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 البجث ملحص
عللةااManagerial Abilityيتسثل الهدل االهلس لهاهدللداله  لىلداالةاأ لىلداقدلسالهسال   ال أل  لدا

 Stock Price وخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد اااTax Avoidanceلهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس   ا
Crash Riskاوهتحا لللذا لللللالهدلل ااقللل حالهي ةللل المحللتاع شلللدابلللاالهسشذلل  الهسدلللجلداي    لللدا.

خللا الهمتلس ابلااعل حااEGX 100بشذلة  اولهس  ةلداعللةاب  لساا64دالهسرس دايلغل المو لقالهس هل
قللل اقو للح الهشتللل  أاوةللل أايلللةد سا  جللل ي اوبعشللل  اا.بذللل     ا263)لعللل أا2019ةتللةاعللل حاا2014

هلتجشلالهزس   اعلةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  اة ل ايل ايةي ل ا للدالهشتلجلداعشل الىلتخ لحابعل  ا
لهزلللس يدالهمعللل   اويةئللل  اةا لللل اعشللل الىلللتخ لحالهملللسوقالهزلللس  لد.اويت لالللذا للللدالهشتلجلللدابللل اه س لللدا

تجشلللالهزللس   اعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .اكسلل اله ك هللداولهتللةاي كلل اعلللةاللدلل  الهدللل لداهل
قو ح الهشت  أاوة أايةد سا  ج ي اوبعش  اهلسا   ال أل  داعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد  اة ل ا
ي ايةي  ا لدالهشتلجداعشل الىلتخ لحابع بل ال هتل لسالهدلل  اهست ىلاالهع ل ل المىل  بلداوياليل  الهع ل ل ا

له ك هلداولهتلةايدلتش ا هلةا لل حالهسل يس اا ويت لالذا للدالهشتلجلدابل اه س لدلمى  بلدابلااقىلم امعللة.ا
 Rent)لهتلللللسداال أل  اذو الهساللللل   ال أل  لللللدالهسسيمعلللللدالسس  ىلللللداىلللللل كل  الهتد   لللللدابلللللااخللللللا ا

Extraction)وةجلالمخي  الهد ئداا (Concealing bad news)  ل أ الةتس هللداخطلسااود هت ه  
 شس الاةظالهي ة اع حاوة أايةد سابعشل  اهلسال   ال أل  لداعللةالهعلاقلدايل االهدل  اقىع  المىد .اي

لهتجشللللالهزلللس   اوخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد .اوقللل ايللل ايةي للل ا للللدالهشتلجلللداعللللةابدلللت  الهتحل للل ا
المى ىةاولهتحل  ال   ا .

المىد خطسالهدل  اقىع  االهتجشلالهزس  ة الهسا   ال أل  د ا:زفةاحيةالكلزات ال
ا
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The impact of managerial ability on the relationship between 

tax avoidance and stock price crash risk: An empirical study 

Abstract 
 

The main objective of this study is to examine the impact of managerial 
ability on the relationship between tax avoidance and stock price crash risk. 
To achieve this objective, the researcher examined a sample of 64 companies 
listed on the Egyptian Stock Exchange and comprised the EGX 100 index for 
the period from 2014 to 2019. The results showed that tax avoidance has a 
significant and positive effect on stock price crash risk, and this was confirmed 
when using the effective tax rate, and partially confirmed when using tax 
differences. This result is consistent with the agency theory, which suggests 
that a firm's stock price crash risk increases as a result of tax avoidance. The 
results also indicated that managerial ability has a positive and statistically 
significant impact on stock price crash risk, as confirmed when using negative 
conditional return skewness and down-to-up volatility. This result is 
consistent with the agency theory, suggesting that managers with higher 
managerial ability may behave opportunistically by extracting rents from their 
firms and concealing bad news for an extended period, thereby increasing the 
probability of stock price crash risk. However, the results revealed that 
managerial ability has no significant impact on the relationship between tax 
avoidance and stock price crash risk, which was confirmed in both the main 
analysis and the additional analysis. 

Keywords: Managerial ability, Tax avoidance, Stock price crash risk 
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 العام للدراسة الإطار -1
 مقدمة 1-1

 عت ساخطسالهدل  اقىع  المىد ااةاى قالمو لقالهس هلدابر  اقلذا  لد اهلسدتثسس ا اة  ا
اللل حاعللللةاا لللس اقنالهسللل يس اا س لللل نا هلللةاةجللللالمخيللل  الهدللل ئدابسللل ا دلللساال لاةتمللل  ايدللل األخللل ا 

ةجلللالمخيلل  الهدلل ئداوبلل اذهللن ا شلل  اهاطللدابع شللدا)هاطللدالهلاعلل أ  اولهتللةا رلليااعشلل   الهسشذللة .ا
  اوعشل ب ايلت اله  ل  ا هلةا للدا(Kothari et al., 2009بكلمًل اهلغ  لداقوابدلتحللًااعللةالهسل يس اا

لهشاطللداىلل ت ال ارلل ماعللااةسللل المخيلل  الهدلل ئداأاعللداولةلل   ابسلل ايلل أ ا هللةالهخملل  ابملل ة االل ا
 ,Hutton et al., 2009; Jin & Myers)قىع  المىد  اود هت ه ايا  اخطسالهدل  اقىع  المىد 

ا.(2006

لهتلل ايحمللاالهسلل يس ااعلللةاةجلللالمخيلل  الهدلل ئدابا  هللدال مخيلل  ا و شلل  ابجس عللدابللاالهلل ولا 
 ;Cui et al., 2019)ولهتةابااي شد الهسخ وااوللا تس ب  الهسدشلد اوعا أاخل  ل المىد  الهج   

Kim et al., 2011; Kothari et al., 2009)هلنا.اكسل اقئل اعللةاذاBaginski et al. 
لةنالهسخ واالهسدشلداه  الهس يس ااي دساعلةاي ق  ال ار ماعلاالمخيل  الهدل ئد اة ل اا(2018)

 هلةا خمل سا  س ل الهسل يسوناذو الهسال   ال أل  لدالهسسيمعلداولهسدتسل االدلسعتد اويا لسل  اىل قالهعسل 
ا.ا(Holcomb et al., 2009)لمخي  الهد ئدا

لهزس  ة اولهلل ا ععل السث للدا ةل  الهدل ىل  الهتلةايعتسل   ال أل  اهتع لل اوعلةابدت  الهتجشلا
ق لسابتي يشللدالذللةنا دلل  الهتجشلللالهزللس    اة لل ايللس الهلليعياقنالهتجشلللالهزللس   االهسدحلللد اي ةلل 

 عا اباا لسدالهسشذة امههايعا  الهت اا  الهشا  داهلسد  س ااو الل ابلاالهزلسل لالهس ا علداهلدللط  ا
 ذايسغلالهسد  س ناا ايخفلياب ا ع  الهزسل لا هةالهح المأهةاو ط ه  نالهسل يس ااالهزس  لد.

 Khuong et al., 2020; Park)ال لاهخسلطاا الهتجشلالهزس   اط هس اقناا ل  دايتج و اي  هلمه
et al., 2016; Hanlon & Heitzman, 2010; Desai & Dharmapala, 2009)اوبلااا.

للخللللساقنالهتجشلللللالهزللللس   ايلللل أ ا هللللةابذلللل ئ اوك هللللدايلللل اال أل  ااه ةلللللداقخللللس  ايللللس الهلللليعي
ولهسدلل  س ا اة لل ا سكللااهللتأل  الىللتخ لحالهتجشلللالهزللس   اهتحا للذابك ىلللا خرلللد ابللااخلللا ا
ةجلالمخيل  الهدل ئداعلاالهسدلتثسس االهخل  ة  االحجلدايخفللياللاهتالبل  الهزلس  لداولهسي هغلداال ا

  اةلل وزا  لل أ االلةالهتلاعلللال هسعل بلل  اود هتلل هةاعلل حايس دلدلل المألسالهسلل ه ابسلل ايلل أ ا هللةالةتسلل
 Kim et)لهدلل  اقىلع  المىلد ا وع حا م فلدالهتا   سالهس هلدالس ايتسيللاعللةاذهلنابلااوةل أاخطلس

al., 2011).ا
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ود   ل ادا هللةابلل اىل ذ ا سكللااهلسلل يس االهللياايتستعلل نالسالل   الأل  لدابسيمعللداعلللةا أل  الهسلل ل أا
هخسلطالذك اقئ سااةالهتجشلالهزس   اوذهناهسا  ليد اعلةاب لسبداقسل ل الهعس الذلك الكم س  اوللا

قاز اب اللاىتسليلجل  الهزس  لد اويح ي االس الهتخطللاالهزلس   اولىلتغلاهد الدلد هداقئ لساه لسًلا
وعللةالهلسغ ابلاا.ا(Demerjian et al., 2013 & 2012) همدسدل الهعس لذاه  ئلدايذلغ  ابشذل يد 

يعا لل الهتجشلللالهزلس   ابللااعلل حالهتةئلل الذلةنالهسدحلللدالهسدللتا للدالسلل ايل أ ا هللةا  لل أ اعلل حااذهلن ااالل 
كس ايتاليل اا .(Park et al., 2016) يس د الهسعل ب  اولهل اي و داي دساىليً اعلةاى قا قسالهس  

 الهتجشللالهزلس   الدل لاارل ابل للدالهسشذلة اعللاال أل   اة ل ا حل و الهسل يسونايال   ا ل   اة لل 
هلسشذة  اكس اقهد ا س ل ناق زً ا هةايةخ سال ار ماعاالمخي  الهد ئدالس اي أ ا هةايلسلئ المخيل  ا
لهدلل ئدابللااق لل الهسلل يس ااوعشلل ب ايرلل ا هللةاذ ويدلل  ايللت ال ارلل ماعشدلل اأاعللداولةلل  ابسلل ايلل أ ا هللةا

اا.(Guenther et al., 2017; Hutton et al., 2009)لهخم  ابلح  اا اقىع  المىد ا

 طبيعة الزدكلة 1-2
لمىد اباالهس   ع  الهتةايدت ايدل الهسدلتثسسوناوبل يسوالهسشذل   ااقىع   عت ساخطسالهدل  ا

 اة ل ا عت لساةجللالهسل يس ااهرخيل  الهدل ئداقةل الهسحل أل ا2008خ  دابشلالم بلدالهس هللداهعل حا
 ,Hutton et al., 2009; Bleck & Liu) لهس لدللدالاهدلل  اقىلع  المىلد اعللةابدلت  الهسشذلة 

2007; Jin & Myers, 2006) هسشذلة اكاشل ل الهع لبل اله لخلللدال .ا لااقنا شل  اأ لىل  ايش وهل 
  اولهتجشلالهزس   (Kim & Zhang, 2016)لهتحمظالهسح ى  هحجلالمخي  الهد ئد الس اا اذهنا

(Kim et al.,2011)ل أل  دا  اولهسل لد(Park & Song, 2018)ارل مال  اوىل ىلدا(Song, 
اا.ا(2015

اخرل  تيذل سا هلةاقناUpper Echelons Theory وبل اذهلن االنناه س لدالهسدلت    الهعللل 
لهس يس االهمسأ د الهت ايذكل ابلااخللا ا للسد اوقل  يد الهسعسفللداوخ لسيد  اقل ا كل ناهدل ايلةد ساك  لسا

 ا.اود هت هة (Hambrick & Mason, 1984)علةاىل ى  الهسشذة الخلااالهع لب اله لخللداهلسشذة 
الل   ال أل  للداهلسلل يس اايللةد سابي  للساعلللةالهدل ىلل  ال ىللتسليلجلداهلسشذلل  ابثلل اي ق لل اسقلل ا كلل ناهل

ا .(Liu & Lei, 2021ا   ل المخي  الهد ئداوخطسالهدل  اقىع  المىد 

قللل ايتخللللابللل يسوالهسشذللل  الهالللسل ل الهستعلالللدااامللل ا طللل  اه س لللداله ك هلللد عللللاو اعللللةابللل اىللل ذ ا
 هتجشللالهزلس   اكاشل تاهتحا لذابرل هحد الهذخرللدايل لًاابلاابرل هاالهسدل  س ا.اوعشل ب ايشخللسطال

لهسلل يسوناالل الهتجشلللالهزللس    االلنهد ا ك هلل نالح ةللدا هللةا خملل سالهارلل المى ىلل اهلسعلل بلا الهتلل ا
ةجللايخميال هم قالهزس   اهلسشذة الس ا دسااهد ال لاهخسلطاا الهدل كل  اللاهتد   لدال أل  لد اوا
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 Rent Diversionلمخي  الهد ئداألخ الهسشذة  اولهتلاعلال م د ماوبس  ىداقهذطدايح   الهس ل أ
ا(Lennox et al., 2013; Desai et al., 2007)هتحا ذابر هحد الهلليلداا

 Rentلهزس   اعلةالهس يس ااعسللل  الهتلسداال أل  االهتجشلولىتش ألًاهس اى ذ ايعدد اقهذطدا
ExtractionاManagerialوىللللل كل  اةجلللللالمخيلللل  الهدلللل ئدالهسسييطللللدالعسلللللل  الهسشذللللة اهمتللللس اا

 (Kim et al., 2011)ط  لد الس ايا  اباالةتس هلداة وزالهدل  اا اقىع  المىد .ا

 ش  اوةدتْ اه ساةل  اكلفللدايلةد سالهسال   ال أل  لداعللةاخطلسالهدلل  اقناوباالهج يسال هلكس ا
 ايدللتش الموهللةا هللةاه س للداله ك هللداولهتللةااللةادلدلل ايعا لل الهسلل يسوناذو اقىللع  المىللد اهلسشذللة  اة لل

لهسا   ال أل  دالهسسيمعداباالةتس هلداة وزاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  السل اهل يد ابلااأولال اق  لدا
 Baik et) اولهقلل حالعسللل  ايسد ل الهل خ ا(Cui et al., 2019)هحجلاقوالئتشل  المخيل  الهدل ئدا

al., 2020)اود هت ه ا   أ اخطسالهدل  اقىع  المىد .اا

لمخس اانهد ايدتش ا هةاقنالهسال   ال أل  لداي ل نابسييطلدايا ل أ اكمل س الهسشذلة  ا قب اوةددالهش س
ود هت ه اي ع الهعلاقدالهدل لدايل االهسال   ال أل  لداوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .ا ذا ععتال اقنالهسل يسا

عللداه  لهالهسالل   اعلللةا أل  ابلل ل أالهسشذلة الكملل س السلل ايعا ل ابللاا لسللدالهسشذللة اذوالهسال   ال أل  للدالهسسيم
ود هتل هةالهخمل  اخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .او دلتش ا لللالهلسق ا هلةاقنا وةل أ الهسعل بل  الهس هللد

 لهسللل يس ااذو الهساللل   ال أل  لللدالهسسيمعلللدابلللسييط االعللل أاققللل ابلللاا عللل أ ا  للل ل الهتاللل   سالهس هللللد
(Demerjian et al., 2013)اولهتع بلللل ابلللل اعلللل حالهتةئلللل االلللةاللاىللللتثس  ل الهسحم اللللداللللل هخطسا 

 Huang.اكس اقددس(Yuan et al., 2019)ئ لاىتثس  ااةاقهذطدالهسدئ هلداللاةتس بلداهلذسك  ا
& Sun (2017)قنالهسل يس ااذو الهسال   ال أل  لدالهسسيمعلدايتستعل نالسال   اقازل اعللةايخفللياا

الهدل  ا أل  الم د مالهحقلقلداعلةاقألسالهسشذة اا الهسدتا  .لهتةد سا

ود هش سا هةا لدالل لسالهستي يشد ا سكششل اقناهت قل اقنا كل ناهلسال   ال أل  لدا دل  ا  ج يللداوقخلس ا
هللللايتشلل و الهي ةلل االلةا لللداله  لىللداقدللسالهتجشلللاا.ىللل لداعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اهلسشذللة 

سالهدلللل  اقىلللع  المىلللد  ال   للل ادا هلللةالهتسك لللااعللللةالهساللل   ال أل  لللداكةةللل الهزلللس   اعللللةاخطللل
لهع لبل الهخ  لدال هسل يس ااىللك ناهدل اقدلسا  اة ل اقنالهع لب الهس لدلداهخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد

بي  ساعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد  اود هت هةاعللةالهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس   اوخطلسالهدلل  ا
ا اله و الهش بلداوااً اهسعل ب  الهي ة  اانناذهنا متااوه سلًاهش   اله  لى  الهد لاداد .اقىع  المى

وبالةاالى  حجااوا الباحاث مان خالاا لهي باقب حالهع ي اباالهيح زالاىت ذ االه لق اا ايلناله و .ا
 هذه الدراسة الإجابة عن الةخاؤلات الةالية: 
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  هةاق اب  اي دسالهتجشلالهزس  ةاعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد اا اي ئدالمعس  الهسرس د؟اا -
  هةاق اب  اي دسالهسا   ال أل  داعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد اا اي ئدالمعس  الهسرس د؟اا -
 هلللةاق ابللل  ايللل دسالهساللل   ال أل  لللداعللللةالهعلاقلللدايللل االهتجشللللالهزلللس  ةاوخطلللسالهدلللل  اقىلللع  اا -

 لمىد ااةاي ئدالمعس  الهسرس د؟

 أهداف الدراسة  1-3
ايتسث اق  لااله  لىدالهس لددااة:

  ل ساقدسالهتجشلالهزس  ةاعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد .اا -
  ل ساقدسالهسا   ال أل  داعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد .ا -
 لهدل  اقىع  المىد .ا ل ساقدسالهسا   ال أل  داعلةالهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسا -

 أهزية الدراسة 4 -1
يدللتس ا لللداله  لىللداق س تدلل ابللااق سلللدالهازلللدالهيحثلللدالهتللةايتش وهدلل اولهتلل ايتعلللذايت  لللااقدللسا
لهسال   ال أل  لداعللةالهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس  ةاوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .اوىل اايال حا لللدا

  ال أل  لدابلاالهتجشللالهزلس  ةاولهسال ٍّاله  لىداأهلللًااعسلللً ابلااي ئلدالمعسل  الهسرلس داعلااقدلساكل 
عللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد  ال   للل ادا هلللةاقدلللسالهساللل   ال أل  لللداعللللةالهعلاقلللدايللل االهتجشللللا
لهزلللس  ةاوخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد .اود هتللل ه ايععللل اهتللل  أا للللداله  لىلللدابم للل  اه للل ابلللاابللل يس ا

لط  الهسشذللللل   اوق لللللح بالهسرللللل ها اولهسدللللل  س ا اوبش سلللللةابدشلللللدالهسح ىللللليداولهسسلةعلللللد اولهدللللل
لهزللس  لد اولهد ئلللدالهع بلللداهلسق للللدالهس هلللدافلسللل ايتعللللذال لدللل  الهسحتسلللداهلساللل   ال أل  لللداعللللةاخطلللسا

 لهدل  اقىع  المىد .اا

 مسهج الدراسة 1-5
هتحا للذاق لل لااله  لىللداىلل ت ا ةللسلسايحل لل اه للس اهخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اولهسالل   ال أل  للدا

حل للل اهل  لىلللل  الهدللل لادابللللااقةلللل ال لللتا قالهمللللسو الهخ  للللداولهتجشللللالهزللللس  ة ادللل ايللللت الةللللسلساي
ل ه  لىد اودع اذهنايت ا ةسلساله  لىدالهتط لقلدا ختي  الهمسو الهتةاقىمس اعشد اله  لىدالهش س د ا
ة  ايت ا ةسلساله  لىدالهتط لقلداعلةاع شلدابلاالهسشذل  الهسدلجلداي    لدالمو لقالهس هللدالهس  ةلدا

ااةاي ئدالمعس  الهسرس د.ا2019ةتةاا2014خلا الهمتس ابااع حااEGX 100علةاب  سا

ا

ا
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 خطة الدراسة 1-6
فى ضهء مدكلة الدراسة  وأهدافها  ولاخةبار فروض الدراسة  ساهف تاةم اساةكزاا البجاث مان 

 خلاا الةعرض للثهانب الةالية:
 خطسالهدل  اقىع  المىد . -2
  .قدسالهتجشلالهزس  ةاعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد -3
 قدسالهسا   ال أل  داعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد . -4
 قدسالهسا   ال أل  داعلةالهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد . -5
 له  لى  الهد لاداول تا قالهمسو . -6
 له  لىدالهتط لقلد. -7
 بش قذدالهشت  أ. -8
 لهخلا داولهشت  أاولهت  ل  . -9

 لملح زالهسدتا للد.ا -10

 الأسهم أسعارخطر انهيار  -2
  ع الهدل  اقىع  المىد اقة الهع لب الهد بدالهتةايزسال هسذ  ك ااا اى قا قسالهس  اويع ذ

بحل ا ليخ ذالهاسل الهس   .اهلهناق يح الهع لب الهت ايدل لاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد بااعسللدا
 .ا)(Park & Jung,2017ل تس حالهسدتثسس ااولمئ أ س  ااولهسدش  اا

 Chen etوق اق حالهع ي اباالهي ةث اايعس م  ابختلمداهخطسالهدل  اقىع  المىد  اة  اعساها
al. (2001)علةاقههاخطسالهخم  اىعساىد الهسشذة ااجة الذك اك  ساا ااتس اقر س .اكس اعساهاا

Hutton et al. (2009)قهلهادل  س ايدليااا دل اقىلع  المىلد الدل لال السلطاال الهسعل بل  ااعللةا
 DeFond etوقل اق ل  لهدل لدالهسمرحداعشد ابس اولة  الع ايسلئ المخي  الهد ئداألخ الهسشذ  .ا

al. (2015)هةاقنايحاذاخطسالهدل  اقىع  المىد ا ح زاهتلجداي سل ايحاذاع ل  اىلل لدا ل ي  اا 
 هةاقنالهدل  اقىع  المىد ا ح زاهتلجداللاهدل  ااDang et al. (2018)  امىد الهسشذة .اكس اق 

لهذلل ي االل ا لسللدالمىللد اولهللل ايتدلل لاالل الهخملل  اةلل أاالل ادللسو الهسدلل  س ا او ذللك ا للللالهخطللسا
برلل  اقلللذاك  للساهلسدللتثسس ااولهسشذلل  اعلللةاةلل اىلل لسامهللهايلل دساعلللةا أل  الهخطللساوليخلل ذاقللسل ل ا

ع ل ل ا الةاي   ل لهذل ي ااعلةاقههاللاهحلسلاالهدلل  ا Garg et al. (2020)عساهاوقخ سلاًا.للاىتثس  
المىد .
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يشللل سًاعللللةابللل اىللل ذ او غللل ايعللل أايعس مللل  اخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد ا لااقهدللل ايتزلللسااهملللها
لهسزس ناب الختلاااطس ادالهعس .اوهلهنا سكاالها  الةناخطسالهدل  اقىع  المىد ايتسثل االةا

 لسللدالمىللد اهتلجللداةجلللالمخيلل  الهدلل ئدالهستعلاللدال هسشذللة اول ارلل ماعشدلل ابللس االهخملل  اةلل أااللة
 ولة  الس اي دساعلةاليخ ذالهاسل ل اللاىتثس   دابااق  اق ح بالهسر ها.

