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  البشح ملخص

استتدف الاحث تتتلاردثتت الملتتالاحمؤسستت لاحماسستتس ليؤتتللاحبلب تت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ل
المسب الالأسفم.لث لإض ف لإحللاردث الم ىلدت الاحت تالاحتستس لحدست حسالاحتس حت لفتللتمر  الانفس 

دفسسالاحبلب  لثس لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  لتمر  الانفس المسب الالأستفمليؤتللاحمؤسست لاحماسستس ل
تل تتاس لم ا تت لثثتا تت لٖٗٔ)سمُدغستتالمُتتنِ.مت.لتدتتملد ثستتعلاحث تتتليؤتتلليسنتت لُ سمستت لمستنتت لمتت ل)

تلم تتت   وملت حتتتالرتتتلب لاحسؤستتتؤ لٕٜٔاعلاحم حستتت لاحم تتتاس ملتث  متتت حلليتتت  لم تتت   ا ل تتت ا ل)الأتال
لم.ٕٕٓٓمل دللي ملٕٗٔٓاحزمنس لاحممد ولم لي مل

تايدمتتت لاحث  تتتتليؤتتتللاستتتدر املنمتتتت يلاحتستتت   لاح تتتا س لد ثسستتتً لحمنف ستتت لد ؤستتت لاحمستتت ا.ل
سستتت لاحماسستتتس ليؤتتتللاحبلب تتت لثتتتس لتم تتت ا لندتتت حثلاحث تتتتملإحتتتللت تتتت لملتتتالمُتتتنِ.ملستتت ح لتمبنتتتتىلحؤمؤ

احتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لتمرتت  الانفست المستب الالأستتفمملثمت لسبستولم مستت لاحت تالاحا ت ثللحؤمؤسستت ل
احماسستتتس لر  تتت لفتتتللاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس ملت حتتتالحؤ تتت لمتتت لستتتؤتسس  لاسدنتتت زلالأرثتتت ال

  مس تملمتلغمتضلاحدس اسالاحم حست .لتمتْ لاحسسح لتاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس لي لاحملبال)متلاحمس
لد سستتتت لفاضتتتتس لزستتتت  ولاحمبؤتمتتتت  لندس تتتت لدف يتتتت لاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لحؤ تتتتاس  لمتتتت لاادفتتتت  لاحمؤسستتتت ل لتتتتمي
احماسستتتس ملثمتتت لسدادتتت ليؤستتتقلانرفتتت ضلاحدسستتتسملاحمُفتتتا للأستتتب المستتتفملاح تتتاس  ملتانرفتتت ضلمرتتت  ال

لانفس ا  لفللاحمسدسث .

حتتللدت تتالاحبلب تت لغستتالاحمث  تتاولثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لسمتت لم تت ا لندتت حثلاحث تتتملإ
تمر  الانفس المسب الالأسفمليثالدتسس لدس حسالاحتس حت ليؤتللاحمؤسست لاحماسستس ل)سمُدغستالمُتنِ.متمل
ت حالثسث للثت لمبنتسدف ملثمت لسبستول تالدست حسالاحتس حت ل)سمُدغستالتستس تلث يدث ا ت لم ت لاحسنتتا ل

 لمت لرلبحفت لملتالاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لإحتللمرت  الانفست المستب الالأستفم.لاحدللسمس لم لسندست
احتسس لحدس حسالاحتس ح ليؤتللاحمؤسست لاحماسستس ظلن.تااًلحدف يت لاحمؤسست لاحماسستس للتحس لسدت الاحد لسا

حؤ تاس  لحدرفتسضلدستت حسالاحتس حت ملثمتت لستنبسولإس  ثستً ليؤتتللدرفتسضلمرتت  اللمت لاحتاتاث لاحسس ستتس 
  المسب المسفمف .انفس

ل.تكاليف الوكالة ،مخاطر انهيار أسعار الأسهم، الروابط السياسية ،الممكية المؤسسية :الهلنات الدالة
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 Abstract: 

This research aimed to investigate the effect of institutional ownership on 

the relationship between political connections of firms and stock prices crash 

risk. In addition to, investigate the conditionality of the mediating role of 

agency costs in explaining the relationship between the political connections of 

firms and stock prices crash risk on institutional ownership; (as a moderator 

variable). Using a series of balanced data, the research was applied on a 

purposive sample of (134) firms listed in the Egyptian Stock Exchange, with a 

total of (921) observations, during the period from 2014 to 2020. 

The researcher depended on moderated mediation model in 

application of the Path Analysis methodology. The results indicated that, 

there was a significant and negative effect of institutional ownership on the 

relationship between political connections of firms and stock prices crash risk, 

which reflected the importance of the monitoring role of institutional 

ownership, especially in firms with political connections. In order to reduce 

behavior of hoarding bad news and negative accounting information about 

owners or shareholders, and then reducing the opacity of financial reports, 

which support the information-increasing hypothesis as a result of the 

interaction of the political connections of firms with the increase in institutional 

ownership. Reflected in a future decrease in both, excessive evaluation of 

firms’ stock prices and stock prices crash risk. 

However, the results indicated the significance of the indirect relationship 

between the political connections of firms and stock prices crash risk, through 

meditating agency costs; depended on institutional ownership (as a moderator 

variable). This reflected the role of agency costs (as a mediating variable) as 

one of the channels that could be transmitted the effect of the political 

connections of firms on stock prices crash risk through it. The mediating effect 

of agency costs depended on institutional ownership; because the interaction 

between institutional ownership and political connections of firms reduced 

agency costs, which reflected positively on reducing stock prices crash risk. 

Keywords: Institutional Ownership, Political Connections, Stock Prices Crash 

Risk, Agency Costs. 
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  كدمةأّلًا: الم 
 Stock)لانفستتت المستتتب الالأستتفم.تتت  اولتنتتت لالأرستتاولثلآدزاستت لا دمتتت ملاحثتتت  لس لتالأستت  سمسس لفتتتللا

Crash Risk)فتللمتاحتت لاحبست لالأت لمتت ل حمست لالانفست اا لاحدتللح ستت لثسثاست  لاح تتاس  لاحبلر  ت لثبتت ل
ت تتتتتتاس للممٕٔٓٓحؤ   تتتتتت لفتتتتتتلليتتتتتت ملل(Enron) تتتتتتاس للظيؤتتتتتتللستتتتتتثس لاحملتتتتتت  تمنفتتتتتت للماحستتتتتتا لاحب تتتتتتاس 
(Worldcom)الأزمتت لاحم حستت لاحب حمستت لفتتلليتت ملمتت لمل ادتتقلث لإضتت ف لإحتتللل.مٕٕٓٓحلبد تت لا لفتتلليتت ملل

تمتتت لستتتادث لثفتتت لمتتت للب الالأستتتفممتتت لم مستتت للإ تتتااملاحمزستتت لمتتت لاحث تتتتتلث تتت  ل.تتت  اولانفستتت المستتتلمٕٛٓٓ
ل تمت ل ت لسن ت لينفتلمت  سالث ح سالم ل ت الاحنتت لمت لاح.تتا ا.ل(Bhagat and Bolton, 2019)لمر  ا

د مساللست لاحمستدلماس لفتللتللمي ملاسدسااالمستاعلاحم  سسا ىلإحلللم لدسؤث  لمتل فزا لفللمسب الالأسفم
  لسنبسولسؤثً ليؤتللالاستدسااالاحمت حلللث ح س لاح ىلم او ات لااتولالأمتا لاحن س حالملتلالأستاعلاحم حس 

فتتللاادفتت  لمرتت  الاحد تتغس لحلب د تت  لانفستت المستتب الالأستتفملتفتتللاحنف ستت ل تت لددستتث ل.تت  اول.لسستت لحؤ تحتت 
ل.لل(Chen et al. 2021)مزم  لا د   س لا دم حس لت ت لي لدزاس لن السلُ  لثم لسس مل

المستتب المستتفملاح تتاس  لم تتثتلم تت لا دمتت ملم تتداالفتت  لسسفستت لاح تت لمتت لمرتت  الانفستت لمحتت ا
احتت ىل تت لدؤبثتتقلمرتت  الل تاحؤتتن.تتااًلت حتتالاحفسحتت  لاحا  ثستت ملاحب ستت لمتت لاحمستتدلماس لتاح تتاس  لتلثتتس ل

ث لإضتت ف لإحتتلل تالإ ااولل.فتتللاحدتت لساليؤتتللادرتت  لاحستتاااا لث حنستتث لحؤمستتدلماس لستتفمالأانفستت المستتب ال
د سستعلاحا  ثتت لاحفب حتت للفتتلتستت حال تالاحفسحتت  لاحا  ثست لتاحدن.سمستت لاح تاس  لفتتللإ ااولدؤتتالاحمرت  امل

ل.(Dang et al. 2018b)يؤلل حالاحنت لم لاحمر  ال
دؤتتتتالاحمرتتتت  النفستتتت المستتتتب الالأستتتتفمليؤتتتتللمنفتتتت لامرتتتت  اللماحم  ستتتتثس لتاحدمتسؤستتتت لتيافتتت لالأ ثستتتت  

تحست لث ا ت لسثستاوللاح تاس  ملفتللمستب المستفملثبتضلث  دم حست ل ت تتلانرفت ضلمتل ثتت لمفت  لماحمادث  ل
 .Zhu, 2016; Dang et el)فتتلللتتاتولاحمستت  مس للثمتت ل تت لسؤ تتعلانرف ضتتً ل تت  الًلمتث تتس لغستتالمدستتاا

2018b)ست لمت لتم ت ا ل ااست لمل(Chen et al. 2001; Kim and Zhang, 2014; Callen and 

Fang, 2015)احستتتؤثللفتتتللدتزستتت للالإحدتتتتاممتلمادث تتت لثتتت لان ااالإحتتتللم لمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفملل
لسزستت لمتت  تت لثمتت للمث تتس لمدستتاالرتتلب لفدتتاولزمنستت ل  تتساولنستتثس لًت حتتالل.ثبتتضلاح تتاس  لاحبتاحتت ليؤتتللمستتفم

يت لدن ت للتاحدتلل ت لمستب المستفملدؤتالاح تاس  لندس ت لانف ت الاحفس يت  لاحستباس لأا دم حس لالانفس الاحمفت  لمل
للل.(Luo et al. 2016)ل سمدف لاح سسسس ل)احب  ح تاحدب م ليؤللمسفملثبضلاح اس  لث سب الدفتعل

م تتت ا لثبتتتضلاح ااستتت  للمؤ فتتتت لاحث لستتت لث تتت  لمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمحلتاستتتدسم لالً
(Kim et al. 2011(b); Xu et al. 2014; Kothari et al. 2009; Jin and Myers, 

  ت ل)درتزس تللن تلاحم ااملِمس لل  لدفسالفللضتملمإحللم لمر  الانفس المسب الالأسفملم(2006
ثمتت ل تت للماحستتؤثس لاحر  تت لث ح تتاس  لحفدتتاا ل تسؤتت احم  ستتثس لاحمبؤتمتت  لإرفتت ملمتللمالأرثتت الاحستتسح 
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احمبؤتمتتتت  لاحستتتتسح لتلالأرثتتتت الدتتتتااسمل م لدتحستتتت لينتتتتلف .ستتتتفمستتتتب المإحتتتتللاحمث حغتتتت لفتتتتللدستتتت سالمليستتتتا  
لاحسسح لتاحمبؤتم  لاحم  ستثس لث ا ثتلين ح ل   لالأرسلممسدتىلمبس حلتد  لماحسؤثس احم  سثس ل

ف ت وللفت ستدملإ لب لممتْ للتميلتلل.الاستدمااالفتللإرف ا ت لاحمت ااملِس تب ليؤتللث ستتللممسلتالدسؤفت احسؤثس ل
لسا ىلإحللانفس المسب الالأسفم.  لفللستعلالأتااعلاحم حس ملثم لتماولتا  ول
لاحمت ااملِدستف لمتلدسست ل تتافزلاحبتامت لاحدتلل ت لم تمليؤتللد  ست لاحب ست لمت لاح ااست  لاسز للمح ا

لمتتت لم تتتملث يدث ا تتت ت حتتتاللماحر  تتت لث ح تتتاس  تاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاحستتتؤثس لح  تتت لالأرثتتت الاحستتتسح ل
 Financial)غمتتتضلاحدستت اسالاحم حستت لمتت ل تت  لاحبتامتت  لنفستت المستتب الالأستتفمملتلام تت  ا لمرتت  ال

Reporting Opacity)ل(An et al. 2015; Hutton et al. 2009)يستتت لاحمس فتتت  للم
(Benmelech et al. 2010; Kim et al. 2011a)ملاحد نت لاحضتاسثلل(Kim et al. 2011b)لم

 Callen)دغ ست لاحم ؤؤتس لاحمت حسس للم(Xu et al. 2013)دنثاا لاحم ؤؤتس لاحمت حسس لاحدس ساا لاحمدف حؤ لح

and Fang, 2015)ملاحلس فت ل(An et al . 2018)احدغ ست لالإيلبمست لمل(Aman, 2013)حست  لآملتل
 ااست للمسمت لمتضت  ل.(Andreou et al. 2016; Robin and Zhang, 2015) تسمت لاح تاس  ل

(Habib et al. 2018)ثرتلباللممت لمرت  الانفست المستب الالأستفمل لُِ تدلَ ت للياحبتامت لاحدتاحب س لم للم
ملاا بتت ملاحتتد ف.لاحم  ستتثيمل تتت ولاحمحمبتت سسالاحدستت اسالاحم حستت لاح تحستت ليالإحزامتتلاحدثنتتيل م مفتت لممتت لستتثع

ل.لاا لالإ ااس نث   لاحدتل دم يس لحؤ اس  مللإاحمسحتحس لا
يؤتتللاحتتاغملمتت لالا دمتت ملاحتاضتتتلمتت ل ثتت لالأ ثستت  لاحم  ستتثس لاحستت ثس لث تت  لاحت تتتاليؤتتللتل

 تالاحضغت لاحر   لث لاسد تا ليؤللاحمتاا لندس ت لاحتاتاث لإلالم لملم   ا لانفس المسب الالأسفم
ح  تتتتت لالأرثتتتتت الاحستتتتتسح للاحمتتتتت ااملِفتتتتتللد فستتتتتزلت تا تتتتت للم(Political Connections) لاحسس ستتتتتس

لالستزا للممرت  الانفست المستب الالأستفملثم ل  لسالالسؤثً ليؤللاادفت  لمتاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس 
لت تلم لسسست لم تالا دم ملاحث تلاح  حل.لغسالتاضت.

  مػهلة البشحثاىٔاً: 

يؤتتتللا دمتتت ملاحب ستتت لمتتت لالأ ثستتت  لاحم  ستتتثس ليؤتتتلللحسس ستتتس لحؤ تتتاس  احتتتاتاث لا .ستتت ل.تتت  اول
 ستتل است لمب.تملاح ااست  للظ(Tee et al. 2021)لمسدتىلاحب حممللاسسم لفسم لسدبؤعلث ل ا ت لالا د ت  س 

                                            


% مررن 01تعرررف الكررركاى أمرر  أنهررا مرتبطررة سياسررياد إبا كرران أمرر  كبررار المسررانمين  ممررن يسرريطر أمرر  نسرربة   

إجمال  الأسهم المت اولرة  أو أمر  دا تهرا  المر ير التن،يربي، رجري  مجمر  اأ ارء، أأسرالإ مجمر  اأ ارء  جر لإ   
المكومررة أو ا رتبرراط بع درراى ة خاسررعة لسرريطرء العمررل  رر  مؤسسرريتجرر أ مررن السررامة السياسررية سرروالإ مررن خرر ل 

 Faccio, 2006; Su and)بماسرريهم السياسرر   ونأسرررية واجتماأيررة مررا السياسرريين، أو ممررن نررم معرو رر

Fang, 2013; Bao et al. 2016). 
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 ,e.g., Faccio)تيؤتللستثس لاحملت  للماحست ثس لملت الاحتاتاث لاحسس ستس ليؤتللا دنت ملمتتاا لاح تاس  لتم اا ت 

2006; Fan et al. 2007; Boubakri et al. 2008)لتفتتللالأتنتت لالأرستتاولم تت ا ل ااستت ل.
(Piotroski et al. 2015)د تف لاادف يتً لفتللمرت  الانفست المستب الإحتللم لاح تاس  لاحمادث ت لسس ستسً لل

املاح تتاس  لث  تت لالفتتلل.تت لفدتتاا ليتت ملالاستتدسااالاحسس ستتيملت حتتالان لب تتً لمتت ل ستت ملمتت لالأستتفملر  تت لً
الإثستتت مليؤتتتللتللمدؤثستتت لم نتتت ادفملاحسس ستتتس لما دتتتً لمتتت لم تتت لتاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاحستتتؤثس لثتتت الاحستتتسح الأر

حدؤستتللاح م ستت لاحسس ستتس لمتت للت حتتالمث ح ستمتت لممتت لاحمستتحتحس لاحسس ستتسس ملتاح فتت .ليؤتتلليلب تت دفلماتاث فتت
تاح  تتت ليؤتتللاحدمتستت للمحس دتت مس لاح م ستت لمتت لاحملب ستت لاحسضتت اح ستمتت لتاحفسحتت  لاحا  ثستت لتاحدن.سمستت ملتل

إحتلل  نت للمملتاح  تت ليؤتللاحت يملتالإنست  لاح ستتملثمب لا لدفضسؤس ل)دمسسزس تلم لاحممتحس لماحلبزملحف
ل.مت   لالأزم  لاحم حس ر   لفلللالإي ن  لاح ستمس 

يتتت لاح تتتاس  لاحمادث تتت للمتلمبؤتمتتت  لم  ستتتثس لستتتؤثس لمرثتتت الستتتسح لستتت فتتت  لن تتتالملممتتتْ للتتتميلتل
ثمتت لسمستت لم لسنتتدسكلمتت لمس نتت لاحسس ستتسس للم تت لدتتنبسولث تتس لستتلمليؤتتللستتمبدف لتم احفتت سس ستتسً ل

تثف الاح س لف  لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لحت سف لاحب ست لمت لل.تسضالث س دفملاحمفنس لمف ثلاحمادث س 
 دتتللفتتلللمتلمبؤتمتت  لم  ستتثس لستتؤثس مستت لمرثتت الستتسح لد نتت لإ تت االن تتتلاح تتتافزلاحدتتلل تت لدتت فبف ل

ل.انفس المسب المسفملدؤالاح اس  لفللاحمسدسث لاحساس مر  الم للؤ  حت حاللمالأت   لاحب  س ل. 
ل(Hu and Xu, 2017; Luo et al. 2016)لستٍ لمت لم ت ا ل ااست تيؤللاحاغملمم لسثعمل
تاحمبؤتمت  لاحم  ستثس لالإفتاايليت لالأرثت الاحستسح ليؤتللاح تاس  للتلُ لِإحللم لاحاتاث لاحسس سس ل  لدلُ

سسست لحف ل ايس لمفض لحلبستدف  وللماح اس  ل ا لالأ املاحضبسان.ااًللأ للمتحسولإرف ا  لسؤثس اح
لمتْ للتميلتللمتد تست لاحسس ست  لحرت مدف لمم لرتلب لاحت تت لإحتللاحمتتاا لاحسسمت لمم لاتاث ف لاحسس سس 

مست  مس ملمتلثتس لتاحلاحم ااملِاحمبؤتم  لثس لدم لُ لدرفسضلدس حسالاحتس ح لندس  لاح  لم ل  ح لي مل
.لتيؤتتتلل تتت الاحن تتتتمل تتت لدمستتت لستتت لمتتت لاح تتتاس  لاحمستتت  مس لاحمستتتس اس لت مؤتتت لالأستتتفملمتتت لالأ ؤستتت 

تاحمبؤتمت  للاحمادث  لسس سسً لتاحسس سسس لاحمادث س لثف لإحللالإف  حليت لاحمزست لمت لالأرثت الاحستسح 
لس المسب الالأسفم.ملثم ل  لسا ىلإحللدرفسضلاحمر  الاحمسدسثؤس للانفاحم  سثس لاحسؤثس 

سمسؤتت لن تتلاحمث حغت لفتللالأاثت حللاحمت ااملِإحتللم لل(Liu et al. 2010)سمت لدت تؤ ل ااست ل
رف ملالأرث ا فللاحفداا لاحم س  لثمب ملب لستعلامولاحمت  لملت  للتاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس لتا 

ملإ الستتت  لمتتت لاحممستتت لإ تتت االالأتااعلاحم حستتت لتيمؤستتت  لالاستتتد تا لاحممتحتتت لمتتت لالأستتتفم.لتمتتت ل حتتتا
درفستتالضتتغ لاحث تتتليتت لاحمتتتاا لاحمستتدن ولإحتتللاحستتتعلمتت لرتتلب لاحسنتتتا لالأرتتاىلحؤ  تتت ليؤتتلل
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ثزست  ولمرت  اللاحمت ااملِملفؤت لسرت  الظلمىلم لرلب لالاستدف  ولمت لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  احمتاا  
ل.مبؤتمت  لاحم  ستثس لاحستؤثس م لرتلب لإرفت ملالأرثت الاحستسح لتاحلمانفس المسب الالأسفملفللاحمسدسث 

ل.سفمالأثم ل  لسسفملفللدرفسضلمر  الانفس المسب ال
احتاتاث لاحسس ستس لثتقلبتمم لسثعملسدضتلدن  ضلالأ حت لاحث لست ل تت لاحت تالاحت ىلسمست لم لدؤ

 ستتللالست ت لاستدند يلتاضتتلسمست للظفللدب.سملمتلاح  لم لمر  الانفس المستب الالأستفملحؤ اس  
.لحت السدت ت لتمرت  الانفست المستب الالأستفملاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  حبلب ت لثتس لاسدرلب قل تت لا

 تت لدتتن.مل تت  لاحبلب تت .لتفتتللإ تت الآحستت  للمُدغستتاا لنثتتلمليتت لت تتت لاحث  تتتلم ل تت الاحدنتت  ضل تت لسلُ
احا  ثت لاحر ا ستت لح تسمتت لاح تتاس  لت تا تت لفتتللد سستتعلاحا  ثت لاحفب حتت ليؤتتللس فتت لاحمم استت  لاحدتتلل تت ل

الممكية سسداحلاحث  تتلم لل.احاتاث لاحسس سس لحؤ اس  تم لثسنف للم)متلدضاتلث     لاحم  حتدفس ل
تمرتت  اللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  حؤبلب تت لاحمث  تتاولثتتس للمُتتنِ.م تت لدؤبتت ل تت الاحتت تالاحلالمؤسسررية

لانفستت المستتب الالأستتتفمملت حتتالر  تت لثبتتت للثتتت لضتتتبالآحستت  لاحا  ثتت لاح ارؤستتت لاحر  تت لث ح تسمتتت 
لت حالاسدن  اًليؤللم لسؤل ل(Tee et al. 2021)ر   لفللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس ل

فتللم ؤتولل سساحماسستل سم لدملست لاحمستدلمالل(Goldman et al. 2009)متضت  ل ااست ل
تانرفتتت ضلمرتتت  الانفستتت اللمإ ااولاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لمتتتادث لثدتتت فعلميؤتتتللحؤمبؤتمتتت  

يؤتلل مت ل)إرفت متلاحمبؤتمت  لاحم  ستثس لاحستؤثس لمتللاحمت ااملِندس ت لرفتضل ت اوللت حالممسب الالأسفم
متتت لحتتت سفملمتتت لستتت ليؤتتتللاحس تتتاليتتت للاحمتتت ااملِالأرثتتت الاحستتتسح ليتتت لاحمستتت  مس ظل ستتتتلسمستتت لإ ثتتت ال

 تت لسبمتت لاادفتت  لمستتدتىللمتتْ للتتميلتللممبؤتمتت  لم حستت لمسلتتالدف تتسلًبلفتتللاحدت ستت لاحمن ستت لحؤمستت  مس 
احمبؤتمتت  للدم لتُ لس لفتتللاح تاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستس ليؤتللدرفتتسضل  حت ليتت ملالإف ت حلتاح تف ف

حؤت تتت لفتتللاحنف ستت للم)متلاحمستت  مس لاحمستتس اس تملإحتتلل  نتت لدرفتتسضلدستت حسالاحتس حتت لاحمتت ااملِثتتس ل
ل.(Guedhami et al. 2014)إحللدرفسضلمر  الانفس المسب الالأسفمل

 ليؤتللس لاحماسستسس ت اولاحمستدلمالإحتللل(Callen and Fang, 2013)ست حالم ت ا ل ااست ل
درفسضلمر  الالانفس الم لرلب لماا ث لاحسؤتالالاندف زىلحؤم اامملمىلم لرتلب لدرفتسضلدست حسال

 ت لدستفملل(Habib et al. 2018)تتفستً لحمت ل ت ملث ااست لتضتم  ل تف فس لاحدست اسالاحم حست .للماحتس حت 
س لفتتللدسسستت ل تت اولاحمتت ساليؤتتللإ ااولالاستتد س    لغستتالاحا  ثتت لاحفب حتت لمتت ل ثتت لاحمستتدلماس لاحماسستتس

 Mitra and Cready, 2005; Velury) ل تت ولالأاثت حلساحب  ست لث تس لاندفت زىملتث حدت حللد ست

and Jenkins, 2006)ستنبسولإس  ثستً ليؤتللدرفتسضلمرت  الانفست المستب الالأستفم.لسمت ل ت لملثمت ل
م لاحمؤسستت لإحتتللل(An and Zhang, 2013; Callen and Fang, 2013)دت تتؤ ل ااستت ل
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ل.احماسستتتس لمتتت ل ثتتت لمستتتدلماس لماسستتتسس لم ؤستتتس ل)يتتت ثاس تلسرفتتتضل)سزستتت تلمتتت لمرتتت  الالانفستتت ا
لتث حد حللف  لاسدسااالاحمسدلمالاحماسسللسادث لسؤثً لثمر  الالانفس ا.

 سمت للؤ تاس  احاتاث لاحسس سس لح  لد سعلاحبلب  لاحدف يؤس لثس لاحمؤسس لاحماسسس لتللمتثف الاح س 
لممتتْ للتتميلملتمرتت  الم تت ملت تتف فس لمسثتتاملت حتتالث تتس لسفتتتعلدستت حسالاحدتتاثتلاحسس ستتل.لتل  ميؤتتللحؤ تتاس

سدت تت لم لدتتز ا لاحبلب تت لاحمث  تتاولاحستت حث لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملثزستت  ول
لInformation-Increasing)نستتتتتتتتتتتث لاحمؤسستتتتتتتتتتت لاحماسستتتتتتتتتتتس لحد سستتتتتتتتتتت لفاضتتتتتتتتتتتس لزستتتتتتتتتتت  ولاحمبؤتمتتتتتتتتتتت  ل

Hypothesis)لتيؤللاحبسولين لانرف ضلنسث لاحمؤسس لاحماسسس ل  لدتز ا لاحبلب ت لاحمث  تاولاحمت ثت ل.
ثس لاحاتاث لاحسس سس لتمر  الانفس المسب الالأستفمملت حتالندس ت لدفتتعلالألت الاحستؤثس لحؤدتاثتلاحسس ستلل

سضت الاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لإحتللملثم ل ت لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ي لاحمزاس لاحن  ح لي ل
ت حتالمت لرتلب لم لدستت لدس اسا ت لاحم حست للم م س لاحداثتلاحسس سللتاحمسحتحس لاحسس ستسس لاحمتادث س لثفت 

نرتتتتاا لفتتتتللاحستتتتؤتسس  لاحم حستتتت للام تتتت ل تتتتف فس ل)مسلتتتتالغمتضتتتتً تلث تتتت  لاحرتتتت م  لاحسس ستتتتس لاحمس متتتت ملتا
حد سستت لفاضتتس لدنتت  كلاحمبؤتمتت  للم  الانفستت المستتب الالأستتفمملث ح تتس لاحتت ىلدتتز ا لمبتتقلمرتتالاندف زستت 

(Information-Decreasing Hypothesis)ل(Kusnadi and Sirnidhi, 2020)ل.لل
لمممكية  ثرأنل يوج  ليؤللاحن تلاحد حل الأت لإل اولاحدس ا لاحث لللسمس لتم ل  الاحمن ؤعل

ومخراطر انهيرار أسرعار الأسرهم  ية لمكرركاىالرروابط السياسربرين المباكررء الع دة  المؤسسية أم 
لالمصرية؟. الأأمال ةجبيبالتطبيق أم  
د ؤستت لمتت لل–فتتلل تت ت ليؤتتملاحث  تتتلل–الأ ثستت  لاحم  ستتثس لاح  حستت ليؤتتللمتت ل  متت لثتتقلتد سسستتً ل

لالآحستتت للد  ستتت ثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمل ت لاحدبمتتتعلفتتتللاحمث  تتتاولؤبلب تتت لح
لسن وتلاحدللسمس لحؤتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لم لدتالالمت لرلبحفت ليؤتللمرت  الانفست المستب الالأستفم)متلاح

مست لمت لرلبحتقلنست لسلُتستس لسمُدغستالسسدتاحلاحث  تتلاستدر املدست حسالاحتس حت لحت ال.لث تس لغستالمث  تا حالتل
ت لدتت لسالحؤتتتاتاث لت تتثمتت ل تت لسبستتتولمرتت  الانفستت المستتتب الالأستتفمملحتتللإلاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتتاس  للتتام

ل.احسس سس ليؤللدس حسالاحتس ح ملث لإض ف لإحللد لسالدس حسالاحتس ح ليؤللمر  الانفس المسب الالأسفم
 تت ملدستتت ااًلمتتت لالأث تت تلاحمفدمتتت لثتتت حاتاث لاحسس ستتس ل حتتتسلًبل امغتتتً ليؤتتتللم للمتفتتلل تتت الالإ تتت ا

ث لإضت ف للم لستادث لثفت لمت لدست حسااح اس  لاحمادث  لسس سسً لدب نللم لاادف  لم  س لاحتس ح لتم ل ت
 .Chaney et al) ااست للتلسّت إحتللضتبالد ثستعلآحست  ل تسمت لاح تاس  ظلتيؤتللستثس لاحملت  مل

لممنرفضتت  ا ل تتت ولم لاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لد تت  ليؤتتللاحدساستتاليتت لماثتت حللم(2011
ت لاحمستتس ات لستتؤ دفملر  تت لاحمستت  مسمتت ل تت لسستتدغ لل. دتلللالستتدملمبتت  ثدفملث ادفتت  لدسؤفتت لاحتت ست 
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 لاح تاس لالفلل.ت لاادثت  فملثتاتاث لسس ستس لحلئثتلباليت لاحمبؤتمت  لاحم  ستثس لالا دس حست لحستا  لمتتا 
(Boubakri et al. 2012a; Guedhami et al. 2014)لمسضتً ل ت لسست ي لاحسس ستست لاح تاس  ل.

الأرثت الاحستتسح لاحدتلل تت لدتتنبسوللمتلاحمبؤتمت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس  ا لاحتاتاث لاحسس ستتس ليؤتللإرفتت مل
ملن.تتااًللافدستت الاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لإحتتللاحدن.تتسملفتتللسس ستت لث تتس لستتلمليؤتتللستتمبدفم

 ستتعلتم ت حتلمست  مللس ليؤتلل ست  لم م ست لم ت حتلسثت الاحمست  ثم ل  لستا ىلإحتلللمالإف  ح
ل.(Piotroski et al. 2015)ملتسدسث لفللاادف  لدس حسالاحتس ح لالأ ؤس 

 The Resource Dependency)تتفستتً لحن.استت لالايدمتت  ليؤتتللاحمتتتاا للمفتتللاحمس ثتت لتحستت لْ

Theory)احتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لم تتتت لاحمتتتتتاا لغستتتتالاحمؤمتستتتت لث  .تتتت لاحتتتتلم لث حنستتتتث لحؤ تتتتاس ملتسمستتتت لدبُتتتتُ لل
 متت لاستتدر امف لمتت ل ثتت لاح تتاس  لفتتللاح  تتت ليؤتتللاحتت يملمتت لاح ستمتت لحدرفتتسضل  حتت ليتت ملاحد ستت لاحن 

احدتللغ حثتً لمت لدتتفالثسحت لس تتثف ل  حت لمت ليت مللمي لاحثسح لاحر ا س لاحمدبؤس لث حسس س  لتاحؤتتاحتلاح ستمست 
  لالأيمتتتت  .لحتتتت السمستتتت لاستتتتدر املاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لمتتتت ل ثتتتت لمُنِ.متتتتاحد ستتت لتاادفتتتت  لدستتتت حسالاحمبتتتت ملب لح

ؤدمتست لاحرت ا للاحتلبزملتفتللاحدت ست لاح اس  لحؤ  ت ليؤللاحبست لاح ستمس ملد مس لاحت ت لاحدفضتسؤللح
احمن س ملرفضلاحضااح لتاحاستمملاح  ت ليؤللاح يملتالإي نت  لاح ستمست لفتللمت ت  لالأزمت  لاحم حست ل

(Claessens et al. 2008; Bliss and Gul, 2012; Boubakri et al. 2012 b).ل
م فتفتً لث حمرت  املإلالمنتقل ت لليمؤس لثن ملاحاتاث لاحسس سس لثمل ث لم تاتي لًدُبُ للمتثف الاح س 

متت ا  لالأ  تتللث حنستتث للاحسس ستتل  حمتت لحتتملدثؤتتسلمم استت  لاحدتتاثتلسس ستتسً ملسفستت لاح تتاس  لاحمادث تت ل
 لم لد سسعلمس ست لمت لدؤتالتلاحمادث س لث ح اس  لاحدللس ساتنف ملث ستلسدمس لاحمس  ملس حؤسس سس

احتتاتاث لاحسس ستتس ليؤتتللاحدستت حسالاحمادث تت لثفتت ملددفتتتعلاحمزاستت لاحم سستت لمتت ل تت للحتت ااحتتاتاث لاحسس ستتس .ل
رف ملالأرث الاحسسح لتاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس ملث لإض ف لإحتللاح ت لمت للإلالست  ل  فزللمْ للميلتل

حدغ س لاحدس حسالاحمادث  لث حاتاث لاحسس سس لتاح ف .ليؤللمزاس   .لثمت للمم اس لمن   ل فالالأنف ع
احمبؤتمتتت  لاحدتتتلل تتت لسدادتتت ليؤسفتتت لانرفتتت ضللدم لتُتت لانرفتتت ضل  حتتت ليتتت ملل تتت لستتتا ىلفتتتللاحنف ستتت لإحتتتل

ل.(Chae et al. 2020)دس حسالاحتس ح ملتانرف ضلمر  الانفس المسب الالأسفمل
احدت رسالفتللاحس تاللاحمت ااملِم لم لمر  الانفس المسب الالأسفمل  لدندثليت لدبمت للتان لب  لً

ت حالحدس سملمفض ل تاولي ل.اتاللمحسؤثس لمتلاسدن ز  ي لالأرث الاحسسح لتاحمبؤتم  لاحم  سثس لا
فتتت  لاادفتتت  لمرتتت  الاح تتتاس ملتالا دفتتت .لثدت بتتت  لاحمستتتدلماس لتاح فتتت .ليؤتتتللمستتتدتىلستتتبالاحستتتفممل

                                            

 ن  الأنكطة المسجولة أن تمويل الموار  من الكركة إل  كبار المسانمين المسيطرين ممن ل يهم مصة كبيرء    
 ممكية أسهم الكركة.
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دسؤستتالاحتس حتت ل تت لس بتت ل ح تتس لاحتت ىلثل.دستت حسالاحتس حتت نثتتلمليتت لاادفتت  لسلُانفستت المستتب الالأستتفمل تت ل

ل.(Hu and Xu, 2017)لم   اًلحمر  الانفس المسب الالأسفم
دن  ضلالأ ح لاحث لس ل ت لاحبلب ت لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس للمسدضتلحؤث  تتفللضتملم لدس مل

م تت  اًلد تتؤتللأ لدستتت لدستت حسالاحتس حتت لم للالأ حتت لاحث لستت لتلسّتت حؤ تتاس  لتدستت حسالاحتس حتت ملثسنمتت ل
دت تتتالدم لقلمتتت لاحممستتت لمنتتتسدتتتاحلاحث  تتتتلتثفتتت الاح تتتس ملسلحمرتتت  الانفستتت المستتتب المستتتفملاح تتتاس  .

تمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفملمتتت لرتتتلب للاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  احبلب تتت لغستتتالاحمث  تتتاولثتتتس ل
متت لل ااستت لستت لٍقلتلسّدتتت حتتالاستتدن  اًليؤتتللمتت للمسمُدغستتالمُتتنِ.ماحمؤسستت لاحماسستتس لدستت حسالاحتس حتت ليؤتتلل

(Piotroski et al. 2015; Lee and Wang, 2017; Tee et al. 2018)م لاحا  ثت ل تت للم
لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ثتس لللالالاادثت  لالإس ت ثضتبلِاحر ا س لم ل ث لاحمسدلماس لاحماسستسس لدلُ

ت حتتتالمتتت لرتتتلب لاح تتت لمتتت لم تتت س لاحتس حتتت ل)تمتتت لستتتادث لثفتتت لمتتت للمتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفم
لدب نللمنف لاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس .  لدس حساتلاحدلل
س لسبمؤتت ليؤتللسإحللم لاحمسدلماس لاحماسسل(An and Zhang, 2013)ا ل ااس لم  سم ل

اسدنت زل)إرفتت متلن تتللاحمت ااملِستؤتسس  لمت لرتلب لاح ت لمتت للماح ت لمت لمرت  الانفست المستتب الالأستفم
احم فتي لث تاف لاحتس ح لملت  لاح  تت ليؤتللاحمس فت  لتاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس لالأرث الاحسسح ل

درفتتسضلدستت حسالاحتس حتت ملت حتتالندس تت لحدرفتتسضل  حتت ل تت لسستتفمل حتتالفتتلللمتتْ للتتميلتللماحتتت.سفللتالأمتت  
م لل(Guedhami et al. 2014)س حالثسن ل ااست للتاحمس  مس .لاحم ااملِاحمبؤتم  لثس لدم لُ لي مل

لماحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  احمؤسستت لاحماسستتس لسما تتالحستتتولاحثسحتت لاحماسستتس لسمستت لم لددف يتت لمتت ل
لممتت لرتتلب لدتتتفسالمبافتت لمسثتتالثتت حؤتاحتلتاحسس ستتس  لاح ستمستت لمث ستتتلد.فتتالاح  نتت لالإس تت ثللمنفتت 

  لالأيمتتت  ملث لإضتتت ف لإحتتتللالا دمتتت ملثد ستتتس ل تتتت ولمُنِ.متتتتدرفتتتسضلدستتت حسالاحمبتتت ملب لث حنستتتث لح
فس لمت لحلئ  اولإحللمس لاح اس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لإحتللم لدستت لمسلتال تف لماحماا ب لاحر ا س 

ث ح تتس لاحتت ىل تت لستتنبسولل.ملثمتت ل تت لستتا ىلإحتتللدرفتتسضلدستت حسالاحتس حتت ت تت لاحمستتدلماس لاحماسستتسس 
ل.ليؤللدرفسضلمر  الانفس المسب المسفملاح اس  

 .Choy et al)مت ل ااست للست لٍندت حثلل(Khan et al. 2016)ند حثل ااست لتفللنفولاحسس عل يم ل

2011; Boubakri et al. 2012a)احبلب تت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لتدستت حسالاحتس حتت لم تتات  لم ل تتت لل
متت لا تت  لالأيمتت  ل تىلاحتتاتاث لاحسس ستتس لإحتتلللرثتت لُث تتت ولاحثسحتت لاحماسستتس لحؤ تتاس  ظلتث حدتت حللفتت  لاند تت النلُ

س تت ثللثتتس للإستتس يملالاادثتت  لالمتضتتبال م ستت لاحمستتدلماس لمتاند تت الاحفستت  لم  نتت لضتتبالستتس  ولاحستت نت 
حلئ تت اولإحتتللحتتملد رتت لفتتللايدث ا تت لاحمؤسستت لاحماسستتس ل تت  لاح ااستت لإلالم لس لتدستت حسالاحتس حتت .لاحتتاتاث لاحسس ستت

حتت اللت تتتلمتت لستتتالسفتتدملثتتقلاحث تتتلاح تت حل.لم)مبثتتااًلينفتت لث تتت ولاحماا بتت تل تتت ولاحثسحتت لاحماسستتس لحؤ تتاس  
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الرررروابط السياسرررية برررين الع درررة  يرررر المباكررررء تتودرررف نرررل سمستتت لإلتتت اولاحدستتت ا لاحث لتتتللاحلتتت نللسمتتت لسؤتتتل ل 
  كمُتغيرر مُرنظ ممن خ ل تكاليف الوكالة أمر  الممكيرة المؤسسرية  ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  لمكركاى
لبالتطبيق أم  بيجة الأأمال المصرية؟.وبلك 

 :كما يم وبلك  ،لبمثية لمبمث المال االككل التال  التساؤ ى يمخص و 
ل
ل
ل
ل
ل

                                                       

 

 لمػهلة البشح(: التصْز العاو 1غهل زقه )

 أٍداف البشحثالجاً:

   ن  ين رجيسيين نما: أن اف البمث  تتمثل مككمة البمث،  ل تساؤ    سولإ 

تمرتتت  اللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  احمؤسستتت لاحماسستتتس ليؤتتتللاحبلب تتت لاحمث  تتتاولثتتتس لللتتتاماردثتتت الل-
للأسفم.انفس المسب الا

تمرت  الانفست المستب اللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  اردث الم لإ الس ن لاحبلب  لغسالاحمث  اولثتس لل-
ل.سمُدغسالمُنِ.مالأسفمليثالدتسس لدس حسالاحتس ح لددت اليؤللاحمؤسس لاحماسسس ل

  أٍنٔة البشحزابعاً: 

لحلؤ ثلالنامية الأكا يميةم للسدم لاحث تلم مسدقلُسلَ احم  سثس لاحدللدن تح للس  لِستنقلامد ا اً
لس نلماح   لاحس حم لإ ا لحؤ اس   ل ت لم  لانرف ضتلدادث لث ادف  لاحاتاث لاحسس سس  مر  الل)مت

 تالآحس  لاحا  ث لاحس الي لث لإض ف لإحللملانفس المسب الالأسفملت حالم لمن.تالدس حسالاحتس ح 
تس حالد  س لتلفللضث ل   لاحبلب  ملومن أنمها: الممكية المؤسسيةاحر ا س لح تسم لاح اس  ل)

م لتمر  الانفس المسب الالأسفمللاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ثس لم لإ الس ن لاحبلب  لغسالاحمث  اول
ل لاحتس ح  لدس حسا لاحماسسس رلب  لاحمؤسس  لل.ددت اليؤل لم  لم مسدق لاحث ت لسسدم  ل   النامية سم 

ل الأثب  لاحد حس لم لرلب لالعممية

  سةالعلاقة المباغ

  المباغسة غير العلاقة

 تهالٔف الْنالة

 السّابط الطٔاضٔة للػسنات

 

 تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

 

 الملهٔة المؤضطٔة
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احمستتتدلماس لتاح تتتاس  لانفستت المستتتب الالأستتفملمتتت لاحمتضتتتي  لاح  سلتتت لاحدتتلل تتت ث لاندثتت  لمرتتت  الدبُتتُ ل -

ملحد  ستت لمستتثث  لانفستت المستتب الالأستتفملمتت لإحستت ملاحضتتتمليؤتتللاحتتاتاث لتاحفسحتت  لاحدن.سمستت لتاحا  ثستت لمبتت لً
لدتت سدال ل تتن لب تتً لممتت لإت حتتالل.مستتتاعلامولاحمتت  حد تتتاللتمتت لسمستت لم لددستتث لثتتقلمتت لد تتتسقلٍلاحسس ستتس 
لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس متت لدزاستت لاغثتت لمتت ااملاح تتاس  لن تتتلإرفتت مل)اسدنتت زتلالأرثتت الاحستتسح ليؤسفتت ل

احدتت لساليؤتتللمرتت  اللمتتْ للتتميلتللماحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  د سسفتت ل تت لح فتت .ليؤتتللاحمزاستت لاحدتتللالمتت لم تت 
مت لرتلب للم ملالأ ثست  لاحم  ستثس لاحست ثس م لن  علا دمتلمح الستس لاحث تلاح  حللانفس المسب الالأسفم.

احث تتتتل تتتت لالآلتتت الالا د تتت  س لحؤتتتاتاث لاحسس ستتتس لمتتت لمن.تتتتالمرتتت  الانفستتت المستتتب المستتتفملاح تتتاس  مل
دبمتتت لسب متتت لم تتت  ل  ستتت لحمرتتت  الانفستتت المستتتب اللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  تاحد ستتتعلممتتت لإ الس نتتت ل

 .فللثسح لالأيم  لاحم اس لالأسفم

ندس ملالأسفملح ىلاحمسدلماس لتغسا ملم ل  نبلل ااالالاستدلم املث لإضت ف لإحتللإ لدبزسزلمف اا -
لماحت تتتاليؤتتللمتت ىلإ ااسفتتملحمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملمس انتت لثتت لأنتا لالأرتتاىلحؤمرتت  ا

احتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لمبافتتتت لمتتتت لإ الس نتتتت لحت حتتتتالل.فتتتتللاح تتتتاس  ل ا لاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لر  تتتت لً
ث ح س لاح ىل ت لستنبسوليؤتلل   ثست لالاستدلم المت لي متقللمحؤمس  مس لممللال لً سملتح لُدلُلحؤ اس  

 ادر  ل اااا لاسدلم اس لمفض .ث حد حللتلل.فللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس 

دستتت سمل حستتت ليؤمتتتللحؤمستتتدلماس لتغستتتا ملمتتت ل تتت نبلل تتتااالالاستتتدلم ال تتتت ل تالدستتت حسالاحتس حتتت ل -
لإحتتتللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  للتتتاممتتت لرلبحفتتت لسندستتت للسمستتت لم احدتتتللتا لاحسنتتتث يدث ا تتت لم تتت ل

 مر  الانفس المسب الالأسفم.

زستتت  ولتيتتتللاح فتتت  لاحدن.سمستتت لتاحا  ثستتت لث تتت  لاحدتتت لسالاحستتتؤثلل)متلالإس تتت ثلتلاحمدت تتت لحؤتتتاتاث ل -
احسس سس ليؤللسؤتسس  لالإ ااولاسدن  اًلإحتللدست حسالاحتس حت ملث لإضت ف لإحتللاسدس ت الدت لسال حتال

لمر  الانفس المسب الالأسفم.ليؤل
احفسحت  لاحا  ثست لتاحدن.سمست لدلماس لتغسا ملم ل  نبلل ااالالاسدلم املث لإض ف لإحللدتيس لاحمس -

ل)س  تت لم تتملآحستت  لاحا  ثتت لاحر ا ستت لح تسمتت لاح تتاس  تلث  مستت لاحتت تالاحا تت ثللحؤمؤسستت لاحماسستتس 
ستتتؤتسس  لاسدنتت زلالأرثتت الاحستتتسح لحؤ تت لمتت لت حتتتاللمر  تت لفتتللاح تتتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس 

ثمت ل ت لل.متلغمتتضلاحدست اسالاحم حست لميت لاحمتلبال)متلاحمست  مس ت سثس لاحسؤثس ل تاحمبؤتم  لاحم
ليؤللدرفسضلمر  الانفس المسب الالأسفم.إس  ثسً لسنبسولتلفسضلدس حسالاحتس ح ملردسا ىلإحلل

لمفتتللثسحتت لالأيمتت  لاحم تتاس ر  تت لاحباثستت للتفتتلل تت ت ليؤتتملاحث  تتت) اولاح ااستت  لاحم  ستتثس لنُتت -
تمرتت  الانفستت المستتب اللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ثتتس لاحمث  تتاولاحدتتللا دمتت لث ردثتت الاحبلب تت ل

ث لإضت ف لإحتللل.يثتالدتستس لدست حسالاحتس حت ثسنفمت لغستالاحمث  تاولس حالاردث الاحبلب ت لتلالأسفممل
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.لت تتلمت ل ت لتاملاحمث  تاولمتلغستالاحمث  تاوحؤمؤسست لاحماسستس لحفت  لاحبلب ت لستلمُنِ.ماحللاالأاردث ال 
للس س لاحف تولاحث لس لاحدللسسسبللاحث تلاح  حللإحللدغ سدف لفللثسح لالأيم  لاحم اس .

