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 :المستخلص

أستقناهاسستد  هههاستهدفت هذه هادفااستتهليل اهادقة تهن اهادهفل تهبهينة تهادوتلومهابرنإنهياد نا

اليق قنهًسذفافهادفااستت هتقفهأرن هادينثةتهرااستتهليي ق تهىلاهادكتن ن هادعت نى تهادةفارتهننديوا تته

ه2021مهيداههه2014بكتنذف هت هاد هن هباهه680شتن ته ت نى تهنوا  هه85ادةعتنةت هالد هنندهيي  هىلاه

تهادو تت  تهاذاهادوستتحهاديوتتنن  ههم ها فهل هالاىهةنرهنكتتفاهأستتنستت هىلاهنقبهالاتهيناا ها ثعتتن  

ا تفه تنبت هاديتنثةتتهنتن ثعتتتتن،ههادهيتنةا هالادهوا، هاده نإ، ههاينافهادةق تنا، هأىلاه  ةتت هأ تاه  ةتت هها 

اتهيناا هالاايفااهادةهقفر هذهاها فهأشتتنا ه ى فهيرنا،ههPanel Dataالاستتهفلاد هااىهةف هىلاهاةنل ه

ارورهىة تتهإنرةتتهر نهبق وةتتهن اهادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلومهلن تفهادهفتند  هادي ق تتهاهتن  هادتفااستتتتتهيداه

 هأبنهتةلهتهن هEXTRASIGاادقةوب تهاا رااةت(هابرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد هادةقنستتتتهنةق ن هه

 وااانهتقفهلي اهارورهىة تهىفوتت تهر نهبق وةت هااتهل  هذه هادقة تهىاهيرنا،هادهيل ة ها فتتنت تهه

ىلاهن فهادهكتتتتف اهتقفهالجتتتت،هارورهىة تهإنرةتهبق وةت هأبنهتةلهتهن ه وااانهتقفهلي اهارورهىة تهه

ةتهن اهادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلومهلن فههىفوتتتت تتهر نهبق وةت هاأت ناهًتقتفهالجتتتت،هارورهىة تهإنرةتهبق و

 هأبنهNCSKEWادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهاا رااةت(هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد هادةقنستتهنةق ن هه

تةلهتهن ه واااتنهتقتفهلي اهارورهىة تتهإنرةتتهر نهبق وةتت هااتهل ت هذته هادقة تتهى تفهيرنا،هادهيل ة ه

ا فتنت تهىلاهن فهادهكتف اهتقفهالجت،هارورهىة تهىفوت تهبق وةت هأبنهتةلهتهن ه وااانهتقفهلي اهاروره

 ىة تهىفو تهر نهبق وةت 

هت نا ه وااانه–ههبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد ه-ادهفل تهبهينة تهادولوم  :كلمات البحث
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Abstract 

This study aimed to analyze the relationship between sticky cost and the stock 

price crash risk. In order to achieve the objectives of the study, the researcher 

conducted an applied study on the industrial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange, by applying it to 85 industrial companies with 680 views during 

the period from 2014 AD to 2021 AD. It was mainly based on some descriptive 

statistical tests, which are the arithmetic mean, standard deviation, highest value, 

lowest value, variance, skewness, kurtosis, and the researcher did inferential 

statistics and relied on Panel Data models when conducting multiple regression 

tests. The results of the study indicated that there is a direct, non-significant 

relationship between sticky cost (item of selling, general and administrative 

costs) and the stock price crash risk measured by the EXTRASIG scale. 

However, during the covid-19 period, a non-significant inverse relationship was 

found, and this relationship differed from conducting additional analyzes on In 

the operating item, it became clear that there was a significant direct relationship, 

while during the cvid-19 period, it was found that there was a non-significant 

inverse relationship. Finally, it became clear that there was a significant direct 

relationship between the sticky cost (item of selling, general and administrative 

costs) and the stock price crash measured by the NCSKEW scale. However, 

during the covid-19 period, it was shown that there was a non-significant direct 

relationship, and this relationship differed when conducting additional analyzes 

on the operating item, it became clear The existence of a significant inverse 

relationship, while during the covid-19 period, a non-significant inverse 

relationship was found. 

Keywords    : Sticky Cost –Stock Price Crash Risk – Covid-19 
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 المقدمة: -1

لفند  هبهف ن هالفند  هثننهت هاذوهبنهةك نهيد هههتقفهُ    هادهفند  هيد لتصنيف التكاليف  اتقنهً

 هستتةقن ه2020 هىيفهادنثةا ه2020لةنثاهستتلومهادهفل ت ها فهأافتتي هادفااستتن هادوتتننقتهلاد بن هه

(هادهوتتتتلوتتتتاهادهتناةر هده تناهباهاسنيتنمهنتند فنهادةيتنستتتتي هاديتفةتيهة هقتفهالال تن هادقتفة هه2020اأثةتف ه

فةتيهىاهاتنذن هادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم هنتفاةتتهباهرااستتتتتههادةهقتنافهىل ت  هث تيها تتتتفااهنتفاةتتهاديته

(هث يهأشتتتتنااهيد هأ هب ي  هادهفل تهةرهل هى فهIbrahim et al., 2021 هاقةهًىاههBrasch, 1927ل

