
  

  409  

 

 

 ملخص البحث
ذ (Cost Stickiness) يهدد هذاددلبذب إلدددذإ ددوذختبادداذعبقةإددنتذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة ددن ك اليددج   

فدداذب كدداغنرذاكدداذب طن كدداذب طبكدد  ذ ن إؽت دداذ (Stock Price Crash Risk) عقطدداذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػ
غطنذيس وذإ وذفل كد ذادنذإذبذغدن ذ،ذ(Capital Structure) ب طنلذب طصايا،ذعذ غذفاذضؽءذبقةتهذاكك ذتأس

اسدددةؽلذب افدددلذب طدددن اذ  كددداغنرذيث ددد ذلدددناتهذادددع اهبذفددداذاإك ددداذادددل ذب  تمدددا،ذ نادددة  بلذلددد  ذاسدددةؽينرذ  ةل كددد ذ
بلإحصدددن ا،ذ طدددنذفددداذذ دددغذب ةل كددد ذب اناددداذعبقةإدددنتبرذب لسنادددكا،ذ ةبددد يػذف سدددكاذ دددنا ذ  عدددؽبااذب طلنادددإكاذ

ذ.ال ذب  تبااذعب سؽمكا
 ةبد ياذب ظطدنذاذبلإحصدن كاذ (Panel Data) فدػذبعلةطدنخذل دوذأاد ؽبذب إكنيدنرذب طبط كدا:ذالمنيجيد  االصردمي 

  ط نضد اذذ Hausmanذذذ ب  ن اذ ن  تماذسكؼذب طةغكابر،ذ ناة  بلذيطنذاذب ةدث كابرذب انسةداذعب  كدؽب كاذادلذبقةإدنت
 -ا ناد ذبع ةدؽبءذب سدن لذ   ؽب د ذب ادإؽلكاذ:بيهكنتذأا نتذب اهػذعم ذفػذباة  بلذاع ايؼذ بكنسذقطاذ.سكظهطن

(NCSKEW) فب إدنرذب  ؽب د ذب سدن إاذإ دوذب طؽ إدا دػذذفاذب ةل ك ذب انااذ (DUVOL) ذ.فداذبقةإدنتذب لسنادكاذ
ب ؽادك ذكطنذفػذفبسكػذب  كظداذإ دوذاوطدؽلةكؼذفدالكةكؼذسظدنءهذل دوذب افدلذب طدن اذنااف دل/اظ   اذعقةإدنتذب  داضذ

 .ب طة  قذسةث كاذاكك ذتأسذب طنل
،ذأ ذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة ن ك ذيدع اذإيونسكهدنذعككدك ذا ظدؽ ذالصحليل الأساسيفاذظ ذأظهارذب ظةن جذذ:ذالنصائج

ابنتيداذذذل وذقطاذبيهكنتذأا نتذب اهػ،ذغطنذفإكؼذأ ذالبذب ةث كاذأمؽلذفاذب كاغنرذذبرذب افلذب طدن اذب طاف دل،
  نادة  بلذاع داذتحليدل الحداسدي   فدي لدلأمدا ،ذسةث كاذاكاذا ظؽ ذفداذب كداغنرذذبرذب افدلذب طدن اذب طدظ   

(DUVOL)دن ،ذاددلذذ،ذفدػذفثككد ذب ظةددن جذب انادكا،ذحكددذظدد ذب ةدث كاذبلإيودنساذعب ط ظددؽ ذ  د لذفطن د ذب ة ددن ك ذمن طه
 .ب طاف لذعب طظ   باةطابتذب ةإنيؼذسكؼذفث كا ذفاذب كاغنرذذبرذب افلذ
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ل وذب ااػذادؼذ دابءذب  تبادنرذب سدن باذفكطدنذية  دقذسةدث كاذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة دن ك ذل دوذب خبءذذالأصال  /القيم   
بتفإنادداذب طإن دداذ  طدداذبيهكددنتذأادد نتذ– فدداذحدد عخذل ددػذب إنحدددذ–ب طددن اذأعذب بددابتبرذبلإخبتيددا،ذإعذأيهددنذ ددػذف ةإددا

ذ.اع ابرذغ نء ذب سؽقذعب ط نااذب ظعناكاب اهػذغثح ذ

إضنفاذإ وذذ غ،ذعتاػذع ؽخذب   ي ذاؼذب  تبانرذب ةاذفظنع تذأاطكداذاككد ذتأسذب طدنلذفداذف سدكاذأخبءذب ادؽبق،ذإعذ
ككد ذيطكدؼذ هدلبذب هككد ذأ ذيث د لذادؼذفدث كاذب ة دن ك ذ– فداذحد عخذل دػذب إنحددذ–أ ذا عدػذادل ذب  تبادنرذ دػذف ةإدا

 دددوذا دددنااذبيهكدددنتذأاددد نتذب ادددهػ،ذاطدددنذيطاددد ذفودددؽ ذ لاكددداذحبكبكددداذفسدددة لاذب ط يددد ذادددؼذب ةل كددد ذاكددداذب طةطن  ددداذل
ذ.عبعقةإنت،ذعفث  ذاسناطاذ  ي  ذفثضنهذإ وذا س اذب  لنثذب   طكاذفاذاون اذب طلناإاذعب ةطؽي 

 دؽخ ذب ةبدنتياذ-اككد ذتأسذب طدنلذ–قطاذبيهكنتذأاد نتذب ادهػذ-ل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذ الكلمات المفصاحي  
ذب طن كاذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ
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The Impact of Capital Structure on the Relationship between Cost Stickiness 

and Stock Price Crash Risk: An Applied Study                                                            

on the Egyptian Listed Companies  

   

 Abstract 

Purpose: This study aims to investigate and test the relationship between Cost Stickiness 
and Stock Price Crash Risk in non-financial firms listed on the Egyptian Stock Exchange, 
taking into consideration the moderating role of Capital Structure. The study also seeks to 
analyze whether a firm's level of financial leverage significantly influences the nature of this 
relationship, employing multiple levels of statistical analysis, including baseline analysis and 
sensitivity tests, to provide a comprehensive interpretation of the accounting and market-
related phenomena under investigation.  

Methodology and Design: The study relies on panel data analysis to estimate the 
statistical models that capture the relationship between the variables, using both fixed effects 
and random effects models, with the Hausman Test applied to determine the more 
appropriate model. 

Two alternative proxies were employed to measure stock price crash risk: 

 Negative skewness of weekly stock returns (NCSKEW) for the baseline analysis. 

 Down-to-up volatility (DUVOL) for sensitivity testing. 

Additionally, the sample was divided into two subsamples based on leverage level (high vs. 
low leverage firms), in order to test the moderating effect of capital structure on the main 
relationship. 

Findings: The results of the baseline analysis indicate that cost stickiness has a positive and 
statistically significant impact on stock price crash risk. This effect is stronger among high-
leverage firms, while it appears statistically insignificant among low-leverage firms. 
In the sensitivity analysis, using the alternative crash risk proxy (DUVOL), the core results 
were confirmed: cost stickiness continues to exert a significant positive effect on crash risk, 
with the effect remaining more pronounced in firms with high financial leverage. 

Originality / Value: Although prior literature has richly explored the impact of cost 
stickiness on financial performance and managerial decisions, few—if any—studies have 
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examined its direct relationship to stock price crash risk, a key indicator of market efficiency 
and systemic risk. 

Furthermore, while several studies have emphasized the relevance of capital structure in 
explaining market behavior, limited research—according to the best knowledge of the 
researcher—has addressed how capital structure moderates the effect of cost stickiness on 
crash risk. 
 

This represents a notable research gap, and the current study provides a novel contribution 
to the accounting and finance literature by integrating behavioral cost dynamics with 
market-based risk indicators.  

Keywords: Cost Stickiness ،Stock Price Crash Risk ،Capital Structure ،Financial 
Reporting Quality. 
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 مقجم  البحث
ل ددوذب ددااػذاددؼذأ ذب   دداذب طلناددإاذمدد ذباددةباذفدداذفل كدد ذادد ؽ ذب ة   دداذل ددوذبفةددابضذع ددؽخذلتمدداذ
ااخياذسكؼذب ة ن ك ذب طةغكدا ذعحودػذب ظكدنب،ذ لكددذف ةطد ذيسدإاذفغكداذب ة   داذفداذاوط هدنذل دوذيسدإاذب ةغكداذ

نخ ذأعذب ظبصددن ذفدداذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذلظدد ذب  يددذيسددةظ ذإ ددوفدداذحوددػذب ظكددنبذفبدد ،ذإعذأ ذاددلبذبلإفةددابضذ
اسةؽلذب ظكنب،ذاطنذي ظاذأ ذإفون ذب ةغكاذفاذحوػذب ظكنبذعذيع اذل وذيسإاذب ةغكاذفاذب ة دن ك ،ذع دل غ،ذ
ععفبهنذ هلبذب طظعؽتذب ةب ك  ،ذفإ ذب ة ن ك ذب طةغكا ذفةلا ذفصدنل يهنذأعذفظنل كهدنذسدظ لذب ظسدإاذب ةداذيةغكداذسهدنذ

ذ.أعذفإنيؼذفاذا ؽ ذب ة   اذب ظكنبذنحوػذبلإيةناا،ذخع ذأ ذبيلابه
ذ

ع ب ذظ ذالبذب ط هؽلذ  ةا ذاؽي اذاؽذب سن  ذفاذف سكاذا ؽ ذب ة   ا،ذإ وذأ ذأظهارذ   ذب  تبانرذ
أ ذاظن ذ   ذلظن اذب ة ن ك ذعذفةغكاذ صؽت ذاةطن  اذالذفغكابرذحوػذب ظكدنب،ذفط د عرذإادةون اذادل ذ

نضذب طةطن دد ،ذعذ ددغذب ة ددن ك ذ ةغكددابرذحوددػذب ظكددنبذاكدداذاة نف دداذفدداذحددنعرذب  يددنخ ذعفدداذحددنعرذبلإي  دد
قتفنهذ ط هؽلذب س ؽ ذب ةب ك  ذب طةطن  ذاؼذب طظعؽتذب طلناإو،ذحكدذم اتذال ذب  تبانرذأخ اذلط كاذل دوذ

،ذفهدداذفدد خبخذاددلذليددنخ ذحوددػذبرددورة ريددخ مصماثلدد أ ذ  دد ذسظددؽخذب ة ددن ك ذفسددةوكلذ ةغكددابرذحوددػذب ظكددنبذ
 .ي  نضذاكنفئذفاذحوػذب ظكنبب ظكنبذسظسإاذأكإاذأعذأم ذاؼذيسإاذإي  نضهنذلظ ذح عثذب

Anderson, et al., 2003, Wiess 2010, Farzeneh et al 2013, Kama and Weiss 
2013, Ibrahim 2015, Magheed 2016, Yihuan 2018, Dasilva, et al., 2018. 

عاؽذاؼذ اذب سإقذفاذفطؽياذيطؽذاذ بكنسذل لذفطن  ذا ؽ ذ Weiss, D, (2010) عأعضلتذختباا
 :ب ة   ا،ذأياذيطكؼذب ة إكاذلؼذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذاؼذقتلذب كك ذب إكنياذب ةن ا

 
 

   عجم تماثل سلوك الصكلف  1شكل 
 

Weiss, 2010, p. 1444 
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فبدد ذ.ذ فسددةوكلذ  ةغكدداذفدداذحوددػذب ظكددنبذ طايبدداذاكدداذاةطن  دداذعيةضددمذاددؼذب كددك ذب سددنسقذأ ذب ة ددن ك 
ليدنخ ذحودػذب ظكدنبذابنتيداذسظسدإاذبي  نضدهنذلظد ذفاب دلذحودػذب ظكدنبذسدظ لذفاف لذب ة ن ك ذسظسإاذأكإداذلظد ذ

عفداذب طبنسد ،ذذ (Anderson et al., 2003)ذب طب بت،ذعاؽذانذيثككاذإ وذادنذيث داهذسددذب سد ؽ ذب  د اذب ل دو
مد ذفددظ   ذب ة دن ك ذ كددك ذأكإداذلظدد ذبي  دنضذب ظكددنبذابنتيداذس ينخفهددنذفداذحددنلذحد عثذبتف ددن ذاكدنفئذفدداذ

 لوػ،ذعذ غذيةكواذمكنلذب طد يايؼذ نف دنذذمدابتبرذ دن ة   ذادؼذب طنمداذب  نا داذلظد ذبي  دنضذب ظكدنب،ذي لذب
عادؼذ دػ،ذفدإ ذاد ؽ ذب ة   داذعذذذذذ .الذب ةداخخذفداذلينخفهدنذلظد ذبتف نلدا،ذعادؽذادنذيث داهذسددذب سد ؽ ذب  د اذب اد  

ددنذ نفوددن  بذألذذي ةطدد ذفبدد ذل ددوذابدد بتذب ةغكدداذفدداذحوددػذب ظكددنب،ذسدد ذيةددث اذأيضه اددلبذب ةغكددا،ذاددؽبءذغددن ذ دد ؽخه
ذ.(Balakrishnan et al., 2004; Weiss, 2010)اإؽاهنذ

أحد ذب ط دناكػذب طلنادإكاذ (Cost Stickiness) ا ؽ ذب ة   اذاكاذب طةطن د ذعككك ذأكااذعضؽحن،ذفإ 
ابنتيداذ نادةونسةهنذادةون اذب ة دن ك ذب ةكدغك كاذ   يدنخ ذفداذبلإيدابخبرذإقدةتهذإب ل يااذب ةاذفاغد ذل دوذاد لذ

ذاؼذأ ذفةغكاذب ة ن ك ذسظ لذب ظسإاذالذفغكاذحوػذب ظكنب،ذأظهارذب  لدنثذأ ذب ة دن ك ذذ، تي  نض فإ عه
،ذاطدنذفاب دلذب طإك دنرب ةكغك كاذفطك ذإ وذبعتف ن ذلظ ذليدنخ ذب طإك دنر،ذ  ظهدنذعذفدظ   ذسدظ لذب ظسدإاذلظد ذ

عادلذذ دغ،ذفدإ ذ.ذ (Habib & Costa, 2022)ذةظإعبرذب طن كدايعخ ذإ وذفإنيؼذفاذب خبءذب طن اذعل لذخماذب 
،ذاطددنذي ددةمذب إددنبذأاددنلذ فدد بلكنرذاددلبذب سدد ؽ ذل ددوذا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػذ ددػذيددةػذ لاهددنذ كددك ذغددنه 

 .ا ي ذاؼذب  تبانرذ  هػذب  تماذسكؼذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذعب خبءذب س ا ذ لأاهػ

ل دوذلد  ذلؽباد ،ذادؼذسكظهدنذ (Stock Price Crash Risk) ػف ةطد ذا دنااذبيهكدنتذأاد نتذب ادهعذ
،ذ دد نفكاذب ط  ؽاددنرذب طةنحدداذ  طسددةاطايؼذعادد لذب ةإددنيؼذفدداذفصددؽتبفهػذحددؽلذاسددةبإ ذب خبءذب طددن اذ  كدداغنر

،ذفإ ذب كاغنرذب ةاذف نياذادؼذسك داذا  ؽانفكداذاكداذ د نفاذفطكد ذ(Agency Theory) عفبهنذ ظعاياذب ؽغن اعذ
نتذب سدد إكا،ذاطددنذيددعخ ذإ ددوذفابكطهددنذل ددوذادد بتذب ؽمددتذعاددؼذ ددػذظهؽتاددنذخف دداذعبحدد  ذفدداذإ ددوذإق ددنءذب قإدد

بذفدداذأادد نتذب اددهػ عمدد ذأظهددارذ  دد ذ.ذ (Jin & Myers, 2006) ب سددؽق،ذعاددؽذاددنذيسددإلذبيهكددنتهبذحددنخه
ذب  تبادنرذأ ذب كدداغنرذذبرذب ة ددن ك ذاكدداذب طةطن  دداذف ددنياذادؼذبي  ددنضذلدد خذب طل  ددكؼذب طةددن  كؼذ هددن،ذاطددن

ذ.(Weiss, 2010) ي  لذاؼذل لذب ك نفكاذعي ي ذاؼذا نااذبيهكنتذب ا نت

أح ذب  ؽبا ذب ا كسكاذب ةاذفدع اذل دوذ (Capital Structure) اؼذينحكاذأقال،ذيث  ذاكك ذتأسذب طنل
ب طاف  داذ (Financial Leverage) إخبت ذب طؽبتخذب طن كاذخبق ذب كاغنر،ذحكدذفعخ ذاسدةؽينرذب افدلذب طدن ا

عمدد ذأظهددارذذ،فضدد كػذب ط ددنااذب طن كدداذعفب كدد ذااعيدداذب كدداغنرذفدداذب ة نادد ذاددلذب لاددنرذبعمةصددنخياذإ ددو
ددن،ذاطددنذمدد ذ ب  تباددنرذأ ذب كدداغنرذذبرذاسددةؽينرذب دد يؼذب طاف  دداذفطكدد ذإ ددوذفإظدداذاكناددنرذان كدداذأكادداذفل عه
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بذيع اذل وذا ؽ ذب ة   اذاكاذب طةطن د ذعي يد ذادؼذأعذيب د ذادؼذا دنااذبيهكدنتذأاد نتذ ب ادهػ،ذعذ دغذبلةطدنخه
ذ.(Tulcanaza-Prieto & Lee, 2019) ذل وذا لذم ت ذب كاغنرذل وذإخبت ذب ة بانفهنذب طن كا

 طبيع  المذكل   -1
ذ

فث ةإداذب كداغنرذب ط ت داذفداذب اددؽبقذب طن كدا،ذععذادكطنذب إؽت داذب طصددايا،ذسك داذخيظناكككداذفةدث اذ  دد خذ
عادددؼذسدددكؼذادددل ذذ،فدددع اذل دددوذأخب هدددنذب طدددن اذعاددد ؽغهنذبعادددةاطنت ذادددؼذب  ؽباددد ذبعمةصدددنخياذعب طلنادددإكاذب ةددداذ

فلد يهنذالنادإكهنذت كسدكهنذيدع اذل دوذحكددذيطاد ذذ (Cost Stickiness)ذب  ؽباد ،ذاد ؽ ذب ة   داذاكداذب طةطن د 
دنذ،ذعذمابتبرذبلإخبت ذب طن كداذعفبككطدنرذب طسدةاطايؼذ لأادهػ عآقدايؼذذ،(Anderson et al., 2003)ذ  تباداذعفبه

يعهددداذادددلبذب سددد ؽ ذلظددد انذف دددؽ ذبادددةون اذب ة دددن ك ذب ةكدددغك كاذ   يدددنخ ذفددداذب طإك دددنرذأل دددوذادددؼذبادددةونسةهنذ
عمد ذذ، تي  نض،ذاطنذي كلذاكنانرذإخبتياذفاف  ذل وذب ل نظذل وذب طؽبتخذحةوذفداذفةدابرذفاب دلذب ط دل

ل ددوذباددةبابتذب اددؽبقذب طن كددا،ذحددؽلذفددث كاذاددلبذب سدد ؽ ذذب  تباددنرذب طلناددإكاأخلذذ ددغذإ ددوذ دد لذعباددلذفدداذ
حكددددذأظهدددارذأ لدددنثذادددن باذأ ذبتف دددن ذف دددن ك ذب ةكدددغك ذيدددعخ ذإ دددوذليدددنخ ذفب دددلذب تكدددن ،ذعكن ةدددن اذبتف دددن ذ

 .. (Weiss, 2010; Ciftci et al., 2016) بحةطن كاذبيهكنتذأا نتذب اهػ

فدداذفل يدد ذب ط ددنااذذخعتهبذالؽتيهددن (Capital Structure) فدداذب ؽمددتذذبفددا،ذي  ددلذاككدد ذتأسذب طددنل
بمةدددا ذ،ذعمدد ذب طن كدداذب ةدداذفؽب ههدددنذب كدداغنر،ذعذاددكطنذفكطدددنذية  ددقذ طسددةؽينرذب ددد يؼذابنتيدداذ ن ةطؽيدد ذب دددلبفا

(Modigliani & Miller, 1958) أ ذاككد ذتأسذب طدنلذعذيدع اذل دوذمكطداذب كداغاذفداذب ادؽبقذب طان كدا،ذ
ب طدددن اذب طاف دددلذي يددد ذادددؼذب ط دددنااذب طن كددداذ  كددداغنرذإعذأ ذب   يددد ذادددؼذب  تبادددنرذب تحبددداذأ إةدددتذأ ذب افدددلذ

 ;Jensen & Meckling, 1976) عيعخ ذإ وذبي  نضذب ك نفكا،ذاطنذي  لذبحةطن كاذبيهكنتذأا نتذب اهػ
Myers, 1977) عم ذأظهارذختبااذ.ذذ(Haider et al., 2024)أ ذب كاغنرذذبرذب طسةؽينرذب  ن كاذاؼذذ

ب  يؽ ذب طؽي اذب   ذف نياذاؼذا نااذادؽمكاذأمد ،ذحكددذفدؽفاذب د يؽ ذاؽي داذب  د ذخت داذادؼذبعادةبابتذ
 .ابنتياذ ن  يؽ ذمصكا ذب   

عل ددوذب ددااػذاددؼذب  تباددنرذب   يدد  ذب ةدداذفظنع ددتذب  تمدداذسددكؼذادد ؽ ذب ة   دداذاكدداذب طةطن دد ذعاككدد ذتأسذ
فداذ-ا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػذ كك ذاظ ص ،ذإعذأ ذب ة نل ذسكؼذادل ذب طةغكدابرذب ات داذعذيد بلب طنلذعذ

بذ-ح عخذل ػذب إنحد ،ذعاؼذاظنذفؽ  رذب طكك اذب إلاكاذفاذضاعت ذا افاذعبقةإنتذاإك اذب  تماذسكؼذال عخه
 إدداذاككدد ذتأسذب طددنلذفدداذأادد نتذب اددهػذعغددل غذب دد عتذب ددل ذي لدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعا ددنااذبيهكددنتذ

 امن ث  افي ضوء تلك المذكل  يمكن صيار  الصداؤلات البحثي  الآتي    ب ةث كاذل وذف غذب  تما،ذ
 ؟أا نتذب اهػل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذعا نااذبيهكنتذانذااذاإك اذعإفون ذب  تماذسكؼذ ­
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ل لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذتماذسكؼذا ذيع اذاكك ذتأسذب طنلذعك ن اذب افلذب طن اذفاذف  ي ذاإك اذب   ­
 ؟فطإكبنذل وذب كاغنرذاكاذب طن كاذب طبك  ذ ن إؽت اذب طصاياذأا نتذب اهػعا نااذبيهكنتذ

ذ

 ىج  البحث -2

ذيةطادد ذب هدد هذب ا كسدداذ  إلدددذفدداذرسكددن ذفددث كاذاككدد ذتأسذب طددنلذل ددوذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ 
ايمكدددن صددديار  الأىدددجا  الفخعيددد  الآتيددد  فدددي ضدددوء اليدددج  ،ذب ة   ددداذعا دددنااذبيهكدددنتذأاددد نتذب ادددهػرذ

ذالخئيدي 

 .أا نتذب اهػل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذعا نااذبيهكنتذسكن ذاناكاذعاإك اذعإفون ذب  تماذسكؼذ ­

لد لذختبااذب  عتذب للذي  إاذاكك ذتأسذب طنلذعك ن اذب افلذب طن اذفاذب ةث كاذل وذاإك اذب  تماذسدكؼذ ­
أاد نتذب ادهػذفطإكبدنذل دوذب كداغنرذاكداذب طن كداذب طبكد  ذ ن إؽت داذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذعا نااذبيهكنتذ

 ب طصايا.ذ
 

  البحثاداافع أىمي   -3
ذ،ذل اذب ظلؽذب ةن ا:ذيسةط ذب إلدذأاطكةاذاؼذب ظنحكةكؼذب   طكاذعب  ط كا

 الأىمي  العلمي  3-1
بذ   تباددنرذ ب سددن باذب ةدداذفظنع ددتذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   ددا،ذاككدد ذيث دد ذاددلبذب إلدددذباةدد بخه

تأسذب طددنل،ذعا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػ،ذحكدددذيسددهػذفدداذفطددؽياذب  هددػذب ظعددا ذ طلدد خبرذب خبءذب طددن اذ
ب طلنادإكاذادؼذقدتلذفبد يػذذب  تبادنرغطدنذأيداذي د لذذ،عا ؽ ذب ة   اذفاذظد ذبادةابفكوكنرذب ةطؽيد ذب ط ة  دا

ايإكداذل دوذغك كداذف نلد ذادل ذب طةغكدابرذفداذسك داذادؽمكاذين د اذااد ذب إؽت داذب طصدايا،ذاطدنذيضدك ذأخ اذفو
بذ لأ لددنثذب سددن باذب ةدداذتغدد رذان إهددنذل ددوذب اددؽبقذب طةب اددا بذ  يدد ه  ;Habib & Costa, 2022)  ث دد ه

Tulcanaza-Prieto & Lee, 2019). 

