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   022 

 

 

دساعت ححٍيٍيت ٌٍؼلالت بيٓ ِيىي اٌّغخزّشيٓ واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث 

 اٌّحاعبيت

 اٌباحزت/ فاحٓ أحّذ ػبذ اٌّؼض ِحّذ

faten.ahmed@foc.cu.edu.eg 

 صاِؼت اٌماهشة –وٍيت اٌخضاسة  ِذسط ِغاػذ بمغُ اٌّحاعبت

 

 د. ِحّذ سصق ػّاسة

 ِذسط اٌّحاعبت

 صاِؼت اٌماهشة –وٍيت اٌخضاسة 

 اٌّغخخٍص:

ٝأُلاءٓخ رٜلف ٛنٙ اُلهاٍخ ا٠ُ اعواء رؾ٤َِ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ        

اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝمُي ٖٓ فلاٍ رؾل٣ل الإؽبه أُلب٢ٔ٤ٛ ُٔزـ٤واد 

اُلهاٍخ، صْ اٍزؼواع ٝرؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُبثوخ ماد اُظِخ ثزِي اُؼلاهخ ثٜلف رؾل٣ل 

اُلغٞح اُجؾض٤خ. ٝهل فِظذ اُجبؽضخ ٖٓ رؾ٤َِ ٛنٙ اُلهاٍبد ا٠ُ روًي اُلهاٍبد 

ؼلاهخ ك٢ أٍٞام أُبٍ أُزولٓخ ٝػ٠ِ ٝعٚ اُقظٞص ك٢ اَُبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُ

ٝٝعٞك ٗلهح ك٢ اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ك٢  اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ،

الأٍٞام اُ٘بشئخ ثظلخ ػبٓخ ٝاَُٞم أُظو١ ثظلخ فبطخ ٝٛٞ ٓب ٣ؼل ك٠ ؽل مارٚ 

كغٞح ثؾض٤خ ٝاػبكخ ػ٤ِٔخ ك٤ٔب ٣قض ٛنٙ اُؼلاهخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٝعٞك رؼبهع ك٠ 

ٛ٘بى ػلاهخ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب ٛنٙ اُلهاٍبد، كٜ٘بى كهاٍبد رٞطِذ ا٠ُ إٔ 

ؽوك٣خ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ اُز٢ رلظؼ ػٜ٘ب 

اُشوًبد ٗز٤غخ اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ ثبُٔؼِٞٓبد ٝثؤفجبه اُشوًبد الاٍزضٔبه٣خ ًٔب إٔ 

َزضٔو هل ٣َلو ػٖ  ج٤خ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓب ٣زٞاكن ٓغ ٤ٍٓٞ أُ ؾبٍ غخ أُؼِٞٓبد أُ ؽو٣وخ ٓؼبُ

ٍ ى٣ب و٤ٔخ اُلكزو٣خ ٝاُؼٌٌ ًلاً ػ٠ِ ؽَت ٤ٞٓ و٤ٔ٤خ ُٔؼِٞٓبد الأهثبػ ػٖ اُ لاءٓخ اُ كح أُ
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٢ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ػ٤ٌَخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ  بد رٞطِذ اُ أَُزضٔو، ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أفوٟ ٛ٘بى كهاٍ

زلبإٍ  ز٢ رلظؼ ػٜ٘ب اُشوًبد ٗز٤غخ اُ ج٤خ اُ ؾبٍ و٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُ ٔلاءٓخ اُ أَُزضٔو٣ٖ ٝاُ

َزوج٢ِ. أُلوؽ َُِٔزض  ٔو٣ٖ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٞػغ اُشوًخ أُ

فهشعت ُّ  ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ، أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ.    :  اٌىٍّاث اٌ

Abstract: 

      This study aims to conduct an analysis of the relationship 

between investor sentiment and the value relevance of accounting 

information by defining the conceptual framework for the study 

variables, then reviewing, and analyzing previous studies related 

to the relationship with the aim of identifying the research gap. 

The researcher concluded from the analysis of these studies that 

previous studies that dealt with this relationship were 

concentrated in advanced financial markets, in particular the 

United States of America, and there was a scarcity of studies that 

dealt with this relationship in emerging markets in general and 

the Egyptian market in particular, which is considered a research 

gap and an addition. There are studies have found that there is a 

direct relationship between investors’ sentiment and the value 

relevance of accounting information disclosed by companies 

because of investors’ interest in information and news of 

investment companies, also the method of processing accounting 

information based on what is consistent with the investor's 

inclinations may result in an increase in the value relevance of 

earnings information to the book value and vice versa, both according 
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to the investor's inclinations. On the other hand, there are studies that 

have found that there is an indirect relationship between investors’ 

sentiment and the value relevance of accounting information disclosed 

by companies because of excessive investors' optimism regarding the 

company's future position. 

Keywords: Investor sentiment, Value relevance of accounting 

information. 

 طبيؼت اٌّشىٍت: -1

ى٣بكح ًلبءرٜب ُغنة رٜلف ٓ٘شآد الأػٔبٍ ًٝنُي ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ا٢ُ       

أَُزضٔو٣ٖ أُظو٤٣ٖ ٝالأعبٗت ٝر٤ٍٞغ ٗطبم الاٍزضٔبه ٝى٣بكح ٓظبكه اُز٣َٞٔ 

ٝٛنا ككغ اُجبؽض٤ٖ ٝاُقجواء ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ َُِؼ٢ ٗؾٞ كْٜ ٝاٍز٤ؼبة ٍِٞى  ُل٣ٜب،

أُب٤ُخ اُزو٤ِل٣خ اُز٢ ؽبُٝذ كْٜ ؽوًخ أٍؼبه لوػ٤بد ٍٞم أُبٍ، ٖٝٓ أْٛ اُ

ام أُب٤ُخ ٢ٛ كوػ٤خ ًلبءح ٍٞم أُبٍ ٝاُز٢ روّٞ ػ٠ِ أٍبً إٔ ٝػٞائل الأٝه

أَُزضٔو٣ٖ ٣زٔزؼٞا ثبُوشل ك٢ ارقبم هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ، ٝإٔ أُواعؾخ هل رَبػل 

ك٢ اػبكح اُزٞاىٕ لأٍؼبه الأٍْٜ، الا إٔ ٛنٙ اُلوػ٤خ ُْ رؾظ٠ ثبُزٞاكن ث٤ٖ آهاء 

ٝٝاعٜذ اُؼل٣ل ٖٓ الاٗزوبكاد، كبَُٞم  الأًبك٤٤ٔ٣ٖ ٝأُٔبه٤ٍٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ

أُب٢ُ ؽز٠ ٣ٌٕٞ ًقء ٣غت إٔ ٣ؼٌٌ أٍؼبه الأٍْٜ ثٚ ًبكخ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ 

ٌُبكخ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ مُي اَُٞم، كبُغ٤ٔغ ُل٣ْٜ ٗلٌ اُلوطخ ُزؾو٤ن ٗلٌ الأهثبػ، الا 

ة إٔ ػلّ أَُبٝاح ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ثبَُ٘جخ ُلأٝهام أُب٤ُخ ٝؿ٤ب

اُوواءاد ا٤َُِٔخ لأٍٞام أُبٍ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ أكٟ ا٠ُ ػلّ 

الاؽٔئ٘بٕ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ُٔب رؼوػٚ أُ٘شآد ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٝٓلٟ هلهح ٛنٙ 

أُؼِٞٓبد ػ٠ِ رل٤َو أٍؼبه الأٍْٜ فبطخً ثؼل ؽلٝس الا٤ٜٗبهاد ك٢ أٍٞام أُبٍ، 

ءٓخ ٝٓظلاه٤خ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ اُز٢ ر٘ط١ٞ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٓلا ٛنا ُٝول شٌي

َٔزضٔو٣ٖ ؽ٤ش أطجؼ اػزٔبكْٛ  ٍِٞى اُ أٝصو ًج٤و ػ٢ِ  ٤خ، ٓٔب ًبٕ ُٚ ٝهغ  بُ ػ٤ِٜب اُوٞائْ أُ
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ٔزشبئٔخ ػ٘ل ارقبم هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ زلبئِخ ٝاُ ْ أُ ُٜٞ (، Del río, 2024) أًضو ػ٠ِ ٤ٓ

زـ٤٤واد ك٢  ٠ ظٜٞه ػِْ اُز٣َٞٔ ُٝول اٗؼٌٌ مُي ػ٠ِ ٗٔؾ اُ ؼبه الأٍْٜ، ٓٔب كػ٢ اُ أٍ

َٔزضٔو٣ٖ  ز٢ رظله ٖٓ اُ اٝلإكها٤ًخ اُ زؾ٤ياد اُؼبؽل٤خ  ٢ًَِٞ اُنٟ هل ٣َبػل ك٢ كْٜ اُ اُ

ٝرل٤َو اُؾبلاد اُشبمح ٝالاٗؾواكبد ك٠ أٍؼبه الأٍْٜ ٝٛٞ ٓب رؼضود ك٢ رل٤َوٙ كوػ٤خ 

بٍ.  ًلبءح ٍٞم أُ

ٍ أَُزضٔو٣ٖ الا إٔ اُلهاٍبد أُزؼِوخ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ ٓزـ٤و ٤ٓٞ       

ثبُٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ُْ رٜزْ ثلهاٍخ رؤصوُ ٍؼو اَُْٜ ث٤ٍٔٞ 

أَُزضٔو٣ٖ اُز٠ رورلغ ٝر٘قلغ ٝرزؤصو ٓؼٜب ه٤ٔخ اُشوًخ، ُٜٝنا شٌٌذ كهاٍخ ًَ 

 ٖٓ(Mian & Sankaraguruswamy, 2012; Brwon et al., 2012; 

Coulton et al., 2016; He et al., 2020) هٞح اُؼلاهخ ث٤ٖ الأهثبػ  ك٢ كهعخ

ٝػٞائل الأٍْٜ ٝمُي ٝكوب ُٔلفَ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ، ٝثبَُ٘جخ ُِلهاٍبد اُز٢ رٔذ ؽٍٞ 

أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ك٢ اُج٤ئخ أُظو٣خ كول رٞطِذ ا٠ُ ٗزبئظ 

ك رؤص٤و ٓٞعت ٓؼ١ٞ٘ ( رٞطِذ ا٠ُ ٝع0200ٞٓزؼبهػخ، كلهاٍخ اُوًب٣ج٢ )

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٓزٔضِخ ك٢ هثؾ٤خ اَُْٜ ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ َُِْٜ ػ٠ِ أٍؼبه 

 ٓؼ١ٞ٘ ( ا٠ُ إٔ ٛ٘بى رؤص٤و ٓٞعت0201الأٍْٜ، ًٔب رٞطِذ كهاٍخ ػ٠ِ )

ُٔؼِٞٓبد اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ َُِْٜ أًجو ٓوبهٗخ ثوثؾ٤خ اَُْٜ ٣ٝش٤و مُي ا٠ُ إٔ 

لهح ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤٤واد ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ ٝثظلخ فبطخ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ُٜب ه

(  0212اُو٤ٔ٤خ اُلكزو٣خ ػٖ هثؾ٤خ اَُْٜ، ٝػ٠ِ  اُ٘و٤غ رٞطِذ كهاٍخ ؽِقبٕ )

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى رؤص٤و ٓٞعت ٓؼ١ٞ٘ ُٔؼِٞٓبد هثؾ٤خ اَُْٜ أًجو ٓوبهٗخ ثبُو٤ٔخ اُلكزو٣خ 

٤ٔخ ػٌَذ ٝاٛزٔذ ثَٔبد اَُْٜ، ٝرش٤و اُجبؽضخ إٔ اُلهاٍبد اُقبطخ ثبُٔلاءٓخ اُو٤

الأهثبػ ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ أًضو ٖٓ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ػلاهزٚ ثَؼو ٝػٞائل اَُْٜ، 

أٟ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ًبٕ ٖٓ أُزـ٤واد اُز٢ ُْ ٣زْ ر٘بُٜٝب ٝلا ٣ؾظ٠ ثؤ٤ٔٛخ ك٠ 

 كهاٍبد أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ  . 

ز٠ ر بد اُ ج٤خ إٔ رؤفن ك٢ ُٜنا ًبٕ لاثلُ ُِلهاٍ ؼِٞٓبد أُؾبٍ و٤ٔ٤خ ُِٔ زؼِن ثبُٔلاءٓخ اُ

لهاٍبد ٍٞاء ثي٣بكح أٝ  اُؾَجبٕ ٓزـ٤و ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ اُن١ هل ٣ئصو ك٠ ٗزبئظ ٛنٙ اُ
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بد ثلؾض  ٤َبم اٛزٔذ ػلح كهاٍ ج٤خ، ٝك٠ ٛنا اُ ٔؾبٍ اٗقلبع أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد اُ

ج٤خ، ٝرؼبهػذ ٝعٜبد اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُ ؾبٍ ُِٔؼِٞٓبد أُ و٤ٔ٤خ 

َٔزضٔو ثؤفجبه اُشوًبد  اُ٘ظو ؽٍٞ ٛنٙ اُؼلاهخ، كٜ٘بى ٝعٜخ ٗظو رئًل ػ٢ِ إٔ اٛزٔبّ اُ

ؼـؾ ػ٤ِْٜ ك٢ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد   ج٤خ ٣ي٣ل ٖٓ ؽوص أُل٣و٣ٖ ٝاُ ٔؼِٞٓبد أُؾبٍ ٝاُ

ُِشوًخ ٓٔب ٣٘ؼٌٌ ػِ ؾو٤و٢  ٢ اُ بُ ٞػغ أُ ج٤خ رؼجو ػٖ اُ و٤ٔ٤خ ٓؾبٍ ٢ ى٣بكح أُلاءٓخ اُ

َُِٔزضٔو ٣شغغ أُل٣و٣ٖ  لوؽ  زلبإٍ أُ ؾبٍج٤خ، ٝٝعٜخ ٗظو أفو١ رئ٣ل إٔ اُ ُِٔؼِٞٓبد أُ

أٍٝؼبه  ج٤خ  ؾبٍ ٔؼِٞٓبد أُ ٠ ػؼق الاهرجبؽ ث٤ٖ اُ ٤ئخ ٓٔب ٣ئك١ اُ ػ٢ِ رقي٣ٖ الأفجبه اَُ

ُِٞهٞ لهاٍبد  خ رِي اُ جبؽضخ ٖٓ فلاٍ ٛنٙ اُلهاٍ ف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ الأٍْٜ، ُٜٝنا رَزؼوع اُ

جؾض٤خ. لغٞح اُ  اُؼلاهخ ٝرٞػ٤ؼ اُ

  في ضىء ِا عبك، يّىٓ صياغت ِشىٍت اٌذساعت اٌحاٌيت في اٌخغاؤي اٌخاٌي:

