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دراسة أثر عدم الٌقٌن فً السٌاسة الاقتصادٌة على العلاقة بٌن التحفظ المحاسبً 

 : دراسة تطبٌقٌةأسعار الأسهمومخاطر انهٌار 

 د. ِبس٠ٕب ػبدي ئثشا١ُ٘ ثشبٞ

 ٍِخض اٌجؾش

اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ  ك٢ٝػذّ ا٤ُو٤ٖ  أُؾبعج٢اُزؾون ٖٓ رؤص٤ش ًَ ٖٓ اُزؾلع  ا٣٠ُٜذف ٛزا اُجؾش      

ُٔؼذٍ ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس  اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ  ك٢، ًٝزُي اُزؾون ٖٓ الأصش اُ

عج٤َ رؾو٤ن رُي رْ اعشاء دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ  ك٢، ٝأعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ث٤ٖ اُزؾلع 

، 0200ؽز٠  0256لاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ ٔو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خششًخ ٖٓ اُششًبد اُ 66ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 ٓشبٛذح. 662ػذد ٓشبٛذاد  ٠ُبثبعٔ

ػ٠ِ ٓخبؽش  أُؾبعج٢ُِزؾلع  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ أصش( ٝعٞد 5)ٓب٠ِ٣:  ا٠ُرٞطِذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠      

ٓزؾلظخ ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ا٤ٜٗبس ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ  ثبرجبع اُششًبد ه٤بّإٔ ، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

أعؼبس اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ك٢ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ٝعٞد أصش  (0. )أعؼبس الأعْٜ

؛ ٗظشا ُض٣بدح ظَ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ ك٢ أعؼبس الأعْٜ، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس الأعْٜ

( إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ 6) ًٝلبءح عٞم أُبٍ. الأعْٜػلاٝح ٓخبؽش اُغٞم خلاٍ ٛزٙ اُلزشاد ٓٔب ٣ئصش ػ٠ِ ع٤ُٞخ 

، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ؼُذٍ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزؾلع  ك٢

ظَ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ  ك٢لظخ إٔ ه٤بّ اُششًبد ثبرجبع ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾ

 .أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

اُغ٤بعخ  ك٢ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ٝعٞد أصش ػلاٝح ػ٠ِ رُي، أٝػؾذ ٗزبئظ الاخزجبساد الاػبك٤خ     

خلاٍ الاخزجبساد ، ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ ٓب رْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ أعؼبس الأعْٜالاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ُٜٔب أصش اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  ك٢ٝػذّ ا٤ُو٤ٖ  أُؾبعج٢إ اُزؾلع  ا٠ُٝػ٤ِٚ، رش٤ش ٗزبئظ اُذساعخ  الاعبع٤خ.

 .أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٣غبث٢

 .أعؼبس الأعْٜ، ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أُؾبعج٢اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ، اُزؾلع  ك٢: ػذّ ا٤ُو٤ٖ اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ

 الإطبس اٌؼبَ ٌٍجؾش .1
 اٌّمذِخ ٚطج١ؼخ اٌّشىٍخ 1/1

ٖٓ أُٞػٞػبد اُز٢ رؾظ٠ اٛزٔبٓبً ًج٤شاً ك٢ اُذساعبد أُب٤ُخ ثغجت رؤص٤شٛب  أعؼبس الأع٣ْٜؼُذ ا٤ٜٗبس      

ٛ٘بى اٛزٔبّ ٓزضا٣ذ ثٜزا اُ٘ٞع ٖٓ ُزُي،  .ٝهشاساد الاعزضٔبس ٝأُٔبسعبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ػ٠ِ اداسح أُخبؽش

عضء ًج٤ش ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ ه٤ٔخ ؽوٞم  أعؼبس الأعْٜأُخبؽش ٝػلاهزٜب ثو٤ٔخ اُششًخ، ؽ٤ش رلغش ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ثؤٜٗب رِي اُظبٛشح اُز٢  أعؼبس الأعْٜ( ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 0202ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ، ٝهذ ػشف ؽغ٤ٖ )

ت ُؼٞائذ عْٜ ششًخ ثشٌَ ٓزٌشس خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح، ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ ٣ؾذس ك٤ٜب اُزٞاء أٝ اٗؾشاف عبُ

 اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس اٗخلبع ؽبد ك٢ عؼش عْٜ اُششًخ ك٢ أُغزوجَ اُوش٣ت.

ُٝؼَ أْٛ ٛزٙ أُؾذداد اُزؾلع ، أعؼبس الأعْٜٝٝكوبً ُزُي، رزضا٣ذ الأدث٤بد ؽٍٞ ٓؾذداد ٓخبؽش ا٤ٜٗبس      

بد أُؾبعج٤خ اُز٢ رؾظ٠ ثوجٍٞ ػبّ ًؤؽذ أْٛ اُغٔبد ا٤ُٔٔضح ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ، ، ٝٛٞ أؽذ أْٛ اُغ٤بعأُؾبعج٢

اُغ٤ئخ ًبُخغبئش أُؾزِٔخ ٝرؤع٤َ الاػزشاف ثبلاخجبس اُغ٤ذح  رؼغ٤َ الاػزشاف ثبلاخجبس ا٠ُٝٛٞ اعشاء ٣ٜذف 

ًبلأسثبػ أُؾزِٔخ أٝ ارجبع اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٖٓ شؤٜٗب رـظ٤ْ ه٤ْ الاُزضآبد ٝأُظشٝكبد أٝ رذ٤ٗخ ه٤ْ 

 (.Beaver & Ryan, 2005)الأطٍٞ ٝالا٣شاداد 
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رؤع٤َ ٣ٌٕٞ ٖٓ اُظؼت ػ٠ِ ٓذ٣ش٣ٜب  أُؾبعج٢ٝٝكوبً ُٜزا أُلّٜٞ كبٕ اُششًبد ػ٘ذٓب رٔبسط اُزؾلع      

اعشاءاد ٖٓ  أُؾبعج٢اُزؾلع  ٣ؼُضصُزُي ٓذرْٜ الإداس٣خ،  ٜٗب٣خؽز٠ الاػزشاف ثبُخغبئش ٝأُظشٝكبد 

ٖٓ اؽزٔب٤ُخ اُجذء ك٢  اُؾذ ا٣٠ُئدٟ ٖٓ هجَ أُذ٣ش٣ٖ، ٝٛٞ ٓب  ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١اُز٢ رغجن اُشهبثخ 

أعؼبس ، ٝاُز٢ رؼُذ اُجذا٣خ ُؾذٝس ا٤ٜٗبس ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ك٢راد طبؿ٤ش ٓشثؾخ أٝ ٓششٝػبد اعزضٔبس٣خ 

 (.0251)كشط،  الأعْٜ

؛ اُخشبة، Kim & Zhang, 2016; Gharibi & Nemati, 2015ٝهذ أٝػؾذ اُذساعبد اُغبثوخ )     

٣ٌٖٔ إٔ رؾذ ٖٓ ٓخبؽش أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ  أُؾبعج٢( إٔ ٓٔبسعبد اُزؾلع 0251؛ كشط 0206

اُز٘ل٤ز٣ٖ ٝهذسرْٜ ػ٠ِ اخلبء  ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ دٝسٛب ك٢ اُؾذ ٖٓ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖأعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

رخل٤غ ه٤ْ الا٣شاداد ٝالأطٍٞ  ا٠ُالا إٔ أُذ٣ش٣ٖ هذ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ ع٤ًِٞبد اٗزٜبص٣خ رٜذف الاخجبس اُغ٤ئخ، 

أعْٜ اُششًخ  أعؼبسْٜ اُشخظ٤خ ًبُزؤص٤ش ػ٠ِ ٖٓ خلاٍ ارجبع ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾلظخ ُزؾو٤ن ٓظبُؾ

٣ؾذس ٖٝٓ صْ ُِششًخ لإػبدح ششائٜب، ٝٓغ اعزٔشاس ٛزٙ اُظٞسح ػٖ اُششًخ هذ ر٘خلغ اُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ 

 ش عْٜ اُششًخ.عؼ ك٢ ا٤ٜٗبس

ٝٓخبؽش  أُؾبعج٣٢زؼؼ ٓٔب عجن رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اُزؾلع       

 أُؾبعج٢، كؼ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ أؿِت اُذساعبد ارلوذ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُزؾلع أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

 أُؾبعج٢، الا إ ٛزٙ اُؼلاهخ هذ رٌٕٞ ا٣غبث٤خ ارا ًبٕ اُٜذف ٖٓ ارجبع اُزؾلع الأعْٜأعؼبس ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

كؼلاً ػٖ ٗذسح اُذساعبد اُز٢ هبٓذ ثبخزجبس ٛزٙ  ُِٔذ٣ش٣ٖ ثٜذف رؾو٤ن ٓظبُؼ خبطخ، اٗزٜبص١ٛٞ عِٞى 

ٝؿ٤ش أُششٝؽ  أُؾبعج٢اُزؾلع اخزجبس أصش ػ٠ِ ٛزٙ اُذساعبد سًضد  ًزُي ،اُؼلاهخ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ

٣ضبُس ثشؤٕ  اُز١ٖٝٓ صْ ٣ؾبٍٝ اُجؾش اُؾب٢ُ الإعبثخ ػٖ اُزغبإٍ . أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُششٝؽ

 ؟أصؼبس الأصُٙاٌّششٚط ٚغ١ش اٌّششٚط ٠ُّىٓ أْ ٠إصش ِخبطش ا١ٙٔبس  اٌّؾبصجِٟب ئرا وبْ ِضزٜٛ اٌزؾفظ 

الأعٞام أُزوذٓخ، ًٔب أظٜشد  ػ٠ِ ٓغزٟٞٛزا، ٝهذ شٜذد الأعٞام أُب٤ُخ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأصٓبدٍ، عٞاءً      

ػ٠ِ ٓغزٟٞ (. أٝ Pattnaik et al., 2020) 0222ثٞسطخ ٣ٞ٤ٗٞسى خلاٍ الأصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ػبّ 

لا٤ٜٗبساد لا ٣ٌٖٔ إٔ . ٝٛزٙ ا0255ٝ 0226اُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ ػب٢ٓ  ك٢الأعٞام اُ٘بشئخ، ًٔب ؽذس 

٘ظب٤ٓخكؾغت، ثَ رشرجؾ ثبُٔخبؽش اُ الأعْٜاٌُبٓ٘خ ك٢  اُ٘ظب٤ٓخأُخبؽش ؿ٤ش  ا٠ُرشعغ 
5
ػبدح ٓب ؽ٤ش  .

ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبرغبٙ اُغ٤بعخ  ا٠ُاُز٢ ٣ٞاعٜٜب أُغزضٔشٕٝ  أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس رؼضٟ 

ثغجت أصٓخ اُشٖٛ  0222أُضبٍ، اٗذُؼذ الأصٓخ أُب٤ُخ ك٢ ػبّ كل٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح، ػ٠ِ عج٤َ  الاهزظبد٣خ.

 ؽذٝس ك٢ ٓظش، عبْٛ ػذّ ا٤ُو٤ٖ أُؾ٤ؾ ثجشٗبٓظ اُخظخظخ ك٢ٝ اُؼوبس١ ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ عٞم أُشزوبد.

 .اُغٞمًج٤شح ك٢ روِجبد 

ػ٘ظشًا أعبع٤بً اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ  رؼُزجشؽ٤ش  ُز٘ظ٤ْ الاهزظبد ا٠ٌُِ، ٝع٤ِخاُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ  رؼُذ     

ٝأطجؾذ اُغ٘ٞاد الاخ٤شح  ك٢دسعخ رؼوذ ث٤ئخ الاػٔبٍ الاهزظبد٣خ  اصداددٝهذ ، اُخبسع٤خ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ

 ٝاُزؤص٤ش ػ٠ِ اُغِٞى الاعزضٔبسٟ ُِششًبد اُ٘ظب٤ٓخأُخبؽش  ص٣بدح ا٠ُ أدٟثظٞسح ٓغزٔشح. ٓٔب هبثِخ ُِزـ٤٤ش 

 بعبداُغ٤ رُُٞذػبدح ٓب  رـ٤٤ش اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ، ُزُي ٝرٞارشٝٓؾزٟٞ  رٞه٤ذُزـ٤ش رٞهؼبرٜب ثشؤٕ  ٗز٤غخ

 (0206ػٔبسح، ) ث٤ئخ الاػٔبٍ ك٢ الاهزظبد١ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ  ًج٤شاً  الاهزظبد٣خ هذساً 

٣ؼُب٢ٗ الاهزظبد اُؼب٢ُٔ ٖٓ ؽبُخ ػذّ ٣و٤ٖ ٓغزٔشح ثشؤٕ اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ ٗبعٔخ ػٖ اٌُٞاسس ؽ٤ش      

، 0222اُطج٤ؼ٤خ، ٝالاػطشاثبد اُغ٤بع٤خ، ٝاُظشاػبد. ٓ٘ز اُشًٞد الاهزظبد١ اُ٘بعْ ػٖ الأصٓخ أُب٤ُخ ػبّ 

                                                           
6
 أو النوع حٌث من ـ الشركة خصائص عن النظر بصرف بالسوق الشركات جمٌع لها تتعرض التً ”العامة“ المخاطر هً : النظامٌة المخاطر 

المخاطر غٌر إما  السٌاسٌة، أو الاقتصادٌة الظروف مثل العمومٌة، صفة لها متغٌرات عن المخاطر هذه وتنشأ ـ إلخ…  الملكٌة هٌكل أو الحجم
التً تواجه شركة معٌنة، نتٌجة لخصائص وظروف تلك الشركة. وٌمكن تخفٌض أو تجنب تلك المخاطر ” الخاصة“المخاطر وهً : النظامٌة

 .بالاعتماد على إستراتٌجٌة التنوٌع
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٢ ؿضح، أطجؼ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ، ٝاُؾشة ك٢ أًٝشا٤ٗب، ٝاُؾشة ك51-ٝاُغبئؾخ اُؼب٤ُٔخ اُ٘بعٔخ ػٖ ًٞك٤ذ

 ,Pastor & Veronesi) الاهزظبد١ ٝػٞاهجٚ ػ٠ِ الأعٞام أُب٤ُخ ٓؾٞسًا سئ٤غ٤بً ك٢ أدث٤بد اُز٣َٞٔ اُذ٢ُٝ

2012; Baker et al., 2016; Dang & Nguyen, 2020; Albrecht et al., 2023; Ghani & 

Ghani, 2024)    ،ٝذّ اُزؤًذ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ٣ش٤ش ػ (Economic Policy Uncertainty  

"EPU")  ؽبُخ ٖٓ اُـٔٞع ٝػذّ اُزؤًذ ثشؤٕ اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ اُؾ٤ٌٓٞخ أُغزوج٤ِخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ  ا٠ُ

 . (Baker et al., 2016) رئصش ػ٠ِ اُزٞهؼبد الاهزظبد٣خ

الأعٞام اُ٘بشئخ ؽ٤ش ك٢ اُششًبد ٝالأعٞام، لا ع٤ٔب  عِٞى٣ئُصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ      

رشُاعغ ٝرؼُذٍّ اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ ثبعزٔشاس. ُزُي، ٣ؼُذّ كْٜ رؤص٤ش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ أٓشًا ثبُؾ 

 ٤خ.الأ٤ٔٛخ ُظبٗؼ٢ اُغ٤بعبد ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝاُششًبد، لا ع٤ٔب ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ أُشٜذ أُؼوذ ُلأعٞام أُبُ

رزؤصش ثشٌَ ًج٤ش ثؾبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢  أعؼبس الأعْٜأٝػؾذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد إٔ ٛزا اُظذد،  ك٢ٝ     

خلاٍ  أعؼبس الأعْٜص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُثؼغ ٖٓ ٛزٙ اُذساعبد  رٞطِذؽ٤ش اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ؛ 

كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ؛ ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ 

 ,.Liu et al., 2024; Han et al., 2023; Zamani et al) أعؼبس الأعْٜالاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

خلاٍ كزشاد  أعؼبس الأع٤ْٜبس ٓخبؽش اٜٗ اٗخلبع ا٠ُ. ٝػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ رُي، رٞطَ اُجؼغ الاخش (2022

ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ  ا٠ُ؛ ٣ٝش٤ش رُي ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ

 .(Otaify &Otake, 2025, Kim et al., 2024; Mou et al., 2021) أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ٝثبُزب٢ُ، ٓب صاٍ ٛ٘بى اخزلاكب ث٤ٖ اُذساعبد اُغبثوخ ؽٍٞ رؤص٤ش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ 

 .أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

، روِجبد ًج٤شح ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍٖٓ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح إٔ ٓب شٜذرٚ  خشٟ اُجبؽضٝثبُ٘غجخ ُِج٤ئخ أُظش٣خ، ر     

ٝٓب ٗزظ ػٜ٘ب ٖٓ ٝعٞد ػذّ  ،اُظشف أعؼبساُلبئذح أُؾ٤ِخ، ٝ أعؼبساُزؼخْ، ٝشِٔذ ٛزٙ اُزوِجبد ٓؼذلاد 

 أُ٘زظٔخرؼو٤ذاد ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ ٗبعٔخ ػٖ رضا٣ذ أُخبؽش ؽذٝس  ا٣٠ُئدٟ هذ ٣و٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ، 

  اُؼبد٣خ. الأعْٜٝخبطخ  ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُئعغخ ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ الأٝسام أُب٤ُخ أُظذسح

ك٢ ػٞء ٓب عجن، ٣ؾبٍٝ اُجؾش اُؾب٢ُ الإعبثخ ػٖ اُزغبإٍ اُزٟ ٣ضُبس ثشؤٕ ٓب ارا ًبٗذ ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ      

ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ ٣زشرت ؽبُخ ؟ أّ إٔ أعؼبس الأعْٜالاهزظبدٟ اُغبئذح ٣زشرت ػ٤ِٜب ص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

لا رٛعذ أٞ دساصبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ  خؽضؽذٚد ػٍُ اٌجب فٟٚ؟ أعؼبس الأعْٜاُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ػ٤ِٜب

، ٖٓ أعَ اُزؼشف ػ٠ِ أصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٌذساصزٙب ٚاخزجش٘ب خؽبٌٚذ دساصخ ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚ٘ٛ ِب ؽفز اٌجبؽض

شٜذد اُؼذ٣ذ  هذ -ٓضَ ٓظش - الاهزظبدٟ ػ٠ِ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ، خبطخ إٔ اهزظبد٣بد الأعٞام اُ٘بشئخ

 ػٜ٘ب ص٣بدح ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ.  ٖٓ اُزوِجبد ٝالأصٓبد ٗزظ 

ػلاٝح ػ٠ِ ٓب عجن، كبٕ ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ اُز٢ رٔش ثٜب ٓظش ٓئخشاً ٣ٌٖٔ إٔ رئصش      

ؽبُخ ٖٓ ػذّ  ا٠ُؽ٤ش ٣ئدٟ ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ ؛ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ُِششًبد

ر٘ل٤ز  ا٠ُا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغٞم ٣ٝغؼَ ٖٓ اُظؼت ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ رؾ٤َِ أعٞام أُبٍ. ٝثبُزب٢ُ، رِغؤ اُششًبد 

ُزؼض٣ض صوخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم، ؽ٤ش ٣لؼَ ٓغزخذ٠ٓ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ، ٓضَ  ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ أًضش رؾلظبً 

خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ، ٓٔب ٣ذكغ خ ٤بُشلبكاُز٠ رزغْ ث بً ؾلظرالأًضش أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘، اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

 Bermpei et al. (2022); El Ghoul et ًَ ٖٓ ، ٝٛزا ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخرِج٤خ رٞهؼبرْٜ ا٠ُاُششًبد 

 al.(2021); Ng et al. (2020)   ٟص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾلع  ا٠ُأ١ إٔ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ ٣ئد

 ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ. أُؾبعج٢
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 أُؾبعج٢اٗخلبع ٓغزٟٞ اُزؾلع  ا٠ُ Kim & An (2025)رٞطِذ دساعخ ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي،      

اخلبء  ا٠ُخلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ غؼ٠ أُذ٣ش٣ٖ ٣ؽ٤ش ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ؛ 

ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ  ا٠ُٓٔب ٣ش٤ش  ،الاخجبس اُغ٤ئخ ٝروذ٣ْ سإ٣خ ٓزلبئِخ ػٖ أداء اُششًخ ُلأؽشاف اُخبسع٤خ

 .أُؾبعج٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓغزٟٞ اُزؾلع 

بػ٤ِخ ث٤ٖ ػذّ ٣ضُبس ثشؤٕ ٓب ارا ًبٗذ اُؼلاهخ اُزل اُز١ٝػ٤ِٚ، ٣ؾبٍٝ اُجؾش اُؾب٢ُ الإعبثخ ػٖ اُزغبإٍ      

. ٝثٔؼ٠٘ أعؼبس الأع٣ٌُْٜٖٔ إٔ رئصش ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝاُزؾلع 

ُٓؼذٍ –أخش، اُزؾون ٓٔب ارا ًبٕ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  -ًٔزـ٤ش 

صٛاء دساصبد لا ٠ٛعذ أٞ  خؽذٚد ػٍُ اٌجبؽض فٟٚ. الأعْٜأعؼبس ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ٓغزٟٞ اُزؾلع 

ؽفز اٌجبؽضخ ٌّؾبٌٚخ ٘ٛ ِب عذ٠ذح، ٚٚ٘ٛ ِب ٠ُّضً فغٛح ثؾض١خ عش٠ذ لاخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ، أُ ػشث١خ أٚ أعٕج١خ 

 اٌفغٛح اٌجؾض١خ.٘زٖ دساصخ ٘زٖ اٌؼلالخ ِٓ أعً رغط١خ 

 :٠ٍٟفٟ ضٛء اٌؼشع اٌضبثك، رزّضً اٌزضبؤلاد اٌجؾض١خ ٌٙزا اٌجؾش ف١ّب 

 ؟ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ أصؼبس الأصُٙػٍٝ ِخبطش ا١ٙٔبس  اٌّؾبصجٌٍٟزؾفظ ً٘ ٕ٘بن رأص١ش  -1

ٌٍششوبد اٌّم١ذح  أصؼبس الأصُِٙخبطش ا١ٙٔبس ً٘ ٕ٘بن رأص١ش ٌؼذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌض١بصخ الالزظبد٠خ ػٍٝ  -0

 ؟ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

أصؼبس ِخبطش ا١ٙٔبس ٚ اٌّؾبصجٟػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفظ  ػذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌض١بصخ الالزظبد٠خ ٠إصشً٘  -3

 ؟ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  الأصُٙ

 أ٘ذاف اٌجؾش: 1/0 

 :ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش، كبٕ أٛذاكٚ عزٌٕٞ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٠ ك٢     

ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ٣ئصش ػ٠ِ أُؾبعج٢اُزؾون ٓٔب ارا ًبٕ اُزؾلع  -5

 .أُظش٣خ

ُِششًبد أُو٤ذح  أعؼبس الأع٣ْٜئصش ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  ٓٔب ارا ًبٕ ػذّاُزؾون  -0

 .ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

ؼذٍ ُؼذّاُزؾون  -6 ُٔ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس ٝ أُؾبعج٢ُزؾلع ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا ٖٓ اُزؤص٤ش اُ

 .ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ أعؼبس الأعْٜ

 أ١ّ٘خ ٚدٚافغ اٌجؾش: 1/3

ر٘بُٝٚ لأؽذ الارغبٛبد اُجؾض٤خ اُؾذ٣ضخ، ٝٛٞ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ  ٖٓ ٠ضزّذ اٌجؾش أ١ّ٘زٗ الأوبد١ّ٠خ     

ٝخبطخ اُذساعبد  ٖٓ ٗذسح اُذساعبد اُغبثوخ، -خك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽض –الاهزظبد٣خ؛ ؽ٤ش ٣ؼب٠ٗ ٛزا الارغبح 

ظش٣خ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُ ك٢ٝرطج٤وٚ  الارغبٙاُز٢ أعش٣ذ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ، ٖٝٓ صْ كبٕ ر٘بٍٝ ٛزا 

، ٣ؤر٢ ك٢ اؽبس رؼ٤٤ن اُلغٞح اُجؾض٤خ أُشرجطخ ثٜزا أعؼبس الأعْٜخبؽش ا٤ٜٗبس ٓثٜذف رؾذ٣ذ اٗؼٌبعبرٚ ػ٠ِ 

ػ٠ِ  أُؾبعج٢خلاٍ أُغبٛٔخ ك٢ كْٜ رؤص٤ش اُزؾلع ٖٓ  أ١ّ٘زٗ الأوبد١ّ٠خالارغبٙ اُجؾض٠، ًٔب ٣ٌزغت اُجؾش 

 اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ؽبُٝذ اخزجبس ٛزٙ اُؼلاهخ، خبطخ ك٢ ظَ ٝعٞد ٗذسح ك٢ أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ُٔؼذٍدساعخ الأصش  ا٠ُثبلإػبكخ . خك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽض اُج٤ئخ أُظش٣خ ك٢  ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ُؼذّ اُ

٠ُّضً ئضبفخ ثؾض١خ عذ٠ذح ٌُ ، ٝٛٞ ٓب هذ أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع ػ٠ِ 

، ٖٝٓ صْ كزؼ أُغبٍ أٓبّ اُجؾٞس أُغزوج٤ِخ لاعزٌشبف رؤص٤ش ػٞآَ أخشٟ ٌٙب اٌذساصبد اٌضبثمخرزؼشع 

 .أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ثخلاف 
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ٖٓ أُزٞهغ إٔ رغبػذ ٗزبئظ ٛزا اُجؾش أُغزضٔش٣ٖ ٝاُغٜبد ُِجؾش،  ثبلأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخٝك٤ٔب ٣زؼِن      

أعؼبس اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُخزِلخ ك٢ رؾو٤ن كْٜ أكؼَ لأصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ثزؾغ٤ٖ ث٤ئخ الاعزضٔبس ٖٓ ا ، ًٝزُي رٜزٌْٖٔ ُِٔغزضٔش٣ٖ رؼذ٣َ اعزضٔبسرْٜ، ٖٝٓ صْ ٣الأعْٜ

 خلاٍ اُؾذ ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ أُشرجؾ ثبُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ.