(هااده هأشتنا هيد هأ ههMalcom,1991ادهف نهت هث  هاد كتنإهنكتفاهر نهبهو   ها فهأافتي هرااستتهل

ى ن نهادهفند  هر نهادةينشن هلة اهيد هأ هلفو هر نهبهف ن  هالظاهثننهتهيد هثفاهًبنهى فهاار نضهث  ه

(هاده هأشتتتنا هذ هايتنلهيد هاقيتهBanker & Johnston, 1993اد كتتتنإ هليق هت هلد هرااستتتتهل

ذتنبتت هاذ هأ هادهف نا هت هث  ها اهتن  هأاهاديتن تتهلاهلقتفهذ هادةينمهادوث تفهدلهف نا هت هادهفتند   ه

(هMax&Roush,1994ااوذواهدجناا هاديييهىاهبين ن هآتنلهدهل هادهف نا  هث هلل هلد هرااستهل

ث يهلاثظهأا هتةلهاد هنا هاده هلهوت هننسراهادقعت نهليفمهادهفل تهبهينة تهادوتلومهنكتفاهاافت، هاأا ه

ة ت هرااستتتتتتهللت هادظتنذن هنق تنةتت هاىقيت هللت هادتفااستتتتتتهادوتتتتتننقتت هادتفااستتتتتتهاساد هدليتنثةتن ه

(ها فه نبواهباهتةددنهنهقفة هرد ةهًىلة نهًنندهيي  هىل هادةوتتهكتت  ن ههNoreen&Soderstrom, 1994ل

اسبنةف ت هث يهتلع هلل هادفااستهيد هاتبهتنف تهلف نهادهفند  هر نهادةينشن هنكفاهبه نس هلةنبنهً

 هث تيه1997ب هادهف نهت هث  هاد كتتتتنإ هارتن ت هرااستتتتتهآتنلهد   هاديتنثةتن هدها تفهللت هاد هتن  هىتنمه

%هتقحهباهادهفند  هر نهادةينشتتن هلهف نهب هلف نهث  هاد كتتنإ ها ن هلانفهباهل وتت ناهًه30أافتتي هأ هه

دهلت هادظتنذن  هتقتفه تنمه تاهباهل (هنهقتفة هاظنةتتهادقنااا ها رااةتتهCooper&Kaplan,1998ب يق تنهً

(هث يهAnderson et al., 2003ادةهقةف  هأاهادةفااستت هالةةل هأنن، هاأشتدنهادفااستن هت هرااستتهل

ه(هدلهةفاهباه  ن هادهفل تهبهينة تهادولوم هABJلقهينهأالهرااستهافق هاةولرنهًأإل هىل  هل

ان ن،اهًىل هلد  هةةفاهلوفتت ،هب دومهادهفل تهبهينة تهادوتتلومهىل هأادنهليفمهباهتةلهنقبهه

ى ن تتنهادهفند  هاده هلاهلهف نهنعتتوا هل نستتي تهب هلف نا هث  هاد كتتنإهت هثنلا هاد ةنر هااد قعتتن  هه

هالنظرية الأولى: نظرية القرارات المتعمدة، أو المدروسة:اةةفاهل و نهلد هادولومهن ظنةن هلهةةاهت :هه

الق  هالاته تناا هادةهتنثتتهأبتنمهادةتفةنةاهى تفهالرتنله نااهةهقل هنتنلاثه تناهنتندةواارهر نهادةوتتتتهفلتت هأاه

ادهرلصهب دنهت هثندتهادفوتنرهاادن ورهنندوتومهب هليةاهلفند  هادهقفةاهبوتهقيةهًى فهااهقنلهاديل هبن هه

اذ هلك نهيداهأ هرارتهد ارتهادهفند  ههالنظرية الثانية: في نظرية تأخير تعديل التكلفة:آتنل هالهةةاهه

النظريـة الثـالثـة وهي: نظريـة لنل  هنوتتتتيت هىتفمها ستتتتنا هت هلف  نهذ فتاهادهفل تتهى تفهاار تنضهاديلت  هه

ث يهةةفاهأ هل وتتتتنهأةجتتتتنهًادهفل تهبهينة تهادوتتتتلوم هتييقنهًدهل هاد ظنةتهة  هأ هلي  هىقورهههالوكالة:

ادو ندتهادةفةنةاهىل هادهعتنفهنندينةقتهاده هلة  هاله  هب هبعتند،هادةوتنذة ا هات هثندتهىفمهادهوات ه

دلأاكتتتيتهاده هليق ههههب هادةعتتتند،هليفأهادةكتتتن اهادةهقلقتهنندو ندتهت هادظدوا هاةيفأهادةفةنا هننلال ن 

بعتتتنديد هادكتتترعتتت ت هارتقد هايوهن ن،هيبيناإواةتهيرااةتهنةنهةه نا،هادي  هاستجتتتا هأاهالاثه ناهه

نةواارهر نهبوتتتهفلتهندففه،ةنر هادة  قتهادكتتترعتتت ت ها،ةنر هادوتتتليت هاادةفنت   هبةنهة ه هى  ه،ةنر ه

هادهفل تهبهينة تهادولوم 

(هتقفه نمهادينثيهننستهقناضهادقفةفهباهادفااستن ه2020ارفةنهننده ن هاإيقنهًدفااستتهلاد بن ه

