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 ٍِخض اٌثؽس

 اٌّؽاعتتثٟاعتترٙذه ٘تتزا اٌثؽتتس اأرثتتاس أشتتش عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ عٍتتٝ اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ 

عتث١ً ذؽم١تك ٘تزا اٌٙتذه ذتُ  فتٟعتعش اٌغتُٙ ٌٍشتشواخ اٌّغتاّ٘ح اٌّظتش٠ح  ٚ فتٟٚاؼرّاي الا١ٙٔتاس 

ذٕرّٝ إٌٝ  ٚاٌرٟ( ِشا٘ذج ِٓ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح  562ِىٛٔح ِٓ ) ِخراسجاعرخذاَ ع١ٕح 

  ٚلتذ ذتتُ الاعرّتاد عٍتتٝ 0279ؼرتٝ عتتاَ  0270ِخرٍفتتا  أتلاي اٌفرتتشج ِتٓ عتتاَ  ا  لطاعتا  الرظتاد٠( 75)

وّرغ١ش ِغرمً ٚاٌزٜ ذتُ ل١اعتٗ  اٌّؽاعثّٟٔٛرض الأؽذاس اٌخطٝ اٌّرعذد لاأرثاس اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

( ٚاؼرّتتاي Khan and Watts, 2009( اٌّعتتذي ِتتٓ لثتتً )Basu, 1997تتتـاعرخذاَ ّٔتتٛرض )

ٌتٝ إٚاٌم١ّتح اٌغتٛل١ح ععش اٌغُٙ وّرغ١ش ذتات،  ٚوتً ِتٓ ؼعتُ اٌشتشوح ٚاٌشافعتح اٌّا١ٌتح  فٟالا١ٙٔاس 

اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح وّرغ١شاخ ػاتطح  تالإػافح إٌٝ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ وّرغ١ش ِتٕمُ  وّتا ذتُ 

ٌخطتٝ اٌّرعتذد  ٚلتذ أتٙتشخ الاعرّاد عٍٝ ؽش٠مح اٌّشتعاخ اٌظتغشٜ ٌرمتذ٠ش ِعتاٌُ ّٔتٛرض الأؽتذاس ا

عتعش اٌغتُٙ  ٚ٘تٛ ِتا  فتٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح عاٌثح ت١ٓ اٌرؽفظ  إٌرائط

عتتعش  فتتٟتاٌشتتشواخ لتتً اؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  اٌّؽاعتتث٠ٟشتت١ش إٌتتٝ أٔتتٗ وٍّتتا صاد ِغتترٜٛ ذطث١تتك اٌتترؽفظ 

ٚعذَ  اٌّؽاعثٟٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح عاٌثح ٌٍرفاعً ت١ٓ وً ِٓ اٌرؽفظ وزٌه أتٙشخ إٌرائط ٚاٌغُٙ  

ذتضداد تٙتا  اٌرٟععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌششواخ  فٟذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اؼرّاي الا١ٙٔاس 

ٌرماس٠ش٘تتا اٌّا١ٌتتتح  اٌّؽاعتتتثٟتتتا٘شج عتتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتتاخ عرغتتعٝ إٌتتتٝ ص٠تتادج ِغتتترٜٛ اٌتترؽفظ 

 اٌّؽاعتتثٟأْ ذتثش١ش اٌترؽفظ  أًٞ اؼرّتاي تٙتٛس أطتتش ا١ٙٔتاس أعتعاس الأعتُٙ  إٌّشتٛسج  ِٚتٓ شتُ ٠مت

ذتتضداد ٌتتذ٠ٙا تتتا٘شج عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ عتتٓ اٌشتتشواخ  اٌرتتٟاٌشتتشواخ  فتتٟعتت١ىْٛ أوصتتش ٚػتتٛؼا  

 ٌذ٠ٙا ِغرٜٛ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ ٠مً  اٌرٟالأأشٜ  ٚ

  ِختاؽش ا١ٙٔتاس عتعش Accounting Conservatismاٌّؽاعتثٟاٌترؽفظ اٌّظتطٍؽاخ الأعاعت١ح: 

  Information Asymmetryعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ   Stock Price Crash Riskاٌغُٙ 
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Abstract 

    This research aims to test the effect of information asymmetry on the 

relationship between the accounting reservation and the potential 

collapse in the share price of the Egyptian joint-stock companies. It has 

been relying on a multiple linear regression model to test the relationship 

between the accounting reservation as an independent variable, which 

was measured using the (Basu, 1997) model modified by (Khan and 

Watts, 2009) and the possibility of a collapse in the share price. As a 

dependent variable, and each of the company size, leverage, and market 

value to the book of equity as the controlling variables, In addition to the 

asymmetry of information as a regulated variable. Also, the least squares 

method was relied upon to estimate the parameters of the multiple linear 

regression model, and the results showed a negative significant 

relationship between the accounting reservation and the probability of 

collapse in the share price, which indicates that the higher the level of 

application of the accounting reservation in companies, the lower the 

probability of collapse in the share price, as well as The results showed a 

negative moral relationship between the interaction between the 

accounting reservation and the asymmetry of information on the 

possibility of a collapse in the share price, which indicates that companies 

that increase the phenomenon of asymmetry of information will seek to 

increase the level of accounting reservation for their published financial 

reports Hence, the risk of a collapse in stock prices is less likely, meaning 

that the effect of the accounting reservation will be more pronounced in 

companies that have more information asymmetry than other companies, 

and which have a lower level of information asymmetry. 

Keywords: Accounting Conservatism  Stock Price Crash Risk  

Information Asymmetry  
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 ثؽسِمذِح ِٚشىٍح اٌأٚلا : 

 اٌرتتٟأؼتتذ أ٘تتُ اٌغ١اعتتاخ اٌّؽاعتتث١ح اٌّغتترخذِح عٍتتٝ ٔطتتاق ٚاعتت،  ٚ اٌّؽاعتتث٠ٟعتتذ اٌتترؽفظ 

 اٌّؽاعتثٟذؽمٝ تمثٛي عتاَ وثؼتذ أ٘تُ اٌغتّاخ ا١ٌّّتضج ٌٍرمتاس٠ش اٌّا١ٌتح ٌٍشتشواخ  ٠ٚمؼتٝ اٌترؽفظ 

تٛظٗ عاَ ذؽشٜ اٌّؽاعث١ٓ أعٍٝ دسظاخ اٌرؽمك عٕذ الاعرتشاه تالأأثتاس اٌع١تذج والأستتاغ اٌّؽرٍّتح 

 ( Basu, 1997أثاس اٌغ١ةح واٌخغائش اٌّؽرٍّح )ِ، ذعع١ً الاعرشاه تالأ

عتت١ٛاظٗ ِشتتىٍح أعاعتت١ح عٕتتذ ذطث١متتٗ  ٚ٘تتٝ  اٌّؽاعتتثٟٚٚفمتتا  ٌٙتتزا اٌّفٙتتَٛ فتتظْ اٌتترؽفظ 

اٌّتتذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١تتز١٠ٓ  ؼ١تتس ٠رطٍتتة ذطث١تتك اٌتترؽفظ  ٚاذعا٘تتاخاٌرعتتاسع تتت١ٓ  ١ٌتتح ذطث١متتٗ ٚدٚافتت، 

عرشاه تالأأثاس اٌع١ذج والأستاغ اٌّؽرٍّتح ِت، ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌعًّ عٍٝ ذثظ١ً الا اٌّؽاعثٟ

 اٌرتٟٚ ٚاذعا٘تاذُٙذعع١ً الاعرشاه تالأأثاس اٌغ١ةح واٌخغتائش اٌّؽرٍّتح  ٚرٌته عٍتٝ عىتظ دٚافعٙتُ 

 ذرطٍة ذعع١ً الاعرشاه تالأأثاس اٌع١ذج ِ، ِؽاٌٚح إأفاء أٚ ذثظ١ً الأأثاس اٌغ١ةح  

 فتٟاخ ذتثشش عٍتٝ ذؽشوتاخ أعتعاس الأعتُٙ ٚٔمشا  لأْ اٌّعٍِٛاخ اٌّا١ٌتح إٌّشتٛسج عتٓ اٌشتشو

أعتٛاق اٌّتاي لأستتاغ  فتٟأعٛاق اٌّاي  ٚوزٌه ذثش١ش٘ا عٍٝ إِىا١ٔح ذؽم١تك اٌّرعتا١ٍِٓ ٚاٌّغترصّش٠ٓ 

غ١تتش عاد٠تتح  فمتتذ ذؽّتتً اٌّعٍِٛتتاخ إٌّشتتٛسج أأثتتاس ظ١تتذج أٚ عتت١ةح  ِٚتتٓ شتتُ ذٍمتتٝ ت شاس٘تتا عٍتتٝ 

ِعت١ٓ ٚفمتا   اذعتاٖف١ح ذؽشوتاخ لأعتعاس الأعتُٙ إٌٙا٠ت فتٟاٌغٛق  ٚ٘ٛ ِا ٠رشذتة ع١ٍتٗ  فٟاٌّرعا١ٍِٓ 

 ( 0277ٌرفغ١ش ٘زٖ اٌّعٍِٛاخ ٚاٌرٕثث ت شاس٘ا اٌّغرمث١ٍح )اٌّظشٜ  

شتىً  فتٟٚلذ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌمذسج عٍٝ إأفاء الأأثاس اٌغ١ةح ٌفرتشاخ ؽ٠ٍٛتح  ٠ٚترُ رٌته 

١ةح اٌّرشاوّتح إٌتٝ اٌذسظتح ِعٍِٛاخ عٍث١ح ِرشاوّح عٓ اٌششوح  إلا أٔٗ عٕذِا ٠ظً ؼعُ الأأثاس اٌغت

 فتٟذىٍفح إأفاء ذٍه الأأثاس عٓ إٌّاف، اٌّرٛلعح ِٕٙتا ٚعتذَ ٔعتاغ اٌّتذ٠ش٠ٓ  اسذفاعاٌمظٜٛ ٔر١عح 

أشش الأأثاس اٌغت١ةح  فظٔتٗ عت١رُ الإفظتاغ عتٓ ذٍته  اِرظاصالإفظاغ عٓ أأثاس ظ١ذج ٌٙا اٌمذسج عٍٝ 

عٛائذ أعُٙ اٌششوح عمة الإعلاْ عتٓ  فٟالأأثاس اٌغ١ةح دفعح ٚاؼذج ِّا ٠ثدٜ إٌٝ الأخفاع اٌؽاد 

 ( Hutton et al., 2009ذٍه الأأثاس اٌغ١ةح  ٚ٘ٛ ِا ٠رشذة ع١ٍٗ ا١ٙٔاس أععاس أعُٙ اٌششوح )

ٌرؽمك "الاعرشاه تالأستاغ أٚ اٌخغتائش" ٚفمتا  ٌغ١اعتاخ ِرطٍثاخ ا ف٠ٟٚلاؼظ أْ عذَ اٌرّاشً 

اٌّذ٠ش٠ٓ لإأفاء الأأثتاس اٌغت١ةح ٚذغتش٠، الاعرتشاه تالأأثتاس اٌع١تذج  اذعا٠ٖؽذ ِٓ  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 ( Kothari et al., 2009ذُ ِشاظعرٙا ) اٌرٟاٌمٛائُ اٌّا١ٌح  فٟ

ترماس٠ش٘تتا  اٌّؽاعتتثٌٟتترؽفظ ِٚتتٓ ٘تتزا إٌّطٍتتك  فتتظْ اٌشتتشواخ راخ اٌّغتترٜٛ اٌّشذفتت، ِتتٓ ا

اٌّا١ٌتح إٌّشتٛسج عترىْٛ ألتً عشػتٗ لاؼرّتاي ا١ٙٔتاس أعتعاس الأعتُٙ  إرا ِتا لٛسٔتد تاٌشتتشواخ راخ 

ترماس٠ش٘تا اٌّا١ٌتح إٌّشتٛسج  ٠ٚشظت، رٌته إٌتٝ أْ ص٠تادج  اٌّؽاعتثٟاٌّغترٜٛ اٌّتٕخفغ ِتٓ اٌترؽفظ 
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خ اٌرعالذ٠تتح ِتت، الأؽتتشاه رٜٚ عتت١عًّ تتتذٚسٖ عٍتتٝ ص٠تتادج فعا١ٌتتح اٌعلالتتا اٌّؽاعتتثِٟغتترٜٛ اٌتترؽفظ 

اٌّظتتاٌػ اٌّرعاسػتتح تاٌشتتشوح ٚأّ٘ٙتتا عمتتٛد اٌّذ١ٔٛ٠تتح ٚعمتتٛد اٌؽتتٛافض الإداس٠تتح  ِّتتا ٠رشذتتة ع١ٍتتٗ 

اٌرخف١ف ِٓ ِشاوً اٌٛواٌح إٌاذعح عٓ عذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ تت١ٓ ذٍته الأؽتشاه  الأِتش اٌتزٜ ٠تثدٜ 

٠ؽممتتٛا ِتتٓ ألاٌٙتتا  اٌرتتٟشفاخ الأرٙاص٠تتح إٌتتٝ اٌؽتتذ ِتتٓ لتتذسج اٌّتتذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١تتز١٠ٓ عٍتتٝ اٌم١تتاَ تاٌرظتت

ٔٙا٠تح الأِتش إٌتٝ أخفتاع اؼرّتاي  فتِٟظاٌؽُٙ اٌشخظ١ح عٍٝ ؼغاب الأؽشاه الأأشٜ  ِّا ٠تثدٜ 

 ( Kim and Zhang, 2016ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ )

إٌتٝ   Kim and Zhang, 2016)؛0276ِٚٓ ٔاؼ١ح أأشٜ  فمتذ أشتاسخ دساعترا )إتتشا١ُ٘  

أععاس الأعتُٙ ذرٛلتف عٍتٝ تتا٘شج عتذَ ذّاشتً  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟأْ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

تاٌرمتتاس٠ش اٌّا١ٌتتح إٌّشتتٛسج عٍتتٝ اؼرّتتاي  اٌّؽاعتتثٟاٌّعٍِٛتتاخ  ؼ١تتس ذٛطتتٍرا إٌتتٝ أْ ذتتثش١ش اٌتترؽفظ 

ا٘شج عتتذَ ذّاشتتً ذرضا٠تتذ تٙتتا تتت اٌرتتٟا١ٙٔتتاس أعتتعاس الأعتتُٙ ِغتترمثلا  ٠ىتتْٛ أوصتتش ٚػتتٛؼا  تاٌشتتشواخ 

اٌّعٍِٛاخ تت١ٓ الأؽتشاه اٌذاأ١ٍتح تاٌشتشوح ٚالأؽتشاه راخ اٌعلالتح تٙتا ٚأاطتح اٌّغترصّش٠ٓ  أٜ أْ 

ترماس٠ش٘ا  اٌّؽاعثٟذرضا٠ذ تٙا تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عرغعٝ إٌٝ ص٠ادج اٌرؽفظ  اٌرٟاٌششواخ 

 أععاس الأعُٙ   فٟاٌّا١ٌح إٌّشٛسج ِٚٓ شُ ٠مً اؼرّاي الا١ٙٔاس 

( رٌته إٌتٝ أْ و١ّتح ٚل١ّتح Kim and Zhang, 2016٘زا اٌظذد  فمذ أسظعد دساعتح ) فٟٚ

ؼاٌتح ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ ٌتٓ ٠ىتْٛ ٌتذٜ  فتٟاٌّعٍِٛاخ اٌغٍث١ح عٛه ذخرٍتف ِتٓ شتشوح إٌتٝ أأتشٜ  ف

ؼتتتافض ذعتتتاٖ ذعع١تتتً الاعرتتتشاه تالأستتتتاغ غ١تتتش اٌّؽممتتتح ٚذثظ١تتتً الاعرتتتشاه تاٌخغتتتائش  أٞاٌّتتتذ٠ش٠ٓ 

عتٍٛن ٚدٚافت،  فتٟاٌترؽىُ  فتٟدٚس  أٞ٘تزٖ اٌؽاٌتح  اٌّؽاعتث١فٌٟٓ ٠ٍعتة اٌترؽفظ  راٌٟٚتاٌٚذشاوّٙا  

٠رضا٠ذ ٌتذ٠ٙا عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ تشتىً ٚاػتػ   اٌرٟاٌششواخ  فٟاٌّذ٠ش٠ٓ  ٚعٍٝ اٌعأة ا٢أش  

ٌتذ٠ٙا  اٌرت٠ٟغترط١، اٌّتذ٠شْٚ إأفاا٘تا ِشذفعتح واٌشتشواخ  اٌرتٟؼ١س ذىْٛ و١ّح اٌّعٍِٛاخ اٌخاطح 

ذظتتؽ١ػ  فتٟدٚسا  ٘اِتا   اٌّؽاعتثِٟعتاي اٌثؽتٛز ٚاٌرطت٠ٛش  عت١ٍعة اٌترؽفظ  فتِٟشذفعتح  ساخاعترصّا

 اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؽٛ إأفاء أٚ ذثظ١ً الأأثاس اٌغ١ةح   اذعاٖ

٠مٍتً ِتٓ إأفتاء اٌّعٍِٛتاخ اٌغت١ةح ٚالإفظتاغ  اٌّؽاعتثٟاٌمائتً تتثْ اٌترؽفظ  اٌشأٞٚذّش١ا  ِ، 

فظْ ذثش١ش٘ا عٍٝ أععاس الأعتُٙ ٠حؽرّتً أْ ٠ىتْٛ ذتثش١شا   ٚتاٌراٌٟعٕٙا أٚلا  تثٚي دْٚ أْ ٠رُ ذشاوّٙا  

أععاس الأعُٙ  أِا إرا تٍتد ِرشاوّتح ٚأعٍتٓ عٕٙتا ِتشج ٚاؼتذج فتظْ  فٟلا ٠ٕرط عٕٗ ا١ٙٔاس  أٞؽف١فا   

 اٌؽاٌٟثؽصشوض ع١ٍٗ ا٠ٌأععاس الأعُٙ  ٚ٘ٛ ِا عٛه  فٟاس ٠ؽرًّ أْ ٠ثدٜ إٌٝ ا١ٙٔ اٌرشاوّٟذثش١ش٘ا 

ٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعثٟي دساعح أشش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ ٚرٌه ِٓ ألا

 أععاس الأعُٙ   فٟ
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 : اٌراٌٟاٌرغااي  فِّٟٚا عثك ٠ّىٓ ط١اغح ِشىٍح اٌثؽس 

 فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟ"ً٘ ٠ثشش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

 ععش اٌغُٙ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح ؟"

 شا١ٔا : ٘ذه اٌثؽس

ؼرّتاي اٚ اٌّؽاعثٟأرثاس أشش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ اإٌٝ  ثؽساٌٙذه ٠

 ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح  غعش اٌغُٙف١ٙٔ١اس الا

 ثؽسأ١ّ٘ح اٌشاٌصا : 

 أ١ّ٘رٗ ِٓ إٌماؽ اٌرا١ٌح:  ٠غرّذ ٘زااٌثؽس

 : إٌمشٞعٍٝ اٌّغرٜٛ  -7

  ت١ةتح إعتذاد اٌرمتاس٠ش  فتٟأؼذ اٌغ١اعتاخ اٌّؽاعتث١ح راخ اٌرتثش١ش اٌىث١تش  اٌّؽاعث٠ٟعرثش اٌرؽفظ

ِٛعتذ٘ا  فتٟٚإعتلاْ اٌرمتاس٠ش  اٌّؽاعثٟ( أْ اٌرؽفظ Ball et al., 2012اٌّا١ٌح  ؼ١س ٠شٜ )

 اٌمٛائُ اٌّا١ٌح   ف٠ٟعرثش ظٛ٘ش اٌشفاف١ح 

  أععاس الأعُٙ ِٓ اٌّٛػٛعاخ اٌؽذ٠صتح  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  ثٟاٌّؽاع٠عرثش ِٛػٛع اٌرؽفظ

ذم١١ُ ِغرٜٛ اٌىفتاءج اٌّا١ٌتح  فٟذٍمٝ ا٘رّاِا  وث١شا  ِٓ لثً اٌثاؼص١ٓ ٌّا ٌٙا ِٓ أشش فعاي  اٌرٟ

ٌّفٙتتَٛ  ٔمتتشٞتٕتتاء إؽتتاس  اٌؼتتشٚسٌٍٞشتتشواخ ٚت١تتاْ لتتذسذٙا عٍتتٝ الاعتترّشاس  ٌتتزا وتتاْ ِتتٓ 

أعتعاس الأعتُٙ ٚت١تاْ دٚس تتا٘شج عتذَ  فتٟٚت١اْ أششٖ عٍٝ اؼرّاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ ٘زٖ اٌعلالح  

 :اٌعٍّٟعٍٝ اٌّغرٜٛ  -0

٠ّىتٓ أْ ذىتْٛ ِؽتً ا٘رّتاَ اٌعذ٠تذ ِتٓ  اٌؽتاٌٟثؽصس أْ إٌرائط اٌّغرّذج ِتٓ ا٠ٌعرمذ اٌثاؼ

 :اٌراٌٟأطؽاب اٌّظاٌػ ِصً: اٌعٙاخ إٌّمّح  اٌّغرصّش٠ٓ  ٚالأواد١١ّ٠ٓ  عٍٝ إٌؽٛ 

 :١٘ةاخ ٚػت، اٌّعتا١٠ش اٌّؽاعتث١ح ٚاٌعٙتاخ  ثؽسِٓ اٌّرٛل، أْ ذف١ذ ٔرائط اٌاٌعٙاخ إٌّمّح

سعتٗ اٌشتشواخ اٌّظتش٠ح اٌتزٜ ذّا اٌّؽاعتثٟاٌرعتشه عٍتٝ دٚس اٌترؽفظ  فتٟاٌرٕم١ّ١ح الأأشٜ 

 & FASBأعتعاس الأعتُٙ  أاطتح تعتذ ل١تاَ وتً ِتٓ ) فتِٟٚذٜ ذثش١شٖ عٍٝ اؼرّتاي الا١ٙٔتاس 

IASB الإؽاس اٌّفا١ّ٘ٝ اٌّشرشن ت١ّٕٙا ٚرٌه عٍٝ أعاط  اٌّؽاعثٟ( تظٌغاء ِثذأ اٌرؽفظ ِٓ
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 FASBاٌمٛائُ اٌّا١ٌح ٠ٚض٠ذ ِٓ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ ) ف٠ٟذأً ذؽ١ضا   اٌّؽاعثٟأْ اٌرؽفظ 

& IASB, 2010 ) 

 :ٓ٠عّتً عٍتٝ ؼّا٠تح ؼمتٛق  اٌّؽاعتثٟفظْ اٌرضاَ اٌششواخ ترطث١ك ع١اعتح اٌترؽفظ اٌّغرصّش٠

اٌّغتتا١ّ٘ٓ ٚاٌؽتتذ ِتتٓ ذعتتاسع اٌّظتتاٌػ  ٠ٚشظتت، رٌتته إٌتتٝ أٔتتٗ ٠عتتضص ِتتٓ إظتتشاءاخ اٌّشالثتتح 

عاخ الاعترصّاس٠ح  ؼ١تس ذتضداد اؼرّا١ٌتح ذٕف١تز اٌّتذ٠ش٠ٓ اٌغاتمح ٚاٌلاؼمح عٕذ دساعتح اٌّشتشٚ

 فتٟل١ّتح ؼا١ٌتح ِٛظثتح فمتؾ  ِّتا ٠ؽتذ ِتٓ الإفتشاؽ  فٌٟٙتا طتا اٌرتٌٍّٟششٚعاخ الاعترصّاس٠ح 

عٍتٝ وفتاءج الاعترصّاساخ  ِٚتٓ شتُ عٍتٝ اٌم١ّتح  إ٠عتاتٟالاعرصّاساخ  الأِتش اٌتزٜ ٠تثشش تشتىً 

 اٌّؼافح ٌؽٍّح الأعُٙ 

 :ٓاٌّماسٔتح تت١ٓ  ثؽتٛزٔمطتح تذا٠تح ٔؽتٛ ِض٠تذ ِتٓ اٌ اٌؽتاٌٟثؽصٔرتائط اٌعتٛه ذّصتً الأواد١١ّ٠

أعتتعاس الأعتتُٙ ٚدٚس تتتا٘شج عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ  فتتٟٚاؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  اٌّؽاعتتثٟاٌتترؽفظ 

 ٚذثش١ش٘ا عٍٝ ٘زٖ اٌعلالح 

 ثؽسفشٚع اٌستعا : 