ُِزؾلع ثذساعخ ا٥صبس ٝأُ٘بكغ الاهزظبد٣خ  الاٛزٔبّ اُؼب٠ُٔك٢ اُلزشح الأخ٤شح كوذ رضا٣ذ  اػبكخ ُٔب عجن،     

ثشٌَ خبص، ؽ٤ش أطجؾذ ظبٛشح ص٣بدح  الأعْٜٝأسثبػ  أُؾبعج٢ثشٌَ ػبّ، ٝاُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  أُؾبعج٢

الأثؾبس أُؾبعج٤خ أُؼبطشح خبطخ ثؼذ رضا٣ذ  ك٢ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ اُوؼب٣ب اُشئ٤غ٤خ  أُؾبعج٢اُزؾلع 

أُششٝؽ  أُؾبعج٢اُزؾلع  ٝرؾبٍٝ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ خلاٍ دساعخ أصش، الأعْٜا٤ٜٗبس اُؼذ٣ذ ٖٓ أعٞام 

ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد أُغغِخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، إٔ رغبْٛ ، الأع٤ْٜبس ػ٠ِ ٓخبؽش اٜٗ ٝؿ٤ش أُششٝؽ

 أُظشٟ. الأعْٜػ٠ِ عٞم  أُؾبعج٢ُِزؾلع  الاهزظبد١ك٢ ًشق الأصش 

 ِٕٙظ اٌجؾش: 1/4 
ػ٠ِ اُزؾ٤َِ اُ٘ظشٟ ُِذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ  خؼزٔذ اُجبؽضعٞف رٖٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاف اُجؾش      

، ٖٝٓ صْ اشزوبم اُلشٝع ٓزـ٤شاد اُجؾش ثٜذف اُزؼشف ػ٠ِ ٓلب٤ْٛ ٝخظبئض أُزـ٤شاد اُجؾض٤خ ٝه٤بعبرٜب

، صْ اخزجبس الأصش أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس ػ٠ِ  أُؾبعج٢اُزؾلع أصش  دساعخ، ٝرُي ؽز٠ ٣ٌٖٔ اُجؾض٤خ

ُٔؼذٍ صْ اعشاء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ لاخزجبس رِي اُلشٝع ، رِي اُؼلاهخػ٠ِ  ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خذّ ُؼ اُ

 ا٠ُ 0256ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  EGX 100ٓذسعخ ػ٠ِ ٓئشش ٓظش٣خ  ششًخ 66ػ٤٘خ ٖٓ ػ٠ِ 

0200. 

 ؽذٚد اٌجؾش: 1/5
 :٣٢ِ٣خشط ػٖ ٗطبم اُجؾش ٓب 

زٔضَ ك٢ اُوطبع أُظشك٢ )اُج٘ٞى(، ٝأُئعغبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ، ٝهذ رْ اعزجؼبد ٛزٙ  ٠ُباُوطبع أُ - ُٔ اُ

ٓؼٜب ٓؼبُغخ  روزؼ٢غ ُٚ ٛزٙ أُئعغبد ٖٓ هٞاػذ سهبث٤خ ُٔب رخؼٗظشاً ٔئعغبد ٖٓ ٓغزٔغ اُذساعخ، اُ

 ًغ٤بعخ ٓؾبعج٤خ. أُؾبعج٢خبطخ ٌَُ ٗٞػ٤خ ٜٓ٘ب ك٤ٔب ٣زؼِن ثزطج٤ن اُزؾلع 

؛ ٓضَ أُؾبكظخ ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ، أُؾبعج٢طشم اُجؾش اُؾب٢ُ ُو٤بط ا٥صبس الاهزظبد٣خ الأخشٟ ُِزؾلع لا ٣ز -

 اُؾٔب٣خ ٖٓ ٓخبؽش الإكلاط، ٝص٣بدح ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ. 

 خطخ اٌجؾش: 1/6

الإؽبس  اٌمضُ اٌضبٔٝ:، ٣ز٘بٍٝ عٞف ٣زْ ر٘ظ٤ْ خطخ اُجؾش ًٔب ٠ِ٣ك٢ اؽبس ٓشٌِخ اُجؾش ٝأٛذاكٚ،      

كشٝع ثٔٞػٞع اُجؾش، ًٔب ٣ٞػؼ  راد اُظِخ اُذساعبد اُغبثوخ: ٣ؼشع اٌمضُ اٌضبٌشأٓب  اُ٘ظشٟ ُِجؾش.

ٝٓ٘بهشخ  ٝاخزجبس كشٝع اُجؾش اُذساعخ اُزطج٤و٤خ: اٌمضُ اٌشاثغ٣ٝز٘بٍٝ . اُز٠ رْ اشزوبهٜب ٝط٤بؿزٜب اُجؾش

 اعبد أُغزوج٤ِخ.ٝاُذس اُخلاطخ ٝاُزٞط٤بد: ٣ز٘بٍٝ اٌمضُ اٌخبِشأٓب اُ٘زبئظ. 

 الإطبس إٌظشٜ ٌٍجؾش. .0

 أصؼبس الأصُِٙخبطش ا١ٙٔبس  0/1

ٛٞ ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثؾغت أُؼِٞٓبد  أعؼبس الأعْٜأٝػؾذ ثؼغ اُذساعبد إٔ اُغجت اُشئ٤ظ لا٤ٜٗبس      

ػٖ أُغزضٔش٣ٖ، ٝػ٘ذ اٌُشق اُلاؽن ػٖ رِي أُؼِٞٓبد أُزشأًخ، ٣ؾذس اٗخلبع ؽبد ك٢ اُو٤ٔخ  اُغ٤ئخ

 (.Callen & Fang, 2015) أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس  ا٠ُاُغٞه٤خ ُِششًخ، ٓٔب ٣ئدٟ 

ئصش ػ٠ِ ارخبر ب رٓظذس هِن ٌَُ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُششًبد؛ لاٜٗ أعؼبس الأعْٜؽش ا٤ٜٗبس بخٓؼذ رُ      

ؽش بخٓٝهذ ر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ٓلّٜٞ  أُغزضٔش ُوشاسارٚ ٝػ٠ِ اداسح اُششًخ ُٔخبؽشٛب.

اػطشاثبد رئصش ػ٠ِ اُو٤ٔخ "اٜٗب  ػ٠ِ Bhargava et al. (2017)ػشكٜب ، ؽ٤ش أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

اُظبٛشح اُز٢ ثؤٜٗب "Cheng et al. (2020) ػشكزٜب دساعخ ًٔب "، اُغٞه٤خ ُلأعْٜ ثشٌَ ٠ًِ أٝ عضئ٠

ٝػشكزٜب دساعخ اُ٘غبس ٝثغ٠ٗٞ٤ ، ثشٌَ ؽبد خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح"٣٘خلغ ك٤ٜب عؼش عْٜ اُششًخ 

ٛجٞؽ ؽبد ٝشذ٣ذ ٝٓلبع٠ء ٝؿ٤ش ٓزٌشس ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ اُششًخ، ٣ٝؼزجش ٝعٞد ( ثبٜٗب "0206(

 .ٓئشش ُؾذٝصٚ"اٗؾشاف أٝ اُزٞاء عبُت ك٢ رٞص٣غ ػٞائذ عْٜ اُششًخ 
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ٝٛجٞؽ " ؽذٝس اٗخلبع  ػٍٝ أٙب أصؼبس الأصُٙرؼش٠ف ِخبطش ا١ٙٔبس  خصجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽض ػٍٝ ِب اثٕبءً      

٣ٌٖٔ ٓلاؽظزٚ ػ٘ذٓب ٣ض٣ذ الاٗؾشاف أٝ الاُزٞاء اُغبُت ُؼٞائذ عْٜ اُششًخ ػٖ  ٝاُز١ك٢ عؼش اُغْٜ، ًج٤ش 

٤ٔخ اُغٞه٤خ ػ٠ِ اُوعِجبً ٓزٞعؾ اُؼٞائذ ُ٘لظ اُغْٜ، خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح ٝثشٌَ ٓلبع٢ء ٓٔب ٣ئصش 

 ُِششًخ ٝصشٝح أُغب٤ٖٔٛ".

أعؼبس ئصش ثشٌَ عٞٛشٟ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس اُز٢ رر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الادث٤بد أُؾبعج٤خ أُؾذداد ٝهذ        

  (;Kim et al., 2019; Habib et al., 2018) Chae et al., 2020 ُذساعخ، ٝكوبً الأعْٜ

 خٔظ ٓغٔٞػبد: ا٣٠ٌُٖٔ روغ٤ْ رِي أُؾذداد 

   and Corporate   Financial Reportingِؾذداد ِشرجطخ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚئفظبؽبد اٌششوبد     

Disclosure: 

، ؽ٤ش إٔ أعؼبس الأع٣ْٜوَِ ٖٓ ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢إٔ اُزؾلع  .Kim et al( 2016أٝػؾذ دساعخ )     

أُزٞهؼخ دٕٝ الأسثبػ أُزٞهؼخ، ٝثبُزب٢ُ ٣ؾذ ٖٓ اُغِٞى ٣غبػذ ػ٠ِ الاػزشاف ثبُخغبئش  أُؾبعج٢اُزؾلع 

ؿ٤ش اُغبسح ػٖ أُغزضٔش٣ٖ ٣ٝوَِ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٖٝٓ صْ  لاٗزٜبصٟ ُلإداسح ك٢ ؽغت الاخجبسا

إٔ ه٤بّ  ا٠ُ Francis et al. (2016)ًٔب اشبسد دساعخ  .الأعْٜاٗخلبع خطش ا٤ٜٗبس  ا٣٠ُئدٟ رُي 

ص٣بدح خطش ا٤ٜٗبس  ا٠ُػذاد روبس٣ش ٓب٤ُخ رزغْ ثبُـٔٞع ٣ئدٟ اُششًبد ثٔٔبسعخ اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ٝا

إٔ الإكظبػ ػٖ أُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٣ئدٟ  ا٠ُ .Zhang et al( 2016ًٔب رٞطِذ دساعخ )، الأعْٜأعؼبس 

ص٣بدح شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٝٓ صْ اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝثبُزب٢ُ رغ٘ت اؽزٔبلاد رؼشع  ا٠ُ

إ رطج٤ن أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ  Bauer et al.( 2021، ًٔب ٝعذد دساعخ )أعؼبس الأعْٜاُششًخ ُخطش ا٤ٜٗبس 

 سحٖٝٓ صْ اُؾذ ٖٓ هذرؾغ٤ٖ ٓغزٟٞ الإكظبػ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ،  ا٣٠ُئدٟ  IFRSلاػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

 .أعؼبس الأعْٜص٣بدح خطش ا٤ٜٗبس  ا٠ُالإداسح ػ٠ِ ؽغت الاخجبس اُغ٤ئخ ٓٔب ٣ئدٟ 

  Managerial Incentives and Characteristics:ِؾذداد ِشرجطخ ثبٌؾٛافز ٚاٌخظبئض الإداس٠خ 

 رٞطِذ، ؽ٤ش أعؼبس الأعُْٜٔخبؽش ا٤ٜٗبس  عٞٛش٣بً  ٓؾذداً  ُِٔذ٣ش٣ٖ اُخظبئض الإداس٣خاُؾٞاكض ٝرؼُذ      

، أعؼبس الأعْٜث٤ٖ اُوذسح الإداس٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٝخطش ا٤ٜٗبس  عِج٤خٝعٞد ػلاهخ  ا٠ُ Fu et al. (2022)دساعخ 

رؼضص اُوذسح الإداس٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ أُزؾلظخ، ٝرخلغ ٖٓ رخض٣ٖ الاخجبس اُغ٤ئخ، ؽ٤ش 

إ اُششًبد  Habib & Hasan (2017)ث٤٘ٔب ٝعذد دساعخ  . أعؼبس الأعْٜٖٝٓ صْ اُؾذ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس 

 . لأعْٜأعؼبس ااُز٢ ُذ٣ٜب ٓذ٣ش٣ٖ رٝ صوخ أُلشؽخ رٌٕٞ أًضش ػشػٚ ُخطش الا٤ٜٗبس ك٢ 

 Corporate Governance:ِؾذداد ِشرجطخ ثزطج١ك آ١ٌبد اٌؾٛوّخ    

رؼضص خظبئض ؽًٞٔخ اُششًبد ٖٓ الإكظبػ ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٝٓ صْ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس      

إ اُؾًٞٔخ رؼُذ آ٤ُخ كؼبُخ ُِؾذ ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ  ا٠ُ Jeon (2019)، ٝهذ اشبسد دساعخ أعؼبس الأعْٜ

إٔ  Habib et al. (2018)، ًٔب أٝػؾذ دساعخ أعؼبس الأعْٜاُؾذ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس  ا٠ُُلإداسح ٓٔب ٣ئدٟ 

     رـط٤خ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ رغبػذ ك٢ اُؾذ ٖٓ أُخبؽش ٖٓ خلاٍ دٝسٛب ك٢ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد. 

 :Capital Market Determinantsِشرجطخ ثضٛق سأس اٌّبي ِؾذداد   

ص٣بدح اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس ٓخبؽش  ا٠ُهذ ٣ٌٕٞ عٞم سأط أُبٍ ؽبكضاً ُزخض٣ٖ الأخجبس ؿ٤ش اُغبسح؛ ٓٔب ٣ئدٟ      

ظَ اكزشاع ػذّ ًلبءح  اٗٚ ك٢ ا٠ُ Habib et al. (2018) اشبسد دساعخ ؽ٤ش، أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

اُششًخ هذ ؤٕ ث Chang et al. (2017). ًٔب أٝػؾذ دساعخ الأعْٜغؼ٤ش اُغٞم، ع٤لشَ أُغزضٔشٕٝ ك٢ ر

اُؼبثش٣ٖ ثج٤غ أعْٜٜٔ ثؼغ أُغزضٔش٣ٖ ٣وّٞ ػٖ الاخجبس اُغ٤ئخ ؽ٤ش الإػلإ رزؼشع ُخطش الا٤ٜٗبس ػوت 

 . أعؼبس الأعْٜغ٤ُٞخ ٖٝٓ صْ ص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس اُاسرلبع  ا٠ُٓٔب ٣ئدٟ 
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 :Informal Institutional Mechanismsا١ٌ٢بد اٌّإصض١خ غ١ش اٌشص١ّخ      

رزٔضَ ا٤ُ٥بد أُئعغ٤خ ؿ٤ش اُشع٤ٔخ ك٢ أُؼزوذاد اُذ٤٘٣خ ٝاُو٤ْ أُغزٔؼ٤خ ٝاُؼلاهبد اُغ٤بع٤خ ٝصوخ      

 ؽ٤ش ،أعؼبس الأعْٜإ ٛزٙ ا٤ُ٥بد رئصش ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُ شبسد الادث٤بد أُؾبعج٤خأأُغزٔغ، ٝهذ 

اُغ٤ئخ ٓٔب  ُلأخجبسروَِ ٖٓ ٓ٘ؼْٜ  إٔ أُؼزوذاد اُذ٤٘٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ Callen & Fang (2015)أٝػؾذ دساعخ 

الاؽذاس اُغ٤بع٤خ  إٔ اPiotroski et al. (2015)٠ُ ٝأشبسد دساعخ ، أعؼبس الأع٣ْٜؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

إ أُذ٣ش٣ٖ ٝاُغ٤بع٤ٖ هذ ٣زؾِٕٔٞ  ا٠ُؽغت الاخجبس اُغ٤ئخ ٣ٝشعغ اُغجت ك٢ رُي  ا٠ُهذ رذكغ أُذ٣ش٣ٖ 

، ٝأٝػؾذ دساعخ ػٖ أ١ اخجبس ع٤ئخ ؽٍٞ الأؽذاس اُغ٤بع٤خ اُؾبعٔخػوٞثبد ٝرٌب٤ُق ًج٤شح ػ٘ذ الإكظبػ 

Li et al. (2017) أعؼبس الأع٤ْٜخ ػب٤ُخ ر٘خلغ ُذ٣ٜب ٓخبؽش ا٤ٜٗبس إ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ ثضوخ ٓغزٔؼ. 

هذ رزؤصش ثؼذح ٓؾذداد أٜٛٔب؛  أعؼبس الأعْٜش ا٤ٜٗبس إٔ ٓخبؽ ا٠ُك٢ ػٞء ٓب روذّ،  خخٍض اٌجبؽضٚر     

(، IFRSُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ) الإُضا٢ٓ ٝاُزج٢٘، ٝأُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ، أُؾبعج٢اُزؾلع 

، ٝاُوذسح الإداس٣خ، ٝكشؽ اُضوخ الإداس٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ، ٝرٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، ٝآ٤ُبد الأسثبػ ٝٓٔبسعبد اداسح

 ٝا٤ُ٥بد أُئعغ٤خ ؿ٤ش اُشع٤ٔخ. ،الأعْٜؽًٞٔخ اُششًبد، ًٝلبءح عٞم أُبٍ ٝع٤ُٞخ 

الأخجبس ؽغت ، ٖٓ أٜٛٔب؛ أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس  خطشؾذٝس رلغ٤شاد ُ ػذحاُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد  هذٓذ     

ؽغت الاخجبس اُغ٤ئخ ٝالاكظبػ ػٖ  ا٠ُاُششًبد ٖٓ رِغؤ اداسح اُؼذ٣ذ ، ؽ٤ش Bad News Hoard اُغ٤ئخ

ه٤بّ أُغزضٔش٣ٖ ثج٤غ  ا٠ُٝاؽذح هذ ٣ئدٟ  دكؼخلا إ الإػلإ ػٖ رِي الاخجبس اُغ٤ئخ كوؾ، ا اُغ٤ذحالاخجبس 

ؽغْ . (Habib et al., 2018 ;0251، ٓؾٔذ) ًج٤ش ٝؽبد ك٢ عؼش اُغْٜاٗخلبع  ٖٝٓ صْ ٣ؾذس، ْٜأعٜٔ

أٝػؾذ اُذساعبد اُغبثوخ إٔ ؽغْ اُششًخ هذ ٣ٌٕٞ أؽذ أعجبة ؽذٝس ٓخبؽش ؽ٤ش ،  Firm Sizeاُششًخ

ٖٓ صْ ٝ إ اُششًبد اٌُج٤شح هذ رٌٕٞ أًضش ػشػٚ ُِٔخبؽش الائزٔب٤ٗخ ا٠ُ، ٣ٝشعغ رُي أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

الائزٔب٢ٗ أُؼزٔذح، ٖٝٓ صْ ص٣بدح ٓٔب هذ ٣٘زظ ػ٘ٚ شطت اُششًبد ٖٓ ًٝبلاد اُزظ٤٘ق  ،رؼشػٜب ُلاكلاط

رؼُذ ، Firm Industryؽج٤ؼخ ٗشبؽ اُششًخ  .(0251 ،اُظجبؽ) ُذٟ رِي اُششًبد أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس  خطش

ػ٠ِ عج٤َ  -ُلا٤ٜٗبس، ششًبد اُجزشٍٝ أعؼبس الأعْٜؽج٤ؼخ ٗشبؽ اُششًخ أؽذ أعجبة ص٣بدح اؽزٔب٤ُخ رؼشع 

هذ رٞاعٚ اؽزٔبٍ ص٣بدح أُطبُجبد ٖٓ  ًزُي ششًبد اُزب٤ٖٓاُجزشٍٝ،  أعؼبسهذ رٞاعٚ اؽزٔب٤ُخ ا٤ٜٗبس  -أُضبٍ

، الا إ رؤص٤ش اُزؼشع أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس  ا٠ُأُزؼب٤ِٖٓ ٗز٤غخ اٌُٞاسس اُطج٤ؼ٤خ، ٛزٙ أُخبؽش هذ رئدٟ 

 Globalالاصٓبد ٝالاؽذاس اُؼب٤ُٔخ ٝ .(0251، اُظجبؽ) ٣خزِق ٖٓ ششًخ لاخشُٟٔضَ ٛزٙ الاؽذاس هذ 

Crises ، ٝػ٠ِ عٞم رئصش ػ٠ِ ٓخزِق أُغبلاد ثظلخ ػبٓخ، ٓٔب لا شي ك٤ٚ إ الاصٓبد ٝالاؽذاس اُؼب٤ُٔخ

أٝ  ،طؾ٤خأٝ  ،ع٤بع٤خأٝ  اهزظبد٣خ ٝٓب٤ُخ،الاصٓبد عٞاء ًبٗذ ثظلخ خبطخ  أعؼبس الأعْٜالأٝسام أُب٤ُخ ٝ

 ؿ٤شٛب.

