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 ملخص البحث
  أ دد إ  تددما   )اسفتدد إ اسسمةسدد     صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد   إسددف صحددع اس بيدد   دد  تهدد ه هددلد اس  ا دد   هدد ا ال را:دد  

 .،   إ إذا كإنت اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي  تؤث  دةف هلد اس بي الأ هة
. تحة ددا اسسحتدداح سةحردداا دةددف اسل إنددإ  اسسءةالدد  لإ دد اا استحة ددا ا  رددإي   ددتخ  ت هددلد اس  ا دد  أ ددةا ا: منهجيدد  ال را:دد 

 ددش   سةذدد كإ  اسس   دد  صدد  اسسؤكدد  اسدد ي ق سددداي الأ  اي اسسإس دد  اسددد اص  ،  -   ذددإه إ )كدد ك 90اس  ا دد   دد  ) د شدد   تكانددت
بإسسد إ  د  تدإ يلإ الإددب  دد  إددإصإ اسسإس   صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية م.  ي  تة ي إس 2019 إسف م2012  ذسك ص  اسفت إ    دإم

إ دددد ا  اساددددااية اسسإس دددد    تددددف تددددإ يلإ تادددد  ة اساددددااية اسسإس دددد  اسس  سدددد . كسددددإ تددددة ي ددددإس تددددما    أ دددد إ  الأ ددددهة بإ ددددتخ ام   إ دددددا 
. (Demerjian et al., 2012)بإ دتخ ام نسداذج ي دإس اساد  إ الإصا يد  كسدإ تدة  .   انح ا  نساذج اسداي اسسا          استح ي 

  . سس ل إ  اسرغ ح بء يا  انساذج ا نح ا    ختلإ  ص  ض اس  ا   ا تخ  ت اس  ا   
صسد ب  دةدف أ  تدما    أ د إ  الأ دهة يد تل  بذد ا  ا د   -ب د  اسدتح ة صد  اسستغ د ا  الأخد ح -تاد م هدلد اس  ا د    ال را:د  نتدئج 

إس دد . كسددإ أثلتددت اسشتددإية أ  صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  تدد تل  بذدد ا  ددإس     شددا  فتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسب   شددا  
  أ  صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية 1أثلتددت نتددإية تحة ددا ا نحدد ا  )نسدداذج دددب إ دةددف ذسددك، سةسدد ي ي .  اسادد  إ الإصا يدد ص  دد  بإ تفددإ  
ددإ، أثلتددت نتددإية سهددإ تدد ث    ا دد     شددا  دةددف تددما    أ دد إ  كددإ  اسسإس دد   الأ ددهة،  لإستددإس  تددة يلدداا اسفدد ض الأ ا سة  ا دد . أ ز 

    صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د   اسسا ل  ز ف اس بي   أ  ا تفإ  ص    اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي     2تحة ا ا نح ا  )نساذج 
       أ  إ  الأ هة،  لإستإس  تة يلاا اسف ض اسثإن  سة  ا  . تما   

 اسفتددد إ اسسمةسدد    اساددد  إ الإصا يددد )فتدد إ إددددإصإ إ ددد ا  اساددااية اسسإس ددد  تدددهة هدددلد اس  ا ددد  صدد  الأص  دددإ  اسست ةاددد  ب :القيمددد /صادددئل الأ
دسة  ددإ  ددإ إذا كإنددت اسادد  إ  استدد  تفحددع ف )صدد   دد  ص دةددة اسلإ ددت الأ سدد اس  ا دد  هددلد دد  .   ددت ت  تددما   أ دد إ  الأ ددهة  سةسدد ي ي  
  أ د إ  الأ دهة صد  اسذد كإ  اسس   د  صد   داي دةدف اس بيد   د   صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د   تدما   تدؤث  سةس ي ي  الإصا ي  

 ص  الأ ااي اسسإس  .  اسسهتس    تح كإ  أ  إ  الأ هةكسإ  س   أ  تكا  نتإية هلد اس  ا    ف  إ سكا   .الأ  اي اسسإس   اسد اص 
)اسفتدد إ اسسمةسدد  ، اسادد  إ الإصا يدد ، صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  تددما    أ دد إ  الأ ددهة،   مفتئحيدد ال  الكلمددئ 

  اي الأ  اي اسسإس   اسد اص  .  ،  ةا إت   أ  إ  الأ هة
     29/11/2024 يلاا نذ د ص   13/11/2024تا  ة اسلحت ص   1
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Measuring the Effect of Managerial Ability on the Relationship 

between Restatements Period and Stock Price Synchronicity:  

Evidence from Firms Listed on the Saudi Stock Exchange 

 Abstract 

Study Objective: This study aims to examine the Relationship between Restatements Period 
(Dark Period) and Stock Price Synchronicity, and whether the Managerial Ability affects on this 
relationship.  
Study methodology: This study used the content analysis method to obtain the data required for 
statistical analysis. The study sample consisted of (90) observations (Firm-year) of firms listed in the 
main index of the Saudi Stock market, during the period from 2012 to 2019. Restatements Period 
was measured by the number of days that elapses between initial restatement announcement and the 
filing of the amended financial statements. Stock Price Synchronicity was also measured using the 
coefficient of determination, (  ) estimated from market model regression. The Managerial Ability 
was measured using the model of (Demerjian et al., 2012). And to examine the study hypotheses, 
the study used the ordinary least squares regression model. 
Findings: This study provides evidence, after controlling for other variables, that stock price 
synchronicity is positively and significantly related to restatements period. Also, the results proved 
that restatements period was negatively and significantly associated with a high level of the 
managerial ability. Additionally, the results of the regression analysis (Model 1) proved that 
restatements period had a positive and significant effect on stock price synchronicity. Therefore, the 
first hypothesis of this study was accepted. Also, the results of the regression analysis (Model 2) 
proved that a high level of the managerial ability weakens the positive relationship between 
restatements period and stock price synchronicity, and thus the second hypothesis of this study was 
accepted.  
Originality/Value: This Study contributes to the literature on Restatements Period (Dark Period), 
Managerial Ability and Stock Price Synchronicity. This is the first study (To the best of the 
researcher's knowledge) to empirically examine whether the Managerial Ability affects on the 
relationship between Restatements Period and stock price synchronicity in the firms listed on the 
saudi stock exchange. The results of this study, also may be useful to all those interested in stock 
price movements in financial markets.  
Keywords: Stock Price Synchronicity, Restatements Period (Dark Period), Managerial Ability, 

Stock Prices Informativeness, Saudi Stock Market. 
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 مق م  ال را:   -1
إ  سذددد كا تاص هددإاسس ةا ددإ  استدد  كس دد   ناد دد  دةددف صدد  الأ ددااي اسسإس ددد   أ دد إ  الأ ددهة  تسدد  تح يدد  

اسددداي  دةددف  دددتاح بإلإضددإص  إسددف   ةا ددإ  دإ دد  اسسحإ ددل ،   إ ددإ  الإصرددإح  دد  خددبا  سةسدددتثس ي 
دش  إ تتدة   ئد  الإصردإح اسسحإ دل  صد  اسذد ك  بإسذدفإص   صد    سلسك، است  تشتس  إس هإ اسذ ك .   اسرشإد 

إ  صد  أ د إ   داه تميد ،  لإستدإس  صد   استاةلد الأ دهة أ  إ ص  اسس     كس   اسس ةا إ  اسخإ   بإسذ ك  
 الأ هة  اه ت  ق اسا ة الأ إ    اسحا ا   سةذ كإ . 

اسسددددتثس ي   زدددء   اسذددد كإ  بدددإسغساض  دددد م تسإثدددا اسس ةا دددإ   دةدددف اسجإنددد  انخددد ، دشددد  إ تتددددة
دشد   دةدف  ددتاح اسدداي  اسردشإد اسستدااص إ ا دتسإص إسف    كل د  دةدف اسس ةا دإ  اس إ د   إسفاسخإ      

 دةددف  دددتاح اسددداي   دد  اسس ةا ددإ  يدد   ا أكلدد  اسدددهة  دد  ،  هشددإ  دداه    ددق اتخددإذ يدد ا اتهة ا  ددتثسإ ي 
 صد   .(Cao et al., 2023:569; Kim & Ryu, 2022: 1070) اإ ند  بإسس ةا دإ  اسخإ د  بإسذد ك 

تح كدددإ   دد   ك استاةلددإ  صدد   دد    ددهة اسذدد    لددد صدد  هددلد اسحإسدد   تدددهة اسس ةا ددإ  اسسذددت ك  )اس إ دد   
ا أ  هلاط إ  /أ  اسرشإد  اسداي  أ  إ       .  اص 

 رددءة    استسايددااسسحإ ددل  إ صدد  أص  ددإ   ءةددع دة هدد ددهة اسذدد ك    دد   صدد ح كددإ  اسسذددت ك  تاسهددلد 
أ د   .  ت د  ادإه إ تدما    أ د إ  الأ دهة”Stock Price Synchronicity“) ما شد   أ د إ  الأ دهة تدما    

كل دد إ دةددف كددا  دد  الأ ددااي اسسإس دد ،   ددةل  اسمددااه  اس ي ددد  صدد  أ ددااي الأ  اي اسسإس دد   استدد  سهددإ تدد ث  ا  
الأ هة   ؤص   أ  إ أ  تما      Xu et al., 2024:1) اسذ كإ ،  اسسدتثس ي .  ص  هلا اسد إي، أ ض  

أ دد إ  الأ ددهة   ت  ددق اسا سدد    دداكسددإ  ج .تخردد ع اسسدداا صالأ  اي اسسإس دد  صدد   دداي إسددف تاة ددا كفددإاإ 
    اسذ كإ  اسج  إ  دةف استف ي ي  إ اسسدتثس ي  ،  يز ف (Gan & Hu, 2023:1) سةذ كإ  الأ إ   

. كسدإ يد  ت ص ا دإ  (Cao et al., 2023: 569) اسذد كإ  اسدد ئ  دشد  اتخدإذ يد ا ا  اسذد اا أ  اسل د 
(Jin et al., 2016; Song, 2015; Jin & Myers, 2006)  ا تفدإ   ددتاح أ  ، أصسد  دسة د  تاضد

دةددف كفددإاإ اخت ددإ   اسس تفدد يددؤث  استددما   بخءدد  انه ددإ  أ دد إ  الأ ددهة. كددلسك  يدد تل الأ ددهة  أ دد إ تددما    
 Chue)ةالأ ه اخت إ دةف اس إي  اسسحتسا    ،   (Chen et al., 2022: 397) حفم  الأ  اي اسسإس   

et al., 2019:1). 

اسست تلدد  دةددف ا تفددإ   دددتاح تددما    أ دد إ  الأ ددهة صادد  ا تكذددفت اس  ا ددإ  اسدددإبا    كشت جدد  سةسخددإط 
 & e.g., Dang et al., 2023; Bissessur & Hodgson, 2012; Jin)أ دلإ  هدلد اسمدإه إ 

Myers, 2006)  صادد ا  صدد  أ دد إ  الأ ددهة سددب ددد إ أ ددلإ   استدد   دد  أهسهددإ  اسس تفدد استددما   ،  ايت  ددت أ
 ،  زيإصإ  دتاح د م تسإثا اسس ةا إ . سةذ ك  اساااية اسسإس  اسثا  ص  أ حإ  اسسرإس  
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 & e.g., Faysal et al., 2024; Bhuiyan) دةدف اسجإند  انخد ، يد  ت اس  ا دإ  اسددإبا 
Ahmad, 2022; Chen et al., 2020)   صاد ا  اسثاد  أصسد  نم يد   دسة د  تاضد  أ  أ د  أ د ز أ دلإ

،  استدد  تدددهة صدد  زيددإصإ  دددتاح ددد م تسإثددا اسس ةا ددإ ، هددا إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  سةذدد ك صدد  اساددااية 
اسسإس د  أ   اساداايةشت ج   ن  ام اساضاح  اسذدفإص   صد  إ إ كإدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   اسسإس  .   ت ي  تتة 

إدددإصإ إ دد ا   لإستددإس ، تسثددا . إسترددح   أخءددإا أ  دسة ددإ  ا ت ددإا صدد  اساددااية اسسإس دد  استدد   ددلع إ دد ا ه
 ,.Chen et al)اسسحإ ددددل    ص سددددإ يت ةددددع بجدددداصإ اسس ةا ددددإ أخلددددإ  ا  دددد ئ  سةسدددددتثس ي  اساددددااية اسسإس دددد  

2020:294; Mao, 2018:2099)  . 

 ،  ثادددتالأ دددااي اسسإس ددد  إسدددفاس بيددد   ددد    ص ص ص دددا اسسددددتثس ي   تددد صع اسس ةا دددإ    صددد   جدددإا ص ا ددد 
 (e.g., Ryu & Chae, 2021; Jung et al., 2019; Jin & Myers, 2006) اسددإبا  اس  ا دإ 

إدددإصإ .  سددلسك، صدد   أ  اسسدددتثس ي   دددتج لا  سرخلددإ  اسددد ئ  أكثدد   دد  الأخلددإ  اسج دد إأصسدد  دسة دد  تؤكدد  
 تسثا دإ ب   هس إ يؤث  ص    ك  أ  إ  الأ هة.   اسسإس  إ  ا  اساااية 

ددد إ أ ددإ    أ  أكدده  خإ دد  إذا دددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  يدد  تدددتغ ي دددب إ دةددف ذسددك، صدد   دسة دد  إ 
  ت ددد يا اسادددااية اسسإس ددد  كإندددت نإتجددد  دددد  دسة دددإ  ا ت دددإا،  ذسدددك لإ ددد اا استحا ادددإ  صددد  دسة دددإ  ا  ت دددإا

ستحد   ا  تذإ ي  اسةجش   .  ي  أكإ  (Badertscher & Burks, 2011:609) نتإج   ةا إ   اثاي لإ
 (Advisory Committee on Improvements to Financial Reporting, ACIFR)اسسإس   استاإ ي 

 سمةسددد اسفتددد إ اس اسذددد كإ  صدد  إسددف أ  تددد خ  اسذدد كإ  صددد  نذدد  اسادددااية اسسإس دد  اسس  سددد   دد ؤص  إسدددف صخدداا
"Dark period" اسسمةسد  إسدف .  ي    اسدل  ص  تدس   اسفت إ اسبز   لإدإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  بدإسفت إ

ا  دد  اسس ةا ددإ  اسسإس دد  تدداص   أ  اسذدد كإ    لأ ددحإ  اسسرددإس  خددبا تةددك اسفتدد إ،  سددإ  دداح اساة ددا  دد  
 ,ACIFR)اسذددد ك  نتدددإية ص سدددإ يت ةدددع بحجدددة  طل  ددد  استددد ث  ا  دةدددف  است كددد  ددد  دددد م يت تددد  دة دددب  إسددد  

   لإستإس ، تفإية  ذ ة  د م تسإثا اسس ةا إ .  .(2008:85

صخدداا اسذدد ك  صدد  اسفتدد إ اسسمةسدد  إسددف زيددإصإ ادتسددإص أ ددحإ  ؤص  يدد أ  سسشءةددع،  دد  اسستايدد   دد  هددلا ا
سب ت  ا دةف اساض  ا يتردإص  سةذد ك   اسداي  اسرشإد  دةف  دتاح  اس إ  اسس ةا إ  اسسرإس  دةف 

سددف استحدد    س ددا إ دداه صدد    دد    ددهة اسذدد ك   صدد  هددلد اسحإسدد   نمدد ا  سفادد انهة اسثادد  صدد  اساددااية اسسإس دد .
هدددلا اسءددد ح دددتش  ي   ،  سددد ق ان  إ ددإ  سس ةا دددإ  خإ دد  بإسذددد ك .اسدددداي بذدد ا ددددإمتح كددإ   ددد   بددإستما  
 ,.e.g) ل ئددد  اسس ةا دددإ   تدددما    أ ددد إ  الأ دددهة  لءدددت  ددد    ددددتاح إسدددف الأص  دددإ  اسددددإبا  استددد   اسفكددد   

Gangadharan & Padmakumari, 2023; Dang et al., 2020). 
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ي  ت اس  ا إ   Upper Echelon Theoryنم ي  اسسدتايإ  اس ة إ  انخ ،      شما دةف اسجإن  
أصسد   (eg., Lee et al., 2023; Eissa & Hashad, 2021; Abernathy et al, 2018)اسددإبا  

إ ددت ات ج إ  الإصرددإح اسسحإ ددل  صدد  اسذدد ك . الإصا إ اس ة ددإ تة دد  ص   ا أ إ دد  إ صدد  تح يدد    ددسإ أ   دةددف
نذدد   تددد ي  يددإص إ دةددف أكثدد  كفددإاإ ا  تشف ددلي    اسذدد كإ  استدد  سدد يهإ  دد ي  تكددا  أ  ك، صسدد  اسستايدد   سددلس

سسحإ سدد  ا ددت إصإ ثادد  أ ددحإ  اسسرددإس ،  سددإ يددؤث   دد   د   تخفدد ا اسفتدد إ اسسمةسدد اسس  سدد  )اساددااية اسسإس دد  
  دةف تما    أ  إ  الأ هة. 

