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 :الملخص

لٞبد اىطلش ٞخ     اعزخذاًاىذساعخ اىؾبىٞخ دساعخ إٍنبّٞخ  اعزٖذفذ لٞو اىؼَي  Conditionalرؾي

process analysis  رفغٞش ٗرؾيٞو اىؼ٦قبد اىغججٞخ فٜ اىَؾبعجخ ثطنو مبٍو ٍِ خ٦ه اىغَغ ٜ ف

        َ لٍِ خل٦ه فزلشح اىض لخ اى لٞخ ػيلٚ   ثِٞ اىَزغٞشاد اى٘عٞطخ ٗاىَْظَخ اىزٜ رلثصش فلٜ ريلل اىؼ٦قلبد  جْ

لْخ اىَزنللشسح   ملللٗه دساعلخ ٍؾبعللجٞخ رغلزخذً رىللل     ،Bootstrap confidence intervalsاىَؼبٝ

ٜ ػيٚ رنيفخ سأط اىَبهٗرىل  ثذساعخ  ،اىزؾيٞو ٗريل اىَْٖغٞخ ٍغ ا١خز فٜ ، )رلصٞش اىزؾفظ اىَؾبعج

لٍبد   اى٘علٞ    ىلذٗس ا ا٥ػزجلبس  لٕزا اىل   ىؼلذً رَبصلو اىَؼي٘ لٞلش بًٗ ٍطلش قلذ ٝنلُ٘   اى٘علٞ   ذٗس ٗأُ   ثَزغ

لٍِ اىطلشمبد اىَغلبَٕخ اىَ لشٝخ        لْخ  ٘: )ؽغٌ اىطشمخ(. ٗرَذ اىذساعخ ا٣ٍجشٝ ٞخ ػيلٚ ػٞ ٍْظٌ ٕ

 .2019إىٚ  2014( ٍطبٕذح فٜ اىفزشح ٍِ 601ث٘اقغ ) ششمخ،( 111ػذدٕب )

ٔ ميَب صاد ؽغٌ اىطشمخ ٍغ رطجٞق اىزؾفظ اىَؾبعجٜ أدٙ رىل إىٚ   اّخفبضٗعذد اىذساعخ أّ

ِ ٗاىَغزضَشِٝ دسعخ ػذً رَبصو ِ اىَذٝشٝ ٍِٗ صٌ ْٝؼنظ رىل ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه  ،اىَؼيٍ٘بد ثٞ

لٞش ٗعلٞ  ّبقلو ى٢صلش        ،ثب٥ّخفبض لٍبد مَزغ ٗؽغلٌ   ،ٗثبىزبىٜ  شبسك اىَزغٞشاُ )ػلذً رَبصلو اىَؼي٘

 3مَب ٗعذد اىذساعخ أّٔ ٝ٘علذ   ،ا١صش( فٜ رفغٞش ريل اىؼ٦قخ ٥ّز بهاىطشمخ مَزغٞش ٍْظٌ مطشط 

لَبه )ٍجبشلش  أّ٘اع ٍ لٞش ٍجبشلش   ،ِ اٟصبس ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفخ سأط اى ٜ  ٗغ  ،ٗميلٜ(  ،شلش 

ٗأُ رؾيٞو اىؼَيٞبد اىطش ٞخ ٝ ً٘ ثؾغبة ريل اٟصبس ٍٗؼْ٘ٝخ ريلل اىؼ٦قلخ فلٜ خطل٘ح ٗاؽلذح دُٗ      

ٚ ؽذح مَب فؼيذ اىذساعبد اىغبث خ فٜ اىَؾبعجخ  ،اىؾبعخ إىٚ دساعخ ٍؼْ٘ٝخ مو ٍغبس فٜ اىؼ٦قخ ػي

لَل لٞلش دقللخ اىْزللبلظ ٗٗ لل٘ؽٖب           م لٍلِ ؽ لٞلبد اىطللش ٞخ  لٞلو اىؼَي لٞلضاد رؾي ب رللذػٌ ّزللبلظ اىذساعللخ ٍَ

لَ٘رط      لٍب رمشرلٔ اىذساعلبد       ،ا٥خزجلبس ٗاىَغبَٕخ فٜ ؽو ثؼل  اىَطلبمو ا٣ؽ لبلٞخ ىْ لٝذػٌ  ٗرىلل 

 رىل اىزؾيٞو. اعزخذٍذاىغي٘مٞخ اىزٜ 

لٞبد    اٌىٍّبد اٌّفزبح١خ: لٞو اىؼَي لٞ    اىطلش ٞخ، رؾي لْخ   فزلشح اىض لخ اىَجْ اىلزؾفظ   اىَزنلشسح، خ ػيلٚ اىَؼبٝ

 اٟصبس اىَجبششح ٗغٞش اىَجبششح اىطش ٞخ. اىَبه،رنيفخ سأط  اىَؾبعجٜ،
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َ ٌٍجحش  الإؼبس اٌؼب

 ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌجحش: -1

لٞشاً ثذساعلخ اىؼ٦قلبد اىغلججٞخ       لٍبً مج لٍِ  عل٘ا  ثطلنو ٍجغ ل   إزَذ ا١دثٞبد اىَؾبعجٞخ إٕزَب   

لٞللش ٍغلللز و خلل٦ه دساعلللخ أصللش    ٚ  ٍزغ لٞللشاد ٗعلللٞطخ    ،رللبثغ آخلللش  ػيلل  أٗ ثطلللنو ٍشملللت ث٘علل٘د ٍزغ

mediator variables  لٞلخ رلللصٞش لٞلش  ر٘ للؼ مٞف لٞلش اىَغللز و ػيللٚ  اىَزغ لٞلشاد  ،اىزللبثغاىَزغ أٗ ٍزغ

لٞش  اىؼ٦قلخ ثلِٞ    ارغبٓٗ/أٗ رثصش ػيٚ ق٘ح  moderator variablesٍْظَخ  ٗ اىَزغ لٞش  اىَغلز و  اىَزغ

لٕلزٓ   لٞلبد  اىزللبثغ.  لٍلِ ف للو ا   –ا١دث لَلب عٞز للؼ  ٍزفشقللخ   عضٝئللبد دسعللذ –ىذساعللبد اىغللبث خ  ٗم

Fragments    فٜ رؾيٞو ٍزنبٍو. ا٥ّزظبًبد ْٝ  ٖب اىؼ٦قريل ٍِ ف 

لٞبد اىطلش ٞخ           لَ٘رط اىؼَي لٞخ  ّ لَب ُٝؼلشه ثَْٖغ لٍو فٞ لٞو اىَزنب  Conditionalٝزَضلو اىزؾي

process model   لَ٘رط اى٘علب خ اىطللش ٞخ لٕل٘ moderated mediation model ، أٗ ّ ٗ ،

لٞش  اىَجبشلشح  اىَغلبساد  ُٝغزخذًَ ىز ذٝشَّ٘رط  ٜ  اىَجبشلشح  ٗغ ِ  اىزل لٖب  لٍ لٞش  ْٝ لو  خ٦ى اىَغلز و   اىَزغ

 قَٞخ ػيٚ اىزلصٞشاد ٕزٓ ارغبٓؽغٌ ٗ/أٗ  )أٗ ٍطشٗ ٞخ( اػزَبد مٞفٞخ ٗرؾيٞو آصبسٓ ىيَزغٞش اىزبثغ،

      ٌ لٖ لٖذه إىلٚ ف لّٔ ٝ لٞخ  ٗر لذٝش  ٗاعزنطلبه  ٍزغٞش ٍْظٌ ٗاؽذ أٗ أمضلش، ٗثبىزلبىٜ فه ٜ  اٟى لٖب  رلثصش  اىزل  ث

ا١قو، ٗششٗط  ػيٚ ٗاؽذ ٗعٞ  ٍزغٞش خ٦ه ٍِ ّزبلغٖب ػيٚ اىَفزش خ اىغججٞخ اىَزغٞشاد ثؼ 

 (. Hayes& Preacher, 2013رىل اىزلصٞش  )

٘ ٍذخو )أٗ ر٘عٔ( عذٝذ ىذساعخ 2009) Hayesقذًًّ  ( رؾيٞو )َّ٘رط( اىؼَيٞبد اىطش ٞخ ٕٗ

ٍؼْ٘ٝخ ٍزغٞشاد أخشٙ )ٗعٞطخ أٗ ٍْظَخ  ثبخزجبس اىؼ٦قبد اىغججٞخ ثطنو ٍزنبٍو، ٗرىل ٗاخزجبس

أٗ ميَٖٞب ٍؼبً( فٜ اىغيغيخ اىغججٞخ ثِٞ ٍزغٞشِٝ أؽذَٕب ٍغز و ٗا١خش ربثغ، ىز٘ ٞؼ مبفخ 

 اىَثصشاد فٜ اىظبٕشح أٗ اىؼ٦قخ اىغججٞخ، ٗرفغٞشٕب ثطنو ٍزنبٍو.

ْب ا٣عبثخ ىٞظ ( إىٚ أّٔ َٝنِ فٌٖ اىظ٘إش ثطنو أف و ػْذٍب َٝنHayes, 2018ْأشبس )

ٚ: ٍب إرا مبُ ٍزغٞش ٍغز و ٍب ) (، ٗىنِ أٝ بً مٞف ُٝؾذِس Y( ٝثصش ػيٚ ٍزغٞش ربثغ ٍب )Xف   ػي

(X( ٚرلصٞشٓ ػي )Y( ٍٗزٚ ٝثصش ،)X( ٚػي )Y ٍٗزٚ ٥ ،)ٝزؼيق عثاه: مٞف ثبٟىٞخ اىزٜ  ٝثصش؟

س ٕزا اىزلصٞش، ٗرمشد رشث  اىغجت ثبىْزٞغخ، ٗٝزؼيق عثاه: ٍزٚ ثبىظشٗه أٗ اىطشٗط اىزٜ رُؾذِ

أُ اىؼ٦قبد اىغججٞخ قذ رنُ٘ ثغجت  (Hayes & Preacher, 2013; Hayes, 2015)دساعزب 

عيغيخ ٍِ ا١ؽذاس اىغججٞخ )ٗىٞظ عجت ٗاؽذ ف  (، مَب أُ رلصٞش ٍزغٞش ٍغز و ػيٚ أخش ربثغ قذ 
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ُ اىذساعبد اىغبث خ فٜ ُ ٍطشٗ بً ثجؼ  اىَزغٞشاد اىَْظَخ ا١خشٙ، مَب أ ا١دثٞبد اىغي٘مٞخ  ٝن٘

 رْبٗىذ ف  :

   لٞخ لٞش           اّز لبه إٍب اىغثاه ػِ مٞف ٛ: ٗعل٘د ٍزغ لٞش اىزلبثغ )أ لٞش اىَغلز و إىلٚ اىَزغ لٍِ اىَزغ ا١صلش 

:ٗ  ٗعٞ (، أ

  ششٗط ِ ٛ: ٗع٘د ٍزغٞش ٍْظٌ(  اّز بهاىغثاه ػ ا١صش ٍِ اىَزغٞش اىَغز و إىٚ اىَزغٞش اىزبثغ )أ

 ريل اىؼ٦قخ. ارغبٓٝثصش فٜ ق٘ح ٗ/أٗ 

ٜ ا١دثٞبد اىَؾبعجٞخ اىغثاىِٞ ٍؼبً ػِ مٞف ٍٗزٜ ْٝز و ٗ ى ِ ىٌ رزْبٗه اىذساعبد اىغبث خ ف ن

لٍو     لٞو اىَزنب ٌ  فلهُ اىزؾي ٛ: اٟىٞخ ٗاىطشٗط(، ٍِٗ ص ا١صش ٍِ اىَزغٞش اىَغز و إىٚ اىَزغٞش اىزبثغ )أ

لٞبد اىطلش ٞخ       ،عُٞغٞت ػِ م٦ اىغلثاىِٞ فلٜ ٗقلذ ٗاؽلذ     لَ٘رط اىؼَي ػلِ   ٗثبىزلبىٜ عل٘ه ٝنطلف ّ

ا١صبس غٞش اىَجبششح ٍغ  اخزجبسق ٘س اىَْبرط اىَغزخذٍخ فٜ ا١دثٞبد اىَؾبعجٞخ خبصخً فٜ ٍغبه 

لٞلللش أُ     لَللخ، ؽ لٞلللشاد ٍْظ لٞللش اىَجبشللللشح ّزٞغلللخ اى٘عللللب خ اىطللللش ٞخ      اخزجلللبس ٗعللل٘د ٍزغ اٟصللللبس غ

moderated mediation        ٚلٕلزٓ اىذساعللخ إىلل لٖلذه  لٞلخ ر فللٜ ا١ثؾللبس اىَؾبعللجٞخ َٝضللو فغلل٘ح ثؾض

 إغ٦قٖب.

 ٚ َّ٘رط اىؼَيٞبد اىطش ٞخ فٜ رؾيٞو ٗرفغٞش إؽذٙ اىؼ٦قبد  اعزخذإًٗزا ٍب دفغ اىجبؽضخ إى

لَلبه(،          ٜ: )اىؼ٦قللخ اىغللججٞخ ثلِٞ اىللزؾفظ اىَؾبعلجٜ ٗرنيفللخ سأط اى لٕ لٍلخ فلٜ اىَؾبعللجخ ٗ اىغلججٞخ اىٖب

 ٥ّز لبه ٗثَطشٗ ٞخ )ؽغٌ اىطشمخ(  Information Asymmetryث٘عب خ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد 

 صش ٍِ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ إىٚ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد.ا١

ٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه  ِ اىزؾفظ اىَؾبعج ٛ ػيٞٔ ٍِ ػ٦قبد  –رَضو اىؼ٦قخ اىغججٞخ ثٞ ٍٗب رْط٘

لٕٜ ٗاىزلٜ     –ٍٗثصشاد  لٞذ إؽذٙ إٌٔ اىَطبمو ٗاىؼ٦قبد اىَزشرجخ ػيٚ آصبس ّظشٝخ اى٘مبىلخ، ٗ  ؽظ

اىؼ٦قخ اىغججٞخ  ٜف ىؼذً رَبصو اىَؼيٍ٘بداى٘عٞ  ىذٗس ا ٍٗبصاىذ ثذساعبد ػذٝذح، ٗفٜ إ بس دساعخ

لٕزا اىل      قلذ ٝنلُ٘ ٍطلشٗ بً   اى٘علٞ    ذٗسثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه، علٞزٌ ر٘ لٞؼ أُ 

ثَزغٞش أٗ ٍزغٞشاد ٍْظَخ أخشٙ، ٕٗزٓ اى  ٞخ )اىؼ٦قخ( رْبٗىزٖب اىذساعلبد اىغلبث خ فلٜ عضٝئلبد     

 .ٍزفشقخ

ٌ رؾذٝذ اىغيغيخ اىغجع ٜ ْٝز و ٍِ خ٦ىٖب أصش اىزؾفظ اىَؾبعجٜ إىٚ رنيفخ سأط اىَبه ٞز جٞخ اىز

لٍلبد ػيللٚ  دساعللخ أصللش اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ    لٍلِ خلل٦ه:  لٕلزا ا١صللش قللذ ٝنللُ٘    ،ػللذً رَبصللو اىَؼي٘ ٗأُ 

دساعخ أصش ػلذً رَبصلو   ٗ ،ٍطشٗ بً ثَزغٞش أٗ ػذح ٍزغٞشاد ٍْظَخ )فٜ ٕزٓ اىذساعخ: ؽغٌ اىطشمخ(
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لٍبد   ٚ اىَؼي٘ لَبه رنيفللخ سأ ػيل لَل٘رط     ٗرىللل  ،فلٜ عيغلليخ علججٞخ ٗاؽلذح    ،ط اى لٍلب ُٝؼلشه ثْ لٍِ خل٦ه 

 اىؼَيٞبد اىطش ٞخ.

