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 الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ عو٘ اهعلاقخ ثَٜهقدرح قٜبص فعبهٜخ ا

 ًظزٖٗ اهزؾفع اهٌؾبطجٚ ٕخطز الأُٜبر اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي خلام 

 ًَ اهجٖرصخ اهٌصزٛخ رطجٜقٚ: دهٜن COVID-19عبئؾخ  
 

 

 بهٚـغًؾٌد / أشزف أؽٌد د

 ٕاهٌساععخ ثقعي اهٌؾبظجخ أظزبذ ًعبعد
 عبًعخ قِبح اهعٖٛط –كوٜخ اهزغبزح 

   ممخص البحث:
َ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع  :اهجؾددشٓدددف  قٜاابض اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ اهعاقااخ ثااٜ

ي خاام عب ؾاخ  ، ٕذها  ثابهزطجٜ  COVID-19اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظاعبز الأظأ

 .اٚ ثٖزصخ الإٔزاق اهٌبهٜخ اهٌصسٛخعو٘ اهشسكبد اهٌعبٌٓخ غٜس اهٌبهٜخ اهٌدزعخ 

ٜي ٕاهٌِٔغٜددخ: ٙ ااا٘ اؾااي اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ  اهزصددٌ اعزٌاادد اهدزاظااخ عواا٘ ًاادخن رؾوٜاان اهٌؾزااٖ

 8102)عاابى  COVID-19خ ؾااهوشااسكبد اهٌعااغوخ ثبهجٖزصااخ اهٌصااسٛخ خااام ازااسح ًااب قجاان عب 

 ثئعٌابهٚ(، 8180ؽزا٘ عابى  8181)عابى  COVID-19( ٕاه زاسح خاام عب ؾاخ 8103ؽز٘ عبى 

( ٌُابذط كٌٜاخ  خزجابز ااسٕب اهدزاظاخ، ٕقاد 5( ًشبٓدح، ٕذها  لأغاساب ثِاب  )276ًشبٓداد ) 

ذط الاُؾاداز  اعزٌدد اهدزاظخ اهؾبهٜاخ عوا٘ رؾوٜان الاُؾاداز اهمطا٘ ًزعادل اهٌزبٜاساد ثبظازمداى ٌُاٖ

-E)، ًاَ خاام ثسُابًظ Panal Dataذاد اهزاثصٜس اهضبثاذ كثؽاد ٌُابذط الاُؾاداز اهطٖهٜاخ لأظاوٖة 

Views) ( (، ٕثسُبًظ )12ا صدازSPSS( ا صداز )27.) 

افزد أدهدخ صؽصدبئٜخًاَ أٌٓٔاب،  ٕاهزٚرٖصوذ اهدزاظخ إه٘ عدح ُزب ظ  اهِزبئظ ٕاهزٖصٜبد: عوا٘  ردٖ

َ اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ  ٗ ثااٜ ل عاقااخ ازرجاابة ًٖعجااخ ذاد رااثصٜس ًعِااٖ ٕعااٖ

افزد أدهددخ  COVID-19. ؾااخ ًٕعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ خااام عب كٌددبت رددٖ

ٙ هٌعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس ٖعوا٘ ٕعا صؽصبئٜخ ل عاقاخ ازرجابة ظابهجخ ذاد راثصٜس ًعِاٖ

ي خااام عب ؾااخ  كددذهق قدددًذ  COVID-19.اهٌبهٜااخ عواا٘ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

َ ًعا اهدراطخ دهٜلاا صؽصبئٜاب زٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ٕخطاس الأُٜابز عو٘ اهعاقخ اهزثصٜسٛخ اهعبهجخ ثاٜ

ساع ثعاد ٕ، COVID-19اهٌعزقجو٘ لأظعبز الأظٔي خام عب ؾخ  قد ظٔسد اهعاقخ ثشالن أكضاس ر عاٜ

ًُعدم هٔارّ هعاقاخ،  ٕاطدزِبداا هوِزدبئظ اهظدبثقخ أضباخ رثصٜس اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ كٌزبٜس 

ساع إضاباٜبع ثزٖعْٜ اه لس اهٌؾبظجٚ لأعس ٖٛص٘ اهجبؽش ا  ًصٛد ًَ اهجؾٖس اهزا٘ ٌٛلاَ أٍ رقادى ر عاٜ
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عاااَ اهعٖاقااات الاقزصااابلٛخ )ا ٛغبثٜاااخ ٕاهعاااوجٜخ( هوقااادزح ا لازٛاااخ هوٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااارَٜٛ عوااا٘ اهقٌٜاااخ 

بعٜخ اهزااٚ رفااسزد خااام اهٌصااسٙالاقزصاابلٛخ اهٌفااباخ هوقطاابر اهٌصااساٚ  ، ٕهوقطبعاابد اهصااِ

 .COVID-19عب ؾخ 

هٕا٘ ًاَ ُٖعٔاب ااٚ ألثٜابد رعُ الأصبهخ ٕالإظبفخ: د ٓارّ اهدزاظاخ ثٌضبثاخ إضاباخ عوٌٜاخ ؽٜاش رعُاد الأ

سٛخ ٕقاسا َ عٌوٜاخ ًإَاهزٌٖٛوٚاه لس اهٌؾبظجٚ   اهشاسكبد اهٌعاغوخ ، ًَ خاام رقادٌٛٔب لألهاخ ر عاٜ

 .COVID-19خام عب ؾخ  بهجٖزصخ اهٌصسٛخ، اٌٜب ٛزعو  ثبهٌزبٜساد اهجؾضٜخ هودزاظخ اهؾبهٜخث

اهقدرح الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ/ ًظزٖٗ اهدزؾفع اهٌؾبطدجٚ/ خطدز الأُٜدبر  اهٌفزبؽٜخ:اهلوٌبد  

ي / رقوجدبد اهعٖائدد  ال اهظدبهت هوعٖائدد الأطدجٖعٜخ هوظدٔ ي/ ًعبًدن الإهزدٖ اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطدٔ

 .COVID-19الأطجٖعٜخ هوظٔي ًَ أطفن صه٘ أعو٘ ت عبئؾخ 

Abstract: 
Research objective: The Research aims to Measure the Effectiveness 

of the CEO's Managerial Ability on the Relationship between the 

level of Accounting Conservatism and the Future Stock Price 

Crash Risk during the COVID-19 pandemic. This is Applied to non-

Financial listed Companies on the Egyptian Stock Exchange. 

Design and Methodology: The Study used Content Analysis to Examine 

the Financial Reports of Companies on the Egyptian Stock Exchange 

During the pre-COVID-19 period (2018-2019) and During the COVID-19 

pandemic (2020-2021), with a total of 276 Observations. The Study built 

five Quantitative Models to test the Hypotheses, Using Multiple linear 

Regression Analysis, and the fixed-effects Regression Model as one of 

the longitudinal Regression Models for the Panal Data Method. The study 

used the E-Views (12) and SPSS (27) software programs. 

Results and Recommendations: The study found a Positive 

Correlation between the Effectiveness of CEO's Managerial Ability 

and Accounting Conservatism in Financial reports during the COVID-

19 pandemic. Additionally, the Study found a Significant Negative 

Correlation between Accounting Conservatism in Financial Reports 

and the Future Stock Price Crash Risk during the COVID-19 
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pandemic. Furthermore, the Study revealed the Negative impact of 

Accounting Conservatism on the Future Stock Price Crash Risk 

during the COVID-19 pandemic, which became clearer after adding 

the effect of CEO's Managerial Ability as a moderating variable. 

Based on these findings, the research recommends conducting further 

studies to provide additional explanations about the economic 

consequences of CEO's Managerial Ability on the Added Economic 

Value of the Egyptian banking sector and the industrial sectors that 

were affected during the COVID-19 pandemic. 

Originality and Contribution: This Study is the first of its kind in 

the literature of Accounting and Finance, Providing Interpretive 

evidence and practical indicators from Companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange, Related to the Research variables of the 

current study during the COVID-19 pandemic. 

Keywords: 

     CEO's Managerial Ability, Accounting Conservatism level, 

Future Stock Price Crash Risk, The Negative Coefficient of Skewness, 

The Down-to-Up Volatility, COVID-19 pandemic. 

 هوجؾش:الإغبر اهعبى  -1
 

 ًقدًخ: 1-1
 

جس  COVID-19رعااجت اُزشاابز اٜااسٕض       ثٌدِٛااخ  8103اهاارٙ رااي اكزشااباْ لإٔم ًااسح اااٚ لٛعااٌ

ٕٕٓبٍ ثبهصَٜ، اٚ ظٖٔز ًشبكن اقزصبلٛخ ًمزو اخ ًصابؽجخ لاُزشابز اهعادٕٗ، ؽٜاش لخواذ اهعدٛاد 

ل ثعاد اُادلار اه ٜاسٕض عوا٘ ًعازٖٗ اهعابهي، ٕاظازغبثخ هاُزقابم اهعاسٛ  هٔارا  ًَ اهدٕم اٚ ؽبهخ زكاٖ

ٜعب ااٚ WHOًِظٌاخ اهصاؾخ اهعبهٌٜاخ )اه ٜسٕض ااٚ عٌٜا  أُؾاب  اهعابهي، أعوِاذ  ًابزض  00( زظاٌ

لٕهااخ  811، ؽٜااش رااي اكزشاابر اه ٜااسٕض اااٚ أكضااس ًااَ COVID-19ثداٛااخ اُزشاابز عب ؾااخ  8181

م ُٔبٛاخ أثسٛان  ، ٕهوؾاد (Zaremba et al., 2020; Jebran and Chen, 2021) 8181ثؾواٖ

لعا ًمزو ااخ،  اؽزساشٛااخ ًضاان عٌوٜاابد  ا ادكاائعسًااَ اُزشاابز اه ٜااسٕض، ُ اارد اهعدٛااد ًااَ اهاادٕم قٜااٖ

م ٕاهزؾسكابد اهٌقٜادح عجاس  ا غاق ٕإعسا اد اهزجبعد الاعزٌبعٚ، ٕإغااق الأعٌابم، ٕؽظاس اهزغاٖ

، ٕعوا٘ اهاسغي ًاَ أُٔاب ً ٜادح ااٚ (Goodell, 2020; Phan and Narayan, 2020)اهؾادٕل 
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ح عوااا٘ ، إلا أٍ ٓااارّ ا عاااسا اد كااابٍ هٔاااب  صااابز ًااادًسCOVID-19اهؾاااد ًاااَ اُزشااابز عب ؾاااخ 

اق اهٌبهٜااخ اااٚ عٌٜاا  أُؾااب  اهعاابهي، ًٌااب رعااجت اااٚ ٕاؽاادح ًااَ أ ااد الأشًاابد  الاقزصاابلاد ٕالأظااٖ

ل  الاقزصاابلٛخ اهزااٚ رااي رعااغٜؤب ااا٘ اهعصااس اهؾاادٛش، ؽٜااش لخوااذ اهعدٛااد ًااَ اهاادٕم اااٚ ؽبهااخ زكااٖ

ٌٔي ًٌااب ألٗ إهاا٘ اقزصابلٙ ي، ٕقاابى اهٌعاازضٌسٍٕ ثجٜاا  أظاأ ، ٕظٔااسد رقوجاابد ؽاابلح ااا٘ أظااعبز الأظاأ

ُم بب كجٜس اٚ أظعبز الأظٔي، ٕرقٜٜد الأُشطخ اهزغبزٛاخ، ٕأظاعبز اهعاو  إها٘ ألُا٘ ًعازٖٛبرٔب عوا٘ ا

 ;Zaremba et al., 2020)ا ةاق، ٕٕصوذ ؽبهاخ عادى اهزثكاد الاقزصابلٙ اهعابهٌٚ إها٘ ذزٕرٔاب 

Gharib et al., 2021). 

 عب ؾااخ خااام الاقزصاابلٛخ اهعٜبظااخ اااٚ اهزثكااد عاادى، ٕالاقزصاابلٙ اهسكااٖل ظاابٓيحيثث       

COVID-19، ٙإهااا٘ ٕاهٌبهٜاااخ ،الاقزصااابلٛخ الأُشاااطخ عوااا٘ اهِطااابق ٕاظااا  راااثصٜس هاااْ ٕاهااار 

اهٌعازقجو٘  ُٜٔابزالا مطاساؽزٌابم اهزعاسب ه ٕشٛابلح ،الأظٔي ظٖق اٚ ٕكجٜس ًجب س اُم بب

 د لزاظاخأ ابز، ؽٜاش  (Yousaf and Ali, 2020; Dai et al., 2021) الأظأي لأظاعبز

(Schell et al., 2020) ٘غٜااس كجٜااسح ظااوجٜخ عٖا ااد ٛظُٔااس كٖزُٕااب اٜااسٕض ر شااٚ أٍ إهاا 

 رقوجابدأُْ عِد لزاظخ  (Djurovic et al., 2020)، ٕأ بز الأظٔي أظٖاق غبهجٜخ اٚ ةجٜعٜخ

 اهصاِبعٚ Dow Jones ًؤ اس أٍ أرفؼ COVID-19 ازسح خام الأًسٛلٜخ الأظٔي ظٖق

(، كٌاب 8181 ًابزض 82ٕ 8181 اجساٛاس 02) ثاَٜاا٘ اه زاسح  (%36.4) ثِعاجخ اُم ا  قد

ؽابلاع، ؽٜاش اُم ا   ٓجٖةعاب  أدد الأًسٛلٜاخ الأظأي ظاٖقأٍ  (Dai et al., 2021)ٕعاد 

 8181 اجساٛاس 01 ااٚ ُقطاخ 3380 ًَ قصٜسح، ازسح اٚ اهضوش ثٌقداز (S&P 500) ًؤ س

 عواا٘ ظااوجعب، ًٌااب أصااس COVID-19 خااام عب ؾااخ 8181 ًاابزض 82 اااٚ ُقطااخ 2237 إهاا٘

( أٍ Liu et al., 2021، ٕاا٘ ذاد اهعاٜبق، أ ابز )الأظأياهٌعزقجو٘ لأظاعبز  ُٜٔبزالا خطس

عوا٘  اهعب اد اُؾاسار عوا٘ كجٜاس ظاوجٚ راثصٜس هاْ اهًٜٖٜاخ، اهغدٛادح اهٌؤكادح اهؾبلاد ٌُٖ ًعدم

 ،اهٌزادإهَٜ ٕظاوٖ  ،الأظأي أظاعبز لِٛبًٜلٜابد عوا٘ ؤصسًٌاب ٛا ،اهصاِٜٜخ اهعاٖقا٘  الأظٔي

   .الأظٔي ظٖق أُٜبز خطس ًَ ٛصٛد COVID-19 عب ؾخ اُزشبز أٍ إه٘ ٛشٜس ًٌب

ثعاا   ااا٘ 8181اااٚ ًاابزض  ثاادأ اكزشاابر اه ٜااسٕض رؾدٛااداع ، ٕعودد٘ اهٌظددزٖٗ اهٌؾودد٘     

د اهٌصاابثخ ثاابه ٜسٕض ُزٜغااخ اُزقاابم اهعاادٕٗ إهاأٜي ًااَ اعبُاات ؽاابًوَٜ هو ٜااسٕض ثعااد اهؾاابلا

ثزاااداعٜبد عب ؾاااخ  اهٌصاااسٙ. ٕثِاااب ع عوٜاااْ راااثصس ظاااٖق الإٔزاق اهٌبهٜاااخ لخاااٖهٔي اهااا٘ ًصاااس

COVID-19 عااااٍ عاااَ اهغب ؾاااخ ثِعاااجخ ، اقاااد أُم ااا  اهٌؤ اااس اهس ٜعاااٚ عوااا٘ أصاااس ا

ُقطااخ ااا٘ أخااس  13962ًقبثاان  2020ُ طااخ عاابى  11162( هٜصاان إهاا٘ ًعاازٖٗ 20.07%)
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ِْٜ ثعدًب ٕصان إها٘ ًوٜبز ع 616.6هٜصن إه٘  اهعٖقٚ، ٕقد اُم   زأض اهٌبم  2019عبى

(، 8181هوجٖزصااخ اهٌصااسٛخ،  اهعااِٖٙ)اهزقسٛااس  2019ًوٜاابز عِٜااْ ااا٘ أخااس عاابى  708.3

ُقطاخ إها٘ ًعازٖٗ أقان  14000ً  ثداٛخ ظٖٔز الأشًاخ ًاَ ًعازٖٗ  EGX30ٕٓجط ًؤ س 

ُقطخ، ً  ؽدٕس رقوجبد ؽبلح ٕقٖٛاخ أصاسد عوا٘ كبااخ اهٌؤ اساد ٕعوا٘ عٌوٜابد  9000ًَ 

 Elsayed and) اهعاااٖقٚاهزااادإم ثشااالن ٕاضاااؼ، ٕرؾقٜااا  خعاااب س اااا٘ زأض اهٌااابم 

Abdelrhim, 2020). 

 طبيعة المشكمة: 1-2
 أُٜاابزٕ ،الاقزصاابلٛخ راادٖٓز الأُشااطخ ااا٘ COVID-19أصااسد اهعٖاقاات الاقزصاابلٛخ هغب ؾااخ     

ق ي ظاٖ  عاادىًااَ  ؽبهاخ اااٚ رعااجت ًٌاب ،8181 ًٕاابزض اجساٛااس خاام اهعاابهي أُؾااب  عٌٜا  اااٚ الأظاأ

َ اهزثكااد ي ُؾااٖ اهزٖعااْ، ٕالاقزصاابلٛخ اهعٜبظااخ اااٚ اهٌعاازضٌسَٛ ثااٜ لح عبهٜااخ الأظاأ ٍ قااد اهزااٚ اهغااٖ  رلااٖ

-COVID عب ؾاخ(، كٌاب أصاسد Mazur et al., 2021) الاُلٌابغازاساد  رؾٌان عوا٘ قادزح أكضس

اقعوا٘  19 ي أظااٖ  إهاا٘ اهشااسكبد ًااَ اهعدٛااد رعاسبٕ ،ٕرصاٛااد ًعاادلاد اهزفاامي، ؽابل ثشاالن الأظاأ

ٖهخ،ااا٘ اه أشًااخ  اهعاادال عااَ اهزمواا  ًماابةس ًااَ ٕشال ،اهِقدٛااخ رااداقبرٔب أصااس عواا٘ اُم اابب ًٌااب عااٜ

(Acharya and Steffen, 2020).     
 ٛزعواا  اٌٜااب اهزثكااد عاادى ًااَ ٕؽبهااخ ،ًعااجٖقخ غٜااس عبهٜااخ ًماابةس اهشااسكبد رٖاعااْ ،ره هاا ُزٜغااخ    

 ,.Cui et al) عب ؾااخ كٖزُٕااب خااامااا٘ اهِشاابة  خٕالاظاازٌسازٛ اهجقااب  ٕ ااابق اهٌعاازقجوٜخ ثثزثبؽٔااب

ي اهٌعازقجو٘ لأظااعبز الأُٜابز خطاس (، ٌٕٛضان2021  Future Stock price crash risk الأظأ

اق اهٌبهٜااخ، ٕذهاا  لأٍ  َ اااٚ الأظااٖ ي  أٙؽاادٕس ًصاادز قواا  كجٜااس هوٌعاازضٌسَٛ ٕاهٌِظٌااٜ ًزطساااخ قااٜ

ق الإٔزاق اهٌبهٜاخ  ًعازٖٗ الأظٔي لأؽد اهشسكبد، قد ٛؤصس عوا٘عٖا د  بدظوجٜخ  دٛدح اٚ رٖشٛع ظاٖ

ٓسٙرثصٜسٓااب كااره  ، ٕ(Haghighi and Gerayli, 2019)كلاان  ًؾ ظااخ  ُظسٛااخ عواا٘ اهغااٖ

م رعاااعٜس ٌُٕااابذط الإٔزاق اهٌبهٜاااخ، َ هوببٛاااخ  أع ٓبًااابع أًاااسٕاهمٜااابزاد، ٕٓاااٖ  الأصاااٖ هلبااااخ اهٌِظٌاااٜ

 اهعاوجٚ اهدٕم اهِب ئخ اهزٚ رزٌٜص ثبهزقوجابد اهشادٛدح، إٔ الاُؾاسار اقزصبلٛبدخبصخ اٚ  ٌعزضٌسَٛإه

 . (Kim and Zhang, 2016)اٚ أظعبز الأظٔي، ٕضع   هٜبد ؽٖكٌخ اهشسكبد ثٔب

ي ااا٘ إُٝااخ الأخٜااسح أؽااد        ٕثِااب ع عواا٘ ًااب ظااج ، ٛشُاالن خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

ٛوٚ، ٕذها  ااٚ أعقابة إاااض  اهٌغبلاد اهجؾضٜاخ اهزا٘ رصاٛاد الآزٌابى ثٔاب ااٚ اه لاس اهٌؾبظاجٚ ٕاهزٌاٖ

ق أُٜاابزكجااسٙ اهشااسكبد اهعبهٌٜااخ، ٕ ي ظااٖ  عبهٜااخ اهعقاابزٙ اهااسَٓ أشًااخ عااَ اهِاابعي اهعبهٌٜااخ الأظاأ

ٌٔب  ٕأُٜاابز، ٕثعاا  اهجِااٖ  اهدٕهٜااخ 8112 عاابى اااٚ اهٌزؾاادح اهٖلاٛاابد اااٚ اهٌماابةس أظااعبز أظاأ
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اق اهٌبهٜااخ ٕاهعٖاقاات الاقزصاابلٛخ اهزاا٘ رزجعٔااب،  ، ٕؽاادٕس اهعدٛااد ًااَ الأشًاابد اهعبهٌٜااخ اااٚ الأظااٖ

اق زاض اهٌابم، ٕٛاسٗ   Fu et)ٕرثصٜسٓب اهٌجب س عو٘ صقخ اهٌعازضٌسَٛ اهؾابهَٜٜ ٕاهٌاسرقجَٜ اا٘ أظاٖ

al., 2022)  ٍاؾعات، اهٌعازضٌسَٛ ثٌصابهؼ ا ضاساز إها٘ ٗرؤل هي اهٌزلسزح اهععسٛخ الأُٜبزادأ 

ب أعبقذ ثن ي أظاعبز أُٜبز ٛؤلٙ ؽٜش ،هٔب اهزٌٖٛوٚ ٕاهعوٖ  اهشسكبد اظزضٌبز أٛفع  كضٜاس ااٚ الأظأ

اب أظٔاس ًٌاب اهعاوجٜخ، اهِزاب ظ ًاَ ظوعوخ إه٘ الأؽٜبٍ ًَ عً ا آزٌب َ كجٜاسع م الأكابلٌَٜٜٛ اهجابؽضَٜ ثاٜ  ؽاٖ

 .  اهٌعزقجن اٚ الأظٔي أظعبز أُٜبز ًمبةس ًَ اهزم ٜ  ٕةسق أظجبة

أصاؾبة اهٌصابهؼ ثفاسٕزح اهزٌعا  ثزطجٜا  اهعدٛاد ًاَ ًطبهجابد إرعبقبع ً  ًب ظج ، ظٔسد      

، ؽٜاش ظٔاسد اهؾبعاخ practices Accounting Conservatism اهازؾ ع اهٌؾبظاجًٌٚبزظبد 

زح ًا ٌااخ ًاا  إهاا٘ أٌٜٓااخ  بٍ اهزعبًاان ثصااٖ رجِاا٘ اهشااسكبد هعٜبظاابد ًؾبظااجٜخ أكضااس رؾ ظاابع، هفااٌ

ٌب عِاد الاعزاسار ثاب ٛسالاد ٕالأزثابػ، ؽٜاش ٛازي  ،ؽابلاد عادى اهزثكاد اهزاٚ رٖاعاْ اهشاسكبد لا ظاٜ

ئخ ثشالن أظاسر ًاَ الأخجابز اهغٜادح، ٕاهعٌان عوا٘ ًِا  اهزقادٛساد اهٌسر عاخ  الاعزسار ثبلأخجابز اهعاٜ

م ٕا ، ٕاا٘ ُ اط الارغابّ (Czifra et al., 2022; Noh and Cho, 2022)لاٛاسالاد هلأصاٖ

رِبٕهاااذ أؽاااد اهدزاظااابد اهااازؾ ع اهٌؾبظاااج٘ كثؽاااد اهعٖاًااان إٔ اهٌؾااادلاد اهداخوٜاااخ ثبهشاااسكخ اهزااا٘ 

ئخ،  قاد راؤصس اا٘ أُٜابز أظاعبز  ٕاهزاٚٛعزمدًٔب اهٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ كثؽد اهقِٖاد هؾغت الأخجابز اهعاٜ

ي عواا٘ ًعاا أٍ اهقاادزح ا لازٛااخ  ٕٛددزٗ اهجبؽددش، (Kim and Zhang, 2016)زٖٗ اهشااسكخ الأظأ

خ  هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ اظاازمداى اهٌعاازٖٗ اهٌِبظاات هواازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ٓااٚ أؽااد اهعٖاًاان اهس ٜعااٜ

ي ًااَ خااام رم ااٜ   الأُٜاابزاهزاا٘ ٌٛلااَ أٍ رااؤصس عواا٘ اهؾااد ًااَ خطااس  اهٌعاازقجو٘ لأظااعبز الأظاأ

اد الاُزٔبشٛاخٕاهٌٌبزظابد  ،َ عادى رٌبصان اهٌعوًٖابدًشبكن اهٖكبهخ، ٕاهؾد ًا طسح عواٚ قِاٖ ، ٕاهعاٜ

رمصَٛ الأخجبز اهعٜئخ ًضن ًٌبزظبد إلازح الأزثبػ، رٌٜٔد اهادخن، ًٌبزظابد اهزغِات اهفاسٛجٚ ًٌاب 

 اهشسكخ. ظٔي ظعس ا٘ ًعزقجوٚ إُٜٔبز ؽدٕس اؽزٌبمٛم   ًَ 

ًاَ أٓاي  CEO's Managerial Abilityٕرعزجاس اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ      

رااي رِبٕهٔااب ااا٘ اهعدٛااد ًااَ ألثٜاابد اهٌؾبظااجخ ٕاهزٌٖٛاان  ٕاهزااٚاهعااٌبد ٕاهمصااب ي ا لازٛااخ، 

(Park and Jung, 2017; Habib and Hasan, 2017; Gan, 2019; Inam 

Bhutta et al., 2021; Garg et al., 2022)  هوٌادٛسَٛ اهزؾوٜوٜاخ اهٌٔابزاد راؤلٙ، ؽٜش 

 خااام ظااٌٜب لا ًعاازداًخ، أزثاابػ رؾقٜاا  إهاا٘ اهٌِزغاابد عواا٘ ثبهطواات ٕاهزِجااؤ اهصااِبعخ رغاابّ

 ثعاا  ، ٕااا٘ اهٌقبثاان أظٔااسد(Inam Bhutta et al., 2021) الاقزصاابلٛخبد الأشًاا

 اااٚاهزِ ٜاارَٜٛ  اهٌاادٛسَٛ ظااوٖ  إهاا٘ رشااٜس الأظاأي أظااعبز اااٚ اهعااوجٜخ اهزقوجاابد أٍ اهدزاظاابد

 ااٚ ؽابل ٕاُم ابب ،عبهٜخ رقوجبد إه٘ ٛؤلٙ ًٌب ،Overinvestment الاظزضٌبز اٚ ا اساة

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
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 ,.Andreou et al) د لزاظاخكاد، كٌاب أ(Hong and Stein, 2003)الأظأي  أظاعبز

ا روعاات ا لازٛااخ اهقاادزح أٍ (2017 ااببٓ لٕزع اهٌصاابؽجخ هاشًاابد ، زثكااداه عاادى إٔقاابد اااٚ عً

 اهقادزحأٍ  (Jebran and Chen, 2022)ًا  ًاب أكادد عوٜاْ لزاظاخ  ٕٛزفق اهجبؽش، اهٌبهٜخ

 اهعٜبظابد رصاٌٜيًَ خام الأشًخ  ازسح خام اهشسكخ هعٜبظبد ؽبظي كٌؾدل رظٔس ا لازٛخ

 .COVID-19 أشًخ خام اهشسكبد ٕاظزٌسازٛخ ألا رؾعَٜ  ٕا عسا اد اهز٘ رعٌن عو٘

ٕٛزٗ اهجبؽشت أٍ فعبهٜخ اهقدرح الإدارٛخ هوٌددٛزَٛ اهزِفٜدذَٜٛت رزعدؼ عِدد صرجدبف ٕرِفٜدذ     

اهظٜبطددبد الاطددزجبقٜخ اهٌزرجطددخ ثٌظددزٖٗ اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ت ٕكددذا الإفصددبػ اهٌلائددي فددٚ 

اهزٖقٜددذ اهٌِبطددت خددلام إٔقددبد الأسًددبد هوؾددد ًددَ ؽبهددخ عدددى اهزاكددد اهٌزرجطددخ ثبهظٜبطددخ 

بدٛخت ٕٖٓ أًز ًؤصز هوؾد ًَ خطز الأُٜدبر اهٌظدزقجوٚ ههطدٔي فد٘ ثٖرصدخ الإٔرا  الاقزص

لددَ هفعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهزِفٜددذَٜٛت أٍ روعددت دٕراا ٕاظددؾبات  اهٌبهٜددخت ؽٜددش ٌٛ 

عود٘  COVID-19خبصخ ف٘ ظن ؽبهخ عدى اهزاكد فٌٜب ٛزعوق ثبهعٖاقت الاقزصبدٛخ هغبئؾخ 

هجٖرصخ اهٌصدزٛخت ًدَ خدلام ار دبق اهقدزاراد اهزد٘ ٌٛلدَ اٍ ردؤصز فد٘ اهشزكبد اهٌظغوخ ثب

 ف٘ اهجٖرصخ. أُٜبرٓبر فٜط اؽزٌبم ؽدٕس رقوجبد ؽبدح ف٘ أطعبر الأطٔي إٔ 

ٕعو٘ اهسغي ًَ آزٌبى ألثٜبد اهٌؾبظجخ ٕاهزٌٖٛن ثابهٌزبٜساد اهجؾضٜاخ هودزاظاخ اهؾبهٜاخ،      

إلا أٍ اهجبؽااش ٛااسٙ الألثٜاابد اهعاابثقخ هااي رزطااسق ه ؾااي اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ 

اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ اهعاقااخ ثااَٜ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ٕخطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز 

اهزغسٛجٜخ، ٕاهِدزح اهشدٛدح اٚ ألثٜابد اهٖاضؼ ا٘ الألهخ ُْ ا٘ ظن رجبَٛ اٝزا  الأظٔي، كٌب أ

ؽاٖم قٜابض اعبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ )ا ٛغبثٜاخ، اهعاوجٜخ( هوٌادٛسَٛ ٕاهزٌاٖٛوٚ اه لس اهٌؾبظجٚ 

اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ اهعاقااخ ثااَٜ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ٕخطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز 

ٕقٜابض الأصاس  ،ٕلزاظاخ ،، إلا أٍ قفاٜخ اهاسثط COVID-19داعٜبد عب ؾاخراالأظأي خاام 

ثشالن ًجب اس، ٕر صاٜوٚ ااٚ ثٜئاخ الأعٌابم  اهجبؽاش اهز بعوٚ ثِٜٔي هاي ٛازي رِبٕهاْ إها٘ ؽاد عواي

ًقبزُااخ ثبهاادٕم اهٌزقدًااخ، ٕٛزفااؼ أٛفاابع عواا٘  ذاد الأظااٖاق اهٌبهٜااخ الأقاان رطااٖزاع  اهٌصااسٛخ

ٜاابد اهٌؾبظااجٜخ اهعاابثقخ لهااٜاع عٌوٜاابع ٕاضااؾبع ؽااٖم ةجٜعااخ اهٌعاازٖٙ اهزطجٜقااٚ هااي رقاادى الألث

قٜددبص فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهعاقااخ، ًٕااَ ُِٓااب رجااسش ًشاالوخ اهجؾااش اهؾاابهٚ اااٚ 

عدماهزِفٜذَٜٛ   ً وعلاقخ ثدَٜ ًظدزٖٗ اهدزؾفع اهٌؾبطدج٘ ٕخطدز الأُٜدبر اهٌظدزقجوٚ ه كٌزغٜز 

ٕثِااب ع عواا٘ ًااب ظااج  ٌٛلااَ هوجبؽااش صااٜبغخ  ت COVID-19عبئؾددخلأطددعبر الأطددٔي خددلام 

 اهزبهٜخ: اهزعبؤلادعٌوٜبع عو٘ ٕ ،اٚ كٜ ٜخ ا عبثخ ُظسٛبع عِبصس ًشلوخ اهجؾش 
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 ًب ٓٚ اهعٖاقت الاقزصبلٛخ ه عبهٜخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ. -

اهازؾ ع ٓن ِٓاب  راثصٜس ًعِاٖٗ ه عبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عوا٘ ًعازٖٗ  -

 اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ؟ ٕإذا ًب ٕعد ٓرا اهزثصٜس، اٌب ٖٓ ارغبْٓ ٕقٖرْ ٕللاهزْ؟

ٓن ٛؤصس ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ عوا٘ لزعاخ خطاس الأُٜابز اهٌعازقجو٘  -

 لأظعبز الأظٔي هوشسكبد اهٌعغوخ اٚ اهجٖزصخ اهٌصسٛخ؟

لأظعبز الأظٔي هوشاسكبد اهٌعاغوخ ااٚ اهجٖزصاخ ٓن رزثصس لزعخ خطس الأُٜبز اهٌعزقجو٘  -

ثابخزار ًعازٖٙ اعبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ   COVID-19عب ؾاخاهٌصسٛخ خام 

 اهزِ ٜرَٜٛ؟ ٕإذا ًب ٕعد ٓرا اهزثصٜس، اٌب ٖٓ ارغبْٓ ٕقٖرْ ٕللاهزْ؟

جو٘ ٓاان اهعاقااخ ثااَٜ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ ٕخطااس الأُٜاابز اهٌعاازق -

اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ رااثصسد ثئضااباخ   COVID-19عب ؾااخلأظااعبز الأظاأي خااام 

عدم اهزِ ٜرَٜٛ ًُ  هزو  اهعاقخ؟ كٌزبٜس 

 أٓداف اهجؾش:  1-3
هقٜدبص  ٛٔدر ٓرا اهجؾاش ثصا خ أظبظاٜخ إها٘ ٕضا  إةابز ُظاسٙ ًادعًٖبع ثادهٜن رطجٜقاٚ     

فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهزِفٜددذَٜٛ عودد٘ اهعلاقددخ ثددَٜ ًظددزٖٗ اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ 

ٕخطز الأُٜبر اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي هوشدزكبد اهٌظدغوخ فدٚ اهجٖرصدخ اهٌصدزٛخ خدلام 

 ِٕٛجض  ًَ اهٔدر اهس ٜعٚ ًغٌٖعخ ًَ الأٓدار اه سعٜخ اهزبهٜخ:ت  COVID-19عبئؾخ

ةاابز اهعوٌااٚ هوعاقااخ ثااَٜ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ٕخطااس لزاظااخ ٕرؾوٜاان ا  -

 .  COVID-19الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي خام عب ؾخ 

عاسب ٕرؾوٜان اهدزاظابد اهعابثقخ ذاد اهعاقاخ ثابهٌزبٜساد اهجؾضٜاخ، ثٔادر اهٖصاٖم اهااٚ  -

 هودزاظخ. اهلٌٜخاهعاقبد اهٌؾزٌوخ ثٌب ٛعبعد عو٘ ثِب  اهٌِبذط 

، ٕاظزمدأًب كثلاح اظزس بلٛخ هقٜبض اهعاقبد اهٌمزو اخ ثاَٜ اهٌزبٜاساد اهلٌٜخثِب  اهٌِبذط  -

 .COVID-19اهجؾضٜخ هودزاظخ خام عب ؾخ 

ٕللاهااخ اهعاقااخ اهزثصٜسٛااخ ثااَٜ اهٌزبٜااساد اهجؾضٜااخ  ،ٕقااٖح ،رقاادٛي ألهااخ رطجٜقٜااخ ثشااثٍ ارغاابّ -

)اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ، ًعزٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ، خطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ 

 .  COVID-19لأظعبز الأظٔي( هوشسكبد اهٌعغوخ اٚ اهجٖزصخ اهٌصسٛخ خام عب ؾخ 

ًااَ خااام ُزااب ظ اخزجاابزاد لزاظااخ ًاادٗ رٖاااا  اهِزااب ظ اهزطجٜقٜااخ اهزاا٘ رااي اهزٖصاان اهٜٔااب  -

 ً  اهدزاظبد اهعبثقخ.اه سٕب 
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 أٌٜٓخ ٕدٕافع اهجؾش:            1-4

اهزا٘ ٛعزق٘ اهجؾش أٌٜٓزْ كُْٖ اًزدالاع هودزاظابد اهعابثقخ، ًٕاَ خاام اهٌزبٜاساد اهجؾضٜاخ     

،  COVID-19خبصااخ خااام عب ؾااخالأظااٖاق اهٌبهٜااخ ٛزِبٕهٔااب ٕهٌااب هااْ ًااَ لٕز اعاابم اااٚ 

   ًَ خلام عدح عٖاًن ٕاعزجبراد أٌٓٔب ًب ٛوٚ: ٕٛلزعت اهجؾش أٌٜٓزْ اهعوٌٜخ ٕاهزطجٜقٜخ

س اهٌؾبظااجٜخ ذاد الألهااخ اهزطجٜقٜااخ خبصااخ اااٚ اهجٜئااخ اهٌصااسٛخ إهاا٘ ؽااد عوااي ٕاةااار  - ُاادزح اهجؾااٖ

ًاَ أٓاي  با لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ثبعزجبزٓااهجبؽش اهزاٚ رِبٕهاذ ثشالن ًجب اس، اعبهٜاخ اهقادزح 

إهزطجٜقااٚ ااا٘ اهجٜئااخ  زاع لآزٌاابى اهجؾااش اهٌؾبظااجٚ الأكاابلٌٛٚ،  اهقفاابٛب اهغدهٜااخ اهزااٚ  االوذ ًؾااٖ

ي  الاعِجٜااخ، ٕاُعلبظااْ عواا٘ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ٕخطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

  .COVID-19عب ؾخ اهشسكبد اهٌعغوخ اٚ اهجٖزصخ اهٌصسٛخ خام 

اهزجاابَٛ اهٖاضااؼ ااا٘ الألهااخ اهجؾضٜااخ ؽااٖم اهعاقااخ ثااَٜ ًزبٜااساد اهدزاظااخ اهؾبهٜااخ، ٕاهزااٚ  -

ظٔسد اٚ اهدزاظبد الأعِجٜخ، ٛظٔاس أٌٜٓاخ هوقٜابى ثبهجؾاش اهؾابهٚ لاخزجابز روا  اهعاقابد 

اهٌزبٜاساد،  ٓارّ زؤٛخ أكضاس ٕضاٖػ ؽاٖم ةجٜعاخ اهعاقاخ ثاَٜٛي رقدٕا٘ اهجٜئخ اهٌصسٛخ، 

، ٕذها  هعاد اه غاٖح اهجؾضٜاخ اهمبصاخ ثبخزجابز ٓارّ COVID-19خبصخ خام ازسح عب ؾخ 

 اهعاقخ ا٘ اهدٕم اهِبًٜخ ذاد الأظٖاق اهٌبهٜخ الأقن رطٖزاع. 

رعُاابٓي اهدزاظااخ اهؾبهٜااخ اااٚ الألثٜاابد اهٌزعاابزعخ اهٌسرجطااخ ثاابهٌزبٜساد اهجؾضٜااخ خبصااخ ااا٘ اهجٜئااخ  -

هغب ؾاخ  الاقزصابلٛخثخ اهشسكبد اهٌقٜدح ثبهجٖزصخ اهٌصاسٛخ هوعٖاقات اهٌصسٛخ، ؽٖم ًدٗ اظزغب

COVID-19  خام رٖصٜ  لهٜن عو٘ أٍ اهشاسكبد اهزاٚ هادٛٔب ًٌبزظابد إعادال رقابزٛس أكضاس ًَ

 رؾ ظعب هدٛٔب رم ٜ  أقن ُعجٜعب اٚ أظعبز الأظٔي خام ازسح اهغب ؾخ.

ٛان، ؽٜاش ٛعُاد ٓارا اهجؾاش ًاَ اهجؾاٖس ًٖاكجخ الارغبّ اهٌزصاٛد اٚ ألثٜبد اهٌؾبظجخ ٕاهزٌٖ -

اهزطجٜقٜااخ، ٕاهاارٙ ٛعزجااس إًزاادالاع ٕاظاازلٌبلاع هوجؾااٖس اهٌسرجطااخ ثقطاابر كجٜااس ًااَ اهقطبعاابد 

( ٕاهزاٚ رٌضان  اسٛبٍ كجٜاس Capital Market Researchاهٌقٜدح اٚ ظٖق زأض اهٌابم )

ظاز بلح ًاَ ًَ ًؾبٕز اهزٌِٜخ الاقزصبلٛخ اٚ ًصس، ٕثبهزبهٚ ٌٛلَ لأصاؾبة اهٌصابهؼ الا

 ُزب غْ ا٘ رس ٜد قسازارٔي الاظزضٌبزٛخ.