عتاػذف  خذب طإاتبرذب   طكاذ هلبذب إلد،ذإعذأ ذأاطهنذيةطا ذفاذب لن اذب ط لاذ  هدػذأ داذبادةابفكوكنرذ
دنذذاكك ذب ةطؽي  ل وذإخبت ذب ة ن ك ذعب ط نااذب سدؽمكا،ذحكددذيطكدؼذ هككد ذتأسذب طدنلذأ ذي  دلذخعتهبذا خع ه

 سؽمكاذ لأاهػ.ذفطدؼذينحكدا،ذيطكدؼذأ ذفاذضإ ذب  تماذسكؼذا ؽ ذب ة   اذاكاذب طةطن  ذعباةبابتذب ا نتذب
يعخ ذب افدلذب طدن اذب طاف دلذإ دوذليدنخ ذفب إدنرذب تكدن ذعفضد كػذأ داذب ة دن ك ذب انسةدا،ذاطدنذي يد ذادؼذبحةطن كداذ

(Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977)بيهكدنتذب اد نتذ عادؼذينحكداذأقدال،ذيطكدؼذ  د يؽ ذذ. 
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اطنذيب  ذاؼذبلآ نتذب س إكاذ س ؽ ذب ة   اذاكاذب طةطن د ذل دوذب ادؽبقذذاؽي اذب   ذأ ذفؽفاذباةبابتهبذان كهن،
 .(Haider et al., 2024) ذب طن كا

ذعقةإنتذب  تماذسكؼذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   دا،ذاككد ذتأسذب طدنل،ذذاظهونيب لذالبذب إلدذكطنذ اة ناته
عا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػ،ذاطنذيسهػذفاذا ذب  وؽ ذب إلاكاذب بن طداذحدؽلذغك كداذفدث كاذب  ؽباد ذب ةطؽي كداذ

اداذفسد وذإ دوذل وذباةابفكوكنرذإخبت ذب ة ن ك ذفاذسك نرذبمةصنخياذا ة  ا.ذإضنفاهذإ وذذ غ،ذفإ ذال ذب  تب
إيوددنخذخ كدد ذلط دداذل ددوذ ددلاذب  تمددنرذب طلناددإكاذعب طن كدداذالدد ذب  تبادداذاددؼذل ادداذفدداذاددكنقذب كدداغنرذ

 .ب ط ت اذ ن إؽت اذب طصايا

 الأىمي  العملي  3-2

ب ةطإكددقذب  ط دداذ كددك ذ،ذسدد ذفطةدد ذ ةكددط ذفلسددلذل ددوذب وؽبيددلذب ظعايدداذب إلدددذاددلبذعذفبةصدداذأاطكددا
إاددنتهبذلط كهددنذيطكدددؼذذب إلدددذيثبدد لذب بددابت،ذغطددنذع دددني ااإن دداذل ددوذب اددابهذب  نل دداذفدداذب اددؽبقذب طن كدداذ

عفلسدكؼذ ددؽخ ذب ةبدنتياذب طن كدداذادؼذقددتلذذ لطنيةهدنذاددؼذا دنااذبيهكددنتذأاد نتذب اددهػفطإكبداذفداذب كدداغنرذ
غطدنذيسدناػذب إلددذأيضدنذ،ذ تمداذف هػذاإك اذاكك ذب ة ن ك ذعفل ك ذفث كاذمابتبرذاكك ذب ةطؽي ذل وذف غذب 

 فوذب وؽبيلذب ةن كا:
 

ذفب د ذ لكددذب ة دن ك ذإخبت ذبادةابفكوكنرذفلسدكؼذل دوذب طصداياذ ن إؽت داذب ط ت داذب كاغنرذخلػ 3-2-1
 .ب سؽقذذفاذب ا نتذباةبابتذي  لذاطنذب تكن ،ذفب إنرذل وذب طةطن  اذاكاذب ة   اذفث كاذاؼ

دنذعب طسدةاطايؼذب بدابتذ صدظن ذب  تباداذال ذفؽفا 3-2-2 ذبادةبابتذل دوذب د يؽ ذذفدث كاذكك كداذحدؽلذألطدقذفهطه
 .خماذأكااذباةاطنتياذمابتبرذفاذيسهػذاطنذب ا نت،

ذب ظةدن جذادل ذادؼذبعادة نخ ذب طصداياذعب إؽت داذب طن كداذب امن داذاك داذاا ذب ةظعكطكاذ  وهنرذيطكؼذ 3-2-3
ذ.ب تكن ذسةب إنرذب طافإطاذب ط نااذعفب ك ذب ك نفكاذل وذفل  ذالناإكاذاكنانرذفطؽياذفا

  منيج البحث -4

فدداذضددؽءذاكددك اذب إلدددذعا فدداذعأاطكةددا،ذإلةطدد ذب إنحدددذل ددوذب طدد اذسددكؼذاظهوددكؼذأاناددكؼذعاطددنذب طددظهجذ
بلإاةباب اذعبلإاةظإنااذ  ةلبقذاؼذفاعضذذ غذب إلدذعب ؽ ؽلذإ وذب ظةن جذب لبكبكاذعب ةاذيطكدؼذبلإلةطدنخذ

 ل كهنذفكطنذ   .

يظةهجذب إنحدذفاذالبذب إلدذب طظهجذب ل ذيبؽلذل وذختبااذغنفاذب  تبانرذب   طكاذب ةاذذالمنيج الإسصقخائي 
عغددل غذفددث كاذاككدد ذتأسذب طددنلذذفظنع ددتذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعلتمةهددنذ ط ددنااذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػ،
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نذعب ةداذمدنلذل وذف  ي ذف غذب  تما،ذحةدوذيةسدظوذ  إنحددذب ةلبدقذادؼذإقةإدنتذب  داعضذب ةداذمد ذفدػذ دكناةه
  .ل كهنذب إلد

يسدد اذب إنحدددذاددؼذقددتلذذ ددغذب طددظهجذإ ددوذب  كدد ذلددؼذب ظةددن جذب طظطبكدداذعب لبكبكدداذذالمددنيج الإسددصنباطي 
 لإقةإنتذفاعضذب إلدذعالبذاككؽ ذاؼذقتلذب  تبااذب ةطإكبكاذ  ؽ ؽلذإ وذب ظةن جذب طا ؽ .

  حجاد البحث -5
عتخذفدداذب   دداذذفل كدد ذعفبكددكػذاددنل ددوذب ةلبددقذيعايددنذعلط كددنذاددؼذذ لدد عخ ذب طؽضددؽلكايبةصدداب إلدذعفبددنذ ­

لد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذعا دنااذسدكؼذسدكؼذقةإنتذب  تمداذإ  بتبرذب طهظكاذ كث ذختبااذعذب طلناإاذعبلإ
أادد نتذب اددهػذإضددنفاذإ ددوذإسددابلذب دد عتذب ددللذي  إدداذاككدد ذتأسذب طددنلذعك ن دداذب افددلذب طددن اذفدداذبيهكددنتذ

 اذف غذب  تماذفطإكبنذل وذب كاغنرذاكاذب طن كاذب طبك  ذ ن إؽت اذب طصايا.ذب ةث كاذل وذاإك 

إ دوذب بطدن ذب صدظنلاذذفاف د ذا عطهدنب طصداياذب ةداذذب كداغنرفبةصاذب  تبااذب ةطإكبكداذل دوذلكظداذادؼذ ­
عذ دددغذ  لددد ذادددؼذأ دددنتذبقدددةتهذاإك ددداذب ظكدددنبذل دددوذيةدددن جذب  تبادددا،ذ ونيدددلذفودددنيلذب ط دددناكػذب ة ن ك كددداذ

،ذ،كطدنذفةطاد ذحد عخذب إلددذب طكنيكداذب  كظاذب ط ةنت ذعاؼذ دػذليدنخ ذف ن كداذب ةل كد ذب طبدنت ذ  ظةدن جذ كاغنر
ذ2018ذب  ةددا ذاددؼذلددؼذعذ ددغذاددؼذب كدداغنرذاكدداذب طن كدداذب طبكدد  ذ ن إؽت دداذب طصدداياذلكظدداذفدداذعب  انيكددا

طبكد  ذ ن إؽت داذقةإدنتذف دغذب  تمدنرذ ن كداغنرذاكداذب إعكن ةن اذي دااذلدؼذيطدنقذب إلددذ،ذ2023ذعحةو
ب طصددايا،ذعغددل غذب طعاسددنرذب طن كددا،ذعأقكدداهبذفددإ ذمنس كدداذيةددن جذب إلدددذ  ة طددكػذاكدداعااذ لدد عخذب إلدددذ

 .عضؽب  ذفل ي ذاوةطلذعلكظاذب  تباا

   تنظي  البحث -6

 إيطتمنهذاؼذاكك اذب إلدذعب ه هذاظاذعفاذإانتذح عخ ذاؽهذيثسة ط ذب إلدذغن ةن ا:

 .عب ةبنقذفاعضذب إلدذفل ك ذب  تبانرذب سن باذ6-1

فل ك ذب  تبانرذب ةداذفظنع دتذا هدؽلذعالد خبرذب سد ؽ ذاكداذب طةطن د ذ  ة   داذعبي كناداذل دوذمكطداذذ6-1-1
  .ب ط  ؽانرذب طلناإكاذعأخبءذب كاغنر

فل ك ذب  تبانرذب ةاذفظنع تذا هؽلذعال خبرذا نااذبيهكنتذأاد نتذب ادهػذعغدل غذلتمةهدنذ  د لذذ6-1-2
ذ.ب ة   اذفاذضؽءذفؽم نرذب طل  كؼذب طن كؼفطن  ذا ؽ ذ

فل كدد ذب  تباددنرذب ةدداذفظنع ددتذفدددث كاذاككدد ذتأسذب طددنلذل ددوذلددد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعا دددنااذذ6-1-3
ذبيهكنتذأا نتذب اهػ.
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ذ ب ة  كقذل وذب  تبانرذب سن باذعإاة اباذب  وؽ ذب إلاكاذعإ ةبنقذفاعضذب إلد.ذ6-2

  ب  تبااذب ةطإكبكا.ذ6-3

ذ ظةن جذعب ةؽ كنرذعاونعرذب إلدذب طبةاحا.بذ6-4

 شصقاق فخاض البحث إتحليل الجراسات الدابق  ا  6-1

لدد لذفطن ددد ذاددد ؽ ذذ ط هددؽلذعالددد خبرذيةظددنعلذب إنحددددذفدداذادددلبذب ودد ءذفل كددد ذب  تبادددنرذب سددن باذب طة  بدددا
ب ط سدا ذ ل ع دا،ذب ةداذفظنع دتذا دنااذبيهكدنتذباد نتذب ادهػذعب ظعايدنرذ ػذلداضذ  د ذب  تبادنرذذب ة   ا،

 ددػذبادددة ابضذب  تبادددنرذب ةددداذذعغددلبذفدددث كاذلددد لذفطن دد ذاددد ؽ ذب ة   ددداذل دددوذا ددنااذبيهكدددنتذأاددد نتذب ادددهػ،
فظنع ددتذأاطكدداذمددابتبرذاككدد ذتأسذب طددنلذفدداذف دد ي ذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعا ددنااذبيهكددنتذ

ذادة اباذب  ودؽ ذب إلاكداذب ةداذادكةػإ  ،ذعذا افاذاؽباؼذب بؽ ذعب ضدذ  إنحدذعذ غذغوذيةسظوذ،أا نتذب اهػ
عب  تباداذإ دوذأ ذيدةػذب ؽ دؽلذإ دوذيةدن جذادؼذ دثيهنذب طسدناطاذذ لإقةإنتذ كناةهنذفاذ ؽت ذفاعضذف ضل

ذا س اذب  لنثذب   طكاذب سن با.ذفاذفغطكاذيبطاذ لاكاذ  ي  ذفضنهذإ و

       الجراسات الصي تناالت مفيوم امحجدات الددلوك ريدخ المصماثدل للصكلفد  اانعكاسدو تحليل  6-1-1
  على قيم  المعلومات المحاسبي  امجى تأثخه بخرائص الذخكات

لذف ايفذالد خذ ط هدؽلذب ة دن ك ذاكداذب طةطن  داذفداذب  تبادنرذب سدن با،ذاكداذأ ذادلبذب ط هدؽلذظهداذ  ػذيثب َّ
،ذحكددذأ دنتعبذ(Anderson, M., Banker, R., & Janakiraman, N., 2003) علذادا ذفداذختباداذ

إ وذأ ذب ة ن ك ذفصإمذاكاذاةطن  اذلظد انذف دؽ ذب  يدنخ ذفداذب ة دن ك ذب طصدنحإاذ  يدنخ ذحودػذب ظكدنبذأكإداذ
 .اؼذاب بتذبعي  نضذفاذب ة ن ك ذلظ ذبي  نضذاكنفئذفاذحوػذب ظكنب

ب ط هؽل،ذاؽضلاذأياذفاذب ظطؽذاذب  طاذ  ب داذب ة دن ك ،ذالبذذذذ (Weiss, D., 2010)ذعم ذاؽترذختباا
يث ةدداضذأ ذأ ذفغككدداذفدداذحوددػذب ظكددنبذيبنس دداذفغكدداذاطن دد ذفدداذب ة ددن ك .ذعاددلذذ ددغ،ذإذبذغنيددتذب  يددنخ ذفدداذ
 ب ة ددن ك ذأكإدداذاددؼذب  يددنخ ذفدداذحوددػذب ظكددنب،ذفددإ ذذ ددغذيث دد ذخ ددكتهذل ددوذع ددؽخذف ددن ك ذاكدداذاةطن  دداذاؽ إددا

(Sticky Costs) أادنذإذبذبي  ضدتذب ة دن ك ذلظد ذليدنخ ذحودػذب ظكدنب،ذفدإ ذادلبذيكدكاذإ دوذع دؽخذف دن ك ذ.ذ
 .(Anti-Sticky Costs) اكاذاةطن  اذان إا

ذذذذذذذذذذذيثكددددكاذا هددددؽلذلدددد لذفطن دددد ذادددد ؽ ذب ة   دددداذإ ددددوذب لن دددداذب ةدددداذفسددددةوكلذفكهددددنذب ة ددددن ك ذ تي  ددددنضذفدددداذعذ
ذذذذذذذذذذذذذذذي ددددلذب طبدددد بتذاددددؼذب ظكددددنب،ذاددددؽبءذغنيددددتذاددددل ذحوددددػذب ظكددددنبذ كددددك ذا ة دددد ذلددددؼذباددددةونسةهنذ   يددددنخ ذفدددداذ

 أعذأمد ،ذعادؽذادنذيث دن  ذب  داضذب ةب كد  ذب بن د ذسةطن د ذب  تمداذسدكؼذب ة دن ك ذعحودػذب ظكدنبذبعاةون اذأكإا
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ذل دوذخت داذااعيةهدنذبلإخبتيداذذ ,Jamal)ذ (2014 دنذ هدلبذب طد ق ذب لد يد،ذيث دنخذفصدظك ذب ة دن ك ذسظدنءه ععفبه
ذ(Anti-Sticky Costs)ذعف ن ك ذاكاذ   اذأعذاضنخ ذ   ع ا (Sticky Costs) ف ن ك ذ   اذ:إ وذيؽلكؼ

عفث اهذب ة   اذب    اذ ثيهنذف غذب ةاذفاف لذ ط  لذأكإاذلظ ذليدنخ ذب ظكدنبذابنتيداذ ن ط د لذب دل ذفدظ   ذ داذ
 ,Dimitriعذ .Rajiv, B كطنذأ نتذ. (Mohammad, S., et al., 2016) لظ ذبي  نضذب ظكنبذسظ لذب ظسإا

B. (2014)إ وذأ ذال ذب ة ن ك ذفعهاذلظ انذفاف لذب ة ن ك ذسظسإاذف ؽقذيسإاذبي  نضهنذفاذحنلذح عثذذ
عيددافإ ذاددلبذب سدد ؽ ذذ،فغكدداذاةطن دد ذفدداذحوددػذب طإك ددنر،ذعاددؽذاددنذي كددلذع ددؽخذادد ؽ ذاكدداذاةطن دد ذ  ة   ددا

  ؽبا ذإخبتيا،ذحكدذعذيكؽ ذب بابتذسة  ي ذب طؽبتخذفؽتيهنذأعذاإن اهب،ذس ذيةط لذا نض اذسدكؼذف   داذبعحة دنظذ
ب،ذعاداذمدابتبرذ  ن طؽبتخذفاذظد ذبي  دنضذب ظكدنبذعف   داذب دة   ذاظهدنذ دػذإلدنخ ذفؽفكاادنذلظد ذب لن داذاود خه

عكن ةدن ا،ذفدإ ذاد ؽ ذ.ذذ (Ramji, B., et al., 2014) ب  د ذان إهدنذادنذفثة دلذفداذضدؽءذبعلةإدنتبرذمصدكا 
ب ة   اذب    اذعذي كلذفب ذف نلتهذبمةصنخيهنذالذب ةغكاذفداذحودػذب ظكدنب،ذسد ذيةدث اذغدل غذ ن سد ؽ ذبلإخبت ذ
بذ عف ددن ك ذب ة دد ي ذب طافإطدداذ بددابتبرذب ةؽظكدد ذأعذفب ددك ذب طددؽبتخ،ذاطددنذيو دد ذاددؼذاددلبذب سدد ؽ ذأكادداذف بكدد ه

ذ.بذلؼذب  اضكنرذب ةب ك ياذب ةاذف ةاضذفطن  ذب ة ن ك ذفاذحنعرذب ظطؽذعبعي طنشعفإنل هذ

ف  خرذب  تبانرذب ةطإكبكاذب ةاذفظنع تذا ؽ ذل لذفطن  ذب ة   ا،ذعقن اذفكطنذية  دقذ ن ة دن ك ذالبذعم ذ
ب ة ن ك ذفاف لذإ وذأ ذال ذذ Anderson et al. (2003) ب إك كاذعب  طؽاكاذعبلإخبتيا،ذحكدذفؽ  تذختباا

%ذفب ذلظ ذبي  نضذب طإك دنرذ0.35%،ذسكظطنذفظ   ذسظسإاذ1%ذلظ ذلينخ ذب طإك نرذسظسإاذ0.55سظسإاذ
إ ددوذذ1979اظكددث ذ ددظنلكاذأاايككدداذقددتلذب  ةددا ذاددؼذذ7629سددظ لذب ظسددإا،ذعذ ددغذفدداذضددؽءذفل كدد ذسكنيددنرذ

ب ظةن جذلظ ذفل ك هدنذال ذ Subramanian and Weidemnier (2003) .ذعك عتان،ذخلطتذختباا1998
،ذحكددددذس غدددتذيسدددإاذب  يدددنخ ذ2000إ دددوذذ1979اظكدددث ذ دددظنلكاذفونتيددداذق اكددداذفددداذب  ةدددا ذادددؼذذ9592 ددددذ

إ وذيةن جذاطن  داذ Medeiros and Costa (2004) %.ذغطنذفؽ  تذختباا0.58%ذعبعي  نضذ0.75
%ذابنس ذ0.59ب  ينخ ذ،ذحكدذس غتذيسإاذ2003إ وذذ1986فاذاظكآرذ ظنلكاذ ن إابلي ذقتلذب  ةا ذاؼذ

فاذمطن ذبلإ  ةاعيكنرذ إي عيكسكنذع ؽخذيط ذاكن اذ س ؽ ذذ Kuo (2007) %.ذعأك رذختباا0.32بي  نضذ
%ذفدداذبعي  ددنض.ذعاددؼذقددتلذفل كدد ذاظكددآرذ ددظنلكاذفدداذاهدداب ،ذ0.31%ذفدداذب  يددنخ ذع0.47 دد اذس دد ذ

 .Blue et alعذ Farzaneh et al. (2016)ع Ghaemi and Nemattolahi (2011) أظهارذختبانر
دددن،ذحكددددذفابعحدددتذيسدددلذب  يدددنخ ذادددؼذذ (2013) نذاكددداذاةطن ددد ذأيضه %،ذابنسددد ذ0.443%ذإ دددوذ0.34اددد ؽغه

 .%0.261%ذع0.08بي  نضنرذأم ذفابعحتذسكؼذ

ذ،أانذل وذب طسةؽلذب  اكا،ذفب ذمد اتذلد  ذختبادنرذاصداياذعلاككداذخ دكتهذل دوذاد ؽ ذف   داذ د اذعبضدم
ليدنخ ذذ2011إ دوذذ2004حدؽلذاظكدآرذ دظنلكاذاصداياذ   ةدا ذادؼذ Ibrahim (2015) فب ذأظهارذختباا
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ب ةداذفظنع دتذاظكدآرذ Magheed (2016) %،ذسكظطدنذسكنظدتذختبادا0.08%ذابنسد ذبي  دنضذ0.38سظسدإاذ
%ذعفددظ   ذسظسددإاذ0.613أ ذب ة ددن ك ذفاف ددلذسظسددإاذذ2013إ ددوذذ2000اكدداذان كدداذفدداذب تخ ذ   ةددا ذاددؼذ

اذ ط ةددنتذ2013إ دوذذ2006هددارذختباداذاظكددآرذب لطدنلذب صددظنلكاذب طصداياذناددؼذ%.ذغدل غ،ذأظ0.327
ذ Yihuan %.ذغطنذت  رذختبادا0.223%ذابنس ذبي  نضذ0.511اذبتف نلهنذفاذب ة ن ك ذسظسإاذ2015ن

 .%0.314%ذابنس ذبي  نضذ0.5فاذب صكؼذيسإاذبتف ن ذذ (2018)

ذSubramanian and Weidemnier (2003)ذفكطدنذية  دقذسة   داذب طإك دنرذب صدظنلكا،ذأظهدارذختبادا
إ دوذ Blue et al. (2013) %ذ تي  دنض،ذسكظطدنذفؽ د تذختبادا0.95%ذ   يدنخ ذع1.1أ ذب ظسدإاذس غدتذ

نذسظسإاذلينخ ذس غتذ Ezat (2014) %،ذعأظهارذختباا0.81%ذع1.09يسلذ نذاكنسهه %ذابنسد ذ1.1ا ؽغه
%ذابنسد ذبي  دنضذ1.02بتف دن ذب ة دن ك ذسظسدإاذفإكنظدتذ Ibrahim (2015) %.ذأانذختبادا0.95بي  نضذ

ددنذاددل ذب ظةكودداذسظسددإاذ2015%،ذعأكدد رذختبادداذا ةددنتذن0.57 ذ،%ذل ددوذب ةددؽب ا0.781%ذع0.935اذأيضه
%ذ   يدنخ ذ0.734 دن تخ ذيسدإاذ   داذس غدتذ Magheed (2016) ،ذأظهدارذختباداعفطن دكنذادلذادنذادإق

حؽلذاظكآرذب لطنلذب طصداياذليدنخ ذسظسدإاذذا2017%ذ تي  نض،ذسكظطنذت  رذختبااذ كظ  ذن0.666ع
أمصوذفوؽ ذسكؼذب  ينخ ذ Ibrahim (2018) %،ذفاذحكؼذاو تذختباا0.919%ذابنس ذبي  نضذ1.064

 ..%0.85%ذابنس ذ1.05عبعي  نضذسظسإاذ

أ ذذSubramanian andذ Weidemnier (2003) عفكطدنذي د ذف دن ك ذب ةكدغك ،ذأعضدلتذختبادا
 Pervan and %ذفاذبعي  نض،ذسكظطنذسكنظتذختباا0.8452ب  ينخ ذابنس ذذ%ذفا0.9266ب ظسإاذس غتذ

Ivica (2011)ذ0.52%ذابنس ذبي  نضذ0.61ل وذمطن ذب صظنلنرذب غلب كاذ كؽتينذأ ذب  ينخ ذس غتذذ.%
%ذ0.93ع دؽخذ  ع داذفكدغك كاذفداذاظكدآرذفاغكداذسظسدإاذ Yukcu and Ozkaya (2011) عأكد رذختبادا
%ذابنسدد ذ0.911اذليددنخ ذس غددتذ2015بعي  ددنض،ذغطددنذأظهددارذختبادداذا ةددنتذنذ%ذفددا0.81فدداذب  يددنخ ذع

اذأ ذف دن ك ذب ةكدغك ذفداذ2015%.ذعضطؼذب سدكنقذي سدا،ذأظهدارذختباداذلإد ذب داحطؼذن0.781بي  نضذ
%ذفبد ذقدتلذب  ةدا ذ0.378%ذابنس ذبي  دنضذ0.919اظكآرذب لطنلذب صظنلكاذب طصاياذبتف  تذسظسإاذ

 .2018إ وذذ2014اؼذ

إ وذأ ذب كاغنرذب  ن اذ Dierynck et al. (2012) ذ ن ظسإاذ إظؽخذف   اذب  طن ا،ذفب ذأ نترذختبااذأان
%ذفدداذب ة ددن ك ذلظدد ذبتف ددن ذب ظكددنب،ذ0.96اددو تذليددنخ ذسظسددإاذذ2006إ ددوذذ1993فدداذس وككددنذ   ةددا ذاددؼذ

 Cheuongخع ذأ ذفدددظ   ذسدددظ لذب ظسدددإاذفددداذبعفودددن ذب ط دددنكل.ذعفددداذب سدددكنقذذبفدددا،ذأعضدددلتذختبادددا

