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اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت  اخزجبساعزٜذف اُجؾش اُؾب٠ُ دساعخ ٝ

ك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسػ٢ِ خطش أُذسًخ اُؾغبثبد ًؤؽذ ٓئششاد عٞدح أُشاعؼخ 

خلاٍ عٞدح ٝأ٣ؼب اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح ٖٓ , اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

ٓؾَ اُذساعخ اُشئ٤غ٤خ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ُزلغ٤ش اُؼلاهخ  (ٓوبعخ ثغٞدح الأسثبػ)اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤وخ ك٢ ًزُي ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ , ٝ

ششًخ ٖٓ اُششًبد  47ٓشبٛذح ع٣ٞ٘خ رخض  692ٝثبعزخذاّ ػذد . ظَ اُزؾ٤َِ الإػبك٢ 

أعِٞة  ٝثبلإػزٔبد ػ٢ِ,  6108ٝؽز٠  6102أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

هذٓذ ٗزبئظ اُجؾش أدُخ ػ٤ِٔخ ٝػ٤ِٔخ ٛبٓخ, ُؼَ ٖٓ ,  (Path Analysis)رؾ٤َِ أُغبس 

أٜٛٔب: أٗٚ رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓجبششح ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد 

عِج٤خ ٝعٞد ػلاهخ ٝ,  اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝخطش 

رخل٤غ ٓٔبسعبد اداسح  ثذلاُخلاٍ رؾغ٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ؿ٤ش ٓجبششح ٖٓ خ

ػلاهخ ؿ٤ش ٓجبششح ػذّ ٝعٞد ًٔب أظٜش اُزؾ٤َِ الإػبك٠ .  ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد الأسثبػ

ػ٘ذ رٞع٤ؾ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

خ . ٝثٔب ٣ش٤ش ك٠ أُغَٔ ا٠ُ إٔ ٤ػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤وٓٔبسعبد اداسح الأسثب

ر٘خلغ ك٤ٜب  ط٘بػ٤ب  اُششًبد اُز٠ ٣زْ ٓشاعؼزٜب ثٞاعطخ ٓشاهت ؽغبثبد ٓزخظض 

ٝرضداد ك٤ٜب عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , ٝثبُزب٠ُ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ 

 . أعؼبس أعٜٜٔب ك٢ أُغزوجَ ا٤ٜٗبسخطش  ٣وَ

خطش ,  عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ,  انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد:  انًفزبؽٛخانكهًبد 

 . ئداسح الأسثبػ يٍ خلال الاَشطخ انؾمٛمٛخ, يًبسعبد  الأعٓىعؼبس أ ئَٓٛبس

mailto:amr.khamis@alexu.edu.eg
mailto:amrkhamis03@gmail.com


 
  ...الدور الوسيط لجودة التق ارير المالية في العلاقة بين التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وخطر إنهيار أسعار  

 عمرو محمد خميس محمدد/  

                                                                                             230                                                                                       0202 رابعالعدد ال  
 

   
  

The mediating role of the Financial Reporting Quality in the 

relationship between the Auditor Industry Specialization and 

Stock Price Crash Risk of companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange - an applied study. 

Abstract : 

    The current research aimed to study and test the direct relationship 

between the auditor industry specialization as one of the indicators of 

the perceived audit quality on the stock price crash risk  in companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange, and also the indirect 

relationship through financial reporting quality (measured by earnings 

quality) as a mediating variable to explain the main relationship the 

fundamental analysis, as well as the real earnings management under 

the additional analysis. 

   Using the number of 296 annual observations of 74 companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2015 to 2018, 

and based on the path analysis method, the results of the research 

provided important scientific and practical evidence, perhaps the most 

important of which: that there is a direct negative significant 

relationship between auditor industry specialization and the stock 

price crash risk in companies listed on the Egyptian Stock Exchange, 

and the existence of an indirect negative significant relationship 

through improving the financial reporting quality by reducing  

earnings management practices through receivables. 

   The additional analysis also showed that there is no indirect 

relationship between the auditor industry specialization and the stock 
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price crash risk when mediating real earnings management. In all, it 

indicates that the companies that are audited by an industrially 

specialized auditor have reduced earnings management practices 

through receivables and the financial reporting quality increases, and 

thus the stock price crash risk decreases in the future. 

Key words: Auditor Industry Specialization, Financial 

Reporting Quality, Stock Price Crash Risk, Real Earnings 

Management (REM) 

 يمذيخ -1

ثبٛزٔبّ ثؾض٢  Stock price crash risk (SPCR) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش ؽظ٢

ًجش١  كلاطك٢ أػوبة اٝرُي  اُغ٘ٞاد الأخ٤شح خلاٍك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ ٓزضا٣ذ ًج٤ش ٝ

الأٓش اُز١ , أُب٤ُخ ؽذٝس اُؼذ٣ذ ٖٓ الأصٓبد أعؼبس أعٜٜٔب ٝ ا٤ٜٗبسٝ اُششًبد اُؼب٤ُٔخ

 , ٝأد١ ا٢ُ ثشٌَ ًج٤ش اُضوخ ك٢ ٜٓ٘خ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ٝاعزوشاس أعٞام سأط أُبٍ ٛض

 ٗؼذاّ اُضوخ ٝأُظذاه٤خ ك٢ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُز٢ رؼٔ٘زٜب اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخا

٣ؼزجش خطش ٝ (Chen et al.,2021; Khajavi and Zare, 2016) .ُِششًبد أُٜ٘بسح

ؾذٝس ه٤ْ ٓزطشكخ ك, ٤ٖ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخٖ ٝأُ٘ظٔٓظذس هِن ًج٤ش ُِٔغزضٔش٣ ٤ٜٗبسالإ

ػ٠ِ ٓغزٟٞ  contagiousٛٞ ظبٛشح ٓؼذ٣خ ُششًخ  الأعْٜعِج٤خ شذ٣ذح ك٢ رٞص٣غ ػٞائذ 

,  رئد١ ا٢ُ رو٣ٞغ اعزوشاس الأعؼبس (Haghighi and Gerayli, 2019) ًٌَ اُغٞم

ػلاٝح ,  ثغجت رؤص٤شٛب اٌُبسص٢ ػ٠ِ صشٝارْٜٝرُي عٞام اػؼبف صوخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ الأٝ

اداسح خطش رخلغ كوؾ ٖٓ ػٞائذ ٓؾبكظْٜ الإعزضٔبس٣خ ٌُٜٝ٘ب رض٣ذ أ٣ؼب ٖٓ  ػ٢ِ أٜٗب لا

 الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٣٘ظش ا٢ُ ٝ( (Srinidhi and Liao, 2020. ٛزٙ أُؾبكع 

رئصش  ٝاُز٢ُِششًبد ٝأًضشٛب رؼو٤ذا  ثبُ٘غجخ ؿ٤ش أُ٘زظٔخ  ٔخبؽشأْٛ أٗٞاع اُ أؽذ ػ٢ِ أٗٚ

 ,.Alp et al)ػ٢ِ هشاساد الاعزضٔبس, ٝاداسح أُخبؽش, ٝٓٔبسعبد ؽًٞٔخ اُششًبد. 

ٓؾظِخ اُزؤص٤ش اُشبَٓ ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ اُغ٤بع٤خ ٝالإهزظبد٣خ ُِذُٝخ , ًٔب أٜٗب  (2021

ٝػٞآَ أخش١ ٓشرجطخ اُظ٘بػخ ٝظشٝف اُزشـ٤َ اُذاخ٤ِخ ُِششًخ ٝالأؽذاس اُطبسئخ ك٢ 
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ٝاُز٢ رئد١ ا٢ُ عٞء اُزغؼ٤ش ٖٓ هجَ ,  (Xue and Ying, 2020)الأعٞام أُب٤ُخ 

 ,.Andreou et al., 2021 ; Lobo et al). أُغزضٔش٣ٖ ٝص٣بدح الإٗزٜبص٣خ الإداس٣خ

ٝرُي ثغجت رجب٣ٖ ػلاٝح ػ٢ِ أٗٚ ٣ظؼت اُز٘جئ ثؾذٝصٜب ٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ  (2020

ثبلإػبكخ ا٢ُ أٗٚ لا ٣ٌٖٔ اُزخل٤ق ٜٓ٘ب ٖٓ خلاٍ ر٣ٞ٘غ أُؾلظخ اُزوِجبد ك٢ اُؼٞائذ, 

 ((Vo, 2020الإعزضٔبس٣خ. 

 ا٤ٜٗبس خطشٓؾبُٝخ ٓؼشكخ أعجبة ؽذٝس ا٢ُ أدث٤بد اُلٌش أُؾبعج٠ ٝاُز٠ِ٣ٞٔ عؼذ ٝ

كل٢ ك٢ ٛزا اُشؤٕ , ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ رؼذدد ٝعٜبد اُ٘ظش  ؽ٤ش, أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس 

اُشكغ أُب٢ُ, أٝ ٗغجخ ثآ٤ُبد اُغٞم أُب٤ُخ ٓضَ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشسثؾ  اُجذا٣خ رْ

 Haghighi and)سدٝد اُلؼَ ػ٠ِ اُزوِت , آزذادا  ا٠ُ ٗٔٞرط اُلوبػبد اُؼشٞائ٤خ 

Gerayli, 2019; Habib et al., 2018)  ْدساعخ ) هبٓذ, صHong and Stein 

ٓؼزوذاد ٝآساء أُغزضٔش٤٣ٖ ٝه٤ٞد اُج٤غ ػ٢ِ  ٗٔٞرعب  أ٤ُٝب  ٣جشص إٔ رجب٣ٖ ثزط٣ٞش 2003)

الأثؾبس اُؾذ٣ضخ  صْ عبءد .الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسُخطش  اُشئ٤غ٢ غجتُاأُشٌٞف ٢ٛ 

(Valiana et al.,2021; Butar and Murniati, 2021; Wongchoti, et al., 

2020; Kim, etal., 2019; Hsu and Wu, 2019)  اُز١ هذٓٚ  اُ٘ٔٞرط الأثشصٝأ٣ذد

Jin and Myers (2006)  أسعغ ك٤ٚ اُز١ ٝ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسؽذٝس أعجبة ُزلغ٤ش

ٖٓ عبٗت الإداسح  كٌشح ؽغت أٝ رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ا٢ُ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

ٝرؼذد اُؾٞاكض ,  ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخٓشبًَ اًُٞبُخ ٝٗز٤غخ 

 الإداس٣خ ُِو٤بّ ثزُي .

اُغضء اُلٌشح اُشئ٤غ٤خ اُز٢ رْ الإعز٘بد ا٤ُٜب ك٢  ٣ٝؼذ ؽغت أٝ رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ٢ٛ

 ثـشع ٓؼشكخ ٓؾذداد رِي اُظبٛشح. الأًجش ٖٓ الأثؾبس اُزغش٣ج٤خ ك٢ الأدة أُؾبعج٢

Habib et al., 2018)) ٝ ٝر٘ٞػذ أُغبساد اُجؾض٤خ اُز٢ ر٘بُٝذ أُؾذداد اُز٢ رض٣ذ أ

 Kim etؽ٤ش إٔ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢  ؛ عؼش اُغْٜ ا٤ٜٗبس خطشرخلغ ٖٓ 

al.,2011) ٝٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ , )(Wongchoti, et al., 2020 ;Chen, et al., 

, ٝاُضوخ  (Cui et al.,2019 ; Habib and Hasan, 2017), ٝاُوذسح الإداس٣خ  (2017

, ٝاؽزٔبٍ ٓٞاعٜخ  (Liang et al.,2019 ;Kim etal., 2016)الإداس٣خ أُلشؽخ 
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, ًٝضبكخ الأطٍٞ ؿ٤ش أُِٔٞعخ  (Xue and  Ying, 2020)اُششًخ ُزؼضش ٓب٢ُ ٓغزوجلا  

رض٣ذ  (Probohudono etal., 2021; Wu and Lai, 2020)أٝ سأط أُبٍ اُلٌش١ 

الأخجبس اُغ٤ئخ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ  اُز٢ رٜذف ُؾغت ٝرخض٣ٖٖٓ أُٔبسعبد الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ 

 ك٢ أُغزوجَ.  الأعْٜأعؼبس  سا٤ٜٗبخطش 

 ,Dumitrescu and Zakriya) ٝكبء اُششًبد ثٔغئ٤ُٞزٜب الإعزٔبػ٤خكبٕ  ؛ ك٢ أُوبثَٝ

2021; Lee et al.,2019) ٝ ,٤ٌَٛ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ؼق ػ(Lobo et al.,2020 ; 

Kim et al.,2019)  ٝٓغز١ٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ,(Kim and Zhang, 

, (IFRS) (DeFond et al., 2014) , ٝرج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ (2016

 ;Valiana et al.,2021 ;Wu et al.,2020)ٝرلؼ٤َ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد 

Andreou et al., 2016)  ُِظ٘بػخ خبطخُٞائؼ ٓؾبعج٤خ , ٝٝعٞد (Abedifar et 

al.,2019)  , ٓٔب ُؾغت ٝرخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ٖٓ أُٔبسعبد الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ ؾذ رهذ

 اُغجت اُشئ٤غ٣ٝ٢ؼزوذ اُجبؽش إٔ . ٢ أُغزوجِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش٣خلغ ٖٓ 

اُؾٞاكض رؼذد , ٛٞ  ٝاُز١ دػٔزٚ الأدُخ اُزغش٣ج٤خ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسُؾذٝس خطش 

 اداس٣خ اٗزٜبص٣خُِو٤بّ ثٔٔبسعبد ذكغ الإداسح ٓٔب ٣, ؾغت أٝ رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ الإداس٣خ ُ

ػذّ رٔبصَ  ص٣بدح٣زشرت ػ٤ِٜب ٔبسعبد اداسح الاسثبػ أٝ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ , ٓضَ ٓ

ٖٝٓ صْ رض٣ذ ٝص٣بدح رؼو٤ذٛب ,  اٗخلبع شلبك٤زٜبؿٔٞع ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝأُؼِٞٓبد ٝ

, ٓٔب ٣ئدٟ رُي  ؽبُخ ػذّ اُزغبٗظ ٝالاخزلاكبد ك٢ ٓؼزوذاد أُغزضٔش٣ٖ رغبٙ عْٜ اُششًخ

 ثطج٤ؼخ اُؾبٍ ُؾذٝس اٗخلبع ؽبد ك٠ عؼش عْٜ اُششًخ ٓغزوجلا  . 

 ,.Butar and Murniati, 2021; Wongchoti, et al)ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ  ٚ اعٔبعجش ٣ٞعذٝ

2020; Kim, etal., 2019)  ط بًٔو٤ػ٢ِ إٔ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢

اُشئ٤غ٢ ُِؾذ ٖٓ  اُؼب٢َٛٓ  opacity اُزوبس٣ش أُب٤ُخػذّ شلبك٤خ  ٝأـٔٞع ػٌغ٢ ُ

 , ٝٓشبًَ اًُٞبُخ أُؼِٞٓبدٖٓ خلاٍ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

ٓضَ  ٤ئخالأخجبس اُغؽغت ه٘ٞاد اُغ٤طشح ػ٢ِ ٝ, الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ  أُٔبسعبدٖٓ ٝاُؾذ 

ٓٔب ٣خلغ ٖٓ , اداسح الأسثبػ أٝ ر٤ٜٔذ اُذخَ أٝ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ ٓٔبسعبد 

. ٝٛزا ٓب أ٣ذٙ رغش٣ج٤ب  اُؼذ٣ذ ٖٓ  ٓغزوج٠ِ ك٠ عؼش عْٜ اُششًخ ا٤ٜٗبساؽزٔبٍ ؽذٝس 
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 ,.Mahmoodabadi et al.,2020; Li etal) اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢

2019 ; Habib and Hasan, 2016 ;Sun and Liu, 2013)  أٗٚ ٝاُز٢ رٞطِذ ا٢ُ

ًِٔب أطجؾذ ث٤ئخ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أًضش شلبك٤خ ٝأهَ ؿٔٞػب  , ًِٔب أدٟ رُي ا٠ُ 

 . أُغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساٗخلبع خطش 

, اُزوبس٣ش أُب٤ُخ٣ئد١ رؾغ٤ٖ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ا٢ُ ص٣بدح عٞدح ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ , 

ؽ٤ش إٔ ٓشاهت اُؾغبثبد ُٚ دٝس ٓؼِٞٓبر٢ ٌَٓٔ ُذٝس الإداسح ك٢ ػ٤ِٔخ اُزوش٣ش أُب٢ُ 

ر٤ًٞذ  رٞك٤شاُوٞائْ أُب٤ُخ ٝأُؼِٞٓبد اُٞاسدح اُضوخ ٝأُظذاه٤خ ػ٢ِ  ٖٓ خلاٍ اػلبء

ٝػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ رؼذد ٓوب٤٣ظ عٞدح ػ٤ِٔخ . ٍٞ ثخِٞٛب ٖٓ اُزؾش٣لبد اُغٞٛش٣خٓؼو

 Mahmoodabadi et)ارلن اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤٤ٖ , كِوذ  ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢شاعؼخ أُ

al.,2020 ; Feng et al., 2019; Robin and Zhang, 2015)  ٕاُزخظض ػ٢ِ أ

ك٢ اُلٌش أُذسًخ ُغٞدح أُشاعؼخ  الأًضش ش٤ٞػب  ٛٞ أُو٤بط  اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد

ثلْٜٔ أكؼَ أُزخظض ًٞٗٚ ٣ضٝد ٓشاهج٢ اُؾغبثبد , أُؾبعج٢ ك٢ الأٝٗخ الأخ٤شح 

 ثٔب ٣٘ؼٌظاٌُبٓ٘خ ك٢ رِي اُظ٘بػخ  ُِٔخبؽشُطج٤ؼخ الأٗشطخ ٝاُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ُِؼ٤َٔ ٝ

ؽظ٢ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٝوذ  .أؽٌبٓٚ ٝهشاسارٚ ٝخذٓبرٚ ا٤ُٜ٘ٔخا٣غبثب ػ٠ِ عٞدح 

ب ٓضَ عٞدح ٣بؼسثطٚ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُؤُشاهت اُؾغبثبد ثبٛزٔبٓب  أًبد٤ٔ٣بُ ًج٤شاُ ٖٓ خلاٍ 

ٔخشعبد ؽٌبٓٚ ٝهشاسارٚ ٖٓ عٜخ , أٝ سثطٚ ثأُٔشاهت اُؾغبثبد ًٝلبءح ٝا٢ُٜ٘ٔ الأداء 

هذٓذ ػذح دساعبد عبثوخ ُٝوذ . ٖٓ عٜخ أخش١غٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ً

(Lee, 2020 ; Hegazy etal., 2015 ;Sun and Liu, 2013; Balsam et 

al.,2003)  ٕالإعزؼبٗخ ثٔشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ اُظ٘بػخ أدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ أ

ٖٓ خلاٍ ٓغزؾوبد روذ٣ش٣خ أهَ داخَ اُششًخ  اُزوش٣ش أُب٢ُث٤ئخ أُؼِٞٓبد أٝ ٣ؾغٖ ٖٓ 

 هٞائْ ٓب٤ُخ أهَ ) طذاسأٝ عٞدح أسثبػ أػ٠ِ , ٝاعزٔشاس٣خ أسثبػ أػ٢ِ , اػبدح ا

(Restatements اُز٢ رٌْٜٔ٘ ٝخجشرْٜثغجت ٓؼشكزْٜ , ٝرُي , ٝعٞدح اكظبػ أػ٠ِ  ٖٓ

 ثشؤٕ الاعزٔشاس٣خ ٝاًزشبف الأخطبء ٝاُزلاػت ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ .  ث٘بء أؽٌبّ ه٣ٞخ ٝٓز٤ٔضح

 Li etal.,2019 ; Habib and)٣ٞعذ ارلبم ث٤ٖ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ,  ك٢ ٗلظ ٛزا اُظذد

Hasan, 2016 ;Sun and Liu, 2013)  ػ٢ِ إٔ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت
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اُؾغبثبد ٣غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ ث٤ئخ اُزوش٣ش أُب٢ُ ٣ٝض٣ذ ٖٓ ٓظذاه٤زٜب ٝثبُزب٢ُ ٣ؾذ ٖٓ خطش 

ا٢ُ إٔ ٓشاهج٢ Robin and Zhang (2015) كِوذ أشبس أُغزوج٢ِ ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس

بكخ اُو٘ٞاد أُؾزِٔخ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ اُظ٘بػخ ُذ٣ْٜ كْٜ ًبَٓ ُج٤ئخ اُؼَٔ ًٝ

, ػلاٝح ػ٢ِ أٝ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢اداسح الأسثبػ ٓٔبسعبد ٓضَ لإخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ 

رٔزؼْٜ ثؾٞاكض ًج٤شح ُؼٔبٕ الإكظبػ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ػٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ٝهٔغ ًبكخ 

الأخجبس اُغ٤ئخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٝرُي ُِؾلبظ عٔؼزْٜ ٝرو٤َِ ٓغئ٤ُٝزْٜ ٝخطش  رخض٣ٖأٗشطخ 

أٗٚ ٣ٌٖٔ  Feng et al. (2019)ٓغزوجلا  . ًٔب أػبف  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُزوبػ٢ ػ٘ذ 

ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ اُظ٘بػخ ٓغبػذح اُؼٔلاء ك٢ رؾغ٤ٖ ٓظذاه٤خ 

 رْٜ ثٜذف رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ,اكظبؽبرْٜ ُوؼب٣ب الإكظبػ أُزؼِوخ ثظ٘بػب

. ٖٓ أُغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝرو٤َِ ػذّ رؤًذ أُغزضٔش٣ٖ , ٝثبُزب٢ُ رخل٤غ 

إٔ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ٢ٛ آ٤ُخ  Callen and Fang (2016) , أظٜش ٗبؽ٤خ أخش١

 ٓشاهت اُؾغبثبداششاف خبسع٤خ ه٣ٞخ ُزو٤٤ذ الاٗزٜبص٣خ الإداس٣خ , ؽ٤ش إٔ ص٣بدح كزشح ػَٔ 

ٝرخظظٚ اُظ٘بػ٢ رض٣ذ ٖٓ ٓؼشكزٚ ثطج٤ؼخ ط٘بػخ ثبُؼ٤َٔ , ٓٔب ٣ؼضص ٖٓ هذسرٚ ػ٠ِ 

عؼش  ا٤ٜٗبسخطش الأخجبس اُغ٤ئخ , ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ  ؽغت ٝرخض٣ٖاًزشبف ٝسدع أٗشطخ 

الاسرجبؽ اُغِج٢ ث٤ٖ  Habib and Hasan (2016)اُغْٜ ُِششًخ , ك٢ ؽ٤ٖ ٝصوذ دساعخ 

ُِخذٓبد الإعزشبس٣خ ٓضَ اُخذٓبد اُؼش٣ج٤خ ٝعٞدح اُزوش٣ش أُب٤ُخ روذ٣ْ ٓشاهت اُؾغبثبد 

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ 

 حعٞدٌَ ٖٓ ٓلّٜٞ شبَٓ ٓزؼذد الأثؼبد ُػذّ الإرلبم ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ػ٢ِ ٣ٝؼزوذ اُجبؽش إٔ 

ك٢ اُو٤بط اُخبطخ ثْٜ ؽشم ٝر٘ٞع , كؼلا ػٖ رؼذد أُشاعؼخ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ

, ٗزظ ػ٘ٚ اُٞطٍٞ ا٢ُ أدُخ ٓزؼبسػخ ٝعذ٤ُخ ثشؤٕ ػلاهزٜٔب ٓغ خطش اُلٌش أُؾبعج٢ 

٤ض ث٤ٜ٘ٔب ثشٌَ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٣ٝغؼ٢ اُجبؽش ٖٓ خلاٍ اُجؾش اُؾب٢ُ ا٢ُ اُز٤ٔ

ٝاػؼ , ٝالإػزٔبد ػ٢ِ ٓوب٤٣ظ رز٘بعت ٓغ ؽج٤ؼخ اُجؾش , ٝٓغ الإػزوبد اُغبئذ ثؤٕ عٞدح 

ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ٢ٛ أؽذ أُؾذداد اُٜبٓخ ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , ٝرُي ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد 

ػ٢ِ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ًٔئشش ُغٞدح أُشاعؼخ أُذسًخ , ٝعٞدح 

  سثبػ ًٔو٤بط ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ .الأ
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 يشكهخ انجؾش   -2

أُغزضٔش٣ٖ ٝأُ٘ظ٤ٖٔ ٝطبٗؼ٢ اُغ٤بعبد ك٢ ًبكخ اٗزجبٙ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش عزة

 ٝهذ, عزوشاس ٝرطٞس عٞم سأط أُبٍ اًٜٞٗب رئصش ػ٠ِ ٝالأعٞام أُب٤ُخ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ 

ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ ثشؤٕ ٓغججبرٚ أٝ ٓؾذدارٚ أٝ  ًٖج٤شا  ٓبصاٍ دائشا  ث٤ٖ اُجبؽض٤عذلأ  شٜذ

ؽبعٔخ أٝ أدُخ ٗزبئظ  ؽ٤ش لارٞعذ,  أُؾزِٔخ أٝ ٤ًل٤خ ه٤بعٚ أٝ ػٞاهجٚ ٤ًل٤خ اُز٘جئ ثٚ

 ;Butar and Murniati, 2021; Wongchoti, et al., 2020). ٝهبؽؼخ ك٢ ٛزا اُشؤٕ

Kim, etal., 2019) ٝ ٖٓ ْاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝعٞدح أُشاعؼخ إٔ ٓل٢ٜٓٞ عٞدح ػ٢ِ اُشؿ

ب ثشٌَ ٝاػؼ ك٢ ٢ٛٔ ٓلب٤ْٛ عذ٤ُخ ٝٓخزِطخ ٓزؼذدح الأثؼبد ٝؿ٤ش ٓزلن ػ٢ِ ٤ًل٤خ ه٤بعٜ

 Mahmoodabadi et al.,2020 ;Salehi, et al., 2018; Habib)اُلٌش أُؾبعج٢ 

and Hasan, 2016) ,  ٚٗث٤ئخ اػذاد اُزوبس٣ش  إٔ ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ػ٢ِارلبم شجٚ ٣ٞعذ كب

 الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسؽذٝس خطش ُِؾذ ٖٓ اؽزٔبٍ أٝ اُؼٞآَ أؽذ أْٛ أُؾذداد ٢ٛ أُب٤ُخ 

ا ؽ٣ٞ٤ ب رِؼت  عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخأُغزوج٢ِ , ٝإٔ  أُب٤ُخ , اُزوبس٣ش  عٞدح ك٢ ص٣بدحدٝس 

 اُٞهذ أُ٘بعتالإكظبػ ػٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ك٢ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝ ٔب ٣ؼٖٔث

 ٣خلغهذ ٓٔب , ٓضَ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ  ؾغجٜب أٝ رخض٣ٜ٘بالإداسح ُٝاُؾذ ٖٓ ه٘ٞاد 

 ,Li etal., 2019 ; Habib and Hasan) .ٓغزوجلا   الأعْٜ أعؼبس ا٤ٜٗبسخطش ٖٓ 

2016 ;Sun and Liu, 2013)  

 ؛ػهٗ يغًٕػخ يٍ انزغبؤلاد ْٔٙ ػًهٛبً ركًٍ يشكهخ انجؾش فٗ كٛفٛخ الإعبثخ َظشٚبً ٔٔ

ُششًبد اأعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبسػ٠ِ خطش  ٣ئصش اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبدَٛ 

َٛ ٣ئصش اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ػ٠ِ عٞدح ؟  أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

؟ َٛ رئصش عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

عٞدح اُزوبس٣ش َٛ رِؼت ؟  ُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خاأعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبسخطش 

 .  ٓؾَ اُذساعخ؟اُشئ٤غ٤خ اُؼلاهخ  ك٢ رلغ٤ش ب  ٝع٤ط ا  دٝس)ٓوبعخ ثغٞدح الأسثبػ( أُب٤ُخ 

 ْذف انجؾش    -3

اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ  اخزجبسدساعخ ٣ٝغزٜذف ٛزا اُجؾش 

أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝأُذسًخ عٞدح أُشاعؼخ ًٔئشش ػ٢ِ اُؾغبثبد 
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ٓوبعخ )عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ًٝزُي اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح , ُِششًبد أُظش٣خ 

اُؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ٓؾَ اُذساعخ , ٝرُي ُِؾظٍٞ ػ٠ِ  ُزلغ٤شًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ  (ثغٞدح الأسثبػ

 ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ.  و٤ذحد٤َُ ٖٓ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ ٖٓ اُششًبد أُ

 أًْٛخ ٔدٔافغ انجؾش -4

ُجؾٞس الأًبد٤ٔ٣خ الأع٘ج٤خ اُؾذ٣ضخ لأٗٚ ٣غب٣ش ا يٍ انُبؽٛخ انؼهًٛخ ٣ؼزت اُجؾش ٛبٓب  

ٓغ اُزش٤ًض ػ٢ِ , صلاصخ ٓغبلاد ثؾض٤خ ٓز٤ٔضح ٝٓؼوذح  عؼذ ا٢ُ اُشثؾ ث٤ٖاُز٢ 

 خطشهؼ٤خ ٓؾبعج٤خ ٛبٓخ رزظق ثبُؾذاصخ ا٠ُ ؽذٍ ٓب ٢ٛٝ ٓغججبد ٝٓؾذداد 

صخٔب ًج٤شا  ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ك٢ اُلٌش , ٝاُز٢ شٜذد أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس

روذ٣ْ  ُجبؽض٤ٖاغزطغ ٣ُْ  ٛبٓخٓؼوذح ٝ ج٢ ك٢ الأٝٗخ الأخ٤شح , ًٜٞٗب هؼ٤خأُؾبع

ثشؤٕ ٓغججبرٜب ٝٓؾذدارٜب ٝػٞاهجٜب ػ٢ِ أعٞام أُبٍ. ٌُٖٝ  ٗزبئظ ؽبعٔخ ٝهبؽؼخ

رٔذ ك٢ ٛزا اُشؤٕ أعش٣ذ ػ٠ِ أعٞام ٓب٤ُخ ُذٍٝ ٓزوذٓخ اُز٢ ؿبُج٤خ اُذساعبد 

 اُظبٛشح, ٝثبُزب٢ُ كبٕ دساعخ رِي  ك٢ ٛزا اُشؤٕ ٝٓزؼبسػخ ٝهذٓذ ٗزبئظ ٓزشبثٌخ

ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ هذ ٣وذّ أدُخ اػبك٤خ ثشؤٜٗب ك٢ الأعٞام اُ٘بشئخ ٝالأهَ رطٞسا  , 

  .ْٕٔ يب ٚؼذ دافؼبً لٕٚبً لإعشاء ْزِ انذساعخ فٙ ثٛئخ الأػًبل انًظشٚخ

رزٔضَ اُلغٞح اُجؾض٤خ ك٢ ٗذسح اُذساعبد  ػهٙ ؽذ ػهى انجبؽش فآَّٖ ٗبؽ٤خ أخش١. 

ًؤؽذ أُؾبعج٤خ ك٢ ٓغبٍ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد 

اُلٌش ك٢ أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝٓئششاد عٞدح أُشاعؼخ أُذسًخ 

, ك٢ ظَ خ رِي اُؼلاهثشؤٕ ارغبٙ ٝدلاُخ  ب  اُغذٍ ٓب صاٍ ٓطشٝؽإٔ ػلاٝح ػ٢ِ  ,أُؾبعج٠

 سغى كضشح دٔافغ انجؾشكًب اَّ . إٔ الأدُخ اُزغش٣ج٤خ ك٢ ٛزا اُشؤٕ ُْ رغلش ػٖ ٗزبئظ ؽبعٔخ

ِزخظض الأصش أُجبشش ُر٘بٍٝ يؾبٔنخ الإػبفخ نهفكش الأكبدًٚٙ يٍ خلال ْٕ الا إٔ أٜٛٔب؛ 

ٖٓ عٜخ , ًٝزُي  الأعْٜلأعؼبس أُغزوج٠ِ  ٤ٜٗبسخطش الإ ػ٢ِاُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد 

اُشئ٤غ٤خ غ٤ش اُؼلاهخ زلعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ُٖٓ خلاٍ الأصش ؿ٤ش أُجبشش 

ك٢ اُزؾ٤َِ الاعبع٢, ٝٓٔبسعبد اداس٣خ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓؾَ اُذساعخ 

بد ػ٢ِٔ ػ٠ِ ٓذٟ طؾخ رِي اُؼلاه ئٚغبد دنٛميؾبٔنخ فؼلًا ػٍ , ك٢ اُزؾ٤َِ الإػبك٢ 

ا ٓغب٣شح  يٍ خلال ئرجبع يُٓغٛخٖٓ ػذٓٚ,  رغبٙ اُجؾٞس الأع٘ج٤خ راد آزٌبِٓخ. ٝأخ٤ش 



 
  ...الدور الوسيط لجودة التق ارير المالية في العلاقة بين التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وخطر إنهيار أسعار  

 عمرو محمد خميس محمدد/  

                                                                                             242                                                                                       0202 رابعالعدد ال  
 

   
  

ا ك٢ ؿبُج٤خ  اُظِخ , ثبعشاء رؾ٤َِ أعبع٢ ٝاػبك٢ , ُِزـِت ػ٠ِ ٗوض ٣ٌبد ٣ٌٕٞ ٓزٌشس 

 اُجؾٞس أُظش٣خ ك٢ ٛزا اُشؤٕ.

ب عجن,  هًٛبً ثبلإػبكخ ُٔ ًٛخ انجؾش ػ بًٛأدنخ لٕٚخ  رمذًّٖٚٓ  رُجغ أْ  يذػٕيخ َظشٚبً ٔرغشٚج

ؼٞآَ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسؽذٝس ٓغججبد ثشؤٕ  ٖ اُٝا٤ُ٥بد , ٝاُ ز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رؾذ أٝ رض٣ذٓ 

اٞم ظبٛشح ك٢ الاع ٤خ ؽذٝس رِي اُ بُ بُ ٛٞ أٓشٝ,  أُ بكخ اُُِـب٣خ  أ  ٛبٓ غزضٔش٤٣ٖ أ٘ظ٤ٖٔ ٌُٝ ُٔ

لشؽ ك٢ الأخبطخ  زوِت أُ ز٢ رز٤ٔض ثبُ ٘بشئخ اُ ٤بد  الأعْٜك٢ أعؼبس هزظبداد اُ ٝػؼق آُ

٤خاعزوشاس ُؼٔبٕ , ٝرُي  ؽًٞٔخ اُششًبد بُ ؾذ ٖٓ ٝرطٞس أعٞاهٜب أُ زٌشسح أصٓزٜب  ٝاُ  .أُ

اٞػؼ٢ اُغ٤بعبد  ًٔب روذّ ٗزبئغ٘ب ٔ ب ُ ٘ظ٤ٖٔ دػ ٤بدُلشع ع٤بعٝأُ ٝٓؼب٤٣ش طبسٓخ  بد ٝآُ

٤خ  بُ زوبس٣ش أُ ٔب٤ُخ ُزؼض٣ض اُشلبك٤خ ٝأػ٠ِ لإػذاد اُ , الإكظبػ ٝرخل٤غ ؿٔٞع اُوٞائْ اُ

زخظض اُظ٘بػ٢ ػلاٝح ػ٢ِ ٝػغ ٓزطِجبد ُ ؾغبثبد ك٢ ٓظش ػ٢ِ اُ زشغ٤غ ٓشاهج٢ اُ

ٔ٘بكغ٤ٖ ٝرؾغ٤ٖ عٞدح الأداء ٝٝكٞساد اُزٌِلخ ُزؾو٤ن ٓضا٣ب ٗغج٤خ  اٞعض أٓبّ اُ ٝخِن ؽ

 .أُغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش  ٓٔب ٣غبػذ ػ٢ِ خلغ,  ا٢ُٜ٘ٔ

 انجؾش ؽذٔد -5

٣خشط ػٖ ٗطبم ٛزا اُجؾش دساعخ أصش أُؾذداد الأخشٟ ,  ٝٛذكٚ ك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش

)ٓضَ اُوذسح ٝاُضوخ الإداس٣خ أُلشؽخ, ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٢, ٝأُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِششًبد( 

٣خشط ػٖ ٗطبم ًٔب  . أعؼبس أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ا٤ٜٗبس خطشػ٢ِ 

 ِٔؼِٞٓبدُغٞدح ٓضَ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُ)اُجؾش أُوب٤٣ظ الأخش١ ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

أُؾبعج٤خ( , أٝ ُغٞدح أُشاعؼخ أُذسًخ ٓضَ )ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ , ٝٓذ١ اسرجبؽ 

ا كبٕ هبث٤ِخ ٗزبئظ اُجؾش ُِزؼ٤ْٔ ٓششٝؽخ ثؼٞاثؾ ٜٓ٘غ٤خٓشاهت اُؾغبثبد ثؼ٤ِٔٚ( .   ٝأخ٤ش 

اُو٤ٞد أُلشٝػخ ػ٢ِ ٛزا اُجؾش ٛٞ رؼذد أثشص , خبطخ اخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ. ًٔب إٔ أؽذ 

ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓوب٤٣ظ خطش 

ثخلاف أُو٤بط أُغزخذّ ك٢ ثذ٣َ اُؾغبثبد ثؾ٤ش ٣ٌٖٔ إ ٣ئد١ اعزخذاّ ٓو٤بط أخش 

ثؤدٝاد  ب  , ٝثبُزب٢ُ كبٕ دهخ ٝرؼ٤ْٔ اُ٘زبئظ ٣ٌٕٞ ٓشرجط زبئظ ٓزؼبسػخاُذاسعخ اُؾب٤ُخ ا٢ُ ٗ

 . اُو٤بط أُغزخذٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ
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 فشٔع انجؾش -6

 :عٕف ٚزى لاؽمبً اشزمبق فشٔع انجؾش ػهٗ انُؾٕ انزبنٗ

ػِى٠ خطىش ٝٓؼ٣ٞ٘ب  ٣ئصش اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد عِجب  (: H1انفشع الأٔل )

 .أُظش٣خ أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخأعؼبس  ا٤ٜٗبس

بػ٢ ُٔشاهىىت اُؾغىىبثبد ا٣غبثىىب  (: H2انفررشع انضرربَٙ ) ػِىى٠ ٝٓؼ٣ٞ٘ىىب  ٣ىىئصش اُزخظىىض اُظىى٘

 .أُظش٣خ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

دح اُزوىىبس٣ش أُب٤ُىىخ (: H3انفررشع انضبنررش ) جب  رىىئصش عىىٞ أعىىؼبس  ا٤ٜٗىىبسػِىى٠ خطىىش ٝٓؼ٣ٞ٘ىىب   عىىِ

 .أُظش٣خ أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

ج٤خ رزٞعؾ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُىخ اُؼلاهىخ (: H4انفشع انشاثغ ) ثى٤ٖ اُزخظىض أُؼ٣ٞ٘ىخ اُغىِ

بػ٢ ُٔشاهىىىت اُؾغىىىبثبد ٝخطىىىش  ْ اُشىىىشًبد أعىىىؼبس  ا٤ٜٗىىىبساُظىىى٘ أعىىىٜ

 .  أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

جب  (: H5)انفررشع انخرربيظ بػ٢ ُٔشاهىىت اُؾغىىبثبد عىىِ ػِىى٠ ٝٓؼ٣ٞ٘ىىب  ٣ىىئصش اُزخظىىض اُظىى٘

ٗشطخ اُؾو٤وخ ك٢ اُشىشًبد أُو٤ىذح ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأ

 .أُظش٣خ ثبُجٞسطخ

خ ا٣غبثىب  ٤ىٗشىطخ اُؾو٤ورىئصش ٓٔبسعىبد اداسح الأسثىبػ ٓىٖ خىلاٍ الأ(: H6انفشع انغربدط )

ْػِىىى٠ خطىىىش ا٤ٜٗىىىبس أعىىىؼبس ٝٓؼ٣ٞ٘ىىىب   كىىى٢ اُشىىىشًبد أُو٤ىىىذح  الأعىىىٜ

 .أُظش٣خ ثبُجٞسطخ

خ اُؼلاهىخ ٤ىٗشىطخ اُؾو٤ورزٞعؾ ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ٖٓ خىلاٍ الأ(: H7انفشع انغبثغ )

ج٤خ  بػ٢ ُٔشاهىىت اُؾغىىبثبد ٝخطىىش أُؼ٣ٞ٘ىىخ اُغىىِ ثىى٤ٖ اُزخظىىض اُظىى٘

 .أُظش٣خ ا٤ٜٗبس أعؼبس أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

 خطخ انجؾش -7

 ٔرؾمٛمبً نٓذفّ, ٔٔفمبً نؾذٔدِ, عٕف ٚغزكًم انجؾش كبنزبنٗ:فٙ ػٕء يشكهخ انجؾش 

 .ٝأُوب٤٣ظ  ٝأُؾذداد أُغججبد: أُلّٜٞ ٝ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش( 4-0)

 . أُوب٤٣ظ ٝأُشدٝد ا٢ُٜ٘ٔ( اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد : 4-6)

  .أُؾبعج٢ك٢ اُلٌش عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓلّٜٞ ٝٓذاخَ ه٤بط ( 4-3)
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أعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝ( 4-7)

 كشع اُجؾش الأٍٝٝاشزوبم  الأعْٜ

( رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 4-2)

 ٝاشزوبم كشع اُجؾش اُضب٢ٗ .

ٝاشزوبم كشػ٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ( رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح 4-2)

 اُجؾش اُضبُذ ٝاُشاثغ .

 ( ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ .4-4)

 .  اُزؾ٤َِ الإػبك٢( 4-8)

 ( اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش أُوزشؽخ.4-9)

 : انًفٕٓو ٔانًغججبد ٔانًؾذداد ٔانًمبٚٛظ . الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبس خطش (7-1)

ؾبعج٤خ ػ٢ِ إٔ اٞم أُبٍ رزلن الأدث٤بد أُ شذ٣ذح أٝ ث ٓشرجؾ ا٤ٜٗبس أع زوِجبد اُ الاٗؾشاف بُ

اٞئذ  أٝ ٓب ٣ؼشف ثخطش  (Kim and Zhang, 2014)اُلشد٣خ  الأعْٜاُغِج٢ ك٢ رٞص٣غ ػ

ك٢ ٛزا ٝ (Butar and Murniati, 2021; Habib et al., 2018) الأعْٜا٤ٜٗبس أعؼبس 

ٛ٘بى اخزلاكب  ث٤ٖ خطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ إٔ  Hong and Stein (2003)أشبس اُظذد , 

ششًخ ٝخطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُغٞم ٝاُز١ ٣٘شؤ ٖٓ ا٤ٜٗبس  ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُ

زذاُٝخ ك٢  contagiousعْٜ ششًخ ٓؼ٤٘خ صْ ر٘زوَ اُؼذ١ٝ  ا٢ُ أعْٜ اُششًبد الاخش١ أُ

خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ثشٌَ ًج٤ش ا٢ُ ٓخبٝف  Hutton et al. (2009ٝأسعغ )اُغٞم. 

