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المقال تاريخ   

2024يʨنʨʽ ، هʨ مʱاح على الإنʛʱن2024ʗ ماي30ʨ ، وتʦ قʨʰله في2024 ابȄʛل  22تʦ اسʱلامه في  

  الʗراسة ʝ لʯʴʳم

ʗفʙراسة  هʙإلى    الʙيʙʴامل  تʨلالʺ  الع الارȃاحʙʴدة  اسʳʱاǼة  الʺȄʛʸة  ʺعامل  الʯʽʰة  في  في  والʺʲʺʱلة   ،

ة  الʺʤʱʻʺة وحʦʳ   والʺʵاʛʡ  الʨʺʻ  وفʛص  الʺال  رأس  وȞॽʂلاسʛʺʱارȄة الارȃاح   ʛؗʷاولة  الʴراسة الي مʙال ʗا سعʺؗ ،

عʻʽة    ǼالȘʽʰʢʱ علي ʷǼأن مȑʙ وȂتʳاه تأثʛʽ هʚه العʨامل علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح   الʨصʨل الي تأكʙʽ مʙʽاني 

  ʧة    118م ʛؗعام  ش ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʸʺة الॽق الاوراق الʺالʨاهʺة في سʶي عام    2016مʱ2022ح  .  ʙوق

  ʖجʨم ʛد أثʨراسة الي وجʙائج الʱن ʗصلʨتʧة علي    لؔلاً م ʛؗʷال ʦʳوح ʨʺʻص الʛاح وفȃة الارȄارʛʺʱمعامل اس  

  الارȃاح   اسʳʱاǼة  معامل، بʻʽʺا ؗان هʻاك أثʛ سالʖ لهȞॽل رأس الʺال والʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة علي  الارȃاح   اسʳʱاǼة 

ات مʴل الʙراسة،   ʛؗʷفي ال  Șافʨʱه ال وتʚقة. ؗʺا  هǼاʶراسات الʙال ʖأغلǼ ائج مع ما جاءʱʻ  راسةʙائج الʱت نʛهʣأ

  ʨʺʻص الʛف ʦاح ثȃة الارǼاʳʱاً علي معامل اسʛʽامل تأثʨالع ʛʲأك ʨة هॽافعة الʺالʛالǼ ًل رأس الʺال مقاساȞॽʂ اً أنʹǽأ

ة ؗأقل العʨامل تأثʛʽاً علي  ثʦ اسʛʺʱارȄة الارȃاح   ʛؗʷال ʦʳجاء ح ʙا، وقʱʽعامل بʺǼ ة مقاسةʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺال ʦث

ات مʴل الʙراسة.  ʛؗʷالǼ احȃة الارǼاʳʱمعامل اس 

ات، الʺʵاʛʡ  الؒلʸات الʸفʯاحॻة  ʛؗʷال ʨʺص نʛل رأس الʺال، فȞॽʂ ،احȃة الارȄارʛʺʱاح، اسȃة الارǼاʳʱمعامل اس :

ة.    ʛؗʷال ʦʳة، حʺʤʱʻʺال  
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Abstract 

The study aimed to identify the factors determining the Earnings response 
coefficient in the Egyptian environment, which consist of Earnings persistence, Capital 
Structure, Company's Growth, Systematic Risks, and Company's Size. The study 
provided evidence regarding the factors affecting the earnings response coefficient by 
using a sample of 118 companies in the Egyptian stock market during the period from 
2016 to 2022. The results of the study found a positive effect of earnings persistence, 
company's growth, and company's size on the earnings response coefficient, while there 
was a negative effect of capital structure and systemic risks on the earnings response 
coefficient, and the results are consistent with most previous studies. The results also 
showed that capital structure has the most influence on the earnings response 
coefficient, then company's growth, then earnings persistence, then systematic risks. 
While company's size has the least impact on the earnings response coefficient of the 
sample companies.  

Keywords: Earnings response coefficient, Earnings persistence, Capital Structure, 
Company's Growth, Systematic Risks, and Company's Size.  

  مقʗمة  1/1

 ʦائʨالق   ȑʨʱʴة تॽمات  على  الʺالʨل   معلʨة  حʢʷأة  أنʷʻʺال،   ʙرت   ولقʨʢعة  تॽʰʡ    ʥتل ȑʨʱʴوم ʧم ʦائʨالق  

  ʧȞʺǽ  شȞل  في   إعʙادها  أجل  مʧ   الʺعايʛʽ   وضع  وهʯʽات  الʺʧʽʸʸʵʱ   قʰل   مʧ   القʨاعʙ  مʧ   مʨʺʳعة  تʛȄʨʢ   خلال

  الʺعلʨمات  على   ǽعʙʺʱون   وهʻاك أʛʡاف عʙيʙة مʧ أصʴاب الʺʸالح وعلي رأسهʦ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ.  وفهʺه  قʛاءته

  في   الاسʲʱʺار قʛارات  تʱأثʛو   . )Ǽ  )Barth et al., 2001الاسʲʱʺار  الʺʱعلقة   قʛاراتهʦ  لاتʵاذ   القʨائʦ الʺالॽة  في  الʨاردة

الʱي تʶاهʦ في عʺلॽة اتʵاذ    الʺعلʨمات   مʸادر   أهʦ   أحʙ تعʙ القʨائʦ الʺالॽة  و   الʺعلʨمات،  ʸʺǼادر  الʺالॽة  الأسʨاق 

ʧʽلفʱʵʺالح الʸʺال ،  القʛار  اتʵاذ  عʺلॽة  في  والʺʢلȃʨةالʺعلʨمات الʺلائʺة    تʨفʛ   حʘʽ  ، القʛار مʧ قʰل اصʴاب 

  ʙاعʶوتʧȄʛʺʲʱʶʺفي    الʦॽʽرة  تقʙة  ق ʛؗʷعلى  ال  ʙʽلʨفقات  صافي  تʙʱة  الǽʙقʻرة  الʙة  على  الإدارة  وقǽحʺا  ʜȄʜوتع  

 ʦاراتهʺʲʱاس  )Kieso et al., 2011  .(  

ʙمات   تعʨعلقة  الʺعلʱʺاح  الȃالأرǼ  ʧم   ʦمات   أهʨرة  الʺعلʨʷʻʺفي  ال  ʛȄقارʱة  الॽي  الʺالʱا  والʺȃب  رʚʱʳأعلى  ت  

  قʛارات   على  الʨʸʴل  يʦʱ   حMoradi, et al, 2010 (  ، ʘʽ(عʙʻ اتʵاذهʦ لقʛاراتهʦ    الʺʧȄʛʺʲʱʶ  قʰل  مʧ  اهʱʺام  معʙل

ة  افʗʴʸ  إذا  جʙʽة  ʛؗʷال  ʧاح  عȃدة   ذات  أرʨة  جॽاحف.  عالȃة  الأرʙʽʳاح  هي  الȃي  الأرʱال  ʧȞʺǽ  خلال ʧهام   ʕʰʻʱال  

ة  أرȃاح  حॽʁقة  عʝȞ  على  الأرȃاح  قʙرة   هي  الأرȃاح  جʨدة   فإن  أخॼɻȃ،Ȑʛارة  و   الʺʱʶقʰلॽة،  Ǽالأرȃاح ʛؗʷال   ʦودع  ʕʰʻʱال  

  ॽʀاس  ولغʛض).  Bellovary et al., 2005(   الأرȃاح  واسʱقʛار   اسʛʺʱار  الاعॼʱار   في  الأخʚ   مع   الʺʱʶقʰلॽة،  Ǽالأرȃاح



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                           المجلد 44  العدد الثاني يونيو  2024

  4

  في   الʨاردة   الʺعلʨمات   مʶاعʙة  مȐʙ   لॽʁاس  الʺالॽة  الأوراق  سʨق   فعل  رد   ʙʵʱʶǽم   الʺالॽة  للʱقارʛȄ   الʺعلʨماتॽة  الॽʁʺة

ʛȄقارʱة   الॽالʺال   ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى  لل   ʕʰʻʱأداء  الǼ  ة ʛؗʷل   في  الʰقʱʶʺة   الʙاعʶʺفي  وال   ʦॽʽتق  ʛʡاʵʺم  أو  الʙع  ʙأكʱأن   الʷǼ  

  .  )Beaver, 2002(  الʺʱʶقʰلॽة الʻقǽʙة الʙʱفقات 

  تʳاه  الʺالॽة  الأوراق  أسʨاق   فعل  رد   هام على   مʧ قʙم دلʽل   ) أول Ball and Brown, 1968تعʙ دراسة (و 

ات   تʳاه  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  أفعال  ردود   أن   إلى   الأرȃاح، والʱي تʨصلʗ   معلʨمات   ونʛʷ  إعلان ʛؗʷي  الʱل  الʺʴارًا   تॼة  أخʙʽج  

 ȑدʕإلى  ت   ʙائʨة  عॽابʳǽإ   ʛʽة  غǽا  ؗʺا.  عادʨʤفعل  رد   أن   لاح   ʧȄʛʺʲʱʶʺاه  الʳات  ت ʛؗʷي   الʱيها   الʙار   لॼة  أخʯʽس  

ȑدʕإلى  ت ʙائʨة  عॽʰسل  ʛʽة غǽعاد  ʛʽقعة وغʨʱم.    

 معاملمفهʨم    )Ball & Brown, 1968(ولॽʁاس رد فعل الʨʶق اتʳاة اعلانات الارȃاح قʙمʗ دراسة  

للارȃاح    الʨʶق   اسʳʱاǼات  ومقارنة  تʙʴيʙ   فيوالʙʵʱʶǽ ȑʚم    Earnings Response Coefficient  الأرȃاح  اسʳʱاǼة

  ʝॽʁǽ ʨرة، فهʨʷʻʺال Ȑʙق   فعل  رد   مʨʶمات  على  الʨرة  الʺعلʨʷʻʺعلقة  الʱʺة  ال ʛؗʷالǼ  مات  خاصةʨعلقة  الʺعلʱʺال  

  الأسهʦ   عʨائʙ  بʧʽ  الʺقʙرة   العلاقة  هʨمعامل اسʳʱاǼة الأرȃاح    فإن  وȃالʱالي  ).Ǽ  )Hakim et al., 2022الأرȃاح

ة  أرȃاح   مʧ  الʺʨʱقع  غʛʽ  والʜʳء ʛؗʷف ( ؗʺا  .  الʛعǽShangguan, 2007 (    احȃة الأرǼاʳʱأنهمعامل اسǼ   اسॽʁم  

Ȑʙʺأسعار  تفاعل  ل   ʦاح  مفاجآت  مع  الأسهȃو   .الأر  ʧȞʺȄ  اسهॽʀ    لʽخلال م ʧمslope    ʦهʶال ʛار سعʙʴعلاقة ان

  الʺʨʱقعة   غʛʽ   الأرȃاح   تʙʵʱʶم  ؗʺا  الʶهʦ   لʶعʕʺؗ   ʛشʛ  للʶهʦ  العادȑ   غʛʽ  العائʙ   وʙʵʱʶȄممع الȃʛح الʺʴاسʰي،  

ʛشʕʺح  كȃʛي للʰاسʴʺال )Scott, 2009  .(  

  الʗراسة مȜʵلة   1/2

  على   الأسهʦ   أسعار  فعل  ردود  حʨل  الفȑʛؔ   الʢʵاب )  Ball and Brown, 1968(ـ  ل  الʛائʙ   العʺل  قاد

  في   ʛʽʰؗة  بʱقʦǽʙ مʶاهʺاتوقʙ قامʗ عʙة دراسات Ǽعʙ تلʥ الʙراسة    . الʺʴاسॽʰة  الأرȃاح  في  الʺʨʱقعة  غʛʽ  الʱغʛʽات

 & Collins and Kothari, 1989 & Jung and Cho, 1991الʤاهʛة (مʲل    بهʚه  الʺʱعلقة  الʺعʛفة  مʨʺʳعة

Dhaliwal et al., 1991 & Billings, 1999 & Shangguan, 2007 & Cheng and Nasir, 2010 .(  

  حʨل   معʻʽة  تʨقعات   الʺالॽة  الارواق   سʨق   لʨȞǽ   ȑʙن الاسهʦ للʱغʛʽات في الارȃاح الʺʨʷʻرة،    ووفقاً لاسʳʱاǼة اسعار

ة  رȃح   مقʙار ʛؗʷمات  أساس  على  الʨاحة،   الʺعلʱʺال   ʙʻالاعلان  وع  ʧاح  عȃق   فإن  الارʛالف   ʧʽقعات  بʨق   تʨʶاح    الȃوأر  

ة ʛؗʷة  الॽالفعل  ʙعǽ  ةǼاʲʺǼ  اح   مفاجآتȃاح  أو  أرȃأر  ʛʽقعة  غʨʱم  )Widiatmoko and Indarti, 2018  .( ʙوق  

 ʗʴدراسة  أوض  )Ball and Brown, 1968  ( أن   ʛʽغʱابي    الʳǽالا ʛʽقع  غʨʱʺاح  في   الȃج   الأرʻʱها   يʻل  عʙمع   ʙعائ  

ʛʽغ   ȑن   عادʨȞǽ  في   Ȍسʨʱʺابي   الʳǽاً   إʹǽوعلى .  ا  ʝȞالع  ʧم   ،ʥإذا   ذل  ʗاح  ؗانȃالأر  ʛʽقعة  غʨʱʺة،  الॽʰفإن  سل  
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 اسʙʵʱامها  ʧȞʺǽ  الʱي  الأدوات  إحȐʙ  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  وȄعʙ.  سلॽʰا   ʨȞǽن   الʺʨʱسȌ  في  العادȑ  غʛʽ  العائʙ  معʙل

  ). Jung and Cho, 1991( الʺʴاسॽʰة   الأرȃاح معلʨمات على الʺʧȄʛʺʲʱʶ  فعل رد  لॽʁاس

درلʶة   مʻها  الʙراسات   ʧم  ʙيʙللع   والʙائʧʽʻ   الʺʧȄʛʺʲʱʶ  نفإ  )Mulyani and Asyik, 2007( ووفقا 

  القʛارات  لاتʵاذ  الʨحʙʽ و الʺʕشʛ الأساسي    Ǽاعॼʱارها  الارȃاح  بॽانات  إلى  يʛʤʻون   لا  الآخʧȄʛ  الʺʸالح  وأصʴاب

  القʨائʦ  في  الʺʨʷʻرة   الأرȃاح  نأ)  Jung and Cho, 1991(  دراسة، ؗʺا أوضʗʴ  عʨامل اخȑʛ   هʻاك  الʺالॽة، بل 

    . الأرȃاح معلʨمات  على لʨʶق ل  مʱʵلفة فعل  ردود إلى تʛʽʷ  مʱʵلفة اسʳʱاǼات  تʨلʙ  أن ʧȞʺǽ  الʺالॽة

  ʛʽʶاولة تفʴلفة  الفعل  ردودوفي مʱʵʺاق  الʨة  الأوراق  لأسॽالʺال    ȑʛرة، يʨʷʻʺاح الȃاه الارʳت)Collins 

et al., 1987(    لأنʨصʨمات  إلى  الʨة  الʺعلॽʰاسʴʺال   ʛالغ  اً أمǼ  ةॽʺردود  الأه ʙيʙʴʱخاصة  أفعال  ل ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال  

  الʺʧȄʛʺʲʱʶ تغʛʽات   بها  يʨʱقع  الʱي  الʙرجة  على  الʺعلʨمات  بʯʽة  في  الॼʱايʧ  يʕثʛ  أن  ʧȞʺȄ ، و الأرȃاح   إعلانات  أثʻاء

.ʦالاسه ʙائʨعلي ع ʝȞعʻي تʱاح والȃدراسة    الأر ȑʛوت)Beredugo, 2021 (    أنʖʳǽ ونʛʺʲʱʶʺال  ǽ لانʸʴ اʨ  

  الأسهʦ   وأن أسعار  الʨʶق   ؗفاءة   في ʣل فʛضॽةوأنه    ،الʺʨʱقعة  والعʨائǼ  ʙالʺʵاʛʡ  الʺʱعلقة  الʺعلʨمات  جʺॽع  على

ʝȞع   تعॽʺاحة، فإن أسعار  جʱʺمات الʨة  الأوراق   الʺعلॽالʺال   ʟائʸʵǼ ʛأثʱة،  ت ʛؗʷة  الȄارʛʺʱاح،   واسȃالأر    ȑʙوم

ʛʡاʵات، وم ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽة آلॽق   فاعلʨʶة  الʢॼتʛʺبها،   ال   Ȑʨʱʶال  ومʲʱن   الامʨالي  للقانʴات  الॼلʢʱاح،  الإف   ومʸ

   . الأرȃاح  اسʳʱاǼة معامل على الʱأثʛʽ  على القʙرة   لها وجʺॽعها

) أن العʨامل الʱي قʙ تʕثʛ علي العلاقة بʧʽ الارȃاح واسعار الاسهScott, 2009  ʦوقʙ أوضʗʴ دراسة (

ʛʡاʵʺاح هي الȃة الارǼاʳʱعامل اسʺǼ فʛعǽ ي   أو ماʱة الʺʤʱʻʺال  ʦʱاسها  يॽʀ  ام معاملʙʵʱاسǼ  اʱʽل  بȞॽʂرأس   و  

ة  حʦʳ  عʧ   فʹلاً   الʺʧȄʛʺʲʱʶ،   تʨقعات   وتʷاǼه  الʨʺʻ،   وفʛص  الأرȃاح،   واسʛʺʱارȄة  الʺالॽة،  والʛافعة  الʺال ʛؗʷال  .  ʙوق

ة  وʸʵȃائʟ  الأرȃاح  جʨدة   Ǽʺفهʨم  وثॽقاً   ارتॼاʡًاً   تʛتȌॼ   العʨامل  هʚه   في دراسة لاحقة أن    Scottأوضح   ʛؗʷال  ،

  غʛʽ   للʺʨȞن   اسʳʱاǼةً   للاسهʦ   العادǽة  غʛʽ   العʨائʙ   في  الʱغʛʽʽ  مȐʙ   لॽʁاس  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  اسʙʵʱام  يʦʱوأنه  

ة قʰل مʧ  عʻها الʺفʸح  للأرȃاح  الʺʨʱقع ʛؗʷرة الʙʸʺال  ʥلʚل   ʦهʶال  )Scott, 2012 .(  

الॽʶاق هʚا  أن    الʱي   العʨامل  تʻاول  الॼاحʧʽʲ   العʙيʙ مʧ  حاول  وفي   ʧȞʺǽ ʛثʕات  على  تǼاʳʱق   اسʨʶال  

  اسʛʺʱارȄة   الॼاحʧʽʲ،  تʻاولها  الʱي  العʨامل  اهʦ   ومʧ.    الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  Ǽاسʙʵʱام   الارȃاح  عʧ  للإعلان  الʺʱʵلفة

 Collins and(  الʨʺʻ  وفʛص   ،) Kormendi and Lipe, 1987 & Collins and Kothari, 1989(  الارȃاح

Kothari, 1989 & Billings, 1999 (،  ʛʡاʵا  ومʱʽب   )Collins and Kothari, 1989 & Lipe, 1990 

& Chambers et al., 2005 & Dhaliwal and Reynolds, 1994 .(لȞॽʂالʺال  رأس   و  )Dhaliwal et 
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al., 1991 (،   ʦʳة  وح ʛؗʷال  )Chaney and Jeter, 1992 & Collins et al., 1987( ،   دةʨاجعة  وجʛʺال  

)Teoh and Wong, 1993(، ʛʽاعة وتأثʻʸال )Biddle and Seow, 1991 .(ومع ،ʥائج فإن ذلʱاث  نʴǼالأ  

الʱي تʦ تॽʰʢقها في    مॼʱايʻة  جاءت  الارȃاح   اسʳʱاǼة  معامل  على  الʺʕثʛة   العʨامل  حʨل  ʥتل الي حʙ ما، خاصة 

  الاسʨاق الʻاشʯة. 