أ ذاظكآرذب لطنلذفداذغؽتيدنذف دنياذادؼذلد لذفطن د ذفداذف   داذب إلدؽثذعب ةطدؽيا،ذخع ذبلإفصدن ذذ(2019)
 .لؼذيسإاذبعي  نضذلظ ذب ةاب ل،ذاطنذيعغ ذأ ذ   ذب إظؽخذفع ذاكاذااياذتاػذفاب لذب ظكنب
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عفونتيدددداذعكددددل غذفثعهدددداذا ة دددد ذب  تباددددنرذب ةطإكبكدددداذأ ذادددد ؽ ذب ة ددددن ك ذفدددداذسك ددددنرذا ة  دددداذ ددددظنلكاذ
عق اكدددا،ذعفددداذخعلذاةب اددداذعيناكدددا،ذيةسدددػذ  ددد لذب ةطن ددد ذأعذب   ع دددا،ذإذذفاف دددلذب ة دددن ك ذسظسدددإاذأكإددداذاطدددنذ
فددظ   ذلظدد ذفغكدداذحوددػذب ظكددنبذسددظ لذب طبدد بت،ذعاددؽذاددنذي دد لذاددؼذأاطكدداذإختب ذاددلبذب سدد ؽ ذلظدد ذب ةظإدددعذ

 .اهػ ن ة ن ك ذأعذفل ك ذب خبءذب طن اذعختبااذا نااذبعيهكنتذب س ا ذ لأ

 ,.Anderson et al)ذذفبد ذفظنع دتذختباداذب ة   ا،ذا ؽ ذفطن  ذل لذ اإنبذب سن باذب  تبانرذعك ل 
ادددؼذأع دددوذب  تبادددنرذب ةددداذأ دددنترذإ دددوذلددد لذفطن ددد ذاددد ؽ ذب ة   ددداذادددؼذقدددتلذختبادددداذعب ةددداذف ددد ذذ(2003
ليدددنخ ذفددداذ%ذ  ددد ذ0.55لنادددن،ذحكددددذأ دددنترذإ ددوذب ذب ة دددن ك ذف يددد ذ ط ددد لذذ20اظكددث ذل دددوذاددد لذ7629

%،ذ1%ذفبدددد ذلظدددد ذبي  ددددنضذب طإك ددددنرذسظسددددإاذذ0.35ذ%،ذسكظطددددنذفبدددد ذب ة ددددن ك ذسظسددددإا1ب طإك ددددنرذسظسددددإاذ
عكن ةن اذفإ ذا  لذلينخ ذب ة ن ك ذف ة  ذلؼذا د لذبي  دنضذب ة دن ك ذفداذحن داذحد عثذليدنخ ذأعذبي  دنضذ

قذمصكا ذب   ذأعذب ةلؽعرذفب ذف كلذب ةغككابرذفاذإيابخبرذب طإك نرذظاعهذب سؽذ،ذ  طإك نرذسظ لذب ظسإا
اؽي اذب   ذفداذا دلذب سدؽقذل دوذب طظةودنرذعب  د انر،ذعكن ةدن اذيظةعداذب طد ياع ذب دليؼذيؽب هدؽ ذفاب  دنذ
فاذب طإك نرذ  لصؽلذل وذب ط  ؽانرذب ةاذفطكظهػذاؼذفبكدكػذبادةطابتياذبي  دنضذب ط دلذمإد ذبف دنذذمدابتبرذ

 ذا ؽ ذب ة   اذ ياذيةػذبعحة نظذ ن طؽبتخذاكاذب طسة  ااذق  ذب طؽبتخ،ذعيعخ ذالبذب ةثقكاذإ وذل لذفطن 
  .قتلذب  ةا ذب  ن  اذسكؼذق  ذب لوػذعمابتذب ة  ي 

عأ نترذب  تبااذإ وذأاإنبذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذفاذب طظكآرذال ذب  تبااذإ وذأ ذب ط ياع ذيبؽادؽبذ
،ذسكظطنذفاذحن اذب ةؽملذ ني  نضذحوػذب ظكنب،ذ إضنفاذب طؽبتخذعب طنمنرذفاذحن اذب ةؽملذس ينخ ذحوػذب ظكنب

فدددإ ذب طددد ياع ذي نضددد ؽبذسدددكؼذف  دددك ذب طدددؽبتخذعب طنمدددنرذب غكددداذاسدددةغ اذ   ددد ذب ة دددن ك ذأعذبعحة دددنظذسهدددنذ
 . تاة نخ ذسهنذاسةبإتذفاذحن اذلينخ ذحوػذب ظكنبذاا ذأقالذ

،ذب طةطن  ذ  ة   ا ب س ؽ ذاكاال خبرذعاسإإنرذذ B., Ghassem, et al., (2013)ذختباافظنع تذسكظطنذ
أ ذاد ؽ ذب ة   داذاكداذب طةطن د ذادؽذيةدناذ  بدابتبرذبلإخبتيدا،ذف ظد انذفدظ   ذب طإك دنرذذغكد تذب  تباداحكدذ

فدداذب  ةددا ذب لن كددا،ذيددالذب طدد ياع ذأ ذاددلبذبلإي  ددنضذاعمددتذعاددؽهذي ددؽضذاددؼذقددتلذليددنخ ذب طإك ددنرذفدداذ
خذب  ن ضا،ذعفةلط ذب كاغاذف ن ك ذبلإ بنءذل وذال ذب طؽبتخ،ذأادتهذب  ةا ذب ةن كا،ذع لبذيلة ظذب ط ياع ذ ن طؽبتذ

إي  دددنضذذلظددد فددداذبتف دددن ذب طإك دددنرذادددا ذأقدددالذفددداذب طسدددةبإ ،ذعلةبدددنخاػذ دددث ذبعحة دددنظذ دددن طؽبتخذب  ن ضددداذ
ب طإك نرذاؽهذيعخ ذإ وذلينخ ذب ة ن ك ذعإي  نضذب تكن ذل وذب ط لذب بصدكا،ذع  دؼذادلذلدؽخ ذب طإك دنرذ

 .إ وذا   هنذب طإك اذاؽهذف خبخذب تكن ذل وذب ط لذب طؽي ذاا ذأقالذ
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ذذذ ,.B أ إةددتذختبادداذ عيطادد ذاككدد ذب ة   ددا،ذأحدد ذب  ؽبادد ذب طددع ا ذل ددوذادد ؽ ذب ة   دداذاكدداذب طةطن دد ذحكددد
Ramji, et al., (2014) عذ H., Martin, et al.,(2015), كدتذادؼذأاطكداذادلبذب  ناد ذادؼذقدتلذأ دا ذ

ل وذتكلكاذب كاغنرذعأخبءانذب طن اذفاذب طسةبإ ذ،ذعذي ة  ذفدث كاذاكنكد ذب ة   داذل دوذاد ؽ ذب ة   داذاكداذ
ب طةطن  ذعفبنهذ ظؽ ذب هكك ،ذفهكك ذب ة   اذب ونا ذيعابهذعتف ن ذب ة ن ك ذب انسةاذفكاذي ي ذاؼذخت اذل لذفطن د ذ

ب دددة   ذادددؼذب طدددؽبتخذب  ن ضددداذلظددد ذإي  دددنضذب طإك دددنرذعإتف دددن ذف دددن ك ذب ة كددد ذذؽكا صددد اددد ؽ ذب ة   ددداذ
ب طافإطاذسهن،ذقن اذفاذحن اذل لذب كبكؼذ لوػذب طإك نرذب طسةبإ كاذاطنذيدعخلذإ دوذاطن إداذحدنا اذب ادهػذ

لذعأ لنبذب  يؽ ذ  تع ذا نااذأل و،ذعاؽذانذيع اذا إنهذل دوذتكلكداذب كداغاذقن داذلظد ذإي  دنضذب ط د
  . ل وذب طظةونر

ب ة دن ك ذذ  يدنخ عفاذب طبنس ،ذيكدؽ ذاككد ذب ة   داذب طدا ذأكاداذإادةون اذ  ةغكدابرذفداذحودػذب ط دل،ذيعدابهذ
انذأعذبلإاددة نياذؤذب طةغكدا ذعبي  دنضذب ط دنااذب طافإطداذ ددا،ذااد ذمكدنلذب طظكدث ذسةدث كاذب ط دد برذسد عهذادؼذ داب

 ن  طن اذب طعمةاذاطنذيكؽ ذ اذفث كاذأم ذل وذتكلكاذب كاغا،ذعاؽذانذيعخ ذإ دوذإي  دنضذخت داذلد لذب ةطن د ذ
فاذا ؽ ذب ة   دا،ذ دل غذف دؽ ذاكنكد ذب ة   داذب وناد  ذأمد ذ نذسكداذادؼذاكنكد ذب ة   داذب طايداذفداذظد ذاد ق ذ

كدداغنرذا ددنااذان كدداذعع ددؽخذحن دداذاددؼذلدد لذب ةثكدد ذب سدد ؽ ذاكدداذب طةطن دد ذ  ة   ددا،ذقن دداذلظدد انذفؽب دداذب 
ذ.ل وذاظةونرذب كاغاذفاذب طسةبإ ذب ط ل كث ذ

مدددد اتذ  دددد ذب  تباددددنرذأخ دددداذلط كدددداذل ددددوذادددد لذفددددث كاذقصددددن  ذب طظكددددث ذل ددددوذاسددددةؽينرذب سدددد ؽ ذعذ 
إخبت ذاكاب طةطن  ذ  ة   ا،ذحكدذف ةإاذال ذب  صن  ذ طان اذمكدؽخذفظعكطكداذفدع اذفداذمدابتبرذب طد يايؼذ كدث ذ

ا لذبقةتهذاسةؽينرذفطن  ذذSubramanian and Weidenmier(2003)ذب طؽبتخ،ذفب ذبقةإارذختباا
ا ؽ ذغ ذاؼذب ة ن ك ذب إك كاذعب  طؽاكاذعبلإخبتيا،ذعف   اذب إضدنلاذب طإنلداذ دنقةتهذاإك داذب ظكدنبذب دل ذ

ن ك ذي ة د ذ دنقةتهذاإك داذفظةطوذإ كاذب طظكث ذعفؽ  تذب  تبااذإ دوذأ ذاسدةؽينرذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة د
ب ظكنبذب ل ذفظةطوذإ كاذب طظكث ،ذحكدذف خبخذاسةؽينرذب س ؽ ذاكاذب طةطن  ذ  ة   اذفاذب طظكدآرذب صدظنلكاذ
لظهنذفاذب طظكآرذب ةونتياذعب   اكا،ذعذ دغذعتف دن ذغانفداذب  دؽلذب انسةداذعب ط د ع ذعب  طن داذفداذب طظكدآرذ

نتيداذعب   اكداذاسدةؽينرذأمد ذادؼذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذعذ دغذب صظنلكا،ذفاذحكؼذأظهارذب طظكآرذب ةو
علةطنخانذل وذاسةؽينرذأم ذاؼذب  ؽلذب انسةا،ذ ونيلذبلةطنخانذل وذاؽبتخذعلطن اذاعمةاذ طنذيسدطمذ هدنذ
 نعاددةون اذب سدداي اذعب ة كدد ذاددلذفغكددابرذب ط ددلذ ثمدد ذف   دداذاطكظددا،ذعمدد اتذختبادداذأخ دداذلط كدداذل ددوذع ددؽخذ

  د ذب صدظنلنرذفداذ Anderson and Lanen, (2007)  كاذ   لذفطن  ذا ؽ ذب ة   داذفدااسةؽينرذلن
 .حكؼذ ػذيعهاذالبذب س ؽ ذفاذ ظنلنرذأقالذ
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اذب ة اهذل وذا لذفث كاذب س ؽ ذب طةإنيؼذ  ة   اذغطةغكاذاسةب ذل وذ2021ختبااذالطؽخذنذا فتكطنذ
ن اذب  ددؽلذاظسددؽكاذإ ددوذب بكطدداذب  فةايدداذ هددن،ذعذ ددغذمكطدداذب طظكددث ذغطةغكدداذفددن لذابناددنهذ ن بكطدداذب سددؽمكاذلإ طدد

اذ2013اذاظكث ذاؼذب طظكدآرذب طسدو اذفداذب إؽت داذب طصداياذقدتلذب  ةدا ذادؼذن72ل وذلكظاذاكؽياذاؼذن
،ذعم ذأظهارذيةن جذب  تباداذع دؽخذلتمداذإيونسكداذا ظؽيداذسدكؼذب ة   داذب طةإنيظداذب سد ؽ ذ ل دوذذا2017إ وذن

فؽ دد ذلتمدداذادد إكاذا ظؽيدداذسددكؼذب ة   دداذب طةإنيظدداذب سدد ؽ ذب ادد  ذعمكطدداذب طظكددث .ذذعمكطدداذب طظكددث ،ذفدداذحددكؼ
عب ةداذأاد ارذلدؼذع دؽخذلتمداذلكسدكاذسدكؼذليدنخ ذ (Costa,2020) عف ة د ذادل ذب ظةكوداذادلذيةدن جذختبادا

 دداذاسددةؽينرذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعمكطدداذب طظكددث ،ذعمدد ذأت  ددتذب  تبادداذع ددؽخذاددل ذب  تمدداذب  كسددكاذ 
لينخ ذاسةؽينرذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذل وذلينخ ذفب إنرذب تكن ذعبتف ن ذأقطنءذفؽم نرذب طل  كؼذب طن ككؼذ

عل دوذذ،علينخ ذب ط نااذب ةداذمد ذية داضذ هدنذب طسدةطاع ذ ونيدلذ د ؽكاذب ةظإدعذ ن ةد فبنرذب ظب يداذب طسدةبإ كا
فتذإقةإدنتذأ داذب سد ؽ ذب طةإدنيؼذ  ة   داذاذعب ةداذبادةه 2018نب  كلذاؼذذ غذفؽ  تذختباداذلإد ذب طة دنلذ

ل وذب ب ت ذب ة سكاياذ  ط  ؽانرذب طلناإكاذ ةبككػذأا نتذب اهػذعذ غذل وذلكظداذادؼذب طظكدآرذب طسدو اذفداذ
اذإ دددوذلددد لذع دددؽخذفدددث كاذاددد إاذ  سددد ؽ ذاكددداذ2017اذإ دددوذن2008ب إؽت ددداذب طصددداياذقدددتلذب  ةدددا ذادددؼذن

 طلنادددإكاذل دددوذف سدددكاذب بكطددداذب سدددؽمكاذ لأادددهػ.ذأادددنذختباددداذب دددلغاذب طةطن ددد ذ  ة   ددداذل دددوذمددد ت ذب ط  ؽادددنرذب
اذفب ذأعضلتذأ ذفث كاذا نااذب س ؽ ذب طةإنيؼذ  ة   داذل دوذمكطداذب طظكدث ذي ةطد ذل دوذاإك داذادلبذ2019ن

ب سدد ؽ ذعاددنذإذبذغددن ذاددلبذب سدد ؽ ذغددفءذألذاكدداذغددفءذ؟ذف ددوذحن دداذب سدد ؽ ذاكدداذب طةطن دد ذ  ة   دداذب  دد ءذ
 ن ك ذبعحة نظذ ن طؽبتخذل وذب ااػذادؼذب ةدث كاذب سد إوذ هدلبذب سد ؽ ذل دوذمكطداذب طظكدث ذفداذفةلط ذب طظكث ذف

ب  دد ذب بصددكاذع  ددؼذمدد ذفددظ كلذإيونسكددنهذل ددوذمكطدداذب طظكددث ذفدداذب  دد ذب طؽيدد ،ذأاددنذفدداذحن دداذب سدد ؽ ذاكدداذ
إنهذل ددوذمكطدداذب طةطن دد ذاكدداذب  دد ءذفإيدداذيددةػذفلطدد ذف ددن ك ذبعحة ددنظذ ددن طؽبتخذخع ذ دد علذاطددنذيددظ كلذادد 

ب طظكث ذفاذب   كؼذب بصكاذعب طؽي ،ذعأك رذيةن جذب ةل كد ذبعحصدن اذ إكنيدنرذب  تباداذأ ذا دنااذب سد ؽ ذ
ب طةإنيؼذ  ة   اذفظ كلذل وذمكطاذب طظكث ذاؼذقتلذفث كاانذل وذبي  نضذفؽلي نرذب تكن ذعلينخ ذاسةؽينرذ

ػذعادؽذادنذعبتف دن ذف دن ك ذب ةطؽيد ذعفب إدنرذأاد نتذب ادهذفب إنرذب تكن ذ ونيلذفث كاانذل وذب ة فبنرذب ظب يا
  يككاذإ وذا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػ.

فاذضؽءذانذاإق،ذيتحظذب إنحدذع ؽخذفإنيؼذفاذيةن جذب  تبانرذب سن باذ كث ذب ةث كابرذب طإن ا ذعاكداذ
ادإكا،ذعذادكطنذفكطدنذية  دقذب طإن ا ذ طسةؽينرذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   داذل دوذأ  دنخذاتءاداذب ط  ؽادنرذب طلن

عيطكددؼذف سددكاذاددلبذب ةإددنيؼذ ددث ذإختب ذاسددة  ااذب ط  ؽاددنرذذ، بكطدداذب ط  ؽاددنرذب طسددةط  ذاددؼذفبددنتياذب تكددن 
عادددنذيةافدددلذل كددداذادددؼذ ددد ؽكاذفددداذب ةظإدددعذذ–ب طلنادددإكاذ  يدددنخ ذاسدددةؽينرذلددد لذب ةطن ددد ذفددداذاددد ؽ ذب ة دددن ك ذ

ب تكددن ،ذعكن ةددن اذيددعخ ذإ ددوذبي  ددنضذبعلةطددنخذل ددوذذيددظ كلذادد إهنذل ددوذخمدداذفؽم ددنرذ–سة ددن ك ذب طسددةبإ ذ
 .ا  ؽانرذب تكن ذعفاب لذاتءاةهنذب بكطكاذعف نذذب بابتبرذبعمةصنخيا
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لظد ذبي  ددنضذحوددػذب ظكددنب،ذيؽب دداذب طدد ياع ذا نضدد اذحبكبكداذسددكؼذقكددنتيؼ:ذإاددنذبعاددةطابتذفدداذبعحة ددنظذ
أعذب دددة   ذاظهدددنذادددلذفلطددد ذب ة دددن ك ذب طصدددنحإاذ دددن طؽبتخذاكددداذب طسدددةغ اذعفلطددد ذب لإدددنءذب طافإطددداذسهدددن،ذ

 ة  ي ذأعذفب ك ذف غذب طؽبتخ.ذعفاذب طبنس ،ذلظ انذيثةؽملذح عثذلينخ ذاسةبإ كاذفاذحوػذب ظكنب،ذم ذيةايددذ
ادلبذب ة دنعرذفداذذ،عذب ط ياع ذفاذفؽاكلذمنل  ذب طؽبتخ،ذيةكواذ  ط نااذب طافإطاذ  د لذفلبدقذب ظطدؽذب طةؽمدل

فةابرذب ظطؽذعبعي طنشذيعخ ذإ وذل لذفطن  ذفاذبعاةون اذ  طةغكابرذب ةكغك كا،ذب اداذذب س ؽ ذبلإخبت ذسكؼ
 Cost Stickiness ل لذفطن  ذب ة ن ك رذأع"ب ل ذيظ كلذل وذا ؽ ذب ة   اذ طنذي اهذسدذ

دددنذإخبتيهدددنذذبذادددن لذاددد ؽغاذي ة ددد ذلدددؼذب ةصدددؽتبرذب ةب ك يددداذب ةددداذ عل كدددا،ذفدددإ ذادددلبذب سددد ؽ ذيثإدددالذيطؽذ ه
اضذبادةون اذقطكدداذ  ة دن ك ذفودن ذفغكددابرذب ظكدنب.ذفبدابتبرذف دد ي ذب طدؽبتخذعذفةسدػذ ن ةطن دد ،ذاطدنذي  ددقذف ةد

ددنذاددؼذلدد لذ ب دد يظناككاذفدداذب ة ددن ك ،ذ دداذبي كناددنرذ ؽاايدداذل ددوذ ددؽخ ذب ط  ؽاددنرذب طلناددإكاذذب ةؽبفددقيططه
 .عخت اذاتءاةهنذ اابضذب ةظإعذعب ةبككػ

 

الجراسددات الصددي تناالددت مفيددوم امحددجدات مخدداطخ انييددار أسددعار الأسددي  اكددحلك تحليددل  6-1-2
 علاقصيا بعجم تماثل سلوك الصكلف  في ضوء توقعات المحللين المالين  

ذ

ذ ف  خرذب ة اي نرذ ط نااذبيهكنتذأا نتذب اهػذفاذب خسكنرذب طلناإكاذعب طن كا،ذحكدذأعضلتذختباا
Kim and Zhang (2014) ب ط ددنااذفةطادد ذفدداذحدد عثذبيلابفددنرذاددن إاذعا ن  دداذفدداذلؽب دد ذأ ذاددل ذذ 

ب اهػ،ذعااذبيلابفنرذم ذفدعخ ذإ دوذفبد ب ذ بداذب طسدةاطايؼذعخف هدػذإ دوذسكدلذأادهػذب كداغا،ذاطدنذيثسد اذلدؼذ
 .Lim et alع Callen and Fang (2016) عم ذفإظوذالبذب ط هدؽلذغد ذادؼذ،فاب لذحنخذفاذا اذب سهػ

فنذا ن(2015) عادؼذ .ااذبعيهكنتذل وذأيهنذبعيلدابهذب سد إاذب لدنخذفداذب  ؽب د ذب سدؽمكاذ لأادهػ،ذحكدذلان
نذ ط دنااذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػذذ .Bhargava et alذ (2017) لبعيداذأقدال،ذمد اتذختبادا دنذاؽاد ه ف اي ه

 اياذاكاذ نلةإنتانذبضطاب نرذا ن  اذفع اذ   كهنذأعذغ كهنذل وذب بكطاذب سؽمكاذ لأاهػ،ذاطنذيثل ثذفب إنرذا
ذذ Chen et ،ذأت  تذختبانرذأقالذااد ب سكنقذذبفااةؽم اذفع اذا إهنذل وذبعاةبابتذب طن اذ  كاغا.ذعفاذ

al. (2017) Li et al. (2017)عذ  بلإخبت ذ لأقإدنتذب سد إكاذذإق دنءادل ذب ط دنااذإ دوذادنذيث داهذسددس ؽ ذذ 
عبلإفصددددن ذبعيةبددددن اذلددددؼذب قإددددنتذبلإيونسكددددا،ذعاددددؽذاددددنذيث دددد ذباددددةابفكوكاذاة طدددد  ذاددددؼذبلإخبت ذلإق ددددنءذب خبءذ
ب ض ك .ذإعذأ ذادلبذب سد ؽ ذيدعخ ذإ دوذفدابكػذب ط  ؽادنرذب سد إكا،ذعلظد ذبلإفصدن ذلظهدنذخف داذعبحد  ،ذيظدةجذ

يث دد ذأحدد ذب طعددنااذب وؽاايدداذعيهكددنتذأادد نتذب اددهػذفدداذلظدداذبي  ددنضذحددنخذعا ددن ئذفدداذادد اذب سددهػ،ذاطددنذ
عفثإدالذادل ذب ة سدكابرذأ ذ دؽااذا دنااذبعيهكدنتذيكطدؼذفداذاكدنبذب ةطن د ذفداذب ط  ؽاددنرذذ،ب ادؽبقذب طن كدا

 لبكباذب خبءذب طن اذ  كداغنر،ذذا ن ئسكؼذبلإخبت ذعب طسةاطايؼ،ذعض  ذبلإفصن ذب طن ا،ذاطنذيه خذ كك ذ
ذ.كاذم ذف ؽ ذذبرذان لذاظهواعيثل ثذ  ااذاؽم
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دنذغإكداهبذس تباداذالد خبرذذب  ةن دنرأع دتذذفبد ذعلؼذال خبرذقطاذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػ ب كنخيطكداذباةطناه
قطاذبعيهكنتذب طسةبإ اذ س اذب سهػ،ذحكدذأظهارذب   ي ذاؼذب  تبانرذأ ذال ذب ط نااذفافإ ذ طوطؽلاذ

عادؼذسدكؼذأسدالذادل ذب  ؽباد :ذاطدؽضذب ط  ؽادنرذب طلنادإكاذذاؼذب  ؽبا ذب طلنادإكاذعب طعاسدكاذعب ةظعكطكدا.
،ذ نلإضدنفاذإ دوذHutton et al. (2009)ع Jin and Myers (2006) عضد  ذ د نفكةهنذغطدنذأعضدم

،ذعخت داذب دةل ظذ(Kim et al., 2011) اطنتانرذب ةوظلذب ضايإاذب ةاذفدع اذل دوذ دؽخ ذبلإفصدن ذب طدن ا
،ذإ دوذ نيدلذفدث كاذ(Kim and Zhang, 2016) ذابهذ ن  سدن اب طلنادإاذب ةداذفدعخ ذإ دوذفدثقكاذبعلةد

كطنذسالرذ ؽخ ذ.ذذ (Kim et al., 2014)ب طسعع كاذبع ةطنلكاذ  كاغنرذل وذاص بمكاذب ط  ؽانرذب طن كا
 Jebran ب لؽغطاذب طعاسكاذغ ظصاذفنل ذفاذب ل ذاؼذا ؽغكنرذبلإخبت ذاكاذب ا دك  ،ذعفدقذادنذأ دنتذإ كدا

et al. (2020)ذقن داذفداذظد ذاودن لذإخبت ذاةظؽلدا،ذ (Andreou et al., 2016)ذسكظطدنذيطكدؼذأ ذ،
ذ ,.Fang et al) فسددهػذب  تمددنرذب سكناددكاذفدداذف ددنمػذب ط ددنااذاددؼذقددتلذب ةلكدد ذفدداذب بددابتبرذبلإخبتيددا