اعزخذاّ  ٝٛٞ ٓب٣لغش’’, tail risk‘‘أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ خطش اُز٣َ أٝ اُخطش اُطشك٢ 

ؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبدٓظطِؾ٢ خطش الإ٤ٜٗبس ٝخطش اُز٣َ ثشٌَ ٓزشادف  , كخطش اُز٣َ  ك٢ اُ

اٞئذ اُ ُِؼ غبٗت اُغِج٢  ٘بشئخ ػٖ رؾشًبد الأعؼبس ٣زؼِن ثخطش ؽذٝس اُخغبئش اٌُج٤شح ك٢ اُ

طج٤ؼ٤خ ,  غْٜ ػ٢ِ  DeFond et al. (2014أٝشبس )ؿ٤ش اُ زؼج٤ش ػٖ ػبئذ اُ خ اُ أٗٚ ك٢ ؽبُ

خطؾ اُج٤ب٢ٗ, ُزُي ٣طُِن ػ٤ِٚ  اٞء ك٢ أؽذ ؽشك٢ أُ ز شٌَ ٓخطؾ ث٤ب٢ٗ كبٗٚ ٣ظٜش ك٤ٚ اُ

ٔ٘ؾ٢ أٝ اُٜبٓش٢ خطش اُز٣َ أٝ اُخطش اُطشك٢  ؼ٤ق رٝ اؽزٔبٍ ػٝ لأٗٚ ٣ٌٕٞ ثطشف اُ

غ٤ئخ اُشذ٣ذح ٌُ٘ٚ رٝ رؤص٤ش ه١ٞ .  ك٢ ؽ٤ٖ إٔ خطش الإ٤ٜٗبس ٛٞ رٌشاس ؽذٝس ػٞائذ الأعْٜ اُ

ز٢ روغ ك٢ اُغضء الأهَ ث٘غجخ  طج٤ؼ٢. 1.0ٝاُ زٞص٣غ اُ  % ٖٓ اُ
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ؼبئذ  اُطشك٢خطش اُٝاكزشػذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٗظش٣ ب ٝٝصوذ رغش٣ج٤ ب إٔ  ٣ض٣ذ ٖٓ اُ

ُِٔغزضٔش٣ٖ ًْٜٞٗ ٣ٌشٛٞ ٕ الأعْٜ راد خطش الإ٤ٜٗبس الأًجش )أ١ الأعْٜ راد أُطِٞة 

اٞئذ اُغ جشِج٤اُؼ ٢ ٣طِجٕٞ ػلاٝح أً زبُ  Robin and Zhang (2015).  خ الأًضش اٗؾشاك ب( ٝثبُ

 ٚ٤  ثؤٕ خطش الإ٤ٜٗبس ٛٞ ٓٔبصَ ُخطش اُز٣َ Chae et al. (2020)ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب أشبس اُ

ولضاد أٝ  أٝ اُطشك٢ ٠ ٗلٞس أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ اُ خ٤بساد اُ , ؽ٤ش رش٤ش ٗظش٣بد رغؼ٤ش اُ

ز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ِج٤الإ٤ٜٗبساد اُغ ٤خ ٝاُ بُ اٝد الأعبع٤خ ٝأُشزلبد أُ زٞهؼخ ك٢ أعؼبس الأد خ أُ

زوِت  خ اُ , ُزُي ٣طِت أُغزضٔشٕٝ ػلاٝح  volatility smirkرٌٕٞ اُوٞح اُذاكؼخ لاثزغبٓ

جش ُلأعْٜ راد غ٤ئخ.  ٓخبؽش أً ٔغجن اُ ولض اُ ٔعٕف  (Kim and Zhang, 2014)خطش اُ

بُٔل رهك انظبْشح ثشٙء يٍ انزفظٛم يٍ يُظٕس يؾبعجٙ يٍ خلال انُمبؽ الارٛخ :   ٚزى ر

  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبس خطش( يفٕٓو 7-1-1) 

ٖٓ ػذح عٞاٗت ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓلّٜٞ خطش  الأًبد٤ٔ٣خر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد 

 ا٤ٜٗبس خطش (Kim and Zhang, 2014; Defond et al. 2014)ػشف ًَ ٖٓكِوذ 

ٗز٤غخ  Extremeراد ه٤ٔخ ٓشرلؼخ ٝشبرح  عِج٤خرٌشاس ؽذٝس ػٞائذ  ثؤٗٚ الأعْٜأعؼبس 

. اُششًخؽزٔب٤ُخ ؽذٝس ه٤ْ ٓزطشكخ عِج٤خ ك٠ رٞص٣غ ػٞائذ عْٜ اأٝ  ,ؽذس ؿ٤ش ٓشؿٞة

 ,.Lobo et al., 2020 ;Chae, et al) اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ أشبسد ا٤ُٚ ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب

)Cui et al.,2019 ;2020 اُغ٤ئخ٢ٛ رٌشاس اُؼٞائذ  ٤ٜٗبسالإخطش ٕ اُغٔخ الأثشص ُثؤ 

 Habib et al., 2018; Kim) اُجؼغٜب ػشك ك٢ ؽ٤ٖ,  ص٤٘ٓخ هظ٤شحخلاٍ كزشح  اُشذ٣ذح

et al., 2016) الاٗؾشاف أٝ الاُزٞاء اُغبُت ؤٜٗب ثnegative skewness  ك٢ رٞص٣غ

,  ِج٤خاُغٝاُز١ ٣ئد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ روِت أًجش ك٢ اُؼٞائذ ,  ػ٢ِ عؼش عْٜ اُششًخ اُؼبئذ

اُِؾظخ اُضبُضخ ُزٞص٣غ اُؼبئذ ٝاُز٢ رؼٌظ ػ٢ِ ٛٞ ػ٠ِ ػٌظ اُذساعبد اُغبثوخ ٣شًض ٝ

 اُششًخ . خطش 

 Andreou et al.,2017; Khajavi and)هذّ اُجؼغ ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن, 

Zare,2016)  الأعْٜظبٛشح ٣ؾذس ك٤ٜب رؼذ٣َ ؽبد ٝٓلبعئ لأعؼبس  ؤٜٗبثُٜب رؼش٣لب  أخش  ,

ٝٛٞ ٣زلن ُؾذ أعْٜ اُششًخ. أعؼبس ٓشاعؼخ ٓلبعئخ ٝعِج٤خ ُزٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ثشؤٕ  أٝ

ؽذٝس  ثؤٜٗب اؽزٔبٍ( (Feng et al.,2019 ; Zhu,2016 دساعز٢ ًج٤ش ٓغ رؼش٣ق
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اُشذ٣ذ  ٤ٜٗبسٛجٞؽ ًج٤ش ٝٓلبع٢ء ٝؿ٤ش ٓزٌشس ك٢ عؼش عْٜ اُششًخ , أٝ الإاٗخلبع أٝ 

extreme collapse  عٞٛش١ اٗخلبع ٝاُز١ ٣ئد١ ا٢ُ  لأعْٜ اُششًخك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 ,Cui et al., 2019; Habib and Huang)ارلوذ دساعز٢ ٝ.  أُغب٤ٖٔٛصشٝح ك٢ 

ػ٘ذٓب ٣شرلغ الاٗؾشاف أُؼ٤بسٟ ُؼٞائذ ؽذس ؿ٤ش ػبدٟ ٣ظٜش ؤٜٗب رؼش٣لٜب ثػ٢ِ  (2019

, ٝٛٞ ٣زلن ٓغ رؼش٣ق عْٜ اُششًخ ػٖ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ ُ٘لظ اُغْٜ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤ٖ

AlMamun et al. (2020)  ثؤٜٗب أؽذاس ؿ٤ش ػبد٣خ رظٜش ػ٘ذٓب ٣شرلغ الاٗؾشاف

ا٤ٓٞ٤ُخ أٝ أُؼ٤بس١ ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُغْٜ اُششًخ ػٖ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ 

( 3.6إٔ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ثٔوذاس ) ؽ٤ش , الأعجٞػ٤خ ُ٘لظ اُغْٜ خلاٍ ع٘خ ٓب٤ُخ ًبِٓخ

أعؼبس  ب٤ٜٗبسُظٜٞس ؽذس ؿ٤ش ؽج٤ؼ٢ ً %(1.0دسعخ ٣ئد١ ا٠ُ ؽذٝس اؽزٔبٍ هذسٙ )

 Srinidhi and Liao (2020)ٝؽبٍٝ   .خلاٍ رِي اُغ٘خ ٝكو ب ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ الأعْٜ

اُغٔغ ث٤ٖ اُزؼبس٣ق اُغبثوخ , ٝػشكٜب ثؤٜٗب اؽزٔبٍ ؽذٝس ػبئذ ؿ٤ش ؽج٤ؼ٢ عِج٢ ُِـب٣خ 

ُِغْٜ ٝاُز١ ٣ؼٌظ رظؾ٤ؼ اُغٞم )أٝ اُزظؾ٤ؼ أُلشؽ( ُِٔـبلاح ك٢ اُزو٤٤ْ هجَ ا٤ٜٗبس 

أٜٗب ػ٢ِ  (Garg etal., 2020 ; Lee, 2016). ث٤٘ٔب ارلوذ دساعز٢  الأعْٜأعؼبس 

 Valianaك٢ ؽ٤ٖ ػشكٜب اٗخلبع عؼش اُغْٜ ثشٌَ ؽبد خلاٍ كزشح هظ٤شح ٖٓ اُضٖٓ , 

et al.,(2021)  ٌَثؤٜٗب اٗخلبع عؼش عْٜ ششًخ ٝاؽذح أٝ ٓئشش اُغٞم ثشٌَ ٓلبعئ ثش

ثؤٜٗب اؽزٔبٍ  (6109, ػشكزٜب دساعخ اُظجبؽ )ٔفٙ يظش,  ًج٤ش دٕٝ أ١ ٓؼِٞٓبد ٓؼِ٘خ.

ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ اُششًخ ٝاُز١ ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذٙ ٖٓ خلاٍ ؽذٝس اٗخلبع ؽبد ك٢ اُو٤

الاٗؾشاف أٝ الاُزٞاء اُغبُت ك٢ رٞص٣ؼبد اُؼٞائذ ػ٢ِ اُغْٜ خلاٍ كزشح اُزذاٍٝ. ًٔب 

ثؤٜٗب اُظبٛشح اُز٢ ٣ؾذس ك٤ٜب اٗؾشاف أٝ اُزٞاء عبُت ُؼٞائذ عْٜ  (6161)ؽغ٤ٖ  ػشكٜب

اُششًخ ثشٌَ ٓزٌشس خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح ٗغج٤ب ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس اٗخلبع 

 ؽبد ك٢ عؼش عْٜ اُششًخ ك٢ أعٞام أُبٍ ك٢ أُغزوجَ اُوش٣ت. 

أعؼبس  ا٤ٜٗبس ُخطشَ ٝػغ رؼش٣ق شبٓ ُْ رغزطغإٔ اُذساعبد اُغبثوخ  ٔٚؼزمذ انجبؽش

٣غت إٔ رٌٕٞ اُظبٛشح  رِيُٞطق ػ٢ِ ػذح عٞاٗت ك٢ ٓؼٜٔٞٗب ارلوذ ٌُٜ٘ب , ٝ الأعْٜ

اٗخلبع عٞٛش١ ٝؽبد ك٢ ؽذٝس اؽزٔبٍ ٢ٛ ( 0) ؛٢ٛٝ ُٜبأ١ رؼش٣ق شبَٓ ك٢ ٗطبم 

 ظٜٞس( 3), رٌشاس رؾو٤ن اُغْٜ ُؼٞائذ عِج٤خ شذ٣ذح ( 6), ثشٌَ ٓلبع٢ء  عؼش عْٜ
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الإٗخلبع ك٢ ػٞائذ  اعزٔشاس( 7), اُلشد٣خ  الأعْٜالاٗؾشاف اٝ الاُزٞاء اُغبُت ك٢ ػٞائذ 

رض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس اٗخلبع ؽبد  ( ٢ٛ ظبٛشح ٓؼذ٣خ2, ) ص٤٘ٓخُلزشح اُلشد٣خ  الأعْٜ

 .أُبٍ عٞمك٠  الأعًْٜبكخ ك٠ أعؼبس 

  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبس خطش( يغججبد 7-1-2)

ٞػغ رلغ٤شاد لأعجبة ؽذٝس ُاُلٌش أُؾبعج٢ ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح  رؼذدد ٓؾبٝلاد

أ٢ُٝ رِي أُؾبٝلاد ٖٓ خلاٍ سثطٜب ثآ٤ُبد اُغٞم  ذًبٗٝ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسظبٛشح 

بُششًبد راد ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ أُشرلؼخ ٢ٛ أًضش اؽزٔبلا  كأُب٤ُخ ٓضَ اُشكغ أُب٢ُ 

شدٝد كؼَ ث سثطٜبٖٓ خلاٍ أٝ ,  (Zhu,2016)ٓغزوج٢ِ ك٢ أعؼبس أعٜٜٔب  ا٤ٜٗبسُؾذٝس 

 Volatility Feedback Effectsأُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ روِجبد عؼش عْٜ اُششًخ ك٠ اُغٞم 

ػبدح رو٤٤ْ لإا٠ُ دكغ أُغزضٔش٣ٖ  الأعْٜ, ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ رغجت اُزؾشًبد اٌُج٤شح ك٠ أعؼبس 

ٓوبثَ خطش ٖٓ أشٌبٍ دكغ اُ ٝاُز٠ رٔضَ شٌلا  خطش رؾَٔ اُروِجبد اُغٞم ٝا٠ُ ص٣بدح ػلاٝح 

( , (Habib et al., 2018 ك٠ ػٞائذ عْٜ اُششًخ عبُجب   ُزٞاءا  ا٣ُٞذ هذ ٓٔب ,  الاعزضٔبس

ٝلاؽوب  ,  .(Haghighi and Gerayli, 2019)٘ٔٞرط اُلوبػبد اُؼشٞائ٤خ سثطٜب ثٝأخ٤شأ 

ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ُزلغ٤ش  أًجشاُؼذ٣ذ ٖٓ اُزلغ٤شاد ٝاُ٘ٔبرط الأخش١ ٝاُز٢ لاهذ هجٞلا   رْ رط٣ٞش

 ًَٕرط ؽغت أٔ يُغ رذفك انًؼهٕيبدٖٓ أثشصٛب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش

Information Blockage ٚدساعخ  اُز١ هذٓزCao et al. (2002) ً  ٓجذئ٤ب  زلغ٤شا 

 الارغبٙ اُزظبػذٟ ُغؼش عْٜ اُششًخٞكوب ُٜزا اُ٘ٔٞرط , ٣ذكغ ك, الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ُ

, ٣زشٌي أُغزضٔش٤٣ٖ ك٢ أُوبثَ. أُطِؼ٤ٖ ا٠ُ اُزذاٍٝ اُ٘شؾ ػ٠ِ ٛزا اُغْٜأُغزضٔش٣ٖ 

اُز٠ رٞاكشد ُذ٣ْٜ ػٖ اُض٣بدح ك٠ الأهَ ٓؼشكخ ثشٌَ ؽج٤ؼ٢ ك٢ اُطج٤ؼخ اُؾو٤و٤خ ُلإشبساد 

اُزظبػذ ك٠ عؼشٙ , ٝثبُزب٠ُ ٣ئعِٕٞ أُشبسًخ ك٠ ػ٤ِٔبد ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ اُغْٜ ٗز٤غخ 

. ٝػ٠ِ ٛزا الأعبط, ٣ئدٟ رؤع٤َ أٝ رؤخ٤ش أٝ خاُزذاٍٝ ؽز٠ ٣٘خلغ عؼش عْٜ اُششً

الإؽغبّ ػٖ أُشبسًخ ٖٓ ٛئلاء أُغزضٔش٣ٖ ك٠ ػ٤ِٔبد اُزذاٍٝ ػ٠ِ اُغْٜ ا٠ُ ؽذٝس 

ُزٞاءا عبُجب ُؼٞائذ ا ٝاُز٢ رُٞذ بٍاػبهخ ك٠ ه٘ٞاد رذكن أُؼِٞٓبد ٖٓ الأكشاد ا٠ُ عٞم أُ

 ((Habib et al., 2018.ٓغزوجلا   الأعْٜٝثبُزب٢ُ ؽذٝس ا٤ٜٗبس ك٢ أعؼبس , اُلشد٣خ  اُغْٜ

ط ٝرلغ٤ش رؤص٤ش بُو٤ Hong and Stein (2003)صْ أػوجٚ اُ٘ٔٞرط اُز١ ؽٞسرٚ دساعخ 
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ٗ يؼزمذاد انًغزضًشٍٚ  'Heterogeneity in Investors ػذو انزغبَظ ٔالاخزلافبد ف

beliefs  ؽ٤ش رلغش ,  أعؼبس الأعْٜ ا٤ٜٗبسؽذٝس ػ٠ِ ٝه٤ٞد اُج٤غ ػ٢ِ أُشٌٞف

, )ة( ٓؼ٣ٞ٘بد أُغزضٔش٣ٖ )أ( ٝٛٔب ٖٓ عبٗج٤ٖ  ٤ٜٗبسالإخطش ٗظش٣بد اُز٣َٞٔ اُغ٢ًِٞ 

ٖٓ إٔ ٣ٝجذأ ٛزا اُ٘ٔٞرط  ((Yin and Tian, 2017ٝالاخزلاكبد ك٢ آساء أُغزضٔش٣ٖ. 

صلاس كئبد ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ك٠ عٞم أُبٍ ُْٜ ٝعٜبد ٗظش ٝٓؼزوذاد ٓخزِلخ , رئدٟ ٛ٘بى 

كئخ ( 0), ْٝٛ  ؽز٠ ك٠ ظَ ٗوض أٝ ؿ٤بة أُؼِٞٓبد الأعبع٤خ اُغْٜ عؼش ؽشًخا٠ُ 

 كئخ أُغزضٔشٕٝ أُزشبئٕٔٞOptimistic Investors ,(6 )أُغزضٔشٕٝ أُزلبئِٕٞ 

Pessimistic lnvestors ,(3 )ُٔغزٔشٕٝ أُشعؾٕٞ ُغٞمٝكئخ ا Arbitrageuri 

lnvestors . ,ؼط٠ ٌَُ ٣, ػذّ رغبٗظ ٓؼزوذاد أُغزضٔش٣ٖ  ؽ٤ش إٔ( 6109)ػجذ أُغ٤ذ

ٝٝكو ب كئخ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ اُوذسح ػ٠ِ اٌُشق ػٖ الإشبساد اُخبطخ ثبُٔغزضٔش٣ٖ ا٥خش٣ٖ. 

٣ؼزوذ ًَ  Theory of Differennces of Opinionsُ٘ظش٣خ الإخزلاف ك٢ اُشأ١ 

أٗٚ ك٠ ظَ ثبكزشاع ٝ. ٓغزضٔش إٔ ٓؼِٞٓبرٚ اُخبطخ ٢ٛ الأًضش ٓلاءٓخ ٝدهخ ٖٓ ؿ٤شٙ 

ٓغٔٞػخ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ أُزوبئ٤ِٖ اُو٤ٞد أُلشٝػخ ػ٠ِ اُزذاٍٝ ك٠ الأعَ اُوظ٤ش , كبٕ 

, ٓضَ ٛزٙ  كوؾػ٠ِ أٌُشٞف ٝثبُزب٢ُ ٣ٌْٜٔ٘ ارخبر ٓشاًض ؽ٣ِٞخ  الأع٣ٌْْٜٜٔ٘ ث٤غ لا

ثؼغ أُؼِٞٓبد ُِٔغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤ٖٔ. ٝٓغ رُي, ارا خشط  هذ رؾٍٞ ٖٓ ٝطٍٞاُو٤ٞد 

ٗز٤غخ ػذّ اُؾظٍٞ ػ٢ِ ٓؼِٞٓبد عذ٣ذح ا٣غبث٤خ أٝ أُغزضٔشٕٝ أُزلبئِٕٞ ٖٓ اُغٞم 

, كوذ رظجؼ ٓغٔٞػخ أُغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤ٖٔ ٢ٛ  رٞاكش ُذ٣ْٜ ٓؼِٞٓبد عذ٣ذح عِج٤خ

ك٢ رٞك٤ش دػْ اُششاء , عزظٜش الأخجبس اُغ٤ئخ اُز٢  ٞااُٜبٓش٢ , ٝثبُزب٢ُ ارا كشِ ١أُشزش

دكؼخ ٝاؽذح ا٠ُ اُغٞم, ثبُشٌَ اُز١  ًبٗذ ٓخل٤خ ك٢ اُغبثن ػٖ أُغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤ٖٔ

 ك٠ عؼش عْٜ اُششًخ. ا٤ٜٗبس٣ئدٟ ا٠ُ ؽذٝس 

 Jin and Myers (2006ٌُٖٝ اُ٘ٔٞرط الأثشص ك٢ ٛزا اُشؤٕ , ٛٞ اُز١ ؽٞسرٚ دساعخ )

 Badٖٓ خلاٍ ؽغت أٝ ٓ٘غ أٝ رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسجبة ُزلغ٤ش أع

News Hoard or Withhold or stockpile , اُشلبك٤خ  ػؼقإٔ ٣ٝوزشػ

ٖٓ خلاٍ الأخجبس اُغ٤ئخ ُلزشاد ؽ٣ِٞخ  ؽغتٖٓ  الإداسح٣ٌٖٔ ٝؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ثؼغ أُٔبسعبد الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ ٓضَ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ أٝ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ أٝ 
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ص٣بدح ٌٓبكآرْٜ )ٓضَ ُِو٤بّ ثزُي  بظَ رؼذد ؽٞاكضٛ, خبطخ ك٢ عزضٔبس الاًضش ٖٓ اُلاصّ الأ

, عٔؼزْٜ ا٤ُٜ٘ٔخ رؾغ٤ٖاُؾلبظ ػ٢ِ ٌٓبٗزْٜ اُٞظ٤ل٤خ ٝ, أٝ  الأعْٜأُج٤٘خ ػ٠ِ الأسثبػ أٝ 

ػ٘ذٓب ر٘خلغ ٌُٖ ٝ( 6109)ػجذأُغ٤ذ,. (أٝ ث٘بء آجشاؽٞس٣خ خبطخ ُْٜ داخَ اُششًخ

اُز٢  Tipping Pointا٠ُ ٗوطخ رؾٍٞ  رظَالأخجبس اُغ٤ئخ أٝ ػ٘ذٓب ُؾغت  الإداسحؽٞاكض 

لإسرلبع رٌِلخ  أ١ أخجبس ع٤ئخ ٗظشا  أٝ ؽغت لا رغزط٤غ الإداسح ثؼذٛب الإعزٔشاس ك٢ رخض٣ٖ 

ٓٔب , ُِغٞم ك٢ اُؾبٍ دكؼخ ٝاؽذح ٣زْ الاكظبػ ػٜ٘ب ٝ,  أُ٘بكغ أُزٞهؼخ ٜٓ٘ب ئٜب ػٖاخلب

٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع عِج٢ ًج٤ش ك٢ أعؼبس أعْٜ اُششًخ ػوت ُؾظخ الإػلإ ٝثبُزب٢ُ ٣زشرت 

 ,.Andreou et al.,2021;Chen et al). أعؼبس أعْٜ اُششًخ ا٤ٜٗبسػ٤ِٚ ص٣بدح خطش 

2021; Yeung and Lento, 2018a)  دػٔزٚ دساعخ ٞٛٝHutton et al. (2009) 

اُششًبد  اداسح الأسثبػ ًٔو٤بط ُـٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , ؽ٤ش إٔٓٔبسعبد ثبعزخذاّ 

اداسح الأسثبػ ٣ٌٖٔ إٔ رجو٢ الأخجبس اُغ٤ئخ رظَ ا٠ُ ٗوطخ اُزؾٍٞ  اُز٢ روّٞ ثٔٔبسعبد

 ,.Wongchoti, et al)ًٔب أػبف . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشص٣بدح ٝٛزا ٣ئد١ ا٠ُ 

إٔ عؼش عْٜ اُششًخ ٣ظٜش سدٝد ا كٞس٣خ ثؼذ الإػلإ ػٖ الأخجبس ثبُشؿْ ٖٓ أٗٚ  (2020

الإ٣غبث٤خ أٝ اُغ٤ئخ ػ٢ِ ؽذا  عٞاء , كبٕ ٤َٓ الإداسح ا٠ُ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ ٣غؼَ ٖٓ 

 . ٓغزوجلا   ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس الإ٤ٜٗبس الأعْٜٗششٛب ُٚ رؤص٤ش أًجش ػ٠ِ أعؼبس 

ٝاُز٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسثخطش ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزلغ٤شاد ٝاُ٘ٔبرط الاخش١ أُشرجطخ 

 Defaultاُزخِق ػٖ اُغذاد خطش ٖ , أؽذاٛب ٣ؼزٔذ ػ٢ِ أ٣ؼب  ث٤ٖ اُجبؽض٤لاهذ هجٞلا  

Risk  رؼضش أًجش ٖٓ أُشعؼ خطش ٝاُز١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ كٌشح إٔ اُششًبد اُز٢ ر٘ط١ٞ ػ٠ِ

ا ع٤ذح ُِـب٣خ  ا ع٤ئخ ُِـب٣خ أٝ أخجبس  , Extremely Bad or Good Newsإٔ رظذس أخجبس 

.  ك٠ عؼش عْٜ اُششًخ ا٤ٜٗبسٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ؽذٝس لأٜٗب آب عزلشَ أٝ رغزٔش ٓغزوجلا  

إٔ ٖٓ أؽذ اُزلغ٤شاد ,  ؽجٛؼخ َشبؽ أٔ ػًهٛبد انششكخئْ ػ٢ِ أٓب اُزلغ٤ش الأخش كٜٞ هب

الأخشٟ ُؾذٝس خطش ا٤ٜٗبس عؼش عْٜ اُششًخ ك٠ أُغزوجَ, هذ ٣شعغ ا٠ُ اُطج٤ؼخ 

أعؼبس  ا٤ٜٗبسششًبد اُجزشٍٝ اؽزٔبٍ رٞاعٚ كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ , . الأعبع٤خ ُؼ٤ِٔبد اُششًخ 

ػلاٝح اُ٘لؾ , ًٔب رٞاعٚ ششًبد اُزؤ٤ٖٓ اؽزٔبٍ اسرلبع أُطبُجبد ٗز٤غخ اٌُٞاسس اُطج٤ؼ٤خ, 

زغجت ٠ٛ٣ ًِٜب أؽذاس اهزظبد٣خ هذ اُؾ٤ٌٓٞخ ٢ اُج٤ئخ اُز٘بكغ٤خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ٝاُزـ٤شاد ك إٔ
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ضَ , الا إٔ رؤص٤ش اُزؼشع ُٔ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس أعْٜ اُششًبد ٓغزوجلا ٜب ك٢ ص٣بدحؽذٝص

  (Habib et al., 2018; Zhu, 2016) .الأعْٜٛزٙ الأؽذاس هذ ٣خزِق ك٤ٔب ث٤ٖ 

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝعٜبد اُ٘ظش ثشؤٕ ٓغججبد  رؼذد أٗٚ ػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ ٔٚؼزمذ انجبؽش

, ٝسدسٝد أكؼبُْٜ  أُغزضٔش٣ٖرجب٣ٖ ٓؼزوذاد  رذٝس ك٢ ٓؼظْٜ ؽٍٞ كبٜٗب,  الأعْٜ

ٖٓ خلاٍ ه٘ٞاد ؽغت أٝ رخض٣ٖ ٗزٜبص٣خ بُٔٔبسعبد الإداس٣خ الإاُؾٞاكض الإداس٣خ ُِو٤بّ ثٝ

ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣جشص ,  اداسح الأسثبػ أٝ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ٓضَ ٓٔبسعبد  اُغ٤ئخالأخجبس 

ك٢ اُوٞائْ ٝاُـٔٞع ص٣بدح شلبك٤خ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝخلغ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أ٤ٔٛخ 

 ثٞاعطخ ٓشاهت اُؾغبثبداػلبء اُضوخ ٝأُظذاه٤خ ػ٤ِٜب , ػلاٝح ػ٢ِ ػشٝسح أُب٤ُخ

  .الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش ُزخل٤غٝرُي ,  رٝ عٞدح ٓشرلؼخٓزخظض 

  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبس ثخطش( انًؾذداد ٔانؼٕايم انًشرجطخ 7-1-3) 

اؽزٔبٍ ٖٓ اُز٢ رض٣ذ أٝ رؾذ ثزٍ اُجبؽضٕٞ عٜذا  ًج٤شا  ك٠ ٓؾبُٝخ كْٜ أُؾذداد ٝاُؼٞآَ 

 Butar and Murniati, 2021;Haghighi) عؼش اُغْٜ أُغزوج٢ِك٢  ا٤ٜٗبسؽذٝس 

and Gerayli, 2019) ,دساعخ  ٝك٢ ٛزا اُظذد , هبٓذ(Habib et al., 2018) 

اُز٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشُذساعبد اُشائذح ؽٍٞ ٓؾذداد ًبكخ أغؼ ُثٔؾبُٝخ شبِٓخ 

( 0) ؛٢ٛٝ كئبد سئ٤غ٤خ 2ا٢ُ  ٝهغٔزٜب,  أُؾٌٔخاُشائذح ك٢ أُغلاد أُؾبعج٤خ رٔذ 

( ػٞآَ ٓشرجطخ ثبُؾٞاكض 6ػٞآَ ٓشرجطخ ثغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاكظبؽبد اُششًبد , )

( ػٞآَ ٓشرجطخ 7( ػٞآَ ٓشرجطخ ثغٞم سأط أُبٍ , )3ٝاُخظبئض الإداس٣خ , )

ٔػهٙ ٔئعغ٤خ ؿ٤ش اُشع٤ٔخ. ( ػٞآَ ٓشرجطخ ثب٤ُ٥بد ا2ُثآ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد , )

 خًظغشاس رهك انذساعخ عٕف ٚمٕو انجبؽش ثزؾذٚش ٔئػبدح رمغٛى رهك انًؾذداد فٙ 

 : كبنزبنٙأخش٘ يغًٕػبد سئٛغٛخ 

 ػٕايم يشرجطخ ثبنًًبسعبد الإداسٚخ الإَزٓبصٚخ أٔ الإخلالٛخ. (7-1-3-1)

الإداس٣خ أُٔبسعبد ا٠ُ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشر٘غت الأدث٤بد أُؾبعج٤خ أُضدٛشح 

ٝ ُالإٗزٜبص٣خ   Butar) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس ٖٓ خطش ٓٔب ٣ض٣ذ الأخجبس اُغ٤ئخ رخض٣ٖؾغت أ

and Murniati, 2021; Wongchoti, et al., 2020; Kim etal., 2019)  َُٝؼ ,

 .Kim et alدساعخ  هذٓذ, كِوذ  يًبسعبد انزغُت انؼشٚجٖٙٓ أثشص رِي أُٔبسعبد ٢ٛ 
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عزخذاّ الإداسح ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اث٤ٖ  ا٣غبث٤خٝعٞد ػلاهخ ػ٠ِ ه٣ٞخ أدُخ  (2011)

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ص٣بدح ُلزشاد ؽ٣ِٞخ ٝ ه٘بع ُزخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخأٝ ٔجشس ًاُؼش٣ج٢ 

 Hamza and ZAATIR (2020) دساعخ ٓبخِظذ ا٤ُٚ ٗلظٝٛٞ . أُغزوج٢ِ  الأعْٜ

 taxٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ اُؼذٝا٢ٗ ُِششًبد ٌُٖٝ ثبُزش٤ًض ػ٢ِ 

aggressiveness  . دساعخ  أػبكذًٔبGarg etal. (2020)  إٔ أُذ٣ش٣ٖ الأًضش هذسح

ظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ُثزِي أُٔبسعبد ه٤بْٜٓ ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ رِي ٣ؼؼلٕٞ اداس٣بُ 

ثؼذّ  ٤ُٝNeifar and Utz (2019)ظ ثشٌَ اٗزٜبص١ , ٝٛٞ ٣زلن ٓغ خِظذ ا٤ُٚ دساعخ 

ك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢  ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٝعٞد

 ك٢ اُغ٤بم الأُٔب٢ٗ ثشٌَ ؿ٤ش اٗزٜبص١. ٜباعزخذآ ؽ٤ش ٣زْ,  اُششًبد الإُٔب٤ٗخ

 ػ٢ِ اُغبٗت الأخش , ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ سًضد ػ٢ِ أُٔبسعبد الإخلاه٤خ اُز٢

ٔفبء انششكبد ثًغئٕنٛزٓب , ٝاُز٢ ٖٓ أثشصٛب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٖٓ رؾذ هذ 

 Dumitrescu and Zakriya, 2021)اُجبؽض٤ٖ اُؼذ٣ذ ٖٓ ارلن كِوذ ,  الإعزًبػٛخ

;Lee,2016; Kim et al.,2014)  ٖك٢ ٛزا اُشؤٕػ٢ِ إٔ ٛ٘بى ٝعٜز٢ ٗظش ٓخزِلز٤  ,

اُششًبد اُز٢ رل٢ ثٔغئ٤ُٞزٜب الإعزٔبػ٤خ ثٔغزٟٞ أػ٠ِ ٖٓ اُشلبك٤خ  ثؾرش , ( الأ0٢ُٝ)

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ؽزٔبلا  لإخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ اأهَ  ٢ٛٝٝعٞدح الإكظبػ 

أُٔبسعبد اُششًبد ثٔغئ٤ُٞزٜب الإعزٔبػ٤خ ثٜذف اُزغزش ػ٢ِ  رل٢اُضب٤ٗخ , ( 6.)الأعْٜ

, ٝثبُزب٢ُ ٢ٛ أداح لإخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ  اسحؿ٤ش الأخلاه٤خ ٝالإٗزٜبص٣خ ُلإد

ٝٛزا ٓب ٣لغش رؼبسع ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ , كِوذ ٓغزوجلا .  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

إٔ اُششًبد اُز٢ رِزضّ ٝرلظؼ ػٖ ٓغئ٤ُٞبرٜب  ػ٢ِ Kim et al. (2014)أًذد دساعخ 

الاعزٔبػ٤خ ٣زٞاكش ثٜب ٓؼب٤٣ش أخلاه٤خ أػ٠ِ, ٝروبس٣ش ٓب٤ُخ أهَ ؿٔٞػب ٝأًضش شلبك٤خ , 

 Lee etدساعخ  أثشصدأعؼبس اُغْٜ. ك٢ ؽ٤ٖ  ٤ٜبساٗخطش ٝٛٞٓب ٣خلق ثشٌَ ًج٤ش ٖٓ 

al. (2019)  ٓئشش ػ٢ِ ؽغت الاخجبس إٔ ػذّ ٝكبء اُششًبد ثٔغئ٤ُٞزٜب الإعزٔبػ٤خ ٞٛ

 etal. (2020)دساعخ  ػ٢ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي , خِظذ. ٤ٜٗبسالإخطش ٖٓ ٓٔب ٣ض٣ذ اُغ٤ئخ 

Zama  ث٤ٖ اُؼوٞثبد اُ٘وذ٣خ أُلشٝػخ ػ٢ِ اُششًبد ٓؼ١ٞ٘ ا٢ُ ٝعٞد اسرجبؽ عِج٢

ٌُٞٗٚ ٝرُي  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش الأٓش٤ٌ٣خ ٗز٤غخ ػذّ ٝكبئٜب ثٔغئ٤ُٞزٜب الإعزٔبػ٤خ ٝ
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٣غؼَ اُششًخ أًضش ؽغبع٤خ ُِوؼب٣ب اُج٤ئ٤خ , ػلاٝح ػ٢ِ آٌب٤ٗخ خظْ رِي اُؼوٞثبد 

ًبكخ دٓظ ػشٝسح  ٝٛٞثؼذا  عذ٣ذا   Chen et al. (2021)ث٤٘ٔب أػبكذ دساعخػش٣ج٤ب  . 

ا ُلارغبٙ  الأعْٜأعؼبس  ك٢ رو٤٤ْٝاُؼٔلاء أُغئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِٔٞسد٣ٖ ٓؼِٞٓبد  ٗظش 

, ٓٔب ٣وَِ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ  الاعزٔبػ٤خبُٔغئ٤ُٝخ اُٞكبء ثأُزضا٣ذ ُزٌبَٓ أُٞسد٣ٖ ٝاُؼٔلاء ك٢ 

 .الأعْٜٓلبعئ ك٢ أعؼبس  ا٤ٜٗبسؽذٝس 

 كٛخ ٔانخظبئض ٔانؾٕافض الإداسٚخ ػٕايم يشرجطخ ثبنغًبد انغهٕ( 7-1-3-2)

عؼ٢ ر٤بس ٛبئَ ٖٓ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ ا٢ُ اُشثؾ ث٤ٖ اُخظبئض اُذ٣ٔـشاك٤خ ٝاُغٔبد 

, ؽ٤ش روزشػ ٗظش٣خ أُشارت  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝاُغ٤ًِٞخ ٝالإدسا٤ًخ ُلإداسح 

إٔ ه٤ْ أُذ٣ش٣ٖ ٝخجشرْٜ ٝهذسارْٜ أُؼشك٤خ ٝعٔبرْٜ  Upper Echelons Theoryاُؼ٤ِب 

عٞٛش١ ػ٠ِ اُغ٤بعبد الإعزشار٤غ٤خ ُِششًبد ٓضَ رٞه٤ذ اطذاس اُغ٤ًِٞخ ُٜب رؤص٤ش 

ًج٤ش ك٢ اُلٌش  ّٝرؼذ أ٢ُٝ رِي اُغٔبد ٝاُخظبئض اُز٢ ؽظ٤ذ ثبٛزٔب . الأخجبس اُغ٤ئخ

 Cui et)كِوذ أشبسد دساعز٢ , Managerial abilityْٙ انمذسح الإداسٚخ أُؾبعج٢ 

al.,2019; Habib and Hasan, 2017)  ( 0)ك٢ ٛزا اُشؤٕ ا٢ُ إٔ ٛ٘بى ٝعٜز٢ ٗظش

إٔ أُذ٣ش٣ٖ الأًضش هذسح ُذ٣ٜب ؽٞاكض أهٟٞ ٝهذسح أًجش ػ٠ِ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ , الأ٢ُٝ, 

إٔ أُذ٣ش٣ٖ الأًضش اُضب٤ٗخ , ( 6, ) ٓغزوجلا   الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس ص٣بدح اؽزٔبٍٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ 

هذسح ُذ٣ْٜ ؽٞاكض أهٟٞ ُزؾغ٤ٖ ث٤ئخ أُؼِٞٓبد ٝص٣بدح ًلبءح الإعزضٔبس , ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ 

 Habib) دساعخ رٞطِذ. ٝك٢ ٛزا اُظذد, ٓغزوجلا   الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس اؽزٔبٍاٗخلبع 

and Hasan (2017 سا٤ٜٗبخطش ث٤ٖ اُوذسح الإداس٣خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػلاهخ ا٣غبث٤خ  ا٢ُ ٝعٞد 

, ؽ٤ش إٔ أُذ٣ش٣ٖ  ػذو كفبءح الاعزضًبس, ٣ٌٖٔ رلغ٤شٛب ٖٓ خلاٍ ه٘بح  الأعْٜأعؼبس 

الاعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غ ؿ٤ش ٓشثؾخ ٛزا ٣ؼ٢٘ ٝ,  الأًضش هذسح ٣لشؽٕٞ ك٢ الاعزضٔبس

ٓٔب ك٢ أُغزوجَ ٝالإؽزلبظ ثٜب أؽٍٞ كزشح ٌٓٔ٘خ لأْٜٗ ٣ئٕٓ٘ٞ ثوذسرْٜ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ أدائٚ 

. ٝٛٞ ٗلظ ٓب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش  , ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح اُغ٤ئخ الأخجبس٣ئد١ ا٢ُ رشاًْ 

ٌُٖٝ كغشد رِي اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ٖٓ  Cui et al. (2019)خِظذ ا٤ُٚ لاؽوب دساعخ 

ٖٓ خلاٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ  الأخجبس انغٛئخأٔ ؽغت لذسرٓى ػهٙ رخضٍٚ خلاٍ ه٘بح أخش١ ٢ٛٝ 

ػ٢ِ اُ٘و٤غ الأٗشطخ أُؼوذح ًٕٞ ُذ٣ْٜ ٓؼشكخ أكؼَ ُِج٤ئخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُزغبس٣خ ُِششًخ. 
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 إٔ اُوذسح الإداس٣خ اُؼب٤ُخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ُٜب دٝسا  ا٢ُ ( 6109)دساعخ ٤ِٓغ٢  خِظذٖٓ رُي , 

الأخجبس ٝسٛب ك٢ رو٤َِ رخض٣ٖ دٖٓ خلاٍ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسك٢ رخل٤غ خطش  عٞٛش٣ب  

لاٍ ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ ثؼغ أُئششاد ٓضَ ص٣بدح ٓغزٟٞ ذاُغ٤ئخ ٝٛٞ ٓب هذ ٣ٌٖٔ الاعز

,  بػ, ٝاٗخلبع ؿٔٞع ػ٤ِٔخ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخث, ٝاٗخلبع اداسح الأس اُشلبك٤خ

  .ٝص٣بدح ًلبءح الإعزضٔبس

 Managerialانضفخ الإداسٚخ انًفشؽخ أثشص رِي اُغٔبد الإدسا٤ًخ ٝاُغ٤ًِٞخ ٢ٛ  أٓب صب٢ٗ

overconfidence ٓٔب  ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ داخَ اُششًخٓٔبسعبد هذ رض٣ذ ٖٓ  ٝاُز٢

 Liang et)دساعز٢ هذٓذ  كِوذ, أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش  ٣ض٣ذ ٖٓ

al.,2019; Kim etal., 2016)  ص٣بدح اؽزٔبٍ ا٤ٜٗبس أعؼبس أعْٜ اُششًبد أدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ

ٝٛزا ٓب .  الأخجبس اُغ٤ئخ رخض٣ٖٗشطخ لأ ٤ُِْٜٔاُز٢ ٣وّٞ ػ٢ِ اداسرٜب ٓذ٣ش٣ٖ ٓلشؽ٢ اُضوخ 

ؤٕ اُغٔبد اُضوبك٤خ اُلشد٣خ رزشاكن ٓغ ص٣بدح رٌِلخ ث Dang et al. (2019)دساعخ  كغشرٚ

أُذساء ٓلشؽ٢ اُضوخ ك٢  ؽ٘خش٣ ُزُياًُٞبُخ لأٜٗب رؾش ػ٠ِ اُـطشعخ الإداس٣خ , 

٣ٝجبُـٞا ك٢ روذ٣ش اُزذكن اُ٘وذ١ أُغزوج٢ِ ُٔشبس٣ؼْٜ الإعزضٔبس الأًضش ٖٓ اُلاصّ 

 Liu andك٢ ؽ٤ٖ إٔ دساعخ . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش الاعزضٔبس٣خ , ٓٔب هذ ٣ض٣ذ ٖٓ 

Lei (2021) ٖالإداسٚخ انمذسح  اُغٔز٤ٖ ٓؼب  ٝٛٔب ًبٗذ أًضش شٔٞلا  ٖٓ خلاٍ اُشثؾ ث٤

ٝخِظذ ا٢ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ الأًضش هذسح ٖٓ أُشعؼ إٔ ٣ؾغجٞا الأخجبس ,  انضمخ انًفشؽخٔ

ٓضَ ٗششاد الأسثبػ ٝاداسح الأسثبػ ٝالاعزضٔبس الاًضش ٖٓ  أُخزِلخو٘ٞاد اُاُغ٤ئخ ٖٓ خلاٍ 