  مʤǽ  ʧل  مازالʗ مʴل جʙل حʱي الان، لʚلʥ  ʺعامل اسʳʱاǼة الأرȃاحل  الȄʛʤʻة  الʺʙʴدات  بʻاء  إنǼالʱالي ف

 ʦار   الʺهʛʺʱار   في  الاسॼʱل   اخʽلʴة في    وتʛثʕʺامل الʨاحالعȃة الأرǼاʳʱل   في  معامل اسʣ  اتʯʽلفة   بʱʵو.  مʙʰȄأن   و  

  الʰلʙان  مʧ  أكʧȞǽ  ʛʲ  لʦ  إن  وʙʷȃة،  مʛؔʱر  ȞʷǼل  الأسʨاق  في  وتقلॼات  الأرȃاح  في  تقلॼات  تʷهʙ  الʻاشʯة  الأسʨاق

.  الʻاشʯة الأسʨاق  فيمعامل اسʳʱاǼة الأرȃاح  ʙʴʺǼدات الʺʱعلقة  الأʴǼاث  في نॽʰʶة  نʙرة هʻاك  ذلʥ،  ومع.  الʺʱقʙمة

  الʙراسة  وتهʙف.  لʦ تʨʢر ȞʷǼل ؗاف  الأسʨاق  هʚه   مʲل  في  الʰʶʻي  وتأثʛʽهامعامل اسʳʱاǼة الأرȃاح    مʙʴدات   إن

، مʧ خلال تʻاول اهʦ العʨامل الʱي Ǽ  ʧȞʺǽالʯʽʰة الʺȄʛʸة يʱعلॽɾ   Șʺا الأقل  على جʜئॽًا، الفʨʳة سʙ هʚه  إلىالʴالॽة  

وȃالʱالي مʴاولة   الʺȄʛʸة،  الʯʽʰة  والȘʽʰʢʱ في  الʻاشʯة  في الاسʨاق  في معامل اسʳʱاǼة الارȃاح خاصة   ʛثʕن ت

رأس    لؒلاً مʥ اسʙʸʯارȂة الارȁاح وȜॻʀل ل تʦجʗ علاقة  تأثʙʻ  هʲي الʱالي:  ɹ إجاǼة علي الʶʱاؤل الॼالʨصʨل الي  

ات   ʙؕʵاح للȁة الارǺاʱʯة علي معامل اسʸʢʯʹʸال ʙʟاʳʸة وال ʙؕʵال ʤʱوح ʦʸʹص الʙال وفʸةالॻالʸال ʙʻة  غʗʻقʸال  

    في سʦق الأوراق الʸالॻة الȏʙʶʸ؟

    الʗراسةهʗف   1/3

سʨق  في    معامل اسʳʱاǼة الارȃاحالʱي ʧȞʺǽ أن تʕثʛ في    العʨامل  واخॼʱار  تʙʴيʙإلى    الʙراسة  هʚه  تهʙف

الاوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ، وتʲʺʱل العʨامل الʱي تʻʱاولها هʚه الʙراسة والʱي ʧȞʺǽ ان تʕثʛ علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح  

الارȃاح   اسʛʺʱارȄة  ة  وحʦʳ   الʨʺʻ  وفʛص  الʺال  رأس  وȞॽʂلفي  ʛؗʷال  ʛʡاʵʺة   والʺʤʱʻʺالي  ال الʙراسة  وتʶعي   ،

ات  ʻʽة مʧ  ع  ǼالȘʽʰʢʱ علي مʴاولة الʨصʨل الي تأكʙʽ مʙʽاني   ʛؗʷةالॽالʺال ʛʽة    غʙʽة  الʺقॽق الاوراق الʺالʨفي س

  .  2022حʱي عام  2016الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة مʧ عام  

    الʗراسة اهॻʸة  1/4

تʛجع أهʺॽة الʘʴॼ الي أهʺॽة مʨضʨع الʘʴॼ، حʘʽ أن نʱائج الʙراسة تʙعʦ ما جاء Ǽالʙراسات الʶاǼقة  

الʺʴاسॽʰة وخاصة معلʨمات الارȃاح في الʱأثʛʽ علي    الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات  وتʶاهʦ في تʶلȌॽ الʹʨء علي أهʺॽة

ات ʛؗʴأسعار  ت  ،ʦالي  الأسهʱالȃو  ʜȄʜاب  ثقة  تعʴمات  أصʨفي الʺعل ʧʽلفʱʵʺالح الʸʺرة،  الʨʷʻʺة الॽʰاسʴʺوخاصة  ال  

  الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  فإن  ذلʥ  على  علاوة اسʲʱʺاراتهʦ.    قʛارات رشʙʽة ʷǼأن  اتʵاذ  مʻȞʺǽ  ʧهʦ   حʺلة الاسهʦ، مʺا
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ʛʰʱعǽ  ًاساॽʁرة مʙة لقǼاʳʱق  اسʨʶمات الʨاح  لʺعلȃولأنه الأر  ʛشʕدة  هام  مʨʳاح لȃالأر  ʘʽʴǼ دل الʺعامل ارتفع ؗلʺا 

ʥدة   ارتفاع  على  ذلʨاح   جȃه.  الأرॽوعل  ʧʺة  فॽʺالاه  ʦامل  فهʨة  العʛثʕʺة  معامل  على  الǼاʳʱاح  الاسȃادة ملائʺة    للأرȄʜل

ॽʰاسʴʺمات الʨق. الʺعلʨʶؗفاءة ال ʧʽʶʴوت ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǼاʳʱعلي اس ʝȞعʻي تʱها والʽقة فʲادة الȄرة وزʨʷʻʺة ال  

1/5    ʖʲॺمʹهج ال  

 ʘʴॼاف الʙأه Șʽقʴʱاح  ت لȃالار ʧʽالعلاقة ب ʛʽʶل وتفʽلʴوت ʅॽصʨابي في تʳǽهج الاʻʺاد علي الʺʱالاع ʦ

الʺʴاسॽʰة وعʨائʙ الاسهʦ أو ما ǽعʛف Ǽʺعامل اسʳʱاǼة الارȃاح ودور Ǽعʠ العʨامل الʱي ʧȞʺǽ أن تفʛʶ الاخʱلافات  

  ʥعʹها. وذلȃات و ʛؗʷال ʧʽاح بȃة الارǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ عليفي ȘʽʰʢʱالǼ  ʧة مʻʽات  ال  ع ʛؗʷ ةʙʽق    الʺقʨفي س

 ȑʛʸʺة الॽعام  الأوراق الʺال ʧة مʛʱي عام  2016خلال الفʱ2022ح    .  

1/6    ʖʲॺود الʗح  

سʨف تقʛʸʱ الʙراسة الʴالॽة علي خʺʝ عʨامل يȑʛ الॼاحʘ أنها مʙʴدات رئॽʶॽة لʺعامل اسʳʱاǼة الارȃاح  

ة   ʛؗʷال ʦʳوح ʨʺʻص الʛل رأس الʺال وفȞॽʂاح وȃة الارȄارʛʺʱوهي اس  ʧم ʙȄʜʺǼ ةॽصʨʱة، مع الॽʺॽʤʻʱال ʛʡاʵʺوال

  .ȑʛامل الاخʨل العʺʷॽل ʘʴॼاق الʢع نॽسʨʱة لॽلʰقʱʶʺث الʨʴॼال  

1/7   ʖʲॺال ʤॻʢʹت  

  Șʽقʴʱل ʘاحॼاولة الʴي في مʲʴॼاؤل الʶʱة علي الǼوالإجا ʘʴॼف الʙه  ʧقي مॼʱʺء الʜʳال ʦॽʶتق ʦت ʙفق ،

  الʘʴॼ علي الʨʴʻ الʱالي: 

  الʙراسات الʶاǼقة   -2

    معامل اسʳʱاǼة الارȃاح -3

  العʨامل الʱي تʕثʛ علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح وʻȃاء الفʛوض تʴلʽل   -4

  الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة -5

    الʘʴॼ نʱائج وتʨصॽات   -6
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  الʗراسات الʴاǺقة   -2

بʙايʱها في سॽʻʽʱات القʛن الʺاضي    مʧ  الʛغʦ  ان دراسة العلاقة بʧʽ عʨائʙ الاسهʦ والارȃاح الʺʴاسॽʰة على  

تʛجع نقʢة الʙʰاǽة في اʴǼاث العلاقة بʧʽ الارȃاح الʺʴاسॽʰة  . و حʱي الان   الʺʛʺʱʶة   الʘʴॼ   مʨضʨعات  مʧإلا إنها  

) الي دراسة   ʦرة واسعار الاسهʨʷʻʺالBall and Brown, 1968د علاقةʨوج ʗي وثقʱة والʙائʛال   دلالة  ذات   ) 

  . الأسهʦ  وأسعار الʺʴاسॽʰة  الأرȃاح بʧʽ   إحʸائॽة

    ʙقادت ولق  ) الʢʵاب Ball and Brown, 1968دراسة   (   ȑʛؔل  الفʨأسعار  فعل  ردود  ح   ʦعلى   الأسه  

الʺعʛفة   في  ʛʽʰؗة  تلاها العʙيʙ مʧ الʙراسات الʱي قʙمʗ مʶاهʺات  . الʺʴاسॽʰة  الأرȃاح  في   الʺʨʱقعة  غʛʽ  الʱغʛʽات

  سʨف   الأسهʦ   أسعار  أن  مفادها  فʛؔة    Ball and Brownدراسة    ʛʡحʗ، فلقʙ  الʤاهʛة  بهʚه  الʺʱعلقة  الʺʴاسॽʰة

ʅॽؔʱت  ʝȞعʱمات  لʨاح  معلȃالأر  ʛʽقعة  غʨʱʺي  الʱح  الʸها  تفʻات  ع ʛؗʷال ،  ʙم  وقʙʵʱاس  ʗ  ثʙʴة دراسة الॽʳهʻم

ʜʽ ʛؗʱالǼ  الإعلان  على  ʧاح  عȃة  الأرȄʨʻʶث  الʙʴؗ  ʙهام ق   ʛثʕعلى  ي  ʙائʨع   ʦم  ؗʺا،  الأسهʙʵʱاسʗ  احȃة  الأرॽʰاسʴʺال  

 ʕʰʻʱاح   للȃأرǼ  ةʛʱالف   ʙائʨالعǼ هاʱالقادمة وعلاق  ʛʽغ  ʦهʶة للǽو  .العاد  ʙقع أنقʨʱʺال ʧأنه م ʗضʛʱن  افʨؔاح تȃة أرʛʱالف  

  في   الʺʨʱقع  غʛʽ  الʱغʛʽʽ  هʨ  الʱالॽة  الفʛʱة   أرȃاح  في  فʛق   أȑ  أن  ǽفʛʱض  ʘʽʴǼ  الʺاضॽة،  الفʛʱة   أرȃاح  هي  الʱالॽة

Ǽالعʨائʙ  الʺفاجآت   ارȃاح مفاجأة، وأن هʚهأǽ ȑعʙ    الأرȃاح،   Ȍॼتʛت  ʛʽغ  ʦهʶة للǽة  أو (  العادʤفʴم    .(ʦالأسه  ʙوق

  ʧة مʻʽعلي ع ʗقॼʡ ات ʛؗʷة الॽȞȄʛة  الأمʛʱ1966-1946 للف.    

  حالة   في  اʳǽابي  ʨȞǽن   الʺالॽة  الأوراق   سʨق   في  العادǽة  غʛʽ  العʨائʙ  مʨʱسȌ  أنوتʨصلʗ تلʥ الʙراسة الي    

Șʽقʴت  ʥات  تل ʛؗʷاحاً   الȃة   أرʙʽادة (  جȄز  ʛʽقعة  غʨʱاح  في  مȃفي  ،)الأر  ʧʽأن  ح  ʧاراُ ه في حالة الاعلان عॼة   أخʯʽس  

  ʙراسة الوقʙ صʻفʗ  .  سالʨȞǽ   ʖن   لʶهʦل  العادȑ  غʛʽ  العائʙ   علي  الاثʛ  فإن )  الأرȃاح  في   مʨʱقع  غʛʽ   انʵفاض (

  العʨائʙ   على  إʳǽابي  تأثʛʽ  لها  زȄاداتها  تʨؔن   الʱي  معلʨمات الأرȃاح(  جʙʽة   أخॼار  إلى  الأرȃاح  لاعلان عʧ تغʛʽاتا

ʛʽة  غǽالعاد  (ارॼة  والأخʯʽʶال  )احȃمات الارʨي لها  معلʱال  ʛʽي  تأثʡʨʰعلى  ه  ʙائʨع  ʦراسة  )الأسهʙال ʗصلʨت ʙوق ،

الʺالॽة  مفادها وجʨد  مʙʴدة   نʳॽʱة  إلى  ʦائʨالق لʺʙʵʱʶمي  الʺʨʷʻرة  الارȃاح  لʺعلʨمات  ʛʽʰؗة  اسʳʱاǼة    ، وأنأهʺॽة 

  . الʙʽʳة  للأخॼارʨȞǽن أكʛʰ مʧ اسʳʱابʱه   الʯʽʶة  للأخॼارالʨʶق 

  ʙوق   ʗقام  ʙيʙالع  ʧراسات  مʙدراسة    ال ʙعǼBall and Brown    اولةʴʺǼاسॽʀ  اق  فعل  ردʨالإعلان    على  الأس

ʧة،   عॽʰاسʴʺاح الȃدراسة    الأر ʗقام ʙاح، فقȃة الارǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ علي ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱامل الʨالع ʙيʙʴوت

)Kormendi and Lipe, 1987  ،ʦالاسه ʙائʨعǼ هاʻح عʸاح الʺفȃمات الارʨمعل ȋاॼارت ȑʙم ʙيʙʴاولة تʴʺǼ (

ʳॽʱة الاعلان عʧ الارȃاح  وقʙ اسʙʵʱمʗ اسʛʺʱارȄة الارȃاح لʙʴʱيʙ مȑʙ الʱأثʛʽ علي ॽʀʺة معامل اسʳʱاǼة الارȃاح ن

  .ʧمʜال ʛʰاح عȃة الارǼاʳʱابي علي معامل اسʳǽا ʛʽاح لها تأثȃة الارȄارʛʺʱالي أن اس ʗصلʨت ʙقعة، وقʨʱʺال ʛʽغ
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) دراسة   ʗمʙق بEaston and Zmijewski, 1989  ʧʽكʺا  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  ॽʀʺة   ʧايॼت علي  دلʽلاً   (

ʛʽاح غȃالار ʛراسة أثʙب ʗات، وقام ʛؗʷة    ال ʛؗʷال ʦʳالي أن ح ʗصلʨوت ،ʦة للاسهǽالعاد ʛʽغ ʙائʨقعة علي العʨʱʺال

  له تأثʛʽ اʳǽابي علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح، بʻʽʺا ؗان للʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة تأثʛʽ سلʰي علي ذلʥ الʺعامل.

) بʻʱاول العʨامل الʱي تʕدȑ الي الاخʱلافات في رد  Collins and Kothari, 1989كʚلʥ قامʗ دراسة (   

  اسʳʱاǼة   معامل  أن  على  دلةفعل الʨʶق نʳॽʱة الاعلان عʧ الارȃاح غʛʽ الʺʨʱقعة، عȘȄʛʡ ʧ مʴاولة الʨصʨل الي أ

ال و   الʺʤʱʻʺة  ʺʵاʛʡالو   الʺʵاʛʡ  مʧ  الʵالॽة  الفائʙة  أسعارفي    دالة  الأرȃاح الارȃاحواسʛʺʱارʨʺʻ  Ȅفʛص  وقʙ    .ة 

تʨصلʗ الʙراسة الي أن العلاقة بʧʽ الارȃاح وعʨائʙ الاسهʦ تȞʷǼ ʗʻʶʴل ʛʽʰؗ في ʣل إدخال تلʥ العʨامل، وأن  

  ʛʡاʵʺة والʙأسعار الفائǼ ًاॽʰسل ʛأثʱا يʺʻʽاح، بȃة الارǽاʛʺʱواس ʨʺʻص الʛفǼ ًاॽابʳǽا ʛأثʱاح يȃة الارǼاʳʱمعامل اس

ʜت  تॽʰȄʛʳة   راسةد)  Dhaliwal et al., 1991(   أجȐʛ الʺʤʱʻʺة. و    والعائʙ  الʺʨʱقعة  غʛʽ  الأرȃاح  بʧʽ  العلاقة  على  رؗ

ʛʽغ   ȑالعاد   ʛʽوتأث ʦذ   للأسهʨفʻها،   الʺالي  الʽف جʺع  علʙبه ʥوذل   ʙȄʜʺال  ʧل  الأدلة  مʨامل  حʨة  العʛثʕʺعلى  ال  

  وقʙ .  الارȃاحمعامل اسʳʱاǼة    على  الʺال  رأس  Ȟॽʂل  تأثʛʽ  دراسة  الʨʸʵص   وجه  معامل اسʳʱاǼة الارȃاح، وعلى 

ʅॽʻʸʱراسة بʙال ʥتل ʗات  قام ʛؗʷد  أساس  على  الʨم  أو  وجʙد   عʨن   وجʨاكل  في  ديॽʂ  مالها  رأس   Ȑʨʱʶذها  ومʨنف  

ات  الʙراسة أن   نʱائج  الʺالي، وقʙ أʣهʛت ʛؗʷي   الʱال  ʛقʱن   إلى  تفʨيʙفع   ذات   أو  الʛالʺالي  ال  ʠفʵʻʺال   ʗذات    ؗان

ʛʰاح أكȃة للأرǼاʳʱمعامل اس ʧات م ʛؗʷفع  ذات الʛالعالي  الʺالي ال .    

    ʗاولʻت (كʺا  (مʵاʛʡ  )  Dhaliwal and  Reynolds, 1994دراسة  الʙʶاد  عʙم   ʛʡاʵم  ʧʽب العلاقة 

على معامل   ʨʸǼرة سلॽʰة   تʕثʛ   قʙ  الʙʶاد   عʧ   الʵʱلف  مʵاʛʡ   أن الائʱʺان) ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح وتʨصلʗ الي  

  الأرȃاح   اسʳʱاǼة  ومعامل  الʺالي  الʛفع  بʧʽ   ) العلاقةMoradi et al., 2010تʻاولʗ دراسة (ؗʺا  .  اسʳʱاǼة الارȃاح

ʧخل   خلال  مʙل   مʨل حʽدل ʦǽʙف تقʙخل، بهʙامل  الʨة  العʛثʕʺة  معامل  على   الǼاʳʱاح   اسȃائج   ،  الأرʱʻإلى  واشارت ال  

ات  لʺʨʺʳعة  الأرȃاح   اسʳʱاǼة  معامل  أن ʛؗʷن   ذات   الʨيʙة الॼʶفʹة   نʵʻʺال  ʛʰأك   ʧات  م ʛؗʷن    الʨيʙة الॼʶذات ن

 معامل و   الʙʶاد   عʧ   الʵʱلف  Ǽ ʛʡالʴʱقȘ مʧ مȑʙ تأثʛʽ مʵا)  Zakaria et al., 2013قامʗ دراسة (ؗʺا  الʺʛتفعة.  

ة  الأرȃاح  واسʛʺʱارȄة  وفʛص الʨʺʻ  بʱʽا ʛؗʷال ʦʳة  معامل  على  وحǼاʳʱراسة الي أن  اسʙال ʗصلʨاح. وتȃالأر    ʛʡاʵم

ة فʛʽتȌॼح تʛتȌॼ سلॼالأرȃا  واسʛʺʱارȄة   فʛص الʨʺʻو   عʙم الʙʶاد  ʛؗʷال ʦʳاح، أما حȃة الارǼاʳʱل  اً مع معامل اسȞʷǼ  

  للʺʵاʛʡ   جʜئي  مॽʁاس  سȐʨ   لǼ  ʝॽʺعامل اسʳʱاǼة الارȃاح. وقʙ اكʙت تلʥ الʙراسة علي أن معامل بʱʽا  إʳǽابي

  Ǽʺعامل اسʳʱاǼة الارȃاح.   الʸلة ذات 

    ʗوقام) أن  الʱي  العʨامل  تʙʴيʴʺǼʙاولة    )Hasanzade et al., 2014دراسة   ʧȞʺǽ  ʛثʕمعامل   على  ت

وهام على معامل اسʳʱاǼة   إʳǽابي تأثʛʽ   لها والॽʴȃʛة الʨʺʻ وفʛص الأرȃاح  جʨدة  الي أن  وتʨصلʗاسʳʱاǼة الارȃاح 
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ʛʽʰ  سلʰي  للʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة تأثʛʽ  الارȃاح، بʻʽʺا ؗان   تأثʛʽ   للʛافعة الʺالॽة أʧȞǽ  ȑ  على معامل اسʳʱاǼة، ولʦ   وؗ

ة  حʦʳ  أن   اليتʨصلʗ  فقMashayekhi and Aghel, 2016  (  ʙدراسة (أما  على معامل اسʳʱاǼة الارȃاح.   ʛؗʷال  

ʨʺاحها  ونȃلهʺا  ؗان  أر  ʛʽابي  تأثʳǽإ  ʛʽʰ   أȑ   الأرȃاح  لاسʛʺʱارȄة  ʧȞǽ  لʦ   حʧʽ  على معامل اسʳʱاǼة الارȃاح، في  وؗ

 ʛʽاح.   على تأثȃة الارǼاʳʱمعامل اس  

  أرȃاح   جʨدة  على  تʕثʛ  الʱي  العʨامل  ) بʙراسةKurniawati and Dwimulyani, 2018كʺا قامʗ دراسة (   

ات ʛؗʷاح،  الʺقاسة  الȃة الارǼاʳʱعامل اسʺǼ  الإضافةǼ  اس  إلىॽʀ  ʛʽتأث  ʥاح على   تلȃة الارǼاʳʱامل ومعامل اسʨالع  

ʦʳاول  حʙʱق   في   الʨة  الأوراق   سॽالʺال  .ʨʺʻص الʛالي أن ف ʗصلʨوت  ʛثʕا  تॼًاح، في   على معامل  سلȃة الارǼاʳʱاس  

ʧʽؗان  ح  ʛʡاʵʺار  للʛʺʱة واسʺʤʱʻʺاح   الȃالأر  ʛʽابي  تأثʳǽاح، ؗʺا  إȃة الارǼاʳʱعلى معامل اس  ʗصلʨراسة  تʙإلى  ال  

ʛثʕاح تȃة الارǼاʳʱاً   أن معامل اسॼعلى  سل   ʦʳاول  حʙʱوأن   ال  ʨʺʻص الʛة  فȄارʛʺʱاح  واسȃلها  ؗان  الأر  ʛʽتأث   ʛاشॼم  

  لʺʵاʛʡا  تأثʛʽ  تʴلʽل  مʴاولة   إلى)  Siregar and Maksum, 2018(  دراسة  هʙفʗؗʺا    .الʙʱاول   حʦʳ   على

ات  الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶولॽة  اسʙʵʱام   مع  الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  علي  الارȃاح  واسʛʺʱار  الʺʤʱʻʺة، ʛؗʷلل  ʛʽغʱʺؗ  لʙمع 

 ʥلʱالعلاقة،  ل  ʙوق   ʗمʙʵʱراسة  اسʙات  ال ʛؗش   Ȍفʻع  لأنها  الʱʺʱت  ʟائʸʵǼ  ،ةʻʽاء  معʨس   ʧم  ʘʽح  ʦʳار  حʺʲʱالاس  

  جʜئॽاً   تʕثʛ  الأرȃاح   اسʛʺʱارȄة  أن  الي  الʙراسة  نʱائج  وتʨصلʗ .  والʺʱʳʺع  الʯʽʰة  تʳاه   والʺʕʶولॽات  والʺʵاʛʡ  الʺʢلʨب 

ات  الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶولॽة  وأن  للأرȃاح،  الاسʳʱاǼة  معامل  على ʛؗʷلل  ʧȞʺǽ  علي  أن ʛثʕالعلاقة  ت  ʧʽب   ʛʡاʵʺال  

  . للأرȃاح  الاسʳʱاǼة ومعامل الأرȃاح  واسʛʺʱارȄة الʺʤʱʻʺة

(و    دراسة   ʗقامWidiatmoko and Indarti, 2018ارॼʱاخǼ  (  ʛʽة  تأثȄارʛʺʱاح  اسȃالأر  ʨʺʻال  وفʛص 

ʛʡاʵʺة  والʺʤʱʻʺل  الȞॽʂالʺال  رأس  و   ʦʳة  وح ʛؗʷاح،    الȃالار اسʳʱاǼة  معامل    أن  إلى   الʙراسة  وتʨصلʗ على 

ʛʽʰ   إʳǽابي   تأثʛʽ   لهʺا   ؗان  الʺال  رأس   وȞॽʂل  الأرȃاح   اسʛʺʱارȄة    لʨʺʻ  ؗان  حʧʽ   على معامل اسʳʱاǼة الارȃاح، في   وؗ

ة ʛؗʷال ʛʽي  تأثʰعلى سل  ʦاح، ولȃة الارǼاʳʱمعامل اس  ʧȞǽ ʛʡاʵʺة للʺʤʱʻʺال ʦʳة وح ʛؗʷال ȑأ ʛʽمعامل  على تأث

ة  وحʦʳ   الॽʴȃʛة  أن  إلى)  Kristanti and  Almilia, 2019(   دراسةʚؗلʥ تʨصلʗ    .اسʳʱاǼة الارȃاح  ʛؗʷلهʺا   ال 

ʛʽتأث  ʛʽʰؗ  ابيʳǽȂة  معامل  على  وǼاʳʱاح  اسȃت  ؗʺا.  الارʛهʣة  أن  أȄارʛʺʱاح  اسȃص  الارʛوف  ʨʺʻلهʺا  ال   ʛʽتأث  ʛʽʰؗ  

  عʧ   والإفʸاح  الʺʛاجعة  وجʨدة   الʺالॽة  الʛافعة  تʕثʛ  لا   نفʶه،  الʨقʗ  وفي.  الʖʶؔ  اسʳʱاǼة  معامل  على   وسلʰي

ات  الاجʱʺاॽɺة الʺʕʶولॽة ʛؗʷلل Ȏفʴʱي والʰاسʴʺة معامل على الǼاʳʱاح  اسȃالأر .  