ؽ٤ش ٛجطذ  COVID-19الاصٓبد اُز٢ اصشد ػ٠ِ أعٞام أُبٍ اُؼب٤ُٔخ ٢ٛ عبئؾخ ُٝؼَ اؽذس ٛزٙ      

أُبٍ  عغِّذ أعٞامًٔب  ،ك٢ ع٤ذ٢ٗ 3.6ك٢ أُئخ ك٢ ؽ٤ًٞٞ، ٝ 2ٖٓ أًضش  ا٠ُك٢ ثذا٣خ اُغبئؾخ  أعؼبس الأعْٜ

ك٢ أُئخ ٝٛٞ  52ثزشاعغ عْٜ ششًخ أسآٌٞ ث٘غجخ ، ٝرظذسد اُغؼٞد٣خ رُي ك٢ دٍٝ اُخ٤ِظ خغبئش ًجشٟ

ث٤٘ٔب عغَّ ٓئشش عٞم دث٢ اٗخلبػب ث٘ؾٞ ، ك٢ أُئخ 52رشاعؼذ ثٞسطخ ا٣ٌُٞذ ث٘غجخ ًٔب ، ٓغزٟٞ ه٤بع٢

 أعؼبسك٢ أُئخ، ٝعبءد اُخغبئش ػوت ا٤ٜٗبس  2ث٘غجخ  ك٢ أُئخ، ٝاٗخلغ ٓئشش عٞم أثٞظج٢ ٓزشاعؼبً  1
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ػ٠ِ اُخبّ ك٢ أُئخ، ٓٔب شٌَ ػشثخ ٓٞعؼخ لاهزظبداد اُخ٤ِظ اُز٢ رؼزٔذ  02اُ٘لؾ، اُز٢ رشاعؼذ ث٘غجخ 

 .(0202ًٔظذس سئ٤غ٢ لإ٣شادارٜب )ث٢ ث٢ ع٠ ػشث٠، 

أعؼبس ا٤ٜٗبس  اٗخلغ ُذ٣ٜب خطشإ ششًبد اُطبهخ اُظ٤٘٤خ  Huang & Liu (2021)أٝػؾذ دساعخ       

ًبٗذ اهَ  أعؼبس الأعْٜ، ًٔب أٝػؾذ اُذساعخ أ٣ؼبً إ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس COVID-19ك٢ كزشح ٓب ثؼذ  الأعْٜ

ؽذح ُذٟ اُششًبد أًُِٔٞخ ُِذُٝخ ٓوبسٗخ ثـ٤شٛب ٖٓ اُششًبد، ٝإ اُششًبد اُز٢ ًبٗذ رٔبسط أٗشطخ 

ٝعذد ٝ، COVID-19ك٢ كزشح ٓب ثؼذ  أعؼبس الأعْٜأُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ًبٗذ اهَ ػشػخ ُخطش ا٤ٜٗبس 

إٔ اُششًبد اُزب٣ٞا٤ٗخ ؽووذ ػٞائذ عِج٤خ ثؼذ رلش٠ ٝثبء ًٞسٝٗب الا إ اُششًبد  Lee & Lu (2021)دساعخ 

 اُز٢ ًبٗذ رشبسى ك٢ أُض٣ذ ٖٓ أٗشطخ أُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ًبٗذ أهَ رؤصشاً ثزلش٠ اُٞثبء.

أٜٛٔب اخلبء  الأعْٜأعؼبس إٔ ٛ٘بى ػذح رلغ٤شاد ُؾذٝس ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُٓٔب عجن  خخٍض اٌجبؽضٚر     

 الاؽذاس ٝالاصٓبد اُؼب٤ُٔخ.اخ٤شاً الاخجبس اُغ٤ئخ ػٖ الأؽشاف اُخبسع٤خ، ٝؽغْ اُششًخ ٝؽج٤ؼخ ٗشبؽٜب، ٝ

 :اٌّؾبصجٟاٌزؾفظ  0/0

ؽ٤ش أؽذ أُٞػٞػبد أُؾبعج٤خ اُٜبٓخ اُز٢ لاهذ اٛزٔبّ اُجبؽض٤ٖ ٖٓ صٖٓ ثؼ٤ذ،  أُؾبعج٢ؼذ اُزؾلع ٣ُ      

أؽذ أْٛ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُغزخذٓخ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ك٢ اُٞهذ اُؾب٢ُ، ؽ٤ش  أُؾبعج٢اُزؾلع  ٣ؼزجش

اُزؾلع ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ك٢ ٓؼظْ اُذٍٝ  ٓغزٟٞاسرلبع  ا٠ُاُؼذ٣ذ ٖٓ الادث٤بد أُؾبعج٤خ رٞطِذ 

ثبػزجبسٙ أؽذ أْٛ اُغٔبد  ٣ؾظ٠ ثوجٍٞ ػبّ أُؾبعج٢خلاٍ اُؼوٞد اُضلاس الأخ٤شح، ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إ اُزؾلع 

ػ٠ِ  أُؾبعج٢، ٖٝٓ أٜٛٔب أصش اُزؾلع أُؾبعج٢اُز٢ ر٤ٔض اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، الا إ الاصبس الاهزظبد٣خ ُِزؾلع 

ٝهذ هذّ  ؛ٗوبػ ث٤ٖ ٝاػؼ٠ أُؼب٤٣ش ٝالاًبد٤٤ٔ٣ٖ ؽز٠ الإ، ٓبصاٍ ٓؾَ أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

أُطبُجخ  ا٠ُأُؾبعج٤ٖ  ٤َٓٗٚ "ثؤ  Basu (1997)ؽ٤ش ػشكٚ أُؾبعج٢اُجبؽضٕٞ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزؼش٣لبد ُِزؾلع 

 أٓب اُغ٤ذح ًؤسثبػ ٖٓ الاػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ ػ٠ِ أٜٗب خغبئش" ثذسعخ أػ٠ِ ٖٓ اُزؾون ُلاػزشاف ثبلاخجبس 

Watts (2001)  ٚػشكٚ ، ث٤٘ٔب لاػزشاف ثبلأسثبػ ٓوبثَ اُخغبئش"أُطِٞثخ ُ ثبٗٚ "اُؾ٤طخ ٝاُؾزسػشك

Beaver & Rayan (2005) الأطٍٞ ٓوبسٗخ ثو٤ٔزٜب اُغٞه٤خ" ك٢" رخل٤غ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُظب. 

أُجبُـخ " اخز٤بس اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ ٖٓ شؤٜٗب  ٘ٛ اٌّؾبصجِّٟب صجك ثبْ اٌزؾفظ  خشٜ اٌجبؽضٚر     

، ًٝزُي الاػزشاف ثبُخغبئش أُزٞهؼخ ٝػذّ درذ٤ٗخ ه٤ٔخ الأطٍٞ ٝالا٣شاداالاُزضآبد ٝأُظشٝكبد ٝك٢ ه٤ٔخ 

 ."كؼلا الاػزشاف ثبلاسثبػ الا ثؼذ رؾووٜب

 :أُؾبعج٢ٖ ٖٓ اُزؾلع ٤ٗٞػ٤ٖ سئ٤غ٤ ٣ٞعذِذساعبد أُؾبعج٤خ ٝٝكوبً ُ     

ثبُزؾلع اُلاؽن أٝ  ٣غ٠ٔ أ٣ؼبً ٝ، Conditional Conservatismإٌٛع الأٚي: اٌزؾفظ اٌّششٚط      

الاخجبس ٝأُؼزٔذ ػ٠ِ ٝهٞع الاخجبس، اٟ ٣شزشؽ ؽظٍٞ ؽذس ٓؼ٤ٖ ُزطج٤وٚ، ٣ٝ٘شؤ ٗز٤غخ الاػزشاف ثبُخغبئش 

ؽش٣وخ  خ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؾلع رطج٤نٓضِٖٝٓ أ، ٝالاٗجبء اُغبسحبلاسثبػ ث اُٞهذ أُ٘بعت ٓوبسٗخ ك٢ ؿ٤ش اُغبسح

 (.Ryan, 2005; Ruch & Taylor, 2015  Beaver &) اُغٞم أٝ اُزٌِلخ أ٣ٜٔب اهَ ُزو٤٤ْ أُخضٕٝ

ثبُزؾلع  ٣غ٠ٔ أ٣ؼبً ٝ، Unconditional Conservatismاٌزؾفظ غ١ش اٌّششٚط  :إٌٛع اٌضبٔٝ     

اُغبثن أٝ ؿ٤ش أُؼزٔذ ػ٠ِ الاؽذاس الاهزظبد٣خ اٟ اٗٚ لا ٣شزشؽ الاػزٔبد ػ٠ِ الاؽذاس ٝاُؾوبئن 

أُؾبعج٤خ أُزؾلظخ ٓ٘ز ثذا٣خ الاهزظبد٣خ، ٌُٖ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ هذسح الإداسح أُغجوخ ك٢ رطج٤ن اُطشم ٝاُغ٤بعبد 

ٖ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ خلاٍ الأطٍٞ ػ ك٤٢ٔخ طبخلغ هالاػزشاف ثبلاطَ أٝ رغغ٤َ الاُزضاّ، ٝاُز٢ ٖٓ شؤٜٗب 

الاػزشاف ث٘لوبد اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش ًٔظٞف ا٣شادٟ ٝػذّ ٖٝٓ أٓضِخ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؾلع ػٔش الأطَ، 

 .(Biddle et al., 2013; Ruch & Taylor, 2015) سعِٔزٜب
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ثشو٤ٚ أُششٝؽ ٝاُـ٤ش ٓششٝؽ ٣ٔضلإ اخز٤بس  أُؾبعج٢، إٔ اُزؾلع ضٛء ِب رمذَ فٟ خٜ اٌجبؽضرش     

اُطشم ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ ُِزوش٣ش ػٖ اُو٤ْ الاػ٠ِ ُِٔظشٝكبد ٝالاُزضآبد ٝاُو٤ْ الاهَ ُلا٣شاداد 

 اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ػٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ.  ك٢اٗخلبع طب ا٠ُٝالاطٍٞ ٓٔب ٣ئدٟ 

 اٌض١بصخ الالزظبد٠خ: فٟ ػذَ ا١ٌم١ٓ 0/3

ٝٛٞ ٓظطِؾب ك٤ض٣بئ٤ب صْ  5103ػبّ  Heisenbergظٜش ٓظطِؼ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ػ٠ِ ٣ذ اُؼبُْ الأُٔب٢ٗ      

. ؽ٤ش ٝعذ إ روِجبد اُغ٤بعخ 0222 زظبد ثؼذ اصٓخ اُشًٞد اٌُج٤ش ػبّالاه ا٠ُاٗزوَ ٛزا أُظطِؼ ثؼذ رُي 

ًٔب إ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ُ٘بشئ ػٖ ػ٤ِٔبد ط٘غ اُوشاس اُغ٤بع٢. الاهزظبد٣خ ٣٘شؤ ػٜ٘ب هذس ًج٤ش ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ا

 (EPUؽ٤ش ٣ش٤ش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ) ُِششًبد؛ ٠ُباُغِٞى الاداسٟ ٝأُ ػ٠ِٛزا هذ ٣ئصش 

عزـ٤ش ع٤بعبرٜب الاهزظبد٣خ ٤ًٝق ٝٓز٠ ػذّ هذسح ا٤ٌُبٗبد الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اُز٘جئ ثٔب ارا ًبٗذ اُؾٌٞٓخ  ا٠ُ

إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  Tabash et  al. (2022) (. ًٔب أٝػؼ 0206ػٔبسح، رُي )ع٤زْ 

أُخبؽش الاهزظبد٣خ اُز٢ ر٘شؤ ٗز٤غخ ػذّ اُزؤًذ ٖٓ اُغ٤بعبد اُز٢ رزجؼٜب اُؾٌٞٓخ ك٤ٔب ٣زؼِن  ا٣٠ُش٤ش 

اُز٢ رؼٞم أداء الأٗشطخ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأؽذاس الاهزظبد٣خ ؿ٤ش أُئًذح  ٛٞ ثبُوؼب٣ب الاهزظبد٣خ، أٝ

  ثشٌَ ؽج٤ؼ٠. الاهزظبد٣خ

إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٛٞ ػذّ اُوذسح ػ٠ِ اُز٘جئ ثبُغ٤بعبد  ا٠ُ Smales (2021)أشبس      

 ٗز٤غخاُؾ٤ٌٓٞخ، ٓٔب هذ ٣ئصش ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ اُظشٝف الاهزظبد٣خ ٝالأعٞام أُب٤ُخ. ٝؿبُجبً ٓب ٣٘شؤ ػذّ ا٤ُو٤ٖ 

ك٢ أ٣ُٞٝبد اُؾٌٞٓخ، ٓٔب هذ ٣خِن ث٤ئخ ٖٓ  ٝاُزؾٞلادزـ٤٤شاد ك٢ اُزشش٣ؼبد، ٝاُزؼذ٣لاد اُز٘ظ٤ٔ٤خ، اُ

  اُـٔٞع ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝاُششًبد ػ٠ِ ؽذ عٞاء.

 ا٠ُشعغ ّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ رػذؽبُخ إٔ  Baker et al. (2016)أٝػؾذ دساعخ  ًٔب     

٤ًٝق  ،اُؾب٤ُخالاهزظبد٣خ ػٖ اُغ٤بعبد  أُغزوجَ ك٢الاهزظبد٣خ اُز٢ هذ رزج٘بٛب اُؾٌٞٓخ  اخزلاف اُغ٤بعبد

اُز٢ عززُخز، ٝٓب ٛٞ الأصش الاهزظبدٟ أُزشرت ػ٠ِ ر٘ل٤زٛب  الاهزظبد٣خ الاعشاءادرئصش ٛزٙ الاخزلاكبد ػ٠ِ 

ٝػ٠ِ  ٠ُبُ٘برظ أُؾ٠ِ الاعٔٗٔٞ ا٠ . ؽ٤ش إ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ئصش ػِأٝ ػذّ ر٘ل٤زٛب

                       اُجطبُخ.ذلاد هشاساد الاعزضٔبس ٝص٣بدح ٓؼ

الاهزظبد٣خ ُٔٞاعٜخ اُشًٞد الاهزظبدٟ اُ٘برظ ػٖ اُظذٓبد اُخبسع٤خ  ع٤بعزٜبرـ٤ش  ا٠ُرِغؤ اُؾٌٞٓبد      

ٓضَ اُظشاػبد ٝالأصٓبد أُب٤ُخ ٝاُؾشٝة اُذ٤ُٝخ. ُزُي رضداد ٓغز٣ٞبد ػذّ اُزؤًذ ٖٓ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ 

بد رؾل٤ض اُ٘ٔٞ ٝرؾو٤ن الاعزوشاس ك٢ الاهزظ ا٠ُخلاٍ كزشاد اُشًٞد الاهزظبٟ ؽ٤ش ٣غؼ٠ طبٗؼ٠ اُغ٤بعبد 

 .(0206، ػٔبسح) لا ٣ؾزبط الاهزظبد اٌُض٤ش ٖٓ اُزذخَ اٝ اُزؼذ٣َ خلاٍ كزشاد الاصدٛبسأُوبثَ  ك٢ٝ

ػذّ اُزؤًذ اُوِن ٝؽبُخ ٖٓ  ا٠ُػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ش٤ش  ٕأ فٟ ضٛء ِب صجك، خشٜ اٌجبؽضر     

ذ ر٘ل٤زٛب، ٝالاصبس ر٘ل٤ز ٛزٙ اُغ٤بعبد، ٝرٞه٤ثشؤٕ ٓذٟ ه٤بّ اُؾٌٞٓخ ثزـ٤ش ع٤بعبرٜب الاهزظبد٣خ، ٤ًٝل٤خ 

اُلبئذح،  أعؼبسػذّ ا٤ُو٤ٖ أُؾ٤ؾ ثبُزـ٤شاد أُزٞهؼخ ك٢ الأدٝاد الاهزظبد٣خ )ٓضَ  ا٠ُبلإػبكخ ثاُ٘برغخ ػٜ٘ب، 

 اُظشف، ٝٓؼذلاد اُؼشائت، ٝاُشعّٞ اُغٔش٤ًخ، اُخ(. أعؼبسٝ

 اٌذساصبد اٌضبثمخ راد اٌظٍخ ٚاشزمبق فشٚع اٌجؾش: .3

ثزوغ٤ْ اُذساعبد اُغبثوخ  خاُجبؽض ذهبٓو٤ن أٛذاف اُجؾش ٝالإعبثخ ػٖ رغبإلارٚ أُطشٝؽخ، ُزؾ     

ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ر٘بُٝذ اُذساعبد اُز٢ كؾظذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ ؛ٓغٔٞػز٤ٖ

اُذساعبد اُز٠ كؾظذ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ  اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ، ث٤٘ٔب رؼٔ٘ذ أعؼبس الأعْٜ

  .أعؼبس الأعْٜالاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 
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 أصؼبس الأصُِٙٚخبطش ا١ٙٔبس  اٌّؾبصجٟاٌذساصبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ:  3/1

أعؼبس ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢هبٓذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ك٢ ٓغبٍ أُؾبعجخ ثذساعخ أصش اُزؾلع      

 ٣ٝٔضَ اُذساعبد اُز٠ الارغبٖ الاٚيارغب٤ٖٛ، ُؼَ  ا٠ُؽ٤ش ٣ٌٖٔ روغ٤ْ اُذساعبد ؽٍٞ ٛزٙ اُؼلاهخ ، الأعْٜ

 ػٞء ٛزا الارغبٙ  ك٢. أعؼبس الأعْٜاُؾذ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس  ك٣٢غبْٛ  أُؾبعج٢ٕ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾلع أرشٟ 

 Wang et al. (2021); Andreou et al. (2016); Gharibi & Nematiٖأٝػؾذ دساعخ ًَ ٓ

، ؽ٤ش أكبدد ٛزٙ اُذساعبد ثؤٕ ص٣بدح أعؼبس الأع٣ْٜؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢إٔ اُزؾلع   (2015)

ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ٣وَِ ٖٓ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ ٝهذسرْٜ ػ٠ِ اخلبء الاخجبس  أُؾبعج٢ٓغزٟٞ اُزؾلع 

أعْٜ ؿ٤ش ؽو٤و٤خ.  أعؼبسعبٗت رؼض٣ض شلبك٤خ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٓٔب ٣ٔ٘غ ؽذٝس  ا٠ُبُششًخ، اُغ٤ئخ اُخبطخ ث

  .أعؼبس الأعُْٜزُي كبٕ رج٠٘ ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ع٤ِٔخ ٣وَِ ٖٓ رؼشع اُششًخ ُٔخبؽش ا٤ٜٗبس 

إٔ ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثؾغت الاخجبس اُغ٤ئخ ػٖ أُغزضٔش٣ٖ  Kothari et al. (2009ًٔب أٝػؾذ دساعخ )     

إٔ أُذ٣ش٣ٖ هذ ٣ٌٕٞ ُْٜ اُوذسح ػ٠ِ  ا٠ُُلا٤ٜٗبس، ٣ٝشعغ اُغجت ك٢ رُي  الأع٣ْٜض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ رؼشع 

ٗوطخ ػذّ اُزشاعغ أٝ اُذسعخ  ا٠ُاخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ُلزشاد ؽ٣ِٞخ، ٝػ٘ذٓب رظَ رِي الاخجبس أُزشأًخ 

٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ثشٌَ ٓلبعئ ٝدكؼخ ٝاؽذح ٗز٤غخ اسرلبع رٌِلخ اخلبء رِي الاخجبس اُغ٤ئخ ػٖ اُوظٟٞ، 

، ٖٝٓ صْ ظٜٞس اؽزٔبٍ الأعْٜؽذٝس اٗخلبع ؽبد ٝعش٣غ ك٢ ػٞائذ  ا٠ُأُ٘بكغ أُزٞهؼخ ٜٓ٘ب، ٓٔب ٣ئدٟ 

 .أعؼبس الأعُْٜٔخبؽش ا٤ٜٗبس 

ػ٠ِ  الأعْٜٝع٤ُٞخ  أُؾبعج٢( رؤص٤ش اُزؾلع 0200ٛزا اُظذد، اخزجشد دساعخ ػضاّ ٝآخشٕٝ ) ك٢ٝ     

ششًخ  502، ثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ثِؾ ػذدٛب أعؼبس الأعْٜخطش ا٤ٜٗبس 

ؿ٤ش  أُؾبعج٢، ٝهذ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُزؾلع 0202ؽز٠  0252خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ا٤ٜٗبس  خطشٖٓ  ٣ؾذأُششٝؽ ؿ٤ش إٔ ص٣بدح اُزؾلع  ا٠ُٓٔب ٣ش٤ش  ؼبس الأعْٜأعأُششٝؽ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

أُششٝؽ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢أٝػؾذ اُذساعخ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  ك٠ ؽ٤ٖ، أعؼبس الأعْٜ

 الأعُِْٜؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُزؾلع أُششٝؽ ٝع٤ُٞخ  ا٣غبث٢أٝػؾذ اُذساعخ ٝعٞد أصش  ًٔب، أعؼبس الأعْٜ

ٝع٤ُٞخ  أُؾبعج٢ػ٠ِ خطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ،  ُزُي أٝطذ اُذساعخ ثؼشٝسح ٓشاػبح  أصش ًَ ٖٓ اُزؾلع 

 Rudiawarni et al. (2022)دساعخ  اٛزٔذ .ػ٠ِ خطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ ُزشش٤ذ هشاساد الاعزضٔبس الأعْٜ

أعؼبس ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ؾلع ثبخزجبس الأصش أُؼذٍ لأعْٜ اُشش٣ؼخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبسعبد اُز

 0250، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ الاٗذ٤ٗٝغ٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ الأعْٜ