ادوتتننقتهاده هاافتتي هأ هادهفل تهبهينة تهادوتتلومه ن ةتهنندقفةفهباهادي من  هاب دنهادي متهادةعتتنةت هاأ ه
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ادي ورهبياهادفااستتتهاس ةنهشتت وىنهًت هادفااستتن هادوتتننقتهةه نهب دنهبنهةل :هلادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهه

اا رااةتت هلفل تتهاديجتتتتنىتتهادةيتنىتت هيرةتند هلفل تتهادهكتتتتف تا هلفل تتهادقةتندتت هلفتند  هادييومهاادهيوةن(هه

 هادفااستتهأ هأ اهىفرهباهادفااستن ههار نذةنهباهادي ور هادفاهبنهستي هذوهأنن،هادي ور هاأشتنا هأةجتنهًلل

ل هت هادي متتهادةعتتتتنةتته تن هباهاعتتتت ت هن تفهادهفتند  هادي ق تتهاادقةوب تتهاا رااةتت هان تفهيرةتند هلفتند  هه

هادهكف ا ه

(هتيصهادقة تهن اهادهفل تهTang et al., 2022اىل هادعتتق فهايتنهتقفهاستتهدفت هرااستتتهل

ادي متهادعت   ت هاىنفت هادفااستتههههبهينة تهادوتلوم هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هالد هنندهيي  هىل 

ت هل ياهاديتنثة اهنتل هههوجهـة النظر الأولي:ارده اهاظنهنكتتتتل هادقة تتهن اهادةهف نةاهادوتتتتننق ا هلةةتاهه

ادهفل تهبهينة تهادوتتتلومهلقهينهباشتتتنهتينهسا هةظدنهأ ةنهت هثنلا هادن ور هاذوهبنهأةف هادةوتتتهةةنةاهه

اأشتتتناااهأ هادةفةنةاهستتت فو هأبنبد هاته ناةاهاذةن:هأبنهالاثه ناهنندةواارهر نهادةوتتتهفلت هأاهادهرل هه

يهةلتهااا،هللث نهادهفل تهبهينة تهادوتتتلومهىل ههى دن ه ةنهأشتتتنا  هاأار  هلل هادفااستتتتهدلأستتتين هادة

ــبو الأول:برنإنهياد ناهأستتتتقناهاسستتتتد هاذ :ه ذوهبفتاهادو ندتهث يهةهوتتتتي هرات هادةفةنهيد هههالســ

ادوتت ين  هاادة اهدةستتهةةناهادة نإهت هادهفل تهبهينة تهادوتتلومهاذوهبنهة ه هى  ه،ةنر هبرنإنهاار نضه

اسرا، هانتندهتند هةقلتاهلدت هباه  ةتتهادكتتتتن تتهتتند هتن  هاده هلظدنهىل دتنهادقوا  هادةتند تتهذ هاده هلار،ه

ذوه  ن هادةقلوبن هث يهل جتاها راا هيت ن،هااهكتناهاستيناهادوت متههههالسـبو الثاني:لاار نضهستقنهادوتد  هه

ى فهلنار هاسرا،هيد هأإولهتهن هبةف تهندففهلقظ  هبفنتل هادةفةنةا هااديفهباهات هادفىنا،هادقجتتتن  تهه

ىل هادكتتن ت هايلاها ،هادةفةنا هت هب  هلفت هلل هادةقلوبن هدوتتومهاسستتد هتوتتوفهة ه هىاهلد هىفمهه

ةقلوبتن هن اها راا  هانتن  هاد متن هاباهفتتتتة د هادةوتتتتهةةنةاهاذوهبتنهةهنلت هىل ت هىتفمهلةتنثتاههلةتنثتاهاد

اسانتن هاادقوا تفهادةيققتت هادفاهت هثتندتتهلقتفله تفا ها راا هىل هالاثه تناهنهلت هاستيتنا هااسىة هى دتنه

 تهنكتتفاهفتتق  ه(هتظدواهادقوا  هادةند2020ستت فو هلد هنفاةته اد ناهستتقنهادوتتد هلبيةورهااديين  هه

ةارلهلااهكتناهاستيناهادوت مت هبةنهة ةفهباهادةرنإنهادةهقلقتهنهاد ناهستقنهادوتد  هاباهادةةفاهأ هةارله

هلد ه تة هادكن تهاتناردنهباهادووم 

ت هاد هن  هاده هاستت ن هى دنهادفااستتت هتقفهأشتتنا هأ هادهفل تهههوجهة النظر الثانية:ا فهلةةل هه

بهينة تهادوتتلومهلقلاهباهبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد  هاةةفاهلينةنهلد هن ظنةتهادقنااا هادةهقةف  هأاه

ادةفااستتهتقياهالرنلهادةفةنه نااهالاثه نا هأاهادهرل هةه هرااستتهادقنااهنكتفاه نت هدلي ناهىل هب عتي ه

ىل هادةتفلهاديوةا هت ظنةتهادو ندتهل وتتتتنهستتتتلو  تن هادةتفةنةاهت هثندتها ه تن هاد ن هىل هههادوا   

ادةفلهادقعت ن هاد  هباهبعتليتهادةفةنةاهياد ناهادكتن ن هاتناردنهباهث  هادة نتوتتهنندوتوم هس ه

لد هةهنل هىل  هتوتتنا هادة عتت هادوا   هاا تتفهتكتتاهادةفةنةاهت هادي ناهىل هادوفتت هاده نتوتت ه

