
 
 قبل وأثناء أزمة فيروس كورونا  خلال الفترتين دراسة العلاقة بين الثقة الزائدة للمدير التنفيذي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم:

 نورا صبحي مصطفى علي 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                       المجلد الرابع عشر                                            

194 
 

  

 دساعخ انؼلاقخ ثٍٍ انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي ٔيخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓى:

 خلال انفزشرٍٍ قجم ٔأثُبء أصيخ فٍشٔط كٕسَٔب

 

 َٕسا صجسً يصطفى ػهً

 يذسط يغبػذ ثقغى انًسبعجخ

 خبيؼخ انقبْشح –كهٍخ انزدبسح 

 رسذ إششاف

 الأعزبر انذكزٕس/ آيبل يسًذ كًبل
 أعزبر انًشاخؼخ 

 خبيؼخ انقبْشح –كهٍخ انزدبسح 

 انذكزٕس/ زغٍ ػجذ انؼبل زبيذ
 يذسط ثقغى انًسبعجخ

 خبيؼخ انقبْشح –كهٍخ انزدبسح 

 

ٙذؾ ٘زا اٌثؽس ئٌٝ دساعح اٌعلالح ت١ٓ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ اٌيغزخهص 

ششوح ِٓ  76ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، ٚرٌه تاٌرطث١ك عٍٟ ع١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

ؼرٝ عاَ  8102اٌششواخ اٌّصش٠ح اٌّذسظح تاٌثٛسصح خلاي اٌفرشج ِٓ عاَ 

ِشا٘ذج، ٚلاِد اٌثاؼصح ترمغ١ُ اٌفرشج اٌض١ِٕح  872تاظّاٌٟ عذد ِشا٘ذاخ  8180

لثً أصِح ـ١شٚط  8100ؼرٝ عاَ  8102ئٌٝ ـرشذ١ٓ؛ اٌفرشج الأٌٟٚ ِٓ عاَ 

ؼرٝ  8181ِشا٘ذج، ٚاٌفرشج اٌصا١ٔح ِٓ عاَ  031وٛسٚٔا تاظّاٌٟ عذد ِشا٘ذاخ 

ِشا٘ذج، ٚرٌه  031أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا تاظّاٌٟ عذد ِشا٘ذاخ  8180عاَ 

ِٓ أظً ذٛض١ػ أشش أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا، ٚتالاعرّاد عٍٝ أعٍٛب ذؽ١ًٍ الأؽذاس 

ذُ اٌرٛصً ئٌٝ عذَ ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح ت١ٓ اٌصمح تطش٠مح اٌّشتعاخ اٌصؽشٜ، 

-8102اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ خلاي اٌفرشج الأٌٚٝ )

( لثً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا، ٚذُ اٌرٛصً أ٠ضاً ئٌٝ عذَ ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح 8100

 .( أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8180-8181ت١ّٕٙا خلاي اٌفرشج اٌصا١ٔح )

 انكهًبد انًفزبزٍخ: 

 انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي، يخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓى، أصيخ فٍشٔط كٕسَٔب.
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Studying the relationship between CEO Overconfidence 

and Stock price crash risk: before and during the Corona 

virus crisis 

Abstract: 

     The main objective of this research is to examine the 

relationship between CEO overconfidence and stock price 

crash risk. In this research, a sample of 67 firms listed in the 

Egyptian Stock Exchange is used for a period of four years 

from 2018 to 2021 with a total number of 264 observations. 

More specifically, this sample is divided into two periods in 

order to highlight the effect of the Corona virus crisis; the first 

period is before the Corona virus crisis from 2018 to 2019 with 

134 observations and the second period is during the Corona 

virus crisis from 2020 to 2021 with 134 observations. The 

Ordinary Least Square (OLS) method is employed to test the 

research hypotheses. The results of this research revealed that 

there is insignificant relationship between CEO overconfidence 

and stock price crash risk before and during the Corona virus 

crisis. 

Keywords: 

     CEO Overconfidence, Stock price crash risk, Corona virus 

crisis. 
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 انًقذيخ ٔطجٍؼخ انًشكهخ:  -1

ذّش أعٛاق الأٚساق اٌّا١ٌح تؽالاخ ِنٓ الاصد٘ناس ٚؼنالاخ أخنشٜ ِنٓ الا١ٙٔناس، 

ٚٔنح الأخ١نشج أْ ؼالاخ الا١ٙٔاس لذ ذىْٛ الأوصش ذأش١شاً الرصاد٠ا؛ً ٌنزٌه هٙنش ـنٟ ا٢ ئلا

 ُ ٔننننٛي ؼننننذ٠س ِننننٓ اٌّخنننناطش، ٚ٘ننننٛ ِننننا ٠عننننشؾ تّخنننناطش ا١ٙٔنننناس أعننننعاس الأعننننٙ

Stock Price Crash Risk  عذ ٘زٖ اٌّخاطش أؼذ الاعرثناساخ اٌٙاِنح اٌرنٟ ٠عنة ، ٚذ

س ٚلشاساخ ئداسج اٌّخاطش، الأِش اٌنزٞ أخز٘ا ـٟ اٌؽغثاْ عٕذ اذخار لشاساخ الاعرصّا

أدٜ ئٌٝ ص٠ادج ا٘رّاَ اٌثناؼص١ٓ تذساعنح ٚذؽ١ٍنً اٌعٛاِنً اٌّنإششج عٍنٝ ِخناطش ا١ٙٔناس 

 .(Yeung & Lento, 2018)ُ أععاس الأعٙ

٘زا، ٠ٚعذ ١ًِ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ ئٌٝ ئخفناء الأخثناس اٌغن١عح عنٓ اٌّغنرصّش٠ٓ ِنٓ أظنً 

سج ظ١ننذج ذخنناٌؿ اٌٛضنن  اٌّنناٌٟ اٌؽم١مننٟ  ئخفنناء ذننذ٘ٛس الأداء اٌّنناٌٟ ٌٍشننشوح ٚاهٙنناسٖ تصننٛ

رؽم١ننك ِصنناٌؽُٙ اٌشخصنن١ح، ٚاٌؽفنناه عٍننٝ ِٕاصننثُٙ، أؼننذ أ٘ننُ اٌعٛاِننً اٌشئ١غنن١ح اٌّغننثثح ٌ

ُ  ٌّخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس ْ لنذسج اٌّنذ٠ش٠ٓ عٍنٝ ئ؛ ؼ١نس (Kim & Zhang, 2014)الأعنٙ

ؼعة الأخثاس اٌغ١عح ٌفرشاخ ط٠ٍٛح ٠ عذ أِش ِؽذٚد ٔغث١ا؛ً ؼ١س ٠غرّش اٌّنذ٠شْٚ ـنٟ ؼعنة 

الأخثناس ؼرنٝ ذرنشاوُ ٚذصنً ئٌنٝ ٔمطنح ِع١ٕنح ٠صنثػ عٕنذ٘ا الاعنرّشاس ـنٟ ؼعنة ذٍنه ذٍه 

لإـصاغ عٓ ذٍه الأخثاس دـعح ٚاؼنذج، ِّنا لنذ الأخثاس أِش ِىٍؿ ٌٍؽا٠ح، ـعٕذ ٘زٖ إٌمطح ٠رُ ا

 .  (Kim & Zhang, 2016)عُٙ اٌششوح ععش ٠رشذة ع١ٍٗ ؼذٚز ا١ٙٔاس ِفاظئ ـٟ 

ُ عٍننٝ٘ننزا، ٚذرعننذد اٌعٛاِننً اٌّننإششج  : اٌرعٕننة ِٕٙننا ،ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننٙ

آ١ٌناخ اٌضش٠ثٟ، ٚالاعنرّشاس ـنٟ اٌّشنشٚعاخ راخ صناـٟ ل١ّنح ؼا١ٌنح عناٌثح، ٚعنذَ ـعا١ٌنح 

ٓ  أْ ؼٛوّننح اٌشننشواخ، ئلا ٛن الأرٙنناصٞ ٌنن داسجظ١ّنن  ٘ننزٖ اٌعٛاِننً ذٕننذسض ضننّ ؛ اٌغننٍ

ْ ئِنا ٌرخفن١ح أستناغ اٌشنشوح ٘زا ٚاٌعذ٠ش تاٌزوش أْ اٌذاـ  ٚساء  ٛن الأرٙناصٞ لنذ ٠ىنٛ اٌغنٍ

 ٌٍشنشوح اٌضنع١ؿ الأداء ئخفناءِنٓ أظنً تٙنذؾ اٌرعٕنة اٌضنش٠ثٟ أٚ ٌض٠نادج أستناغ اٌشنشوح 

د ؼاٌنح ـنٟ صن١حشخ ٚذؽم١ك ِىاعة اٌّىاـنتخ، ٚرٌنه ِنٓ خنلاي اعنرؽلاي اٌّشٚٔنح ـنٟ  عمنٛ

ٌٍرمنذ٠ش اٌشخصنٟ ٌن داسج ـنٟ ِعنالاخ اٌم١ناط  ٚاٌرنٟ ذخضن الاخر١اس ت١ٓ اٌثذائً اٌّؽاعث١ح 

ائُ اٌّا١ٌنح، ِّنا ٠نإشش  ، الأِننش عٍنٝ شنفاـ١ح اٌرمناس٠ش اٌّا١ٌنحتنذٚسٖ ٚالإـصناغ اٌّرثعنح ـنٟ اٌمنٛ

ً اٌّعٍِٛنناخ تنن١ٓ الإداسج ٚاٌّغننرصّش٠ٓ، ِّننا ٠ععننً ِع ننُ اٌننزٞ ٠ننإدٞ ئٌننٝ ص٠ننادج عننذَ ذّاشنن
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ي ئٌنٝ اٌّعٍِٛناخ اٌرنٟ ٠ؽراظٛٔٙنا لاذخنار  ِغرخذِٟ ذٍه اٌرمناس٠ش ؼ١نش لنادس٠ٓ عٍنٝ اٌٛصنٛ

 Kim et al., 2011; Francis et al., 2016; Habib et) لنشاساخ اعنرصّاس٠ح سشن١ذج

al., 2018). 

عٍٝ اٌعأة ا٢خش، هٙش اذعاٖ ؼذ٠س ـٟ الأتؽاز ٠مرنشغ ذفغن١شاً ظذ٠نذاً ٌٍغنٍٛن 

ذرغنُ لا الاداسٞ اٌّرعٍك تؽعة ٚاخفاء الأخثاس اٌغن١عح ِنٓ خنلاي ئعنذاد ذمناس٠ش ِا١ٌنح 

اٌشفاـ١ح، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌرشو١ض عٍنٝ اٌغنّاخ اٌشخصن١ح ٚإٌفغن١ح ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ، ت

، ٚذشظنن  CEO Overconfidence ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١نزٞٚاٌرنٟ ِننٓ أّ٘ٙننا اٌصمنح اٌضائننذج 

أ١ّ٘رٙا ئٌٝ أٔٙا ذإشش تشىً وث١ش عٍٝ لشاساخ اٌششوح عٛاء الاعنرصّاس٠ح أٚ اٌر١ٍ٠ّٛنح 

 .Hirshleifer et al., 2012)غ )أٚ اٌّرعٍمح ترٛص٠عاخ الأستا

لذ ذإدٞ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ ئٌٝ اٌرفاؤي اٌضائنذ ٚؼ١نش اٌنٛالعٟ ٘زا، ٚ

ـٟ اٌرٕثإ تالأستاغ اٌّغرمث١ٍح ٌٍّشاس٠  الاعرصّاس٠ح، ِّا لذ ٠ذـعُٙ ئٌنٝ الاعنرّشاس ـنٟ 

اٌّششٚعاخ راخ صاـٟ ل١ّح ؼا١ٌح عاٌثح ٌفرشاخ ط٠ٍٛنح، أِنلاً ِنُٕٙ ـنٟ ذؽم١نك ٔرنائط 

ا ٠نإدٞ ئٌنٝ ذنشاوُ الأداء اٌغن١ئ ٌٙنزٖ اٌّشنشٚعاخ، ٚتاٌرناٌٟ ا٠عات١ح ـٟ اٌّغنرمثً، ِّن

ـنٟ ؼاٌنح ـشنٍُٙ ٚعنذَ ذؽمنك ٠ٍعأ ٘إلاء اٌّذ٠ش٠ٓ ئٌٝ اٌم١اَ تّّاسعاخ ئداسج الأستناغ 

ٚرٌنه ِنٓ  لإخفاء الأخثاس اٌغ١عح،ذٛلعاذُٙ الا٠عات١ح اٌّرؽ١ضج تشأْ الأستاغ اٌّغرمث١ٍح 

 ،ؼاٌننح الإـصنناغ عننٓ ذٍننه الأخثنناسأظننً اٌؽننذ ِننٓ اٌضننؽٛط اٌرننٟ ع١رعشضننْٛ ٌٙننا ـننٟ 

 ـصناغ عنٓ الإداسج ٌ ذضنطش عٕنذ٘اٚذرشاوُ ٘زٖ الأخثاس ؼرٝ ذصً ئٌٝ ٔمطح ِع١ٕنح 

ذٍه الأخثاس دـعح ٚاؼذج، ِّنا لنذ ٠رشذنة ع١ٍنٗ ؼنذٚز ا١ٙٔناس ِفناظئ ـنٟ أعنعاس أعنُٙ 

 .(Kim et al., 2016; Alqatamin et al., 2017)اٌششوح 

أشاسخ تعح اٌذساعاخ ئٌٝ أْ اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ ذ ض٠نذ  ـٟ راخ اٌغ١اق،

ِٓ اؼرّا١ٌح ٚظٛد أخطاء ظٛ٘ش٠ح تاٌمٛائُ اٌّا١ٌح؛ ؼ١نس ٠رثٕنٝ ٘نإلاء اٌّنذ٠شْٚ اـرشاضناخ 

ِرفائٍح ٚؼ١ش ٚالع١ح ـٟ اٌفرشج اٌّا١ٌح اٌؽا١ٌح، الأِش اٌزٞ لذ ٠نإدٞ ئٌنٝ عنشي ؼ١نش صنؽ١ػ 

ائُ ٌٍّعٍِٛاخ اٌٛاسدج تاٌمٛائ ُ اٌّا١ٌح ؼ١ش ِرعّذ، ِٚٓ شنُ ص٠نادج اؼرّنالاخ ئعنادج ئصنذاس اٌمنٛ

 .(Hribar & Yang, 2016; Mitra et al., 2019)اٌّا١ٌح 
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اٌّنذ٠شْٚ رٚٚ اٌصمنح اٌضائنذج أ١ّ٘نح اٌشلاتنح اٌذاخ١ٍنح عٍنٝ اٌرمناس٠ش ٠رعا٘نً ٘زا، ٚ

اٌّطٍٛتنح ٌرٕف١نز اٌّا١ٌح، ِّا لنذ ٠نإشش عنٍثاً عٍنٝ اعنرصّاساخ اٌشنشوح ـنٟ اٌث١ٕنح اٌرؽر١نح 

ٔ اَ ِعٍِٛاخ ـعاي لإعذاد اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح، الأِش اٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ اؼرّا١ٌنح ل١ناَ الإداسج 

تّّاسعننناخ ئداسج الأستننناغ، ٚ٘نننٛ ِنننا ٠نننإدٞ تنننذٚسٖ ئٌنننٝ اسذفننناي ل١ّنننح الاعنننرؽمالاخ 

، الاخر١اس٠ح، ٚأخفاي ظٛدج الأستاغ، ِٚنٓ شنُ ذنٛـ١ش ذمناس٠ش ِا١ٌنح لا ذرغنُ تاٌشنفاـ١ح

 (.Lee, 2016) ٌزٞ لذ ٠ض٠ذ ِٓ اؼرّا١ٌح ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـٟ اٌّغرمثًالأِش ا

عٍٝ اٌعىظ ِٓ رٌه، أشناسخ تعنح اٌذساعناخ ئٌنٝ أْ اٌّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ رٚٞ 

اٌصمننح اٌضائننذج ٠ىٛٔننٛا أوصننش لننذسج عٍننٝ الاترىنناس ِننٓ ؼ١ننشُ٘، ٔ ننشاً ئٌننٝ أٔٙننُ ٠مِٛننْٛ 

تغنثة سؼثنرُٙ اٌّغنرّشج ـنٟ ذؽم١نك  تالإٔفاق اٌّرضا٠ذ عٍنٝ اٌثؽنٛز ٚاٌرطن٠ٛش؛ ٚرٌنه

، الأِنش اٌنزٞ اٌششوح لأـضً أداء، ِّا ٠غاُ٘ ـٟ ذؽم١ك إٌعاغ ٚاضناـح ل١ّنح ٌٍشنشوح

 ;Galasso & Simcoe, 2011 عٍننٝ أعننعاس أعننُٙ اٌشننشوح ا٠عات١ننا  ٠ننٕعىظ 

Tebourbi et al., 2020).) 

اٌصمننح  ٓ اٌرٕف١ننز١٠ٓ ر٠ٞٚئٌننٝ أْ اٌّننذ٠شتعننح اٌثنناؼص١ٓ  أشنناسـننٟ راخ اٌغنن١اق، 

اٌضائذج خلاي أٚلاخ الأصِناخ ٠منذِْٛ ّٔنظ ل١نادج أـضنً ِنٓ ؼ١نشُ٘، ِّنا ٠ضنّٓ أداء 

ئٌننٝ أْ اٌشننشواخ اٌرننٟ ٌننذ٠ٙا  ذٛصننٍٛاؼ١ننس  ؛خاٌشننشوح تشننىً أـضننً ـننٟ ٘ننزٖ الأٚلننا

ِذ٠ش٠ٓ ذٕف١ز١٠ٓ رٚٞ شمح صائذج ؼممد عٛائذ أعُٙ أـضً تىص١ش ـٟ هنً أصِنح ـ١نشٚط 

ا ِنذ٠ش٠ٓ ذٕف١نز١٠ٓ لا ٠رغنّْٛ تاٌصمنح اٌضائنذج، ِّنا وٛسٚٔا ِماسٔح تاٌشنشواخ اٌرنٟ ٌنذ٠ٙ

٠عٕٟ أْ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ لذ عاّ٘د تشىً وث١ش ـٟ اٌؽذ ِٓ اٌرأش١ش اٌغنٍثٟ 

  (Phua et al., 2018; Hu et al., 2020).  ٌف١شٚط وٛسٚٔا عٍٝ أداء الأعُٙ

ؼننٛي عننذَ ٚظننٛد اذفنناق ـننٟ ا٢ساء ٌٍثاؼصننح ٠رضننػ  ِننا عننثك عشضننٗ،ـننٟ ضننٛء 

ِٚا ئرا  ،أععاس أعُٙ اٌششواخِخاطش ا١ٙٔاس ٚاٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ  اٌعلالح ت١ٓ

ٚتاٌرنناٌٟ  أَ لا،عننٓ الأٚلنناخ الأخننشٜ أٚلنناخ الأصِنناخ  ـننٟخرٍننؿ ذٖ اٌعلالننح ٘ننز دوأنن

 ٠ّىٓ ص١اؼح اٌرغاؤلاخ اٌثؽص١ح ـ١ّا ٠ٍٟ:
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اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١نزٞ  اٌعلالح ت١ٓ ٠ٟ٘رّصً ـٟ ِعشـح ِا  انزغبؤل انجسثً الأٔل

لثً أصِنح ( 8100-8102)الأٌٚٝ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

 وٛسٚٔا؟ـ١شٚط 

اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ  اٌعلالح ت١ٓ ٠ٟ٘رّصً ـٟ ِعشـح ِا  انزغبؤل انجسثً انثبًَ

أصِنح  أشٕاء( 8180-8181)اٌصا١ٔح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  أععاس الأعُِٙٚخاطش ا١ٙٔاس 

 ـ١شٚط وٛسٚٔا؟

أْييذاف  رٕويٍرؤلاد انجسثٍيخ ًٌكيٍ بفيً ويٕء ػيشب طجٍؼيخ انًشيكهخ ٔانزغئ

 :انُقبط انزبنٍخ يٍ خلالانجسث 

 ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننٌُٙصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ ا اٌعلالننح تنن١ٓ دساعننح -0 

  .لثً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا (8100-8102)الأٌٚٝ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح 

 ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙاٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ  اٌعلالننح تنن١ٓ دساعننح -8 

 أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا.( 8180 -8181)اٌصا١ٔح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح 

 :ٍخ انجسثأًْ -2

ٌّخنناطش ا١ٙٔنناس ِننٓ ِؽاٌٚننح ذمذ٠ّننٗ ٌرفغنن١ش ظذ٠ننذ  أًٍْزييّ الأكبدًٌٍييخ٠غننرّذ اٌثؽننس 

ٛوٟ؛ ـعٍنٝ اٌنشؼُ ِنٓ ذعنذد الأتؽناز ٚاٌذساعناخ  أععاس الأعنُٙ ِنٓ ِٕ نٛس اٌر٠ّٛنً اٌغنٍ

ِٕٙننا  لٍنن١لاً  ، ئلا أْ عننذداً أعننثاب ِٚؽننذداخ ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙإٌّشننٛسج ؼننٛي 

، ـضنلا عنٓ ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُِٙٚخناطش اٌصمح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ؼاٚي اٌشتظ ت١ٓ 

خاصنح  اٌّصنش٠ح ـنٟ ت١عنح الأعّنايتشنىً ِثاشنش ٘نزٖ اٌعلالنح  ذٕاٌٚدعذَ ٚظٛد دساعاخ 

ٌٍصمنح اٌضائنذج  اً ٠نعٍنٝ رٌنه، ٠منذَ اٌثؽنس ذأصن١لا ٔ ش وٛسٚٔا. عنلاٚجـٟ هً أصِح ـ١شٚط 

ونلا  اسٚأعنثاب ٚآشنِفٙنَٛ ِنٓ خنلاي ذٕناٚي ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

اٌّرعٍمنح  ٚظٙاخ إٌ ش اٌّخرٍفح ِٓ اٌذساعاخ اٌغاتمحٚذؽ١ًٍ ، تالإضاـح ئٌٝ عشي ِّٕٙا

 تّرؽ١شاخ اٌذساعح.