  دزاضات الطابكة ّاغتكام فسضى البشحتحلٔل ّمياقػة بعض الخامطاً: 

 علفاضتتتللثبتتتضلاح ااستتت  لاحستتت ثس لاحمدبؤستتت لثمتضتتتت لاحث تتتتلدمفستتت اًللا تتتدسسستتتدباضلاحث  تتتتل
متت لم حتت للت حتتالمتت لرتتلب لاحداسستتزليؤتتللمتت لدن تحدتتقلالأ ثستت  لاحم  ستتثس احث تتتلتاستتدرلبكلاحف تتتولاحث لستت مل

حبلب ت لاحستثثس لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ل)احمدغستالاحمستدس تلتمرت  الانفست المستب الاث لس لينت لف تكل
احدتتلل تت لسستتد  لمتت لرلبحفتت ليؤتتللاح زحستت للف تتكلاحبلب تت  متللمت حتتالث تتس لمدس متت لالأستتفمل)احمدغستتالاحدتت ث ت

تمتتت ل تتت لددضتتتمنقلمتتت لثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمملاحبلب تتت لاحمدس مؤتتت ل
دسستسملاح ااست  لاحست ثس لثحت املستسستملاحث  تتل .تفسً لحنمت يلاحتست   لاح تا س ت حاللم مُنِ.متسس  لتلمُدغساا ل

لسم لسؤل لدس احسسسم متيدس للاحمدبؤس لثمتضت لاحث تلإحل
للنلهٔة المؤضطٔة على العلاقة المباغـسة   ثسأالمجنْعة الأّلى: الدزاضات الدالة على تْقع ّدْد ( 1)

 بين السّابط الطٔاضٔة للػسنات ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

احماسستس للسدن ت لاحث  تتلفتلل ت  لاحم متيت لاحمثتااا لاحدتللاستدن لإحسفت لحؤدفسستالفتلل رتت لاحمؤسست 
ن.ملاحبلب تت لاحمث  تتاولثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملتدتتدؤركلسُتتسمُدغستتال

 دؤالاحمثااا لفللالأدل 

تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه:   1/1  تياقض الأدلة البشجٔة سْل العلاقة المباغسة بين السّابط الطٔاضٔة للػسناتّ 

 لاحبلب تتت لاحمث  تتتاوللثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لتمرتتت  الدن  ضتتت لالأ حتتت لاحث لستتت ل تتتتل
احتتاتاث لاحسس ستتس لللتتامث ردثتت الل(Luo et al. 2016)انفستت المستتب الالأستتفمظل ستتتلا دمتت ل ااستت ل

حؤ اس  ليؤللمر  الانفس المسب الالأسفملث حد ثسعليؤلليسن لمت لاح تاس  لاح تسنس لاحم ا ت لفتلل
 دتلليت مللمٕٙٓٓملرتلب لفدتاولاح ااست لاحممدت ولمت ليت مل(Shanghai and Shenzhen)ثتا دلل
.لتدت ؤ لاح ااس لإحللم لاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس لددباضلمستفمف لحمرت  الانفست المٕٔٔٓ

يؤتتللالإفتتاايليتت لالأرثتت اللاحمتت ااملِ تت لد تت  لاح تتاس  لاحمادث تت لسس ستتسً للمتتْ للتتميلم تت لمتت لملسؤدفتت .لتل
ؤثس لتحتتسولدرزسنفتت ل)إرف ا تت تلفتتللالأت تت  لاحب  ستت لحلبستتدف  ولمتت لاحستتسح لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستت

درفتسضللثمت لستا ىلإحتلتد تست لاحسس ست  لحرت مدف .للماتاث ف لاح ستمس لحؤت ت لإحتللاحمتتاا لاحسسمت 
مر  الانفس المسب الالأسفملاحمسدسثؤس لحؤ اس  لاحمادث  لسس ستسً مللأ لم ت اتلانفست المستب المستفمل

 تت الست لسستتلممتتْ للتتميلتلل.متت لستتدا ىلإحتتللدتت  سعلدن.سمتتللاندستت حللمتت ل ثتت لاح تحتت لدؤتتالاح تتاس  لغ حثتت لً
لم لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لتاحسس سسس لاحمادث س لثف .لحسلبلًل لًمسؤفاحتض ل
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إحللارتدلبالدت لسالاحتاتاث لاحسس ستس ل ست ل تدفت لل(Luo et al. 2016)سم لدت ؤ لند حثل ااس ل
حدرفتتسضلفتتللمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملث تتس لإس تت ثللمتت ل تتتولاحتتاتاث لتمنتايفتت مل ستتتلستتادث لدتت لسالا

ل(Hu and Xu, 2017; Hu and Wang, 2018)تفتللنفتولالإ ت الم ت ا لندت حثل ااستدلللاحسس ستس م
إحتتللم لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لسمستت لم لدرفتتضلمتت لمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملت حتتالثتت حد ثسعل

سنس لرتتلب لفدتتاا لزمنستت لمردؤفتت ملتددتافتتعلند ح فمتت لمتت لت فتت لاحن.تتالاحس حؤتت ليؤتتلليسنتت لمتت لاح تتاس  لاح تت
تاح تتت لمتتت لمن تتت  لاسدنتتت زل)إرفتتت متللمثتتت   لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لدستتت ي لاح تتتاس  ليؤتتتللدرفستتتال ستتتت لاحدمتستتت 

ل تت لممتتْ للتتميلاحتتاتاث لمتت لاحمستتحتحس لاح ستتتمسس .لتللملتر  تت لًتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس لالأرثتت الاحستتسح 
سسفملاح ف .ليؤلليلب   ل ست ولمت لاح ستمت لمت لرتلب لاحمستحتحس لاح ستتمسس لفتللد نت لاحدسؤثت  لاحف حؤت ل
فتتللاحدنمستت لالا د تت  س ملتفتتللنفتتولاحت تت لاح  تتت ليؤتتللاحمزستت لمتت لالإيفتت ما لتاحر تتتم  لاحضتتاسثس مل

لس ل   .تالإي ن  لاح ستمس ملتد ن لمر  الاحد سسعلاحسض حللثسث لانرف ضلمسب الالأسفملث 
م لدب ست لل(Zhang et al. 2017; Yu and Mai, 2020)سم لمتضت  لندت حثل ااست لستٍ لمت ل

ثبتتتت لإ تتتت اال تحتتتت لاح تتتتس لاحؤتتتتتاحتلاحدن.سمستتتت لاحدتتتتللد .تتتتالفسفتتتت ليؤتتتتللل-)إضتتتت اا تلاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس ل
احمستتحتحس لاحسس ستتسس لاح متت لثتتس ل تتغ لم تت لاحمن  تت لاحسس ستتس لمتت لاح ؤتتتولسبضتتتلمستتدس لفتتللم تت حول

ندس تتت لالاستتتدس لا لاحسستتتاس لحؤمتتت ااملل– ااولاح تتتاس  لستتتتاملفتتتللاح تتتاس  لاحممؤتستتت لحؤ تحتتت لمتلغستتتال حتتتالإ
احمستدسؤس ل)ممتت لسبمؤتت لفتتللمن  ت لسس ستتس تلسزستت لمت لمرتت  الانفست المستتب الالأستفمظلن.تتااًللأ لدب ستت ل

يؤتللستثس لاحملت  ملدبزستزلاحاتاث لاحسس سس مل  لسدسث لفللدب ست لاحمزاست لاحدتللد سسفت لدؤتالاحتاتاث .لتمنفت ل
 ;Sapienza, 2006) تت اولاح تتاس  ليؤتتتللاسدستت  لاحمتتتتاا ليتت ل استتتعلدرفتتسضلدستتت حسالامولاحمتت  ل

Houston et al. 2014)ملتاحدرفستتالمتت لا ت لاحفبتت لاحستتؤثس لاحمادث تت لثدرفتتسضلاحد تتنسالالاحدمتت نلل
تاح ت م  للم لمت ل تتىلاحستتعحؤ اس  ملثم لسبسول  اولاحاتاث لاحسس سس ليؤلل م س لاح اس  ليؤتللالأ ت

ل.لل(Jackowicz et al. 2020)الا د   س لاحسؤثس ل
م لاحتاتاث لاحسس ستس لد متللل(Jackowicz et al. 2020)تفللسس علم  ثقملمتض  لندت حثل ااست ل

تملثدتت لندتت حثلاح ااستت ملم لاح تتاس  لاحممؤتستت للماح تتاس  لمتت لاحندتت حثلاحستتؤثس لحدرفتتسضلاحد تتنسالالاحدمتت نللحفتت 
ت  تحت لاح ااست لدفستسال حتالمت لرتلب ل سسست لم لاحتاتاث للمح للالدسدفس لم لاح ف .ليؤللاحاتاث لاحسس سس حؤ تل

احسس سس لحؤ اس  لاحممؤتس لحؤ تح ليؤلليسولاح تاس  لاحدتللسستس اليؤسفت لاحس ت  لاحرت كمللالدبمت لث تس ل
در ملستت  اولإضتت فس لحستتس اولاح تحتت لتحسنفتت ل تت لدستتلممس ستتللستستتسؤ لحدستتفس لاحت تتت لإحتتللاحمتتتاا لاحنتت  اولتاحسسمتت 

ليؤلل اااا لاح اس .ل
منتقلمت لاحمتا تلم لد تف لل(Yu and Mai, 2020)تم.فتا لالاردثت اا لالإضت فس لح ااست ل

اادف يتتتتً لفتتتتللمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب الل(Opaque)اح تتتتاس  لاحدتتتتللددستتتتمل تاحمفتتتت لاحم حستتتت لثتتتت حغمتضل
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.لسمتت ل تت م لاح ااستت ل(Political Tunover)مستتفمف ملت حتتالينتت م لستتز ا لمبتت  لاحتت تاا لاحسس ستتلل 
م ح لث لس ليؤللم لد لسالمب  لاح تاا لاحسس سلليؤللمرت  الانفست المستب الالأستفمللالسستت لث تس ل

نمتتتت ل تتتت لسستتتتت لث تتتتس لغستتتتالمث  تتتتالمتتتت لرتتتتلب لدتستتتتس لاحدغ ستتتت لالإيلبمستتتت ل  Media)مث  تتتتاملتا 

Coverage)لض اا لاتاث ف لاحسس سس .لللإتث حد حلللمولثت ت ل تاا لسس سيلال حؤ اس  لاحمدل
تفتتللضتتتملالأ حتت لاحث لستت لاحستت ثس ملسدضتتتلم لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ل تت لددستتث لفتتللدرفتتسضل

إحتتللم لل(Chaney et al. 2011)مرتت  الانفستت المستتب الالأستتفم.لتحستت ليؤتتللاحنستتسضملم تت ا ل ااستت ل
بزتحتت ل زحستتً ليؤتتللالأ تت لمتت لاحبتا تت لمستت لاح تتاس  لمتت لم لدستتت لمسلُ تت لاحمتتادث س لسس ستتسً للاحمتت ااملِدبستتس ل

احسؤثس لاحمادث  لثغمتضلاحدست اسالاحم حست ملتسبستعل ت اولاحفسحت  لاحدن.سمست لتاحا  ثست ليؤتللفتاضلغاامت  لمتل
احدتتلل تت لدم استتف لدؤتتالاح تتاس  ملثمتت ل تت لستت فبف لن تتتلالإف تت حللالاندف زستت م ستت ملث حستت  ليؤتتللاحستتؤتسس  ل

متلاحمستت  مس للاحمتت ااملِوملتفتتللنفتتولاحت تت لسستتف لمتت لستتؤتسس  ليتت لمبؤتمتت  لم  ستتثس لمنرفضتت لاح تتت 
احمستتتس اس لن تتتتل فتتتالالأنفتتت علحم تتت  اول ستتتتعلاحمؤسستتت لاحر  تتت لثمستتت  مللالأ ؤستتت .لإحتتتلل  نتتت لإرفتتت مل

تاحبمتت ليؤتتللدااسمفتت ملثمتت لسبتتاضلدؤتتالاح تتاس  للاادفتتت  للتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس الأرثتت الاحستتسح ل
لسفملاحر   لثف .مر  الانفس المسب الالأ
م لاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس ل ت لدبمت ليؤتللل(Piotroski et al. 2015)سمت لثسنت ل ااست ل

ر   لفللاح اس  لاحممؤتس لحؤ تح ليؤلل   لمىلمبؤتمت  لستؤثس لمت ل ت نف لم لدتنبسوللاحم ااملِد  س ل
رتتلب لانرفتت ضل م ستت لث تتس لستتسلمليؤتتللستتمبدفممللاستتسم لرتتلب لالأ تت اتلاحسس ستتس لاحسثتتاىملت حتتالمتت ل

 ستعلاحمس  مس لمتلإحغ ملم  تلا لمس  مللالأ ؤس لاحدم ولاحؤ تملاحس نتنللحؤسضت ملينت لم ت  اول ستت فمل
تلتتاتادفملمتت ل ثتت لاحمستت  مس لاحمستتس اس ل تىلاحتتاتاث لاحسس ستتس .لثمتت ل تت لستتا ىلإحتتللاادفتت  لم تت س لاحتس حتت ل

ا لاحفس ست لاحماسستس لاحضتبسف لاحدتللسغؤت ليؤسفت لر   لفتللاحت ت ل لمفللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس 
ن تتتللاحمتت ااملِتاحفس ستت لاحفامستت لاحمبستت ولثتتس لاحمستت  مس .لث ح تتس لاحتت ىل تت لدتتز ا لمبتتقل فتتت للمداستتزلاحمؤسستت 

يتت لمستتتاعلامولاحمتت  ملتزستت  ولمرتت  الالانفستت اا للتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس إرفتت ملالأرثتت الاحستتسح ل
للأسفم.احمسدسثؤس لفللمسب الا

م حت لث لست لمردؤ ت ل تت لاحبلب ت لثتس لاحتاتاث لل(Lee and Wang, 2017) ااست للتلسّت لمثسنمت 
احسس سس لحؤ اس  لتمر  الانفس المسب الالأسفمملت حالث حد ثسعليؤلليسن لم لاح تاس  لاح تسنس لرتلب ل

احمتادث س للاملِاحمت الثتس للمت ثت ظل ستلدت ؤ لإحللت تت ليلب ت لمٕٕٔٓ دللي مللمٖٕٓٓاحفداولم لي مل
سس ستتسً لتمرتت  الالانفستت الفتتللمستتب المستتفملاح تتاس  لر  تت لاحممؤتستت لحؤ تحتت لتاحمفدمتت لثدبستتس لمستتحتحس ل

فتلل تس لس نت لاحبلب ت لل.(Local-Government-Connected Directors) ستمسس لم ؤسس لسمت اامل
 لث ح ستمتتت لاحماسزستتت لحث لفتتتللاح تتتاس  لاحدتتتللسستتتس اليؤسفتتت لاحس تتت  لاحرتتت كلتاحمفدمتتت لثدبستتتس لمستتتحتحس ستتت

(Centeral-Government-Connected Directors)متلميضتت ملثم ؤتتولاح تتب لاح تتسنللل(the 
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Chinese People’s Congress ''CPC'')متلميضت ملثت حمادمالالاسد ت اىلاحسس ستللحؤ تب لاح تسنللل
(Members of the Chinese People’s Political Consultative Conference 

''CPPCC'')ل.لل
اادثتتت  لاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لفستتت لم.فتتتا لند ح فتتت للم(Tee, 2018) ااستتت لممتتت ل

إس  ثسً لثمر  الانفس المسب الالأسفمملت حالث حد ثسعليؤلليسن لمت لاح تاس  لاحم حسزست لرتلب لاحفدتاول
يؤتتتلللم.لتاستتدن  لاح ااستتت لفتتللدفستتتسالند ح فتت مٕٕٔٓ دتتتلليتت مللمٕٕٓٓاحزمنستت لاحممدتت ولمتتت ليتت مل

احدتتللدتتاىلم لاحمستت  مس لل(The Political Cronyism Theory).استت لاحم ستتتثس لاحسس ستتس لن
تحضتتم  لثستت ملاح فتتت لاحر  تت لثد تستت لل.تلستتس  تحت لم تت  اوللتتاتولاح تتاس احمتت ااملِاحمستتس اس ل)متل

احلتتاتولاحن د تتت ليتتت لاحم ستتتتثس لاحسس ستتتس لتاحفستتت  لمرفستتت مل تتت لسدلبيتتت لمتتت ااملاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث ل
يتت للمحلبستتدمااالفتتللاستتدنزاالمتتتاا لاح تتاس لتد سستتعلم تت ح فملاح ادستت لم ستتس لث حثس نتت  لاحم حستت احسس

 ,Chen et al. 2011; Guedhami) استعل  ت لاحمبؤتمت  لمتلالإثتتلباليت لماثت حلا دس حستت ل

ملثم ل  لسا ىلإحللاادفت  لغمتتضل)يت مل(Chaney et al. 2011)متل ا ل ت ولمنرفض لل(2014
لسالاحم حس لفللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس .ل ف فس تلاحدس ال

ن.تتااًللأ لاح م ستت لاحسس ستتس لمتت لاح ستمتت لتاحفسحتت  لاحا  ثستت لتاحدن.سمستت لد بؤفتتملفتتللمتت م لمتت لم ل
ت حتتالمتت لرتتلب لزستت  ولدسؤفتت لاحدمتستت للمدبتت  ثفملمستتتاعلامولاحمتت  لينتت لاح  تتت ليؤتتللاحدمتستت لاحتتلبزملحفتتم

ف لدت سقلماسس  لالإ ااضلن تلدس سملدمتست لمارتكلتث تات لمسستاولتم لاح ستم لسمسنلاحر ا لملر   لً
حدؤالاح تاس  ملاستدن  اًلإحتللاحضتم ن  لاحم حست لاحضتمنس لاحدتللستفا ت لالاادثت  لاحسس ستللث ح ستمت .لتث حدت حلل
لاحدفا لم لانضث  لاحستعلتاحمس مح لتاح ف فس ملثم ل  لسنبسوليؤللاادف  لمر  الانفس المسب الالأسفم.

احبلب تتت لثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لل(Harymawan et al. 2019) ااستتت للتلسّتتت لسمتت 
تمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمملمتتت لاستتتدغلب لالاستتتدس ح لاحمف  حتتت لحتتتاحسولمن تنسستتتس ل)ستتتت  ادتتلث يدث ا تتت ل

د ثسعل  تلر ا للحلئ  اولإحللدب  لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لفتللدؤتالاحفدتاول)فدتاولاح ت تتملت حتالثت ح
.لتدت تؤ لمٕٔٓٓ دتلليت مللمٜٜ٘ٔيؤلليسن لم لاح تاس  لالأن تنسستس لرتلب لاحفدتاولاحممدت ولمت ليت مل

اح ااستت لإحتتللاادثتت  لاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لث نرفتت ضلمرتت  الانفستت المستتب المستتفمف لفتتللاحفدتتاول
دتتتتاولاحلب ستتتت للاستتتتدس ح لثسنمتتتت لدزاستتتت  لمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب المستتتتفمف لفتتتتللاحفل.احستتتت ثس للاستتتتدس ح لستتتتت  ادت

ستتت  ادتملحلئ تت اولإحتتللم مستت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لث حنستتث لحؤ تتاس  .ل ستتتلدستتثث لاستتدس ح لستتت  ادتلتاحدغسستتال
مس انتت لثملسؤدفتت لممتت للالل-دبتتاضلاح تتاس  لاحمادث تت لسس ستتسً لثستتت  ادتللفتتلاحلب تتعلفتتللاحن.تت ملاحسس ستتلل

احدتتللإضتت ادفملإحتتللمتا فتت ل مستت للم حستت لتاحد تتغسؤس إحتتللاحب ستت لمتت لاح تت م  لاحمل-دتتادث لثتتاتاث لسس ستتس ل
حدؤثستت لمد ؤثتت  لاحدمتستت ملت حتتالمتت لرتتلب لدثنتتللمتت ااملاح تتاس  لستتؤتسس  للممنتتتا لضتتغت لاحستتتعلث نفستتفم

لدم لتُتتتت لثمتتتتت ل تتتتت لستتتتتا ىلإحتتتتتللدزاستتتتت ل  حتتتتت ليتتتتت ملل.إرفتتتت ملالأرثتتتتت الاحستتتتتسح ل)احمبؤتمتتتتت  لاحم  ستتتتتثس لاحستتتتتؤثس ت
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لالد.فتال ت ل المستب الالأستفم.لتث حدت حلملفت  لدسؤفت لت تت لاتاثت لسس ستس لاحمبؤتمت  ملتاادفت  لمرت  الانفست 
لإلالثب لم لدفس ل   لاحاتاث ل تدف .لللللل

تل تتاس لد ستانستت لرتتلب لاحفدتتاولمتت ليتت ملٓ٘ٙتثتت حد ثسعليؤتتلليسنتت لمستنتت لمتت ل)لتفتتللنفتتولاحستتس ع
ل لًسس ستسلاحمادث ت  لم لاح تاس ل (Fang et al. 2020) ااست لملمتض  لندت حثمٕٙٔٓمل دللي ملٜٕٓٓ

م ت س ل ت ولمت لاادفت  لللدبت نلفتللاحغ حت لفت ن.ااًللأنلمحمر  الانفس المسب المسفمف ل لًاضسدست لمسلاليلُ
 ستتت زولاحمستتتدلماس ل تتت الم تتت لمتتت لاحمبؤتمتتت  ل تتتت لتللماحمبؤتمتتت  لدم لتُتت ندس تتت لدزاستتت ل  حتتت ليتتت مللماحتس حتتت 

ن تتتلإرفتت ملالأرثتت اللاحمتت ااملِمتتالاحتت ىل تت لستت ف لالأل.احدت بتت  لاحر  تت لثمستتدسث لاح تتاس  لمس انتت لثمتت ااحف 
ث ح س لاحت ىل ت لستا ىلإحتللاحمث حغت لفتللدسستسملم املاح تاس  ملحسبست للمتاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس لاحسسح 

لسباضف لحمر  الالانفس ا.ثم للم حالانرف ضً لسثسااًلفللمسب المسفملدؤالاح اس  
إحتللم لاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لل(Fang et al. 2020) ااست للمسمت لدت تؤ لمسضت لً

غ حثً لم لدب نللم لانرف ضل ت ولاحدس اسالاحم حس ملن.ااًللأ ل   لاح اس  ل  لدبم لفللثسح للالددستمل
ث ح تف فس ملثمتت لستا ىلإحتتللدزاست لمرتت  الانفستت المستب المستتفمف ملتد سست اًليؤتتللم لزست  ول تتت ولاحدستت اسال

احمبؤتمتت  لاحدتتلل تت لدبتت نللمنفتت لاح تتاس  ل ا لدم لتُت ل تتسؤ ليتت ملاحم حستت ل تت لدبمتت ليؤتتللاح تت لمتت لم
ً لحؤبلب ت لمُنِ.متإحتللم ل تت ولاحدست اسالاحم حست ل ت لدؤبت ل تااًللماحاتاث لاحسس سس ملم  ا لندت حثلاح ااست 

ثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفم.لن.تتتااًللأ لاادفتتت  ل تتتت ولاحدستتت اسال
حؤمت اامملممت لستا ىلإحتتلللالاندف زست د تسالإحتللد سستعلا  ثت لمسلتال تتاام ليؤتللاحستؤتسس  لاحم حست مل ت ل

لإضب الاحبلب  لثس لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  لتمر  الانفس المسب الالأسفم.
ل لًسس سساحمادث  ل لاح اس  لملم(Tee et al. 2021)تث لإض ف لإحللم لسثعملم.فا ل ااس ل

ستتاملت حتالمت لارتدلبالاحتاتاث لاحسس ستس لاحمستنت للست المستب المستفمف مدب نللم لاادف  لمرت  الانف
ثستؤ  لتنفتت لسس ستللاحمستس اس لل مست  مساحاادث  لم ت لتلم لرلب لملمث ح ستم لالاادث  م لرلب ل

  سمتتت للت حتتتال دتتتللث حنستتتث لحؤ تتتاس  ملثتتت ازس احسس ستتتسس لاحمتتت لم تتت للتمتلمستتتاس )متلثبلب تتت ل ر تتتس ل
ل.لللحسس سس احبف لثثن ملاتاث ف لا

احتتتاتاث لاحسس ستتتس لثمل ثتتت ل.تتت  اولدُبتتتُ لتممتتت لستتتثعملتاستتتدن  اًلإحتتتللن.استتت لاحم ستتتتثس لاحسس ستتتس ل
ي حمستتت لدبتتت نللمنفتتت لستتتٍ لمتتت لا د تتت  س  لاحتتت ت لاحمدس متتت ل)ملتتت  لفانستتت ملمحم نستتت ملاحس ثتتت  ملتاحتلاستتت  ل

حسزس ملد ستا ملمن تنسسس ملاتسس ملاحمد  ولالأماسسس تملتس حالاح ت لاحن مس لا د   سً ل)مل  لاحثاازس ملم 
سمتت لسدضتتتلفتتللالأت تت  لاحب  ستت لم لاحتتاتاث لاحسس ستتس للم(Tee et al. 2021)تستاستت لاح نتثستت تل

إ اللحت امل.ت حالم ل ستلد لسا ت ليؤتللمرت  الانفست المستب الالأستفملمسلب ً ل تل  س لدُب لُحؤ اس  ل
ستت حسالاحمادث تت لثفتت ملفتت  ل حتتال تت لستتا ىلإحتتللدفت تت لاحمزاستت لاحم سستت لمتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس ليؤتتللاحد
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ملفتت  ل نتت النتيتت  لمتت لاحبلب تت  لمتتْ للتتميلتللضلمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملتاحبستتول تت ست.سرفتتد
لاحم دمؤ لثس لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لتمر  الانفس المسب المسفملاح اس   

ظلتساستتزل(Financial-Helping Effect)ملسبستتولدتت لسالاحمستت ي ولاحم حستت لا متمررال الأول
حمرت  الانفست المستب اللاضت لً  الاحد لساليؤللم لاح اس  لاحدللح سف لاتاث لسس ستس ل ت لدستت لم ت ليلُ

احتاتاث لدُبتُ ل ستتلل.مسفمف ملت حالحم ل  لدتفا لاحاتاث لاحسس ستس لمت لفتاحت ل)مزاست تلمت ل ستتلاحدمتست 
سبدمتت ت ليؤتتلللممتت امولاحمتت  لاحرتت ا لمللاحسس ستتس لث حنستتث لحؤ تتاس  لثمل ثتت لد مسنتتً لإضتت فسً لحمستت مل

.ل(Khwaja and Mian, 2005)لاحمبؤتمت  لاحم حست لحؤ تاس  للادرت  ل تاااا لالاستدلم الاحمردؤفت 
  لدرفضلاحاتاث لاحسس سس لمت لمرت  المست مللامولاحمت  مللأنفت لسمست لم لدستف لت تت للممْ للميلتل

ددؤستتتللاحمزستتت لمتتت لاحتتت يملاحمتتت حللاح ستتتتملللاح تتتاس  لإحتتتللاحمزستتت لمتتت لاحسنتتتتا لاحم حستتت ملسمتتت لمنفتتت ل تتت 
(Faccio, 2006)ملتسست لاحد لسالمسلتالتضتت ً لإ التا فت لاح تاس  لاحمادث ت لضت حس ل)متلمزمت  تل
ملث لإضت ف ل(Claessens et al. 2008; Duchin and Sosyura, 2012)م حست لفتللاحمستدسث ل

.لتدت بتتً ل(Faccio, 2006)تاحا  ثستت للإحتتللدرفستتالالأيثتت ملاحضتتاسثس ملتدستتفس لاحمد ؤثتت  لاحدن.سمستت 
حفتاحت لاحتاتاث لاحسس ستس ملحتت لسبدمت لمست متالامولاحمتت  لاحرت ا لليؤتللاحمبؤتمتت  لاحم حست لف ست ملثتت ل

دؤبتتت ل تااًلفتتتللدتضتتتستلاحتضتتت ل تتت لستتتسبدم ت لمسضتتتً ليؤتتتللاحسسمتتت لاحم دمؤتتت لحؤتتتاتاث لاحسس ستتتس لاحدتتتلل
.ف الم  ا س لاح اس  .لماحم حللاح س  لتا 

ستتت لم لدبمتتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ليؤتتتللد استتتالمتتت ااحف لمتتت لالاضتتت ااالإحتتتللحتتت املسم
حم تت  اولمتتتاا لاح تتاس لت ستتتعلمستت  مللالأ ؤستت مللاستتسم للالاندف زستت نرتتاا لفتتللد ثستتعلاحمم استت  للاا

فللاح ت لاحدللدبم لفسف لاح ستم ل تااًلمفسمنً لفللدر سكلاحمتاا .لتث حد حلملم لغستالاحمتا تلم ل
ح اس  لاحمادث  لسس سسً لث ن   لإرف ملالأرث الاحسسح لحؤ  ت ليؤللاحمتاا لم لرلب ل نتا لدستملا

احستعملثم ل  لسا ىلإحللانرف ضلمر  الانفست المستب الالأستفم.لتحست ليؤتللاحبستوملينت م لسدبت ال
حدرفستال ستت للمثن ملاحاتاث لاحسس ستس لمتلددب ت لث تس لإحزامتلملدضت الاح تاس  لإحتللإاضت ملاحستتع

ح  تتت لالأرثتتت الاحستتتسح لتاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس للاحمتتت ااملِدسلستتتال تتتتافزللممتتتْ للتتتميلتلل.اسدستتت  لاحمتتتتاا 
لاحسؤثس ملثم ل  لس ب لدؤالاح اس  لمسلالياض للانفس اا لمسب الالأسفم.

يؤتتللم لاح تتاس  لاحدتتللحتت سف لاتاثتت لسس ستتس ل تت لل،ا متمررال الثرران تيؤتتللاحنستتسضلممتت لستتثعملساستتزل
حمرتت  الانفستت المستتب المستتفمف ملت حتتالان لب تتً لمتت لثبتتضلالآلتت الاحستتؤثس لاحدتتلل تت لددستتث لدستت لمسلتتالياضتت ل

اح تتتاس  لثفتت لاحتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتاس  ملتمتتت لم مفتت  لانرفتتت ضل تتت ولاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتثس لندس تتت لدتت مس ل
 لاحدن.سمستتتت لمتتتت لاحبتا تتتت لاحستتتتؤثس لاحمادث تتتت لثغمتتتتتضلاحدستتتت اسالاحم حستتتت ملتيتتتت مل تتتت اولاحفسحتتتت ل لًسس ستتتتسلاحمادث تتتت 

احدتتلل تت لدم استتف لدؤتتالاح تتاس  مللالاندف زستت تاحا  ثستت ليؤتتللفتتاضلغاامتت  لمتلم ستت ملث حستت  ليؤتتللاحستتؤتسس  ل
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تفتللنفتولاحت ت لسستف لمت لستؤتسس  لل.ثم ل  لس فبف لن تلالإف  حلي لمبؤتم  لم  سثس لمنرفضت لاح تت و 
احمزست لمت لمن ت  لإ ااولد ثستعلنرتاا لفتلللااحؤ تاس  لمت لرتلب لل)احبت   تلن تلد تتسقلالأ املاح سسستللاحم ااملِ
ل.(Chen et al. 2013)الأاث حل

سدت تتتت لم لدتتتتز ا ل تتتتتافزلمتتتت ااملاح تتتتاس  لاحمادث تتتت لسس ستتتتسً لن تتتتتلإرفتتتت ملالأرثتتتت الاحستتتتسح للمحتتتت ا
تاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس ملن.تتااًللأنفتت ل تت لدتتنبسولث تتس لستتسلمليؤتتللستتمب لاحسس ستتسس لاحمتتادث س ل

للإرفت ملاحمبؤتمت  لاحم  ستثس لاحمدبؤست لثت حداثتلاحسس ستلليت لثت  للاحمست  مس ملت حتالثفت .لث لإضت ف لإحت
متلاحمس  مس لاحمسس اس ليلب  دفملاحسس ستس لحم ت  اولمتتاا لاح تاس لتلتاتوللاحم ااملِندس  لاسدغلب لسث ال

 Lee and Wang, 2017; Guedhami) ستتعلالأ ؤست لمت لاحمست  مس لحدمتست ل ملبدفتملالاندر ثست ل

et al. 2014; Chaney et al. 2011)سمت ل ت لدضت الاح تاس  لغستالاحمادث ت لسس ستسً لإحتللإرفت مل.ل
يتت مللدزاستت ل تت ولف تتتولممتتْ للتتميلتلل.الأرثتت الاحستتسح لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس لحدرفستتال ستتت لاحدمتستت 

 المستب الالأستتفملثمتت ل ت لستتنبسوليؤتللاادفتت  لمرت  الانفستتل.دستت حسالاحتس حت اادفت  لتللماحمبؤتمتت  لدم لتُ ل
ل.لل(Pan et al. 2008)مسدسثلًبل

س تتب ليؤتتللاحث  تتتلاحت تتت لإحتتللاستتدند يلتاضتتتلسمستت لاسدرلب تتقلفتتللتفتتللضتتتملمتت لستتثعمل
مردؤتتالاحثسحتت  ل تتت لاحبلب تت لاحمث  تتاولثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفممل

س لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملث ح تتس لدثتت س لالأ حتت لاحث لستت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتحن.تتااًل
 .  لسدت اليؤسف لاد   ل   لاحبلب  مٌنِ.م لمُدغساا لنثلملي لت ت لاح ىل  لسلُ

 الملهٔة المؤضطٔة نأسد آلٔات السقابة اترازدٔة تذْننة الػسنات: 1/2

متت لاح تتاس  لاحر ا ستت لاستتدن  اًلإحتتللاحتت تالاحمدت تت لحؤمؤسستت لاحماسستتس لث يدث ا تت لم تت لم تتملآحستت  ل تس
 تتتت لالإ ااوملتاح تتتت لمتتتت ل.تتتت  اولإرفتتتت مل)  تتتت تلاحدتتتتللسمستتتت لم لددف يتتتت لمتتتت لاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لحضتتتتم  لالُ

احمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس لمتلالأرث الاحسسح ملث يدث ا  لاحمسث لاحاحسسلللانفس المستب الالأستفمملثمت ل ت ل
 مسفملاح اس  .لسنبسوليؤللدرفسضلمر  الالانفس الاحمسدسثؤس للأسب ا

 ;Balsam et al. 2002)تفتتلل تت الالإ تت املمتضتت  لاحب ستت لمتت لاح ااستت  لاحستت ثس ل

Cornett et al. 2008; Burns et al. 2010; Lin and Manowan, 2012)سسست لايدمت  لل 
احمسدلمات لاحماسسسست ليؤللاحمبؤتم  لاحم  سثس لحدسسسملم املم  ف.فملالاسدلم اس ملثم لس بت لمت ل

 ستتت لتم تتت ا س لالأا تتت ملاحم  ستتتثس لاحتتتتاا ولفتتتيلاحدساستتتالاحمتتت حيملممتتتااًلثتتت حسلالأ مستتت لحؤمستتتدلماس لمتلتل
لالاندف زستتت احماسستتتسس لر  تتت لفتتتللاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس ملن.تتتااُلحدت تتت لدزاستتت لاحستتتؤتسس  ل

 لمبتقل ت اولالأمتالاحت ىلستز ال.(Ayers et al. 2011)لحتلئ ااوملتالإثتلبالالا دست حللمتلإ ااولالأاثت ح
حضتم  للماحمسدلمات لاحماسستسست ليؤتللد سستعلاحا  ثت لاحفب حت للاسد ت الدؤتالاحمم است  لتاح ت لمنفت 

 The Voice) تت لالإ ااولتم تت ا س لاحدستت اسالاحم حستت لحؤ تتاس  .لستت حالد تتسالن.استت لاحد تتتس لالُ
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Theory)ل(Chowdhury and Wang, 2009)ملتاحدف ستتت لث لانستتت   لمتلاحرتتتاتيل(Exit 

Theory)إحلل  اولاحمسدلمات لاحماسسسست لفتللاحدت لساليؤتلل تن لتادرت  لاحستاااا لمت ل ثت لالإ ااولل
 Lin and)ت حتتتالاستتتدغلبلًالحتفتتتتاا لاح  تتتملت تتتثس لاحبلب تتت  لتاحرثتتتاولاحبؤستتت لتضتتتم  لا تتت لالإ ااومل

Manowan, 2012;Shin and Seo, 2011) 

ست  ل نت الاادثت  لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس للث ردثت المت لإ الم(Tee et al. 2018) ااست لسمت لا دمت ل
حؤ اس  لتمر  الانفست المستب الالأستفمملث لإضت ف لإحتللاردثت المت لإ الس نت لاحمؤسست لاحماسستس لدتن.مل ت  ل

تل تاس لم حسزست لرتلب لاحفدتاولاحزمنست لاحممدت ولمت ليت ملٚٓٚاحبلب  ملت حالث حد ثسعليؤتلليسنت لمستنت لمت ل)
د حثلاح ااست لم لالاادثت  لالإس ت ثللثتس لاحتاتاث لاحسس ستس لتمرت  الملتم.فا لنمٕٕٔٓ دللي مللمٕٕٓٓ

انفستت المستتتب الالأستتفملسمستتت لإضتتب فقلمتتت لرتتلب لزستتت  ولاحمؤسستت لاحماسستتتس .لثمتت لسبنتتتللضتتمنً ل تالاحمؤسستتت ل
احماسسس لفللد سسعلاحا  ث لاحفب حت ليؤتللم املتد تاف  لالإ ااو.لسمت لدت تؤ لاح ااست لإحتللم لاحمستدلماس ل

س لاحم ؤستتس ل تتملفستت لمتت لسمستتنفملاح تت لث تتس لمبنتتتىلمتت لالاادثتت  لالإس تت ثللثتتس لاح تتاس  ل ا لاحماسستتس
احتتتاتاث لاحسس ستتتس لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفم.لتسبستتتول حتتتالت تتتت لمنتتتتا لمردؤفتتت لمتتت لاحمستتتدلماس ل

لاحماسسسس لث س لسمس لم لسبم ليؤللإند يلماا ث لمردؤف لفللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس .
م لاحماا ثت لمت ل ثت لاحمستدلماس ل ثست  لاحم  ستثس لمتضت  لاحب ست لمت لالأللنفولاحستس عملتف

 Aggarwal et al. 2011; Chung)احماسسسس لمادث لث حد ثسعلاحفب  لتاحساملح تسم لاح اس  ل

and Zhang, 2011)ملتاادفتت  لم املاح تتاس ل(Ting, 2013)ملت س ستتس لم تتتىلحستت ا لمس فتت  ل
 ,Hartzell and Starks, 2003; Shin and Seo)احدنفس سس لمس ث لد س لالأ امللاحم ااملِت تافزل

 ,Cornett et al. 2008; Lin and Manowan)ملتاادفت  ل تت ولإيت ا لاحدست اسالاحم حست ل(2011

.ليتلبتوليؤتلل(Burns et al. 2010)حلئثتلبالاحمت حللاحرت   للاحمت ااملِملتمست لم ت لمت ل ثت ل(2012
احمثؤتتسلينفتت لاادث  تتً لمبنتستتً لثتتس لمتتت  لإ  متت لاحمستتدلمالاحماسستتيلتم املاح تتاس ل حتتاملد.فتتالاحندتت حثل

ت تسمدفتتت .لتدت تتتؤ لاحب ستتت لمتتت لاح ااستتت  ليثتتتالاحتتت ت لإحتتتللم لاحمستتتدلماس لاحماسستتتسس لالأ  نتتتت ل
ثمتت ل تت لسرفتتضلمتت لمرتت  اللم(Ferreira and Matos, 2008)مادث تتت لث ادفتت  لم املاح تتاس  ل

لانفس المسب الالأسفم.
إحتللاح ت  لاحت ىلمل ادتقلن.است لسثت الفست للم ت ا للم(Tee and Rasiah, 2020) ااست للمت م

ث ت  لإمس نستت لاح ت ل زحستً لمت لم تت س للم(The Theory of Large Shareholder)احمست  مس ل
احتس ح ملتضبال تسم لاح اس  لم لرلب لماا ث لاحمسدلماس لاحماسسسس .ليلبتوليؤلل حاملد    ل

 لاحماسستتسس لستحتتت لم مستت لسثستتاولسثتت  لاحمستتدلمالل(The Reputational Theory)ن.استت لاحستتمب ل
حؤسسفس لاحدللسن.الثف لاحمس  مت لتاحم ؤؤت لاحم حست لإحللسمبدفملسماا ثس لفب حس .لت حاللأ لاحب س ل
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 لاحماسستتسس لسرضتتبت لحؤمستت مح لمتت ل ثتت لمستتدلماسفملث تت  لسمتت لاح ااستت  لد تتسالإحتتللم لاحمستتدلمال 
 لسح الفم لاحمدت  لم لسز ا لاح تالاحا ت ثللحؤمستدلماللم(Hartzell et al. 2014)لاسدلم اس ل اااادفملا

احماسسسس لحد ن لاح ي تىلاحس نتنس لم ل ث لمسدلماسفملر   لفيلاح اس  لاحمادث  لسس سسً ملت حال
م للم(Hartzell et al. 2014)ث ستملمنفت ل ت لدبت نيلمت ل ت ولم ت س لاحتس حت .لسمت لم.فتا ل ااست ل

م لستا فتتتاللممتت لاحمتتا تلم تيلاحستتمب لاحستتسح لفتتيلماا ثتت لم املاح تتاس  متت ل لاحماسستتسس لساحمستتدلمال
درضت لحؤدت  سعلتاحمد ثبت ل اح تاس  لاحمادث ت لسس ستس لً ن.تااًللأ لمدت فس  لم حست لر ا ت لمت لمستدلماسفم
لس ملتاحم ايس .لمُنِ.ماح  س ولم ل ث لتس ح لالإيلبمملتاح

احبلب تتتت لاحدف يؤستتتت لاحمدت بتتتت لثتتتتس لاحمؤسستتتت لاحماسستتتتس لتاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لتلم لستتتتاىلاحث  تتتتتث حدتتتت حلمل
ث لإضتتت ف لإحتتتللل.احر  تتت لثفتتت لالاندف زستتت تاح تتت لمتتت لاحستتتؤتسس  للم تتت لالإ ااوفتتتللضتتتم  لالُ تتت لدستتتفملحؤ تتتاس  ل

 لمتتت لاح تتتلممتتتْ للتتتميلضتتتم  لد سستتتعلاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لفتاحتتت ل)مزاستتت تلدفتتتتعلاحدستتت حسالاحمادث تتت لثفتتت .لتل
ث ح تتس لاحتت ىل تت للمستتؤتسس  لإرفتت مل)  تت تلالأرثتت الاحستتسح لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس ليتت لاحمستت  مس 

درفتسضلمرت  الانفست المستب المستفملاح تاس  لتلفا للأستب المستفملاح تاس  ملسداد ليؤسقلانرف ضلاحدسسسملاحملُ
لت حالاسدن  اًليؤللم لسؤل ل.فللاحمسدسث 

 ا لاحتتاتاث لاحسس ستس لسمستتنفملمتت لاحم تت اس للاح تتاس   لفتللم تت حولإ ااول لاحماسستتسسسدملست لاحمستتدلمال 
ثن تت  لتثسفتت مولتفب حستت لفتتيلد ثستتعلآحستت  ل تسمتت لاح تتاس  ملت حتتالمتت لرتتلب لدبزستتزلدبستتس لستت لمتت ل

 تت لدستتفمللحتت ام.ل(Goldman et al. 2009)احمستتدسؤس لاحمرد تتس لث يثتت ملح نتت لاحماا بتت للاحمتت ااملِ
يؤتللإرفت مللاحمت ااملِحؤمسدلماس لاحماسسسس لم لدت فعلاحمبؤتمت  لتدرفتسضل ت اوللاحا  ث لاحفب ح لتاحن   

 Guedhami et)احمبؤتمت  لاحستؤثس ليت لاحمستت  مس لالآرتاس لفتيلاح تاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستس ل

al. 2014; Piotroski et al. 2015)فتيلاح تاس  ل ا للاحمت ااملِ.لتيؤتللستثس لاحملت  ملسمست لإ ثت ال
مت ل ثت لاحمستدلماس لاحماسستسس ليؤتللاحس تاليت لمبؤتمت  لم حست لمسلتالدف تسلًبلفتيل س احاتاث لاحسس ست

سستتفملتلاحت تت لاحمن ستت لحؤمستت  مس .لث ح تتس لاحتت ىل تت لسبمتت ليؤتتللاادفتت  لمستتدتىلالإف تت حلتاح تتف فس مل
احمبؤتمتت  لثتتس للدم لتُت لفتتللد ستتس ل تتن ي لتادرتت  لاحستتاااا لفتتيلم ؤتتولالإ ااوملتدرفتتسضل  حتت ليتت مل

)متلاحمستتتتتت  مس لاحمستتتتتتس اس تلتاحمستتتتتت  مس لالآرتتتتتتاس للالستتتتتتسم لفتتتتتتيلاح تتتتتتاس  ل ا لاحتتتتتتاتاث للاحمتتتتتت ااملِ
إحتتللم لت تتت لاحمستتدلمات لل(Piotroski and Roulstone, 2004)احسس ستتس .لتدت تتؤ ل ااستت ل

انرفتتت ضلمرتتت  الثمتت ل تتت لستتتا ىلإحتتللمل(Tee, 2017)لاحماسستتسست لمتتتادث لثدتت فعلميؤتتتللحؤمبؤتمتتت  
 .انفس المسب الالأسفم

 لاحماسسسس لاحم ؤسس لاح  ت ليؤللمبؤتم  لدف سؤس ل تت لاحبمؤست  لاحد  است لسس لحؤمسدلمالسم 
حؤ تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ملتاحدستت اسالاحم حستت لتاحبتامتت لغستتالاحمؤمتستت لالأرتتاىململتت  للس فتت ل
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 فى ضْء تهالٔف الْنالة للػسنات ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

 دراسة اختبارية

 

 
 

 

 ت لملثمت ل ت لسضتم لالُ(Gaspar and Massa, 2007; Kang and Kim, 2010)الإ ااول
 .ضلمر  الانفس المسب الالأسفمالإ ااوملتدرفس

 دتتتفالتستت ح لالإيتتلبملاحم ؤستت لدغ ستت لس مؤتت ليتت لاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحزستت  ولاحتتتييلثتتس ل
ملن.تااًلحمبتافدفمل(Gurun et al. 2012; Kwak et al. 2009)احمستدلماس لاحماسستسس لاحم ؤستس ل

متتت لاحمتتتا تلم لس ضتتتالاحمستتتدلمات لاحتلسستتت لث ح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لت تتتاثفملمنفتتت .لحتتت ال
احماسستتتسست لاحم ؤستتتت لا دم يتتت  لاح مبستتت لاحبمتمستتت لحؤمستتت  مس ملتسسدا تتتت لد ثستتتعلم تتتتىلتفبتتت  ل

الأسفتت مملتسستتس ات للاحمتت ااملِحلآحستت  لاح ارؤستت لح تسمتت لاح تتاس  ملثمتت لس بؤفتتملستتالات ليؤتتللاردستت ال
 ر  الانفس المسب الالأسفم.احمس  م لفللدرفسضلملمْ للميلملتلالاندف زس يؤللسؤتسس دفمل

 سدسثتت لاحمستتدلمات لاحماسستتسست لاحم ؤستتت لدستت حسالم تت لحلبد تت  لت متت لاحمبؤتمتت  لفتتيلاح تتاس  ل
 Kwak et) ا لاحاتاث لاحسس سس لمس ان لث حمسدلماس لالأ  ن لاح س لسدر ت لمس ا ملفيلاحر ايل

al. 2009)ُمس انتت لث لأ  نتت لفتتلللفبتت  لُل.لتث حدتت حللسستتت لحؤمستتدلماس لاحماسستتسس لاحم ؤؤستتس ل تال
لدرفسضلمر  الانفس المسب الالأسفم.

 لرا يمهً صٔاغة الفسض الأّل للبشح فى صٔػة الفسض العدو ننا ٓلى:

لمممكية المؤسسية أم  الع دة المباكرء برين الرروابط السياسرية لمكرركاى ومخراطر  ثرأ"  يوج  
لانهيار أسعار الأسهم    بيجة الأأمال المصرية".  