دنذمصدكا ذب  دد ،ذي يد ذادؼذب ضدغؽبذب طن كداذعيثضدنل ذاددؼذ.ذذ(2020 كدل غ،ذفدإ ذبادةلبنقذب د يؽ ،ذقصؽ ه
،ذسكظطدنذيثسدهػذفطإكدقذب ط دنيكاذ(Hasan et al., 2021) فابكػذب قإنتذب س إكاذخع ذبلإفصن ذلظهدنذبحةطن كا

،ذإ وذ نيلذ(Lim et al., 2016) ب  ع كاذلإل بخذب ةبنتياذب طن كاذفاذفلسكؼذب ك نفكاذعفب ك ذقطاذبعيهكنت
 .(Defond et al., 2015) ذأاطكداذ دؽخ ذب طاب  داذب  نت كداذفداذب  كد ذلدؼذبعيلابفدنرذب طن كداذاإكداهب

عكن ةن ا،ذفإ ذب ؽمنياذاؼذا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػذفةط لذسظكاذاعاسكاذمؽياذفث د لذادؼذ دؽخ ذبلإفصدن ذ
عب طسنء ا،ذعفل ذاؼذب ةلك برذب س ؽغكاذعب ططنتانرذبلإخبتياذب ةاذفث ضاذإ وذحولذب ط  ؽانرذذبرذب ةث كاذ

ذ.ب وؽاا ذل وذب طسةاطايؼذعب اؽبق

Cho and Kim (2020)ذ فبد ذأ دنت،ذؽ ذب طل  كؼذب طن ككؼذعا نااذبيهكنتذأا نتذب ادهػعلؼذا  إ دوذذ 
عأعضدلنذأ ذفدث كاذادلبذب ة دنؤلذ ،ع ؽخذلتماذااخياذسكؼذف نؤلذب طل  كؼذب طدن ككؼذعقطداذبيهكدنتذاد اذب سدهػ

نذفدداذب إك ددنرذب ةدداذفسددؽخذفكهددنذلدد لذفطن دد ذب ط  ؽاددنر،ذعذاددكطنذفدداذ حن دداذب طل  ددكؼذذع ذيكددؽ ذأكادداذعضددؽحه
ب  إا ذعب طص بمكاذب  ن كا،ذإذذفطك ذب سؽقذإ وذبعلةطدنخذل دوذفؽم دنفهػذس ت داذغإكدا .ذغطدنذأكد رذب  تباداذأ ذ
فؽم نرذب طل  كؼذب طن ككؼذأ إلتذفع اذس ت اذاة بي  ذل وذمابتبرذب ط يايؼذعب طسدةاطايؼ،ذحكددذأ ذب ة دنؤلذ

 .فبككطنرذب طسةاطايؼ،ذعيع اذفاذب ؽمتذذبفاذل وذا ؽ ذبلإخبت ذب  ب  ذفاذف غذب ةؽم نرذيعخ ذإ وذفلكن ذفا

عيثظعدداذإ دددوذاددد ؽ ذب طل  دددكؼذب طدددن ككؼذل دددوذأيددداذأحددد ذب  ؽباددد ذب طلؽتيددداذفددداذفكدددكك ذقطددداذبيهكدددنتذاددد اذ
.ذب سدددهػ،ذيعدددابهذ ةدددث كااػذب طإن ددداذل دددوذسك ددداذب ط  ؽادددنر،ذاطنتادددنرذإخبت ذب تكدددن ،ذعحودددلذب قإدددنتذب سدددك ا

 ددد ذ طان دداذعاددك ذا  ؽادددنرذت كسدداذفدداذادددؽقذب عتبقذب طن كددا،ذعان إددنهذادددنذيطكدد ذإ ددوذفإظددداذفن طل دد ذب طددن اذيثذ
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فؽم نرذاة ن  ا،ذإانذس بفلذفؽاكلذيطنقذب لطنلذأعذس بفلذب ةدث كاذبلإيودنساذل دوذاد ؽ ذب طسدةاطايؼ،ذاطدنذمد ذ
ذ.سؽقذ ةؽم نفاإ وذف ؽيؼذفبنلنرذا اياذعبيهكنتبرذا ن  اذلظ ذفصلكمذب ذ–ل وذب ط لذب طؽي ذذ–يعخ ذ

Mustafa et al. (2016)أ دنترذختباداذ إ دوذأ ذقطدثذب طل  دكؼذب طدن ككؼذفداذفؽمدلذب ة دن ك ذفداذظد ذذ 
ادددد ؽ ذب ة   دددداذاكدددداذب طةطن دددد ذيددددعخ ذإ ددددوذحدددد عثذبيلددددابهذفدددداذفؽم ددددنرذب تكددددن ،ذعذاددددكطنذلظدددد ذبي  ددددنضذ

 طإك ددنرذب    كدداذلددؼذب طإك ددنر.ذفبدد ذأعضددلتذب  تبادداذأ ذاةؽادد ذأقطددنءذفؽم ددنرذب تكددن ذلظدد ذبي  ددنضذب
نذ طةؽاد ذذ2.69،ذأ ذادنذي دنخلذيلدؽذ%2إ دوذذذذذذ 1.5%ب طإك نرذب طةؽم اذيكؽ ذأل وذسظسإاذفةدابع ذسدكؼ ضد  ه

عيث د لذادلبذب ةإدنيؼذذ،أقطنءذب ةؽم نرذفاذحن اذبتف ن ذب طإك نرذب    كاذلدؼذب طإك دنرذب طةؽم داذسدظ لذب ظسدإا
إ دددوذفوناددد ذب طل  دددكؼذ ةدددث كاذاددد ؽ ذب ة   ددداذاكددداذب طةطن ددد ،ذاطدددنذيدددعخ ذإ دددوذلددد لذخمددداذفددداذفبددد ياذب تكدددن ذ

ذ.ب طسةبإ كا،ذعيع اذا إهنذل وذب بابتبرذبعاةاطنتياذعب ةبككطنرذب طن كا

طابحدد ذب طةةن  ددا،ذغطددنذفسددةظ ذفؽم ددنرذب طل  ددكؼذب طددن ككؼذ  طإك ددنرذعب تكددن ذب طسددةبإ كاذإ ددوذا سدد اذاددؼذب عذ
حكدذيإ أذب طل  ذب طن اذسةب ياذب ة   اذب طافإطاذ ك ذإفةابض،ذذذذذذذذذ.ذذذ Mustafa et al. (2013)أعضلتذختباا

عب ةدداذف ةطدد ذل ددوذحوددػذب طددؽبتخذب طةنحدداذعفبدد ياذب طدد ياع ذ هددل ذب طددؽبتخذاددلذحوددػذب طإك ددنر،ذعاددؼذ ددػذفددن ذ
فظددةجذاددؼذبفةددابضذب طل دد ذأ ذ  يدداذفهددػذغنادد ذ سدد ؽ ذب ة   دداذفدداذذأقطددنءذفؽم ددنرذب تكددن ذ  طل  ددكؼذب طددن ككؼ

ب كدداغنر،ذفدداذحددكؼذأيدداذيةونادد ذب سدد ؽ ذاكدداذب طةطن دد ذ  ة   دداذقن دداذلظدد ذإي  ددنضذب طإك ددنر،ذحكدددذيب دد ذ
ع ةؽضدكمذأ داذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذ ، ب طل  ؽ ذاؼذحوػذب ة ن ك ذعكن ةن اذياف لذحوػذفؽم نفداذ لأتكدن 

إ وذيطؽذاذتمطاذيثعهاذغك ذ Mustafa et al. (2016) نرذب طل  كؼذب طن ككؼ،ذفككاذختباال وذخماذفؽم 
اإك دددنرذإحددد لذذإذبذغنيددت،ذف  ددوذادددإك ذب طادددنلفددع اذااعيددداذب ة ددن ك ذاكددداذب طةطن  ددداذل ددوذب ةظإدددعذ ن تكدددن .ذ

خععت.ذذ1000اذخععت،ذسكظطنذفإ  ذب طإك دنرذب طةؽم دذ1200عذ800ب كاغنرذقتلذفةا ذا كظاذفةابع ذانذسكؼذ
خععت،ذأانذفاذحن اذبي  نضدا،ذفبد ذفدظ   ذذ1100عفاذحن اذبتف ن ذب ط ل،ذيثةؽملذأ ذفص ذب طإك نرذإ وذ

خععت.ذعكظنءهذل وذال ذب ةؽم نر،ذسد أرذب كداغاذسةدؽفكاذب طدؽبتخذب ةكدغك كاذب تلادا،ذحكددذذ900ب طإك نرذإ وذ
%ذاددؼذمكطدداذ50كظطددنذس غددتذب ة ددن ك ذب طةغكددا ذيسددإاذخععت،ذسذ100س غددتذب ة ددن ك ذب انسةدداذ  طددؽبتخذب  ن ضدداذ

%ذاددؼذابدد بتذبعي  ددنضذفدداذب طإك ددنر،ذ20ب طإك ددنر.ذأاددنذب ة ددن ك ذاكدداذب طةطن  دداذفبدد ذفددػذبحةسددنسهنذسظسددإاذ
 .عذ غذ ةطاك ذب ة ن ك ذبلإضنفكاذب ظنفواذلؼذف  ي ذب طؽبتخذلظ ذفاب لذب ظكنب

خععتذف ن ك ذ نسةاذذ100خععتذنذ650طإك نرذفص ذإ وذ،ذفإ ذإ طن اذب ة ن ك ذفاذحن اذبتف ن ذب ع ل غ
تذب تكددن ذب طةؽم داذفداذاددل ذب لن داذسدددذذ1100×ذذ0.5خععتذغظدنفجذضدابذذ550+ذ ذ450خععتا،ذعكددل غذفثبد ن

خععت،ذفكدط ذب ة دن ك ذذ570خععت،ذفةصد ذب ة دن ك ذإ دوذذ900خععت.ذأانذفاذحن اذبي  نضذب طإك نرذإ وذ
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+ذذ100خععتذفطادد ذف   دداذف دد ي ذب طددؽبتخذب ظنفودداذلددؼذبي  ددنضذب ظكددنبذنذ20فاذإ ددوذب انسةدداذعب طةغكددا ،ذإضددن
 .خععتذ330ا.ذعكن ةن ا،ذفثب تذب تكن ذب طةؽم اذفاذحن اذبي  نضذب ط لذسدذ20+ذذ450

علظ ذفل ك ذال ذب سكظنتيؽانر،ذيةإكؼذأياذإذبذغن ذب طل  ؽ ذب طدن كؽ ذيثقدلع ذفداذبعلةإدنتذاد ؽ ذب ة   داذ
خععت،ذعيكدددؽ ذسدددل غذقطدددثذب ةظإدددعذذ390ب طةطن ددد ،ذفدددإ ذاةؽاددد ذب تكدددن ذب طةؽم ددداذفددداذب لدددن ةكؼذيإ ددد ذاكددداذ

ذ-ذ390فددداذحن ددداذبعتف دددن ،ذعذ390ذ-ذ450خععتهبذنذ60 ن تكدددن ذفددداذغددد ذادددؼذحدددن ةاذب  يدددنخ ذأعذب ظبصدددن ذ
ب تكددن ذ كددك ذذفدداذحن دداذبعي  ددنضا.ذأاددنذإذبذفددػذإا ددنلذأ دداذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   ددا،ذفسددكةػذفبدد ياذ330

خععتهبذفبدد ،ذع  ددؼذل ددوذحسددنبذخمدداذذ50فطددن  اذفدداذب لددن ةكؼ،ذاددنذيددعخ ذإ ددوذفب كدد ذقطددثذب ةظإددعذ كإ دد ذيلددؽذ
 .ب ةب يا

عيثسة   ذادؼذذ دغذأ ذب بكطداذب    كداذ ظكدنبذب طل  دكؼذب طدن ككؼذفداذب سدؽقذفظإدلذادؼذاصد تيؼذت كسدككؼ:ذ
س ما،ذعب انياذفاذم تفهػذل وذفؽ كد ذا  ؽادنرذيؽلكداذذب علذيةطا ذفاذم تفهػذل وذف سكاذب ط  ؽانرذب طةنحا

دظهػذادؼذفبد يػذإ دنتبرذفسدنل ذفداذب ةظإدعذ بذإ وذفل ك ذب ةغكابرذفاذسظدؽخذب بدؽب ػذب طن كداذعيسدإهن،ذ طدنذيثطكن باةظنخه
  ن تكن ذب طسةبإ كاذعمكطاذب طظكث 

 Mahdaviniaه فتذختبااباةفب ذذعلؼذلتماذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذ ط نااذبيهكنتذأا نتذب اهػ،
and Zolfaghari(2017) فل ذب  تماذسكؼذاسةؽينرذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذعفب إنرذأاد نتذب ادهػذذ

اذاظكدث ذاسدو اذفداذسؽت داذاهداب ذ93فاذظد ذب د عتذب ط د لذ  دةل ظذب طلنادإا،ذعذ دغذل دوذلكظداذس غدتذن
رذيةدن جذب  تباداذلدؼذلد لذع دؽخذلتمداذا،ذعمد ذأاد اذ2015اذإ دوذن2009 لأعتبقذب طن كاذقدتلذب  ةدا ذادؼذن

ا ظؽيدداذسددكؼذب سددد ؽ ذب طةإددنيؼذ  ة   ددداذعفب إددنرذأادد نتذب ادددهػ،ذفدداذحدددكؼذيؽ دد ذلتمدداذإيونسكددداذا ظؽيدداذسدددكؼذ
اسددةؽينرذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعفب إددنرذأادد نتذب اددهػذفدداذظدد ذع ددؽخذاسددةؽينرذااف  دداذاددؼذب ددةل ظذ

 لذع ددؽخذ دد نفكاذغنا دداذفدداذسك دداذإلدد بخذب ةبددنتياذب طن كدداذعذب طلناددإا،ذعأ ددنترذب  تبادداذإ ددوذأيدداذفدداذظدد ذلدد
يسةطكلذاسة  اوذب ط  ؽانرذب طلنادإكاذفل يد ذعبكةكدنهذب  سدن اذب ةداذمد ذف  كهدنذبلإخبت ذيةكوداذاطنتادنفهنذ
فون ذف صك ذب طؽبتخذعف  ي هن،ذعالذبادةطابتذلد لذمد ت ذاسدة  اوذب ط  ؽادنرذب طلنادإكاذل دوذذ دغذفةدابكػذ

اددلذ بددنءذب طدد يايؼذفدداذاظن ددإهػ،ذب ادداذب ددل ذيددعخلذإ ددوذحدد عثذفب إددنرذغإكددا ذفدداذأادد نتذذب  سددن اذقن ددا
ب اهػذغ طدنذفدػذب  كد ذلدؼذادل ذب  سدن اذأعذ  د ذفدا ذادععءذب طد يايؼذب طظكدث .ذعفداذادلبذب سدكنقذأعضدلتذ

فب يابرذب ةل ظذأ ذإختب ذعفهػذب س ؽ ذب طةإنيؼذ  ة   اذيعخلذإ وذلينخ ذخماذ (Banker et al.,2016) ختباا
ل وذأ ذل لذإخاناذاسدةؽينرذلد لذفطن د ذاد ؽ ذذFouroti et al)ذ(2020 ,.ذب طلناإاذعأك رذيةن جذختباا

ب ة   اذفاذيطنذاذمكنسذب دةل ظذب طلنادإوذيدعخلذل دوذفكدؽياذفبد يابرذادلبذب دةل ظ.ذغطدنذأكد رذيةدن جذختباداذ
(Maghsoudi and Rendarien, 2014)أ ذع ؽخذب س ؽ ذب طةإنيؼذ  ة   اذيعخلذإ وذل لذفطن  ذفؽمكتذذ
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ب تكددن ،ذعأ ذليددنخ ذاسددةؽينرذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذيددعخلذإ ددوذب طإن غدداذفدداذفبدد يابرذب ددةل ظذب طلناددإوذ
 .عل لذخماذال ذب ةب يابر

اد نتذب ادهػ،ذفظنع تذب   ي ذادؼذب  تبادنرذب  تمداذسدكؼذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذعا دنااذبيهكدنتذأكطنذ
إ وذفل ك ذأ اذالبذب س ؽ ذل وذب خبءذب طن اذ  كداغنر،ذ Anderson et al. (2003) حكدذا فتذختباا

عأعضلتذأ ذب ط يايؼذعذيبؽاؽ ذسة  ك ذب ة ن ك ذسظ لذب ظسدإاذب ةداذفاف دلذسهدنذلظد ذليدنخ ذب طإك دنر،ذاطدنذ
 ددن ذبحةطن كدداذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػذلظدد ذيددعخ ذإ ددوذفددابكػذب ة ددن ك ذقددتلذفةددابرذبعي  ددنضذعيثسددهػذفدداذبتف

إ دوذباة كدنهذأ داذلد لذ Weiss (2010) ب  كد ذلدؼذب ضدغؽبذب طن كداذخف داذعبحد  .ذسكظطدنذاد تذختبادا
فطن  ذا ؽ ذب ة   اذل دوذخمداذفؽم دنرذب طل  دكؼذعب طسدةاطايؼ،ذعمد ذفؽ د تذإ دوذأ ذب ة دن ك ذاكداذب طةطن  داذ

إكا،ذاطددنذي يدد ذاددؼذفب إددنرذب سددؽقذعيثضدد  ذ بدداذب طسددةاطايؼ،ذفددعخ ذإ ددوذفددثقكاذبلإفصددن ذلددؼذب قإددنتذب سدد 
إ دوذ Kama and Weiss (2013) قن داذفداذظد ذضد  ذب لؽغطدا.ذعفداذادكنقذاكدن ا،ذاد فتذختبادا

فبكددكػذأ دداذب لددؽبف ذبلإخبتيدداذل ددوذاددلبذب ظددؽ ذاددؼذب سدد ؽ ،ذحكدددذأظهددارذب ظةددن جذأ ذب طدد يايؼذب ددليؼذيةإظددؽ ذ
يكؽيددؽ ذأكادداذلاضدداذ ط ددنااذب سددؽق،ذعذاددكطنذفدداذاكددنبذأيعطدداذذاكناددنرذاكدداذاايدداذفدداذق دد ذب ة ددن ك 

 .تمنسكاذف ن ا

فب ذتغ رذل وذب  تماذسكؼذإخبت ذب تكن ذعل لذفطن  ذا ؽ ذ Habib and Hasan (2017) أانذختباا
ؼذب ة   ا،ذاككا ذإ وذأ ذب ط يايؼذم ذيسة  اؽ ذب ة ن ك ذاكاذب طةطن  داذغدثخب ذ  ةتلدلذفداذب بدؽب ػذب طن كداذاد

ددنذإ ددوذبيهكددنتذا ددن ئذلظدد ذبلإفصددن ذلظهددن غطددنذخلطددتذاددل ذذ،قددتلذفث كدد ذفسددوك ذب  سددن ا،ذاطددنذيددعخ ذعحبه
ب ةداذ لادتذفداذفدث كاذبتف دن ذب ة دن ك ذبلإخبتيداذعب إك كداذل دوذ Banker et al. (2019) ب  اضدكاذختبادا

بي  دددنضذبلإيدددابخبرذبادددةبابتذب سدددؽق،ذعفؽ ددد تذإ دددوذأ ذبلإ بدددنءذل دددوذاسدددةؽينرذااف  ددداذادددؼذب ة دددن ك ذتادددػذ
 يثضدد  ذب طؽمدد ذب طددن اذ  كدداغنرذعي يدد ذاددؼذبحةطن كدداذبيهكددنتذب اددهػ.ذعفدداذإاددنتذا ة دد ،ذباةطددتذختباددا

Haider et al. (2024) سةل ك ذأ اذباةلبنقذب  يؽ ذل وذال ذب  تما،ذحكدذأعضلتذأ ذبعلةطنخذل وذ
ةداذفثعهداذاسددةؽينرذااف  داذاددؼذب د يؽ ذمصدكا ذب  دد ذيثضدنل ذاددؼذحد  ذب ط دناا،ذقن دداذفداذب كدداغنرذب 
 .ل لذفطن  ذب ة ن ك ،ذيعاهبذعي  نضذااعيةهنذب ةكغك كاذفاذاؽب هاذب لانر

دنذختبادا ب ةداذسكنظدتذأ ذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذ Chen et al. (2012) عمد ذخلطدتذادل ذب ظةدن جذأيضه
ذالةطتهذلإخبت ذب تكدن ،ذإذذيدعخ ذإ دوذق دقذفؽم دنرذاكداذخمكبداذ لدؼذب خبءذب طسدةبإ ا،ذاطدنذيثسدهػذيث  ذا قته

فداذف ددؽيؼذفبنلدنرذادد اياذفظةهداذ نيهكددنتذا دن ئذلظدد ذبي كدنهذب ؽضددلذب طدن اذب لبكبددا.ذعفداذب سددكنقذذبفددا،ذ
أ ذب كداغنرذب ةداذفثعهداذاسدةؽينرذحدنخ ذادؼذب ة دن ك ذ Balakrishnan et al. (2014) أعضدلتذختبادا

فةابرذب لانر،ذيةكواذلد لذمد تفهنذل دوذب ة كد ذادلذاكاذب طاياذغنيتذأكااذلاضاذعيهكنتبرذب سؽقذقتلذ
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حكددذفإدكؼذأ ذذ،أاطكداذب لؽغطداذب بؽيداذ Holzhacker et al. (2015) فب إدنرذب ط دل.ذعأكند رذختبادا
ب كاغنرذب ةاذف ضلذ يعطاذتمنسكاذعاسنء اذف ن اذفةطكؼذاؼذإخبت ذب ة ن ك ذ صدؽت ذأكاداذغ دنء ،ذاطدنذيب د ذ

 .اؼذف اضهنذعيهكنتبرذا ن  ا

إ دوذفبكدكػذأ داذاد ؽ ذب ة   داذاكداذب طةطن د ذل دوذب خبءذب طدن اذاؽيد ذ Yao (2018) فكطنذاد فتذختبادا
ب   ،ذحكدذفؽ  تذإ دوذأ ذب طسدةاطايؼذيصدإلؽ ذأكاداذفل عهدنذفودن ذب كداغنرذب ةداذفةسدػذسهدلبذب دظط ذادؼذ

اذإاددنتذب دداك ذسددكؼذب سدد ؽ ،ذيعدداهبذعتف ددن ذبحةطددنلذف اضددهنذعيهكددنتذا ددن ئذلظدد ذفغكدداذظدداعهذب سددؽق.ذعفدد
إ وذأ ذب كاغنرذب ةاذف ةط ذ Dasilva et al. (2018) اكك ذتأسذب طنلذعا ؽ ذب ة ن ك ،ذفؽ  تذختباا

ل وذيسإاذااف  اذاؼذب ة ن ك ذب انسةاذف ؽ ذأكااذلاضاذ ط نااذبعيهكنت،ذقن اذفاذب عمنرذب ةداذفكده ذ
 .ك ذعاؽب هاذب ضغؽبذب طن كافإناعهبذبمةصنخيهن،ذيعاهبذعي  نضذم تفهنذل وذق  ذب ة ن 

عل كددا،ذفددإ ذب  تباددنرذب سددن باذأ ط ددتذل ددوذأ ذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذيث دد ذأحدد ذب طلدد خبرذب اناددكاذ
 ط نااذبيهكنتذأاد نتذب ادهػ،ذحكددذيةسدإلذفداذفدابكػذب ضدغؽبذب طن كداذعفدثقاذبلإفصدن ذلظهدن،ذاطدنذيدعخ ذ

 لبكبددا.ذغطددنذفإددكؼذأ ذاددلبذب سدد ؽ ذيةدد بق ذاددلذإ ددوذ دد ااذفدداذب سددؽقذلظدد ذب  كدد ذب ط ددن ئذلددؼذب خبءذب
اةغكابرذأقالذاا ذب لؽغطا،ذب ابف اذب طن كا،ذباةلبنقذب  يؽ ،ذعاكك ذب ة ن ك ،ذاطنذيسة لاذضداعت ذفإظداذ

 .يهجذتمنساذاة نا ذ ةلسكؼذبلإفصن ذب طن اذعلينخ ذااعياذب كاغنرذفاذاؽب هاذب ةغكابرذب سؽمكا

لد لذأ ذذاةؽبض اذعفاذح عخذل طاذعاؼذعبملذب و لذب   طاذان  ذب دلغا،عيالذب إنحدذاؼذع هاذيعاذ
فطن  ذا ؽ ذب ة   اذيث  ذاؼذب  ؽبا ذب هكك كاذب طدع ا ذفداذف سدكاذا دنااذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػ،ذحكددذيدعخ ذ

غطددنذيددالذأ ذضدد  ذب كدد نفكاذب طن كدداذذ،إ ددوذفددابكػذب ة ددن ك ذعفث كدد ذبلإفصددن ذلددؼذب خبءذب لبكبدداذ  كدداغنر
ؽ ذبلإخبت ذفدداذحوددلذب قإددنتذب سدد إكاذيطددات ذسك دداذقصددإاذ لدد عثذبيهكددنتبرذا ن  ددا،ذقن دداذفدداذظدد ذعادد 