ه ن هاده هة هةو هيد دن دلكن

ارفةنهننده ن هأ هبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هدلكتتن ن ه فهثظ  هننذهةنمهتمن هىفةف هةه نه

ب دن:هادةوتتتهةةنةا هاادةيلل ا هابفةنلهادكتتتن ن هار نذ  هالد هسادنهلقف هادوفتتت هاديند  هاأرا،ه

قناهاسستد هىل ههادكتن تهتد هنةةننتهارهتقاهدلي نان هادواار هنندقوا  هادةند ت هاة ظنهيد هبرنإنهياد ناهأسته

أادنهباهادةرنإنهادقنبتهىل هستومهاسستد هت هادفادت هات هاد هن هاست ن هأ تيي هبرنإنهياد ناهأستقناه

 ,.Tang et alاسستد هباهادقجتنةنهاددنبتهادةيناثتهىل هستنثن هاسر هادةينستي  هالةوةاهادكتن ن هل

ه( 2022
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انند ظنهدلأ،بن هادوتننقتهاده ها  هى دنهياد ناهأستقناهاسستد هلاهةةفاهل نذاهبنهشتدف هادقند هباه

ب ةوىتها اد ناا هاده هلوتتتيي هت هثفامهأ،بن هبند تهثنر  هار نهبوتتتيو تهةه نهب دن:هالااهفنستتتن هه

ن هادقتندة تتههاه هنقتفذتنهاديهه1913-1907ادةتند تتهنتندقن هادوتتتتنن هتقتفهثتفمهت هأااانتنهأ،بتتهثتنر هىتنمهه

اادهله،د لهادقند هت هلد هادو   هتقفهاه هى  هثفامههه1932-1929اساد  هث هىق هلد هادفوتنرهادقظ  ه

بجتتنانن هلهوتت هننديف هت هأستتوامهادققناا  هاذيوإهشتتفةفهت هأستتقناهاسستتد  هث هىقي هياد ناهستتومهه

اسستتتتوامهاد نشتتتتمتهت هللن  ن ه هاتل هلد ها اد ناهأةجتتتتنهًأ،بتهه1990اسااامهادةند تهت هاد ننن هىنمهه

 هاباتناه1999ً هةل دنهأ،بتهادينا،ةاهه1995 هث هأل هأ،بتهالاار ه اهىنمهه1994ت  اةة هادةفو  (هىنمهه

ادقند هنل ةل  ها نا هاه  تهد جتتتن ،هدةاستتتوتتتن ه ينلهث يههه2008،د د هاس،بتهادةند تهادقندة تهىنمهه

ه( 2019ادةهيف هلتن  هاايلق هباهأ ولها هعنرهت هادقند هاذ هادولاةن ه

يلاهأ هلل هاس،بن هد هلفاهادةاثنهاساثفهىل هادكتتتتن ن هادقنبلتهت هادي متهادةعتتتتنةتهتنايةق هه

أ،بن هبوتتتهيفثتهأثن هىل هستتتومهاساامهادةند تهنقفهاس،بتهادةند تهادقندة ت هتقفهاارنإ هبعتتتنهت ه

ديوا تتتتههااده هلوتتتيي هت ها  هادهفاالهدو  هننه2011ة نةنههه25ثواا هادنن  هادقنن هباهتةلهثوا هه

ااه هى  هه2016ادةعتنةت هااه هى دنهتوتن نهد وت هند  ت هث هىق هلد ه نااهلينةنهستقنهادعتنفهىنمهه

اده هأادةنهى دتنهادقتفةفهباهاسنينمهدفااستتتتتههههCOVID-19أةجتتتتنهًرفالهااستتتت  هث هىقت هلد هرن يتتهه

للث نالدنهىل هاسستوامهادةند ت هاىف هادقفةفهباهادينثة اهأةجتنهًدفااستتهللث نالدنهىل هبرهل هادة نلا ه

هتقفهشيددنهادفهن هنلادنهأشفهفناا هباهادفونرهادقظ   هاس  ه هى دنهليولهادقولهالا هعنرةتهبوهقيةً 

ــتهدفا الباحثةان ن،اهًىل هبنستتي  هه رااستتتهآثنهادهفل تهبهينة تهادوتتلومهأث ن،هرن يته وااانههههاس

ىلاهاىهيناهأادنهباهادةرنإنهاد ظنب تهادعي تهادقندة ت هاأثنذنهىلاهبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  ههاظناهً

هدورورهأنينمهىفةف هننسر هادةينسي هان ك هآثناهرن يته وااانهىلاهاسسوامهادةند ت 

 

 أهمية البحث: -2

ىلاهبرنإنهياد ناهأستتتتقناههةةاهأذة تهاديييهت هأا هةينالهرااستتتتتهادهفل تهبهينة تهادوتتتتلومهاللث نذنههل

قفهباهأاا اهادفااستتتن هاده هستتتق هلاتهيناهلل هادقة تهت هادي مته هب هادقل هأ هلل هادفااستتتتهلُهاسستتتد 

ادةعتنةت هاادفااستن هادقنن تهنور هىنم ه ةنهلقُفهباهأةجتنهًباهادفااستن هادقة اهاده هنية هلل هادقة تهه