ِٓ إٌرنائط ٚاٌرٛصن١اخ اٌرنٟ ٠ٛـش٘نا، ٚاٌرنٟ لنذ ذّىنٓ  أًٍْزّ انؼًهٍخ٠غرّذ اٌثؽس وّا 

اق اٌّناي ـنٟ عٚصأعٟ اٌغ١اعاخ، ٚاٌعٙاخ اٌّغ اٌعٙاخ اٌشلات١ح ت١عنح الأعّناي ٌٛح عنٓ أعنٛ

ُ اٌشننشواخِننٓ شننأٔٙا  اٌّصننش٠ح ِننٓ اذخننار ئظننشاءاخ ، اٌؽننذ ِننٓ ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس أعننٙ
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ـش اٌثؽننس ٔرننائط ٚذٛصنن١اخ ٌٍّغننرصّش٠ٓ لننذ ٠ؽرنناظْٛ ئ١ٌٙننا عٕننذ اذخننار  ئضنناـح ئٌننٝ رٌننه ٠ننٛ

اٌّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ اخر١ناس  ئداساخ اٌشنشواخ عٕنذِغناعذج ، ـضلا عٓ لشاساذُٙ الاعرصّاس٠ح

، ٔ نشاً واٌصمح اٌضائنذج ذ٠ٌُٙ الإدساو١حاٌرؽ١ضاخ إٌٛاؼٟ إٌفغ١ح ٚ الاعرثاستضشٚسج الأخز ـٟ 

 ،ترٛص٠عناخ الأستناغ أٚ اٌّرعٍمنح أٚ اٌر١ٍ٠ّٛنحالاعرصّاس٠ح عٛاء لشاساخ اٌششوح ٌرأش١ش٘ا عٍٝ 

 .ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس أعُٙ اٌششواخذأش١ش٘ا عٍٝ  تالإضاـح ئٌٝ

 :الإطبس انُظشي نًزغٍشاد انذساعخ -3

 .نهثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي: الإطبس انًفبًًٍْ 3-1

ذفغن١ش الاخرلاـناخ تن١ٓ أداء ِنٓ أظنً سوض اٌر٠ًّٛ اٌغنٍٛوٟ عٍنٝ عٍنُ اٌنٕفظ لذ 

اٌششواخ اٌّّاشٍح اٌرٟ ٌُ ٠رُ ذفغ١ش٘ا تٛاعطح ّٔارض اٌر٠ًّٛ اٌرم١ٍذ٠ح؛ ٠ٚشظن  اٌغنثة 

اٌشؼُ ِٓ أْ أداء اٌششوح ٠رأشش تاٌعذ٠ذ ِنٓ اٌعٛاِنً، ِٕٙنا: ؼعنُ ـٟ رٌه ئٌٝ أٔٗ عٍٝ 

اٌششوح، ٚخ١اساخ اٌر٠ًّٛ، ٚئداسج اٌششوح، ئلا أٔٗ ؼرنٝ تعنذ اٌنرؽىُ ـنٟ ٘نزٖ اٌعٛاِنً 

ت١ٓ ِعّٛعح ِّاشٍح ِٓ اٌشنشواخ، ٌٚنزٌه سونض اٌر٠ّٛنً اٌغنٍٛوٟ  ٠خرٍؿ الأداء وص١شاً 

اٌصمنح  أّ٘ٙا ذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ ٚاٌرٟ ِٓعٍٝ اٌغّاخ اٌشخص١ح ٚاٌرؽ١ضاخ الإدساو١ح ٌٍّ

ٔنٗ عٕنذِا ٠نرُ اٌنذِط تن١ٓ ٔ نشاً لأرؽذ٠ذ ِذٜ ذأش١ش٘ا عٍٝ أداء اٌششوح؛ ٚرٌه ٌاٌضائذج، 

٘زٖ اٌرؽ١ضاخ الإدساو١ح ّٚٔارض اٌر٠ًّٛ اٌرم١ٍذ٠ح ٠غناُ٘ رٌنه ـنٟ ـٙنُ ذٍنه الاخرلاـناخ 

 .(Mundi & Kaur, 2019)ت١ٓ أداء اٌششواخ اٌّّاشٍح تشىً أـضً 

 : يفٕٓو انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي.3-1-1

؛ ؼ١نس أشناس ئٌنٝ Roll (1986ذُ اعرخذَ ِصطٍػ اٌصمح اٌضائذج لأٚي ِشج ـٟ دساعنح )

د ِننذ٠ش٠ٓ ذٕف١ننز١٠ٓ رٚٞ شمننح صائننذج ٠ّىننٓ أْ ٠فغننش عننثة اذخننار اٌشننشواخ ٌمننشاساخ  أْ ٚظننٛ

الأنذِاض ٚالاعنرؽٛار أوصنش ِّنا اعرصّاس٠ح ؼ١ش سش١ذج، واٌم١اَ تذـ  ِثناٌػ صائنذج ـنٟ ع١ٍّناخ 

ْ ئٌنننٝ اٌرمنننذ٠ش اٌّثننناٌػ ـ١نننٗ ٌٍعٛائنننذ اٌّرٛلعنننح ِنننٓ ٘نننزٖ  ذغنننرؽك، ٚرٌنننه ٔر١عنننح أٔٙنننُ ١ّ٠ٍنننٛ

 الاعرصّاساخ.

اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١نزٞ تأٔٙنا:  Malmendier & Tate (2008٘زا، ٚلذ عشؾ )

ـك ٔمذٞ ؼنش صائنذ، ٚاٌّثاٌؽنح ٍّثاٌؽح ـٟ الاعرصّاس ـٟ ؼاٌح ٚظٛد ذذ١ًٌِ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ 

٠عات١نح ـنٟ اٌّغنرمثً، تالإضناـح ئٌنٝ ذخفن١ح اٌّخناطش اذؽم١نك ٔرنائط  ـنٟـٟ اٌرمذ٠شاخ أِنلاً 
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١ِننً : تأٔٙننا  Ackert & Deaves (2009)ت١ّٕننا عشـٙننا ،اٌّؽرٍّننح ٌٙننزٖ الاعننرصّاساخ

ي  اٌّغنرمثً ٚلنذسذُٙ اٌّذ٠ش٠ٓ ئٌٝ اٌّثاٌؽح ـٟ ذمذ٠ش ِعشـرُٙ، ٚلذساذُٙ، ٚدلح ِعٍِٛاذُٙ ؼنٛ

 عٍٝ اٌرؽىُ ـ١ٗ.

تأٔٙنا: ١ِنً اٌّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ  Ahmed & Duellman (2013)عشـٙنا  ،ـنٟ ؼن١ٓ

ئٌٝ اٌّثاٌؽح ـٟ ذمذ٠ش اٌرنذـماخ إٌمذ٠نح اٌّغنرمث١ٍح اٌّرٛلعنح ِنٓ اٌّشنشٚعاخ، ٚاٌرفناؤي اٌضائنذ 

سج أداء  ٚؼ١ش اٌٛالعٟ تشنأْ إٌرنائط اٌّغنرمث١ٍح ٚئخفناء الأخثناس اٌغن١عح ِنٓ أظنً ذؽغن١ٓ صنٛ

ـنٟ ذمنذ٠ش اٌّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ ِثاٌؽنح تأٔٙنا:  Wang et al. (2016) ٙنات١ّٕنا عشـ، اٌشنشوح

 ِعذي اٌعائذ اٌّرٛل  ِٓ الاعرصّاس تشىً أوثش ِٓ ِعذي اٌعائذ اٌفعٍٟ.

ـٟ ضٛء ِنا عنثك، ٠رضنػ ٌٍثاؼصنح أْ اٌصمنح اٌضائنذج ٘نٟ شنىً ِنٓ أشنىاي اٌرؽ١نض 

عنننٛاء  الإدساونننٟ اٌنننزٞ ٠نننإشش عٍنننٝ لنننشاساخ اٌّنننذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نننز٠ٓ اٌّرعٍمنننح تاٌشنننشوح

 ١ح أٚ اٌّرعٍمح ترٛص٠عاخ الأستاغ.الاعرصّاس٠ح أٚ اٌر٠ٍّٛ

 : اَثبس الاٌدبثٍخ نهثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي.3-1-2

ذضا٠ذ ا٘رّاَ اٌثاؼص١ٓ ِإخشاً تذساعح ا٢شاس اٌّرشذثح عٍٝ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش 

اٌرٕف١زٞ ٌّعشـح ِا ئرا وأد ٕ٘ان آشاس ئ٠عات١ح ِٕٚاـ  ؼم١م١ح ٌٍصمح اٌضائذج ذذـ  

لاخر١اس ِذ٠ش٠ٓ ذٕف١ز١٠ٓ رٚٞ شمح صائذج أَ أٔٙا ذمرصش عٍٝ ا٢شاس اٌغٍث١ح اٌششواخ 

ـمظ، ِٚٓ شُ عرمَٛ اٌثاؼصح تعشي ٚذؽ١ًٍ ا٢شاس الا٠عات١ح اٌّؽرٍّح ٌٍصمح اٌضائذج 

 ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ـ١ّا ٠ٍٟ:

 انًغبًْخ فً الاثزكبس فً ظم رضاٌذ زذح انًُبفغخ: -أ 

اٌّذ٠شْٚ اٌرٕف١ز٠ْٛ رٚٚ اٌصمح اٌضائذج ٠ىٛٔٛا ؼ١س أشاسخ تعح اٌذساعاخ ئٌٝ أْ 

أوصش لذسج عٍٝ الاترىاس ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌعملا١١ٔٓ، ٔ شاً ئٌٝ أُٔٙ ٠غرصّشْٚ تشىً 

 أوثش ـٟ اٌثؽس ٚاٌرط٠ٛش؛ ٚرٌه تغثة سؼثرُٙ ـٟ ذؽم١ك أـضً

شاءاخ مح صائذج عٍٝ ت، ٌٚزٌه ذؽصً اٌششواخ اٌرٟ ٌذ٠ٙا ِذ٠ش٠ٓ رٚٞ شحأداء ٌٍششو

 .Wong et al., 2017; Tebourbi et al., 2020)) ِٓ اٌششواخ الأخشٜاخرشاي أوصش 

ئٌٝ أْ اٌرأش١ش الا٠عاتٟ ٌٍصمح  Galasso & Simcoe (2011) ـٟ راخ اٌغ١اق، ذٛصً

اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ عٍٝ الاترىاس ٠ىْٛ أوصش ٚضٛؼاً ـٟ اٌصٕاعاخ الأوصش ذٕاـغ١ح؛ 
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٠ٚشظ  ئٌٝ أْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ رٚ اٌصمح اٌضائذج أوصش ١ِلاً ٌٍّثادسج تاظشاء ذؽ١شاخ ظٛ٘ش٠ح 

 ـٟ اعرشاذ١ع١ح الاترىاس اٌخاصح تاٌششوح ؼرٝ ذ ً اٌششوح لادسج عٍٝ إٌّاـغح. 

 رؼضٌض أداء ٔقًٍخ انششكخ: -ة 

ئٌٝ أْ ٕ٘ان علالح طشد٠ح ت١ٓ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش  ٌذساعاختعح ا دلذ ذٛصٍ

اٌرٕف١زٞ ٚأداء اٌششوح؛ ؼ١س ئْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ رٚ اٌصمح اٌضائذج ٠غاُ٘ ـٟ سـ  ِغر٠ٛاخ 

الاعرصّاس تاٌششوح، تالإضاـح ئٌٝ أٔٗ ٠عضص اٌشٚغ اٌّع٠ٕٛح ٌٍّٛهف١ٓ ٠ٚؽفضُ٘ عٍٝ تزي 

ٓ اٌطالح الأراظ١ح ـٟ ت١عح اٌعًّ، ِّا ٠ىْٛ اٌّض٠ذ ِٓ اٌعٙذ، الأِش اٌزٞ ٠غاُ٘ ـٟ ذؽغ١

. (Mundi & Kaur, 2019; Reyes et al., 2022ٌٗ أشش ا٠عاتٟ عٍٝ أداء اٌششوح )

ئٌٝ أْ ٕ٘ان علالح ئ٠عات١ح ت١ٓ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش خ تعح اٌذساعاخ ٘زا، ٚلذ أشاس

ح ٔمص الاعرصّاس، اٌصمح اٌضائذج ـٟ اٌؽذ ِٓ ِشىٍذغاُ٘ اٌرٕف١زٞ ٚل١ّح اٌششوح؛ ؼ١س 

أوثش عٍٝ  صشاسئ ئ٘إلاء اٌّذ٠شْٚ اٌٍز٠ٓ ٠رغّْٛ تاٌصمح اٌضائذج ٌذ٠ُٙ ئٌٝ أْ تالإضاـح 

ذؽم١ك الأ٘ذاؾ اٌرٟ ٠ضعٛٔٙا ِّٙا تٍؽد صعٛترٙا ِماسٔح تؽ١شُ٘ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ، الأِش 

 Hilary et al., 2016; (Gao)اٌزٞ ٠غاُ٘ تذٚسٖ ـٟ ذعض٠ض ل١ّح اٌششوح ـٟ اٌّغرمثً 

& Han, 2022. 

 رقذٌى ًَظ قٍبدح أفضم فً أٔقبد الأصيبد: -ج 

ئٌٝ أْ اٌششواخ اٌرٟ ٌذ٠ٙا ِذ٠ش٠ٓ ذٕف١ز١٠ٓ رٚٞ  Hu et al. (2020)ؼ١س ذٛصً 

شمح صائذج ؼممد عٛائذ أعُٙ أـضً تىص١ش ـٟ هً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا ِماسٔح تاٌششواخ 

الأخشٜ، ِّا ٠عٕٟ أْ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ عاّ٘د ـٟ اٌؽذ ِٓ اٌرأش١ش اٌغٍثٟ ٌرٍه 

اٌّغرصّش٠ٓ عٓ طش٠ك تس اٌرفاؤي ـٟ الأصِح عٍٝ أداء الأعُٙ، ٚرٌه ِٓ خلاي وغة شمح 

 .Phua et alٔفٛعُٙ ٚؼعة الأخثاس اٌغ١عح عُٕٙ أشٕاء الأصِح. ـٟ راخ اٌغ١اق، أشاس )

ئٌٝ أْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ رٚ اٌصمح اٌضائذج ٠مذَ ـٟ أٚلاخ الأصِاخ ّٔظ ل١ادج أـضً ِٓ  2018)

اٌششوح، ٚأشاس أ٠ضاً  ؼ١شٖ، ِّا ٠ضّٓ اعرّشاس الاذصاي ت١ٓ اٌّٛهف١ٓ ٚاٌّغرصّش٠ٓ ِ 

ئٌٝ أْ لٛج اٌم١ادج ذعرثش أِش لا ؼٕٝ عٕٗ لإسشاد ٚذٛظ١ٗ اٌّٛهف١ٓ ـٟ أٚلاخ الأصِاخ، ِّا 

 أداء أـضً ـٟ ذٍه الأٚلاخ.ذؽم١ك ٠غاُ٘ ـٟ 
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 خ.اَثبس انغهجٍخ نهثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي ٔاَؼكبعٓب ػهى انزقبسٌش انًبنٍ :3-1-3

اٌّشذفعح ِٓ اٌصمح اٌضائنذج لنذ ٠رشذنة ع١ٍٙنا اٌعذ٠نذ ِنٓ ا٢شناس اٌّغر٠ٛاخ  ؼ١س ئْ

اٌغننٍث١ح اٌرننٟ ٠ّىننٓ أْ ذننإشش عٍننٝ ظننٛدج ٚشننفاـ١ح اٌرمنناس٠ش اٌّا١ٌننح، ٠ّٚىننٓ عننشي 

 عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ: ٚذٛض١ػ تعح ٘زٖ ا٢شاس

 إػبدح اصذاس انقٕائى انًبنٍخ: -أ 

د أخطنناء ظٛ٘ش٠ننح ذ ض٠ننذ أْ ٠ّىننٓ  اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ننز١٠ٓ ِننٓ اؼرّا١ٌننح ٚظننٛ

تاٌمٛائُ اٌّا١ٌح؛ ؼ١س ٠رثٕٝ ٘إلاء اٌّذ٠ش٠ٓ اـرشاضاخ ِرفائٍنح ٚؼ١نش ٚالع١نح، الأِنش اٌنزٞ لنذ 

اسدج تناٌمٛائُ  ِٚنٓ شنُ ص٠نادج اؼرّنالاخ  اٌّا١ٌنح،٠إدٞ ئٌٝ عشي ؼ١ش صؽ١ػ ٌٍّعٍِٛاخ اٌنٛ

 .(Hribar & Yang, 2016; Mitra et al., 2019)١ح ئعادج ئصذاس اٌمٛائُ اٌّاٌ

 يًبسعبد إداسح الأسثبذ: -ة 

ؼ١س أشاسخ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ ئٌٝ أْ اٌرفاؤي اٌضائذ ٚؼ١ش اٌنٛالعٟ ـنٟ اٌرٕثنإ 

تالأستاغ اٌّغرمث١ٍح ٌٍّشاس٠  الاعرصّاس٠ح ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌصمنح اٌضائنذج، لنذ ٠نذـعُٙ 

الأستناغ ـنٟ ؼاٌنح عنذَ ذؽمنك ذٛلعناذُٙ الا٠عات١نح اٌّرؽ١نضج ئٌٝ اٌم١اَ تّّاسعناخ ئداسج 

دٚاـن  أوثنش ٌٍم١ناَ ٠ُٙ تشأْ الأستاغ، وّا أٔٗ ـٟ ؼاٌح الأداء اٌضع١ؿ ٌٍششوح ٠ىْٛ ٌنذ

اٌٛضنن  صننٛسج ذؽغنن١ٓ  ِننٓ أظننً تّّاسعنناخ ئداسج الأستنناغ ٌرضننخ١ُ اٌرننذـماخ إٌمذ٠ننح

اٌؽاٌٟ ٌٍششوح عٍٝ ؼغاب ٚض  ٚأداء اٌششوح ِغرمثلا؛ً ٚرٌه ٔر١عح اسذثاط ِىاـنأذُٙ 

 ;Alqatamin et al., 2017; Jeon, 2019a)ٚؼٛاـضُ٘ تالأداء الا٠عاتٟ ٌٍشنشوح 

Yang & Kim, 2020). 

 وؼف َظبو انشقبثخ انذاخهٍخ ػهى انزقبسٌش انًبنٍخ: -ج 

ظٛد علالنح طشد٠نح تن١ٓ اٌصمنح اٌضائنذج ئٌٝ ٚ Lee (2016ـٟ ٘زا اٌشأْ، ذٛصً )

٠رعا٘ننً ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ ٚضننعؿ ٔ نناَ اٌشلاتننح اٌذاخ١ٍننح عٍننٝ اٌرمنناس٠ش اٌّا١ٌننح؛ ؼ١ننس 

 ٌّذ٠شْٚ رٚٚ اٌصمح اٌضائذج أ١ّ٘ح اٌشلاتنح اٌذاخ١ٍنح عٍنٝ اٌرمناس٠ش اٌّا١ٌنح، ِّنا لنذ ٠نإششا

ٔ ناَ ِعٍِٛناخ ـعناي عٍثاً عٍٝ اعنرصّاساخ اٌشنشوح ـنٟ اٌث١ٕنح اٌرؽر١نح اٌّطٍٛتنح ٌرٕف١نز 

 .لإعذاد اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح، ِّا ٠ض٠ذ ِٓ اؼرّا١ٌح ل١اَ الإداسج تّّاسعاخ ئداسج الأستاغ
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 ارجبع عٍبعبد يسبعجٍخ أقم رسفظبً: -د 

تعننح اٌذساعنناخ ئٌننٝ أْ اٌّننذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ننز١٠ٓ رٚٞ اٌصمننح اٌضائننذج  ذٛصننٍدؼ١ننس 

صنش عشضنح ٌرنأخ١ش الاعرنشاؾ ٠رثعْٛ ع١اعاخ ِؽاعث١ح ألً ذؽف اً، ٚتاٌراٌٟ ٠ىٛٔٛا أو

 ِّنا ٠نٕعىظ تنذٚسٖ عٍنٝ، تاٌخغائش؛ ٚرٌه ٔ شاً لأُٔٙ ٠ثاٌؽْٛ ـٟ ذمنذ٠ش لن١ُ الأصنٛي

 .Ahmed & Duellman, 2013; Salehi et al., 2020)ح )شفاـ١ح اٌرماس٠ش اٌّا١ٌ

 اسرفبع يخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓى: -ِ 

أشاسخ تعنح اٌذساعناخ ئٌنٝ أٔنٗ ؼرنٝ ـنٟ ؼاٌنح ِنا ئرا وناْ اٌّنذ٠شْٚ رٚٚ اٌصمنح  ؼ١س

ْ ـنٟ اٌطش٠منح  اٌضائذج ٠عٍّْٛ عٍٝ ذؽم١ك ِصاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ، ئلا أْ ٘إلاء اٌّذ٠شْٚ ٠خرٍفنٛ

ئٌنٝ  ْٛاٌرٟ ٠فصؽْٛ تٙا عٓ الأخثاس اٌع١ذج ِماتً الأخثاس اٌغ١عح ِماسٔح تؽ١شُ٘؛ ؼ١س ١ّ٠ٍن

عح، ٚتاٌراٌٟ لا ٠فصؽْٛ عٕٙا ـٟ اٌٛلد إٌّاعة، ٠ٚشظ  اٌغثة ـنٟ رٌنه ئخفاء الأخثاس اٌغ١

ٔغثٟ أوثش ٌٍّعٍِٛاخ الا٠عات١ح ِماسٔح تاٌّعٍِٛاخ اٌغٍث١ح، تالإضناـح  ٠ضعْٛ ٚصْ ُٙئٌٝ أٔ

ئٌننٝ أْ ٘ننإلاء اٌّننذ٠شْٚ لننذ ٠غننرّشْٚ ـننٟ ِشننشٚي اعننرصّاسٞ تنناٌشؼُ ِننٓ ذؽم١مننٗ ٌٍخغننائش 

رؽم١ننك ٔرننائط ظ١ننذج ـننٟ اٌّغننرمثً، ٌٍٚؽننذ ِننٓ ِخنناٚؾ ِعٍننظ لاعرمننادُ٘ أْ ٌننذ٠ُٙ الإِىا١ٔننح ٌ

ئخفناء  ْٚالإداسج ٚاٌّغا١ّ٘ٓ، ٌٚرعٕة اعرفغاساذُٙ تشأْ إٌرائط اٌغ١عح ٌٍّششٚي، لنذ ٠خرناس

عنرّشاس ـنٟ ئخفناء لاالأخثاس اٌغ١عح ؼرٝ ذصً ئٌٝ ٔمطح ِع١ٕح ٠صثػ عٕنذ٘ا ِنٓ اٌّغنرؽ١ً ا

١  ٘زٖ الأخثاس دـعح ٚاؼذج، ِّا لنذ ٠ عنشي ذٍه الأخثاس، ٚعٕذ٘ا عٛؾ ٠رُ الإـصاغ عٓ ظّ

 .(Eil & Rao, 2011; Kim et al., 2016)عُٙ اٌششوح ٌلا١ٙٔاس  ععش

تٕاءً عٍٝ ِا عنثك، ٠رضنػ ٌٍثاؼصنح أٔنٗ ٠ّىنٓ الاعنرفادج ِنٓ ا٢شناس الإ٠عات١نح ٌٍصمنح 

خنلاي اٌضائذج ٌٍّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ ٚاٌؽنذ ِنٓ آشاس٘نا اٌغنٍث١ح عٍنٝ اٌرمناس٠ش اٌّا١ٌنح ِنٓ 

اذثاي تعح ا١ٌ٢اخ اٌرٟ ذغاُ٘ ـٟ رٌه، ٠ّٚىٓ ذٛض١ػ تعح ٘زٖ ا١ٌ٢ناخ ـنٟ ضنٛء 

 اٌذساعاخ اٌغاتمح عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ:

ؼ١ننس ئْ ؼٛوّننح اٌشننشواخ انزطجٍييا انفؼييبل نقٕاػييذ ٔيجييبدا زٕكًييخ انشييشكبد:  .1

هٙشخ ـٟ الأعاط ٌرؽم١نك اٌشلاتنح اٌفعاٌنح، ٚئداسج اٌّخناطش، ٚضنّاْ الأضنثاط 

عٕذ ذطث١مٙنا تشنىً أْ ذؽذ ِٓ ا٢شاس اٌغٍث١ح ٌٍصمح اٌضائذج ٚتاٌراٌٟ ٠ّىٓ ، اٌغٍٛوٟ

 .Park & Chung, 2016)ـعاي )
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 .Mitra et alأشناس ) ؼ١نس رؼٍٍٍ ييذٌشٌٍ رُفٍيزٌٍٍ ٌزغيًٌٕ ثبنقيذسح الإداسٌيخ: .2

 Managerial Abilityْ ٠رغّْٛ تاٌمذسج الإداس٠نح ٚأْ ٚظٛد ِذ٠ش ئٌٝ 2019)

٠غاُ٘ ـٟ ٚض  ذمذ٠شاخ ِؽاعث١ح ِٕاعثح، ٚا٢خز ـٟ الاعرثناس ظ١ّن  اٌّعٍِٛناخ 

إٌّاعننثح عننٛاء وأنند ئ٠عات١ننح أٚ عننٍث١ح، الأِننش اٌننزٞ ٠ننإدٞ تننذٚسٖ ئٌننٝ اٌؽننذ ِننٓ 

 .اٌششواخ اٌرٟ ٠رغُ ِذ٠شٚ٘ا تاٌصمح اٌضائذجالأخطاء اٌعٛ٘ش٠ح ـٟ اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ت

( ئٌنٝ أْ اٌنرؽفا اٌّؽاعنثٟ ٠نإشش 8180ؼ١نس ذٛصنً ؼغنٓ ) انزسفع انًسبعجً: .3

ا٠عات١اً عٍٝ الأداء اٌّناٌٟ ٌٍشنشواخ اٌرنٟ ٌنذ٠ٙا ِنذ٠شْٚ ذٕف١نز٠ْٛ رٚٚ شمنح صائنذج، 

ِّا ٠ش١ش ئٌٝ أْ اٌرؽفا اٌّؽاعثٟ ٠غاُ٘ ـنٟ اٌؽنذ ِنٓ الأشنش اٌغنٍثٟ ٌٍصمنح اٌضائنذج 

 ٠ٚذعُ الأشنش الا٠عناتٟ ٌٙنا؛ ٠ّٚىنٓ ذفغن١ش رٌنه تنأْ دٚس اٌنرؽفا اٌّؽاعنثٟ ٠نضداد

أ١ّ٘ننح ِنن  اسذفنناي ِشننىٍح عننذَ ذّاشننً اٌّعٍِٛنناخ؛ ؼ١ننس ٠ ؽننذ ِننٓ اخفنناء اٌّننذ٠ش٠ٓ 

 .اٌرٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌصمح اٌضائذج ٌلأخثاس اٌغ١عح

تٕاءً عٍٝ ِا عثك، ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ذٛاـش خاص١ح اٌصمح تإٌفظ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

؛ ؼ١نس ئْ اٌّنذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌصمنح تنإٌفظ ٠ّىنٓ أْ ٠ىٛٔنٛا ٌٍششوح أِنش ضنشٚسٞ ِٚف١نذ

أوصش اترىاسًا ِٓ ؼ١شُ٘، ٚالاترىاس ٘ٛ اٌّؽشن اٌشئ١غٟ ٌّٕٛ الالرصاد، تالإضاـح ئٌنٝ 

ِٛاظٙننح اٌرؽننذ٠اخ اٌرننٟ لننذ ذٛاظننٗ اٌشننشوح، ئلا أْ أْ ٘ننزٖ اٌصمننح ذععٍٙننُ لننادس٠ٓ عٍننٝ 

ثاٌؽننح ـننٟ اٌرمننذ٠شاخ تشننأْ اٌّشننىٍح ذىّننٓ ـننٟ اٌصمننح اٌضائننذج ِٚننا ٠رشذننة ع١ٍٙننا ِننٓ ِ

اٌّششٚعاخ راخ أداء ع١ئ ٌفرنشاخ ط٠ٍٛنح، الاعرّشاس ـٟ اٌرذـماخ إٌمذ٠ح اٌّغرمث١ٍح ٚ

أِلاً ُِٕٙ ـٟ ذؽم١نك ٔرنائط ا٠عات١نح ٌفرشاخ ط٠ٍٛح  ئخفاء الأخثاس اٌغ١عحِّا ٠ذـعُٙ ئٌٝ 

لنذ ٠ض٠نذ ِنٓ ، ِّنا ِٓ خلاي ئعذاد ذماس٠ش ِا١ٌح ذرغُ تعذَ اٌشنفاـ١ح، ٚرٌه ـٟ اٌّغرمثً

 اؼرّا١ٌح ؼذٚز ا١ٙٔاس ـٟ أععاس أعُٙ اٌششوح ـٟ اٌّغرمثً.