عيعغدد ذب إنحدددذأ ذفونادد ذب طل  ددكؼذب طددن ككؼذ  دداذب ة ددن ك ذاكدداذب طةطن  دداذذ،اكددنبذأيعطدداذب لؽغطدداذب ا ددك  
ادددةاطنتذعبادددةبابتذيث ضددداذإ دددوذبيلابفدددنرذ ؽاايددداذفددداذفؽم دددنرذب تكدددن ،ذاطدددنذيدددظ كلذاددد إهنذل دددوذمدددابتبرذبع

ب اؽبقذب طن كا.ذغل غ،ذفإ ذع ؽخذاسةؽينرذااف  اذاؼذب ةل ظذب طلناإاذيث نمػذادؼذأ داذادلبذب سد ؽ ،ذعي يد ذ
عادؼذاظعدؽتذف دنا ا،ذذ،اؼذبحةطن كاذب ةب إنرذب س اياذب لنخ ذلظ ذبلإفصن ذب ط دن ئذلدؼذب  سدن اذب طةابكطدا

عذيطكدؼذفصد هنذلدؼذذعا دنااذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػ داذيالذب إنحدذأ ذب  تماذسدكؼذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة  
الدد خبرذاعاسددكاذعفظعكطكدداذاة دد خ ،ذاادد ذباددةلبنقذب دد يؽ ،ذ ددؽخ ذب طاب  دداذب  نت كددا،ذعاككدد ذتأسذب طددنل.ذ
عل كدددا،ذفدددإ ذب ؽمنيددداذادددؼذادددل ذب ط دددنااذفسدددة  لذفطدددؽياذاظعؽاددداذتمنسكددداذ دددنا اذفث ددد لذادددؼذ دددؽخ ذبلإفصدددن ذ

ب ة ددن ك ذاكدداذب طةطن  دداذغطدد ق ذأانادداذفدداذفبكددكػذب خبءذعب ةظإددعذ ددن طةغكابرذعب طسددنء ا،ذعفثقددلذفدداذب لسددإن ذ
ذ.ب سؽمكا
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الجراسددات الصددي تناالددت تددأثيخ ىيكددل رأس المددال علددى عددجم تماثددل سددلوك الصكلفدد  تحليددل  6-1-3
 امخاطخ انييار أسعار الأسي 

ذ

فظنع تذختبااذب  اؽماذعآقاع ذفكطنذية  قذ ن  تماذسكؼذاكك ذتأسذب طنلذعل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   ا،ذفب ذ
،ذحكدددذإ ذفطإكبددنذل ددوذب إك دداذب طصدداياذمكدنسذأ دداذب ابف دداذب طن كدداذل ددوذلدد لذفطن دد ذاد ؽ ذب ة   دداذ،ذا2023ن

 ,Anderson ب ظعاينرذب ةب ك ياذم ذبفةاضتذع ؽخذلتماذقطكاذسكؼذب ة ن ك ذعحوػذب ظكنب،ذإعذأ ذختباا
Banker & Janakiraman (2003)  ة ن ك ذب إك كاذعب  طؽاكاذعبلإخبتياذعذفةغكاذسظ لذب ظسإاذأ إةتذأ ذبذ 

%ذلظدد ذليددنخ ذ0.55اددلذفغكدداذحوددػذب طإك ددنر،ذحكدددذغكدد تذيةددن جذب  تبادداذأ ذف ددغذب ة ددن ك ذفاف ددلذ ط دد لذ
%ذلظدد ذبي  ددنضذب طإك ددنرذسددظ لذب ظسددإا،ذعاددؽذاددنذ0.35%،ذسكظطددنذفددظ   ذفبدد ذ ط دد لذ1ب طإك ددنرذسظسددإاذ

البذب س ؽ ذإ وذمابتبرذبلإخبت ذب طة  باذ ن طؽبتخذب ةكدغك كا،ذذعيا لاكاذاةطن  .ذذي لذل وذع ؽخذا ؽ ذف   ا
حكدذيطك ذب ط ياع ذإ وذإضنفاذب طؽبتخذعب طنمدنرذفداذحن داذب ةؽمدلذس يدنخ ذب ظكدنب،ذفداذحدكؼذيث ضد ذ  ضدهػذ

  باهنذبعحة ددنظذ ددن طؽبتخذاكدداذب طسددةغ اذلظدد ذبي  ددنضذب ظكددنبذسدد عهذاددؼذب ددة   ذاظهددن،ذعذ ددغذسهدد هذباددة
اسةبإتهذفاذحنلذحد عثذيطدؽذاةؽمدل.ذعيدع اذادلبذب سد ؽ ذ كدك ذاإن داذل دوذخمداذب ةظإدعذ ن ة دن ك ،ذعكن ةدن اذ
ل دددوذغ دددنء ذلط كدددنرذب ة طدددك ذعب امن ددداذعبف دددنذذب بدددابت.ذعفددداذادددلبذبلإادددنت،ذمددد ذف ودددثذب كددداغنرذإ دددوذفطؽيددد ذ

ب ةؽ داذيدعخ ذإ دوذليدنخ ذب لإدنءذب ةطؽي كدا،ذبعمةابضذ ةلسكؼذب خبءذب ةكغك ا،ذاكاذأ ذالبذذبحةكن نفهنذلإا
نذفاذ ؽت ذفؽب  ذب  يؼ،ذاطنذيثبك ذااعياذبلإخبت ذفاذف  ك ذب ة ن ك ذعحبهن،ذعم ذيظ كلذذ دغذسد عت ذ قصؽ ه
ل ددوذادد ؽ ذب ة ددن ك .ذعل ددوذب ددااػذاددؼذذ ددغ،ذفبدد ذأ ددنترذيةددن جذب  تبادداذإ ددوذلدد لذع ددؽخذلتمدداذذبرذخع دداذ

نذإحصن كاذسكؼذاسةؽلذب ابف اذ ب طن كاذعل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   ا،ذاطنذي لذل وذأ ذالبذب س ؽ ذم ذيكؽ ذينفوه
لؼذلؽبا ذأقالذاكاذب ابف اذب طن كا.ذعق صدتذب  تباداذإ دوذأاطكداذفؽ كداذب ط يد ذادؼذبعاةطدنلذب إلاداذيلدؽذ

اددنرذفهددػذاإك دداذاددلبذب سدد ؽ ذعفل كدد ذأاددإن اذب ط ة  ددا،ذ طددنذ ددل غذاددؼذأ دداذاإن دداذفدداذفلسددكؼذ ددؽخ ذب ط  ؽذ
ذ.ب طلناإكاذعخلػذف ن كاذلط كنرذبف نذذب بابتذخبق ذب طعاسنر

إ وذب ة اهذل دوذأ داذب ابف داذب طن كداذفداذخت داذ  ع داذذ،ذا2023نذختبااذب ضطكا ذا فتذذل وذب ظبك ،
ب ة ددن ك ذفدداذب كدداغنرذب صددظنلكاذب ط ت دداذفدداذسؽت دداذلطددن ،ذع ةلبكددقذأادد بهذب  تبادداذفددػذإفإددن ذب طدددظهجذ

عمددد ذفدددػذمكدددنسذب ابف ددداذب طن كددداذادددؼذقدددتلذبادددة  بلذيسدددإاذإ طدددن اذب ددد يؽ ذإ دددوذإ طدددن اذذب ؽ ددد اذب ةل ك دددا،
ب  ؽل،ذعيسإاذإ طن اذب  يؽ ذإ وذحبؽقذب ط  كا،ذعيسإاذإ طن اذب  يؽ ذاؽي اذب   ذإ دوذحبدؽقذب ط  كدا،ذ

ب سدظؽياذ وطدلذعمكنسذخت اذ  ع اذب ة ن ك ذاؼذقتلذاسةؽلذف   اذب طإك نر،ذعفػذباة  بلذب ةبدنتياذب طن كداذ
اذ2022-2015اذ دداغاذ ددظنلكاذ   ةددا ذسددكؼذن64ب إكنيددنرذب تلادداذ  كدداغنرذلكظدداذب  تبادداذعب طكؽيدداذاددؼذن

عب طةطا داذ ن كدداغنرذب صددظنلكاذب ط ت داذفدداذسؽت دداذلطدن ذ  ؽ ددؽلذإ ددوذب اد بهذب طا ددؽ ذعكنلإلةطددنخذل ددوذ
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تفإدددنبذب  طددداذب دددلبفاذعبلإتفإدددنبذب ادددن كلذبلإحصدددن كاذبلإحصدددنءذب ؽ ددد ا،ذعاصددد ؽفاذبتفإدددنبذسكاادددؽ ،ذعبلإ
ب  طاذب طة  خذعبلإيلد بتذب إسدك ،ذأظهدارذب ظةدن جذع دؽخذأ داذخبلذإحصدن كنذ  ابف داذب طن كداذ ث  نخادنذإ طدن اذ
ب  يؽ ذإ وذإ طن اذب  ؽل،ذعإ طن اذب  يؽ ذإ وذحبؽقذب ط  كا،ذعإ طدن اذب د يؽ ذاؽي داذب  د ذإ دوذحبدؽقذ

ذ.ب ط  كاذفاذخت اذ  ع اذب ة ن ك 

ب س ؽ ذن  ل ذانذإذبذغن ،ذعغك ذيطكؼ،ذأ ذيثعقلذذKim, J.-B., & Zhou, J. (2023)عا فتذختبااذ
فداذبعلةإدنتذ (Cost Stickiness) – انذيث اهذسدذ  ع اذب ة   داذأعاذاكاذب طةطن  ذ  ة   اذ  لذب طبةاضكؼ

ب  تبادداذأخ دداذمؽيدداذعاؽ ؽمدداذلظدد ذفل يدد ذب كدداعبذب سدد اياذعاكدداذب سدد اياذ  بددؽخذب بدداعضذب إظ كددا.ذعمدد ذمدد اتذ
ادلذليدنخ ذ  ع داذب ة   دا،ذحةدوذ (ex-ante) ياف لذ كك ذاثسدإق (Loan Spread) ل وذأ ذاناشذب باض

 .   ذب ةلكػذفاذب  ؽبا ذب قالذب ط اعفاذب ةاذفع اذل وذ اعبذلبؽخذب باعض

نذفاذحن اذب طبةاضكؼذب  ليؼذيث نيؽ ذاؼذا نااذلتع ذل وذذ غ،ذفإكنؼذأ ذالبذب ةث كاذيكؽ ذأكااذعضؽحه
ذ دددغذادددلذفاضدددكاذا نخادددنذأ ذذعية دددقذ،ف اندداذب ةطدددنياذلن كددداذأعذاسدددةؽينرذااف  ددداذادددؼذلددد لذفطن ددد ذب ط  ؽادددنر

ب س ؽ ذاكاذب طةطن  ذ  ة   داذي يد ذادؼذخت داذلد لذب كبدكؼذ د لذب طباضدكؼذ كدث ذب بكطداذب بنس داذ  ةلصدك ذادؼذ
اهنذابنسد ذأ ؽلذب طبةاضذفاذحنلذب ةص كا،ذب ااذب ل ذيسة لاذا ؼذب طباضكؼذا لذف ؽي ذإضنفاذابد ن

 .ال ذب ط ناا

-ex) عف ةاضذب  تبااذغل غذأ ذبتف ن ذ  ع اذب ة   اذمد ذيث ضداذإ دوذليدنخ ذب لن داذإ دوذب طابمإداذب تحبدا
post monitoring) اؼذمإ ذب طباضكؼ.ذعك لػذ هل ذب  اضكا،ذفػذت  ذأخ اذف ك ذ ث ذب طباضكؼذي اضؽ ذذ

 .ا اياذأكااذ ابااذل وذب كاغنرذب ةاذفثعهاذاسةؽينرذأل وذاؼذ  ع اذب ة   ا اعاهنذاكاذ

عكل غذفثسهػذال ذب  تبااذفاذخاجذأخسكنرذ  ع اذب ة   اذالذب خسكنرذب طصافكا،ذاؼذقدتلذإظهدنتذغكد ذ
أ ذب إظدددؽ ذفثقدددلذفددداذب لسدددإن ذب سددد ؽ ذاكددداذب طةطن ددد ذ  ة   ددداذ ددد لذب طبةاضدددكؼذلظددد ذ دددكنااذ ددداعبذلبدددؽخذ

 .بضبلإماذ

 Acharya et al. (2011) أعضلتذختبااعلؼذلتماذب افلذب طن اذ ط نااذبيهكنتذأا نتذب اهػ،ذفب ذ
أ ذليدنخ ذاسدةؽينرذبعمةدابضذمد ذفثسدهػذفداذبتف دن ذب ط دنااذب طن كداذ Custodio et al. (2013) عختباداذ

إذذإ ذ ،  ؽفنءذ نع ة بانرذب طن كداب ةاذفؽب ههنذب كاغنر،ذععذاكطنذفاذحنعرذيب ذب ة فبنرذب ظب ياذب تلااذ
لدد لذفددؽبفاذب سدددكؽ اذب  نفكدداذيددعخ ذإ دددوذفصددنل ذضدددغؽبذادد بخذب دد يؽ ،ذاطدددنذيافددلذاددؼذخت ددداذب ة ادداذب طدددن اذ
ب طلةطدد .ذعفدداذاادد ذاددل ذب لددنعر،ذان إهددنذاددنذف وددثذب كدداغنرذإ ددوذإق ددنءذب قإددنتذب سدد إكاذب طافإطدداذسؽضدد هنذ

اغ ادنذب سدؽماذعاؽم هدنذأادنلذب طسدةاطايؼذعب د ب ظكؼ.ذعادلذذ دغ،ذفدإ ذب طن اذب لبكبا،ذعذ غذغطلنع داذ لطنيداذا
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باددةطابتذاددلبذب سدد ؽ ذمدد ذيددعخ ذإ ددوذفددابكػذف ددغذب قإددنتذب سدد إكاذعفث كدد ذبلإفصددن ذلظهددن،ذب ادداذب ددل ذيةافددلذ
ل كدداذلظدد ذبلإفصددن ذب ط ددن ئذحدد عثذبي  ددنضذحددنخذفدداذأادد نتذب اددهػ،ذعاددؽذاددنذيث دداهذ ط ددنااذبعيهكددنتذ

إ دوذأ ذب طد يايؼذفداذب كداغنرذب ةداذ He and Ren (2019) لبذب سدكنق،ذأ دنترذختباداعفداذادذ.ب سد ا ذ
ذإ دوذإق دنءذب قإدنتذب سدك ا،ذ ف نياذادؼذمكدؽخذان كداذينفوداذلدؼذبتف دن ذاسدةؽينرذبعمةدابضذيكؽيدؽ ذأكاداذادكته

بذب سد ؽ ذيدعخ ذ نلةإنتذذ غذعاك اذ ة نخ ذف بلكنرذفؽتياذل وذب سط اذبع ةطنيكاذأعذفبككػذب سؽق.ذإعذأ ذادل
فاذب ظهنياذإ وذبي ونتذا ن ئذفاذبلإفصن ذلظ ذفابكػذب ضغؽبذعف بي ذحوػذب قإنتذاكاذب ط  ظا،ذاطنذيث دنمػذ

عفعغ ذال ذب ظةن جذأاطكاذب سكنانرذب ةطؽي كاذب للت ذ .اؼذقطاذبيهكنتذأا نتذب اهػذ كك ذحنخذعاكاذاةؽمل
اذعف نخ ذب س ؽغكنرذبلإخبتياذب ةاذفثسدهػذفداذف دنمػذب لادنرذعضاعت ذفؽبفاذآ كنرذتمنسكاذف ن اذ ضطن ذب ك نفك

ذ.ب سؽمكا

،ذأ دددنترذ  ددد ذب  تبادددنرذإ دددوذأ ذبعمةدددابضذمددد ذيثسدددهػذفددداذفب كددد ذا دددنااذبيهكدددنتذأاددد نتذل ددوذب ظبدددك 
ب ةدداذفدداك ذسددكؼذب ابف دداذب طن كدداذعف بيدد ذاددل ذب ط ددناا.ذفبدد ذذب  تباددنرب اددهػ،ذعذ ددغذ  ددتهذاددنذذاإددتذإ كدداذ

 داغاذأاايككداذقدتلذذ71712،ذب ةاذأث ايتذل وذلكظداذاكؽيداذادؼذDang et al. (2018) فؽ  تذختباا
،ذإ ددوذأ ذب  تمدداذسددكؼذبعمةددابضذعا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػذمدد ذف ددؽ ذ2014حةددوذذ1989ب  ةددا ذاددؼذ

ددنلذب ددل ذيطنتادداذب دد ب ظؽ ذل ددوذإخب ت ذلتمدداذلكسددكا.ذعأت  ددتذب  تبادداذاددل ذب ظةكودداذإ ددوذب دد عتذب امددنساذب   ن
ب كاغنرذب طبةاضا،ذحكدذفثسهػذال ذب امن اذفداذفلسدكؼذ دؽخ ذب بدابتبرذبلإخبتيدا،ذعف  يد ذاسدةؽينرذب كد نفكاذ
ذاددؼذفدداصذحوددلذب ط  ؽاددنرذب سدد إكا،ذعيب دد ذ ن ةددن اذاددؼذبحةطن كدداذحدد عثذ عبلإفصددن ذب طددن ا،ذعاددؽذاددنذيلدد ن

 Taghizadeh Khanqah and بيهكدنتبرذا ن  داذفداذأاد نتذب ادهػ.ذعفداذب سدكنقذذبفدا،ذ لادتذختبادا
Talebnia (2018)أ ددداذب ددد يؽ ذمصدددكا ذب  ددد ذل دددوذا دددنااذبيهكدددنتذأاددد نتذب ادددهػ،ذادددؼذقدددتلذختباددداذذ

حةدددوذذ2008 ددداغاذا ت ددداذفددداذب إؽت ددداذبلإيابيكددداذقدددتلذب  ةدددا ذادددؼذذ120فطإكبكددداذل دددوذلكظددداذاكؽيددداذادددؼذ
اؼذمإ ذب طباضكؼ،ذعاؽذانذذعبفةاضتذب  تبااذأ ذب  يؽ ذمصكا ذب   ذف ضلذ امن اذخعتياذاة ات ذ،2013

عمد ذأظهدارذب ظةدن جذع دؽخذلتمداذ .يثسهػذفاذفلسكؼذ ؽخ ذبلإفصن ذعب ل ذاؼذاكك اذل لذفطن  ذب ط  ؽانر
لكسكاذذبرذخع اذإحصن كاذسكؼذب  يؽ ذمصكا ذب   ذعا نااذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػ،ذعفدػذف سدكاذذ دغذ دث ذ

لذب امن داذل دوذمدابتبرذبلإخبت ،ذعيلد ذادؼذاد ؽ ذبكةظدنلذبمةابضذب كاغنرذل وذب ط لذب بصكاذيث  لذاؼذإحكن
ب قإددنتذب سددك ا،ذاطددنذيثسددهػذفدداذبي  ددنضذبحةطددنلذحدد عثذبعيهكددنتبرذب سدد اياذب ط ن  ددا.ذعفثإددالذاددل ذب ظةددن جذ
أاطكاذاإك اذاكك ذب  يؼذعاد لذف دابتذب امن داذب طافإطداذ داذفداذب ة  كد ذادؼذب ط دنااذب ط  ؽانفكداذعب سدؽمكاذ

ذ.طسةاطايؼب ةاذفؽب اذب 

ذ
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أ داذخيدؽ ذب كداغنرذل دوذا دنااذبيهكدنتذ Canbaloglu et al. (2022) ادؼذ نيإهدن،ذفظنع دتذختبادا
 داغاذفاغكداذا ت داذفداذسؽت داذذ258أا نتذب اهػ،ذعذ غذاؼذقتلذختبااذفطإكبكاذل وذلكظاذاكؽياذادؼذ

ب دد يؽ ذاؽي دداذذ.ذعمدد ذأظهددارذيةددن جذب  تبادداذأ 2019حةددوذلددنلذذ2009إاددطظإؽل،ذقددتلذب  ةددا ذاددؼذلددنلذ
دارذب  تباداذادلبذب  دداذ ب  د ذادناطتذ كدك ذا لدؽظذفدداذفب كد ذا دنااذبعيهكدنتذب سد ا ذ لأاددهػ،ذحكددذفسن
ب  كساذ كؽ ذلينخ ذاسةؽينرذبعمةابضذفعخ ذإ وذف  ي ذب امن اذب ط اعضداذادؼذمإد ذب د ب ظكؼ،ذاطدنذيلد ذادؼذ

لد لذفطن د ذب ط  ؽادنر،ذعب ةداذفث د ذادؼذأسدالذذا ؽغكنرذبلإخبت ذب طافإطاذ إق دنءذب ط  ؽادنرذعيثب د ذادؼذاكدك ا
اسددإإنرذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػ.ذغطددنذأ ددنترذب  تبادداذإ ددوذأ ذاددلبذب  دداذب ؽمددن اذ  دد يؽ ذاؽيدد ذب  دد ذيكددؽ ذ
ددنلذب ددل ذفطنتادداذب  ددن ترذب طن  ددا،ذعحا ددهنذ نذفدداذب كدداغنرذب  ن  كددا،ذيعدداهبذ  دد عتذب امددنساذب   ن أكادداذعضددؽحه

عباددةبابتذااغ اددنذب طددن ا،ذاطددنذيسددهػذسدد عت ذفدداذف  يدد ذبعيضددإنبذب طددن اذعفب كدد ذل ددوذحطنيدداذاصددن مذب كدداغاذ
ذ.بحةطنعرذبعيهكنتذب ط ن ئذفاذب اؽبق

ذا دنااذبتف دن ذإ دوذيدعخ ذأ ذب ططكؼذاؼذ تمةابضذب كاغاذ وؽءذأ ذعيتحظذب إنحدذاؼذعبملذانذاإق،
ذليدنخ ذل كداذيةافدلذمد ذبعمةدابضذليدنخ ذإ ذأاطهدن ذادؼذب ادإنبذاؼذ    ي ذذ غذعيا لذب اهػ،ذأا نتذبيهكنت
بعيهكدنتذعذ دغذادلذذا دنااذليدنخ ذعكن ةإ كداذب ط  ؽادنر،ذفطن د ذعلد لذب سك ا،ذب قإنتذإق نءذإ وذب كاغاذخبفل

ب قددلذفدداذبعلةإددنتذضدداعت ذب ة امدداذسددكؼذب كدداغنرذذبرذب افددلذب طددن اذب طاف ددلذعب كدداغنرذذبرذب افددلذب طددن اذ
 .ذب طظ   

ذذ ددغذعيا ددلذب اددهػ،ذأاد نتذبيهكددنتذا ددنااذبي  ددنضذفداذبعمةددابضذمددابتذيسددهػذأ ذب ططكدؼذكطدنذأيدداذاددؼ
ذعادلبذب د ب ظكؼ،ذمإد ذادؼذف ن داذتمن داذع دؽخذل كداذيةافدلذمد ذبعمةدابضذليدنخ ذأ ذأاطهنذاؼذب اإنبذاؼذ    ي 

ذ.ذب اهػذأا نتذبيهكنتذا نااذاؼذب ل ذفاذس عتانذفسهػذ لكلاذ بابتبرذبلإخبت ذبف نذذيسإكًّنذيضطؼذم 

 إشصقاق فخاض البحثتحجيج الفجوة البحثي  ا الصعليق على الجراسات الدابق  ا  6-2
يةضددمذاددؼذب  دداضذب سددنسقذ   تباددنرذب سددن باذأ ذاؽضددؽ ذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذمدد ذحعدداذ ناةطددنلذ

ب طلناإكاذعب طن كا،ذاؽبءذاؼذحكدذب ط هؽلذعب ةصظك ،ذأعذاؼذحكدذاسإإنفاذعبي كنادنفاذذب  تبانرعبالذفاذ
ل دددوذب خبءذب طدددن اذ  كددداغنر.ذغطدددنذفظنع دددتذادددل ذب  تبادددنرذلتمةددداذ كددد ذادددؼذمكطددداذب ط  ؽادددنرذب طلنادددإكا،ذ

ب ةإنيظدنرذعتاػذالبذب ةؽادلذب إلادا،ذإعذأ ذاظدن ذ  د ذ .عا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػ،ذعاكك ذتأسذب طنل
سدددكؼذب  تبادددنر،ذعذادددكطنذ كدددث ذاإك ددداذب  تمددداذسدددكؼذلددد لذفطن ددد ذاددد ؽ ذب ة   ددداذعغددد ذادددؼذفؽم دددنرذب طل  دددكؼذ

 .ب طن ككؼذعب ابف اذب طن كا،ذعا لذبي كنسذغ ذذ غذل وذفب إنرذب سؽقذعمكطاذب طظكث 
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فددداذب ةظإدددعذعمددد ذأظهدددارذ  ددد ذب  تبادددنرذأ ذب سددد ؽ ذاكددداذب طةطن ددد ذ  ة   ددداذيثسدددهػذفددداذليدددنخ ذب قطدددنءذ
 ن تكن ،ذسكظطنذأ نترذختبانرذأقالذإ وذأ ذفث كاذالبذب س ؽ ذم ذيكؽ ذاكاعاهنذ  صدن  ذسك داذبلإفصدن ذ
أعذخت اذب ةل ظذأعذاإك اذب صظنلا.ذغطنذغك تذيةدن جذختبادنرذاة د خ ذلدؼذفضدنتبذ كدث ذخعتذبعمةدابض ذ

بيهكددنتذأادد نتذب اددهػ،ذفؽ دد تذذا ددنااذف ددنمػفإكظطددنذفددالذ  دد ذب  تباددنرذأ ذليددنخ ذبعمةددابضذفثسددهػذفدداذ
ختبادنرذأقدالذإ دوذأ ذبعمةدابض،ذقن داذمصدكاذب  د ،ذمد ذيثسدهػذفداذب لد ذادؼذادل ذب ط دنااذلإداذف  يدد ذ

 .ب امن اذعبعيضإنبذب طن ا

فداك ذسدكؼذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذذذاة نا دافةطاد ذفداذاكدنبذختباداذذفكك تذب  وؽ ذب إلاكداذب ةداعل كا،ذ
 كاذغدد ذاظهددنذل ددوذا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذب اددهػذفدداذب إك ددنرذب ظناكددا،ذاادد ذب سددؽقذعاككدد ذتأسذب طددنل،ذعفددث

غطددنذأ ذا عددػذب  تباددنرذب سددن باذذ،ب طصددا ،ذاددلذأقددلذقصددن  ذب كدداغنرذغطةغكدداذا دد لذفدداذاددل ذب  تمددا
نذبفوهتذإانذإ وذفل ك ذب  تماذب اظن كاذسكؼذب طةغكدابرذأعذإ دوذبادة  بلذيطدنذاذف سدكاياذاكداذف نل كدا،ذعادؽذاد

 .يث طاذاإاتهبذأكنخيطكهنذمؽيهنذلإ ابءذختبااذ نا اذفغطاذال ذب وؽبيلذضطؼذإانتذفل ك اذعبح 

البحثيدد و يمكددن  الفجددوةفددي ضددوء مددا تدد  اسصعخاضددو مددن تحليددل الجراسددات الدددابق  اتحجيددج الددحلكو ا 
  البحثي  على النحو الصالي الفخاضصيار  

 

  دد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذل ددوذا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذذبرذخع دداذإحصددن كاذذعذيؽ دد ذفددث كاذالأال  الفددخض
ذب اهػذذ  كاغنرذاكاذب طن كاذب طبك  ذ ن إؽت اذب طصايا.