هت هبفهيتهاسر هادةينسي هاسر ي ت 

 أهداف البحث: -3

برنإنهياد ناهأستقناهةهةةاهاددففهادن  وت هدلفااستتهت ه  ن هأثنهللث نهادهفل تهبهينة تهادوتلومهىلاهه

 ت هتهنا هالاسهقنااهاأث ن،هأ،بتهت نا ه وااان ههاسسد ه

 :منهج البحث -4

اتهيناهادقة ن هادوتتتتننقتهباهتةلهيرنا،هرااستتتتتهليي ق تهىلاهادكتتتتن ن هادعتتتت نى تههثناد هادينثةته

هادةعنةتهادةو لتهننديوا ت هاىاهإنة هرة هادي نان هادة،بتهباهادقوا  هادةند ت 

ه
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 حدود البحث: -5

 د هلهينمهادينثةتهدلهيي  هىلاهأله ين هآتنهنرةفهادقين هادع نى  

 البحثالإطار النظري لمتغيرات  -6

 الدراسات السابقة  6-1

ثناد هادينثةتهاستتهفكتتنفهادفااستتن هاده هستتق هد يصهادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هاللث نذنهىلاهبرنإنه

أستقناهاسستد  هيلاهأ هذهاهالال ن هباهادفااستن ه فهالوت هنند فا هاظناهًديفاثتهبهف نهبرنإنهياد ناههههياد نا

أستقناهاسستد هتاهاساستنإهادةينستي ت هيلاهأ هادفااستن هاده هلوارف هىلاهادوتنثتهذ هرااستن هلهقل ه

اده هلو تتتل هيد دنهننسانن  هابف،هللث نذنهىلاهأستتتقناهاسستتتد هاادقوا ف هاادهند  هىنضهدلفااستتتن هه

هادينثةت:

(هيداه جت تهادهفل تهبهينة تهادوتلوم هMahadavinia & Zolfghari, 2017أشتنا هرااستتهل

القل هأستقناهاسستد  هاادهي ظهادةينستي  هيلاهأادنهأشتنا هدقفمهارورهىة تهن اهادهفل تهبهينة تهادوتلوم هه

القل هأستقناهاسستد  هيلاهأا هتاهثندتهلقفةاهادقة تهنندهي ظهادةينستي هة ه هىاهلد هارورهىة تهإنرةته

اهادفااستن  هاأشتنا هايوهادقة تهن اهادهفل تهبهينة تهادوتلومهابرنإنههبق وةت هيداهأ هرن  هب ةوىتهب

(هدورورهىة تهىفوتت تهن اهادهفل تهTang et al., 2022ياد ناهأستتقناهاسستتد  هث يهأشتتنا هرااستتتهل

بهينة تهادوتلومهابرنإنها اد نا هاأ هارورهادهفل تهبهينة تهادوتلومهنكتفاهىنمهةر بهباهبرنإنهياد ناهه

(هلو تل هد ه  تهبرند تهدلفااستتهادوتننقت هتقفهHabib & Costa, 2022أستقناهاسستد  هيلاهأ هرااستتهل

أشتتنا هدورورهاالينإهإنرلهن اهادهفل تهبهينة تهادوتتلومهابرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هةظدنهنوتتي هه

 & Naادكتت نت تهت هىةل تها تعتتن هدف،هادكتتن ن ها بنةف ت هاباهال ن هآتنهتقفهلو تتل هرااستتتهل

Shin, 2022هد هن  هآتن،هبرهل ت هادفاهىلاهستتتومهىنناهاذوهستتتومهادفوة هدلأااامهادةند تهث يهه)

أشتنااهأ هادواهادهفل تهبهينة تهادوتلومهأث ن،هالوتنمهادةقلوبن هادةينستي تهنندفةوضهةعتفاهى  هأشتناا ه

ههبرند تهلار،هيداهاسته ننتهاسستوامهس،هتينهستا، هال ر بهبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد هنوتي هلوتنة ه

هاستيناهادو متهنكفاهبوهةنهاد  هرتقتهااثف هلار،هدلإاد ناهادة نرئ ه

اباهادقنضهادوتتتنن هةهجتتت،هىفمهارورهرااستتتن هنية هادقة تهن اهادهفل تهبهينة تهادوتتتلومههه

هادفااسته ةنهةل :تنفاهدهد هةةفاهاسه هن هابرنإنهياد ناهأسقناهاسسد هت هادي متهادةعنةت ه
ه

 : هناك تأثير للتكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار أسعار الأسهم.1ف

: هناك تأثير لأزمة فيروس كورونا على العلاقة بين التكلفة متباينة الســلوك ومخاطر إنهيار أســعار 2ف

 الأسهم.