 : الإطبس انًفبًًٍْ نًخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓى.3-2

شٙذخ أعٛاق الأٚساق اٌّا١ٌنح ؼاٌنح ِنٓ عنذَ الاعنرمشاس عمنة ا١ٙٔناس اٌعذ٠نذ ِنٓ 

ح اٌّا١ٌنح ـٟ أٚائً اٌعمذ الأٚي ِٓ اٌمشْ اٌعشش٠ٓ، ـضنلاً عنٓ الأصِن اٌششواخ اٌعا١ٌّح

، ٚٔر١عح ٌزٌه طاٌثند ا١ٌٙعناخ اٌرٕ ١ّ١نح تضنشٚسج ص٠نادج الا٘رّناَ 8112اٌعا١ٌّح عاَ 

ٌٍؽذ ِنٓ آشاس٘نا اٌغنٍث١ح عٍنٝ أداء  ، ٚرٌهتاداسج اٌّخاطش ٚالإـصاغ عٓ ٘زٖ اٌّخاطش
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ٌٚزٌه عررٕاٚي  ؛ُِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعٙ ٌٚعً ِٓ أّ٘ٙااٌششوح ٚأععاس أعّٙٙا، 

 اٌثاؼصح ِفَٙٛ ذٍه اٌّخاطش، ٚأُ٘ أعثاتٙا عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ:

 .يفٕٓو يخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓى :3-2-1

ذٕاٚي اٌعذ٠ذ ِٓ اٌثاؼص١ٓ ِفَٙٛ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ِٓ عذج ظٛأة ـٟ 

 اٌذساعننننننننننننننننننننننننننننننننناخ اٌغننننننننننننننننننننننننننننننننناتمح، ؼ١نننننننننننننننننننننننننننننننننس عننننننننننننننننننننننننننننننننننشؾ

(2014) ZhangKim &   ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ تأٔٙا: الأؽنشاؾ أٚ الاٌرنٛاء

تأٔٙنا: اؼرّا١ٌنح  Zhu (2016عشـٙا ) ت١ّٕااٌغاٌة تشىً ِغرّش ٌعٛائذ أعُٙ اٌششوح، 

عشـٙنا ـنٟ ؼن١ٓ ؼذٚز أخفاي وث١ش ِٚفاظئ ٚؼ١ش ِرىنشس ـنٟ عنعش عنُٙ اٌشنشوح، 

Chen et al. (2017) عح تشننىً ِرعّننذ تأٔٙننا: ل١نناَ اٌّننذ٠ش٠ٓ تؽعننة الأخثنناس اٌغنن١

ٌفرشاخ ط٠ٍٛح شُ الإـصاغ عٕٙا دـعح ٚاؼذج، ِّا ٠إدٞ ئٌٝ ؼنذٚز ا١ٙٔناس ِفناظئ ـنٟ 

تأٔٙنا: ل١ناَ إٌّشنأج تالإـصناغ ؼ١نش  Li et al. (2017)عشـٙنا  وّناأعنعاس الأعنُٙ، 

اٌّرّاشننً ٌلأخثنناس اٌغنن١عح ِماسٔننح تالأخثنناس اٌع١ننذج؛ ؼ١ننس ذمننَٛ الإداسج تؽعننة الأخثنناس 

ٛس ٚالإـصنناغ اٌّفننشط ـننٟ الأخثنناس اٌع١ننذج، ٚرٌننه ـننٟ ِؽاٌٚننح ِٕٙننا اٌغنن١عح عننٓ اٌعّٙنن

 لإخفاء الأداء اٌغٟء ٌٍششوح.

ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ تأٔٙنا:  Dang et al. (2018٘زا، ٚلذ عشؾ )

ا١ٙٔاس شذ٠ذ ـٟ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغنُٙ، ٚتاٌرناٌٟ أخفناي ؼناد ـنٟ شنشٚج ؼٍّنح الأعنُٙ. 

عٍنٝ  Cheng et al., 2020) ؛8181ؼغن١ٓ، ِنٓ ٔاؼ١نح أخنشٜ، اذفنك ونً ِنٓ )

ذعش٠ؿ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ تأٔٙا: ذٍنه اٌ نا٘شج اٌرنٟ ٠ؽنذز ـ١ٙنا أؽنشاؾ أٚ 

اٌرٛاء عاٌة ٌعٛائذ أعُٙ اٌششوح تشىً ِرىشس خلاي ـرشج ص١ِٕح لص١شج ٔغث١اً ٚتصنفح 

خفاي ؼاد ـٟ خاصح اٌم١ُ اٌغٍث١ح اٌشارج أٚ اٌّرطشـح، ِّا ٠ض٠ذ ِٓ اؼرّا١ٌح ؼذٚز أ

 .ععش عُٙ اٌششوح ـٟ اٌّغرمثً اٌمش٠ة

 ٌّخناطش اٌرعش٠فناخ ذعنذد ِنٓ تٕاءً عٍنٝ ِنا عنثك، ٠رضنػ ٌٍثاؼصنح أٔنٗ تناٌشؼُ

 ـنٟ تغن١ظ اخنرلاؾ ِن  ِضنّٛٔٙا ـنٟ ذرنشادؾ ذىناد أعنعاس الأعنُٙ، ئلا أٔٙنا ا١ٙٔناس

ٚاٌرفاص١ً؛ ؼ١س ذغرٕذ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ عٍٝ ـىشج ١ًِ اٌّذ٠ش٠ٓ  اٌعشي

ئٌننٝ ؼعننة الأخثنناس اٌغنن١عح عننٓ الأطننشاؾ اٌخاسظ١ننح لأطننٛي ـرننشج ص١ِٕننح ِّىٕننح، ِّننا 
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٠رغننثة ـننٟ ؼننذٚز ا١ٙٔنناس ِفنناظئ ـننٟ أعننعاس أعننُٙ اٌشننشوح عٕننذ الإـصنناغ عننٓ ٘ننزٖ 

 الأخثاس دـعح ٚاؼذج.

 .بس الأعٓىأعجبة يخبطش آٍَبس أعؼ :3-2-2

ج أعنثاب ٌّخناطش  أشاس اٌعذ٠ذ ِٓ اٌثاؼص١ٓ ـٟ اٌذساعاخ اٌغاتمح ئٌٝ أْ ٕ٘ان عنذ 

 ٛض١ػ أُ٘ ذٍه الأعثاب ـ١ّا ٠ٍٟ: ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، ٠ّٚىٓ عشي ٚذ

  :زدت أٔ إخفبء الأخجبس انغٍئخ -1

عرّذ اٌعذ٠ذ ِنٓ اٌثناؼص١ٓ ـنٟ ذفغن١ش ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ عٍنٝ ٔ ش٠نح أ

 ئخفنننننننننننننننننننننننننناء الأخثننننننننننننننننننننننننننناس اٌغنننننننننننننننننننننننننن١عح اٌرنننننننننننننننننننننننننننٟ لنننننننننننننننننننننننننننذِٙا

Jin & Myers (2006) ٞ؛ ؼ١س ذعرثش ٘نٟ أٚي دساعنح ذٛضنػ و١نؿ ٠ّىنٓ أْ ٠نإد

ؼعة الأخثاس اٌغ١عح ٌفرشاخ ط٠ٍٛح اٌٝ ؼذٚز ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس أعنُٙ اٌشنشواخ. 

 (Callen & Fang, 2017; Habib et al., 2018)ـٟ ٘زا اٌشأْ، أشناس ونً ِنٓ ٚ

ئٌٝ أْ اٌغٍٛن الأرٙاصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌّرعٍك تاخفاء الاخثاس اٌغ١عح ٌفرنشج ط٠ٍٛنح ِماسٔنح 

ج دٚاـنن  ئداس٠ننح، ِٕٙننا: ؼننش   تالأخثنناس اٌع١ننذج عننٓ الأطننشاؾ اٌخاسظ١ننح ٠ٕشننأ ِننٓ عننذ 

اٌّذ٠ش٠ٓ عٍٝ ذؽغ١ٓ ِغاسُ٘ اٌٛه١فٟ أٚ اٌؽفاه عٍٝ ِا ٠ؽصٍْٛ ع١ٍٗ ِنٓ ِىاـنتخ 

ِننا ذننشذثظ ٘ننزٖ اٌّىاـننتخ تننأداء اٌشننشوح ِٚننا ذؽممننٗ ِننٓ ٚذع٠ٛضنناخ؛ ٔ ننشاً لأٔننٗ ؼاٌثننا 

أستاغ، ٚلذ ٠غرّش ؼعنة الأخثناس اٌغن١عح ؼرنٝ  ذرنشاوُ ِن  ِنشٚس اٌٛلند ٚذصنً ئٌنٝ 

ٔمطح لا ذغرط١  الإداسج تعذ٘ا ئخفاء أٞ أخثناس عن١عح، ٚرٌنه لاسذفناي ذىٍفنح ئخفناء ذٍنه 

ش الإداسج ٌ ـصناغ عنٓ الأخثاس ٌررعاٚص إٌّاـ  اٌّرٛلعح ِٕٙا، ٚـٟ ٘زٖ اٌؽاٌح، ذضط

 ٘زٖ الأخثاس دـعح ٚاؼذج، ِّا ٠رغثة ـٟ ؼذٚز أخفاي ؼاد ـٟ أععاس أعُٙ اٌششوح.

  :عهٕكٍبد الإداسح الاَزٓبصٌخ -2

ُٙ ِننٓ ذؽم١ننك  ٛو١اخ ٚاٌرصننشـاخ الأرٙاص٠ننح اٌرننٟ ذّىننٕ َ اٌّننذ٠ش٠ٓ تننثعح اٌغننٍ ٠مننٛ

تاٌشننشوح، ِٚننٓ  ِصنناٌؽُٙ اٌشخصنن١ح عٍننٝ ؼغنناب ِصنناٌػ الأطننشاؾ الأخننشٜ راخ اٌعلالننح

ٛو١اخ الأرٙاص٠نح: ِّاسعناخ اٌرعٕنة اٌضنش٠ثٟ، ٚالاعنرصّاس ـنٟ ِشنشٚعاخ  أِصٍح ذٍنه اٌغنٍ

راخ صاـٟ ل١ّح ؼا١ٌح عاٌثح، ٚئعذاد ذماس٠ش ِا١ٌح ذرغُ تاٌؽّٛي، ٚاذثاي ع١اعناخ ِؽاعنث١ح 

ٛو١اخ ذغنناُ٘ ـننٟ ل١نناَ  ألننً ذؽف نناً ، ٚضننعؿ ٔ نناَ اٌشلاتننح اٌذاخ١ٍننح تاٌشننشوح، وننً ٘ننزٖ اٌغننٍ
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ا١ٙٔناس ص٠ادج ِخناطش لإداسج تؽعة الأخثاس اٌغ١عح ٌفرشج ص١ِٕح ط٠ٍٛح، الأِش اٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ ا

 .(Hsu et al., 2018; Liu & Zhong., 2018; Jeon, 2019b)أععاس الأعُٙ 

  :خطش انزخهف ػٍ عذاد الانزضايبد انًبنٍخ اسرفبع -3

ُ ٠ّىنٓ أْ ذٕشنأ ٔر١عنح ـشنً الأأشاس تعنح اٌثناؼص١ٓ ئٌنٝ أْ ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس  عنٙ

اٌششوح ـٟ اٌٛـاء تاٌرضاِاذٙا اٌّا١ٌح، ٠ّٚىنٓ ذفغن١ش رٌنه تنأْ اٌشنشوح اٌرنٟ ٠شذفن  ـ١ٙنا خطنش 

اٌرخٍؿ عٓ اٌغذاد ذىْٛ أوصنش عشضنح ٌ عنلاْ تشنىً ِفناظئ عنٓ أخثناس عن١عح ٌٍؽا٠نح، ِّنا 

 .Habib et al., 2018)؛ ٠8180إدٜ ئٌٝ ا١ٙٔاس ععش عُٙ اٌششوح )ع١ٍُ، 

  :زدى ٔطجٍؼخ َشبط انششكخ -4

ْ ئْ ؼ١س  اٌششواخ وث١نشج اٌؽعنُ ٠نضداد ٌنذ٠ٙا خطنش اٌرخٍنؿ عنٓ اٌغنذاد ٚتاٌرناٌٟ ذىنٛ

١ؿ الائرّنأٟ اٌّعرّنذج، ِّنا ٠رشذنة  أوصش عشضٗ ٌ ـلاط ٚاٌشنطة ِنٓ لثنً ٚونالاخ اٌرصنٕ

ذ اٌششوح. تالإضناـح ئٌنٝ رٌنه، ـناْ طث١عنح ٔشناط اٌشنشوح لنععش عُٙ ع١ٍٗ ؼذٚز ا١ٙٔاس ـٟ 

ُ اٌشننشوح، ـعٍننٝ عننث١ً اٌّصنناي ص٠ننادجذرغننثة ـننٟ  ـنناْ شننشواخ  :ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس أعننٙ

اٌثرننشٚي ذٛاظننٗ اؼرّنناي ا١ٙٔنناس أعننعاس اٌثرننشٚي، ٚ٘ننٛ ِننا ؼننذز تاٌفعننً خننلاي أصِننح ـ١ننشٚط 

اسز اٌطث١ع١نح ، وٛسٚٔا، ٚوزٌه ذٛاظٗ ششواخ اٌرنأ١ِٓ اؼرّناي اسذفناي اٌّطاٌثناخ ٔر١عنح اٌىنٛ

ُ الأِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس ١عح ٔشاط ذٍنه اٌشنشواخ ـنٟ اسذفناي طثلذ ذرغثة  ٚتاٌراٌٟ تٙنا عنٙ

 (.Habib et al., 2018؛ 8100)اٌصثاغ،  أوصش ِٓ ؼ١ش٘ا

 :ػذو ردبَظ يؼزقذاد انًغزثًشٌٍ -5

ّٔٛرظاً ٌم١اط ذأش١ش عذَ اٌرعأظ  Hong & Stein 2003)لذَ )ـٟ ٘زا اٌشأْ، 

وأؼذ اٌّؽشواخ اٌشئ١غ١ح ٌؽنذٚز ا١ٙٔناس  -ـٟ ِعرمذاخ اٌّغرصّش٠ٓ ذعاٖ عُٙ اٌششوح 

ٚٚـماً ٌٙزا إٌّٛرض ٠ٛظذ شلاز ـعاخ ِٓ اٌّغنرصّش٠ٓ ـنٟ عنٛق  -ـٟ ععش عُٙ اٌششوح

اٌّنننناي، ٘ننننُ: اٌّغننننرصّشْٚ اٌّرفننننائٍْٛ، ٚاٌّغننننرصّشْٚ اٌّرشننننائّْٛ، ٚاٌّغننننرصّشْٚ 

عملا١ٔننْٛ، ٌٚىننً ـعننح ِننٓ ٘ننزٖ اٌفعنناخ ٚظٙنناخ ٔ ننش ِٚعرمننذاخ ِخرٍفننح ذعنناٖ عننُٙ اٌ

اٌششوح، ٠رشذة ع١ٍٙا ذؽش٠ه ععشٖ ؼرٝ ـٟ هً ٔمنص اٌّعٍِٛناخ الأعاعن١ح، ٠ٚعرّنذ 

وً ِغرصّش عٍٝ ِا ٠رٛـش ٌذ٠ٗ ِٓ ِعٍِٛاخ ـٟ ذم١١ّٗ لأععاس أعُٙ اٌششوح؛ ؼ١س أْ 

إٌشظ اٌّغرصّش٠ٓ اٌّرفائ١ٍٓ ئٌٝ اٌرذاٚي  الاذعاٖ اٌرصاعذٞ ٌغعش عُٙ اٌششوح لذ ٠ذـ 
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عٍننٝ ٘ننزا اٌغننُٙ، ٚتاٌرنناٌٟ ص٠ننادج ؼعننُ اٌرننذاٚي ع١ٍننٗ. ٚـننٟ اٌّماتننً، ـنناْ اٌّغننرصّشْٚ 

اٌّرشائّْٛ ٠شنىىْٛ ـنٟ ؼم١م١نح الإشناساخ اٌرنٟ ذرنٛاـش ٌنذ٠ُٙ تشنأْ اٌض٠نادج ـنٟ ؼعنُ 

اٌرذاٚي عٍٝ اٌغُٙ، ٚتاٌراٌٟ ٠إظٍْٛ اٌّشاسوح ـٟ ع١ٍّاخ اٌرذاٚي ؼرٝ ٠ٕخفح ععش 

ثنناخ ـننٟ أعننعاس الأعننُٙ، ٚذعننذ ٘ننزٖ اٌرمٍثنناخ أؼننذ غننُٙ، ِّننا ٠رغننثة ـننٟ ؼننذٚز  ذمٍاٌ

ترعٕنة ِإششاخ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، ت١ّٕنا ٠رصنؿ اٌّغنرصّشْٚ اٌعملا١ٔنْٛ 

اٌّخنناطش تشننىً واِننً؛ ؼ١ننس ٠ننذسوْٛ أْ أـضننً ذمننذ٠ش ٌٍم١ّننح اٌؽم١م١ننح ٌٍغننُٙ ٠ننرُ 

ٓ اٌؽصٛي ع١ٍٗ ِٓ خلاي ِرٛعظ اٌّعٍِٛناخ اٌّرنٛـشج ٌنذٜ ونلا إٌنٛع١ٓ ا٢خنش٠ٓ ِن

اٌّغرصّش٠ٓ، ٌٚزٌه وٍّا صادخ دسظح اٌشفاـ١ح ـٟ الإـصاغ عٓ اٌّعٍِٛاخ وٍّنا صادخ 

اٌّٛضٛع١ح ٚاٌذلح ـٟ ذؽذ٠ذ اٌم١ّح اٌؽم١م١نح ٌٍغنُٙ ٚأخفضند ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس 

 (.8100الأعُٙ )١ٍِعٟ، 

ـننٟ ضننٛء ِننا عننثك، ٠رضننػ ٌٍثاؼصننح أٔننٗ تنناٌشؼُ ِننٓ ذعننذد أعننثاب ِخنناطش ا١ٙٔنناس 

لا أْ اٌغننثة اٌننشئ١ظ ٚاٌّؽننشن الأعاعننٟ ٌثننالٟ الأعننثاب ٘ننٛ ئخفنناء أعننعاس الأعننُٙ، ئ

الإداسج ٌلأخثاس اٌغ١عح عٓ اٌّغرصّش٠ٓ لأطٛي ـرشج ِّىٕح ذؽم١مناً ٌّضا٠نا ِع١ٕنح؛ ؼ١نس 

٠رشذننة عٍننٝ رٌننه ل١نناَ الإداسج تاذخننار لننشاساخ أرٙاص٠ننح ٌّغنناعذذٙا ـننٟ ئخفنناء ذٍننه 

١ننح لا ذرغننُ تاٌشننفاـ١ح، ٚعٕننذِا ٠ننرُ الأخثنناس، الأِننش اٌننزٞ ٠ننإدٞ ئٌننٝ ئعننذاد ذمنناس٠ش ِاٌ

الاـصاغ عٓ ٘زٖ الأخثاس اٌّرشاوّح دـعنح ٚاؼنذج، ٠ٕنرط عٕنٗ أخفاضناً ؼناداً ـنٟ اٌم١ّنح 

 اٌغٛل١ح لأعُٙ اٌششوح.