 .اُضوخ ٢ٓلشؽ ٞاػ٘ذٓب ٣ٌٞٗخبطخ اُلاصّ 

 CEO لٕح انًذٚش انزُفٛز٘ أٓب صبُش رِي اُغٔبد ٝاُخظبئض اُلشد٣خ ٝالأًضش شٔٞلا  ٢ٛ 

power كِوذ أشبسد دساعخ ,Al Mamun et al. (2020)  ا٢ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ

اؽزٔب٤ُخ ٝعٞدْٛ ٣ض٣ذ ٖٓ إٔ , ؽ٤ش الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ث٤ٖ هٞح أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝ

 ٌُٖٝ Shahab et al. (2020)ٝٛٞ ٗلظ ٓب خِظذ ا٤ُٚ دساعخ  .رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ

٣ٌٖٔ رخل٤ق رُي الاسرجبؽ ثشٌَ ًج٤ش ػ٘ذٓب رٌٕٞ ٛ٘بى ًزِخ ؽشعخ ٖٓ أُذ٣شاد الإٗبس 

ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ ساثغ رِي اُغٔبد ص٣بدح ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ. ػ٘ذ  ك٢ ٓغِظ الإداسح أٝ

, كِوذ  ثٍٛ انغُغٍٛ فٙ انًغهظ َٕع انغُظ أٔ انزُٕعٝاُخظبئض اُذ٣ٔٞؿشاك٤خ ٢ٛ 
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ث٤ٖ ٝعٞد ٓؼ٣ٞ٘خ ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ  Li and Zeng (2019)دساعخ  أشبسد

اُو٤بّ ٤ٔ٣ِٖ ا٢ُ  ٖك٢ أُغزوجَ , ًٜٞٗ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش أُذ٣شاد أُب٤ُبد الإٗبس ٝ

. ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب خِظذ  الأخجبس اُغ٤ئخ رخض٣ٖبُٔٔبسعبد الإخلاه٤خ ٝاُؾذ ٖٓ أٗشطخ ث

اُز٘ٞع الأًجش ك٢ ٓغِظ الإداسح ٣ٌٔ٘ٚ اُؾذ ٖٓ  ثؤٕ Jebran et al. (2020)ا٤ُٚ دساعخ 

الأخجبس اُغ٤ئخ. ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم , ٌُٖٝ ػ٢ِ ٓغز١ٞ ػذح دٍٝ  خض٣ٖاُؾٞاكض الإداس٣خ ُز

ا٢ُ إٔ اُز٘ٞع ث٤ٖ اُغ٘غ٤ٖ ك٢ ٓغِظ الإداسح  Qayyum et al. (2020)دساعخ  رٞطِذ

 ُِششًخ .  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٣ئد١ ا٠ُ خلغ 

 ػٕايم يشرجطخ ثغٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ ( 7-1-3-3)

 ٤ٜٗبسالإخطش ٣غذ أُززجغ ُِٔؼشكخ أُؾبعج٤خ إٔ اُغضء الأًجش ٖٓ اُجؾٞس ؽٍٞ ٓؾذداد 

 كٌشح ؽغت أٝاُوبئْ ػ٢ِ  ٣Jin and Myers (2006)زجغ اُ٘ٔٞرط اُ٘ظش١ اُز١ ؽٞسٙ 

رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ُلزشح ؽ٣ِٞخ , ٝاُز١ ٣ؼزجش إٔ ػؼق آ٤ُبد ؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ 

. ٝٛٞ ٓب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٤ٖ ٤٤ُٖ اُشئ٤غِٛٔب اُؼبٓ اُوٞائْشلبك٤خ ؿٔٞع ٝػذّ ٝ

 Butar and Murniati, 2021; Wongchoti)٣لغش اٌُْ اُٜبئَ ٖٓ اُجؾٞس الأًبد٤ٔ٣خ 

et al., 2020; Kim etal., 2019) ( شلبك٤خ اُز٢ ؽبُٝذ اُشثؾ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

 ا٤ٜٗبسخطش ؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخ( أٝ عٞدح الإكظبػ أُؾبعج٢ أٝ رؼو٤ذ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝأٝ 

. ٝخِظٞا ا٢ُ اُششًبد اُز٢ ر٘خلغ ك٤ٜب عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أٝ رزغْ الأعْٜأعؼبس 

هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼذّ اُشلبك٤خ أٝ اُـٔٞع أٝ اُزؼو٤ذ أٝ ػؼق ٓغز١ٞ الإكظبػ أُؾبعج٢ أٝ 

أعؼبس أعٜٜٔب ٓغزوجلا  . )عٞف  ا٤ٜٗبسخطش اُز٢ رض٣ذ ك٤ٜب ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ رض٣ذ 

  ( .ك٢ اُجؾش ؽوب  ٣زْ ر٘بُٜٝب ثبُزلظ٤َ لا

عٞدح  رئصش ػ٢٢ِ زاُؼٞآَ اُ ػ٢ِسًضد ٖٓ اُجؾٞس الأًبد٤ٔ٣خ اُز٢  ٛبئَأػوت رُي ر٤بس 

 ًبٕٖٝٓ أْٛ رِي اُؼٞآَ ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش  ػ٢ِاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٝٓ صْ ٝشلبك٤خ 

إٔ أدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ ا٢ُ  Kim et al. (2019)دساعخ  رٞطِذكِوذ  . ْٛكم انشلبثخ انذاخهٛخ

أًضش ػشػخ ٢ٛ اُششًبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق عٞٛش١ ك٢ ٤ٌَٛ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ 

: ا٠ُ 06ث٘غجخ ٖٓ ثبُٔوبسٗخ ٓغ اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٤ٌَٛ سهبثخ داخ٤ِخ كؼبٍ  ٤ٜٗبسُلإ

رُي ثؤٕ اُششًبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق  Lobo et al. (2020)دساعخ  ثشسدٝ. :76
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اٗخلبع عٞدح ) ٗز٤غخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ عٞدحبثخ اُذاخ٤ِخ ر٘خلغ ك٤ٜب عٞٛش١ ك٢ ٤ٌَٛ اُشه

د اُوٞائْ أُب٤ُخ( طذاسالاعزؾوبهبد , ٝاٗخلبع اعزٔشاس٣خ الأسثبػ , ٝص٣بدح ٓؼذٍ اػبدح ا

٣ض٣ذ ٖٓ ؿٔٞع ٓٔب ٣ئد١ ا٢ُ )أ( رجب٣ٖ آساء أُغزضٔش٣ٖ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزو٤٤ْ اُششًخ )ة( 

ٕ ا, ٛز الإخجبس اُغ٤ئخ ٖٓ عبٗت الإداسح رخض٣ٖٝثبُزب٢ُ رغ٤َٜ ث٤ئخ ٓؼِٞٓبد اُششًخ 

 ك٢ أُغزوجَ .  الأعْٜك٢ أعؼبس  ا٤ٜٗبسٕ ٣ض٣ذإ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس ااُزؤص٤ش

, كِوذ  يغزٕ٘ انزؾفع انًؾبعجٙ فٙ انمٕائى انًبنٛخث٤٘ٔب سًضد دساعخ أخش١ ػ٢ِ 

ٛ٘بى ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓغز١ٞ ا٢ُ  Kim and Zhang (2016)دساعخ  رٞطِذ

, ؽ٤ش إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣غبػذ  الأعْٜاُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

ػ٠ِ الاػزشاف ثبُخغبئش أُؾزِٔخ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت , ٝٛزا ٖٓ شؤٗٚ ٣ؾذ ٖٓ اُغِٞى 

الاٗزٜبص١ ُِٔذ٣ش٣ٖ ك٢ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ ػٖ أُغزضٔش٣ٖ , ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع 

 Kousenidisن ٝإٔ خِظذ ا٤ُٚ دساعخ جٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓبع.  الأعْٜخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

et al. (2014) ٝ أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ثٞعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ

ك٢ أُغزوجَ , ػلاٝح ػ٢ِ أٜٗب هذٓذ د٤ُلا  عذ٣ذ ا ٖٓ خلاٍ اظٜبس إٔ اُزؾلع ؿ٤ش  الأعْٜ

ب ثشٌَ عِج٢ ث ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ك٢ أُغزوجَ.  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش أُششٝؽ ٣شرجؾ أ٣ؼ 

يؼبٚٛش انزمشٚش انًبنٙ رجُٙ ر٘بُٝذ ػبَٓ أخش ٝٛٞ  DeFond et al. (2014)دساعخ 

رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ٣ئد١ ا٠ُ روبس٣ش ٓب٤ُخ أًضش إٔ  , ٝخِظذ ا٢ُ انذٔنٛخ

رؾغ٤ٖ دسعخ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٝرخل٤غ هذسح اداسح اُششًخ ػ٠ِ ٓٔبسعخ أٗشطخ ٝ شلبك٤خ

. ٣٘ؼٌظ ك٠ اُٜ٘ب٣خ ػ٠ِ رخل٤غ خطش ا٤ٜٗبس عؼش عْٜ اُششًخرخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ, ٓٔب 

ػبَٓ عذ٣ذا  هذ ٣غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ  Abedifar et al. (2019)ٔأخٛشاً , أػبفذ دساعخ 

ػ٢ِ  أُطجوخكِوذ خِظذ اُذساعخ انهٕائؼ انًؾبعجٛخ انخبطخ , عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝٛٞ 

ك٢ اُجِذإ اُز٢ ُذ٣ٜب آ٤ُبد اٗلبر  ٤ٜٗبسأهَ ػشػخ ُلإ اُج٘ٞى رٌٕٞ أعْٜإٔ اُج٘ٞى , هطبع 

ُٝٞائؼ ٓؾبعج٤خ ٓظشك٤خ أكؼَ , ؽ٤ش إٔ اُِٞائؼ اُخبطخ رؾغٖ ٖٓ عٞدح الاكظبػ 

 أُؾبعج٢ ٝ ٝرض٣ذ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝالاعزوشاس أُب٢ُ.

 ٣ٝؼذ اُؼبَٓ الأًضش شٔٞلا  ك٢ رؾغ٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

اُذساعبد  ز١ ر٘بُٝزٚالإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ ٓضَ رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ٝاُأُٔبسعبد  اُؾذ ٖٓٝ
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 Valiana)كِوذ أرلوذ ػذح دساعبد عبثوخ رفؼٛم آنٛبد ؽٕكًخ انششكبد , ثشٌَ ٓٞعغ ٛٞ 

et al., 2021 ; Wu et al.,2020 ; Habiba et al., 2018 ; Andreou et al., 

ٖٓ خلاٍ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ؾذ ٖٓ رػ٢ِ إٔ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد  (2016

اُزشغ٤غ ػ٢ِ أُٔبسعبد الإخلاه٤خ ٝرؾغ٤ٖ ٓغز١ٞ الاكظبػ ٝاُشلبك٤خ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ , 

٤ُخ الأًضش ربص٤شا  ك٢ ٌُٜٝ٘ب اخزِلذ ؽٍٞ ا٥عٞدح الأداء ا٢ُٜ٘ٔ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد. ًزُي ٝ

إٔ  Andreou et al., (2016, كِوذ أشبسد دساعخ ) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُؾذ ٖٓ 

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش الاثشص ُِؾذ ٖٓ  ٤ُز٤ٖا٥ ٛٔب٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝر٣ٌٖٞ ٓغِظ الإداسح 

رؼزوذ إٔ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝؽغْ ٓغِظ  Wu et al. (2020) دساعخإٔ ك٢ ؽ٤ٖ  .الأعْٜ

إٔ اُشلبك٤خ  Valiana et al. (2021)دساعخ ث٤٘ٔب رش١ ,  ك٢ ٛزا اُشؤٕالإداسح ٛٔب الأثشص 

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٤ُخ اُشئ٤غ٤خ ُؾٔب٣خ أُغزضٔش ٖٓ ٝعٞدح الإكظبػ ٢ٛ ا٥

 ٔانجٛئخ انخبسعٛخ غٕق سأط انًبلثػٕايم خبسعٛخ يشرجطخ ( 7-1-3-4)

 الأعْٜهذّ اُجبؽضٕٞ ٓغبس ثؾض٢ أخش لإعزٌشبف اُؼٞآَ اُز٢ رض٣ذ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

ٖٓ خلاٍ سثطٜب ثخظبئض عٞم سأط أُبٍ ٗلغٚ أٝ اُظشٝف ٝاُج٤ئخ اُخبسع٤خ اُز٢ رؼَٔ 

 الأعٓىيضم عٕٛنخ  الأعْٜخظبئض ث الأعْٜك٤ٜب اُششًخ , كِوذ رْ سثؾ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

 الأعْٜا٢ُ إٔ اسرلبع ع٤ُٞخ  Alp et al. (2021)دساعخ ؽ٤ش رٞطِذ ,  ٔؽغى انزذأل

, ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ُذٟ ٓذ٣شٟ اُششًبد اُذاكغ ُؾغت أٝ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطش٣ض٣ذ ٖٓ 

ًٔب رٞطِذ ا٢ُ  اخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ خبطخ ٓغ ص٣بدح ٓغز٣ٞبد ه٤ٞد اُج٤غ ػ٠ِ أٌُشٞف.

ًِٔب صاد الاُزٞاء اُغبُت   ًِٔب صاد ؽغْ اُزذاٍٝ ػ٠ِ عْٜ اُششًخ ك٠ اُغ٘خ اُؾب٤ُخ,أٗٚ 

عؼش عْٜ  ا٤ٜٗبس, ٝاُزٟ ٣ذٍ ػ٠ِ اؽزٔب٤ُخ ص٣بدح خطش  ُؼٞائذ اُغْٜ ك٠ اُغ٘خ أُوجِخ

ثؼذا  عذ٣ذا  ك٢  (Srinidhi and Liao, 2020; Vo,2020)ًٔب أػبكذ دساعز٢ اُششًخ. 

أُزٌشسح اُز٢ رزؼشع ُٜب الاعٞام  الأصيبد انًبنٛخٝٛٞ  رلغ٤ش خطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ

الأصٓخ ٢ٛ  ٛبُٝؼَ أخش, أعؼبس أعْٜ اُششًبد  ا٤ٜٗبسخطش ٖٓ  ذكبهٔٝاُز٢ أُب٤ُخ 

 Liu etدساعخ  هذٓذكِوذ ( , COVID-19رلش٢ ك٤شٝط ًٞسٝٗب )اُظؾ٤خ اُ٘برغخ ػٖ 

al. (2021)  الأعْٜػ٢ِ إٔ ٛ٘بى اسرجبؽ ا٣غبث٢ ث٤ٖ الاٗؾشاف اُششؽ٢ ُؼٞائذ ه٣ٞخ أدُخ 

(, COVID-19ٝاُ٘ٔٞ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ اعٔب٢ُ اُؾبلاد أُئًذح ٖٓ الإطبثخ ثل٤شٝط ًٞسٝٗب )
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ٕ ب. ػ٢ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي ك الأعْٜ أعؼبس ا٤ٜٗبسخطش ٖٓ  صادٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اُٞثبء 

ُششًبد  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ا٢ُ إٔ خِظذ  Huang and Liu (2021)دساعخ 

رٌٖٔ اُؾٌٞٓخ ٗز٤غخ ,  COVID-19ر٘بهض ثشٌَ ًج٤ش ك٢ كزشح ٓب ثؼذ ك٢ اُظ٤ٖ اُطبهخ 

إٔ اُششًبد اُز٢ رشبسى ك٢ أُض٣ذ ٖٓ  ًٔبٖٓ اُزؼبَٓ ث٘غبػ ٓغ أصٓخ طؾ٤خ ػبٓخ , 

ب CSRُأٗشطخ أُغئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِششًبد ) ك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ( أهَ رؼشػ 

ؽٔب٣خ شج٤ٜخ ثبُزؤ٤ٖٓ ػ٘ذ ٝهٞع غئ٤ُٞخ ٛٞ كبُو٤بّ ثزِي أُ,  COVID-19كزشح ٓب ثؼذ 

 أؽذاس عِج٤خ . 

الاعٞام  ػ٢ِ دٝس أؽذ أْٛ ٝعطبء أُؼِٞٓبد ك٢خش١ أسًضد ٓغٔٞػخ دساعبد  ث٤٘ٔب

٤خ ْٝٛ   He et خكِوذ أشبسد دساع,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ػ٢ِ  ٍ انًبنٍٛٛانًؾههٛأُبُ

al. (2019)  ُِٔؼِٞٓبد ك٢ ٤ٕٞ ٖٓ أداء أدٝاسْٛ ًٞعطبء  بُ ِِٕٞ أُ ؾ ٢ أٗٚ ارا رٌٖٔ أُ اُ

ٔؼِٞٓبد ٣ٝؾذ ٖٓ هذسح الإداسح ػ٠ِ اخلبء الأخجبس كبٕ رُي ٣ض٣ذ اُششًبد  ٖٓ شلبك٤خ ث٤ئخ اُ

٢ رخل٤غ  ٤ٚ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُغ٤ئخ ٝثبُزبُ إٔٝ خِظذ اُ . ٝٛزا ٣خزِق ٓغ ٓب عجن 

٤ِِٖ ٝ Xu et al. (2013)دساعخ أعؼبس  ا٤ٜٗبسثؤٕ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ص٣بدح رـط٤خ أُؾ

ششًبد اُظ٤٘٤خ ,  الأعْٜ ب ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ رٌٕٞ ٝك٢ اُ ضش ٝػٞؽ  ؼلاهخ الإ٣غبث٤خ أً ٛزٙ اُ

ضش رلبإلا  ٤أُؾِِ ُٝذ . ك٢ رج٘ئارْٜ ثبلأسثبػٖ أً ز٢ ر٘ب ٝٛ٘بى ثؼغ اُذساعبد الأخش١ اُ

إيم أخش٘ يشرجطخ ثبنجٛئخ  ز٢ بٓ انششكخ ٛانخبسعٛخ انزٙ رؼًم فػ ٘طوخ اُ زذ٣ٖ ك٢ أُ ٓضَ اُ

ششًخ  غ٤بع٤خ أرؼَٔ ك٤ٜب اُ اٝثؾ اُ إٔ  Callen and Fang (2015), كِوذ أكبد ٝ اُش

ز٘ل٤ز٤٣ٖ رو٤ذ ٖٓ  Religious  Beliefsأُؼزوذاد اُذ٤٘٣خ  غ٤ئخ رخض٣ُِ٘ٔذ٣ش٣ٖ اُ ْٜ ُلأخجبس اُ

ا٢ُ إٔ  Fang et al. (2020)أشبسد دساعخ ًٔب . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓٔب ٣وَِ ٖٓ خطش 

شٝاثؾ اُغ٤بع٤خ ُِششًخ ٣ض٣ذ ٖٓ  ٓغزوجلا  , ك٢ٜ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ص٣بدح دسعخ اُ

 Piotroski etدساعخ , ثٔب ٣زلن ٓغ اُغ٤ئخالإداس١ ُلأخجبس  زخض٣ٖرئد١ ا٢ُ رلبهْ عِٞى اُ

al. (2015) ٕ٢ أ غ٤بع٤خ  اُز٢ خِظذ اُ هذ رخِن ؽٞاكض  Political Eventsالأؽذاس اُ

غ٤بع٤خُِششًبد ُؾغت الأخجبس اُغ٤ئخ ٝرُي لإٔ أُذ٣ش٣ٖ  اٝثؾ اُ ِٕٔٞ  ر١ٝ اُش هذ ٣زؾ

٤ق ٝػوٞثبد ًج٤شح ػ٘ذ الإكظبػ ػٖ أ١ أخجبس ع٤ئخ ؽٍٞ الأؽذاس اُغ٤بع٤خ اُؾبعٔخ.   رٌبُ
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 ػٕايم يشرجطخ ثبنخظبئض انزشغٛهٛخ نهششكبد( 7-1-3-5)

 ا٤ٜٗبسخطش عؼ٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ا٢ُ اخزجبس رؤص٤ش خظبئض اُششًخ ػ٢ِ أخ٤شا  , 

,  ْٛكم انًهكٛخ, أ٢ُٝ رِي اُخظبئض اُز١ شٜذ اٛزٔبٓب  ًج٤شا  ٛٞ  أعؼبس أعٜٜٔب ٓغزوجلا

ا٢ُ أٗٚ رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ  An and Zhang (2013)كِوذ أشبسد دساعخ 

ؽبكض ه١ٞ  أُغزضٔش أُئعغ٢ ُذ٣ٚ, ٝرُي لإٔ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝأُئعغ٤خ 

الأخجبس اُغ٤ئخ. ػ٢ِ  رخض٣ٖ ٝاُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد ؽغت أٝػ٢ِ عِٞى الإداسح  ُِشهبثخ

ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ  Haghighi and Gerayli (2019) اُؼٌظ ٖٓ رُي , خِظذ دساعخ

رخض٣ٖ ػ٠ِ , ًٜٞٗب رؾلض الإداسح  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ٝ

ا٢ُ  Srinidhi and Liao (2020)دساعخ رٞطِذ . ث٤٘ٔب الأخجبس اُغ٤ئخ أٝؽغت

اٗخلبع ٓٔبسعبد ( 0أعؼبس ك٢ اُششًبد اُؼبئ٤ِخ ٝرُي ُغجج٤ٖ ) ا٤ٜٗبسخطش  اٗخلبع

رٞاكن اٛزٔبٓبد أُغزضٔش٣ٖ اُؼبئ٤٤ِٖ أُغ٤طش٣ٖ ٓغ ٓظبُؼ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ ثغجت 

( إٔ شٌٞى أُغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش أُغ٤طش٣ٖ ثشؤٕ اُزؾظ٤ٖ اُذاخ٢ِ ٣ؾذ ٖٓ أُجبُـخ 6) الإداسح

. أخ٤شا  , ٤ٜٗبسالإخطش ك٢ اُزو٤٤ْ ٣ٝض٤ْٜ٘ ػٖ أُجبُـخ ك٢ روذ٣ش ه٤ٔخ اُششًخ ٓٔب ٣وَِ ٖٓ 

 ا٤ٜٗبسخطش غبث٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ٣ٝا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ ا Vo (2020)دساعخ  رٞطِذ

, ؽ٤ش ٣ٔزِي أُذساء ك٢ رِي اُششًبد أُض٣ذ ٖٓ اُؾٞاكض ُِزلاػت  الأعْٜأعؼبس 

 ٖٓ سدٝد كؼَ أُلاى الأعبٗت رغبٙ الأخجبس اُغ٤ئخ . خٞكب  ثبُٔؼِٞٓبد أُزذكوخ ا٠ُ اُغٞم 

كضبفخ الأطٕل ٝٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُخظبئض اُزشـ٤ِ٤خ الأخش١ اُز٢ سًض ػ٤ِٜب اُجبؽض٤ٖ ٜٓ٘ب 

 Wu and Laiك٢ اُششًخ , كِوذ خِظذ دساعخ  انًبل انفكش٘أٔ سأط  غٛش انًهًٕعخ

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش إٔ اُششًبد ًض٤لخ الاطٍٞ ؿ٤ش أُِٔٞعخ رض٣ذ ك٤ٜب ا٢ُ  (2020)

 Probohudono etal. (2021)ك٢ ؽ٤ٖ خِظذ دساعخ  .اُشٜشح ًض٤لخ, خبطخ  الأعْٜ

إٔ ؽ٤ش ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ سأط أُبٍ اُلٌش١ ٝا٠ُ 

عٞاٗت الأداء أُب٢ُ اُغ٤ذ اُ٘برغخ رؾغت  الأعْٜٓؼزوذاد أُغزضٔش٤٣ٖ ثشؤٕ روِت أعؼبس 

يذ٘ انزٕعغ فٙ ئعزخذاو انمًٛخ انؼبدنخ فٙ ًٝزُي لاعزضٔبس ك٢ سأط أُبٍ اُلٌش١ . ٖٓ ا

ا٢ُ إ اعزخذاّ اُو٤ٔخ  Hsu and Wu (2019)رمٛٛى أطٕنٓب , فهمذ خهظذ دساعخ 

 ا٤ٜٗبسخطش ٣ض٣ذ ٖٓ  investment propertyأُٔزٌِبد الاعزضٔبس٣خ اُؼبدُخ ك٢ رو٤٤ْ 
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لا ٣٘وَ ٓؼِٞٓبد اداس٣خ خبطخ ثشؤٕ ه٤ٔخ اُششًخ ٌُٝ٘ٚ ه٘بح لإخلبء ًٞٗٚ ,  الأعْٜأعؼبس 

روذ٣شاد ٓٔب ٣غؼَ أُؼِٞٓبد أٝ رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ثغجت ػذّ ٝعٞد الاعٞام اُ٘شطخ 

ٛزا ُلأخطبء. ُِزلاػت أٝ ٝػشػخ  بؿ٤ش ٓٞصٞم ثٜٓزؾ٤ضح ٝٝ شخظ٤خاُو٤ٔخ اُؼبدُخ 

إٔ اُزٌِلخ اُزبس٣خ٤خ  ٣Bleck and Liu (2007)خزِق ٓٚ ٓب عجن ٝإٔ خِظذ ا٤ُٚ دساعخ 

, ٓٔب  اُغ٤ئخالأخجبس  رخض٣ٖٝرغَٜ ع٤ًِٞبد  اُششًخرض٣ذ ٖٓ ؿٔٞع أُؼِٞٓبد داخَ 

ػلاٝح ػ٢ِ . الأعْٜ أعؼبساد أُزٌشسح ٝالأًضش خطٞسح ك٢ ٤ٜٗبس٣ئد١ ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ الإ

, كِوذ خِظذ دساعخ نشثؼ ٔانزذفك انُمذ٘رمهت اأٝ  اؽزًبل يٕاعٓخ انششكخ نزؼضش يبنٙ

Xue andYing (2020)  ٕأهَ ُؾذٝس  كشصثغٞدح ٓب٤ُخ أكؼَ ٝاُششًبد  رٔزغا٢ُ أ

 ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب .خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس أعٜٜٔب ٣وَِ ٖٓ  Distress Financialرؼضش ٓب٢ُ 

 ُؾغت ٣ذكغ الإداسحاُزؼضش أُب٢ُ خطش ؤٕ ث Andreou et al. (2021)دساعخ  رٞطِذ

ك٢  الأعْٜاد أعؼبس ٤ٜٗبسالأخجبس اُغ٤ئخ ٢ٛٝ اعزشار٤غ٤خ رض٣ذ ٖٓ رؼشع اُششًبد لإ

إٔ اُض٣بدح ك٢ دسعخ اُزوِت ك٢  Wang etal. (2021)دساعخ  أػبكذث٤٘ٔب أُغزوجَ. 

ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓبعجن  ,عؼش اُغْٜ  ا٤ٜٗبسخطش اُزذكن اُ٘وذ١ ُِظ٘بػخ رض٣ذ ثشٌَ ًج٤ش ٖٓ 

ٞعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ؽغْ اُزذكن ث Jabbari et al. (2013)ٝإٔ خِظذ ا٤ُٚ دساعخ 

 Lashgariدساعخ ًٝزُي ٓغ ٓب خِظذ ا٤ُٚ  .الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤ ٝ

and Farzalizade (2013)  ٕثؤٕ ؿٔٞع الأسثبػ ٝؽغبع٤خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ًب

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ػ٠ِ  ٝٓؼ١ُٜٞ٘ب رؤص٤ش ٓجبشش 

ٕ ك٢ د ػذح ٓغبساد ثؾض٤خ عٌِٜب اُجبؽضٞا٢ُ ٝعُٞلٌش أُؾبعج٢ ٖٓ رزجغ ااُجبؽش  ٣خِضٝ

اعز٘ذد ك٢ ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُز٢ رض٣ذ أٝ رؾذ ٖٓ  ٓؼشكخ أُؾذدادعج٤َ 

أٝ  رخض٣ٖاُوبئْ ػ٢ِ كٌشح  Jin and Myers (2006)اُ٘ٔٞرط اُز١ ؽٞسٙ ػ٢ِ ٓؼظٜٔب 

دػٔزٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ الأدُخ الأثشص اُز٢ ٘ظش اُٝه٘ٞارٜب أُخزِلخ , ًٞعٜخ  اُغ٤ئخؽغت الاخجبس 

٘ذسح ك٢ اُذساعبد أُوبسٗخ اُز٢ رزْ اُ رِي أُغبساد٣ٝؼبة ػ٢ِ . اُزغش٣ج٤خ ك٢ ٛزا اُشؤٕ 

خطش ُلْٜ رؤص٤ش اُغٔبد ا٤ُٔٔضح اُخبطخ ثٌَ ثِذ ػ٠ِ ٓؾذداد ػذح دٍٝ ػ٢ِ ٓغز١ٞ 

ذ ػٞاهت ؽذٝس ُٗذسح شذ٣ذح ك٢ اُذساعبد اُز٢ ر٘بٝ ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ , رٞعذ .٤ٜٗبسالإ

  . ػ٢ِ اُششًبد ٝأُغزضٔش٤٣ٖ ٝأعٞام سأط أُبٍ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 
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  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبسخطش يمبٚٛظ  (7-1-4)

 Butar and Murniati, 2021 ;Cui et al.,2019) اعز٘ذ اُجبؽضٕٞ ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ 

; Habib et al., 2018; Habib and Hasan, 2017; Kim etal., 2016)  ػذح ػ٢ِ

ا٤ٓٞ٤ُخ عؼش اُغْٜ اػزٔذد ك٢ ٓؼظٜٔب ػ٠ِ اُؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ  ا٤ٜٗبسؽشم ُو٤بط خطش 

 The Residuals From Theالأعجٞػ٤خ ُِغْٜ ٝاُز٢ روذس ًجٞاه٢ ك٢ ٗٔٞرط اُغٞم أٝ 

Market Model  اُزؾشًبد اُٞاعؼخ ك٢  لا  رؼٌظ اُؼٞآَ اُخبطخ ثبُششًخ ثذ٢ٌُ ٖٓ

الاعجٞػ٤خ ػٖ ه٤بط اُخطش ُغ٘خ ٓب٤ُخ ٝهذ اػزٔذد اُذساعبد اُغبثوخ ػ٢ِ اُؼٞائذ . اُغٞم

(Kim and Zhang, 2016; Zhu, 2016 ) ٍٝٝرُي لأؿشاع اُزـِت ػ٠ِ ٓشٌِخ اُزذا

, أٓب ػ٘ذ (Habib et al., 2018)  اُؼؼ٤ق أٝ ثشٌَ ؿ٤ش ٓ٘زظْ ُجؼغ أعْٜ اُششًبد

 Callen and)  .ه٤بط اُخطش ػ٢ِ كزشاد أهَ ٖٓ ع٘خ ك٤زْ الاػزٔبد ػ٢ِ اُؼٞائذ ا٤ٓٞ٤ُخ

Fang, 2017), ٗوطخ الاٗطلام ك٠ ه٤بط اؽزٔبٍ ( إٔ 6161ٝأثشصد دساعخ )٤ِٓغ٢

أُغزوج٠ِ ُغؼش عْٜ اُششًخ , ك٠ روذ٣ش اُؼٞائذ الأعجٞػ٤خ ُغْٜ ًَ  ٤ٜٗبسؽذٝس خطش الإ

ثٔب ٣زلن ٓغ ششًخ ٖٓ اُششًبد أُٔضِخ ك٠ ػ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ ؽذح ك٢ ٗطبم كزشح اُذساعخ 

  : ثبُخطٞاد الأر٤خ , ٣ٝزْ رُي (Habib et al., 2018)دساعخ 

ًَ ششًخ ٖٓ ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح  ؽغبة انؼٕائذ غٛش انؼبدٚخ الأعجٕػٛخ نغٓى-أ

 Cumulative Extremely Firm Specificاُذساعخ ك٢ شٌَ ٗٞاكز ٓغٔؼخ أعجٞػ٤ ب 

Weekly Returns (CEWER)  ٖ٣ٝزْ رُي ٝكو ب ُ٘ٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٢ أُؼجش ػ

 Market Modelثبلإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط اُغٞم  Ritؽغبة اُؼبئذ أُوذس ُغْٜ اُششًخ 

 ٣ٝؤخز اُ٘ٔٞرط اُؼلاهخ اُخط٤خ اُزب٤ُخ:

Rjt = αj + β1j Rm(t-2) + β2j Rmt(t-1) + β3j Rmt + β4j Rmt(t+1) + β5j Rm(t+2) + εjt 

 ؽٛش أٌ: 

 αj: أُؼبدُخ ُِششًخ  صبثذ(j)  

 βj:  ٤َٓ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ عْٜ اُششًخRj ٍاُلزشح  خلا(t) اُغٞم  ٝػبئذRm 

 .(t)خلاٍ ٗلظ اُلزشح 

 Rjt:  ػبئذ عْٜ اُششًخ(j)  خلاٍ اُلزشح(t). 
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 Rm:  ػبئذ اُغٞم خلاٍ اُلزشح(t). 

 εjt : ْٜاُخطؤ اُؼشٞائ٢ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس. ٝٛٞ ٣ؼجش ػٖ اُؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُغ

 .  (t)خلاٍ اُلزشح  (j)اُششًخ 

ػجبسح ػٖ اُؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الأعجٞػ٤خ اُغبُجخ ُغْٜ اُششًخ  ْٔٙ Wjtرؾذٚذ انمًٛخ  -ة

(j( ك٢ الأعجٞع )t(ٝرؾُغت رِي اُو٤ٔخ ثؤخز اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ,)Ln ُٔغٔٞع ) اُؼبئذ ؿ٤ش

 ( صائذ ٝاؽذ طؾ٤ؼ, ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٖ رُي ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:εjtاُؼبد١ الأعجٞػ٢ )

Wjt = ln (1+ εjt) 

 Habib et)٢ٛٝ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ؽشم ُو٤بط  3جشص ك٢ ٛزا اُشبٕ ٣ٝ

al., 2018) : 

 The Likelihood of انًمٛبط الأٔل: اؽزًبل أٌ ركٌٕ انؼٕائذ غٛش انؼبدٚخ عبنجخ-أ

Substantial Drops for Returns during the Following Year 

جبؽض٤ٖ  ؼذ٣ذ ٖٓ اُ  Fang and Callen 2016 ; Zhu,2016 ; Kim and)ارلن اُ

Zhang, 2016)  ٕظٜش ػ٘ذٓب ٣شرلغ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٣ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ػ٢ِ أ

اٞئذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ  ُغْٜ اُششًخ ػٖ  Extremely Returns Standad Deviationsُِؼ

ِٓخ ٤خ ًب غْٜ خلاٍ ع٘خ ٓبُ ؼبد٣خ الأعجٞػ٤خ ُ٘لظ اُ اٞئذ ؿ٤ش اُ ؼ إٔ الاٗؾشاف , ؽ٤ش  ٓزٞعؾ اُ

٠ ؽذٝس اؽزٔبٍ هذسٙ(3.2أُؼ٤بس١ ثٔوذاس  ( ُظٜٞس ؽذس ؿ٤ش  (%0.1( دسعخ ٣ئد١ اُ

ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ الأعْٜأعؼبس  ب٤ٜٗبسؽج٤ؼ٢ ً رؾذ٣ذ ُزُي ٣زْ رؾذ٣ذ  . ٢ خلاٍ رِي اُغ٘خ ٝكو ب 

و٤ٔخ رٌشاس اٗخلبع  , ٣ٝزْ اعزخذاّ ٓزـ٤ش رظ٤٘ل٢ (3.2ػٖ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١) Wjtاُ

Indicator Variable  أعؼبس أعْٜ اُششًخ خلاٍ  ا٤ٜٗبسخطش ُِزؼج٤ش ػٖ اؽزٔبٍ ؽذٝس

و٤ٔخ  0كزشح اُذساعخ ثؾ٤ش ٣ؤخز اُو٤ٔخ ) ٝاؽذح ٝظٜشد ٓشح  ((3.2أهَ ٖٓ  Wjt( ارا ًبٗذ اُ

و٤ٔخ ) ٝظٜشد ٓشر٤ٖ   ((3.2أهَ ٖٓ  Wjt( ارا ًبٗذ اُو٤ٔخ 2خلاٍ كزشح اُذساعخ, ٣ٝؤخز اُ

 .أٓب ارا ؽذس ؿ٤ش رُي ك٤ؤخز اُو٤ٔخ )طلش(,  , ٌٝٛزا خلاٍ كزشح اُذساعخ

 The Negative نزٕصٚغ انؼٕائذ انًمٛبط انضبَٙ: يؼبيم الإنزٕاء انغبنت-ة

Coeffcient of Skewness 

 ٣The Negativeغزخذّ ٓؼبَٓ الاُزٞاء اُغبُت ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الأعجٞػ٤خ ُلأعْٜ  
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Coefficient of Skewness (NCSKEW)  ًٍٔو٤بع ب اػبك٤ ب ُِزؼج٤ش ػٖ اؽزٔب

, ٣ٝٔضَ الإُزٞاء ػذّ اُزٔبصَ ك٢ رٞص٣غ اُؼٞائذ ػ٠ِ عْٜ الأعْٜ ا٤ٜٗبسؽذٝس خطش 

إٔ اُج٤بٗبد رِز١ٞ ك٢ ارغبٙ ا٤ُغبس, ٝاُؼٌظ ثبُؼٌظ. اُششًخ, ٝرش٤ش اُو٤ْ اُغبُجخ ا٠ُ 

 ٤خ:٣ٌٖٝٔ ؽغبة ٛزا أُؼبَٓ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزبُ

NCSKEWjt = -[n(n-1)
3/2 

∑ W
3
jt] / [(n-1) (n-2)(∑ W

2
jt)

3/2
 ] 

كبٗٚ ًِٔب صاد ٓؼبَٓ الاُزٞاء  (, ُزُي ؽجو ب ُِٔؼبدُخ اُغبثوخ0-ٛزا أُو٤بط ك٢ ) ٣ٝزْ ػشة

ًِٔب صاد اؽزٔبٍ  (t)خلاٍ اُلزشح  (j)اُغبُت ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الأعجٞػ٤خ ُغْٜ اُششًخ 

, ٝرُي لإٔ ٓؼظْ اُو٤ْ ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ٤ٜٗبسالإخطش رؼشع أعؼبس أعْٜ رِي اُششًخ ُ

أُزٞعؾ اُغ١ٞ٘ ُزِي اُؼٞائذ الأعجٞػ٤خ ُغْٜ اُششًخ خلاٍ كزشح اُذساعخ عزٌٕٞ أًجش ٖٓ 

خلاٍ ٗلظ اُغ٘خ ٓٔب ٣ؼ٠٘ ص٣بدح الاٗؾشاف اُغبُت ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الأعجٞػ٤خ ػٖ 

 ٝعطٜب اُؾغبث٢ خلاٍ اُلزشح.

 The down-to-upانًمٛبط انضبنش: ؽشٚمخ انزمهت يٍ أعفم ئنٗ أػهٗ -ط

volatility (Duvol) 

رؼزجش ؽش٣وخ اُزوِت ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ ٖٓ أُوب٤٣ظ شبئؼخ الاعزخذاّ ك٢ اُذساعبد اُغبثوخ 

(Habib, et al., 2018; Yeung and Lento, 2018a)  ٝهذ رْ اعزخذآٜب ُِٔشح

ْ اُؼٞائذ ٤(. ٣ٝؼزٔذ ٛزا أُو٤بط ػ٠ِ روغ(Chen et al, 2001الأ٠ُٝ ٖٓ هجَ دساعخ 

شًخ ػ٠ِ ٓذاس اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُو٤بط ا٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ, ٌَُ شأٝ ا٤ٓٞ٤ُخ الأعجٞػ٤خ 

٢ٛٝ رٔضَ ٓغٔٞػخ  (down weeks)أُغٔٞػخ الأ٠ُٝ ٢ٛ أُغٔٞػخ أُ٘خلؼخ 

أُشبٛذاد اُز٢ اٗخلؼذ ػٖ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ أُؾغٞة ػٖ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُو٤بط, 

َ ٓغٔٞػخ ( ٢ٛٝ رٔض(up weeksأٓب أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ ٢ٛ أُغٔٞػخ أُشرلؼخ 

أُشبٛذاد اُز٢ صادد ػٖ ٛزا أُزٞعؾ صْ ٣زْ ؽغبة الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٌَُ ٓغٔٞػخ 

ػ٠ِ ؽذٙ. ٝرٌٕٞ ه٤ٔخ ٓو٤بط اُزوِت ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ ٢ٛ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُ٘غجخ 

الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔغٔٞػخ أُشبٛذاد أُ٘خلؼخ ا٠ُ الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔغٔٞػخ 

 ٣ٝؤخز ٛزا أُو٤بط اُشٌَ اُزب٢ُ  : أُشبٛذاد أُشرلؼخ

DUVOLjt = log (nu-1)
 
∑ downW

2
jt / (nd-1) ∑ up W

2
jt) 
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 ؽٛش أٌ:

 :Nu .رٔضَ ػذد ٓشبٛذاد)الأعجٞػ٤خ( أُغٔٞػخ أُ٘خلؼخ 

 :Nd .رٔضَ ػذد ٓشبٛذاد )الأعجٞػ٤خ( أُغٔٞػخ أُشرلؼخ 

ُٜزا أُو٤بط ا٠ُ اسرلبع الإُزٞاء اُغبُت ك٢ رٞص٣غ اُؼٞائذ ٝثبُزب٢ُ  أُشرلؼخٝرش٤ش اُو٤ْ 

ا٤ٓٞ٤ُخ أٝ , ًِٔب اسرلؼذ ه٤ٔخ روِجبد اُؼٞائذ  عؼش عْٜ اُششًخ ا٤ٜٗبساسرلبع خطش 

, ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. ٝعذ٣ش ثبُزًش, كبٕ ٛزا أُو٤بط أهَ  الأعجٞػ٤خ ُِغْٜ ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ

 (6160خ ,٤ط)ػ. الأعجٞػ٤خ ُِغْٜ اُشبرح ٝأُزطشكخػشػخ ُِزؤصش ثبُؼٞائذ 

ػ٠ِ ك٢ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ُاُجبؽش ك٢ ه٤بعٚ  ؼزٔذ٣عٞف ٝ

ا ك٢ الأدة (DUVOLؽش٣وخ اُزوِت ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ  ( ثبػزجبسٛب الأًضش دهخ ٝاٗزشبس 

ٓغ ٓب اُجبؽش ٣زلن ٝك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ.  ُٜبأُؾبعج٢ كؼلا  ػٖ رٞاكش اُج٤بٗبد أُطِٞثخ 

أعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبسخطش إٔ ًَ اُ٘ٔبرط اُخبطخ ثزلغ٤ش  Zhu, (2016رٞطِذ دساعخ )

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُششًبد رلزشع ًلبءح اُغٞم , الا إٔ أُئششاد أُغزخذٓخ ك٢ اُز٘جئ ث

 .رُي  أعْٜ اُششًبد لا رشزشؽ

 انًُٓٙ  انًمبٚٛظ ٔانًشدٔدانزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد :  (7-2)

 Industry ُٔشاهت اُؾغبثبد بُزخظض اُظ٘بػ٢ث ك٢ الأٝٗخ الأخ٤شحالإٛزٔبّ صاد 

Specialization ً ًْٛٝزُي, أُذسًخ عٞدح أُشاعؼخ ٝٓئششاد وب٤٣ظ ٓٝأثشص ؤؽذ أ 

ٓٞاعٜخ أُ٘بكغخ أُزضا٣ذح ك٠ عٞم أُٜ٘خ ج٢ اُؾغبثبد ٖٓ ا٤ُ٥بد اُز٢ رٌٖٔ ٓشاهأْٛ أؽذ 

ٝرض٣ذ ٖٓ هذسرٚ ػ٢ِ اًزشبف اُـش ,  ٝرؾش٣ش اُخذٓبد ك٠ ظَ اُؼُٞٔخ ٝاٗلزبػ الأعٞام

خبطخ ك٢ ظَ رؼوذ ؽج٤ؼخ الأٗشطخ ٝاُزلاػت ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝعٞدح أؽٌبٓٚ ا٤ُٜ٘ٔخ , 

ؽظ٠ ثبٛزٔبّ  ػ٢ِ أٗٚػلاٝح ( (Feng et al., 2019. ٝاُؼ٤ِٔبد ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُظ٘بػبد

٣ز٘بٍٝ  ا  اُغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ , كؼ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٓؼب٤٣ش أُشاعؼخ اُذ٤ُٝخ ُْ رزؼٖٔ ٓؼ٤بس

اُزخظض اُظ٘بػ٠ ُٔشاهت اُؾغبثبد , الا أٜٗب ر٘بُٝذ ٛزا الارغبٙ ثشٌَ ؿ٤ش ٓجبشش ٖٓ 

خلاٍ ٓطبُجخ ٓشاهت اُؾغبثبد ثؼشٝسح كْٜ ؽج٤ؼخ ٗشبؽ اُؼ٤َٔ ٝاُظ٘بػخ اُز٠ ٣٘ز٠ٔ 

 ( Hegazy et al.,2015ا٤ُٜب. )

ثبد ٝاعؼخ ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُذساعبد ؽٍٞ ٓلّٜٞ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهج٢ اُؾغب
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كِوذ , ػ٢ِ رؼش٣ق شبَٓ ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ٚ ُْ ٣زْ الإرلبم اُ٘طبم , الا أٗ

 Solomon etٓغ اُزؼش٣ق اُشائذ اُز١ هذٓٚ ) Sun and Liu (2013)ارلن رؼش٣ق 

al.(1999  ٓشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ط٘بػ٤ب  ثبْٜٗ أُٝئي اُز٣ٖ ٣زشًض ٝاُز١ ػشف

, ٣ٝوؼٕٞ ٓؼظْ ٝهزْٜ ك٢ ٓشاعؼخ اُؼٔلاء ك٢ اؽبس  ٢ ط٘بػخ ٓؼ٤٘خرذس٣جْٜ ٝخجشرْٜ ك

ثؤٕ ٓشاهت اُؾغبثبد  Robin and Zhang (2015) ٝٛٞ ٣زلن ٓغ سأ١. ط٘بػخ ٝاؽذح 

ٖٓ ٗبؽ٤خ أُزخظض ٛٞ اُزٟ رزشًض خجشرٚ ٝرذس٣جٚ ثشٌَ سئ٤غ٠ ك٠ ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ. 