ات   Ǽالॼʶʻة  ) أنهAwawdeh et al., 2020(  دراسة  نʱائج  أʣهʛتو    ʛؗʷي  للʱيها   الʙة  لॼʶة  رافعة  نॽة،  مالॽعال  

ات  مʧ  أرȃاحها  في  للʱغʛʽ  اسʳʱاǼة  أقل  الʨʶق   ʨȞǽن  ʛؗʷي  الʱيها  الʙة  لॼʶة  رافعة  نॽمال  ʛʡاʵʺفʹة، والʵʻة    مʺʤʱʻʺال

ة  لʧȞǽ  ʦʳʴ  ولʦ  ،على معامل اسʳʱاǼة الارȃاح  وهام  سلʰي  تأثʛʽ   لها ʛؗʷال  ʛʽتأث   ʛʽʰؗ  ،احȃة الارǼاʳʱعلى معامل اس  
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ة  نʺʨ  كʺا أن فʛص ʛؗʷلها  ال  ʛʽي  تأثʰاح،  وهام   سلȃة الارǼاʳʱا،  على معامل اسʛًʽة  فإن  وأخॽʴȃة  ر ʛؗʷي  الʱتقاس  ال  

ʙالعائǼ  ل  علىʨالأص  )ROA  (لها  ʛʽابي  تأثʳǽاحوهام    إȃة الارǼاʳʱأما  .  على معامل اس) دراسةSofianty, 2020  (

 ʛʽʷʱة أن  إلى   ف ʛؗʷال ʦʳح  ʛثʕة على  يȄارʛʺʱا  اسʺʻʽاح، بȃافعة  الأرʛة الॽلا  الʺال   ʛثʕة على  تȄارʛʺʱاح، ؗʺا    اسȃالأر

 ʛثʕة على  ي ʛؗʷال ʦʳة  معامل  حǼاʳʱاح، ولا  اسȃي  الأر ʛثʕ  ʧافعة  ؗلاُ مʛة  الॽار   الʺالʛʺʱةواسȄ  احȃمعامل  على  الأر 

ة  تأثʛʽ أن  الʱʻائج  أʣهʛت  ؗʺا  الأرȃاح،  اسʳʱاǼة ʛؗʷال ʦʳافعة  حʛة  والॽة  معامل  على   الʺالǼاʳʱاح   اسȃالأر  ʧخلال   م  

  .  للغاǽة ضʅॽɻ تأثʛʽ  له ؗان الأرȃاح  اسʛʺʱارȄة

أʣهʛت     (كʺا    الʺʧȄʛʺʲʱʶ  حʺاǽة  بʱأثʛʽ   يʧʶʴʱ  الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  أن   ) Beredugo, 2021دراسة 

 ʛʡاʵʺة   والȄارʛʺʱة واسʺʤʱʻʺاح   الȃا جاء.  الأرʺʻʽب   ʛʽتأث  ʛʡاʵʺي   الʶȞة عʺʤʱʻʺاح.   الȃة الارǼاʳʱعلى معامل اس  

حʧʽ تʨصلǼ    ʗʺعامل اسʳʱاǼة الارȃاح، في  علاقة  لها  الʨʺʻ  فʛص  ) أنSun et al., 2021دراسة (  أʣهʛتكʺا  

ة وʧʽȃ معامل اسʳʱاǼة الارȃاح  والʺʵاʛʡ  الʺالॽة  الʛافعة  بʧʽ  الي عʙم وجʨد علاقة ʛؗʷال ʦʳة وحʺʤʱʻʺدراسة أما    .ال  

)Sherlita, 2021  (الي ʗصلʨت ʙل  أن  فقȞॽʂ   له  الʺال  رأس   ʛʽي  تأثʰسل   ȑʨʻة  معامل  على  ومعǼاʳʱاح،  اسȃالأر  

  إʳǽابॽاً   تأثʛʽاً   الأرȃاح  لاسʛʺʱارȄة  فإن  ʚؗلʥ.  الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  ʛʽʰؗ  إʳǽابي  تأثʛʽ  لها  الʨʺʻ  فʛص  وأن

  وحʦʳ  الأرȃاح  اسʛʺʱارȄة  أن  إلى)  Hakim et al., 2022(   دراسة  وأشارت  .الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  معȄʨʻاً 

ة ʛؗʷال   ʝॽلهʺا  ل  ʛʽة  معامل  على  تأثǼاʳʱاح،   اسȃفي   الأر  ʧʽح   ʗصلʨراسة   تʙل  أن   الي  الȞॽʂ   له  الʺال  رأس   ʛʽتأث  

ة   الʺالي  الʨضع   على   يʕثʛ   أن   ʧȞʺǽ  الʺال  رأس  Ȟॽʂل  أن   ǽعʻي   وهʚا   الأرȃاح،  اسʳʱاǼة  معامل  على   إʳǽابي ʛؗʷلل 

  . الاسʲʱʺارȄة القʛارات  اتʵاذ في

   ʗصلʨدراسة  وت  )Aprilia and Rahayu, 2023  (اح   أن  اليʸالإف  ʧة  عॽولʕʶʺة  الॽɺاʺʱات   الاج ʛؗʷلل  

 Ȏفʴʱي  والʰاسʴʺال  ʦله   ʛʽابي تأثʳǽة معامل على  اǼاʳʱاح،  اسȃجع الأرʛه وتʚة  هʳॽʱʻأن  إلى  ال  ʙيʙالع ʧات م ʛؗʷال  

ات  الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶولॽة  عʧ  تفʸح  الʱي ʛؗʷن   للʨؔات  ذات  تȄʨʱʶاح  مȃة،  ارॽعال  ʥلʚل   ʧȞʺǽ  ʧȄʛʺʲʱʶʺة  للǼاʳʱالاس  

  على  وȄعʛʱف الʺʱʴʺلة  Ǽالأرȃاح الاعʛʱاف يʕجل  احʛʱازȑ  مʙʰأ الʺʴاسʰي  الʴʱفȎ أن ؗʺا الافʸاح، لهʚا جȞʷǼ ʙʽل

ة  ॽʳʷʱؗع  الʴʱفȎ   مʙʰأ  اسʙʵʱام   ʧȞʺǽ  وȃالʱالي  حʙوثها،   ʱʴǽʺل  الʱي  والʙيʨن   Ǽالʶʵائʛ  الفʨر  ʛؗʷعلي   لل   ʛʽفʨت  

ة  أخʢاء  وتقلʽل  الʺعلʨمات ʛؗʷال  ʙʻاح  عʸالاف  ʧاح   عȃا.  الأرʺʻʽب  ʗصلʨراسة  تʙم   الي  الʙد  عʨوج  ʛʽافعة   تأثʛلل  

تʨصلʗ    .الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  الʺالॽة   أن   الي)  Rahmadani and Achyani, 2023(  دراسةؗʺا 

  نʱائج  أʣهʛت  أخʛ  جانʖ  علي ،  الارȃاح   اسʳʱاǼة  معامل  على  اʳǽابي  تأثʛʽ  لهʺا  الʺال  رأس  وȞॽʂل  الارȃاح  اسʛʺʱارȄة

  . الارȃاح  اسʳʱاǼة معامل على تأثʛʽ لهʦ لʝॽ   الʺʴاسʰي والʴʱفȎ الʨʺʻ فʛص أن  الʙراسة
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  الارȃاح   اسʛʺʱارȄة  تأثʛʽ   مʧ  الʅॽɿʵʱ   في  العامة  الʺلॽؔة  دور   اسʙʵʱام  ʴʺǼاولة)  Sari, 2023(  دراسة  قامʗو   

 معامل   على  تʕثʛ  الأرȃاح  اسʛʺʱارȄة  أن  إلىتʨصلʗ  و .  الʺʱʶقʰلॽة  الأرȃاح  اسʳʱاǼات  معامل  على  الʨʺʻ  وفʛص

  وȂن .  الʺʱʶقʰلॽة  الارȃاح  اسʳʱاǼات  معامل  على  تأثʛʽ  أȑ   لها  لʝॽ   الʨʺʻ  فʛص  بʻʽʺا   الʺʱʶقʰلॽة،   الأرȃاح   اسʳʱاǼات 

  .الʺʱʶقʰلॽة   الارȃاح  اسʳʱاǼات  معامل  على  الʨʺʻ  وفʛص  الارȃاح  اسʛʺʱارȄة   تأثʛʽ  تعʜȄʜ  على  قادر  العامة  الʺلॽؔة  دور

ات  الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶولॽة  مʧ  ؗلاً   أن)  Nabila and Paramita, 2024(   دراسة  أʣهʛتو  ʛؗʷة  للॽؔة   والʺلȄالادار  

 معامل   على  تأثʛʽ   أǽʹاً   لها  الʨʺʻ  فʛص  وأن  ،الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  إʳǽابي  تأثʛʽ  لهʦ   الʺʕسॽʶة  والʺلॽؔة

ات  الاجʱʺاॽɺة  Ǽالʺʕʶولॽة  الاهʱʺام  إلى  ʴǼاجة  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  أن  الʙراسة  وأوضʗʴ.  الارȃاح  اسʳʱاǼة ʛؗʷص  للʛوف  

ʨʺʻال   ʟائʸة  وخ ʛؗʷي   الʱال  ʗʰأنه  ث  ʧȞʺǽ  امهاʙʵʱاس   ʙيʙʴʱد  لʨصع  ȋʨʰوه  ʛسع   ʦهʶاءً   الʻفعل   ردود  على   ب  

ة  أرȃاح معلʨمات  على الʨʶق  ʛؗʷال.  

    ʗصلʨدراسة ت  )Sandy and Mulya, 2024  (ة  أن   اليȄارʛʺʱاح  اسȃلها  الأر  ʛʽابي  تأثʳǽا  ʛʽʰؗ   علي  

  أʣهʛت  ؗʺا.  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  مʙʴود  تأثʛʽ  لها  الʺالॽة  الʛافعة  أن   حʧʽ  في  الارȃاح،  اسʳʱاǼة  معامل

  اسʳʱاǼة   معامل  على  الأرȃاح   لاسʛʺʱارȄة  أكʛʰ  تأثʛʽ  إلى  يʕدȑ  أن  ʧȞʺǽ  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  معȄʨʻات  ارتفاع  أن  الʱʻائج

  علي   يʻعʝȞ  وسʨف  للʺʧȄʛʺʲʱʶ  جʚب  عامل  ǽعʙ   الأرȃاح  جʨدة   ارتفاع  لأن   نʛʤاً   أنه  إلى  الʙراسة  واشارت .  الارȃاح

ʛسع  ʦهʶتفع   الʛʽة   خلال  وسʛʱة،  فʛʽʸفي  ق   ʧʽار  أن  حॼة  الأخʯʽʶال  ʧȞʺǽ   أن  ȑدʕاً   تʹǽات  إلى  أʴॽʴʸة   تȄرʨف  

 ,Suharti and Murwaningsariدراسة (. أما  الʺʵʻفʠ  الارȃاح   لʨʳدة  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  اسʳʱاǼة   نʳॽʱة  للأسعار

2024 (  ʙالي أن فق ʗصلʨة تȄارʛʺʱاح  اسȃالار ʛʡاʵالأعʺال  وم ʗʶॽلها  ل  ȑأ ʛʽاح  على معامل  تأثȃة الارǼاʳʱاس

ات    حʧʽ   في   ، ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʛʽغʱاح، وأن إدخال مȃة الارǼاʳʱابي علي معامل اسʳǽإ ʛʽة لها تأثॽافعة الʺالʛأن ال

ʛʽعف تأثʹǽ العلاقات ʥلʱل لʙمع ʛʽغʱʺة  كȄارʛʺʱاح   اسȃالار  ʛʡاʵز  الأعʺال  ومʜعǽ ʧؔافعة   ولʛال ʛʽة تأثʨق ʧم

  الʺالॽة علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح.  

  الʺʱعلقة  الأʴǼاث  على تهʧʺॽ    الʺʱقʙمة  الʰلʙان   على  أجʗȄʛ الʱي    الʙراسات وʱȄʹح مʧ الʙراسات الʶاǼقة أن  

مʧ  ،الʺʱقʙمة  الʰلʙان في الأʴǼاثالافʛʱاضات الʺʱعلقة Ǽ تȘʽʰʢ قابلॽةوقʙ تʨؔن معامل اسʳʱاǼة الأرȃاح.  ʙʴʺǼدات

  مʲل   مʱʵلفة  ʸʵǼائʟ  الʻاشʯة  الأسʨاق  تʜʽʺʱحʘʽ  .  الʻاشʯة  الأسʨاق  على   مʙʴودةحʘʽ خʸائʟ وॽʰʡعة الʯʽʰة،  

  لʛʷح   الʺʙʵʱʶمة  الȄʛʤʻة  الʻʺاذج   تȘʽʰʢ  مʙʴǽ  ʧ   قʙ  مʺا  والʺʕسॽʶة،   والاقʸʱادǽة  الॽʶاسॽة  الʛʤوف   اخʱلاف 

  . الʺʱقʙمة  الأسʨاق في  الʶلʨك

ʧم ʥلʚاجعة  كʛات   مॽراسات  الأدبʙقة  والǼاʶل    الʨدات  حʙʴاح  مȃة الارǼاʳʱح  معامل اسʹʱرةيʙراسات   نʙال  

  .خاص   الʨʶق الʺȞʷǼ ȑʛʸل  وفي   عام   ȞʷǼل  العॽȃʛة  الʙول  على معامل اسʳʱاǼة الارȃاح في  الʺʕثʛة  العʨامل  حʨل
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  ʥلʚراسةلʙاول الʴة تق   تॽالʴال ʙǽ ʦ  ة  أدلةॽʁॽʰʢة   تʙيʙل   جʨامل  حʨي  العʱأن  ال ʧȞʺǽ  تʛثʕ    احȃة الارǼاʳʱعلى معامل اس

ات الʺʶاهʺة في الʨʶق الʺȑʛʸ   الʻاشʯة؛ الأسʨاق  في ʛؗʷال ʧة مʻʽعلي ع ȘʽʰʢʱالǼ .  

  الارȁاح   اسʱʯاǺة معامل -3

ʙتع  ʦائʨة   القॽي  الʺالʱها  الʙة  إدارة  تع ʛؗʷال  ʙادر   أحʸمات  مʨة   الʺعلॽʰاسʴʺة  الʙʽالʺف    ʙوتع ،ʧȄʛʺʲʱʶʺلل

  ʦاه  ʧاح مȃمات الارʨمعلʧة مȃʨلʢʺال العʙيʙ،  الʺʧȄʛʺʲʱʶ   قʰل  الʺعلʨمات  دفع  مʻافع  الॼاحʧʽʲ  مʧ   مʺا    بʙراسة 

 Ȑʨʱʴʺماتي الʨاح  الʺعلȃات (  لأر ʛؗʷالSofianty, 2020 .(   م وʙʵʱʶȄ  ة  معاملǼاʳʱاح  اسȃاس  الارॽʁʺؗ   ȑرʨʴفي   م 

  وʸȄف   الأسهʦ،  وعʨائʙ   الʺʨʱقعة غʛʽ  الأرȃاح  بʧʽ   العلاقة  ॽʀاس   في  هاماً   دوراً   الʺॽʁاس هʚا  وȄلعʖ  الʺالي،   الʴʱلʽل

ات  عʻها  الʺفʸح  الأرȃاح  بʧʽ  العلاقة ʛؗʴأسعار  وت  ʦالأسه  ʘʽعʺل، حǽ  ة  معاملǼاʳʱاح  اسȃالار  ʛشʕʺؗ   يʶॽرئ  

ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʧʽللʴʺاق  في  والʨة  الأسॽالʺال  )Ball and Brown, 1968 (،   ء معامل وʜʳا الʚفي ه ʘاحॼاول الʻʱȄ

ʅॽ أن  اسʳʱاǼة الارȃاح مʧ حʘʽ الʺفهʨم و    العʨامل   Ǽعʠأهʺॽة الافʸاح عʧ الارȃاح الʺʴاسॽʰة في اسʨلȘ الʺال وؗ

ة  حʦʳ  مʲل   الʵارجॽة ʛؗʷص  الʛوف  ʨʺʻة  الȄارʛʺʱاح  واسȃالار  ʛʡاʵʺة  والʺʤʱʻʺل  الȞॽʂالʺال  رأس  و   ʅॽʹت  ʠعǼ  

  . لأخȑʛ  حالة مʱʵ ʧلفت  الارȃاح اسʳʱاǼة معامل ॽʀʺة تʳعل  الʱي الʱأثʛʽات 

  اسʳʱاǼة الارȃاحمفهʨم معامل  3/1

ʜ  الʺاضي   في  الʺʴاسॽʰة   Ǽالأرȃاح  الʺʱعلقة   الأʴǼاث   ؗانʗ  إذا  ʛؗل   تȞʷǼ   ʛʰعلى  أك   Ȑʨʱʴمات،  مʨفإن   الʺعل  

  اسʳʱاǼة  الʺʴاسॽʰة او ما ǽعʛف Ǽʺعامل  الأرȃاح   لʺعلʨمات  الʨʶق   اسʳʱاǼة  مȐʙ   حʨل   أكʛʲ  ؗان  الʱالي   الʨʢʱر 

  الأسهʦ أسعار  بʧʽ  قȄʨة  علاقةعلي وجʨد    ) Collins and Kothari, 1989(وقʙ اكʙت دراسة ،  ) ERC( الأرȃاح

ة،  معلʨمات عʧ  على  تȑʨʱʴ   أحʙاث  أȑ  نʛʷ   أنو الʺʴاسॽʰة،    والأرȃاح ʛؗʷل  الʲاح،  إعلانات  مȃالأر  ʛثʕعلى  ي  

ات  لॽʁاس  الارȃاح  مȐʨʱʶ   معلʨمات  اسʙʵʱام   ɾʧȞʺॽ  .  الʺالॽة  الʨʶق   في  الʙʱاول  وحʦʳ   الأسهʦ   أسعار ʛؗʴأسعار  ت  

 ʦالأسه  ʙعǼ  الاعلان  ʧاح  عȃا  الأرʺؗ ،ʧȞʺǽ   امʙʵʱمات  اسʨاح  معلȃاً   الارʹǽأ   ʦॽʽقʱاح   لʳة  ن ʛؗʷلها  أو  الʷفي  ف  

Șʽقʴافها  تʙأه  ʕʰʻʱاحها   والȃأرǼ  ةॽلʰقʱʶʺة.  الʳॽʱون   ،ʥلʚاً   لʛʽʲؗ  م   ماʙʵʱʶǽ   ونʛʺʲʱʶʺمات  الʨاح   معلȃاذ   الارʵلات  

  ).  Ball & Brown, 1968(  الاسʲʱʺار قʛارات 

ʗمʙدراسة   ق  )Ball and Brown, 1968 (    تʙاح وأكȃة الارǼاʳʱلح معامل اسʢʸاك   أن  عليمʻعلاقة  ه  

ة  أرȃاح   إعلانات   بʧʽ   هامة ʛؗʷات   الʛʽغʱأسعار   في  وال   ʦو الأسه ، ʝȞعȄ  ة   معاملǼاʳʱة  اسǼاʳʱاح اسȃق   الأرʨʶال  

  الإعلان   فʛʱة   خلال  الأسهʦ   أسعار   تʥȄʛʴ  خلال   مʧ  ملاحʱʤها   ʧȞʺǽ  والʱي  الʺʨʷʻرة،   الأرȃاح   لʺعلʨمات

)Awawdeh et al., 2020(  ،اʺȃا  أن  وʚالʺعامل  ه  ʝȞعǽ  اح  على  الفعل  ردȃة  أر ʛؗʷرة،  الʨʷʻʺفإنه  ال   ʝȞعǽ  
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ا ً́ ǽدة  أʨاح   جȃد   أرʙʴت ʘʽة، ح ʛؗʷة  الʺॽʀ  ة   معاملǼاʳʱاس   Ȑʙاح مȃة  الأرʨق   فعل  رد   قʨʶمات  على   الʨأو  الʺعل  

    ). Suwarno and Zamzami, 2017( الأرȃاح في الʨاردة  الʯʽʶة/الʙʽʳة  الأخॼار

Ǽأنه  )Shangguan, 2007(وȄعʛف   الارȃاح  اسʳʱاǼة    مع   الأسهʦ   أسعار  تفاعل  لʺȐʙ  مॽʁاس  معامل 

  اسʙʵʱامه  ʧȞʺǽ  تقʦॽʽ   نʺʨذج Ǽأنه    )Rahmadani and Achyani, 2023(ؗʺا تعʛفه دراسة  .  الأرȃاح   مفاجآت

ة  أرȃاح   معلʨمات  على  الʨʶق   فعل   ردود  ʖʰʶǼ   الأسهʦ  أسعار  في  والانʵفاض   الارتفاع  إمȞانॽة   إلى   للإشارة ʛؗʷال .  