 :انفشٔب رطٌٕشٔ انذساعبد انغبثقخ -4

لنناَ تعننح اٌثنناؼص١ٓ ـننٟ اٌذساعنناخ اٌغنناتمح تاخرثنناس اٌعلالننح تنن١ٓ اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش 

ُ، ٚرٌننه تنناٌرطث١ك عٍننٝ ت١عنناخ ِخرٍفننح ِننٓ ؼ١ننس اٌرٕف١ننزٞ  ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننٙ

ا١ٔٓ، ٚاٌ نننشٚؾ الالرصننناد٠ح، ِٚرطٍثننناخ الإـصننناغ ٚاٌشنننفاـ١ح، ٚطث١عنننح اٌّغنننرصّش٠ٓ،  اٌمنننٛ

تالإضاـح ئٌنٝ الاعرّناد عٍنٝ ِمنا١٠ظ ِٚإشنشاخ ِخرٍفنح ٌم١ناط ونً ِنٓ اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش 

ُ، ٚـ١ّنننا ٠ٍنننٟ عننن١رُ عنننشي ٚذؽ١ٍنننً تعنننح ٘نننزٖ اٌرٕف١نننزٞ ِٚخننناطش ا١ٙٔننناس أعنننعاس الأ عنننٙ

 اٌذساعاخ:
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 Kim et al. (2016دساعخ ) :4-1

٘ننذؾ اٌثنناؼصْٛ ِننٓ خننلاي ٘ننزٖ اٌذساعننح ئٌننٝ اخرثنناس اٌعلالننح تنن١ٓ اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش 

ُ، ٚرٌننه تنناٌرطث١ك عٍننٝ ع١ٕننح ِىٛٔننح ِننٓ   06572اٌرٕف١ننزٞ ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننٙ

انثقيخ ؼ١نس ذنُ ل١ناط ، 8101ئٌنٝ  0003الأِش٠ى١نح خنلاي اٌفرنشج ِنٓ ِشا٘ذج ِٓ اٌششواخ 

 76ِنننٓ خنننلاي الاعرّننناد عٍنننٝ ِإشنننش٠ٓ، ّ٘نننا: ِإشنننش اؼرفننناه  انضائيييذح نهًيييذٌش انزُفٍيييزي

(Holder 67)  ،ُ ٛن ِّاسعننح اٌّننذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ننز١٠ٓ ٌخ١نناساخ الأعننٙ اٌننزٞ ٠عرّننذ عٍننٝ عننٍ

ق اٌٍّى١ننح، ـننشط الاعننرصّاس، صنناـٟ الاعننرؽٛار، )ٚاٌّإشننش اٌخّاعننٟ  ٔغننثح اٌننذ٠ْٛ ئٌننٝ ؼمننٛ

، Schrand & Zechman (2012) اٌّغنرخذَ ِنٓ لثنً (خطنش اٌنذ٠ٓ، ذٛص٠عناخ الأستناغ

ِٓ خلاي شلاشح ِإششاخ، ُ٘: ِإشنش اؼرّناي  يخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓىـٟ ؼ١ٓ ذُ ل١اط 

ُ عناٌثح ) اء (، ِٚإشنش ِعاِنً الاٌرنCRASHٛأْ ذىْٛ اٌعٛائذ ؼ١ش اٌعاد٠ح الأعثٛع١ح ٌٍغنٙ

 ُ ، ِٚإشننش ذمٍثنناخ اٌعٛائننذ (NCSKEW)اٌغنناٌة ٌٍعٛائننذ ؼ١ننش اٌعاد٠ننح الأعننثٛع١ح ٌٍغننٙ

 .(DUVOLالأعثٛع١ح ٌٍغُٙ ِٓ أعفً ئٌٝ أعٍٝ )

ذٛصً اٌثاؼصْٛ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعنح ئٌنٝ أْ ٕ٘نان علالنح طشد٠نح ِع٠ٕٛنح تن١ٓ اٌصمنح 

اٌّنذ٠شْٚ رٚٚ اٌصمنح اٌضائنذج اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ؛ ؼ١س ٠ثاٌػ 

ـننٟ ذمننذ٠ش عٛائننذ اٌّشنناس٠  الاعننرصّاس٠ح، تالإضنناـح ئٌننٝ أٔٙننُ ٠عرمننذْٚ أْ اٌّشننشٚعاخ راخ 

ْ ئٌنٝ ـنٟ اٌّغنرمثً صاـٟ ل١ّح ؼا١ٌح عاٌثح ذّصً ـشصح ٌخٍك ل١ّنح ٌٍشنشوح ، وّنا أٔٙنُ ١ّ٠ٍنٛ

ث١ح، ٚٔر١عننح ٌننزٌه ٠ننرُ الاؼرفنناه ترٍننه اٌّشننشٚعاخ ٌفرننشج ط٠ٍٛننح،  ذعا٘ننً سدٚد الأـعنناي اٌغننٍ

 لأخثنناستالإضنناـح ئٌننٝ ل١نناُِٙ تؽعننة الأخثنناس اٌّرعٍمننح تننالأداء اٌغنن١ئ ئٌننٝ أْ ذرننشاوُ ٘ننزٖ ا

ٚذصً ئٌٝ  ٔمطح ِع١ٕح ٠صثػ عٕذ٘ا ِىٍنؿ ٌٍؽا٠نح اعنرّشاس ؼعنة اٌّنذ٠ش٠ٓ ٌٙنا، ـعٕنذ ٘نزٖ 

   إٌمطح ٠رُ الإـصاغ عٕٙا دـعح ٚاؼذج، ِّا ٠إدٞ ئٌٝ ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـٟ اٌّغرمثً.

 Lee et al. (2019دساعخ ) :4-2

أشش عذَ ٚـاء اٌششوح تّرطٍثناخ اٌّغنع١ٌٛح ٘ذؾ اٌثاؼصْٛ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعح ئٌٝ 

اٌعلالح ت١ٓ اٌصمح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ِٚخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ،  عٍٝالاظرّاع١ح 

ِشا٘ذج ِٓ اٌشنشواخ الأِش٠ى١نح خنلاي اٌفرنشج  7138ٚرٌه تاٌرطث١ك عٍٝ ع١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

ِنٓ خنلاي الاعرّناد  انثقيخ انضائيذح نهًيذٌش انزُفٍيزيؼ١س ذُ ل١ناط ، 8101ئٌٝ  8117ِٓ 
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 يخيبطش آٍَيبس أعيؼبس الأعيٓىـٟ ؼ١ٓ ذنُ ل١ناط  ،(Holder 67) 76عٍٝ ِإشش اؼرفاه 

ِنننٓ خنننلاي ِإشنننش ِعاِنننً الاٌرنننٛاء اٌغننناٌة ٌٍعٛائنننذ ؼ١نننش اٌعاد٠نننح الأعنننثٛع١ح ٌٍغنننُٙ 

(NCSKEW). 

د علالننح طشد٠ننح ِع٠ٕٛننح تنن١ٓ اٌصمننح  ذٛصننً اٌثنناؼصْٛ ِننٓ خننلاي ٘ننزٖ اٌذساعننح ئٌننٝ ٚظننٛ

ؼاً اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، ئلا أْ ٘ز ْ ألنً ٚضنٛ ٖ اٌعلالنح ذىنٛ

٘شٞ ـنننٟ ؼاٌنننح اٌشنننشواخ اٌرنننٟ ذعنننأٟ ِنننٓ عنننذَ اٌٛـننناء تّرطٍثننناخ اٌّغنننع١ٌٛح  تشنننىً ظنننٛ

الاظرّاع١ح؛ ٠ّٚىٓ ذفغ١ش رٌه تأْ اٌّغنرصّشْٚ لا ٠رفناظإْٚ تشنىً وث١نش ِنٓ ؼعنة اٌّنذ٠ش 

 ـننٟعٕننذِا ٠ضننطشْٚ ٌ ـصنناغ عٕٙننا دـعننح ٚاؼننذج اٌرٕف١ننزٞ رٚ اٌصمننح اٌضائننذج ٌلأخثنناس اٌغنن١عح 

ؽ١ش٘نننا ِنننٓ اٌشنننشواخ اٌرنننٟ ذرغنننُ تعنننذَ اٌٛـننناء تّرطٍثننناخ اٌّغنننع١ٌٛح الاظرّاع١نننح ِماسٔنننح ت

ترٍننه الأخثنناس  ِننٓ لثننًاٌشننشواخ، ٚستّننا ٠شظنن  اٌغننثة ـننٟ رٌننه ئٌننٝ أٔٙننُ وننأٛا عٍننٝ دسا٠ننح 

اٌغ١عح ِٓ خلاي عذَ اٌٛـاء تّرطٍثاخ اٌّغع١ٌٛح الاظرّاع١ح ٌٍششوح، ٚتاٌرناٌٟ وناْ ٌٙنُ سدٚد 

ُ اٌشنشوح ٓ خلاي ع١ٍّاذُٙ ا١ِٛ١ٌنحأـعاي ِغثماً ِ ، ِّنا ٠ ؽنذ ِنٓ ذنأش١ش ذٍنه الأخثناس عٍنٝ عنٙ

 اٌّرشاوّح عٕذ الإـصاغ عٕٙا عٍٝ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ.  

 Hu et al. (2020دساعخ ) :4-3

٘ننذؾ اٌثنناؼصْٛ ِننٓ خننلاي ٘ننزٖ اٌذساعننح ئٌننٝ اخرثنناس ذننأش١ش اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش 

-COVIDاٌرٕف١زٞ عٍٝ أداء أعُٙ اٌششوح ـٟ اٌغنٛق خنلاي ظائؽنح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا 

 88شنشوح أِش٠ى١نح خنلاي اٌفرنشج ِنٓ  621، ٚرٌه تاٌرطث١ك عٍٝ ع١ٕح ِىٛٔنح ِنٓ 19

فرنشج ئٌنٝ عنٕح لثنً هٙنٛس أٚي ؛ ؼ١س ذٕمغُ ٘زٖ ا8181ٌِاسط  83ئٌٝ  ٠8100ٕا٠ش 

ؼاٌننح ئصنناتح ِإوننذج تف١ننشٚط وٛسٚٔننا ـننٟ اٌٛلا٠نناخ اٌّرؽننذج الأِش٠ى١ننح ٚشننٙش٠ٓ تعننذ 

هٙٛس أٚي ؼاٌح ئصاتح ِإوذج تف١شٚط وٛسٚٔا ذُ الإتلاغ عٕٙنا ـنٟ اٌٛلا٠ناخ اٌّرؽنذج 

ِٓ خلاي  انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزيؼ١س ذُ ل١اط ، ٠8181ٕا٠ش  80الأِش٠ى١ح ـٟ 

 .Holder 67) 76رّاد عٍٝ ِإشش اؼرفاه الاع

ذٛصننً اٌثنناؼصْٛ ِننٓ خننلاي ٘ننزٖ اٌذساعننح ئٌننٝ أْ اٌشننشواخ اٌرننٟ ٌننذ٠ٙا ِننذ٠شْٚ 

ذٕف١ز٠ْٛ رٚٚ شمح صائذج ؼممد عٛائذ أعُٙ أـضً ـٟ هً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا ِماسٔح 

اٌصمنح ٘نزٖ تاٌصمنح اٌضائنذج، ِّنا ٠شن١ش ئٌنٝ أْ  ٌنذ٠ٙا ِنذ٠شْٚ لا ٠رغنّْٛتاٌششواخ اٌرنٟ 
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اٌضائذج ذؽذ تشنىً وث١نش ِنٓ اٌرنأش١ش اٌغنٍثٟ ٌف١نشٚط وٛسٚٔنا عٍنٝ أداء الأعنُٙ؛ ؼ١نس 

ذغاعذ عٍٝ وغة شمح اٌّغرصّش٠ٓ خلاي ـرشج الأصِاخ، ٚرٌنه ِنٓ خنلاي سـن  ِغنرٜٛ 

ِع٠ٕٛاخ اٌّغرصّش٠ٓ ٚتس اٌرفاؤي ـٟ ٔفٛعُٙ، ـضلاً عٓ ؼعنة الأخثناس اٌغن١عح أشٕناء 

ٕرننائط ئٌننٝ اٌعأننة الإ٠عنناتٟ ِننٓ اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش الأصِننح، ٚتاٌرنناٌٟ ذشنن١ش ٘ننزٖ اٌ

 اٌرٕف١زٞ ـٟ أٚلاخ الأصِاخ. 

 Liu & Lei (2021دساعخ ): 4-4

ٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ا٘ذؾ اٌثاؼصناْ ِنٓ خنلاي ٘نزٖ اٌذساعنح ئٌنٝ اخرثناس أشنش 

ك عٍنٝ ع١ٕنح عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌمذسج الإداس٠ح ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، ٚرٌه تناٌرطث١

ِشنا٘ذج ٌّعّٛعنح ِنٓ اٌشنشواخ الأِش٠ى١نح خنلاي  81820ِىٛٔح ِٓ اعنرخذاَ ع١ٕنح ِنٓ 

ِننٓ خننلاي  انثقييخ انضائييذح نهًييذٌش انزُفٍييزيؼ١ننس ذننُ ل١نناط ، 8102ئٌننٝ  0001اٌفرننشج ِننٓ 

يخيبطش آٍَييبس ، ـنٟ ؼن١ٓ ذننُ ل١ناط (Holder 100) 011الاعرّناد عٍنٝ ِإشنش اؼرفنناه 

ِٓ خلاي شلاشح ِإششاخ، ُ٘: ِإشش اؼرّاي أْ ذىنْٛ اٌعٛائنذ ؼ١نش اٌعاد٠نح  أعؼبس الأعٓى

(، ِٚإشش ِعاًِ الاٌرٛاء اٌغناٌة ٌٍعٛائنذ ؼ١نش اٌعاد٠نح CRASHالأعثٛع١ح ٌٍغُٙ عاٌثح )

، ِٚإشش ذمٍثاخ اٌعٛائذ الأعثٛع١ح ٌٍغنُٙ ِنٓ أعنفً ئٌنٝ (NCSKEW)الأعثٛع١ح ٌٍغُٙ 

 (.DUVOLأعٍٝ )

طشد٠ننح تنن١ٓ اٌمننذسج الإداس٠ننح اٌعلالننح ح ئٌننٝ أْ اٌ٘ننزٖ اٌذساعنن ذٛصننً اٌثاؼصنناْ ِننٓ خننلاي

ْ ٕ٘نان شمنح صائنذج؛ ؼ١نس ٠غنرؽً  ذىْٛ ِع٠ٕٛح ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـمظ عٕذِا ٠ىنٛ

ـنننٟ اٌرلاعنننة اٌصمنننح اٌضائنننذج ٚاٌمنننذسج الإداس٠نننح لنننذساذُٙ ِٚٙننناساذُٙ الإداس٠نننح  رٚٚاٌّنننذ٠شْٚ 

ً شنىستاغ اٌؽم١مح تؽشي ص٠ادج ؼعُ اٌّث١عناخ تتالأستاغ ِٓ خلاي ِّاسعح أٔشطح ئداسج الأ

، ٚذؽم١ننك ِغننر٠ٛاخ ؼ١ننش عاد٠ننح ِننٓ الإٔرنناض،  ـننٟ إٌفمنناخ الاخر١اس٠ننح تٙننذؾ  ٚاٌننرؽىُّٚ٘ننٟ

 ِّنا ٠نإدٞ ئٌنٝ ذفنالُ ؼعنة الأخثناس اٌغن١عح ذٛظ١ٗ الأستاغ ٌّغر٠ٛاخ ِع١ٕح ِغرٙذـح ِغنثماً،

دـعح ٚاؼذج، ِّنا ٠نإدٞ ذٍه الأخثاس  الإـصاغ عٓ ٠ضطشٚا عٕذ٘إمطح ِع١ٕح ٌذصً ئٌٝ أْ 

 .ئٌٝ ؼذٚز ا١ٙٔاس ِفاظئ ـٟ أععاس الأعُٙ ـٟ اٌّغرمثً
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٘ذؾ اٌثاؼصْٛ ِنٓ خنلاي ٘نزٖ اٌذساعنح ئٌنٝ اخرثناس ذنأش١ش اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ 

تاٌرطث١ك عٍٝ ع١ٕنح ِىٛٔنح ِنٓ عٍٝ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـٟ هً ت١عح ذٕاـغ١ح، ٚرٌه 

ئٌننٝ  8116ِشننا٘ذج ِننٓ اٌشننشواخ اٌفشٔغنن١ح اٌّذسظننح تاٌثٛسصننح خننلاي اٌفرننشج ِننٓ  8581

تاعننرخذاَ ِإشننش٠ٓ، ّ٘ننا: اٌّإشننش انثقييخ انضائييذح نهًييذٌش انزُفٍييزي ؼ١ننس ذننُ ل١نناط ، 8107

، ِٚإشننش صنناـٟ ((Schrand & Zechman, 2012اٌخّاعننٟ اٌّغننرخذَ ـننٟ دساعننح 

يخيبطش آٍَيبس ، ـنٟ ؼن١ٓ ذنُ ل١ناط Net Buyer اٌرٕف١زٞ ِٓ أعُٙ اٌششوحِشرش٠اخ اٌّذ٠ش 

ى  ْ اٌعٛائننذ ؼ١ننش اٌعاد٠ننح أعييؼبس الأعييٓ ِننٓ خننلاي ِإشننش٠ٓ، ّ٘ننا: ِإشننش اؼرّنناي أْ ذىننٛ

(، ِٚإشش ذمٍثاخ اٌعٛائذ الأعثٛع١ح ٌٍغُٙ ِٓ أعنفً ئٌنٝ CRASHالأعثٛع١ح ٌٍغُٙ عاٌثح )

 (.DUVOLأعٍٝ )

ْ ئٌننٝ ٚظننٛد علالننح طشد٠ننح ِع٠ٕٛننح تنن١ٓ اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش٠ٓ ٛذٛصننً اٌثنناؼص

اٌرٕف١ز١٠ٓ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ؛ ؼ١س ٠ثاٌػ ٘إلاء اٌّذ٠شْٚ ـنٟ ذمنذ٠ش اٌم١ّنح 

اٌّرٛلعح ٌّشاس٠عُٙ ـٟ الأظً اٌط٠ًٛ، ِّا ٠ععٍُٙ أوصش عشضنح ٌلاؼرفناه تاٌّشناس٠  

ششواذُٙ ـٟ الأظنً اٌط٠ٛنً عنٓ طش٠نك اٌخاعشج لاعرمادُ٘ أُٔٙ ٠غرط١عٛا ذع ١ُ ل١ّح 

لأخثنناس اٌغنن١عح، ئلا أْ ٘ننزا اٌغننٍٛن ؼ١ننش اٌعملأننٟ ٠ننإشش عٍننٝ ظننٛدج ٌالإخفنناء اٌّإلنند 

٠ضننطشْٚ ٚرننشاوُ ذٍننه الأخثنناس اٌغنن١عح ذ ٗ عٕننذِااٌرمنناس٠ش اٌّا١ٌننح، تالإضنناـح ئٌننٝ أٔنن

ؼنذٚز ا١ٙٔناس وث١نش ـنٟ أعنعاس الأعنُٙ،  ٠رشذة عٍنٝ رٌنهدـعح ٚاؼذج،  ٙاٌ ـصاغ عٕ

ىنْٛ ألنً ٚضنٛؼًا ـنٟ أعنٛاق ذ ت١ّٕٙنا ٘نزٖ اٌعلالنح اٌطشد٠نحوّا ذٛصٍٛا أ٠ضاً ئٌٝ أْ 

إٌّرعاخ اٌرٕاـغ١ح، ِّا ٠ش١ش ئٌٝ أ١ّ٘ح إٌّاـغح ـنٟ عنٛق إٌّرعناخ؛ ؼ١نس ٠ّىنٓ أْ 

ِنٓ ٚرٌنه عٍنٝ ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ،  اٌصمنح اٌضائنذجذغاعذ ـٟ اٌؽذ ِٓ ذنأش١ش 

اٌّنذ٠ش٠ٓ، ٚتاٌرناٌٟ ؼّا٠نح ِصناٌػ اٌّغنا١ّ٘ٓ، ٚذعض٠نض خلاي ِّاسعنح اٌضنؽظ عٍنٝ 

 اٌصمح ـٟ اٌغٛق اٌّا١ٌح.

 (2223دساعخ انؼزٍجً ٔآل ػجبط ): 4-6

٘ذؾ اٌثاؼصاْ ِٓ خلاي ٘نزٖ اٌذساعنح ئٌنٝ اخرثناس أشنش اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ 

٘ذج ِنٓ ِشنا 311عٍٝ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، ٚرٌه تناٌرطث١ك عٍنٝ ع١ٕنح ِىٛٔنح ِنٓ 
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، 8180ئٌننٝ  8100اٌشننشواخ اٌغننعٛد٠ح ؼ١ننش اٌّا١ٌننح اٌّذسظننح تاٌثٛسصننح خننلاي اٌفرننشج ِننٓ 

عٍنٝ اٌّم١ناط اٌخّاعنٟ اٌّغنرخذَ  انثقيخ انضائيذح نهًيذٌش انزُفٍيزيؼ١س ذُ الاعرّاد ـٟ ل١ناط 

يخيبطش آٍَيبس أعيؼبس ـنٟ ؼن١ٓ ذنُ ل١ناط  (،(Schrand & Zechman, 2012ـٟ دساعنح 

ِإشش٠ٓ، ّ٘ا: ِإشش ذمٍثاخ اٌعٛائذ الأعثٛع١ح ٌٍغُٙ ِٓ أعنفً ئٌنٝ أعٍنٝ ِٓ خلاي الأعٓى 

(DUVOL ُ اء اٌغننناٌة ٌٍعٛائنننذ ؼ١نننش اٌعاد٠نننح الأعنننثٛع١ح ٌٍغنننٙ (، ِٚإشنننش ِعاِنننً الاٌرنننٛ

(NCSKEW). 

ذٛصً اٌثاؼصاْ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعح ئٌنٝ ٚظنٛد علالنح طشد٠نح ِع٠ٕٛنح تن١ٓ 

اس أععاس الأعُٙ؛ ؼ١س ذُ ذفغ١ش ٘زٖ اٌعلالح اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔ

ـٟ ضٛء ٔ ش٠ح ذخض٠ٓ الأخثاس اٌغ١عح، ٚرٌه ِٓ خلاي ل١اَ اٌّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز١٠ٓ رٚٞ 

اٌصمح اٌضائذج تاخفاء الأخثاس اٌغ١عح ـٟ ؼاٌح عذَ ذؽمك ذٛلعاذُٙ الإ٠عات١ح اٌّرؽ١نضج، ئلا 

ثػ عٕننذ٘ا ِىٍننؿ ٌٍؽا٠ننح أٔننٗ عٕننذِا ذرننشاوُ ذٍننه الأخثنناس ٚذصننً ئٌننٝ ٔمطننح ِع١ٕننح ٠صنن

اعرّشاس ؼعة اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٙا، ـعٕذ ٘نزٖ إٌمطنح ٠ضنطشْٚ ٌ ـصناغ عنٓ ٘نزٖ الأخثناس 

 اٌغ١عح دـعح ٚاؼذج، ِّا ٠إدٞ ئٌٝ ؼذٚز ا١ٙٔاس ـٟ أععاس الأعُٙ.