َٔزضٔو٣ٖ        ؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ اُ بثوخ ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُ لهاٍبد اَُ َٛ رزٞاكن ٝعٜبد ٗظو اُ

ج٤خ؟ ٝٓجوهاد الارلبم  ٔؾبٍ ُِٔؼِٞٓبد اُ ٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ   اٝلافزلاف؟ٝاُ

 هذف اٌبحذ:  -2

رَؼ٠ اُجبؽضخ ٖٓ فلاٍ ٛنٙ اُجؾش، ا٠ُ رؾو٤ن ٛلف هئ٤ٌ، ٝٛٞ اٍزؼواع       

اُلهاٍبد اَُبثوخ ك٢ ٓغبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد 

أُؾبٍج٤خ ٝرؾ٤ِِٜب، ٝرؾل٣ل اُلغٞاد اُجؾض٤خ، ثٔب ٣َبْٛ ك٢ رؾل٣ل الارغبٛبد اُجؾض٤خ 

 ِلهاٍبد أَُزوج٤ِخ، ك٢ ٓغبٍ اُؼلاهخ ٍبثوخ اُنًو.ُ

 : أهّيت اٌبحذ -3

بثوخ ك٢:        جبؽضخ ُٔواعؼخ ٝرؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُ ز٢ ؽليد اُ جؾش ٝاُلٝاكغ  اُ رزٔضَ أ٤ٔٛخ اُ

٘زبئظ  جبؽضٕٞ الأًبك٤ٔ٣ٕٞ، صب٤ٗبً، ر٘بٍٝ اُ ز٢ أشبه ا٤ُٜب اُ ٔقزِلخ اُ ٘ظو اُ أٝلاً، ػوع ٝعٜبد اُ

زجب٣٘خ  ؼلاهخ، أُ ٢ِٔ ك٢ ٓغبٍ ٛنٙ اُ ؼ زطج٤ن اُ َبثوخ ث٘بءً ػ٠ِ اُ ٤ٜب اُلهاٍبد اُ ز٢ رٞطِذ اُ اُ

 ٖ َزوج٤ِخ، ٝمُيٓ  جبؽض٤ٖ ك٢ رؾل٣ل ٓغبلاد اُجؾٞس أُ ٤خ رل٤ل اُ أٝف٤واً، رول٣ْ اٍٜبٓبد ػِٔ

َبثوخ. بد اُ جؾض٤خ ك٢ ٗزبئظ اُلهاٍ لغٞاد اُ  فلاٍ رؾل٣ل اُ
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 ِٕهش اٌبحذ: -4

جؾش،        ظِخ، ٣زٔضَ ٜٓ٘ظ اُ بثوخ ماد اُ لب٢ٔ٤ٛ ٝاُلهاٍبد اَُ ك٢ ػوع ٝرؾ٤َِ الإؽبه أُ

ُِٞهٞف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ  ز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب رِي اُلهاٍبد، ٝرؾ٤ِِٜب،  ٘زبئظ اُ ثٜلف اٍزؼواع أْٛ اُ

ج٤خ. ؾبٍ ُِٔؼِٞٓبد أُ  اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

 :خطت اٌبحذ -5

٤خ رٞػ٤ؼ ؽج٤ؼخ  ؾبُ خ اُ و٤ٔ٤خ رَزٜلف اُلهاٍ لاءٓخ اُ َزضٔو٣ٖ ٝأُ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أُ

٤خ: زبُ ٘وبؽ اُ جبؽضخ اُ جؾش، ٍٞف رز٘بٍٝ اُ ُٝزؾو٤ن ٛلف اُ ؾبٍج٤خ،   ُِٔؼِٞٓبد أُ

ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت5/1 ميّيت  ّلاءِت اٌ ّفاهيّي ٌّيىي اٌّغخزّشيٓ واٌ  ..  الإطاس اٌ

بيٓ ِيىي اعخؼشاض وححٍيً اٌذساعاث اٌغابمت راث اٌصٍت باٌؼلالت  .5/2

 واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت اٌّغخزّشيٓ

 .اٌخلاصت وإٌخائش .5/3

 . الإطاس اٌّفاهيّي ٌّيىي اٌّغخزّشيٓ واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت5/1

رز٘بٍٝ اُجبؽضخ ك٢ ٛنا اُغيء أُلب٤ْٛ الأٍب٤ٍخ اُز٢ ٝهكد ك٢ اُلهاٍبد     

ٓغ ٓٞػٞع اُجؾش ٝؽج٤ؼخ أُشٌِخ ٝمُي ر٤ٜٔلاً ُزؾ٤َِ أُؾبٍج٤خ ٝمُي ثٔب ٣زٞاكن 

 الارغبٛبد اُجؾض٤خ ُٔٞػٞع اُجؾش.

 . الإطاس اٌّفاهيّي ٌّيىي اٌّغخزّشي5/1/1ٓ

 أولاً: ِفهىَ ِيىي اٌّغخزّشيٓ:

إ أكاء ٍٞم أُبٍ لا ٣ؼزٔل ػ٠ِ أُؼِٞٓخ ٝعٞكرٜب ٝرٞه٤زٜب كوؾ ثَ ػ٢ِ 

ا٤ٌُل٤خ اُز٠ رلَُو ثٜب أُؼِٞٓخ، كبُٔؼِٞٓخ هل رلَُو ثؤشٌبٍ ٓقزِلخ ٖٓ كئبد ٓقزِلخ ُٜٝنا 

ًبٕ لا ثل ٖٓ رل٤َو ٤ًل٤خ ط٘غ أَُزضٔو٣ٖ هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ ٝاُؼٞآَ ا٤ًَُِٞخ اُز٠ 

رئصو ثشٌَ ًج٤و ك٠ ؽوًخ أٍؼبه الأٍْٜ، ٝٛٞ ٓب رغبِٛزٚ اُ٘ظو٣خ أُب٤ُخ اُزو٤ِل٣خ 

ا٤ُٚ ٗظو٣خ اُز٣َٞٔ ا٢ًَُِٞ ؽ٤ش رَبػل ك٠ رل٤َو ٓب ٣ؾلس ٖٓ ظٞاٛو ؿ٤و ٝارغٜذ 

ٓ٘طو٤خ ك٠ أٍٞام أُبٍ، ًٔب رَز٘ل ا٠ُ الاػزجبهاد ا٤ٌَُُٞٞع٤خ َُِٔزضٔو ٝٓب رؾز٣ٞٚ 
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اُ٘لٌ اُجشو٣خ ٖٓ أفطبء اكها٤ًخ ٝٓشبػو اَٗب٤ٗخ، هل لا رٌٔ٘ٚ ٖٓ اكهاى أُؼِٞٓبد 

هاًٜب ٖٓ فلاٍ ٓؼبُغخ ٓؼِٞٓبرٚ ٝرؾل٣ضٜب ٌُٖٝ ٣زقن أٝ اك اُغل٣لح اُٞاهكح ك٢ اَُٞم،

هواهاد اٍزضٔبه٣خ ؿ٤و هش٤لح ثَجت اُؾبُخ أُياع٤خ أٝ ٗز٤غخ ُزؤصوٙ ثب٥فو٣ٖ ٝثبُزب٢ُ 

 اطجؼ ٤ٍُٔٞ أَُزضٔو٣ٖ أ٤ٔٛخ ًج٤وح فبطخً ُٔب ٣ؾلصٚ ٖٓ رؤص٤واد ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ. 

٤ش ػوكذ كهاٍخ ؽشٔذ ٛنا، ٝرؼلكد اُزؼو٣لبد ثشؤٕ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ، ؽ

( ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ثؤٜٗب " رٞهؼبد ٝارغبٛبد ٝٓشبػو أَُزضٔو٣ٖ ؽٍٞ 0212)

ظوٝف اَُٞم، ؽ٤ش ر٘ؼٌٌ ٛنٙ اُزٞهؼبد ٝأُشبػو ػ٠ِ هواهارْٜ ُِزلاٍٝ، ٝثنُي 

 Haritha & Uchilكبٗٚ ٣ٌٖٔ اٍزقلآٜب ك٢ اُز٘جئ ثؼٞائل الأٍْٜ". ٝػوكٜب ًَ ٖٓ 

٤ًٍِٞٝبد أَُزضٔو ؽٍٞ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ ٝٓجِؾ  أٜٗب "آهاءػ٠ِ  (2016)

 & Yangالأٓٞاٍ أص٘بء الاٍزضٔبه ك٠ أٗٞاع ٓقزِلخ ٖٓ الأٝهام أُب٤ُخ". ٝهل أؽِن 

Copeland (2014) أَُزضٔو ٓظطِؼ ٤ٍٓٞ اَُٞم ٤ٍٓٞ ػ٠ِMarket 

Sentiment  ُٔياط ٝٛٞ "اُشؼٞه اُؼبّ أٝ الارغبٙ اُؼبّ ك٢ اَُِٞى ٖٓ فلاٍ ا

 اُؼبّ".

خ  ز٢ رؼزجو ٖٓ  Baker & Wurgler (2007)ًٔب أشبهد كهاٍ ز٠ُ ٝاُ أهلّ اُلهاٍبد ا

ٔلوؽ ؽٍٞ أطَ ٓؼ٤ٖ ٝرٞهؼبد  زشبإّ اُ زلبإٍ أٝ اُ َٔزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أٜٗب "اُ ر٘بُٝذ ٤ٍٓٞ اُ

ز٢ لا َٔزوج٤ِخ ٝاُ زلكوبد اُ٘ول٣خ اُ قبؽو ٝاُ ٔب٤ُخ  الأكواك ُِٔ جبكة اُ رٌٕٞ ٓلػٞٓخ ثبُٔ

قبهع٤خ ٓٔب ٣غؼِٚ ؿ٤و ػولا٢ٗ ك٢ هواهارٚ".  اَٞٓ اُ َٔزضٔوٕٝ ثبُؼ ٤خ، ام ٣زؤصو اُ  الأٍبٍ

٣زؼؼ ٖٓ اُزؼو٣لبد اَُبثوخ أٜٗب هًيد ػ٢ِ ػٞاؽق أَُزضٔو رغبٙ اُزلكوبد 

٣ؼزجو ٛٞ الأكؼَ ٖٓ ث٤ٖ ٛنٙ  Baker & Wurglerأَُزوج٤ِخ، الا إٔ رؼو٣ق 

بد ٗظواً لأٗٚ رلظ٢ِ٤ ٝش٢ُٞٔ ك٢ رٞط٤ق ا٤ٍُٔٞ ًٔب أٗٚ ٓلَو ُؼلّ هشل اُزؼو٣ل

 أَُزضٔو. 

ُنُي روٟ اُجبؽضخ ثبٗٚ ٣ٌٖٔ رؼو٣ق ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أٜٗب "ٓؼزولاد 

أَُزضٔو٣ٖ أُزؤصوح ثبُغٞاٗت اُ٘ل٤َخ ؽٍٞ أطَ ٓؼ٤ٖ ٝرٌٕٞ آب رلبإ٤ُخ ك٤لكغ ٍؼو 

 و الأطَ ُلاٗقلبع".الأطَ ُلاهرلبع أٝ رشبإ٤ٓخ ك٤لكغ ٍؼ
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 رأياً: ٔظشياث حفغيش ِيىي اٌّغخزّشيٓ:

إ ٗظو٣خ اُز٣َٞٔ ا٠ًَُِٞ رَؼ٠ ُزل٤َو ٤ًٍِٞبد أَُزضٔو٣ٖ أُقزِلخ ػ٘ل ر٣ٌٖٞ 

 هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ ٖٝٓ اُ٘ظو٣بد اُز٠ رلَو ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٓب ٢ِ٣:

 ٔظشيت الاعخذلاي.-أ

 ٔظشيت اٌمطيغ. -ب

 ٔظشيت اٌخىلغ. -س

 ػىاًِ اٌغىق. -د

   Heuristics Theory ٔظشيت الاعخذلاي -أ

 ػٖ ُلإعبثخ اُؼ٤ِٔخ ٝاُغٜٞك اُقجوح ٣ٌٖٔ رؼو٣ق ٗظو٣خ الاٍزللاٍ ثؤٜٗب اٍزقلاّ

 أُؼِٞٓبد ٖٓ ا٠ُ إٔ أُي٣ل الأكاء، ٣ٝوعغ اٍزقلاّ الاٍزللاٍ ُزؾ٤َٖ أٝ اُزَبإلاد

 الأٍٞام ك٢ رؼو٤لا أًضو الأٓٞه أطجؾذ ٝثبُزب٢ُ اُوواه، ث٤ٖ ط٘بع أٍوع ثشٌَ ر٘زشو

 ٜٗظ اُـبُت ك٢ ٣ٌٕٞ الاٍزللاٍ اٍزقلاّ إٔ ى٣بكح ٣ؼ٢٘ (، ٝٛنا (Ritter, 2003أُب٤ُخ

 ر٤ََٜ صْ ٖٝٓ اُ٘ول٣خ، اُؼٞائل ٝاُزلكوبد اؽزٔبلاد رو٤٤ْ ُزقل٤غ كهعخ رؼو٤ل ٓلو ٓ٘ٚ لا

اُوواه  ارقبم ػ٘ل ُلاٍزللاٍ ػ٘بطو ػلح الاٍزضٔبه١ ٝٛ٘بى اُوواه ارقبم ػ٤ِٔخ

 Rahayu et)اُؼبؽل٢ ) ٝاُزؾ٤ي اُزبه٣ق٤خ، اُزٌِلخ ٝالاػز٤بك، اُزٔض٤َ :٢ٛٝ الاٍزضٔبه١

al., 2021. 

ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ٗظو٣خ الاٍزللاٍ هل رل٤ل ك٠ ر٤َ٤و ػ٤ِٔخ ارقبم اُوواهاد ػ٘لٓب  

ػلّ اُزؤًل، الا إٔ ٛنٙ  ٣ٌٕٞ اُٞهذ أُزبػ ٓؾلٝك ٣ٌٕٝٞ أُ٘بؿ الاٍزضٔبه١ ٣زَْ ثبُزؼول أٝ

اُ٘ظو٣خ هل رئصو ػ٠ِ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو ٝهل روٞكٙ ا٠ُ اُزؾ٤ي ٝارقبم هواهاد ٓشبثٜٚ ػ٘ل 

 الاػزٔبك ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد هل رئ٣ل هؿجبرٚ أُلكٞػخ ثبُزؾ٤ي. 
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  Herding Theory ٔظشيت اٌمطيغ -ب

أُزشبثٚ ث٤ٖ الأكواك ثٔؼ٠٘ اما  ٣ؼُوف اُوط٤غ ك٠ ٍٞم أُبٍ ثبَُِٞى ٝاُزل٤ٌو

اٍزضٔو أ١ َٓزضٔو ٓزٔوً ك٢ أ١ ٍْٜ، كبٕ ا٥فو٣ٖ ٤ٍزجؼٕٞ ٗلٌ كئخ الاٍزضٔبه 

(Haritha & Uchil, 2016)  ٝهل ٗشؤ ٓلّٜٞ اُوط٤غ ٗز٤غخ ٝعٞك ٓزؼب٤ِٖٓ ك٢

الأٍٞام أُب٤ُخ ٣لزولٕٝ ُِٔؼب٤٣و ٝالأٌٍ ا٤َُِٔخ لارقبم هواه الاٍزضٔبه أٝ أُزبعوح، 

٠٘ مُي إٔ هواهارْٜ رٌٕٞ ٓؼزٔلح ٝٓزؤصوح ثوواهاد أُؾ٤ط٤ٖ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ ٣ؼ

ٝاُ٘بشو٣ٖ ُِشبئؼبد ٝأُؼِٞٓبد ٝالأفجبه اُز٢ لا ٣ٌٖٔ اُٞصٞم ثٜب ثظلخ كائٔخ، 

 ,Hirshleifer & Siew). ٝأ٣ؼبً ػ٠ِ رٞهؼبد أَُزضٔو ٗلَٚ أٝ اُؾبُخ اُ٘ل٤َخ ُٚ 

2003)  

ا٠ُ إٔ ٗظو٣خ اُوط٤غ رئصو ثلهعخ  Luu & Luong (2020ؽ٤ش رٞطِذ كهاٍخ )

 ك٠ اٗلكبع اُوط٤غ ًج٤وح ػ٠ِ ٤ٌٍُٞٞع٤خ أَُزضٔو ك٠ الأٍٞام اُ٘بشئخ، ٝرزِقض ٗظو٣خ

الأٓو ك٠ ًِزب اُؾبُز٤ٖ،  ٖٓ ثبُزؾون اُو٤بّ كٕٝ هط٤غ شٌَ ك٢ اُج٤غ أٝ ُِشواء أَُزضٔو٣ٖ

 ع٤ٔغ ًٕٞ ْٜالأٍ ػ٠ِ اُطِت ى٣بكح ك٢ ؽبلاد ثٞػٞػ اُوط٤غ رل٤ٌو ٣ٝظٜو

 ٍؼو ٣ؾبٍٝ ٝػغ َٓزضٔو ًَٝ ٍؼوٙ، ٣ٝورلغ أُيا٣لح ٝرجلأ ا٤ُٚ، ٣زغٜٕٞ أَُزضٔو٣ٖ

 اهرلبع ؽبُخ ك٢ ٌٛنا رله٣غ٤بً ٣ٝجو٠ اَُْٜ ٍؼو ك٤ورلغ ثٚ، ٤ُلٞى اُجبه٤ٖ ٖٓ أػ٠ِ ُٚ

ٝهط٤غ أُشزو٣ٖ رله٣غ٢،
(1 )

 اُزشجغ ُؾظخ رؤر٢ إٔ ا٠ُ ثبلأٍْٜ، ُِلٞى ٍجبم ك٢ ٣٘لكغ

ثبَُؼو أُورلغ ُغ٢٘ الأهثبػ، ك٤ظٜو هط٤غ  أٍْٜٜٔ ثج٤غ الأٝائَ أُشزوٕٝ ٣لٌو ٝثؼلٛب

اُجبئؼ٤ٖ
 (0)

اُن١ ٣جلأ ثؼوع الأٍْٜ، ٝٛ٘ب ٣٘وِت اُؾبٍ ٣ٌٝضو اُؼوع ػٖ اُطِت ٣ٝجلأ  

اُؼبهػٕٞ ك٢ أُيا٣لح ػ٠ِ أٍؼبهْٛ ثقلؼٜب ٤ُؼٔ٘ٞا ث٤ؼٜب هجَ ا٥فو٣ٖ، ٣ٝجلأ هط٤غ 

بم ُج٤غ ٓب ٓؼْٜ ٖٓ أٍْٜ، ٣ٝجلأ اَُؼو ثبلا٤ٜٗبه ا٠ُ إٔ ٣ظَ اُجبئؼ٤ٖ ك٢ اُزؾوى ٝاَُج

اَُؼو ا٠ُ َٓزٟٞ ٓـوٟ ُِشواء ك٤ظٜو هط٤غ أُشزو٣ٖ ٣ٝز٠ُٞ ىٓبّ اُو٤بكح، ٌٝٛنا 

                                                           
 .قطيع المشتريين يعرفوا باسم الثيران، لأنهم يكونون مثل الثيران المتحمسة للشراء والتملك والتناطح للحصول على الأسهم (1)

الدببة لأنهم يكونون في حالة اكتئاب ولا سيما وهم يخسرون أسهمهم رغماً عنهم ويضطرون لبيعها قطيع البائعين يعرفوا باسم  (2)

 .بأسعار رخيصة وإلا لن يتمكنوا من بيعها على الإطلاق
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٣َزٔو اُٞػغ ث٤ٖ هطؼبٕ أُشزو٣ٖ ٝاُجبئؼ٤ٖ ًَ ثز٘بٝة ك٢ كٝهٙ، ٝٛ٘بى َٓزضٔوٕٝ 

 (.0212علك ٣لفِٕٞ ٝآفوٕٝ ٣قوعٕٞ ٖٓ اَُٞم )اُ٘غبه،

ٝهل ٤ٔ٣َ أَُزضٔو٣ٖ ا٠ُ ارجبع ٛنٙ اُ٘ظو٣خ فٞكبً ٖٓ الاػزٔبك ػ٠ِ هأ٣ْٜ 

اُشقظ٠ أٝ ارجبػٜب اما ُْ ٣ٌٖ ُل١ أَُزضٔو الأٓٞاٍ اٌُبك٤خ ُِٔـبٓوح ثٜب ك٤زغ٘ت 

أُقبؽوح أٝ هل ٣ؾظَ أَُزضٔو ػ٠ِ ٗلٌ أُؼِٞٓخ ٖٓ ٗلٌ أُظله ك٤زقن ٗلٌ 

 اُوواه الاٍزضٔبه١ ُِوط٤غ. 

  Prospect Theory: اٌخىلغٔظشيت  -ط

ُ٘ظو٣خ  ٗظو٣خ اُزٞهغ ًجل٣َ Tversky`s & Kahneman (1979ؽٞه ) 

أُزٞهؼخ، ٝاُز٢ رج٘زٜب ٗظو٣بد أُب٤ُخ اُزو٤ِل٣خ ؽ٤ش رلزوع ٗظو٣خ  أُ٘لؼخ رؼظ٤ْ

اُزٞهغ إٔ أَُزضٔو ٣٘لو ٖٓ اُقَبهح كوؾ ٤ٌُٝ ٓزغ٘جبً ُِٔقبؽو، ًٔب ث٤٘ذ ٛنٙ 

ٖٓ الاٗؾواكبد ا٤ًَُِٞخ أُئصوح ك٢ هواهاد ٝرلؼ٤لاد اُ٘ظو٣خ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ 

أَُزضٔو٣ٖ ًج٤غ الأٝهام أُب٤ُخ اُواثؾخ ٝالاؽزلبظ ثبلأٝهام أُب٤ُخ اُقبٍوح ُلزوح 

 ٓٞاعٜخ اُز٠ رلزوع هشل أَُزضٔو ػ٘ل أُزٞهؼخ أُ٘لؼخ ؽ٣ِٞخ، ػ٠ِ ػٌٌ ٗظو٣خ

ُِٔقبؽو، ٝثبُزب٢ُ لا  غ٘تٓز اُ٘ظو٣خ ٛنٙ ؽَت أَُزضٔو ٣ٝؼزجو اُزؤًل. ػلّ ؽبلاد

 & ٣Ackertٌٜٔ٘ب إٔ رلَو ع٤ٔغ ػ٤ِٔبد ارقبم اُوواه رؾذ ظوٝف أُقبؽوح )

Deaves, 2009 ّٓزغ٘ت  -(، ُٝنُي كبَُٔزضٔو ؽَت ٗظو٣خ اُزٞهغ ٓزغ٘ت ُِ٘ل

 ٣َزقلّ اُؼ٤ِٔبد اُن٤٘ٛخ ك٠ ارقبم هواهٙ الاٍزضٔبه١.  -ُِقَبهح 

 ٣وًيٕٝ كوؾ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِٔ٘بكغ أُزٞهؼخ ٝكوبً ُ٘ظو٣خ اُزٞهغ كبَُٔزضٔو٣ٖ لا

أَُزضٔو رزغٚ  اٗٔب ٣ئًلٕٝ ػ٠ِ ٓب اما ًبٗذ اٍزضٔبهارْٜ ٍزؾون هثؼ أّ فَبهح، ك٤ٍٔٞ

 رزؼِن ػ٘لٓب ٣ٝي٣ل ارغبٙ أُقبؽوح ثبلأهثبػ ٣زؼِن الأٓو ػ٘لٓب ٗؾٞ رغ٘ت أُقبؽو

 الأٓٞه ثبُقَبئو ٝمُي ُٔ٘غ أٝ رؾو٤ن أك٠ٗ فَبهح ٌٓٔ٘ٚ. 

  Market Factors:ػىاًِ اٌغىق  -د

رؼزجو اُظوٝف ٝاُزـ٤واد اُز٠ رطوأ ػ٠ِ ٍٞم أُبٍ ٖٓ أْٛ اُزل٤َواد 

 .Rahayu et al كهاٍز٢ ٤ًَُِٞبد أَُزضٔو٣ٖ ٝهكٝك أكؼبُْٜ أُقزِلخ، كول أشبهد
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(2021) ٝWaweru et al. (2008) ُ٠ إٔ ٍِٞى أَُزضٔو ٣زؤصو ثٔزـ٤واد اَُٞم ا

الأفجبه، ا٤َُبٍخ، أُغزٔغ، اُز٘جئاد ُلارغبٛبد  ٓضَ اُزـ٤واد ك٢ الأٍؼبه،

أَُزوج٤ِخ، أُؼِٞٓبد ٖٓ ا٥فو٣ٖ ٝٗشبؽ الأٍْٜ. ُٜٝنا ٣غت ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ 

اس الاٗزجبٙ ػٖ ًضت ا٠ُ ٓؼِٞٓبد اَُٞم لارقبم هواهاد ػولا٤ٗخ، كبُزـ٤واد ٝالأؽل

 ك٠ اَُٞم هل رئصو ػ٠ِ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ آب ثبلإ٣غبة أٝ اَُِت.

 راٌزاً: اٌؼىاًِ اٌّؤرشة ػٍى ِيىي اٌّغخزّشيٓ ولشاساحهُ الاعخزّاسيت 

ٝكوبً ُ٘ظو٣خ اُز٣َٞٔ ا٠ًَُِٞ ٣زج٤ٖ إٔ اٗؾواكبد أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ رٌٕٞ 

ػٖ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُٜب ٝاُز٢ أًجو ٖٓ اُطج٤ؼ٢ ٝاُز٢ رزغٚ ٗؾٞ الاٗقلبع أٝ الاهرلبع 

ر٘زظ ػٖ اُزظوكبد ؿ٤و اُؼولا٤ٗخ ُجؼغ أَُزضٔو٣ٖ ٝاُز٢ هل رٌٕٞ ثَجت ٍٞء 

 ٓياط أَُزضٔو أٝ اُقٞف ٖٓ اُقَبهح أٝ ثَجت ظوٝف اُطوٌ أٝ أُٞاٍْ

.(Uygur & Taş, 2012)  ٝثبُزب٢ُ ٛ٘بى ػٞآَ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو

 ٘بُٜٝب ًٔب ٢ِ٣:ٝاُوشل ك٠ هواهارٚ ٣ٌٖٔ ر

 اٌخمٍباث اٌّفشطت فى أعؼاس الأعهُ. - أ

 الأرش اٌذيٕي.-ب

 أرش اٌطمظ.- س

 اٌخمٍباث اٌّفشطت فى أعؼاس الأعهُ -أ

رؼل أؽل أَُبد اُوئ٤َ٤خ اُز٠ ر٤ٔي ثٞهطبد أٍٞام أُبٍ اُ٘بشئخ ٢ٛ اُزوِجبد 

ٖٓ  أُلوؽخ ك٠ أٍؼبه الأٍْٜ ٝٛنا ٣وعغ ا٠ُ اػزٔبك الأٍٞام اُ٘بشئخ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ

( ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ 0210أُظبكه اُقبهع٤خ، ًٔب أشبهد كهاٍخ ٓؾٔل ٝػجل اُوبكه )

 اُؼ٘بطو اُز٠ هل رئكٟ ا٠ُ روِجبد ٓلوؽخ ك٠ أٍؼبه الأٍْٜ ٢ٛٝ ًٔب ٢ِ٣:

: ػ٘لٓب ٣َٞك اَُٞم اشبػبد لا روّٞ ػ٠ِ أٍبً طؾ٤ؼ ٖٓ أُؼِٞٓبد هل الاشاػاث -

، ٝثبُزب٢ُ ٝعٞك أفطبء ك٠ اُز٘جئ ٣ئكٟ ٛنا ا٠ُ رـ٤واد ٓلوؽخ ك٠ أٍؼبه الأٍْٜ

 رزٔضَ ك٠ اَُؼو اُن١ ٣زْ رلاُٝٚ ُِٞههخ أُب٤ُخ ٝاَُؼو اُن١ رٞهؼٚ أَُزضٔو.
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ػ٘لٓب ٣َٞك اَُٞم ؽبُخ ٖٓ اُنػو ث٤ٖ  حذود حاٌت ِٓ اٌزػش فى اٌغىق: -

أُزؼب٤ِٖٓ لأٍجبة ٓغُٜٞخ هل ٣ئكٟ ا٠ُ روِجبد شل٣لح ك٠ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ ٓٔب 

 ٓبد ك٠ ٍٞم أُبٍ ٝثبُزب٢ُ ا٤ٜٗبه اَُٞم.٣َجت أى

٣ئكٟ ػلّ ر٘ظ٤ْ اَُٞم ثشٌَ ع٤ل ا٠ُ اػؼبف ًلبءرٚ، ٝػلّ  ضؼف حٕظيُ اٌغىق: -

ٝعٞك اؽبه ر٘ظ٢ٔ٤ ٝاػؼ ٣قض اَُٞم أُب٢ُ، ٝؿ٤بة ههبثخ الأعٜيح أُقزظخ، 

ٔؼِٞٓبد. ٝٗوض اُز٣ٞ٘غ ك٠ الأكٝاد أُب٤ُخ، ٝػلّ الإكظبػ اُزبّ ٝاُشبَٓ ػٖ ًبكخ  اُ

: ٣َٞك اَُٞم ثؼغ أُٔبهٍبد ؿ٤و الأفلاه٤خ ٝاُز٢ هل اٌّّاسعاث غيش الاخلاليت -

اػطواة أٍؼبه الأٍْٜ ٝػؼق ًلبءح اَُٞم ٓضَ اُج٤غ اُظٞه١  رئكٟ ا٠ُ

ٝاُزلاػت ثبلأٍؼبه ٖٓ ؽوف ثؼغ أُزؼبهث٤ٖ أٝ ٖٓ  ٝاُشواء ثـوع الاؽزٌبه،

اٍزـلاٍ اُضوخ اُز٠ ٣ٔ٘ؾٜب أَُزضٔو٣ٖ   أُب٤ُخ، هجَ أُئٍَبد أُظلهح ُلأٝهام

ٝرٌٖٔ كئخ ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد هجَ  -2ٍُِٞطبء ك٠ ػ٤ِٔبد اُجٞهطخ،

 ؿ٤وْٛ.