 ععش اٌغُٙ  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟ: ذٛظذ علالح راخ دلاٌح إؼظائ١ح ت١ٓ اٌرؽفظ 7ه

 اٌّؽاعتثٟدلاٌتح إؼظتائ١ح ٌعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  ٠ٛظذ ذثش١ش رٚ:0ه

 ععش اٌغُٙ  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 أاِغا : ؼذٚد اٌثؽس

عٍتتٝ دساعتتح أشتتش عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ عٍتتٝ اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ  اٌؽتتا٠ٌٟمرظتتش اٌثؽتتس 

عتتتتتعش اٌغتتتتُٙ  ٠ٚشظتتتتت، رٌتتتته إٌتتتتتٝ أْ اٌتتتتترؽفظ  فتتتتٟٚاؼرّتتتتاي الا١ٙٔتتتتتاس  اٌشتتتتتشؽٟاٌّؽاعتتتتثٟ 

٠ٙتتذه لإشثتتاخ الأأثتتاس اٌغتت١ةح ِصتتً اٌّظتتشٚفاخ ٚاٌخغتتائش اٌّؽاعتتث١ح تشتتىً  اٌشتتشؽٟاٌّؽاعث١

٠ىتْٛ ِتٓ اٌظتعة عٍتتٝ  اٌشتشؽٟاٌّؽاعث١  ِٚتٓ شتُ فظٔتٗ عٕتذِا ذّتاسط اٌشتشواخ اٌترؽفظ دٚسٞ

ش اٌّرٛلعتتتتح اٌّرشذثتتتتح عٍتتتتٝ اٌّشتتتتشٚعاخ اٌّتتتتذ٠ش٠ٓ ذثظ١تتتتً الاعرتتتتشاه تاٌّظتتتتشٚفاخ ٚاٌخغتتتتائ

ِتذذُٙ الإداس٠تح تاٌشتشوح  الأِتش اٌتزٜ ٠عتضص ِتٓ إظتشاءاخ  أرٙتاءالاعرصّاس٠ح غ١ش اٌّشتؽتح ؼرتٝ 

اٌّشالثح اٌغاتمح ٌٍمشاساخ الاعرصّاس٠ح ِٓ لثً اٌّتذ٠ش٠ٓ  ٠ٚض٠تذ ِتٓ اؼرّتاي اِرٕتاعُٙ عتٓ اٌثتذء 

ل١ّتح  فٟأٚ ِششٚعاخ اعرصّاس٠ح راخ طال١ّح ؼا١ٌح عاٌثح  فِٟششٚعاخ اعرصّاس٠ح راخ طا فٟ

 ( Garcia lara et al., 2014تذا٠رٙا ) فٟؼا١ٌح ِٛظثح ٌٚىٕٙا ذؽمك ستؽ١ح ِٕخفؼح 



744 

عٍٝ ع١ٕح ِٓ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّغتعٍح تثٛسطتح الأٚساق  الإِثش٠مٝ ٠مرظش اٌثؽسوّا 

ثعاد لطتاع اٌثٕتٛن    ٚرٌه تعتذ اعتر0279ٚؼرٝ عاَ  0270اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح ألاي اٌفرشج ِٓ عاَ 

ِعاي الأٚساق اٌّا١ٌح  ٔمشا  ٌخؼٛع ذٍته اٌشتشواخ ٌتثعغ  فٟششواخ اٌرث١ِٓ  ٚاٌششواخ اٌعاٍِح 

 اٌّعا١٠ش ٚاٌّرطٍثاخ اٌشلات١ح اٌخاطح 

 ثؽسأطح اٌعادعا : 

 ػٛء ِشىٍح ٚ٘ذه اٌثؽس ذُ ذمغ١ُ اٌثؽس إٌٝ الألغاَ اٌرا١ٌح: فٟ

 ٌٍثؽس  إٌمشٞ: الإؽاس اٌمغُ الأٚي

 .اٌذساعاخ اٌغاتمح ٚذط٠ٛش فشٚع اٌثؽس :اٌصأٟاٌمغُ 

 ذظ١ُّ اٌثؽس الإِثش٠مٝ  اٌمغُ اٌصاٌس:

 اأرثاس فشٚع اٌثؽس ٚذؽ١ًٍ إٌرائط اٌمغُ اٌشات،:

  اٌثؽس ِشاظ،
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 اٌمغُ الأٚي

 ٌٍثؽس إٌمشٞالإؽاس 

ِفٙتَٛ عتذَ ذّاشتً   ٚوتزٌه اٌّؽاعتثٟ٘زا اٌمغُ ِفَٙٛ ٚأ١ّ٘تح اٌترؽفظ  ف٠ٟرٕاٚي اٌثاؼس 

اٌّعٍِٛاخ ٚاٌّشاوً إٌاذعح عٕٙا  تالإػافح إٌٝ ِفَٙٛ أطش ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ ٚأعثاب ؼذٚشٗ  

 ٚرٌه وّا ٠ٍٝ:

 :اٌّؽاعثٟأٚلا : ِفَٙٛ ٚأ١ّ٘ح اٌرؽفظ 

 :اٌّؽاعثِٟفَٙٛ اٌرؽفظ  -7

 اٌّؽاعتث١فِٟفٙتَٛ اٌترؽفظ  -ٚلا ٠تضاي ٠ؽرٍٙتا  -ؼرٍٙا ا اٌرٟعٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّىأح اٌٙاِح 

ع١ٍّح إعتذاد  فٟٔعىاعاخ اٌٛاػؽح ٌٙزا اٌّفَٙٛ ع١ٍّح إعذاد اٌمٛائـُ اٌّا١ٌح ٚعٍٝ اٌشغـُ ِٓ الا

اٌمتٛائُ اٌّا١ٌتتح  إلا أٔتٗ ِتتٓ اٌّلاؼتتظ عتذَ ٚظتتٛد ذعش٠تف ِؽتتذد ٌٙتتزا اٌّفٙتَٛ  ٚرٌتته لتذ فتترػ تتتاب 

 ( 0272ِؽاٌٚح ٌٛػ، ذعش٠ف ٌٙزا اٌّفَٙٛ )عث١ذ   فٟظرٙاداخ أِاَ اٌثاؼص١ٓ الا

ٔعىتاط أشتش وتً ( عٍٝ أٔتٗ اٌرٛل١تد غ١تش اٌّرّاشتً لاBasu, 1997فمذ عشفٗ أؼذ اٌثاؼص١ٓ )

ٔعىتاط ااٌمٛائُ اٌّا١ٌح ِٓ ؼ١س  فٟإٌّشٛس  اٌّؽاعثٟاٌشتػ  فِٟٓ الأٔثاء اٌغاسج ٚغ١ش اٌغاسج 

 أشش الأٔثاء غ١ش اٌغاسج تظٛسج أعشع ِٓ أشش الأٔثاء اٌغاسج 

اس ١تأر( تثٔتٗ ِع١تاس ٌلاBeaver and Ryan, 2005عشفٗ )ِٚٓ ٚظٙح ٔمش لائّح اٌذأً 

اٌمتٛائُ  فتٟإٌّشتٛس  اٌّؽاعتثٟاٌتشتػ  فتٟٔخفتاع اٌّغترّش ت١ٓ اٌطشق اٌّؽاعتث١ح ٠تثدٜ إٌتٝ الا

عرتشاه عرشاه تاٌخغائش اٌّؽرٍّتح ٚذثظ١تً الااٌّا١ٌح ِٓ فرشج إٌٝ أأشٜ ٚرٌه ِٓ ألاي ذعع١ً الا

 تالأستاغ اٌّؽرٍّح 

( تثٔتٗ Beaver and Ryan, 2005فمتذ عشفتٗ ) اٌّتاٌٟئّتح اٌّشوتض أِا ِٓ ٚظٙح ٔمش لا

اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح عتٓ اٌم١ّتح اٌغتٛل١ح ِتٓ فرتشج إٌتٝ أأتشٜ   فٟٔخفاع اٌّغرّش الا

( عٍٝ أٔٗ دسظح اٌؽ١طح ٚاٌؽزس عٕذ ِّاسعح اٌرمتذ٠شاخ Kim and Zhang, 2016وّا عشفٗ )

ذرطٍتة ذمتذ٠ش  اٌرتٟتتً ؼتالاخ عتذَ اٌرثوتذ ٚ فتٟعّتً اٌرمتذ٠ش اٌّطٍتٛب  فتٟذؽراظٙا إٌّشتثج  اٌرٟ

  ٌرضاِاخ تثوثش ِا ٠ّىٓالأطٛي تثلً ِا ٠ّىٓ ٚذمذ٠ش اٌخظَٛ ٚالا

 ّ٘ا: اٌّؽاعثٟت١ٓ ٔٛع١ٓ ِٓ اٌرؽفظ (Beaver and Ryan, 2005ٚفشق )

  ٌتترؽفظ اٌرتتات، ٌثؼتتذازأٚ ا اٌثعتتذ٠ٚٞعتتشه تثٔتتٗ اٌتترؽفظ :اٌشتتشؽٟاٌّؽاعث١اٌتترؽفظ  

٠ٚٛطٝ ترغع١ً اٌع١ٍّاخ ذؽد اٌمشٚه اٌغت١ةح تتذلا  ِتٓ اٌمتشٚه اٌع١تذج  ِٚتٓ أِصٍتح 
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٠ّٙتا ألتً عٕتذ ذم١ت١ُ اٌّختضْٚ  اٌرىٍفتح أٚ اٌغتٛق ألاعتذج ذطث١تك ِٓ اٌترؽفظ ٘زا إٌٛع 

 ل١ُ الأطٛي ؽ٠ٍٛح الأظً  فٟعرشاه تخغائش اٌرذ٘ٛس ٚالا

  أٚ اٌترؽفظ اٌّغترمً عتٓ  اٌمثٍت٠ٟٚعتشه تثٔتٗ اٌترؽفظ  :اٌششؽٟغ١ش  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ

  ٠ٚعٕتتتٝ الاأر١تتتاس اٌّغتتتثك ٌٍطتتتشق اٌّؽاعتتتث١ح اٌخاطتتتح تّعاٌعتتتح الأطتتتٛي الأؼتتتذاز

تتا   اٌرتتٟٚالاٌرضاِتتاخ  الأطتتٛي عتتٓ اٌم١ّتتح  فٟاٌم١ّتتح اٌذفرش٠تتح ٌظتتا ف٠ٟٕتترط عٕٙتتا أخفاػ 

اٌغٛل١ح  ِٚصاي ٌزٌه عذَ الاعرشاه تشٙشج اٌششوح  ٚؼغتاب الإ٘تلان اٌّععتً تتذلا  ِتٓ 

 ٌثطٛي اٌصاترح  الالرظادٞلان الإ٘

أٔٗ لا ٠ٛظذ ِفٙتَٛ ِٛؼتذ  اٌّؽاعث٠ٟغرخٍض اٌثاؼس ِّا عثك عشػٗ ِٓ ِفا١ُ٘ ٌٍرؽفظ 

إلا ِؽتاٚلاخ ٌٍٛطتٛي إٌتٝ ِفٙتَٛ ٠ترلاءَ  ٘تٟع١ٍٗ ظ١ّ، اٌثتاؼص١ٓ ٚأْ ِتا عتثك ِتا  اذفكٌٍرؽفظ 

اٌّفا١ُ٘ اٌغاتمح ٌٍترؽفظ ذتذٚس وّا ٠لاؼظ اٌثاؼس أْ ظ١ّ،   اٌّؽاعثٟٕاعة ِ، ؽث١عح اٌرؽفظ ٠ٚر

اٌّغتترمثً ِتتتٓ ؼ١تتتس ٚظتتتٛب  فتتتٟعرتتتشاه تاٌخغتتتائش ٚالأستتتاغ اٌّرٛلتتت، ؼتتتذٚشٙا ؼتتٛي ذٛل١تتتد الا

عرشاه تالأستاغ اٌّرٛلعح عٕذ ل١اَ اٌّؽاعة تظعذاد اٌمتٛائُ عرشاه تاٌخغائش اٌّرٛلعح ٚعذَ الاالا

 اٌّا١ٌح ٌٍششوح 

 :اٌّؽاعثٟأ١ّ٘ح اٌرؽفظ  -0

 تإٌماؽ اٌرا١ٌح: اٌّؽاعث٠ّٟىٓ ذٍخ١ض أ١ّ٘ح اٌرؽفظ 

اأر١تتتتاس اٌغ١اعتتتتاخ اٌّؽاعتتتتث١ح  ؼ١تتتتس ٠ؽتتتتذ  فتتتتٟاٌؽتتتتذ ِتتتتٓ اٌّشٚٔتتتتح اٌّراؼتتتتح ٌٍشتتتتشوح  -

سفتتت، ل١ّتتتح  فتتتٟذغتتترخذِٙا الإداسج  اٌرتتتٟاٌغ١اعتتتاخ  فتتتٟاٌتتترؽفظ اٌّؽاعتتتثٟ ِتتتٓ اٌّشٚٔتتتح 

شطتتتح الإداسج عٕاطتتتش اٌمتتتٛائُ اٌّا١ٌتتتح  ٌٚىتتتٓ الاترعتتتاد عتتتٓ اٌتتترؽفظ ٚذعاٍ٘تتتٗ ٠ض٠تتتذ ِتتتٓ ف

 (  0270اٌمٛائُ اٌّا١ٌح )عثذ اٌٍّه   فٟاٌرلاعة تالأسلاَ اٌّؽاعث١ح إٌّشٛسج  فٟ

ِتٓ اٌّّىتٓ أْ ذرعتشع ٌٙتا اٌشتشوح  اٌرٟاٌرماػت١عٍٝ ذم١ًٍ ذىتا١ٌف  اٌّؽاعث٠ٟعًّ اٌرؽفظ  -

 (  0275عٕذ إعلأٙا ٔرائط ِرفائٍح لا ذرٕاعة ٚٔرائط أعّاٌٙا )عثذإٌّعُ  

تً اعرّاد أطؾ اٌؽٛافض عٍٝ الأستتاغ اٌّؽاعتث١ح   فٌٟلإداسج  الأرٙاصٞٛن اٌرغٍة عٍٝ اٌغٍ -

وّا أٔٗ ٠ؽذ ِٓ لذسج إداسج اٌششوح عٍٝ ذثٕٝ الأعا١ٌة ٚاٌغ١اعاخ اٌّؽاعث١ح غ١ش اٌّرؽفمح 

ذؽمك ِٓ ألاٌٙا ِظاٌؽٙا اٌشخظ١ح ؼرتٝ ٌٚتٛ عٍتٝ ؼغتاب ِظتاٌػ الأؽتشاه الأأتشٜ  اٌرٟ

 (  0272اٌّغا١ّ٘ٓ )عث١ذ  اٌششوح ٚعٍٝ سأعُٙ اٌّلان ٚ فٟ

  لأْ اٌتتترؽفظ اٌّؽاعتتتثٟعٍتتتٝ ِّاسعتتتح ِفٙتتتَٛ اٌتتترؽفظ  اٌّؽاعتتتثٟذعرّتتتذ ظتتتٛدج الإفظتتتاغ  -

ؼتاي  فٟؼاي ذؽممٙا ٠ٚعرشه تخغائش ِغرمث١ٍح اٌؽذٚز  فٟلا ٠عرشه تالأستاغ إلا  اٌّؽاعثٟ
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)عثتتذ اٌٍّتته   اٌّؽاعتتثٟٚظتتٛد ِثشتتش عٍتتٝ ؼتتذٚشٙا  ِّتتا ٠تتثدٜ ٌرؽغتت١ٓ ظتتٛدج الإفظتتاغ 

0270 ) 

الأستتاغ ِّتا ٠تثدٜ  فتٟعت١مًٍ ِتٓ اٌّثاٌغتح  اٌّؽاعتثِّٟا عثك ٠ـشٜ اٌثاؼتس أْ اٌترؽفظ 

  لأٔتٗ ٠ؽتذ ِتٓ اٌّشٚٔتح اٌّراؼتح ٌتذٜ اٌّؽاعتثٌٟرؽغ١ٓ ظٛدج اٌّعٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح ٚالإفظاغ 

١تتتاس اأر فتتتٟاأر١تتتاس اٌغ١اعتتتاخ اٌّؽاعتتتث١ح  ؼ١تتتس أٔتتتٗ وٍّتتتا صادخ اٌّشٚٔتتتح  فتتتٟإداسج إٌّشتتتثج 

 اٌغ١اعاخ اٌّؽاعث١ح وٍّا أذ١ؽد ٌلإداسج فشطح أوثش لإداسج الأستاغ  

 شا١ٔا : ِفَٙٛ تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ ٚاٌّشاوً إٌاذعح عٕٙا:

 :ِفَٙٛ تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ -7

ٌمذ ذعذدخ ذعش٠فاخ تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح  ٠ٚلاؼظ أٔٗ لا ٠ٛظتذ ذعش٠تف 

٘تتزا  فٟالاذعا٘تتاذ٘تتزا اٌّعتتاي  ٚعتتٛه ٠متتَٛ اٌثاؼتتس تغتتشد تعتتغ  فٟاٌثتتاؼصٛٔع١ٍتتٗ  اذفتتكِؽتتذد 

 :اٌراٌٟعٍٝ إٌؽٛ اٌشثْ 

( تتا٘شج عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ أٔٙتا Paprocki and Stone, 2004فمذ عشه )

ٌٍشتتشوح  الأداءالالرظاد٠اٌؽا١ٌٛاٌّغتترمثٍٟؼ١تتاصج الإداسج أٚ الأؽتتشاه اٌذاأ١ٍتتح ٌّعٍِٛتتاخ ؼتتٛي 

أوصش ِٓ ؼ١اصج الأؽشاه اٌخاسظ١ح ٌٙا ِصً اٌّغرصّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٚاٌّؽٍٍت١ٓ ٚغ١تشُ٘ ِتٓ تشىً 

 اٌغٛق  فٟاٌّرعا١ٍِٓ 

ِترلان تعتغ اٌّغترصّش٠ٓ ٌّعٍِٛتاخ ا( تثٔٙتا Ravi and Hong, 2014وّتا عشفٙتا )

 تتتالٟأاطتتح ذّىتتُٕٙ ِتتٓ ِعاٌعتتح اٌّعٍِٛتتاخ اٌعاِتتح اٌّرتتٛفشج عتتٓ اٌشتتشوح تطش٠متتح أفؼتتً ِتتٓ 

 لذ ذىْٛ ت١ٓ اٌّغرصّش٠ٓ ٚتعؼُٙ أٚ ت١ٓ اٌششوح ٚاٌّغرصّش٠ٓ  فٟٙاٌّغرصّش٠ٓ  

٠رثا٠ٓ ف١ٙا اٌّؽرٜٛ  اٌرٟ( إٌٝ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ تثٔٙا اٌؽاٌح ٠0278ش١ش )عّعاْ  ٚ

اٌّعاٍِتتح اٌٛاؼتتذج لثتتً ٚدأٚ تعتتذ  فتتٌٟثٕتتذ ِتتا ٌتتـذٜ الأؽتتـشاه اٌّخرٍفتتح اٌّشتتاسوح  اٌّعٍِٛتتاذٟ

عتٛق الأٚساق اٌّا١ٌتح  ١ٌغتّػ ٌٍتثعغ  فتٟ  ِّا ٠ض٠تذ ِتٓ دسظتح عتذَ اٌرثوتذ ٟاٌّأٌششاٌرمش٠ش 

 ٓ  ٚ٘ٛ ِا ٠ٕعىظ عٍثا  عٍٝ اٌغٛق ٠ترعٕة أغاسج ِع١ٕح أٚ ذؽم١ك عائذ غ١ش عادٜ دْٚ  أش

ِٓ ألاي اٌعشع اٌغاتك ٠لاؼظ اٌثاؼتس أْ عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ ٠ؽتذز إِتا تت١ٓ الإداسج 

ؽتتشاه اٌخاسظ١تتح ِتتٓ ظٙتتح أأتتشٜ أٚ تتت١ٓ الأؽتتشاه اٌخاسظ١تتح ٚالأؽتتشاه اٌذاأ١ٍتتح ِتتٓ ظٙتتح ٚالأ

ِرلان ؽتتشه دْٚ غ١تتشٖ ١ِتتضج اف١تتفتتظْ عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ ٠رعغتتذ  ٚتاٌرتتاٌٟتعؼتتٙا اٌتتثعغ  

ِعٍِٛاذ١ح تٙذه ذؽم١تك عائتذ غ١تش عتادٜ  فمتذ ذٍعتث الإداسج إٌتٝ عتذَ الإفظتاغ عّتا ذّرٍىتٗ ِتٓ 

عترغلاي ِتا ذّرٍىتٗ ِتٓ اٌزاذ١تح عتٓ ؽش٠تك ِعٍِٛاخ أاطح تٙتذه ذعمت١ُ ِٕافعٙتا اٌشخظت١ح أٚ ا
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اٌم١اَ تثعغ اٌرظتشفاخ تٙتذه ذؽ٠ٛتً اٌصتشٚج ِتٓ اٌّغترصّش٠ٓ إ١ٌٙتا  ِٚتٓ  فِٟعٍِٛاخ داأ١ٍح 

ذغرٙذه ِٓ ألاٌٙا اٌرثش١ش عٍٝ أععاس أعتُٙ  اٌرٟ٘زٖ اٌرظشفاخ: إعطاء تعغ الإشاساخ  أِصٍح

 فتتٟداء ذٍته الأعتتُٙ تاٌؼتتعف أٚ أ٠رغتتُ ف١ٙتتا  اٌرتٟاٌفرتتشاخ  فتتٟاٌغتتٛق  ٚأظٛطتا   فتتٟاٌشتشوح 

 اٌغٛق  فٟؼالاخ ل١اَ اٌششوح تطشغ أعُٙ ظذ٠ذج 

 اٌّشاوً إٌاذعح عٓ تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ: -0

 ٠رشذة عٍٝ ؼذٚز تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ ِشىٍراْ ّ٘ا:

 :١حالأألال ّخاؽشِشىٍح اٌ: 7د0

ٝ ٚو١تً عتٓ اٌّتلان  ـاٌشتشوح إٌتح إعتٕاد إداسج ـٔر١عت ١حـالأألالت ّختاؽشث ِشتىٍح اٌـذٕش

 فتتٟتتتً ٚظتتٛد ذعتتاسع  فتتٟرشوض عٍتتٝ اٌعلالتتح تتت١ٓ الإداسج ٚاٌّتتلان  ؼ١تتس أٔتتٗ ٚتاٌرتتا١ٌف١ٙ

اٌّظتتتاٌػ تتتت١ٓ الإداسج ٚاٌّتتتلان ٚعتتتذَ لتتتذسج اٌّغتتتا١ّ٘ٓ عٍتتتٝ ِراتعتتتح أٔشتتتطح الإداسج  فتتتظْ 

اٌّتتذ٠ش٠ٓ ستّتتا ٠ؽتتاٌْٚٛ ذعمتت١ُ ِظتتاٌؽُٙ عٍتتٝ ؼغتتاب ِظتتاٌػ اٌّتتلان ِغتترغ١ٍٓ ذفتتٛلُٙ 

ٚاٌزٜ ٠ؽتذز ٔر١عتح اعترؽٛار الإداسج عٍتٝ ِعٍِٛتاخ داأ١ٍتح لا ذّرٍىٙتا الأؽتشاه  اٌّعٍِٛاذٟ

 ( 0273اٌخاسظ١ح الأأشٜ )عثذ إٌع١ُ  

 :اٌّعاوظِشىٍح الاأر١اس : 0د0

ذٕشتث  ّعتاوظ( أْ ِشتىٍح الاأر١تاس اHealy and Palepu, 2001ٌأشاسخ دساعتح )

تغثة عذَ لذسج اٌّغرصّش٠ٓ اٌز٠ٓ لا ٠ٍّىتْٛ اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ الاأر١تاس تت١ٓ الأٚساق اٌّا١ٌتح 

أْ اأر١اسُ٘ ٠ىتْٛ أاؽةتا   فاٌّغترصّشْٚ اٌتز٠ٓ لا ٠ٍّىتْٛ  أٞراخ دسظاخ اٌعٛدج اٌّخرٍفح  

اٌّعٍِٛاخ ٠ٛظْٙٛ اعرصّاساذُٙ ٔؽٛ اٌششواخ راخ الأداء إٌّخفغ تذلا  ِتٓ ذٛظ١ٙٙتا ٔؽتٛ 

ذرتتٛافش ٌتتذٜ  اٌرتتٟرٌتته إٌتتٝ أْ اٌّعٍِٛتتاخ  فتتٟشتتشواخ راخ الأداء اٌع١تتذ  ٠ٚشظتت، اٌغتتثة اٌ

