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أصش انًهكٛخ انًؤصضٛخ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ يضزٕٖ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ٔيخبطش 

 َٓٛبس أصؼبس الأصٓى: دساصخ رطجٛمٛخ ػهٗ انششكبد انًمٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخا
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 داسحلإايذسس ثمضى  انًؾبصجخيذسس ثمضى 

 عبيؼخ انمبْشح -كهٛخ انزغبسح عبيؼخ انمبْشح -كهٛخ انزغبسح

 

 يهخض انجؾش

٤ٜٗبس اٝاخزجبس أصش ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓخبؽش  رؾ٤َِ ْذف انجؾش:

ًٔزـ٤ش  ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٔأصشعْٜ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، لأأعؼبس ا

 ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخ. ٓؼذٍ

اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٓذخَ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ك٢ كؾض اُج٤بٗبد  انزظًٛى ٔانًُٓغٛخ:

( ششًخ ٓو٤ذح  220اُزبس٣خ٤خ اُلؼ٤ِخ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

، ؽ٤ش ثِـذ ػذد 0202ؽز٠ ػبّ 0220أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  ثبُجٞسطخ

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ  ٖ ٣ؼٌغبٕاُِز٣اُجؾش  ٢  ػٓشبٛذح، لاخزجبس كش 767أُشبٛذاد 

عْٜ، ٝرُي ثبعزخذاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش 

 ."الاٗؾذاسٝٗٔٞرط ، " "ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ"ؽظبئ٤خ رزٔضَ ك٢ لإالأعب٤ُت ا

ٗزبئظ اُجؾش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ٓٞعجخ ٝراد دلاُخ أشبسد انُزبئظ ٔانزٕطٛبد: 

عْٜ ُِششًبد لأ٤ٜٗبس أعؼبس اآؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش 

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ عِج٤ب   أصشد ًٔبأُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، 

بد أُو٤ذح ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِششً

 ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.

ثؼشٝسح اٛزٔبّ اُششًبد أُظش٣خ ثٔغزٟٞ ػذّ  إنٗ رنك رٕطٙ انذساصخ ٔاصزُبدا  

، ش٣ٖ٣ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبص١ ُِٔذ رذ٤ٗزٚ ُِؾذ اُز١ ٣خلغرٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓؾبُٝخ 

الاهزظبد٣خ ك٢ أعٞام أُبٍ، ٝٝػغ ػٞاثؾ ُِؾذ ٖٓ  اُغلآخٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣ؾون 
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 ؛بٍداسح ثشٌَ كؼ  لإرٔض٤َ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ٓغبُظ آشبًَ اًُٞبُخ، ٝاُؼَٔ ػ٠ِ 

 .عْٜ ٓٔب ٣ؼضص الاعزوشاس أُب٢ُ ُِششًبدالأ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبسٝرُي 

، ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜآخبؽش ، ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدٓغزٟٞ  انكهًبد انًفزبؽٛخ:

 .ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ

The impact of Institutional Equity on the relationship 

between cash information asymmetric level and Stock Prices 

Crash Risk: an Empirical study on firms listed on Egyptian 

Stock Exchange  

Abstract 

Research Objective: The study aimed to analyze and test the 

impact of information asymmetric level on the stock price crash 

risk of firms listed on the Egyptian Stock Exchange, and the 

impact of institutional equity as moderator variable on this 

relationship. 

Research methodology: The study relied on the content analysis 

in examining the actual historical data in the annual financial 

statements of a sample consisting of ( 102) firms listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from 2012 to 2020, 

for a number of (767) observations, to test the research 

hypotheses that reflect the relationship between information 

asymmetric level and the stock price crash risk, using a set of 

statistical methods represented in the Pearson correlation 

coefficient and the regrgetion  Model. 

Results and Recommendations: The results of this research 

indicate a positive and significant correlation between 
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information asymmetric level and the stock price crash risk for 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange. Also, institutional 

equity affects negatively on the relationship between the 

information asymmetric level and the stock prices crash risk for 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Based on these results, Egyptian firms should pay more 

attention to the information asymmetric level and try to decrease 

it to the minimal level at which reduces the opportunistic 

behavior of managers, because of its effects on achieving 

economic health in the financial markets, and should pay more 

attention to put an effective controls to reduce agency problems, 

and represent institutional ownership in the boards of directors 

effectively in order to reduce the risks of the collapse of stock 

prices, which enhances firms´financial stability. 

Keywords: information asymmetric level, stock price crash risk, 

institutional equity. 

 خ انجؾشيمذيــ -1

 Modern Financialاُؾذ٣ش  بُ٘ظبّ أُب٢ُأُئصشاد اُز٢ رؼش ثإ ٖٓ أْٛ 

System شئ٤ظاُغجت اُؼذ اُز٢ رٝ، ك٢ أعؼبس الأطٍٞ أُلبعئ ٗخلبعلاٝا سرلبعالا 

٤ٜٗبس أعؼبس ا إؽ٤ش  ؛(Borio& Lowe, 2002)ؽذٝس الأصٓبد أُب٤ُخ  ك٢

 الأٓش اُز١ٝٛٞ ، Systematic Riskػ٠ِ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ  ثبُؾرؤص٤ش الأطٍٞ رٝ 

الأصٓبد  أًضشه٤ٔخ اُششًبد ٝاعزوشاسٛب أُب٢ُ ُِخطش، ٖٝٓ  ٣غهذ ٣ظَ ُزؼش

ٝاُز٢ رغججذ ك٢ ػشس ثبُؾ ُلاهزظبد  ،اُز٢ ر٘شؤ ػٖ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأطٍٞ أُب٤ُخ

أدد لاؽوب   اُز٢ٝ، 0222ُٔزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ُؼبّ اُٞلا٣بد ا هؼ٤خ الإعٌبٕ ك٢ اُؾو٤و٢

٤ٜٗبس اٝ "Financial Tsunami" "أُب٢ُ زغٞٗب٢ٓثـ " اُ ٓشٌِخ أًجش ع٤ٔذ ا٠ُ
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 ؛اُغبٗت ًبٕ أؽبد١ إٔ الاٛزٔبّ الأًبد٢ٔ٣ ثؤًِٔٚ. ٖٝٓ أُئعق ب٢ُٔاُؼ اُ٘ظبّ أُب٢ُ

٤ٜٗبساد الأطٍٞ دٕٝ اُزطشم لا هزظبد٣خلاصبس ا٥اػ٠ِ  ٚاٛزٔبٓ ثئسح سًض ؽ٤ش

 ٤ٜٗChen etبس أعؼبس الأعْٜ )ا ٓخبؽش ٓغججبرٜبٖٓ أْٛ  ٝاُز٢ ،اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔخبؽش

al., 2021 .)ا٠ُ رئد١ ؽ٤ش  ؛ثبُؾ اُخطٞسح ا  ٝرؼذ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ أٓش

ٝر٘ش٤ؾ دٝآبد ػذّ  ،٤ٜبس ٓج٤ؼبد الأعْٜاٗ ٝثبُزب٢ُ ،ٗخلبع ه٤ٔخ اُؼٔبٗبدا

ٓبد ائزٔب٤ٗخ ك٠ ؽذٝس أص ، ٝٛٞ الأٓش اُز١ هذ ٣زغجت Illiquidity Spiralsاُغ٤ُٞخ 

ٝٓب ٣زجؼٚ  ،هزظبد اُؾو٤و٢لا٤ٔخ ثباُؾبم أػشاس عغ، ٓغ اُوطبع أُظشك٢ ٓؾزِٔخ ك٢

كزشاد اٌُغبد  ثشٌَ أًجش ك٢ ثطج٤ؼزٜب رزؼخْ اُز٢ُٝ٘ظب٤ٓخ، ٔض٣ذ ٖٓ أُخبؽش ااُ ٖٓ

رِي  ٚػ٤ِ ٝٓب ر٘ط١ٞ ،٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜااد ص٘بء كزشأٝخبطخ  ،ػٖ كزشاد اُشٝاط

ك٢ ا٥ٝٗخ  أُشٌِخ ٝهذ أدٟ رلبهًٌَْ،  ُخٖٓ رٜذ٣ذاد ٓب٤ُخ ُِششًبد ُِٝذٝ أُخبؽش

 ٓخبؽش ٝخظٞطب   ،ُِٔخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ الاٛزٔبّ الأًبد٢ٔ٣رؼذ٣َ ثئسح  ا٠ُ الأخ٤شح

 Irtisam,2022; Chen et al.,2021; Brunnermeier et)ؼبس الأعْٜ ٤ٜٗبس أعا

al.,2020; Jordà et al.,2015)   . 

ثبُؾ الأ٤ٔٛخ ُِٔغزضٔش٣ٖ  ا  أعؼبس الأعْٜ أٓش ٓخبؽش ا٤ٜٗبسؼزجش ٛزا، ٝر

، رِي أُخبؽش ك٢ ا  ًج٤ش ا  اًُٞبُخ دٝس ٓشٌلادرِؼت ًٔب  ٝاُششًبد ػ٠ِ ؽذ عٞاء،

داسح ٝأُغب٤ٖٔٛ، رزضا٣ذ دٝاكغ أُذ٣ش٣ٖ لإخلبء لإاُزؼبسة ث٤ٖ ا رضا٣ذكٔغ 

ٝٛٞ الأٓش اُز١  ،لبد١ ٓخبؽش اُزوبػ٢أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ٝرؼظ٤ْ اُزؼ٣ٞؼبد ٝر

رشاًْ رِي ا٠ُ  ١ٔب ٣ئدٓ داسح ٝأُغب٤ٖٔٛ،لإكغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ا رغبعا٠ُ ا ٣ئد١

 سرلبع عؼشا ٝثبُزب٢ُ ،الأعْٜػ٠ِ أعؼبس  ٝػذّ اٗؼٌبعٜب أُؼِٞٓبد ُٞهذ ؽ٣َٞ

ٝٓغ ، bubbleشٌَ كوبػخ ٣ ٝٛٞ الأٓش اُز١ ،ثشٌَ ٓلشؽ اُؾو٤و٤خاُغْٜ ػٖ ه٤ٔزٚ 

ام أُبٍ ٞلأع ٝٝطُٜٞب رِي أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ أُزشأًخ ؽذٝد اُششًبد رغبٝص

ٝظٜٞس  Popping bubble زِي اُلوبػخُ ٣ؾذس اٗلغبس، ٝٓلبعئ ثشٌَ عش٣غ

٤ٜبس ه٤ٔخ اٗاُٜ٘ب٣خ ا٠ُ  ك٢ ثٔب ٣٘ؼٌظالأعْٜ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ، أعؼبس ٓخبؽش ا٤ٜٗبس 

 Chae et)اُز٢ رزؤصش ثشذح ثؤعؼبس ث٤غ الأعْٜ ك٢ أعٞام أُبٍ ٝ ،اُششًبد

al.,2020; Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006) . 
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ػذّ صبس آٝٗخ الأخ٤شح ػ٠ِ ٥ا اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ك٢ ضع٤بم ٓب عجن، سً ٝك٢

 ٓخبؽش ا٤ٜٗبس ًَ ٖٓ: ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِٓب ٣زجؼٜب ٖٓ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝ

كلغٞح أعٞام أُبٍ،  ك٢ ٤ٜٗبس ه٤ٔزٜباٝ ،ثوبء ٝاعزٔشاس اُششًبدٝ، أعؼبس الأعْٜ

كشص ًج٤شح ُِٔذ٣ش٣ٖ ُٔٔبسعخ اُغِٞى رٔ٘ؼ ث٤ئخ أػٔبٍ ٓؼِِخ  رخِنأُؼِٞٓبد 

ٞة ك٤ٜب أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُشؿ أُض٣ذ ٖٓ رشاًْ، ٓغ ٗزٜبصٟ ٝاخلبء الأخجبس اُغ٤ئخلاا

، ٝٓب ػٞائذ الأعْٜ ًج٤ش ك٢ ٢ٗؾشاف عِجاا٠ُ  الأٓش اُز١ ٣ئد١ٝٛٞ ُلزشاد ؽ٣ِٞخ، 

ٝاُؾذ ٜٓ٘ب ٖٓ خلاٍ  رِي أُخبؽش .٣ٖأُغزضٔش ٣زشرت ػ٠ِ رُي ٖٓ طؼٞثخ ٓٞاعٜخ

وِن اُ ٖٓ ؽبُخ الأٓش اُز١ ٣ض٣ذٝٛٞ اُز٘جئ ثٜزٙ أُخبؽش،  طؼٞثخاُز٣ٞ٘غ، ًٝزُي 

ًَ  خلغ ٣زشرت ػٖ رُي ٖٓٝٓب  .أعٞام أُبٍ أُغزضٔش٣ٖ ٝٓ٘ظ٢ٔاُخٞف ُذٟ ٝ

رٞرش ٝػذّ صجبد اُ٘ظبّ أُب٢ُ ا٠ُ  ٣ئد١ ًَٝ رُي ،ؽغْ اُزذاٍٝ ٝٓج٤ؼبد الأعْٜ ٖٓ

(Chen et al.,2021; Kim & zhang, 2016; Kothari et al.,2009; 

lbragimov & walden,2007) . 

 يشكهخ انجؾش -2

ٛزٔبّ لاالأًجش ٖٓ اعْٜ اُ٘ظ٤ت ٤ٜٗبس أعؼبس الأا ٓخبؽش ذٗبُك٢ ا٥ٝٗخ الأخ٤شح 

ا٠ُ  رِي أُخبؽشصبس ، ٗظشا  لآزذاد آك٢ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼب٢ُٔ

ؽبُخ ٗزشبس إٔ اهذ ٝصوذ ٓؼظْ اُذساعبد اُغبثوخ ثؤًِٔٚ، ٝ ٤ٜٗبس اُ٘ظبّ أُب٢ُ اُؼب٢ُٔا

 ٝٓب ٣زجؼٚ ٖٓ رذ٢ٗ ٓغز٣ٞبد اُضوخ ك٢ ،عٞام أُبٍأ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢

 ٖٓ هجَ ػذّ سؿجخظٜٞس ٣ئد١ ُأُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ، 

 ٖأُذ٣ش٣ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣ذكغ أعٞاٍ أُبٍ،  رؼبٓلاد ك٢ خ٣اعشاء أ أُغزضٔش٣ٖ ك٢

 ًٔؾبُٝخ ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ُلزشاد ؽ٣ِٞخاُغ٤ئخ  ُلأخجبس خلبءالإثٔض٣ذ ٖٓ و٤بّ ا٠ُ اُ

 لأخجبسٖ ٝعزة أُغزضٔش٣ٖ اُغذد، الا إٔ رشاًْ ا٤اُؾب٤ُ ًزغبة صوخ أُغزضٔش٣ٖلا

 بٝرغبٝصٛ ا٤ُ٥بدسرلبع رٌِلخ رِي ٔش ؽ٣ٞلا  ٓغ ا٣غز لاٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ  اُغ٤ئخ

٣ظَ  الأٓش اُز١ٝٛٞ لاػت ثؾوٞم أُغب٤ٖٔٛ، خلبء ٝاُزلإسح ػ٠ِ اادلإهذسح ا

 ٝثبُزب٢ُ ،الأعْٜ ثشٌَ ثبُؾٗخلبع ػٞائذ ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ ا ،ٓلبعئثشٌَ  لأعٞام أُبٍ

، ا٤ٜٗبس اُ٘ظبّ أُب٢ُ اُؼب٢ُٔ ًٝزُي ،ٝرذ٢ٗ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد ٛب٤ٜٗبس أعؼبسا
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 ٗزٜبص١ ٖٓلازوَ اُغِٞى ا٣٘ ػ٘ذ رُي اُؾذ، ثَ لا ٣زٞهق الأٓشٖٝٓ أُئعق إٔ 

 كغٞحٜب اُز٢ ٣٘زشش ك٤ ج٤ئخاُ ثٜذف ؽٔب٣خ ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ك٢ أٗلغْٜ الإداسح ُِٔلاى

٤ٜبس أعؼبس اٗٓخبؽش  ٝثبُزب٢ُ ص٣بدحسرلبع رٌب٤ُق اًُٞبُخ، اػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝ

 Aldahamari et al., 2022; Liu &Lei, 2021; Chae et) ثشٌَ أًجش الأعْٜ

al., 2020; Kim et al., 2019; Kim, 2018). 

 ؛أُخبؽشرِي ٛزا، ٝهذ ًبٕ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٛٞ اُغجت اُشئ٤ظ ٝساء   

 داسح ك٢لإاُز٢ رشؿت ا أُؼِٞٓبد ٖٓ ٕ اُوٞائْ أُب٤ُخ رشزَٔ ػ٠ِ هذساؽ٤ش 

 ظٜٞسا٠ُ  د١الأٓش اُز١ ٣ئٝٛٞ أعٞام أُبٍ،  بس٤ًٖ ك٢ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُش بظٜبسٛا

أعٞام  ك٢ ؾبة أُظبُؼٝأطداسح لإرٞص٣غ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ا ك٢ ؼذاُخاُػذّ ؽبُخ ٖٓ 

اُؼذ٣ذ ٖٓ ٣٘زظ ػٜ٘ب  اُز٢ٝ ،ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثشٝصػ٠ِ  ٓٔب ٣ؼَٔ ،أُبٍ

 اُؼذ٣ذ ٖٓ هذ أٝػؼ، ٝعزوشاس أُب٢ُلارؼش ثب أُشٌلاد ٝأُخبؽش اُز٢

 ;Xie et al., 2020; Wang et al.,2020; Park& Park, 2020)اُذساعبد

Hongyun& Xiongyuan, 2018; Kim& zhang, 2016; kothari et al., 

2009, Hutton et al.,2009) ؼذ ٖٓ أْٛ أعجبة ؽذٝس إٔ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣

ثٜب  رضداد اُششًبد اُز٢ د رِي أُخبؽش ك٢ضدار٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ؽ٤ش آخبؽش 

ٔؼِٞٓبر٤خ ث٤ٖ الإداسح ًطشف داخ٢ِ ٝأُغزضٔش٣ٖ ًطشف خبسع٢، ٓٔب اُلغٞح اُ

رٞهق ٓج٤ؼبد الأعْٜ  ٝثبُزب٢ُ ،٣غؼَ دسعخ اُزوِت ك٢ أعؼبس الأعْٜ أًضش ؽذح

٤ٜٗبس أعؼبسٛب، ٌُٖٝ ٓغ اُؾذ ٖٓ كغٞح أُؼِٞٓبد ٝاُٞطٍٞ ٤ٌَُٜ أُؼِٞٓبد اٝ

 رؼ٤ذ ٣زؾون هذس ٖٓ اٌُلبءح اُز٢ ،أعٞام أُبٍ ٢داسح ٝأُزؼب٤ِٖٓ كلإاٌُبِٓخ ث٤ٖ ا

؛ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜاخلبع ٓخبؽش ٗا ٝثبُزب٢ُ ،ؼبٓلاد ػ٠ِ أعْٜ اُششًبدؽشًخ اُز

ُٔؼِٞٓبد ٝالأخجبس ا خلبءا، ثٜذف رلاػت ك٢ اُج٤بٗبد ١ٖ ثؤ٤٣بّ أُذ٣شكبٕ ه ُزا

اُشخظ٤خ ٝرؾو٤ن أًجش هذس ٖٓ اُؾٞاكض  رخض٣ٜ٘ب ُؾٔب٣خ ٓظبُؾْٜٓغ  ،اُغ٤ئخ

، ٣٘ؼٌظ ُِششًبد عزضٔبسادلاعزة أُض٣ذ ٖٓ ا، ًٝزُي ٝأٌُبكآد ٝاُزؼ٣ٞؼبد

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٝٓب ٣زجؼٚ ٖٓ اػ٠ِ ػٞائذ الأعْٜ أُزٞهؼخ ٝثبُزب٢ُ  ثشٌَ عِج٢
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 Brunnermeier et)هزظبد اُؾو٤و٢ ثؤًِٔٚلا٤ٜٗبس اا٤ٜٗبس ه٤ٔخ اُششًبد ٝا

al.,2020; Chae et al., 2020). 

ؽزٔبلاد ٓخبؽش اخلغ ثبُزب٢ُ ٓؾبٝلاد ُِؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝ ٝك٢

إٔ  ٤ٜٗHan et al. (2018) ٝCheng et al. (2016)بس أعؼبس الأعْٜ، أشبس ًَ ٖٓ ا

ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ك٢ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ رؾغ٤ٖ عٞدح 

بٍ ك٢ رؼض٣ض آ٤ُبد أُؼِٞٓبد ٝرؼ٤٤ن كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ُٔب ُْٜ ٖٓ دٝس كؼ  

اُض٣بساد اسح ٖٓ خلاٍ دلإاعبع٢ ػ٠ِ أٝٓٔبسعخ اُذٝس اُشهبث٢ ثشٌَ  ،ؽًٞٔخ اُششًبد

٣ؼَٔ ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ هذسح  ٝٛٞ الأٓش اُز١داسح ٗلغٜب، لإرظبٍ ثبلاآغ  ،ًبدأُزٌشسح ُِشش

اُؾذ ٖٓ الإكظبػ ؿ٤ش أٌُزَٔ ٝرو٤٤ذ ٓغ  ،داسح ك٢ رؼظ٤ْ ٓظبُؾٜب اُشخظ٤خلإا

 ؾ٤بد الاٗزٜبص٣خ ُٜب اُز٢ رزغجت ك٢ اٗخلبع أعؼبس الأعْٜ. لاعزشر٤ا

 ;Aldhamari et al., 2022)اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد  ، أشبسٝثزؼج٤ش آخش

Chen et al., 2017; Guedhami et al., 2014; Callen& Fang, 2011; 

An& zhang, 2013)   إٔ ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ك٠ ٓغِظ الإداسح ا٠ُ

ش ث٤ئخ رٌِلزٜب، ٓغ رٞك٤اًُٞبُخ ٖٝٓ صْ  ٓشٌلاد ٣ؾون اُؼذ٣ذ ٖٓ أُضا٣ب ٜٓ٘ب؛ خلغ

٣و٤ذ  ٝٛٞ الأٓش اُز١ؽشاف اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ، لأكخ اؿ٤٘خ ثبُٔؼِٞٓبد أُزذكوخ ث٤ٖ ًب

خلبء الأخجبس ثب ه٤بٜٓب داسح ٝٓشاهجخ رظشكبرٜب، ٝثٔب ٣ؾذ ُٖٓلإٗزٜبص١ لااُغِٞى ا

 ،ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓغزٟٞٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ػٖ أُغزضٔش٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ خلغ 

اُٜ٘ب٣خ  ٣زشى أصشٙ ك٢ الأٓش اُز١ٝٛٞ ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ، اٗاُؾذ ٖٓ ٓخبؽش  ٝثبُزب٢ُ

 ػ٠ِ اٗزؼبػ أعٞام أُبٍ ٝاعزوشاسٛب. 

( إٔ اُض٣بساد أُزٌشسح Wang et al., 2020أٝػؼ ) ،خشآٖٓ عبٗت ٝ

 خلبءاٝ ٗزٜبص١لأُِغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وبثِٜب أُذ٣شٕٝ ثبُٔض٣ذ ٖٓ اُغِٞى ا

رذٛٞس ث٤ئخ أُؼِٞٓبد  ٣زشرت ػ٠ِ رُيٝ ،أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُشؿٞة ك٤ٜب أُض٣ذ ٖٓ

 ، ٝٛٞ الأٓشآ٤ُبد اُؾًٞٔخ ػ٠ِ ٓٔب ٣ئصش عِج٢   ،ًٝجش كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد
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ٝثبُزب٢ُ رلبهْ أُخبؽش ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ. اٗرغبع دائشح ٓخبؽش ا٣ئدٟ ا٠ُ  اُز١

 اُ٘ظب٤ٓخ، ٝٓب ٣زجؼٜب ٖٓ ا٤ٜٗبس اُ٘ظبّ أُب٢ُ اُؼب٢ُٔ ٝرزثزة الاعزوشاس أُب٢ُ.