اُزخظض اُظ٘بػ٢ ثؤٗٚ شٌَ ٖٓ أشٌبٍ اُخجشح  ٣Hegazy etal. (2015)ؼُشَّف أخش١ , 

اُز٢ ٣ٌزغجٜب ٓشاهت اُؾغبثبد ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعخ ٗلظ اُؼَٔ ك٢ ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ ثشٌَ 

ثؤٕ  Audousset-Coulier et al. (2016)ٝٛٞ ٗلظ ٓب أشبسد ا٤ُٚ دساعخ ٓغزٔش. 

زب٢ُ اُز٣ٖ ؽٞسٝا خجشح ٓؾذدح ك٢ ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ ٝثبُ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ْٛ

 Khajavi and Zareهبدسٕٝ ػ٠ِ روذ٣ْ خذٓبد ػب٤ُخ اُغٞدح ُؼٔلائْٜ , ٝأػبكذ دساعخ 

ثؼذا  كش٣ذا  أخش ٝٛٞ ه٤بْٜٓ ثزوذ٣ْ أكٌبس ث٘بءح ُٔغبػذح ػٔلائْٜ ػ٢ِ خِن ه٤ٔخ  (2016)

ب روذ٣ْ ؽٍِٞ عذ٣ذح ُجؼغ أُشٌلاد اُز٢ ٣ٞاعٜٜب اُؼٔلاء ك٢  ٓؼبكخ  .ط٘بػبرْٜ, ٝأ٣ؼ 

 ثؤٗٚ رٔزغ ٓشاهت اُؾغبثبد Jorjani and Safari Gerayeli (2018)ساعخ دًٔب ػشكزٚ 

بُخجشح ٝأُٜبساد اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُزؼ٤ٔ٤ِخ اُز٢ رض٣ذ ٖٓ هذسرٚ ػ٢ِ اًزشبف الأخطبء اُٜبٓخ ث

 .Mahmoodabadi et alأخ٤شا  , ػشكٚ ٝاُزؾش٣لبد اُغٞٛش٣خ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ.

ا٠ُ رض٣ٝذ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ث٤ٔضح ر٘بكغ٤خ ٓغزذآخ  عزشار٤غ٤خ رٔب٣ض رٜذفاثؤٗٚ   (2020)

  ػ٠ِ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ؿ٤ش أُزخظظ٤ٖ .

 ;Audousset-Coulier et al., 2016)ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن , ارلن اُؼذ٣ذ ٖٓ ُِجبؽض٤٤ٖ

Hegazy etal., 2015; Robin and Zhang, 2015; Minutti‐Meza, 2013; 

Habib, 2011;Francis, 2011)  ػ٢ِ إٔ ٛ٘بى ٓذخ٤ِٖ ثبسص٣ٖ ُو٤بط ُِزخظض

 Market Share) ( يذخم انؾظخ انغٕلٛخ1)اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٢ٛ 

Approach ) ؽ٤ش ٣لزشع أٗٚ ٣ٌٖٔ ه٤بط ٓؼشكخ ٝخجشح ٓشاهت اُؾغبثبد ك٠ ط٘بػخ

ٓؼ٤٘خ ٖٓ خلاٍ ؽظزٚ اُغٞه٤خ ك٠ ٛزٙ اُظ٘بػخ, ٝثبُزب٠ُ كبٕ ٓشاهت اُؾغبثبد اُزٟ ٣ٌٕٞ 

ُٚ ؽظخ عٞه٤خ أًجش ك٠ ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ أُلزشع إٔ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٚ ٓؼشكخ ٝخجشح أًجش ك٠ 
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ُؾظخ اُغٞه٤خ, ؽ٤ش ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذٛب ػ٠ِ أعبط ٛزٙ اُظ٘بػخ. ٝرٞعذ ػذح ٓوب٤٣ظ ُزؾذ٣ذ ا

)الأرؼبة , أٝ ػذد اُؼٔلاء, أٝ اعٔب٠ُ ٓج٤ؼبد اُؼٔلاء , أٝ اعٔب٠ُ أطٍٞ اُؼٔلاء(. ٣ٌٕٝٞ 

% ٖٓ اعٔب٠ُ الأرؼبة 01ٓشاهت اُؾغبثبد ٓزخظظب  ارا ًبٗذ عِٔخ أرؼبثٚ لا ٣وَ ػٖ

شاعؼٜب ك٢ اُوطبع لاروَ ُششًبد اُوطبع , أٝ اعٔب٢ُ ا٣شاداد أٝ أطٍٞ اُششًبد اُز٢ ٣

% ٖٓ اعٔب٢ُ ا٣شاداد أٝ أطٍٞ اُششًبد ك٢ ٛزا اُوطبع, ٝهذ صادد رِي اُ٘غجخ 01ػٖ 

ٝكوب  ُٜزا أُذخَ ٝ Portfolio Share Approachيذخم انًؾفظخ ( 6).  %61ا٢ُ 

ب ك٢ اُظ٘بػخ اُز٢ رُٞذ أًجش هذس ٖٓ الإ٣شاداد ُششًخ  ٣ؼزجش ٓشاهت اُؾغبثبد ٓزخظظ 

يُٓظ , ُٝوذ رْ رط٣ٞش لاؽوب  ٓذخَ ٓشزشى ٣غٔغ ث٤ٖ أُٜ٘غ٤ٖ اُغبثو٤ٖ ٣غ٢ٔ  أُشاعؼخ

, ؽ٤ش ٣زْ رشع٤ؼ ؽظخ ششًخ أُشاعؼخ ك٢ اُغٞم ٖٓ خلاٍ  ؽظخ انغٕق انًشعؾخ

 ؽظزٜب ك٢ ٓؾلظزٜب. 

ٝعؼ٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤٤ٖ ا٢ُ ٓؾبُٝخ ٓؼشكخ أُشدٝد ا٢ُٜ٘ٔ ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت 

ءد اُ٘زبئظ ٓزؼبسػخ ك٢ ٛزا اُشؤٕ. كِوذ هذٓذ ػذح دساعبد عبثوخ اُؾغبثبد, ٌُٖٝ عب

(Lee, 2020 ; Hegazy etal., 2015 ;Balsam et al.,2003)  ٕأدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ أ

اُششًبد اُز٢ رغزؼ٤ٖ ثٔشاهت ؽغبثبد ٓزخظض ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب ٓؼبَٓ اعزغبثخ أسثبػ أػ٠ِ, 

اػبدح اطذاس هٞائْ ٓب٤ُخ أهَ , ٝعٞدح اكظبػ أػ٢ِ , ٝػ٘بطش ٝٝاعزٔشاس٣خ أسثبػ أػ٢ِ , 

ؿ٤ش  اُششًبد اُز٠ رغزؼ٤ٖ ثٔشاهت ؽغبثبدٓغ ٔوبسٗخ ثبُاعزؾوبم اخز٤بس٣خ أهَ 

‐Garcia‐Blandon and Argiles) , كبٕ دساعخٓزخظض. ػ٢ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي

Bosch (2018 خِظذ ا٢ُ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ًج٤ش ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ػ٠ِ عٞدح 

دساعخ ٗزبئظ أُشاعؼخ ٢ٛٝ رز٘بهغ ٓغ ٓؼظْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ , ٣ٌٖٝٔ رجش٣ش رُي ارغبهؤ ٓغ 

Audousset‐Coulier et al. (2016) َثؤٗٚ لا٣ٞعذ رٞاكن ك٢ ا٥ساء ثشؤٕ أكؼ ,

إٔ اخزلاف أُو٤بط أُغزخذّ ُو٤بط اُزخظض ٓو٤بط ُِزخظض اُظ٘بػ٢ , ًٔب 

ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ , رٞطِذ ػذح دساعبد  لا . ّأًٔزخظض  اُظ٘بػ٢ ٣ئصش ػ٢ِ رظ٤٘لٚ

-Cassell etal. 2019 ;Dao and Pham, 2014; Abidin and Ahmad)عبثوخ 

Zaluki, 2012; Habib and Bhuiyan, 2011)  ػ٢ِ إٔ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد  أدُخا٢ُ

غخ كْٜٜٔ أُزؼٔن ُطج٤ؼخ أُشاعؼخ ٗز٤ رخل٤ض رٞه٤ذ ػ٤ِٔخأُزخظظ٤ٖ هبدسٕٝ ػ٠ِ 
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ط٘بػخ اُؼ٤َٔ ٝثبُزب٢ُ ٗشش اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ٝرخل٤غ  ٓخبؽشهؼب٣ب ٝ

 . الاعزضٔبسػذّ اُزبًذ أُشرجؾ ثوشاساد 

أٗٚ ك٢ ظَ اُغذٍ اُوبئْ ثشؤٕ ٤ًل٤خ ه٤بط الأثؼبد أُزؼذدح ُغٞدح أُشاعؼخ,  ٔٚؼزمذ انجبؽش

١ ٓئشش ٖٓ أُئششاد ٝػذّ ٝعٞد اعٔبع ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ ؽٍٞ أكؼ٤ِخ أ

اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ًؤؽذ أْٛ  اُغبثوخ ًٔو٤بط شبَٓ, ٣خزبس اُجبؽش

اُزخظض  ٣ض٣ذ٣٘بعت ؽج٤ؼخ اُجؾش اُؾب٢ُ. ٝ ًٞٗٚٓئششاد عٞدح أُشاعؼخ أُذسًخ 

اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٖٓ هذسرٚ ػ٢ِ اًزشبف اُزؾش٣لبد اُغٞٛش٣خ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ٖٓ خلاٍ )أُغزؾوبد اُزوذ٣ش٣خ الأهَ, ٝعٞدح اكظبػ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , 

. ٌُٖٝ  الأعْٜأػ٠ِ , ٝٓؼبَٓ اعزغبثخ أػ٢ِ ُلأسثبػ( ٓٔب ٣خلغ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

ت اُؾغبثبد, ػلاٝح ػ٢ِ إٔ هرٌٖٔ أُشٌِخ ك٢ رؼذد ؽشم ه٤بط اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشا

٣ئد١ ا٢ُ رظ٤٘لبد ٓزؼبسػخ ٝؿ٤ش ٓزغوخ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد ٔزجؼخ اُرـ٤ش ؽش٣وخ اُو٤بط 

. ٌُٖٝ ٣ؼزوذ اُجبؽش إٔ  ًٔزخظظ٤ٖ ٓٔب هذ ٣ئصش ػ٢ِ ٗزبئظ اُذساعبد ٝآٌب٤ٗخ اُزؼ٤ْٔ

دسعخ عزخذآب  ٝٝاهؼ٤خ ك٠ رؾذ٣ذ آذخَ اُؾظخ اُغٞه٤خ ٛٞ أُذخَ الأًضش ش٤ٞػب  ٝ

 اعشاء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ.اُزخظض اُظ٘بػ٠, ٝاُز١ عٞف ٣ؼزٔذ ػ٤ِٚ ػ٘ذ 

 يفٕٓو ٔيذاخم لٛبط عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ فٙ انفكش انًؾبعجٙ (7-3)

ٝٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ  FASBٖٓ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ الأٓش٠ٌ٣  ًَأًذ 

, الا أٜٗٔب ُْ ٣ؾذدا ٓب  ػ٠ِ أ٤ٔٛخ إٔ رٌٕٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ راد عٞدح ػب٤ُخ IASBاُذ٠ُٝ 

ٝإ ًبٗب هذ ؽذدا ٓغٔٞػخ ٖٓ اُخظبئض  أُوظٞد ثٔظطِؼ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ,ٛٞ 

رؾذ٣ذ الأثؼبد ٝاُز٢ رغبػذ ػ٢ِ , ؽز٠ رزظق ثبُغٞدح اُؼب٤ُخ ثٜب اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد اُٞاسدح 

 ,.Butar and Murniati, 2021 ; Chae, et al).اُز٢ رٌٖٔ ٝساء عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

ٓذٟ رٞاكش اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُجؼغ ث٤ٖ ُزا سثؾ  (2020

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ إٔ ؽ٤ش أٝ ثزطج٤ن أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ثشٌَ ده٤ن , ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ , 

ٞ  آشرلؼخ اُغٞدح ٢ٛ الأًضش  رٞكش ٓؼِٞٓبد ر٘جئ٣خ اُز٢ ٝ, ٖٓ الأخطبء ًزٔبلا  ٝؽ٤بد٣خ ٝخِ

ك٢ ػٞء أُؼب٤٣ش ٝالإسشبداد  زظبد١ الأعبع٢ ُِششًخ ٝأدائٜبأٝ رؤ٤ًذ٣خ ؽٍٞ اُٞػغ الاه

  (Gaynor et al., 2016). أُؾبعج٤خ
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ٝػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ الإٛزٔبّ ٝاُضخْ اٌُج٤ش ثٔلّٜٞ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ اُلٌش أُؾبعج٢ , 

ٖ اُجبؽض٤ٖ  ٖ اُؼذ٣ذ ٓ  Yin and Tian, 2017; Zhu, 2016; Gaynor et)ٛ٘بى ارلبم ث٤

al., 2016) ٓلّٜٞ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثبخزلاف ٝعٜبد ٗظش ٝأٛذاف  ػ٢ِ اخزلاف

ٞدح طؼٞثخ ه٤بط عػ٢ِ ارلبم  ػلاٝح ػ٢ِ ٝعٞدٓؼذٟ ٝٓغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , 

٤ٖ ٓذخٌِٖٔ ه٤بعٜب ثشٌَ ؿ٤ش ٓجبشش ٖٓ خلاٍ ٣ٌُٖٝ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثشٌَ ٓجبشش, 

ٝكوب ُٜزا أُذخَ ٝانًذخم الأٔل ٚشكض ػهٗ اؽزٛبعبد انًغزخذيٍٛ, ( 0ٝٛٔب ) ٖسئ٤غ٤٤

انًذخم ( 6رؼزٔذ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓذٟ ٓ٘لؼخ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ُِٔغزخذ٤ٖٓ. )

كبٕ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رشرجؾ ٝكوب  ُٜزا أُذخَ ٝ انضبَٙ ٚشكض ػهٗ ؽًبٚخ انًغزضًشٍٚ ,

ثبلإكظبػ اُؼبدٍ ٝاٌُبَٓ, ٝٛٞ ٣شًض ػ٢ِ شلبك٤خ ٝاًزٔبٍ الإكظبؽبد أُب٤ُخ ُزخل٤غ 

ٝسؿْ ٝعٞد ثؼغ اُزشبثٚ ث٤ٖ أُذخ٤ِٖ ٖٓ ؽ٤ش إٔ ًلاٛٔب ٣ٜذف  .ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

ٓخ ػ٠ِ ٗطبم أُوب٤٣ظ أُغزخذرؼذد  ٝٛٞ ٓب ٣لغش ك٠ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ ٓغبػذح أُغزخذ٤ٖٓ.

)عٞدح الأسثبػ , ٝاعغ ك٢ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ُو٤بط عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٜٝٓ٘ب 

 ,.Wongchoti et al) (.ٝاػبدح اطذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ,  اُذٝس اُزو٢ٔ٤٤,  الإعزؾوبهبد

2020; Garven et al.,2018 ; Salehi, et al., 2018) 

 كبٕو٤بط عٞدح اُزوش٣ش أُب٢ُ , ُاُ٘ٔبرط أُغزخذٓخ رؼذد  ٚ ػ٢ِ اُشؿْ ٖٓأ٣ٝٗؼزوذ اُجبؽش 

 Butar and) . عٕدح الأسثبػُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٛٞ ٝالأًضش ش٤ٞػب  أُو٤بط الأثشص 

Murniati, 2021; Nadhir and Wardhani 2019)ٜ٘بى شجٚ اعٔبع ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ك

, ٝرٌٕٞ الأسثبػ را عٞدح  الأسثبػعٕدح ذلاُخ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ث ه٤بطأٗٚ ٣ٌٖٔ ػ٠ِ 

 ٝإٔ( 6)رؼٌظ الأداء اُزشـ٢ِ٤ اُؾب٢ُ, إٔ ( 0)ٓشرلؼخ ارا رؾووذ اُششٝؽ اُضلاصخ اُزب٤ُخ: 

ػ٠ِ روذ٣ش اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ إٔ رغبػذ ( 3),  ٓئششا  ع٤ذا  ُلأداء اُزشـ٢ِ٤ أُغزوج٢ِ رٌٕٞ

ٓوب٤٣ظ عٞدح الأسثبػ ا٠ُ ثزوغ٤ْ  Dechow et al. (2010)دساعخ  هبٓذُوذ ُِششًخ. ٝ

اعزٔشاس٣خ الأسثبػ, ٝالاعزؾوبهبد,  ؛, خظبئض الأسثبػ, ٝرشَٔأٔنٓبصلاس كئبد سئ٤غ٤خ: 

, اعزغبثخ أُغزضٔش٣ٖ ُلأسثبػ, ٔصبَٛٓبٝر٤ٜٔذ الأسثبػ, ٝالاػزشاف اُٞهز٢ ثبُخغبئش. 

دح اطذاس ػبا, أُئششاد اُخبسع٤خ ٝاُز٢ رزؼٖٔ ٔصبنضٓبٝرشَٔ ٓؼبَٓ اعزغبثخ الأسثبػ. 

, ٝالإكظبػ ػٖ أٝعٚ اُوظٞس ك٢ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ, ٝاُز٢ رؼزجش ٓئششاد  اُوٞائْ أُب٤ُخ



 
  ...الدور الوسيط لجودة التق ارير المالية في العلاقة بين التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وخطر إنهيار أسعار  

 عمرو محمد خميس محمدد/  

                                                                                             214                                                                                       0202 رابعالعدد ال  
 

   
  

اداسح الأسثبػ . ٣ٝؼزوذ اُجبؽش أٗٚ ٖٓ ٛزا أُ٘طِن كبٕ الأسثبػ ٓٔبسعبد ػ٠ِ الأخطبء أٝ 

ؼشع , ٝاُٝاُوذسح اُز٘جئ٣خبُؾ٤بد٣خ ٝاُضجبد ٝالإعزٔشاس٣خ ثػب٤ُخ اُغٞدح ٢ٛ اُز٢ رزظق 

  ك٢ اُزٞه٤ذ أُ٘بعت ٝثٞػٞػ ٝاًزٔبٍ.

( (Wongchoti, et al., 2020; Tang etal.,2016دساعز٢  ك٢ ٗلظ اُغ٤بم, أشبسدٝ

أٔنًٓب: انًمبٚٛظ ٓوب٤٣ظ عٞدح الأسثبػ ٣ٌٖٔ رغٔؼ٤ٜب ك٢ كئز٤ٖ سئ٤غ٤ز٤ٖ  ا٢ُ إٔ

٢ٛٝ رغز٘ذ ك٠ ه٤بعٜب ُغٞدح الأسثبػ ا٠ُ خظبئض رِي الأسثبػ اُز٠ ٣زْ  انًؾبعجٛخ,

, ًبُٔوب٤٣ظ أُزؼِوخ ثبعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝعٞدح الاعزؾوبهبد ٝاُزؾلع  اُزوش٣ش ػٜ٘ب

ٝك٠ ػٞءٛب روبط عٞدح الأسثبػ  ٔصبًَٛٓب: انًمبٚٛظ انغٕلٛخ,أُؾبعج٠ ٝاداسح الأسثبػ. 

أُؾبعج٤خ ٝسد كؼَ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ  ثبػٖ الأسػٖ ؽش٣ن اُزش٤ًض ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤

, ٝرُي ثٜذف اُزؼشف ػ٠ِ أُوذسح ( الأعْٜ)اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشثؼ أُؾبعج٠ ٝػٞائذ أٝ أعؼبس 

 ػ٠ِ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ.  ٜبٗؼٌبعااُز٘جئ٣خ ٝاُذٝس اُزو٠ٔ٤٤ ُٔؼِٞٓبد الأسثبػ ٝ

أٝ ٓو٤بط شبَٓ ُغٞدح اُزوبس٣ش ٓزلن ػ٤ِٚ ظَ ػذّ ٝعٞد رؼش٣ق  ٣ٝ٢ؼزوذ اُجبؽش أٗٚ ك

ا لإٔ اُجؾش اُؾب٠ُ ٝ,  ٝكوب ُطج٤ؼخ اُجؾشالأٗغت اخز٤بس أُو٤بط غت أُب٤ُخ , كؤٗٚ ٣ ٗظش 

اُز٢ ٣زؼشع ُٜب أُغزضٔش٤٣ٖ ك٢ الاعٞام  ؿ٤ش أُ٘زظٔخ أُخبؽش٣شًض ػ٢ِ أؽذ أْٛ 

ٚغزُذ فٙ لٛبط عٕدح انزمبسٚش فاٌ انجبؽش عٕف ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسأُب٤ُخ ٝٛٞ خطش 

ك٢  أُؾبعج٤خ, ٝرُي لإٔ أُغزضٔش٤٣ٖ ٣ؼزٔذٕٝ ػ٢ِ الأسثبػ  ٛخ ػهٙ عٕدح الأسثبػانًبن

ػلاٝح ٝرغؼ٤ش ٝرذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ .رو٤٤ْ أداء ٝه٤ٔخ اُششًخ ٝاُز٘جئ ثبلأسثبػ أُغزوج٤ِخ 

ٓٔبسعبد ٓو٤بط ػٌغ٢ ٝٛٞ ػ٠ِ عٞف ٣ؼزٔذ ك٢ ه٤بط عٞدح الأسثبػ اُجبؽش  ػ٢ِ إٔ

ٝهجٞلا  ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ك٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ثبػزجبسٛب أُو٤بط الأًضش ش٤ٞػب  

إٔ  ؽ٤ش,  ٔػهٙ انًُٕرط الأثشص فٙ ْزا انشأٌ ْٕٔ ًَٕرط عَٕض انًؼذل, اُلٌشأُؾبعج٢ 

رخض٣ٖ الأخجبس غت ٝؾثبػزجبسٛب اُو٘بح الأثشص ُالإداسح رِغؤ ا٢ُ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ 

 .أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ خطش ,  اُغ٤ئخ

أعؼبس  ئَٓٛبس خطش( رؾهٛم انؼلالخ ثٍٛ انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد 7-4ٔ)

 فشع انجؾش الأٔل .ٔئشزمبق  الأعٓى

اُزخظض ٖٓ أُزٞهؼخ اثشاص أُ٘بكغ ٓؾبُٝخ ٠ اُعؼ٢ ر٤بس ٛبئَ ٖٓ اُجؾٞس الاًبد٤ٔ٣خ 
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اُؼٞاهت الاهزظبد٣خ أُجبششح ٖٓ خلاٍ اُزش٤ًض ػ٢ِ  اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد

 ;Feng et al., 2019),  رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخُِٝٔغزضٔش٣ٖ ٓضَ خلغ رٌِلخ اُذ٣ٕٞ 

Robin and Zhang, 2015)  اُزخظض اُظ٘بػ٢  َٛأخش١ ٖٝٓ ٛ٘ب ثشصد هؼ٤خ

ٝرؼذ  .أُغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش )ٓشرلؼ٢ اُغٞدح( ٣خلغ ٖٓ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد 

اُز٢ ؽبُٝذ  Robin and Zhang (2015)اُذساعخ اُشائذح ك٢ ٛزا اُشؤٕ ٢ٛ دساعخ 

 خطشٔشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ اُظ٘بػخ ٣خلغ ٖٓ الإعزؼبٗخ ثٓب ارا ًبٕ خزجبس ا

ٓشبٛذح ع٣ٞ٘خ ُِششًبد الأٓش٤ٌ٣خ  28322, ٝرُي ثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس

ث٤ٖ  ٓؼ٣ٞ٘خ ٝرٞطِذ ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ .6119ا٠ُ  0991خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ُوذسرْٜ ػ٢ِ ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس خطشاُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد ٝ

ٓضَ  اُغ٤ئخد رخض٣ٖ الأخجبس ه٘ٞاؿٔٞع أٝ ػذّ شلبك٤خ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُؾذ ٖٓ رخل٤غ 

. الأعْٜعؼبس أُغزوج٢ِ لأ ٤ٜٗبسٝاداسح الأسثبػ , ٓٔب ٣خلغ ٖٓ خطش الإاُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ 

عٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ أصش اخزجبس ا٢ُ  Khajavi and Zare (2016)دساعخ عؼذ  ث٤٘ٔب

ششًخ ٓذسعخ ك٢ ثٞسطخ ؽٜشإ خلاٍ  47, ٝرُي ثبعزخذاّ ث٤بٗبد  الأعْٜ ا٤ٜٗبسخطش 

ٝعٞد ٓشاهت ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ  ٝعٞدٝخِظذ ا٢ُ . 6103 -6113اُلزشح ٖٓ 

ٓٔبسعبد ٤ذ ٤روُوذسرٚ ػ٢ِ ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝخطش ؽغبثبد ٓزخظض ك٢ اُظ٘بػخ 

, ٓٔب خض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ر ًؤؽذ ع٤ًِٞبد ؽغت أٖٝٓ هجَ أُذ٣ش٣ٖ اداسح الأسثبػ 

 . الأعْٜأُغزوج٢ِ لأعؼبس  ٤ٜٗبس٣خلغ ٖٓ خطش الإ

ا٢ُ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ كزشح اسرجبؽ Su etal. (2016) عؼذ دساعخ  ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ ,

ك٢  الأعْٜٓشاهت اُؾغبثبد ثؼ٤ِٔٚ ًٔئشش ػ٢ِ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ٝاُزوِت ك٢ أعؼبس 

 إٔ الاسرجبؽ, ٝخِظذ ا٢ُ  6106ا٠ُ ػبّ  6113اُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح 

٣ٝضداد ٛزا اُزؤص٤ش ػ٘ذ ,  الأعْٜروِجبد أعؼبس  ٝػ٤ِٔٚ ٣خلغٓشاهت اُؾغبثبد ث٤ٖ الأؽٍٞ 

ٝٛٞ ٗلظ ٓب خِظذ ا٤ُٚ دساعخ ٔشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ اُظ٘بػخ. الإعزؼبٗخ ث

Callen and Fang (2017)  ثؤٕ ؽٍٞ كزشح اسرجبؽ ٓشاهت اُؾغبثبد ٓغ ػ٤ِٔٚ ٣ئد١

, ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ  اُغ٤ئخا٢ُ ص٣بدح هذسرٚ ػ٢ِ ٓ٘غ ٝاًزشبف أٗشطخ ؽغت ٝرخض٣ٖ الأخجبس 

 Jorjani and Safari Gerayeliعْٜ. ك٢ ؽ٤ٖ إ دساعخ الأأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش رخل٤غ 
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هبٓذ ثبخزجبس اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ُِؼلاهخ ث٤ٖ  (2018)

ا٢ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عِج٤خ . ٝرٞطِذ  الأعْٜٓؼذٍ دٝسإ ٓشاهت اُؾغبثبد ٝروِت ػبئذ 

ٝرُي لأٗٚ ٓغ ص٣بدح كزشح  الأعْٜكزشح ػَٔ ٓشاهت اُؾغبثبد ٝروِت ػٞائذ ؽٍٞ ث٤ٖ  ٓؼ٣ٞ٘خ

ٝكٜٔٚ  أُبٓٚ, ثغجت رزؾغٖ عٞدر٢ أُشاعؼخ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػَٔ ٓشاهت اُؾغبثبد 

ُزا ,  داخَ اُششًخ ثشٌَ أكؼَ ُِؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ ٝأٗظٔخ أُؾبعجخ ٝهؼب٣ب اػذاد اُزوبس٣ش

ع٤ٌٕٞ ُذٟ أُغزضٔش٣ٖ هذس أهَ ٖٓ ػذّ اُزؤًذ ك٢ هشاساد الاعزضٔبس ٝاُز٘جئ ثبُؼٞائذ 

دساعخ  ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن, رٞطِذ .الأعْٜت ػٞائذ , ٓٔب ٣وَِ ثذٝسٙ ٖٓ روِأُغزوج٤ِخ

Yeung and Lento (2018a)  ٕعٞدح أُشاعؼخ ث٤ٖ ٛ٘بى ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ا٢ُ أ

هذسح ٓشاهج٢ اُؾغبثبد  ٗز٤غخ, ك٢ اُششًبد اُظ٤٤٘٤خ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس ٝخطشالأػ٠ِ 

اطذاس آساء ٓشاعؼخ اداسح الأسثبػ أٝ ٓٔبسعبد ػ٠ِ رو٤٤ذ أُزخظظ٤ٖ ك٢ اُظ٘بػخ 

, ٝٛزٙ اُؼلاهبد أهٟٞ ثؼذ اطلاؽبد أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ُِزوش٣ش  ثشؤٕ الإعزٔشاس٣خ ٓؼذُخ

خطش ؤٕ ث Lim et al., (2016)دساعخ  خِظذ ا٤ُٚأُب٢ُ ػٜ٘ب هجِٜب . ٣ٝزلن رُي ٓغ 

أعؼبس أعْٜ اُششًبد اٗخلؼذ ثؼذ اُزج٢٘ الإعجبس١ ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ  ا٤ٜٗبس

ٗز٤غخ اسرلبع عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝص٣بدح ٓغز١ٞ الإكظبػ أُؾبعج٢ , ًٔب 

أعؼبس أعْٜ اُششًبد ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُز٢ ٣زْ ٓشاعؼزٜب ثٞاعطخ  ا٤ٜٗبسخطش اٗخلؼذ 

 . Big 4ٓشاهت ؽغبثبد ٓزخظض ٖٓ 

اُز٢  Feng et al. (2019)عبءد دساعخ  Robin and Zhang (2015)ُذساعخ آزذادا  

أػبكذ ثؼذا  عذ٣ذا  ُِؼلاهخ ٖٓ خلاٍ اُزش٤ًض ػ٢ِ ربص٤ش اُزخظض اُظ٘بػ٢ ػ٢ِ ٓغز١ٞ 

, ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٢ِ ػ٤٘خ  الأعْٜاُشش٣ي ك٢ ٌٓزت أُشاعؼخ ػ٢ِ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

ٝاُز٢ ٣غت ك٤ٜب  6102ا٠ُ  6113اُظ٤٘٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  اُششًبدروبس٣ش ًج٤شح ٖٓ 

الإكظبػ ػٖ اعْ شش٣ي ٓشاعؼخ ك٢ روش٣ش أُشاعؼخ . ٝرٞطِذ ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ 

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ػ٢ِ ٓغز١ٞ شش٣ي ٌٓزت أُشاعؼخ 

زضا٣ذح ك٢ اُؾذ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس , ؽ٤ش إٔ ُٚ هٞح رلغ٤ش٣خ ٓ الأعْٜٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

, ثٔب ٣زغبٝص رُي اُز١ ٣ٔبسعٚ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٌٓزت  الأعْٜأعؼبس 

أُشاعؼخ, ؽ٤ش إٔ أُؼشكخ اُظ٘بػ٤خ رزشاًْ ك٢ سأط أُبٍ اُجشش١ ُشش٣ي أُشاعؼخ 
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اُلشد١ ٤ُٝظ داخَ ٌٓزت أُشاعؼخ , ًٕٞ إٔ ثؼغ أُؼبسف اُشخظ٤خ ٣ظؼت ٓشبسًزٜب 

أدُخ ه٣ٞخ  Mahmoodabadi et al. (2020)ًٔب هذٓذ دساعخ . ٌٓزت أُشاعؼخداخَ 

ػ٢ِ أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ عٞدح ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ٖٓ خلاٍ رخظظْٜ اُظ٘بػ٢ , صاد 

. الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش الاكظبػ اُلٞس١ ػٖ الأخجبس اُغ٤ئخ , ٝثبُزب٢ُ اٗخلغ ٓغزٟٞ 

, ٣ٌٖٔ  أُب٤ُخ مأُخبؽش ك٢ الاعٞابدح أٗٚ ٓغ ص٣ Lee (2020)دساعخ  أػبكذًٝزُي 

٣ضداد , أٝ  ْٜرؼبثأُشاعؼخ ٝص٣بدح أٝثشٗبٓظ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ رؼذ٣َ خطؾ 

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٤ِْٜٓ ا٠ُ اطذاس آساء ٓؼذُخ ك٢ ٓؾبُٝخ ُِؾذ ٖٓ 

ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ , ؽبُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُشثؾ ث٤ٖ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ٌُٖٝ 

خطش اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝ ا٢ُ عبٗتٓوبعخ ٖٓ خلاٍ ٓئششاد أخش١ 

 Habib and Hasan (2016)سًضد دساعخ , ػ٢ِ عج٤َ أُضبٍ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس

عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ , ٝرُي ٖٓ خلاٍ ػ٢ِ اعزولاٍ ٓشاهت اُؾغبثبد ًٔئشش ػ٢ِ 

اُز٢ ٣وذٜٓب ٓشاهت اُؾغبثبد رئصش ػ٠ِ الإعزشبس٣خ اخزجبس ٓب ارا ًبٗذ اُخذٓبد اُؼش٣ج٤خ 

. ٝخِظذ ا٢ُ إٔ اُخذٓبد اُؼش٣ج٤خ اُز٢ ٣وذٜٓب ٓشاهت  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

ٖٓ خلاٍ رو٤٤ذ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ  ٤ٜٗبسالإخطش اُؾغبثبد أُزخظض روَِ ٖٓ 

 Khani andهذٓذ دساعخ . ك٢ ؽ٤ٖ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ٓٔبسعبد خلاٍ اُ٘لوبد اُؼش٣ج٤خ ٝ

Rajabdorri (2019) رؼبة أُشاعؼخ ًٔئشش أخش ػ٢ِ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ , ٝػ٢ِ أ

 ا٤ٜٗبسخطش ٝ ا٢ُ ٝعٞدح ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أرؼبة أُشاعؼخ رٞطِذػٌظ أُزٞهغ 

ٓئشش ػ٢ِ رؼوذ ٝؿٔٞع اُوٞائْ ٢ٛ ٕ ص٣بدح أرؼبة أُشاعؼخ أؽ٤ش ,  الأعْٜأعؼبس 

 Habib and Huang (2019ػ٤َٔ أُشاعؼخ. ث٤٘ٔب سًضد دساعخ )خطش أُب٤ُخ ٝص٣بدح 

( ًٔو٤بط ػٌغ٢ ُغٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ , ARLػ٢ِ رؤخش اطذاس روش٣ش أُشاعؼخ )

ُلزشح ؽ٣ِٞخ ثشٌَ ؿ٤ش ؽج٤ؼ٢ ٣ض٣ذ ٖٓ  ARLرؤخش روش٣ش أُشاعؼخ إٔ ٝخِظذ ا٢ُ 

, ًٞٗٚ ٣ش٤ش ا٠ُ ٓشبًَ ك٢ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٗبرغخ ػٖ   الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

ٓؼزوذاد رجب٣ٖ أداء ٝرٌذ٣ظ الأخجبس اُغ٤ئخ ٖٓ هجَ الإداسح , ػلاٝح ػ٢ِ اٗٚ ٣ض٣ذ ٖٓ 

ش ػ٢ِ عٞدح ػ٤ِٔخ شاُخظبئض اُذ٣ٔٞؿشاك٤خ ًٔئثَ آزذ الأٓش ٤ُشَٔ ثؼغ  أُغزضٔش٣ٖ.

اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ  Wang etal. (2020دساعخ ) ؽبُٝذ, , ػ٢ِ عج٤َ أُضبٍ أُشاعؼخ
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, ٝخِظذ ا٢ُ اٗٚ ارا ًبٕ ٓشاهج٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ع٘ظ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ٝ

ثغجت ٗلٞسٖٛ ٖٓ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُؾغبثبد ٖٓ الإٗبس هذ ٣خلغ رُي ٖٓ 

 .  ٖٝص٣بدح ٓغز١ٞ الأخلام ُذ٣ٜخطش اُ

 الأعْٜاعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ا٠ُ إٔ  Lee (2020)ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن, أشبسد دساعخ 

اُششًخ ٢ٛ أؽذ اُؼٞآَ اُشئ٤غ٤خ اُز٢ رئصش ػ٠ِ هشاساد الاؽزلبظ ثبُؼٔلاء ٖٓ عبٗت 

سكغ دػبٟٝ هؼبئ٤خ ٝاػبدح  عؼش اُغْٜ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ا٤ٜٗبسٓشاهج٢ اُؾغبثبد , ؽ٤ش ٣ض٣ذ 

اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ أُغزوجَ , ُزُي ٝصوذ اُذساعخ اسرجبؽ ا٣غبث٢ ث٤ٖ اعزوبلاد ٓشاهج٢ 

 Li etal. (2019). ًٔب ؽبُٝذ دساعخ  الأعْٜاد أعؼبس ا٤ٜٗبسٝأُزخظظ٤ٖ اُؾغبثبد 

اُخبطخ  الأعْٜ ا٤ٜٗبسخطش اخزجبس رؤص٤ش اؽلام ثشآظ كؾض أُشاعؼخ اُٞؽ٤٘خ ػ٠ِ 

ا ) 38ثبُششًخ ك٢  ب ًج٤ش   ا٤ٜٗبسخطش :( ك٢ 36.39دُٝخ ؽٍٞ اُؼبُْ. ٝعذٗب اٗخلبػ 

ٛزا اُزؤص٤ش اُغِج٢ أهٟٞ ثبُ٘غجخ  ,  أُشاعؼخٌٓبرت اُششًخ ثؼذ ثذء ػ٤ِٔبد اُزلز٤ش ػ٠ِ 

إٔ ُِٔشاعؼ٤ٖ ر١ٝ اُؾغْ الأطـش, ٝاُخجشح اُظ٘بػ٤خ أُؾذٝدح , ٝأُذح الأؽٍٞ. ًٔب 

ثبعزخذاّ اُج٤بٗبد اُز٢ رْ عٔؼٜب ٣ذ٣ٝ ب ؽٍٞ  Xiaoqiang and Zuming (2021)دساعخ 

هذ رٞطِذ ,  6104-6102ك٢ اُلزشح  (CAMs) ػذد ٝكئخ كوشح أٓٞس أُشاعؼخ اُشئ٤غ٤خ

ٖٓ عبٗت ٓشاهج٢ ثؼذ رطج٤ن ٓؼ٤بس أُشاعؼخ اُغذ٣ذ  ٤ٜٗبسالإخطش ٘خلغ ٣ا٢ُ أٗٚ 

 ًٜٞٗب رض٣ذ شلبك٤خ CAMs أٓٞس أُشاعؼخ اُشئ٤غ٤خ اُز١ ٣زطِت الاكظبػ ػٖاُؾغبثبد 

 .عٞم سأط أُبٍ ك٢ ث٤ئخ ٓؼِٞٓبد 

 Feng et al., 2019; Robin and)٣زلن اُجبؽش ٓغ ٝعٜخ اُ٘ظش الأثشص ك٢ ٛزا اُشبٕ ٝ

Zhang, 2015)  ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٠ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٓؼ٣ٞ٘خ ثٞعٞد ػلاهخ عِج٤خ

سؿْ إٔ ٓؼظْ ٛزٙ اُذساعبد سًضد ػ٢ِ الأعٞام أُب٤ُخ  , الأعْٜٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

ٛٞ ثٔضبثخ ػ٤ِٔخ رذس٣ت ٓغزٔش اُزخظض اُظ٘بػ٢ إٔ رُي ا٢ُ اُجبؽش ٣ٝشعغ أُزوذٓخ. 

ًج٤شح ٖٓ خلاٍ اُزش٤ًض ػ٠ِ ط٘بػخ ٓؼ٤٘خ , ٝٓؼبسف رٌغت ٓشاهت اُؾغبثبد خجشاد 

ُٜب اُؼٔلاء أُشرجط٤ٖ ػلاٝح ػ٢ِ ص٣بدح كٜٔٚ ٝادساًٚ لأٗٞاع أُخبؽش اُز٢ ٣زؼشع 

ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ , ثبُظ٘بػخ , ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ هذسرٚ ػ٢ِ اًزشبف اُزؾش٣لبد اُغٞٛش٣خ 

. ا٣غبثب  ػ٢ِ عٞدح هشاسارٚ ٝأؽٌبٓٚ ا٤ُٜ٘ٔخ ٝثبُزب٢ُ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ًزُي ٣٘ؼٌظ ٝ
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ٖٓ اُؾذ  ػ٢ِ ٖٓ هذسرٖٚٓ ٗبؽ٤خ أخش١ , ٣ض٣ذ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد 

ٓضَ ٓٔبسعبد  اُغ٤ئخالأخجبس رخض٣ٖ اُغ٤طشح ػ٢ِ ه٘ٞاد أُٔبسعبد الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ ٝ

٣٘ؼٌظ ا٣غبثب  ػ٢ِ عٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝعِجب  ػ٢ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثٔب اداسح الأسثبػ 

إٔ أُخبٝف ٖٓ ػ٤ِٔبد اُزوبػ٢ أُؾزِٔخ رؾلض ػلاٝح ػ٢ِ إٔ ٝؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخ , 

هج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ػ٢ِ اًزشبف اُطشم ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٣غزخذٜٓب ٓشا

 الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٖٓ خطش ٓٔب ٣ؾذ ػ٤َٔ أُشاعؼخ ك٢ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ , 

 ٔفٙ ػإء يب عجك ًٚكٍ ئشزمبق انفشع الأٔل نهجؾش كبنزبنٙ : .أُغزوج٢ِ 

H1 ًئَٓٛبسػهٗ خطش ٔيؼُٕٚبً : ٚإصش انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد عهجب 

 .انًظشٚخ ثبنجٕسطخأعٓى انششكبد انًمٛذح أعؼبس 

بنٛخ رؾهٛم انؼلالخ ثٍٛ انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد ٔعٕدح انزمبسٚش انً (7-5)

 ٔئشزمبق فشع انجؾش انضبَٙ .

 أدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ إٖٔٓ أ٢ُٝ اُذساعبد اُز٢ هذٓذ  Balsam et al. (2003) دساعخ رؼذ

خ ثبُوطبع اُظ٘بػ٢ اُز١ رؼَٔ ك٤خ ز٣ض٣ذ ٖٓ ٓؼشكُٔشاهت اُؾغبثبد اُزخظض اُظ٘بػ٢ 

اداسح الأسثبػ, ٖٝٓ صْ ص٣بدح ٓٔبسعبد اُششًخ, ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ هذسرٚ ػ٠ِ اًزشبف ٝاُؾذ ٖٓ 

ا٢ُ ٝعٞد اُز٢ رٞطِذ  Almutairi etal. (2009دساعخ ) أػوجٜبعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ. 

ًٔو٤بط ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝاُزخظض  bid-ask spreadػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ٓذ١ اُغؼش 

ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ  Rusmin (2010)ث٤٘ٔب رٞطِذ دساعخ .  اُؾغبثبداُظ٘بػ٢ ُٔشاهت 

 ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , ٗز٤غخا٣غبث٤خ 

هذسرٚ ػ٢ِ رو٤٤ذ ٝاًزشبف ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ . ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ 

Jaggi etal. (2012)  ٌٍُٖٝٝثبعزخذاّ ث٤بٗبد ػ٢ِ ٓغز١ٞ ػذح د cross-country  ,

 ٝاُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبدث٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٓؼ٣ٞ٘خ ٞعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث

 خبطخ ك٢ اُجِذإ اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق آ٤ُبد ؽٔب٣خ أُغزضٔش. 

 ٤ب  ا٣غبث ٤ب  رلبػِ ا  أصشإٔ ٛ٘بى ا٢ُ  Sun and Liu (2013)دساعخ  خِظذ, ك٢ ٗلظ اُغ٤بم 

ٓشاهت اُؾغبثبد أُزخظض ك٠ اُظ٘بػخ ٝؽًٞٔخ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ عٞدح ٝعٞد ث٤ٖ 

ٝعٞد ا٢ُ  Hoelscher and Seavey (2014)دساعخ  خِظذ ًٔباُزوبس٣ش أُب٤ُخ. 
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ٝص٣بدح روجَ الاداسح ُِٔخبؽشح ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد 

ٝاُز٢ اُغ٣ٞ٘خ ٝٓظشٝكبد اُجؾش ٝاُزط٣ٞش  الأعْٜبلاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُؼبئذاد ث ٓوبعخ

ك٢  ٣ش٤ش رُي ا٠ُ إٔ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖٝ. رؼ٢٘ رٞعٚ أًجش ٗؾٞ أُخبؽشح 

اُظ٘بػخ ٣زغبٝص رؤص٤شْٛ كوؾ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٌُٖٝ ٣ٔزذ ٤ُشَٔ عِٞى الاعزضٔبس 

ا٢ُ إٔ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد  Ghosh and Tang (2015)دساعخ  رٞطِذك٢ ؽ٤ٖ  الإداس١.

٣لشػٕٞ أرؼبثب  أهَ ػ٠ِ اُششًبد اُؼبئ٤ِخ ًْٜٞٗ ٣ؼزوذٕٝ إٔ هٞائٜٔب أُب٤ُخ أُزخظظ٤ٖ 

 Elaoud and, رٞطِذ دساعخ ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن.  شًبد ؿ٤ش اُؼبئ٤ِخأػ٢ِ عٞدح ٖٓ اُش

Jarboui (2017)  ا٢ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ًٝلبءح

الاعزضٔبس ك٢ اُششًبد اُز٢ ٣زْ ٓشاعؼزٜب ثٞاعطخ ٓشاهت ؽغبثبد ٓزخظض ك٢ اُظ٘بػخ 

ا٢ُ إٔ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ْٛ  Garven et al. (2018)أشبسد دساعخ . ث٤٘ٔب 

أًضش هذسح ػ٠ِ رو٤٤ْ ٓذٟ ٓؼو٤ُٞخ الاكظبػ ٝاُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ ُؼٔلائْٜ , ٓٔب ٣خلض 

ٖٓ اُؾٌْ اُشخض ٝأُٔبسعبد الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.  

ذ اخزجبس رؤص٤ش ٌٓٞٗبد أًضش شٔٞلا  , ؽ٤ش ؽبُٝ Alzeban (2019)ُٝوذ ًبٗذ دساعخ 

( ٜٝٓ٘ب ٝعٞدح ٓشاهت QFR( ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )CGؽًٞٔخ اُششًبد )

اُؾغبثبد اُخبسع٢ , ٝرٞطِذ إ عٞدح ٓشاهت اُؾغبثبد ٖٓ خلاٍ رخظظٚ اُظ٘بػ٢ 

 . ٢ٛ أؽذ الا٤ُبد اُز٢ ُٜب  رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

ػلاهخ  ا٢ُ ػذّ ٝعٞد Zuo and Guan (2014)عخ ػ٢ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي , خِظذ دسا

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ لأػ٢ِ ك٢ 

ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ لأعلَ كوؾ اُششًبد اُظ٤٘٤خ , ٌُٖٝ رٞعذ 

ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب  خلغ اُذخَ.ًٕٞ ُذ٣ْٜ اُوذسح ػ٠ِ رو٤٤ذ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش اُطج٤ؼ٤خ اُز٢ ر

ث٤ٖ ٓشاهج٢  اخزلاف ٓؼ١ٞ٘ؼذّ ٝعٞد ث Hegazy etal. (2015)خِظذ ا٤ُٚ دساعخ 

ٝعٞد  ٌُٖٝٝؿ٤ش أُزخظظ٤ٖ ك٢ رو٤٤ذ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ. اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ 

ٜٓ٘ب أخش١ ٖٓ ػذح عٞاٗت عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ض٣ذ ٖٓ أُزخظ٤٤ٖ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد 

ًٝزُي ٓغ ٓب . اُوٞائْ أُب٤ُخ طذاسعٞدح الإكظبػ أُؾبعج٢ , ٝرو٤َِ اؽزٔبٍ اػبدح ا ص٣بدح

لارٞعذ  ٚثؤٗ Garcia‐Blandon and Argiles‐Bosch (2018)خِظذ ا٤ُٚ دساعخ 
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ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝعٞدح الأسثبػ ػٖ ؽش٣ن رو٤َِ 

٣ٝزلن ًزُي ٓغ ٓب خِظذ ا٤ُٚ  الاعزؾوبهبد اُزوذ٣ش٣خ.اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعبد 

ثؤٗٚ لا ٣ئصش ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ أٝ  Nadhir and Wardhani (2019)دساعخ 

رخظظٚ اُظ٘بػ٢ ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ثٔب 

 .٣Zuo and Guan (2014)زلن ٓغ دساعخ 

جبؽش اُذساعبد اُغبثوخ إٔ ٛ٘بى شجٚ ارلبم ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ػ٢ِ ٝعٞد ٝرو٤٤ْ ٖٓ رؾ٤َِ  ٣ٝؼزوذ اُ

٤خٓؼ٣ٞ٘خ ػلاهخ ا٣غبث٤خ  بُ زوبس٣ش أُ ظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝعٞدح اُ زخظض اُ ٖٓ  ث٤ٖ اُ

ظ٘بػ٢ زخظضإُ ٝرُي لأ,  خلاٍ ص٣بدح عٞدح الأسثبػ ضش ُ اُ ٔشاهت اُؾغبثبد ٣غؼِٚ أً

ششًخ أًٝضش كٜٔب ُخظبئض اُ ٔبسعبد ٖٓ  ٣و٤ذٓٔب ,  خجشح  ؽش٣خ الإداسح ػ٘ذ الاخز٤بس ث٤ٖ أُ

جذ٣ِخ  غزؾوبدأُؾبعج٤خ اُ ؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُ ٢ اُ زبُ  ػلاٝح ػ٢ِ. ٝثبُ

ظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبدإٔ  زخظض اُ زوبس٣ش ؼَٔ ٣ اُ ػ٢ِ رؾغ٤ٖ أثؼبد أخش١ ُغٞدح اُ

٤خ ٓضَ رؾغ٤ٖ عٞدح الأكظبػ , اُ ؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَٔبُ أُؼِٞٓبد , ٝرو٤َِ اؽزٔبٍ اػبدح  ٝاُ

٤خ . طذاسا بُ  : ًٚكٍ ئشزمبق انفشع انضبَٙ نهجؾش كبنزبنٙٔثبنزبنٙ  اُوٞائْ أُ

H2 ًػهٗ عٕدح انزمبسٚش ٔيؼُٕٚبً : ٚإصش انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد ئٚغبثب

 .انًظشٚخ انًبنٛخ نهششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخ

ٔئشزمبق  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبس خطشرؾهٛم انؼلالخ ثٍٛ عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ ٔ (7-6)

 فشػٙ انجؾش انضبنذ ٔانشاثغ .

 Butar and Murniati, 2021; Wongchoti)عؼ٢ ر٤بس ٛبئَ ٖٓ اُجؾٞس الأًبد٤ٔ٣خ 

et al., 2020; Kim etal., 2019)  ا٢ُ ٓؾبُٝخ اُشثؾ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثؤثؼبدٛب

. ٣ٝغز٘ذ اُجبؽضٕٞ ك٢ رُي ػ٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝٓغ٤ٔبرٜب ٝٓو٤بعٜب أُخزِلخ ٝخطش 

أُغزضٔش٣ٖ ػ٢ِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ رو٤٤ْ اكزشاع سئ٤غ٢ ٝٛٞ اػزٔبد 

اُزؾشًبد أُغزٔشح ك٢ أعؼبس أعْٜ ٢ٛ ٗز٤غخ  كبُٕزا أعؼبس الأٝسام أُب٤ُخ ثشٌَ ٓغزٔش, 

سدٝد أكؼبٍ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم رغبٙ أُؼِٞٓبد ٝالأؽذاس الاهزظبد٣خ أُخزِلخ أٝ ر٘جئارْٜ 

 ك٢ ػٞءؽٍٞ عؼش اُغْٜ أُغزوج٢ِ ك٢ ػٞء أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣ز٤ؾٜب ُْٜ اُغٞم, ًٝزُي 

( 6161)ؽغ٤ٖ,.الاهزظبد٣خ أُخزِلخ ٝسدٝد أكؼبُْٜ رغبٙ أُؼِٞٓبد ٝالأؽذاس ٓؼزوذارْٜ
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ارا ًبٗذ ٛزٙ أُؼِٞٓبد رؾَٔ أخجبسا عبسح ُِٔغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم, كبٕ رُي ثؼجبسح أخش١, 

أُزٞاكش ػٜ٘ب ٛزٙ أُؼِٞٓبد ٖٝٓ صْ ص٣بدح أعؼبسٛب,  الأع٣ْٜزشرت ػ٤ِٚ ص٣بدح اُطِت ػ٢ِ 

خ ٝعٞد ٓؼِٞٓبد ػٖ , ٝرُي ًٔب ك٢ ؽبُ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝثبُزب٢ُ اٗخلبع خطش 

اٗزٜبء أصٓخ اهزظبد٣خ أٝ ع٤بع٤خ أٝ طؾ٤خ , أٝ ػٖ اٗخلبع ٓؼذلاد اُؼشائت, أٝ ػٖ 

اُزٞعؼبد اُغذ٣ذح ك٢ اُششًبد, أٝ ػٖ الأسثبػ ٝاُزٞص٣ؼبد ٝؿ٤شٛب. ٝػ٠ِ اُؼٌظ, ارا 

بر , كبٕ رُي ٣ذكؼْٜ ا٠ُ ارخ ًبٗذ أُؼِٞٓبد رؾَٔ أخجبسا ع٤ئخ ُِٔزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ

, الأٓش اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح ػشػٜب ك٢ اُغٞم, ٖٝٓ صْ  هشاساد اُزخِض ٖٓ اعزضٔبسارْٜ

اٗخلبع أعؼبسٛب, ٝرُي ًٔب ك٢ ؽبُخ رٞاكش ٓؼِٞٓبد ػٖ ؽذٝس ًغبد, أٝ سًٞد أٝ أصٓخ 

 طؾ٤خ ٓضَ اٗزشبس ك٤شٝط ًٞسٝٗب , أٝ اسرلبع ٓؼذلاد اُؼشائت, أٝ اسرلبع أعؼبس اُلبئذح.

 (6109)اُظجبؽ ,

عٕدح ْٕٔ أثشصٛب ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  أثؼبد ٓزؼذدحُوذ سًض اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ػ٢ِ ٝ

 Lashgari and Farzalizadeدساعخ  رٞطِذ, كِوذ الأسثبػ أ عٕدح انًغزؾمبد 

ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؿٔٞع الاسثبػ ٗز٤غخ ٓٔبسعبد اداسح ا٢ُ  (2013)

ا٠ُ  Zhu (2016دساعخ ) خِظذًٔب أُغزوج٢ِ ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسالأسثبػ ٝخطش 

, ؽ٤ش الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسث٤ٖ ؽغبثبد الاعزؾوبهبد ٝخطش ٓؼ٣ٞ٘خ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ 

ٝٓغبلا ٝاعؼب  أٌُٞٗبد الأهَ ٓٞصٞه٤خ ٖٓ الاعزؾوبهبد أُذ٣ش٣ٖ ثغِطخ روذ٣ش٣خرضٔد 

ؽغبثبد الاعزؾوبهبد, ثٔب ٣ئد١ ا٠ُ  ُؾغت الأخجبس اُغ٤ئخ ػٖ ؽش٣ن أُجبُـخ ك٢ رؾذ٣ذ ه٤ْ

دساعخ ػجذ أُغ٤ذ  ػلاٝح ػ٢ِ إٔ. ٓغزوجلا الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساؽزٔبٍ ص٣بدح خطش 

ًَ ٖٓ اُزج٢٘ الإُضا٢ٓ ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝعٞدح أُشاعؼخ  رٞطِذ ا٢ُ إٔ (6109)

ٝرُي  ٝؽغبثبد الإعزؾوبهبد رئد١ ا٠ُ اُزخل٤غ اُغٞٛش١ ُخطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ

 Chen et al. (2017)دساعخ  سًضدك٢ ؽ٤ٖ ثبُزطج٤ن ػ٢ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُغؼٞد٣خ. 

ر٤ٜٔذ اُذخَ ثٜذف خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤ا٢ُ , ٝخِظذ  ر٤ٜٔذ اُذخَ ػ٢ِ

 رٞطِذك٢ ؽ٤ٖ . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝ,  الأعْٜرخل٤غ اُزوِت اُلشد١ ُؼبئذاد 

سثبػ الأا٢ُ ٝعٞدح ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ عٞدح  Salehi et al. (2018)دساعخ 

دساعخ  خِظذٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ ,  . ٤ٜٗبسالإخطش ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ  الأعْٜٝػٞائذ 
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Wongchoti, et al. (2020)  ٍب رغش٣ج٤ ب شبٓلا  ك٢ اُظ٤ٖ ا٢ُ إٔ ٖٓ خلا اعشاء كؾظ 

 أهَ.  الأعْٜك٢ أعؼبس  ا٤ٜٗبسعٞدح الأسثبػ الأكؼَ ٓشرجطخ ثؾذٝس 

ًٝبٕ اُجؼذ أٝ أُغ٢ٔ الاخش ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُز١ لاه٢ اٛزٔبٓب  ًج٤شا  ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ٛٞ 

 Hutton, رؼذ أ٢ُٝ اُذساعبد ك٢ ٛزا اُشبٕ ٢ٛ دساعخ  انًبنٛخشفبفٛخ أٔ غًٕع انمٕائى 

et al. (2009)  سرجبؽب ٝص٤وب ٣شرجؾ اعؼش عْٜ اُششًخ  ا٤ٜٗبسا٢ُ إٔ خطش  خِظذ, ٝاُز٢

عؼش عْٜ اُششًخ ع٤زغٚ ا٠ُ  ا٤ٜٗبس٤خ, أٟ إٔ خطش ُثٔغزٟٞ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب

خ ُششًخ أًضش )أهَ( ؿٔٞػبُ ٝأهَ الاسرلبع )الاٗخلبع(, ًِٔب أطجؾذ اُزوبس٣ش أُبئ٤

د٤ُلا  اػبك٤ ب ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؿٔٞع  Kim et al. (2011)ذ دساعخ)أًضش( شلبك٤خ. ٝهذٓ

 اُغ٤ئخٖٓ خلاٍ ه٘بح أخش١ ُزخض٣ٖ الأخجبس  ٌُٖٝ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝ

ا٢ُ  Kim and Zhang (2014)دساعخ . ًٔب رٞطِذ  ٝٛٞ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢

 volatilityبثزغبٓخ اُزوِت اُؼ٤٘ٔخ ثإٔ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓشرجطخ ثشٌَ ا٣غبث٢ 

smirk.  دساعخك٢ ؽ٤ٖ هذٓذ Habib and Hasan (2017)  ه٘بح أخش١ ُزلغ٤ش دٝس

٢ٛٝ ػذّ ًلبءح الإعزضٔبس , ؽ٤ش إٔ  اُغ٤ئخؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ رخض٣ٖ الأخجبس 

الإداسح ُذ٣ٜب ؽٞاكض ُِو٤بّ ثبعزضٔبس أًضش ٖٓ اُلاصّ )الاعزضٔبس ك٢ اُلشص الاعزضٔبس٣خ ؿ٤ش 

أُشثؾخ( ُِؾلبظ ػ٢ِ ؽ٤برْٜ ا٤ُٜ٘ٔخ ٝث٘بء آجشؽٞس٣زْٜ , ٓٔب ٣ذكؼْٜ ُزخض٣ٖ الأخجبس 

ٝٛٞ ٗلظ . ٤بس أعؼبس الأعْٜ ٓٔب٣ض٣ذ ٖٓ خطش اٜٗ ػٖ رِي أُششٝػبد ُلزشح ؽ٣ِٞخ اُغ٤ئخ

اُششًبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخ أٝ ثؤٕ  Cui et al. (2019)ٓب أشبس ا٤ُٚ 

اٗخلبع شلبك٤زٜب ٖٓ أُشعؼ إٔ رؾون ػٞائذ عِج٤خ ًج٤شح ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس 

 Butar andك٢ أعؼبس أعٜٜٔب ك٢ أُغزوجَ. ػ٢ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي , رٞطِذ دساعخ  ا٤ٜٗبس

Murniati (2021)  ا٤ٜٗبسخطش شلبك٤خ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٤ُظ ُٜب رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ إٔ ا٢ُ 

ا٠ُ اُزـبػ٢ ػٖ هؼب٣ب شلبك٤خ اُزوبس٣ش  الإٗذ٤ٗٝغ٢ ٤ٔ٣َ , ؽ٤ش إٔ أُغزضٔش الأعْٜأعؼبس 

. ٝٛٞ ٣خزِق ٓغ ٓب خِظذ ا٤ُٚ دساعخ الأعْٜأُب٤ُخ أص٘بء ارخبر هشاساد الاعزضٔبس ك٢ 

ث٤ٖ اؽزٔبٍ  ا٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خثٞعٞد ػلاهخ ٝاُز٢ رٔذ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ,  (6161)ؽغ٤ٖ 

أُغزوج٠ِ ُغؼش عْٜ اُششًخ ك٢ عٞم أُبٍ أُظش١ ٝٓغزٟٞ  ٤ٜٗبسؽذٝس خطش الإ

 .ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝدسعخ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 
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, ؽ٤ش  يذ٘ رؼمٛذ انزمبسٚش انًبنٛخثؼذ أخش ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝٛٞ ًٔب رْ اخزجبس رؤص٤ش 

  ُِوشاءحزوبس٣ش ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُ Kim etal. (2019)دساعخ  شبسدأ

(10-K)ٝ اُغ٤ئخإٔ أُذ٣ش٣ٖ ٣ٌْٜٔ٘ اخلبء أُؼِٞٓبد ؽ٤ش ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

 Yeung and Lentoدساعخ ًٔب هذٓذ .  خلاٍ ًزبثخ روبس٣ش ٓب٤ُخ ٓؼوذحٖٓ  ث٘غبػ

(2018b) رهجٛخ أٔ رغبٔص رُجإاد انًؾههٍٛأخش ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ب  أٝ ٓو٤بع ا  ثؼذ ْٕٔ  ,

ٓئششأ ػ٢ِ ه٤بّ الإداسح أُب٤٤ُٖ أُؾ٤ِِٖ  أٝ رغبٝص ر٘جئادرِج٤خ ٝرٞطِذ ا٢ُ إٔ 

خطش سرجبؽ ب عِج٤ ب ثاشرجؾ , ٢ٛٝ ر ٝاٗخلبع عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخثٔٔبسعبد اداسح الأسثبػ 

ثًغزٕ٘ أٔ عٕدح ػلاٝح ػ٢ِ ٓب عجن, اٛزْ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ  . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس

 Song (2015)دساعخ  رٞطِذًٔو٤بط ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ, كِوذ  الافظبػ انًؾبعجٙ

ارا ًبٕ  ٝأهَ ا٤ٜٗبسا   روِجب  إٔ أعْٜ اُششًبد أهَ  ا٢ُ عٞه ب ٗبشئ ب 03ثبعزخذاّ ػ٤٘خ رشَٔ 

 Zhangٝٛٞ ٗلظ ٓب خِظذ ا٤ُٚ دساعخُذٟ اُششًبد ع٤بعبد اكظبػ ٓؾبعج٤خ ٓزلٞهخ , 

and Nam (2016)  ٝ أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ثؤٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ

 ا٤ٜٗبسخطش ػشػخ ُ , ٝرٌٕٞ اُششًبد اُـبٓؼخ أًضشUرٌٕٞ ػ٠ِ شٌَ ؽشف  الأعْٜ

أعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبسخطش إٔ  Lim et al. (2016)ػبكذ دساعخ أٝ.  الأعْٜأعؼبس 

ثؼذ اُزج٢٘ الإعجبس١ ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ٗز٤غخ اسرلبع عٞدح  اُششًبد اٗخلغ

 Yin and Tianًٔب أشبسد دساعخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝص٣بدح ٓغز١ٞ الإكظبػ. 

ك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ا٢ُ إٔ ٓؼ٣ٞ٘بد أُغزضٔش٣ٖ ٓشرجطخ ثشٌَ ا٣غبث٢ ث (2017)

عٞف رض٣ذ ٖٓ هٞح  أُغزوجَ ٝإٔ عٞدح اُزوش٣ش أُب٢ُ اُؼؼ٤لخ ٝه٤ٞد اُج٤غ ػ٠ِ أٌُشٞف

أدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ اُز٢ رٔذ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ  (6109)اُظجبؽ . ٝهذٓذ دساعخ رِي اُؼلاهخ 

رٞاكش ٗز٤غخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش إٔ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ رئد١ ا٠ُ رخل٤غ 

اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ك٢ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ,ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح أُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ٝاُز٘جئ٣خ 

أعؼبس اُششًبد ك٢ خطش ٝاُز١ ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع  اُذٝس اُزو٢ٔ٤٤ ُٜزٙ أُؼِٞٓبدٝ

إٔ رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ٣ض٣ذ ٖٓ  (6161)دساعخ ٓغؼٞد ٝأػبكذ  .وجَأُغز

عٞدح اُزوش٣ش أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ رؾغ٤ٖ اُج٤ئخ أُؼِٞٓبر٤خ ٝاُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ, ٝثبُزب٢ُ رخل٤غ 

هذسح أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ ٝص٣بدح اُشلبك٤خ ك٢ ػ٤ِٔخ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ , 
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 . الأعْٜالأٓش اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ رخل٤غ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

ٔلبثهٛزٓب ( Timelinessٔلزٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ )أخ٤شا  , سًض ثؼغ اُجبؽض٤ٖ ػ٢ِ 

ٝعٞد اسرجبؽ عٞٛش١ ا٢ُ  Habib and Huang (2019)كِوذ أشبسد دساعخ  ,نهًمبسَخ 

عؼش اُغْٜ ك٢  ا٤ٜٗبسٝا٣غبث٢ ث٤ٖ ؽٍٞ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ُلزشح روش٣ش أُشاعؼخ ٝخطش 

أُغزوجَ , ؽ٤ش إ ٛزا اُزؤخ٤ش ٣ٔضَ اشبساد ػٖ ٝعٞد أخجبس ع٤ئخ رؾبٍٝ الإداسح رؤع٤َ 

دح الإكظبػ ػٜ٘ب أٝ اشبساد ٓؾزِٔخ ػ٢ِ اٗخلبع عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )ص٣بدح اؽزٔبٍ اػب

أٗٚ ٣ض٣ذ  اُوٞائْ أُب٤ُخ , أٝ اؽزٔبٍ رِو٢ سأ١ ٓؼذٍ ثشؤٕ الاعزٔشاس٣خ( , كؼلا ػٖ طذاسا

 ك٢ ؽ٤ٖٖٓ ػذّ اُزغبٗظ ك٢ ٓؼزوذاد أُغزضٔش٣ٖ ؽٍٞ اُزظٞساد أُغزوج٤ِخ ُِششًخ . 

أُذ٣ش٣ٖ ٣ؾبُٕٝٞ اخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ٖٓ ا٢ُ إٔ  Li et al. (2020)دساعخ  رٞطِذ

خلاٍ اُزؾٌْ ك٢ رٞه٤ذ الإكظبػ ػٖ الأؽذاس اُغٞٛش٣خ ٖٓ كزشاد اٛزٔبّ اُغٞم أُشرلؼخ 

ث٤٘ٔب  ك٢ أُغزوجَ. الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ا٠ُ أُ٘خلؼخ , ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣شرجؾ ث

رؾذ ٖٓ ٓوذسح  بنٛخ نهًمبسَخلبثهٛخ انمبسٚش انًا٢ُ إٔ  Kim et al. (2016)دساعخ  رٞطِذ

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسأُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ ؽغت أُؼِٞٓبد اُغ٤ئخ ٝثبُزب٢ُ رخلغ ٖٓ خطش 

٣ٝؼزوذ اُجبؽش ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ رِي اُذساعبد اُغبثوخ , اخزلاف ٓغبٍ رطج٤ن رِي 

 .Kim etal, ؽ٤ش اٛزٔذ دساعخ اُز٢ أعش٣ذ ك٤ٜب ٝرؼذد ٝر٘ٞع اُج٤ئبد  اُذساعبد

 Kim and Zhang (2014)ك٢ ؽ٤ٖ اٛزٔذ دساعخ ,  ثبُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ (2019)

ث٤٘ٔب اُششًبد اٌُ٘ذ٣خ ,  Kim et al. (2016)بُششًبد الإُٔب٤ٗخ , ٝر٘بُٝذ دساعخ ث

-cross  ػذح دٍٝٓغز١ٞ ػ٠ِ اعشاء دساعخ ػ٢ِ  Song (2015اػزٔذد دساعخ )

country, ٝ رطشم هذButar and Murniati (2021)  أٓب , الأٗذٝٗغ٤خ ُِششًبد

اُؼذ٣ذ ٖٓ  اٛزْ, ٝسًضد ػ٢ِ اُششًبد الإ٣شا٤ٗخ   Salehi, et al. (2018)دساعخ

 ,Li et al., 2020 Wongchoti et al., 2020;Yeung and Lento) اُجبؽض٤ٖ

2018a; Zhu, 2016) 6161ؽغ٤ٖ , ) د دساعز٢, ٝأخ٤شا اعز٘ذ اُظ٤٘٤خُششًبد ثب ; 

 . ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُظش٣خ  (6109 , اُظجبؽ

ػ٠ِ أعِٞة رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ٖٓ خلاٍ  اػزٔذد ؿبُج٤خ رِي اُذساعبد ٖٓ ٗبؽ٤خ أخش١ ,

, ػٖ ؽش٣ن اعزخذاّ ٝرؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ اُٞاسدح ثبُوٞائْ أُب٤ُخ,  اعشاء دساعخ رطج٤و٤خ
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بسٙ ُِٜٔ٘ظ اُزطج٤و٢ ٝرطج٤ن ٗٔبرط الاٗؾذاس ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣جشس رٞعٚ اُجبؽش ك٠ اخز٤

 ثبلإػبكخ ا٢ُ ٓبعجن ,لاخزجبس اُؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ, ثبػزجبسٛب أًضش أُٜ٘غ٤بد ٓلاءٓخ. 

ثبخزلاف أُغ٢ٔ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ك٢ ؽش٣وخ ه٤بط عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  رِي اُذساعبد اخزِلذكوذ 

 ,Butar and Murniati, 2021; Yin and Tian), كجؼغ اُذساعبد أُغزخذّ 

ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط عٞدح الاعزؾوبم  ثو٤بط عٞدح اٝ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخهبٓذ  (2017

أُغٔٞع أُزؾشى ُٔذح صلاس ع٘ٞاد ُِو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد اُزوذ٣ش٣خ ُو٤بط  أُؼذٍ

 R2 ثبعزخذاّ ثو٤بعٜب  Zhang and Nam (2016)ٝك٢ أُوبثَ هبٓذ دساعخ اُغ٣ٞ٘خ , 

 Kim etal. (2019)دساعخ  ك٢ ؽ٤ٖ إٔ, شلبك٤خ اُوٞائْ أُب٤ُخ ًٞٗٚ أُو٤بط الأثشص ُ

 .Wongchoti et alًضد دساعخ س, ًٔب زؼو٤ذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُاػزٔذد ػ٢ِ ٓئششاد 

ػ٢ِ عٞدح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الإػزٔبد ػ٢ِ ٓو٤بط ص٘بئ٢ الأثؼبد ُغٞدح الأسثبػ  (2020)

سد ( ٝاُوبئْ ػ٠ِ 6)دسعخ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ( ) أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ( اُوبئْ ػ٠ِ 0)

 اُغٞم )شلبك٤خ الأسثبػ أٝ اُذٝس اُزو٢ٔ٤٤( . كؼَ 

ب ث٤ٖ ٛزٙ اُذساعبد ك٢ ؽش٣وخ ه٤بط ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن  ا٤ٜٗبسخطش , ٣ٞعذ اخزلاف أ٣ؼ 

 Butar and Murniati, 2021 ; Yin and)أعؼبس اعْٜ اُششًبد كوذ هبعزٜب دساعز٢ 

Tian, 2017;Kim and Zhang 2014) ٓ ّؼبَٓ الاُزٞاء اُغبُت ُزٞص٣ؼبد ثبعزخذا

 Kim et al. (2016)دساعخ  ٓذ, ك٢ ؽ٤ٖ هب NCSKEW اُلشد٣خ  الأعْٜ ؼٞائذُ

ػلاٝح ػ٢ِ إ ٛ٘بى ٓغٔٞػخ اخش١ ٖٓ ,  ثبعزخذاّ ؽش٣وخ اُزوِت ٖٓ أعلَ ا٢ُ أػ٢ِ

 Wongchoti, et al., 2020 ;Yeung and Lento, 2018b;Yin and)اُذساعبد 

Tian, 2017)  أُو٤بعبٕ ٓؼب  اػزٔذد ػ٢ِ  . 

ب ك٢ اُلزشاد اُض٤٘ٓخ اُز٢  ثبلإػبكخ ا٢ُ ٓبعجن عش٣ذ ك٤ٜب. أاخزِلذ ٛزٙ اُذساعبد أ٣ؼ 

خطش رٞعذ ٗذسح ك٢ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ أخ٤شا  ,

ثؤٕ ٣ٝئ٣ذ اُجبؽش ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ , أعؼبس أعْٜ اُششًبد ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ.  ا٤ٜٗبس

ٛ٘بى ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ عِج٤خ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثـغ اُ٘ظش ػٖ أُو٤بط أُغزخذّ 

, ًٜٞٗب ٓئشش ػ٢ِ اٗخلبع ه٘ٞاد رخض٣ٖ أٝ ؽغت الأخجبس  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝ

أعؼبس أعْٜ اُششًبد ك٢ أُغزوجَ , ٝإٔ اُ٘زبئظ خطش , ٝاُز١ ٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع  اُغ٤ئخ
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ٔفٙ . أُزؼبسػخ ٝأُخزِطخ ك٢ ٛزا اُشؤٕ عبءد ٗز٤غخ رؼذد ٓوب٤٣ظ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

 ػٕء يب رمذو , ًٚكٍ ئشزمبق انفشع انضبنش نهجؾش كبنزبنٙ: 

H3 ًأعٓى انششكبد أعؼبس  ئَٓٛبسػهٗ خطش ٚبً ٔيؼُٕ: رإصش عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ عهجب

 .انًظشٚخ انًمٛذح ثبنجٕسطخ

٤خ هبّ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ػلاٝح ػ٢ِ ٓبعجن,  بُ زوبس٣ش أُ ؾبعج٢ ثبعزخذاّ عٞدح اُ لٌش أُ ك٢ اُ

زخظض ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب رلغ٤ش ٤ًق  أٔ كمُبح أعبعٛخ Mediatorكًزغٛش ٔعٛؾ  ٣ئصش اُ

جؼغ اػزٔذ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ػ٠ِ  اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد , ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اُ

ؼلاهخؼَٔ ػ٢ِ اػؼبف أٝ رو٣ٞخ ٣ػ٤ِٜب ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ  ٖٓ أثشص رِي ٝ  .ٓؾَ اُذساعخ اُ

شؤٕ دساعخ اُذساعبد  ٢ إٔ  Robin and Zhang, (2015)ك٢ ٛزا اُ اُز٢ رٞطِذ اُ

ظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ُٚ رؤص٤ش ؿ٤ش ٓجبشش  ٖٓ خلاٍ ػ٢ِ خطش الإ٤ٜٗبس اُزخظض اُ

٤خ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غبْٛ ك٢ ؿٔٞع  زوبس٣ش أُبُ ؼ٣ٞ٘خاُ ؼلاهخ اُغِج٤خ أُ . ص٣بدح اُ

هذٓذ أدُخ ػ٢ِ أٗٚ ػ٘ذٓب ٣وذّ ٓشاهج٢  Habib and Hasan (2016)ػلاٝح ػ٢ِ إٔ دساعخ 

٤خ , ػ٠ِ الأهَ ٖٓ ٓ٘ظٞس الإثلاؽ  ٔبُ زوبس٣ش اُ ؼش٣ج٤خ رزؾغٖ عٞدح اُ اُؾغبثبد اُخذٓبد اُ

ٔؼبٓلاد اُؼش٣ج٤خ , ٣ٝوَ رُي ٖٓ اؽزٔبٍ ؽذٝس  سعبد رخل٤غ ٓٔبٖٓ خلاٍ  ا٤ٜٗبسػٖ اُ

هذٓذ هذ  Feng et al., (2019)دساعخ . ػلاٝح ػ٢ِ إٔ  اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ

زخظض اُظ٘بػ٢ ػ٠ِ ٓغزٟٞ شش٣ي  أدُخ ه٣ٞخ ػ٢ِ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓجبششح ث٤ٖ اُ

جبشش ػٖ ٖٓ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش أُشاعؼخ ٝ زؤص٤ش ؿ٤ش أُ ٢ اخزجبس اُ ٜ٘ب عؼذ اُ ٌُٝ ,

زش٤ًض ػ٢ِ  غ٤ئخ ) رخض٣ٖٓزـ٤شاد ٝع٤طخ  3خلاٍ اُ ( , ٝاداسح الأسثبػ HIDEالأخجبس اُ

غزؾوخ )REMاُؾو٤و٤خ ) ٢ إٔ ٛ٘بى رؤص٤ش ACCM( ٝاداسح الأسثبػ أُ ( , ٝخِظذ اُ

غزوجَ.  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسالأخجبس اُغ٤ئخ ػ٠ِ  زخض٣ٖغضئ٤خ ُاُُِٞعبؽخ ٓؼ١ٞ٘   ك٢ أُ

ٖٓ خلاٍ اخزجبس رؤص٤ش ؿٔٞع  Chae et al. (2020)ٝٛٞ ٗلظ ٓب عؼذ ا٤ُٚ دساعخ 

ثبعزخذاّ اُششًبد  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝعٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ 

. ٝخِظذ ا٢ُ إٔ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ٣ٌْٜٔ٘ ثٞسطخ ؽ٤ًٞٞ أُذسعخ ك٢ 

 ٛبٖٓ خلاٍ ُؼت دٝس ٤ٜٗبسالإخطش رخل٤غ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ

 Mahmoodabadi etؾًٞٔخ اُششًبد ُزو٤َِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ. ك٢ ؽ٤ٖ إٔ دساعخ ًُآ٤ُخ 
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al. (2020)  ٌُٖٝ هبٓذ ثبخزجبس رؤص٤ش اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُششًخ ٓشاهت اُؾغبثبد

أُغزوج٤ِخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح الإكظبػ ٝ

 ُٔشاهت اُؾغبثبدٝرٞطِذ ا٢ُ إٔ اُزخظض اُظ٘بػ٢  ُِششًبد ك٢ ثٞسطخ ؽٜشإ.

ث٤ٖ  ُغِج٤خااُؼلاهخ  ٝثبُزب٢ُ رو٣ٞخئد١ ا٠ُ ص٣بدح ك٢ عٞدح الإكظبػ ثشٌَ ػبّ , ٣٣ٌٖٔ إٔ 

ك٢ أُغزوجَ. ٝٛٞ ٣زلن ٓغ هبٓذ ثٚ دساعخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش عٞدح الإكظبػ ٝ

Abdel-Wanis (2021)  ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٢ِ عٞدح أُشاعؼخ  رؤص٤شاُز٢ ؽبُٝذ اعزٌشبف

ك٢ اُششًبد أُو٤ذح أُظش٣خ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝاُؼلاهخ ث٤ٖ 

(Egx100 ) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش  رخلق ٖٓإٔ ص٣بدح عٞدح أُشاعؼخ ا٢ُ . ٝرٞطِذ 

 ا٤ٜٗبسخطش ث٤ٖ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝ اُؼلاهخرو٣ٞخ  ٝثشٌَ ؿ٤ش ٓجبشش ٖٓ خلاٍ,  ثشٌَ ٓجبشش

رؼَٔ ػ٢ِ رخل٤غ رٌب٤ُق أكؼَ ُِٔغب٤ٖٔٛ ٓؼِٞٓبر٤خ رٞك٤ش ث٤ئخ ٖٓ خلاٍ  الأعْٜأعؼبس 

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٝثبُزب٢ُ خلغ اًُٞبُخ , 

كظَ اُؼلاهبد أُزغبثٌخ ث٤ٖ عٞدر٢ ٣ٝؼزوذ اُجبؽش إٔ ٓب٣لائْ ؽج٤ؼخ اُجؾش اُؾب٢ُ 

٣غبْٛ ك٢ رلغ٤ش  كًزغٛش ٔعٛؾاخزجبس عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٛٞ أُشاعؼخ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

 الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝاُشئ٤غ٤خ اُؼلاهخ 

 : ًٚكٍ ئشزمبق انفشع انشاثغ نهجؾش كبنزبنٙ ٔفٙ ػٕء يب رمذو , .ثطش٣وخ ؿ٤ش ٓجبششح 

H4 ثٍٛ انزخظض انظُبػٙ انًؼُٕٚخ  هجٛخانغ: رزٕعؾ عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ انؼلالخ

 .انًظشٚخ أعؼبس أعٓى انششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخ ئَٓٛبسنًشالت انؾغبثبد ٔخطش 

 فٙ ػٕء يب عجك ًٚكٍ رٕػٛؼ ًَٕرط انجؾش فٙ ظم انزؾهٛم الأعبعٙ ثبنشكم الأرٙ :
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 يُٓغٛخ انجؾش (7-7)

ٛذف اُذساعخ  ؛ ٜٓ٘ب ػذح ٗوبؽ ٖٓ خلاٍ ر٘بٍٜٝٓ٘غ٤خ اُجؾش  عٞف ٣ؼشع اُجبؽش

 , رٞط٤ق ٝه٤بط أُزـ٤شاد , أدٝاد ٝاعشاءاد اُذساعخ , ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ

اُ٘ٔبرط الأؽظبئ٤خ أُغزخذٓخ لاخزجبس كشٝع ثبلإػبكخ ا٠ُ رٞػ٤ؼ أْٛ الأعب٤ُت ٝ, 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ٝرُي اُذساعخ, ٝٗزبئظ اخزجبس كشٝػٚ, ٝاُزؾ٤ِلاد الأخش١ 

 ْذف انذساعخ انزطجٛمٛخ: ( 7-7-1-1) 

ٖٝٓ صْ اخزجبس الأصش أُجبشش  ؛ اخزجبس كشٝع اُجؾشا٢ُ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ  رغؼ٢

أعؼبس أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح  ا٤ٜٗبسػ٠ِ خطش ؾغبثبد ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُ

 ,Feng et al., 2019 ;Robin and Zhang)ه٤بعب ػ٠ِ دساعز٢ أُظش٣خ ثبُجٞسطخ 

) , Nadhir and Wardhani, ًٝزُي ػ٢ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ه٤بعب ػ٢ِ  (2015

; Sun and Liu, 2013)2019; Hegazy etal., 2015 اخزجبس الأصش . ثبلإػبكخ ا٢ُ

أعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبسؿ٤ش أُجبشش ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ػ٢ِ خطش 

ثغٞدح دح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )ٓوبعخ ٖٓ خلاٍ عٞٝرُي أُظش٣خ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد  , ثٜذف رلغ٤شالأسثبػ( ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ  

ه٤بعب ػ٠ِ أُظش٣خ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝخطش 

(Mahmoodabadi et al., 2020 ;Chae, et al., 2020; Robin and Zhang, 

 ُض٣بدح اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط. رؾهٛم ئػبفٙثبلإػبكخ ا٢ُ اعشاء .  (2015

 يغزًغ ٔػُٛخ انذساعخ: ( 7-7-1-2) 

ٝرُي  ثبُجٞسطخ أُظش٣خ٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب 

رٌٖٔ ك٤ٜب اُجبؽش ٖٓ اُٞطٍٞ ٝرُي ًٜٞٗب اُلزشح اُز٢  2018ا٢ُ  2015خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٝػ٢ِ . ا٤ٓٞ٤ُخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ الأعْٜػٖ ؽشًخ أعؼبس ًبك٤خ  ٓؼِٞٓبد ا٢ُ

رؾزبط علاعَ  الأعْٜاُذساعبد ػ٢ِ أعؼبس إٔ ًٕٞ  اُشؿْ ٖٓ هظش اُلزشح اُض٤٘ٓخ ُِذساعخ

٢ٛٝ رخل٤غ كزشح  DeFond etal. (2015), الا إٔ رُي ُٚ ٤ٓضح أشبس ا٤ُٜب  ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ

الأخش١ اُٜبٓخ  س٤ش الأؽذاصٓٔب ٣ئد١ ا٢ُ رخل٤غ رؤ event windowٗبكزح اُؾذس 

 event study ْٛ ٓذاخَ دساعخ اُؾذسأأُٞاًجخ ُلزشح اُذساعخ ٝٛٞ أؽذ 
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methodology . ششًخ )  74ٓشبٛذح ع٣ٞ٘خ ُؼذد  296ٖٓ اُٜ٘بئ٤خ ٝرزٌٕٞ ػ٤٘خ اُذساعخ

ك٢ اُجٞسطخ  خ٤وطبػبد اُظ٘بػاُع٘ٞاد( ٖٓ اُششًبد أُظش٣خ ٖٓ ٓخزِق  4ُٔذح 

ٝاُششًبد اُز٢ ٓغ اعزجؼبد أُئعغبد أُب٤ُخ )اُج٘ٞى ٝششًبد اُزؤ٤ٖٓ( , ٝرُي أُظش٣خ 

, ٗظشا  ُخؼٞع ٛزا اُوطبع ُجؼغ أُؼب٤٣ش ٝأُزطِجبد روذّ خذٓبد ٓب٤ُخ ٝٓظشك٤خ 

( رٞاكش اُزوبس٣ش 1ٝهذ اخزبس اُجبؽش ػ٤٘خ اُذساعخ ٝكوب ُِششٝؽ اُزب٤ُخ: )اُشهبث٤خ اُخبطخ. 