للنلهٔة المؤضطٔة على العلاقة  ثسأالمجنْعة الجاىٔة: الدزاضات الدالة على تْقع ّدْد ( 2)

غير المباغسة بين السّابط الطٔاضٔة للػسنات ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه عـ  تْضـٔط   

 تهالٔف الْنالة

للتامدست لثفت لح ااس  لاحس ثس لاحث تلي لاحسسفس لاحدتللسنم لاسسدف الاحث  تلم لاحم متي لاحل نس ل
ث لإضت ف لإحتلللمحتللمرت  الانفست المستب الالأستفمليثتالدتستس لدست حسالاحتس حت إاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ل

.لحتتت السسستتتدباضلمُتتتنِ.ملسمُدغستتتااردثتتت المتتت ىلدت تتتال تتت  لاحبلب تتت لغستتتالاحمث  تتتاوليؤتتتللاحمؤسستتت لاحماسستتتس ل
لاحث  تل تافبقللإ اامل حالفللاحنس  لاحد حس  

دزاضات الطابكة اتراصة بتْقع ّدْد علاقة غير مباغسة بين السّابط الطٔاضٔة للػـسنات  اضتدلالات ال 2/1

 ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه ع  تْضٔط تهالٔف الْنالة:

سمستت لالاستتد لا ليؤتتللت تتت ليلب تت لغستتالمث  تتاولثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت ال
ملت حتتتالمتتت لرتتتلب لد  ستتت ل سمتتت ل   تتت لضتتتا لمبتتت مؤللمستتتب الالأستتتفملفتتتللضتتتتملدتستتتس لدستتت حسالاحتس حتتت 

الان تت االاحمدبؤستتس لثدتت لسالاحتتاتاث لاحسس ستتس ليؤتتللدستت حسالاحتس حتت ل)احمستت الالأت تمللتتملدتت لسالدستت حسالاحتس حتت ل
مت لاحمست اس .للستلبلًيؤللمر  الانفس المسب الالأسفمل)احمس الاحل نلتليؤللاحدتتاحلملتحست لثبت للثتت لمبنتست ل
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مت لاحمست اس لاحست ثسس ملاحدتلل ت لداست للاحث  تلند حثلثبضلاح ااس  لاحس ثس لاحمدبؤس لثستلبلًلح الستالسسدباض 
تمرتت  الانفستت الحؤ تتاس  ليؤتتللاحمستتدتىلاحن.تتاىلتالاردثتت اىلتستت   لدستت حسالاحتس حتت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس ل

لمسب الالأسفمملت حالسم لسؤل 
الأّل بـين الـسّابط الطٔاضـٔة للػـسنات ّتهـالٔف       ىتائر الدزاضات الطـابكة التـى تياّلـلم المطـاز     2/1/1

 الْنالة:

ث ردثت الاحبلب ت لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لتدست حسالل(Khan et al. 2016)ا دمت ل ااست ل
إ الس نتت ل تت ولاحماا بت لدتتن.مل ت  لاحبلب ت ملت حتتالثت حد ثسعليؤتلليسنتت للمت ث لإضت ف لإحتتللاردثت اللماحتس حت 

تم.فتا للممٖٕٔٓ دتلليت مللمٕ٘ٓٓح لثن لب سشلرلب لاحفداولاحممد ولم لي ملم لاح اس  لاحمندمس لح تل
ندتتت حثلاح ااستتت لم لاح تتتاس  لاحمادث تتت لسس ستتتسً لد.فتتتالدستتت حسالتس حتتت لميؤتتتللمس انتتت لثملسؤدفتتت لممتتت للالدتتتادث ل
ملثاتاث لسس سس ملسم لم ل تت ولاحماا بت لدبمت ليؤتللدن.تسملاحبلب ت لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس لتدست حسالاحتس حت 

ت حتتتالسبستتتولم مستتت ل تتتت ولاحماا بتتت لفتتتللاح تتت لمتتت لم تتت س لاحتس حتتت لاحدتتتللدبتتت نللمنفتتت لفتتتللاحغ حتتت لمب.تتتمل
اح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لر  تتت لفتتتللثسحتتت لالأستتتتاعلاحم حستتت لتالا د تتت  س  لاحن  تتتح لاحدتتتللددستتتملفتتتلل

لضبال م س ل ستعلاحمس  مس .لمْ للميلاحغ ح لثضبالاحثسح لاحس نتنس لاحر   لثف ملتل
ث تت  لمب نتت ولمغؤتت لل(Faccio, 2006)تددفتتعلاحندتت حثلاحستت ثس ملمتت لمتت لم تت ا لإحستتقل ااستت ل

اح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لمت لاادفت  لم تت س لاحتس حت لر  ت لفتللالأستتاعلاحم حست لاحن  تتح ل ا ل
اا لنرتتلامستت لمت ااملاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لمت لااحثسحت  لاحس نتنست لاحضتبسف ملث ح تس لاحت ىلسلُ

حر مت لم ت ح فملاح ادست لتم ت  اول ستتعلمست  مللالأ ؤست ملثمت لستا ىلإحتلللالاندف زست فللاحستؤتسس  ل
د م لاحمزس لم لاحدس حسالاحدللسمست لم لدفتتعلاحفتاحت لاحم دمؤت لمت لاحتاتاث لاحسس ستس ملث ح تس لاحت ىل

لدز ا لمبقلدس حسالاحتس ح .
 لاحسس ستتس لاحمتلستت لفتتللالأ ثستت  لاحستت ثس ملإلالم لتيؤتتللاحتتاغملمتت لاحمزاستت لتاحفتاحتت لاحم دمؤتت لحؤتتاتاث

م  لالأس حس لاحدللسمس لمت لرلبحفت لم لسمت اولاحسس ستسس لدت لسا مليؤتللدبُُ لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ل  ل
اح تتاس  لمتت لرتتلب لاحتت يملتالإي نتت  لاح ستمستت ملتفتتللاحمس ثتت لدستتتملاح تتاس  لث حدتت لساليؤتتللاحسس ستتسس لمتت ل

 ت لدرفتللاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لمىللممتْ للتميلثاي  لفلل ملبدفملالاندر ثس .لتلرلب لاحم  اس لث حد
مل(Leuz and Oberholzer-Gee, 2003)مم اس  ل  لدستملثف للاسدست  لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ل

ث س لاحمتادلاحمت ااملِتثف الاح س لس ثتلم    لالأسفملم لالأ ؤس لض س لحؤسس اولاح ارؤس لم ل ثت ل تالامل
تث حدتت حلل تت لددبتتاضلاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحمرتت  اللم(La Porta et al. 2000)سس ستتسً ل

نرتتتاا لفتتتللاحمر حفتتت  لاحم حستتت للام تتت  اوللتتتاتولت ستتتتعلمستتت  مللالأ ؤستتت ملتاادفتتت  لدستتت حسالاحتس حتتت ملندس تتت لا
 ,Alam and Teicher)تد تستت لالأ تتت لمتلاحمبتت ملب لاحم تتستالفسفتت لمتت لالأ تتااال ا لاحبلب تت ل
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تدبتتت نللمتتت لاادفتتت  للم.لث ح تتتس لاحتتت ىل تتت لد تتتثتلمبتتتقلاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لم تتت لسفتتت مو(2010
ل.(Johnson and Mitton, 2003)دس حسالاحتس ح ل

ت تتااي  للمث ردثتت الاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لم(Ding et al. 2015)ستت حالا دمتت ل ااستت ل
 تىلاحدتت لسالاحسس ستتلليؤتتللمس فتت  لاحدنفستت سس ملت حتتالثتت حد ثسعلل ااملِاحمتتلاسدس تت الم تاالاحمتتلبالتللماحتس حتت 

لمتاستتتدف ف لاح ااستتتت ل.مٕٙٓٓتلملٕ٘ٓٓيؤتتتلل  تتت  لمستتتدباضلمتتت لاح تتتاس  لاح تتتسنس لرتتتلب ليتتت ملل
لاحمتت ااملِاردثتت المتت لإ الستت  ل نتت الاادثتت  لثتتس لاحدتت لسالاحسس ستتللتمستت االمس فتت  لاحدنفستت سس ملحؤد ستتعلمتت ل تت اول

 لسس سسً ليؤللفتاضلمس فت  لإضت فس ل)زاحت وتلثبت لاحتد سملفتللاحبتامت لاحمدبؤست لثتتل)  تملسدث  لاحمالساحدنفس س
اح تتتاس ملاحدبسستتت ملاح تسمتتت ملتالأ املاحمتتت حلتملت حتتتالثتتت فدااضلم لملتتت ل تتت  لاحمس فتتت  لاحزاحتتت ولمتلالإضتتت فس ل

ستتلسمست لم لسمس لم لدست لم لميااضلم  س لاحتس ح لاحمادث  لث تس لمت لم تس  لاحد  تس لالإ ااى.ل 
 ,Aslan and Grinstein) تىلاحدت لسالاحسس ستلل)احتاتاث لاحسس ستس تلمس فت  لمسثتالمت للاحمت ااملِس  حت ل

ن لب تتً لمتت لإ ااسفتتملحتت تا ملفتتللزستت  ولالأ امليؤتتللمستتدتىلاح تتاس لندس تت لاحدتت لسالاحسس ستتللإملت حتتال(2011
لاحر كلثفم.

مس فتتت  لمسثتتتالحؤمتتت اامل تىلاحتتتاتاث للا لحدستتت سمدب يتتتلبتوليؤتتتلل حتتتامل تتت لدستتتت لاح تتتاس  ليؤتتتللاستتت
 سً لم ل سمدفملفللستعلاحبم لالإ ااىلاحفب  .لح السمست لم ل دمت حاللماحسس سس لثسث لاحفتاح لاحمادث  لثفم

ملاحتتتاتاث ل لَ تتت لدسُتَتتلممتتتْ للتتتميلتلإحتتتللاحد  تتتس لالإ ااى.لتل حمتتت ااملِدتتتا ىلاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لالإ ااستتت ل)احر  تتت لث
احدنفستت سس لر  تت لفتتللالأستتتاعلاحن  تتح لتاحن مستت ليؤتتللمنفتت لم تت لمستنتت  لاحستتتوللاملِاحمتت الاحسس ستتس لمتت لرتتلب ل

الإ ااس لحؤم ااملاحمادث س لسس سسً ملت تلمت ل ت لستا ىلإحتللدزاست لا دم حست ل ت تتلم ت س لاحتس حت لثتس لاحم حتال
ل.(Morck et al. 2005)تاحم سال

  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ل تت لم لاح تتاسل(Hussain et al. 2020)ستت حالم.فتتا لندتت حثل ااستت ل
مل(Rent seeking Activities)دستتاولمتاا  تت لاحسسمتت ليؤتتللمن تت  لاحدتتاثتلالإ ااىملتمضتت يف لاحب حتت ل

تل تتتاس لث سستتتد نس لرتتتلب لاحفدتتتاولاحزمنستتت لاحممدتتت ولمتتت ليتتت ملٖٗٚت حتتتالثتتت حد ثسعليؤتتتلليسنتتت لمستنتتت لمتتت ل)
حن  تتح ليتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ملثمتت ل تت لستتدملإحغتت ملاحمزاستت لالم.لتث حدتت حلمٕ٘ٔٓ دتتلليتت مللمٕٓٔٓ

سباضف للاادف  لاحتس ح .لن.ااًللأ لاح اس  لاحمادث ت لسس ستسً ل ت لدثنتللاتاث فت لاحسس ستس ليت ل استعلدست سمل
لاحا  تىملت حاللإرف ملم احف لاحضبساملتد تسال تاول س ولتي  ح لينف .

س حسالاحتس ح لف س ملث لسدبس ليؤسف لتث حد حلمللالدد م لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لاادف  لد
ي ا لاحدست اسالاحم حست لح ت حتل مسضً لس ا لدس حسالاحاي س لاحسس سس لحؤ االاحسس سللاح ىلدادث لثقملتا 
اح ؤفتت ملاحسس ستتسس ملثمتت ل تت لسستتفملفتتللاادفتت  لمرتت  الالأيمتت  لاحدتتلل تت لدتا ففتت لاح تتاس  لاحمادث تت ل

ل.ل(Micco et al. 2007)سس سسً ل
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متتت لا دم حستتتت لثنتتت ملاحتتتتاتاث لاحسس ستتتس ليؤتتتللمستتتت ولاحفستتت  لتاحا تتتت تىلتستتتتملاحمبتتتت ملب للتان لب تتت لً 
من تت  ل فتتالنرتتاا لفتتلللااحم حستت ملفستت لستتدملد فستتزلمتت ااملدؤتتالاح تتاس  ل)متلاحمستت  مس لاحمستتس اس تلإحتتللا

 لملحؤسس اوليؤللمتتاا لاح تاس لت ستتعلمست  مللالأ ؤست ملستتاملمت لرتلب لالاستدب ن(Tunneling)الأنف عل
ثمبتت ملب لالأ تتااال ا لاحبلب تت ملمتلاحتتت رت لفتتللم تتاتي  لاستتدلم اس ل ا ل تتت فلل سمتت ل  حستت لستتت حث مل
ت حتتتالحدغ ستتت لاحدستتت حسالاحلبزمتتت للإن تتت ملاحتتتاتاث لاحسس ستتتس ملس حدثايتتت  لتدستتت حسالاحم تتت اس لفتتتللاح متتتلب ل

س ستس ل ت للالدد ؤت لملت ت سالث حت سالم لاحدثايت  لاحس(Boubakri et al. 2012a)الاندر ثست لحؤسس ستسس ل
متافستت ل مستتت لاحمستتت  مس .لتحستتت لستتتدملاسدستتت  لاحمتتتتاا لمتت ل ثتتت ل مستتت لاحمستتت  مس لث حدستتت تىلحلئنفتتت عليؤتتتلل

.لتثف الاح س ل  لددسث لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لفتللاادفت  ل(Faccio, 2006)إن  ملاحاتاث لاحسس سس ل
ل.(Choy et al. 2011)دس حسالاحتس ح ل

احتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ليؤتتتللللتتتامث ردثتتت الل(Hu et al. 2020)ستتت لتمرستتتااًملا دمتتت ل اا
ت حتتالثبتت ل تت تالاحمؤتتالا تتمللم تتااي  لاحتس حتت لثتتس لاحمستت  مس لاحمستتس اس لت مؤتت لالأستتفملمتت لالأ ؤستت 

لمٕٓٔٓتلحمس ف  لاحفس  لث ح س ملتث حد ثسعليؤلليسن لم لاح اس  لاح تسنس لرتلب لاحفدتاولمت ليت ملٛٔ)
إحتتللم لمن تت  لم تت  اوللتتاتول مؤتت لالأستتفملمتت لالأ ؤستت لد تت لمتت للمت تتؤ لاح ااستت دلممٕٙٔٓ دتتلليتت مل

سسمللث ن   ل فالالأنف عل)احمبنس لثد تس للتاتولتمتتاا لاح تاس ملت ستتعلمست  مللالأ ؤست لث تف لر  ت تل
متتت ل ثتتت لاحمستتت  مس لاحمستتتس اس لفتتتللاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس ل تتت لانرفضتتت لث تتتس لمبنتتتتىلثبتتت ل

تلحمس ف تت لاحفستت  .لتستت  لالانرفتت ضلمسلتتالمبنتستت لث حنستتث لحؤ تتاس  لالأ تت ل تت ااولٛٔا تتمل) تت تالاحمؤتتال
متلاحدتتتللحتتت سف لا دس  تتت  لدمتسؤستتت لمسثتتتا.لتددتافتتتعلندتتت حثلاح ااستتت لمتتت ل سسستتت لم لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس للماحدم نستتت 

ااي  لحؤ تتاس  ل تتت لد فتتتزلمن تتت  لم تتت  اول ستتتعل مؤتتت لالأستتتفملمتتت لالأ ؤستتت ملثمتت لسبمتتت ليؤتتتللاادفتتت  ل تتت
ل م لسؤلاسدن  اًليؤللت حاللمتدس حسالاحتس ح 

 م لاحما تلم لددملم ت  اولمؤسست لاحمست  مس لاحمستس اس لفتللاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لحدغ ست ل
 احمتاا لاحدللسدملإنف  ف ليؤللإن  ملاحاتاث لاحسس سس .

 ر ا ست لمت ل ثت لستٍ لمت لالأستتاعلسدملاسدلن ملاح اس  لاحمادث  لسس سسً لم لاحرضت لحمب سسالاحا  ثت لاح
لمتْ للتميلملتل(Houston et al. 2014)تاحماسست  لاحم حست لست حثنتالل(Chaney et al. 2011)احم حست ل

 .(Correia, 2014)دست لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لفللم م لم ليستث  لاحسؤ   لاحس نتنس ل

يؤتللاح تاس  لاحمادث ت لسس ستسً للاحضث لتاحا  ث لاحر ا س لث تس لمبنتتىإ ااما لح الف  لإضب ال
حد سستتتعلمنتتت فبفمل فتتتالالأنفتتت علدنفستتت لاحمزستتت لمتتت لمن تتت  لثسزستتت لمتتت لفتتتاكل ستتت ملاحمستتت  مت لاحمستتتس ات ل

احر   ملت حالم لرلب لفاضلسس ادفملاحس مؤ ليؤللغ حثس لالأسفملثمت لفسفت لالأستفملاحر  ت لثمست  ملل
لحسالاحتس ح .الأ ؤس ملث ح س لاح ىلدز ا لمبقلسٍ لم ل ااي  لتدس 
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 ستتت ملاحمستت  مت لاحمستتتس ات لثدنفستتت لمنتتتا لمردؤفتتت لمتتت للمتم.فتتا لاحب ستتت لمتتت لالأ ثستت  لاحم  ستتتثس 
ت ستتعلمست  مللالأ ؤست .لتمنفت ليؤتللستثس لاحملت  ملمتضت  ل ااست لستٍ للمالأن   لحم   اولمتاا لاح اس 

احمست  مت لل ست ملم(Cheung et al. 2009; Lei and Song, 2011; Peng et al. 2011)مت ل
يتتتت  ولدت ستتتتقلمبتتتت ملب لالأ تتتتااال ا لاحبلب تتتت لن تتتتتلم تتتت  اولمتتتتتاا للماحمستتتتس ات لث حدلبيتتتت لث لأاثتتتت ح تا 

احفتت حضلمتت لاحدتت فس  لمتت لم تت  اولاحمستت  مس لاحمستتس اس لدمستتس للماح تتاس  إ ااولسمتت ل تت لددبمتت لل.اح تتاس 
 ااست للتلسّت ست حالل.(Chen et al. 2009)م لرتلب لست ا لدتزسبت  لالأاثت حلاحر  ت لثفتمللماحنس س لاح او

(Liu and Tian, 2012)مسضتتً لم لاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ل تت لدسدتتاضلث تتس لمفتتا لحزستت  وللم
احمتتتتاا لحسثتتتت الاحمستتتت  مس لاحمستتتس اس لح فتتتتالالأنفتتتت عليؤتتتلل ستتتت  لمستتتت  مللالأ ؤستتت ملتمتضتتتت  ل ااستتتت ل

(Jiang et al. 2010)س لاح تتاس  للأغتتااضل فتتال لسستتدر مت لاحستتاتضلثتتساحمستتس اللس م لاحمستت  مل
لالأنف عملث ح س لاح ىلسنبسولفللاحنف س ليؤللاادف  ل ااي  لتدس حسالاحتس ح .

سؤرتتكلاحبتامتت لاحدتتلل تت لدستتفملمتت لرلبحفتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس للمستت لحؤث  تتتلم ملسلُحمتت لستتثعلتا  متت لالً
لحؤ اس  لفللاادف  لدس حسالاحتس ح لفسم لسؤل 

 لفتللانرفت ضل تت ولاحدست اسالاحم حست لتدزاست لغمتضتف ملن.تااًل  لددسث لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  
لأ لاحاتاث لاحسس سس ل  لد مللاح اس  لم لاحرضت لحؤبتا  لاحسؤثس لاحمادث  لثمم اس  لإي ا ل
احدست اسالاحم حست لمنرفضتت لاح تت ولمت ل ثتت لاحفسحت  لاحا  ثست لتاحدن.سمستت لحلئف ت حليت لاحمبؤتمتت  مل

ملتدزاستت لاغثتت لاحمتت ااملِاحمبؤتمتت  لثتتس لاحمستتدلماس لتللدم لتُت لسؤ ليتت ملثمتت ل تت لستتا ىلإحتتللاادفتت  لم تت
فتتللالاستتدمااالفتتللإرفتت ملالأ املاحضتتبسالح تتاس دفم.لث ح تتس لاحتت ىل تت لستتا ىلإحتتللاادفتت  للاحمتت ااملِ

ل.(Chen et al. 2017; Li and Chan, 2016; Wang et al. 2019)دس حسالاحتس ح ل
 فتللزست  ولمرت  الالان تااالفتللمتتاا لاح تاس لن تتلد سستعل  لددسث لاحاتاث لاحسس سس لحؤ تاس  ل

الأ تت االالا دم يستت لتاحسس ستتس لت حتتالينتت لد ستت لاحتضتت لاحمتت حللحؤ تتاس ظل ستتتلم تت ا ل ااستت ل
(Bertrand et al. 2018)لسس ستتتسً لسستتت ؤت لميؤتتتللس لاحمتتتادث ساحدنفستتت سلاحمتتت ااملِملإحتتتللم ل 

 دم يستت لتاحسس ستتس ملتدستتفس ل فتتت لإيتت  ولمبتت لا لحؤدت.ستتالفتتللاح تتاس  ملحد سستتعلم تت اففملالا
اندر ثفمملثم ل  لسا ىلإحللاادف  لدس حسالاحتس حت ملندس ت لاحستس اوليؤتللمتتاا لاح تاس ملتدت سففت ل

لن تلر م لم  حتلاحسس سسس لاحمادث س ليؤلل س  لمس  مللالأ ؤس .
  ولاحنس ستت لحر متت ل تت لددستتث لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لفتتللا دفتت .لمتت ااحف لث حمزستت لمتت لالأا تت

م  ح فملاح ر س لمتلدمتس لاحدزام دفملاحسس سس ملثمت ل ت لستا ىلإحتللاادفت  لم ت س لاحتس حت لتمت ل
ملاستتدفلبالمتتْ للتتميلستتادث لثفتت لمتت لندتت حثملت حتتالحدنفستت لمر  تت دفملاحسس ستتس لتر متت لم تت ح فم.لتل
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 لسضتتالثم تت حتلالأا ت ولاحنس ستت لاحم تتدف.لثفت لفتتللمن تت  لغستتالمت فت لحدب.تتسمل سمتت لاح تاس ملثمتت 
ل.(Boubakri et al. 2013; Lin et al. 2019)احمس  مس ل

 تت لددستتث لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لفتتللدرفتتسضل سمدفتت ملت حتتالندس تت لدفتت  ملم تتسؤ لالاستتدلم ال 
احزاح ل)احمفا تلي لاحمسدتىلالأمل لر   لفللاح اس  لاحممؤتس لحؤ تح ملمم لس سالإحللم   اول

ل.(Wang, 2015; Su et al. 2013)اادف  لدس حسالاحتس ح ل ستعلمس  مللالأ ؤس لتل
 لاحمتتت ااملِ تتت لدبمتتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس ليؤتتتللزستتت  ولم تتت س لتدستتت حسالاحتس حتتت لندس تتت ل تتتبتالستتت لمتتت ل

تاحسس ستتسس لاح تتبتالث ح م ستت ملت حتتالمتت لرتتلب لاحتتاتاث لاحسس ستتس لاحر  تت لثفتتم.لثمتت ل تت لسمستتنفملمتت ل
نرتتتاا لفتتتللمن تتت  ل فتتتالالأنفتتت عملمتتت لرتتتلب للا ااىلتااستتتدر املستتتؤ دفملمتتت لرتتتلب لاحد  تتتس لالإ

مبتت ملب لالأ تتتااال ا لاحبلب تتت ملتالاستتدلم الفتتتللاحم تتتاتي  ل ا ل تت فللاحسسمتتت لاح  حستتت لاحستتت حث ل
احدللد ستعلاحم ت حتلاح ادست لحؤمت ااملمتلسثت الاحمست  مس لاحمستس اس ل تىلاحتاتاث لاحسس ستس ملتحسنفت ل

 Andreou et)ح ىل  لسا ىلإحللاادف  لدس حسالاحتس حت لدضالثم  حتلمس  مللالأ ؤس .لث ح س لا

al. 2021; Faccio, 2010; Fan et al. 2007; Johnson and Mitton, 2003).للل
إحتتللم لاحدتت لسالاحسس ستتللل(Ding et al. 2015)تيؤتتللاحتتاغملممتت لستتثعملم تت ا لندتت حثل ااستت ل

احمس فتت  لاحزاحتت ولمتلالإضتت فس لحؤمتت ااملحؤم حتتالسمستت لم لس تت لمتت لم تت س لاحتس حتت ملتث حدتت حللاحدرفتتسضلمتت ل
ل تىلاحد لسالاحسس سلملت حالحم لسؤل م لاحمادث س لسس سسً لمتل

o ل حمتت ااملِإ الستت  لحؤم حتتالدتت لسالسس ستتللفستت لسستتت ل تت  اليؤتتللاحدرفستتالمتت لم تتسؤ لاحد  تتس لاحمادث تت لث
يمؤستت لالإ تتااالثفب حستت ل تىلاحنفتتت لاحسس ستتلمللأنتتقلفتتلل تت  لاح  حت لسمستت لحؤم حتتالد ثستتعلمتت لاحدنفست سس ل

 تفسً لحمن.تالاحتس ح ملمم لسرفضلث س لفب  لم ل تولاحد لسالاحسس سللحؤم اام.

o مست  ل ااست ل(Firth et al. 2007)لاحمت ااملِم لمؤسست لاح تحت ل ت لدبمت ليؤتللدرفتسضلمس فت  للم
ث س لسس ستسً لاحمتادلاحمت ااملِا لدب احدنفس سس لر   لاحمادث س لسس سسً .لت  لسست لم  لالأستث  للاست

 ثت لمس ف  لم  لفللاح تاس  لاحممؤتست لحؤ تحت ل تتلمنفتملس رت ت لفتللايدثت ا ملاحفتاكلاحم دمؤت ل
 Park et al. 2006; Chang)حؤ  تت ليؤتللدا ست لسس ستس .ل ستتلت ت  لثبتضلاح ااست  ل

and Xu, 2008)منقلسمس لدا ست لمت ااملاح تاس  لاحممؤتست لحؤ تحت لإحتللمن  ت لميؤتللمت ل تتوللم
غستتتاللاحمتتت ااملِلدب س لمسثتتتالمتتت لرتتتلب لد سستتتعلم املمتتت حللمدفتتتتع.لحتتت املمتتت لاحممستتت لم لسستتتسس ستتت

احمتتادث س لسس ستتسً لحسثتتت لمس فتت  لم تت مللأ لاحبمتت لفتتللاح تتاس  لاحممؤتستت لحؤ تحتت ل تت لدستتمتلحفتتمل
 ثد تساليلب  دفملاحسس سس لاحر   .

o ضتف ملاحلست لفت للستمبدف لممت ملاحم دمت مل  لدسفملاحتاتاث لاحسس ستس لفتللدبزستزل تتاولاح تاس  ملتا 
ت حالفللإ  الن.است لاحستمب .لتثفت الاح تس مل ت لددمستزلاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لثد سستعل
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يتاحتت لف حستت ملت سمتت لميؤتتللمس انتت لثملسؤدفتت لممتت لحتتملسدتتتفالحفتت لاتاثتت لسس ستتس ملثمتت ل تت لستتا ىلإحتتلل
 درفسضلدس حسالاحتس ح .

o فتتتتسضلالأاثتتتت حلرتفتتتتً لمتتتت لاحدتتتت رلب لاحدن.سمستتتت ل تتتت لددستتتتث لاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لحؤ تتتتاس  لفتتتتللدر
ملث ح س لاح ىل  لس ف لدؤالاح اس  لن تلالإف  حليت لالأرثت ال(Du et al. 2012)تاح ستمس ل

لمتتْ للتتميلاحستتسح لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس لمس انتت لث ح تتاس  لاحدتتللحتتسولحفتت لاتاثتت لسس ستتس .لتل
ملتدستتت حسالاحتس حتتت لاحمبؤتمتتت  لدم لتُتت  ملسمستتت لحؤتتتاتاث لاحسس ستتتس لم لدرفتتتالمتتت ل تتت ولم تتتسؤ ليتتت

(Zhang and Fang, 2013).للل
احتتتاتاث لاحسس ستتتس لللتتتامتممتتت لستتتثعملتفتتتللضتتتتملندتتت حثلثبتتتضلاح ااستتت  لاحستتت ثس لاحمدبؤستتت لث ردثتتت ال

حؤ تتاس  ليؤتتللدستت حسالاحتس حتت ملحتتت .لم لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ل تت لدتتا ىلإحتتللندتت حثلمدث سنتت لث تت  ل
ست حسالاحتس حت ملت حتالتفستً لحمت ىلدفتتعلاحمزاست لاحم سست لمت لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لانرف ضلمتلاادف  لد

ليؤللاحدس حسالاحمادث  لثف ملتاحبسو.
ىتائر الدزاضات الطابكة التى تياّلـلم المطـاز الجـاىى بـين تهـالٔف الْنالـة ّتشـاطس اىَٔـاز أضـعاز           2/1/2

 الأضَه:

اولثس لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لتمرت  الانفست اللاسدسم  لاحد حس ليؤللاحبلب  لغسالاحمث  
مستتتب الالأستتتفمليثتتتالدتستتتس لدستتت حسالاحتس حتتت ملسفتتتدملاحمستتت الاحلتتت نللفتتتلل تتت  لاحبلب تتت لغستتتالاحمث  تتتاول

 ردثتتت الاحبلب تتت لثتتتس لدستتت حسالاحتس حتتت لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفم.لتثماا بتتت لثبتتتضلاح ااستتت  لث
لل احس ثس لفلل  الاحم   ملدثس لحؤث  تلالآد

إحتللم لدست حسالل(Hutton et al. 2009; Kim and Zhang, 2016)م ت ا ل ااست لستٍ لمت ل
م  لم تملم ت  ا لمرت  الانفست المستب الالأستفمليؤتللمستدتىلاح تاس ملتدادفت لدست حسالاحتس حت لدبُُ لاحتس ح ل

احمتا تلم لسستتملتاحمست  مس ملحت المت للاحمت ااملِاحمبؤتمت  لثتس لدم لُ لث س لاحسسللندس  للاادف  ل  ح لي مل
 تىلاحمزاس لاحمبؤتم دس لث حدلبيت لث حمبؤتمت  لتد رسا ت ل)متلإرف ا ت تلحدب.تسملمنت فبفملاحر  ت لاحدتلللاحم ااملِ

 تتت لدتتتادث ليؤتتتللستتتثس لاحملتتت   لثدب.تتتسمليستتتت لاحمس فتتت  ملتاحدفتتتا لمتتت لمرتتت تالاحدس ضتتتل.لتينتتت م لددتتتااسمل
فم.لس ثتلسبالاحسفملميؤتللث تس لمثت حسلفستقلمت لاحمبؤتم  لاحسؤثس لحفداول تسؤ ملتلالدنبسولفللسبالاحس

 Healy and Palepu, 2001; Jin)ل(Bubble) سمدتقلاح سسست ل)احب  حت تلثمت ل ت لس تس لفس يت لستباس ل

and Myers, 2006).ل
يؤتتللالاستتدمااالفتتللإرفتت ملاحمبؤتمتت  لاحستتؤثس لاحمدااسمتت لاحر  تت للاحمتت ااملِمتت ليتت مل تت اوللتان لب تت لً

 تتتحف لحمستتدتىلمبتتس ل)نس تت لد تتت تلدادفتت لدستت حسالالا دفتت .لثفتت لح ا تت للالسمستت لث ح تتاس مللأنتتقلثم تتا لتل
د مؤفتتت .لتث حدتتت حلملستتتدملدستتتاسثف لحؤستتتتعلثستتتاي ملممتتت لستتتا ىلإحتتتللانف تتت الاحفس يتتت لاحستتتباس للأستتتفملاح تتتاس مل

ل.(Kothari et al. 2009)تثب   لدز ا لمر  الانفس المسب الالأسفمل
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 و 2022بس( )أنتْ

احبلب ت لثتس لغمتتضلل(Hutton et al. 2009; Chae et al. 2020)ح املدن تح ل ااس لستٍ لمت ل 
احدستتت اسالاحم حستتت لس  تتت لم.تتت  الم تتت س لاحتس حتتت لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمملتسن.تتتالإحتتتللدتتتااسملإ ااول

حستتت للإرفتتت ملآالأاثتتت حليؤتتتللمنتتتقلغمتتتتضلفتتتللاحدستتت اسالاحم حستتت ظل ستتتتلسمستتت لاستتتدر املستتتؤتالإ ااولالأاثتتت حلس
ملتمفتت   لندتت حثلستتٍ لمتت لاح ااستتدس لإحتتللم لاح تتاس  لاحدتتللحتت سف لدستت اسالم حستت لالأرثتت الاحستتسح لث تتس لرتت ك
اضتت للاادفت  لدستت حسالاحتس حت لثتتس لم ت   لاحم تت حتلاحرت ا سس لتاحتت ارؤسس .لمسلتالغمتضتً ملدستتت لمسلتاليلُ

لث ح س لاح ىل  لسباضف للاادف  لمر  الانفس المسب الالأسفم.لللل
ثت  دااحليت ملًبل  ست اًلستالاليؤتللمرت  الل(Sun et al. 2017)تفتللنفتولاحستس عمل  مت ل ااست ل

انفس المسب الالأسفملم لمن.تالم  س لاحتس ح لتم لسادث لثفت لمت لدست حساملت حتالمت لرتلب لإحست ملاحضتتمل
يؤتتللم تتسؤ لدضتت ا لاحم تت حتلثتتس لاحمستت  مس لاحمستتس اس لت مؤتت لالأستتفملمتت لالأ ؤستت ملتاحدتتللدستتت لمسلتتال

ل(Jensen and Meckling, 1976)حن  تح ملحت الا دا ت ل ت  لاح ااست لتفستً لحتتل ت ولفتللالأستتاعلاحم حست لا
منقلمت لاحمتا تلم لسد تاالاحمست  ملاحمستس الث تس لاندفت زىلثفت المد ثبت لم ت ح قلاحر  ت لت حتالفتلل

غستتتتالمدس فحتتتت لثستتتتث لاادفتتتت  لدستتتت حسالاحتس حتتتت .لث ح تتتتس لاحتتتت ىل تتتت لدتتتتز ا لمبتتتتقل تافتتتت للستتتت .تتتت لثسحتتتت لمبؤتم د
سس اس لن تلإرف ملالأرثت الاحستسح لمت لم ت لد سستعلم ت ح فمل)منت فبفمتلاح ادست ملتم ت  اولاحمس  مس لاحم

 ستعلمست  مللالأ ؤست لستتاملمت لرتلب لدبزستزل سمت لالأستفملاحدتللسمدؤستنفت لترست اا لالأستفملاحر  ت لثفتمل
(Kim et al. 2011b)إ ااس لزاح ولل مدس زا ملمتلاحدمد لث(Xu et al. 2014)ل.للل
إحللمنقل ث لإ ااملالإ تلب   لاحفسسؤست لث ح تس ملفت  لل(Sun et al. 2017) ااس لسم لمتض  ل

الأستتفملاحر  تت لثمستت  مللالأ ؤستت لدستتت ل  ثؤتت لحؤدتت ات ملت حتتاليؤتتلليستتولالأستتفملاحر  تت لث حمستت  مس ل
احمستتس اس لففتتللغستتال  ثؤتت لحؤدتت ات ملثمتت ل تت لسنثتتلمليتت لم تت س لتس حتت ل تت  ولثتتس لالأ تتلبمملتث حدتت حللحتتمل

 لاحمس  مت لاحمسس ات لم لالاسدف  ولمت لمس ست لامولاحمت  ملث ح تس لاحت ىل بؤفتملحتملسفدمتتالسلستااًلسدمس
ث سب الالأسفمملح حالسبتالإحللإس   ل نتا لمراىلغسالمرلب س ملحؤدبتسضليت ليت ملالاستدف  ولمت لاادفت  ل

لمسب الالأسفمململ لاحسس اوليؤلل ستعلمس  مللالأ ؤس .
 لاحمستتس ات لث ستتدراايلاحنس ستت لاحلبزمتت لحفتتمليتت ل استتعلثستت لالأ تتت ل)متل تت لسستتتملاحمستت  متللمحتت ا

احستؤ لمتلاحرت م  تلاحر  ت لث ح تاس لمت لرتلب لاحت رت لفتللمبت ملب لمت لالأ تااال ا لاحبلب ت لحد سستتعل
م تت ح فملاح ادستت ملتنستت لم تتت لاح تتاس لإحتتلل تتاس  لمرتتاىلدستت لد تت لستتس ادفمملتاح  تتت ليؤتتلل تتاتضل

 Berkman et al. 2009; Cheung et al. 2006; Jiang et al. 2010; Liao)ث تات لدفضتسؤس ل

et al. 2014) يتتت لثتتت  للل.لتث حدتتت حللدتتتز ا ل تتتتافزلاحمستتت  مس لاحمستتتس اس لح  تتت لاحمبؤتمتتت  لاحستتتؤثس
فت  لاادفت  لم ت س لاحتس حت لتمت للمتْ للتميلاحمس  مس ملثمت لستا ىلإحتللاادفت  لمرت  الانفست المستب الالأستفم.لتل

لدس حسالدالالث س لإس  ثلليؤللمر  الانفس المسب الالأسفم.سداث لثف لم ل
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ثت حد ثسعليؤتلليسنت لمت لاح تاس  لاح تسنس لرتلب لاحفدتاولل(Sun et al. 2017)تدت تؤ ل ااست ل
ملت حتتتالثبتتت لإ تتتااملالإ تتتلب   لاحفسسؤستتت لاحمادث تتت لمٕٗٔٓ دتتتلليتتت مللمٕٔٓٓاحزمنستتت لاحممدتتت ولمتتت ليتتت مل

 ل مؤتت لالأستتفملاحمستتس اس لتالأ ؤستت ملمتت لرتتلب لإد  تت لاحفا تت لثد سستتعلمتاممتت لمفضتت لثتتس لم تت حتلستتٍ لمتت
حؤمستتت  مس لاحمستتتس اس لحؤ  تتتت ليؤتتتللاحمس ستتت لاحم سستتت لمتتت لاادفتتت  لمستتتب الالأستتتفملت حتتتاليتتت ل استتتعل

دتتتز ا ل تتتتافزللممتتتْ للتتتميلاحستتتم حلحلؤستتتفملاحر  تتت لثفتتتملحؤدتتت ات لدم متتتً لملتتت لن.تتتااحفملمتتت لمستتت  مللالأ ؤستتت .لتل
إدرتتت  لالإ تتتااما لحدب.تتتسمل سمتتت لاح تتتاس لسستتت لتاح تتت لمتتت لستتتؤتسس دفملد تتت  لاحمستتت  مت لاحمستتتس ات لن تتتتل

رفتتت ملاحمبؤتمتتت  لاحستتتؤثس .لتثفتتت الاح تتتس لدتتتنرفضلم تتت س لاحتس حتتت لتمتتت ل م تتت  اول ستتتتعلمستتت  مللالأ ؤستتت لتا 
لسادث لثف لم لدس حساملثم لسا ىلإحللانرف ضلمر  الانفس المسب الالأسفم.

إحتللمنتقلمت لل(Kim et al. 2019; Yeung and Lento, 2018)ست حالم ت ا ل ااست لستٍ لمت ل
احمدت تت لاادفتت  لمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  لاحدتتللحتت سف لمرتت  التس حتت لميؤتتلملن.تتااًلحدمدتت لمتت اامل
دؤتتالاح تتاس  لث حب ستت لمتت لاحفتتاكلحؤدفتتا لمتت لمستتحتحس دفملد تت  لاحمستت  مس ل ت لا  ثتت ملمسضتتً ل تت لستتدمس ل

احمبؤتمتتت  لثستتتنفملتثتتتس لاحمستتت  مس لحد نتتت لالإف تتت حليتتت لدم لتُتت ليتتت ملمتتت لاستتتدغلب لدزاستتت ل  حتتت للاحمتتت ااملِ
الأرثتت الاحستتسح لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس ملمتلدتت رسالالإيتتلب لينفتت مليؤتتللم لستتدملإغتتااعلاحستتتعلثفتت ل

لف  ولت ت لس ثعلإن ااملثم ل  لسدسث لفللانفس المسب المسفملاح اس  .لللل
لاحمتتت ااملِستتتتاملثتتس لل-إحتتللم ل تتتااي  لاحتس حتت لل تت ا مفستتت للم(Li et al. 2021) ااستت للممتت 

لمتمتت ل تت لسدادتت ليؤسفتت لمتت لدستت حسال–تاحمستت  مس لمتلثتتس لسثتت الاحمستت  مس لاحمستت ساس لتمستت  مللالأ ؤستت ل
لمتاحمست  مس لاحمت ااملِمت لمن.تتال تااي  لاحتس حت لثتس لسدضتتلتلل.دالاليؤللمر  الانفس المسب الالأستفم

حث تلي لد سستعلم ت ح ف لاح ادست لثغتضلاحن.تاليت لم ت حتلثت  للالأ تااالم لالإ ااولد فز  لسؤتسس  لا
رفت ملالأرثت ال الأراىلاحمادث  لث ح اس ملث ح س لاح ىل  لس ف لالإ ااولن تلالإف  حلي لالأرثت الاح ست ولتا 

 ت لسدستث لفتللاادفت  لمت لملث(Ball, 2009; Niu et al. 2018; Chen and Keefe, 2018)احستسح ل
لتاادف  لمر  الانفس المسب الالأسفم.لم دس حسالاحتس ح

متت لمن.تتتال تتااي  لاحتس حتت لثتتس لسثتت الاحمستت  مس لاحمستتس اس لتمستت  مللسمتت لمتضتت  لاحندتت حثل
د تستت لمتتتاا لاح تتاس ملتدف ستت لم تت حتلت ستتتعلمستت  مللسمستتنفملسثتت الاحمستت  مس لاحمستتس اس لم لالأ ؤستت مل

اوللاتولاح اس لث تس ليت مملت ستتعلمست  مللالأ ؤست لالأ ؤس لم لرلب لاحسس ملثسؤتسس  ل فالالأنف علتم   
ث س لر ك.لح السمدؤالسث الاحمس  مس لاحمسس اس ل  فزاًلحؤدتا تملمت لالإ ااوللإرفت ملستؤتسس دفملفتلل فتال
الأنف عملتثف الاح س ل  لددااسملالأرث التاحمبؤتم  لاحسؤثس لإحللاح  لاح ىلفستقلستدملإ لب فت لإحتللستتعلامول

ل لم لمر  الانفس المسب الالأسفم.لاحم  ملمم لسزس
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سدضتتلم لاادفت  لدست حسالاحتس حت ل ت لددستث لفتللاادفت  لمرت  اللمتفللضتملالأ ح لاحث لس لاحست ثس  
ملسمستت لدت تت لم لدؤبتت لدستت حسالاحتس حتت ل تااًلتستتس ً لث يدث ا تت لم تت لاحسنتتتا لمتتْ للتتميلانفستت المستتب الالأستتفم.لتل

 لاحسس س لحؤ اس  لإحللمر  الانفست المستب الالأستفم.لتحست لدثت س لاحدللسمس لم لرلبحف لنس لد لسالاحاتاث
الأ حتت لاحث لستتت لثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتتاس  لتدستتت حسالاحتس حتتت ل)احمستت الالأت تمل تتت لس بتتت ل تتت الاحمستتت ال

نثتتلمل حتتاليتت لدت تت لدت تتالاحبلب تت لغستتالاحمث  تتاولثتتس لاحتتاتاث لتا تت لمتلمسلتتا.لحسلُلمُتتنِ.مسدت تتاليؤتتللمدغستتال
لمُدغستتتتاا  لحؤ تتتتاس  لتمرتتتت  الانفستتت المستتتتب الالأستتتتفمليثتتتالدتستتتتس لدستتتت حسالاحتس حتتت ليؤتتتتللم تتتت لاحاحسس ستتت

 ملتاحدللسسداحلاحث  تلمنف ل  لددمل لفللاحمؤسس لاحماسسس ملسم لسسدضتللا سً .نِ.م ملُاح
ات اضتدلالات الدزاضات الطابكة على تْقع تْقف العلاقة غير المباغسة بـين الـسّابط الطٔاضـٔة للػـسن     2/2

 ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه ع  تْضٔط تهالٔف الْنالة على الملهٔة المؤضطٔة:

ت تتت لاادثتت  لمبنتتتىلثتتس لماا ثتت لاحمستتدلماس لاحماسستتسس لل(Tee, 2018)متضتت  لندتت حثل ااستت ل
 Aggarwal et al. 2011; Chung and)تاح تسمتت لاحستستت لحؤ تتاس ملثمتت لسدفتتعلمتت لندتت حثلستتٍ لمتت ل

Zhang, 2011)منقلسمست لدسسست لاحستؤتالالاندفت زىلحؤمت ااملاحدنفست سس ل)ميلدرفتسضلمستدتىلد ثستعللمل ست
 Balsam)مم اس  لإ ااولالأاث حلاحب تانس تلم لرلب لت ت ل تسم ل ارؤس ل تس لتماا ث لماسستس لفب حت مل

et al. 2002; Cornett et al. 2008)ملتاح ت لمت لانرفت ضلمستدتىلالإف ت حليت لاحمبؤتمت  لاحم حست ل
(An and Zhang, 2013)تا   االاحدس اسالاحم حس لالا دس حس لل(Burns et al. 2010).ل

ث لإضتت ف لإحتتلل حتتاملسمستت لحؤمستتدلماس لاحماسستتسس ل تتتلالإ ااوليؤتتلل تتااملرتت م  لماا بتت لمادفبتت ل
اح تت ولمت ل تتاس  لماا بت ل ا لستمب ل سثتت لح م نت لاحمستتدلماس لتاحمساضتس ليؤتللم تت ا س لاحثس نت  لاحم حستت ل

ملتثفتت الاح تتس لسمستت لم لدستتفملاحمؤسستت لاحماسستتس لفتتللاح تت لمتت لم تت س ل(Chung et al. 2003)اس لحؤ تت
تدستت حسالاحتس حتت لر  تت لفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ملث لإضتت ف لإحتتللدرفتتسضلمرتت  الانفستت المستتب ال

حتللمرت  الانفست الإ لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس للتامالأسفملم لرلب لدس حسالاحتس ح لس   لاحسنتتا لاحدتللدنست ل
لمسب الالأسفم.
 لاحماسستسس لسمستنفملاحدت لساليؤتللاح تاس  لسإحتللم لاحمستدلمالل(Tee, 2018)رؤ ت ل ااست للسمت 

 ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتتس لتدرفتتتتسضلايدمتتتت   ملاح تتتت س ليؤتتتتللاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لمتتتت لرتتتتلب لدنتستتتت لمن تتتت دفمل
ولم لدبمتتتت لاح تتتتاس  ل ا لاحتتتتاتاث لاحد  استتتت .لحتتتت السمستتتت لمتتتت لرتتتتلب لامتتتتدلبالفتتتتاكلنمتتتتتلماث تتتت لتمستتتتدمال

احسس ستتتس ليؤتتتللدرفتتتسضلمرتتت  الالاحدمتتت  ملن.تتتااًللأ لاحمستتتاضلستتتتالسدس ضتتتللدسؤفتتت لم تتت لحؤتتت ست لثستتتث ل
ستفملزست  ولاحمؤسست لاحماسستس لفتللاح ت لدسمست لم للممْ للتميلاحماا ث لاحفب ح لم ل ث لاحمسدلماس لاحماسسسس .لتل
لسب الالأسفم.م لدس حسالاحتس ح ملتدرفسضلمر  الانفس الم

 لتلتيؤتتللاحبستتولممتت لستتثعملإ الانرفضتت لنستتث لاحمؤسستت لاحماسستتس لفسدت تت لم لسد تتاالاحمسستتدلمال
 لث س لم  لف ح وملثم ل  لسا ىلإحللاادف  لمر  الانفست المستب الالأستفملندس ت للاادفت  لدست حسالتلاحماسسس
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 حتتالمتت لاحتت اتولاحمستتدف  ولاحتس حتت لر  تت لفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ملتسمستت لالاستتد لا ليؤتتلل
ل لل(Callen and Fang, 2013)ظل ستلم لاحممس لم لمٕٛٓٓم لالأزم لاحم حس لاحب حمس لفللي مل

سستملاحمسدلمات لاحماسسسست لثثس لمسفمفملتسن ادفملإ الس نت لاحماا ثت لمسؤفت لت/متلدستدغاعلت دتً ل -
 ااما لاحد  س  . تسلًبلت حالاسد  ث لحلؤ املغسالاحمتادللث لًالم لادر  لالإ 

دبدمتت لإستتداادس س لاحب ستت لمتت لاحمستتدلماس لاحماسستتسس لر  تت لفتتللمستتتاعلالأستتفملالأماسسستت ليؤتتلل -
الاستتدلم الفتتلليتت  لسثستتالمتت لالأستتفملاحمردؤفتت لمتت لم تت لدنتستت لاحمرتت  التاح فتت .ليؤتتللاحستتستح مل

 ستتت ليؤتتتللث ح تتتس لاحتتت ىل تتت لستتت فبفملن تتتتليتتت ملالا دمتتت ملثتتت حد ثسعلاحفبتتت  لح تسمتتت لاح تتتاس  لاحفال
 مسدتىل اس لم لم لاح اس  لاحدللسدملالاسدلم الفسف .

 تتت لساستتتزلاحمستتتدلمات لاحماسستتتسست ليؤتتتللالأ امل  تتتسالالأ تتت ملممتتت ل تتت لسدستتتث لفتتتلل ؤتتتعلالإ ااول -
ث تتس لمفتتا لمتت لم لدتتا ىلرسثتت لالأمتت لفتتللد سستتعلالأاثتت حليؤتتللاحمتت ىلاحساستت لفتتللثستت لالأستتفمل

لالاندف زستت سس ملممتت ل تت لستتا ىلإحتتللدزاستت لاحمم استت  لثسمستت  لسثستتاولمتت ل ثتت لاحمستتدلماس لاحماسستت
حلئ ااولحؤت ت لحؤمسدتىلاحمسدف الم لالأاث حملثم لسنبسوليؤللاادف  لدست حسالاحتس حت ملتدزاست ل

لمر  الانفس المسب الالأسفملر   لفللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس .لل
ف يتتت لاادفتتت  لنستتتث لاحمؤسستتت لحتتت املسمستتت لفتتتللضتتتتملالأ حتتت لاحث لستتت لاحستتت ثس لدت تتت لم لسستتتفملد

لماحماسستتس لر  تت لفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لفتتللإ.فتت الاح  نتت لالإس تت ثللحدؤتتالاحتتاتاث 
ثمت لستنبسوليؤتللدرفتسضلمرت  الانفست المستب الالأستفملل.ث ح س لاح ىلدنرفضلمبقلدس حسالاحتس ح 

لث س لغسالمث  الم لرلب لدرفسضلدس حسالاحتس ح .ل
ًْ ثهَّّ  ٔاغة الفسض الجاىى للبشح فى صٔػة الفسض العدو ننا ٓلى:يمهً ص م

"  تتودف الع دة  ير المباكرء بين الروابط السياسية لمكرركاى ومخراطر انهيرار أسرعار الأسرهم 
مأبر توسيط تكاليف الوكالة أم  الممكية المؤسسية   ل   وبلك    بيجة الأأمال المصرية".ل كمُتغير مُنظ 

 ات الطابكة  تكٔٔه الدزاضضادضاً: 

دثتس للمفللضتملاحباضلاحس ثعلحتثبضلاح ااست  لاحست ثس لاحمفدمت لث حم ت  لاحث لتللحم تسؤ لاحث تت
لحؤث  تلم لسؤل 

دثت س لندتت حثلاح ااستت  لاحستت ثس لاحمفدمتت لث ردثتت الاحبلب ت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لتمرتت  ال -
 ا لالأستتتتاعلاحم حستتت لاحن  تتتح للت حتتتالثتتت حد ثسعليؤتتتللاحب ستتت لمتتت لاحثسحتتت  لمانفستتت المستتتب الالأستتتفم

إلالم لمت ل ت لددمدت لثتقلمتلدفاضتقلدؤتالل.س ح س لتم حسزس لتد ستا لتث سسد  لتثنغلب سشلتمن تنسسس 
احثسحتت  لمتت لر تت حكل تت لدستتت لاحستتث لفتتللإضتتف ملثبتتضلالاردلبفتت  لفتتللاحبلب تت لثتتس لاحتتاتاث ل

 لاحمن ستت لاحباثستت لتمنفتت لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفم.لتحستت لحتتملد تت.ل تل
 مفتاستت لم تتالاحباثستت ليؤتتللا دمتت ملستت اٍلمتت ل ثتت لاحثتت  لس ل)فتتلل تت ت ليؤتتملاحث  تتتتلح ااستت ل
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الآل الالا د   س لحؤاتاث لاحسس سس ليؤللمرت  الانفست المستب الالأستفممليؤتللاحتاغملمت لدبتاضل 
احتاتاث لاحسس ستس لثبضل ت لاحمن س لاحباثس لحؤب س لم لاحلتتاا لاحدتللدادت ليؤسفت لإضت اا لفتلل

حؤ تتاس  لر  تت لثبتت لدغستتالالأن.متتت لاحسس ستتس لاحد ثبتت لحفتت لفتتلل تتت  لاحتت ت .لحتت السسستتبللاحث تتتتل
 اح  حللإحللدغ س لدؤالاحف تولاحث لس لفللثسح لالأيم  لاحم اس .

لانفس ال - لمر  ا لتس حا لحؤ اس  م لاحسس سس  لاحاتاث  لي  لحؤدبثسا اردلبالاحمس سسولاحمسدر م 
 مسب الالأسفم.

ن تحتتت لمب.تتتملاح ااستتت  لاحستتت ثس لاردثتتت الدتتت لسالمنتتتتا لمردؤفتتت لمتتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ليؤتتتللد -
مر  الانفس المسب الالأسفمملإلالمنف لحملد ر لفللايدث ا ت ل تتولاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ظلت حتالمت ل

يؤتتللمرتت  اللا دفتت .لاح تتاس لثتت سلالمتت لنتتت لمتت لمنتتتا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  للتتامرتتلب لاردثتت ال
 انفس المسب الالأسفمملت تلم لستالسفدملثقلاحث تلاح  حي.ل

اسز لمب.ملاح ااس  لاحس ثس ليؤللم ل   لمتلإرف ملاحمبؤتمت  ل)الأرثت اتلاحستؤثس لسبت لثمل ثت ل -
احتتتت اف لاحاحسستتتتللحمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب الالأستتتتفمملتستتتت حالاحندس تتتت لاحمث  تتتتاولحؤتتتتاتاث لاحسس ستتتتس ل

فتللدزاستت لمرتت  اللمتمتت ل تت لستادث لمتت لدستت حسالمإحتتلل تالم تت س لاحتس حت لحؤ تاس  .لت حتتالحلئ ت او
 انفس المسب الالأسفم.