ُٓ  ا٠ُ، ٝرٞطِذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٠ 0252ؽز٠  ؼذٍ ك٢ هذسح اُزؾلع إٔ اعْٜ اُشش٣ؼخ ُٜب دٝس 

الاُزضاّ اُغ٠ًِٞ اُ٘برظ ػٖ اُؼو٤ذح  ا٠ُخطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ، ٣ٌٖٝٔ إ ٣شعغ رُي  اُؾذ ٖٓػ٠ِ  أُؾبعج٢

دساعخ  ػ٠ِ ٗلظ اُغ٤بم ر٘بُٝذ ٔذ٣ش٣ٖ ثشؤٕ ؽغت الاخجبس اُغِج٤خ.الإعلا٤ٓخ ٣ؾذ ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُِ

ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ ، ثبُزطج٤ن أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢( أصش ٓٔبسعبد اُزؾلع 0251كشط )

ٓشبٛذح( خلاٍ  032ششًخ ) 03اُششًبد أُغبٛٔخ أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ ٝاُجبُؾ ػذدٛب 

 أُؾبعج٢صادد ٓٔبسعبد اُزؾلع ًِٔب اٗٚ  ا٠ُ، ٝرٞطِذ اُذساعخ 0253ؽز٠  0222اُلزشح ٖٓ ػبّ 

 .أعؼبس الأعْٜاٗخلؼذ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢أصش اُزؾلع  Du (2018)دساعخ  اخزجشدًٔب      

، ٝرٞطِذ 0250ؽز٠  0221ٓشبٛذح( خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  2536ششًخ ط٤٘٤خ ) 5620ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 ٝأخ٤شاً  .أعؼبس الأعْٜٝخطش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُزؾلع  ا٠ُٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٠ 

ٖٓ خلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد الآش٤ٌ٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ Kim & Zhang (2016) أًذد دساعخ 

إٔ اُزؾلع  0223ؽز٠ ػبّ  5160ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  550202ػذد ٓشبٛذاد ثِؾ  ٠ُبثبعٔ
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 ك٢ًضش ٝػٞؽبً ك٢ أُغزوجَ، ٝإٔ ٛزٙ اُؼلاهخ رٌٕٞ أ أعؼبس الأعْٜٓشرجؾ ثبؽزٔب٤ُخ أهَ لا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢

 اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٓغزٟٞ ٓشرلغ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش  ك٢لا ٣غبْٛ  أُؾبعج٢ٕ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾلع أ ا٠ُ اٌضبٟٔالارغبٖ  ٣ش٤ش، ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ     

( 0206اُخشبة ) رٞطِذػٞء ٛزا الارغبٙ  ك٢ص٣بدرٜب،  ا٠ُ، ثَ ػ٠ِ اُؼٌظ هذ ٣ئدٟ أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

 0256ششًخ ٓغغِخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  523ٖٓ خلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، ٓٔب أعؼبس الأعْٜأُششٝؽ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزؾلع  ا٠ُ، 0202ؽز٠ 

ٝٛٞ ٓب أًذرٚ دساعخ ، أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس ص٣بدح ٓخبؽش  ا٠ُأُششٝؽ ٣ئدٟ  أُؾبعج٣٢ؼ٠٘ إٔ ص٣بدح اُزؾلع 

Krismiaji &Sururi (2021)  ؽ٤ش رٞطِذ ٛزٙ اُذساعخ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ

 ا٣٠ُئدٟ  أُؾبعج٢إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾلع  ا٠ُ، 0252ؽز٠  0256ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

هبئٔخ اعزوظبء ػ٠ِ  22( ٖٓ خلاٍ رٞص٣غ 0200دساعخ اُؼب٣ذٟ )رٞطِذ  ًٔب. أعؼبس الأعْٜاٗخلبع 

إٔ ٓغزخذ٠ٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٣شٕٝ إٔ الأسثبػ أُؼذُخ اُز٢ رغزجؼذ أصش  ا٠ُششًبد اُغٔغشح أُظش٣خ 

 أُؾبعج٢، ٝإٔ اُزؾلع أعؼبس الأع٢ْٜٛ أًضش ٓلائٔخ لارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٝرو٤٤ْ  أُؾبعج٢اُزؾلع 

 ا٠ُإٔ اُزؾلع ٣ئدٟ  ا٣٠ُ٘زظ ػ٘ٚ ص٣بدح ٓؼذٍ الأخطبء ك٢ ر٘جئاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، ٣ٝشعغ اُغجت ك٢ رُي 

ؽذٝس رلبٝد ث٤ٖ اُشثؼ أُؼِٖ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝر٘جئاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٓٔب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٤بد عش٣خ ك٢ هبئٔخ أُشًض  ٣٘زظ ػٜ٘ب ج٢أُؾبعرُي كبٕ ع٤بعبد اُزؾلع  ا٠ُُلاعْٜ، ثبلإػبكخ 

 ٗز٤غخ أُجبُـخ ك٢ الاُزضآبد. ٠ُبأُ

أعؼبس ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ٗذسح اُذساعبد اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  ،أٚلاً ؛ ٣زؼؼ ٓٔب عجن     

اُز٠ ر٘بُٝذ اُذساعبد اُغبثوخ  رجب٣ٖ ٗزبئظ :صب١ٔبً ، ؽذٝد ٓب أؽِؼذ ػ٤ِٚ اُجبؽضخ( ك٢) اُج٤ئخ أُظش٣خ ك٢ الأعْٜ

اُؾذ ٖٓ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ  ا٠ُ، ؽ٤ش ٣ئدٟ اُزؾلع أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس ػ٠ِ  أُؾبعج٢أصش اُزؾلع 

ك٢ أُغزوجَ، الا إ اُزؾلع  أعؼبس الأعْٜ، ٝثبُزب٢ُ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس ء الاخجبس اُغ٤ئخٝهذسرْٜ ػ٠ِ اخلب

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٣ٝغْٜ ك٢ رخل٤غ ه٤ٔخ اُششًخ، ٖٝٓ صْ ص٣بدح اؽزٔبٍ اُزؼشع هذ ٣ئصش ػ٠ِ عٞدح 

 :٠ُبػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُز الأٍٝاػزٔبداً ػ٠ِ ٓب روذّ، ٣ٌٖٔ اشزوبم . أعؼبس الأعْٜلا٤ٜٗبس 

أصؼبس ِٚخبطش ا١ٙٔبس  اٌّؾبصجٟراد دلاٌٗ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزؾفظ  ِؼٕٛٞ: ٠ٛعذ رأص١ش (H1) الأٚياٌفشع 

 الأصُٙ.

اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ: اٌذساصبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌض١بصخ الالزظبد٠خ ِٚخبطش  3/0

 أصؼبس الأصُٙا١ٙٔبس 

٣ٌٖٔ روغ٤ْ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس      

اُز٢ رشٟ إ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٝالأًضش ش٤ٞػبً ٣ٔضَ اُذساعبد  الأٚي الارغبٖارغب٤ٖٛ؛ ُؼَ  ا٠ُ أعؼبس الأعْٜ

. ثٔؼ٠٘ أخش، رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ػذّ أعؼبس الأعْٜص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ئدٟ  ك٢

أٝائَ  ٖٓ Pastor & Veronesi (2013). ٣ؼُذ أعؼبس الأعْٜا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

الاهزظبد٣خ. ؽ٤ش ٣لزشػبٕ إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ  خلاٍ كزشادعز٘خلغ  أعؼبس الأعْٜٖٓ صػٔٞا إٔ 

ػ٘ذ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢  بلأعْٜلاؽزلبظ ثٓوبثَ ا)ػلاٝح ٓخبؽش( أُغزضٔش٣ٖ ٣طبُجٕٞ ثزؼ٣ٞغ اػبك٢ 

ػذّ ا٤ُو٤ٖ ثشؤٕ اُؼ٤ِٔبد أُغزوج٤ِخ ُِششًبد ٝسثؾ٤زٜب. خلاٍ ٛزٙ اُلزشاد ؽ٤ش ٣ضداد  الاهزظبد٣خ؛اُغ٤بعخ 

 ا٠ُك٢ ٗلظ اُٞهذ، ٓٔب ٣ئد١  أعؼبس الأعُْٜزُي، ػ٘ذ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ر٘خلغ 

ٖٓ شؤٜٗب رؼ٣ٞغ أُغزضٔش٣ٖ ػٖ الاؽزلبظ ثؤطٍٞ ٓؾلٞكخ ثبُٔخبؽش خلاٍ أػ٠ِ ػٞائذ ٓغزوج٤ِخ ٓزٞهؼخ 

 Brogaard & Detzel (2015); Kelly et al. (2016)ّ ا٤ُو٤ٖ. ٝٛٞ ٓب أًذرٚ دساعخ ػذاسرلبع كزشاد 

and Colak et al. (2017).  
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إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ئصش ػ٠ِ ؽٞاكض  ا٠ُ Nagar et al. (2019) أشبسد دساعخ      

ػذّ ؽ٤ش رٞاعٚ اُششًبد ؽبُخ ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ خلاٍ كزشاد  ٝهذسارْٜ ػ٠ِ ؽغت الأخجبس اُغ٤ئخ. أُذ٣ش٣ٖ

روِجبد أًجش ك٢ الأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ. ٖٝٓ أُزٞهغ  ا٠ُٓٔب ٣ئد١  ،اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ اُزؤًذ

اُوش٣ت. ُزُي، ٣ٌٕٞ ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ  الأعَػ٠ِ أداء اُششًخ ك٢  عِجبً  ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ إٔ ٣ئصشأ٣ؼًب 

ػ٠ِ ؽغت  . ٝثوذس ٓب رزؼضص ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ ٝهذسرْٜٝاخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ثبلأسثبػ ؽٞاكض أًجش ُِزلاػت

 ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٠ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ، كٖٔ أُزٞهغ إٔ ٣ئصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ خلاٍ كزشادالأخجبس اُغ٤ئخ 

 .أعؼبس الأعْٜ عِجبً ػ٠ِ

ثبخزجبس أصش ث٤ئخ الاهزظبد١ ا٢ٌُِ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ  Liu et al. (2024هبٓذ دساعخ ) ٛزا اُظذد ك٢ٝ     

، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٤٘٤خ أعؼبس الأعْٜا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

 ، ٝرٞطِذ0205ؽز٠  0255اُلزشح ٖٓ ػبّ ششًخ، ٝرُي خلاٍ  0136أُغغِخ ثبُجٞسطخ ٝاُجبُؾ ػذدٛب 

 إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ض٣ذ ٖٓ ٓخبؽش الا٤ٜٗبس، الا إٔ ٛزٙ اُض٣بدح رؼؼق ثشٌَ ا٠ُاُذساعخ 

 رٌٕٞ أهَ ؽغبع٤خ ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ أعؼبس الأعًْٜج٤ش خلاٍ كزشاد اُزٞعغ الاهزظبد١ ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

 الاهزظبد٣.١خ خلاٍ كزشاد اُزٞعغ ك٢ اُغ٤بعبد الاهزظبد

ثبخزجبس أصش أٗشطخ اُظَ أُظشك٤خ Han et al. (2023)دساعخ  ٗلظ اُغ٤بم، هبٓذ ك٢ٝ     
0

ُِششًبد ؿ٤ش  

ٛزٙ دساعخ أصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ  ا٠ُ، ثبلإػبكخ أعؼبس الأعْٜخطش ا٤ٜٗبس  أُب٤ُخ ػ٠ِ

 0223اُجٞسطخ اُظ٤٘٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢اُؼلاهخ، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ 

ُذٟ اُششًبد اُؼبِٓخ ك٢ أٗشطخ اُظَ  الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ص٣بدح ا٠ُ اُذساعخ، ٝرٞطِذ 0253 ا٠ُ

ص٣بدح ػذّ اُزؤص٤ش ك٢ اُششًبد ؿ٤ش أًُِٔٞخ ُِذُٝخ، ًٔب إ  أُظشك٤خ راد اُشاكؼخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُخ، ٣ٝظٜش ٛزا

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗشطخ اُظَ أُظشك٤خ ُِششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ  ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ئصش ثشٌَ ا٣غبث٢

خلاٍ كزشاد  ػضٝف اُج٘ٞى ػٖ الإهشاع، ٝػذّ ًلبءح الاعزضٔبس ٝرُي ٖٓ خلاٍ أعؼبس الأعْٜٝخطش ا٤ٜٗبس 

 ػذّ ا٤ُو٤ٖ.

ثبخزجبس أصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  et al. (2022) Yuanهبٓذ دساعخ ٓب عجن،  ا٠ُاػبكخ      

ب ط٤٘٤بً ٓذسعًب  60ُذٟ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ، ٖٓ خلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ  أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ًٌ ث٘

ٝهذ رٞطِذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ  .0251اُشثغ اُشاثغ ٖٓ ػبّ  ا٠ُ 0223ك٢ اُجٞسطخ ٖٓ اُشثغ الأٍٝ ٖٓ ػبّ 

أعْٜ اُج٘ٞى.  أعؼبسإٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ض٣ذ ثشٌَ ًج٤ش ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُالاؽظبئ٠ 

ًٔب ًشلذ ٗزبئظ اُزؾ٤ِلاد الإػبك٤خ أٗٚ ًِٔب صادد أُخبؽش أُب٤ُخ ٝاٗخلؼذ شلبك٤خ أُؼِٞٓبد ُذٟ اُج٘ٞى 

 ثؼذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ. أعؼبس الأعْٜؤصش ٓخبؽش ا٤ٜٗبس د اؽزٔبلاد رًِٔب اصداداُزغبس٣خ، 

ششًخ ٓغغِخ ك٢  502ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ  ٛزٙ اُؼلاهخet al. (2022)  Zamaniدساعخ  اخزجشدًٔب       

إٔ اُزوِت ك٢ عؼش اُلبئذح ٝعؼش  ا٠ُٝرٞطِذ ، 0205ؽز٠  0252ثٞسطخ ؽٜشإ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

 ك٢ٝ. أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ٓؼ١ٞ٘طشف اُذٝلاس ٝاُزؼخْ ٝاُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ 

اُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ًج٤شح ٖٓ اُششًبد ٖٓ خلاٍ  Zhang (2020) Luo & دساعخ رٞطِذٗلظ الارغبٙ 

أًضش ػشػخ رٌٕٞ إٔ اُششًبد  ا٠ُ، 0253 ا٠ُ 0222اُظ٤٘٤خ أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ، ًٔب أٝػؾذ اُذساعخ أ٣ؼًب إٔ  ص٣بدح ػ٘ذ أعؼبس الأعُْٜٔخبؽش ا٤ٜٗبس 

أهٟٞ ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُز٢ ٣ٌٕٞ  أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس  خطشػ٠ِ خ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣رؤص٤ش 

ػب٤ُخ اُزوِت ٝأعْٜ  الأعْٜاُظـ٤شح ٝ الأعْٜ. ٝثشٌَ أًضش رؾذ٣ذًا، كبٕ EPUرٌٕٞ ػٞائذٛب أًضش ؽغبع٤خ ُـ 

ٖٓ ؽ٤ش ٓخبؽش الا٤ٜٗبس. ًٔب أٝػؾذ اُذساعخ أ٣ؼًب إٔ  EPUٝأًضش رؤصشًا ثـ  EPUاُ٘ٔٞ أًضش ؽغبع٤خ ُـ 

EPU أُغٔؼخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُغٞم. أعؼبس الأعْٜثٔخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٣غبث٤بً اسرجبؽًب ٣شرجؾ 

                                                           
1
 مجموعة ٌشمل موازي مالً نظام هو( Shadow Banking System) الظل ببنوك أحٌانا   ٌُعرف ما أو المصرفً الظل نظام 

 تحت لٌست ولكنها التقلٌدٌة البنوك وظائف كبٌر حد إلى تشبه بوظائف تقوم التً التموٌلٌة والأنشطة المالٌة المؤسسات من متنوعة
 .(Pozsar et al., 2010) التقلٌدٌة البنوك على تنطبق التً الرقابٌة واللوائح القوانٌن نفس
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اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  Jin et al. (2019)دساعخ  اخزجشداخ٤شاً      

ذسعخ ك٢ اُجٞسطخ اُظ٤٘٤خ ٝاُجبُؾ ػذدٛب أعؼبس الأعْٜ ُٔ ششًخ  0632، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُ

إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢  ا٠ُ، ٝرٞطِذ اُذساعخ 0253ؽز٠  0221ٓشبٛذح(، ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  30002)

ظ إٔ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ . ًٔب أٝػؾذ اُ٘زبئأعؼبس الأعْٜاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ُششًبد ا ك٢ ٝػٞؽبً ٣ٌٕٞ أًضش  أعؼبس الأعُْٜؼذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ُششًبد اُز٢ ٣ضداد ثٜب ػذّ اُزٔبصَ ك٢ أُؼِٞٓبد ا ك٢أ٣ؼبً  ٝػٞؽبً أًضش  ٣ٌٕٞ ًٔبأًُِٔٞخ ُِذُٝخ. 

ْ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ، ٖٝٓ صٓغزضٔش٣ٜبث٤ٖ  خلاكبد رٞاعٚاُز٠ ٝاُششًبد 

٣ئصش ػ٠ِ ٓخبؽش الا٤ٜٗبس ٖٓ خلاٍ آ٤ُز٤ٖ: اخلبء أُذ٣ش٣ٖ ُلأخجبس اُغِج٤خ ٝٓؼزوذاد أُغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش 

 أُزغبٗغخ. 

 اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٣٠ُذػ٠ إ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ئدٟ  الارغبٖ اٌضبٔٝك٢ أُوبثَ كبٕ      

 . ثٔؼ٠٘ أخش، رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبسأعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثبلاكظبػ ػٖ أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد  ا٠ُ الاهزظبد٣ٟئدٟ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ؽ٤ش . أعؼبس الأعْٜ

اُششًبد أ٣ؼًب ػٖ  ، ًٔب رلظؼد خلاٍ رِي اُلزشاداُخبطخ ثبُششًخ، ثٜذف اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓب

 ;Houston et al., 2019)أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ اُخبطخ ثٜب ثٜذف اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش اُزوبػ٢

Rogers et al., 2011; Field et al., 2005) .  الإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ الأخجبس اُغِج٤خ ك٢ ٣ئدٟ ؽ٤ش

أعؼبس اُؾذ ٖٓ خطش ا٤ٜٗبس  ا٠ُ الاهزظبدٟأُ٘بعت ٖٓ هجَ الإداسح خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ  اُٞهذ

 ٚٝٗز٤غخ ُزُي، كبٗ  (e.g., Kim et al., 2016; DeFond et al., 2015; Hutton et al., 2009).الأعْٜ

  أهَ خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ. أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ٖٓ أُؾزَٔ إٔ رٌٕٞ

أعؼبس  اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس Kim et al. (2024)ٗبهشذ دساعخ      

اُذساعخ  ، ٝرٞطِذ0256ؽز٠  5122، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد الآش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ الأعْٜ

؛ أٟ أُغزوجَ ك٢ أعؼبس الأعْٜٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُ

أُغزوجَ ؽ٤ش أٝػؾذ  ك٢ أعؼبس الأعْٜإٔ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

الأخجبس اُغ٤ئخ ٝاعزخذاّ  ح الإكظبػ ػٖه٤بّ اُششًبد الآش٤ٌ٣خ ثض٣بد ا٠ُاُذساعخ إ اُغجت ك٢ رُي ٣شعغ 

، ثـ٤شٛب ٖٓ اُلزشادٓوبسٗخ  الاهزظبدٟأُض٣ذ ٖٓ اُ٘ـٔبد اُغِج٤خ ك٢ روبس٣شٛب أُب٤ُخ خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ 

 .أعؼبس الأعْٜرو٤َِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٝٓ صْ

 ثزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ Otaify & Otake (2025)ٖٓ اُذساعبد هبٓذ دساعخ  الارغبٙعزٌٔبلاً ُٜزٙ ا     

 دُٝخ ثبعزخذاّ ث٤بٗبد شٜش٣خ ػ٠ِ ٓذٟ 05ك٢  أعؼبس الأعْٜك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٤ُو٤ٖ

ب، ٝرٞطِذ  56 ًٓ خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ  أعؼبس الأعْٜٗخلبع ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أ ا٠ُ اُذساعخػب

راد اُؼبئذاد أُشرلؼخ ٝاُزوِجبد ٝاُغ٤ُٞخ ٝاٗخلبع اُو٤ٔخ  الأعْٜاُذساعخ إٔ أعٞام  ٝأٝػؾذ .الاهزظبد٣خ

. ٝػ٠ِ اُؼٌظ 51-رُي، صاد خطش الا٤ٜٗبس خلاٍ كزشح ًٞك٤ذ ا٠ُػشػخ لا٤ٜٗبس اُغٞم. ثبلإػبكخ  ًبٗذ أهَ

خطش الا٤ٜٗبس ُْ ٣زؤصش ثشٌَ ًج٤ش ثبُؾشة اُشٝع٤خ الأًٝشا٤ٗخ، ٝإٔ ؽغْ إٔ  ا٠ُرش٤ش اُ٘زبئظ  ٖٓ رُي،

 ث٤ٖ اُجِذإ أُزوذٓخ ٝاُ٘بشئخ.  اُزؤص٤شاد ٣خزِق

اُؼلاهخ، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ  ٛزٙ Mou et al. (2021)دساعخ  ٗلظ اُغ٤بم، اخزجشد ك٢ٝ     

ذسعخ ك٢ ثٞسطخ ش٘ـٜب١ ٝثٞسطخ ش٘زشٖ ٝاُجبُؾ ػذدٛب ُٔ ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  51015اُششًبد اُ

اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣شرجؾ عِجبً ثخطش ا٤ٜٗبس  ك٢إٔ ػذّ ا٤ُو٤ٖ  ا٠ُ، ٝرٞطِذ اُذساعخ 0252ؽز٠  0223

أعؼبس اد ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ، اٗخلغ خطش ا٤ٜٗبس أٗٚ ًِٔب ص ا٠ُ، ٓٔب ٣ش٤ش أعؼبس الأعْٜ
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. ٝث٘بءً ػ٤ِٚ، كبٕ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غبػذ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ارخبر الأعْٜ

 ك٢ أُغزوجَ. أعؼبس الأعْٜهشاساد أًضش ؽٌٔخ ٝاُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ػذّ ٝعٞد ارلبم ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ  أٚلاً،؛ خ٣زؼؼ ُِجبؽضٖٓ خلاٍ ػشع اُذساعبد اُغبثوخ      

ػذّ ٝعٞد دساعبد عبثوخ اخزجشد ٛزٙ  :صب١ٔبً  ،أعؼبس الأعْٜا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

 اُضب٣٠ٌٖٗٔ ط٤بؿخ اُلشع اُجؾض٢  ، ٖٝٓ صْؽذٝد ٓب أؽِؼذ ػ٤ِٚ اُجبؽضخ( ك٢) اُج٤ئخ أُظش٣خ ك٢اُؼلاهخ 