وٛٚ كُٖٔاب رقادى ) - إهزٌٖ ( ٌُابذط كٌٜاخ رعلاط ًؤ اساد 5رعُبٓي ٓرّ اهدزاظخ اٚ الألة اهٌؾبظجٚ 

َ اهٌزبٜااساد اهجؾضٜااخ، ٕذهاا  ًااَ خااام إلخاابم ًزبٜااساد  س اهعاقااخ ثااٜ ذاد للاهااخ رطجٜقٜااخ اااٚ ر عااٜ

قط الإٔملثٜبد اهعبثقخ: )عدٛدح إهٚ اهٌِبذط اهزٚ ظج  ٕقدًزٔب الأ َ اعبهٜاخ اهٌِدٖ ( هقٜابض اهعاقاخ ثاٜ
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، COVID-19اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ًٕعاازٖٙ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ خااام عب ؾااخ 

قط اهضدددبُٚ ٕاهضبهدددشٕ) َ ًعااازٖٙ اهااازؾ ع اهٌؾبظاااجٚ ٕخطاااس الأُٜااابز اهٌِدددٖ ( هقٜااابض اهعاقاااخ ثاااٜ

ي خااام عب ؾااخ  قط اهزاثددع ٕاه ددبًض، ٕ)COVID-19اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ ( هقٜاابض اهٌِددٖ

 ًُ َ ًعاازٖٙ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ كٌزبٜااس  عاادم هوعاقااخ ثااٜ

 .  COVID-19ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي خام عب ؾخ 

عابٓي ُٛ  ٌٛلَ إٍٔرطجٜق٘(،  -ُظسًَٙ اهٌزٖق  أٍ رؤلٗ ُزب ظ ٓرا اهجؾش إه٘ رٖاٜس لهٜن ) -

ا٘ رفٜ  اغٖح اهجؾش اهٌؾبظجٚ ااٚ ٓارا اهٌغابم، ٕكاره  اهٌعابٌٓخ ااٚ اازؼ  اابق عدٛادح 

هوجؾااش اهٌؾبظااجٚ اهزطجٜقااٚ اااٚ ظاان ُاادزح اهدزاظاابد اهزااٚ رِبٕهااذ اهااسثط ثااَٜ اهٌزبٜااساد 

 اهجؾضٜخ هٔرّ اهدزاظخ.

 ًِٔظ اهجؾش: 1-5

اعزٌد اهجبؽش عو٘ كان ًاَ اهٌأِظ الاظازقسا ٚ، ٕالاظازِجبةٚ هوزٖااا  ًا  ا ةابز اهِظاسٙ     

ٕاهزطجٜقاٚ هوجؾاش، ؽٜاش راي اظازمداى اهٌاأِظ الاظازقسا ٚ ااٚ لزاظاخ ٕرؾوٜان، ٕرقٜاٜي الألثٜاابد 

اهٌؾبظااجٜخ اهعاابثقخ اهٌسرجطااخ ثاابهٌزبٜساد اهجؾضٜااخ هودزاظااخ اهؾبهٜااخ، ثبااسب اهؾصااٖم عواا٘ 

خ  عدال ا ةبز اهِظسٙ هوجؾش، ًٕعساخ ًاب رٖصاوذ إهٜاْ روا  اهدزاظابد، ًٕاب اهجٜبُبد اهاشً

ٌٛلَ أٍ ٛعُٔي ثاْ إٔ ٛفاٜ ْ اهجؾاش اهؾابهٚ إها٘ روا  اهدزاظابد، أًاب ثبهِعاجخ هبةابز اهزطجٜقاٚ 

هوجؾااش ٛٔاازي ثٖضاا  اه ااسٕب، ٕرؾدٛااد اهٌِٔغٜااخ اهٌا ٌااخ لاخزجبزٓااب ًااَ خااام رؾدٛااد ُااٖر 

( ٌُابذط، 5اهجؾش، ٕأظبهٜت اهزؾوٜن ا ؽصب ٚ اهٌِبظاجخ لاخزجابز ) اهجٜبُبد اهٌطوٖثخ، ًٕغزٌ 

)اهٌِٖذط الإٔم( هقٜبض اهعاقخ ثَٜ اعبهٜخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ًٕعازٖٙ اهازؾ ع 

، ٕ)اهٌِٖذط اهضبُٚ ٕاهضبهش( هقٜبض اهعاقاخ ثاَٜ ًعازٖٙ COVID-19اهٌؾبظجٚ خام عب ؾخ 

، COVID-19ُٜٔاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأي خااام عب ؾااخ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ٕخطااس الا

 ًُ عادم ٕ)اهٌِٖذط اهساثا  ٕاهمابًط( هقٜابض اعبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ كٌزبٜاس 

هوعاقخ ثَٜ ًعزٖٙ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأي خاام عب ؾاخ 

COVID-19إه٘ اهؾقب   ٕاهزعٌٌٜبد اهعوٌٜخ. ، صي ر عٜس اهِزب ظ، هوٖصٖم 
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 :رِظٜي اهجؾش  1-6

 رِدبٕماُطلاقبا ًَ أٌٜٓخ اهجؾش ٕرؾقٜقبا لأٓدافْ ٕالإعبثخ عو٘ رظبؤلارْ اهجؾضٜخت فقد ردي     

 اهجؾش عو٘ اهِؾٖ اهزبهٚ:

 ا ةبز اهعبى هوجؾش. -1

 اهعٖاقت الاقزصبلٛخ(.  -اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ )ا ةبز اهٌ بٌٜٓٚ  -2

 .COVID-19رؾوٜن ٕرقٜٜي همطس الأُٜبز اهٌعزقجو٘ لأظعبز الأظٔي ا٘ ظن عب ؾخ  -3

اهعاقخ ثَٜ اعبهٜخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ًٕعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ، لزاظخ  -4

 اه سب اهجؾضٚ الإٔم. ٕا زقبق

رؾوٜن اهعاقخ اهزثصٜسٛخ ثَٜ ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٕخطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز  -5

 اه سب اهجؾضٚ اهضبُٚ. ٕا زقبقالأظٔي، 

ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ٕهقدزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ثَٜ ا اهز بعوٚالأصس لزاظخ  -6

 الأظٔي، ٕا زقبق اه سب اهجؾضٚ اهضبهش.خطس الأُٜبز اهٌعزقجو٘ لأظعبز ٕ

 ًِٔغٜخ اهجؾش ٕثِب  اهٌِبذط اهزطجٜقٜخ. -7

 رصٌٜي اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ. -8

 رؾوٜن ُزب ظ اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ ٕاخزجبز اسٕب اهجؾش. -9

 اهِزب ظ ٕاهزٖصٜبد ٕاهزٖعٔبد اهجؾضٜخ اهٌعزقجوٜخ. -11

 عٖاقت الاقزصبدٛخ(: اه -اهقدرح الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ )الإغبر اهٌفبٌٜٓٚ  -2

 الإغبر اهٌفبٌٜٓٚ هوقدرح الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ: 2-1
 

ا هزثصٜسٓاب اهٖاضاؼ عوا٘        رعزجس اهقدزح ا لازٛخ أؽد الأصٖم غٜس اهٌوٌٖظخ هوشسكبد ُظسع

اهل ااب ح اهزِظٌٜٜااخ، ٕغبهجعااب ًااب ُٛ زااسب أٍ ٓااؤلا  اهٌاادٛسَٛ ذٕٙ اهقاادزح الأكجااس عواا٘ لزاٛااخ 

 ,.Andreou et al) ثصِبعبرٔي ٕ سكبرٔي، ٕٓرّ اهٌعساخ ضسٕزٛخ اٚ رؾعَٜ ألا  اهشسكخ

2017; Chen and Lin, 2018; Gong et al., 2021)  اب هاره  رعاد اهقادزح ا لازٛاخ أٛفع

ب هجقب   ، ٕااٚ ذاد اهعاٜبق، ٛاسٙ  (Demerjian et al., 2012)اهشسكبد  ٕاظزٌسازٛخً زبؽع

(Baik et al., 2018)  ،أٍ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ ٓاٚ أؽاد اهٌؾادلاد اهس ٜعاٜخ هِغابػ

ن، ؽٜاش رعٌان عوا٘ رؾعاَٜ عاٖلح ثٜئاخ اهٌعوًٖابد ٕاظزٌسازٛخ اهشاسكبد عوا٘ اهٌادٗ اهطٖٛا

   .هوشسكخ، ٕشٛبلح اهش باٜخ ٕرقوٜن عدى رٌبصن اهٌعوًٖبد ثَٜ الأةسار اهداخوٜخ ٕاهمبزعٜخ
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( اهقادزح ا لازٛاخ، عوا٘ أُٔاب لزعاخ ك اب ح اهٌادٛسَٛ (Demerjian et al., 2012كٌاب عاسر       

ازل الاقزصاابلٛخ اهٌزبؽااخ هوشااسكخ ٕرؾٖٛؤااب إهاا٘ إٛااسالاد، ؽٜااش أكاادد  اهزِ ٜاارَٜٛ اااٚ اظاازمداى اهٌااٖ

عوا٘ أٍ اهل اب ح ا لازٛاخ رزٌضان ااٚ قادزح اهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عوا٘  (Choi et al., 2015)لزاظاخ 

ازل اهشاسكخ، ٕٓاٖ ًاب ٛظٔاس ااٚ اهزاثصٜس ا ٛغابثٚ عوا٘ عِٚ الأزثبػ ًَ خام الاظازمداى اه  عابم هٌاٖ

 اهقسازاد الاظزضٌبزٛخ.

أؽااد  ثبعزجبزٓااب( أٍ اهقاادزح ا لازٛااخ غبهجعااب ًااب ُِٛظااس إهٜٔااب Andreou et al., 2013ٕٛااسٙ )     

عِبصس زأض اهٌبم اهجشسٙ، إٔ أُٔب أصٖم غٜس ًوٌٖظخ هوشسكخ، ٕقد رزعوا  اهقادزح ا لازٛاخ الأعوا٘ 

ٍ ثئ ٌب ااٚ ازاساد الأشًابد الاقزصابلٛخ، ؽٜاش ٛغات أٍ ٛلاٖ لازح أكضس ك ب ح هوعٌوٜابد اهًٜٖٜاخ، لا ظاٜ

 The upperهصِ  اهقساز ا لازٙ رثصٜس كجٜس عو٘ ألا  اهشسكبد. ٕرقزسػ ُظسٛخ اهٌعازٖٛبد اهعوٜاب 

echelons theory ٘أٍ اهمصاب ي ا لازٛاخ رشالن عٌوٜاخ صاِ  اهقاساز هادٗ اهٌادٛسَٛ ٕراؤصس عوا 

ِٓاب  راثصٜس هوقادزح ا لازٛاخ عوا٘  ٕثبهزابهٚ(، Hambrick and Mason, 1984ُزاب ظ اهشاسكبد )

س إها٘ أٍ اهقادزح ا لازٛاخ  (Wang et al., 2018)اهمٜبزاد الاظزسارٜغٜخ ُٕزب ظ الأعٌبم  ، ًٌب ٛشاٜ

ٛاازي رٌضٜؤااب اااٚ ثعاا  اهمصااب ي ا لازٛااخ )ًضاان اهٌعساااخ ٕاهمجااسح ٕأظااوٖة ا لازح ٕاهٌٔاابزاد 

ٍ ٓارا اهزاثصٜس عوا٘  ا لازٛخ( اهزٚ هٔب رثصٜس كجٜس عو٘ قسازاد اهشسكخ ُٕزب غٔاب الاقزصابلٛخ، ٕقاد ٛلاٖ

س ًاَ ًظابٓس ، ٕثبهزبهٚ، ائٍ اهقدزح ا لازٛاخ، كٌظٔا(Gan, 2019)الأقن عص ٜعب عو٘ ُزب ظ الأعٌبم 

ئخ، ًٌاب ٛاؤصس عوا٘ ًمابةس  اهقٜي اهشمصٜخ هوٌدٛسَٛ ٕقدزرْ اهٌعساٜخ، رؾدل ًدٗ ؽغت الأخجابز اهعاٜ

ي اهشاسكبد   شٛابلح . ٕثِاب ع عوا٘ ذها  ٛاسٗ اهجبؽاش، أٍ(Liu and Lei, 2021)أُٜابز أظاعبز أظأ

 اهعٜئخ. الأخجبز رمصَٛ اهٌدٛسَٛ عو٘ قدزح رم ٜ  إه٘ ٛؤلٙ اهٌبهٜخ اهزقبزٛس إعدال عٌوٜخ   باٜخ

م غٜااس اهٌوٌٖظااخ  ٌٕٛلددَ هوجبؽددش      رعسٛاا  اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ، ثثُٔااب أؽااد الأصااٖ

اٖزل الاقزصابلٛخ اهٌزبؽاخ هوٌِشاثح، ٕرؾدٛاد  اهز٘ ٌٛلَ أٍ رعُبٓي ا٘ رؾعَٜ ك اب ح ٕاعبهٜاخ اظازمداى اهٌا

خ، اهزٌٖٛوٜاخ، اهعٜبظبد اهٌبهٜخ ٕاهزٌٖٛوٜخ، ٕرؾدٛد اهزِجؤاد اهٌعزقجوٜخ اهزٚ قاد راؤصس عوا٘ اهجٜئاخ اهزشابٜوٜ

ٌب اااٚ ازااساد الأشًاابد الاقزصاابلٛخ، ٕذهاا  اااٚ ضااٖ   ٕاظاازسارٜغٜبدالاظاازضٌبزٛخ،  اهٌِباعااخ، لا ظااٜ

ثعااا  اهمصاااب ي ا لازٛاااخ ًضااان اهٌعسااااخ ٕاهمجاااسح، اهٌٖٓجاااخ، ٕاهٌٔااابزاد ا لازٛاااخ ًضااان اهزٖعاااْ 

 ٕثبهزابهًٚابد، الاظزسارٜغٚ، اهز لٜاس ا ثاداعٚ، اهقادزح عوا٘ اهز لٜاس، اهقادزح عوا٘ اهزصاسر ااٚ الأش

ٕرؾقٜا  قٌٜاخ ًفاباخ  الاظازٌسازٛخائُٔب رعد أؽد ًؾدلاد ُغبػ اهشسكبد ٕرؾدٛاد ًادٗ قادزرٔب عوا٘ 

 هوٌعبٌَٜٓ ًٕصاٛب رِباعٜخ ًعزداًخ اٚ إةبز زؤٛخ اظزسارٜغٜخ ةٖٛوخ الأعن هوشسكخ. 

شاسٙ ااٚ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اٚ اهشسكبد ٓٚ أؽد أٓاي أثعابل زأض اهٌابم اهجٕرعزجس      

ائااااخ الأصااااٖم غٜااااس اهٌوٌٖظااااخ، ًٕاااا  ذهاااا  كاااابٍ رؾدٛااااد اهل ااااب ح ا لازٛااااخ ًٌٔااااخ صااااعجخ 

(Demerjian et al. 2012) ثعاجت اهقادزاد ا لازٛاخ اهزاٚ ٌٛلاَ ًاؽظزٔاب ًضان اهزعواٜي ،

 Demerjian et)ٕاهمجسح، ٕاهقدزاد غٜس اهقبثواخ هوٌاؽظاخ ًضان اهاركب  اهعابة ٚ ٕاهٌعسااٚ

al. 2012; Inam Bhutta et al., 2021)  ٕرعازمدى اهدزاظابد اهؾدٛضاخ ًقابٜٛط ًسكجاخ ،

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
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هوقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ ثادلاع ًاَ اهمصاب ي اهدٌٖٛغسااٜاخ هوٌادٛسَٛ، ؽٜاش قادًذ 

ب هوقدزح ا لازٛخ ٛعزٌد عوا٘ ك اب ح اهٌادٛسَٛ ااٚ  (Demerjian et al., 2012)لزاظخ  ًقٜبظع

زي قٜبض اهقدزح ا لازٛخ ًَ ؽٜش ك اب رٔي ااٚ رؾٖٛان رؾٖٛن ًٖازل اهشسكخ إه٘ ًمسعبد، ٕٛ

  قٕ قددرح عبهٜدخاهٌٖازل اهٌزبؽخ إه٘ إٛسالاد ًقبزُخ ثثقسأُي اٚ اهصاِبعخ، ٕٛعزجاس اهٌادٛس  

إذا كاابٍ ثئًلبُااْ اهؾصااٖم عواا٘ إٛااسالاد عبهٜااخ ًااَ كٌٜااخ ًعِٜااخ ًااَ اهٌااٖازل إٔ رقوٜاان كٌٜااخ 

 ا ٛسالاد.اهٌٖازل اهزٚ رعزٔولٔب اهشسكخ عبلح هزٖهٜد 

ذط اهارٙ قدًزاْ لزاظاخ )      ( الألاح الأكضاس ًٖصٖقٜاخ هقٜابض Demerjian et al. 2012ٕٛعزجس اهٌِاٖ

ٖلاع ٕثعاابةخ ٛعاازمدى اهٌعوًٖاابد اهٌبهٜااخ هوشااسكخ،  ذط أكضااس  ااٌ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ، ٕٓااٖ ٌُااٖ

َ، هاره  أصاجؼ ٓارا ثب ضباخ إه٘ ذه ، ٛزٜؼ ٓرا اهٌِٖذط إًلبُٜخ ًقبزُخ اهقدزح ا لازٛاخ عجا س اهٌِباعاٜ

ب هقٜاابض اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ كٌااب ٛزفااؼ ًااَ الألثٜاابد اهزغسٛجٜااخ اهعاابثقخ  ٖعع ذط أكضااس  ااٜ اهٌِااٖ

(Demerjian et al., .2013; Habib & Hasan, 2017; Baik et al., 2018; Oghani 

Valizadeh et al., 2020; Liu and Lei, 2021; Garg et al., 2022). 

 العواقب الاقتصادية لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين: 2-2
ا ؽٜٖٛعاب هوببٛاخ       إه عبم أًسع ازل اهشاسكخ ٕعِاٚ  لاظازضٌبزٛعزجس ارمبذ اهقساز اٚ اهٖقذ اهٌِبظت  ًاٖ

 ;Andreou et al., 2017) خأكادد لزاظا ٕاا٘ ضاٖ  ذها ،ُزاب ظ ًضٌاسح ًاَ اه اسم اهٌزبؽاخ، 

Habib and Hasan, 2017) َ ، عو٘ أٍ اهٌادٛسَٛ ذٕٙ اهقادزاد اهعبهٜاخ هٔاي لٕزاع ٓبًابت اا٘ رؾعاٜ

ازل اهٌزبؽاخ، عاإح عوا٘ ذها  أكادد أٛفاب لزاظابد   ألا  اهشسكبد ًَ خام الاظازمداى الأًضان هوٌاٖ

(Yung and Chen, 2018; Gan, 2019)  ٔي اهقٜاابى عواا٘ أٍ اهٌاادٛسَٛ الأك ااب  هوشااسكبد ٌٛلااِ

ثئلازح اهٌمبةس ثشلن أافن ثٌب ٛعٌؼ ثبغزِبى اسم الاظزضٌبز اهٌسثؾاخ اهغدٛادح ًاَ خاام اظازمداى 

س ُزااب ظ  اهاادٍٖٛ ًِم فااخ اهزلو ااخ ٕرٌٖٛاان ٌب أصِااب  ًسؽوااخ اهٌِااٖ هوشااسكخ. ٕرشااٜ ق اهٌولٜااخ، لا ظااٜ ؽقااٖ

َ اهقادزح ا لازٛاخ ٕإًلبُٜاخ  (Andreou et al., 2017)لزاظخ  ل عاقاخ إٛغبثٜاخ ًعِٖٛاخ ثاٜ إه٘ ٕعاٖ

 رٖاٜس اهزٌٖٛن اهاشى هاظزضٌبز اٚ إٔقبد الأشًبد اهٌبهٜخ.

َ ًِ عاخ       اب ااٚ رؾعاٜ ٍ  ٕرعُابٓي اهقادزح ا لازٛاخ أٛفع الاظازضٌبز عوا٘ ًعازٖٗ اهشاسكخ، ؽٜاش ٛلاٖ

اهٌدٛسٍٕ الأك ب  أكضس قدزح عو٘ اظزمداى ًٖازل اهشسكخ ثشلن أكضس ك ب ح ٕاعبهٜاخ، ًاَ خاام اغزِابى 

اه ااسم الاظاازضٌبزٛخ اهٌٖارٜااخ، ٕاخزٜاابز أافاان اهٌشااسٕعبد ذاد اهقٌٜااخ اهصااباٜخ ا ٛغبثٜااخ، ًٕااَ صااي 

ي صااسٕح اهٌعاابٌَٜٓ ) َ Habib & Hasan, 2017رعظااٜ (، كٌااب ٛااؤصس ر اابٕد اهقاادزح ا لازٛااخ ثااٜ

عواا٘ قٌٜااخ  ٕثبهزاابهٚاهٌاادٛسَٛ ثبهشااسكبد ثشاالن ٕاضااؼ عواا٘ اهقااسازاد اهزشاابٜوٜخ ٕالاظاازسارٜغٜخ، 

َ اهقاادزح ا لازٛااخ  ل عاقااخ ًٖعجااخ ًٕعِٖٛااخ ثااٜ اهشااسكبد، ٕأظٔااسد اهِزااب ظ اهزطجٜقٜااخ هودزاظااخ ٕعااٖ

قٜخ هوشاسكبد  بق، ٛاؽاع أٍ  اا٘، ٕ (Yung and Chen, 2018)هوٌادٛسَٛ ٕاهقٌٜاخ اهعاٖ ذاد اهعاٜ

خجسح اهٌدٛسَٛ اهٌزعوقخ ثبهصِبعخ ٕاهزلِٖهٖعٜاب رعابعدٓي ااٚ ٕضا  رٖقعابد لقٜقاخ هطوات اهٌِزغابد، 

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
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ازل اهشاسكخ ثل ااب ح )  ,.Inam Bhutta et alٕاخزٜابز اهٌشااسٕعبد اهزااٚ رعاصش اهقٌٜااخ ٕإلازح ًااٖ

ب اهقدزح ا لازٛخ ًَ ًشبزكخ اهٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ ااٚ أُشاطخ اهزغِات اهفاسٛجٚ ٕ (،2021 قد رقون أٛفع

(Koester et al.; 2017). 

ٌٖزلَٛ اهٌزعبًوَٜ ً  اهشاسكخ هاْ راثصٜس ظاوجٚ عوا٘ أظاعبز عَ اه غٜس اهغٜدحكٌب أٍ ُشس الأخجبز      

ق الإٔزاق اهٌبهٜااخ  ي اهشااسكبد اهٌدزعااخ ثعااٖ ، عااإح عواا٘ ذهاا  ، قااد (Chen et al., 2021)أظاأ

زلَٛ ًااَ أعاان اهٌصااوؾخ  ٛعااٚ  اهٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ إهاا٘ اهضقااخ الاعزٌبعٜااخ اهزااٚ رااي إُشاابؤٓب ًاا  اهٌااٖ

ئخ عاَ قصاد ٕاُم ابب  ا باٜخ اهٌعوًٖابد  اهرارٜخ، ٕالاُمساة اٚ ظٖ  اهعوٖ ، ٕإخ ب  الأخجابز اهعاٜ

(Gu et al., 2022)  ٕثبهزابهٚ شٛابلح اهٌشالاد اهٌزعوقاخ ثبهٖكبهاخ اهِب ائخ عاَ الاُزٔبشٛاخ ا لازٛاخ ،

Managerial Opportunism ٚي اا ، ًٌٕاب ٛاؤصس عوا٘ اؽزٌبهٜاخ شٛابلح خطاس أُٜابز أظاعبز الأظأ

بق،  ( أٍ اهٌادٛسَٛ ذٕٙ اهقادزاد اهعبهٜاخ Gu et al., 2022كشا ذ لزاظاخ )اهٌعزقجن، ٕا٘ ذاد اهعاٜ

ٍ إهاا٘ ا اااساة اااٚ الاظاازضٌبز ٕارماابذ قااسازاد اظاازضٌبزٛخ غٜااس اعبهااخ، ًٌااب ٛااؤلٙ إهاا٘ اكزِاابش  ٌٜٛوااٖ

 اهٌعوًٖبد اهعوجٜخ ٕثبهزبهٚ شٛبلح ًمبةس أُٜبز أظعبز الأظٔي.

أؽااد اهعٖاًاان  CEO's Managerial Abilityرعزجااس اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ٕ     

اهس ٜعٜخ اهٌؤصسح عو٘ خطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي ، ٕاهزاٚ ًاَ  اثُٔب أٍ راؤلٙ إها٘ اهشا  

، قاد ٛؾغات اهٌادٛسَٛ الأكضاس (Park and Jung, 2017)اٚ الاظازٌسازٛخ ٕرعصٛاص اظازداًخ اهشاسكخ 

ئخ عااَ الاظاازضٌبز اهٌ ااسة إٔ  الاظاازٌساز اااٚ اهٌشااسٕعبد غٜااس اهٌسثؾااخ، ًٌااب قااد قاادزح الأخجاابز اهعااٜ

ٛداعٔي إه٘ إخ ب  الأخجابز ه زاسح ةٖٛواخ، ٕاهزاٚ ٌٛلاَ أٍ راؤلٙ إها٘ خطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز 

ي ) أٍ اهٌادٛسَٛ  (Demerjian et al., 2013)(، ٕاا٘ ارغابّ اخاس ٛاسٗ Garg et al., 2022الأظأ

ب ذاد عٖلح أاف ي اهٌسرجطاخ الأكضس قدزح ٖٛاسٍٕ أزثبؽع ن، ًٌب ٛقون اؽزٌبم خطاس أُٜابز أظاعبز الأظأ

أٍ ِٓاب   (Kothari et al., 2009)ثثُشاطخ اهزغِات اهفاسٛجٚ، ٕاا٘ ضاٖ  ًاب رقادى ٕعادد لزاظاخ 

ئخ هوزم ٜا  ًاَ اهٌمابٕر اهٌِٜٔاخ اهٌاؤصسح  ؽٖااص هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ هزثخٜس ا اصبػ عَ الأخجبز اهعاٜ

بُٚ اهٌاادٛسَٛ ًااَ خعاابزح اهزعٖٛفاابد، ٕاهٌلباااتد، ٕخٜاابزاد عواا٘ ًصاابهؾٔي اهمبصااخ، ؽٜااش قااد ٛعاا

 الأظٔي، ٕاسم اهزسقٜخ، إٔ ؽز٘ ٕظب  ٔي.

أُْ ٌٛلَ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ اهارَٛ ٛزٌزعاٍٖ ثقادزاد إلازٛاخ ًسر عاخ، اهقٜابى  اهجبؽشٕٛسٗ      

طجٜاا  ثعٌوٜاابد اهزمطااٜط الاظاازسارٜغٚ، ٕرؾوٜاان اهجٜبُاابد ٕاهزِجااؤ ثاابهزطٖزاد اهٌعاازقجوٜخ، ٕر

   .الاظزسارٜغٜبد اهٌا ٌخ  لازح اهٌمبةس، ٕارمبذ ا عسا اد اهاشًخ هزقوٜن ٓرّ اهٌمبةس

ٍ (Demerjian et al., 2013كٌااب أ اابزد لزاظااخ       ( إهاا٘ أٍ اهٌاادٛسَٛ الأكضااس قاادزح ًسرجطااٖ

اب أكضاس لزاٛاخ ثظاسٕأي  إٔٛفع إٍٔ ٓؤلا  اهٌدٛسَٛ هدٛٔي أاي أافان لأعٌابهٔي،  ثغٖلح أعو٘ هلأزثبػ، 

ااب ٕرقاادٛساد أافاان، عااإح عواا٘ ذهاا ، أااي قاابلزٍٕ  عً إهمبصااخ ثبهشااسكخ ٕٛقاادًٍٖ أؽلب الاقزصاابلٛخ 

ب عو٘ أي ٕرطجٜ  ًعبٜٛس اهٌؾبظجٜخ اهٌعقد ح، ًٌاب ٛاؤلٙ إها٘ رٖقا  أكضاس لقاخ هوٌعازؾقبد، ٕٛاسٗ أٛفع

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJMF-03-2020-0103/full/html#ref041
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(Habib and Hasan, 2017)  ٚعوا٘ اهاسغي ًاَ أٌٜٓاخ لٕز اهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عاَ اهِزاب ظ اهزا

رؾققٔب اهشسكخ، ٕذه  عو٘ اعزجبز أٍ اهقدزح ا لازٛخ ٓٚ أًس أظبظاٚ ه ٔاي اهٌعابٌٓبد ا لازٛاخ لألا  

بد اهزِ ٜرٛااخ، ٕؽٖكٌااخ اهشااسكبد، ٕلا ٛااصام ِٓااب  اخاازار اهشااسكخ ٕقااسازاد الاظاازضٌبز، ٕاهزعٖٛفاا

اااٚ اهااسأٙ اٌٜااب ٛزعواا  ثبهزااثصٜساد اهمبصااخ ثبهٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ ُزااب ظ اهشااسكخ. ٕااا٘ ارغاابّ أخااس 

أُاْ ٌٛلاَ اهِظاس هٌٌبزظابد  (Koester et al.; 2017; Garg et al., 2022)رٖصاوذ لزاظازٚ 

أؽاد اهعٖاقات الاقزصاابلٛخ هوقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ، ٕرظٔاس ًاَ خااام  ثبعزجبزٓاباهزغِات اهفاسٛجٚ 

اظزمداى الاظازسارٜغٜبد ٕاهزقِٜابد اهفاسٛجٜخ اهقبُُٖٜاخ هزقوٜان ًجابها اهفاسا ت اهزاٚ راداعٔب اهشاسكبد، 

 .را ٛزطوت قدزح إلازٛخ عبهٜخ هوٌدٛسَٛ عو٘ اهزمطٜط اهٌبهٚ ٕاهفسٛجٕٚٓ

ٕٛزٗ اهجبؽشت أٍ اهعٖاقت الاقزصبدٛخ هوقدرح الإدارٛخ هوٌددٛزَٛ اهزِفٜدذَٜٛ رظٔدز ثشدلن ٕاظدؼ      

 :عو٘ اهشزكبدت ٕأصؾبة اهٌصبهؼت ٕاهٌغزٌع ثشلن عبىت ٕقهق ًَ خلام اهٌظبٌٓبد اهزبهٜخ

هوشسكخ: ٌٛلَ هوقدزح ا لازٛخ اهعبهٜخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ أٍ راؤلٙ إها٘ رؾعَٜ الألا  اهعبى  -1

رؾعاااَٜ ألا  اهشاااسكخ ٕشٛااابلح ا ُزبعٜاااخ ٕاهسثؾٜاااخ، ٕثبهزااابهٚ رؾعاااَٜ اهقااادزح اهزِباعاااٜخ 

 ,.Andreou et al., 2017; Habib and Hasan, 2017; Gong et al)هوشاسكخ

( إها٘ أٍ اهٌادزَٜٛ ذٕٙ Chen and Lin, 2018كٌاب أ ابزد ُزاب ظ لزاظاخ )ٕ، (2021

 رؾعَٜ ألا  اهشسكبد اٚ ظن ظسٕر عدى اهزثكد.  ٛعزطٜعٍٖاهقدزح ا لازٛخ 

اهعٌن عو٘ إلازح ًٌبزظبد اهزؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثطسٛقاخ ًا ٌاخ: رعُاد ًٌبزظابد اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ  -2

إهؾااد ًااَ قاادزح ا لازح عواا٘ ؽ غاات أؽااد  هٜاابد اهؾٖكٌااخ اهزاا٘ رعُاابٓي اااٚ ؽاان ًشاالوخ اهٖكبهااخ، 

ئخ، ٕاهٌٌبزظاابد الاُزٔبشٛااخ ٕاهزاعاات اااٚ الأزثاابػ، ثٌااب ٛااؤلٗ إهاا٘ رم ااٜ  عاادى  الأخجاابز اهعااٜ

 خطس أُٜبز الأظٔي.  اؽزٌبم ، ًٌب ٛؤصس ظوجٜعب عو٘ (Latif et al., 2020)رٌبصن اهٌعوًٖبد 

اهزثصٜس عو٘ ظعس اهعٔي: رعد اهقدزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ ٕاهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ًاَ اهٌزبٜاساد  -3

ٚ ٛثخاارٓب اهٌعاازضٌسٍٕ ثعااَٜ الاعزجاابز عِااد رؾدٛااد ظااعس اهعاأي، ٕثبهزاابهٚ ٌٛلااَ هوقاادزح اهزاا

 اظاعبز ا لازٛخ اهعبهٜخ هوٌدٛسَٛ أٍ رؤصس إٛغبثعب عوا٘ ظاعس اهعأي ٕرقوان ًاَ خطاس أُٜابز

  (Huang and Sun, 2017; Wang et al., 2018). الأظٔي

بد: عاَ ةسٛا  رصٕٛاد أصاؾبة اهؾد ًاَ ًشابكن اهٖكبهاخ، ٕاُم ابب عادى رٌبصان اهٌعوًٖا -4

اهٌصوؾخ ثبهٌعوًٖبد ٕرعصٛص اهشا باٜخ ٕا اصابػ اهٌابهٚ ااٚ اهٖقاذ اهٌِبظات، ٌُٛلاَ ًاَ 

رعصٛااص اهضقااخ ٕاهشاا باٜخ اااٚ اهعااٖق، ٕثبهزاابهٚ رؾعااَٜ عااٖلح اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ ٕشٛاابلح قٌٜااخ 

 .(Baik et al., 2018; García-Meca & García-Sánchez, 2018)اهشسكخ 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJMF-03-2020-0103/full/html#ref041
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ازر اابر لزعااخ اهقاادزح ا لازٛااخ ٛااؤلٗ إهاا٘  إٍاهزِجااؤ ثبلأزثاابػ اهٌؾبظااجٜخ اهٌعاازقجوٜخ: ؽٜااش  -5

ازر بر لقخ اهزِجؤ ثبلأزثبػ اهٌؾبظجٜخ اهٌعزقجوٜخ، ًٌب ٛعلاط ازر ابر اظازغبثخ اهعاٖق ؽاٖم 

ًعوًٖبد رٖقعبد الأزثبػ ًقبزُخ ثبهشسكبد ذاد اهقدزح ا لازٛخ اهٌِم فخ اهزا٘ راِم   

 ,Baik et al. 2011; Habib and Hasan)خ اهعاٖق هزوا  اهٌعوًٖابد هادٛٔب اظازغبث

2017; Inam Bhutta., 2021)  . 

رؾعااَٜ اهعاقاابد اهزغبزٛااخ ًاا  اهٌعاازضٌسَٛ، ٕشٛاابلح اهضقااخ: ٌٛلااَ هوقاادزح ا لازٛااخ اهعبهٜااخ  -6

هوٌادٛسَٛ أٍ رعاابعد اااٚ رؾعااَٜ اهعاقاابد ًاا  اهٌعاازضٌسَٛ ٕثبهزاابهٚ رؾعااَٜ ًعاازٖٗ اهضقااخ 

ًعٔي، ًٌب ٌٛلَ أٍ إلازح اهٌمبةس اهزٚ رزعاسب هٔاب اهشاسكخ، ًٌاب ٛعابعد عوا٘ ٕاهز بعن 

 Andreou et al., 2017; Yung)عارة اهٌعازضٌسَٛ ٕراٖاٜس اهزٌٖٛان اهااشى هوشاسكخ 

and Chen, 2018; Gan, 2019)  أُااْ ٌٛلااَ هوقاادزح ا لازٛااخ اٛفاابع ، ٕٛااسٙ اهجبؽااش

اهعبهٜخ هوٌدٛسَٛ أٍ رصٛد ًَ اهضقخ ثَٜ اهٌعزضٌسَٛ ٕثبهزبهٚ اهؾاد ًاَ اؽزٌابم خطاس أُٜابز 

سر عوا٘ ألا  اهشاسكخ، ٕراٖاٜس الأظٔي، ؽٜش ٛعزٌاد اهٌعازضٌسٍٕ عوا٘ اهٌادٛسَٛ ااٚ اهزعا

 .ًعوًٖبد لقٜقخ ٕ  باخ هوٌعزضٌسَٛ

اهؾد ًَ اهٌمبةس اهٌبهٜخ: ٌٛلاَ هوقادزح ا لازٛاخ اهعبهٜاخ هوٌادٛسَٛ أٍ رعابعد ااٚ اهؾاد ًاَ  -7

اهٌمبةس اهٌبهٜخ اهزاٚ ٌٛلاَ أٍ رٖاعاْ اهشاسكخ، ٕذها  ًاَ خاام رجِاٚ اهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٛ 

اهشاسكخ، ٕرؾدٛاد اهعٖاًان اهزاٚ ٌٛلاَ أٍ راؤصس  ٌسازٛخٕاظاز  ثقب الاظزسارٜغٜبد اهاشًخ 

 (Yung and Chen, 2018)عو٘ اهقٌٜخ اهعٖقٜخ هوشسكبد 

اهٌعاابٌٓخ ااا٘ رؾقٜاا  اهزٌِٜااخ اهٌعاازداًخ، لا ظااٌٜب خااام الأشًاابد: ٌٛلااَ هوقاادزح ا لازٛااخ  -8

اهعبهٜاخ هوٌاادٛسَٛ أٍ رعاابعد ااٚ رؾعااَٜ اظاازداًخ اهشااسكخ، ؽٜاش ٌٛلااَ هوٌاادٛسَٛ أٍ ٛزجِااٖا 

 ,.Andreou et al)اظزسارٜغٜبد رؾعَٜ الألا  اهجٜئٚ ٕالاعزٌبعٚ ٕالاقزصبلٙ هوشسكخ 

2017; Inam Bhutta., 2021; Jebran and Chen, 2022) َٜٕثبهزابهٚ رؾعا ،

 .اهعٌعخ ٕرؾعَٜ الإٔضبر الاقزصبلٛخ هوشسكخ ٕاهٌغزٌ  ثشلن عبى

( إها٘ Alkurdi et al., 2017; Liu and Lei, 2021ٕاا٘ ارغابّ أخاس رٖصاوذ لزاظابد )     

اهضقااخ ا لازٛااخ اهٌ سةااخ ٌٛلااَ أٍ رااؤلٙ إهاا٘ رقاابزٛس ًبهٜااخ أقاان رؾ ظاابع، ؽٜااش رااؤلٙ اهضقااخ ا لازٛااخ 

اهٌ سةخ إه٘ رقادٛساد ًز ب واخ ثشاثٍ اهِزاب ظ اهٌعازقجوٜخ ٕٓارا قاد ٛاؤلٙ إها٘ رغبٓان اهٌمابةس اهٌؾزٌواخ 

ئخ، ٕثعاجت ٕعدى ارمبذ ا عسا اد اهاشًخ هزغِجٔب، ثب ضاباخ إها٘  رثعٜان ا عااٍ عاَ الأخجابز اهعاٜ

ٍ اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ اهزااٚ رصاادزٓب اهشااسكبد اهزااٚ رعاابُٚ ًااَ اهضقااخ ا لازٛااخ  ٓاارّ اهٌماابةس، قااد رلااٖ

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
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ي ااٚ  اهٌ سةخ أقن رؾ ظبع ٕلا رعلط اهٖض  اهؾبهٚ ثدقخ، ًٌب ٛصٛاد ًاَ خطاس اُم ابب أظاعبز الأظأ

أٍ راؤلٙ اهضقاخ اهٌ سةاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ  أُاْ ٌٛلاَ Chung et al., 2018)اهٌعازقجن، ٕٛاسٗ )

عٜخ ااٚ ارمابذ اهقاسازاد الاظازضٌبزٛخ،  ؽٜاش ثشثٍ اهٌٜصح اهٌعوًٖبرٜاخ اهٌزبؽاخ هدٛاْ إها٘ عادى اهٌٖضاٖ

ي ًعاازٖٗ اهضقااخ ا لازٛااخ اااٚ اهشااسكبد  (Park and Jung, 2017)رِبٕهااذ لزاظااخ  أٌٜٓااخ رقٜااٜ

اهضقاخ ا لازٛاخ اهٌ سةاخ ٌٛلاَ أٍ راؤلٙ إها٘ رقادٛساد ٕرثصٜسٓب عو٘ اهزقبزٛس اهٌبهٜخ، ٕقاد أظٔاسد أٍ 

ًز ب وخ ثشثٍ اهِزب ظ اهٌعزقجوٜخ ٕرفمٜي قٌٜخ الأصٖم، ٕٓرا ٌٛلَ أٍ ٛؤلٙ إها٘ إصاداز رقابزٛس ًبهٜاخ 

 .غٜس لقٜقخ ٕغٜس ًٖصٖقخ

ٕٛااسٗ اهجبؽااش أٍ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ اظاازمداى اهٌعاازٖٗ اهٌِبظاات هواازؾ ع     

خ اهزااٚ ٌٛلااَ أٍ رعاابعد اااٚ اهؾااد ًااَ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ اه ٌؾبظااجٚ أؽااد اهٌؾاادلاد اهس ٜعااٜ

لأظعبز الأظٔي، ًَ خاام رقوٜان ًشابكن اهٖكبهاخ، ٕعادى رٌبصان اهٌعوًٖابد، ٕاهازؾلي ااٚ اهٌٌبزظابد 

ئخ كٌٌبزظااابد إلازح الأزثااابػ ٕرٌٜٔاااد اهااادخن،  اد رااادإم الأخجااابز اهعاااٜ الاُزٔبشٛاااخ، ٕاهؾاااد ًاااَ قِاااٖ

 هزغِت اهفسٛجٚ، ًٌب ٛم   ًَ اؽزٌبهٜخ ؽدٕس أُٜبز ًعزقجوٚ اٚ ظعس أظٔي اهشسكخ.إ

 :COVID-19تحميل وتقييم لخطر الانهيار المستقبمى لأسعار الأسهم فى ظل جائحة  -3
 

اٚ إُٝخ الأخٜسح ثدزاظاخ ظابٓسح خطاس أُٜابز أظاعبز  ٕالاكبلٌَٜٜٛرصاٛد آزٌبى اهجبؽضَٜ     

، خبصخ اٚ ظن ردٖٓز الأُشاطخ Future Stock Price Crash Riskالأظٔي ا٘ اهٌعزقجن 

 ,.Gu et al., 2020; Valiana et al)عب ؾاخ اٜاسٕض كٖزُٕاب اُزشابز الاقزصابلٛخ عاسا  

2021; Saham, 2021; Dai et al., 2021; Ghodrati et al., 2022; Fu et al., 

أظاعبز الأظأي ثعاجت ا ااساة  ، ٕٛشٜس أُٜبز أظعبز الأظٔي إه٘ ظبٓسح ِٛم   أٜاب(2022

اااٚ اهٌعوًٖااابد اهعااوجٜخ اهٌزداقاااخ لاعااخ ٕاؽااادح ثعاااد رااساكي الأخجااابز اهعااٜئخ لاخااان اهشاااسكبد 

(Hutton et al., 2009)  ا لأٍ أُٜابز أظاعبز الأظأي ٌٛلاَ أٍ ٛلاٍٖ ثٌضبثاخ عبًان ، ُٕظاسع

ٕٛعٜااا  ارمااابذ اهقاااساز اهعقاُاااٚ، اقاااد أصاااجؼ  ،ٛفاااس ثبهٌشااابزكَٜ ااااٚ ظاااٖق زأض اهٌااابم

اهٌعاازضٌسٍٕ، ٕاهٖكاابلاد اهؾلًٖٜااخ ٕالأكاابلٌٍٜٖٛ ًٔزٌااَٜ ثبهعٖاًاان اهٌمزو ااخ اهزااٚ قااد رعااجت 

 (.  Park and Jung, 2017خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن )

ي ثثُاْ اهزادٖٓز اهؾابلHabib & Hasan, 2017ٕٛعسر )      ة  ( خطس أُٜبز اظعبز الأظأ ٕاهٔجاٖ

اهٌ بعئ ا٘ اهقٌٜخ اهعٖقٜخ هوٌِشثح ُظساع لاُم بب ظعس اهعٔي ُزٜغاخ اشان ًٌبزظابد ا لازح اا٘ إلا  

َ عسااْ اهاجع   ثثُٔاب  (Kim et al., 2016; Fang et al., 2021)اهٌٔابى اهٌٖكواخ اهٜٔاب، ااٚ ؽاٜ

ا  اهعاابهت  ي Negative Skewnessالاُؾااسار إٔ الاهزااٖ خااام ازااسح  اااٚ رٖشٛاا  اهعب ااد عوااٚ اهعاأ
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 (Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016) لزاظابد ٜإْٓاٖ ٛز ا  ًا  ًاب أ ابزد إهاهزادإم، 

ا  اهعابهت ااٚ رٖشٛا  اهعب اد عواٚ  ثثُْ رلساز ؽدٕس عٖا د ظاوجٜخ ذاد قٌٜاخ ًسر عاخ ٕ ابذح، إٔ الاهزاٖ

ًا  اٛفابع ٛز ا  ًاب ظعس ظٔي اهشسكخ، ٕاهرٙ ٛؤلٙ اٚ اهِٔبٛخ إه٘ رقوت أكجس اٚ اهعٖا د اهعوجٜخ، ٕٓاٖ 

(Cui et al.,2019; Lobo et al., 2020; Chae, et al., 2020) خ الأثاس ش همطاس ثاثٍ اهعاٌ

 خام ازسح شًِٜخ قصٜسح.    وجٜخٓٚ الأُٜبز اهشدٛد اٚ أظعبز الأظٔي، ٕرلساز اهعٖا د اهع الأُٜبز

ؽاادٕس اُم اابب ً اابعئ ٕؽاابل اااٚ أظااعبز  اؽزٌاابمٕٛظُٔااس خطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأي       

ٕٛعزجاس خطاس عد عبًاع اعبلاع اٚ ارمبذ قسازاد اهٌعزضٌسَٛ ٕإلازح اهٌمبةس، ُٛ اهرٗ الأظٔي، ٕ

ر ثثُاْ عٖا اد ظاوجٜخ  ادٛدح هلأظأي، ٕٛاؤلٙ ًضان ٓارا  اب ٛعُاس  اُم بب ظعس اهعٔي ؽدصعب ًعبكعع

اهؾاادس إهاا٘ خعاابزح كجٜااسح اااٚ صااسٕح اهٌعاازضٌسَٛ ٕاُم اابب صقاازٔي اااٚ ظااٖق زأض اهٌاابم 

((Dang et al., 2017 كٌب أكدد ثعا  اهدزاظابد أٍ اهزقوجابد اهعاوجٜخ ااٚ أظاعبز الأظأي ،

وٖ  اهٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ اٚ ا اساة اٚ الاظازضٌبز، ًٌاب ٛاؤلٙ إها٘ رقوجابد عبهٜاخ، رشٜس إه٘ ظ

 .(Hong and Stein, 2003)ٕاُم بب ؽبل اٚ أظعبز الأظٔي 

 Hutton et al., 2009; Haghighi)ٕا٘ إةبز اهدزاظبد اهزغسٛجٜخ ار قذ لزاظبد        

and Gerayli, 2019; Valiana et al., 2021; Saham, 2021; Ghodrati et al., 

 ,Jin and Myers)، ًاا  الأظااجبة اهزاا٘ رٖصااوذ اهٜااْ اهدزاظااخ اهسا اادح هلاان ًااَ (2022

هز عٜس ؽادٕس إُٜٔابز أظاعبز الأظأي، ٕاهارٙ أزعا  اٜاْ إها٘ الاسح ؽغات إٔ رماصَٛ  (2006

الأخجاابز اهعااٜئخ ًااَ عبُاات ا لازح ُزٜغااخ ًشاابكن اهٖكبهااخ ٕعاادى رٌبصاان اهٌعوًٖاابد ٕغٌااٖب 

( أٍ اهؾااٖااص Graham et al., 2005، ٕٛااسٗ )اهٌبهٜااخ، ٕرعاادل اهؾااٖااص ا لازٛااخ اهقااٖا ي

ا لازٛاخ  خ اب  ٕرمااصَٛ الأخجابز اهعاٜئخ رشااٌن رٖقا  اهزؾعاِٜبد اهٌعاازقجوٜخ اهقٖٛاخ ٕاهزاٚ قااد 

 رم ٚ الأخجبز اهعٜئخ ٕاهزٚ ظج  عدى ا عاٍ عِٔب.    