عذي ة دد ذفددث كاذاككدد ذتبسذب طددنلذل ددوذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعا ددنااذذ الثدداني الفددخض
ذصاياذ نقةتهذب افلذب طن ابيهكنتذأا نتذأاهػذب كاغنرذب ط ت اذ ن إؽت اذب ط

 الجراس  الصطبيقي  6-3
فلبكبهنذ ه هذب إلد،ذعاؼذ ػذبقةإنتذفاعضا،ذفػذإ ابءذختبااذفطإكبكا.ذعيةظنعلذب إنحدذفاذال ذب و  كداذ
اؼذب إلدد ذأاد بهذب  تبادا،ذعاوةطدلذعلكظداذب  تبادا،ذعيطدؽذاذب إلدد،ذعفؽ دك ذعمكدنسذاةغكدابرذب  تبادا،ذ

ب  تباددددا،ذعأخعبرذب ةل كدددد ذبلإحصددددن ا،ذعأقكددددابهذإقةإددددنتذفدددداعضذب إلدددددذعيةددددن جذب  تبادددداذعأخعبرذعإ ددددابءبرذ
ذب ةطإكبكا،ذعذ غذل وذب ظلؽذب ةن ا:

 أىجا  الجراس  الصطبيقي  6-3-1
فسددةه هذب  تبادداذب ةطإكبكدداذختبادداذعبقةإددنتذفددث كاذاككدد ذتأسذب طددنلذل ددوذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذ

ذب ة   اذعا نااذبيهكنتذأاهنتذب اهػذفطإكبنذل وذب كاغنرذب ط ت اذ ن إؽت اذب طصايا.ذ
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 مجصمع اعين  الجراس  6-3-2
ب طن كددداذب طصددداياذقدددتلذب  ةدددا ذادددؼذذية دددؽ ذاوةطدددلذب  تباددداذادددؼذغنفددداذب كددداغنرذب طبكددد  ذسإؽت ددداذب عتبق

  ددد ذبادددةإ نخذب إظدددؽ ذعب طعاسدددنرذب طن كددداذيعددداهبذ  ضدددؽلهنذ بؽبلددد ذفظعكطكددداذعاةط إدددنرذذ2023عحةدددوذذ2018
مكددنسذعإفصددن ذقن دداذسهددن،ذيةكودداذعقددةتهذاإك دداذيكددناهن،ذعكددل غذس دد ذلدد خذ دداغنرذب  كظدداذب ظهن كدداذالدد ذ

اذسكنيدنرذ1اكنا  ،ذعي   ذب و علذب ةن اذتمػذنذ420ذاظؽبر،ذ   خذاكنا برذ6اذ اغاذ   خذ70ب  تبااذن
ذفؽليلذلكظاذب  تبااذحسلذب بطنلنرذبعمةصنخياذب ةاذفظةطاذإ كهن.

 بيانات توزيع مذاىجات عين  البحث حدب القطاعات   1ججال 
 اننسبة عذد انًشاهذات عذد انشركات انقطاع و

 %2228 96 16 اىحشُُذ وٍىاد اىبْاء 1

 %1527 66 11 وٍْحجات صْاعُة وسُاراتخذٍات  2

 %10 42 7 رعاَة صحُة وأدوَة 3

 %1423 60 10 ٍْحجات ٍْسىُة وشخصُة 4

 %1527 66 11 اىنَُاوَات 5

 %1722 72 12 اىَىارد الأساسُة 6

 %423 18 3 غاز وبحروه 7

 %100 420 70 الإجَاىٍ 

 

 منيجي  البحث 6-3-3
ددنذ هدد هذب إلددد،ذعاددؼذ ددػذ بقةإددنتذفاعضددا،ذفددػذإ ددابءذختبادداذفطإكبكدداذفةضددطؼذلدد  ذالددنعت،ذفكددط :ذفلبكبه

أاددد بهذب  تباددداذب ةطإكبكدددا،ذعاوةطدددلذعلكظددداذب  تباددداذب ةطإكبكدددا،ذعيطدددؽذاذب إلددددذعفؽ دددك ذعمكدددنسذاةغكدددابرذ
ب  تبادددا،ذعأخعبرذعإ دددابءبرذب  تباددداذب ةطإكبكدددا،ذعأخعبرذب ةل كددد ذبلإحصدددن ا،ذعأقكدددابهذبقةإدددنتذفددداعضذب إلددددذ

ذتبااذب ةطإكبكاذفاذظ ذب ةل ك ذب سنااذعفل ك ذب لسناكا.عيةن جذب  

ذ

ذ

ذ
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 نموذج البحث 6-3-4
نذ ل غذل وذب ظلؽذب ةن ا:  عيعهاذيطؽذاذب إلدذفإ ه

 
 
 

                                                          
                                                    
 
                                     (H2)  
 

          (H1)       
 
                           

 
 
 
 

         
           

 

 
   نموذج البحث2شكل 

 ب طص تذنإل بخذب إنحدا
ذ

 توصيف اقياس مصغيخات الجراس  6-3-5

ذفػذفؽ ك ذعمكنسذاةغكابرذب  تباا،ذل وذب ظلؽذب ةن ا:

 الصابع  خطخ انييار أسعار الأسي أالا  المصغيخ 
فضطؼذب   اذب طلناإاذل ن ذااقذ بكنسذقطاذبيهكنتذا اذب سهػذف ةط ذفاذ ؽااانذل وذلؽب  ذاد اذ
ب سهػذاؽبءذغنيتذال ذب  ؽب  ذيؽاكاذأعذأاإؽلكاذأعذ هايا،ذحكدذفظةب ذب طايباذب ع وذ بكنسذقطاذبيهكنتذ

 لن ددددددددددددددددددد ذادددددددددددددددددددهػذب كددددددددددددددددددداغا،ذاددددددددددددددددددد اذب سدددددددددددددددددددهػذفددددددددددددددددددداذا ناددددددددددددددددددد ذبلإ ةدددددددددددددددددددؽبءذب سدددددددددددددددددددن لذ ةؽليدددددددددددددددددددل
(Tang et al., 2023; Xu et al., 2013; Cho et al., 2013; Cao and Chen, 2022; Au 
et al., 2023; Chung and Wang, 2020; Jerban et al., 2020; Jeon, 2019; Xu and 

Zou, 2019; Li and Zeng, 2019) 

 انًحغُرات انًسحقهة

 

 عذً جَاثو سيىك اىحنيفة

 

 انًحغُر انحابع

 

 ٍخاطر اّهُار أسعار الأسهٌ

 انًحغُر انًعذل )هُكم رأس انًال(

اىقَُة اىسىقُة إىً 

 اىقَُة اىذفحرَة

ربحُة 

 اىشرمة

 

 حجٌ اىشرمة

(LEV)  اىرقابُةاىَحغُرات 
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 :الإلصواء الدالب من خلال المعادل  الصالي ااسصنادًا على الجراسات ذات الرل و يمكن تقجيخ معامل 

 
عب ددل ذيددةػذحسددن اذاددؼذقددتلذب  ؽ ددنتيةػذذt  ؽب دد ذب سددهػذاكدداذب  نخيدداذ  كدداغاذقددتلذب  ةددا ذذWitذيكددكا

  د خذ اnنا،ذسكظطنذيككا2019ب طإك اذ ؽبح ذاضنفهنذإ كاذا نا ذقطثذيطؽذاذب سؽقذب طؽالذنلإ ذب طوك ،ذ
 .ب طكنا برذقتلذب  ةا 

 طايبدداذب انيكدداذ بكددنسذقطدداذبيهكددنتذادد اذب سددهػ،ذفهدداذفسددةظ ذل ددوذفإددنيؼذلؽب دد ذب اددهػذاددؼذقددتلذأاددنذب
أل وذعأخيوذمكطةدكؼذفبد ذ   ؽب د ،ذحكددذيدةػذحسدنبذاةؽاد ذب  ؽب د ذ  د ذ داغاذقدتلذب  ةدا ذب  تبادكا،ذعيةإدلذ

ددددد ذف صدددددك ذب  ؽب ددددد ذب ادددددإؽذ لكاذذ دددددغذفصدددددظك ذب طكدددددنا برذب ادددددإؽلكاذإ دددددوذاوطدددددؽلةكؼ ذب ع دددددوذف  ث
ب طظ  ضا،ذعااذفةضطؼذغ ذب طكنا برذب ةداذلؽب د انذأمد ذادؼذب طةؽاد ،ذسكظطدنذفةضدطؼذب طوطؽلداذب انيكداذ
ك ذب طكنا برذب ةاذف ي ذب  ؽب  ذسهنذلؼذب طةؽا ،ذ ػذيةػذلط ذب  ؽ نتيةػذ  ظسإاذب ظسإكاذ  ؽب  ذب طكنا برذ

 .ب طظ  ضاذإ وذب طاف  ا

كؼذب طوطؽلدداذذبرذب  ؽب دد ذب طظ  ضدداذ ن طوطؽلدداذب انيكدداذ ةبدد ياذعف ةطدد ذب طايبدداذب انيكدداذل ددوذب طبنتيدداذسدد
بعفوناددنرذذبرذبعيهكددنتبر،ذعمنلدد  ذب بددابتذبلإحصددن كاذاظددنذأ ذليددنخ ذقطدداذبيهكددنتذادد اذب سددهػذع ددػذفثطإددقذ

 ذ2022 ذيؽيل،ذ2019 ذ  إا،ذ2019ال ذب طايباذفاذب   ي ذاؼذب  تبانرذب سن باذاظهن:ذنلإ ذب طوك ،ذ
 :فظةب ذفاذب ط نخ اذب ةن كاا،ذعذ2023لؽض،ذ

 

 
 

   خذب طكنا برذب طظ  ضا،أانذب طايباذب ان ااذفةثبكنػذذ(nu)   خذب طكنا برذب طاف  اذع (nd) حكدذيككا
دلذلؽب دد ذب سدهػذ نادةطابتذاددؼذقدتلذاةغكداذعاطدداذيثقدلذب بكطدداذ قطداذبيهكدنتذاددهػذب كداغاذعب دل ذيثطكددؼذفاب ث

لدؼذاةؽاد ذلن د ذادهػذذ3.09عبح ذإذبذغن ذبلإيلابهذب ط كنت ذ  ؽب  ذب سهػذ  كداغاذلدؼذب  ةدا ذيبد ذ بكطداذ
 .(Callen and Fang, 2015)ةا ،ذعيثقلذب طةغكاذب بكطاذ  اذقتهذذ غذب كاغاذلؼذي لذب  

عيعدداهبذ ةددؽبفاذب إكنيددنرذلددؼذلؽب دد ذب اددهػذ ن إؽت دداذب طصدداياذفبدد ذباددة نيتذب  تبادداذل ددوذمكددنسذقطدداذ
بيهكنتذا اذب سهػذادؼذقدتلذب طدايبةكؼذب ع دوذعب انيكداذعقةإدنتبرذذبرذ د اذس مداذب بكدنسذعفدؽبفاذب إكنيدنرذ

ذ.ب تلاا
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 ثانيا  المصغيخ المدصقل  عجم تماثل سلوك الصكلف  
تذ (SG&A) فدػذمكدنسذب ةغكداذفداذيسدإاذب ة دن ك ذب إك كداذعب  طؽاكداذعبلإخبتيدا  نادة  بلذب ظطدؽذاذب ططدؽن

دددددددددددنذفددددددددددا Janakiramanعذ BankerعAnderson (2003) ذسؽباددددددددددطا  Huangذع ،ذغطددددددددددنذعتخذعحبه

Janakiraman (2007) ب ة   اذل وذأيهنذب  اقذسكؼذيسدإاذعفثلسلذ  ع ا.ذذ SG&A إ دوذب طإك دنرذفداذ
فلددد ثذ  ع ددداذب ة   ددداذلظددد انذفدددظ   ذ.ذ. (Oh&Bae, 2021) ب سدددظاذب لن كددداذعيسدددإةهنذفددداذب سدددظاذب سدددن با

 .ب ة ن ك ذ ط  لذأم ذأ ظنءذفاب لذب طإك نرذابنتياذ ط  لذلينخفهنذلظ ذبتف ن ذب طإك نر

دنذ  ةغكداذفداذيسدإاذب ةدن اذع ةل ك ذالبذب س ؽ ،ذي داضذب ظطدؽذا لظد ذبي  دنضذب طإك دنر.ذ SG&A مكناه
إذبذغنيدتذادل ذب ظسدإاذفبد ذسدإ ءذلظد ذبعي  دنضذابنتيداذ ن  يدنخ ،ذفدإ ذادلبذيث د ذاع داهبذل دوذ  ع داذب ة   دا.ذ

،ذسكظطنذفث طوذب كاغنرذذبرذب بكػذب صد اياذأعذ1فثطظمذب كاغنرذذبرذب بكػذبلإيونسكاذ طةغكاذب   ع اذتا هبذ=ذ
ذ.0 سن إاذتا هبذ=ذب

 

 .يثطا ذع ؽخذأعذل لذع ؽخذ  ع اذفاذا ؽ ذب ة ن ك  (Dummy) عكل غذيةػذسظنءذاةغكاذعاطا

 :الريغ  المدصخجم  في القياس
 

  
 حيث 

ذ

 SG_Aفطا ذب طصاعفنرذب إك كاذعب  طؽاكاذعبلإخبتياذ  كاغاذ:ذ 𝑖 ذفاذب سظا 𝑡. 

 SALES  ذفاذب سظاذ فطا ذاإك نرذب كاغاذ . 

 SGA_Ratio   يسإا SG&A إ وذب طإك نر = SG_A فاذب سظا t ÷ SALES ذفاذب سظاt. 

 DSALES إذبذغنيدددددددددددتذاإك دددددددددددنرذب سدددددددددددظاذ1فثقدددددددددددلذب بكطددددددددددداذذ t أمددددددددددد ذادددددددددددؼذاإك دددددددددددنرذب سدددددددددددظاt-1،ذذذذذذذذذذذذذذذذذذ
 .اكاذذ غذ0عفسنع ذ

ذ

 DSG_Aإذبذغنيتذ1فثقلذب بكطاذذ SG_A_Ratio > 0اكاذذ غذ0،ذعفسنع ذ. 

ذ
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 انًعذلانًحغُر 

هُكم رأس انًال 

(CS) 

 Frank and Goyalَتتحٌ قُاستتس بقستتَة إجَتتاىٍ اىتتذَىُ إىتتً إجَتتاىٍ الأصتتىه قُاستتا عيتتً 

(2009) ،Salim and Yadav (2012) ،Sheikh and Wang (2011). 

 انًحغُرات انرقابُة

حجى انشركة 

(Size) 

 ,Kwon؛2018)رٍُيتتٍ،  َعبتتر عتتِ اىقتتذرات وااٍناُّتتات واىَتتىارد اىَاىُتتة اىَحاحتتة ىيشتترمة

 El-Diftar and)باىيىغتارَحٌ اىببُعتٍ لأجَتاىٍ الأصتىه، قُاستا  عيتً  وجى قُاسه، (، 2018

Elkalla, 2019; Sixpence and Olufemi, 2019)2 

ربحُة انشركة 

(ROA) 

قبو اىبْىد غُر اىعادَة  إىً ٍحىسظ إجَاىٍ الأصىه   َحٌ قُاسس عِ طرَق قسَة صافٍ اىربح

 Salim and Yadav (2012) ،Sheikh and Wang (2011) ،Aduseiورىل قُاسا عيً 

(2011) ،Zeitun and Tian (2007). 

انقًُة انسىقُة 

إنً انقًُة 

 (MTBانذفحرَة )

ىحقتى  اىَينُتة قُاستا سعر اىسهٌ اىسىقٍ ٍرجحا فٍ عذد الأستهٌ ٍقستىٍا عيتً اىقَُتة اىذفحرَتة 

 ،IJCRT (2024)، وChu et al. (2025) ،Ju (2024)عيً 

 

 أداات اإجخاءات الجراس  الصطبيقي  6-3-6

ذ فةضددطؼذب  تبادداذب ةطإكبكدداذاوطؽلدداذاددؼذبلإ ددابءبرذسدد ءذ ن ةل كدد ذب ؽ دد اذ طةغكددابرذب  تباددا،ذبيةهددنءه
ذ نقةإنتذفاعضذب إلد.ذ

قددددتلذذ،ذادددؼPanel data نعلةطددددنخذل دددوذأادددد ؽبذب إكنيدددنرذب طبط كدددداذذاعمددد ذفطدددتذب  تبادددداذب ةطإكبكددد
 Randomب  كددؽب كاذب ةددث كابر،ذعيطددؽذاذ Fixed effects Modelب انسةدداذب ةددث كابرذباددة  بلذيطددؽذا

Effects Modelذعفطدددتذب ط نضددد اذسدددكؼذب ظطدددؽذ كؼذ نعلةطدددنخذل دددوذبقةإدددنت.Hausman Testذ.ذعيبدددؽل
ب ةدث كابرذذيطدؽذاذسدكؼذ ؽاايداذع دؽخذبقةتفدنرذلد لذاداذأانادكاذفاضدكاذل دو Hausman Test بقةإدنت

 Hausman Test عقةإنتذب طلسؽكاذب ط ظؽياذاسةؽلذذكن ذإذبذ ػذعاؼ،ذب انسةاذعيطؽذاذب ةث كابرذب  كؽب كا
،ذعب  كددلذب  كددؽب كاذب ةددث كابرذاايبدداذ صددتحكاذب إدد ي ذب  دداضذ ددلاذفاإددت%ذ5أكإدداذاددؼذذ ظطددنذاذب  بتاددا

ذ. لكم

ذبعلةطنخذل وذب إكنينرذب ؽبتخ ذ ن ةبنتياذب طن كاذعإيضنحنفهنذب طةططا،ذفافطا تذأخعبرذب  بتااذب ةطإكبكاذ
ذفدددػذب لصدددؽلذل كهدددنذادددؼذاصدددنختذاة ددد خ :ذاؽمدددلذ ددداغاذاصددداذ ظكددداذب ط  ؽاددددنرذب ةدددا كددداغنرذب  كظدددا.ذ

http://www.egidegypt.comذب إؽت اذب طصداياذ  كاغنرذب ط ت اذ ن  كظا،ذاؽملذبلإ  ةاعيا،ذب طؽملذ
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspxذ،ذعاؽمدددددددددددددددددددددددددددددددلذاإن دددددددددددددددددددددددددددددددداذ  ط  ؽاددددددددددددددددددددددددددددددددنر

http://www.mubasher.inf.com.ب لصؽلذل وذب إكنينرذذفابءبرذب  بتااذب ةطإكبكاذاذعم ذفطا تذإ ذ
ادددؽبءذ كدددك ذاإن ددداذأعذ نادددة  بلذب ظطدددنذاذب طت طددداذذبرذب  بتادددا،اذاةغكدددذادددؼذب طصدددنختذب سدددن با،ذ دددػذمكدددنس

ذا.ذ17بلإ  بتذتمػذنذSTATA.ذعم ذفػذفكغك ذيطنذاذبعيل بتذ ناة  بلذب إايناجذبلإحصن اذ بكناهن

http://www.mubasher.inf.com/
http://www.mubasher.inf.com/


 .....انحكهفة ويخاطر انهُار أسعار الأسهى انًال عهً انعلاقة بُن عذو جًاثم سهىكجأثُر هُكم رأس د/ عماد مـحمد زاهر        
 

  
 

 
   

  441  

 

 الإحراءات الوصفي  6-3-7

 ن إلددد،ذذاDummyنذفددػذب ددابءذإحصددنءبرذع دد كاذ  دد ذاددؼذب طةغكددابرذب طةصدد اذعب طةغكددابرذب ؽاطكددا
ذ:ي اعذ غذغطنذ

 )أ( الإحراءات الوصفي  للمصغيخات المصرل 
ذ:ي ااذب  صن  ذب اناكاذ  طةغكابرذب طةص اذ ن إلد،ذعذ غذغطنذ2يةإكؼذاؼذب و علذتمػذن

سؽبادددطاذا ناددد ذبع ةدددؽبءذب سدددن لذ   ؽب ددد ذس ددد ذب طةؽاددد ذب لسدددنساذ  طددداذبيهكدددنتذأاددد نتذب ادددهػذنابدددنسذ -
ب  نلذ   ؽب د ذب ادإؽلكاذيطكد ذإ دوذب ونيدلذب سد إا،ذذال ذب بكطاذفككاذإ وذأ ذب ةؽليلذ1.22-اذب اإؽلكا

،ذعبيلدابهذاطنذي ظاذأ ذاظن ذبحةطن كاذأكإاذ ل عثذلؽب  ذادن إاذا ن  داذعغإكدا ذابنتيداذ ن  ؽب د ذب طؽ إدا
ذ.2.45عح ذبمصوذذ5.67-،ذ ل ذأخياذ1.47ا كنت ذس  ذ

يكدددكاذإ دددوذأ ذاةؽاددد ذب ددد يؽ ذإ دددوذإ طدددن اذاطدددنذذ0.51س ددد ذاةؽاددد ذاككددد ذتبسذب طدددنلذ كددداغنرذب  كظددداذ -
لذأيكطةهنذ ط يجذيبنتبذب ظصد ذادؼذتأسذ51ب كاغنرذس  ذذ  لب ةطؽي ذ %،ذاطنذي ظاذأ ذب كاغنرذفطؽن

يد لذل دوذع دؽخذفإدنيؼذاطدنذذ0.30،ذ دنيلابهذا كدنت ذب طنلذب طبةاضذعب ظص ذبلآقاذاؼذحبؽقذب ط  كدا
 ددد يؽ ،ذاطدددنذمددد ذي كدددلذبقةتفدددنرذفددداذب سكنادددنرذكإكددداذيسدددإكهنذسدددكؼذب كددداغنرذادددؼذحكددددذبلةطنخادددنذل دددوذب
 .1.48عح ذبمصوذذ0.019،ذ ل ذأخياذ.ب طن كا،ذأعذاإك اذب ظكنب،ذأعذفؽبفاذب ةطؽي ذب  نت ا

ي كدلذاذاطدنذ1.77اذعذ غذ نيلابهذا كدنت ذس د ذن13.64س  ذاةؽا ذحوػذب كاغاذ كاغنرذب  كظاذس  ذن -
طدددنذيددد لذل دددوذفظدددؽ ذفددداذب طإك ددداذب ةكدددغك كاذع دددؽخذف دددنعرذا لدددؽظذفددداذحودددػذب كددداغنرذخبقددد ذب  كظدددا،ذا

 ذ  كاغنر.