 اٌّغرصّش لا ذغاعذٖ عٍٝ ذمذ٠ش اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍششوح  

تً ٚظتٛد  فٟذشوض عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌّغرصّش٠ٓ تعؼُٙ اٌثعغ  ٚذؽذز  ٚتاٌرا١ٌفٟٙ

غ١ش٘ا  ِٚصاي رٌه أْ ٠ىْٛ ٌذٜ فةح ِع١ٕح ِٓ اٌّغرصّش٠ٓ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙا ِعٍِٛاخ أاطح دْٚ 

اٌّماتً ٠ٛظذ ِغرصّش  فٟاٌّغرمثً ٚ فٟششوح ِعٍِٛاخ تشثْ ذذ٘ٛس ععش اٌغُٙ  فِٟغاُ٘ 

عتتٛه ٠ؽمتتك ٘تتزا  ٚتاٌرتتاٌٟ أتتش ٠ش٠تتذ أْ ٠شتترشٜ رٌتته اٌغتتُٙ ٚلا ٠عٍتتُ ترٍتته اٌّعٍِٛتتاخ  

 ( 0276اٌششاء أغائش ٔر١عح اٌرعاًِ عٍٝ ٘زا اٌغُٙ )عٛع   فٟاٌّغرصّش اٌشاغة 
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 شاٌصا : ِفَٙٛ أطش ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ ٚأعثاب ؼذٚشٗ:

 ِفَٙٛ أطش ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ: -7

ذٕاٌٚد ِفَٙٛ أطش ا١ٙٔاس ععش اٌغتُٙ  ِٕٙتا ِتا اسذتثؾ ترٛص٠عتاخ  اٌرٟذعذدخ اٌرعش٠فاخ 

لتذِد تعتغ   ٚعتعش اٌغتُٙ فٟاٌعائذ عٍٝ اٌغُٙ  ِٕٚٙا ِا اسذتثؾ تاٌؽشوتح اٌغتش٠عح ٚاٌّفاظةتح

غتُٙ ا١ٌٙٔاس ععش ا( أطش Zhu, 2016)   فمذ عشهغُٙا١ٌٙٔاس ععش ااٌذساعاخ ِفِٙٛا  ٌخطش 

٠شٜ ششوح ِا ٚععش عُٙ  فٟٔخفاع أٚ ٘ثٛؽ وث١ش ِٚفاظئ ٚغ١ش ِرىشس اؼرّا١ٌح ؼذٚز تثٔٙا

(Dang et al., 2018أٔتٗ عثتاسج عتٓ الا ) اٌم١ّتح اٌغتٛل١ح ٌثعتُٙ  ٚاٌتزٜ  فت١ٟٙٔتاس اٌشتذ٠ذ

 ششٚج اٌّغا١ّ٘ٓ  فٟٔخفاع ؼاد اإٌٝ ٠ثدٜ 

٠ؽتتذز ف١ٙتتا أؽتتشاه أٚ اٌرتتٛاء عتتاٌة  اٌرتتٟ( تثٔتتٗ ذٍتته اٌمتتا٘شج 0202ٚعشفتتٗ )ؼغتت١ٓ  

ٌعٛائذ عُٙ اٌششوح تشىً ِرىشس ألاي فرشج ص١ِٕح لظ١شج ٔغث١ا   ِّا ٠ض٠ذ ِتٓ اؼرّا١ٌتح ؼتذٚز 

 اٌّغرمثً اٌمش٠ة   فٟأعٛاق اٌّاي  فٟععش عُٙ اٌششوح  فٟأخفاع ؼاد 

ورٕتاص ٚالإأفتاء اٌّرعّتذ ( عٍتٝ أٔتٗ ل١تاَ اٌّتذ٠ش٠ٓ تاChen et al., 2017ت١ّٕتا عشفتٗ )

ٌثأثاس اٌغ١ةح ٌفرشاخ ؽ٠ٍٛح شُ الإفظاغ عٕٙا دفعح ٚاؼذج  ِّا ٠ثدٜ إٌٝ ؼذٚز ٘ثٛؽ ِفتاظئ 

 أععاس الأعُٙ  فٟ

أعتعاس الأعتُٙ ٔر١عتح أفعتاس  فٟ( إٌٝ أٔٗ الا١ٙٔاس اٌّفاظئ ٠ٚLuo et al., 2016ش١ش )

ُٙ تثععاس ذفتٛق ل١ّرٙتا ذعشه عٍٝ أٔٙا ت١، ٚششاء و١ّاخ وث١شج ِٓ الأع اٌرٟفماعح ععش٠ح  ٚ

 اٌؽم١م١ح 

 أطش ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ:ؼذٚز عثاب أ -0

ذٕاٌٚتتد ِفٙتتَٛ أطتتش ا١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ  اٌرتتٟلتتذِد اٌثؽتتٛز ٚاٌذساعتتاخ اٌّؽاعتتث١ح 

 أُ٘ ٘زٖ الأعثاب ِا ٠ٍٝ: ٌعً ِٓ  ٚلذ ذثدٜ إٌٝ ؼذٚشٗ اٌرِٟعّٛعح ِٓ الأعثاب 

 ذخض٠ٓ الأأثاس اٌغ١ةح:: 7د0

٘تـزا ( أْ Callen and Fang, 2017; Dang et al., 2018)أٚػتؽد دساعترا 

عٍتتٝ فىتتشج أْ اٌّذ٠تتـش٠ٓ )أٚ الأؽتتشاه اٌذاأ١ٍتتح( ٠مِٛٛٔثؽعتتة أٚ إأفتتاء الأأثتتاس ٠عرّتتذ اٌغتتثة 

اٌغتت١ةح أٚ اٌغتتٍث١ح أٚ اٌّعٍِٛتتاخ غ١تتش اٌّفؼتتٍح عتتٓ اٌّغتترصّش٠ٓ تظتتفح أاطتتح ٚعتتٓ اٌّعرّتت، 

٘تزا  فتٟٚ عرعاتح ٌتذٚاف، ِع١ٕتح ٚذؽم١متا  ٌّضا٠تا  ِع١ٕتح اتظفح عاِح  لأؽٛي فرشج ِّىٕح  اٌّاٌٟ

 أْ عتتثة ا١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ ٘تتٛ ذٛظتتٗ( إٌتتٝ Graham et al., 2005) اٌظتذد فمتتذ ذٛطتتً

 اٌّذ٠شْٚ إٌٝ ذثظ١ً ٔشش الأأثاس اٌغ١ةح ِماسٔح تالأأثاس اٌع١ذج 



752 

( أْ لتتذسج اٌّتتذ٠ش٠ٓ عٍتتٝ ذختتض٠ٓ الأأثتتاس اٌغتت١ةح Jin and Myers, 2006)٠ٚتتشٜ 

 ,.Habib et al) ٘زا اٌظذد ٠شٜ فٟٚفظْ ع١ٍّح اٌؽعة ٘زٖ ٌٓ ذغرّش إٌٝ الأتذ  ٌزا ِؽذٚدج  

 فتٟٔٗ عٕذِا ذغرّش ع١ٍّح ذخض٠ٓ الأأثاس اٌغ١ةح  فظٔٙتا ذرعّت، ِت، اٌٛلتد ؼرتٝ ذظتً أ (2018

ذغّٝ تٕمطح  اٌرٌٟؽمح ص١ِٕح ِع١ٕح إٌٝ ٔمطح ذفٛق لذسج الإداسج عٍٝ ذخض٠ٓ الأأثاس اٌغ١ةح  ٚ

وّتح أٚ اٌّرعّعتح اٌرؽٛي  ٚعٕذ ٘زٖ إٌمطح ٠رُ ٔشش أٚ الإعتلاْ عتٓ ٘تزٖ الأأثتاس اٌغت١ةح اٌّرشا

ؼتتذٚز  فتتٟدفعتتح ٚاؼتتذج  ٚعٕتتذِا ذظتتً ٘تتزٖ الأأثتتاس إٌتتٝ اٌغتتٛق تٙتتزا اٌشتتىً فتتظْ رٌتته ٠رغتتثة 

 ععش عُٙ اٌششوح  ف١ٟٙٔاس الا

ٓ اٌمتذسج ١ٙٔ٠تاس عتعش عتُٙ اٌشتشوح تتثْ ٠ىتْٛ ٌتذٜ اٌّتذ٠شا٠ٚمرؼٝ ٘زا اٌرفغت١ش ٌخطتش 

ٚطتٛي اٌعّٙتٛس إٌتٝ تعتغ ِتٓ اٌّعٍِٛتاخ اٌغتٍث١ح عتٓ ل١ّتح اٌشتشوح  فٟٚاٌؽافض عٍٝ اٌرؽىُ 

(DeFond et al., 2015ٚاٌتتزٜ ٠تتذف، اٌّتتذ٠ش  )ٌُٙتت فٟٓ إٌتتٝ رٌتته ذؽغتت١ٓ اٌّغتتاس اٌتتٛت٠١ 

ذعرّذ عٍٝ الأستاغ إٌّشتٛسج  ِّتا  اٌر٠ٟؽظٍْٛ ع١ٍٙا ٚ اٌرٟٚذؽغ١ٓ اٌّىاف خ أٚ اٌرع٠ٛؼاخ 

 ( Zhu, 2016ٚععش عُٙ اٌششوح ) ٌّؽاعثٟاداء ٠ععً ششٚاذُٙ اٌشخظ١ح ِشذثطح تالأ

 أطش الإفلاط أٚ اٌرخٍف عٓ اٌغذاد:: 0د0

ٌرضاِاذٙتا اٌّا١ٌتح  ااء تـاٌٛفت فتٟا ـُ اٌشتشوح ٔر١عتح فشٍٙتـش عٙتـ١ٙٔتاس ععتاذ ٠ٕشث أطش ـل

 ٚ٘ٛ ِا ٠عٕٝ

 فتٌٟرضاِتاخ اٌّا١ٌتح  ٚلتذ ٠شظت، اٌغتثة سذفاع أطش إفلاط اٌششوح  ٚعذَ لذسذٙا عٍٝ عذاد الاا

٠شذف، ف١ٙتا أطتش الإفتلاط ذىتْٛ الأوصتش عشػتح ٌلإعتلاْ تشتىً ِفتاظئ  اٌرٟرٌه إٌٝ أْ اٌششوح 

١ٙٔاس ععش عُٙ اٌششوح  أٚ أأثاس ظ١ذج ٌٍغا٠ح ِّتا ٠تثدٜ اعٓ أأثاس ع١ةح ٌٍغا٠ح ِّا ٠ثدٜ إٌٝ 

 ( Habib et al., 2018; Zhu, 2016ععش عُٙ اٌششوح ) فٟإٌٝ لفضج 

( إٌتٝ Campbell et al., 2008; Zhu, 2016) رادساعت ِٚا ٠ثوذ رٌه ِا ذٛطٍد إ١ٌٗ

١ٙٔتتاس عتتعش عتتُٙ اٌشتتشوح  ؼ١تتس ذٛطتتٍد أْ اسذثتتاؽ ؽتتشدٜ تتت١ٓ اٌشافعتتح اٌّا١ٌتتح ٚأطتتش اٚظتتٛد 

ٌشتتشواخ راخ ِماسٔتح تاؼرّتتاي ِشذفت، ٌٍفشتتً ااٌشتشواخ راخ اٌشافعتح اٌّا١ٌتتح اٌعا١ٌتح ٠ىتتْٛ ٌتذ٠ٙا 

ّغتترصّش٠ٓ ٠عطتتْٛ ل١ّتتح ألتتً ٌٍشتتشواخ راخ اٌشافعتتح اٌّا١ٌتتح إٌّخفؼتتح  ٠ٚشظتت، رٌتته إٌتتٝ أْ اٌ

 فت١ٟٙٔتاس أعتعاس أعتُٙ ٘تزٖ اٌشتشواخ ا٘رّاِتا تّراتعتح ااٌشافعح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌح  ِّا ٠ععٍٙتُ ألتً 

 اٌفرشاخ اٌرا١ٌح 
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 اٌصأٟاٌمغُ 

 اٌذساعاخ اٌغاتمح ٚذط٠ٛش فشٚع اٌثؽس

تعتشع ٚذؽ١ٍتً اٌذساعتاخ اٌغتاتمح اٌّرعٍمتح  اٌمغتُ٘تزا  فت٠ٟمتَٛ اٌثاؼتس  اٌثؽتسذؽم١ما  ٌٙذه 

 اٌرتٟعتعش اٌغتُٙ  ٚوتزٌه اٌذساعتاخ  فتٟٚاؼرّاي ؼتذٚز ا١ٙٔتاس  اٌّؽاعثٟتثؽس اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

عتتعش  فتتٟٚاؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  اٌّؽاعتتثٟذٕاٌٚتتد أشتتش عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ عٍتتٝ اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ 

  اٌثؽساٌغُٙ  ٚرٌه تغشع اٌرٛطً ٌرط٠ٛش فشٚع 

 ١رٕاٚي اٌثاؼس إٌماؽ اٌرا١ٌح:ٚع

 أٚلا : اٌذساعاخ اٌغاتمح 

 شا١ٔا : اٌرع١ٍك عٍٝ اٌذساعاخ اٌغاتمح 

  ثؽسشاٌصا : ذط٠ٛش فشٚع اٌ

 أٚلا : اٌذساعاخ اٌغاتمح:

 ١ٙٔاس ععش اٌغُٙ:اؼرّالاٚ اٌّؽاعثٟدساعاخ ذٕاٌٚد اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ  -7

   (0279دساعح )فشض 

اٌّشتتشٚؽ ٚغ١تتش  اٌّؽاعتتثٟذتتثش١ش ذطث١تتك ِّاسعتتاخ اٌتترؽفظ  أرثتتاسالاِتتد ٘تتزٖ اٌذساعتتح ت

ٚرٌته اٌّششٚؽ عٍٝ ِخاؽش ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ ٚأعىاط رٌته عٍتٝ اٌم١ّتح اٌغتٛل١ح ٌٍّٕشتثج  

ِشتتا٘ذج( ِتتٓ اٌشتتشواخ اٌّغتتاّ٘ح غ١تتش اٌّا١ٌتتح  072شتتشوح ) 07ِىٛٔتتح ِتتٓ عتترخذاَ ع١ٕتتح ات

  0277إٌٝ عاَ  0228ِٓ عاَ  عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح ألاي اٌفرشج فٟاٌّذسظح 

اٌّشتشٚؽ  اٌّؽاعتثٟٚظٛد علالح عاٌثح ت١ٓ ِّاسعتاخ اٌترؽفظ ٚلذ ذٛطٍد اٌذساعح إٌٝ 

ٚغ١تتش اٌّشتتشٚؽ ِٚختتاؽش ا١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ  تّعٕتتٝ أٔتتٗ وٍّتتا صاد ِغتترٜٛ ذطث١تتك اٌتترؽفظ 

أخفؼد ِخاؽش ا١ٙٔتاس عتعش اٌغتُٙ  وّتا أٚطتد تؼتشٚسج ؼتشص إٌّشت خ عٍتٝ  اٌّؽاعثٟ

ٚالإفظاغ عٕٙتا عٕتذ إعتذاد  اٌّؽاعثٟاٌرّغه تّغر٠ٛاخ ِمثٌٛح ٚغ١ش ِثاٌغ ف١ٙا ِٓ اٌرؽفظ 

 اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح 

 ( دساعحDu, 2018) 

 ١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ اٚأطتتش  اٌّؽاعتتثٟأرثتتاس اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ الاِتتد ٘تتزٖ اٌذساعتتح ت

شتشوح( أتلاي  7680ِشتا٘ذج ) 8773عرخذاَ ع١ٕح ِٓ اٌششواخ اٌظ١ٕ١ح ِىٛٔتح ِتٓ اٚرٌه ت

  0274ؼرٝ عاَ  0229اٌفرشج ِٓ عاَ 
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١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ  ا٠مٍتتً ِتتٓ أطتتش  اٌّؽاعتتثٟٚلتتذ ذٛطتتٍد اٌذساعتتح إٌتتٝ أْ اٌتترؽفظ 

 اٌرتٟعترغلاي ا١ٌّتضج اٌّعٍِٛاذ١تح ٠ؽذ ِتٓ ١ِتً اٌّتذ٠ش٠ٓ لا اٌّؽاعثٟٚفغشخ رٌه تثْ اٌرؽفظ 

ٚذخض٠ٓ الأأثاس اٌغ١ةح  الأِش اٌزٜ ٠ثدٜ إٌتٝ ذخفت١غ  الأرٙاصٞاٌغٍٛن  فٟٔخشاؽ ٌذ٠ُٙ ٌلا

 ١ٙٔاس ععش اٌغُٙ اأطش 

 ( دساعحPrameswari et al., 2016) 

إعذاد اٌرمتاس٠ش اٌّا١ٌتح  فٟاٌششؽ١اٌّؽاعث١أرثاس اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ الاِد ٘زٖ اٌذساعح ت

 756عترخذاَ ع١ٕتح ِتٓ اٌشتشواخ الإٔذ١ٔٚغت١ح ِىٛٔتح ِتٓ ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ  ٚرٌته تاش ٚأط

  0274إٌٝ عاَ  0229ششوح ألاي اٌفرشج ِٓ عاَ 

١ٙٔتاس اٚأطتش  اٌشتشؽٟاٌّؽاعث١ٚلذ ذٛطٍد اٌذساعح إٌٝ عذَ ٚظٛد علالتح تت١ٓ اٌترؽفظ 

اٌرخف١تف ِتٓ أطتش  فتٟدٚس  أٌٞت١ظ ٌتٗ  اٌّؽاعتثٟععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌرؽفظ 

ٔخفتاع ِغترٜٛ اٌترؽفظ عٕتذ ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ  ٚلذ فغشخ اٌذساعح رٌه إٌٝ أٔٗ ٠شظ، إٌٝ ا

 ( IFRSذطث١ك ِعا١٠ش اٌّؽاعثح اٌذ١ٌٚح )

 ( دساعحKousenidis et al., 2014) 

١ٙٔتتاس عتتعش اٚأطتتش  اٌشتتشؽٟاٌّؽاعث١أرثتتاس اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ الاِتتد ٘تتزٖ اٌذساعتتح ت

ٚأطتش  اٌشتشؽٟغ١تش  اٌّؽاعتثٟأرثتاس اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ ااٌغُٙ ِتٓ ٔاؼ١تح  تالإػتافح إٌتٝ 

عرخذاَ ع١ٕح ِتـٓ اٌشـشوتـاخ الأِش٠ى١ـتـح ِىٛٔتـح ا١ٙٔاس ععش اٌغُٙ ِٓ ٔاؼ١ح أأشٜ  ٚرٌه تا

  0273إٌٝ عاَ  7995ِشا٘ذج( ألاي اٌفرشج ِٓ عاَ  74070شـشوـح ) 7709ِـٓ 

١ٙٔتاس اٚأطتش  اٌششؽٟاٌّؽاعث١ساعح إٌٝ ٚظٛد علالح عاٌثح ت١ٓ اٌرؽفظ ٚلذ ذٛطٍد اٌذ

 اٌشتشؽٟغ١تش  اٌّؽاعتثٟععش اٌغُٙ  وّا ذٛطٍد أ٠ؼا  إٌٝ ٚظٛد علالتح عتاٌثح تت١ٓ اٌترؽفظ 

٠مًٍ ِٓ عذَ ذّاشتً  اٌّؽاعث١ٟٙٔاس ععش اٌغُٙ  ٚلذ فغشخ اٌذساعح رٌه تثْ اٌرؽفظ اٚأطش 

عرتشاه تالأأثتاس س٠ش اٌّا١ٌتح ٌٍشتشواخ ِتٓ أتلاي ذغتش٠، الااٌّعٍِٛاخ ٠ٚض٠ذ ِٓ شتفاف١ح اٌرمتا

 اٌّغرمثً  ف١ٟٙٔاس ععش اٌغُٙ اؼرّاي أخفاع ااٌغ١ةح  الأِش اٌزٜ ٠ثدٜ إٌٝ 

ٚاؼرّتاي  اٌّؽاعتثٟاٌترؽفظ اٌعلالتح تت١ٓ أشش عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ دساعاخ ذٕاٌٚد  -0

 :ععش اٌغُٙ فٟالا١ٙٔاس 

   ُ(0276دساعح )إتشا١٘ 

اٌّشتشٚؽ تاٌرمتتاس٠ش  اٌّؽاعتثٟأرثتاس اٌعلالتح تت١ٓ ِغترٜٛ اٌترؽفظ ااٌذساعتح تلاِتد ٘تزٖ 

 75عترخذاَ ع١ٕتح ِىٛٔتح ِتٓ ا١ٙٔتاس أعتعاس الأعتُٙ  ٚرٌته تااٌّا١ٌح إٌّشتٛسج ٚتت١ٓ ِختاؽش 
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ِشا٘ذج( ِٓ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظتش٠ح اٌّغتعٍح تاٌثٛسطتح اٌّظتش٠ح أتلاي  375ششوح )

  0275ٚؼرٝ عاَ  0272اٌفرشج ِٓ عاَ 

 اٌّؽاعتتثٟٚلتتذ ذٛطتتٍد اٌذساعتتح إٌتتٝ ٚظتتٛد علالتتح عتتاٌثح فىٍّتتا صاد ِغتترٜٛ اٌتترؽفظ 

١ٙٔاس أعتعاس الأعتُٙ  ٚفغتشخ اؼرّاي تٙٛس ِخاؽش أخفغ ااٌّششٚؽ تاٌرماس٠ش اٌّا١ٌح وٍّا 

ذخفت١غ ؼتذٚز  فتٟاٌّشتشٚؽ ٌتٗ دٚس ِٙتُ  اٌّؽاعتثٟاٌذساعح رٌه تثٔٗ ٠شظ، إٌٝ أْ اٌرؽفظ 

ؼرّتالاخ تٙتٛس اٌعٛائتذ غ١تش ااٌّغرمثً  عتٓ ؽش٠تك ذخفت١غ  فٟالأعُٙ ١ٙٔاس أععاس اأصِاخ 

ٌرٛاء اٌغاٌة ٌٍعٛائتذ غ١تش اٌعاد٠تح اٌعاد٠ح الأعثٛع١ح اٌغاٌثح ٌٍغُٙ  ٚوزٌه ذخف١غ ِعاًِ الا

ؼرّاي ااٌّششٚؽ عٍٝ  اٌّؽاعثٟالأعثٛع١ح ٌٍغُٙ  وّا ذٛطٍد اٌذساعح إٌٝ أْ ذثش١ش اٌرؽفظ 

٠تضداد تٙتا عتذَ ذّاشتً  اٌرتٟعُٙ ٠ىْٛ أوصش ٚػتٛؼا  تاٌشتشواخ ١ٙٔاس أععاس الأاتٙٛس ِخاؽش 

اٌّعٍِٛتتاخ تتت١ٓ الأؽتتشاه اٌذاأ١ٍتتح تاٌشتتشوح ٚتتت١ٓ الأؽتتشاه راخ اٌعلالتتح تاٌشتتشوح ٚأاطتتح 

اٌؽتتذ ِتتٓ  فتت٠ّٟصتتً ل١تتذ ِٙتتُ  اٌّؽاعتتثٟاٌّغتترصّش٠ٓ  ٚلتتذ فغتتشخ اٌذساعتتح رٌتته تتتثْ اٌتترؽفظ 

ؼعة اٌّعٍِٛاخ اٌّشذثطح تالأأثاس اٌغت١ةح ٔرٙاص٠ح  ِٓ ألاي ِٕعُٙ ِٓ ذظشفاخ اٌّذ٠ش٠ٓ الا

عٓ اٌّرعا١ٍِٓ تغٛق الأعُٙ  ِّا ٠ثدٜ إٌٝ ذخفت١غ عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ تت١ٓ اٌّرعتا١ٍِٓ 

 تغٛق الأعُٙ 

 ( دساعحKhodarahmi et al., 2016) 

أشتتش عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ تتت١ٓ الإداسج ٚاٌّغتترصّش٠ٓ عٍتتٝ أرثتتاس الاِتتد ٘تتزٖ اٌذساعتتح ت

ِشتا٘ذج ِتٓ اٌشتشواخ  7772ِىٛٔتح ِتٓ عترخذاَ ع١ٕتح اٚرٌه تِخاؽش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ  