أٍ اهزقابزٛس غٜاس اهشا باخ ااٚ  (Jin and Myers, 2006)إظازلٌبلاع هٌاب ظاج ، أكادد لزاظاخ      

علط عوا٘ شٛابلح  ئخ، الأًاس اهارٗ قاد ٛاِ ظٖق الإٔزاق اهٌبهٜخ رؾ ص اهٌدٛسَٛ عو٘ ؽغات الأخجابز اهعاٜ

( أُااْ ٌٛلااَ هوٌاادٛسَٛ (Hutton et al., 2009اؽزٌاابم أُٜاابز اهشااسكبد اااٚ اهٌعاازقجن، ٕٕعااد 

اهمبصخ ثٔي عاَ ةسٛا  ععان اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ  اهزِ ٜرَٜٛ عو٘ ًعزٖٗ اهشسكخ رعصٛص ًٜصح اهٌعوًٖبد

ٔي ًااَ إخ ااب  اهٌعوًٖاابد اهعااوجٜخ ثشاالن أافاان ًٌااب ٛغعاان اهشااسكبد أكضااس  ااب، ٕرٌلٜااِ أكضااس غٌٖضع

ي ااٚ اهٌعازقجن، ٕثٌاب ٛز ا  ًا  رِجاؤاد لزاظاخ   ,Jin and Myers)عسضْ لأُٜبزاد أظعبز الأظأ

لح اهٌعوًٖابد اهٌؾبظاجٜخ ٓاٚ ٕارٖصاوذ  ٕاهزٚ (2006 ٗ عٖاًان زلر هٌمابةس أٍ عاٖ ؽادح ًاَ أقاٖ
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بق، أ ابزد لزاظابد الأُٜابز،  أٍ  (Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011)ٕاا٘ ذاد اهعاٜ

ئخ، ٕاهزااٚ  اهٌاادٛسَٛ ثبهشااسكبد ٛعاازمدًٍٖ إلازح الأزثاابػ، ٕاهزغِاات اهفااسٛجٚ هزمااصَٛ الأخجاابز اهعااٜ

 ثدٕزٓب رؤلٙ إه٘ أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن.

ِٜخ، أٍ شٛاابلح عاادل (Xu et al., 2013) لزاظااخ أظٔااسد     ثبظاازمداى عِٜااخ ًااَ اهشااسكبد اهصااٜ

ي، ٕٛسعا  ذها  إها٘  اهٌؾووَٜ اهٌبهَٜٜ ٕرٖقعبرٔي الأكضس ر بؤلاع قاد رصٛاد ًاَ خطاس أُٜابز أظاعبز الأظأ

ق أكضاس ًاَ اهٌعوًٖاابد  اق اهِب ائخ ٛقادًٍٖ ًعوًٖاابد عبًاخ عاَ اهعاٖ َ اهٌابهَٜٜ ااٚ الأظاٖ أٍ اهٌؾوواٜ

ي إذا كبُااذ اهٌعوًٖاابد اهمبصااخ اهمبصاا خ ثبهشااسكخ، ًٌااب ٌٛلااَ أٍ ٛااؤلٙ إهاا٘ أُٜاابز أظااعبز الأظاأ

رااثصٜس اهاازؾ ع  (Al-Hares and Alajmi, 2021)كٌااب اظاازٔداذ لزاظااخ  .ثبهشااسكخ غٜااس كباٜااخ

 ، ي اااٚ لٕم ًغوااط اهزعاابٍٕ اهموٜغااٚ إهاا٘ أٍ  ٕرٖصااوذاهٌؾبظااجٚ عواا٘ خطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأ

لح اهٌعوًٖابد اهٌبهٜاخ ٕشٛابلح صقاخ اهٌعازضٌسَٛ اااٚ  َ عااٖ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٌٛلاَ أٍ ٛعابعد ااٚ رؾعاٜ

   اهشسكبد، ًٌب ٛؤلٙ إه٘ اهؾد ًَ خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن.

 اا باٜخ ٕأقاان  أكضااس اهٌبهٜااخ اهزقاابزٛس إعاادال ثٜئااخ أصااجؾذ كوٌااب ٕااا٘ ضااٖ  ًااب رقاادى، ٛاُؽااع أُااْ       

ي  اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأُٜاابز خطااس اُم اابب إهاا٘ ذهاا  ألٗ كوٌااب غٌٖضاابع،  Kim and)الأظاأ

Zhang, 2016; Habib and Hasan, 2017) ؽٜااش رعُااد ثٜئااخ إعاادال اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ أؽااد ،

ي   ;Jin and Myers, 2006)اهعٖاًاان اهٌااؤصسح عواا٘ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجو٘ لأظااعبز الأظاأ

Hutton et al., 2009). 

( أٍ 8180ٛز   اهجبؽش ً  ًب أ بزد اهٜاْ لزاظاخ )ًؾٌاد،  اهٌصسٛخ،ٕا٘ إةبز اهجٜئخ      

اهعجت اهس ٜعٚ هؾدٕس خطس إُٜٔبز أظعبز الأظأي ٕاهارٙ لعٌزاْ الألهاخ اهزغسٛجٜاخ، ٓاٖ رعادل 

اهؾٖااص ا لازٛخ هؾغت إٔ رمصَٛ الأخجبز اهعٜئخ، ًٌاب ٛادا  ا لازح هوقٜابى ثٌٌبزظابد إلازٛاخ 

شٛخ ًضن ًٌبزظابد إلازح الازثابػ إٔ اهزغِات اهفاسٛجٚ، ٛزسرات عؤٜاب شٛابلح عادى رٌبصان اُزٔب

اهٌعوًٖبد ٕغٌٖب ااٚ اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ ٕاُم ابب  ا باٜزٔب ٕشٛابلح رعقٜادٓب، ًٕاَ صاي رصٛاد 

ؽبهخ عدى اهزغبُط ٕالاخزاابد اٚ ًعزقداد اهٌعزضٌسَٛ رغابّ ظأي اهشاسكخ، ًٌاب ٛاؤلٗ ذها  

 س اُم بب ؽبل ا٘ ظعس ظٔي اهشسكخ ًعزقجاع.ثطجٜعخ اهؾبم هؾدٕ

اهعلاقددخ ثددَٜ فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهزِفٜددذَٜٛ ًٕظددزٖٗ اهددزؾفع دراطددخ  -4

 :ت ٕاشزقب  اهفزض اهجؾضٚ الإٔمثبهزقبرٛز اهٌبهٜخ اهٌؾبطجٚ

اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ لٕزاع ؽبظاٌبع ااٚ رؾعاَٜ ألا  اهشاسكبد ٕرؾقٜا   رؤلٗ     

عب ؾاخ  أٍ ( إهاJasim, 2022٘) لزاظاخ ؽٜاش أ ابزد ُزاب ظ اهِغابػ ااٚ الأعٌابم اهزغبزٛاخ.
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COVID-19 ٍاهقطاابر اااٚ اهٌؾبظااجٚ اهٌشااسٕة اهاازؾ ع عواا٘ كجٜااس إٛغاابثٚ رااثصٜس هااْ كااب 

 إصااداز ثفااسٕزح اهدزاظااخ إٔصااذ (،8101-8103ًااَ )خااام اه زااسح  اهعساقااٚ اهٌصااساٚ

 اهازؾ ع ًاَ اهٌا اي اهٌعازٖٗ هزؾقٜا  عٌوٜاب رطجٜقٔب ٌٛلَ هوٌؾبظجَٜ رعوٌٜبد اهٌعِٜخ اهغٔبد

 راثصٜس ثاثٍ اهدزاظاخ رٖصاٚكٌاب  اهٌؾوٜاخ، ٕاهزشاسٛعبد ٕاهقاٖاَُٜ اهدٕهٜاخ ثبهٌعبٜٛس اهٌؾبظجٚ،

 اهزاٚ ٛازي الااصابػ اهٌؾبظاجٜخ اهٌعوًٖابد ًٕٖصٖقٜاخ أٌٜٓاخ رساا  أشًاخ أٙ إٔ كٖزُٕب اٜسٕض

 .اهٌبهٜخ اهزقبزٛس هٌعزمدًٚ اهصوخ ٕذاد اهٌ ٜدح اهٌعوًٖبد رٖاٜس ٌٛلَ ثؾٜش عِٔب،

 اهٌجلااس الاعزاسار أٍعواا٘  (Louis et al., 2012; Lara et al., 2016أ ابزد لزاظابد )ٕ      

ئخ ثبلأخجابز م ًجلاسح ثئ اابزاد ٕاهٌعابٌَٜٓ ،ا لازح ًغواط ٛاصٕل اهعاٜ  اهزااٚ اهٌشاسٕعبد زثؾٜاخ ؽاٖ

 إعاسا اد لارمابذ ثعاسعخ ٕاهزادخن اهمعاب س أظاجبة ااٚ ثابهزؾقٜ  هٔي ٛعٌؼ ٓرا، ٕثٔب الاضطار ٛزي

 غٜااس اهٌاادٛسَٛ اظاازجدام إٔ ،اهعااوجٜخ اهصااباٜخ اهؾبهٜااخ اهقٌٜااخ اهٌشااسٕعبد ذاد عااَ هوزموااٚ رصااؾٜؾٜخ

 عااَ اهٌاادٛسَٛ رضِااٚ أٍ اهٌشااسٕة زؾ ع اهٌؾبظااجٚهااًٌبزظاابد اارجاابر  ٌلااَُٛ  ٕثبهزاابهٚذٕٗ اهقاادزح، 

 اهمبصاخ ًعاسازٔي عاَ ثبهلشا  اهٌادٛسَٛ ًطبهجخ خام ًَ هوقٌٜخ اهٌدًسح اهٌشسٕعبد اٚ الاظزضٌبز

 (.Shivakumar, 2013) اهٌِبظت اهٖقذ اٚ اهٌزٖقعخ ثبهمعب س

( اخزجابز اهعاقاخ Ahmed and Duellman, 2013اظازٔداذ لزاظاخ )ٕا٘ ارغبّ أخس،      

ٕاهاازؾ ع اهٌؾبظاااجٚ، ثب ضاااباخ إهااا٘ اخزجااابز راااثصٜس  َٜاهزِ ٜااارٛ هوٌااادٛسَٛثااَٜ اهضقاااخ اهٌ سةاااخ 

إهاا٘ لهٜاان اخزجاابزٙ عااَ ًااب إذا كاابٍ ثٔاادر اهٖصااٖم اهٌساععااخ اهمبزعٜااخ عواا٘ رواا  اهعاقااخ 

ًاااَ اهٌعاازقجوٜخ  اهعٖا اادأصااؾبة اهضقاااخ اهٌ سةااخ ٌٜٛوااٍٖ إهااا٘ اهٌجبهبااخ اااٚ رقااادٛس  زَٜٛاهٌااد

هِزاب ظ إها٘ ٕعاٖل عاقاخ ظابهجخ ٕرثخٜس الاعزسار ثبهمعب س اهٌزٖقعخ، ٕقاد أ ابزد االأصٖم، 

ًٕعِٖٛااخ ثااَٜ اهقاادزح ا لازٛااخ ٕاهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ، ٕأٍ اهٌساععااخ اهمبزعٜااخ لا رااؤصس عواا٘ 

ظ  ُزااب ، ٕااا٘ ارغاابّ أخااس أ اابزداهاازؾ ع اهٌؾبظااجٕٚ َٜٛاهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادزثااَٜ عاقااخ اه

اهٌسر عاخ  إها٘ أٍ اهقادزح ا لازٛاخ (Kim et al., 2016; Baik et al., 2018)لزاظابد 

، ٕاا٘ ُ اط الارغابّ، رؤصس ثشلن إٛغبثٚ عو٘ ًعزٖٗ ا اصبػ ٕاهشا باٜخ ااٚ اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ

أٍ اهشسكبد اهزٚ رٌٜاصد ثٌعازٖٛبد عبهٜاخ (Balakrishnan et al., 2016) ٕعدد لزاظخ 

ًَ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ كبٍ هدٛٔب رلو خ زأض ًبم أقان خاام ازاسح الأشًاخ اهٌبهٜاخ اهعبهٌٜاخ، ًٌاب 

شااٜس إهاا٘ أٍ اهشااسكبد اهزااٚ رؾ ظااذ ثشاالن أكجااس كبُااذ أكضااس قاادزح عواا٘ رؾعااَٜ الاظاازضٌبز ٛ

   .الأشًخ اهٌبهٜخٕرٖاٜس اهزٌٖٛن ًَ اهجِٖ  ٕاهدا َِٜ خام ازسح 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12767#acfi12767-bib-0063
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12767#acfi12767-bib-0035
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إها٘ أٍ اهٌادٛسَٛ ذٕٙ اهقادزح اهعبهٜاخ ٛمزو اٍٖ أ بزد  لثٜابد اهٌؾبظاجخ ٕاهزٌٖٛان ٕكره       

اهٌادٛسَٛ  أٍ (Demerjian et al., 2013)ٛاسٗ عاَ ُظاسا ٔي ذٕٙ اهقادزاد الأقان، ؽٜاش 

ألا ع اب قعاااب هوشاااسكخ، ٕٛلُٖااٍٖ قااابلزَٛ عوااا٘ اكزعااابة ًٔااابزاد ٛقااادًٍٖ ذٕٙ اهقاادزح اهعبهٜاااخ 

ٕرٖهٜاد ًصاٛاب  هزؾعاَٜ ألا  اهشاسكخٕهدٛٔي خجاسح ًزعوقاخ ثبهصاِبعخ ر بٕب اظزضِب ٜخ ٕخجساد 

أُاْ عوا٘ اهاسغي ًاَ أٍ اهقادزح ا لازٛاخ  (Habib and Hasan, 2017)ٕٛاسٗ ، رِباعٜخ هٔاب

ٓٚ أًس أظبظاٚ ه ٔاي اهٌعابٌٓبد ا لازٛاخ لألا  اهشاسكخ ٕقاسازاد الاظازضٌبز، ٕاهزعٖٛفابد 

اهزِ ٜرٛخ، ٕؽٖكٌخ اهشسكبد، لا ٛصام ِٓب  اخزار اٚ اهسأٙ اٌٜب ٛزعوا  ثبهزاثصٜساد اهمبصاخ 

إها٘ أٍ  (Wang et al., 2017)رٖصاوذ لزاظاخ ثبهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عوا٘ ُزاب ظ اهشاسكخ، 

شٛبلح اهقدزح ا لازٛخ رؤلٙ إه٘ اهؾد ًَ اهزؾسٛ  ٕاهزاعت اٚ اهزقبزٛس اهٌبهٜخ، كٌب أظٔاسد 

ُزب ظ اهدزاظخ أٛفب أٍ عاقخ اهقدزح ا لازٛخ ثزؾعَٜ عاٖلح اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ أكضاس إٛغبثٜاخ ااٚ 

 اهشسكبد اهمبصخ ًقبزُخ ثبهشسكبد اهٌٌوٖكخ هودٕهخ.

 (García-Meca and García-Sánchez, 2018)رِبٕهاذ لزاظاخ ٓار اهعاٜبق، اٚ ٕ      

رعاعخ  اهدٕهٜاخ هعادلرثصٜس اهقدزح ا لازٛخ عو٘ عٖلح اهزقبزٛس اهٌبهٜخ ثئظزمداى عِٜخ ًاَ اهجِاٖ  

عاٖلح أزثابػ اهجِاٖ   أظٔسد اهِزب ظ شٛابلح، (8111-8101)ًمزو خ ٕاٚ اه زسح اهصًِٜخ  لٕم

عَ أزثابػ  اٚ ا اصبػك ب ح قدزح ٕاهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ً  ٕعٖل ًدٛسَٛ أكضس شٛبلح ًعزٖٗ ٕ

، عااإح عوااا٘ أٍ اهٌاادزَٜٛ ثاابهجِٖ  ذٕٙ اهل ااب ح اهعبهٜاااخ أقاان عسضااخ لاظااازمداى أكضااس لقااخ

، ٕأكضس قدزح عوا٘ اهزِجاؤ ثابهزبٜساد اا٘ اهجٜئاخ الاقزصابلٛخ، ٕا اصابػ ًٌبزظبد إلازح اهدخن

عاَ ًعوًٖابد  إه٘ أصؾبة اهٌصبهؼ اهٌمزو خ، ثب ضباخ هباصبػعَ اهقٌٜخ اهؾقٜقٜخ هوشسكخ 

، كٌااب قاادًذ اهٌعاازقجوٜخ ؽااٖم أزثاابػ اهجِااٖ  اهٌعاازقجوٜخ ٕاهزااداقبد اهِقدٛااخأعواا٘ قاادزح رِجؤٛااخ 

لهٜاع عو٘ ٕعٖل عاقخ إٛغبثٜاخ ثاَٜ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ  (Baik et al., 2020)لزاظخ 

 اهجٜئااخ اهٌصااسٛخٕاااٚ  .ٕعٌوٜاابد رٌٜٔااد اهاادخن ثٔاادر رؾعااَٜ عااٖلح الأزثاابػ ٕأظااعبز الأظاأي

ُبٌاخ  عوإ٘عاٖل راثصٜس إٛغابثٚ ًعِاٖٙ هوقادزح ا لازٛاخ  إها٘( 8181،ؽعاَٜ)خوصذ لزاظخ 

ًعاازٖٙ ُبٌااخ الااصاابػ  عواا٘اهغدٛاادح، ٕرااثصٜس ظااوجٚ ًعِااٖٙ  هلأخجاابزا اصاابػ اهٌؾبظااجٚ 

 ًعدم اهزٖشٛعبد اهِقدٛخ. عو٘اهٌؾبظجٚ هلأخجبز اهعٜئخ، ٕرثصٜس إٛغبثٚ ًعِٖٙ 

( اخزجاابز اهعاقااخ ثااَٜ اهضقااخ Ahmed and Duellman, 2013اظاازٔداذ لزاظااخ )ٕ      

إذا  عٌابها٘ لهٜان اخزجابزٙ إثٔادر اهٖصاٖم ٕاهزؾ ع اهٌؾبظاجٚ،  َٜاهزِ ٜرٛ هوٌدٛسَٛاهٌ سةخ 

ًااَ اهٌعازقجوٜخ  اهعٖا اادأصااؾبة اهضقاخ اهٌ سةااخ ٌٜٛواٍٖ إهاا٘ اهٌجبهباخ اااٚ رقادٛس  زَٜٛكابٍ اهٌاد
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ٕرثخٜس الاعزسار ثبهمعب س اهٌزٖقعخ، ٕقد أ بزد اهِزب ظ إه٘ اهٌشسٕعبد ٕالأصٖم اهؾبهٜخ، 

أظٔاسد  ٕا٘ ارغبّ أخس، ،ٕعٖل عاقخ ظبهجخ ًٕعِٖٛخ ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ ٕاهزؾ ع اهٌؾبظجٚ

( أٍ ِٓااب  عاقااخ إٛغبثٜااخ ٕذاد للاهااخ Kamyabi and Javady, 2021ُزااب ظ لزاظااخ )

اٚ اه زساد اهزٚ ٛسرجط أٜب ظاٖق ٕذه   اهٌؾبظجٚ زؾ عاهٌعزضٌسَٛ ٕاه ًشبعسإؽصب ٜخ ثَٜ 

اظازمداى ٛصٛاد ااٚ اهشاسكبد ااٚ ذها  اهٖقاذ ، َزقوجبد اٚ ًشبعس اهٌعزضٌسٛثالإٔزاق اهٌبهٜخ 

ا ًعدلاع اٚ اهعاقاخ ثاَٜ اهرشٜس  كٌب، ًزؾ ظخًٌبزظبد  ِزب ظ إه٘ أٍ اهقدزح ا لازٛخ روعت لٕزع

 Inam) أ ابزد لزاظاخ ارغبّ اخاس،ٕا٘ ، زؾ ع اهٌؾبظجًٚشبعس اهٌعزضٌسَٛ ٕاهارغبٓبد ٕ

Bhutta et al., 2021)  ٘أٍ اهٌٔبزاد اهزؾوٜوٜخ هوٌدٛسَٛ رغبّ اهصِبعخ ٕاهزِجاؤ ثبهطوات عوا

 .اهٌِزغبد رؤلٙ إه٘ رؾقٜ  أزثبػ ًعزداًخ، لا ظٌٜب خام الأشًبد الاقزصبلٛخ
 

َ اهقادزح ا لازٛاخ Haider et al., 2021رٖصاوذ لزاظاخ )كٌاب       ل عاقاخ إٛغبثٜاخ ثاٜ ( إها٘ ٕعاٖ

هوٌاادٛسَٛ ٕاهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘، ٕلعٌااذ ُزااب ظ ٓاارّ اهدزاظااخ الااسح أٍ اهٌاادٛسَٛ ذٕٙ اهقاادزح اهعبهٜااخ 

ا أكجااس ًااَ اهاازؾ ع  ااب إاصاابؽبد ًبهٜااخ أكضااس اهٌؾبظااجٚ ٛظٔااسٍٕ قاادزع عزٔي، ٕٛقاادًٍٖ أٛفع هؾٌبٛااخ ظااٌ

ٍ أكضااس قاادزح عواا٘ رؾوٜاان اهٌماابةس اهٌبهٜااخ ٕٓاارا ٌٛلااَ أٍ ٛ عااس ثااثٍ ا لازح ارؾ ظعااب،  هغٜاادح قااد رلااٖ

 ٌٌبزظابد، إضباخع إه٘ ذه ، رشٜس اهدزاظاخ إها٘ أٍ الاظازمداى اهصا اد هٕارمبذ اهقسازاد اهٌبهٜخ اهصب جخ

اق اهٌبهٜاخ َ أ ابزد ُزاب ظ . اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٌٛلَ أٍ ٛؤلٙ إه٘ رقوٜن قٌٜخ اهشسكخ ااٚ الأظاٖ ااٚ ؽاٜ

ًٌبزظابد كابٍ هاْ راثصٜس إٛغابثٚ كجٜاس عوا٘  COVID-19ها٘ أٍ عب ؾاخ ( إJasim, 2022لزاظخ )

، ٕٓارا (8103-8181اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ اهٌشسٕة اٚ اهقطبر اهٌصساٚ اهعساقاٚ خاام اه زاسح ًاَ )

عوا٘ أٍ اهقادزح ا لازٛاخ رظٔاس كٌؾادل ؽبظاي  (Jebran and Chen, 2022)ًب أكدد عوْٜ لزاظاخ 

هعٜبظبد اهشسكخ خام ازسح الأشًخ ًَ خام رصٌٜي اهعٜبظبد اهٌبهٜخ ٕالاقزصبلٛخ اهزا٘ رعٌان عوا٘ 

 .COVID-19 عب ؾخٕثقب  اهشسكبد خام  ،رؾعَٜ ألا 
 

سَٛ اهزِ ٜارَٜٛ، اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛ اُم اببإٔ  ازر ابرٛزفاؼ هوجبؽاش أٍ ٕرعقٜجبت عو٘ ًب ظج ،      

م ثاثٍ اعبهٜاخ ٛزس  رثصٜساع ًعِٖٛبع عو٘ ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜاخ، ًٌاب ُٛ  ٌلاَ ًعاْ اهقاٖ

سٛخ هٌعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس  اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ رٌضان أؽاد اهعٖاًان اهز عاٜ

اهقادزاد ا لازٛاخ اهعبهٜاخ ٓاي أكضاس  ذٕٙ، ؽٜاش اهٌادٛسَٛ COVID-19عب ؾاخ خام خبصخ  اهٌبهٜخ

ًاَ  اثُٔب اٍ راؤلٗ إها٘ إرجابر اهٌعازٖٗ اهٌِبظات ًاَ  ًَ اهٌدٛسَٛ الأقن قدزح، ٕاهزٚلزاٛخ ًٕعساخ 

 الأظبهٜت اهٌزؾ ظخ عِد إعدال اهزقبزٛس اهٌبهٜخ ٕا اصبػ عِٔب.
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ُغاد أٍ ًعظٌٔاب قاد رٌاذ ، ٕالألهخ اهزغسٛجٜخ هودزاظبد اهعبثقخ ،ٕثٌساععخ ٕرؾوٜن الأةس اهِظسٛخ     

ز ااا٘ الألهااخ الاخزجبزٛااخ ثاابهزطجٜ  عواا٘ اهجٜئااخ اهٌصااسٛخ،  س إهاا٘ قصااٖ اااٚ ثٜئاابد أعِجٜااخ، ثٌااب قااد ٛشااٜ

 هشااسكبدُزااب ظ اهدزاظااخ اهؾبهٜااخ، أٍ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ ًااَ ٛزٖقاا  اهجبؽااش ٕ

ر ٛزاثصس ًعِٖٛابع ث ، ؽٜاش ٌٜٛان اهٌادٛسَٛ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ اهقادزح ا لازٛاخ  عبهٜاخعِٜخ اهدزاظخ، ظاٖ

ذٕٗ اهقاادزاد ا لازٛااخ اهعبهٜااخ إهاا٘ رجِااٚ ًعاابٜٛس رؾ ااع ًؾبظااجٚ أكضااس صااساًخ اااٚ إعاادال اهزقاابزٛس 

لَ هوجبؽش اشزقب  ٕصٜبغخ اهفزض الإٔم هودراطخ اهؾبهٜخت ،خاهٌبهٜ    كٌب ٛو٘: ٕثِبلا عوْٜ ٌٛ 
 

(H1:)  عاقخ ازرجبة ًٖعجخ ذاد ٖعد ر ٗ َ رثصٜس ًعِاٖ اعبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ثاٜ

 .COVID-19ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ خام عب ؾخ ٕ

رؾوٜن اهعلاقخ اهزاصٜزٛخ ثَٜ ًظزٖٗ اهزؾفع اهٌؾبطجٚ ٕخطز الأُٜدبر اهٌظدزقجوٚ  -5

 :لأطعبر الأطٔيت ٕاشزقب  اهفزض اهجؾضٚ اهضبُٚ

اق اهٌبهٜاااخ ثشااالن كجٜاااس ثز شاااٚ عب ؾاااخ       ل COVID-19راااثصسد الأظاااٖ ، ؽٜاااش رعاااججذ اهقٜاااٖ

اهٌ سٕضخ عو٘ اهؾسكخ ٕاهزغابزح ااٚ رساعا  ااٚ اهِشابة الاقزصابلٙ ٕرساعا  ااٚ أزثابػ اهشاسكبد، 

اق، ٕثبهزاابهٚ، ااائٍ خطااس أُٜاابز أظااعبز  ي اااٚ ثعاا  الأظااٖ ًٌااب ألٗ إهاا٘ اُم اابب اااٚ أظااعبز الأظاأ

ي ازر اا  ثشاا لن كجٜااس اااٚ اه زااسح الإٔهاا٘ ًااَ ر شااٚ اهغب ؾااخ، ًٕااَ اهٌٌلااَ أٍ ٛعاابعد اهاازؾ ع الأظاأ

اهٌؾبظجٚ اٚ رقوٜن ٓرا اهمطس خاام ازاساد الاُلٌابغ الاقزصابلٙ، إلا أُاْ لاثاد اهِظاس إها٘ اهعٖاًان 

خ  زاد اهصاؾٜخ ٕاهعٜبظاٜ ي ااٚ ظان عب ؾاخ كٖزُٕاب، ًضان اهزطاٖ الأخسٗ اهزٚ رؤصس عو٘ أظعبز الأظأ

اٜس ًعوًٖااابد ًبهٜاااخ لقٜقاااخ ًٕٖصٖقاااخ ٕالاعزٌبعٜاااخ ا هٌزعوقاااخ ثبهغب ؾاااخ، ٌٕٛلاااَ أٍ ٛعااابعد ااااٚ راااٖ

ٍ اهٌعاازضٌسَٛ عواا٘ لزاٛااخ ثبهٌماابةس اهٌؾزٌوااخ ٕاهزؾاادٛبد اهزااٚ رٖاعٔٔااب  هوٌعاازضٌسَٛ، ٕعِاادًب ٛلااٖ

 ;Boubaker and Xu, 2020)اهشاسكبد، ائُاْ ٌٛلاَ هٔاي ارمابذ اهقاسازاد اهٌبهٜاخ الأافان هٔاي، 

.Chen et al., .2021; Jasim, 2022; Jebran and Chen, 2022)   

س ثعا  اهدزاظابد )       ( إها٘ أٍ Khlif and Samaha, 2021; Chen et al., .2021ٕرشاٜ

اهشااسكبد اهزااٚ رزٌزاا  ثاازؾ ع ًؾبظااجٚ أكضااس قاادزح عواا٘ اهزلٜاا  ًاا  الإٔضاابر الاقزصاابلٛخ اهصااعجخ 

ٌٛلاَ هوازؾ ع اهٌؾبظااجٚ أٍ ، ؽٜاش COVID-19ٕرمطاٚ اهصاعٖثبد اهزاٚ رٖاعٔٔاب ثعاجت عب ؾاخ 

اب ٛعابعد ااٚ اهؾاد ًاَ  إٔٛفع اٖق اهٌبهٜخ، ٕرعصٛص اهضقاخ أٜاب،  إهزٖرس اٚ الأظ ٛعُبٓي اٚ اهؾد ًَ اهقو  

اق اهٌبهٜاخ، ؽٜاش ٌٛلاَ  َ اهضقاخ ااٚ الأظاٖ ي ااٚ اهٌعازقجن عاَ ةسٛا  رؾعاٜ خطس أُٜبز أظعبز الأظأ

   ب اهشسكبد اٚ صٖزح رقبزٛسٓب اهٌبهٜخ.هوٌعزضٌسَٛ الاعزٌبل عو٘ اهٌعوًٖبد اهٌبهٜخ اهزٚ رقدًٔ
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( اظزلشابر اهعاقاخ ثاَٜ اهازؾ ع اهٌشاسٕة Kim and Zhang, 2016ٕرِبٕهاذ لزاظاخ )    

ٕأُٜبز أظعبز الأظٔي عو٘ ًعزٖٗ اهشسكخ، أظٔسد ُزاب ظ اهزؾوٜان اهزغسٛجاٚ أُاْ كوٌاب شالد 

اهٌعازقجن، ٕرظٔاس ٓارّ لزعخ اهزؾ ع كوٌب اُم   اؽزٌبم ؽدٕس أُٜبز ااٚ ظاعس اهعأي ااٚ 

 اهازؾ ع لزعاخ أٍ ازر بر اهعاقخ أقٖٗ اٚ ثٜئخ عدى رٌبصن اهٌعوًٖبد، كٌب رٖصوذ أٛفب إه٘

 ٕرعغٜان اهعاٜئخ ثبلأخجابز الاعزاسار راثخٜس إها٘ ا لازح ًٜان عاَ اهٌشاسٕة اهِابرظ اهٌؾبظجٚ

 .الأظٔي اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأُٜبز خطس ازر بر إه٘ ٛؤلٙ  اهغٜدح، ثبلأخجبز الاعزسار

ِٓااب  لزاظاابد رِبٕهااذ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ كثؽااد اهعٖاًاان إٔ اهٌؾاادلاد اهداخوٜااخ كٌاب أٍ،       

قاد  ٕاهزاٚثبهشسكخ كثؽد اهقِاٖاد اهزا٘ ٛعازمدًٔب اهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ هؾغات الأخجابز اهعاٜئخ، 

(، كٌاب Kim and Zhang, 2016راؤصس اا٘ أُٜابز أظاعبز الأظأي عوا٘ ًعازٖٗ اهشاسكخ )

أ بزد أؽدٗ اهدزاظبد إه٘ أٍ لٕز اهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ٛصجؼ أكضاس أٌٜٓاخ عِادًب ٛلاٍٖ ِٓاب  

 ;LaFond and Watts, 2008)ااااا٘ ًعاااازٖٗ عاااادى رٌبصاااان اهٌعوًٖاااابد  ازر اااابر

Balakrishnan et al., 2016) ( كٌاب رٖصاوذ لزاظاخAndreou et al., 2013 اٌٜاب )

أٍ اهشسكبد اهزاٚ هادٛٔب رقابزٛس ًبهٜاخ أكضاس رؾ ظعاب ٛزعو  ثِشبة اهشسكخ خام ازساد الأشًخ، 

 رعبُٚ ثدزعخ أقن ًَ أصس اهصدًبد اهعوجٜخ خام ازسح الأشًخ.

َ ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ  اهز٘ اهعدٛد ًَ اهدزاظبدأٍ ِٓب  أٛفب، ٕٛاؽع        رِبٕهذ اهعاقخ ثاٜ

د إها٘ أٍ اهٌعازٖٛبد الأعوا٘ ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي. رٖصوذ ثعا  ٓارّ اهدزاظاب

ي ااٚ اهٌعازقجن. ٕاا٘ ٓارا  ًَ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٌٛلَ أٍ رسرجط ثبُم ابب خطاس أُٜابز أظاعبز الأظأ

َ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ًٕمابةس أُٜابز أظاعبز  Chen et al., 2018)ا ةبز رِبٕم ) اؾي اهعاقخ ثاٜ

َ، ٕٕعاادد اهدزاظااخ أٍ اهشااسكبد ذاد اهٌعاازٖٛبد الأعواا٘ ًااَ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ  ي اااٚ اهصااٜ الأظاأ

ي ااٚ اهٌعازقجن، ؽزا٘ ثعاد اهازؾلي ااٚ اهعٖاًان الأخاسٗ اهزاٚ  هدٛٔب ًمبةس أقان لأُٜابز أظاعبز الأظأ

بق رِبٕهاذ لزاظاخ ٌٛلَ أٍ رؤصس عو٘ رقوت أظاعبز الأظأ  ,Basu and Hwang)ي، ٕاا٘ ذاد اهعاٜ

بعخ اهٌصاااساٜخ الأًسٛلٜاااخ،  (2018 َ اهااازؾ ع اهٌؾبظاااجٚ ًٕمااابةس الأُٜااابز ااااٚ اهصاااِ اهعاقاااخ ثاااٜ

ٕٕعاادد اهدزاظاااخ أٍ اهجِااٖ  ذاد اهٌعااازٖٛبد الأعواا٘ ًاااَ اهاازؾ ع اهٌؾبظاااجٚ كبُااذ أقااان عسضاااخ 

 د اهٌبهٜخ. لأُٜبزاد أظعبز الأظٔي، لا ظٌٜب خام ازساد الأشًب

اهٌؾبظاج٘ ٌعازٖٛبد اهازؾ ع ارجابر اهٌٌبزظابد اهٌا ٌاخ هأٍ ثِاب ع عوا٘ ًاب ظاج ، ، اهجبؽشٕٛسٙ       

ي، اٌااَ اهٌٔااي  رم اا اااٚ اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ ٌٛلااَ أٍ  ًااَ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

ي ؽٜاش  اب  صابز ظاوجٜخ عوا٘ أظاعبز الأظأ ًاؽظخ أٍ اهٌٌبزظبد اهٌؾبظجٜخ اهٌزؾ ظخ قد ٛلٍٖ هٔب أٛفع

ٌٛلااَ أٍ رااؤلٙ إهاا٘ اهؾااد ًااَ ًعاادلاد الأزثاابػ اهؾقٜقٜااخ هوشااسكخ، ًٌااب قااد ٛااؤصس ظااوجعب عواا٘ صقااخ 
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س إهاا٘ أٍ اهاازؾ ع اهٌعاازضٌسَٛ ٕٛااؤلٙ إهاا٘ اُم اابب أظااعب ي، ٕأٍ ُزااب ظ ٓاارّ اهدزاظاابد رشااٜ ز الأظاأ

ي ، هلااَ  اب اااٚ اهؾااد ًاَ خطااس الأُٜاابز اهٌعازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ عٌ ا ًٔ وٛعاات لٕزع اهٌؾبظاجٚ ٌٛلااَ أٍ 

اهشسكبد ثؾبعخ إه٘ اهِظاس ثعِبٛاخ ااٚ اهٌِابا  ٕاهزلابهٜ  اهٌؾزٌواخ هٌٌبزظابد اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ااٚ 

 أُٔب رزمر قسازاد ًعزِٜسح ؽٖم ًٌبزظبد إعدال اهزقبزٛس اهٌبهٜخ.رقبزٛسٓب اهٌبهٜخ هوزثكد ًَ 
 

َ اهزغِات اهفاسٛجٚ Kim et al., 2011رِبٕهاذ لزاظاخ ) ،ٕاا٘ ارغابّ أخاس       ( اؾاي اهعاقاخ ثاٜ

ي، ٕٕعاادد أٍ اهشااسكبد اهزااٚ رٌاابزض ظٜبظاابد اهزغِاات  اااٚ اهشااسكبد ٕخطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأ

ي ااٚ اهٌعازقجن، ٕهلاَ راي اهزم ٜا  ًاَ ٓارا اهفسٛجٚ اهٌسر   هدٛٔب خطاس أكجاس  لأُٜابز أظاعبز الأظأ

ل ًٌبزظابد اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ااٚ اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ. بق ٕعوا٘  اهمطس ًاَ خاام ٕعاٖ ٕاا٘ ذاد اهعاٜ

( إهاا٘ أٍ اظاازمداى Kousenidis et al., 2014عِٜااخ ًااَ اهشااسكبد اهُٜٖبُٜااخ رٖصااوذ لزاظااخ )

لح اهٌعوًٖابد اهٌؾبظاجٜخ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثشالن ًسر ا  ٛ ًٌبزظبد َ عاٖ ٌلاَ أٍ ٛاؤلٙ إها٘ رؾعاٜ

 عو٘ اهٌدٗ اهقصٜس، ٕاهؾد ًَ خطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي عو٘ اهٌدٗ اهطٖٛن.
 