 العلاقة بين التكلفة متباينة السلوك ومخاطر إنهيار أسعار الأسهم 6-2

ةهجتت،هباهاسثفامهالا هعتتنرةتهاست ن هأا هباهادجتتناالهاده ياهنةرنإنها اد ناهادةوتتهقيل ته

 هارهه هثقاهبرنإنه2008اده هباهادةةفاهأ هةهقنضهيد دنهادةوتتتتهةةنا  هت ةههاس،بتهادةند تهتاهىنمه

قناهيداهثقتهياد ناهأستتتتقناهاسستتتتد هاذهةنبنهً ي ناهًباهاس نرةة اها تتتتناق هادوتتتت نستتتت ن  ه ةنهةقفهالاته

ادةوهةةنةاهبعفاه ل هااف،هدوافق هادو نسن  هاا،رارهتوفهادةوهةةنةاهباهاار نضهأسقناهاسسد ه
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تاهنفاةتهاس،بتهادةند ت هبةنهأرلهيداهل ن  هادروتتن ن هاةةفاهل وتت نهياد ناهأستتقناهاسستتد هننلاستته نرهيداهه

اظنةتتهث ت هاستيتناهادوتتتت متتهاأ هب تن،تتتهادةتفةنةاهنتهت تن،هاستيتناهادوتتتت متتهدليعتتتتولهىلاهاديوات  هه

ادوتوم هبةنهة ه هى  ههاادةعتند،هادكترعت تهلاهةوتهةنهتيقفهلنا  هاستيناهادوت متهلرن هرةلتهااثف هيدا

اار نضهأاهياد ناهسستتتتقناهاسستتتتد  هدهد ه ن هبيل هادةوتتتتهةةنةاهادفا  هتةلهاس،بتهادةند تهادقندة ته

انقفذنهنجتتناا ها تعتتن هنكتتفاهأ ينهىاهبرنإنها اد ناهادةهو قت هاد  هادهناةر ت هاأ هةفو هذ نمه

(هث يهأشتناااههBollerslev & Todorov, 2011بقنناهاظ نهلل هادةرنإن هاذوهبنهأافتيه هرااستتهل

يداهأ هثفمهياد ناهأستتتقناهاسستتتد هانرااً هدهد هتل هأرل هاسثفامهلقنضهنكتتتفاهلناةرا ها فهأ ف ه

(هأ هادكتتتت تنت تتهادةه اةتف ه.Jin & Myers, 2006هHutton et al., 2009لههنقبهاسنيتنمهةته نهب دتن

هلونىفهتاهلقل اهبرنإنها اد ناهباهتةلهاديفهباه فا هادةفةنةاهىلاهث  هاستيناهادو مت 

(هايوهبقنتتهأثنهادهفل تهبهينة تهادوتلومهىلاهبرنإنهTang et al., 2022ا فهستق هرااستتهل

ههناك ثلاثة أســباب محتملة وراا العلاقة الســابقة وهما:ياد ناهأستتقناهاسستتد  ها فهأافتت،هادينثة اهأ هه

ث يهةهوتي هرات هادةفةنهدلوت ين هاادة اهيداهالاستهةةناهادة نإهديفامهادهفل تههههو نظرية الوكالة،هالأول:

بهينة تهادوتلوم هبةنهة ةفهباهبرنإنهاار نضهاسرا، هانندهند هةقلاهباه  ةتهأ تولهادكتن تهاةظدنهلد ه

 هث يهل جتتتتاها راا ههو قناة المعلوماتههوالثاني:تاهادة  اا ت هبةنهة ه هى  هاار نضهستتتتقنهادوتتتتد  هه

ادهوتتهنهىلاهااهكتتناهباستيناهادوتت متبهى فهلنار هاسرا،هاد نل هباهادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هاى فبنهلفو هه

هه. والثالث: اهن  هادة  اا تهفتق  تهل هكتنهاستيناهادوت مت هبةنهة ه هى  ه،ةنر هبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد 

 بةنهةارلهيداهاسهقنااهسقنهادود  هههو توقع وجود التكلفة متباينة السلوك من قبل المستثمر ذو الخبرة،

ا فهأشتنا هاد هن  هدورورهاالينإهستلي هن اهادهفل تهبهينة تهادوتلومهابرنإنهياد ناهستقنهادوتد ه

اةهق ،هلد هالاالينإهتاهثندتهادكتتتن ن هاده هدفةدنهبفةنهل   ه،هأ تتتفنهستتت نهًس هدفةد هثنت اهًأ ينهتاه

فهأشتتنا هأةجتتنهًهليوةنهادكتتن ت هادفةد هبوتتنثتهأ ينهدلهن  ن هابوتتهو،هىند هباهادة نتوتتتهنندوتتوم ها 

ادتفااستتتتتهأ هت هثتندتتهاىهةتنرهادكتتتتن تن هت هذ فتاهلةوةلدتنهىلاهاأ هادةتنلهادةةلوم هة ه هىاهلدت هىتفمهه

اروره  ورها نن تهبةاهت هثندتهاىهةنرذنهىلاهاأ هادةنلهادةقهنضهبةنهةوتداهىل دنهادهرلصهباهادةواارهه

ة ه هى  هاار نضهبرنإنهياد ناهأستقناهر نهادةوتهفلت هانندهند هلر  بهادهفل تهبهينة تهادوتلوم هاذوهبنهه

هاسسد  ه

(هأا هى فبنهةفو هادوتتومهنل ةل هتاهثندتههTang et al., 2022 ةنه فهأشتتنا هأةجتتنهًرااستتتهل

ادفوتنر هته هادكتن ن هلقهينهأ هادفوتنرهبا   هانند وتيتهدلةوتهةةنةاهتلاد هةقهينا هادكتن ن هلا هادهفل ته

بهينة تهادوتلومهشتن ن هر ف هنوتي هثقهد هتاهادةفةنةا هاا تولها تعتن هدةوتهولهىنرل هبةنهست ة  هه

بهينة تهادولومهس يةاهادكن ن هبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد هنكفاهياد ناهسقنهادود  هاأ هارورهادهفل ته