فٜ  ٘  ّظشٝخ اى٘مبىخ ٗاىَطبمو اىزٜ ّزغذ  ،اىزلصٞشادرذػٌ ّظشٝزب اى٘مبىخ ٗا٣شبسح ٕزٓ 

لٞخ ػلِ ا٣داسح      لٖب ثغلجت ف لو اىَين لٞلو ٗاى  ،ػْ لَب إىلٚ رؼظلٌٞ ٍْفؼزللٔ       َ٘ملو فلهُ اى٘م ٝغلؼٚ ملو ٍْٖ

لٍلغ ٍ لليؾخ اى   ٗإ ،اىخبصللخ لٞلو  لٞلو ُٝ للذحً ٍ لليؾزٔ ػيللٚ     ،َ٘مللورا رؼبس للذ ٍ لليؾخ اى٘م فللهُ اى٘م

ٌ ثبىشُشذ  َ٘موٍ يؾخ اى ُ ٝزغ ُ فبى٘مٞو  ،ا٥قز بدٛٗإ٥ ٍب مبُ ىٔ أ ىذٝٔ دٗافغ ىيز شٝش ػِ قذ ٝن٘

لٞخ      لٝخ سقٌ سثؼ غٞش ؽ ٞ لٜ )إػلذاد ر لبسٝش ٍبى لٕزٓ اىلذٗافغ )اىؾل٘افض ٗاىَنبفل د       ،(اّزٖبص لٌٕ  لٍِ أ ٗ، 

ٜ  .ذاد اىَذّٝ٘ٞخ(ٗرؼٖ ػيلٚ   َ٘ملو ٗٝ لذحً ّفغلٔ ىي   ،فبى٘مٞو قذ ُٝخفٜ ٍغز٘ٙ عٖذٓ أٗ ٍٖبسرٔ اىؾ ٞ ل

لّٔ ٝزَزللغ ثَغلز٘ٙ    لٖلبسأ لٞبس ح أػيلٚ )ٍطللنيخ  ٍ لّلٔ قللذ    ،(Adverse Selectionاىؼنغللٜ  ا٥خز لَب أ م

ٍُؼزَذاً ػيٚ ػذً ٍؼشفخ اى لٞخ ٗاىزغل     َ٘موٝزشاخٚ فٜ ثزه اىغٖذ  ٘ٝ ٞخ ثؾبىخ اىطجٞؼلخ ٗاىجٞئلخ ا٣ّزبع

لٞلخ        لٞو )ٍطلنيخ اىَخلب ش ا١خ٦ق لٖذ اىفؼيلٜ ىي٘م لٕزٓ اىفغل٘ح فللٜ    ،(Moral Hazardٍٗغلز٘ٙ اىغ ٗ

ُ صؼ  اىزؼجٞش  –اىَؼيٍ٘بد  ، ٍغ ىي٘مٞوٗثبىزبىٜ فهُ ٕزا اىغي٘ك  ،رُؼشه ثؼذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد –إ

ٜ رلثدٛ ثلذٗسٕب   ػيٚ ٍزبثؼخ ّطبط اىطشمخ، ٝ ٘د إىٚ ٍطبمو اى٘مبىلخ اىغلبث خ ٗاىزل   ىَ٘مو ػذً قذسح ا

لٝخ إىلٚ رنلبىٞف رُؼلشَه       ،قشاساد فٜ غٞش صبىؼ اىَغزضَشِٝاى٘مٞو إىٚ ارخبر  ٕٗزا ُٝزشعٌ فلٜ اىْٖب

لَخ اىَْطللح    ٗاّخفبضرنيفخ سأط اىَبه  اسرفبعٗاىزٜ رثدٛ إىٚ  Agency costثزنبىٞف اى٘مبىخ  قٞ

 . ;Jensen and Meckling, 1976)2019 ،)أث٘اىؼض

ٜ  ( أُ Watts, 2003; Lara et al., 2014رملشد دساعلبد )   دٗساً ٝيؼلت   اىلزؾفظ اىَؾبعلج

، ؽٞش مو اى٘مبىخبٗثبىزبىٜ رخفٞف ٍط ر يٞو قذسح ا٣داسح ػيٚ اىز٦ػت ثب١سقبً اىَؾبعجٞخٕبٍبً فٜ 

لٍِ           لَذٝشِٝ إداسح سقلٌ اىلشثؼ، ُٗٝؾلذ  لٍبد ٗثبىزلبىٜ ٝ لؼُت ػيلٚ اى أّٔ ٝ يو دسعخ ػذً رَبصو اىَؼي٘

ُ ٗٝ لً٘ اىَغلزضَش   ملزىل ذاد اىز بسٝش اىَبىٞخ، ٍِٗ صٌ ر لو رنلبىٞف اى٘مبىلخ.    فٜ إػ ا٥ّزٖبصٛاىغي٘ك 

       ٌ ْٞٔ فللٜ علللؼش اىغللٖ لَللزؾفظ ٗر لللَ لٕللزا اىغللي٘ك اى ٗثبىزلللبىٜ رلللْخف  دسعللخ ػلللذً رَبصلللو    ثللهدساك 

 اىَؼيٍ٘بد.

لٝخ ا٣شلبسح   Ross, 1977اعلزخذٍذ دساعلخ )   ىزفغللٞش  Signaling Theory( ٍفللبٌٕٞ ّظش

لٍبد فلٜ   اىا٣داسح، ؽٞش ر ً٘ ٕٞنو سأط اىَبه اىزٛ رطنئ  ْظشٝخ ػيٚ افزشاض ػذً رَبصو اىَؼي٘

ِ   ، اىغل٘   لٝلخ إىلٚ فنللشرٞ لٕلزٓ اىْظش ٚ: ٗرغللزْذ  لٍبد خبصللخ   : ا١ٗىلل لٍلز٦ك ا٣داسح ىَؼي٘ لٖلب لٍلغ ا إٍنبّ

 . ك ثْفظ ا١عي٘ة ػْذ عَٞغ ا١ شاهذس٥َ رُ ٍؼيٍ٘بد اىز بسٝش اىَبىٞخ أُ ٗاىضبّٞخ:ا٣ف بػ ػْٖب، 
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٘ س )   لَب  ل لٞٔ         ثب٥علزْبد ( Wang et al., 2009م لٞبً ر لً٘ ف لٝخ ا٣شلبسح َّ٘رعلبً رؾيٞي إىلٚ ّظش

اىزؾفظ اىَؾبعجٜ م٘عٞيخ ىز٘صٞو اىَؼيٍ٘بد اىخبصخ إىٚ ا١ شاه ا١خشٙ فٜ  ثبعزخذاًاىطشمخ 

َُ شض ػيٚ اىَ زشض ٝشرج  ثبىَخب ش اىزٜ ٝزؼشض  ،اىغ٘  ٛ ٝفش ٔ اى ُ ٍؼذه اىفبلذح اىز ؽٞش أ

لٖلب اىَ زللشض  لَلب أ ،ى لٞلض ثللِٞ       ٗث لٍلبد أقللو ٗثبىزللبىٜ ٥ َٝيللل اى للذسح ػيللٚ اىزَٞ لٝلٔ ٍؼي٘ ُ اىَ للشض ىذ

فهّٔ عٞ غ عؼشاً ىيفبلذح أػيلٚ   ،اىذسعبد اىَخزيفخ ىيَخب ش اىزٜ رزؼشض ىٖب مو ششمخ فٜ اىغ٘ 

فلٜ ؽلِٞ أُ    ،اىطشمبد راد اىَخب ش اىَْخف خ اعزجؼبدٍِ عؼش اىز٘اصُ ٕٗزا ثذٗسٓ عٞثدٛ إىٚ 

لٞخ علل٘ه ر جلو ثَغللز٘ٝبد فبلللذح ٍشرفؼلخ     اىطلشمبد راد اىَخللب ش  ػجللش ٗثبىزللبىٜ فلهُ اىطللشمخ    ،اىؼبى

لٍبد اىزلٜ       ى ٍَبسعزٖب يزؾفظ اىَؾبعجٜ ر ً٘ ثهسعبه إشبساد إىلٚ ا١ لشاه اىَخزيفلخ ػلِ أُ اىَؼي٘

 ،اىَغزخذٍٍِٞؼيٍ٘بد عٞئخ )ٗاىزٜ ٕٜ أمضش رلصٞشاً( ػِ  خفِٗأّٖب ىٌ رُ ،ىذٖٝب قذ رٌ ا٣ف بػ ػْٖب

ُ  ٗثبىزبىٜ ر و لَب أ  ش ثطلنو آخلش  لٍِ اىََنلِ أُ رفغ ل    ادلٕزٓ ا٣شلبس   دسعخ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد. م

ِ عللض            لٞلخ عللزنُ٘ أػيلللٚ ٗرىللل ١ُ اىللشثؼ اىؾلللبىٜ ٝز للَ لٕل٘ أُ ا١سثللبػ فللٜ اىفزلللشح اىزبى لٍللِ  اًٗ

حُ٘ ى، أٛ أُ ربىٞخ ٍ شٗفبد فزشاد أخشٙ لٍِ   ىيفزشح اىؾبىٞخ فٜ سقٌ اىشثؼ يزذفق اىْ ذّٛغجخ اىَن

 .فٜ ؽبه ى٘ رٌ رلعٞو ا٥ػزشاه ثٖزٓ اىَ شٗفبد بنُ٘ أمجش ٍْٖرأُ ض زشاىَف

ٝز ؼ أُ اىؼذٝذ ٍِ اىذساعبد اىغبث خ  ّظشٝزٜ اى٘مبىخ ٗا٣شبسحٍَب عجق ٗفٜ إ بس ػشض 

لَ٘رط             لَبه. ٗىنلِ فلٜ  ل٘  ّ لٍِ ػ٦قلخ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ثزنيفلخ سأط اى رْبٗىذ عضٝئبد ٍزفشقلخ 

لٖب أصلش اىلزؾفظ        اىؼَيٞبد اىطش ٞخ ع٘ه رزْبٗه اىجب لٍِ خ٦ى ؽضخ رؾذٝذ اىغيغيخ اىغلججٞخ اىزلٜ ْٝز لو 

لٝذ              لٍغ رؾذ لٞخ اىْبقيلخ ى٠صلش(  لٍبد )اٟى لٍِ خل٦ه ػلذً رَبصلو اىَؼي٘ لَبه  اىَؾبعجٜ إىٚ رنيفلخ سأط اى

لَبه ٗرىلل     اّز بهششٗط  اٟصش ٍٗزٜ ٝنُ٘ أصشاً عيجٞبً أٗ إٝغبثٞبً / ق٘ٝبً أٗ  ؼٞفبً ػيٚ رنيفلخ سأط اى

لٍِ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ إىلٚ ػلذً        اّز لبه ٍزغٞشاد ٍْظَخ أخشٙ رؾذد ششٗط ٍِ خ٦ه ٗع٘د  ا١صلش 

لٕ٘     ،رَبصو اىَؼيٍ٘بد )ؽغٌ اىطشمخ( لٍو )ٗ ٗثبىزبىٜ دساعخ ٗرفغٞش ريل اىؼ٦قخ اىغججٞخ ثطلنو ٍزنب

 ٍب ىٌ ٝزٌ دساعزٔ عبث بً(.

أُ  (Chae، 2005; Boujelbene & Besbes, 2012;2018لّ٘ٝغٜ،  دساعلبد )  درملش 

لٍِ   ٍَبسع بد اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ر يو ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد فٜ اىطشمبد مجٞشح اىؾغٌ ثذسعخ أمجلش 

 ٌ لٞشح اىؾغلٌ             ،اىطشمبد صغٞشح اىؾغل لٍبد فلٜ اىطلشمبد مج لّٔ ر لو دسعلخ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘ لٞش أ ؽ

لٍبد        ،ٍ بسّخ ثبىطشمبد صغٞشح اىؾغٌ لٍِ اىَؼي٘ لٞشح  لٞبد مج ١ُ اىطشمبد صغٞشح اىؾغلٌ ىلذٖٝب مَ

ِ   اّخفلبض فشٗ  مجٞشح ثِٞ أعلؼبس اىطيلت ٗاىؼلشض ثغلجت     اىذاخيٞخ ٗ ٗثبىزلبىٜ ر لو    ،ػلذد اىَطيؼلٞ
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لْب    ،دسعخ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد فٜ اىطشمبد مجٞشح اىؾغٌ ٍ بسّخً ثبىطشمبد صغٞشح اىؾغٌ لٍِ ٕ ٗ

لٝلثصش فلٜ قل٘ح         لٞش ؽغللٌ اىطلشمخ قلذ  اىؼ٦قلخ ثلِٞ اىللزؾفظ اىَؾبعلجٜ ٗػلذً رَبصللو      ٗ/أٗ ارغللبٓ فلهُ ٍزغ

ٚ ٝضداد ٍٗزٚ ٝ و ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ؽغٌ اىطشمخ قذ  ٗمزىل ٍِ اىَز٘قغ أُ ،اىَؼيٍ٘بد ٝؾذد ٍز

 ثفؼو ٍَبسعبد اىزؾفظ اىَؾبعجٜ.

ٕزا اىزط٘س اىَْٖغٜ اىؾذٝش فٜ دساعخ اىؼ٦قبد اىغججٞخ ٝفزؼ ٍغب٥ً ىَؼبٗدح رْبٗه ٗدساعلخ  

لٞو اىؼ٦قلبد اىغلججٞخ ثطلنو     ا١دثٞبد اىزٜ أُعشٝذ عبث بً ثَغب٥د اىَؾبعلجخ اىَزْ٘ػلخ ىذساعلخ ٗر    ؾي

ٚ ٍزنبٍو، ٗفق َّ٘رط اىؼَيٞبد اىطش ٞخ،  اىْؾل٘ اىلزٛ َٝنلِ أُ ُٝؼطلٜ رفغلٞشاد أٗ لؼ ىزيلل         ػيل

 ،أّ٘اع ٍِ ا١صبس: )ا١صش اىنيٜ 3اىؼ٦قبد. ؽٞش أُ أصش أٛ ٍزغٞش ٍغز و ػيٚ أخش ربثغ ٝزَضو فٜ 

ِ ٗأُ ا١صش ،ا١صش غٞش اىَجبشش( ،ا١صش اىَجبشش غٞش أٗ  ٍِٞطشٗ  بٗغٞش اىَجبشش قذ ٝنّ٘اىَجبشش ٝ

ٙ  ٍِٞطللشٗ   لَللخ أخلللش لٞللشاد ٍْظ لٖللب     ،ثَزغ ٗثبىزلللبىٜ ٝغلللت دساعلللخ اىؼ٦قلللخ اىغلللججٞخ ثنبفلللخ ٍزغٞشار

 ٍٗثصشارٖب ٍزٚ ر٘فشد اىْظشٝبد اىزٜ رذػَٖب.

:ٓ  ِّب عجك ٠ّىٓ إ٠غبص ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ اٌغؤا١ٌٓ اٌجحض١١ٓ اٌزب١١ٌ

لٞش ٍجبشلش ىيلزؾفظ اىَؾ    -1 لَبه    ٕو ٝ٘عذ أصش غ لٕزا      ،بعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط اى لٞبط  لٞف َٝنلِ ق ٗم

 اخزجبسٓ؟ٗمٞف ٝزٌ  ،ا١صش؟

ا١صش غٞش اىَجبشش ٍِ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ إىٚ رنيفخ سأط اىَبه ٍِ خ٦ه ػذً رَبصلو   اّز بهٕو  -2

 اىطشمخ؟اىَؼيٍ٘بد ٝز٘قف ػيٚ ؽغٌ 
 

 ٘ذف اٌجحش: -2

ٚ: دساعخ اىؼ٦قخ ثِٞ ٍغ ا١خز ، رنيفخ سأط اىَبهٗبعجٜ اىزؾفظ اىَؾ ٖٝذه اىجؾش ثطنو أعبعٜ إى

ثؾغلٌ   بًٍطلشٗ  قلذ ٝنلُ٘   اى٘علٞ   ذٗس ٗأُ ٕزا اىل  ىؼذً رَبصو اىَؼيٍ٘بداى٘عٞ   ىذٗسا ا٥ػزجبسفٜ 

 اىطشمخ.

 :اٌجحش أ١ّ٘خ -3

 فٟ إٌمبغ اٌزب١ٌخ: ٘زا اٌجحشرزّضً أ١ّ٘خ 

لٍلذ ثذساعلخ           (1 لٞخ قب لٞخ أٗ أعْج لّٔ ٥ ر٘علذ دساعللخ ٍؾبعلجٞخ )إىلٚ ؽللذ ػيلٌ اىجبؽضللخ( ػشث لٞلو  أ ٗرؾي

لَغ ثلِٞ          لٍِ خل٦ه اىغ لٍو  لَبه ثطلنو ٍزنب اىؼ٦قخ اىغججٞخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفلخ سأط اى

ملو اىذساعلبد اىغلبث خ     امزفلذ ثلو   ،اىَزغٞشاد اى٘عٞطخ ٗاىَْظَخ ىزيل اىؼ٦قخ فٜ َّ٘رط ٗاؽذ
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ق رىل ٗثبىزبىٜ عز ً٘ ٕزٓ اىذساعخ ثزؾ ٞ ،ثذساعخ عضلٞبد ٍزفشقخ ٍِ ريل اىؼ٦قخ موٍ ػيٚ ؽذح

 .اىزنبٍو فٜ َّ٘رط رؾيٞيٜ ٍزنبٍو ٗاؽذ )َّ٘رط اىؼَيٞبد اىطش ٞخ(

لٞلش اىَجبشللش          (2 لٝلذ ا١صلش غ لٞلبد اىطلش ٞخ )اى٘عللب خ اىطللش ٞخ( فلٜ رؾذ لَ٘رط اىؼَي عل٘ه ٝغللبػذ ّ

لٞش ٗعلٞ         لٍِ خل٦ه ٍزغ لَبه(  ىَزغٞش ٍغز و )اىزؾفظ اىَؾبعجٜ( ػيٚ أخش ربثغ )رنيفلخ ساط اى

    َ لَب ٝ لٍبد(، م لٕ٘ ؽغللٌ          )ػلذً رَبصلو اىَؼي٘ لٍْظٌ  لٞش  لٞلخ فلٜ ٍزغ لٝذ رىلل ا١صلش مذاىلخ خط نللِ رؾذ

لٞخ   ً اىطشمخ، ٗر٘ ٞؼ مٞف لٞش اىَجبشلش ٍطلشٗ بً       إرالٍب   ٥خزجلبس ريلل اىذاىلخ    اعلزخذا ملبُ ا١صلش غ

 ثؾغٌ اىزغٞش فٜ ريل اىَزغٞش اىَْظٌ.