( أٍ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٌٛلاَ أٍ ٛاؤلٙ إها٘ Louis et al., 2016أظٔاسد لزاظاخ )كٌاب      

اهزقوجابد ااٚ أظاعبز الأظأي ااٚ ازاساد الأشًابد الاقزصابلٛخ، ٕااٚ اهٖقاذ ُ عاْ، قاد  رم ٜ 

رااؤلٙ اهزقوجاابد اااٚ أظااعبز الأظاأي إهاا٘ اُم اابب قٌٜااخ اهشااسكخ ٕصقااخ اهٌعاازضٌسَٛ، ًٌااب ٛغعاان 

ب ااٚ رؾقٜا  الاظازقساز اهٌابهٚ هوشاسكبد ااٚ روا  اه زاساد.  عٌ ٕاا٘ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ عبًاع ًٔ

( لزاظاخ اهعاقاخ ثاَٜ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ DeFond and Park, 2016ذاد اهعاٜبق رِابٕم )

ٕاهٌمابةس اهٌبهٜاخ ااٚ اهشاسكبد ااٚ اهٖلاٛاابد اهٌزؾادح، ٕارفاؼ أٍ ِٓاب  عاقاخ إٛغبثٜاخ ثااَٜ 

اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٕرقوٜن اهٌمبةس اهٌبهٜخ، ٕخبصخ اٌٜب ٛزعو  ثبهٌمبةس اهِبعٌخ عاَ ررثارثبد 

( إها٘ أٍ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٌٛلاَ Li et al., 2018اٚ ؽَٜ رٖصاوذ لزاظاخ )ظٖق الأظٔي. 

أٍ ٛااؤلٙ إهاا٘ رقوٜاان خطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأي اااٚ اهشااسكبد اهصااِٜٜخ، ٕذهاا  عااَ ةسٛاا  

رؾعَٜ عٖلح اهجٜبُبد اهٌبهٜاخ ٕشٛابلح اهشا باٜخ ااٚ اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ، كٌاب أٍ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ 

ب اٚ رعصٛص اهضقخ ثَٜ اهٌعزض عٌ  ٌسَٛ ٕرؾعَٜ قٌٜخ اهشسكخ.ٌٛلَ أٍ ٛلٍٖ عبًاع ًٔ

َ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ٕخطااس اؾااي ( Chen et al., 2018لزاظااخ ) اظاازٔداذٕ        اهعاقااخ ثااٜ

أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ ظٖق الأظٔي اهصِٜٜخ، ٕرٖصاوذ إها٘ أٍ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٌٛلاَ أٍ ٛعابعد 

َ اهشا باٜخ ااٚ اهزقابزٛس اٚ رقوٜن خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ ظٖق الأظٔي، ٕذها  ًاَ خاام  رؾعاٜ

َ رٖصاوذ لزاظاخ  ،اهٌبهٜاخ هوشاسكبد إها٘ أٍ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ قاد  (Wang et al., 2018)ااٚ ؽاٜ
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ا اٚ رقوٜن خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي خاام ازاساد الاُلٌابغ الاقزصابلٙ، ؽٜاش ٌٛلاَ أٍ  وٛعت لٕزع

لح اهٌعوًٖابد اهٌبهٜااخ اهٌزبؽاا َ عااٖ َ ٛعابعد اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ اااٚ رؾعااٜ خ هوٌعاازضٌسَٛ ٕثبهزاابهٚ رؾعااٜ

 اهضقخ اٚ اهعٖق اهٌبهٜخ، ٕأٍ ٓرّ اهعاقخ رمزو  ثبخزار اهظسٕر الاقزصبلٛخ ٕاهٌؤظعٜخ.
 

( راثصٜس اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ عوا٘ خطاس Al-Hares and Alajmi, 2021رِبٕهذ لزاظاخ )كٌب         

، ٕذهاا  ثاابهِظس  ي اااٚ لٕم ًغوااط اهزعاابٍٕ اهموٜغااٚ إهاا٘ اهظااسٕر الاقزصاابلٛخ أُٜاابز أظااعبز الأظاأ

ي ااٚ  ٕاهٌؤظعٜخ اهمبصخ ثٔرّ اهدٕم ٕري عٌا  اهجٜبُابد ًاَ اهشاسكبد اهٌدزعاخ ااٚ ثٖزصابد الأظأ

(، ٕأظٔااسد اهِزااب ظ أٍ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ 8102 - 8101ًغوااط اهزعاابٍٕ اهموٜغااٚ خااام اه زااسح )

ي، ٕأٍ ٓاارّ اهعاقااخ رزااثص س ثبهعدٛااد ًااَ اهعٖاًاان ٌٛلااَ أٍ ٛااؤلٙ إهاا٘ رقوٜاان خطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأ

ر اهٌولٜاخ، كٌاب أ ابزد  اهٌؤظعٜخ ٕالاقزصبلٛخ، ًضن ُٖر اهصِبعخ، اهؾغاي الاقزصابلٙ هوشاسكخ، ُٕاٖ

إه٘ أٍ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٌٛلَ أٍ ٛعبعد اٚ رؾعَٜ عٖلح اهٌعوًٖابد اهٌبهٜاخ ٕشٛابلح صقاخ اهٌعازضٌسَٛ 

 اٚ اهٌعزقجن.اٚ اهشسكبد، ًٌب ٛؤلٙ إه٘ اهؾد ًَ خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي 
 

َ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٕخطاس  رؾوٜان (Wang and Ding, 2021) ٕٓاداذ لزاظاخ     اهعاقاخ ثاٜ

ًاَ خطاس أُٜابز أظاعبز  ٛم ا أٍ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٌٛلاَ أٍ رٖصوذ إه٘ أُٜبز أظعبز الأظٔي. ٕ

َٜ، ٕرظٔاس اهدزاظاخ  ِٜخ، ٕأٍ ٓارا اهزاثصٜس ٛزاثصس ثزادخن اهٌعازضٌسَٛ اهٌؤظعاٜ ق اهصاٜ الأظٔي ااٚ اهعاٖ

ب أٍ ٓرا اهزثصٜس ٛاصلال ااٚ اهشاسكبد اهزاٚ رعابُٚ ًاَ ًعازٖٛبد عبهٜاخ ًاَ عادى اهزثكاد س ، كٌاب أٛفع رشاٜ

إها٘ أٍ اهشاسكبد اهزاٚ  (Khlif and Samaha, 2021; Chen et al., .2021)ثعا  اهدزاظابد 

رزٌز  ثزؾ ع ًؾبظجٚ أكضس قدزح عو٘ اهزلٜ  ً  الإٔضابر الاقزصابلٛخ اهصاعجخ ٕرمطاٚ اهصاعٖثبد 

ااب ٕ، COVID-19اهزااٚ رٖاعٔٔااب ثعااجت عب ؾااخ  هاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ اااٚ رقوٜاان أٍ ٛعاابعد اٌٛلااَ أٛفع

 .خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن
 

ٕثٌساععخ ٕرؾوٜن الأةس اهِظسٛخ، ٕالألهخ اهزغسٛجٜخ هودزاظبد اهعبثقخ، ُغاد أٍ ًعظٌٔاب قاد رٌاذ      

ز ااا٘ الألهااخ الاخزجبزٛااخ ثاابهزطجٜ  عواا٘ اهجٜئااخ اهٌصااسٛخ،  س إهاا٘ قصااٖ اااٚ ثٜئاابد أعِجٜااخ، ثٌااب قااد ٛشااٜ

ي خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الإٔٛزٖقاا  اهجبؽااش ًااَ ُزااب ظ اهدزاظااخ اهؾبهٜااخ، أٍ  اااٚ ظاان ظاأ

ٌعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜاخ اهٌٌضواخ اا٘ عِٜاخ ظٖر ٛزثصس ظوجٜبع ث COVID-19عب ؾخ 

لَ هوجبؽش اشزقب  ٕصٜبغخ اهفزض  اهدزاظخ،    :ٛوٚكٌب هودراطخ اهؾبهٜخت  اهضبُٕ٘ثِبلا عوْٜ ٌٛ 
 

 (H2 :) ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ َ ٗ ثاٜ رٖعد عاقخ ازرجبة ظبهجخ ذاد رثصٜس ًعِاٖ

 .COVID-19ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجو٘ لأظعبز الأظٔي خام عب ؾخ 
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ًظدددزٖٗ اهدددزؾفع ٕهقددددرح الإدارٛدددخ هوٌددددٛزَٛ اهزِفٜدددذَٜٛ ثدددَٜ ا الأصدددز اهزفدددبعوٚدراطدددخ  -6

 :ت ٕاشزقب  اهفزض اهجؾضٚ اهضبهشلأطعبر الأطٔياهٌؾبطج٘ ٕخطز الأُٜبر اهٌظزقجو٘ 
 

ًٖاعٔااخ  أصِااب  أٌٜٓااخ أكضااس هوٌماابةس، اه عبهااخ ا لازح ًضاان ا ٛغبثٜااخ، ا لازٛااخ اهل ااب اد أصااجؾذ     

ث ٜاسٕض  اهٌزعوقاخ اهٌمابةس ٕإلازح رؾدٛاد عوا٘اهشاسكبد  قدزح ؽٜش رؤصس عو٘ الأشًبد الاقزصبلٛخ،

 اهٌعاازقجن اااٚ الأُٜاابز خطااس ٕرقوٜاان الأشًااخ ًاا  هوزعبًاان أافاان ٕضاا  اااٚ اعاابم ثشاالن كٖزُٕااب

Chakraborty et al., 2021) ،)ٕ الأُٜابز خطاس عوا٘  صابز هٔاب ا لازٛخ الأٌُبة إٔ اهعٌبدرعزجس 

ئخ، الأخجابز ثؾغات ٛزعوا  اٌٜاب قسازارٔي خٜبزاد رشلن هوٌدٛسَٛ اهٌٌٜصح اهمصب ي لأٍ ٕاهارٗ  اهعاٜ

 .  (Habib et al., 2018)اٚ اهٌعزقجن مطس أُٜبز أظعبز الأظٔي هـ خالأظبظٜ لزبٌصٛعزجس أؽد اه
 

 ر ابقي إها٘ راؤلٙ قاد ثثُشاطخ اهٌادٛسَٛ قٜابىاا٘  لٕزاع اه سلٛاخ  اهضقباٜاخ وعاٌبدٕقد ٛلٍٖ ه       

 ًاٜاع  أكضاس الأًسٛلٜاخ اهشاسكبد ااٚ اهعبهٜخ اهقدزح ذٕ اهٌدٛسَٛ ٛلٍٖ قد، اهعٜئخ الأخجبز ؽغت

،  (Cui et al., 2019) الأظأي أظعبز أُٜبز خطس إه٘ ٛؤلٙ ًٌب اهعٜئخ، الأخجبز ؽغت إه٘

 ٌٛزوا  ، كٖزٛاب ًضان ،(ُعاجٜعب أقن اسلٛخ لزعخ) اهغٌبعٜخ اهضقباخ ذاد اهجوداٍ إٚثمار ذه ، 

ا اهعبهٜخ اهقدزح ذٕ اهٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ  اهصابهؼ أعان ًاَ اهٌعوًٖابد عاَ هباصابػ أقاٖٗ ؽاباصع

 اهعااٌعخ ٕرلو ااخ اهٌؾزٌاان اهزقبضااٚ هٌِاا  هوٌعاازضٌسَٛ اهعااوجٜخ، اهٌعوًٖاابد ذهاا  اااٚ ثٌااب اهعاابى،

(Park and Jung, 2017)ٕٗٛاس ، (Dang et al., 2017 )ٍاهٌ سةاخ ا لازٛاخ اهضقاخ أ 

managerial overconfidence  َٜٛاهٌؾزٌواااخ اهز عاااٜساد أؽاااد ٓاااٚهوٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااار 

 .الأُٜبز ًٕمبةسهوٌدٛسَٛ  اه سلٛخاهضقباخ  ثَٜ ا ٛغبثٚ هازرجبة

م أخاسٗ لزاظابد ِٓاب ٕ         خطاس عوا٘ ا لازٛاخ اهمصاب ي راثصٜساد ًضان اهداخوٜاخ اهعٖاًان ؽاٖ

ي أظاعبز أُٜابز  ،َٛاهٌادٛس صقاخ شالد كوٌاب أُاْ (Kim et al., 2016)لزاظاخ  دأظٔاسؽٜاش  ،الأظأ

ي ظاعس أُٜبز خطس شالد س ،اهعأ ٍ اهٌ سةاخ اهضقاخ ذٕٙ اهٌادٛسَٛ أٍ إها٘ اهِزاب ظ ٓارّ رشاٜ  إها٘ ٌٜٛواٖ

س ٕإظااب ح ،اهشااسكخ ًااَ اهٌعاازقجوٚ اهِقاادٙ اهزاادا  رقاادٛس اااٚ اهٌجبهبااخ  اهقٌٜااخ ذاد الاظاازضٌبزاد ر عااٜ

َ آزٌاذ لزاظاخ . اهعاوجٜخ اهٌاؽظابد ٕرغبٓان ردزٛغٜاخ، اهعوجٜخ كبظزضٌبزاد اهصباٜخ اهؾبهٜخ اا٘ ؽاٜ

(Andreou et al., 2017) ي أظاعبز أُٜابز ٕخطس اهزِ ٜرٙ اهٌدٛس عٌس ثَٜ اهعاقخ ث ؾي  ،الأظأ

ااا٘  ثبُٜٔاابزاد رااسرجط أٍ اهٌااسعؼ ًااَ  ااجبة ًاادٛسَٛ رِ ٜاارَٜٛ هاادٛٔب اهزااٚ اهشااسكبد أٍ أظٔااسٕا هقااد

ااص هادٛٔي اهزِ ٜارَٜٛ اهٌادٛسَٛ أٍ ٛعِاٚ ٓرا ،الأظٔي أظعبز ئخ الأخجابز هزثعٜان ؽاٖ  ًجلاس ٕقاذ ااٚ اهعاٜ

 .اهٌعزقجن اٚ الأظٔي أظعبز أُٜبز اؽزٌبم ًَ ٛصٛد ًٌب اهٌِٜٔخ، ؽٜبرٔي ًَ
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 إٛغبثٜعااب ازرجبةعاب رااسرجط ا لازٛاخ اهقادزح( أٍ Liu and Lei, 2021ٕرٖصاوذ لزاظاخ )    

ر عاٜس ذها  ٕ، عبهٜاخ اهٌ سةاخ ا لازٛاخ اهضقاخ رلاٍٖ عِادًب اقاط الأظأي أظعبز أُٜبز ثٌمبةس

قسازاد اظازضٌبزٛخ أكضاس خطاٖزح، ٛعٖل إه٘ أٍ اهٌدٛسَٛ اهرَٛ ٛز بخسٍٕ ثقدزارٔي قد ٛزمرٍٕ 

ًٌااب ٛصٛااد ًااَ اهمطااس اهاارٙ ٛزعااسب هااْ ظااعس الأظاأي. ثبهٌقبثاان، قااد ٛلااٍٖ اهٌاادٛسٍٕ اهاارَٛ 

ا ااٚ ارمابذ اهقاسازاد ٕأقان عسضاخ هوٌمابةس اهصا ادح  ٛزٌزعٍٖ ثٖعٚ أكضس ثقدزارٔي أكضس ؽرزع

 اهٌ سةاخ ا لازٛاخ هوضقاخ اهٌشازس  اهزاثصٜس أٍ، ٕاهزٚ ٌٛلَ أٍ رؤلٙ إه٘ أُٜابز أظاعبز الأظأي

ب أكضاس ٛلاٍٖ اهشاسكبد ااٚ الأُٜابز سطاخ عوا٘ ا لازٛاخ ٕاهقدزح  ِٓاب  ٛلاٍٖ عِادًب ٕضاٖؽع

 .ٌعوًٖبداه رٌبصن عدىازر بر ٕ هوشسكبد، اهداخوٜخ اهفٖاثط اٚ ًبلٙ ضع 
( إها٘ ٕعاٖل ازرجابة ظاوجٚ ثاَٜ اهقادزح Park and Jung, 2017كٌاب خوصاذ لزاظاخ )     

هشاسكخ. ٕثبلاعزٌابل عوا٘ ثٜبُابد عِٜاخ ظاعبز أظأي اأُٜبز اهقٌٜخ اهعٖقٜخ لأا لازٛخ ًٕمبةس 

 Tang، ٕكشا ذ ُزاب ظ لزاظاخ )8102ؽزا٘ عابى  8115ًَ اهشسكبد خام اه زسح ًَ عبى 

et al., 2018أظاعبز الأظأيرؤلٙ إه٘ اُم بب خطاس أُٜابز  زَٜٛ( أٍ اهقدزح ا لازٛخ هوٌد ،

ٛغاابثٚ هوقاادزح ا لازٛااخ عواا٘ اهقٌٜااخ اهعااٖقٜخ هوشااسكخ أكضااس ٕعاادد اهدزاظااخ أٍ اهزااثصٜس ا كٌااب 

، كٌااب ٌٌوٖكااخ هودٕهااخاهشااسكبد غٜااس ًقبزُااخ ثبهٕضااٖؽبع اااٚ اهشااسكبد غٜااس اهٌٌوٖكااخ هودٕهااخ 

إها٘ أٍ اهعاقاخ ثاَٜ اهقادزح ا لازٛاخ ٕخطاس ( Liu and Lei, 2021)لزاظاخ  أٛفابع  أ ابزد

ٍ اهعاقاخ ا ٛغبثٜاخ رلاٍٖ أقاٖٗ ااٚ اهشاسكبد أُٜبز أظعبز الأظٔي رزثصس ثبهجٜئخ اهمبزعٜخ. اائ

اٚ ًضن ، ٕر بٕد اهٌعوًٖبد ،اهزثكداهزٚ رعٌن اٚ ثٜئخ أكضس رِباعٜخ ؽٜش ٖٛعد ًصٛد ًَ عدى 

إه٘ ارمبذ قسازاد اظازسارٜغٜخ راٖاشٍ ثاَٜ اهؾبعاخ إها٘  َٛ اهزِ ٜرَٜٛٛؾزبط اهٌدٛسٕ، خٓرّ اهجٜئ

   .اهٌِٖ ٕاهٌمبةس اهصا دح هوزقوجبد اهعٖقٜخ ٕاهمطس اهٌؾزٌن لأُٜبز أظعبز الأظٔي
 ٕأ عِٔااب، الااصاابػ رااثخٜس إٔ ،اهعااٜئخ الأخجاابز ؽغاات خاظاازسارٜغٜ ارجاابر هوٌاادٛسَٛ ٌٛلاإَ    

 اهٌعازضٌسَٛ رٖقعابد رجقاٚ أٍ ٌٛلاَ ٕاهزاٚ ،(Ball, 2009) اهغٜادح الأخجبز ثئصداز ا ظسار

 عواا٘ اهغٖٓسٛااخ قٌٜزٔااب ٛزغاابٕش ثٌااب اهشااسكخ ظاأي ظااعس ٕرفاامي ًجااسزح غٜااس ًعاازٖٛبد عِااد

 اهٌعازضٌسَٛ هادٗ اهمابةئ الاُطجابر ٛطٜان الاُزٔبشٙ اهعوٖ  ٓرا ًضن ائٍ، اهٌعبٌَٜٓ ؽعبة

 ,.Kothari et al., 2009; Hutton et al) هشاسكبرٔي الاقزصابلٛخ اهؾقٜقٜاخ هؾبهاخا ثشاثٍ

2009; Kim et al., 2011; Andreou et al., 2017)ٕ ،عوا٘ اهصاعت ًاَ ٛلٍٖ عِدًب 

 اهٌزساكٌاخ اهعاٜئخ هلأخجابز اهٌ ابعئ ا صاداز ٛاؤلٙ اهعٜئخ، الأخجبز إخ ب اهزِ ٜرَٜٛ  اهٌدٛسَٛ

 Jin)أظاعبز الأظأي  أُٜابزاؽزٌابم اهزعاسب اها٘ خطاس  إٔ الأظأي أظاعبز ااٚ اُم ابب إه٘
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and Myers, 2006; Hutton et al., 2009)( كٌاب أ ابزد لزاظاخ .Fang et al., 

 ٛلُٖااٖا أٍ ٌٛلااَ، اهشااسكخ ًعوًٖاابد ٛؾزلااسٍٕ اهاارَٛاهزِ ٜاارَٜٛ  اهٌاادٛسَٛ أٍ إهاا٘ (2021

ب ًؾسكبع  عٌ  Ferris et al., 2017))ٛاسٗ  ذها ، عو٘ عإح، الأظٔي أظعبز أُٜبز هٌمبةس ًٔ

 ًااَ اهٌصٛااد إهاا٘ ٛااؤلٙ ًٌااب خطااٖزح أكضااس اظاازسارٜغٜبد ٛزجعااٍٖ قاادأٍ اهٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ 

 .رعٌن ا لازح عو٘ عدى ا عاٍ عِٔب إخ بقبد إه٘ ٛؤلٙ ٕقد الأظٔي عٖا داهزقوجبد ًَ 
 
 

اسٍٕ قاد قادزح الأكضاس اهزِ ٜارَٜٛ اهٌادٛسَٛ ٕثِب ع عو٘ ظج ، ٛزفؼ أٍ      ا ٛاٖ  ًاَ اهؾٖكٌاخ ااٚ لٕزع

ئخ الأخجاابز رمااصَٛ ظااوٖ  رقوٜاان خااام ي أظااعبز أُٜاابز خطااس ًااَ ٕاهزم ٜاا  اهعااٜ  Jin and) الأظاأ

Myers, 2006; Krishnamurti et al., 2021).  ٍؽاباص ٛٔيهاد اهٌادٛسَٛكٌاب أ ٙ  هؾغاات قاٖ

إعزٌابلاع عوا٘ ثٜبُابد عِٜاخ ًلُٖاخ ًاَ  (.Kothari et al., 2009) اهٌعازضٌسَٛ عاَ اهعٜئخ الأخجبز

ي  اهقدزح ا لازٛخ هٔبأرفؼ أٍ (  سكخ 031)  Arora)رثصٜس إٛغبثٚ عوا٘ اهعٖا اد غٜاس اهعبلٛاخ هلأظأ

et al., 2017).  ُْالأُٜابز خطاس ًاَ رم   أٍ اهشسكبد ؽٖكٌخ ًَ الأعو٘ هوٌعزٖٛبد ٌٛلَكٌب أ 

ٍ اهارَٛ هوشاسكبد اهزِ ٜارَٜٛ اهٌادٛسَٛ ظاوٖ  رقٜٜد خام ًَ ئخ الأخجابز ٛلدظاٖ  اهٌِ عاخ أعان ًاَ اهعاٜ

 (.Gong et al., 2022) اهشمصٜخ
 

إهزؾوٜاان اهعاابث ، ٛاُؽااع أٍ     إهاا٘ أٍ أ اابزد ثشاالن عاابى اهعاابثقخ اهدزاظاابد  ٕااا٘ ضااٖ اهعااسب 

ٍ ثقاادزاد إلازٛااخ  ٌٛلااَ أٍ ٛعاابعدٕا اااٚ اُم اابب اهمطااس  ًسر عااخاهٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ اهاارَٛ ٛزٌزعااٖ

ي  (Li et al., 2018; Chen et al., 2018)ؽٜاش اظازٔداذ لزاظابد ، اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأ

ي، ٕكٜا  ٌٛلاَ هوقادزح ا لازٛاخ  رؾوٜن اهعاقخ ثَٜ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعازقجوٚ هلأظأ

َ ٓاارّ اهٌزبٜااساد، ٕار قااذ عواا٘ أٍ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ  ا ٛغبثٜااخ ٕاهعااوجٜخ أٍ رااؤصس عواا٘ اهعاقااخ ثااٜ

أٍ  (Liu and lei, 2021)ٛااسرجط ثبُم اابب خطااس الأُٜاابز اااٚ اهٌعاازقجن. كٌااب رٖصااوذ لزاظااخ 

اهقدزح ا لازٛخ ا ٛغبثٜاخ ٌٛلاَ أٍ رصٛاد ًاَ اؽزٌابم أٍ رزجِا٘ اهشاسكخ ًٌبزظابد ًؾبظاجٜخ ًزؾ ظاخ، 

ٓرا ٌٛلَ أٍ ٛقون ًاَ أخطابز اهٌجبهباخ ااٚ اهِزاب ظ اهٌبهٜاخ ٕشٛابلح اهشا باٜخ ااٚ اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ، ٕاهزاٚ 

بٍ رقااد ٛي رقاابزٛس ًبهٜااخ  اا باخ ثادٕزٓب ٌٛلااَ أٍ رعُاابٓي اااٚ اهؾاد ًااَ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ، ٕضاٌ

َ أٍ اهقاادزح ا لازٛااخ اهعااوجٜخ ٌٛلااَ أٍ رصٛااد ًااَ اؽزٌبهٜااخ اهٌٌبزظاابد اهٌؾبظااجٜخ  ٕلقٜقااخ، اااٚ ؽااٜ

 اهصبزًخ، ٕاهزٚ ٌٛلَ أٍ رصٛد ًَ خبةس أُٜبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن.

بق، رِبٕهاذ لزاظاخ      قاخ ( أٍ اهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ً سةاٚ اهض(Kim et al., 2016ٕاا٘ ذاد اهعاٜ

ٍ إهاا٘ اهٌجبهبااخ اااٚ رقاادٛس اهزاادا  اهِقاادٙ اهٌعاازقجوٚ هٌشااسٕعبد ذاد اهقٌٜااخ اهؾبهٜااخ اهصااباٜخ  ٌٜٛوااٖ

ي اااٚ  ئخ، ًٌااب ٛااؤلٙ إهاا٘ شٛاابلح خطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأ ؼ ثزااساكي الأخجاابز اهعااٜ اهعااوجٜخ، ًٌااب ٛعااٌ
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أٍ ( ثبظاازمداى عِٜااخ ًااَ اهشااسكبد الأًسٛلٜااخ Cui et al., 2019اهٌعاازقجن. ٕإٔضااؾذ لزاظااخ )

ٍ اهعاقاااخ  ٍ ثبؽزٌبهٜاااخ أكجاااس هوٌمااابةس اهٌعااازقجوٜخ، ٕرلاااٖ اهٌااادٛسَٛ ذٕٙ اهقااادزاد اهعبهٜاااخ ًسرجطاااٖ

ٍ هادٗ اهٌادٛسَٛ  ب ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ ًٕمبةس أُٜبز أظعبز الأظٔي عِادًب ٛلاٖ ا ٛغبثٜخ أكضس ٕضٖؽع

اهٌصٛاد ًاَ أُشاطخ آزٌبًبد ٕظٜ ٜخ أكجس، ٕهدٛٔي ًعساخ أافن ثبهٌعوًٖبد اهزشبٜوٜخ ٕالاُمساة ااٚ 

 .اهٌمبةسح، ثب ضباخ إه٘ اكزِبش الأخجبز اهعٜئخ ٕا اساة اٚ الاظزضٌبز

اهشااسكبد اهزااٚ رزٌزاا  إهاا٘ أٍ  (Habib and Hasan, 2017)ٕرٖصااوذ لزاظااخ       

ًٕمابةس أقان  ،ثٌعزٖٛبد أعو٘ ًاَ اهقادزح ا لازٛاخ رٌٜان إها٘ رؾقٜا  ك اب ح اظازضٌبزٛخ أعوا٘

ٛزٌلِاٍٖ ًاَ رؾدٛاد  ذٕٗ اهقدزح اهٌسر عاخٓرا ٛعٖل إه٘ أٍ اهٌدٛسٍٕ ٕ ،أظعبز الأظٔي لأُٜبز

 ،سثؾخ ثشلن أافان، كٌاب أُٔاي ٛادٛسٍٕ اهٌمابةس ثشالن اعابمٌاه سٕعبدٕالاظزضٌبز اٚ اهٌش

 لأُٜاابزثب ضااباخ إهاا٘ ذهاا ، ااائٍ اهشااسكبد اهزااٚ رؾقاا  ك ااب ح اظاازضٌبزٛخ أعواا٘ أقاان عسضااخ 

 (Park and Jung, 2017)، رٖصاوذ لزاظاخ ، ٕاا٘ ُ اط الارغابّأظاعبز الأظأي اهٌ ابعئ

ِٓااب  ازرجاابة ظااوجٚ ثااَٜ اهقاادزح ا لازٛااخ ٕخطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأي، ٛشااٜس ٓاارا إهاا٘ أٍ 

اهٌاادٛسَٛ ذٕٙ اهقاادزح الأعواا٘ ٛطوقااٍٖ اهٌصٛااد ًااَ ا اصاابػ الاخزٜاابزٙ هب اابزح إهاا٘ قاادزرٔي 

 اهٌسر عخ، ًٌب ٛعُبعد اٚ اهؾد ًَ خطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي.

 Baik et al., 2018; Kim et al., 2016; Cui et)د أخاسٗ كٌب رشٜس ُزاب ظ لزاظاب     

al., 2019)  إهاا٘ أٍ اهقاادزح ا لازٛااخ اهٌسر عااخ رااؤصس ثشاالن إٛغاابثٚ عواا٘ ًعاازٖٗ ا اصاابػ

ٕاهشاا باٜخ اااٚ اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ ًااَ خااام ارجاابر اهٌٌبزظاابد اهٌِبظااجخ هواازؾ ع اهٌؾبظااجٚ اهزااٚ 

صٛد ًَ اهضقخ هدٗ اهٌعزضٌسَٛ ٕٛقوان ًاَ اهمطاس رعبعد عو٘ رؾعَٜ لقخ اهزِجؤ ثبلأزثبػ، ًٌب ٛ

اهٌبهٚ، ٕاهؾد ًَ خطس أُٜابز أظاعبز الأظأي ااٚ اهٌعازقجن، ٕرٖصاوذ  اهزثكداهِبعي عَ عدى 

(  إها٘ أٍ اهٌعازٖٛبد الأعوا٘ ًاَ اهقادزح ا لازٛاخ راسرجط Liu  and Lei,  2021اهدزاظاخ )

اب أٍ اهضقااخ  ثٌعازٖٛبد أقان ًاَ ًماابةس أُٜابز أظاعبز الأظاأي، ًٕا  ذها  ٕعاادد اهدزاظاخ أٛفع

هوٌدٛسَٛ ًٕمابةس أُٜابز أظاعبز الأظأي، اهٌ سةخ ا لازٛخ رعصش اهعاقخ ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ 

ؽٜش قد ٛزغبٓن اهٌدٛسٍٕ ً سةٚ اهضقخ ثشلن كجٜس اهٌمبةس، ٕٛقًٍٖٖ ثزٖقعابد ً سةاخ ااٚ 

 اهز بؤم، ًٌب ٛصٛد ًَ اؽزٌبهٜخ أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن.

أٍ ِٓاب  عاقاخ إٛغبثٜاخ ثاَٜ   (Jebran and Chen, 2022)عادد لزاظاخااٚ ؽاَٜ ٕ      

اهقدزح ا لازٛخ ٕك ب ح الاظزضٌبز، ٕعاقخ ظوجٜخ ثَٜ كن ًَ اهقدزح ا لازٛخ ٕك اب ح الاظازضٌبز 

كٌااب ٕعاادد اهدزاظااخ أٍ اهؾٖكٌااخ هٔااب رااثصٜس كجٜااس عواا٘ ٓاارّ  ،أظااعبز الأظاأي أُٜاابزًٕماابةس 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Jiaxin%20Liu
https://www.emerald.com/insight/search?q=Dongliang%20Lei
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 ع ًبهٜعاب أافان ٕرعابُٚ ًاَ قٖٛاخ رؾقا  ألااهؾٖكٌٜاخ اهٜٔبكن اهاهعاقخ، ؽٜش أٍ اهشسكبد ذاد 

ٕٛاُؽااع أٍ ِٓااب  ألهااخ ًمزوطااخ اٌٜااب ٛزعواا  ثبهعاقااخ ثااَٜ اهقاادزح .أظااعبز أقاان أُٜاابزًماابةس 

ا لازٛخ ًٕمبةس أُٜبز أظعبز الأظٔي، ؽٜش ٕعدد ثع  اهدزاظابد اهٌطجقاخ اا٘ اهشاسكبد 

َ ثعاجت الاظازضٌبز الأًسٛلٜخ أٍ أخطبز الأُٜبز راصلال ًا  اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارٜٛ

غٜس اه عبم، ٕاهٌجبهبخ اٚ رقدٛس عب داد اهشاسكخ اهٌعازقجوٜخ ٕهادٛٔي ؽاٖااص هؾغات اهٌعوًٖابد 

 .  (Habib and Hasan, 2017; Cui et al., 2019)ٕرمصَٛ الأخجبز اهعٜئخ 

َ ر ابؤم اهٌادٛسَٛ اهزثصٜسٛخ اهٌزجبلهخ اهعاقخ  (Rashidi, 2021) ٕرِبٕهذ لزاظخ        Managerثاٜ

Optimism اهجٜئاااٚ  زثكااادٕعااادى اهEnvironmental Uncertainty  ٕٚاهااازؾ ع اهٌؾبظاااجٚ اااا

اهجٜئاٚ عوا٘ ر ابؤم اهٌادٛسَٛ ًٕاب إذا  اهزثكادأاي كٜ ٜاخ راثصٜس عادى ٕذه  ًَ خاام  ا ٛساُٜخ، اهشسكبد

ا اٚ ٓارّ اهعاقاخ وٛعت لٕزع جٜئاٚ ٛاؤصس اه زثكادأٍ عادى اهإها٘ اهدزاظاخ ، رٖصاوذ كبٍ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ 

ا ااٚ رعصٛاص ٓارا اهزاثصٜس اهعاوجٚ وٛعات لٕزع إٍٔ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ  ، ثشلن ظوجٚ عو٘ ر بؤم اهٌادٛسَٛ، 

اهؾاد ًاَ اهزقوجابد ااٚ أظاعبز ٛؤصس عوا٘ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ اهٌسر   ًٌبزظبد أٍ اهشسكبد اهزٚ رزج  ٕ

 (Guan et al., 2021)ٕاا٘ لزاظاخ أعسآاب  .ًعازقجاع الأظاعبز  أُٜبزخطس ، ٕاُم بب اٚ الأظٔي

 ٕعدد أٍ اهشسكبد ذاد اهٌعزٖٛبد اهعبهٜخ ًَ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ هدٛٔب خطس أقن اٚ اهٌعزقجن.
 

، ٕاهااازؾ ع هوٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااارَٜٛعوااا٘ اهقااادزح ا لازٛاااخ  COVID-19راااثصٜس عب ؾاااخ  ٕااا٘ إةااابز     

ي   .Miao et al., 2021; Chakraborty et al)اهٌؾبظاجٚ، ٕخطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ هلأظأ

ٕعد أٍ اهشسكبد ذاد اهٌعزٖٛبد الأعو٘ ًَ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ كبُاذ أكضاس قادزح عوا٘ إلازح  (2021

، ؽٜااش اعزٌاادد ٓاارّ اهشااسكبد عواا٘ ًٌبزظاابد ًؾبظااجٜخ COVID-19اهٌماابةس خااام عب ؾااخ 

زٌوااخ ًزؾ ظااخ أصِااب  اهغب ؾااخ ٕأصااجؾذ أكضااس قاادزح عواا٘ اهزعااسر عواا٘ اهمعااب س إٔ الاهزصاًاابد اهٌؾ

 ،ٕاهؾ بظ عو٘ اهش باٜخ اٚ اهزقبزٛس اهٌبهٜخ، ٕقد ظابعد ٓارا ااٚ اهؾاد ًاَ خطاس الأُٜابز ااٚ اهٌعازقجن

ٕشٛبلح صقخ اهٌعزضٌسَٛ، ٕأصؾبة اهٌصوؾخ، كٌب ٕعد أٍ اهقٜابلح الأخاقٜاخ ٕا لازح اه عبهاخ هوٌمابةس 

خ ااٚ اهزم ٜا  ًاَ اهزاثصٜس اهعاوجٚ   اهٌبهٜاخ هوشاسكخ،عوا٘ اهصاؾخ  COVID-19هغب ؾاخ كبُذ ؽبظاٌ

بق  (Chakraborty et al. 2021; Park and Kim, 2021) بدلزاظارٖصاوذ  ٕاا٘ ذاد اهعاٜ

اهقدزح ا لازٛخ اهعوجٜخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ًضان عادى الآزٌابى ثائلازح اهٌمابةس، ٕاهعاوٖ  غٜاس إه٘ اٍ 

، ضااع  ارماابذ اهقااساز، ٕالاازقاابز إهاا٘ اهسؤٛااخ، ٕاهزٖاصاان غٜااس اه عاابم، ٕالاازقاابز إهاا٘  الأخاقااٚ

خ عواا٘ اهصااؾخ اهٌبهٜااخ هوشااسك COVID-19اهٌعااب هخ، قااد رااؤلٙ إهاا٘ ر اابقي اهزااثصٜس اهعااوجٚ هغب ؾااخ 

 ٕشٛبلح ًمبةس الأُٜبز اٚ اهٌعزقجن.
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أٍ اهدزاظبد اهعبثقخ رشٜس إه٘ ٕعٖل عاقخ ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ هوٌادٛسَٛ  اهجبؽشاؽع ُٛ ٕ     

، ااائٍ اهزااٚ رااي رِبٕهٔااب ٕاقعااب هودزاظاابدٕ ،ٕاهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ٕخطااس أُٜاابز أظااعبز الأظاأي

اب ثٌعازٖٛبد اهرَٛ ٛزٌزعٍٖ ثقدزاد إلازٛاخ اهزِ ٜرَٜٛ اهٌدزَٜٛ  ًسر عاخ غبهجعاب ًاب ٛزٌزعاٍٖ أٛفع

عبهٜخ ًَ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ، ٕهدٛٔي ًعزٖٗ أعو٘ ًَ اهؾرز اٚ ارمبذ اهقسازاد اهٌبهٜاخ، ٕٓاٖ 

ًب ٛعِٚ أُٔي ٛزٖقعٍٖ ثشلن أكجس اهِزب ظ اهعوجٜخ اهزٚ قد رؤلٗ إه٘ خطس أُٜبز أظعبز الأظأي 

إها٘ أٍ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ كٌاب رشاٜس أٛفاب اهدزاظابد اهعابثقخ ، اٚ اهٌعزقجن

أٙ ٕاهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي ٛز بعاٍ ثشلن ًزجابلم، ٕأٍ 

ٕثبهزاابهٚ،  ثاابق٘ اهٌزبٜااساد الأخااسٌٗٛلااَ أٍ ٛااؤلٙ إهاا٘ رؾعااَٜ  اااٚ ٓاارّ اهٌزبٜااسادرؾعااَٜ 

اعبهٜاخ ًَ خاام رؾعاَٜ  اهٌعزقجوٚز ٌٛلَ هوشسكبد رؾعَٜ الألا  اهٌبهٚ ٕرقوٜن خطس الأُٜب

 .رؾ ظعبأكضس ظجٜخ بؾًٕرطجٜ  ًٌبزظبد هوٌدٛسَٛ اهقدزح ا لازٛخ 
 

ٕاااٚ  إهاا٘ ؽااد ًااب،أٍ ُزااب ظ اهدزاظاابد اهعاابثقخ عااب د ًزعبزضااخ  ،ٛاُؽااع اهجبؽااش أٛفاابع كٌااب      

 ،َ ٕثٌساععاخ ٕرؾوٜان الأةاس اهِظسٛاخ، ٕالألهاخ اهزغسٛجٜاخ هودزاظابد اهعابثقخ، ُغاد أٍ ارغبَٜٓ ًمزو اٜ

ًعظٌٔب قد رٌذ اٚ ثٜئبد أعِجٜخ، ثٌب قد ٛشٜس إه٘ قصٖز اا٘ الألهاخ الاخزجبزٛاخ ثابهزطجٜ  عوا٘ اهجٜئاخ 

عِدددد ادخدددبم اهقددددرح الإدارٛدددخ هوٌددددٛزَٛ ٕٛزٖقدددع اهجبؽدددش ًدددَ ُزدددبئظ اهدراطدددخ اهؾبهٜدددخ اهٌصاااسٛخ، 

َ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘  فددٚ ًعبدهددخ الاُؾددداراهزاصٜزٛددخ ذَٜٛ كٌزغٜددز ًعدددم هوعلاقددخ اهزِفٜدد ثااٜ

ي خاام عب ؾاخ  قاد ٛظٔاس ، COVID-19ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ ٕخطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأ

 ٙ سٛخ ٕشٛابلح ااٚ )ظاوجٚ / إٛغابثٚ( رثصٜس ًعِاٖ ح اهز عاٜ ذط ااهقاٖ َ هٌِاٖ  ،اهجؾضٜاخ ٌزبٜاساداههعاقاخ ثاٜ

لَ هوجبؽش اشزقب  ٕصٜبغخ اهفزض اهضبهش  هودراطخ اهؾبهٜخت كٌب ٛوٚ:  ٕثِبلا عوْٜ ٌٛ 
 

 (H3:) اخ ٛمزو  رثصٜس خطاس الأُٜابز اهٌعازقجو٘ لأظاعبز  عوا٘ ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜ

خ  رثبخزا COVID-19الأظٔي خام عب ؾخ   .اهزِ ٜرَٜٛاهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اعبهٜ
 