ّؼٍىِاث: - ُِو٤بّ  ػذَ وفاءة ٔظاَ اٌ ج٤بٗبد  ٔؼِٞٓبد ٝاُ ثبُزؾ٤ِلاد إ ػلّ ًلبءح ٗظبّ اُ

اُلاىٓخ ٝاُزول٣واد ا٤َُِٔخ، ٝػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد كافَ اَُٞم أُب٢ُ هل ٣ئكٟ ا٠ُ 

 اؽغبّ أَُزضٔو٣ٖ ػٖ اٍزضٔبه آٞاُْٜ كافَ اَُٞم أُب٢ُ. 

إ اهز٘بع أَُزضٔو ثؤٗٚ ػ٘ل ؽلٝس أٟ أىٓخ هل ٣َزِيّ مُي رلفَ ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓخ 

أُزؼب٤ِٖٓ ٝرؼ٣ٞؼْٜ، كٜنا ٣ؼزجو رلبإٍ  ػٖ ؽو٣ن ككغ ؽوًخ اَُٞم ٝر٣َٞخ أٝػبع

ؿ٤و ٓؼوٍٞ ٖٓ هجَ أَُزضٔو، أٝ هل ٣ؼزول أَُزضٔو ثؼل شواء اُٞههخ أُب٤ُخ ثولهرٚ ػ٠ِ 

ث٤ؼٜب ثَؼو ٣لٞم ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ ٝٗز٤غخ ُنُي ٗغل الاهرلبػبد اُؾبكح ٝر٣ٌٖٞ اُلوبػبد، 

ػ٠ ثؤٕ اهرلبع ٍؼو اَُْٜ هل ٝٛ٘ب ٗغل إٔ أُؼبهة ٝأَُزضٔو أُطِغ ٤ٌٍٕٞ ُل٣ٚ اُٞ

ثِؾ أهظبٙ ٝػبعلا ٍٞف ٣زجبؽؤ ٛنا الاهرلبع، ٝث٘بء ػ٤ِٚ ٣زغٚ أُؼبهة ٗؾٞ اُقوٝط 

ٖٓ اَُٞم ثج٤غ الأٝهام أُب٤ُخ َٓزـلاً ػلّ فجوح أَُزضٔو٣ٖ ا٥فو٣ٖ ٝهِخ اُٞػ٠ ُل٣ْٜ 

بئْ ٗز٤غخ ٝرجلأ الأٍؼبه ك٠ الاٗقلبع، ٣ٝزؾٍٞ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو أُزلبئَ ا٠ُ ٤ٍٓٞ ٓزش

ٛنٙ الاػطواثبد ك٠ ؽوًخ الأٍؼبه ٝاُز٢ لا رواػ٠ ٍٟٞ أَُزضٔو اُٞاػ٢ مٝ اُقجوح 

(Huang & Li, 2020( ٝك٠ ٛنا ا٤َُبم رٞطِذ كهاٍخ ػزو ٝػزو .)ثؤٕ 0212 )
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اُزوِت ك٠ أٍؼبه الأٍْٜ هل ٣ٌٕٞ ثَ٘جخ أهَ اما ًبٕ أُؼبهث٤ٖ ٓطِؼ٤ٖ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد 

 ٤و أُطِؼ٤ٖ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد.. ػ٘ٚ ك٠ ؽبُخ أُؼبهث٤ٖ ؿ

 الأرش اٌذيٕي -ب

 هٓؼبٕ أُجبهى شٜو ٓضَ الإٍلا٤ٓخ اُجلاك ك٢ اُل٤٘٣خ أُٔبهٍبد رؼزجو

كزواد ٓؾلكح، كٔضلاً ك٠  فلاٍ أَُزضٔو ك٢ ٤ٍٓٞ اُز٢ رئصو ٝالأػ٤بك أؽل اُؼٞآَ

 الأٗشطخ ػٖ ٝالآز٘بع اُؾلاٍ الأٗشطخ ٓزبثؼخ ك٢ إَُِٔٔٞ شٜو هٓؼبٕ هل ٣ي٣ل 

 ٝعَ، ٝثبُزب٢ُ ٣ُُٞلِ اَُِٞى ػي الله ا٠ُ ٣ٌٕٞ أهوة ٝمُي ؽز٠ اُؾواّ )أُٔ٘ٞػخ(

ك٤ٔب ٣زؼِن  ر٤٤ٔياً  أهَ أَُزضٔو٣ٖ ٣ٌٕٞ إٔ ا٠ُ ٣ٝئك١ اُل٢٘٣ ٤ٍٓٞ رلبإ٢ُ

 الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ُلاٍزضٔبه ٓزيا٣ل ٤َٓ ٛ٘بى ٣ؾلس هل صْ ٖٝٓ ثبٍزضٔبهارْٜ،

أُٔبهٍبد  أًضو ٝهٓؼبٕ اُؾظ أُ٘بٍجبد اُل٤٘٣خ ٝالأػ٤بك، ٣ٝؼلٓلك  فلاٍ الإٍلا٤ٓخ

 ٣ُٞل هٓؼبٕ شٜو كظ٤بّ اُ٘بً، ػ٠ِ شو٣ؾخ ٝاٍؼخ ٖٓ رؤص٤و اُز٠ ُٜب ثبُؼبُْ اُل٤٘٣خ

 ٣ٝي٣ل ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ هواهاد ٣ئصو ػ٠ِ إٔ ٣ٌٖٔ ٝاُنٟ الأكواك ُلٟ ٤ٍٓٞ رلبإ٢ُ

 . (Abbes & Abdelhedi, 2015)ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ الاٍلا٤ٓخ  اُطِت

 أرش اٌطمظ  -س

رئصو اُزـ٤واد ك٢ ظوٝف اُطوٌ ػ٠ِ ٓياط اُلوك أٝ ػبؽلزٚ ٝرئك١ ا٠ُ رـ٤٤و 

٢ًٍِٞ أٝ رئصو ػ٠ِ الأكواك لارقبم اعواءاد ٓؼ٤٘خ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ 

 اُـ( اُؾواهح، كهعخ اُؼجبة، اُوؽٞثخ، اُو٣بػ، اُضِظ، أُطو، (ُِؼٞآَ أُزؼِوخ ثبُطوٌ

إٔ رؾلي أُياط الإ٣غبث٢ أٝ اَُِج٢، ٝرئصو ػ٠ِ اُؾٌْ، ٝرو٤٤ْ أُقبؽو، ٝارقبم 

اُوواهاد أُ٘طو٤خ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ٝثبُزب٢ُ رئصو اُزـ٤واد ك٠ ظوٝف اُطوٌ ثشٌَ 

ًج٤و ػ٠ِ اُؼٞائل ا٤ٓٞ٤ُخ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ، ٝهل رٌٕٞ ٍججبً ُِشنٝم ك٢ ٍٞم الأٝهام 

 (.Sami, 2023) أُب٤ُخ

 . الإطاس اٌّفاهيّي ٌٍّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت5/1/2

 أولاً: ِفهىَ اٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت:
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ٖٓ أٝائَ   Ball & Brown (1968) ٝBeaver (1968)رؼزجو كهاٍخ ًَ ٖٓ 

ٜب اُز٢ اٛزٔذ ثبُلٝه اُن١ رَبْٛ ثٚ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝٓلٟ ٓلاءٓز اُلهاٍبد

لاؽز٤بعبد َٓزقل٤ٜٓب ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ٝثزؤط٤َ ٓلّٜٞ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد 

أُؾبٍج٤خ ٖٓ فلاٍ كؾض اُؼلاهخ الإؽظبئ٤خ ث٤ٖ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝٓزـ٤واد اَُٞم، ٝهل 

ثؤٜٗب هلهح أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٍٞاء الأهثبػ  Olshon (1995) ػوكزٜب كهاٍخ

لكزو٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُزؼج٤و ػٖ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ أُؼجو أُؾبٍج٤خ أٝ اُو٤ٔخ اُ

 ػٜ٘ب ثؤٍؼبه ٝػٞائل الأٍْٜ. 

إٔ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ رورٌي ػ٠ِ رل٤َو اُزـ٤واد  (0200ًٔب أشبهد كهاٍخ ثلٟٝ )

ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ ٝاُز٢ رؼيٟ ا٠ُ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٍٞاء ك٢ اَُٞم 

ٛنا لا ٣ؼ٠٘ اُزو٤ًي ػ٠ِ اُطو٣وخ اُز٢ ٣زْ اٍزقلآٜب ك٢ رو٤٤ْ اٌُقء أٝ ؿ٤وٛب، ٝ

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ٌُٖٝ اُزو٤ًي ػ٠ِ ٓب اما ًبٗذ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ 

)أُزـ٤واد أُؾبٍج٤خ( هبكهح ػ٠ِ رل٤َو الافزلاكبد ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ ػجو اُيٖٓ أٝ 

رٔضَ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ َٗج٠ ُٞىٕ ( ثؤٜٗب 0212ث٤ٖ اُشوًبد أّ لا، ٝهل ػوكٜب ٍٔؼبٕ )

ث٘ٞك ٓؾبٍج٤خ ٓؼ٤٘خ ك٢ ػٞء ٓلٟ اٍزغبثخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُٜب ٝاُز٢ ٖٓ فلاُٜب 

٣ٌٖٔ اُؾٌْ ػ٠ِ ٓلٟ ٓلاءٓخ أُؼب٤٣و اُز٢ ك٢ ػٞئٜب رزْ الإكظبؽبد ػٖ 

 أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ.

ؾبٍج٤خ ٣ٌٖٔ رؼو٣لٜب ثؤٜٗب        و٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُ لاءٓخ اُ جبؽضخ إٔ أُ ٛنا، ٝرو١ اُ

ز٢ ُٜب هلهح ر٘جئ٣خ ٝرؤ٤ًل٣خ ٝرل٤َو٣خ  اٞئْ أُب٤ُخ ٝاُ و ٘شٞهح ك٢ اُ ؾبٍج٤خ أُ أُؼِٞٓبد أُ

وروج٤ٖ ػ٠ِ  ٤٤ٖ أٝ أُ ؾبُ اٞء اُ َٔزضٔو٣ٖ ٍ اٞئل الأٍْٜ ٓٔب ٣َبػل اُ ُِزـ٤٤واد ك٢ أٍؼبه ٝػ

زضٔبه٣خ هش٤لح. رو٤٤ْ  اٝرقبم هواهاد اٍ َزوج٢ِ  ز٘جئ ثؤكائٜب أُ  اُشوًخ ٝاُ

 رأياً: اٌؼىاًِ اٌّؤرشة ػٍى اٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت

رزٔضَ أْٛ اُؼٞآَ اُز٢ رئصو ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُلأهثبػ ٝاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ َُِْٜ 

ئهزخ ٝاشبهح الأهثبػ، ٝؽغْ اُشوًخ، ك٢ ػلاهزٜب ثؤٍؼبه الأٍْٜ ك٤ٔب ٢ِ٣: الأهثبػ أُ

 ٤ٍٝبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ، ٝاٗقلبع ٝاهرلبع أُل٤ٗٞ٣خ.
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 Transitory Earning:الأسباط اٌّؤلخت - أ

رزٌٕٞ الأهثبػ ٖٓ ؽ٤ش ؽج٤ؼزٜب ٖٓ أهثبػ كائٔخ أٝ أهثبػ ٓئهزخ، كبلأهثبػ أُئهزخ 

ٝ رؼبإُٜب، رزٌٕٞ ٖٓ ػ٘بطو ٓئهزخ رئصو ػ٠ِ الأهثبػ ٝهل رئكٟ ا٠ُ رؼق٤ٜٔب أ

ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ رئكٟ ا٠ُ رـ٤و ؿ٤و ٓزٞهغ ك٢ الأهثبػ ٣ئصو ثبُؼوٝهح ػ٠ِ ٍؼو 

اَُْٜ، كطج٤ؼخ اُؼ٘ظو ٢ٛ اُز٢ رؾلك اُزؤص٤و اُوٟٞ أٝ اُؼؼ٤ق ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب 

(Anandarajan & Hasan, 2010).  الأٍجبة اُز٢ أكد ا٠ُ ٝعٞك الأهثبػ ٖٓٝ

 (: Kothari, 2001أُئهزخ )

اُشوًخ ثؤٗشطخ رغبه٣خ اٍزض٘بئ٤خ ٓضَ ث٤غ الأطٍٞ ٣٘زظ ػٜ٘ب ثبُؼوٝهح ه٤بّ  -

 ٌٓبٍت أٝ فَبئو ُٔوح ٝاؽلح اٟ اٜٗب ٓئهزخ.

اُلٝاكغ الإكاه٣خ أُزؤطِخ ك٢ ٗظو٣خ اًُٞبُخ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رَْٜ ثقَبئو ٌٝٓبٍت  -

ٓئهزخ، كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ ه٤بّ ٓل٣و١ اُشوًبد ثزطج٤ن الاٍزؾوبم الافز٤به١ اُن١ 

اُن١ ٣٘ض ػ٠ِ  (Big Bath)٣قلغ ٖٓ َٓز٣ٞبد الأهثبػ أٝ ارجبع ٓب ٣ؼوف ثبٍ 

رو٤َِ رول٣واد الأهثبػ ك٢ كزوح ٓؼ٤٘خ ٓوبثَ أُجبُـخ ك٢ رول٣و اُقَبئو ٝٛنٙ أٌُٞٗبد 

 اُزول٣و٣خ َُِٔزؾوبد ٣لزوع إٔ رٌٕٞ ٓئهزخ.