  الʺعلʨمات  تʳاه  الʨʶق   أفعال  ردود  حʶاسॽة   مȐʨʱʶ   هʨ  الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معاملفإن    ) Scott, 2015(ووفقاً لʙراسة  

  عʻها   والʺفʸح  الʺʨʱقعة  غʛʽ  الارȃاح  لʺʨȞنات  اسʳʱاǼة  للاسهʦ   العادǽة  غʛʽ  للعʨائʙ  مॽʁاس  وهʨ  للأرȃاح،  الʺفاجʯة

ةمʧ ا ʛؗʷرة  لʙʸʺة للأوراق   الॽالʺال.    

  يȌȃʛ   الȑʚ   الʺعامل  Ǽأنه)  ERC) معامل اسʳʱاǼة الأرȃاح (ʸȄ  )Easton and Zmijewski, 1989ف و 

 ʛʸʻمات  في  الʺفاجأة عʨة الʺعلʙيʙʳاح  إعلانات  في الȃة الأرॽʰاسʴʺال  ʙائʨعǼ  ʦالأسه ʛʽغ   ʥلʚة، ولǽالعاد  ʙعǽ ʨفه  

  ) Cheng and Nasir, 2010( ؗʺا تعʛف دراسة    الʶهʦ.  سعʛ  في  الʙʳيʙة   الأرȃاح  معلʨمات  رسʺلة  لʺȐʙ  مॽʁاس

ة  أسهʦ  أسعار في للʱغʛʽات تقʙيǼ ʛأنه الارȃاح اسʳʱاǼة معامل ʛؗʷة الʳॽʱمات نʨاح لʺعلȃة  أر ʛؗʷة الʻق،  الʺعلʨʶلل  

ʙعȄة  معامل  وǼاʳʱاح  اسȃاساً   الأرॽʁم  ʛآخ  ʙللعائ  ʛʽغ  ȑالعاد  ȑʚال  ʗʺه  تʱʤد  ملاحʛؗ  على  فعل  ʛاصʻالع   ʛʽغ  

ة أعلʱʻها الʱي الأرȃاح مʧ مʨʱقعة ʛؗʷال  .  

  وȃالʱالي ،  الʺʴاسॽʰة   الأرȃاح   عʧ   للإفʸاح   الʺالॽة  الأوراق   أسʨاق   حʶاسॽة  ʝॽʁǽمعامل اسʳʱاǼة الارȃاح  إن  

  الأسهʦ  عʨائʙ بʧʽ الʺقʙرة  العلاقة خلال مॽʀ ʧاسه ʧȞʺȄو  الأسهʦ   عʨائʙ على الʺʨʱقعة  غʛʽ الأرȃاح  تأثʛʽفهʲʺǽ ʨل 

ة أرȃاح مʧ الʺʨʱقع غʛʽ  والʜʳء غʛʽ العادǽة ʛؗʷال )Jung and Cho, 1991 .(  

  ʅȄʛتع ʧȞʺǽ قةǼاʶفات الȄʛعʱخلال ال ʧة  معاملمǼاʳʱاح  اسȃأنه  الأرǼ  "اسॽʁلغ  مʰʺل   ʙائʨالع  ʛʽة   غǽالعاد  

اتوالʺفʸح عʻها مʧ قʰل ا   الʺʨʱقعة  غʛʽ  الʺʴاسॽʰة  لأرȃاحا  لعʛʸʻ  اسʳʱاǼة  الʺالॽة  للأوراق ʛؗʷرقة    لʨرة للʙʸʺال

  ʙʺʱوتع   درجة   انʵفاض  أو  ارتفاع  وȄعʙʺʱ   الأرȃاح،  تلʥ  نॽɺʨة  على  الʺʴاسॽʰة  للأرȃاح  الʨʶق   اسʳʱاǼةالʺالॽة، 

  .  "الارȃاح  معلʨمات تʻʺʹʱها  الʱي" الʯʽʶة  الأخॼار" أو"  الʙʽʳة   الأخॼار" على  الاسʳʱاǼة
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  ʸॻɿة معامل اسʱʯاǺة الارȁاح  الʹȂʙʢات الʸفʙʴة ل  3/2

  الʸال  رأس سʦق  نȂʙʢة ؕفاءة    3/2/1

 ȑʛة  تȄʛʤق   ؗفاءة   نʨأن   الʺال  رأس  س  ʛة  الأوراق  سعॽق   في  الʺالʨʶال  ʝȞعǽ  عॽʺمات  جʨعلقة  الʺعلʱʺال  

 ʥلʱة،  الأوراق  بॽق   ؗان  ؗلʺاو   الʺالʨالʺال  رأس   س   ،Ȑʨؗان  أق  ʛسع  ʦهʶل  في  أفʹل  الʽʲʺمات  تʨة  الʺعلॽاحة  الʺالʱʺال  

)Scott, 2015  .( كوʛʴʱات   تʛʽغʱأسعار  في  ال  ʦقة  وفقا  الأسهʲل  ʧȄʛʺʲʱʶʺمات   في  الʨرة،  الʺعلʨʷʻʺا   الʚاشى  وهʺʱي  

  سʕʱثʛ   لʚلʥ  الʙʳيʙة،   الʺعلʨمات   مع  ʛʶǼعة  يʱفاعل  سʨف   الʨʶق   أن  على  تʟʻ  الʱي  الʨʶق   ؗفاءة   نȄʛʤة  مع

  فهʚا   إʳǽابॽة،  الʺʨʱقعة  غʛʽ  الأرȃاح  ؗانʗ  فإذا  الʺʧȄʛʺʲʱʶ،  سلʨك  على  الʺʨʷʻرة   الأرȃاح  Ǽأرقام   الʺʱعلقة  الʺعلʨمات

  غʛʽ   الأرȃاح  ؗانʗ  إذا   ذلʥ،  مʧ  العʝȞ  وعلى  إʳǽابي،  ʨȞǽن   الʺʨʱسȌ  في  العادȑ  غʛʽ  العائʙ   معʙل  أن  ǽعʻي

 ,Widiatmoko and Indarti(  اً سلʨȞǽ  ॽʰن   الʺʨʱسȌ   في   العادȑ   غʛʽ   العائʙ   معʙل  فʨȞॽʶن   سلॽʰة،   الʺʨʱقعة

2018 .(  

 جʺॽع   ؗامل  ȞʷǼل  الʺالॽة  الأوراق  أسعار  الفعالة، تعʝȞ  الʨʶق   لفʛضॽة  القȑʨ   شॼه  الʨʺʻذج  ʣل  وفي

ة،  أرȃاح  إعلان  Ǽعʙ   لʚلʥ،.  لأصʴاب الʺʸالح   الʺʱاحة  الʺعلʨمات ʛؗʷال  ʧقع  مʨʱʺفاعل  أن  الʱق   يʨʶالإعلان    مع  ال

  ʧعȌن فقʨȞǽ فاعلʱا الʚه ʧؔاح ولȃود  في   الارʙح   ʛʸʻالع  ʛʽقع   غʨʱʺال  ʧلأن   م ʥار. ذلॼء   الأخʜالإعلان   ج  ȑʚال  

 مʨʱقعة   معلʨمات  على  فقȑʨʱʴǽ   Ȍ   الȑʚ الإعلان  آخǼ  ،ʛʺعʻى.  الʨʶق   Ǽأسعار  اسॽʱعاǼه Ǽالفعل تʦ  قʙ  الʨʶق   يʨʱقعه

  هʚا   على  فعل  رد  أȑ  حʙوث  الʺʨʱقع غʛʽ  مʧ  ولʚلʥ،.  معلʨماتي  يʧʺʹʱ مȐʨʱʴ   لا  Ǽالفعل مʧ الʨʶق ǽعʛʰʱ اعلان 

  الإشارة  وتʦʱ .  الʨʶق   في  فعل  رد   إثارة   إلى  الأرȃاح  في  الʺʨʱقع   غʛʽ  الʱغʛʽʽ   يʕدȑ  أن  الʺʨʱقع  مʧ  وȃالʱالي،.  الإعلان

  اسʳʱاǼة  معامل خلال  مʧ  الأرȃاح  في  الʺʨʱقع غʛʽ  الʱغʛʽʽ  هʚا  عʧ  الʻاجʦ الʺالॽة الʨرقة سعʛ  في الʱغʛʽ   مȐʙ إلى

  ).  Earning response coefficients  )Zakaria, 2012 الأرȃاح

  الإشارة   نȂʙʢة 3/2/2

 ʛʽʷة  تȄʛʤة   الي   الإشارة   نॽɿॽؗ  ʦǽʙات  تق ʛؗʷمات   الʨي  للʺعلʱال  ʧȞʺǽ   أن  ʛفʨمي  إشارات   تʙʵʱʶʺل  ʦائʨالق  

  تعʢي  الʱي  وهي  الʺʧȄʛʺʲʱʶ،  اسʳʱاǼة  درجة  تʙʴد  الʱي  الʺعلʨمات  هي  الʺالॽة  القʨائʦ   في  الʨاردة  الʺعلʨمات  . الʺالॽة

ʧȄʛʺʲʱʶʺة  إشارة   للॽابʳǽة  إشارة   أو  إॽʰسل  .ʧȞʺȄح  أن  وʛʷة  تȄʛʤة  الإشارة   نॽɿॽؗ  ةǼاʳʱاس  ʛʺʲʱʶʺمات  الʨي  للʺعلʱال  

ة عʻها تفʸح ʛؗʷمي الʙʵʱʶʺل  ʦائʨة،  القॽد  إن الʺالʨة إشارة  وجॽابʳǽة إشارة  أو إॽʰسل ȑدʕʽات إلى سʛʽفي تغ  ʛسع  

 ʦة  سه ʛؗʷال )Kristanti and Almilia, 2019 .(  
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ʙʺʱة  تعȄʛʤلة  على   الإشارة  نȞʷم   مʙمات  تʺاثل  عʨي  الʺعلʱث   الʙʴق   داخل   تʨʶث،  الʙʴǽ  مʙمات  تʺاثل   عʨالʺعل  

ʧʽف  الادارة  بʛʢؗ  هǽʙل   ʛʽʲؔال  ʧمات  مʨل  الʺعلʨة  حالة  ح ʛؗʷال  ʧʽʺاهʶʺف  والʛʢؗ  هǽʙفة  لʛودة   معʙʴالة  مʴǼ  

ة ʛؗʷه   ووفقًا.  الʚة،  لهȄʛʤʻال  ʧȞʺǽ  لʽم  تقلʙمات  تʺاثل   عʨالʺعل  ʧع   ȘȄʛʡ  الإشارات  إرسال  ʧل  مʰق   ʥʯأول  ʧيʚال  

 ʦيهʙل  ʛʽʲؔال  ʧمات  مʨالʺعل  ʧȄʛف و .  للآخʸة  تȄʛʤة  الإشارة   نॽɿॽؔي  الʱغي  الॼʻة  لإدارة   ي ʛؗʷسل  أن  الʛالاشارات  بها  ت  

  مʸالح  لʴʱقȘʽ  الإدارة  Ǽه  قامʗ  عʺا  معلʨمات  عॼɺ  ʧارة  هي  الإشارات   هʚه ،   الʺالॽة  الʱقارʛȄ  مʙʵʱʶمي  إلى

ʧʽʺاهʶʺال  )Widiatmoko and Indarti, 2018 .( 

  ʥماتتلʨرة   الʺعلʨʷʻʺال  ʛȄقارʱالǼ  ةॽي  الʺالʢإشارات  تع  ʧȄʛʺʲʱʶʺاذ  للʵارات  لاتʛار،  قʺʲʱذا  الاسȂؗان   و  

ة  لأسهʦ   الʨʶقي   الʶعʛ  ارتفاع  الʺʨʱقع   فʺʧ   مʨجॼة  ॽʀʺة  على   ȑʨʱʴǽ   الإعلان ʛؗʷة  الʻو .  الʺعل ʛفʨȄ   الإعلان   ʧع  

ة  أن  إلى  إشارة   الأرȃاح  معلʨمات ʛؗʷيها  الʙة   آفاق  لʙʽل  في  جʰقʱʶʺار(  الॼة   أخʙʽج (،  ʘʽʴǼ   ʦʱون   يهʛʺʲʱʶʺال  

ة  تلʥ   في  Ǽالاسʲʱʺار ʛؗʷفعل  رد.  ال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧأن  شأنه  م  ʙȄʜي  ʧة  مʺॽʀ  ة  معاملǼاʳʱاح   اسȃالأر  .ʝȞوالع 

ات  أرȃاح  تʨقع  إلى   تʛʽʷ  إشارة  وجʨد   عʙم  فإن  صॽʴح،  ʛؗʷل  في  الʰقʱʶʺال   ʙعل  لا  قʳǽ  ʧȄʛʺʲʱʶʺن   الʨفاعلʱمع  ي  

 ʦسه   ʥة، تل ʛؗʷالي الʱالȃو ʠفʵʻة تʺॽʀ ة معاملǼاʳʱاح الاسȃالأر )Widiatmoko and Indarti, 2018 .(  

  ودور   الأرȃاح  معلʨمات   لॽʰʢعة  أفʹل  تقʙيʛ   تʕدȑ إلى   معامل اسʳʱاǼة الأرȃاح   دراسة مʺا سȘʰ يʱʹح أن

  وقʰل إسʙʵʱام معامل اسʳʱاǼة الارȃاح ؗانʗ دراسات.  للʨʶق   العام  الʺعلʨمات  Ȟॽʂل  ضʺʧ  الʺʴاسॽʰة  الʺعلʨمات

 ʙائʨاح  عȃل  الأرʽʺء  إلى  تʙʰذج  الʨʺʻب  ʦॽʽتق  Ȍȃʛعات  يȄزʨاح  تȃفقات   أو  الأرʙʱة  الǽʙقʻاح  أو  الȃة، على  الأرʺॽʁالǼ   لʽʰس  

  ǽ  ʦʸʵǼقʨم تقʦॽʽ نʺʨذج  تʙʵʱʶم الأرȃاح  عʨائʙ  دراسات  جʺॽع  أن  ) إلىʛʽʷǽ  )Jung and Cho, 1991  الʺʲال، 

الʙʱفقات   الʺʱʶقʰلॽة   الأرȃاح أما    أو  الأرȃاحتʻاول    عʙʻ الʻقǽʙة.  اسʳʱاǼة  الأرȃاح   أن   ǽفʛʱضفإنه    ، معامل   Ȍॼتʛت  

وأالʺʱʶقʰلॽة  الأسهǼ  ʦأرȃاح   وثॽقًا  ارتॼاʡًا  الʺʴاسॽʰة   مʛاجعة  إلى  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  تʙفع  قʙ   مʨʱقعة  غʛʽ  أرȃاح  أȑ  ن، 

ʦقعاتهʨأن  تʷǼ  احȃأر  ʦة   الأسهॽلʰقʱʶʺمʺا  ال  ȑدʕات   إلى  يʛʽة  الأوراق   أسعار  في  تغॽالʺال  )Dhaliwal and 

Reynolds, 1994  .(  

  ʥلʚلʙعǽ  ة  معاملǼاʳʱاح  اسȃاساً هاماً   الارॽʁم  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʙيʙʴʱق   فعل  رد  لʨʶمات  على  الʨاح  معلȃأر  

ة ʛؗʷة  معامل  زاد   ؗلʺا  وأنه .  الǼاʳʱاح،   اسȃؗلʺا  الأر   ʗالعلاقة  ؗان   Ȑʨأق   ʧʽب  ʙائʨالع  ʛʽة  غǽاح  العادȃوالأر  ʛʽغ  

  مʧ  الʶهʶǼ  ʦعʛ   الʕʰʻʱ   على  قادرȄ ʧ   ʧȄالʺʨȞǽ   ʛʺʲʱʶن   أن  الʺʨʱقع   مʧ وȃالʱالي    ). Hakim et al., 2022(  الʺʨʱقعة

  تʕثʛ   أن  ʧȞʺǽ  عʨامل  عʙة  وهʻاك.  الارȃاح   اسʳʱاǼة  معامل   على   تʕثʛ   الʱي  العʨامل  لفهʦ  الأرȃاح  معلʨمات  خلال

ة،  نʺʨ  وفʛص  الأرȃاح،  اسʛʺʱارȄة  أهʺها  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على ʛؗʷال  ʛʡاʵة،  وم ʛؗʷل  الȞॽʂالʺال،   رأس  و  

 ʦʳة  وح ʛؗʷال )Widiatmoko and Indarti, 2018 .(  
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    الارȁاح  اسʱʯاǺة معامل علي   تʓثʙ  الʯي العʦاملتʲلʻل   -4

ʳǽعل الʺʧȄʛʺʲʱʶ    مʺا  الأرȃاح،  إعلان  فʛʱة   خلال  نʷاʡًا  أكʛʲ  الأرȃاح  إعلان  على   الʺʧȄʛʺʲʱʶ  فعل  ॼʸǽح رد 

 ʦقعاتهʨت ʧن مʨلʙعǽ ) احȃل الأرʨفائلة حʱʺالAl-Baidhani et al., 2017ʙʺʱات )، وتعʛʽغʱأسعار في ال  ʦالأسه  

  لʴʱقȘʽ   الʺالॽة  الʻʶة  خلال   الإدارة   لها  تʱعʛض  الʱي  والʱعʙيلات  الʕʰʻʱات  نʨع  على  الاعلانوقʗ    لها  والاسʳʱاǼة

  غʛʽ   للʱغʛʽ   الʺلȍʨʴ   الʨʶق   فعل  رد  إنوقʙ أكʙت الʙراسات الʺʙʽانॽة    ).King et al., 1990الʺʧȄʛʺʲʱʶ (  تʨقعات

اسʳʱاǼة   تمعاملاالاخʱلافات في ʦॽʀ العʨامل الʱي تʗ   ʖʰʶؗان ، ولقʙمʧ حالة لأخʱʵǽ ȑʛلف  الأرȃاح في الʺʨʱقع

  .  الʺʱقʙمة  خاصة في الاقʸʱادǽاتعʙيʙة خلال العقʨد الʺاضॽة   لأʴǼاث  مʨضʨعاً  الأرȃاح

ان   ،  ʺعامل اسʳʱاǼة الأرȃاحهامة ل  اعॼʱارها مʙʴدات   على   تʙʴيʙها   تʦ  الʱي   شʨʽعًا  الأكʛʲ   العʨامل  بʧʽ   مʧوؗ

ʛʡاʵʺة  الʺʤʱʻʺي   الʱال  ʦʱاسها  يॽʀ  امʙʵʱاسǼ  ا،   معاملʱʽل  بȞॽʂالʺال،   رأس   و  Ȏفʴʱي،  والʰاسʴʺة  الȄارʛʺʱاح،   واسȃالار  

ة  وحʦʳ   الʺالॽة،  والʛافعة  ،  الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶلॽة  وتقارʛȄ  الʨʺʻ،  وفʛص ʛؗʷال  )Scott, 2009 &Collins and 

Kothari, 1989 & Easton and Zmijewski, 1989 & Bernard and Ruland, 1987 & Biddle 

and Seow, 1991 & Jung and Cho, 1991 & Dhaliwal and Reynolds, 1994 & Cheng and 

Nasir, 2010 أنه إذا ʘʽح ،(  ʧȞأم  ʙيʙʴدات  تʙʴاح  مȃة الأرǼاʳʱمعامل اس ،  ʧȞʺॽɾ    ʦائʨة للقॽماتʨة الʺعلʺॽʁادة الȄز

  الʱعʛف   فإن  ولʚلʥ،.  اسʲʱʺاراتهʦ   على  العائʙ  مʧ  قʙر  أقʸى  تʴقȘʽ  إلى  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  معʦʤ   يʢʱلعالʺالॽة الʺʨʷʻرة،  

  العائʙ   تعʦॽʤ  في  الʺʲʺʱل  هʙفهʦ   إلى  الʨصʨل   مʧ   سʻȞʺॽهǼ   ʦالʶهʦ   الاحʱفاȍ   أو   بॽع  أو   لʛʷاء  الॽʴʸح   الʨقʗ   على

  مʧ   الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  تʕثʛ  الʱي  العʨامل  معʛفة  خلال  ). ومBeredugo, 2021ʧاسʲʱʺاراتهʦ (  على

ة،  تʛʷʻها  الʱي الʺعلʨمات ʛؗʷال ʧȞʺʱʽون   سʛʺʲʱʶʺال ʧم  ʕʰʻʱرة افʹل   الʨʸǼ ȐʨʱʶʺǼ ʛسع  ʦهʶلي   الʰقʱʶʺال .  