 مذكل  ال را:   -2
 .تددؤث  صدد  تددما    أ دد إ  الأ ددهة اهتسددإم اسلددإ ث   صدد  ان ندد  الأخ دد إ  ددل ت يزدد   تح يدد  اس اا ددا استدد 

اسسدددؤث إ دةدددف تدددما    أ ددد إ   تشإ سدددت اس  ا دددإ  اسددددإبا   جسادددد   ا ددد    ددد  اس اا دددا اسخإ ددد  بإسذددد كإ  
،  يإ ة د  اسادااية اسسإس د  سةاد ااإ  (Yang et al., 2023)الإصردإح ا خت دإ    . دةدف  دل ا اسسثدإا،الأ دهة

(Bai et al., 2019)   غساض اساااية اسسإس  ،(Purwoto  et al., 2022)  اصإ الأ لإح اسسحإ ل   ،(e.g., 
Hutagaol-Martowidjojo et al., 2024; Pratiwi et al., 2021) إصا إ الأ لدإح  ،(Dang et 

al., 2023) استخء   اسز يل  است دف  ،(Feng et al.,2019)  تءل ع   إي   استا ي  اسسدإس  اس  س د  ،
(Rosmianingrum et al.,2023) اكسد  اسذد كإ   ،(e.g., Nguyen et al., 2020; Ntow-

Gyamfi et al., 2015) خردإيع اسذد ك  ،(e.g., Trong & Thuy, 2021; Zhang & Zhou, 
 ,.Jiang et al)اسسإس    ،  تغء   اسسحةة   (Almaharmeh et al., 2021)،   اصإ اسس ا    (2020
.  دةف اس غة    أ  تةك اس  ا دإ  (Gan & Hu, 2023; Fu et al., 2022)،  اسا  إ الإصا ي  (2019

استد  تددؤث   اس اا دا اس ي دد دد م تسإثدا اسس ةا ددإ  ت  د     نادع اسذدفإص   إسدف   هد  نمد   فإصهددإ أ تا دةت 
تددد ث    ددداه   دةدددف  ددددتاح دددد م تسإثدددا هسددد  سهدددإ تتءددد ي سازددد    سدددة  إ  أنهدددإتدددما    أ ددد إ  الأ دددهة، صددد  

صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   )اسفت إ اسسمةس    ها    ه ،اسس ةا إ ،  لإستل    دةف تما    أ  إ  الأ هة
 استد  ص  دت  (Han et al., 2009)بذ ا كدإه، بإ دتثشإا ص ا د   ص  الأبحإث اسدإبا   دتكذف سة  جإا

  دددااهشدددإ  ناددع صددد  الأصسددد    لإستدددإس ،تدددما   أ دد إ  الأ دددهة. اس بيدد   ددد   إددددإصإ إ دد ا  اسادددااية اسسإس ددد    
تددما    أ دد إ  الأ ددهة.  تحددإ ا هددلد دةددف  دددتاح إ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  صصتدد إ إدددإ اسشإتجدد  ددد استدد ث  ا  

إ إ دد ا  اساددااية صصتدد إ إدددإخددبا ص ا دد  تدد ث     دد صدد  الأص  ددإ  اسسحإ ددل   اسلحث دد  اسفجدداإ هددلد  دد   اس  ا دد 
كسددإ تا دد  اس  ا دد  اسحإس دد  صحددع هددلد اس بيدد   ذسددك  دد  خددبا صدد   دددتاح تددما    أ دد إ  الأ ددهة. اسسإس دد  

ا اسا  إ الإصا ي     سةس ي ي . اسشم  ص  اس اا ا است   س   أ  ت مز أ  تز ف هلد اس بي ،  تح ي  
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 الإ إب  د   ؤاس    ي د   هسإ:   اس  ا   ص   حإ س  دةف ضاا  إ  لع تتسثا  ذ ة

صد  اسذد كإ  اسس   د  صدد    د إ  الأ دهةأتدما     إ إ د ا  اسادااية اسسإس د  صدد   ددتاح صتدؤث  صتد إ إددإهدا  -
 ؟ اي الأ  اي اسسإس   اسد اص  

  أ دد إ  تددما     إ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  صصتدد إ إدددإدةددف اس بيدد   دد    سةسدد ي ي  اسادد  إ الإصا يدد هددا تددؤث   -
 ؟  ص  اسذ كإ  اسس     ص   اي الأ  اي اسسإس   اسد اص   الأ هة

 ال را:  أه اا -3
 ص  انت : اس  ا   اسحإس   ص  ضاا  ذ ة  اس  ا   تتسثا أه اه 

 .إ إ  ا  اساااية اسسإس   ص  تما    أ  إ  الأ هةصصت إ إدإ ي إس ت ث   -

إ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  صصتدد إ إدددإاس بيدد   دد   دةددف كستغ دد     دد ا اسادد  إ الإصا يدد  سةسدد ي ي  ي ددإس تدد ث    -
    . اسد اص   اسسإس   الأ  اي ص  اسذ كإ  اسس     ص   اي    أ  إ  الأ هةتما     

 أهمي  ال را:  -4
 الأهمي  العلمي  4-1
 :انت   ا دتلإ ا     اس ةس   أهس تهإ اس  ا   تدتس  

بإهتسدددإم  ا دد  صددد  اس  ا دددإ   أ دد إ  الأ دددهة تدددما    استددد  تددؤث  صددد اس اا دددا   م ددت يزددد   اسلحدددت صدد  -
إ إ د ا  اسادااية صصتد إ إددإتد ث    تا د   هدلد الأص  دإ   د  خدبا صحدع  اسدإبا .  تادام اس  ا د  اسحإس د 

 .الأ هة دتاح تما    أ  إ   ص اسسإس   

 اسستحدد إ الأ  ي  دد  اسا  ددإ ب ددا اسذدد كإ  اسكلدد ح صدد  ددد ص  دد  اسفزددإي  اسسحإ ددل   صدد    دد  ث دد   -
إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  بذد ا بفحدع انثدإ  اسست تلد  دةدف ، زاص اهتسدإم اس  ا دإ  الأكإص س د   أ  لإ

،  ذسددك  دد  خددبا تدددة   اسزدداا دةددف  إندد   هددة الأص  ددإ هددلد تدددهة اس  ا دد  اسحإس دد  صدد     . ةحددا 
ن  اس  ا إ  اسدإبا   ها انثإ  ا يترإص   لإدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   سة يةع ا هتسإم اسكإه     إ

 .إ إ  ا  اساااية اسسإس  صصت إ إدإاسشإتج  د  

اسلحت ص  انثإ  ا يترإص      خبا سةس ي ي   تدهة اس  ا   اسحإس   ص  الأص  إ   اا اسا  إ الإصا ي  -
    أ  إ  الأ هة. تماإ إ  ا  اساااية اسسإس   صصت إ إدإسةا  إ الإصا ي  سةس ي ي ،  تح ي ا  
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،  اسدد    إ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد   تددما   أ دد إ  الأ ددهةصصتدد إ إدددإ  دد   اس بيدد  صدد  تلحددت هددلد اس  ا دد  -
 اسسإس دددد  الأ  اي اسس  دددد ا سةادددد  إ الإصا يدددد  سةسدددد ي ي  صدددد  هددددلد اس بيدددد  صدددد  اسذدددد كإ  اسس   دددد  صدددد   دددداي 

اسفجداإ  اس  ا د  اسحإس د  هدلد   د  ثدة تسدر اسد اص  ،  ها  إ سة تتشإ سب اس  ا دإ  اسددإبا  بذد ا  لإكد ،
 اسلحث  .  

 العملي  الأهمي  4-2
صتدد إ  تد ث    د ح  د  الأ دااي اسشإكدئ   داا دسة  دإ  د  كانهدإ تاد م صسدد ب   اس سة د  أهس تهدإ اس  ا د  تددتس  

،  اس    اسس   ا سةا  إ الإصا ي  سةس ي ي  ص  هلد تما    أ  إ  الأ هةص   دتاح إ إ  ا  اساااية اسسإس   صإدإ
اس بيدد . كسددإ أ  نتددإية هدددلد اس  ا دد  يدد  تددددهة صدد   ددل  انتلددإد إصا ا  اسذددد كإ   اسجهددإ  استشم س دد  لأ ددد  

 .  دتاح تما    أ  إ  الأ هةاس اا ا اسسؤث إ ص  

 ح ود ال را:  -5
 تتسثا    ص هلد اس  ا   ص  انت : 

 اسذ كإ  غ   اسسإس   اسس     بإسسؤك  اس ي ق سداي الأ  اي اسسإس   اسد اص  .تاتر  اس  ا   دةف  -

 م.2019م إسف 2012تاتر  صت إ اس  ا   دةف الأداام     -

 ال را:   تنظيم  -6
 : انت  اسشحا دةف اس  ا      اسستلا  اسجما تشم ة تة اس  ا   لأه اه  تحا اإ   اسلحث   اسسذ ة     انءبيإ  

 سستغ  ا  اس  ا  . اسشم ي  اسخةف   6-1

 .ا ت  اض اس  ا إ  اسدإبا   اكتاإي ص  ض اس  ا   6-2

 اس  ا   استءل ا  . 6-3

 .اس  ا    اسلحاث اسسدتالة   اسسات    تا  إ  خب    نتإية  6-4
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 لمتغيرا  ال را:  الخلفي  النظري  6-1
  تزامُن أ:عئر الأ:هم 6-1-1

إ سة  ا   ص  الأص  إ  اسسحإ ل    اسسإس    1)أ  إ  الأ هةتما    اإه إ سا  كإنت   شل  ءة    اضاد 
إسف اسمإه إ  هلدتذ      .اسا   اسحإس    تف ان ،  تشإ ت هلد اس  ا إ  بذ ا  اض  ص  ان ن  الأخ  إ

 Guo) بمه  ص هإ أ  إ  الأ هة تح كإ   تما ش  إ إ بإ  تفإ  أ  ا نخفإض ص  اسايت نفداست  ت  اسحإس  
& Duan, 2024:1).  ، ص    استاإ       تاة  أ  إ  أ هة اسذ كإ   تاة  هلد اسمإه إ ت  ق  لإستإس

  .(Zhang & Xuan, 2018: 75) أ  إ  اسداي 
ا إسدف اسسفهدام اسددإ ع ستدما   أ د إ  الأ دهة صااد  د صدت ص ا دتإ  ;Zhao et al., 2022:3) ا دتشإص 

Zhang & Zhou, 2020:5)     استد   س د   الأ دهةندل  استلإي  ص  أ د إ  "  أ  إ  الأ هة دةف أنب تما
 (Sun & Du, 2024: 6)".  د صدب اسدداي  اسردشإد  اسسذدت ك  صد  أ د إ تفدد  هإ  د  خدبا استح كدإ  

 Kyiu)كسدإ د صدب  . اسردشإد " اسداي  تح كإ  هة ك ك  ص ص     تا       ا  تلإط     تح كإ  ب نب "
et al., 2023: 448) " كسدإ  ."دةدف  ددتاح اسدداي  اسددإي إ ا دإس سسد ح تد ث  أ د إ  الأ دهة بدإسااح ب ندب

  دا  داي الأ دهة سةتحد   هدا "تما   أ د إ  الأ دهة   اسساراص أ   (Khandaker, 2011: 165)أ ض 
  ."ص  نفق ا تجإد ص  صت إ ز ش      ش ،  ثا يام أ  أ لا      

ا إسدددف  الأ دددهة ب ندددب " إسددد  يتحددد ص ص هدددإ  ددد    دددهة اسذددد ك  يس ددد  سةلإ دددت ت  يدددأ تدددما    أ ددد إ   ا دددتشإص 
أ إ  إ  اسداي       أكل     ا تشإصد إسف اسس ةا دإ  اسخإ د  بإسذد ك ،  سدلسك تكدا    كد   د   اسددهة 

       ك  اسداي أثشإا دسة إ  است ا ا".  تااصا إ أكث  

 (Yang et al., 2023:3)ا   شفت ص ا   صتما    أ  إ  الأ هة  دش  تفد   اس اا ا است  تؤث  دةف 
اسس     اسفك ي  الأ سف تلشت   هد  نمد  كفدإاإ اسس ةا دإ  .   صك يت       ت إسفالأكإص س      هإ  اسشم 

The information efficiency view نمدد  اسدددةا  غ دد    هدد   اسثإن دد  صادد  تلشددتاسس   دد  اسفك يدد  . أ ددإ
 .  The irrational behaviour viewسةسدتثس ي  اس ابن 

تددما    أ دد إ  الأ ددهة تفتدد ض اسس   دد  اسفك يدد  الأ سددف، استدد  تلشددت   هدد  نمدد  كفددإاإ اسس ةا ددإ ، أ  
يد ا ا  ا  دتثسإ  أ   ؛  تس  دةف  ا ا  اسس ةا إ  اسخإ د  بإسذد ك  استد  يدتة ص جهدإ صد   د   اسددهة  ثدا

                                                 

(
1

   ث   ت ش  اسسما ش . synchronismos اسكةس  اس انإن    synchronismusاكت ات كةس  استما      اسكةس  اسبت ش   ( 
 .(Sen & Roy, 2014: 50)نفدب    ث   أ  أكث    تلء   أ   تذإ ه   بإسر ص  ص  اسايت
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تددداص   اسسميددد   ددد  اسس ةا دددإ  اسخإ ددد   يدددتة أ  اسخءددد  اسسددددتالة   سةذددد ك .  سدددلسك، دشددد  إ تازيددد  الأ لدددإح
،  سددإ إ اس اا ددا اسخإ دد  بإسذدد ك  دد  ا  نددإتة ددد  أ دد إ  الأ ددهةصدد   استلددإي  صدد  بإسذدد كإ  سةسدددتخ     

اسسذدددت ك   ددد   أ ددد إ  الأ دددهة  داا دددا اسدددداي أ  اسردددشإد   استح كدددإ يدددؤص   ددد   د إسدددف انخفدددإض  ددددتاح 
 ,.Huang et al.,2023: 3015; Shen et al)ةانخفدإض تدما    أ د إ  الأ ده إسدفذسدك  ؤص   د 

 .  اس  ق  ح  .(2021:1

اس اا ا دةف ص ا    است  تلشت   ه  نم  كفإاإ اسس ةا إ اس  ا إ  اسدإبا    كم  ،    هلا اسسشءةع
اسخإ دد  بإسذدد كإ  استدد   س دد  أ  تاةا/تميدد   دد  تددما    أ دد إ  الأ ددهة. دةددف  ددل ا اسسثددإا، ص  ددت ص ا دد  

(Song, 2015) تد ث     إ دإ  الإصردإح اسسحإ دل  دةدف تدما    أ د إ  الأ دهة   خدإط  انه دإ  الأ دهة .
كسدددددإ صحردددددت ص ا ددددد  .    ددددد   اس  ا ددددد  دبيددددد   دددددإسل   ددددد   كدددددفإص   اسذددددد كإ   تدددددما    أ ددددد إ  الأ دددددهة

(Hutagaol-Martowidjojo et al., 2024)   اس بيدد   دد   تاي ددت نذدد  اساددااية اسسإس دد   تددما    أ دد إ
اسس ةا دإ ،  لإستدإس   تسإثدا اةا بذ ا كل      دد م  اسسشإ   سلإصرإح استاي ت تا ةت إسف أ   الأ هة.

 ,.e.g., Fu et al)كسدإ ص  دت  جسادد   ا د    د  اس  ا دإ  اسددإبا  انخفدإض تدما    أ د إ  الأ دهة.
2023; Zhang & Xuan, 2018) سشتدإية ت ث   الإصرإح ا خت إ   دةف تما    أ  إ  الأ هة.  كذفت ا

 سإ يدؤص  إسدف    تكةف  اسحراا دةف اسس ةا إ   ي مز كفإص   اسذ ك ،  ا خت إ    اةاالإصرإح د  أ  
 ددد  كددد نب أ    دددمز استددد ا ا .  هدددلا الأ دددهة أ ددد إ صددد   اسس   ددد زيدددإصإ كس ددد  اسس ةا دددإ  اسخإ ددد  بإسذددد ك  

 اةدا  د   ،  سدإاسداي  اسرشإد  اسسدتش    ياةا    ادتسإص اسسدتثس ي  دةف اسس ةا إ  اس إ   دةف  دتاح 
 ,.e.g., Jiang et al)كسدإ  كدم  ص ا دإ  أخد ح دةدف ص   اسسحةةد   اسسدإس     تدما    أ د إ  الأ دهة.

2019; Bai et al., 2016; Chan & Hameed, 2006)      ،    تاةدا اسسدإس    أ  تغء د  اسسحةةد
 .   تما    أ  إ  الأ هة

 e.g., Jiang)استبد   ا  ت إا ص  اسادااية اسسإس د    اسغساض    صحع اتجإد آخ     اس  ا إ  ت ث
et al., 2024; Dang et al., 2023; Purwoto et al., 2022; Jin & Myers, 2006)       ،

استبد   ا  ت إا صد  اسادااية اسسإس د   اةدا  د   حتداح اسس ةا دإ     غساض اساااية اسسإس  هلد اس  ا إ  أ  
  .ا تفإ   دتايإ  تما    أ  إ  الأ هة ،  سإ يؤص  إسفستزس  ص      اسدهةاسخإص بإسذ ك  اس

أ  استح كدإ  صد  أ د إ  الأ دهة تتلد   تد ح   دةف ضاا  إ  لع يتز  أ    ه  نم  كفإاإ اسس ةا إ 
ص ددددة اسسميدددد   دددد   يددددتة  ئدددد  اسس ةا ددددإ  الأكثدددد  كدددفإص    صدددد   ذسدددك لأ . اسحا ا دددد  سةذدددد كإ  الأ إ دددد   اساددد ة

اسرددشإد   اسددداي دةددف   ؤكدد ا تددشخفا يدد  إ  لإستددإس   ،اسس ةا ددإ  اسخإ دد  بإسذدد ك  صدد  أ دد إ  الأ ددهة
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،  اس  ددق دةددف  دددتاح اسذدد ك ،  سددإ يددؤص  إسددف انخفددإض تددما    أ دد إ  الأ ددهة الأ دد إ تفددد   استلددإي  صدد  
 .  ح  

ا هد  نمد  اسددةا     اسفك ي  اسثإن    صا  أخل  اسس    ،  ه  نم  كفإاإ اسس ةا إ      دةف اسشا ا
.  تدتش  هدلد   أ  إ  الأ هة تت ث  بذ ا كل   بإس اا ا غ   اس ابن  أ سةسدتثس ي   تفت ض غ   اس ابن 

)استد ا ا  شدإا   noise tradingاستد  تدداصهإ اسزاضدإا    ئد  استد ا ااسس     اسفك ي  دةف ص ضد   أندب صد  
. ةذد ك س اسحا ا د الأ إ د إ  الأ دهة ا دتشإصا  إسدف    اسرد   تدد        ا  ،دةف   ةا إ  غ    ح ح  

صد   /ا تفدإ انخفإض دد   دةا  اسسددتثس ي  غ د  اس ابند جد  تيشتة د  استاةلإ  غ   اسءل     اسشإ  لإستإس 
 تما    أ  إ  الأ هة.