 Earnings Signal:إشاسة الأسباط - ب

بهح ػٖ أهثبػ ٍِج٤خ رٌٕٞ ٓؼبَٓ اٍزغبثخ إ اُشوًبد اُز٢  رووه أٝ رؼط٠ اش 

الأهثبػ  ُل٣ٜب أطـو ٖٓ اُشوًبد اُز٢ رؼِٖ ػٖ أهثبػ ا٣غبث٤خ أ١ اُؼلاهخ ػ٤ٌَخ ث٤ٖ 

الأهثبػ اَُِج٤خ ٍٝؼو اَُْٜ ٓٔب ٣ش٤و ا٠ُ ؽو٤وخ إٔ الإثلاؽ ػٖ هثؼ ٍِج٢ ٣ئك١ ا٠ُ 

خ ػ٘لٓب ٣زٞهؼٕٞ فلغ ٍؼو اَُْٜ، ٝٛنا ٣وعغ ا٠ُ إٔ أَُب٤ٖٔٛ ٣ٔزٌِٕٞ ف٤به اُزظل٤

إٔ اُقَبئو اُؾب٤ُخ ٍزَزٔو اما اٍزٔود اُشوًخ ثبُؼَٔ، ٝك٢ ٛنٙ اُؾبُخ ٣ُ٘ظو 

أَُزضٔوٕٝ ا٠ُ ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ اُز٢ رجِؾ ػٜ٘ب اُشوًخ ػ٠ِ أٜٗب ٤ٓيا٤ٗخ رظل٤خ 

ػ٤ٓٞٔخ رؼٌٌ ك٤ٜب اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ اُز٢ ٣ٌٖٔ َُِٔزضٔو٣ٖ اٍزوكاكٛب ٖٓ 

(. ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ، ػ٘لٓب رؾون اُشوًخ Jianu et al.,  2014ل٤خ اُشوًخ )فلاٍ رظ

أهثبؽبً ا٣غبث٤خ، لا ٣ٜزْ أَُزضٔوٕٝ ثبُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ، كول أًلد كهاٍخ 

(Alfaraih & Alanezi (2011  إٔ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبلأهثبػ رٌٕٞ ماد ٓلاءٓخ
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أهثؾٜب ا٣غبث٤خ، أٓب أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ه٤ٔ٤خ أًجو ثبَُ٘جخ ُِشوًبد اُز٢ 

 رٌٕٞ ماد ٓلاءٓخ ه٤ٔ٤خ أًجو ثبَُ٘جخ ُِشوًبد اُز٢ رؾون فَبئو.

 : Firm Sizeحضُ اٌششوت - س

٣ؼزجو ؽغْ اُشوًخ ٖٓ اُؼٞآَ اُٜبٓخ أُئصوح ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد        

ؾغْ رؾظ٠ ثبٛزٔبّ ًج٤و ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ أُؾبٍج٤خ، كجبَُ٘جخ ُِشوًبد ًج٤وح اُ

ٝرـط٤خ اػلا٤ٓخ ًج٤وح ًٔب رٞعل ٓظبكه ٓؼِٞٓبد ٓقزِلخ ٝٓز٘بكَخ، ٝثبُزب٢ُ كؤٍؼبه 

الأٍْٜ ُِشوًبد ًج٤وح اُؾغْ آب إٔ رزؼٖٔ ٓؼِٞٓبد ػبٓخ ؽٍٞ أَُزوجَ أُزٞهغ 

بػ ُِشوًخ أٝ ٓؼِٞٓبد ٓغٔؼخ ثَوػخ كٜنا ٣غؼَ ٓؼبَٓ الاٍزغبثخ اطـو لأهث

اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ ٝثبُزب٢ُ كبُٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ثبَُ٘جخ 

(. الا  Chen et al., 2001) ُِشوًبد طـ٤وح اُؾغْ أًجو ٖٓ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ

أٗٚ هل ٣زؼؼ إٔ اُشوًبد اُ٘بشئخ اُظـ٤وح ٓؼظْ أهثبؽٜب اُؾب٤ُخ ٓزل٤ٗخ ٝٛٞ ٓئشو 

بلإػبكخ ا٠ُ اٜٗب أًضو ػوػخ ُِقَبئو أ١ إٔ أهثبؽٜب هل ؿ٤و ع٤ل ُلأهثبػ أَُزوج٤ِخ ث

(، ٝثبُزب٢ُ كبُٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُلأهثبػ هل رٌٕٞ ٓ٘قلؼخ 0212رٌٕٞ ٓئهزخ )اُغوف، 

 ُِشوًبد اُظـ٤وح أ٣ؼبً.

  Dividends Distributions:عياعت حىصيغ أسباط اٌششوت  -د

ك٢ اُزؤص٤و ػ٠ِ أُلاءٓخ إ ٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ اُز٢ رزجؼٜب اُشوًخ ُٜب كٝه 

اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، كبما ًبٗذ ٤ٍبٍخ اُشوًخ إٔ رٞى٣غ أهثبؽٜب كبٕ 

أَُزضٔو٣ٖ ٣ٜزٔٞا ثبُٔؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝمُي لإٔ 

َٓزضٔو١ ٛنٙ اُشوًبد ٣َؼٕٞ ا٠ُ ٤ٌِٓخ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٝٛ٘ب ري٣ل أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

اُلكزو٣خ، ، أٓب اُشوًبد اُز٢ ُْ رٞىع أهثبؽٜب كٔؼظْ أَُزضٔو٣ٖ ٣ٜزٔٞا  ُِو٤ٔخ

ثبلأهثبػ اُز٢ رئصو ػ٠ِ ٍؼو اَُْٜ ٗظواً لإٔ أَُزضٔو٣ٖ ٣ٔزٌِٕٞ ٛنٙ الأٍْٜ 

 (.Jianu et al., 2014ثـوع أُؼبهثخ )
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 : Low versus Hight Indebtedاسحفاع وأخفاض اٌّذيىٔيت-ٖ 

إ كهعخ ٓل٤ٗٞ٣خ اُشوًخ رئصو ػ٠ِ أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ،  

كبُشوًبد ماد أُل٤ٗٞ٣خ أُ٘قلؼخ ٢ٛ رِي اُشوًبد ماد اُواكؼخ أُب٤ُخ أُ٘قلؼخ 

ٝاُشوًبد أُضوِخ ثبُل٣ٕٞ رٌٕٞ ماد هاكؼخ ٓب٤ُخ ٓورلؼخ. ٝٗظواً لإٔ أَُزضٔو٣ٖ ٣لهًٕٞ 

بٍج٤خ كوؾ ػ٘لٓب ٣ظجؼ ٗشبؽ اُشوًخ ٓؾلٞكبً ثبُٔقبؽو، ُٜنا أ٤ٔٛخ أُؼِٞٓبد أُؾ

كبُٔلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ُِشوًبد ٓورلؼخ أُل٤ٗٞ٣خ رٌٕٞ أًجو ٖٓ اُشوًبد 

( إٔ 0212ٝك٠ ٛنا ا٤َُبم هل أشبه اُؾ٘ب١ٝ ) .(Jianu et al., 2014)ٓ٘قلؼخ أُل٤ٗٞ٣خ 

ى٣بكح اػزٔبك اُشوًخ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ػ٤ِٔبرٜب ثبُل٣ٕٞ ٣ئكٟ ا٠ُ ى٣بكح ؽِت اُلائ٤ٖ٘ ًؤؽواف 

فبهع٤خ ثزؾ٤َٖ َٓزٟٞ الإكظبػ ُؾٔب٣خ أٓٞاُْٜ ٖٓ ٓظبكهح الإكاهح ٝأَُزضٔو٣ٖ 

ٝٛٞ ٓب ٣زورت ػ٤ِٚ  اُوئ٤٤َ٤ٖ ًؤؽواف كاف٤ِخ ٝكوبً ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ ٝرؼبهع أُظبُؼ،

ى٣بكح كؼب٤ُخ رطج٤ن أُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ، ٖٝٓ صْ ٣زؾَٖ كٝه أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ك٢ رؾل٣ل 

أٍؼبه الأٍْٜ، ٖٝٓ عبٗت آفو هل ٣ئكٟ اهرلبع ٓل٤ٗٞ٣خ اُشوًخ ا٠ُ اُو٤بّ ثٔٔبهٍبد اكاهح 

ؾبٍج٤خ ٝكٝهٛب الأهثبػ ؽز٠ رل٢ ثشوٝؽ أُل٤ٗٞ٣خ ٝٛنا هل ٣٘ؼٌٌ ٍِجبً ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُ

 ك٢ ه٤بً ه٤ٔخ اُشوًخ. 

 . اٌؼلالت بيٓ ِيىي اٌّغخزّشيٓ واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت:5/1/3

في رزٔؾٞه اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ 

 رلاد وصهاث ٔظش وّا يٍي:

 وصهت إٌظش الأوٌى حخؼٍك بئهخّاَ اٌّغخزّش:- ب

٣ٌٖٔ إٔ رئصو ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ؽ٤ش 

ؽ٤ش رشٜل  -اُشوًبدًبلاٛزٔبّ ثؤٍٞام أُبٍ ٝأفجبه  –ٝمُي ٝكوبً لاٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ 

كزواد ا٤ٍُٔٞ أُزلبئِخ كفٍٞ أَُزضٔو٣ٖ ا٠ُ الأٍٞام ٝى٣بكح أٗشطخ اُزلاٍٝ ٝى٣بكح 

بد ػٖ اُشوًبد أُلهعخ ثَٞم أُبٍ ٓٔب ٣٘زظ ػ٘ٚ ى٣بكح اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ ثبُٔؼِٞٓ

الاهرجبؽ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ أ١ ى٣بكح أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

، ٝهل رٞطِذ (Pouget et al., 2017; Mbanga, 2019)ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ 



 

 دراسة تحليلية للعلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية
ف اتن أحمد عبد المعز محمد   

 

 0202اثو٣َ  -اُؼلك اُضب٢ٗ                                             أُغِل اُقبٌٓ ػشو                   
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ا٠ُ إٔ أَُزضٔوٕٝ  Karlsson  et al. (2009) ٝ Coulton et al. (2016)كهاٍخ

٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ الاٛزٔبّ ثبلأٍْٜ ك٢ الأٍٞام اُظبػلح كٕٝ الأٍٞام اُٜبثطخ، ٛنا اُزؤص٤و 

أ٣ؼبً ٣ؼ٢٘ إٔ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٍزؾظ٠ ثبٛزٔبّ أًجو ٖٓ عبٗت أَُزضٔو٣ٖ ٝرظجؼ 

أًضو أ٤ٔٛخ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ أَُزضٔو٣ٖ ٓزلبئ٤ِٖ ٓٔب ٣ؾش اُشوًبد ػ٠ِ ٗشو ٓؼِٞٓبد رزَْ 

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى  Hou et al. (2009)ثبُٔلاءٓخ ٝٓظلاه٤خ، ٝك٢ أُوبثَ أشبهد كهاٍخ 

اٛزٔبّ ٓ٘قلغ ٖٓ عبٗت أَُزضٔو٣ٖ ثبُٔؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبلأهثبػ ك٢ الأٍٞام اُٜبثطخ 

 ػٖ الأٍٞام اُظبػلح.

 وصهت إٌظش اٌزأيت حخؼٍك بخفاؤي اٌّغخزّش:  -ب

رش٤و ا٠ُ إٔ أَُزضٔوٕٝ أُلوؽٕٞ ك٢ اُزلبإٍ هل ٣زغبِٕٛٞ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ 

. (He et al., 2020)ٖٝٓ صْ رٌٕٞ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ أهَ اهرجبؽً ثؤٍؼبه الأٍْٜ 

ثٔؼ٠٘ إٔ اُزلبإٍ أُلوؽ هل ٣ٞعٚ أَُزضٔو ٗؾٞ ارقبم هواهاد اٍزضٔبه٣خ ؿ٤و ٓؼزٔلح 

هل ٣ٞعٚ اُشوًبد ٗؾٞ افلبء ثؼغ أُؼِٞٓبد أٝ ػلّ  ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُؾب٤ُخ ٓٔب

الاٛزٔبّ ثبُلهخ ٝأُظلاه٤خ ٓٔب ٣غؼَ ٛنٙ أُؼِٞٓبد أهَ هلهح رل٤َو٣خ لأٍؼبه الأٍْٜ 

ٖٝٓ صْ ر٘قلغ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ًٔب أًلد كهاٍخ ًَ ٖٓ 

Povel et al. (2007) ٝAltman (2014)  ُٔزلبئِٕٞ ك٢ ػ٠ِ إٔ أَُزضٔوٕٝ ا

ٍ٘ٞاد الاىكٛبه ٝك٢ ظَ ٝعٞك كوص اٍزضٔبه٣خ ٣ٌٞٗٞا أهَ اٛزٔبٓبً ثبُوٞائْ أُب٤ُخ 

 .٣ٝTrueman et alش٤و  أُ٘شٞهح، ٌُْٜٝ٘ ٣ٜزٕٔٞ أًضو ثلوص الاٍزضٔبه اُ٘بكهح،

(2000) ٝ Demers & Lev (2001)  ا٠ُ أٗٚ فلاٍ أٝافو اُزَؼ٤٘٤بد ػ٘لٓب ًبٗذ

َزٟٞ ٓورلغ ًبٗذ رو٤٤ٔبد الأٍْٜ ُشوًبد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أهَ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٘ل ٓ

  .اهرجبؽبً ثبلأههبّ أُؾبٍج٤خ

 وصهت إٌظش اٌزاٌزت حخؼٍك بالاعخشاحيضيت اٌّؼشفيت: -صـ

 Schwarz (2000); Schwarz & Cloreؽ٤ش أٝػؾذ كهاٍبد ػِْ اُ٘لٌ  

إٔ اُؾبلاد أُياع٤خ أُقزِلخ ُلأكواك رغؼِْٜ ٣قزبهٕٝ اٍزوار٤غ٤بد ٓقزِلخ   (2007)

ُٔؼبُغخ أُؼِٞٓبد، كبلأكواك أُزلبئ٤ِٖ ٣زج٘ٞا اٍزوار٤غ٤خ اهشبك٣خ ك٢ ٓؼبُغخ أُؼِٞٓبد 
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ٝرؼزٔل ثشٌَ أًجو ػ٠ِ ث٤٘خ أُؼوكخ اُقبطخ أُٞعٞكح َٓجوبً، ٖٝٓ صْ الاٛزٔبّ ثشٌَ 

ؾبٍج٢، ْٝٛ لا ٣ُٕٞٞ اٛزٔبّ ًبك٢ ُزلبط٤َ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ أًجو ثوهْ اُوثؼ أُ

ٍٞاء اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أٝ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم أَُب٤ٖٔٛ. ك٢ أُوبثَ، ٣َزقلّ الأشقبص 

أُزشبئ٤ٖٔ اٍزوار٤غ٤خ ٜٓ٘غ٤خ ك٢ ٓؼبُغخ أُؼِٞٓبد ٝرؼزٔل ثلهعخ أهَ ػ٠ِ ٓؼوكزْٜ 

ٕٞ اٛزٔبٓبً أًجو ثزلبط٤َ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٍٞاء أُٞعٞكح َٓجوبً ٝثللاً ٖٓ مُي ٣ُٞ

اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أٝ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم أَُب٤ٖٔٛ لارقبم هواهْٛ. ٝك٢ ٛنا ا٤َُبم 

ثؤٗٚ ك٢ كزواد ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ أُ٘قلؼخ   Ali  (2008)  Gurun &أٝػؾذ كهاٍخ

ٝثبُزب٢ُ ٣لوهٕٞ ث٤ٖ أَُزؾوبد ٢ُٞ٣ أَُزضٔوٕٝ ٓي٣لاً ٖٓ الاٛزٔبّ ٌُٔٞٗبد الأهثبػ، 

ٝاُزلكوبد اُ٘ول٣خ، ث٤٘ٔب ك٢ كزواد ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ أُورلؼخ، كول ٣وًي أَُزضٔوٕٝ كوؾ 

ػ٠ِ الأهثبػ ٣ٝزـبػٕٞ ػٖ اُلوٝم ث٤ٖ ٌٓٞٗبد الأهثبػ،  ك٤ٔ٤َ أَُزضٔو٣ٖ ا٠ُ 

ُٔورلؼخ، ٝك٢ الاػزٔبك ػ٠ِ الاٍزوار٤غ٤خ الإهشبك٣خ ثبٍزقلاّ الأهثبػ ك٢ ؽبُخ ا٤ٍُٔٞ ا

أُوبثَ، هل ٣ؼزٔل أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ اُزؾ٤َِ اُزلظ٢ِ٤ ثبٍزقلاّ ٓزـ٤واد ٓؾبٍج٤خ أفوٟ 

، ٝثبُزب٢ُ  (He et al., 2020)ثقلاف الأهثبػ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞٗٞ ك٢ ؽبُخ ا٤ٍُٔٞ أُ٘قلغ

٣زؼؼ إٔ أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ هل رقزِق ثبفزلاف ٤ٍٓٞ 

 أَُزضٔو٣ٖ.