  0273إٌٝ عاَ  0227ألاي اٌفرشج ِٓ عاَ  ٌثٚساق اٌّا١ٌحاٌّذسظح تثٛسطح ؽٙشاْ 

ً اٌّعٍِٛتاخ ِٚختاؽش ا١ٙٔتاس ٚظٛد علالح ِٛظثح ت١ٓ عذَ ذّاشٚلذ ذٛطٍد اٌذساعح إٌٝ 

اٌّغرمثً  ٚرٌه لأْ الإداسج تاعرثاس٘ا اٌّغةٌٛح عٓ إعتذاد اٌرمتاس٠ش  فٟأععاس أعُٙ اٌششواخ 

اٌّا١ٌح ذغعٝ ٌرمذ٠ُ أفؼً طٛسج عٓ تتشٚه اٌشتشوح  ٌتزٌه فظٔٙتا ذ١ّتً إٌتٝ ذتثأ١ش الإفظتاغ 

ذ٠ش٠ٓ ٔؽتٛ إأفتاء ألتشب ٚلتد ِّىتٓ  ١ِٚتً اٌّت فتٟعٓ الأأثاس اٌغ١ةح ٚٔشتش الأأثتاس اٌع١تذج 

 الأأثاس اٌغ١ةح ٠ض٠ذ ِٓ ِخاؽش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ 

 ( دساعحKim and Zhang, 2016) 

إعذاد اٌرمتاس٠ش اٌّا١ٌتح  فٟاٌششؽ١اٌّؽاعث١أرثاس اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ الاِد ٘زٖ اٌذساعح ت

عرخذاَ ع١ٕح وث١تشج ااٌٛلا٠اخ اٌّرؽذج الأِش٠ى١ح  ٚرٌه ت ف١ٟٙٔاس ععش اٌغُٙ ٌٍششوح اٚأطش 
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إٌتٝ عتاَ  7964ِشتا٘ذج أتلاي اٌفرتشج ِتٓ عتاَ  774548ِٓ اٌشتشواخ الأِش٠ى١تح ِىٛٔتح ِتٓ 

0227  

عرتشاه الأعتشع ذٛل١رتا  "الا اٌشتشؽٟاٌّؽاعث١ٚلذ ذٛطٍد اٌذساعح إٌٝ أْ دسظح اٌترؽفظ 

غتُٙ  ١ٙٔتاس عتعش اٌاتالأأثاس اٌغ١ةح عٓ الأأثاس اٌع١ذج" ذشذثؾ عٍثا  ٚتشىً ٍِؽٛت ِ، أطش 

عتعش  فت١ٟٙٔتاس ِفتاظئ اٌرٛلت، ؼتذٚز  اٌّؽاعتثٟوّا ذٛطٍد إٌٝ أْ اٌمتذسج اٌرٕثث٠تح ٌٍترؽفظ 

ذرغُ تّغترٜٛ عتايل ٌعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ   اٌرٟاٌغُٙ ذىْٛ أوصش ٚػٛؼا  تإٌغثح ٌٍششواخ 

٠تشذثؾ ترم١ٍتً ؼعتة الأأثتاس اٌغت١ةح أٚ  اٌّؽاعثٟٚأْ ٘زٖ إٌرائط ذرّشٝ ِ، فىشج أْ اٌرؽفظ 

اٌٛلد إٌّاعة ٌثأثاس اٌغ١ةح تإٌغتثح ٌٍّغترصّش٠ٓ اٌختاسظ١١ٓ ٚتتزٌه  ف٠ٟذ ِٓ اٌرؽمك اٌّض

 ععش اٌغُٙ  ف١ٟٙٔاس ِفاظئ اؼرّاي ؼذٚز اذم١ًٍ 

 شا١ٔا : اٌرع١ٍك عٍٝ اٌذساعاخ اٌغاتمح:

 لاؼظ اٌثاؼس ِٓ اٌعشع اٌغاتك ٌٍذساعاخ اٌغاتمح ِا ٠ٍٝ:

ِٕتتز  اٌّؽاعتتثٟأٍظتد اٌعذ٠تتذ ِتتٓ اٌذساعتتاخ إٌتٝ أٔتتٗ عٍتتٝ اٌتتشغُ ِتتٓ إذثتاع ع١اعتتح اٌتترؽفظ  -7

أعتتٛاق الأعتتُٙ  إلا أٔتتٗ ِتتا صاٌتتد ذٍتته اٌفاع١ٍتتح غ١تتش  فتتٟعمتتٛد عذ٠تتذج تّتتا ٠تتٛؼٝ تفاع١ٍرٙتتا 

تخطتش ا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتثٟاٌعذ٠ذ ِتٓ اٌذساعتاخ اٌرطث١م١تح اٌخاطتح تعلالتح اٌترؽفظ  فٟٚاػؽح 

؛  ;Kim and Zhang, 2016; Du, 2018د تعتغ اٌذساعتاخ )ععش اٌغُٙ  ؼ١س ذٛطٍ

( إٌتتٝ ٚظتتٛد علالتتح عتتاٌثح  ٚتعؼتتٙا ذٛطتتً إٌتتٝ عتتذَ ٚظتتٛد 0279؛ فتتشض  0276إتتتشا١ُ٘  

 ( Prameswari et al., 2016علالح )

 Basu, 1997; Khan andِصتً ) اٌّؽاعتثٟذعتذدخ إٌّتارض اٌّغترخذِح ٌم١تاط اٌترؽفظ  -0

Watts, 2009; Ball and Shivakumar, 2005; Givoly and Hayn, 2000; 

Gassen et al., 2006عٍتٝ ّٔتٛرض ) اٌؽتاٌٟثؽصاٌ فت٠ٟعرّتذ اٌثاؼتس  (  ٚعتٛهBasu, 

(  ٔمشا  ٌش١ٛع اعرخذاِٗ  وّا ٠ثأز Khan and Watts, 2009( اٌّعذي تٛاعطح )1997

اعرثاسٖ أظائض اٌششوح ِصً ؼعُ اٌششوح ٚٔغثح اٌّذ١ٔٛ٠ح ِٚعذي اٌم١ّح اٌغتٛل١ح إٌتٝ  فٟ

 اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح 

ذعتتذدخ اٌّثشتتشاخ اٌّغتترخذِح ٌم١تتاط عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ ِصتتً )ؼعتتُ اٌرتتذاٚي وّم١تتاط  -3

ٓ وّم١تاط ٌعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  ِذٜ اٌغعش  ِٚغرٜٛ دلح ذٕثثاخ اٌّؽ١ٍٍٓ اٌّتا١١ٌ عىغٟ

ٌعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ(  ٚتاٌشغُ ِٓ اٌذعُ اٌزٜ ٠ٍماٖ ِم١اط ِذٜ اٌغعش ٌم١اط عذَ  عىغٟ

ع١ٍّتح اٌرم١ت١ُ عٍتٝ ٚظٙتح ٔمتش  فٟذّاشً اٌّعٍِٛاخ إلا أْ ٕ٘ان أرماداخ ذٛظٗ إ١ٌٗ ٌرشو١ضٖ 
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طٕاع اٌغتٛق أٚ اٌرعتاس أٚ إٌّمّت١ٓ  ٚذعا٘تً اٌرم١ت١ُ ِتٓ ِٕمتٛس اٌّغترصّش٠ٓ تتاٌشغُ ِتٓ 

ػتٛء اٌّعٍِٛتاخ اٌّراؼتح ٌىتً ؽتشه ِتٓ ٘تزٖ الأؽتشاه )اٌغت١ذ   فتٟإٌمتش  ٚظٙرتٟأرلاه ا

(  ٚ٘ٛ ِا ٠رغٍة ع١ٍٗ ِم١اط ؼعُ اٌرذاٚي  ٌزا عٛه ٠عرّذ ع١ٍٗ اٌثاؼس ٌم١اط عتذَ 0225

 ذّاشً اٌّعٍِٛاخ 

ذٛظتتذ ِثشتتشاخ ِخرٍفتتح ٌم١تتاط أطتتش ا١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ ِصتتً )اؼرّا١ٌتتح الأخفتتاع اٌؽتتاد  -4

عتتثٛع١ح ٌٍغتتُٙ أتتلاي اٌغتتٕح اٌرا١ٌتتح  ِعاِتتً الاٌرتتٛاء اٌغتتاٌة ٌٍعٛائتتذ الأعتتثٛع١ح ٌٍعٛائتتذ الأ

ٌٍغُٙ  ٚذمٍثاخ اٌعٛائذ الأعتثٛع١ح ٌٍغتُٙ ِتٓ أعتفً إٌتٝ أعٍتٝ(  ٚتتاٌشغُ ِتٓ إذفتاق ِعمتُ 

اٌذساعتتتاخ اٌغتتتاتمح عٍتتتٝ اعتتترخذاَ ِم١تتتاط ِعاِتتتً الاٌرتتتٛاء اٌغتتتاٌة ٌٍعٛائتتتذ الأعتتتثٛع١ح 

(NCSKEWٌم١تتتاط أطتتتش ا١ٙٔتتتاس عتتت ) عش اٌغتتتُٙ  إلا أٔتتتٗ أوصتتتش عشػتتتح ٌٍرتتتثشش تاٌعٛائتتتذ

الأعثٛع١ح ٌثعُٙ اٌشتارج ٚاٌّرطشفتح  ٔمتشا  لأٔتٗ ٠رطٍتة أأتز ل١ّتح اٌعتضَ اٌصاٌتس عٕتذ ل١تاط 

(  Dang et al., 2018; Habib et al., 2018ذمٍثاخ اٌعٛائذ الأعثٛع١ح ٌغُٙ اٌششوح )

ُٙ ِتٓ أعتفً إٌتٝ أعٍتٝ  ٌتزا عتٛه ٚ٘ٛ ِا ذغٍة ع١ٍٗ ِم١اط ذمٍثاخ اٌعٛائذ الأعثٛع١ح ٌٍغ

 ععش اٌغُٙ  ف٠ٟعرّذ ع١ٍٗ اٌثاؼس ٌم١اط اؼرّاي الا١ٙٔاس 

ٚأطتتش ا١ٙٔتتاس عتتعش  اٌّؽاعتتثٟذٕاٌٚتتد اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ  اٌرتت٠ٟتتشٜ اٌثاؼتتس أْ اٌذساعتتاخ  -5

 اٌّؽاعتثٟذٕاٌٚتد أشتش عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  اٌرتٟاٌغُٙ  ٚوتزٌه 

ٚ٘ٛ اٌث١ةاخ اٌعشت١ح ٚالأظٕث١ح  ٠ّىٓ اعرىّاٌٙا ٚاٌثٕاء ع١ٍٙا   فٟعش اٌغُٙ ٚأطش ا١ٙٔاس ع

اٌث١ةتح  فٌٍٟرعشه عٍٝ ؽث١عح ذٍه اٌعلالح  ٔمش٠ٛذطث١مٟذمذ٠ُ إعٙاَ  اٌؽاٌٟثؽصؽاٚي ا١ٌِا ع

 اٌّظش٠ح 

 :ثؽسشاٌصا : ذط٠ٛش فشٚع اٌ

عتعش اٌغتُٙ  فت١ٟٙٔتاس اؼرّتاي ؼتذٚز اإٌتٝ ذخفت١غ  اٌّؽاعتثِٟٓ اٌّرٛلت، أْ ٠تثدٜ اٌترؽفظ 

أاطت١ح ذعتذ ذّصت١لا  لأؼتذ ِرطٍثتاخ  اٌّؽاعتث١ٟٙٔاس ععش اٌغُٙ"  ؼ١س أْ ع١اعتح اٌترؽفظ ا"ِخاؽش 

عرتشاه تالأأثتاس عرشاه تالأستاغ  ٚ٘ٛ ذعع١ً الاعرشاه تاٌخغائش ِماتً الاعذَ ذّاشً اٌرؽمك عٕذ الا

 اٌّؽاعتتثٟاٌشتتشوح ع١اعتتح اٌتترؽفظ عرتتشاه تالأأثتتاس اٌع١تذج  ٚعٕتتذ إذثتتاع ِماتتتً ذثظ١تتً الا فتتٟاٌغت١ةح 

ذتتٕخفغ دٚافتت، اٌّتتذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١تتز١٠ٓ ٔؽتتٛ إأفتتاء الأأثتتاس اٌغتت١ةح عتتٓ الأؽتتشاه راخ اٌعلالتتح ٚأاطتتح 

ٓ  ٚ٘زا تذٚسٖ ع١ثدٜ إٌتٝ ذتذفك الأأثتاس اٌغت١ةح لأعتٛاق الأعتُٙ تشتىً أعتشع ِتٓ ذتذفك ّش٠اٌّغرص

شتىً ِعٍِٛتاخ عتٍث١ح   فتٟةح عٓ اٌششوح ع١ّٕ، رٌه ِٓ ذشاوُ الأأثاس اٌغ١ ٚتاٌراٌٟالأأثاس اٌع١ذج  

الأِتتش اٌتتزٜ عتتٛه ٠تتثدٜ إٌتتٝ ذتتذفك الأأثتتاس اٌغتت١ةح ذتتذس٠ع١ا  ٚعتت١ّٕ، تتتذٚسٖ ِتتٓ ذتتذفمٙا ِتتشج ٚاؼتتذج 
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تاٌرماس٠ش اٌّا١ٌح إٌّشٛسج وٍّتا  اٌّؽاعثٟسذف، ِغرٜٛ اٌرؽفظ الأعٛاق الأعُٙ  ٚوٕر١عح ٌزٌه وٍّا 

شىً ِعٍِٛاخ عٍث١ـح  ِّـا ٠ٕرتـط عٕتـٗ  فٟٓ اٌششوح ؼرّاي إأفاء ٚذشاوُ الأأثاس اٌغ١ةح عأخفغ ا

 ;١ٙٔLafond and Watts, 2008تـاس لأععتـاس الأعٙتـُ )اؼرّتـاي ؼتـذٚز أخفتـاع اإٌٙا٠تـح  فٟ

Kim and Zhang, 2016 ) 

ذعذ تذٚس٘ا ِشظت،  اٌرٟوّا أْ اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح اٌّرؽفمح تطث١عرٙا ذرؼّٓ ِعٍِٛاخ ِؽممح   ٚ

ذرؼتّٓ تتذٚس٘ا ِعٍِٛتاخ غ١تش ِؽممتح  ِٚتٓ أِصٍتح  اٌرتٌٟرم١١ُ ِٛشٛل١ح اٌّظادس اٌثذ٠ٍتح ٌلإفظتاغ ٚ

ٚذٕثتتتثاخ الإداسج  الاأر١تتتاسٞاٌّظتتتادس اٌثذ٠ٍتتتح ٌلإفظتتتاغ اٌّعٍِٛتتتاخ غ١تتتش اٌّا١ٌتتتح ترمتتتاس٠ش الإفظتتتاغ 

(Lafond and Watts, 2008 ) 

ٓ  عت١عًّ ٠راخ اٌعلالح تاٌششوح ٚأاطتح اٌّغترصّش وّا أْ إذاؼح اٌّعٍِٛاخ اٌّؽممح ٌثؽشاه

ِتٓ لثتً اٌّذ٠تـش٠ٓ اٌرٕف١تـز١٠ٓ ِٚتـا ٠رؼتّٕٗ ِتٓ ِعٍِٛتـاخ  الاأر١تاسٞعٍـٝ ذٕم١ـُ ع١ٍّـح الإفظتـاغ 

غ١ـش ِؽممـح  ؼ١س ذعـذ اٌّعٍِٛتـاخ اٌّؽممتـح تّصاتتـح ٔمتـاَ عتاتك ٌّغتائٍح اٌّتذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١تز١٠ٓ عتٓ 

 Ball et al., 2012; Kim and) الاأر١تاسٞشُ٘ عتٓ الإفظتاغ ذرؼتّٕٙا ذمتاس٠ اٌرتٟاٌّعٍِٛتاخ 

Zhang, 2016 ) 

ِثاٌغح ذرعٍك تالأأثاس اٌع١ذج  أٞذىرُ ٠رعٍك تالأأثاس اٌغ١ةح  أٚ  أٞتالإػافح إٌٝ ِا عثك  فظْ 

أر١اس٠ا   ع١رُ اٌىشف عٕٙا عتش٠عا  تاٌشتشواخ اٌّرؽفمتح إرا ِتا لٛسٔتد تاٌشتشواخ غ١تش اِفظػ عٕٙا 

ٌرؼ١ًٍ الأؽشاه  الاأر١اسْٞ الإفظاغ ٚؼاٌح اٌششواخ غ١ش اٌّرؽفمح ٠غرخذَ اٌّذ٠ش فٟفاٌّرؽفمح  

  الأألالتٟٓ عٓ لظذ ٌرؽم١ك ِٕتافعُٙ اٌخاطتح ف١ّتا ٠عتشه تاٌرخٍختً ٠راخ اٌعلالح ٚأاطح اٌّغرصّش

ٌتتٓ ٠مِٛتتٛا تثٔفغتتُٙ تاٌىشتف عتتٓ ذٍتته اٌّعٍِٛتتاخ اٌّؼتتٍٍح  ٌٚىتٓ عتت١رُ اٌىشتتف عٕٙتتا تعتتذ  ٚتاٌرتاٌٟ

ْ تٙا ٘زا اٌغٍٛن  ٚإْ ٚ٘ثلاء اٌّذ٠ش٠ٓ عٓ اٌششوح  أِا اٌششواخ اٌّرؽفمح فٍٓ ٠غٍه اٌّذ٠شسؼ١ً 

  فغتٛه ٠ترُ اٌىشتف عتٓ ذٍته اٌّعٍِٛتاخ اٌّؼتٍٍح الاأر١تاسٞؼذز رٌه دْٚ لظذ ِٓ ألاي الإفظاغ 

فتظْ  ٚتاٌرتآٌٟ  ٠عش٠عا  ٌٍرم١ًٍ ِٓ  شاس٘تا اٌّغترمث١ٍح عٍتٝ الأؽتشاه راخ اٌعلالتح ٚأاطتح اٌّغترصّش

عرتشاه ذؽتذ ِتٓ سغثتح ٚلتذسج اٌّتذ٠ش٠ٓ ٔؽتٛ ذثظ١تً الا اٌرت٠ٟعذ أؼذ اٌم١ٛد اٌٙاِتح  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

  ٠ٚتتثدٜ ٘تتزا الاأر١تتاسٞعرتتشاه تالأأثتتاس اٌع١تتذج ػتتّٓ ذمتتاس٠ش الإفظتتاغ تالأأثتتاس اٌغتت١ةح ٚذعع١تتً الا

 ١ٙٔKim andتاس )ؼرّتاي ذعشػتٙا ٌلاأخفتاع أخفاع ِخاؽش أععاس الأعُٙ ِٚٓ شتُ اتذٚسٖ إٌٝ 

Zhang, 2016 ) 

عرتشاه تاٌخغتائش ِماسٔتح تالأستتاغ  ٠ّىتٓ أْ ٠ىتْٛ  ١ٌتح إٔتزاس ٚؼ١س أْ اٌرٛل١تد إٌّاعتة ٌلا

ّىتتٓ تتتذٚس٘ا اٌّغتتا١ّ٘ٓ ِٚعٍتتظ الإداسج ِتتٓ ذؽذ٠تتذ اٌّشتتاس٠، غ١تتش اٌّشتؽتتح ٚإظثتتاس ذح  اٌرتتِٟثىتتش ٚ

إٌٙا٠تح  فت٠ٟتثدٜ  ٚ٘تزاةح  داء ٌٍّشتشٚعاخ اٌغت١ِٓ ذشاوُ عٛء الأ ِّا ٠ّٕ،اٌّذ٠ش٠ٓ تٛلفٙا فٛسا   
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 ;١ٙٔBall and Shivakumar, 2005تاس أعتعاس أطتٛي اٌشتشوح )اإٌتٝ اٌرخفت١غ ِتٓ ِختاؽش 

Bleck and Liu, 2007 متذ ذٛطتٍد دساعتح )ف(  ٚعٍٝ عتث١ً اٌّصتايFrancis and Martin, 

عرؽٛرخ ااٌر١عٓ اٌششواخ  اٌرخٍٟ( إٌٝ أْ اٌششواخ اٌّرؽفمح ٌذ٠ٙا اٌمذسج ٌٍعًّ عش٠عا  عٍٝ 2010

عٍتتٝ إٌؽتتٛ ٌٍثؽص١اغح اٌفتتشع الأٚي ع١ٍٙتتا ٚوأتتد غ١تتش ِشتؽتتح  ٠ٚخٍتتض اٌثاؼتتس ِّتتا عتتثك إٌتتٝ طتت

 :اٌراٌٟ

ععش  ف١ٟٙٔاس الاؼرّاي اٚ اٌّؽاعثٟت١ٓ اٌرؽفظ  راخ دلاٌح إؼظائ١حاٌفشع الأٚي: ذٛظذ علالح 

 اٌغُٙ 

٠مًٍ اٌؽافض ٌذٜ  اٌّؽاعثٟ٘ٛ أْ اٌرؽفظ  ٌٍثؽستٕاء اٌفشع الأٚي  فٟواْ الأعاط اٌّغرخذَ 

اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ٚؽذ ِٓ لذسذُٙ عٍٝ إأفاء اٌّعٍِٛاخ اٌغٍث١ح  وّتا أٔتٗ ٠متف ؼتائلا  ػتذ ذؽم١تك اٌّتذ٠ش٠ٓ 

١ٙٔتتاس اٌتتثعغ إٌّتتاف، عٕتتذ إأفتتاء ذٍتته اٌّعٍِٛتتاخ  فعٍتتٝ اٌتتشغُ ِتتٓ أْ ِعمتتُ ّٔتتارض اٌرٕثتتث تّختتاؽش 

داء أٔتتٗ ٠ّىتتٓ ٌٍّتتذ٠ش٠ٓ أ٠ؼتتا إأفتتاء الأ أعتتعاس الأعتتُٙ ِث١ٕتتح عٍتتٝ ِفٙتتَٛ ذتتشاسُ الأأثتتاس اٌغتت١ةح  إلا

غ١تتش اٌّؽمتتك تاٌرمتتاس٠ش اٌّا١ٌتتح  اٌّؽاعتتثٟعرتتشاه تالأأثتتاس اٌع١تتذج عتتٓ اٌتتذأً اٌغتت١ئ ِتتٓ أتتلاي الا

  اٌّؽاعتثٟذرؼّٕٙا ع١اعح اٌترؽفظ  اٌرٟإٌّشٛسج  ِّا ٠ثوذ عٍٝ أ١ّ٘ح أاط١ح عذَ ذّاشً اٌرؽمك 

عرتشاه تالأأثتاس اٌٛلتد إٌّاعتة ِت، ذثظ١تً الا فتٟعرتشاه تاٌخغتائش ذرؼّٓ ولا  ِٓ ِفَٙٛ الا اٌرٟٚ

 ( Jin and Myers, 2006اٌع١ذج ؽاٌّا ٌُ ذرؽمك الأستاغ اٌّشذثطح تٙا تعذ)

عتٛه ذخرٍتف ف١ّتا تت١ٓ اٌشتشواخ   اٌغتٍث١حٚعٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فتظْ ل١ّتح ٚو١ّتح اٌّعٍِٛتاخ 

عرتتشاه تالأستتتاغ غ١تتش الا ؼتتافض ذعتتاٖ ذعع١تً أٞٓ ٠ؼاٌتتح ذّاشتتً اٌّعٍِٛتاخ ٌتتٓ ٠ىتتْٛ ٌتتذٜ اٌّتذ٠ش فتٟف

 أٞ٘تزٖ اٌؽاٌتح  اٌّؽاعتث١فٌٟٓ ٠ٍعة اٌرؽفظ  ٚتاٌراٌٟعرشاه تاٌخغائش ٚذشاوّٙا  اٌّؽممح ٚذثظ١ً الا

ٌتذ٠ٙا عتذَ ١رضا٠تذ اٌر١اٌشتشواخ  فتٟعٍٛن ٚدٚاف، اٌّذ٠ش٠ٓ  ٚعٍٝ اٌعأة ا٢أتش   فٟاٌرؽىُ  فٟدٚس 

٠غرط١، اٌّتذ٠شْٚ إأفاا٘تا  اٌرٟو١ّح اٌّعٍِٛاخ اٌخاطح  ؼ١س ذىْٛذّاشً اٌّعٍِٛاخ تشىً ٚاػػ  

ِعتتاي اٌثؽتتٛز ٚاٌرطتت٠ٛش  عتت١ٍعة اٌتترؽفظ  فتتٟعتترصّاساخ ِشذفعتتح اٌتتذ٠ٙا  اٌرتتٟاٌشتتشواخ وِشذفعتتح 

 Kim andاٌّذ٠ش٠ٓ ٔؽتٛ إأفتاء أٚ ذثظ١تً الأأثتاس اٌغت١ةح ) اذعاٖذظؽ١ػ  فٟدٚسا  ٘اِا   اٌّؽاعثٟ