( رٞاكش أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُؾغبة ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝخبطخ 2أُب٤ُخ خلاٍ رِي اُلزشح, )

( اعزجؼبد 4عزٔشاس رغغ٤َ اُششًبد خلاٍ رِي اُلزشح, )ا( 3ا٤ٓٞ٤ُخ , ) الأعْٜأعؼبس 

اُششًبد اُز٢ رؼُذ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ أع٘ج٤خ, ثؾ٤ش رٌٕٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٌَُ ششًبد 

ٔفًٛب ٚهٙ ثٛبٌ ثزٕصٚغ ششكبد انؼُٛخ ػهٙ لطبػبد  .بُغ٤٘ٚ أُظش١اُؼ٤٘خ ٓؼذح ث

 :  انجٕسطخ انًظشٚخ

 ( رٕصٚغ ششكبد انؼُٛخ ػهٙ يخزهف انمطبػبد 1عذٔل سلى )

 ػذد ششكبد انؼُٛخ اعى انمطبع 

 12 ٓٞساد أعبع٤خ

 8 سػب٣خ طؾ٤خ

ب٘ػ٤خ ٝع٤بساد  4 خذٓبد ٝٓ٘زغبد ط

 9 ػوبساد

 2 ع٤بؽخ ٝرشك٤ٚ

 1 ٓشاكن

ٓبد ؼِٞ ع٤ب أُ رٌُٝ٘ٞٞ اٝػلاّ   2 ارظبلاد 

ثٝبد ٝرجؾ  13 اؿز٣خ ٝٓشش

 1 ؽبهخ ٝخذٓبد ٓغبٗذح

 ـــــ رغبسح ٝٓٞصػٕٞ

اُٝشؾٖ ُ٘وَ   2 خذٓبد ا

 ــــــ خذٓبد رؼ٤ٔ٤ِخ

 4 ٓ٘غٞعبد ٝعِغ ٓؼٔشح 

اٞد ث٘بء ٓ 11 

ِـ٤ق   3 ٝسم ٝٓٞاد رؼجئخ ٝر

 2 ٓوبٝلاد ٝاٗشبءاد

 74 الإعًبنٙ
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 رٕطٛف ٔلٛبط انًزغٛشاد: ( 7-7-1-3)

بػ٢ ُٔشاهىىت اُؾغىىبثبد ػِىى٠ خطىىش  ّ ٛىىزٙ اُذساعىىخ ثبخزجىىبس أصىىش اُزخظىىض اُظىى٘  ا٤ٜٗىىبسروىىٞ

ْ اُشىىشًبد أُو٤ىىذح ثبُجٞسطىىخ أُظىىش٣خ )ًٔزـ٤ىىش رىىبثغ( ٓىىغ الأخىىز كىى٢ الأػزجىىبس  أعىىؼبس أعىىٜ

ه٤ىبط ٝرٞطى٤ق  ٓؾىَ اُذساعىخ , ٝرىْاُشئ٤غى٤خ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًٔزـ٤ىش ٝعى٤ؾ ُِؼلاهىخ 

 ٛزٙ أُزـ٤شاد ًبُزب٢ُ:

 (:crashit) الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبسأ. انًزغٛش انزبثغ: خطش 

 The down-to-up volatilityاُجبؽش ػ٠ِ ؽش٣وخ اُزوِت ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ  اػزٔذ

(Duvol) ٛا ك٢ اُذساعبد أُؾبعج٤خ اُغبثوخ   بثبػزجبس ه٤بعب ػ٢ِ الأًضش دهخ ٝاٗزشبس 

(Wongchoti et al., 2020; Yin and Tian, 2017; Kim et al. 2016) ُ٢ رْ زٝا

, كؼلا  ػٖ رٞاكش اُج٤بٗبد  ((Chen et al, 2001ُِٔشح الأ٠ُٝ ٖٓ هجَ دساعخ  باعزخذآٜ

ْ اُؼٞائذ ا٤ٓٞ٤ُخ أٝ ٤. ٣ٝؼزٔذ ٛزا أُو٤بط ػ٠ِ روغك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ُٜبأُطِٞثخ 

الأعجٞػ٤خ ٌَُ ششًخ ػ٠ِ ٓذاس اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُو٤بط ا٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ, أُغٔٞػخ 

٢ٛٝ رٔضَ ٓغٔٞػخ أُشبٛذاد اُز٢ اٗخلؼذ  (down)الأ٠ُٝ ٢ٛ أُغٔٞػخ أُ٘خلؼخ 

ػٖ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ أُؾغٞة ػٖ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُو٤بط, أٓب أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ ٢ٛ 

( ٢ٛٝ رٔضَ ٓغٔٞػخ أُشبٛذاد اُز٢ صادد ػٖ ٛزا أُزٞعؾ صْ (upػخ أُشرلؼخ أُغٔٞ

ٝرٌٕٞ ه٤ٔخ ٓو٤بط اُزوِت ٖٓ أعلَ  ٣زْ ؽغبة الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٌَُ ٓغٔٞػخ ػ٠ِ ؽذٙ.

ا٠ُ أػ٠ِ ٢ٛ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُ٘غجخ الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔغٔٞػخ أُشبٛذاد 

  بُزب٢ُ:ً , ٣ٝؾغتغٔٞػخ أُشبٛذاد أُشرلؼخ أُ٘خلؼخ ا٠ُ الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔ

DUVOLit = log (nu-1)
 
∑ downW

2
it / (nd-1) ∑ up W

2
it)                     (1) 

 ؽٛش ئٌ:

 :Nu .رٔضَ ػذد ٓشبٛذاد)ا٤ٓٞ٤ُخ( أُغٔٞػخ أُ٘خلؼخ 

 :Nd .رٔضَ ػذد ٓشبٛذاد )ا٤ٓٞ٤ُخ( أُغٔٞػخ أُشرلؼخ 

ُٜزا أُو٤بط ا٠ُ اسرلبع الإُزٞاء اُغبُت ك٢ رٞص٣غ اُؼٞائذ ٝثبُزب٢ُ  أُشرلؼخٝرش٤ش اُو٤ْ 

ٌِٔب اسرلؼذ ه٤ٔخ روِجبد اُؼٞائذ الأعجٞػ٤خ ُِغْٜ ك عؼش عْٜ اُششًخ. ا٤ٜٗبساسرلبع خطش 

ا٠ُ اسرلبع الاُزٞاء اُغبُت ُِؼٞائذ الأعجٞػ٤خ ُِغْٜ, ٝاُزٟ رُي ش٤ش ٣ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ, 
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  غْٜ , ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ.اُأُغزوج٠ِ ُغؼش  ٤ٜٗبسخطش الإ٣ذٍ ػ٠ِ اؽزٔبٍ ؽذٝس 

 :Specit)ة. انًزغٛش انًغزمم: انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد )

اػزٔذ اُجبؽش ك٢ ه٤بط اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ػ٢ِ ٓذخَ اُؾظخ اُغٞه٤خ 

 Mahmoodabadi et al., 2020) .اُغبثوخ ك٢ ٛزا اُشؤٕ اُذساعبد ؿبُج٤خؿشاس  ػ٢ِ

;Chae, et al., 2020; Robin and Zhang, 2015)  ٝ ٣زْ ه٤بط ٓذٟ رخظض

 داخَ اُؾغبثبد ٓشاهت ُٔ٘شؤحك٠ هطبع ٓؼ٤ٖ ٖٓ خلاٍ اُؾظخ اُغٞه٤خ  ٓشاهت اُؾغبثبد

ؽش٣ن ا٣غبد ٗغجخ ا٣شاداد ٓج٤ؼبد ػٔلاء ٓشاهت اُؾغبثبد ك٢ هطبع ٓؼ٤ٖ ػٖ اُوطبع ٛزا 

ثبُ٘ظش ُزٞص٣ؼخ ششًبد اُؼ٤٘خ ٝ . أُ٘شآد داخَ ٗلظ اُوطبعا٠ُ اعٔب٠ُ ا٣شاداد ٓج٤ؼبد 

ػ٠ِ ٓخزِق اُوطبػبد ك٤زؼؼ أٜٗب لا رٔضَ ًبكخ اُششًبد أُ٘ز٤ٔخ ُزِي اُوطبػبد ثبُلؼَ, 

ُزا رْ اؽزغبة اُؾظخ اُغٞه٤خ ً٘غجخ ٖٓ اعٔب٠ُ ا٣شاداد ػٔلاء اُوطبع اُظ٘بػ٠ ثؼ٤٘خ 

 ٔب٠ُ ا٣شاداد ػٔلاء اُوطبع اُظ٘بػ٠ ًٌَ .اُذساعخ ثذلا ٖٓ اؽزغبثٜب ػ٠ِ ً٘غجخ ٖٓ اع

هت اُؾغبثبد ٓزخظظب  أّ لا , رْ اعزخذاّ أُؼ٤بس اُخبص ثٔذ١ اُٝزؾذ٣ذ ٓب ارا ًبٕ ٓش

 ًبٗذ, ؽ٤ش ٣ؼزجش ٓزخظظب  ارا  ٓشاهت اُؾغبثبد ُ٘غجخ ٓؼ٤٘خ ك٢ اُظ٘بػخٓ٘شؤح رؾو٤ن 

 ,.Audousset-Coulier et al)% ه٤بعب  ػ٢ِ 61 % ا01٢ُ ٗغجخث٤ٖ ؽظزٚ اُغٞه٤خ 

2016; Minutti Meza, 2013)  ٗز٤غخ رشزذ ٜٓ٘خ أُشاعؼخ ك٢ ٢ٛٝ ٗغجخ ٓؼوُٞخ

( ارا ًبٗذ اُؾظخ اُغٞه٤خ 0, ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٖ ٛزا أُزـ٤ش ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )ٓظش

, ٝرؤخز اُو٤ٔخ )طلش( ك٠ % 61% ا٢ُ 01ث٤ٖ ٗغجخ ُٔشاهت اُؾغبثبد ك٠ هطبع ٓؼ٤ٖ 

 (.6108 ,ٓ٘ظٞسه٤بعب  ػ٠ِ ), رُي لافخ

 :FRQit)) ط. انًزغٛش انٕعٛؾ: عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ

عٞدح أُو٤بط الأثشص ك٢ ٛزا اُشبٕ ٝٛٞ ٣ش أُب٤ُخ ػ٢ِ ػزٔذ اُجبؽش ك٢ ه٤بط عٞدح اُزوبسا

أُغزؾوبد ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ٖٓ خلاٍ ٝٛٞ ٓو٤بط ػٌغ٢ الاسثبػ ٓوبعخ ٖٓ خلاٍ 

٣ؼذ , ؽ٤ش اٗٚ modified Jones model ثبعزخذاّ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ الاخز٤بس٣خ

داخَ  أُغزخذٓخ ك٢ اٌُشق ػٖ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػأُزؼذدح الأكؼَ ث٤ٖ اُ٘ٔبرط 

 Mahmoodabadi et al., 2020 ; Wongchoti, et al., 2020) ه٤بع ب ػ٠ِاُششًبد 

;Chae, et al., 2020; Zhu, 2016; Robin and Zhang, 2015)  ٣ٝزْ رطج٤ن
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 بُخطٞاد الأر٤خ :اُ٘ٔٞرط ث

ٝٛىى٢ ػجىىبسح ػىىٖ اُلىىشم ثىى٤ٖ طىىبك٢ اُىىشثؼ  : (TAit)( رؾذٚررذ اعًرربنٙ الاعررزؾمبلبد 1) 

   (OCFit)ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤  (ONIit)اُزشـ٢ِ٤ 

TA it = ONI it – OCF it             (2)  

 ؽٛش:

TAit :  اعٔب٢ُ الاعزؾوبهبد ُِششًخi  ػٖ اُغ٘خt. 

ONIit: ُِششًخ  طبك٢ اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤i  ػٖ اُغ٘خt. 

OCFit: ُِششًخ  اُزذكن اُ٘وذ١ اُزشـ٢ِ٤i  ػٖ اُغ٘خt. 

ك٢ ػٞء ٓؼبدُخ الاٗؾذاس اُزب٤ُخ ُِؾٌْ ػ٠ِ رؤص٤ش اُزـ٤شاد  ( رمذٚش اعًبنٙ الاعزؾمبلبد2) 

 ُِششًخ. اُز٢ رؾذس ك٢ اُظشٝف الاهزظبد٣خ

TACit/TAit-1= a1 (1/TAit-1) + a2 [(ΔREVit/TAit-1) - (ΔRECit/TAit-1)] + 

a3 (PPEit/TAit-1) + Eit     (3)                                      

 ؽٛش:

TACit/TAit-1 اعٔب٠ُ الاعزؾوبهبد ُِششًخ :i  ػٖ اُغ٘خt  ٍٞب ػ٠ِ اعٔب٠ُ أط  ٓ ٓوغٞ

 . (t-1)ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ  iاُششًخ 

ΔREVit/TAit-1 ا٣شاداد اُششًخ :i  ػٖ اُغ٘خt  ب ٜٓ٘ب ا٣شادارٜب ػٖ اُغ٘خ  (t-1)ٓطشٝؽ 

ب ػ٠ِ اعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ   ٓ  .(t-1)ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ  iٓوغٞ

ΔRECit/TAit-1 سط٤ذ اُؼٔلاء ُِششًخ :i  ثٜ٘ب٣خ اُغ٘خt  ب ٓ٘ٚ سط٤ذ اُؼٔلاء ٓطشٝؽ 

ب ػ٠ِ اعٔب (t-1)ثٜ٘ب٣خ اُغ٘خ   ٓ  .(t-1)ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ  ٠ُi أطٍٞ اُششًخ ٓوغٞ

PPEit/TAit-1 اعٔب٠ُ الأطٍٞ اُضبثزخ ُِششًخ :i  ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خt  ب ػ٠ِ اعٔب٠ُ ٓ ٓوغٞ

 . (t-1)ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ  iأطٍٞ اُششًخ 

٢ٛٝ رٔضَ اُجٞاه٢  it(DA(( رؾذٚذ لًٛخ الاعزؾمبلبد الاخزٛبسٚخ )غٛش انؼبدٚخ( 3)

ٝرؼجش اُو٤ٔخ أُٞعجخ ُلاعزؾوبم الاخز٤بس١  ,ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُغبثنٖٓ روذ٣ش  itεالإؽظبئ٤خ 

ػٖ ٝعٞد ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ك٢ ارغبٙ طؼٞد١, ث٤٘ٔب رش٤ش اُو٤ٔخ اُغبُجخ ُلاعزؾوبم 

الاخز٤بس١ ا٢ُ ٝعٞد ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ك٢ ارغبٙ ٛجٞؽ٢ أٓب ارا ًبٗذ ه٤ٔخ 
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هش٣جخ ٖٓ اُظلش كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٢ُ ػذّ ٝعٞد الاعزؾوبم الاخز٤بس١ ٓغب٣ٝخ ُِظلش أٝ 

 . ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح عٞدح الأسثبػ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ

 د. انًزغٛشاد انشلبثٛخ:

رْ الاػزٔبد ك٢ اُذساعخ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ أُشرجطخ ثخظبئض اُششًخ 

عؼبس أ ا٤ٜٗبسخطش  ػلاهخ اسرجبؽ ه٣ٞخ ُٜب ٓغُٞعٞد  ٝاُز٢ رٞطِذ اُذساعبد اُغبثوخ 

 :٢ِ٣ ك٤ٔب , ٝرزٔضَ ُض٣بدح اُوٞح اُزلغش٣خ ُِ٘ٔٞرط  الأعْٜ

  ؽغى انششكخ(Sizeit) :اُششًخ طٍٞ ٍ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لاعٔب٢ُ أٖٓ خلا أُوبط

 Mahmoodabadi et al.,2020 ; Habib and Hasan, 2016)ه٤بعب ػ٠ِ 

;Sun and Liu, 2013) 

  يغزٕ٘ انشفغ انًبنٙ نهششكخ(Levit) :اُذ٣ٕٞ( ا٢ُ  ُزضآبدثبعٔب٢ُ الا أُوبط(

 Mahmoodabadi et al.,2020; Sun and)طٍٞ اُششًخ ه٤بعب ػ٠ِ اعٔب٢ُ أ

Liu, 2013) 

  يؼذل انؼبئذ ػهٗ الاطٕل(ROAit) :ش٣جخ ا٢ُ اعٔب٢ُ ثظبك٢ اُذخَ ثؼذ اُؼ أُوبط

 Mahmoodabadi et al.,20209 ; Habib and)ه٤بعب ػ٠ِ اُششًخ أطٍٞ

Hasan, 2016 ;Sun and Liu, 2013)  

 ٙانزؼضش انًبن ((FDit  : ٕٝهذ اػزٔذ اُجبؽش ك٠ ه٤بعٚ ُٜزا أُزـ٤ش ػ٠ِ ٗٔٞرط اُزٔب

ُِز٘جئ ثبُزؼضش أُب٠ُ ٝاُزؾون ٖٓ ٓذٟ اُظؾخ  (Altman, Z-scoreُِز٘جئ ثبلإكلاط )

 أُب٤ُخ ُِششًخ ثبلاػزٔبد ػ٢ِ خٔظ ٗغت ٓب٤ُخ ثبُٔؼبدُخ الار٤خ :

Z= 1.2*X1+1.4*X2+3.3*X3+0.6*X4+1.0*X5      (4)                  

اُزؼضش أُب٠ُ ثزؾذ٣ذ دسعخ ( هبّ اُجبؽش 7( ٝأُؾغٞثٚ ثبُٔؼبدُخ سهْ )Zٝك٠ ػٞء ه٤ٔخ )

( Zه٤ٔخ )اُششًبد ٓزؼضشح ٓب٤ُب  ثٔؼ٢٘ إٔ ( ارا ًبٗذ ٣3ؤخز اُو٤ٔخ ) رشر٤ج٢ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش 

( ٠ٛٝ رؼٌظ 6.99:  0.80( رزشاٝػ ث٤ٖ )Zارا ًبٗذ ه٤ٔخ )( 6, ٝاُو٤ٔخ ) 0.80أهَ ٖٓ 

 6.99( أًجش ٖٓ Z( ارا ًبٗذ ه٤ٔخ )0اُو٤ٔخ )أخ٤شا  ؽبُخ ٓزٞعطخ ٖٓ الاعزوشاس أُب٠ُ, ٝ

ا ٖٓ ؽ٤ش اُؾبُخ أُب٤ُخ ٝالأهَ اؽزٔبلا  ُٔٞاعٜخ اُزؼضش  ٣ٝش٤ش رُي ُِششًبد الأًضش اعزوشاس 

 ;Andreou et al., 2021) اُغبثوخ. ُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبدأُب٠ُ. ٝرُي ه٤بع ب ػ٠ِ ٓب ٝسد ثب
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Xue and Ying, 2020)  

راد  ًجش ؽغٔب  لأٖٓ أُزٞهغ ٝكوب ُٜزٙ اُذساعبد إٔ رزؼشع اُششًبد ا, أٗٚ  ٔٚؼزمذ انجبؽش

أٝ رؼضش ٝالأهَ سثؾ٤خ ٝالاًضش اؽزٔبلا ُِزؼشع ُؼبئوخ ٓب٤ُخ  ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ أُشرلغ

 .أعؼبس أعٜٜٔب ك٢ أُغزوجَ ا٤ٜٗبسُخطش ٓب٢ُ 

انًزغٛش انٕعٛؾ فٙ )it(REMيًبسعبد ئداسح الأسثبػ يٍ خلال الاَشطخ انؾمٛمٛخ )ْـ. 

  (انزؾهٛم الاػبفٙ

ٓٔبسعبد اداسح اُزؾ٤َِ الإػبك٢ ػ٢ِ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ عذ٣ذ ٝٛٞ ه٤بط اػزٔذ اُجبؽش ك٠ 

( ٝاُز٢ رٔضَ Real Earnings Management) الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤و٤خ

 3 ٝاُز٢ ٣زْ ه٤بعٜب ثبلإػزٔبد ػ٢ِأٗشطخ اداس٣خ رخزِق ػٖ ٓٔبسعبد اُ٘شبؽ أُؼزبدح , 

ك٢ ٛزا اُشؤٕ  ػذح دساعبد ه٤بع ب ػ٠ِرُي ٝٓئششاد سئ٤غ٤خ ٓشرجطخ ثبلأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ 

(Fatima, et al., 2020 ; Khurana, et al., 2018;Francis, et al., 2016) ٢ٛٝ : 

 (: Sales Manipulationفٗ انًجٛؼبد ) انزلاػت ( أ)

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ داُخ ك٠ أُج٤ؼبد ٝاُزـ٤ش ك٠ أُج٤ؼبد خلاٍ رؼزجش 

اُلزشح, ٝثبُزب٠ُ رش٤ش اُجٞاه٠ الإؽظبئ٤خ اُغبُجخ اُ٘برغخ ػٖ رطج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزب٠ُ 

 ا٠ُ ه٤بّ الإداسح ثبُزلاػت ك٠ أُج٤ؼبد. 

  CFOit/TAit-1= a1 (1/TAit-1) + a2 (Salesit/TAit-1) + a3 (ΔSalesit/TAit-1) + Eit    (5)               

 (: Over productionالاَزبط انضائذ ) ( ة)

رٌِلخ الإٗزبط داُخ ك٠ أُج٤ؼبد ٝاُزـ٤ش ك٠ أُج٤ؼبد ػٖ اُلزشر٤ٖ اُؾب٤ُخ ٝاُغبثوخ, رٌٕٞ 

ٝثبُزب٠ُ رش٤ش اُجٞاه٠ الإؽظبئ٤خ أُٞعجخ اُ٘برغخ ػٖ رطج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزب٠ُ ا٠ُ ه٤بّ 

 الإداسح ثزؾو٤ن كبئغ ك٠ الإٗزبط ٝرُي عؼ٤ ب ُزخل٤غ ٝاُزلاػت ك٠ رٌِلخ أُج٤ؼبد.  

ProCostit/TAit-1= a1 (1/TAit-1) + a2 (Salesit/TAit-1) + a3 (ΔSalesit/TAit-1) 

+ a4(ΔSalesit-1/TAit-1) Eit   (6)   

 (:Discretionary Expendituresانُفمبد الاخزٛبسٚخ ) ( ط)

رشَٔ )ٓظشٝكبد اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش ٝأُظشٝكبد اُز٢ أُظشٝكبد الاخز٤بس٣خ ٝرؼذ 

اُج٤ؼ٤خ ٝالإداس٣خ( داُخ ك٠ أُج٤ؼبد ػٖ اُلزشح اُغبثوخ, ٝثبُزب٠ُ رش٤ش اُجٞاه٠ الإؽظبئ٤خ 
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اُغبُجخ اُ٘برغخ ػٖ رطج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزب٠ُ ا٠ُ ه٤بّ الإداسح ثبُزلاػت ك٠ أُظشٝكبد 

 الاخز٤بس٣خ.

              DIEXPit/TAit-1= a1 (1/TAit-1) + a2 (Salesit-1/TAit-1)  + Eit     (7) 

( 6( ٝ)5ٝػٖ ؽش٣ن عٔغ اُجٞاه٠ الإؽظبئ٤خ أُؼ٤بس٣خ اُ٘برغخ ػٖ رطج٤ن أُؼبدلاد )

( ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُو٤ٔخ الإعٔب٤ُخ ُٔئشش 8(, ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُٞاسد ثبُٔؼبدُخ سهْ )7ٝ)

خ ٛزا أُئشش رؼٌظ ص٣بدح ك٠ (, ؽ٤ش إٔ ص٣بدح هREMٔ٤اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ )

 ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٖٓ هجَ الإداسح.   

                  REM= (AbnCFO×-1) + AbnOP + (AbnDIEXP × -1)  (8)        

 خ( لٛبط ٔرٕطٛف يزغٛشاد انذساع2عذٔل سلى )
زغٛش ٔسيضِ  بعّ َٕػّ  انً لٛ  ٔ انؼلالخ  رٕطٛفّ

لؼخ زٕ  انً

بٛسخطش   الأعٓىأعؼبس  ئَٓ

(crashit) 

٠ أػ٠ِ  ربثغ  ٖ أعلَ اُ زُوِتٓ  ذساعخ ػ٠ِ ؽش٣وخ ا زٙ اُ جُبؽش ك٢ٛ  ذ ا  The down-to-up volatilityاػزٔ

(Duvol) ػذح دساعبد عبثوخ  ه٤بعب ػ٢ِ (Kim et al. 2016; Khajavi and Zare, 2016) 

 

 

شالت  انزخظض انظُبػٙ نً

 Specit)انؾغبثبد )

 

 يغزمم

شاعؼخ داخَ  زٌت أُ ه٤ٞخ ُٔ غ ؾظخ اُ ؼ٤ٖ ٖٓ خلاٍ اُ شاعؼخ ك٠ هطبعٓ  زٌت أُ ٣ٝزْ ه٤بط ٓذٟ رخظضٓ 

وُطبع ؛  و٤ٔخ )ا ٤ـش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُ زٔ غجخ 0ً  ٗ ؾغبثبد ك٠ هطبع ٓؼ٤ٖ ث٤ٖ شاهت اُ ه٤ٞخ ُٔ غ ؾظخ اُ ذ اُ بًٗ ( ارا 

01 ٢ ٓ٘ظٞس ,61% اُ و٤ٔخ )طلش( ك٠ خلاف, ه٤بعب  ػ٠ِ ) رٝؤخز اُ  ,%6108 .) 

 

- 

خ ) بًنٛ   FRQit)عٕدح انزمبسٚش ان

 

 

 ٔعٛؾ

زُوبسرْ  ٤ُخ ه٤بط عٞدح ا بٔ و٤بط الأثشص ٝٛٞ ٣ش اُ ٛٞ  عٞدح الاسثبػ ٖٓ خلاٍ أُ و٤ٔبط ػٌغ٢ٝ  طِوخ ث خ أُ و٤ُٔ ا

بٔسعبد اداسح الاسثبػ ُ اٞه٢ ٔ ٞرط جُ ٞٗض ٔٗ بٔسعبد اداسح الأسثبػ, ع ػ ب ُو٤بط ٓ ضًش ش٤ٞ ٞرط الأ ُ٘ٔ ٞٚٗ ا ؼذٍ ً أُ

ؾبعج٤خ, ٝرُي  زُلاػت الإداسح ثبلأسهبّ أُ ضًش ػشػخ  ز٢ُ رؼزجش أ غزؾوبد الاخز٤بس٣خ ا ّ ػ٠ِ اؽزغبة أُ لأٚٗ ٣وٞ

 ;Mahmoodabadi et al., 2020 ; Al Mamuna et al.,2020 ;Chae, et al.,, 2020)ب ػ٠ِ ه٤بع  

Robin and Zhang, 2015  ا لاسرلبع ظش  غزخذٓخ, ٝرُيٗ  بٔرط أُ ُ٘ ٟ ث٤ٖ ا ٞرط الأهٞ ُ٘ٔ ػؾذ أٚٗ ا ؽ٤ش أٝ

.٢ِٔ ؼ زُطج٤ن اُ ُ٘ٔٞرط ك٢ ا  ًلبءح ا

 

- 

ٖ  سلبثٙ (Sizeit)ؽغى انششكخ  ٢ خلآوبطٓ  بُٔ طج٤ؼ٢ لاع ؿبس٣زْ اُ ُِٞ ششًخ اطٍٍٞ ا  ; Mahmoodabadi et al.,2020) ه٤بعب ػ٠ِ اُ

Habib and Hasan, 2016) 

+ 

ٙ نهششكخ  بًن ٘ انشفغ ان يغزٕ

(Levit) 

٢ ثبعٓوبط  سلبثٙ بُٔ ٢ اع بٓد اُ ٢ الازُضا ششًخ ه٤بعب ػ٠ِبُٔ  Habib and Hasan, 2016 ;Sun and)اطٍٞ اُ

Liu, 2013) 

+ 

ٗ الاطٕل  يؼذل انؼبئذ ػه

(ROAit) 

٢  ثظبك٢ ٓوبط سلبثٙ بُٔ ٢ اع ؼش٣جخ اُ ذخَ ثؼذ اُ ششًخ أطٍٞاُ  ; Mahmoodabadi et al.,2020)ه٤بعب ػ٠ِ  اُ

Habib and Hasan, 2016) 

- 

بًنٙ ) بٔد  سلبثٙ FDit)انزؼضش ان ج٘ئ ثبلإكلاط )رْ ه٤بعٚ ثبلاػز زِ بٕٔ ُ زُ  Andreou et)ٝرُي ه٤بع ب ػ٠ِ.  (Altman, Z-scoreػ٠ِ ٗٔٞرط ا

al., 2021; Xue and  Ying, 2020)  

+ 

بًسعبد ئداسح الأسثبػ يٍ  ي

 )خلال الاَشطخ انؾمٛمٛخ )

REMit 

ٔعٛؾ فٙ 

انزؾهٛم 

 الإػبفٙ 

بٔسعبد  ْ ه٤بطٓ  ؾو٤و٤خ ر ٖ خلاٍ الأٗشطخ اُ بٔد اداسح الأسثبػٓ  ٤ِخ ٓئششاد سئ٤غ٤خ  3ػ٢ِ ثبلاػز ٤ـ زُش ُلأٗشطخ ا

ج٤ٔؼبد, )ة ( )أ زُلاػت ك٠ اُ ضائذ ( ا زٗبط اُ ُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ  ( )ط, (Over production) الا ا

(Discretionary Expenditures ٝ) ؼ٤بس٣خ .رُي اٞه٠ الإؽظبئ٤خ أُ جُ ٝرُي ه٤بع ب ػ٠ِ  ػٖ ؽش٣ن عٔغ ا

(Fatimaet al., 2020 ; Khurana, et al., 2018;Francis, et al., 2016) 

 

+ 

 أدٔاد ٔئعشاءاد انذساعخ: ( 7-7-1-4)

ِج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ أعِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ ُاػزٔذ اُجبؽش ػ٘ذ اعشاء اُذساعخ اُزطج٤وخ ػ٢ِ 

Secondary Data  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٖٓ
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اُزوبس٣ش أُب٤ُخ خلاٍ كزشح اُذساعخ , ٝرْ عٔغ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُذساعخ ٖٓ خلاٍ 

( ٝأُزبؽخ ػ٠ِ ٓٞاهؼٜب 2018( ؽز٠ ػبّ )2015ُِششًبد خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ )

 ٝٓٞهغ ٓؼِٞٓبد ٓجبشش, (argamm.com)الاٌُزش٤ٗٝخ , ٝٓٞهغ أسهبّ 

)www.mubasher.info( , ٝٓٞهغ ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد

(www.egidegypt.com ًٝزُي ٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ ,))www.egx.com.eg .)

ا٤ٓٞ٤ُخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ٝأُزبػ ٖٓ  الأعْٜهبّ اُجبؽش ثبعزخذاّ ِٓق ػٞائذ ًٔب 

ٝثٔغشد . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسُؾغبة خطش   Thomsone Reutersخلاٍ هبػذح ث٤بٗبد

, رْ ٝػؼٜب ك٢ شٌَ عذاٍٝ  الاٗزٜبء ٖٓ ه٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ أُغزٜذف اخزجبسٛب

 , ر٤ٜٔذ ا لإعشاء اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُٜب.Microsoft Excelاٌُزش٤ٗٝخ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

  (. SPSS-Aoms, 24ٝك٠ ٛزا اُظذد اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ؽضٓخ اُجشآظ الإؽظبئ٤خ )

 الاعهٕة الاؽظبئٙ انًغزخذو لاخزجبس فشٔع انذساعخ: ( 7-7-2-5)

ٔغبس ) اػزٔذ جؾش ػ٢ِ أعِٞة رؾ٤َِ اُ جبؽش ٖٓ أعَ اخزجبس كشٝع اُ  (Path Analysisاُ

زـ٤شاد ٓؾَ اُذساعخ, ٝرُي  اخزجبسٖٓ أعَ  زٞهؼخ ث٤ٖ أُ جبششح أُ جبششح ٝؿ٤ش أُ اُؼلاهخ أُ

جؾش ًٔب ك٠ اُشٌَ سهْ ) ٞاسد ث٘ٔٞرط اُ ٞع٤ؾ ثبعزخذاّ  (0ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُ زـ٤ش اُ ٓغ اخزجبس أُ

٘ٔٞرط Bootstrap ؽش٣وخ  ٔغبسٝ. ُِزؤًذ ٖٓ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ جبؽش ػ٠ِ رؾ٤َِ اُ ًٞٗٚ أؽذ  اػزٔذ اُ

ج٘بئ٤خ )رطج٤وبد أعِٞة  ٤ٌِخ/ اُ ٤ٜ ٔؼبدلاد اُ ( Structural Equations Modelingٗٔزعخ اُ

ز٠ رظق اُؼلاهبد ث٤ٖ ػذد ٖٓ  زشاثطخ ٝاُ ٝٛٞ ثٔضبثخ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُ

زـ٤شاد اٞء  أُ زـ٤شاد ع , ٝٛٞ الأعِٞة الأًضش ٓلاءٓخ لاخزجبس اُؼلاهبد أُزذاخِخ ث٤ٖ أُ

(. Manifest Variable( أٝ ٓزـ٤شاد ٓشبٛذح )Latent Variableًبٗذ ٓزـ٤شاد ًبٓ٘خ )

ُٔٞكوخ ) ٘ٔبرط اُ (. ٖٝٓ خلاُٚ ٣ٌٖٔ اعشاء رؾ٤َِ Fit Modelsًٝزُي اخزجبس طلاؽ٤خ اُ

ز٠ Standardized Path Coefficientsأُغبس ٝروذ٣ش ٓؼبٓلاد أُغبس أُؼ٤بس٣خ ) ( ٝاُ

زـ٤شا جبششح ث٤ٖ أُ جبششح ٝؿ٤ش أُ ٞع٤طخ. رؼٌظ اُؼلاهبد أُ اُٝزبثؼخ ٝاُ ٔغزوِخ  ٔشبٛذح اُ د اُ

(Memon, 2018; Song and Lim, 2015) 

 انًُبرط الاؽظبئٛخ انًغزخذيخ لاخزجبس فشٔع انذساعخ: ( 7-5-1-6)

-SPSS)زٔذ اُجبؽش ك٢ اخزجبس كشٝع اُجؾش ػ٠ِ اعزخذاّ اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ اػ

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
http://www.egx.com.eg)/
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Aoms, 24 ) ٓؾَ اُشئ٤غ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ  أُب٤ُخزوبس٣ش ُُغٞدح الاخزجبس رؤص٤ش اُذٝس اُٞع٤ؾ

ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ , ٝرُي اُذساعخ 

ٖٓ خلاٍ ٗٔبرط رؾ٤َِ أُغبس ثبػزجبسٛب الأًضش ش٤ٞػب ٝاعزخذآب ػ٘ذ رطج٤ن ٗٔبرط 

خزجبس كشٝع أُؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ, كبٕ ٓؼبدلاد الإٗؾذاس اُزب٤ُخ ٢ٛ اُز٢ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب ا

 ;Memon, 2018)اُجؾش ٝٓغبسارٚ أُؾزِٔخ لإصجبد اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح ه٤بعب  ػ٢ِ 

Song and Lim, 2015)  ٕٝرُي ػ٢ِ اُ٘و٤غ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٛزا اُشب .

(Feng et al., 2019 ;Robin and Zhang, 2015)  َاُز٢ اػزٔذد ػ٢ِ أعِٞة رؾ٤ِ

, ؽ٤ش  Baron and Kenny (1986)ُٞعبؽخ اُز١ اهزشؽٚ الإٗؾذاس لاخزجبس رؤص٤شاد ا

: ٣لغش  ( أُغبس أ٣0ٞعذ رؤص٤ش ُِٔزـ٤ش اُٞع٤ؾ ػ٘ذ اعز٤لبء اُششٝؽ اُضلاصخ اُزب٤ُخ: )

أُزـ٤ش أُغزوَ )أ١ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ك٢ دساعز٘ب( ثشٌَ ًج٤ش  ٓغز١ٞالاخزلاف ك٢ 

لغش ٣( أُغبس ة: ٤ُ6خ( ؛ )الاخزلاف ك٢ أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ )أ١ , عٞدح اُزوبس٣ش أُب

 الاخزلافأُزـ٤ش اُٞع٤ؾ )أ١ , عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ( ثشٌَ ًج٤ش ٓغز١ٞ ك٢  الاخزلاف

( أُغبس ط: ػ٘ذٓب ٣زْ اُزؾٌْ ك٢ 3ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )أ١ خطش الإ٤ٜٗبس ك٢ دساعز٘ب( ؛ ٝ )

ظض اُظ٘بػ٢( أُغبس٣ٖ "أ" ٝ "ة" , ُْ رؼذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ )أ١ اُزخ

ٝأُزـ٤ش اُزبثغ )أ١ خطش الإ٤ٜٗبس( ٓؼ٣ٞ٘خ , ٝٛٞ ٓب ٣زٞاكن ٓغ اُزٞعؾ اٌُبَٓ ؛ أٝ رْ 

ثٔب  ٣زٞاكن ٓغ  cرخل٤غ اُؼلاهخ أُؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ أُغبس 

 اُٞعبؽخ اُغضئ٤خ. 

 ( َزبئظ اخزجبس فشٔع انذساعخ: 7-7-1-7)

 الاؽظبءاد انٕطفٛخ (7-7-1-7-1)

اُٞعؾ  ؛( الإؽظبئ٤بد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز٢ رزٔضَ ك٣3٢ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

, ٝأد٢ٗ ه٤ٔخ  StndDeviation)ٝالإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ),( Meanاُؾغبث٢ )

(Minimum ),( ٝأهظ٢ ه٤ٔخMaximum .)ا٤ٜٗبسٝٛٞ خطش  ثبنُغجخ نهًزغٛش انزبثغ 

  0.0093)ٝاُز١ ٣جِؾ اُٞعؾ اُؾغبث٠ ُٚ ), Crash))أُغزوج٢ِ ُِششًبد  الأعْٜأعؼبس 

% ًؤهظ٢ ه٤ٔخ( , 70ًؤد٢ٗ ه٤ٔخ , -52% ( ٝرزشاٝػ اُو٤ٔخ ث٤ٖ )0.083448ٝثبٗؾشاف )

ٌُٖٝ ثذسعخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓؼشػخ ُخطش إٔ ٓؼظْ ششًبد اُؼ٤٘خ  ثٔب ٣ش٤ش ا٠ُ



 
  ...الدور الوسيط لجودة التق ارير المالية في العلاقة بين التخصص الصناعي لمراقب الحسابات وخطر إنهيار أسعار  

 عمرو محمد خميس محمدد/  

                                                                                             022                                                                                       0202 رابعالعدد ال  
 

   
  

ٓزلبٝرخ ٌُٖٝ ٤ُظ ثشٌَ ًج٤ش ثغجت اٗخلبع الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ , ٣ٝزلن رُي ٓغ ًٜٞٗب 

ارغبهب  ٓغ ثشٌَ كشد١  الأعْٜظبٛشح ٓؼذ٣خ ػ٢ِ ٓغز١ٞ اُغٞم ًٌَ ٤ُٝظ ػ٢ِ ٓغز١ٞ 

 Wongchoti et al., 2020 ; Haghighi and) ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ

Gerayli, 2019) . 