اسذدددإي إ  تددد ث    (Cai et al., 2023) تسإكدد  إ  ددد  ص ضددد   اسددددةا  غ ددد  اس ابنددد  صحردددت ص ا ددد  
Rumors   سدد يهإ  ،اسذددإي إ  اسهددإ أ  اسذدد كإ  استدد  تشتذدد  دةددف تددما    أ دد إ  الأ ددهة.    دد   اس  ا دد

 دد  خددبا  ذسددك  ،اسذددإي إ  اسهددإ  ددهة  اإ ندد  بإسذدد كإ  استدد    تشتذدد  الأتددما    أ دد إ   دددتاح أيددا  دد  
د ش     اسذ كإ  ،    خبا (Cahan et al., 2021)كسإ      ص ا   زيإصإ د م دابن   اسسدتثس ي . 
 استلددإي  صدد  أ دد إ  أ ددهة اسذدد كإ ، أ  2018 -2000 دد  دددإم صدد  اسفتدد إ اسس   دد  صدد  اسا  ددإ  اسستحدد إ 

 Han et).  هلد اسشتإية تتفع    نتإية ص ا           الأخلإ  اسخإ   بإسذ ك  noise اسزاضإا    ق
al., 2009)   إ دد ا  اساددااية   تددما    أ دد إ  الأ ددهة لإدددإصإ ك ددف  سسددإذا  دددتج   استدد  ا ددته صت تاضدد

أ دد إ  أ  إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس دد  تدؤص  إسدف انخفدإض تدما    .   دت كذددفت اسشتدإية صد  اسرد   اسسإس د 
 .        الأخلإ  اسخإ   بإسذ ك   اا أصاا اسذ كإ  اسزاضإازيإصإ نخفإض    ق  اهلا أ  الأ هة،   

   خدبا تحة دا  جسادد    إندإ   داي الأ دهة اسرد ش  ، أ   (Zhang et al., 2021)كسإ      ص ا   
.  خبص ددإ سهددلد اسشتددإية اسسدددتثس ي  يددؤص  إسددف انخفددإض تددما    أ دد إ  الأ ددهة Sentiment ا تفددإ    شايددإ 

أ    شايدإ  اسسددتثس ي  سهدإ تد ث   إ جدإ    (Li & Xing, 2023; Chue et al., 2019)  د   ص ا دتإ
 اسسذدإ ك أ  اسس ا إسف  (Hsin & Tseng, 2012)كسإ      ص ا    الأ هة. أ  إ دةف تما        شا  

 يؤص  إسف تما    أكل  ص  أ  إ  الأ هة.  peculativeص   فاإ  اسسزإ ل 

أ إ د إ  اسذد ك     س شهدإ   دةف ضاا  إ  لع يتز  أ    ه  نم  اسدةا  غ د  اس ابند  تاتد ح أ 
إسددف تذدد   ح كددإ  صدد  أ دد إ  الأ ددهة تاس .  لإستددإس  صدد  تفددد   استاةلددإ  غ دد  اسءل   دد  صدد  أ دد إ  الأ ددهة

   ةا إت  .   أيااسحا ا   سةذ كإ ،  سإ  ج ةهإ  الأ إ    اسا ةانح اه أ  إ  الأ هة د  

صيد  ستتلد     ةا إت د  )إصدإصإ   أيدا أيداسمي     اسزاضدإا  ردل  اس    ق    اسدهة اسل   نم  ا لأ  
ب ددا  ص شدد  إ يشمدد . اسسإس دد  تتدددل  صدد  انخفددإض كفددإاإ الأ ددااي دداه اسزاضددإا صدد   أ إ دد إ  اسذدد ك ، 
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اسزاضدددإا صددد   صدددداه يدددش  ق تددد ث  اسستددد ا س   إسدددف اسزاضدددإا دةدددف أنهدددإ   ةا دددإ  دددد  ط يدددع اسخءددد ، 
إسدف ا دتشتإ إ  خإطئدد   ا ا اساإيسد  دةددف اسزاضدإاتؤص  ا  ددت      ا دت ات ج إ  استد  سدلسك،  داسدد  . 

 .(Han et al., 2009:3)  ي ا ا  خإطئ 

نسددداذج تدددد    ت تسددد  دةدددف  ط  دددت اس  ا دددإ  اسددددإبا  ثبثددد   ادددإي ق، سا دددإس تدددما    أ ددد إ  الأ دددهة  
 .كدددا  دد  اسذددد ك  اسف ص ددد   اسدددداي  ددددتاح دةددف  أ ددد إ  الأ دددهةسلشدددإا تادد ي ا  ستدددما    ،الأ دداا اس أ دددسإس  

.  هددلا اسسا ددإس  دد  انحدد ا  نسدداذج اسددداي اسسذددتع                اسسا ددإس الأ ا:   إ ددا استح يدد 
 ي تس  هلا اسسا دإس دةدف تاد ي   .(Morck et al., 2000)،  طا تب ص ا   (Roll,1988)ايت  تب ص ا   

سددداي  اسرددشإد   اسرددشإد  ستح يدد  ندددل  تدد ث   تاةلددإ  اأ دد إ  اسددداي انحدد ا  أ دد إ  أ ددهة اسذدد كإ  دةددف 
اسدل     س د  تفدد  د  د  خدبا  اسدد  اسجما الإضإص     تاة   لإستإس  ص    دةف أ  إ  أ هة اسذ كإ .

ح إسدددف  ددد  كل ددد  إسدددف اسس ةا دددإ  اسخإ ددد  م  ددداسس ةا دددإ  اسسذدددت ك  دةدددف  ددددتاح اسدددداي  /أ  اسردددشإد     
يتا   ص  نساذج تدد    ا،  اسل  ثبث  اس اا  Fama-French. اسسا إس اسثإن : نساذج انح ا  بإسذ ك 

الأ دداا اس أ ددسإس    دد  خددبا إضددإص  داا ددا  خددإط  اسحجددة   خددإط  اسا سدد  إسددف داا ددا  خددإط  اسددداي. 
. (Fama-French, 1993) تح ي  اس اا ا است  تدل  استلدإي  صد  أ د إ  الأ دهةهلا اسسا إس يدته ه   

-Famaداا ددددا هددددلا اسسا ددددإس يتزددددس  .    لددددإد  اس اا ددددا Carhartاسسا ددددإس اسثإسددددت: نسدددداذج انحدددد ا  
French   دإ ا اسمخة   إضإص  اسثبثthe momentum factor  (Carhart, 1997). 

دةدددف كفدددإاإ ص دددة  ا ؤكددد   صددد  أندددب    ددد   صددد  الأ دددااي اسسإس ددد  تكسددد  أهس ددد  ي دددإس تدددما    أ ددد إ  الأ دددهة 
د كسدإ    د . (Xu et al., 2024:2) اسس ةا دإ  اسخإ د  بإسذد ك  صد  أ د إ  الأ دهة إ سا دإس  ؤكد  ا  ي د 

 ذسدك لأ  استخرد ع اسف دإا سةسداا ص   تسد  دةدف اسسد ح  الأ  اي اسسإس د ،صد   داي اسساا ص كفإاإ تخر ع 
اسدددل   س ددد  أ     دددق ص دددب  ددد   اسددددهة  س ددد  اسس ةا دددإ  اسسا ددداصإ،  دةدددف   دددب اسخرددداص، اسس ةا دددإ  

دإ،(Almaharmeh et al., 2021:833; Sun et al., 2021:2)اسخإ د  بإسذد ك     د  تدما     . أ ز 
د . كسدإ  ف د  صد  إصا إ (Yang et al., 2023:1)الأ دااإ سا دإس كفدإاإ تدد    أ د إ  الأ دهة  ؤكد  ا  ي د 

ا  دتثسإ ي  اسسحدإصظ  يهتة اسسدتثس      د ي  .   ت (Cheema et al.,2023:390) حإصظ ا  تثسإ  
  بذددد ا أ إ ددد  إسدددف تاةلدددإ  خإ ددد  بإسذددد ك  أ  تاةلدددإ  الأ دددهة ت  ددد أ ددد إ بس  صددد   دددإ إذا كإندددت تاةلدددإ  

بإسذددد ك ، صدددد س    يددد تل  ب اا ددددا خإ ددد إذا كددددإ   دددما كل ددد   دددد  استاةلدددإ    ي  ددد  ذسددددك إسدددف أندددب .اسدددداي 
ا كل   ا    استاةلدإ أ إ  سةتغة  دةف تةك اسسخإط . سحإصظاسسةسدتثس ي  تشاي   صد   إذا كإ  اسداي  فد   ما 

ددب إ دةدف ذسدك،  .(Murthy & Mundi, 2023:48) استشاي  اسفااي  اسس  اإ حاع ، صا    أ  إ  الأ هة
 ,.e.g., Abedifar et al., 2021; Li et al)اس  ا دإ  اسددإبا   د    ا د   جسادد  صاد  ا دتخ  ت 
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2020; Kyiu, 2019) ،   د د  سةا  إ اسس ةا إت   لأ د إ  الأ دهة كسا إس  أ  إ  الأ هة تما“Stock 
Prices Informativeness”.   

  دةف ضاا اسسشإيذ  اسدإبا  سسفهام تما    أ  إ  الأ هة يتز  انت :

تدددما    أ ددد إ  الأ دددهة أ ددد  اسمدددااه  اس ي دددد  اسددددةل   صددد  أ دددااي الأ  اي اسسإس ددد  اسستا  ددد  ادددإه إ ت  ددد   -
  . ااا  اسشإكئ  دةف     

إسددددداي  داا ددددا خإ دددد  ب خإ دددد  بإسذدددد ك  ب اا ددددا س دددد  أ  يتدددد ث  تددددما    أ دددد إ  الأ ددددهة نمدددد  ا لأ   -
 . سا إس اسكفإاإ اسس ةا إت   سداي الأ  اي اسسإس   إ هس   ا ؤك        تما    أ  إ  الأ هة  ، ص   اسرشإد 

 ب  ، إ  أند  ا إ  اسدإبا   اا اس اا ا اسسؤث إ ص   دتاح تدما    أ د إ  الأ دهةاسدةف اس غة     ص إ  -
دددإبا   دداا  ددإ إذا كددإ  تددما    أ دد إ  الأ ددهة    ددق اسس ةا ددإ  اسخإ دد  يا دد  اتفددإي  دد   اس  ا ددإ  اس

 .  ضاضإا   ئ  است ا ا،     ثة تما هلد اسمإه إ  ث  إ سةج ا  غ    حدا     ق بإسذ ك  أ  

 )الفترة المظلم (  ة إصا ار القهاجم المئلي  دفترة إعئ 6-1-2
اسسإس   سةتشلؤ   لح   اسذد ك  اساااية دةف اسس ةا إ  است  تا  هإ بذ ا أ إ    أ حإ  اسسرإس   تس  

صد   يدت  .   د  ثدة، إذا تلد  (Mao, 2018:2092) ،  اتخدإذ اساد ا ا  ا  دتثسإ ي أصايهإاسسدتالة    تا  ة 
اخءددد  دددع أ  اسادددااية اسسإس ددد  استددد  تدددة إ ددد ا هإ  دددإبا إ تتزدددس   دددإ  إ اه ي ددد إا  زددد ف  ددد  صإيددد إ    أ  تح يف 

اسادااية اسسإس د   إددإصإ إ د ا تردح   تةدك الأخءدإا ثدة اسذد ك  سةسدتخ    ، ص ج  دةدف  ةا إ  اسسإس   اسس
  .ب   است  يا ص  أ     يت  س  

دسة   إددإصإ إ د ا  اسادااية  ص  هلا اسد إي، أكإ   اسةجش  ا  تذإ ي  ستحد   استاإ ي  اسسإس   إسف أ  
 :(ACIFR, 2008:85)ه     ا ا أ إ     ثبثتس   اسسإس    اسسإس  

 اسدددل  تاضددد  ص دددب  (SEC) سجشددد  تددد ا ا الأ  اي اسسإس دد   اسلا  دددإ  الأ  ي  ددد  الإخءددإ  الأ سددد  إسدددف -1
 سددإ يددؤص  إسددف ا ددتشتإج   دداه   اسسإس دد  أ  تددة تح يدد  خءدد   اسادداايةتا دد ة خءدد  صدد   أنهددإ بردد ص اسذدد ك 

  .سشذا إ  دلا إاسسإس   اس يةاسااا فإصد أنب سة        اسسس   ا دتسإص دةف 

 اسبز   سترح   الأخءإا  إد اص اساااية اسسإس   اسس  س   نذ هإ. اسفت إ :  ه  اسفت إ اسسمةس  -2

 .سجش  ت ا ا الأ  اي اسسإس    اسلا  إ  الأ  ي    تا  ة اساااية اسسإس   اسس  س  إسف  -3

دسة   إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  إسف أ   (Schmidt & Wilkins, 2013:223) ي  أكإ   ص ا   
يدد  تستدد  س دد إ أكدده  أ   تددف أكثدد   دد  دددإم صدد  ب ددا اسحددإ  ، خإ دد  إذا كإنددت است دد  ب  نإتجدد  ددد  
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أ  اسددل  صد  طداا  (Badertscher & Burks, 2011: 613) يد  أ ضدحت ص ا د   .دسة دإ  ا ت دإا
غإسل دإ  دإ  ددتغا   تكلدا دسة دإ  ا  ت دإا سدف أندب صت إ إدإصإ إ  ا  اسادااية اسسإس د  )اسفتد إ اسسمةسد   ي  د  إ

.  سددلسك،  ددتاا ب تردد صإتهة ا نتهإزيدد ناددإط اسزدد ف صدد  اس يإبدد  اس اخة دد   يلددلسا  يرددإ ح  هدد هة لإخفددإا 
 تدف تادام بدإستحا ع ص سدإ إذا كإندت هشدإ  ص  استاي دت اسسشإ د  اسذ ك    ال  ص  تا  ة إصرإ إ   اثاي  

 اسس ا د رح   أ  ب اسارا  ص  اس يإب  اس اخة د . بإلإضدإص  إسدف ذسدك، يد صا  ت دسة إ  تبد  ا ت إس  
نذد    صد    لإستدإس ، صد   استد خ .دإصإ  إ  اا  أ   اا تاإ ي  اسذ ك   تف يتة استحا ع صد  دسة د  ا  ت دإا

 أ      ف   شب إسف    كل  . اساااية اسسإس   اسس  س 

كسإ ي  تت س  إصا إ اسذ ك  ت خ   نذ  اساااية اسسإس   اسس  س  سحج  اسس ةا إ  اسد ئ  دد  اسسددتثس ي . 
أكث  د ض  سةحد  ث ص   هلد اسسسإ     (BenYoussef & Breton, 2016)  صا إ سسإ أصإص  بب ص ا   

 & BenYoussef) د   يد  أ ضدحت ص ا. استد  تسدإ س ا  ت دإا صد  إدد اص اسادااية اسسإس د  د   اسذد كإ  
Khan, 2018:344)  " أ  استدد خ   صدد  نذدد  اسادددااية اسسإس دد  اسس  سدد   دد ؤص  إسدددف زيددإصإ "اسفتدد إ اسسمةسددد

 سدإ يدؤص  إسدف    ةا إت  إ. الأ   اسل   ج ا اسداي ص   إس     د م است ك   ان  ام اسثا  ص  أصاا اسذد ك ،
،  يؤث  (Chen et al., 2013:753)ة    اسخإ    اس اخالأط اه د م تسإثا اسس ةا إ      تفإية  ذ ة  

ؤص  إسدف اسذدء  اسسحتسدا لأ دهة ، كسدإ  س د  أ  يد(Kim & Koo, 2014:71) دةل إ دةدف  د اس  اسدداي 
  . (Badertscher & Burks, 2011:610) اسذ ك 

سد  ، صاد  ا تدل ت  كشت ج  سهلد انثإ  اسدةل   اسشإتج  د  صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس د  )اسفتد إ اسسمة
سجشد  تد ا ا الأ  اي  يز   تاي ت نذ  اساااية اسسإس   اسس  س  اهتسإم اسجهإ  استشم س د   اسسهش د . صاد  أكد  

إددإصإ إ د ا  اسادااية دةف أهس د  الإصردإح اسذدفإه  صد  اسايدت اسسشإ د  دد   اسسإس    اسلا  إ  الأ  ي   
  اسددل   فدد ض دةددف (K-8)ةشسدداذج س (4.02)م أضددإصت اسلشدد  2004دددإم  دد  أغدددءق  23صفدد   اسسإس دد .

دددد م  اثاي ددد  نتإيجهدددإ اسسإس ددد   يت تددد  دة هدددإاسذددد كإ  اسس   ددد  الإصردددإح دددد  أ  دسة دددإ  إددددإصإ إ ددد ا  
  أ إم  د  تدإ يلإ الإددب  دد  إددإصإ إ د ا  ياايسهدإ اسسإس د  4،  ذسك ص  غزا    إ   تتجإ ز )الإ سإس  

(SEC, 2004).   اسذدد كإ  ستحددد   استاددإ ي  اسسإس دد  إسددف ضدد   إ ي ددإم ا  تذددإ ي    اسةجشدد  كددلسك أكددإ
،  يجد  أ  تادام اسجاه يد دةدف اسفدا ، بإ دتثشإا الأخءدإا غ د  صد  اسادااية اسسإس د  ترح    س د  الأخءدإا  

 ,ACIFR) اسسشإ   د  أخءإا اسفت إ اسدإبا  است  يتة ترح حهإ ص  اسفت إ اسحإس د ص  استاي ت بإلإصرإح 
2008:12) .   