فزؼ اىجبة ٣ػبدح اىْظش فٜ مضٞش ٍِ اىظ٘إش ٗاى  بٝب اىَؾبعجٞخ فٜ إ بس ٝع٘ه  جؾشٕزٓ اى (3

لٞلش فلٜ اىؼيللً٘ اىغللي٘مٞخ صللٌ         ٍ لٞبد اىطللش ٞخ( ثللشصد فلٜ اىؼ للذ ا١خ لَل٘رط اىؼَي لٞخ ؽذٝضللخ )ّ ْٖغ

 (.Hayes, 2018فٜ ٍغب٥د ثؾضٞخ ػذٝذح ) اعزخذاٍٖب اّزطشعشػبُ ٍب 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚفشظ١بد اٌجحش: -4

٘ ة اىذساعبد اىغبث خ اىزٜ رْبٗىذ  ٗرنيفخ  اىؼ٦قخ اىنبٍيخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜفٜ ٍغَيٖب رُج

 سأط اىَبه إىٚ اىغضٝئبد اىزبىٞخ:

 دساعبد رْبٗىذ اىؼ٦قخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه. (1)

 .ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بدٗاىزؾفظ اىَؾبعجٜ دساعبد رْبٗىذ اىؼ٦قخ ثِٞ  (2)

 .رنيفخ سأط اىَبهٗػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد دساعبد رْبٗىذ اىؼ٦قخ ثِٞ  (3)

 .ٗرنيفخ سأط اىَبه َجبششح ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜغٞش اىاىؼ٦قخ دساعبد رْبٗىذ  (4)

 دساعبد رْبٗىذ أصش ؽغٌ اىطشمخ ػيٚ اىؼ٦قخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد. (5)

 ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشض رٍه اٌذساعبد:
 

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي: 1/4

لَبه ػيلٚ ٍغلز٘ٙ     (Li، 2015)دساعخ  اخزجشد اىؼ٦قخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفلخ سأط اى

اىذساعلخ   ٗاػزَذد ،2007إىٚ  1991ػبً ٍِ  17دٗىخ ىفزشح  35ٍطبٕذح رغطٜ  349ث٘اقغ  ،دٗىٜ

لٞبط     ،(Basu, 1997فٜ قٞبط اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ َّ٘رط ) مَب اػزَذد ػيٚ أسثؼلخ ٍ لبٝٞظ ى 

لٕٜ )     لٞخ ٗ  ،Claus and Thomas (2001), Gebhardt et al. (2001)رنيفلخ ؽ ل٘  اىَين

Ohlson and Juettner-Nauroth (2005) and Easton (2004) )،   ٚأُ ٗر٘صليذ إىلل

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jbfa.12121#jbfa12121-bib-0022
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jbfa.12121#jbfa12121-bib-0036
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jbfa.12121#jbfa12121-bib-0056
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jbfa.12121#jbfa12121-bib-0029
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لٍبه أقلو         لَو رنيفلخ سأط  لٍذ دساعلخ    ،اىطشمبد اىزٜ رزَزغ ثَغلز٘ٙ رؾفلظ ٍؾبعلجٜ ٍشرفلغ رزؾ ٗقب

(Lara et al., 2011 ) لَبه ػيلٚ          ثبخزجلبس اىؼ٦قلخ ثلِٞ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ اىطلش ٜ ٗرنيفلخ سأط اى

لْخ رغطلٜ    ش فللٜ   348ػٞ لٍلِ     29شلٖ لٞبط رنيفللخ سأط    ،2004إىلٚ   1976ػلبً فلٜ اىفزلشح  لٍذ ث  ٗقب

لٍلِ خلل   لَبه  لَل٘رط اى ٜ ٗر٘صلليذ  ،(Fama & French, 1993)٦ه ّ  إىللٚ أُ اىللزؾفظ اىَؾبعللج

لٍِ       اىطش ٜ لَبه  ٝؼَو ػيٚ رؾغِٞ دقخ اىَؼيٍ٘بد، ٗصٝبدح قَٞخ اىطلشمخ، ٗرخفلٞ  رنيفلخ سأط اى

خ٦ه: )أ( رخفٞ  ػذً اىزلمذ اىَشرج  ثبىزذف بد اىْ ذٝخ اىَغز جيٞخ، ٗ )ة( رخفلٞ  ر يجلبد أعلؼبس    

 .ا١عٌٖ

لٍذ دساعللخ )  لْلبٗٛقب لٞلٔ اى    ثبخزجلبس ( 2018 ،اىؾ طللش ٜ أصللش ٍغللز٘ٙ اىلزؾفظ اىَؾبعللجٜ ثْ٘ػ

لٞلش اى لَلبه ثطلل ٖٞب     طللش ٜٗغ لٝلو   )ػيللٚ رنيفللخ سأط اى لٞلخ ٗاىزَ٘ لٝلو ثبىَين ٗرىللل   ،(ثللب٥قزشاضاىزَ٘

لٍلِ          ثبعللزخذاً  لٍلِ اىطللشمبد اىَغللبَٕخ اىَ لللشٝخ ىفزللشح ص٦صللخ عللْ٘اد  لْلخ   ،2015إىلللٚ  2013ػٞ

لَذد  لٝخ      اىذساعلخ ػيلٚ ٍ ٞبعلِٞ ىيلزؾ     ٗاػز لَخ اىذفزش لَخ اىغل٘قٞخ إىلٚ اى ٞ لَب: اى ٞ  ٗا٥علزؾ بقبد  ،فظ ٕ

لٞش   ،ػلِ اىْزلبلظ اىغللبث خ   ّزللبلظ ريلل اىذساعللخ   ٗاخزيفلذ  ،اىغلبىجخ  لٖلب ىلٌ رغلذ ػ٦قللخ    ؽ ثلِٞ اىللزؾفظ  أّ

ٍؼْ٘ٝخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ػنغٞخ ٗعذد ػ٦قخ  ثَْٞب ،ٗرنيفخ ؽ ٘  اىَينٞخ طش ٜاىَؾبعجٜ اى

ٗرنيفخ  ثْ٘ػٞٔثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ  شدٝخ ٗعذد ػ٦قخ مَب  ،ىَينٞخٗرنيفخ ؽ ٘  ا طش ٜغٞش اى

 .ثب٥قزشاضاىزَ٘ٝو 

 :ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدٚاٌزحفظ اٌّحبعجٟ اٌؼلالخ ث١ٓ  4/ 2

لٍلِ اىذساعللبد اىغللبث خ      لٝلذ  لٍلذ اىؼذ اىؼ٦قللخ ثللِٞ اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ ٗػللذً رَبصللو       ثبخزجللبس قب

ٜ:اىَؼيٍ٘بد، ٗرجبْٝذ ّزبلظ ريل اىذساعبد مَ  ب ٝي

 دساعبد ٚعذد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد: ( أ

لٍبد،   رْبٗىذ اىؼذٝذ ٍِ ا١دثٞبد اىَؾبعجٞخ اىؼ٦قخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗػذً رَبصو اىَؼي٘

لٞش   لٞبس علؼش         (Kousenidis et al., 2014)دسط ؽ اىؼ٦قلخ ثلِٞ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ٍٗخلب ش اّٖ

لٍبد اىَؾبعلجٞخ،           لٍِ خل٦ه دٗس اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ فلٜ رؾغلِٞ عل٘دح اىَؼي٘ ٗرخفلٞ   اىغٌٖ ٗرىل 

لٍ   لٞخ     ثبعلزخذاً  ،دبدسعخ ػذً رَبصلو اىَؼي٘ لٍِ اىطلشمبد ا١ٍشٝن لْخ   ٘اقلغ ث شلشمخ  1729ذدٕب ػل  ػٞ

ٗر٘صيذ اىذساعخ إىٚ ٗع٘د ػ٦قلخ ػنغلٞخ ثلِٞ     ،2013إىٚ  1995فٜ اىفزشح ٍِ  ٍطبٕذح 14212

اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٍٗخب ش اّٖٞبس عؼش اىغٌٖ، ٗأٗ ؾذ اىذساعخ أُ اىزؾفظ غٞش اىطش ٜ ىٔ أصلش  

بلظ ثللُ اىلزؾفظ   ػنغٜ أمجش ػيٚ ٍخب ش اّٖٞبس عؼش اىغٌٖ ٍ بسّخ ثبىزؾفظ اىطش ٜ، ٗفغشد اىْز
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لٞذ ٍْبعلت ٗػلذً        اىَؾبعجٜ ُٝغٌٖ فٜ رؾغِٞ ع٘دح اىَؼيٍ٘بد ٗر٘فٞش ا١خجلبس اىغلٞئخ ىيغل٘  ثز٘ق

ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ثِٞ اىَطيؼلِٞ اىلذاخيِٞٞ ٗاىخلبسعِٞٞ     اّخفبضٍَب ٝؼْٜ  ،إخفب  ٕزٓ ا١خجبس

لٕزٓ اىَخلب ش )     لَب أُ   ،(Hu et al., 2014; García Lara et al.، 2014ٗثبىزلبىٜ رخفلٞ   م

 & Chiػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ) ْٝخف  فٖٞباىطشمبد اىزٜ رَبسط عٞبعبد ٍؾبعجٞخ أمضش رؾفظبً 

Wang, 2010.) 

 دساعبد ٚعذد ػلالخ ؼشد٠خ ث١ٓ اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد: ( ة

ٚ ػنظ اىْزبلظ اىغبث خ أشبسد دساعبد ػذٝذح إىٚ أُ ٍَبسعبد اىزؾفظ  ،فٜ ٕزا اى ذد ٗػي

لٞخ   بْزظ ػْٖٝ لٍبد ثلِٞ        رط٘ٝخ ع٘دح ٍؼيٍ٘بد اىز بسٝش اىَبى لٝبدح دسعلخ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘ ٗثبىزلبىٜ ص

 ِ لَلذٝشٝ لٍلبد   ،اىَغلزضَشِٝ ٗاى لٝلخ اىَؼي٘ لٞلش   ،ّظللشاً ى٤خلل٦ه ثخبصللٞخ ؽٞبد ٌ  ٍ للذاقٞخ اىزؼج لٍلِ صلَل ٗ، 

ؾفظ اىَؾبعلجٜ  ٗمزىل قذ ْٝزظ ػِ ٍَبسعبد اىز ،ُٝفِ ذ ريل اىَؼيٍ٘بد ٦ٍ ٍزٖب اى َٞٞخ ٛثبىطنو اىز

قٞبعبد غٞش ٍزؾفظخ ىيذخو اىَؾبعجٜ ّزٞغخ اىزخفٞ  اىَزؼَذ ى ٌٞ ا٣ٝشاداد ٗا١ص٘ه فٜ اىفزشح 

لٝثصش عليجبً ػيلٚ     ،اىؾبىٞخ ثَب ٝغؼو اىذخو اىخبص ثبىفزشاد اى٦ؽ خ ٍغبٝشاً ىؾ ٞ زٔ ثبىطنو اىزٛ قذ 

 صو اىَؼيٍ٘بد.ٍِٗ صٌ صٝبدح دسعخ ػذً رَب ،خ بلص ع٘دح ٍؼيٍ٘بد اىز بسٝش اىَبىٞخ

لٝلبدح دسعلخ ػلذً رَبصللو       Verdi, 2005ٗعلذد دساعلخ )   لٝثدٛ إىلٚ ص ( أُ اىلزؾفظ اىَؾبعللجٜ 

لٍلبد لٞلخ      ،اىَؼي٘ لٞلض فللٜ اىز للبسٝش اىَبى لٝلثدٛ إىللٚ ٗعلل٘د رؾ لٞلش   اعللزْزبعبدٗثبىزللبىٜ  ،١ُ اىللزؾفظ  غ

لٞخ ّزٞغلخ      لَبدٌٕ صؾٞؾخ ٍِ عبّت ٍغلزخذٍٜ اىز لبسٝش اىَبى  بىٜٗثبىزل  ،ػيلٚ أسقلبً ريلل اىز لبسٝش     اػز

ُ اىَذٝشِٝ LaFond & Watts, 2008دساعخ )مَب ٗعذد  رضداد دسعخ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد. ( أ

لٍبد خبصلخ             لٍِ ٍؼي٘ لّٔ  لٍب ُٝخف٘ لْبً  ػيلٚ  لٝخ ث لْ٘ا علي٘مٞبد اّزٖبص فٜ عؼٌٖٞ ىزؼظٌٞ ٍْبفؼٌٖ قلذ ٝزج

    ِ لٞللق ٍنبعللت ػيلللٚ ؽغلللبة اىَغللبَٕٞ لٍللِ اىغلللي٘ك     ،ٗثبىزللبىٜ رؾ  ٗأُ اىلللزؾفظ اىَؾبعلللجٜ ٝخفللف 

ٓ اىذساعخ ىٌ رغزطغ ر ذٌٝ دىٞو ٍجبشش ػيٚ أُ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٝؾغحِ  ،ى٤داسح بصٛا٥ّزٖ ٗىنِ ٕز

لٍلبد ىيطلشمخ    لٞلذ          ،لٍِ ثٞئلخ اىَؼي٘ لٍلِ خل٦ه رلٝ لٕزٓ اىؼ٦قلخ  لٞلش اىَجبشلش ػيللٚ  ثللو امزفلذ ثبىزلذىٞو غ

لْلٜ ا٣داسح ىغٞبعلل        لٍلبد أػيللٚ ٝ لل٘د إىللٚ رج  بداىفش للٞخ اىزللٜ قللذٍبٕب ثلللُ ٍغللز٘ٙ ػللذً رَبصللو ٍؼي٘

 .ؾبعجٞخ أمضش رؾفظبًٍ

ٝز ؼ أّٔ ٥ ٝ٘عذ  ،إصا  ٕزا اىزؼبسض فٜ اىْزبلظ ثِٞ اىذساعبد اىغبث خفٜ  ٘  ٍب عجق ٗ

ٚ  ارفب  ِ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد، ثبىطنو اىزٛ  ارغبٓفٜ اىْزبلظ ػي ٗق٘ح اىؼ٦قخ ثٞ

ٙ       ْجئُٝقذ  لٞشاد أخلش لٖب أٗ ٝفغلشٕب ٍزغ لَب رْبٗىلذ ثؼل  اىذساعلبد     ػِ أُ ٕزٓ اىؼ٦قلخ قلذ ُْٝظَ ، م
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لٕزٓ           لٍِ ثلِٞ  اىغبثق ا٣شبسح إىٖٞب: )ٍضو: ٍغز٘ٙ ٗعل٘دح ا٣ف لبػ، ٗإداسح ا١سثلبػ( ٗىنلِ ىلٌ ٝنلِ 

اىذساعللبد دساعللخ رْبٗىللذ  أصللش ؽغللٌ اىطللشمخ ػيللٚ اىؼ٦قللخ ثللِٞ اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ ٗػللذً رَبصللو          

لٍبد قلذ رز٘قلف     اىؼ٦قخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗػلذ  ٗارغبٓاىَؼيٍ٘بد . ؽٞش أُ ق٘ح  ً رَبصلو اىَؼي٘

ٚ ؽغٌ اىطشمخ ) ٜ Swastika, 2013ػي أصش ؽغٌ اىطشمخ  ثبخزجبسضخ ع٘ه ر ً٘ فهُ اىجبؽ(، ٗثبىزبى

لٍبد داخلو اىغيغليخ         )مطشط أٗ ٍزغٞش ٍْظٌ( ىؾذٗس أصش ىيزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘

لَلبه، ٗرىللل     لَل٘رط اى٘عللب خ اىطللش ٞخ   ذاًثبعللزخاىغللججٞخ ىؼ٦قللخ اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ ثزنيفللخ سأط اى ّ

moderated mediation model. 

 :رىٍفخ سأط اٌّبيٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌؼلالخ ث١ٓ  4/ 3
لٍبد ٗرنيفلخ سأط       Francis et al., 2004رْبٗىلذ دساعلخ )   ( اىؼ٦قلخ ثلِٞ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘

رَضو اىَ ذس ا١ٌٕ  ٗاىزٜ –ٍغز٘ٙ ا٣ف بػ فٜ اىز بسٝش اىَبىٞخ  اّخفبضٗر٘صيذ إىٚ أُ  ،اىَبه

ٜ صٝبدح دسعخ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد –ٗا١عبعٜ ىيَؼيٍ٘بد  ْٝؼنظ ػيٚ عؼش اىغٌٖ ثغجت  ،ٗثبىزبى

لٖب اىَغلزضَش فلٜ           لٍبد اىزلٜ ٝؾزبع قلشاسٓ ٗاىزلٜ    ارخلبر ٍخب ش ػذً اىزلملذ اىزلٜ رلشرج  ثلْ ص اىَؼي٘

لٝثدٛ إىلٚ    ،ٝغلزطٞغ ػيلٚ  لل٘لٖب ر لذٝش اىَخلب ش ٗاىؼبلللذ اىَز٘قلغ       لٕلزا  لٍلبد   رفللبعاسٗ رنيفلخ اىَؼي٘

لَب رملشد دساعلخ )            ,Healy & Palepuٗٝفلشض ثبى لشٗسح  يلت ٍؼلذه ػبللذ ٍز٘قلغ أػيلٚ. م

لٝلبدح         2001 لٝلثدٛ إىللٚ ص لٍلبد علل٘ه  لٝلبدح دسعللخ ػللذً رَبصللو اىَؼي٘ لٖلب   اىَخللب ش  ( أُ ص اىزللٜ ٝزؾَي

 زضَبسارٌٖاعل ُ غٞش اىَطيؼِٞ ّزٞغخ ػذً قذسرٌٖ ػيٚ اىز ذٝش اىذقٞق ىيؼ٘الذ اىَز٘قؼخ ٍِ ٗاىَغزضَش

َٝنِ أُ ٝ ل٘د ػلذً رَبصلو    ٗرنيفخ سأط اىَبه.  رشرفغٗثبىزبىٜ ع٘ه ٝطبىجُ٘ ثؼبلذ إ بفٜ ٗثبىزبىٜ 

لٍبد اىنبٍيلخ         اخز٦هاىَؼيٍ٘بد إىٚ  لٞٔ فلٜ ؽبىلخ رل٘افش اىَؼي٘ أعؼبس ا١عٌٖ ػَب ٝغت أُ رنلُ٘ ػي

ِ غٞش اىَطيؼِٞ ثب٣ بفخ إىٚ صٝبدح رنيفخ اىزَ٘ٝو اىخبسعٞخ )ػفٞ ٗىنِ ٕزا  ،(2014 ،فٜىيَغزضَشٝ

لَلذ ػيللٚ مفللب ح اىغلل٘     لْل      ٝؼز لْلزظ ػ لٍلبد ٝ لَلب عللج ذ ا٣شللبسح إىللٚ أُ ػللذً رَبصللو اىَؼي٘ فغلل٘ح   ٔ. ٗم

لٍبد ثللِٞ ا٣داسح ٗأصلؾبة اىَ للبىؼ     لٞلخ ػللِ   اّف لبه ٍطللبمو اى٘مبىلخ ثغللجت    ٗاىَغلججخ اىَؼي٘ اىَين

 ا٣داسح ٗٗع٘د رؼبسض ثِٞ اىَ بىؼ اىخبصخ ثنو ٍَْٖب. 