م  الي  لم  ت لم لاح ااس  لثبضلاحدؤمس   لحلئ  اولإحللم مس لاحمؤسس لاحماسسس لفتللاح ت ل -
م لمر  الانفس المسب الالأسفملر   لفللاح اس  ل ا لاحاتاث لاحسس سس ملت حتالستتامًلث تس ل

متلث تتتس لغستتتالمث  تتتالمتتت لرتتتلب لدت تتت لدتستتت لدستتت حسالاحتس حتتت لفتتتلل تتت  لاحبلب تتت ملت حتتتاللمث  تتتا
احتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لإحتللمرت  الانفست المستب الالأستفم.لت تتلمت لللتاث يدث ا  ل ن ولن  ؤ للأ

 ستالسسبللإحسقلاحث تلاح  حللإحللاحد سعلمنقلفللثسح لالأيم  لاحم اس .

 لاحستتت ثس ل)فتتلل تت ت ليؤتتملاحث  تتتتلث تتتس لمدس متت لاحبلب تت لاحستتثثس لثتتتس لالأ ثستت  لاحم  ستتثسحتتملددنتت ت ل -
احتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تاس  ل)احمدغستتالاحمستدس تلتمرتت  الانفستت المستب الالأستتفمل)احمدغستالاحدتت ث تملت حتتال
مت لرتتلب لدست سالاحمستت اا لاحمث  تتاولتغستالاحمث  تتاولاحدتتللسمست لحؤمدغستتالاحمستتدس لم لسنست لآلتت ا لحؤمدغستتال

تستتتتس تملث لإضتتت ف لإحتتتتللد ؤستتت لسسفستتت لايدمتتتت  ل  تتتملاحدتتتت لساا لسمُدغستتتاليثتتتالدستتتت حسالاحتس حتتت ل)لاحدتتت ث 
 ت.للسمُدغسالمُنِ.ماحمؤر قلحدؤالاحمس اا ليؤللنسث لاحمؤسس لاحماسسس ل)

 ضابعاً: اضتخلاص الفذْة البشجٔة

 ت حللفللضتملدسسسملثبضلاح ااس  لاحس ثس لاحمفدمت لثم ت  لم تسؤ لاحث تتلسدضتتلم لاحث تتلاح
ل(Piotroski et al. 2015; Lee and Wang, 2017; Tee et al. 2018)امدت ا اًلح ااست لستٍ لمت ل

لتد تسااًلتدتسسبً لحن  علالأ ثس  لاحم  سثس لاحس ثس لث ف لي م ملت حالسم لسدضتلم لاحنس  لاحد حس  
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احتاتاث لاحسس ستس لت حتاللاسدف ف لالأ ثست  لاحم  ستثس لاحست ثس لمن   ت لالآلت الالا د ت  س لاحمدادثت ليؤتل -
 تت ليؤتتللمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفم.لتفتتلللالميؤتتللمستتدتىلاح تتاس  مل ت لالا دمتت ملاحستت فللثثستت  ل

 تت  لاح ااستت لالأتحتتللمتت لنتيفتت لاحدتتللدنتت  شلاحبلب تت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لدبُتتُ ل تت ت ليؤتتملاحث  تتتل تت ل
 تتاس ملث يدث ا تت لمتت لم تت لمسثتتالتمستتا لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملفتتللثسحتت لالأيمتت  لاحم

اح ت لنمتاًلفللالأستاعلاحن  ح ملر   لثب لاستدسااالاحن.ت ملاحسس ستللث مفتاست لم تالاحباثست ملتاندفت مل
.لحت الستسدملاستدغلب لاستدسااالمٖٕٔٓتاحللبلتت لمت لستنستقللممٕٔٔٓلتادللاحر مولتاحب اس لم لسن سال

ىليلب دف لثمر  الانفست المستب الالأستفمملحد  ست لمت ىلاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  لفللاحس الي لم 
   ثس لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لحلبسدلم الم ل ث لاحمستدلماس لتغستا ملمت ل ت نبلل تااالالاستدلم امل
ث لإضتتت ف لإحتتتللاحس تتتاليتتت لاح تتتتاولاح  نستتت لاحمستنتتت لحتتت سفمليتتت لاح تتتاس  لاحمادث تتت لسس ستتتسً ملتمتتت ىل

 احدس حسالاحدللسمس لد مؤف لحثن ملدؤالاحاتاث .لالأم  لاح ىل  لدتفا لحفملمس ث 

س  ت لاحث تلاح  حللس لاحف تتولاحث لست ل تت لدنت ت لاحدت لساا لاحم  ستثس لحثنت ملاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ل -
فللضتتملن.اسدتللاحستتولاحسس ستس لتاحدسؤفت لاحسس ستس ملث يدث ا مت لثمل ثت لاحت اف لتاحم تاالالأس ستللتااملثنت مل

ظل ستتتتلدفدتتتاضلن.استتت لاحستتتتول(Watts and Zimmerman, 1978)ستتتس لحؤ تتتاس  لاحتتتاتاث لاحسس 
احسس ستتتس لاغثتتت لاح تتتاس  لفتتتللثنتتت ملاتاث فتتت لحددمدتتت لث حستتتؤ  لاحسس ستتتس لتد  تتت ليؤتتتللاحتتت يملاح ستتتتململ
ث ح س لاح ىل  لسا ىلإحللاندف زس لمم اس دف لاحم  ستثس لتانرفت ضل تف فس لاحدست اسالاحم حست لت حتالاستدغلبلًال

احمبؤتمت  لتاادفت  لم ت س لاحتس حت لتمت للدم لتُ لحستؤ  لاحسس ستس ملثمت ل ت لسدستث لفتللدزاست ل  حت ليت ملحف  لا
ستتادث لثفتت لمتت لدستت حساملث ح تتس لاحتت ىلستتنبسوليؤتتللاادفتت  لمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفم.لثسنمتت لدفستتال

ستتتمللستتتاملس نتت لن.استت لاحدسؤفتت لاحسس ستتس لاغثتت لاح تتاس  لفتتللثنتت ملاتاث فتت لحمتا فتت لدستت حسالاحدتت ر لاح 
ددبؤتتعلثفتتاضلضتتااح لثمبتت لا لمادفبتت ملمتلاحدستت حسالاحن د تت ليتت لمس ف تت لالا دستت التاحضتتغت لاحسس ستتس ل
متت ل ثتت ل م يتت  لاحضتتغ لتالأ تتزا لاحسس ستتس ملثمتت ل تت لستتا ىلإحتتللدتت لساا لإس  ثستت ليؤتتللدستت حسالاحتس حتت ل

 حدنرفضلمبف لمر  الانفس المسب الالأسفم.ل

ؤتتاتاث لاحسس ستتس لاحر  تت لث ح تتاس لفتتللثسحتت لالأيمتت  لاحم تتاس .لحتت املسسستتبللا تت لالأنتتتا لاحمردؤفتت لح -
احث  تتتلإحتتللثنتت ملما تتالم متت لحؤتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس لمستتً لستت  لنتيفتت ملت حتتالحد  ستت ل ا تت لمتل تتتول

ملستتتسدملا تتت لاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لمتتت لرتتتلب لداستتتزلمتتتْ للتتتميلاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لث ح تتتاس .لتل
يؤتللالأ ت لمت لمستفملاح تاس تملت/متلاحتاتاث لاحسس ستس لل%ٔ٘ستمس ل)دمدؤالاح ستمت لنستث لاحمؤسس لاح 

احدتتللدتتملثن ا تت لستتتاملندس تت لاادثتت  لم تت لميضتت ملم ؤتتولالإ ااولمتلسثتت الاحمستتحتحس لاحتت ارؤسس ل)احمتت سال
احدنفستتتتت ىملمتلاحتتتتتسولم ؤتتتتتولالإ ااوتلثستتتتتؤ  لتنفتتتتتت لسس ستتتتتللمتلثبلب تتتتت ل ر تتتتتس ل)متلمستتتتتاس تلث  تتتتت ل

س ستتسس لاحثتت ازس ملت/متلاحتتاتاث لاحسس ستتس لاحدتتللدتتملثن ا تت لندس تت لت تتت لم تت لاحمستت  مس لاحمستتس اس لاحس
  تىلنفت لتسؤ  لسس سس لمتلمادث ً لثبلب  ل ر س ل)متلمساس تلم لم  لاحسس سسس لاحث ازس .
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 لحتتتملسستتت لمتتت لثتتتس لا دم متتت  لالأ ثستتت  لاحم  ستتتثس لاحستتت ثس ل)فتتتلل تتت ت ليؤتتتملاحث  تتتتتلإ.فتتت الاحبلب تتت - 
احمدس مؤتتت لثتتتس لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لتمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمملت حتتتالمتتت لرتتتلب لدنتتت ت ل

احتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لإحتتللمرتت  الللتتاماحدتت لساا لاحمث  تتاولتغستتالاحمث  تتاولاحدتتللمتت لرلبحفتت لسندستت ل
 تات س ل  تمل ت  لتسس تملث لإضت ف لإحتللد ؤست لمسمُدغسالانفس المسب الالأسفمليثالدس حسالاحتس ح ل)

 ت.للسمُدغسالمُنِ.ماحد لساا ليؤلل سم لاحمؤسس لاحماسسس ل)

تدسستسملاح ااست  لاحست ثس لاحمفدمت لثمتضتت لم تسؤ لاحث تتلتاستدرلبكللاسدبااضمرسااًملتثب ل
احف تتتتولاحث لستتت ملسدت تتت لاحث  تتتتلم لدستتتفملندتتت حثلاحث تتتتلاح تتت حللفتتتللد تتتتسالتدتستتتس لن تتت علالأ ثستتت  ل

لModerated) تتتتف لي متتتت لمتتتت لرتتتتلب لاستتتتدر املنمتتتتت يلاحتستتتت   لاح تتتتا س لاحم  ستتتتثس لاحستتتت ثس لث
Mediation Model)فتللدفستسالاحبلب ت لاحستثثس لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لتمرت  الانفست الل

تستس ملمت لالأرت لسمُدغستالمسب الالأسفمملتمباف لسسفس لاندس  ل   لاحبلب  لم لرلب لدس حسالاحتس ح ل
.لت تتلمت لسمُدغستالمُتنِ.م ل  ال  مل   لاحدت لساا لم تات ً لث حمؤسست لاحماسستس لفللالايدث الم لإ الس 

لستالسسبللاحث  تلإحللاحد سعلمنقلفللاح ااس لالاردث اس لاحدللسسدملمن   دف للا سً .
  البشح خطة: ثامياً

اثبتت لفتتللضتتتملم تتسؤ لتم تت االاحث تتتملستتسدملاستتدسم  لاحمدثستتللمتت لاحث تتتلمتت لرتتلب لاحدبتتاضللأ
د تتمسململتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمحؤ تتاس  لحتتاتاث لاحسس ستتس ليتت لالرؤفستت لن.استت ت تتل للم ستت م

ل.لب  لاحث تلتاحدت س  لتاحث تتلاحمسدسثؤس ملرند حثلاحث تد ؤس لتمن    لملاح ااس لالاردث اس 
 ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَهللػسنات لسّابط الطٔاضٔة عً ا لفٔة ىعسٓةتاضعاً: خ

ن تتل  ت ل)إرفت متللاحمت ااملِؤللمست ليلمانفس المسب الالأسفملم لاحن  س لاحمف  سمس دسدن لمر  ال
الأرثتتت التاحمبؤتمتتت  لاحستتتسح ل دتتتللمستتتدتىلمبتتتس ملتينتتت لاحت تتتت لحتتت حالاحمستتتدتىلس تتتثتل  تتت لالأرثتتت ال

لفتتت يؤتتتللاحس تتتالينلاحمتتت ااملِس ثتتتال تتت لث ح تتتس لاحتتت ىللممسلتتتالدسؤفتتت لتاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاحستتتؤثس احستتتسح ل
الانرفت ضلاحمفت  لملتاح ت  لندس ت لت حتاللمستا ىلإحتللاادفت  لمرت  الانفست المستب الالأستفم  لثم للعمحؤستل

زاستت لا دمتت ملاحثتت  لس لث تت  لسدحتت الل.(Kim et al. 2011b)لفتتللمستتب الالأستتفمل ت لت تتت لمىلد تت سا
حد نتتت لاحت تتتتاليؤتتتللاحم تتت  ا لاحمردؤفتتت لحمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمملتمنفتتت ليؤتتتللستتتثس لاحملتتت  ملا

 .Habib et al)لاحغمتتتضلاحمتت حلتللاحف تت لفتتللستت ا لاحتت ست ملدمفستت لالأاثتت حملماحضتتاسثلملاحسستتت لاحم حستت 

دزاستتت لمتتت لن.تتتااًلحت تتتت لمن.متتت ل  نتنستتت لم تتت لد تتتتااًمللمت حتتتالر  تتت لفتتتللالأستتتتاعلاحم حستتت لاحن  تتتح لم(2018
ل.لل(Berkman et al. 2010)ل م س لمضبالح ستعلاحمسدلماس ت ت لاحد رلب لاح ستمس ملتل
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متتت لاحتتت تالاحتتت ىل تتت لدؤبثتتتقلاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لفتتتللد  ستتت لستتتؤتسس  لاح تتتاس  لتمن تتت دف للتان لب تتت لً
يؤتللمرت  الانفست اللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ملسمست لدت ت لم لدتالال(Lin et al. 2016)الا د ت  س ل

م ت لاحمتتاا لالإستتداادس س للدبُت لُلاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  احن.تالإحتللم لإ  متت للسمست ظل ستتلمستب الالأستفم
حلبستتدف  ولمتت ل مستت لمنتتتا لاحمتتتاا لاحنتت  اولتاحسس ستت  لاحدفضتتسؤس لاحدتتللسمستت لاح  تتت ليؤسفتت لت حتتاللماحف متت 

.لتحستت لمتت لن  ستت لتسرفتتضلمتت لمرتت  الانفس ا تت لمستت يملمستتب المستتفملدؤتتالاح تتاس   تت لمتت لاح ستمتت ملثمتت ل
نرتتاا للامتت لرتتلب لافتت لقلالأ املاح سسستتلل)احبتت   تلحد تتسفتتلللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  مرتاىمل تت لددستتث ل

 Chaney et)احدت لسالستؤثً ليؤتلل تت ولاحمبؤتمت  لاحم  ستثس للمْ للتميلفللاحمزس لم لمن   لإ ااولالأاث حملتل

al. 2011)لملثم ل  لسا ىلإحللدزاس لمر  الانفس المسب الالأسفم.ل
ثتس لاحمث  تاولاحبلب ت لدفستسال تت ل است لن.است لتالاردثاحنس شلاح ت حللفتللالأ حت لاحيؤللرؤفس لتل

ا دتتااحلث لإضتت ف لإحتتللم  تحتت لاحث  تتتلانفستت المستتب الالأستتفممللتمرتت  الاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  
حتتللمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملت حتتالإلاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  للتتامدستت حسالاحتس حتت لسسنتت ولدنستت ل

احاتاث لاحسس سس لاحمث  اولتغسالاحمث  اولثس لحبلب  لدن.سملالاحث  تلث س لغسالمث  ا.لتس حالا دااح
حتت الل.احمت فستت لس حمؤسستت لاحماسستتس مُدغستتاا لم تت لاحلتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملث ستتدر املحؤ تتاس  
للاحد حس  يؤللاحنس  للإحس ملاحضتملاحث  تلسسدف ا

مرررن الناميرررة  ايرررا والعيرررو الم  و النظريررراى الم،سررررء، الم،هررروم،   الرررروابط السياسرررية لمكرررركاىمانيرررة  -0
  .المماسبية

 ، والمقايي  اأجراجية .والمسبباى أسعار الأسهم  الم،هوم مانية مخاطر انهيار -2
 :ت،صي د كما يم  ما سبقويمكن تناول 

مــً الياسٔــة  المصآــا ّالعٔــْ اليعسٓــات المفطــسة  ّ )المفَــْو  الــسّابط الطٔاضــٔة للػــسناتمأٍــة  -1

 (المحاضبٔة

ندث  لاحب ست لمت لاحثت  لس لت حتالثبت لاند ت ا  لفتلل مست لاحت ت لستتاملااتاث لاحسس سس ل  ث لاح
 .Goldman et al. 2013; Chen et al)لاحتلاست  لاحمد ت ولالأماسسست ل ملت لما د ت  س لًلاحمدس مت 

لم حسزست ل ملت لماحن مست احت ت لملمتل(Chen et al. 2017; Hu et al. 2018)لتاح تس لم(2020
(Bliss and Gul. 2012; Tee, 2018; Tee et al. 2021) لملدت ستا(Fang et al. 2020)مل

لثتتنغلب سشمل(Harymawan et al. 2019)من تنسستتس لمل(Hussain et al. 2020)ث سستتد  ل
(Khan et al. 2016)احثاازست للم(Russo, 2019).تفستً لح ااست للظ مفتاست لم تالاحباثست لمتمرستاالًل

ل.(Acemoglu et al. 2018; Dang et al. 2018 a; Abdel-Fattah et al. 2020)لستٍ لمت 
م لاح تاس  لاحمادث ت لسس ستتسً لد ت لإحتللمتت للتلاحدتللم ت ا لإحتتلٕٚٔٓ ااست ل)يثت لاحتتتنسوملست حالتل
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رتتتلب لفدتتتاولاح ااستتت لمتتت ليتتت مللمتتت لإ متتت حللاح تتتاس  لاحمسستتت ولث حثتا تتت لاحم تتتاس ل%46سستتتا لمتتت ل 
لل.مٕٗٔٓ دللي مللمٕ٘ٓٓ

احسس ستتسس لس  تت لميضتت ملم ؤتتولالإ ااوملمتلم تت اسدفملفتتللدبستتس لضتتتلفتتللحؤدزاستت لاحتاتندس تت ل
ح تتس لت تتتحفملإحتتللت حتتاللمندر ثستت لااحدتتللتفتتا لحفتتملاحاي ستت لملنتت ملاحفدتتاا لالمؤسستت لثبتتضلاح تتاس  

 تىلاحرثتتتاولمتت للاحمتت ااملِ.لث لإضتت ف لإحتتللم  تحتتت لاح تتاس  لاستتدس   لمن  تتثفملاحسس ستتس لاحمستتدف ف 
احت تاليؤللم  ست لمبقلم ثتلم لاحضاتاىلث ح س لاح ىلملحولإ اادف  للم احسس سس لحلئنضم ملإح

لم لرلب لد  س لم لسؤل ت حاللماحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  
     السّابط الطٔاضٔة للػسناتمفَْو  1/1

تسمستتتتت لل تتتتتالاح تتتتتاس  ل ا لاحتتتتتاتاث لاحسس ستتتتتس محتلاحن.استتتتت لتالإ ااحستتتتت للمفتتتتت  سم  لاحدبتتتتت 
لسم لستضتلاح  ت لاحد حل ت حاللمتفسً لحم ل  ملثثبضلاح ااس  لاحس ثس لم ملدؤالاحمف  سملاسدبااض

 السّابط الطٔاضٔة للػسناتمفَْو  (:1ددّل زقه )

 سّابط الطٔاضٔةمفَْو ال  الدزاضة 

(Faccio, 2006) 

احمست  مس لاحسثت الإ الست  لحت سف لم ت للظدت الاح اس  ليؤتللمنفت لمادث ت لسس ستس لً
ملمتلم تت لاحمستتحتحس لتؤتتللالأ تت لمتت ل ستتتعلاحد تتتس يل%21لنستتث لسستتس اليؤتتل)

ملاحتتتسولم ؤتتتولالإ ااولمتلن حثتتتقتلمتلم تتت لCEO)احمتتت سالاحدنفستتت ىللثم ؤتتتولالإ ااو
متليضتتتتاًلفتتتلللمتزستتتاالًل سبمتتت لم  اثتتتقلممتتت لحتتت سفمل  تتت لفتتتللمؤسستتت لمستتتفملاح تتتاس م

يلب تتتتت  لا دم يستتتتت لث  تتتتت للممتلحتتتتت سفلممتلسندمتتتتتللح تتتتتز لسس ستتتتتللثتتتتت ازلماحثاحمتتتتت  
ل.اح  ا  متلسس لاحث ازس لم لرلب ل ثس لاحبلب   لالأساس لاحسس س

(Li et al. 2008; 

Wu et al. 

2012a,b; Xu et 

al. 2015; Hu 

and Wang, 

2018) 

ث لإضت ف لإحتللمت لدت تؤ لإحستقل ااست للمدت الاح اس  ليؤللمنف لمادث  لسس ستس لً
(Faccio, 2006)الثنستتث لمسثتتالح تتاس لممؤتستت لحؤ تحتت ل)دستتس ا نتت لإ السلمستت ثس لًل

 ستمست ل)دستس اليؤتتللل ا لمؤسستت لمتليؤتللالأ ت لمتمستفملاح تتاس ليؤتلل%61مت ل
ت حتالحدت يسملل.متليؤتلليلب ت لثتاحسولاح تحت لمف  ت لمت لمستفملاح تاس تل%61نسث ل

 تت لحؤ  تتت ليؤتتللاحمتتتاا لاحنتت  اولتمتا فتت لاحمرتت  الاحدتتلللماحبلب تت  لمتت لاح ستمتت 
للاح اس  .لدؤاللل.ؤف ل  ح لي ملاحد س لاحدللدبم لفلي دن  ل

(Narayanaswam

y, 2013; 

Goldman et al. 

2013; Cooper et 

al. 2010) 

مت لرتلب لالاد ت  لدت الاح اس  ليؤللمنف لمادث  لسس ستسً لث لإض ف لإحللم لسثعمل
دبستتتتس لم تتتت لمتتتتت.فللاح ستمتتتت لفتتتتللم ؤتتتتولإ ااولت حتتتتالإ الدتتتتمللمث حمستتتتحتحس لاح ستتتتتمسس 
إ ال.لست حالاحسولم ؤولالإ ااولمتلم لسنتت لينتقلفللمن  متللماح اس لسم سالدنفس ى

متللمفتتتللدمتستتت لاح متتتلب لالاندر ثستتت للأ تتت لاحسس ستتتسس لاحمتتتادث س لثفتتت اح تتتاس ل تتت اس ل
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 سّابط الطٔاضٔةمفَْو ال  الدزاضة 

 .للاحمدت  لاادث  ف لثقلفللاحمسدسث لثب لاحت ت لحؤمس ن لاحسس سس لاحم ؤتث 

(Diwan et al. 

2015); 

)ع د الونيس، 

7102) 

 

يؤتللمنفت لدؤتالاح تاس  للظمنف لمادث  لسس سسً لفللاحثسح لاحم اس دت الاح اس  ليؤلل
تا تت اًلمتت لم تت لميضتت ملم ؤتتولالإ ااولمتلاحمتت سالاحدنفستت ىليؤتتللالأ تت للاحدتتللسستتت لفسفتت 

ميضتتتت ملاح تتتتز لاح تتتت سمملمتلم تتتت لمستتتتحتحللاح ستمتتتت ملمتلامتتتتدلبالم تتتت  م لمتلسلب متتتت ل
 ااستت ل)يثتت للتلسّتت  لسمتتل.(Diwan et al. 2015)لث  تت لفتتللمؤسستت لمستتفملاح تتاس 

متتت لرتتلب لاادثتتت  لدؤتتتالاح تتتاس  لثمؤسستتت للاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  تلٕٚٔٓاحتتتنسومل
اح تحتت ملمتلان تتغ  لم تت لاحمستتحتحس لثم ؤتتولالإ ااولستتتاملستت  ل)احتتسولم ؤتتولالإ ااولمتل

متللمتتت لاحدنفستتت سس لمتلاحمستتتدسؤس تلم تتت لميضتتت ملم ؤتتتولالإ ااوتلاحمتتت سالاحدنفستتت ىملتلن حثتتتقمل
م تتت للمتتت ل تستتت  ر تتتس لثبلب تتت لالاادثتتت  لثمن تتت لسس ستتتللمتللستتت  مس لاحسثتتت ااحمم تتت ل

لللللللل .سبلب   لالأسالاحستاملم لرلب لاح  ا  لمتللماحسس سسس لاحث ازس 

(He et al. 2014; 

Lee and Wang, 

2017; Li et al. 

2020) 

لإ الستت  لم تت لمتت ااحف لظبتاالاح تتاس  ليؤتتللمنفتت لمادث تت لسس ستتسً لفتلل تحتت لاح تتس دلُ
 تتتغ لمتلمتتت زا لس تتتغ لمن تتتثً لسس ستتتسً لث يدثتتت ا لمستتتحت ل ستتتتململمتلإ الستتت  لم تتت ل

 The Chinese People’s Congress)فتللم ؤتولاح تب لاح تسنللالأيض مل

''CPC'')متلاحمتتتادمالالاسد تتت اىلاحسس ستتتللحم ؤتتتولاح تتتب ل(The Chinese 

People’s Political Consultative Conference ''CPPCC'')ملمتلإ ال
لل. ن لاح اس لمادث  لثمسحت ليسساىس

(Fung et al. 

2015; Tee et al. 

2021) 

 لتفستً لح تت لفدتاولالاادثت  لاحسس ستللت حتالسس ستساتاث لليؤللمنف ل ا ح اس  ل نالادلُ
تثرتتلباللمإ ال  ف.ت ليؤتتللاتاث فتت لاحسس ستس لحمتت ولي تتالستتنتا لمدتا تؤ ليؤتتللالأ تت 

لمممت لمتت ل ستتل سستت لاحمؤسستت ل.سس ستتس احلفت اتاث ل  سلتت لاحبفت لثثنتت ماح تاس  للدبُتتُ ل حتال
متلدندمتتلللمإ الس نتت ل ا لمؤسستت ل ستمستت مادث تت لسس ستتسً ليؤتتللمنفتت لد تتنالاح تتاس  لفلُ

.لتمرستااًملحؤس   لاحر كلتم  لم ااحف لمتلسث الاحمس  مس لاحمسس اس لثفت لمتادث لسس ستس لً
ادث تت لسس ستتسً لإ الستت  ل تتنالاح تتاس  لتفستتً لح ثسبتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لإحتتلل تتاس  لمدلُ

%ليؤتتتللالأ تتت لمتتت ل ستتتتعلٓٔمستتتس التا تتت لث ستتتتلسمدؤتتتالحتتت سف ليؤتتتللالأ تتت لمستتت  مل
احد تتتتس ملمتلستتت  لاحمتتت سالاحدنفستتت ىلتلستتتعلاح تتتؤ لثسثتتت الاحسس ستتتسس لستتتتاملمتتت لرتتتلب ل

لللاح  ا  لمتلاحبلب   لالأساس .

 (7171)حسن، 
إ الدتتفا لم ت للظحم تاس باالاح اس  لاحمادث ت لسس ستسً لثمت لسدن ست لمت لاحثسحت لادلُ

لالا دم لا لالأدس  
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لإ الستت  لتا تتت ليؤتتتللالأ تتت لمتتت لاحمستتت  مس لاحسثتتت الاحمستتتس اس ل)مىلمنتتتقلسستتتس ال-
ل حفم.متلم  لم اثلم%ليؤللالأ  لم ل ستعلاحد تس تلم لاحسس سسس ٓٔيؤلل

متلل  تت ا احإ الس نتت ل نتت اليلب تت  ل تستت لمتت لم تت لاحسس ستتسس لاحثتت ازس لندس تت لل-
لساس .الأبلب   لاح
إ الستت  لم تت لسثتت الاحمستتحتحس لثم ؤتتولالإ ااولمتت لاحسس ستتسس لمتلاحبستتساسس ملمتلل-

ل. حفمم  لم اث
ل%.ٓ٘إ الس ن لاح اس لممؤتس لحؤ تح لمتل ا لمؤسس ل ستمس لثنس للالدد  تزلل-
اح تتتتت حسس لمتللإ ال تتتت اس لاح تتتتاس لفتتتتتللدمتستتتت لاح متتتتلب لالاندر ثستتتتت لحؤسس ستتتتسس ل-

للل.احمسدف فس 

ظل ستتتل ولحؤتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  دبتت مل لًتمنتايتت نتت ال تتتااًلسدضتتتلم للمتملمتت لستتثعتفتتللضتت
  لد ر لي ولم تس  ملتث تف لي مت للاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  إحللم لل(Carboni, 2017)م  ا ل ااس ل

لظلتد تسا(Explicit Political Connections)سسملحنتتيس لاحسستسس ل مت  لاحتاتاث لاحسس ستس لاح تاس  لدلُ
ضتتتتم لم ؤتتتتولالإ ااولمتلح نتتتت لإحتتتتللت تتتتت لسس ستتتتللتا تتتت ليؤتتتتللالأ تتتت لمتليضتتتتتلفتتتتللاحثاحمتتتت  لمتلتزستتتتال

سمت لا دا ت لل.(Boubakri et al. 2008)لد تف لدؤتالاح تاس  لداستزلفتللاحمؤسست لاح ستمست متلاحماا بت مل
ستتس اس لمتلمادث تت لسس ستتسً لإ الستت  لم تت لسثتت الاحمستت  مس لاحمدبُتتُ لم لاح تتاس للم(Faccio, 2006) ااستت ل

م تت لاحمستتحتحس لاحسثتت الفتتللم ؤتتولالإ ااوليؤتتللالأ تت ليضتتتاًلفتتللاحثاحمتت  ملمتلتزستتااًملمتليؤتتلليلب تت لتلسستت ل
لثاحسولاح تح ملمتل تل ادقلاحسولاح تح .

 Implicit)س ؤتعليؤستقلثت حاتاث لاحسس ستس لاحضتمنس لحؤ تاس  لمم لاحنت لالأرالحؤاتاث لاحسس سس ل

Political Connections)دن تتتت لمتتتت لرتتتتلب لاح تتتت ا   لتاح تتتتثس  ل تتتت لاحتتتتاتاث لاحدتتتتللد تتتتسالإحتتتتللظلتل
حدتتفسالاحت يملت حتاللممس  م لاح اس  لفللاح ملب لالاندر ثس لحؤسس ستسس الا دم يس لتاحاتاث لالأساس ملمتل

حست لسستت ل حتالفتللتلل.ملتاحضغ ليؤللاحمستحتحس لاح ستتمسس لحد سستعلم ت ح ملاح ادست فللفداا لالاندر ث  
ل.(Kim et al. 2012)ل(Lobbying)لاح اس  لنفس  ل م ي  لاحضغ لد م مس ث ل

احتتاتاث لينتت لد  ستت ليؤتتللفستتاولدثتت   لالأ تاالل(Carboni et al. 2017)سمتت لايدمتت  ل ااستت ل
احسس ستتتست لاحستتت ثست لمتللدن تتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لمتتت لرتتتلب ل رتتتت ل ستتتتلسمستتت لم لظاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  

م تتتت لسثتتتت الاحمستتتت  مس لاحمستتتتس اس ملمتلم تتتت لسثتتتت ال رتتتتت لمتللستتتت سس ماح تتتت حست لإحتتتتللاح تتتتاس  لسمتتتت ااملدنف
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احبمت لاحسس ستلملت حتالث حت رت لسبضتتلفتللاحثاحمت  للإحتللاحمسحتحس لاح ارؤسس لثفاستعلالإ ااولاحبؤست لث ح تاس 

لمن   لسس سس لمتلالاادث  لثبلب   لا دم يس لم لرلب لاح  ا  لمتلاحاتاث لالأساس .ل لَسؤيلمتلدلَ
ت حتتالسمتت للاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  تمستنتت  لستلمنتتتا لضتتسمستت لدتلؤتتللمتت لستتثعمليلالًايدمتت  تل

لاح س لاحد حل لستضت

لللللل

 
ل
ل

ل

للل

ل
ل
ل
ل

 

 السّابط الطٔاضٔة للػسنات(: أىْاع ّمهْىات 2غهل زقه )

 .(Ameria, 2020)المصدز: الباسح بتصسف مً دزاضة 

ددضتتتتم لستتتتٍ لمتتتت لاتاثتتتت للاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لحؤ تتتتاس   لسدضتتتتتلملمفتتتتللضتتتتتملاح تتتتس لاحستتتت ثعتل
حؤ  تت للؤ ستمت تسمملؤتس لح)لثس لاح تاس لتاحسس ستسس اتاث لالأيم  لدن  لتللمالأيم  لتاحاتاث لالا دم يس 

ثتتس لتا تت لت حتتاللماحبلب تت  لالأستتاس لمتدن تت لاحتتاتاث لالا دم يستت لمتت لرتتلب لاح تت ا  لثسنمتت ليؤتتللاحستتؤ  .ل
متلسثتتتت الاحمستتتت  مس لالإ ااولتم تتتت اثفممللتم تتتت اثفمملمتلثتتتتس لميضتتتت ملم ؤتتتتول ااملِاحمتتتتيؤتتتتللالأ تتتت لمتتتت لسثتتتت ال

لللمتلاحم ايس .تم  لاحسس سسس لمتلاحمسحتحس لاح ستمسس للماحمسس اس لتم  اثفم
لم تتسً لمتت لثسحتت لالأيمتت  لاحم تتاس  دملاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  حؤث  تتتلدباستتالتث حدتت حلملسمستت ل

غستتاللاحدتتللستتدملاسدستت ثف لثنتت مًليؤتتللاحبلب تت  حؤ تتاس  ل تتت لغستتالاحمؤمتستت لالأم تت لثمل ثتت لدبُتتُ لليؤتتللمنفتت 

 أىْاع السّابط الطٔاضٔة للػسنات

 الصسيحةالسّابط الطٔاضٔة 
Explicit Political Connections 

 السّابط الطٔاضٔة الطنئة

Implicit Political Connections 

 

 زّابط الأعنال

Business 

Connections 

 تبادل غػل المياصب

 ةالسّابط الادتناعٔ

Social 

Connections 

 زدال الأعنال ٓصبشْا ضٔاضٔين. -

 الطٔاضٔين ٓصبشْا زدال أعنال. -

 الملهٔة اتذهْمٔة. -

 

 

 

 المطاٍنين المطٔطسًٓ.   -

 .أعطاء تزلظ الإدازة -

 الإدازة العلٔا. -

 

 مهْىات السّابط الطٔاضٔة للػسنات

 الػسنة

  اتاتدَات المطئْلة عً اتخاذ الكساز

 

 .  الطلطة التػسٓعٔة -

 .الطلطة التيفٔرٓة -

 .الطلطة الكطائٔة -

 
 اتذهْمة

 اتدَات المطئْلة عً اتخاذ الكسازات

 السّابط

)الأعنال  ّ/أّ 

 الادتناعٔة(
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متت لملثث تتس لس ستتعلم تت حتلستتلبلاح تتافس لاحدتتللدبستتولالاادثتت  لاح ر تتللث حمستتحتحس لاح ستتتمسس لاحدب   ستت  
الررروابط السياسررية  يررري البامررث أنو لمم املاح تتاس سستتت لحتتقلدتت لسالمتتز تيليؤتتللستتٍ لمتت لاحمتتتاا لاحمد  تت لتل

 أم  الأدل من الخصاجص التالية:وام ء إبا توا رى  يها خاصية تتمقق  ىلمكركا
  تتت لفتتتللمؤسستتت لمستتتفمليؤتتتللاح تحتتت للاستتتد تا ندس تتت لاحمؤسستتت لاح ستمستتت لث ح تتتاس  ملت حتتتالداستتتزل -

ملت حتتالحمستت ي ولاح تتاس  لفتتللثمستت االاحتا تت لاح تت ستليؤتتللالأ تت ل%ٓ٘دد تت تزلل اح تتاس لثنستتث
 اح  ت ليؤللمتاا لاح تح .

تملمتلم تتت لCEOم تت لميضتت ملم ؤتتولالإ ااول)احتتسولم ؤتتولالإ ااولمتلن حثتتقملمتلاحمتت سالاحدنفستت ىلت تتت ل -
  تتت لالأ تتتزا ليضتتتتاًلثس تتتغ لمن تتت لسس ستتتللثتتت ازملمتليضتتتتاًلث حثاحمتتت  ملمتللمسثتتت الاحدنفستتت سس لث ح تتتاس 

 احسس سس لاحث ازوملمتلداث قليلب  ل  ا  لث   لاحسس سسس لاحث ازس .

ل ح تتتاس تت ستتتتعلاحد تتتتس لث%لمتتت لمستتتفملٓٔ)سستتتس اليؤتتتللل مس لاحمستتتس اس م تتت لسثتتت الاحمستتت ت تتتت ل -
متلداث تتقللم  تت لالأ تتزا لاحسس ستتس لاحثتت ازويضتتتاًلثمتللممتليضتتتاًلث حثاحمتت  لمس تتغ لمن تت لسس ستتللثتت از
لسس لاحث ازس .يلب  ل  ا  لث   لاحسس و

احتت ىلسدثنتت  لاحث  تتتللثبتت لاحت تتتاليؤتتللاحمففتتتمتللماحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  استتدسم لًالحم  ستت لتل
حؤتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ملسمستتت لم لسدنتت ت لاحن.استتت  لاحمفستتتاولحثنتتت ملاحتتاتاث لاحسس ستتتس لمتتت لت فتتت لن.تتتال

لفللاح زملاحد حل.سم لت حاللماح اس  
 الطٔاضٔةاليعسٓات المفطسة لبياء السّابط  1/2

فتتلل مستت للسس ستتس لحؤ تتاس  احتتاتاث لاحم مستت للفتتللدزاستت ل لاحستتتولاحسس ستتس لتالا د تت  س دتت ارلُستت  مل
من  ملاحب حمملثمت ل ت لس فتزلاح تاس  للإ  مت لاتاث فت لاحسس ستس لمت لم ت لدبزستزلفتاكلن   فت للا ستً .لتمت ل
 ستتتتلاحمثتتت مملدفستتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لستتتلبلاح تتتافس ظل ستتتتلستتتتز لاحسس ستتتست لاحمس فتتت  لفتتتلل تتتس لسس ستتت  ل

دسدر ملاح تاس  ل ت  لاحتاتاث لحد  تس لسلملفلل س لحدؤالاح اس  لمس ث لدب تنف لاحم حللتاحسس لامدس زا تل
حثنت ملاحتاتاث لاحسس ستس لدفستسال تافت للحت الدستدف الاحن.است  لاحمفستاولم(Boubakri et al. 2008)نفستف ل

تفتتلل تت الالإ تتت ال تت م لاح ااستتت  لاحستت ثس للتتتلبتلل.متت لاح تتتاس  لتاحسس ستتسس لحثنتتت ملاحتتاتاث لاحسس ستتتس لستت لٍ
ظل(Ameria, 2020)لت حتالسمت لستضتتلاح ت ت لاحدت حللم لاحسس ستس لحؤ تاس  احاتاثفسسالن.اس  لما ؤ لحد
ل تٕٚٔٓ)يث لاحتنسومل
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م لاحمستتتزولاحدن فستتتس لحؤ تتتاس لفتتتلليؤتتتللفتتت لاحن.تتتالاحس حمتتت ليؤتتتللن.استتت لاحمتتتتاا لت لدبدمتتت 
دسؤستت   لمتت ل ثتت للس تتب احدتتلللمالأستتتاعلدن تت لمتت لمتاا  تت ل)احم  ستت ملتغستتالاحم  ستت تلاحسسمتت 

ل ملتتت لظتدرتتتكلاح تتتاس ل ادفتتت لمت تتت لدستتتت ل تتت  لاحمتتتتاا لغستتتالمؤمتستتت لث ثسبدفتتت ل.احمن فستتتس 
دبدمتتت ليؤتتتللاحبلب تتت  لاحدتتتللدسسمفتتت لاح تتتاس لمتتت لم تتت   للاحدتتتللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  

ل.ل(Godfrey, 2005)حتل احم 
ح املدثنللاح اس  لاتاث ف لاحسس سس لمت لم ت لاح  تت ليؤتللاحمتتاا لاحاحسستس ملتاحدغؤت ل

مت لرتلب لت حتاللميؤلليتاحتعلاحستتعملتاح  تت ليؤتللمفضت لاحمبت ملب لمت ل ثت لاح ستمت 
مادفبتتتت لحؤتتتت رت لإحتتتتللاحمد ؤثتتتت  لاحاح تتتتن ي  ل ا للاحستتتتم حلحدؤتتتتالاح تتتتاس  لث حتتتت رت لفتتتتل

لف ث  تتحت حتاللماح تاس  دؤتالاحدتللدتا ففت لاح  لم لاحسست لاحم حس لث لإض ف لإحللل.الأستاع
فتتللالا د تت  س  لدثنتتللاحتتاتاث لاحسس ستتس للمث تتف لي متت تلل.ث  تت لدسؤفتت لاحلبزمتت ليؤتتللاحستتاتض

تيتت ملت تتت للماحستت نت إنفتت  للاثستتث لضتتبلمستت احدتتللدفدستتاليتت  ولإحتتلل م ستت ل ستتتعلاحمؤسلمندس حستت لإا
ل.لل(Wu et al. 2012 a; Song et al. 2015)ماسس  ل ايم لحؤستعل
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س تتت لم لدستتتت لاح تتتاس  ليؤتتتلليلب تتت ل ستتت ولمتتت لم تتت   للمتفستتتً لحن.استتت لم تتت   لاحم تتت حت
دستتدن لن.استت لم تت   لاحم تت حتلينتت لحتت امللت حتتالمتت لرتتلب لدؤثستت لا دس  تت دفملتاغثتت دفم.لماحم تت حت

تلنمتتت يلاحسس ستت لتدر تتس لالأيمتت  لٔدستت سمف لحمففتتتملم تت   لاحم تت حتليؤتتللنمتتت  س مل متت  ل)
(The Policy and Business Planning)(تلنمتتت يلاحمستتحتحس لالا دم يستت لحؤ تتاس  لٕمل

 The Corporate Social Responsibility)لإ ااولاحبلب تتت  لمتتت لم تتت   لاحم تتت حتل

Model of Stakeholder Management).داستتزلن.استت لم تت   للظتتفستتً لحؤنمتتت يلالأت ل
احم تتت حتليؤتتتللالأستتت حس لاحدتتتللسمستتت لحؤ تتتاس  لاستتتدر امف للإ ااوليلب تتت  لاح تتتاس لمتتت لم تتت   ل

در تس لاح تاس لحس تم لاحدت لساا لاحر ا ست لاحدتللن ت علدتستس لسفتدملثلظاحم  حت.لمم لاحنمت يلاحلت نل
احفسحت  لاح ستمست ل ا لالا دم مت  للظ سس لحؤ اس ملتد م ل ت  لاحم متيت  لاحمب سست   لدست لمب

.لتسمستت لالإف تت حليتت ل تت  لالأن تت  لمتت لرتتلب لدساستتالالاستتد ام لالا دم يستت احر  تت لث حم تت س ل
ل.(Bandiyono, 2019)حلئثلبالي لالأ املاحثسحللتالا دم يللتاحم حلل

متت لاحسس ستتسس لتاحمستتحتحس لاح ستتتمسس لحد سستتعلحتت ال تت لد دتت يلاح تتاس  لإحتتللثنتت مليلب تت  ل
.لتمتتت ل حتتتال تتت لدتتتا ىل تتت  لاحتتتاتاث لإحتتتللزستتت  ولالأيثتتت ملتاحدستتت حساليؤتتتللم تتت اففملالا دم يستتت 

س ت لد سستعلاحمتازنت للممتْ للتميلتلل.لأ ل ت  لالأ ت اال ت لدضتالثم ت حتلاحمست  مس لماح تاس  
دفدملن.اس لم    للح املسً .ثس لم  االاحمس  مس لتم  االالأ ااالالأراىلاحمادث  لسس س

احدث  حستت لاحم تتداس لثتتس لاح تتاس لتم تت   لاحم تت حتلاحمادث تت لثفتت .لاحمنفبتت لثد سستتعلاحم تت حتل
حتت الفتت  لم تت اس لاح تتاس لفتتللد متت لدستت حسالاح متتلب لالاندر ثستت لحؤسس ستتسس لسستتت لفتتللمس ثتت ل

  لم تتتت   لالاندفتتتت  لث حمزاستتتت لاحدتتتتللد سسفتتتت لاح تتتتاس لمتتتت لاتاث فتتتت لاحسس ستتتتس لحد سستتتتعلم تتتتؤ
للاحم  حت.للل
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سب لثن ملاحسمب لم لالأمتالالإسداادس س لاحدلل  لدؤ  لإحسفت لاح تاس  لت حتاللأمتاس ل مت  ل
ست ف لاح تاس  لإحتللدبزستزلستمبدف ل ت لد سس لاحلس لين لاردااعلالأستتاعملث ح تس لاحت ىللظمتلالً

سس ستتتس لمتتت لاحسس ستتتسس ل تىلاحستتتمب لاح سثتتت ملت حتتتالثستتتث لايدمتتت  لمتتت لرتتتلب لثنتتت ملاتاثتتت ل
سمت ل تتلاح ت  لفتلللماحمسدلمات ليؤللاح اس  ل ا لاحسمب لاح سث للادر  ل اااا لالاسدلم ا

سبتت لثنتت ملاحستتمب لممتتااًل  متتً لفتتلللظالأستتتاعلاحدتتللددستتملثضتتبالن.تتمل م ستت لاحمستتدلماس .لل نستت لً
 .Yang et al)تانرفت ضل تت ولالإف ت حللمبؤتمت  الأستتاعلاحدتللددمستزلثبت ملاسدمت  لاحم

دبتت نللمتت لضتتبال تتت ولالأاثتت حلإحتتللثنتت مل تت ل تت لدستتدبس لاح تتاس  لاحدتتلللممتتْ للتتميلتلل.(2014
ث ح س لاح ىل  لس ب لل. تادف سمبدف لتلحد سس للإاس  لإ  اولإحللاحستعليلب   لسس سس ل

تث حدتت حللل.ا ل تتت ولمفضتت احتتاتاث لاحسس ستتس لثتت سلًبليتت لالإف تت حليتت لمبؤتمتت  لم  ستتثس ل 
ندس تتت لاحدرفستتتالمتتت لاحدستتت حسال)الألتتت الاحستتتؤثس تلاحدتتتللدتا ففتتت لاح تتتاس  لاحمادث تتت لسس ستتتسً ل

ل.(Chany et al. 2011)لاحدللدف تلينف احمبؤتم  لاحم  سثس ل ت وللانرف ض
حت امل تت لدن تتلملاح تاس  لاتاث فتت لاحسس ستتس لمت لت فتت لاحن.تتالاحس حمت ليؤتتللن.استت لدبزستتزل

ت حتاللمت حالحؤ  ت ليؤللاحمتاا لاحن  اولت م سدف لمت لالأ ت اتلاح  احت لاحر ا ست لماحسمب 
لفللمس ث لد سسعلا دس    لاحسس سسس لتم  اففملالا دم يس .
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يؤتتتللم متيتتت لمتتت لاحبلب تتت  لاحدب   ستتت لثتتتس لالأ تتتااالاحر ا ستتت للمدستتتدن لن.استتت لاحتس حتتت 
احمساضتس تلتثتس لالإ ااولس تاالتسست ملتلاحمس  مس ملاحمسدلماس ملس االم س ل)احملبالمتل

م لافدااضل س مل مس لالأ ااالاحمدب اض ليؤللد سسعلم ت ح ف لاح ادست لثغتضلاحن.تاليت ل
مت لل سس ستساتاث فت لاحلإ  مت إحللح املفس لدسبللاح اس  للم ؤ  لث  للم اااليس لاحتس ح .