ولغʛض بʻاء فʛوض الʙراسة يʻʱاول الʜʳء الʱالي العʨامل الʱي ʧȞʺǽ ان تʕثʨʸǼ ʛرة جʨهȄʛة علي ॽʀʺة 

 .ȑʛʸʺق الʨʶاح في الȃة الارǼاʳʱمعامل اس  

  اسʙʸʯاǻة الارȁاح  4/1

،  ) Penman, 2013( في الʺʱʶقʰل  الȃʛح  اسʛʺʱارȄة عʝȞ  على  القʙرة  لǽʙه  الȑʚ الȃʛح  هي  الأرȃاح جʨدة 

ʙȄʜʺاح الȃالار ȑʨʱʶم ʛفʨȄو  ʧمات   مʨل   الʺعلʨح   ȑʨʱʶارات   الʺالي   الأداء  مʛقǼ هاʡاॼدة  وارتʙʴها  مʚʵʱاع   يʻص  

ة ʛؗʷالǼ ارʛدة  ذات  القʨج Ȍॼتʛلة. وتʸاح   الȃعة  الأرॽʰʢǼ  ،حȃʛا  الʺǼ  في   ʥة  ذلȄارʛʺʱاح،  اسȃالأر  ʦʳقاقات،   وحʴʱالاس  

 Dechowالʺʻاسʖ (  الʨقʗ   في   Ǽالʶʵارة   ودقة الاعʛʱاف   ومȑʨʱʶ تʺهʙʽ الارȃاح،   الʺॽʁॼʱة،  الॽʁʺة  اسʴʱقاق   ونʺاذج

and Schrand, 2010   .(الي فʱالǼة  إنȄارʛʺʱاح  اسȃهي  الأر    ʝॽمقاي ȑʙدة احʨاح  جȃاءً   الأرʻوجهة  على  ب   ʛʤʻال  
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  للȃʛح   ؗʺʕشʛ  اسʙʵʱامها  ʧȞʺǽ  الأرȃاح   اسʛʺʱارȄة  Ȃنو   ، جʙʽة   نॽɺʨة  ذات  أرȃاح  هي  الʺʙʱʶامة  الأرȃاح  Ǽأن   القائلة

ة  تʴققه  الȑʚ  الʺʱʶقʰلي ʛؗʷل  الȞʷǼ  رʛؔʱام  مʙʱʶوم   )Rahmadani and Achyani, 2023 .(   نʨȞȄة  وȄارʛʺʱللاس  

 Hakim(   القʛارات  اتʵاذ  في  ثقة  أكʛʲ  سʨȞॽنʨن   الʺʧȄʛʺʲʱʶ  لأن  الʨʶق،  فعل  رد  حʦʳ   على  تأثʛʽ  للأرȃاح  العالॽة

et al., 2022 .(  

  مʛؔʱر  ȞʷǼل   الʺʱʶقʰلॽة  الأرȃاح  مʕشʛات   تʨلʙʽ   على   القʙرة   لǽʙه   الȑʚ  الʙخل  الي  تʛʽʷ  الأرȃاح  اسʛʺʱارȄة

ʧل  مʰة،  ق ʛؗʷن   الʨȞȄح   وȃʛال  ʛʺʱʶؗان  إذا   م  ʧم  ʧȞʺʺام   الʙʵʱاح  اسȃة  الأرॽالʴاس  الॽʁʺؗ  احȃة  للأرॽلʰقʱʶʺال  

)Sherlita, 2021.(  اʚي  وهʻعǽ  ات  أنʛʽغʱائʺة  الʙاح  في  الȃور  الأرʛʺǼ  ʗقʨي  الʱوال  ʛʽʷاح   أن  إلى  تȃي  الأرʱال  

ة حققʱها ʛؗʷفي ال ʙايʜت ʛʺʱʶف مʨفع  سʛت ʧة مʺॽʀ ة معاملǼاʳʱاح اسȃالار )Kormendi and Lipe, 1987  .(

ات،  أرȃاح  لʨʳدة إʳǽابॽة  سʺة Ǽاعॼʱارها  الʺʛʺʱʶة الأرȃاح  إلى   والʺʛʺʲʱʶون   الʺالʨʽن   الʺʴللʨن   يʛʤʻ  ما  عادة و  ʛؗʷال  

  الفʛʱة  أرȃاح  تقلॼات   اسʛʺʱارȄة  مȐʙ   الأرȃاح  اسʛʺʱارȄة  وتʝॽʁ .  الʺʕقʱة  الأرȃاح   مʨʸǼ  ʧرة اعلي  تقॽʽʺها  يʦʱ   وȃالʱالي

ات أن ا ʛʽʷǽ الي ، وهʨ مالʺʱʶقʰلॽة  الأرȃاح  تʨقعات  على تʕثʛ وȃالʱالي  الʺʱʶقʰل  في  الʴالॽة ʛؗʷلف  الʱʵفي ت   ʦॽʀ

 ,.Richardson et al(   الأرȃاح  مȑʨʱʶ اسʛʺʱارȄة  في  الاخʱلافات   ʖʰʶǼ  بها  الʵاصةمعامل اسʳʱاǼة الأرȃاح  

  الʺʨʱقع   مʧ  والʱي  الʴالॽة  الأرȃاح  عʧ  جʙʽة   أخॼار  وجʨد  مع  أعلى  الʺʨʱقع  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  ʨȞن ॽوس  .)2005

ة أداء على  مʕشʛاً  تʨفʛ  الʴالي العام أرȃاح لأن الʺʱʶقʰل،   في تʛʺʱʶ أن ʛؗʷلي الʰقʱʶʺال  )Scott, 2015 . (  

ʙولق  ʦاء   تʛإج  ʛʽʲؔال   ʧراسات  مʙل  الʨح   ʛʽة  تأثȄارʛʺʱاح  اسȃة   معامل  على  الأرǼاʳʱاح،  اسȃأن   الار ʘʽح  

ʦʳق   فعل  رد   حʨʶاح    على  الȃرةالأرʨʷʻʺال  ʖʳǽ  ن   أنʨȞǽ    ةدالة فيȄارʛʺʱاح  اسȃالأر  )Kormendi and Lipe, 

  ت زاد  ؗلʺا  الʴالة  هʚه   فيو   ، الʺʱʶقʰلॽة  الأرȃاح   لاسʙʱامة  ʨؗصف  الارȃاح   اسʛʺʱارȄةوأنه ʧȞʺǽ اسʙʵʱام    ، )1987

  ). Sari, 2023( الʺʱʶقʰلॽة Ǽالأرȃاح  الʕʰʻʱ   على الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʙرة زادت   ح،ارȃالأ  Ȅةاسʛʺʱار 

ʙوق  ʗʸراسات  خلʙي  الʱاها  الʛأج  )Kormendi and Lipe, 1987 & Easton and Zmijewski, 

1989 & Hasanzade et al., 2014 & Beredugo, 2021  (ة  أن  إلىȄارʛʺʱاح  اسȃله  الأر  ʛʽابي  تأثʳǽإ  

ʛʽʰة  معامل  على  كǼاʳʱاح  اسȃدراسةؗʺا  .  الار ʗصلʨت  )Subramanyam and Wild, 1996  (  أنالي  ʛʽتأث  

  تʛʺʱʶ  أن   الʺʨʱقع  مʧ  الʱي   الʜمॽʻة  الفʛʱة  وʨʡل  الʺʻافع الʺʱʶقʰلॽة  خلال حʦʳ   مʧ  تʙʴيʙها   يʦʱ   الأرȃاح  اسʛʺʱارȄة

الʺʻافع   ʥتل أن  اǽʹاً   وتʨصلʗ.  فʽها  يʛتȌॼ  الي  الʺʱʶقʰلॽة  للʺʻافع  الʺʨʱقعة    الʺʷʻأة  ʴǼالة  مॼاشʛاً   ارتॼاʡًاً   الفʛʱة 

وأن الأرȃاح  الʺʛʺʱʶة،  اسʳʱاǼة  (   . الأرȃاح  ǼاسʛʺʱارȄة  إʳǽابي   ȞʷǼل  يʛتȌॼ   معامل  تʨصلʗ دراسة   ʥلʚؗLipe, 

  الʺʱʶقʰلॽة  Ǽالأرȃاح  الʕʰʻʱ  على  الʶاǼقة  الأرȃاح  Ǽقʙرة   إʳǽابي   ȞʷǼل  يʛتȌॼمعامل اسʳʱاǼة الأرȃاح    ) الي أن 1990
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 ʥلʚ ات   الʺʛʺʲʱʶون  يهʦʱ، حʘʽ الأرȃاح ǼاسʛʺʱارȄة  وؗ ʛؗʷالǼ   يʱها   الʻȞʺǽ   ȍفاʴاحها  على   الȃأر  ʧة  مʻإلى  س  Ȑʛأخ .  

ات  جȞʷǼ ʙʽل  الʺʧȄʛʺʲʱʶ   سʖʽʳʱʶॽ الأرȃاح، عʧ  الافʸاح  عʙʻوأنه  ʛؗʷة  ذات للȄارʛʺʱاح  اسȃة الأرॽالعال  .  

  ʝॽʁǽ  ، لأنهʺعامل اسʳʱاǼة الأرȃاحل  الʛئॽʶॽة  الʺʙʴدات   أحʙ  تعʙ  الأرȃاح   Ȅة اسʛʺʱار مʺا سȘʰ يʱʹح أن  

Ȑʙار   مʛʺʱاح   اسȃأر ؗلʺا  الʺʱʶقʰلॽة  الأرȃاح   تʨقعات   على   وتʕثʛ  الʺʱʶقʰل   في   الʴالॽة  الفʛʱة  تقلॼات  وأنه    تزاد، 

ʧȞʺǽ صॽاغة الفʛض الأول والʱي  وȃالʱالي . الʺʱʶقʰلॽة Ǽالأرȃاح  الʕʰʻʱ  على  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  قʙرةتʙȄʜ  ح ارȃالأ Ȅة اسʛʺʱار 

ʴص ȑʙار مॼʱة إخॽالʴراسة الʙاول الʴتʱة   ʨʴʻالي: علي الʱال  

  اسʙʸʯارȂة الارȁاح ومعامل اسʱʯاǺة الارȁاح.  بʥʻ   مʦجॺة ذات دلالة احʶائॻة الفʙض الأول : تʦجʗ علاقة 

  Ȝॻʀل راس الʸال   4/2

ة،  الʺʺلʨك   الʺال  رأس   الي  أو  الأصʨل  إلى  الʙيʨن   نॼʶة  تʸف  أداة   هʨ  الʺال  رأس  Ȟॽʂل ʛؗʷلل   ʝॽʁȄو  

ة  اعʱʺاد   مȐʙ   الʺال  رأس   Ȟॽʂل ʛؗʷن   على  الʨيʙل   في  الȄʨʺل   تʨة  أص ʛؗʷات .  ال ʛؗʷي  فالʱيها  الʙات   لȄʨʱʶن   مʨدي  

  عʧ   الʵʱلف  خʛʢ  هʻاك  ذلʥ،   إلى  Ǽالإضافة.  الʺʶاهʺʧʽ  مʧ  أكʨʸǼ  ʛʰرة   الʙائʧʽʻ   إلى  تʙʱفȘ  أرȃاحاً   تʴقȘ  عالॽة

   ). Hakim et al., 2022( الȄʨʢل  الʺȐʙ  على الإفلاس إلى  يʕدȑ أن  ʧȞʺǽ الȑʚ  الʙʶاد

ʝȞعǽ  لȞॽʂ  مات  الʺال  رأسʨة  الʺعلॽة  الʺال ʛؗʷي  للʱال  ʧȞʺǽ  أن  ʛثʕها  يʽف   ʦʳح  ʧيʙأسعار  على   ال  ʦالأسه  

ʧة  خلال  مǼاʳʱاس   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  )Kristanti and Almilia, 2019  .(اتف ʛؗʷي  الʱيها  الʙات   لȄʨʱʶة   مॽعال  ʧم  

  للʙائʧʽʻ   الاولȄʨة  تʨؔن   ان   يʨʱقعʨن   انهʦ  حʘʽ  سلॽʰة  الʵاصة بها  الارȃاح  لȄʜادة   الʺʶاهʺʧʽ  اسʳʱاǼة  سʨؔʱن   الʙيʨن 

ات  الارȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  سʨȞॽن   لʚلʥ   الاسهʦ،   حاملي  حʶاب  علي ʛؗʷي  للʱيها  الʙل   Ȑʨʱʶتفع  مʛم  ʧن   مʨيʙال  

ات مʧ أقل ʛؗʷي الʱيها  الʙن  لʨلة ديʽقل )Scott, 2015 .(  

 ʦʱȄل  وʽʲʺل  تȞॽʂ   راسات    رأسʙال ʧم ʙيʙل العʰق ʧةمال مॼʶʻافعة  بʛة  ال ʛؗʷة، فالॽي   الʺالʱع  الʱʺʱت   ȐʨʱʶʺǼ  

  في   زȄادة   هʻاك   ؗانʗ  إذا   الʺال، وȃالʱالي  نॼʶة رأس  مʧ  نॼʶة ديʨن أكʛʰ   لʙيها  أن  تعʻي   الʺالॽة   الʛافعة  مʧ  مʛتفع

  لأن   سلॽʰة،  أكʛʲ  الʺʶاهʺʧʽ  تʨؔن اسʳʱاǼة  ʨȞǽن الʙائʧʽʻ علي حʶاب الʺʶاهʺʧʽ، وȃالʱالي  الʺʱʶفʙʽ  فإن  الأرȃاح،

ʧʽʺاهʶʺن   الʨضʛʱفǽ  ح  أنȃʛال   )  ʧʽʻائʙال الي   ʛʰاك ʨʸǼرة    دراسة   وأكʙت.  )ǽDhaliwal et al., 1991عʨد 

)Moradi, et al, 2010  (  افعة أنعليʛة  الॽمات  هي   الʺالʨها  صلة  ذات   معلʚأخǽ  قʨʶال ʧʽعǼ  ارॼʱة  الاعǼاʳʱاس  

ات، وأن  الʺʨʱقعة غʛʽ  للأرȃاح ʛؗʷي  الʱع  الʱʺʱت   ȐʨʱʶʺǼ  تفعʛم  ʧافعة  مʛة  الॽي  الʺالʻيها  أن  تعʙة  لॼʶن   نʨيʙة  الʛʽʰؗ  

ة، تʨاجهها  الʱي الʺʵاʛʡ تʜداد  وȃالʱالي ʛؗʷالي  الʱالȃداد  وʜم  يʙع ʙأكʱأن   الʷǼ احȃة  الأرॽلʰقʱʶʺال .  
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  ʙتوقʙأي  ʙيʙالع  ʧل    مʲراسات (مʙالMulyani and Asyik, 2007 & An, 2015 & Assagaf, 

على    سلʰيهام و   تأثʛʽ  له  الʺالॽة   الʛافعة ॼʶʻةمʺʲلاً ب  الʺال  رأس  Ȟॽʂل أن تʨصلʗ الي حʘʽ تلʥ الʳॽʱʻة  )  2019

  الأرȃاح  الاسʳʱاǼة  معامل  و  الʺال  رأس  Ȟॽʂل  بʧʽ  العلاقة  نيʱʹح أ  سȘʰ   ما  على  وʻȃاء .  معامل اسʳʱاǼة الارȃاح

ʧقع  مʨʱʺن   أن  الʨؔة  تॽʰا.  سلʚي  وهʻعǽ  ل   ارتفع  ؗلʺا  أنهȞॽʂ  ة،  مال  رأس ʛؗʷن   الʨȞॽس   Ȑʨʱʶة  معامل  مǼاʳʱالاس  

ة،   مال  رأس   Ȟॽʂل  انʵفʠ   ؗلʺا   ذلʥ،  مʧ   العʝȞ  وعلى  أقل،   الأرȃاح ʛؗʷن   الʨȞॽس   Ȑʨʱʶة  معامل  مǼاʳʱاح  الاسȃالأر  

ɹ والʱي   الʲانيʧȞʺǽ صॽاغة الفʛض وȃالʱالي . أعلى   الʱالي: علي الʨʴʻ   ةɦ تʴاول الʙراسة الʴالॽة إخॼʱار مȑʙ ص

  Ȝॻʀل رأس الʸال ومعامل اسʱʯاǺة الارȁاح.  بʥʻ   سالॺة ذات دلالة احʶائॻة : تʦجʗ علاقة   الʰاني الفʙض 

4/3  ʦʸʹص الʙف  

ة  نʺʨ  آفاق  تʺʲل  الʨʺʻ  فʛص ʛؗʷل  في  الʰقʱʶʺتو ،  الʛʰʱص  عʛف  ʨʺʻي  الʱال  ʧقع  مʨʱʺاجهها  أن   الʨة   ت ʛؗʷال  

ة   نʺʨ  لإمȞانॽة  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  تقʦॽʽ   رؤȄة  ʧȞʺȄو   .ومʻافع مʱʶقʰلॽة  اً أرȃاح  تʴقȘ  أن  ʧȞʺǽ   جʙʽة  فʛص  الʺʱʶقʰل  في ʛؗʷال 

ʧخلال  م  ʛسع   ʦهʶال  ȑʚل الʲʺǽ  ةʺॽʁقعة  الʨʱʺافع  الʻʺة  للॽلʰقʱʶʺي  الʱال   ʦʱʽل سʨʸʴها،  الʽي  علʢعȄن  وʨʺاهʶʺال  

ات  أكʛʰ  اسʳʱاǼة ʛؗʷات  ذات  للॽانȞإم  ʨʺʻة  الॽالعال   )Rahmadani and Achyani, 2023  .(ثʙʴȄو   ʥلأن  ذل  

ات ʛؗʷي  الʱيها  الʙة  لॽانȞإم  ʨʺة  نॽعال   ʛفʨافع  تʻة  مॽل  في  عالʰقʱʶʺال  ʧȄʛʺʲʱʶʺا  للʚل  ʛفʨق   يʨʶة  الǼاʳʱاس   ʛʰأك  

ات  ʛؗʷي  للʱيها  الʙص  لʛف  ʨʺة  نʛʽʰؗ  )Scott, 2009  .( ʧقع  ومʨʱʺأن  ال  ʦʱة  يǼاʳʱمات  الاسʨاح   لʺعلȃات   الار ʛؗʷلل  

ات  وȃالʱالي  الʺʧȄʛʺʲʱʶ،   قʰل  مʧ  إʳǽابي  ȞʷǼل  نʺʨها  معʙل  يʙȄʜ   الʱي ʛؗʷي  الʱيها  الʙص  لʛف  ʨʺة  نॽن   عالʨȞǽ  ʧم  

  ). Collins, and Kothari, 1989(  اǽʹاً  مʛتفع لʙيها  الارȃاح اسʳʱاǼة معامل ʨȞǽن   ان  الʺʨʱقع

ات والعائʙ بʧʽ    الأرȃاح  علاقات   الاخʱلافات في  ) أن ʨȄ     )Collins and Kothari, 1989ضح و  ʛؗʷال 

ʧȞʺǽ  هʛʽʶا  تفॽًئʜلافات  جʱالاخǼ  في    ،ʨʺʻص الʛو فʧȞʺȄ  ʛʽʶص   علاقة  تفʛف  ʨʺʻعامل  الʺǼ  ةǼاʳʱاح  اسȃالار   ʧم  

  على   الاسʳʱاǼة  سʦʱʽ ولʚلʥ،  للʺʧȄʛʺʲʱʶ،   إʳǽابॽة  إشارة سʱعʢي العالॽة  الʨʺʻ  فʛص  أن   حʘʽ . الإشارة  نȄʛʤة   خلال

  نʺʨ  فʛص  أن  وقʙ اكʙت تلʥ الʙراسة علي.  الأرȃاح  إعلانات   وقʗ   في   جʙʽة   أخॼارًا  Ǽاعॼʱارها   الʺʛتفعة  الʨʺʻ  فʛص

ة ʛؗʷلها  ال  ʛʽابي  تأثʳǽاح، لأن  إȃة الارǼاʳʱات  على معامل اس ʛؗʷذات  ال  ʨʺʻتفع  الʛʺن   الʨؔʱعلى  قادرة   س   Șʽقʴت  

  دراسات   ايʙت  وقʙ الأرȃاح.  لȄʜادة   الʺʧȄʛʺʲʱʶ  قʰل  مʧ   إʳǽابॽة  اسʳʱاǼة  ʵǽلȘ  مʺا  الʺʱʶقʰل،  في  أعلى   أرȃاح

)Hasanzade et al., 2014 & Zakaria et al., 2013 & Suwarno and Zamzami, 2017 & 

Awawdeh et al., 2020  ( ʥة  تلʳॽʱʻال  ʘʽح  ʗʱʰص  أن  اثʛف  ʨʺʻلها  ال   ʛʽابي  هام   تأثʳǽȂة  معامل  على  وǼاʳʱاس  

  . الأرȃاح
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ة  بʧʽ  العلاقة  ن يʱʹح أ  سȘʰ  ما  على  وʻȃاء ʛؗʷال ʨʺص نʛة  معامل  و  فǼاʳʱاح  اسȃالأر  ʧقع  مʨʱʺأن   ال  

ة يʙȄʜ م   ؔلʺاف.  اʳǽابॽة  تʨؔن  ʛؗʷال ʨʺص نʛزادت ف Ȑʨʱʶ  ة  معاملǼاʳʱاح  الاسȃالي  الأرʱالȃو ، والعʝȞ صॽʴح. 