Zhang, 2016 )اٌراٌٟعٍٝ إٌؽٛ ثؽصٌٍ اٌصأٟاغح اٌفشع ِٚٓ شُ ٠ّىٓ ٌٍثاؼس ط١: 

 اٌّؽاعتثٟاٌعلالح ت١ٕاٌرؽفظ عٍٝ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ دلاٌح إؼظائ١ح ٌ ذثش١ش رٚٛظذ ٠: اٌصأٟاٌفشع 

 ععش اٌغُٙ  ف١ٟٙٔاس الاؼرّاي اٚ
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 اٌمغُ اٌصاٌس

 ذظ١ُّ اٌثؽس الإِثش٠مٝ

عت١عرّذ ع١ٍٙتا اٌثاؼتس ٌرؽم١تك ٘تذه اٌثؽتس  ٚرٌته  اٌرت٠ٟٙرُ ٘زا اٌمغُ تث١اْ ِٕٙع١ح اٌثؽس 

 ِٓ ألاي إٌماؽ اٌرا١ٌح:

  اٌثؽس ٚفرشج ٚع١ٕح ِعرّ،أٚلا : 

 ٚل١اعٙا اٌثؽس شا١ٔا : ذٛط١ف ِرغ١شاخ 

  اٌثؽس: ط١اغح ّٔارض شاٌصا  

  اٌثؽسساتعا : ِثشساخ إػافح اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح ٌّٕارض 

  ث١أاخاٌ ٝعٍ اٌؽظٛي ِظادسأاِغا : 

 ٠ّٚىٓ ذٕاٚي إٌماؽ اٌغاتمح وّا ٠ٍٝ:

 : اٌثؽسٚع١ٕح ٚفرشج ِعرّ،أٚلا : 

تٛسطتتح الأٚساق  فتتٟ اٌّذسظتتح اٌّغتتاّ٘ح اٌّظتتش٠ح اٌشتتشواخ ظ١ّتت، فتتٟ ثؽتتساٌ ِعرّتت، ٠رّصتتً

 ع١ٕتح عٍٝ ٝاٌؽاٌ ثؽساٌ إذّاَ فٟ   ٠ٚعرّذ اٌثاؼس0279إٌٝ عاَ  0270اٌّا١ٌح ألاي اٌفرشج ِٓ عاَ 

 ذٕرّٝ ٌمطاعاخ الرظتاد٠ح ِخرٍفتح  ٚلتذ ذتُ اأر١تاس ٘تزٖ اٌع١ٕتح عٍتٝ أعتاط اٌششواخ ذٍه ِٓ ِخراسج

 اٌّعا١٠ش اٌرا١ٌح:

 اٌثٛسطح اٌّظش٠ح  فٟأْ ذىْٛ ٘زٖ اٌششواخ ِم١ذج ِٚرذاٌٚح الأعُٙ  -

اِتً عٍتٝ أعتّٙٙا اٌرع فتٟع١ٍّاذٙتا  ٚوتزٌه راخ إٌتذسج  فتٟاعرثعاد اٌششواخ اٌّرٛلفتح  -

  ثؽسألاي فرشج اٌ

 ٚششواخ اٌخذِاخ اٌّا١ٌح تخلاه اٌثٕٛن  ٚرٌه ٌطث١عرٙا اٌخاطح اعرثعاد اٌثٕٛن  -

اٌشتشواخ  إظّتاٌٟششوح ِٓ  72إٌٙائ١ح ِٓ  ع١ٕح اٌثؽس ٚترطث١ك اٌّعا١٠ش اٌغاتمح  ذُ ذى٠ٛٓ

ِتٓ لثتتً  اٌمطتتاعٟٚفمتتا  ٌٍرظت١ٕف  ( ع١ٕتتح اٌثؽتس7اٌثٛسطتتح اٌّظتش٠ح  ٠ٚٛػتتػ ظتذٚي ) فتٟاٌّم١تذج 

    اٌثؽسٌثٛسطح اٌّظش٠ح ألاي فرشج ا
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 (7ظذٚي )

 ٌع١ٕح اٌثؽس اٌمطاعٟاٌرظ١ٕف 

 إٌغثح اٌّة٠ٛح عذد اٌششواخ اٌمطاع َ

 %85 0 0 الاذظالاخ 7

 %43 7 7 الإعلاَ 0

 %09 74 72 الأغز٠ح ٚاٌّششٚتاخ 3

 %09 74 72 اٌرش١١ذ ِٚٛاد اٌثٕاء 4

 %43 7 7 اٌرىٌٕٛٛظ١ا 5

 %57 8 6 اٌخذِاخ ٚإٌّرعاخ اٌظٕاع١ح ٚاٌغ١اساخ 6

 %72 7 اٌشعا٠ح اٌظؽ١ح ٚالأد٠ٚح 7

 %09 4 3 اٌغ١اؼح ٚاٌرشف١ٗ 8

 %09 74 72 اٌعماساخ 9

 %85 0 0 اٌغاص ٚاٌثرشٚي 72

 %72 7 اٌى١ّا٠ٚاخ 77

 %43 7 7 اٌّشافك 70

 %74 7 5 إٌّرعاخ إٌّض١ٌح ٚاٌشخظ١ح 73

 %09 4 3 اٌّٛاسد الأعاع١ح 74

 %85 0 0 اٌّٛصعْٛ ٚذعاسج اٌرعضئح 75

 %722 ششوح 72 الإظّاٌٟ

 

 ٚل١اعٙا: اٌثؽسشا١ٔا : ذٛط١ف ِرغ١شاخ 

ٌٙتتا  ؼ١تتس ٠تترُ ل١تتاط اٌتترؽفظ  الإظشائتتٟٚاٌرعش٠تتف  ( ٚطتتفا  ٌّرغ١تتشاخ اٌثؽتتس٠0ٛػتتػ ظتتذٚي )

ععش اٌغُٙ  عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼتاتطح عٍتٝ إٌؽتٛ  فٟ  اؼرّاي الا١ٙٔاس اٌّؽاعثٟ

 :اٌراٌٟ

 :اٌّؽاعثٟاٌّرغ١ش اٌّغرمً: اٌرؽفظ  -7

اٌرمتاس٠ش اٌّا١ٌتح ٚإْ اأرٍفتد  فتٟل١تاط دسظتح اٌترؽفظ  فتٟذعذدخ إٌّٙع١اخ اٌّغترخذِح 

ذرٛطتً إ١ٌٙتا  إلا أٔٙتا ظ١ّعٙتا ذعرّتذ عٍتٝ أشتش الاعرتشاه  اٌرٟإٌرائط  فٟ٘زٖ إٌّٙع١اخ أؼ١أا  
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الأطتتٛي  ٚالأستتتاغ   فٟاٌرمتتاس٠ش اٌّا١ٌتتح ٚذؽذ٠تتذا  طتتا فتتٟغ١تتش اٌّرّاشتتً تاٌّىاعتتة ٚاٌخغتتائش 

اعرّذخ ع١ٍتٗ اٌىص١تش ِتٓ  اٌرٟ(  ِٚٓ أوصش إٌّارض اعرخذاِا  0275ٚٚاٌّغرؽماخ )عثذ إٌّعُ  

(  Khan and watts, 2009( اٌّعتذي ِتٓ لثتً )Basu, 1997اٌذساعتاخ اٌغتاتمح ّٔتٛرض )

ل١تتاط ِغتترٜٛ  فتتٌٍّٟٕتتٛرض اٌّغتترخذَ ٚ٘تتٛ ِتتا عتتٛه ٠عرّتتذ ع١ٍتتٗ اٌثاؼتتس  ٚف١ّتتا ٠ٍتتٝ عشػتتا  

 ٚاٌعٛاًِ اٌّثششج ف١ٗ: اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 ( ّٔٛرضBasu, 1997 :"ِعاًِ اعرعاتح اٌغٛق ٌثستاغ" ) 

 ٠ٚثأز اٌظٛسج اٌرا١ٌح:

Xi,t/ Pi,t-1 = α + β1Di,t + β2Ri,t + β3 (Ri,t * Di,t) + εit 

 ؼ١س أْ:

Xi,t ستػ اٌغُٙ ٌٍششوح :i  ٌٍفرشجt  

Pi,t-1 ععش اٌغُٙ ٌٍششوح :iٟتذا٠ح اٌفرشج  فt  

α شاتد علالح الأؽذاس : 

β ِعاِلاخ الأؽذاس ٌٍّرغ١شاخ اٌّغرمٍح : 

Ri,t ٌغُٙ اٌششوح  اٌغٛلٟ: ِعذي اٌعائذi  ٌٍفرشجt  ٗٔٙا٠تح اٌفرتشج ٌىتً  فتٟ  ٠ٚرُ ؼغتات

 ([Pi,t - Pi,t-1 + di,tد)Pi,t-1ششوح تاٌّعادٌح اٌرا١ٌح:      ]

 ؼ١س أْ: 

Pi,t ُٙععش اٌغ : 

di,t اٌرٛص٠عاخ إٌمذ٠ح عٍٝ اٌغُٙ ألاي اٌفرشج : 

Di,t( ٜٚإرا وتاْ اٌعائتذ 7: ِرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ٚغا )Ri,t  ْألتً ِتٓ اٌظتفش  ٚ)طتفش( إرا وتا

 غ١ش رٌه 

εit لا ٠فغش٘ا إٌّٛرض  اٌرٟ: ِمذاس اٌرغ١شاخ اٌعشٛائ١ح 

ٔٙا٠تح اٌفرتشج عٍتٝ  فتِٟرغ١تشاخ ِغترمٍح  ستتػ اٌغتُٙ  اٌتّٟٛ٘ٚاٌّرغ١تش  اٌغتٛلٟاٌعائذ 

 ّٔٛرض الأؽذاس  فٟاٌّرغ١ش اٌرات،  ٟ٘تذا٠ح اٌفرشج  فٟععش اٌغُٙ 

اٌعٛائذ اٌغاٌثح عٓ اٌفرشج ذعٕٝ أْ اٌغٛق ذٍمٝ أأثاسا  ع١ةح  أِا اٌعٛائذ اٌّٛظثح فرعٕٝ 

 أأثاس ظ١ذج  ٟ٘ذٍما٘ا اٌغٛق ألاي اٌفرشج  اٌرٟأْ الأأثاس 
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ق إٌّتتٛرض تتت١ٓ الأأثتتاس اٌع١تتذج ٚالأأثتتاس اٌغتت١ةح ِغتترخذِا  إشتتاسج اٌعائتتذ  فتتٟ Basu فتتش 

( عٕتتذِا ٠ىتْٛ اٌعائتتذ عتاٌثا  أٚ ل١ّتتح )طتفش( عٕتتذِا 7ِتٓ أتتلاي ِرغ١تش ّٚ٘تتٝ تم١ّتح ) اٌغتٛلٟ

 ٠ىْٛ اٌعائذ غ١ش عاٌة 

 ( ذعذ٠ً ّٔٛرضBaus 1997 ٓٚرٌه تاٌرع٠ٛغ ع )β2   β3 :ٍٝتّا ٠ 

G_SCORE = β2 = μ1,t + μ2,tSIZEit  + μ3,tM/Bit + μ4,tLEVit 

C_SCORE = β3 = λ1,t + λ 2,tSIZEit  + λ 3,tM/Bit + λ 4,tLEVit 

 ؼ١س أْ:

SIZE ُالأطٛي   اٌطث١ع١لإظّاٌٟ: ؼعُ اٌششوح ِماعا  تاٌٍٛغاس٠ر 

M/B  ٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ إٌٝ ل١ّرٗ اٌذفرش٠ح : 

LEV( إظّاٌٟالاٌرضاِاخ د  إظّاٌٟ: ٔغثح اٌشافعح اٌّا١ٌح )الأطٛي 

 فظٔٗ عٛه ٠رُ ذشغ١ً إٌّٛرض تعذ ذعذ٠ٍٗ عٍٝ ت١أاخ ششواخ اٌع١ٕح ٚرٌه وّا ٠ٍٝ : ٚتاٌراٌٟ

Xi,t/ Pi,t-1 = α + β1Di,t + Ri,t (μ1,t + μ2,tSIZEit  + μ3,tM/Bit + μ4,tLEVit) 

                + DRi,t (λ1,t + λ 2,tSIZEit  + λ 3,tM/Bit + λ 4,tLEVit) + 

(δ1,tSIZEi,t + δ2,t M/Bi,t + δ3,tLEVi,t + δ4,tDi,tSIZEi,t + 

δ5,tDi,t M/Bi,t + δ6,tDi,tLEVi,t) + εit 

ِتٓ أتلاي  اٌثؽتسٌىتً شتشوح أتلاي وتً عتٕح ِتٓ عتٕٛاخ  اٌّؽاعتث٠ٟٚرُ ؼغاب اٌرؽفظ 

ذمتت١ظ  اٌرتتٟ" C_SCOREِعادٌتتح  فتتٟ( λ1,t   λ2,t   λ3,t   λ4,tاعتترخذاَ اٌّعتتاٌُ اٌّمتتذسج )

ِمذاس اعرعاتح الأستاغ اٌّؽاعث١ح ٌثٔثاء غ١ش اٌغاسج ِماسٔح تالأٔثاء اٌغاسج  ٚوٍّا واْ ِمذاس 

رٌه اٌّعاًِ ِٛظثا  ِٚع٠ٕٛا  دي رٌه عٍٝ ظٛ٘ش٠ح اأرلاه عشعح اعترعاتح الأستتاغ اٌّؽاعتث١ح 

 C_SCOREوٍّتتا صادخ دسظتتح  ٚتاٌرتتاٌٌٟعٛائتتذ الأعتتُٙ اٌغتتاٌثح أٚ الأٔثتتاء غ١تتش اٌغتتاسج"  

  اٌّؽاعثٟصادخ دسظح اٌرؽفظ 

 

 :ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس اٌّرغ١ش اٌرات،:  -0

عتعش اٌغتُٙ  ٚذعرّتذ ِعمتُ  فتٟٕ٘ان اٌعذ٠تذ ِتٓ إٌّتارض ٌم١تاط اؼرّتاي أطتش الا١ٙٔتاس 

ّٔارض ل١اعٗ عٍتٝ اٌعائتذ عٍتٝ عتُٙ اٌشتشوح  وٛٔتٗ ٠عىتظ اٌّختاؽش اٌّرعٍمتح تاٌشتشوح ٌٚت١ظ 

(  ٌٚمذ اعرّذخ اٌذساعاخ اٌّؽاعتث١ح عٍتٝ Habib et al., 2018اٌغٛق وىً ) فٟاٌرؽشواخ 

 Dang et al., 2018; Kimعٕتذ ل١تاط اٌخطتش اٌّتشذثؾ تاٌغتٕح اٌّا١ٌتح ) الأعتثٛعٟاٌعائتذ 
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and Zhang, 2016( ٚالرشؼد دساعح  )Chen et al., 2001 ُٙؼغاب اٌعائذ عٍتٝ اٌغت )

ٚعتعش اٌغتُٙ أتلاي الأعتثٛع  اٌؽتاٌٟألاي الأعثٛع  ِٓ ألاي ٌٛغاس٠رُ اٌفشق ت١ٓ ععش اٌغُٙ

 اٌغاتك 

 ح الأؽتتتذاس ٌٍّٕتتتٛرض اٌّٛعتتت، ٌٍغتتتٛق٠ٚثتتتذأ ّٔتتتٛرض ل١تتتاط أطتتتش الا١ٙٔتتتاس ِتتتٓ ِعادٌتتت

(Habib et al., 2018; Chen et al., 2001ٚ  )ٟ( 7ذّصٍٙتا ِعادٌتح الأؽتذاس سلتُ ) اٌرت

 اٌرا١ٌح:

ri,t= αi + β1,i rm,t-2 + β2,i rm,t-1 + β3,irm,t+ β4,i rm,t+1 + β5,i rm,t+2 + εi,t  -----(1) 

 حيث أن:

ri,t( اٌعائتتتذ عٍتتتٝ عتتتُٙ اٌشتتتشوح :i( أتتتلاي الأعتتتثٛع )t ٠ٚتتترُ ؼغتتتاتٗ عٍتتتٝ أعتتتاط  )

 ٚععش اٌغُٙ ألاي الأعثٛع اٌغاتك  اٌؽاٌٌٟٛغاس٠رُ اٌفشق ت١ٓ ععش اٌغُٙ ألاي الأعثٛع 

rm,t( اٌعائذ عٍٝ ِثشش اٌغٛق عٍٝ عُٙ اٌششوح :iألاي ) ( الأعثٛعt ٠ٚرُ ؼغاب  )

ؼغتتاب اٌعائتتذ عٍتتٝ عتتُٙ  فتتٟتتتٕفظ الأعتتٍٛب اٌّغتترخذَ  اٌّظتتشٞاٌعائتتذ عٍتتٝ ِثشتتش اٌغتتٛق 

 اٌششوح 

( عٍتتٝ ذؼتت١ّٓ إٌّتتٛرض ٌّشتتا٘ذاخ عتتاتمح Habib et al., 2018ٚذثوتتذ دساعتتح )

ٚلاؼمح ٌثعثٛع ِؽً اٌذساعح ٌٍعائذ عٍٝ ِثشتش اٌغتٛق ٔمتشا  ٌعتذَ ذّاشتً ؼعتُ اٌرتذاٚي عٍتٝ 

ٔخفتتاع ؼعتتُ اٌرتتذاٚي عٍتتٝ أعتتُٙ تعتتغ اأعتتُٙ اٌشتتشواخ اٌّخرٍفتتح  ٌٍٚرخف١تتف ِتتٓ ِشتتىٍح 

ٌرتٛاء  ٌتزٌه عا١ٌتح الا ( ذىت7ْٛٔؽتذاس )ِعادٌح الا فٟ( εi,tاٌششواخ  ٚٔمشا  لأْ ِعاًِ اٌخطث )

٠تترُ ذؽ٠ٍٛٙتتا إٌتتٝ ذٛص٠تت، ِرّاشتتً شتتُ ٠تترُ ذؽذ٠تتذ اٌعائتتذ اٌختتاص تىتتً شتتشوح ِتتٓ أتتلاي ؼغتتاب 

 ٔؽذاس اٌغاتمح ( ِٓ ِعادٌح الاεi,tٌٛاؼذ ِؼافا  إ١ٌٗ ِعاًِ اٌخطث )اٌثٛالٝ اٌطث١عٟاٌٍٛغاس٠رُ 

Wi,t= LN(1+ εi,t)  --------------(2) 

 ( tالأعثٛع ) فٟ( iاٌعٛائذ الأعثٛع١ح ٌٍششوح ) Wi,tؼ١س أْ: 

عترخذاَ )ِم١تاط ذمٍتة اٌعٛائتذ الأعتثٛع١ح ا٠ٍٝ رٌه ل١تاط أطتش ا١ٙٔتاس عتعش اٌغتُٙ ت

 (:down-to-up volatility measureٌٍغُٙ ِٓ أعفً إٌٝ أعٍٝ 

 ,Fu and Zhangٚلذ ذُ الاعرّاد عٍٝ ٘زا اٌّم١تاط ِتٓ لثتً اٌعذ٠تذ ِتٓ اٌذساعتاخ )

2019; Kim et al., 2019; Hu and Wang, 2018ٍ١تٗ (  ٚ٘تٛ ِتا عتٛه ٠عرّتذ ع

  اٌؽاٌٟاٌثاؼس لإذّاَ اٌثؽس 
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تً ٘زا اٌّم١اط ع١رُ ذمغت١ُ اٌعٛائتذ الأعتثٛع١ح ٌىتً شتشوح أتلاي اٌفرتشج اٌض١ِٕتح  فٟٚ

 إٌٝ ِعّٛعر١ٓ:

أخفؼد عٓ ِرٛعؾ اٌعائذ اٌّؽغٛب عٓ اٌفرشج ِؽً  اٌرٟذشوض عٍٝ اٌّشا٘ذاخ الأٌٚٝ:

 ( Downاٌم١اط ٠ٚطٍك ع١ٍٙا اٌّعّٛعح إٌّخفؼح )

اسذفعد عٓ ِرٛعؾ اٌعائتذ اٌّؽغتٛب عتٓ اٌفرتشج  اٌرٟ: ذّصً ِعّٛعح اٌّشا٘ذاخ اٌصا١ٔح

 ( Upِؽً اٌم١اط ٠ٚطٍك ع١ٍٙا اٌّعّٛعح اٌّشذفعح )

ىً ِعّٛعح عٍٝ ؼذج  أِتا ل١ّتح ِم١تاط ٌ اٌّع١اس٠ٍٚٞٝ رٌه اٌرمغ١ُ ؼغاب الأؽشاه 

ٌٕغتتثح  اٌطث١عٟاٌٍٛغاس٠رّتت ٘تتdown-to-up volatility measureٟاٌعائتتذ  فتتٟاٌرمٍتتة 

ٌّعّٛعتتتح  اٌّع١تتتاسٌّٞعّٛعتتتح اٌّشتتتا٘ذاخ إٌّخفؼتتتح إٌتتتٝ الأؽتتتشاه  اٌّع١تتتاسٞالأؽتتتشاه 

 :اٌراٌٟاٌّشا٘ذاخ اٌّشذفعح  ٠ٚرُ اٌرعث١ش عٓ ٘زا اٌّم١اط عٍٝ إٌؽٛ 

DUVOLi,t = log{[(nu−1)ΣDownw
2

i,t]/[(nd−1)ΣUpw
2

i,t]}  ------------(3) 

 ؼ١س أْ:

DUVOLi,t :( ِم١اط ذمٍثتاخ اٌعٛائتذ الأعتثٛع١ح ٌغتُٙ اٌشتشوحi ِتٓ أعتفً إٌتٝ أعٍتٝ أتلاي )

  ٚذشتتت١ش اٌمتتت١ُ اٌّغتتترمثٍٟ( ٌٍرعث١تتتش عتتتٓ أطتتتش ا١ٙٔتتتاس عتتعش اٌغتتتُٙ tاٌفرتتشج )

 اٌّغتترمثٍٟاٌّشذفعتتح ٌٙتتزا اٌّم١تتاط إٌتتٝ اسذفتتاع اؼرّتتاي ؼتتذٚز أطتتش الا١ٙٔتتاس 

 ذٛص٠، اٌعائذ  ٚاٌعىظ طؽ١ػ  فٌٟغعش اٌغُٙ  تّعٕٝ ص٠ادج الاٌرٛاء اٌغاٌة 

nu : )عذد ِشا٘ذاخ ِعّٛعح عٛائذ الأعُٙ اٌّشذفعح )تالأعثٛع 

nd :الأعثٛع( عذد ِشا٘ذاخ ِعّٛعح عٛائذ الأعُٙ إٌّخفؼح )ت 
 :عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ: ّٕمُاٌّرغ١ش اٌ -3

ذٛفش ِما١٠ظ ِخرٍفتح ٌعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ ٚعت١عرّذ اٌثاؼتس  اٌرٟٕ٘ان اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ 

٠عٕٝ ؼعُ اٌرذاٚي سغثح تعغ اٌّغرصّش٠ٓ عٍٝ ؼعُ اٌرذاٚي وّم١اط ٌعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  ٚ

اٌرتتذاٚي ذتتشذثؾ  فتتٟاٌشتتشاء  ٚٔمتتشا  ٌىتْٛ اٌشغثتتح  فتتٟت١تت، أعتتُٙ اٌشتتشوح ٚسغثتح ا٢أتتش٠ٓ  فتٟ

أعاعا  تّذٜ ذٛافش اٌّعٍِٛاخ اٌّلائّح ٌىً اٌّرعا١ٍِٓ  فظْ ؼعُ اٌرذاٚي ٠عرثش ِتٓ اٌّثشتشاخ 

 ( ٠Chung et al., 2012غرذي ِٕٙا عٍٝ دسظح عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ ) اٌرٟ

٠ٚشذثؾ ؼعُ اٌرذاٚي تعلالح عىغ١ح ِ، عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛتاخ  فعٕتذ شت١ٛع تتا٘شج عتذَ ذّاشتً 

عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح  فظْ ٘زا ٠عٕٝ  فٟاٌّعٍِٛاخ ٚعذَ ٚطٛي اٌّعٍِٛاخ إٌٝ وً اٌّرعا١ٍِٓ 

ٔغتؽاتُٙ اْ ٌرعتاِلاذُٙ ِت، اٌّغترصّش٠ٓ رٜٚ اٌّعٍِٛتاخ اٌخاطتح أٚ ٛذخف١غ ٘ثلاء اٌّرعاٍِ
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ٔخفاع ؼعُ اٌرذاٚي داأً اٌغتٛق  ِٚتٓ ٔاؼ١تح أأتشٜ ٔعتذ آِ اٌغٛق  ِّا ٠ثدٜ إٌٝ ٔٙائ١ا  