 ًِٔغٜخ اهجؾش ٕثِبل اهٌِبقط اهزطجٜقٜخ: -7

اظزٔدر اهجؾش قٜبض اعبهٜخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عوا٘ اهعاقاخ ثاَٜ ًعازٖٗ     

 COVID-19اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ٕخطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأي خااام عب ؾااخ 

ؽز٘ عابى  8102ثبهزطجٜ  عو٘ اهشسكبد اهٌدزعخ ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ خام اه زسح ًَ عبى )

 COVID-19(، ٕقاد رااي رقعاٜي ٓاارّ اه زاسح اهاا٘ ازااسرَٜ:  الإٔها٘ ازااسح ًاب قجاان عب غااخ 8180

 8181)عاابى  COVID-19( ، ٕاهضبُٜااخ اه زااسح خااام عب ؾااخ 8103ؽزاا٘ عاابى  8102)عاابى 
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اهٔااادر اعزٌاااد اهجبؽاااش عوااا٘ أظاااوٖة رؾوٜااان اهٌؾزاااٖٗ  (، ٕهزؾقٜااا  ٓااارا8180ؽزااا٘ عااابى 

(Content Analysis) ؽٜااش رااي رؾوٜاان اهجٜبُاابد اه عوٜااخ اهااٖازلح ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ، ثعااد ،

اظازجعبل قطابر اهجِاٖ  ٕاهمادًبد اهٌبهٜاخ غٜااس اهٌصاساٜخ، ُظاساع هوطجٜعاخ اهمبصاخ هوقطاابعَٜ، 

ٌلَ ثٜبٍ ًِٔغٜدخ اهجؾدشت ٕثِدبل اهٌِدبقط ٕٕٛاهزٚ قد رؤصس عو٘ لقخ ُزب ظ اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ، 

 اهزطجٜقٜخ ًَ خلام اهِقبغ اهزبهٜخ:

 رٖصٜف ًزغٜزاد اهدراطخ ًِٕٔغٜخ قٜبطٔب:  7-1

اظاازِبلاع عواا٘ ًااب رااي عسضااْ ًااَ خااام ًشاالوخ اهجؾااش، ٕأٓدااااْ، ٕاسٕضااْ، ٌٛلااَ رؾدٛااد     

 :ٛوًٚزبٜساد اهدزاظخ، ٕرٖصٜ ٔب، ٕكٜ ٜخ قٜبض ًزبٜسارٔب، كٌب 

  قٜبص اهقدرح الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ: 7-1-1

ٛعُد قٜبض اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ًاَ اهقاسازاد اهٔبًاخ، ٕاهزاٚ ثِاب ع عؤٜاب ٛازي      

ِٓاب  ةاسق ًمزو اخ اظازِدد رقٜٜي ًادٗ قادزح اهٌِشاثح عوا٘ اهٌِاٖ ٕالاظازٌسازٛخ، ٕٛاُؽاع أٍ 

جٚ هوقاادزح ا لازٛاااخ، ؽٜااش ار قاااذ اهعدٛااد ًاااَ عؤٜااب اهدزاظااابد اهعاابثقخ ااااٚ قٜبظاأب اهٌؾبظااا

 Habib and Hasan, 2017; Baik et al., 2018; Inam)اهدزاظبد ا٘ اهجٜئخ الأعِجٜخ 

Bhutta et al., 2021; Gong et al., 2021; Garg et al., 2022; Jebran and 

Chen, 2022) ،ؽعاا8180َٜٕأٛفااب اهدزاظاابد اهزاا٘ رٌااذ ااا٘ اهجٜئااخ اهعسثٜااخ )ًؾٌااد ، ،

 ,.Demerjian et al) ( اهارٙ قدًزاْ لزاظاخ MA_SCORE( عوا٘ أٍ ًقٜابض )8181

هوقدزح ا لازٛخ هوٌادٛسَٛ ٓاٖ الأافان ًقبزُاخ ثعادح ًقابٜٛط ًمزو اخ قادًزٔب الألثٜابد   (2012

اهعبثقخ ًضن لزعخ الاقزجبض ًَ ٕظب ن ا عاى اهمبصاخ ثبهٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ، ٕالألا  اهٌعادم 

 .(Habib and Hasan, 2017; Oghani et al., 2020) هٌدٛس اهزِ ٜرٙهوصِبعخ، ٕأعٖز ا

(، عوا٘ Demerjian et al., 2012( اهارٙ ةاٖزّ )MA_SCOREٕٛعازِد ًقٜابض )     

ًااادٗ قااادزح اهٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااارَٜٛ عوااا٘ اظااازبام اهٌاااٖازل اهٌزبؽاااخ هوشاااسكخ اهزااا٘ رعجاااس عاااَ 

اهزاا٘ رعجااس عااَ )اهٌمسعاابد( ًقبزُااخ )اهٌاادخاد( ٕرؾٖٛؤااب إهاا٘ أعواا٘ قٌٜااخ ًااَ ا ٛااسالاد 

ثبهٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ لاخن ُ ط اهصِبعخ، ٕٛاؽع أٍ اهٌدٛسَٛ ذٕ اهقدزح اهعبهٜخ ٛؾققٖا ًعادم 

إُزاابط أعواا٘ عِااد ًعاازٖٗ ًعااَٜ ًااَ اهٌاادخاد ًقبزُااخ ثبهٌاادٛسَٛ ذٕٙ اهقاادزح اهٌِم فااخ 

((Demerjian et al., 2012 وٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ٕرعزٌاد ًِٔغٜاخ ًقٜابض اهقادزح ا لازٛاخ ه

 Managerial Score)عو٘ أظزمداى، ٕرطٖٛس ًقٜابض ًجب اس أكضاس  اٌٖلاع هوقادزح ا لازٛاخ 

DEA) ( رؾوٜن ًبو  اهجٜبُبدDEA ٘هزقدٛس لزعخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عوا )
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 Demerjian et al., 2012; Yung and Chen, 2018; Baik et)ًاسؽوزَٜ كٌاب ٛوا٘ 

al., 2018; Oghani et al., 2020; Gong et al., 2021; Garg et al., 2022; 

Jebran and Chen, 2022) ، ،(8180اًَٜٝ، )عصز:   

رقادز اهل اب ح اهلوٜاخ هوشاسكخ عوا٘ ًعازٖٗ كان  اهٌزؽوخ الإٔه٘: رقدٛز درعخ اهلفدبلح اهلوٜدخ هوشدزكخ:

بعخ ثبظازمداى أظاوٖة رؾوٜان ًبوا  اهجٜبُابد  كُٖاْ أؽاد  (Data Envelopment Analysis)صاِ

اهطسق غٜس اهٌعوٌٜخ اهرٙ ٛعزمدى اهعدٛاد ًاَ اهٌادخاد ٕاهٌمسعابد هقٜابض اهل اب ح اهِعاجٜخ هٌادٛسٙ 

ازل  َ اهٌجٜعابد )اهٌمسعابد( ٕاهٌاٖ اهشسكبد )ٕؽدح إرمبذ اهقساز( لاخن اهصِبعخ، ٕذه  ثبهٌقبزُاخ ثاٜ

 اهٌعبلهخ اهزبهٜخ: )اهٌدخاد( اهز٘ رعزمدًٔب اهشسكخ ثل ب ح ًَ خام

otherIntanvPPEvASG&vCOGSv

Sales
Max

4321

θ

v 
 

 ترلوفددخ اهجعددبعخ اهٌجبعددخ هوظددِخ (COGS) :فدد٘ أًددب اهٌدددخلاد رزٌضددن ت ((Salesاهٌ زعددبد رزٌضددن فددٚ  :صٍؽٜددش         

(SG&A)ت اهعبًددخ هوظددِخٕاهٌصددزٕفبد الإدارٛددخ ٕاهجٜعٜددخ  ت (PPE)الاصددٖم غٜددز ت صددبفٚ الأصددٖم ٕاهٌٌزولددبد ٕاهٌعددداد

 (OtherIntan). الأخزٗاهٌوٌٖطخ 

رسعا  لزعاخ اهل اب ح اهلوٜاخ اهٌؾعاٖثخ  اهٌزؽوخ اهضبُٜخ: رعدٛن درعخ اهلفدبلح اهلوٜدخ هوشدزكخ:

اٚ اهٌسؽوخ الإٔه٘ إه٘ كن ًاَ ا لازح ٕاهشاسكخ، ثابهِظس إها٘ أٍ ك اب ح اهشاسكخ رشاٌن ك اب ح 

ح اهشاسكخ إها٘ عٖاًان اهٌدٛس اهزِ ٜرٙ، ٕك ب ح اهشسكخ ُ عٔب كٌؾدلاد هول ب ح. راي رقعاٜي ك اب 

خبصخ ثبهشسكخ ٕٓٚ: ؽغي اهشسكخ، ٕؽصخ اهشاسكخ ااٚ اهعاٖق، ٕاهزاداقبد اهِقدٛاخ اهٌزبؽاخ، 

ٕلٕزح اهؾٜبح، ٕرعقٜد اهعٌوٜبد، ٕاهعٌوٜبد اهمبزعٜخ، هره  ٛغات رعادٛؤب عاَ ةسٛا  اظازجعبل 

ز رثصٜس ثعا  خصاب ي اهشاسكخ اهٌاؤصسح عؤٜاب، ٕٛازي ذها  ًاَ خاام اظازمداى ٌُاٖذط اُؾادا

(Tobit Regression:ٕاقبع هٌعبلهخ الاُؾداز اهزبهٜخ ،) 
 

Firm Efficiencyi،t = β0 +β1Ln (Total Assetsi،t) +β2 (Market Sharei،t) + β3 (positive 

Free Cash Flow Indicatori،t) + β4 Ln (Agei،t) + β5 (Foreign Currency 

Indicatori،t) + β6 (Industry Indicatori،t) + β7 (Year Indicatori،t) + Ƹi،t  

( 1ٓااٚ اهل ااب ح اهلوٜااخ هوشااسكخ اهٌقاادزح ًااَ اهٌعبلهااخ زقااي ) Firm Efficiency ؽٜددش أٍ:

ٓاٚ اهوٖغابزٛزي اهطجٜعاٚ  عٌابهٚ أصاٖم Ln (Total Assets) (، t( اا٘ اهعاِخ )iهوشسكخ )

اهعاِخ ( اا٘ i(: ٓاٚ اهِصاٜت اهعاٖقٚ هوشاسكخ )(Market Share(، t( ا٘ اهعاِخ )iهوشسكخ )

(t ،ٕٓااٖ ُعااجخ ًجٜعاابد اهشااسكخ إهاا٘ إعٌاابهٚ ًجٜعاابد اهصااِبعخ اهزاا٘ رِزٌاا٘ إهٜٔااب اهشااسكخ ، )

Positive Free Cash Flow Indicator اهزاداقبد اهِقدٛاخ اهؾاسح اهٌٖعجاخ، ٕٓاٖ ًزبٜاس :
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( رداقبد ُقدٛخ ؽاسح ًٖعجاخ، ٕاهقٌٜاخ t( ا٘ اهعِخ )i( إذا ؽققذ هوشسكخ )1ٌٕٓٚ ٛثخر اهقٌٜخ )

(، ٕٛعجاس t( اا٘ اهعاِخ )iاهوٖغابزٛزي اهطجٜعاٚ هعٌاس هوشاسكخ ) Ln (Age)ر ذها ، ( ثماا0)

 Foreignعِْ ثعدل ظِٖاد قٜد اهشسكخ ااٚ اهجٖزصاخ اهٌصاسٛخ ؽزا٘ اهعاِخ ًؾان اهدزاظاخ ،

Currency Indicator( إذا ؽققاذ 1: ًؤ س هوعٌوخ الأعِجٜخ ٕٖٓ ًزبٜس ٌٕٓٚ ٛثخر اهقٌٜخ )

( ثماار ذها ، راي إضاباخ ًزبٜاس 0د الأعِجٜخ ٕٛثخار اهقٌٜاخ )اهشسكخ أزثبػ ًٖعجخ ًَ اهعٌا

Industry Indicator  ،كٌزبٜااس ٌٕٓاا٘ ٛعجااس عااَ ُااٖر اهصااِبعخ اهاارٗ رِزٌاا٘ إهٜااْ اهشااسكخ

: ًؤ اس )ًزبٜاس ٌٕٓاٚ( ٛعجاس عاَ  Year Indicator(،8181قٜبظابع عوا٘ لزاظاخ )ؽعاَٜ،

ًعاابهي  β1- β7)لهااخ الاُؾااداز، )اهؾااد اهضبثااذ ااا٘ ًعب β0(، t( ااا٘ اهعااِخ )iاهعااِخ هلاان  ااسكخ )

 خطث اهزقدٛس اهعشٖا ٚ )اهجٖاقٚ(. Ƹالاُؾداز اهٌقدزح ا٘ ًعبلهخ الاُؾداز، 

ٓاٚ  Tobit Regressionٕرعد اهجٖاقٚ )اهِعجخ غٜس اهٌ عسح ًاَ اهٌِاٖذط( ًاَ ًعبلهاخ       

لزعخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ. ٕٛسع  اظزمداى ٌُاٖذط الاُؾاداز اهعابث  هٌاب ٛزٌٜاص 

ا ثٌادٗ ًعاَٜ،  ثْ ًَ إٛغبثٜخ كجٜسح عِد رقدٛس اهٌعبللاد اهزٚ ٛلٍٖ اهٌزبٜس اهزبث  أٜاب ًؾادٕلع

( 0ًاَ ) ؽٜش أٍ ك ب ح اهشسكخ رق  ثَٜ اهص س ٕاهٖاؽد اهصؾٜؼ، ٕكوٌب اقزسثذ قٌٜاخ اهجاٖاقٚ

 كوٌب لم عو٘ اهقدزح ا لازٛخ اهٌسر عخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ، ٕاهعلط صؾٜؼ. 

  قٜبص ًظزٖٗ اهزؾفع اهٌؾبطجٚ: 7-1-2

ٛعزجااس اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ أؽااد اهعٖاًاان إٔ اهٌؾاادلاد اهداخوٜااخ ثبهشااسكخ اهزاا٘ ٛعاازمدًٔب اهٌاادٛسَٛ       

ي عوا٘ ًعازٖٗ اهشاسكخ ااٚ اهزِ ٜرَٜٛ هؾغت الأخجبز اهعٜئخ، ٕاهزٚ قاد راؤصس اا٘  أُٜابز أظاعبز الأظأ

ذط  (Kim and Zhang, 2016)اهٌعاازقجن  ، اااٚ ضااٖ  ذهاا ، اعزٌااد اهجبؽااش عواا٘ أظاازمداى ٌُااٖ

اهعاقخ ثَٜ اهقٌٜخ اهعٖقٜخ ٕاهقٌٜخ اهدازسٛخ هؾقٖق اهٌولٜخ اٚ قٜابض ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ، ٛعازِد 

ذط عواا٘ قٜاابض اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ثثظااوٖثَٜ، ٕذهاا  اظاازِبلاع عواا٘ أٍ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ٛعااد  ٓاارا اهٌِااٖ

ق اهٌولٜاخ عاَ قٌٜزٔاب اهدازسٛاخ، اهعجت اٚ اخازار اهقٌٜاخ اهعاٖ ًاَ خاام إٛغابل ُعاجخ  الإٔمقٜخ هؾقاٖ

ق اهٌولٜاخ  ق اهٌولٜاخ إها٘ اهقٌٜاخ اهدازسٛاخ هؾقاٖ قٜخ هؾقاٖ ، Market to Book (MTB)اهقٌٜاخ اهعاٖ

ؽٜش كوٌب شالد اهقٌٜخ اهعٖقٜخ هؾقٖق اهٌولٜخ ثبهِعجخ هقٌٜزاْ اهدازسٛاخ عاَ اهٖاؽاد اهصاؾٜؼ، ٛعاد ذها  

ل ًااَ خااام إٛغاابل ُعااجخ اهقٌٜااخ اهدازسٛااخ  ٕاهضددبًٌُٚبزظاابد هواازؾ ع اهٌؾبظااجٚ،  ًؤ ااساع عواا٘ ٕعااٖ

هؾقٖق اهٌولٜخ إه٘ اهقٌٜخ اهعٖقٜخ هؾقٖق اهٌولٜخ، ؽٜش ٛعد اُم بب روا  اهِعاجخ عاَ اهٖاؽاد اهصاؾٜؼ 

اع عواا٘ رطجٜاا  اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ   ,Beaver and Ryan, 2005; .Kim and Zhang)لهااٜ

.2016; Cui et al., 2021) 
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  قٜبص خطز الأُٜبر اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي: 7-1-3

رِبٕهااذ اهعدٛااد ًااَ اهدزاظاابد اااٚ اه لااس اهٌؾبظااجٚ عاادح ةااسق هقٜاابض خطااس إُٜٔاابز ظااعس     

اهعأي، ٕاعزٌاادد أغوجٔااب عواا٘ اهعٖا اد غٜااس اهعبلٛااخ اهًٜٖٜااخ إٔ الأظاجٖعٜخ هوعاأي هلااٚ رعلااط 

اهعٖاًن اهمبصخ ثبهشسكخ، ٕقد اعزٌادد اهدزاظابد عوا٘ اهعٖا اد الاظاجٖعٜخ عاَ قٜابض خطاس 

 Kim et al.,2016; Habib et al., 2018; Cui et)ِخ ًبهٜاخ ًقجواخ إُٜٔبز ظعس اهعٔي هع

al., 2019; Fang et al., 2021; Saham, 2021; Garg et al., 2022; Ghodrati 

et al., 2022) ،ٕٛزي قهق ثبه طٖاد الأرٜخ:   
 

  ؽظددبة اهعٖائددد غٜددز اهعبدٛددخ الأطددجٖعٜخCumulative Extremely Firm Specific 

Weekly Returns (CEWER)  ذط ي كان  اسكخ ًاَ  اسكبد اهعِٜاخ ٕٛازي ذها  ٕاقعاب هٌِاٖ هعأ

ق  Ritا ُؾداز اهمطٚ اهٌعجس عَ ؽعبة اهعب د اهٌقدز هعٔي اهشاسكخ  ذط اهعاٖ ثب عزٌابل عوا٘ ٌُاٖ

   ٕٛثخر اهٌِٖذط اهعاقخ اهمطٜخ اهزبهٜخ: Expanded Market Modelاهٌٖظ  
 

Rjt = αj + β1j Rm(t-2) + β2j Rmt(t-1) + β3j Rmt + β4j Rmt(t+1) + β5j Rm(t+2) + εjt   
   

 

ٕٓاٖ اهغاص  ًاَ اهعب اد اهارٗ ٛزؾقا  ثبا  اهِظاس عاَ  (j)اهٌعبلهخ هوشاسكخ  صبثذ :αjؽٜشت    

ًٜن اهعاقخ ثاَٜ اهعب اد عوا٘ ظأي اهشاسكخ  :Rj ،βjٕعب د اهشسكخ  Rmاهعاقخ ثَٜ عب د اهعٖق 

Rj اه زسح  خام(t) اهعٖق  ٕعب دRm   خام ُ ط اه زسح(t) ،Rjt  عب د ظٔي اهشاسكخ(j)  خاام

اهمطاث اهعشاٖا ٚ هٌِاٖذط الاُؾاداز، ٕٓاٖ : εjt، (t)عب اد اهعاٖق خاام اه زاسح  Rm، (t)اه زسح 

، ٕٛزي ؽعابة اهعب اد عوا٘ ظأي (t)خام اه زسح  (j)ٛعجس عَ اهعٖا د غٜس اهعبلٛخ هعٔي اهشسكخ 

 اهشسكخ ًَ خام اهٌعبلهخ اهزبهٜخ:
 

Rit = (Pit – Pit-1) / Pit-1  
     
  رؾدٛد قٌٜخWjt ٕٚٓ ( عجبزح عَ اهعٖا د غٜس اهعبلٛخ الأظجٖعٜخ اهعابهجخ هعأي اهشاسكخj )

( هٌغٌاٖر اهعب اد غٜاس Ln(، ٕرؾُعت رو  اهقٌٜخ ثثخر اهوٖغابزٛزي اهطجٜعاٚ )tاٚ الأظجٖر )

 ثبهٌعبلهخ اهزبهٜخ: ( شا د ٕاؽد صؾٜؼ، ٕٛزي اهزعجٜس عَ ذه εjtاهعبلٙ الأظجٖعٚ )
 

Wjt = ln (1+ εjt) 
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ٕفدد٘ ظددٖل ًددب طددجق طددٖف ٛعزٌددد اهجبؽددش فددٚ ٓددذّ اهدراطددخ هقٜددبص خطددز صُٜٔددبر      

 ;Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016)أطدعبر الأطدٔي عود٘ غدزٛقزَٜ ٌٓدب 

Habib et al., 2018; Lobo et al., 2020; Chae, et al., 2020; Fang et 

al., 2021; Ghodrati et al., 2022):  
 

 هزٖسٛع اهعٖائد الأطجٖعٜخ  اهطزٛقخ الإٔه٘: ًعبًن الإهزٖال اهظبهت(NCSKEW)   

 Theٛعااازمدى ًعبًااان الاهزاااٖا  اهعااابهت هوعٖا اااد غٜاااس اهعبلٛاااخ الأظاااجٖعٜخ هلأظااأي         

Negative Coefficient of Skewness (NCSKEW)  َكٌقٜابض إضاباٚ هوزعجٜاس عا

اؽزٌبم ؽدٕس خطس إُٜٔبز الأظٔي، ٌٕٛضن ا هزٖا  عدى اهزٌبصن اٚ رٖشٛ  اهعٖا د عوا٘ ظأي 

اهشااسكخ، ٕرشااٜس اهقااٜي اهعاابهجخ إهاا٘ أٍ اهجٜبُاابد روزااٖٙ اااٚ إرغاابّ اهٜعاابز، ٌٕٛلااَ ؽعاابة ٓاارا 

 اهٌعبًن ًَ خام اهٌعبلهخ اهزبهٜخ:
 

NCSKEWiتt = -[n(n-1)
 3/2

 ∑ Wiتt
 3

] / [(n-1) (n-2) (∑ Wiتt
 2

)
 3/2

]  
   

 
 

ائُااْ كوٌااب شال ًعبًاان الاهزااٖا  اهعاابهت هوعٖا ااد غٜااس (، 0-ٕٛازي ضااسة ٓاارا اهٌقٜاابض اااٚ )     

كوٌب شال اؽزٌابم رعاسب اهشاسكخ همطاس  (t)خام اه زسح  (j)اهعبلٛخ الأظجٖعٜخ هعٔي اهشسكخ 

 إُٜٔبز أظعبز أظٌٔٔب.
 

  :غزٛقخ اهزقوت ًَ أطفن صه٘ أعو٘ اهطزٛقخ اهضبُٜخ(DUVOL) 
 

ًاَ اهٌقابٜٛط اهزاٚ راي   The down-to-up volatilityرعزجس ةسٛقخ اهزقوت ًَ أظا ن إها٘ أعوا٘     

 Habib et al., 2018; Gu et al., 2020; Liu and)اظازمدأًب كضٜاساع ااٚ اهدزاظابد اهعابثقخ 

Lei., 2021)  ٘ي اهعٖا اد الأظاجٖعٜخ هلان  اسكخ )أظابثٜ  اهزادإم إها ، ٕٛعزٌد ٓرا اهٌقٜبض عوا٘ رقعاٜ

عزَٜ، الإٔهاا٘ ٓااٚ  أظاابثٜ   لأظاا ن  ٕ  لأعواا٘ ( عواا٘ ًااداز اه زااسح اهصًِٜااخ ًؾاان اهقٜاابض إهاا٘ ًغٌااٖ

ٍ أٜاب  اهٌغٌٖعخ اهٌِ فعخ ة( ٕٓاٚ رٌضان ًغٌٖعاخ اهٌشابٓداد )الأظابثٜ ( اهزاٚ رلاٖ )أظابثٜ  ٓجاٖ

ٖٙ ، أًاااب اهعٖا اااد  ٓاااٚ  اهٌغٌٖعدددخ اهضبُٜدددخالأظاااجٖعٜخ اهمبصاااخ ثبهشاااسكخ أقااان ًاااَ اهٌزٖظاااط اهعاااِ

ٍ أٜااب  ( ٕٓااٚ رٌضاان ًغٌٖعااخ اهٌشاابٓداد )الأظاابثٜ ( اهزااٚ رلااٖ اهٌغٌٖعااخ اهٌسر عااخ )أظاابثٜ  لأعواا٘

ٖٙ، صاي ٛازي ؽعابة ا ُؾاسار اهٌعٜابزٙ  اهعٖا د الأظجٖعٜخ اهمبصخ ثبهشسكخ أعو٘ ًَ اهٌزٖظاط اهعاِ

ٍ قٌٜاخ ًقٜابض اهزقواات ًاَ أظا ن إها٘ أعواا٘ ٓاٚ اهوٖغابزٛزي اهطجٜعااٚ هلان ًغٌٖعاخ  عوا٘ ؽاادّ، ٕرلاٖ

، ٓااٖ عِاادًب  هِعااجخ الاُؾساااابد اهٌعٜبزٛااخ هعب ااداد اهشااسكخ ًااَ الأظااجٖر الأقاان إهاا٘ الأظااجٖر الأعواا٘
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ٖٙ، ٕٛازي اهزعجٜاس عاَ  ( عاَ اهٌزٖظاط اهعاِ رلٍٖ اهعٖا د الأظجٖعٜخ اهمبصخ ثبهشاسكخ أقان ًاَ )أعوا٘

 قخ ثبظزمداى اهٌِٖذط اهزبهٚ:ٓرّ اهطسٛ

DUVOLiتt = log (nu-1) ∑ downW2
iتt / (nd-1) ∑ up W2

iتt)  
   

 

 

رٌضاان عاادل   ndرٌضاان عاادل اهٌشاابٓداد الأظااجٖعٜخ هوٌغٌٖعااخ اهٌِم فااخ، nu: ؽٜددش أٍ:   

اهٌشبٓداد الأظاجٖعٜخ هوٌغٌٖعاخ اهٌسر عاخ، ٕرشاٜس اهقاٜي اهٌسر عاخ هٔارا اهٌقٜابض إها٘ ازر ابر 

ا هزااٖا  اهعاابهت اااٚ رٖشٛاا  اهعٖا ااد، ٕثبهزاابهٚ ازر اابر خطااس إُٜٔاابز ظااعس ظاأي اهشااسكخ، كوٌااب 

 ازر عذ قٌٜخ رقوجبد اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن إه٘ أعو٘، ٕاهعلط صؾٜؼ.
 

 

  قٜبص اهٌزغٜزاد اهزقبثٜخ هودراطخ: 7-1-4

عواا٘ ُزااب ظ اهعدٛااد ًااَ الألثٜاابد اهٌؾبظااجٜخ اهزااٚ أ اابزد إهاا٘ ثعاا  اهعٖاًاان، إٔ  اعزٌددد اهجبؽددش    

َ ًزبٜااساد  طسح عؤٜااب ُظااساع هقاادزرٔب عواا٘ اهزااثصٜس اااٚ اهعاقااخ ثااٜ اهٌزبٜااساد اهسقبثٜااخ اهزااٚ ٛغاات اهعااٜ

اهدزاظاخ، ٕهااره  رااي إلزاعٔااب اااٚ ٌُاابذط اهقٜابض، ٕلأغااساب اهاازؾلي ٕضااجط رااثصٜس ثعاا  اهٌزبٜااساد 

َٜ اهٌِابذط اهزطجٜقٜااخ اهٌقزسؽااخ هودزاظاخ اهؾبهٜااخ ثااجع  ٓاارّ اهسقبثٜاخ الأ خااسٗ، اقااد قابى اهجبؽااش ثزفااٌ

َ اهٌزبٜااساد اهجؾضٜااخ  ٍ هٔااب رااثصٜساع ًؾاازٌاع عواا٘ اهعاقااخ ثااٜ إهزااٚ ًااَ اهٌزٖقاا  أٍ ٛلااٖ اهٌزبٜااساد 

 ;Habib & Hasan, 2017) هودزاظاخ، ًٕاَ خاام ًساععاخ ألثٜابد اهٌؾبظاجخ ٕاهزٌٖٛان اهعابثقخ

Yung and Chen, 2018; Gan, 2019; Latif et al., 2020; Jihadi et al., 2021; 

Inam Bhutta., 2021; Gong et al., 2022; Irawan et al., 2022)  أٍ  أرعدؼ هوجبؽدش

اٖ اد الأظاجٖعٜخ  : الاُؾاسار اهٌعٜابزٙ هوع ٍ هٔاب راثصٜساع ًؾازٌاع ٓاٚ إهزاٚ قاد ٛلاٖ أٓي ٓرّ اهٌزبٜاساد 

م، ًعاادم اهعب ااد  ي، ؽغااي اهشااسكخ، ًعاادم اهعب ااد عواا٘ الأصااٖ ي، ًزٖظااط اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ هوعاأ

 ااعخ اهٌبهٜخ.اهس لزعخعو٘ ؽقٖق اهٌولٜخ، 
 

ٕفٚ ظٖل اطزقزال أدثٜدبد اهٌؾبطدجخ ٕاهزٌٖٛدن اهظدبثقخت ٌٛلدَ هوجبؽدش رٖظدٜؼ غزٛقدخ     

 ٌِبقط اهزطجٜقٜخ هودراطخت ًَ خلام اهغدٕم اهزبهٚ:اهقٜبص ًزغٜزاد 

  

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2021.1879449
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 منهجية قياس متغيرات نماذج الدراسة التطبيقية: [1جدول ]
 اهٌزغٜزاد

 ًِٔغٜخ اهقٜبص
ًصبدر 

 اهجٜبُبد
 رًش اهٌزغٜز اهٌزغٜزاطي 

 زبثعإٔلاا: اهٌزغٜز اه

 

 

 

 

 

 اهزقبرٛز

اهٌبهٜخ 

 هوشزكبد

عِٜخ 

 اهدراطخ

 

 

  

  

خطز الأُٜبر 

اهٌظزقجوٚ لأطعبر 

 الأطٔي

FSPCR 

 

رددي الاعزٌددبد عودد٘ غددزٛقزَٜ هقٜددبص خطددز الأُٜددبر اهٌظددزقجوٚ لأطددعبر 

 Habib and Hasan, 2017; Baik et al., 2018; Cui)الأطدٔي 

et al., 2019; Liu and Lei., 2021; Gu et al., 2022)  

 NCSKEW: ًعبًن الإهزٖال اهظبهت هوعٖائد الأطجٖعٜخ الأولى
 DUVOL : اهزقوت ًَ أطفن صه٘ أعو٘  الثانية   

 ٌظزقنصبُٜبا: اهٌزغٜز اه

ًظزٖٙ اهزؾفع 

 اهٌؾبطجٚ
MTB-CON 

 صعٌددبهٚ× ُظددجخ اهقٌٜددخ اهظددٖقٜخ هؾقددٖ  اهٌولٜددخ )طددعز صقفددبم اهظددٔي 

عدددد الأطددٔي اهعبدٛددخ اهٌزدإهددخ فدد٘ ُٔبٛددخ اهعددبى( صهدد٘ قٌٜزٔددب اهدفززٛددخ 

 –قٌٜددخ الأطددٔي اهٌٌزددبسح  – الاهزشاًددبد صعٌددبهٚ –الأصددٖم  صعٌددبهٚ)

 (t)فدد٘ ُٔبٛددخ اهفزددزح اهٌبهٜددخ  (i)الأصددٖم غٜددز اهٌوٌٖطددخ( هوشددزكخ 
 ,.Latif et al., 2020; Liu and Lei) دراطدبدقٜبطدبا عود٘ 

2021; ; Dai et al., 2021; Noh and Cho, 2022) 

مصبهضبا:  عدِّ  ٌ  اهٌزغٜز اه

الإدارٛخ هقدرح ا

 هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ

MA-CEO 

 
 .(Demerjian et al., 2012) قدًْ اهذٙ الإدارٛخ اهقدرح ًقٜبص

 : اهٌزغٜزاد اهزقبثٜخراثعبا 

الاُؾزاف اهٌعٜبرٙ 

 هوعٖائد
SIGMA 

ثؾظدددبة اهغدددذر اهززثٜعدددٚ هٌغٌدددٖف ًزثعدددبد اُؾزافدددبد قدددٜي اهعٖائدددد 

 Cui et) قٜبطدبا عود٘   الأطدجٖعٜخ هوظدٔي عدَ اهٖطدػ اهؾظدبثٚ هٔدب

al.,2019; Lobo et al., 2020; Valiana et al., 2021) 

ًزٖطػ اهعٖائد 

 الأطجٖعٜخ
RET 

الأطددجٖعٜخ هظددٔي اهشددزكخ عودد٘  ٛقدبص ث ددبرط قظددٌخ ًغٌددٖف اهعٖائدد

قٜبطدبا عود٘  عدد الأطبثٜع اهزدٚ رؾقدق فٜٔدب اهعبئدد خدلام اهظدِخ اهٌبهٜدخ

(Cui et al.,2019; Lobo et al., 2020; Ghodrati et al., 

2022) 

 SIZE شزكخؽغي اه
فٚ أخز اهفززح قٜبطدب  اهشزكخاهوٖغبرٛزي اهطجٜعٚ لإعٌبهٚ قٌٜخ أصٖم 

 (Kim et al., 2016; Fang et al., 2021) دراطخ كن ًَ عو٘

ًعدم اهعبئد عو٘ 

 الأصٖم
ROA 

 دراطبد اهشزكخت قٜبطبا عو٘صبفٚ اهزثؼ عو٘ صعٌبهٚ أصٖم 

(Irawan et al.2022 ت; Dang2022 ت). 

 ًعدم اهعبئد عو٘

 ؽقٖ  اهٌولٜخ
ROE 

 اهدفززٛخ هؾقٖ  اهٌولٜدخت قٜبطدبا عود٘ قظٌخ صبفٚ اهزثؼ عو٘ اهقٌٜخ

(Irawan et al., 2022). 

 LEV اهزافعخ اهٌبهٜخ درعخ

غٖٛوددخ الأعددن( عودد٘ صعٌددبهٚ الأصددٖم فددٚ  /صعٌددبهٚ اهدددٍٖٛ )قصددٜزح 

 ,.Hutton et al., 2009; Ghodrati et al)  ُٔبٛدخ اهفزدزح

2022; Jebran and Chen, 2022) 
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 اهٌِبقط اهزطجٜقٜخ اهٌقززؽخ هوعلاقخ ثَٜ ًزغٜزاد اهٌشلوخ اهجؾضٜخ:  7-2
 

ثزطدٖٛز ثِب  عو٘ ًب ري عسضْ خام ًشلوخ اهدزاظخ، ٕأٓداأب، ٕاسٕضأب، قابى اهجبؽاش      

عدم هوعاقخ ثَٜ ًعازٖٙ ( ٌُبقط 5) ًُ هقٜبض اعبهٜخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ كٌزبٜس 

، COVID-19اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ٕخطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأي خااام عب ؾااخ 

كٌب اظزمدًذ اهدزاظخ ثع  اهٌزبٜساد اهسقبثٜخ اهز٘ ًَ  ثُٔب ضجط اهعاقخ ثاَٜ اهٌزبٜاساد 

بؽش اهزعجٜس عَ اهٌِبذط اهزطجٜقٜخ اهٌقزسؽاخ هوٌشالوخ اهجؾضٜاخ هٔارّ اهدزاظاخ اهجؾضٜخ، ٌٕٛلَ هوج

   ًَ خام اهشلن اهزبهٚ:
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ٕثعد اظزعساب اهشلن اهعابث ، اهارٙ ٖٛضاؼ اهعاقابد ثاَٜ اهٌزبٜاس اهٌعازقن، ٕاهٌزبٜاس      

اهٌعدم، ٕاهٌزبٜاساد اهسقبثٜاخ ًا  اهٌزبٜاس اهزابث  هٌشالوخ اهدزاظاخ، ٕثِاب ع عوا٘ ًاب راي عسضاْ 

صدٜبغخ اهٌِدبقط  ٌٛلَ هوجبؽدشخام ًشلوخ اهجؾش، ٕأٓداأب، ٕاسٕضٔب، ٕالألثٜبد اهعبثقخ، 

    :اهلاسًخ لاخزجبر فزٕض اهدراطخت ٕقهق عو٘ اهِؾٖ اهزبهٚ ؽخاهجؾضٜخ اهٌقزز

َ اه ددبب ثقٜددبص  لاخزجددبر اهفددزض الإٔم - فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهزِفٜددذَٜٛ اهعلاقددخ ثددٜ

 ري صٜبغخ اهٌِٖقط اهزبهٚ:  COVID-19ًٕظزٖٙ اهزؾفع اهٌؾبطجٚ خلام عبئؾخ 
 

MTB-CON i,t = β0+ β1 (MA-CEO i,t) + β2 (SIGMA i,t) + β3 (RET i,t) + β4 
(SIZE i,t) + β5 (ROAi,t) + β6 (ROEi,t) +  β7 (LEVi,t) + Ƹi,t     

………………. Model (1) 
 

 

َ لاخزجبر اهفزض اهضدبُٚ - ٕخطدز الأُٜدبر  اهدزؾفع اهٌؾبطدجًٚظدزٖٙ  اه دبب ثقٜدبص اهعلاقدخ ثدٜ

 :  ري صٜبغخ اهٌِٖقعَٜ اهزبهَٜٜ COVID-19اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي خلام عبئؾخ 
 

NCSKEW i,t = β0+ β1 (MTB-CON i,t) + β2 (SIGMA i,t) + β3 (RET i,t) + β4 
(SIZE i,t) + β5 (ROAi,t) + β6 (ROEi,t) +  β7 (LEVi,t) + Ƹi,t     

…………..……. Model (2) 
   

 
 
 
 

DUVOLi،t = β0+ β1 (MTB-CON i,t) + β2 (SIGMA i,t) + β3 (RET i,t) + β4 

(SIZE i,t)  + β5 (ROAi,t) + β6 (ROEi,t) +  β7 (LEVi,t) + Ƹi,t   
…………..……  Model (3) 

 

اه بب ثقٜبص فعبهٜخ اهقدرح الإدارٛدخ هوٌددٛزَٛ اهزِفٜدذَٜٛ كٌزغٜدز  لاخزجبر اهفزض اهضبهش -

عدم ه ٕخطدز الأُٜدبر اهٌظدزقجوٚ لأطدعبر الأطدٔي  اهدزؾفع اهٌؾبطدجٚوعلاقخ ثَٜ ًظدزٖٙ ً 

 :  ري صٜبغخ اهٌِٖقعَٜ اهزبهَٜٜ COVID-19خلام عبئؾخ 
 

NCSKEW i,t = β0+ β1 (MTB-CON i,t) + β2 (MA-CEO i,t) + β3 (MTB-CON i,t * 
MA-CEO i,t) + β4 (SIGMA i,t) + β5 (RET i,t) + β6 (SIZE i,t) + β7 
(ROAi,t) + β8 (ROEi,t) + β9 (LEVi,t) + Ƹi,t ………….…. Model (4) 

 

  DUVOL i,t = β0+ β1 (MTB-CON i,t) + β2 (MA-CEO i,t) + β3 (MTB-CON i,t * 
MA-CEO i,t)  + β4 (SIGMA i,t) + β5 (RET i,t) + β6 (SIZE i,t) + β7 

(ROAi,t) + β8 (ROEi,t) + β9 (LEVi,t) + Ƹi,t …………..……. Model (5) 
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  ؽٜش أٍ:
NCSKEW  :  اهٌؤ س الإٔم همطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي ثطسٛقخ

 ًعبًن ا هزٖا  اهعبهت هوعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي
DUVOL :  اهٌؤ س اهضبُٚ همطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي ثطسٛقخ

        رقوجبد اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن إه٘ أعو٘.
MA-CEO :  هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛاهقدزح ا لازٛخ     . 
MTB-CON :             .ًٚعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظج      
MTB-CON *MA-CEO :  ٖٗاهٌزبٜس اهز بعوٚ هوقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ ًٕعز

       .              اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ
SIGMA  : الاُؾسار اهٌعٜبزٙ هوعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي خام اهعِخ     .      
RET : ًزٖظط اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي خام اهعِخ                  .        
SIZE :  اهشسكخؽغي   . 
ROA :              .ًعدم اهعب د عو٘ الأصٖم 
ROE : ًعدم اهعب د عو٘ ؽقٖق اهٌولٜخ                      . 
LEV : اهسااعخ اهٌبهٜخ لزعخ. 
β0 :                 .اهؾد اهضبثذ ا٘ ٌُبذط الاُؾداز        
β1-β9 : ًعبًاد الاُؾداز اهٌقدزح اٚ ٌُبذط الاُؾداز.     
Ƹi،t : .ٚ ثِد اهمطث اهعشٖا    

 

 :رصٌٜـي اهدراطخ اهزطجٜقٜخ -8

 ٌُٛلَ هوجبؽش ثٜبٍ رصٌٜي اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ ًَ خام اهِقبة اهزبهٜخ:    

 :اهدراطخ اهزطجٜقٜخًغزٌع ٕعِٜخ  8-1
ٛزلٍٖ ًغزٌ  اهدزاظخ ًَ اهشسكبد غٜس اهٌبهٜخ اهٌعغوخ ااٚ ثٖزصاخ الإٔزاق اهٌبهٜاخ          

( 820(. ٕقاد ثتوتاات عادل ٓارّ اهشاسكبد )8180:  8102اهٌصسٛخ خام ُطبق ازسح ًاَ عابى )

قطبر، ٕذه  ٕاقابع هٌاب راي ؽصاسّ ًاَ ًصابلز اهؾصاٖم عوا٘ اهجٜبُابد  01 سكخ ًقعٌخ إه٘ 

( ًشاابٓدح ظااِٖٛخ هعاادل 812ٍٖ عِٜااخ اهدزاظااخ اهِٔب ٜااخ ًااَ )(، ٕرزلاا8180ؽزاا٘ ُٔبٛااخ عاابى )

اااب ًاااَ 01( ظاااِٖاد ًاااَ اهشاااسكبد اهٌصاااسٛخ ًٖشعاااخ عوااا٘ )1(  اااسكخ هٌااادح )23) ( قطبعع

ٕهزؾقٜق اهٔدف ًَ اهدراطخ اهزطجٜقٜدخ قدبى اهجبؽدش اهقطبعبد اهٌعغوخ ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ، 

 ثبخزٜبر ًفزداد عِٜخ اهدراطخ ٕفقاب هوٌعبٜٛز اهزبهٜخ:

 رلٍٖ اهشسكبد اهٌمزبزح ًَ اهشسكبد اهِشطخ ٕاهٌدزعخ خام ازسح اهدزاظخ. أٍ -0

ااس أٜااب ثٜبُاابد كباٜااخ هؾعاابة  -8 ااس اهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ عااَ اهشااسكبد ثبُزظاابى، ٕأٍ رزااٖ أٍ رزااٖ

ًزبٜااساد اهدزاظااخ ٕاقاابع هشااسٕة رطجٜاا  اهٌِاابذط اهٌمزو ااخ هقٜاابض اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ 
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ٍ اهزِ ٜرَٜٛ، ٕخطس الأُٜ بز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي، ًٕعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ، ٕألا رلاٖ

 قد رعسضذ ٓرّ اهشسكبد هوشطت إٔ الاُدًبط إٔ اهزٖق  خام ازسح اهدزاظخ.