ؾبُٝخ ُؼجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس ٝك٢ ٓ

رزٞهغ اُجبؽضزبٕ إٔ ادخبٍ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ رِي اُؼلاهخ ًٔزـ٤ش أعؼبس الأعْٜ، 

عٞف ٣ئد١  ُزلؼ٤َ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ٝخبطخ آ٤ُبد اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ،  ،ٓؼذٍ

ٓخبؽش  اُز١ ٣وَِ ٖٓاُؾذ  د ا٠ُرؼ٤٤ن كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓب ٓٔب ٣ؼَٔ ػ٠ِ

ك٢  رؾو٤ن اُوذس أُوجٍٞ ٖٓ الاعزوشاس أُب٢ُ ُِششًبدثبُزب٢ُ ٝ ،أعؼبس الأعْٜ ا٤ٜٗبس

 . ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ

كبٗٚ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ٞعذ رؤص٤ش ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ  ،ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن

عْٜ، ٝٛٞ الأٓش اُز١ دكغ لأا٤ٜٗبس أعؼبس ا ٝٓخبؽشث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

ٖ ا٠ُ دساعخ ٝرؾ٤َِ اُوؼ٤خ ك٢ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، اُجبؽضز٤

ُِزغبإ٤ُٖ اُزب٤٤ُٖ ٗظش٣ب  ٝػ٤ِٔب  ك٢  ٣غبد اعبثخاٝثبُزب٢ُ رض٤ش ٓشٌِخ اُجؾش ٓؾبُٝخ 

ٓخبؽش َٛ ٣ئصش ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٝٛٔب: ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ

، َٝٛ ٣ٌٖٔ إٔ رئصش ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ عْٜلأأعؼبس ا٤ٜٗبس ا

أُو٤ذح  ؿ٤ش أُب٤ُخ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِششًبد ٝٓخبؽشػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

 ثبُجٞسطخ أُظش٣خ؟ 

 ْذف انجؾش -3

 ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد خزجبس اُؼلاهخ ث٣ٖ٤غزٜذف اُجؾش دساعخ ٝا

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ، كؼلا  ػٖ دساعخ رؤص٤ش آخبؽش ٝ

ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 ششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ك٢ ا٤ُٜبس أعؼبس الأعْٜ اٗ ٝٓخبؽش
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 انجؾش بضفش -4

 اشزوبهٜٔب ثؼذ ػشع اُذساعبد اُغبثوخ ك٣:٢زٔضَ كشػب اُجؾش اُِز٣ٖ ع٤زْ 

 ٓخبؽشػ٠ِ  ٣غبث٤ب  ٝٓؼ٣ٞ٘ب  ا ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد٣ئصش  انفشع الأٔل:

 ُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.ك٢ ا ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜا

٤ٜٗبس أعؼبس اػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓخبؽش  ٣خزِق رؤص٤ش ٓغزٟٞ انفشع انضبَٙ:

 .أُظش٣خ ثٞعٞد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخالأعْٜ 

 أًْٛخ ٔدٔافغ انجؾش -5

ُِذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ  ا  ٓزذادا ك٢ أٗٚ ٣ٔضَُِجؾش  الأًْٛخ الأكبدًٚٛخرزٔضَ 

، ًٔب رغؼ٠ ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜاٗ ٝٓخبؽشٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد اُؼلاهخ ث٤ٖ 

اُذساعخ ا٠ُ رؼ٤٤ن اُلغٞح اُجؾض٤خ ك٢ ٓغبٍ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ أصش 

ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 .٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜا ٝٓخبؽش

 ٖٓ خلاٍ روذ٣ْ د٤َُ ػ٢ِٔ ُزؤص٤ش ا٤ٌُِٔخ أًْٛزّ انؼًهٛخ٣ٝغزٔذ اُجؾش   

٤ٜٗبس أعؼبس ا ٝٓخبؽشٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

اُز٢ رشرلغ  اُ٘بشئخ اُز٢ رؼذ ٖٓ الأعٞام أُب٤ُخٝك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ، الأعْٜ 

ا  ع٤زشى ٓشدٝد الأٓش اُز١ ٝٛٞ سثبػ،لأثٜب دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝاداسح ا

 ًبكخ اُغٜبد أُؼ٤٘خ ثٔغبٍ اُذساعخ.  ٓؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓغزخذ٢ٓ ا٣غبث٤ب  

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٖٓ خلاٍ ا، إٔ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ٔيٍ أْى دٔافغ انجؾش

اُز٢ داسح أٓش عذ٣ش ثبلاٛزٔبّ، ٗظشا  ُِٔ٘بكغ لإاثشاص ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ٓغِظ ا

اًُٞبُخ، ٓغ  ٌلادخلغ ٓش ؛ أُغبٛٔخ ك٢ٝاُز٢ رزٔضَ أٜٛٔب ك٢ٓ٘ٚ  ٣ٌٖٔ رؾو٤وٜب

ؽٔب٣خ أطؾبة ثٔب ٣ؼضص ٣بدح صوخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ أُؼِٞٓبد أُزٞكشح ثؤعٞام أُبٍ، ص

ٝثبُزجؼ٤خ رؼظ٤ْ  ،ص٣بدح صشٝح أُلاىٝثبُزب٢ُ داسح ، ُلإٗزٜبص١ لاأُظبُؼ ٖٓ اُغِٞى ا
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الأٓش اُز١ ٝٛٞ اٗزؼبػ ٝاعزوشاس أعٞام أُبٍ، ًٝزُي و٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد، اُ

 ػ٠ِ اُ٘ظبّ أُب٢ُ ُِذُٝخ.  ا٣غبث٤ب   ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئصش

 راد اُظِخالأع٘ج٤خ  ٓغب٣شح اُجؾٞسعؼ٤ٚ ا٠ُ  أٚضب   يٍ دٔافغ انجؾشكًب ٚؼزجش 

اُذٍٝ أُزوذٓخ، ٝرُي  ث٤ئخ ثٔزـ٤شاد اُجؾش، ثبعشاء اُذساعخ ػ٠ِ ث٤ئخ ٓخزِلخ ػٖ

ػ٠ِ اُؼلاهبد ٓؾَ اُذساعخ، ٝثزُي ٣ٌٖٔ ُِجؾش  اُٞػٞػثـشع رٞك٤ش أُض٣ذ ٖٓ 

اُز٢  ٝرِي ح،ءبًلراد رؼ٤٤ن اُلغٞٙ اُجؾض٤خ ث٤ٖ اُذساعبد اُز٢ رٔذ ك٢ أعٞام ٓبٍ 

 رٔذ ك٢ أعٞام ٓبٍ ٗبشئخ ٓضَ اُجٞسطخ أُظش٣خ. 

 ؽذٔد انجؾش -6

ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ ٣وزظش ٛزا اُجؾش ػ٠ِ دساعخ ٝرؾ٤َِ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ك٢ أعٞام أُبٍ اُ٘بشئخ. ٝثزُي ٣خشط ػٖ  ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜٝٓخبؽش اٗأُؼِٞٓبد 

ٗطبم ٛزا اُجؾش اُششًبد أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ًٔب روزظش كزشح 

. ٝأخ٤شا  كبٕ هبث٤ِخ اُ٘زبئظ 0202ٝؽز٠  0220اُذساعخ ك٢ اُجؾش ػ٠ِ اُغ٘ٞاد ٖٓ 

ٔغ ٝػ٤٘خ ٝكزشح اُذساعخ  ٝأدٝاد ُِزؼ٤ْٔ ٓششٝؽخ ثؾذٝد اُجؾش ٝػٞاثؾ اخز٤بس ٓغز

 اُو٤بط أُغزخذٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ. 

 خطخ انجؾش -7

، ع٤زْ اعزٌٔبٍ ٓب رجو٠ اٗطلاهب  ٖٓ ٓشٌِخ اُجؾش ٝاُٜذف ٓ٘ٚ ٝك٢ اؽبس ؽذٝدٙ

 اُجؾش ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:  ٖٓ

 (.ٝأُوب٤٣ظأُؾذداد، ٝأُغججبد، ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ )أُلّٜٞ،  7-2

) آصبسٛب، أُ٘بكغ أُؾووخ ٖٓ اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  7-0

 .أُؼِٞٓبد، ٓوب٤٣ظ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد(

 .(ا٥صبسا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ) أُلّٜٞ،  7-2

 اُجؾش.  رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ٝاشزوبم كشػ٢   7-4

 ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش.  7-5
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 . ٝكشص اُجؾش أُغزوج٤ِخ اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد 7-6

 (، ٔانًمبٚٛشانًؾذدادٔ ،، ٔانًضججبدَٓٛبس أصؼبس الأصٓى )انًفٕٓو ايخبطش 7-1

ػ٠ِ أعٞام  ًج٤ش٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ رٝ رؤص٤ش عِج٢ آٖ أُزؼبسف ػ٤ِٚ إٔ 

ُزا أطجؾذ آ٤ُبد ٝؽشم ؽٔب٣خ  أعٞام الأٝسام أُب٤ُخ  ؛هزظبد اُؾو٤و٢لاأُبٍ ٝا

 الأًبد٢ٔ٣ خبطخ ثؼذ الأصٓبد أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ اُز٢ ؽذصذ ك٢ ػبّ ٛزٔبّلاثئسح ا

0222   (Xie et al., 2020; Liu& Zhong, 2018) . 

ؽبس لإثشٌَ ػبّ ٝكوب  ُ َٓٛبس أصؼبس الأصٓىيخبطش اْزا، ًٔٚكٍ رؼشٚف 

اُ٘ظش١ أُزؼِن ثزٞهؼبد أُؼِٞٓبد ؿ٤ش اٌُبِٓخ ٝاُز٣َٞٔ اُغ٢ًِٞ، ػ٠ِ أٗٚ 

خلبع اُؾبد ك٢ عؼش اُغْٜ ثغجت الأخجبس اُغ٤ئخ اُز٢ هذ رٌٕٞ أخلزٜب الإداسح لاٗا

 ,Kim et al., 2011; Hutton et al., 2009; Jin & Myers)ُٔذٟ ص٢٘ٓ ٓؼ٤ٖ 

لأٗٚ ٣ٔضَ  Tail Riskش اُز٣َ ثؤٗٚ خط (Defond et al. 2015)ًٔب ػشكٚ . (2006

ُزٞاء أٝ اُزٞاء ك٢ ؽبُخ اُزؼج٤ش ػٖ ػبئذ اُغْٜ ك٠ شٌَ ث٤ب٢ٗ ك٤ظٜش ك٢ ٜٗب٣خ اُشٌَ ا

ثؤٕ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  Liu & zhong(2018)ًٔب أشبس ٗؾشاف ك٢ ػٞائذ اُغْٜ.ا

ُزٞاء اُغبُت اُؾبد ك٢ ػبئذ اُغْٜ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح ثؼذ لاأعؼبس الأعْٜ رش٤ش ُ

 Zaman etاُغِج٤خ لأعٞام أُبٍ. ث٤٘ٔب ػشكٚ  ٝطٍٞ الأخجبس اُغ٤ئخ ٝأُؼِٞٓبد

al.(2021)  ثؤٗٚ اُخطش اُ٘برظ ػٖ ؽغت أُؼِٞٓبد ٝالأخجبس اُغ٤ئخ ٖٓ هجَ الإداسح

 .ُزوبػ٢د ٓغ رغ٘ت ٓخبؽش اآسؿجخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُض٣ذ ٖٓ اُزؼ٣ٞؼبد ٝأٌُبك

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ثؤٗٚ ٛجٞؽ ؽبدا ٓخبؽش٣ٌٖٔ رؼش٣ق  ٔفٙ ضٕء يب صجك

ك٢ عؼش اُغْٜ ثشٌَ ٓلبعئ ثؼذ اٗزشبس ٓخضٕٝ أُؼِٞٓبد ٝالأخجبس اُغ٤ئخ أُزشأًخ 

٤ٜٗبس اُِششًبد ٝٓب ٣زجؼٚ ٖٓ  ثٔب ٣ؼش ثبلاعزوشاس أُب٢ُ ،خبسط ؽذٝد اُششًبد

 ُِذُٝخ.  ُِ٘ظبّ أُب٢ُ

كوذ هبّ ثؼغ  َٓٛبس أصؼبس الأصٓىا يخبطشٔفًٛب ٚزؼهك ثًضججبد ؽذٔس 

 ,.Hunjra et al)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ا٤ٖ ثذساعخ اُؼٞآَ أُئصشح ك٢ ٓخبؽش ٤الأًبد٣ٔ
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 ٣0202٘ب٣ش  -أُغِذ اُشاثغ ػشش                                                            اُؼذد الاٍٝ 
  77 

 

  

2020; Xie et al., 2020; Habib et al., 2018; Yongjian, et al., 2018; Xu 

et al., 2013)  ٌٖٔغًٕع انزمبسٚش انًبنٛخ ؽظشٛب ك٤ٔب ٢ِ٣؛ ٣ٝFinancial 

Reporting Opacity ٤ٜٗبس اسرلبع ٓخبؽش لا رئد١اُز٢ داسح لإك٢ٜ رٔضَ اؽذٟ آ٤ُبد ا

 ػ٘ذ ٝاُزلاػت ك٢ ه٤ْ الاعزؾوبهبد داسح اُزٌِلخ اُزبس٣خ٤خلإؽ٤ش رغزخذّ ا أعؼبس الأعْٜ؛

 داسحلإٓش اُز١ ٣ذكغ اٝٛٞ الأ، رزغْ ثبُـٔٞع ٓٔب ٣غؼَ اُزوبس٣ش ،اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

ك٢ اُؼوٞد اُوبئٔخ ػ٠ِ خ٤بساد  عزٔشاس ك٢ ٓششٝػبد اعزضٔبس٣خ راد ٓؼذٍ ٗٔٞ ػؼ٤قُلا

زؤع٤َ ث ه٤بٜٓب ٓغد اُخبطخ ثْٜ، ٝآالأعْٜ، ٝرُي ثٜذف رؼظ٤ْ ؽضّ اُزؼ٣ٞؼبد ٝأٌُبك

ػ٠ِ ٌٓبكآد هجَ ربس٣خ اعزؾوبم  اُؾظٍٞ ٣ٌٜٔ٘بػزشاف ثبلأداء اُلؼ٢ِ اُغِج٢، لاا

خ طؼٞثخ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤ ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣زشرت ػ٤ِٚأُششٝػبد، 

أعؼبس  خلبع ؽبد ك٢ا٠ُ اٗ ٝثٔب ٣ئد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ، ُِٔششٝػبد هجَ ربس٣خ الاعزؾوبم

انزغبَش ػذو . ٝٛ٘بى (Liu& Zhong, 2018; Benmelech et al., 2010) الأعْٜ

٣ؼزجش أؽذ  ٝٛزا Heterogeneity Investor's Beliefsيؼزمذاد انًضزضًشٍٚ  فٙ

وذسرْٜ ػ٠ِ اٌُشق ٕٓ ك٢ خزِق أُغزضٔشٝؽ٤ش ٣ ؛٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜلاخ اُؼٞآَ اُشئ٤غ

٣ن دشبساد اُخبطخ ثبُٔغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤ٖٔ، كلا ٣ٌٖٔ ُِٔغزضٔش٣ٖ )ٓضَ اُظ٘بلإػٖ ا

ٕ اُو٤ٞد أُلشٝػخ ػ٠ِ ا( ث٤غ الأعْٜ ػ٠ِ أٌُشٞف، ؽ٤ش Mutual Fundsأُشزشًخ 

ؤعؼبس ث أُزؼِوخ٤خ اٌُشق ػٖ أُؼِٞٓبد اُغِج ٖ ٖٓأُغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤ٔ اُزذاٍٝ رٔ٘غ

ٖ ث٘شش بّ أُغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤٤ٔعْٜ ٝهُلأٖ ؽبُخ ششاء أُغزضٔش٣ٖ أُزلبئ٤ِ الأعْٜ، ٝك٢

٣ٝوزظش  ،ٖٓ اُغٞم ٖأُغزضٔش٣ٖ أُزلبئ٣٤ِزغجت رُي الأٓش ك٢ خشٝط  ،الأخجبس اُغ٤ئخ

أعؼبس الأعْٜ  ك٢ ٤ٜٗبس  ا ٛجٞؽ ٣زجؼٚ ٝثبُزب٢ُ ،اُغٞم ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ أُزشبئ٤ٖٔ

(Hong& Stein, 2003 ًزُي .) ؽغت انًؼهٕيبدInformation Blockage ؽ٤ش 

ك٢ أُوبثَ ٣زشٌي ٝٗخشاؽ ك٢ اُزذاٍٝ اُ٘شؾ، لارذكغ رؾشًبد الأعؼبس أُغزضٔش٣ٖ ا٠ُ ا

 ٖٓ عبٗجْٜ ٝثبُزب٢ُ رؤخ٤ش اُزذاٍٝ ،شبسادلإأُزذإُٝٞ الأهَ دسا٣خ ثطج٤ؼخ اُؾبٍ ٖٓ ؽو٤وخ ا

 أُغزضٔشٕٝٝٓغ دخٍٞ  ،بئٔخزشؽز٠ ٣٘خلغ اُغؼش ٝرظجؼ اُ٘ظشح الاهزظبد٣خ ٓ

ُغٞم، كبٕ ؽغت أُؼِٞٓبد ػْٜ٘ ٣٘زظ الأهَ دسا٣خ ثب Marginal Investors اُٜبٓش٤٤ٖ

٤ٜٗبس أعؼبس اك٢ اُؼٞائذ ثؼذ اُض٣بداد ك٢ الأعؼبس ٓٔب ٣زغجت ك٢  ؽبد ٗؾشاف عِج٢اػ٘ٚ 
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 Reassessرمٛٛى انًضزضًشٍٚ نزمهجبد انضٕق ا٠ُ ػبكخلإثب. (Zhu, 2016الأعْٜ )

Market Volatility  كوذ رئدٟ رؾشًبد الأعؼبس اٌُج٤شح ا٠ُ ه٤بّ أُغزضٔش٣ٖ ثبػبدح

ؽ بهغأوَِ ػلاٝح أُخبؽش ر رو٤٤ْ روِجبد اُغٞم ٝص٣بدح ػلاٝح أُخبؽش أُطِٞثخ، ٝٓغ ص٣بدح

ح، الأخجبس اُغ٤ئخ ٝخلغ رؤص٤ش الأخجبس اُغبس رؤص٤ش اُزؤ٤ٖٓ ٖٓ أعؼبس اُزٞاصٕ ٓٔب ٣ؼضص ٖٓ

(. Hutton et al., 2009بٗؾشاف عِج٢ ؽبد ك٢ أعؼبس الأعْٜ )ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣٘ز٢ٜ ث

كل٢ اُـبُت روّٞ  Higher Default Risks انًشرفؼخيخبطش انزخهف ػٍ انضذاد ٝأ٣ؼب  

أٝ أخجبس  ،أخجبس ع٤ئخ ُِـب٣خُزضآبد أُب٤ُخ ث٘شش لااُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٓخبؽش ػذّ عذاد ا

سرلبع ٝاٗخلبع ؽبد ك٢ أعؼبس الأعْٜ ٝثبُزب٢ُ ا٤ٜٗبس أعؼبس آٔب ٣ئد١ ا٠ُ  ،عبسح ُِـب٣خ

 Habib)الأعْٜ، ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٖ ٓخبؽش اُزخِق ػٖ اُغذاد ثؾغْ اُششًخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ 

et al., 2018; zhu, 2016)يخبطش الإفلاسٛ٘بى  ،. ػلاٝح ػ٠ِ ٓب عجن 

Bankruptcy Risks ٣زْ رغؼ٤شٛب ثؤهَ  أُشرلؼخاُششًبد راد اُشاكؼخ أُب٤ُخ  إ ؽ٤ش

٤ٜٗبس اكلاط ٓٔب ٣زغجت ك٢ لإُ رٌٕٞ أًضش ػشػخ، ؽ٤ش ٖٓ ه٤ٔزٜب ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ

انطجٛؼخ الأصبصٛخ . ٝأخ٤شا  (zhu, 2016; Campbell et al., 2008)  أعٜٜٔبأعؼبس 

كطج٤ؼخ ػ٤ِٔبد اُششًخ  Fundamental Nature of Operationsنؼًهٛبد انششكخ 

اؽزٔبلاد ششًبد أُٞاسد رٞاعٚ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ا ٓغججبدٖٓ أْٛ 

ًزُي ششًبد اُزؤ٤ٖٓ رزؾَٔ ٓطبُجبد ًج٤شح عذا  ٝاعشاءاد ، ٤ٜبس أعؼبس اُجزشًٍٝج٤شح لاٗ

٤ٜٗبس االأٓش اُز١ ٣زغجت ك٢ اسرلبع ٓخبؽش ٞ ٝٛهب٤ٗٞٗخ ٝرؾٞلاد ك٢ اُج٤ئخ اُز٘بكغ٤خ، 

 (. Habib et al., 2018أعؼبس الأعْٜ )

وذ هبٓذ اُذساعبد اُغبثوخ كٓٛبس أصؼبس الأصٓى، اَ يخبطشٔثشؤٌ يؾذداد 

 Chae) (0222، ٤غ٢ِٓ ؛0202ؽغ٤ٖ، ثزظ٤٘ق أُؾذداد ك٢ خٔظ ٓغٔٞػبد )

et al., 2020; Kim et al., 2019; Habib et al., 2018)  انزمبسٚش رزٔضَ ك٢؛

 Financial Reporting and Corporateانًبنٛخ ٔإفظبػ انششكبد 

Disclosures ٓخبؽش ، ٣ٝشَٔ رُي أُؾذد ػذح ػٞآَ ثؼؼٜب ٣زغجت ك٢ اسرلبع

اُزؾلع أُؾبعج٢  كٔضلا   ٥خش ٣ؼَٔ ػ٠ِ اٗخلبػٜب.عْٜ، ٝاُجؼغ الأ٤ٜٗبس أعؼبس اا

داسح ػ٠ِ لإٝرج٢٘ أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ٣ض٣ذ ٖٓ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ٝؾذ ٖٓ هذسح ا
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 ،ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدٖٓ ٓٔب ٣وَِ  ،خجبس ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خلأخلبء اا

ٓٔبسعبد  رؼط٢خش ا٥ػ٠ِ اُغبٗت ٝ عْٜ.لأأعؼبس ا ٤ٜٗبسٓخبؽش اٝثبُزب٢ُ اٗخلبع 

لإخلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ج٢ ٝاداسح الأسثبػ اُلشطخ الأًجش ُِٔذ٣ش٣ٖ اُزغ٘ت اُؼش٣

٣زشرت ػ٤ِٚ ص٣بدح  ٝٛٞ الأٓش اُز١ ،اسرلبع ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب٢ُ

 &Defond et al., 2015; zhang)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ اسرلبع ٓخبؽش اؽزٔبٍ ا

Nam, 2016) انؾٕافز ٔانخظبئض الإداسٚخ، ٝٛ٘بىManagerial Incentives 

and Managerial Characteristics   أؽذؽ٤ش رؼزجش اُخظبئض الإداس٣خ 

 ٓخبؽشاُغِج٤خ اُز٢ رئصش ػ٠ِ  اُغ٤ئخ ٝأُؼِٞٓبد خلبء أٝ ٗشش الأخجبسآؾذداد 

أٗٚ ًِٔب صاد  (Kim & zhang, 2016)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ؽ٤ش أشبسد دساعخ ا

٤ٜٗبس أعؼبس ألشؽخ رضداد ٓخبؽش اُضوخ اُ ١الأطـش ع٘ب  ٝرٝز٤٣ٖ ٤لاُز٘ػذد أُذ٣ش٣ٖ 

ُخلغ  ش٣ٖ رئد١( إٔ اُوذسح الإداس٣خ ُِٔذ0222٣ ،)٤ِٓغ٢الأعْٜ. ًٔب أٝػؼ 

٤ٜٗبس اٗخلبع ٓخبؽش ا ٝثبُزب٢ُ ،أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ أُخضٗخ ٝخلغ رٌب٤ُق اًُٞبُخ

 Capital Marketيؾذداد صٕق سأس انًبل ٞعذ ر أعؼبس الأعْٜ. ًزُي

Determinants  اُغٞم ؿ٤ش اٌُقء ٣ؼ٢٘ ػذّ هذسح أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ كْٜ  إؽ٤ش

ٝرو٤٤ْ الأخجبس ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ، ًٔب إٔ اُغٞم ؿ٤ش اٌُقء ٓب ٛٞ الا ٝع٤ِخ ُزشاًْ 