ذ0.339غلد ذأخيدا،ذذ0.192-%اذحكددذيةدابع ذسدكؼذن6.5س  ذاةؽا ذتكلكاذب كاغنرذ كاغنرذب  كظداذن -
ي كددلذع ددؽخذفإددنيؼذا لددؽظذسددكؼذب كدداغنرذاددؼذحكدددذاطددنذذ0.108كلدد ذأمصددوا،ذ ددنيلابهذا كددنت ذس دد ذ

دنذلدؼذبق ةتفدنرذفداذب   دنء ذب ةكدغك كا،ذأعذب هككد ذب ةطدؽي ا،ذأعذاسةؽينرذب اكلكا،ذعاؽذانذم ذيكدؽ ذينفوه
 .اإك اذب ظكنبذعب بطن 

اطنذي لذل دوذع دؽخذذ11.17،ذ نيلابهذا كنت ذس  ذ8.07س  ذاةؽا ذب بكطاذب سؽماذإ وذب بكطاذب  فةاياذ -
ؽباد ذفاعمنرذعبا اذسكؼذب كاغنرذفاذب طايباذب ةاذيبكنػذسهنذب سؽقذمكطةهن،ذعاؽذانذي كلذبقةتفهدنذفداذل

،ذعحد ذبمصددوذ6.87،ذعكلد ذبخيداذ.ااد ذب اكلكدا،ذب ط دناا،ذ ددؽخ ذب ط  ؽادنرذب طن كدا،ذأعذاإك داذب بطددن 
ذ.61.33
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   الإحراءات الوصفي  للمصغيخات المصرل 2ججال 

 انًحغُرات
انًحىسط 

 انحسابٍ

الانحراف 

 انًعُارٌ

 انحذ

 الأدنً

انحذ 

 الأقصً

 عذد

 انًشاهذات

 420 2.45 5.67- 1.47 1.22- خبر اّهُار أسعار الأسهٌ

 420 1.48 019. 30. 51. هُنو راش اىَاه

 420 61.33 6.87 11.17 8.07 اىقَُة اىسىقُة إىً اىقَُة اىذفحرَة

 420 17.43 10.79 1.77 13.64 حجٌ اىشرمة

 420 339. 192.- 108. 065. ربحُة اىشرمة

 

 الوىمي)ب( الإحراءات الوصفي  للمصغيخ 

ذ ن إلد،ذعذ غذغطنذي و:ذب ؽاطااذب  صن  ذب اناكاذ  طةغكاذ3ب و علذتمػذنيةإكؼذاؼذ

%ذاددؼذب كداغنرذلكظدداذ73قددتلذفةدا ذب  تباداذذلد لذفطن دد ذاد ؽ ذب ة   داذ د يهن ب ةداس د ذاةؽاد ذب كدداغنرذ
ذذ.ب  تباا

   الإحراءات الوصفي  للمصغيخات الوىمي 3ججال 

 

 تحليل نصائج الارتباط (ج)
ذ:ي ااذانذ4يةإكؼذاؼذيةن جذاص ؽفاذبعتفإنبذ إكااؽ ذ ن و علذتمػذن

فؽ دد ذلتمدداذبتفإددنبذإيونسكدداذا ظؽيدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعقطدداذبيهكددنتذب ادد نتذب اددهػ.ذاطددنذ -
أ ذفإدناعذبي  دنضذب ة دن ك ذ– (Cost Stickiness) اسةؽلذلد لذفطن د ذب ة دن ك أياذغ طنذبتف لذي ظاذ

لبخذا اذبحةطدنلذف داضذب كداغاذ  طداذذ–لظ ذفاب لذبلإيابخبرذابنتياذ سالاذلينخفهنذلظ ذيطؽذبلإيابخبرذ
 .(Crash Risk) بيهكنتذا ن ئذفاذأا نتذأاهطهن

ذعقطاذبيهكنتذب ا نتذب اهػ.ذفؽ  ذلتماذبتفإنبذإيونسكاذا ظؽياذسكؼذاكك ذتأسذب طنل -

ذفؽ  ذلتماذبتفإنبذإيونسكاذا ظؽياذسكؼذحوػذب كاغاذعقطاذبيهكنتذب ا نتذب اهػ. -

ذفؽ  ذلتماذبتفإنبذإيونسكاذا ظؽياذسكؼذتكلكاذب كاغاذعقطاذبيهكنتذب ا نتذب اهػ. -

 انًحغُرات
 عذد

 انًشاهذات

(1) (0) 

 % جكرار % جكرار

 27 113 73 307 420 عذً جَاثو سيىك اىحنيفة
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عقطددداذبيهكدددنتذب اددد نتذفؽ ددد ذلتمددداذبتفإدددنبذإيونسكددداذا ظؽيددداذسدددكؼذب بكطددداذب سدددؽمكاذإ دددوذب بكطددداذب  فةايددداذ -
 ب اهػ.

اذعب ةداذفطاد ذب لد ذب مصدوذ0.70أ ذخت اذبعتفإنبذسكؼذب طةغكابرذب طسةب اذعك ضهنذب دإ  ذأمد ذادؼذن -
ا.ذعادددلبذي ظددداذبتفإدددنبذMulticollinearityب دددل ذيةافدددلذل دددوذفودددنعل ذاكدددك اذبعتفإدددنبذب  طدددوذب دددلبفاذن

ذبعتفإنبذب  طاذب لبفا.ذض ك ذسكؼذب طةغكابرذب طسةب اذعكن ةن اذعذفؽ  ذاكك ا

   نصائج مرفوف  ارتباط بيخسون 4ججال 

 انًحغُرات
خطر انهُار 

 أسعار الأسهى

عذو جًاثم 

 سهىك انحكهفة

هُكم رأس 

 انًال

حجى 

 انشركة

ربحُة 

 انشركة

انقًُة انسىقُة 

إنً انقًُة 

 انذفحرَة

خبر اّهُار 

 أسعار الأسهٌ
1      

عذً جَاثو 

 سيىك اىحنيفة
0.194

***
 1     

 هُنو رأش

 اىَاه
0.185

***
 0.098

**
 1    

0.193 حجٌ اىشرمة
***

 0.101
**

 0.386
***

 1   

0.189 ربحُة اىشرمة
***

 0.073 -0.081
*

 0.213
***

 1  

اىقَُة اىسىقُة 

 إىً اىقَُة

 اىذفحرَة

0.170
***

 -.007 0.053 0.162
***

 0.155
***

 1 

 ٪ فأقو، بُِ ٍحغُر102َِ* َشُر إىً داىة عْذ 

 ٪ فأقو، بُِ ٍحغُر52َِ** َشُر إىً داىة عْذ 

 ٪ فأقو، بُِ ٍحغُر12َِ*** َشُر إىً داىة عْذ 
ذ

 تحليل النصائج ااخصبار فخاض البحثو في لل الصحليل الأساسي 6-3-8
،ذب انادداظدد ذب ةل كدد ذذفددااددل ذب و  كدداذاددؼذب إلدددذيةددن جذبقةإددنتذفدداعضذب إلدددذذفددايةظددنعلذب إنحدددذ

ذ:ب ةن اعذ غذل وذب ظلؽذ

 نصيج  اخصبار الفخض الأال  6-3-8-1

لدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذل ددوذقطدداذبيهكددنتذأادد نتذأاددهػذباددةه هذب  دداضذب علذ  إلدددذبقةإددنتذأ دداذ
ذاؼذقتلذا نخ اذبعيل بتذب ةن كا:ب إؽت اذب طصايا،ذذفاب كاغنرذاكاذب طن كاذب طبك  ذ

NCSKEWj,t = β0 + β1 Stickyj,t + β2 SIZEj,t + β3 ROAj,t + β4 MTBj,t + εj,t …….  (1) 
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 حيث 

NCSKEWj,tذاع اذ بكنسذقطاذبيهكنتذأا نتذب اهػ.ذ= 

Stickyj,t ذاع اذعاطاذنذ=Dummy.ذاذ بكنسذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   ا

SIZEj,t, ROAj,t MTBj,t,ذ=ذب طةغكابرذب امنسكا.ذ

εj,tذسؽبماذا نخ اذبعيل بت.ذ= 

ذ:غن ةن اععقةإنتذب  اضذب علذفػذفلؽي اذ  اضذل لذ

يوجج تأثيخ إيجابي معنوي لعجم تماثل سلوك الصكلفد  علدى مخداطخ انييدار أسدعار اسدي  الذدخكات   لا 0 
  المجرج  بالبورص  المرخي .

 

 ىحا اقج ت  اخصبار الفخض الأال كما يلى 
  Hausman Test)أ( اخصبار

 ةل ي ذأ ذب ظطؽذ كؼ،ذب ةث كابرذب  كؽب كاذألذب ةث كابرذب انسةا،ذأكااذذ Hausman Testيثسة  لذبقةإنت
عفةطاد ذمنلدد  ذمإددؽلذنتفدد اذفدداضذب  د لذب بن دد ذ طت طدداذيطددؽذاذب ةددث كابرذات طداذ ةبدد ياذا  طددنرذب ظطددؽذا.ذ

غددن ذاسددةؽلذب  كددؽب كاذعلدد لذات طدداذيطددؽذاذب ةددث كابرذب انسةدداذ ةبدد ياذا  طددنرذب ظطددؽذاذ طايبدداذات طددا،ذإذبذ
.ذ%5أكإددداذادددؼذنأمددد ذادددؼذأعذيسدددنعلاذذHausman Testب ط ظؽيددداذ  بكطددداذب طلسدددؽكاذلإحصدددنءبرذبقةإدددنتذ

نذا  طدداذبقةإددنتذااكددلذ5عي دداضذب ودد علذتمددػذن سدد ت نرذحايدداذحسددلذلدد خذذغددن اذيةددن جذبعقةإددنت،ذاؽضددله
 ب طةغكابرذب طسةب ا،ذعذ غذغطنذي و:

 

   Hausman Test  نصائج اخصبار5ججال 
 انقًُة انًحسىبة لاخحباريهخص ا

يسحىي          

 انًعنىَة

 44.177 اىحأثُر اىعشىائٍ وفق اىسٍِ
0.000 

،ذخب اذلظ ذHausman Testاذأ ذب بكطاذب طلسؽكاذلإحصنءبرذبقةإنتذ5يةإكؼذيةن جذاؼذب و علذتمػذن
ب ةدث كابرذب  كدؽب كا،ذ،ذعاؼذ ػذيدةػذتفد ذفداضذب  د لذب طعيد ذ فضد كاذيطدؽذاذ0105اسةؽلذا ظؽياذأم ذاؼذ

 عمإؽلذب  اضذب إ ي ذب بن  ذ ثفض كاذيطؽذاذب ةث كابرذب انسةاذ  إكنينرذب طبط كا.
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 )ب( تقجيخ معلمات النموذج
ذاذإ وذانذي و:6فككاذيةن جذيطؽذاذب ةث كابرذب انسةاذ ن و علذتمػذنذذ

قطداذبيهكدنتذأاد نتذذفدا%ذادؼذب ةغكداذب   دوذ20.7ذAdj. R-squaredيث ساذا ناد ذب ةل يد ذب ط د لذ -
يطدؽذاذبعيلد بت،ذأعذ  د لذإختباذاةغكدابرذاسدةب اذذفداذب  كؽب ا،ذعفا لذب ظسإاذب إنمكاذإ وذب  طثذب اهػ

عف دد ذذبرذفدددث كاذل ددوذب طةغكددداذب ةددن لذنقطددداذبيهكددنتذأاددد نتذذأقددالذغدددن ذيوددلذإختب هدددنذضددطؼذب ظطدددؽذا
ذب اهػا.

ذ طسددددةؽلذا ظؽيددددااذ22.543نذاذبعيلدددد بتعقةإددددنتذا ظؽيدددداذ ددددؽخ ذفؽفكددددقذيطددددؽذذFس غددددتذمكطدددداذبقةإددددنتذ -
ب طةغكددداذب ةدددن لذنقطددداذبيهكدددنتذأاددد نتذ،ذاطدددنذيددد لذل دددوذفدددث كاذب طةغكدددابرذب طسدددةب اذغكددد ذل دددوذا0.000ن

 ب اهػا.

،ذ بكددنسذب  تمدداذب  طكدداذVariance Inflation Factor (VIF)فددػذباددة  بلذا نادد ذفضدد ػذب ةإددنيؼذ -
سددددكؼذب طةغكددددابرذب طسددددةب اذعب امنسكدددداذب طكؽيدددداذ ظطددددؽذاذذMulti-collinearityب  طددددوذذبعلخعباب ةنادددداذأعذ

ا،ذاطددنذيدد لذل ددوذأ ذ10،ذ ددػذفةوددنعلذب بكطدداذن1129بعيلدد بت،ذعمدد ذفإددكؼذأ ذأكإدداذمكطدداذ  ط نادد ذس غددتذ
اطددنذيدد لذل ددوذمددؽ ذذب  طددوذبعلخعبااددؼذاكددك اذب  تمدداذب  طكدداذب ةنادداذأعذذف ددنيااةغكددابرذب ظطددؽذاذعذ

 غكابرذب طسةب اذعب امنسكاذل وذب طةغكاذب ةن ل.ف سكاذفث كاذب طةذفاب ظطؽذاذ

قطداذبيهكدنتذأاد نتذأادهػذل دوذذيةضمذأ ذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدع اذإيون دنهذذا:1ب  اضذب علذنه -
حكدددذغدن ذا ناد ذبعيلدد بتذذ.0105،ذلظد ذاسدةؽلذا ظؽيدداذأمد ذادؼذب كداغنرذب طبكد  ذ ن إؽت داذب طصددايا

ياف دلذا هدنذذفطن د ذاد ؽ ذب ة دن ك ذفداذب كداغنرذب طبكد  ذ ن إؽت دالد لذبتف ن ذذعكن ةن اذلظ ذا.0.631ن
ذل كددا،ذيددةػذتفدد ذفدداضذب  دد لذعمإددؽلذب  دداضذبحةطددنلذف اضددهنذ ط ددنااذبيهكددنتذأادد نتذأاددهطهن .ذعكظددنءه

ذب إ ي .

عيدةػذف سدكاذادل ذب ظةدن جذ دث ذبتف دن ذخت داذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة دن ك ذيدعخ ذإ دوذفدابكػذب ضدغؽبذب طن كداذ -
ضد  ذااعيداذب ة دن ك ذفداذب ة كند ذادلذفب إدنرذب ظكدنب،ذعادؽذادنذي يد ذادؼذبحةطن كداذإفصدن ذب ظنفواذلدؼذ

ا ددن ئذلددؼذا  ؽاددنرذان كدداذادد إكاذغنيددتذمدد ذفددػذفث كدد ذإلتيهددن،ذعكن ةددن اذفة بيدد ذا ددنااذحدد عثذبيهكددنتذ
ا ددن ئذفدداذأادد نتذب اددهػ.ذعي كددلذاددلبذبعتفإددنبذب طدداخ ذسددكؼذب ة ددن ك ذاكدداذب طةطن  دداذعقطدداذبيهكددنتذ

 اهػذأ اذاد ؽ ذبلإخبت ذفداذف صدك ذب طدؽبتخذ طايبداذعذفةسدػذ ن ةطن د ذقدتلذفةدابرذب صد ؽخذعب هإدؽبذب
فدداذحوددػذب ظكددنب،ذعاددؽذاددنذيضدد  ذب بدد ت ذب ةظإعيدداذ  طسددةاطايؼذعي يدد ذاددؼذلدد لذغ ددنء ذب سددؽقذفدداذفسدد كاذ

 .ب ط ناا
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ب ةددداذأ دددنترذإ دددوذأ ذذذذذذ (Anderson et al., 2003)ذعفة ددقذادددل ذب ظةدددن جذادددلذادددنذفؽ دد تذإ كددداذختبادددا -
ب ة ن ك ذب تذااياذفعخ ذإ وذ بنءذاؽبتخذاكاذاسة  ااذقتلذفةابرذبعي طنش،ذاطنذيضغ ذل دوذب خبءذ

 (Kama and Weiss, 2013)ذب طن اذعي ي ذاؼذبحةطن كاذبعيهكنتذب س ا .ذغطدنذفد لطهنذيةدن جذختبادا
عهدنذف ةكككهدنذفداذبلإفصدن ذلدؼذب خبءذب ةاذأك رذأ ذاد ؽ ذبلإخبت ذفداذفدثقكاذق د ذب ة دن ك ذي كدلذفل نذ

 .ب ض ك ،ذاطنذيث ضاذإ وذيةن جذا إكاذا ن  اذلظ ذبلإلت ذلظهن

عيددالذب إنحدددذأ ذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة ددن ك ذيثطادد ذأحدد ذب طع ددابرذب سدد ؽغكاذب  ناظدداذب ةدداذمدد ذعذفثا دد ذ -
نرذإخبتياذفدع اذل دوذ دؽخ ذ كك ذاإن اذاؼذقتلذب ةل ك ذب ةب ك  ذ  بؽب ػذب طن كا،ذإعذأياذي كلذاطنتا

بلإفصددن ذعف يدد ذاددؼذب ط ددنااذب ظعناكدداذفدداذب سددؽق.ذعل كددا،ذفددإ ذخاددجذاددلبذب طةغكدداذضددطؼذيطددنذاذب ةظإددعذ
  طدددداذبيهكددددنتذأادددد نتذب اددددهػذيث دددد لذاددددؼذخمدددداذب ةبدددد يابر،ذعيدددد لػذب ةل كدددد ذبعاددددةإنماذ صددددظنن ذب بددددابتذ

 .عب طسةاطايؼذفاذب إك اذب سؽمكاذب طصايا

 المصغيخات الخقابي   صأثيخافيما يصعلق ب
أيداذيؽ د ذ،ذقطداذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػذفدافع اذععذفدع اذذب ةاب طةغكابرذب امنسكاذذأ يةضمذاؼذفل ي ذ

فث كاذإيونساذعا ظؽ ذ   ذاؼذحوػذب كاغاذعتكلكةهنذعب بكطاذب سؽمكاذإ دوذب بكطداذب  فةايداذل دوذقطداذبيهكدنتذ
 ب طبك  ذ ن إؽت اذب طصايا.ذذأا نتذأاهػذب كاغنر

   نصائج نموذج الصأثيخات الثابص  االعذوائي  للفخض الأال6ججال 

 

 (NCSKEWانًحغُر انحابع )

 انًحغُرات
  انحأثُرات انعشىائُة نًىرج انحأثُرات انثابحة نًىرج

VIF Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 ----- 0.000 4.90- 3.789- 0.000 5.68- 7.066- ثابث ااّحذار

 1.02 0.000 3.75 0.693 0.000 3.38 0.631 عذً جَاثو سيىك اىحنيفة

 1.29 0.000 3.19 0.182 0.000 4.47 0.419 حجٌ اىشرمة

 1.11 0.000 3.58 2.715 0.000 4.45 3.811 ربحُة اىشرمة

اىقَُتتة اىستتىقُة إىتتً اىقَُتتة 

 اىذفحرَة
0.022 2.29 0.023 0.023 3.10 0.000 1.04 

Adj. R-squared 0.207 0.194 
 

 0.000      66.127 0.000       22.543 وداىحها Fقَُة اخحبار 
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 ثانينصيج  اخصبار الفخض ال  6-3-8-2

ل لذفطن  ذاد ؽ ذب ة   داذذاكك ذتبسذب طنلذل وذب  تماذسكؼذ  إلدذبقةإنتذأ اذانياباةه هذب  اضذب 
عمد ذفدػذبقةإدنتذادلبذب  داضذب إؽت اذب طصايا،ذذفاب كاغنرذاكاذب طن كاذب طبك  ذعقطاذبيهكنتذأا نتذأاهػذ

اذ  د ذفبسدكػذلكظداذب  تباداذإ دوذلكظةدكؼذفدالكةكؼذفطاد ذب  كظداذب ع دوذ1 نعلةطنخذل دوذيطدؽذاذبعيلد بتذتمدػذن
فدلذب طدن اذا،ذعفطاد ذب  كظداذب انيكداذب كداغنرذذبرذب اذHigh Leverageب كاغنرذذبرذب افلذب طن اذب طاف دلذن

ذ:غن ةن اععقةإنتذب  اضذب علذفػذفلؽي اذ  اضذل لذا.ذLow Leverageب طظ   ذن

عجم تماثل سلوك الصكلف  امخاطخ انييار أسعار لا يخصلف تأثيخ ىيكل راس المال على العلاق  بين   0 
  أسي  الذخكات المجرج  بالبورص  المرخي  باخصلا  الخفع المالي.

 

 الفخض الثاني كما يلى ىحا اقج ت  اخصبار 
  Hausman Test)أ( اخصبار

 ةل ي ذأ ذب ظطؽذ كؼ،ذب ةث كابرذب  كؽب كاذألذب ةث كابرذب انسةا،ذأكااذذ Hausman Testيثسة  لذبقةإنت
عفةطاد ذمنلدد  ذمإددؽلذنتفدد اذفدداضذب  د لذب بن دد ذ طت طدداذيطددؽذاذب ةددث كابرذات طداذ ةبدد ياذا  طددنرذب ظطددؽذا.ذ

طدداذيطددؽذاذب ةددث كابرذب انسةدداذ ةبدد ياذا  طددنرذب ظطددؽذاذ طايبدداذات طددا،ذإذبذغددن ذاسددةؽلذب  كددؽب كاذعلدد لذات 
.ذ%5أكإددداذادددؼذنأمددد ذادددؼذأعذيسدددنعلاذذHausman Testب ط ظؽيددداذ  بكطددداذب طلسدددؽكاذلإحصدددنءبرذبقةإدددنتذ

نذا  طدداذبقةإددنتذااكددلذ7عي دداضذب ودد علذتمددػذن سدد ت نرذحايدداذحسددلذلدد خذذغددن اذيةددن جذبعقةإددنت،ذاؽضددله
 ب طةغكابرذب طسةب ا،ذعذ غذغطنذي و:

 

   Hausman Test  نصائج اخصبار7ججال 
 انقًُة انًحسىبة يهخص الاخحبار

يسحىي          

 انًعنىَة
 انعُنة

 اىشرمات رات اىرفع اىَاىٍ اىَرجفع 0.062 8.946 اىحأثُر اىعشىائٍ وفق اىسٍِ

 اىَْخفض اىشرمات رات اىرفع اىَاىٍ 0.125 7.212 اىحأثُر اىعشىائٍ وفق اىسٍِ

ذ   

اكدداذ،ذHausman Testاذأ ذب بكطدداذب طلسدؽكاذلإحصددنءبرذبقةإدنتذ7يةإدكؼذيةددن جذادؼذب ودد علذتمدػذن
فاضذب   لذب طعي ذ فض كاذذمإؽلعاؼذ ػذيةػذذ ن ظسإاذ  تذب  كظةكؼ.ذ0105خب اذلظ ذاسةؽلذا ظؽياذأم ذاؼذ

ذب  اضذب إ ي ذب بن  ذ ثفض كاذيطؽذاذب ةث كابرذب انسةاذ  إكنينرذب طبط كا.تف ذيطؽذاذب ةث كابرذب  كؽب كا،ذعذ
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 )ب( تقجيخ معلمات النموذج
                العذددددوائي  للعينددد  الفخعيدددد  الذددددخكات ذات الخفددددع المددددالي المختفددددع تذددديخ نصددددائج نمددددوذج الصددددأثيخات 

(High Leverageو) (  إلى ما 8بالججال رق )يلي  

قطداذبيهكدنتذأاد نتذذفدا%ذادؼذب ةغكداذب   دوذ18.3ذAdj. R-squaredيث ساذا ناد ذب ةل يد ذب ط د لذ -
يطدؽذاذبعيلد بت،ذأعذ  د لذإختباذاةغكدابرذاسدةب اذذفداذب  كؽب ا،ذعفا لذب ظسإاذب إنمكاذإ وذب  طثذب اهػ

عف دد ذذبرذفدددث كاذل ددوذب طةغكددداذب ةددن لذنقطددداذبيهكددنتذأاددد نتذذأقددالذغدددن ذيوددلذإختب هدددنذضددطؼذب ظطدددؽذا
ذب اهػا.

ذ طسددددةؽلذا ظؽيددددااذ70.035نذعقةإددددنتذا ظؽيدددداذ ددددؽخ ذفؽفكددددقذيطددددؽذاذبعيلدددد بتذFس غددددتذمكطدددداذبقةإددددنتذ -
ب طةغكددداذب ةدددن لذنقطددداذبيهكدددنتذأاددد نتذابرذب طسدددةب اذغكددد ذل دددوذ،ذاطدددنذيددد لذل دددوذفدددث كاذب طةغكدددا0.000ن

 ب اهػا.

قطداذبيهكدنتذأاد نتذأادهػذل دوذذيةضمذأ ذل لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدع اذإيون دنهذذا:2نهذانياب  اضذب  -
،ذلظد ذاسدةؽلذا ظؽيداذاHigh Leverageب كاغنرذب طبك  ذ ن إؽت اذب طصاياذعذبرذتفدلذادن اذااف دلذن

لد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة دن ك ذبتف دن ذذعكن ةن اذلظ ذا.0.797غن ذا نا ذبعيل بتذنحكدذذ.0105أم ذاؼذ
بحةطدنلذاسدةؽلذذفاذب كاغنرذب طبك  ذ ن إؽت اذعب ةاذ  يهنذا  لذتفلذان اذااف لذيعخلذذ غذإ دوذبتف دن 

لد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدعخ ذإ دوذفلطكد ذب كداغاذحكددذإ ذذذ.ف اضهنذ ط نااذبيهكنتذأا نتذأادهطهن
ألإنءذان كاذإضنفكاذفاذأعمنرذب اغؽخ.ذعفداذب كداغنرذذبرذب افدلذب طدن اذب طاف دل،ذفةضد ػذادل ذب ط دنااذ
يعاهبذعلةطنخانذب  إكاذل وذب ةطؽي ذ ن د يؼ،ذاطدنذي يد ذادؼذب ضدغؽبذب طن كداذعيضد  ذااعيداذب كداغاذفداذ

فاب ددلذب خبء،ذفبدد ذفةدداخخذلظدد انذفسددةطاذب كدداغاذفدداذإي نمهددنذب طاف ددلذتاددػذعذذ.ب ة نادد ذاددلذب ةب إددنرذب سددؽمكا
بلإخبت ذفدداذب  كدد ذب  ددؽت ذلددؼذب ةدد اؽتذب لبكبدداذ  ؽضددلذب طددن ا،ذاطددنذيددعخ ذإ ددوذفددابكػذب قإددنتذب سدد إكاذ
عفث كد ذبلإفصددن ذلظهدن.ذعلظدد انذفث كد ذاددل ذب ط  ؽادنرذخف دداذعبحد  ،ذيلدد ثذادنذيث دداهذسددذبيهكددنتذأادد نتذ

 .ن ئيةكواذتخذف  ذب سؽقذب ط  (Stock Price Crash) ب اهػ

          العذدددوائي  للعينددد  الفخعيددد  الذدددخكات ذات الخفدددع المدددالي المدددنخف تذددديخ نصدددائج نمدددوذج الصدددأثيخات 
(Low Leverage .) (  إلى ما 8بالججال رق )يلي  

قطدداذبيهكددنتذأادد نتذذفددا%ذاددؼذب ةغكدداذب   ددوذ5.8ذAdj. R-squaredيث سدداذا نادد ذب ةل يدد ذب ط دد لذ -
يطدؽذاذبعيلد بت،ذأعذ  د لذإختباذاةغكدابرذاسدةب اذذفداذب  كؽب ا،ذعفا لذب ظسإاذب إنمكاذإ وذب  طثذب اهػ
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عف دد ذذبرذفدددث كاذل ددوذب طةغكددداذب ةددن لذنقطددداذبيهكددنتذأاددد نتذذأقددالذغدددن ذيوددلذإختب هدددنذضددطؼذب ظطدددؽذا
ذب اهػا.