 رعزجعد اهشسكبد اهزٚ رعد رقبزٛسٓب اهٌبهٜخ ثعٌوخ ثمار اهعٌوخ اهٌؾوٜخ )اهغِْٜ اهٌصسٙ(.  -2

طبعااابد: اهجِاااٖ ، ٕ اااسكبد اهزاااثًَٜ، راااي اظااازجعبل اهٌؤظعااابد اهٌبهٜاااخ ٕاهزاااٚ رشاااٌن ق -1

ٕاهمدًبد اهٌبهٜخ غٜاس ًصاساٜخ، ٕذها  ُظاساع لاخازار ةجٜعاخ عٌان ٓارّ اهٌؤظعابد، 

ثب ضباخ إه٘ اخزار اهٌزطوجابد اهقبُُٖٜاخ ٕاهزِظٌٜٜاخ، ٕاهٌعابٜٛس ٕاهٌزطوجابد اهسقبثٜاخ 

     اهمبصخ اهز٘ رمف  هٔب.

جٜاا  اهٌعاابٜٛس اهعاابثقخ عااَ اخزٜاابز عاادل ٕلأغااساب إعااسا  اهدزاظااخ اهزطجٜقٜااخ أظاا س رط      

(  ااسكخ هزٌضاان عِٜااخ اهدزاظااخ ًااَ إعٌاابهٚ عاادل اهشااسكبد اهٌعااغوخ اااٚ ظااٖق الإٔزاق 23)

( عادل اهشاسكبد اا٘ كان 8اهٌبهٜخ اهٌصسٙ، ٕاقابع هوزقعاٜي اهقطابعٚ، ٕٖٛضاؼ اهغادٕم زقاي )

  قطبر، ُٕعجخ كن قطبر ا٘ عِٜخ اهدزاظخ. 

 لعينة الدراسةالتوزيع القطاعي [: 2جدول  ]

قــــم
ر

 القـطاع  
الشركات المدرجة والمتداول أسهمها 

 بالبورصة المصرية
نسبة الشركات بالقطاع 
الى إجمالي القطاعات 

 عدد المشاهدات عدد الشركات )%(ً 

 %13,34 36  9 ًٖارد أطبطٜخ 1

 %17,39 48 12 رعبٛخ صؾٜخ ٕأدٕٛخ 2

 %4,34 12 3 خدًبد ًِٕزغبد صِبعٜخ ٕطٜبراد 3

 %18,84 52  13 عقبراد 4

 %5.83 16 4 طٜبؽخ ٕرزفْٜ 5

 %2,93 8 2 ارصبلاد ٕاعلاى ٕرلِٖهٖعٜب اهٌعوًٖبد 6

 %14,49 43 13 أغذٛخ ًٕشزٕثبد ٕرجغ 7

 %1,45 4 1 رغبرح ًٕٖسعٍٖ 8

 %1,45 4 1 خدًبد اهِقن ٕاهشؾَ 9

 %1,45 4 1 خدًبد رعوٌٜٜخ 11

 %5.83 16 4 ِٓدطٜخًقبٕلاد ٕصُشبلاد  11

 %7,25 23 5 ًِظٖعبد ٕطوع ًعٌزح 12

 %4,35 12 3 ًٖاد اهجِبل 13

 %1,45 4 1 ٕر  ًٕٖاد رعجئخ ٕرغوٜف 14

%133 276 69  الإجمالي  
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 :ًصبدر اهؾصٖم عو٘ اهجٜبُبد 8-2
اعزٌد اهجبؽش عِد إعسا  اهدزاظخ اهزطجٜقٜاخ عواٚ أظاوٖة رؾوٜان اهٌؾزاٖٙ هوجٜبُابد اهضبُٖٛاخ     

ًَ اهزقبزٛس اهٌبهٜخ اهٌِشٖزح هوشسكبد اهٌقٜدح ثبهجٖزصاخ اهٌصاسٛخ خاام ازاسح اهدزاظاخ، ٕراي 

( ؽزا٘ عاابى 2018عٌا  اهجٜبُابد ًاَ خاام اهزقاابزٛس اهٌبهٜاخ هوشاسكبد خاام اه زااسح ًاَ عابى )

، ًٕٖقااا  )argamm.com(( ٕاهٌزبؽاااخ عوااا٘ ًٖاقعٔاااب الاهلزسُٕٜاااخ، ًٕٖقااا  أزقااابى 2021)

، ٕاهرٗ ٛؾزٖٗ عوا٘ اهزقابزٛس اهٌبهٜاخ هوشاسكبد  )www.mubasher.info(ًعوًٖبد ًجب س

اهٌقٜااااااااادح ثبهجٖزصاااااااااخ اهٌصاااااااااسٛخ، ًٕٖقااااااااا   اااااااااسكخ ًصاااااااااس هِشاااااااااس اهٌعوًٖااااااااابد 

(www.egidegypt.com ٕكره  ًٖق  اهجٖزصخ اهٌصسٛخ ،))www.egx.com.eg  .) 

كٌااب قاابى اهجبؽااش ثئظاازمداى ًواا  عٖا ااد الأظاأي هوشااسكبد اهٌقٜاادح ثبهجٖزصااخ ٕاهٌزاابػ ًااَ  

، ثؾٜااش هؾعاابة خطااس إُٜٔاابز أظااعبز الأظاأي (Thomsone Reuters)خااام قبعاادح ثٜبُاابد 

، ٕاهزاٚ رشازٌن عوا٘ ثٜبُابد Panel Dataرثخر ثٜبُبد اهدزاظخ  لن ٌُبذط اهعاظان اهصًِٜاخ 

رٌزد لأزثعخ ظِٖاد ًبهٜخ ًززبهٜخ رجدأ ًاَ عابى  Cross Sectional Dataذاد ةجٜعخ ًقطعٜخ 

 .8180ٕرِزٔٚ ا٘ عبى  8102
 

 ًخ ف٘ رؾوٜن ثٜبُبد اهدراطخ:الأطبهٜت الإؽصبئٜخ اهٌظز د 8-3
 

ثئعسا  عٌوٜبد اهزسًٜص اهاشًخ هلباخ ًزبٜساد اهدزاظاخ، صاي إلخابم ٕرشابٜن اهجٜبُابد  قبى اهجبؽش      

ى الاعزٌبعٜاخ )         ( ا صادازSPSSعو٘ اهؾبظت اٝهٚ ثبظازمداى ثسُابًظ اهؾاصى ا ؽصاب ٜخ هوعواٖ

ٕذها   عاسا  12) ا صاداز ) E-Viewsإٛفبع ري الاعزٌابل عوا٘ ثسُابًظ اهزؾوٜان اهقٜبظاٚ  ،27) )

اهزؾوٜاان ا ؽصااب ٚ هجٜبُاابد اهدزاظااخ اهزطجٜقٜااخ، ٕرااي الاعزٌاابل عواا٘ ثعاا  الأظاابهٜت ا ؽصااب ٜخ اااٚ 

   ٕرزٌضن روق الأطبهٜت ف٘:ًعبهغخ اهجٜبُبد لأغساب اخزجبز اسٕب اهدزاظخ، 

  ٚاهٖصفٚاهزؾوٜن الاؽصبئDescriptive Statistics :  ٘ٛعازمدى ثٔادر اهؾصاٖم عوا

ٕص  رؾوٜوٚ عاَ خصاب ي ًزبٜاساد اهٌِابذط اهجؾضٜاخ هودزاظاخ ًضان )أقان قٌٜاخ، أعوا٘ 

 قٌٜخ، اهٖظط اهؾعبثٚ، الاُؾسار اهٌعٜبزٙ(.

  اخزجبرJarque-Bera:   هوزؾق  ًَ ًدٗ اقزساة ثٜبُبد اهدزاظاخ اهزطجٜقٜاخ ًاَ رٖشٛعٔاب

 ثبهِعجخ هجٜبُبد اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ.  Normal Distributionاهطجٜعٚ 

 ( اخزجدبرDurbin Watson )Autocorrelation Test:   هزؾدٛاد ًادٗ ٕعاٖل ًشالوخ

 .الازرجبة اهرارٚ ثَٜ الأخطب  اٚ اهٌِبذط ا ؽصب ٜخ هودزاظخ اهزطجٜقٜخ

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
http://www.egx.com.eg)/
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  َٛاخزجبر ًعبًن رع ي اهزجب(VIF )Variance Inflation Factor:  ٛزي اظزمداى ٓارا

الاخزجبز عبلح هزؾدٛد ًب إذا كبُذ اهٌزبٜساد اهٌعازمدًخ ااٚ اهٌِاٖذط رز بعان ًا  ثعفأب 

هوزثكااد ًااَ عاادى ٕعااٖل ًشاالوخ الاشلٕاط  Collinearityاهااجع ، ٕرااي اظاازمداى ًقٜاابض 

   .ثَٜ ًزبٜساد اهدزاظخ Multi-collinearity Testاهمط٘ 

  ٌُددٖقط الاُؾدددار اه طددٚ اهٌزعددددMultiple Linear Regression  ثثظااوٖة رؾوٜاان

، ثطسٛقخ اهٌِابذط ذاد Panel data Analysis Dynamicاهجٜبُبد اهقطبعٜخ اهٌزؾس  

ٕٛعزمدى هدزاظخ راثصٜس اهٌزبٜاساد اهٌعازقوخ عوا٘  Fixed Effect modelاهزثصٜس اهضبثذ 

اهٌزبٜساد اهٌعزٌدح عو٘ ًدٗ ازاسح شًِٜاخ ًعِٜاخ، ٛازي اظازمداى ٓارا الأظاوٖة ااٚ لزاظاخ 

ٕقٜااابض اهعاقااابد ثاااَٜ اعبهٜاااخ اهقااادزح ا لازٛاااخ هوٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااارَٜٛ ًٕعااازٖٗ اهااازؾ ع 

 اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي.

 :ُزبئظ اهدراطخ اهزطجٜقٜخ ٕاخزجبر فزٕض اهجؾشرؾوٜن  -9
 

( SPSSعواا٘ اظاازمداى ثسُاابًظ اهؾااصى ا ؽصااب ٜخ هوعوااٖى الاعزٌبعٜااخ ) اعزٌددد اهجبؽددش    

( ااٚ إعاسا  12( ا صاداز )E-Views( ٕثسُبًظ اخزجبز اهعاظان اهصًِٜاخ )27ا صداز )

 ٕقهق عو٘ اهِؾٖ اهزبهٚ: اهزؾوٜن ا ؽصب ٚ هجٜبُبد اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ، ٕاخزجبز اسٕضٔب، 
 

 اخزجبر صلاؽٜخ ثٜبُبد اهدراطخ هوزؾوٜن الإؽصبئٚ: 9-1

هوزؾق  ًَ صاؽٜخ ثٜبُبد اهدزاظخ اهزطجٜقٜخ هوزؾوٜن ا ؽصب ٚ، عو٘،  اعزٌد اهجبؽش    

 : اهزبهٜخإعسا  الاخزجبزاد ا ؽصب ٜخ 

 (:(Normal Distribution Testاخزجبر اهزٖسٛع اهطجٜعٚ  9-1-1
 

( ٕذهاا  هوزؾقاا  E-Views( ضااٌَ ثسُاابًظ )Jarque-Beraاظاازمدى اهجبؽااش اخزجاابز )     

ًاَ ًادٗ اقزاساة اهجٜبُاابد ًاَ رٖشٛعٔاب اهطجٜعاٚ، ٕذهاا  ثبهِعاجخ هٌزبٜاساد اهدزاظاخ اهلٌٜااخ 

ا لازٛخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ، ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ، اهٌزصوخ اهٌزٌضوخ اٚ اعبهٜخ اهقدزح 

ًعبًن ا هزٖا  اهعبهت هوعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي ، رقوجبد اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعأي ًاَ أظا ن 

إه٘ أعو٘، الاُؾسار اهٌعٜبزٙ هوعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي، ًزٖظط اهعٖا د الأظاجٖعٜخ هوعأي، 

ٖم، ًعادم اهعب اد عوا٘ ؽقاٖق اهٌولٜاخ، ًعادم اهسااعاخ ؽغي اهشسكخ، ًعدم اهعب د عو٘ الأصا

( ااٚ p-valueاهٌبهٜخ، ٕرعزجاس اهجٜبُابد لا رزجا  اهزٖشٛا  اهطجٜعاٚ أذا كبُاذ لزعاخ ًعِٖٛاخ )

 ( ًومي هِزب ظ اخزجبزاد اهزٖشٛ  اهطجٜعٚ:2(، ٕٖٛضؼ عدٕم )0.05الاخزجبز أقن ًَ )
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 نتائج اختبار تبعية متغيرات الدراسة  : [3جدول ]
  Jarque-Bera Testالكمية المتصمة لمتوزيع الطبيعي باستخدام 

 Observations اهٌزغٜزاد 

Jarque-Bera Test 

Skewness Kurtosis Jarque-

Bera 
p-value 

NCSKEW 276 92.671 0.000 1.6507 6.3678 

DUVOL 276 820.024 0.000 -3.3895 15.282 

MTB-CON 256 2616.647 0.000 2.2822 10.121 

MA-CEO 276 298.098 0.000 1.8645 8.8603 

MTB-CON * MA-CEO 276 7.246813 0.026 4.4599 26.419 

SIGMA 276 201.035 0.000 0.4291 2.2762 

RET 276 12.70598 0.001 1.8645 8.8603 

SIZE 276 1.73633 0.019 0.8130 2.3633 

ROA 276 1357.252 0.000 0.1366 2.4152 

ROE 276 1753.9 0.000 -4.1637 19.012 

LEV 276 83.59701 0.000 -4.2494 21.674 

  المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي( 
 

 

 

 

هلبااخ اهٌزبٜاساد أقان ًاَ  p-valueًاَ اهغادٕم اهعابث  أٍ اهقٌٜاخ الاؽزٌبهٜاخ  ٛزعؼ هوجبؽدش        

م اه اسب اهعادًٚ ثاثٍ روا  0.05) ، ًٕاَ صاي قجاٖ (، ًٌب ٛعِٚ عادى ارجابر اهجٜبُابد هوزٖشٛا  اهطجٜعاٚ

ا   ، ٕٛؤكااد ذهاا  أٍ ًعاابًاد الاهزااٖ لا رقزااسة ًااَ  Skewnessاهجٜبُاابد لا رزجاا  اهزٖشٛاا  اهطجٜعااٚ

َ ) Kurtosisاهص س، كٌب أٍ غبهجٜخ ًعبًاد اهز وطؼ  (. ٕهعااط ًشالوخ عادى 3،  3-لا رزسإػ ثاٜ

 Naturalٜاااخ ًزبٜاااساد اهدزاظاااخ هوزٖشٛااا  اهطجٜعاااٚ ٛااازي اظااازمداى لاهاااخ اهوٖغااابزٛزي اهطجٜعاااٚ رجع

logarithm Function  إلا أٍ اهِزااب ظ هااي ، هٔاارّ اهٌزبٜااساد ثؾٜااش رقزااسة ًااَ اهزٖشٛاا  اهطجٜعااٚ

ٕاهزاٚ  (Central Limit Theory)رزبٜاس عٌاب ظاج ، ٕثبلاعزٌابل عوا٘ ُظسٛاخ اهِٔبٛاخ اهٌسكصٛاخ 

ي عواا٘ أُااْ  ( n˃30ًااَ اهٌٌلااَ اازااساب رؾقاا   ااسة اهزٖشٛاا  اهطجٜعااٚ هوعِٜاابد اهلجٜااسح )رااِ

، ٕثٌاب أٍ ؽغاي  (Bougie and Sekaran, 2019)ثصسر اهِظس عَ رٖشٛا  اهٌغزٌا  الأصاوٚ 

ٍ ًشالوخ عادى رٖشٛا  اهجٜبُابد رٖشٛعابع ةجٜعٜابع ذاد راثصٜس n=276اهعِٜخ اٚ ٓرّ اهدزاظخ ) ( اوَ رلاٖ

 اٚ اهدزاظخ.  عو٘ صؾخ اهٌِبذط اهٌعزمدًخ
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 :اخزجبر اهزداخن اه ط٘ اهٌزعدد ثَٜ ًزغٜزاد اهدراطخ 9-1-2
اهزا٘ راؤلٗ  Multi-Collinearityهوزؾق  ًاَ ٕعاٖل ًشالوخ اهزاداخن اهمطا٘ اهٌزعادل      

إهاا٘ ضااع  قاادزح ٌُاابذط اهدزاظااخ ااا٘ ر عااٜس الأصااس عواا٘ اهٌزبٜااس اهزاابث  رااي اظاازمداى ًقٜاابض 

Collinearity Diagnostics  ًااَ خااام اؽزعاابة ًعبًاانTolerance  َهلاان ًزبٜااس ًاا

اهٌزبٜساد اهٌعزقوخ، ٕاهسقبثٜخ اٚ عاقخ الاُؾاداز ًا  اهٌزبٜاس اهزابث ، ًٕاَ صاي  إٛغابل ًعبًان 

Variance Inflation Factor (VIF)  َٜااب هزااثصٜس الازرجاابة ثاا ؽٜااش ٛعُااد ثٌضبثااخ ًقٜبظع

 (:1ًَ خام اهغدٕم زقي )اهٌزبٜساد اهٌعزقوخ، ٌٕٛلَ رٖضٜؼ ُزب ظ الاخزجبز 
 

 Collinearity Diagnosticsالتداخل الخطي المتعدد باستخدام مقياس  نتائج اختبار [:4جدول ]

 اهٌزغٜز اهزبثع

)ًظزٖٗ اهزؾفع 

 اهٌؾبطجٚ(
 

MTB-CON 

 FSPCR   (خطز الأُٜبر اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي)

ًعبًن الإهزٖال اهظبهت هعٖائد 

NCSKE اهظٔي الأطجٖعٜخ     

 رقوجبد اهعٖائد الأطجٖعٜخ هوظٔي ًَ

DUVOL أطفن صه٘ أعو٘       

هٌزغٜزاد اهٌظزقوخا  

ٕاهزقبثٜخ   

Model (1) Model (2) Model (4) Model (3) Model (5) 

Toler-

ance 
VIF 

Toler-

ance 
VIF 

  Toler-

ance 
VIF 

  Toler-

ance 
VIF 

 Toler-

ance 
VIF 

MTB-CON - - .034 2.385 .031 2.280 .036 2.907 .031 2.280 

MA-CEO .877 1.140 .038 2.218 .039 2.865 .040 2.924 .039 2.865 

MTB-CON * MA-CEO - - - - .608 1.645 - - .100 1.970 

SIGMA .611 1.636 .604 1.656 .605 1.652 .610 1.639 .608 1.645 

RET .619 1.615 .615 1.626 .852 1.173 .611 1.636 .605 1.652 

SIZE .857 1.166 .861 1.161 .026 3.903 .852 1.173 .852 1.173 

ROA .045 2.023 .026 3.818 .024 1.634 .027 3.731 .026 3.903 

ROE .045 2.405 .024 1.761 .528 1.893 .024 1.580 .024 1.634 

LEV .867 1.153 .523 1.911 .100 2.970 .536 1.865 .528 1.893 

 المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي( 
 

( هغٌٜاا  اهٌزبٜااساد )اهٌعاازقوخ 1اهااٖازلح ثغاادٕم ) Toleranceٕث ؾااي قااٜي ًعبًاان         

، كٌااب أٍ (0.1)أُٔااب أكجااس ًااَ  رجددَٜ هوجبؽددشٕاهسقبثٜااخ( اهٌزعوقااخ ثبهٌِاابذط اهزطجٜقٜااخ هودزاظااخ 

(، ًٌب رشاٜس 10( هلباخ ًزبٜساد اهدزاظخ هي رزغبٕش اهقٌٜخ )(VIFغبهجٜخ قٜي ًعبًن اهزفمي 

إه٘ عدى ٕعٖل رداخن خطٚ ًزعدل اٚ اهٌِبذط اهٌقدزح، ٕهره  ائٍ اهٌِبذط اهزطجٜقٜاخ هودزاظاخ 

ٜط هاْ لا رعُبُ٘ ًَ ًشلوخ اهزاداخن )الاشلٕاط( اهمطاٚ اهٌزعادل، ابلازرجابة ثاَٜ اهٌزبٜاساد ها

ا، ٕٓاارا ٛاادم عواا٘ قااٖح اهٌِاابذط اهٌعاازمدًخ اااٚ ر عااٜس رااثصٜس  للاهااخ إؽصااب ٜخ ًٕااِم   عاادع

 اهٌزبٜساد اهٌعزقوخ ٕاهسقبثٜخ عو٘ اهٌزبٜس اهزبث .
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 ُزبئظ اهزؾوٜن اهٖصفٚ هٌزغٜزاد اهدراطخ: 9-2

ثعااد أٍ رؾقاا  اهجبؽااش ًااَ صاااؽٜخ ثٜبُاابد اهدزاظااخ اهزطجٜقٜااخ هوزؾوٜاان ا ؽصااب ٚ رااثر٘      

، ٕاهزااٚ ٛاازي أٜااب ٕصاا  رؾوٜوااٚ Descriptive Statisticsًسؽوااخ ا ؽصااب  اهٖصاا ٚ 

 :ٛوٚ(ت ًب 6ت  5ٛزعؼ هوجبؽش ًَ اهغدإم رقي )هٌزبٜساد اهٌِبذط اهجؾضٜخ هٔرّ اهدزاظخ، 

ثطسٛقااخ ثوبااذ قٌٜااخ اهٖظااط اهؾعاابثٚ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأي هوشااسكبد  -

 – 2018)خاام اه زاسح  (NCSKEW)ًعبًن ا هزٖا  اهعبهت هوعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأي 

( ٕرزاسإػ اهقٌٜاخ 0.3266ٕثئُؾسار ًعٜابزٙ ) (0.2064-) قجن عبئؾخ كٖرُٕب  (2019

 – 2020)خدلام عبئؾدخ كٖرُٕدب % كثقص٘ قٌٜخ(، أًب 23.25كثلُٚ قٌٜخ ، -31% ثَٜ )

ر ًعٜااابزٙ ٕثااائُؾسا (0.5044-)  (NCSKEW)ثواااا اهٖظاااط اهؾعااابثٚ هقٌٜاااخ  (2021

% كثقصا٘ قٌٜاخ(، ثٌاب ٛشاٜس 59.79كثلُٚ قٌٜاخ ،  -50%( ٕرزسإػ اهقٌٜخ ثَٜ )0.312)

إهاا٘ أٍ ثعاا   ااسكبد اهعِٜااخ ًعااسب همطااس إُٜٔاابز أظااعبز الأظاأي اااٚ اهٌعاازقجن، ٕهلااَ 

 هٌعٜبزٙ.ثدزعخ ًز بٕرخ ٕثشلن ًزٖظط ثعجت اُم بب الاُؾسار ا

هوشااسكبد ثطسٛقااخ ثوبااذ قٌٜااخ اهٖظااط اهؾعاابثٚ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأي  -

 – 2018) ( خام اه زسحDUVOLرقوجبد اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن إه٘ أعو٘  )

(، 1.60536ٕثائُؾسار ًعٜاابزٙ ) (1.40878)كٖزُٕااب ٕاهارٙ ٛجوااا عبئؾدخ  قجدن  (2019

 (DUVOL)هقٌٜااخ  اهؾعاابثٚ ثوااا اهٖظااط (2021 – 2020)خددلام عبئؾددخ كٖرُٕددب أًااب 

(، ثٌااب ٛشااٜس إهاا٘ أٍ ثعاا   ااسكبد اهعِٜااخ 1.2276ٕثاائُؾسار ًعٜاابزٙ ) (1.574196)

ًعسب همطس إُٜٔبز أظاعبز الأظأي ااٚ اهٌعازقجن، ٕهلاَ ثدزعاخ ًز بٕراخ ٕثشالن ًزٖظاط 

 ثعجت اُم بب الاُؾسار اهٌعٜبزٙ.
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  (2019 – 2018)الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة قبل جائحة كورونا نتائج  [:5جدول ]
 Minimum Maximum Mean Standard ًزغٜزاد اهٌِبقط

deviation 

NCSKE -0.310 0.2325 -0.2064 0.3266 

DUVOL -0.3057 1.7093 1.40878 1.60536 

MTB-CON 0.050 6.110 1.18025 0.95051 

MA-CEO 0.23 0.410 0.1072 0.64243 

MTB-CON * MA-CEO 0.0271 19.5664 1.911474 3.014662 

SIGMA 0.0193 0.0790 0.040926 0.018666 

RET 0.0020 0.0250 0.010390 0.008202 

SIZE 7.7424 10.4966 9.002539 0.7040565 

ROA 1.5700 3.6400 0.149543 0.4379749 

ROE 1.4001 5.0276 0.261401 0.756565 

LEV 0.0196 1.2813 0.369605 0.2645436 

   المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي(  
  (2021 – 2020)الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال جائحة كورونا نتائج  [:6جدول ]

 Minimum Maximum Mean Standard ًزغٜزاد اهٌِبقط

deviation 

NCSKE -0.501 0.5979 -0.5044 0.312 

DUVOL -1.0020 1.5990 1.574196 1.2276 

MTB-CON 0.050 7.000 1.24927 0.947615 

MA-CEO 0.153 0.343 0.0820 0.71586 

MTB-CON * MA-CEO 0.0254 15.1816 2.1964 4.212924 

SIGMA 0.0160 .0750 0.04107 0.01884 

RET -0.0320 0.0250 0.01068 0.00816 

SIZE 7.6634 10.4966 9.03064 1.6816 

ROA -1.0023 2.6600 0.14665 0.433705 

ROE -3.3001 5.0276 0.269746 0.728045 

LEV 0.0003 1.3270 0.37429 0.26607 

 المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي(  
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 – 2018) ( خاام اه زاسح MTB-CONاهٌؾبظجٚ )ثوا اهٖظط اهؾعبثٚ هٌعزٖٗ اهزؾ ع  -

( ، أًااب خااام 0.95051ٕثاائُؾسار ًعٜاابزٙ ) (1.18025)قجاان عب ؾااخ كٖزُٕااب  (2019

ٕثااائُؾسار  (1.24927)  (MTB-CON)عب ؾاااخ كٖزُٕاااب ثواااا اهٖظاااط اهؾعااابثٚ هقٌٜاااخ 

(، ٛاُؽاع اهجبؽاش، ازر ابر ااٚ ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثبهزقابزٛس 0.947615ًعٜبزٙ )

 .COVID-19اهٌبهٜخ هوشسكبد عِٜخ اهدزاظخ خام رداعٜبد عب ؾخ 

( خااام عب ؾااخ MA-CEOٛاؽااع ازر اابر ًؤ ااس اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ) -

رٌضان قٌٜاخ ٕاهزاٚ  (2019 – 2018)ًقبزُاخ ثٌاب قجان اهغب ؾاخ  (2021 – 2020)كٖزُٕاب 

ؽٜاش ثواا اهٖظاط  Tobit Regressionخطث اهزقدٛس اهعشاٖا ٚ )اهجاٖاقٚ( هٌِاٖذط اُؾاداز 

( ، 0.64243( عوااااا٘ اهزاااااٖاهٚ ٕثااااائُؾسار ًعٜااااابزٙ )0.082( ، )0.1072اهؾعااااابثٚ )

( عواا٘ اهزااٖاهٚ، الوٌااب اقزسثااذ قٌٜااخ اهٖظااط اهؾعاابثٚ ًااَ اهصاا س ٌٛضاان ًؤ ااس 0.71586)

 ٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ.عو٘ ازر بر اهقدزح ا لازٛخ هو

( خااام SIGMAهوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي خااام اهعااِخ )الاُؾااسار اهٌعٜاابزٙ كٌااب ثوااا  -

(، ٕرزسإػ 0.01884( ثئُؾسار ًعٜبزٙ )0.04107) (2021 – 2020)عب ؾخ كٖزُٕب 

الأظاجٖعٜخ كثقص٘ قٌٜخ(، ٕثوا ًزٖظط اهعٖا د  0750.كثلُٚ قٌٜخ ،  0.0160)اهقٌٜخ ثَٜ 

- (، ٕرزااسإػ اهقٌٜااخ ثااَٜ )0.00816( ثاائُؾسار ًعٜاابزٙ )0.01068)( RETهوعاأي )

الاُؾاسار كثقصا٘ قٌٜاخ(، ٛزفاؼ أٍ ِٓاب  اُم ابب ااٚ  0.0250كثلُٚ قٌٜاخ ، 0.0320

الأظاااجٖعٜخ هوعااأي ًزٖظاااط اهعٖا اااد ٕ(، SIGMA)اهٌعٜااابزٙ هوعٖا اااد الأظاااجٖعٜخ هوعااأي 

(RET )(2019 – 2018).ث زسح ثٌب قجن اهغب ؾخ  اٚ عِٜخ اهدزاظخ ًقبزُخ 

( ًقبظااب ًااَ خااام اهوٖغاابزٛزي اهطجٜعااٚ (9.03064 (SIZE)أًااب ثبهِعااجخ هؾغااي اهشااسكخ  -

 عٌبهٚ أصٖم اهشاسكخ، ٕٛاؽاع أٍ ِٓاب  ر ابٕد كجٜاس ثاَٜ أؽغابى  اسكبد اهعِٜاخ ؽٜاش 

اائٍ (ROA) (. أًب ثبهِعجخ هٌعدم اهعب د عو٘ الأصٖم 1.6816ٛجوا ا ُؾسار اهٌعٜبزٙ )

(. ٕثبهِعااجخ هٌعاادم اهعب ااد عواا٘ 0.433705ٕثاائُؾسار ًعٜاابزٙ )%(، 14.67ًزٖظااطْ )

(. 0.728045%(، ٕثاائُؾسار ًعٜاابزٙ )26.97ااائٍ ًزٖظااطْ )(ROE) ؽقااٖق اهٌولٜااخ 

%(، كٌااب ٛجوااا 37.43، ثوااا ًزٖظااطٔب )(LEV) ٕأخٜااساع ثبهِعااجخ ُعااجخ اهسااعااخ اهٌبهٜااخ 

عِٜخ اهدزاظخ رعزٌاد ( ًٌب ٛعِٚ أٍ ِٓب  عدل ًَ  سكبد 0.26607الاُؾسار اهٌعٜبزٙ )

عوا٘ الاقزاساب هزٌٖٛان ًشاسٕعبرٔب، ٕشٛابلح اهطواات عوا٘ اهقاسٕب قاد رسعا  ذها  هزااثصٜس 
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عو٘ إٛاسالاد اهشاسكبد ُٕقاي اهعاٜٖهخ هادٛٔي ، ٕٓاٖ ًؤ اس  Covid-19رداعٜبد عب ؾخ 

عوٚ شٛبلح اؽزٌبم اهزعسب ًعزقجاع همطس إُٜٔابز أظاعبز أظأٌٔب، ٕثِاب ع عوا٘ ذها ، ٛاسٗ 

 ِب  عاقخ إٛغبثٜخ ثَٜ الاعزٌبل عو٘ الاقزساب ٕؽدٕس خطس أُٜبز الأظٔي.اهجبؽش اٍ ٓ

 رؾوٜن ًِٕبقشخ ُزبئظ اخزجبر فزٕض اهدراطخ: 9-3

ا٘ ٓرا اهقعي اخزجابز ًادٗ صاؾخ ااسٕب اهدزاظاخ ًاَ عدًاْ، ًٕاَ صاي راي  ٛزِبٕم اهجبؽش    

لاخزجاابز  Panel Dataإعااسا  رؾوٜاان الاُؾااداز اهمطااٚ اهٌزعاادل ثطسٛقااخ اهجٜبُاابد اهطٖهٜااخ 

اهعاقاابد اهزثصٜسٛااخ ثااَٜ اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ اهعاقااخ ثااَٜ ًعاازٖٗ 

، ًا  COVID-19اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي خام عب ؾاخ 

اهٌزبٜااساد الأخاار ااا٘ الاعزجاابز اهٌزبٜااساد اهسقبثٜااخ، ٕاهزااٚ قااد ٛلااٍٖ هٔااب رااثصٜساع ًؾاازٌاع عواا٘ 

ثسُابًظ عوا٘ إظازمداى  اعزٌد اهجبؽشاهزبثعخ هٔرّ اهدزاظخ. ٕلاخزجبز اه سٕب اهجؾضٜخ هودزاظخ 

الاؽصاب ٚ ، ٕثسُابًظ اهزؾوٜان (27) ( ا صادازSPSSاهؾصى ا ؽصب ٜخ هوعوٖى الاعزٌبعٜاخ )

 عو٘ اهِؾٖ اهزبهٚ:12) ا صداز ) E-Viewsاهقٜبظٚ 

 ض الإٔم:اهفزرؾوٜن ًِٕبقشخ ُزبئظ اخزجبر  9-3-1
 

ٛٔدر اه سب الإٔم إه٘ رٖاٜس ألهاخ عٌوٜاخ عاَ أصاس اعبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ         

، ٕهزؾقٜاا  ذهاا  قاابى COVID-19عواا٘ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ خااام عب ؾااخ 

ي عوا٘    اهجبؽش ثجِب  اهٌِٖذط اهزطجٜقٚ ًزعدل اهٌزبٜساد اهٌٌضان ه اسب اهدزاظاخ الإٔم، ٕاهارٗ ٛاِ

َ فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهزِفٜددذَٜٛ  ٗ ثددٜ رٖعددد علاقددخ اررجددبغ ًٖعجددخ قاد ردداصٜز ًعِددٖ

اهاارٗ ًااَ خااام رااي   ،COVID-19ًٕظددزٖٗ اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ ثبهزقددبرٛز اهٌبهٜددخ خددلام عبئؾددخ 

َ اهٌزبٜاسَٛ ثعاد إضاباخ اهٌزبٜاساد  صٜبغخ ٌُٖذط الاُؾداز اهمطٚ اهٌزعادل هوزعاسر عوا٘ اهعاقاخ ثاٜ

 Panel، ٕذه  ثبظزمداى أظاوٖة رؾوٜان اهجٜبُابد اهقطبعٜاخ اهٌزؾاس  Control Variablesاهسقبثٜخ 

data Analysis Dynamic ثطسٛقااخ اهٌِاابذط ذاد اهزااثصٜس اهضبثااذ ،Fixed Effect model ،

قط الإٔم( ُزٜغااخ الاخزجاابز ا ؽصااب ٚ هزطجٜاا  1ٕٖٛضااؼ اهغاادٕم زقااي ) عواا٘ اهشااسكبد عِٜااخ  اهٌِددٖ

 اهدزاظخ خام اه زسح اهصًِٜخ ًؾن اهدزاظخ:
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 الانحدار الخطي المتعدد لمنموذج الأول سموبنتائج اختبار الفرض الأول وفقاً لأ :[7جدول ]
 MTB-CON  ()ًظزٖٗ اهزؾفع اهٌؾبطجٚ  المتغير التابع

 اتالمتغير

  المستقلة

 خلال جائحة كورونا )2021 – 2020) قبل جائحة كورونا  (2019 – 2018)

Unstandardized 
Coefficients 

(T) Test 
Unstandardized 

Coefficients 
(T) Test 

Beta 
Standard 

Error 

T-
statistic 

p-
value 

Beta 
Standard 

Error 

T-
statistic 

p-
value 

C 1.0761 0.9018 1.1933 0.0058 0.7787 0.63824 1.220062 0.0056 

MA-CEO 1.3949 0.59040 2.362635 0.0003 1.4607 0. 8340 1.7514 0.0001 

SIGMA 1.2255 4.1865 0.2927 0.0704 0.0131 2.96297 0.004412 0.0065 

RET -16.713 9.8522 -1.6964 0.0932 -8.7769 6.97290 -1.25871 0.2113 

SIZE -0.1204 0.0985 -1.2233 0.0243 -0.0841 0.06968 -1.20723 0.0004 

ROA 0.4969 0.4034 1.2320 0.2211 0.30339 0.28549 1.062704 0.2907 

ROE -0.3019 0.2619 -1.1525 0.2521 -0.1505 0.18539 -0.81196 0.4189 

LEV 0.8037 0.2279 3.5262 0.0007 0.8663 0.16130 5.37072 0.0030 

R-squared 0.65008 0.7624 

Adjusted R2 0.6415 0.7566 

S. Error. of Reg. 0.91198 0.27548 

F-statistic 75.903 129.7596 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 

Durbin-Watson 1.5238 2.4378 

 اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي(. المصدر: )الجدول من إعداد الباحث  
 

 ( ًب ٛوٚ:7ٛزعؼ هوجبؽش ًَ عدٕم )

(  خزجاابز رااثصٜس اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ 0قاابى اهجبؽااش ثزشاابٜن ٌُااٖذط الاُؾااداز زقااي ) -

، COVID-19اهزِ ٜرَٜٛ عو٘ ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ خاام عب ؾاخ 

-MA)ٕذه  ًَ خام لزاظخ اهعاقخ اهزثصٜسٛاخ ثاَٜ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ 

CEO)  ًٕ٘عاااازٖٗ اهاااازؾ ع اهٌؾبظااااج(MTB-CON)  قجاااان عب ؾاااااخCOVID-19 

، ؽٜاش ثواا ًعبًان COVID-19 (2020 – 2021)خ ؾ، ٕخام عب (2019 – 2018)

( ًقبزُاخ 0.7566ح اهغب ؾخ )( هوٌِٖذط الإٔم خام ازس           اهزؾدٛد اهٌعدم )

% اقط ًَ إعٌبهٚ اهزبٜاساد 75.66( قجن ازسح اهغب ؾخ، ٕٖٓ ٛعِٚ أٍ 0.6415ثبهقٌٜخ )

( خاام عب ؾاخ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ اهزٚ رؾدس اٚ اهٌزبٜس اهزبث  )ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظاج٘

COVID-19  ٌ٘ٛلااَ ر عااٜسٓب ًااَ خااام ًزبٜااساد اهٌِااٖذط اهؾاابهٚ ااا٘ ؽااَٜ أٍ ثاابق
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اهزبٜساد رسع  إهٚ اهمطث اهعشٖا ٚ اٚ اهزقدٛس، إٔ هعادى إلازط ًزبٜاساد ًعازقوخ أخاسٙ 

كبٍ ًَ اهٌٌلَ إلزاعٔب ضٌَ اهٌِٖذط هصٛابلح قٖراْ اهز عاٜسٛخ، كٌاب ٛاؽاع خواٖ ٌُاٖذط 

الاُؾداز اهمط٘ اهٌزعدل ًَ ًشلوخ الازرجبة اهرارٚ ثَٜ خطث اهزقادٛس اهعشاٖا ٚ، ؽٜاش راي 

(، 2.4378، ٕثوباذ اهقٌٜاخ ا ؽصاب ٜخ هاخزجابز ) (Durbin Watson)إعاسا  اخزجابز 

ب ٛدم عوا٘ عادى ٕعاٖل ازرجابة ذاراٚ 1.5 - 2.5ٕٓٚ ثره  رق  ضٌَ اهٌدٗ اهٌا ي )  ٌ ً )

 .ثَٜ اهجٖاقٚ رؤصس عو٘ صؾخ اهِزب ظ اهز٘ ري اهزٖصن اهٜٔب

اهٌؾعاٖثخ ؽٜاش  (F-statisticاخزجبز اهغٖلح اهٌعِٖٛخ اهلوٜخ هوٌِٖذط ٕاقابع هقٌٜاخ اخزجابز) -

-COVID( خاام عب ؾاخ 129.7596، ٕ) COVID-19قجن عب ؾاخ( 75.903)ثوبذ 

، ًٌاب ٛضجاذ ًعِٖٛاخ ٌُاٖذط (0.01أقان ًاَ ) (p-value)ٕكآٌب عِد قٌٜخ اؽزٌبهٜخ  19

ًعازٖٗ الاُؾداز الإٔم ٕصاؽٜزْ اٚ اهزِجؤ ثابهزبٜساد اهزاٚ رطاسأ عوا٘ اهٌزبٜاس اهزابث  )

 (.ٛس اهٌبهٜخاهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ثبهزقبز

ٗ هوقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ  - ل رااثصٜس إٛغاابثٚ ًعِااٖ س اهِزااب ظ إهاا٘ ٕعااٖ -MA)ٕرشااٜ

CEO)  عوااا٘ ًعااازٖٗ اهااازؾ ع اهٌؾبظاااج٘ ثبهزقااابزٛس اهٌبهٜاااخ(MTB-CON)  خاااام عب ؾاااخ

COVID-19( ذط ًاَ )   ، ؽٜش ازر عذ اهقدزح اهز عٜسٛخ ( قجان ازاسح قجان 0.65008( هوٌِاٖ

، ٕأٛفااب ازر عااذ قٌٜاااخ COVID-19( خااام عب غاااخ 0.7624إهاا٘ ) COVID-19عب ؾااخ 

( خاااام 1.4607( إهااا٘ )1.3949وقااادزح ا لازٛاااخ هوٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااارَٜٛ ًاااَ )( هBeta)ًعبًااان 

عب ؾخ كٖزُٕب، ًٌب ٛدم عوا٘ أٍ اعبهٜاخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ راؤصس عوا٘ ًعازٖٗ 

، ٕرز اا  ٓاارّ اهِزٜغاخ ًاا  ُزااب ظ COVID-19بهٜااخ خااام عب ؾاخ اهازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ثبهزقابزٛس اهٌ

 (García-Meca and García-Sánchez, 2018; Haider et al., 2021)لزاظابد 

َ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ ٕاهازؾ ع اهٌؾبظاج٘، ٕثماار  اهز٘ رٖصوذ هٖعٖل عاقخ إٛغبثٜخ ثاٜ

ل عاقاخ ظابهجخ ًٕعِٖٛاخ اهزاٚ أ ابزد إها٘ ٕعاٖ (Ahmed and Duellman, 2013)لزاظخ 

 ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ ٕاهزؾ ع اهٌؾبظجٚ.