 الإؽظبءاد انٕطفٛخ( 3عذٔل سلى )
طفٛخ   Descriptive Statisticsالإؽظبءاد انٕ

٤ـشاد زٔ  اُ

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

ٓٛبسخطش   Crash  296 -.52 .70 .0093 .11414 الأعٓىأعؼبس  ئَ

 Spec 296 .00 1.00 .6081 .48900انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد 

خ  بنٛ  FRQ  296 . 02 .607 .1733 .12002عٕدح انزمبسٚش انً

 REM  296 -1.58 1.82 .5572 1.08618ئداسح الأسثبػ يٍ خلال الاَشطخ انؾمٛمخ 

 SIZE  296 13.12 25.69 20.4619 2.21114ؽغى انششكخ 

 ROA 296 -.14 16.27 .2754 1.78358يؼذل انؼبئذ ػهٙ الأطٕل 

بنٙ   LEV 296 .02 .88 .5155 .17076َغجخ انشفغ انً

بنٙ   FD  296 1.00 3.00 1.7635 .77557انزؼضش انً

زخظض ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد ك٢ ٓظش أيب ثبنُغجخ نهًزغٛشاد انًغزمهخ  , كبٕ دسعخ اُ

(Spec)  ,ٝهذ ثِؾ ٓزٞعؾ  ٢ًؾذ أهظ٢( ًٞٗٚ ٓزـ٤ش ٝٛٔ 0رزشٝاػ ث٤ٖ ) طلش ًؾذ أد٢ٗ ,

زخظض ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد ( ٓٔب ٣ؼ٢٘ 0.48900( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ )(0.6081 دسعخ اُ

ؾغبثبد ك٢ ػ٤٘خ اُذساعخ , ؽ٤ش إٔ ٖٓ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُ ًج٤شحإٔ ٛ٘بى دسعخ  ٔشاهج٢ اُ

ٝٛزا ٣زلن ٓغ ٓب % ٖٓ ششًبد اُؼ٤٘خ رْ ٓشاعؼزٜب ٖٓ هجَ ٓشاهت ؽغبثبد ٓزخظض 60

ظش٣خ 6108)ٓ٘ظٞس ,خِظذ ا٤ُٚ دساعخ ٝعجن  ز٢ رٔذ ك٢ اُج٤ئخ أُ اٝػزٔذد أ٣ؼب ( ٝاُ

ظ٘بػ٢  ػ٢ِ زخظض اُ ؾظخ اُغٞه٤خ ك٢ ه٤بط دسعخ اُ ٣ٝزلن رُي ًزُي ٓغ , ٓذخَ اُ

ؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ  ز٢ رٔذ ك٢ اُ  Feng et al., 2019; Robin and)اُذساعبد الأع٘ج٤خ اُ

Zhang, 2015) ُِز ز٢ رؼزوذ إٔ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ٤ٔ٣ِٕٞ  ظ٘بػ٢ ُزؾو٤ن ٝاُ خظض اُ

ٔ٘بكغ٤ٖ رز٤ؼ ُْٜ اُزؾٌْ ك٢ عٞم  ٝكٞساد اُؾغْ ٝرؾو٤ن ٓضا٣ب ر٘بكغ٤خ ٝخِن ؽٞاعش أٓبّ اُ

ث٘بء ٤ٌَٛ ٓؼشك٢ ٝخجشاد رغبػذْٛ ػ٠ِ ث٘بء أؽٌبّ ه٣ٞخ , ٖٓ خلاٍ اُظ٘بػخأُشاعؼخ ثزِي 

 . ُغزة اُؼٔلاء ٝٓز٤ٔضح ر٘ؼٌظ ا٣غبثب  ػ٠ِ عٞدح أُشاعؼخ
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ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ك٢ اُزؾ٤َِ  FRQ), كبٕ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ) انٕعٛؾ نهًزغٛشبنُغجخ أيب ث

% ًؾذ 60ًؾذ أد٢ٗ ,  2%الأعبع٢ ٓوبعخ ٖٓ خلاٍ عٞدح الاسثبػ , رزشٝاػ ه٤ٔزٜب ث٤ٖ )

ٓٔبسعبد اداسح %( , ٝٛٞ ٣ؼ٢٘ إٔ 12%( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  )17أهظ٢( ٝثٔزٞعؾ )

ٝثزشزذ ك٢ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓزٞعطخ خ ًبٗذ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد الإخز٤بس٣

ك٢ اُششًبد أُظش٣خ خبطخ  ٓوجُٞخ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًبٗذٝٛٞ ٣ؼ٢٘ إٔ ,  ٓ٘خلغ

اُو٤ذ ٝاُشطت ك٢ ٓغ رلؼ٤َ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ك٢ اُغٞم أُظش١ ٝٓغ رشذ٣ذ هٞاػذ 

اُؾو٤وخ  ٕ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخأ. ك٢ ؽ٤ٖ اُجٞسطخ أُظش٣خ

((REM  ُٚ 1.086ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ ثِـذ ه٤ٔزٚ  0.5572كوذ ثِؾ اُٞعؾ اُؾغبث٠ 

٠ٛٝ ه٤ٔخ ًج٤شح رؼٌظ دسعخ رشزذ ػب٤ُخ ث٤ٖ ٓلشداد اُؼ٤٘خ ك٠ ٛزا اُظذد ؽ٤ش رزشاٝػ 

ٝٛٞ ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘بى رشزذ ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ ك٢ اُِغٞء ا٢ُ  1.82ا٠ُ  1.58-اُو٤ٔخ ث٤ٖ 

ثغجت رؤص٤شٛب اُغِج٢ ػ٢ِ ٝرُي بػ اُؾو٤وخ ُِزلاػت ك٢ الاسثبػ ٓٔبسعبد اداسح الاسث

 (.(Khurana, et al., 2018 دساعخ , ارغبهب ٓغ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ٝه٤ٔخ اُششًخ

( ٓوبعب ٖٓ (20.4619 (Spec) , كبٕ ٓزٞعؾ ؽغْ اُششًخ أيب ثبنُغجخ نهًزغٛشاد انشلبثٛخ

رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ أؽغبّ ششًبد  ٣ظٜشخلاٍ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ , 

 ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٢ِ الاطٍٞ (. أٓب ثبُ٘غجخ 2.21114اُؼ٤٘خ ؽ٤ش ٣جِؾ الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

(ROA)ٚ( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١ 16.27,  0.14-ث٤ٖ ) ٣ٝزشٝاػ ٓذاٙ%( , 27) كبٕ ٓزٞعط

. أٓب ثبُ٘غجخ ػ٤٘خ اُششًبد( ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘بى رلبٝد ًج٤ش ك٢ سثؾ٤خ 1.78358) شرلغٓ

%( , ًٔب ٣ٞػؼ الإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ػذّ 51) ٓزٞعطٜب, ثِؾ (Spec) شكغ أُب٢ُُ٘غجخ اُ

( ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ؿبُج٤خ ششًبد 0.17076ٝعٞد رجب٣ٖ ًج٤ش ؽ٤ش ٣جِؾ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )

ٝٛٞ ٓئشش ػ٢ِ صعبدح ٞسح ًج٤شح ُز٣َٞٔ ٓششٝػبرٜب اُؼ٤٘خ رؼزٔذ ػ٢ِ الإهزشاع ثظ

كبٕ  FDثبنُغجخ نهزؼضش انًبنٙ أُغزوج٢ِ , ٝأخ٤شا ,  ٤ٜٗبساؽزٔبٍ رؼشع أعؼبس أعٜٜٔب ُلإ

, ًٔب إ اُششًبد ؿ٤ش  (0.77557), ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  1.7635ٓزٞعؾ اُزؼضش أُب٢ُ 

٢ٛٝ  3, ٝاُششًبد أُزؼضشح ؽظِذ ػ٢ِ أػ٢ِ ه٤ٔخ  1أُزؼضشح ؽظِذ ػ٢ِ أد٢ٗ ه٤ٔخ 

ٓئشش ػ٢ِ ص٣بدح اؽزٔب٤ُخ رؼشع ششًبد اُؼ٤٘خ ُؼبئوخ ٓب٤ُخ ك٢ أُغزوجَ رض٣ذ ٖٓ خطش 

 ك٢ أُغزوجَ . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس
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( ٓظلٞكخ الاسرجبؽ اُض٘بئ٠ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ 4ًٔب ٣ؼشع اُجبؽش ك٠ اُغذٍٝ سهْ )

ٍَ Pearson Correlationاسرجبؽ ث٤شعٕٞ )ٝاُز٠ رٞػؼ ٓؼبٓلاد  ( ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٌُ

, ٛ٘بى اسرجبؽب  ٓؼ٣ٞ٘ب  ث٤ٖ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ . ٝثظلخ ػبٓخ  ٜٓ٘ب

أظٜشد ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ٝٛٞ أٓش ػشٝسٟ هجَ رطج٤ن ٗٔٞرط الإٗؾذاس أُزؼذد . ٌُٖٝ 

%( ٝٛزا ٣ش٤ش ا٠ُ 50عخ ٝعٞد اسرجبؽ ػؼ٤ق )أهَ ٖٓ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ك٢ اُذسا

ػذّ ٝعٞد رذاخ٢ِ خط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ , ك٤ٔب ػذا ًبٕ ٛ٘بى اسرجبؽ عِج٢ ه١ٞ 

( P=000) ٓؼ١ٞ٘ٛٞ اسرجبؽ بئذ ػ٢ِ الاطٍٞ ٝاُزؼضش أُب٢ُ ٝ( ٓؼذٍ اُؼ(**0.786-ث٤ٖ 

بؽ ث٤ٖ ٓؼظْ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٌُ٘ٚ ك٢ أُغَٔ ُٖ ٣ئصش ػ٢ِ اُ٘ٔٞرط . ثٔؼ٢٘ إٔ الاسرج

ثؼذو ٔعٕد يشكهخ ؿ٤ش ر١ دلاُخ اؽظبئ٤خ ٝٓ٘خلغ أُؼ٣ٞ٘خ , ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٖٔ الاعز٘زبط 

ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٓؾَ اُذساعخ ٝٛزا  (Multi-collinearity)الاصدٔاط انخطٗ 

ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ .  ٣ذٍ ػ٠ِ هٞح ٗٔٞرط اُذساعخ ك٢ رلغ٤ش الأصش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝرؾذ٣ذٙ

ث٤ٖ أُزـ٤شاد  Tolerance ٝاُزجب٣ٖ أُغٔٞػ (VIF) خلاٍ ؽغبة ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ

إٔ رِي أُشٌِخ ؿ٤ش ٓٞعٞدح لإٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ ؽ٤ش أُغزوِخ ػ٘ذ رشـ٤َ ٗٔبرط الاٗؾذاس , 

( ػ٢ِ ٓغز١ٞ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط , 10ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ أهَ ٖٓ ) (VIF)رؼخْ اُزجب٣ٖ 

 ( ُٜزٙ أُزـ٤شاد أهَ ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ . Toleranceش اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ثٚ )ٝه٤ٔخ ٓئش

 Pearson Correlation سرجبؽ انخطٙ ثٍٛ يزغٛشاد انذساعخ( يظفٕفخ الإ4عذٔل سلى )
 Crash Spec FRQ REM SIZE ROA LEV FD 

Crash 

Pearson 

Correlation 1 

-. 387** -.465** .205** .038 .048 -.330** -.472** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .033 .411 .000 .000 

Spec 

Pearson 

Correlation 
 

1 

.538** -.281** .103 .124* -.283** -.549** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .078 .034 .000 .000 

FRQ 

Pearson 

Correlation 
  

1 

-.333** .037 .182 -.339** -.701** 

Sig. (2-tailed)   .000 .521 296 .000 .000 

REM 

Pearson 

Correlation 
   

1 

-.018 -.160** .174** .422** 

Sig. (2-tailed)    .752 .006 .003 .000 

SIZE 

Pearson 

Correlation 
    

1 

-.230** .146* -.059 

Sig. (2-tailed)     .000 .012 .312 

ROA 

Pearson 

Correlation 
     

1 

-.409** -.786** 

Sig. (2-tailed)      .000 .000 

LEV 
Pearson 

Correlation 
      1 

.454** 
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 Crash Spec FRQ REM SIZE ROA LEV FD 

Sig. (2-tailed)       .000 

FD 

Pearson 

Correlation 
       

1 

Sig. (2-tailed)        

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 ( َزبئظ اخزجبس فشٔع انجؾش7-7-1-7-2)

ثبعزخذاّ  ٣ز٘بٍٝ اُجبؽش ك٠ ٛزٙ اُلشػ٤خ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ لاخزجبس كشٝع اُجؾش

٣جذأ اُجبؽش ثؼشع اُ٘زبئظ الإؽظبئ٤خ راد اُظِخ  . ُٝزُي عٞفأعِٞة رؾ٤َِ أُغبس

ثغٞدح أُطبثوخ ُ٘ٔزعخ أُؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ صْ ٢ِ٣ رُي ٗزبئظ اخزجبس كشٝع اُجؾش ٖٓ الأٍٝ 

 ًٔب ٠٤ِ٣ :ا٠ُ اُشاثغ , ٝأخ٤شا  ٓؼ٣ٞ٘خ الأصش أُجبشش ٝؿ٤ش أُجبشش ُِ٘ٔٞرط 

 نهًُٕرط ( يإششاد لٛبط عٕدح انًطبثمخ7-7-1-7-2-1)

( ثؤٗٚ ٣وذّ Path Analysis( ثؤٗٚ ٣ز٤ٔض رؾ٤َِ أُغبس )6161ػجذح )أشبسد دساعخ 

ٓئششاد عٞدح أُطبثوخ ُِ٘ٔٞرط أُلزشع ٖٓ عبٗت اُجبؽش ٓغ اُ٘ٔٞرط اُؾو٤و٢ أُ٘بظش 

ٗغت ٛ٘بى ٝ .ٛزٙ أُئششادٓضَ ث٤٘ٔب لا٣ٞكش أعِٞة رؾ٤َِ الإٗؾذاس , ُٚ ك٢ أُغزٔغ 

ُٔٞكن.  ٣زْ رؾذ٣ذ, ٝك٠ ػٞءٛب  ٓؾذدح ُٔئششاد ه٤بط عٞدح أُطبثوخ طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط اُ

( اُو٤ْ أُوزشؽخ ُغٞدح اُ٘ٔٞرط , ٝٓب رٞطَ ا٤ُٚ اُجبؽش ثشؤٕ 2) ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ

ُٔٞكناُ٘ٔٞرط ٓئششاد   . اُ

 ) انزؾهٛم الأعبعٙ((: يإششاد عٕدح انًطبثمخ نًُزعخ انًؼبدنخ انٓٛكهٛخ 5عذٔل سلى )

إفك إششاد   (Fit Indices) يإششاد انز ضًهٗ نً غت ان انُ

 عٕدح انًطبثمخ
 ًَٕرط انذساعخ

طهمخ  Absolute Fit انًإششاد انً

P-VALUE  لإخزجبس  
P-VALUE  ٍأكجش ي

5% 
0.73 

لًٛخ يإشش عزس يزٕعؾ يشثغ انخطأ -

جٚٗ )  (RMSEAانزمش

Root Mean Square of 

Approximation Index 

-0.08  :0.08 0.093 

 Incrementalانًإششاد انزضاٚذٚخ 

Fit 
ٍ لًٛخ كب انُغجخ - / دسعبد انؾشٚخ  ²ثٛ

(CMIN/DF) 
 4.558 5ألم يٍ 

( GFIيإشش عٕدح انًطبثمخ ) -

Goodness of Fit Index 

 (AGFIيإشش عٕدح انًطبثمخ انًؼذل ) -

 %90أكجش يٍ 
98.5% 

90.1% 
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يإششاد انزجغٛؾ انًؼذنخ 

Parsimonious 

Fit 

يإشش عزس يزٕعؾ انًشثؼبد انًزجمٗ  -

(RMR) Root Mean Square 

Residual Index 

 %6.32 %10ألم يٍ 

خ يإشش   %92 %90أكجش يٍ  PNFIلًٛ

 Goodness of( ٝاُزٟ ٣ز٘بٍٝ ٓئششاد عٞدح أُطبثوخ )5ًٝٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )

Fit ) إٔ ٗٔٞرط اُذساعخ ٣وغ ك٠ اُؾذٝد أُض٠ِ اسرلبع ٓئششاد عٞدح أُطبثوخ , ثٔب ٣ؼ٢٘

( RMSEAك٤ٔب ػذا ٓئشش عزس ٓزٞعؾ ٓشثغ اُخطؤ اُزوش٣ج٠ ),  ُٔئششاد عٞدح أُطبثوخ

 0.08:  0.08-٠ٛٝ أًجش ه٤ِلا  ٖٓ اُ٘غت أُض٠ِ ٝاُز٠ رزشاٝػ ث٤ٖ  0.093كوذ ظٜش ثو٤ٔخ 

( ٝاُزٟ CMIN/DF/ دسعبد اُؾش٣خ ) ², ثبلإػبكخ ا٠ُ ص٣بدح ك٠ ه٤ٔخ اُ٘غجخ ث٤ٖ ه٤ٔخ ًب

اُو٤ْ أُض٠ِ, كوذ ٣ٌٕٞ اُغجت ك٠ رُي ك٠ ؽذٝد ٝإ ًبٗذ ٓب رضاٍ  4.558ظٜشد ثو٤ٔخ 

ثؾغْ اُؼ٤٘خ, ٝثبُزب٠ُ ٣غت إٔ ٣ذػْ ثٔوب٤٣ظ أخشٟ ُو٤بط عٞدح  ²ُزؤصش دلاُخ ٓؼبَٓ ًب

أُطبثوخ ٝٛٞ ٓب رؾون ٓ٘ٚ اُجبؽش ثبُلؼَ ؽ٤ش رؾٞص ه٤ْ ٓئششاد عٞدح أُطبثوخ الأخشٟ 

عٞدح أُطبثوخ ( ٝٓئشش GFIػ٠ِ ه٤ْ ع٤ذح ُِٔطبثوخؽ٤ش ثِؾ ٓئشش عٞدح أُطبثوخ )

ػ٠ِ اُزٞا٠ُ ًٝلاٛٔب أًجش ٖٓ اُ٘غت أُض٠ِ  %90.1ٝ% 98.5ٓب ه٤ٔزٚ  (AGFIأُؼذٍ )

ٝثزُي رؼٌظ رِي أُئششاد طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط أُٞكن, ٖٝٓ  %90ٝاُز٠ ٣غت الا روَ ػٖ 

َّْ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ أُشبٛذاد أُزؼٔ٘خ ثبُ٘ٔٞرط هبدسح ػ٠ِ ه٤بط اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤شاد  ص

 ٓؾَ اُذساعخ. 

 ( َزبئظ اخزجبس انفشٔع ٔيؼُٕٚخ انًُٕرط7-7-1-7-2-2) 

٘بٍٝ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ ٝاُز١ ٣زكم يٍ انفشع الأٔل ٣خزجش اُجبؽش ك٠ ٛزٙ اُلشػ٤خ 

ك٢ اُششًبد  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسدسعخ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

, ؽ٤ش ٣زٞهغ اُلشع الأٍٝ ُِجؾش ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓجبششح  أُظش٣خأُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

رزٞهغ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ؿ٤ش ٓجبششح  فٙ ؽٍٛ أٌ انفشٔع يٍ انضبَٙ ئنٙ انشاثغث٤ٜ٘ٔب, 

ٓغبساد ُزؤ٤ًذ اُٞعبؽخ .  3ث٤ٜ٘ٔب ٣زٞعطٜب عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ٖٓ خلاٍ 

( ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ ُزؾ٤َِ أُغبس ٝاُز٠ رٞػؼ ٓؼبٓلاد ٣ٝ6ٞػؼ اُشٌَ سهْ )

( ه٤ْ 2غذٍٝ سهْ )(, ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ, ثبلإػبكخ ُزُي ٣ج٤ٖ اSPCُأُغبس أُؼ٤بس٣خ )

 هشاس هجٍٞ أٝ سكغ كشٝع اُجؾش.(, P-Valueٝاُذلاُخ الاؽظبئ٤خ )
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( : َزٛغخ اخزجبسانفشٔع يٍ الأل انٗ انشاثغ2شكم سلى )  

 اخزجبس انفشٔع يٍ الأٔل ئنٙ انشاثغ(: َزٛغخ 6عذٔل سلى )
غبس  ) انفشع  غبس  (Pathانً يؼبيلاد انً

بٛسٚخ ) ؼ  (SPCانً

P-Value  ل أٔ لشاس لجٕ

 سفغ انفشع

ٚخ الأصش  يؼُٕ

جًبشش ٔغٛش  ان

جًبشش  ان

H1 

Spec            Crash   

-0.034 
 004. لجٕل **0.013

جًبشش ش ان  انزأصٛ

H2 

Spec             FRQ  

0.132 
 لجٕل ***0.00

.003 

جًبشش ش ان  انزأصٛ

H3 

            FRQ   Crash  

-0.204 
ش  لجٕل **0.04 جًبششانزأصٛ  ان

H4 

     Spec         Crash   

 لجٕل 0.022** -0.010
ٍ خلال جًبشش ي ش غٛش ان   FRQ رأصٛ

-  ٍ ٕٚخ ألم ي ٖ يؼُ ٖ ػُذ يغزٕ ش يؼُٕ  %.1*** انزأصٛ

-  ٍ ٕٚخ ألم ي ٖ يؼُ ٖ ػُذ يغزٕ ش يؼُٕ  %.5** انزأصٛ

-  ٍ ٕٚخ ألم ي ٖ يؼُ ش يؼُٕٖ ػُذ يغزٕ  %.11* انزأصٛ
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ٓجبششح ٓؼ٣ٞ٘خ خلاُٚ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٝاُزٟ رٞهغ اُجبؽش ٖٓ  الأٔلٔثخظٕص انفشع 

ك٢ اُششًبد  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

أُظش٣خ , كِوذ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ٓب ٣زلن ٓغ رٞهؼبد اُجبؽش , أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

 ا٤ٜٗبساُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش  وذ ظٜشد اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزخظضِك

 SPC =-0.034  ,P-Valueك٢ اُششًبد أُظش٣خ ًؼلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ) الأعْٜأعؼبس 

, ثًب ٚؼُٙ لجٕل انفشع الأٔل يٍ انجؾش % , 5**( ٝرُي ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 0.013=

 Feng et al., 2019; Robin and).ٝرزلن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعز٠ 

Zhang, 2015)  ٌٖٔرجش٣ش رُي ثؤٕ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٣ض٣ذ ٖٓ , ٣ٝ

ٗشبؽ اُؼ٤َٔ ٝط٘بػزٚ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ا٣غبثب  ػ٢ِ عٞدح هشاسارٚ خطش ٓؼشكزٚ ٝخجشرٚ ثطج٤ؼخ ٝ

ٝأؽٌبٓٚ ا٤ُٜ٘ٔخ ٝثبُزب٢ُ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ , ٣ٝض٣ذ ٖٓ هذسرٚ ػ٢ِ اُغ٤طشح ػ٢ِ 

,  ٓضَ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد اُغ٤ئخالأخجبس ه٘ٞاد رخض٣ٖ أٝ ؽغت 

  ٓغزوجلا  . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓٔب ٣ؾذ ٖٓ خطش 

ٝاُز٢ رٜذف ا٢ُ اخزجبس اُؼلاهخ ؿ٤ش  يٍ انضبَٙ ئنٙ انشاثغ ثبنفشٔعٝك٤ٔب ٣زؼِن 

ك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش أُجبششح ث٤ٖ 

ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ٣غبػذ أُب٤ُخ أُظش٣خ ٖٓ خلاٍ عٞدح اُزوبس٣ش أُو٤ذح ثبُجٞسطخ اُششًبد 

اُلاصٓخ اُضلاس ٔغبساد آُٖ خلاٍ رُي ٝ, ػ٢ِ رلغ٤ش اُؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ٓؾَ اُذساعخ 

ٝهذ أظٜشد ٗزبئظ .  (Robin and Zhang, 2015)لإخزجبس ػلاهخ اُٞعبؽخ ثٔب ٣زلن ٓغ 

ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد رؾ٤َِ أُغبس , 

ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٓب ( ***SPC =0.132  ,P-Value =0.00ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )

 Lee, 2020 ; Hegazy etal., 2015 ;Sun and)خِظذ ا٤ُٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ 

Liu, 2013; Balsam et al.,2003) ُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ ثؤٕ الإعزؼبٗخ ثٔشاهج٢ ا

اُظ٘بػخ ٣ؾغٖ ٖٓ ث٤ئخ أُؼِٞٓبد أٝ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ٓغزؾوبد روذ٣ش٣خ أهَ 

 هٞائْ ٓب٤ُخ أهَ ) اطذاسأٝ عٞدح أسثبػ أػ٠ِ , ٝاعزٔشاس٣خ أسثبػ أػ٢ِ , اػبدح 

(Restatementsٌْٜ٘ٔٝعٞدح اكظبػ أػ٠ِ , ٝرُي ثغجت ٓؼشكزْٜ ٝخجشرْٜ اُز٢ ر ,  ٖٓ

 , ثشؤٕ الاعزٔشاس٣خ ٝاًزشبف الأخطبء ٝاُزلاػت ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ بء أؽٌبّ ه٣ٞخ ٝٓز٤ٔضحث٘
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 ٔثبنزبنٙ لجٕل انفشع انضبَٙ . 

ذ ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ِظًٔب خ

 SPC =-0.204 ,P-Valueك٢ اُششًبد أُظش٣خ ) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝخطش 

 ,Butar and Murniati)**( ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ 0.04=

2021; Wongchoti, et al.,, 2020; Kim, etal., 2019)  ٖٓ ثؤٕ اُـشع اُشئ٤غ٢

اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ ٛٞ روذ٣ْ أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُِٔغزضٔش٣ٖ اُز٢ رٌْٜٔ٘ ٖٓ كْٜ ٝرو٤٤ْ أداء 

ٝه٤ٔخ اُششًبد ثشٌَ أكؼَ ُٔغبػذرْٜ ػ٢ِ ارخبر هشاسارْٜ أُخزِلخ ٝخبطخ هشاس 

ٔٞػب  , ًِٔب أدٟ الإعزضٔبس , ًِٝٔب أطجؾذ ث٤ئخ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أًضش شلبك٤خ ٝأهَ ؿ

أُغزوج٢ِ , ؽ٤ش اٗٚ ًِٔب صادد دسعخ اُشلبك٤خ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسرُي ا٠ُ اٗخلبع خطش 

ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ صادد أُٞػٞػ٤خ ٝاُذهخ ك٢ رؾذ٣ذ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِغْٜ ٓٔب أدٟ ا٠ُ 

 Mahmoodabadi et al.,2020;Li) لأعْٜ أُغزوج٢ِ.اأعؼبس  ا٤ٜٗبساٗخلبع خطش 

etal.,2019 ; Habib and Hasan, 2016) . ٔثبنزبنٙ لجٕل انفشع انضبنش 

أخ٤شا  , خِظذ ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ؿ٤ش ٓجبششح ث٤ٖ 

عٕدح ٣زٞعطٜب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

ٍَ ٖٓ اُشٌَ سهْ )ك,  انزمبسٚش انًبنٛخ ( رجذٝ اُؼلاهخ 7( ٝاُغذٍٝ سهْ )3ل٠ ػٞء ٓب ٝسد ثٌ

اُزخظض ( ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 0) ؛ث٤ٜ٘ٔب ً٘ز٤غخ ٓ٘طو٤خ رشعغ ا٠ُ ِج٤خاُغ

, ثٔب ٣ش٤ش ػٔ٘ ب  (FRQٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )( Spec)اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد 

ؽغبثبد ٓزخظض ر٘خلغ ك٤ٜب ٓٔبسعبد اداسح ا٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ رغزؼ٤ٖ ثٔشاهت 

( ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ 6الاسثبػ ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ٝرضداد ك٤ٜب عٞدح الأسثبػ , )

( ثٔؼ٢٘ إٔ Crash) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس( ٝخطش FRQث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ )

 الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسًبٗذ الاهَ اؽزٔبلا ُٔٞاعٜخ خطش  أسثبؽٜباُششًبد اُز٢ رضداد عٞدح 

أُغزوج٢ِ . ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ أُغِٔخ اُجؾض٤خ ٝاُز٠ عجن ٝإٔ أشبس ا٤ُٜب اُجبؽش ٖٓ هجَ 

,  (Jin and Myers, 2006) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝأُشزوخ ٖٓ اُ٘ٔٞرط الأثشص ُٔغججبد 

ٝٓلبدٛب إٔ اُششًبد اُز٠ رخلغ ك٤ٜب عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝراد ث٤ئخ اُزوش٣ش أُب٢ُ ؿ٤ش 

أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُشلبكخ ٝاُـبٓؼخ ٢ٛ الأًضش اؽزٔبلا  ُٔٞاعٜخ خطش 
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ٝرُي ثٔب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ أؿِت اُذساعبد اُز٠ ٝخبطخ ػ٘ذ اٗخلبع عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ 

 Feng et al., 2019;Callen and Fang;2016;Robin and)د ا اُظذأعش٣ذ ك٠ ٛز

Zhang, 2015)  ٣خِضُ اُجبؽش ا٠ُ ٗز٤غخ ٛبٓخ رل٤ذ َّْ   ثمجٕل انفشع انشاثغ نهجؾش.ٖٝٓ ص

( ثبلإػبكخ ا٢ُ ه٤ْ ٝدلاُخ اُزؤص٤شاد أُجبششح ٣Path Analysisوذّ أعِٞة رؾ٤َِ أُغبس )

أُؼ٤بس٣خ ٝؿ٤ش أُؼ٤بس٣خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝاُزبثؼخ ٝأُزـ٤ش اُٞع٤ؾ 

Mediator  ٖكبٗٚ ٣وذّ أ٣ؼب ه٤ْ اُزؤص٤شاد ؿ٤ش أُجبششح أُؼ٤بس٣خ ٝؿ٤ش أُؼ٤بس٣خ ث٤ ,

٤ٔخ اخزجبس اُٞع٤ؾ , أٟ ٣ٞكش اُزؾ٤َِ هزـ٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ ٝعٞد أُ

بُِغٞء ا٢ُ اعزخذاّ ث هبّ اُجبؽش, ُزُي )ٓؼ٣ٞ٘زٚ( اُٞعبؽخ كوؾ , ٝلا٣وذّ دلاُخ ٛزا الإخزجبس 

 ;Memon, 2018) ه٤بعب  ػ٢ِالأصش ؿ٤ش أُجبشش  خلإخزجبس دلاُ Bootstrapؽش٣وخ 

Song and Lim, 2015) ٝجبس انفشع انشاثغ ًٚكٍ رهخٛض َزبئظ اخزجبس انٕعبؽخ ٔاخز

 :بلارٙ( ك7سلى )يٍ خلال انغذٔل 

 (: َزبئظ اخزجبساد انٕعبؽخ لإخزجبس انفشع انشاثغ7عذٔل سلى )

 Directيؼبيلاد الأصش انًجبشش  ثٛبٌ

Effect   غٛش انًؼٛبس٘ نهًغبس

Crash <--- Spec 

جبشش  يؼبيلاد الأصش غٛش انً

Indirect Effect ٘ؼٛبس  غٛش انً

َزٛغخ اخزجبس 

عبؽخ  انٕ

ؼُٕٚخ انمًٛخ  ؼُٕٚخ ثاعزخذاو ؽشٚمخ انمًٛخ انً   انً

Bootstrap 

 

ػهٙ  Specأصش 

Crash  فٙ ٔعٕد

عٕدح انزمبسٚش 

 (FRQانًبنٛخ )

عبؽخ 0.003 0.013 0.00 0.538  رٕعذٔ 

 Partialعضئٛخ

Mediation 

الاصش انًجبشش غٛش انًؼٛبس٘ نهزخظض انظُبػٙ نًشالت اُغذٍٝ اُغبثن ٣زؼؼ إٔ ٖٓ 

اهَ  (P-Value =0.00)ؽ٤ش إٔ  ْٕ يؼُٕ٘ الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبسانؾغبثبد ػهٙ خطش 

الاصش انًجبشش غٛش انًؼٛبس٘ نهزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد , ًٔب إ  %5ٖٓ 

,  5%هَ ٖٓ ( اP-Value =0.03ؽ٤ش إٔ )ْٕ يؼُٕ٘  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبسػهٙ خطش 

ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت 

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُؾغبثبد ٝخطش 

ك٠ ػٞء ٗزبئظ  -ثشؤٕ هجٍٞ اُلشع اُشاثغ ُِجؾش -٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش رجش٣ش اُ٘ز٤غخ اُغبثوخ 
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 (Chae et al., 2020 ;Mahmoodabadi et al., 2020)اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ 

ٝاُز٢ دػٔزٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝك٢ ػٞء ٓغججبد ؽذٝس خطش 

 Valiana et al.,2021; Butar and Murniati, 2021; Wongchoti, et)اُزغش٣جخ 

al., 2020; Kim, etal., 2019; Hsu and Wu, 2019) ُ ؾغت ثؤٕ اُؾٞاكض الإداس٣خ

ٔبسعبد اداسح ٓضَ ٓالأخجبس اُغ٤ئخ , رذكؼٜب ُِو٤بّ ثٔٔبسعبد اداس٣خ اٗزٜبص٣خ أٝ رخض٣ٖ 

, رئصش عِجبُ ػ٢ِ عٞدح ٝشلبك٤خ اُوٞائْ أُب٤ُخ , ٝا٣غبثب  ػ٢ِ  ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبدالاسثبػ 

ك٢ ٓؼزوذاد  ؿٔٞع ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد , ٖٝٓ صْ رض٣ذ ؽبُخ ػذّ اُزغبٗظ ٝالاخزلاكبد

 ٌُٖٝٓغزوجلا  .  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس٣ض٣ذ ٖٓ خطش  عْٜ اُششًخ , ٓٔب أُغزضٔش٣ٖ رغبٙ

اُضوخ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٣ض٣ذ ٖٓ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ٓٔب ٣ؼل٢ 

ٝأُظذاه٤خ ػ٢ِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرٞك٤ش ر٤ًٞذ ٓؼوٍٞ ثخِٞٛب ٖٓ 

َ ُج٤ئخ اُؼَٔ ًٝبكخ اُو٘ٞاد أُؾزِٔخ لإخلبء اُزؾش٣لبد اُغٞٛش٣خ , ًٞٗٚ ُذ٣ٚ كْٜ ًبٓ

, ػلاٝح ػ٢ِ رٔزؼْٜ ثؾٞاكض ًج٤شح ُؼٔبٕ الإكظبػ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت ػٖ  اُغ٤ئخالأخجبس 

الأخجبس اُغ٤ئخ ٝرُي ُِؾلبظ عٔؼزْٜ ٝرو٤َِ  رخض٣ٖالأخجبس اُغ٤ئخ ٝهٔغ ًبكخ أٗشطخ 

  .ٓغزوجلا   الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓغئ٤ُٝزْٜ ٝخطش اُزوبػ٢ ػ٘ذ 

 :انزؾهٛم الاػبفٙ( 7-7-1-8)

( رؾهٛم انذٔس انٕعٛؾ نًًبسعبد ئداسح الأسثبػ انؾمٛمٛخ فٙ انؼلالخ ثٍٛ 7-7-1-8-1)

 الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبسخطش انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد ٔ

ُِٞهٞف ػ٢ِ ٓذ١ دهخ اُ زؾ٤ِلاد الإػبك٤خ  جبؽش ٛ٘ب ُجؼغ اُ زؾ٤َِ ٣ؼشع اُ ٘زبئظ ك٢ اُ

زؾ٤َِ الأعبع٢ ٖٓ عٜخ أخش١ طلاؽ٤خٓذ١ ٝ, عٜخالأعبع٢ ٖٓ  جؾش ك٢ اُ , ث٘بء ٗٔٞرط اُ

بًسعبد ئداسح الأسثبػ يٍ  أخشانجبؽش ثبلاػزًبد ػهٙ يزغٛش ٔعٛؾ عٕف ٚمٕو ؽ٤ش  ْٕٔ ي

ُِزلاػت ك٢ًؤداح أخش١  خٛخلال الاَشطخ انؾمٛم غزؾوبد ثالاسثبػ  ثذ٣ِخ  ٤ٜب خلاف أُ رِغؤ اُ

غ٤ئخالأخجبس ٝؽغت رخض٣ٖ ٜذف ثالإداسح  , ٓٔب ٣ئصش عِجب  ػ٢ِ اعزٔشاس٣خ ٝعٞدح الأسثبػ اُ

ٔب٤ُخ اٞئْ اُ و ٢ عٞدح اُ زبُ جبؽش ٖٓ خلاٍ اُزؾ٤َِ الإػبك٢ٝ .ٝثبُ ٢ اعزخذاّ  ٣غؼ٢ اُ اُ

ؾو٤وخ  اُؼلاهخ  رلغ٤ش٣غبػذ ػ٢ِ  كًزغٛش ٔعٛؾٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُ

زخظض اُظٓؾَ اُذساعخ  اُشئ٤غ٤خ شاهت اُؾغبثبد ٝخطش ث٤ٖ اُ أعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبس٘بػ٢ ُٔ
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جٞسطخ أُظش٣خ  و٤ذح ثبُ جبؽش ٝ, اُششًبد أُ اُجؾٞس  رٞعذ ٗذسح ك٢ػ٢ِ ؽذ ػِْ اُ

٢ الإٛزا  ٣ٜٝذف . ك٢ ٛزا اُشؤٕ أُظش٣خ زؾ٤َِ الإػبك٠ اُ زب٢ُ:اُ زغبإٍ اُ ْم  عبثخ ػٖ اُ

ثٍٛ انزخظض انظُبػٙ نًشالت انغهجٛخ رزٕعؾ يًبسعبد ئداسح الأسثبػ انؾمٛمٛخ انؼلالخ 

بٛسانؾغبثبد ٔخطش   .؟  انًظشٚخ أعؼبس أعٓى انششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخ ئَٓ

ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ٖٓ  أصشعؼذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ا٢ُ اخزجبس  ٝك٢ ٛزا اُظذد,

دساعخ , كِوذ ؽبُٝذ  ٢أُغزوجِأعؼبس أعْٜ  ا٤ٜٗبسخطش ػ٢ِ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

Francis et al. (2016)  عز٘بد ا ااخزجبس رؤص٤ش اُؼ٤ِٔبد اُزغبس٣خ ؿ٤ش اُطج٤ؼ٤خ ُِششًبد

 .الأعْٜك٢ أعؼبس  أُغزوج٢ِ ٤ٜٗبسالإخطش ( ػ٠ِ REMا٠ُ ٗٔبرط اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ )

ُذ٣ٜب روبس٣ش ٓب٤ُخ ٝاُششًبد اُز٢ روّٞ ثٔٔبسعبد اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ٝخِظذ ا٢ُ إٔ 

رٌٕٞ أًضش ػشػخ ُخطش  Opaque Financial Reportingأٝ رزغْ ثبُـٔٞعٓجٜٔخ 

 Sarbanes-Oxley Actهبٕٗٞاطذاس ثؼذ  ٣ٝشعغ رُي ا٢ُ أٗٚ,  الأعْٜا٤ٜٗبس أعؼبس 

(SOX)  اُششًبد رؾُٞذ( ا٠ُ اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خREM ,)رؼٌظ  ٓٔب عؼِٜب

أعؼبس  ا٤ٜٗبسأعجبة هٞح رلغ٤ش٣خ أًجش ٖٓ أُغزؾوبد ُزلغ٤ش  أطجؼ ُٜبٝالاٗزٜبص٣خ الإداس٣خ 

 ٖا٢ُ ٝعٞد اسرجبؽ ا٣غبث٢ ث٤ Khurana, et al. (2018)دساعخ  رٞطِذ. ث٤٘ٔب  الأعْٜ

ػ٠ِ  , ك٢ٜ آ٤ُخ رغبػذ الإداسح الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ٝٓٔبسعبد 

 . ٝٛٞ ٗلظ ٓب خِظذ ا٤ٜٗٚ٤ُبسالإخطش الأخجبس اُغ٤ئخ , ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ أٝ رخض٣ٖ ؽغت 

الاسثبػ ك٢ ث٤ٖ اُزلاػت ٞعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث Fatima, et al. (2020)دساعخ 

ٝرُي ٖٓ ٓ٘ظٞس رخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ًٝزُي ,  ٤ٜٗبسثبعزخذاّ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝخطش الإ

   .)الإعزضٔبس الأًضش ٖٓ اُلاصّ(ٖٓ ٓ٘ظٞس ػذّ ًلبءح الإعزضٔبس 

ٔٔبسعبد اداسح الاسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤وخ ٤َٓ الإداسح ُِغٞء ُ ٣ٝؼزوذ اُجبؽش إ

, شـ٤ِ٤خ أُغغزوج٤ِخ ٝه٤ٔخ اُششًخ سؿْ خطٞسرٜب ٝآصبسٛب عِج٤خ ػ٢ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُز

ٌُٜٝ٘ب ر٘ؼٌظ , أُغزؾوبد طؼٞثخ اًزشبكٜب ثبُٔوبسٗخ ٓغ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلا٣ٍشعغ ا٢ُ 

لأعؼبس أعْٜ  أُغزوج٢ِ ٤ٜٗبسٖٓ خطش الإ ذٓٔب ٣ض٣عِجب  ػ٢ِ اعزٔشاس٣خ ٝعٞدح الاسثبػ 

ٓشاهت اُؾغبثبد أُزخظض ك٢ اُظ٘بػخ أُِْ , كبٕ ٝعٞد ػ٢ِ اُغبٗت الأخش. اُششًخ

اًزشبف ًبكخ ٓٔبسعبد  ٣غزط٤غك٢ اُظ٘بػخ  ٝأُخبؽشثطج٤ؼخ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ 
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الاٗشطخ اُؾو٤وخ ٝأُشرجطخ ثبُزؾٌْ ك٢ رٞه٤ذ ثؼغ  ثٔب ك٤ٜب ٖٓ خلاٍسثبػ اداسح الأ

ُؾغت ٝرخض٣ٖ الأخجبس  داس٣خلإا الإٗزٜبص٣خالاٗشطخ , ثٔب ٣ٌٔ٘ٚ إٔ ٣ؾذ ٖٓ أُٔبسعبد 

يغ  ٔفٙ ػٕء يب رمذو ,ٓغزوجلا ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس, ٓٔب ٣خلض ٖٓ اؽزٔب٤ُخ  اُغ٤ئخ

انشئٛغٛخ يؾم انذساعخ ثٍٛ انزخظض انظُبػٙ نًشالت  خهجٛانغالإثمبء ػهٙ انؼلالخ 

اخزجبس رأصٛش  ّ عٕف ٚزى)الأصش انًجبشش( , فاَ الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبسانؾغبثبد ٔخطش 

( يٍ يًبسعبد ئداسح الأسثبػ انؾمٛمٛخ كًزغٛش ٔعٛؾ ػهٙ رهك انؼلالخ ) الأصش غٛش انًجبشش

 ٛبغخ ٔئشزمبق انفشٔع الأرٛخ : طٚزطهت الأيش انز٘ , ضلاسانًغبساد ان خلال

H5 ًػهٗ يًبسعبد ئداسح ٔيؼُٕٚبً : ٚإصش انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد عهجب

 .انًظشٚخ الأسثبػ يٍ خلال الاَشطخ انؾمٛمخ فٙ انششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخ

H6 ًػهٗ خطش ٔيؼُٕٚبً : رإصش يًبسعبد ئداسح الأسثبػ يٍ خلال الاَشطخ انؾمٛمخ ئٚغبثب

 انًظشٚخ. انششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخفٙ  الأعٓىأعؼبس  ئَٓٛبس

H7 انًؼُٕٚخ  انغهجٛخ: رزٕعؾ يًبسعبد ئداسح الاسثبػ يٍ خلال الاَشطخ انؾمٛمٛخ انؼلالخ

أعؼبس أعٓى انششكبد انًمٛذح  ئَٓٛبسثٍٛ انزخظض انظُبػٙ نًشالت انؾغبثبد ٔخطش 

 انًظشٚخ. ثبنجٕسطخ

 ثبنشكم الأرٙ :  فٙ ػٕء يب عجك ًٚكٍ رٕػٛؼ ًَٕرط انجؾش فٙ ظم انزؾهٛم الأػبفٙ

 ٙ ) يٍ ئػذاد انجبؽش(ػبف(: ًَٕرط انجؾش فٙ ظم انزؾهٛم الأ3شكم سلى )

 لٛبط عٕدح انًطبثمخ نهًُٕرط( يإششاد 7-7-1-8-2) 

  ًبلار٢ :أُوزشػ ٖٓ عبٗت اُجبؽش  ( اُو٤ْ أُوزشؽخ ُغٞدح اُ٘ٔٞرط٣8ٞػؼ اُغذٍٝ)
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 ) انزؾهٛم الإػبفٙ( (: يإششاد عٕدح انًطبثمخ نًُزعخ انًؼبدنخ انٓٛكهٛخ8عذٔل سلى )

إفك ضًهٗ   (Fit Indices) يإششاد انز غت ان انُ

إششاد عٕدح  نً

 انًطبثمخ

 انذساعخًَٕرط 

طهمخ  Absolute Fitانًإششاد انً
P-VALUE  لإخزجبس  

P-VALUE  أكجش

 %5يٍ 
0.88 

جٚٗ - لًٛخ يإشش عزس يزٕعؾ يشثغ انخطأ انزمش

(RMSEA) 

Root Mean Square of Approximation 

Index 

-0.08  :0.08 0.072 

انًإششاد انزضاٚذٚخ 

Incremental Fit 

ٍ لًٛخ كب -  4.23 5ألم يٍ  (CMIN/DFانؾشٚخ ) / دسعبد ²انُغجخ ثٛ

 Goodness of Fit( GFIيإشش عٕدح انًطبثمخ ) -

Index 

 ( AGFIيإشش عٕدح انًطبثمخ انًؼذل ) -

 %90أكجش يٍ 
93.7% 

94.6% 

يإششاد انزجغٛؾ انًؼذنخ 

Parsimonious 

Fit 

 (RMRيإشش عزس يزٕعؾ انًشثؼبد انًزجمٗ ) -

Root Mean Square Residual Index 
 %5.18 %10ألم يٍ 

خ يإشش   %90.2 %90أكجش يٍ  PNFIلًٛ

دح أُطبثوىخ )٣ٝ8زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )      Goodness of( ٝاُىزٟ ٣ز٘ىبٍٝ ٓئشىشاد عىٞ

Fitٝثىزُي رؼٌىظ رِىي  ( إٔ ٗٔٞرط اُذساعخ ٣وغ ك٠ اُؾذٝد أُض٠ِ ُٔئششاد عٞدح أُطبثوىخ ,

َّْ ٣ٌٔىىٖ  رط أُٞكىىن, ٝٓىىٖ صىى ٘خ أُئشىىشاد طىىلاؽ٤خ اُ٘ٔىىٞ ٍ ثىىؤٕ أُشىىبٛذاد أُزؼىىٔ اُوىىٞ

   ثبُ٘ٔٞرط هبدسح ػ٠ِ ه٤بط اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٓؾَ اُذساعخ.