هأ ا هاظناهًلابهةنددنهدلقواا  اهاىفمهاستةلهندن 

(هبقنتتهادقة تهن اهادهفل تهShahhosseini, 2018اىلاهرنااهبنهستي  هتقفهثناد هرااستتهل

بهينة تهادوتتلومهاىوا فهاسستتد  هالو تتل هيداهأ هادهفل تهبهينة تهادوتتلومهددنهللث نهستتلي هابق ولهىلاهه

ىوا فهأستتد هادكتتن ت هاذهاهةق اهأا ه لةنهاال ق هادهفل تهبهينة تهادوتتلومهاار جتت هىن فا هاسستتد  ه ةنهه

ادوتتتتلومه ةاشتتتتنهدلهيف هتاهرور هادهفند  هباه ياهيراا ههههةةفاهاستتتتهرفامهادهف  نا هتاهادهفل تهبهينة ت
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ادكتتن تهث يهلكتت نهاد ةنر هيداهأ ها راا هر نه نرا هىلاهيراا هادهفند  هى فبنهلوار هادكتتن تهاار نفتتنهً

تاهادةي قن هستتت ارلهذهاهادق  هاااقفامهادةنااتهتاهذ فاهلفل تهادهكتتتف اهيداهاسفتتتنااهننسرا،هادةند هه

ند هاار تنضهادنني تتههدلكتتتتن تت هاستتتت هق اهىلاهادكتتتتن تن ها ا تنمهىلاهادةواارهر نهادةوتتتتهفلتت هانتندهته

اااقفنستتدنهىلاهىوا فهاسستتد  هاباهث ه،ةنر هادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هاستت فو هباشتتناهًىلاهاسرا،هر نه

 اد قنلهتاهث اهأ هاار نضهادهفل تهادةهينة تهىةبتهية نن تهىلاهيراا هادكن تها فالدنهاده نتو ت ه

ث تيهلةةتاهىوا تفهاسستتتتد هادقولهادتفاتقتتهاده هلي  هادةوتتتتهةةنةاهاذ هأةجتتتتنهًنةةتننتتهبفتنتتل ه

دلةوتتتتهةةنةاهالقهينهىوا تفهاسستتتتد هباهأذ هادة تنذ  هادةققتف هاده هلهتلثنهنقتف هىوابتاهبةتا:هادةوا  هه

تاههEmotional Responsesالا هعتنرةت هاادوت نست ت هاالارهةنى ت هاادةقنت ت هاالاسته ننن هادقنإ  ته

ىةل تهادكتنا، هابرنإنهادقن فهىلاهاس تول هالقفهلل هادةهف نا هادةينستي تهأرا هب نستيتهدلةوتهةةنةاهد د ه

الق   هاسرا،هاديند هاادةنفت هنكتفاهأتجتاهااده ياهنندةوتهقيا ها هد هادقن فهادةوتهقيل هادهلهىنر هبنهةفو هه

اسستتتتد هث يهةوتتتتهرفمهدهق   هاسرا،هاةقفههأذ هبق ناهدهق   هأرا،هادكتتتتن ن هاةهةةاهت هبقفلهادقن فهىلاهه

هاار نف هنةةننتهليهةنهدلكن ت هاةك نهيداهأ هأرا،هادكن تهةهفذوا ه

رتفةنهنتندته نهأ  هادةتفةنةاهةيهتنرو هيداهادةقلوبتن هلا هادعتتتتلتتهثولهادهفتند  هدلهةفاهباه

ادهري ح هث يهأ هتد هستتلومهادهفند  هةه هباهتةلهادهف نا هتاهبوتتهو،هاد كتتنإ هاذ هبقلوبن هبدةتهه

ةتنهلالرتنلهادقنااا هثولهادهري ح هاادة  اا تت هاادهوتتتتق ن هاليتفةتفهاقيتتهادهقتنرل هار نذتنهباهادقجتتتتن

(هبقنتتتهادقة تتهن اهادهفل تتهMahdavinia & Zolfaghari, 2017ا رااةتت ها تفهثتنادت هرااستتتتتتهل

بهينة تهادوتلومهالقل هأستقناهاسستد هايرتنلهبهف نهاست حهذوهادهي ظهتاهنوا تتهإدنا  ها فهأشتنا هه

هاد هن  هيداهارورهىة تهية نن تهبق وةتهن اهادهفل تهبهينة تهادولومهالقل هأسقناهاسسد  

(هبقنتتهللث نهادهفل تهبهينة تههHe et al., 2020اىلاهادعتتق فهايتن هتقفهاستتهدفت هرااستتتهل

ادولومهىلاهس نستهلو،ة هأانن هادكن ت ها فهأشنا هاد هن  هأ هادكن ن هاده هدفةدنهلفل تهبهينة تهادولومه

نكتتتتفاهبنل  هلفت هأاننثنهًأ اهسادنهأ اه فا هىلاهليةاهبوتتتتهولهىند هباهلو،ةقن هاسانن  هاادقف هه

أ هادكتتن ن ههوتري الباحثةاه  تهادهو،ةقن هادة ر جتتت ه تتي ،هدهد هةيفمها واهباه ياهادةوتتهةةنةاهه