احمتادث س للاحمت ااملِحسس سلملتين ح ل  لسد    لرلب لسبللم ااحف لحؤ رت لفللم   لاحبم لا
ملثمت ل ت لستا ىلإحتللسس سسً لاحمس ان لثس لدس حسالإ  مت لاحتاتاث لاحسس ستس لتاحب حت لاحم ستعلمنفت 

احمزس لم لالا دم ملحلبسدلم الحد سسعلم ت ح فملاح ر تس ملث ح تس لاحت ىل ت للاحم ااملِإي  مل
مس ث لسست لمب مؤت لت حاللم  لدس حسالاحتس ح اادفالإضااالثم  حتلاحمس  مس لتلسداد ليؤسقل

ل.مفض لم لاح ستم 
 تت لح تت حتلاح ستمتت لستت حالاادثتت  لاح تتاس  لسس ستتسً لثمستتحتحس ل ستتتمسس لمتت زاحتالسبمؤتتت ل

حدنفستت لر تت لاحدنمستت للدثبتت  لاحدتت ر لاح ستتتمللفتتللد متت لاح تتاس  لاحمادث تت لسس ستتس لًسدستتث ل
 ت لاحمتادث س لسس ستسً للاحمت ااملِدبسسنت  لفت  لل امحتل.حؤ تح ملتدنفس لسس س  لاح تح لفتللاحدت.ستا

ثتت لًالمتت لدب.تتسمل سمتت لاح تتاس ملثمتت ل تت لستتا ىلإحتتلللمحمتاممتت لم تت االاح تتاس لمتت لاح ستمتت دتتدمل
ل.(Chen et al. 2011)الان اااليت لدب.تسملم ت حتلاحمست  مس ملتاادفت  لدست حسالاحتس حت ل

اتاث فت لاحسس ستتس لحدستت سملستت للتيؤتللاحنستتسضلممتت لستثعملسمستت لم لدستتبللاح تاس  لن تتتلإ  متت 
يؤتتللل(Grabbing Hand)حؤ تتاس  لثتت لًالمتت لالإستتدسلبملل(Helping Hand)احمستت ي ول

حد سستتعلففتملمفضتت لحؤسس ستس  لاح ستمستت ململت حتالمتتاا لاح تحت لحؤستتبللتااملد سستعلاحمس ستت 
درفسضل تسم لاح اس  ملثم ل  لسسفملفلل حد ثسعلاح س للآحس  لتالا دم ملثلمد سس لالأ امتل

ثسنمت لفتللاح تاس  لاحممؤتست لحؤ تحت ل ت لل.ر  ت لفتلل تاس  لاحس ت  لاحرت كلدس حسالاحتس حت 
تحستتتنفملسد مؤتتتت لميثتتت ملاحسس ستتت  للمسدؤستتتت ل تتت الم تتت لمتتت لاحمستتت ي ا لمتتت ل  نتتت لاح ستمتتت 

لللللدس حسالاحتس ح .لثم ل  لسبم ليؤللاادف  ملاح ستمس ليؤلل س  لمس  مللالأ ؤس 
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مت لم ت لاستدر املمتاا  تت لثنتت ملاتاث فت لاحسس ستس لثدت يمل ت  لاحن.است ل سسست ل ست ملاح تاس  ل
م لالأراس لثت ت لمىلفتاحت لدبتت ليؤتللاحم دمت لحد سستعلاحلتاتو.لت ت لدستدف اللحد سسعلاحمس س 

تد سستعللممرت  النتز لاحمؤسست لمت ل ثت لاح ستمت لاحسس سس لاح  لمت لف اح اس  لم لإ  م لاتاث 
ي نتتت  ل ستمستتت لملنتتت ملفدتتتاا لالأزمتتت  لاحم حستتت  ل.مزاستتت لإضتتت فس لمتتت لاح ستمتتت لفتتتلل تتتس ل يتتتملتا 

اح ت لمت لاحسستت لاحم حست لاحدتلل ت لتلد ثستعلاحمزست لمت لمم است  لاحد نت لاحضتاسثلملث لإض ف لإحلل
احتاتاث لاحسس ستس لدُبتُ ل ت للمفت الاح تس درفتسضلدسؤفت لامولاحمت  .لتثتلدب نللمنف لدؤالاح اس  مل

ر  ت لفتتللاحت ت ل ا لالأستتتاعللتفستً لحفتت  لاحن.است ل تتسلًبلمت لم تتس  لاحفست  لاحسس ستتللحؤ تاس  
احتت ت لاحدتتللتستت حالملن.تتمل م ستت لاحمستتدلماس  تتتانس لتلاحدتتللددستتملثضتتباللظاحم حستت لالأ تت لد تتتاالً

لل.للتٕٚٔٓنسومل)يث لاحتللدمدؤالسؤ  لمسثالفللدر سكلاحمتاا لالا د   س 
ستاىلاحث  تتللماحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  احن.اس  لاحمفساولحدثنللإ  م للاسدبااضفللضتملتل

ملن.تااًللأنفت لدن.تالإحتللحثنت ملاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  لم لن.اس لاحتس ح لم لم ملاحن.است  لاحمفستاو
مزاست ل)متلاحبتاحت تلاحدتلل ت لاح ل ااالإن  ملاحتاتاث لاحسس ستس ليؤتللمنتقل تااالإستداادس للسستتمليؤتللد  ست

ت حتتاللحف ماحدتتلل تت لدتتادث لث ن تت لتاحدستت حسا حبست ل)متلتمس اندفتت لثتتلاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  د سسفتت ل
ستتتتالسستتتدباضلاحث  تتتتلمزاستتت للمتمتتت ل تتت لستتتادث لثفتتت لمتتت لدستتت حسا.لحتتت المحؤدتت لساليؤتتتللم تتت س لاحتس حتتت 

ن.استت لمضتت مس لفتتللضتتتملت حتتاللماحم  ستتثس متت لاحن  ستت للاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  إن تت مليستتت لتل
ل.لا س لًاحتس ح ل

   مً الياسٔة المحاضبٔة  السّابط الطٔاضٔة للػسناتمصآا ّعْٔ  بياء  1/3

ث حب ستت لمتت لمتت لاحن  ستت لاحم  ستتثس لح تتاس  لمتت لت فتت لن.تتالاستتادث لثنتت ملاحتتاتاث لاحسس ستتس ل
احدلل  لدادث لثف ملتسمس لست ل)متلاحدس حساتلاحمزاس ل)متلاحبتاح تلاحدلل  لد سسف لاح اس  لمس ان لث حب

لسم لسؤل إس  ز  ل
 مً الياسٔة المحاضبٔة السّابط الطٔاضٔة للػسناتمصآا )عْائد( بياء  1/3/1

ملن.تااًلحمت ل ت ل احاتاث لاحسس سس لثمل ث لمتاا لإستداادس س ل ت لدستفملفتللدب.تسمل سمت لاح تاسدُبُ ل
غسالمؤمتس للالسمس لحؤ اس  لالأرتاىلاحمن فست لحفت لاح  تت لدتفا لدؤالاحاتاث لم لمتاا لمؤمتس لتل

ل (Miettinen and Poutvaara, 2014)يؤسف ملتم لم مف ل
متت لاحضتتغ ليؤتتللاحماسستت  لاحدمتسؤستت لاحد ثبتت لحؤ تحتت لحؤ  تتت ليؤتتللل  دمستت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لاح تتاس -

  ل)م ت لستبالف حت ولمس انت لثت حمت ت لتث  ت لدسؤفت لحتامولاحمتلم داا   لحؤم ستنس إاحساتضلاحلبزم لحف لث   ل
ستت حال تت ل.لملت حتتاللأ لاحتتاتاث لاحسس ستتس لسمستت لم لد ستت لاح تت ااولالاحدم نستت لحؤ تتاس  لاحمسداضتت تث حستتتع
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در تكلاحماسستت  لاحدمتسؤست ل سمتت لمسثتالحؤستتاتضلاحممنت تت لحؤ تاس  لاحمادث تت لسس ستسً لحدتت يسمليلب  دفتت ل 
 .(Choi, 2014; Houston et al. 2014)م لاحسس سسس لتاح ستم ل

متتتت لد ثستتتتعلاحمزستتتت لمتتتت لمم استتتت  لاحدر تتتتس ل)متلاحد نتتتت تلل  دمستتتت لاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لاح تتتتاس -
.لحدرفسالاحب ملاحضاسثلل دللحتلت  لالأمالحد ثسعلاحمم اس  لاحدبسفس لحؤضااح لماحضاسثل

   تت لت حتتالاستتدغلبلًالحمتت لدتتتفا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لمتت لانرفتت ضلمرتت  الالاسد تت املتانرفتت ضلاح
 Kim and Zhang, 2014; Wu et al. 2012)إحتللاح تف فس ملتزست  ولاحمستت لن تتلاحمرت  اول

b; Adhikari et al. 2006). 

متت لرتتلب لاح  تتت ليؤتتللت حتتاللممتت لاحدمدتت لثستتتولستتت س لميؤتتلل  دمستت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لاح تتاس -
تاحدتتتاارسكلتاحستتتتانس لاحدتتتللملتتت  لاحسستتتت للتاحا  ثستتت لاحبستتتت لاح ستمستتت ملتدرفستتتالاحمد ؤثتتت  لاحدن.سمستتت 

د سستعلإ تااالدن.سمتللث لإضت ف لإحتللملغسالاحمادث  لسس ستس لًلاح اس  ث  للدفاضف لاح ستم ليؤلل
.لث ح تس لاحت ىلمسلال اام ليؤللاح اس  لاحمن فس لحؤ اس  لاحمادث  لسس سسً لت حتالحؤضتغ ليؤسفت 

دزاست ل تدفت للمت لمرت  الدفت  م ستللم  لسمست لاح تاس  لاحمادث ت لسس ستسً لمت لدب.تسمل  تدف لاحستت س 
 .(Wu et al. 2018; Faccio, 2006; Hellman et al. 2003)الا دس اس ل

متتت لاح  تتتت ليؤتتتللاحتتت يملاح ستتتتمللتاحمستتت ي ا لتالإي نتتت  لل  دمستت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لاح تتتاس -
 لاحتتتاتاثدُبتتتُ ل.لتث حدتتت حلملاح ستمستتت لر  تتت لفتتتللفدتتتاا لالأزمتتت  لاحم حستتت ملتمت تتت  لاحدبلتتتالاحمتتت حل

 Diwan et)لتاح  م  لاحر ا ست احسؤثس لثمل ث لاحد مس لض لالأ  اتلل حؤ اسث حنسث لاحسس سس ل

al. 2015; Ang et al. 2013). 

استتت  لإ تتت اا لحؤستتتتعلدفستتت لثستتتتولدؤتتتالل  دمستتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لاح تتتاسل - متتت لد ستتتس لستتتمبدف لتا 
 .ل(Du, 2011)ل دف ست  ادف ليؤللمتا ف لمر  الاحدرؤالي لس ا لم ستنل  ماح اس

 مً الياسٔة المحاضبٔة السّابط الطٔاضٔة للػسناتعْٔ  )تهالٔف( بياء  1/3/2

متت للتدستت حسا)متلاحلاحبستتت ث حب ستت لمتت لل ستتادث لثنتت ملاحتتاتاث لاحسس ستتس لمتت لت فتت لن.تتالاح تتاس
س لث تف لي مت ل  ت لدست ااًلمتت لالأ ثست  لاحست ثس لإحتللاحن.تالإحتللاحتاتاث لاحسس ستتملتلاحن  ست لاحم  ستثس 

لت حالحلؤسث  لالأدس  لم يؤللمنف لم اولد مال سم لاح اس
ثمل ثتتتت لم تا لدمستتتت لاحسس ستتتتسس لاحثتتتت  لس ليتتتت لاحدتتتتاثتلحد سستتتتعلم تتتت اففمللاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لحؤ تتتتاس  دبُتتتُ ل -

احمادث تتتت لسس ستتتتسً لدستتتت حسالإضتتتت فس لحدستتتت س لرتتتت م  لل احسس ستتتتس ملتحستتتت لحتتتتسولم  نتتتتً ظلفستتتت لدد متتتت لاح تتتتاس
 لاحملتت  ملدت.ستتالاحب ستت لمتت لاحمتتتا نس لملنتت ملفدتتاولالاندر ثتت  لمتلدمتستت ل ملبدفتتملحؤسس ستتسس .لتيؤتتللستتثس
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سس ستست لالاندر ثس ملثمت ل ت لستالاليؤتللم املاح تاس  لاحمادث ت لسس ستسً مللأ لالأ ت االاحدتللسستبللإحسفت لاح
لمحسس ستس متلاحمسحتحت لاح ستمستت لدن  تالفتللاحن ت حلفتللالاندر ثت  لتاحثست ملفدتاول تسؤت لفتللمن  تثفملا

 Trifonov, 2021; Liu et al. 2018; Diwan et)للالسدم  تللمت لدب.تسمللتاتولاحمست  مس  ت لثمت ل

al. 2015; Shen et al. 2014; Choi, 2014). 

انرفتتتت ضل سمتتتت لاح تتتتاس  لاحمادث تتتت لسس ستتتتسً لندس تتتت لفستتتت ا لاحسس ستتتتسس لمتلاحمستتتتحتحس لاح ستتتتتمسس ل -
تس حالاسدس  لاحسس سست لالأي املحؤستؤ  ملثمبنتلللاحمادث س لثفملحسؤ دفملتمن  ثفملاحسس سس م

م لدت ؤ لإحسقللم.لتاح حس ليؤلل حا(Du, 2011)ت ت لم    ملغسالمن سثس لفللاحت  لاحر  ل
يؤتتلليسنتت لمتت للثتت حد ثسعلث تت  لا ت لفبتت لمستتب الالأستتفمل(Goldman et al. 2009) ااستت ل

ملتمٕٓٓٓ)ر ثت  لاحاح ستس لفتلليت ملثب لفتتزلاح تز لاح مفتتاىلث لانداح اس  لالأماسسس لر   ل
تحت .لاادف  ل سم لاح اس  لاحمادث  لسس سسً لثت ح ز لاح مفتتاىلمس ثت لانرفت ضل سمت لاح تاس  ل

 احمادث  لث ح ز لاح سمساا للاحر سالفللالاندر ث  .

  متت ل ستت ملمتت ااملاح تتاس  لاحمادث تت لسس ستتسً لث رفتت ملاحفتاحتت ل)متلاحمزاستت تلاحدتتللسمستت لاح  تتت ليؤسفتت لمتت لإ -
احاتاث لاحسس سس ملت حالحر ا لاحمستدلماس لتم ت   لاحم ت حتلالأرتاىملتد سستعلمس ست ليؤتلل ست ثفم.ل

ندس تت لدزاستت ل  حتت ليتت مللمنثتتلمليتت لاادفتت  لم تت س لاحتس حتت لتمتت لستتادث لثفتت لمتت لدستت حساث ح تتس لاحتت ىل تت لسلُ
رف ملاحمبؤتم  لاحم  ستثس لاحستؤثس لماحمبؤتم  لدم لُ  ثمت لل. لاحسس ستس لمت لاح ستمت حؤ فت .ليؤتللاحتاتاثلمتا 

دؤتتالاح تتاس  لفتتللاحمستتدسث ملت حتتالثم تتا لالإيتتلب ليتت لاحمبؤتمتت  لمستتفمل تت لسدستتث لفتتللانفستت المستتب ال
 .(Ding et al. 2018; Choi, 2014)ل رث احم  سثس لاحسؤثس لاحملُ

 لاحدتتتلل تتت لدفاضتتتفلتاحا  ثستتت لاح م ستتت لمتتت لالإ تتتااما لاحبس ثستتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  دتتتتفال -
ا دم مً لم  لث تت ولاحمبؤتمت  لاحم  ستثس للتحللِث ح تح ملثم ل  لس بؤف لدلُلاحفسح  لاحا  ثس لتاحدن.سمس 

د ثستتتعلاحمم استتت  للندس تتت ل تتت لستتتا ىلإحتتللانرفتتت ضل تتتت ولالأاثتت حث ح تتتس لاحتت ىلملاحمف تتتلينفتتت 
غلبلًالحمزاستت لاستتدلمحدستتفس لإرفتت ملاحدلبيتت لث حمبؤتمتت  لاحم  ستتثس ت حتتاللملإ ااولالأاثتت حلالاندف زستت 

سستت ي ليؤتتللاادفتت  لمرتت  الانفستت ال تت لث ح تتس لاحتت ىلل.احستتمب لاح ستت ولحؤ تتاس  لاحمادث تت لسس ستتس لً
 لللللللل.(Chaney et al. 2011)لفللاحمسدسث لف مسب المسفم

ستلب ً ل تل ت س ظل ستتلسمست لدُبُ للاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  سدضتلم للمتفللضتملم لسثع
ل  سمت لاح تاسل)متلانرفت ضتلدس حسالاحتس ح ملثم ل ت لستا ىلإحتللدزاست لترفسضمتلد)م لدسفملفللزس  ول

د  ستتت لاحدتتت لسالاح سسستتتللحؤتتتاتاث لس تتت لحتتت اللف .مرتتت  الانفستتت المستتتب المستتتفماحمادث تتت لت حتتتالث لاحتتت ل
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إن تتت مللحمس انتتت لثتتتس لمزاستتت ل)متليتاحتتت تلتيستتتت ل)متلدستتت حساتامتتت لرتتتلب لت حتتتاللم  حؤ تتتاساحسس ستتتس ل 
تمرت  الانفستت اللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  .لتدمفست اًلحدنت ت لاحبلب تت لثتس لحؤ تاس  احتاتاث لاحسس ستس ل
 دباضلاحث  تلم  س لدؤالاحمر  السم لفللاح زملاحد حل.سمسب الالأسفمملس

   ّالمكآٔظ الإدسائٔة(ّالمطببات مأٍة تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه )المفَْو -2

متضتتتتتي  لاحدتتتتلل تتتت ز ليؤتتتتللا دمتتتت ملستتتتٍ لمتتتت لمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب الالأستتتتفملمتتتت لاحدُبتتتتُ ل
ر  تتتت لثبتتت لالانفستتتت اا لاحم حستتتت لاحدتتتتللدباضتتت لحفتتتت لسثتتتتاىلاح تتتتاس  للملت حتتتتااحمستتتدلماس لتاح تتتتاس  

م تتث  لمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفملم تت للممتتْ للتتميلتلل.احبملب تت لفتتللمتحتت لاحستتا لاح تت  ىلتاحب تتاس 
تا  ااوللمحفت لمت لدت لساليؤتلل تاااا لاحمستدلماس لت حالحم لما دم ملم لاحب س لم لالأس  سمسس لتاحث  لس 

حتت السمستت لاحت تتتاليؤتتللم  ستت لمرتت  الانفستت المستتب الل.(Kim et al. 2019)اح تتاس  لمرتت  ال
لاحنس  لاحد حس  لاسدبااضالأسفملم لرلب ل

مطببات تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه 2/1  مفَْوّ 

متت لاحمفتت  سملاحمردؤفتت لحمرتت  الانفستت الالأ ثستت  لاحم  ستتثس لاحستت ثس لاحب ستت للدن تحتت لاحب ستت لمتت 
ل اح  ت لاحد حللفلم ملدؤالاحمف  سمللاسدبااضسمس لتللممسب الالأسفم

 (: مفأٍه تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه3ددّل زقه )

 مفَْو تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه الدزاضة 

(Hong and Stein, 

2003; Jin and 

Myers, 2006)  

ت تت لدغستاا ل ت  ولتستؤثس لفتللستبالستفملثالالأستفملدُبْاالمر  الانفس المستب 
لم تاس  ت  لاحنفست الستبالستفمل اس لم لرلب لفداولزمنس ل  ساوملثم لسا ىلإحللا

ملحسدسث ل حالفللاحب تىلإحللمسفملاح اس  لالأراىلاحمد اتح لفللاحستعتاندس  ل
ستبالنفست الا ال رتملسنثغتللاحدفا ت لثتس لحت اماادف  لمر  الانفس الاحستعلسست .ل

لللل.لنفس الاحستعلسس ا ال رمسفملاح اس لتثس ل
(Zhu, 2016; 
Dang et al. 

2018b; Cheng et 

al. 2019) 

لمتل ثتتت ل تت  ل  دم حستت ل تت تتلانرفتت ضثلممرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمدُبْتتاَال
ملثمت لستتا ىلإحتللانرفت ضل تت  لفتللستبالستفمل تتاس لمت لرتلب لفدتتاولزمنست ل  تساو

لمف  لملتغسالمدساا.لث س لل حاتلفلللاتولاحمس  مس ل
(Defond et al. 

2015; Callen 

and Fang, 2015; 

Kim and zhang, 

2014) 

ل دستتتااال تتت تتليتاحتتت لستتتؤثس ل ا ل سمتتتثلممرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمدُبْتتتاَال
ن تتااالمتلالال سمتت اادفتت  للممتتْ للتتميلتلل تتاس لمتت .لستتفمستتبالمتل تت  وليؤتتلللمادفبتت 
ل.م ل اس زس لاحب ح ليؤللسفمل س لدتلاحس ح لفلللالإحدتام
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 مفَْو تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه الدزاضة 

(Chen et al. 

2017; Li et al. 

2017; Bleck and 

Liu, 2007) 

 تت تتل ثتتت لمفتت   لفتتللمستتب المستتفملثلممرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمدُبْتتاَال
تاحمبؤتمتتتتت  للأرثتتتتت الاحستتتتتسح لارفتتتتت ملا لتل  تتتتت للحف اامتتتتت لندس تتتتت لدبمتتتتت لماح تتتتتاس  

احدتتتللستتتدمللظؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاح ستتت ومس انتتت لث لأرثتتت التاحمبلماحم  ستتتثس لاحستتتؤثس 
متت لم تت لإرفتت ملالأ امللم تسؤتت زمنستت لفدتتاا لرتتلب للالإفتتاا لفتتللالإف تت حلينفتت 

احستتتؤثللحؤ تتتاس  ملتدت تتت لم لسد ستتت لم احفتتت ل ثتتت لإ تتت االالأرثتتت التاحمبؤتمتتت  ل
 لمتت تتحفلاحسؤثس لتالأرث ااحم  سثس للاحمبؤتم  تحس لدااسملل.احم  سثس لاحسؤثس 

 ت للم ت لم لسد ستعلد ست لفتللم املاح تاس  )متلنس  لد ت لمت تلؤ  لالأ  للح
انفست المستب اللمت لستا ىلإحتل فب لتا ت وملثإ لب ف لفللاحستعليؤلللاحم ااملِلثاس 

ل.دؤالاح اس  لمسفم

(Jensen, 2004, 

2005; Luo et al. 

2016)  

ملثستت لت تتااملسمستت  لسثستتاولمتت لالأستتفينتت للمالمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمدُبْتتالَ
اولالأاث حليؤتللدثاستال سمت ل .لتن.ااًلحب مل )احب  ح تلث سب الدفتعل سمدف لاح سسسس 

 ستعلاحمؤسس لاحمث حسلفسف ملفس لدض الالإ ااولإحللد ثسعلمم اس  لإ ااولالأاث حل
تحستتت لفتتتلل  حتتت ليتتت مل تتت اولالإ ااوليؤتتتللالاستتتدمااالفتتتللل.حد ستتتس لاحندتتت حثلاحفبؤستتت 

آلت الدؤتالاحمم است  لحؤستتتعملستدملالإف تت حليت لل.مم است  لإ ااولالأاثت حد ثستعل
ستتتتب المستتتتفمللأالانفستتتت الاحمفتتتت   لتللمثمتتتت لستتتتا ىلإحتتتتللانف تتتت الاحفس يتتتت  لاحستتتتباس 

لاح اس  .

دؤتتتال"مستتت لدباستتتالمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمليؤتتتللمنفتتت لسلمتفتتتللضتتتتملاحمفتتت  سملاحستتت ثس 
ت حالثسث لدزاس لالان تااالملبسن الانفس الاح   لتاحمف  لملحسبالسفمل اس لماحمر  الاحن د  لي ل

ت حتتالث تتس لمدستتاالرتتلب للماحستت ح لحبتاحتت لستتفملاح تتاس ليتت لمدتستت لاحبتاحتت لحتتنفولاحستتفملالإحدتتتاممتل
  لدفسالمرت  اللمح ال."فداولزمنس ل  ساولنسثسً ملثم ل  لسدسث لفللانرف ضل   لفلللاتولاحمس  مس 

م ت لدُبتُ لث لإض ف لإحتللمنفت ل ت للممؤسس احفلل ستعللم لمس االاحدغسال زماًل  م لًمسب الالأسفملنفس الا
ل.اح اس ندمللإحسقلحمس االاحبتاح لاحمدت ب لفللاحس   لاح ىلدل س ت الاحم   ا لاح

سمستتت لاحت تتتتاليؤتتتللاحمستتتثث  للمتثبتتت لاحدبتتتااليؤتتتللمففتتتتملمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفم
ظليثت لٕٕٓٓظل ستس ملٕٕٔٓ)يس ت مللاحست ثس لاحم  ستثس لاحاحسسس لحدؤالاحمر  الم لتا  لالأ ثست  

ت حتالسمت للم(Hunjra et al. 2020; Habib et al. 2018)تظلٜٕٔٓظلاحمؤس تلملٜٕٔٓاحم ست مل
لسؤر ف لاح  ت لاحد حل 
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 خباز الطٔئةالأانتياش  

ّالمعلْمات المحاضبٔة 

 الطلبٔة

لاحمتت ااملِل تافتت فتتللدفستتساللم تت لسستتفملاادفتت  لم تت س لاحتس حتت لتمتت لستتادث لثفتت لدستت حسا
ن تلا  ثت لالإف ت حليت لالأرثت التاحمبؤتمت  لاحم  ستثس لاحستؤثس لاحر  ت لث ح تاس ل

ملثمت ل ت لسضت ا ملإحتللإحللم    لاحم  حتلم لالأ تااالاحر ا ست لس حمستدلماس 
رثتتت التاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاحستتتؤثس للأ تتتت لفدتتتاولزمنستتت لممسنتتت ملت حتتتالإرفتتت ملالأ

متلد ستتتتس لاحمستتتت الاحتتتتت.سفللحؤمتتتت ااملتدب.تتتتسملل.حؤ فتتتت .ليؤتتتتللم املاح تتتتاس ل تستتتت لً
.لتمسب المستفمل تاس دفملمندس  لاث للاتادفملاح ر س لث لأ املاحم  سثللممس ف دفم

لأنفت للماحستؤثس لتالأرث الالاسدمااالفلل   لاحمبؤتم  لاحم ااملِتحس لس ب ليؤلل
ث ح تتس لل.متت لدد متت لمتت لاحت تت ل دتتللد تت لفتتللفدتتاولزمنستت لمبسنتت لإحتتللنس تت لد تتت 

انفست المستب ال ت لسدستث لفتللثمت ل فبت لتا ت وملف لسداد ليؤسقلالإف  حلين  لاح ىل
لللللللللمسفملاح اس  لثم ا لت ت لدؤالاحمبؤتم  لإحللستعلالأتااعلاحم حس .

 زدّد الفعل الطلبٔة

للنطتجنسًٓ تجاِ 

تكلبات أضعاز الأضَه فى 

 الطْم 

 تت لدستتفملاحدسؤثتت  لاحسثستتاولفتتللمستتب المستتفملاح تتاس لفتتلل فتت لاحمستتدلماس لإحتتللإيتت  ولدسستتسململتت ال
دسؤث  لاحستعملت حالم لرتلب لاحم  حثت لثزست  وليتلبتولد مت لاحمرت  السمس ثت لحلبستدلم الفتلل

و.لتسبسول حالاادف  لمب م لالاستد  ث لحلؤرثت المسفملاح اس  ل ا لاحدسؤث  لاحساسب لتاحمدساال
تاحمبؤتم  لاحم  سثس لاحسؤثس لمس انت لث ح ست وملث ح تس لاحت ىل ت لسدستث لفتللإ ت اتلان تااالمتل
لإحدتاملس ح لفلليتاح لمسفملاح اس ملس حس للاادف  لمر  الانفس المسب المسفملاح اس  .لللل

الطلْنٔات الاىتَاشٓة 

 للإدازة

ن.اس لاحتس ح لتم لمفازدتقلمت لم ت س لتدست حسالحؤتس حت ملسدضتتلم لالإ ااول ت للاسدن  اًلإحل
دبمتت ليؤتتللد ثستتعلثبتتضلاحمم استت  لالاندف زستت لحد سستتعلم تت ح فملاح ر تتس ملتدب.تتسمل
لتتاتادفمل دتتللحتتتليؤتتلل ستت  لاحمستت  مس .لتمتت لم تتمل تت  لاحمم استت  لالاندف زستت  لإ ااول

ا لفتللاحم تاتي  لالاستدلم اس ل ا ل ت فللالأاث حملاحد نت لاحضتاسثلملالاستدلم الاحمفت
احسسمتت لاح  حستت لاحستت حث ملغستت  ل تتف فس لاحدستت اسالاحم حستت .لت حتتالاستتدغلبلًالحمتت لسدتتتفالحتتت ىل
الإ ااولمتت لمبؤتمتت  لحتتملدستت لفتتلل تتتزولاحمستتت  مس ملثمتت ل تت لستتا ىلإحتتلل تت تتلانفستتت ال

احمم است  مللمسدسثؤللفللمسب المسفملاح اس  ملت حالثم ا لاسد ت الاحستتعلملت الدؤتا
لت تا  لفللد سسعلاحمغ لاولفللدسسسمل ستعلمؤسس لاح اس  .لل
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 الأضَه  أضعاز لتأثير على تشاطس اىَٔازادلالة   المطببات

الاختلافات فى أزاء 

 ّمعتكدات المطتجنسًٓ

سبدم لي ملد  نولمااملتمبدست ا لاحمستدلماس ليؤتللارتدلبالاح تانت لاحستؤتسس لحؤمستدلماس ل
ستتفملل تتت لستتبالستتفمل تتاس لمبسنتت ملثمتت لس بؤفتت لم تت لاحم استت  لاحاحسستتس للانفستت الستتبا

اح تتاس ملت حتتالسا تت لإحتتللم لحستت لمستتدلمالمبؤتم دتتقلاحدتتللدب ستتقلإ تت اا لمبسنتت لسستتدر مف ل
حدسستتسملستتبالاحستتفملفتتللاحستتتعلث اسستت ل تت لدردؤتتاليتت لثتت  للاحمستتدلماس .لت تت ال تت لسبستتول
 تتتسلًبلمتتت لم تتتس  لاحلستتت لاحزاحتتت وظل ستتتتلسبدستتت لستتت لمستتتدلمالث تتتس لرتتت  لملم لمبؤتم دتتتقل

 .لتث حدتت حللفتت  لالارتتدلبالفتتللمااملتمبدستت ا لاحمستتدلماس لاحر  تت لثتتقلمسلتتال  تتقلمتت لغستتال
لل دبسولنتيً لم لاحبسلبنس لاحم  ت وملثم ل  لسداد ليؤسف لانفس المسب المسفملاح اس  .لل

تشاطس التْقف عً 

 الطداد

 تت لسستتفملف تت لاح تتاس  لفتتللاحتفتت ملث حدزام دفتت لاحم حستت لفتتللانفستت المستتب المستتفمف مل
 ح لسدست لمسلاليُاضتً لحلئف ت حليت لمبؤتمت  لم  ستثس ملت حاللأنف لفلل   لاح 

لتمرث السؤثس لمتلسسح .لثم لسا ىلإحللاادف  لمر  الانفس المسب المسفملاح اس  .لل

 إعاقة تدفل المعلْمات

 تتت لسستتتفملاحمستتتدلمات لاحمد تتت حمت لفتتتللد  ستتت ملمتلدتتت رساملمتل دتتتللالإ  تتت مليتتت ل
اح تتاس  ملن.تااًلحؤ تتستالاحدتلل تت للاحم ت اس لفتتلليمؤست  لاحدتت ات ليؤتللمستتفملثبتض

د تتس لثفتتملتالإ تت اا لغستتالاح سسسستت لاحدتتلل تت لد تت لإحتتسفملندس تت ل ستت ملاحمستتدلماس ل
احمدف حؤس لثزس  ولالإ ث  ليؤللد ات لستفملمبتس لندس ت لحلبد ت  لاح تبت ىلفتللستبال
  الاحسفمملثم ل  لسا ىلإحللإي  ت لدت فعلاحمبؤتمت  لمت لالأفتاا لإحتللستتعلالأتااعل

حستتتت .لث ح تتتتس لاحتتتت ىل تتتت لدتتتتز ا لمبتتتتقلا دمتتتت لا لمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب المستتتتفملاحم 
لاح اس  .ل

سدضتتتلمنفتت ل تت لدستتت لم  تتؤ للمتفتتللضتتتملاحمستتثث  لاحستت ثس لحمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفم
حسلستتتتالمتتتت لالأستتتتث  لاحدتتتتللدبستتتتولم مستتتت لاحمبؤتمتتتت  لاحم  ستتتتثس لتمستتتتدتىلاح تتتتف فس لتالإف تتتت حليتتتت ل

نفستتتت المستتتتب الالأستتتتفمملتمتتتت لم مفتتتت  لإرفتتتت ملاحمبؤتمتتتت  لاحم  ستتتتثس لفتتتتللد  ستتتت لمرتتتت  الالاحمرتتتت  ا
حتلئ ااوملمرت  الاحدت تتاليت لاحست ا ملتا ت لفبتت للالاندف زست تالأرثت الاحستسح لمتلاحستؤثس ملتاحستتؤتسس  ل

تاستتدسم لًالحؤت تتتاليؤتتللم  ستت لمرتت  الانفستت الل.احمستتدلماس لحؤدسؤثتت  لفتتللمستتب الالأستتفملفتتللاحستتتع
لمر  الانفس المسب الالأسفمللا سً .حضلاحث  تلم ملاحمس سسولالإ ااحس لسسدباللممسب الالأسفم

 المكآٔظ الإدسائٔة لمخاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه 2/2

 .He et al. 2019; Fu and Zhang, 2019; Dang et al)ل ت م لالأ ثست  لاحم  ستثس 

2018b; Hu and Wang, 2018; Kim and Zhang, 2016; Lim et al. 2016; Callen and 
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 Fang, 2015)احب ستت لمتت لاحمستت سسولالإ ااحستت لحؤدبثستتاليتت لمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  ملتمتت لل
حمدتست للم مف  لالانرف ضلاح   لفتللاحبتاحت لالأستثتيس لحؤستفملرتلب لاحبت ملمبثتااًلينتقلثت لان ااالاحمبست اى

احستتتؤثلللالإحدتتتتاممل(Extremely Returns Standard Deviation)لغستتتالاحب  ستتت ليتاحتتت لالأستتتفم
 The Negative Conditional Skewness of Firm-Specific)احم تتات لحبتاحتت لالأستتفمل

Return)دسؤث  ليتاح لالأسفملم لمسف لإحللميؤلللم(The Down-To-Up Volatility).للل
سبستتولاحمرتتت  الللأنتتتقلميؤتتتللاحب حتت ليؤتتتللستتفملاح تتاس لمفتتللم مؤفتت احستتت ثس لتايدمتت  لاحمستت سسول

تدث سنتتت لاح ااستتت  للم(Habib et al. 2018)تحتتتسولاحد استتت  لفتتتللاحستتتتعلسستتت للمؤستتت لث ح تتتاس احمدب
مت لايدمت ليؤتلللظفمنف لمين ل س ولمر  الانفس المسب الالأسفملاحم  سثس لفللايدم    ليؤللي ح لاحسفم

 .Chen et al)الايدمت  ليؤتللاحستتاحملاحم حست لاحفداست لمت لرتلب لفللفداولم  لم ليت مللمؤسفمحللاحب ح لاحستم

2017; Callen and Fang, 2017; Chen et al. 2001).ايدمت ليؤتللاحب حت لالأستثتيللل متلظتمنفت ل
 ;Dang et al. 2018 b)الايدمت  ليؤتللاحستتاحملاحم حست ليت لستن لم حست لس مؤت لمت لرتلب لت حتاللمؤستفمح

Defond et al. 2015; Kim et al. 2011 a, 2011 b).لمفتللاحث است ست ثس لست حالدبدمت لاحمست سسولاحل
ت حتالسمت لستضتتتللميؤتللستفملاح تاس الأستتثتيس ل)متلاحستمست تليؤتللاحنمتت يلاحمتست لحؤستتعلحدست سالاحبتاحت ل

ل (Habib et al. 2018; Chen et al. 2001)لنمت يلالان  االاحد حل
Rij = αi + β1 Rmj-2 + β2 Rmj-1 + β3 Rmj + β4 Rmj+1 + β5 Rmj+2 + εi,j 

 ٌ:إسٔح 

Ri,j :   عائددس مددلُ كٌ دد و(i)    كٌحدداٌا  )كٌيدد َ  فددا كبمدد(j) ُ ويدد ُ ابددالى عٍددا ومددات ٌ  ددا ي ،

 .كٌف ق ليٓ مع  كٌبلُ خلاي كبم    كٌحاٌا وكبم    كٌبالك

αi :   ثالت كلأحسك  ٌٍ  و(i)  لغد   وكٌخدا  لاٌ د و  ِٓ كٌعائدس كٌّحمدككٌثالت ويعىس كٌجزء

، وى كٌدىى يحممدى كٌّبد ثّ  ِدٓ (Rj)وعائس كٌ  و   (Rm)كٌٕظ  عٓ كٌعلال  ليٓ عائس كٌب ق 

 .كلام ثّا  عسيُ كٌّخاط ة

Rmj :    كٌحاٌا  )كٌي َ  ِ  مظ عائس ِؤش  كٌب ق خلاي كبم(j). 

Rmj-1 :     كٌبالك  )كٌي َ ِ  مظ عائس ِؤش  كٌب ق خلاي كبم(j-1). 

Rmj-2 :     كٌبالك ل  )كٌي َ ِ  مظ عائس ِؤش  كٌب ق خلاي كبم ً(j-2). 

Rmj+1 :     كٌ اٌا  )كٌي َ ِ  مظ عائس ِؤش  كٌب ق خلاي كبم(j+1). 

Rmj+2 :     ب ق خلاي كبم ٌ اٌا )كٌي َ  ِ  مظ عائس ِؤش  كٌ  .(j+2)لعس ك

εi,j : ويع   عٓ كٌع كئس  يد  كٌعاييد  ٌبدلُ كٌ د و   ،كٌخطأ كٌع  كئا(i)  فدا كبمد    كٌحداٌا(j) ،

 .كٌب قِؤش  كٌىى ي غي  ل ىً ع  كئا ٔ يج  ٌ غي  ع كًِ وخ ى  ي  ع كئس  وتّثً كٌعائس
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حب حتت لما تتالاحستتتعلرتتلب لمنتتقلسدضتتم لم تت   ا لستت ثس لتلا ستت للمتسلب تت.ليؤتتللاحنمتتت يلاحستت ثع

سمت لل.ت حالحؤ  لمت لانرفت ضل  تملاحدت ات ليؤتللمستفملثبتضلاح تاس  لمالأسثت ل)متلاحستمتلم  لاح ااس 
ينتت لد  ستت لمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  لث ستتدر املل(Chen et al. 2020)متضتت  ل ااستت ل

ليتت ملمتت حللس متت لفدتتاويتت ليؤتتلل تتس لنتافت لم مبتت لمستتثتيسً لاحبتاحتت لدؤتتالاحبتاحت لالأستتثتيس ملضتتاتاولد  ستت ل
 Forward)حد نتتت لاحد ستتتزلاحمستتتدسثؤللت حتتتالم تتتفالمتتت لنف ستتت لاحستتتن لاحم حستتت للٖندفتتتيلثبتتت لسلت تتفإٔ)

Looking Bias)لأستتفمللحبتاحتت لالأستتثتيس ينتت ل ستت  لاتلم تت   وليؤتتللالأ تت لٕٙس تت لدتتتافال)سمتت لمل
يؤلل س ولمرت  الانفست المستب المستفملاح تاس  لين لإ ااملاحث تلاح  حللسسبدم لاحث  تلح امل.لاح اس  

ت ليؤتللت حتالحضتم  لسف ست لاحدت امللأستب الالأستفملثت لًالمت لاحثس نت  لاحستمست لث سدر املاحثس نت  لالأستثتيس 
للل.مسفملاح اس  

 ,α, β1)لون  االاحمس اللاحؤ  ت ليؤلل سم لمب ملب لالمن  االاحس ثعلاسدملد غس لنمت يلاتل

β2, β3, β4, β5)مليؤللم لستدملاحدبتتسضلثسسمت ل ت  لاحمبت ملب لحست ل تاس لمت ل تاس  لاحبسنت ليؤتلل
حدتتاملمادفت ملث ح تس لإت ل ا لتاحدتللغ حثتً لمت لدستل(εi,j)  ولرلب لفداولاح ااست .لتستدمل ست  لاحثتتا لل

 ست  لاحؤتغت اسدملاح ثسبتللحسسمت لاحثتتا للمضت الإحسفت للحت الستدمملدم لتُ اح ىلسد ؤت لد تسؤفت لحدتزست لم
ت حتاليؤتللل(Hutton et al. 2009; Hu and Wang, 2018) تسً لمت ل ااست ل احتا  لاح  ستلدم

لاحن تلاحد حل 
Wi,j = ln (1+ εi,j) 

ل(i)يتت لاحبتاحتت لغستتالاحب  ستت لالأستتثتيس لاحستت حث لحستتفملاح تتاس لل(Wi,j)دبثتتال سمتت للممتتْ للتتميلتل
منف س لمس سسولمر  الانفس اللاسدبااضسمس للم(Wi,j)ل.لتثب لاحدت  لإحلل سم (j)رلب لالأسثت ل

لمسب المسفملاح اس  لت حالسم لسؤل 
  الانخفاض اتذاد فى العْائد الأضبْعٔة للطَه: 2/2/1

 Habib et al. 2018; Li et al. 2017; Park)  ستثس لاحست ثس لايدمت  لثبتضلاح ااست  لاحم

and Jung, 2017; Xu et al. 2013)استدر امل ت الاحمسست ولحؤدبثستالمرت  الانفست الستبالستفمليؤتلللم
إ الستت  لاحستتفملستا تتقلمستتثتيً لمتلمسلتتالمتت لمستت ثس لالانفستت الرتتلب لاحبتت م.لتستتدملدباستتال تتاس لمبسنتت ملت حتتال
س  ت ليؤتلل سمت لاحتا ت لل(Binary Scale)د تنسفلللنت حللسمُدغستالثفت لالانفست اا لالأست ثس لاحدتللد ت تل

مس انتت لثسسمتت لل 4.12)يؤتتللالأ تت للحستتفملاح تتاس للمستتثتي حتت ليل سستت الأستت ثس لاحدتتللفتتلللت حتتالماح تت ست
ل.يؤتتتللمتتت االاحبتتت مل ستتتثتيسستتتفملالأاحتتت لالأتليحمدتستتت لل(Standard Deviation)مبستتت اىلاحن تتتاااللاا
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ح تتت تتل تتت تلغستتتال ثسبتتتللل %2)يتتت لت تتتت لا دمتتت  ل تتت ا لاحدتتتللدتتتملاردس ا تتت لل 4.12)لتدبستتتول سمتتت  
حؤسفملرلب لاحفداولاحم حس لاحم   ولتفستً لحؤدتزست لاح ثسبتلملثمت لسفست لث ادفت  للس نرف ضل   لحؤبتاح لالأسثتيس 

متْ لتلل. حتالس  ت لاحمدغستاليؤتلل سمت لاح تفالرتلباتثلممر  الانفس المستب المستفملاح تاس  لاحمستدسثؤس 
لللسبسول  الاحمسس ولمر  الانفس المسب الالأسفملرلب لالأسثت لاحتا  .لملميل
 : الطلبى المػسّط لعْائد الأضَه الإلتْاء 2/2/2

 Chen et al. 2020; Hu and Wang, 2018; Lee)اح ااست  لاحست ثس ثبتضل تسً لمت ل دم

and Wang, 2017)لالإحدتتتامد  ستت لمب متت لليؤتتلاحمسستت ول تت السبدمتت لل(Skewness)احستت ح لحؤبتاحتت لل
 the negative conditional)احمتت حللم تت لاح ااستت لرتتلب لاحبتت مللغستتالاحب  ستت لالأستتثتيس لحلؤستتفم

skewness of firm-specific weekly returns over the fiscal year ''Ncskew'')تاحت ىللم
حدتتاملثس نت  لإد تسالإحتلللالإحدتتام لفتللث لإضت ف لإحتللم لاحستسملاحست حثل.فتللدتزست لاحبتاحت دم لُ لستضتلي ملاح

 The third)ت حتتتالمتتت لرتتتلب لمرتتت لاحمستتت االاحل حتتتتلحؤبتتتزتملاحل حتتتتللمد تتت  لاحسستتت اااحبتاحتتت لالأستتتثتيس ل

moment)حؤبتاحتت لالأستتثتيس ليؤتتللستتفملاح تتاس لل(i)فتتللستت لفدتتاومللتتملد تسؤفتت لإحتتللاحدتزستت لاح ثسبتتلليتت لل
 .Hutton et al)لت حالسم لسؤتللمثتيس لمافتيً لإحللاحستولاحل حل  اسعلمر لالان ااالاحمبس اىلحؤبتاح لالأس

ل (2009

Ncskewi,t = - 
    2/32

,

3

,

2/3

21

)1(

ji

ji

wnn

wnn




 

 ٌ:إسٔح 

Wi,j : ٌع كئس كبم  عي  عٍا ملُ كٌ  و  ك(i)    كٌحاٌا  )كٌي َ  فا كبم(j). 

N : وم    لصف  يكئّ  عٕس تمسي   63، و اٌ اً ِا تى ْ يكخً ف  ة كٌ مسي  خلاي كٌعاَ عسي كبماليع

 .(Chen et al. 2001)ِخاط  كلأليا  عٍا ومات مٕ ى 

احستت ح لمتلإحتتللاحسستت الفتتللدتزستت للالإحدتتتامفتت  لاادفتت  للحتت المتٔ-تستتدملضتتا لاحمسستت ولفتتلل)
لالإحدتتام سم لمب م لل احبتاح لسبسولاادف  لمر  الانفس المسب المسفملاح اس  ظلتث حد حلملسؤم لزا 

سؤمتت لزا لا دمتت  لدبتتاضلل(j)رتتلب لاحفدتتاولل(i)حؤبتاحتت لغستتالاحب  ستت لالأستتثتيس لحستتفملاح تتاس للاحستت ح 
نفس ا.لتن.ااًللأ لمب.ملاحسسملحؤبتاح لغسالاحب  ست لالأستثتيس لحستفملاح تاس للاالأسفملحمر  الالمسب ا

 لسبنتللزست  ولممتلمرلب لفداولاح ااس لسدست لمسثالم لاحمدتس لاحسنتىلحدؤالاحبتاح لرلب لنفولاحستن 
لحبتاح لغسالاحب  س لالأسثتيس لرلب لاحفداو.ي لمدتس لان ااالاحس ح للاا

ل
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 : تكلبات عْائد الأضَه مً أضفل إلى أعلى 2/2/3

نفستتت المستتتب المستتتفملاح تتتاس ليؤتتتلل ستتت  لدسؤثتتت  لاحبتاحتتت لاسبدمتتت لاحمسستتت ولاحلتتت نللحمرتتت  ال
ت حتالمت لل(''the down-to-up volatility measure ''Duvol)الأسثتيس لمت لمستف لإحتللميؤتلل

رلب لدسسسملاحبتاح لالأستثتيس لحست ل تاس لرتلب لاحفدتاولاحزمنست ل)يت ملمت حلتلإحتللم متتيدس ظلالأتحتلمل
تددضم لاحم    ا لاحدتللانرفضت ليت لمدتست لاحب حت لاحم ستت للظ(Down)احم متي لاحمنرفض ل

احدللددضم لاحم ت   ا لاحدتللاادفبت لتللظ(UP)ي لاحفداولم  لاحسس و.لتاحل نس ملاحم متي لاحمادفب ل
ن تتتااالاحمبستتت اىلحستتت للاتستتتدمل ستتت  لاليتتت لمدتستتت لاحب حتتت لاحم ستتتت ليتتت لاحفدتتتاولمتضتتت لاحسستتت و.

م متيتت ليؤتتلل تت و.لتستتدمل ستت  لمسستت ولدسؤتت لاحبتاحتت لمتت لمستتف لإحتتللميؤتتللمتت لرتتلب لد  ستت لنستتث ل
 اىلحم متيتت لاحم تت   ا لن تتااالاحمبستتلان تتااالاحمبستت اىلحم متيتت لاحم تت   ا لاحمنرفضتت لإحتتللالاا

ل (Yu and Mai, 2020)لاحمادفب لت حالسم لسؤل

Duvoli,t = ln   








  

Up
jid

Down
jiu wnwn 2

,

2

, )1(/)1(  

 ٌ:إسٔح 

Duvoli,t :  ٓٔليدا  ومدعا  كبمدلُ كٌّبد م ٍي ش وت دي  كٌمديُ كط  اخدِِميات كٌ مٍب ِٓ ومفً بعٍا ٌٍ ع ي  ع

 كلإٌ د كءيدا  بمدعا  كبمدلُ، لّعٕدا ةيداية كٌّ تفع  ٌلىك كٌّميات إٌدا ك تفدا  كا ّداي ادسوه كٔل

 كٌباٌب فا ت ةيع كٌع كئس.