ٗخلبػبد لآٔب ٣ئد١  ،اُغِج٤خ ٝٗششٛب دكؼخ ٝاؽذح اُغ٤ئخ ٝأُؼِٞٓبد الأخجبس

٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ اٗعْٜ ٝثبُزب٢ُ سكغ دسعخ خطش ٓزٌشسح ٝٓززب٤ُخ ك٢ أعؼبس الأ

(Zhu, 2016 ٝٛ٘بى .)ؽٕكًخ انششكبد  Corporate Governance  كؾًٞٔخ

داسح ٝرذ٢ٗ لإُٗزٜبص١ لاالا ؽضٓخ ٖٓ الأدٝاد اُز٢ رو٤ذ اُغِٞى ا د ٓب ٢ٛاُششًب

خلبء الأخجبس اُغ٤ئخ اداسح ٖٓ لإظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝثبُزب٢ُ ٓ٘غ ا

. (Jeon, 2019)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ آٔب ٣خلغ ٖٓ ٓخبؽش  ،ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ

 Informal Institutionalاٜنٛبد انًؤصضٛخ غٛش انشصًٛخ ٝأخ٤شا  

Mechanisms َؽٔب٣خ أُغزضٔش  :ؽ٤ش رلزوش الأعٞام اُ٘بشئخ ا٤ُ٥بد اُشع٤ٔخ ٓض

ُزُي ٣زْ رؼ٣ٞؼٜب ٖٓ خلاٍ ا٤ُ٥بد ؿ٤ش  ؛ٝؽًٞٔخ اُششًبد ٝأُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ

داسح، لإُاُز٢ رزٔضَ ك٢ اُو٤ْ ٝاُؼشف اُخبص ثبُششًبد ٝاُغِٞى الأخلاه٢ ٝاُشع٤ٔخ 



 
  ... هيار أسعار الأسهمأثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر ان

 حسن مصطفى د/ رحاب&  أميره حامد السيد  د/ 
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ٗخلبع اخجبس ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ٝثبُزب٢ُ ُلأداسح لإاُؾذ ٖٓ رخض٣ٖ ا ػ٠ِثٔب ٣غبػذ 

 (.٤ٜٗHabib et al., 2018بس أعؼبس الأعْٜ )آخبؽش 

أسثؼخ ك٢  ٣ٌٖٔ ؽظشٛب، آَٛبس أصؼبس الأصٓى يخبطش مبٚٛشثًٝك٤ٔب ٣زؼِن 

 ٢ٛٝ:  ٓوب٤٣ظ

 Binary Crash Risk Measure َٓٛبس انضُبئٙلا: يخبطش امٛبس الأٔلانً

ك٤ٜب ػٞائذ  ذ( ُلأعبث٤غ اُز٢ اٗخلؼ٣2زْ اػطبء اٌُٞد ) ُٔو٤بطٝكوب  ُٜزا ا

ٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔزٞعؾ ػٞائذ اُغْٜ الأعجٞػ٤خ لا( ٓوبسٗخ ثب2,22اُغْٜ ثٔوذاس )

ك٢ ع٘خ ٓؼ٤٘خ، ٝثخلاف رُي ٣زْ اػطبء اٌُٞد )طلش( ُلأعبث٤غ الأخشٟ، ٓغ ٓلاؽظخ 

ٗخلبع ؽبد ك٢ ػٞائذ اُغْٜ ا%( ك٢ ؽذٝس 2,2ؽزٔبٍ )ا( رؼجش ػٖ 2,22إٔ ه٤ٔخ )

 (. ٤ٜٗHabib et al., 2018بس أعؼبس الأعْٜ ) اسرلبع ٓخبؽش لاالأعجٞػ٤خ ثٔب ٣ش٤ش 

 Down-to-upرمهجبد ػٕائذ الأصٓى يٍ أصفم لأػهٗ  :انًمٛبس انضبَٙ

Volatility Measure 

٣زْ ؽغبة ٓزٞعؾ اُؼبئذ، صْ ٣زْ روغ٤ْ اُغ٘خ أُب٤ُخ  أُو٤بط ٝكوب  ُٜزا

 ُٔغٔٞػز٤ٖ؛ الأ٠ُٝ رٔضَ أُغٔٞػخ أُ٘خلؼخ اُز٢ رشَٔ أُشبٛذاد اُز٢ ر٘خلغ

ػٖ ٓزٞعؾ اُؼبئذ أُؾغٞة، ٝأُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ رشَٔ عجٞػ٤خ لأك٤ٜب اُؼٞائذ ا

ٔؾغٞة، صْ ٣زْ ػٖ ٓزٞعؾ اُؼبئذ اُ عجٞػ٤خلأك٤ٜب اُؼٞائذ ا أُشبٛذاد اُز٢ رشرلغ

أُغٔٞػز٤ٖ، ٝأخ٤شا  ؽغبة روِت ػٞائذ الأعْٜ ٖٓ  ٌُِزب ؾشاف أُؼ٤بس١الاٗؽغبة 

ُِٔشبٛذاد أُ٘خلؼخ ا٠ُ  ٗؾشاف أُؼ٤بس١لاأعلَ لأػ٠ِ ٖٓ خلاٍ ؽغبة ٗغجخ ا

، ٝاسرلبع اُو٤ٔخ اُ٘برغخ ٣ؼجش ػٖ اسرلبع ُِٔشبٛذاد أُشرلؼخ  ٗؾشاف أُؼ٤بس١لاا

 Yu & Mai, 2020; Habib et)ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ ،عْٜلأا٤ٜٗبس أعؼبس ا ٓخبؽش

al., 2018.) 

 

 

DUVOL= log            (nu-1) ∑down W i, t 
2

   

                                (nd-1) ∑ up W I, t 
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ك٤ٜب اُؼٞائذ  ذٝاٗخلؼ ذعبث٤غ اُز٢ اسرلؼلأرؼجش ػٖ ػذد ا nu ،ndؽ٤ش 

ا٤ٜٗبس أعؼبس ٓخبؽش . ٝاسرلبع اُو٤ٔخ اُ٘برغخ رش٤ش لاسرلبع tػ٠ِ اُزٞا٢ُ، خلاٍ اُغ٘خ 

 ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. ،عْٜلأا

 the Negativeصجٕػٛخ لأنزٕاء( انضبنت نهؼٕائذ الاَؾشاف )الاا :انًمٛبس انضبنش

Conditional Skewness(NCSKEW) 

اُو٤ْ اُغبُجخ ُِؼٞائذ  إا٠ُ ػذّ رٔبصَ رٞص٣غ اُؼٞائذ، ؽ٤ش  ٣ش٤ش رُي أُو٤بط

ُِؼٞائذ الأعجٞػ٤خ  ٗؾشاف أُؼ٤بس١لا٤غبس، ٣ٝزْ ؽغبة االأعجٞػ٤خ ر٘ؾشف عٜخ اُ

 The thirdُِوٞح اُضبُضخ ٌَُ ػبّ ثؤخز أُوذاس اُضبُش ُِؼضّٝ  ب  أُؾذدح ُِششًخ ٓشكٞػ

moment  (Habib et al., 2018; Kim& Zhang, 2014)  ٣ٝزْ ؽغبة اُخطش

 ٝكوب  ُِٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:

 
W

3
i,j    n (n-1)

3/2
 

-  =NCSKEW 
3/2
 Wi

2
,])     ( )n-2( )n-1) 

ػٖ اُؼٞائذ  Wij ٝرؼجش ػٖ ػذد الأعبث٤غ خلاٍ اُؼبّ، Nؽ٤ش رؼجش 

 ؛-2ٛزا ٣ٝزْ ػشة أُو٤بط ك٢   J( خلاٍ الأعجٞعiالأعجٞػ٤خ ػ٠ِ عْٜ اُششًخ )

 .أعؼبس الأع٤ْٜٜٗبس اسرلبع ٓخبؽش اُزُي اُو٤ٔخ أُشرلؼخ رؼٌظ 

  Extra_ Sigma    ب  يؼٛبسٚ ب  َؾشافاألظٗ    :انًمٛبس انشاثغ

 ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ عْٜلأٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ا ٣زْ ؽغبة أُو٤بطٝكوب  ُزُي 

ٓزٞعؾ ٝ ُششًخعجٞػ٤خ اُخبطخ ثبلأعْٜ الأعبُت ك٢ ػٞائذ ا اٗؾشاف أأعٞ اُلشم ث٤ٖ

عجٞػ٤خ اُخبطخ ثبُششًخ ٓوغٞٓب  ػ٠ِ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُِؼٞائذ لأاُؼٞائذ ا

 أعؼبس ا٤ٜٗبس ٓخبؽش. ٣ٝزْ ؽغبة  (Andreou et al., 2016)عجٞػ٤خ ُِششًخلأا

 عْٜ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:الأ

Extra_Sigma= - Min (WI, t –Mean WI, t)/ α WI, t 
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عجٞػ٢ خلاٍ لأرؼجش ػٖ أهظ٠ ه٤ٔخ عبُجخ ُؼبئذ اُغْٜ اُغٞه٢ ا Min ؽ٤ش

، tخلاٍ اُغ٘خ  Iٓزٞعؾ اُؼبئذ اُغٞه٢ ُغْٜ اُششًخ رؼجش ػٖ  Mean Wi,tػبّ، 

α wi,t  أهَ ػبئذ عٞه٢ ُِششًخ عجٞع ر١ُلأالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ i خلاٍ اُغ٘خ t. 

 لاػزٔبد ك٢كبٗٚ ع٤زْ ا ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ،اأُخزِلخ ُٔخبؽش  أُوب٤٣ظٝثؼذ ػشع 

(، NCSKEW) عجٞػ٤خلأالاٗؾشاف اُغبُت ُِؼٞائذ ا ؽش٣وز٢اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ 

 اُطشمٖٓ أًضش  ، ٝرُي لأٜٗٔب (DUVOL)ػ٠ِلأعْٜ ٖٓ أعلَ لأروِجبد ػٞائذ اٝؽش٣وخ 

 ,.Hunjra et al)  (0202؛ ؽغ٤ٖ،0202اُذساعبد اُغبثوخ )أثٞ اُؼلا،  ش٤ٞػب  ٝدهخ ك٢

2020; Habib et al., 2018; Lim et al., 2016) .  

) آصبسْب، انًُبفغ انًؾممخ يٍ انؾذ يٍ ػذو رًبصم  ػذو رًبصم انًؼهٕيبد 7-2

 (، يمبٚٛش ػذو رًبصم انًؼهٕيبدانًؼهٕيبد

رٞص٣غ  ؽبُخ ٖٓ ػذّ أُغبٝاح ك٢ د ٚؼجش ػٍإٌ ػذو رًبصم انًؼهٕيب

ػذّ رٞؽ٤ذ رٞه٤ذ ٗشش ٓغ  ،أُؼِٞٓبدي أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ًبكخ الأؽشاف أُٜزٔخ ثزِ

داخِٜب عِٞى ؿ٤ش  ٓبد، ٝثبُزب٢ُ كبٕ ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣٘ط١ٞأُؼِٞ

ؾزبعٜب ر ٞٓبد أًجش ٖٓ أُؼِٞٓبد اُز٢ٗظشا  ُؾ٤بصح أؽذ الأؽشاف ٓؼِ أخلاه٢

 ,Fedorovich& Fedorovich)خشٟ ثٜذف رؾو٤ن ػٞائذ ؿ٤ش ػبد٣خ الأؽشاف الأ

2020;  Varici, 2013) . 

، كبٕ كغٞح ػذّ رٔبصَ ٔفًٛب ٚزؼهك ثآصبس ظبْشح ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

أُؼِٞٓبد ٝاؽزٌبسٛب ٝػذّ ر٘بعوٜب ث٤ٖ أطؾبة أُظبُؼ ٝػذّ ٗششٛب ك٢ اُزٞه٤ذ 

ٝٛٞ  ،غؼَ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ رزغْ ثبُٔض٣ذ ٖٓ اُـٔٞع ٝاُزؼو٤ذ٣ أُ٘بعت،

كؼلا  ػٖ ص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ ؽِت ، أعٞام أُب٣ٍؼش ثٌلبءح الأٓش اُز١ 

أُغزضٔش٣ٖ ػٞائذ اػبك٤خ ُؾٔب٣خ ٓظبُؾْٜ ٖٓ أُخبؽش أُشرجطخ ثؼذّ رٔبصَ 

لاٗخلبع اُشؿجخ ك٢  ٝا٤ٜٗبسٛب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًبد ٢  ٔب ٣ئصش عِجٓ أُؼِٞٓبد،

ؽغْ اُزذاٍٝ ٗخلبع ا٠ُ ا ٣ئد١ أ٣ؼب   . ٖٝٓ عبٗت آخشالاعزضٔبس ُذٟ أُغزضٔش٣ٖ

ٗخلبع عٞدح اػبكخ ا٠ُ لإاُشًٞد، ثبٖٓ ٗزشبس ؽبُخ اعٞام أُبٍ ٝٝاُغ٤ُٞخ ثؤ
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ٌبك٤خ اُز٢ رؼٌظ ؽو٤وخ أعؼبس ذّ رٞاكش أُؼِٞٓبد اُروذ٣شاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ُؼ

ٓب ٢ٛ  إٔ الأعؼبس لأٗٚ ٖٓ أُؼشٝف ؛٤ٜٗبس أعٞام أُبٍا ٝثبُزب٢ُ ،الأٝسام أُب٤ُخ

رذكن ٣ِٝؼت  ،أُؼِٞٓبد ٝاُؼٞآَ الاهزظبد٣خ :ٛٔبػ٘ظش٣ٖ  رلبػَ الا ٗبرظ

ك٢ رؾذ٣ذ اُوٞاػذ اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ُِ٘ظبّ الاهزظبد١ ٝػجؾ اُزلبػَ  ب  سئ٤غ ا  أُؼِٞٓبد دٝس

ٝٛٞ ، ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ أُؼِٞٓبد رٔضَ اُؼبَٓ أُزؾٌْ ك٢ ػ٘ظش١ اُزلبػَبث٤ٜ٘ٔ

اُؼبَٓ اُشئ٤ظ ك٢ اٗزؼبػ  رؼ٤٤ن كغٞح أُؼِٞٓبد ٛٞ ش اُز١ ٣ئًذ ػ٠ِ إٔٓالأ

 ;Rashidi, 2021; Kim et al.,2013) بٍاعزوشاس أعٞام أُٝزظبد١ لاهاُ٘شبؽ ا

Wang, 2013; Chi& Wang, 2010; Frieden& Hawkins, 2010).  ٌكًب أ

 ا٠ُ ص٣بدح اُشؿجخ ك٢ اُزؤًذ، ٣ئد١ظَ ث٤ئخ أػٔبٍ رزغْ ثؼذّ  ك٢ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

ػذّ اُوذسح ػ٠ِ اُزؾٌْ ؼِٞٓبد، ٓغ ٔب ٣ؼش ثغٞدح أُاُخبطخ ثؼِٞٓبد اُٞطٍٞ ُِٔ

ُٜشٝة اُؼذ٣ذ ٖٓ  ٓش اُز١ ٣ئد١، ٝٛٞ الأاُؼشع ٝاُطِت ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ك٢

 . (Bhattacharya et al., 2013) أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ أعٞام أُبٍ

، ٣ٌٖٔ ؽظش ٔثشؤٌ انًُبفغ انًؾممخ يٍ انؾذ يٍ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد

 انغبَت الأٔلعٞاٗت؛ ٣زٔضَ  خٔؼِٞٓبد ك٢ صلاصػذّ رٔبصَ اُ ظبٛشحٗخلبع ٓ٘بكغ  ا

رو٤٤ْ أُخبؽش  ٝثبُزب٢ُ ،عزضٔبساد اُغ٤ذح ٝاُغ٤ئخلاارؾذ٣ذ  ٓغبػذح أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ك٢

٣ش٤ش  انغبَت انضبَٙ، ث٤٘ٔب اُز٢ رؾون أٛذاكْٜ ٝاخز٤بس الاعزضٔبساد أُض٠ِ ثشٌَ ع٤ِْ

أُذ٣ش٣ٖ  ٘ٞػ٤خ رغبػذ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اُز٤٤ٔض ث٤ٖأُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد اُ ا٠ُ إٔ

ثٔب ٣وَِ ٖٓ رٌب٤ُق  خلاه٢ ٝأُذ٣ش٣ٖ أطؾبة اُغِٞى الاٗزٜبص١لأأطؾبة اُغِٞى ا

أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ٣ؼَٔ ػ٠ِ رو٣ٞخ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٣ٞػؼ إٔ ٔانغبَت انضبنشاًُٞبُخ، 

كبٕ  ٝثبُزب٢ُ، (Bushman& Smith, 2001) د١هزظبلاسهبّ أُؾبعج٤خ ٝاُٞاهغ االأ

ٝعٞد ث٤ئخ ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ رؼضص هذسح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ ٗوَ ٓؼِٞٓبد اُششًخ 

ك٢  ػبدٍص٣غ أُؼِٞٓبد ثشٌَ رٞ ٓغ ،ؽشاف اُخبسع٤خ أُٜزٔخ ثزِي أُؼِٞٓبدُلأ

ػذّ ؽبُخ ٣وَِ ٖٓ ٓش اُز١ لأ، ٛٞ اؽشاف اُخبسع٤خ(لأ) ا٤ًٖ ث٤ٖ أُشبس أُبٍ ماعٞأ

 ، ٝثبُزب٢ُ اُؾذ ٖٓ ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدج٤ئخ الأػٔبٍث خطاُزؤًذ أُؾ٤

(Rashidi, 2021)دساعبد  ذ، ًٔب أٝػؾ(Akins et al.,2012; Lambert et 
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al., 2012) ػ٠ِ أُغبٝاح ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ؼٔ إٔ خلغ دسعخ َ

 خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ.  ٝثبُزب٢ُأُؼِٞٓبد ؽ٤بصح  أُغزضٔش٣ٖ ك٢

 Varici) أٝػؾذ دساعخ ،ًبصم انًؼهٕيبدٔفًٛب ٚزؼهك ثًمبٚٛش ػذو ر

ٝٛٞ  Altman z-score دسعخ انفشم انًبنٙ؛ ٓوب٤٣ظ رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣ خأسثؼ (2013

ٓ٘خلؼخ كٜزا ٣ؼ٢٘  Zٓو٤بط ٣ؼْ خٔظ ٗغت، ٝاُششًبد اُز٢ رؾظَ ػ٠ِ دسعخ 

أُبٍ  ك٢: ٗغجخ سأط اُ٘غت اُخٔظسرلبع دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرزٔضَ ا

شثؼ اُ الأطٍٞ، ٗغجخ طبك٢ لإعٔب٢ُ الأطٍٞ، ٗغجخ اُؼٞائذ أُؾووخ اُؼبَٓ لإعٔب٢ُ

الأطٍٞ، ٗغجخ  ٗغجخ أُج٤ؼبد لإعٔب٢ُ الأطٍٞ، هجَ اُلٞائذ ٝاُؼشائت لإعٔب٢ُ

 &Paprocki)ُزضآبد ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ لاا عٔب٢ُاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ لإ

Stone,2004)كلاطلإ. ٝٛ٘بى ٓو٤بط ٗغجخ ا bankruptcy ratio ، ٌِٔب صادد ك

كلاط ث٤ٖ اُششًبد كٜزا د٤َُ ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرؼ٤َِ أُغزضٔش٣ٖ لإٗغت ا

٣ٞعذ ٓو٤بط ٗغجخ اُو٤ٔخ ًٔب  (.Russ et al.,2004ٝػ٤بع ٓلا٤٣ٖ اُذٝلاساد )

سرلؼذ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اكٌِٔب  Market to Book ratioاُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

سرلبع دسعخ ػذّ رٔبصَ اُِششًخ ػٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ثشٌَ ًج٤ش دٍ رُي ػ٠ِ 

  ػبكخ ا٠ُ ٓو٤بط ٗغجخ الاُزضآبدلإ. ثب(Paprocki & Stone, 2004)أُؼِٞٓبد 

Liabilities ratio خلبع ع٤ُٞخ اُششًبد اٗ دٝس ثبسص ك٢ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُٚؼذّ ك

، سرلبع ٗغجخ الاُزضآبدا ٓٔب ٣غؼِٜب ثؾبعخ ُِٔض٣ذ ٖٓ سأط أُبٍ اُخبسع٢ ٝثبُزب٢ُ

لإعٔب٠ُ  هظ٤شح ٝؽ٣ِٞخ الأعَ ٓ٘غٞثخ ُزضآبدالاػٖ اعٔب٢ُ  ٝرؼجش ٗغجخ الاُزضآبد

(. ٝأخ٤شا  ٓو٤بط ٓذٟ Krishnaswami& subramaniam,1999الأطٍٞ)

ٌِٔب ًبٕ كٝٛٞ ٖٓ أًضش أُوب٤٣ظ دهخ ٝاٗزشبسا ،  Bid ask spreadاُؼشع ٝاُطِت 

 ُٜب ػ٘ذ اُج٤غ ًبٕ رُي د٤ُلا  ٛ٘بى كشم ث٤ٖ أػ٠ِ عؼش ُلأعْٜ ػ٘ذ اُششاء ٝأهَ عؼش 

 (.Cormier et al.,2013سرلبع دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد )ػ٠ِ ا

ٌٖ ه٤بط ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٓ خلاٍ شبسح ا٠ُ أٗٚ ٣ٔلإٝرغذس ا

عشاء اُزؼبٓلاد اٖ ك٢ سؿجخ أُغزضٔش٣ ػٖ ٣ؼجش ؽغْ اُزذاٍٝ ؽغْ اُزذاٍٝ، ؽ٤ش

 ؛ػ٠ِ أعْٜ اُششًخ ثبُج٤غ ٝاُششاء، الأٓش اُز١ ٣شرجؾ ثج٤ئخ أػٔبٍ ؿ٤٘خ ثبُٔؼِٞٓبد



 
  ... هيار أسعار الأسهمأثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر ان

 حسن مصطفى د/ رحاب&  أميره حامد السيد  د/ 
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ؽ٤ش  ٓئششاد ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، اؽذُٟزُي كبٕ ؽغْ اُزذاٍٝ ٣ٔضَ 

رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝؽغْ اُزذاٍٝ، ؽ٤ش ٣ؼَٔ 

ٖ ٖٓ اُزؼبَٓ ك٢ أُؼِٞٓبد ا٠ُ ػذّ سؿجخ أُغزضٔش٣اسرلبع ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ 

خلبع ؽغْ اُزذاٍٝ، ٌُٖٝ ٓغ رٞك٤ش أُؼِٞٓبد عٞام أُبٍ ٝاٗغؾبثْٜ ٝثبُزب٢ُ اٗأ

اُزٞه٤ذ أُ٘بعت ٣٘خلغ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ ٌُبكخ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ عٞم أُبٍ ك٢ 

 (.Chung et al., 1995أُؼِٞٓبد ٣ٝشرلغ ؽغْ اُزذاٍٝ)

إٔ ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ؽبُخ ؿ٤ش ٓشؿٞة ك٤ٜب  ٛزا، ٝرشٟ اُجبؽضزبٕ

ك٢ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ  ٖ عِٞى ؿ٤ش أخلاه٢ ُٔذ٣ش٣ٖ ٣شؿجٕٞٝر٘شؤ ٓ

إٔ ٣٘زوَ رُي اُغِٞى الاٗزٜبص١ ُِٔلاى ُؾٔب٣خ  ؽغبة ا٤ٜٗبس أعٞام أُبٍ، ٣ٌٖٝٔ

 ٝرؼظ٤ْ ٓظبُؾْٜ ػٖ ًبكخ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ أعٞام أُبٍ ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ كغٞح أُؼِٞٓبد.

 صبس( انًهكٛخ انًؤصضٛخ )انًفٕٓو، اٜ 7-3

رؼَٔ  آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد اُز٢ اؽذٟٜٗب ؤغ٤خ ثا٤ٌُِٔخ أُئع ٣ٌٖٔ رؼش٣ق

 داسحلإآغِظ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد ٝ أُئعغ٤ٖ ك٢ػ٠ِ رؼض٣ض أُغزضٔش٣ٖ 

(Goldman et al., 2009). 