ٚلتد ٚاؼتذ ٚعتذَ ذٛلتف ع١ٍّتح إٌشتش ٚالإفظتاغ عٕتذ  فتٟأْ ذٛف١ش ِعٍِٛاخ ٌىتً اٌّرعتا١ٍِٓ 

ْ عٍتٝ ع١ٍّتاخ اٌث١ت، ٚاٌشتشاء ٌثعتُٙ ٚاٌّعٍِٛاخ اٌعاِح فؽغة  ٠عٕتٝ رٌته إلثتاي اٌّغترصّش

ٔغتتؽاتُٙ ِتتٓ اٌغتتٛق  ٚوتتزٌه اأأتتشٜ ِعٍِٛتتاخ أاطتتح ٚعتتذَ  ِتترلان أؽتتشاهادْٚ أتتٛه ِتتٓ 

 ( 0278دأٛي ِرعا١ٍِٓ ظذد ٌٍغٛق ِّا ٠ٕرط عٕٗ ص٠ادج ؼعُ اٌرذاٚي )ؼّٛدج  

 (0ظذٚي )

 ٚل١اعٙا اٌثؽسذٛط١ف ِرغ١شاخ 
 الإظشائٟاٌرعش٠ف  اٌشِض عُ اٌّرغ١شا

 اٌّرغ١ش اٌرات،

 فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 ععش اٌغُٙ
CRASH 

ِم١اط ذمٍة اٌعٛائتذ الأعتثٛع١ح ٌٍغتُٙ ٠ٚرُ ل١اعٗ تاعرخذاَ 

 down-to-up volatility measureِٓ أعفً إٌٝ أعٍٝ 

 اٌّرغ١ش اٌّغرمً

 CSCORE اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 
( اٌّعتتذي ِتتٓ ٠ٚBasu, 1997تترُ ل١اعتتٗ تاعتترخذاَ ّٔتتٛرض )

 ( Khan and Watts, 2009لثً )

 ٕمُاٌّرغ١ش اٌّ

 VOLUME عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ

 ٌؽعُ اٌرذاٚي  اٌطث١عٟاٌٍٛغاس٠رُ 

أٔتتٗ  ١ٍعٕتتٟ( ِتتٓ أظتتً اٌرؽ١ٍتتً الإِثش٠م 7-) فتتٟٚلتذ ذتتُ ػتتشتٗ 

 وٍّا لً ؼعُ اٌرذاٚي لً عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ ٚاٌعىظ 

 اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح

 ٔٙا٠ح اٌعاَ  فٟأطٛي اٌششوح  اٌطث١ع١لإظّاٌٟاٌٍٛغاس٠رُ  SIZE ؼعُ اٌششوح

 ٔٙا٠ح اٌعاَ  فٟالأطٛي ٌٍششوح  إظّاٌٟالاٌرضاِاخ د  إظّاٌٟ LEV اٌشافعح اٌّا١ٌح

اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ 

اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق 

 اٌٍّى١ح

MB 
عتتذد الأعتتُٙ اٌّرذاٌٚتتح( د × ٔٙا٠تتح اٌعتتاَ  فتتٟ)عتتعش اٌغتتُٙ 

 )اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح(

 

 :اٌثؽسشاٌصا : ط١اغح ّٔارض 

  إٌّتٛرض الأٚي لاأرثتاس فتشٚع اٌثؽتسلاأرثتاس  اٌّرعتذد لأؽذاسٍّٔٛرظ١ٕ١عرّذ اٌثاؼس عٍٝ ع

لاأرثتاس أشتش عتذَ  اٌصتأٟعتعش اٌغتُٙ  ٚإٌّتٛرض  فتٟٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعثٟاٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 
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ععش اٌغُٙ  ٠ّٚىٓ ط١اغح  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

 :اٌراٌٟٛ ّٔارض الأؽذاس عٍٝ إٌؽ

عتعش اٌغتُٙ )اٌفتشع  فتٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟلاأرثاس اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ  :إٌّٛرض الأٚي

 الأٚي(:

CRASHT+1= α0+α1CSCORET + α2 SIZET + α3 MBT + α4LEVT + εt 

ٚاؼرّتاي  اٌّؽاعتثٟلاأرثاس أشش عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  :اٌصأٝإٌّٛرض 

 (:اٌصأٟععش اٌغُٙ )اٌفشع  فٟالا١ٙٔاس 

CRASHT+1= α0 + α 1CSCOREt +α2VOLUMEt +α3CSCOREt 

*VOLUMEt 

                      + α4 SIZET + α5 MBT + α6LEVT + εt 

 ؼ١س أْ :

CRASH ععش اٌغُٙ  فٟ: اؼرّاي الا١ٙٔاس 

CSCORE اٌّؽاعثٟ: اٌرؽفظ  

VOLUME ٌعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ(  عىغٟ: ؼعُ اٌرذاٚي )ِم١اط 

SIZE ؼعُ اٌششوح : 

MB اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح : 

LEVاٌشافعح اٌّا١ٌح :  
 

 :إٌٝ ّٔٛرض اٌثؽس اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح إػافحِثشساخ ساتعا : 

 ؼعُ اٌششوح:  -7

( فتظْ ؼعتُ اٌشتشوح ٘تٛ أؼتذ اٌّرغ١تشاخ اٌٙاِتح Hutton et al., 2009ٚفمتا  ٌذساعتح )

اٌؽغثاْ عٕذ تؽس ذثش١ش اٌعذ٠ذ ِٓ اٌّرغ١شاخ الالرظاد٠ح عٍٝ  ف٠ٟعة أْ ذثأز  اٌرٟٚاٌشئ١غ١ح 

أععاس الأعُٙ تٛظٗ عاَ  ِٚا ٠شذثؾ تٗ تٛظٗ أاص ِٓ ذثش١ش عٍٝ ِخاؽش ا١ٙٔاس أععاس الأعتُٙ 

ٌعتتضي ذتتثش١شٖ عٍتتٝ اؼرّتتاي  ّٔتتٛرض الأؽتتذاس ٟفتتذتتُ اعتترخذاِٗ وّرغ١تتش ػتتاتؾ  ٚتاٌرتتاٌِٟغتترمثلا   

 ععش اٌغُٙ  ف١ٟٙٔاس الا
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 اٌشافعح اٌّا١ٌح: -0

ذٛظتذ علالتح ِع٠ٕٛتح ِٛظثتح تت١ٓ ٔغتثح اٌتذ٠ْٛ  (Hutton et al., 2009ٚفما  ٌذساعح )

تاٌششوح ٚت١ٓ الاٌرٛاء اٌغتاٌة ٌٍعٛائتذ غ١تش اٌعاد٠تح الأعتثٛع١ح ٌغتُٙ اٌشتشوح  اٌر٠ٍّٟٛتا١ٌٙىً 

 فتتٟأتتلاي اٌغتتٕح  الأِتتش اٌتتزٜ ٠عتتذ ِثشتتشا  عٍتتٝ ؼتتذٚز ِختتاؽش ا١ٙٔتتاس أعتتعاس أعتتُٙ اٌشتتشوح 

ٌعتضي ذثش١ش٘تا عٍتٝ اؼرّتاي  ّٔتٛرض الأؽتذاس فٟذُ اعرخذاِٙا وّرغ١ش ػاتؾ  ٚتاٌراٌٟاٌّغرمثً  

  ععش اٌغُٙ فٟالا١ٙٔاس 

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح: -3

( ذٛظتتذ علالتتح ِع٠ٕٛتتح ِٛظثتتح تتت١ٓ ٔغتتثح Kim and Zhang, 2016ٚفمتتا  ٌذساعتتح )

اٌم١ّتتح اٌغتتٛل١ح إٌتتٝ اٌم١ّتتح اٌذفرش٠تتح ٌؽمتتٛق اٌٍّى١تتح ٚالاٌرتتٛاء اٌغتتاٌة ٌٍعٛائتتذ غ١تتش اٌعاد٠تتح 

الأعثٛع١ح ٌغُٙ اٌششوح ألاي اٌغٕح  الأِش اٌزٜ ٠عذ ِثششا  عٍٝ ؼتذٚز ِختاؽش ا١ٙٔتاس أعتعاس 

ّٔتتٛرض الأؽتتذاس ٌعتتضي  فت١ٟتتش ػتتاتؾ ذتتُ اعترخذاِٙا وّرغ ٚتاٌرتتاٌٟاٌّغترمثً   فتتٟأعتُٙ اٌشتتشوح 

 ععش اٌغُٙ  فٟذثش١ش٘ا عٍٝ اؼرّاي الا١ٙٔاس 

 :  ث١أاخاٌ ٝعٍ اٌؽظٛي ِظادسأاِغا : 

 عٍٝ اٌّظادس اٌرا١ٌح ٌٍؽظٛي عٍٝ اٌث١أاخ: اٌثاؼس  اعرّذ 

 ٌٍششوح  اٌّا١ٌاٌغٕٛٞششوح ِظش ٌٕشش اٌّعٍِٛاخ ٚرٌه ٌٍؽظٛي عٍٝ اٌرمش٠ش  -

 ( www.egx.com.egِٛل، اٌثٛسطح اٌّظش٠ح ) -

ٚرٌته ٌٍؽظتٛي عٍتٝ أعتعاس عشتش  اٌؽتادٞ( الإطتذاس Meta Stock) اٌفٕتٟتشٔاِط اٌرؽ١ًٍ  -

  ثؽسٍششواخ اٌّظش٠ح ألاي فرشج اٌا١ِٛ١ٌح ٌالأعّٙ

  ثؽسالإٌىرش١ٔٚح ٌششواخ ع١ٕح اٌاٌّٛال،  -
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 اٌشات،اٌمغُ 

 اأرثاس فشٚع اٌثؽس ٚذؽ١ًٍ إٌرائط

ذ١ّٙتذا  ٌرؽ١ٍتً اٌثؽتس   ٌفتشٚعأرثاساخ الإؼظتائ١ح إٌٝ إظشاء الا اٌمغُ٘زا  فٟغعٝ اٌثاؼس ٠

 ِٓ ألاي اٌرعشع ٌٍٕماؽ اٌرا١ٌح: ٚرٌه  اٌثؽسٔرائط 

  اٌثؽسالإؼظاءاخ اٌٛطف١ح ٌّرغ١شاخ أٚلا : 

 شا١ٔا : ٔرائط ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ 

 ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس شاٌصا : 

  اٌثؽسفشٚػٔرائط اأرثاس ساتعا : 

 ٚذفغ١ش إٌرائط  أاِغا : ِٕالشح

 عادعا : اٌخلاطح ٚدساعاخ ِغرمث١ٍح 

 ٠ّٚىٓ ذٕاٚي إٌماؽ اٌغاتمح وّا ٠ٍٝ:

 ٌّرغ١شاخ اٌثؽسالإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أٚلا : 

تٙتتذه إتٙتتاس أظائظتتٙا ا١ٌّّتتضج  ثؽتتساٌٛطتتف١ح ٌّرغ١تتشاخ اٌ ( الإؼظتتاءاخ٠3عتتشع ظتتذٚي )

  ٚذرؼتّٓ ذٍته الإؼظتاءاخ وتً ِتٓ اٌّتذٜ ٚاٌّرٛعتؾ ٚالأؽتشاه ثؽتسع١ٕح اٌ عٍٝ ِغرٜٛ ششواخ

  ثؽسّرغ١شاخ اٌٌ اٌّع١اسٞ

 ( 3ظذٚي )

 ثؽساٌٛطف١ح ٌّرغ١شاخ اٌ الإؼظاءاخ

الأؽشاه 

 اٌّع١اسٞ
 اٌّرٛعؾ

اٌؽذ 

 الألظٝ

اٌؽذ 

 الأدٔٝ

عذد 

 اٌّشا٘ذاخ
 اٌّرغ١شاخ

 ععش اٌغُٙ ف١ٟٙٔاس ؼرّاي الاا 562 9027 7- 3629 7 4508 7- 4568 2

0 4585 75 7697 03 453 9 3232 562 
عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ )ؼعُ 

 اٌرذاٚي(

 اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ  562 8970 7- 0063 7 22709 2 9794 2

 ؼعُ اٌششوح 562 0573 77 9207 04 3437 02 6255 7

 اٌشافعح اٌّا١ٌح 562 2225 2 3679 3 4285 2 3779 2

0 4476 7 4909 09 4237 
-

77 2205 
562 

اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح 

 اٌذفرش٠ح
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 ( ِا ٠ٍٝ:٠3رؼػ ِٓ ظذٚي )

  عتعش اٌغتُٙ  ذشت١ش الإؼظتاءاخ اٌٛطتف١ح إٌتٝ ٚظتٛد ِتذٜ ٚاعت،  فتٟتإٌغثح لاؼرّتاي الا١ٙٔتاس

ٌرمٍثتتتتاخ اٌعٛائتتتتذ الأعتتتتثٛع١ح ٌثعتتتتُٙ  ؼ١تتتتس ٠لاؼتتتتظ أْ أعٍتتتتٝ ل١ّتتتتح ٌرمٍثتتتتاخ اٌعٛائتتتتذ ذثٍتتتتغ 

(  4568 ٠2ثٍغ ) ِع١اسٞ(  تأؽشاه 9027 7- ت١ّٕا ألً ل١ّح ٌرمٍثاخ اٌعٛائذ ذثٍغ ))3629 7)

 ( 4508 7-ٚ٘ٛ أعٍٝ ِٓ اٌّرٛعؾ اٌزٜ ٠ثٍغ )

  ل١ُ اٌترؽفظ  فٟ  ذش١ش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح إٌٝ ٚظٛد ذشرد وث١ش اٌّؽاعثٟف١ّا ٠رعٍك تاٌرؽفظ

(  ت١ّٕتا 0063 7) اٌّؽاعتثٍٟترؽفظ ف١ّا ت١ٓ ششواخ اٌع١ٕح  ؼ١س تٍغتد أعٍتٝ ل١ّتح ٌ اٌّؽاعثٟ

(  ٚاٌتزٜ ٠ض٠تذ 9794 ٠2ثٍتغ ) ِع١تاسٞ(  تأؽشاه 8970 7-) اٌّؽاعثٟتٍغد ألً ل١ّح ٌٍرؽفظ 

 ( 2207 2عٓ اٌّرٛعؾ اٌزٜ ٠ثٍغ )

  ُأِا تإٌغثح ٌعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  ذش١ش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح إٌٝ عذَ ٚظٛد ذشرد وث١تش ٌؽعت

ٌعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ ف١ّتا تت١ٓ شتشواخ اٌع١ٕتح  ؼ١تس ٠لاؼتظ أْ أعٍتٝ  عىغتٟاٌرذاٚي وّم١اط 

(  تتأؽشاه 3232 9  ت١ّٕا ألً ل١ّتح ٌؽعتُ اٌرتذاٚي ذثٍتغ ))4533 03ل١ّح ٌؽعُ اٌرذاٚي ذثٍغ )

 ( 7697 75(  ٚ٘ٛ ألً ِٓ اٌّرٛعؾ اٌزٜ ٠ثٍغ )4585 ٠0ثٍغ ) ِع١اسٞ

  اٌٛطتتف١ح إٌتتٝ أْ ِرٛعتتؾ ٔغتتثح اٌشافعتتح ف١ّتتا ٠رعٍتتك تتتاٌّرغ١شاخ اٌؼتتاتطح  ذشتت١ش الإؼظتتاءاخ

% ذمش٠ثتا  ٚ٘تٝ ذّصتً ٔغتثح ِعرذٌتح  لأْ ٘تزا ٠عٕتٝ أْ ِتا 47تٍتغ  اٌثؽتساٌّا١ٌح ٌشتشواخ ع١ٕتح 

% ذتتُ ذ٠ٍّٛٙتتاعٓ 47أطتتٛي ٘تتزٖ اٌشتتشواخ ذتتُ ذ٠ٍّٛٙتتا تاٌٍّى١تتح  ٚ إظّتتاٌٟ% ِتتٓ ٠59متتاسب 

عتذَ ٚظتٛد ذشترد  ؽش٠ك اٌذ٠ْٛ  وزٌه ذش١ش الإؼظتاءاخ اٌٛطتف١ح اٌخاطتح تؽعتُ اٌشتشوح إٌتٝ

(  ت١ّٕتا تٍغتد 9207 04  ؼ١تس تٍغتد أعٍتٝ ل١ّتح ٌؽعتُ اٌشتشوح )اٌثؽسوث١ش ت١ٓ ششواخ ع١ٕح 

ٚ٘ٛ ألً ِٓ اٌّرٛعؾ اٌزٜ  )6255 7) ِع١اسٞ(  تأؽشاه 0573 77أدٔٝ ل١ّح ٌؽعُ اٌششوح )

وث١تش (  ٚف١ّا ٠رعٍك تٕغثح اٌم١ّتح اٌغتٛل١ح إٌتٝ اٌذفرش٠تح  ٠لاؼتظ ٚظتٛد ذفتاٚخ 3437 ٠02ثٍغ )

-(  ت١ّٕتتتا تٍغتتتد أدٔتتتٝ ل١ّتتتح )4237 09ف١ّتتتا تتتت١ٓ شتتتشواخ اٌع١ٕتتتح  ؼ١تتتس تٍغتتتد أعٍتتتٝ ل١ّتتتح )

 ( 4909 7ٚ٘ٛ أوثش ِٓ اٌّرٛعؾ اٌزٜ ٠ثٍغ ) )4476 0) ِع١اسٞ(  تأؽشاه 2205 77

 ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ:شا١ٔا :ٔرائط 

(  ٌرؽ١ٍتتً Pearson Correlation Matrixاعتترخذاَ ِظتتفٛفح اسذثتتاؽ )ت١شعتتْٛ( )ذتتُ 

  ٔمتشا  ٌىٛٔٙتا ذعتذ الأداج الأ١ٌٚتح لاورشتاه ِشتىٍح الاصدٚاض اٌخطتٝ تت١ٓ اٌثؽسالاسذثاؽ ت١ٓ ِرغ١شاخ 

( إٌتٝ أْ ٘تزٖ اٌّشتىٍح ذمٙتش عٕتذ Gujarati, 2003اٌّرغ١تشاخ اٌرفغت١ش٠ح  ؼ١تس أشتاسخ دساعتح )

( ٚاٌتزٜ 4اٌعذٚي سلتُ ) فٟ(  ٚتإٌمش 8 2ٚظٛد اسذثاؽ وث١ش ت١ٓ اش١ٕٓ ِٓ ِرغ١شاخ اٌذاسعح ٠فٛق )
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عتاٌة تت١ٓ  ِعٕت٠ٞٛرؼتػ ٚظتٛد اسذثتاؽ  اٌثؽس٠ث١ٓ ٔرائط ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ عٍٝ ِغرٜٛ ششواخ ع١ٕح 

(  وتزٌه ٠رؼتػ p-value < 0.05أتد )عتعش اٌغتُٙ ؼ١تس و فتٟٚاؼرّاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 p-valueععش اٌغُٙ ؼ١س وأد ) فٟعاٌة ت١ٓ ؼعُ اٌششوح ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  ِعٕٛٞٚظٛد اسذثاؽ 

 ِم١غتِٗٛظتة تت١ٓ عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ  ِعٕٛٞ(  عٍٝ اٌعأة ا٢أش ٠رؼػ ٚظٛد اسذثاؽ 0.10 >

(  وتزٌه ٠ؼتػ ٚظتٛد p-value < 0.05ععش اٌغُٙ ؼ١تس وأتد ) فٟتؽعُ اٌرذاٚي ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

ععش اٌغُٙ ٚرٌه عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح  فِٟٛظة ت١ٓ اٌشافعح اٌّا١ٌح ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  ِعٕٛٞاسذثاؽ 

ت١ٓ ٔغتثح اٌم١ّتح اٌغتٛل١ح إٌتٝ  ِعٕٛٞ%  ت١ّٕا ٠رؼػ ِٓ ٔرائط ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ عذَ ٚظٛد اسذثاؽ 5

(  وتزٌه ٠رؼتػ عتذَ ٚظتٛد p-value > 0.05ععش اٌغُٙ ؼ١س وأد ) فٟاٌذفرش٠ح ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

( p-value > 0.05ٚعتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ ؼ١تتس وأتتد ) اٌّؽاعتتثٟتتت١ٓ اٌتترؽفظ  ِعٕتتٛٞاسذثتتاؽ 

 (4ظذٚي )

 اٌثؽسِظفٛفح الاسذثاؽ )ت١شعْٛ( ٌٍعلالح ت١ٓ ِرغ١شاخ 

 اٌّرغ١ش

اؼرّاي 

 فٟالا١ٙٔاس 

 ععش اٌغُٙ

اٌشافعح 

 اٌّا١ٌح

ؼعُ 

 اٌششوح

اٌم١ّح 

اٌغٛل١ح 

إٌٝ اٌم١ّح 

 اٌذفرش٠ح

اٌرؽفظ 

 اٌّؽاعثٟ

عذَ ذّاشً 

 اٌّعٍِٛاخ

اٌرؽفظ 

 اٌّؽاعثٟ

* عذَ 

ذّاشً 

 اٌّعٍِٛاخ

اؼرّاي 

 فٟالا١ٙٔاس 

 ععش اٌغُٙ

7       

2948 2 اٌشافعح اٌّا١ٌح
**

 7      

2870 2- ؼعُ اٌششوح
* 

2 7786
***

 7     

اٌم١ّح اٌغٛل١ح 

إٌٝ اٌم١ّح 

 اٌذفرش٠ح

-2 2707 2 2797 2 7978
***

 7    

اٌرؽفظ 

 اٌّؽاعثٟ
-2 0623

***
 -2 2028 -2 2550 2 2223 7   

عذَ ذّاشً 

 اٌّعٍِٛاخ
2 7774

***
 2 7885

***
 -2 0893

***
 -2 2879

*
 2 2050 7  

اٌرؽفظ 

*  اٌّؽاعثٟ

عذَ ذّاشً 

 اٌّعٍِٛاخ

-2 7028
***

 2 2700 2 2077 -2 2548 -2 2807
*

 -2 2046 7 

 

 % عٍٝ اٌرشذ١ة 7%   5%   72*   **   *** ذش١ش إٌٝ اٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح 
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 ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس: شاٌصا : 

 Multiple Linear Regressionذتتُ الاعرّتتاد عٍتتٝ ّٔتتٛرض الأؽتتذاس اٌخطتتٝ اٌّرعتتذد 

Model  عتتعش اٌغتتُٙ(  ٚاٌّرغ١تتش اٌّغتترمً  فتتٟلاأرثتتاس اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌّرغ١تتش اٌرتتات، )اؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس

ذتتُ  اٌرتتٟ(  ٚاٌّرغ١تتش اٌّتتٕمُ )عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ(  ٚاٌّرغ١تتشاخ اٌؼتتاتطح  ٚاٌّؽاعتتثٟ)اٌتترؽفظ 

عتعش  فتٟاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  فٟاٌّثؽس اٌغاتك تغشع اٌٛطٛي إٌٝ أُ٘ اٌّرغ١شاخ اٌّثششج  فٟذٕاٌٚٙا 

 اٌغُٙ 

 Ordinary Least Squares (OLS)ٜؽش٠متح اٌّشتعتاخ اٌظتغش ٝذتُ الاعرّتاد عٍتٚلتذ 

ذمذ٠ش ِعتاٌُ  فٟاٌّرعذد  إر ذعرثش ٘زٖ اٌطش٠مح ِٓ أوصش اٌطشق اعرخذاِا   ٌٝرمذ٠ش ِعاٌُ الأؽذاس اٌخط

أْ اٌّمتذساخ اٌّرؽظتً ع١ٍٙتا تاعترخذاَ ٘تزٖ اٌطش٠متح ذر١ّتض  ٝ  ٠ٚشظ، رٌه إٌّٝٔارض الأؽذاس اٌخط

 ٝذمذ٠ش ِعاٌُ ّٔتارض الأؽتذاس اٌخطت فٟق اٌّغرخذِح فّٓ ت١ٓ ظ١ّ، اٌطش) تثٔٙا أط١ح ٚغ١ش ِرؽ١ضج

ٚلذ   (0277  عٕأٟ)( تثٔٙا أفؼً اٌّمذساخ لأٔٙا ألً ذثا٠ٓ ٜذر١ّض ِمذساخ ؽش٠مح اٌّشتعاخ اٌظغش