Nu :   خلاي كٌف  ة ِحً كٌميات.كٌّٕخفض  عسي كٌّ اهسكت لابماليع فا كٌّجّ ع 

Nd :   خلاي كٌف  ة ِحً كٌميات.كٌّ تفع  عسي كٌّ اهسكت لابماليع فا كٌّجّ ع 

مرتتتت  الانفستتت المستتتب المستتتتفمللل ستتت ولمستتتتدر م لفتتتمستتت سسولاحم تتتملاحلاستتتتدبااضتفتتتللضتتتتمل
احستتؤثللاحم تتات لحبتاحتت لالأستتفمملتدسؤثتت  للالإحدتتتاماح تتاس  ملسسستتبللاحث  تتتلإحتتللاستتدر املمسس ستتلل

حؤدبثستاليت لمرت  الالانفست الرتلب للإمس نست لاستدر امفم لليتاحت لالأستفملمت لمستف لإحتللميؤتلملت حتا
تفستتً لحمسستت وللس لًثتت لًالمتت لاحدبثستتالينفتت لمستتثتيلت)يتت ملمتت حللث حس متت لاحفدتتاا لاحم حستت لاحمردؤفتت لث حس متت 

ل.الانرف ضلاح   لفللمدتس لاحبتاح لالأسثتيس لحؤسفم
ا دمت مللس ت الالإ ت اولإحتللمم  س لمر  الانفس المسب الالأستفملاسدبااضفللضتملتللممرساالًتل

لم تتاس  احب ستت لمتت لاح ااستت  لتالأ ثستت  لاحم  ستتثس لث ااستت لم تت  ا لمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح
ملتت  لاحمن فستت لفتتللستتتعلالأستتفمملستتستح لالأستتفممل  تتمللظمتت لستتادث لثستتتعلاحمتت  لمتستت  لمتت لم مفتت 

 ;Callen and Fang, 2015; Chang et al. 2017)احدتت ات ملتاحفتاحتت ل  تتساولالأ تت ل
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 Arianwuri et al. 2017) ملت  لدمفست لالأاثت حملاحت ست ل  تساولالأ ت مللظملتمنف لم لسادث لث ح اس
زاملثد ثسعلمب سسالاحدس اسالاحم حس لاح تحس ملإ ااولالأاث حملدت ب  لاحم ؤؤس لاحم حسس مل  ثؤس لاحستتاحملالإحد

مل تتتت ولالإف تتت حلاحم  ستتتثلملت تتتت ولاحم حستتت لحؤمس انتتت ملاحتتتد ف.لاحم  ستتتثلملضتتتبالاحا  ثتتت لاح ارؤستتت 
 .Kim et al. 2019; Dang et al. 2018b; Chen et al. 2017; Lim et al)احماا بت ل

 ,Wu and Hu)مل  ل تسم لاح تاس  ملتاحست اولالإ ااست لحؤمت اامللظملتمنف لم لسادث لث لإ ااو(2016

2019; Habib et al. 2018; Li et al. 2017).لل
 لفتتتتتللالأ ثستتتتت  لا نتتتت الثبتتتتتضلاحم تتتت  ا لالأرتتتتتاىلاحدتتتتتللم زاحتتتت لم تتتتت لنستتتتت شلت تتتت إلالم ل

احتتاتاث لدتت لسالثبتتضلالأ ثستت  لاحم  ستتثس لل  تحتتدن ستتتللظث حستت الاحستت فلاحم  ستتثس لتحتتملدؤتتعلالا دمتت مل
ث يدث ا تت لم ت لالأ تا لاحدتتلل ت لدؤ تت لإحسفت لاح تتاس  لحلبستدف  ولمتت لاحمزاست لاحدتتللل-لاحسس ستس لحؤ تاس  

تاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتسح ليؤتتلل.تت  اولإرفتت ملالأرثتت الل-لددس فتت لن.اسدتتللاحستتتولتاحدسؤفتت لاحسس ستتس 
إلالم لالأ حت لاحث لست للممر  الانفست المستب المستفملاح تاس  م لاادف  لتم ل  لسداد ليؤسف للماحسؤثس 

.لت تتلمت لستتالملث ل  ثف لاحدن  ضلتاحدث س لفللسلستالمت لالأ ست  ث  نف لحملدسفالي لند حثل  سم 
لفللاح زملاحد حل.لد مسملاح ااس لالاردث اس للاسدبااضث لاردث الثب لسدن تحقلاحث  تل

 لاختبازٓةالدزاضة اتصنٔه عاغساً: 

دتتتتفسالاحتتت حس لتللمردثتتت الفاضتتتللاحث تتتتدمفستتت اًللاسنتتت  شلاحث  تتتتلد تتتمسملاح ااستتت لالاردث استتت ل
لت حالم لرلب لدن ت لاحنس  لاحد حس  لمتد سسعلم  افقاحبؤملل ت لدس احللم سؤ لاحث تل

   تزتنع ّفربة ّعٔية البشح -1

ثتا تت لاحم تتاس لرتتلب لاحدملتت لم دمتت لاحث تتتلاح تت حللفتتللاح تتاس  لاحمستت  م لاحمستت ؤ لفتتللس
لمٕٗٔٓملتدتتملاستتدثب  لاحفدتتاولمتت ل ثتت لمٕٕٓٓ دتتلليتت مللمٕٗٔٓاحسؤستتؤ لاحزمنستت لاحممدتت ولمتت ليتت مل

سس ستتتس ل ا لدتتت لسال تتتت اىليؤتتتللستتتتعلالأتااعلرلبحفتتت لمتتت لم تتت اتل تتت تلثمتتت ل تتت لل تتت لال ستتتدمااالدلا
إحتتللدبتتاضللث لإضتت ف ملمٖٕٔٓستسنتت ليتت مللٖٓملتمٕٔٔٓسنتت ساليتت مللٕ٘)لتتتادلللاحم حستت لاحم تتاى

ثبتضلاح تاس  لر  ت لاحدتتللدندمتللحؤس ت  لاحرتت كلإحتللفست ا لاتاث فت لاحسس ستتس لثبت لانسضت مل ستتمل
احفدتاول ف  لدؤتاللس حا.ل(Dang and So, 2018)ل)احاحسولم م ل سنللمث االتن. مقلاحسس سلت

ث ستدب  ولح اس  ل س ملاثب لدتحلل)احاحسوليث لاحفد حلاحسسسلتملإحلل  ن لتا د   سً للس لًسس سلالًاسدسااال
يتتت مل حتتتالث ستتتدلن ملتللث مفتاستتت لم تتتالاحباثستتت .لمتتت لاحن.تتت ملاحسس ستتتللاح  ستتت لاحسس ستتتس لفتتت ثنتتت ملاتاث 
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 تت لسب تتللحؤث  تتتلاحفا تت للاردثتت الثمتت لاحب حمستت ملل  ح تت لستاتنتت لثتتقلاند تت ال ظلاحتت ىلدزاستت مٕٕٓٓ

ل.م ىلاسدف  ولاح اس  لم لاتاث ف لاحسس سس لفلل. ل   لالأزم 
ملث ستدلن ملاحثنتتالاحثنتتالتاحرت م  لاحم حست للحس ت ي تتلث ستدثب  لاح تاس  لاحدتللدندمتللت  ملاحث 

ت حتتاللارتتدلبال ثسبتت ليمؤفتت لتدس اسا تت لاحم حستت ملتستت حالرضتتتيف لحستايتت لتا  تتااما لا  ثستت لمردؤفتت ليتت ل
حفسحتت لثت ز ملتاحستايتت لاحدتتللدضتتبف لاح نتت لمستتااا لت تايتت للم تتاااا لاحثنتالاحماستتزىل ملتت لمثت  للاح تتاس  

سمست لح  تت ليؤتلليسنت ل لُ مل ت ملاحث  تتلثمْ للتميلتللاحب م لحؤا  ث ليؤللاحد مس لث حنسث لح اس  لاحد مس .
(Purposive Sample)ل.ت حالحدن ت لاح اس  لاحدللحف لاتاث لسس سس لم لمىلنت لم

 ودام البامث باستي،الإ بعض الكروط أن  اختيار أينة البمث، كان من أنمها ما يم :
لحؤ اس  لرلب لفداولاحث ت.لافالاحستاحملتاحدس سالاحم حس دتلل-
لدس اسال سس لاحمؤسس لتم ؤولالإ ااولحؤ اس  لرلب لفداولاحث ت.دتافالل-
لدتافالاحسساولاح ادس لحؤم ااملاحدنفس سس لتميض ملم ؤولالإ ااولتسث الاحمس  مس لاحمسس اس .ل-
لاستتتتدثب  دتتتتمل تتتت  ً لمتتتت ل ستتتتتلاحدتتتت ات ملتيؤستتتتقلم لدستتتتت لاح تتتتاس  لاحمردتتتت اولمتتتت لاح تتتتاس  لالأسلتتتتالنل-

رتلب لاحفدتاولاحم حست ليؤللمستفملاح تاس  لتلمسثت لم لثس ن  لاحب ح لٕٙم ل)اح اس  لاحدللح سف لم  ل
ل.(Chen et al. 2020) ا لاحسستح لاحمنرفض للاحند حثلث لأسفمللا احتا  وملت حال دلللالدد

لممتْ للتميلتلل.حرت م  لاحدبؤسمست لحبت ملدتتافالاحثس نت  دتملاستدثب  ل  ت  لاتثد ثسعلاحمب سسالاحس ثس ل
ت حالث  مت حلليت  لتل    لا د   ىلمردؤامل٘ٔمتزي ليؤلل)تل اس لٖٗٔ)لاحنف حللثؤسل  ملاحبسن 

تسؤرتتتكلاح تت ت لاحدتتت حللاحد تتتنساللتلثبتت لاستتتدثب  لاحم تتت   ا لاحمفستتت ولتاح تتت  و.ٕٜٔم تت   ا ل تتت ا ل)
  سم لسؤلم لي مقلت حالاحسس سس للف سً لحاتاث تفلاحبسن لم  لاحث تاحس  يللح اس  ل

 (: التصئف الكطاعى لػسنات العٔية4ددّل زقه )

 الكطاع و

لى 
ا
جم

إ
 

 الطيْات ّعدد الػسنات

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

 14 14 14 14 14 14 14 17 المْازد الأضاضٔة 1

 7 7 7 7 7 7 7 8 ميطْدات ّضلع معنسِ 2
 11 11 11 11 11 11 11 11 مْاد البياء  3
 4 4 4 4 4 4 4 5 ّزم ّمْاد تعبئة ّتػلٔف 4
 9 9 9 9 9 9 9 9 مكاّلات ّإىػاءات ٍيدضٔة 5
 4 4 4 4 4 4 4 6 اتصالات ّإعلاو ّتهيْلْدٔا  6
 13 13 13 13 13 13 13 18 ٓة صشٔة ّأدّٓةزعا 7
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 الكطاع و

لى 
ا
جم

إ
 

 الطيْات ّعدد الػسنات

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

 8 8 8 8 8 8 8 15 ضٔاسُ ّتسفُٔ 8
 3 3 3 3 3 3 3 4 تجازة ّمْشعٌْ 9
 4 4 4 4 4 4 4 4 خدمات اليكل ّالػشً 10
 3 3 3 3 3 3 3 3 طاقة ّخدمات مطاىدة 11
 6 6 6 6 6 6 6 6 خدمات ّميتذات صياعٔة 12
 25 25 25 25 25 25 25 34 عكازات 13
 22 22 22 22 22 22 22 27 أغرٓة ّمػسّبات ّتبؼ 14
 1 1 1 1 1 1 1 1 المسافل 15

 134 134 134 134 134 134 134 168 إجمالى عدد غسنات العٔية

 168 164 171 175 176 178 176 إجمالى عدد الػسنات  غير المالٔة المكٔدة

 %80 %82 %78 %77 %76 %75 %76 ىطبة تمجٔل تزتنع الدزاضة

   مصادز اتذصْل على البٔاىات -2

بدم لاحث  تليؤللثبضلاحم   الحؤ  ت ليؤللاحثس ن  لاحلبزم للاردث الفاضتللاحث تتلسس
ل ث حد ثسعليؤلليسن لاحث تلاحدللدملاردس ا  ملتم لم مل   لاحم   الم لسؤل

حم تتاس ملتمت تت لاح  تتت ليؤتتللاحستتتاحملتاحدستت اسالاحم حستت لاحمن تتتاولحؤ تتاس  لمتت لمت تت لاحثتا تت لال-
ل.(Thomson Reuter Eiko)ملت  ي ولثس ن  لم المث  ا

اح  تتتت ليؤتتتللدستتتت اسال سستتت لاحمؤسستتت لتم ؤتتتتولالإ ااوملث لإضتتت ف لإحتتتللثس نتتتت  لاحدتتت ات لاحر  تتتت لل-
ل.م الحن الاحمبؤتم  ل اس ث ح اس  لم  لاحث تلم ل

يدمتتتت  ليؤتتتتللاحمتا تتتت لمتتتت لمىلنتتتتت ملت حتتتتالث لااحفتتتتازلاحستتتت تىلحؤ تتتتاس  لاحدتتتتللحفتتتت لاتاثتتتت لسس ستتتتس لل-
حؤرتت م  لالإرث استت للثؤتتتمثايلت  يتت ومل(https://manhom.com)ملتمت تت لالأحسداتنستت لحؤ تتاس  

لت حالحددث لاحسساولاح ادست ل.(https://www.bloomberg.com)لتالإيلبمس لتاحمبؤتم  لاحم حس 
ممتت للس لاحمستتس اس حؤمتت ااملاحدنفستت سس لتميضتت ملم ؤتتولالإ ااولتسثتت الاحمستت  ملتاحرؤفستت لاحسس ستتس 
ملستتتاملستت نتالمتت لسثتت الاحسس ستتسس لاح تت حسس لمتلاحستت ثسس ملمتلس تتغؤت لمن  تت لحفتتملاتاثتت لسس ستتس 
احستت ثس للملمتليؤتتلل تتؤ ل ااثتت لمتل تت ا  لثفتت  لاحفحتت  متلميضتت ملفتتللاحثاحمتت  لمسس ستتس لث ح ستمتت 

 .ستاملفللاحس ثعلمتل  حس لً

   البشح ّنٔفٔة قٔاضَا إدسائٔاً مُتػيرات  -3

احث تلتاحسست ولالإ ااحتللمُدغساا لسمس لم لس   لاحث  تللمفللضتملدس احللم سؤ لاحث ت
ل يؤللاحن تلاحد حل سً لم لاح ااس  لتالأ ثس  لاحم  سثس لاحس ثس مل دمت حاللمحف 
لStock Prices Crash Risk (SPCR) ضَه: ز الأاضعأالمتػير التابع: تشاطس اىَٔاز  3/1
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 .Chen et al. 2001; Hutton et al)الأ ثس  لاحم  سثس لاحس ثس ل سً لم لاح ااس  لتل دم

2009; Luo et al. 2016; Tee, 2018; Tee et al. 2018; Yu and Mai, 2020)ُست ولملدل
دسؤثتت  ليتاحتت لالأستتفملمتت لمستتف لإحتتللث ستتدر املمسس ستتس لثتت سؤس ل متت  للمستتفمالالأ ستتبممرتت  الانفستت ال

ل.(NCSKEW)حم ات لحبتاح لالأسفملاحسؤثللالالإحدتامتلمل(DUVOL)ميؤلل
لPolitical Connections of Firms (PCF) : السّابط الطٔاضٔة للػسناتالمتػير المطتكل:  3/2

 م لحؤاتاث لاحسس سس لحؤ اس لمسً لس  لنتيف ملت حالحد  ست ل ا ت لمتل تتولما الملُإن  ملسدمل
دغستالملُ ستس لث لمت لمنتتا لاحتاتاث لاحسسنتتليت لست للاحدبثستامت لرتلب لاحاتاث لاحسس سس لث ح اس ملت حال

 ,Johnson and Mitton)سمتت لسؤتتللت حتتاللمددتتااتحل سمدتتقلثتتس لاح تتفالتاحتا تت لاح تت ستت متتلل

2003; Faccio, 2006; Liu et al. 2012; Jackowicz et al. 2020; Tee et al. 2021) ل
ل%ٔ٘ؤسست ل ستمست لمستس اول)إ الس نت لاح تاس لحت سف لملمدغسالت مللس   ليؤلل سم لاحتا ت لاح ت ستملُ -

 ف سلاتملتثرلبال حالس   ليؤلل سم لاح فا.

إ الست  لم ت لسثت الاحمستحتحس لاحت ارؤسس ل)احتسولم ؤتوللمت متللس  ت ليؤتلل سمت لاحتا ت لاح ت ستلمُدغسا -
ستؤ  لسس ستس لمتليؤتلليلب ت ل ت ا  للىالإ ااوملاحم سالاحدنفس ىملم  لميضت ملم ؤتولالإ ااوتلث ح تاس ل 

   لاحسس سسس لاح  حسس لمتلاحس ثسس ملتثرلبال حالس   ليؤلل سم لاح فا.متل ااث لث 

إ الستتت  لحتتت ىلاح تتتاس لتا تتت ليؤتتتللالأ تتت لمتتت لسثتتت اللمت متتتللس  تتت ليؤتتتلل سمتتت لاحتا تتت لاح تتت ستلمُدغستتتا -
يؤتتتللالأ تتت لمتتت ل ستتتتعلاحد تتتتس تل تلستتتؤ  لسس ستتتس لمتليؤتتتللل%ٓٔاحمستتت  مس لاحمستتتس اس ل)سمدؤتتتال

لاحسس سسس لاح  حسس لمتلاحس ثسس ملتثرلبال حالس   ليؤلل سم لاح فا.يلب  ل  ا  لمتل ااث لث   ل
تملتم تت ل سمتت لٖد تتثتلم  تتلل سمتت لحؤما تتالاحم متت لحؤتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس ل)ملمتتْ للتتميلتل
اح تاس  لاحدتللحتملسدتا تت لثفت لمىلنتت لمت لمنتتتا لل ستتلدبثتالم تت ل سمت لحؤما تالاحم مت ليتت ) تفاتظل

لاحث  ت. ملم ل ث لمتض لالا دماحاتاث لاحسس سس ل
المتػير الْضٔط: تهالٔف الْنالة 3/3


 : Agency Costs (AC)ل

                                            

 

تاجاً لمشاكل الوكالة التى قد يترتب  لييابا تلمبل المبيم قيمبة المنبافق المبسبود    ب   تعد تكاليف الوكالة ن   

العسود الم رمة  ين أطراف الوكالة وذلم فى ظل تعبار  المابالب  يبناوت وتنلابر تكباليف الوكالبة  بين 
ليف رقا بة المبيم ليبى  بيوكياص وتابرفاص الإدار  ل بمان الإدار  والميم فى ثيث مابادر مبو) كتكبا

دار   منلابا لبإ المبيمالأ باو التبي يسبوو  رشدما وتاليب م ارمات تكاليف التسييد "اللوافز" الناتجة لبن
ت الخ ببار  المت سيببة الناتجببة لببن البببروا  ببين التكبباليف والمنببافق اللديببة لمشبباركتاو فببي ماببالب الشببركة

 .(Jensen and Meckling, 1976) لإجراءاص الرقا ية
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 Ang et al. 2000; Dey, 2008; McKnight and) تسً لمت لاح ااست  لاحست ثس ل دم 

Weir, 2009; Henry, 2010; Khan et al. 2016; Dang and So, 2018; Hussain et 

al. 2020)ل  مما اا لدساسثس للماثب ح لم لرلب لالايدم  ليؤللسسد  لاحث  تليؤللدس حسالاحتس ل
بثتتالنستتتث لاحمثسبتتت  لاحستتتنتس لدتللظ(''Asset Utilisation Ratio ''AUR)الأ تتتت للاستتتدر املنستتث  -

يتت لنفتتولاحفدتتاولاحم حستت لل(i)إ متت حللم تتت لاح تتاس للمنستتتث لإحتتلل(t)فتتللنف ستت لاحفدتتاولاحم حستت لل(i)حؤ تتاس ل
(t)مولاستتتدر املم تتتتت لاح تتتاس لت تتتت ادف ليؤتتتللدتحستتتت لالإستتتاا ا .لتسؤمتتتت لمتتت ىلسفتتتت نستتتتث لاحل  تتت لستتتوبد.لتل

  ل حتتاليؤتتللاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت ملتادرتت  لالإ ااول تتاااا لاستتدلم اس ل ا للظنستتث احل انرفضتت ل سمتت ل تت 
   فلل سم ل  حس لس حث ملت حالم لرلب لالاسدلم الفلل ااملم ت لغسالمند  ملتاحبسول  ست.

)احدتت فس  لاحنس ست لاحد تتغسؤس لثبتت لل(''Free Cash Flow ''FCF) لاح تتاولدف يت لاحدتت فس  لاحنس ست -
استتدثب  لمتت فتي  لاحفتاحتت لم ات تتً لمنفتت ل تت فللاحدتت فس  لاحنس ستت لالاستتدلم اس لاحر ا تت لتدتزسبتت  ل

ل(Tobin's Q)إ مت حللالأ تت لفتللنف ست لاحفدتاولاحم حست تلمت لمسست ولمنستتث لإحتللماثت حلالأستفمل
)احسسمتتت لاحستتتت س لح ستتتتعلاحمؤسستتت لفلاحسسمتتت لاح فداستتت لحلبحدزامتتت  ت/لإ متتت حلللاح تتتاس لحفتتتاكلاحنمتتتت

ظل ستتلس ت ال(FCF_Tobin's Q)احدف يت لثتتل ت ال.لتسبثاليت لالأ ت لفللنف س لاحفداولاحم حس 
م تت لمتت لل(Tobin's Q)إ الستت  للمإحتتللفتتاكلاحنمتتتلثمدغستتالت متتللس رتت ل سمتت لاحتا تت لاح تت ست

لممتْ للتميلث س لسلمتملتثرتلبال حتالس  ت ليؤتلل سمت لاح تفا.لتلل اااحتا  لاح  ستل)اح اس لدلُ
سبستتولاادفتت  ل سمتت لاحدف يتت لإحتتللاادفتت  ل سمتت لاحدتت فس  لاحنس ستت لاح تتاولمتت لانرفتت ضلفتتاكلاحنمتتتمل

 إحللاادف  لدس حسالاحتس ح لندس  لاحدتس لفللالاسدلم اا لغسالاحماث  . حالحس سال

احم تتاتف  لاحثسبستت لتالإ ااستت لتدبستتولنستتث للظ''Expense Ratio (ER)''لنستتث لاحم تتاتف  لاحد تتغسؤس  -
إحتلل ت فللل"ث سدلن ملم  اسالاحدمتس لتمىلم ت اسالغستالمدستااولملت لرست حالثست لالأ تت "تاحبمتمس ل

متتت ىلفب حستتت لإ ااولاح تتتاس لفتتتللضتتتث لتا  ااولاحم تتتاتف  للمنستتتث ستتتسول تتت  لاحد سمتتت لاحمثسبتتت  لاحستتتنتس .لتل
 سمت لملاح تاس  لاحمادث ت لسس ستسً ليؤتللم ت  اولاحمؤسست لمت لرتلب لالإفتاا لفتللست لِ  لدلٌلممْ للميلتلل.احد غسؤس 

ملثمت لستا ىلإحتللاادفت  لن.ااًللأنف لدرض لحسس ست  لإ تاافس لتدن.سمست لم ت ل تاام لًلم غسؤس داحم اتف  لاح
ل تت ثمتت للمدست حسالاحتس حتت .لتمتت لن  ستت لمرتتاىمل ت لددمدتت لاح تتاس  لاحمادث تت لسس ستتسً لثسس ست  لمسلتتالملبممتت 

 دس حسالاحتس ح .لدرفسضسنبسوليؤللت حالث س ل  لنفس  لد غسؤس لم  ملدد م للس بؤف 

 The Standard)لالان تااالاحمبست اىلحؤدت فس  لاحنس ست لاحد تغسؤس لإحتللإ مت حللالأ تت لفتللنف ست لاحفدتاو -

Deviation of operating cash flows deflated by total asset)ملتسبستتول تت الاحمسستت ول
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احن د تت ليتت ليتت ملاحسفتت مولفتتللد تتغس لالأ تتت ملتاادفتت  لل(''Operating Risk ''OR)لاحد تتغس لمرتت  ا

 دبسولاادف  لدس حسالاحتس ح .ل سم ل  الاحمسس و

لInstitutional Ownership (IO): الملهٔة المؤضطٔة: يع هالمتػير الُم 3/4
 مفتتت  ل)احثنتتتتاملستتتدملا دستتت  لاحمؤسستتت لاحماسستتتس لمتتت ل ثتتت لاحماسستتت  لالاستتتدلم اس لتمتتت لم

تملؤبت مؤس حلست نس ثاحلا د   لاملت ن  سعلاحدس ي لتاحمب    ملتات ن  سعلالاسدلم املت اس  لاحد مس 
ت حتتتالمتتت لرتتتلب لد  ستتت لاحنستتتث لاحمحتستتت لحمؤسستتت لاحمستتتدلماس لاحماسستتتسس لإحتتتللإ متتت حلليتتت  لالأستتتفمل

 ;Tee et al. 2018; Tee, 2018)لتاحدتللستدملدت اتحف لفتللستتعلالأتااعلاحم حست لماحر  ت لث ح تاس 

Callen and Fang, 2013).ل
لControl Variablesالطابطة )السقابٔة(: تػيرات الُم 3/5

 .Chen et al. 2001; Hutton et al. 2009; Kim et al)تفستً لحلؤ ثست  لاحم  ستثس لاحست ثس ل

2011a, 2011b; An and Zhang, 2013)ت للالم تلحد سست لاحضت ث  ل)احا  ثستمُدغستاا لدتملد  ست لثبتضلاحل 
فتتللمُدغستتاا لتسمستت لدؤرتتسكلدؤتتالاحل.تاحاحسستتللدتت ث احمدغستتالاحيؤتتللمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  ل)

لاح  ت لاحد حل 
 خاطس اىَٔاز أضعاز الأضَهاتراصة بمالطابطة )السقابٔة(  نُتػيرات لالكٔاع الإدسائى ل(: 5ددّل زقه )

تػيرات الُم

 الطابطة

 ٔاع الإدسائىالكالمفَْو ّ السمص

تكلبات عْائد 

الأضَه 

ضبْعٔة الأ

 خلال العاو

S
IG

M
A

t-
1

 

س ولث ح  الاحداثسبللحم مت لماثب  لان ااف  ل سملاحبتاح لالأستثتيس لحؤستفمليت لدلُ
اادفتت  لدسؤثتت  ليتاحتت لالأستتفمللتستتادث .ل(t-1)احفدتتاولاحم حستت لتستت ف لاح ستت ثللرتتلب ل

لاحم حس لاحمسدسثؤس لفللاحفداول اس  احلمسب المسفملانفس امر  الث س لإس  ثللم ل
(t+1).لل

 تفسط  عْائد

 الأضَه

الأضبْعٔة 

K خلال العاو
U

R
T

O
S
IS

t-
1

 

رتتلب لاحفدتتاولاحم حستت للأستتفملاح تتاس  لحبتاحتت لالأستتثتيس لالدفتتا تستت ولاحدفتتا تلثمب متت لسلُ
(t-1)مبسنت لرتلب لفدتاولالأستثتيس لحستفمل تاس لدفا تلاحبتاح لمب م لسدت  لم لسادث لملتل
احفدتاولاحم حست لمسدسثلًبلفتللسبالسفملدؤالاح اس لمر  الانفس ال  ولثبلب  لس حث لم لم 

(t+1).للل
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تػيرات الُم 

 الطابطة

 ٔاع الإدسائىالكالمفَْو ّ السمص

معدل  تػير

 دّزاٌ الأضَه

D
T

U
R

N
t

 

س ولث حفاعلثس لاحمدتس لاحسنتىلح  ملاحدت ات لالأستثتيلليؤتللستفملاح تاس لفتللسلُ
اح اس لفتللاح  حس لتثس لاحمدتس لاحسنتىلح  ملاحد ات لالأسثتيلليؤللسفمللاحفداو

دثتتتت س لستتتتؤتالاحمستتتتدلماس لد تتتت  لستتتتفمليتتتت للمبثتتتتال تتتت الاحمسستتتت وتسلُلاحفدتتتتاولاحستتتت ثس .
ملتسؤم لزا لاحدث س لفلل ت الاحستؤتالسؤمت لزا  لاحبتاحت لغستالاحب  ست لاحست حث ملاح اس 

ل.(t)نفس المسب المسفملاح اس  لفللاحفداولاثم لسبسولاادف  لمر  ال

متْضط عْائد 

الأضَه 

الأضبْعٔة 

 العاو خلال

R
E

T
t

 

يؤتلليت  لل(t)ر ايل سم لم مت لاحبتاح لالأسثتيس لحسفملاح اس لفللاحفداولسُس ولث
فت  لاح تاس  للممتْ للتميلالأس ثس لاحدللسد سعلفسف لاحب ح لرتلب لنفتولاحفدتاولاحم حست .لتل

حزست  وللاضت لًاحدللد ف لاادف يً لفللاحمدتس لاحسنتىلحؤبتاح لالأسثتيس لدستت لم ت ليلُ
سبستتولدت تت ل تت لملثمتت ل(t)المستتب المستتفملاح تتاس  ليتت لنفتتولاحفدتتاولمرتت  الانفستت 

لللت ت ليلب  لس حث لثسنفم .ل

سذه 

S الػسنة
IZ

E
t

 

.لتتفستتً ل(t) حؤتغتت اسدملاح ثسبتتلللإ متت حللم تتت لاح تتاس لفتتللنف ستت لاحفدتتاولاحم حستت لسُستت ولث
 .Chen et al. 2001; Hutton et al. 2009; Kim et al)حؤ ااست  لاحست ثس 

2011a, 2011b; An and Zhang, 2013)سدت ت لم لستادث ل  تملاح تاس لثبلب ت لل
لللس حث لثمر  الانفس المسب المسفملاح اس  .ل

السافعة 

L المالٔة
E

V
t

 

م ت لاح اس لفللنف س لاحفداولاحم حست للنسث لإ م حللاح ست ل تسؤ لالأ  لإحللإ م حلثول سدلُ
(t)لتم  ا ل ااس ل.(Hutton et al. 2009)ت ت ليلب  لست حث لثتس لاحاافبت لاحم حست لإحلللم

.لثسنمتت لم تت ا ل ااستت  لمرتتاىلحدت تت ل(t)انفستت المستتب المستتفملاح تتاس  لفتتللاحفدتتاولتمرتت  ال
 Defond)اادث  لاحاافب لاحم حس لثبلب  لمت ث لمتلس حث لم لمر  الانفس المسب الالأسفمل

et al. 2015; Callen and Fang, 2017; Kim et al. 2011a,b).لللل

معدل العائد 

R على الأصْل
O

A
t

 

لاحمدغساللسُبثا لاحد غسؤللحؤ اس  ي ل  ا لنسث ل  فلللمالأ ام م لرلب لد  س 
اثتلاحب ملثب لاحضااح لمض الإحسقلم اتالاحفتاح لاحر حللم لاحضااح ليؤلل

 Hutton et)تم  ا ل ااس للم(t)مدتس لإ م حللالأ ت لفللنف س لاحفداولاحم حس ل

al. 2009)ت ت ليلب  لس حث لثس لمب  لاحب ح ليؤللالأ ت لفللاحفداولإحلللم(t)ل
للل.لانفس المسب المسفملاح اس  لي لنفولاحفداوتمر  ال
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تػيرات الُم
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 ٔاع الإدسائىالكالمفَْو ّ السمص

ىطبة الكٔنة 

الطْقٔة إلى 

الكٔنة 

الدفربٓة 

تذكْم 

 الملهٔة

M
/B

t
 

إحلل سمدف لل(t)ح ستعلاحمؤسس لفللنف س لاحفداولاحم حس للنسث لاحسسم لاحست س ي للدُبثا
إحتللل(Kim and Zhang, 2016)نفولاحفداولاحم حس .لتم  ا ل ااس للفلاس لاح فد

انفستتت المستتتب المستتتفملتمرتتت  الل(t)فتتتللاحفدتتتاولل(MB)ت تتتت ليلب تتت لمت ثتتت لثتتتس ل
لللاحم حس .لاح اس  لفللنفولاحفداول

عنس 

 الػسنة

F
A

 

س ولثب  لاحستنتا لاحدتللدمت اولفسفت لاح تاس لن ت  ف لمنت لد سسستف لت تتلًالسلُ
ملمٕٕٓٓ دلليت مللمٕٗٔٓاحممد ولم لي ملفللاحسؤسؤ لاحزمنس لللأت لي م

مس نستتت لدباضتتتف لحمرتتت  ال تسدت تتت لت تتتت ليلب تتت لستتت حث لثتتتس ليمتتتالاح تتتاس لتا 
لانفس المسب المسفمف .

 ت ليؤتتلللالماحضت ث  ل)احا  ثست تلالأرتتاىلحد سست لمُدغستتاا لسمت لستسبدم لاحث  تتتليؤتللثبتضلاح
متتت لتدستتت حسالاحتس حتتت تلتللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ثتتتس لدستتت حسالاحتس حتتت ل)فتتتللاحمستتت الاحتتت ىلستتتاث ل

 ليمتالاح تاس مل  تمل(Khan et al. 2016; Hussain et al. 2020; Hu et al. 2020)م مفت 
لمب  لاحب ح ليؤللالأ ت .تللم(M/B)ملفاكلاحنمتلمبثااًلينف لثنسث لاح اس ملاحاافب لاحم حس 

   ينْذز البشحالتْصٔف الإسصائى ل -4

 Moderated-Mediation)ث تلاح  حللإ  ىل تالنمت يلاحتس   لاح ا س لسدن ت لاح

Model)سمُدغستتاللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ملت حتاللأ لاحث تتتلسفتتدملث ردثتت الاحبلب تت لاحمث  تتاولثتتس ل
ملت تتتت الاحدتتتت لسال تتتت لسستتتتت ل(Y)دتتتت ث لسمُدغستتتتالتمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب المستتتتفملاح تتتتاس  لل(X)مستتتتدس ل

ثتتس لث لإضتت ف لإحتتللاردثتت الاحبلب تت لغستتالاحمث  تتاولل.(W)لسمُدغستتالمُتتنِ.مسستتس لم تتات ً لث حمؤسستت لاحمال
(X)تلل(Y)تسس لسمُدغساليثالدتسس لدس حسالاحتس ح لل(M)ملإلالم ل ت الاحدت لسال ت لسستت لم تات ً ل

احنمت يلاحن.اىلتالإ   حللسٍ لم ل.لح املسمس لد سس ل(W)لسمُدغسالمُنِ.ممسضً لث حمؤسس لاحماسسس ل
ل (Heys, 2017)سم لسؤلللمفاضللاحث تالردث لا

ل
ل
ل
ل
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a1 b1 

 
c1' 

a2 a3 
c2' 

eM 

b2 

 

eY 

g4 c3' 

ل
 

ل

ل

ل

ل

ل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ل

نمرر ار الرربي   يمكررن اسررتنتاو نمرروبو المتممتت لستتثعملتفتتللضتتتملاحنمتتت حلالإ  تت حللحؤث تتت
لت حالسم لسؤل لمتنته  مساراته بمخاطر انهيار أسعار الأسهم

للللللللللللللللل Y = iY + c1′ X + c2′ W + c′3XW + b1M + b2D + eY              (1) ل 

Or altenative: Y = iY + (c1′ + c3′ W)X + c′2W + b1M + b2D + eY              (1.1) 

Or altenative: Y = iY + θX→YX + c′2W + b1M + b2D + eY                        (1.2)ل 

Or altenative: Y = iY +c1′ X + (c2′ + c3′ X)W + b1M + b2D + eY                (1.3) 

Or altenative: Y = iY + c1′ X + θW→YW + b1M + b2D + eY                      (1.4)ل 

 (: الينْذز اليعسى ّالإسصائى للبشح3غهل زقه )

X 

M 

Y 

 

W 

 السّابط الطٔاضٔة للػسنات

 )المتػير المطتكل(

 تهالٔف الْنالة

 (الْضٔط)المتػير 

 تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

 (التابع)المتػير 

 الملهٔة المؤضطٔة

 (الميعه)المتػير 

 الينْذز اليعسى

 الإسصائىالينْذز 

M 

Y X 

W 

XW 

D المتػيرات الطابطة 

K المتػيرات الطابطة 



 

 222 

 حمد تسنْد فْدة أأ.و.د/الطٔد 

 

أثس الملهٔة المؤضطٔة على العلاقة بين السّابط الطٔاضٔة 

 فى ضْء تهالٔف الْنالة للػسنات ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

 دراسة اختبارية

 

 
 

 
تلتم تتدس دف لسمستت لالاستتد لا ليؤتتللاحدتت لسالاحم تتات لحؤتتاتاث لاحسس ستتس لٔتمتت لاحمب  حتت لا تتمل)

سمُدغستتتالث لاحتتت لاحمؤسستتت لاحماسستتتس لل(Y)فستتت المستتتب المستتتفملاح تتتاس  ليؤتتتللمرتتت  الانل(x)حؤ تتتاس  ل
دتت لسالاحلين حتت لسمستت لد  ستت تلل.(c′3)ملمتت لرتتلب للثتتت لمبنتستت لمب متت لالان تت االاحدفتت يؤلل(W)لمُتتنِ.م

 ,1.1)سم لفللاحمب  ح لل''X(c1′ + c3′ W)''م لرلب لل(θX→YX)مىلل(Y)يؤللل(X)احم ات لحتل

 + c2′)''مت لرتلب لل(θW→YW)مىلل(Y)يؤتللل(W)حد لسالاحم ات لحتلسمس لد  س لاثسنم لل.(1.2

c3′ X)W''(1.3 ,1.4)سم لفللاحمب  ح لل. 
 وبلك كما يم :  نم ار البي تنته  مساراته بتكاليف الوكالةكبلك يمكن استنتاو نموبو ا

                     M = iM + a1X + a2W + a3XW +g4K+ eM                     (2) 

Or altenative: M = iM + (a1 + a3W) X + a2W +g4K+ eM                    (2.1) 

حتتتسبسولل(a3)تلٕتثبتتت للثتتتت لمبنتستتت لمب متتت لالان تتت االاحدفتتت يؤللفتتتللاحمب  حتتت لا تتتمل)لمتممتتت لستتتثع
مللتميللمت لْتدست حسالاحتس حت .لتللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  حؤمؤسس لاحماسسس ليؤللاحبلب  لثتس للمُنِ.مللامت ت ل

يؤتللمرت  الانفست المستب الل(X)غسالاحمث  الحؤاتاث لاحسس سس لحؤ اس  لللالأاسمس لاحد سعلمم لإ الس  ل
لسمُدغستالمُتنِ.مسدت تاليؤتللاحمؤسست لاحماسستس لل(M)تستس لسمُدغستالم لرلب لدست حسالاحتس حت لل(Y)الأسفمل

(W)ثتمب مؤللالان  االاحمادث س ل    لضا لت حالم لرلب للم  
 احمث  تتتالحؤتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لللتتتاالأ(X)يؤتتتللدستتت حسالاحتس حتتت لل(M)م تتتات ً لث حمؤسستتت لل

 .(''θX→M = ''a1 + a3W)ل (2.1)ملسم لفللاحمب  ح لا ملسمُدغسالمُنِ.مل(W)احماسسس ل

 احمث  تتالحدستت حسالاحتس حتت لللتتاالأ(M)مرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  ليؤتتللل(Y)سمتت لفتتللل
 .(''θM→Y = ''b1)  ل(1)احمب  ح لا مل

يؤتتتللمرتتت  الانفستتت المستتتب الل(X)غستتتالاحمث  تتتالحؤتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  لللتتتاالأ سمتتت لحتتت املفتتت  ل
ل(W)لسمُدغستالمُتنِ.مم تات ً لث حمؤسست لاحماسستس لل(M)تستس لسمُدغستالم لرلب لدس حسالاحتس ح لل(Y)الأسفمل
ل حللفت  لمب مت تث حدتل. b1 = a1b1 + a3b1W × (a1 + a3W) =(θX→M θM→Y)ل سست تى

تمرت  اللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  احتس   لاح ا س لث لاح لاحمؤسس لاحماسسس لفللاحبلب  لغسالاحمث  تاولثتس ل
 .(Hayes, 2017)ل(a3b1)انفس المسب الالأسفمليثالدتسس لدس حسالاحتس ح لسس تى ل

حث تتتتتملسمستتتت للاردثتتتت الفاضتتتتللااحث  تتتتتلد تتتتمسملاح ااستتتت لالاردث استتتت للاستتتتدبااضتثبتتتت للمتمرستتتتاالً
ل.لا س لً   حس لاحمادث  لث ردث الفاضللاحث تلدمفس اًلحد ؤسؤف لتمن   دف للإند حثلالاردث اا لالاسدبااض

 تحلٔل ّمياقػة ىتائر البشحعػس:  سادى
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ستتدر املتالم(STATA V. 16)د تتغس لاحثانتت مثلالإ  تت حلل تت الاحسستتمللستتدف الاحث  تتتلفتتلس 
تثت لأركلنمتت يلاحتست   للم("Structural Equation Models "SEM)نمت  يلاحمبت  لا لاحفسسؤست ل

 Path Analysis)س  ت ل تتالنمت  يلد ؤست لاحمست الل(Moderated Mediation Model)اح تا س ل

''PA'')احتتاتاث لالأسلتتالملبحمتت للاردثتت الفاضتتللاحث تتتملت حتتالحؤت تتتاليؤتتللاحبلب تت لاحستتثثس لاحمث  تتاولثتتس لل
الالأستتفمملتمبافتت لسسفستت لاندستت  ل تت  لاحبلب تت لث تتس لغستتالمث  تتالتمرتت  الانفستت المستتب لاحسس ستتس لحؤ تتاس  

تستس .لمت لالأرت لفتللالايدثت المت لإ الست  ل ت ال  تمل ت  لاحبلب ت لستتاملسمُدغستالم لرلب لدس حسالاحتس ح ل
حتت الستتسفدمل تت الاحسستتمللممللا.لسمُدغستتالمُتتنِ.ماحمث  تتاولمتلغستتالاحمث  تتاولستتسست لم تتات ً لث حمؤسستت لاحماسستتس ل

ت حتتالمتت للم متتاحث تتتلدمفستت اًلحمن   تت لتد ؤستت لند ح فللندتت حثلالاردثتت اا لالإ  تت حس لاحمدبؤستت لثفاضتتثثستت  ل
لاحنس  لاحد حس  لاسدبااضرلب ل

 الإسصاءات الْصفٔة:   -1

لماحث تتتتللاحمادث تتت لثفاضتتتلمُدغستتتاا تلم تتتملالإ  تتت ما لاحت تتتفس لحؤٙسبتتتاضلاح تتت ت لا تتتمل)
لت حاليؤللاحن تلاحد حل لماح اس  يسن لىلحؤدبااليؤللاحر  حكلاحممسزولحف ليؤللمسدتل

 الإسصاءات الْصفٔة: (6ددّل زقه )

 السمص تػيرات الُم

ت
دا

ٍ
ا
ػ
الم

 

 مكآٔظ الإسصاء الْصفى

 أعلى قٔنة أدىى قٔنة الانحساف المعٔازى المتْضط

 Stock price Crash Riskالمكآٔظ البدٓلة لمخاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه:    التابعة:تػيرات الُم

 DUVOL 921  -0.20994 0.38355 -1.92949  .41657 تكلب عْائد الأضَه مً أضفل إلى أعلى

 NCSKEW 921 -0.17699 0.31897 -2.06017  .43844 الإلتْاء الطلبى المػسّط لعْائد الأضَه

  Agency Costs المكآٔظ البدٓلة لتهالٔف الْنالة:   :الْضٔطةتػيرات الُم

ْ الػسنة )فسص اليكدٓة اتذسة مع  تفاعل التدفكات  FCF_Tobins Q 921  0.39289 0.4350 0  .64817 (1نم

 OR 921  0.38685 0.4918 0.00018 4.20418 (2ىطبة تشاطس التػػٔل )

 AUR 921  0.45919 0.5293 0.00031 5.8957 (3ىطبة اضتخداو الأصْل )

 ER 921  0.31950 0.4312 0.00702  .31570 (4ىطبة المصسّفات التػػٔلٔة )

  :يع هالُمالمتػير 

 IO 921  0.51825 0.2248 0  .89360 الملهٔة المؤضطٔة

 :المطتكلالمتػير 

 PL 921  1.56569 0.7549 0 3 السّابط الطٔاضٔة للػسنات 

 الطابطة: تػيراتالُم

 Firm Size 921  20.7220 1.6067  16.8566 24.9889 سذه الػسنة

 LEV 921  0.41888 0.2219  0.01112  .93744 لٔةالسافعة الما

 ROA 921  0.38719 0.0779 -0.27581 0.71587 معدل العائد على الأصْل

مْ الملهةٔ نٔة الدفربةٓ تذك ةٔ إلى الك قْ نٔة الط  MTB 921  2.35478 1.8097 0.25169 15.7330 ىطبة الك

 Firm Age 921  19.0434 7.6389 1 62 عنس الػسنة

 SIGMA 921  0.45135 0.1753 0.00681  .74787 ات عْائد الأضَه الأضبْعٔة خلال العاوتكلب

 KURTOSIS 921  0.59422 2.4053  -0.87472  8.8492 تفسط  عْائد الأضَه الأضبْعٔة خلال العاو

 DTURN 921  -0.00366 0.0084 -0.01709 0.56033 تػير معدل دّزاٌ الأضَه

 RET 921  0.45210 0.0095  -0.01817  .84957 لأضبْعٔة خلال العاومتْضط عْائد الأضَه ا
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 :ما ٓلى ٓتط   ّفى ضْء اتددّل الطابل ّبإلكاء اليعس على مكآٔظ الإسصاء الْصفى

انرفتت ضلمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  لم تت لاحث تتتلث تتف لي متت لرتتلب لفدتتاولاحث تتتلل -
ظل ستتتلثؤتتسلمدتستت لدسؤتت ل(DUVOL)إحتتللميؤتتللمبثتتااًلينفتت لثدسؤتت ليتاحتت لالأستتفملمتت لمستتف ل
تليؤتللمستدتىل تاس  لاحبسنت ملت حتال1.31225-يتاح لالأسفملم لمستف لإحتللميؤتللمت ل سمدتقل)

ت.لسمتت لددتتاتاحلمرتت  الانفستت المستتب المستتفملاح تتاس  لم تت ل1.48466ثتت ن ااالمبستت اىل تت ا ل)
لت.2.527تمل)2.232-احث تلمبثااًلينف لثدسؤث  ليتاح لالأسفملم لمسف لإحللميؤللثس ل)

انرف ضلمر  الانفس المسب المسفملاح اس  لم  لاحث تتلث تف لي مت لرتلب لفدتاولاحث تتلمبثتااًلل-
ظل ستتتتلثؤتتتسلمدتستتت ل سمتتت ل(NCSKEW)ينفتتت لثسسمتتت لالإحدتتتتاملاحستتتؤثللاحم تتتات لحبتاحتتت لالأستتتفمل

سن ملت حالتليؤللمسدتىل اس  لاحب1.22722-الإحدتاملاحسؤثللاحم ات لحبتاح لالأسفملم ل سمدقل)
ت.لسمتتت لددتتتاتاحلمرتتت  الانفستتت المستتتب المستتتفملاح تتتاس  لم تتت ل1.42822ثتتت ن ااالمبستتت اىل تتت ا ل)

لت.2.548تمل)3.171-احث تلمبثااًلينف لثسسم لالإحدتاملاحسؤثللاحم ات لحبتاح لالأسفملثس ل)
 لدبتت نلليسنتت لاح تتاس  لم تت لاحث تتتلفتتللاحمدتستت لمتت لاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت لندس تت لاادفتت  ل سمتتل-

ملت حتالثمدتست ل ت ا ل(FCF_Tobins Q)احد فس  لاحنس س لاح اولم لانرف ضلفاكلنمتلاح تاس ل
تملث ح تتس لاحتت ىل تت لدتتز ا لمبتتقلفتتاكلم تت  اولالإ ااولٖ٘ٗ.ٓتلتثتت ن ااالمبستت اىل تت ا ل)1.423)

كلحدؤالاحد فس  لاحنس س لاح اولاحف حض .لسم لثؤغ لم نلل سم لحدف ي لاحد فس  لاحنس س لاح اولم لفال
لت.1.758نمتلاح اس ل فااًملثسنم لثؤغ لم  لل سم لحف الاحدف ي لم ل سمدقل)

دبتت نلليسنتت لاح تتاس  لم تت لاحث تتتلفتتللاحمدتستت لمتت لاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت لندس تت لاادفتت  لنستتث لمرتت  الل-
لملثم ل  لسبسولي ملاحسف مولفللد غس لالأ تت لندس ت لاادفت  لالان تااالاحمبست اىلحؤدت فس  (OR)احد غس ل

إحتتللإ متت حللالأ تتت لفتتللنف ستت لستت لفدتتاولمتت لفدتتاا لاحث تتتملت حتتالثمدتستت ل تت ا لل لًاحنس ستت لاحد تتغسؤس لمنستتتث
لت.5.315تلت)1.1112ت.لسم لددااتحلمر  الاحد غس لثس ل)1.523تلتث ن ااالمبس اىل  ا ل)ٖٙٛ.ٓ)
ملت حتال(AUR)دب نلليسن لاح تاس  لم ت لاحث تتلفتللاحمدتست لمت لانرفت ضلنستث لاستدر املم تتحف لل-

ت.لث ح تس لاحت ىل ت لسبستوليت ملسفت مولاستدر امل1.632تلتان ااالمبست اىل ت ا ل)1.562ثمدتس ل  ا ل)
م تتت لاح تتاس لثس متت ل   دفتت لالإند  ستت لحدتحستت لالإستتاا ا لمتلالاستتدلم الفتتلل تتااملم تتت لغستتالمند تت لمتل

 لددتتاتاحلنستتث لاستتدر املنثتتلمليتت لاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت .لسمتت ا ل تت فلل سمتت ل  حستت لستت حث ملثمتت ل تت لسلُ
لت.للل6.826تلت)1.1114الأ ت لثس ل)
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دبتت نلليسنتت لاح تتاس  لم تت لاحث تتتلفتتللاحمدتستت لمتت لاادفتت  لنستتث لاحم تتاتف  لاحد تتغسؤس لمنستتتث لل- 
ت حتتالثمدتستت للمملثمتت ل تت لسبستتولاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت (ER)إحتتلل تت فلل سمتت لاحمثسبتت  لاحستتنتس ل

ت.لسمتت لددتتااتحلنستتث لاحم تتاتف  لاحد تتغسؤس لثتتس ل1.542)تلتان تتااالمبستت اىل تت ا ل1.4226 تت ا ل)
لت.2.427تلت)1.112)
فتتتتلليسنتتتت لاح تتتتاس  لرتتتتلب لفدتتتتاولاحث تتتتتملت حتتتتالثمدتستتتت ل تتتت ا لل(IO)اادفتتتت  لنستتتتث لاحمؤسستتتت لاحماسستتتتس لل-

لت.%82تلت)صف %ت.لسم لددااتحلاحمؤسس لاحماسسس لثس ل)1.336تلتان ااالمبس اىل  ا ل)1.628)
احدتتللدمدؤسفتت ليسنتت لاح تتاس  لرتتلب لفدتتاولاحث تتتملت حتتالثمدتستت ل تت ا لل(PL)ث لاحسس ستتس لاادفتت  ل ا تت لاحتتاتال-

تملمىلمتت لسستتا لنتتتيس لمتت لاحتتاتاث لمتت لم تت لللبلتت لمنتتتا لمتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس ملت حتتالثتت ن ااال2.676)
لت.4تلتل)كٌصف فسم لثس ل)لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ت.لسم لددااتحل ا  ل1.265مبس اىل  ا ل)

ظل ستتتلددتتااتحلم  تت ملاح تتاس  لمبثتتااًلينفتت ل(Firm Size)ستت ا لم  تت مليسنتت لاح تتاس  لم تت لاحث تتتلدل-
تلتثمدتستتتتت ليتتتتت مل تتتتت ا ل35.288مل27.867ث حؤتغتتتتت اسدملاح ثسبتتتتتلللإ متتتتت حللم تتتتتت لاح تتتتتاس  لثتتتتتس ل)

مدتستتتت ً ل تتتت ا لل(LEV)ت.لسمتتتت ل سستتتت لاحاافبتتتت لاحم حستتتت لٙٓٙ.ٔتلتثتتتت ن ااالمبستتتت اىل تتتت ا ل)31.233)
تل1.242، 1.1222ؤتتتللمستتتدتىل تتتاس  لاحبسنتتت ملت حتتتالثمتتت ىلددتتتااتحل سمدتتتقلفسمتتت لثتتتس ل)تلي1.5288)

لت.1.3322تث ن ااالمبس اىل  ا ل)
يؤتللمستدتىليسنت لاح تاس  لرتلب لفدتاولاحث تتلمت ل سمدتقلل(ROA)ثؤسلمدتس لمب  لاحب ح ليؤللالأ تت لل-

حمبتتت  لاحب حتتت ليؤتتتلللتملسمتتت لثؤغتتت لم نتتتللتم  تتتلل سمتتت 1.1222ت حتتتالثتتت ن ااالمبستتت اىل تتت ا ل)تل42%)
ت.لستتت حال سستتت ليسنتتت لاح تتتاس  ل%23مل%32.6-الأ تتتت لرتتتلب لفدتتتاولاحث تتتتلمتتت ل سمدتتتقليؤتتتللاحدتتتتاحلل)

ثمدتستت لل(MTB)رتتلب لفدتتاولاحث تتتلاادفتت  لفتتللنستتث لاحسسمتت لاحستتت س لإحتتللاحسسمتت لاح فداستت لح ستتتعلاحمؤسستت ل
ل. 26.24مل1.363قلثس ل)ملت حالثم ىلددااتحل سمدت2.812تلتان ااالمبس اىل  ا ل)ٖٗ٘.ٕ  ا ل)