علةاخر  تالهسشذ  اكةة الهع لب اله لخللدالهس دس اعللةاخطلسا بااله  لى  الهع ي وق ا كاا
قنالهتجشلالهزس    او  اىل  الهتدل   ااKim et al. (2011)ة  اقددسالهدل  اقىع  المىد  ا

كسل ا خم سالهسعل ب  الهد ئدالهستعلادال هسشذة  ايلسيياال يي طًل ا  ج يلًل الخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .ا
خطللسالهعلاقللدايل االهللتحمظالهسح ىلل  اهلتال   سالهس هلللداواايتح يل اKim and Zhang (2016)قل حا

 اقددسايحل  ا لياالهي ةث ااقههاكلس ا لأ اأ ةدالهتحمظالهسح ى ةاكلسل الهدل  اقىع  المىد  اة 
قلللل الةتسلللل  اةلللل وزالهدللللل  االللل اقىللللع  المىللللد الهسدللللتا للداالللل اي ئللللداذل اعلللل حايس دلللل اك  للللساالللل ا

لهس هللداهلسا  هلد اكلسل اقلل الةتس هللدايلسلئ االهسعل ب  لهسعل ب  .ال    ادا هةاقههاكلس ا لأ اق يللدا
 ا(Jo et al., 2015)  السل ا خمليابلااخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد لهسشذلة داألخل المخيل  الهدل ئ

هسل للدال أل  لدال هسشذلة ايلسييااىلليً الخطلسالهدلل  ا هلةاقنالاPark and Song (2018)ئسل اق ل  ا
اقىع  المىد الهسدتا للد.ا

ستعلادال هدل  اقىلع  الهت ايتيعد الهسشذة اقة الهع لب اله لخللدالهد بدالهال ار ميع اىل ىدائس ا
لهسعل بل  الهس هللداعلاقلدا  ج يللدابل اخطلسالهدلل  اقىلع  ااغسل  لمىد  اة  اقددساع حالهتةئ اوا

ل علابللدال  ج يللدايالل ابلاا.اكسل اقنالهتال   سا(Song, 2015; Hutton et al., 2009)لمىلد 
لهسشذلة اةاقنايط  لذا ال   ل ادا هل(Zhu et al., 2017) لةتس هللداخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد 

هلسعلل ي ساله وهلللدا علل لأالهتالل   سالهس هلللدايلل أ ا هللةا  لل أ ا للم فلداوو لل ما لللدالهتالل   سابسلل ا حلل ابللاا
للاىلتثس  اأونالهسدلت  اا.اكسل اقناقلسل ل (DeFond et al., 2015) اخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد

لمخيل  الهدل ئدالهستعلالدايدللدالهت ايتخل  ابل يسوناذو ابال   ا أل  لدابسيمعلداقل ايج لس  اعللةاةجللا
ا.ا(Habib & Hasan, 2017)للاىتثس  ل ابس اي أ ا هةاخطسالهدل  اقىع  المىد ا

لعلليالهيلل ةث ااي  لىللدالهع لبلل الهخ  ةلللدالهسلل دس اعلللةالهدللل  اقىللع  ااقلل حعلللاو اعلللةابلل اىلل ذ ا
س يس اا هةاةجلا هةاقنا   أ اى  هدالمىد اي ا الهاChang et al. (2017)ة  اق   المىد  ا

لمخي  الهد ئدايخ اً ابااقناي أ ال ار ماعشد ا هةايل الهسدتثسس االهعل يس ااهدل ابسل ايتسيللاعلللها
  للل أ ايغطللللدالهسحللللل االهسللل ه  اا  للل أ اخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد .اعللللاو اعللللةاذهلللن اقللل ايدللل   ا

هلسشذلل  االلةايال لل اخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ابللااخلللا اأو  لل االلةايال لل اعلل حايس دلل الهسعل بلل  ا
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 ) ,.He et al., 2019 ; Kim et alلهسسييطدال هسشذة اهل  الهسدلتثسس ااالةاىل قالمو لقالهس هللد
2019 ; Habib et al. 2018; Xu et al., 2013)ئسل اقئل ا.اand Myers (2006) Jinا

اعلةاوة أاعلاقدا  ج يلداي ااخطسالهدل  اقىع  المىد اوغس  اى قالمو لقالهس هلد.

يشلل ساعلللةاب ىلل ذ ايتزللااقنا شلل  اع لبلل األخللللداوقخللس اخ  ةلللدا سكللااقنايلل دسلاعلللةاخطللسا
 اوب  الهدل  اقىع  المىد  اة  ايتسث الهع لب اله لخللدااةالهتجشلالهزس  ة اولهتحمظالهسح ى  

ق يلللللدالهسعل بللل  الهس هللللداهلسا  هلللد اوىل ىلللداللاارللل مالهستيعلللد اوبللل  ايط  لللذالهسعللل ي سالهسح ىللل لد ا
ولهسل لدال أل  د اقب الهع لب الهخ  ةلداانهدل ايتسثل االةا  ل أ اىل  هدالمىلد  اوبل  ايغطللدالهسحللل اا

 لهس ه  ا اوغس  اى قالمو لقالهس هلد.

لةهلهاالةادل اعل حايس دل الهسعل بل   ااJin and Myers (2006)عللاو اعللةابل اىل ذ اق ل  ا
 سكااهلس يس اايجسل اويخا االمخي  الهد ئد اة  اياألأاغس  الهتا   سالهس هلدال هت ل  ابل اكسللدا
لمخي  الهد ئدالهتةايت اةج د  اكس اقنابا   الهس يس ااعلةا خم سالمخيل  الهدل ئداهلدل الللااةل وأ ا

يلل  الهستسلئسللداهاطللدابع شللد ايللت ال ارلل ماعشدلل ابللس اولةلل   ابسلل ايلل أ ا هللةااعشلل ب ايتجلل و ا لللدالمخ
.اوقل اقئل ا(Guenther et al., 2016; Hutton et al., 2009) خطلسالهدلل  اقىلع  المىلد 

ة لل اق لل  ا هللةاقنا شلل  ال يي طللً ال ج يلللً ايلل ااخطللسالهدللل  اىللعساىللد اا 2020علللةاذهللناةدلل ا)
 اة  ايتطللالمبسا سو  اوة أا ق لداألخللدااع هدا ع لأايال   ساوغس  الهتا   سالهس هلدالهسشذة 

ب هلللدايتستلل ال هذللم فلداولهس د  لللدابسلل اىلل شعكهايلل و داعلللةالهحلل ابللاالةتسلل  اةلل وزاخطللسالهدللل  ا
 هةاقناغس  الهتا   سالهس هلداي ع الهعلاقدااAndreou et al. (2021).اكس اق   اقىع  المىد 

وخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  اوهلل اي  لل اه س للداله ك هللداكتمدلل ساه لل  س اايلل ااةجلللالمخيلل  الهدلل ئد
اخطسالهدل  اقىع  المىد .

قنا ش  اع لب اقخس الخلاااغس  الهتا   سالهس هلداقل ايل أ ا هلةاخطلساوباالهج يسال هلكس ا
للداعشل ب ابشد الهط لعدالمى ىلداهعسلل  الهسشذة ا)بث :ا سك  الهس ل أالهسع هلهدل  اقىع  المىد  ا

ةلل زالهدللل  امىللع  الهللشمااق لل الزلل اىللش ل   او للسك  الهتللةب االهتلل ايتحسلل ابط هيلل  اك  للس اةللً ل ا
ولهتحللل لا االلل اله  ئلللدالهتش ادللللد اولهتعلللس اهسثللل ا للللدالمةللل لزاقللل ا ختلللل الللل ختلاااط لعلللداقىلللد ا

 هها.اوب اذهن اباابش   الهسدلتثسس ا سكلااقنايتدل لاعل حايجل(Habib et al.,2018) لهسشذ  
اةالهدل  اقىع  المىد  اة  ا سكلاااHeterogeneous Investor Beliefلعتا أل الهسدتثسس اا

هلسل يس ااةجللالمخيل  الهدل ئدالدلد هداقئ لساعشلل ب ا كل نا شل  اييل يااك  لساال العتال أالهسدللتثسس ا ا
لهستملل  ل ااالهسدللتثسس ابللااق لل اا(Bearish Investors)ة لل ايللت ابالةسللدالهسدللتثسس االهستذلل  س اا
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(Bullish Investors)عش ب ا ك ناةجل الهتل لو ابسيمعًل  ابسل اي ةل ال ارل ماعلاالمخيل  الهدل ئداا
(Liu & Lei , 2021; Habib et al.,2018)ئسل اقد ل ا.اet al. (2021) Yonghongقناا

 كل ناا   أ العتا أل الهسدتثسس ااغ سالهستج هدداي أ ا هةايم ق اخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  اة ل 
اعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد .لهس ه  ااهد اأوً لاوىلطً اا ايةد سايح ااي قع  الهسحلل اا

 أثر الةثسب الرريبي على خطر انهيار أسعار الأسهم -3
لمهذللطدالهتللةايلللت ايرللسلسد ا خملل سالمخيللل  ااهسس  ىلللدلهزلللس   ااس للً اهلسلل يس ااالهتجشللل سللشاا

 .اوالل ادلل الهدلل االه لل  س اDesai & Dharmapala, 2006لهدلل ئداويزللل  الهسدللتثسس اا)
لهستسثلللل االللل ايخفلللللياللاهتالبلللل  الهزللللس  لداهلسشذللللة  ا سكللللااهلسلللل يس االهتلاعلللللاهلتجشلللللالهزللللس   ا

 خملل سا لللدالمخيلل  ا ذا سشلل ال م دلل ماوفخملل سالمخيلل  الهدلل ئدال ىللتخ لحاياشللل  الهتخطلللاالهزللس   .ا
ليخ ذال ةسلسل الهترحلحلداا اله قل الهسش ىللالهسدتثسس ااوق ح بالهسر هااوبجلهال أل  اباا

قوايرللفلدالهسذللسوع  الهتللةايحالللذا لل ا ا لسللداة هللللداىلل هيدابيكللسًل اة لل ايلللت اللاةتملل  ايدلل اهمتلللس ا
 ,Bleck & Liu)ط  لداو تسلئ اقألؤ  الهد  السسو اله ق  اةتةا ح زالهدل  اا اقىع  الم   ا

.اكسلل اقناللااتالل  ا هللةا للم فلدالهسعل بلل  ايا لل ابللااخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ابللااخلللا ا(2007
 & Hutton et al., 2009; Jin)يسكل اابل يس الهسشذل  ابلاا خمل سالمخيل  الهدل ئداويجسلعدل ا

Myers, 2006).ا

لهتجشلالهزلس   اعللةاقهلهايخفلليالهزلسل لااHanlon and Heitzman (2010)وق اعساا
 Desai   اأولا اباالم د مالهسح ى لداق  الهزسل لاقوالهت اا  الهشا  لد.اكسل اقو لالهسمسو داه

and Dharmapala (2006)قنالهمسوقال  ج يلداا الهزسل لاله اتس دااBook-Tax Gapق اا(
لهمسوقاي االه خ الهسح ى  اوله خ الهزس    ايعكلهاىلل  الهتجشللالهزلس   .اكسل ا ععلسجاالهتجشللا

لهالللل ه ه اهلش للل حالهزللللس   اهتحا للللذالهسرلللل هاالهذخرللللد اوقهللللهاه لللل ايللللت االلاىللللتخ لحالهزلللس   الةهلللله
ايخفلللللياب لللللةالهزللللس يدالهسدللللتحادايللللت الهلجلللل سا هللللةاله ىلللل   الهسشرلللل  اعل دلللل االللل الهالللل ه ناذليلللله

(Pasternak & Rico, 2008)اكس ا عت سالهتجشلالهزس   اىل ك اق ه هل اواع لااهتخفليالهعلسا.
عالل أاقوالهسعلل بلا اغ للسالهسعا هللدالقترلل أً   اولىللتغلا اعلل حاوةلل أايذللس ع  الهزللس   ابللااخلللا اله

اا(Park et al., 2016) .بع شد

يتزاابس اى ذايع أايعس م  الهتجشلالهزس   ا لااقهد ايتش و اةسلعدل اكلفللدالىلتغلا الهسل يس اا
 أ ا لسلدالهسشذلة اقواهتحا لذاهلثغسل الها ه هلداهتال  ال هتالب  الهزس  لدالهتةايتحسلدل الهسشذلة ا بل اها ل

 بر هاا خرلداهد .
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يلل يلت ااةلل  ابس  ىلل  الهتجشلللا قنا شلل  اوةدتللةْاه للساKim et al. (2011)وقلل اقو للاا
لهزلللس    اة للل ايتسثللل الموهلللةاالللةاقنالهسللل يس اا ا بللل نالةهذلللطدالهتجشللللالهزلللس   الغلللس ايال للل ا

شلللللالهزللللس  ةابللللااوةدللللداه للللساللاهتالبلللل  الهزللللس  لداعلللللةالهسشذلللل   اود هتلللل ه ايعت للللساقهذللللطدالهتج
لهسدتثسس اابزلمداهلقلسد او جلايحم لاالهسل يس ااويع  زلد اعلااللاهخلسلطاال ابثل ا للدالمهذلطد.ا

ة ل اق ل  ا هلةاقناللا ييل طال  جل ي ايل االهتجشللااKhuong et al. (2020)وقل اقئل اعللةاذهلنا
ة لللل ابلللل ابرلللل هاالهزللللس   او لسللللدالهسشذللللة ايشذللللةاعشلللل ب ايت لاللللذابرلللل هاابلللل يس الهسشذلللل  الذللللك ا

لهسدل  س ا.او عشلل ا لللاقنالهسشذلل  الهتل اهلل يد اخطللداةل لاااق  للداوبش ىليداهلسلل يس اا ل االل او لل ا
 Desai and Dharmapalaقازل اهجشل اا ل لل الهتجشللالهزللس   .اودل هسغ ابللااذهلن اهلل ا جل ا

 يلللداعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس   او لسللدالهسشذللة الذللك ابي  للس اي شسلل ايتزللاالهعلاقللدال  جا(2009)
ي شدسللل ال هشدللليداهلسشذللل  اذل الهسل للللدالهس ىدللللدالهسسيمعلللد اة للل اقناةللل أ اة كسلللدالهذلللسك  ايحللل أا
ىلل  الهتجشلللالهزللس   .اود هتلل ه االلننالهتجشللالهزللس   اهللهاا  لل  االل اي ئلدايعسلل اا دلل الهسق لللدالذللك ا

 اع  اعلةايا   اللاهتد   دال أل  دالهت اي اس  اقهذطدالهتجشلالهزس   .ا

لداقخس  الاايةخلاوةددالهش سالهد لاداا اللاعتيل  اا  ل  الهتجشللالهزلس   ااالا اوه لااوبااه ة
هلتجشللالهزلس    اة ل ايتسثل الهت ل هلفالهسي  لس اال اله قل الهسي  لس اوغ لسالهسي  لس اق زً الهت  هلفا

تاللل   ساولهسللل ل أالهيذلللس داولهسللل ل أالهتللل ايلللت ا هم قدللل اعللللةاللاىلللتسليلجل  الهزلللس  لداوي للل هلفا عللل لأاله
لهسخل وااي ل هلفاله ك هلد اوا.اي شس ايذس الهت  هلفاغ سالهسي  س اكلااباالهت ل هلفالهدل ىللد اوالهس هلد

 ,.Koester et al., 2017; Park et al)لهستعلالدال هدلسعد اولهتلةد سل اعللةالهتال   سالهس هللدا
اا.(2016

هللللدايلللل االهسلللل يس ااويتزللللسااوةدللللدالهش للللسالمخللللس اهلتجشلللللالهزللللس   الهسا لللل ابللللاابذلللل ئ اله ك 
وق للح بالهسرلل ها اة لل اقنال ةللسلسل الهسعالل  اهلتجشلللالهزللس   ا سكللااقنايللاوأال أل  اللل مأول ا
ولمقشعداولهس س ل اهلدل كل  اللاهتد   د اك هتلاعلال م دل ماولهسعل بلا ابل المطلسلااذل الهعلاقلد ا

ل أل  ابكسلللل ااهيعزلللدس ااوقهذلللطدايح  للل الهسللل ل أالمخلللس  اة للل ا كللل نالهتجشللللالهزلللس   اولهتلللسدا
وهتلجلداهللهنااسلاالهسلسةاا.ا(Kim et al., 2011; Desai & Dharmapala, 2006) لهليعي

 لهزس   اخ اً اباالهتجشلقنايتجشل/ ستش الهسدتثسسوناعااللاىتثس  ااةالهسشذ  الهت ايشخسطاا ا
لهشمالل  الهزللس  لدا اعلللةالهللسغ ابللاالهجدلل أالهسذللسوعداهلسشذلل  اهتال لل اخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد 

 ا(Garg et al., 2020) .ويعا االهت اذالهشا  الهست ماهلسد  س ا
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وبللاالهجلل يسال هلللكس اقهللها سكللااقنايلل أ الهتجشلللالهزللس   ا هللةا  لل أ الهخطللسالهللل ايتعللس اهللها
قنالهسشذل  الهتل ايال حال هتجشللالهزلس   الرل   ااHasan et al. (2014)لهسشذلة  اة ل اقددلسا

اس  نابشذ  اقئثساخط   اوهل يد ابعل لا اا  ل  اع هللد.اهلللاالننالهتجشللالهزلس   ائ  س ا عت س  الهس
 هللةاقنا شلل  ال يي طللً اىللل لً ايلل اااChen et al.(2019) عشلل ا  لل أ اي لل هلفالهلل ي ن.اكسلل اق لل  

و ل أ ا هلةا لهتجشلالهزس  ةاوقألسالهسشذة امهها عا الهعسلل  الهتش لسلد او دد اللاهتد   دال أل  د 
ق ابذ ئ اله ك هد.اوب اذهلن اانهلهاال ادل اوةل أا هلل  اة كسلدابش ىليد ايلت اكلياابذل ئ اله ك هلدايم 

 Kim et) وللاهتد   دال أل  د ابس ا د ع الهسشذ  اعلةاللاىتم أ الذك اقئ ساباالهتجشلالهزس   
al., 2011; Jimenez-Angueira, 2018)اكس ايتسيلاعلةالهتجشلالهزس   القتش تالهدللط  ا.

هزللللس  لدالعلللل حالهس د  لللللدااللللةابلللل ا ع  الهزللللسل لالهسدللللتا للداهلسشذللللة .اكسلللل ا عت للللساةجلللل الهتجشلللللال
 ا(Salehi et al., 2019) .الهزس   اب  سًلال  ً لاهخطسالىتثس  ل الهسشذة 

علللاو اعلللةابلل اىلل ذ ايتطللللالهتجشلللالهزللس   الىللتخ لحابلكلل ا ارلل مايتدلل ال هتعالل اولهغسلل  ا
س  لداباالئتذ اهالس اي أ ا هةا  ل أ اعل حالهتةئل افلسل ايتعللذال هتل اا  اةتةالاايتسكاالهدلط  الهز

 & Guenther et al., 2016; Desai)لهشا  دالهسدتا للداهلسشذة اوع حا م فلدالهسعل ب  الهس هلدا
Dharmapala, 2009)ااكس ا دساالهتةد سالهدل  اهلتجشلالهزس   اعلةاي ئدالهسعل بل  اوبلكل ا.

داهلسشذللة اهلسلل يس االلل لاهحسلااعللاالهدل ىلل  الهتلل ايدلل اا هللةايع للل ادللسو الهسدلل  س االهتالل   سالهس هللل
وةجلللالمخيلل  الهدلل ئداويجسلعدلل األخلل الهسشذللة .االل ابثلل ا لللدالهح هللد اىلل األأاخطللسالهدللل  اقىللع  ا

ا (Khuong et al., 2020; Guenther et al., 2016; Kim et al., 2011) لمىد .

 لى خطر انهيار أسعار الأسهمأثر الزقدرة الإدارية ع -4
 عت ساخطسالهدل  اقىع  المىلد ابرل  اقللذا  لدل اهلسدلتثسس ا اوهللهنا عت لسالهيحل اال ا لللا
لهسجللل  اذلاق سللللدامىللل لقا قسالهسللل  .اة للل ايللل أ ا  للل أ ادللل  س الهدلللل  اقىلللع  المىلللد ا هلللةايذللل ؤحا

يد .اكسلللل ايعتسلللل اقللللسل ل الهسدللللتثسس االذللللةناللاىللللتثس  االللل اىلللل قالمو لقالهس هلللللداوىللللحلالىللللتثس  ل
للاىتثس  اعلةابل  اوةل أاعل حايس دل االةالهسعل بل  اوبذل ئ اله ك هلدالهستعلالدال هسشذلة .اهللهناالننا
لهسالل   ال أل  للداهلسلل يس اا سكللااقنايا لل ابللااكملل س اللاىللتثس  ال هسشذللة اعللااطس للذالهحلل ابللاابذلل ئ ا

مبثللللللللل اهلسللللللللل ل أاولهسدللللللللل سهداعللللللللل حايس دللللللللل الهسعل بللللللللل  اوله ك هلللللللللد اود هتللللللللل ه ايللللللللل ا ساللاىلللللللللتخ لحال
 . (Mohammadi & Salehi, 2017)ولهذم فلد

لهسعل بللل  اهلسللل يس االللل لاهخسلطااللل الهدلللل كل  اللاهتد   لللداوةجللللالمخيللل  اايس دللل عللل حاو دلللساا
يلل أ ا هللةالهسي هغللداالل ايالل يساقىللع  المىللد اي  ةللداك  للس اولهتللةاالسلل لهدلل ئداويجسلعدلل اهمتللس اط  لللد ا
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 عشللل ب ايرللل المخيلل  الهدللل ئدالهستسلئسلللدا هللةاهاطلللدايحللل  ا Bubbleىلل تسيلاعلللللهاي لل  اااا علللدا
Tipping pointاى ت ا طلاقدل ااجلة اال اىل قالمو لقالهس هللداأاعلداولةل   ابسل ايل أ ا هلةالهمجل  ا 

 & Hutton et al., 2009; Kothari et al., 2009; Jin)لهما عداولهدل  اقىع  اقىد الهسشذة ا
Myers 2006).ا

ويدلللتخ حاله  لىللل  الهح يثلللداباللل يلهابسكيلللداهلجللل أ ال أل  لللدايللل لًاابلللاالهخرللل  تاله  س غسلفللللدا
بقل ىلً اة يل لًاهلسال   ال أل  لدايشل سًاعللةاكمل س اDemerjian et al. (2012) اهلسل يس ا.ااال القتلسم

و لل ساقل   الهسل يس اا اة ل ايلت ايح يل الهس يس ااا ايح   اب ل أالهسشذة ا)لهس خلا  ا هةابخسةل  
.اكسلل ا س للاا للللالهسقللل سايلل االه ملل س الهتلل اي هلل   الهسلل يسوناوله ملل س ائةةلل الم لل  اغ للسالهسلس ىللد

لهتلل ا سكللااقنايسةلل ا هللةالهخرلل  تالهخ  للدال هسشذلل   ال   لل ادا هللةاقهللها دللتش اعلللةالهسعل بلل  ا
 (DEA) هةايحل  ابغل اله ل ه  لهسسةلدالموالهسح ى لد.او ت ا ل سالهسا   ال أل  داعلةابسةلت ا:ا

Data Envelope Analysisهتح يلل ابلل  اكملل س ا أل  ابلل ل أالهسشذللة االلةاي ه لل ا يللسلأل ابا  هللداا
لسث لتد ااةالهرش عد اقب الهسسةلدالهث هلداانههايت ايح ي اةاسابااكم س الهسشذة الهسشدل با هلةالهمس لذا

ا.TobitاRegressionلهتشم ل اهلسشذة ال ىتخ لحا

لهسال   ال أل  لداعللةاقهدل امالهسال   اعللةااDemerjian et al. (2012; p.1229)علساااوقل 
  ل أ ا لسللدالهسشذلة ابللااخللا الىللتخ لحالهسل ل أالهسحلل وأ الكمل س االل اةسلل ابسلةلل الهعسللل  الهتج   للدا