 :انزؼهٍا ػهى انذساعبد انغبثقخ

٠رضننػ ِننٓ عننشي ٚذؽ١ٍننً ٔرننائط اٌذساعنناخ اٌغنناتمح، أْ ٕ٘ننان اذفنناق عٍننٝ ٚظننٛد  .0

علالح طشد٠ح ت١ٓ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١نز٠ٓ ِٚخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ، 

الأخثنناس اٌغنن١عح؛ ؼ١ننس ٠ثنناٌػ  ؼعننة ٚئخفنناء٠ّٚىننٓ ذفغنن١ش رٌننه ـننٟ ضننٛء ٔ ش٠ننح 

ٕمذ٠ننح اٌّرٛلعننح ِننٓ اٌّشنناس٠  اٌّننذ٠شْٚ رٚٚ اٌصمننح اٌضائننذج ـننٟ ذمننذ٠ش اٌرننذـماخ اٌ

الاعرصّاس٠ح، تالإضاـح ئٌنٝ أٔٙنُ ٠عرمنذْٚ أْ اٌّشنشٚعاخ راخ صناـٟ ل١ّنح ؼا١ٌنح 

عننناٌثح ذّصنننً ـشصنننح ٌخٍنننك ل١ّنننح ٌٍشنننشوح، ِّنننا ٠ععٍٙنننُ أوصنننش عشضنننح ٌلاؼرفننناه 

ٍم١ناَ تّّاسعنناخ ئداسج ٌ ِّنا ٠ننذـعٌُٙفرننشاخ ط٠ٍٛنح،  اٌرنٟ ذؽمننك خغنائشتاٌّشناس٠  

٘زٖ الأخثاس اٌغ١عح، ٠ٚغرّشٚا ـنٟ رٌنه ئٌنٝ أْ ذرنشاوُ ٘نزٖ  الأستاغ ِٓ أظً ئخفاء

الأخثاس ٚذصً ئٌٝ ٔمطح ِع١ٕح ٠صثػ عٕذ٘ا ِىٍؿ ٌٍؽا٠ح اعرّشاس ؼعة اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٌٙا، ـعٕذ ٘زٖ إٌمطح ٠رُ الإـصاغ عٕٙا دـعح ٚاؼنذج، ِّنا ٠نإدٞ ئٌنٝ ؼنذٚز ا١ٙٔناس 

ٌشنشواخ اٌرنٟ ئٌنٝ أْ ا Hu et al. (2020)ذٛصنً ـنٟ ؼن١ٓ، .ـنٟ أعنعاس الأعنُٙ
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ٌننذ٠ٙا ِننذ٠شْٚ ذٕف١ننز٠ْٛ رٚٚ شمننح صائننذج ؼممنند عٛائننذ أعننُٙ أـضننً ـننٟ هننً أصِننح 

ِّنا ٠شن١ش ئٌنٝ أْ اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش  الأخشٜ،ـ١شٚط وٛسٚٔا ِماسٔح تاٌششواخ 

عٍنٝ أداء الأعنُٙ؛ ٌلأصِنح اٌرٕف١زٞ عاّ٘د تشىً وث١ش ـٟ اٌؽذ ِٓ اٌرنأش١ش اٌغنٍثٟ 

٠اخ اٌّغرصّش٠ٓ ٚتس اٌرفاؤي ـٟ ٔفٛعُٙ، ـضنلاً ٚرٌه ِٓ خلاي سـ  ِغرٜٛ ِعٕٛ

اٌعأننة  ئٌننٝعننٓ ؼعننة الأخثنناس اٌغنن١عح أشٕنناء الأصِننح، ٚتاٌرنناٌٟ ذشنن١ش ٘ننزٖ إٌر١عننح 

 ٍصمح اٌضائذج ـٟ أٚلاخ الأصِاخ.ٌالا٠عاتٟ 

اخننرلاؾ ٚذٕننٛي اٌّمننا١٠ظ اٌرننٟ اعرّننذخ ع١ٍٙننا اٌذساعنناخ اٌغنناتمح ـننٟ ل١نناط اٌصمننح  .8

، (Holder 100) 011، ِٚإشننش اؼرفنناه 76ه %اٌضائننذج ِٕٚٙننا: ِإشننش الاؼرفننا

الاعنرصّاس، صناـٟ الاعنرؽٛار، ٔغنثح اٌنذ٠ْٛ ئٌنٝ ؼمننٛق  )ـنشط ٚاٌّإشنش اٌخّاعنٟ

اٌٍّى١ح، خطش اٌذ٠ٓ، ذٛص٠عاخ الأستاغ(، ِٚإشش صاـٟ ِشرش٠اخ اٌّذ٠ش اٌرٕف١نزٞ 

 .ِٓ أعُٙ اٌششوح، ِٚإشش اٌفشق ت١ٓ الأستاغ اٌّرٛلعح ٚالأستاغ اٌفع١ٍح ٌٍششوح

ُ اٌرنٟ اعرّنذخ ع١ٍٙنا  .3 ي ـنٟ ِمنا١٠ظ ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنٙ ٕ٘ان أ٠ضناً ذعنذد ٚذٕنٛ

 ُ ْ اٌعٛائنذ ؼ١نش اٌعاد٠نح الأعنثٛع١ح ٌٍغنٙ اٌذساعاخ اٌغاتمح، ِٕٚٙا: ِإشش اؼرّاي أْ ذىنٛ

اء اٌغنناٌة ٌٍعٛائننذ ؼ١ننش اٌعاد٠ننح الأعننثٛع١ح CRASHعنناٌثح ) (، ِٚإشننش ِعاِننً الاٌرننٛ

 ُ ُ ِننٓ أعننفً ئٌننٝ أعٍننٝ ، ِٚإشننش ذمٍثنن(NCSKEW)ٌٍغننٙ اخ اٌعٛائننذ الأعننثٛع١ح ٌٍغننٙ

((DUVOL. 

أذضػ أٔٗ تاٌشؼُ ِٓ اخنرلاؾ ت١عنح اٌرطث١نك ٚاٌفرنشاخ اٌض١ِٕنح اٌرنٟ أ ظش٠ند ع١ٍٙنا  .1

اٌذساعاخ اٌغاتمح ئلا أْ ؼاٌث١ح اٌذساعاخ اذفمد عٍٝ ٚظٛد علالح طشد٠ح ت١ٓ اٌصمنح 

ُ، ِٚٓ اٌذٚي اٌرٟ ذُ ئظشاء اٌضائذج ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز٠ٓ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعٙ

 ذٍه اٌذساعاخ ع١ٍٙا: أِش٠ىا، ـشٔغا، اٌص١ٓ، اٌغعٛد٠ح.

اذضػ أْ ٕ٘نان ٔنذسج ـنٟ اٌذساعناخ اٌرنٟ ذٕاٌٚند اٌعلالنح تن١ٓ اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش  .5

 اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـٟ هً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا.

اٌّثاششج تن١ٓ اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش  أذضػ عذَ ٚظٛد دساعاخ لاِد تاخرثاس اٌعلالح .7

ٚخاصح ـنٟ هنً اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـٟ ت١عح الأعّاي اٌّصش٠ح 

)ٚرٌه عٍٝ ؼذ عٍُ اٌثاؼصح ٚـٟ ؼذٚد ِا لاِد تٗ ِٓ اطلاي  أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا
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عٍٝ اٌذساعاخ اٌغاتمح(، ٚ٘نٛ ِنا ٠ّصنً ـعنٛج تؽص١نح ذؽرناض ئٌنٝ ئظنشاء اٌّض٠نذ ِنٓ 

عاخ، ٌٚزٌه ذغعٝ اٌثاؼصح ئٌٝ اخرثاس ذٍه اٌعلالح ـٟ ت١عنح الأعّناي اٌّصنش٠ح اٌذسا

خلاي اٌفرشذ١ٓ لثً ٚأشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا تاٌرطث١ك عٍنٝ اٌشنشواخ اٌّصنش٠ح 

اٌّذسظح تاٌثٛسصح اٌّصش٠ح، تٙنذؾ اٌرعنشؾ عٍنٝ ِنا ئرا وناْ ذنأش١ش اٌصمنح اٌضائنذج 

أَ لا، ٚتٕناءً  اخالأصِن ـٟ أٚلاخخرٍؿ ٠ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ عٍٝ ِخاطش أععاس الأعُٙ 

 :ـشٚي اٌثؽس وّا ٠ٍٟعٍٝ ِا ذمذَ، ٠ّىٓ اشرماق 

 

 

 

 

 

 انذساعخ انزطجٍقٍخ: -5

ذٙننذؾ اٌذساعننح اٌرطث١م١ننح ئٌننٝ اخرثنناس ـننشٚي اٌثؽننس ٚالإظاتننح عننٓ ذغنناؤلاذٗ 

 ٚذؽم١ك أ٘ذاـٗ، ٌٚرؽم١ك رٌه عٛؾ ذرٕاٚي اٌثاؼصح إٌماط ا٢ذ١ح:

 يدزًغ ٔػٍُخ انذساعخ ٔيصبدس انسصٕل ػهى انجٍبَبد: .5-1

ذّصننً ِعرّنن  اٌذساعننح ـننٟ ظ١ّنن  اٌشننشواخ اٌّم١ننذج ـننٟ تٛسصننح الأٚساق اٌّا١ٌننح 

 ،شنشوح 885ٚاٌّرّصٍنح ـنٟ  8180ؼرنٝ عناَ  8102اٌّصش٠ح خلاي اٌفرنشج ِنٓ عناَ 

لاِد اٌثاؼصح ترمغ١ُ اٌفرشج اٌض١ِٕح ِؽً اٌذساعح ئٌٝ ـرشذ١ٓ؛ اٌفرشج الأٌٚٝ: ِنٓ عناَ ٚ

 8181لثً أصِح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا، ٚاٌفرنشج اٌصا١ٔنح: ِنٓ عناَ  8100ؼرٝ عاَ  8102

أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا، ٚرٌه ؼرٝ ٠رغٕٝ ٌٍثاؼصح ئظنشاء ِماسٔنح  8180ؼرٝ عاَ 

 ت١ٓ إٌرائط. 

ٝ اٌّع١نناس٠ٓ ا٢ذ١نن١ٓ ٌرؽذ٠ننذ ع١ٕننح اٌذساعننح، أٚلا: اعننرثعاد اعرّننذخ اٌثاؼصننح عٍنن

اٌشننشواخ اٌرننٟ ذٕرّننٟ ئٌننٝ لطنناعٟ اٌثٕننٛن ٚاٌخننذِاخ اٌّا١ٌننح ؼ١ننش اٌّصننشـ١ح تغننثة 

اٌطث١عح اٌخاصح ٌٙزٖ اٌششواخ، شا١ٔاً: اعرثعاد اٌششواخ اٌرٟ لا ذرٛاـش ت١أاذٙا اٌلاصِح 

شنشوح،  76تٍػ ؼعنُ اٌع١ٕنح إٌٙنائٟ  ٚترطث١ك اٌّع١اس٠ٓ اٌغاتم١ٓ، خلاي ـرشج اٌذساعح

H1: ِٓٚخاطش ا١ٙٔاس  اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ذٛظذ علالح ِع٠ٕٛح راخ دلاٌح اؼصائ١ح ت١

 .( لثً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8100-8102)الأٌٚٝ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  أععاس الأعُٙ
 

H2: ِٓٚخاطش ا١ٙٔاس  اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ذٛظذ علالح ِع٠ٕٛح راخ دلاٌح اؼصائ١ح ت١

 .( أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8180-8181) اٌصا١ٔح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح أععاس الأعُٙ
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لثننً أصِننح ـ١ننشٚط الأٌٚننٝ ِشننا٘ذج خننلاي اٌفرننشج  031ٚرٌننه تاظّنناٌٟ عننذد ِشننا٘ذاخ 

ِشننا٘ذج(،  031عننٕر١ٓ   × شننشوح  76) 8100ؼرننٝ عنناَ  8102وٛسٚٔننا ِننٓ عنناَ 

أشٕاء أصِح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا اٌصا١ٔح ِشا٘ذج خلاي اٌفرشج  031ٚتاظّاٌٟ عذد ِشا٘ذاخ 

ٚلذ ذنُ  ،ِشا٘ذج(، ٘زا 031عٕر١ٓ   × ششوح  76) 8180رٝ عاَ ؼ 8181ِٓ عاَ 

ٌرٕننٛي  ظّنن  اٌث١أنناخ اٌلاصِننح لإظننشاء اٌذساعننح اٌرطث١م١ننح ِننٓ ِصننادس ِخرٍفننح ذثعنناً 

اٌث١أاخ، ٚذرّصً ٘زا اٌّصنادس ـنٟ ِٛلن  اٌثٛسصنح اٌّصنش٠ح، ِٚٛلن  ِثاشنش ِصنش، 

اعننح ٚـمنناً ٌٍعننذٚي ، ٠ّٚىننٓ ذٛضنن١ػ اٌرٛص٠نن  اٌمطنناعٟ ٌع١ٕننح اٌذسInvestingِٚٛلنن  

 (: 0اٌراٌٟ سلُ )

 ( انزٕصٌغ انقطبػً نؼٍُخ انذساعخ1خذٔل سقى )

 % انًئٌٕخ انُغجخ انششكبدػذد  انقطبع

 % 2.07 7 لطاي اٌغ١اؼح ٚاٌرشـ١ٗ

 % 01.15 6 ِماٚلاخ ٚأشاءاخ ٕ٘ذع١حلطاي 

 % 01.03 01 لطاي سعا٠ح صؽ١ح ٚأد٠ٚح

 % 06.00 08 لطاي اٌّٛاسد الأعاع١ح

 % 00.11 03 لطاي أؼز٠ح ِٚششٚتاخ ٚذثػ

 % 82.35 00 لطاي اٌعماساخ

 %011 76 الإظّاٌٟ

 يزغٍشاد انذساعخ ٔيؤششاد قٍبعٓب: .5-2

ذعرّننذ اٌذساعننح اٌرطث١م١ننح عٍننٝ اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ وّرؽ١ننش ِغننرمً، 

وّرؽ١ش ذنات ، ٚتعنح اٌّرؽ١نشاخ اٌشلات١نح اٌّرّصٍنح ـنٟ:  ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

ؼعُ اٌششوح، ٚاٌشاـعح اٌّا١ٌح، ِٚعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي، ٚٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ئٌنٝ 

 اٌم١ّح اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح، ٚـ١ّا ٠ٍٟ ذٛض١ػ ذفص١ٍٟ ٌٙزٖ اٌّرؽ١شاخ:

 انًزغٍش انًغزقم: انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي: .5-2-1

 .Sutrisno et al ِم١اط ذُ الاعرّاد ـٟ ل١اط اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ عٍٝ

رعٍمنح ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ اٌّـنٟ اعرثناسٖ اٌمنشاساخ اٌشئ١غن١ح ٠أخنز  ٗٔ شاً ئٌٝ أٔن (2019)
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لائنُ : الاعرصّاس، ٚاٌر٠ًّٛ، ٚذٛص٠عاخ الأستاغ، ـضنلاً عنٓ أْ ٘نزا اٌّم١ناط ِتىً ِٓ

٠ّىننٓ اٌؽصننٛي عٍننٝ اٌث١أنناخ اٌلاصِننح ٌم١نناط  ؼ١ننس ؛اٌّصننش٠حٌٍرطث١ننك ـننٟ اٌث١عننح 

شلاشح ِإشنشاخ  ٘زا اٌّم١اط ٠ِٓرىْٛ ، ٚإٌّشٛسج ِإششاذٗ ِٓ خلاي اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح

 :٠ّىٓ ذٛض١ؽُٙ عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ

الٟ  انًؤشيش الأٔل: رضـنشط الاعنرصّاس، ؼ١نس ٠عرّنذ ٘ننزا اٌّإشنش عٍنٝ اٌّماسٔنح تن١ٓ تنٛ  ّٔننٛ

ي )ِرؽ١ننش ذننات ( ّٚٔننٛ اٌّث١عنناخ )ِرؽ١ننش ِغننرمً( ٌىننً شننشوح  أؽننذاس ّٔننٛ ئظّنناٌٟ الأصننٛ

اعح ذٕرّنٟ ئ١ٌٙنا اٌشنشوح ـنٟ ونً عناَ؛  ِٚرٛعظ تٛالٟ ٘زا الأؽذاس اٌزٞ ٠رُ ذمذ٠شٖ ٌىنً صنٕ

الٟ أؽننذاس اٌشننشوح أوثننش ِننٓ ِرٛعننظ 0ؼ١ننس ذؽصننً اٌشننشوح عٍننٝ ) الٟ( ئرا ونناْ تننٛ  تننٛ

ْ اٌّنذ٠ش٠ٓ إٌٔفظ اٌعناَ، ٚ)صنفش( تخنلاؾ رٌنه؛ ٔ نشاً ئٌنٝ  الأؽذاس عٍٝ ِغرٜٛ اٌصٕاعح

اٌرٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌصمح اٌضائذج ١ّ٠ٍْٛ ئٌٝ اٌّثاٌؽح ـٟ ذمنذ٠ش اٌعٛائنذ اٌّرٛلعنح ِنٓ الاعنرصّاس ـنٟ 

اٌّغنننرمثً ٚذمنننذ٠ش اٌّخننناطش تألنننً ِّنننا ٠عنننة ـنننٟ ٔفنننظ اٌٛلننند، ِّنننا ٠رغنننثة ـنننٟ اٌّثاٌؽنننح 

رض الاعرصّاست ي )ِرؽ١نش ذنات ( ّٚٔنٛ ٔؽنذاس الا، ٠ّٚىٓ ذٛض١ػ ّٔنٛ تن١ٓ ّٔنٛ ئظّناٌٟ الأصنٛ

 اٌّث١عاخ )ِرؽ١ش ِغرمً( ِٓ خلاي اٌّعادٌح اٌرا١ٌح:

                                                                                                         

                                                 

 زٍث إٌ:

 : TAG i,t ( ئظّاٌٟ الأصٛي ـٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج اٌّا١ٌح ّٛٔ(t ( ٌٍششوحi.) 

SG I,t ٟٔٙا٠ح اٌفرشج اٌّا١ٌح ): ّٔٛ اٌّث١عاخ ـ(t ( ٌٍششوح(i. 

ε i,t :.)ٟاٌخطأ اٌعشٛائٟ ٌّٕٛرض الأؽذاس )اٌثٛال 

 يٍ خلال انًؼبدنخ انزبنٍخ:   TAG i,tٌٔزى زغبة 

 

 

 زٍث إٌ:

TA i,t( ئظّاٌٟ الأصٛي ـٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج اٌّا١ٌح :(t ( ٌٍششوحi.) 

TA i,t-1( ئظّاٌٟ الأصٛي ـٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج اٌّا١ٌح :(t-1 ( ٌٍششوحi.) 

TAG i,t = a + β1 SG i,t + ε i,t 

TAG i,t = (TA i,t  - TA i,t-1 ) / TA i,t-1 
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 يٍ خلال انًؼبدنخ انزبنٍخ:   SG i,tفً زٍٍ، ٌزى زغبة 

 

 

 زٍث إٌ:

S i,t( ل١ّح اٌّث١عاخ ـٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج اٌّا١ٌح :(t ( ٌٍششوحi.) 

S i,t-1 اٌفرشج اٌّا١ٌح ): ل١ّح اٌّث١عاخ ـٟ ٔٙا٠ح(t-1 ( ٌٍششوحi.) 

ئرا ( 0: ٔغنثح اٌنذ٠ْٛ ئٌنٝ ؼمنٛق اٌٍّى١نح؛ ؼ١نس ذؽصنً اٌشنشوح عٍنٝ )انثبًَانًؤشش 

وأنند ٔغننثح اٌننذ٠ْٛ ئٌننٝ ؼمننٛق اٌٍّى١ننح أوثننش ِننٓ ِرٛعننظ ٘ننزٖ إٌغننثح عٍننٝ ِغننرٜٛ 

اٌصٕاعح ٌٕفظ اٌعاَ، ٚ)صفش( تخلاؾ رٌه؛ ؼ١س ٠شٜ اٌّذ٠شْٚ اٌرٕف١ز٠ْٛ رٚٚ اٌصمنح 

ذج أْ أعُٙ اٌششوح ِمِٛح تألً ِٓ ل١ّرٙا ِنٓ لثنً اٌغنٛق، ٚتاٌرناٌٟ عٕنذِا ٠ىنْٛ اٌضائ

ٕ٘ان ععنض ـنٟ اٌر٠ّٛنً، ـّنٓ اٌّؽرّنً أْ ٠ٍعنأ ٘نإلاء اٌّنذ٠شْٚ ئٌنٝ اٌؽصنٛي عٍنٝ 

 اٌر٠ًّٛ ِٓ أطشاؾ خاسظ١ح )اٌذ٠ْٛ( تذلاً ِٓ ئصذاس الأعُٙ.

( ئرا وأند ذٛص٠عناخ 0: ذٛص٠عاخ الأستاغ، ؼ١س ذؽصً اٌششوح عٍٝ )نثبنثانًؤشش ا

الأستنناغ ذغنناٚٞ صننفشاً ٚ)صننفش( تخننلاؾ رٌننه؛ ٠ٚشظنن  رٌننه ئٌننٝ عننذَ سؼثننح اٌّننذ٠ش 

اٌّض٠نذ ِنٓ اٌرٕف١زٞ رٚ اٌصمح اٌضائذج ـٟ دـ  ذٛص٠عاخ أستاغ ٚالاؼرفاه تإٌمذ٠ح ٌر٠ّٛنً 

 اٌّغرمث١ٍح.اٌفش  الاعرصّاس٠ح 

أٔ أكثييش فييً انغييُخ يييٍ انًؤشييشاد  2إرا زصييهذ انشييشكخ ػهييى ثُييبءً ػهييى رنيي ، 

 انثلاثخ انغبثقخ، ٌؼزجش انًذٌش انزُفٍزي رٔ ثقخ صائذح.

 يخبطش آٍَبس أعؼبس الأعٓىانًزغٍش انزبثغ:  .5-2-2

 Kim et) ؛8183)اٌعر١ثٟ ٚآي عثناط،  أشاسخ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ اٌغاتمح

al., 2016; Lee et al., 2019; Liu  (& Lei, 2021 ٝأْ ٕ٘نان عنذج طنشق  ئٌن

ٌم١نناط ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ؛ ؼ١ننس ذعرّننذ ظ١ّعٙننا عٍننٝ اٌعٛائننذ ؼ١ننش اٌعاد٠ننح 

الأعثٛع١ح ٌغُٙ وً ششوح ِٓ ششواخ ع١ٕح اٌذساعح، ٚاٌرنٟ ذمنذس وثنٛالٟ ـنٟ أؽنذاس 

ّٔٛرض اٌغٛق، ِّا ٠ضنّٓ أْ ٘نزٖ اٌّمنا١٠ظ ذعىنظ اٌعٛاِنً اٌخاصنح تاٌشنشوح ٌٚن١ظ 

ٚعننٛؾ ذعرّننذ اٌثاؼصننح ـننٟ ل١نناط ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس اخ ـننٟ اٌغننٛق وىننً، اٌرؽشونن

SG i,t = (Si,t - Si,t-1) / Si,t-1 
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الأعننُٙ عٍننٝ ِم١نناط ِعاِننً الاٌرننٛاء اٌغنناٌة ٌٍعٛائننذ ؼ١ننش اٌعاد٠ننح الأعننثٛع١ح ٌٍغننُٙ 

Negative Coefficient of Skewness (NCSKEW)ؼ١س ٠ عذ ِٓ اٌّمنا١٠ظ  ؛

خطٛاخ ؼغاتٗ ِٓ خنلاي  ، ٠ّٚىٓ ذٛض١ػالأوصش دلح ٚاعرخذاِاً ـٟ اٌذساعاخ اٌغاتمح

 اٌخطٛاخ اٌرا١ٌح:

 Expanded Market: ٠نرُ ئظنشاء أؽنذاس ٌّٕنٛرض اٌغنٛق اٌّٛعن  انخطيٕح الأٔنيى

Model ؛ ؼ١ننس ٠عثننش ٘ننزا الأؽننذاس عننٓ علالننح عائننذ اٌغننُٙ الأعننثٛعٟ ٌٍشننشوح تعائننذ

 اٌغٛق الأعثٛعٟ، ٠ٚأخز اٌعلالح اٌخط١ح اٌرا١ٌح:

R i,t = α i + β1 R m,t-2 + β2 R m,t-1 + β3 R m,t + β4 R m,t+1 + β5 R m,t+2 

+ ε i,t 

 ؼ١س ئْ:

αi: ( شاتد الأؽذاس ٌغُٙ اٌششوحi اٌعضء ِٓ اٌعائذ اٌزٞ ٠رؽمك تؽح إٌ ش ٛ٘ٚ )

 .Riٚعائذ اٌششوح  Rmعٓ اٌعلالح ت١ٓ عائذ اٌغٛق 

β:  ١ًِ اٌعلالح ت١ٓ اٌعائذ عٍٝ عُٙ اٌششوحRi ( خلاي الأعثٛيt ٚعائذ اٌغٛق )Rm 

 (.tخلاي الأعثٛي )

R i, t :( عائذ عُٙ اٌششوحi( خلاي الأعثٛي )t.) 

R m, t+1: ( عائذ اٌغٛق خلاي الأعثٛيt+1.) 

R m, t+2: ( عائذ اٌغٛق خلاي الأعثٛيt+2.) 

R m, t-1: ( عائذ اٌغٛق خلاي الأعثٛيt-1.) 

R m, t-2: ( عائذ اٌغٛق خلاي الأعثٛيt-2). 