تليتت مل73رتتلب لفدتتاولاحث تتتلمت لثتتس ليتت ملتا تت لت)ل(Firm Age)داات ت لميمتت اليسنتت لاح تتاس  لل-
تل22ح اس لاح  س لتاح ؤ لاحم اس ملسم لثؤسلمدتست لميمت اليسنت لاح تاس  لرتلب لفدتاولاحث تتل)

لت.2.748سن ملت حالث ن ااالمبس اىل  ا ل)
يؤتللمستتدتىليسنتت لل(SIGMA)الأستتثتيس لرتلب لاحبتت ملاحستت ثعللثؤتسلمدتستت لدسؤثتت  ليتاحت لالأستتفمل-

تملتمتت ىل1.2264ت حتتالثتت ن ااالمبست اىل تت ا ل)تل1.562اح تاس  لرتتلب لفدتاولاحث تتتلمتت ل سمدتقل)
ت.لثسنمتت لثؤتتسلمدتستت لدفتتا تليتاحتت لالأستتفملالأستتثتيس لرتتلب ل1.258مل1.112ددتتااتحل سمدتتقلثتتس ل)

تل1.625ح اس  لرلب لفداولاحث تلم ل سمدقل)يؤللمسدتىليسن لال(KURTOSIS)احب ملاحس ثعل
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تسلب تت.للت.8.852مل1.825-تملتمتت ىلددتتااتحل سمدتتقلثتتس ل)3.516ت حتتالثتت ن ااالمبستت اىل تت ا ل)

مس انتتت لل(KURTOSIS)دفتتتا تليتاحتتت لالأستتتفملالأستتتثتيس لرتتتلب لاحبتتت ملاحستتت ثعلاادفتتت  لمدتستتت ل
ملثمت ل ت لسبستولانرفتت ضل(SIGMA)ثمدتست لدسؤثت  ليتاحت لالأستفملالأستثتيس لرتتلب لنفتولاحبت مل
ل.(t+1)مر  الانفس المسب المسفملاح اس  لاحمسدسثؤس لفللاحفداول

يؤتللمستدتىليسنت لاح تاس  لرتلب لل(DTURN)ثؤسلمدتس ل سم لاحدغسالفللمب  ل تاا لالأسفملل-
تملتمت ىلددتااتحل سمدتقلثتس ل1.118تلت حتالثت ن ااالمبست اىل ت ا ل)1.115-فداولاحث تلمت ل سمدتقل)

يؤتللمستدتىلل(RET)ت.لسم لثؤسلمدتس ليتاح لالأسفملالأسثتيس لرلب لاحب مل1.671لم1.122-)
تمل1.1126تلت حتتالثتت ن ااالمبستت اىل تت ا ل)1.563يسنتت لاح تتاس  لرتتلب لفدتتاولاحث تتتلمتت ل سمدتتقل)

تملثمتت ل تت لسبستتولانرفتت ضلمرتت  الانفستت المستتب ال1.852مل1.1282-تمتت ىلددتتااتحل سمدتتقلثتتس ل)
للب لاحفداولاح  حس .مسفملاح اس  لم  لاحث تلر

 مصفْفة الازتباطات:   -2ل

ل لالاادث     لم فتف  لل(Correlation Matrix)دفدم لثد ؤس  لاحمدغساالاادث     للن حس 
(Bivariate Correlations)م لاح ا  لاح فاس لحتلل(Spearman)احث تملت حالمُدغساا لثس ل مس لل

تس حالاحد س لم لي ملت ت لم سؤ لالاز تايلل.غساا مُدحؤس الي ل تولتاد   لاحبلب   لاحمفداض لثس لاح
ل ت حالسم لسؤللمم فتف لالاادث    تلٚستضتلاح  ت لا مل)احر لملتل
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 (: مصفْفة الازتباطات7ددّل ) 

(00) (01) (9) (8) (2) (6) (5) (4) (3) (7) (0)  

          1 DUVOL 
         1 0.958 NCSKEW 
        1 -0.553 -0.643 PL 
       1 0.009 -0.651 -0.564 IO 
      1 -0.566 0.455 0.769 0.853 FCF_Tobins Q 
     1 0.521 -0.696 0.523 0.543 0.656 OR 
    1 -0.499 -0.517 0.432 0.699 -0.583 -0.615 AUR 
   1 -0.694 0.453 0.571 -0.549 0.676 0.612 0.543 ER 
  1 -0.078 -0.408 -0.363 -0.171 -0.058 0.214 -0.523 -0.531 Firm Size 
 1 0.096  0.076 -0.065 0.080 0.006 0.091 -0.033 -0.518 -0.638 LEV 
1 -0.038 -0.072 -0.015  0.127 0.039 -0.007 -0.037 0.036 0.539 0.562 ROA 

0.264 -0.016 -0.028  0.039 -0.016 0.144 -0.017 -0.006 0.036 0.582 0.616 MTB 
0.033 0.016 0.100  0.011 -0.046 -0.067 -0.014 -0.039 0.066 -0.518 -0.544 Firm Age 
0.023 0.017 -0.083  0.038  0.058 0.124 0.005 -0.026 -0.002 0.594 0.619 SIGMA 
0.041 0.007 -0.053  0.009  0.073 -0.022 -0.002 -0.021 -0.003 -0.577 -0.673 KURTOSIS 
-0.003 -0.009 0.009 -0.007  0.016 -0.075 -0.019 -0.009 0.045 0.621 0.630 DTURN 
-0.011 0.011 -0.008 -0.003 -0.021 0.035 0.010 0.011 -0.045 -0.582 -0.564 RET 

     (02) (06) (05) (04) (03) (07)  
          1 MTB 
         1  0.025 Firm Age 
        1 -0.002  0.012 SIGMA 
       1  0.195 -0.009 -0.052 KURTOSIS 
      1  0.057  0.675 -0.052 -0.016 DTURN 
     1 -0.458 -0.102 -0.495  0.021  0.033 RET 

لـى:   ملشْظة: معاملات الازتباط تحدد ِعداِلات  يد  ِعٕ يد ، تعُدسُ فألدً  1.142ِعداِلات كلا ت داط كٌ دا ت ٍدم ليّ لدا  معيْٓتَا مً عدمُ ننـآ 
و  1.152%، ِعدداِلات كلا ت دداط كٌ ددا ت ٍددم ليّ لددا ِددا لدديٓ 21ِعٕ يدد  عٕددس ِبدد  ى تعُددسُ  1.152و  1.142كلا ت دداط كٌ ددا ت ٍددم ليّ لددا ِددا لدديٓ 

   %.2ِعٕ ي  عٕس ِب  ى تعُسُ فأوث   1.175%، ِعاِلات كلا ت اط كٌ ا ت ٍم ليّ لا  6ِعٕ ي  عٕس ِب  ى تعُسُ  1.175

: ِخداط  (NCSKEW): ِخاط  كٔليا  ومعا  وملُ كٌ  وات ِع  كً عٕلا ل مٍ ات ع كئس كبملُ ِٓ ومفً إٌدا وعٍدا، (DUVOL) ٌ:إ سٔحُ
ِع د كً عٕلدا لاٌّميدات  كٌد وكلظ كٌبيامدي  ٌٍ د وات: (PL)كٔليا  ومعا  وملُ كٌ  وات ِع  كً عٕلا لدالإٌ  كء كٌبدٍ ا كٌّ د وط ٌع كئدس كبمدلُ، 

وكٌىى يضُ ثلاث  ؤ ك  ِٓ كٌ وكلظ كٌبيامي  م كء ِٓ خلاي: )كلا ت اط لاٌحى ِد  وّاٌده، وو كلا ت داط لأادس وعضداء كٌّجّع ٌٍ وكلظ كٌبيامي  
اددس و ددا  ِجٍددس كلإيك ة و/وو كٌّددسي  كٌ ٕفيددىى فو كٌٕفدد ف كٌبيامددا وو كٌعلالدد  ِددع واددس كٌبيامددييٓ كٌ ددا ةيٓ كٌبددالميٓ وو كٌحدداٌييٓ، وو كلا ت دداط لأ

 : ٔبدد   كٌٍّىيدد  كٌّؤمبدددي ،(IO)وى كٌٕفدد ف كٌبيامددا وو كٌعلالدد  ِددع وادددس كٌبيامددييٓ كٌ ددا ةيٓ كٌبددالميٓ وو كٌحدداٌييٓ ، كٌّددلان كٌّبدديط يٓ ف
(FCF_Tobins Q)  ، تىاٌيف كٌ واٌ  ِع  كً عٕلا ل فاعً كٌ سفمات كٌٕمسي  كٌح ة ِدع فد   ّٔد  كٌ د و :(OR) : تىداٌيف كٌ واٌد  ِع د كً عٕلدا

تىداٌيف : (AUR)س كلأح كف كٌّعيدا ى ٌٍ دسفمات كٌٕمسيد  كٌ  دغيٍي  ِٕبد لاً إٌدا إاّداٌا كبصد ي فدا ٔلايد  كٌف د ة، لّخاط  كٌ  غيً كٌ ا تعى
لٕب   كٌّص وفات كٌ  غيٍي  ِٕبد ل  إٌدا صدافا ليّد  كٌّ يعدات  تىاٌيف كٌ واٌ  ِع  كً عٕلا: (ER)كٌ واٌ  ِع  كً عٕلا لٕب   كم خسكَ كبص ي، 

: (ROA): كٌ كفعد  كٌّاٌيد  ٌٍ د و ، (LEV)اجُ كٌ  و  ِع  كً عٕى لاٌٍ  ا ي ُ كٌط يعا لإاّاٌا وصد ي كٌ د و ،  :(Firm Size)كٌبٕ ي ، 
: عّد  كٌ د و  ِع د كً عٕدى لعدسي (Firm Age): ٔب   كٌميّ  كٌب لي  إٌدا كٌميّد  كٌسف  يد  ٌحمد ق كٌٍّىيد ، (MTB)ِعسي كٌعائس عٍا كبص ي، 

: تمٍ دات ع كئدس كبمدلُ كبمد  عي  (SIGMA)ووي ووي وً مٕ  ِدٓ مدٕ كت كٌبٍبدٍ  كٌزِٕيد  ٌف د ة كٌ حد ، كٌبٕ كت ِٕى تأميس كٌ  و  ا ا 
: ِ  مدظ (RET): تغيد  ِعدسي يو كْ كبمدلُ، (DTURN): تفد ط  ع كئدس كبمدلُ كبمد  عي  خدلاي كٌعداَ، (KURTOSIS)خلاي كٌعداَ، 

 ع كئس كبملُ كبم  عي  خلاي كٌعاَ.

لمُدغساا تث حس ملاحن.المتلًاليؤللمب ملب لالاادث  لثس لاحلمف لالاادث    تسدضتلفللضتملم فتل
ل لاحد ثب  لاحثبضم  لاح اس  للمثبضف  لمسفم لمسب ا لانفس ا لحمر  ا لاحث سؤ  لاحمس سسو لي  تاحمبثاو

(DUVOL, NCSKEW)ستللتظ%2تمبنتىل)ين لمسدتىل   الًل تىسلب .لت ت لاادث  ل ا ىلل 
ل سمدقللمب م لالاادث  لثؤغ ل سم  للميلتملتل1.27)م    لسبسول حال لب س لدؤالاحمس سسولاحث سؤ للممْ 

للحؤدبثسالي لمر  الانفس المسب المسفملاح اس  .
)احمس سسولاحث سؤ لحمر  الانفس المسب اللاحد ثب مُدغساا لمم لث حنسث لحمب ملب لالاادث  لثس لاح

سمُدغستتتاا ل)ل(IO)تاحمؤسستتت لاحماسستتتس لل(PL)لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ستتتٍ لمتتت لتللمستتتفملاح تتتاس  ت
لم  لسلب .لتسس  تسمُدغساا لمسدسؤ تملتاحمس سسولاحث سؤ لحدس حسالاحتس ح ل)
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أثس الملهٔة المؤضطٔة على العلاقة بين السّابط الطٔاضٔة 

 فى ضْء تهالٔف الْنالة للػسنات ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

 دراسة اختبارية

 

 
 

 
)مدتست  لتمبنتست لينت لل يسستستاحمؤسست لاحماسستس ل ا لمبت ملب لاادثت  للاحاتاث لاحسس سس لحؤ تاس   -

ظل ستتل(DUVOL, NCSKEW)تلث حمست سسولاحث سؤت لحمرت  الانفست المستب الالأستفمل%2مستدتىل
تليؤتتتتتللاحدتتتتتتاحل.لت تتتتت ل1.762- ،1.675-تمل)1.664-، 1.754-ثؤغتتتتت ل سمتتتتت لمبتتتتت ملب لالاادثتتتتت  ل)

استت  لإ تت اا لحؤستتتعلدفستت ل سبستتول حتتال تت اولاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ليؤتتللد ستتس لستتمبدف لتا 
 استقلاحمؤسست لثستولدؤالاح اس  لت  ادف ليؤللمتا ف لاحمر  املإحلل  ن لاحت تالاحا ت ثللاحت ىل ت لدم

 احماسسس لفللاح  لم لاحمر  الاحدلل  لدنبسوليؤللمسب المسفملاح اس  .

سمسس ولحدس حسالل(FCF_Tobins Q)اادث  لاحدف ي لثس لاحد فس  لاحنس س لاح اولتفاكلنمتلاح اس ل -
فملث حمس سسولاحث سؤ لحمر  الانفس المسب الالأسلت%2احتس ح ل ا سً لتث س ل تىلتمبنتىل)ين لمسدتىل

(DUVOL, NCSKEW)ملمم لاحمس سسولاحث سؤ لالأراىلحدس حسالاحتس ح لمبثااًلينف لثسٍ لم لنسث ل
 ا لمب ملب لاادث  ل ا س ل)مدتس  لل(OR)تنسث لمر  الاحد غس للم(ER)احم اتف  لاحد غسؤس ل

ل لمسدتى لين  لالأسفم%2تمبنتس  لمسب ا لانفس ا لحمر  ا لاحث سؤ  لث حمس سسو  ,DUVOL)ت

NCSKEW).لل لالأ ت  لاسدر ام لنسث  ليسو ليؤل لتث س لل(AUR)ت حا ليسسسً  لدادث  احدل
 ,DUVOL)ث حمس سسولاحث سؤ لحمر  الانفس المسب الالأسفملل% 2مدتس لتمبنتىل)ين لمسدتىل

NCSKEW)ندس  لاادف  للماادف  لمر  الانفس المسب المسفملاح اس  لم.لت  لدبسول   لاحند حث
ثم لسزس لم لل.لماس ل اااا لث لانس   لم لاحستعلم لرلب لثس لمسفمفمتادر  لاحمسدلمدس حسالاحتس ح 

 لللياتضلثس لالأسفمملتسباضل سمدف لاحست س لحلبنرف ضلاحمسدمالمتلالانفس ا.لللل

ضتت ث  لتاحمستت سسولاحث سؤتت لحمرتت  الانفستت الاحمُدغستتاا لمبتت ملب لالاادثتت  لثتتس لاحتثتت حن.الإحتتلل
لستتٍ لمتت ل)  تتملاح تتاس لد ثبتت تلسلب تت.لم دغستتاا لسملُ)ل(DUVOL, NCSKEW)مستتب الالأستتفمل

Firm Size لملاحاافبتت لاحم حستLEV لمليمتتالاح تتاسFirm Ageملدفتتا تليتاحت لالأستتفملالأستتثتيس ل
تل ا لمبتت ملب لRETلملتمدتستت ليتاحتت لالأستتفملالأستتثتيس لرتتلب لاحبتت مKURTOSISلرتتلب لاحبتت م

احضتت ث  لمُدغستتاا ل لالاادثتت  لحؤتملثسنمتت ل.فتتا لمبتت ملب%2اادثتت  ليسستتس لتمدتستت  لينتت لمستتدتىل)
ملنستتتث لاحسسمتت لاحستتت س لإحتتللاحسسمتتت لROAلاحمدثسستت لتاحر  تت لثستتٍ لمتت ل)مبتتت  لاحب حتت ليؤتتللالأ تتت 

دغستتتالتلملSIGMAلتدسؤثتتت  ليتاحتتت لالأستتفملالأستتتثتيس لرتتلب لاحبتتت مملMTBلاح فداستت لح ستتتتعلاحمؤسستت 
تمرستتتااًلت.ل%2 لمستتتدتىل)تلثمبتتت ملب لاادثتتت  ل ا ستتت لتمدتستتت  لينتتتDTURNلمبتتت  ل تاا لالأستتتفم

فتتتتللاحمستتتتدسؤ لتثبضتتتتف لاحتتتتثبضملفسدضتتتتتلمنفتتتت ل تتتت م لمُدغستتتتاا لث حنستتتتث لحمبتتتت ملب لالاادثتتتت  لثتتتتس لاح
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 و 2022بس( )أنتْ

نمت  يلاحلت تت ف لاحستىلتمغؤثفت لغستالمبنتتىملت تتلممتال ست ل ت لس تسالإحتللا دمت  ليت ملسضبمب.مف ل 
لت.Multicolinearityز تايلاحر لل)لام سؤ لاث تلفللؤاحفسسؤس لح

 مياقػة ىتائذَنا:  تحلٔل ّئر اختبازات فسضى البشح ّىتا -3

سستتتدباضلاحث  تتتتلاحنمتتت  يلاحفسسؤستتت لاحم تتتمم لفتتتلل تتتسؤف لاحنفتتت حلملمىلثبتتت لاحد ستتت لمتتت ل ستتت ل
 Maximum)ث ستتدر امل اسستت لل(Robust)لد تتغس لممتتاثبتت لت حتتاللمملبحمتت لاحنمتت  يلاحفسسؤستت لاحم تتمم 

Likelihood (ml) with Expected Information Matrix (EIM))احنمتت  يلل حالدستتت ثتت.لتل
سمستت لحؤث  تتتلم للممتتْ للتتميلتلل.حؤثس نتت  لاحدتتللدتتملد مسبفتت ل(Perfect Fit)احفسسؤستت لاحمسدا تت لد متت لاحملبحمتت ل

ت حتتتالحؤد ستتتعلمتتت لمتتت ىل تتت  للمسستتتدباضلندتتت حثلد ؤستتت لاحمستتت اا لاحر  تتت لث حنمتتت  يلاحفسسؤستتت لاحمسدا تتت 
لتلاحد حل ٛ لا مل)فاضللاحث تلم لي مقملت حالسم لستضتلاح  تل
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SEM (8) SEM (7) SEM (6) SEM (5) SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1) 

E
x
p
ec

te
d

 

 s
ig

n
 

 المطازات

Paths 
 (AC4)  (AC3)  (AC2)  (AC1)  (AC4)  (AC3)  (AC2)  (AC1) 

(ER) (AUR) (OR) (FCF_Tobins Q) (ER) (AUR) (OR) (FCF_Tobins Q) 

         AC  

0.05725 

[0.840] 

-0.04719 

[-1.450] 

0.03331 

[0.990] 

0.03075 

[1.500] 

0.05725 

[0.840] 

-0.04719 

[-1.450] 

0.03331 

[0.990] 

0.03075 

[1.500] 

+/- 
PL AC 

-1.20217 

[-29.77]*** 

0.24798 

[1.550] 

-1.32397 

[-7.570]*** 

-0.26820 

[-2.870]*** 

-1.20217 

[-29.77]*** 

0.24798 

[1.550] 

-1.32397 

[-7.570]*** 

-0.26820 

[-2.870]*** 

- 
IO AC 

-0.62909 

[-28.16]*** 

0.25888 

[2.920]*** 

-0.26379 

[-2.720]*** 

-0.41691 

[-10.06] *** 

-0.62909 

[-28.16]*** 

0.25888 

[2.920]*** 

-0.26379 

[-2.720]*** 

-0.41691 

[-10.06] *** 

+/- 
(PL * IO)  AC 

0.32878 

[ 10.00]*** 

8.40023 

[ 64.32]*** 

9.90548 

[ 69.54]*** 

1.5161 

[ 19.94]*** 

0.32878 

[ 10.00]*** 

8.40023 

[ 64.32]*** 

9.90548 

[ 69.54]*** 

1.5161 

[ 19.94]*** 

N/A 
Constant 

         DUVOL     ; (NCSKEW )  

0.88406 

[24.480]*** 

-0.02846 

[-10.67]*** 

0.50552 

[55.17]*** 

0.47206 

[53.290]*** 

0.08924 

[5.500]*** 

-0.05214 

[-3.610] *** 

0.31435 

[6.570]*** 

0.03356 

[2.920] *** 

+ 
AC  DUVOL ; NCSKEW  

-0.06409 

[-8.000]*** 

-0.07764 

[-9.620]*** 

-0.06383 

[-7.960]*** 

-0.06487 

[-8.110]*** 

-0.00336 

[-1.070] 

-0.00369 

[-1.160] 

-0.00634 

[-2.020]** 

-0.00444 

[-1.420] 

- 
PL DUVOL ; NCSKEW  

-0.32027 

[-5.490]*** 

-0.33646 

[-5.930]*** 

-0.32679 

[-5.730]*** 

-0.32852 

[-5.770]*** 

-0.06636 

[-2.910]*** 

-0.09395 

[-4.220]*** 

-0.10593 

[-4.750]*** 

-0.09419 

[-4.230]*** 

- 
IO DUVOL ; NCSKEW  

-0.16138 

[-5.010]*** 

-0.17319 

[-5.510]*** 

-0.16595 

[-5.270]*** 

-0.16650 

[-5.280]*** 

-0.04227 

[-3.350]*** 

-0.05653 

[-4.580]*** 

-0.05970 

[-4.850]*** 

-0.05687 

[-4.610]*** 

- 
(PL * IO)  DUVOL ; NCSKEW  

-0.00071 

[-0.230] 

-0.01459 

[-4.380]*** 

-0.00177 

[-0.550] 

-0.00128 

[-0.420] 

-0.00569 

[-4.810]*** 

-0.00619 

[-4.730]*** 

-0.00191 

[-1.510] 

-0.00535 

[-4.490]*** 

- 
Firm Size DUVOL ; NCSKEW  

-0.04736 

[-2.280]** 

-0.04891 

[-2.370]** 

-0.04951 

[-2.370]** 

-0.04683 

[-2.260]*** 

-0.03139 

[-3.870]*** 

-0.03373 

[-4.160]*** 

-0.04209 

[-5.150]*** 

-0.03358 

[-4.140]*** 

+/- 
LEV DUVOL ; NCSKEW  

-0.05735 

[-3.770]*** 

-0.03756 

[-2.460]** 

-0.05738 

[-3.780]*** 

-0.05749 

[-3.790]*** 

-0.05327 

[-8.960]*** 

-0.05542 

[-9.250]*** 

-0.05526 

[-9.310]*** 

-0.05426 

[-9.130]*** 

- 
ROA DUVOL ; NCSKEW 

0.01231 

[ 4.800]*** 

0.01419 

[ 5.550]*** 

0.01259 

[ 4.870]*** 

0.01206 

[ 4.710]*** 

0.00203 

[2.030]** 

0.00240 

[2.390]** 

0.00339 

[3.350]*** 

0.00229 

[2.290]** 

+ 
MTB DUVOL ; NCSKEW 

-0.00168 

[-2.910]*** 

-0.00176 

[-3.050]*** 

-0.00169 

[-2.920]*** 

-0.00167 

[-2.890]*** 

-0.00106 

[-4.680]*** 

-0.00101 

[-4.460]*** 

-0.00094 

[-4.170]*** 

-0.00102 

[-4.480]*** 

- 
Firm Age DUVOL; NCSKEW 

51.4033 

[ 40.70]*** 

51.6507 

[ 40.96]*** 

51.6802 

[ 40.92]*** 

51.3827 

[ 40.69]*** 

1.1991 

[2.430]** 

1.34707 

[2.720]*** 

2.26399 

[4.590]*** 

1.33438 

[2.700]*** 

+ 
SIGMA  DUVOL; NCSKEW 

-0.02696 

[-13.89]*** 

-0.02577 

[-13.32]*** 

-0.02681 

[-13.81]*** 

-0.02694 

[-13.88]*** 

-0.00837 

[-11.02]*** 

-0.00851 

[-11.20]*** 

-0.00893 

[-11.77]*** 

-0.00844 

[-11.11]*** 

- 
KURTOSIS  DUVOL; NCSKEW 

11.450 

[14.73]*** 

11.615 

[14.99]*** 

11.5919 

[14.91] 

11.4579 

[14.74] 

0.5356 

[1.760]* 

0.46528 

[1.530] 

0.01146 

[0.040] 

0.47669 

[1.570] 

+ 
DTURN DUVOL; NCSKEW 

-148.613 

[-69.98]*** 

-148.678 

[-69.23]*** 

-148.517 

[-68.94]*** 

-148.653 

[-69.00]*** 

-6.3841 

[-7.570]*** 

-6.49979 

[-7.700]*** 

-6.89812 

[-8.190]*** 

-6.50074 

[-7.710]*** 

- 
RET  DUVOL; NCSKEW 

-0.60146 

[-11.35]*** 

-0.83929 

[-14.65]*** 

-0.57988 

[-9.960]*** 

-0.59069 

[-11.07]** 

-0.03761 

[-1.810]* 

-0.03019 

[-1.340] 

-0.11138 

[-4.900]*** 

-0.04316 

[-2.070]** 

N/A 
Constant 

ل
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 و 2022بس( )أنتْ

نمتتت  يل سسؤستتت للاردثتتت اللم لاحث  تتتتلايدمتتت ليؤتتتلللم نستتت لمتسدضتتتتلفتتتللضتتتتملاح تتت ت لاحستتت ثع 
دغستالت حاللايدم   ليؤللمسس سس لث سؤس لحمر  الانفست المستب المستفملاح تاس  ل)احملُلمفاضللاحث ت

تدملؤتتقللم(DUVOL)لدسؤتت ليتاحتت لالأستتفملمتت لمستتف لإحتتللميؤتتلسبثتتاليتت للاحمسستت ولالأت ظلماحدتت ث ت
 ;SEM (1); SEM (2); SEM (3))احفسسؤست لمت لاحنمتت يلالأت ل دتللاحنمتت يلاحااثت لاحنمت  يل

SEM (4)).لحبتاحتتتتت لالأستتتتتتفمل الإحدتتتتتتتاملاحستتتتتؤثللاحم تتتتتاتلثسنمتتتتتت لاحمسستتتتت ولاحلتتتتت نلظلسبثتتتتتاليتتتتت لل
(NCSKEW)ملتدملؤقلاحنمت  يلاحفسسؤست لمت لاحنمتت يلاحرت مول دتللاحنمتت يلاحلت م ل(SEM (5); 

SEM (6); SEM (7); SEM (8)).ل
تحب لاحسث لتااملدملس لاحمسس سس لاحث سؤس لحمر  الانفس المستب المستفملاح تاس  لث اثبت لنمت  يل

 Agency Cost)يؤللماثب لمس سسولث سؤ لحدس حسالاحتس ح احث  تلايدم  ل سسؤس لحس لتا  لمنفم مل تل

"AC") ت تتم لدف يتت لاحدتت فس  لاحنس ستت لاح تتاولمتت لفتتاكلنمتتتلاح تتاس للظ(AC1:FCF_Tobins Q)مل
نستتتتث لاحم تتتتاتف  لل،(AC3:AUR)نستتتتث لاستتتتدر املالأ تتتتت لمل(AC2:OR)نستتتتث لمرتتتت  الاحد تتتتغس ل

ل.(Robustness Analysis)ملت حتتالحؤد ستعلمتت لمت ىللثتت  لتاستدسااالاحندتت حثل(AC4:ER)احد تغسؤس ل
لت حاليؤللاحن تلاحد حل لمسمس لاسدرلبكلتد ؤس لند حثلاردث الفاضللاحث تلممْ للميلتل
 ياقػة ىتائر اختباز الفسض الأّل:تحلٔل ّم 3/1

يؤتتتللاحبلب تتت لثتتتس لل(IO)لحؤمؤسستتت لاحماسستتتس لمُتتتنِ.ماحللتتتاالأاردثتتت اللمسستتتدف الاحفتتتاضلالأت ل
مبثااًلينف لثدسؤ ليتاح لالأسفملمت للمر  الانفس المسب الالأسفمتلل(PL)لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  

تفتتتللل.(NCSKEW)حتتت لالأستتتفملتالإحدتتتتاملاحستتتؤثللاحم تتتات لحبتالم(DUVOL)مستتتف لإحتتتللميؤتتتلل
لتلسسدرؤكلاحث  تلم لسؤل ٛضتملند حثلاح  ت لاحس ثعلا مل)

مبثتااًلينفت للتمرت  الانفست المستب الالأستفملاحاتاث لاحسس سس لحؤ تاس  ثس لمبنتس لاحبلب  لاحس حث لل-
فتتلللت حتتال% 2)ينتت لمستتدتىلمبنتستت لل(NCSKEW)حبتاحتت لالأستتفملاحستتؤثللاحم تتات للثتت لإحدتام
تفستتتً لحؤمستتت الل(SEM (5); SEM (6); SEM (7); SEM (8))احفسسؤستتت للاحنمتتت  ي

(PLNCSKEW)تلث حنستتتث ل%6حستتت لس نتتت ل تتت  لاحبلب تتت لاحستتت حث لمبنتستتت ل)ينتتت لمستتتدتىل.لتل
ل(DUVOL)حمر  الانفس المسب الالأسفملمبثااًلينف لثدسؤ ليتاح لالأسفملم لمسف لإحللميؤلل

ثمتت ل تت لسبستتولانرفتت ضلمرتت  الانفستت اللم(SEM (2))لتفستتً لحتتنفولاحمستت الفتتللاحنمتتت يلاحلتت نل
ت فتت لاحن.تتالل تت  لاحندس تت بستتولت تت لدل.مستتب الالأستتفملث حنستتث لحؤ تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس 

ت حتتالحمتت لدتتتفا لمتت للمالإس  ثستت لحؤمستتدلماس لث تت  لالاستتدلم الفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس 
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يؤتتتللاحمزستتت لمتتت لالإيفتتت ما لتاحر تتتتم  للملاح  تتتت ستتت سستتتت لاحدمتسؤاحدرفستتتال)مزاستتت لددبؤتتتعلثتتتتل 

احد مس لض لالأ  اتلاحسؤثس لتاح  م  لاحر ا س لر  ت لالإي ن  لاح ستمس ملاح يملتلاحضاسثس لتل
د نتت لمرتت  الاحد سستتعلاحسضتت حللثستتث لانرفتت ضلفتتللمت تت  لالأزمتت  لاحم حستت لمتلاحدبلتتالاحمتت حلمل

 لالأرثتتت الاحستتتسح لتاحمبؤتمتتت  لتاحدنفستتت لاح تتت املحستايتتت لاحس تتتاليتتتلممستتتب الالأستتتفملث تتتس ل تتت  
احم  سثس لاحسؤثس لندس  لالاادث  لث حمسحتحس لاح ستمسس ت.لتث حد حلل  لدُمس لاحاتاث لاحسس سس لم ل

سرفتتتضلمتتت ل تتت لثمتتت لملاح تتت لمتتت لاحدتتتااسملاحمفتتتا لحلؤرثتتت الاحستتتسح لتاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاحستتتؤثس 
ل.مسب الالأسفملمر  الانفس ا

لثتتلمبثتااًلينفت لتمرت  الانفست المستب الالأستفمل(IO)ثس لاحمؤسس لاحماسستس للمبنتس لاحبلب  لاحس حث ل-
(DUVOL)تل(NCSKEW)كٌّبددا  فددا  ش وتجبددس تٍدده كٌعلالدد % 2)ينتت لمستتدتىلمبنتستت لل

(IODUVOL;NCSKEW)،احنم  يلاحفسسؤست لس ف لت حالفللل(SEM (1): SEM (8))ل.
)نستث لالأستفملاحممؤتستت لمت ل ثتت للاحماسستتس م مست لاحتت تالاحا ت ثللحؤمؤسست لت ت لدبستول تت  لاحندس ت ل

احماسستتتتت  لالاستتتتتدلم اس ظلستتتتت حثنتامل تتتتتن  سعلالاستتتتتدلم امل تتتتتاس  لاحدتتتتت مس مل تتتتتن  سعلاحدس يتتتتت ل
ت حتتتاللمفتتتللدرفتتتسضلمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمتلس ؤ مؤبتتتحلثستتت نس احد تتت  ا للاتاحمب  تتت  ملتا

مت  لاحدف تسؤس ل تت لاحبمؤست  ل  اولاحماسس  لالاستدلم اس لفتللاح  تت ليؤتللس فت لاحمبؤتللندس  
ملاحد  استت لاحر  تت لث ح تتاس ملتاحدستت اسالاحم حستت لتاحبتامتت لغستتالاحمؤمتستت لالأرتتاىلملتت للس فتت لالإ ااو

دتت فعلاحمبؤتمتت  ملتدرفتتسضلدستتفس لتللمحتتلئ ااولالاندف زستت احستتؤتسس  للدرفتتسضل ثمتت ل تت لسمسنفتت لمتت 
ث ح س لاح ىل  لسبمت ليؤتللل.الآراس ليؤللإرف ملاحمبؤتم  لاحسؤثس لي لاحمس  مس لاحم ااملِ  اول

درفتسضل  حت للممتْ للتميلتلل.اادف  لمسدتىلالإف  حلتاح ف فس ملتزس  ول ت ولالإف  حلي لاحمرت  ا
د ستتس ل)متلاحمستت  مس لاحمستس اس تلتاحمستت  مس لالآرتتاس ملتللاحمتت ااملِاحمبؤتمتت  لثتس للدم لتُت ليت مل

مرتت  الانفستت المستتب الاح تتاس  لاحدتتلللثمتت ل تت لسرفتتضلمتت ل.الاستتدلم اس  تتن ي لتادرتت  لاحستتاااا ل
دز ا لثف لنسث لاحمؤسس لاحماسسس ملت حالحم لداسؤقلم لإ  اا لإس  ثس لحؤستتعليت لد ستس لستمب ل

ل.دلم اس ستح ىلدؤالاحماسس  لالالماح اس لفللاحستع
  الانفست المرتتثتس لتاحمؤسست لاحماسستس للاحاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  مبنتس لاحبلب  لاحدف يؤس لاحس حث لثس لل-

%تظلتد ستت لدؤتتالٔينتت لمستتدتىلمبنتستت ل)ل(NCSKEW)تل(DUVOL)مبثتتااًلينفتت للمستتب الالأستتفم
ت حتتتتالفتتتتللس فتتتت لاحنمتتتت  يلاحفسسؤستتتت لمل(DUVOL;NCSKEW(PL*IO))لاحبلب تتتت لفتتتتللاحمستتتت ا

(SEM (1): SEM (8))م لاادفتت  لنستتث لاحمؤسستت لاحماسستتس لسما تتالحستتتوللمتدبستتول تت  لاحندس تت .ل
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احت ىلم مست لاحت تالاحا ت ثللملث ستتلدبستولزست  ولاحاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ددف ي لم للاحثسح لاحماسسس  
لإ.فتتتت الت حتتتتاللمفتتتتللاح تتتتاس  ل ا لاحتتتتاتاث لاحسس ستتتتس دم استتتتقلدؤتتتتالاحماسستتتت  لالاستتتتدلم اس لر  تتتت ل

ثمل ثت لم ت ااًلدبُتُ لث لإض ف لإحللست لاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس لل.اح  ن لالإس  ثللحدؤالاحاتاث 
ث ح تتس لاحتت ىلدتتز ا لمبتتقلاحفتاحتت لمتلاحمزاستت لاحم سستت لل.   ثتتً لحلبستتدلم المتت ل ثتت لاحماسستت  لالاستتدلم اس 

دتتفسالمبافتت لمسثتالثت حؤتاحتلتاحسس ستس  لاح ستمستت ملل ستتاملمت لرتلب لماحدست حسالاحمادث ت لثفتت يت لمنفت ل
د ستتتتس ل تتتتتت ولتلل حد ثسعلاحفبتتتت  لح تسمتتتت لاح تتتتاس  الا دمتتتت ملثتتتتتلمتمتلدرفتتتتسضلدستتتت حسالاحمبتتتت ملب مل

حلئ تت اولإحتتللمستت لاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لإحتتللم لدستتت لمسلتتال تتف فس لمتت لل.احماا بتت لاحر ا ستت 
ممتتت ل تتت لسستتتفملث تتتس لمسثتتتالفتتتيلاح تتت لمتتت لغمتتتتضلاحدستتت اسالاحم حستتت مللمت تتتت لاحمستتتدلماس لاحماسستتتسس 

اح ت لمت لستؤتسس  لإرفت مللممتْ للتميل.لتلاحر   لثف لالاندف زس احسؤتسس  لتاح  لم للمضم  لا  لالإ ااوتل
)   تلالأرث الاحستسح لتاحمبؤتمت  لاحم  ستثس لاحستؤثس ليت لاحمست  مس ملث ح تس لاحت ىل ت لسدادت ليؤستقل

فتتتا للأستتتب المستتتفملاح تتتاس  ملثمتت لستتتنبسوليؤتتتللدرفتتتسضلمرتتت  الانفستتت المستتتب الانرفتت ضلاحدسستتتسملاحملُ
لمسفملاح اس  لفللاحمسدسث .ل

احتاتاث ل لاحمث  اولثس لست لمت لث  تلي ملالا دم ملث حبلب ساىلاحلمو   سولإ النتاجج السابقة
ليؤتللاحتاغملمت مليؤلل  ولتثس لمر  الانفس المستب الالأستفمتاحمؤسس لاحماسسس للاحسس سس لحؤ اس  

لاحتتاتاث لاحسس ستس لحؤ تتاس  احبلب ت لاحدف يؤستت لثتس لللتتامت حتالحلثتتت لمبنتست لل لست لمنفمتت .مبنتستتلثتت ل
يؤللمرت  الانفست المستب الالأستفملمبثتااًلينفت لستتاملث ستدر املدسؤثت  ليتاحت لمبً لتاحمؤسس لاحماسسس ل

لمتلالإحدتتتتتتتتاملاحستتتتتتتتؤثللاحم تتتتتتتتات لحبتاحتتتتتتتت لالأستتتتتتتتفمل(DUVOL)لالأستتتتتتتفملمتتتتتتتت لمستتتتتتتتف لإحتتتتتتتتللميؤتتتتتتتتل
(NCSKEW).احتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لملاحبلب تتتت لثتتتتس لن.لِاحمؤسستتتت لاحماسستتتتس لدتُتتتل حتتتت املسمستتتت لاحستتتتت لثتتتت ل

لر رررض ال،ررررض الأول لمبمرررثلمبتتتقلستتتفمملث ح تتتس لاحتتت ىلسمستتت تمرتتت  الانفستتت المستتتب الالألحؤ تتتاس  
لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  حؤمؤسستت لاحماسستتس ليؤتتللاحبلب تت لاحمث  تتاولثتتس لللتتام"لالست تت لل تاحس حتت لث نتتق

   تمر  الانفس المسب الالأسفملفللثسح لالأيم  لاحم اس ".
 تحلٔل ّمياقػة ىتائر اختباز الفسض الجاىى: 3/2

غستالاحمث  تاوليؤتللاحبلب ت لل(IO)لحؤمؤسست لاحماسستس لمُتنِ.ماحللتاالأملاردث الل نلحسسدف الاحفاضلا
تمر  الانفس المستب الالأستفملمبثتااًلينفت لثدسؤت ليتاحت لالأستفملمت لل(PL)لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ثس ل

ملت حتتتاليثتتتال(NCSKEW)ملتالإحدتتتتاملاحستتتؤثللاحم تتتات لحبتاحتتت لالأستتتفمل(DUVOL)مستتتف لإحتتتللميؤتتتلل
دف يتتت لاحدتتت فس  لاحنس ستتت لاح تتتاولمتتت لث اثبتتت لمستتت سسولث سؤتتت ل تتتم لمبثتتتااًلينفتتت لل(AC) لدستتت حسالاحتس حتتت لدتستتتس
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ملنستتث لاستتدر امل(AC2:OR)ملنستتث لمرتت  الاحد تتغس ل(AC1:FCF_Tobins Q)فتتاكلنمتتتلاح تتاس ل

حتتتت السسستتتتدباضلاحث  تتتتتلندتتتت حثلل.(AC4:ER)نستتتتث لاحم تتتتاتف  لاحد تتتتغسؤس لل،(AC3:AUR)الأ تتتتت ل
لم لرلب لإحس ملاحضتمليؤللم لسؤل للمللحؤث تاحفاضلاحل ن

أضٔة للػسناتىتائر العلاقة غير المباغسة بين  3/2/1 اّبط الط ف       الس اـلٔ ط ته ه عـ  تْضـٔ أز أضـعاز الأضـَ ّتشاطس اىَ

نالة   :الْ

 لد ؤستتتتت لاحتستتتتت   لتاحد ستتتتت لممتتتتت لإ الس نتتتتتث تتتتت  لل(aron and Kenn  s, 1986 )لتفستتتتتً لح ااستتتتت 
تمرت  الانفست المستب اللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  فللاحبلب  لثس لل-اًلتسس ً لسمُدغساللبم دلدس حسالاحتس ح 

احمدبؤستتس للس ث حمستت الل س سمتت ل   تت لضتتا لمبتت مؤللالان تت االاحمتتادث سستتتملاحث  تتتلثد  ستت ل ممللاملالأستتفم
المستتتب التدستتت حسالاحتس حتتت ملتستتت حالدستتت حسالاحتس حتتت لتمرتتت  الانفستتت لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ثستتتٍ لمتتت ل

ل. لس لمنفم الأسفمملت حالثب للثت لمبنتس
تمرتت  اللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  دلثتت لتستت   لدستت حسالاحتس حتت لفتتللاحبلب تت لثتتس للمتين حتت 

احتتتتاتاث لاحسس ستتتتس لظلإ الس نتتتت ل(Partly Mediation)لانفستتتت المستتتتب الالأستتتتفملإمتتتت لث تتتتس ل زحتتتتل
)احمدغستالاحدت ث تللمر  الانفست المستب الالأستفم.فالثبضلد لسا  ليؤللدلُل)احمدغسالاحمسدس تلحؤ اس  

د لسا  لث س لغسالمث  تاليؤتللمرت  الانفست المستب الالأستفمل)احمدغستاللث لإض ف لإحللمث س لمث  ا
ل(Fully Mediation)احس مؤتت لاحدتت ث تلت حتتاليثتتالدتستتس لدستت حسالاحتس حتت .لثسنمتت لدد ستتعلاحتستت   ل

)احمدغستتتالحدتتت لسالاحمث  تتتالحؤتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس لمبنتستتت لاحدستتت حسالاحتس حتتت لفتتتلل  حتتت ليتتت مللثتتتت ل
يثتتالليؤتتللمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمل)احمدغستتالاحدتت ث تملتمبنتستت لاحدتت لسالغستتالاحمث  تتالاحمستتدس ت

للللللللدتسس لدس حسالاحتس ح لفس .
احدت لسالاحمث  تالحؤتاتاث للاستدبااضسمست للمتٛتتفسً لحؤند حثلاحس ثعلياضف لفتللاح ت ت لا تمل)

سس سس لحؤ اس ليؤللمر  الانفس المسب الالأسفمملث لإض ف لإحللاستدرلبكلاحدت لسالغستالاحمث  تالاح
   تت لحؤتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس ليؤتتللمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمليثتتالدتستتس لدستت حسالاحتس حتت ل)

تدستتت حساللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ضتتتا لاحمبتتت ملب لاحمبنتستتت لحؤمستتت اا لاحمث  تتتاولثتتتس لستتتٍ لمتتت ل
د  ستت لاحدتت لسالح حتتالدمفستت اًلتملتلاحتس حتت ملتستت حالثتتس لدستت حسالاحتس حتت لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفم

لتلاحد حل لٜاح  ت لا مل)لفلملسم لحؤاتاث لاحسس سس لحؤ اس ليؤللمر  الانفس المسب الالأسفملاحسؤل
ل
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اىَٔاز أضعاز الأضَه ع   الأثاز المباغسة ّغير المباغسة للسّابط الطٔاضٔة للػسنة على تشاطس(: 9ددّل ) 

 تْضٔط تهالٔف الْنالة

PL  DUVOL  المطازات 

  الأثاز تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه  السّابط الطٔاضٔة للػسنات  

Effects SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1) 

-0.00336 

[-1.070] 

-0.00369 

[-1.160] 

-0.00634 

[-2.020]** 

-0.00444 

[-1.420] 
Direct 

0.00511 

[1.600] 

0.00246 

[0.910] 

0.01047 

[0.140] 

0.00103 

[ 0.150] 
Indirect 

0.00175 

[0.610] 

-0.00123 

[-0.730] 

-0.00634 

[-2.020] ** 

-0.00341 

[-1.420] 
Total 

PL  NCSKEW  المطازات 

  الأثاز تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه  السّابط الطٔاضٔة للػسنات  

Effects SEM (8) SEM (7) SEM (6) SEM (5) 

-0.06409 

[-8.000]*** 

-0.07764 

[-9.620]*** 

-0.06383 

[-7.960]*** 

-0.06487 

[-8.110]*** 
Direct 

0.05061 

[0.410] 

0.00134 

[0.750] 

0.01683 

[1.210] 

 0.01452 

[1.550] 
Indirect 

-0.06449 

[-8.060]*** 

-0.07764 

[-9.620]*** 

-0.06440 

[-8.050]*** 

-0.06448 

[-8.060]*** 
Total 

 :لاسغ الباسح فى ضْء ىتائر اتددّل الطابل ما ٓلىّ

حؤتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس ليؤتللمرت  الانفستت الل(Indirect Effect)ليت ملمبنتست لاحدت لسالغستالاحمث  تا -
لظ(AC)ملت حتاليثتالدتستس لدست حسالاحتس حت ل(DUVOL;NCSKEW)مبثااًلينف لثتتللمسب الالأسفمل

ت حتالسا ت لإحتللل.(FCF_Tobins Q; OR; AUR; ER)مس سسولث سؤت لث اثب لينف لدملاحدبثسالاحدلل
 :PLAC)لتدستت حسالاحتس حتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ثتتس لاحمث  تتاللاحمستت امب متت ليتت ملمبنتستت ل

''FCF_Tobins Q; OR; AUR; ER)لاحمت تت يؤتتللاحتتاغملمتت لمبنتستت لمب متت لاحمستت الت حتتالمل
مل(AC DUVOL;NCSKEW)لمرتتت  الانفستت المستتتب الالأستتفمسالاحتس حتت لاحمث  تتالثتتس لدستتت حتل

 ;SEM 1; SEM 2; SEM 4; SEM 5; SEM 6)ت حتالفتللس فت لاحنمت  يلاحفسسؤست لاحمسدا ت ل

SEM 8).لثسنمت لست  ل ت الاحمب مت لست حثً لفتللنمتت  لل(SEM 3; SEM 7)ملن.تااًللايدمت  لاحث  تتل
 سس وليسسللحدس حسالاحتس ح .سمل(AUR)ليؤللاسدر املنسث لاسدر املالأ ت 

ملت حتتالاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت لستتسا ىلإحتتللاادفتت  لمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمحتت املفتت  لل
احستؤتسس  لث لإضت ف لإحتلللفللادر  ل تاااا لاستدلم اس ل ت لدت مال سمت لاح تاس ملاحم ااملِانراا للندس  

 رسالفتتللاحس تتاليتت لالأرثتت الاحستتسح لاحدتتلاحمتت ااملِتدبمتت لحتتلئ ااولث تت  ل  تت لاحمبؤتمتت  للالاندف زستت 
ث  تتتت لدستتتت سمل تتتتتاولمفضتتتت ليتتتت ل.تتتتاتالاح تتتتاس مللمتاحمبؤتمتتتت  لاحم  ستتتتثس لاحستتتتؤثس لمتلاسدن ز تتتت 
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تحست لثم تا لم لددتااسملالأرثت الل.تالا دف .لثدت ب  لاحمسدلماس لتاح ف .ليؤتللمستدتىلستبالاحستفم

الاستتدمااالفتتللإرف ا تت ملستتدملتد تت لحمستتدتىلس تتب لمبتتقللماحستتسح لتاحمبؤتمتت  لاحم  ستتثس لاحستتؤثس 
مستتتب المستتتفملللا ندس تتت لدتتتلمالإيتتتلب لينفتتت لثمتتت لستتتا ىلإحتتتللاادفتتت  لمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفم

اح اس  لاحمبنس لثدؤالالأرث الث س لس الل.لالأمتالاحت ىل ت لسدادت ليؤستقلم لدستت لدست حسالاحتس حت ل
احتتتتاتاث لحؤبلب تتت لثتتتس لبنتتتتىلدتتتت لسالممىلثسنمتتت لحتتتملس.فتتتالل.م تتت  اًلحمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتتفم

يؤتللاحمؤسست لاحماسستس للاحبلب ت  ت  لملت  لسا  ل حالإحللدت الدس حسالاحتس ح تللاحسس سس لحؤ اس  
 للللللستالسدملاحد سعلمنقللا سً ت.ل )ت تلم

ل(Direct Effect)احدت لسالاحمث  تاليؤللمبنتس لل(Total Effect)احد لسالاحسؤللمبنتس لل ا د ال -
س ليؤللمر  الانفس المسب الالأسفملمبثااًلينف لثتسٍ لم لدسؤث  ليتاح لالأسفملمت لحؤاتاث لاحسس س

ملث لإضت ف لإحتلل(SEM 2)فتللاحنمتت يلاحفسسؤتللاحلت نللفست لت حتالل(DUVOL)مسف لإحللميؤلل
لاثدتت امالًت حتتالفتتللس فتت لاحنمتت  يلاحفسسؤستت لل(NCSKEW)الإحدتتتاملاحستتؤثللاحم تتات لحبتاحتت لالأستتفمل

ثتقلن.تااًللبدت يل.لت دتلل ت الاحدت لسالحت لسلُ(SEM 8) دتللاحنمتت يلل(SEM 5)سسؤتللمت لاحنمتت يلاحف
يؤتتتلللمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمتللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  ثتتتس للواحمث  تتتاللاحبلب تتت حدت تتتال

ملت تتتتلمتتت ل تتت لدت تتت لإحستتتقلاحث  تتتتلمتتت لمن   تتتدقلحفتتت  لاحبلب تتت تلسمُدغستتتالمُتتتنِ.م)لاحمؤسستتت لاحماسستتتس 
 .احث ت  الم للت احث لس لحؤفاضلالأ

لحؤند حثلاحس ثعلياضف  لثس تتفسً  احاتاث للملتثب للثت لي مل لب س لاحبلب  لغسالاحمث  او
يثالدتسس لدس حسالل(DUVOL;NCSKEW)تمر  الانفس المسب الالأسفمللاحسس سس لحؤ اس  

 ;FCF_Tobins Q; OR; AUR)لاحث سؤ لاحمردؤف الأاثب لمس سسول حثمبثااًلينف لل(AC)لاحتس ح 

ER).لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  ح املسسفدملاحث  تلث ردث الم لإ الس ن لاحبلب  لغسالاحمث  اولثس لل
يثالدتسس لدس حسالاحتس ح لددت اليؤللل(DUVOL;NCSKEW)تمر  الانفس المسب الالأسفمل

دس حسالتللاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  احمؤسس لاحماسسس ملر   لفللاحمس الاح ىلس سملاحبلب  لثس ل
ل.ت تلم لستالسد اعلحقلاحث  تلفللاحنس  لاحد حس لمتمب مؤقل احتس ح ل)ثب للثت لي ملمبنتس

ٔـة للػـسنات  ىتائر العلاقة غير المباغسة بين   3/2/2 أض اّبط الط ف         الس اـلٔ ٔـط ته ض ه عـ  تْ اـز أضـعاز الأضـَ َٔ اـطس اى ّتش

نالة  لالملهٔة المؤضطٔة: ّمػسّطٔةالْ
احتتتاتاث لاحسس ستتتس لاحبلب تتت لغستتتالاحمث  تتتاولثتتتس لل سمتتت لتمبنتستتت لسستتتدف الاحث  تتتتلاحد ستتتعلمتتت 

مليثالدتستس ل(DUVOL;NCSKEW)مبثااًلينف لثتلل-تمر  الانفس المسب الالأسفمللحؤ اس  
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لتم تتات س مل(FCF_Tobins Q; OR; AUR; ER)مبثتتااًلينفتت لل-ل(AC)دستت حسالاحتس حتت ل 
احمبت ملب لاحمبنتست لحؤمست اا ل لضتا لد  ست ل سمت ل   تملت حالمت لرتلب ل(IO)احمؤسس لاحماسسس ل

دستتت حساللمبتتتً لتثتتتس احمؤسستتت لاحماسستتتس لمتتت للاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  احمث  تتتاولثتتتس لستتتٍ لمتتت لدف يتتت ل
ملتست حالثتس لدست حسالاحتس حت ل(PL*IOAC: ''FCF_Tobins Q; OR; AUR; ER)لاحتس حت 

حنمت  يلاحفسسؤست لملت حالفللس ف لا(ACDUVOL;NCSKEW)لتمر  الانفس المسب الالأسفم
سمستت لاستتدرلبكل سمتت لتمبنتستت للمتٛتفتتللضتتتملندتت حثلاح تت ت لا تتمل)ل.(SEM1:SEM8)احمسدا تت ل

مب ملب لدؤالاحمس اا لحس ف لاحنمت  يلاحفسسؤست لاحمسدا ت ملتدتضتستلاحدت لساا لاحمث  تاولتغستالاحمث  تاول
لتلاحد حل ٓٔت حالسم لستضتلاح  ت لا مل)لمتاحسؤس لحف 
 المباغسة ّغير المباغسة للسّابط الطٔاضٔة للػسنة على تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه الأثاز(: 10ددّل )

 ة الملهٔة المؤضطٔةٔمػسّطّ ع  تْضٔط تهالٔف الْنالة

PL*IO  DUVOL  المطازات 

  الأثاز تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه تفاعل السّابط الطٔاضٔة للػسنات مع الملهٔة المؤضطٔة 

Effects SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1) 

-0.04227 

[-3.350]*** 

-0.05653 

[-4.580]*** 

-0.05970 

[-4.850]*** 

-0.05687 

[-4.610]*** 
Direct 

-0.05613 

[-3.650]*** 

-0.01349 

[-3.740]*** 

-0.08292 

[-5.530]*** 

-0.01399 

[-3.530]*** 
Indirect 

-0.0984 

[-17.91]*** 

-0.07002 

[-5.890]*** 

-0.14262 

[-6.850]*** 

-0.07086 

[-4.480]*** 
Total 

PL*IO  NCSKEW  المطازات 

  الأثاز تشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه تفاعل السّابط الطٔاضٔة للػسنات مع الملهٔة المؤضطٔة

Effects SEM (8) SEM (7) SEM (6) SEM (5) 

-0.16138 

[-5.010]*** 

-0.17319 

[-5.510]*** 

-0.16595 

[-5.270]*** 

-0.16650 

[-5.280]*** 
Direct 

-0.5562 

[-5.880]*** 

-0.00737 

[-2.810]*** 

-0.1334 

[-4.270]*** 

-0.1968 

[-3.290]*** 
Indirect 

-0.71753 

[-2.600]*** 

-0.18055 

[-3.180]*** 

-0.2993 

[-11 .80]*** 

-0.3633 

[-27.45]*** 
Total 

 :ابل ما ٓلىّلاسغ الباسح فى ضْء ىتائر اتددّل الط

يؤتتتللستتتؤثً لل(PL*IO)احتتتاتاث لاحسس ستتتس لمتتت لاحمؤسستتت لاحماسستتتس لحدف يتتت للمبنتستتت لاحدتتت لسالاحمث  تتتا -
ملت حتالفتللس فت لاحنمت  يل(DUVOL;NCSKEW)مر  الانفس المسب الالأسفملمبثتااًلينفت لثتتل
اتاث لاحتتتملفتتت  لاحبلب تتت لاحمث  تتتاولثتتتس لمتتتْ للتتتميلتلل%ت.ٔاحفسسسؤستتت لاحمسدا تتت لينتتت لمستتتدتىلمبنتستتت لل)

ل.تسمُدغستالمُتنِ.متمر  الانفس المسب الالأسفملددت اليؤللاحمؤسس لاحماسسس ل)لاحسس سس لحؤ اس  
 ستتتلم لاادفتت  لنستتث لاحمؤسستت لاحماسستتس لر  تت لفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس لسس تت  ث ل
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ست لسستمتتت لثتت تالسلأ لاحمستتدلمات لاحماسستتانرفتت ضلفتتللمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملت حتتال 
مسلتالن ت  ً لفتيلماا ثت لاح تاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستس ملتضتم  لمبت سسالميؤتللمت لاح تف فس ليتت ل
دب ملب لاح اس  لتالإف  حلي لاحمبؤتم  لاحر  ت لثت لإ ااولاحبؤست ل)متلاحمست  مس لاحمستس اس ت.ل

سستت لث ادفت  لنستث لاحمؤسست لاحماسستس لر  ً لاحدللددمدت ل ا لاحاتاث لاحسس سس ملسم لم لاح اس  ل
ثمت لس بت لدؤتالاح تاس  لمسلتاللمس اوليؤللد ثسعل تاي ل تسم لاح اس  لث تس ل ست لتفبت  احح سف ل

ث ح تتس لاحتتت ىلستتا ىلإحتتتلللإ ااولالأاثتتت ح.لمتتسلًبلحتتت سف لدتزسبتت  لماثتتت حلميؤتتلملتم تتت لسستتت لاث ستت ملتل
حيلاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ملتث حدتت احدتتلل تت لددستتملثفتت لغمتتتضلاحمبؤتمتت  ل  حتت لدرفتتسضل

ح املدتملافتضلاحفتاضلالأت لحؤث تتلتاحس حت لث نتقل"لالست ت لل.درفسضلمر  الانفس المسب المسفمف 
تمرتتت  الانفستتت اللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  حؤمؤسستتت لاحماسستتتس ليؤتتتللاحبلب تتت لاحمث  تتتاولثتتتس لللتتتام

 مسب الالأسفملفللثسح لالأيم  لاحم اس ".