ه يد اقنالهس يس االمئثسابا   ا ك نالهخ  دال هسشذة  اق ايع ل اكم س الهس ل أالهسدتخ بدم السعشةا
 أ ل اقازلللل الايج  لللل  الهت ش ه ةللللل اولهرللللش عد اولهتش لللل الذللللك اب دلللل قال هطللللللاعلللللةالهسشتجلللل   ا
وللاىتثس  اا الهسذسوع  اذل الهقلسدالمعلة اوفأل  اب دم د الذك اقئثساكم س اباالهس يس االمق ا

اق   .ا

يش وهل اقدلساوةدتلْ اه لساقنا شل  ااet al. (2019) Cuiود   ل ادا هلةابل اىل ذ اقل اقو لاا
لهسالل   ال أل  للداعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  اة لل ايتسثلل اوةدللدالهش للس الموهللةااللةاقنا شلل  ا

ا Ali et al. (2019) علاقلدا  ج يللدايل االهسال   ال أل  لداوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  ا ذاقو لا
بلااعسلدل اقئثلسابلااقنالهس يس اا ك ناه يد الها   اعلةاةجللالمخيل  الهدل ئداالةالهدلش ل الموهلةا

لهدش ل الهلاةاد.اوه سلًامنالهسدلتثسس اا عقلسل نالهسال   ال أل  لدايشل سًاعللةالهسعل بل  الهست ةلداهدل  ا
اال ايتحسلل الهسلل يسوناذو الهسال   ال أل  للدالهسسيمعللداي ل هلفاكث للس ا)يخفلللياالةالهسك الل   اوبك الل  ا

خي  الهدل ئد.اهللهن اي لةلهالهسل يسوناذو اخل  ل المىد  اولهد ساخ بدالهعس  الع ال ار ماعاالم
لهسالل   ال أل  للدالهسسيمعللداأولالل اققلل  اهتللةخ سال ارلل ماعللاالمخيلل  الهدلل ئدابا  هللدال مخيلل  الهج لل  .ا



 أثر المقدرة الإدارية على العلاقة بين التجنب الضريبي..........                                     سعاد موسي طنطاويد/

78 

 

علاو اعلةاذهن ا ستلنالهس يسوناذو الهسا   ال أل  دالهسسيمعلدابعسالداا  الدالسعل بل  اعلااعسللل  ا
لمخيلل  الهدل ئدالدللد هداقئ للسابللااخلللا ابجس عللدابللاالمهذللطداابشذل يد  اوبللاادلل ايعت قلل ابللشد ا خملل س

 لهسعا  .ا

علللاو اعلللةابلل اىلل ذ االلننالهسلل يس ااذو الهسالل   ال أل  للدالهسسيمعللداولهلللياايدتسلل نايتا لللسد االل ا
ىل قالهعسل ا لل اقئثلساعس لداهحجلللالمخيل  الهدل ئدابللااخللا ابعلساتد الهسدشلللدالهم  الدال هسعل بلل  ا

اللةالهسا لل ابللااقهذللطدالهسخلل طس  ابسلل ايلل أ ا هللةالةتسلل  اقئ للسالاهدللل  اقىللع  االهتذللغ للداوللاهخللسلط
 ;Baik et al., 2020; Cui et al., 2019)لمىلد اوخ  لداالةاي ئلدابعل بل  ايتدل الل هماس

Koester et al., 2017)اكسل اق ل ا.Mohammadi and Salehi (2017)للةنالهعلاقلداا
دللل  اقىللع  المىللد اقلل ايسةلل ا هللةاعلل حاقلل   الهسلل يس ااعلللةال  ج يلللدايلل االهسالل   ال أل  للداوخطللساله

يحل للل اله لللسواالهح هللللداولهسدلللتا للداهلسشذلللة اولهرلللش عد اولىلللتخ لحاذكللل  د اوبللل   تد اهتحا لللذاع ل للل ا
 خرلد او   أ اع حايس دل الهسعل بل  اوي ل هلفاله ك هلد اوعل حال ارل ماللاختلل   اعلاالهسعل بل  ا

  اىلللل قا قسالهسلللل  اووةلللل أابلكلللل اةكلللل ب ابدلللللسااعلللللةالهش لللل حاالللل الهتالللل   سالهسح ىلللل لد اوياليلللل
اللاقتر أ .

يتزللاابسلل اىلل ذ اقنالهسلل يس ااذو الهسالل   ال أل  للدالهسسيمعللداهلل يد اأولالل ا)للا تسلل حايتا للل اىلل قا
 قسالهس   اولهتخ اابااي  هلفاللاار ماعاالمخي  الهد ئدالهستعلادالعسلل  الهسشذة  اوق   اقئ سا

  الهدلل ئداهثاللتد االلةاخللل  ليد اللاىللتثس   داولعتالل أ  الالل  يد اعلللةايحا للذاقازلل اعلللةاةجلللالمخيلل
الهشت  أااةالهسدتا   ابس اي أ ا هةال يم تالةتس هلدالهدل  اقىع  المىد .

اللةاوةلل أاعلاقللداىللل لدايلل االهسالل   ال أل  للداوخطللسااوةدللدالهش للسالمخللس اوالل الهسا يلل  ايتسثلل ا
 هلةاقنالهسل يس ااذو الهسال   ال أل  لدااYuan et al. (2019)لهدلل  اقىلع  المىلد  اة ل اق ل  ا

لهسسيمعلداهلل يد ابخلل وااودلفلللداققلل  اوبدلل  ل اا  اللداال الهتع بلل ابلل اللاىللتثس  ل الهتلل ا ذلل دد اعلل حا
لداللاةتس بلللللداهلذللللسك   اة لللل اقناللاىللللتثس  االلللةاقهذللللطدالهتةئلللل اك لاىللللتثس  االلللةاقهذللللطدالهسدللللئ ه

لهسد وهلداللاةتس بلداهلذسك  الىتثس  لًايشط  اعلةاع حايةئ ابااة  اع  ل داو دلتغسقاوقتلً اه ل ي ا
هتلجللداهلللهن ااسللاالهست قلل اقناي لةللهالهسشذلل  الةتس هلللداققلل اه ةلل أابذللسوع  ايحاللذاخدلل  ساا.دسلل  د

ا.Hunjra et al (2020)لاهدل  اقىع  المىد .او  ك اعلةاذهناود هت ه اي  نابسييطدالخطساقق ا
ة  ايتست الهسشذ  الهت اه يد الهسا  ابااقهذطدالهسدئ هلداللاةتس بلدال هسع ي سالمخلا لداهلسجتسل ا
بااخلا ا دد  اىل  الةتس ع اقاز  ال   ل ادا هلةا  ل أ الهذلم فلداال الهتال   سالهس هللدالسل ا الل ا

الهد ئداود هت ه ايشخمياخطسالهدل  اقىع  اقىدسد .بااةجلالمخي  ا
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 عت سالهخرل  تالهسس لا اهلسل يس اا ل الهتل اا  لى   ش  اليج  ً اباالهوباالهج يسال هلكس اقنا
يح أاخل  ل اقسل ليد افلس ايتعلذالحجلالمخي  الهد ئدال عتي  اذهنالهس  سالمى ى اهخطسالهدلل  ا

قهلهاكلسل ا لأ ادالدا Kim et al. (2016) اال اقو لا.ا(Habib et al., 2018) قىلع  المىلد 
لهس يس ا اكلس ا لأاخطسالهدل  اقىع  المىد  ال عتيل  اقنالهسل يس االهسملسط ااال الهثالدا س لل نا هلةا
لهسي هغداا ايا يسالهت اا  الهشا  دالهسدتا للد اوفى س ايمدل ساللاىلتثس  ل اذل ا ل اةالهقلسلدالهح هللدا

خ  دااةاي ئدابعل ب  اذل ا م فلدابشخمزلدا) عذل  ا ه دل ابلااخللا اي   جلد ائ ىتثس  ل ا لهدل لد
 اولهتذللت اله   للساالل اي قعلل  اBig4لهخملل  اةلل أ الم دلل م اولهسسلةعللدابللااق لل ابللسلةع االخلللااا

لم دللل ماي لىلللطدالهسحللللل االهسللل ه  ا اويا لسللل  ابشخمزلللداهتارللل ماعلللاالهسعل بللل   ايدلللد اقهذلللطدا
.اكسل ايل دسا(Liang et al., 2019)ق ل الهسل يس ااذو الهثالدالهسمسطلدااةجللالمخيل  الهدل ئدابلا

لهخلفلدالهذخرلداهلس يس اا)لهتعلل اولهخ س الهعسللداولهخ لس الهعدلكس د اعللةاخلل  ل ال ارل مالهسل هةا
ا.ا(Bamber et al., 2010)بس اي دساعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد ا

 هلةاقنالهسل يس االهتشم للي ااهل يد ااAndreou et al. (2017)عللاو اعللةابل اىل ذ ااال اق ل  ا
أولا اهتةة  المخي  الهدل ئداال اوقل ابيكلسابلااةلل يد الهسدشللد السل ايا ل ابلاالةتسل  اخطلسالهدلل  ا

قنالهسل يس االهتشم للي ااذو الهشمل ذا Al Mamun et al. (2020) كسل اقو لاقىلع  المىلد  ا
(Power CEOs)خمل سالمخيل  الهدل ئد اولهتل ايل و   ايل أ ا هلةاخطلسالهدلل  اه يد الهسال   اعللةاا 

بذ  كدالهسسق ااةابج ههال أل  ال هسشذ  ا هلةا  ل أ اخطلسالهدلل  اقىلع  اقىع  المىد .اكس اي أ ا
لمىد اوخ  دااةالهسشذ  اذل اة كسدالهذسك  الهزعلمد اواةادل الهخمل  الهسش ادلداالةاىل قا

  ,Li & Zeng)ق ل الهسحللل االهسل ه  ا اول يمل تالهسلاعلدالهس هللدالمو لقالهس هللد اويغطللداققل ابلا
قنالهسشذ  الهتل اهل يد ابل يس اا  Chemmanura and Paeglis (2005)وقخ سلً اوة ا.ا(2019

قازلل اوقئثللسا للدس اي لل ناهلل يد اقلل  اققلل ابللااعلل حايس دلل الهسعل بلل  االلةاىلل قالمو لقالهس هلللداة لل ا
ا. يد الذك اقئثسابر ل لدا هةالمطسلاالهخ  ةلد سكشد اها الهقلسدالهج  س داهسشذ

قنا شل  ااس ل ااهتمدل سا هلةااand Hasan (2017) Habibعللاو اعللةابل اىل ذ ااال اق ل  ا
 Rentماومالهتللللللسداال أل  ا Efficient Contracting مالهتع قللللللل الهمعلللللل  الهسالللللل   ال أل  لللللللدا سلللللل 

Extractionو الهسا   ال أل  دالهسسيمعداهل يد اقل   المو اعلةاقنالهس يس ااذا عتس الهمس م اة  ا
هعسلل ا ا  اللداعلللةا للل سالهت ق لل اولهع ل لل اللاقترلل أ داهلاىللتثس  ل  اازلللًااعللاايجسللل الهسعل بلل  

 Demerjian) لهسشذل  يا يسل ابدتا للداب د قاا د ال هشديداهلخطلساولهع ل ل الهسسييطلدال ىلتثس  ل ا
et al., 2013)لهدلل  اقىلع  المىلد .اقبل افلسل ايتعللذالل همس اابسل ايتسيللاعلللهالهخمل  اخطلس ا
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لهثلل هة ايعا لل الهتللسداال أل  ابللااخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  اة لل اقلل ايتخلللالهسلل يسوناذو الهسالل   ا
ل أل  دالهسسيمعداقسل ل الىتثس   داغ سا     ابس اي أ ا هةا   أ ا  ا الهقلسدالهح هلدالهد هيداهدلدا

لاسالهسل يس اال تس بل  اوبخل واابدشللدايجعلدل ا ا بل نالحجللالمخيل  اللاىتثس  ل  او ك ناه  ا  ا
 لهدل  اقىع  المىد .خطسالهد ئداويخا شد ابس اي أ ا هةا   أ ا

العلاقااة بااين الةثسااب الرااريبي وخطاار انهيااار  علااىأثاار الزقاادرة الإداريااة  -5
 أسعار الأسهم

للاىللتسليلجلدالهد بللداويخطلللاالهعسلللل  االل ا ناعللااليخلل ذالهاللسل ل الهسدللئ ه عت للسالهسلل يسونا لل ا
لهسشذللة  اخ  لللد االلل ادللل الهتغ لللسل الهدلللس عداولهسش ادلللدااللل اي ئلللدالمعسللل  .اكسللل ايحللل أالىلللتسليلجل  ا
ل أل  الهستش عللللدالهتلللل ا زللللعد الهسلللل يسونابدللللتا  الهسشذللللة اود هتلللل ه ا كلللل ناهدلللل ايللللةد ساعلللللةالهقلسللللدا

ا.ا(Park et al., 2016) اق  ا لدالهاسل ل ال أل  دلهتجشلالهزس   اقة.او عت سالهسدتا للداهلسشذة 

لهزلللس   ابشمعلللداهلسدلللتثسس ااة للل ايللل أ ا هلللةا  للل أ الهتللل اا  الهشا  لللداكلسللل ايللل االهتجشللللو حالللذا
 ,Gaertner, 2014; Hanlon & Heitzman)يخفلليالهزلسل لالهس ا علداهلدللط  الهزلس  لدا

  سالهتجشلللالهزللس   االلةاب لةدللدالهتلل ايسللالهسشذلل  وبلل اذهللن ا شلل  اخطللسايتعللس اهللها.ا(2010
لهسرلللللحدالهلليلللللداهلسلللل يس ااولهتللللةاقلللل ايلللل اعد ا هللللةالهترللللساالذللللك الهتدلللل   اويح  لللل الهثللللسو ابللللاا

 لسو  ا Habib et al. (2018) .اوقل القتلسم(Garg et al., 2020) لهسدل  س اا هلةاقهمدلد 
 Managerial traits or ارل ايدل الهدلس  اوللاهسل طال أل  لدااحلتابل ا ذلاك هل اةل أ ال أل  ا)

styles خطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  ا  سكلااقنايخمل ابلاالهتلةد سالهدلل  اهلتجشللالهزلس   اعللةاا
ة لل ا عدللد الهتجشلللالهزللس   الهدللل كل  ال أل  للداللاهتد   للداهلسلل يس اابثلل اعسلللل  الهتللسداال أل  ا

دل  س ااهمتللسل اط  لللداةتللةاوةجللالمخيلل  الهدلل ئداألخلل الهسشذلة  اود هتلل ه ايزللل  الهسدللتثسس ااولهس
يتللسلئ ابلل اله قلل اويرلل االلةاهح للدابع شللدا هللةاهاطللدايملل قاقلل   الهسلل يس ااعلللةاةجلللا لللدالمخيلل  ا

 Koester et) ود هت ه ايت اللاار ماعشد اأاعلداولةل  ابسل ايل أ ا هلةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد 
al., 2017; Kim et al., 2011; Jin & Myers, 2006)ا

لهسلل يس ااعلللةاةجلللالمخيلل  الهدلل ئداذ ا شلل  الهع يلل ابللاالهلل ولا الهتللةايذللج ايشلل سًاعلللةابلل اىلل 
ولهسي هغللداالل المألسالهسلل ه ابشدلل اللا تس بلل  الهسدشلللد اولهتللةا ارلل ايدلل ايللةد سال ارلل ماعللاالمخيلل  ا
لهدل ئداعلللةالهحلل لااالهس هلللدا)بثل اخطللاالهسك الل  اوبك الل  اخلل  ل المىللد   ال   لل ادا هللةاللدلل  ا

 ,.Koester et al) لهس  اهتار ماعلاا للدالمخيل  اعللةالهتس للداوالس الهعسل الهسحتسللدط  لدا
2017; Kothari et al., 2009)ااكسل اي ةل اأولال اغ لساب هللداقل ايسثل األال اهلسل يس اا خمل سا.
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ولهحملل  اعلللةالةتللسلحاللخللس ااا(Empire Building)لمألسالهدلل  اهلسشذللة ابثلل ايشلل سال ب سلط   للدا
(Ball, 2009).ا

هلسشذل  الهتل اهل يد ا وأعسلً اهلج هللاملهس لل ماهلسال   ال أل  لد ايلاألأاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد 
.ا(Habib & Hasan ,2017) ب يسوناذو ابا   ا أل  دابسيمعلد ابلااخللا اعل حاكمل س اللاىلتثس  

للل الهزللسل لائسلل اقلل ا الل حالهسلل يسونالهلللياايدتسلل نالسرلل هحد الهذخرلللدايتدللد  الهسعلل بلا الهتلل ايا
.اكسل اقنا(Desai et al., 2007)عللةالهسشذل  اويح  ل ابل ل أالهسشذل  اهتحا لذابك ىللا خرللدا

لهسلل يس ااذو الهساللل   ال أل  لللدالهسسيمعلللدااللل الهسشذللل  الهستعثللس ا س لللل نا عللل لأاياللل   ساب هللللدالغلللس ا
ا اقيعل بالهسسلةعلديع ل اةا قالهسل لداولهتع ب اب ا غ طا ع أ ايس   اله ي ن ابس ايل أ ا هلةا  ل أ

(Gul et al., 2018). 

وباالهش ةلدال  ج يلد ايعت سالهسا   ال أل  داع بلًاابدسلً امألسالهسشذلة  اة ل اقنالهسل يس ااذو ا
لهسا   ال أل  دالهسسيمعدا ك ه لابسييط االج أ اقعلةاهر دل م.اكسل ا كل ناهل يد اادل اقازل امعسل هد ا

هلسشذللة او تخلللوناقللسل ل ا  لل   ابلل ا علل لأايالل يسل اذل اب د  لللد.اوقئثللساأ ل للداللل ه سوااللاقترلل أ دا
علاو اعلةاذهن ا كل ناهل يد ا بك هللداادل اويط  لذاهلسعل ي سالهسح ىل لدالهسعال   ابسل ايل أ ا هلةايش ل ا

 .اكسل اي ل نا(Koester et al., 2017;Demerjian et al., 2013قئثلساأقلدال هسدلتحا  ا
ل الهسسلةع االهخ  ة  ا اة  ايسيياالهسا   ال أل  دالةيع بابسلةعلدالهسا   ال أل  داذل ا لدالاسل ا

قق اولةتس  اقق ا   ل ا ق اعااب  الىلتسسل  دالهسشذلة  ابسل ا ذل سا هلةاقنالهسال   ال أل  لدايل دسا
ا (Krishnan & Wang, 2015). علةاقسل ل اوق لسالهسسلةع االهخ  ة  ا

هسال   ال أل  لدالهسسيمعلدايال ل اعل حايس دل الهسعل بل  اعلاو اعلةابل اىل ذ ا سكلااهلسل يس ااذو ال
بللل البك هللللداليخللل ذاقلللسل ل الىلللتثس   دايشللل سًاعللللةابعل بللل  اقئثلللساأقلللد اود هتللل ه الهخمللل  اغسللل  ا

.ا هةاة هلاذهن ا(Baik et al., 2011; Demerjian et al., 2013) لهسعل ب  الهس هلداهلسشذة 
دابسيمعد ايا الةتس هلدالىتخ لحالهسشذ  اهلتجشلالهزس   اانههااةاد اوة أاب يس ااذو اق   الأل  

ئاشلل تاهلاهخللسلطاالل الهدللل كل  اللاهتد   للداولخملل سالمخيلل  الهدلل ئداعللااعسلللل  الهسشذلل   اود هتلل ه ا
يدللتخ حال أل  الهتجشلللالهزللس   الذللك اقئثللسابلاسبللداهسرلللحدالهسدلل  س ا ابسلل ا اللل ابللاالةتسلل  ا

ا(Garg et al., 2020; Kim et al., 2011). ا لدالهسشذ  ا ابث خطسالهدل  اقىع  المىد 

لهتللةد سالهسعتلل  اهلسالل   ال أل  للداعلللةالهعلاقللدايلل اا هللةاقناا(Garg et al., 2020)ئسلل اق لل  ا
لهتجشللللالهزلللس   اوخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد ا عتسللل اعللللةاقشللل ي ااقى ىللل ت ا اة للل ايتسثللل الهاشللل  ا

ل أل  للداعللللةاي ئللدابعل بللل  الهسشذللة .اوقللل اأعلل اذهلللناكلل ابلللاالموهللةااللةالهتلللةد سال  جلل ي اهلساللل   ا
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Demerjian et al. (2013)واBaik et al. (2011)لةنالهس يس ااذو الهسا   ال أل  دالهسسيمعلداا
 ا بلل ناللل هتاس ساعللااق دلل ماذل اةلل أ اقازلل  او كلل ناقئثللساعس للداهتارلل ماعللااي قعلل  الم دلل ما

  ا ل لاسالهسل يس ااقئثلساأقلدال هشدليداهلتش ل ل الهرل أ  اعلااوف  ل   الذك ابت لس .اكسل اي ل ناي قعل
ققسلهد المق اق   .اي شس ايتسث الهاشل  الهث هللداالةالهتلةد سالهستاليل اهلسال   ال أل  لداعللةايعلس الهسشذلة ا
هلسق للدالهخ  ةلللدابللااق لل اىلل قا قسالهسلل   اة لل ا ناي ئللدالهسعل بلل  المئثللسادللسلسًايعسكللاالهدلل قابللاا

اBaik et al. (2018) ل ال أل  لدالذلك اقئثلسااع هللد.اوعللةاوةلهالهتح يل  ااال اقو لاا ق للدالهالسل
اقنالهسا   ال أل  داهلس يس اابسييطدايتغطلداقئ ساهلسحلل االهس ه  ااوقخط ساقق اا اي قع يد .ا

 واشةقاق الفروض الخابقةالدراسات  -6
بااقوهةاله  لى  الهت ايش وه ااحتالهعلاقداي اابس  ى  ااKim et al. (2011)يعت ساأ لىدا

لهتجشلللالهزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اعلللةابدللت  الهسشذللة  ال ىللتخ لحاع شللدابللاالهذللسك  ا
.اوق ايل اللاعتسل أاعللةادلادلدابال يلها2008ا–ا1995بذ    اخلا الهمتس اا87162لمبس كلداي لةا

 اوبعلل  الهزلللس يداTax Shelterلهسلللاذل الهزللس  لدااالللةايتسثلل هقللل سالهتجشلللالهزلللس   اولهتللةا
 اوبقللل سالهمللسوقا Run Cash Effective Tax Rateلهشالل  الهمعلل  اعلللةالهسلل  الهط  لل 

.اوقلل ايلل ا للل ساخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ا Book-Tax Difference Measureلهزللس  لد
 اCrash Likelihoodلدللد الهسدللتا ل ابلللااخللللا الةتسللل  اللاهخمللل  الهحللل أاهلع ل للل المىللل  بلداه

 Negative Skewness Firm-Specificل هتل لسالهدلل  اهست ىلاالهع ل ل المىل  بلداوبع بل ا
Weekly Returns (NSEKW)لاسالهي ةث نا هلةاقنا شل  ال يي طل ا لج يلل ايل اااي   ة  ا اا  

شل ب ا كل ناهل  اعابل ايزل ؤ ا لللاللا ييل طالهتجشلالهزس   اوخطسالهدل  اقىع  المىد ال هسشذل  
لهسشذل  ا هلل  ا ق للداخ  ةللداق  للدابثل ال يمل تالهسل للدالهس ىدلللد اول يمل تابت لعلدالهسحللل االهسلل ه  اا

اا.مخي  الهسشذة  اووة أاخطسالىتح لذاك  ساباالهسشذ  الهسدلطس اعلةالهد قا

 Foroghi etبلااخللا اأ لىلدااKim et al. (2011)وقل ايل ايةئ ل الهشتلجلدالهتلةاي  ل ا ه دل ا
al. (2012)لهتحاذاباالهعلاقداي االهتجشلالهزس   اوخطسالهدل  اقىع  المىد اولهتةا  ا ا هةاا

وق زً الهتحاذاباايلةد سا هلل  اة كسلدالهذلسك  اعللةالهعلاقلدايل اا للياالهستغ لس ا اوذهلنال ىلتخ لحا
-2001س ا سكداباالهذسك  الهس  ةداالةاي   لدالمو لقالهس هللدالطدلسلناخللا الهمتلا80ع شداباا

 اب الىتخ لحابل لدالهسد  س االهس ىد  ااوهديدالمعز ساغ سالهتشم لي ااا ابجلهال أل  ا2009
ئس  سل اهح كسدالهذسك  .اكس اي الىتخ حالهملسوقالهزلس  لداكسقلل ساهلتجشللالهزلس    اولىلتخ لحا

قىللللع  اكسقللللل ساهخطللللسالهدللللل  اا(NSEKW)ل هتلللل لسالهدللللل  اهست ىللللاالهع ل لللل المىلللل  بلدابع بلللل ا
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لمىلللد .اوقللل اي  للل الهيللل ةث نا هلللةاقنا شللل  اعلاقلللدا  ج يللللدايللل االهتجشللللالهزلللس   اوخطلللسالهدلللل  ا
قىع  المىد ااةاد اوة أاه  حاق  اهح كسداهلذسك   اة  اي ة الهسا  اباالهسق لداعللةاقهذلطدا
لهسللل يس ا.اوهتلجلللداهللللهن اىلللتا اقللل  ل اوالللس الهسللل يس اااللل اعللل حال ارللل ماعلللاالمخيللل  الهدللل ئدا
وللاةتملل  ايدلل األخللل الهسشذللة  اود هتللل ه الهخملل  ايلللةد سالهتجشلللالهزلللس   اعلللةا  للل أ اخطللسالهدلللل  ا

اقىع  المىد .