ٕاٌٜااب ٛزعواا  ثاابهٌزبٜساد اهسقبثٜااخ، اقااد ارفااؼ هوجبؽااش ٕعااٖل رااثصٜس إٛغاابثٚ غٜااس ًعِااٖٗ  -

ااٚ ازاسح ًاب قجان (SIGMA)  هوعٔي خام اهعاِخ اهٌعٜبزٙ هوعٖا د الأظجٖعٜخهاُؾسار 

راثصٜس إٛغابثٚ ًعِاٖٗ خاام  (، ااٚ ؽاَٜ ٕعاٖل0.0704ثٌعبًان ) COVID-19عب ؾخ 

هعٖا ااد هٌزٖظااط اثٌِٜااب لا ٖٛعااد رااثصٜس  COVID-19 .(2020 – 2021)خ ؾااازااسح عب 

( عوا٘ ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ RET) خام اهعاِخ عٔيظجٖعٜخ هوالأ
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. ٕرزٖاااا  ٓاارّ اهِزااب ظ ًاا  ثعاا  اهدزاظاابد اهعاابثقخ COVID-19قجاان ٕخااام عب ؾااخ 

Wang et al., 2017; Haider et al., 2021).) 

( عواا٘ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع SIZEكااره  ٛاُؽااع ٕعااٖل رااثصٜس ظااوجٚ ًعِااٖٗ هؾغااي اهشااسكخ ) -

-(، )0.1204-ثٌعابًاد ) COVID-19اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ قجن ٕخام عب ؾخ 

( عوااا٘ اهزاااٖاهٚ، كٌاااب ٖٛعاااد راااثصٜس 0.0004(، )0.0243( ًٕعااازٖٗ ًعِٖٛاااخ )0.0841

ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس عوا٘ ( LEVاهسااعاخ اهٌبهٜاخ ) عجخِه إٛغبثٚ ًعِٖٙ

عِااااد ( 0.8663(، )0.8037ثٌعاااابًاد ) COVID-19اهٌبهٜااااخ قجاااان ٕخااااام عب ؾااااخ 

 ( عو٘ اهزٖاهٚ. 0.0030(، )0.0007ًعزٖٗ ًعِٖٛخ )

(، ROAثٌِٜب إٔضاؾذ اهِزاب ظ عادى ٕعاٖل راثصٜس هلان ًاَ ًعادم اهعب اد عوا٘ الأصاٖم ) -

عواا٘ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ثبهزقاابزٛس  (ROEاهعب ااد عواا٘ ؽقااٖق اهٌولٜااخ )ًٕعاادم 

 .COVID-19خام عب ؾخ قجن ٕ (MTB-CON)اهٌبهٜخ 
 

ًٌاااب ظاااج  أٍ اخزجااابز اه اااسب الإٔم قااادى لهاااٜاع ر عاااٜسٛبع ًاااَ عِٜاااخ  ٕٛزعدددؼ هوجبؽدددش      

اد راثصٜس اهشسكبد اهٌقٜدح ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ ًؾن اهدزاظاخ عوا٘ ٕعاٖل عاقاخ ةسلٛاخ ٕذ

ًعِٖٗ ثَٜ اعبهٜخ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ ًٕعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس 

اهٌبهٜخ، أٙ أٍ ازر بر إٔ اُم بب اهقدزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ قاد ٛاؤلٗ إها٘ ازر ابر 

أٍ ، أٙ COVID-19إٔ اُم بب ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ خاام عب ؾاخ 

اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ رٌضاان أؽااد اهعٖاًاان اهز عااٜسٛخ هٌعاازٖٗ اهاازؾ ع 

اهٌؾبظج٘ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ، ٕثِب ع عو٘ ذه  ٌٛلَ قجٖم اه سب الإٔم هودزاظاخ ٕاهارٗ ٛاِي 

رٖعددد علاقددخ اررجددبغ ًٖعجددخ قاد ردداصٜز ًعِددٖٗ ثددَٜ فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ  عواا٘ أُااْ  

هوٌدددددٛزَٛ اهزِفٜددددذَٜٛ ًٕظددددزٖٗ اهددددزؾفع اهٌؾبطددددج٘ ثبهزقددددبرٛز اهٌبهٜددددخ خددددلام عبئؾددددخ 

COVID-19 ٕرز   ٓرّ اهِزٜغخ ً  ًب رٖصوذ اهٜاْ ُزاب ظ لزاظابد ، (García-Meca 

and García-Sánchez, 2018; Baik et al., 2020; Haider et al., 2021) ٘عو ،

ا أكجااس ًااَ اهاازؾ ع هؾٌبٛااخ ظااٌعزٔي،  الااسح أٍ اهٌاادٛسَٛ ذٕٙ اهقاادزح اهعبهٜااخ ٛظٔااسٍٕ قاادزع

ب إاصبؽبد ًبهٜاخ أكضاس رؾ ظعاب،   Kamyabi)ًا  ُزاب ظ لزاظاخ ٕار قاذ أٛفابٕٛقدًٍٖ أٛفع

and Javady, 2021)  ا ًعادلاع ااٚ ا هعاقاخ اهزٚ أ بزد إه٘ أٍ اهقدزح ا لازٛاخ روعات لٕزع

 .اٚ اهشسكبد ًشبعس اهٌعزضٌسَٛ ًٕعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚارغبٓبد ٕثَٜ 
 



 
 داارةة لمددةية  النفيييةي  لم  العاققة يي   ستنى  النفي  الدفابي  ...قياس فعالية القدرة الإ

 دا/ أشيف أحدد سفدد غـال  

 2222أكتوبر  -المجلد الثالث عشر                                                        العدد الرابع 
  55 

 
 

 

 ض اهضبُٚ:رؾوٜن ًِٕبقشخ ُزبئظ اخزجبر اهفز 9-3-2
 

ٛٔدر اه سب اهضبُ٘ إه٘ رٖاٜس ألهخ عٌوٜاخ عاَ أصاس ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ         

ي خااام عب ؾااخ  ، ٕهزؾقٜاا  ذهاا  قاابى COVID-19 عواا٘ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

ي عوا٘    اهجبؽش ثجِب  اهٌِبذط اهزطجٜقٜاخ ًزعادل اهٌزبٜاساد اهٌٌضان ه اسب اهدزاظاخ اهضابُ٘، ٕاهارٗ ٛاِ

رٖعد علاقخ اررجبغ طبهجخ قاد راصٜز ًعِٖٙ هٌظزٖٗ اهزؾفع اهٌؾبطج٘ ثبهزقدبرٛز اهٌبهٜدخ عود٘ خطدز 

ي خددلام عبئؾددخ  بغخ COVID-19الأُٜددبر اهٌظددزقجوٚ لأطددعبر الأطددٔ   ، اهاارٗ ًااَ خااام رااي صااٜ

َ اهٌزبٜاسَٛ ثعاد إضاباخ اهٌزبٜاساد اهسقبثٜا خ ٌُٖذط الاُؾداز اهمطاٚ اهٌزعادل هوزعاسر عوا٘ اهعاقاخ ثاٜ

Control Variables  ٕذها  ثبظازمداى أظاوٖة رؾوٜان اهجٜبُابد اهقطبعٜاخ اهٌزؾاس ،Panel data 

Analysis Dynamic ثطسٛقااخ اهٌِاابذط ذاد اهزااثصٜس اهضبثااذ ،Fixed Effect model ٕرٖضااؼ ،

قط اهضددبُ٘ ٕاهضبهددش( ُزٜغااخ الاخزجاابز ا ؽصااب ٚ هزطجٜاا  9،  8اهغاادإم زقااي ) عواا٘ اهشااسكبد  اهٌِددٖ

 عِٜخ اهدزاظخ خام اه زسح اهصًِٜخ ًؾن اهدزاظخ كٌب ٛوٚ:

 الثانيالانحدار الخطي المتعدد لمنموذج  سموبوفقاً لأ الثانينتائج اختبار الفرض  :[8جدول ]
 المتغير التابع

 وفقاً لطريقة خطز الأُٜبر اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي 
 NCSKEW الأسبوعية لمسهم لمعوائد معامل الإلتواء السالب

 اتالمتغير

  المستقلة

 خلال جائحة كورونا )2021 – 2020) قبل جائحة كورونا  (2019 – 2018)

Unstandardized 
Coefficients 

(T) Test 
Unstandardized 

Coefficients 
(T) Test 

Beta 
Standard 

Error 
T-

statistic 

p-
value 

Beta 
Standard 

Error 

T-
statistic 

p-
value 

C 0.8493 0.6719 1.2640 0.2073 0.2013 0.2009 1.0019 0.3172 

MTB-CON -0.4648 0.2752 -1.689 0.0123 -0.0137 0.0478 -0.2862 0. 009 

SIGMA -0.9119 0.0857 -10.64 0.0014 -0.158 0.0273 -5.8136 0.0037 

RET 0.5869 0.0668 8.7907 0.0002 0.7621 0.2751 2.7702 0.0460 

SIZE -0.1535 0.0727 2.1106 0.0357 -0.306 0.1140 -2.6854 0.0067 

ROA 0.7880 0.1641 4.8015 0.0430 1.0808 0.3034 3.5624 0.0704 

ROE 0.3093 0.1183 2.6145 0.0094 0.0806 0.0889 0.9068 0.0653 

LEV 1.2245 0.0820 14.926 0.1000 0.2867 0.0561 5.1125 0.2600 

R-squared 0.3155 0.4288 

Adjusted R
2
 0.298561 0.414630 

S. Error. of Reg. 0.527879 0.453543 

F-statistic 18.63371 30.34475 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 

Durbin-Watson 1.959514 2.049116 

 نتائج التحميل الإحصائي(.المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى     
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 الثالثالانحدار الخطي المتعدد لمنموذج  سموبوفقاً لأ الثانىنتائج اختبار الفرض  :[9جدول ]

 المتغير التابع
 خطز الأُٜبر اهٌظزقجوٚ لأطعبر الأطٔي ٕفقبا هطزٛقخ 

DUVOL رقوجبد اهعٖائد الأطجٖعٜخ هوظٔي ًَ أطفن صه٘ أعو٘       

 اتالمتغير

  المستقلة

 خلام عبئؾخ كٖرُٕب )2021 – 2020) قجن عبئؾخ كٖرُٕب  (2019 – 2018)

Unstandardized 

Coefficients 
(T) Test 

Unstandardized 

Coefficients 
(T) Test 

Beta 
Standard 

Error 

T-

statistic 

p-

value 
Beta 

Standard 

Error 

T-

statistic 

p-

value 

C 0.2656 0.2454 1.0825 0.0310 0.2857 0.2104 1.3579 0.0156 

MTB-CON -0.522 0.2883 1.8113 0.0212 -0.7523 0.3362 -2.2374 0.0060 

SIGMA -0.1449 0.0334 -4.3427 0.0043 -0.149 0.0286 -5.1944 0.0030 

RET 1.0582 0.3361 3.1486 0.0018 0.8213 0.2882 2.8498 0.0847 

SIZE -0.3304 0.0984 -3.3582 0.0019 -0.026 0.0233 -1.1206 0.0434 

ROA 1.3699 0.3707 3.6959 0.0003 1.141 0.3178 3.5902 0.0604 

ROE 0.1533 0.1086 1.4116 0.0392 0.0925 0.0931 0.9937 0.0512 

LEV 0.2329 0.0685 3.3987 0.0008 0.2760 0.0588 4.6934 0.0013 

R-squared 0.3706 0.4511 

Adjusted R2 0.354992 0.437539 

S. Error. of Reg. 0.521037 0.452970 

F-statistic 23.80100 33.22727 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 

Durbin-Watson 2.043071 2.041563 

 المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي(.
 

 ٛوٚ:ًب ( 8ت9)ٛزعؼ هوجبؽش ًَ اهغدٕم 

 اهزؾقق ًَ اهغٖدح الإؽصبئٜخ هٌِٖقعٚ الاُؾدار اهضبُٚ ٕاهضبهش: -1

( اهٌؾعاٖثخ ؽٜاش F-statisticاخزجبز اهغٖلح اهٌعِٖٛخ اهلوٜخ هوٌِٖذط ٕاقابع هقٌٜاخ اخزجابز) -

( خاااااام عب ؾاااااخ 30.34475، ٕ) COVID-19قجااااان عب ؾاااااخ (18.6337ثوبااااذ )

COVID-19 ن عب ؾاخقجا( 23.801)، ٕثوباذ اهضبُ٘الاُؾدار  هٌِٖقطCOVID-19  ،

ٕكآٌب عِاد قٌٜاخ  اهضبهشالاُؾدار  هٌِٖقط COVID-19( خام عب ؾخ 33.22727ٕ)

ًٌاااب ٛضجاااذ ًعِٖٛاااخ ٌُاااٖذعٚ الاُؾاااداز اهضااابُٚ  ،(0.01أقااان ًاااَ ) (p-value)اؽزٌبهٜاااخ 

ٕاهضبهاش كلاان ٕصاااؽٜزٌٔب اااٚ اهزِجااؤ ثاابهزبٜساد اهزاٚ رطااسأ عواا٘ اهٌزبٜااس اهزاابث  )خطااس 

 اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي(.الأُٜبز 
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Adjusted R) ثوبااذ قٌٜااخ -
2

،  COVID-19قجاان عب ؾااخ (0.29856) اهٌؾعاااٖثخ (

ٕٓاارّ اهقٌٜااخ رشااٜس اهضاابُ٘ الاُؾااداز  هٌِااٖذط COVID-19( خااام عب ؾااخ 0.41463ٕ)

قجان اهغب ؾاخ ( 29.86اٚ اهٌِٖذط ر عس ًب ُعجزْ )% اهٌ عسح ًغزٌعخأٍ اهٌزبٜساد  إه٘

، ثٌِٜااب ُعااجخ اااٚ اهٌزبٜااس اهزاابث  اد اهزااٚ رؾاادسًااَ اهزبٜااس( خااام اهغب ؾااخ 41.46)%ٕ 

همطااث اهزقاادٛس رسعاا  إًااب  ( عواا٘ اهزااٖاهٚ ًااَ ٓاارّ اهزبٜااساد58.54)%( ٕ %70.14)

Adjusted R)كٌب ثوبذ  أخسٗ. ً عسحاهعشٖا ٚ إٔ هعدى الزاط ًزبٜساد 
2

 اهٌؾعاٖثخ (

 COVID-19م عب ؾاخ ( خاا0.437539، ٕ) COVID-19قجان عب ؾاخ (0.35499)

اااٚ  اهٌ عااسح ًغزٌعااخأٍ اهٌزبٜااساد  إهاإ٘ٓاارّ اهقٌٜااخ رشااٜس اهضبهااش الاُؾااداز  هٌِااٖذط

ًااَ ( خااام اهغب ؾااخ 43.75)%قجاان اهغب ؾااخ ٕ( 35.50اهٌِااٖذط ر عااس ًااب ُعااجزْ )%

( عواا٘ 56.25)%( ٕ 64.50%، ثٌِٜااب ُعااجخ )اااٚ اهٌزبٜااس اهزاابث  اد اهزااٚ رؾاادساهزبٜااس

همطااث اهزقاادٛس اهعشااٖا ٚ إٔ هعاادى الزاط ًزبٜااساد رسعاا  إًااب  اهزبٜااساداهزااٖاهٚ ًااَ ٓاارّ 

   أخسٗ كبٍ ًَ اهٌٌلَ الزاعٔب ضٌَ اهٌِٖذط ٕٛلٍٖ هٔب رثصٜس عو٘ اهعاقخ. ً عسح

ا ٚالاُؾداز اهٌزعدل ًَ ًشلوخ الازرجبة اهرارٚ ثَٜ خطاث اهزقادٛس  ٚخوٖ ٌُٖذع - اقٚ) اهعشاٖ (، اهجاٖ

 (1.9595) (، ٕثوباذ اهقٌٜاخ ا ؽصاب ٜخ هاخزجابزDurbin Watsonؽٜاش راي إعاسا  اخزجابز )

قط اهضددبُ٘  COVID-19خااام عب ؾااخ COVID-19 ٕ ،(2.04912)قجاان عب ؾااخ ، هوٌِددٖ

  COVID-19خاااام عب ؾاااخ COVID-19 ٕ ،(2.041563)( قجااان عب ؾاااخ2.0431ٕ)

َ اهٌادٗ اهٌا اي )هوٌِٖقط اهضبهدش اب ٛادم عوا٘ عادى 1.5 - 2.5، ٕٓاٚ ثاره  رقا  ضاٌ  ٌ ل ( ً ٕعاٖ

   ازرجبة ذارٚ ثَٜ اهجٖاقٚ رؤصس عو٘ صؾخ اهِزب ظ اهز٘ ري اهزٖصن اهٜٔب.

   COVID-19:( ًب قجن عبئؾخ 2019 - 2018ُزبئظ اهزؾوٜن فٚ اهفززح ) -2

( كٌزبٜاس MTB-CON) اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخثوبذ قٌٜخ ًعبًن ًعازٖٗ  -

، (NCSKEW)كاان ًااَ ًعبًاان ا هزااٖا  اهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًعاازقن ًاا  

ٌقاابٜٛط همطااس ك (DUVOL) رقوجاابد اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواإ٘

عوا٘ اهزاٖاهٚ، ٕكآٌاب عِاد  (0.4648-، )(0.522-)الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظأي 

ٕذاد للاهاخ  ظاوجِٚا٘ ٕعاٖل راثصٜس ٕٓارا ٛع ،(0.01أقان ًاَ ) (p-value)قٌٜخ اؽزٌبهٜاخ 

خطاس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ ًاا   اهاازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜاخاؽصاب ٜخ ثااَٜ ًعازٖٗ 

    ، COVID-19قجن فززح عبئؾدخ لأظعبز الأظٔي هوشسكبد اهٌعغوخ ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ 
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 Kim and)أٍ ٓارّ اهِزٜغاخ رز اا  ًا  ًاب رٖصاوذ اهٜاْ ُزااب ظ لزاظابد  اهجبؽدشٕٛاسٙ 

Zhang, 2016; Cui et al., 2021) ،ٚرٖصااوذ إهاا٘ أُااْ كوٌااب شالد لزعااخ  ٕاهزاا

اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ كوٌااب اُم اا  اؽزٌاابم ؽاادٕس أُٜاابز اااٚ ظااعس اهعاأي اااٚ اهٌعاازقجن، 

( اهزٚ أكادد عوا٘ أٍ اهشاسكبد اهزاٚ Andreou et al., 2013ٕرز   أٛفب ً  لزاظخ )

 .قن ًَ أصس اهصدًبد اهعوجٜخ اٚ اهٌعزقجنهدٛٔب رقبزٛس ًبهٜخ أكضس رؾ ظعب رعبُٚ ثدزعخ أ

ٗ هلاان ًااَ  إٛغاابثٚل رااثصٜس ٖٕعاا ، ارفااؼ هوجبؽااشٕاٌٜااب ٛزعواا  ثزااثصٜس اهٌزبٜااساد اهسقبثٜااخ - ًعِااٖ

خ عٔيظجٖعٜخ هوهعٖا د الأًزٖظط ا مRET) خام اهعاِ (، ROA) (، ًٕعادم اهعب اد عوا٘ الأصاٖ

ق اهٌولٜاااخًعااادم اهعب اااد عوااا٘  ي ًعااابًاد الاُؾاااداز اهٌقااادزح ROE) ؽقاااٖ (، ٕذهااا  ٕاقااابع هقاااٜ

ا  اهعابهت هوعٖا اد  عوا٘ اهزسرٜات، ٕاقابع   (0.3093 ,0.7880 ,0.5869) هطسٛقاخ ًعبًان ا هزاٖ

ي  ٌعاابًاد ، ٕث(0.05)أقاان ًااَ  (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا (NCSKEW)الأظااجٖعٜخ هوعاأ

رقوجابد اهعٖا اد هطسٛقاخ  ٕاقابع عوا٘ اهزسرٜات،  (0.1533 ,1.3699 ,1.0582)الاُؾاداز اهٌقادزح 

ي ًاااَ أظااا ن إهااا٘ أعوااا٘ أقااان ًاااَ  (p-value)اؽزٌبهٜاااخ  خثقٌٜااا( DUVOL) الأظاااجٖعٜخ هوعااأ

 (Kim et al., 2016).ٕرز   ٓرّ اهِزٜغخ ً  لزاظخ  ،(0.05)

هاُؾااسار اهٌعٜاابزٙ هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ خااام اهعااِخ ًعِااٖٗ  ظااوجٚكٌااب ٖٛعااد رااثصٜس  -

(SIGMA ،)ٕؽغااي اهشااسكخ (SIZE ٕذهاا  ٕاقاابع هقااٜي ًعاابًاد الاُؾااداز اهٌقاادزح ،)-

هطسٛقااخ ًعبًاان ا هزااٖا  اهعاابهت هوعٖا ااد  ( عواا٘ اهزسرٜاات، ٕاقاابع (0.1535- ,0.9119

، (0.05)أقاااان ًااااَ  (p-value)اؽزٌبهٜااااخ  خثقٌٜاااا (NCSKEW)الأظااااجٖعٜخ هوعاااأي 

رقوجابد هطسٛقاخ  عو٘ اهزسرٜت، ٕاقبع  (0.3304- ,0.1449-)ٌعبًاد الاُؾداز اهٌقدزح ٕث

 (p-value)اؽزٌبهٜاخ  خثقٌٜا( DUVOL) اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعأي ًاَ أظا ن إها٘ أعوا٘

 Hutton et al., 2009; Kim et) بدظ ًا  لزاظاب ٕرز ا  ٓارّ اهِزا ،(0.05)أقان ًاَ 

al., 2016; Habib & Hasan, 2017; Lobo et al., 2020; Chae, et al.,  

خ ثَٜ الاُؾاسار اهٌعٜابزٙ هعٖا اد الأظأي ٕاهزٚ رٖصوذ إه٘ ٕعٖل عاقخ ةسلٛ (2020

 ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي.

ا  عوا٘  (LEV) هِعجخ اهسااعاخ اهٌبهٜاخًعِٖٗ غٜس  إٛغبثٕٚعٖل رثصٜس  كٌب ٛاؽع - ًعبًان ا هزاٖ

ي  ًعبًاان الاُؾااداز اهٌقاادزح  خٕذهاا  ٕاقاابع هقٌٜاا (NCSKEW)اهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ

، ثٌِٜااب كاابٍ اهزااثصٜس ا ٛغاابثٚ هِعااجخ (0.05)ًااَ  كجااسأ (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا( 1.2245)
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ي ًاَ أظا ن إها٘ أعوا٘اهسااعخ اهٌبهٜخ ًعِٖٛب عوا٘  ( DUVOL) رقوجابد اهعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأ

أقاان ًااَ  (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا( 0.2329)ًعبًاان الاُؾااداز اهٌقاادزح  خٕذهاا  ٕاقاابع هقٌٜاا

 ,.Hutton et al., 2009; Kim et al) لزاظابد ًاب أ ابزد إهٜإْٖٓ ًاب ٛز ا  ًا  ، (0.01)

2016; Valiana et al., 2021; Saham, 2021). 
 

   COVID-19:( خلام عبئؾخ 2021 - 2020ُزبئظ اهزؾوٜن فٚ اهفززح ) -3

( كٌزبٜاس MTB-CON) اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخثوبذ قٌٜخ ًعبًن ًعازٖٗ  -

، (NCSKEW)كاان ًااَ ًعبًاان ا هزااٖا  اهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًعاازقن ًاا  

ٌقاابٜٛط همطااس ك (DUVOL) رقوجاابد اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواإ٘

عو٘ اهزٖاهٚ، ٕكآٌب عِاد  (0.7523-، )(0.0137-)الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي 

ٕذاد للاهاخ  ظاوجٕٚٓارا ٛعِا٘ ٕعاٖل راثصٜس  ،(0.01أقان ًاَ ) (p-value)قٌٜخ اؽزٌبهٜاخ 

خطاس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ ًاا   اهاازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜاخاؽصاب ٜخ ثااَٜ ًعازٖٗ 

، COVID-19عبئؾددخ  خددلاملأظااعبز الأظاأي هوشااسكبد اهٌعااغوخ ثبهجٖزصااخ اهٌصااسٛخ 

 ,.Liu et al)ٕٛاسٙ اهجبؽاش أٍ ٓارّ اهِزٜغاخ رز ا  ًا  ًاب رٖصاوذ اهٜاْ ُزاب ظ لزاظابد 

2021; Dai et al., 2021; Czifra et al., 2022; Noh and Cho, 2022) ،

( إه٘ أٌٜٓخ ًٌبزظبد اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ااٚ Cui et al., 2021ٕأٛفب أ بزد لزاظخ )

ظن ؽبلاد عدى اهزثكد اهٌصبؽجخ هلأشًبد، ؽٜاش إٔضاؾذ أٍ رطجٜا  اهشاسكبد هوازؾ ع 

ظاأي ااٚ ظان عب ؾااخ كٖزُٕاب، ٕكٌااب اهٌؾبظاجٚ قاد ظاابعد عوا٘ اهؾاد ًااَ أُٜابز ظاٖق الأ

( عوا٘ أٍ Andreou et al., 2013; Latif et al., 2020أكادد ُزاب ظ لزاظابد )

ًٌبزظبد اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ رعُبٓي اٚ ؽن ًشلوخ اهٖكبهاخ، ٕاهؾاد ًاَ قادزح ا لازح عوا٘ 

ؽغاات الأخجاابز اهعااٜئخ، ٕاهٌٌبزظاابد الاُزٔبشٛااخ ٕاهزاعاات اااٚ الأزثاابػ، ثٌااب ٛااؤلٗ إهاا٘ 

 .    عدى رٌبصن اهٌعوًٖبد، ٕاهؾد ًَ خطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔيرم ٜ

 خااام اهعااِخ عاأيظااجٖعٜخ هوهعٖا ااد الأًزٖظااط اًعِااٖٗ هلاان ًااَ  إٛغاابثٚل رااثصٜس ٖٕعاا -

(RETًٕعااادم اهعب اااد عوااا٘ الأصاااٖم ،) (ROA ً٘عااادم اهعب اااد عوااا ،)ؽقاااٖق اهٌولٜاااخ 

(ROE ٕذها  ٕاقابع هقاٜي ًعابًاد الاُؾاداز اهٌقادزح ،)(0.0806 ,1.0808 ,0.7621) 

هطسٛقااااخ ًعبًاااان ا هزااااٖا  اهعاااابهت هوعٖا ااااد الأظااااجٖعٜخ هوعاااأي  عواااا٘ اهزسرٜاااات، ٕاقاااابع 

(NCSKEW) اؽزٌبهٜاااخ  خثقٌٜااا(p-value)  ٌَعااابًاد الاُؾاااداز ، ٕث(0.10)أقااان ًااا
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رقوجاابد اهعٖا ااد هطسٛقااخ  قاابع عواا٘ اهزسرٜاات، ٕا (0.0925 ,1.141 ,0.8213)اهٌقاادزح 

 أقان ًاَ (p-value)اؽزٌبهٜاخ  خثقٌٜا( DUVOL) الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن إها٘ أعوا٘

 Kim et al., 2016; Ghodrati)ٕرزٖاا  ٓرّ اهِزاب ظ ًا  ثعا  اهدزاظابد  (0.10).

et al., 2022; Jebran and Chen, 2022) . 

ٗ  ظااوجٚكٌااب ٖٛعااد رااثصٜس  - خ ًعِااٖ ي خااام اهعااِ هاُؾااسار اهٌعٜاابزٙ هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ

(SIGMA ،)ٕؽغي اهشسكخ (SIZE ٕذه  ٕاقبع هقٜي ًعابًاد الاُؾاداز اهٌقادزح ،)-0.1588, 

ي  ( عواا٘ اهزسرٜاات، ٕاقاابع (0.3060- ا  اهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ هطسٛقااخ ًعبًاان ا هزااٖ

(NCSKEW) ٌٜاؽزٌبهٜخ  خثق(p-value)  ٌَعابًاد الاُؾاداز اهٌقادزح ، ٕث(0.05)أقان ًا(-

ي ًاَ أظا ن إها٘ هطسٛقاخ  عو٘ اهزسرٜات، ٕاقابع  (0.026- ,0.149 رقوجابد اهعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأ

ٕرز ااا  ٓااارّ اهِزٜغاااخ ًااا   ،(0.05)أقااان ًاااَ  (p-value)اؽزٌبهٜاااخ  خثقٌٜااا( DUVOL) أعوااا٘

 Lobo et al., 2020; Chae, et al., 2020; Latif et al., 2020; Cui et) بدلزاظا

.al., 2021; Gu et al., 2022; .Jasim, 2022; Ghodrati et al., 2022)   

ا  عوا٘  (LEV) هِعجخ اهسااعاخ اهٌبهٜاخًعِٖٗ غٜس  إٛغبثٕٚعٖل رثصٜس  كٌب ٛاؽع - ًعبًان ا هزاٖ

ي  ًعبًاان الاُؾااداز اهٌقاادزح  خٕذهاا  ٕاقاابع هقٌٜاا (NCSKEW)اهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ

، ثٌِٜااب كاابٍ اهزااثصٜس ا ٛغاابثٚ هِعااجخ (0.05)ًااَ  كجااسأ (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا( 0.2867)

ي ًاَ أظا ن إها٘ أعوا٘اهسااعخ اهٌبهٜخ ًعِٖٛب عوا٘  ( DUVOL) رقوجابد اهعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأ

ًاااَ  قاانأ (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا( 0.2760)ًعبًاان الاُؾااداز اهٌقاادزح  خٕذهاا  ٕاقاابع هقٌٜاا

 ;Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016)  ًا  ًاب أ ابزد إهٜاْ ٕٓاٖ ًاب ٛز ا، (0.01)

Habib et al., 2018; Ghodrati et al., 2022; Jebran and Chen, 2022). 
   
َ  ثٌقبرُخ ُزبئظ اهزؾوٜن الاطزدلاهٚ هٌِٖقعٚ الاُؾدار اهضبُٚ ٕاهضبهدش -4 هقٜابض اهعاقاخ اهزثصٜسٛاخ ثاٜ

ي ااٚ اه زاسح  ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ ٕخطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأ

( خااااااام عب ؾااااااخ 2021-2020ٕاه زااااااسح ) COVID-19( قجاااااان عب ؾااااااخ 2018-2019)

COVID-19 ،ذط الاُؾااداز اهٌٌضاا ارعددؼ هوجبؽددش سٛخ هٌِااٖ ن اٍ ِٓااب  شٛاابلح اااٚ اهقاادزح اهز عااٜ

ذط الاُؾاداز قجان اهغب ؾاخ ثوباذ  COVID-19هوعاقخ اهزثصٜسٛخ خاام عب ؾاخ   قجدنًقبزُاخ ثٌِاٖ

(0.3155 =R
2

R= 0.4288) ٕخددددلام(، 
2

ا  اهعاااابهت هوعٖا ااااد ( عواااا٘ ًقٜاااابض  ًعبًاااان ا هزااااٖ

ي  R= 0.3706) قجددنثوبااذ ، كٌااب (NCSKEW)الأظااجٖعٜخ هوعاأ
2

R= 0.4511) ٕخددلام(، 
2

 )
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ي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواا٘رقوجاابد اهعٖا ااد عواا٘ ًقٜاابض  ؽع (DUVOL) الأظااجٖعٜخ هوعاأ ت كٌددب هددٖ

            ( ًااااَ Betaؽٜاااش شالد قٌٜااااخ ًعوٌاااخ الاُؾااااداز )اررفدددبف اهزدددداصٜز اهٌجبشدددز هٔددددذّ اهعلاقددددخت 

ا   (0.05)( عِد ًعزٖٗ ًعِٖٛخ أقن ًَ 0.0137-( إه٘ )0.4648-) عو٘ ًقٜابض ًعبًان ا هزاٖ

ي ) -(، ٕأٛفااب شالد قٌٜااخ ًعوٌااخ الاُؾااداز ًااَ )NCSKEWاهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ

رقوجاابد اهعٖا ااد عواا٘ ًقٜاابض (0.05) ًااَ  قاانأًعاازٖٗ ًعِٖٛااخ  ( عِااد0.7523-( إهاا٘ )0.522

   .(DUVOL) الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن إه٘ أعو٘
 

ًٌب ظج  أٍ اخزجبز اه سب اهضبُٚ قادى لهاٜاع ر عاٜسٛبع ًاَ عِٜاخ اهشاسكبد  ٕٛزعؼ هوجبؽش      

اهٌقٜدح ثبهجٖزصاخ اهٌصاسٛخ ًؾان اهدزاظاخ عوا٘ ٕعاٖل عاقاخ ًعِٖٛاخ ٕذاد راثصٜس ظاوجٚ ثاَٜ 

ًعزٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ ٕخطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأي خاام 

 ازر ابر ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاج٘ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ ٛاؤلٗأُْ كوٌب  ، أCOVID-19ٙعب ؾخ 

، COVID-19عب ؾاخ  ٌابم خطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأي خااماُم بب اؽزإه٘ 

رٖعد علاقخ اررجدبغ  ٕثِب ع عو٘ ذه  ٌٛلَ قجٖم اه سب اهضبُٚ هودزاظخ ٕاهرٗ ِٛي عو٘ أُْ  

طددبهجخ قاد ردداصٜز ًعِددٖٙ هٌظددزٖٗ اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ ثبهزقددبرٛز اهٌبهٜددخ عودد٘ خطددز الأُٜددبر 

، ٕٛاسٙ اهجبؽاش أٍ ارجابر ًٌبزظاابد COVID-19بئؾدخ اهٌظدزقجوٚ لأطدعبر الأطدٔي خدلام ع

اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٛصٛد ًَ   باٜخ اهزقبزٛس اهٌبهٜخ، ٕٛؾد ًاَ قادزح ا لازح عوا٘ إخ اب  الأخجابز 

اهعوجٜخ، ًٌب ٛم   ًَ ًعزٖٗ عدى رٌبصن اهٌعوًٖبد، ٕثبهزبهٚ اُم بب خطاس أُٜابز أظاعبز 

 Kousenidis et)زب ظ لزاظبد الأظٔي اٚ اهٌعزقجن، ٕرز   ٓرّ اهِزٜغخ ً  ًب رٖصوذ اهْٜ ُ

al., 2014; Kim and Zhang, 2016; Basu and Hwang, 2018; Al-Hares and 

Alajmi, 2021; Cui et al., 2021)  ٕاهزاٚ أكادد عوا٘ أُاْ كوٌاب شالد لزعاخ ًٌبزظابد

 اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ كوٌب اُم   اؽزٌبم ؽدٕس أُٜبز اٚ ظعس اهعٔي اٚ اهٌعزقجن.
 

 

 ض اهضبهش:ِبقشخ ُزبئظ اخزجبر اهفزرؾوٜن ًٕ 9-3-3

ً عددماظزٔدر اه سب اهضبهش هوجؾش اخزجبز أصس اعبهٜخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ        كٌزغٜدز 

ي خااااام وعلاقددددخ ه َ ًعاااازٖٗ اهاااازؾ ع اهٌؾبظااااجٚ ٕخطااااس الأُٜاااابز اهٌعاااازقجوٚ لأظااااعبز الأظاااأ ثااااٜ

ذط   COVID-19عب ؾخ هوشسكبد اهٌقٜدح ثبهجٖزصخ اهٌصاسٛخ ٕهزؾقٜا  ذها  قابى اهجبؽاش ثجِاب  اهٌِاٖ

ي عوا٘    ٛ زودف رداصٜز ًظدزٖٗ اهزطجٜقٚ ًزعدل اهٌزبٜساد اهٌٌضن ه سب اهدزاظخ اهضبهاش، ٕاهارٗ ٛاِ

ي خددلام عبئؾددخ  اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ ثبهزقددبرٛز اهٌبهٜددخ عودد٘ خطددز الأُٜددبر اهٌظددزقجو٘ لأطددعبر الأطددٔ
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COVID-19 بغخ زلاف فعبهٜددخ اهقدددرح الإدارٛددخ هوٌدددٛزَٛ اهزِفٜددذَٜٛثددبخ  ، اهاارٗ ًااَ خااام صااٜ

َ اهٌزبٜاساد ثعاد إضاباخ اهٌزبٜاساد اهسقبثٜاخ  ٌُٖذط الاُؾداز اهمطٚ اهٌزعادل هوزعاسر عوا٘ اهعاقاخ ثاٜ

Control Variables   ٕذها  ثبظازمداى أظاوٖة رؾوٜان اهجٜبُابد اهقطبعٜاخ اهٌزؾاس ،Panel data 

Analysis Dynamic ثطسٛقااخ اهٌِاابذط ذاد اهزااثصٜس اهضبثااذ ،Fixed Effect model ٕٖٛضااؼ ،

ذط اهساثا  ٕاهمابًط عوا٘ اهشاسكبد عِٜاخ 01اهغدٕم زقي ) ( ُزٜغخ الاخزجبز ا ؽصاب ٚ هزطجٜا  اهٌِاٖ

 اهدزاظخ خام اه زسح اهصًِٜخ ًؾن اهدزاظخ:
 

 

الرابع والخامسالانحدار الخطي المتعدد لمنموذج  سموبوفقاً لأ الثالثنتائج اختبار الفرض  : [11جدول ]  

 المتغير التابع
 خطر الانهيار المستقبلي لأسعار الأسهم 

   (2020 – 2021  ( COVID-19   خلام عبئؾخ 

 اتالمتغير

  المستقلة

 )النموذج الرابع(

ًعبًن الإهزٖال اهظبهت هوعٖائد الأطجٖعٜخ هوظٔي 

NCSKEW 

 (النموذج الخامس(
العوائد الأسبوعية للسهم من أسفلتقلبات   

 DUVOL   إلى أعلى  

Unstandardized 
Coefficients 

(T) Test 
Unstandardized 

Coefficients 
(T) Test 

Beta 
Standard 

Error 
T-

statistic 
p-

value 
Beta 

Standard 
Error 

T-
statistic 

p-
value 

C -0.077 0.0400 -1.9256 0.0052 0.0438 0.3381 -0.1295 0.0070 

MTB-CON -0.1547 0.0295 -5.2426 0.0007 -0.0863 0.0343 -2.5167 0.0024 

MA-CEO -0.1767 0.0540 -3.2692 0.0012 -0.1839 0.0417 -4.4134 0.0038 

MTB-CON * MA-CEO -0.2467 0.0372 -6.6308 0.0053 -0.2816 0.0318 -8.8411 0.0001 

SIGMA -0.4910 0.0601 -8.1677 0.0068 -0.2467 0.0372 6.6308 0.0016 

RET 0.0600 0.0510 1.1843 0.0373 0.0553 0.0600 0.9219 0.0274 

SIZE -1.3367 0.1503 -8.8928 0.0035 -1.0704 0.1587 -6.7439 0.0213 

ROA 0.0370 0.0815 0.4547 0.0097 0.8124 0.1645 4.9389 0.0015 

ROE 0.4170 0.0540 0.7722 0.0003 0.1721 0.1018 1.6898 0.0322 

LEV 0.2970 0.1698 1.6934 0.0013 0.2079 0.0467 4.4559 0.0045 

R-squared 0.5108 0.5064 

Adjusted R
2
 0.498726 0.490627 

S. Error. of Reg. 0.419702 0.431063 

F-statistic 42.21791 32.03636 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 

Durbin-Watson 2.198091 2.06096 

 المصدر: )الجدول من إعداد الباحث اعتمادا عمى نتائج التحميل الإحصائي(.
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 ( ًب ٛوٚ:13ٛزعؼ هوجبؽش ًَ اهغدٕم )

ذط ٕاقابع هقٌٜاخ اخزجابز) - ثخ ؽٜاش ثوباذ F-statisticاخزجبز اهغٖلح اهٌعِٖٛاخ اهلوٜاخ هوٌِاٖ ( اهٌؾعاٖ

قط( 42.21791) قط( 32.03636، ٕثوباااذ )اهزاثدددعالاُؾددددار  هٌِدددٖ  اه دددبًضالاُؾددددار  هٌِدددٖ

ًٌااب  ،(0.01أقاان ًااَ ) (p-value)ٕكآٌااب عِااد قٌٜااخ اؽزٌبهٜااخ  COVID-19خااام عب ؾااخ 

ذعٚ الاُؾاداز اهساثا  ٕاهمابًط كلان ٕصااؽٜزٌٔب ااٚ اهزِجاؤ ثابهزبٜساد اهزاٚ  ٛضجذ ًعِٖٛخ ٌُاٖ

 رطسأ عو٘ اهٌزبٜس اهزبث  )خطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي(. 