ستؤثً ليؤتللل(PL*IO)سس سس لم لاحمؤسست لاحماسستس لاحمث  الحدف ي لاحاتاث لاحغسالمبنتس لاحد لسال -
يثتتتالدتستتتس لدستتت حسالل(DUVOL;NCSKEW)مرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفملمبثتتتااًلينفتتت لثتتتتل

 ملتسا  ل حالإحل %تٔملت حالين لمسدتىلمبنتس ل)احتس ح لتم ات س لاحمؤسس لاحماسسس 

 احتتتاتاث لمتتت لدف يتتت لمستتت الاحمث  تتتالثتتتس لستتتٍ ل حالان تتت االاحستتت ح لتاحرتتت كلثمب متتت لمبنتستتت ل
لم(AC(PL*IO))لدستتت حسالاحتس حتتت لتثتتتس مبتتتً لمتتت لاحمؤسستتت لاحماسستتتس للاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  

 SEM 1; SEM 2; SEM 4; SEM 5; SEM)ت حالفللس ف لاحنم  يلاحفسسؤس لاحمسدا  ل

6; SEM 8)لثسنمتتت لستتت  ل تتت الاحمب متتت لمت ثتتتً لفتتتللنمتتتت  لل.(SEM3;SEM7)ظلن.تتتااًل
سمسستت وليسستتللحدستت حسالل(AUR)ر املنستتث لاستتدر املالأ تتت للايدمتت  لاحث  تتتليؤتتللاستتد

ملم لاادفتت  لنستتث لاحمؤسستت لاحماسستتس لفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لتدبستتول تت  لاحندس تت لاحتس حتت .
 ست ملتدفستال ت  لاحندس ت للتاحبستول ت ست.لمدس حسالاحتس حت احسس سس لسسداد ليؤسف لانرف ضل

لمفتتيلاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس ر  تت ل لاحمستتدلمات لاحماسستتسست لثزستت  ول فتتت لاحماا ثتت
الحد نتتتت لمرتتتت  الاحتتتت ي تىل حتتتتتلدزاستتتت ل تتتت ولم تتتت س لاحتس حتتتت ملثالايدستتتت  لث تتتت نف لاحدتتتتيلسستتتتت ل

 ستتت ملالأمتتتالاحتت ىل تت لسدادتتت ليؤستتقملاحسضتت حس لمتت ل ثتتت لمستتدلماسفملثمت تت لاحستتتتانس لتاحؤتتتاحت.ل
ث لاحسس ستس ليؤتللاحس تال  ث الم ااملاح تاس  لر  ت ل ا لاحتاتااحمسدلمات لاحماسسسست لث

ت تتتت لملفتتت  لمتتتْ للتتتميلتليتتت لمبؤتمتتت  لم حستتت لمسلتتتالدف تتتسلًبلفتتتيلاحت تتت لاحمن ستتت لحؤمستتت  مس .ل
اادفتت  لمستتدتىلالإف تت حلتاح تتف فس ململتلاحمستتدلماس لاحماسستتسس لمتتادث لثدتت فعلميؤتتللحؤمبؤتمتت  

اااا لادرتتت  ل تتتليؤتتتللاحمتتت ااملِا  ثتتت الملتلاحمبؤتمتتت  لدم لتُتت لف تتتتوليتتت مللدرفتتتسضثمتتت لستتتا ىلإحتتتلل
للدس حسالاحتس ح .م لرفضلتدلُلم سم لاح اس م لب.ملدلُم ل  نف لم لاسدلم اس ل
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  مبنتستتت لمب متتت لاحمستتت الاحمت تتت لتاحمث  تتتالثتتتس لدستتت حسالاحتس حتتت لمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمل
(ACDUVOL;NCSKEW)ملت حتتالفتتتللس فتت لاحنمتتت  يلاحفسسؤستت لاحمسدا تتت ل(SEM 1; 

SEM 2; SEM 4; SEM 5; SEM 6; SEM 8)لثسنمتت لستت  ل تت الاحمب متت لستت حثً لفتتلل.
ملن.تتااًللايدمتت  لاحث  تتتليؤتتللاستتدر املنستتث لاستتدر املالأ تتت ل(SEM 3; SEM 7)نمتتت  لل
(AUR)اادف يتتً لفتتللل ملفتت  لاادفتت  لدستت حسالاحتس حتت لستتسس ثؤفحتت السمسستت وليسستتللحدستت حسالاحتس حتت .ل

 مر  الانفس المسب الالأسفم.

 لثتتتت لت تتتت لتستتت   ل زحستتت ل(Partly Mediation)احتتتاتاث لحدستتت حسالاحتس حتتت لفتتتللاحبلب تتت لثتتتس لل
تحستت ل تت  لاحتستت   لم تتات  لثت تتت لاحمؤسستت للتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملاحسس ستتس لحؤ تتاس  

ل لْبُتدلَتث حدت حلملحتمللتدست حسالاحتس حت .لاحاتاث لاحسس سس لحؤ تاس  حؤبلب  لثس للسمُدغسالمُنِ.ماحماسسس ل
فسمت لستتثعللحتتملدلثت لمبنتسدتتق ىلاحسس ستتس لفست ليؤتتللدست حسالاحتس حتت ل)احت نت ال   ت لحدتت لسالاحتاتاث ل

ت تت سالث حتت سالم لتستت   لاحمؤسستت لاحماسستس .لم تثتلمدت فتتً ليؤتتلللأ ل تت الاحدتت لسالت حتتالتملياضتق
ت حتتالحلثتتت لمبنتستت لاحدتت لسالاحمث  تتالحدف يتت لاحتتاتاث لتحسستت لس مؤتت ملدستت حسالاحتس حتت لس نتت ل زحستت ل

ملإحتتتلل  نتتت للثتتتت لمبنتستتت لاحماسستتتس ليؤتتتللمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفممتتت لاحمؤسستتت للاحسس ستتتس 
احبلب تت لثتتس لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لتمرتت  الانفستت الفتتللدستت حسالاحتس حتت لاحم تتات  لحتستت   لاح

 للل.للايدم  اًليؤللاحمؤسس لاحماسسس لمسب الالأسفم

يؤتتتللمرتتت  الحؤ تتتاس لسس ستتتس لحؤتتتاتاث لاحل(Total Effect)احدتتت لسالاحسؤتتتللاادفتتت  لمبنتستتت لت سمتتت ل -
انفستتتتت المستتتتتب الالأستتتتتفملمبثتتتتتااًلينفتتتتت لثتتتتتتسٍ لمتتتتت لدسؤثتتتتت  ليتاحتتتتت لالأستتتتتفملمتتتتت لمستتتتتف لإحتتتتتللميؤتتتتتلل

(DUVOL)تالإحدتاملاحسؤثللاحم ات لحبتاحت لالأستفمللم(NCSKEW)ت حتالفتللس فت لاحنمت  يللم
 ل.مسمُدغسالمُن.لِلتيثالدتسس لدس حسالاحتس ح لتم ات س لاحمؤسس لاحماسسس لماحفسسؤس 

احتتتاتاث لسستتتدرؤكلاحث  تتتتلدت تتتالاحبلب تتت لغستتتالاحمث  تتتاولثتتتس للمتفتتتللضتتتتملاحندتتت حثلاحستتت ثس 
تمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب الالأستتتتفمليثتتتتالدتستتتتس لدستتتت حسالاحتس حتتتت ليؤتتتتللاحمؤسستتتت للاحسس ستتتتس لحؤ تتتتاس  

ث لإضتت ف لإحتتلليتت مللثتتت لمبنتستت لتستت   للمملت حتتالثستتث للثتتت لمبنتسدفتت تسمُدغستتالمُتتنِ.ماحماسستتس ل)
فتلل.تت للتمرت  الانفستت المستب الالأستتفملاحتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تاس  احتس حت لفتتللاحبلب ت لثتتس لدست حسال

لسلثتت لاحث  تتتل تالنمتت يلاحبمؤستت  لاح تتا س ل.لتث حدت حلمسمُدغستتالمُتتنِ.ميت ملت تتت لاحمؤسستت لاحماسستس ل
(Moderated Mediation Model)احتتاتاث لاحسس ستتس لفتتللدفستتسالاحبلب تت لاحستتثثس لاحمث  تتاولثتتس لل

ل.مُتتتتنِ.ملسمُدغستتتتاتمرتتتت  الانفستتتت المستتتتب الالأستتتتفملفتتتتللضتتتتتملاستتتتدر املاحمؤسستتتت لاحماسستتتتس للؤ تتتتاس  ح
إحتللمرت  الانفست المستتب اللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  للتامث لإضت ف لإحتللاحدبتااليؤتللسسفست لاندست  ل

 تتات لماحدتت لسالاحتستتس لحدستت حسالاحتس حتت للإلالم تستتس ت.لسمُدغستتالالأستتفملمتت لرتتلب لدستت حسالاحتس حتت ل)
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تدست حسالاحتس حت للاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  حؤبلب  لثس للسمُدغسالمُنِ.ممسضً لثت ت لاحمؤسس لاحماسسس ل 
ل.مبثااًلينف لث حمس سسولاحث سؤ لاحمردؤف لاحس ثعلالإ  اولإحسف ل-

لالددت تالاحبلب ت لغستالاحمث  تاولتاحس حت لث نتقل"لر ض ال،رض الثان  لمبمرثسمس لحؤث  تتللمح ا
تمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمليثتتالدتستتس لدستت حسالاحتس حتت ليؤتتلللتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  احتتالثتتس ل

ل".فللثسح لالأيم  لاحم اس ت حاللتسمُدغسالمُنِ.ماحمؤسس لاحماسسس ل)
الأستتت حس لاحس حمتتت ليؤتتتللالإ  تتت ما لحدسستتتسملتد سستتت اًلحؤندتتت حثلاحستتت ثس ملستتتسبدم لاحث  تتتتليؤتتتللاستتتدر امل

 Aroian)ملتاردثتت ال(Sobel test)إ تتااملالاردثتت اا لاحللبلتت لاحد حستت  لاردثتت الاحتستت   ليمؤستتً لمتت لرتتلب ل

test)ملتاردثتت ال(Goodman test)فتتللملتمبنتستت لندتت حثلدؤتتالالاردثتت اا لد تتسالإحتتللتستت   لدستت حسالاحتس حتت ل
 لتمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملمتلم تتات س ل تت  لاحتستت   لثت تتتللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  احبلب تت لثتتس ل

لتلاحد حل لٔٔت حالسم لستضتلاح  ت لا مل)ل.احمؤسس لاحماسسس 
  السّابط الطٔاضٔة للػسناتىتائر اختبازات ّضاطة تهالٔف الْنالة العلاقة بين (: 11ددّل )

 ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه 

 Testsالاختبازات  ىْع الْضاطة
 Pathsالمطازات 

Mediation Goodman Aroian Sobel 

NO [0.1514] [0.1394] [0.1450] PL FCF_Tobins Q  DUVOL 

S
E

M
  

(1
) 

Partly [-4.5433]*** [-4.4942]*** [-4.5186]*** (PL * IO) FCF_Tobins Q  DUVOL  

NO [0.9268] [0.8048] [0.8594] PL OR  DUVOL 

S
E

M
 

(2
) 

Partly [-2.6018]*** [-2.5668]*** [-2.5841]*** (PL * IO) OR  DUVOL  

NO [-1.5387] [-1.5353] [-1.5370] PL AUR  DUVOL 

S
E

M
 

(3
) 

Partly [-3.6138]*** [-3.5449]*** [-3.5789]*** (PL * IO) AUR  DUVOL  

NO [0.1514] [0.0933] [0.1431] PL ER  DUVOL 

S
E

M
 

(4
) 

Partly [-5.4290]*** [-5.4224]*** [-5.4257]*** (PL * IO) ER  DUVOL  

NO [1.6847] [1.5795] [1.6296] PL FCF_Tobins Q  NCSKEW 

S
E

M
 

 (
5

) 

Partly [-9.5217]*** [-9.5046]*** [-9.5131]*** (PL * IO) FCF_Tobins Q  NCSKEW  

NO [-1.1185] [-1.1031] [-1.1107] PL OR  NCSKEW 

S
E

M
 

(6
) 

Partly [-3.0619]*** [-2.9960]*** [-3.0284]*** (PL * IO) OR  NCSKEW  

NO [0.8849] [0.6907] [0.7699] PL AUR  NCSKEW 

S
E

M
 

(7
) 

Partly [-2.8247]*** [-2.8016]*** [-2.8161]*** (PL * IO) AUR  NCSKEW  

NO [0.8253] [0.8121] [0.8186] PL ER  NCSKEW 

S
E

M
 

(8
) 

Partly [-3.4370]*** [-3.3635]*** [-3.3997]*** (PL * IO) ER  NCSKEW 

Notes: ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

 aron and )مت لدتملاستدند  قلث ستدر املاردثت اليؤتلل لستس داحلمندت حثلاح ت ت لاحست ثعلم تسلب .ل

Kenn  s)مرت  الانفست التلل لاحسس ستس لحؤ تاس  احتاتاثاحبلب  لثتس لفلللدس حسالاحتس ح تس   لي ملث   لل
 PLFCF_Tobins Q; OR; AUR; ER)فتلل.ت لغست  لاحمؤسست لاحماسستس للمستب الالأستفم

DUVOL; NCSKEW)ثت تت لاحمؤسست لاحماسستس لل لًم تات احد لسالاحتسس لحدس حسالاحتس ح ل حاللأ لملتل
مت لارتدلبالاحمست سسولاحث سؤت لت حتاللم حت تدس حسالاحتسلاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  حؤبلب  لثس للسمُدغسالمُنِ.م
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تمرتت  اللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  تث حدتت حللفتت  لاحبلب تت لغستتالاحمث  تتاولثتتس لل.دستت حسالاحتس حتت ليتت لواحمبثتتال 
ليثتتتتتتتتتتتالدتستتتتتتتتتتتس لدستتتتتتتتتتت حسالاحتس حتتتتتتتتتتت لددت تتتتتتتتتتتاليؤتتتتتتتتتتتللاحمؤسستتتتتتتتتتت لاحماسستتتتتتتتتتتس لانفستتتتتتتتتتت المستتتتتتتتتتتب الالأستتتتتتتتتتتفم

((PL*IO)FCF_Tobins Q; OR; AUR; ER DUVOL; NCSKEW)).للل
ندس تت لمث  تاولسمست لم لسد ستعلانرفت ضلمرت  الانفست المستب الالأستفملم للملربا يرري البامرث

تغستا ملمت للت ملث ح س لاح ىلسمس لاحمسدلمالاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  دف ي لاحمؤسس لاحماسسس لم ل
 ال سمتت لمضتت ف لمتت لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لاحمتتاا لالاستتدلمد سستتعللمتت  تت نبلل تتااالالاستتدلم ال

إ ثتتت  لاحماسستتت  لالاستتتدلم اس ليؤتتتللثستتتث لدزاستتت لت حتتتاللمدؤتتتالاح تتتاس  لستتتدفملفتتتللدزاستتت لندس تتت للمفسفتتت 
ث ح تس لاحت ىلل.حت سف لفللنستث لاحمؤسست لاحماسستس لمسدمالتد سسعلاادف  لمالاسدلم الفللدؤالاح اس  

ات  لاحا تت ثللث تت  ل ستت ملدؤتتالاحماسستت  لالاستتدلم اس لثتت فتتللاحستتتعلنتت لحؤمستتدلماس لنسسثبتتتلاستت ح ل م 
ملثمت لسبمت ليؤتللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  ملتالاستدف  ولمت لاحمزاست لاحدتللد سسفت ليؤللاحن تتلاحمن تت 

ل.لدرفسضلمر  الانفس المسب الالأسفم
لاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  لحؤبلب تت لثتتس ً لمُنِ.متتاحمؤسستت لاحماسستتس ل تااًل لدؤبتت لستتت دتفتتللنفتتولاح

ىلدتنرفضلمبتقلدست حسالاحتس حت لندس ت لاادفت  لنستث لاحمؤسست لاحماسستس لر  ت لظلث ح س لاحت دس حسالاحتس ح تل
احتتتاتاث ليؤتتتللدت.ستتتالثستتتث ل تتت اولاحماسستتت  لالاستتتدلم اس لملت حتتتالفتتتللاح تتتاس  ل ا لاحتتتاتاث لاحسس ستتتس 

د سستتعلا  ثتت لث لإضتت ف لإحتتللل.ددفتتتعليؤتتللاحدستت حسالاحمادث تت لثفتت ل تت ث تتس لس بتت لمزاس لاحسس ستتس لحؤ تتاس  
مد ثبتت لتا  ثتت لاحد تتاف  لفتتللليتت ل استتع تت لالإ ااولضتتم  لالُحتتلئ ااوملتللالاندف زستت احستتؤتسس  للفب حتت ليؤتتل

م  ستتث لمستتدتىلمادفتت لمتت لاحمستتحتحس لتاحدتتتفسالرتتلب لمتت لت حتتاللم  ثمتت لسضتتم ليتت ملإ تت االُلممتتتاا لاح تتاس 
سستتفملفتتلللثمتت ستت حث ملفلل سمتت ل  حستت ل  تتاااا لاستتدلم اس ل ا ل تتيتت لد تتاف  لالإ ااولفتتلل  حتت لادر   تت ل

ملتسنبسولد لسا لإس  ثسً ليؤللدرفسضلمرت  الانفست المستب الالأستفملاحر  ت لثدؤتالدرفسضلدس حسالاحتس ح 
يؤتتتللمرتتت  الانفستتت المستتتب اللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  اح تتتاس  .لتث حدتتت حلملفتتت  ل نتتت ال تتتزملمتتت لدتتت لسال

للللللللللاحمؤسس لاحماسسس .لثم ات س حس ليثالدتسس لدس حسالاحتس ح ملتللث س لغسالمث  ادملالأسفملس
احستتتولاحدفستتساس لحؤنمتت  يلاحفسسؤستت للاستتدبااضاحث تتتلسمستت لللتفتتللردتت ملمن   تت لندتت حثلاردثتت الفاضتت

لمبثتااًلينفت ل-ل(AC)دست حسالاحتس حت لمت للاحث تلتاحدللدندفللمس اادف لثست لٍللاحمسدر م لفللاردث الفاض
مبثتااًلينفت لثتتلل-انفست المستب الالأستفمللملتمرت  ا(FCF_TQ; OR; AUR; ER)ث سؤت لث اثب لمس سسول

(DUVOL;NCSKEW)لت لللٕٔاح  ت لا مل)ت حالسم لستضتللميؤلل  ود ثب لسٍ لسمُدغساا لل
 

 

 

 



 

 322 

 حمد تسنْد فْدة أأ.و.د/الطٔد 

 

أثس الملهٔة المؤضطٔة على العلاقة بين السّابط الطٔاضٔة 

 فى ضْء تهالٔف الْنالة للػسنات ّتشاطس اىَٔاز أضعاز الأضَه

 دراسة اختبارية

 

 
 

 

 (R-Squared)اليناذز الهٔهلٔة ّفكاً لمعامل التشدٓد  تػيرات الكْة التفطيرٓة لُم(: 12ددّل )

SEM (8) SEM (7) SEM (6) SEM (5) SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1) 
 التابعةتػيرات الُم

ER AUR OR FCF_TQ ER AUR OR FCF_TQ 

0.192 0.197 0.199 0.225 0.192 0.197 0.199 0.225 AC 

0.4232 0.4262 0.7234 0.2601 0.427 0.425 0.423 0.428 DUVOL/ NCSKEW 

0.5638 0.5455 0.8230 0.3760 0.535 0.538 0.537 0.557 Overall 

احنم  يلاحفسسؤست لاحدتللدندفتللمست اادف لثدست حسالاحتس حت للسدضتلم لماح  ت لاحس ثعتفللضتمل
احر   لثستٍ لمت  لاحتاتاث لاحسس ستس ملتاحمؤسست لاحماسستس ملمُدغساا لتاحدللددضم لاحل-د ث تللسمُدغسا)

احستتتوللدثؤتتسل-لاحضتت ث  لاحمتتالاوليؤتتللدستت حسالاحتس حتت مُدغستتاا لتاحدف يتت لفسمتت لثسنفمتت ملث لإضتت ف لإحتتللاح
%تلت حتالتفستً لحست لمسست ولمت لاحمست سسولٕ.ٜٔ%ملٚ.ٜٔ%ملٜ.ٜٔ%م٘.ٕٕ)لف مُدغسااداحدفسساس لح

دف يتت لاحدتت فس  لاحنس ستت لاح تتاولمتت لفتتاكلنمتتتل ليؤتتللاحدادستت لت تتملمالأاثبتت لاحث سؤتت لحدستت حسالاحتس حتت 
لملتنستتث (AUR)ملتنستتث لاستتدر املالأ تتت ل(OR)ملتنستتث لمرتت  الاحد تتغس ل(FCF_TQ)اح تتاس ل

لل.(ER)م اتف  لاحد غس ل
سمُدغستتالؤنمتت  يلاحفسسؤستت لاحدتتللدندفتتللمستت اادف لثمرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمل)ممتت لاحستتتولاحدفستتساس لح

احر  ت لثستٍ لمت  لاحتاتاث لاحسس ستس ملتاحمؤسست لمُدغستاا لتاحدللددضتم لاحل-ل(DUVOL)د ث تلمبثااًلينف ل
مرت  الاحضت ث  لاحمتالاوليؤتللمُدغستاا لح ملث لإض ف لإحللاحاحماسسس ملتاحدف ي لفسم لثسنفم ملتدس حسالاحتس 

ث حنستتتتتتث لحؤنمتتتتتت  يلاحفسسؤستتتتتت لل%تٚ.ٕٗ%مل٘.ٕٗ%ملٖ.ٕٗ%مٛ.ٕٗدثؤتتتتتتسل)ل-لانفستتتتتت المستتتتتتب الالأستتتتتتفم
(SEM1; SEM2; SEM3; SEM4)احر   لثمر  الانفس المسب الالأسفملمبثااًلينفت لثدسؤت ليتاحت لل

احنمتتت  يلاحفسسؤستتت لاحدتتتللدندفتتتللمُدغستتتاا لستتتتولاحدفستتتساس لحممتتت لاحل.(DUVOL)الأستتتفملمتتت لمستتتف لإحتتتللميؤتتتلل
%ملٔٓ.ٕٙدثؤتتتسل)ل(NCSKEW)دتتت ث تلمبثتتتااًلينفتتت لسمُدغستتتالثمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمل)مستتت اادف ل
مل(SEM5; SEM6; SEM7; SEM8)ث حنستث لحؤنمت  يلاحفسسؤست ل%تلٕٖ.ٕٗ%ملٕٙ.ٕٗ%ملٖٗ.ٕٚ
للل.احس ثعلالإ  اولإحسف لمث سؤ لحدس حسالاحتس ح تفسً لحس لمسس ولم لاحمس سسولالأاثب لاحت حال

لتاسدساااا  لفلل  ح لدغسسالاحثس ن  تحؤد سعلم لمبنتس لاحنم  يلاحفسسؤس لثمس اادف لاحمردؤف ل
(Stability test of Simultaneous Equation System for SEM)ل احث  تلسسدباضلم

 لمب ملب لاحمس اا لث سدلن ملاح زملاحل ث لت حالحؤد سعلمم لإ الس نلم(Wald-test)ند حثلاردث ال
ت حالسم لمل(Stability index)ل سم لما الالاسدسااالاسدبااضث لإض ف لإحللدس تىل فااًلممللامل
لت ٖٔستضتلاح  ت لا مل)

ل
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 لليناذز الهٔهلٔة (Stability index)ّمؤغس الاضتكساز  (Wald-test)ىتائر اختباز (: 13ددّل ) 

SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1) 
التابعةتػيرات الُم  

ER AUR OR FCF_TQ 

[1327 ]*** [4725 ]*** [3665 ]*** [438.5]*** AC 

[421.9]*** [398.6]*** [482.0]*** [394.2]*** DUVOL/ NCSKEW 

[1327 ]*** [4725 ]*** [3665 ]*** [438.5]*** Overall 

0 0 0 0 Stability index 

SEM (8) SEM (7) SEM (6) SEM (5) 
التابعةتػيرات الُم  

ER AUR OR FCF_TQ 

[1326 ]*** [4725 ]*** [3665 ]*** [438.5]*** AC 

[12867]*** [13026]*** [12878]*** [12869]*** DUVOL/ NCSKEW 

[1326 ]*** [4725 ]*** [3665 ]*** [438.5]*** Overall 

0 0 0 0 Stability index 

Notes: ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively. 

%تلٔ  م لمبنتس لين لمسدتىل)ل(Wald-test)م ل سم لاردث اللمتسدضتلم لاح  ت لاحس ثع
ملمم لس سالإحلل ثت لاحفاضلاحث س لث  لس ف لمب ملب لمس اا لاحنم  يلاحفسسؤس لحس لمس اا لاحنم  ي

لسبسولمبنتس لاحنم  يلاحفسسؤس لسس دس تىل فاالًللالاحفسسؤس  لد  الالإ  اولإحللم لاحنم  يلل.ملثم  سم 
لدغسسال ل  ح  لفل لاحمسدر م  لاحفسسؤس  لاحنم  ي لاسدسااا لإحل لس سا لثم  لالاسدسااام ل ا  لد سع احفسسؤس 

ل.ند حثلاردث الالاسدساااظل ستل  م ل سم لما الالاسدسااالمس تس لحؤ فال تض مت حالسم للماحثس ن  
ت حالندس  لاسدر املل(Robust)سدضتلم لاحند حثلاحدللدت  لإحسف لاحث  تللمضتملم لسثعفللتل

لح لث سؤ  لمس سسو لاردث المُدغساا  لند حث لإحسق لم  ا  لحم  لث لإض ف  لاحند حثم لنفو لإحل لتاحت ت  احث ت
لاحد حل تلٗٔاحث تلفللاح  ت لا مل)للملتسمس لدؤرسكلند حثلاردث الفاض(Stability test)الاسدسااال

 البشح ىىتائر اختباز فسضملخص (: 14ددّل زقه )

 ثسالأىْع  الكساز فسّض البشح

تمرتتت  اللاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  حؤمؤسستتت لاحماسستتتس ليؤتتتللاحبلب تتت لاحمث  تتتاولثتتتس للآلتتتالالست تتت للٔ
لس ح لافضل.انفس المسب الالأسفملفللثسح لالأيم  لاحم اس 

تمرتت  الانفستت المستتب اللاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  ثتتس للالددت تتالاحبلب تت لغستتالاحمث  تتاوللٕ
تلفتتتللثسحتتت لسمُدغستتالمُتتتنِ.مالأستتفمليثتتتالدتستتتس لدستتت حسالاحتس حتت ليؤتتتللاحمؤسستتت لاحماسستتتس ل)

لالأيم  لاحم اس .
لس ح لافض
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 سدّد اليتائر:   -4

لاحث تلمسس ولثم لسؤل للساىلاحث  تلم لاحند حثلاحدللدت  لإحسف لم لرلب لاردث الفاض
ت حتتالرتتلب لملاحث تتتلللإ تتااملاردثتت اا لفاضتتلاحث تتتاح تتاس  لاحدتتللدتتملستت ثف لمتت لم دمتت لليسنتت  -

 .فداولاحث ت

مرتت  الانفستت المستتب الالأستتفمملاحث تتتلتاحر  تت لثتتتل لمُدغستتاا لاحسستت ولالإ ااحتتللحؤمستت سسولاحث سؤتت لح -
لاتاث فتت احف تت لثتتس لاح تتاس  ليؤتتلل ستت ل ا تت لم لمتت لضتتاتاولالإ تت اولإحتتللتدستت حسالاحتس حتت .ل

احسس ستتس لدتتملث تتس لستت تىملت حتتالمتت لرتتلب لددثتت  لدستت اسالد تتسس لم ؤتتولالإ ااوملت سستت لاحمؤسستت مل
تاحمتا تتت لالأحسداتنستتت لاحمتضتتت  لحؤستتتساولاح ادستتت للأيضتتت ملم ؤتتتولالإ ااولتاحمتتت سالاحدنفستتت ىلتسثتتتت ال

للث لإضتتت ف لإحتتتلليتتت ملاحدفا تتت لثتتتس لدتتت لسالاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لث نتايفتتت ليؤتتتلاحمستتت  مس لاحمستتتس اس .
 مر  الانفس المسب الالأسفم.ل

 Moderated-Mediation)نمت يلاحبمؤس  لاح ا س لالأسؤت لالإ   حللاحمسدر ملتاحر كلث -

Model)د ؤس لاحمس التفسً لحمنف س لل(Path Analysis).م لاحممس لم لددغسالاحند حثلفتلللح امل
    لدغسسالالأسؤت لالإ   حللاحمسدر م.

احث تتتتتملحتتتت ال تتتت لددغستتتتالاحندتتتت حثلثدغستتتتالاحفدتتتتاولاحزمنستتتت لللفسفتتتت لاردثتتتت الفاضتتتتاحفدتتتتاولاحزمنستتتت لاحدتتتتللم تتتتاىل -
حلئضتتت اا لندس تتت لستتتست للاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  دباضتتت لفسفتتت لللملر  تتت لاحفدتتتاولاحدتتتاحمستتتدر م 

 .احن. ملاحسس سللحؤاحسولاحس ثعلم م ل سنللمث اا

إحتتللمرتت  اللاحسس ستتس لحؤ تتاس  لاحتتاتاث للتتامت تتت ل نتتتا لمرتتاىل تت لدنستت لحتتملس رتت لاحث تتتلفتتللايدثتت ا ل -
 انفس المسب الالأسفملثرلبالدس حسالاحتس ح .

تلستتتاملحؤبلب تت لثرتتلبالاحمؤسستت لاحماسستتس مرتتاىل)مٌنِ.متت للمُدغستتاا لحتتملس رتت لاحث تتتلفتتللايدثتت ا لت تتت لل -
مت لملمتلاحبلب ت لغستالاحمث  تاولثسنفمر  الانفس المسب الالأستفمتللاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  احمث  اولثس ل

تسس  لمراىلسمست لدست سملمثااادفت لاحن.است لحد تغس لنمتت يلمُدغساا ليثالدتسس لدس حسالاحتس ح ملمتلمىل
 احبمؤس  لاح ا س .
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 المطتكبلٔة ّالبشْخّالتْصٔات  خلاصة البشحعػس:  ثاىى

يؤتتللم تتملاحندتت حثلاحدتتللدت تت لإحسفتت لاحث  تتتلينتت لاردثتت الفاضتتللاحضتتتملسستتدف ال تت الاحسستتملإحستت مل
ستسدملدنت ت لدؤتاللمحت ال.دمفس اًلحدت سقلثبضلاحدت س  ملتا  ااملاحمزس لمت لاحث تتتلاحمستدسثؤس ت حاللاحث تم
لسم لسؤل لدف سلبلًاحنس  ل

 لاصة:اتر -1

البامث استخمص  ،   سولإ تمميل ومنادكة نتاجج ا ختباراى اأمصاجية ل،رس  البمث
 النتاجج التالية:

احا  ثللحؤمؤسس لاحماسسس لر   لفللاح اس  ل ا لاحاتاث للدتفسالاح حس لاحبؤملل ت لم مس لاح تال-
احسس ستتتس ملت حتتتالحؤ تتت لمتتت لستتتؤتسس  لاسدنتتت زلالأرثتتت الاحستتتسح لتاحمبؤتمتتت  لاحم  ستتتثس لاحستتتؤثس ليتتت ل

 ستتتتلدتتتز ا لاحبلب تتت لاحمث  تتتاولاحستتت حث لثتتتس للظاحمتتتلبال)متلاحمستتت  مس تملمتلغمتتتتضلاحدستتت اسالاحم حستتت 
لممتْ للتميلتلل. الانفس المسب الالأسفملثزس  ولنسث لاحمؤسست لاحماسستس تمر لاحاتاث لاحسس سس لحؤ اس  

احتاتاث لندس  لدف ي لل(Information-Increasing Hypothesis)د سس لفاضس لزس  ولاحمبؤتم  ل
فتا للأستب اليؤستقلانرفت ضلاحدسستسملاحملُلدادت لُسلَثمت لمت لاادفت  لاحمؤسست لاحماسستس مللاحسس سس لحؤ تاس  
ل.فللاحمسدسث ل  مر  الانفس النرف ضلتالمسفملاح اس  م

لت الالا د ت  س لحؤتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس لمت لمن.تتالمرت  الانفست اللأدتفسالاح حس لاحبؤملليؤللال-
فتتللضتتتملن.استت لاحدسؤفتت للاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  مستتب المستتفمف ملت حتتالمتت لرتتلب لد سستت لثنتت مل

حدرفتسضلمرت  الانفست المستب الالأستتفم.للاحسس ستس لر  ت لفتلل.ت لاادفت  لنستث لاحمؤسستت لاحماسستس 
احتتاتاث لملدضتتم لاحمؤسستت لاحماسستتس لد سستتعلمزاستت ل)متلفتاحتت تلدفتتتعلاحدستت حسالاحمادث تت لثثنتت ملمتتْ للتتميلتل

 تداا   لحؤم ستنست لحمتا فتت لإملت حتالمت لرتلب  لدتتفسالاحدمتستت لاحتلبزملحفت لث  ت لاحسس ستس لحؤ تاس  
استت  ل إ تت اا ل ستت ولحؤستتتعليتت لمستتدسث لاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحدبلتتالاحمتت حللتالأزمتت  لاحم حستت ملتا 

احسس ستتس ملت تت ادف ليؤتتللمتا فتت لمرتت  الاحدرؤتتاليتت لستت ا لمتت ستنس دف ملتمتا فتت لدستت حسالاحدتت ر ل
اح ستتتمللستتتاملس نتت لددبؤتتعلثفتتاضلضتتااح لثمبتت لا لمادفبتت ملمتلاحدستت حسالاحن د تت ليتت لمس ف تت ل

احضتتتغ لتالأ تتتزا لاحسس ستتتس .لثمتتت لستتتا ىلفتتتللالا دستتت املمتلاحضتتتغت لاحسس ستتتس لمتتت ل ثتتت ل م يتتت  ل
لاحنف س لإحللدرفسضلمر  الانفس المسب الالأسفم.

احتاتاث لاحسس ستس ل  لتحت لُدتفسالاح حس لاحبؤملل تت ل تالاحمؤسست لاحماسستس لفتللإ.فت الاحسسمت لاحمضت ف لاحدتللدلُل-
فدتتتاولاحث تتتتل)ثبتتت لاحدتتتللد تتتف   للر  تتت لفتتتلل.تتت لفدتتتاولالاستتتدسااالاحسس ستتتللتالا د تتت  ىلح تتتاس مستتت  مللاح
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ث ح تتس لاحتتت ىللمتمٖٕٔٓتاحللبلتتتت لمتت لستنستتتقللممٕٔٔٓالاندفتت ملمتتت للتتتادللاحرتتت مولتاحب تتاس لمتتت لسنتت سال

ر  تت لمتت لاادفتت  لنستتث لاحمؤسستت لاحماسستتس للسبستتول   ثستت لالاستتدلم الفتتللاح تتاس  ل ا لاحتتاتاث لاحسس ستتس 
ملمستت ي ولاحمستتدلماس لمتتْ للتتميلتلل .حتت سف ملثمتت لستتا ىلإحتتللدرفتتسضلمرتت  الانفستت المستتب المستتفملدؤتتالاح تتاس 

لمحمرتت  الالانفستتت الفتتللاحمستتتدسث لاضتت لًيؤتتتللإندستت ملالأستتفملالأ تتت ليلُتغستتا ملمتت ل تتت نبلل تتااالالاستتدلم ال
لدستس لم  ف.فملالاسدلم اس .لت حالين 

تستس تلث يدث ا ت لم ت لاحسنتتا لاحدتللسمست لسمُدغستال ت ل تالدس حسالاحتس حت ل)دتفسالاح حس لاحبؤمللل-
تحستتت لل.حتتتللمرتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفمإلاحتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  للتتتامدستت لمتتت لرلبحفتتت لم لسن

سدت الاحد لسالاحتسس لحدس حسالاحتس ح ليؤتللاحمؤسست لاحماسستس ظلن.تااًلحدف يت لاحمؤسست لاحماسستس لمت ل
درفتتسضلدستت حسالاحتس حتت ملثمتت لستتنبسولإس  ثستتً ليؤتتللدرفتتسضلمتت لم تت للاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  

ل.ف   الانفس المسب المسفممر
ل(Moderated- Mediation Model)نمت يلاحبمؤس  لاح ا س لدتفسالاح حس لاحبؤملليؤلل تالل-

تمرت  الانفست المستب الالأستفمللاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  فللدفسسالاحبلب  لاحسثثس لاحمث  تاولثتس ل
احتتتاتاث لللتتتامف لإحتتتللاندستتت  لملث لإضتتت سمُدغستتتالمُتتتنِ.مفتتتللضتتتتملاستتتدر املاحمؤسستتت لاحماسستتتس لت حتتتال

دستتت حساليثتتتالدتستتتس لإحتتتللمرتتت  الانفستتت المستتتب الالأستتتفملث تتتس لغستتتالمث  تتتاللاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  
ل.ث حمؤسس لاحماسسس مسضً لاحد لسالاحتسس لحدس حسالاحتس ح لم ات ً لإلالم للماحتس ح 

 تْصٔات:ال -2

 ص  البامث بما يم :   سولإ النتاجج الت  تم استخ صها من اختبار  رس  البامث، يو 
 سقلاحمسدلماس لتغسا ملمت ل ت نبلل تااالالاستدلم الن تتلإي ت ملتز لنستثللمسثتاللأستفملاح تاس  ل ا لدتلل-

اادفتت  للفتتلل.تت ر  تت لمتت ل سمتت لحؤمستت  مس للاحتتاتاث لاحسس ستتس لحؤ تتاس  تحتت  لت حتتالحمتت لدلُاحتتاتاث لاحسس ستتس مل
لالاندف زست ستؤتسس  لاححضتث للحر ا ست لح تسمت لاح تاس  نسث لاحمؤسس لاحماسسس ل)ث يدث ا  لم  لم ملالآحس  لا

ت حتتالينتت لدستتتس لم تت ف.فملالاستتدلم اس .لن.تتااًللأنفتت لدتا تتقلم تت ل تت الممستت لمتت لمرتت  الانفستت التملحتتلئ ااو
ل.مسب الالأسفم

لاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تاس  احد سس ليؤللاحمسدلماس لتغستا ملمت ل ت نبلل تااالالاستدلم ال تت لم لل-
 تل  س ملت حتالفسمت لسدبؤتعلث ل ا ت ليؤتللمرت  الانفست المستب الالأستفم.لإلالم لاادفت  للسلب  لًدُبُ ل

 لد سستتتعلمزاستتتت ل)دستتتت حساتلدفتتتتتعلاملِ)انرفتتت ضتلنستتتتث لاحمؤسستتتت لاحماسستتتس لفتتتتللدؤتتتتالاح تتتاس  ل تتتت لسُتتتت
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ملتستتت حالدرفتتتسضل)زستتت  وتلدستتت حسالاحتتتاتاث لاحسس ستتتس لحؤ تتتاس  احدستتت حسال)احمزاستتت تلاحمادث تتت لثثنتتت مل 
لث ح س لاح ىلسنبسولمسضً ليؤللدرفسضل)زس  وتلمر  الانفس المسب الالأسفم.للاحتس ح م

دت سقلاحماسست  لالاستدلم اس ل)احثنتتامل تن  سعلالاستدلم امل تاس  لاحدت مس مل تن  سعلاحمب  ت  لل-
لمحتتلئ ااولالاندف زست احمن تتت لفتللد سستتعلاحا  ثت لاحفب حتت ليؤتللاحستتؤتسس  لل تاحدس يت تلن تتلاحسستت ملثت تا 

ت حتتالملح تت ولم تت س لتدست حسالاحتس حتت لاضت لً لفتتللاح تتاس  ل ا لاحتاتاث لاحسس ستتس ملالأسلتتاليلُر  ت
ل.حدرفسضلمر  الانفس المسب الالأسفم

سفسح لاحا  ث لاحم حست ملتاحفسحت  لاحمستحتح ليت لماا ثت لاح تاس  مللظاح ف  لاحدن.سمس لتاحا  ثس لدت سقل-
حؤ تاس لاحدت لسالاحستؤثللاحمدت ت لحؤتاتاث لاحسس ستس لولحماايت لمثضاتاولد  س لاح  ن لاحا  ثللمت ل ثؤفت 

لحؤ تت لمتت ملثفتت لدستت حسالاحتس حتت اادفتت  لدت تت لاستتدن  اًلإحتتللت حتتاللملئ ااوحتتلالاندف زستت ستتؤتسس  لاحيؤتتلل
ملتدباضتتف لحؤب ستت لمتت لحثتا تت لاحم تتاس ستتدسااالاالأستتفمملاحدتتلل تت لدضتتالث مرتت  الانفستت المستتب ال

ينتتت لدبتتاضل تتت السثستتتالمتتت لر  تتت للميتتت ملاند.تتت ملاحستتتعاحدتتتللسدادتت ليؤسفتتت لضتتت اا للإامت تت  ل
ل.مسفملاح اس  لحلبنفس امسب ال

 البشْخ المطتكبلٔة: -3

مكن إجررالإ الم ير  مرن ، يما د مه البامث من مم  اى أو ديو  أم  نتاجج البمث   سولإ 
 :وبلك من خ ل ،البموث المستقبمية

ث سؤت لمرتاىلحست لمت لمرت  الانفست المستب اللا دتااحلمست سسوتحست لمت للمدسااالنفولاح ااس لاح  حس ل-
متت لماايتت ولاردثتت الدتت لسالاحتتاتاث لاحسس ستتس لث نتايفتت لاحدتتلل تت لدستتت لغستتالل.الأستتفملتدستت حسالاحتس حتت 

 مد  نس لاحد لساليؤللمر  الانفس المسب الالأسفم.

ا ت لمت ل ثت لاح تاس  لم لإ اامل ااس لمس ان لثتس لاحتاتاث لاحسس ستس لاحدتللدتملثن لمدسااالنفولاح ااس لاح  حس  -
ملنتت ملاحن.تت ملاحسس ستتللاحرتت كلثفدتتاول ستتملاحتتاحسولاحستت ثعلم متت ل ستتنللمثتت ااملتاحن.تت ملاحسس ستتللاح تت حلل

احضت ث  للمُدغستاا مت لماايت ول تت لفدتاولإ  مت لاحتاتاث لاحسس ستس لس  ت لاحل.ثسس  ولاحاحسوليث لاحفد حلاحسسستل
 حمر  الانفس المسب الالأسفم.

سمستت لتاردثتت المتت لإ الستت  للمسمستتدتىلالإف تت حلتاح تتف فس لمثرتتلبالدستت حسالاحتس حتت ا دتتااحل نتتتا ل  ستت ول -
م تتات س لحست لثملتلإحتللمرت  الانفست المستتب الالأستفممت لرلبحفت لنست لدتت لسالاحتاتاث لاحسس ستس لحؤ تتاس  ل

 .احدغ س لالإيلبمس لمتلدغ س لاحم ؤؤس لاحم حسس 
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