ٌٍٚؽظتتٛي عٍتتٟ أفؼتتً   ظتتشاء ّٔتتٛرض الأؽتتذاسلإ 75الاطتتذاس  STATAاٌثاؼتتس تشٔتتاِط  اعتترخذَ

ِشتىٍح ِتٓ ِشتاوً  ثٞف١تٜ ٚلتٛع ّٔتارض الأؽتذاس اٌّمتذسج ِٓ ِتذ اٌّمذساخ لاَ اٌثاؼس تاٌرؽمك أٚلا  

 فتٟذغرخذَ  اٌرٟ( OLS) ٜلذ ذٕشث ٔر١عح ٌرخٍف أؼذ فشٚع ؽش٠مح اٌّشتعاخ اٌظغش اٌرٟاٌم١اط ٚ

لتذ ذٕشتث ٔر١عتح ٌرخٍتف أؼتذ فتشٚع ؽش٠متح اٌّشتعتاخ  اٌرتِٟٚٓ أ٘تُ اٌّشتاوً   ذمذ٠ش ّٔارض الأؽذاس

 ( ِا ٠ٍٝ:OLS) ٜاٌظغش

 :Multicollinearityِشىٍح الاصدٚاض اٌخطٝ  -أ

٠مظذ تالاصدٚاض اٌخطٝ ٚظٛد اسذثاؽ ِثشش ِا ت١ٓ اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح تعؼٙا اٌثعغ  ٚذُ 

ِشتتىٍح الاصدٚاض اٌخطتتٝ ِتتٓ أتتلاي ل١تتاط ِعاِتتً  فتتٟاٌرؽمتتك ِتتٓ ِتتذٜ ٚلتتٛع إٌّتتارض اٌّمتتذسج 

الأؽتذاس ٌتُ  ّٔتارض" ٌّرغ١تشاخ VIF"  ٌٚٛؼظ أْ ظ١ّ، ل١ُ ِعاِلاخ اٌرؼتخُ "VIFاٌرؼخُ "

(  ٚ٘تٛ ِتا ٠عٕتٝ 77 7إٌّتارض اٌّمتذسج ) فتٟ  ؼ١س تٍغد ألظٝ ل١ّح ٌّعاًِ اٌرؼتخُ 72ذرعاٚص 

  (72  9  8)ظذٚي  ٘زٖ اٌّشىٍح ِٓ ِشاوً اٌم١اط فٟاٌّمذسج اٌثؽصعذَ ٚلٛع ّٔارض 
 

 : Autocorrelationت١ٓ الأأطاء   اٌزاذٟسذثاؽ ِشىٍح الا -ب

٘تزٖ  ٚذعرثتش  علالتح اسذثاؽ١تح تت١ٓ أأطتاء ّٔتٛرض الأؽتذاس تغثة ٚظٛد ٘زٖ اٌّشىٍح ذٕشث

إرا ٚلت، ف١ٙتا  اٌرتٟذمتذ٠ش ّٔتارض الأؽتذاس ٚ عٕتذِٓ أأطش اٌّشاوً اٌرتٟ ذٛاظتٗ اٌثتاؼص١ٓ اٌّشىٍح 

اؽ ـــتـِشتىٍح الاسذث فتٟٔرائعٗ  ٌٍٚىشف عٓ ِتذٜ ٚلتٛع إٌّتٛرض  ٝالاعرّاد عٍ ٠ّىٓإٌّٛرض لا 
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ٗ ذٛطتً ـتـ(  ٚتؽغاتWooldridge Test)اأرثــــاس س ـــذَ اٌثاؼـــاء  اعرخــــت١ٓ الأأط اٌزاذٟ

  ؼ١س واْ ِغرٜٛ اٌّع٠ٕٛح اٌثؽسِرغ١شاخ  فٟت١ٓ الأأطاء  ذغٍغٍٟإٌٝ أٔٗ ذٛظذ ِشىٍح اسذثاؽ 

ٛب ٍعتتأ  ٌٚؽتتً ٘تتزٖ اٌّشتتىٍح ٌعتتث اٌثاؼتتس إٌتتٝ ذطث١تتك %5ٌع١ّتت، إٌّتتارض اٌّغتترخذِح ألتتً ِتتٓ 

(Robust Standard Error ) ( ل١ُ اأرثاس ٠ٚ5ٛػػ ظذٚي )(Wooldridge Test)  

 (5ظذٚي )

 ت١ٓ الأأطاء اٌزاذٌٟعشع ِشىٍح الاسذثاؽ  (Wooldridge Test)اأرثاس  
 (Wooldridge Test)اأرثاس 

 إٌّٛرض
 ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 P-Value اٌم١ّح

 ***2227 2 765 76 اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

* عذَ ذّاشً  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 اٌّعٍِٛاخ
75 907 2 2220*** 

 

 :Hetroscedasticityاٌرثا٠ٕاخ  اأرلاهِشىٍح  -ض

    Whiteاخ  لتتاَ اٌثاؼتتس تاعتترخذاَ اأرثتتاس ــتتـاخ اٌرثا٠ٕــتتـشع شثـح فتتـٓ طؽتتـك ِتتـتتـٌٍرؽم

Cook-Weisberg ٙاٌثؽتتتسّٔارظ فتتتٟا  ـشؽ أ٠ؼتتتــتتتـزا اٌشـك ٘تتتـذَ ذؽمتتتـٓ عتتتـذث١تتت ّتتتـاٚتؽغات  

ك ــتـس ترطث١ــتـاَ اٌثاؼـتـح لـتـزٖ اٌّشىٍـتـً ٘ـتـ(  ٌٚؽP-Value < 0.05ح )ـتـد ل١ّـتـس وأـــــتـؼ١

 ِشتىٍرٟ(  ٚاٌتزٜ ٠ظتؽػ الأأطتاء اٌّع١اس٠تح ِتٓ أشتش Robust Standard Errorٛب)ـتـعٍأ

 ,.Hoechle, 2007; Holzhacker et al) اٌتتزاذٟاؽ ـتتـاخ ٚالاسذثــتتـعتتذَ شثتتاخ اٌرثا٠ٕ

  White  Cook-Weisbergاأرثاس ( ٔرائط 6 ٠ٚث١ــٓ ظذٚي )(2015
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 (6ظذٚي )

 ٌعشع ِشىٍح عذَ شثاخ اٌرثا٠ٕاخ (White  Cook-Weisberg)اأرثاس 

 (White)اأرثاس 

 إٌّٛرض
 ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 P-Value اٌم١ّح

 ***2222 2 68 49 اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 ***2222 2 89 727 * عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 (Cook-Weisberg)اأرثاس 

 إٌّٛرض
 ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 P-Value اٌم١ّح

 ***2222 2 65 027 اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 ***2222 2 23 030 * عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 

 :Normalityِشىٍح اعرذا١ٌح الأأطاء اٌعشٛائ١ح  -د

لتتتاَ اٌثاؼتتتس تتتتاٌرؽمك ِتتتٓ فتتتشع ٘تتتاَ ِتتتٓ فتتتشٚع ذطث١تتتك ؽش٠متتتح اٌّشتعتتتاخ اٌظتتتغشٜ 

ٌرٛص٠تت، ااٌرمتتذ٠ش ألا ٚ٘تتٛ أْ ذرثتت، الأأطتتاء اٌعشتتٛائ١ح ٌّٕتتارض الأؽتتذاس اٌّمتتذسج  فتتٟاٌّغتترخذِح 

  ٌٚٛؼظ أْ اٌفشع غ١تش Shapiro-wilk  ٌٍٚرؽمك ِٓ ٘زا اٌفشع ذُ اعرخذاَ اأرثاس اٌطث١عٟ

 فٟ( p-value < 0.05ؼ١س وأد ل١ّح ) اٌطث١عٟعشٛائ١ح لا ذرث، اٌرٛص٠، ِرؽمك ٚأْ الأأطاء اٌ

فمذخ ؽش٠مح اٌّشتعتاخ اٌظتغشٜ أ٘تُ شتشؽ ِتٓ شتشٚؽ اعترخذاِٙا   ٚتاٌراٌٟ  اٌثؽسظ١ّ، ّٔارض 

ٌرؽ٠ٛتً اٌمت١ُ اٌشتارج إٌتٝ ألتشب  Winsorizingعٍٛب أٌٚؽً ٘زٖ اٌّشىٍح لاَ اٌثاؼس تاعرخذاَ 

 Veprauskaite) ذساعحف١ل١ُ ِمثٌٛح ِٚٓ شُ اأرثاس٘ا تاعرخذاَ ؽش٠مح اٌّشتعاخ اٌظغشٜ وّا 

and Adams, 2013; Larker et al., 2007( ٠ٚث١ٓ ظذٚي  )ٔرتائط اأرثتاس 7 )Shapiro-

wilk   
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 ( 7ظذٚي )

 اٌطث١عٌٟعشع ِشىٍح اٌرٛص٠،  (Shapiro-wilk)اأرثاس 
 (Shapiro-wilk)اأرثاس 

 إٌّٛرض
 ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 P-Value اٌم١ّح

 ***2222 2 772 77 اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

* عذَ ذّاشً  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 اٌّعٍِٛاخ
77 550 2 2222*** 

 

ِتٓ عرخذاَ ّٔٛرض الأؽذاس ٚأٍٛ ّٔارض الأؽتذاس اٌّمتذسج اِّا عثك ٠رؼػ ذؽمك أُ٘ ششٚؽ 

ذتُ اٌرٛطتً ا١ٌٙتا تعتذ  اٌرتٟٔرتائط الأؽتذاس  ٠ّىٓ عتشع ٚتاٌرأٌٟرائعٗ   فٟذثشش  حأ٠ح ِشاوً ل١اع١

 :اٌراٌٟعٍٝ إٌؽٛ ؼً اٌّشاوً اٌم١اع١ح 

 ععش اٌغُٙ: فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرعذد ٌٍعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ  -7

 اٌّؽاعتتثٟ( ٔرتتائط ذؽ١ٍتتً الأؽتتذاس اٌّرعتتذد ٌٍعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ ٠8عتتشع اٌعتتذٚي سلتتُ )

ععش اٌغُٙ  ٚلذ أتٙشخ ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽتذاس اٌّٛػتؽح تاٌعتذٚي ِع٠ٕٛتح  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

عتعش اٌغتتُٙ ِٚعّٛعتتح اٌّرغ١تشاخ اٌّفغتتشج )اٌتترؽفظ  فتتٟالأؽتذاس اٌخطتتٝ تتت١ٓ اؼرّتاي الا١ٙٔتتاس 

( ؼ١تس وأتد ل١ّتح Fّرغ١تشاخ اٌؼتاتطح( ٚ٘تٛ ِتا ٠غترذي ع١ٍتٗ ِتٓ دلاٌتح اأرثتاس )ٚاٌ اٌّؽاعثٟ

 فتٟ(  ٚ٘ٛ ألً ِٓ ِغرٜٛ اٌذلاٌتح اٌّطٍتٛب 2222 2( ٚدلاٌرٗ )86 72( ِغا٠ٚح ٌـ )Fاأرثاس )

   )%5اٌعٍَٛ الاظرّاع١ح )

اٌرؽذ٠ذ ( أْ ل١ّح ِعاًِ 8وزٌه أتٙشخ ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرعذد اٌّٛػؽح تاٌعذٚي )

(R2 اٌخاطح تأؽذاس اؼرّاي الا١ٙٔاس )ٟاٌّؽاعتثٟعتعش اٌغتُٙ عٍتٝ وتً ِتٓ )ِرغ١تش اٌترؽفظ  ف 

ِعادٌتتح  فتتٟ(  ٚ٘تتٛ ِتتا ٠عٕتتٝ أْ اٌّرغ١تتشاخ اٌّفغتتشج 2877 2ٚاٌّرغ١تتشاخ اٌؼتتاتطح( ذعتتادي )

عتتعش اٌغتتُٙ ٌشتتشواخ ع١ٕتتح  فتتٟاؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  فتتٟ%( ذمش٠ثتتا  ِتتٓ اٌرثتتا٠ٓ 9الأؽتتذاس ذفغتتش )

    اٌثؽس

 فٟ( أْ ظ١ّ، ِرغ١شاخ إٌّٛرض ذم، VIFذمٙش وزٌه ٔرائط اأرثاس ِعاًِ ذؼخُ اٌرثا٠ٓ )

( ِّتا ٠عٕتٝ أْ اٌث١أتاخ لا ذعتأٝ ِتٓ 26 7اٌؽذٚد اٌطث١ع١ح  ؼ١س وأد أوثش ل١ّح ٌٙزا اٌّعاًِ )

 ِشىٍح الاصدٚاض اٌخطٝ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ 
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ش ٔرتتائط ذؽ١ٍتتً الأؽتتذاس اٌّرعتتذد   ذمٙتتاٌؽتتاٌٟ اٌثؽتتسف١ّتتا ٠رعٍتتك تٕرتتائط اأرثتتاس فشػتت١اخ 

ٚاؼرّتتاي  اٌّؽاعتتثٟ( ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح عتتاٌثح تتت١ٓ اٌتترؽفظ 8اٌعتتذٚي سلتتُ ) فتتٟاٌّٛػتتؽح 

%  ٚذش١ش ٘زٖ إٌر١عتح إٌتٝ أٔتٗ وٍّتا صاد 7ععش اٌغُٙ  ٚرٌه عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح  فٟالا١ٙٔاس 

 ععش اٌغُٙ  فٟذّغه اٌششواخ ترطث١ك ع١اعاخ ِؽاعث١ح ِرؽفمح لً اؼرّاي الا١ٙٔاس 

ٚف١ّا ٠رعٍك تاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح  ذمٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرعذد اٌّٛػؽح تاٌعتذٚي 

% تتت١ٓ ؼعتتُ اٌشتتشوح ٚاؼرّتتاي 7( ٚظتتٛد علالتتح عتتاٌثح ِٚع٠ٕٛتتح عٕتتذ ِغتترٜٛ ِع٠ٕٛتتح 8سلتتُ )

عتعش  فتٟالا١ٙٔاس فٟ ععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠عٕٝ أٔتٗ وٍّتا صاد ؼعتُ اٌشتشوح لتً اؼرّتاي الا١ٙٔتاس 

ٌغتتُٙ  عٍتتٝ إٌمتت١غ ِتتٓ رٌتته ذمٙتتش ٔرتتائط ذؽ١ٍتتً الأؽتتذاس ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح ِٛظثتتح عٕتتذ ا

عتعش اٌغتُٙ  ٚ٘تٛ ِتا ٠عٕتٝ أٔتٗ  فتٟ% ت١ٓ اٌشافعح اٌّا١ٌح ٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس 7ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح 

عتتعش اٌغتتُٙ  ألافتتا  ٌتتزٌه  فتتٟاٌشتتشوح وٍّتتا صاد اؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  فتتٟوٍّتتا صادخ ٔغتتثح اٌّذ١ٔٛ٠تتح 

ذمٙش ٔرائط الأؽذاس عتذَ ٚظتٛد علالتح ِع٠ٕٛتح تت١ٓ ٔغتثح اٌم١ّتح اٌغتٛل١ح إٌتٝ اٌم١ّتح اٌذفرش٠تح 

 % 5ععش اٌغُٙ  ؼ١س واْ ِغرٜٛ اٌّع٠ٕٛح أوثش ِٓ  فٌٟؽمٛق اٌٍّى١ح ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 ( 8 ظذٚي )

 ععش اٌغُٙ فٟي الا١ٙٔاس ٚاؼرّا اٌّؽاعثٌٍٟعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ  ذؽ١ًٍ الأؽذاسٔرائط 

 اٌرشذ١ة                    ٝ% ع7ٍ%   5%   72ِع٠ٕٛح  ٜاٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغرٛ ٝ*   **   *** ذش١ش إٌ       
 

 اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح

 ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

VIF  ِعاِلاخ

 (βالأؽذاس )

ل١ّح 

(t) 

ِغرٜٛ 

 (.Sig)اٌذلاٌح

  ***2 9600 -6 73 2 222- (Constantشاتد الأؽذاس )

 2 7253 0 95 2 223*** 7 27 (LEVاٌشافعح اٌّا١ٌح )

 2 2087 -4 24 2 222*** 7 26- (SIZEؼعُ اٌششوح )

اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح 

(MB) 

2 2270 2 30 2 746 7 24 

 2 2703 -4 82 2 222*** 7 22- (CSCORE) اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 2 2877 (R²ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ )

 86 72 اٌّؽغٛتح  F)ل١ّح )

 ***2 2222 ( Fدلاٌح اأرثاس )

Robust Standard Error ُٔع 

 562 ( Nاٌّشا٘ذاخ )عذد 
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 اٌّؽاعتثٟٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرعذد لأشش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  -0

 ععش اٌغُٙ: فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

ٔرتائط ذؽ١ٍتً الأؽتذاس اٌّرعتذد لأشتش عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ ( 9)٠عشع اٌعتذٚي سلتُ 

عتتعش اٌغتتُٙ  ٚلتتذ أتٙتتشخ ٔرتتائط ذؽ١ٍتتً  فتتٟٚاؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  اٌّؽاعتتثٟاٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ 

عتتعش اٌغتتُٙ  فتتٟالأؽتتذاس اٌّٛػتتؽح تاٌعتتذٚي ِع٠ٕٛتتح الأؽتتذاس اٌخطتتٝ تتت١ٓ اؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس 

  عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ "اٌّرغ١تش اٌّتٕمُ"  اٌّؽاعتثِٟٚعّٛعح اٌّرغ١تشاخ اٌّفغتشج )اٌترؽفظ 

( F( ؼ١تس وأتد ل١ّتح اأرثتاس )Fٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح( ٚ٘ٛ ِا ٠غترذي ع١ٍتٗ ِتٓ دلاٌتح اأرثتاس )

اٌعٍتتَٛ  فتتٟ(  ٚ٘تتٛ ألتتً ِتتٓ ِغتترٜٛ اٌذلاٌتتح اٌّطٍتتٛب 2222 2( ٚدلاٌرتتٗ )53 8ِغتتا٠ٚح ٌتتـ )

   )%5ظرّاع١ح )الا

( أْ ل١ّح ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ 9وزٌه أتٙشخ ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرعذد اٌّٛػؽح تاٌعذٚي )

(R2 اٌخاطح تأؽذاس اؼرّاي الا١ٙٔاس )ٟاٌّؽاعتثٟععش اٌغُٙ عٍٝ وتً ِتٓ )ِرغ١تش اٌترؽفظ  ف  

٘ٛ ِا ٠عٕٝ (  7703ٚ 2عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ "اٌّرغ١ش إٌّمُ"  ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح( ذعادي )

 فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس  فٟ%( ِٓ اٌرثا٠ٓ 03 77ِعادٌح الأؽذاس ذفغش ) فٟأْ اٌّرغ١شاخ اٌّفغشج 

   اٌثؽسععش اٌغُٙ ٌششواخ ع١ٕح 

 فٟ( أْ ظ١ّ، ِرغ١شاخ إٌّٛرض ذم، VIFذمٙش وزٌه ٔرائط اأرثاس ِعاًِ ذؼخُ اٌرثا٠ٓ )

( ِّتا ٠عٕتٝ أْ اٌث١أتاخ لا ذعتأٝ ِتٓ 77 7)اٌؽذٚد اٌطث١ع١ح  ؼ١س وأد أوثش ل١ّح ٌٙزا اٌّعاًِ 

 ِشىٍح الاصدٚاض اٌخطٝ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ 

  ذمٙتتش ٔرتتائط ذؽ١ٍتتً الأؽتتذاس اٌّرعتتذد اٌؽتتاٌٟاٌثؽصف١ّتتا ٠رعٍتتك تٕرتتائط اأرثتتاس فشػتت١اخ 

ٚاؼرّتتاي  اٌّؽاعتتثٟ( ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح عتتاٌثح تتت١ٓ اٌتترؽفظ 9اٌعتتذٚي سلتتُ ) فتتٟاٌّٛػتتؽح 

%  ٚأ٠ؼا  علالح ِع٠ٕٛح ِٛظثح ت١ٓ عذَ 7ععش اٌغُٙ  ٚرٌه عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح  فٟالا١ٙٔاس 

%  وزٌه ذمٙش 5ععش اٌغُٙ  ٚرٌه عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح  فٟذّاشً اٌّعٍِٛاخ ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

٠رفتاعلاْ ِعتا  ٌٍرتثش١ش عٍتتٝ  اٌّؽاعتتثٟٔرتائط ذؽ١ٍتً الأؽتذاس أْ عتتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ ٚاٌترؽفظ 

%  ٚتٕتاء  عٍتٝ رٌته ٠ّىتٓ 5عتعش اٌغتُٙ  ؼ١تس وتاْ ِغترٜٛ اٌّع٠ٕٛتح ألتً ِتٓ اؼرّاي ا١ٙٔتاس 

ٚعتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ غ١تتش  اٌّؽاعتتثٟ)إٌّفظتتً( ٌىتتً ِتتٓ اٌتترؽفظ  الأعاعتتٟاٌمتتٛي أْ الأشتتش 

 ٚتاٌرتاٌٟإؼتذاز الأشتش   فتٟٚاػػ ٚلا ٠ّىٓ ذفغ١شٖ  ؼ١س ٠عرّذ أؼذ اٌّرغ١ش٠ٓ عٍٝ ؼاٌح ا٢أش 

ٚعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ اؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتثٌٍٟرؽفظ  عاعٟالألا داعٝ ٌرفغ١ش الأشش 

 إؼذاز اٌرثش١ش  فٟععش اٌغُٙ فىً ِٕٙا ٠رٛلف عٍٝ ا٢أش  فٟ
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ف١ّا ٠رعٍك تاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح  ذمٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌّرعذد اٌّٛػؽح تاٌعتذٚي ٚ

ؼعتتُ اٌشتتشوح ٚاؼرّتتاي % تتت١ٓ 7عتتاٌثح عٕتتذ ِغتترٜٛ ِع٠ٕٛتتح ِع٠ٕٛتتح ( ٚظتتٛد علالتتح 9سلتتُ )

ععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠عٕٝ أٔتٗ وٍّتا صاد ؼعتُ اٌشتشوح لتً اؼرّتاي الا١ٙٔتاس فتٟ عتعش  فٟالا١ٙٔاس 

عٕتتذ اٌغتتُٙ  عٍتتٝ إٌمتت١غ ِتتٓ رٌتته ذمٙتتش ٔرتتائط ذؽ١ٍتتً الأؽتتذاس ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح ِٛظثتتح 

عتعش اٌغتُٙ  ٚ٘تٛ ِتا ٠عٕتٝ أٔتٗ  فتٟت١ٓ اٌشافعح اٌّا١ٌح ٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس % 5ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح 

عتتعش اٌغتتُٙ  ألافتتا  ٌتتزٌه  فتتٟاٌشتتشوح وٍّتتا صاد اؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  فتتٟوٍّتتا صادخ ٔغتتثح اٌّذ١ٔٛ٠تتح 

ذمٙتتش ٔرتتائط الأؽتتذاس عتتذَ ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح تتت١ٓ ٔغتتثح اٌم١ّتتح اٌغتتٛل١ح إٌتتٝ اٌم١ّتتح اٌم١ّتتح 

واْ ِغترٜٛ اٌّع٠ٕٛتح أوثتش ِتٓ ععش اٌغُٙ  ؼ١س  فٟاٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

5 % 

 (9ظذٚي )

 فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟلأشش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ  ذؽ١ًٍ الأؽذاسٔرائط 

 ععش اٌغُٙ

 اٌرشذ١ة   ٝ% ع7ٍ%   5%   72ِع٠ٕٛح  ٜاٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغرٛ ٝ*   **   *** ذش١ش إٌ      

 

 اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح

 ععش اٌغُٙ فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

VIF  ِعاِلاخ

 (βالأؽذاس )
 (tل١ّح )

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

(Sig.) 