ɹ والʱي  الʲالʧȞʺǽ ʘ صॽاغة الفʛض    الʱالي: علي الʨʴʻ   ةʱتʴاول الʙراسة الʴالॽة إخॼʱار مȑʙ ص

    فʛص الʨʺʻ ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح.بʧʽ   مʨجॼة احʸائॽةذات دلالة تʨجʙ علاقة :    الʰالʖالفʙض 

  الʳʸاʙʟ الʸʢʯʹʸة  4/4

ʝȞتع  ʛʡاʵʺال  ʛʡاʵʺة الʺʤʱʻʺي  الʱال  ʛثʕع  على  تॽʺات  ج ʛؗʷق   في  الʨʶولا  ال  ʧȞʺǽ  ها  القʹاءʽعل  

ʧع  ȘȄʛʡ    عȄʨʻل  تʨة  أصʤفʴʺال  . ʦʱȄاس  وॽʀ   Ȑʨʱʶم  ʛʡاʵʺات  ال ʛؗʷة للʺʤʱʻʺال  ʧا،  معامل  خلال  مʱʽب  ȑʚال  

ʝȞعǽ  ةॽاسʶح  ʙائʨات  ع ʛؗʷمقارنة  ال   ʙعائǼ   قʨʶن .  الʨؔʱة   وسॽاسʶح  ʧȄʛʺʲʱʶʺمات  الʨعلقة  للʺعلʱʺات  ال ʛؗʷالǼ  

ات  لأن  أكʛʰ  الʺʵʻفʹة  الʺʵاʛʡ  ذات ʛؗʷذات  ال  ʛʡاʵʺل  الأقل  الʸʴʱثقة  على  س  ʛʰأك  ʧم   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  

)Widiatmoko and Indarti, 2018  .( اʚالي    وه  ʛʽʷǽؗلʺا  أنه   ʗارتفع   ʛʡاʵة،  م ʛؗʷال   ʠفʵفعل  رد  ان  

ʛʺʲʱʶʺاح  على  الȃالأر  ʛʽقعة،  غʨʱʺفاض  مʺا  الʵالي ان ȑدʕة  معامل  يǼاʳʱا  اسʝȞاح، والعȃح  لأرॽʴالي  صʱالȃو ،

ʛثʕت  ʛʡاʵʺة  الʺʤʱʻʺا  الॼًة  معامل  على  سلǼاʳʱاح  اسȃالأر  ʘʽتفع على، حʛʺا الʱʽعʺل معامل بǽ  ادةȄل  زʙمع  ʦʸʵال  

ȑʚمه  الʙʵʱʶǽ   قʨʶال  ʛʽعʶفي ت  ʛʽة غॽلʰقʱʶʺاح الȃالار  ʥلʚقعة، لʨʱʺال  ॼا سلʱʽمعامل ب Ȍॼتʛقع أن يʨʱʺال ʧاً م  

Ǽ احȃة الأرǼاʳʱعامل اسʺ  )Siregar and Maksum, 2018 .(  

ʙوق  ʗصلʨاح، وتȃة الارǼاʳʱد اساسي لʺعامل اسʙʴʺؗ ةʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺراسات الʙال ʧم ʙيʙالع ʗاولʻت  

علي    وهام   سلʰي)  مقاسة Ǽʺعامل بʱʽا (  الʺʤʱʻʺة  الʺʵاʛʡ  تأثʛʽ  أن  ) اليCollins and Kothari, 1989دراسة ( 

  العائʙ   لʱقلʖ  الʺʧȄʛʺʲʱʶ  تقʙيʛات  بʱʽامعامل    بʨاسʢة  ॽʀاسها  يʦʱ   الʱي  الʺʵاʛʡ  وتعʝȞ،  معامل اسʳʱاǼة الارȃاح 

(  ʚؗلʥ .  الʨʶق   بʱقلॼات   يʱعلॽɾ  Șʺا  للʶهʦ   الʺʱʶقʰلي أنEaston and Zmijewski, 1989تʨصلʗ دراسة   (  

Ȍॼتʛاح يȃة الارǼاʳʱل  معامل اسȞʷǼ  يʰة  سلʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺاس للॽʁʺؗ اʱʽعامل بʺǼ .    ʙيʙة العʳॽʱʻال ʥت تلʙأي ʙوق

 Lipe, 1990 & Dhaliwal and Reynolds, 1994 & Shangguan, 2007مʧ الʙراسات اللاحقة (مʲل  

& Mulyani and Asyik, 2007 & Awawdeh et al., 2020   .(  

  ȞʷǼل   ǽغʢي  وحʙه لا   أن معامل بʱʽا  )Fama and French, 1992( وعلي جانʖ أخʛ، تȑʛ دراسة  

عʙم    مʵاʛʡ  ) أن Dhaliwal et al., 1991دراسة ( ، وأوضǼ    ʗʴالأسهʦ   الʺʛتʢॼة  الʺʵاʛʡ   أǼعاد  جʺॽع  كاف

ة  أسهʦ   مʵاʛʡ  العائʙ، حʘʽ تʜداد  تفʛʽʶ الʱغʛʽات في  في  لʺعامل بʱʽا  مȞʺلة  الʙʶاد تʙʰو ʛؗʷق   في  الʨʶادة  مع  الȄز  

ʛʡاʵلف  مʵʱال   ʧاد   عʙʶنها. علاوة   الʨيʙعلى   ل   ،ʥدراسة (  ذل ʛʽʷتChambers et al., 2005أن معامل   ) إلى
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  ʶʴǼاسॽة   إʳǽابي  ȞʷǼل  تʛتȌॼ   الʺʵاʛʡ  لأن  وغʛʽ الʺʤʱʻʺة  الʺʤʱʻʺة  الʺʵاʛʡ  مʧ  ؗل  مع  اسʳʱاǼة الارȃاح يʜداد

ة الʵاصة  للأخॼار  الأسهʦ  أرȃاح  تʨقعات ʛؗʷالǼ  .  

  ʙأنه قǼ اʱʽجه الي معامل بʨʺقاد الʱأن الان ʘاحॼال ȑʛي ʧؔلاول  ʖعʨʱʶǽ  لȞʷǼ  ملؗا  ʛʡاʵʺلة   ذات  الʸال  

Ǽةال  وراقالأॽعلي  ʺال ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱة وال ʛؗʷال ʟائʸʵǼ ةʢॼتʛʺال ȑʛامل الاخʨخلال الع ʧة مǽتفاد ʧȞʺǽ ،

  ʛʡاʵʺاس الॽʁاً لॽɾاً ؗاʛشʕا مʱʽعل معامل بʳǽ ما ʨة وهॽافعة الʺالʛة وال ʛؗʷال ʦʳل حʲاح مȃة الارǼاʳʱمعامل اس

  ʛʡاʵʺلل  ʛشʕʺؗ بʱʽا  معامل  علي   ʘاحॼال  ʙʺʱعǽ سʨف   ʥلʚل ة،  ʛؗʷلل الʙراسة  الʺʤʱʻʺة  اجʛاء   ʙʻع الʺʤʱʻʺة 

  الʱالي:علي الʨʴʻ    ةʱتʴاول الʙراسة الʴالॽة إخॼʱار مȑʙ صʴوالʱي    الʛاǼعʧȞʺǽ صॽاغة الفʛض  الॽʁॽʰʢʱة، وȃالʱالي  

  الʺʵاʛʡ الॽʺॽʤʻʱة ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح.  بʧʽ    سالॼة ذات دلالة احʸائॽةتʨجʙ علاقة  :  الʙاǺعالفʙض 

ة  4/5 ʙؕʵال ʤʱح  

ʛʤʻُإلى  ي   ʦʳة  ح ʛؗʷال  ʛشʕʺؗ  على   Ȑʨʱʴمات،   مʨالʺعل  ʘʽات  أن  ح ʛؗʷة  الʛʽʰؔيها  الʙمات  لʨأك  معلʰ ʛ  

ʧات  م ʛؗʷة   الʛʽغʸن   ما  وعادة.  الʨؔات  ت ʛؗʷة  الʛʽʰؔال  Ȍʴام  مʺʱاه  ʧʽʺاهʶʺال  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺا   والʚة  فإن   لǼاʳʱاس  

ات  هʚه  تعلʻها  الʱي  للأرȃاح  ʛʽʰؗة  تʨؔن   الʨʶق  ʛؗʷال  )Suwarno and Zamzami, 2017  .(فوسʨ  ʝȞعʻت  

ة ʦʳʴǼ  الʺʛتʢॼة الʺعلʨمات ʛؗʷة،  الأوراق أسعار في الॽات الʺال ʛؗʷة  فالʛʽʰؔل  الȞʷǼ  ن   عامʨؔر تʙعلي أق   ʧʽʶʴت  

ات   في   أمʨالهʦ  رؤوس  اسʲʱʺار   في  ثقة   أكʛʲ   الʺʛʺʲʱʶون   سʨȞॽن   ولʚلʥ،   أدائها،  ʛؗʷة   الʛʽʰؔالي،  الʱالȃفي   و   ʗوق  

ات  سʸʴʱل  الأرȃاح،   إعلانات ʛؗʷة   الʛʽʰؔة  على  الǼاʳʱاس  ʛʰأك   ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺات  مقارنة  ال ʛؗʷالǼ   ةʛʽغʸال  

)Kristanti and Almilia, 2019 .(  ة    لأنʛʽʰؔات ال ʛؗʷالʛʰʱتع  ʛʲرة   أكʙعلى  ق   ʧʽʶʴدة  تʨاشى .  الأداء  جʺʱȄو  

 Zakaria et al., 2013 & Chaney and Jeter, 1992 & Easton and(  دراسة  الॽه  تʨصلʗ   ما  مع  هʚا

Zmijewski, 1989  (إنǼ  ʦʳة  ح ʛؗʷله ال ʛʽابي  تأثʳǽة معامل على إǼاʳʱاح  اسȃالار .    

  يʦʱ عʙʻما تʱʵلف الأسهʦ  وعʨائʙ الأرȃاح بʧʽ العلاقة ) أنCollins and Kothari, 1989وتȑʛ دراسة ( 

ة  حʦʳ   اسʙʵʱام ʛؗʷيل  الʙʰؗ  لافاتʱة  في  للاخʯʽب  ʘʽمات، حʨلف أن معامل    الʺعلʱʵǽ احȃة الارǼاʳʱلاف   اسʱاخǼ  

ʦʳة  ح ʛؗʷومع.  ال   ،ʥة،  فإن  ذل ʛؗʷال ʦʳح   Ȍॼتʛي  ʟائʸʵǼ  ،ة ʛؗʷلل Ȑʛل  أخʲم  ʨʺʻص الʛف   ʛʡاʵʺة    والȄارʛʺʱواس

ة  حʦʳ بʧʽ   الʺفʛʱض للارتॼاॽʀ  ȋاس أȑ  يʕثʛ علي قʙ  مʺا  الارȃاح، ʛؗʷة  الǼاʳʱاح  الأسعار  واسȃللأر . ʙوق  ʗʴاوض

ة  دور)  Brown, 1994(  دراسة ʛؗʷال ʦʳح  ʧأن   إلى   الإشارة  خلال   م  ʦʳʴه  الʶنف   ʧم   ʛʽجح  غʛʺن   أن   الʨȞǽ   ًاʛʽغʱم  

.  معامل اسʳʱاǼة الأرȃاح  تʙʴد  أخʱʺǼ   Ȑʛغʛʽات  مʛتʢًॼا  ʨȞǽن   أن  إلى  ʽʺǽل  ولʻؔه  ʺعامل اسʳʱاǼة الأرȃاحل  مʙʴداً 

ة  حʦʳ   أن  على  ) دلʽلاً Shangguan, 2007وقʙمʗ دراسة ( ʛؗʷال  ʙعǽ  فةॽʣةهامة    وॽابʳǽȂة  ل  وǼاʳʱعامل اسʺ
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ة  وحʦʳ  العادǽة الʛʱاكʺॽة  غʛʽ   العʨائʙ   بʧʽ   الʱفاعل  وأʣهʛ،  الأرȃاح ʛؗʷة   الʳॽʱة  نॽابʳǽة  علي    هامة  إǼاʳʱمعامل اس

  . الأرȃاح

ة  بʧʽ  العلاقة  ن يʱʹح أ  سȘʰ   ما  على  وʻȃاء ʛؗʷال ʦʳة  معامل  و  حǼاʳʱاح  الاسȃالأر  ʧقع  مʨʱʺن   أن   الʨؔت  

ة وتʻعʝȞ علي زȄادة  فȄʜادة حʦʳ  .  اʳǽابॽة ʛؗʷها الʻح عʸي تفʱمات الʨفي الʺعل ʧȄʛʺʲʱʶʺثقة ال ʧم ʙȄʜة ي ʛؗʷال

تʴاول الʙراسة الʴالॽة إخॼʱار مȑʙ  والʱي    الʵامʧȞʺǽʝ صॽاغة الفʛض  . وȃالʱالي  الأرȃاح  الاسʳʱاǼة   معامل  Ȑʨʱʶ م

 ɹ   الʱالي: علي الʨʴʻ  ةʱص

ة ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح.  بʧʽ   مʨجॼة احʸائॽةذات دلالة تʨجʙ علاقة :    الʳامʛالفʙض  ʛؗʷال ʦʳح  

    ʸعامل اسʱʯاǺة الأرȁاحل أخȏʙ  مʗʲدات  4/6

مʻها    تʻاولʗ الʙراسات الʶاǼقة Ǽعʠ العʨامل الاخȑʛ الʱي ʧȞʺǽ أن تʕثʛ علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح

ات والʴʱفȎ الʺʴاسʰي وجʨدة الʺʛاجعʨ وॽʰʡعة الʻʸاعة. فʛʽʷʱ دراسة ( ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالKristanti 

and Almilia, 2019 & Aprilia and Rahayu, 2023  ة  أن) اليॽولʕʶʺة  الॽɺاʺʱات  الاج ʛؗʷلها  لل   ʛʽتأث  

  ǽعʢي  الʺʴاسʰي  الʴʱفȎ  مʙʰأأن  )  Suryani, 2016( . ؗʺا تȑʛ دراسة  الأرȃاح  اسʳʱاǼة  معامل  على  وهام   إʳǽابي

  مʱغʛʽ   وهي  Ǽاخॼʱار تأثʛʽ الʻʸاعةقامBernard and Ruland, 1987  (  ʗدراسة (. و للʺʧȄʛʺʲʱʶ  إʳǽابॽة إشارة 

ʛʽاح  على  مالي  غȃة الأرǼاʳʱمعامل اسʧايॼد تʨالي وج ʗصلʨعلي    ، وت ʛʽأثʱفي درجة ال ʛʽʰؗ  ةǼاʳʱمعامل اس

معامل اسʳʱاǼة    بǼ (  ʧʽاخॼʱار العلاقةBiddle and Seow, 1991مʗ دراسة (اؗʺا ق  الʻʸاعات.  بʧʽالأرȃاح  

وأنه    الʻʸاعات  عȞʷǼ   ʛʽʰؗ   ʛʰل   ʱʵǽلفمعامل اسʳʱاǼة الأرȃاح    وتʨصلʗ الي أن .  الʻʸاعة  وخʸائʟ الأرȃاح  

Ȍॼتʛل  يȞʷǼ  ابيʳǽإ  ʨʺʻالǼ   ʨج  عونʱʻʺال  ʜاجʨʴي  والʱل  الʨʴق،  دون   تʨʶال   الʺالॽة   Ǽالʛافعة  سلॼاً   وتʛتȌॼ   دخʨل 

،  معامل اسʳʱاǼة الأرȃاح ) فقʙ تʻاولʗ أثʛ جʨدة الʺʛاجعة علي  Teoh and Wong, 1993اما دراسة (  .والʷʱغʽلॽة

 ʛʲأك ȑʛʰؔاجعة الʛʺال ʖاتȞالي أن م ʗصلʨة  وتॽʀاʙʸاجعة هي   وأن   مʛʺدة الʨد   جʙʴابي  مʳǽة  ل  وهام  إǼاʳʱعامل اسʺ

  .  الأرȃاح

لʺعامل اسʳʱاǼة   رئॽʶॽة  أنها مʙʴدات   ʘاحॼال  ȑʛامل يʨع ʝʺة علي خॽالʴال الʙراسة   ʛʸʱتق وسʨف 

ة والʺʵاʛʡ الॽʺॽʤʻʱة، وتʴاول الʙراسة   ʛؗʷال ʦʳوح ʨʺʻص الʛل رأس الʺال وفȞॽʂاح وȃة الارȄارʛʺʱاح وهي اسȃالار

مل اسʳʱاǼة الارȃاح في الʯʽʰة الʺȄʛʸة،  الʴالॽة الʨصʨل الي تأكʙʽ مʙʽاني ʷǼأن مȑʙ تأثʛʽ تلʥ العʨامل علي معا

  .ȑʛامل الاخʨل العʺʷॽل ʘʴॼاق الʢع نॽسʨʱة لॽلʰقʱʶʺث الʨʴॼال ʧم ʙȄʜʺǼ ةॽصʨʱمع ال  
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  الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة  -5

يهʙف هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة الي عʛض مʻهॽʳة الʙراسة الʱي ʴǽاول الॼاحʘ مʧ خلالها الʨʸʴل علي  

تأكʙʽ مʙʽاني ʷǼان مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة، وتʧʺʹʱ مʻهॽʳة الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة مʱʳʺع وعʻʽة الʙراسة ومʸادر  

الاحʸائॽة الʺʙʵʱʶمة وأخʛʽاً نʱائج    الʨʸʴل علي الॽʰانات ونʺاذج الʙراسة وتʨصʅॽ مʱغʛʽات الʙراسة والاخॼʱارات 

  اخॼʱارات فʛوض الʙراسة.   

 مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة  5/1

 ʙيʙʴت ʦة تॽʁॽʰʢʱراسة الʙف الʙه Șʽقʴʱلʧراسة مʙع الʺʱʳات  ؗافة  م ʛؗʷاهʺة الʶʺة الʙʽق الأوراق   الʺقʨʶǼ

الʺȑʛʸ وعʙدها   ة مʶاهʺة  218الʺالॽة  ʛؗة عام    شǽ2021في نها،  ʙوق   ʦار  تॽʱة  إخʻʽراسة  عʙوفقاً   ال   ȋوʛʷلل  

  : الʱالॽة

-  ʛافʨت  ʛȄقارʱة  الॽة الʺالȄʨʻʶة خلال  الʛʱراسة فʙمع ال  ʛافʨانات  تॽʰاس  اللازمة  الॽʁات لʛʽغʱراسة  مʙال .  

ة أسهʦ   إسʛʺʱار  - ʛؗʷاول في الʙʱة  خلال الʛʱراسة فʙال  ʧي  2016مʱ2021ح .  

-   ʦعاد   تॼʱات إس ʛؗʷاعي  الʢقǼ كʨʻʰمات الʙʵة والॽاً   الʺالʛʤن ʦهʱعॽʰʢاصة لʵال .  

ʙوق  ʛأسف  Șʽʰʢت  ȋوʛʷقة  الǼاʶال  ʧار  عॽʱة  إخʻʽراسة  عʙال  ʗي بلغʱة  118  وال ʛؗا  شʺǼ  عادلǽ  54  %ʧإجʺالي   م  

ات ʛؗʷع  الʺʱʳʺǼ   ،راسةʙة   الʛʱراسة.  خلال فʙال  

 مʶادر الʦʶʲل علي الॻʮانات:    5/2

ʙʺʱل علي    ت إعʨʸʴراسة في الʙانات  الॽʰاء  الʛرة  اللازمة لإجʨʷʻʺة الॽالʺال ʛȄقارʱة علي الॽʁॽʰʢʱراسة الʙال

ات العʻʽة   ʛؗʷعام  ل ʧة مʛʱي عام    2016خلال الفʱاقع    2021حʨʺها الʻادر مʸة مʙع ʧها مʽل علʨʸʴال ʦي تʱوال

ات ʛؗʷة للॽونʛʱؔة ، الالȄʛʸʺرصة الʨʰقع الʨال ، وم ʛʷʻل ʛاشॼقع مʨمات. ومʨعلʺ  
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 تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة    5/3

 (الʯʸغʙʻ الʯاǺع):   معامل اسʱʯاǺة الارȁاح    5/3/1

ʧȞʺǽ    خلال ʧاح مȃة الارǼاʳʱاس معامل اسॽʀل معاملʽم   ʧʽار في العلاقة بʙʴالان   ʙائʨع   ʦالأسه  ʛʽة    غǽالعاد

الأرȃاحالʛʱاكʺॽة   معامل  ).Scott, 2009 & Jung and Cho, 1991(  الʺʨʱقعة  غʛʽ   مع  ॽʀاس   ʦʱȄو

  اسʳʱاǼة الارȃاح مʧ خلال الʨʢʵات الʱالॽة: 

1-   ʦهʶال ʙاب عائʶح𝑹𝒊,𝒕  :ةॽالʱخلال الʺعادلة ال ʧم 

) ʤ1معادلة رق(          𝑹𝒊,𝒕   = (𝑷𝒊,𝒕  −  𝑷𝒊,𝒕ି𝟏)  /  𝑷𝒊,𝒕ି𝟏 

  حʘʽ أن: 

𝑹𝒊,𝒕    ة ʛؗʷال ʦسه ʙل عائʲʺت𝒊   ʛهʷخلال ال 𝒕.  

 𝑷𝒊,𝒕    ة ʛؗʷال ʦاغلاق سه ʛل سعʲʺت𝒊    ʛهʷة الǽفي نها 𝒕.  

 𝑷𝒊,𝒕ି𝟏    ة ʛؗʷال ʦاغلاق سه ʛل سعʲʺت𝒊    ʛهʷة الǽفي نها 𝒕ି𝟏.  

، وʻȃف𝒕  ʝمʧ خلال الʱغʛʽ في ॽʀʺة مʕشʛ الʨʶق الʷهȑʛ خلال الفʛʱة   𝑹𝑴𝒕حʶاب عائʙ الʨʶق    -2

 ) ʦدة في الʺعادلة رقʛفʻʺات ال ʛؗʷلل ʦهʶال ʙاب عائʶقة حȄʛʡ1 ʛشʕة مʺॽʀ اد عليʺʱالاع ʦت ʧؔول (

EGX30  .ʦهʶاغلاق ال ʛسع ʧلاُ مʙب 

3-   ȑالعاد ʛʽغ ʙاب العائʶح𝑨𝑹𝒊,𝒕  :ةॽالʱخلال الʺعادلة ال ʧم 

) ʤ2معادلة رق(          𝑨𝑹𝒊,𝒕 =  𝑹𝒊,𝒕 −  𝑹𝑴𝒕 
  حʘʽ أن: 

𝑨𝑹𝒊,𝒕    ة ʛؗʷلل ȑالعاد ʛʽغ ʙل العائʲʺت𝒊     ʛهʷخلال ال 𝒕.  

𝑹𝑴𝒕   ʛهʷق خلال الʨʶال ʛشʕم ʙل عائʲʺت 𝒕.  

ة وذلʥ بॽʺʳʱع العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʷهȄʛة  𝑪𝑨𝑹𝒊,𝒕حʶاب العائʙ غʛʽ العادȑ الʛʱاكʺي  -4 ʛؗʷلل𝒊   خلال

 . 𝒕الفʛʱة  

 مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽة:  𝑼𝑬𝒊,𝒕حʶاب الارȃاح غʛʽ الʺʨʱقعة  -5
) ʤ3معادلة رق(      𝑼𝑬𝒊,𝒕   = (𝑬𝒊,𝒕  −  𝑬𝒊,𝒕ି𝟏)  /  𝑬𝒊,𝒕ି𝟏 

  حʘʽ أن: 
𝑼𝑬𝒊,𝒕   ة ʛؗʷقعة للʨʱʺال ʛʽاح غȃل الارʲʺت𝒊      ةʛʱخلال الف 𝒕.  

 𝑬𝒊,𝒕     ة ʛؗʷاح الȃل ارʲʺت𝒊   ةʛʱخلال الف 𝒕.  
 𝑬𝒊,𝒕ି𝟏     ة ʛؗʷاح الȃل ارʲʺت𝒊    ةʛʱخلال الف 𝒕ି𝟏.  
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6-  ȑالعاد ʛʽغ ʙقعة علي العائʨʱʺال ʛʽاح غȃالار ʛل اثʽلʴت ȘȄʛʡ ʧاح عȃة الارǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ ابʶح

 الʛʱاكʺي مʧ خلال معادلة الانʙʴار الʱالॽة:  

𝑪𝑨𝑹𝒊,𝒕)                         4معادلة ( =  𝜷𝟎  +   𝜷𝟏  𝑼𝑬𝒊,𝒕  +  𝜺𝒕  

  حʘʽ أن: 

𝜷𝟏    ارʙʴل معامل دالة الانʲʺةتʺॽʀ ʝȞاح  وتعȃة الارǼاʳʱمعامل اس  

ة  ʛؗʷقعة للʨʱʺال ʛʽغ𝒊     ةʛʱخلال الف 𝒕.  