 اُششًبد، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ أعؼبس الأعُْٜٞطق رؤص٤ش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

  أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٓظش، ًٔب ٢ِ٣:

راد دلاٌٗ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌض١بصخ الالزظبد٠خ  ِؼٕٛٞ: ٠ٛعذ رأص١ش (H2) اٌضبٔٝاٌفشع 

 .الأصُٙ أصؼبسِٚخبطش ا١ٙٔبس 

 ;Alkhalaileh et al. (2024); Bahmani et al. (2023)  ػلاٝح ػ٠ِ ٓب عجن، أٝػؾذ دساعخ     

Al-thaqeb et al. (2022);  Dai & Ngo (2021)   ٚٗػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  كزشادظَ  ك٢أ

اُ٘برغخ ػٖ اُزـ٤٤شاد ك٢ اُ٘ظبّ اُؼش٣ج٠، أٝ اُغ٤بعبد اُ٘وذ٣خ أٝ أُب٤ُخ أٝ اُز٘ظ٤ٔ٤خ، أٝ الإٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ، 

كبٕ اُزؾٍٞ ٗؾٞ ٜٗظ ٓؾبعج٢ أًضش رؾلظًب ٣ؼٌظ أُخبؽش أُؾزِٔخ  ٝؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ أٓشاً ػشٝس٣بً ٖٓ اعَ 

ٓٞصٞهخ، ؽ٤ش هذ ٣غزـَ أُذ٣ش٣ٖ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ ُِزلاػت ثبلأسثبػ ٝهٔغ الأخجبس اُغِج٤خ،  اػذاد روبس٣ش ٓب٤ُخ

 الاٗزٜبص١آ٤ُخ ٛبٓخ ُِؾذ ٖٓ اُغِٞى  أُؾبعج٢اُخبطخ، ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ اُزؾلع  أٛذاكْٜ ٖٓ أعَ رؾو٤ن

 اُلزشاد. رِي ك٢ُِٔذ٣ش٣ٖ 

خ إٔ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بع Bellavitis et al., (2021)أٝػؾذ دساعخ كؼلاً ػٖ رُي،      

 اُخبسط ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ، اُز٣ٖ هذ ٣خزبسٕٝ ث٤ئبد ٓغزوشح ا٠ُرذكن الاعزضٔبساد  ا٠ُالاهزظبد٣خ ٣ئدٟ 

اُخبسط ثشٌَ أًجش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؼِٔخ، ٣ٝض٣ذ ٖٓ ٗلوبد الاهزشاع  ا٠ُهذ ٣ئصش رذكن سأط أُبٍ ٝ. لأعزضٔبسرْٜ

ؽبُخ ٖٓ  ا٣٠ُئدٟ خ الاهزظبد٣خ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعكؤٕ ، ُزُيصوخ أُغزضٔش٣ٖ. ٖٓ هجَ اُششًبد، ٣ٝؼ٤ن 

. ٝثبُزب٢ُ، ٣ظجؼ ر٘ل٤ز ع٤بعبد أُبٍ غؼَ ٖٓ اُظؼت ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ رؾ٤َِ أعٞامػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغٞم ٣ٝ

 Dai & Ngo دساعخ أًذدٝ .أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞمصوخ أٓشا ػشٝس٣بً ٖٓ اعَ رؼض٣ض  أًضش رؾلظبً ٓؾبعج٤خ 

اُ٘بعٔخ ػٖ دٝسح الاٗزخبثبد اُشئبع٤خ  اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ  كزشادظَ  ك٢أٗٚ ػ٠ِ  (2015)

ك٢ أُبئخ ٝرُي ك٢ اُؼبّ اُغبثن  02ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ث٘ؾٞ  أُؾبعج٢ٗغجخ اُزؾلع  صدادداالآش٤ٌ٣خ 

، رضداد اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢٘بعٔخ ػٖ ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ اُ إٔ ٛزٙ اُظبٛشحٝ، ُلاٗزخبثبد اُشئبع٤خ الأٓش٤ٌ٣خ

اػبدح اٗزخبثٚ. ٝك٢ اُؼبّ اُز١ ٢ِ٣  ا٣٠ُغؼ٠ اُشئ٤ظ اُؾب٢ُ  هٞح ػ٘ذٓب رٌٕٞ الاٗزخبثبد أهشة، ٝػ٘ذٓب لا

ٓوبسٗخ ثبُلزشح اُز٢ لا رشٜذ اٗزخبثبد ػ٘ذٓب ٣لٞص اُؾضة  أهَ ٗغج٤بً  أُؾبعج٢الاٗزخبثبد، رٌٕٞ ٗغجخ اُزؾلع 

٣ٌٖٔ إٔ ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ  أُؼبسػخ. ث٘بءاً ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ، اُؾب٢ُ، ٌُٜٝ٘ب رظَ أػ٠ِ ك٢ ظَ كٞص ؽضة

 اُزٞعٚ ٗؾٞ ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ أًضش رؾلظبً.ؽج٤ؼخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ  رئصش ػ٠ِ

 الاهزظبد٣خاُغ٤بعخ  ك٢إ ص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ  An (2025)  Kim &الا أٗٚ ػ٠ِ اُ٘و٤غ، أٝػؾذ دساعخ      

ًبد أُزؼضشح أًضش ٝػٞؽًب ك٢ اُشش٣ٌٕٞ ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ اُزؾلع أُؾبعج٢ ُِششًبد اٌُٞس٣خ، ٝإٔ ٛزا اُزؤص٤ش 

ًبد راد هذ ٣لشع أُض٣ذ ٖٓ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُششص٣بدح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٠ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٓب٤ُبً؛ لإٔ 

 ا٠ُغؼٜب ػ٠ِ رؤع٤َ الأػلإ ػٖ الأخجبس اُغ٤ئخ. ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ إ ٣شعغ رُي ٝثبُزب٢ُ ٣شكؼخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُخ،ااُش

ػؼق الاهزظبد  ا٠ُػؼق ؽًٞٔخ اُششًبد ٝا٤ٌَُٜ أُئعغ٢ ؿ٤ش اُلؼبٍ ك٢ اُششًبد اٌُٞس٣خ، ثبلإػبكخ 

أ٤ٔٛخ ا٤ٌَُٜ أُئعغ٢ خلاٍ كزشح ػذّ ا٤ُو٤ٖ  ا٣٠ُش٤ش رُي  ٠ُبٝثبُزٞس١ ك٢ ٓٞاعٜخ اُظذٓبد اُخبسع٤خ.اٌُ

ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٠ ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رخِن ؽٞاكض ُزؾغ٤ٖ أٝ رذٛٞس عٞدح اُزوبس٣ش. ُزُي كؤٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاهزظبدٟ

 ٝاُزؾلع أُؾبعج٢ ٣ٌٖٔ إٔ رخزِق ثبخزلاف ا٤ٌَُٜ أُئعغ٠ ٌَُ دُٝخ ٝث٤ئخ أُؼِٞٓبد.اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ 
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ثبُزوبس٣ش اُزؾلع أُؾبعج٢ ٣ئصش ػ٠ِ ٓغزٟٞ  ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ كبٕٓب عجن،  ك٢ ػٞء      

الاسثبػ  ك٢ٖٓ اعَ اُزلاػت ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  كزشادهذ ٣غزـَ أُذ٣ش٣ٖ ؽ٤ش  ؛أُب٤ُخ

غِٞى ا٣ُظجؼ اُذائٕ٘ٞ أًضش ؽزسًا ٣ٝزخزٕٝ اعشاءاد ٖٓ شبٜٗب اُزخل٤ق ٖٓ  ، ٝثبُزب٢ُٝؽغت الاخجبس اُغِج٤خ

، خبطخ الإكظبػ اُششًبد ثٔض٣ذ ٖٓ اُذائٕ٘ٞ ُٝؼٔبٕ دهخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٣طُبُت الاٗزٜبصٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ،

أعَ ؽٔب٣خ ٖٝٓ  أًجش ٖٓ أُخبؽش. ؽ٤ش ٣ٞاعٚ اُذائٕ٘ٞ هذساً  ػ٘ذٓب رٞاعٚ اُششًبد ه٤ٞدًا ر٤ِ٣ٞٔخ ػب٤ُخ،

٣ؾُلض اُذائٕ٘ٞ ػ٠ِ رؼض٣ض اششاكْٜ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ  ٝاُؾذ ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ، ْٜٓظبُؾ

 .Cui et alٝرُي رٔبش٤بً ٓغ ٗزبئظ اُذساعخ اُز٢ أعشاٛب  .رج٢٘ اُزؾلع أُؾبعج٢ ا٠ُ ٣ذكغ الاداسحُِششًبد، ٓٔب 

ثبُزؾلع  ٝػلاهزٜباُز٢ رغُِؾ اُؼٞء ػ٠ِ دٝس اُذائ٤ٖ٘ ك٢ رؼض٣ض اُشهبثخ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ  (2023)

إٔ رئعَ ٣ٌٖٔ ك٢ اُجِذإ اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ػؼق ؽًٞٔخ اُششًبد اُز٠ رؼَٔ ُششًبد الا إ ا أُؾبعج٢.

 ٞام اُ٘ب٤ٓخ ٝاُ٘بشئخ هذ ٣ٌٕٞ، ًٔب إٔ أُذ٣ش٣ٖ ك٢ الأعخلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟالاػزشاف ثبُخغبئش 

ؽ٤ش هذ رؾلض اُج٤ئبد  ك٠ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ،ػذّ ا٤ُو٤ٖ اُ٘برغخ ػٖ زوِجبد اُُذ٣ْٜ ؽٞاكض ٓخزِلخ ُِزؼبَٓ ٓغ 

ٖٓ خلاٍ اخلبء الاخجبس  خلاٍ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ، أُؾبعج٢اُزؾلع  أُئعغ٤خ الأػؼق أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ رو٤َِ

 .أداء اُششًخػٖ ٝروذ٣ْ سإ٣خ ٓزلبئِخ ثشٌَ ٓلشؽ  اُغ٤ئخ

ٝعٞد  ا٠ُ، ٓٔب هذ ٣ش٤ش ثظشٝف اهزظبد٣خ ؿ٤ش ٓغزوشح ٗغج٤بً اُلزشح  ٛزٙ ك٢ٓظش رٔش ٝرشٟ اُجبؽضخ إٔ      

 اُز١ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ، الآش  أُؾبعج٢الاهزظبد٣خ اصشد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلع  اُغ٤بعخ ك٢ؽبُخ ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ 

 .أعؼبس الأعْٜاُٜ٘ب٣خ ػ٠ِ  ك٣٢٘ؼٌظ 

اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٣ٌُٖٔ إٔ  ك٢اُزؾون ٓٔب ارا ًبٕ ػذّ ا٤ُو٤ٖ  اُؾب٢ُػٞء ٓب عجن، ٣ؾبٍٝ اُجؾش  ك٢      

 أٞؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ لا ٠ٛعذ  فٟٚ، أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  ٣ئصش

 اٌؾبٌٟأعش٠ذ لاخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ُّضً فغٛح ثؾض١خ ٠ؾبٚي اٌجؾش  اٌّؾبصجٟاٌفىش  فٟدساصبد 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٠: ط٤بؿخ اُلشع اُضبُش ُِجؾش ٣ٌٖٔث٘بءً ػ٠ِ رُي،  اخزجبس٘ب.

ػٍٝ اٌؼلالخ ؼذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌض١بصخ الالزظبد٠خ ٌراد دلاٌٗ اؽظبئ١خ  ِؼٕٛٞ: ٠ٛعذ رأص١ش (H3اٌفشع اٌضبٌش )

 .أصؼبس الأصُِٙخبطش ا١ٙٔبس ٚ اٌّؾبصجٟث١ٓ اٌزؾفظ 

 اُؼ٢ِٔاُٞاهغ  ك٢ػٞء ٓب عجن، رؾبٍٝ اُجبؽضخ اُزؼشف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٓؾَ اُجؾش  ك٢   

 .  ٢ِ٣ك٤ٔب  ٖٓ خلاٍ اعشاء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ًٔب ٣زؼؼ

 اٌذساصخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس فشٚع اٌجؾش ِٕٚبلشخ إٌزبئظ.  .4

 ِٕٙظ اٌجؾش 4/1 
٣زْ ارجبػٜب ٖٓ أعَ الإعبثخ ػ٠ِ اُزغبإلاد اُجؾض٤خ ُِذساعخ ٝرؾو٤ن  اُز٢اُخطٞاد  ك٣٢زٔضَ ٜٓ٘ظ اُجؾش      

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ. ك٢اُجؾش أُزجغ عٞف ٣زْ رٞػ٤ؼ ٜٓ٘ظ اُخطٞاد ا٥ر٤خ  ك٢أٛذاكٜب ٝاخزجبس كشٝػٜب، ٝ

 اٌج١بٔبد:ِٚظبدس اٌؾظٛي ػٍٝ  أصٍٛة ٚػ١ٕخ اٌذساصخ 4/1/1

أُظش٣خ، ٝهذ اػزٔذد اُجبؽضخ  أُب٤ُخسم الأٝا عٞم ك٢ أُو٤ذح اُششًبد ك٢ اُذساعخ ٓغزٔغ ٣زٔضَ 

 EGXاخز٤بس ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ٓغ اُزش٤ًض ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ ٛزٙ اُششًبد ٓغغِخ ك٢ ٓئشش  ػ٠ِ

، ٛزا ٝرش٤ش 0200ٝؽز٠  0256ػبّ  ٖٓ ثذا٣خ ع٘ٞاد 52عِغِخ ص٤٘ٓخ ٌٓٞٗخ ٖٓ  اُؼ٤٘خ اشزِٔذ ؽ٤ش، 100

اُز٢ رؼَٔ ػٖٔ هطبػ٢ اُج٘ٞى  اُششًبد، ٝرُي ثؼذ اعزجؼبد ششًخ 66اهزظبس اُذساعخ ػ٠ِ  ا٠ُاُجبؽضخ 

اخزلاف ؽج٤ؼخ ٗشبؽٜب،  ػٖ كؼلاً ، رؾٌْ ػِٜٔب خبطخر٘ظ٤ٔ٤خ  ُوٞاػذ ُخؼٞػٜب شاً ٗظٝاُخذٓبد أُب٤ُخ، 

اُذساعخ، ٤ُجِؾ ػذد أُشبٛذاد اُٜ٘بئ٤خ  كزشح خلاٍ ث٤بٗبد ُٜب ٣زٞاكش ُْ اُز٢ اُششًبداعزجؼبد  ا٠ُ ثبلإػبكخ

   ٓشبٛذح. 662
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(، www.mubasher.infoساعخ ٖٓ خلاٍ ٓٞهغ ٓؼِٞٓبد ٓجبشش ٓظش )اُذ ث٤بٗبد ػ٠ِ اُؾظٍٞ رْ

(،  ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد، ٝأُٞاهغ الإٌُزش٤ٗٝخ www.egx.com.egٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ )

ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ، ًٔب رْ الاػزٔبد ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٠ٗٝ اُزٟ أٗشؤٙ 
6
(Baker,s., Bloom, N., 

&Davis, s.)  ٍٞاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثؼذّ ا٤ُو٤ٖ ُِؾظ. 

 :ٚاصب١ٌت ل١بصٙب ِزغ١شاد اٌذساصخ 4/1/0

 صلاس ِغّٛػبد سئ١ضخ، ُٚ٘: ئ٠ٌّٝىٓ رمض١ُ ِزغ١شاد اٌذساصخ 

 أصؼبس الأصُٙاٌّزغ١ش اٌزبثغ: ِخبطش ا١ٙٔبس  )أ(

، ؽ٤ش رؼزٔذ أعؼبس الأعْٜر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ٓوب٤٣ظ ػذ٣ذح ُِزؼج٤ش ػٖ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس      

 ٛزٙ أُوب٤٣ظ ػ٠ِ اُؼٞائذ اُغٞه٤خ الأعجٞػ٤خ لاعْٜ اُششًبد ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ ؽغبثٜب ٖٓ خلاٍ اُخطٞاد اُزب٤ُخ:

ُِششًخ ثؼٞائذ اُغٞم الاعجٞػ٤خ، ٝٛزا  الأعجٞػ٢ط٤بؿخ ٓؼبدُخ اٗؾذاس رؼجش ػٖ ػلاهخ ػبئذ اُغْٜ  أٚلاً:     

 :٠ُبٖٓ خلاٍ اُ٘ٔٞرط اُز

 r i,t= β0 + β1 Rm,t-2 + β2 Rm,t-1+ β3 Rm,t + β4 Rm,t+1 + β5 Rm,t+2 + ε i,t   (1)   

 ؽ١ش أْ:

r i,t         اُششًخُغْٜ  الأعجٞػ٢: اُؼبئذ (i( خلاٍ الأعجٞع )t.) 

R m,t-2  الأعجٞػ٢ اُغٞه٢: ٓزٞعؾ اُؼبئذ ( خلاٍ الأعجٞع هجَ اُغبثنt-2.) 

R m,t-1  الأعجٞػ٢ اُغٞه٢: ٓزٞعؾ اُؼبئذ ( خلاٍ الأعجٞع اُغبثنt-1.) 

R m,t     اُؾب٢ُخلاٍ الأعجٞع  الأعجٞػ٢ اُغٞه٢: ٓزٞعؾ اُؼبئذ (t.) 

R m,t+1  اُزب٢ُخلاٍ الأعجٞع  الأعجٞػ٢ اُغٞه٢: ٓزٞعؾ اُؼبئذ (t+1.) 

R m,t+2  ٠ُبخلاٍ الأعجٞع ثؼذ اُز الأعجٞػ٢ اُغٞه٢: ٓزٞعؾ اُؼبئذ(t+2.) 

i,t        ε  :.ٟاُخطؤ أُؼ٤بس  

، اُششًخُغْٜ  الأعجٞػ٢ اُغٞه٢اعزخذاّ ه٤ٔخ اُخطؤ أُؼ٤بسٟ ٖٓ اُ٘ٔٞرط اُغبثن ُؾغبة اُؼبئذ  صب١ٔبً:     

( ٓؼبكبً ا٤ُٚ ٝاؽذ ε i,tإٔ اُؼبئذ ٛٞ ػجبسح ػٖ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ُٔغٔٞع اُخطؤ أُؼ٤بسٟ ) ػ٠ِ أعبط

 طؾ٤ؼ، ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػ٘ٚ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

    R i,t = Ln (ε i,t +1)                           (2) 

ػٞء ٓؼبدُخ  ك٢( t( خلاٍ الاعجٞع )i) اُششًخُغْٜ  الأعجٞػ٢ٛٞ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ ُِؼبئذ  R i,t ؽ١ش أْ:

 (.5الاٗؾذاس سهْ )

أعؼبس أُؾغٞة ُِغْٜ ٣زْ ؽغبة ه٤ٔخ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  الأعجٞػ٢ اُغٞه٢ث٘بء ػ٠ِ روذ٣ش ه٤ٔخ اُؼبئذ      

 رؼذد أعب٤ُت ه٤بط ٛزٙ أُخبؽش؛ ُؼَ ٜٓ٘ب: ا٠ُ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ الإشبسح الأعْٜ

 Negative Coefficient of( NSCKEW) الأصُِٙؼبًِ الأؾشافبد اٌضٍج١خ ٌؼٛائذ أٚلاً: 

Skewness: 

 ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ: أعؼبس الأع٣ْٜزْ روذ٣ش ه٤ٔخ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس       

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

 ∑ R i,t
 3

]/ [(n-1)(n-2)( ∑ R i,t
 2

)
3/2

] 

                                                           
1
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ٛٞ ػذد الأعبث٤غ داخَ اُلزشح ٓؾَ اُزوذ٣ش، ٝؽ٤ش إٔ ه٤بط ٛزٙ أُخبؽش ػ٠ِ أعبط عٟ٘ٞ  nؽ٤ش إٔ      

إٔ ص٣بدح ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الإٗؾشاكبد  ا٠ُأعجٞػبً ثظلخ دائٔخ، ٛزا ٣ٝغت الإشبسح  ٣20غت إٔ رٌٕٞ   nكبٕ ه٤ٔخ

 (. Chen et al., 2001) أعؼبس الأعْٜ ا٤ٜٗبسه٤ٔخ ٓخبؽش  ك٢رؼ٠٘ ص٣بدح  الأعْٜاُغِج٤خ ُؼٞائذ 

 :Down- to- up Volatility( DUVOL) الأصُٙػٛائذ  فٟاٌزمٍت صب١ٔبً: 

( ؽغبة ه٤ٔخ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ 5ٖٓ خلاٍ أسثغ خطٞاد؛ ) أعؼبس الأعْٜه٤ٔخ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس ٣زْ روذ٣ش      

اُخطٞح الأ٠ُٝ خلاٍ ػبّ  ك٢( رؾذ٣ذ اُؼٞائذ اُز٠ روَ ػٖ أُزٞعؾ اُغبثن ؽغبثٚ 0اُغٞه٤خ الأعجٞػ٤خ، )

( رؾذ٣ذ 6اعجٞع ٖٓ الاعبث٤غ، ) أُزٞعؾ ٌَُروَ ػٖ  اُز٢ُٜزٙ اُو٤ْ  أُؼ٤بس١ٓؼ٤ٖ، ٝؽغبة الاٗؾشاف 

اُخطٞح الأ٠ُٝ خلاٍ ػبّ ٓؼ٤ٖ، ٝؽغبة الاٗؾشاف أُؼ٤بسٟ  ك٢اُؼٞائذ اُز٠ رض٣ذ ػٖ أُزٞعؾ اُغبثن ؽغبثٚ 

 ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ DUVOL( ؽغبة 0ع ٖٓ الاعبث٤غ، )ُٜزٙ اُو٤ْ اُز٠ روَ ػٖ أُزٞعؾ  ٌَُ اعجٞ

(Chen et al., 2001): 

DUVOL i,t = -LN [((n down -1) ∑ down R i,t 
2
) ÷ ((n up -1) ∑ up R i,t 

2
)] 

 ؽ١ش أْ:

n down.ػذد الأعبث٤غ اُز٢ ٣وَ ك٤ٜب اُؼبئذ ػٖ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ أُؾغٞثخ : 

n up     .ػذد الأعبث٤غ اُز٢ ٣ض٣ذ ك٤ٜب اُؼبئذ ػٖ ٓزٞعؾ اُؼٞائذ أُؾغٞثخ : 

 إٔ أعْٜ اُششًبد أًضش ػشػخ ُلا٤ٜٗبس. ا٠ُ DUVOLرش٤ش اُو٤ْ الأػ٠ِ ُـ 

 اٌّؾبصجٟاٌّزغ١ش اٌّضزمً : اٌزؾفظ  )ة(

ٝأٝعٚ اُ٘وذ أُٞعٚ ُٜزٙ اُ٘ٔبرط، ٝػذّ ٝعٞد ٗٔٞرط ٝؽ٤ذ ٣ِو٠  أُؾبعج٢ٗظشاً ُزؼذد ٗٔبرط ه٤بط اُزؾلع      

ه٤بط اُزؾلع  ك٢، اػزٔذد اُجبؽضخ أُؾبعج٢ٖٓ اٌُزبة ٝاُجبؽض٤ٖ، ٝػٔبٗبً ُذهخ ٗزبئظ ه٤بط اُزؾلع  ػبٓبً  هجٞلاً 

، أٓب ه٤بط اُزؾلع (Givoly & Hayn, 2000) (، ٝٗٔٞرطBasu, 1997) ػ٠ِ ٗٔٞرطأُششٝؽ  أُؾبعج٢

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ  ا٠ُؿ٤ش أُششٝؽ كوذ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  أُؾبعج٢

(MTB .)٠ُبٝعٞف رؼشع اُجبؽضخ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُز: 

 ((Basu, 1997أٚلاً: ّٔٛرط 

اُزٞه٤ذ ؿ٤ش أُزٔبصَ ٣ٝؼشف ثبعْ  أُششٝؽ أُؾبعج٣٢ؼزجش ٛزا أُو٤بط ٖٓ أْٛ ٓوب٤٣ظ اُزؾلع      

٣ؼزٔذ ٛزا اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ ؽ٤ش  الأعْٜث٤ٖ الأسثبػ ٝػٞائذ اُؼلاهخ  ا٣٠ُغز٘ذ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٝ ُلأسثبػ،

، ٝرْ الاػزشاف ثبُخغبئش ؿ٤ش أُؾووخ هجَ الاسثبػ ؿ٤ش أُؾووخ ا٠ُٓلبدٛب إٔ أُؾبعج٤ٖ ٤ٔ٣ِٕٞ ؽو٤وخ 

؛ اُخشبة، 0251؛ كشط، Watts & Zuo, 2012ػذح دساعبد ٜٓ٘ب ) ك٢اعزخذاّ ٛزا اُ٘ٔٞرط 

ٝرؼزٔذ كٌشح ٛزا اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ إٔ اُغٞم ٣غزغ٤ت ثظٞسح أعشع ُٔظبدس أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ  (.0206

ثبُششًخ ُٜزٙ أُؼِٞٓبد، ٝأصش ٛزٙ أُؼِٞٓبد عٞاء ًبٗذ  أُؾبعج٢ٝاُخبسع٤خ ػٖ اعزغبثخ اُ٘ظبّ 

أُٞعجخ أٝ اُغبُجخ. ًِٝٔب  الأعْٜٖٝٓ صْ رؾذس ػٞائذ  أعؼبس الأع٠ْٜ ا٣غبث٤خ أٝ عِج٤خ ٣٘ؼٌظ ػِ

صادد ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾلع أُششٝؽ ٗز٤غخ ػذّ رٔبصَ رٞه٤ذ الاػزشاف ث٤ٖ الاسثبػ ٝاُخغبئش، دٍ رُي 

٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٛزا أُو٤بط ثبُٔؼبدُخ  ػ٠ِ ارجبع اُششًخ ع٤بعبد أًضش رؾلظبً ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ.