هتخرتابك يلالهسسلةعداعلةالهعلاقدااوة أايةد ساVaez and Dorseh (2016)ئس الاةظا
ا99يلل االهتجشللللالهزللس   اوخطلللسالهدلللل  اقىللع  المىلللد .اولاختيلل  اذهلللنايللل اللاعتسلل أاعللللةايل هللل  ا

 ابلللل ا للللل سالهتجشلللللا2014-2005 للللسكداب  ةللللداي    للللدالمو لقالهس هلللللدالطدللللسلناخلللللا الهمتللللس ا
مىلللد ابلللااخللللا ابع بللل الهزلللس   ابلللااخللللا الهسللللاذل الهزلللس  لد او لللل ساخطلللسالهدلللل  اقىلللع  ال

.اوقلل اي  لل الهي ةثلل نا هللةاقنا شلل  ايللةد سلًا(NSEKW)ل هتلل لسالهدللل  اهست ىللاالهع ل لل المىلل  بلدا
  ج يللللً اهلتجشللللالهزلللس   اعللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد  ال   للل ادا هلللةاقنا شللل  ايلللةد سلًاىلللل لً ا

دلل  اقىلع  المىلد  اة ل اهتخرتابك يلالهسسلةعلداعللةالهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس   اوخطلساله
 سكللااهسك يلللالهسسلةعللدايال لل ايللةد سالهتجشلللالهزللس   اعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ابللااخلللا ا
يال  ايسلئ المخي  الهدلل لداوعل حالهتةئل الذلةنالهسعل بل  الهس هللدا هلةالهحل الهلل ا رلياافللهالهتجشللا

الهزس   ابدتحللًا.

أوأاقىل لقالمو لقالهس هللدايختلل الختلااًل اك  لسًلاقنا ا هلةااBlaufus et al.(2019)ئس اي  ل ا
وغ لللسالها ه هللللدا)لهتدلللسبالهزلللس    ا)لهتجشللللالهزلللس    ايللل االمخيللل  الهستعلالللدال مهذلللطدالها ه هللللدا
لىلللتج ل  اىللل قالمو لقالهس هللللداهرخيللل  الهستعلالللدااحلللتاهلسس  ىللل  الهزلللس  لد اوذهلللنابلللااخللللا ا
عشرللسًلا خي  ً لل ا للس  لً اهع شللدابللااا176ع شللدابك هللدابللااال ىللتسليلجل  ا للسل لالهسشذلل   ال ىللتخ لح

.اوقل ا2016-2003 سكداباالهذسك  المهس هلدالهس  ةداي    لدالمو لقالهس هللداخللا الهمتلس اا66
ا Effective Tax Rateيل ا للل سالهتجشلللالهزللس   ابللااخلللا الىللتخ لحابعلل  الهزللس يدالهمعلل  ا

(ETR)سالهع أ للداهقللل سالىللتج لداىلل قالمو لقالهس هلللد.اوقلل ا اولىللتخ لحابقللل ساع ل لل المىللد اغ للا
ىللللد اغ للللسالهع أ للللدامخيلللل  الهتدللللسبالمي  لللل ا لللل لاسالهيلللل ةث نا هللللةاقنا شلللل  ايللللةد سلًاىللللل لً اهع ل لللل ا

اا.لهزس    اي شس الااي ة ايةد ساعلةاع ل  المىد اغ سالهع أ دامخي  الهتجشلالهزس   

لهعلاقدايل االهتجشللالهزلس   اولهخطلسالهلل ايتعلس ا ختي  الاSalehiاet al. (2019)ئس اق حا
 للسكداا80هللهالهسشذللة ابتسللثلًاااللةاياليلل  اقىللع  المىللد االل ا يللسلن.اوقلل ايلل اللاعتسلل أاعلللةاع شللدابللاا

.اوقل ايل ا لل سالهتجشللا2016-ا2012خللا الهمتلس ابلاا ب  ةلداال اي   لداطدلسلناهلرو لقالهس هللد
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سوقالهزلللس  لد اكسللل ايللل ا لللل سالهتاليللل  االللةاع ل للل الهزلللس   ابلللااخللللا ابعللل  الهزلللس يدالهمعللل  اولهمللل
لمىللد ابللااخلللا اللاهحللسلاالهسعللل   اهع ل لل المىللد الهذللدس داهلدللشدالهت هلللد.اوقلل اقددللس الهشتلل  أاقنا

الهخم  ابع لا الهزسل لالهمع هدا)لهتجشلالهزس    ايسيياالذك ا  ج ي ايتاللاقىع  المىد .ا

ابلاابدلت  اغسل  الهتال   ساا  2020واةاله  ئدالهسرس د اق حاةد ا) ل ختي  الهعلاقلدايل ااكل ن
لهس هلد اوقألسالهسدئ هلداللاةتس بلد اوأ ةدابس  ى  الهتجشلالهزس    اودل االةتسل  اةل وزاخطلسا

 لسكداة  للداعللةايرلشلفاالةاا47للاهدل  اهدعساىد الهسشذة  اوذهنابااخللا اع شلدابك هلدابلاا
.اوق ا2018-ا2012 اقواقئثسابااهط قااتس اله  لىداب  ساله    دالهسرس داهلاىت لبداخلا ااتسا

يلل ا للل ساأ ةللدابس  ىلل  الهتجشلللالهزللس   اوااللً اهسعلل  الهزللس يدالهمعلل  ااهلسشذللة ابلل ا للل ساخطللسا
لةتس هلللداللاهخملل  الهحلل أاهلع ل لل المىلل  بلداهلدللد الهدللل  اقىللع  المىللد ابللااخلللا ادلادللدابالل يله:ا

 ا(NSEKW) لسالهدللل  اهست ىللاالهع ل لل المىلل  بلدال هتللبع بلل ا اواCrashDummyخلللا الهدللشدا
ي  ل اوقل اا(DUVOL).اDown-to-UpVolatilityيالي  الهع ل  المى  بلدابااقىم ا هةاقعللةوا

ابلللاا لهي ةلل ا هلللةاقنا شلل  اعلاقلللدا  ج يلللدالاةتسللل  اةللل وزاخطللسالهدلللل  اقىللع  المىلللد ا ابلل اكللل ن
لالهزلس    اي شسل ايللسيياالعلاقلداىلل لدابلل ابدلت  اغسل  الهتال   سالهس هلللد اوأ ةلدابس  ىل  الهتجشلل

ا.قألسالهسدئ هلداللاةتس بلد

الللةا للل سابللل اياللل ح ا علاةلللظالهي ةللل اهللل   اله  لىللل  الهدللل لادالهتللل ايش وهللل الهعلاقلللدايللل االهتجشللللا
لهزس   اوخطسالهدل  اقىع  المىد اولهتلةايسكلاابع سدل االةاأوهلدا يلسلن.اهلللايت قل الهي ةل اوةل أا

هتجشلللالهزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  اوبللاادلل ا سكللااهلي ةلل ال للتا قاعلاقللدا  ج يلللدايلل اال
الهمس المو ااةا لغدااس اي ي اغ ساب ةهاكس ايل :ا

(: تؤثر الةثسب الرريبي تأثيراً معسهياً على خطر انهياار أساعار الأساهم لزسدا ت H1الفرض الأوا)
 الأعزاا الزذرية. 

يتعللللذايتلللةد سالهساللل   ال أل  لللداعللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد  اااللل اقللل حالهي ةثللل ناافلسللل قبللل ا
Kazemi and Ghaemi (2016)لمحللتالهعلاقللدايلل االهسالل   ال أل  للداوخطللسالهدللل  اقىللع  اا

ا2004 سكداب  ةداا اي   داطدسلناهرو لقالهس هلداخلا الهمتلس اا68لمىد  ال ىتخ لحاع شداباا
 ل ساخطسالهدل  اقىع  المىد ال ىتخ لحابع ب ال هت لسالهدل  اهست ىاالهع ل  ا.ااوق اي ا2013-

 اولهع ل لللل ا(DUVOL) اوياليلللل  الهع ل لللل المىلللل  بلدابللللااقىللللم ا هللللةاقعلللللةا(NSEKW)لمىلللل  بلدا
.اوق اي   الهي ةث نا هةاوةل أاعلاقلداىلل لدايل االهسال   اExtreme Sigmaلهذ ذ امىد الهسشذة ا

 Park andلهدلل  اقىللع  المىللد اهلسشذل  .اوقلل ايلل ايل بل ا لللدالهشتلجللداي لىلطدال أل  لداوخطللسا
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Jung (2017)السل ا ذل سا هلةاقنا2014-2002ل ىلتخ لحاع شلدابلاالهسشذل  اله    لداالةالهمتلس اا 
لهسلل يس االهلللياايتستعلل نالالل   ا أل  للدابسيمعللدا ا بلل نال هسا لل ابللاال ارلل ماللاختللل   اهت لل   ا هللةا

 خملليابللااخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .اكسلل ايةئلل  ا لللدالهشتلجللدااللةاله  ئللدالهسرللس داقلل  ليد  السلل ا
 اة للل اقللل حاي  لىلللدايلللةد سالهساللل   اللاأل  لللداهلسللل يس االهتشم لللليااعللللةاةللل أ ا2019ي لىلللطدابللجلللةا)

لهتاس سالهس ه اوأو   ااةايخفلياخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .اوهتحا لذاذهلنايل الىلتخ لحاع شلدابلاا
 اة ل ا2018-2016د  سداباالهذلسك  الهسدلجلدال ه    لدالهسرلس داخللا الهمتلس ا سكدابا116

يلل اللاعتسلل أاعشللل ا للل ساخطلللسالهدللل  اقىلللع  المىللد اعلللةابع بللل ال هتلل لسالهدلللل  اهست ىللاالهع ل للل ا
وقل اي  ل ا .(DUVOL) اوياليل  الهع ل ل المىل  بلدابلااقىلم ا هلةاقعللةا(NSEKW)لمىل  بلدا

ا اعلاقداىل لداي االهسا   ال أل  داوخطسالهدل  اقىع  المىد . للالهي ة ا هةاقنا ش 

 هللةاقنا شلل  اعلاقللدااHabib and Hasan (2017)وعلللةاعكللهالهشتلل  أالهدلل لاد اي  لل ا
ل ج يلللللدايلللل االهسالللل   ال أل  للللداوخطللللسالهدللللل  اقىللللع  المىللللد اعشلللل ب ا كلللل نا شلللل  اعلللل حاكملللل س االلللةا

.اكسل ا2012-ا1987ذلسك  المىلتسلهلداخللا الهمتلس ابذ    اهلا76249للاىتثس   اوذهنال ىتخ لحا
 هةاقنا ش  اعلاقدال ج يللدايل االهسال   ااMoazen and Bad Avar Nahandi (2017)ي   ا

 لسكداال اي   لدالمو لقاا124ل أل  داوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  اوذهلنالل هتط  ذاعللةايل هل  ا
لهي ةثلل ناعشلل ا للل ساخطللسالهدللل  اقىللع  ا اة لل العتسلل ا2014-ا2009لهس هلللدالطدللسلناعللاالهمتللس ا

.اوقللل اأعسلل الهشتللل  أا(NSEKW)لمىللد اعلللةابع بللل ال هتلل لسالهدللل  اهست ىلللاالهع ل لل المىلل  بلدا
لهد لاداه س داله ك هداولهتةايدتش ا هةاقنالهسشذ  الهت اه يد اب يسوناذو ابا   الأل  دابسيمعدايتخلا

لهسشذلل  اهدجًلل الهتد  ً لل اويدللتخ حالهتالل   سالهس هلللدابللااقللسل ل الىللتثس   داغ للسااع هللد اة لل ايتيلل ا لللدا
اقة ا خم سالمخي  الهد ئدالس اي أ ا هةا   أ اخطسالهدل  اقىع  المىد .ا

 Mohammadiئسلل اقئلل الهعلاقللداللا ج يلللدايلل االهسالل   ال أل  للداوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ا
and Salehi (2017)طدلسلنالمو لقالهس هللدالي   لداا لسكداب  ةلداال ا152ل ىتخ لحاع شدابااا

 هلةاقنا شل  اعلاقلدال ج يللدااet al. (2019)  Cuiي   .اكلهنا2015-ا2006خلا الهمتس اباا
بلاالهذلسك  اا53148لهسا   ال أل  داوخطسالهدلل  اقىلع  اقىلد الهسشذل  ال ىلتخ لحاع شلدابلااي اا

وقلل ايلل ا للل ساخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ابللااخلللا ادلادللداا.2014-1991لمبس كلللداخلللا الهمتللس ا
 ا(CrashDummy)لةتس هلللللداللاهخملللل  الهحلللل أاهلع ل لللل المىلللل  بلداهلدللللد اخلللللا الهدللللشدابالللل يله:ا

ياليللل  الهع ل للل المىللل  بلدابلللااواا (NSEKW)بع بللل ال هتللل لسالهدلللل  اهست ىلللاالهع ل للل المىللل  بلداوا
قللداعشلل ب ا كلل ناهلل  الهسلل يس اال تس بلل  اودلفلللدا.اويتزللاا لللدالهعلاDUVOL))اقىللم ا هللةاقعلللة
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قئ س اوه يد ابعساداقاز ال هسعل ب  الهتذغ للد او ا ب نال هسا  ابااقهذطدالهسخ طس .اكس اي  ل ا
Liu and Lei (2021)ل أل  لدايلسيياالذلك ا  جل ي الخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد االهسال    هلةاقناا

 اااللةادلل الهزللع الهسلل أ االل الهزلل للااله لخللللداهلسشذلل   اعشلل ب ايللاألأالهثاللدال أل  للداهلل  الهسلل يسا
بعل بللل ي ابسيمللل  اوقللل ايللل اذهلللناايس دللل و  للل أ اعللل حالهتجللل ههااللل العتاللل أل الهسدلللتثسس ااووةللل أاعللل حا

ا Compustat لللللسكدابللللاالهذلللللسك  الهس  ةلللللداالللل اق عللللل  ايل هلللل  اا289 24ل ىللللتخ لحاع شلللللدابللللاا
هدلل  اقىلع  المىلد ابلااخللا اللاعتسل أا.اوق اي ا ل ساخطسال2018-ا1994اةالهمتس ااCRSPو

ياليل  الهع ل ل المىل  بلدابلااواا (NSEKW)بع ب ال هت لسالهدل  اهست ىاالهع ل  المىل  بلداعلةا
ا.ااDUVOL))اقىم ا هةاقعلة

اللةا لل سابلل ايالل ح ا علاةللظالهي ةلل ايعلل   اهتلل  أاله  لىلل  الهدلل لادالهتلل ايش وهلل الهعلاقللدايلل اا
هدللل  اقىللع  المىللد .اوه للسًلام سلللداخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ال هشدللليدالهسالل   ال أل  للداوخطللسال

أو الهسالل   ال أل  للداكع بلل ابدلل االلةالهتللةد سااهلسدللتثسس ااالل اىلل قا قسالهسلل   االلننايحل لشلل اىلل تش و 
وهلللهنايت قلل الهي ةلل اوةلل أاعلاقللدا  ج يلللدايلل االهسالل   ال أل  للداا.علللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد 

قىللع  المىللد  اوبللاادلل ا سكللااهلي ةلل ال للتا قالهمللس الهثلل هةااللةا لللغدااللس ايلل ي ااوخطلسالهدللل  
اغ ساب ةهاكس ايل :ا

(: تؤثر الزقدرة الإدارية تأثيراً معسهياً علاى خطار انهياار أساعار الأساهم لزسدا ت H2الفرض التاني)
 الأعزاا الزذرية. 

وقخ سلً افلس ايتعلذالةدسالهسا   ال أل  داعلةالهعلاقداي االهتجشللالهزلس   اوخطلسالهدلل  اقىلع  ا
لهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس   اوخطلساااحلت هلةااet al. (2018) Khajaviلمىلد  ااال ا ل اا

  لدال    ادا هةاأ لىداأو الهسال   ال أل لهدل  اقىع  المىد اهلذسك  الهس  ةداا اي   داطدسلن
ا الهعلاقداي االهتجشلالهزس   اوخطسالهدل  اقىع  المىد .اوق اي اذهنال لاعتس أاعلةاع شلدابلاا

بع بلل ا.اوهقلل ساخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد ايل الىلتخ لحا2015-ا2008بشذلة اخللا الهمتلس اا103
م ا هللةاياليلل  الهع ل لل المىلل  بلدابللااقىلل اوا(NSEKW)ل هتلل لسالهدللل  اهست ىللاالهع ل لل المىلل  بلدا

هقل سالهتجشللا اب الىتخ لحابع  الهزس يدالهمع  اولهع ل  الهذ ذ امىد الهسشذة ا (DUVOL)قعلةا
يذللل سالهشتللل  أا هلللةاوةللل أاعلاقلللدا  ج يللللدايللل االهتجشللللالهزلللس   اوخطلللسالهدلللل  اقىلللع  الهزلللس   .اوا

 اوخطلسالهدلل  المىد  اكس اقنالهسا   ال أل  داهلهاهد اأو ابع  اا الهعلاقداي االهتجشللالهزلس  
 هلةاة  ا  اا  لاسالهي ةث ناا Garg et al. (2020)قىع  المىد  اوذهناعكهاب اي   ا هله

احللتابلل ا ذلاك هلل الهسالل   ال أل  للدا سكللااقنايخملل ابللااللا ييلل طال  جلل ي ايلل االهتجشلللالهزللس   ا
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 ابذلللل    اهلذللللسك  ا37179وخطللللسالهدللللل  اقىللللع  المىللللد  اوذهللللنال ىللللتخ لحاع شللللدايت لللل نابللللاا)
.اوق اي اللاعتس أاعلةادلاددا2016-ا1980    دالمو لقالهس هلداخلا الهمتس ايلمبس كلدالهسدجلدا

باللل يلهاهقلللل ساخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد اولهتلللةايتسثللل االللة:الةتس هللللداللاهخمللل  الهحللل أاهلع ل للل ا
بع ب ال هت لسالهدلل  اهست ىلاالهع ل ل المىل  بلدا اواCrashDummyى  بلداهلدد اخلا الهدشدالم

(NSEKW) ايالي  الهع ل  المى  بلدابااقىم ا هةاقعللةواا((DUVOLاوقل ايل الىلتخ لحابال يلها.
بعل  الهزلس يدا اوا اوبعل  الهزلس يدالهمعل  بختلمداهقل سالهتجشلالهزس   ابشدل الهسللاذل الهزلس  لد

علاقللدال ج يلللدايلل ااا شلل   هشالل  الهمعلل   اولهمللسوقالهزللس  لد.اوقلل اي  لل ا لل لاسالهيلل ةث نا هللةاقنل
 Kim etلهتجشلللالهزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اويتمللذا لللدالهشتلجللدابلل ابلل اي  لل ا هلللها

al.(2011)اوه للاالهسلل يس االمئثللساقلل   ا زللعم نالهعلاقللدال  ج يلللدايلل االهتجشلللالهزللس   اوخطللسا 
ل  اقىع  المىد الس ا ذ سا هلةاقنالهسشذل  الهتل ايسل  ساقهذلطدالهتجشللالهزلس   او كل ناهل يد الهد

اب يس ااذو ابا   ا أل  دابسيمعداي  ناقق اعس داهخطسالهدل  اقىع  المىد .ا

اةا  ساب ايا ح ا علاةظالهي ةل اهل   اله  لىل  الهدل لادالهتل ايش وهل اأو الهسال   ال أل  لداعللةا
أو ااالهتجشلللالهزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .اود هتلل هةااللننايحل لشلل ايسكللااعلللةالهعلاقللدايلل 

لهسالل   ال أل  للداكع بلل ابدلل االلةالهتللةد ساعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس  ةاوخطللسالهدللل  اقىللع  ا
اوبااد ا سكااهلي ة ال تا قالهمس الهث ه ااةا لغدااس اي ي اغ ساب ةهاكس ايل :لمىد .ا

(: تؤثر الزقدرة الإدارية تأثيراً معسهياً علاى العلاقاة باين الةثساب الراريبى وخطار H3لث)الفرض التا
 انهيار أسعار الأسهم لزسد ت الأعزاا الزذرية.