 ( َزبئظ اخزجبس انفشٔع ٔيؼُٕٚخ انًُٕرط7-7-1-8-3) 

ٝاُىىز١ ٣ز٘ىىبٍٝ اُؼلاهىىخ أُجبشىىشح ثىى٤ٖ كررم يررٍ انفررشع الأٔل ٣خزجىىش اُجبؽىىش كىى٠ ٛىىزٙ اُلشػ٤ىىخ 

بػ٢ ُٔشاهىت اُؾغىبثبد ٝخطىش  ْأعىؼبس  ا٤ٜٗىبسدسعخ اُزخظىض اُظى٘ كى٢ اُشىشًبد  الأعىٜ

ٍ أٌ أُظش٣خ , ؽ٤ش ٣زٞهغ اُلشع الأٍٝ ُِجؾش ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓجبششح ث٤ٜ٘ٔب,  فرٙ ؽرٛ

ج٤خ ؿ٤ىش ٓجبشىشح ث٤ٜ٘ٔىب ٣ انفشٔع يٍ انخبيظ ئنرٙ انغربثغ د ػلاهىخ عىِ زٞعىطٜب رزٞهىغ ٝعىٞ

ٓغىىبساد  3اداسح الأسثىىبػ ٓىىٖ خىىلاٍ الاٗشىىطخ اُؾو٤وىىخ ًٔزـ٤ىىش ٝعىى٤ؾ ٓىىٖ خىىلاٍ ٓٔبسعىىبد 

َ سهىىْ ) ( ٗزىىبئظ اُزؾ٤ِىىَ الإؽظىىبئ٠ ُزؾ٤ِىىَ أُغىىبس ٝاُزىى٠ 3ُزؤ٤ًىىذ اُٞعىىبؽخ . ٣ٝٞػىىؼ اُشىىٌ

(, ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ, ثبلإػبكخ ُزُي ٣جى٤ٖ اُغىذٍٝ SPCرٞػؼ ٓؼبٓلاد أُغبس أُؼ٤بس٣خ )

 (, ٝهشاس هجٍٞ أٝ سكغ كشٝع اُجؾش. P-Valueاُذلاُخ الاؽظبئ٤خ )( ه٤ْ 9سهْ )
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 َزٛغخ اخزجبس انفشٔع الأٔل ٔانخبيظ ٔانغبدط ٔانغبثغ(: 4شكم سلى )

 (: َزٛغخ اخزجبس انفشٔع )الأٔل ٔانخبيظ ٔانغبدط ٔانغبثغ(9عذٔل سلى )
غبس  ) انفشع  غرررررررررررربس  (Pathانً يؼرررررررررررربيلاد انً

بٛسٚخ ) ؼ  (SPCانً

P-Value لررررررررشاس  ٔ ل أ لجررررررررٕ

 سفغ انفشع

ٕٚررررررخ الأصررررررش  يؼُ

غٛررررش  جًبشررررشٔ  ان

جًبشش  ان

H1 
Spec            Crash   

-.044 
 005. لجٕل **000.

جًبشش ش ان  انزأصٛ

H5 
Spec             REM  

-.452  
 سفغ 0.19

.279 

جًبشش ش ان  انزأصٛ

H6 
            REM   Crash  

.162 
0.03** 

 لجٕل

ش   جًبششانزأصٛ  ان

H7 
     Spec         Crash   

.015- 
 سفغ 168.

ٍ خلال جًبشش ي ش غٛش ان   FRQ رأصٛ

ٕٚخ ألم يٍ  - ٖ يؼُ ٖ ػُذ يغزٕ ش يؼُٕ  %.1*** انزأصٛ

ٕٚخ ألم يٍ  - ٖ يؼُ ٖ ػُذ يغزٕ ش يؼُٕ  %.5** انزأصٛ

ٕٚخ ألم يٍ  - ٖ يؼُ ٖ ػُذ يغزٕ ش يؼُٕ  %.11* انزأصٛ

ٓجبششح ٓؼ٣ٞ٘خ خلاُٚ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٝاُزٟ رٞهغ اُجبؽش ٖٓ  ٔثخظٕص انفشع الأٔل

ك٢ اُششًبد  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

أُظش٣خ , كِوذ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ٓب ٣زلن ٓغ رٞهؼبد اُجبؽش , كِوذ ظٜشد 

 الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش اُؼلاهخ أُجبششح 

**( SPC =-0.044  ,P-Value =0.00) كؼلالخ عهجٛخ يؼُٕٚخك٢ اُششًبد أُظش٣خ 
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, ٝرزلن رِي ثًب ٚؼُٙ لجٕل انفشع الأٔل يٍ انجؾش % , 5ٝرُي ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ,Feng et al., 2019; Robin and Zhang)اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعز٠ .

 , ٝٓغ اُ٘زبئظ ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ .  (2015

ؼلاهخ ؿ٤ش  يٍ انخبيظ ئنٙ انغبدط ثبنفشٔعٝك٤ٔب ٣زؼِن  ز٢ رٜذف ا٢ُ اخزجبس اُ ٝاُ

جبششح ث٤ٖ  ظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش أُ زخظض اُ ك٢  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُ

ؾو٤وخ ًٔزـ٤ش  ظش٣خ ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُ اُششًبد أُ

شئ٤غ٤خ ٓؾَ اُذساعخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ  ؼلاهخ اُ ضلاس ٔغبساداُٝع٤ؾ ٣غبػذ ػ٢ِ رلغ٤ش اُ  اُ

ٞعبؽخ  .  (Robin and Zhang, 2015)ثٔب ٣زلن ٓغ اُغضئ٤خ اُلاصٓخ لإخزجبس ػلاهخ اُ

زخظض اُظ٘بػ٢  يؼُٕٚخغٛش ٔغبس , ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ اُ ث٤ٖ اُ

ؾو٤وخ ) ( SPC =-0.452 ,P-Value =0.19ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ اُ

جبؽض٤ٖ عض٣ئب ٝٛٞ ٣زلن   ,.Lee, 2020 ; Hegazy etal)ٓغ ٓب خِظذ ا٤ُٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ

2015 ;Sun and Liu, 2013; Balsam et al.,2003)  ؾغبثبد ثؤٕ الإعزؼبٗخ ثٔشاهج٢ اُ

٤خ ٖٓ خلاٍ  بُ زوبس٣ش أُ ٔؼِٞٓبد أٝ عٞدح اُ ظ٘بػخ ٣ؾغٖ ٖٓ ث٤ئخ اُ زخظظ٤ٖ ك٢ اُ أُ

اٞئْ  ٓغزؾوبد روذ٣ش٣خ أهَ أٝ عٞدح أسثبػ أػ٠ِ , ٝاعزٔشاس٣خ أسثبػ أػ٢ِ , اػبدح اػذاد ه

٤خ أهَ ) اٞعجخ  ٗز٤غخ ثزُٚ أهظ٠ دسعبد, ٝعٞدح اكظبػ أػ٠ِ Restatement) ٓبُ ؼ٘ب٣خ اُ اُ

٠ٜ٘ ٖ ػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ رُي, كبٕ ٓٔبسعبد اداسح  .ٓؾووب  أػ٠ِ ٓغزٟٞ عٞدح ٖٓ الأداء أُ ٌُٝ

ؾغبثبد ًٜٞٗب  ؾو٤وخ ك٢ ثؼغ الأؽ٤بٕ هذ ٣ظؼت اًزشبكٜب ٖٓ عبٗت ٓشاهج٢ اُ الأسثبػ اُ

.  انخبيظانفشع  سفغٔثبنزبنٙ هشاسد اداس٣خ رشـ٤ِ٤خ رؼٌظ خ٤بساد ٝرلظ٤لاد الإداسح 

غبس ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ  ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ  ا٣غبث٤خًٔب خِظذ ٗزبئظ رؾ٤َِ أُ

ؾو٤وخ ٔظش٣خ ) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٝخطش  ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُ  SPCك٢ اُششًبد اُ

=.162 ,P-Value =0.03 ؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد **( ٝٛٞ ٣زلن ٓغ ٗزبئظ اُ

ؽ٤ش إٔ ٓٔبسعبد اداسح  (Khurana, et al., 2018; Francis, et al., 2016)اُغبثوخ

ؾو٤و٤خ رغَٜ ؽغت ٝ غ٤ئخ , ًٝزُي اداسح  رخض٣ٖالأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُ الأخجبس اُ

 ٠ غزضٔش٣ٖ , ٓٔب ٣ئد١ اُ أُغزوج٢ِ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ص٣بدح الاكزشاػبد أُغجوخ ُِٔ

 . نغبدطٔثبنزبنٙ لجٕل انفشع ا,  
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ٓؼ٣ٞ٘خ ؿ٤ش ٓجبششح ث٤ٖ ؿ٤ش أخ٤شا  , خِظذ ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ 

ٓٔبسعبد ٣زٞعطٜب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

ُ٘ز٤غخ اُز٢ ًبٕ ٣زٞهؼٜب اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤وخ , ٝٛٞ ٣خزِق ػٖ ا

  بؽش ئنٗ َزٛغخ ْبيخ رفٛذ ثشفغ انفشع انغبثغ نهجؾش.ٔيٍ صىَّ ٚخهضُ انج. اُجبؽش

 :ًٔب ٣ٌٖٔ رِخ٤ض ٗزبئظ اخزجبس اُٞعبؽخ ٝاخزجبس اُلشع اُغبثغ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ الار٢

 (: َزبئظ اخزجبساد انٕعبؽخ لإخزجبس انفشع انغبثغ11عذٔل سلى )
بٌ جًبشش  ثٛ  Directيؼبيلاد الأصش ان

Effect   غبس ٘ نهً بٛس Crashغٛش انًؼ

 <--- Spec 

جًبشش   Indirectيؼبيلاد الأصش غٛش ان

Effect ٘بٛس  غٛش انًؼ

غخ   اخزجبس  َزٛ

عبؽخ  انٕ

  انًؼُٕٚخ ثاعزخذاو ؽشٚمخ انمًٛخ انًؼُٕٚخ انمًٛخ 

Bootstrap 

 

 Crashػهٙ  Specأصش 

عٕد عٕدح انزمبسٚش  فٙٔ 

 (REMانًبنٛخ )

عذ ٝعبؽخ 15. 007. 021. 452.  لا رٞ

 Partialعضئ٤خ

Mediation 

ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٣زؼؼ إٔ الاصش أُجبشش ؿ٤ش أُؼ٤بس١ ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت 

( اهَ P-Value =0.00ٛٞ ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش إٔ ) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُؾغبثبد ػ٢ِ خطش 

, ٌُٖٝ الاصش أُجبشش ؿ٤ش أُؼ٤بس١ ُِزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ػ٢ِ  %5ٖٓ 

, 5%( أًجش ٖٓ P-Value =0.15ٛٞ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش إٔ ) الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش 

ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت 

 . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُؾغبثبد ٝخطش 

ٖٓ خلاٍ اُؼذ٣ذ  -ُِجؾش اُغبثغاُلشع  سكغثشؤٕ  -٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش رجش٣ش اُ٘ز٤غخ اُغبثوخ 

ادساى ٓشاهج٢ اُؾغبثبد أُزخظظ٤ٖ ك٢ ٓغز١ٞ ٛ٘بى اٗخلبع ك٢  (0اد )سٖٓ أُجش

ٝػٞاهجٜب أُغزوج٤ِخ , خ ٤ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤وآ٤ُبد أٝ ٓظش ث

أٝ اؽزٔبٍ ٗشؤح ٓظبُؼ ٓشزشًخ ٓغ اُؼ٤َٔ أٝ اعزـلاٍ اداسح اُؼ٤َٔ ُجؼغ ؽبلاد اٗخلبع 

اهت اُؾغبثبد ٗظ٤ش أُبٓٚ ثؤٝعٚ اُ٘شبؽ أُخزِلخ ٓغزٟٞ ثزٍ اُؼ٘ب٣خ ا٤ُٜ٘ٔخ ٖٓ عبٗت ٓش

( ػ٠ِ (Francis, et al., 2016ٝعٞد ارلبم ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ أثشصرٚ دساعخ ( 6)ُذٟ اُؼ٤َٔ . 

إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ عٞدح أُشاعؼخ ارا أدد ا٠ُ اٗخلبع ٓغزٟٞ اداسح الأسثبػ أُؾبعج٤خ 

اًزشبف أٝ ٓٞاعٜخ ٓٔبسعبد ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ك٠ٜ لا رٌٖٔ ٓشاهت اُؾغبثبد ٖٓ 
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( 3. )ث٤٘خ الإداسح اُشذ٣ذ اسرجبؽٜب ػلاٝح ػ٢ِ ًٜٞٗب رزغْ ثبُز٘ٞع اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ 

اٗخلبع ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاٗشطخ اُؾو٤وخ ك٢ اُششًبد أُظش٣خ ًٜٞٗب 

ر٤َٔ الإداسح ُِزلاػت  رئصش عِجب  ػ٢ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ٝػ٢ِ ه٤ٔخ اُششًخ , ُزُي

 ك٢ الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ثبُٔغزؾوبد. 

ٔفٗ انُٓبٚخ ثؼذ أٌ ػشع انجبؽش نُزبئظ اخزجبس فشٔع انجؾش الأعبعٛخ, ٔيرب رٕطرم ئنٛرّ 

     كًب ٚهٙ : ( يهخظًب نزهك انُزبئظ11فٙ انزؾهٛم الإػبفٙ, ٚمذو انجبؽش ثبنغذٔل سلى )

 فٙ ظم انزؾهٛم الأعبعٙ ٔالإػبفٙ(: يهخض َزبئظ اخزجبس انفشٔع 11عذٔل سلى )
غخ الاخزجبس انفشع ٕٚخ انؼلالخ َزٛ يؼُ ؼخٔ   ؽجٛ

شالت انؾغربثبد عرهجبً انفشع الأٔل:  ٙ نً بُػ ٕٚربً ٚإصش انزخظض انظ ٗ خطرش ٔيؼُ ػهر

بٛس سطخ ئَٓ مٛذح ثبنجٕ ظشٚخ أعٓى انششكبد انً  .انً

م  ٙ ظم انزؾهٛ لجٕل ف

ألإػبفٙ  ٙ  الاعبع
ٚخ خ يؼُٕ  ػلالخ عهجٛ

 : غبثبً انفشع انضبَٗ شالت انؾغبثبد ئٚ بُػٙ نً ٕٚٚإصش انزخظض انظ ٗ عٕدح بً ٔيؼُ ػه

سطخ مٛذح ثبنجٕ خ نهششكبد انً بًنٛ ظشٚخ . انزمبسٚش ان  انً

م  ٙ ظم انزؾهٛ لجٕل ف

 الأعبعٙ
خػلالخ  غبثٛ ٚخ ئٚ  يؼُٕ

ررخ عررهجبً انفررشع انضبنررش:  بًنٛ دح انزمرربسٚش ان ٕٚرربً رررإصش عررٕ ٗ خطررش ٔيؼُ ٓٛرربسػهرر ى  ئَ أعررٓ

سطخ مٛذح ثبنجٕ ظشٚخ . انششكبد انً  انً

م  لجٕل ٙ ظم انزؾهٛ ف

 الأعبعٙ

 

ٚخ خ يؼُٕ  ػلالخ عهجٛ

خ انؼلالخ انفشع انشاثغ:  بًنٛ عؾ عٕدح انزمبسٚش ان ٕٚرخ رزٕ ؼُ خ انً ٍ انزخظرض انغرهجٛ ثرٛ

خطرش  شالت انؾغربثبدٔ  بُػٙ نً ٓٛربسانظ سطرخ ئَ مٛرذح ثبنجٕ ى انشرشكبد انً  أعرؼبس أعرٓ

ظشٚخ.  انً

م  لجٕل ٙ ظم انزؾهٛ ف

 الاعبعٙ

خػلالخ غٛش يجبششح  برغخ ػٍ: عهجٛ ٕٚخَ   يؼُ

خ -أ غبثٛ ٕٚخ ػلالخ ئٚ ٍ يؼُ بُػٙ ثٛ انزخظض انظ

خ بًنٛ  ٔعٕدح انزمبسٚش ان

خػلالخ -ة ٕٚخ  عهجٛ ٍ يؼُ خ ثٛ بًنٛ عٕدح انزمبسٚش ان

بٛسٔخطش   الأعٓىأعؼبس  ئَٓ

شالرت انؾغربثبد عرهجبً   ٙ نً بُػ رإصش انزخظرض انظر ٕٚربً انفشع انخربيظ:ٚ  ٗ ٔيؼُ ػهر

سطرخ مٛرذح ثبنجٕ ٙ انشرشكبد انً بًسعبد ئداسح الأسثربػ يرٍ خرلال الاَشرطخ انؾمٛمرخ فر  ي

ظشٚخ.  انً

ٙ انزؾهٛم  سفغ ف

 الاػبفٙ
ٕٚخ خ غٛش يؼُ ٘  ػلالخ عهجٛ  %5ػُذ يغزٕ

 ٍ بًسعرربد ئداسح الأسثرربػ يرر غبثرربً انفررشع انغرربدط: رررإصش ي خررلال الاَشررطخ انؾمٛمررخ ئٚ

بًٚ  بٛسػهٗ خطش ٔيؼُٕ سطخفٙ  الأعٓىأعؼبس  ئَٓ مٛذح ثبنجٕ ظشٚخ انً  انششكبد انً

م  ٙ انزؾهٛ لجٕل ف

 الاػبفٙ

 

ٚخ خ يؼُٕ غبثٛ  ػلالخ ئٚ

ٍ خرلال الاَشرطخ انؾمٛمٛرخ انؼلالرخ  بًسعبد ئداسح الاسثبػ ير عؾ ي انفشع انغبثغ : رزٕ

ٕٚررخانغرر ؼُ خ انً خطررش  هجٛ شالررت انؾغرربثبدٔ  ٙ نً بُػ ٍ انزخظررض انظرر ٓٛرربسثررٛ أعررؼبس  ئَ

سطخ مٛذح ثبنجٕ ظشٚخ أعٓى انششكبد انً  انً

ٙ انزؾهٛم  سفغ ف

 الاػبفٙ

 

 

ٕٚخ خ غٛش يؼُ  ػلالخ عهجٛ

 انًغزمجهٛخ( انُزبئظ ٔانزٕطٛبد ٔيغبلاد انجؾش 7-9)  

جؾش دساعخ ٝ شاهت اُؾغبثبد ًٔو٤بط ُغٞدح اعزٜذف اُ ظ٘بػ٢ ُٔ زخظض اُ اخزجبس أصش اُ

ُِششًبد أُظش٣خ , ًٝزُي اخزجبس اُذٝس  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسػ٢ِ خطش أُذسًخ أُشاعؼخ 

٤خ ٓوبعخ ثغٞدح الأسثبػ ػ٠ِ اُؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ٓؾَ اُذساعخ ,  بُ زوبس٣ش أُ اُٞع٤ؾ ُغٞدح اُ

ٞاهغ اُؼ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ د٤َُ ٖٓ اُ ٔظش٣خ. ٝرُي  جٞسطخ اُ ٔذسعخ ك٢ اُ ششًبد اُ ٢ِٔ ٖٓ اُ

جبؽش ػ٢ِ رغ٤ٔغ ث٤بٗبد كؼ٤ِخ ُؼذد  ششًبد  7ششًخ ) ُٔذح  47اٝػزٔذ اُ ع٘ٞاد( ٖٓ اُ

ظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  ع٣ٞ٘خ ٓشبٛذح  692, ٝثبعٔب٠ُ  ٖٓ ٓخزِق هطبػبد اُظ٘بػخأُ
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لزشح ٖٓ  شٌِذ ػ٤٘خ اُذساعخ  ٕة رؾهٛم انًغبسأعه. ٝرْ اعزخذاّ 6108-6102خلاٍ اُ

جبششح  أٝ اخزجبس رؤص٤ش  جبششح ٝؿ٤ش أُ ثبػزجبسٙ الأعِٞة الأًضش ٓلاءٓخ لاخزجبس اُؼلاهبد أُ

غضئ٤خ اُٞعبؽخ زؤًذ ٖٓ ٝهٞع  اُ . ٝهذ رؾون اُجبؽش ٖٓ طلاؽ٤خ ٗٔٞرط اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُ

زؼبسف ػ٤ِٜب.  ٔطبثوخ أُ ئششاد عٞدح اُ ض٠ِ ُٔ ؾذٝد أُ ٘ٔٞرط ك٠ اُ  ٓئششاد عٞدح اُ

 انؼلالخ انًجبششحٝخِض اُجبؽش ك٢ اُشن اُزطج٤ن ثبعزخذاّ ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ا٢ُ هجٍٞ 

ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت هجٍٞ , ثٔؼ٢٘ )انفشع الأٔل(

ٝك٠ اُٞهذ ٗلغٚ أظٜشد  ك٢ اُششًبد أُظش٣خ. الأعْٜعؼبس أ ا٤ٜٗبساُؾغبثبد ٝخطش 

رى ؛ كوذ  انؼلالخ غٛش انًجبششحٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ ٓب ٣زلن ٓغ رٞهؼبد اُجبؽش ثشؤٕ 

ؽ٤ش إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزخظض لجٕل انفشٔع يٍ انضبَٙ ئنٙ انشاثغ , 

اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓوبعخ ثغٞدح الأسثبػ, ثؼجبسح أخش١ , 

إ ٝعٞد ٓشاهت ؽغبثبد ٓزخظض ٣غبػذ ػ٢ِ رؾغ٤ٖ ث٤ئخ اُزوش٣ش أُب٢ُ ٝرخل٤غ ػذّ 

( . لجٕل انفشع انضبَٙلبك٤زٜب) اُزٔبصَ ٝاُـٔٞع ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ عٞدرٜب ٝش

أعؼبس  ا٤ٜٗبسعِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝخطش ػلالخ خش١ , رٞعذ أٖٓ ٗبؽ٤خ 

( , ثؼجبسح أخش١ , ًِٔب ًبٗذ ث٤ئخ لجٕل انفشع انضبنشك٢ اُششًبد أُظش٣خ )  الأعْٜ

 ا٤ٜٗبس٠ اٗخلبع خطش اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أًضش شلبك٤خ ٝأهَ ؿٔٞػب  , ًِٔب أدٟ رُي اُ

اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح ث٤ٖ اُضلاس ٝدػٔذ رِي أُغبساد . أُغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس 

عٞدح  إٔ, ؽ٤ش  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبساُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش 

اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش ث٤ٖ  اُغِج٤خاُؼلاهخ رض٣ذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

, ٝثٔب ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ؿ٤ش ك٢ اُششًبد أُظش٣خ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبس

ٓجبششح ث٤ٜ٘ٔب. ٝٓلبد ٛزٙ اُؼلاهخ إٔ اُششًبد اُز٠ ٣زْ ٓشاعؼزٜب ثٞاعطخ ٓشاهت ؽغبثبد 

ٝرضداد ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ٓزخظض ك٢ اُظ٘بػخ ر٘خلغ ك٤ٜب ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ 

أعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش ٓٔب ٣خلغ ٖٓ بس٣ش أُب٤ُخ , عٞدح اُزوعٞدح الأسثبػ ٝثبُزب٢ُ ك٤ٜب 

ٓغ اُ٘ٔبرط أُطٞسح  ٝرزلن اُ٘زبئظ اُغبثوخ( لجٕل انفشع انشاثغ. ) أعٜٜٔب ك٢ أُغزوجَ

ٗٔٞرط رجب٣ٖ ٝٛٔب  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٖٓ هجَ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ثشؤٕ ٓغججبد  ب  وٓغج

, ًٝزُي  Hong and Stein (2003ٓؼزوذاد ٝآساء أُغزضٔش٤٣ٖ اُز١ هذٓزٚ دساعخ )
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ؽغت ٝرخض٣ٖ كٌشح اُوبئْ ػ٢ِ  Jin and Myers (2006)اُ٘ٔٞرط الأثشص اُز١ هذٓٚ 

  ُزلغ٤ش ٓغججبد ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ . الأخجبس اُغ٤ئخ

ا, ٖٝٓ خلاٍ  هذّ اُجبؽش ٓئششاد رؼٌظ أ٤ٔٛخ دساعخ ثؼغ  انزؾهٛم الإػبفٗٝأخ٤ش 

ٓضَ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسأُؾذداد الأخش١ ُخطش 

, ٝرٞطَ اُجبؽش أٗٚ ػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

أُغزوج٢ِ , ٖٓ خلاٍ هذسح  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ٝخطش 

رؤخ٤شٛب أٝ رؼغ٤ِٜب ًٞع٤ِخ خلاٍ ٖٓ الإداسح ػ٢ِ اُزؾٌْ ك٢ رٞه٤ذ ؽذٝس ثؼغ الأٗشطخ 

الأخجبس اُغ٤ئخ ٓٔب ٣٘ؼٌظ عِجب  ػ٢ِ عٞدح الأسثبػ  رخض٣ٖلإداسح الأسثبػ ثٜذف رغ٤َٜ 

اُؼلاهخ  ٣ض٣ذ نى ٚزى لجٕنٓب كًزغٛش ٔعٛؾٝأُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ. ٝٓغ رُي 

ٝثٔب ٣ؼٌظ  الأعْٜس أعؼب ا٤ٜٗبسث٤ٖ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش  اُغِج٤خ

ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ؿ٤ش ٓجبششح ث٤ٜ٘ٔب . ٣ٝش٤ش رُي ػٔ٘ ب ا٠ُ إٔ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ 

اُؾو٤و٤خ ٖٓ ٓؾذداد عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ, ٌُٖٝ دٝس اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت 

 اُؾغبثبد ٓؾذٝد ثشؤٜٗب . 

٣خِضُ اُجبؽش  ؛ٔفٗ ػٕء يب عجك ػشػّ يٍ اخزجبساد نفشٔع انجؾش ٔيُبلشخ َزبئغّ

,  أُذسًخ ا٠ُ إٔ اُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٛٞ أؽذ ٓئششاد عٞدح أُشاعؼخ

كٔشاهت اُؾغبثبد ثٔب ٣زٔزغ ثٚ ٖٓ كْٜ ٝأُبّ ثطج٤ؼخ ٗشبؽ ػ٤َٔ أُشاعؼخ ٝط٘بػزٚ ٣ٌٔ٘ٚ 

اػلبء ٓض٣ذ ٖٓ اُضلخ ٝأُظذاه٤خ ػ٢ِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرؾغ٤ٖ ث٤ئخ 

ُزوش٣ش أُب٠ُ ٝرو٤٤ذ أُٔبسعبد الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ , ٝاُزؾٌْ ك٢ ه٘ٞاد رخض٣ٖ الأخجبس ا

اؽزٔبٍ رؾو٤ن اُششًبد ُؼٞائذ عِج٤خ اُغ٤ئخ ٓضَ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ , ٓٔب ٣خلغ 

 . ٓغزوج٠ِ ك٠ أعؼبس أعٜٜٔب ا٤ٜٗبساؽزٔبٍ ؽذٝس ًج٤شح ٓٔب ٣خلغ ٖٓ 

٘زبئظ؛ الا أ شؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ اُ جؾٞس ك٢  أثشص ؽذٔد انجؾشٕ ٖٓ ٝثبُ ٢ ًٝبكخ اُ رُي اُؾبُ

ٞػٞع ؾغبثبد )ٓوب٤٣ظ اٝر٘ٞع , ٛٞ رؼذد  أُ شاهت اُ ظ٘بػ٢ ُٔ ؾظخ ُزخظض اُ ٓذخَ اُ

٢ رظ٤٘لبد ؿ٤ش ٓزغوخ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد  ز٢ ٣ٌٖٔ إ رئد١ اُ ؾلظخ( ٝاُ اُغٞه٤خ , ٓذخَ أُ

و٤بط هذ ٣ؾٍٞ ٓشاهت ؽغبثبد ٖٓ  ًٔزخظظ٤ٖ , ثؼجبسح أخش١ , إٔ رـ٤٤ش ؽش٣وخ اُ

٢ ؿ٤ش ٓزخظض . ػلاٝح ػ٢ِ رؼذد ٓوب٤٣ظ خطش  ,  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسٓزخظض اُ
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جبؽش ػ٢ِ ٓو٤ َ ا٠ُ أػ٠ِ اٝػزٔبد اُ زوِت ٖٓ أعل ٞ اُ اٝؽذ ٝكوؾ ٝٛ  The down-to-upبط 

volatility (Duvol)  جذ٣ِخ ك٢ وب٤٣ظ اُ ٢ ث٤بٗبد رٌٖٔ ٖٓ رطج٤ن أُ ٞطٍٞ اُ ك٢ ظَ رؼزس اُ

ت( اخزجبسد اُؾغبع٤خ غبُ َ الإُزٞاء اُ ٘زبئظ . ٓضَ ) ٓؼبٓ  , ٓٔب هذ ٣ئصش ػ٢ِ آٌب٤ٗخ رؼ٤ْٔ اُ

اُششًبد أُظش٣خ  ادثؼشٝسح ص٣بدح ٝػ٢ اداس ٕٚطٗ انجبؽش ٝك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُغبثوخ

 ا٤ٜٗبسٝ اُؾذ ٖٓ خطش إٔ رغبػذ ػ٢ِ رلبد١ أرطج٤ن ًبكخ اُزذاث٤ش اُز٢ ٣ٌٖٔ ؼشٝسح ث

٢ ٝرلؼ٤َ آ٤ُبد اُشهبثخ أُغزوج٢ِ ٖٓ خلاٍ رؾغ٤ٖ ث٤ئخ اُزوش٣ش أُبُ الأعْٜأعؼبس 

ٝاُشهبث٤خ راد اُظِخ ك٠ ٓظش اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ػلاٝح ػ٢ِ ػشٝسح ه٤بّ ٝاُؾًٞٔخ.

اعزوشاس ٝأُؼب٤٣ش اُز٢ رٌلَ سشبداد أُض٣ذ ٖٓ الإثزٞك٤ش اطذاساد ٤ٜ٘ٓخ رزؼٖٔ 

رلؼ٤َ آ٤ُبد ؽًٞٔخ زخض٣ٖ الأخجبس اُغ٤ئخ ٓضَ ٝرؾغ٤ْ هذساد الإداسح ُ, الأعٞام أُب٤ُخ

 اُشهبثخ ػ٠ِ اُغٞدحزلؼ٤َ ثشآظ ثه٤بّ ٤ٛئخ اُشهبثخ أُب٤ُخ ػشٝسح ثبلإػبكخ ا٢ُ . اُششًبد

أ٤ٔٛخ اثشاص , ُٝض٣بدح ٓغز١ٞ عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ػ٢ِ ٌٓبرت أٝ ٓ٘شؤد أُشاعؼخ 

ًٔب ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ ٓ٘شآد . ٝٓزطِجبرٚ ٝٓوٞٓبرٚاُزخظض اُظ٘بػ٢ ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد 

ُِزخظض ك٢ هطبع اُلاصٓخ ٤ش الإٌٓبٗبد أُبد٣خ ٝاُجشش٣خ كرٞأُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ 

 ٓخزِق أطؾبة أُظبُؼٝ ُٚ ٖٓ ٓشدٝد ا٣غبث٢ ٌَُ ٖٓ ٓ٘شؤح أُشاعؼخ ط٘بػ٢ ٓؼ٤ٖ ُٔب

٣غت إٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ ٤ٛئخ اُشهبثخ أُب٤ُخ ٝاداسح اُجٞسطخ أُظش٣خ هبػذح ث٤بٗبد ٓٞصوخ ًٔب  .

أعؼبس  ا٤ٜٗبسُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ رؾزٟٞ ػ٠ِ ث٤بٗبد ٛبٓخ ٓضَ خطش  ٓؾذصخٝ

, ًٝزُي ث٤بٗبد  أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ٝرشر٤جٜب ٝكوب ُزُياُؾظض اُغٞه٤خ ُٔ٘شآد ,  الأعْٜ

 .ػٔلائٜبًَ ػ٤َٔ ٖٓ ه٤ٔخ أرؼبثٜب ٖٓ اعٔب٢ُ ح ٓشاعؼخ ٝؤػٖ ػٔلاء ًَ ٓ٘ش

غخ ؽذٝدٙ هذس الأٌٓبٕ؛  ُٝٔؼبُ جؾش ٖٓ ٗزبئظ,  ٤ٚ اُ ا, ٝك٠ ػٞء ٓب رٞطَ اُ ٕٚطٗ أٝخ٤ش 

ج٤ئخ  الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش  ثشؤٕ هؼ٤خ انجؾٕس انًغزمجهٛخثٔض٣ذ ٖٓ  انجبؽش ك٢ اُ

اَٞٓ عذ٣ذح  لشؽخ ٝهٞح أُظش٣خ ٖٓ خلاٍ ادخبٍ ٓؾذداد ٝػ ضوخ أُ وذسح الإداس٣خ ٝاُ ٓضَ اُ

اَٞٓ  ؼ ؼذ٣ذ ٖٓ اُ ب اُ اٝلأصٓبد ٓضَ أصٓخ ك٤شٝط ًٞسٝٗب, ٣زٞعطٜب أٝ ٣ؼذُٜ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ؼؼق اُغٞٛش٣خ ك٢ ٤ٌَٛ اُشهبثخ  زغ٘ت اُؼش٣ج٢ أٝ ٗوبؽ اُ أٝ اُذاخ٤ِخ ٓضَ ٓٔبسعبد اُ

ؾبعج٢  ؾبعج٢ أٝ عٞدح الإكظبػ أُ ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ُِششًبد أٝ ٓغز١ٞ اُزؾلع أُ ٔغئ أٝ اُ

ظ الإداساد أٝ سأ١ ٓشبسًخ  ٔيٍ انًُطمٗ أٌ رًزذ ٓشاهت اُؾغبثبد . الإٗبس ك٢ ٓغبُ
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ٔشاعؼخ ٓوبعخ ثٔئشش أخش  انجؾٕس انًغزمجهٛخ ؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح ػ٤ِٔخ اُ ب ُزشَٔ اخزجبس اُ أ٣ؼ 

ؾغبثبد ٓضَ كزشح اسرجبؽٚ ثبُؼ٤َٔ أٝ أرؼبة أُشاعؼخ ث ظ٘بػ٢ ُٔشاهت اُ زخظض اُ خلاف اُ

ًٔب ٣غت اخزجبس أصش عٞدح الأؽٌبّ . الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسأٝ روذ٣ٔٚ ُخذٓبد اعزشبس٣خ ٝخطش 

ؾغبثبد ثشؤٕ الإعزٔشاس٣خ ػ٢ِ خطش  ٔغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسا٤ُٜ٘ٔخ ُٔشاهت اُ . اُ

جبؽش  ب ثذساعخ ٣ٝٞط٠ اُ ز٢  أُغزوج٢ِ الأعْٜأعؼبس  ا٤ٜٗبسخطش اُؼٞاهت أُؾزِٔخ ُأ٣ؼ  ٝاُ

ٌبك٢  ؾبعج٢ ٖٓ عبٗت اُجبؽض٤ٖ ُْ رِو٢ ؽز٢ الإٔ الإٛزٔبّ اُ لٌش أُ أٝ أصش الأكظبػ , ك٢ اُ

زٞاطَ الإعزٔبػ٢ ػ٢ِ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس   أصش اعزخذاّ, ا٢ُ عبٗت  الأعْٜػجش ٝعبئَ اُ

ز٘جئ ثخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس ص٣بدح دهخ آ٤ُبد اُزًبء الإطط٘بػ٢ ك٢   .أُغزوج٢ِ  الأعْٜاُ

 

 لبئًخ انًشاعغ

 أٔلاً : انًشاعغ انؼشثٛخ

ؾبعىج٤خ ػِى٠ 6109اُظجبؽ , اؽٔذ ػجىذٙ . ) ٓىبد أُ ؼِٞ دح أُ ٤ٜىبسخطىش (. أصىش عىٞ ْ اُشىش بد  اٗ أعىؼبس أعىٜ

ظىىش٣خ .  و٤ىىذح ثبُجٞسطىىخ أُ ظ –انًؾبعررجٙ يغهررخ انفكررش أُ ٍ شررً غِىىذ اُشاثىىغ , 63, اُؼىىذد ) ػررٛ ( , أُ

 . 398 -327ص: 

غىئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤ىخ6161ػلاء ػ٢ِ اؽٔذ. ) , ؽغ٤ٖ ب٤ُىخ, أداء أُ ع اُزوىبس٣ش أُ  ( . رؾ٤َِ اُؼلاهخ ثى٤ٖ ؿٔىٞ

٤ق  ٤ٜٗبس, ٝث٤ٖ خطش الإ , ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ْ اُشىش بد راد اُزظى٘ غزوج٠ِ لأعؼبس أعىٜ أُ

خ.  ك٠ ظش٣خ ُلاعزذآ ظ –يغهخ انفكش انًؾبعجٙ ٓئشش اُجٞسطخ أُ ٍ شرً غِىذ 67, اُؼىذد ) ػرٛ ( , أُ

 . 642  -618, ص:  الأٍٝ

ٍ كزىشح اسرجبؽىٚ ثؼ٤ِٔىٚ  .( 6161) .ص٢ً, ٢ٜٗ ٓؾٔذ شاهت اُؾغبثبد ٝؽىٞ أصش دسعخ اُزخظض اُظ٘بػ٠ ُٔ

ٜ٘ىى٠ ثشىىؤٕ الإعىىزٔشاس٣خ دح ؽأىىٚ أُ و٤ىىذح ثبُجٞسطىىخ دساعىىخ رطج٤و٤ىىخ ػِىى٠ اُشىىش–ػِىى٠ عىىٞ  بد أُ

ظش٣خ غِذ اُضب٢ٗ, ص: 7اُؼذد ).  يغهخ الاعکُذسٚخ نهجؾٕس انًؾبعجٛخ  .أُ    . 774  -320( , أُ

غ٤ىىذ, ؽ٤ٔىىذح ٓؾٔىىذ ػجىىذ ىىب٢ُ اُذ٤ُٝىىخ ػِىى٠ خطىىش  .(6109) .أُ ؼىىب٤٣ش اُزوش٣ىىش أُ ىى٢ ُٔ ه٤ىىبط أصىىش اُزج٘ىى٢ الإُضآ

٤ٜىىبس ْ اُشىىشًبد اُغىىؼٞد٣خ اٗ س أعىىؼبس أعىىٜ انًؾبعررجٛخ انغًؼٛررخ انغررؼٕدٚخ نهًؾبعررجخ, , يغهررخ انجؾررٕ

 . 54-1انًغهذ انشاثغ ػشش, انؼذد الأٔل, ص

ٓىبد ٝدٝسح ؽ٤ىبح اُشىشًخ ػِى٠ رٞص٣ؼىبد 6161ذ عىلآخ. )ػجذح, ا٣ٔبٕ ٓؾٔذ اُغىؼ٤ ؼِٞ (. أصىش ػىذّ رٔبصىَ أُ

ب ػِىى٠ اداسح الأسثىىبػ ثبلأٗشىىطخ اُؾو٤و٤ىىخ: دساعىىخ رطج٤و٤ىىخ. ؼٌبعىىٜ  –عررجٙ يغهررخ انفكررش انًؾب الأسثىىبػ ٝاٗ

غِذ اُضب٢ٗ , ص: 67, اُؼذد ) ػٍٛ شًظ  . 40  -0( , أُ

ىب٢ُ ٝأصىش 6160ٓز٢ُٞ اُغ٤ذ ٓز٢ُٞ. ), ػ٤طخ  دح اُزوش٣ىش أُ شاعؼىخ ٝعىٞ (. رلغ٤ش اُؼلاهخ ثى٤ٖ كؼب٤ُىخ ُغىبٕ أُ
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٤ٜبسرُک ػ٠ِ خطش  ظىش٣خالأعْٜأعؼبس  اٗ غىغِخ ثبُجٞسطىخ أُ يغهرخ   .: أدُخ ػ٤ِٔىخ ٓىٖ اُشىش بد أُ

غِذ اُضب٢ٗ, ص: 01اُؼذد )انًؾبعجخ ٔانًشاعؼّ لارؾبد انغبيؼبد انؼشثٛخ .   . 649 -618( , أُ

دح اُزوش٣ىش 6161ٓغؼٞد , ع٘بء ٓبٛش ٓؾٔىذ١ .) ب٤ُىخ اُذ٤ُٝىخ ػِى٠ عىٞ ( . ه٤ىبط أصىش رج٘ى٢ ٓؼىب٤٣ش اُزوىبس٣ش أُ

ب٢ُ ٝخطش  ٤ٜبسأُ و٤ىذ الأعْٜأعؼبس  اٗ ظىش٣خ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشىش بد أُ يغهرخ  .ح ثبُجٞسطىخ أُ

غِذ اُضبُش , ص: 67, اُؼذد ) ػٍٛ شًظ –انفكش انًؾبعجٙ   . 341  -680( , أُ

س, ٓؾٔىىذ اُغىى٤ذ. ) شاهىىت اُؾغىىبثبد ٝؽغىىْ ٓ٘شىىؤرٚ ػِىى٠ كزىىشح 6108ٓ٘ظىىٞ بػ٠ ُٔ (. أصىىش اُزخظىىض اُظىى٘

شاعؼىىخ ظىىش٣خ-اطىىذاس روش٣ىىش أُ و٤ىىذح ثبُجٞسطىىخ أُ انفكررش يغهررخ  دساعىىخ رطج٤و٤ىىخ ػِىى٠ اُشىىش بد أُ

غِذ اُشاثغ , ص: 66, اُؼذد ) ػٍٛ شًظ –انًؾبعجٙ   . 0169  -928( , أُ

ىب٢ُ ٝخطىش 6109ٓغذ١ ٤ِٓغ٢. ),  ٤ِٓغ٢ دح اُزوش٣ىش أُ ٤ٜىبس(. ه٤بط أصش اُوذسح الإداس٣ىخ ػِى٠ عىٞ أعىؼبس  اٗ

ْ ظىىش٣خ-الأعىىٜ و٤ىىذح ثبُجٞسطىىخ أُ س   .دساعىىخ رطج٤و٤ىىخ ػِىى٠ اُشىىش بد أُ يغهررخ الاعررکُذسٚخ نهجؾررٕ

غِذ اُضبُش, ص: 3اُؼذد ) انًؾبعجٛخ .  . 383  -692( , أُ
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