  حد صا إ تكذدإه ب -إس  ا   اسحإس  ب است  ت تل   – اس  ا إ  اسدإبا  ب ا دب إ دةف ذسك، اهتست
أ  صتد ا   إسدف (Badertscher & Burks, 2011) .  صد  هدلا اسدد إي، تا دةت ص ا د اسفتد إ اسسمةسد 
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 جةدق الإصا إ استد   ج يهدإ تحا ادإ  اسإسف  د  اساااية اسسإس   اسس  س  ي  ت اص  اسءاية  ص  الإصرإح  است خ
إ،  اسا داص اسسف  ضد  سد استشم س   صد   دإ   ا  ت دإا أ  الأخءدإا اسست است  تج يهإ اسه ئإ  أ  استحا اإ  

أ  إسددف  (Schmidt & Wilkins, 2013)ص ا دد   . كسدإ تا ددةتدةدف اسذدد ك  لإنتدإج   ةا ددإ   اثايدد 
الأ ل   اسكلإ   س يهإ خل إ  إس  ،  خإ   اسخل إ اسسحإ ل   ص    إت  اسس ا    اسذ كإ  است  تاام ب ك ا  

ددددإ  دددد  ص ا دددد   صتدددد ا   مةسدددد  أيردددد .اسس ا  دددد ، غإسل ددددإ  ددددإ   ددددا  سدددد يهإ سجشدددد   هددددلد اسشتددددإية   دددد   صدس 
(Sambuaga et al., 2021)   تد خ  تا يد  اسس ا  د ، اسس ا  د  اس بيد   د    داصإ استد  بحثدت صد  ،

ذددد كإ  صتددد إ إددددإصإ إ ددد ا  اسادددااية اسسإس ددد .   ددد  خدددبا د شددد   ددد  اسطددداا   خردددإيع سجشددد  اسس ا  ددد   ددد 
،  ثاددت اس  ا دد  دبيدد   ددإسل  2018إسددف دددإم  2016 دد  دددإم  صدد  اسفتدد إ س   دد  صدد   ا  دد  إن  ن ددد إاس

 اصإ اسس ا   ،  تد خ  تا يد  اسس ا  د ،  خردإيع سجشد  اسس ا  د   د  طداا صتد إ إددإصإ    شاي  سستغ  ا  
ص  ت ث   ت ايزإ  اس ؤ دإا  (BenYoussef & Khan, 2018)ص ا   تبحث. كسإ ية اسسإس  إ  ا  اسااا

.  تذد   اسشتدإية إسدف   داص دبيد  إ د ا  اسادااية اسسإس د استشف لي   دةف اخت إ اتهة ص سإ يت ةع  تاي دت إددإصإ 
أ ضدحت اس  ا د   كسدإ. د  اساااية اسسإس   اسس  سد      ت ايزإ  اس ؤ إا استشف لي    ت خ  الإصرإح  إسل 

كسددإ تا ددةت ص ا دد  أ  اسسدددتثس ي    ددإيلا  اسذدد كإ  استدد  تسدد  بفتدد إ  مةسدد  طايةدد  بذدد ا غ دد  طل  دد . 
(BenYoussef & Drira,2020) أدددإص  كدد ك  دإ دد  أ  ي  دد    129) دد    اندد  د شدد    دد  خددبا

ت سددا دةددف تحددد   تاي ددت ي  ا  تذددإ  صتدد إ دسددا اسس ا دد   تادد  ة اسخدد  إ  إ دد ا  ياايسهددإ اسسإس دد  إسددف أ  
 اساااية اسسإس   اسس  س . الإصرإح د  

دإ دةدف  دإ  دلع يتزد  أ   تد خ  اسذد كإ  صد  نذدد  هشددإ  اس  يد   د  اسسذد ب  استد  تشذدد  دد   ت   د 
 سدلسك  اساااية اسسإس   اسس  س ،  است  سهدإ تد ث    دةل  دةدف كدا  د  الأ دااي اسسإس د   اسذد كإ   اسسددتثس ي .

بددإسا الأهس دد   اأ دد   دةددف   كدد  أ دد إ  الأ ددهة    دد   صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد ف دد  تدد ث   صدد   صهددة ك 
 . سسدتثس ي  ح اخ إ ا  ا  تثسإ  سسصا إ اسذ كإ     لإر ااي اسسإس   س

 ا:تعراض ال را:ئ  الدئبق  واشتقئق فروض ال را:  6-2
واشددتقئق  ن أ:ددعئر الأ:ددهموتددزامُ  المئليدد تحليددل العلاقدد  بددين فتددرة إعددئدة إصادد ار القددهاجم  6-2-1

 لل را:   الفرض الأول
  ه  نم  إسف   أ  إ  الأ هة صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس    تما    دتش  الأ إس اسشم   سة ل      

اسذدد ك . أ   ددل  تددما    أ دد إ  الأ ددهة  س دد   لءددب بذدد ا  يدد ق بذددفإص    استدد  تاتدد ح كفددإاإ اسس ةا ددإ  
تدددما    أ ددد إ  الأ دددهة، صسددد  تاة دددا إ صددد  اسس ةا دددإ  اسسحإ دددل   تة ددد  ص  ا  حا ي دددكدددفإص   ف أ  لدددإسشم  إسددد  



 للمديرين على العلاقة بين فترة إعادة.....قياس أثر القدرة الإدارية         د/ عبد الناصر عبد اللطيف محـمد نصير      
 

  
 

 
   

  5::  

 

صدد  ، ددد م تسإثددا اسس ةا ددإ صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد ،  دد  خددبا ت ث  هددإ دةددف أ  تدددهة  اسسحتسددا
صتدد إ إدددإصإ إ دد ا    دد  هددلا اسسشءةددع،  س دد  تاضدد   اس بيدد   دد    زيددإصإ  دددتايإ  تددما    أ دد إ  الأ ددهة.

  تما    أ  إ  الأ هة دةف اسشحا انت :    اساااية اسسإس   

دد م أ  إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   ا تلءت بإنخفدإض  داصإ اسادااية اسسإس د ،   اس  ا إ  اسدإبا   أثلتت أولًا 
 & Wang) ص ا    أصإص     الأط اه اس اخة    الأط اه اسخإ    . ص ةف  ل ا اسسثإا، تسإثا اسس ةا إ 
Wu, 2011)    بزدد ف  دداصإ  ا تلءددت  دداي  أس اسسددإا صدد  اسردد   صدد إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  بدد

دإ،   د   ص ا د  اسسإس د  س ةا دإ اس إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  أ   (Hribar & Jenkins, 2004). أ ز 
إدإصإ إ  ا  اساااية أ   (Zhao & Li, 2016) . كسإ      ص ا  تخفا  اصإ الأ لإح اسسترا إ سةذ ك 

دإ  د  اسس ةا إ   د   اسذد ك   اسسددتثس ي  صد  اسدداي  تسإثاتمي     د م  اسسإس   .  هدلد اسشتدإية   د   صدس 
إ د ا  اسادااية اسسإس د  تاةدا  د  آصدإي اسذد ك  إددإصإ أ   استد  أثلتدت  (Nguyen & Puri, 2014)ص ا د  

   اسس ةا إ . تسإثا د م  است ك  تدهة ص  زيإصإ د م 

ا  دد  دددب إ دةددف ذسددك، صدد   اسذدد كإ  خددبا  صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد    تدداص   دداح اساة ددا  دد  
يفددإية    اسخإ دد  بإسذدد ك يددؤص  إسددف نادع كل دد  صدد  اسس ةا دإ   سددإ اسس ةا دإ  اسسإس دد  لأ ددحإ  اسسردإس  

ص سدإ يت ةدع بحجدة  طل  د  سسددتثس ي  س ح اح ث  إس     د م است ك  ،  ي    ذ ة  د م تسإثا اسس ةا إ 
 اسذددد ك  نت جددد  الأخءدددإا أ  اسسذددد ب  استددد  أص  إسدددف إددددإصإ إ ددد ا  اسادددااية اسسإس ددد أ لدددإح استددد ث  ا  دةدددف 

(ACIFR, 2008:85)  . 

 -سخد  إ  اسسددتثس ي  Moody’sاس زدا اسسشتد   صد   كإسد  -Greg Jonas  صد  هدلا اسدد إي، أكد 
  ئ  بإسشدل  سسدتخ    اساااية اسسإس  . صإست خ  ا  اسشإ س  د  اسفت ا  اسسمةسد    اسفت إ اسسمةس  ت    صت إ أ

كدلسك  .(Leone, 2008:1) اسءايةد  تج دا  د  اسرد   دةدف اسسددتثس ي  تا د ة اسذد كإ  بذد ا  دح  
ؤث  دةددف يدد  إ  دداي الأ  اي اسسإس دد  دةددف ا تجددإز اسس ةا ددإ  اسرددح ح  صدد  أ دد إ  الأ ددهة صدد  اسايددت تدد

دإ  د  ص ا د   ،اسسشإ    & BenYoussef) سإ   مز    تما    أ د إ  الأ دهة.  هدلا ا  دتشتإج   د  صدس 
Khan, 2018) اسءاية .داي سةفت ا  اسسمةس   ةل   كل  إ ص  اسا تجإبإ    است   ثات  

 تمهدد .   صدد   ددمية اسس ةا ددإ  اسستإ دد  ددد  اسذدد ك اسسددإس       تدددهة اسس ةا ددإ  استدد  يشتجهددإ اسسحةةدد ثئنيًددئ 
يشتجدا    ةا دإ  اسسدإس    اسسحةةد    ب دش  إ تتست  اسذ ك  بإسذفإص   ص  أن (Kim & Ryu, 2022) ص ا  

ص  ددد  ص دددة  زيدددإصإ  ددد ؤص  ذسدددك إسدددف  .اسدددداي  دةدددف  ددددتاح  إ ددد  اسس ةا دددإ  أكثددد   ددد  اس خإ ددد  بإسذددد ك 
 دةددف اسشادد ا، ة. تددما    أ دد إ  الأ دده انخفددإضاسس ةا ددإ  اسخإ دد  بإسذدد ك  صدد  أ دد إ  الأ ددهة،  لإستددإس  

استد   –تغء   است   ا  هإ اسسحةةا  ص  الأ ااي اسشإكدئ  اس إسف أ  (Gao et al., 2020)تا ةت ص ا   
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خإ د  اسس ةا دإ  اس  د  أكث   ةا إ  دةف  دتاح اسداي  تاص    اسس    أ   -تتدة بإنخفإض اسذفإص  
صخدداا اسذدد كإ  صدد  اسفتدد إ اسسمةسدد  صدد   ءةددع   دد  هددلا اسسشتددما    أ دد إ  الأ ددهة.  زيددإصإ لإستددإس   ،بإسذدد ك 

دةددف اس إ دد  إسددف نذدد  اسسميدد   دد  اسس ةا ددإ  اسسدإس    يدد ص  اسسحةةدد    دداه  اسدل   حدد   دد  كددفإص   اسذدد ك  
إسدف تاة دا ص  د  ص دة اسس ةا دإ  اسخإ د          اسس ةا إ  اسخإ   بإسذد ك ،  سدإ يدؤص    دتاح اسداي 

  لإستإس  زيإصإ تما    أ  إ  الأ هة.بإسذ ك  ص  أ  إ  الأ هة، 

 فدإاإ إكدإ إ  دةل   سسددتخ    اسادااية اسسإس د  تت ةدع بصتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  ي  ي  ا طداا  ثئلثًئ 
سخد ادهة  تزدة ةهة.  نذء  ا ت إس      خبا استبد  ص  الأ لدإحإصا إ اسذ ك   أنهإ كإنت تسإ س أ نماه  

لإستدددإس  زيدددإصإ اسسإس ددد  اسسددددتالة   سةذددد ك ،    اسادددااية  اثاددد   صددد   ددداصإتثس ي  غ ددد   ج دددا اسسددددالأ ددد  اسدددل  
 ,Sievers & Sofilkanitsch, 2019:6; Mao) بذدددد    لح دددد  اسذدددد ك  اسسدددددتالة  سدددد يهة اسسخددددإ ه 

. إلأ لدإح اسسددتالة  ب ص سدإ يت ةدع  ةا إت د  أ د إ  الأ دهة .  كشت ج  سدلسك،  داه تدشخفا (2018:2096
صس ب  دسة  إ دةف  (Abedifar et al., 2021; Durnev et al., 2003) اسد إي، ي  ت ص ا تإ  ص  هلا

كسدإ أ ضد  . بذ   الأ لدإح اسسددتالة   بس ةا إت   أ  إ  الأ هة  ةل تما    أ  إ  الأ هة ي تل  بذ ا أ  
(Bissessur & Hodgson, 2012:187)  ا  اسثاد  صد  صادأ  صا ا  اسثا  ص  إصا إ اسذ ك   د ؤص  إسدف 

إسدف تخفد ا  ددتاح تدما    أ د إ   اسس  س اساااية  نذ  ص  هلد اسحإس ، ي    يؤص   .اساااية اسسإس   سةذ ك 
تدما     زيدإصإ صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  إسدف د  اسستايد  أ  يدؤص  طداا  ،    هدلا اسسشءةدعالأ هة. 

   أ  إ  الأ هة.

إ دةف  إ  لع الإصردإح إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د   دد م صد   إ ت خ  اسذ ك اا إ  س   اسا ، ت   د 
 د حاا ص   ص دة اسس ةا دإ  اسردح ح  صد  أ د إ  الأ دهة  صد  اسايدت اسسشإ د  د  اسس ةا إ  اسردح ح 

صتد إ إدددإصإ إ د ا  اساددااية اسسإس د  إسددف صسد  نإ  دد ، يدؤص  طدداا  إسددف زيدإصإ تددما    أ د إ  الأ ددهة. سدإ يدؤص  
إسدددف اسدددداي  سدددإ  فدددإية  ددد   ذددد ة  دددد م تسإثدددا اسس ةا دددإ  اسس ةا دددإ  اسخإ ددد  بإسذددد ك   تددد صعصددد   نادددع

اسسدتثس    إسف ا دتسإص دةف  اسسا اصإ     الأط اه اس اخة    الأط اه اسخإ    .  ص  هلد اسحإس    ةج 
أ د إ  الأ دهة  اهانحد   تخدإذ يد ا اتهة ا  دتثسإ ي   سدإ يدؤص  إسدف اسس ةا إ  اسستإ   دةدف  ددتاح اسدداي 

 ل  د ا  دد  اساضد  ا يتردإص    د  تغ د   ؤكد ا  اسدداي سةتاةد    تكدا  أكثد  د ضد  د  ي سهدإ الأ إ د  
  د  نإ  د  أخد ح،  .اسرح   سةذ ك .  هدا  دإ يدؤص  صد  اسشهإ د  إسدف زيدإصإ  ددتايإ  تدما    أ د إ  الأ دهة

صد  أصاا  نماهد  إصا إ اسذد ك  صد  اسسدددتالا. إسدف صاد ا  اسثاد  يؤص  طاا صت إ إدإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  
 لإستإس  انخفإض ثا  اسسدتثس ي  ص   اصإ الأ لإح اسسدتالة   سةذ ك ،  ها  دإ يد تل  بذد ا إ جدإ    تدما   

 أ  إ  الأ هة.  
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دةددف فتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  تاتدد ح اس  ا دد    دداص تدد ث    ا دد  س دةدف ضدداا اسسشإيذدد  أدددبد، 
استدددإؤا الأ ا صدد  هددلد  ددد  دد  ج س دد   دد إغ  اسفدد ض الأ ا،  اسددل   .  دةددف ذسددك أ دد إ  الأ ددهةتددما    
    :دةف اسشحا انت   اس  ا 

 .على تزامُن أ:عئر الأ:هم""يهج  تأثير مهجب ومعنهي لفترة إعئدة إصا ار القهاجم المئلي      

فتدرة إعدئدة إصاد ار القدهاجم المئليد  علدى العلاقد  بدين الق رة الإداريد  للمد يرين تحليل أثر  6-2-2
 لل را:  واشتقئق الفرض الثئني ن أ:عئر الأ:هموتزامُ 

ددددإ سشم يدددد  اسسددددددتايإ  اس ة ددددإ، تتددددد ث  اسخ ددددإ ا  ا    ددددت ات ج   استددددد  تتخددددلهإ اسذددددد كإ  بذدددد ا كل ددددد  لإصا 
اسلش دددد  اسس  ص دددد   اساددددد ة  استدددد  ت  دددددقسةسددددد ي ي  استشف ددددلي     بإ ختبصددددإ  اسف ص دددد  صددددد  اسدددددسإ  اسذخردددد   

 ذسدددك لأ  اسخردددإيع اسف ص ددد  سةسددد ي ي  تدددؤث  دةدددف تفدددد  هة سةساايدددف استددد  ياا هانهدددإ  صددد   ، اسس تاددد ا 
 . (Zhang & Wang, 2024: 1496; Lee et al., 2023:686)اسذ ك أدسإا اسشهإ   دةف نتإية 

ا  ةحددا  دةددف اسادد  إ الإصا يدد   كددم  الأص  ددإ  اسسحإ ددل   بذدد  اسست دد صإ  دد   دد   اسخرددإيع الإصا يدد  
أصاا اسذدد كإ .  تكذددف اس  ا ددإ  اسدددإبا  ددد  أ   رددءة   سةسدد ي ي  ك  دد  اسدددسإ  اس ي ددد  اسسددؤث إ دةددف