 الةطبيقية الدراسة -7
يد االه  لىدالهتط لقلدا هةالختي  ااسو الهيح اويحا ذاق  لاالهيح  اوى ت اذهنابااخلا ا
يشلل و اكلل ابللااع شللداله  لىللداوبرلل أ الهحرلل  اعلللةاله ل هلل   او للل سابتغ للسل اله  لىللد او للل غدا

ل ةرللل ساله  لللم اهستغ لللسل اله  لىلللد اولختيللل  ا اوهتللل  أالهملللسو الاختيللل  الهيحللل الهلا بلللداهسللل ذ 
اه  لىد اولةسلسالهتحل  ال   اة اوقخ سلًايحل  الهعلاقدالهد  لدالهعكدلدالهسحتسلد.اسو ال

 عيسة الدراسة ومذادر الجذها على البيانات  7-1
اللسو اله  لىللدالعتسلل الهي ةل اعلللةاع شللدابللاالهسشذل  الهسدلل  سدالهسدللجلداالل اي   للداالاختيل  

.اوقل ا2019ةتةاا2014خلا الهمتس ابااع حااEGX100لمو لقالهس هلدالهسرس دالهس  ةدالس  سا
قلل حالهي ةللل ال هحرللل  اعلللةالهتاللل   سالهس هللللداهلسشذلل  ابلللاا لللسكدابرللساهشذلللسالهسعل بللل  اولهس لقللل ا

هلحرل  اعللةااBloomberg and Datastreamل ه تسوهلداهلسشذ  ال    ادا هةاق عل  ايل هل  
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 اي الىتيع أابشذ  اقط تاله ش  اولهخ ب  اقىع  المىد  اوع ألمىد الهست لوهد اوةج الهت لو  اوق
لهس هلداه سلًاهط لعتد الهخ  داولهت ا سكااقناي دساعلةاأقدالهشت  أ.اكس اي الىتيع أالهاط ع  الهت ا
 الل اا دلل اةجلل الهع شللداعللااخسللهابشذلل  اوذهللناهرللع ددايذللغ  اهسلل ذ الهسالل   ال أل  للداعلللةايلللنا

ول عللللاحاوي ش ه ةلللل الهسعل بللل   اوقطللل تالهسع  لللداالهاط عللل   اة للل ايللل الىلللتيع أاقطللل تاللايرللل لا 
لهرلللحلد اوقطللل تالهتجا لللد اوقطللل تالهغللل  اوله تلللسو .اكسللل ايللل الىلللتيع أالهسشذللل  الهتللل اهللل ايتللل لاساهدللل ا
لهتالل   سالهس هلللداخلللا ااتللس اله  لىللد.اوقخ للسلًايلل الىللتيع أالهسشذلل  الهسعمللة ابللاالهزللس يد اود هتلل ه ايلللةا

ابذ    اخلا ااتس اله  لىد.ا360  اي لق ابشذةا60ةج الهع شدالهشد  لدا

ومغللسل ايال لل اخطللةا للل سالهتجشلللالهزللس  ةايلل اةلللاالهسذلل   ل الهتللةاةاالل ا لل ا اخدلل   ا
بذ     اكسل ايل اةللاالعليالهسذل   ل اذل الهقلل الهذل ذ اولهسمال أ اا278هلريااع أالهسذ   ل ا

ه  لىللداوي    دل ا هلةاقط علل  ا سكللااةرلساع شلدالبذل    .اواا263هلرليااعل أالهسذلل   ل الهشد  للدا
ا الهت ه :1ئس ا  اب  ااا الهج و ا ق ا)

 : تبهيب العيسة حخب القطاعات1دوا جا
 النسبة عدد المشاهدات القطاع رقم
 %88.78 88 الأغزية وانمششوبات 8

 %87.88 88 انتشييذ ومواد انبىاء 8

 %88.77 88 خذمات ومىتجات صىاعية وسياسات 8

 %8.88 87 وتشفيهسياحة  8

 %87.77 88 الإسكان وانعقاسات 8

 %88.88 87 مىتجات مىزنية وشخصية 8

 %8.87 88 انمواسد الاساسية 7

 %88.88 88 انكيماويات 7

 %888 888 الإجماني 
 

 قياس مةغيرات الدراسة 7-2
 : قياس خطر انهيار أسعار الأسهم7-2-1

 Al Mamun et al., 2020; Cui et al., 2019; Kim)يش و الهع ي ابااله  لى  الهد لادا
&Zhang, 2016; Kim et al., 2011; Hutton et al., 2009; Chen et al.,2001)ا
باللل يلهاع يللل  اهقلللل ساخطلللسا هدلللل  اقىلللع  المىلللد  اة للل العتسللل  اةسلعدللل اعللللةالهع ل للل الهدللل  لدا

المى  بلدامىد الهسشذ   اولهت ا سكااةد يد اكس ايل :ا
للاهحل ل الهلل ا ع لساعلااعلاقلداع  ل الهدلد المىل  عةالع ل ل الهدل قالمىل  بلداهلسشذلة  االلاهسل ذ 1

اولهل ايتخلالهذك الهت ه :
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اة  اقن:
ri,t لهع   المى  عةاهدد الهسشذة ا)ا:ااi(ااةالمى  تا t ا

rm,t-2ابت ىاالهع   الهد ق المى  عةااةالمى  تاق  المى  تالهد يذا)ا:t-2 ا
rm,t-1ابت ىاالهع   الهد ق المى  عةااةالمى  تالهد يذا)ا:t-1 ا

rm,tلهح ه االمى  عةااةالمى  ت:ابت ىاالهع   الهد ق اا(t ا
rm,t+11لهت ه ا)المى  عةااةالمى  تاالهع   الهد ق ا:ابت ىا+t ا
rm,t+2(2:ابت ىاالهع   الهد ق المى  عةااةالمى  تالع المى  تالهت هةا+t ا
 :ε i,t.   الهخطةالهسعل

الىتخ لحا لسدالهخطةالهسعل   اباالهشس ذ الهد يذاهحد بالهع   الهد ق المى  عةاهلدد  اة  ا2ا ل
ا) الهسعل    الهخطة اهسجس ت الهط لعة الهل غ   ت  اعا ابي    ا   الهع    اولة اε i,tقن ا هله ابز اً   

ا حلا.او ت الهتع  ساعااذهنال هسع أهدالهت هلد:
Wi,t   Ln  1  ε i,t)     Model (2) 

ةايال يسا لسللدالهع  لل الهدل ق المىلل  ع اهلدلد ايللت اةدلل با لسلداخطللسالهدلل  اقىللع  المىللد الللعسًايشل 
 ل ىتخ لحابا يلهابختلمدايتسث ااة:

 الإلةهاء الخلبي لزةهسط العهائد الأسبهعية الزقياس الأوا: معامل 
Negative Conditional Return Skewness (NSKEW) 

ا:Chen et al. (2001)يت ايا يساخطسالهدل  المىد ابااخلا الهسع أهدالليلداولهتةالقتسةد ا

          
[       

 
 ∑    

     ]

*          (∑    
     )

 
 +

                 

لهس هلللداااللةالهدللشد اiقىلل  ت اعلللةاقىللد الهسشذللة ا)ا52 هللةاعلل أاقىلل يل الهتلل لو ا)ايذلل ساnة لل اقن:ا
(t  هلاالهعلل   اوة  ايذ سالهقلNSKEWا. هةال يم تاخطسالهدل  اقىع  المىد اولهعكها حلاا

ا

ا

ا
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  الزقياس التانى: تقلبات العهائد الأسبهعية من أسفل لأعلى
Down-to-Up Volatility (DUVOL) 

لهسشذللة ا هللةامىللد ايادللل الهع ل لل المىلل  بلداابللااخلللا المىللد يللت ايالل يساخطللسالهدللل  اقىللع  ا
عشللل ب اي للل نالهع ل للل المىللل  بلداققللل ابلللاابت ىلللاالهع  للل ا-هسللل ذة ااالللسع  ا:المىللل يل املهسشخمزلللدما

ة  اي  نالهع ل ل المىل  بلداقعللةابلاابت ىلاالهع  ل الهدلش   ادل ايلت ا–لهدش   اولمى يل املمعلةما
ىلللتخ لحالهل غللل   ت اةدللل باللاهحلللسلاالهسعلللل   اهلع ل للل المىللل  بلداه للل ابجس علللداعللللةاةللل د.او لللت ال

الهط لع اهشديداللاهحسلاالهسعل   اهرى يل الهسشخمزدا هةاللاهحسلاالهسعل   اهرى يل المعلة:

           (
[      ∑     

     
    ]

[      ∑     
     

  ]
)                

يذل سا nu بت ىلاالهع  ل الهدلش   ايذل سا هلةاعل أالمىل يل الهتل ا ال اا دل الهع  ل اعلاا ndة  اقن:
اDUVOL هلةاعلل أالمىلل يل الهتللةايا لل اا دلل الهع  لل اعللاابت ىللاالهع  لل الهدللش  .اوعشلل ب ايا لل ا لسللدا

ااننا للا عشةا   أ اخطسالهدل  اقىع  المىد اولهعكها حلا.

 : قياس الةثسب الرريبى 7-2-2
يش و الهع ي ابلااله  لىل  الهدل لادابال يلهاع يل  اهقلل سالهتجشللالهزلس  ة.اوىل ت اللاعتسل أاالةا

 Salehi)ااEffective Tax Rate (ETR) لداله  لىداعلةابقل ى اا س :ابع  الهزس يدالهمع  ا
et al., 2020; Blaufus et al., 2019; Kim et al., 2011)ولهمسوقالهزس  لداBook-Tax 

Differences(BTD)ا(Garg et al., 2020; Salehi et al., 2019; Foroghi et al., 
ا او ت اةد باك ابشدس اكس ايل :ا (2012

ETRit= (CTEit + DFCTEit)/NIit     Model (5)     

اة  اقن:
ETRitهلسشذة ا) بع  الهزس يدالهمع  :اt(ااةالهدشدا i. ا
CTEitابرسواا س يداله خ اهلسشذة ا)ا:t(اعاالهدشدا i. ا

DFCTEit(ابرسواالهزس يدالهس ةلداهلسشذة ا:t(اعاالهدشدا i. ا
NIitا  اةالهسدااق  الهزس يداهلسشذة ا)ا:t(اعاالهدشدا i.  

 ا1-و عشةالهخم  ا للالهسع   ال يم تابدت  الهتجشللالهزلس  ةاوهللهنايل ا لسبالهشل يأاالةا)
اةتةا ع سال يم تا للالهسقل ساعاال يم تابدت  الهتجشلالهزس  ة.ا
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 لهمللسوقالهزللس  لداعللااطس للذاهدلليدالهمللسقايلل االهللسداالهسح ىلل  اولهللسداالقللل سئسلل اقلل حالهي ةلل ا
ا: دالهع حاكس ايل لهزس   ا هةا ةس ه الم   اا اي ل

BTDit= [(NIit – (CTEit/TaxRate)]/TAit-1                    Model (6) 

  حيث إن:
BTDitهلسشذة ا) لهمسوقالهزس  لد:اt(ااةالهدشدا i. ا

NIitا  اةالهسدااق  الهزس يداهلسشذة ا)ا:t(اعاالهدشدا i. ا
CTEitابرسواا س يداله خ اهلسشذة ا)ا:t(اعاالهدشدا i. ا

TaxRateit.ا:ابع  الهزس يدالهد   ااةالهدشد
TAit-1ا ةس هةالم   اهلسشذة ا)ا:t(ااةاي ل دالهدشدا i. ا

 : قياس الزقدرة الإدارية 7-2-3
 .Demerjian et alا  اعلةابقل ساي ايط  سداي لىطدMA_SCOREيعتس الهسا   ال أل  دا)

 اDEA)اData Envelope Analysis  اة لل ايلل الىللتخ حاقولًاايحل لل ابغللل اله ل هلل  (2012)
اهتا يساكم س الهسشذة األخ الهرش عداوذهنابااخلا الهشس ذ الهت هة:ا

Max θ = Sales 

× ]v1CoGS + v2SG& 𝐴 + v3PPE + v4 OpsLease  +v5R&𝐷  

+ v6Goodwill   +v7OtherIntan]
-1 

    Model (7) 

 اكسلل ايتسثللل الهسلل خلا االلل ا(Sales)لهسخسةللل  اطياللً اهدلللللالهشسلل ذ االلل ا يللسلأالهس لعللل  اويتسثلل 
 لل ا ا اوا(SG&A)ولهعس بلللدااول أل  للدولهسرللسوا  اله لعلللدا  (CoGS)ي لمللدالهيزلل عدالهسي عللدا

وبرلللللسوا  الهيحللللل زا  (OpsLease)لهتذلللللغ للدالهسسىلللللسلداا اول  جللللل  ل (PPE)لم للللل  الهث يتلللللد
 اولم ل  اغ لسالهسلس ىلدالمخلس الهسذلتسلدا (Goodwill)لهسحل الهسذلتسلدا و لدس  ا(R&D)ولهتطل  س

(OtherIntanاوه لللسلًاهعللل حايللل لاسالهسعل بللل  اعلللاالعلللياله شللل أالهدللل لادااللل اع شلللداله  لىلللدابثللل  ا. 
ل  ج  ل الهتذغ للدالهسسىسلد اوبرسوا  الهيح زاولهتط  س او دس الهسح الهسذلتسلد الم ل  اغ لسا

خس الهسذتسلد اهلهناق حالهي ة ال هتسك ااعلةالهس خلا الهت ايت لاساعشد ابعل بل  اال الهسلس ىدالم
ا 2021)بلدةاوةذ أ ا ع شداله  لىد اود هت ه اىلةخلاهس ذ اله م س الهذك الهت ه :

Max θ = Sales × [v1CoGS + v2SG& 𝐴 + v3PPE] 
−1

        Model    (8) 

الهخ  داا ع س اله م س  ايةد سل  ابا اك  اله ل ه  اعا ابغل  ايحل   اعا الهش يأ بقل ساله م س 
ل هسشذة اوله م س الهخ  دال هسا   ال أل  د اق اله م س ال ةس هلداهلسشذ  .اود هت ه اباالهسحتس اقنا

اوهلهناق حا ال أل  د. تع ي اياDemerjian et al. (2012)يي هةاا ايا يساقوالهت هلداباالهسا   
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بقل سايحل  ابغل اله ل ه  ال ىتيع أالهخر  تالهس لدلدالهخ  دال هسشذة اولهت اباالهست ق اقنا
لهت ه اه  ااTobitاRegressionي دساعلةاةد أال أل  .اكس اق حا  لاسالهي ةث نايتحل  اهس ذ ا

 شذة اكس ايل : ش عداعلةاة داهلتش  ال ه م س ال ةس هلدااةا  سالهسح أل المى ىلداه م س الهس
(Garg et al., 2020; Demerjian et al., 2012) 

Firm Efficiencyi 
 

= α+B1 Ln(Total Assets)i+ B2 Market Sharei+B3 Free Cash Flow 

Indicatori+ B4 Ln(Age)i +B5 Business Segment Concentrationi 

+ B6 ForeignCurrency Indicatori + B7Year + εi           Model (9) 

ااة  اقن:
 Ln (Total Assets) i.   ا:اةج الهسشذة  او ت ا ل ىهاا ا  سالهل غ   ت الهط لع ا ةس هةالم
 Market Shareiالهحرلللدالهدللل  لداهلسشذلللة  او لللت ا ل ىلللد االلل ا للل ساهدللليداب لعللل  الهسشذلللة ا هلللةا:

ا ةس ه اب لع  الهاط ت.ا
  IndicatoriاFree Cash Flow  لهشا  لدالهحلس الهس ةيلد او لت ا ل ىلد الس ةللابتغ لساا:الهتل اا

او س ا ةخلالهقلسداولة ا ذلاك ه الهت اا  الهحس ا ق اب ةل او ةخلا مسالخلاااذهن.
 Ln (Age) i :. الهل غ   ت الهط لع اهعسسالهسشذة
 Business Segment Concentrationiالهتسكااا الهاط تاولهل ايت اةد لهاىش  ً اا ا ل سا:

ابسدع  الهحردالهد  لداهلسشذ  األخ اك اقط ت.بجس تا
 Foreign Currency Indicatoriابتغ ساو س ا ةخلالهقلسداولة اا اة هدايحا ذالهسشذة اه خ ا:

اباالهعسلدالمةش لد او ةخلا مسالخلاااذهن.ا
 εi  :الهقل الهستيقلد(Residualsويع ساعااب  الهسا   ال أل  داا ابشذ  المعس  .ا ا 

 الفروض لاخةبار نزاذج البجث اللازمة صياغة 7-3
 اقدلسالهتجشللالهزلس  ةاعللةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  لقلل س ولهخ   لمو  لهمس  لاختي  

اوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد اواالً اهلسال يلهالهدل يذال  ل   ا ه دل .اكسل  ى ت ا ل سالهتجشللالهزلس  ة
يلةد سا هدل   كل نا  سكلااقن ولهتل  Control Variable لهستغ لسل الهسق يللد بلا لهع يل   أخل   ىل ت 

اق لل ا لللد وبللا خطلسالهدللل  اقىللع  المىلد ابسلل ايا لل ابللاالهال   الهتمدلل س داهلشسلل ذ . عللة بعشل  ا
 هلةا لهدل  لد لهقلسلد هدليدوا لهس هللد  لهسشذلة  اوبعل  الهع  ل اعللةالم ل   اولهسلاعلد ةجل  لهستغ لسل  

 اوبت ىاالهتغ لساالةابعل  اأو لنالمىلد ال ىتحا قال ةس هةهحا قالهسل لد اوهديدا له اتس د لهقلسد
ابلا لهع يل  ال  و أ ئسل  له  لىلد  ىش ل  وقخ سلاً لهرش عد  ه تواابت ىاالهع ل  المى  بلد لهذدس  اوا
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  ,.Andreou et al., 2021; Garg et al., 2020; Cui et al., (e.gله  لىل  الهدل لاد
l., 2011)2019; Park & Hung, 2017;Kim et aلهذك  لهشس ذ الهسدتخ ح  ةخل .اود هت هةا 

 :لهت ه 
SPCRi,t+1=  0 +  1 TAXAVOIDi,t +  2 Sizei,t+  3 ROAi,t+  4 Levi,t +              

 5 MTBi,t +  6 TACi,t +  7 Dturni,t +  8 Sigmai,t+  9 Reti,t  

+  10 Industries +  11 Years+ ei,t 

 حيث إن: 
 SPCRit+1خطسالهدل  اقىع  المىد اهلسشذة ا:ا(i)الهدشد خلا ا(t+1)ولهل اي ا ل ىهابااخلا اا

 اوياليللل  الهع ل للل ا(NSKEW)بقل ىللل اا سللل ابع بللل ال هتللل لسالهدلللل ةاهست ىلللاالهع ل للل المىللل  بلدا
 (DUVOL) لمى  بلدابااقىم امعلةا

 : TAXAVOIDi,tهلسشذة لهتجشلالهزس  ةاا (i)  لهدشدا خلا(t)اولهل اي ا ل ىهابااخلا ابع  ا 
 Book-Taxولهمللللللللللللللللسوقالهزللللللللللللللللس  لداEffective Tax Rate (ETR)لهزللللللللللللللللس يدالهمعلللللللللللللللل  ا

Differences(BTD) 
 Sizei,t: ةجلل الهسشذللة االل اهد  للدالهعلل حاو للت ا ل ىللهاالل ا لل سالهل غلل   ت الهط لعلل اهلقلسللدالهدلل  لدا

 .(t) لهدشد اةاهد  د (i) هحا قالهسل لداهلسشذة 
 ROAi,t :بعلل  الهع  لل اعلللةالم لل   او للت ا ل ىللهاعللااطس للذاقدللسدا لل اةالهللسداالعلل الهزللسل لا

 .(t) لهدشد اةاهد  د (i) علةا ةس هةالم   اهلسشذة 
 Levi,t الهسلاعلدالهس هللداهلسشذلة: (i) لهدلشد الةاهد  لد (t)و ل ابيل   اعلاا ةسل ه اللاهتالبل  ا هلةاا

  ةس ه الم   .
 MTBi,t هلقلسداله اتس داهحا قالهسل لداهلسشذة ا:اهديدالهقلسدالهد  لد (i)  لهدشد خلا (t). 
 TACi,t  : هدلليدال ىلتحا قال ةسلل ه اهلسشذلة ((iال الهدللشدا)اt هلةا ةسلل ه الم ل  االل اي ل للداا 

لهدلشد.او حدللال ىلتحا قال ةسل ه اعلااطس لذالهمللسقايل اا ل ا الهلسدااق ل الهزلسل لاولهتلل اا  ا
 .لهشا  داباالهتذغ  

 Dturni,t  :لهتغ لللساالللةابعللل  اأو لنالمىلللد الهذلللدس ا او لللت اةدللل لهاعلللااطس لللذاةدللل بابت ىلللاا
بطسوةًلللل ابشللللهابعلللل  اأو لنالمىللللد ا ا t اخلللللا الهدللللشدا)iبعلللل  اأو لنالمىللللد الهذللللدس اهلسشذللللة ا)

  اة  ايت اةد بابع  اأو لنالمىلد الهذلدس اعللةاقهلهاةجل الهتل لو اt-1لهذدس اخلا الهدشدا)
  اعلةا ةس ه اع أالمىد اخلا الهذدس.باد باًهلسشذة الهذدس ا

 Sigmai,t :(ل هحسلاالهسعل   اهلع ل  المى  بلدامىد الهسشذة اi(اخلا الهدشدا t.  
 Reti,t :(بت ىاالهع ل  المى  بلداهلسشذة اi(اخلا الهدشدا t100  ابزسودً اا ا. 
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 Industriesبتغ لسل او سللداكل ابشدل ا ع لساعلااقطل تا-8:ابتغ ساو س اهشل تالهاطل تاويل ا أ ل ا
 بح أاألخ الهع شد.ا

 Years(ابتغ للسل ا6:ابتغ للساو سلل اه لل اىللشدابللاالهدللش ل الهتللةايغط دلل اله  لىللد اوقلل ايلل ا أ ل ا 
 و سلداك ابشد ا ع ساعااىشدابااىش ل اله  لىد.