. اعخؼشاض وححٍيً اٌذساعاث اٌغابمت راث اٌصٍت باٌؼلالت بيٓ ِيىي 5/2

 اٌّغخزّشيٓ واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت:

رش٤و اُؼل٣ل ٖٓ كهاٍبد اُز٣َٞٔ ا٢ًَُِٞ ا٠ُ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ أؽل 

٢ أُزـ٤واد الأٍب٤ٍخ أُئصوح ػ٠ِ هلهح أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ػ٠ِ رل٤َو اُزوِجبد ك

أٍؼبه الأٍْٜ. ٝهل ر٘ٞػذ ٝعٜبد اُ٘ظو ؽٍٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ 

 ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ:

حّزٍج وصهت إٌظش الأوٌى ٌٍذساعاث فى أْ هٕان ػلالت ػىغيت بيٓ ِيىي . 5/2/1

 :  اٌّغخزّشيٓ واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت
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ا٠ُ  Povel et al. (2007)ؾلح الأٓو٤ٌ٣خ، ٍؼذ كهاٍخ كل٢ ث٤ئخ اُٞلا٣بد أُز 

رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝٓلٟ اػزٔبكْٛ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ 

ثبُزوبه٣و أُب٤ُخ ك٢ ارقبم اُوواهاد الاٍزضٔبه٣خ ٝمُي ثظلخ فبطخ فلاٍ كزواد ٗٔٞ 

ٝرٍٞغ اُشوًبد، ٝٓب اما ًبٗذ اُشوًبد ٍزوّٞ ثبهرٌبة أػٔبٍ ؿش ٝاؽز٤بٍ أّ لا؟، 

ٖٓ اُ٘زبئظ اُز٢ رزٔضَ ك٢: ى٣بكح اػزٔبك أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ ٓغٔٞػخ 

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ك٢ ارقبم اُوواهاد الاٍزضٔبه٣خ ًِٔب اهرلؼذ عٞكح أُواعؼخ ك٢ 

اُشوًبد، ٝرئصو ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ كل٢ ؽبُخ 

ٕ ثبُزلاػت ك٢ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ؽز٠ ا٤ٍُٔٞ أُزشبئٔخ رغبٙ اُشوًبد ٣وّٞ أُل٣وٝ

رجلٝ أكؼَ ٓٔب ٢ٛ ػ٤ِٚ ك٢ ٍج٤َ ؽش أَُزضٔو ػ٠ِ شواء أٍْٜ رِي اُشوًبد ػ٠ِ 

اُوؿْ ٖٓ اٗقلبع اػزٔبك أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ًٔب أشبهد اُلهاٍخ 

٠ اُج٤بٗبد ا٠ُ أٗٚ ك٢ ؽبُخ ٝعٞك ٤ٍٓٞ ٓزلبئِخ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ٣يكاك اػزٔبكْٛ ػِ

ٝأُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝثظلخ فبطخ فلاٍ كزواد ٗٔٞ ٝرٍٞغ اُشوًبد، ٓٔب ٣ئكٟ ا٠ُ ه٤بّ 

أُل٣و٣ٖ ثبُزلاػت ٝاطلاه روبه٣و أُب٤ُخ لا رؼجو ػٖ ؽو٤وخ اُٞػغ أُب٢ُ ُِشوًخ ٖٝٓ 

 صْ اٗقلبع أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ.    

اُلهاٍخ اَُبثوخ ك٢ اُزؤص٤و اُؼ٢ٌَ  ٓغ Ali & Gurun (2009كهاٍخ ) ارلوذ 

٤ٍُٔٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، الا أٜٗب ر٘بُٝذ رِي 

اُؼلاهخ ػ٠ِ ؽَت ٗٞع اُشوًخ، ؽ٤ش افزجود رؤص٤و ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ه٤بّ 

 الاٍزؾوبهبد، ٝمُي فلاٍ اُلزوح ٖٓالإكاهح ثٔٔبهٍبد اكاهح الأهثبػ ػ٠ِ أٍبً 

ّ، ُؼ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد الآو٤ٌ٣خ ٓغ اٍزجؼبك أُئٍَبد أُب٤ُخ 0222ّ ا٠ُ 1222

ٝاُشوًبد ماد اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ اَُبُجخ، ٝهبٓذ اُلهاٍخ ثزو٤َْ اُشوًبد ٓؾَ اُلهاٍخ ا٠ُ 

شوًبد ًج٤وح اُؾغْ ٝشوًبد طـ٤وح اُؾغْ ث٘بءً ػ٠ِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُٜب، ٝاٍزقلٓذ 

 ؼلاهخ.رؾ٤َِ الاٗؾلاه لافزجبه اُ

رٞطِذ رِي اُلهاٍخ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: ك٢ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ ٝعلد اُلهاٍخ أٗٚ  

فلاٍ كزواد رلبإٍ أَُزضٔو٣ٖ ٣يكاك اُزو٤ًي ثشٌَ ًج٤و ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ 

 الأهثبػ كوؾ، أ١ إٔ أَُزضٔو٣ٖ أُزلبئ٤ِٖ لا ٣ٜزٕٔٞ ثشٌَ ًج٤و ثؼ٘بطو الأهثبػ
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وبد اُ٘ول٣خ ُلأهثبػ، أٓب ثبَُ٘جخ ُِشوًبد طـ٤وح اُؾغْ أشبهد ًبلاٍزؾوبهبد ٝاُزلك

اُلهاٍخ ا٠ُ اهرلبع ٓٔبهٍبد اكاهح الأهثبػ ػ٠ِ أٍبً الاٍزؾوبهبد فلاٍ كزواد اهرلبع 

٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ أُزلبئِخ ٓوبهٗخ ثب٤ٍُٔٞ أُزشبئٔخ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ اٗقلبع أُلائٔخ اُو٤ٔ٤خ 

 الاٛزٔبّ ٝأُواهجخ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ. ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٗز٤غخ اٗقلبع

هبٓذ اُلهاٍبد اَُبثوخ ثزؾل٣ل رؤص٤و اُؼلاهخ ػ٠ِ َٓزٟٞ ًَ شوًخ ٌُٖٝ افزِلذ  

ك٢ رؾل٣ل ٓب اما ًبٗذ ٤ٍٓٞ    Mian & Sankaraguruswamy (2012)كهاٍخ

أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ َٓزٟٞ اَُٞم ًٌَ رئصو ػ٠ِ ؽَب٤ٍخ ٍؼو اَُْٜ ُلإكظبػ ػٖ 

الأهثبػ اُقبطخ ثبُشوًخ، ٝاػزٔلد ك٢ ه٤بً ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ٍذ ٓئشواد 

ٝرزٔضَ ك٢ فظٞٓبد   Baker & Wurgler (2006)ٝاُز٢ رْ رط٣ٞوٛب ثٞاٍطخ

ززبثبد الأ٤ُٝخ، ػٞائل الاًززبة ك٢ ا٤ُّٞ الأٍٝ، ٓؼلٍ اُظ٘بك٣ن أُـِوخ، ػلك الاً

اُلٝهإ، َٗجخ اُل٣ٕٞ ا٠ُ هأً أُبٍ، أهَبؽ اُزٞى٣ؼبد، ًٔب اٍزقلٓذ  ٜٓ٘غ٤خ 

كهاٍخ اُؾلس ٝمُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد ثبُٞلا٣بد أُزؾلح الآو٤ٌ٣خ رزؼٖٔ 

 ّ.0222ّ ا٠ُ 1220اػلاٗبً ػٖ الأهثبػ فلاٍ اُلزوح ٖٓ  220010

ٞطِذ رِي اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ؽَب٤ٍخ ٍؼو اَُْٜ ُلإكظبػ ػٖ الأهثبػ اُغ٤لح ر 

رٌٕٞ أػ٠ِ ػ٘ل رلبإٍ أَُزضٔو ٓوبهٗخ ثلزواد رشبإّ أَُزضٔو، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ؽَب٤ٍخ 

ٍؼو اَُْٜ ُلإكظبػ ػٖ اُقَبئو رٌٕٞ أػ٠ِ فلاٍ كزواد رشبإّ أَُزضٔو ٓوبهٗخ 

ت ك٢ مُي ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ ٣و٤ٕٔٞ ثلزواد رلبإٍ أَُزضٔو، ٝروعغ اُجبؽضخ اَُج

اُزلكوبد اُ٘ول٣خ ثشٌَ ؿ٤و كه٤ن ث٘بءً ػ٠ِ ٓب رزؼٔ٘ٚ الاكظبؽبد ػٖ الأهثبػ ٖٓ أفجبه 

ع٤لح أٝ ٤ٍئخ ٝمُي فلاٍ كزواد اهرلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ، ػلاٝح ػ٠ِ مُي رٞطِذ 

ّ الإكاهح ثؾغت اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ )أُزلبئِخ أٝ أُزشبئٔخ( رئك١ ا٠ُ ه٤ب

ٝرقي٣ٖ الافجبه ٍٞاء اُغ٤لح أٝ ا٤َُئخ ث٘بء ػ٠ِ ٛنٙ ا٤ٍُٔٞ ٖٝٓ صْ ٣ئك١ الإكظبػ ػٖ 

رِي الأفجبه ا٠ُ اُزؤص٤و ػ٠ِ أٍؼبه الأٍْٜ، ٝأف٤واً أشبهد رِي اُلهاٍخ ا٠ُ ؽلٝس 

 اٗقلبع ك٢ طلم ٝؽو٤وخ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ػ٘ل رلبإٍ أَُزضٔو٣ٖ ثشٌَ ػبّ.

ػ٠ِ ه٤بّ أُل٣وٕٝ  Seybert & Yang( 2012) ، أًلد كهاٍخك٠ ٗلٌ ا٤َُبم

ثبلإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ا٤َُئخ ثشٌَ أهَ ٝؿ٤و ٓزٌوه )ؽغت ٝرقي٣ٖ الأفجبه( 
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فلاٍ كزواد اهرلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ )أُزلبئِخ( ثٜلف اُؾلبظ ػ٠ِ رول٣واد الأهثبػ 

ك٢ رؾل٣ل أٍؼبه الأٍْٜ  أُزلبئِخ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ، كبلإكظبؽبد رَبػل

ثشٌَ أًضو كهخ ٖٓ فلاٍ رو٤َِ أُجبُـخ ك٢ اُزو٤٤ْ ٝرو٤َِ ؽبُخ ػلّ ا٤ُو٤ٖ ُلٟ 

ُو٤بً  أَُزضٔو٣ٖ، ٝاػزٔلد اُلهاٍخ ػ٠ِ اٍزقلّ ٓئشو صوخ أَُزِٜي اُشٜو١

٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٣ٝؼزٔل ٛنا أُو٤بً ػ٠ِ اٍزطلاػبد اُوأ١ ٝٓوب٤٣ٌ رظٞهارْٜ 

ٝالإٗلبم الاٍزٜلا٢ً ٝهٞح الاهزظبك، ٝرْ اعواء اُلهاٍخ ػ٤٘خ رزٌٕٞ  ُِوكب٤ٛخ أُب٤ُخ

ّ ا٠ُ 1222شوًخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ  2222ٖٓ 

ّ، ٝفِظذ ا٢ُ إٔ هك كؼَ اَُٞم ٣ٌٕٞ أًضو ٍِج٤خ رغبٙ رٞهؼبد الإكاهح 0222

رْ ؽغجٜب ٖٓ كزواد ٍبثوخ،  ُلأهثبػ أَُزوج٤ِخ ٝاُز٢ رٌٕٞ ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ أفجبه ٤ٍئخ

ٝثبُزب٢ُ رٞاعٚ اُشوًبد ؽبُخ ػلّ صوخ ٖٓ هجَ أَُزضٔو ك٢ أُؼِٞٓبد اُز٢ روّٞ 

الإكاهح ثبلإكظبػ ػٜ٘ب ٝمُي ثؼل كزوح ٖٓ ا٤ٍُٔٞ أُزلبئِخ، ًٔب ٣ئكٟ اُزلبإٍ ٖٓ هجَ 

قي٣ٖ أَُزضٔو٣ٖ رغبٙ رٞهؼبد الأهثبػ أَُزوج٤ِخ ُِشوًخ ا٠ُ ه٤بّ أُل٣و٣ٖ ثؾغت ٝر

الافجبه ا٤َُئخ اٍزـلالاً ُؾبُخ اُزلبإٍ ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ، ٝٛنا ٣ئكٟ ا٠ُ اٗقلبع 

ٓلاءٓخ الأهثبػ ك٢ رول٣و اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ أ١ اٗقلبع أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ.  