ε i,t : ٌّٟٕٛرض الأؽذاس )اٌثٛالٟ(، ٠ٚعثش عٓ اٌعٛائذ ؼ١ش اٌعاد٠ح اٌخطأ اٌعشٛائ

 (.t( خلاي الأعثٛي )iٌغُٙ اٌششوح )

( ـٟ ّٔٛرض ٠α, β1, β2, β3, β4, β5رُ ذمذ٠ش ل١ّح اٌّعٍّاخ ) انخطٕح انثبٍَخ:

الأؽذاس اٌغاتك ٌىً ششوح ِٓ ششواخ اٌع١ٕح، ٚرٌه ِٓ خلاي ت١أاخ اٌعٛائذ اٌفع١ٍح 

 وً ششوح، ٚوزٌه اٌعٛائذ اٌفع١ٍح الأعثٛع١ح ٌٍغٛق.الأعثٛع١ح ٌغُٙ 



 
 قبل وأثناء أزمة فيروس كورونا  خلال الفترتين دراسة العلاقة بين الثقة الزائدة للمدير التنفيذي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم:

 نورا صبحي مصطفى علي 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                       المجلد الرابع عشر                                            

444 
 

  

٠رُ اٌرع٠ٛح عٓ ل١ّح اٌّعٍّاخ اٌّؽذدج ـٟ اٌخطٛج اٌغاتمح ـٟ  انخطٕح انثبنثخ:

ّٔٛرض الأؽذاس اٌغاتك، ٚرٌه ِٓ خلاي ذى٠ٕٛٗ أعثٛع١اً ٌىً ششوح ِٓ اٌششواخ عٍٝ 

 ثٛالٟ(.ؼذج خلاي ـرشج اٌذساعح، ِٓ أظً ؼغاب ل١ّح اٌخطأ اٌعشٛائٟ )اٌ

٠رُ ؼغاب اٌعٛائذ ؼ١ش اٌعاد٠ح الأعثٛع١ح ٌٍغُٙ، ٚرٌه عٓ طش٠ك  انخطٕح انشاثؼخ:

( ٌٍخطأ اٌعشٛائٟ )اٌثٛالٟ( اٌزٞ ذُ اٌؽصٛي ع١ٍٗ ِٓ Lnأخز اٌٍٛؼاس٠رُ اٌطث١عٟ )

 ّٔٛرض الأؽذاس اٌغاتك ِضاـاً ئ١ٌٗ ٚاؼذ صؽ١ػ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّعادٌح اٌرا١ٌح:

W i,t = Ln (1+ ε i,t) 

 زٍث إٌ:

W i,t( اٌعٛائذ ؼ١ش اٌعاد٠ح الأعثٛع١ح ٌغُٙ اٌششوح :i( ـٟ الأعثٛي )t.) 

Ln.ٟاٌٍٛؼاس٠رُ اٌطث١ع : 

ε i,t ج رض الأؽنذاس ـنٟ اٌخطننٛ ي ع١ٍنٗ ِنٓ ّٔنٛ الٟ( اٌنزٞ ذنُ اٌؽصنٛ ائٟ )اٌثنٛ : اٌخطنأ اٌعشنٛ

 اٌصاٌصح.

ذؽذ٠ذ ِمذاس عٍٝ تٕاءً ؼغاب ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ٠رُ  انخطٕح انخبيغخ:

( ـٟ اٌفرشج i( ـٟ اٌعٛائذ ؼ١ش اٌعاد٠ح الأعثٛع١ح ٌغُٙ اٌششوح )Skewnessالاٌرٛاء )

(t ٍٝ؛ ؼ١س ٠ش١ش الاٌرٛاء ئٌٝ عذَ اٌرّاشً ـٟ ذٛص٠  اٌعٛائذ عٍٝ عُٙ اٌششوح ع)

ِذاس ـرشج ص١ِٕح ِؽذدج، ٚتاٌراٌٟ وٍّا صاد ِعاًِ الاٌرٛاء اٌغاٌة ٌٍعٛائذ ؼ١ش اٌعاد٠ح 

١ح صاد اؼرّاي ذعشي اٌششوح ٌّخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ ـٟ اٌّغرمثً، الاعثٛع

 :ٚاٌعىظ صؽ١ػ، ٠ّٚىٓ ؼغاب ِعاًِ الاٌرٛاء اٌغاٌة ِٓ خلاي اٌّعادٌح اٌرا١ٌح

NCSKEW i,t = - [n(n-1)
3/2

 Σ W
3

i,t] / [(n-1) (n-2) (Σ W
2

i,t)
 3/2

] 

 زٍث إٌ:

NCSKEW i,tِعاًِ الاٌرٛاء اٌغاٌة ٌٍعٛائنذ ؼ١نش : ( اٌعاد٠نح الأعنثٛع١ح ٌٍشنشوحi )

 (.tـٟ اٌفرشج )

n( عذد أعات١  اٌرذاٚي عٍٝ عُٙ اٌششوح :i( ـٟ اٌفرشج )t.) 
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 انًزغٍشاد انشقبثٍخ: .5-2-3

١ح الأوصش ش١ٛعاً ٚاعنرخذاِاً ـنٟ اٌذساعناخ شلاتعرّذخ اٌثاؼصح عٍٝ اٌّرؽ١شاخ اٌا

 ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙٚاٌرننٟ ٠رٛلنن  أْ ٠ىننْٛ ٌٙننا ذننأش١ش ِؽرّننً عٍننٝ  اٌغنناتمح

 & Kim et al., 2016; Lee et al., 2019; Liu)؛ 8183اٌعر١ثنٟ ٚآي عثناط، )

Lei, 2021; Depoers et al., 2022):ٍٟٚذشًّ ِا ٠ ،  

ـنٟ  (iشنشوح )تاٌٍٛؼاس٠رُ اٌطث١عٟ لإظّاٌٟ أصنٛي اٌ ماط٠  : (Size) انششكخزدى  .1

 .(t) اٌغٕح

تٕنناذط لغننّح ئظّنناٌٟ الاٌرضاِنناخ عٍننٝ ئظّنناٌٟ ذ منناط  :(LEV. انشافؼييخ انًبنٍييخ )2

 (.t)( ـٟ اٌغٕح iالأصٛي ٌٍششوح )

 اٌفٛائنذ٠ مناط تٕناذط لغنّح صناـٟ اٌنشتػ لثنً  :(ROA. يؼذل انؼبئذ ػهيى الأصيٕل )3

 (.t( ـٟ اٌغٕح )iٚاٌضشائة عٍٝ ئظّاٌٟ الأصٛي ٌٍششوح )

ذ مناط تٕناذط  :(MTBانًهكٍيخ ). َغجخ انقًٍخ انغٕقٍخ إنى انقًٍخ انذفزشٌيخ نسقيٕ  4

٠ٚرُ (، t( ـٟ اٌغٕح )i) ٌٍششوحلغّح اٌم١ّح اٌغٛل١ح عٍٝ اٌم١ّح اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح 

عنذد الأعنُٙ ـنٟ اٌغنعش اٌغنٛلٟ ضنشب  تؽاصنًؼغاب اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح 

 .ٌٍغُٙ

 :صٍبغخ انًُٕرج انجسثً .5-3

اٌمائً تأٔٗ  (H1) ئّٛرض الأؽذاس ا٢ذٟ ِٓ أظً اخرثاس اٌفشي الأٚ ص١اؼحذُ 

ِٚخناطش  اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ٛظنذ علالنح ِع٠ٕٛنح راخ دلاٌنح اؼصنائ١ح تن١ٓذ

( لثنً أصِنح ـ١نشٚط 8100-8102)الأٌٚنٝ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕنح  ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

ذٛظننذ علالننح ِع٠ٕٛننح راخ دلاٌننح  تأٔننٗ اٌمائننً (H2)، ٚاخرثنناس اٌفننشي اٌصننأٟ وٛسٚٔننا

 ٚشفاـ١ح اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕنح اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ اؼصائ١ح ت١ٓ

 ، ٚـ١ّا ٠ٍٟ ذٛض١ػ ٌٙزا إٌّٛرض:( أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8180-8181) اٌصا١ٔح

 

i,t = α + 𝛽1 CEO_OC_3 i,t + 𝛽2Size i,t + 𝛽3 LEV i,t + 𝛽4 ROA i,t + 

𝛽5 MTB i,t + ε i,t    NCSKEW 
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 زٍث إٌ:

α.شاتد الأؽذاس : 

β اٌّغرمٍح.  اٌّرؽ١شاخ: ِعاِلاخ 

NCSKEW i,t: ٌٍُٙششوح ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأع (i( ـٟ اٌغٕح )t). 

CEO_OC_3 i,t:  ٌٍششوح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ اٌصمح(i( ـٟ اٌغٕح )t). 

Size i,t:  ٌٍُششوح اٌششوح ؼع(i( ـٟ اٌغٕح )t). 

LEV i,t:  ٌٍششوح اٌشاـعح اٌّا١ٌح(i( ـٟ اٌغٕح )t). 

ROA i,tِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي : (i( ـٟ اٌغٕح )t). 

MTB i,t ٌؽمٛق اٌٍّى١ح: ٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ئٌٝ اٌم١ّح اٌذـرش٠ح (i( ـٟ اٌغٕح )t). 

ε i,t: ٟاٌخطأ اٌعشٛائٟ أٚ اٌثٛال.  

 :ذساعخالإزصبء انٕصفً نًزغٍشاد ان .5-4

 ٔر١عنح عٍنٝ اٌرنأش١ش شنأٔٙا ِٓ ٚاٌرٟ (Outliers) شارج ل١ُ عٍٝ اٌع١ٕح ت١أاخ ذؽرٛٞ لذ

 Tukey's fences طش٠مننح تاعننرخذاَ اٌثاؼصننح لاِنند ٌٚننزٌه ،اٌث١أنناخ ٌرٍننه اٌىّننٟ اٌرؽ١ٍننً

Winsorizing زٖ ٌٙن ٚٚـمنًا، اٌذساعنح ِرؽ١نشاخ ٌىاـنح% 5 ِغنرٜٛ عٕذ اٌشارج اٌم١ُ ٌّعاٌعح

ٜ اٌننذ١ٔا اٌؽننذٚد لنن١ُ ذرعنناٚص اٌرننٟ اٌّرطشـننح اٌمنن١ُ اعننرثذاي ٠ننرُ اٌطش٠مننح  ٌٍّرؽ١ننشاخ ٚاٌمصننٛ

 اٌشنارج، اٌمن١ُ ِعاٌعنح تعنذ اٌذساعنح ِرؽ١نشاخ اٌرا١ٌنح الأشىاي  ٙشٚذ   ٌٙا، ِعاٚسج ل١ّح تألشب

 :اٌذساعح ٔرائط عٍٝ ذإشش لذ ِرطشـح ل١ُ أٞ ذضّٕٙا ٚعذَ
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لثً أصِح  ٝ( ِرؽ١شاخ اٌذساعح تعذ ِعاٌعح اٌم١ُ اٌشارج خلاي اٌفرشج الأ0ٌٚ)شىً سلُ 

 (8100-8102ـ١شٚط وٛسٚٔا )

 حاٌّصذس: ئعذاد اٌثاؼص

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أصِح  أشٕاء اٌصا١ٔح( ِرؽ١شاخ اٌذساعح تعذ ِعاٌعح اٌم١ُ اٌشارج خلاي اٌفرشج 8شىً سلُ )

 (8180-8181ـ١شٚط وٛسٚٔا )

 اٌثاؼصحاٌّصذس: ئعذاد 
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( أْ واـح ِرؽ١شاخ اٌذساعح لا ذؽرنٛٞ 8( ٚاٌشىً سلُ )٠0رضػ ِٓ اٌشىً سلُ )

ٚاٌصا١ٔننح )لثننً ٚأشٕنناء أصِننح ـ١ننشٚط  ٝخننلاي اٌفرننشذ١ٓ الأٌٚنن لنن١ُ شننارج أٚ ِرطشـننح عٍنٝ

 .ٚتاٌراٌٟ ٠ّىٓ ئظشاء اٌرؽ١ًٍ اٌٛصفٟ ٚاٌىّٟ ٌرٍه اٌّرؽ١شاخ وٛسٚٔا(،

اٌٛصفٟ ٌّرؽ١شاخ اٌذساعح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٟٚ ذٛض١ػ الإؼصاء ٠ّىٓ ٚ

(، ٚذٛضنن١ػ 8( ِننٓ خننلاي اٌعننذٚي سلننُ )8100-8102)لثننً أصِننح ـ١ننشٚط وٛسٚٔننا 

أصِنح ـ١نشٚط  أشٕناء اٌصا١ٔنحالإؼصاء اٌٛصفٟ ٌّرؽ١شاخ اٌذساعح خنلاي اٌفرنشج اٌض١ِٕنح 

 ّٙنا؛ ؼ١س ٠رضنّٓ ونً ظنذٚي ِٕ(3( ِٓ خلاي اٌعذٚي سلُ )8180-8181وٛسٚٔا )

أعٍنٝ  ،الأؽنشاؾ اٌّع١ناسٞ ،اٌٛعنظ اٌؽغناتٟ ، ِٕٙنا:ِنٓ اٌّمنا١٠ظ الإؼصنائ١حتعح 

 ، ٚرٌه عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ:ٚأدٔٝ ل١ّح ٌىً ِرؽ١ش ِٓ ِرؽ١شاخ اٌذساعح

 (2212-2212(: الإزصبء انٕصفً نًزغٍشاد انذساعخ خلال انفزشح انضيٍُخ الأٔنى )2خذٔل سقى )

عذد  اٌّرؽ١شاخ

 اٌّشا٘ذاخ

اٌٛعظ 

 اٌؽغاتٟ

الأؽشاؾ 

 اٌّع١اسٞ

 أعٍٝ ل١ّح أدٔٝ ل١ّح

 ُِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعٙ

(NCSKEW) 

134 -.108892 .259974 -.695702 .647155 

 134 9.003583 .901821 6.601893 11.016537 (SIZE)اٌششوح ؼعُ 

 134 .482603 .246679 .008736 1.102135  (LEV) اٌشاـعح اٌّا١ٌح

اٌغٛل١ح ئٌٝ اٌم١ّح ٔغثح اٌم١ّح 

اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح 

(MTB) 

134 1.227437 .964952 -.911656 3.089004 

 ِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي

(ROA) 

134 .046970 .075984 -.124126 .223769 

 ًٌكٍ يٍ اندذٔل انغبثا يلازظخ يب ٌهً:

 1.012208-تٍننػ  NCSKEWٌّخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ اٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ  .0

، 1.705618-، ٚتٍؽنند أدٔننٝ ٚأعٍننٝ ل١ّننح 1.850061تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ 

٘زا اٌرفاٚخ ت١ٓ أدٟٔ ل١ّح ٚأعٍٝ ل١ّح ئٌٝ ذثا٠ٓ  ٠ش١شٚعٍٝ اٌرٛاٌٟ، 1.716055

 ت١ٓ ششواخ ع١ٕح اٌذساعح. ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ 0.113523تٍننػ  SIZEاٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌؽعننُ اٌشننشوح  .8

عٍننننٝ 00.107536، 7.710203، ٚتٍؽنننند أدٔنننن ٝ ٚأعٍننننٝ ل١ّنننن ح 1.010280
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اٌرٛاٌٟ، ٚاٌفشق ت١ٓ أدٔٝ ٚأعٍٝ ل١ّح ٠ش١ش ئٌٝ ذثنا٠ٓ ؼعنُ الأصنٛي تن١ٓ شنشواخ 

 ع١ٕح اٌذساعح.

تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ  1.128713تٍننػ  LEVاٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌٍشاـعننح اٌّا١ٌننح  .3

عٍٝ اٌرنٛاٌٟ، 0.018035، 1.112637، ٚتٍؽد أدٔ ٝ ٚأعٍٝ ل١ّ ح 1.817760

ٚ٘زا ٠عٕٟ ـٟ اٌّرٛعنظ أْ ئظّناٌٟ الاٌرضاِناخ ٌنذٜ شنشواخ ع١ٕنح اٌذساعنح ذشنىً 

 .% ِٓ ئظّاٌٟ أصٌٛٙا12.8713

تٍنػ  MTBاٌٛعظ اٌؽغاتٟ ٌٕغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ئٌٝ اٌم١ّح اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١نح  .1

-، ٚتٍؽنند أدٔننٝ ٚأعٍننٝ ل١ّننح 1.071058تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ  0.886136

عٍٝ اٌرٛاٌٟ؛ ٚ٘زا ٠عٕٟ ـٟ اٌّرٛعظ أْ ششواخ ع١ٕنح 3.120111، 1.000757

ٚتنناٌشظٛي ٌث١أنناخ ع١ٕننح ، اٌذساعننح ٌننذ٠ٙا ل١ّننح عننٛل١ح أعٍننٝ ِننٓ ل١ّرٙننا اٌذـرش٠ننح

اٌذساعح ذث١ٓ أْ اٌم١ُ اٌغاٌثح ٌٍم١ّح اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ٔاذعح عٓ ذؽم١ك تعنح 

 .اٌششواخ ٌخغائش ِرلاؼمح ٌعذج عٕٛاخ

تننأؽشاؾ  1.117070تٍننػ  ROAاٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌّعننذي اٌعائننذ عٍننٝ الأصننٛي  .5

 1.883670، 1.081087-، ٚتٍؽد أدٔٝ ٚأعٍٝ ل١ّح 1.165021ِع١اسٞ لذسٖ 

عٍٝ اٌرٛاٌٟ؛ ٚ٘زا ٠عٕٟ أْ شنشواخ ع١ٕنح اٌذساعنح ذؽمنك ـنٟ اٌّرٛعنظ عائنذ عٍنٝ 

ئٌننٝ ذؽم١ننك  1.081087-%، ٚذشنن١ش أدٔننٝ ل١ّننح اٌثاٌؽننح 1.6أصننٌٛٙا ٠ثٍننػ ذمش٠ثننا 

 تعح ششواخ اٌع١ٕح ٌخغائش خلاي اٌفرشج ِؽً اٌذساعح.

 (2221-2222(: الإزصبء انٕصفً نًزغٍشاد انذساعخ خلال انفزشح انضيٍُخ انثبٍَخ )3خذٔل سقى )
عذد  اٌّرؽ١شاخ

 اٌّشا٘ذاخ

الأؽشاؾ  اٌٛعظ اٌؽغاتٟ

 اٌّع١اسٞ

 أعٍٝ ل١ّح أدٔٝ ل١ّح

 ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

(NCSKEW) 

134 .125651 .259476 -.519949 .655083 

 134 9.037361 .912608 6.665060 11.142132 (SIZE)اٌششوح ؼعُ 

 134 .480202 .263507 .036261 1.172352  (LEV) اٌشاـعح اٌّا١ٌح

ٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ئٌٝ اٌم١ّح 

 (MTBاٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح )

134 1.561428 1.401356 -1.771412 4.763720 

ِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي 

(ROA)   

134 .038945 .080146 -.130695 .216227 

 ًٌكٍ يٍ اندذٔل انغبثا يلازظخ يب ٌهً:
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 1.085750ػ تٍنن NCSKEWاٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌّخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ  .0

، 1.500010-، ٚتٍؽنند أدٔننٝ ٚأعٍننٝ ل١ّننح 1.850167تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ 

٠ٚش١ش ٘زا اٌرفاٚخ ت١ٓ أدٟٔ ل١ّح ٚأعٍٝ ل١ّح ئٌٝ ذثا٠ٓ عٍٝ اٌرٛاٌٟ، 1.755123

 ت١ٓ ششواخ ع١ٕح اٌذساعح. ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ  0.136370تٍننػ  SIZEاٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌؽعننُ اٌشننشوح  .8

عٍننننٝ 00.018038، 7.775171، ٚتٍؽنننند أدٔنننن ٝ ٚأعٍننننٝ ل١ّنننن ح 1.008712

أدٔٝ ٚأعٍٝ ل١ّح ٠ش١ش ئٌٝ ذثنا٠ٓ ؼعنُ الأصنٛي تن١ٓ شنشواخ  اٌرٛاٌٟ، ٚاٌفشق ت١ٓ

 ع١ٕح اٌذساعح.

تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ  1.121818تٍننػ  LEVاٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌٍشاـعننح اٌّا١ٌننح  .3

عٍٝ اٌرنٛاٌٟ، 0.068358، 1.137870، ٚتٍؽد أدٔ ٝ ٚأعٍٝ ل١ّ ح 1.873516

اٌذساعنح ذشنىً ٚ٘زا ٠عٕٟ ـٟ اٌّرٛعنظ أْ ئظّناٌٟ الاٌرضاِناخ ٌنذٜ شنشواخ ع١ٕنح 

 .% ِٓ ئظّاٌٟ أصٌٛٙا12.1818

تٍنػ  MTBاٌٛعظ اٌؽغاتٟ ٌٕغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ئٌٝ اٌم١ّح اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١نح  .1

-، ٚتٍؽنند أدٔننٝ ٚأعٍننٝ ل١ّننح 0.110357تننأؽشاؾ ِع١نناسٞ لننذسٖ  0.570182

عٍٝ اٌرٛاٌٟ؛ ٚ٘زا ٠عٕٟ ـٟ اٌّرٛعظ أْ ششواخ ع١ٕنح 1.673681، 0.660108

اٌذساعننح ٌننذ٠ٙا ل١ّننح عننٛل١ح أعٍننٝ ِننٓ ل١ّرٙننا اٌذـرش٠ننح، ٚتنناٌشظٛي ٌث١أنناخ ع١ٕننح 

ذؽم١ك تعنح ٔاذعح عٓ ٌٍم١ّح اٌذـرش٠ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح اٌذساعح ذث١ٓ أْ اٌم١ُ اٌغاٌثح 

 .ِرلاؼمح ٌعذج عٕٛاخاٌششواخ ٌخغائش 

تننأؽشاؾ  1.132015تٍننػ  ROAعائننذ عٍننٝ الأصننٛي اٌٛعننظ اٌؽغنناتٟ ٌّعننذي اٌ .5

 1.807886، 1.031705-، ٚتٍؽد أدٔٝ ٚأعٍٝ ل١ّح 1.121017ِع١اسٞ لذسٖ 

عٍٝ اٌرٛاٌٟ؛ ٚ٘زا ٠عٕٟ أْ شنشواخ ع١ٕنح اٌذساعنح ذؽمنك ـنٟ اٌّرٛعنظ عائنذ عٍنٝ 

ئٌننٝ ذؽم١ننك  1.031705-%، ٚذشنن١ش أدٔننٝ ل١ّننح اٌثاٌؽننح 3.0أصننٌٛٙا ٠ثٍننػ ذمش٠ثننا 

 تعح ششواخ اٌع١ٕح ٌخغائش خلاي اٌفرشج ِؽً اٌذساعح.