 الهسال   ال أل  لداعللةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد قدلسا لقلل س ولهخل   لهثل هة لهملس  لاختيل  
واالً اهلسال يلهالهدل يذال  ل   ا ه دل  ابل ا لل سالهسال   ا انهلهاىل ت ا لل ساخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد 

  أخل   ىل ت  ئللهن.ا)9و 8 هسل ذ  (لهدل يذ لهادل  ال  ذكس ل  لهشسل ذ الهدل يذ عللة لعتسل ألاًل أل  لدا
خطلسالهدلل  اقىلع  المىلد ا عللة بعشل  ا يلةد س هدل   كل نا  دسل  ولهتل  لهستغ لسل الهسق يللد بلا لهع يل 
 :لهت ه  لهذك  لهشس ذ الهسدتخ ح  ةخل ود هت هة.ا   أ الها   الهتمد س داهلشس ذ  يد ا

SPCRit+1=  0 +  1 MA-Tobiti,t +  2 Sizei,t+  3 ROAi,t+  4 Levi,t +  5 MTBi,t 

+  6 TACi,t +  7 Dturni,t +  8 Sigmai,t+  9 Reti,t +  10Industries 

+  11 Years+ ei,t 

 حيث إن:

 MA-Tobiti,t ا:الهسا   ال أل  داهلسشذة(i(اخلا الهدشدا tا اولهل ايت اةد يد ال  عتس أاعلةا 
  9باالهشس ذ ا ق ا)اResidualsلهقل الهستيقلدا

ولهخ  القل ساقدسالهسا   ال أل  داولهتجشلالهزس  ةاعلةاخطسالهدل  االهث ه ولاختي  الهمس ا
قىللع  المىللد  اىلل ت ا للل ساخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اوااللً اهلس  للسل الهدلل يذال  لل   ا ه دلل  ابلل ا

  اكلللهنا9وا8 لل سالهسال   ال أل  لدا عتسلل ألًاعللةالهشسل ذ الهدلل يذاذكس ل اال الهادلل الهدل يذا)هسل ذ ا
لهع ي اباالهستغ سل الهسق يلداولهت ا دس ا ك ناهد ايةد سابعش  اعلةاخطسالهدلل  اقىلع  اى ت ا أخ  ا

اود هت هةا ةخلالهشس ذ الهسدتخ حالهذك الهت ه :المىد .
SPCRit+1=  0 +  1 TAXAVOIDi,t +  2 MA-Tobiti,t +  3 MA-Tobit * TAXAVOIDi,t 

+  4 Sizei,t+  5 ROAi,t+  6 Levi,t +  7MTBi,t +  8 TACi,t +  9Dturn i,t 

+  10 Sigmai,t+  11 Reti,t +  12 Industries +  13 Years+ ei,t 

 الإحذاء الهصفي لزةغيرات الدراسة  7-4
ا الهت ه ال ةر ساله  م اهستغ سل اله  لىداولهت او أ اا اهس ذ اله  لىد.ا2ي  االهج و ا ق ا)

ا

ا
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الزةغيرات الدارسة: الإحذاء الهصفي 2جدوا 
 الوسيط المتوسط المتغير

الإنحراف 

 المعياري

 أقل

 قيمة
 أعلى قيمة

NSKEW - 8.887 -8.888 8.887 -8.77 8.88 

DUVOL -8.887 -8.888 8.878 -8.87 8.88 

ETR -8.888 -8.888 8.887 -8.88 8.88 

BTD 8.887 8.888 8.887 -8.87 8.88 

MA-Tobit 8.788 8.777 8.888 -8.88 8.87 

Size 88.778 88.788 8.878 88.77 88.78 

ROA 8.877 8.888 8.878 8.88 8.87 

Lev 8.888 8.888 8.877 8.88 8.88 

MTB 8.877 8.788 8.788 8.88 8.88 

TAC 8.877 8.888 8.877 8.88 8.88 

Dturn -8.888 8.888 8.878 -8.88 8.88 

Sigma 8.887 8.887 8.888 8.88 8.87 

Ret 8.887 8.878 8.777 -8.87 8.88 

  اقهللهايلللةابت ىللااخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اوااللً اهسقللل سابع بلل ا2بللاالهجلل و ا قلل ا)ايتزللا
 ا0.629 ال هحسلاابعل   اقل  دا)NSKEW (-0.357ل هت لسالهدل  اهست ىاالهع ل  المى  بلدا)

 هللةالهخملل  اخطللسالهدللل  اا  او لل ابلل ا ذلل س1.33 اوقعلللةا لسللدا)1.87-ة لل اك هلل اققلل ا لسللدا)
.اكللهنايللةابت ىلااخطلسالهدلل  اقىلع  ا0.5ال اع شلداله  لىلداة ل اقهدل اققل ابلااا)* قىع  المىد 

 الللنهحسلاا0.269-)ا(DUVOL)لمىللد اوااللً اهسقللل ساياليلل  الهع ل لل المىلل  بلدابللااقىللم امعلللة
و لل ابلل ا ذلل سا هللةا  ا0.32 اوقعلللةا لسللدا)1.37- اة لل اك هلل اققلل ا لسللدا)0.495بعللل   اقلل  دا)

 Liang et) لهخم  اخطسالهدل  اقىع  المىد اا اع شداله  لىد.اويتمذا للدالهشتل  أابل اأ لىل  
al., 2019; Kim & Zhang, 2016; Defond et al., 2015; Chen et al., 2001)  

ااا(ETR)االل ايلللةابت ىللاابقللل سابعلل  الهزللس يدالهمعلل  اقبلل ال هشدلليداهسالل يلهالهتجشلللالهزللس  ةا
  او ل ا0.32 اوقعللةا لسلدا)0.52- اة  اك ه اقق ا لسلد)0.168 النهحسلاابعل   ) 0.123-)

%ا20قنالهسشذل  ايلل ا ا لس يدالسعلل  ا لس يدااعللةاققلل ابلاابعلل  الهزلس يدالهسعلللاابل ا ذل سا هللةا
بقللل سالهمللسوقا.اكسلل ايلللةابت ىللاا(Khoung et al., 2020)ويتذلل لها لللدالهشتلجللدابلل اأ لىللدا

 اوقعلللةا لسللدا0.07-  اودلغلل اققلل ا لسللد)0.048 الللنهحسلاابعللل   ) 0.019)ا(BTD)لهزللس  لدا

                                                 
 اخطللساللاهدللل   كلل نا شلل  اأ ةللداع هلللدابللااا للحلااقئ للسابللااولةلل اهسع بلل ال هتلل لسالهدللل  اهلع ل لل لهقلسللدالهسطلاللداعشلل ب اي لل نا)* 

 ,Bulmer, 1979) بشخمياخطساللاهدل  ك نا ا 0.5ي لةا) اوعش ب ابت ىااخطساللاهدل  ا ك ناا 1-0.5)اي اايتسلوماب وعش ب ا
as DeFond et al., 2015) ا 
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  او لل ابلل ا ذلل سا هللةال يملل تاهدلليدالهمللسقايلل االهللسداالهسح ىلل  اولهللسداالهزللس   ا هللةا ةسلل ه ا0.11)
ا.(Garg et al., 2020)لم   اا اع شداله  لىداويتذ لها لدالهشتلجداب اأ لىدا

 اودلغللل ا0.414  اللللنهحسلاابعلللل   ا)0.721)اMA-Tobitئسلل ايللللةابت ىلللاالهساللل   ال أل  لللدا
  او للل ابللل ا ذللل سا هلللةال يمللل تالهساللل   ال أل  لللداالللةاع شلللدا1.49 اوقعللللةا لسلللدا)0.32-ققللل ا لسلللدا)

له  لىللد.اودسا  هللداللاهحللسلاالهسعللل   ال هست ىللاا لاةللظاقنا شلل  ايي يشلل اويذللتت االلةابذلل   ل اع شللدا
 له  لىد.

الإرتباااب بااين الزقاادرة الإداريااة والةثسااب الرااريبى وخطاار انهيااار ( مذاافهفة 3ويهضااج جاادوا رقاام)
 أسعار الأسهم:

 مذفهفة الارتباب بين خطر انهيار أسعار الاسهم والةثسب الرريبى والزقدرة الإدارية: 3جدوا 

 
ي ةللل اعلاقلللداطسأ لللداوبعش  لللدايللل ااخطلللسالهدلللل  اقىلللع  ا الهدللل يذ اقهلللها3و   للاالهجللل و ا قللل ا)

اETR)لمو اهلتجشللللالهزلللس  ةا)بعللل  الهزلللس يدالهمعللل  االهسقلللل س ابلللااوكلللا NSKEWلمىلللد ا)
 اعلللةا0.104  ا)0.122ة لل ايلللةابع بلل اللا ييلل طا) اBTD)ولهسقللل سالهثلل هةا)لهمللسوقالهزللس  لدا

% اعلللةالهتلل لهة او لل ابلل ا ذلل سا هللةاقهللهاكلسلل ا10% اوا)5لهتلل لهةاعشلل ابدللت  ابعش  للداققلل ابللاا)
اسشذة اكلس ا لأاخطسالهدل  اقىع  المىد . لأ ابس  ى  الهتجشلالهزس  ةاهل

ا NSKEWئسللل اي ةللل اعلاقلللداطسأ لللداوه شدللل اغ لللسابعش  لللدايللل ااخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد ا)
  اي شس اي ة اعلاقداطسأ لداوبعش  لدايل ااخطلسا0.024ولهسا   ال أل  د اة  ايلةابع ب اللا يي طا)
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ولهسلاعلدالهس هللد اوبت ىللااوكلل ابلاابعل  الهع  ل اعلللةالم ل   اا NSKEWلهدلل  اقىلع  المىلد ا)
 ا0.116  ا)0.107  ا)0.115ة  ايلةابع بل اللا ييل طا)لهتغ سااةابع  اأو لنالمىد الهذدس ا

%.اكس اي ةل اعلاقلداطسأ لداوبعش  لدايل ااخطلسالهدلل  ا10علةالهت له اعش ابدت  ابعش  داقق اباا
 اعشلل ا0.167ة لل ايلللةابع بلل اللا ييلل طا)ع ل لل المىلل  بلدابت ىللاالهواا NSKEWقىللع  المىللد ا)

ا%.ا1بدت  ابعش  داقق اباا

 اانهلللهاي ةللل اعلاقلللدا DUVOLقبللل افلسللل ايتعللللذال هسقلللل سالهثللل هةاهخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد )
طسأ لداوبعش  لدايل ااخطلسالهدلل  اقىللع  المىلد اولهسقلل سالمو اهلتجشللالهزلس  ةا)بعل  الهزللس يدا

% او لل ابلل ا10 اعشلل ابدللت  ابعش  للداققلل ابللاا0.117 ايلللةابع بلل اللا ييلل طا)ة للاETR)لهمعلل  ا
 ذ سا هلةاقهلهاكلسل ا لأ ابس  ىل  الهتجشللالهزلس  ةاهلسشذلة اكلسل ا لأاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .ا
ي شس اي ة اعلاقداطسأ داوه ااغ سابعش  داي ااخطسالهدل  اقىع  المىد اولهسقلل سالهثل هةاهلتجشللا

ا .0.101ة  ايلةابع ب اللا يي طا)اBTD)وقالهزس  لدالهزس  ةا)لهمسا

 اDUVOLئسللل اي ةللل اعلاقلللداطسأ لللداوه شدللل اغ لللسابعش  لللدايللل ااخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىللللد ا)
 .اكس اي ة اعلاقداطسأ داوبعش  دايل ااخطلسا0.004-ولهسا   ال أل  د اة  ايلةابع ب اللا يي طا)

ولهسلاعللدالهس هلللد اوبت ىللاا  لل اعلللةالم لل   اوكلل ابللاابعلل  الهعا DUVOLلهدللل  اقىللع  المىللد ا)
 ا0.152  ا)0.132  ا)0.127ة  ايلةابع بل اللا ييل طا)لهتغ سااةابع  اأو لنالمىد الهذدس ا

%.اكسل اي ةل اعلاقلداطسأ لداوبعش  لدايل ااخطلسالهدلل  اا5علةالهت له اعش ابدت  ابعش  داققل ابلاا
وللاهحللللسلاالهسعللللل   اهلع ل لللل المىلللل  بلداابت ىللللاالهع ل لللل المىلللل  بلد واا DUVOLقىللللع  المىللللد ا)
 اعللةالهتل له اعشل ابدلت  ابعش  لدا0.109 اوا)0.167ة ل ايللةابع بل اللا ييل طا)اهرىد الهسشذلة 

ا%اعلةالهت لهة.10%او1قق اباا

 اخةبار فروض الدراسة:  7-5
 اخةبار الفرض الأوا:

خ حاالةالختيل  الهملس المو ا الهت ه اهت  أايذغ  اهس ذ اللاهح ل الهسدلت4ي  االهج و ا ق ا)
تؤثر الةثسب الرريبي تأثيراً معسهياً على خطر انهيار أسعار الأساهم لزسدا ت ولهل ايتزساالةهلهاما
لهتجشلللللالهزللللس  ةاايللللةد سم.اوىلللل اايللللت ايذللللغ  الهشسلللل ذ اق دعللللدابللللسل اهقللللل سااالأعزاااااا الزذاااارية

اا DUVOL اNSKEWعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد ا)ل ىتخ لحاا BTD اETR)ل ىتخ لحا
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 نجدارنجدار ومعلزات نزهذج الا تقدتر جهدة تهفيق نزهذج الا  :4جدوا 
 NSKEW DUVOL 

 ETR BTD ETR BTD 

Constant 
8.888 

(8.888) 

-8.887 

(-8.888) 

8.887 

(8.888) 

-8.888 

(-8.878) 

ETR 
8.888** 

(8.888) 
 

8.888** 

(8.878) 
 

BTD  
8.888 

(8.887) 
 

8.888* 

(8.877) 

Size 
-8.887 

(-8.788) 

-8.888 

(-8.777) 

-8.887 

(-8.788) 

-8.887 

(-8.778) 

ROA 
8.887** 

(8.888) 

8.878** 

(8.778) 

8.887*** 

(8.878) 

8.787** 

(8.888) 

Lev 
8.788* 

(8.887) 

8.888** 

(8.778) 

8.788** 

(8.878) 

8.878*** 

(8.887) 

MTB 
-8.888 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.877) 

-8.888 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.788) 

TAC 
-8.777 

(-8.888) 

-8.788 

(-8.887) 

-8.887 

(-8.878) 

-8.878 

(-8.878) 

Dturn 
8.888* 

(8.878) 

8.777 

(8.888) 

8.888** 

(8.887) 

8.888** 

(8.887) 

Sigma 
-8.878 

(-8.878) 

8.888 

(8.888) 

8.788 

(8.888) 

8.888 

(8.887) 

Ret 
8.888** 

(8.887) 

8.888** 

(8.888) 

8.877 

(8.887) 

8.878 

(8.878) 

Industry Included Included Included Included 

Year Included Included Included Included 

F. Test 8.877*** 8.888*** 8.888*** 8.887*** 

Adjusted R
2

 8.877 8.877 8.888 8.887 

VIF  8أقم مه  8أقم مه  8أقم مه  8أقم مه 

مذسجاة أسا م  ام معهماة بايه قوسايه   t. testانجذول معهمات ومارج الاوحذاس ووتيجة اختبااس هزا  يوضح 

%  88حيا  تشايش* * معىوياة عىاذ مساتوى معىوياة    t. test ما يوضح انجذول مستوى معىوية اختبااس 

 %.8%  *** معىوية عىذ مستوى معىوية   8** معىوية عىذ مستوى معىوية   

 ( ما تلي:4تعليقاً على السةائج الخابقة بالثدوا رقم )حلاحظ الباحث 
 (NSKEW)على خطر انهيار أسعار الأسهم  ETR , BTD)أثر الةثسب الرريبى ) -

علللةاخطللسالهدللل  اقىللع  اا(ETR) ل هشدليدامدللسالهتجشلللالهزللس  ةاوااللً اهسعلل  الهزللس يدالهمعلل  
 ا0.099هلشسل ذ الهدل يذا)اR2ا Adjustedلهسعل  ا لهتح يل  بع بل  يللةاال اا(NSKEW)لمىلد 

%اباالهتغ سااةا لسداخطسالهدل  اقىلع  المىلد ا9.9لسعشةاقنالهستغ سل الهسدتالداولهسق يلدايمدسا
.اكسل ايللةابدلت  ابعش  لدا(Garg et al., 2020; Kim et al., 2011)لسل ايتذل لهابل اأ لىلتةا
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قددلللس اهتللل  أالختيللل  ا%السللل ايللل  اعللللةاةللل أ اي ا لللذالهشسللل ذ  اكسللل ا1هسللل ذ اللاهحللل ل اققللل ابلللاا
Variance Inflation Factor (VIF) لسلد قن  (VIF)  هسل ذ  قن لسل ا عشل   4بلاا) ققل  ئ هل 

الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا

عللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  اا(BTD)قبللل ال هشدللليدامدلللسالهتجشللللالهزلللس  ةاواالللً اهلملللسوقالهزلللس  لد
 ا0.089هلشسل ذ الهدل يذا)ا Adjusted R2 لهسعل   لهتح يل  بع بل  يللةاال اا(NSKEW)لمىلد ا

%اباالهتغ سااةا لسداخطسالهدل  اقىلع  المىلد ا8.9لسعشةاقنالهستغ سل الهسدتالداولهسق يلدايمدسا
 اكسل ايللةابدلت  ابعش  لداهسل ذ اللاهحل ل اققل ابلاا(Garg et al., 2020)يتذل لهابل اأ لىلدا لسل 
 هسل ذ  قن  عشل  لسل   4بلاا) ققل  (VIF)  لسلدذ  اكسل ايلغل ا%الس اي  اعلةاة أ اي ا ذالهشس ا1

الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا

عللةاخطلساا(ETR) لاةظااةا للالهشس ذ اقنا ش  ايةد سلًا  ج يلً اوبعش  ً اهلتجشلالهزس  ةاواا اً
% او لل ابلل ا عشللةاقهللهاكلسلل ا لأالهتجشلللا5لهدللل  اقىللع  المىللد اوذهللناعشلل ابدللت  ابعش  للداققلل ابللاا

لهزللس   اكلسلل ا لأابعللهاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .اكسلل ا لاةللظاقنا شلل  ايللةد سلًا  ج يلللً اوه للااغ للسا
ي دساكل الهسق يلداانههاعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد .اقب افلس ايتعلذال هستغ سل اا(BTD)بعش  اهلللل

باابع  الهع   اعلةالم    اولهسلاعدالهس هلد اوبت ىاالهع ل  المى  بلدايلةد سلًا  ج يللً اعللةاخطلسا
% اعللةالهتل لهة السل ا ذل سا5%  ا)10%  ا)5لهدل  اقىع  المىد اعش ابدت  ابعش  داققل ابلاا)

ابللاا هللةاقهللهاكلسلل ا لأا دالهس هلللد اوبت ىللاالهع ل لل المىلل  بلدابعلل  الهع  لل اعلللةالم لل   اولهسلاعللكلل م
ئلس ا لأاخطسالهدل  اقىع  المىد .اكس اي دسابت ىاالهتغ سااةابع  اأو لنالمىلد الهذلدس ايلةد سلًا

% اوذهللناعشلل الىللتخ لحا10  ج يلللً اعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اعشلل ابدللت  ابعش  للداققلل ابللاا)
(ETR)ااااي شس اعش الىتخ لحاا(BTD)ا.دا  ج يل اوه ااغ سابعش  ا ك نايةد ساا

 (DUVOL)على خطر انهيار أسعار الأسهم  ETR , BTD)أثر الةثسب الرريبى ) -
علللةاخطللسالهدللل  اقىللع  اا(ETR)ل هشدلليدامدللسالهتجشلللالهزللس  ةاوااللً اهسعلل  الهزللس يدالهمعلل  

 ا0.116هلشسل ذ الهدل يذا)ا Adjusted R2لهسعل   لهتح يل  بع بل  يللةاال اا(DUVOL)لمىلد ا
%ابلللاالهتغ لللساالللةا لسلللداخطلللسالهدلللل  اقىلللع  ا11.6شلللةاقنالهستغ لللسل الهسدلللتالداولهسق يللللدايمدلللسالسع

.اكسل ايللةا(Garg et al., 2020; Khajavi et al., 2018)لمىلد السل ايتذل لهابل اأ لىلتةا
  لسلد %السل ايل  اعللةاةل أ اي ا لذالهشسل ذ  اكسل ايلغل 1بدت  ابعش  داهس ذ اللاهحل ل اققل ابلاا

(VIF)  الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا هس ذ  قن  عش  لس   4)ابا قق
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عللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  اا(BTD)لهتجشللللالهزلللس  ةاواالللً اهلملللسوقالهزلللس  لدامدلللسقبللل ال هشدللليدا
 ا0.108هلشسل ذ الهدل يذا) Adjusted R2 لهسعل   لهتح يل  بع بل  يللةاال اا(DUVOL)لمىلد ا

%ابلللاالهتغ لللساالللةا لسلللداخطلللسالهدلللل  اقىلللع  ا10.8سق يللللدايمدلللسالسعشلللةاقنالهستغ لللسل الهسدلللتالداوله
.اكس ايلةابدت  ابعش  داهس ذ اللاهح ل اققل ا(Grag et al., 2020)لمىد الس ايتذ لهاب اأ لىدا

 قن  عشل  لسل   4بلاا) ققل  (VIF)  لسلد%السل ايل  اعللةاةل أ اي ا لذالهشسل ذ .اكسل ايلغل ا1بلاا
الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا هس ذ 

 لاةللظااللةا للللالهشسلل ذ اقنا شلل  ايللةد سلًا  ج يلللً اوبعش  للً اهلتجشلللالهزللس  ةاواالل اهسعلل  الهزللس يدا
عللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد اوذهلللناعشللل ابدلللت  اا(BTD)ولهملللسوقالهزلللس  لداا(ETR)لهمعللل  ا

زلس  ةاكلسل ا لأا% اعللةالهتل لهة او عشلةا لللاقهلهاكلسل ا لأالهتجشللاله10% اوا)5بعش  داقق اباا)
يل دساانهلهاا(ETR)بعهاخطسالهدل  اقىع  المىد .اقب افلس ايتعلذال هستغ سل الهسق يلداعش الىلتخ لحا

ئ اباابع  الهع   اعلةالم    اولهسلاعدالهس هلد اوبت ىاالهتغ سااةابع  اأو لنالمىد الهذدس ا
% ا5%  ا)5%  ا)1 لداققل ابلاا)يةد سلًال ج يلً اعلةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد اعشل ابدلت  ابعش ا

انهلللهايلل دساكلل ابلللاابعلل  الهع  لل اعللللةالم لل   اولهسلاعلللداا(BTD)علللةالهتلل لهة.اقبللل اعشلل الىللتخ لحا
لهس هلللد اوبت ىللاالهتغ للسااللةابعلل  اأو لنالمىللد الهذللدس ايللةد سلًا  ج يلللً اعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  ا

لسعشلةاقهلهاكلسل ا لأابعل  االهة % اعلةالهت ا5%  ا)1%  ا)5لمىد اعش ابدت  ابعش  داقق اباا)
لهع  لل اعلللةالم لل   اولهسلاعللدالهس هلللد اوبعلل  اأو لنالمىللد الهذللدس اكلسلل ا لأاخطللسالهدللل  اقىللع  ا

المىد .