رؤص٤و ٍِٞى اُوط٤غ  Chaudhry & Sam (2018) ٖٓ عبٗت آفو، ر٘بُٝذ كهاٍخ

٠ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝا٤ُ٥بد اٌُبٓ٘خ ٝهاء اُزـ٤واد َُِٔزضٔو٣ٖ ػِ

ك٢ أ٤ٔٛخ ه٤ٔخ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ك٢ ثٞهطخ ا٣ٌُٞذ ُلأٝهام أُب٤ُخ، اػزٔبكاً ػ٠ِ 

ّ، رٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ 0212ّ ؽز1222٠لافزجبه اُؼلاهخ فلاٍ اُلزوح  أٍِٞة الاٗؾلاه

ٝ الاكزوبه ا٠ُ اُزٞه٤ذ أُ٘بٍت ك٢ الإكظبػ ػٖ الأهثبػ إٔ اُزـ٤واد ك٢ عٞكح الأهثبػ أ

لا رلَو الاٗقلبع ك٢ أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ٣ٝوعغ ٍجت 

الاٗقلبع ك٢ هلهح أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ػ٠ِ رل٤َو ػٞائل الأٍْٜ ا٠ُ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ 

ِٞى اُوط٤غ ٣يكاك ثي٣بكح ا٤َُبٍخ ٗؾٞ ارجبع ٍِٞى اُوط٤غ، ًٔب أٝػؾذ اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ٍ

 اُ٘ول٣خ اُزٍٞؼ٤خ ٝاُي٣بكاد ك٢ اٍزضٔبهاد أُؾلظخ الأع٘ج٤خ.
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   002 

 

 

ثبُزؾون ثشؤٕ ٓب اما ًبٗذ ٤ٍٓٞ   Santana et al. (2020)ًٔب هبٓذ كهاٍخ 

أَُزضٔو٣ٖ هل رئصو ػ٠ِ كهخ ٝٓلاءٓخ ٓؼِٞٓبد الأهثبػ اُز٢ رلظؼ ػٜ٘ب اُشوًبد 

ّ، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 0212ّ ؽز٠ 0212اُجواى٤ِ٣خ ؿ٤و أُب٤ُخ ػٖ اُلزوح ٖٓ 

شوًخ، ٝفِظذ اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ٣وّٞ أُل٣و٣ٖ ثزؼق٤ْ أههبّ  112ٌٓٞٗخ ٖٓ 

لاّ الاٍزؾوبهبد الافز٤به٣خ ثشٌَ ٓزيا٣ل ٝاُزؤص٤و ػ٠ِ هلهح اَُٞم الأهثبػ ٝاٍزق

ػ٠ِ اُزَؼ٤و ٓغ ى٣بكح رلبإٍ أَُزضٔو٣ٖ، ٝػ٠ِ اُؼٌٌ اٗقلبع اٍزقلاّ 

الاٍزؾوبهبد الافز٤به٣خ ك٢ ؽبُخ رشبإّ أَُزضٔو٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ ر٘قلغ كهعخ أُلاءٓخ 

رلاػت أُل٣و٣ٖ ثؤههبّ  اُو٤ٔ٤خ ُٔؼِٞٓبد الأهثبػ ٓغ رلبإٍ أَُزضٔو٣ٖ ٗز٤غخ

 أُؼِٞٓبد ٝرؼقٜٔب ٝاطلاه ٓؼِٞٓبد لا رٔذ ُِٞػغ اُؾو٤و٢ ُِشوًخ ثظِخ.

وصهت إٌظش اٌزأيت حّزٍج في أْ هٕان ػلالت طشديت بيٓ ِيىي اٌّغخزّشيٓ  .5/2/2

 واٌّلاءِت اٌميّيت ٌٍّؼٍىِاث اٌّحاعبيت

رؤص٤و ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ اَُوػخ  Coulton et al. (2016افزجود كهاٍخ ) 

اُز٢ رؼٌٌ ثٜب أٍؼبه الأٍْٜ أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب، ٤ًٝق ٣ٌٖٔ ُلأٗٞاع 

أٍِٞة رؾ٤َِ أُقزِلخ ٖٓ ا٤ٍُٔٞ إٔ رئصو ػ٠ِ ػ٤ِٔخ رَؼ٤و الأٍْٜ، ثبٍزقلاّ 

ّ ا٠ُ 1222الاٗؾلاه، ٝمُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد الأٓو٤ٌ٣خ ػٖ اُلزوح ٖٓ 

ّ. ٝرٞطِذ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: ٣يكاك اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ ثبلأٍْٜ ك٢ الأٍٞام 0212

اُظبػلح ٓوبهٗخً ثبلأٍٞام اُٜبثطخ، ٓٔب ٣غؼَ ٛ٘بى اٛزٔبّ أًجو ٖٓ عبٗت أَُزضٔو٣ٖ 

خ اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ٓٔب ٣ٔضَ ػـؾ شل٣ل ػ٠ِ اكاهح ثبُٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤

اُشوًبد ك٢ رِي الأٍٞام ُلإكظبػ اٌُبَٓ ٝثشلبك٤خ ػٖ ٗزبئظ الأػٔبٍ ٓٔب ٣ي٣ل ٖٓ 

أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ٝثبُزب٢ُ رٞعل ػلاهخ ؽوك٣خ ث٤ٖ أ٤ٔٛخ 

ل٤َو٣خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٤ٍٓٝٞ أَُزضٔو٣ٖ، كزيكاك اُوٞح اُز

لأٍؼبه الأٍْٜ ٓغ ى٣بكح اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ، ًٔب أٝػؾذ اُلهاٍخ إٔ ػ٤ِٔخ رَؼ٤و 

الأٍْٜ رقزِق اػزٔبكًا ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ، َٝٓزٟٞ الاهزظبك، ٝٓلٟ 

ؽَب٤ٍخ اُشوًخ ُٜنٙ ا٤ٍُٔٞ، كوكٝك اُلؼَ اَُؼو٣خ ُلأٍْٜ رقزِق فلاٍ كزواد 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Coulton%2C+Jeffrey+J
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بئِخ ػٖ ا٤ٍُٔٞ أُزشبئٔخ، ًٔب إٔ ؽَب٤ٍخ اُشوًبد ٤ٍُٔٞ أَُزضٔو٣ٖ ا٤ٍُٔٞ أُزل

 رئصو ػ٠ِ رٞه٤ذ ٍٝوػخ رؾل٣ل اُو٤ٔخ اُٜ٘بئ٤خ لأٍؼبه الأٍْٜ ثٞاٍطخ أَُزضٔو٣ٖ.

 Qihoo ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓئشو ثؾش Yang et al. (2018)ًٔب هبٓذ كهاٍخ 

ُٚ ػلاهخ ثؼلّ رٔبصَ ُِزؾون ٓٔب اما ًبٕ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو ٍٝٝبئَ الإػلاّ  360

ٓؼِٞٓبد ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝأصوٛب ػ٠ِ روِجبد أٍؼبه الأٍْٜ، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

( ُلأٝهام Shenzhenٝ) (Shanghai)شوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطز٢  221ٌٓٞٗٚ ٖٓ

٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٗؾٞ  ّ، ٝفِظذ اُلهاٍخ ا٠ُ أ0212ّٕ ؽز٠ 0212أُب٤ُخ ُِلزوح ٖٓ 

د ٝافجبه اُشوًبد ٣َبػل ك٢ رو٤َِ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ٝوكغ ٖٓ الاٛزٔبّ ثبُٔؼِٞٓب

أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٣ٝي٣ل ٖٓ ًلبءح اَُٞم، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اٛزٔبّ ٍٝبئَ 

الإػلاّ لا ٣ئك١ ا٠ُ رو٤َِ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ًٔب إٔ اٛزٔبّ أَُزضٔو ثبُٔؼِٞٓبد ػجو 

 .ء الأٍْٜ ك٢ ٍٞم الأٍْٜ اُظ٤٘٤خالاٗزوٗذ ٣ََٜ ٖٓ اُز٘جئ ثؤكا

رؤص٤و ٤ٍٓٞ ٝاٛزٔبٓبد  Wen et al. (2019) أ٣ؼبً ك٢ اُظ٤ٖ، افزجود كهاٍخ 

أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد ٝٓقبؽو ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ، ٝرٔضِذ 

رٞطِذ اُلهاٍخ  ّ،0212ّ ا٠ُ 0222شوًخ كوك٣خ ك٢ اُلزوح ٖٓ  0222اُؼ٤٘خ ك٢ 

اهرلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ رغبٙ اُشوًبد اُز٢ رؾظ٠ ثبٛزٔبّ أًجو ٖٓ ا٠ُ إٔ 

أَُزضٔو٣ٖ ٣ئكٟ ا٠ُ ؽوص ٛنٙ اُشوًبد ػ٠ِ رقل٤غ ٓقبؽو ا٤ٜٗبه أٍؼبه 

الأٍْٜ ك٢ أَُزوجَ ٝى٣بكح ٓلاءٓخ أُؼِٞٓبد اُز٠ ٣ؾظَ ػ٤ِٜب أَُزضٔو٣ٖ ٝٛنا 

خ، ٝمُي ػ٠ِ ػٌٌ ٣ي٣ل ٖٓ طؼٞثخ ه٤بّ ٓل٣و٣ٖ اُشوًبد ثبفلبء الأفجبه ا٤َُئ

اُشوًبد اُز٢ رؾظ٠ ثبٛزٔبّ اهَ ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ٗظواً لاٗقلبع أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

ُِٔؼِٞٓبد اُز٠ ٣ؾظِٕٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُشوًخ ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ٓل٣و١ رِي اُشوًبد رؾذ 

ػـؾ أهَ ٖٝٓ صْ ٣وٞٓٞا ثؾغت الأفجبه ا٤َُئخ ػٖ أَُزضٔو٣ٖ ٓٔب ٣زورت ػ٤ِٚ 

ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ى٣بكح ٓقبؽو الا٤ٜٗبه ُزِي اُشوًبد ك٢ رواًْ الأفجبه ا٤َُئخ 

أَُزوجَ، ًٔب أٝػؾذ اُلهاٍخ إٔ اهرلبع عٞكح أُواعؼخ ُزِي اُشوًبد ري٣ل ٖٓ 

أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝعٞكرٜب ٝرؾل ٖٓ رؤص٤و اٗقلبع اٛزٔبّ 

 أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ٓقبؽو الا٤ٜٗبه أَُزوج٤ِخ ُِشوًبد.
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٢ مُي، ٛ٘بى كهاٍبد أشبهد ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ ٣َزقلٕٓٞ ػلاٝح ػِ  

اٍزوار٤غ٤بد ٓقزِلخ )الاٍزوار٤غ٤خ الاهشبك٣خ، اُزؾ٤َِ اُزلظ٢ِ٤( ػ٠ِ ؽَت ٤ُْٜٓٞ 

ٓٔب ٣ئصو ػ٠ِ افزلاف أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ )الأهثبػ/ اُو٤ٔخ 

وك٣خ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ اُلكزو٣خ( اُز٢ رلظؼ ػٜ٘ب اُشوًبد، كٜ٘بى ػلاهخ ؽ

أُزلبئِخ اُز٢ رؾجن اٍزقلاّ الأهثبػ )الاٍزوار٤غ٤خ الاهشبك٣خ( ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

ُٔؼِٞٓبد الأهثبػ، ًٔب إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ؽوك٣خ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ أُزشبئٔخ اُز٢ 

خ رؾجن اٍزقلاّ  أُزـ٤واد أُؾبٍج٤خ ثقلاف الأهثبػ )اُزؾ٤َِ اُزلظ٢ِ٤( ٝأُلاءٓ

 اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

رو٤٤ْ اُزؤص٤و  Wang (2018)ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ، ر٘بُٝذ كهاٍخ  

أُقزِق ٤ٍُٔٞ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ٌَُ ٖٓ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ٝالأهثبػ ، 

ّ ا٠ُ 1225ٖ ٓشبٛلح فلاٍ اُلزوح ٓ 101222اػزٔبكاً ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ّ، رٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِو٤ٔخ اُلكزو٣خ رٌٕٞ أػ٠ِ فلاٍ 0212

ا٤ٍُٔٞ اُزشبإ٤ٓخ ٓوبهٗخ ثلزواد ا٤ٍُٔٞ اُزلبإ٤ُخ َُِٔزضٔو، ٝػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ مُي 

رٌٕٞ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُلأهثبػ أػ٠ِ فلاٍ ا٤ٍُٔٞ اُزلبإ٤ُخ ٓوبهٗخ ثلزواد ا٤ٍُٔٞ 

ا ٣ؼ٠٘ إٔ أَُزضٔو٣ٖ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞٗٞ ٓزلبئ٤ِٖ ٣ؼطٞا اٛزٔبّ أًجو اُزشبإ٤ٓخ، ٝٛن

ُلأهثبػ ٝاُز٢ رٔضَ ٓئشو ٓؾبٍج٤بً أًضو كلاُخ ػ٠ِ الأكاء أَُزوج٢ِ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ 

أَُزضٔو٣ٖ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞٗٞ ٓزشبئ٤ٖٔ ٣لؼِٞا اُزو٤ًي ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ٝاُز٢ رٔضَ 

 ؾب٤ُخ ُِشوًخ.ٓئشو ٓؾبٍج٤بً الأًضو كلاُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُ

ػ٠ِ إٔ أ٤ٔٛخ أُزـ٤واد أُؾبٍج٤خ رٌٕٞ  He et al. (2020)ًٔب أًلد كهاٍخ 

أهَ ثبَُ٘جخ َُِٔزضٔو ك٢ كزواد اهرلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ )اُزلبإٍ( ٓوبهٗخ ثلزواد 

اٗقلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ )اُزشبإّ(، ٝأٝػؾذ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ُٜب رؤص٤و هٟٞ 

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ثبَُ٘جخ ُِشوًبد اُز٢ ٣ظؼت رو٤٤ٜٔب، ًٔب ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

هبٓذ ثبُزؾون ك٤ٔب اما ًبٗذ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ رئصو ػ٠ِ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤واد 

ٓضَ )الاٍزضٔبهاد اُوأٍٔب٤ُخ  Chen and Zhang (2007)أُؾبٍج٤خ اُز٢ ؽلكٛب 
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ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗٚ ٖٓ  ٝٓؼلٍ اُ٘ٔٞ ٝٓؼلٍ اُقظْ( ٝػٞائل ٝاٍؼبه الأٍْٜ، ٝمُي

 ّ.0212ّ ا1222٠ُٓشبٛلٙ ُِشوًبد الأٓو٤ٌ٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ  22202

فِظذ رِي اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ رئك١ ا٠ُ افز٤به اٍزوار٤غ٤بد 

ٓؼوك٤خ ٓقزِلخ ٝاٍزقلاّ ؽوم ٓقزِلخ ُٔؼبُغخ أُؼِٞٓبد، أ١ إٔ ٛ٘بى اهرجبؽ ث٤ٖ 

ُٔؼوك٤خ َُِٔزضٔو٣ٖ، ؽ٤ش ٣ؼزٔل أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝالاٍزوار٤غ٤بد ا

الاٍزوار٤غ٤خ الإهشبك٣خ )أ١ الاػزٔبك ػ٠ِ الأهثبػ كوؾ( ثبٍزقلاّ الأهثبػ ك٢ ؽبُخ 

ا٤ٍُٔٞ أُزلبئِخ )اهرلبع ا٤ٍُٔٞ(، ٝك٢ أُوبثَ، هل ٣ؼزٔل أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ اُزؾ٤َِ 

 بلاٍزضٔبهاد اُوأٍٔب٤ُخالأهثبػ ً اُزلظ٢ِ٤ ثبٍزقلاّ ٓزـ٤واد ٓؾبٍج٤خ أفوٟ ثقلاف

ٝاُزـ٤واد ك٢ ٓؼللاد اُ٘ٔٞ ٝٓؼللاد اُقظْ ك٢ ؽبُخ ا٤ٍُٔٞ اُزشبإ٤ٓخ )اٗقلبع 

ا٤ٍُٔٞ(، ٖٝٓ صْ رٌٕٞ الأهثبػ أًضو اهرجبؽبً ثؼٞائل الأٍْٜ فلاٍ كزواد اهرلبع ٤ٍٓٞ 

أَُزضٔو٣ٖ ٓوبهٗخً ثلزواد اٗقلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ، ٝرٌٕٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػٞائل 

ٝأُزـ٤واد أُؾبٍج٤خ الأفوٟ أهٟٞ فلاٍ كزواد اٗقلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ  الأٍْٜ

ٓوبهٗخً ثلزواد اهرلبع ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ رقزِق ثبفزلاف ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ.   