تددة ت  يددأ اسادد  إ الإصا يدد   دد   شمددا   أس اسسددإا . ص ةددف  ددل ا اسسثددإا، اسادد  إ الإصا يدد  سددب ت  يفددإ   ت دد صإ
. كسددإ د صهددإ (Blue & Roosta, 2023:31)" ة  خلدد اتهة   صدد  اسسدد ي ي    هدإ اته"اسلذد   بإدتلإ هددإ 

(Lauwangsa et al., 2023:40)  دةف أنهإ "خرإيع أ   هإ ا  كخر   تذج  الإصا إ دةف تحا ع
إ صد   (Demerjian et al., 2012:1232).  يد م الأصاا اسج د " دإ سةاد  إ الإصا يد   يدف يلدا    ا د   ت  يف 

ي  إ اسس ي ي  دةف تحا ع أدةف  دتاح  د  " است  يأ اسا  إ الإصا ي  ب نهإ.  يرف هلا الأص  إ  اسسحإ ل  
  ".  جساد     ش     اسس خب خبا الإي اصا     

 سا  إ الإصا ي  سةس ي ي ات ث   ص ا   دةف بذ ا   ثف ص  ان ن  الأخ  إ اسسحإ ل    ي   كم  الأص  إ  
 e.g., Marfou et al., 2023; Choi)الإصرإح ص  اسذد كإ ي ا ا     دةف ي ا ا  إد اص اساااية اسسإس  

et al., 2015; Demerjian et al., 2013)  اساد  إ الإصا يد  سةسد ي ي  .  تؤكد  نتدإية هدلد اس  ا دإ  أ
الإصردددإح صددد  يددد ا ا  الأ لدددإح،   تح يددد   ددداصإ الأ  دددإم  استاددد ي ا  اسسددددتخ    صددد   سهدددإ تددد ث    ا ددد  دةدددف

 دد  اسس ةا دإ  الإصردإحتح يد  طل  د    حتداح  تاي دت   ةء  الإصا إ صد     ث  .  يشل  هلا است اسذ كإ 
 . اساااية اسسإس  ص  

  إ دددإ  اسسحإ دددل   الإصردددإح صددد  تح يددد  ص    حدددا   صددد  سهدددة  اسسددد ي ي  استشف دددلي   لدددإسشم  إسدددف أ  
إ إ د ا  اسادااية اسسإس د  صتد إ إددإصدةدف اس بيد   د   سةس ي ي  أ  تؤث  اسا  إ الإصا ي   اسستاي اسذ كإ ، صس  
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 اخت إ يد ،  ااا كإندت إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس    يشل  هلا استاي     ا دتاإص ب   تما    أ  إ  الأ هة. 
الإصرإح د   جدة استد ث   دةدف اسادااية بذ    ي اسس ي  تخز  لأ  إم  تا ي ا  أ  يد ي ، ه  نتإج دسة   

 د      لإستدإس  . (Cheng et al.,2024:5)اساااية اسسإس   اسس  سد    تة الإصرإح د    تف،  ك فاسسإس     
ددإ لأنهددلد اسصهددة   س دد  أ  تددؤث  دةددف يدد  إ  دداي  أس اسسددإا دةددف ا تجددإز استرددح حإ  هددإ خ ددإ ا  أ دد  ا  هس 

 .  (Myers et al., 2013:1) ص  اسايت اسسشإ   الأ هةاسسحإ ل   ص  أ  إ  

 ص  هلا اسد إي، تكذف نتإية اس  ا إ  اسدإبا  د    اص   هتد  نمد   ت إ ضدت   ص سدإ يت ةدع  تد ث   
أ د  اس اا دا صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د   استد  ت  د   اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي  صد   داصإ   ئد  اسس ةا دإ 

 اسسؤث إ ص هإ.  

-neo   اسكب دد     اسج يدد إ سةذدد ك يدداسشم    دد ، اتخددل  ب ددا اس  ا ددإ  اسدددإبا  وجهدد  النظددر الأولددى
classical view  إ سهإ ص  تفد    ةا  اسسد ي ي  دشد  اتخدإذ اساد ا ا .  تفتد ض هدلد اسشم يد  أندب صد   شهج 

 د تخل   استشف دلي   صد   اسسد ي ي   -بسدإ صد  ذسدك اسحدااصم ا يتردإص   -نفددهإ  اا ه  اسمد  ه ا يتردإص  
استد  تهد ه  ،,Ge et al., 2011:1144)، (Blue & Roosta ;32 :2023 نفددهإ  اس ابن د  اساد ا ا 

 إسف ت م ة ي س  اسسشذ إ.

ا إسف  شما  ا اسدلي   ي اسسد ي   ، أ ضحت اس  ا دإ  اسددإبا  أ سشم ي  اسكب      اسج ي إ سةذ ك  ا تشإص 
اسجهدداص اسسلل سدد  ستحددد   إسددف است ك ددم بذدد ا أكلدد  دةددف الإصا يدد   س ةددا  يتست ددا  بسدددتاح أدةددف  دد  اسادد  إ 

 ;Tuljannah & Helmy, 2023: 142)بإسسد ي ي  اسدلي  سد ق سد يهة تةدك اساد  إ  أصاا اسذد ك   اإ ند 
Akbari et al.,2018:1657)أكثدد  يدد  إ دةددف اسحفددإ  دةددف الأنمسدد   اسزددااب  استدد  تاددام  . كسددإ أنهددة

 . (Abernathy et al., 2018:185) اسس ةا إ  اسسإس   سةذ ك دسة إ  إد اص دة هإ 

 اسسا لد اس بيد  ت  يا  ص سةس ي ي   اسا  إ الإصا ي   انءبي إ    هلد اسفك إ صس  اسستاي  أ   دهة ا تفإ 
 .  يس د  تاضد   طل  د  هدلا استد ث   دةدف اسشحدا  أ  إ  الأ دهةصت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس    تما       

 انت :

     د م تسإثا اسس ةا إ  اسشإتة د  استبد   ا  ت إا ص  اساااية اسسإس   اسدل  اس ي ق سفا ا  اسثاد   أولًا 
 ددهة.  دةددف اسجإندد  انخدد ، أ ضددحت لأصدد  اساددااية اسسإس دد ،  اسددل  يددؤص   دد   د إسددف زيددإصإ تددما    أ دد إ  ا

ا    يدد  إالأكثدد ي  استشف ددلي  اسسدد ي  أ   (Sulhendri et al., 2024: 361) ص ا دد  استدد ث  ا  يدد  كا    دد  
 لإستددإس ،  دددتغا   .اسدددةل   لإصا إ الأ لددإح دةددف يدد  إ اسذدد ك  دةددف خةددع اسا سدد   الأصاا اسددد   صدد  اسسدددتالا

.  هدلا ا  دتشتإج اس سة إ  استجإ ي          استح ة ص  الأ لإح ستحد  ي  اتهة    مة الأكث  ي  إاسس ي    
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اساد  إ الإصا يدد   اسدددإبا   استد    دد   أصسد  دسة د  دةددف   داص دبيدد   دةل    دد  صدستدب اس  يد   دد  اس  ا دإ  
 جدددف،  ة) إصا إ الأ لدددإح بذددد ا انتهدددإز    ددد  خدددبا  سإ  دددإ   ددداص ا ت دددإا صددد  اسادددااية اسسإس ددد   سةسددد ي ي    

 & Atawnah et al., 2024; Fu et al., 2022; Krishnan et al.,2021; Oskouei؛2019
Sureshjani, 2021; Krishnan et al.,2021; Abernathy et al., 2018.  

 الأخلدإ  اسدد ئ  إسدف  جد  اسس ي ي  الأدةف ي  إ    س ةدا       هلا اسسشءةع  س   اسااا إنب نم  ا لأ 
سد  اسستايدد  أ   ادام اسسد ي ي  استشف ددلي   الأدةدف يدد  إ صسسذدإ ك  صد  دسة ددإ  ا  ت دإا صد  اساددااية اسسإس د ،  ا

الإصردددإح ددد    ةا ددإ  تفرددد ة    دداا اسسذددإكا استدد  تاا ههدددإ اسذدد كإ  دشدد  إددددإصإ سلددإص إ   ب خددل ز ددإم اس
 صد  هدلا اسدد إي، .  ددلا إ إ اسسإس  ،  الأثد  اسستايد  دةدف  يدة الأ لدإح اسدل  تدة الإصردإح دشدبهإ  ا  ياايس

سادااية إدإصإ إ  ا  ا تفإ  ا    خبا إببغ اسداي أنب  (Schmidt & Wilkins, 2013:225)أ ض  
    ددتاح  تاةا اسذ ك أ   س    ،الأ لإح اسرح   ص  اساااية اسسإس   اسس  س د   ية دب  الإاسسإس   يلا 

فتد إ إددإصإ إ د ا  سدإد  صد  تاة دا استد ث   الإ جدإ   ،  سإ  اسل  ياا هب اسسدتثس     د م تسإثا اسس ةا إ 
 دةف تما    أ  إ  الأ هة. اساااية اسسإس   

ددد م   تخفدد ات ميددم اسذددفإص   س    دد  كدد ط إ أ إ دد  إصدد  اسايددت اسسشإ دد   إذا كددإ  نذدد  اساددااية اسسإس دد  ثئنيًددئ 
صد   استد ث   نفددبسدب خدبا اسفتد إ اسسمةسد   د  ا   اسس  سد نذ  اسادااية اسسإس د    د    ص اسس ةا إ ،  تسإثا

ةسدإ ا دتءإدت اسذد ك  .  سدلسك، ك(Schmidt & Wilkins, 2013:222) تخف ا دد م تسإثدا اسس ةا دإ 
تاة ددا اسايددت اسددبزم ست دد يا اساددااية اسسإس دد  )تاة ددا اسفتدد إ اسسمةسدد  ، انخفددا  دددتاح ددد م تسإثددا اسس ةا ددإ  
 يةت اسفت إ است  يتة ص هإ ت ا ا اسدهة ب   إ   زةة .  يس   تاض   ص   اسس ي ي  استشف دلي   الأكثد  يد  إ 

  س  دةف اسشحا انت :ص  تحد   تاي ت نذ  اساااية اسسإس   اسس 

بسدد ح   دداص ا ت ددإا صدد  اساددااية  -كسددإ  ددلات الإكددإ إ -طدداا صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد   يدد تل  -1
 س دد  أ  تددؤص  إسددف انخفددإض  ددإ   إدددإصإ إ دد ا   سةسدد ي ي  زيددإصإ اسادد  إ الإصا يدد   نمدد ا  لأ  ،اسسإس دد 

هلا   ش  أنب ص  ص. (Demerjian et al., 2020:410)اساااية اسسإس   اسشإتج  د  دسة إ  ا  ت إا 
أ  ستردددح   صش ددد  بءل  تهدددإ  إسددد   ددد  ث إددددإصإ إ ددد ا  سةادددااية اسسإس ددد  صددد  هدددلد اسذددد كإ  صددددتكا  

الأخءددإا غ دد  اسست سدد إ.  هددا  ددإ يددش  ق بء  دد  اسحددإا دةددف تاة ددا اسفتدد إ اسسءةالدد  سترددح   اساددااية 
 اسسإس    نذ هإ.  

إبا  أ  اسسدد ي ي  استشف ددلي   الأكثدد  يدد  إ  ددد ا  ستحددد    ددس تهة  دد  خددبا أ ضددحت اس  ا ددإ  اسددد  -2
 Eissa & Hashad,2021; Abernathy؛2023كد ه، ( اسسإس   ص  اسايت اسسشإ   تا  ة اساااية

et al., 2018.    فتد إ اسصد  اسايدت اسسشإ د  خدبا اسس  سد  اسسإس د   اساداايةاسفذدا صد  تاد  ة  نمد ا  لأ
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 ا تفدددإ   خدددإط  استاإضددد  ،  ددد  اسه ئدددإ  استشم س ددد صددد  كث ددد   ددد  الأ  دددإ  ب االدددإ   سمةسددد  يددد تل اس
(Palmrose & Scholz, 2004)، ت ة دع تد ا ا الأ دهة (Badertscher & Burks, 2011)  ،

، صسد  اسستايد  أ  (Azzali & Mazza, 2020) ا تسدإا إيإسد  اسد ي ق استشف ل /اسسد ي ي  استشف دلي  
صد  أ د    يدت  س د   د  أ دا تاة دا   شذ  اساااية اسسإس د  اسس  سد  استشف لي   الأكث  ي  إاسس ي ي    اام

  .(BenYoussef & Khan, 2018:341-342)إ  ا  اساااية اسسإس  استكإس ف اسر يح  لإدإصإ 

 e.g., Abernathy et al., 2018:187; Akbari؛3: 2020  اس  ا دإ  اسددإبا  ) دد  ، أكدإ   -3
et al., 2018:1657    إسسإم بإلأ  إم  استا ي ا  اسس ا إ س يهة الأكث  ي  إ استشف لي   إسف أ  اسس ي ي

دةدف  ددإد إ يدإص ي  سس ي ي  الأكث  يد  إ اي    ا  .  سلسك، اسسإس   اسااايةإد اص  دش است  يتة إ  اؤهإ 
استحا دع ،   اسادااية اسسإس د ت د يا ضد   إ اكتذإه اسسذد ب  اسسحإ دل   استد  أص  إسدف  دةفاسسحإ ل   

.    كددك أ  هددلا الأ دد   دددهة صدد  تخفدد ا اسايددت اسددبزم ست دد يا اساددااية    إسجتهددإ بددد د  هإصدد  أ ددلإ 
 اسسإس    نذ هإ.

اسسد ا     أثشدإا دسة دإ    ا  د  اسادااية الأكث  ي  إ يإص ي  دةدف  ددإد إ استشف لي   ي    ا  اسس ي ي   -4
 ,Shemshad & Karim)ة دددددا صتددددد إ إددددددإصإ إ ددددد ا  اسادددددااية اسسإس ددددد  اسسإس ددددد  اسس  سددددد ،  لإستدددددإس  تا

   است  تا ةت    خبا د ش  2021.  هلا ا  تشتإج صدستب نتإية ص ا   )دل اسسج  ، (2023:35
 ددد  اسذددد كإ  صددد  اسسسةكددد  اس  ل ددد  اسدددد اص   إسدددف أ  ا تفدددإ  اساددد  إ الإصا يددد  كإندددت سدددب دبيددد   دددةل   

ا تفددإ  اسادد  إ س ا  دد   تد خ   الإيدد ا  صدد  اسلا  دد .  هددا  دإ  ذدد   إسددف أ     شايد   دد  تدد خ   تا يدد  اس
سةس ي ي   س د  أ  يدؤص  صد  نهإ د  اسسءدإه إسدف تارد   اسفتد إ اسبز د  لإددإصإ إ د ا  اسادااية الإصا ي  
 اسسإس  . 

دإد  ص  تاة ا است ث     ا تفإ  اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي   س   أ أ   اسدإبا  يتز   دةف ضاا اسسشإيذ 
إبددبغ  دةددف  دددتاح تددما    أ دد إ  الأ ددهة. صسدد  نإ  دد ، يددؤص فتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  سالإ جددإ   

إسف تاة ا  دتاح د م تسإثا اسس ةا إ      الأط اه اس اخة د  اسداي  تفإ  ا إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   
 س د  أ    دمز اسذدفإص   صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس    تاة ا الأط اه اسخإ    .     نإ    أخ ح، ص   

  هدد   يتفددع هددلا ا  ددتشتإج  دد   دد  خددبا  دد د  تدداص   اسس ةا ددإ  اسرددح ح  سسدددتخ    اساددااية اسسإس دد . 
 تدد صع اسس ةا ددإ  اسخإ دد  بذدد ا أ إ دد  اساإيةدد  بدد   تددما    أ دد إ  الأ ددهة يدد تل   نمدد  كفددإاإ اسس ةا ددإ 

    .اسداي إسف  بإسذ ك 

 اسغسدددداضنم يدددد     دددد  نم يدددد  اساكإسدددد  هددددلد اسس   دددد  اسفك يدددد   أ ددددحإ  اتخددددل وجهدددد  النظددددر الثئنيدددد  
دإ سهد  Management Obfuscation theoryالإصا    ة صد  تفدد    دةا  اسسد ي ي  استشف دلي   دشد   شهج 
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 تفتد ض هدلد اسس   د   .(e.g., Marfou et al., 2023; Ahmad et al., 2022)اتخدإذ اساد ا ا 
ا ددت  اصهة سةكذددف ددد     تسدد  ص سددإ يت ةددع بددإساااية اسسإس دد .  سددلسك ددةء  تا ي يدد  سدد يهة  ي اسفك يدد  أ  اسسدد ي  

  اسسد ي ي  اسدلي  .  دةدف هدلا اسشحدا، صد  ردإسحهة اسخإ د   ح تحا ع دةف ص  استاي ت اسسشإ   اسحا ا  
اس يإب  اس اخة   نمإم شاإط اسز ف ص  ،     صتهة  ل اتهة دتف        ذكإيهة  خ دإس   ي يتست ا  با  ا  

،  تجإ ز اس يإب  اس اخة د ،  يلدا كدا كد ا ص  اساااية اسسإس    تكإ  ا  ت إا  سترس ة إ ت ات ج إ  سةذ ك 
 .إخفإا استبد 

 يد  إ الأكثد استشف دلي   أ  اسسد ي ي   ص  هلا اسدد إي،   د   ب دا اس  ا دإ  اسددإبا  أصسد  دسة د  تؤكد  
 ;e.g., Atawnah et al.,2024; Baik, et al., 2020) ءلادا  خلد تهة صد   سإ  د  إصا إ الأ لدإح

Demerjian et al.,2020)  كسدإ أكد   نتدإية ص ا د .(Sulhendri et al., 2024)  د شد   د  خدبا
 د  م، أندب 2018 - 2008 ص  اسفت إ    ددإمك ك  ترش         ص   ا    إن  ن د إ  846      ان 

دددإ   ددد   ص ا ددد   ددد ةهة إسدددف اسسخدددإط إ سةتبدددد  بإلأ لدددإحالأكثددد  يددد  إ اسسددد    أ   ددددتخ م اسسددد ي     . أ ز 
(Ahmad et al., 2022)  اسسإس د  ا  ت إس د  اساداايةأ  اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي  أث   بذ ا إ جإ   دةف .