 اعللةاخطلساETR)با ىً السع  الهزلس يدالهمعل   يش سًاعلةاب اى ذ اي ة اقدساهلتجشلالهزس   
.اويتملذا للدالهشتلجلدابل اهتل  أا(DUVOL)قواا(NSKEW)لهدل  اقىع  المىد اى لسايل ا ل ىلهايلللللا

 اي شسل اي ةل اقدلساهلتجشللالهزلس  ةا(Khajavi et al., 2018; Kim et al., 2011)أ لىلتةا
عللللللةاخطلللللسالهدلللللل  اقىلللللع  المىلللللد اعشللللل ب ا كللللل نابا ىلللللً ايلللللللاا(BTD)با ىلللللً الللللل همسوقالهزلللللس  لدا

(DUVOL)ويتمذا لدالهشتلجداب اأ لىداا(Grag et al., 2020)االهتةد سايتلا لةاعشل ب ايلت اوها 
ا.اوهلهناى ت اق   الهمس المو اق  لًااةا لً .(NSKEW) ل ساخطسالهدل  اقىع  المىد ايللا

 اخةبار الفرض التانى:
 الهت ه اهت  أايذغ  اهس ذ اللاهح ل الهسدتخ حااةالختي  الهملس الهثل هةا5ي  االهج و ا ق ا)

تؤثر الزقادرة الإدارياة تاأثيراً معسهيااً علاى خطار انهياار أساعار الأساهم لزسدا ت ولهل ايتزساالةههما
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وى اايت ايذغ  الهشس ذ ابسي ااهقل ساقدسالهسا   ال أل  داعلةاخطسالهدلل  ا“.ااالأعزاا الزذرية
اا DUVOL اNSKEWقىع  المىد ا)ل ىتخ لحا

 الانجدارتقدتر جهدة تهفيق نزهذج الانجدار ومعلزات نزهذج : 5جدوا 
 NSKEW DUVOL 

Constant 
8.878 

(8.887) 

-8.888 

(-8.887) 

MA-Tobit 
8.878** 

(8.887) 

8.888* 

(8.787) 

Size 
-8.887 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.788) 

ROA 
8.888** 

(8.888) 

8.888** 

(8.888) 

Lev 
8.887** 

(8.877) 

8.878*** 

(8.888) 

MTB 
8.888 

(8.888) 

-8.887 

(8.887) 

TAC 
-8.788 

(-8.888) 

-8.878 

(-8.887) 

Dturn 
8.787 

(8.888) 

8.778* 

(8.878) 

Sigma 
-8.778 

(-8.888) 

8.888 

(8.878) 

Ret 
8.888** 

(8.888) 

8.878* 

(8.787) 

Industry Included Included 

Year Included Included 

F. Test 8.888*** 8.887*** 

Adjusted R2 8.888 8.888 

VIF 88أقم مه  88 أقم مه 

مذسجاة أسا م  ام معهماة بايه قوسايه   t. testيوضح هزا انجذول معهمات ومارج الاوحذاس ووتيجاة اختبااس 

%  ** 88حي  إن* * معىوية عىاذ مساتوى معىوياة    t. test ما يوضح انجذول مستوى معىوية اختباس 

 %.8%  *** معىوية عىذ مستوى معىوية   8معىوية عىذ مستوى معىوية   

 ( ما تلي:5حلاحظ الباحث تعليقاً على السةائج الخابقة بالثدوا رقم )
ابع بلل  يلللةاالل اا(NSKEW)لهسالل   ال أل  للداعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ال هشدلليدامدللسا

لسعشلةاقنالهستغ لسل الهسدلتالداولهسق يللدا ا0.102هلشسل ذ الهدل يذا) Adjusted R2 لهسعل   لهتح يل 
%ابلللاالهتغ لللساالللةا لسلللداخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد .اويعت لللسا للللدالهشدللليداقعللللةابسللل ا10.2يمدلللسا

%  ا6ة ل ايللةابع بل الهتح يل الهسعل  اهدل ا)اHabib and Hasan (2017)ي  لل ا هللهاأ لىلدا
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ةلل أ اي ا للذالهشسلل ذ .اكلللهنا%السلل ايلل  اعلللةا1ئسلل ايلللةابدللت  ابعش  للداهسلل ذ اللاهحلل ل اققلل ابللاا
الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا هس ذ  قن  عش  لس   4باا) قق  (VIF)  لسديلغ ا

 لاةظااةا للالهشس ذ اقنا ش  ايةد سلًا  ج يلً اوبعش  ً اهلسا   ال أل  لداعللةاخطلسالهدلل  اقىلع  ا
كلسلل ا لأ الهسالل   ال أل  للداهلسلل يس ا اا% او لل ابلل ا عشللةاقهلله5لمىللد اعشلل ابدللت  ابعش  للداققلل ابللاا

 Cui et)ويتمذا للالهشتلجداب اهت  أاأ لىتةا ئلس ا لأايعس الهسشذة اهخطسالهدل  اقىع  المىد .
al., 2019; Habib & Hasan, 2017)يل دساكل ابلاا اقبل افلسل ايتعللذالل هستغ سل الهسق يللداانهلها

ت ىللاالهع ل لل المىلل  بلدايللةد سلًال ج يلللً اعلللةاخطللسابعلل  الهع  لل اعلللةالم لل   اولهسلاعللدالهس هلللد اوب
ا% .ا5لهدل  اقىع  المىد اعش ابدت  ابعش  داقق اباا)

ابع بلل  يلللةاالل اا(DUVOL)لهسالل   ال أل  للداعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اود هشدلليدامدللسا
لسعشلةاقنالهستغ لسل الهسدلتالداولهسق يللدا ا0.110هلشسل ذ الهدل يذا) Adjusted R2 لهسعل   لهتح يل 
%ابلللاالهتغ لللساالللةا لسلللداخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد .اويعت لللسا للللدالهشدللليداقعللللةابسللل ا11.0يمدلللسا

%  اكسل ايللةا5.6ة ل ايللةابع بل الهتح يل الهسعل  اهدل ا)اCui et al. (2019)ي  ل ا هلهاأ لىدا
  لسلد اي ا ذالهشسل ذ .اكللهناك هل ا%الس اي  اعلةاة أ1بدت  ابعش  داهس ذ اللاهح ل اقق اباا

(VIF) الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا هس ذ  قن  عش  لس   4باا) قق ا

 لاةلللظاعللللةا لللللالهشسللل ذ اقنا شللل  ايلللةد سلًا  ج يللللً اوبعش  لللً اهلساللل   ال أل  لللداعللللةاخطلللسالهدلللل  ا
كلسلل ا لأ الهسالل   ال أل  للداا% او لل ابلل ا عشللةاقهلله10قىللع  المىللد اعشلل ابدللت  ابعش  للداققلل ابللاا

هلس يس ااكلس ا لأاخطسالهدل  اقىع  المىد اولهل ا سكااقنايتعس اههالهسشذة  اويتمذا لدالهشتلجلدا
.اقبل افلسل ايتعللذالل هستغ سل الهسق يللدا(Liu & Lei, 2021; Cui et al., 2019)ب اهتل  أاأ لىلتةا

لهس هلللد اوبت ىللاالهتغ للسااللةابعلل  اأو لناايلل دساكلل ابللاابعلل  الهع  لل اعلللةالم لل   اولهسلاعللدانهللها
لمىلللد الهذلللدس  اوبت ىلللاالهع ل للل المىللل  بلدايلللةد سلًا  ج يللللً اعللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد اعشللل ا

ا% اعلةالهت لهة.ا10%  ا)10%  ا)1%  ا)5بدت  ابعش  داقق اباا)

اعلدالهس هللد اوبت ىلااويذ سالهشت  أالهد لاداقههاكلس ا لأاك اباابع  الهع   اعلةالم ل   اولهسل
لهتغ لللساالللةابعللل  اأو لنالمىلللد الهذلللدس  اوبت ىلللاالهع ل للل المىللل  بلد اكلسللل اقأ ا هلللةا  للل أ ا لللل حا
لهسلل يس االحجلللالمخيلل  الهدلل ئدابسلل ايلل أ ا هللةايعللس الهسشذللة اهخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .ايشلل سًا

اعلةاب اى ذ ايت اق   الهمس الهث هة.ا

ا
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 اخةبار الفرض التالث:
لهث هلل ا الهتلل ه اهتلل  أايذللغ  اهسلل ذ اللاهحلل ل الهسدللتخ حالاختيلل  الهمللس ا6ي  لاالهجلل و ا قلل ا)

تؤثر الزقادرة الإدارياة تاأثيراً معسهيااً علاى العلاقاة باين الةثساب الراريبى وخطار ماولهل ايتزساالةهه
هسعسالدام.اوىل اايلت ايذلغ  الهشسل ذ اق دعلدابلسل ااانهيار أسعار الأسهم لزسد ت الأعزاا الزذرية

وخطلللسالهدلللل  اا BTD اETRقدللسالهساللل   ال أل  لللداعلللةالهعلاقلللدايللل االهتجشللللالهزللس  ةا)ل ىلللتخ لحا
ااا DUVOL اNSKEWقىع  المىد ا)ل ىتخ لحا

 تقدتر جهدة تهفيق نزهذج الانجدار ومعلزات نزهذج الانجدار :6جدوا 
 

NSKEW DUVOL 

ETR BTD ETR BTD 

Constant 
8.888 

(8.877) 

8.887 

(8.877) 

-8.888 

(-8.888) 

-8.877 

(-8.888) 

ETR 
8.888** 

(8.878) 
 

8.777** 

(8.887) 
 

MA-Tobit 
8.878* 

(8.788) 
 

8.887 

(8.878) 
 

MA-Tobit*ETR 
-8.778 

(-8.877) 
 

-8.878 

(-8.878) 
 

BTD  
8.878* 

(8.877) 
 

8.888** 

(8.878) 

MA-Tobit  
8.887*** 

(8.887) 
 

8.878** 

(8.878) 

MA-Tobit*BTD  
-8.788 

(-8.887) 
 

-8.888 

(-8.888) 

Size 
-8.888 

(-8.887) 

-8.887 

(-8.888) 

-8.887 

(-8.788) 

-8.888 

(-8.778) 

ROA 
8.888** 

(8.888) 

8.887** 

(8.787) 

8.887*** 

(8.888) 

8.787** 

(8.887) 

Lev 
8.778* 

(8.788) 

8.888** 

(8.888) 

8.788** 

(8.888) 

8.887*** 

(8.878) 

MTB 
-8.887 

(-8.877) 

-8.888 

(-8.878) 

-8.888 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.787) 

TAC 
-8.787* 

(-8.878) 

-8.778 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.877) 

-8.888 

(-8.887) 

Dturn 
8.788 

(8.887) 

8.788 

(8.878) 

8.788** 

(8.888) 

8.787** 

(8.788) 

Sigma 
-8.878 

(-8.877) 

-8.887 

(-8.888) 

8.787 

(8.877) 

8.788 

(8.888) 

Ret 
8.888** 

(8.887) 

8.888** 

(8.877) 

8.877* 

(8.788) 

8.878* 

(8.788) 
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NSKEW DUVOL 

ETR BTD ETR BTD 

Industry Included Included Included Included 

Year Included Included Included Included 

F. Test 8.888*** 8.887*** 8.887*** 8.887*** 

Adjusted R
2

 8.887 8.887 8.888 8.888 

VIF  8أقم مه  8أقم مه  8أقم مه  8أقم مه 

مذسجاة أسا م  ام معهماة بايه قوسايه   t. testيوضح هزا انجذول معهمات ومارج الاوحذاس ووتيجاة اختبااس 

%  ** 88حي  إن* * معىوية عىاذ مساتوى معىوياة    t. test ما يوضح انجذول مستوى معىوية اختباس 

 %.8*** معىوية عىذ مستوى معىوية    % 8معىوية عىذ مستوى معىوية   

 ( ما تلي:6حلاحظ الباحث تعليقاً على السةائج الخابقة بالثدوا رقم )
وخطار انهياار أساعار  (ETR , BTD)أثر الزقدرة الإدارية علاى العلاقاة باين الةثساب الراريبى  -

 :(NSKEW)الأسهم 
 اوخطللسالهدللل  اقىللع  اETRلهزللس  ةا)لهسالل   ال أل  للداعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللال هشدلليدامدللسا

 ا0.117هلشسل ذ الهدل يذا) Adjusted R2لهسعل   لهتح يل  بع بل  يللةاال اا(NSKEW)لمىلد ا
%ابلللاالهتغ لللساالللةا لسلللداخطلللسالهدلللل  اقىلللع  ا11.7لسعشلللةاقنالهستغ لللسل الهسدلللتالداولهسق يللللدايمدلللسا

.اا(Garg et al., 2020; Khajavi et al., 2018)لمىلد .او تذل لها لللالهسع بل ابل اأ لىلتةا
%السلل ايلل  اعلللةاةلل أ اي ا للذالهشسلل ذ .اكلللهنا1ئسلل ايلللةابدللت  ابعش  للداهسلل ذ اللاهحلل ل اققلل ابللاا

الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا هس ذ  قن  عش  لس   4باا) قق  (VIF)  لسدئ ه ا

سا   ال أل  داعللةالهعلاقلدايل اا لاةظااةا للالهشس ذ اقنا ش  ايةد سلعاىل لً اوه ااغ سابعش  اهل
لهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىلد  او لللا عشلةاقهلهاكلسل ا لأ الهسال   ال أل  لداهلسل يس ا ا
ئلس ايختملةالهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس  ةاوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .اقبل افلسل ايتعللذالل هستغ سل ا

وبت ىللاالهع ل لل المىلل  بلداولهسلاعللدالهس هلللد ا لل   ايلل دساكلل ابللاابعلل  الهع  لل اعللةالملهسق يللداانهللها
% ا10%  ا)5%  ا)5يةد سلًال ج يلً اعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد اعش ابدت  ابعش  داققل ابلاا)

يةد سلًاىل لً اعلةاخطسالهدل  اقىع  المىلد اعشل ااهديداللاىتحا قال ةس هةاعلةالهت لهة.اي شس اي دس
ا.% 10بدت  ابعش  داقق اباا)

 اوخطلللسالهدلللل  اBTDلهساللل   ال أل  لللداعللللةالهعلاقلللدايللل االهتجشللللالهزلللس  ةا)امدلللسقبللل ال هشدللليدا
هلشسلل ذ الهدلل يذاا Adjusted R2لهسعلل   لهتح يلل  بع بلل  يلللةاالل اا(NSKEW)قىللع  المىللد ا

%ابلاالهتغ لساالةا لسلداخطلسالهدلل  ا10.7لسعشةاقنالهستغ لسل الهسدلتالداولهسق يللدايمدلسا ا0.107)
.اكسل ايللةابدلت  ابعش  لداهسل ذ ا(Grag et al., 2020)قىلع  المىلد او ل ابل ايتذل لهابل اأ لىلدا
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 لس   4باا) قق  (VIF)  لسد%الس اي  اعلةاة أ اي ا ذالهشس ذ .اكلهنايلغ ا1للاهح ل اقق اباا
الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه  للاهح ل الا هس ذ  قن  عش 

 لاةظااةا للالهشس ذ اقنا ش  ايةد سلًاىل لً اوه ااغ سابعش  اهلسا   ال أل  داعللةالهعلاقلدايل اا
لهتجشلللالهزللس  ةاوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  او لللللا عشللةاقهللهاكلسلل ا لأ الهسالل   ال أل  للد اكلسللل ا

هزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد .اقب افلس ايتعلذال هستغ سل الهسق يللدايختم الهعلاقداي االهتجشلال
يلل دساكلل ابللاابعلل  الهع  لل اعلللةالم لل   اولهسلاعللدالهس هلللد اوبت ىللاالهع ل لل المىلل  بلدايللةد سلًاانهللها

ا% .5  ج يلً اعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد اعش ابدت  ابعش  داقق اباا)

وخطار انهياار أساعار  (ETR , BTD)قاة باين الةثساب الراريبى أثر الزقدرة الإدارية علاى العلا -
 :(DUVOL)الأسهم 

 اوخطللسالهدللل  اقىللع  اETRلهسالل   ال أل  للداعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس  ةا)ل هشدلليدامدللسا
 ا0.125هلشسل ذ الهدل يذا)ا Adjusted R2لهسعل   لهتح يل  بع بل  يللةاال اا(DUVOL)لمىلد ا

%ابلللاالهتغ لللساالللةا لسلللداخطلللسالهدلللل  اقىلللع  ا12.5لهسدلللتالداولهسق يللللدايمدلللسالسعشلللةاقنالهستغ لللسل ا
ة ل ايللةابع بل ااGarg et al. (2020) لمىد .اويعت سا لدالهشديداقعلةابس اي  ل ا هلهاأ لىلد

%السلل ايلل  اعلللةا1%  اكسلل ايلللةابدللت  ابعش  للداهسلل ذ اللاهحلل ل اققلل ابللاا9لهتح يلل الهسعلل  اهدلل ا)
  عل ه  للاهحل ل الا هس ذ  قن  عش  لس   4باا) قق  (VIF)  لسدنايلغ اة أ اي ا ذالهشس ذ  اكله

الهخط . للا أول  بذكلد با

 لاةظااةا للالهشس ذ اقنا ش  ايةد سلًاىل لً اوه ااغ سابعش  اهلسا   ال أل  داعللةالهعلاقلدايل اا
 أل  لداهلسل يس االهتجشلالهزلس  ةاوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  او لللا عشلةاقهلهاكلسل ا لأ الهسال   ال

ئلس ايز سه الهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد .اقب افلس ايتعللذالل هستغ سل ا
يلل دسابعلل  الهع  لل اعلللةالم لل   اولهسلاعللدالهس هلللد اوبت ىللاالهع ل لل المىلل  بلدايلللةد سلًالهسق يلللداانهللها

% ا10% اوا)5% اوا)1ققلل ابللاا)ل ج يلللً اعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اعشلل ابدللت  ابعش  للدا
اعلةالهت لهة.ا

 اوخطلللسالهدلللل  اBTDلهساللل   ال أل  لللداعللللةالهعلاقلللدايللل االهتجشللللالهزلللس  ةا)قبللل ال هشدللليدامدلللسا
هلشسلل ذ الهدلل يذا Adjusted R2 لهسعلل   لهتح يلل  بع بلل  يلللةاالل اا(DUVOL)قىللع  المىللد ا

%ابلاالهتغ لساالةا لسلداخطلسالهدلل  ا12.0لسعشةاقنالهستغ لسل الهسدلتالداولهسق يللدايمدلسا ا0.120)
ة ل ايللةااGarg et al. (2020) قىع  المىد .اويعت سا لدالهشديداقعلةابس اي  لل ا هللهاأ لىلد

%السلل ايلل  ا1%  اكسلل ايلللةابدللت  ابعش  للداهسلل ذ اللاهحلل ل اققلل ابللاا9بع بلل الهتح يلل الهسعلل  اهدلل ا)
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 للاهحل ل الا هسل ذ  قن  عشل  لسل   4بلاا) ققل  (VIF)  لسلدعلةاة أ اي ا ذالهشس ذ .اكلهنايلغ ا
الهخط . للا أول  بذكلد با  ع ه 

 لاةظااةا للالهشس ذ اقنا ش  ايةد سلًاىل لً اوه ااغ سابعش  اهلسا   ال أل  داعللةالهعلاقلدايل اا
لهتجشلالهزلس  ةاوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد  او لللا عشلةاقهلهاكلسل ا لأ الهسال   ال أل  لداهلسل يس اا

لهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد .اقب افلس ايتعللذالل هستغ سل اائلس ايز سه 
يللل دساكللل ابلللاابعللل  الهع  للل اعلللةالم للل   اوبت ىلللاالهتغ لللساالللةابعللل  اأو لنالمىلللد الهسق يلللداانهلللها

ىلد الهذدس  اولهسلاعدالهس هلد اوبت ىاالهع ل ل المىل  بلدايلةد سلًال ج يللً اعللةاخطلسالهدلل  اقىلع  الم
ا% اعلةالهت لهة.ا10% اوا)1% او)5% او)5عش ابدت  ابعش  داقق اباا)

يش ساعلةاب اى ذ ايتزااقههاعش ب ايت الأخ  ابتغ سالهسال   ال أل  لداعللةالهعلاقلدايل االهتجشللا
 رللياالهتللةد ساىللل لً اغ لللسابعشلل  اهلتجشلللالهزللس  ةاعللللةاالهزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىلللد  

خطسالهدل  اقىع  المىد ا)خطسالهدل  اقىع  المىد ايشخمياعش ب ايا  اك ابلاابعل  الهزلس يدا
لهمعل  اولهمللسوقالهزلس  لد االلةالهسشذل  الهتللةاهلل يد ابل يس ااعلللةاأ ةلدابسيمعللدابلاالهسالل   ال أل  للد ا

هزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ايغ للس ابللاال  ج يلللدا هللةاق اقنا للك الهعلاقللدايلل االهتجشلللال
ىللل لداغ للسابعش  للدااللةاكلل الهحلل لا  اوبلل اي  للحهالهشتلل  أاقنالهسالل   ال أل  للداهلللهاهدلل ايللةد ساعلللةا

اخطسالهدل  اقىع  المىد ااةاد اوة أالهتجشلالهزس  ة اودش ساعللهايت ا ايالهمس الهث ه .

 الةجليل الإضافى  7-6
ة النع أ ايذغ  اهس ذ اللاهح ل الهد لاداولهخ  لدال همس ل االمو اولهث هل  ابلااخللا اق حالهي 

علااطس لذابقلل ساقخلساو ل اهسل ذ الهحل ل الهملسوقالهزلس  لداولهلل الهتجشلالهزلس  ةا ع أ اةد با
);Desai & Dharmapala,  Park et al., 2016يت ا ل ىلهابلااخللا اهسل ذ اللاهحل ل الهتل هة:

اا2006(
BTDt/ASSETt-1= α 0 + α1 TAt/ ASSETt-1+ ε 

 حيث أن:

 للل اةالهللل خ اق للل اا  اولهتلللةايلللت اةدللل يد اعللللةاقىللل س:tلهملللسوقالهزلللس  لداالللةالهدلللشدا)  =اBTDtا
لهزس يدابطسوةً ابشهاله خ الهخ   اهلزلس يدالهسال   الهل خ الهخ  ل اهلزلس يدالهسال  ا

ا/ابع  ا س يدالهذسك  ابرسواالهزس يد=ا
TAtلهت اذالهشا  الهتذغ ل  ا-=ا ةس ه الهسدتحا  ا)  ا اله خ اا. 

ASSETt-1ةس هةالم   ااةاهد  دالهدشدالهد لادا)=ا t-1 ا
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اتقدتر جهدة تهفيق نزهذج الانجدار ومعلزات نزهذج الانجدار :7جدوا 
 

 الفرض الثالث الفرض الأول

NSKEW DUVOL NSKEW DUVOL 

Constant 
-8.888 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.788) 

-8.888 

(-8.887) 

-8.888 

(-8.888) 

R-BTD 
8.777 

(8.887) 

8.887* 

(8.888) 

8.887* 

(8.788) 

8.878 

(8.888) 

MA-Tobit   
8.878** 

(8.888) 

8.888* 

(8.778) 

MA-Tobit*R-BTD   
-8.888 

(-8.878) 

8.788 

(8.887) 

Size 
-8.888 

(-8.778) 

-8.888 

(-8.887) 

-8.888 

(-8.777) 

-8.887 

(-8.788) 

ROA 
8.887* 

(8.788) 

8.788** 

(8.887) 

8.888** 

(8.788) 

8.788** 

(8.888) 

Lev 
8.788* 

(8.787) 

8.788** 

(8.878) 

8.788* 

(8.777) 

8.887*** 

(8.887) 

MTB 
-8.888 

(-8.878) 

-8.888 

(-8.877) 

8.888 

(8.888) 

-8.888 

(-8.888) 

TAC 
-8.788 

(-8.888) 

-8.887 

(-8.888) 

-8.788 

(-8.888) 

-8.888 

(-8.888) 

Dturn 
8.888* 

(8.877) 

8.887** 

(8.888) 

8.788 

(8.887) 

8.788** 

(8.887) 

Sigma 
8.878 

(8.878) 

8.888 

(8.888) 

-8.888 

(-8.888) 

8.788 

(8.888) 

Ret 
8.888** 

(8.887) 

8.878 

(8.878) 

8.887** 

(8.887) 

8.878* 

(8.788) 

Industry Included Included Included Included 

Year Included Included Included Included 

F. Test 8.887*** 8.877*** 8.878*** 8.888*** 

Adjusted R
2

 8.878 8.887 8.887 8.888 

VIF  8أقم مه  8أقم مه  8أقم مه  8أقم مه 

مذسجة أس م  م معهمة بايه قوسايه   t. testيوضح هزا انجذول معهمات ومارج الاوحذاس ووتيجة اختباس  -

%  88حيا  إن* * معىوياة عىاذ مساتوى معىوياة    t. test ما يوضح انجذول مستوى معىوياة اختبااس 

 %.8%  *** معىوية عىذ مستوى معىوية   8** معىوية عىذ مستوى معىوية   

 هللةاةل اك  لسابل الهشتلل  أا الهدل يذاقنالهشتل  أايتذل لها7 لاةلظالهي ةل ايعللال اعللةالهجلل و ا قل ا)
الهت اى ذالهت   ا ه د ااةالهتحل  المى ىةاوذهناكس ايل :

اةاهس ذ ااAdjusted R2 اي ة ادي  اهد  اهسع ب الهتح ي الهسع  افيزا تةعلق بالفرض الأوا
(NSKEWاالل الهشسلل ذ المى ىلل ا9.9%او8.9% اوكلل نالهسعلل  ايتللسلومابلل ايلل اا9 اة لل ايلللةا%
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% السل ايل  اعللةاةل أ ا1ناهس ذ ال هح ل ادل ابعش  لً اعشل ابدلت  اققل ابلاا  ا لااق4)ة و ا ق ا
يللةد سلًال ج يلللً اوه شللهاغ للساا(R-BTD)ي ا للذالهشسلل ذ .اكلللهنايلل دساهسلل ذ الهحلل ل الهمللسوقالهزللس  لد

بعش  ااعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد .او  المبسالهل ايةئ ابااخللا ابقلل سالهملسوقالهزلس  لد ا
ل هسغ ابااقنا ش  ايةد سلًا  ج يلً اوبعش  لً اهسعل  الهزلس يدالهمعل  اعللةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .ا

 اة ل ايللةاDUVOLالةاهسل ذ ا)اAdjusted R2ائس اقنا ش  ادي يلً اهدل لً اهسع بل الهتح يل الهسعل  
  ا4%االل الهشسلل ذ المى ىلل ا)ةلل و ا قلل ا11.6%او10.8% اوكلل نالهسعلل  ايتللسلومابلل ايلل اا10.7

% السل ايل  اعللةاةل أ اي ا لذالهشسل ذ .ا1 لااقناهس ذ ال هح ل ادل ابعش  لً اعشل ابدلت  اققل ابلاا
ل ج يللللً اوبعش  لللً اعللللةاخطلللسالهدلللل  اايلللةد سلاًا(R-BTD)ئللللهنايللل دساهسللل ذ الهحللل ل الهملللسوقالهزلللس  لد
%  او لل المبلسالهللل ايةئل ابلااخلللا ابقلل سابعلل  ا1قىلع  المىلد اعشلل ابدلت  ابعش  للداققل ابلاا)

الهزس يدالهمع  اولهمسوقالهزس  لد.اودش سًاعلةاب اى ذ اي ايةئ  اهتلجداق   الهمس المو اةا لً .