 اُزب٤ُخ:

EPS i,t/P i,t-1 = β0+ β1 DRi,t+ β2 R i,t +β3 (R i,t × D i,t)+ ε i,t 

 ؽ١ش ئْ:

EPS i,t  ْٜالاسثبػ ُِششًخ  ك٢: ؽظخ اُغi اُغ٘خ  ك٢.t  

P i,t-1    ْٜثذا٣خ اُغ٘خ  ك٢: اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغt. 
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DRi,t  ( ارا ًبٕ اُؼبئذ 5: ٓزـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )طلش( ٝاُغ٘خ عبُت،  ك٢ُغْٜ اُششًخ  اُغٞه٢(

 ؿ٤ش رُي. ك٢

R i,t    ُغْٜ اُششًخ  اُغٞه٢: اُؼبئذi اُغ٘خ  ك٢t  ك٢ُِغْٜ  اُغٞه٣ٝ٢وبط ٖٓ خلاٍ اُلشم ث٤ٖ اُغؼش 

 ٜٗب٣خ اُلزشح ٝثذا٣زٜب ٓغ اػبكخ رٞص٣ؼبد الاسثبػ.

ε i,t     اُ٘ٔٞرط. ك٢ اُؼشٞائ٢: ٓوذاس اُخطؤ 

β3 ,β2, β1, β0  ٠ٛ ٓؼبُْ ٣زْ روذ٣شٛب ٖٓ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس اُغبثوخ، ٝٝكوبً ُٜزا اُ٘ٔٞرط كبٕ اُششًبد

 ٓٞعجخ )أٟ أًجش ٖٓ اُظلش( رٌٕٞ ٓزؾلظخ ُِـب٣خ ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. β3اُز٠ ُذ٣ٜب 

 (Givoly and Hayn, 2000)ّٔٛرط صب١ٔبً: 

ٝاُز٠ ٣زْ ؽغبثٜب ثطشػ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ ؾوبهبد ز٣زْ اُزش٤ًض ػ٠ِ الاع أُو٤بط ٝكوبً ُٜزا    

رؼغ٤َ الاػزشاف ثبُخغبئش ٝرؤخ٤ش  ا٠ُالاعزؾوبهبد. ٣ٝغز٘ذ ٛزا أُو٤بط  ٠ُباُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ اعٔ

سثبػ، ٝثزٌشاس ٛزٙ اُؼ٤ِٔخ كزشح ثؼذ أخشٟ ٣٘زظ ػٜ٘ب اعزؾوبهبد ؿ٤ش رشـ٤ِ٤خ عبُجخ الاػزشاف ثبلأ

٣زْ هغٔخ  الاٗؾذاسلاؽظبئ٤خ ػ٘ذ رظ٤ْٔ ٗٔبرط رؼزجش ٓئشش ُٔٔبسعخ اُزؾلع، ُٝزغ٘ت اُزشٞٛبد ا

. ٣ٝزْ ؽغبة الاعزؾوبهبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ tاُلزشح  ك٢ iػ٘بطش أُؼبدُخ ػ٠ِ ٓغٔٞع أطٍٞ اُششًخ 

 :(Ferdous et al., 2024) ًٔب ٠ِ٣

NA = TACC – OPACC 

 ؽ١ش أْ:

NA .)الاعزؾوبهبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ )الاعزؾوبهبد اُغبُجخ : 

TACC ٔالاعزؾوبهبد، ٣ٝزْ ؽغبثٜب ًٔب ٠ِ٣: ٠ُب: اع 

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ. –اُذخَ+ ٓظشٝكبد الإٛلاى(  ك٢الاعزؾوبهبد = )طب ٠ُباعٔ

OPACC :الاعزؾوبهبد اُزشـ٤ِ٤خ، ٣ٝزْ ؽغبثٜب ًٔب ٠ِ٣ : 

 –أُظشٝكبد أُوذٓخ  ك٢أُخضٕٝ + اُزـ٤ش  ك٢اُؼٔلاء + اُزـ٤ش  ك٢اُزشـ٤ِ٤خ= اُزـ٤ش  الاعزؾوبهبد

 اُؼشائت(. ك٢+ اُزـ٤ش  أُٞسد٣ٖ ك٢)اُزـ٤ش 

 (MTBاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾك اٌٍّى١خ ) ئٌّٝٔٛرط ٔضجخ اٌم١ّخ اٌضٛل١خ صبٌضبً: 

ٖٓ أًضش أُوب٤٣ظ اعزخذآبً Ryan and Beaver (2000) ٣ؼُذ ٛزا اُ٘ٔٞرط اُزٟ هذٓزٚ دساعخ      

ٗظشاً ُزٞاكش اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُؾغبثٚ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝأُزٔضِخ ؿ٤ش أُششٝؽ،  أُؾبعج٢ُو٤بط اُزؾلع 

 ك٢عؼش اهلبٍ اُغْٜ  ك٢أُزذاُٝخ ٓؼشٝثخ  الأعْٜػذد  ك٢)ٝأُزٔضِخ  ُؾن ا٤ٌُِٔخ ٔخ اُغٞه٤خاُو٤ ك٢

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾن ا٤ٌُِٔخ )ٝاُز٠ رزؼٖٔ سأط أُبٍ أُذكٞع ٝالاسثبػ أُؾزغضح زُي ٜٗب٣خ اُؼبّ( ًٝ

ثؼذ اعزجؼبد اعْٜ اُخض٣٘خ(، ٣ٝذٍ اسرلبع ٛزٙ اُ٘غجخ خلاٍ ع٘ٞاد اُذساعخ ػ٠ِ ص٣بدح دسعخ اُزؾلع 

 .(0251، كشط) أُؾبعج٢

 اٌض١بصخ الالزظبد٠خ فٟذي : ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّزغ١ش اٌّؼُ )ط( 

اُخبص ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ  WUIػ٠ِ ٓئشش ػذّ اُزؤًذ الاهزظبدٟ اُؼب٠ُٔ اُجبؽضخ أػزٔذد      

اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٗظشاً لاػزٔبدٙ ػ٠ِ اُزوبس٣ش اُز٠ رظذسٛب ٝؽذح أُؼِٞٓبد  ك٢ًٔو٤بط ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ 

اسدح ثٜزٙ الاهزظبد٣خ ثٌَ دُٝخ ٠ٛٝ عٜخ ٓخزظخ ثبُٞػغ الاهزظبدٟ، ٖٝٓ صْ رزغْ اُج٤بٗبد اُٞ

اُزوبس٣ش ثبُٔظذاه٤خ ٝأُٞصٞه٤خ، ًٔب إ الاػزٔبد ػ٠ِ ٛزٙ اُزوبس٣ش ٣غؼَ اُ٘زبئظ أهَ رؾ٤ضا؛ً لاٜٗب لا 

 .رخؼغ لاٟ اػزجبساد ع٤بع٤خ اٝ شخظ٤خ
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ؽ٤ٖ  ك٢ثبلاهزظبد ا٠ٌُِ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذُٝخ،  ٣WUIشرجؾ ٓئشش ػذّ اُزؤًذ الاهزظبدٟ اُؼب٠ُٔ      

ٓزـ٤شاد اُذساعخ رشرجؾ ثبلاهزظبد اُغضئ٠ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ، ُِٝزـِت ػ٠ِ رُي هبٓذ  ثبه٢إٔ 

اُجبؽضخ ثزشع٤ؼ ٓئشش ػذّ اُزؤًذ اُؼب٠ُٔ ثؾغْ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ رٔبش٤بً ٓغ دساعخ ػجذ اُ٘بطش 

طَ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٖٓ خلاٍ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ُؾب ك٢رْ ه٤بط ػذّ ا٤ُو٤ٖ  (، ٖٝٓ ص0200ْ)

ؽغْ  ك٢ػشة ٓزٞعؾ ٓئشش ػذّ اُزؤًذ اُؼب٠ُٔ اُشثغ اُغٟ٘ٞ اُخبص ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ 

 اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ُِششًخ.

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ )د(

اُؼذ٣ذ ٖٓ  أصش الاػزجبس ػ٘ذ ثؾش ك٣٢غت اخزٛب  اُز٣٢ؼُذ أؽذ أُزـ٤شاد اُشئ٤غخ : أٚلاً: ؽغُ اٌششوخ     

ٜٗب٣خ  ك٢ اُششًخ طٍٞه٤ٔخ ا ٠ُب، ٣ٝوبط ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ لاعٔأعؼبس الأعْٜاُؼٞآَ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ 

 .(Cheng et al., 2020; Jia, 2018) اُغ٘خ

رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ثب٤ٌَُٜ  Hutton et al., (2009)ٝكوبً ُذساعخ : صب١ٔبً: اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ     

اُز٠ِ٣ٞٔ ثبُششًخ ٝث٤ٖ الاُزٞاء اُغبُت ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الاعجٞػ٤خ ُغْٜ اُششًخ خلاٍ اُغ٘خ، ٖٝٓ صْ 

الاُزضآبد  لإعٔب٢ُثبُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  وبطاؽزٔبٍ ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ، ٝر٣غزخذّ ًٔزـ٤ش سهبث٠ ُؼضٍ ربص٤شٙ ػ٠ِ 

 ٜٗب٣خ اُغ٘خ. ك٢ ُلأطٍٞاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  اعٔب٢ُ ا٠ُ

اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝؽش٣وخ  ك٢ع٤زْ اعزخذآٜب  اُز٢ٞػؼ ِٓخظبً ُِٔزـ٤شاد خ إٔ رٛزا، ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽض     

 (.5ه٤بعٜب ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )

 ( ِزغ١شاد اٌذساصخ ِٚإششاد ل١بصٙب1عذٚي )

 

 

 

 طش٠مخ اٌم١بس اٌشِز اٌّزغ١شاد

 Variable  Dependentاٌّزغ١ش اٌزبثغ  (1)

  أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس   

SPCR 

 

  ْٜٓؼبَٓ الاُزٞاء اُغبُت ُِؼٞائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الاعجٞػ٤خ ُِغ

(NCSKEW.) 
  َأػ٠ِ  ا٠ُٓو٤بط اُزوِت ٖٓ أعل(DUVOL) 

 Variable Independent ( اٌّزغ١ش اٌّضزمً 0)

  أُؾبعج٢اُزؾلع 

 

AC 

 

  ٗٔٞرطBasu, 1997 (CONS_Basu) 

  ٗٔٞرط Givoly and Hayn, 2000 (CONS_ACC) 

  اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾن ا٤ٌُِٔخ ا٠ُٗٔٞرط ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 (UCONS _MTB) 

ؼذي 3) ُّ  Variable Moderator( اٌّزغ١ش اٌ

اُغ٤بعخ  ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ 

 الاهزظبد٣خ

LN _ EPU * 

Cap Exp 

  اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ُؾبطَ ػشة ٓزٞعؾ ٓئشش ػذّ اُزؤًذ اُؼب٠ُٔ

ؽغْ اُ٘لوبد  ك٢اُشثغ اُغٟ٘ٞ اُخبص ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ 

 اُشأعٔب٤ُخ ُِششًخ.

 Control Variable( اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 4)

 ٜٗب٣خ اُغ٘خ. ك٢ه٤ٔخ اطٍٞ اُششًخ  ب٠ُاُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ لاعٔ SIZE  ؽغْ اُششًخ

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلاطٍٞ  ب٠ُاعٔ ا٠ُالاُزضآبد  ب٠ُاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لإعٔ Leverage  اُشاكؼخ أُب٤ُخ

 ٜٗب٣خ اُغ٘خ. ك٢
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 :٠بُ( ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُز5ٛزا، ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽضخ رٞػ٤ؼ اُ٘ٔٞرط اُجؾض٠ ُِذساعخ ٖٓ خلاٍ اُشٌَ سهْ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 اٌجؾضٟ ٌٍذساصخ( إٌّٛرط 1شىً )

 

 :اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٚاخزجبس اٌفشٚع 4/0

 ٌٍّزغ١شاد: فٟاٌزؾ١ًٍ اٌٛط 4/0/1

( اُزؾ٤َِ اُٞطل٢ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ، كؼلاً ػٖ رٞػ٤ؼ ٓذٟ ارجبع ٣0ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

اُج٤بٗبد اُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُذساعخ اُؼ٤ِٔخ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝرُي ثبعزخذاّ ٓو٤بط 

 . Kurtosisُزلشؽؼ ٝا  Skewnessالاُزٞاء

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H1 

H2 

H3 

 المتغٌرات الرقابٌة

 حجم الشركة

 الرافعة المالٌة

 التحفظ المحاسبى 
  

 عدم الٌقٌن فى السٌاسة الاقتصادٌة
 
 

 مخاطر انهٌار أسعار الأسهم
 

 (Yالمتغٌر التابع ) (Xالمتغٌر المستقل )

 (Mالمتغٌر المعدل )
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 (: الاؽظبء اٌٛطفٟ ٌٍّزغ١شاد0عذٚي سلُ )

إٔ ه٤ْ أُزـ٤شاد رظَ ػ٘ذ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ارا ًبٗذ ه٤ْ ٓؼبَٓ الاُزٞاء  (٣0ٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن سهْ )

ٝرطج٤وبً ُزِي اُوٞاػذ ٣زؼؼ ٖٓ . ((Garson, 2009 (52-، 52(، ٝه٤ْ ٓؼبَٓ اُزلشؽؼ ث٤ٖ )+6-، 6ث٤ٖ )+

ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ ث٤بٗبد اُؾذٝد أُوجُٞخ،  ك٢( إٔ ه٤ْ ٓؼبَٓ الاُزٞاء ٝاُزلشؽؼ روغ 0خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ رخؼغ ُِزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢. 

 ئخزجبس طلاؽ١خ إٌّٛرط ٚاٌج١بٔبد: 4/0/0

ٖٓ ٝرُي ، PLS Algorithmٖٓ خلاٍ رشـ٤َ خٞاسص٤ٓخ  Smart PLSثشٗبٓظ  ذ اُجبؽضخاعزخذآ

أعَ روذ٣ش ٓؼبٓلاد أُغبساد، ٝاُز٢ رٔضَ اُؼلاهبد أُلزشػخ اُز٢ رشثؾ أُزـ٤شاد داخَ اُ٘ٔٞرط، ٤ِ٣ٜب 

 ٛزا اُظذد رْ اعشاء الاخزجبساد اُزب٤ُخ: ك٢لشٝع. ٝآُٖ أعَ اخزجبس  Bootstrappingاعزخذاّ 

 :Outliersِؼبٌغخ اٌم١ُ اٌّزطشفخ  4/0/0/1

رغ٘ت اُزؤص٤ش اُغِج٠ ُِو٤ْ  ٖٓ أعَ Turkey's fences Winsorizingاعزخذآذ اُجبؽضخ ؽش٣وخ 

 %.2أُزطشكخ ػ٠ِ دهخ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٠، ػ٘ذ ٓغزٟٞ هطغ 

 :Evaluation Measurement Modelرم١١ُ إٌّٛرط اٌم١بصٟ  4/0/0/0

 الاخزجبساد اُزب٤ُخ:ؽ٤ش ٣زْ اعشاء 

 Convergent Validityأ( اخزجبس اٌظلاؽ١خ اٌزمبسث١خ 

دسعخ اسرجبؽ أُزـ٤ش اٌُبٖٓ ثج٘ٞد ه٤بعٚ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ٓذٟ رلغ٤ش  ا٠ُرش٤ش اُظلاؽ٤خ اُزوبسث٤خ 

أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ُِٔزـ٤ش أُشاد ه٤بعٚ، ٣ٝغزذٍ ػ٤ِٜب ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗزبئظ ٓزٞعؾ اُزجب٣ٖ 

( أًجش ٖٓ أٝ AVE) ، ؽ٤ش ٣غت إٔ رٌٕٞ ه٤ٔخAverage Variance Extracted (AVE)أُغزخِض 

 (.6(، ٝٛٞ ٓب ٣ظٜش ك٢ اُغذٍٝ سهْ )Hair et al., 2014ٓو٤بط أٝ ٓزـ٤ش ػ٠ِ ؽذح )( ٌَُ 2.2رغبٟٝ )

 

 

 اٌّزغ١شاد

 اٌؾذ    

 الأدٔٝ

Min. 

اٌؾذ   

 الألظٝ

Max. 

اٌٛصط 

 اٌؾضبثٟ

Mean 

الأؾشاف 

 اٌّؼ١بسٞ

STDEV  

ِؼبِلاد 

 اٌزفشطؼ

Kurtosis 

ِؼبِلاد   

 الاٌزٛاء

Skewness 

CONS_ACC -0.987 1.149 0.189 0.494 -0.077 -0.156 

CONS_Basu -0.655 2.44 0.481 0.797 0.764 1.171 

UCONS _(MTB) -0.961 2.56 0.297 0.661 2.389 1.225 

NCSKEW -0.995 0.909 -0.298 0.481 -0.124 0.588 

DUVOL 0.7 1.698 0.959 0.211 1.404 1.129 

LN _ EPU * Cap Exp 0.904 1.297 1.14 0.085 0.709 -0.875 

Leverage -0.138 0.259 0.06 0.099 -0.289 0.201 

SIZE 12.136 22.02 17.895 1.787 -0.769 0.09 
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 ( ٔزبئظ اخزجبس اٌظلاؽ١خ اٌزمبسث١خ ٌٍّٕٛرط اٌم١بص3ٟعذٚي )

(، طؾخ ٝٓٞصٞه٤خ ع٤ٔغ أُزـ٤شاد، ؽ٤ش ٣زؼؼ إٔ ع٤ٔغ ه٤ْ ٣6ٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن سهْ )

(AVE( ٖٓ أًجش )ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ ع٤ٔغ ث٘ٞد اُو٤بط أُغزخذٓخ رلغش ٗغجخ لا روَ ػٖ 2.2 ٞٛٝ ،)22 ٖٓ ٪

 أُشاد ه٤بعٜب.أُزـ٤شاد 

 Discriminant Validity ١ز٠خ اٌز١ّ اٌظلاؽ١خ( اخزجبس ة

 Fornell- Larckerثبعزخذاّ ٓظلٞكخ  أٚلاً،اخزجبساد:  ػذحه٤بط اُظلاؽ٤خ اُز٤٤ٔض٣خ ٖٓ خلاٍ  ٣زْ

Criterion  .صب١ٔبً،ؽ٤ش ٣غت إٔ رٌٕٞ ه٤ٔخ أُزـ٤ش ٓغ ٗلغٚ أػ٠ِ ه٤ٔخ ٖٓ أ١ ه٤ٔخ ُِٔزـ٤ش ٓغ ٓزـ٤ش أخش 

ؽ٤ش ٣غت إٔ ٣زؾَٔ ًَ ٓو٤بط/ ٓئشش ك٢ ٓظلٞكخ  Cross Loadingثبعزخذاّ اُزؾ٤ٔلاد أُزوبؽؼخ 

 (Oyewobi et al., 2017) اُزجب٣ٖ ػ٠ِ أُزـ٤ش اٌُبٖٓ ثو٤ٔخ أًجش ٖٓ رؾ٤ِٔٚ ػ٠ِ أُزـ٤شاد الأخشٟ

ك٢  Fornell- Larckerًٝبٗذ ٗزبئظ اخزجبساد اُظلاؽ٤خ اُز٤٤ٔض٣خ ُِ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ ثبعزخذاّ 

 (.0اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اٌّزغ١شاد

 

 

 اٌشِز

 

 

 

 

اٌظلاؽ١خ 

اٌزمبسث١خ 

(AVE) 

 

 Reliabilityالاػزّبد٠خ 

Cronbach
’
s 

Alpha 

 وشٚٔجبؿ أٌفب

Composite 

Reliability 

(rho_a) 

 اٌّٛصٛل١خ اٌّشوجخ

اٌّؾبصجٟاٌزؾفظ   AC 0.534 0.602 0.771 

اٌض١بصخ الالزظبد٠خ فٟػذَ ا١ٌم١ٓ   LN_EPU * Cap Exp 1.000 1.000 1.000 

 Leverage 1.000 1.000 1.000 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 SIZE 1.000 1.000 1.000 ؽغُ اٌششوخ

أصؼبس الأصُِٙخبطش ا١ٙٔبس   SPCR 0.785 0.734 0.880 

ُّؼذي  LN _ EPU * Cap Exp x AC 1.000 1.000 1.000 الاصش اٌ
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 Fornell- Larcker(: ٔزبئظ اخزجبس اٌظلاؽ١خ اٌز١١ّز٠خ ٌٍّٕٛرط اٌم١بصٟ ثبصزخذاَ 4عذٚي سلُ )
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AC 0.730     

LN _ EPU * Cap Exp 0.007 1.000    

Leverage 0.045 -0.023 1.000   

SIZE 0.036 -0.147 -0.016 1.000  

SPCR       0.098       0.209 0.115 0.052 0.886 

 ٣Fornell- Larckerزؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ اُظلاؽ٤خ اُز٤٤ٔض٣خ ُِ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ ثبعزخذاّ          

 ٓزؾووخ ٌَُ أُوب٤٣ظ.