 :ث١ٓ اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ٚرىٍفخ سأط اٌّبيجبششح غ١ش اٌّاٌؼلالخ  4/ 4
اىؼ٦قلخ ثلِٞ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ      اخزجلبس  (Artiach & Clarkson, 2014دساعلخ )  اعزٖذفذ

لَبه،     لٍبد ٗرنيفلخ سأط اى لٞخ ث٘اقلغ       ثبعلزخذاً ٗػذً رَبصو اىَؼي٘ لٍِ اىطلشمبد ا١ٍشٝن لْخ   3138ػٞ

خ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعلجٜ ٗرنيفلخ سأط   ، ٗٗعذد ػ٦قخ عيج2000ٞإىٚ  1985ٍطبٕذح فٜ اىفزشح ٍِ 

لَب رملشد دساعلخ )          لٍبد، م لٍِ خل٦ه ػلذً رَبصلو اىَؼي٘ لَبه  أُ ثؼل   ( Biddle et al., 2016اى
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ٍُجلشسحَ        لَبه،  اىذساعبد اىغبث خ ٗعذد ػ٦قخ عبىجخ ثِٞ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ اىطلش ٜ ٗرنيفلخ سأط اى

        ٗ لٍبد، فلٜ ؽلِٞ  لٍِ ٍخلب ش اىَؼي٘ لّٔ ر٘علذ      رىل ثلُ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ٝ يلو  لٕزٓ اىذساعلخ أ علذد 

لٞلش أُ اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ         لَلبه، ؽ ػ٦قللخ ٍ٘عجللخ ثللِٞ اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ اىطللش ٜ ٗرنيفللخ سأط اى

ػلذً رَبصلو    رشرفلغ دسعلخ  ٗثبىزبىٜ اىطش ٜ ُٝؾغِ ع٘دح اىَؼيٍ٘بد ؽ٘ه صذٍبد ا١سثبػ اىغيجٞخ، 

 خ.ينَٕٞب ُٝضٝذ ٍِ رنيفخ ؽ ٘  اىَٗم٦ ،اىَؼيٍ٘بد ثطنو ػبً ثِٞ اىَغزضَشِٝ

لٍلذ دساعللخ )     لٞلذٛٗفللٜ اىجٞئللخ اىَ للشٝخ قب اىللذٗس اى٘عللٞ  ىؼللذً رَبصللو      ثبخزجللبس ( 2019 ،ْٕ

عبىجخ ٍجبشلشح ثلِٞ   ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه، ٗٗعذد ػ٦قخ ؼ٦قخ اىَؼيٍ٘بد فٜ اى

ٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه ُ ٍَبسع، اىزؾفظ اىَؾبعج اىزؾفظ اىَؾبعجٜ رخف  ٍِ ؽبىخ  بدٍَب ٝذه ػيٚ أ

لٞخ ىيطلشمخ     لٝبدح عل٘دح       ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد فٜ اىغ٘  ٗرؾغلِ اىجٞئلخ اىَؼيٍ٘بر ٗاىزلٜ رشعلغ إىلٚ ص

 اىَؼيٍ٘بد اىَف ؼ ػْٖب فٜ اىز بسٝش اىَبىٞخ.

 :أصش حغُ اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 4/ 5

ِ   لٝث  أُ ؽغٌ اىطلشمخ ( Isniawati et al., 2018) رمشد دساعخ اىلزؾفظ   صش ػيلٚ اىؼ٦قلخ ثلٞ

لٍلبد  اىَؾبعللجٜ  لٍلِ قِجللو       ٗرىللل ١ُ   ،ٗػللذً رَبصللو اىَؼي٘ لٍلب رُشَاقلَلت  لٞلشح اىؾغللٌ ػللبدح  اىطللشمبد مج

لٞشح اىزلٜ    اىؾنٍ٘خ ٗاىَغزَغ. ٗثبىزبىٜ ع٘ه رَٞو اىؾنٍ٘خ إىٚ صٝبدح اى شالت ػيٚ اىطشمبد اىنج

لَغ ثخلذٍبد ٍغزَؼ      لٝذ اىَغز لٞو اىطلشمبد      رؾ ق أسثبؽبً ػبىٞخ ّغلجٞبً ٗرىلل ىزضٗ لٞضح. ىلزىل، رَ لٞخ ٍزَ

لَلب أُ          لٞلق عٞبعللخ اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ. م لٍِ خلل٦ه رطج لٞشح اىؾغللٌ إىللٚ رغللغٞو أسثللبػ أقللو ّغللجًٞب  مج

رنبىٞف اىَؼيٍ٘بد رْز و ٍِ اىَذٝشِٝ إىٚ اىَغزضَشِٝ ثذسعخ أقو فٜ اىطشمبد صغٞشح اىؾغٌ ١ُ 

لَب ٝطلٞش إىلٚ    ريل اىَؼيٍ٘بد ر يو ٍِ سغجخ اىَغزضَشِٝ فٜ إّفب  اى اقزْب  َ٘اسد ىيؾ ٘ه ػيٖٞب، ٍ

لٍلبد         لٖلب دسعللخ ػللذً رَبصللو اىَؼي٘ لَلبً ر للو فٞ لٝلبدح ػللذد اىَطيؼللِٞ    أُ اىطللشمبد ا١مجللش ؽغ ثغللجت ص

 (.Hong et al., 2000; Kang et al., 2015)ٗاىَزبثؼِٞ 

لٞخ        Swastika، 2013أشلبسد دساعلخ )   لَخ سقبثلخ داخي لٞشح اىؾغلٌ ىلذٖٝب أّظ ( أُ اىطلشمبد مج

ؼخ أف لو      ،ؼُ٘ أمضش مفلب ح ٍزط٘سح، ٍٗشاع لٍذٝشٖٝب أمضلش      ،ٗرؾلبٗه اىؾفلبع ػيلٚ علَ ٗثبىزلبىٜ فلهُ 

لٝخ قذسح ػيٚ رغْت إػذاد ر بسٝش ٍبىٞخ  ٌ      ،اّزٖبص ٗثبىزلبىٜ ٝؼلذ    ،ػيلٚ ػنلظ اىطلشمبد صلغٞشح اىؾغل

ٗػلذً  اىؼ٦قخ ثِٞ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ    ٗارغبٓؽغٌ اىطشمخ ٍِ اىؼ٘اٍو اىٖبٍخ اىزٜ قذ رثصش ػيٚ ق٘ح 

لٞخ ٗرللصٞشاً         ،يٍ٘بدرَبصو اىَؼ لٞش ٝنلُ٘ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ أمضلش فؼبى لٍبد     ؽ ػيلٚ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘

ٌ      ثب٥ّخفللبض لٖلب فللٜ اىطللشمبد صللغٞشح اىؾغلل لٞلشح اىؾغللٌ ػْ لٞلش أُ اىطللشمبد   ،فللٜ اىطللشمبد مج ؽ

ِ أعؼبس اىطيت ٗاىؼشض  ٌ ىذٖٝب مَٞبد مجٞشح ٍِ اىَؼيٍ٘بد اىذاخيٞخ ٗفشٗ  مجٞشح ثٞ صغٞشح اىؾغ
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(Bid – ask  spread  ثغلجت ) ػلذد اىَطيؼلِٞ    اّخفلبض(Boujelbene & Besbes, 2012)، 

لٞخ 2018 ،دساعخ )ّ٘ٝغٜ ٗاخزجشد لّٔ    ،( اىؼ٦قخ ثِٞ ؽغٌ اىطشمخ ٗع٘دح ر بسٝشٕب اىَبى ٗٗعلذد أ

 ع٘دح ر بسٝشٕب اىَبىٞخ )ػ٦قخ إٝغبثٞخ(. اسرفؼذميَب صاد ؽغٌ اىطشمخ ميَب 

 ٚثزح١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ُلاحظ أْ:

ِ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه ث٘عب خ ٍزغٞشاد اخزجش د اىذساعبد اىغبث خ اىؼ٦قخ ثٞ

لَب       ،)ٍضلو: إداسح ا١سثلبػ   لٍبد، علل٘دح ا٣ف لبػ(، م اىذساعلبد اىغللبث خ   اعللزخذٍذػللذً رَبصلو اىَؼي٘

ِ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه )ٍِ  ٥خزجبسَّ٘رط اى٘عب خ اىجغٞ   اىؼ٦قخ غٞش اىَجبششح ثٞ

مو ٍشؽيخ ٍِ ريل اىؼ٦قخ ػيٚ ؽذح، ٕٗ٘  اخزجبسخ٦ه ريل اىَزغٞشاد اى٘عٞطخ(، ٗرىل ٍِ خ٦ه 

ٛ ٝخزيف فٜ  ٍْٗط ٔ ػِ ٍْٖغٞخ ٗ شٝ خ َّ٘رط اىؼَيٞبد اىطش ٞخ، مَب أُ  اخزجبسارَّٔ٘رط ر يٞذ

قلخ  اىؼ٦ ٗارغلبٓ َّ٘رط اى٘عب خ اىجغٞ  ىٞظ ثٔ ششٗط ؽذٗدٝخ )ٍزغٞشاد ٍْظَخ قذ رثصش ػيٚ قل٘ح  

لٕزٓ اىؼ٦قلبد           ثِٞ ٍزغٞشاد ٍغبساد اىغيغليخ اىغلججٞخ(، ٗأشلبسد اىذساعلبد اىغلبث خ أٝ لبً إىلٚ أُ 

لَ٘رط   خ٦ه ٍِ َٝنِ دساعزٖب ثطنو أٗعغ ٗأد   لَبرط أمضلش ر لذٍبً      اى٘علب خ  اىرطل٘ٝش ّ جغلٞ  إىلٚ ّ

َ      لخزٕب رٗظحف ٍزغٞشاد أخشٙ ىٌ  ٗرؼ ٞذاًد لَ٘رط اىؼ لَبرط ريلل اىذساعلبد فلٜ اىؾغلجبُ، مْ لٞبد  ّ ي

لَثصشح فلٜ        Hayes (2018اىطلش ٞخ اىلزٛ اعلزخذٍٔ     لَخ اى لٞشاد اى٘علٞطخ ٗاىَْظ لَغ ثلِٞ اىَزغ ( ىيغ

ً ثٔ اىذساعخ اىؾبىٞخ ٘ ٍب عز ٘ ِ ٍزغٞش ٍغز و ٗأخش ربثغ فٜ َّ٘رط ٗاؽذ، ٕٗ ٍِ  ،اىؼ٦قخ اىغججٞخ ثٞ

لَبه )ا١           لٞش اىَجبشلش اىطلش ٜ ىيللزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط اى لٞلش  خل٦ه دساعلخ ا١صلش غ صلش غ

 ؽغٌ اىطشمخ ٍزغٞش ٍْظٌ(. –ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ٍزغٞش ٗعٞ  / اىطش ٜ  –اىَجبشش 

 فشظ١بد اٌذساعخ:

ٍِ رؾيٞو اىذساعبد اىغبث خ ع٘ه رطزق اىجبؽضخ فش ٞبد اىذساعخ فٜ  ٘  ٍْٖغٞخ َّ٘رط 

رلٔ فلٜ   ( ٗرزَضلو ٍؼبد٥ 1ٗاىزٛ ٝزَضو فٜ  ٘  ٍزغٞشاد اىذساعلخ فلٜ اىطلنو )    ،اىؼَيٞبد اىطش ٞخ

 :(4ٗ) (3ٗ) ،(2ٗ) ،(1اىَؼبد٥د )

M=α0 + a1x + a2w + a3xw + εm.(1) 

Y = b0 + c'x + b1M + b2k1 + b3k2 +εy.(2)  

 ( اىزلصٞش اىَجبشش ىــ 1ٍِ اىَؼبدىخ )X  ٚػيM : ٕ٘ 

  (a1 + a3w) 

 ( اىزلصٞش اىَجبشش ىـــ 2ٍِ اىَؼبدىخ )M  ٚػيY :٘ ٕ 
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MY  (b1) 
 ا١صش غٞش اىَجب( شش ىيَزغٞش اىَغز وX( ػيٚ اىَزغٞش اىزبثغ )Y(  ٞخ٦ه اىَزغٞش اى٘ع ٍِ )M )

ٜ  Y ػيٚ M ٗرلصٞش (1) اىَؼبدىخ فٜ  Mػيٚ Xرلصٞش ّزبط ٕ٘ لٍِ     ،(2) اىَؼبدىلخ  فل لَب عٞز لؼ  م

 (:Hayes, 2012; Hayes & Rockwood, 2020)(3َؼبدىخ )اى

MY = (a1 + a3W) b = a1b1+ a3b1W.     (3) 

ِ )ٍغ  ُ: اى ٘سح اىغبث خ ىيَؼبدىزٞ ، ٗاى٘صُ W)) ىيَزغٞش اىَْظٌ خطٞخ داىخ ( 2ٜٕ) ،(٦ٍ1ؽظخ أ

لٕ٘ )        لٕزٓ اىذاىلخ  لٞش فلٜ  لٖزا اىَزغ لٍو اى٘علب خ اىطلش ٞخ       a3b1اىْغلجٜ ى لٞبط أٗ ٍؼب لٕ٘ ٍ  ٗ )the 

index of moderated mediation  ىٖزا اىَْ٘رطHayes & Rockwood, 2020; Hayes، 

2015).) 

 ا١صش ( اىنيٜ ىيَزغٞش اىَغز وX( ػيٚ اىَزغٞش اىزبثغ )Yٝزَضو فٜ اىَؼبدىخ ) (3:) 

Y = iy + cx + εy.           (4) 

 

:ٟ  ٚثبٌزبٌٟ رزّضً فشظ١بد اٌذساعخ فٟ صلاس فشظ١بد ٘

 .رزؼيق ثب١صش اىَجبشش ىيَزغٞش اىَغز و ػيٚ اىَزغٞش اىزبثغ :ٚ  اىفش ٞخ ا١ٗى

ٜ ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه: ٥ ٝ٘عذ أصش ٍجبشش ىيزؾف1ه َٗٝنِ اىزؼجٞش ػِ ٕزٓ اىفش ٞخ  ،ظ اىَؾبعج

:ٜ  فٜ ص٘سح إؽ بلٞخ مَب ٝي
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H01:  ć = 0 

Ha1:  ć ≠ 0 

 :ُ  .(2ٕٜ ٍ ٞبط ا١صش اىَجبشش ّٗؾ و ػيٖٞب ٍِ اىَؼبدىخ سقٌ ) ćؽٞش أ

 بثغ.اىفش ٞخ اىضبّٞخ: رزؼيق ثب١صش غٞش اىَجبشش اىطش ٜ ىيَزغٞش اىَغز و ػيٚ اىَزغٞش اىز 

لٍلِ خلل٦ه ػللذً رَبصللو         2ه لَلبه  لٞلش ٍجبشللش ىيللزؾفظ اىَؾبعللجٜ ػيللٚ رنيفللخ سأط اى : ٥ ٝ٘عللذ أصللش غ

لٍْظٌ )ؽغلٌ اىطلشمخ(       لٞش  لٍبد ٍطلشٗ بً ثَزغ لٕزٓ اىفش لٞخ فلٜ صلل٘سح        ،اىَؼي٘ لٞش ػلِ  َٗٝنلِ اىزؼج

:ٜ  إؽ بلٞخ مَب ٝي

H02:  ab = 0  

Ha2:ab ≠ 0 

:ْ  ح١ش أ

abٞ(3)ٖب ٍِ اىَؼبدىزِٞ سقٌ : ٕٜ ٍ ٞبط ا١صش غٞش اىَجبشش ّٗؾ و ػي. 

لَبه فلهُ     ٗؽٞش أّْب ّخزجش ا١صش غٞش اىَجبشش اىطش ٜ ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفلخ ساط اى

لٕ٘ )     لٞش اىَجبشلش اىطلش ٜ  لَب فلٜ   a3b1ٍ ٞبط ا١صش غ لٞش أُ )  ،( 3اىَؼبدىلخ ) ( م لٍو   a3ؽ لٕ٘ ٍؼب  )

لٍبد فلٜ اىَؼبدىلخ )   رلصٞش اىزفبػو ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعلجٜ ٗؽغلٌ اىطلشمخ ػيلٚ ػلذً رَبصلو اىَؼي       ٘6)، 

(b1( ٍؼبٍو رلصٞش ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه فٜ اىَؼبدىخ ٕ٘ )7.) 

 .اىفش ٞخ اىضبىضخ: رزؼيق ثب١صش اىنيٜ ىيَزغٞش اىَغز و ػيٚ اىَزغٞش اىزبثغ 

لٕزٓ اىفش لٞخ     : ٥ ٝ٘عذ أصش ميٜ ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه.3ه لٞش ػلِ   َٗٝنِ اىزؼج

:ٜ  فٜ ص٘سح إؽ بلٞخ مَب ٝي

H03:  c = 0 

Ha3:  c ≠ 0 

:ُ  ؽٞش أ

c( 27( ص )8: ٕٜ ٍ ٞبط ا١صش اىنيٜ ّٗؾ و ػيٖٞب ٍِ اىَؼبدىخ.) 