  ***2 8942 -6 38 2 222- (Constantشاتد الأؽذاس )

 2 2858 0 37 2 207** 7 27 (LEVاٌشافعح اٌّا١ٌح )

 2 2005 -0 87 2 224*** 7 77- (SIZEؼعُ اٌششوح )

اٌم١ّح اٌغٛل١ح إٌٝ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح 

(MB) 

2 2226 2 76 2 872 7 25 

 2 2709 -5 70 2 222*** 7 27- (CSCORE) اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 2 2777 0 73 2 234** 7 76 (VOLUMEعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ )

 27 7 ***272 2 57 0- 2337 2- * عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 2 7703 (R²ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ )

 53 8 اٌّؽغٛتح  F)ل١ّح )

 ***2 2222 ( Fدلاٌح اأرثاس )

Robust Standard Error ُٔع 

 562 ( Nعذد اٌّشا٘ذاخ )
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 :اٌثؽس فشٚعٔرائط اأرثاس  ساتعا :

 ػٛء ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌغاتمح ٠رؼػ ِا ٠ٍٝ: فٟ

ععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِتا  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح عاٌثح ت١ٓ اٌرؽفظ  -7

 فتٟتاٌشتشواخ لتً اؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتث٠ٟش١ش إٌٝ أٔٗ وٍّا صاد ِغرٜٛ ذطث١ك اٌترؽفظ 

٠رُ لثٛي اٌفشع الأٚي ٚاٌمائً تثٔٗ: "ذٛظذ علالح راخ دلاٌح اؼظائ١ح  ٚتاٌراٌٟععش اٌغُٙ  

 ععش اٌغُٙ"  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟت١ٓ اٌرؽفظ 

ٚعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ  اٌّؽاعتثٟاٌثح ٌٍرفاعتً تت١ٓ وتً ِتٓ اٌترؽفظ ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح ع -0

ععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌٝ أٔتٗ وٍّتا صاد عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ  فٟعٍٝ اؼرّاي الا١ٙٔاس 

٠تتترُ  ٚتاٌرتتتاٌٟذم١ٍتتتً اؼرّتتتاي الا١ٙٔتتتاس فتتتٟ عتتتعش اٌغتتتُٙ   اٌّؽاعتتتث١فٟتٙتتتش دٚس اٌتتترؽفظ 

لالتح راخ دلاٌتح اؼظتائ١ح ٌعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ ٚاٌمائتً تثٔتٗ: "ذٛظتذ ع اٌصتأٟلثٛلاٌفشع 

 ععش اٌغُٙ"  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟعٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

عٍٝ ػٛء ِا ذُ اٌرٛطً  اٌؽاٌٟاٌثؽص( ٍِخظا  ٌٕرائط اأرثاس فشٚع ٠ٚ72ٛفش اٌعذٚي سلُ )

 إ١ٌٗ ِٓ ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس 

 (72) ظذٚي سلُ

 اٌثؽسٍِخض ٔرائط اأرثاس فشٚع 

 اٌّرغ١شاخ
ععش  فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 اٌغُٙ

 ٚظٛد علالح عاٌثح اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 ٚظٛد علالح ِٛظثح عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ

 ٚظٛد علالح عاٌثح * عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

 حِٛظثٚظٛد علالح  اٌشافعح اٌّا١ٌح 

 عاٌثحٚظٛد علالح  ؼعُ اٌششوح

اٌغٛل١ح إٌتٝ اٌم١ّتح اٌذفرش٠تح ٌؽمتٛق ٔغثح اٌم١ّح 

 اٌٍّى١ح
 ٚظٛد علالحعذَ 

 

 ٕرائطاٌذفغ١ش أاِغا : ِٕالشح ٚ

عتعش اٌغتُٙ ِتٓ  فتٟٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتثٟاٌترؽفظ تاأرثاس اٌعلالح تت١ٓ  ٠ٙرُ ٘زا اٌثؽس

 عت١رُ٘تزا اٌعتضء  فتٟٚ  ظأتة  ٚت١تاْ ذتثش١ش عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ ذٍته اٌعلالتح ِتٓ ظأتة  أتش
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 فتٟتاؼرّاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ ذُ اٌرٛطً ا١ٌٙا تشثْ علالح  اٌرٟ اٌثؽسذفغ١ش ٚذؽ١ًٍ ٔرائط 

 : اٌراٌٟٚرٌه عٍٝ إٌؽٛ   ععش اٌغُٙ  ٚذثش١ش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ ذٍه اٌعلالح

ٚاؼرّتتاي  اٌّؽاعتتثٟعتتاٌثح تتت١ٓ اٌتترؽفظ إٌتتٝ ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح  اٌؽتتاٌٟاٌثؽصأشتتاسخ ٔرتتائط 

 اٌّؽاعتثٟععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌٝ أْ اٌششواخ راخ اٌّغرٜٛ اٌّشذف، ِٓ اٌرؽفظ  فٟالا١ٙٔاس 

عرىْٛ ألً عشػح ٌؽذٚز أصِاخ ا١ٙٔاس أعتعاس الأعتُٙ ِماسٔتح تاٌشتشواخ راخ اٌّغترٜٛ اٌّتٕخفغ 

ٖ عٍتٝ ص٠تادج ع١عًّ تذٚس اٌّؽاعثٟ  ٠ٚشظ، رٌه إٌٝ أْ ص٠ادج ِغرٜٛ اٌرؽفظ اٌّؽاعثِٟٓ اٌرؽفظ 

فاع١ٍح اٌعلالاخ اٌرعالذ٠ح ِ، الأؽشاه رٜٚ اٌّظتاٌػ اٌّرعاسػتح تاٌشتشوح  ٚأّ٘ٙتا عمتٛد اٌّذ١ٔٛ٠تح 

ٚعمٛد اٌؽٛافض الإداس٠ح  ِّٚا ٠رشذة ع١ٍٗ اٌرخف١ف ِٓ ِشاوً اٌٛواٌح تت١ٓ ذٍته الأؽتشاه ٚاٌرخف١تف 

ذٍته الأؽتشاه  الأِتش اٌتزٜ إٌاذعتح عتٓ عتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ تت١ٓ  الأألالتِٟٓ  شتاس ِشتىٍح اٌخطتش 

٠ؽممٛا ِٓ ألاٌٙا  اٌر٠ٟثدٜ إٌٝ اٌؽذ ِٓ لذسج اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ عٍٝ اٌم١اَ تاٌرظشفاخ الأرٙاص٠ح 

ٔٙا٠تح الأِتش إٌتٝ أخفتاع اؼرّتاي  فتِٟظاٌؽُٙ اٌشخظ١ح عٍٝ ؼغاب الأؽشاه الأأشٜ  ِّا ٠تثدٜ 

ِتا ذٛطتٍد إ١ٌتٗ اٌعذ٠تذ ِتٓ اٌذساعتاخ  ذعشع أععاس أعُٙ اٌششوح ٌلا١ٙٔاس  ٚذرغك ذٍه إٌر١عتح ِت،

 Du, 2018; Kim and Zhang, 2016; Kousenidis et؛ 0279؛ فتشض  0276)إتتشا١ُ٘  

al., 2014 فتٟ(  ٌٚىٕٙتا ( ٔفتظ اٌٛلتد ذخرٍتف ِت، دساعتحPrameswari et al., 2016 )ٟاٌرت 

 ُٙ ععش اٌغ فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟذٛطٍد إٌٝ عذَ ٚظٛد علالح ت١ٓ اٌرؽفظ 

إٌتتٝ ٚظتتٛد علالتتح ِع٠ٕٛتتح عتتاٌثح ٌٍرفاعتتً تتت١ٓ وتتً ِتتٓ اٌتترؽفظ  اٌؽتتاٌٟ اٌثؽتتس ذٛطتتً وتتزٌه

ععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌٝ ص٠ادج ذثش١ش  فٟٚعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟ

٠تضداد ٌتذ٠ٙا ِغترٜٛ  اٌرتٟاٌششواخ  فٟعٍٝ اؼرّاي ذعشع أععاس الأعُٙ ٌلا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟاٌرؽفظ 

عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ  ٠ٚشظتت، رٌتته إٌتتٝ أْ ص٠تتادج عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ تتت١ٓ الأؽتتشاه اٌذاأ١ٍتتح 

ٚاٌخاسظ١ح ٌٍششوح ذّىٓ اٌّذ٠ش٠ٓ تاٌششوح ِٓ ذثظ١تً الاعرتشاه تالأأثتاس اٌغت١ةح ٚذعع١تً الاعرتشاه 

–اس٠ش اٌّا١ٌتح ترٍته اٌشتشواخ تاٌرمت اٌّؽاعتثٟتالأأثاس اٌع١ذج  ِٚٓ شُ ع١عًّ ص٠ادج ِغرٜٛ اٌترؽفظ 

ٌتلإداسج ِتٓ أظتً  الأرٙتاصٞعٍتٝ اٌؽتذ ِتٓ اٌغتٍٛن  –٠ضداد ٌذ٠ٙا ِغرٜٛ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  اٌرٟ

أخفتاع اؼرّتاي ذعتشع أعتعاس أعتُٙ  ٚتاٌرتاٌٟذؽم١ك ِٕاف، أاطح عٍٝ ؼغاب الأؽشاه اٌخاسظ١ح  

اٌشتشواخ  فتٟعت١ىْٛ أوصتش ٚػتٛؼا   اٌّؽاعتثٟأْ ذتثش١ش اٌترؽفظ  أٞاٌّغترمثً   فٟاٌششواخ ٌلا١ٙٔاس 

٠متً ٌتذ٠ٙا ِغترٜٛ عتذَ  اٌرتٟذضداد ٌذ٠ٙا تا٘شج عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٓ اٌشتشواخ الأأتشٜ  ٚ اٌرٟ

( ٚرٌته تتاٌرطث١ك 0276ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  ٚذرغك ذٍه إٌر١عح ِت، ِتا ذٛطتٍد إ١ٌتٗ دساعتح )إتتشا١ُ٘  
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ذٕاٌٚد ٔفظ اٌعلالح عٍٝ ع١ٕح  اٌرٟ( Kim and Zhang, 2016ٚعٍٝ اٌث١ةح اٌّظش٠ح  ٚدساعح )

 ِٓ اٌششواخ الأِش٠ى١ح  

 :  ٚدساعاخ ِغرمث١ٍحخلاطح عادعا : اٌ

 اٌخلاطح:        -7

عتتعش  فتتٟٚاؼرّتتاي الا١ٙٔتتاس  اٌّؽاعتتثٟاٌتترؽفظ اٌعلالتتح تتت١ٓ  اأرثتتاساٌؽا١ٌاٌثؽتتس  اعتترٙذه

ٚرٌتته  ذتتثش١ش عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ عٍتتٝ ذٍتته اٌعلالتتح ِتتٓ ظأتتة  أش اأرثتتاساٌغتتُٙ ِتتٓ ظأتتة  ٚ

ِشتا٘ذج أتلاي اٌفرتشج ِتٓ عتاَ  562تاعرخذاَ ع١ٕح ِٓ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظتش٠ح ِىٛٔتح ِتٓ 

   ٚلذ أٍض اٌثاؼس إٌٝ ِا ٠ٍٝ:0279ؼرٝ عاَ  0270

ٌغُٙ  ٚ٘تٛ ِتا ععش ا فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح عاٌثح ت١ٓ اٌرؽفظ  -

 فتٟتاٌشتشواخ لتً اؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتث٠ٟش١ش إٌٝ أٔٗ وٍّا صاد ِغترٜٛ ذطث١تك اٌترؽفظ 

 اٌّؽاعتثٟذث٠تذ أْ اٌترؽفظ  اٌّؽاعث١اٌرٟععش اٌغُٙ  ٚذرغك ذٍه إٌر١عح ِ، أدت١اخ اٌرؽفظ 

اٌؽتتذ ِتتٓ ذظتتشفاخ اٌّتتذ٠ش٠ٓ الأرٙتتاص١٠ٓ ِتتٓ أتتلاي ِتتٕعُٙ ِتتٓ ؼعتتة  فتت٠ّٟصتتً ل١تتذ ِٙتتُ 

ِاخ اٌّشذثطح تالأأثاس اٌغت١ةح عتٓ اٌّرعتا١ٍِٓ تغتٛق الأٚساق اٌّا١ٌتح  ٚوتزٌه ذختض٠ٓ اٌّعٍٛ

٠رُ الإعلاْ عٕٙتا ٌٍغتٛق  ٚتاٌراٌٟذٍه اٌّعٍِٛاخ ؼرٝ ذظً إٌٝ ٔمطح لا ٠ّىٓ ِعٙا اٌؽعة  

 ؼذٚز ا١ٙٔاس لأععاس الأعُٙ  فٟدفعح ٚاؼذج  ِّا ٠رغثة 

ٚعذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ  اٌّؽاعثٟٚظٛدعلالح ِع٠ٕٛح عاٌثح ٌٍرفاعً ت١ٓ وً ِٓ اٌرؽفظ  -

ذتضداد تٙتا تتا٘شج عتذَ  اٌرتٟععش اٌغُٙ  ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌتٝ أْ اٌشتشواخ  فٟاؼرّاي الا١ٙٔاس 

ٌرماس٠ش٘تا اٌّا١ٌتح إٌّشتٛسج   اٌّؽاعتثٟذّاشً اٌّعٍِٛاخ عرغعٝ إٌٝ ص٠ادج ِغرٜٛ اٌرؽفظ 

ع١ىْٛ  اٌّؽاعثٟأْ ذثش١ش اٌرؽفظ  أٞاؼرّاي تٙٛس أطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ   ِٚٓ شُ ٠مً

ذتتضداد ٌتتذ٠ٙا تتتا٘شج عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ عتتٓ اٌشتتشواخ  اٌرتتٟاٌشتتشواخ  فتتٟأوصتتش ٚػتتٛؼا  

 ٠مً ٌذ٠ٙا ِغرٜٛ عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ  اٌرٟالأأشٜ  ٚ

ذّغته ِٕشت خ الأعّتاي ٛطتٝ تؼتشٚسج ١ٙفظٔ  ذٛطً إ١ٌٙتا اٌثاؼتس اٌرٟػٛء إٌرائط  فٟٚ

ٚالإفظاغ عٕٙا عٕذ إعذاد اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح  تّتا ٠تٕعىظ عٍتٝ  اٌّؽاعثٟترطث١ك ِّاسعاخ اٌرؽفظ 

أععاس أعُٙ اٌششواخ  ٚذعم١ُ  فٟذؽغ١ٓ ظٛدذٙا  الأِش اٌزٜ ٠ثدٜ إٌٝ ذخف١غ اؼرّاي الا١ٙٔاس 

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٙا 
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 دساعاخ ِغرمثٍح:  -0

 اٌرتٟشٜ اٌثاؼس أْ ٕ٘تان اٌعذ٠تذ ِتٓ اٌّعتالاخ ٠ِٓ ٔرائط   ثاؼس١ٌٗ اٌإػٛء ِا ذٛطً  فٟ

 ٙا ف١ّا ٠ٍٝ:أّ٘ٚ دساعاخ ِغرمث١ٍح  ٠رّصً أٌثؽٛز  عاعا  أ٠ّىٓ أْ ذشىً 

 . ذٛع١، ؼعُ اٌع١ٕح ٚوزٌه اٌّذٜ اٌضِٕٝ ٌٍذساعح -

 اٌّؽاعثٟأشش عذَ ذّاشً اٌّعٍِٛاخ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ اعرخذاَ ِما١٠ظ أأشٜ ٌذساعح  -

 ععش اٌغُٙ  فٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس 

 فتٟٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتثٟدساعح أشش عذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ عٍتٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  -

 ععش اٌغُٙ ف١ّا ت١ٓ اٌششواخ اٌٍّّٛوح ٌٍذٌٚح ٚاٌششواخ اٌٍّّٛوح ٌٍمطاع اٌخاص 

ٚاؼرّتتاي  اعتتثٟاٌّؽدساعتتح أشتتش ذطث١تتك ِعتتا١٠ش اٌّؽاعتتثح اٌذ١ٌٚتتح عٍتتٝ اٌعلالتتح تتت١ٓ اٌتترؽفظ  -

 ععش اٌغُٙ  فٟالا١ٙٔاس 

 فتٟٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتثٟدساعح أشش ظٛدج اٌرمتاس٠ش اٌّا١ٌتح عٍتٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  -

 ععش اٌغُٙ 

عتعش  فتٟٚاؼرّتاي الا١ٙٔتاس  اٌّؽاعتثٟدساعح أشش ؼٛوّح اٌششواخ عٍٝ اٌعلالتح تت١ٓ اٌترؽفظ  -

 اٌغُٙ 

عتعش  فتٟٚاؼرّاي الا١ٙٔاس  اٌّؽاعثٟأشش الأصِاخ اٌّا١ٌح ٚاٌغ١اع١ح عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرؽفظ  -

 اٌغُٙ 
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 اٌثؽس شاظ،ِ

 أٚلا  : اٌّشاظ، اٌعشت١ح :

اٌّششٚؽ تاٌرماس٠ش اٌّا١ٌح  اٌّؽاعثٟ(  اٌعلالح ت١ٓ ِغرٜٛ اٌرؽفظ 0276إتشا١ُ٘  فش٠ذ ِؽشَ فش٠ذ  )

أععاس الأعُٙ: دساعح ذطث١م١ح عٍتٝ اٌشتشواخ اٌّغتاّ٘ح تاٌثٛسطتح  ا١ٙٔاسإٌّشٛسج ِٚخاؽش 

  497-439: اٌصأٟاٌعذد  ِعٍح اٌثؽٛز اٌّؽاعث١ح  و١ٍح اٌرعاسج  ظاِعح ؽٕطا اٌّظش٠ح  

اٌّغتتة١ٌٛح  أداء(  ذؽ١ٍتتً اٌعلالتتح تتت١ٓ غّتتٛع اٌرمتتاس٠ش اٌّا١ٌتتح  0202ؼغتت١ٓ  عتتلاء عٍتتٝ أؼّتتذ  )

لأعتتتعاس أعتتتُٙ  الا١ٙٔاساٌّغتتترمثٍٟ  ٚتتتت١ٓ أطتتتش اٌؼتتتش٠ثٟ  ِّٚاسعتتتاخ اٌرعٕتتتة الاظرّاع١تتتح

  و١ٍتح اٌّؽاعتثِٟعٍح اٌفىش   ٌلاعرذاِحِثشش اٌثٛسطح اٌّظش٠ح  فٟاٌششواخ راخ اٌرظ١ٕف 

  67-7اٌعذد الأٚي:  اٌرعاسج  ظاِعح ع١ٓ شّظ 

اٌعلالتتح تتت١ٓ ؼٛوّتتح اٌشتتشواخ ٚعتت١ٌٛح الأعتتُٙ: دساعتتح (  0278ؼّتتٛدج  أؼّتتذ عثتتذ اٌّتتٕعُ ِؽّتتذ  )

سعتتاٌح ِاظغتتر١ش غ١تتش ِٕشتتٛسج  و١ٍتتح اٌرعتتاسج   عٍتتٝ اٌشتتشواخ اٌّغتتاّ٘ح اٌّظتتش٠ح  اأرثاس٠تتح

 ظاِعح اٌضلاص٠ك 

تعتتذَ  الاأر١تتاسٞ(  اٌّرغ١تتشاخ إٌّمّتتح ٌعلالتتح الإفظتتاغ 0278عتتّعاْ  أؼّتتذ ِؽّتتذ شتتاوش ؼغتتٓ  )

رعتاسج    و١ٍتح اٌاٌّؽاعتثِٟعٍتح اٌفىتش عتٛق الأٚساق اٌّا١ٌتح اٌّظتش٠ح   فٟاٌّعٍِٛتاذ١اٌرّاشً 

  7439-7358: اٌعذد اٌشات، ظاِعح ع١ٓ شّظ 

اٌثٛسطتح  فتٟٚعتذَ ذّاشتً اٌّعٍِٛتاخ  اٌّؽاعتثٟالافظاغ  فٟ(  اٌرٛع، 0225اٌغ١ذ  طفا ِؽّٛد  )

-7اٌعتذد الأٚي:  ِعٍح اٌثؽٛز اٌرعاس٠تح اٌّعاطتشج  و١ٍتح اٌرعتاسج  ظاِعتح عتٛ٘اض اٌّظش٠ح  

49  

اٌمتٛائُ  اٌّؽاعث١فٟ(  أشش لٛاعذ ؼٛوّح اٌششواخ عٍٝ دسظح اٌرؽفظ 0270عثذ اٌٍّه  أؼّذ سظة  )

ِعٍتح : دساعتح ٔمش٠تح ٚذطث١م١تح  اٌّظتشٞاٌّا١ٌح إٌّشتٛسج ٌٍشتشواخ اٌّغتعٍح تغتٛق اٌّتاي 

  54-7اٌعذد الأٚي:    و١ٍح اٌرعاسج  ظاِعح ع١ٓ شّظ اٌّؽاعثٟاٌفىش 

ٚأظتائض اٌشتشواخ  اٌّؽاعتثٟدساعح اٌعلالح ت١ٓ اٌترؽفظ (  0275د  )عثذ إٌّعُ  س٠ُ ِؽّذ ِؽّٛ

 غ١ش ِٕشٛسج  و١ٍح اٌرعاسج  ظاِعح اٌضلاص٠ك  دورٛساٖسعاٌح  ت١ةح الأعّاي اٌّظش٠ح  فٟ

 فتتٟذخفتت١غ عتتذَ ذّاشتتً اٌّعٍِٛتتاخ  فتتٟدٚس ذع١ٍمتتاخ الإداسج (  0273  )ؼّتتذٞعثتتذإٌع١ُ  عشفتتاخ 

الأٚي تعٕتتتٛاْ "ذفع١تتتً  ١ٌتتتاخ  اٌتتتذٌٟٚٚسلتتتح ِمذِتتتح إٌتتتٝ اٌّتتتثذّش   اٌّظتتتشٞ اٌّتتتاٌٟاٌغتتتٛق 

 "  و١ٍح اٌرعاسج  ظاِعح تٕٝ ع٠ٛف اٌّا١ٌٛالإداسٞاٌّؽاعثح ٚاٌّشاظعح ٌّىافؽح اٌفغاد 
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اٌمتٛائُ  فتٟ اٌّؽاعتثٟص٠ادج دسظح اٌرؽفظ  فٟالاعرصّاساٌّثعغ١دٚس (  0272عث١ذ  إتشا١ُ٘ اٌغ١ذ  )

 اٌغٛق اٌّا١ٌتح اٌغتعٛد٠ح  فٟح ١ِٚذا١ٔح عٍٝ اٌششواخ اٌّم١ذج اٌّا١ٌح إٌّشٛسج: دساعح ٔمش٠

اٌٍّّىتتح اٌعشت١تتح اٌغتتعٛد٠ح تعٕتتٛاْ ِٕٙتتح  فتتٟ"اٌتتذٚسج اٌصا١ٔتتح عشتتش ٌغتتثً ذطتت٠ٛش اٌّؽاعتتثح 

ٚاٌعشتتش٠ٓ"  و١ٍتتح إداسج  اٌؽتتادٞاٌٍّّىتتح اٌعشت١تتح اٌغتتعٛد٠ح ٚذؽتتذ٠اخ اٌمتتشْ  فتتٟاٌّؽاعتتثح 

 الأعّاي  ظاِعح اٌٍّه ععٛد  اٌغعٛد٠ح 

ٌٍعلالتاخ الالرظتاد٠ح: ِتذأً ؼتذ٠س  ٚالإؼظائٟ اٌم١اعٟاٌرؽ١ًٍ (  0277  ِؽّذ عثذاٌغ١ّ،  )عٕأٟ

 اٌطثعح اٌصاٌصح  اٌّثٌف  و١ٍح اٌرعاسج  ظاِعح اٌضلاص٠ك   Windows SPSSتاعرخذاَ 

عٍتٝ علالتح ّٔتؾ اٌٍّى١تح  الاأر١تاسٞأشتش ِغترٜٛ الافظتاغ (  0276عٛع  ِؽّذ ِؽّٛد عت١ٍّاْ  )

سعتاٌح ِاظغتر١ش غ١تش ِٕشتٛسج   اٌث١ةتح اٌّظتش٠ح: دساعتح أِثش٠م١تح  فًٟ اٌّعٍِٛاخ تعذَ ذّاش

 اٌرعاسج  ظاِعح اٌضلاص٠ك  و١ٍح

عٍتتٝ ِختتاؽش ا١ٙٔتتاس عتتعش اٌغتتُٙ  اٌّؽاعتتثٟذتتثش١ش ظتتٛدج اٌتترؽفظ (  0279فتتشض  ٘ثتتٗ عتتادي ِؽّتتذ  )

تً ذطث١ك ِعا١٠ش اٌرمتاس٠ش اٌّا١ٌتح اٌذ١ٌٚتح: دساعتح  فٟٚأعىاعٗ عٍٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍّٕشثج 

 سعاٌح ِاظغر١ش غ١ش ِٕشٛسج  و١ٍح اٌرعاسج  ظاِعح ع١ٓ شّظ  ذطث١م١ح 

ذؽ١ٍتتً عتتٍٛن أعتتعاس الأعتتُٙ ٚأشتتشٖ عٍتتٝ وفتتاءج (  0277  ِؽّتتٛد ِؽّتتذ عتت١ّش ِؽّتتٛد  )اٌّظتتشٞ
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