أٗٚ ًِٔب صاد  Johnson et al. (2005وذ أٝػؼ )، كٔفًٛب ٚزؼهك ثآصبسْب

غبث٤خ ٣اػلاهخ  د٘ذ ه٤ٔخ اُششًخ، ؽ٤ش ٝعذداسح رؾغلإٓغِظ ا ٤َ أُئعغ٤ٖ ك٢ٔضر

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ ٝدسعخ رٔض٤َ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ك٠ اداسح ٝ

ٔب ٣ض٣ذ ٖٓ ٓلاى ث٤ٖ الإداسح ٝأُ ب  ٛ٘بى رؼبسثكبٕ ٝكوب  ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ٝاُششًخ. 

ٌُٖٝ ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ داسح ٝرؼظ٤ْ ٓظبُؾٜب اُشخظ٤خ، ُلإ ٗزٜبص١الااُغِٞى 

٠ِ ؽغت الأخجبس ٝأُؼِٞٓبد داسح ػلإهذسح اداسح ٣خلغ ٖٓ لإٓغِظ ا أُئعغ٤ٖ ك٢

٤ٔخ ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت خ، ٓغ اُضآٜب ثبلإكظبػ ػٖ ًبكخ أُؼِٞٓبد راد الأٛاُغِج٤

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرؼظ٤ْ ؽوٞم أُلاى ٝه٤ٔخ اُششًخ  ٓغزٟٞخلغ  ٝثبُزب٢ُ

(Salehi et al., 2022; Suhadak et al., 2019) .ٝخش أٝػؼ ٖٓ عبٗت آ

Desai & Dharmapala (2009) ل٤غ رٔض٤َ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ك٢ إٔ رخ
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اسح دُلإاًُٞبُخ، ثٔب ٣غٔؼ  شٌلادذ ٖٓ ٓا٠ُ أُض٣ ٤ٌَٛ سأط اُششًبد ٣ئد١

ثٔب داسح الأسثبػ لإ ٣لزؼ ُٜب ٓغبلا   جذائَ أُخزِلخ ك٢ اُو٤بط أُؾبعج٢ اُز١عزخذاّ اُا

خجبس الأخجبس اُغ٤ئخ ٝٗشش الأظ٤خ، ٓٔب ٣غؼِٜب روّٞ ثبخلبء ٓظبُؾٜب اُشخ ٣ؾون

خلبء أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد اثؼذٛب داسح لإاغ ٤طدح لا رغزٝأُجبُؾ ك٤ٜب ُلزشح ٓؾذغبسح اُ

ٗخلبع ا٠ُ ا ُزُي رزذكن أُؼِٞٓبد ُِغٞم ٓٔب ٣ئد١ ؛خلبءالإلاسرلبع رٌِلخ  اُغِج٤خ

 أعؼبس الأعْٜ.  ؽبد ك٢

 أُئصش ك٢بٕ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ رزشٌَ ٖٓ اُغٜبد راد اُ٘لٞر ، كخشزؼج٤ش آٝث

٤ِخ رؼض٣ض ػٔ الأٓش اُز١ ٣غبػذٛب ك٢ٝٛٞ شًبد اُزؤ٤ٖٓ ٝاُج٘ٞى، ٓغِظ الإداسح ٓضَ ش

ػٖ أُؼِٞٓبد شلبك٤خ ٖ، ثٔب ٣ؾغٖ ٖٓ الإكظبػ ٝا٣٣ُشاُشهبثخ ػ٠ِ عِٞى ٝأداء أُذ

ػبكخ ا٠ُ إٔ ٝعٞد لإثب (،Dong et al., 2004ًٝزُي عٞدح الأسثبػ ) ،ٝاسرلبع عٞدرٜب

داسح اُز٤ِ٣ٞٔخ لإرشش٤ذ هشاساد ا ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد ٣غبػذ ك٢

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝرؾغ٤ٖ اُٞػغ ٓٔب ٣ؾغٖ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ ٝاٗخلبع  ،ٝاُزشـ٤ِ٤خ

ٕ ثض٣بدح اُشاكؼخ أُئعغٞبؽ٤خ أخشٟ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غٔؼ أُغزضٔشٕٝ ٖٓ ُِٗٝششًخ.  ٔب٢ٗالائز

ٍ ص٣بدح رٌِلخ الاهزشاع ٝثبُزب٢ُ أُب٤ُخ ُض٣بدح الأسثبػ أُٞصػخ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ خلا

 Habib etأشبس  ًٔب . (Desai & Dharmapala, 2009) خلغ اُٞػبء اُؼش٣ج٢

al.,2018)  إٔ ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ك٢ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد ٣ؼٖٔ رو٤٤ذ ا٠ُ

خز٤بس٣خ ثٔب الاعزؾوبهبد داسح الاا لاه٤بد اُغِج٤خ ُٜب ك٢خلأداسح ٝاُلإ زٜبص١الاٗاُغِٞى 

 ٤ٗخبػ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ رذداسح الأسثاخلغ ٓٔبسعبد  ب اُخبطخ، ٝثبُزب٣٢ُخذّ أٛذاكٜ

 ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ.  ٓخبؽش اٗ

٤ٌَٛ سأط  رشٟ اُجبؽضزبٕ إٔ رؼض٣ض ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ،ٓب عجنث٘بء ػ٠ِ ٝ

لاٍ ٗزٜبص٣خ الإداس٣خ ٖٓ خلا٣ؼَٔ ػ٠ِ رظـ٤ش ٓغبؽخ ر٘ل٤ز ا٣ٌٖٔ إٔ ٓبٍ اُششًبد 

ٗشش ًبكخ الأخجبس ٝأُؼِٞٓبد راد اُغذٟٝ ثٔب ٣وَِ  خلغ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، ٝثبُزب٢ُ

زٞاصٕ ثٔب ٣ؾذ ٖٓ اُٝ ءحبٌل٣زغْ ثبُٞم ٓبٍ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝخِن عٓغزٟٞ ٖٓ 

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٓخبؽش ا
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ٙ  مزرؾهٛم انذساصبد انضبثمخ ٔاش 7-4  انجؾش بق فشض

صبسٛب، ٝأ٣ؼب  ر٘بُٝذ اُذساعبد اُغبثوخ ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝآ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٝأعجبثٜب ٝٓؾذدارٜب، ًٝزُي اُؼلاهخ ث٤ٖ ظبٛشح ػذّٓخبؽش ا

عؼبس الأعْٜ، ٝاُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ اُؼلاهخ ٤ٜٗبس أارٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش 

 ٔفًٛب ٚهٗ أْى ْزِ انًغًٕػبد يٍ انذساصبد. ث٤ٜ٘ٔب. 

ٕيبد ٔيخبطش ْزًذ ثفؾض انؼلالخ ثٍٛ يضزٕٖ ػذو رًبصم انًؼهدساصبد ا 7-4-1

 .َٓٛبس أصؼبس الأصٓىا

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓخبؽش  اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ أصش ر٘بٍٝ

الأعْٜ، الا إٔ ٓؼظْ رِي اُذساعبد رٔذ ك٢ ث٤ئبد ٓزوذٓخ رزغْ ك٤ٜب أعؼبس ٤ٜٗبس ا

أعٞام أُبٍ ثبٌُلبءح ٝر٘خلغ ثٜب دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٌُٖٝ لا ٣ٞعذ اٌُض٤ش 

زُي رؼذ ُٝ ؛ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ رِي اُؼلاهخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٛزٙ اُذساعخ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ اٛزٔذ ثزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أصش 

 ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ. ػ٠ِ ٓخبؽش اٗ

 ,.Kousenidis et al، أًذد دساعخ )فًٍ يُظٕس انزؾفع انًؾبصجٙ

( إٔ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٣وَِ ٖٓ كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب٢ُ 2014

الأٓش ٝٛٞ ػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ، زوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ رؼغ٤َ الاشلبك٤خ اُ ص٣بدح

ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ  ،٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜٗخلبع ٓخبؽش ااُز١ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ ا

( ٓشبٛذح ًبِٓخ خلاٍ 24020عٔب٢ُ ػذد ٓشبٛذاد )بثششًخ أٓش٤ٌ٣خ  2702رشَٔ 

 & Kim) دساعخ ذأٝػؾ ّ،َفض ٔفٙ صٛبق انًُظٕس(. 0222-2225اُلزشح )

Zhang, 2016 إٔ اسرلبع دسعخ اُزؾلع ثبُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ئد١ ا٠ُ )

دسعخ ػذّ رٔبصَ ٖٓ ٔب ٣وَِ ث ،خاٗخلبع اؽزٔبٍ ؽغت الأخجبس ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤

 ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ. اٗخلبع اؽزٔبٍ ؽذٝس اٗ ٝثبُزب٢ُ ،أُؼِٞٓبد

( إٔ ػذّ رٔبصَ He et al., 2022دساعخ ) وذ أٝػؾذك، نًب صجك ٔاصزكًبلا  

ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ  ،اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُؼِٞٓبد ٣ئدٟ لاٗخلبع رذكن أُؼِٞٓبد ُٔغزخذ٢ٓ
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خلاٍ اُزؾلع ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ػ٘ذ ٗشش أُؼِٞٓبد ك٢ اُٜ٘ب٣خ، ٌُٖٝ ٖٓ اؽزٔبٍ ا

 ٤بس أعؼبس الأعْٜ. ٜٗاػذاد اُزوبس٣ش ك٢ اُز٘جئ ثٔخبؽش اٝؽ رزؾغٖ ًلبءح أُشش أُؾبعج٢

ا٠ُ  Tessema& Dandu (2016) د دساعخ، أشبسيٍ يُظٕس انًشاعؼخٔ

إٔ رؾو٤ن أُشاعغ اُخبسع٢ ُٔغزٟٞ ٓشرلغ ٖٓ عٞدح أُشاعؼخ ٣غبػذ أُغب٤ٖٔٛ ك٢ 

 ،داسحلإُذٟ ا اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد روزشة ك٢ ؽغٜٔب ٖٓ ًْ أُؼِٞٓبد أُزٞاكشح

 ،ػلبء اُشلبك٤خ ػ٠ِ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخٝآٔب ٣وَِ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

 اُغ٤بم ٗلغٚك٢ ٤ٜٗٝبس أعؼبس الأعْٜ. ؽزٔب٤ُخ اا رخل٤غ ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣ؼَٔ ػ٠ِ

( إٔ رؾغ٤ٖ عٞدح أُشاعؼخ ٣وَِ ٖٓ ٓغز٣ٞبد ػذّ رٔبصَ 0202(أٝػؼ ع٤ِٔبٕ

 كؾض ٝرُي ٖٓ خلاٍ ،٤ٜبس أعؼبس الأعْٜاُؾذ ٖٓ ٓخبؽش اٗ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب٢ُ

( 77ػذدٛب ) ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُظش٣خ أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ

 (. 0222 -0224( ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح )225عٔب٠ُ ٓشبٛذاد )بششًخ ث

( إٔ Zhou et al., 2013دساعخ )أٝػؾذ ،  َفضّ ٔفٙ صٛبق انًُظٕس

ٗظبّ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ٗشش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُز٢ لا رزغْ ثبُشلبك٤خ ٣شعغ ا٠ُ ػؼق 

ٝػ٘ذٓب رظٜش  ،خلبء الأخجبس اُغ٤ئخ ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خأب ٣غٔؼ ُِٔذ٣ش٣ٖ ُِششًخ، ث

٤ٜٗبسٛب. أ٣ؼب  اٖٝٓ صْ ؽبد  رِي الأخجبس ٝأُؼِٞٓبد ٣زؤصش ػبئذ الأعْٜ ثشٌَ عِج٢

إٔ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ ثغٞدح ٓشاعؼخ ا٠ُ ( Chae et al., 2020رٞطِذ دساعخ )

 Bigٌٓبرت أُشاعؼخ اٌُجبس )ثؤؽذ ٖٓ خلاٍ ٓشاعؼخ ؽغبثبد اُششًخ  ٚٓوبعػب٤ُخ 

 ،اٗخلبع رٌب٤ُق اًُٞبُخ ( ٣٘خلغ ثٜب ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب4٢ُ

ٔ   ،داسحُلإ ٞى الاٗزٜبص١ٗخلبع ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٝاُغًِٝزُي ا  ِٚ  ٝٛزا ثؤً

ْ. ث٤٘ٔب رٞطِذ دساعخ ) أثٞ اُؼلا، ٤ٜٗبس أعؼبس الأعٜؽزٔبٍ ا٣٘ؼٌظ ػ٠ِ اٗخلبع ا

أٗٚ ك٢ ظَ ػؼق ٗظبّ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ثبُششًخ، كبٕ ًشق ٌٓبرت ا٠ُ ( 0202

أُشاعؼخ الأسثؼخ اٌُجشٟ ػ٘ذ رو٤٤ٜٔب ُزُي اُ٘ظبّ ػٖ ػؼلٚ ٝػذّ كؼب٤ُزٚ، ٝٓؼشكخ 

 رْٜ ٝسدٝد أكؼبُْٜ ث٘بء ػ٠ِ ٛزٙ أُؼِٞٓبداأُزؼب٤ِٖٓ ثبُغٞم رُي، ٝاٗؼٌبط هشاس

ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  ٝٛٞ الأٓش اُز١ ٣ئصش عِج٢  ١ عٞدح، ٝأُؼزٔذح ٖٓ ٓشاعؼ٤ٖ ر

ا٤ٜٗبس أعؼبس  ٓخبؽشعْٜ. ٝثبُزب٢ُ كبٕ عٞدح أُشاعؼخ ُٖ رغبْٛ ك٢ خلغ لأأعؼبس ا
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  الأعْٜ ؽبُٔب اُ٘ظبّ اُشهبث٢ اُذاخ٢ِ ٣زغْ ثبُؼؼق، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ الأٓش ٓششٝؽ

ٓبد ؽز٠ ثغلآخ ٗظبّ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ، اُز١ ٣خلغ ٖٓ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞ

 ٛب ك٢ خلغ اؽزٔبٍ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ.رئر٢ عٞدح أُشاعؼخ عذٝا

 & Hongyun) ذ دساعخ، أٝػؾانششكبد خظبئضٔيٍ يُظٕس 

Xiongyuan, 2018) ػٖ ٓؼِٞٓبد الإششاف اُذاخ٢ِ إٔ الإكظبػ اٌُبَٓ ُِششًبد 

 ،٣خلغ ٖٓ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ٝشكغ ٖٓ عٞدح اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ثبُششًخ

 ,.Xie et al) دساعخ  أًذد٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ًٔب اٗخلبع ٓخبؽش ا ٝثبُزب٢ُ

اُششًبد  ُذٟ ه١ٞ ث٤ٖ اٗخلبع دسعخ الإكظبػ سرجبؽ ا٣غبث٢ٝعٞد اػٖ  (2020

( Wang et al., 2019دساعخ ) ذط٤ِٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ًٔب رٞٓخبؽش ااسرلبع ٝ

ا٠ُ دٝس سهبث٢ أهٟٞ ػ٠ِ  ٤غ٤ٖ ثبُششًبد ٣ئد١إٔ اسرلبع ٗغجخ أُغب٤ٖٔٛ اُشئا٠ُ 

 ،ٝثبُزب٠ُ رو٤٤ذ دٝسْٛ ك٠ اخلبء أُؼِٞٓبد ٝرذكن أُؼِٞٓبد لأعٞام أُبٍ ،أُذ٣ش٣ٖ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. اٗخلبع ٓخبؽش ا ٝثبُزب٢ُ

( إٔ ص٣بدح ٣Yongjian et al., 2018ؼزوذ )، انضٕق خظبئضٔيٍ يُظٕس 

 ,.Xu et al)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ًٔب أشبس ٓخبؽش اع٤ُٞخ الأعْٜ رئد١ ا٠ُ ص٣بدح 

ٝرغبٛلا  ُِغٞم،  إٔ أُؾ٤ِِٖ اُخبسع٤ٖ الأًضش رش٤ًضا  ػ٠ِ اُششًبدا٠ُ  (2013

عْٜ ثؤعٞام أُبٍ، ٝٓغ ص٣بدح رلبإُْٜ لأ٤ٜٗبس أعؼبس اآخبؽش  ظٜٞسك٢  ا  دٝس ٣ِؼجٕٞ

( إٔ ٗشش He et al., 2022. ًٔب أٝػؾذ دساعخ )رِي أُخبؽش٣شرلغ اؽزٔبٍ 

أٝ رذكن الأخجبس ٖٓ خلاٍ ٝعبئَ اُزٞاطَ  ،أُؼِٞٓبد ٖٓ خلاٍ ٝعبئَ الإػلاّ

الأٓش اُز١ ٝٛٞ عزٔبػ٢ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رؼ٤٤ن كغٞح أُؼِٞٓبد ك٢ أعٞام أُبٍ، لاا

٤ٜبس بؽش اٗٗخلبع ٓخا ٝثبُزب٢ُ ،الأعٞام ٔش٣ٖ ُِزؼبَٓ ك٢بٍ أُغزض٣ؼضص ٖٓ اهج

( ششًخ 0725ٝهذ رْ اُزٞطَ ُٜزٙ اُ٘ز٤غخ ثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ ) ، ٛزاأعؼبس الأعْٜ

 (. 0222-0222ٓذسعخ ك٢ اُجٞسطخ اُظ٤٘٤خ خلاٍ اُلزشح )

ٝرخِض اُجبؽضزبٕ ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ا٠ُ إٔ ٓؼظْ اُذساعبد ؽجوذ 

 ٝاُلزشاد اُض٤٘ٓخ ب ث٤ٜ٘ب ك٢ ؽش٣وخ ه٤بط أُزـ٤شادك٢ ث٤ئبد ٓزوذٓخ، ٝاخزِلذ ك٤ٔ
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رجبؽ اسك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب ك٢ ٝعٞد ػلاهخ  ب  رلبهٛ٘بى اعشاء اُذساعخ، ًٔب إٔ ٓؾَ ا ٝاُؼ٤٘خ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝرئ٣ذ د ٝٓخبؽش اا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓب

سرلبع ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ ااُجبؽضزبٕ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ك٤ٔب رٞطِذ ا٤ُٚ ٖٓ إٔ 

ٝرُي لإٔ ػذّ  أعؼبس الأعْٜ؛ ٤ٜٗبس ك٢ؽزٔب٤ُخ ؽذٝس اأُؼِٞٓبد ٣ئد١ لاسرلبع ا

رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ؼَٔ ػ٠ِ ؽغت الإداسح ُِٔؼِٞٓبد ٝالأخجبس اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رغبػذ 

رخبر هشاساد سش٤ذح، ٝثبُزب٢ُ ٣ضداد هِن أُغزضٔش٣ٖ ٝٛشٝثْٜ ٖٓ ا غزضٔش٣ٖ ك٢أُ

ٔب ٣٘ؼٌظ ث ،٣ئد١ ا٠ُ روِجبد ؽبدح ك٢ ؽشًخ اُزذاٍٝ ٝٛٞ الأٓش اُز١ ،أعٞام أُبٍ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلشع الأٍٝ ُِجؾش ًٔب ٢ِ٣: ػ٠ِ ا

H1  :  ٤ٜٗبس ػ٠ِ ٓخبؽش ا ٝٓؼ٣ٞ٘ب   ا٣غبث٤ب  ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ئصش

 أعؼبس الأعْٜ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

دساصبد اْزًذ ثفؾض أصش انًهكٛخ انًؤصضٛخ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ يضزٕٖ ػذو  7-4-2

 .َٓٛبس أصؼبس الأصٓىيبد ٔيخبطش ارًبصم انًؼهٕ

ٕ ، ؽ٤ش االأع٤ْٜٜٗبس أعؼبس ش كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ اؽزٔب٤ُخ ارئص

اًُٞبُخ، ارغبع  ٌلادرؼ٤٤ن أٝ ارغبع اُلغٞح ٣ؾٌٔٚ ػذح ٓؾذداد ٜٓ٘ب؛ ص٣بدح ٓش

خلاه٤بد ؿ٤ش أُوجُٞخ، دسعخ ػذّ اُزؤًذ أُؾ٤طخ لأُلإداسح ٝا ٗزٜبص١اُغِٞى الا

ثؤعٞام أُبٍ اُ٘بشئخ، ػؼق ٗظبّ اُشهبثخ ٝأُزبثؼخ ٖٓ هجَ أُلاى، ؿٔٞع ٝرؼوذ 

٣ٌٖٔ  ٛزٙ أُؾذداد اُز٢ اؽذٟخ أُئعغ٤خ أُب٤ُخ، ًٔب رؼزجش ا٤ٌُِٔاُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٔخبؽش اإٔ رئصش ػ٠ِ ػلاهخ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث

ششًخ ٣ؼَٔ ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ اخلبء ُكزٔض٤َ أُئعغ٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ ا

غؼَ أُؼِٞٓبد ٝالأخجبس رزذكن ثشٌَ ٓٔب ٣ ،٤خالإداسح ُِٔؼِٞٓبد ٝالأخجبس اُغِج

غبث٤خ أٝ اُغِج٤خ لإ٣بُزـ٤شاد اك٤ٔب ٣زؼِن ث ٓزٞاطَ لأعٞام أُبٍ ٝثشٌَ رذس٣غ٢

٤ُٝظ ًذكؼخ ٝاؽذح رؼَٔ ػ٠ِ رطشف ؽبد ٝٓلبعئ ك٢ ػٞائذ الأعْٜ ٝثبُزب٢ُ  ،عُْٜلأ

لؾض زْ دساعخ ٝرؾ٤َِ ٓغٔٞػز٤ٖ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ُٝعزاعزوشاس اُ٘ظبّ أُب٢ُ. 

 اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُضلاصخ.
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عبدنذ فٙ انذٔس انفؼبل نهًهكٛخ انًؤصضٛخ ػهٗ  انزٙ انذساصبد :انًغًٕػخ الأٔنٗ

 َٓٛبس أصؼبس الأصٓى. زٕٖ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ٔيخبطش اانؼلالخ ثٍٛ يض

( اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ Chung et al.,2002; Liao, 2014) زبدساع كؾظذ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ ظَ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝرٞطِذ ا ٤خ ٝٓخبؽشأُئعغ

ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ٖٓ خلاٍ  ٕٞاُذساعخ ا٠ُ إٔ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ هذ ٣ؾوو

ؽ٤بصح أُض٣ذ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ٖٓ ث٤غ أطٍٞ اُششًخ ٝرٞع٤ٜٜب ا٠ُ ٓؼبٓلاد ٓغ أؽشاف 

ب٢ُ ٣ضداد أٝ ٗوَ أطٍٞ اُششًبد ُششًبد أخشٟ رخذّ ٓظبُؾْٜ، ٝثبُز ،خبسع٤خ

ا٠ُ ارغبع كغٞح أُؼِٞٓبد، ٓٔب ٣ئد١  ،دٝاكغ ؽغت أُؼِٞٓبد ٝالأخجبس اُغ٤ئخ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٓخبؽش ا ؽزٔبٍ ؽذٝساسرلبع اٝثبُزب٢ُ 

أٗٚ ا٠ُ ( Chen& Keefe, 2018; Li et al., 2021) زبًٔب أشبسد دساع

 ر١ٝ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖٜذ٣ذ ٓظبُؼ ؿِج٤خ رلأا ر١ٝ ٣ٌٖٔ ُِٔغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ

رؼظْ  اخلبء الأخجبس اُغِج٤خ اُز٢ رلبم ٓغ أُذ٣ش٣ٖ ك٢لاه٤ِخ ٖٓ خلاٍ اُزٞاؽئ ٝالأا

٣ٝزْ رخض٣ٖ رِي  .ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ٓظبُؼ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ الأه٤ِخ

رغش٣ت أُؼِٞٓبد دكؼخ ٝاؽذح  ٝثبُزب٢ُ ،لا ٣ٌٖٔ الإخلبء ثؼذٙ ز١الأخجبس ا٠ُ اُٞهذ اُ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ا٠ُ أُض٣ذ ٖٓ ٓخبؽش ا عٞام أُبٍ، ٓٔب ٣ئد١لأغؤح ك

٤ٜٗبس ص٣بدح ٓخبؽش ا ( أGao et al.,2017ٕرشٟ دساعخ ) ،خشآٖٓ عبٗت ٝ

أُغزضٔش٣ٖ  أص٘بء ص٣بساد اُِؾظخ رارٜبك٢  بٕ ٓؼب  اٗخلبػٜب ٣ؾذصٝعْٜ لأأعؼبس ا

عْٜ ٛٞ الأًضش ؽذٝصب . لأأعؼبس ا٤ٜبس بد، الا إٔ اٗخلبع ٓخبؽش اٗأُئعغ٤ٖ ُِششً

اد غبث٤خ ث٤ٖ ص٣بس٣ٝعٞد ػلاهخ ا ( اLu et al.,2018٠ًُزُي رٞطِذ دساعخ )

رِي  ذ اُذساعخ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝهذ أسعؼغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ٝٓخبؽش اأُ

٣ٌْٜٔ٘  ،إٔ ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ك٢ ٓغِظ اداسح اُششًخ ا٠ُ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ

ٓغ اٛٔبُْٜ اُغِٞى  ،ٍ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُذه٤وخ اُز٢ رخذّ ٓظبُؾْٜٖٓ اُؾظٞ

سرلبع ا ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ك٢ اُٜ٘ب٣خ، الاٗزٜبص١ ُلإداسح ٝٓٔبسعبرٜب ك٢ اداسح الأسثبػ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٓخبؽش ا
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دساصبد أٚذد انذٔس انفؼبل نهًهكٛخ انًؤصضٛخ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ  :انًغًٕػخ انضبَٛخ

 َٓٛبس أصؼبس الأصٓى. رًبصم انًؼهٕيبد ٔيخبطش ازٕٖ ػذو يض

( اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ ص٣بساد أُغزضٔش٣ٖ Cheng et al.,2016ًشلذ دساعخ )

 ؛أُئعغ٤ٖ ٝص٣بدح ؽظزْٜ ك٢ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد ٝدهخ ر٘جئاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ

أُؼِٞٓبد ٕ ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ٣ؼَٔ ػ٠ِ خلغ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ ؽ٤ش ا

 ٗلغٚ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٝك٢ اُغ٤بمغ ٖٓ ٓخبؽش اٝرؾغ٤ٖ عٞدح أُؼِٞٓبد ٓٔب ٣خل

ك٢  ٔب٤٤ُٖ ٣ؾظِٕٞ ػ٠ِ ٤ٓضح ٓؼِٞٓبر٤خ٤ٖ اُإٔ أُؾِِ (Han et al., 2018)أًذد دساعخ 

ظَ ٝعٞد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد، ٝثبُزب٢ُ رذكن ٓؼِٞٓبد أًضش 

ٝثبُزب٢ُ  ،ػ٠ِ اُوشاساد أُزخزح ٖٓ عبٗجْٜ ش٣ٖ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثشٌَ كؼبٍٔغزضٔعذٟٝ ُِ

 عْٜ.لغ اؽزٔبٍ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأخ

( إٔ اُزٞاطَ Liu et al., 2017عزٌٔبلا  ُٔب عجن أٝػؾذ دساعخ )ٝا

أُغزٔش ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ٝاداسح اُششًبد أُذسعخ ثؤعٞام أُبٍ ٣ضٝد 

ثٔؼِٞٓبد عٞٛش٣خ ٝراد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ ؽغْ اُزذاٍٝ، ًٔب اُظ٘بد٣ن أُشزشًخ 

  ٌ ْٜ٘ ٖٓ رو٤٤ْ دٝس آ٤ُبد اُؾًٞٔخ ك٢ رِي اُششًبد ثٔب ٣ؾذ ٖٓ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ ٣ٔ

 الأٓش اُز١ ٣زشى أصشٙ ػ٠ِ خلغ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٝٛٞ أُؼِٞٓبد، 

إٔ ا٠ُ ( Roberts et al.,2006، أشبسد دساعخ )ٗلغٚ ٝك٢ الارغبٙ

ؾلض الإداسح ا٠ُ إٔ ٣ٌٞٗٞا أًضش ٖ ٤٣ٖ أُئعغث٤ٖ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ عزٔبػبدلاا

ئظ أكؼَ ا٠ُ ٗزب ٔب ٣ئد١خلاه٤خ، ٝث، ثٔب ٣وَِ ٖٓ أُخبؽش الأاٗؼجبؽب  ثشٌَ رار٢

٣شٟ ًَ ٖٓ  ٗلغٚ اُغ٤بم ك٤ٜٗٝ٢بس أعؼبس الأعْٜ. اؽزٔبلاد ر٘ؼٌظ ػ٠ِ خلغ ا

(Bushman& Smith, 2001; Jiang& Yuan, 2018) ػذّ إٔ رخل٤ق ٓغز ٟٞ

خ ُزؾغ٤ٖ كؼب٤ُخ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد، ٣ٝزؾون رُي ٖٓ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝع٤ِخ ٜٓٔ

 Gao etخلاٍ ص٣بدح ػذد ص٣بساد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ُِششًبد. ٝأٝػؼ )

al.,2017٤ٌَٛ سأط ٓبٍ  ( إٔ ص٣بساد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ٝص٣بدح رٔض٤ِْٜ ك٢

ُزلؼ٤َ آ٤ُبد اُؾًٞٔخ. ًٔب إٔ  ٗظشا   ،عزوشاسا  غؼَ أعؼبس الأعْٜ أًضش ااُششًبد ٣
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ص٣بساد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ٣ؾغٖ ٖٓ عٞدح أُؼِٞٓبد اُز٢ رؼزٔذ ػ٤ِٜب ؽًٞٔخ 

 اُششًبد ٝرٌشق ػٜ٘ب الإداسح، ٝثبُزب٢ُ خلغ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٝٓ صْ 

 (.٤ٜٗHollander et al., 2010بس أعؼبس الأعْٜ )ٓخبؽش اخلبع اٗ

 ,.Cicon, 2017; Hollander et al)رلوذ دساعبد  ا ،ٖٓ صا٣ٝخ أخشٟٝ

2010; Bushee, 1998)  شاس ث٤بٗبد أٗٚ أص٘بء أٌُبُٔبد اُغٔبػ٤خ ٣ٌٖٔ ُلإداسح رٌػ٠ِ

خز٤بسٟ(، ًٔب ٗزوبئ٠ )الاٝٛزا ٣ؼشف ثبلإكظبػ الا ٝهؼب٣ب ٓؾذدح،ٝٓؼِٞٓبد عبثوخ لأٓٞس 

ثبلإػبكخ ُزُي ٣ٌٖٔ   ،رِي أٌُبُٔبد إٔ ٣شكؼٞا الإعبثخ ػٖ أعئِخ ٓؾذدح٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ خلاٍ 

ٗزظبس، ٓٔب ٣ئصش ػ٠ِ رغِغَ هبئٔخ الا ٖٓ خلاٍ ع٤طشرٜب ُلإداسح ٌٓبكؤح أٝ ٓؼبهجخ اُغبئَ

أُؼِٞٓبد، ٓٔب ٣ؼ٢٘ أُض٣ذ ٖٓ ٓٔبسعبد  رِو٢ ػ٠ِ دٝاكغ ٝهذسح أُشبس٤ًٖ ٝاُشاؿج٤ٖ ك٢

الأخلاه٤بد ٝأُٔبسعبد اُز٢ رخذّ أُظبُؼ اُشخظ٤خ ُلإداسح،  اداسح الأسثبػ ٝؿ٤شٛب ٖٓ

ش٣ٖ ٣ٌُٖ ٝعٞد أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ ثشٌَ كؼ٢ِ ك٢ ٓغِظ اداسح اُششًبد ٣غؼَ أُذ

ٖ ٝر٘ل٤ز ٓزطِجبرْٜ ثٔب ٤ٖ أُئعغأُغزضٔش٣ ٓزضبٍ ٝاُشد ػ٠ِ رغبإلادالا٤ُظ أٓبْٜٓ عٟٞ  

 ٣ؾذ ٖٓ كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد. 

ٖ ك٢ ٓغِظ اداسح اُششًبد هذ َ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٓٔب عجن، إٔ رٔض٤ ٣ٝزؼؼ

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد رغبع كغٞح ٤ئخ أُؼِٞٓبد أٝ ثشٌَ أًضش دهخ ا٣ئد١ ا٠ُ رذٛٞس ث

٣ٌٖٔ إٔ ٣ئد١ ٖٓ عبٗت آخش ٝ .اًُٞبُخ ٝرؼظ٤ْ اُغِٞى الاٗزٜبص١ ُلإداسح ٝص٣بدح ٓشٌلاد

داسح ا٠ُ ٗظبّ سهبث٢ كؼبٍ ٣ؾذ ٖٓ هذسح أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ رٔض٤َ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ٓغِظ الإ

ٝثبُزب٢ُ خلغ دسعخ ػذّ اُزؤًذ أُؾ٤طخ  ،ؽغت أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ٝالأخجبس اُغ٤ئخ

ٔب ث ،ٝرؾغ٤ٖ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ،ٝرؼ٤٤ن كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ،ثؤعٞام أُبٍ

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ خلغ ٓخبؽش ا

ساعبد اُغبثوخ، ا٠ُ إٔ ٛ٘بى شجٚ ػذّ ذ اُجبؽضزبٕ ٖٓ رؾ٤َِ اُذخِظُزا، 

زٟٞ ػذّ رٔبصَ رلبم ػ٠ِ ٓذٟ كؼب٤ُخ دٝس ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ك٢ ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغا

عؼبس الأعْٜ، كجؼغ اُذساعبد اعز٘زغذ إٔ ٝعٞد أ٤ٜٗبس أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا

ٖ ك٢ ٓغِظ اداسح اُششًبد هذ ٣ض٣ذ ٖٓ رؾٞؽ الإداسح ٝرؼظ٤ْ ٤ٖ أُئعغ٣أُغزضٔش
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خش هذ ٣ؾذس رٞاؽئ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٗزٜبص١ ٖٓ عبٗت، ٖٝٓ عبٗت آعًِٜٞب الا

أُض٣ذ ٖٓ الإخلبء ٝاُؾغت ٝاُزخض٣ٖ ُلأخجبس  ٝثبُزب٢ُ ،ٝأُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤ٖ

أطٍٞ اُششًبد  اُغ٤ئخ ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ثٔب ٣خذّ ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ؽز٠ ٣زْ ث٤غ

٤ٜٗبس أعؼبس ؽش اسرلبع ٓخبا ٝثبُزب٢ُ ،ٝرٞع٤ٜٜب ُٔؼبٓلاد ٓغ أؽشاف خبسع٤خ

 ٖ ك٤٢ٖ أُئعغخ رشٟ إٔ ٝعٞد أُغزضٔش٣اُذساعبد اُغبثوأؿِج٤خ الأعْٜ. الا إٔ 

 دٝس كؼبٍ ك٠ رؼ٤٤ن كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٗظشا   ٓغِظ اداسح اُششًبد ُٚ

داسح ؿ٤ش أُشؿٞة الإ٣ٔضَ اُو٤ذ ػ٠ِ ع٤ًِٞبد ٝرظشكبد  ُزلؼ٤َ اُ٘ظبّ اُشهبث٢ اُز١

ق ك٤ٜب، ٓٔب ٣خلغ ٖٓ ػلاٝح أُخبؽش، ٝاٗزؼبػ أعٞام أُبٍ ٝرؾغ٤ٖ  اُزظ٤٘

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٓخبؽش اٝثبُزب٢ُ رذ٤ٗخ  ،ُِششًبد الائزٔب٢ٗ

اُؼلاهخ  رزٞهغ اُجبؽضزبٕ إٔ رئصش ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ،ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن

ح ثبُجٞسطخ أُو٤ذ  ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜٓخبؽش اٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  ٓغزٟٞ ث٤ٖ

بٙ ٓؼ٤ٖ ُِؼلاهخ ُِجؾش، دٕٝ رؾذ٣ذ ارغ بم اُلشع اُضب٢ُٗٝزا ٣ٌٖٔ اشزو أُظش٣خ؛

 :ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

H2  : ٤ٜٗبس أعؼبس ػ٠ِ ٓخبؽش ا ٣خزِق رؤص٤ش ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

 الأعْٜ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ثٞعٞد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ. 

 يُٓغٛخ انجؾش 7-5

ٖ ٖٓ ذساعخ اُ٘ظش٣خ اُز٢ ٌٓ٘ذ اُجبؽضز٤ر٘بٍٝ اُجؾش ك٢ اُغضء الأٍٝ اُ

اشزوبم كشػ٢  اُجؾش، ٣ٝز٘بٍٝ اُجؾش ك٢ ٛزا اُغضء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ، ٖٓ خلاٍ 

 اُزب٤ُخ:اُزؼشع ُِغٞاٗت 

 ْذف انذساصخ انزطجٛمٛخ 7-5-1

رغزٜذف اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اخزجبس كشػ٢  اُجؾش ٝرؾذ٣ذا  اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ًٝزُي اخزجبس رؤص٤ش ا٤ٌُِٔخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش آغزٟٞ 

 ؾ٤َِ الإػبك٢.أُئعغ٤خ، ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٝاُز
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 يغزًغ ٔػُٛخ انذساصخ 7-5-2

٣شَٔ ٓغزٔغ اُذساعخ ًَ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب ك٢   

(، ٣ٝشزَٔ 0202( ٝؽز٠ ػبّ )0220اُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ )

)ط٘بػخ( ٝكوب  ُِٔؼ٤بس اُذ٢ُٝ ُزظ٤٘ق اُوطبػبد  ب  هطبػ 22ٓغزٔغ اُذساعخ ػ٠ِ 

. ٝهذ رْ Global Industry Classification Standard (GICS))اُظ٘بػبد( 

اعزجؼبد اُوطبع أُب٢ُ ثبٌُبَٓ ٝاُز١ ٣شَٔ اُج٘ٞى ٝاُششًبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ 

ٔؾبعج٤خ، ٗظشا  ُطج٤ؼزٜب اُخبطخ ٖٓ ؽ٤ش ؽج٤ؼخ اُ٘شبؽ ٝاُزشش٣ؼبد ٝأُؼبُغبد اُ

ًٔب رْ اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ لا ٣زٞاكش ػٜ٘ب ث٤بٗبد ػٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ. ٝثبُزب٢ُ، 

( ٓشبٛذح. 767( ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ثؼذد ٓشبٛذاد )220رْ اخز٤بس ػ٤٘خ رزٌٕٞ ٖٓ )

( ؽظش ٝرج٣ٞت ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٝكوب  ُِوطبػبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ٣ٝ2ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 عٔب٢ُ ٓشبٛذاد ٓلشداد اُؼ٤٘خ.لإهطبع ثبُ٘غجخ  ا٤ُٜب، ٝٗغجخ ٓشبٛذاد ًَ

 : ػذد ششكبد انؼُٛخ ٔانزكشاساد يظُفخ ٔفمب  نهمطبػبد1عذٔل 

 انمطبع ػذد انششكبد انًشبْذاد انُضجخ انًئٕٚخ

صبصٛخالأضهغ غٛش ان 14 104 13.56  

صبصٛخالأضهغ ان 11 136 17.73  

ٔالأدٔٚخظؾٛخ انشػبٚخ ان 7 31 5..4  

زظُٛغان .1 142 11.51  

صبصٛخالإًٔاسد ان 24 111 24.51  

ؼمبسادان 20 .15 20.73  

 الإعًبنٙ 102 767 100.00

يظبدس انؾظٕل ػهٗ انجٛبَبد 7-5-3  

عٔغ ث٤بٗبد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ اُزوبس٣ش  ك٢ اػزٔذد اُجبؽضزبٕ

أُب٤ُخ ُششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ، ؽ٤ش رؼزٔذ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٤بٗبد 

اُزبس٣خ٤خ اُلؼ٤ِخ ثٔظبدس أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ػ٠ِ ٓٞهغ أسهبّ ٝٓٞهغ ششًخ ٓظش، ٝٓٞهغ 

 ٝٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ.ٌُزش٤ٗٝخ، ٝٓٞاهغ اُششًبد الإ ،ٓجبشش ٓظش
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 رٕطٛف ٔلٛبس يزغٛشاد انذساصخ ًَٕٔرط انجؾش 7-5-4

 صٓىلأيخبطش آَٛبس أصؼبس ا -انًزغٛش انزبثغ

 ;Kim et al., 2019; Habib et al., 2018)ٝكوب  ُلأدث٤بد اُغبثوخ 

Hutton et al., 2009)  ٖٛٔب: الاٗؾشاف )الاُزٞاء( اُغبُت ع٤زْ اعزخذاّ ٓو٤بع٤

عْٜ ٖٓ أعلَ لأػ٠ِ. ٝٛٔب ٖٓ أًضش لأعجٞػ٤خ، ٝروِجبد ػٞائذ االأعْٜ الأُؼٞائذ 

ٓغ رٞاكش ًبكخ ث٤بٗبد أُو٤بع٤ٖ ك٢ ث٤ئخ  ،أُوب٤٣ظ دهخ ٝاعزخذآب  ك٢ اُذساعبد اُغبثوخ

 ػٔبٍ أُظش٣خ، ٣ٝزْ رُي ػ٠ِ صلاس خطٞاد رزٔضَ ك٤ٔب ٢ِ٣:الأ

عجٞػ٤خ أُؾذدح ٌَُ ششًخ لأاروذ٣ش ٗٔٞرط اُغٞم ُؾغبة اُؼٞائذ  انخطٕح الأٔنٗ:

 :خلاٍ اُؼبّ ٝكوب  ُٔؼبدُخ الاٗؾذاس اُزب٤ُخ

 

 

رش٤ش ا٠ُ اُؼبئذ  t ،r mعجٞع لأا ك٢ jػٖ اُؼبئذ ػ٠ِ اُغْٜ  r jtؽ٤ش رؼجش 

رؼجش ػٖ  t ،€i t  عجٞعلأك٢ ا EGX30ػ٠ِ ٓئشش اُغٞم أُشعؼ ٝٛٞ ٓئشش 

ٕ ه٤ٔخ اُجٞاه٢ لأ ٝٗظشا   ، t عجٞع لأك٢ ا Jاُجٞاه٢ ك٢ أُؼبدُخ اُخبص ثبُششًخ 

 شذ٣ذح الاٗؾشاف ك٤زْ رؾ٣ِٜٞب ُزٞص٣غ ٓزٔبصَ.

أعجٞع( ُؼ٤٘خ ٓشبٛذح )ششًخ/  22024ٝهذ رْ رطج٤ن ٗٔٞرط اُغٞم ػ٠ِ ػذد 

، ٓغ اُؼِْ أٗٚ هذ رْ اشزشاؽ رٞاكش اُج٤بٗبد 0202 – 0220اُذساعخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ػ٠ِ الأهَ ٌَُ ششًخ ٖٓ ششًبد اُؼ٤٘خ ك٢ ًَ ػبّ ٖٓ  ب  أعجٞػ 06الأعجٞػ٤خ ُؼذد 

 أػٞاّ اُذساعخ.

عجٞػ٢ ٌَُ ششًخ ٖٓ خلاٍ ؽغبة اُِٞؿبس٣زْ لأ: ؽغبة اُؼبئذ اانخطٕح انضبَٛخ

 ُٞاؽذ ٓؼبف ا٠ُ اُؼبئذ أُزجو٢ ٖٓ أُؼبدُخ اُغبثوخ ًبُزب٢ُ: اُطج٤ؼ٢

r j t = αj+ β1j rm,t-2+ β2j rm,t-1 + β3j rm,t + β4j rm,t+1 β5j rm,t+2 + €i t  (1) 
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W j t  = in (1+ €i t )      (2) 

: ثؼذ روذ٣ش اُؼبئذ اُغٞه٢ الأعجٞػ٢ ٣زْ ؽغبة ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس انخطٕح انضبنضخ

 :عْٜ  ٖٓ خلاٍ أُو٤بع٤ٖ اُزب٤٤ُٖلأا

 ٔفمب  نهًؼبدنخ انزبنٛخ  (NSCKEW)ؽضبة يؼبيم الانزٕاء -أ

(3) 
W

3
i,t    n (n-1)

3/2
 

-  =NCSKEW I,t 
3/2
 Wi,t

2
)     ( )n-2( )n-1) 

رؼجش  W I,tعجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ، لأرؼجش ػٖ ػذد ٓشبٛذاد اُؼٞائذ ا Nؽ٤ش 

ٛزا ٣ٝزْ ػشة أُو٤بط   tخلاٍ الأعجٞعj ػٖ اُؼٞائذ الأعجٞػ٤خ ػ٠ِ عْٜ اُششًخ 

 ٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ.، ُزُي اُو٤ٔخ أُشرلؼخ رؼٌظ اسرلبع ٓخبؽش ا2-ك٢ 

 ٔفمب  نهًؼبدنخ انزبنٛخ (DUVOL)صٓى يٍ أصفم لأػهٗالأرمهجبد ػٕائذ  -ة

 

 

 
 

رؼجش ػٖ ػذد الأعبث٤غ اُز٢ اسرلغ ٝاٗخلغ ك٤ٜب اُؼٞائذ ػ٠ِ  nu ،ndؽ٤ش 

ا٤ٜٗبس أعؼبس  ٓخبؽش. ٝاسرلبع اُو٤ٔخ اُ٘برغخ رش٤ش لاسرلبع tاُزٞا٢ُ، خلاٍ اُغ٘خ 

 ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. ،عْٜالأ

  

DUVOL= log            (nu-1) ∑down W i, t 
2

 

(nd-1) ∑ up W I, t 
2                                    

 

 

(4) 
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 يضزٕٖ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد -انًزغٛش انًضزمم

ػزٔبد ػ٠ِ الارزؼذد ٓوب٤٣ظ ؽغبة ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝعٞف ٣زْ 

ُزٞاكش ث٤بٗبد  ، ٗظشا   Cormier et al.(2013)ُذساعخ  ٓو٤بط ٓذٟ عؼش اُغْٜ ٝكوب  

ٍٝ( ٖٓ الأػٔبٍ أُظش٣خ، ٣ٝزْ ؽغبة ٓذٟ اُغؼش )أُو٤بط الأث٤ئخ  أُو٤بط ك٢

 خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

INF ASY it      = AP it    - BP it        

AP it  

٣ٝٔضَ ٓذٟ اُغؼش ُِششاء  ،ٓئشش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد INF ASY itؽ٤ش 

)ٓذٟ اُغؼش ٛٞ اُلشم ث٤ٖ أػ٠ِ ٝأهَ ٓزٞعؾ  iلأعْٜ اُششًخ  tٝاُج٤غ   خلاٍ اُغ٘خ 

ٓزٞعؾ عؼش اُج٤غ خلاٍ أشٜش اُؼبّ  اُز١ ٣ؼٌظعؼش اُطِت  APitُغؼش اُغْٜ(،

عؼش اُؼشع ٣ٝؼجش ػٖ ٓزٞعؾ عؼش اُششاء  BPitلأعْٜ اُششًخ ) اُؾذ الاػ٠ِ(، 

 أُؼشٝع خلاٍ أشٜش اُؼبّ لأعْٜ اُششًخ ) اُؾذ الأد٠ٗ(.