  لٞبد      ا٥عزذ٥هُٗٝؼذ لٞخ إىلٚ ٍْٖغ ا٣ؽ بلٜ ىزؾيٞو اىؼَيٞبد اىطش ٞخ ٕ٘ ٍب رُ ٞفٔ اىذساعلخ اىؾبى

لٝزٌ         دساعخ اىؼ٦قبد اىغججٞخ فٜ اىَؾبعجخ ىز٘عٞغ ّطلب  ر  لٍب ىلٌ  لٕ٘  لٞو ريلل اىؼ٦قلبد )ٗ فغلٞش ٗرؾي

 رْبٗىٔ ٍِ قجو(.
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 رؤص١ً ٔظشٞ ٌّزغ١شاد اٌجحش: -5

 رنيفخ سأط اىَبه(.ٗ، ٗػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد)اىزؾفظ اىَؾبعجٜ،  

 اٌزحفظ اٌّحبعجٟ -1

لٞخ  اىز لبسٝش  إػلذاد  عٞبعبد إٌٔ ٍِ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ُٝؼذ لٞش   ،اىَبى ريؼلت ا١سقلبً اىَؾبعلجٞخ    ؽ

لٍ  لٝلذ ٍلـِ اىؼ لل٘د ثٞلـِ ا٣داسح ٗأصلؾبة اىَ للبىؼ ىلـز     اىبً فلٜ  دٗساً ٕب لـلـهُ علي٘ك ا٣داسح ٝؼزجللش    اؼذ ف

لٞش دسعلخ رؾفلظ      -اىَؾبعلجٞخ   ىيطلش  عٕ٘شٝبً فٜ اخزٞبسٕب  لٖب     -لٕزٓ اىطلش    لٍِ ؽ اىزلٜ رؼلشض ث

ٌ رْبٗه اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ثطٜ  ٍِ اىزف ٞو ٍِ خ٦ه  ،(Sterling, 2014) ق٘الَٖب اىَبىٞخ ىزا عٞز

 :بط اىزبىٞخاىْ 

 ٍفًٖ٘ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ. (1

 أّ٘اع اىزؾفظ اىَؾبعجٜ. (2

 دٗافغ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ. (3
 

1) :ٟ َ اٌزحفظ اٌّحبعج  ِفٙٛ

ٜ  ٍؼللبٝٞش ٍغيللظٗػلش ه   لٞلخ ا١ٍشٝنلل  Financial Accounting( FASB) اىَؾبعللجخ اىَبى

Standard Board   1980اىَؾبعلجٜ ػلبً   اىلزؾفظظ  :ٔ لّ  سد فؼلو ؽلزس ػيلٚ ؽبىلخ ػلذً اىزلمللذ      ثل

ٗرىل ى َبُ أُ ػذً اىزلمذ ٗاىَخب ش اى٦َصٍخ ىظشٗه اىؼَو قذ أُخِزد ثؼِٞ ا٥ػزجلبس ثطلنو   

لَب ػَش فلٔ )   ،مبهٍ ٔ:  Basu, 1997م لّ لٞذ ( ثل لٞش  اىز٘ق   Asymmetric Timelinessاىَزَبصلو  غ

 اى ٘الٌ فٜ اىَْط٘س اىَؾبعجٜ اىشثؼ ػيٚ اىغبسح  ٗغٞش اىغبسح خجبسٍِ ا١ وٍم لصشث ى٦ػزشاه

ِ  أعلشع  ث ٘سح اىغبسح غٞش خجبسا١ أصش اّؼنبط ؽٞش ٍِ ىٞخاىَب لٞذح(  اىغلبسح  خجلبس ا١ لٍ  ،)اىغ

  :ٔ لٍِ اىزؾ لق     ثَؼْٚ أّ لّخ ثَغلز٘ٙ      ى٦ػزلشاه  يت ٍغلز٘ٙ أػيلٚ  لٞذح ٍ بس  أقلو ثب١خجلبس اىغ

لٞخ  )   ى٢خجبس اىغٞئخ ( 45ص.  ،2006 أثل٘اىؼض، (ٗرملش  ،(Basu, 1997, P. 4فٜ اى ل٘الٌ اىَبى

ٜ:أُ اىزؾفظ اىَؾ   بعجٜ ٝزَضو ف

 أّٔ ثَؼْٚ ٗاىَ شٗفبد، ىيَطي٘ثبد ا١ػيٚ ٗاىَجيغ شادادٗا٣ٝ ىيَ٘ع٘داد ا١قو إخزٞبساىَجيغ

. اىَبىٜ ٗاىَشمض اىذخو قبلَزٜ ػيٚ ٍ٘عت أصش أقو ػْٔ ْٝزظ اىزٙ اى ٞبط اخزٞبس ٝزٌ

2) :ٟ  أٔٛاع اٌزحفظ اٌّحبعج

لٍللِ    لٝلذ  لّل٘اع  اىغللبث خ  عللبد ذسااىٍٞ للضد اىؼذ ً  اىَؾبعلللجٜ اىللزؾفظ  ثلللِٞ أ لٍللِ   ثبعللزخذا لٝلذ  اىؼذ

 (:1مَب ٝز ؼ ٍِ عذٗه ) ،اىَغَٞبد
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 (: أٔٛاع اٌزحفظ اٌّحبعج1ٟعذٚي سلُ )

أساس 
 المفهىم أنىاع التحفظ التبىيب

طبقاً لعلاقته 
 بالأحداث

(Beaver & 
Ryan, 

2005; Ruch 
& Taylor, 

2014; 
Zhong & 
Li, 2017) 

 التحفظ المحاسبي الشرطي

Conditional 
Conservatism 

ٝ ٚلٛع حذس ِؼ١ٓؼزّذ ػ٠  ثبلأخجبس اٌزحمك ٌلإلشاس ِٓ أػٍٝ ٠ٚزؽٍت دسعخ ،)ربثغ ٌلأخجبس( ٍ

ً دسعخ ألً  ػٕصش رٛافش ػذَ ًِٓ ٔٛػب ٠ّضً ٚ٘ٛ ،اٌغبسح غ١ش ٌلإلشاس ثبلأخجبس اٌغبسح ِمبث

ِٚٓ أِضٍزٗ: لبػذح ِؼبٌغخ اٌّخزضْٚ ٚفزك اٌزىٍفزخ أٚ     ،اٌّحبعج١خ اٌؽشق ث١ٓ ِٓ الاخز١بس

 اٌغٛق أ٠ّٙب ألً.

التحفظ المحاسبي غير 

 الشرطي

Unconditional 

Conservatism 

ٚف١ٗ رخزبس الإداسح ؼش٠مزخ   ،٘ٛ رحفظ غ١ش ِششٚغ ثٛلٛع حذس ِؼ١ٓ )ِغزمً ػٓ الأخجبس(

ُ اٌّب١ٌخ ع١بعخ رؤدٞ إٌٝ رخف١ط صبفٟ الأصٛي  وبخز١بس ،ِؼ١ٕخ ٌّؼبٌغخ ثٕذ ِؼ١ٓ ثبٌمٛائ

 ،اٌفٛسٞ ثّصبس٠ف اٌذػب٠خ ٚالإػلاْ ٚاٌجحش ٚاٌزؽ٠ٛش ػزشافالاِضً:  ،ٚرخف١ط الأسثبػ

 اٌّؼغً ٌلأصٛي. الاعزٙلانٚؼش٠مخ 

طبقاً لمكان 
 حدوثه

(Ball et al., 

2000) 

تحفظ الأرباح )قائمة 

 Incomeالدخل( 

statement 
conservatism 

 ٟ ً ف  ،ٍٝ لبئّخ اٌذخًثبلأسثبػ ٚاٌخغبئش ِغ اٌزؤص١ش ػ الاػزشاف٠ُؼشَّف ثؤٔٗ رٛل١ذ غ١ش ِزّبص

لذ إٌّبعت  الاػزشافثّؼٕٝ  ٟ اٌٛ ٞ ٠شًّ ) ثبلأسثبػ الاػزشاف ٚرؤع١ًثبٌخغبئش ف ز اٌزحفظ اٌ

 سثبػ(.ثٕٛد اٌخغبئش ٚالأ

 تحفظ الميزانية

Balance sheet 
conservatism 

ٓ رخف١ط ل١ّخ حمٛق اٌٍّى١خ ٔز١غخ  ٜ الأصٛي أٚ  أخفبض٠ُؼشَّف ثؤٔٗ اٌزحفظ إٌبرظ ػ ِغزٛ

 (.ٚالأصٛي الاٌزضاِبد٠شًّ ثٕٛد اٌزٞ اٌزحفظ ) الاٌزضاِبدِغزٜٛ  ص٠بدح

طبقاً 
لتىقيت 

 حدوثه

(Ryan, 

2006) 

 التحفظ القبلي

Ex- ante 

)لجً ٚلزٛع أٞ أٔجزبغ غ١زش     اٌجذا٠خ ِٕز ِؼ١ٕخ ِحبعج١خ ؼش٠مخ اخز١بس ػٓ إٌبرظ اٌزحفظ٘ٛ 

ٟ  ٚالاٌزضاِبد الأصٛي ِؼبٌغخ ػٕذعبسح(  ز  الأصٛي ٌصبفٝ دفزش٠خ ل١ّخ ظٙٛس ػٕٙب ٠ٕزظٚاٌ

 .ٚالاٌزضاِبدِذاس ػّش ٘زٖ الأصٛي  ػٍٝ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ػٓ رمً

 التحفظ البعدي

Ex- post 

اٌظشٚف  ثؼط حذٚس حبي الأصٛي ٌصبفٝ اٌذفزش٠خ اٌم١ّخ أخفبض ػٓ إٌبرظ اٌزحفظ ٘ٛ

ػٕصزش   ثّؼٕزٝ أٔزٗ لا ٠ززٛفش ٌٍّحبعزت     ،غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙزب )ثؼزذ ٚلزٛع أٔجزبغ غ١زش عزبسح(      

 ِٓ ث١ٓ اٌؽشق اٌّحبعج١خ. الاخز١بس

 طبقاً للإلزام

 (0202 ،)راشد

 التحفظ الإجباري 
Mandatory 

Conservatism 

ٟ  شاسل ٔز١غخ اٌششوخ ػٍٝ رفشضاٌزٟ  الإٌضا١ِخ الاخز١بساد ٠شًّٚ اٌززٟ   وبٌّؼزب١٠ش  خزبسع

ّحبعج١خ اٌغ١بعبد ٚظغ ثٙب إٌّٛغ اٌغٙبد رصذس٘ب ٟ  اٌ ز اٌّحبعجخ  ِؼب١٠ش ِغٍظ ِٕٙبٚاٌ

ٟ اٌٛلا٠بد اٌّزحذح   (SEC)خ اٌّب١ٌ الأٚساق جٛسصخاٌ ٌٚغٕخ ،(FASBاٌّب١ٌخ )  الأِش٠ى١خف

 .ِصشفٟ  الاعزضّبس ٚٚصاسح اٌّبي عٛق ١٘ٚئخ

 الاختياري التحفظ 

Voluntary 
Conservatism 

ً  خبصزخ  إداس٠زخ  أ٘زذاف  ٌزحم١ك الإداسح ثٙب رمَٛاٌزٟ  الاخز١بساد ٠ٚشًّ ً  اخز١زبس  ِضز  ثزذائ

اٌذخً. ر١ّٙذ ٚأ ٌششوخا أسثبػ اٌؼبًِ الارغبٖ ػٍٝ رحبفظاٌزٟ  اٌّحبعج١خ اٌغ١بعبد

طبقاً 
 للإستمراية

 ،)جنيدي

0222) 

 التحفظ المؤقت

Temporarily 
Conservatism 

ع١بعزبد ِزحفظزخ ٌزحم١زك أ٘زذاف      لاخز١زبس ٠شرجػ ثظشٚف ِؼ١ٕخ رزشٜ ف١ٙزب الإداسح اٌحبعزخ    

 (.ارخبر٘باٌّٛالف ٚاٌمشاساد اٌّشاد  بخزلافثِحذدح فٟ فزشاد ِؼ١ٕخ )٠خزٍف 

 التحفظ الدائم

Permanent 
Conservatism 

٠ٚشًّ اٌزحفظبد الإعجبس٠خ اٌززٟ رفشظزٙب    ،رخزبسٖ الإداسح ثشىً دائُ )خلاي ػّش اٌششوخ(

 عٙبد خبسط اٌششوخ )اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّؼب١٠ش اٌّحبعج١خ(.

طبقاً للنطاق 
 )أو الشمىل(

 ،)جنيدي

2022) 

 التحفظ الجزئي

Partial 
Conservatism 

أٚ ظزجػ ٔغزت ِب١ٌزخ ٌزىزْٛ فزٟ       ،٠شوض ػٍٝ ثٕٛد ِؼ١ٕخ ٌزحم١زك أ٘زذاف ِشح١ٍزخ أٚ عضئ١زخ    

 ِغزٜٛ ِشغٛة )رحفظ ِؤلذ(.

التحفظ الكلي 

 Absolute)المطلق(

Conservatism 

غبئش الإداسح ٌىبفخ ػٕبصش اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ِٓ إ٠شاداد ِٚصشٚفبد ٚخ اخز١بساد٠شًّ 
 ثٙذف عَؼًْ إٌظبَ اٌّحبعجٟ أوضش رحفظبً. ،ٚاٌزضاِبدٚأصٛي 
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3) :ٟ  دٚافغ اٌزحفظ اٌّحبعج

 :Contracting explanationاٌذافغ اٌزؼبلذٞ  1/ 3

 اىطشمخ ػ ٘د أُ مضٞش ٍِفٜ  اىَؾبعجٜ ىيزؾفظ اىزؼبقذٛ اىزفغٞش ٗسا  ا١عبعٞخ اىفنشح رنَِ

َُؼَ ٗاىزٜ فٜ  ،ذ أعبعبً  ج بً ىَجبدئ اىَؾبعجخ اىَ ج٘ىخ ٗاىَزؼبسَه ػيٖٞبرُجشًَ ٗرُْف ز ٗف بً ىشقٌ اىشثؼ اى

 صر يحاىزٜ  اىغٞبعبد اخزٞبس ٍِ َٝنْٖب ٍَب اىَجبدئ ٕزٓ ثِٞ ٍِ ا٥خزٞبس ثؾشٝخ ا٣داسح رزَزغ ظيٖب

َُ ١سثبػ سقَبٌ ر خح أٗ ٛ أؽذ أمضش  ،ىيزؼبقذ أعبعبً زْخَز اى اىزفغٞشاد ىزىل ٝؼذ اىزفغٞش )اىذافغ( اىزؼبقذ

     ٗ لْذ دساعلخ ظلبٕشح اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ  ٙ     راىَزط٘سح ٗاىٖبٍخ ػ لٖب ثؼل  اىزفغلٞشاد ا١خلش  ،غلزْذ إىٞ

ُٝغزخذًَ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ م ىٞخ ى لج  اىؼ ل٘د ثلِٞ اىطلشمخ ٗا١ لشاه اىَخزيفلخ        اىزفغٞش ٗٗف ب ىٖزا

 (.Watts, 2003aؼ ٘د )ريل اىاىزٜ رذخو ٍؼٖب فٜ 
 

 :Compensation contractsد الإداسح ػمٛد حٛافض ِٚىبفآ 1/ 1/ 3

لٖب     اّف لبه ّزٞغلخ   لٞخ اىطلشمخ ػلِ إداسر لٞبً   ،ٍين لٖب  ا٣داسحٗق لٞو  ثؼَي ِ  م٘م  ،ل٦ٍُك اىطلشمخ   ػل

لٕزٓ   اىؾل٘افض،  أٗ ٗاىَنبفل د  ا١عل٘س  اىزؼ٘ٝ لبد  لٕزٓ  ثِٞ ٍِٗ رؼ٘ٝ بد، ػيٚ اىؾ ٘ه ٍ بثو ٗ

 صبفٜ ٍِ ٍئ٘ٝخ ْغجخم اىْ ذٝخ اىؾ٘افض ؾغتٗرُ ،أعٌٖ شنوفٜ  ؽ٘افض أٗ ّ ذٝخ ؽ٘افض ٍبإ اىؾ٘افض

اىزٜ  اىَؾبعجٞخ اىغٞبعبد رخزبس فهّٖب ػيٖٞب رؾ واىزٜ  اىْ ذٝخ اىؾ٘افض ا٣داسح رؼظٌ ٗىنٜ ،اىشثؼ

 .اىشثؼ صبفٜ ؼظحٌر

ٟ  خؽش 2/ 3  : riskLitigationاٌزمبظ

ٜ ز اىزؼلشض ىي  ٗخطلش اىغبث خ إىلٚ أُ اىؼ٦قلخ ثلِٞ اىلزؾفظ اىَؾبعلجٜ       اىذساعبدأشبسد   ب ل

لٞش   ،(Beatty et al., 2008; Liu, 2010; Liu & Elayan, 2015) خثبىْغلجخ ىيطلشمخ علبىج    ؽ

لٞش ّظلشاً ىيزنلبىٞف اىجبٕظلخ        ٝؼذ دافغ اىز ب ٜ ٍِ اىذٗافغ اىَثصشح ػيٚ اىزؾفظ اىَؾبعلجٜ ثطلنو مج

         َ لٖب اىطلشمبد ّزٞغللخ اىلذػبٗٙ اى  لبلٞخ، إ٥ أُ اىزنلبىٞف اى  للبلٞخ ٥ ر لف ػيلٚ اى جللبىغ اىزلٜ رزؾَي

لَخ اىطلشمخ ٗا٥ؽزفلبع ثبىَْبصلت             ،اىَذف٘ػخ ف   لَذٝشِٝ ٗقٞ ؼخ اى و اىزللصٞش ػيلٚ علَ ثلو رَزلذ ىزطلَ

 اىطشمبد ىَؾبٗىخ رغْت اىزؼشض ىيَ ب بح.ٝذفغ ىيَذٝشِٝ ٕٗزٓ اٟصبس راد أصش  ٘ٝو صٍْٞبً، ٍَب 

3 /3  ٟ  :Institutional Explantionsاٌذافغ اٌّؤعغ

ٕ٘ أؽذ اىذٗافغ اىزٜ رطغغ ػيلٚ   َثعَغٜٚ أُ اىذافغ اىإى (Watts, 2003a)دساعخ  أشبسد

ٜ  ث ٝ  ذاىَؾبعجٜ، ؽٞش اىزؾفظ  لٍو  بىلذافغ اىَثعَغل ٜ  اىؼ٘ا لْخ  رْظلٌٞ  شلنو  رؾلذد  اىزل  اىَؾبعلجخ  ٍٖ

 ٍيضٍخ ٍؼْٞخ ٍجبدئ أٗ عٞبعبد ٗفشض اىزذخو ٗدسعخ اىَؾبعجٞخ ٗاىغٞبعبد اىَجبدئ ٗ غ ٗمٞفٞخ
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 اىطشمخ ٣داسح ثبىْغجخ اىخبسعٜ اىزذخو ٍِ بًّ٘ػ َٝضو َؾبعجٜاى فبىزْظٌٞ اىؼبً، اى ج٘ه صفخ ىٖب أٗ

 ٍغز٘ٙ ػيٚ اىَؾبعجٞخ اىََبسعخ ر٘ؽٞذ أشنبه ٍِ شنو ى َبُ اىَؾبعجٞخ ىيغٞبعبد رطجٞ ٖب ثطلُ

 (.2003 ،)خيٞو اىَغزَغ
 

 :Income tax explanationاٌذافغ اٌعش٠جٟ  4/ 3

 ٍِ ٝ٘فشٓ ىَب اىغ٘  فٜ اىَغزضَشُٗ ػيٖٞب ذٝؼزَ اىزٜ اىَ بٝٞظ إٌٔ ٍِ اىَؾبعجٜ اىشثؼ ؼذُٝ

 ٍ ذاس ػيٚ ٝثصش اىَؾبعجٜ اىشثؼ أُ ٗؽٞش ،ىيطشمخ اىَزبؽخ اىَ٘اسد اعزخذاً مفب ح ػِ ششادٍث

 فٜ ٍزؾفظخ عٞبعبد ثهرجبعاى شٝجٜ  اىؼت  رلعٞو رؾبٗه اىطشمخ فهُ ػيٞٔ، اىَؾغ٘ثخ اى شٝجخ

)أثل٘اىخٞش،   اىَزؾفظلخ  اىَؾبعلجخ  ق٘اػذ ى شٝجٞخا اىغيطبد ر جو أُ ثطشط اىَؾبعجٜ اىز شٝش إػذاد

2008Watts, 2003a;      ٗٝزَضللو رلللصٞش اىللزؾفظ اىَؾبعللجٜ ػيللٚ اى للشالت فللٜ إرجللبع عٞبعللبد ،)

لْت  ٗرىلل  اىَغلز جيٞخ  زشاداىف إىٚ اىؾبىٞخ ا١سثبػٍؾبعجٞخ رثدٛ إىٚ رلعٞو   اى لشالت  فلشض  ىزغ

ٜ  اىَشرفؼلخ  لٞخ  اىفزلشح  فل لٖخ  أٗ اىؾبى لٞو،   عٞبعلٞخ  رنلبىٞف  ىَ٘اع ِ  ىلزىل (، 2003)خي  ريغلل  أُ َٝنل

لٞخ  قل٘الٌ  إػذاد إىٚ أسثبؽبً رؾ ق اىزٜ اىطشمبد ٜ   ىزخفلٞ   ٍزؾفظلخ  ٍبى إرجلبع   ١ُ ،اىؼلت  اى لشٝج

ٜ  ىلزؾفظ ا ٛ  اىَؾبعلج ٚ  لٝثد لٞو ا٥ػزلشاه   اىطلشمخ ٗأصل٘ه   ٝشادادهثل  رللخٞش ا٥ػزلشاه   إىل ، ٗرؼغ

 ثبىَ شٗفبد ٗا٥ىزضاٍبد.