إ جددإ      شددا  سةادد  إ الإصا يدد     إسددف   دداص تدد ث  2018؛  ددد  ، 2023كسددإ تا ددةت ص ا ددتإ )كددس ق، 
 دةف إصا إ الأ لإح    خبا الأنذء  اسحا ا  .  سةس ي ي  

ا إسف   ه  اسشم  اسدإبا    زاص   دا اسسد ي ي  سةسد ي ي ،   س   اسااا إنب كةسإ زاص  اسا  إ الإصا يد  ا تشإص 
  اسددد ئ  ستحا ددع  رددإسحهة ،   جدد  اسس ةا ددإ  نذدد  اساددااية اسسإس دد  اسس  سدد  تدد خسةتبددد  صدد  الأ لددإح،   

يدد  إ أ دد إ    حدد   دد أيددا  دد  اسس ةا ددإ  إسددف اسددداي،  سددإ  كس دد ناددا اسخإ دد . الأ دد  اسددل  يت تدد  دة ددب 
  تما    أ  إ  الأ هة. ا تفإ الأ هة دةف ص ة اسس ةا إ  اسخإ   بإسذ ك ،     ثة 

يد    دمز أ   سةسد ي ي  الإصا يد  صد   ا تفدإ  اساد  إ اسشتدإية اسست إ ضد  دةف ضداا اسسشإيذد  اسددإبا   تةدك 
 س ددد   ددد إغ    أ ددد إ  الأ دددهة.  لإستدددإس ، تدددما      زددد ف اس بيددد   ددد   صتددد إ إددددإصإ إ ددد ا  اسادددااية اسسإس ددد  

    :سة  ا    اسل   ج   دةف اسدؤاا اسثإن  دةف اسشحا انت  اسثإن  اسف ض

H2  ن أ:عئر الأ:همإصا ار القهاجم المئلي  وتزامُ لق رة الإداري  للم يرين العلاق  بين فترة إعئدة "تُع ل ا". 

 ال را:  التطبيقي   6-3
 ه ا ال را:  التطبيقي  6-3-1

ته ه اس  ا   استءل ا   إسدف اختلدإ  صد  ض اس  ا د   ذسدك سةا داا إسدف صس دا دسةد   داا تد ث   اساد  إ 
 .  أ  إ  الأ هة تما   صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   دةف اس بي       سةس ي ي  الإصا ي 
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 منهجي  ال را:  التطبيقي  6-3-2
تدتخ م اس  ا   أ ةا  تحة ا اسسحتاح سةاااية اسسإس   كا د ة  سةحرداا دةدف اسل إندإ  اسبز د  سةتحة دا. 
 لإ  اا استحة ا ا  رإي  تدتخ م اس  ا   ا  رإاا  اسا ف    أ ةا  تحة دا ا  تلدإط اسست د ص  نسداذج 

 .(STATA)الإنح ا  بء يا  اسس ل إ  اسرغ ح،  ذسك بإ تخ ام   نإ ة 

 مجتمع وعين  ال را:  6-3-3
 اس ددددإم سةتدددد ا ا  اسسء   ددد  غ ددد  اسسإس دددد  اسددددد اص   اسسدددددإهس  اسذدددد كإ   ددد  اس  ا دددد   جتسدددد  يتكدددا    

 يد  تدة اخت دإ  د شد  اس  ا د  صد  ضداا . سداي الأ  اي اسسإس   اسد اص  (TASI) بإسسؤك  اس ي ق   دجة 
 & Farooq) جساد     اسزااب   ه : أ   ، سا إس تما    أ  إ  الأ هة،  تسإك  إ    اس  ا إ  اسدإبا  

ElBannan, 2019; Chan & Hameed, 2006) 40) دد ص اسسذدإه ا  اسستداص إ دد   ج  أ   ادا  
.  دةدف اسفتد إ اسسمةسد ن  إ، تااص    إنإ  تدإد  ص  تح ي  ثإ .اسدش  سكا ك ك  ص  سة ااي  الأ لاد    ذإه إ

-م2012 ش   تغء  اسفتد إ  د  ددإم  -   ذإه إ )ك ك 90ضاا هلد اسزااب   ةغت د ش  اس  ا   د ص )
   تازي  د ش  اس  ا    د  اساءإدإ .1م.  ياض  اسج  ا انت  ) ية 2019

 ال را:  عين  تهزيع  1ج ول 
 عدد المشاهدات القطاع

 5 انطاقة

 5 انخذيات انحجاسية وانًهُية

 4 ججزئة الأغزية

 4 الأدوية

 4 انشعاية انصحية

 5 انُقم

 4 الاجصالات

 4 ججزئة انسهع انكًانية

 6 إداسة انحطىيش انعقاسي

 4 الإعلاو وانحشفيه

 44 انسهع انشأسًانية

 8 انخذيات الاسحهلاكية

 5 انًشافق انعاية

 44 انًىاد الأساسية

 5 انسهع طىيهة الأجم

 44 إَحاج الأغزية

 4: إجًاني عذد انًشاهذات
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 مرئدر جمع البيئنئ  6-3-4
 ادتس  اسلإ ت ص   س  اسل إنإ  اسبز   لإ  اا استحة ا دةف اسسرإص  انت  :

 https://www.argaam.com اي  أ يإم  -

 .cma.org.sa اي  ه ئ  اسداي اسسإس   اسد اص    -

 ،  اسل  ياص    إنإ  تإ يخ   كإ ة  د  أ  إ  الأ هة.https://sa.investing.com اي   -

 https://www.mubasher.info/countries/sa اي    ةا إ   لإك  اسد اص    -

  ااي  اسذ كإ  دةف كل   الإنت نت. -

 ال را:  متغيرا  تهصايف وقيئس 6-3-5
 )الفترة المظلم ( فترة إعئدة إصا ار القهاجم المئلي  المتغير المدتقل   6-3-5-1

 ;BenYoussef & Khan, 2018)بإتلدإ  اسسشهج د  اسسددتخ    صد  ص ا دإ   (             )
Schmidt & Wilkins, 2013; Badertscher & Burks, 2011)  يتة ي إس صت إ إدإصإ إ  ا  اسادااية

دد ص الأ ددإم استدد  تشازدد   د   تددإ يلإ إدددب  اسذدد ك  دد  أنهددإ بردد ص إدددإصإ إ دد ا  اسسإس د   دد  خددبا  ردد  
 ياايسهإ اسسإس   د  صت إ/صت ا   إبا   تإ يلإ إي ا  اساااية اسس  س  س ح ه ئ  اسداي اسسإس  .  

  (       )المتغير التئبع  تزامُن أ:عئر الأ:هم  6-3-5-2
 ,Almaharmeh et al., 2021; Bai et al., 2019; An & Zhang)اسددإبا  بإتلدإ  اس  ا دإ 

2013; Jin & Myers, 2006) ، بإ دددددتخ ام   إ دددددا استح يددددد   ي دددددإس تدددددما    أ ددددد إ  الأ دددددهةيدددددتة   

، (Roll, 1988)،  هدا اسسا دإس اسدل  ايت  تدب ص ا د   د  انحد ا  نسداذج اسدداي اسسذدتع              
  هة دةف خءات  .سهلا اسسا إس يتة ي إس تما    أ  إ  الأ .   صا إ(Morck et al., 2000) طا تب ص ا   

سكدددا  ددش ، كسددإ هدددا  انحدد ا  نسددداذج اسددداي اسسا دد  دد   سكددا كددد ك      دددإ    إ دددا استح يدد  )يددتة أ    
اس اايددد  الأ دددلاد   لأ ددددهة لإتلدددإ  اس  ا دددإ  اسددددإبا  تدددة ا دددتخ ام .    1 اضددد  صددد  اسس إصسددد  استإس ددد  ) يدددة 

الأ ددهة اسست ا سدد  بذدد ا  دةددف  ذدد ة  سةتغةدد  ددإم صدد   دددإ  تددما    أ دد إ  الأ ددهة اسذدد كإ  دةددف  دد ا  اس
 .ضئ ا

   𝒊                    𝒊      𝒊                

  يسثدا اسستغ د  ،(t)صد  الأ دلا   (i)إسف دااي  الأ هة الأ لاد   سةذد ك   (       )اسستغ    ذ      ت
اسجدما  (  ) تسثدا  ، tصد  الأ دلا  ) اسرشإد دإي   (       )  تسثا ،(t)دإي  اسداي ص  الأ لا   (     )

https://sa.investing.com/
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  دد    ددا اس بيدد   دد        تسثددا )اسخءدد  اسس  ددإ   .  اسلددااي         تسثددا اسثإ ددت صدد    إصسدد  ا نحدد ا ، 
.  دةددف هددلا (       )اسرددشإد    ؤكدد   ،(     )اسددداي   ؤكدد     tخددبا اسفتدد إ ) (       ) ددهة اسذدد ك  

ك اس  سكا    اسس ةا دإ  اسسذدت ك  دةدف  ددتاح اسدداي  (       )   اسستغ  1اسس إصس   ية )را  اسشحا ت
 .       اسخإ   بإسذ ك   الأخلإ  (       ) اسرشإد   (     )

أ  أ  إ  الأ هة تحتدا    ذ   إسف "  " ت  ق  دتاح اسسما ش ، ص   ا تفإ  ي س  "  "  نم  ا لأ  ي س 
 .  لإستددإس  تكدددا  اسردددشإد  أكثدد   ددد  اسس ةا ددإ  اسخإ دد  بإسذددد ك   ددداي أ إ دد إ  اسدةددف   ةا ددإ   ددداا 

 ي سد  انخفدإض ذد   دةدف اس  دق  د  ذسدك،   اسدداي. أ  إ       ك   أكث  تما ش إ  ك       هة اسذ ك  
 لإستدإس  . يدتة ا تجإزهدإ صد  أ د إ  الأ دهة أ  هشإ  اسسمي     اسس ةا دإ  اسخإ د  بإسذد ك  استد إسف  "  "

       ك  أ  إ  اسداي.  أيا تما ش إتكا    ك       هة اسذ ك  

. (1,0)  تكدددا  هدددلد اسا سددد   حردددا إ  ددد   1 ددد  اسس إصسددد   يدددة )    ) ي سددد  ثإن دددإ، ب ددد  اسحرددداا دةدددف
 ,Kyiu, 2019: 117; Bai et al., 2019:352; Bissessur & Hodgson) تذ   اس  ا إ  اسدإبا  

  1) يدة ا نحد ا    دإصا   است  تدة اسحرداا دة هدإ  د       س   ا تخ ام ي س  )إسف أنب  (2012:199
ستحة دددا ا نحددد ا   ت ددد ص     غ ددد   شإ دددل  ي سددد  )تاددد ي  نمددد  ا لأ  كسا دددإس ستدددما   أ ددد إ  الأ دددهة  ذسدددك 

 ي سد  تحايدا ساغدإ يتس  دةدفإ د اا   ج     )  سس إ ا استح يدةف اسءل    اسسح  صإ   سةتغة  .اسستغ  ا 
 د  ي ستدب تد ا ح  ت تغ    دتس   ات      استازي  اسءل  د   (SYNC) اسستغ   اسج ي   سإ  ج ا  2)    )

ها  اض  كسإ  (SYNC) دإ  تما        اسدهة   دةف ذسك يتة اسسا ل .اسبنهإ   اسدإسل  إسف اسبنهإ   
 : 2ص  اسس إصس  انت   ) ية 

    𝒊       [
  

𝒊  

    
𝒊  
]…………………….(2) 

صدد  اسدددش   (i)  هدد    إ ددا استح يدد  سةذدد ك    إسددف تددما     دد   اسدددهة،   )(       )   ددت تذدد   
    ) .  تسثدددا 1 استددد  تدددة اسحرددداا دة هدددإ  ددد  اسس إصسددد   يدددة ) (t)اسسإس ددد  

اسس ةا دددإ  اسخإ ددد   (   
   اسس     ص      اسدهة.بإسذ ك  

    كل  إ ش  أ  ندل  ت            زيإصإ ي س  ، ص     ) ي س  تمصاص    زيإصإ اسسما ش نم  ا لأ    
 سإ  ذ   إسف أنب يتة ص ة  ،اسرشإد   اسداي  أ  إ  هة اسذ ك  يتة تفد  هإ    خبا      استغ  ا  ص 

يتة ص ة  أنب اسدهة. ص  اسساإ ا، تذ   اسا س  اسسشخفز  إسف  ةا إ  أيا ندل  إ خإ   بإسذ ك  ص      
                                                 

 ,Bissessur & Hodgson) ،    ا  نإتة استحايا اسةاغإ يتس   ف  أ   إس 0.5تدإ   أ  أيا    ) (  )دش  إ تكا  ي س   (2)
2012:199). 
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 ,Kim & Ryu, 2022:1071; Dong & Ni) ندل  إ خإ   بإسذ ك  ص      اسدهة أكث   ةا إ  
    أ  إ  اسداي  اسرشإد . تما ش إ أيا    اسدهة . أ  أ   (1367 :2014

 (MA)للم يرين  المتغير المع ل  الق رة الإداري  6-3-5-3
 ,.Demerjian et al) اسل  ي  تب ص ا   شساذجاسد  ط يع ا تخ ام  الإصا ي يتة ي إس اسا  إ 

 بحدإ  اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي  دةف خءات  .ياام هلا اسشساذج   . (2012:1234-1237

 ةذ ك  است  ت خل ص  ا دتلإ   جة  تاس ف   اا ص كا ك ك س اسكة   كفإاإاسيتة  دإ   الخطهة الأولى
. Data Envelopment Analysis (DEA) صاخا نفق اسرشإد  بإ تخ ام تاش   تحة ا  غةف اسل إنإ 

  أصنإد،  ذسك 3اسساض  ص  اسس إصس   ية ) تا ي  إ سإس  كفإاإ اسذ ك     خبا  ا نساذج استحد   يتة 
تكةف  اسلزإي   ه :    خبا  اإ ن  الإي اصا     اسساا ص است  ا تخ  تهإ اسذ ك  ستحا ع الإي اصا  

سةفت إ  اسثإ ت  الأ اا ،   إص (SG&A)اسسر  صإ  الإصا ي  اس إ    اسل        ،(COGS)اسسلإد  
(PPE)،     دااص الإ جإ  استذغ ة (Opslease)،    إص  نفاإ  اسلحت  استءاي  (R&D)،    اسذه إ
 ي خل  .(OtherIntan)اسذه إ  ي س  الأخ ح بإ تثشإا الأ اا غ   اسسةسا  ،   (Goodwill) اسسذت اإ 

  ه  1،   ت تكا  اسسذإه ا  ذا  اسا س  )(0 ,1) ا إس اسكفإاإ اسشإتة د  استحد   ي س  تت ا ح     
   الأكث  كفإاإ.

       
     

                         𝒉        3 
         

يتة اسحراا   اساز  اسشاد  اسس ءف سكا ك ك  إسف  ( )اسذ ك ،  تذ   كفإاإ  إسف ( )تذ      ت
 أ  اسسخ  إ . إي اصا  استذغ اإسف  (Sales)؛  تذ   دةف ي ستهإ    نتإية   نإ ة ت م ة اسكفإاإ

خرإيع لأ  اسكفإاإ الإ سإس   سةذ ك  تت ث  بيتة  دإ  اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي : نم  ا  الخطهة الثئني 
    اسكفإاإ الإصا ي   اسكفإاإ دةف  بإستس  م (Demerjian et al., 2012)يإم اسذ ك     ي يهإ، صا  

اسكفإاإ تسثا ص  هلا ا نح ا ،   . Tobitيتة ا تخ ام نساذج انح ا  ص  هلد اسس  ة    دتاح اسذ ك . 
تذسا اسخرإيع اسخإ      . اسستغ   استإب   يتة  ض  اسستغ  ا  است  تسثا ت ث   اسذ ك  كستغ  ا   دتاة

،   حر  اسداياس جة اسذ ك ،   ص  ضاا اسل إنإ  اسستإ   ص  ك كإ  اس  ش  اسخرإيع انت  :  بإسذ ك 

                                                 
 (

3
اس  ا   ص  تح ي  اسسخ  إ  اسسدتخ    ص   ا  ذ ة  استحد   دةف اس شإ   است  اصرحت دشهإ ك كإ  اس  ش  خبا صت إ   ايتر   (

  ص  اسل ئ  اسد اص  .  لإستإس ، تة ا تل إص دااص الإ جإ  2021، 2020اس  ا  ،  ها  إ يتفع     إ أكإ   إس ب ص ا تإ )دل اسسج  ، 
 . 3 ية ) استءاي ،  اسذه إ اسسذت اإ    اسس إصس استذغ ة  ،  نفاإ  اسلحت   
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إاسكفإاإ الإصا ي  اسشإتج ، بإدتلإ هإ     خبا،  دس  اسذ ك .   اسسا   است صع اسشا   اسح   سةا  إ   ا إ  
  .4كسإ ها  اض  ص  اسس إصس  انت   ) ية  ث   اسذ ك د  ت  ي صرا ت ث   اسس ي   س   الإصا ي ، 

𝑭𝒊    𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊  𝒄𝒚𝒊         𝐧  𝒐           𝒊  +   (   𝒌    𝒉   𝒊  )   
   (𝑭       𝒉 𝑭 𝒐𝒘    𝒊𝒄  𝒐 𝒊  )     𝐧  𝒈  𝒊    𝟓 (     𝒊  )   𝒊            

صد  اسخءداإ  (DEA)كفإاإ اسذ ك  است  تدة ي إ دهإ  د  خدبا أ دةا   (Firm Efficiency)  ت تسثا 
الأ سف.  ياإس  جة اسذ ك  بإسةاغإ يتة اسءل    لإ سإس  الأ اا.  تحد  اسحر  اسداي   سةذد ك   شددل  

زيددإصإ )ناددع  استدد صع اسشادد   (FreeCashFlow)  ل  ددإ  اسذدد ك  إسددف  ل  ددإ  اسرددشإد .  يسثددا  ؤكدد  
   إذا 1استذدغ ة  صد  اسذد ك   اإ ند  بإس دإم اسددإ ع. صد ذا زاص  استد صاإ  اسشا  د  يدتة إدءدإا اسذد ك  اس   دد  )

  سةذددد ك .  يادددإس دسددد  اسذددد ك  بإسةاغدددإ يتة اسءل  ددد  س ددد ص اسددددشاا   شدددل 0انخفزدددت يدددتة إدءدددإا اس   ددد  )
اسستلاددد   ددد   (    )إسدددف اسددددش .  تسثدددا  (Year) ددد .  يذددد    ؤكددد  الإص اج صددد  اسلا  ددد   تدددف تدددإ يلإ اس  ا

،  هدا  ؤكد  دةدف اساد  إ الإصا يد .  لإستدإس  كةسدإ ايت لدت هدلد اسا سد   د  اسردف  كةسدإ Tobitنساذج انحد ا  
 صا ذسك دةف ا تفإ  اسا  إ الإصا ي  سةذ ك ،  اس  ق  ح  .