 انًهكٛخ انًؤصضٛخ -انًزغٛش انًُظى

٣ٌِٜٔب أُغزضٔشٕٝ  ٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٖٓ خلاٍ ٗغجخ الأعْٜ اُز٣٢زْ ؽغبة ا

أُئعغٕٞ ) اُج٘ٞى، ششًبد اُزؤ٤ٖٓ، ط٘بد٣ن الاعزضٔبس، ط٘بد٣ن اُزوبػذ 

 أُؼبشبد، الارؾبداد اُ٘وبث٤خ( لإعٔب٢ُ أعْٜ اُششًخ أُزذاُٝخ ك٢ٝ

 . (Callen& Fang, 2013; Tee, 2018)اُغٞم

 انًزغٛشاد انشلبثٛخ ٔيجشساد إضبفزٓب نًُٕرط انذساصخ 7-5-5

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش خ اُؾب٤ُخ ك٢ كؾض اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ رجؾش اُذساع

اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝاُزؾون ٖٓ أصش ا٤ٌُِٔخ  ك٢ ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜاٗ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٔؼِٞٓبد ٝٓخبؽش اأُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ اُ

ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝلأؿشاع اُزؾٌْ ٝػجؾ رؤص٤ش أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ 

الأخشٟ ػ٠ِ رِي اُؼلاهخ، هبٓذ اُجبؽضزبٕ ثزؼ٤ٖٔ ٗٔٞرع٢ الاٗؾذاس ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ 

(5) 
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) عْٜ لأ٤ٜبس أعؼبس آخبؽش اٗػ٠ِ  ٌٕٞ ُٜب رؤص٤ش  ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ غ أُزـ٤شاد اُز٢ثجؼ

أُزـ٤ش اُزبثغ(، ٝرُي ُؼجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُلغشح ٝأُزـ٤ش اُزبثغ.ٖٝٓ رؾ٤َِ 

اُذساعبد اُغبثوخ رٞطِذ اُجبؽضزبٕ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ اُز٢ هذ 

رئصش ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، الأٓش اُز١ ٣ذكؼٜٔب ا٠ُ ادخبُٜب ك٢ ٗٔٞرع٢ 

 ساعخ ٓؾَ اُجؾش، ٢ٛٝ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:الاٗؾذاس ُِذ

 F.Sizeؽغى انششكخ  - أ

، ؽ٤ش ٤ٜبس أعؼبس الأعُْٜٔخبؽش ا٣ٗؼزجش ؽغْ اُششًخ ٖٓ أُؾذداد اُغٞٛش٣خ    

ػ٘ذ رذاٍٝ ٣ٌٖٔ إٔ رٞاعٜٜب  أُخبؽش اُز٢ رشرجؾ ثٌض٤ش ٖٓ ٕ اُششًبد الأًجش ؽغٔب  ا

الأعْٜ، ٝروبط ثبُِٞؿبس٣زْ أعٞام أُبٍ ٝخظٞطب  ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس  أعٜٜٔب ك٢

 (.Kim & Zhang, 2016; Hutton et al., 2009عٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ )لإاُطج٤ؼ٢ 

 Levانشافؼخ انًبنٛخ   - ة

رؼجش ػٖ أُذٟ اُز١ رؼزٔذ ػ٤ِٚ اُششًخ ك٢ ر٣َٞٔ  رؼزجش اُشاكؼخ أُب٤ُخ اُز٢

لإٔ  ؛عْٜلأ٤ٜٗبس أعؼبس آخبؽش اأطُٜٞب ٖٓ اُذ٣ٕٞ ٖٓ أُؾذداد اُز٢ رئصش ػ٠ِ 

عْٜ ؿ٤ش اُؼبد٣خ لأالاػزٔبد ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ًٔظذس ر٣َٞٔ ٣ض٣ذ الاُزٞاء اُغبُت ُؼٞائذ ا

عْٜ، ٝروبط ث٘غجخ الأاسرلبع ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس  الأعجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ، ٝثبُزب٢ُ

 Hutton et al., 2009; Kim)ٜٗب٣خ اُغ٘خ  الأطٍٞ ك٢ لإعٔب٢ُاعٔب٢ُ الاُزضآبد 

& Zhang, 2016; Habib et al., 2018). 

 MTBَضجخ انمًٛخ انضٕلٛخ نهمًٛخ انذفزشٚخ نؾمٕق انًهكٛخ  -عـ

 اد اُز٢رؼزجش ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ أُؾذد

 ,Kim& Zhang هذ أٝػؾذ دساعخ )ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝرئصش 

ٞم ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾو٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ( ٝعٞد ػلاهخ ا2016

 عجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ.لأعْٜ ؿ٤ش اُؼبد٣خ االأػٞائذ ا٤ٌُِٔخ ٝالاُزٞاء اُغبُت ك٢ 
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 ROAطٕل لأيؼذل انؼبئذ ػهٗ ا -ْـ

اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد  لأداء أُب٢ُ ُِششًبد، ٝهذ أٝػؼٓؾذداد رو٤٤ْ ا أؽذ

ػٞائذ  طٍٞ ٝالاُزٞاء اُغبُت ك٢لأاُؼبئذ ػ٠ِ آؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ ٝٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ 

عجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ ٣ٝوبط ث٘غجخ طبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُؼش٣جخ عْٜ ؿ٤ش اُؼبد٣خ الألأا

 &Callen)( 0202عٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) اُؼ٤غ١ٞ، اُطؾبٕ،لإ

Fang, 2011; Li et al., 2021). 

 SIGMAصجٕػٛخ خلال انؼبو الأصٓى لأرمهجبد ػٕائذ ا -ٔ

٤ٜٗبس أعؼبس ٓؾذداد ٓخبؽش ا ٟؽذلأعجٞػ٤خ اعْٜ الأرؼزجش روِجبد ػٞائذ ا

عْٜ الاعجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ اسرلؼذ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس لأعْٜ، كٌِٔب اسرلؼذ روِجبد ػٞائذ الأا

ُٔغٔٞع ٓشثؼبد  شًبد، ٣ٝوبط ثؾغبة اُغزس اُزشث٤ؼ٢عْٜ أُغزوج٤ِخ ُِشالأأعؼبس 

عجٞػ٤خ ُِغْٜ ػٖ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُٜب خلاٍ اُلزشح أُب٤ُخ أُبػ٤خ لأاٗؾشاكبد ه٤ْ اُؼٞائذ ا

(Kim & Zhang, 2014; An & Zhang, 2013; Hutton et al., 2009). 

 RET  صجٕػٛخالأصٓى لأيزٕصظ ػٕائذ ا -ل

٤ٜٗبس أعؼبس ٓؾذداد ٓخبؽش ا ٟؽذالأعجٞػ٤خ اعْٜ الأ٣ؼزجش ٓزٞعؾ ػٞائذ 

عجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ اٗخلؼذ ٓخبؽش لأعْٜ الأعْٜ، كٌِٔب اسرلغ ٓزٞعؾ ػٞائذ االأ

عْٜ أُغزوج٤ِخ ُِششًبد، ٝروبط ثخبسط هغٔخ ٓغٔٞع اُؼٞائذ لأا٤ٜٗبس أعؼبس ا

عبث٤غ اُز٢ رؾون ك٤ٜب اُؼبئذ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ لأعجٞػ٤خ ُغْٜ اُششًخ ػ٠ِ ػذد الأا

(Kim et al., 2014.) 

 DTURN OVER▲صٓى لأرغٛش يؼذل دٔساٌ ا -٘

عْٜ، لأ٤ٜبس أعؼبس ااٗٓؾذداد ٓخبؽش  ٟؽذعْٜ الأدٝسإ ا ٓؼذٍ رـ٤ش ٣ؼزجش

ائذ ؿ٤ش اُؼبد٣خ رغبٙ أعْٜ اُششًخ ًِٔب اسرلؼذ اُؼٞٔب اسرلغ رجب٣ٖ عِٞى أُغزضٔش٣ٖ كٌِ

ث٤ٖ ٓزٞعؾ دٝسإ عْٜ، ٣ٝوبط ثبُلشم لأاسرلبع ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ا اُغبُجخ، ٝثبُزب٢ُ

عْٜ اُشٜش١ خلاٍ اُغ٘خ الأعْٜ اُشٜش١ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ اُؾب٤ُخ ٝٓزٞعؾ دٝسإ لأا
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١ ثوغٔخ ؽغْ اُزذاٍٝ اُشٜش١ ػ٠ِ عْٜ اُشٜشلأأُب٤ُخ اُغبثوخ، ٣ٝزْ ؽغبة ٓؼذٍ دٝسإ ا

 (.Kim et al., 2014عْٜ أُظذسح خلاٍ اُشٜش )لأعٔب٢ُ ػذد اا

٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ  ُِؼبّ بكخ ٓخبؽش اٗعزوّٞ اُجبؽضزبٕ ثبػ ًٔب

ًٔزـ٤ش سهبث٢ ُزغ٘ت ٓخبٝف اُزغبٗظ  (NSKEW t-1, DUVOL t-1)اُغبثن

 ,.Kim et al)ٝكوب  ُذساعبد    Potentially Endogeneity Concerns أُؾزِٔخ

2011; An& Zhang, 2016; Wang et al., 2020; Jung et al., 2022)ٔب ، ث

 ٣زْ اُزٞطَ ا٤ُٜب. اُ٘زبئظ اُز٣٢٘ؼٌظ ػ٠ِ ٓظذاه٤خ 

( اُز١ ٣زؼٖٔ رٞط٤ق ُٔزـ٤شاد اُذساعخ 0ٝرؼشع اُجبؽضزبٕ اُغذٍٝ سهْ )

 ٝسٓضٛب ك٢ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ٝاُؼلاهبد أُزٞهؼخ ُِٔزـ٤شاد أُلغشح ٓغ أُزـ٤ش اُزبثغ.

 : رٕطٛف ٔلٛبس يزغٛشاد انذساصخ2عذٔل

انًزٕلؼخ يغ انؼلالخ  طشٚمخ لٛبس انًزغٛش  انًزغٛشاد

 سيز انًزغٛش صى انًزغٛشا انًزغٛش انزبثغ

 انًزغٛش انزبثغ ) يخبطش آَٛبس أصؼبس الاصٓى(

يخبطش آَٛبس أصؼبس 

 صٓىالأ

CR it بلاُزٞاء اُغبُت ُؼٞائذ عْٜ ثلأروبط ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ا

عْٜ ، ٝروِجبد ػٞائذ الأ NCSKEW عجٞػ٤خاُغْٜ الأ

 .DUVOL ٖٓ أعلَ لاػ٠ِ

............ 

 انًزغٛش انًضزمم ) يضزٕٖ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد(

يضزٕٖ ػذو رًبصم 

 انًؼهٕيبد

INF ASY it ْٜ٣زْ ه٤بعٜب ٖٓ خلاٍ ٓذٟ عؼش اُغBid Ask Spread 

. 

+ 

 انًزغٛش انًؼذل ) انًهكٛخ انًؤصضٛخ(

ٖ أُئعغ٤عْٜ أًُِٔٞخ ُِٔغزضٔش٣ٖ الأروبط ثؾغبة ٗغجخ  IE it انًهكٛخ انًؤصضٛخ

 .عٔب٢ُ أعْٜ اُششًخ أُزذاُٝخ ك٢ عٞم أُبٍلإ

+ 

- 

 انًزغٛش انزفبػهٙ

يزغٛش رفبػهٙ ثٍٛ انًهكٛخ 

انًؤصضٛخ ٔيضزٕٖ ػذو 

 رًبصم انًؼهٕيبد

INF ASY it * IE it  ٟٞاُزؤص٤ش أُشزشى ُِؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٝٓغز

 .ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

+ 

- 

 انًزغٛشاد انشلبثٛخ

ب٣خ عٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ ك٢ ٜٗلإ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ F.Size it ؽغى انششكخ

  اُلزشح.

+ 

- 

عٔب٢ُ اُزضآبد اُششًخ ك٢ ٜٗب٣خ اروبط ٖٓ خلاٍ ٗغجخ  Lev it انشافؼخ انًبنٛخ

  .عٔب٢ُ أطُٜٞبلإاُلزشح 

+ 

- 

َضجخ انمًٛخ انضٕلٛخ 

 نهمًٛخ انذفزشٚخ

MTB it  ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم روبط ٖٓ خلاٍ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

 ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخ. ا٤ٌُِٔخ ك٢

 

+ 
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 - .طٍٞلأعٔب٢ُ الإ٣وبط ث٘غجخ طبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُؼشائت  ROA it طٕلالأيؼذل انؼبئذ ػهٗ 

صٓى لأرمهجبد ػٕائذ ا

 صجٕػٛخ لأا

SIGMA it  اٗؾشاكبد ه٤ْ ثؾغبة اُغزس اُزشث٤ؼ٢ ُٔغٔٞع ٓشثؼبد

 .عجٞػ٤خ ُِغْٜ ػٖ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُٜبلأاُؼٞائذ ا

+ 

صٓى لأيزٕصظ ػٕائذ ا

 صجٕػٛخلأا

RET it عجٞػ٤خ ُغْٜ لأ٣وبط ثخبسط هغٔخ ٓغٔٞع اُؼٞائذ ا

عبث٤غ اُز٢ رؾون ك٤ٜب اُؼبئذ خلاٍ لأاُششًخ ػ٠ِ ػذد ا

 .اُغ٘خ أُب٤ُخ

 

- 

 DUTURN▲ صٓى يؼذل رغٛش دٔساٌ الأ

OVER it 

عْٜ اُشٜش١ خلاٍ ٣وبط ثبُلشم ث٤ٖ ٓزٞعؾ دٝسإ الأ

عْٜ اُشٜش١ خلاٍ أُب٤ُخ اُؾب٤ُخ ٝٓزٞعؾ دٝسإ الأاُغ٘خ 

عْٜ ُغبثوخ، ٣ٝزْ ؽغبة ٓؼذٍ دٝسإ الأاُغ٘خ أُب٤ُخ ا

ُزذاٍٝ اُشٜش١ ػ٠ِ اعٔب٢ُ ػذد اُشٜش١ ثوغٔخ ؽغْ ا

 عْٜ أُظذسح خلاٍ اُشٜشالأ

+ 

َٓٛبس أصؼبس يخبطش ا

 نهؼبو انضبثكالأصٓى 

CR t-1  عْٜ ُِؼبّ اُغبثن ثٔو٤بط  ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأروبط

ًٝزُي عجٞػ٤خ، الاُزٞاء اُغبُت ُؼٞائذ اُغْٜ الأٓؼبَٓ 

 ػ٠ِثزوِجبد ػٞائذ الأعْٜ ٖٓ أعلَ لأ

 

ٙ  انجؾشًَٕرعٙ الاَؾذاس انًضزخذيٛطٛبغخ  7-5-6  ٍ فٙ اخزجبس فشض

ؾذاس ُو٤بط ٗٔٞرع٢ الاٗط٤بؿخ  ذرُٔزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ ٝاخزجبس كشػ٤ٜب 

ؼبس الأعْٜ، ًٔب اعزخذٓذ ٤ٜبس أعٓخبؽش اٗأصش ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ 

ٕ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ُو٤بط أصشٙ ػ٠ِ اُؼلاهخ، ٝثؼغ أُزـ٤شاد اُجبؽضزب

 اُشهبث٤خ اُز٢ ٖٓ شؤٜٗب ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُلغشح ُِذساعخ.

 َٓٛبس أصؼبس الأصٓى ػهٗ يخبطش اػذو رًبصم انًؼهٕيبد أصش  -أ

 ٣ئصش ٓغزٟٞ ػذّ –رؼزٔذ اُجبؽضزبٕ ك٢ اخزجبسٛٔب ُلشع اُذساعخ الأٍٝ 

ػ٠ِ  ٗٔٞرط  -عْٜ لأٓؼ٣ٞ٘ب  ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ا٣ٝغبث٤ب  رٔبصَ أُؼِٞٓبد ا

أعؼبس الأعْٜ داُخ ٤ٜبس ٓخبؽش اٗأُزؼذد، ٝاُز١ ٣ج٠٘ ػ٠ِ إٔ رؼذ  اُخط٢ الاٗؾذاس

ك٢ ًَ ٖٓ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ، ٣ٝظٜش ٗٔٞرط 

 الاٗؾذاس ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 

 

 

 

CR it = α+ β1 INF ASY it-1 + β2 Size it-1 + β3Lev it-1 + β4MTB it-1 + β5 ROA it + β6 SIGMA it-
1+ β7 RET it-1 + β8 ▲DUTURN OVER it + β9CR it-1 +£ it 
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 ؽٛش: 

α : صبثذ الاٗؾذاس 

CR it : ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأ(عْٜ ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )tٖٝروبط ثٔو٤بع٤ ). 

NCSKEW, DUVOL 

INF ASY it-1 : (ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) ( اُغبثوخt-1ٝروبط ثٔو٤بط .) 

BID Ask Spread  

Size it-1 : ( ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) ( اُغبثوخt-1..) 

Lev it-1 : ( ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) ( اُغبثوخt-1.) 

MTB it-1   : ( ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ُِششًخi ك٢ )

 (.t-1اُغبثوخ ) ٜٗب٣خ اُغ٘خ

ROA it : ( ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٍٞ ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )t.) 

SIGMA it-1 : بث٢ ٣ؼجش ػٖ روِت ػٞائذ اُغْٜ الأٓزـ٤ش سه( عجٞػ٤خ ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )  اُغبثوخ

(t-1.) 

RET it-1 : اُغْٜ الأ ث٢ ٣ؼجش ػٖ ٓزٞعؾ ػٞائذٓزـ٤ش سهب( عجٞػ٤خ ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )  اُغبثوخ

(t-1.) 

▲DUTURN OVER it : هبث٢ ٣ؼجش ػٖ رـ٤ش ٓؼذٍ دٝسإ الأٓزـ٤ش س( عْٜ ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )t.) 

CR it-1 : ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِششًخٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ ٓخبؽش ا(i) ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ(t-1). 

£ it : ٓؼبَٓ خطؤ (اُزوذ٣ش ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )t.) 

β1:β9 : .ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ٝاُشهبث٤خ 

أصش انًهكٛخ انًؤصضٛخ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد ٔيخبطش آَٛبس  -ة

 أصؼبس الأصٓى 

ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  ٣خزِق رؤص٤ش ٓغزٟٞ –٣زٞهغ اُلشع اُضب٢ٗ 
ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝعٞد  - ثٞعٞد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا

زٟٞ ػذّ رؤص٤ش ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ ػلاهخ الاٗؾذاس أُٔضِخ ث٤ٖ ٓغ
٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا

 ٗؾذاس ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ُِذاسعخ اُؾب٤ُخ ك٢ شٌَ ٓؼبدُخ الا
 
 
 
 

CR it = α+ β1 INF ASY it-1 + β2 IE* INF ASY it-1 + β3 Size it-1 + β4Lev it-1 + β5 MTB it-1 
+ β6 ROA it + β7 SIGMA it-1+ β8 RET it-1 + β9 ▲DUTURN OVER it + β10 CR it-1 +£ it    
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 :ؽ٤ش
α : .صبثذ الاٗؾذاس 

CR it :  ٓخبؽش ا٤ٜٗبس(أعؼبس الأعْٜ ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )tٖٝروبط ثٔو٤بع٤ ) 

NCSKEW, DUVOL 

INF ASY it-1 : (ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) ( اُغبثوخt-1.) 

 

IE* INF ASY it-1  (أُزـ٤ش اُزلبػ٢ِ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) 

 (.t-1اُغبثوخ )

F. Size it-1 : ( ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ ؽغْ اُششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) ( اُغبثوخt-1.) 

Lev it-1 : ( ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ ) ( اُغبثوخt-1.) 

MTB it-1   :  ٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػٖ ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ( ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ُِششًخi ك٢ )

 (.t-1اُغبثوخ ) ٜٗب٣خ اُغ٘خ

ROA it :  ٖٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأٓزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػ( طٍٞ ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )t.) 

SIGMA it-1 : بث٢ ٣ؼجش ػٖ روِت ػٞائذ اُغْٜ الأٓزـ٤ش سه( عجٞػ٤خ ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )  اُغبثوخ

(t-1.) 

RET it-1 : ث٢ ٣ؼجش ػٖ ٓزٞعؾ ػٞائذ اُغْٜ الأٓزـ٤ش سهب( عجٞػ٤خ ُِششًخiك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )  اُغبثوخ

(t-1.) 

▲DUTURN OVER it : هبث٢ ٣ؼجش ػٖ رـ٤ش ٓؼذٍ دٝسإ الأٓزـ٤ش س( عْٜ ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )t.) 

CR it-1 : ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِششًخٖ ٓخبؽش آزـ٤ش سهبث٢ ٣ؼجش ػ(i) ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ(t-1). 

£ it : (ٓؼبَٓ خطؤ اُزوذ٣ش ُِششًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ )t.) 

β1:β10 : .ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ ٝاُشهبث٤خ 

 لإضبفٙٔانزؾهٛم ا فشضٙ انجؾشرؾهٛم َزبئظ انذساصخ انزطجٛمٛخ ٔاخزجبس  7-5-7

٣ٜذف ٛزا اُوغْ ا٠ُ اُو٤بّ ثؼشع ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزجبساد، رشَٔ اُزؾ٤َِ 

ُٔزـ٤شاد اُذساعخ، ٝاُزؾ٤َِ أؽبد١ أُزـ٤ش ) رؾ٤َِ الاسرجبؽ(،  الإؽظبئ٢ اُٞطل٢

، صْ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد الاٗؾذاس اُخط٢ٝاخزجبساد اُزؾون ٖٓ اكزشاػبد ٗٔٞرط 

 شاء اُزؾ٤َِ الإػبك٢.اع ثـشع اخزجبس كشػ٢  اُذساعخ، ٝأخ٤شا  
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 الإؽظبءاد انٕطفٛخ نًزغٛشاد انجؾش 7-5-7-1

 اُذساعخ ٢ٛٝ ( ٝطق ُِٔزـ٤شاد ك٠ ٗٔٞرع٢  2سهْ ) ٛزا، ٣ٝظٜش عذٍٝ

عْٜ، ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ، ؽغْ )ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأ

ْ اُششًخ، ٝٓؼذٍ اُذكزش٣خ، ٝؽغاُششًخ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ 

عجٞػ٤خ ُِغْٜ، ٓزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، روِجبد ػٞائذ الأعْٜ الأ

 الاعجٞػ٤خ، رـ٤ش ٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ(. 

خطبء ٞػٞػ أخطبء ادخبٍ اُج٤بٗبد أٝ الأٝهذ رْ ؽزف أ١ ه٤ْ ٣ظٜش ك٤ٜب ث

ؽزف اُو٤ْ اُشبرح اُز٢ روَ ػٖ ه٤ٔخ اُؾغبث٤خ اُز٢ هذ رؾذس أص٘بء ػ٤ِٔخ اُو٤بط، ًٔب رْ 

ٖ( ٝهذ رْ رشى اُو٤ْ ٣ذ ػٖ ه٤ٔخ أُئ٣ٖ اُزبعغ ٝاُزغؼ٤الأٍٝ أٝ رض Percentileأُئ٣ٖ

أُلوٞدح ًٔب ٢ٛ دٕٝ اعزجذاُٜب ثؤ١ ؽش٣وخ ؽز٠ لا ٣زْ اُزؤص٤ش ػ٠ِ ث٤بٗبد ػ٤٘خ 

 STATAاُذساعخ ثؤ١ شٌَ. ًٔب أٗٚ ٣زْ الاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ 

ٝاُز١ ٣وّٞ ثؾزف أُشبٛذاد اُز٢ ثٜب ه٤ْ ٓلوٞدح ػ٘ذ رشـ٤َ أ١ اخزجبس أٝ ٗٔٞرط، ٓغ 

ُ٘ٔٞرط ػ٠ِ أعبعٜب. ٝػ٠ِ رُي هذ الإكظبػ ػٖ ػذد أُشبٛذاد اُز٢ رْ رشـ٤َ ا

خزِق ػذد أُشبٛذاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ رؾ٤َِ الاسرجبؽ ٝالاٗؾذاس ػ٠ِ ؽغت ػذد اُو٤ْ ر

 ذساعخ.أُلوٞدح ك٢ أُزـ٤شاد ٓؾَ اُ

  : الإؽظبءاد انٕطفٛخ نًزغٛشاد انجؾش3عذٔل سلى 

انٕصظ  انًشبْذاد انًزغٛشاد

 انؾضبثٙ

الإَؾشاف  أػهٗ لًٛخ أدَٗ لًٛخ

 انًؼٛبس٘

CR( NCSKEW) 767 0.294 -2.519 3.732 1.004 

CR (DUVOL) 767 1.319 0.349 5.691 0.855 

INF ASY 767 0.045 0.015 0.108 0.019 

IE 767 51.123 0 96.693 28.162 
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F. Size 767 20.737 17.3 24.7 1.666 

Lev 767 0.153 0 0.678 0.166 

MTB 767 1.553 0.237 8.17 1.264 

ROA 767 0.05 -0.4 0.452 0.111 

SIGMA 767 0.061 0.012 0.174 0.022 

RET 767 0.002 -0.029 0.066 0.01 

▲DUTURN OVER 767 15.125 9.653 20.024 1.849 

 ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن ٓب ٢ِ٣:

٣ٔضَ  (NCSKEW)ُٔو٤بط  ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ ٝكوب  إٔ ٓزٞعؾ ٓخبؽش اٗ  -

، 0.522-ه٤ٔخ )(، ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ 2.224ثِؾ ) ( ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس0.294١)

٠ُ اخزلاف . ٝاُزلبٝد اٌُج٤ش ث٤ٖ أػ٠ِ ٝأد٠ٗ ه٤ٔخ ٣شعغ ا( ػ٠ِ اُزٞا2.720٢ُ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٣ٝوزشة ٛزا اُٞعؾ اُؾغبث٢ ٓغ ٓخبؽش ااُششًبد ك٢ ؽغْ 

. ث٤٘ٔب ٣شرلغ رُي  (0.159)ؽ٤ش ثِؾ (Zhu, 2016)ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ 

 &Kim)اُٞعؾ اُؾغبث٢ ػٖ اُٞعؾ اُؾغبث٢ اُز١ رٞطِذ ا٤ُٚ دساعزب

Zhang, 2016; Jung et al., 2022) ( ػ٠ِ )2.207، 2.262ؽ٤ش ثِؾ

رُي اُٞعؾ اُؾغبث٢ ػٔب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ )اُظجبؽ، اُزٞا٢ُ. ًٔب ٣٘خلغ 

 .)2.4760ؽ٤ش ثِؾ ) )0222

٣ٔضَ  (DUVOL)ُٔو٤بط  ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٝكوب  ًٔب ٣جِؾ ٓزٞعؾ ٓخبؽش ا   -

، 2.242(، ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ )2.255ثِؾ ) ( ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس1.319١)

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٣ٝشرلغ ٛزا اُٞعؾ اُؾغبث٢ ػٖ اُٞعؾ اُؾغبث٢ اُز١ 5.622
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ؽ٤ش ثِؾ  (Kim& Zhang, 2016; Jung et al., 2022) رٞطِذ ا٤ُٚ دساعزب

 ػ٠ِ اُزٞا٢ُ.)2.205، 2.207)

  2.222س١  ثبٗؾشاف ٓؼ٤ب  2.245اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  -

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٣ٝشرلغ ٛزا اُٞعؾ 2.222، 2.225ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ )

. )2.226ؽ٤ش ثِؾ ) (Goel et al., 2021)اُؾغبث٢ ػٔب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ 

 (Russell, 2015)اُٞعؾ اُؾغبث٢ ػٔب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ  رُي ث٤٘ٔب ٣٘خلغ

 (.5.255ؽ٤ش ثِؾ )

ٝثِـذ  02.260ٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثب 52.202أُئعغ٤خ ؾغبث٢ ٤ٌُِِٔخ اُٞعؾ اُ -

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٣ٝخزِق اُٞعؾ اُؾغبث٢ ك٢ ٛزٙ 26.622،  2أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ)

 ,Navissi& Naiker)اُذساعخ ػٖ اُٞعؾ اُؾغبث٢ اُز١ رٞطِذ ا٤ُٚ دساعزب 

2006; Wang et al., 2020) ( ٝهذ ٣شعغ رُي 2.424، 2.0025ؽ٤ش ثِؾ )

 خزلاف اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُذساعخ.ًٝزُي ا ،شًبدخزلاف ػذد اُشلا

، ٝثِـذ  2.666ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١   02.727اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُؾغْ اُششًخ ثِؾ  -

ٝٛزا ٣ش٤ش لاخزلاف ؽغْ  (ػ٠ِ اُزٞا04.7،٢ُ، ٠27.2 ه٤ٔخ) أد٠ٗ ٝأػِ

 الأطٍٞ ثبُششًبد ٓؾَ اُذساعخ.