 𝜺𝒕    ائيʨʷأ العʢʵل الʲʺت .  

 مʯʴقل):  (مʯغʙʻ   الارȁاحاسʙʸʯارȂة     5/3/2

، وॽʀ ʧȞʺȄاس اسʛʺʱارȄة  الʺʱʶقʰل   في  الʴالॽة  الفʛʱة  تقلॼات أرȃاح   اسʛʺʱار  مȐʙتʛʽʷ اسʛʺʱارȄة الارȃاح الي  

، Ǽالʺعادلة  𝒕ି𝟏وأرȃاح الفʛʱة الʶاǼقة     𝒕الارȃاح مʧ خلال معامل الانʙʴار في العلاقة بʧʽ ارȃاح الفʛʱة الʴالॽة   

  الʱالॽة: 

𝑹𝒊,𝒕)                         5معادلة ( =  𝜶  +    𝒃  𝑹𝒊,𝒕ି𝟏  +   𝜺𝒕  

ة   𝑏حʘʽ تعॽʀ ʝȞʺة   ʛؗʷاح الȃة ارȄارʛʺʱاس ʛشʕم𝒊   ةʛʱخلال الف𝒕  

 مʯʴقل): مʯغȜॻʀ   ) ʙʻل رأس الʸال    5/3/3 

  ʝॽʁǽ لȞॽʂ  الʺال  رأس   Ȑʙاد  مʺʱة  اع ʛؗʷن   على  الʨيʙل  في   الȄʨʺل  تʨة  أص ʛؗʷال.    ʦت ʙلوقʽʲʺل  تȞॽʂ  رأس  

، وॽʀ ʦʱȄاس الʛافعة الʺالॽة مʧ خلال قʶʺة اجʺالي  الʺالॽة  الʛافعة  ʺال مʧ قʰل العʙيʙ مʧ الʙراسات بॼʶʻة ال

الفʛʱة   خلال  اصʨل  اجʺالي  الي   ,Dhaliwal et al., 1991, Mulyani et al., 2007( الʙيʨن 

Widiatmoko and Indarti, 2018( .  

5/3/4   ʦʸʹص الʙف ) ʙʻغʯقل): مʯʴم 

ة،    إلىॽة  الʀʨʶاالॽʁʺة    نॼʶةاسʙʵʱمʗ العʙيʙ مʧ الʙراسات   ʛؗʷال ʨʺص نʛعلي ف ʛشʕʺؗ ةȄʛʱفʙة الʺॽʁال

).  Shangguan, 2007 & An, 2015وتʨصلʗ الي أنها تʛتȞʷǼ Ȍॼل Ǽ ʛʽʰؗʺعامل اسʳʱاǼة الارȃاح (

 .ʨʺʻص الʛلف ʛشʕʺؗ ةॼʶʻال ʥة علي تلॽالʴراسة الʙال ʙʺʱف تعʨوس  
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 مʯʴقل): مʯغʙʻ (  الʳʸاʙʟ الʸʢʯʹʸة   5/3/5

  يʱأثʛ  الʺʵاʛʡ  هʚه  تقلʖ   لأن   الȄʨʻʱع،   ȘȄʛʡ   عʧ تʰʻʳها    ʧȞʺǽ  لا  الʱي   الʺʵاʤʱʛʡʺة  الʺʻ  الʺʵاʛʡ تʺʲل  

  بʱʽا ʤʱʺة Ǽʺعامل  الʺʻ  الʺʵاॽʀ  ʛʡاس   ʦʱȄ و .  عام  ȞʷǼل  الʨʶق   على   تʕثʛ  أن   ʧȞʺǽ  الʱي  الؔلॽة  Ǽالعʨامل

  : الʺعادلة الʱالॽة  اسʙʵʱام Ǽ  بʱʽا معامل ॽʀاس ʧȞʺȄو . الʨʶق  نʺʨذج  Ǽاسʙʵʱام

𝑹𝒊,𝒕)                         2معادلة ( =  𝜶  +    ß  𝑹𝑴𝒕  +   𝜺𝒕  

ة   ßحʘʽ تعॽʀ ʝȞʺة  ʛؗʷاجهها الʨي تʱة الʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺلل ʛشʕʺؗ اʱʽمعامل ب𝒊    ةʛʱخلال الف𝒕  

ة    5/3/6 ʙؕʵال ʤʱح ) ʙʻغʯقل): مʯʴم 

ʧȞʺǽ  اسॽʀ  ʦʳة  ح ʛؗʷة  الʙعǼ   قʛʡ  . لوʺʷت   ʝॽائعة  الʺقايʷال   ʦʳʴة  ل ʛؗʷة  الʺॽʁة  الॽʀʨʶال  )Dhaliwal 

and Reynolds, 1994 & Shangguan 2007 (،   ʦʳادات  وحʛالإي  )Ghosh et al., 2005  (ʦʳوح  

الʴالॽة علي    . )Billings, 1999 & Collins and Kothari, 1989(  الأصʨل الʙراسة   ʙʺʱتع وسʨف 

  . للॽʁʺؗ ʦʳʴاسة الʛؗʷ أصʨل جʺالياللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإ 

 نʦʸذج الʗراسة     5/4

  : نʺʨذج الإنʙʴار الʱاليتʦ الإعʱʺاد علي  بهʙف إخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة  

 𝐸𝑅𝐶௜,௧ = 𝑏଴ + 𝑏ଵ𝐸𝑃௜,௧ +  𝑏ଶ 𝐿𝑒𝑣௜,௧   +  𝑏ଷ𝐺𝑅௜,௧ +  𝑏ସ𝐵𝑒𝑡𝑎௜,௧ +  𝑏ହ𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠௜,௧ +  𝑒௜,௧   

(1) 

  حʘʽ أن:   

𝐸𝑅𝐶௜,௧  :    ةʺॽʀ  ةǼاʳʱاح معامل اسȃةلل   الار ʛؗʷ 𝑖  ةفيॽة الʺالʻʶة الǽنها 𝑡.  

𝐸𝑃௜,௧  :     احȃة الارȄارʛʺʱاس ʛشʕةل م ʛؗʷل 𝑖 ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نها 𝑡.  

𝐿𝑒𝑣௜,௧  :   ةل  نسبة إجمالي الديون الي إجمالي حقوق الملكيةمؤشر هيكل رأس المال مقاساً ب ʛؗʷل 𝑖  في
  .𝑡 الʻʶة الʺالॽة نهاǽة

𝐺𝑅௜,௧  :   مؤشر فرص نمو الشركة 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡 .  

𝐵𝑒𝑡𝑎௜,௧  :   ةلمؤشر المخاطر المنتظمة مقاساً بمعامل بيتا ʛؗʷل 𝑖 ʧة عॽة الʺالʻʶال  𝑡.  

𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠௜,௧  :ة مؤشر حجم الشركة مقاساً باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي اصول ʛؗʷال  𝑖 ةǽة  في نهاॽة الʺالʻʶال 𝑡  .  

𝑏଴: 𝑏ହ :   ذجʨʺʻار للʙʴمعلʺات الإن  

𝑒௜,௧  :   ائيʨʷأ العʢʵال  
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 الإخॺʯارات الإحʶائॻة الʗʳʯʴʸمة     5/5

  ʖʽعلي الأسال ʘاحॼال ʙʺʱراسة إعʙوض الʛة فʴص ȑʙار مॼʱخȂة وॽʁॽʰʢʱراسة  الʙانات الॽة بʳف معالʙبه

  الإحʸائॽة الʱالॽة: 

 بॽانات الʙراسة لʨصف خʸائʟ الʙراسة، لʺʱغʛʽات Descriptive Statistics الʨصفى الإحʸاء -
 .ودلالʱها الʱʻائج Ǽعʠ واسʵʱلاص

 . ǼJarque-Beraإسʙʵʱام إخॼʱار  Normality Testإخॼʱار إعʙʱالॽة مʱعʛʽات الʨʺʻذج  -
 ǼVarianceإسʙʵʱام معامل تʹʦʵ الॼʱايMulti-Collinearity   ʧالʢʵي  إخॼʱار الإزدواج -

Inflation Factor (VIF) . 
 . ǼDurbin-Watsonإسʙʵʱام إخॼʱار    Autocorrelation إخॼʱار الإرتॼاȋ الʚاتي  -
 تʴلʽل الإنʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد.  -

  نʯائج الإخॺʯارات الإحʶائॻة     5/6

   Descriptive statistics الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʹʦʸذج  5/6/1

الʸʵائʟ الإحʸائॽة الʨصॽɿة الأساسॽة لʺʱغʛʽات نʺʨذج الʙراسة Ǽالإعʱʺاد  ǽعʛض الॼاحʘ في هʚا الʜʳء  
) ʦول رقʙʳال ʟʵلȄو .ȑارॽɻʺاف الʛʴوالإن ȑʙʺوال Ȍॽسʨابي والʶʴال Ȍسʨʱʺها الʻات مʛشʕة مʙ2علي ع  ʥتل (

  الʺʕشʛات. 

 ʤول رقʗذج  1جʨʺʻات الʛʽغʱʺة لॽɿصʨات الॽائʸالإح  

  المتغير 
معامل  

استجابة  
  الارباح 

استمرارية  
  الارباح 

هيكل رأس 
  المال 

  فرص النمو 
المخاطر  
  المنتظمة 

حجم  
  الشركة 

 19.863 0.0742 1.6532 0.0722 2.2492 0.3820  المتوسط 

 20.126 0.0639 0.8955 0.0536 2.5161 0.1252  الوسيط 

 24.729 1.2561 12.448 0.7683 4.8479 4.6957  أعلي قيمة 

 12.209 1.2670- 0.2141 0.0004 2.5002- 0.6069-  أقل قيمة 

الإنحراف  
  المعياري 

0.8352 1.2509 0.0742 2.0160 0.1853 2.0856 

Jarque-
Bera  

1182** 21.12** 21485** 2845.4**  4128.8** 163.9** 

 590 590 590 590 590 590 المشاهدات 
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) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱة  1يǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ أن (  ʧʽاوح ما بʛʱة يʻʽات الع ʛؗʷاح لȃو    0,609-الار

4,69     ȌسʨʱʺǼ0,382    ȑارॽɻاف مʛʴنȂة معامل 0,835وʺॽʀ لاف فيʱد تفاوت واخʨالي وج ʛʽʷǽ ما ʨوه  ،

ات عʻʽة الʙراسة، وهʨ ما يʙؗʕ علي أهʺॽة دراسة العʨامل الʱي ʧȞʺǽ ان تʕثʛ علي ॽʀʺة   ʛؗش ʧʽاح بȃة الارǼاʳʱاس

  الاخʱلافات.  الʺعامل وتʖʰʶ هʚه

  ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱأن  1ؗʺا ي (  ʧʽاوح بʛʱة تʻʽات الع ʛؗʷاح لȃة الارȄارʛʺʱ4,84و    2,5-اس     ȌسʨʱʺǼ

2,25    ȑارॽɻاف مʛʴنȂ1,25و  Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ ة تقاربʙؗʕما ي ʨوه ʛʽغʱʺا الʚانات لهॽʰال ʝانʳالي ت ʛʽʷǽ ما ʨوه .

  ʧʽاوح ما بʛʱʽل رأس الʺال فȞॽʂ ʛʽغʱم ʥلʚؗ ،Ȍॽسʨة الʺॽʀ ʧ0,768و    0,0004م     ȌسʨʱʺǼ0,072    افʛʴنȂو

 ȑارॽɻان0,074مʳاً الي تʹǽا ʛʽʷǽ ما ʨوه .  .ʛʽغʱʺا الʚانات هॽب ʝ  

وهǼ2,08   ʨانʛʴاف مॽɻارȑ     1,25و    1,26-بʧʽما  )  الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺةوأǽʹاً تʛʱاوح ʦॽʀ معامل بʱʽا (

  ʦॽʀ ا أنʺؗ ،Ȍॽسʨة الʺॽʀ ʧم Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ ة تقاربʙؗʕما ي ʨوه ʛʽغʱʺا الʚانات لهॽʰال ʝانʳالي  ت ʥلʚؗ ʛʽʷǽ ما

ة) تʛʱاوح بʧʽ اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لاجʺالي الاصʨل (ح ʛؗʷال ʦʳ12,209  24,72و  ȑارॽɻاف مʛʴانǼ2,08   ʨوه

 .ʛʽغʱʺا الʚانات هॽب ʝانʳاً الي تʹǽا ʛʽʷǽ ما  

  ʧʽه بʱʺॽʀ اوحʛʱʱف ʨʺʻص الʛف ʛʽغʱ12,44و    0,214أما م    ȑارॽɻاف مʛʴالي    16-,2وان ʛʽʷǽ ماʨوه

 Ȍॽسʨة الʺॽʀ فاضʵه إنʙؗʕما ي ʨوه ʛʽغʱʺا الʚانات هॽʰل ʛʽʰؗ ʗʱʷ0,895ت  Ȍسʨʱʺال ʧ1,653ع   .  

 اخॺʯارات الʵؒف عʥ الȜʵʸلات الॻɿاسॻة في نʦʸذج الʗراسة  5/6/2

يهʙف هʚا الʜʳء الي إخॼʱار صلاحॽة بॽانات الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة للʴʱلʽل الإحʸائي مʧ خلال الʷؔف عʧ الʺȞʷلات  

 الॽʁاسॽة الʱي ʧȞʺǽ ان تʕثʛ علي مȑʙ صʴة نʱائج الʴʱلʽل. 

  Normality Testأولاً: إخॺʯار إعʗʯالॻة مʯعʙʻات الʹʦʸذج 

إخॼʱار   علي   ʘاحॼال  ʙʺʱاع  ʙفق الॽʰʢعي  الʨʱزȄع   ʧم الʙراسة  بॽانات  إقʛʱاب   ȑʙم  ʧم  Șقʴʱال لغʛض 

Jarque-Bera) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱا يʺ ) أن نʱائج الإخॼʱار قʙ أʣهʛت أن ؗل مʱغʛʽات الʨʺʻذج لا  1، وؗ

الॽʰʢعي أقل مʧ مp.value   ȑʨʱʶمعȄʨʻة الإخॼʱار    ॽʀʺةحʘʽ أن    تॼʱع الʨʱزȄع  الʙراسة جاءت  لؔل مʱغʛʽات 

مʷاهʙة، فإن هʚه الʳॽʱʻة لʧ    590مفʛده حʘʽ يʰلغ    30. وحʘʽ أن حʦʳ عʻʽة الʙراسة أكʛʰ مʧ  0,05معȄʨʻة  

  تʕثʛ علي صʴة نʱائج الʙراسة.    
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   Multi-Collinearity الʠʳي  ثانॻاً: إخॺʯار الإزدواج 

Ǽغʛض الʴʱقȘ مʧ مȑʙ وجʨد مȞʷلة الإزدواج الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة،  اعʙʺʱ الॼاحʘ علي معامل 

  ʧايॼʱال ʦʵʹتVariance Inflation Factor (VIF)  ،  ةॽم صلاحʙالي ع ȑدʕي ʙلة قȞʷʺال ʥر تلʨهʣ أن ʘʽح

ʺا ي  ) فإن  ʱ2ʹح مʧ الʙʳول رقʦ (الʨʺʻذج الʢʵي للȘʽʰʢʱ نʳॽʱة عʙم إسʱقʛار معاملات نʺʨذج الإنʙʴار. وؗ

) ʧايॼʱال ʦʵʹمعامل ت ʦॽʀ الي أن ʛʽʷار تॼʱائج الاخʱنVIF  ةʺॽʁال ʧقلة جاءت أقل مʱʶʺات الʛʽغʱʺلؔافة ال (

    وȃالʱالي فإن نʺاذج الʙراسة تʵلʨ مʧ مȞʷلة الازدواج الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة. ،) 10(

 ʤول رقʗ2ج:  ʧايॼʱال ʦʵʹمعامل ت  

 ʙʻغʯʸال  
 ʥايॺʯال ʤʳʷمعامل ت 

VIF  

 1.101624  اسʙʸʯارȂة الارȁاح 

 Ȝॻʀ  1.428953ل رأس الʸال 

 ʦʸʹص الʙ1.168713  ف 

 1.071687  الʳʸاʙʟ الʸʢʯʹʸة 

ة  ʙؕʵال ʤʱ1.473198  ح 

  Autocorrelation ثالʰاً: إخॺʯار الإرتॺاȉ الʘاتي 

  ʙʺʱاع ʙاؤها، فقʻب ʦي تʱار الʙʴاء نʺاذج الإنʢأخ ʧʽاتي بʚال ȋاॼلة الإرتȞʷد مʨوج ȑʙم ʧم Șقʴʱض الʛغǼ

، حʘʽ أن وجʨد مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي بʧʽ أخʢاء الʨʺʻذج ʧȞʺǽ أن  Durbin-Watsonالॼاحʘ علي إخॼʱار  

ʺا   وؗ نʱائج زائفة وغʛʽ حॽʁقة.  نʱائج تʴلʽل الإنʙʴار وȂعʢاء  الʙʳول رقʦ (يʕثʛ علي   ʧح مʹʱ3ي  ʦॽʀ فإن   (

وȃالʱالي يʱʹح خلʨ نʺاذج الʙراسة مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي    2الاخॼʱار لॽʺʳع نʺاذج الʙراسة تقʛʱب مʧ الॽʁʺة   

    بʧʽ أخʢاء نʺاذج الإنʙʴار.

 لإخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙوض الإحʶائॻة نʯائج تʲلʻل نʸاذج الانʗʲار  5/6/3

نʱائج تʴلʽل نʺاذج الانʙʴار لإخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛوض احʸائॽاً، وقʙ تʦ الاعʱʺاد  يʻʱاول هʚا الʜʳء    

علي نʺʨذج الانʙʴار الʺʱعʙد Ǽإدخال الʺʱغʛʽات الʶʺʵة الي الʨʺʻذج للʨقʨف علي مȑʙ تأثʛʽ تلʥ الʺʱغʛʽات علي  

ʚلʥ تʦ اسʙʵʱام تأثʛʽ ؗل مʱغʛʽ مʱʶقل مʻفʛداً 1معامل اسʳʱاǼة الارȃاح (نʺʨذج   علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح    )، وؗ

  ʦرق ʧاذج مʺʻال)   ȌॽʶǼ ارʙʴذج انʨʺخلال ن ʧاً في  6:  2مʛʽتأث  ʛʲامل الأكʨالع  ʙيʙʴائج وتʱʻال  ʙʽأكʱل  ʥوذل (

) ʦول رقʙʳضح الʨȄراسة. 3الʺعامل، وʙاذج الʺʻار لʙʴل الانʽلʴارات تॼʱائج اخʱن (  
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  ) إلي3ؗʺا يʱʹح مʧ الʙʳول رقʦ (  )1الانʙʴار الʺʱعʙد (نʺʨذج    تʛʽʷ الʱʻائج الإحʸائॽة لإخॼʱار نʺʨذج

نʺʨذج    صلاحॽة مʺا ǽعʻي 0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  معȄʨʻة ॽʀʺةعʙʻ  77,017بلغॽʀF   ʗʺة إحʸائॽة  أن

الʺʙʵʱʶم   إخॼʱار  و الإنʙʴار  ॽʀʺة  أن  يʱʹح  ؗʺا  الʨʺʻذج.  نʱائج  علي  الإعʱʺاد    ȂDurbin-WatsonمȞانॽة 

ؗʺا   .   Autocorrelationخلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي  وȃالʱالي    2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  1,73(

  ʗيبلغʙʴʱة معامل الʺॽʀ  ʙR²  )0,397  ةʺॽʀ ات فيʛʽغʱال Ȍسʨʱإلي أن م ʛʽʷǽ عة ) مʺاʺʱʳقلة مʱʶʺات الʛʽغʱʺال

  ʛʶات في39,7تفʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧاح (  % مȃة الارǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ  ع) أماǼاʱال ʛʽغʱʺةال الॼʶʻ    ةॽʀاॼ60,3  ال  %

  لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي 

  

    الʙراسةخॼʱارات فʛوض  تʴلʽل الانʙʴار لإنʱائج  : 3 جʗول

  ) 6(نʦʸذج   ) 5نʦʸذج (  ) 4نʦʸذج (  ) 3(نʦʸذج   ) 2نʦʸذج (  ) 1( نʦʸذج  

 ʕابʰال ʗʲ0.1081-  ال 
(0.014) 

0.2045 
(0.0038) 

0.035797 
(0.0000) 

0.011795 
(0.1054) 

0.050087 
(0.0000) 

-0.1083 
(0.0446) 

استمرارية  
  الارباح 

0.0146 
(0.0006) 

0.078922 
(0.0040) 

  
  

هيكل رأس  
  المال 

-0.4874 
(0.0000) 

 
-0.3845 
(0.0000) 

  
 

  فرص النمو 
0.0073 

(0.0050) 
  

0.005882 
(0.0355) 

  

المخاطر  
  المنتظمة 

-0.4862 
(0.0000) 

   
-0.19748 
(0.0093) 

 

  حجم الشركة 
0.0078 

(0.0004) 
   

 0.006537 
(0.0156) 

Durbin-
Watson 

1.7385 1. 65171 1.839577 2.056952 2.047689 2.05702 

R-squared 0.3973 0.07397 0.270710 0.09498 0.061455 0.039908 
F-statistic 77.017 8.3313 218.2636 4.441834 6.813580 5.884435 
Prob(F-
statistic) 

0.0000 0.0040 0.0000 0.035491 0.0092 0.015575 

  أولاً: نʯائج إخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙض الأول  

  مʨجॼة   احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقة  تʨجǼʙغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض الأول مʧ الʙراسة القائل Ǽأنه  