 المتغيرا  الرقئبي  6-3-5-4
الأخد ح  اسستغ د ا  تد ث  ا  دد  تدما    أ د إ  الأ دهة دةف إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس  صت إ ت ث    س ما 

 دداه يددتة الأخددل صدد  ا دتلددإ   جساددد  اسستغ دد ا  اس يإ  دد  تددما    أ دد إ  الأ ددهة استدد   س دد  أ  تددؤث  دةددف 
 انت  : 

 الرقئبي  تهصايف وقيئس المتغيرا   2ج ول 
السابقةالأدبيات  طريقة القياس المتغيرات  

اتجاه 

 العلاقة

  (Big 4)جىدة انًشاجعة 

إرا  (1)جأخذذز انشذذشكة انقيًذذة 

كاَذذذذث أمذذذذذ عًذذذذلا  يكاجذذذذ  

   انًشاجعذذذذة الأساعذذذذة انك ذذذذاس  

 خلاف رنك (0) و

Ntow-Gyamfi et al., 2015; Feng et 

al., 2019; Almaharmeh et al., 2021. 
- 

 (Size)مجى انششكة 
انهىغاسيحى انط يعذي لإجًذاني 

 الأصىل

Ntow-Gyamfi et al., 2015; Jingjing 

& Yan, 2018; Rasheed et al., 2018; 

Gao et al., 2022 

- 

 (ROA)ساحية انششكة
صذذافي انذذذخم عهذذل إجًذذاني 

 الأصىل

Ntow-Gyamfi et al., 2015; Feng et 

al., 2019; Sun et al., 2021; Pratiwi 

et al., 2021; Gao et al., 2022 

+/- 

 (LEV)انشافعة انًانية 
إجًاني انذذيىٌ طىيهذة الأجذم 

 عهل إجًاني أصىل انششكة

Jingjing & Yan, 2018; Rasheed et 

al., 2018 Feng et al., 2019; Zhang 

& Zhou, 2020; Gao et al., 2022 

+/- 
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 ال را:  نمهذج 6-3-6
 دةف اسشحا انت :اسست  ص  ذسك  سبنح ا  نساذ      إغ   ختلإ  ص  ض اس  ا   تة

 دددتاح  دةددف  دددتاا كستغ دد صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد   تدد ث    ةددعالأ ا اسست اسفدد ض   ختلددإ  أولًا 
انت د  كسدإ هدا  اضد  صد  اسس إصسد  تإب   س د   د إغ    إصسد  ا نحد ا   كستغ   الأ هة تما    أ  إ 

   .5 ية )
                                                          

                                   

اسا  إ ،  استفإدا     (MA) ختلإ  اسف ض اسثإن  سة  ا   يتة إضإص   تغ   اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي   ثئنيًئ 
كسإ ها  اض  ص  اسس إصس   ، 5إسف   إصس  ا نح ا  اسدإبا  ) ية الإصا ي  سةس ي ي   اسفت إ اسسمةس  

   أصنإد.6 ) ية
                                                          

                                                     

  دةف ضاا  إ  لع  س   تاض   اس بي      اسستغ  ا  اسسدتخ    ص  اس  ا      خبا اسذ ا انت :

 
 
 

 

 

 

 
   

 نمهذج ال را:   1شكل 
 )اسسر   إد اص اسلإ ت  

 المتغير المستقل:

فحشة إعادة إصذاس 

 انقىائى انًانية

 المتغير التابع:

 جزايٍ أسعاس الأسهى

 المتغيرات الرقابية:        

(Big 4, Size, ROA, LEV) 

 المتغير المُعدل:

 انقذسة الإداسية نهًذيشيٍ

H1 

H2 
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 نتئج  التحليل الاحرئجي 6-3-7
 الاحرئء الهصافي 6-3-7-1

اس  ا د ، كسدإ  ص  اسسدتخ    سجس   اسستغ  ا  اسا ف   الإ رإاا     ض هلا اسادة    اس  ا   نتإية
  3استإس  )   ا  يةها  اض  ص  اسج  ا 

 الإحرئءا  الهصافي  للمتغيرا  المدتخ م  في ال را:   3ج ول 
Variable Obs. Mean Std. Dev. Min Max 

 R
2
 90 0.549 0.277 0.003 0.959 

 SYNC 90 0.035 0.816 -2.493 1.364 

 Dark period 90 86.50 24.07 45 120 

 MA 90 0.024 0.200 -0.448 0.472 

 Big4 90 0.544 0.501 0 1 

 Size 90 14.943 1.753 11.312 19.915 

 ROA 90 0.084 0.22 -0.146 1.587 

 LEV 90 0.424 0.228 0.013 0.926 

 اس يإ  دددد  اسسدددددتخ    صدددد   اس ي ددددد  سةستغ دددد ا  اسا ددددف   الإ رددددإاا   3اسدددددإ ع ) يددددة  اسجدددد  ا ياضدددد 
 هد   (0.035) ةدا        ،   تا د  (0.549) ةدا        تا د   تمهد  نتدإية استحة دا أ . اس  ا  

 ددد  استاةلدددإ  صددد  أ ددد إ  أ دددهة اسذددد كإ  تتددد ث   (%55)ي سددد   ا لددد .  تذددد   هدددلد اسشتدددإية إسدددف أ   دددااس  
اس إ   دةدف  ددتاح  اسس ةا إ  ا تخ ام إسف   ب   أكث   هلا   ش  أ  اسسدتثس ي  ب اا ا اسداي  اسرشإد .

الأ ددهة خددبا صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد . كسددإ  ةغددت أدةددف ي سدد   أ دد إ  تح يدد  صدد  اسددداي  اسرددشإد 
 إسدف  ذد    سدإ (0.816)    دإ    انحد اه  د  (2.493-)،  أصندف ي سد  هد  (1.364)  (     سستغ د 

     .كل   ا     اسذ كإ  اسد اص   تلإيش إ   مه  الأ هة أ  إ  تما    أ 

ددإ، ياضدد  اسجدد  ا اسدددإ ع أ   تا دد   يددام بددإنح اه  (86.5) ةددا صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  أ ز 
 سدإ  ذد    اسردف  ،  هدا  اتد    د (0.024) ها الإصا ي  سةس ي ي  اسا  إ تا      يام. (24.07)   إ   

 إسف أ  ك كإ  اس  ش  س يهإ ص    دإس      اسا  إ الإصا ي .

 الارتبئطتحليل نتئج   6-3-7-2
، كسدإ هدا اسسددتخ    صد  اس  ا د     ض هلا اسجدما  د  اس  ا د   ردفاص  ا  تلدإط  د    س د  اسستغ د ا 

  .4 اض  بإسج  ا انت  )   ا  ية 
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 مرفهف  الارتبئط  4ج ول 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(1) SYNC 1.000       

        

(2) Dark period 0.282*** 1.000      

 (0.007)       

(3) MA -0.017* -0.259** 1.000     

 (0.073) (0.014)      

(4) Big4 -0.213** -0.137* 0.128** 1.000    

 (0.043) (0.096) (0.029)     

(5) SIZE -0.074** 0.071 -0.099 0.563*** 1.000   

 (0.048) (0.507) (0.355) (0.000)    

(6) ROA -0.135 -0.130 -0.038 0.081 0.119 1.000  

 (0.205) (0.223) (0.722) (0.447) (0.264)   

(7) LEV 0.092** -0.005 -0.058 0.266** 0.249** -0116 1.000 

 (0.038) (0.964) (0.588) (0.011) (0.018) (0.277)  

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1 

صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد      دداص دبيدد  ا تلددإط  ا لدد   دد   4يتزدد   دد  اسجدد  ا اسدددإ ع  يددة )
،  هدلد اس بيد    شايد   ذسدك (0.282)ا  تلدإط    إ دا ي س  .   ت  ةغت(SYNC) تما    أ  إ  الأ هة 
  صددد  .  هدددلا   شددد  أ  اسذددد كإ  استددد  تتددد خ                  دددت (%1)دشددد   ددددتاح   شايددد  

نذدد  ياايسهددإ اسسإس دد  اسس  سدد   دداه تذدده  زيددإصإ صدد   دددتاح تددما     دد   اسدددهة،  لإستددإس  تادد م صس ددا  لدد ي  
صتددد إ إددددإصإ سةفددد ض الأ ا سة  ا ددد . كسدددإ  ب دددظ   ددداص دبيددد  ا تلدددإط  دددإسل   ددد   اساددد  إ الإصا يددد  سةسددد ي ي    

دشددد    شايددد   ذسدددك ،  هدددلد اس بيددد  (0.259-)ا  تلدددإط    إ دددا ي سددد  .   دددت  ةغدددتإ ددد ا  اسادددااية اسسإس ددد 
.  تذدددد   هددددلد اسشت جدددد  إسددددف أ  اسادددد  إ الإصا يدددد                    ددددت (%5) دددددتاح   شايدددد  

كسدإ  ب دظ   داص دبيد  ا تلدإط  ي ي  استشف دلي    س د  أ  تاةدا  د  صتد ا  إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د . سةس
، (0.017-)ا  تلددإط    إ ددا ي سدد  إ  الأ ددهة.   ددت  ةغددت ددإسل   دد   اسادد  إ الإصا يدد  سةسدد ي ي   تددما    أ دد 

.  تذدد                    ددت  ةغددت  (%10)دشدد   دددتاح   شايدد    شايدد   ذسددك  هددلد اس بيدد  
 ي ي   س   أ  تاةا     دتايإ  تما    أ  إ  الأ هة. هلد اسشت ج  إسف أ  اسا  إ الإصا ي  سةس

   نتإية تحة دا ا  تلدإط إسدف   داص دبيد  ا تلدإط  دإسل   د    تغ د  أ إ ص سإ يت ةع بإسستغ  ا  اس يإ    تذ
(Big4)    الأ ددهة أ دد إ   تددما (SYNC ،   ذسددك                   ددت   شايدد   هددلد اس بيدد 

 هددلد  . SYNC)  تغ دد   (Size). كسددإ تا دد  دبيدد  ا تلددإط  ددإسل   دد    تغ دد  (%5) دشدد   دددتاح   شايدد 
ددإ                  ددت  (%5)دشدد   دددتاح   شايدد    شايدد   ذسددك اس بيدد   .  تذدد   اسشتددإية أ ز 

 دبيد  ا تلدإط  ا لد    .SYNC)  تغ د   (ROA)إسف   اص دبي  ا تلإط  إسل   غ     شاي       تغ د  
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  ددددت  (%5)دشدددد   دددددتاح   شايدددد    شايدددد   ذسددددك  هددددلد اس بيدددد   . SYNC)  تغ دددد   (LEV) دددد    تغ دددد  
 ;Gao et al., 2022)فدع هدلد اسشتدإية  د   دإ تا دةت إس دب ص ا دإ .  تت               

Almaharmeh et al., 2021; Sun, et al., 2021; Feng et al., 2019; Jingjing & Yan, 
2018; Ntow-Gyamfi et al., 2015) . 

 دد    تغ دد ا   است دد ص اسخءدد  ذدد ة    دداص ددد م  دد  نتددإية  رددفاص  ا  تلددإط يتزدد   دددب إ دةددف ذسددك، 
ي سد    د   اسستغ د  استدإب   اسستغ د ا  اسسددتاة  تتجإ ز   دإ ب  ا  تلدإط  تا   هلد اسسذ ة  دش  إ. اس  ا  
(0.8). 

 تحليل الانح ار نتئج  6-3-7-3
 اسست د ص ا نحد ا  نسدإذج ا دتخ ام  ذسك  د  خدبا اس  ا  ، ص  ض اختلإ  اسجما    اس  ا   هلا يتشإ ا

صت إ إدإصإ إ  ا  اسادااية اسسإس د    ت ث   1 ياض  نساذج ا نح ا   ية ) .اس إص   اسرغ ح  اسس ل إ  بء يا 
اساد  إ الإصا يد  سةسد ي ي    د   استفإددا   ص اض  ت ث  2دةف تما    أ  إ  الأ هة، أ إ نساذج ا نح ا   ية )

  نتدإية 5) د  ا  يدة  دةف تدما    أ د إ  الأ دهة.  ي د ض اسجد  ا استدإس صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس     
 تحة ا ا نح ا  سةشساذ   .  

 الانح ار تحليل نتئج   5 ج ول
 (1) (2) 

VARIABLES SYNC SYNC 

Dark period 0.0070** 0.0069** 

 (0.04) (0.02) 

MA  -1.462* 

  (0.06) 

MA *Dark period  -0.0187** 

  (0.019) 

Big4 -0.422** -0.404* 

 (0.03) (0.06) 

SIZE -0.010* -0.001* 

 (0.057) (0.059) 

ROA -1.379** -1.342** 

 (0.02) (0.0199) 

LEV 0.787** 0.790** 

 (0.04) (0.0391) 

Constant -0.247 -0.377 

 (0.77) (0.678) 

Observations 90 90 

Adj. R-squared 0.296 0.306 

Prob > F 0.000 0.000 

F-test 22.854 25.308 

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1 
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  نتإية اختلإ  ص  ض اس  ا  ، بإ تخ ام صت إ إدإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  5اسج  ا اسدإ ع ) ية  ياض 
كستغ دد    دد ا سةسدد ي ي    أ دد إ  الأ ددهة كستغ دد  تددإب ، بإلإضددإص  إسددف اسادد  إ الإصا يدد  كستغ دد   دددتاا  تددما   

  :دةف اسشحا انت 

دةدف تما    أ  إ  الأ دهة   نتإية انح ا  5     اسج  ا اسدإ ع ) ية 1ياض  نساذج ا نح ا   ية ) أولًا 
فتد إ إددإصإ س  ا د   داص تد ث   ،  اسستغ  ا  اس يإ   .  تكذف نتإية استحة ا صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس  

هدلا استد ث     شدا  دشد   ددتاح .              دت  إ  ا  اساااية اسسإس د  دةدف تدما    أ د إ  الأ دهة
أ  يتزدد    دد    ددت الأهس دد  ا يترددإص   سهددلد اس بيدد ، .                 ددت  (%5)  شايدد  

تدما    ص  صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس د   داه يدؤص  إسدف زيدإصإ صد   (%1)بسا ا  زيإصإ انح اه    إ   
صتدد إ إدددإصإ  يؤكدد  أ  تدد ث    تغ دد  ،  سددإ                    (%16.61) شدددل  أ دد إ  الأ ددهة 

 ذدد   إسددف أ  زيددإصإ صتدد إ إدددإصإ  .  هددلاإ دد ا  اساددااية اسسإس دد  دةددف تددما    أ دد إ  الأ ددهة    س دد  تجإهةددب
 تؤكد   دح هدلد اسشت جد    دةدف ذسدك صد  إ  ا  اساااية اسسإس د  يد تل   ميدإصإ  ددتاح تدما    أ د إ  الأ دهة. 

فتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  س ب "يا   ت ث    ا      شدا  ةف أنسة  ا  ،  اسل  يشع د الأ ااسف ض 
       ".تما    أ  إ  الأ هةدةف 

 ,Big 4)سةستغ د ا  اس يإ  د      شدا    دإس  تد ث     اص اسشتإية أ إ ص سإ يت ةع بإسستغ  ا  اس يإ    تمه 
Size, ROA)  اسذد كإ  استد  يدتة   ا  تهدإ  اا دء  ، دةف  دتاح تما    أ  إ  الأ هة.  سإ  ذ   إسدف أ

سدددد يهإ  أ دددد    إتدددد  اسس ا  دددد  الأ ل دددد  اسكلددددإ ،  اسذدددد كإ  كل دددد إ اسحجددددة،  اسذدددد كإ  ذا  اس لح دددد  اس إس دددد ،
ددإ تمهدد  اسشتددإية   دداص سةستغ دد  اس يددإ       شددا    ا دد  تدد ث    دددتايإ  أيددا  دد  تددما    أ دد إ  الأ ددهة. أ ز 

(LEV)تميد  ص هدإ   سإ  ذ   إسف أ  اسذ كإ  ذا  اس ص  اسسدإس  اس دإس  ،، دةف  دتاح تما    أ  إ  الأ هة
  دتايإ  تما    أ  إ  الأ هة.