، ٝثِـذ  2.266ؼ٤بس١ ثبٗؾشاف ٓ  2.252اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ثِؾ  -

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝرشعغ اُلغٞح ث٤ٖ أػ٠ِ ٝأد٠ٗ 2.672، 2أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ) 

 ه٤ٔخ لاخزلاف اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ ك٢ ؽغْ الاُزضآبد ُذ٣ٜب.

ثبٗؾشاف   2.2552اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُ٘غجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ثِؾ  -

 ( ػ٠ِ اُزٞا2.27.٢ُ، 2.027، ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ)  2.064ٓؼ٤بس١ 

ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١   2.25اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ثِؾ  -

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝرش٤ش أد٠ٗ 2.450، 2.4-، ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ) 2.222

 خغبئش.رؾو٤ن ثؼغ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ  ا٠ُ 2.4-ه٤ٔخ ٝاُجبُـخ 
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ٗؾشاف ٓؼ٤بس١ ثب 2.262لأعجٞػ٤خ ثِؾ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُزوِجبد ػٞائذ الأعْٜ ا -

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ث٤٘ٔب ثِؾ 2.274، 2.220ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ)  2.200

ؽشاف ٓؼ٤بس١ ثب  2.2220اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُٔزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ 

 (. ًٔب ثِؾ اُٞعؾ اُؾغبث0.066٢، 2.202-ٝثِـذ أد٠ٗ ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ)  2.22

ٝثِـذ أد٠ٗ  2.242ؾشاف ٓؼ٤بس١ ثبٗ 25.205ٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ  ُزـ٤ش

 (.02.204، 2.652ٝأػ٠ِ ه٤ٔخ)
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 َزبئظ انزؾهٛم أؽبد٘ انًزغٛش ) رؾهٛم الاسرجبط(  7-5-7-2

 رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اُٞاسدح ث٘ٔبرط

 اُذساعخ.( ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ُٔزـ٤شاد ٣ٝ4ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )اُذساعخ، 
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٤ٜٗبس لاهخ ا٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش ااُغذٍٝ اُغبثن ٝعٞد ػٖٓ ؼؼ ٣زٝ

 ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ (NCSKEW)أعؼبس الأعْٜ

ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ %(. ث٤٘ٔب رٞعذ 5( ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)2.224)

ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ  (NCSKEW)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜخبؽش آ

 %(.22( ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)2.220-الاسرجبؽ)

 ٤ٜبس أعؼبس الأعْٜٓخبؽش اًٗٔب رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 

(NCSKEW)  ثِؾ ٓؼبَٓ ًَٝ ٖٓ ؽغْ اُششًخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ؽ٤ش

ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. 2.256 ،2.257) الاسرجبؽ

ٝٗغجخ اُو٤ٔخ  ،ًَٝ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ (NCSKEW)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜٓخبؽش ا

 ٝٓزٞعؾ اُؼٞائذ الأعجٞػ٤خ ُلأعْٜ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ،اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ

 ( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. 2.202-، 2.246-، 2.222-) 

٤ٜٗبس أعؼبس ٓخبؽش اػلاهخ عِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ  رٞعذًٔب 

ًَٝ ٖٓ روِجبد ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ ٝٓؼذٍ رـ٤ش دٝسإ  (NCSKEW)الأعْٜ

ػ٘ذ ٓغزٟٞ  ،( ػ٠ِ اُزٞا2.220٢ُ-، 2.022-) ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ،الأعْٜ

 %(.5%( ٝ)2ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)

؛ (DUVOL) ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜبط اُضب٢ٗ ُٔخبؽش اب ٣زؼِن ثبُٔو٤ٝك٤ٔ

ٝػذّ  (DUVOL)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜا٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش اٞعذ ػلاهخ كز

( ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ 0.044) ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ،رٔبصَ أُؼِٞٓبد

٤ٜبس أعؼبس ث٤ٖ ٓخبؽش اٗٓؼ٣ٞ٘خ ٝ%(. ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ 22ٖٓ)

( ػ٘ذ 2.202-) ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ ،ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ (DUVOL)الأعْٜ

 %(.22ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)

٤ٜٗبس أعؼبس ٓخبؽش أًب رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 

ٝٓزٞعؾ  ،ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ،ؽغْ اُششًخ :ًَٝ ٖٓ (DUVOL)الأعْٜ

( ػ٠ِ 2.206، 2.247، 2.254) جبؽؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسر ،ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ



 
  ... هيار أسعار الأسهمأثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر ان

 حسن مصطفى د/ رحاب&  أميره حامد السيد  د/ 
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٤ٜبس أعؼبس ٓخبؽش اٗاُزٞا٢ُ. ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 

 (.2.224-) ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ  (NCSKEW)الأعْٜ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ػلاهخ عِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا رٞعذ ًزُي

(DUVOL) ٖٓ ًَٝ: ٝروِجبد ػٞائذ الأعْٜ  ،ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ

-، 2.262-سرجبؽ )ش دٝسإ الأعْٜ ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاٝٓؼذٍ رـ٤ ،الأعجٞػ٤خ

%( 2%( ٝ)22( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)2.222-، 2.022

 %(  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ.2ٝ)

 ًٕرط الاَؾذاس انخطٙافزشاضبد َاخزجبساد انزؾمك يٍ يذٖ رٕافش  7-5-7-3

٣زلن أعِٞة الاٗؾذاس أُزؼذد ٓغ ؽج٤ؼخ كشػ٢  اُذساعخ ٝاُز٢ رغزٜذف ك٢ 

(  (Continuous Variableٓغِٜٔب اخزجبس ػلاهبد ٓجبششح ث٤ٖ ٓزـ٤ش ربثغ ٓزظَ

ٝث٤ٖ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد أُغزوِخ عٞاء ًبٗذ ٓزظِخ أٝ ٓ٘لظِخ ٝص٘بئ٤خ أٝ ٓض٣ظ 

ٝارا ًبٗذ اُج٤بٗبد ُٔلشدح )ششًخ( ٝاؽذح ػجش ػذح كزشاد، كبٕ ٛزٙ  ،ٜٓ٘ب. ٛزا

أٓب ارا ًبٗذ اُج٤بٗبد ُؼذح ٓلشداد ،  Time-Series اُج٤بٗبد رؼشف ثبُغِغِخ اُض٤٘ٓخ 

-Cross)ششًبد( ك٢ كزشح ٝاؽذح، كبٕ ٛزٙ اُج٤بٗبد رؼشف ثؤٜٗب ث٤بٗبد هطبػ٤خ 

Sectional؛ أ١ إٔ اُج٤بٗبد رٔضَ عِغِخ ص٤٘ٓخ ٕ ك٢ اُج٤بٗبد. ٝارا اعزٔؼذ اُظلزب

 Panelاُوطبػ٤خ  -لأًضش ٖٓ ٓلشدح )ششًخ( كبٜٗب رؼشف ثج٤بٗبد اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ

Data زؼزٔذ اُجبؽضزبٕ ػ٠ِ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُضبثزخ ع ، ٝثبُزب٢ُFixed Effect 

Model ،َ٢ِ٣: ك٤ٔبأُؼبدُخ اُؼبٓخ ُِ٘ٔٞرط  ٝرزٔض 

 

 

أُزـ٤شاد أُغزوِخ  Xit(، t( ك٢ اُلزشح )iأُزـ٤ش اُزبثغ ُِٔلشدح ) Yit ؽ٤ش:

(؛ اُغضء ٖٓ اُخطؤ iاُزؤص٤ش اُضبثذ ُِٔلشدح ) ui(، k( ٝػذدٛب )t( ك٢ اُلزشح )iُِٔلشدح )

 (.t( ك٢ اُلزشح )i) اُجٞاه٢ )اُخطؤ اُؼشٞائ٢( ُِٔلشدح αit(، iاُؼشٞائ٢ اُز١ ٣شعغ ُِٔلشدح )

Yit = B0 + B1Xit1 + ….. + BkXitk + ui + αit 
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ٖ ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٔٞرط ا٠ُ الاخزلاكبد اٌُج٤شح ث٤ٖ ٓلشداد ز٣ٝ٤شعغ اػزٔبد اُجبؽض

ػ٤٘خ اُذساعخ؛ ار رزؼٖٔ اُؼ٤٘خ ششًبد ٖٓ هطبػبد ٓخزِلخ، ًٔب إٔ اُششًبد داخَ 

اُز٢ رزؼٖٔ ششًبد  اُوطبع اُٞاؽذ رخزِق ٖٓ ؽ٤ش اُؾغْ، ًٔب إٔ ٛ٘بى ثؼغ اُوطبػبد

ٝهذ رخزِق اُششًبد ٖٓ ؽ٤ش ٗٔٞرط الأػٔبٍ ٝاُضوبكخ  ،ٓخزِلخ. ٛزا طخراد ؽج٤ؼخ أٗش

اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ ٤ٌَٛٝ اُز٣َٞٔ ٝأُخبؽش اُخبطخ ٝؿ٤ش رُي ٖٓ اُخظبئض اُز٢ 

 Time – Invariantٝرؼزجش ٛزٙ اُخظبئض صبثزخ ثٔشٝس اُضٖٓ  ،رزلشد ثٜب ًَ ششًخ. ٛزا

ٕ ٛزٙ اُخظبئض ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُخظبئض ار ا (،uiثـ ) ؼجش ػٜ٘ب ك٢ أُؼبدُخ اُغبثوخٝاُز٢ ٣

أٝ اُز٢ لا ٣ٌٖٔ ه٤بعٜب ٝاُز٢ رشرجؾ ثبُششًخ ٗلغٜب ٝرخزِق ٖٓ ششًخ  ،ؿ٤ش أُِؾٞظخ

لأخشٟ. ٝثبُزب٢ُ ٣غبػذ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُغبثوخ ك٢ اُزؾٌْ ك٢ ٓضَ ٛزٙ اُخظبئض ٝأخز 

 اُجؾش. اخزجبس كشػ٢  أصشٛب ك٢ اُؾغجبٕ ػ٘ذ 

ٕٞ ٖٓ أُلؼَ ك٢ ٓؼظْ الأؽ٤بٕ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد ٛزا، ٝهذ ٣ٌ

ٝث٤ٖ اُزؤص٤ش اُضبثذ  Xitkاُضبثزخ، ٗظشا  ُغٔبؽٚ ثٞعٞد اسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ 

(، ًٔب أٗٚ ٖٓ i، أٝ اُغضء ٖٓ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ اُز١ ٣شعغ ُِٔلشدح )uiُِٔلشدح 

ثبػزجبسٛب ٓشرجطخ ثٌَ ٓلشدح ٖٓ عبٗت، ٖٝٓ عبٗت آخش   uiالأكؼَ اُ٘ظش ا٢ُ

، ػ٠ِ ؽذح رخزِق ٖٓ ٓلشدح ُٔلشدح أخشٟ، ًٝزُي كبٗٚ ٖٓ الأٗغت روذ٣شٛب ٌَُ ٓلشدح

ٝثبُزب٢ُ كٖٔ الأٗغت اعزخذاّ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُضبثزخ ػ٘ذ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ 

ُزُي ع٤زْ الاػزٔبد ػ٠ِ  ؛ (Wooldridge, 2012)اُج٤بٗبد أُغٔؼخ ُٔلشداد ٓخزِلخ

 Fixed Effect Model withٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُضبثزخ ٓغ رؾغ٤ٖ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ 

Robust Standard Error خلاٍ ثشٗبٓظ ٖٓstata   ُزؼذ٣َ اُخطؤ أُؼ٤بس١

ُٔوذساد اُ٘ٔٞرط ٝاُز١ هذ ٣٘زظ ػ٘ٚ سكغ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ أٝ هجٍٞ ػلاهبد ؿ٤ش 

اُز٢  Heteroscedasticityشٌِخ ػذّ صجبد رجب٣ٖ اُجٞاه٢ ٓؼ٣ٞ٘خ ٝاُز١ ٣٘شؤ ثغجت ٓ

ؿبُجب  ٓب رٌٕٞ ٓلاصٓخ ُج٤بٗبد اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُِج٤بٗبد اُوطبػ٤خ اُوظ٤شح ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ 

 (.t  <Nك٤ٜب ػذد اُلزشاد أهَ ٖٓ ػذد أُلشداد )

  



 
  ... هيار أسعار الأسهمأثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر ان

 حسن مصطفى د/ رحاب&  أميره حامد السيد  د/ 
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ٙ  انذساصخ 7-5-7-4  َزبئظ اخزجبس فشض

٤ٖ لاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد كشػ٤ٖ سئ٤غهذٓذ اُذساعخ 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِششًبد أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝأصش ٝٓخبؽش ا

ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ رِي اُؼلاهخ، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٗزبئظ اخزجبس ٛز٣ٖ اُلشػ٤ٖ. ٝهذ 

اػزٔذد اُجبؽضزبٕ ػ٠ِ ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ لاخزجبس كشػ٢  اُذساعخ. ٝهذ 

 ( ك٢ رؾ٤َِ الاٗؾذاس.27الإطذاس سهْ ) Stataاُجبؽضزبٕ ثشٗبٓظ  اعزخذٓذ

 (:H1َزٛغخ اخزجبس انفشع الأٔل ) - أ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ٓخبؽش الاخزجبس ٓذٟ رؤصش 

ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ك٢ ظَ أُزـ٤شاد  أُظش٣خ ًٔزـ٤ش ربثغ،  ثؼذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

 ( ٗزبئظ اخزجبس اُلشع الأٍٝ.6غذٍٝ سهْ)اُشهبث٤خ، ٣ٝٞػؼ اُ

 ٔل الأ(: َزبئظ اخزجبس انفشع 6عذٔل سلى )
 NCSKEW DUVOL انًزغٛشاد

INF ASY 20.373*** 

(4.65) 

19.159*** 

(5.56) 

F. Size **0.234 

(2.01) 

0.141 

(1.53) 

Lev 0.2.6- 

(-0.44) 

0.166- 

(-0.21) 

MTB 0.054- 

(-0..2) 

0.054- 

(-1.30) 

ROA **1.41. 

(2.56) 

***1.25. 

 (2.64) 

SIGMA 0.633 

(0.17) 

0.454- 

(0.15-) 

RET ***32.455- 

(6.24-) 

***26.151- 

(5.77-) 

▲DUTURN OVER ***0.011- 

(2.1.-) 

*0.047- 

(1.16-) 

CR t-1 ***0.261- 

(..75-) 

***0.241- 

(10.4.-) 

Constant **5.435- 

(2.34-) 

2.061- 

(1.0.-) 

F. Test 26..36 3..571 

Prob of F 0.000 0.000 

Adjusted R2 0.1.1 0.1.2 

ؽ٤ش رش٤ش * ٓؼ٣ٞ٘خ  t.testٓذسعخ أعلَ ًَ ٓؼِٔخ ث٤ٖ هٞع٤ٖ، ًٔب ٣ٞػؼ اُغذٍٝ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٣T.Testٞػؼ اُغذٍٝ ٓؼِٔبد ٗٔبرط الاٗؾذاس ٝٗز٤غخ اخزجبس 

 %.2%، *** ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >5%، ** ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >22ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >
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 ٚزضؼ يٍ انغذٔل انضبثك:ٔ

ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ , F.Testػ٠ِ ه٤ٔخ  ث٘بء  اُ٘ٔٞرط ٓؼ١ٞ٘ ٣ٌٖٝٔ الاػزٔبد ػ٤ِٚ؛  -

R(، ٝإٔ ه٤ٔخ 2.2222)  %5أهَ ٖٓ Prob of Fأُوبثَ ُٚ 
2

ُِٔو٤بع٤ٖ رغبٟٝ  

( ٓٔب ٣ؼٌظ هذسح اُ٘ٔٞرط ٝٓب اشزَٔ ػ٤ِٚ ٖٓ ٓزـ٤شاد ػ٠ِ 2.220، 2.222)

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. %( ٖٓ اُزـ٤ش ا٢ٌُِ ك٢ ٓخبؽش ا22.0%، 22.2رلغ٤ش )

ًٔب ٣ٌٖٔ رلغ٤ش أُؼ٣ٞ٘خ اُغضئ٤خ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس ٖٓ خلاٍ ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس،  -

٤ٜبس ُٗٔؼِٞٓبد ٝكوب  ُٔو٤بع٢ ٓخبؽش اصَ اؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ػذّ رٔب

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ NCSKEW ،DUVOL( )02.272 ،22.252أعؼبس الأعْٜ )

(، ٝٛٞ %1ثٔغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، (5.56، 4.65أُوبثِخ ) Tٝه٤ٔخ 

صش ا٣غبث٤ب  ٝٓؼ٣ٞ٘ب  ػ٠ِ ٓخبؽش ٣ؼ٢٘ إٔ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد رئ الأٓش اُز١

أُؼ١ٞ٘ ُٔغزٟٞ ػذّ ٤ٜٗٝبس أعؼبس الأعْٜ. ٝرشٟ اُجبؽضزبٕ إٔ اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ا

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ؼَٔ ػ٠ِ ؽغت الإداسح رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٣شعغ ا٠ُ إٔ 

خبر هشاساد سش٤ذح، ٢ ٣ٌٖٔ إٔ رغبػذ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ارُِٔؼِٞٓبد ٝالأخجبس اُز

ٖ ٝٛشٝثْٜ ٖٓ أعٞام أُبٍ ٓٔب ٣ئد١ ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح ؽبُخ اُوِن ُذٟ أُغزضٔش٣

٤ٜٗبس ٝٓؼ٣ٞ٘ب  ػ٠ِ ٓخبؽش اا٠ُ روِجبد ؽبدح ك٢ ؽشًخ اُزذاٍٝ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ا٣غبث٤ب  

 Kousenidis et)ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعزب  ،أعؼبس الأعْٜ

al., 2014; He et al., 2022). 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٓخبؽش أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٝٓو٤بط ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤ش ا -

(NCSKEW)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ ، رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا

ؽغْ اُششًخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝٛزٙ اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

٤ٜبس ا٣غبث٤خ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش اٗ %، ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ2ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ػلاهخ عِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أعؼبس الأعْٜ ٝروِجبد ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ. ٝٛ٘بى 

رـ٤ش ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ ٓزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ ٝٓخبؽش ا

٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ ُِؼبّ أُبػ٢ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ ٝٓخبؽش اٗ
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٤ٜٗبس خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش اهخ عِج٤%(. ث٤٘ٔب رٞعذ ػلا2ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)

 ٝٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ.ؼخ أُب٤ُخ، اُشاك :أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٝٓو٤بط ٓخبؽش اٝك٤ٔب ٣خض رؤص٤ش ا -

(DUVOL)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ، رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا

 %. ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ2، ٝٛزٙ اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ الأطٍٞ

ػلاهخ  ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٝؽغْ اُششًخ. ٝٛ٘بىا٣غبث٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا

ٓزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ  :٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓعِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا

 ،٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِؼبّ أُبػ٢ا، ٝٓخبؽش ٝرـ٤ش ٓؼذٍ دٝسإ الأعْٜ ،الأعجٞػ٤خ

خ عِج٤خ ٝؿ٤ش %(. ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاه2%( ٝ)22%( ٝ)2ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)

ٝٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ،اُشاكؼخ أُب٤ُخ :٤ٜبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش اٗ

 ٝروِجبد ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ. ،ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ

زٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓب عجن، ٣ٞعذ رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ث٤ٖ ٓغ ٝث٘بء  

ُزُي  ؛(٤ٜٗNCSKEW ،DUVOLبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ ظَ أُو٤بع٤ٖ)ٝٓخبؽش ا

 ٣ٌٖٔ هجٍٞ اُلشع الأٍٝ.

 (:H2َزٛغخ اخزجبس انفشع انضبَٙ ) - ة

 اعزٜذف اُلشع اُضب٢ٗ ُِجؾش اخزجبس أصش ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ

عْٜ ُِششًبد ُٔؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأاُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ ا

( 7أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ك٢ ظَ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 ٗزبئظ اخزجبس اُلشع اُضب٢ٗ.
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 (: َزبئظ اخزجبس انفشع انضب7َٙعذٔل سلى )

 NCSKEW DUVOL انًزغٛشاد

INF ASY 39.532*** 

(6.69) 

313***.37 

(6.31) 

INF ASY * IE  ***0.35.- 

(3.31-) 

***0.33.- 

(3.33-) 

F. Size 0.304*** 

 (2..4) 

**0.206 

(2.35) 

Lev 0.31.- 

(0.63-) 

0.253- 

(0.41-) 

MTB 0.061- 

(1.05-) 

0.061- 

(1.45-) 

ROA ***1.703 

(3.2.) 