 . اٌخؼٍيك ػٍى اٌذساعاث اٌغابمت:5/2/3

٤ٖ ُِجبؽش إٔ ٛ٘بى ٝعٜبد ٗظو ٓقزِلخ ك٤ٔب ٣زؼِن ك٢ ػٞء اُؼوع اَُبثن رج

 ثبُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ:

 & Povel et al. (2007); Gurunًَ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظو الأ٠ُٝ أًلد ك٤ٜب كهاٍبد -

Ali (2009); Seybert & Yang (2012); Mian & 

Sankaraguruswamy(2012); Chaudhry & Sam (2018); Santana et al. 

ػ٠ِ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ رئصو ػ٤ٌَبً ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد  (2020)

أُؾبٍج٤خ، ؽ٤ش إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ هل ٣٘غْ ػٜ٘ب اٗقلبع ك٢ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ 

ٔو٣ٖ ًٔب أٝػؾذ رِي اُلهاٍبد إٔ رِج٤خ هؿجبد ٤ٍٓٝٞ أَُزض ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ،
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ُٜب كٝه ًج٤و ك٢ إٔ رٌٕٞ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ أُلظؼ ػٜ٘ب ٖٓ هجَ أُ٘شؤح أٝ أُز٘جؤ 

 ثٜب ٖٓ هجَ أُؾ٤ِِٖ ٝأَُزضٔو٣ٖ أًضو أٝ أهَ اهرجبؽبً ثؤٍؼبه ٝػٞائل الأٍْٜ. 

 Coulton et al. (2016); Yangٝعٜخ اُ٘ظو اُضب٤ٗخ أًلد ك٤ٜب كهاٍبد ًَ ٖٓ  -

et al. (2018); Wen et al. (2019)  ػ٠ِ إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ رئصو ؽوك٣بً ػ٠ِ

أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ؽ٤ش إٔ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ هل ٣٘غْ ػ٘ٚ ى٣بكح 

ٓبد أُؾبٍج٤خ، كزلبإٍ أَُزضٔو٣ٖ ٝى٣بكح اٛزٔبْٜٓ ك٢ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞ

ثبُٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝافجبه اُشوًبد ٣ؾش اُشوًبد ػ٠ِ الاكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد 

ٓؾبٍج٤خ ُٜب هلهح ر٘جئ٣خ ػب٤ُخ ٣َٝزط٤غ أَُزضٔو٣ٖ اٍزقلآٜب ك٢ رو٤٤ْ أٍؼبه الأٍْٜ 

  He et al.(2020)ٝارقبم هواهاد اٍزضٔبه٣خ هش٤لح، ًٔب أًلد كهاٍز٢ ًَ ٖٓ 

Wang (2018);  )ّإٔ ٛ٘بى اهرجبؽ هٟٞ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ )رلبإٍ ٝرشبإ

ٝالاٍزوار٤غ٤بد أُؼوك٤خ )الاٍزوار٤غ٤خ الاهشبك٣خ ٝاُزؾ٤َِ اُزلظ٢ِ٤( ٝٛنا ٣ئصو 

ػ٠ِ كهعخ أ٤ٔٛخ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ اُز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ٖٓ 

إٍ أَُزضٔو ٣يكاك اٍزقلاّ الاٍزوار٤غ٤خ الاهشبك٣خ اُز٢ رؼزٔل هجَ اُشوًبد، كٔغ رلب

ػ٠ِ الأهثبػ ٓٔب ٣ي٣ل ٖٓ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُٜب، أٓب ك٢ ؽبُخ رشبإّ أَُزضٔو ٣يكاك 

اٍزقلاّ اُزؾ٤َِ اُزلظ٢ِ٤ ٝاُزو٤ًي ػ٠ِ أُزـ٤واد أُؾبٍج٤خ الأفوٟ ثقلاف 

اُؾب٢ُ ٝأَُزوج٢ِ ٓٔب ٣ي٣ل ٖٓ الأهثبػ اُز٢ رٌٕٞ اًضو رؼج٤واً ػٖ ٝػغ أُ٘شؤح 

 أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُزِي أُزـ٤واد. 

 . اٌخلاصت وإٌخائش:5/3

رٔضَ اُٜلف اُوئ٤ٌ ُٜنٙ اُلهاٍخ ك٢ اعواء رؾ٤َِ ٗظو١ ُزٞػ٤ؼ ؽج٤ؼخ  

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ 

رؾل٣ل الإؽبه أُلب٢ٔ٤ٛ ُٔزـ٤واد اُلهاٍخ، صْ ػوع ٝرؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُبثوخ ماد 

ٞاد اُجؾض٤خ. ٛنا، ٝهل فِظذ اُجبؽضخ ٖٓ فلاٍ اُظِخ ثٜنٙ اُؼلاهخ، ثٜلف رؾل٣ل اُلغ

  :ٛنا اُزؾ٤َِ اُ٘ظو١ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Coulton%2C+Jeffrey+J
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   022 

 

 

أٗٚ ٣ٌٖٔ رؼو٣لٜب  –ٖٓ فلاٍ ػوع ٓلب٤ْٛ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ  –اٍز٘زغذ اُجبؽضخ   -1

ػ٠ِ أٜٗب رٞهؼبد ٝارغبٛبد ٝٓشبػو أَُزضٔو٣ٖ ؽٍٞ ظوٝف اَُٞم ٝاُز٠ رئصو 

 بُزب٢ُ ر٘ؼٌٌ ػ٠ِ هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ .ػ٠ِ  ر٘جئارْٜ ثؼٞائل الأٍْٜ ٝث

ٖٓ فلاٍ ػوع  - ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔلّٜٞ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ -0

أٗٚ ٣ٌٖٔ رؼو٣لٜب ثؤٜٗب هلهح  –أُلب٤ْٛ اُز٢ رْ ر٘بُٜٝب ك٢ اُلهاٍبد ماد اُظِخ 

ٍؼبه أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ك٢ اُزؼج٤و ػٖ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ أُؼجو ػٜ٘ب ثؤ

 ٝػٞائل الأٍْٜ. 

ٗلهح اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ أُجبشوح ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ  -2

ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ   ثشٌَ ػبّ ٓغ روًيٛب ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ، ٝٛٞ ٓب 

 ٣ٔضَ كغٞح ثؾض٤خ ٝاػبكخ ػ٤ِٔخ عل٣لح ُِجؾٞس اُؼ٤ِٔخ ك٢ اُج٤ئخ اُؼوث٤خ.

ع ك٢ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٝعٞك رؼبه  -2

٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ، كٜ٘بى كهاٍبد رٞطِذ 

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ؽوك٣خ ث٤ٜ٘ٔب ٝإٔ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ رقزِق 

وار٤غ٤بد أُؼوك٤خ أُقزِلخ، ٝػ٠ِ ثبفزلاكبد ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ أُزؤصوح ثبلاٍز

اُ٘و٤غ ٛ٘بى كهاٍبد أًلد إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ػ٤ٌَخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ 

اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ اُز٢ رلظؼ ػٜ٘ب اُشوًبد ٗز٤غخ رلبإٍ أَُزضٔو٣ٖ  

 أُلوؽ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٞػغ اُشوًخ أَُزوج٢ِ. 

 . ِمخشحاث بذساعاث ِغخمبٍيت:5/4

٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ٣وزوػ اُجبؽش اعواء الأثؾبس أَُزوج٤ِخ اُزب٤ُخ ك

 ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢:

رؤص٤و اُزؾٍٞ اُوه٢ٔ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ  -

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ.

اُو٤ٔ٤خ رؤص٤و اُزؾلع أُؾبٍج٢ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٍٓٞ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُلاءٓخ  -

 ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ.

 ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ. XBRLرؤص٤و ُـخ اُـ  -
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 اٌّشاصغ:

 اٌّشاصغ اٌؼشبيت:

 أولاً: اٌذوسياث

(. الأكظبػ أُؾبٍج٢ ك٠ ظَ ٓؼب٤٣و اُزوو٣و أُب٢ُ اُل٤ُٝخ 0212اُغوف، ٣بٍو أؽٔل ا٤َُل. ) -

ِضٍت اٌفىش  .أُؾبٍج٤خ: كهاٍخ ٗظو٣خ رطج٤و٤خٝأصوٙ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد 

 .1122 -1252، )2(01، اٌّحاعبي

. رؾ٤َِ أصو اُقظبئض اُزشـ٤ِ٤خ ُٔشوًخ ػ٠ٔ ٓ٘لؼخ )0212(اُؾ٘ب١ٝ، ا٤َُل ٓؾٔٞك.  -

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ُوثؾ٤خ اَُْٜ ٝه٤ٔزٚ اُلكزو٣خ لأؿواع رؾل٣ل أٍؼبه الأٍْٜ ك٠ ٍٞم 

، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ِضٍت الإعىٕذسيت ٌٍبحىد اٌّحاعبيت .الاٝهام أُب٤ُخ أُظو١

 .022-022(، 2)2الإٌٍ٘له٣خ، 

(. أصو عٞكح أُواعؼخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد 0200اُوًب٣ج٢، ٓؾٔل ػجل اَُلاّ. ) -

أُؾبٍج٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ: كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ك٤ٓبؽ، اٌؼٍّيت ٌٍذساعاث واٌبحىد اٌّاٌيت اٌخضاسيت اٌّضٍت .أُظو٣خ

2(1 ،)1- 21. 

(. اُؼٞآَ ا٤ًَُِٞخ أُؾلكح ُوواهاد أَُزضٔو٣ٖ الأكواك ٝأصواٛب ك٠ 0212اُ٘غبه، ع٤َٔ. ) -

ِضٍت اٌضاِؼت  .كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ ٖٓ ٍٞم كَِط٤ٖ ُلأٝهام أُب٤ُخ -أكاء أُؾبكع الاٍزضٔبه٣خ 

 .152-122(. 0)2، ؼشبيت الأِشيىيت ٌٍبحىداٌ

(. ٓلاءٓخ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ لأؿواع ه٤بً ه٤ٔخ 0212ثل١ٝ، ٛجخ الله ػجل اَُلاّ. ) -

اُشوًخ: كهاٍخ رطج٤و٤خ ٓوبهٗخ ػ٠ِ اُشوًبد أَُغِخ ثجٞهطز٢ الأٝهام أُب٤ُخ ثٔظو 

(، 1)2عبٓؼخ الإٌٍ٘له٣خ،  -، ٤ًِخ اُزغبهح ِضٍت الإعىٕذسيت ٌٍبحىد اٌّحاعبيتٝاَُؼٞك٣خ. 

225- 220. 

(. أصو اُزؾ٤ـّياد 0212ثٖ ٍب٤ٗخ، ػجل اُوؽٖٔ. ٗؼبً، طلاػ اُل٣ٖ. ثٖ اُؼت، ػ٢ِ. ) -

، ِضٍت اٌباحذؽبُخ ٓئشو كاٝ عٞٗي.  -اُؼبؽل٤خ َُِٔزضٔو ػ٠ِ ػٞائل الأٍْٜ ٝروِجبرٜب اُشوؽ٤خ 

 .122-21، 12عبٓؼخ هظبك١ ٓوثبػ ٝههِخ، 

(. أصو أُولهح الإكاه٣خ ػ٠ِ أُلاءٓخ اُو٤ٔ٤خ ُِٔؼِٞٓبد 0212و. )ٍٔؼبٕ، أؽٔل ٓؾٔل شبً -

 .222-205، ٤ًِ2خ اُزغبهح،  -، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٌٔ ِضٍت اٌفىش اٌّحاعبيأُؾبٍج٤خ. 
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(. رجب٣ٖ اُوواهاد الاٍزضٔبه٣خ ُِٔزؼب٤ِٖٓ ك٠ أٍٞام أُبٍ 0212) ػزو، ػزو، ػزو، ػضٔبٕ. -

، عبٓؼخ ؽِت، ٤ًِخ ِضٍت ػٍىَ إٔغأيتاُ٘بشئخ(.   -ثبفزلاف ٗٞػ٤خ ٛنٙ الأٍٞام )أُزولٓخ 

 .02-1، 25الاهزظبك، 

(. أصو كبػ٤ِخ ُغ٘خ أُواعؼخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد 0201ػ٢ِ، ػب٣لح ٓؾٔل ٓظطل٠. ) -

اٌّضٍت أُؾبٍج٤خ ٝأٍؼبه الأٍْٜ كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ. 

 .022-122(، 1)0، ٤ًِخ اُزغبهح. عبٓؼخ ك٤ٓبؽ، واٌبحىد اٌّاٌيت واٌخضاسيتاٌؼٍّيت ٌٍذساعاث 

(. افزجبه اٌُلبءح اُؼؼ٤لخ لأٍٞام أُبٍ اُق٤ِغ٤خ ثطو٣وخ 0210ٓؾٔل، أ٤ٓ٘خ، ػجل اُوبكه، ٓؾٔل. ) -

 .222-225(، 1)02، ِضٍت صاِؼت اٌٍّه ػبذ اٌؼضيض: الالخصاد والإداسةاُزٌبَٓ أُزيآٖ. 

 ػٍّيترأياً: سعائً 

(. أصو رج٠٘ ٓؼب٤٣و اُزوو٣و أُب٢ُ اُل٤ُٝخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 0212ؽِقبٕ، ا٤َُل ٓقزبه ػجل اُـ٠٘. ) -

أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝه٤بً ه٤ٔخ اُشوًخ ٓغ اُزطج٤ن ػ٠ِ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ. 

 عبٓؼخ الإٌٍ٘له٣خ. -، ٤ًِخ رغبهحسعاٌت دوخىساة غيش ِٕشىسة
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