عشي ٚذٛض١ػ ذىشاساخ ِرؽ١ش اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ٌششواخ  وّا ٠ّىٓ

ِننٓ لثننً أصِننح ـ١ننشٚط وٛسٚٔننا ( 8100-8102ٌفرننشج اٌض١ِٕننح الأٌٚننٝ )خننلاي ااٌع١ٕننح 
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أشٕنناء أصِننح ( 8180-8181ٌفرننشج اٌض١ِٕننح اٌصا١ٔننح )ٚخننلاي ا( 1خننلاي اٌعننذٚي سلننُ )

 :(، ٚرٌه عٍٝ إٌؽٛ اٌرا5ٌِٟٓ خلاي اٌعذٚي سلُ ) ـ١شٚط وٛسٚٔا

( خلال انفزشح انضيٍُخ CEO_OC_3(: ركشاساد انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي )4خذٔل سقى )

 (2212-2212الأٔنى )
 إٌغثح % اٌرىشاس (CEO_OC_3) اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ

0 80 59.7 

1 54 40.3 

 100.0 134 الإظّاٌٟ

% ِنٓ شنشواخ اٌع١ٕنح ِؽنً اٌذساعنح خنلاي 50.6أْ  ،٠رضػ ِٓ اٌعذٚي اٌغاتك

، ( ٌذ٠ٙا ِذ٠ش٠ٓ ذٕف١ز١٠ٓ لا ٠رغّْٛ تاٌصمح اٌضائذج8100-8102اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٚٝ )

ٚ٘نٟ شنشواخ اٌع١ٕنح ٌنذ٠ٙا ِنذ٠ش٠ٓ ذٕف١نز١٠ٓ رٚٞ شمنح صائنذج % ِنٓ 11.3أْ  ـٟ ؼ١ٓ

  .ئٌٝ ؼذ ِا ِشذفعحٔغثح 

( خلال انفزشح انضيٍُخ CEO_OC_3(: ركشاساد انثقخ انضائذح نهًذٌش انزُفٍزي )5خذٔل سقى ) 

 (2221-2222انثبٍَخ )

 اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ

(CEO_OC_3) 

 إٌغثح % اٌرىشاس

0 82 61.2 

1 52 38.8 

 100.0 134 الإظّاٌٟ

% ِنٓ شنشواخ اٌع١ٕنح ِؽنً اٌذساعنح خنلاي 70.8أْ  ٠رضػ ِٓ اٌعذٚي اٌغاتك،

( ٌذ٠ٙا ِذ٠ش٠ٓ ذٕف١ز١٠ٓ لا ٠رغّْٛ تاٌصمح اٌضائذج، 8180-8181) اٌصا١ٔحاٌفرشج اٌض١ِٕح 

  .% ِٓ ششواخ اٌع١ٕح ٌذ٠ٙا ِذ٠ش٠ٓ ذٕف١ز١٠ٓ رٚٞ شمح صائذج32.2ـٟ ؼ١ٓ أْ 

 خنلايٌّرؽ١شاخ اٌذساعنح  ٟ٘زا، ٠ٚرضػ ِٓ خلاي اٌّماسٔح ت١ٓ الإؼصاء اٌٛصف

خنلاي  اسذفاي ِخاطش ا١ٙٔاس أعنعاس الأعنٌُٙفرشذ١ٓ لثً ٚأشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا، ا

ؼ١نس تٍؽند أدٔنٟ  ؛( أشٕاء أصِنح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا8180-8181اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌصا١ٔح )

، ـٟ ؼ١ٓ تٍؽد أدٔٝ ٚأعٍٝ ل١ّح عٍٝ اٌرٛا1.755123ٌٟ، 1.500010-ٚأعٍٝ ل١ّح 

( لثنً أصِنح 8100-8102خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٚنٝ ) أععاس الأعٌُّٙخاطش ا١ٙٔاس 

أْ ٕ٘ننان تالإضنناـح ئٌننٝ  عٍننٝ اٌرننٛاٌٟ،1.716055، 1.705618-ـ١ننشٚط وٛسٚٔننا 
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ع١ٕننح  ِننٓشمننح صائننذج رٚٞ ـننٟ ٔغننثح اٌشننشواخ اٌرننٟ ٌننذ٠ٙا ِننذ٠ش٠ٓ ذٕف١ننز١٠ٓ ٔخفنناي ا

ٚاٌرٟ أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا أشٕاء ( 8180-8181اٌض١ِٕح اٌصا١ٔح )خلاي اٌفرشج اٌذساعح 

اٌفرنشج اٌض١ِٕنح الأٌٚنٝ لثنً أصِنح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا ٕغنثح خنلاي اٌِماسٔح ت% 32.2ذثٍػ 

 %.11.3ٚاٌرٟ تٍؽد 

 . يصفٕفخ الاسرجبط نًزغٍشاد انذساعخ:5-5

اٌثاؼصنح  اعرّنذخلإ٠عاد الاسذثاط ت١ٓ اٌّرؽ١شاخ اٌرنٟ ٠رضنّٕٙا إٌّنٛرض اٌثؽصنٟ، 

ٌم١ننناط الاسذثننناط تننن١ٓ  Pearson Correlationعٍنننٝ ِصنننفٛـح اسذثننناط ت١شعنننْٛ 

، ٚذٛضنػ ٘نزٖ 0ئٌٝ + 0-ٚذرشاٚغ ل١ُ ِعاًِ اسذثاط ت١شعْٛ ِٓ  ،ِرؽ١شاخ اٌذساعح

اٌم١ُ لٛج اٌعلالح ت١ٓ وً ِرؽ١ش٠ٓ، ٚذش١ش الإشاسج اٌّٛظثنح ئٌنٝ ٚظنٛد علالنح طشد٠نح، 

( ٔرنائط 7) اٌعنذٚي سلنُ ٛضنػ٠ٚوّا ذش١ش الإشاسج اٌغاٌثح ئٌنٝ ٚظنٛد علالنح عىغن١ح، 

، (8100-8102خنلاي اٌفرنشج اٌض١ِٕنح الأٌٚنٝ ) ذؽ١ًٍ الاسذثاط ت١ٓ ِرؽ١شاخ اٌذساعنح

ٔرنائط ذؽ١ٍنً الاسذثناط تن١ٓ ِرؽ١نشاخ اٌذساعنح خنلاي  (6ـٟ ؼ١ٓ ٠ٛضػ اٌعذٚي سلنُ )

 :ٚرٌه عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ (8180-8181) اٌصا١ٔحاٌفرشج اٌض١ِٕح 

 (2212-2212) الأٔنىًزغٍشاد انذساعخ خلال انفزشح انضيٍُخ ن( رسهٍم الاسرجبط 6اندذٔل سقى )
Correlations 

 NCSKE

W 

CEO_OC_3 SIZE LEV MTB ROA 

NCSKEW Pearson Correlation 1 -.013 .443** .247** -.037 -.184* 

Sig. (2-tailed)  .884 .000 .004 .674 .033 

N 134 134 134 134 134 134 

CEO_OC_3 Pearson Correlation -.013 1 .313** .234** .317** .253** 

Sig. (2-tailed) .884  .000 .006 .000 .003 

N 134 134 134 134 134 134 

SIZE Pearson Correlation .443** .313** 1 .544** .100 .143 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .251 .099 

N 134 134 134 134 134 134 

LEV Pearson Correlation .247** .234** .544** 1 -.118 -.242** 

Sig. (2-tailed) .004 .006 .000  .175 .005 

N 134 134 134 134 134 134 

MTB Pearson Correlation -.037 .317** .100 -.118 1 .348** 

Sig. (2-tailed) .674 .000 .251 .175  .000 

N 134 134 134 134 134 134 

ROA Pearson Correlation -.184* .253** .143 -.242** .348** 1 

Sig. (2-tailed) .033 .003 .099 .005 .000  

N 134 134 134 134 134 134 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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 يب ٌهً:ٌزضر انغبثا  ٔثبنُظش إنى اندذٔل

س ِٚخناطش ا١ٙٔناس أعننعااٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ تن١ٓ ِعٕنٛٞ لا ٠ٛظنذ اسذثناط  .0

 .1.15أوثش ِٓ  ٟٚ٘ 1.221، ؼ١س تٍػ ِغرٜٛ اٌّع٠ٕٛح الأعُٙ

ٚاٌشاـعح اٌّا١ٌح ٚت١ٓ ِخاطش ؼعُ اٌششوح وً ِٓ ٠ٛظذ اسذثاط طشدٞ ِعٕٛٞ ت١ٓ  .8

 ،1.113ؼ١نس تٍننػ ِعاِنً اسذثناط ت١شعنْٛ تن١ٓ اٌّرؽ١ننش٠ٓ ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ، 

؛ 1.15ألنً ِنٓ  عٍٝ اٌرٛاٌٟ، ّٚ٘ا 1.111 ،1.111عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح  1.816

أدٜ رٌنه ئٌنٝ اسذفناي ِخناطش اٌشاـعنح اٌّا١ٌنح ٔغنثح ٚأٞ أٔٗ وٍّا صاد ؼعُ اٌشنشوح 

  الأعُٙ.ا١ٙٔاس أععاس 

ِٚخاطش ا١ٙٔناس أعنعاس  ٕ٘ان اسذثاط عىغٟ ِعٕٛٞ ت١ٓ ِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛي .3

عٕننذ ، ٚرٌننه 1.021- ؛ ؼ١ننس تٍننػ ِعاِننً اسذثنناط ت١شعننْٛ تنن١ٓ اٌّرؽ١ننش٠ٓالأعننُٙ

ِعنذي اٌعائنذ عٍنٝ اسذفن  أٞ أٔٗ وٍّا ؛ 1.15ألً ِٓ  ٟٚ٘ 1.133ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح 

 .أععاس الأعُِٙخاطش ا١ٙٔاس الأصٛي أدٜ رٌه ئٌٝ أخفاي 

ٞ تنن١ٓ  .1 ق اٌٍّى١ننح ٔغننثح اٌم١ّننح اٌلا ٠ٛظننذ اسذثنناط ِعٕننٛ ل١ح ئٌننٝ اٌم١ّننح اٌذـرش٠ننح ٌؽمننٛ غننٛ

ُ ِننٓ أوثننش ٚ٘ننٟ  1.761؛ ؼ١ننس تٍننػ ِغننرٜٛ اٌّع٠ٕٛننح ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننٙ

1.15. 

 (2221-2222( رسهٍم الاسرجبط نًزغٍشاد انذساعخ خلال انفزشح انضيٍُخ انثبٍَخ )7اندذٔل سقى )

Correlations 

 NCSK

EW 

CEO_O

C_3 

SIZE LEV MTB ROA 

NCSKE

W 

Pearson 

Correlation 

1 .279** .474** .139 -.064 .219* 

Sig. (2-tailed)  .001 .000 .109 .466 .011 

N 134 134 134 134 134 134 

CEO_O

C_3 

Pearson 

Correlation 

.279** 1 .437** .297** -.037 .250** 

Sig. (2-tailed) .001  .000 .001 .668 .004 

N 134 134 134 134 134 134 

SIZE Pearson 

Correlation 

.474** .437** 1 .538** -

.379** 

.140 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 .107 
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N 134 134 134 134 134 134 

LEV Pearson 

Correlation 

.139 .297** .538** 1 -

.567** 

-

.300** 

Sig. (2-tailed) .109 .001 .000  .000 .000 

N 134 134 134 134 134 134 

MTB Pearson 

Correlation 

-.064 -.037 -

.379** 

-

.567** 

1 .279** 

Sig. (2-tailed) .466 .668 .000 .000  .001 

N 134 134 134 134 134 134 

ROA Pearson 

Correlation 

.219* .250** .140 -

.300** 

.279** 1 

Sig. (2-tailed) .011 .004 .107 .000 .001  

N 134 134 134 134 134 134 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 ثبنُظش إنى اندذٔل انغبثا ٌزضر يب ٌهً:

اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس ٕ٘ان اسذثاط طشدٞ ِعٕٛٞ ت١ٓ  .0

عٕننذ ِغننرٜٛ  1.860الأعننُٙ، ؼ١ننس تٍننػ ِعاِننً اسذثنناط ت١شعننْٛ تنن١ٓ اٌّرؽ١ننش٠ٓ 

خ اٌصمح اٌضائذج ٌذٜ اٌّذ٠ش أٔٗ وٍّا صاد تّعٕٝ؛ 1.15ٟٚ٘ ألً ِٓ  1.110ِع٠ٕٛح 

 .ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙاٌرٕف١زٞ أدٜ رٌه ئٌٝ ص٠ادج ِخاطش 

وً ِٓ ؼعُ اٌششوح ِٚعنذي اٌعائنذ عٍنٝ الأصنٛي ت١ٓ  طشدٞ ِعٕٛٞ اسذثاطٕ٘ان  .8

اٌّرؽ١ش٠ٓ ؼ١س تٍػ ِعاًِ اسذثاط ت١شعْٛ ت١ٓ ، ٚت١ٓ ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ

عٍنٝ  1.100 ،1.111ِع٠ٕٛنح عٕنذ ِغنرٜٛ ، ٚرٌه عٍٝ اٌرٛاٌٟ 1.800، 1.161

صاد ؼعُ اٌششوح ِٚعذي اٌعائنذ عٍنٝ أٞ أٔٗ وٍّا ؛ 1.15ألً ِٓ اٌرٛاٌٟ ٚظ١ّعّٙا 

 .اسذفاي ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙأدٜ رٌه ئٌٝ  الأصٛي

اٌم١ّح اٌغنٛل١ح ئٌنٝ اٌم١ّنح ٚٔغثح  اٌشاـعح اٌّا١ٌحوً ِٓ لا ٠ٛظذ اسذثاط ِعٕٛٞ ت١ٓ  .3

؛ ؼ١ننس تٍننػ ِغننرٜٛ ٚتنن١ٓ ِخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙاٌذـرش٠ننح ٌؽمننٛق اٌٍّى١ننح 

 .1.15ِٓ  أوثشعٍٝ اٌرٛاٌٟ ٚظ١ّعّٙا  1.177 ،1.010 اٌّع٠ٕٛح

( 8100-8102خنلاي اٌفرنشج اٌض١ِٕنح الأٌٚنٝ )ٌّماسٔح تن١ٓ ِصنفٛـح الاسذثناط ٚتا٘زا، 

أشٕنناء أصِننح ـ١ننشٚط  (8180-8181لثننً أصِننح ـ١ننشٚط وٛسٚٔننا ٚاٌفرننشج اٌض١ِٕننح اٌصا١ٔننح )
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ا١ٙٔناس أعنعاس  ِٚخاطشاٌرٕف١زٞ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش ت١ٓ  اسذثاط ِعٕٛٞ أذضػ ٚظٛدوٛسٚٔا، 

ٞ ؼ١ش ت١ُٕٙ سذثاط الاواْ  ت١ّٕاخلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌصا١ٔح  الأعُٙ خنلاي اٌفرنشج اٌض١ِٕنح ِعٕنٛ

ي٠ضاً أٔٗ واْ أوّا أذضػ  .الأٌٚٝ  ٕ٘ان اسذثاط عىغٟ ِعٕٛٞ ت١ٓ ِعذي اٌعائذ عٍنٝ الأصنٛ

ُ طننشدٞ خننلاي اٌفرننشج الأٌٚننٝ ت١ّٕننا أصننثػ الاسذثنناط ت١ّٕٙننا  ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننٙ

تالإضناـح ئٌنٝ أْ الاسذثناط تن١ٓ اٌشاـعنح اٌّا١ٌنح ِٚخناطش . خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌصا١ٔنح ِعٕٛٞ

ٞ ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ خنلاي  خلاي اٌفرشج الأٌٚٝ واْ طشدٞ ِعٕٛٞ ت١ّٕا أصثػ ؼ١نش ِعٕنٛ

ٞ تنن١ٓ ؼعننُ اٌشننشوح ِٚخنناطش هننً  ،ـننٟ ؼنن١ٓاٌفرننشج اٌض١ِٕننح اٌصا١ٔننح.  الاسذثنناط طننشدٞ ِعٕننٛ

الاسذثناط  هنً ، وّاا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌصا١ٔح ِصً اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٚٝ

 ٞ ق اٌٍّى١ننحل١ح ٔغننثح اٌم١ّننح اٌغننٛتنن١ٓ ؼ١ننش ِعٕننٛ ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس  ئٌننٝ اٌم١ّننح اٌذـرش٠ننح ٌؽمننٛ

 .ِصً اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٚٝ ا١ٔحخلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌص أععاس الأعُٙ

 :Multicollinearityانًزؼذد اخزجبس يشكهخ الاسرجبط انخطى  .5-6

ِٚصفٛـح الاسذثاط تاٌعذٚي سلُ  (7تإٌ ش ئٌٝ ِصفٛـح الاسذثاط تاٌعذٚي سلُ )

تنن١ٓ  ٠Multicollinearityلاؼننا عننذَ ٚظننٛد ِشننىٍح الاسذثنناط اٌخطننٟ اٌّرعننذد  (6)

٠ٚمصنذ تّشنىٍح  ؛1.0 اٌّرؽ١شاخ اٌّغرمٍح؛ ؼ١س ئْ ظ١ّ  ِعناِلاخ الاسذثناط ألنً ِنٓ

، 1.0الاسذثاط اٌخطٟ اٌّرعذد ٚظٛد دسظح اسذثناط تن١ٓ اٌّرؽ١نشاخ اٌّغنرمٍح أوثنش ِنٓ 

 ;Tabachnick et al., 2007))د اٌّرعذاٌخطٟ  الأؽذاسِٚٓ شُ ٠ّىٓ اٌم١اَ ترؽ١ًٍ 

2007, Hall & Dimilitrious. 

وّا ٠ّىٓ ٌٍثاؼصح أ٠ضاً اخرثاس ِنذٜ ٚظنٛد ِشنىٍح الاسذثناط اٌخطنٟ اٌّرعنذد تن١ٓ 

 Variance Inflation Factorاٌّرؽ١شاخ اٌّغرمٍح ِٓ خلاي ِعاًِ ذضخُ اٌرثنا٠ٓ 

(VIF)  ٚل١ّحTolerance Value،  ؼ١س ذٛظذ ِشىٍح اسذثاط خطٟ ِرعذد ئرا وأند

VIF) ِٓ أٚ ئرا وأد ل١ّنح  01( أوثشTolerance Valu  ٓ٠ٚٛضنػ  ،%01ألنً ِن

 Tolerance Valueٚاخرثننناس  (VIF)ونننً ِنننٓ اخرثننناس  ( ٔر١عنننح2اٌعنننذٚي سلنننُ )

خنلاي اٌّرعنذد تن١ٓ اٌّرؽ١نشاخ اٌّغنرمٍح  اٌخطنٟ عنٓ الاسذثناط اٌىشنؿ اٌّغرخذ١ِٓ ـٟ

( ٔر١عنح ذٍنه 0، ـٟ ؼ١ٓ ٠ٛضنػ اٌعنذٚي سلنُ )(8100-8102)اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٚٝ 

 :عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ، ٚرٌه (8180-8181) اٌصا١ٔحخلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح الاخرثاساخ 
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خلال انفزشح انضيٍُخ الأٔنى  Tolerance Valueس ٔاخزجب VIFاخزجبس  ( َزٍدخ2)سقى خذٔل 

(2212-2212) 

VIF Tolerance Value Variable 

1.301 .769 CEO_OC_3 

1.636 .611 SIZE 

1.760 .568 LEV 

1.241 .806 MTB 

1.361 .735 ROA 

 ظ١ّنن  لنن١ُ وّننا أْ ،01ألننً ِننٓ  ٠VIFرضننػ ِننٓ اٌعننذٚي اٌغنناتك أْ ظ١ّنن  لنن١ُ 

Tolerance Value  ِٓ ٚتاٌرناٌٟ لا ذٛظنذ ِشنىٍح اسذثناط خطنٟ ِرعنذد  ،%01أوثش

Multicollinearity 8102خنلاي اٌفرنشج اٌض١ِٕنح الأٌٚنٝ ) ت١ٓ اٌّرؽ١شاخ اٌّغنرمٍح-

  .( لثً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8100

 انثبٍَخخلال انفزشح انضيٍُخ  Tolerance Valueٔاخزجبس  VIFاخزجبس  ( َزٍدخ2خذٔل سقى )

(2222-2221) 

VIF Tolerance Value Variable 

1.390 .719 CEO_OC_3 

1.817 .550 SIZE 

2.172 .460 LEV 

1.597 .626 MTB 

1.415 .707 ROA 

، وّننا أْ ظ١ّنن  لنن١ُ 01ألننً ِننٓ  ٠VIFرضننػ ِننٓ اٌعننذٚي اٌغنناتك أْ ظ١ّنن  لنن١ُ 

Tolerance Value  ِٓ ٚتاٌرناٌٟ لا ذٛظنذ ِشنىٍح اسذثناط خطنٟ ِرعنذد  ،%01أوثش

Multicollinearity ( 8181ت١ٓ اٌّرؽ١نشاخ اٌّغنرمٍح خنلاي اٌفرنشج اٌض١ِٕنح اٌصا١ٔنح-

  ( أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا.8180

 اخزجبس صسخ فشٔب انذساعخ: .5-7

اس ـنشٚي اٌذساعنح ِنٓ خنلاي ّٔنارض الأؽنذاس اٌخطنٟ لاِد اٌثاؼصنح تاخرثنؼ١س 

 ٚع١رُ عشي ٔرائط ٘زٖ الاخرثاساخ ـ١ّا ٠ٍٟ:  ،Multiple Regressionاٌّرعذد 
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 :(H1) الأٔلاخزجبس صسخ انفشب  .5-7-1

اٌصمح  ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح راخ دلاٌح اؼصائ١ح ت١ٓئٌٝ  (H1) الأٚي٠ش١ش اٌفشي 

 الأٌٚننٝ خنلاي اٌفرننشج اٌض١ِٕننح ا١ٙٔناس أعننعاس الأعننُٙ ِٚخنناطش اٌضائنذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ

 اخرثنناس ِننذٜ  صننؽح ٘ننزاِننٓ أظننً ٚ ( لثننً أصِننح ـ١ننشٚط وٛسٚٔننا،8102-8100)

ٚوأنند ٔرننائط ذؽ١ٍننً  اٌّرعننذد، اعننرخذاَ ّٔننٛرض ذؽ١ٍننً الأؽننذاس اٌخطننٟ اٌفننشي ذننُ

 :وّا ٠ٍٟ الأؽذاس

 (.H1: يهخص انًُٕرج نجٍبَبد انفشب )(12اندذٔل سقى )

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .526
a

 .276 .248 .2254162313 

؛ Square R   86.7% ( ٔعنذ أْ ِعاِنً اٌرؽذ٠نذ01إٌ ش ئٌٝ اٌعنذٚي سلنُ )ت

اٌّرؽ١نشاخ  ٟاٌّرؽ١نش اٌرنات  تغنثة اٌرؽ١نش ـن ٟؼ١س ٠م١ظ ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ ٔغثح اٌرؽ١ش ـن

٠رضنّٕٙا إٌّنٛرض  ٟتّعٕٝ أْ اٌّرؽ١شاخ اٌّغرمٍح اٌرن ،٠رضّٕٙا إٌّٛرض ٟاٌّغرمٍح اٌر

 ٟت١ّٕا إٌغثح اٌّرثم١ح ٚ٘ ،ِخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُِٙٓ % 86.7لادسج عٍٝ ذفغ١ش 

 ذشظ  ٌعٛاًِ أخشٜ ٌُ ٠رضّٕٙا إٌّٛرض.  68.1%
Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression 2.485 5 .497 9.781 .000
b

 

Residual 6.504 128 .051   

Total 8.989 133    

 (.H1نجٍبَبد انفشب ) ANOVAرسهٍم (: 11خذٔل سقى )

٘نٛ ِنا ٚ ،1.15ِع٠ٕٛا ئرا واْ ِغنرٛٞ اٌّع٠ٕٛنح ألنً ِنٓ  الأؽذاسّٔٛرض  ٠عرثش

أْ ٕ٘ان ِرؽ١ش ٚاؼذ عٍٝ الألً ِٓ اٌّرؽ١نشاخ اٌّغنرمٍح ٠نإشش عٍنٝ اٌّرؽ١نش  ٠ش١ش ئٌٝ

ِنٓ  ألنً ٚ٘نٟ 1.111( ٔعذ أْ ِغنرٛٞ اٌّع٠ٕٛنح 00)سلُ ٚتإٌ ش ئٌٝ ظذٚي  ،اٌرات 

 ِعٕٛٞ. الأؽذاسٚ٘زا ٠عٕٟ أْ ّٔٛرض  1.15
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 (.H1نًزغٍشاد انفشب ) Coefficients(: َزبئح يؼبيلاد الاَسذاس 12خذٔل سقى )
Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.469 .220  -6.669 .000 

CEO_OC_

3 

-.056 .045 -.106 -1.231 .221 

SIZE .163 .028 .566 5.883 .000 

LEV -.104 .105 -.098 -.987 .325 

MTB .006 .023 .023 .275 .784 

ROA -.925 .300 -.270 -3.082 .003 

( ِٚع٠ٕٛنح اخرثناس Bتإٌ ش ئٌٝ ل١ُ ِعاِلاخ الأؽذاس ٌٍّرؽ١شاخ اٌّغرمٍح ـٟ عّنٛد )

T ( ُ08ـٟ اٌعذٚي سل )ِا ٠ٍٟ: ٠رضػ 

اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس تنن١ٓ لا ذٛظننذ علالننح ِع٠ٕٛننح  .0

 وثنشأ ٚ٘نٟ 1.880ئٌنٝ أْ ِغنرٜٛ اٌّع٠ٕٛنح  Tذش١ش ٔر١عح اخرثناس ؛ ؼ١س الأعُٙ

 ِٓ1.15. 