***1.531 

(3.37) 

SIGMA 1.05 

(0.21) 

0.0.6- 

(0.03-) 

RET ***33.725- 

(6.53-) 

***21.01- 

(6.12-) 

▲DUTURN OVER ***0.0.3- 

(3.16-) 

**-0.052- 

(2.10-) 

CR t-1 ***0.256- 

(..54-) 

***0.246- 

(10.02-) 

Constant **6..2.- 

(3.22-) 

*3.473- 

(1.1.-) 

F. Test 2..254 32.585 

Prob of F 0.000 0.000 

Adjusted R2 0.211 0.216 

ٓذسعخ أعلَ ًَ ٓؼِٔخ ث٤ٖ هٞع٤ٖ، ًٔب ٣ٞػؼ اُغذٍٝ ٓغزٟٞ  ٣T.Testٞػؼ اُغذٍٝ ٓؼِٔبد ٗٔبرط الاٗؾذاس ٝٗز٤غخ اخزجبس 

%، *** ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ 5%، ** ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >22ؽ٤ش رش٤ش * ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ > t.testٓؼ٣ٞ٘خ 

 %.2ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >

 انضبثك:ٚزضؼ يٍ انغذٔل ٔ

ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ , F.Testث٘بء ػ٠ِ ه٤ٔخ اُ٘ٔٞرط ٓؼ١ٞ٘ ٣ٌٖٝٔ الاػزٔبد ػ٤ِٚ؛  -

R(، ٝإٔ ه٤ٔخ 2.2222)  %5أهَ ٖٓ Prob of Fأُوبثَ ُٚ 
2

 ُِٔو٤بع٤ٖ رغب١ٝ 
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( ٓٔب ٣ؼٌظ هذسح اُ٘ٔٞرط ٝٓب اشزَٔ ػ٤ِٚ ٖٓ ٓزـ٤شاد ػ٠ِ 2.026، 2.022)

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٓخبؽش ا %( ٖٓ اُزـ٤ش ا٢ٌُِ ك02.6٢%، 02.2رلغ٤ش )

ًٔب ٣ٌٖٔ رلغ٤ش أُؼ٣ٞ٘خ اُغضئ٤خ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس ٖٓ خلاٍ ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس، ؽ٤ش  -

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ ٓخبؽش ا ثِؾ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ُٔغزٟٞ

أُوبثِخ ُٚ  T( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝه٤ٔخ اؽظبئ٤خ  27.222، 22.520ٝكوب  ُِٔو٤بع٤ٖ )

 %. 2( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝٛزٙ اُؼلاهخ ا٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 6.22، 6.69)

ُٝلؾض ٓذٟ رؤص٤ش ادخبٍ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  -

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. كوذ رْ ادخبٍ أُزـ٤ش زٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش آغ

رط الأعبع٢، ؽ٤ش ًبٗذ اُؼلاهخ عِج٤خ ا٠ُ اُ٘ٔٞ (INF ASY * IE)اُزلبػ٢ِ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٝكوب  ٓخبؽش اٝٓؼ٣ٞ٘خ اُزؤص٤ش ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٢ِ ػ٠ِ 

ػ٘ذ  ،( ػ٠ِ اُزٞا2.222٢ُ-، 2.252-ُِٔو٤بع٤ٖ، ؽ٤ش ثِـذ ٓؼبٓلاد الاٗؾذاس )

%(، ثٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٝعٞد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ثشٌَ 2ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ )

ٔب ٣ض٣ذ ٖٓ عٞدح ، ٝثٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدرخل٤غ كؼبٍ ٣غبػذ ك٢ 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٣ئد١ ُخلغ ٓخبؽش االإكظبػ ٝاُشلبك٤خ، ٝٛٞ الأٓش اُز١ 

٤ٜٗبس ٓخبؽش ا اُزؤص٤ش ػ٠ِ ك٢رِؼجٚ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ  اُز٣ٝ١جشص رُي اُذٝس 

٣ش٤ش ا٠ُ إٔ رؼض٣ض ٝعٞد ا٤ٌُِٔخ  ٝٛزاأعؼبس الأعْٜ ثؼذ ادخبُٜب ًٔزـ٤ش رلبػ٢ِ، 

بة أُئعغ٤خ ثبُششًبد، ٣غبػذ ك٢ رؼ٤٤ن كغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ًبكخ أطؾ

ثٔب ٣غبػذ ك٢ رلؼ٤َ اُذٝس ٝاًُٞبُخ،  دٌلاأُظبُؼ، ثبلإػبكخ ا٠ُ خلغ ٓش

ٗٚ ًِٔب رْ رؼض٣ض عٞدح الإكظبػ. ٝثزؼج٤ش آخش ا غ٤ٖٓغ رؾاُشهبث٢ ثبُششًخ، 

ٝثبُزب٢ُ  ،ٗخلغ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبداا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ثبُششًبد، 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. ٝثٜزٙ اُ٘ز٤غخ ٣زْ رؤ٤ًذ اُزؤص٤ش اُغِج٢ لؼذ ٓخبؽش اٗخا

 ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ.

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ خ ٝٓو٤بط ٓخبؽش أُزـ٤شاد اُشهبث٤ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤ش ا -

(NCSKEW)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ ، رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا
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٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ؽغْ اُششًخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝٛزٙ اُؼلاهخ ٓؼ

٤ٜٗبس ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش اث٤٘ٔب رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ  %.2ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

ى ػلاهخ عِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ جبد ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ. ٝٛ٘بأعؼبس الأعْٜ ٝروِ

ٝرـ٤ش  ،ٓزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ :٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓٓخبؽشا

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِؼبّ أُبػ٢ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ، ٝٓخبؽش آؼذٍ دٝسإ الأعْٜ

٤ٜٗبس ٓخبؽش اهخ عِج٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ %(. ث٤٘ٔب رٞعذ ػلا2ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)

 ٝٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ. ،اُشاكؼخ أُب٤ُخ :أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٝٓو٤بط ٓخبؽش اٝك٤ٔب ٣خض رؤص٤ش ا -

(DUVOL)٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ ، رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا

ٍ، ٝٛزٙ اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ؽغْ اُششًخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٞ

٤ٜٗبس ػلاهخ عِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓخبؽش ا %(. ٝٛ٘بى2%( ٝ)5ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ)

ٝرـ٤ش ٓؼذٍ دٝسإ  ،ٓزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ :أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓ

ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ  ،٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ُِؼبّ أُبػ٢الأعْٜ، ٝٓخبؽش ا

هخ عِج٤خ ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ . ث٤٘ٔب رٞعذ ػلاػ٠ِ اُزٞا٢ُ (%2%( ٝ)%5( ٝ)2ٖٓ)

ٝٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ،اُشاكؼخ أُب٤ُخ :٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ًَٝ ٖٓث٤ٖ ٓخبؽش ا

 ٝروِجبد ػٞائذ الأعْٜ الأعجٞػ٤خ. ،ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ

ث٤ٖ  ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ػ٠ِ ٓب عجن، ٣ٞعذ رؤص٤ش عِج٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ ٝث٘بء  

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ ظَ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا زٟٞٓغ

 ٣ٌٖٔ هجٍٞ اُلشع اُضب٢ٗ. (؛ ٝػNCSKEW ،DUVOLٚ٤ِأُو٤بع٤ٖ)

 انزؾهٛم الإضبفٙ 7-5-1

بٕ ثبػبدح رشـ٤َ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُغبثن اُخبص ثبُلشع اُضب٢ٗ هبٓذ اُجبؽضز

٣ٜذف ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ اػلبء ُِجؾش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ روغ٤ْ اُؼ٤٘خ ٝكوب  ُؼذح ػٞاثؾ ثٔب 

أٝ رلغ٤ش اخزلاكٜب  ،أُض٣ذ ٖٓ اُضوخ ٝاُزؤًذ ٖٓ اُؼلاهبد اُٞاسدح ثبُزؾ٤َِ الأعبع٢

ؽبٍ ٝعٞد اخزلاف ك٢ اُ٘زبئظ. ٝػ٠ِ ثزُي رْ اخزجبس كشع اُذساعخ اُضب٢ٗ ك٢ ظَ 
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، ٝا٤ٌُِٔخ ROIعزضٔبس، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاSize  روغ٤ْ اُؼ٤٘خ ٝكوب  ُـ: اُؾغْ

ؽ٤ش رْ روغ٤ْ ػ٤٘خ اُجؾش ا٢ُ  .Man EQ، ٝا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ FOR EQلأع٘ج٤خ ا

ٖ ث٘بء  ػ٠ِ ه٤ٔخ اُٞع٤ؾ ك٢ ًَ ٓزـ٤ش ٖٓ أُزـ٤شاد اُغبثوخ، ثؾ٤ش رٔضَ اُؼ٤٘خ ػ٤٘ز٤

 الأ٠ُٝ ٝاُضب٤ٗخ ثبُزشر٤ت اُؼ٤٘خ اُز٢ ر٘خلغ ٝرض٣ذ ك٤ٜب ه٤ٔخ ًَ ٓزـ٤ش.
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َٓٛبس أصؼبس ٔفمب  نهًمٛبس الأٔل نًخبطش ابَٙ : َزبئظ اخزجبس انفشع انض.عذٔل 

 فٙ ظم انزؾهٛم الاضبفٙ (DUVOL)الأصٓى

 انًزغٛشاد

Basic 

 

Size 

Low 

Size 

High 

Roi 

Low 

Roi 

High 

For EQ 

Low 

For EQ 

High 

Man 

EQ 

Low 

Man 

EQ 

High 

INF ASY 
37.31*** 46.30*** 26.73*** 26.75*** 56.58*** 33.33*** 57.43*** 56.15** 35.26*** 

(5.914) (8.962) (6.587) (7.249) (14.62) (5.791) (14.21) (16.91) (7.453) 

INF ASY * 

IE  

-0.339** -0.367* -0.263* -0.377* -0.458* -0.171 -0.880*** -0.533* -0.421* 

(0.102) (0.163) (0.113) (0.146) (0.203) (0.0974) (0.226) (0.203) (0.170) 

F. Size 
0.206* 0.146 0.108 0.169 0.300* 0.294** 0.161 -0.0498 0.312* 

(0.0877) (0.215) (0.105) (0.178) (0.137) (0.105) (0.180) (0.164) (0.122) 

Lev 
-0.253 0.0392 0.454 -0.497 0.464 -0.755 0.276 0.691 -1.071 

(0.528) (0.815) (0.733) (0.519) (1.595) (0.530) (1.012) (0.676) (0.782) 

MTB 
-0.0611 -0.145 -0.0290 -0.0911 -0.0613 -0.0867 0.0103 -0.106* 0.0561 

(0.0420) (0.0919) (0.0439) (0.0929) (0.0520) (0.0499) (0.0925) (0.0502) (0.0780) 

ROA 
1.531** 1.507** 1.926* 1.106 1.941* 1.585** 2.463* 1.269* 1.973* 

(0.454) (0.528) (0.917) (1.308) (0.972) (0.561) (0.995) (0.618) (0.963) 

SIGMA 
-0.0963 -3.693 3.347 -0.550 -1.729 2.918 -6.674 1.390 -2.035 

(3.091) (4.349) (4.533) (3.706) (4.388) (3.805) (6.009) (5.200) (4.118) 

RET -28.01*** -27.89*** 

-

29.17*** 

-

30.49*** -21.10** -34.18*** -23.62* -25.61** -35.36*** 

(4.577) (6.521) (7.152) (6.127) (7.095) (5.126) (8.987) (7.651) (6.180) 

▲DUTURN 

OVER 

-0.0521* -0.111** -0.00111 -0.000446 -0.114* -0.0414 -0.0335 -0.0510 -0.0512 

(0.0248) (0.0352) (0.0360) (0.0377) (0.0483) (0.0274) (0.0577) (0.0331) (0.0394) 

CR t-1 
-0.246*** -0.309*** -0.195*** -0.222*** -0.275*** -0.255*** -0.260*** -0.252*** -0.263*** 

(0.0245) (0.0449) (0.0281) (0.0480) (0.0472) (0.0295) (0.0424) (0.0388) (0.0393) 

Constant 
-3.473 -2.235 -1.580 -2.107 -5.984* -5.538* -2.009 1.744 -5.580* 

(1.834) (4.219) (2.405) (3.728) (2.917) (2.211) (3.592) (3.441) (2.673) 

Adjusted R-

squared 0.202 0.292 0.124 0.174 0.242 0.224 0.239 0.201 0.232 

F. Test 32.59 24.40 20.97 7.124 16.25 22.49 24.49 25.23 26.75 

prob_F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 T.Testٓذسعخ أعلَ ًَ ٓؼِٔخ ث٤ٖ هٞع٤ٖ، ًٔب ٣ٞػؼ اُغذٍٝ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٣T.Testٞػؼ اُغذٍٝ ٓؼِٔبد ٗٔبرط الاٗؾذاس ٝٗز٤غخ اخزجبس 

 %.2%، *** ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >5%، ** ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >22ؽ٤ش رش٤ش * ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ >
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اسدح ُِلشع اُضب٢ٗ ( إٔ اُ٘زبئظ ا2ُٞ، ٣ٝ2لاؽع  ٖٓ اُغذ٤ُٖٝ اُغبثو٤ٖ سهْ )

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، إٔ ا٤ٌُِٔخ ه٤بط ٓخبؽش اٖ ك٢ ك٢ ظَ أُو٤بع٤ٖ أُغزخذ٤ٓ

، ٝٛٞ الأٓش اُز١ ثذٝسٙ أُؼِٞٓبد رٔبصَػذّ أُئعغ٤خ رؼَٔ ػ٠ِ خلغ ٓغزٟٞ 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ، ٝإٔ ٛزٙ اُؼلاهخ أه١ٞ ك٢ ؽبُخ ٣غبػذ ك٢ رخل٤غ ٓخبؽش ا

 ص٣بدح ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ.

ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٜب ك٢ اُزؾ٤َِ الإػبك٢ أصش اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُ ٝرئًذ

ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٔزـ٤ش ً

 ؽ٤ش ُْ رخزِق ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإػبك٢ ػٖ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ثشؤٕ هجٍٞ أٝ

 سكغ كشع اُجؾش. 

 ٣زؼؼ إٔ اُ٘ٔٞرط ،ٜب ك٢ اُزؾ٤َِ الإػبك٢بء  ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٝث٘

لاخزجبس أصش أُزـ٤ش  اُضب٢ٗ ُِجؾش ك٢ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٓ٘بعت أُغزخذّ ك٠ اخزجبس اُلشع

ؽ٤ش ُْ رخزِق ٗزبئظ اُزؾ٤َِ  ،أُؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤ش أُغزوَ

 . اُضب٢ٗ الإػبك٢  ػٖ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ثشؤٕ هجٍٞ كشع اُجؾش

 انجؾش انًضزمجهٛخ انُزبئظ ٔانزٕطٛبد ٔفشص 7-6

 انُزبئظ

، ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خاعزٜذف اُجؾش دساعخ ٝاخزجبس أصش 

ٝاخزجبس  ،عْٜلأػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ااُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ 

ٓذٟ رؤص٤ش ثؼغ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٓؾَ اُذساعخ، ٝك٢ ػٞء 

ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ  (220) اُذساعخ اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤و٤خ اُز٢ رٔذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ

ؽ٤ش  0202ٝؽز٠ ػبّ  0220ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

 ذح، خِظذ اُذساعخ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ: ٓشبٛ (767)ثِـذ ػذد أُشبٛذاد 
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ثبُ٘غجخ ُِششًبد  اُشئ٤غ٤خ ٖٓ أْٛ أُؾذداد ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد٣ؼزجش ٓغزٟٞ  -1

ؼزٔذ ػ٤ِٚ ر عبط اُز١رٔضَ الأٝرُي لأٜٗب  ؛أعٞام أُبٍ ٝٓ٘ظ٢ٔٝأُغزضٔش٣ٖ 

 .أطؾبة أُظبُؼ ك٢ ارخبر هشاسارْٜ الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ سش٤ذًبكخ 

داسح ًطشف لإػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اٛ٘بى رلبٝد ث٤ٖ اُششًبد ك٢ ٓغزٟٞ  -2

ض٣ذ ٖٓ ٣   ، ٝإٔ اسرلبع ٛزا أُغزٟٞداخ٢ِ ٝأُغزضٔش٣ٖ ًطشف خبسع٢

، ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ثبُزب٢ُ اسرلبعٝ ،رٌِلزٜبٖٓ صْ ٝ اًُٞبُخ دٌلآش

 .ٝاعزوشاسٛب أُب٢ُ ٤ٜٗبس ه٤ٔخ اُششًخٝثبُزب٢ُ ا

ِٞٓبد ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ػذّ رٔبصَ أُؼٛ٘بى رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ُٔغزٟٞ  -3

الاٗزٜبص١ اُغِٞى  ٣ٌشق ػٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدٝرُي لإٔ اسرلبع ٓغزٟٞ  ؛عْٜالأ

، ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ ٓخبؽش خجبس ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ٣ٝؼٌظ ٓخضٕٝ ًج٤ش ٖٓ الأداسح ُلإ

٣ٜذد ، ٝٛٞ الأٓش اُز١ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخرلبع اسٝثبُزب٢ُ ، عْٜا٤ٜٗبس أعؼبس الأ

 اُلشع الأٍٝ. ، ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ هجٍٞالاعزوشاس أُب٢ُ ُِششًبد

ٓخبؽش رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ  ػذُّٔغزٟٞ  ٝأُؼ١ٞ٘ ٣خزِق اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢  -4

ا٤ٌُِٔخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ك٢ ظَ ٝعٞد عْٜ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأ

 اُلشع اُضب٢ٗ. ٣ئ٣ذ. ٝٛٞ ٓب أُئعغ٤خ

أُؼ٣ٞ٘خ ٣ٝغبث٤خ الإػ٠ِ اُؼلاهخ  ٤ٌِٔخ أُئعغ٤خُِ اُغِج٢ زؤص٤شا٣ٌُٖٔ اُوٍٞ إٔ  -5

ُِششًبد أُو٤ذح  عْٜالأػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ث٤ٖ ٓغزٟٞ 

اُذٝس اُلؼبٍ اُز١ ٣ِؼجٚ أُغزضٔشٕٝ أُئعغٕٞ ٣شعغ ا٠ُ  ،ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

ٝػٔبٕ رذكن أُؼِٞٓبد ثشٌَ ٓغزٔش ٌُبكخ  ،٤ن كغٞح أُؼِٞٓبدك٢ رؼ٤

 . الأعْٜ ٓٔب ٣ؼَٔ ػ٠ِ خلغ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ،أُغزضٔش٣ٖ

ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ، ؽغْ اُششًخ :رزؤصش ثٌَ ٖٓ عْٜلأٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ا -6

 .عْٜعجٞػ٤خ ُلأاُؼٞائذ الأٝٓزٞعؾ  ،طٍٞلأا
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ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ك٢ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢  ػبك٢الإاُزؾ٤َِ  ٗزبئظ ارلبم -7

ػذّ رٔبصَ ٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ػ٠ِ اُؼلاهخ الإ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ  ٝٓؼ١ٞ٘

 .عْٜالأأُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

 انزٕطٛبد

 ُٔب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعخ ٤ُٚ اُذساعخ اُ٘ظش٣خ، ٝٝكوب  ك٢ ػٞء ٓب خِظذ ا

 اهزشاػ اُزٞط٤بد اُزب٤ُخ: ٖز٤اُزطج٤و٤خ ٖٓ ٗزبئظ ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

عشاءاد اُز٢ لإػشٝسح رٞع٤ٚ اٛزٔبّ ٝر٤ٔ٘خ ٝػ٢ اُششًبد ػ٠ِ ارخبر ًبكخ ا -

اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس  ُؼٔبٕ رٔبصَ أُؼِٞٓبدرؼٖٔ اُؾذ ٖٓ ٓغزٟٞ 

 ثوبء ٝاعزٔشاس٣خ اُششًبد ٓغزوجلا .  ٝثبُزب٢ُ ،عْٜلأا

رِضّ  هٞاػذ أُغئُٞخ ك٢ أعٞام أُبٍ ثٞػغٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُزشش٣ؼ٤خ ه٤بّ اُغٜبد  -

ك٢ ٗشش  ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ،ثبُؾذ ٖٓ ٓغزٟٞ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد

 عٞام. لأداخَ ا أُؼِٞٓبد

خجبس لأا خلبءؽغت ٝا رلؼ٤َ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ٝرو٤٤ذ عِٞى الإداسح ك٢ -

 ك٢ رؾو٤ن ٓظبُؾٜب اُشخظ٤خ. اُغ٤ئخ ٝأُؼِٞٓبد اُغِج٤خ

ٞع٤ٚ اٛزٔبّ اُجبؽض٤ٖ ٝاُغٜبد أُؼ٤٘خ ُذساعخ ٝرؾ٤َِ ًبكخ اُؼٞآَ اُز٢ رض٣ذ ر -

 . عْٜٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأٖٓ 

ػشٝسح الاٛزٔبّ ث٘زبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ هجَ أطؾبة أُظبُؼ، ؽ٤ش  -

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ  اُزؤص٤ش اُغِج٢ ٤ٌُِِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍأٝػؾذ 

رؼض٣ض ا٤ٌُِٔخ  ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔعْٜؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأػذّ رٔبصَ أُ

ا٤ٜٗبس ٓخبؽش  ٝثبُزب٢ُ اٗخلبعكغٞح أُؼِٞٓبد،  ٖٓ اُؾذ أُئعغ٤خ، ٣ؼَٔ ػ٠ِ

 .عْٜأعؼبس الأ
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 فشص انجؾش انًضزمجهٛخ

ك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعخ، ٣ٌٖٔ رذػ٤ْ رِي اُ٘زبئظ ك٢ ث٤ئخ 

ُي ُ٘ذسح أُظش٣خ، ٖٓ خلاٍ ر٘بٍٝ اُؼ٘بطش اُزب٤ُخ ثبُجؾش ٝاُزؾ٤َِ ٝرالأػٔبٍ 

 اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝزٜب:

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ػ٠ِ ٓغزٟٞ  ُزؾلعدساعخ أصش ٗٞع ا -

 .عْٜلأا

كغٞح ٗؼٌبط رُي ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اأصش اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ ك٢ اُششًبد ٝ دساعخ -

 .عْٜالأأُؼِٞٓبد ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس 

دساعخ أصش اُخظبئض اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ  -

 ثبُ٘وذ٣خ ٝأرؼبة ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ.

ٝه٤ٔخ  عْٜلأا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس ادساعخ أصش  -

 .اُششًخ

ٝاٗؼٌبعٚ الأعْٜ  ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس٠ِ دساعخ أصش ٓٔبسعبد رغ٘ت اُؼش٣جخ ػ -

 ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ.
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 انًشاعغ

 انًشاعغ انؼشثٛخ: أٔلا  

شاعؼخ ػ٠ِ اُؼلاهخ0202أثٞ اُؼلا، ٓؾٔذ ػجذ اُؼض٣ض ٓؾٔذ. ) - ث٤ٖ ػؼق اُشهبثخ  (. أصش عٞدح أُ

ظش٣خ. اُذاخ٤ِخ ٝخطش ا ٓغِخ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُ

ؾبعج٤خ  .70-2(، 5)2، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، الإعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُ

(. أصش عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس 0222اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ. ) -

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

 .222-254(، 4)02شٔظ، 

اُطج٤ؼ٢ لإطذاس (، أصش اُزؤخش ؿ٤ش 0202اُؼ٤غ١ٞ، ػجذ اُؾ٤ٔذ ٓؾٔٞد؛ اُطؾبٕ، اثشا٤ْٛ ٓؾٔذ. ) -

شاعغ اُخبسع٢  غبٛٔخ ػ٠ِ خطش اروش٣ش أُ ٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُ

ظش٣خ.   .052 -222(، 0)04، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢أُ

٤خ (. رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، أداء أُغئ0202ُٞؽغ٤ٖ، ػلاء ػ٢ِ أؽٔذ. ) -

الاعزٔبػ٤خ، ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢، ٝث٤ٖ خطش الا٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس أعْٜ 

، ٤ًِخ ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢اُششًبد راد اُزظ٤٘ق ك٢ ٓئشش اُجٞسطخ أُظش٣خ ُلاعزذآخ. 

 .075-022(، 2)04اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، 

 ك٢ رو٤َِ ػذّ رٔبصَ (. دٝس عٞدح أُشاعؼخ0202ٓؾٔذ هبعْ. ) ع٤ِٔبٕ، ٤ُٝذ شؾبرٚ -

، ٤ًِخ اُزغبسح، ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٤ٜٗ٢بس أعؼبس الأعْٜ. أُؼِٞٓبد ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ ٓخبؽش ا

 .220 -726(، 2)04عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، 

خ ػ٠ِ عٞدح اُزوش٣ش أُب٢ُ ٝخطش صبس اُوذسح الإداس٣ه٤بط آ (.٤ِٓ0222غ٢، ٓغذ١ ٤ِٓغ٢. ) -

ٓغِخ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.  :٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜا

 .272-022(، 2)2، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، الإعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ
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