ً اٌّؼٍِٛبد -2 َ رّبص  ػذ

لٍبد   رؼلذ ظللبٕشح ػلذً   لٍِ اىظلل٘إش ا١عبعللٞخ    Information Asymmetryرَبصللو اىَؼي٘

ٜ ر٘اعٔ أع٘ا  ا١ٗسا  اىَبىٞخ  اىزٜ لٞخ ػلِ ا٣داسح           فل لٍِ اّف لبه اىَين لٍب رزغلٌ ثلٔ اىطلشمبد  ظلو 

ٜ ٗعلٞبدح رؼلبسض اىَ لبىؼ ثلِٞ اىَزؼللبٍيِٞ      لٍِ آصللبس        ،اىغل٘   فل لٍب رُغلججٔ  لٞخ ريلل اىظللبٕشح ٗ َٕ١ٗ

 ِ اىزف ٞو ٍِ خ٦ه اىْ بط اىزبىٞخ:ٝزٌ رْبٗىٖب ثطٜ  ٍ ،عيجٞخ

 .ٍفًٖ٘ ظبٕشح ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد (1

 ٍ بٝٞظ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد. (2

 :ِفَٙٛ ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد -1

ٔ     ػذً (Lu et al., 2010, p. 2267) هػش  لّ لٍبد ػيلٚ أ ٚ  ظلبٕشح  :  رَبصلو اىَؼي٘  رطلٞش إىل

لَلخ       لٍلِ اىَؼشفللخ ػلِ قٞ لٝذ  لٍلبد   أُ ثؼل  اىَغللزضَشِٝ ىللذٌٖٝ اىَض اىطللشمخ ا١عبعلٞخ ١ُ ىللذٌٖٝ ٍؼي٘

لٝثصش ػيلٚ قلذسرٌٖ ػيلٚ             لَب  لٍبد ٍ خبصخ ثَْٞب ٝ٘عذ ٍغزضَشُٗ آخلشُٗ ىلٌ ر لو إىلٌٖٞ ريلل اىَؼي٘

ٔ:  (Brown et al., 2009, p. 210) . مَب ػشفٔ ىزيل اىَؼيٍ٘بد ا٥قز بدٛٞ ِ ثبىَؾز٘ٙ زاى ثلّ
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ِ ػيٚ ٍؼيٍ٘بد خبصخ، ٗاعزغ٦ىٖ ِ اىَطيؼٞ ٌ ىفبلذرٖب ثبىزغبسح ػيٚ أعبط ٕزٓ  ؽ ٘ه اىَغزضَشٝ

اىَؼيٍ٘بد ثبىَ بسّخ ثبىَغزضَشِٝ غٞش اىَطيؼِٞ اىزِٝ ٝؼزَذُٗ ػيٚ اىَؼيٍ٘بد اىؼبٍخ ف   م بػلذح  

ٙ  ،ىزغللبسرٌٖ   لٝلش ٗ (Mankiw, 2011) ُلٍلبد     أ رَيظللل أؽللذ ا١ لللشاه   َٝضلللو ػللذً رَبصللو اىَؼي٘

ِ قجو إرَبً صف خ ٍب،   (Copeland et al., 2005)ٝشٙ  فٜ ؽِٞىَؼيٍ٘بد أمضش ٍِ أ شاه آخشٝ

لّلٔ لٞلذ ٦ٍلللٌ خ٦فللبً ىجللبقٜ              أ لٍلبد أف للو أٗ فللٜ ر٘ق لٍلِ اىَزؼللبٍيِٞ َٝينللُ٘ ٍؼي٘ ٗعلل٘د ٍغَ٘ػللخ 

 .اىَغَ٘ػبد اىَزؼبٍيخ فٜ اىغ٘ 

 :ِمب١٠ظ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد -2

لَثصشح ػيلٚ ػلذً رَبصلو       (Boujelbene  & Besbes, 2012)رْبٗىلذ دساعلخ    لٍو اى اىؼ٘ا

لٍلبد ثللِٞ اى  ِ اىَؼي٘ لٍلِ خلل٦ه      ،لَلذٝشِٝ ٗاىَغللزضَشٝ لَلب  لٍلبد ثْٖٞ لٞلبط ػللذً رَبصللو اىَؼي٘ لٍلذ ث  ٗقب

 اىَ بٝٞظ اىزبىٞخ:

لٍلِ اىذساعللبد )ػيللٚ عللجٞو اىَضللبه:     :Trading volumeحغزُ اٌزززذاٚي   1/ 2 لٝلذ  اػزجللشد اىؼذ

 ٜ ( أُ Boujelbene  & Besbes ,Leuz & Verrecchia ;2000, ;20142012 ،ػفٞفل

ٚ دسعخ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ىزٜاؽغٌ اىزذاٗه أؽذ اىَثششاد  ؽٞش ٗعذد  ،ُٝغزذه ٍْٖب ػي

لٍبد ٗؽغلٌ اىزلذاٗه       لَب صادد دسعلخ    ،ريل اىذساعبد ػ٦قخ ػنغٞخ ثلِٞ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘ فني

لٝذفؼٌٖ       لٕزا  ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد أدٙ رىل إىٚ ػذً ٗص٘ه اىَؼيٍ٘بد إىلٚ ملو اىَزؼلبٍيِٞ ٗ

ٌ ٍِ اىغ٘   ٚ رخفٞ  رؼب٦ٍرٌٖ أٗ اّغؾبثٖ ٚ اّخفبض ؽغٌ  فٍَٜب ٝثدٙ  ،ّٖبلٞبًإى اىْٖبٝخ إى

 .ٗاىؼنظ ثبىؼنظ ،اىزذاٗه داخو اىغ٘ 

 فٜؽٞش أُ اخز٦ه اىَغزضَشِٝ : Volatility of Stock Returnsرمٍت ػٛائذ الأعُٙ  2/ 2

ٜ رفغٞش ٗرؾيٞو اىَؼيٍ٘بد  لٝثدٙ إىلٚ اخلز٦ه          اىزل لٞخ ٗخبصلخ اىلشثؼ  لٖب اىز لبسٝش اىَبى رؾز٘ٝ

 ٘ ٜ لٍلبد ػيللٚ ٍؼز للذاد اىَغللزضَشِٝ ٗر٘قؼللبرٌٖ ثطلللُ ا١سثللبػ اىَز٘قؼللخ         رلللصٞش ريللل اىَؼي  فلل

لٝخ اىَغلز جيٞخ        لٍِ صلٌ اىزلذف بد اىْ ذ ٜ اىَغلز جو ٗ لٝبدح دسعلخ ر يلت أعلؼبس        ٗثبىزلبى لٝثدٙ إىلٚ ص

ٌ ٍثشلشا ػيلٚ ؽبىلخ        ،اىغ٘  فٜا١عٌٖ  ٍِٗ صٌ َٝنِ اػزجبس صٝبدح دسعخ ر يلت ػ٘اللذ ا١علٖ

لٍِ خل٦ه ا٥ّؾلشاه        ،اىغ٘  فٜػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  لٞبط  لٕزا اىَ  ٛ ٗٝزٌ ؽغلبة  لٞبس  اىَؼ

 . (Sadka،2007; Kyle ،1985).ىؼ٘الذ ا٥عٌٖ خ٦ه اىفزشح

زٍزٝ أعززُٙ اٌشززشوخ       3/ 2 لٞلش رمللشد دساعللبد    : insiders’ tradingاٌزؼززبِلاد اٌذاخ١ٍززخ ػ ؽ

(1985 ,2012; Kyle ,Boujelbene  & Besbes     لٞغ ( أُ رؼلب٦ٍد ا٣داسح فلٜ شلشا  ٗث
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ٌ اى  ِ        أعلٖ لٖلب ػلِ اىَغلزضَشٝ لٞض ث لٞخ اىزلٜ رزَ لٖلب اىذاخي لَلب صادد   ،طلشمخ رؼنلظ ٍؼيٍ٘بر لّٔ مي ٗأ

 ٗاىؼنظ.  ،رؼب٦ٍد ا٣داسح رضداد دسعخ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد

 رىٍفخ سأط اٌّبي -3

ٗأعبط  ،ثبىغ٘  ٗاعزَشاسٕبرؼزجش رنيفخ سأط اىَبه ٍِ اىؼْبصش ا١عبعٞخ ىْغبػ أٛ ششمخ 

ٌ ع٘دح اى شاساد  ىزا عٞزٌ اىزؼشض  ،فٜ ظو مضشح ٍزغٞشاد أع٘ا  اىَبه ٗاىزَ٘ٝيٞخ سٝخا٥عزضَبر ٞٞ

 ىزنيفخ سأط اىَبه ٍِ خ٦ه اىْ بط اىزبىٞخ:

 ٍفًٖ٘ رنيفخ سأط اىَبه. (1

 ٍنّ٘بد رنيفخ سأط اىَبه. (2

 َّبرط قٞبط رنيفخ سأط اىَبه. (3

 :ِفَٙٛ رىٍفخ سأط اٌّبي (1
ٜ رؾ و ػيٖٞب  ا٥قزشاضاىطشمخ إٍب ػِ  شٝق  رزَضو رنيفخ سأط اىَبه فٜ رنيفخ ا١ٍ٘اه اىز

لٍلِ خلل٦ه ا١سثللبػ اىَؾزغللضح )رنيفللخ       ٌ أٗ  لٝلق إصللذاس أعللٖ لَلبه  )رنيفللخ اىللذُٝ٘( أٗ ػللِ  ش سأط اى

ِ: )    ،(اىََيلل٘ك  لٍلل لٝللو ٝزنلللُ٘  لَللبه  1ٗثبىزلللبىٜ فلللهُ ٕٞنللو اىزَ٘ لٞللخ )سأط اى لٝللو داخي  ،( ٍ للبدس رَ٘

لٞبد  ٘ 2ا١سثلبػ اىَؾزغللضح( ٗ )  ،ا٥ؽزٞب  لٞخ )اى لشٗض   ( ٍ لبدس رَ لَلب  ، ٘ٝيللخ ا١علو( لٝلو خبسع م

لٍلِ             لٖلب اىطلشمخ  لٍل٘اه اىزلٜ رؾ لو ػيٞ لٖخ ّظللش اىطلشمخ:  رنيفلخ ا١ لٍِ ٗع لَلبه  رَضلو رنيفلخ سأط اى

ِ رؼشٝفٖب ٍِ ٗعٖخ ّظش اىَغزضَشِٝ ٗاىَ ش ِٞ ثلّٖب:  اىؾذ  ،ٍ بدس اىزَ٘ٝو اىَخزيفخ  ثَْٞب َٝن

 . ).Gray et al, 2009;2018 ،ا١دّٚ ىيؼبلذ اىَز٘قغ رؾ ٞ ٔ  )اىؾْبٗٛ

 ىٛٔبد رىٍفخ سأط اٌّبي:ِ (2

 رزنُ٘ رنيفخ سأط اىَبه ٍِ ش ِٞ أعبعِٞٞ َٕب:

 (:Cost of equityرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن )رىٍفخ حمٛق اٌٍّى١خ  1/ 2

رَضو رنيفخ ؽ ٘  اىَينٞخ: اىؾذ ا١دّٚ ىيؼبلذ اىزٛ ٝ جئ اىَغبَُٕ٘ فٜ اىطشمخ مزؼ٘ٝ  ػِ 

ٗثبىزبىٜ فهّٖب  ،ٍ ذاس اىزغٞش فٜ قَٞخ اىْ ٘د ػجش اىضٍِٗػِ  ثبعزضَبسارٌٖرؾَو اىَخب ش اىَشرجطخ 

ٛ: رنيفلخ     ٥علزضَبسارٌٖ رغبٗٛ رنيفخ اىفشصخ اىجذٝيخ اىزٜ ٝزؾَيٖب اىَغزضَشُٗ ّزٞغخ  فلٜ اىطلشمخ )أ

لٞبسٓ فللٜ أف لو ثللذٝو رلبىٜ ىيجللذٝو اىلزٛ رللٌ       ا٥علزضَبس اىز لؾٞخ ٗػللذً   لٞٔ(  ى٦عللزضَبس اخز لْلٜ  ،ف ٗٝج

لَب صادد     ،عبط اىَخب ش اىَشرجطخ ثب٣عزضَبس فٜ اىطلشمخ اىَغزضَشُٗ ر٘قؼبرٌٖ ػيٚ أ لّٔ مي لٞش أ ؽ
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لٞخ       لٝو ثبىَين  ،Leng.-Sim & Kim-2006; Swee ,Botosan)اىَخلب ش رلضداد رنيفلخ اىزَ٘

2010). 

 (:Cost of debts/ اٌذ٠ْٛ الالزشاضرىٍفخ الأِٛاي اٌّمزشظخ )رىٍفخ  2/ 2

لٞخ ٍشرجطلخ ثلذّٖٝ٘ب         ثلّٖب:  اىَؼذه اىفؼيٜ  ا٥قزشاضرُؼش ه رنيفخ  لٍِ أػجلب  ٍبى لَب رزؾَيلٔ اىطلشمخ  ى

لٖب:  اىف٘اللذ    ا٥قزلشاض رنيفلخ   2006( اى بدس ػلبً  14ٗػش فٖب اىَؼٞبس اىَ شٛ سقٌ ) ،اىؾبىٞخ  ثلّ

  .ا١ٍ٘اه اقزشاضٗاىزنبىٞف ا١خشٙ اىزٜ رزنجذٕب اىطشمخ ّزٞغخ 

 ّٔبرط ل١بط رىٍفخ سأط اٌّبي: (3

ٌ قٞبط رنيفخ سأط اىَبه   (WACC)اىَز٘ع  اىَشعؼ ىزنيفخ سأط اىَبه  ذاًثبعزخٝز

Of Capital Weighted Average Cost(2018 ,Brealey et al.) :ٗف بً ىيَؼبدىخ اىزبىٞخ 

WACC = {Di،t /Vi،t × CODi،t × (1 ̠  Ti،t)} + {Ei،t /Vi،t × COEi،t }. 