 Adjustedب ااةابع بل الهتح يل الهسعل  ا اا  ة ادي  ا هةاة اأما فيزا تةعلق بالفرض التالث
R2اةاهس ذ ا)اNSKEWا11.7%او10.7% اوكل نالهسعل  ايتلسلومابل ايل ااا10.8 اة  ايلةا%

ا1  ا لااقناهسلل ذ ال هحلل ل ادلل ابعش  للً اعشلل ابدللت  اققلل ابللاا6الل الهشسلل ذ المى ىلل ا)ةلل و ا قلل ا
دايلةد سلًاىلل لً اوه شلهاغ لسابعشل  ا% الس ايل  اعللةاةل أ اي ا لذالهشسل ذ .اكللهنايل دسالهسال   ال أل  ل

علللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس  ةاوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  او لل المبللسالهللل اي كلل اعلللةاقنا
لهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد الاايتةدسال هسا   ال أل  داهسل يس الهسشذلة .ا

الللللةاهسللللل ذ ااAdjusted R2يللللل الهسعللللل  ائسللللل اقنا شللللل  الهخم  للللل ا هلللللةاةللللل ابللللل االللللةابع بللللل الهتح 
(DUVOLاالللل الهشسلللل ذ ا12.5%او12% اوكلللل نالهسعلللل  ايتللللسلومابلللل ايلللل ااا11.3 اة لللل ايلللللةا%

% السل ايلل  اا1  ا لااقناهسل ذ ال هحل ل ادل ابعش  للً اعشل ابدلت  اققل ابلاا6لمى ىل ا)ةل و ا قل ا
وه لااغ لسابعشل  اعللةالهعلاقلداعلةاة أ اي ا ذالهشس ذ .اكلهناي دسالهسال   ال أل  لدايلةد سلًا  ج يللً ا

ي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدلل  اقىلع  المىلد  او ل المبلسالهلل اي كل اعللةاقنالهسال   ال أل  لدا
ودشلل ساًعلللةابلل اىلل ذ ايلل الاايلل دساعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس  ةاوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .ا

ايةئ  اهتلجدا ايالهمس الهث ه .
ا
ا
ا
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 العلاقة الخببية العكخية الزجةزلة  7-7
ىلعتس الهي ة ا ش اعلةا أخ  ابتغ سا خسايتسثل االةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد اهلعل حالهدل يذا

(NSKEWt-1; DUVOLt-1)كستغ لللسا قللل يةاهتلاالللةالهسذللل ئ الهتلللةاقللل ايشلللتأاعلللاالهتح لللااولهعلاقلللداا
ولهتلةايشذلةااEndogeneity and Reverse-Causality Concernsلهدل  لدالهعكدللدالهسحتسللدا

هتلجللدايج  لل العلليالهستغ للسل الهتللةاقلل ايلل دساعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اولهتجشلللالهزللس  ةا
 اهس ذ اللاهحل ل العل ا  ل ادا8ولهسا   ال أل  داعش ا ل غداهس ذ اللاهح ل .او   االهج و ا ق ا)

 اولهتلةايتزلاابشدل ا(L-NSKEW; L-DUVOL)بتغ ساخطسالهدل  اقىع  المىلد اهلعل حالهدل يذا
 يةي  الهعلاق  الهتةاي الهت   ا ه د ااةالهتحل  المى ىةاولهتحل  ال   ا .

 : العلاقة الخببية العكخية الزجةزلة بين مةغيرات الدراسة8جدوا 

 
 
 



 أثر المقدرة الإدارية على العلاقة بين التجنب الضريبي..........                                     سعاد موسي طنطاويد/

888 

 

 
 مساقدة السةائج -8

الةاقدسالهتجشلالهزس  ةاعلةاخطسالهدل  اقىع  المىلد ا لقل س لهد االمو اولهخ   هتحا ذ
ا(ETR)اال اوةل الهي ةل اقنا شل  ايلةد سلًا  ج يللً اوبعش  لً اهلتجشللالهزلس  ةا ي ئلدالمعسل  الهسرلس د 

.اويتملذايللنالهشتلجلدابل ابل اي  ل ا هللها(NSKEW, DUVOL)عللةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد ا
)et al., 2018 Khajavi (Garg et al., 2020;ولهتلةاق ل   ا هلةاقنا  ل أ ابس  ىل  الهتجشللاا

لهزللس  ةابللااق لل الهسشذللة ايللشعكهاعلللةا  لل أ اخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد اوقلل ايةئلل  الهشتلجللداعلللةا
بدللللت  اةسللللل اللاختيلللل  ل .اكلللللهنالاةللللظالهي ةلللل اوةلللل أايللللةد سا  جلللل ي اوبعشلللل  اهلتجشلللللالهزللللس  ةا

(BTD)عللةاخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد ا)اDUVOLاويتملذا للدالهشتلجلدابل ا (Garg et al., 
 هلةاقللاابس  ىل  الهتجشللالهزلس   ا سكلااقنايدلد اعللةالهسل يس االلاهخلسلطاال اا ذ سلس اا(2020

لهتلللةد سا  ج يللللً اوه للااغ لللسابعشللل  اعللللةالهدللل كل  اللاهتد   لللداوةجللللالمخيلل  الهدللل ئد اي شسللل ا كلل نا
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 ,.Kim et al) .اويختلل ا للدالهشتلجلدابل ابل اي  ل ا هللهاNSKEWخطسالهدل  اقىع  المىد ا)
ذهنا هةا ختلاااةج الهع شداولهسا يلهالهسدلتخ بداالةا لل سالهتجشللالهزلس  ةا.اوق ايسة ا(2011

وله وهللدابحلل اله  لىللد.اوقلل ايةئلل  ا لللدالهشتلجللداعلللةابدللت  الهتحل لل المى ىللةاوكلللهناعلللةابدللت  ا
 ا(R-BTD)لهتحل لل ال  لل ا ابللااخلللا ا للل سالهتجشلللالهزللس  ةايشسلل ذ الهحلل ل الهمللسوقالهزللس  لد

ئلل  ا لللدالهشتلجللداعلللةابدللت  ايحل لل الهعلاقللدالهدلل  لدالهعكدلللدالهسحتسلللدابللاال   لل ادا هللةاذهللن اية
خلا ا   ادابتغ سا ق يةا خسايتسث ااةاخطسالهدل  اقىع  المىلد اهلعل حالهدل يذ.اودشل سًاعللله ايل ا

اق   الهمس المو اق  لًااةا لً .

تسلل اعلللةا للل حالهسلل يس ااو سكللاايمدلل ساهتلل  أالهمللس المو الىللتش ألًا هللةاه س للداله ك هللد اولهتللةايع
لسس  ىلل  الهتجشللللالهزلللس  ةابللااقةللل ايحا لللذابرلل هاا خرللللداهدللل ابللااخللللا الهتلاعللللال م دللل ما

اوقهذطدايح   الهس ل أالس ا عس الهسشذة اهخطسالهدل  اقىع  المىد .ا

قبلل افلسلل ايتعلللذال هدلل االهثلل هةاولهخلل  القللل ساقدللسالهسالل   ال أل  للداعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  ا
االل الاةللظالهي ةلل اوةلل أايللةد سا  جلل ي اوبعشلل  اهلسالل   ال أل  للداعلللةاخطللسالهدللل  اقىللع  االمىللد  

اودش سًاعللهاي اق   الهمس الهث هة.المىد .اوق ايةئ  ا لدالهشتلجداعلةابدت  اةسل ال ختي  ل  

قنا ش  اعلاقدا  ج يلداوبعش  داباااCui et al. (2019)ويتمذا لدالهشتلجداب اب اي   ا هلها
يلل االهسالل   ال أل  للداوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد  السلل ا ذلل سا هللةاقنالهسلل يس ااذو الهسالل   ال أل  للدا
لهسسيمعدايا  ونابلااخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .اكسل ايرلياالهعلاقلدال  ج يللدايل االهسال   ال أل  لدا

مل اقئ لساال اىل قاوخطسالهدل  اقىع  المىد اقئثساو  ةً اعشل ب ا كل ناهل  الهسل يس اال تسل حاودل
لهعس  اوبعساداقازل ال هسعل بل  الهتذلغ للد اوللاهخلسلطاال الهسا ل ابلااقهذلطدالهسخل طس .اويتعل   ا

قنااة ل بلااا(Garg et al., 2020; Park & Jung 2017)  للدالهشتلجلدابل ابل اي  ل ا هلله
سشذللة  اود هتلل هةالهسلل يس ااذو الهسالل   ال أل  للدالهسسيمعللدا سكللشد ايال لل اعلل حايس دلل الهسعل بلل  االل اله

يالل   ابعل بلل  اقئثللساأقللداوالل اله قلل الهسش ىلللا هللةاق للح بالهسرلل ها السلل ا خملليابللاالةتس هلللدا
 وة أاخطسالهدل  اقىع  المىد .اا

و سكللاايمدلل ساهتلل  أالهمللس الهثلل هةالىللتش ألًا هللةاه س للداله ك هللد اولهتللةايعتسلل اعلللةا للل حالهسلل يس اا
لهتلللسداال أل  اوةجللللالمخيللل  الهدللل ئدالهستعلالللدال هسشذلللة ااذو الهساللل   ال أل  لللدالهسسيمعلللدالسس  ىللل  

يخ اً ابلاايلةد ساذهلناعللةاىلسعتد االةالهدل قاقوابك ال يد .اوه لاالعل ايلسلئ ا للدالمخيل  اوو ل هد ا
هشاطدابع شدا جلال ار ماعشد اهدل قالمو لقالهس هللداأاعلداولةل  ابسل اقل ايل أ ا هلةاخطلسالهدلل  ا

اقىع  المىد .
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لللذال هدلل االهث هلل اولهخلل  القللل ساقدللسالهسالل   ال أل  للداعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللاقبلل افلسلل ايتع
لهزللس  ةاوخطلللسالهدللل  اقىلللع  المىلللد  ااالل الاةلللظالهي ةللل اوةلل أايلللةد ساىلللل  اوه شللهاغ لللسابعشللل  ا
هلسالل   ال أل  للداعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس   اوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .اوقلل ايةئلل  ا لللدا

بدت  اةسل ال ختي  ل .اود هت هةايل ا اليالهملس الهث هل .اويتملذا للدالهشتلجلدابل ابل الهشتلجداعلةا
قنالهسال   ال أل  لداهللهاهدل اأو االةالهعلاقلدايل االهتجشللااKhajavi et al. (2018)ي  ل ا هللها

 ,.Garg et al)لهزلس  ةاوخطلسالهدلل  اقىلع  المىلد .اويختلل ا للدالهشتلجلدابل ابل اي  ل ا هللها
   اقنالهسا   ال أل  دا سكااقنايزع الهعلاقداي ااقهذطدالهتجشلالهزس   اوخطسبااةا(2020

لهدل  اقىع  المىد  ابس ا ذ سا هلةاقنالهسشذل  الهتلةايسل  سالهتجشللالهزلس   اوهل يد ااس لذا أل  ا
اقئثساق   اي  ناقق اعس داهخطسالهدل  اقىع  المىد .

 والةهصيات والسةائج الحلاصة -9
لهدللل  اقىللع  المىللد اقةلل الهس  لل ع  الهتللةاياليلل اللا تسلل حايدلل االلةاللوهللدا علل اب  لل تاخطللسا

لمخ لللس ابلللااق للل الهسدش للل ااولمئللل أ س  ااة للل اقهلللهايتعللللذالقلسلللدالهسشذلللة ابلللااوةدلللداه لللساكللل ابلللاا
لهسدللتثسس ااولهسدلل  س ااوق للح بالهسرلل ها.اكسلل اقنا شلل  ابتغ للسل اكث للس ايلل دساعلللةاخطللسالهدللل  ا

علللذال هسس  ىلل  اله لخلللداهلسشذللة ا)لهتجشلللالهزلس    اولهللتحمظالهسح ىلل   اقىلع  المىللد العزلد ابت
وفأل  الم د م اوىل ىدال ار م اولهيعياللخسايتعلذال هخر  تالهمسأ داهلس يس اا)لهعسس اولهثالدا
لهسمسطلللد اولهخلفللللدالهذخرللللد اوأو الهسلللسق  .اوهللللهنايللل ايشللل و اخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد اكةةللل ا

يحثلللللداللللل همحتاولهتحل لللل اولهتلللل ايتللللةدسالةةلللل ابس  ىلللل  الهسشذللللة املهتجشلللللالهزللللس  ةم الهستغ للللسل اله
ال    ادا هةايةدسدال هسا   ال أل  داهس يس الهسشذة  ال عتي    اقة الم   اغ سالهسلس ىدال هسشذة .

وهتحا للذا لل االه  لىللداقلل حالهي ةلل اي  لىللداه س للدايزللسش اعس لل اهخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد ا
بللل اله لخلللللداولهخ  ةللللدالهسللل دس اعللللله اكسللل ايللل ايشللل و اقدلللساكللل ابلللاالهتجشللللالهزلللس  ةاولهساللل   اولهع ل

ل أل  لللداوعلاقتدسللل الخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد  ال   للل ادا هلللةايشللل و اقدلللسالهساللل   ال أل  لللداعللللةا
لادالهتةالهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد .اوقخ سلًاي الهتعس اهل  لى  الهد 

يش وه ا ل سالهعلاق  اي اابتغ سل اله  لىداب ال تا قااسو اله  لىداويح ي الهمجل  الهيحثللداولهتلةا
يسثل ااةاه   اله  ى  الهتةايش وه اأ لىدا لدالهستغ سل ااةاي ئدالمعس  الهسرس د.اكسل ايل ا لل سا

 لد اهسل ذ الهحل ل الهملسوقالهتجشلالهزس  ةالسا يلهابختلمدا)بع  الهزس يدالهمعل   الهملسوقالهزلس 
لهزللس  لد او للل ساخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد السقل ىلل  اابختلملل اا)بع بلل ال هتلل لسالهدللل  اهست ىللاا

الهع ل  المى  بلد اويالي  الهع ل  المى  بلدابااقىم امعلة .



 أثر المقدرة الإدارية على العلاقة بين التجنب الضريبي..........                                     سعاد موسي طنطاويد/

888 

 

بشذللة ابلاالهسشذلل  الهس  ةللدالس  للساا64ئسل اقلل حالهي ةلل اللنةسلساأ لىللدايط لقلللداعلللةاع شلدابللاا
EGX100ا263ة للل ايللللةاعللل أالهسذللل   ل الهشد  للللداا2019ةتلللةاا2014خللللا الهمتلللس ابلللااعللل حاا

بذ    .ا لل اوق اي ال لتا قاالسو اله  لىلدالعتسل ألًاعللةاه س لداله ك هلد.اويدل   ا للداله  لىلداال ا
بع هجللدالهمجلل  الهيحثلللداالل اقأيللل  اقدللسالهسالل   ال أل  للداعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس  ةاوخطللسا

ادل  اقىع  المىد ااةاي ئدالمعس  الهسرس د.له

يش سًاعلةاب اى ذ اقو ح الهشتل  أاوةل أاييل يااعشل ايح يل ايلةد سالهتجشللالهزلس  ةاعللةاخطلسا
علةاخطلسالهدلل  ا ETR)) لهدل  اقىع  المىد اة  ا ش  ايةد سا  ج ي اوبعش  اهلتجشلالهزس  ة

ااااااااااا ;Garg et al., 2020)بلللللللل ا .اويتمللللللللذا لللللللللدالهشتلجللللللللداDUVOL NSKEWقىللللللللع  المىللللللللد ا)
هلتجشللللالهزللس  ة اااللل اوةللل الهي ةللل ايلللةد سا  جللل ي اا(BTD).اقبللل ال هشدللليداهسقلللل سا2020)ةدلل ا ا

.اويتملذا للدالهشتلجلدابل ابل ا(DUVOL)وبعش  اهلتجشلالهزس  ةاعلةاخطسالهدلل  اقىلع  المىلد ا
 لااقنالهتللةد سا كلل نا  جلل ي اوه للااغ للسابعشلل  ال ىللتخ لحاا(Garg et al., 2020)ي  لل ا هلللها

ئسل اقنا شل  ايلةد سا  جل ي ا .(Kim et al., 2011)ويختل ا للدالهشتلجلدابل اا (NSKEW)بقل س
  اق اقهلللهاكلسللل اDUVOL NSKEWوبعشللل  اهلساللل   ال أل  لللداعللللةاخطلللسالهدلللل  اقىلللع  المىلللد ا)

 & Liu) لهدل  اقىع  المىد .اويتمذا لدالهشتلجداب  لأ الهسا   ال أل  داهلس يس ااكلس ا لأاخطسا
Lei, 2021; Cui et al., 2019; Habib & Hasan, 2017)ا

 هلةابل اىل ذ اقو لح الهشتل  أاوةل أايلةد ساىلل  اوه شلهاغ لسابعشل  اهلسال   ال أل  لدا ود    اد
 لهشتلجللدابلل اأ لىللدعلللةالهعلاقللدايلل االهتجشلللالهزللس  ةاوخطللسالهدللل  اقىللع  المىللد .اويتمللذا لللدا

(Khajavi et al., 2018)اوه شد ايختل اب اأ لىدا (Garg et al., 2020)ولهت اي  ل ا هلةاا
قنالهسا   ال أل  دايزع الهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد .اكس اي ا ةلسلسا

 الهمسوقالهزلس  لد.ايحل  ا   اةابااخلا ا ل سالهتجشلالهزس  ةالسقل سا خساو  اهس ذ الهح ل
اوق اقئ ا للالهتحل  الهشت  أالهتةاي الهت   ا ه د ابااخلا الهتحل  المى ىة.ا

في ضهء ما تقدم تهصي الباحث بززيد من الاهةزام بزةغيارات البجاث فاي بيااة الأعزااا الزذارية. 
 ويزكن تجقيق ذلك من خلاا ما تلي:

اابس  ى  الهتجشلالهزس  ةالهتةايس  ىد ا جلاعلةالهدلط  الهزس  لدا   ل ا    أل اهلح اب -
 لهسشذ  اوو  اعا د  اهساا خ همد  اود هت هةايخفلياخطسالهدل  اقىع  المىد .

 لللسو  ال تسللل حالهد ئلللدالهع بلللداهلسق للللدالهس هللللد اوةسعللللدالهسح ىللل  ااولهسلللسلةع االهسرلللس دالن للل ل ا -
خطللللسابس  ىلللل  الهتجشلللللا   لللل أل اوي  للللل  اهلسح ىلللل  ااولهسللللسلةع  االهخلللل  ة  ااي  للللااا دلللل ا
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لهزس  ةاولهتةا سكااقناي أ ا هةاخطسالهدل  اقىع  المىد اود هت هةا سكااقناي دساعلةاىسعدا
 لهسسلةع  االهخ  ة  ا.

 جلللاعلللةالهسشذلل  الهحلل ابللاابس  ىلل  الهتجشلللالهزللس  ةاولهتللسداال أل  اولهتللةا سكللااقنايلل أ ا -
 س د الهسعل ب  اه  اق ح بالهسر ها. هةاخطسالهدل  اقىع  المىد اهلح ابااد  س اع حاي

 جلاعلةالهسسلةع ااقنا ك ه لاقئثساوبلً ال هترسا  الهتةا ا حايد الهس يسوناذو الهسا   ال أل  دا -
لهسسيمعللدا)لهسس  ىلل  اللاهتد   للد اهحجلللاللاخيلل  الهدلل ئدالهستعلاللدالعسلللل  الهسشذللة ابسلل ايلل أ ا هللةا

 خطسالهدل  اقىع  المىد .
بالهسرل هااوبل يس الهسشذل  ال لدل  الهش يجلداعلاابس  ىل  الهتجشللالهزلس  ةا جللاي بللداق لح  -

 ى لساعلةابدت  الهسشذة اقواعلةابدت  القتر أاله وهد.
 زخةقبليةالالأبجاث  -11

حقةرح الباحث العدتد من الأبجاث الزخةقبلية في بيااة الأعزااا الزذارية امةاداداً لهاذا البجاث ومان 
 هذه الأبجاث ما تلي:

يسث  الهسلسق االةابجللهال أل  اعللةالهعلاقلدايل االهتجشللالهزلس  ةاوخطلسالهدلل  اقىلع  اقدساهديدا -
 لمىد .

 قدسالهثادالهسمسطداهلس يس ااعلةالهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد . -
 قدساة أ الهسسلةعداعلةالهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد . -
 عاالهسدئ هلداللاةتس بلداعلةاخطسالهدل  اقىع  المىد .اقدساللاار م -
قدلللسالهساللل   ال أل  لللداعللللةال ارللل ماعلللاالهسدلللئ هلداللاةتس بللللداهلذلللسك  اوقدلللساذهلللناعللللةا لسلللدا -

 لهسشذة .
 قدساخر  تالهسشذ  اعلةالهعلاقداي االهتجشلالهزس  ةاوخطسالهدل  اقىع  المىد . -

ا

ا

ا

ا

ا
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 الزراجع
 العربيةباللغة الزراجع أولًا: 

 .ايحل لل الهعلاقللدايلل ااغسلل  الهتالل   سالهس هلللد اقألسالهسدللئ هلدا2020ةدلل ا اعلللاساعللل اقةسلل .ا)
للاةتس بللللد اوبس  ىللل  الهتجشللللالهزلللس    اودللل ااخطلللساللاهدلللل  الهسدلللتا ل امىلللع  ا

لهم لللللساقىلللللد الهذلللللست  اذل الهترلللللشلفااللللل اب  لللللساله    لللللدالهسرلللللس داهلاىلللللت لبد.ا
.اع أا24 ىيداولهسسلةعد.اكللدالهتج   .اة بعداع اا سه.ابجل ا.اقد الهسحلهسح ى  

 .67-1.ا ا ا1

 .ا للل ساقدللسالهسالل   ال أل  للداعلللةا2021بلدللة اعلل  اابحسلل أاك بلل  اةذلل أ اطلل  قا اعسللس.ا)
لهسحت  ال علابةاهسس  ى  ايسد ل الهل خ االةاي ئلدالمعسل  الهسرلس د:اأ لىلداعسلللد.ا

.اكللدالهتج   .اة بعداأبل ط.الهسجل اولهيح زالهس هلداولهتج   دلهسجلدالهعلسلداهل  لى  ا
ا.370-317لهث هة.لهع ألهث هة. ا ا

 .ا لل ساقدلسالهسال   ال أل  لداعللةاةل أ الهتاس لسالهسل هةا2019بللجة ابج  ابللج اع  الهحكل .ا)
.اوخطسالهدل  اقىع  المىد اأ لىدايط لقلداعلةالهذسك  الهسا ل  ال ه    لدالهسرلس د

.اقدل الهسح ىليداولهسسلةعلد.اكلللدالهتجل   .اة بعلداللاىلكش   د.ابجللدالهيحل زالهسح ىل لد
 .379-293لهسجل الهث ه .الهع أالهث ه .ا ا ا
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