 Cross اُز٤٤ٔض٣خ ُِ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ ثبعزخذاّ اُزؾ٤ٔلاد أُزوبؽؼخًٝبٗذ ٗزبئظ اخزجبساد اُظلاؽ٤خ 

loadings   ( ْ2ك٢ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سه.) 

 (: ٔزبئظ اخزجبس اٌظلاؽ١خ اٌز١١ّز٠خ ٌٍّٕٛرط اٌم١بصٟ ثبصزخذاَ اٌزؾ١ّلاد اٌّزمبطؼخ5عذٚي سلُ )  
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   CONS_ACC      0.804 0.096 0.015 0.136 0.062 0.024 

CONS_Basu 0.576 0.051 0.011 0.049 -0.009 -0.105 

UCONS _(MTB) 0.789 0.048 -0.021 0.065 0.020 0.173 

DUVOL 0.070 0.845 0.112 0.092 0.101 0.115 

NCSKEW 0.100 0.925 0.239 0.154 0.104 -0.002 

LN _ EPU * Cap Exp 0.007 0.209 1.000 0.114 -0.023 -0.147 

LN _ EPU * Cap Exp x AC 0.129 0.144 0.114 1.000 0.123 -0.021 

Leverage 0.045 0.115 -0.023 0.123 1.000 -0.016 

SIZE 0.036 0.052 -0.147 -0.021 -0.016 1.000 
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ُِ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ ثبعزخذاّ اُزؾ٤ٔلاد أُزوبؽؼخ ٓزؾووخ ( إ اُظلاؽ٤خ اُز٤٤ٔض٣خ ٣2زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ )

 ٌَُ أُوب٤٣ظ.

 Reliabilityد( الاػزّبد٠خ 

 Cronbach’s Alphaٓؼبَٓ اُضجبد ٝالارغبم اُزار٢ ُ٘ٔٞرط اُو٤بع٢ ٖٓ خلاٍ ٣زْ رو٤٤ْ اػزٔبد٣خ ا

 Composite Reliability ٓؼبَٓ اُضجبد أُشًت  ا٠ُ، ثبلإػبكخ (2.6ؽ٤ش ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ أًجش ٖٓ )

(rho_a) ( ٖٓ 2.6ٝاُز١ ٣ؼُذ ٓئشش اُضجبد الأْٛ ك٢ ٛزا الاخزجبس، ٝاُز١ ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ أًجش )(Hair et 

al., 2017( ْٓب ٣ظٜشٙ اُغذٍٝ سه ٞٛٝ ،)اُغبثن.6 ) 

  Model fit س( ِإششاد ؽضٓ ِطبثمخ إٌّٛرط

ٗزبئظ اُ٘ٔٞرط ٝرؼ٤ٜٔٔب،  ك٣٢ؼُذ اُٜذف ٖٓ اخزجبس عٞدح اُزٞاكن ٛٞ اُزؾون ٖٓ آٌب٤ٗخ اُٞصٞم 

 ٗزبئظ اخزجبس عٞدح رٞاكن اُ٘ٔٞرط: ٠ُبٝرؼشع اُجبؽضخ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُز

 (: ِإششاد ِطبثمخ إٌّٛرط 6اٌغذٚي سلُ ) 

 اٌزفض١ش اٌم١ّخ اٌّإشش

NFI
(4)

 إٌّٛرط ِٕبصت 0.614 
(5)

SRMR 0.060 ٔزبئظ إٌّٛرط صٍٙخ اٌزفض١ش 

( إٔ اُ٘ٔٞرط ٓ٘بعت ٝعَٜ اُزلغ٤ش ٖٝٓ أٌُٖٔ الاػزٔبد ػ٠ِ ٣6زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن سهْ )

 ٗزبئغٚ ٝرؼ٤ٜٔٔب.

ػٞء ٓب روذّ، ٣زؼؼ إٔ اُ٘ٔٞرط اُ٘ظش١ أُوزشػ ٣زغْ ثذسعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُظلاؽ٤خ ٝاُضجبد،  ك٢

 ُزُي ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٤ِٚ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزؾ٤َِ ا٢ٌِ٤ُٜ ٝاخزجبس كشٝع اُذساعخ دٕٝ أ١ رؼذ٣لاد.

 

                                                           
(
1
) NFI : ( هو اختصارNormed Fit Indexمؤشر الت ) كا -6وافق المعٌارى وهو ٌحسب عن طرٌق

1
، وتتراوح 

( دل ذلك على توافق 6)واحد( أى توافق تام، وكلما زادت قٌمته واقتربت من ) إلىقٌمته بٌن )صفر( أى توافق معدوم 

 .(Hair et al., 2017) الىع

(
1
) SRMR:  هو اختصار(Standardized Root Mean Square Residual)  مؤشر الجذر التربٌعى لمتوسط

الخطأ وهو ٌمثل مدى توافق النموذج مع مصفوفة التباٌن، وٌكون النموذج ذا توافق جٌد إذا كانت قٌمته أقل من أو 
توافق ضعٌف  إلى( 1.61م أكبر من )توافق متوسط، والقٌ إلى( 1.61 -1.11( وتشٌر القٌم من )1.11تساوى )

(Hair et al., 2017). 
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 ٌٍذساصخ(: إٌّٛرط اٌم١بصٟ 0شىً )

 

 Evaluation Structural Model:رم١١ُ إٌّٛرط ا١ٌٙىٍٟ  4/0/0/3

 

اخزجشد اُجبؽضخ طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط ا٢ٌِ٤ُٜ ٖٓ خلاٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزجبساد، ٛزٙ الاخزجبساد ٓٔضِخ 

R(، ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )VIFك٢: اخزجبس اُزؼذد اُخط٠ )
2

(، ٝرُي ًٔب GOF(، ٝٓئشش عٞدح ٓلائٔخ اُ٘ٔٞرط )

:٢ِ٣ 

 Collinearity Statistics (VIF أ( اخزجبس اٌزؼذد اٌخطٝ )

اصدٝاط خط٠ ٓزؼذد ٓشٌِخ ٖٓ اعَ رو٤٤ْ اُ٘ٔٞرط ا٢ٌِ٤ُٜ ٝٓذٟ طلاؽ٤زٚ ٣غت اُزؤًذ ٖٓ ػذّ ٝعٞد 

 PLS-SEM ، ٝٝكن ؽش٣وخ (VIF)ث٤ٖ أُزـ٤شاد، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ؽغبة ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ 

( 2)ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ( أػ٠ِ ٖٓ ) VIF ػ٘ذٓب رٌٕٞ هCollinearityْ٤ رظٜش ٓشٌِخ اُزؼذد٣خ اُخط٤خ 

(Hair et al., 2017) ( ْ3، ٝٛٞ ٓب ٣ظٜش ك٢ اُغذٍٝ سه:) 

 اخزجبس اٌزؼذد٠خ اٌخط١خ(: 7عذٚي سلُ )

 VIF اٌّزغ١شاد اٌظب٘شح )ثٕٛد اٌم١بس(

      CONS_ACC 1.235 

CONS_Basu 1.625        

UCONS _(MTB) 1.888 

DUVOL 1.506 

NCSKEW 1.402 

LN _ EPU * Cap Exp 1.000 

LN _ EPU * Cap Exp x AC 1.000 

Leverage 1.000       

SIZE 1.000 

( ػذّ ٝعٞد اصدٝاط خط٠ ٓزؼذد ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ؽ٤ش إٔ ٣3زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )

 ُغ٤ٔغ أُزـ٤شاد عبءد ك٢ اُؾذٝد أُغٔٞػ ثٜب. VIFه٤ٔخ 
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 R Squareة( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ٓخبؽش ٖٓ خلاٍ ػشع ٗٔٞرط اُذساعخ ٣زؼؼ رؤصش ثؼغ أُزـ٤شاد ثٔزـ٤شاد أخشٟ، ؽ٤ش رزؤصش 

، ثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ػشع ٓؼبَٓ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ٝػذّ ا٤ُو٤ٖ  أُؾبعج٢ثبُزؾلع  أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

R-Squareاُزؾذ٣ذ 
(6)

 (.2سهْ ) ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ أعؼبس الأعُْٜٔخبؽش ا٤ٜٗبس  

R(: ل١ُ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 8عذٚي سلُ )
2

 

اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝػذّ  ا٠ُ إٔ R-Squareٓؼبٓلاد  رش٤ش( 2ثبعزخذاّ ث٤بٗبد اُغذٍٝ سهْ )

 ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ.اُزـ٤ش ك٠ ٪ ٖٓ 00ٓب ٓوذاسٙ  ٕا٣لغشا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ 

 رؼُذ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓوجُٞخ ٣ٌٖٝٔ اُج٘بء ػ٤ِٜب اؽظبئ٤بً. Ozili (2023)ٝكوبً ُذساعخ ٝ

 GOFس( ِإشش عٛدح ِلائّخ إٌّٛرط  

ًج٤شح  ٣GOFو٤ظ ٛزا أُئشش ٓذٟ هذسح الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط اُذساعخ، ؽ٤ش رٌٕٞ ه٤ٔخ ٓئشش 

(، آب 2.02(، ٝرٌٕٞ ه٤ٔخ أُئشش ٓزٞعطخ ارا ًبٕ أًجش ٖٓ أٝ رغبٟٝ )2.66ارا ًبٗذ أًجش ٖٓ أٝ رغبٟٝ )

، (Hair et al., 2017( رٌٕٞ ه٤ٔخ أُئشش طـ٤شح )2.5( ؽز٠ )2.02ارا ًبٗذ ه٤ٔخ أُئشش روغ ٓب ث٤ٖ )

 ٣ٝؾغت أُئشش ًٔب ٢ِ٣:

GOF=√                       

 ؽ١ش أْ:

 ٓزٞعؾ ٓؼبٓلاد اُزؾذ٣ذ ك٢ اُ٘ٔٞرط            :

ك٢ اُ٘ٔٞرط  Average Variance Extractedٓزٞعؾ اُزجب٣ٖ أُغزخِض             :

 ( اُزب1:٢ُٓؾَ اُذساعخ، ٝٛٞ ٓب ٣ٞػؾٚ اُغذٍٝ سهْ )

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(

6
هذسح أُزـ٤ش/أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ رلغ٤ش ٗغجخ اُزـ٤ش ك٠ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٝهذ أشبس  ا٠ُ R-Squareرش٤ش ه٤ٔخ   (

Elbanna et al. (2013)  إٔ ه٤ٔخ  ا٠ُR
2

 ٪.٣52غت إٔ رٌٕٞ أًجش ٖٓ  

  R-Square R-Square Adjusted اٌّزغ١شاد

SPCR 0.235 0.230 
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 GOF(: ِإشش عٛدح ِلائّخ إٌّٛرط 9عذٚي سلُ )

ٓٔب  2.66( ٢ٛٝ رلٞم اُو٤ٔخ 2.06رغبٟٝ ) GOF( اُغبثن، إٔ ه٤ٔخ ٓئشش ٣1زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )     

 ٣ذٍ ػ٠ِ عٞدح اُ٘ٔٞرط أُوزشػ ًٌَ.

ا٤ٌُل٤خ اُز٢ رْ ثٜب اخزجبس اُلشٝع اُجؾض٤خ، ٝرُي ٣ٌُٖٝٔ ُِجبؽضخ ك٢ ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ رٞػ٤ؼ 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

  Direct Effect اٌّجبششح اٌزأص١شادأٚلاً: اعشاء رؾ١ًٍ ِضبساد ٌٍّٕٛرط ا١ٌٙىٍٟ: 

 ( ٗزبئظ اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ الأصش أُجبشش ُِٔزـ٤شاد اٌُبٓ٘خ ُ٘ٔٞرط اُذساعخ.٣52ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 (: ٔزبئظ اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ الأصش اٌّجبشش ٌٍّزغ١شاد اٌىبِٕخ ٌّٕٛرط اٌذساصخ 12اٌغذٚي سلُ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 R Square AVE اٌّزغ١شاد

SPCR 0.235 0.785 

GOF      0.43 =GOF = √            
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AC -> SPCR 0.076 0.087 0.034 2.236 0.025 

LN _ EPU * Cap Exp -> SPCR 0.212 0.213 0.038 5.518 0.000 

LN _ EPU * Cap Exp x AC -> SPCR 0.104 0.098 0.042 2.482 0.013 

SIZE -> SPCR      0.084      0.085      0.039      2.145     0.032       

Leverage -> SPCR 0.106 0.107 0.042 2.490 0.013 
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 ٌٍذساصخ ا١ٌٙىٍٟ ( إٌّٛرط3اٌشىً )

ٓغبساد رٞػؼ اُؼلاهبد  صلاس٣ٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن رؾ٤َِ أُغبساد ُٔزـ٤شاد اُذساعخ، ٝاُز٢ رزؼٖٔ            

 ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُشئ٤غ٤خ ُِذساعخ، ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ رِي أُغبساد ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

(، ٝٓغزٟٞ 2.236، ثزوذ٣ش ٓؼ٤بس١ )أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس ػ٠ِ  أُؾبعج٢اُزؾلع أصش  اٌّضبس الأٚي: . أ

 (.2.202ٓؼ٣ٞ٘خ )

، ثزوذ٣ش ٓؼ٤بس١ أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس ػ٠ِ  اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ أصش  :اٌضبٟٔاٌّضبس  . ة

 (.2.222(، ٝٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )2.050)

ؼذٍ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  اٌّضبس اٌضبٌش: . د ُٔ (، ٝٓغزٟٞ 2.520) ، ثزوذ٣ش ٓؼ٤بس١أعؼبس الأعْٜرؤص٤ش الأصش اُ

 (.2.256ٓؼ٣ٞ٘خ )

( أٗٚ ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ ٓذٟ هجٍٞ أٝ سكغ كشٝع اُذساعخ، ٝٛزا ٖٓ ٣ٝ52لاؽع ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن سهْ )

( 0) )ا٣غبث٢/عِج٢(، ٝاُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼلاهخ  (β Sample) Original( ه٤ٔخ ث٤زب 5خلاٍ ػذح ٗوبؽ؛ ٢ٛٝ )

ٝاُز٢ ٣غت إٔ رٌٕٞ ػ٘ذ ٓغزٟٞ أهَ ٖٓ  P- valueزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓوذاس ٝهٞح اُزؤص٤ش ث٤ٖ أُزـ٤شاد ػ٘ذ ٓغ

أًجش ٖٓ أٝ رغبٟٝ  T Statistics٪، ٝٛزا ػ٘ذٓب رٌٕٞ ه٤ٔخ د. الاؽظبئ٤خ 12ٝاُز١ ٣وبثَ ٓغزٟٞ صوخ  2.22

 ±5.16. 

ؼذي )ِذٜ اٌزفبػً( رم١١ُ صب١ٔبً:  ُّ   Moderating Effectالأصش اٌ

 ٔض٣َاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ارا ًبٗذ  ٓٔب بُزؾونثهبٓذ اُجبؽضخ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ 

رو٤٤ْ ٖٝٓ أعَ ، أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ث٤ٖ اُزؾلع  اُؼلاهخ ٓؼُذٍ ٣ئصش ػ٠ِٓزـ٤ش

ُٔؼذٍ ٣غت أٝلاً إٔ ٣غزٞ ُٔؼذٍ ع٤ٔغ أُؼب٤٣ش أُزؼِوخ ثبُظلاؽ٤خ  ك٢ٗٔٞرط ه٤بط أُزـ٤ش اُ أُزـ٤ش اُ

اُزوبسث٤خ ٝاُظلاؽ٤خ اُز٤٤ٔض٣خ ٝالاػزٔبد٣خ، ًٔب ٣غت إٔ ر٘طجن ػ٤ِٚ ٓؼب٤٣ش طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط ا٢ٌِ٤ُٜ 

ُٔؼذٍ،  ٝاُز٢ عجن اُو٤بّ ثٜب، صْ ثؼذ رُي ٣غت اُو٤بّ ثضلاصخ خطٞاد ٖٓ أعَ رو٤٤ْ )اخزجبس( أُزـ٤ش اُ

 اد ك٤ٔب ٢ِ٣: رزٔضَ ٛزٙ اُخطٞ

 اٌخطٛح الأٌٟٚ: (1

ُٔؼذٍ ُٚ دلاُخ اؽظبئ٤خ، ٣ٌٖٝٔ اُزؾون ٖٓ رُي ٖٓ خلاٍ الاعزؼبٗخ  ٢ٛ رو٤٤ْ ٓب ارا ًبٕ الأصش اُ

ُِٔغبس اُز١   P- Valueه٤ٔخ٣زؼؼ ٖٓ خلاٍ ٛزا اُغذٍٝ إٔ ( اُغبثن، ؽ٤ش 52ث٘زبئظ اُغذٍٝ سهْ )

ُٔؼذٍ   أُؼ٣ٞ٘خ ٓغزٟٞ ٖٓ( ٢ٛٝ أهَ 2.256)ثِـذ  الأعْٜأعؼبس ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس ٣شثؾ ث٤ٖ الأصش اُ

ُٔؼذٍ ُٚ دلاُخ اؽظبئ٤خ.5.16أًجش ٖٓ  T ًٔب عبءد ه٤ٔخ ٪،2  ، ٝثزُي ٗغز٘زظ إٔ الأصش اُ
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 ( اٌخطٛح اٌضب١ٔخ: 0

ُٔؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ عٞاء ثبُض٣بدح أٝ  ٣غت إٔ ٣ئصش أُزـ٤ش اُ

٣ٌٖٝٔ اُزؾون ٖٓ رُي ٖٓ خلاٍ الاعزؼبٗخ أ٣ؼًب ث٘زبئظ اُغذٍٝ  (،Hair et al., 2017اُ٘وظبٕ )

ُٔؼذٍ (، ؽ٤ش ٣زؼؼ إٔ 52اُغبثن سهْ ) ثِؾ  أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٣غبث٢ُٚ رؤص٤ش الأصش اُ

ثِؾ  أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ُِزؾلع (، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اُزؤص٤ش اُجغ٤ؾ 2.520)

 أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ا٠ُ(. رش٤ش ٛبربٕ اُ٘ز٤غزبٕ 2.236)

 اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ. ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ُٔغزٟٞ ٓزٞعؾ ٖٓ  اُششًخ(، ٝرُي ػ٘ذ رؼشع ٢ٛ2.236 )

اُؼلاهخ  رضداد، اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ُٔغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ  اُششًخآب ػ٘ذ رؼشع 

 2.520+ 2.236ؽغت ؽغْ ٓذٟ اُزلبػَ )أ١  أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع ث٤ٖ 

اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ  ك٢ثؤصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٖٓ أعَ رؾو٤ن كْٜ أكؼَ ُِ٘زبئظ أُزؼِوخ . (2.52= 

 ٣زْ ػشع اُشعْ اُج٤ب٢ٗ اُزب٢ُ: أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع 

ِٚخبطش  اٌّؾبصجٟاٌزؾفظ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌض١بصخ الالزظبد٠خ فٟػذَ ا١ٌم١ٓ (: أصش 4شىً سلُ )

 أصؼبس الأصُٙا١ٙٔبس 

 ئػذاد اٌجبؽضخ :أُظذس

ٝث٤ٖ  X))ٓؾٞس  أُؾبعج٢اُزؾلع ( اُؼلاهخ ث٤ٖ ٣0ٔضَ اُخطبٕ اُٞاسدإ ك٢ اُشٌَ سهْ )

 ك٢ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ (، ك٢ ؽبُز٢ أُغزٟٞ أُ٘خلغ ٝأُشرلغ Y)ٓؾٞس  أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

أُٔضَ ثؼلاهخ ٓوذاسٛب  اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ؼذّ ا٤ُو٤ٖ ُ ٣غبث٢الأصش الإ، ٝثغجت اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ

ُٔؼذٍ 2.520) بعخ اُغ٤ ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ، كؤٗٚ ػ٘ذ ص٣بدح أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس ٝ( ث٤ٖ الأصش اُ

ُٔؼذٍ أًضش اٗؾذاساً الاهزظبد٣خ ٝٛٞ (، 0، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُشٌَ )ُلاػ٠ِ ، ٣ٌٕٞ اُخؾ اُج٤ب٢ٗ ُِٔزـ٤ش اُ

 اُؼلاهخ ث٣ٖ٤ؼضص )٣وٟٞ( اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٝعٞد ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ  ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ

 ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ، أٓب ثبُ٘غجخ ُِٔغز٣ٞبد أُ٘خلؼخ ٖٓ أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع 

إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠ُ٘ ، )ٓغطؾبً ٗٞػبً ٓب( اٗؾذاساً  أهَ، ٣ٌٕٞ ٤َٓ اُخؾ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ

اُغ٤بعخ  ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٓغزٟٞ  اصدادرظجؼ أهٟٞ ًِٔب  أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع 

 .الاهزظبد٣خ
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 اٌخطٛح اٌضبٌضخ ٚالأخ١شح:  (3

ُٔؼذٍ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ  f-Squareرز٘بٍٝ اُخطٞح الأخ٤شح رؾ٤َِ ؽغْ رؤص٤ش  ُلأصش اُ

 ( اُزب٢ُ:55)

f(: ؽغُ رأص١ش 11عذٚي سلُ )
2

ؼذي  ُّ   ٌلأصش اٌ

ُٔؼذٍ  f-Square( إٔ ؽغْ رؤص٤ش 55اُغذٍٝ اُغبثن سهْ )٣زؼؼ ٖٓ خلاٍ  أُزؼِن ثبلأصش اُ

 .ٓزٞعؾرؤص٤ش  ا٠ُكبٕ ٛزٙ اُو٤ٔخ رش٤ش  Kenny (2018)(، ٝٝكوبً ُذساعخ 2.250)

 رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبساد ُِؼلاهبد ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٓب ٢ِ٣: 

ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ أُؾبعج٢اُزؾلع ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ  (5

( إٔ 52ك٢ اُغذٍٝ ) اٌضطش الأٚي، ؽ٤ش أٝػؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٖٓ خلاٍ أعؼبس الأعْٜ

٣ٝؼ٠٘ رُي إ ، (2.202)(، ًٔب ثِؾ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُٜزٙ اُؼلاهخ 2.236) ذثِـ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس

٠ّٚىٓ رفض١ش رٌه ؛ أعؼبس الأعْٜص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُع٤ئدٟ   أُؾبعج٢ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾلع

رؾو٤ن اٛذاكٜب ٝٓظبُؾٜب ٛٞ برجبع ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾلظخ ه٤بّ الاداسح ثاُٜذف ٖٓ  هذ ٣ٌٕٞٗ ثأٔ

رؼغ٤َ  ا٠ُٜذف ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾلظخ ٣ُِٔذ٣ش٣ٖ عًِٞبً اٗزٜبص٣بً ٖٓ ارجبع  ٣ٌٕٞ اُزار٤خ؛ ؽ٤ش هذ

الاػزشاف ثبلاخجبس اُغ٤ئخ ٓوبسٗخ ثبلاخجبس اُغ٤ذح أٝ رذ٤ٗخ ه٤ْ الاطٍٞ ٝالا٣شاداد ٝرؼخ٤ْ ه٤ْ 

٣ئدٟ ، اُخغبئش ٝأُظشٝكبد ُزؾو٤ن ٓظبُؼ رار٤خ، ٝاعزٔشاس ٛزٙ اُظٞسح ؿ٤ش اُغ٤ِٔخ ػٖ اُششًخ

 ا٣٠ُئدٟ  ٖٝٓ صْاُششًخ ه٤ٔخ  ٣ئصش عِجبً ػ٠ِٝٛٞ ٓب ػؼق أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٠ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ،  ا٠ُ

دساعخ  ٗزبئظاُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ  رزفك ٘زٖ إٌز١غخٚ .أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

ٓب ٓغ  رخزٍف ٘زٖ إٌز١غخث٤٘ٔب . Krismiaji & Sururi (2021)(، ٝدساعخ 0206ُخشبة )ا

 ػضاّ ٝآخشٕٝٝدساعخ  ،Du (2018)ٝدساعخ ، Rudiawarni et al. (2022)دساعخ  رٞطِذ ا٤ُٚ

 . (0251كشط )(، ٝدساعخ 0200)

أعؼبس اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ك٢ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ   (0

( إٔ ه٤ٔخ 52ك٢ اُغذٍٝ ) اٌضطش اٌضبٔٝ، ؽ٤ش أٝػؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٖٓ خلاٍ الأعْٜ

٣ٝؼ٠٘ رُي إ ص٣بدح (، طلشًٔب ثِؾ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُٜزٙ اُؼلاهخ )(، 2.050) ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ثِـذ

٠ّٚىٓ رفض١ش رٌه ؛ أعؼبس الأعْٜص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٠ُاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ع٤ئدٟ  ك٢ػذّ ا٤ُو٤ٖ 

ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ، رٞاعٚ ؽبُخ ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ثشؤٕ  خلاٍ كزشاد اُششًبد ثأْ

، ٝٛٞ ٓب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ أداء اُششًخ ك٢ ثغجت رضا٣ذ أُخبؽش ٝرذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخسثؾ٤زٜب 

أعٞام أُبٍ، ٝٛٞ ثذٝسٙ ع٤لُبهْ  ك٢ ػلاٝح أُخبؽش اُغٞه٤خص٣بدح  ا٠ُٓٔب ٣ئدٟ ، الأعَ اُوظ٤ش

اُز٢ رْ  ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ. ًلبءح عٞم سأط أُبٍٝ الأعْٜاُزؤص٤شاد اُغِج٤خ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ع٤ُٞخ 

 ,.Han et al، ٝدساعخ Liu et al., (2024)اُزٞطَ ا٤ُٜب ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ ٗزبئظ دساعخ 

 & Luo، دساعخ Zamani et al., (2022)، دساعخ Yauan et al., (2022)، ٝدساعخ (2023)

Zhang (2020) دساعخ ،Jin et al., (2019) . اعخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دس رخزٍف ٘زٖ إٌز١غخث٤٘ٔب

.Kim et al., (2024) 

fؽغُ رأص١ش  اٌّزغ١ش
2

 اٌزفض١ش 

LN _ EPU * Cap Exp x AC -> SPCR 0.014 ِزٛصط 
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اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  ك٢ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ  (6

اٌضطش ؽ٤ش أٝػؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٖٓ خلاٍ  ،أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢

ُٔؼذٍ )ٓذٟ اُزلبػَ( ٝاداسح الأسثبػ ُِؼلاهخ ث٤ٖ الاٗؾذاس ( إٔ ٓؼبَٓ 52ك٢ اُغذٍٝ ) اٌضبٌش الأصش اُ

 ا٣غبث٢(، ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ إٔ ٛ٘بى رؤص٤ش 2.256(، ًٔب ثِؾ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُٜزٙ اُؼلاهخ )2.520ثِؾ )

ٝٓخبؽش  أُؾبعج٢اُزؾلع ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ 

اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ( ٣وٟٞ) ٣ؾلض اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ك٢ح ػذّ ا٤ُو٤ٖ ص٣بد، أ١ إٔ  أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

 ك٢ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ  ٠ّٚىٓ رفض١ش رٌه ثأْ، أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع ث٤ٖ 

ٖٓ هجَ ارجبع ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ أًضش رؾلظبً هذ ٣ظبؽجٜب  رٔش ثٜب ٓظش ٓئخشاً  اُز٢اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ 

س اُغ٤ذح، ٝرُي رؼغ٤َ الاػزشاف ثبلاخجبس اُغ٤ئخ ٓوبثَ الاخجب ا٠ُٛزٙ أُٔبسعبد رٜذف  ،أُذ٣ش٣ٖ

ٝٛٞٓب ٣ئصش عِجبً ، ثٜذف اػبدح ششائٜباُششًخ عْٜ ا أعؼبسًبُزؤص٤ش ػ٠ِ  اُزار٤خثٜذف رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ 

اعز٘زبعبد ؿ٤ش طؾ٤ؾخ، ٓٔب  ا٠ُ ٣وٞد ٓغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخٝ ػ٠ِ عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ،

  .اعْٜ اُششًخ أعؼبسا٤ٜٗبس رخل٤غ اُو٤ٔخ الاهزظبد٣خ ُِششًخ ٖٝٓ صْ  ا٣٠ُئدٟ  

، ؽ٤ش أٝػؾذ أعؼبس الأعْٜٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  (0

ؽغْ ُِؼلاهخ ث٤ٖ الاٗؾذاس ( إٔ ٓؼبَٓ 52ك٢ اُغذٍٝ ) اُشاثغٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٖٓ خلاٍ اُغطش 

(، 2.260(، ًٔب ثِؾ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُٜزٙ اُؼلاهخ )2.220ثِؾ ) أعؼبس الأعْٜاُششًخ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

اُز٢  ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ، أعؼبس الأع٣ْٜؼ٠٘ رُي اٗٚ ًِٔب صاد ؽغْ اُششًخ ًِٔب صادد ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

 Jia، ٝدساعخ  Cheng et al., (2020)ٓغ ٗزبئظ دساعخ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ 

(2018). 

، ؽ٤ش أعؼبس الأعْٜٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  (2

( إٔ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس 52أٝػؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٖٓ خلاٍ اُغطش اُخبٓظ ك٢ اُغذٍٝ )

(، ًٔب ثِؾ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُٜزٙ 2.526ثِؾ ) أعؼبس الأعُِْٜؼلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ا٤ٜٗبس  ٣ضداد ثٜب اؽزٔبلاد اُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب ساكؼخ ٓب٤ُخ ػب٤ُخ إ(، ٣ؼ٠٘ رُي 2.256اُؼلاهخ )

 Huttonاُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ ٗزبئظ دساعخ  ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ، أعؼبس الأعْٜ

et al., (2009). 

 :ب٠ُاُز ( ػ٠ِ اُ٘ؾ50ٞػٞء اُؼشع اُغبثن، ٣ٌُٖٔ ُِجبؽضخ رِخ٤ض ٗزبئظ اخزجبس كشٝص اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ ) ك٢

 

 ع(: ٍِخض ٔزبئظ اخزجبس اٌفش10ٚعذٚي سلُ )

 

    

 ٔز١غخ اٌفشع    ٔض اٌفشع سلُ اٌفشع   

H1  أعؼبسٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢راد دلاُٚ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اُزؾلع  ٓؼ٣١ٞ٘ٞعذ رؤص٤ش 

 .الأعْٜ

 هجٍٞ اُلشع   

H2        راد دلاُٚ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس ٓؼ٣١ٞ٘ٞعذ رؤص٤ش 

 .أعؼبس الأعْٜ 

 هجٍٞ اُلشع    

H3  راد دلاُٚ اؽظبئ٤خ ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ٓؼ٣١ٞ٘ٞعذ رؤص٤ش 

 .أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ث٤ٖ اُزؾلع 

 هجٍٞ اُلشع    
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 Robustness Testsئعشاء اخزجبساد اٌزؾمك ِٓ ِذٜ طؾخ إٌزبئظ 

ُِزؾون ٖٓ طؾخ ٝعلآخ اُ٘زبئظ اُز٠ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ٖٓ خلاٍ الاخزجبساد الاعبع٤خ، هبٓذ اُجبؽضخ      

 ك٢( دٕٝ رشع٤ؾٜب ثبُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ُو٤بط ػذّ ا٤ُو٤ٖ WUIاُؼب٠ُٔ ) اُزؤًذثبعزخذاّ ث٤بٗبد ٓئشش ػذّ 

ػذّ  ٣وُبطؽ٤ش (، 0206ػٔبسح )(، ٝدساعخ 0200رغبهبً ٓغ دساعخ ػجذ اُ٘بطش )ٝرُي ااُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ 

ٝرْ ، ثّزٛصط ِإشش ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌؼبٌّٝ اٌشثغ اٌضٕٜٛ اٌخبص ثغّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ

 .٠ُب( اُز56اػبدح اخزجبس اُلشع اُضب٠ٗ، ٝٛٞ ٓب ٣ٞػؾٚ اُغذٍٝ سهْ )

 الاخزجبساد الاضبف١خ(: ٔزبئظ 13عذٚي سلُ )

اُغ٤بعخ  ك٢ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ راد دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ( ٣56زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )       

(، ًٔب ثِؾ ٓغزٟٞ 2.530، ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس )أعؼبس الأعْٜالاهزظبد٣خ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ػٖٔ  اُضب٢ٗاُلشع  ك٢أُؼ٣ٞ٘خ ُٜزٙ اُؼلاهخ )طلش(، ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُجبؽضخ 

 ٢كاػزٔذد ػ٤ِٚ اُجبؽضخ ُو٤بط ػذّ ا٤ُو٤ٖ  ١عٞدح أُو٤بط اُزٛزٙ اُ٘زبئظ رئًذ الاخزجبساد الأعبع٤خ، ًٔب 

 ٓشعؾب ثبُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ. اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ
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AC -> SPCR 0.082 0.094 0.034 2.399 0.016 

EPU Average (WUI) -> SPCR 0.174 0.174 0.040 4.332 0.000 

EPU Average (WUI) x AC -> SPCR 0.098 0.091 0.042 2.365 0.018 

SIZE -> SPCR 0.078 0.077 0.040 1.951 0.051 

Leverage -> SPCR 0.112 0.112 0.043 2.604 0.009 
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 :ٚاٌذساصبد اٌّضزمج١ٍخاٌخلاطخ ٚاٌزٛط١بد . 5

 ك٢ث٘ٞػ٤ٚ أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ٝػذّ ا٤ُو٤ٖ  أُؾبعج٢رٜزْ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثبخزجبس أصش اُزؾلع      

ُٔؼذٍ ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  اُغ٤بعخ  ك٢، ًٝزُي اخزجبس الاصش اُ

، ُٝزؾو٤ن ٛزٙ الاٛذاف رْ ػشع أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢الاهزظبد٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع 

اُذساعبد اُغبثوخ راد اُظِخ ثٔٞػٞع اُجؾش ٝاشزوبم كشٝع اُجؾش ٜٓ٘ب، ٝثؼذ رُي رْ ػشع ٜٓ٘غ٤خ 

اُ٘زبئظ  ا٠ُ، ٝرٞطِذ اُذساعخ Smart PLS ثشٓغ٤خشاء اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٠ ثبعزخذاّ اُجؾش أُزجؼخ، ٝاع

 اُزب٤ُخ:

إٔ ه٤بّ رُي ٣ؼ٠٘ ٝ، أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢ُِزؾلع  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢( ٝعٞد أصش 5)

 . أعؼبس الأعْٜاُششًبد ثبرجبع ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ ٓزؾلظخ ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ا٤ٜٗبس 

، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ أعؼبس الأعْٜاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ك٢ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ٝعٞد أصش  (0)

 ظَ كزشاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ الاهزظبدٟ.  ك٢ أعؼبس الأعْٜص٣بدح ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

ٝٓخبؽش  أُؾبعج٢ث٤ٖ اُزؾلع  ػ٠ِ اُؼلاهخاُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ  ك٢ؼذّ ا٤ُو٤ٖ ُ ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ٝعٞد أصش ( 6)

 .أعؼبس الأعْٜا٤ٜٗبس 

اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ  ك٢ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ٝعٞد أصش ا٠ُٗزبئظ الاخزجبساد الاػبك٤خ  ( أشبسد0)

  ٤ُٚ ٖٓ خلاٍ الاخزجبساد الاعبع٤خ.، ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ ٓب رْ اُزٞطَ اأعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

اُغ٤بعخ  ك٢ٝػذّ ا٤ُو٤ٖ  أُؾبعج٢إ اُزؾلع  الاعبع٤خ ٝالاػبك٤خ ٣ٌٖٔ اُوٍٞالاخزجبساد ٗزبئظ  ػٞء ك٢( 2)

 .أعؼبس الأعْٜػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ا٣غبث٢ُٜٔب أصش الاهزظبد٣خ 

ثؼشٝسح اٛزٔبّ طبٗؼ٢ اُغ٤بعبد ثبُؾلبظ ػ٠ِ ارغبم اُغ٤بعبد ، أٚلااُجبؽضخ  ك٢ ػٞء ٓب روذّ رٞط٠     

٣٘جـ٢ رغ٘ت اُزؼذ٣لاد أُزٌشسح ػ٠ِ اُغ٤بعبد ، صب١ٔبً  .ػ٠ِ اعزوشاس اُغٞمالاهزظبد٣خ، ٝرُي ٖٓ أعَ اُؾلبظ 

، ٣٘جـ٢ رؾغ٤ٖ آ٤ُبد اُزلغ٤ش ٝاُزٞػ٤ؼ ُزؼض٣ض شلبك٤خ اُغ٤بعبد صبٌضبً  اسثبى رٞهؼبد اُغٞم. ا٠ُاُز٢ رئد١ 

٤ٔ٤خ رؼض٣ض اُشهبثخ ، ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُغٜبد اُز٘ظساثؼبً  ٝاصاُخ أٝعٚ ػذّ ا٤ُو٤ٖ أُشرجطخ ثبلاخزلاكبد ك٢ رلغ٤شٛب.

 .خلاٍ ٛزٙ اُلزشاد ُٔخبؽشُِؾذ ٖٓ اٝهبئ٤خ  اعشاءادارخبر ٝ ،ػ٘ذ رضا٣ذ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ

 ثؾٞس ٓغزوج٤ِخ: ك٢ٝروزشػ اُجبؽضخ ر٘بٍٝ اُؼلاهبد اُزب٤ُخ 

 .الأعْٜأعؼبس ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع دساعخ أصش خظبئض اُششًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  -

 اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ. ك٢دساعخ أصش ػذّ ا٤ُو٤ٖ  -

 .أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢اُزؾلع دساعخ أصش ؽًٞٔخ اُششًبد ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  -

 .أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس  أُؾبعج٢دساعخ أصش رطج٤ن ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  -

 .أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ  أصش -
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 اٌّشاعغ:

 اٚلاً: اٌّشاعغ اٌؼشث١خ

ٝاٗؼٌبط  أُؾبعج٢(. أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُزؾلع 0206اُخشبة، عٔبٍ اؽٔذ ٠ٜ٘ٓ ػجذ اُِط٤ق. ) -

:دساعخ رطج٤و٤خ. سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ اُزغبسح،  أعؼبس الأعْٜرُي ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

 عبٓؼخ اُوبٛشح.

أعْٜ  أعؼبس(. أصش عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 0251اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ اُغ٤ذ. ) -

-5(، 0) 06، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُؾبعج٢اُلٌش اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

26. 

(.أُخبؽش أُزشرجخ ػ٠ِ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝاٗؼکبعبد رُي 0200ػ٠ِ. ) ل٢ُؼب٣ذٟ، صشٝد ٓظطا -

، ٤ًِخ اُزغبسح، أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد أُؾبعج٤خػ٠ِ أعْٜ ٝه٤ٔخ أُ٘شؤح )دساعخ ٗظش٣خ رطج٤و٤خ(. 

 .226 -252( ، 5) 0عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، 

(. ك٤شٝط ًٞسٝٗب: خغبئش ًج٤شح ك٢ أعٞام أُبٍ ٝٓلا٤٣ٖ ه٤ذ اُؾغش 0202ث٢ ث٢ ع٠ ػشث٠. ) -

 1ثزبس٣خ  https://www.bbc.com/arabic/world-51800894اُظؾ٢ ك٢ اُؼبُْ. ٓزبػ ػ٠ِ: 

 ّ.52:52،  0202ٓبسط  56اخش ٓشبٛذح ثزبس٣خ . 0202ٓبسط 

(. رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، أداء أُغئ٤ُٞخ 0202ؽغ٤ٖ، ػلاء أؽٔذ ػ٠ِ .) -

أعْٜ اُششًبد راد  عؼبسالاعزٔبػ٤خ، ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، ٝث٤ٖ خطش الا٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأ

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ أُؾبعج٢ٓغِخ اُلٌش . اُزظ٤٘ق ك٢ ٓئشش اُجٞسطخ أُظش٣خ ُلاعزذآخ

 .63-5، 5شٔظ، 

 ث٤ٖ اُؼلاهخ ػ٠ِ الاهزظبد٣خ اُغ٤بعخ ك٢ ا٤ُو٤ٖ ُؼذّ أُؼذٍ اُذٝس(.0200. )عٔبٍ ٓؾٔذ اُ٘بطش، ػجذ -

 ُِجؾٞس الإعٌ٘ذس٣خ ٓغِخ. رطج٤و٤خ دساعخ: اُزغبس١ الائزٔبٕ ٝؽغْ أُب٤ُخ اُوٞائْ اطذاس اػبدح

 .223-225 ،(6) 2 الاعٌ٘ذس٣خ، عبٓؼخ الاػٔبٍ، ٤ًِخ ،أُؾبعج٤خ

ػضاّ، ٓؾغٖ ػج٤ذ ػجذ اُـلبس ٣ٞٗظ، صُؾ،ػلاء ػبشٞس ػجذالله، ٝخ٤ِلخ، ٓؾٔذ ٣ٞعق ػجذاُشؽ٤ْ.  -

 أعؼبس الأعْٜػ٠ِ خطش ا٤ٜٗبس  الأعْٜ(. أصش اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ٝع٤ُٞخ 0200)

٤ًِخ  ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ،ك٢ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ: دساعخ رطج٤و٤خ. 

 .061 -636(، 0) 55،عبٓؼخ ؽ٘طب، اُزغبسح

(. اُزؤص٤ش أُؼذٍ ُؼذّ ا٤ُو٤ٖ ك٢ اُغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ػ٠ِ 0206ػٔبسح، ٓؾٔذ سصم ػجذ اُـلبس.) -

ٓغِخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ الأداء أُغزذاّ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ أُوزشع ُٔ٘شآد الأػٔبٍ أُظش٣خ. 

 .22-63(، 6) 3، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الأعٌ٘ذس٣خ، الإعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ

(. رؤص٤ش عٞدح اُزؾلع أُؾبعج٢ ػ٠ِ ٓخبؽش  0251كشط، ٛجخ ػبدٍ ٓؾٔذ، ٝاُؼٞاّ،ػبؽق ٓؾٔذ. )  -

ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ ٝاٗؼٌبعٚ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شؤح ك٢ ظَ رطج٤ن ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ: 

 .60-03، 5ٔظ، ػ٤ٖ ش ، ٤ًِخ رغبسح، عبٓؼخأُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُلاهزظبد ٝاُزغبسحدساعخ رطج٤و٤خ. 

(. ه٤بط أصش اُزج٢٘ الإُضا٢ٓ ُٔؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ 0251ٓؾٔذ، ؽ٤ٔذح ٓؾٔذ ػجذأُغ٤ذ.) -

، ، اُغٔؼ٤خ اُغؼٞد٣خ ُِٔؾبعجخٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خأعْٜ اُششًبد اُغؼٞد٣خ.  أعؼبسخطش ا٤ٜٗبس 

50 (5 ،)61- 500. 
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Studying the Impact of Economic Policy Uncertainty on the 

Relationship between Accounting Conservatism and Stock 

Price Crash Risk: An Applied Study 

Abstract 

     This research aims to investigate the impact of both accounting conservatism 

(AC) and economic policy uncertainty (EPU) on stock price crash risk (SPCR), as 

well as the moderating effect of economic policy uncertainty on the relationship 

between accounting conservatism and stock price crash risk. To achieve this, an 

applied study has been conducted on a sample of 63 companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from 2013 to 2022, with a total of 630 

observations. 

     The results of the statistical analysis revealed the following: (1) Accounting 

conservatism has a significant positive effect on stock price crash risk, which means 

that companies adopting conservative accounting policies increase the likelihood of 

stock price crashes. (2) Economic policy uncertainty has a significant positive effect 

on stock price crash risk, which means that the risk of stock price crashes increases 

during periods of economic uncertainty due to the increased market risk premium 

during these periods, which impacts stock liquidity and the efficiency of the stock 

market. (3) Economic policy uncertainty moderates the positive relationship between 

accounting conservatism and stock price crash risk, which means that companies 

adopting conservative accounting policies during periods of economic uncertainty 

increases the likelihood of stock price crashes. 

     Furthermore, the results of additional tests revealed a significant positive effect of 

economic policy uncertainty on stock price crash risk, a result consistent with the 

findings of the main test's results. Therefore, the study results indicate that 

accounting conservatism and economic policy uncertainty positively affect stock 

price crash risk. 

Keywords: Economic policy uncertainty, accounting conservatism, stock price crash 

risk. 

 