:ُ  ؽٞش أ

 .tفزشح فٜ اى iرَضو إعَبىٜ ا١ٍ٘اه اىَ زش خ )اىذُٝ٘( ىيطشمخ    ،   

 .tفٜ اىفزشح iرَضو إعَبىٜ ٍ بدس اىزَ٘ٝو )اىذُٝ٘ + ؽ ٘  اىَينٞخ( ىيطشمخ    ،   

ٜ اىفزشح  iرَضو إعَبىٜ ؽ ٘  اىَينٞخ ىيطشمخ    ،     .tف

 (1   T ، ) ( 1َٝضو -  ٚ ٘ ٝؼنظ ا١خز  ،tفٜ اىفزشح  i اىذخو( ىيطشمخٍؼذه اى شٝجخ ػي  فٜٕٗ

ُ٘ ؽٞش رؼزجش رنيفخ ا٥قزشاض ٍِ اىزنبىٞف ٗاعجخ اىخ ٌ ٗف لبً  ػيٚ اىذٝ اى شٝجٜا٥ػزجبس ا١صش 

 .2005ىغْخ ( 91)ٍ ش سقٌ  فٜى بُّ٘ اى شٝجخ ػيٚ اىذخو 

 .tفٜ اىفزشح  iرَضو رنيفخ ا١ٍ٘اه اىَ زش خ )رنيفخ اىذُٝ٘( ىيطشمخ    ،     

 .tفٜ اىفزشح  iرَضو رنيفخ ؽ ٘  اىَينٞخ ىيطشمخ    ،    

 (:   أط اٌّبي اٌّمزشض )رحذ٠ذ رىٍفخ س 1/ 3

 (:Gray et al. ,Zhang ;2008,  (2009 )اىذُٝ٘( مَب ٝيٜ ا٥قزشاضَٝنِ قٞبط رنيفخ 

 ٜ اىذُٝ٘ اىزٜ ُٝذفغ ػيٖٞب ف٘الذ.إعَبى÷ بلذح= ٍ شٗه اىف (COD)رنيفخ اىذُٝ٘ 

 (:   رحذ٠ذ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ) 2/ 3

ِ   اعللزخذٍذ لٍل لٝلذ  لَلبه      اىذساعللبد اىغللبث خ اىؼذ لٞلبط رنيفللخ سأط اى لٖلذه إىللٚ ق لَلبرط اىزللٜ ر اىْ

زّٛرط رغزؼ١ش الأصزٛي اٌشأعزّب١ٌخ     ٕٗزٓ اىَْبرط ٍْٖب ،اىََي٘ك )رنيفخ ؽ ٘  اىَينٞخ( ثطنو دقٞق ٔ 

,Capital Asset Pricing Model (CAPM)  زّزٛرط ٔ(1993 ,Fama & French)، 
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زّٛرط   ٔ2004) ,Easton)، ٗ      زّٛ اٌزٛص٠ؼزبد ٌ ز زّٛرط ٔ ٔ(2018 ,Block et al.   ٘ػيلٚ اىْؾل )

:ٜ  اىزبى

 اى َٞخ اىغ٘قٞخ ى٢عٌٖ( + ٍؼذه َّ٘ اىز٘صٝؼبد. ÷رنيفخ ؽ ٘  اىَينٞخ = )ر٘صٝؼبد ا١سثبػ 

:ُ  ؽٞش أ

 ٍؼذه اىؼبلذ ػيٚ ؽ ٘  اىَغبَِٕٞ. ×= ٍؼذه اؽزغبص ا١سثبػ ٍؼذه َّ٘ اىز٘صٝؼبد 

 ثؼ اىؼبً.صبفٜ س ÷ٍؼذه اؽزغبص ا١سثبػ = اىزغٞش فٜ سصٞذ ا١سثبػ اىَؾزغضح 

 ٍز٘ع  ؽ ٘  اىَغبَِٕٞ. ÷ٍؼذه اىؼبلذ ػيٚ ؽ ٘  اىَغبَِٕٞ = صبفٜ سثؼ اىؼبً 

 :اٌذساعخ الإِجش٠م١خ -6

ٌ اىذساعخ ا٣ٍجشٝ ٞخ. (1)  ر َٞ

 فش ٞبد اىذساعخ. ٗاخزجبسرؾيٞو اىْزبلظ  (2)
 

ُ اٌذساعخ الإِجش٠م١خ: 1/6  رص١ّ

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ: 1/1/6

لَلغ اى   لٞلخ  ٝزَضللو ٍغز لٞلذح  اىَغللبَٕخ اىطللشمبدفللٜ ذساعللخ اىؾبى لٞلخ ثج٘سصللخاىَ   ا١ٗسا  اىَبى

ٚ  2014اىَ شٝخ فٜ اىفزشح ٍِ  ٚ ػْٞخ  ،ً 2019ً إى ُ إرَبً اىذساعخ اىؾبىٞخ ػي ٗرؼزَذ اىجبؽضخ ثطل

قطلبع  لٍغ اعلزجؼبد    ،ػيٚ عزخ ػطش قطبػبً ششمخ ٍ٘صػخ111ٍُٞغ شح ٍِ ريل اىطشمبد ٝجيغ ؽغَٖب 

 .َؾبعجٞخ ٍ بسّخ ثبى طبػبد ا١خشٙ جٞؼخ ٍَبسعبرٖب اى خز٦ه٥اىَبىٞخ اىخذٍبد  اىجْ٘ك ٗششمبد

 ّٔبرط اٌذساعخ: 2/1/6

:ٜ  رزَضو َّبرط ٍٗؼبد٥د اىذساعخ فٜ اٟر

I.Tradingi،t = α0+ a1MTBi،t + a2F.Sizei،t + a3MTBi،t* F.Sizei،t + ε i.Trading. (1) 

COCi.t= b0+ c'MTBi،t+ b1 I.Trading i،t + b2ROA i،t+b3LEV i،t + εcoc.(2) 

:ُ  ؽٞش أ

I.Tradingi،t :  اىطلشمخ     ٍؼلذه  رَضلو ٌ لٞخ ػيلٚ أعلٖ داسح )رؼلب٦ٍد ا٣  tفلٜ اىفزلشح    iاىزؼلب٦ٍد اىذاخي

 ٕٜٗ ٍ ٞبط ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد. اىطشمخ( ،فٜ ششا  ٗثٞغ أعٌٖ 

iMTB،tٜيطشمخى : اىزؾفظ اىَؾبعج i  فٜ اىفزشحt، .ٜٞبط اىزؾفظ اىَؾبعج ٍ ٜٕٗ 

F.Sizei،t :ٌىطشمخا ؽغi  فٜ اىفزشحt. 

COCi.tيطشمخى : رنيفخ سأط اىَبه i  اىفزشح ٜ  .tف
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ROA i،tيطشمخى : ٍؼذه اىؼبلذ ػيٚ ا١ص٘ه i  فٜ اىفزشحt. 

Lev i،t: يطشمخى اىشافؼخ اىَبىٞخ i  اىفزشح ٜ  .tف

ε i.Trading( إؽ بلٞبً ٍِ ر ذٝش اىَؼبدىخ ٜ  ( )اىخطل اىؼط٘الٜ(.1: اىَزج 

εcoc ٜ  ( )اىخطل اىؼط٘الٜ(.2إؽ بلٞبً ٍِ ر ذٝش اىَؼبدىخ ): اىَزج 

 ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ٍِ خ٦ه  رنيفخ سأط اىَبهػيٚ  زؾفظ اىَؾبعجٜا١صش غٞش اىَجبشش ىي ٕ٘

ٜ  ّزبط رللصٞش   لٍبد     اىلزؾفظ اىَؾبعلج ( ٗرللصٞش ػلذً رَبصلو    1فلٜ اىَؼبدىلخ )   ػيلٚ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘

 (.2دىخ )فٜ اىَؼب ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه اىَؼيٍ٘بد

 زؾفظ اىَؾبعجٜا١صش اىنيٜ ىي  ٚ ٘ )ػي ( ٕٗ٘= )ا١صش اىَجبشش + ا١صش غٞش cرنيفخ سأط اىَبه ٕ

 (.3َٗٝنِ ر ذٝشٓ ٍجبششح مَب ثبىَؼبدىخ ) ،’a3b1 + c))أٛ =  ،اىَجبشش(

COCi.t = icoc + cMTB+ β1ROAit+β2 LEVit+εcoc.                  (3) 

 فبرٙب الإعشائ١خ:ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚرؼش٠ 3/1/6

ً: اٌزحفظ اٌّحبعجٟاٌ (2  ،Feltham & Ohlsonَّ٘رط: خ٦ه ٍِ قٞبعٔ ٝزٌ :ّزغ١ش اٌّغزم

 .اىذفزشٝخ اى َٞخ إىٚ اىغ٘قٞخ اى َٞخ(( 1996

ٗٝزٌ قٞبعٔ ٍِ خ٦ه اىزؼب٦ٍد اىذاخيٞخ ػيٚ أعٌٖ : اٌّزغ١ش اٌٛع١ػ: ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد (3

ٗٝزٌ قٞبط  ،insiders’ trading اىطشمخ )رؼب٦ٍد ا٣داسح فٜ ششا  ٗثٞغ أعٌٖ اىطشمخ(

:ٜ  اىزؼب٦ٍد اىذاخيٞخ مَب ٝي

خْ رؼب٦ٍد ا٣داسح فٜ ثٞغ ٗششا  أعٌٖ اىطشمخ خ٦ه اىغ

خْ ؽغٌ اىزذاٗه  ػيٚ أعٌٖ اىطشمخ خ٦ه اىغ
 

  

ُ: حغززُ اٌشززشوخ   (4 زّزٕظ لٍلِ خلل٦ه:  : اٌّزغ١ززش اٌ لَلبىٜ أصلل٘ه     لٝلزٌ قٞبعللٔ  اىي٘غللبسٝزٌ اىطجٞؼللٜ ٣ع

 .اىطشمخ

                                                                 
 .انمالكقة رأس بانمعادنة في انتأصيم اننظري نت تم شرح انرموز انخاصة1

اىَز٘ع  اىَشعؼ ىزنيفخ سأط اىَبه  ثبعزخذاًٝزٌ قٞبعٖب  :اٌّزغ١ش اٌزبثغ: رىٍفخ سأط اٌّبي (1

(WACC )Of Capital Weighted Average Cost(Brealey et al.،2018 )ًٗف ب 

 ىيَؼبدىخ اىزبىٞخ:

iWACC = {D،i/V t،i× COD t،i× (1 ˗ T t،i)} + {Et،i/V t،i× COE t،
1}t 
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ّغجخ صلبفٜ اىلشثؼ إىلٚ     زٌ قٞبعٔ ٍِ خ٦ه:ِٝؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي: اٌّزغ١ش اٌعبثػ الأٚي: (5

 إعَبىٜ أص٘ه اىطشمخ.

ٟ اٌّزغ١زش اٌعزبثػ اٌ   (6 لٍِ خلل٦ه:    اٌشافؼزخ اٌّب١ٌززخ:  :ضزبٔ ب  لَبىٜ    لٝزٌ قٞبعلٖ لٍبد ّغلجخ إع إىللٚ  ا٥ىزضا

 إعَبىٜ أص٘ه اىطشمخ.

ً إٌزبئظ  2/6  فشظ١بد اٌذساعخ: ٚاخزجبسرح١ٍ

لٞلللبد اىطلللل   لٞلللو اىؼَي لَللل٘رط )  ،ش ٞخٝ للللً٘ رؾي لٝلللذاً اىْ ( اىخللللبص ثبى٘عللللب خ اىطللللش ٞخ   7ٗرؾذ

Moderated mediation model،   فش لٞبد أعبعلٞخ: فش لٞخ خبصلخ ثللب١صش      3ٗاىللزٛ ٝخزجلش

ٜ  ،اىَجبشش ٜ      ،ٗفش ٞخ خبصخ ثب١صش غٞش اىَجبشش اىطلش  لٞشح خبصلخ ثلب١صش اىنيل  ،ٗاىفش لٞخ ا١خ

ٜ: 5ثز غٌٞ ّزبلظ اىذساعخ إىٚ   أعضا  سلٞغٞخ مَب ٝي

خبص ثزفغٞش أصش اىَزغٞش اىَغز و )اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٍ ٞغبً ثَؼذه اى َٞخ اىغ٘قٞخ  اٌغضغ الأٚي: (1

لٝخ    لَلخ اىذفزش لَْظٌ   ،(MTBإىلٚ اى ٞ لٞلش اى لٍلِ اىغيغليخ اىغللججٞخ )ؽغللٌ     ٗأصللش اىَزغ ىيَغللبس ا١ٗه 

لَب    ،(F. Sizeاىطلشمخ   لٍبد ٍ ٞغلبً        ٗأصلش اىزفبػلو ثْٖٞ لٞش اى٘علٞ  )ػلذً رَبصلو اىَؼي٘  ػيلٚ اىَزغ

 (:2ثبىغذٗه )مبّذ ّزبلغٔ مَب  ،(Insider trading ratioثَؼذه اىزؼب٦ٍد اىذاخيٞخ 

لٞش      - لْ٘ٛ ؽ لَ٘رط منلو ٍؼ Rٗثيلغ   ،(F= 22.403، P-Value= 0000)اىْ
2

لٕزا  0.1591)  ٗ )

 ُ % ٍِ اىزغٞش فٜ اىَزغٞش اى٘عٞ  )ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد( ٝشعغ إىٚ اىزغٞش فٜ 15.91ٝؼْٜ أ

 اىزؾفظ اىَؾبعجٜ.

 فظ اىَؾبعجٜ ٝثصش رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً ػيٚ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ؽٞش:اىزؾ -

(a1=-1.4073، t =-5.1033 ، P.Value =.0000 ،      ًلّٚ عللبىجب  ٗؽلذا فزلشح اىض لخ ا١ػيلٚ ٗا١د

 ا٣شبسح(.

 ٝثصش رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً ػيٚ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ؽٞش:ؽغٌ اىطشمخ  -

(a2= -.1827، t =-1.9726، P.Value =.0490 ،      لّلٚ عللبىجب ٗؽلذا فزللشح اىض للخ ا١ػيلٚ ٗا١د

 ا٣شبسح(.

ٜ )اىَزغٞش اىَغز و( ٗؽغٌ اىطشمخ )اىَزغٞش اىَْظٌ / اىطشط(  - ِ اىزؾفظ اىَؾبعج ٝثصش اىزفبػو ثٞ

 رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً ػيٚ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد )اىَزغٞش اى٘عٞ ( ؽٞش:

 (a3= -.1546، t =5.1510 ، P.Value =.0000 ،     لّٚ عللبىجبً  ٗؽلذا فزلشح اىض لخ  ا١ػيلٚ ٗا١د

 ا٣شبسح(.
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 ( ِؼ٠ٕٛخ أصش اٌزحفظ اٌّحبعجٟ ٚحغُ اٌششوخ ٚاٌزفبػً ث١ّٕٙب ػٍٝ 2عذٚي )

 ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد )اٌّغبس الأٚي ِٓ إٌّٛرط(.
ULCI LLCI P T se(HC0) coeff  

-2.5347 -220.9926 .0449 -2.0102 .1463 -8.9112 constant 

-1.1845 -132.6301 .0000 -5.1033 .5464 -1.4073 MTB 
-.1714 -87.4638 .0490 -1.9726 .2186 -.1827 F.Size 

-.1459 29.1139 .0000 5.1510 .1351 -.1546 Int_1 
R

2
 = .1591 

F statistics = 22.403 
P- value = .0000 

2) :ٟ   )ػلذً  ٗاىَزغٞش اى٘علٞ  ،أصش اىَزغٞش اىَغز و )اىزؾفظ اىَؾبعجٜ(خبص ثزفغٞش  اٌغضغ اٌضبٔ

لٞخ( ػيلٚ     ،ٗاىَزغٞشاد اى بثطخ )ٍؼذه اىؼبللذ ػيلٚ ا١صل٘ه    ،رَبصو اىَؼيٍ٘بد( ٗاىشافؼلخ اىَبى

رظٖش  ،(WACCرنيفخ سأط اىَبه ٍ ٞغبً ثبىَز٘ع  اىَشعؼ ىزنيفخ سأط اىَبه اىزبثغ )اىَزغٞش 

 (:3ّزبلغٔ مَب ثبىغذٗه )

Rٗثيغ  ،(F= 14.6718، P-Value= .0000)اىَْ٘رط منو ٍؼْ٘ٛ ؽٞش  -
2

( ٕٗزا 0.2236) 

لٞش اىلزؾفظ      )اىزبثغ % ٍِ اىزغٞش فٜ اىَزغٞش 22.36ٝؼْٜ أُ  لَبه( ٝشعلغ إىلٚ اىزغ رنيفخ سأط اى

 اىَؾبعجٜ.

 اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ٝثصش رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً عبىجبً ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه ؽٞش: -

(ć =-.1920، t =-2.0034 ، P.Value =.0000 ،      لّٚ عللبى جب ٗؽلذا فزلشح اىض للخ ا١ػيلٚ ٗا١د

 ا٣شبسح(.

 ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد ٝثصش رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً ٍ٘عجبً ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه ؽٞش: -

(b
1
=-.1632، t =2.4141، P.Value =.0000 ،       لّلٚ عللبىجب ٗؽللذا فزللشح اىض للخ ا١ػيللٚ ٗا١د

 ا٣شبسح(.

 ٍؼذه اىؼبلذ ػيٚ ا١ص٘ه ٝثصش رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً ٍ٘عجبً ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه ؽٞش: -

(b2=2404 ، t =-6.8519، P.Value =.0000 ،     لّلٚ ٍ٘عجللب ٗؽللذا فزللشح اىض لخ ا١ػيللٚ ٗا١د

 ا٣شبسح(.

 اىشافؼخ اىَبىٞخ رثصش رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً ٍ٘عجبً ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه ؽٞش: -

(b3=.0615، t =5.119، P.Value =.0000 ، .)ٗؽذا فزشح اىض خ ا١ػيٚ ٗا١دّٚ ٍ٘عجب ا٣شبسح 

 زحفظ اٌّحبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاٌّزغ١شاد اٌعبثؽخ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.( ِؼ٠ٕٛخ أصش ا3ٌعذٚي )
ULCI LLCI P T se(HC0) Coeff  

.0640 .0387 .0000 27.5281 .0133 .1817 constant 
-.0024 -.2913 .0000 -4.8272 .0019 -.1920 MTB 

.9914 .1504 .0000 2.7868 .0012 .1632 In. T.R 

.3094 .1715 .0000 6.8519 .0351 .2404 ROA 

.0851 .0379 .0000 5.119 .0120 .0615 LEV 
R

2
 = .2236 

F statistics = 14.6718 
P- value = .0000 
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 ،ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه Direct effect: خبص ثب١صش اىَجبشش اٌغضغ اٌضبٌش (3

 :(4ثبىغذٗه )ٗرظٖش ّزبلغٔ 

 ٌٍزحفظ اٌّحبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي. ( الأصش اٌّجبشش4عذٚي )

ULCI LLCI P T se(HC0) Effect 

-.0024 -.2913 .0000 -4.8272 .0019 -.1920 

لَبه        4ٝ٘ ؼ عذٗه ) لٝبً ٍجبشلشاً علبىجبً ػيلٚ رنيفلخ سأط اى لٝثصش رللصٞشاً ٍؼْ٘  ،( أُ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ 

لٞش: )  ،(1920.-ٗقَٞخ ٕزا ا١صلش اىَجبشلش رغلبٗٛ )    ٗؽلذٛ   ، t =-4.8272، P.Value =.0000ؽ

 فزشح اىض خ ا١ػيٚ ٗا١دّٚ عبىجب ا٣شبسح(.

ٌ سف  فشض اىؼذً ا١ٗه  ( :c'  Ha1 ≠ 0ٗقج٘ه اىفشض اىجذٝو ) ،(:c'  H01 = 0)إرُ ٝز

لَبه        لٞش )  ،ثلّٔ ٝ٘عذ أصلش ٍجبشلش  ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط اى ٗاىؾلذِٝ   ،'c = -1920.ؽ

ٕٗزا ا١صش ٍؼْ٘ٛ ١ُ فزشح اىض خ ٥  0024.- /(2913.-يٚ اىزشرٞت = ا١دّٚ ٗا١ػيٚ ىفزشح اىض خ ػ

 رز َِ اى فش.