ِّنا ٠شن١ش ئٌنٝ  1.073 (اٌششوحؼعُ ٌٍّرؽ١ش اٌشلاتٟ )تٍؽد ل١ّح ِعاًِ الأؽذاس  .8

 وّنا ذشن١ش ،ِٚخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ ؼعُ اٌشنشوحت١ٓ  طشد٠حٚظٛد علالح 

 1.111ِغننرٜٛ اٌّع٠ٕٛننح  ؛ ؼ١ننس ئْحِع٠ٕٛنن ٘ننزٖ اٌعلالننحئٌننٝ أْ  Tٔر١عننح اخرثنناس 

 .1.15ِٓ ألً  ٟٚ٘

 1.085- تٍؽد ل١ّح ِعاًِ الأؽذاس ٌٍّرؽ١ش اٌشلاتٟ )ِعذي اٌعائنذ عٍنٝ الأصنٛي( .3

ِٚخناطش ا١ٙٔناس  ِعذي اٌعائذ عٍٝ الأصٛيت١ٓ  عىغ١حِّا ٠ش١ش ئٌٝ ٚظٛد علالح 

ئٌنٝ أْ ٘نزٖ اٌعلالننح ِع٠ٕٛنح؛ ؼ١ننس ئْ  Tأعنعاس الأعنُٙ، وّننا ذشن١ش ٔر١عنح اخرثنناس 

 .1.15ٟٚ٘ ألً ِٓ  1.113غرٜٛ اٌّع٠ٕٛح ِ

اٌّرؽ١شاخ اٌشلات١ح )اٌشاـعح اٌّا١ٌح، ٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح لا ذٛظذ علالح ِع٠ٕٛح ت١ٓ  .1

ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ؛ ؼ١ننس ذشنن١ش ( ٌؽمننٛق اٌٍّى١ننح ئٌنٝ اٌم١ّننح اٌذـرش٠ننح

أوثنش ِنٓ ّٚ٘نا  1.621، 1.385اٌرٛاٌٟ ئٌٝ أْ ِغرٜٛ اٌّع٠ٕٛح  Tٔر١عح اخرثاس 

1.15. 
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 :ٔانزي ٌزًثم فً الأٔلانفشب  سفضٌزى ٔثُبءً ػهى رن  

ِٚخناطش  اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح راخ دلاٌح اؼصنائ١ح تن١ٓ

( لثننً أصِننح ـ١ننشٚط 8100-8102)الأٌٚننٝ خننلاي اٌفرننشج اٌض١ِٕننح  ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ

 .وٛسٚٔا

 :(H2)انثبًَ  اخزجبس صسخ انفشب. 5-7-2

اٌصمح  ئٌٝ ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح راخ دلاٌح اؼصائ١ح ت١ٓ (H2)٠ش١ش اٌفشي اٌصأٟ 

 اٌصا١ٔننح خننلاي اٌفرننشج اٌض١ِٕننح ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ

ِٚننٓ أظننً اخرثنناس ِننذٜ  صننؽح ٘ننزا أصِننح ـ١ننشٚط وٛسٚٔننا،  أشٕنناء( 8181-8180)

ٚوأنند ٔرننائط ذؽ١ٍننً  ذؽ١ٍننً الأؽننذاس اٌخطننٟ اٌّرعننذد،اٌفننشي ذننُ اعننرخذاَ ّٔننٛرض 

 عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ:الأؽذاس 

 (.H2(: يهخص انًُٕرج نجٍبَبد انفشب )13اندذٔل سقى )

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .510
a

 .260 .231 .2275144542 

ِّنا ٠شن١ش %؛ Square R   87( ٔعذ أْ ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ 03تإٌ ش ئٌٝ اٌعذٚي سلُ )

رض لننادسج عٍننٝ ذفغنن١ش  اٌرننٟأْ اٌّرؽ١ننشاخ اٌّغننرمٍح ئٌننٝ  ٕٙا إٌّننٛ ِخنناطش % ِننٓ ٠87رضننّ

ُ ٕٙا  61 ٚ٘نٟ، ت١ّٕنا إٌغنثح اٌّرثم١نح ا١ٙٔاس أعنعاس الأعنٙ % ذشظن  ٌعٛاِنً أخنشٜ ٌنُ ٠رضنّ

 إٌّٛرض. 

 (.H2نجٍبَبد انفشب ) ANOVA(: رسهٍم 14خذٔل سقى )
Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.329 5 .466 8.999 .000b 

Residual 6.626 128 .052   

Total 8.955 133    

، ٚ٘نٛ ِنا ٠شن١ش 1.15ِع٠ٕٛا ئرا واْ ِغرٛٞ اٌّع٠ٕٛح ألنً ِنٓ  الأؽذاسّٔٛرض  ٠عرثش

ئٌٝ أْ ٕ٘ان ِرؽ١ش ٚاؼذ عٍٝ الألً ِٓ اٌّرؽ١شاخ اٌّغرمٍح ٠إشش عٍٝ اٌّرؽ١نش اٌرنات ، 

 1.15ِنٓ  لنًأ ٚ٘نٟ 1.111( ٔعنذ أْ ِغنرٛٞ اٌّع٠ٕٛنح 01ٚتإٌ ش ئٌٝ ظذٚي سلُ )

 ِعٕٛٞ. الأؽذاسٚ٘زا ٠عٕٟ أْ ّٔٛرض 
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 (.H2نًزغٍشاد انفشب ) Coefficients(: َزبئح يؼبيلاد الاَسذاس 15خذٔل سقى )
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.160 .249  -4.660 .000 

CEO_OC_3 .036 .048 .068 .762 .448 

SIZE .143 .029 .503 4.907 .000 

LEV -.096 .110 -.097 -.866 .388 

MTB .009 .018 .050 .518 .605 

ROA .286 .293 .088 .977 .330 

( ِٚع٠ٕٛنح Bتإٌ ش ئٌٝ لن١ُ ِعناِلاخ الأؽنذاس ٌٍّرؽ١نشاخ اٌّغنرمٍح ـنٟ عّنٛد )

 ( ٠رضػ ِا ٠ٍٟ:05ـٟ اٌعذٚي سلُ ) Tاخرثاس 

لا ذٛظننذ علالننح ِع٠ٕٛننح تنن١ٓ اٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس  .0

ٚ٘نٟ أوثنش  1.112ئٌنٝ أْ ِغنرٜٛ اٌّع٠ٕٛنح  Tالأعُٙ؛ ؼ١س ذشن١ش ٔر١عنح اخرثناس 

 ِٓ1.15. 

ِّننا ٠شنن١ش ئٌننٝ  1.013تٍؽنند ل١ّننح ِعاِننً الأؽننذاس ٌٍّرؽ١ننش اٌشلنناتٟ )ؼعننُ اٌشننشوح(  .8

ٚظٛد علالح طشد٠ح ت١ٓ ؼعُ اٌششوح ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، وّنا ذشن١ش ٔر١عنح 

ٚ٘نٟ ألنً ِنٓ  1.111ئٌٝ أْ ٘زٖ اٌعلالح ِع٠ٕٛح؛ ؼ١س ئْ ِغرٜٛ اٌّع٠ٕٛح  Tاخرثاس 

1.15. 

لا ذٛظذ علالح ِع٠ٕٛح ت١ٓ اٌّرؽ١شاخ اٌشلات١ح )اٌشاـعح اٌّا١ٌح، ٔغثح اٌم١ّح اٌغنٛل١ح  .3

( ِٚخناطش ا١ٙٔنناس ، ِعنذي اٌعائنذ عٍنٝ الأصنٛياٌم١ّنح اٌذـرش٠نح ٌؽمنٛق اٌٍّى١نحئٌنٝ 

، 1.322ئٌننٝ أْ ِغننرٜٛ اٌّع٠ٕٛننح  Tأعننعاس الأعننُٙ؛ ؼ١ننس ذشنن١ش ٔر١عننح اخرثنناس 

 .1.15أوثش ِٓ  ُٚ٘عٍٝ اٌرٛاٌٟ  1.331 ،1.715

 :ٔانزي ٌزًثم فً انثبًَانفشب  سفضٌزى ٔثُبءً ػهى رن  

ِٚخناطش  اٌصمنح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ دلاٌح اؼصنائ١ح تن١ٓٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح راخ 

أصِننح ـ١ننشٚط  أشٕنناء( 8180-8181) اٌصا١ٔننح خننلاي اٌفرننشج اٌض١ِٕننح ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ

 .وٛسٚٔا
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 نهجٍبَبد: الإزصبئً. يُبقشخ َزبئح انزسهٍم 5-2

ضائننذج ٌٍّننذ٠ش أشننش اٌصمننح اٌ اخرثنناس اٌرطث١م١ننحاعننرٙذـد اٌثاؼصننح ِننٓ ئظننشاء اٌذساعننح 

خنلاي اٌفرنشذ١ٓ لثنً ٚأشٕناء أصِنح ـ١نشٚط  ِخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙعٍٝ اٌرٕف١زٞ 

٠ّٚىنٓ  ،اٌّم١ذج ـٟ تٛسصح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصنش٠ح اٌششواختاٌرطث١ك عٍٝ وٛسٚٔا 

 ذٛض١ػ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ الإؼصائٟ ـ١ّا ٠ٍٟ:

ٚظننٛد عننذَ ؛ ؼ١ننس ذٛصننٍد ٔرننائط اٌرؽ١ٍننً الإؼصننائٟ ئٌننٝ الأٚياٌفننشي  سـننح .0

 ِٚخنناطش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙاٌصمننح اٌضائننذج ٌٍّننذ٠ش اٌرٕف١ننزٞ علالننح ِع٠ٕٛننح تنن١ٓ 

٠ّٚىنٓ  ؛( لثنً أصِنح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا8100-8102خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح الأٌٚٝ )

ّننذ٠ش٠ٓ تأٔننٗ ـننٟ ؼاٌننح عننذَ ذؽمننك اٌرٛلعنناخ اٌّرفائٍننح ؼ١ننش اٌٛالع١ننح ٌٍذفغنن١ش رٌننه 

اٌرٕف١نننز١٠ٓ رٚٞ اٌصمنننح اٌضائنننذج ـنننٟ اٌشنننشواخ اٌّم١نننذج تثٛسصنننح الأٚساق اٌّا١ٌنننح 

اٌّصش٠ح ـٟ الأٚلاخ اٌعاد٠ح تخلاؾ أٚلاخ الأصِاخ ِصً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا لا 

، ٚاٌرنٟ ٠رشذنة ِنٓ أظنً ئخفناء الأخثناس اٌغن١عح ٠ٍععْٛ ٌّّاسعناخ ئداسج الأستناغ 

٠ٍح ذشاوُ ٘زٖ الأخثاس ؼرٝ ذصً ئٌٝ ٔمطنح ٌفرشاخ طٛ عٍٝ الاعرّشاس ـٟ ئخفائٙا

ِع١ٕح ٠صثػ عٕذ٘ا ِىٍنؿ ٌٍؽا٠نح اعنرّشاس ؼعنة اٌّنذ٠ش٠ٓ ٌٙنا، ـعٕنذ ٘نزٖ إٌمطنح 

أعنعاس  ص٠ادج ِخناطش ا١ٙٔناس ـصاغ عٕٙا دـعح ٚاؼذج، ِّا ٠إدٞ ئٌٝ ٌ ٠ضطشٚا 

اعرمادُ٘ تأْ ذٍه اٌّّاسعاخ لا ذض٠ذ ِٓ ل١ّح ٚساء رٌه  ، ٚلذ ٠شظ  اٌغثةالأعُٙ

اٌششوح عٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، تً ذرغثة ـٟ اٌؽاق اٌضنشس تٙنا أٚ لنذ ٠شظن  اٌغنثة 

لا  اٌع١ٕنح ِؽنً اٌذساعنحئٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌصمنح اٌضائنذج ـنٟ شنشواخ 

ّننا ، ٚئٔتاخفنناء الأخثنناس اٌغنن١عح رعٍننك٠ضننشْٚ شننشواذُٙ ِننٓ خننلاي ٘ننزا اٌّغنناس اٌّ

 .٠ضشٚٔٙا ِٓ خلاي ِغاساخ أخشٜ

عنذَ ٚظنٛد علالنح ؛ ؼ١س ذٛصٍد ٔرائط اٌرؽ١ًٍ الإؼصنائٟ ئٌنٝ اٌصأٟاٌفشي  سـح .8

خنلاي اٌفرنشج ِع٠ٕٛح ت١ٓ اٌصمح اٌضائنذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ِٚخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ 

 ( أشٕاء أصِنح ـ١نشٚط وٛسٚٔنا؛ ٠ّٚىنٓ ذفغن١ش رٌنه تنأ8180ْ-8181اٌض١ِٕح اٌصا١ٔح )

اٌّنذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ننز١٠ٓ رٚٞ اٌصمننح اٌضائنذج ـننٟ اٌشننشواخ اٌّم١نذج تثٛسصننح الأٚساق اٌّا١ٌننح 

ـنٟ ـٟ ؼاٌح عنذَ ذؽمنك ذٛلعناذُٙ اٌّرفائٍنح ؼ١نش اٌٛالع١نح تشنأْ أداء اٌشنشوح اٌّصش٠ح 
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ّّاسعناخ ئداسج الأستناغ ٍم١ناَ ت٠ٍععنْٛ ٌلا  ـرشاخ الأصِاخ ِصً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا

ٌفرشاخ ط٠ٍٛنح شنُ الإـصناغ عٕٙنا ذشاوّٙا  ٔ شاً ئٌٝ أٌْغ١عح، ِٓ أظً ئخفاء الأخثاس ا

ذصً ئٌٝ ٔمطنح ِع١ٕنح ٠صنثػ عٕنذ٘ا ِىٍنؿ ٌٍؽا٠نح اعنرّشاس ؼعنة  دـعح ٚاؼذج عٕذِا

 عرمنادلاص٠ادج ِخاطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ، ٚلنذ ٠شظن  رٌنه ٠إدٞ ئٌٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٙا، 

ذٍؽنك ـنٟ اٌّغنرمثً تنً تأْ ذٍه اٌّّاسعاخ لا ذض٠ذ ِٓ ل١ّنح اٌشنشوح ٘إلاء اٌّذ٠شْٚ 

 اٌضشس تٙا.

اٌصمنح ذعرمذ اٌثاؼصنح أْ اٌغنثة ٚساء ذٍنه إٌرنائط لنذ ٠شظن  ئٌنٝ أْ اٌعلالنح تن١ٓ وّا  .3

اٌضائذج ٌٍّنذ٠ش اٌرٕف١نزٞ ِٚخناطش ا١ٙٔناس أعنعاس الأعنُٙ ٘نٟ علالنح ؼ١نش ِثاشنشج، 

رٛعظ ٘زٖ اٌعلالنح، ِٕٚٙنا: ٠عة أْ ذٌرٟ ِٚٓ شُ لذ ٠ىْٛ ٕ٘ان تعح اٌّرؽ١شاخ ا

 .، ئعادج ئصذاس اٌمٛائُ اٌّا١ٌحشفاـ١ح اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح، ضعؿ ٔ اَ اٌشلاتح اٌذاخ١ٍح

 : انخلاصخ ٔانُزبئح ٔانزٕصٍبد -6

ِٚخاطش ا١ٙٔاس  دساعح اٌعلالح ت١ٓ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞذّصً ٘ذؾ اٌثؽس ـٟ 

تعشي الإطاس إٌ شٞ ٌىً ِٓ  حاٌثاؼص دذؽم١ك ٘زا اٌٙذؾ لاِ، ِٚٓ أظً أععاس الأعُٙ

ٚذؽ١ًٍ ٚوزٌه عشي ، ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ

أُ٘ إٌرائط  ِٓ أظً ذؽذ٠ذاٌّرؽ١شاخ؛ ٚرٌه  ٘زٖاٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٟ ذٕاٌٚد اٌعلالح ت١ٓ 

، تالإضاـح ئٌٝ ئظشاء دساعح ذٍه اٌذساعاخ ٚاشرماق اٌفعٛج اٌثؽص١ح ئ١ٌٙا ٛصٍداٌرٟ ذ

ٚاٌّرّصٍح ـٟ اٌّصش٠ح  ثٛسصح الأٚساق اٌّا١ٌحت م١ذجذطث١م١ح عٍٟ ع١ٕح ِٓ اٌششواخ اٌّ

لاِد اٌثاؼصح ترمغ١ُ اٌفرشج اٌض١ِٕح ئٌٟ ٚ، ِشا٘ذج 872ششوح تاظّاٌٟ عذد ِشا٘ذاخ  76

لثً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا،  8100ؼرٝ عاَ  8102عاَ الأٌٟٚ ِٓ اٌض١ِٕح ـرشذ١ٓ؛ اٌفرشج 

ٚاٌرٟ ذّصً اٌفرشج اٌض١ِٕح أشٕاء أصِح  8180ؼرٝ عاَ  8181ٚاٌفرشج اٌصا١ٔح ِٓ عاَ 

 .ـ١شٚط وٛسٚٔا

عذَ ٚظٛد علالح ِع٠ٕٛح ت١ٓ اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش ئٌٝ  حاٌثاؼص دذٛصٍٚلذ 

-8102ض١ِٕح الأٌٚٝ )خلاي اٌفرشج اٌِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ اٌرٕف١زٞ 

ً  ( لثً أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8100 -8181خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌصا١ٔح )ٚأ٠ضا

 .( أشٕاء أصِح ـ١شٚط وٛسٚٔا8180



 
 قبل وأثناء أزمة فيروس كورونا  خلال الفترتين دراسة العلاقة بين الثقة الزائدة للمدير التنفيذي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم:

 نورا صبحي مصطفى علي 

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                       المجلد الرابع عشر                                            

424 
 

  

اٌصمح اٌضائذج عّح  ذٛصٟ اٌثاؼصح تضشٚسج الأخز ـٟ اٌؽغثاْ تٕاءً عٍٝ ِا ذمذَ،

عٍطح ذٕف١ز٠ح ـٟ  ، ٔ شاً لأٔٗ ٠ّصً أعٍٝتاٌششوح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞٚذع١١ٓ عٕذ اخر١اس 

اٌغّاخ اٌرٟ ٌٙا ذأش١ش وث١ش ِٓ ؛ ؼ١س ذعذ اٌصمح اٌضائذج اٌششوح ٚاٌّغعٛي عٓ ئداسذٙا

اٌششوح اٌّرعٍمح تىً ِٓ الاعرصّاس، ٚاٌر٠ًّٛ، ٚذٛص٠عاخ الأستاغ،  لشاساخعٍٝ 

ٚتاٌراٌٟ لذ ٠رشذة عٍٝ ٘زٖ اٌصمح اٌضائذج اذخار لشاساخ خاطعح ذإشش تشىً عٍثٟ عٍٝ 

اٌرماس٠ش اٌّعٍِٛاخ اٌٛاسدج تـضلاً عٓ ذأش١ش٘ا عٍٝ شفاـ١ح شوح ـٟ اٌّغرمثً، ل١ّح اٌش

ٌٚزٌه ٠عة أْ ذمَٛ ا١ٌٙعاخ اٌرٕ ١ّ١ح ٚٚاضعٛ اٌغ١اعاخ ترمذ٠ُ آ١ٌاخ ٌٍؽذ اٌّا١ٌح، 

ِٓ ا٢شاس اٌغٍث١ح ٌٍصمح اٌضائذج ِٚا ٠ٕرط عٕٙا ِٓ ذؽ١ضاخ ئدساو١ح ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ 

، وّا ذٛصٟ تضشٚسج ئظشاء اٌّض٠ذ ِٓ الأتؽاز ؼٛي اخاٌرٕف١ز١٠ٓ عٕذ اذخار اٌمشاس

ِٚخاطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ، اٌصمح اٌضائذج ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ اٌعلالح ؼ١ش اٌّثاششج ت١ٓ 

شفاـ١ح اٌرماس٠ش  ٚرٌه ِٓ خلاي الاعرّاد عٍٝ تعح اٌّرؽ١شاخ اٌٛع١طح، ِٕٚٙا:

 اٌّا١ٌح، ضعؿ ٔ اَ اٌشلاتح اٌذاخ١ٍح، ئعادج ئصذاس اٌمٛائُ اٌّا١ٌح.

 نًشاخغا

 : انًشاخغ انؼشثٍخأٔلًا 

(. أشنش ظنٛدج اٌّعٍِٛناخ اٌّؽاعننث١ح عٍنٝ ِخناطش ا١ٙٔناس أعننعاس 8100اٌصنثاغ، أؼّنذ عثنذٖ اٌغنن١ذ. )

، و١ٍنح اٌرعناسج، ظاِعنح عن١ٓ ِعٍنح اٌفىنش اٌّؽاعنثٟأعُٙ اٌششواخ اٌّم١ذج تاٌثٛسصنح اٌّصنش٠ح. 

 .302-351(، 1)83 شّظ،

(. أشش اٌصمنح اٌّفشطنح ٌٍنشئ١ظ اٌرٕف١نزٞ 8183اٌعر١ثٟ، اترغاَ خاٌذ شثاب، آي عثاط، ِؽّذ عثذ الله. )

اٌّعٍنح اٌع١ٍّنح  عٍٝ خطش ا١ٙٔناس عنعش عنُٙ اٌشنشوح: دساعنح ذطث١م١نح عٍنٝ اٌشنشواخ اٌغنعٛد٠ح.
 .12-0(، 8)10 ،ٌٍثؽٛز اٌرعاس٠ح

ب(. اٌرؽفا اٌّؽاعثٟ ٚاٌصمنح الإداس٠نح اٌضائنذج ٚأداء اٌشنشوح خنلاي ظائؽنح 8180ؼغٓ، ٔصش طٗ. )

، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِعح لٕناج اٌّعٍح اٌع١ٍّح ٌٍذساعاخ اٌّؽاعث١حکٛسٚٔا: دٚس ١٘ىً سأط اٌّ    اي. 

 .086-22(، 1)3اٌغ٠ٛظ، 

منناس٠ش اٌّا١ٌننح، أداء اٌّغننع١ٌٛح (. ذؽ١ٍننً اٌعلالننح تنن١ٓ ؼّننٛي اٌر8181ؼغنن١ٓ، عننلاء عٍننٝ أؼّننذ. )

الاظرّاع١ح، ِّٚاسعاخ اٌرعٕة اٌضش٠ثٟ، ٚت١ٓ خطش الا١ٙٔاس اٌّغرمثٍٟ لأععاس أعُٙ اٌششواخ 

، و١ٍنح اٌرعناسج، ِعٍنح اٌفىنش اٌّؽاعنثٟراخ اٌرص١ٕؿ ـٟ ِإشنش اٌثٛسصنح اٌّصنش٠ح ٌلاعنرذاِح. 

 .865-812، (0)81ظاِعح ع١ٓ شّظ، 
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(. أشنش اٌعلالنح تن١ٓ ١٘ىنً اٌٍّى١نح ٚالإـصناغ عنٓ اٌّخناطش عٍنٝ 8180عضاصٞ. ) عطٖٛ ع١ٍُ، أ٠ّٓ

و١ٍننح  اٌفىننش اٌّؽاعننثٟ، ِعٍننحخطننش ا١ٙٔنناس أعننعاس الأعننُٙ ـننٟ عننٛق الأٚساق اٌّا١ٌننح اٌّصننشٞ. 

 .068-018(، 8)85، اٌرعاسج، ظاِعح ع١ٓ شّظ

اٌرٕف١نز١٠ٓ عٍنٝ اٌعلالنح ل١ناط ـعا١ٌنح اٌمنذسج الإداس٠نح ٌٍّنذ٠ش٠ٓ (. 8188ؼاٌٟ، أششؾ أؼّذ ِؽّذ. )

-Covidت١ٓ ِغرٜٛ اٌرؽفا اٌّؽاعثٟ ٚخطش الا١ٙٔناس اٌّغنرمثٍٟ لأعنعاس الأعنُٙ خنلاي ظائؽنح 

و١ٍننح  ،اٌّعٍننح اٌع١ٍّننح ٌٍذساعنناخ اٌرعاس٠ننح ٚاٌث١ع١ننح: د١ٌننً ذطث١مننٟ ِننٓ اٌثٛسصننح اٌّصننش٠ح. 19

 .60-0(، 1)03 اٌرعاسج، ظاِعح لٕاج اٌغ٠ٛظ،

(. ل١ناط أشنش اٌمنذسج الإداس٠نح عٍنٝ ظنٛدج اٌرمش٠نش اٌّناٌٟ 8100ُ. )١ٍِعٟ، ِعذٞ ١ٍِعٟ عثنذ اٌؽىن١

ِعٍنح ٚخطش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ: دساعنح ذطث١م١نح عٍنٝ اٌشنشواخ اٌّم١نذج تاٌثٛسصنح اٌّصنش٠ح. 
 .360-803(، 3)3 ، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِعح الإعىٕذس٠ح،الإعىٕذس٠ح ٌٍثؽٛز اٌّؽاعث١ح
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