 سةشسداذج P-value  ةغدت ي سد  صاد    تف د    شايد    ذ 1 يدة ) ا نحد ا  نسداذج أ  اسشتدإية كسإ تمهد  
 الأ  اث   % 29.6  فد  اسشساذج أ    ش  ،  هلا(0.296)        كسإ  ةغت ي س . (0.000)ك ا 
 تما    أ  إ  الأ هة  اسلإي    اص س اا ا أخ ح. تدل  است 

دةدف اس بيد   د   صتد إ سةس ي ي  ، تة صحع است ث   اسس  ا سةا  إ الإصا ي  سبنح ا ص  اسشساذج اسثإن   ثئنيًئ 
 MA *Dark) استفإددددا تدددة ا دددتخ ام  تغ ددد   دددت   أ ددد إ  الأ دددهة. إددددإصإ إ ددد ا  اسادددااية اسسإس ددد   تدددما   

period)   دةددف اس بيدد   دد   صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية سةسدد ي ي  سا ددف ك ف دد  تدد ث   ا تفددإ  اسادد  إ الإصا يدد
  اص   5اسدإ ع ) ية    اسج  ا   2نتإية اختلإ  ا نح ا  )نساذج تمه  اسسإس    تما   أ  إ  الأ هة.   

،  هدلا              دت الأ دهة أ د إ تد ث    ا د  سفتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  دةدف تدما    
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.       ت الأهس   ا يترإص   سهدلد (P-value= 0.02)  ت  (%5)است ث     شا  دش   دتاح   شاي  
صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د   داه    صد   تغ د %1)بسا ا  أ  زيإصإ انح اه    إ    يتز اس بي ، 

،                      (%16.60)لأ ددهة  شدددل  يددؤص  إسددف زيددإصإ صدد   تغ دد  تددما    أ دد إ  ا
 سدإ . صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   دةف تما    أ د إ  الأ دهة    س د  تجإهةدب  سإ يؤك  أ  ت ث    تغ  

أ   كسددإ  ذدد   إسددف أ  زيددإصإ صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  يدد تل   ميددإصإ  دددتاح تددما    أ دد إ  الأ ددهة.
.  هدددلا استددد ث     شدددا    دددت           سدددب تددد ث    دددةل    دددت  (MA*Dark period)استفإددددا 

ص  د  اساد  إ  ا تفدإ  أ  اسشت جد  هدلد .  ت مه (%5) ذسك دش   دتاح   شاي                  
.  تثلدت صت إ إدإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د    د  ثدة  اةدا  د  تدما    أ د إ  الأ دهة اةا     سةس ي ي  الإصا ي 

 تدما    صت إ إدإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د  تز ف اس بي      سةس ي ي   اسشت ج  أ  ا تفإ  اسا  إ الإصا ي هلد 
ت  دد ا  تثلددت هددلد اسشتددإية  ددح  اسفدد ض اسثددإن  سة  ا دد   اسددل  يددشع دةددف أنددب "  لإستددإس ، .أ دد إ  الأ ددهة

 ".        أ  إ  الأ هةسسإس    تما   اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي  اس بي      صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية ا

ددإ اسشتددإية كسددإ تمهدد  دةددف  (Big4, Size, ROA)سةستغ دد ا  اس يإ  دد      شددا    ددإس  تدد ث     دداص أ ز 
دةددف  (LEV) دددتاح تددما    أ دد إ  الأ ددهة. كسددإ تمهدد  نتددإية استحة ددا   دداص تدد ث    ا دد     شددا  سستغ دد  

   دتاح تما    أ  إ  الأ هة.

ك ددددا  سةشسدددداذج P-value  ةغددددت ي سدددد  صادددد      شددددا  2 يددددة ) ا نحدددد ا  نسدددداذج أ  ةاسشتددددإي كسددددإ تمهدددد 
صت إ إدإصإ إ  ا    اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي   أ    ش  ،  هلا(0.306)        كسإ  ةغت ي س . (0.000)

 استد  الأ د اث  د  (%30.6) فدد  نددل   أ   س د  (MA*Dark period) اساااية اسسإس د   استفإددا   شهسدإ
تما    أ  إ  الأ هة  اسلدإي    داص س اا دا أخد ح.  ت  دق هدلد اسشت جد  زيدإصإ اساد  إ استفدد  ي  سشسداذج  تدل 

 .(MA)  ب   إصخإا ت ث   اسستغ   اسس   ا 2ا نح ا  ) ية 

 اسشإكددئ تددما    أ د إ  الأ ددهة صدد  الأ ددااي اددإه إ هددلد اسشتددإية تددة  اسزدداا دةددف  أخ د  ا  س دد  اسادداا إ  
استدد   ،  لإستددإس  تتفددع  دد  نتددإية اس  ا ددإ  اسدددإبا اسس ةا ددإ   هدد  نمدد  كفددإاإ تفددد   اساددإية دةددف  تدد دة اس

 e.g., Hutagaol-Martowidjojo)  أ  إ  الأ هة تما   اسسحإ ل  لإصرإح  تاي ت اكفإص    لءت     
et al., 2024; Fu et al., 2023; Li et al., 2020). 
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 المدتقبلي  المقترح  والتهصايئ  والبحهث ال را:  خلاصا  ونتئج  6-4
 ال را:  خلاصا  ونتئج  6-4-1

صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية  دةددف اس بيدد   دد  سةسدد ي ي  اسادد  إ الإصا يدد   أثدد  ي ددإسهددلد اس  ا دد  ا ددته صت 
 ستحا ع هلا اسهد ه  اسس     ص   اي الأ  اي اسسإس   اسد اص . إ ص  اسذ ك   أ  إ  الأ هةتما     اسسإس   

 تة تاد ة اس  ا   إسف ثبث  أيدإم  ي د ،  ذسك دةف اسشحا انت : 

صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية سستغ د ا  اس  ا د   د  خدبا تاضد    إه د   اسخةف   اسشم يد تشإ ا اسادة الأ ا 
دد   جسادد   د  اسشتدإية  ي  كذفت اس  ا   ص  هدلا اساددة )اسفت إ اسسمةس  ،  تما    أ  إ  الأ هة. اسسإس   
 أهسهإ:

بذدد ا   ج ددا  دد  اسردد   دةددف اسسدددتثس ي  تا دد ة اسذدد كإ صدد  نذدد  اسس ةا ددإ  اسرددح ح  استدد خ    إ  -
صدد  الأ ددهة صدد  أ د إ   اسس ةا ددإ  اسردح ح ؤث  دةددف يد  إ  دداي  أس اسسدإا دةددف ا تجدإز يد  دة ة. كسددإ

 .اسايت اسسشإ  

اسمااه  اسددةل   اس ي دد  صد  أ دااي الأ  اي اسسإس د  اسستا  د   اسشإكدئ  دةدف     تما    أ  إ  الأ هة أ      -
     ااا.

  أ  إ  الأ هة    اسسااض   اسسهس  ص  أبحإث تما    أ  إ  الأ هة.ستما      صحع اس اا ا اسسح صإ     -

صت إ لأ ا ت ث   .  ختل  اسف ض اا ت  اض اس  ا إ  اسدإبا   اكتاإي ص  ض اس  ا   تشإ ا اسادة اسثإن  
 سةسد ي ي  صد  تدما    أ د إ  الأ دهة،  يختلد  اسفد ض اسثدإن  تد ث   اساد  إ الإصا يد إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس   

 يد  كذدفت اس  ا د  صد  هدلا اساددة .   أ  إ  الأ هةتما     صت إ إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس        دةف اس بي 
  د   جساد     اسشتإية س ا أهسهإ:

   اس  ا إ  اسدإبا  دةف أ   ل  تدما    أ د إ  الأ دهة  س د   لءدب بذد ا  يد ق بذدفإص   اسس ةا دإ تؤك -
  تاي ت الإصرإح اسسحإ ل . 

ت سددا دةددف سةسدد ي ي  اسادد  إ الإصا يدد   اسدددإبا    دد   أ دةددف اسدد غة  دد  أ   جساددد  كل دد إ  دد  الأبحددإث  -
دةدددف بحددإث  ددداا تددد ث   اساددد  إ الإصا يددد  سةسددد ي ي  ب   تا ددد  أ، إ  أندددتحددد   تاي دددت نذددد  اسادددااية اسسإس ددد 
 تاي ت نذ  اساااية اسسإس   اسس  س .

سةس ي ي ،    خبا ت ث  هإ دةف تاي ت نذ  اسادااية اسسإس د  اسس  سد ،  تدهة اسا  إ الإصا ي    اسستاي  أ   -
  .ص  تخف ا  دتاح تما    أ  إ  الأ هة
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   خبا د شد   د  اسذد كإ  اسس   د  صد   داي الأ  اي اسسإس د  ،   اس  ا   استءل ا   تشإ ا اسادة اسثإست 
 م، تا ةت اس  ا   إسف اسشتإية انت  :2019-2012اسد اص   ص  اسفت إ    دإم 

فتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية ي تل   دتاح تدما    أ د إ  الأ دهة صد  كد كإ  اس  شد  بذد ا إ جدإ      شدا  ب -
أ  طداا صتد إ إددإصإ إ د ا  اسادااية اسسإس د   ذد   إسدف   داص  دةا   صكد إ.  تتااصع هدلد اسشت جد   د  اسسإس  

انتهإز      إن  إصا إ اسذ كإ  دش  إد اص اساااية اسسإس  ، الأ   اسل  يؤص  إسف صاد ا  اسثاد  صد  اسادااية 
 اسسإس    لإستإس  سجاا أ حإ  اسسرإس  سسرإص  أخ ح سةحراا دةف اسس ةا إ .

.  تتااصدع هدلد سةسد ي ي  بذ ا  ةل     شا        اساد  إ الإصا يد ااية اسسإس   صت إ إدإصإ إ  ا  اسات تل   -
صدد  تحددد   تاي ددت سةسدد ي ي  اسشت جدد   دد  الأصسدد  استدد  يدد  تهإ اس  ا ددإ  اسدددإبا   دداا ص   اسادد  إ الإصا يدد  

 نذ  اساااية اسسإس  .

إ - ادااية اسسإس د  دةدف تدما    أ د إ  فت إ إدإصإ إ د ا  اسس   اص ت ث    ا      شا   كسإ تمه  اسشتإية أ ز 
ت زد ف سةسد ي ي   اساد  إ الإصا يد  ،  لإستإس  تدة يلداا اسفد ض الأ ا سة  ا د . كسدإ أثلتدت اسشتدإية أ الأ هة

 اسثددإن  لإستددإس  تددة يلدداا اسفدد ض  ،  أ دد إ  الأ ددهةتددما     صتدد إ إدددإصإ إ دد ا  اساددااية اسسإس دد  اس بيدد   دد   
 است       أ  الإصرإح اسسحإ ل  صد  اسايدت   شءا  إ    الأبحإث اسدإبا تااصع لد اسشتإية ت ه .سة  ا  

 . تما    أ  إ  الأ هة  اةا    س   أ  اسسشإ   

 تهصايئ  ال را:   6-4-2
 ص  ضاا  إ تا ةت إس ب اس  ا      نتإية تتسثا أهة استا  إ  ص  انت :

 إ   إدإصإ إ  ا  اساااية اسسإس د  دةدف أ  تةمم اسذ كإ  بإلإدب  د  اسه ئإ  استشم س     ج  دةف -1
  اي هإ اس  س  دةف الإنت نت  لخءإ    س   ا ب سةلا   .

اسه ئدددإ   ص جددد  دةدددفصتددد إ إددددإصإ إ ددد ا  اسادددااية اسسإس ددد  نمددد  ا سةتددد ث  ا  اسددددةل   اسست تلددد  دةدددف طددداا  -2
غدد ا  اساددااية اسسإس دد  أ  تةددمم اسذدد كإ   شذدد  اساددااية اسسإس دد  اسس  سدد  خددبا  دد إ    شدد  دةددف استشم س دد  
 اسدشاي . 

دشدد   تددما    أ دد إ  الأ ددهةا دتلددإ  انثددإ  اسست تلدد  دةددف أ  ت خددل صدد   جدد  دةددف اسه ئددإ  استشم س دد   -3
 دشهإ.  اسسإس    الإصرإح اسااايةب د اص ت  يا استذ ي إ   اسس إي   اسس تلء  
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 المدتقبلي  المقترح البحهث  6-4-3
ص  ضاا    ص اس  ا  ،   إ تا ةت إس ب    نتإية  تا  إ   ات ح اسلإ ت الأصكدإ  انت د  استد   س د  

   ا إ   دتالة  :س كسات حأ  ترة  

زاص  كفدإاإ إنتدإج اسس ةا دإ   نذد هإ،   د  ثدة يد  تكدا  ص ا د  تد ث   استحداا ا يترإص اس يس  اا ص   -
 إ  اسج ي إ بإس  ا  . اس يس  دةف تما    أ  إ  الأ هة    اسساضاد

صدد  اددا كدد ا  اددإه إ اسدد  اب  اسد إ دد   سةذدد كإ  صدد  اسدد  ا اسشإ  دد   استدد  يدد    ددا  سهددإ تدد ث    لإكدد   -
  اه   دةف اسد إ إ  اسسحإ دل    أ دإس   الإصردإح اسسحإ دل ، صاد    دا   د  اسسشإ د  ص ا د  تد ث   

 اس  اب  اسد إ    سةذ كإ  دةف تما    أ  إ  الأ هة.

صاد    دا  هشدإ  ضدد   إ  EGX33 Shariah Index ؤكد  اسذد ي   ي اسلا  د  اسسرد ي   د  إطدب -
 س  ا   ت ث   الإصا ج ص  هل اسسؤك  دةف  اصإ   ئ  اسس ةا إ      ثة دةف تما    أ  إ  الأ هة.

م،   د  ثدة  س د  إ د اا ص ا د  دةدف اسفتد ا  استد  2019-2012ايتر   اس  ا   دةف اسفت إ    ددإم  -
إ  إيح  كا  نإ سةتحا ع ص سدإ إذا كدإ  تدما    أ د إ  الأ دهة يد تل  ب اا دا خإ د  بإسذد ك  أم أدالت صت  

 ب اا ا دةف  دتاح اسداي أ  اسرشإد .
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 مراجع ال
 أولًا  المراجع بئللغ  العربي 

 . "ي ددإس تدد ث   اسادد  إ الإصا يدد  سةسدد ي ي  استشف ددلي   دةددف نغسدد  الإصرددإح 2020 ددد  ، دددبا دةدد  أ سدد  )
، الفكددر المحئ:ددبياسسحإ ددل     إ دد  استازي ددإ  اسشا  دد : صس ددا تءل ادد   دد  اسلا  دد  اسسردد ي "، 

 .68 -1 : 2)24كة   استجإ إ،  إ    د   كسق، 

   اسا  إ الإصا ي  سةس ي ي  دةف اس بيد   دإ  د   إصا إ الأ لدإح اسحا ا د   ، "ت ث2018 د  ، محمد إ  اه ة محمد )
، كة دد  استجددإ إ، مجلدد  المحئ:ددب  والمراجعدد  الأصاا اسسدددتالة  سسشذددلأ  الأدسددإا: ص ا دد  تءل ا دد "، 

 .351 -287 : 3 إ     ش   ايأ، )

إية دد " دةددف اس بيدد   دد   اسادد  إ  . "أثدد  طل  دد  اسسةك دد  "دإية دد /غ   د2023كدد ه، إ دد اه ة أ سدد  إ دد اه ة )
الإصا ي   تاي ت نذد  استادإ ي  اسسإس د : ص ا د  تءل ا د  دةدف اسذد كإ  اسسا د إ بإسلا  د  اسسرد ي "، 

 730 – 655 : 3، كة   استجإ إ،  إ    طشءإ، )مجل  البحهث المحئ:بي 

 ا د  صد  ادا اسد    اسس د ا  . "أثد  اساد  إ الإصا يد  دةدف إصا إ الأ لدإح اسحا2023كس ق،  شف أ سد  أ سد  )
لأت دددإ  اسس ا  ددد  غ ددد  اس إص ددد : ص ا ددد  تءل ا ددد  دةدددف اسذددد كإ  غ ددد  اسسإس ددد  اسسا ددد إ بإسلا  دددد  

 .348 – 224 : 3، كة   استجإ إ،  إ    طشءإ، )مجل  البحهث المحئ:بي اسسر ي "، 

ا د  تءل ا د  دةدف اسذد كإ   . "ي إس أثد  اساد  إ الإصا يد  دةدف ا  دتثسإ  )ص  2020دل اسسج  ،  س  إ محمد )
 .158 -87 : 1) 2، مجل  الإدارة العئم اسد اص   "، 

 . "ي ددإس أثدد  اسادد  إ الإصا يدد  دةددف  دداصإ الإصرددإح اسسحإ ددل  صدد  اسذدد كإ  2021دل اسسج دد ،  س دد إ محمد )
 .41 -1 : 1) 25، كة   استجإ إ،  إ    د   كسق، الفكر المحئ:بياسد اص  "، 

 . "ي ددإس أثدد  اسادد  إ الإصا يدد  دةدد   دداصإ استا يدد  اسسددإس   خءدد  2019لدد اسحم ة ) ة جددف،  جدد ی  ة جدد  د
مجلددددد  انه دددددإ  أ ددددد إ  الأ دددددهة: ص ا ددددد  تءل ا ددددد  دةدددددف اسذددددد كإ  اسسا ددددد إ بإسلا  ددددد  اسسرددددد ي "، 

 .379 -293 : 3)3، كة   استجإ إ،  إ    الإ  ش  ي  ، الإ:كن ري  للبحهث المحئ:بي 
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