Adjusted R) ثوبااذ قٌٜااخ -
2

ثخ ( ذط COVID-19( خااام عب ؾااخ 0.498726) اهٌؾعااٖ  هٌِااٖ

س اهساثاا  الاُؾااداز  ذط ر عااس ًااب  اهٌ عااسح ًغزٌعااخأٍ اهٌزبٜااساد  إهاإ٘ٓاارّ اهقٌٜااخ رشااٜ اااٚ اهٌِااٖ

ا  اهعابهت هوعٖا اد ااٚ  اد اهزاٚ رؾادسًَ اهزبٜاس( خام اهغب ؾخ 49.87ُعجزْ )% ًعبًان ا هزاٖ

ي ) Adjusted R)(، كٌاااب ثوباااذ NCSKEWالأظاااجٖعٜخ هوعااأ
2

ثخ ( ( 0.490627) اهٌؾعاااٖ

ذط COVID-19خااام عب ؾااخ  س ٕٓاارّ اهقٌٜاااهماابًط الاُؾااداز  هٌِااٖ أٍ اهٌزبٜااساد  إهاا٘خ رشااٜ

ذط ر عااس ًااب ُعااجزْ )% اهٌ عااسح ًغزٌعااخ ًااَ   COVID-19( خااام عب ؾااخ49.06اااٚ اهٌِااٖ

ي ًاَ أظا ن إها٘ أعوا٘ اد اهزٚ رؾادساهزبٜس (، DUVOL) ااٚ رقوجابد اهعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأ

اهز ابعوٚ (، ٕاهٌزبٜاس MA-CEO) اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٕٛذه  عِد إلزاط ًزبٜاس 

َ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ًٕعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ) -MTB-CON*MAثااٜ

CEOَٜكٌزبٜسَٛ ًعزقو ).   

 اهعشااٖا ٚالاُؾااداز اهٌزعادل ًااَ ًشاالوخ الازرجابة اهاارارٚ ثااَٜ خطاث اهزقاادٛس  ٚخواٖ ٌُااٖذع -

 (، ٕثوبااذ اهقٌٜااخ ا ؽصااب ٜخDurbin Watson(، ؽٜااش رااي إعااسا  اخزجاابز )اهجااٖاقٚ)

خااااام  هوٌِددددٖقط اه ددددبًض (2.06096)، ٕهوٌِددددٖقط اهزاثددددع (2.198091) هاخزجاااابز

اب ٛادم عوا٘ 1.5 - 2.5، ٕٓٚ ثره  رق  ضاٌَ اهٌادٗ اهٌا اي ) COVID-19عب ؾخ  ٌ ً )

   عدى ٕعٖل ازرجبة ذارٚ ثَٜ اهجٖاقٚ رؤصس عو٘ صؾخ اهِزب ظ اهز٘ ري اهزٖصن اهٜٔب.
 

إهاا٘ ٕعااٖل رااثصٜس ظااوجٚ ًعِااٖٙ ه عبهٜااخ  اهدزاظااخأ ابزد ُزااب ظ ًعاابهي الاُؾااداز هٌِااٖذعٚ  -

(، ٕرثصٜس ظوجٚ ًعِٖٗ هٌعازٖٗ اهازؾ ع MA-CEO) اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ

كن ًَ ًعبًن ا هزٖا  اهعابهت هوعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأي ً  ( MTB-CONاهٌؾبظجٚ )

(NCSKEW)( ًٕاااا  0.1767-(، )0.1547-، ثٌعاااابًوٚ ر عااااٜس قاااادزٌٓب ،) رقوجاااابد
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ٌقاابٜٛط همطااس الأُٜاابز ك (DUVOL) اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواا٘

عواا٘ اهزااٖاهٚ، ٕكآٌااب عِااد قٌٜااخ  (0.1839-، )(0.0863-)اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأي 

ٕذاد للاهاااخ  ظاااوجٕٚٓااارا ٛعِااا٘ ٕعاااٖل راااثصٜس  ،(0.01أقااان ًاااَ ) (p-value)اؽزٌبهٜاااخ 

اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ًعاازٖٗ ٕ ٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛاهقاادزح ا لازاعبهٜااخ اؽصااب ٜخ ثااَٜ 

-COVIDعب ؾاخ  خطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأي خاامًا   ثبهزقبزٛس اهٌبهٜخ

 Latif et) ، ٕٛسٙ اهجبؽش أٍ ٓرّ اهِزٜغخ رز ا  ًا  ًاب رٖصاوذ اهٜاْ ُزاب ظ لزاظابد19

al., 2020; Cui et al., 2021; Miao et al., 2021; Chakraborty et al. 

اهزٚ أ بزد إه٘ أٌٜٓخ ًٌبزظبد اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ؽٜاش ظابعد عوا٘ اهؾاد ًاَ  (2021

 ,Park and Jung)أُٜبز ظٖق الأظٔي اٚ ظن عب ؾخ كٖزُٕب، كٌب ار قاذ ًا  لزاظاخ 

عو٘ أٍ ِٓاب  ازرجابة ظاوجٚ ثاَٜ اهقادزح ا لازٛاخ ٕخطاس أُٜابز أظاعبز الأظأي،  (2017

هقاادزح الأعواا٘ ٛطوقااٍٖ اهٌصٛااد ًااَ ا اصاابػ الاخزٜاابزٙ ثِااب ع عواا٘ أٍ اهٌاادٛسَٛ ذٕٙ ا

 هب بزح إه٘ قدزرٔي، ًٌب ٛقون اٚ اهِٔبٛخ ًَ خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي اهاؽقخ.
 

َ اهقااادزح ا لازٛاااخ هوٌااادٛسَٛ اهزِ ٜااارَٜٛ ًٕعااازٖٗ اهااازؾ ع  ثدددبهٌزغٜز اهزفدددبعوٕٚاٌٜاااب ٛزعوااا   - ثاااٜ

ل MTB-CON*MA-CEOاهٌؾبظااجٚ ) ٗ ظااوجٚرااثصٜس ( ارفااؼ هوجبؽااش ٕعااٖ ٕذهاا  ، ًعِااٖ

ا  اهعاابهت هوعٖا اد الأظااجٖعٜخ  ( ٕاقابع (0.2467-اُؾاداز ًعبًاان  خٕاقابع هقٌٜا هطسٛقااخ ًعبًان ا هزاٖ

ي  -)ٌعبًااان اُؾاااداز ، ٕث(0.01)أقااان ًاااَ  (p-value)اؽزٌبهٜاااخ  خثقٌٜااا (NCSKEW)هوعااأ

ي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواا٘هطسٛقااخ  ٕاقاابع  (0.2816 ( DUVOL) رقوجاابد اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ

س اهاا٘ اُم اابب خطااس الأُٜاابز (0.01)أقاان ًااَ  (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا ، الأًااس اهاارٗ ٛشااٜ

ي، ٕذها  ثعاد إضاباخ اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ كٌزبٜاس ًعادم  اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظأ

 ;Miao et al., 2021)هوعاقااخ اااٚ ًعبلهااخ الاُؾااداز، ٕرز اا  ٓاارّ اهِزٜغااخ ًاا  لزاظاابد 

Chakraborty et al. 2021)  اهزٚ ٕعادد أٍ اهشاسكبد ذاد اهٌعازٖٛبد الأعوا٘ ًاَ اهازؾ ع

 .COVID-19اهٌؾبظجٚ كبُذ أكضس قدزح عو٘ إلازح اهٌمبةس خام عب ؾخ 
 

ٗ هلاان ًااَ  إٛغاابثٚل رااثصٜس ٖٕعاا - يظااجٖعٜخ هوهعٖا ااد الأًزٖظااط اًعِااٖ خ عاأ (، RET) خااام اهعااِ

م ق اهٌولٜاخد عوا٘ (، ًعادم اهعب اROA) ًٕعدم اهعب د عوا٘ الأصاٖ (، ٕذها  ٕاقابع ROE) ؽقاٖ

ي ًعاابًاد الاُؾااداز اهٌقاادزح  هطسٛقااخ  عواا٘ اهزسرٜاات، ٕاقاابع  (0.4170 ,0.037 ,0.0600)هقااٜ
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ي  ا  اهعاابهت هوعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأ  (p-value)اؽزٌبهٜااخ  خثقٌٜاا (NCSKEW)ًعبًاان ا هزااٖ

عوا٘ اهزسرٜات،  (0.1721 ,0.8124 ,0.0553)ٌعبًاد الاُؾداز اهٌقادزح ، ٕث(0.05)أقن ًَ 

ي ًاَ أظا ن إها٘ أعوا٘هطسٛقخ  ٕاقبع  اؽزٌبهٜاخ  خثقٌٜا( DUVOL) رقوجبد اهعٖا د الأظاجٖعٜخ هوعأ

(p-value) َٕرزٖااا  ٓارّ اهِزاب ظ ًا  ثعا  اهدزاظابد  (0.05).أقان ًا(Ghodrati et al., 

.2022; Jebran and Chen, 2022)   

هاُؾاسار اهٌعٜابزٙ هوعٖا اد الأظاجٖعٜخ هوعأي خاام ًعِاٖٗ  ظاوجٚكٌب ٖٛعد راثصٜس  -

ع هقااٜي ًعاابًاد الاُؾااداز SIZE) ٕؽغااي اهشااسكخ(، SIGMA)اهعااِخ  (، ٕذهاا  ٕاقااب

هطسٛقااخ ًعبًاان ا هزااٖا  اهعاابهت  ( عواا٘ اهزسرٜاات، ٕاقاابع (1.3367- ,0.4910-اهٌقاادزح 

أقااان ًاااَ  (p-value)اؽزٌبهٜاااخ  خثقٌٜااا (NCSKEW)هوعٖا اااد الأظاااجٖعٜخ هوعااأي 

ع  (1.0704- ,0.2467-)ٌعاابًاد الاُؾااداز اهٌقاادزح ، ٕث(0.01)  عواا٘ اهزسرٜاات، ٕاقااب

 خثقٌٜاا( DUVOL) رقوجاابد اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواا٘هطسٛقااخ 

 Chae, et) بدٕرز   ٓرّ اهِزٜغخ ًا  لزاظا ،(0.01)أقن ًَ  (p-value)اؽزٌبهٜخ 

al., 2020; Gu et al., 2022; .Jasim, 2022; Ghodrati et al., 2022). 
  

ًعبًاان عواا٘  (LEV) هِعااجخ اهسااعااخ اهٌبهٜااخًعِااٖٗ  إٛغاابثٕٚعااٖل رااثصٜس  كٌااب ٛاؽااع -

ًعبًااان  خٕذهااا  ٕاقااابع هقٌٜااا (NCSKEW)ا هزاااٖا  اهعااابهت هوعٖا اااد الأظاااجٖعٜخ هوعااأي 

رقوجابد ، ٕعوا٘ (0.01)ًاَ  قنأ (p-value)اؽزٌبهٜخ  خثقٌٜ( 0.2970)الاُؾداز اهٌقدزح 

ًعبًاان  خٕذهاا  ٕاقاابع هقٌٜاا( DUVOL) الأظااجٖعٜخ هوعاأي ًااَ أظاا ن إهاا٘ أعواا٘اهعٖا ااد 

ٕٓاٖ ًاب ٛز ا  ، (0.01)ًاَ  قنأ (p-value)اؽزٌبهٜخ  خثقٌٜ( 0.2079)الاُؾداز اهٌقدزح 

 ,.Andreou et al., 2017; Habib et al., .2018; Cui et al)ً  ًب أ بزد إهٜاْ 

2019; Ghodrati et al., 2022; Jebran and Chen, 2022). 
  

( كٌزبٜاس MA-CEO) اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛرشٜس اهِزب ظ ثعد إلخبم راثصٜس اعبهٜاخ  -

ا  اهعابهت MTB-CONًُعدم هوعاقخ ثَٜ ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ) ( ٕكن ًاَ ًعبًان ا هزاٖ

ي ًاَ أظا ن ٕ (NCSKEW)هوعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي   إها٘ أعوا٘رقوجبد اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعأ

(DUVOL )ي إهاا٘ ازر اابر اهزااثصٜس اهعااوجٚ ك ٌقاابٜٛط همطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

سٛخ خااام عب ؾااخ اهٌجب ااس هٔاارّ اهعاقااخ ، ؽٜااش ارفااؼ هوجبؽااش اٍ ِٓااب  شٛاابلح اااٚ اهقاادزح اهز عااٜ

COVID-19  0.5108ثوبذ ) اهزاثعهٌِٖذط الاُؾداز =R
2

ذط الاُؾاداز   اهضدبُٚ( ًقبزُخ ثٌِاٖ
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R= 0.4288) ثوبااااذ
2

ي ( عواااا٘ ًقٜاااابض  ا  اهعاااابهت هوعٖا ااااد الأظااااجٖعٜخ هوعاااأ ًعبًاااان ا هزااااٖ

(NCSKEW) ذط الاُؾااداز، كٌااب سٛخ هٌِااٖ ثوبااذ  اه ددبًض اٍ ِٓااب  شٛاابلح اااٚ اهقاادزح اهز عااٜ

(0.5064 =R2ذط الاُؾااداز R= 0.4511ثوبااذ ) اهضبهددش ( ًقبزُااخ ثٌِااٖ
2

رقوجاابد عواا٘ ًقٜاابض ( 

   (.DUVOL) إه٘ أعو٘اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن 
 

سٛبع ًاَ عِٜاخ اهشاسكبد ًؾان  هوجبؽشٕٛزفؼ        اع ر عاٜ ًٌب ظاج  أٍ اخزجابز اه اسب اهضبهاش قادى لهاٜ

ل عاقاخ ًعِٖٛاخ ٕذاد راثصٜساع ظاوجٜعب عِاد الخابم  اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ اهدزاظخ عو٘ ٕعاٖ

َ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااج٘ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ ٕخطااس  كٌزبٜااس ًعاادم هوعاقااخ اااٚ ًعبلهااخ الاُؾااداز ثااٜ

م اه اسب COVID-19الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي خام عب ؾخ  ، ٕثِب ع عوا٘ ذها  ٌٛلاَ قجاٖ

ي عواا٘ أُااْ   ٛ زوددف ردداصٜز ًظددزٖٗ اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ ثبهزقددبرٛز اهٌبهٜددخ  اهضبهااش هودزاظااخ ٕاهاارٗ ٛااِ

ي خدلام عبئؾدخ عو٘ خطز الأُٜبر اهٌظزقجو٘ لأطدعبر  ثدبخزلاف فعبهٜدخ اهقددرح  COVID-19الأطدٔ

  ، رز ا  ٓارّ اهِزٜغاخ ًا  ًاب رٖصاوذ اهٜاْ ُزاب ظ ثعا  اهدزاظابد ٕاهزاٚ الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜدذَٜٛ

اهزِ ٜارَٜٛ اهٌعازٖٗ اهٌِبظات ًاَ اهعٜبظابد اهٌزؾ ظاخ عِاد إعادال  إرجابر اهٌادٛسَٛأكدد عو٘ أُاْ عِاد 

ي ااٚ اهٌعازقجن عِٔاب،اهزقبزٛس اهٌبهٜخ ٕا اصابػ   كوٌاب اُم ا  اؽزٌابم ؽادٕس أُٜابز ااٚ ظاعس اهعأ

(Kim and Zhang, 2016; Park and Jung, 2017; Haghighi and Gerayli, 2019; 

Liu and Lei, 2021; Haider et al., 2021; Jasim, 2022)  ٕلا رزٖااا  ٓارّ اهِزاب ظ ًا ،

ٛاصلال ًا  اهقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ لأظعبز الأظٔي  اهٌعزقجوٕٚعدد أٍ خطس الأُٜبز اهدزاظبد اهزٚ 

ااص هؾغات  اهزِ ٜرَٜٛ ثعجت الاظزضٌبز غٜس اه عبم، ٕاهٌجبهباخ ااٚ رقادٛس اهعب اداد اهٌعازقجوٜخ ٕهادٛٔي ؽاٖ

 .(Habib and Hasan, 2017; Cui et al., .2019)اهٌعوًٖبد ٕرمصَٛ الأخجبز اهعٜئخ 
 

 

 اهجؾضٜخ اهٌظزقجوٜخ:اهِزبئظ ٕاهزٖصٜبد ٕاهزٖعٔبد  -13

 اهِزبئظ:  13-1
 

آزي اهجؾش ثدزاظخ اهعاقخ ثَٜ ًٌبزظابد اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ٕخطاس الأُٜابز اهٌعازقجوٚ       

لأظعبز الأظٔي اٚ اهشسكبد اهٌعغوخ اٚ اهجٖزصخ اهٌصسٛخ، كٌب آزي اهجؾش ثدزاظاخ اعبهٜاخ 

عادم عوا٘ ٓارّ اهعاقاخ،  ًُ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ كثؽد اهٌؾدلاد اهعوٖكٜخ كٌزبٜس 

ا إه٘ عِٜخ ًَ اهشسكبد اهٌعغوخ اٚ اهجٖزصاخ اهٌصاسٛخ ًاَ ا ، ٕقاد 8180إها٘  8102ظزِبلع

 رٖصوذ اهدزاظخ اهؾبهٜخ اهٚ اهعدٛد ًَ اهِزب ظ ٕري رقعٌٜٔب اهٚ ًب ٛوٚ:
 



 
 داارةة لمددةية  النفيييةي  لم  العاققة يي   ستنى  النفي  الدفابي  ...قياس فعالية القدرة الإ

 دا/ أشيف أحدد سفدد غـال  

 2222أكتوبر  -المجلد الثالث عشر                                                        العدد الرابع 
  67 

 
 

 

 اهِزبئظ اهِظزٛخ ًَ الأدة اهٌؾبطجٚ ٕاهزٌٖٛوٚ: 13-1-1

  ٕاهٌلزعاجخ  ،ٕاهٌٖآات اهطجٜعٜاخ ،أؽاد اهٌٔابزادهوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ رعزجس اهقدزح ا لازٛخ

اااٚ رااٖاٜس ًعوًٖاابد أكضااس  هٔااب،رعُاابٓي اهعٖاقاات الاقزصاابلٛخ ا ٛغبثٜااخ ٕاهزااٚ هوٌاادٛسَٛ، 

ب ٕ  باٜخ ثشثٍ ألا ٔب، ٕرٖقعبرٔب اهٌعزقجوٜخ،  ًَ خام ارجابر اهٌٌبزظابد اهٌِبظاجخ ٕضٖؽع

ٛاد ًاَ اهضقاخ هادٗ هوزؾ ع اهٌؾبظجٚ اهزٚ رعبعد عوا٘ رؾعاَٜ لقاخ اهزِجاؤ ثبلأزثابػ، ًٌاب ٛص

ًَ اهمطس اهِابعي عاَ عادى اهزثكاد اهٌابهٚ، ٕاهؾاد  م  ٕٛ هٌؾووَٜ اهٌبهَٜٜ ٕاهٌعزضٌسَٛا

 .ًَ خطس أُٜبز أظعبز الأظٔي اٚ اهٌعزقجن

  هوازؾ ع  اهٌا ايهوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ عو٘ اظزمداى اهٌعازٖٗ ا ٛغبثٜخ اهقدزح ا لازٛخ رعُبٓي

ًشاابكن  خ اا أؽااد اهٌؾاادلاد اهس ٜعااٜخ اهزااٚ ٌٛلااَ أٍ رعاابعد اااٚ ثبعزجاابزّ اهٌؾبظااجٚ 

اهٖكبهخ، ٕعدى رٌبصان اهٌعوًٖابد، ٕاهازؾلي ااٚ اهٌٌبزظابد الاُزٔبشٛاخ، ٕاهؾاد ًاَ قِاٖاد 

ًٌاب ردإم الأخجبز اهعٜئخ كٌٌبزظابد إلازح الأزثابػ ٕرٌٜٔاد اهادخن، ٕاهزغِات اهفاسٛجٚ، 

 ٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي.اهؾد ًَ خطس الأُٜبز اهٛؤصس ثشلن إٛغبثٚ عو٘ 

  أٍ ِٓب  عاقخ إٛغبثٜخ ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ هوٌادٛسَٛ  ،اهعبثقخ اهعدٛد ًَ اهدزاظبدأ بزد

اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ، ٌٕٛلااَ ر عااٜس ٓاارّ اهعاقااخ ثااثٍ اهٌاادٛسَٛ ذٕٙ ًعاازٖٗ اهزِ ٜاارَٜٛ ٕ

ٕٛعازطٜعٍٖ اهقدزاد ا لازٛاخ اهعبهٜاخ ٛزٌزعاٍٖ ث ٔاي عٌٜا  هلأُظٌاخ اهٌؾبظاجٜخ ٕاهٌبهٜاخ، 

ر عاااٜس ًعوًٖااابد اهزقااابزٛس اهٌبهٜاااخ ثصاااٖزح أافااان، ٕهااادٛٔي اهٌٔااابزاد اهاشًاااخ  لازح 

اهٌمبةس اهٌبهٜخ ث عبهٜخ ٕثبهزبهٚ، ائُٔي ٌٛلِٔي ارمبذ قسازاد أافن ٕأكضس لقخ اٌٜاب ٛزعوا  

 .  ٕإعدال اهزقبزٛس اهٌبهٜخ ،اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ عزٖٗ ًٌبزظبدٌث

  ي ًبشاهذ اهعاقخ ثَٜ اهقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ ٕخطس الأُٜابز اهٌعازقجو٘ لأظاعبز الأظأ

ثؾبعخ اهٚ اهٌصٛد ًَ الأثؾبس ٕاهدزاظابد اهعوٌٜاخ، ااٚ ظان اهِادزح  COVID-19خام عب ؾخ 

 هزٖاا  ا ةبز اه لسٙ ٕاهٌ بٌٜٓٚ.  ٕاازقبلٓباهٌؾبظجٜخ  الألثٜبداهؾبهٚ اٚ ُزب ظ  جبَٕٛاهز

 اهٌظزٖٗ اهزطجٜقٚ:اهِزبئظ عو٘  13-1-2

رعُبٓي اهدزاظخ اهؾبهٜخ اٚ ألثٜبد اهٌؾبظجخ ٕاهزٌٖٛن ًَ خام اظزلشبر اهصوخ ٕرقدٛي ألهخ     

 ، ؽٜش :ر عٜسٛخ

اهٌعاغوخ اا٘ اهجٖزصاخ،  اهشسكبد اهٌعابٌٓخ غٜاس اهٌبهٜاخًَ  قدًذ اهدراطخ دهٜلاا رطجٜقٜبا  -

اهٖصاا ٜخ، أٍ ِٓااب  ازر اابر اااٚ  ا ؽصااب ادخااام ُطاابق ازااسح اهدزاظااخ، ثؾعاات ُزااب ظ 

اهٌٌضوااخ اااٚ  هوشااسكبد (MA-CEO)هقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ اعبهٜااخ اًعاازٖٙ 
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قجاان ( (0.1072هقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ا، ؽٜااش ثوبااذ ًزٖظااط عِٜااخ اهجؾااش

ٓاارّ اهقٌٜااخ ثشاالن ًوؾااٖظ  اُم فااذ(، كٌااب 2018-2019)عاابًٚ  COVID-19عب ؾااخ 

ٕرٌضان قٌٜاخ ( (0.0820ٕصاوذ إها٘  (2020-2021)عبًٚ  COVID-19خ عب ؾخام 

الوٌاب اقزسثاذ قٌٜاخ  Tobit Regressionخطث اهزقدٛس اهعشٖا ٚ )اهجٖاقٚ( هٌِٖذط اُؾداز 

اهٖظااط اهؾعاابثٚ ًااَ اهصاا س ٌٛضاان ًؤ ااس عواا٘ ازر اابر اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ 

 .COVID-19زصبلٛخ هغب ؾخ ذه  هوعٜطسح عو٘ اهزداعٜبد الاقٕ اهزِ ٜرَٜٛ،

ٕعااٖل عاقااخ ازرجاابة ًٖعجااخ ٕذاد رااثصٜس  قدددًذ اهدراطددخ اهؾبهٜددخ دهددٜلاا صؽصددبئٜبا عودد٘ -

( عو٘ ًعزٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ MA-CEOًعِٖٗ هوقدزح ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ )

((MTB-CON  خااام عب ؾااخCOVID-19 ( ّعِااد 1.4607ثٌعبًاان ر عااٜس قاادز )p-

value ( ًَ ٕٓرا ٛعِ٘ ٕعٖل رثصٜس 0.01أقن ،)ٕٚذاد للاهاخ اؽصاب ٜخ ثاَٜ اهقادزح  إٛغبث

ا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ ً  ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ هوشسكبد اهٌعغوخ اٚ اهجٖزصاخ 

)اُم ااابب( اهقااادزح  ازر ااابر، ًٌاااب رااادم عوااا٘ أٍ COVID-19اهٌصاااسٛخ خاااام عب ؾاااخ 

،  )اُم ابب( ًعازٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ زر ابراا لازٛخ هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ ، قد ألٗ اه٘ 

ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ رااؤصس عواا٘ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع قاادزح ًٌااب ٛاادم عواا٘ أٍ اعبهٜااخ اه

ٕثِااب ع عوٜااْ رااي قجااٖم اااسب ، COVID-19اهٌؾبظااج٘ ثبهزقاابزٛس اهٌبهٜااخ خااام عب ؾااخ 

ٜز ًعِدٖٗ ثدَٜ رٖعد علاقخ اررجدبغ ًٖعجدخ قاد رداصاهرٗ ِٛي عو٘ أُْ:   الإٔم اهدزاظخ 

الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ اهزِفٜذَٜٛ ًٕظزٖٗ اهدزؾفع اهٌؾبطدج٘ ثبهزقدبرٛز اهٌبهٜدخ هقدرح فعبهٜخ ا

 . COVID-19 خلام عبئؾخ 

َ زصادد ُزااب ظ اهجؾاش  - ذط الاُؾاداز اهٌٌضاان هوعاقاخ اهزثصٜسٛااخ ثااٜ سٛخ هٌِااٖ شٛاابلح ااٚ اهقاادزح اهز عاٜ

ي ااٚ اه زاسح ًعزٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ثبهزقابزٛس اهٌبهٜاخ ٕخطاس  الأُٜابز اهٌعازقجوٚ لأظاعبز الأظأ

-COVID( خاام عب ؾاخ 2021-2020ٕاه زاسح ) COVID-19( قجن عب ؾاخ 2018-2019)

ذط الاُؾاااداز قجااان اهغب ؾاااخ ) 19 R= 0.3155، ؽٜاااش ثوباااذ قٌٜاااخ ٌُاااٖ
2

(، ٕخاااام اهغب ؾاااخ 

(0.4288 =R
2

ا  اهعابهت هوعٖا اد الأظاجٖعٜخ  ، كٌاب (NCSKEW)( عو٘ ًقٜابض ًعبًان ا هزاٖ

R= 0.3706ثوبااذ قجاان )
2

R= 0.4511(، ٕخااام )
2

( عواا٘ ًقٜاابض رقوجاابد اهعٖا ااد الأظااجٖعٜخ 

-MTB)اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ثوبذ قٌٜخ ًعبًان ًعازٖٗ (، DUVOLهوعٔي ًَ أظ ن إه٘ أعو٘ )

CON  ي ( كٌزبٜاااس ًعااازقن ًااا ا  اهعااابهت هوعٖا اااد الأظاااجٖعٜخ هوعااأ كااان ًاااَ ًعبًااان ا هزاااٖ

(NCSKEW)ي ًاَ أظا ن إها٘ أعوا٘ ) ، ٕرقوجبد اهعٖا د ٌقابٜٛط ك (DUVOLالأظجٖعٜخ هوعأ
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اهٚ، ٕكآٌاب عِاد  (0.7523-، )(0.0137-)همطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي  عوا٘ اهزاٖ

ل راثصٜس  ،(0.01أقن ًَ ) (p-value)قٌٜخ اؽزٌبهٜخ  ٕذاد للاهاخ اؽصاب ٜخ  ظاوجٕٚٓرا ٛعِا٘ ٕعاٖ

َ ًعاازٖٗ  ي ًاا   اهٌبهٜااخاهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ ثبهزقاابزٛس ثااٜ خطااس الأُٜاابز اهٌعاازقجوٚ لأظااعبز الأظاأ

م  COVID-19هوشسكبد اهٌعغوخ ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ خام عب ؾخ  ٕثِب ع عوا٘ ذها  ٌٛلاَ قجاٖ

ي عواا٘ أُااْ    ٙ اه ااسب اهضاابُٚ هودزاظااخ ٕاهاارٗ ٛااِ رٖعددد علاقددخ اررجددبغ طددبهجخ قاد ردداصٜز ًعِددٖ

ي هٌظددزٖٗ اهددزؾفع اهٌؾبطددج٘ ثبهزقددبرٛز اهٌبهٜددخ عودد٘ خطددز  الأُٜددبر اهٌظددزقجوٚ لأطددعبر الأطددٔ

 .COVID-19"خلام عبئؾخ 

 (MA-CEO)ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ قاادزح أُااْ ثعااد إلخاابم رااثصٜس اهكشاا ذ ُزااب ظ اهجؾااش  -

ًُعدم هوعاقخ ثَٜ ًعزٖٗ اهازؾ ع اهٌؾبظاجٚ ا   (MTB-CON) كٌزبٜس  ٕكان ًاَ ًعبًان ا هزاٖ

ي ًاَ أظا ن إها٘  (NCSKEW)اهعبهت هوعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي  ٕرقوجبد اهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعأ

ٌقبٜٛط همطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي إها٘ ازر ابر اهزاثصٜس اهعاوجٚ ك( DUVOLأعو٘ )

سٛخ خااام عب ؾااخ  اهٌجب ااس هٔاارّ اهعاقااخ، ؽٜااش ارفااؼ هوجبؽااش اٍ ِٓااب  شٛاابلح اااٚ اهقاادزح اهز عااٜ

COVID-19 ( 0.5108هٌِٖذط الاُؾاداز اهساثا  ثوباذ =R
2

ذط الاُؾاداز اهضابُٚ  ( ًقبزُاخ ثٌِاٖ

R= 0.4288ثوبااااذ )
2

ي  ا  اهعاااابهت هوعٖا ااااد الأظااااجٖعٜخ هوعاااأ ( عواااا٘ ًقٜاااابض ًعبًاااان ا هزااااٖ

(NCSKEW) ذط الاُؾااداز اهماابًط ثوبااذ سٛخ هٌِااٖ ، كٌااب اٍ ِٓااب  شٛاابلح اااٚ اهقاادزح اهز عااٜ

(0.5064 =R
2

ذط الاُؾااداز اهضبهااش ثوبااذ ) R= 0.4511( ًقبزُااخ ثٌِااٖ
2

رقوجاابد  ( عواا٘ ًقٜاابض

م اه اسب DUVOLاهعٖا د الأظجٖعٜخ هوعٔي ًَ أظ ن إه٘ أعو٘ ) (، ٕثِب ع عوا٘ ذها  ٌٛلاَ قجاٖ

 ًظزٖٗ اهدزؾفع اهٌؾبطدج٘ ثبهزقدبرٛز اهٌبهٜدخ ٛ زوف راصٜزاهضبهش هودزاظخ ٕاهرٗ ِٛي عو٘ أُْ   

ي خددلام عبئؾددخ  عودد٘ فعبهٜددخ  فثددبخزلا COVID-19خطددز الأُٜددبر اهٌظددزقجو٘ لأطددعبر الأطددٔ

  .اهزِفٜذَٜٛاهقدرح الإدارٛخ هوٌدٛزَٛ 

  :اهزٖصٜبد  13-2
اُطاقب ًَ ُزب ظ اهدزاظخ اهِظسٛخ ٕاهزطجٜقٜخ، ٕا٘ ضٖ  ظعٚ اهجبؽش ُؾٖ رؾقٜ  أقصا٘    

اهعاقااخ اظااز بلح ًااَ اهدزاظااخ اهؾبهٜااخ، اثُااْ ٌٛلااَ صااٜبغخ اهزٖصااٜبد اهزبهٜااخ هلأةااسار ذاد 

 :ثبهشسكبد اهٌعغوخ ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ

  ٛس ٕرعصٛااص اهقاادزح ا لازٛااخ ا ٛغبثٜااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ ثبهشااسكبد ًااَ خااام ثااساًظ رطااٖ

بٍ  ي الألا ، ٕرعصٛااص صقباااخ اهعااوٖ  الأخاقااٚ ٕإلازح اهٌماابةس هفااٌ ٛس، ٕرقٜااٜ اهزاادزٛت ٕاهزطااٖ

بٍ اهِغاابػ  ٌب اااٚ إٔقاابد عاادى اهزثكااد ٕالأشًاابد هفااٌ رقاادٛي رقاابزٛس ًبهٜااخ  اا باخ ٕلقٜقااخ لا ظااٜ

 خ عو٘ اهٌدٗ اهطٖٛن، ٕاهؾد ًَ اهزعسب اهٌعزقجوٚ همطس أُٜبز الأظٔي.ٕالاظزداً
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  َٜث ٛس اهٌادٛسَٛ اهٌٖٓاٖ ضسٕزح رٖعْٜ آزٌبى ٕرٌِٜخ ٕعاٚ اهشاسكبد عوا٘ الاظازضٌبز ااٚ رطاٖ

ٕالاؽز اابظ ثٔااي ، ٕكااره  ضااسٕزح قٜاابى صاابُعٚ اهعٜبظاابد ثزٜٔئااخ ثٜئااخ لاعٌااخ هزٌِٜااخ اهٌٖآاات 

اٜس اهزاادزًٛااَ  ا لازٛااخ ٛس اهٌعاازٌس هوٌاادزخااام رااٖ ٛس  َٜٛت ٕاهزطااٖ اهزِ ٜاارَٜٛ ٕرؾ ٜااصٓي هزطااٖ

َ اهٌٔاابزادًٔاابزارٔي اهقٜبلٛااخ ٕا لازٛااخ  ًااَ خااام ٕاهٌلزعااجخ ،ٕاهمجااساد اهٌزغاادلح ،، ٕرؾعااٜ

ٕقادزرٔب عوا٘  ،لزاظخ اهغبُات اهعاوٖكٚ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ هٌاب هاْ ًاَ راثصٜس عوا٘ ألا  اهشاسكخ

 .الاظزٌسازٛخاهجقب  ٕ

  اهزٖاشٍ ا٘ رطجٜ  اهٌٌبزظبد اهٌؾبظجٜخ اهٌزؾ ظخ، ؽٜش ٌٛلَ أٍ رعابعد عوا٘ ضسٕزح

أُٜاابز أظااعبز اهؾااد ًااَ اؽزٌاابم رقوٜاان خطااس اهز اابؤم اهصا ااد هاادٗ اهٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ، ٕ

، إلا COVID-19ًضان عب ؾاخ اهزاٚ قاد رزعاسب هٔاب اهشاسكبد الأظٔي ا٘ ظن الأشًبد 

رثصٜساد ظوجٜخ عو٘ الألا  اهٌبهٚ ٕرقٜٜاد ا ًلبُابد هوٌِاٖ أٍ اهٌجبهبخ اٚ رطجٜقٔب قد ٛؤلٙ 

 ٕاهسثؾٜخ اٚ اهٌعزقجن.

  ٙالآزٌبى ثفٌبٍ عٖلح رطجٜ  اٝهٜبد اهسقبثٜخ هؾٖكٌخ اهشسكبد هٌب هٔاب ًاَ لٕز راثصٜس

اٚ اهؾاد ًاَ اهعٖاقات اهعاوجٜخ هوقادزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ، ٕثصا خ خبصاخ اهضقاخ 

رؾٜصارٔي اهعوٖكٜخ إٔ اهٌعساٜخ ًضن اهز بؤم إ اهزشابؤى ٕكره  وٌدٛسَٛ ا لازٛخ اهٌ سةخ ه

 .  الأشًبدعِد ارمبذ اهقسازاد اهزشبٜوٜخ، ٕاهزٌٖٛوٜخ، ٕالاظزضٌبزٛخ خام ازساد 

  ٘عاَ رطاٖٛس ألا  اهٌادٛسَٛ  خًاَ اهغٔابد اهٌعاؤٕه اظزس ابلٙ لهٜان إصادازاهعٌان عوا

ٌٛلاااَ ًاااَ خاهاااْ رؾدٛاااد اهعٖاقااات الاقزصااابلٛخ هوقااادزح ا لازٛاااخ هوٌااادٛسَٛ ثبهشاااسكبد، 

اهٌصسٙ، ٛزفٌَ الألٕاد ٕاهمطٖاد اهزا٘  اهشسكبد اهٌعغوخ ا٘اهزِ ٜرَٜٛ عو٘  لازح 

   .اهغٖاُت ا ٛغبثٜخ ٕاهعوجٜخ هوقدزح ا لازٛخٌٛلَ ًَ خاهٔب رؾدٛد 

 اهجِااٖ   قطاابعٚقجوٜخ عواا٘ ٖٛصاا٘ اهجبؽااش ثفااسٕزح إعااسا  اهٌصٛااد ًااَ اهدزاظاابد اهٌعااز

اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ ثااَٜ  ٕاهزااٚ ٌٛلااَ أٍ رعزلشاا  اهعاقااخٕاهماادًبد اهٌبهٜااخ، 

، لاظااٌٜب ااا٘ ظاان اهقٌٜااخ الاقزصاابلٛخ اهٌفااباخاهزِ ٜاارَٜٛ، هٌااب هٔااب ًااَ أصااس ااا٘ رؾقٜاا  

   .COVID-19عب ؾخ خام  ٓرّ اهقطبعبداهزؾدٛبد اهز٘  ٔدٓب 
 

ٕعو٘ اهزغي ًٌب رٖصن صهْٜ اهجبؽش ًَ ُزبئظ ٕأدهخ عٌوٜخ ؽٖم فزٕض اهجؾش اهز٘ ردي     

 لثشدٚاشزقبقٔب ًَ أدثٜبد اهٌؾبطجخ ٕاهزٌٖٛنت صلا أُْ ٛزٗ ظزٕرح أٍ رؤخذ ٓدذّ اهِزدبئظ 

 ًَ اهؾذر ُظزاا لأُٔب ًقٜدح ثٌب ٛوٚ:
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  عِٜااخ اهدزاظاااخ )اهشاااسكبد اهٌعاااغوخ ثبهجٖزصاااخ اهٌصاااسٛخ، ثماااار اهجِاااٖ ، ٕ اااسكبد

اهزثًَٜ، ٕاهمدًبد اهٌبهٜخ غٜس اهٌصساٜخ( اهز٘ ري الاعزٌبل عؤٜب ا٘ إعاسا  الاخزجابزاد 

 الاؽصب ٜخ ه سٕب اهدزاظخ. 

 اهقاادزح ا لازٛااخ ه َ ر اهٌزبٜااساد اهسقبثٜااخ اهؾبكٌااخ ٕاهٌااؤصسح عواا٘ اهعاقااخ ثااٜ وٌاادٛسَٛ عاادل ُٕااٖ

 ٖٗ اهزؾ ع اهٌؾبظجٚ ٕخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي.زاهزِ ٜرَٜٛ عو٘ ًٕع

  الأظبهٜت الاؽصب ٜخ اهزا٘ راي اظازمدأًب اا٘ اعاسا  اهزؾوٜان الاؽصاب ٚ هجٜبُابد اهدزاظاخ

 ٌٛلَ أٍ رمزو  اهِزب ظ ا٘ ؽبم أرجبر أظبهٜت اؽصب ٜخ أخسٗ. ٕاهزٚاهزطجٜقٜخ، 
 

هذا ٛقززػ اهجبؽش ف٘ ظٖل اهؾددٕد اهٌزرجطدخ ثبلاعزٌدبد عود٘ ُزدبئظ اهدراطدخ ثعدط ًدَ     

 اهزٖعٔبد اهز٘ ٌٛلَ أٍ رشلن أطبطبا هجؾٖس ًظزقجوٜخ.
 

 اهزٖعٔبد اهجؾضٜخ اهٌظزقجوٜخ:   13-3
 

َ ًؤ ااساد اهقٌٜاخ الاقزصاابلٛخاهادٕز اهٌعادم هوقاادزح  -  ا لازٛاخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ عوا٘ اهعاقااخ ثاٜ

 اهٌفباخ ٕالاظزداًخ اهٌصساٜخ: ألهخ رطجٜقٜخ ًَ اهقطبر اهٌصساٚ اهٌصسٙ.

قٜخ اهٌفااباخ هٌِشااتد  - َ اهقٌٜااخ اهعااٖ ي اعبهٜااخ اهقاادزح ا لازٛااخ هوٌاادٛسَٛ اهزِ ٜاارَٜٛ عواا٘ رؾعااٜ رقٜااٜ

 لزاظخ ًقبزُخ ثَٜ اهجٜئخ اهٌصسٛخ ٕاهععٖلٛخ.ًَ ًِظٖز اهٖكبهخ:  اهٌصسٛخالأعٌبم 

عوااا٘ اعبهٜاااخ اهقااادزح ا لازٛاااخ  COVID-19لٛخ اهِبعٌاااخ عاااَ عب ؾاااخ أصاااس اهزاااداعٜبد الاقزصاااب -

 هوٌدٛسَٛ اهزِ ٜرَٜٛ: ألهخ عٌوٜخ ًَ اهشسكبد غٜس اهٌبهٜخ اهٌعغوخ ثبهجٖزصخ اهٌصسٛخ. 

اُعلبض اهعاقخ ثَٜ ًغوط ا لازح ٕاهٌولٜخ اهٌؤظعٜخ ٕاهضقخ اهٌ سةاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ  -

: لزاظااخ رطجٜقٜااخ COVID-19ة خااام عب ؾااخ عواا٘ ًعاازٖٗ اهاازؾ ع اهٌؾبظااجٚ اهٌشااسٕ

 .اهٌصسٙ اهعٜبؽٚعو٘ اهقطبر 

عو٘ اهعاقخ ثَٜ اهقدزح ا لازٛاخ هوٌادٛسَٛ اهزِ ٜارَٜٛ  IFRSأصس اهزطجٜ  ا هصاًٚ هٌعبٜٛس  -

 .اهٌصسٕٙخطس الأُٜبز اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي: لزاظخ رطجٜقٜخ عو٘ اهقطبر اهعقبزٙ 

كٌٚ اهادٕز  - ااا٘ لعاي اهٜاتد اهؾااد ًاَ خطاس الأُٜاابز  Blockchainهعاظاان اهلزان اهسقٌٜاخ اهؾاٖ

 اهٌعزقجوٚ لأظعبز الأظٔي: لزاظخ رطجٜقٜخ عو٘ قطبر الارصبلاد ٕرلِٖهٖعٜب اهٌعوًٖبد.
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