ʧʽة  بȄارʛʺʱاح  اسȃة  ومعامل  الارǼاʳʱاح  اسȃراسة  الارʙل الʴات م ʛؗʷو   . في ال ʧح مʹʱذج    ؗʺا يʨʺار (نॼʱائج اخʱن

(في    )1 أن هʻاك أثʛ مʨجʖ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ  3الʙʳول  اسʛʺʱارȄة الارȃاح ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح  ) 

ات مʴل الʙراسة حʘʽ أن ॽʀʺة إحʸائॽة   ʛؗʷالǼt  )0,0146ʻع ( ةȄʨʻة معʺॽʀ ʙ) ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧ0,05أقل م (    
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رقʦ  نʺʨذج الإنʙʴار   ) الي صلاحॽةǼ (3الʙʳول رقʦ (2الȌॽʶॼ (نʺʨذج  كʺا تʛʽʷ نʱائج نʺʨذج  الانʙʴار 

ؗʺا يʱʹح أن ॽʀʺة ،  0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    معȄʨʻة  ॽʀʺةعʙʻ    8,33بلغॽʀF    ʗʺة إحʸائॽة    ) حʘʽ أن2(

،  الʚاتيخلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ  وȃالʱالي    2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  Durbin-Watson   )1,65إخॼʱار  

،  )0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة  ) ع0,0789ʻ(بلغǼ2    ʗالʨʺʻذج    tأن ॽʀʺة إحʸائॽة  كʺا يʱʹح  

  ʗبلغ ʙي وقʙʴʱة معامل الʺॽʀ  ʙR²  )0,074  إلي أن ʛʽʷǽ اح) مʺاȃة الارȄارʛʺʱاس ʛشʕة مʺॽʀ في ʛʽغʱال Ȍسʨʱم  

 ʛʶات في7,4تفʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧة الا % مǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ ) احȃع) أما رǼاʱال ʛʽغʱʺةالالॼʶʻ   ةॽʀاॼ92,6 ال  %

  لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي 

  

  إلي قʦʮل الفʙض الأول مʥ الʗراسة ʵǽلʟ الॼاحʘ    2والʨʺʻذج    1الʨʺʻذج    وȃالʱالي ومʧ خلال نʱائج

ات    الارȃاح  اسʳʱاǼة  ومعامل  الارȃاح  اسʛʺʱارȄة  بʧʽ  مʨجॼة  احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقةوالقائل بʨجʨد   ʛؗʷفي ال

الʙراسة مع  .  مʴل  الʳॽʱʻة   ʥتل  Șفʱوت) الʶاǼقة  الʙراسات  نʱائج   ʖأغلKormendi and Lipe, 1987 & 

Easton and Zmijewski, 1989 & Hasanzade et al., 2014 & Beredugo, 2021  .(  

ॻض ثانʙة الفʲص ȏʗار مॺʯائج إخʯانياً: نʰال    

سالॼة    احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقة  تʨجʙمʧ الʙراسة القائل Ǽأنه    الʲانيǼغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض  

ʧʽل رأس الʺال   بȞॽʂة  ومعاملǼاʳʱاح  اسȃراسة  الارʙل الʴات م ʛؗʷو .  في ال ʧح مʹʱذج    ؗʺا يʨʺار (نॼʱائج اخʱن

(في    )1 أثʛ  3الʙʳول  هʻاك  أن   ( ʖسال    ʧʽب دلالة إحʸائॽة  الʺال  ذو  الارȃاح  Ȟॽʂل رأس  اسʳʱاǼة  ومعامل 

ات مʴل الʙراسة حʘʽ أن ॽʀʺة إحʸائॽة   ʛؗʷالǼt  )-0,487 ̒ع (  ةȄʨʻة معʺॽʀ ʙ) ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧ0,05أقل م (.  

     

رقʦ  نʺʨذج الإنʙʴار   صلاحॽة) الي Ǽ (3الʙʳول رقʦ (3كʺا تʛʽʷ نʱائج نʺʨذج  الانʙʴار الȌॽʶॼ (نʺʨذج  

ؗʺا يʱʹح أن  ، 0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة   معȄʨʻة ॽʀʺةعʙʻ  218,26بلغॽʀF  ʗʺة إحʸائॽة   ) حʘʽ أن3(

خلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ  وȃالʱالي    2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  ॽʀDurbin-Watson  )1,84ʺة إخॼʱار  

أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة  ) ع̒ 0,385- (بلغǼ5    ʗالʨʺʻذج    tأن ॽʀʺة إحʸائॽة  ؗʺا يʱʹح  ،  الʚاتي 

)0,05 (  ،  ʗبلغ ʙيوقʙʴʱة معامل الʺॽʀ  ʙR²  )0,271  إلي أن ʛʽʷǽ مʺا (  ʛشʕة مʺॽʀ في ʛʽغʱال Ȍسʨʱل مȞॽʂ

ع)  الʺʱغʛʽ الʱاॽʀǼʺة معامل اسʳʱاǼة الارȃاح (  % مʧ مʨʱسȌ الʱغʛʽات في27,1تفʛʶ    (الʛافعة الʺالॽة)رأس الʺال  

الʱي  72,9  الॼاॽʀة    ॼʶʻةال أما    ȑʛالأخ الʺʱغʛʽات  وȂلي   ʛيʙقʱال في  العʨʷائي  الʢʵأ  إلي  يʻʺʹʱها  % تʛجع  لا 

  الʨʺʻذج. 
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  مʥ الʗراسة  الʰانيإلي قʦʮل الفʙض  ʵǽلʟ الॼاحʘ    3والʨʺʻذج    1الʨʺʻذج    وȃالʱالي ومʧ خلال نʱائج

ات مʴل    الارȃاح  اسʳʱاǼة  ومعاملȞॽʂل رأس الʺال    بʧʽ   سالॼة  احʸائॽة   دلالة  ذات   علاقة والقائل بʨجʨد   ʛؗʷفي ال

 Dhaliwal et al., 1991 & Mulyani andأغلʖ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة   (وتʱفȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع  .  الʙراسة

Asyik, 2007 & An, 2015 & Assagaf, 2019 .(  

ʰض ثالʙة الفʲص ȏʗار مॺʯائج إخʯاً: ن ʖالʰال    

  مʨجॼة احʸائॽة   دلالة  ذات   علاقة تʨجʙ مʧ الʙراسة القائل Ǽأنه  الʲالǼ ʘغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض 

ʧʽب  ʨʺʻص الʛة  ومعامل  فǼاʳʱاح  اسȃراسة  الارʙل الʴات م ʛؗʷو .  في الʧح مʹʱذج    ؗʺا يʨʺار (نॼʱائج اخʱ1ن(  

ات مʴل  فʛص الʨʺʻ ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح  ) أن هʻاك أثʛ مʨجʖ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ  3الʙʳول (في   ʛؗʷالǼ

  . )0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة ) ع̒ t )0,007الʙراسة حʘʽ أن ॽʀʺة إحʸائॽة 

     

رقʦ  نʺʨذج الإنʙʴار   ) الي صلاحॽةǼ (3الʙʳول رقʦ (4كʺا تʛʽʷ نʱائج نʺʨذج  الانʙʴار الȌॽʶॼ (نʺʨذج  

ؗʺا يʱʹح أن ॽʀʺة ،  0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    معȄʨʻة  ॽʀʺةعʙʻ    4,44بلغॽʀF    ʗʺة إحʸائॽة    ) حʘʽ أن4(

،  خلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتيوȃالʱالي    2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  Durbin-Watson   )2,06إخॼʱار  

،  )0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة  ) ع0,0059ʻ(بلغǼ4    ʗالʨʺʻذج    tأن ॽʀʺة إحʸائॽة  كʺا يʱʹح  

 ʗبلغ ʙيوقʙʴʱة معامل الʺॽʀ  ʙR²  )0,095 إلي أن ʛʽʷǽ مʺا (ʨʺʻص الʛف ʛشʕة مʺॽʀ في ʛʽغʱال Ȍسʨʱم   ʛʶتف

% تʛجع  90,5 الॼاॽʀة   ॼʶʻةال الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أما  ॽʀʺة معامل اسʳʱاǼة الارȃاح (  % مʧ مʨʱسȌ الʱغʛʽات في9,5

  لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي 

  

  مʥ الʗراسة   الʰالʖإلي قʦʮل الفʙض  ʵǽلʟ الॼاحʘ    4والʨʺʻذج    1الʨʺʻذج    وȃالʱالي ومʧ خلال نʱائج 

ات مʴل    الارȃاح  اسʳʱاǼة  ومعاملفʛص الʨʺʻ    بʧʽ  مʨجॼة  احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقةوالقائل بʨجʨد   ʛؗʷفي ال

 Hasanzade et al., 2014 & Zakaria etأغلʖ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة (وتʱفȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع .  الʙراسة

al., 2013 & Suwarno and Zamzami, 2017 & Awawdeh et al., 2020  .(  

    الʙاǺعاً: نʯائج إخॺʯار مȏʗ صʲة الفʙض راǺع 

سالॼة    احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقة  تʨجʙمʧ الʙراسة القائل Ǽأنه    الʛاǼعǼغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض  

ʧʽة    بʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺة  ومعاملالǼاʳʱاح  اسȃراسة  الارʙل الʴات م ʛؗʷو .  في الʧح مʹʱذج    ؗʺا يʨʺار (نॼʱائج اخʱن
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الʺʤʱʻʺة  ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ    سالʖ) أن هʻاك أثʛ  3الʙʳول (في    )1  ʛʡاʵʺاح  الȃة الارǼاʳʱومعامل اس

ات مʴل الʙراسة حʘʽ أن ॽʀʺة إحʸائॽة   ʛؗʷالǼt  )-0,486 ̒ع (  ةȄʨʻة معʺॽʀ ʙ) ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧ0,05أقل م (.  

   

رقʦ  نʺʨذج الإنʙʴار   ) الي صلاحॽةǼ (3الʙʳول رقʦ (5كʺا تʛʽʷ نʱائج نʺʨذج  الانʙʴار الȌॽʶॼ (نʺʨذج  

ؗʺا يʱʹح أن  ،  0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    معȄʨʻة  ॽʀʺةعʙʻ    6,813بلغॽʀF    ʗʺة إحʸائॽة    ) حʘʽ أن 5(

خلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ  وȃالʱالي    2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  ॽʀDurbin-Watson  )2,04ʺة إخॼʱار  

أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة  ) ع̒ 0,197- (بلغǼ3    ʗالʨʺʻذج    tأن ॽʀʺة إحʸائॽة  ؗʺا يʱʹح  ،  الʚاتي 

)0,05 (  ،  ʗبلغ ʙي وقʙʴʱة معامل الʺॽʀ  ʙR²  )0,061  إلي أن ʛʽʷǽ مʺا (  ʛشʕة مʺॽʀ في ʛʽغʱال Ȍسʨʱم  ʛʡاʵʺال

ما  الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أॽʀʺة معامل اسʳʱاǼة الارȃاح (  % مʧ مʨʱسȌ الʱغʛʽات في6,1تفʛʶ    (معامل بʱʽا)الʺʤʱʻʺة  

  لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. % تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي  93,9  الॼاॽʀة    ॼʶʻةال

  

والقائل    مʥ الʗراسة  الʙاǺعإلي قʦʮل الفʙض  ʵǽلʟ الॼاحʘ    3والʨʺʻذج    1الʨʺʻذج    وȃالʱالي ومʧ خلال نʱائج

ات مʴل الʙراسة  الارȃاح   اسʳʱاǼة  ومعاملالʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة    بʧʽ  سالॼة  احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقةبʨجʨد   ʛؗʷفي ال  .

 & Lipe, 1990 & Dhaliwal and Reynolds, 1994أغلʖ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة ( وتʱفȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع  

Shangguan, 2007 & Mulyani and Asyik, 2007 & Awawdeh et al., 2020 .(  

ʴض خامʙة الفʲص ȏʗار مॺʯائج إخʯاً: نʛامʳال    

  مʨجॼة   احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقة  تʨجʙمʧ الʙراسة القائل Ǽأنه    الʵامǼʝغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض  

ʧʽة  ب ʛؗʷال ʦʳة ومعامل حǼاʳʱاح  اسȃراسة الارʙل الʴات م ʛؗʷو . في الʧح مʹʱذج  ؗʺا يʨʺار (نॼʱائج اخʱ1ن (  

ة ومعامل اسʳʱاǼة الارȃاح    مʨجʖ ذو دلالة إحʸائॽة بʧʽ) أن هʻاك أثʛ  3الʙʳول (في   ʛؗʷال ʦʳات  ح ʛؗʷالǼ

  . ) 0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة ) عt )0,008ʻمʴل الʙراسة حʘʽ أن ॽʀʺة إحʸائॽة  

     

رقʦ  نʺʨذج الإنʙʴار   ) الي صلاحॽةǼ (3الʙʳول رقʦ (6كʺا تʛʽʷ نʱائج نʺʨذج  الانʙʴار الȌॽʶॼ (نʺʨذج  

ؗʺا يʱʹح أن ॽʀʺة ،  0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة    معȄʨʻة  ॽʀʺةعʙʻ    5,88بلغॽʀF    ʗʺة إحʸائॽة    ) حʘʽ أن6(

،  خلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتيوȃالʱالي    2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة  ) وهي  Durbin-Watson   )2,06إخॼʱار  

،  )0,05أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة (ॽʀ ʙʺة معȄʨʻة  ) ع0,007ʻ(بلغǼ4    ʗالʨʺʻذج    tأن ॽʀʺة إحʸائॽة  كʺا يʱʹح  

  ʗبلغ ʙي وقʙʴʱة معامل الʺॽʀ  ʙR²  )0,04  إلي أن ʛʽʷǽ مʺا (ǽ ة ʛؗʷال ʦʳح ʛشʕة مʺॽʀ في ʛʽغʱال Ȍسʨʱم  ʛʶف
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% تʛجع إلي  96  الॼاॽʀة    ॼʶʻةال الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أما  ॽʀʺة معامل اسʳʱاǼة الارȃاح (   % مʧ مʨʱسȌ الʱغʛʽات في4

  لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي 

  مʥ الʗراسة   الʳامʛإلي قʦʮل الفʙض  ʵǽلʟ الॼاحʘ    6والʨʺʻذج    1الʨʺʻذج    وȃالʱالي ومʧ خلال نʱائج 

ة    بʧʽ  مʨجॼة  احʸائॽة  دلالة  ذات  علاقةوالقائل بʨجʨد   ʛؗʷال  ʦʳة  ومعاملحǼاʳʱاح  اسȃل    الارʴات م ʛؗʷفي ال

 Easton and Zmijewski, 1989 & Zakariaأغلʖ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة (وتʱفȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع  .  الʙراسة

et al., 2013 & Chaney and Jeter, 1992 & Shangguan, 2007  .(  

  الʖʲॺنʯائج وتʦصॻات  - 6

  الʗراسة نʯائج   6/1

الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة والʱي ʴǽاول الॼاحʘ مʧ خلالها الʴʱقʷǼ Șان مȑʙ  تʦ عʛض مʻهॽʳة الʙراسة مʧ خلال  

Ǽ ʥراسة، وذلʙوض الʛة فʴصʛار أثॼʱإخ    ʨʺʻص الʛل رأس الʺال وفȞॽʂاح وȃة الارȄارʛʺʱامل وهي اسʨع ʝʺخ

ة علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح،  ʛؗʷال ʦʳة وحʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺات  وال ʛؗʷعلي ال ȘʽʰʢʱالǼ ةʙʽق الأورا الʺقʨق  في س

ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʸʺي    2016  الʱار ،  2021حॼʱإخ ʘاحॼم الʙʵʱإس ʙوق    ʛار أثॼʱد لإخʙعʱʺار الʙʴل الانʽلʴت

ʚلʥ نʺاذج الانʙʴار الȌॽʶॼ للʨقʨف علي أثʛ ؗل عامل  العʨامل الʶʺʵة مʱʳʺعة علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح، وؗ

  تأثʛʽ ؗل عامل علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح.   علي حʙة للʨصʨل الي تأكʷǼ ʙʽأن صʴة تلʥ العلاقة وتʙʴيʙ درجة

نʱائج الإخॼʱار  الॼاحʘ مʧ خلال  ȂمȞانॽة الإعʱʺاد  و   ةالʺʙʵʱʶمالʙراسة  ذج  انʺ  صلاحॽةإلي    اتوتʨصل 

أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  لॽʺʳع نʺاذج الʙراسة جاءت      F  تلʥ الʻʺاذج، حʘʽ أن ॽʀʺة معȄʨʻة اخॼʱار  علي نʱائج

  Autocorrelationمʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي    الʻʺاذجخلʨ    الʱʶهؗʺا أوضʗʴ نʱائج إخॼʱار الʻʺاذج  .  0,05

معامل الʙʴʱيʙ    ة. ʚؗلʥ أʣهʛت ॽʀʺلॽʺʳع الʻʺاذج  2تقʛʱب مʧ الॽʁʺة   Durbin-Watsonحʘʽ أن ॽʀʺة إخॼʱار 

R²    عʺʳʺد الʙعʱʺار الʙʴذج الانʨʺʻة  0,397(لʺॽʀ ات فيʛʽغʱال Ȍسʨʱإلي أن م ʛʽʷǽ قلة  ) مʺاʱʶʺات الʛʽغʱʺال

  ʛʶعة تفʺʱʳات في39,7مʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧاح (  % مȃة الارǼاʳʱة معامل اسʺॽʀ  ع) أماǼاʱال ʛʽغʱʺةالالॼʶʻ    ةॽʀاॼال  

  لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. % تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي 60,3

  ʛʽʷاذج (تʺʻلل Ȍॽʶॼار الʙʴل الانʽلʴارات تॼʱائج اخʱأن  6:  2ن (  ʙيʙʴʱمعامل ال ʦॽʀR²    لȞॽʂ ت أنʛهʣأ

%،  27,1رأس الʺال مقاساً Ǽالʛافعة الʺالॽة هʨ أكʛʲ العʨامل تأثʛʽاً علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح Ǽʺعامل تʙʴيʙ قʙرة  

%،  7,4اسʛʺʱارȄة الارȃاح Ǽʺعامل تʙʴيʙ قʙرة    %، ثʦ عاملǽ9,5أتي Ǽعʙها عامل فʛص الǼ ʨʺʻʺعامل تʙʴيʙ قʙرة  
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ة ؗأقل 6,1ثʦ عامل الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة مقاسة Ǽʺعامل بʱʽا Ǽʺعامل تʙʴيʙ قʙرة   ʛؗʷال ʦʳجاء عامل ح ʙوق ،%

  %.   4العʨامل تأثʛʽاً علي معامل اسʳʱاǼة الارȃاح Ǽʺعامل تʙʴيʙ قʙرة 

  الي:  الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  نʱائج ʗتʨصل   فقʙأخʛʽاً ولغʛض إخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة 

  راسةʗال ʥض الأول مʙل الفʦʮق   " : ʨوه  ʙجʨة  دلالة  ذات   علاقة  تॽائʸة  احॼجʨم  ʧʽاح   بȃة الارȄارʛʺʱاس  

 ".  الارȃاح  اسʳʱاǼة ومعامل

 راسةʗال ʥاني مʰض الʙالف ʞرف    " :ʨوه ʙجʨة  دلالة  ذات   علاقة  تॽائʸة   احॼسال   ʧʽل رأس الʺال   بȞॽʂ  

 ".  الارȃاح  اسʳʱاǼة ومعامل

 راسةʗال ʥم ʖالʰض الʙل الفʦʮق    " :ʨوهʙجʨة  دلالة ذات  علاقة  تॽائʸة  احॼجʨم ʧʽب  ʨʺʻص الʛومعامل   ف 

   ". الارȃاح  اسʳʱاǼة

 راسةʗال ʥع مǺاʙض الʙل الفʦʮق    ":ʨوهʙجʨة  دلالة  ذات  علاقة  تॽائʸة  احॼسال  ʧʽة   بʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺال

 ".  الارȃاح  اسʳʱاǼة ومعامل

   ضʙل الفʦʮق ʛامʳراسة  الʗال ʥم    ":ʨوه ʙجʨة  دلالة  ذات  علاقة  تॽائʸة   احॼجʨم   ʧʽب  ʦʳة  ح ʛؗʷومعامل   ال  

  ".  الارȃاح  اسʳʱاǼة

6/2   ʖʲॺات الॻصʦت  

  في ضʨء ما تʦ الʨʱصل إلॽه مʧ نʱائج يʨصي الॼاحǼ ʘʺا يلي:

   امʺʱادة الإهȄةزॽافعة الʺالʛالǼ  اتʛشʕل  ومȞॽʂ    أنها  رأس الʺال ʘʽح  ʛʽʶة في تفȄʛʽʶة تفʨت أعلي قʛهʣأ

 ʦالاسه ʙائʨرة وعʨʷʻʺة الॽʰاسʴʺاح الȃالار ʧʽالعلاقة ب . 

  دة لʺعاملʙʴʺامل الʨالع ʖانʳǼ رةʨʷʻʺة الॽʰاسʴʺاح الȃاق راس الʺال علي الارʨاسǼ ʧʽعاملʱʺال ʜʽ ʛؗادة تȄز

 اسʳʱاǼة الارȃاح لʺا لها مʧ تاثʛʽ هام علي قʛاراتهʦ الااسʲʱʺارȄة. 

  ʨة: كʺا يॽالʱال ʘʴॼالات الʳة في مॽلʰقʱʶʺراسات الʙال ʧم ʙȄʜʺǼ ʘاحॼصي ال 

  اح في اȃة الارǼاʳʱي علي معامل اسʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʛة. أثȄʛʸʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷل 

  اح في اȃة الارǼاʳʱات علي معامل اس ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʛة. أثȄʛʸʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷل 

  ةȄرة الادارʙل للقʙالʺع ʛالاث .ʦالاسه ʙائʨة وعॽʰاسʴʺاح الȃالار ʧʽعلي العلاقة ب 

  Ȍॼة في ضॽارجʵاجعة الʛʺاحدور الȃة الارǼاʳʱدات معامل اسʙʴم. 

 ةॽؔل الʺلȞॽʂ ʛاح علي أثȃة الارǼاʳʱة.  معامل اسȄʛʸʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷالǼ  
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