ىيلزؾفظ   Conditional indirect effect خبص ثب١صش غٞش اىَجبشلش اىطلش ٜ    اٌغضغ اٌشاثغ: (4

لَبه )   لٖش   ،(Int-AC*F. Size I.TradingWACCاىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفلخ سأط اى ٗرظ

 (:5ّزبلغٔ ثبىغذٗه )

 لأصش غ١ش اٌّجبشش اٌششؼٟ ٌٍزحفظ اٌّحبعجٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي.( ا5عذٚي )

BootULCI BootLLCI BootSE Effect  Firm size 

.0016 -.0254 .0113 -.0192 18.9574 

-.0009 -.0723 .0222 -.0321 20.3825 

-.0003 -.0842 .0711 .0543- 21.9056 

ؽٞش  ،زيفخ ىيَزغٞش اىَْظٌ )ؽغٌ اىطشمخ(( اىزلصٞش غٞش اىَجبشش ػْذ قٌٞ ٍخ5ٝ٘ ؼ عذٗه )

لْذٍب ملبُ )ى٘غلبسٝزٌ( ؽغلٌ اىطلشمخ ٝغللبٗٛ )       لّٔ ػ لٞش ٍجبشلش عللبىت       ،(18.9574أ ملبُ ٝ٘علذ أصلش غ

لَخ اىزللصٞش             لّذ قٞ لٞش مب لَبه ؽ لْ٘ٛ ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط اى لٞش ٍؼ لْٔ غ  ،(-(0192.ٗىن

لّٚ ٗا١ػيلٚ ىفزلشح اىض لخ ٍخزيفزلٞ      ِ اى لفش(    ٗمبّذ إشبسرب اىؾذِٝ ا١د ُ: فزلشح اىض لخ رز لَ  ،ِ )أٛ أ

لٞش اىَجبشلش      20.3825ٗػْذٍب صادد قَٞخ )ى٘غبسٝزٌ( ؽغٌ اىطشمخ إىلٚ )  لَخ اىزللصٞش غ لٖب قٞ ( صاد ٍؼ

لَبه إىلٚ )       لٝبً   0321.-ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط اى لٞش   ،( ٗملبُ رللصٞشاً ٍؼْ٘ اىؾلذاُ   ارفلق ؽ

ٗأٝ بً ػْذٍب صاد )ى٘غبسٝزٌ( ؽغٌ اىطشمخ إىٚ قَٞخ  ،ا١دّٚ ٗا١ػيٚ ىفزشح اىض خ فٜ ا٣شبسح اىغبىجخ

لٕٜ )   لٞش اىَجبشللش ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفللخ         21.9056أػيلٚ ٗ لَخ اىزللصٞش غ لٖلب قٞ ( صاد أٝ لبً ٍؼ

لّٚ ٗا١ػيلٚ ىفزلشح اىض لخ فلٜ        ارفقؽٞش  ،( ٗمبُ رلصٞشاً ٍؼْ٘ٝبً-0543.)سأط اىَبه إىٚ  اىؾلذاُ ا١د
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ط اىَبه داىخ : ا١صش غٞش اىَجبشش ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفخ سأا٣شبسح اىغبىجخ. ٍِ ٕزا ٝزجِٞ أُ

ْ: ،خطٞخ فٜ ؽغٌ اىطشمخ ا١صش غٞش اىَجبشلش ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط       ِٓ ٘زا ٠زج١ٓ أ

 اىَبه داىخ خطٞخ فٜ ؽغٌ اىطشمخ.

ر و  اىزفغٞش اىغبثق ٝؼْٚ أّٔ فٜ اىطشمبد مجٞشح اىؾغٌ ػْذٍب رضداد دسعخ اىزؾفظ اىَؾبعجٜ

لَب صاد ؽغلٌ               لْٚ أخلش مي لَبه ٗاىؼنلظ. ثَؼ لٍبد ٗثبىزلبىٜ ر لو رنيفلخ سأط اى دسعلخ ػلذً رَبصلو اىَؼي٘

لٍلِ خلل٦ه ػللذً رَبصللو          لَبه  لٞلش اىَجبشللش ىيلزؾفظ اىَؾبعللجٜ ػيللٚ رنيفللخ سأط اى اىطلشمخ صاد ا١صللش غ

 اىَؼيٍ٘بد.

لٍو اى٘عللب خ اىطلش ٞخ    اٌغزضغ اٌخزبِظ   (5  Index of moderated mediation: خلبص ثَؼب

((a3b1،           لَلبه لٞش اىَجبشلش اىطللش ٜ ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ رنيفلخ سأط اى لٕ٘ ٍ لذاس ا١صلش غ ٗ، 

 (:6ٗمبّذ ّزبلغٔ ثبىغذٗه )

 سأط اٌّبي. ػٍٝ رىٍفخ( ِؼبًِ اٌٛعبؼخ اٌششؼ١خ ٌزؤص١ش ٌزحفظ اٌّحبعجٟ 6عذٚي )

BootULCI BootLLCI BootSE Index  

-.0002 -.0543 .0160 .0252- Firm size 

لّٚ     a3b1)اىطش ٞخ )( أُ ٍؼبٍو اى٘عب خ 6ٗه )ٝ٘ ؼ عذ لٞش أُ اىؾلذِٝ ا١د داه ٍؼْ٘ٝبً ؽ

ٕٗزا ٝؼْٜ أُ اىزلصٞش غٞش اىَجبشش ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفلخ   ،ٗا١ػيٚ ىفزشح اىض خ عبىجب ا٣شبسح

 سأط اىَبه ٝز٘قف ػيٚ ؽغٌ اىطشمخ.

( ٜ ٌ سف  فشض اىؼذً اىضبّ 1b3a:  Ha2 ≠ اىجذٝو )ٗقج٘ه اىفشض  ،(01b3a:  H02 =إرُ ٝز

لٍلِ خلل٦ه ػللذً رَبصللو         0 لَلبه  لٞلش ٍجبشللش ىيللزؾفظ اىَؾبعللجٜ ػيللٚ رنيفللخ سأط اى لّلٔ ٝ٘عللذ أصللش غ ( ثل

لٕزا ا١صلش ٍطللشٗ بً ثؾغلٌ اىطلشمخ       لٍبد ٗىنلِ  لٞش )  ،اىَؼي٘ لّلٚ   ،1b3a = -0252.ؽ ٗاىؾلذِٝ ا١د

١ُ فزشح اىض خ ٥  ( ٕٗزا اىَثشش داه ٍؼْ٘ٝبً-0002.ٗ -543.0ٗا١ػيٚ ىفزشح اىض خ ػيٚ اىزشرٞت = 

 رز َِ اى فش.

( :c  Ha3 ≠ 0ٗقجل٘ه اىفلشض اىجلذٝو )    ،(:c  H03 = 0)مَب ٝزٌ سف  فلشض اىؼلذً اىضبىلش    

ٚ رنيفخ سأط اىَبه ٔ ٝ٘عذ أصش ميٜ ىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػي ٕٗ٘ ا١صش اىنيٜ  )c = -2172.ؽٞش ) ،ثلّ

 ٗغٞش اىَجبشش اىطش ٜ(. ،بششىيزؾفظ اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه )ٕٗ٘ ٍغَ٘ع ا١صشِٝ اىَج

 :ِٕبلشخ ٔزبئظ اٌجحش -7

رؼزجش اىذساعخ اىؾبىٞخ أٗه دساعخ ٍؾبعجٞخ ر ً٘ ثبخزجبس ا١صبس غٞش اىَجبششح ّزٞغخ اى٘عب خ 

لٍِ           لَخ اىزلٜ رلثصش فلٜ ػ٦قلخ ٍؾبعلجٞخ(  لٞشاد اى٘علٞطخ ٗاىَْظ ٛ: اىزٜ رغَغ ثِٞ اىَزغ اىطش ٞخ )أ

ٜ: ٗمبّذ ّز ،خ٦ه رؾيٞو اىؼَيٞبد اىطش ٞخ  بلظ رىل اىزؾيٞو مَب ٝي



455 
 

لّٔ ٝ٘علذ أصلش ميلٜ ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ         ٗقجل٘ه اىفلشض اىجلذٝو    ،سف  فشض اىؼذً ا١ٗه - ثل

 رنيفخ سأط اىَبه.

ثلّٔ ٝ٘عذ أصش ٍجبشش ىيلزؾفظ اىَؾبعلجٜ ػيلٚ     ٗقج٘ه اىفشض اىجذٝو ،سف  فشض اىؼذً اىضبّٜ -

 رنيفخ سأط اىَبه.

لٞش ٍجبشلش شلش ٜ ىيلزؾفظ         ذٝوٗقج٘ه اىفلشض اىجل   ،سف  فشض اىؼذً اىضبىش - لّٔ ٝ٘علذ أصلش غ ثل

 اىَؾبعجٜ ػيٚ رنيفخ سأط اىَبه.

لٍغ ّزلبلظ       ارف لذ  لٞخ  .Kang et al. ,Hong et al ;2000, دساعلبد ) ّزلبلظ اىذساعلخ اىؾبى

2018 ,2015; Isniawati et al.)   ُلٍغ ؽغلٌ اىطلشمخ   اىزلٜ رمللشد أ ٍغلز٘ٙ اىللزؾفظ   ٝزفبػللو 

لٍِ  ٗرىل  ،َؼيٍ٘بدٗٝثصشا ػيٚ ػذً رَبصو اى اىَؾبعجٜ ١ُ اىطشمبد مجٞشح اىؾغٌ ػبدح ٍب رُشَاقَت 

لَغ  لٞو  ىلزىل،   ،قِجو اىؾنٍ٘خ ٗاىَغز لٖٜ رَ لٞق عٞبعلخ           ف لٍِ خل٦ه رطج إىلٚ رغلغٞو أسثلبػ أقلو ّغلجًٞب 

اىزؾفظ اىَؾبعجٜ. مَب أُ اىَؼيٍ٘بد رْز و ٍِ اىَذٝشِٝ إىٚ اىَغزضَشِٝ ثذسعخ أقو فلٜ اىطلشمبد   

لْب  اىضبثزلخ  صغٞشح اىؾغلٌ ١ُ اىزنلبىٞف    لٍِ سغجلخ اىَغلزضَشِٝ فلٜ إّفلب           ٥قز لٍبد ر يلو  ريلل اىَؼي٘

لٖلب دسعللخ ػللذً رَبصللو         لَلبً ر للو فٞ لَلب ٝطللٞش إىللٚ أُ اىطللشمبد ا١مجللش ؽغ لٖلب، ٍ لَل٘اسد ىيؾ لل٘ه ػيٞ اى

 .ثغجت صٝبدح ػذد اىَطيؼِٞ ٗاىَزبثؼِٞاىَؼيٍ٘بد 
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 اٌّ  شاعغ

 اٌّشاعغ اٌؼشث١خ: (1

ذ    ٚ     2008 ،أثلللل٘اىخٞش، ٍللللذصش  للللٔ اىغلللللٞ  ،  اىَْظلللل٘س اىَؼبصللللش ىيلللللزؾفظ اىَؾبعللللجٜ ثللللبىزطجٞق ػيللللل

ع ٍغيلخ اىزغلبسح ٗاىزَ٘ٝلو، عبٍؼلخ  ْطلب،      اىطشمبد اىَزذاٗىخ فلٜ عل٘  ا١علٌٖ اىَ لشٝخ ،     

(1 ،)1 – 63. 

 .ثذُٗ ّبشش ،ا٥لزَبُ ٗا٥عزضَبس ١غشاض اىَبىٞخ اى ٘الٌ رؾيٞو ،2006اىغؼٞذ، ٍؾَذ أث٘اىؼض،

 ميٞخ اىزغبسح، عبٍؼخ اىضقبصٝق.،  ٍ٘ ٘ػبد فٜ اىَؾبعجخ ا٣داسٝخ ، 0192 ،أث٘اىؼض، ٍؾَذ اىغؼٞذ

علل٘دح  ػيللٚ ٗأصللشٓاىَؾبعللجٜ  اىللزؾفظ ٍؾللذداد "،2012ّطلللد، ٍؾَللذ قؾطللبُ أعللَب  ىللٚ، ا١سٗفلخ 

 ميٞخ اىزغبسح، ،ٍْط٘سح غٞشدمز٘سآ  سعبىخ ،"ٗرطج ٞٔ ّظشٝخ دساعخ –اىَؾبعجٞخ  اىَؼيٍ٘بد

 . ْطب عبٍؼخ

ذ   ٜ  أصلللش ٍغلللز٘ٙ اىلللزؾفظ    ، 2018ٍؾَللل٘د،   اىؾْلللبٗٛ، اىغلللٞ   :ػيلللٚ رنيفلللخ سأط اىَلللبه    اىَؾبعلللج

ٍغيخ اىجؾ٘س اىَؾبعجٞخ، عبٍؼخ دساعخ رطجٞ ٞخ ػيٚ اىطشمبد اىَ ٞذح ثبىج٘سصخ اىَ شٝخ ، 

 .259 – 195(، 1ع ) ْطب، 

 أصلش اىللذٗس اىزؼبقلذٛ ىيَؼيٍ٘للبد اىَؾبعلجٞخ ػيللٚ دسعلخ اىللزؾفظ        ،2004 ،عْٞلذٛ، ٍؾَللذ علؼٞذ ٍؾَللذ   

ٜ ٗاّؼنبط رىل ػيٚ إداسح ا١سثبػ اى  ،اىَغيخ اىؼيَٞخ ىيزغبسح ٗاىزَ٘ٝو ،دساعخ رؾيٞيٞخ   –َؾبعج

 .95-55(، 2، )عبٍؼخ  ْطب

و ،2003ػيلٚ،  أؽَللذ ػجللذاىفزبػ خيٞلو،  ٜ  اىللزؾفظ ٗقٞللبط ىَفٖلً٘ اىؼيَللٜ   اىزلصللٞ   لل٘  اىَؾبعلجٜ فلل

 –ميٞلخ اىزغلبسح    ىزغبسٝلخ، ٗا اىَبىٞلخ  اىذساعلبد  ٍغيلخ   ،اىَؾبعجٜ ىيفنش اىَؼبصشحا٥رغبٕبد 

 .767: 729ص ص  ،اىؼذد اىضبّٜ ،عبٍؼخ اى بٕشح ،فشع ثْٜ ع٘ٝف

، اىؼ٦قخ ثِٞ إداسح ا١سثبػ ٗػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد: ٕو ْٕبك رلصٞش 2014ػفٞفٜ، ٦ٕه ػجذاىفزبػ، 

س ٍغيخ اىجؾ٘دساعخ رؾيٞيٞخ اخزجبسٝخ ػيٚ اىطشمبد اىَغبَٕخ اىَ شٝخ،  -؟ ا٥خزٞبسٛى٤ف بػ 

 .344 – 265(، 1)36، ميٞخ اىزغبسح، عبٍؼخ اىضقبصٝق، اىزغبسٝخ

 دساعخ ٗرؾيٞو َّبرط قٞبط اىزؾفظ اىَؾبعجٜ ثبى ٘الٌ اىَبىٞخ فٜ  ،2010 ،ساشذ، ٍؾَذ إثشإٌٞ ٍؾَذ

  –إ بس ا٥ىزضاً ثبىَؼبٝٞش اىَؾبعجٞخ اىذٗىٞخ ىز ٌٞٞ أصشٓ ػيٚ رنيفخ اىزَ٘ٝو ثبىَينٞخ ٗا٥قزشاض 

عبٍؼخ  ،ميٞخ اىزغبسح ،غٞش ٍْط٘سح دمز٘سآسعبىخ  ، ٞخ ػيٚ عَٖ٘سٝخ ٍ ش اىؼشثٞخ دساعخ رطجٞ

 مفش اىطٞخ.

ّ٘ٝغٜ، ؽبصً ٍؾف٘ع ٍؾَذ،  أصش اىخ بلص اىزطغٞيٞخ ىيطشمبد ػيٚ ع٘دح ر بسٝشٕب اىَبىٞخ: دساعخ 

ٜ: اىفنش". رطجٞ ٞخ ػيٚ اىطشمبد اىؼبليٞخ اىَ ٞذح ثبىج٘سصخ اىَ شٝخ  شَظ ػِٞ عبٍؼخ اىَؾبعج

 . 1501 – 1440(: 2018) 2، ع22ٍظ ٗاىَشاعؼخ اىَؾبعجخ قغٌ - اىزغبسح ميٞخ -
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ٜ ٗرنيفخ سأط اىَبه: اىذٗس اى٘عٞ  ىؼذً 2019ْٕٞذٛ، ػ٦  عْذ ثشٝل،  ،  اىؼ٦قخ ثِٞ اىزؾفظ اىَؾبعج

 ، ميٞخ اىزغبسح، عبٍؼخ اىضقبصٝق.سعبىخ ٍبعغزٞش غٞش ٍْط٘سحرَبصو اىَؼيٍ٘بد ، 
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Abstract 

The current study aims to examine how to use Conditional Process 

Analysis، that integrates mediation and moderation to understand the 

mechanism(s) by which an effect operates and moderation analysis، to 

understand the contingencies or boundary conditions of effects by using 

Bootstrap confidence intervals. AS the first accounting study uses 

Conditional Process Analysis، this through study the effect of the 

accounting conservatism on capital of cost، taking into account، the 

mediating role of information asymmetry، and this role may conditional on 

one or more other moderated variables (in this study: firm size). I used a 

sample of 111 companies listed on the Egyptian stock exchange during the 

period 2014 to 2019. 

Study found that where the firm size increases with the application of 

accounting conservatism، this led to a decrease in the degree of information 

asymmetry between managers and investors، and the cost of capital 

decreases. Information asymmetry answered the question of how the effect 

is transmitted and firm size answered the question of when does the effect 

occur. The study also found that when studying the effect of an 

independent variable on another dependent variable، there are 3 types of 

effects (direct، indirect، conditional/unconditional، and total)، and 

Conditional Process Analysis calculates those effects and the significance 

of that relationship in one step without need to study the significance of 

each path in the relationship separately، as previous studies in accounting 

did. 

Keywords: Conditional Process Analysis، accounting conservatism، cost 

of capital، direct and conditional indirect effects. 