ذةؽلذا ظؽيددددا طسدددداذ13.059نذعقةإددددنتذا ظؽيدددداذ ددددؽخ ذفؽفكددددقذيطددددؽذاذبعيلدددد بتذFس غددددتذمكطدددداذبقةإددددنتذ -
ب طةغكددداذب ةدددن لذنقطددداذبيهكدددنتذأاددد نتذ،ذاطدددنذيددد لذل دددوذفدددث كاذب طةغكدددابرذب طسدددةب اذغكددد ذل دددوذا0.012ن

 ب اهػا.

ل دوذذع  دؼذ كدك ذاكداذا ظدؽ ذذ،يةضمذأ ذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدع اذإيون دنهذذا:2نهذانياب  اضذب  -
ذذذذذذذذذذذذفدددددددلذادددددددن اذادددددددظ   قطددددددداذبيهكدددددددنتذأاددددددد نتذأادددددددهػذب كددددددداغنرذب طبكددددددد  ذ ن إؽت ددددددداذب طصددددددداياذعذبرذتذ

ذل كددا،ذيددةػذتفدد ذفدداضذب  دد لذعمإددؽلذب  دداضذب إدد ي .ا.ذLow Leverageن ب بن دد ذي ة دد ذفددث كاذذعكظددنءه
اككدد ذتبسذب طددنلذل ددوذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذأاددهػذب كدداغنرذ

ذب ط ت اذ ن إؽت اذب طصاياذ نقةتهذب افلذب طن اذ  كاغنر.

   نصائج نموذج الصأثيخات الثابص  االعذوائي  للفخض الثاني8ل ججا

 
 

 (NCSKEWانًحغُر انحابع )

 انًحغُرات

 انحأثُرات انعشىائُة نًىرج انحأثُرات انثابحة نًىرج

انشركات رات انرفع 
 انًنخفط

انشركات رات انرفع 
 انًرجفع

انشركات رات انرفع 
 انًنخفط

انشركات رات انرفع 
 انًرجفع

Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. 

 ثابث الانحذار
  

-5.721 0.000 -1.574 0.132 -4.843 0.000 

عذو جًاثم سهىك 
 انحكهفة

0.390 0.127 0.717 0.012 0.465 0.056 0.797 0.003 

 0.001 0.248 0.772 0.024 0.031 0.306 0.053 0.304 حجى انشركة

 0.000 6.229 0.523 0.628 0.000 7.472 0.114 1.843 ربحُة انشركة

انقًُة انسىقُة 
إنً انقًُة 
 انذفحرَة

0.023 0.203 0.014 0.216 0.036 0.007 0.016 0.082 

Adj. R-
squared 

0.097 0.307 0.058 0.183 

 Fقًُة اخحبار 
 ودلانحها

4.297*** 17. 423*** 13.059** 70.035*** 
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 الحداسي  اخصبار 6-3-9

ظ ذبعلةطنخذل دوذاع داذسد ي ذذفا  إلدذذعب انياذيةظنعلذبقةإنتذب لسناكاذإلنخ ذبقةإنتذب  اضذب عل
  سدهػذادؼذأادد  ذذاعادؽذاع داذفب إدنرذب  ؽب د ذب ادإؽلكر،ذقطداذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػ بكدنسذب طةغكداذب ةدن لذر

،ذعمد ذفدػذإ دابءذبقةإدنتذب اناا غاضذفؽفكاذا ي ذاؼذب ط  ؽانرذحؽلذب  تمنرذب ا كسكاذ ن ةل ك ذ ل ا.ذ
ذ:ب ةن اب لسناكاذل وذب ظلؽذ

 الفخض الأال تذغيل نموذج إعادة  6-3-9-1
ذذذذذ

DUVOLj,t = β0 + β1 Stickyj,t + β2 SIZEj,t + β3 ROAj,t + β4 MTBj,t + εj,t …….  (2) 

 

 حيث 

DUVOLj,tذ=ذاع اذ بكنسذقطاذبيهكنتذأا نتذب اهػ.ذ
 

 ات  إعادة اخصبار الفخض الأال للبحث كما يلي 
  Hausman Test)أ( اخصبار

،ذخب اذلظ ذHausman Testاذأ ذب بكطاذب طلسؽكاذلإحصنءبرذبقةإنتذ9يةإكؼذيةن جذاؼذب و علذتمػذن
 فضد كاذيطدؽذاذب ةدث كابرذب  كدؽب كا،ذ،ذعاؼذ ػذيدةػذتفد ذفداضذب  د لذب طعيد ذ0105اسةؽلذا ظؽياذأم ذاؼذ

 ةاذ  إكنينرذب طبط كا.عمإؽلذب  اضذب إ ي ذب بن  ذ ثفض كاذيطؽذاذب ةث كابرذب انس

   Hausman Test  نصائج اخصبار9ججال 
 انقًُة انًحسىبة يهخص الاخحبار

يسحىي          

 انًعنىَة

 0.006 14.547 اىحأثُر اىعشىائٍ وفق اىسٍِ

      

 تقجيخ معلمات النموذج)ب( 
  يلي( إلى ما 10تذيخ نصائج نموذج الصأثيخات الثابص  بالججال رق  )

قطدداذبيهكددنتذأادد نتذذفددا%ذاددؼذب ةغكدداذب   ددوذ9.1ذAdj. R-squaredيث سدداذا نادد ذب ةل يدد ذب ط دد لذ -
يطدؽذاذبعيلد بت،ذأعذ  د لذإختباذاةغكدابرذاسدةب اذذفداذب  كؽب ا،ذعفا لذب ظسإاذب إنمكاذإ وذب  طثذب اهػ
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عف دد ذذبرذفدددث كاذل ددوذب طةغكددداذب ةددن لذنقطددداذبيهكددنتذأاددد نتذذأقددالذغدددن ذيوددلذإختب هدددنذضددطؼذب ظطدددؽذا
ذب اهػا.

ذ طسدددددةؽلذا ظؽيدددددااذ8.623نذعقةإدددددنتذا ظؽيددددداذ دددددؽخ ذفؽفكدددددقذيطدددددؽذاذبعيلددددد بتذFس غدددددتذمكطددددداذبقةإدددددنتذ -
ب طةغكددداذب ةدددن لذنقطددداذبيهكدددنتذأاددد نتذبرذب طسدددةب اذغكددد ذل دددوذ،ذاطدددنذيددد لذل دددوذفدددث كاذب طةغكددداذا0.000ن

 ب اهػا.

قطداذبيهكدنتذأاد نتذأادهػذل دوذذيةضمذأ ذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدع اذإيون دنهذذا:1ب  اضذب علذنه -
حكدددذغدن ذا ناد ذبعيلدد بتذذ.0105،ذلظد ذاسدةؽلذا ظؽيدداذأمد ذادؼذب كداغنرذب طبكد  ذ ن إؽت داذب طصددايا

ياف دلذا هدنذذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة دن ك ذفداذب كداغنرذب طبكد  ذ ن إؽت دابتف ن ذذظ عكن ةن اذلذا.0.312ن
ذل كددا،ذيددةػذتفدد ذفدداضذب  دد لذعمإددؽلذب  دداضذبحةطددنلذف اضددهنذ ط ددنااذبيهكددنتذأادد نتذأاددهطهن .ذعكظددنءه

ذاؼذيةن جذفاذظ ذفل ك ذب لسنادكاذادلذيةدن جذب ةل كد ذبعاناداعيككاذفكن اذانذفػذب ةؽ  ذإ كاذذب إ ي .
 فػذب ةؽ  ذإ كهنذعاةنيةهن.ذب ةاؽ ذب ظةن جذإ وذم

   نصائج نموذج الصأثيخات الثابص  االعذوائي  لإعادة اخصبار للفخض الأال10ججال 

 

 

 

 

 

 (DUVOLانًحغُر انحابع )

 انًحغُرات
 انحأثُرات انعشىائُة نًىرج انحأثُرات انثابحة نًىرج

Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 0.662 044.- 0.174- 0.007 2.72- 2.379- ااّحذارثابث 

 0.002 3.08 0.375 0.018 2.38 0.312 عذً جَاثو سيىك اىحنيفة

 0.038 2.08 0.066 0.001 3.50 0.231 حجٌ اىشرمة

 0.001 3.58 1.152 0.855 0.18 0.111 ربحُة اىشرمة

اىقَُتتتتة اىستتتتىقُة إىتتتتً اىقَُتتتتة 
 اىذفحرَة

0.012 1.76 0.080 0.016 3.58 0.000 

Adj. R-squared 0.091 0.098 

 0.000      45.078 0.000       8.623 وداىحها Fقَُة اخحبار 
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 ثانيالفخض ال تذغيل نموذج إعادة 6-3-9-2
 ىحا اقج ت  اخصبار الفخض الثاني كما يلى 

  Hausman Test)أ( اخصبار

اكداذ،ذHausman Testاذأ ذب بكطداذب طلسدؽكاذلإحصدنءبرذبقةإدنتذ11يةإكؼذيةن جذادؼذب ود علذتمدػذن
فاضذب   لذب طعي ذ فض كاذذمإؽلعاؼذ ػذيةػذذ ن ظسإاذ  تذب  كظةكؼ.ذ0105خب اذلظ ذاسةؽلذا ظؽياذأم ذاؼذ

 ب  اضذب إ ي ذب بن  ذ ثفض كاذيطؽذاذب ةث كابرذب انسةاذ  إكنينرذب طبط كا.تف ذيطؽذاذب ةث كابرذب  كؽب كا،ذعذ
 

   Hausman Test  نصائج اخصبار11ججال 
 انقًُة انًحسىبة يهخص الاخحبار

يسحىي          

 انًعنىَة
 انعُنة

 اىشرمات رات اىرفع اىَاىٍ اىَرجفع 0.116 6.164 اىحأثُر اىعشىائٍ وفق اىسٍِ

 اىشرمات رات اىرفع اىَاىٍ اىَْخفض 0.382 4.181 اىحأثُر اىعشىائٍ وفق اىسٍِ

 

 معلمات النموذج)ب( تقجيخ 
          العذددددوائي  للعينددد  الفخعيدددد  الذددددخكات ذات الخفددددع المددددالي المختفددددعتذددديخ نصددددائج نمددددوذج الصددددأثيخات 

(High Leverageو) (  إلى ما 12بالججال رق )يلي  

قطداذبيهكدنتذأاد نتذذفدا%ذادؼذب ةغكداذب   دوذ12.2ذAdj. R-squaredيث ساذا ناد ذب ةل يد ذب ط د لذ -
يطدؽذاذبعيلد بت،ذأعذ  د لذإختباذاةغكدابرذاسدةب اذذفداذب  كؽب ا،ذعفا لذب ظسإاذب إنمكاذإ وذب  طثذب اهػ

عف دد ذذبرذفدددث كاذل ددوذب طةغكددداذب ةددن لذنقطددداذبيهكددنتذأاددد نتذذأقددالذغدددن ذيوددلذإختب هدددنذضددطؼذب ظطدددؽذا
ذب اهػا.

ذةؽلذا ظؽيددددا طسدددداذ28.547نذعقةإددددنتذا ظؽيدددداذ ددددؽخ ذفؽفكددددقذيطددددؽذاذبعيلدددد بتذFس غددددتذمكطدددداذبقةإددددنتذ -
ب طةغكددداذب ةدددن لذنقطددداذبيهكدددنتذأاددد نتذ،ذاطدددنذيددد لذل دددوذفدددث كاذب طةغكدددابرذب طسدددةب اذغكددد ذل دددوذا0.000ن

 ب اهػا.

قطداذبيهكدنتذأاد نتذأادهػذل دوذذيةضمذأ ذل لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدع اذإيون دنهذذا:2نهذانياب  اضذب  -
،ذلظد ذاسدةؽلذا ظؽيداذاHigh Leverageب كاغنرذب طبك  ذ ن إؽت اذب طصاياذعذبرذتفدلذادن اذااف دلذن

 ذا.0.404حكدذغن ذا نا ذبعيل بتذنذ.0105أم ذاؼذ
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           العذدددوائي  للعينددد  الفخعيددد  الذدددخكات ذات الخفدددع المدددالي المدددنخف  تذددديخ نصدددائج نمدددوذج الصدددأثيخات 
(Low Leverage .) (  إلى ما 12بالججال رق )يلي  

قطداذبيهكدنتذأاد نتذذفدا%ذادؼذب ةغكداذب   دوذ10.7ذAdj. R-squaredيث ساذا ناد ذب ةل يد ذب ط د لذ -
يطدؽذاذبعيلد بت،ذأعذ  د لذإختباذاةغكدابرذاسدةب اذذفداذب  كؽب ا،ذعفا لذب ظسإاذب إنمكاذإ وذب  طثذب اهػ

عف دد ذذبرذفدددث كاذل ددوذب طةغكددداذب ةددن لذنقطددداذبيهكددنتذأاددد نتذذأقددالذغدددن ذيوددلذإختب هدددنذضددطؼذب ظطدددؽذا
ذب اهػا.

ذ طسددددةؽلذا ظؽيددددااذ24.533نذعقةإددددنتذا ظؽيدددداذ ددددؽخ ذفؽفكددددقذيطددددؽذاذبعيلدددد بتذFنتذس غددددتذمكطدددداذبقةإدددد -
ب طةغكددداذب ةدددن لذنقطددداذبيهكدددنتذأاددد نتذ،ذاطدددنذيددد لذل دددوذفدددث كاذب طةغكدددابرذب طسدددةب اذغكددد ذل دددوذا0.000ن

 ب اهػا.

ل دوذذع  دؼذ كدك ذاكداذا ظدؽ ذذ،يةضمذأ ذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة   داذيدع اذإيون دنهذذا:2نهذانياب  اضذب  -
ذذذذذذذذذذذبيهكدددددددنتذأاددددددد نتذأادددددددهػذب كددددددداغنرذب طبكددددددد  ذ ن إؽت ددددددداذب طصددددددداياذعذبرذتفدددددددلذادددددددن اذادددددددظ   ذقطدددددددا

ذل كدا،ذيددةػذتفدد ذفدداضذب  دد لذعمإددؽلذب  دداضذب إدد ي .ا.ذLow Leverageن ب بن دد ذي ة دد ذفددث كاذذعكظددنءه
اككدد ذتبسذب طددنلذل ددوذب  تمدداذسددكؼذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعا ددنااذبيهكددنتذأادد نتذأاددهػذب كدداغنرذ

اؼذيةدن جذعيككاذفكن اذانذفػذب ةؽ  ذإ كاذ  ط ت اذ ن إؽت اذب طصاياذ نقةتهذب افلذب طن اذ  كاغنر.ب
 فػذب ةؽ  ذإ كهنذعاةنيةهن.ذب ةاإ وذمؽ ذب ظةن جذذفاذظ ذفل ك ذب لسناكاذالذيةن جذب ةل ك ذبعاناا

 الثاني  نصائج نموذج الصأثيخات الثابص  االعذوائي  لإعادة اخصبار للفخض 12ججال 
 (DUVOLانًحغُر انحابع )

 انًحغُرات

 انحأثُرات انعشىائُة نًىرج انحأثُرات انثابحة نًىرج

انشركات رات انرفع 

 انًنخفط

انشركات رات انرفع 

 انًرجفع

انشركات رات انرفع 

 انًنخفط

انشركات رات انرفع 

 انًرجفع

Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. 

 0.054 1.108- 0.719 0.246 0.255 1.535- 0.029 3.25- الانحذار ثابث

عذو جًاثم سهىك 
 انحكهفة

0.146 0.484 0.466 0.009 0.383 0.054 0.404 0.009 

 0.001 0.145 0.597 0.025 0.086 0.187 0.008 0.282 حجى انشركة

 0.118 0.929 0.216 0.891 0.889 0.112 0.539 0.623 ربحُة انشركة

انقًُة انسىقُة إنً 

 انقًُة انذفحرَة
0.021 0.012 0.009 0.255 0.022 0.000 0.003 0.717 

Adj. R-
squared 

0.117 0.065 0.107 0.122 

 Fقًُة اخحبار 

 ودلانحها
5.200

***
 2.765

***
 24.533

***
 28.547

***
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   خلاص  نصائج اخصبار فخاض البحث
ظددد ذذفدددااذقت دداذادددنذفدددػذب ةؽ ددد ذإ كدداذ  صدددؽصذبقةإدددنتذفدداعضذب إلددددذ13يؽضددمذب وددد علذتمدددػذن

ذعبقةإنتذب لسناكا.ذب انااب ةل ك ذ

   ملخص اخصبار فخاض البحث 13ججال 

 فروض انبحث صُغة انفرض
 انححهُم

 الأساسٍ

 اخحبار

 انحساسُة

 1ف

ا َىجذ جأثُر إَجابٍ ٍعْىٌ ىعذً جَاثو سيىك اىحنيفة عيً 

الأستتتهٌ فتتتٍ اىشتتترمات اىَذرجتتتة ٍختتتاطر اّهُتتتار أستتتعار 

 باىبىرصة اىَصرَة2

 جٌ رفضس جٌ رفضس

 2ف

ا َخحيتتت جتتأثُر هُنتتو رأش اىَتتاه عيتتً اىعمقتتة بتتُِ عتتذً 

جَاثتتتو ستتتيىك اىحنيفتتتة وٍختتتاطر اّهُتتتار أستتتعار الأستتتهٌ 

 باخحمف ٍسحىي اىرفع اىَاىٍ ىيشرمات2

 جٌ رفضس جٌ رفضس

 

 

 المقصخح النصائج االصوصيات امجالات البحث  6-4
 أى  النصائج 6-4-1

ع دددؽخذفدددث كاذإيودددنساذا ظدددؽ ذ  ددد لذفطن ددد ذاددد ؽ ذب ة   ددداذل دددوذا دددنااذبيهكدددنتذأاددد نتذب ادددهػذفددداذ .1
نذاكداذ ب كاغنرذاكداذب طن كداذب طبكد  ذ ن إؽت داذب طصدايا،ذ طدنذيعغد ذأ ذب كداغنرذب ةداذفثعهداذاد ؽغه

أكاداذلاضداذ ةدابكػذب قإدنتذذف ؽ ذذ–قن اذفاذفةابرذب ةاب لذذ–اةطن  ذفاذف نا هنذالذب ة ن ك ذ
 .ب سك اذعفث ك ذبلإفصن ذلظهن،ذاطنذي ي ذبحةطن كاذبيهكنتذأا نتذأاهطهنذ كك ذا ن ئ

 إنرذب  تمداذسدكؼذلد لذفطن د ذاد ؽ ذب ة دن ك ذعقطداذبيهكدنتذأاد نتذب ادهػذفداذبقةإدنتبرذب ةل كد ذ .2
 .ؽذاذب طسة  لب انااذعبقةإنتذب لسناكا،ذاطنذيث  لذاؼذاؽ ؽمكاذب ظةن جذعاةنياذب ظط

ددنذ طسددةؽلذب افددلذب طددن اذناككدد ذتأسذب طددنلا،ذحكدددذغددن ذ .3 يةإدنيؼذفددث كاذلدد لذفطن دد ذادد ؽ ذب ة   دداذعفبه
ب ةدث كاذأمددؽلذعا ظؽيهددنذفداذب كدداغنرذذبرذب افددلذب طدن اذب طاف ددلذابنتيدداذ ن كداغنرذذبرذب افددلذب طددن اذ

فوداذلدؼذاد ؽ ذب ة ددن ك ذب طدظ   ،ذاطدنذيكدكاذإ دوذخعتذب ابف دداذب طن كداذفداذفضد كػذب ط ددنااذب ظن
 .اكاذب طةطن  

ب طةغكابرذب امنسكاذاا ذحوػذب كاغا،ذعتكلكةهدن،ذعب بكطداذب سدؽمكاذإ دوذب بكطداذب  فةايداذأظهدارذفدث كاهبذ .4
إيونسكهنذعا ظؽيهنذل وذقطاذبيهكنتذأا نتذب ادهػ،ذاطدنذي كدلذأاطكداذقصدن  ذب كداغاذفداذف سدكاذ

 .ب س ؽ ذب س ا ذ اهطهن
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ذ

 أى  الصوصيات 6-4-2
ذل وذيةن جذب إلدذعب  تبانرذب سن با،ذيطكؼذفب يػذاوطؽلاذاؼذب ةؽ كنر ذ:ب فكاذب  ط كاذسظنءه

ذ

ددؼذب طسددةاطايؼذاددؼذ .1 ف  يدد ذإفصددن ذب كدداغنرذلددؼذاكؽيددنرذب ة ددن ك ذعادد ؽغهنذلإدداذب دد اؼ،ذ طددنذيثطكن
 .فبككػذا لذااعياذإخبت ذب ة ن ك ذعفب ياذا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػذ كك ذأفض 

إختباذاع ابرذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة   اذضطؼذب ظطدنذاذب ةل ك كداذعب طلنادإكاذب ل ياداذب ةداذضاعت ذ .2
 .ف ةط ذل كهنذب وهنرذب امنسكاذعأاؽبقذب طنلذ ةبككػذب ط نااذب ظعناكا

فإظنداذاكنادنرذاايداذفداذإخبت ذذ–قن داذذبرذب افدلذب طدن اذب طاف دلذذ–يظإغاذل وذا يا ذب كداغنرذ .3
اب دلذ ةوظدلذفضد ػذب ضدغؽبذب طن كداذب ةداذمد ذف ضداذإ دوذبيهكدنتذاد ا ذب ة ن ك ذقدتلذفةدابرذب ة

 .ا ن ئ

فؽلكدداذب طسددةاطايؼذعب طل  ددكؼذب طددن ككؼذ  طددؽت ذفونادد ذادد ؽ ذب ة ددن ك ذفدداذب ةل كدد ذب طددن ا،ذغؽيدداذ .4
 .لظصاهبذق كهنذ  ؼذاع اهبذفاذف سكاذفب إنرذأا نتذب اهػ

رذب ةطؽي كدداذعب ةكددغك كاذفداذضددؽءذب  تمدداذل دوذ ددظن ذب بدابتذب طددن اذفدداذب كداغنرذااب  دداذب سكنادن .5
ب طثاإةاذسكؼذب ابف اذب طن كاذعب ة ن ك ذاكاذب طةطن  اذعفث كااطنذب طكةا ذل وذباةبابتذب بكطداذب سدؽمكاذ

 . لأاهػ

 

 المدصقبلي  الجراساتمقصخحات  6-4-3
ذ

مطنلنرذال خ ذإلنخ ذختبااذأ اذل لذفطن  ذا ؽ ذب ة ن ك ذل وذا نااذبيهكنتذأا نتذب اهػذفاذ .1
 .ناا ذب بطن ذب صظنلاذأعذب  بنت اذ  ل ذب ةإنيؼذب بطنلاذفاذاإك اذب  تما

فل كدددد ذخعتذب طةغكددددابرذب سدددد ؽغكاذعبلإخبتيدددداذغطةغكددددابرذعاددددكطاذأعذا  ن ددددا،ذاادددد ذقصددددن  ذبلإخبت ذ .2
ب ةظ كليدداذأعذاسددةؽلذب لؽغطدداذب  بق كددا،ذفدداذب  تمدداذسددكؼذب ة ددن ك ذاكدداذب طةطن  دداذعقطدداذبعيهكددنتذ

 .ب س ا ذ

ختبااذب  تماذال ذب إلدذفاذسك نرذاؽمكاذأقالذاا ذب اؽبقذب   كوكاذأعذب ظن  ا،ذ طبنتياذيةن جذ .3
 .ب سؽقذب طصا ذ طاكتفهنذإم كطكهنذأعذخع كهن

بقةإنتذفث كاذب عاعهذبعمةصنخياذب   كاذنااد ذب ةضد ػذأعذأاد نتذب  ن د  اذل دوذب  تمداذسدكؼذاد ؽ ذ .4
 . نتذب اهػذ،ذ ةب يػذإانتذأ ط ذ  ةظإعذ ن ط نااب ة ن ك ذعا نااذبيهكنتذأا
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