لا هادهفل تهادةهينة تهادةنل قتهلاهلوتتتهي  هليةاهلو،ةقن هأانن هىند تهاظناهًدهيةلدنهبعتتتناة هادةواارهه

أث ن،ها ورهاسسوام هادفاههر نهادةوهفلتهتةاهر نهادة يق هليةاهبعناتن هلو،ة هاسانن هذ هايتنل

ةةفاهليةلدتنهتاهثتندتتهااهقتنلهاسستتتتوام هااار تنضهادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم هث تيهةنليحهب دومهادهفل تتهه

بهينة تهادوتتلومهنوتت نستتن هلو،ة هاسانن هتق فهادواذنهلعتتي،هاسانن هب ر جتتتهادف دنهبهفنا  ها فه

(هيداهأ هادةفةنةاهةين تو هىلاهلو،ةقن هاسانن هنكتفاهبهةنثاههBrav et al., 2005أشتنا هرااستتهل

اظناهًسادنهلقهينهأثف،هاستتن اهاقاهادةقلوبن هيداهادةوتتهةةنةا هاأ هذ نمهىوا  هباهادةةفاهأ هليفمه

أ هلد هةةفاهل وتت ن هباهههوتري الباحثةتاهثندتهت بهاسانن ه نرهتقاهدلوتتومهىلاهلر  بهاسانن  هه

%هدهد هلين ه10%هيداهه6تةلهاظنةتهاسشتتنا هت يفمهاار نضهتاهستتقنهادوتتد هن وتتيتهلهناا هباه

ادكتتن ن هىلاهادهو،ة  هنوتتي هيىين،هبفدولهأرا،هادكتتن تهبنل  هبةنهةةف دنهباهاديعتتولهىلاهلةوةاهه

هتناراهبةاهالا هناض هانندهند هىفمهياد ناهأسقناهأسدةدنهنندووم 
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(هدورورهىة تهستتتلي تهن اهادهفل تهبهينة تههBanker & Byzalov, 2014اأشتتتنا هرااستتتتهل

ادوتتتتلومهالو،ةقن هاسانن  هث يهةقف هستتتتلومهادهفل تهادقنااا هادهكتتتتف ل تهدلةفةنةاهن ن،اهًىلاهث  ه

لفتند  هلقتفةتاهادةواار هاادهو قتن ها رااةتتهدلةي قتن هادةوتتتتهقيل تت هاادةواارهأث تن،هادن ور هنةق  هأ هه

أىلاهلرهناهبوتتهو،هأ اهباهلو،ةقن هاسانن هدهيفأهندنهس هادعتتفبتههادكتتن ن هاده هدفةدنهلفند  هلقفةاه

هادولي تهتاهادةوهقياهسهار،هيداهاار نضهأ ينهتاهادهفتقن هاد قفةتهنند ويتهددنهبقنااتهنل ناادن ه

 الدراسة التطبيقية -7

 

 العينة ومصادر الحصول على البيانات 7-1

لةةاهب هة هادفااستتتتهت هادكتتتن ن هادعتتت نى تهادةق ف هت هاديوا تتتتهادةعتتتنةتهبو،ىتهىلاهه

ه هالنر هادينثةتهلد هالاته ناهيد هبنهةل :2021ثه هه2014 ينىن ها  و ت هالد هتةلهاد هن هباه

هادكن ن هادع نى ت هندففهاديفهباهآثناهاتهةفهإي قتهاد كنإهىل هاهن  هادفااست هالا هعناهىل  ✓

لف اه واا  اها واىفهستتتتومهاسااامهادةند تهرارتهىند تهباهادكتتتت نت تهاادةعتتتتفا  تهاادهةنثاهت هادقوا  ه ✓

هادةند تهادة كوا  

(هأثفامهذنبتهأثن هنكتتفاه ي نهىل ه نااا هيرااا هادكتتن ن ه2021ه–ه2014شتتدف هتهن هادفااستتتهل ✓

ادةرهل تهننلاثه ناهأاهلقفةاهبواارذنهر نهادةوتهفلتهى فهاار نضهادةي قن  هانندهيق تهىل هستلومهادهفل ت ه

لل هاسثفامهرن يتهنن فتتنتتهيد هللث نهلل هاسثفامهىل هبرنإنهااد ناهأستتقناهاسستتد  هادقاهباهأذ هه

ه وااان 

 شركة صناعية مقيدة بعد استبعاد المشاهدات الخاصة بالشركات التالية: 85وقد تمثلا العينة في 

هادكن ن هاده هد هليق هبي قن هتةلهيثف،هس وا هتهن هادق  ت  ✓

 ادكن ن هلا هادي نان هاد ن عت هأاهر نهادة ع،هى دنهاادة،بتهدق ن هأثفهبهف نا هادفااست  ✓

ه

ه(:هه1رفالها  هل

هوف،هلو،ة هبكنذفا هادق  تهإيقنهًدقينىن هسومهاسااامهادةند تهاده هل هاسهدفاتدنة

القطاعات الرئيسية  

 بالبورصة المصرية 
 عدد الشركات 

 عدد المشاهدات 

 سنوات( 8)

نسبة المشاهدات لكل 

 قطاع 

قطاع مواد الورق  -1

 والتغليف 
ه%ه35 2ه16ه2

ه%ه59 10ه72ه9 قطاع مواد البناا -2

قطاع منسوجات  -3

 وسلع معمرة 
ه%ه06 7ه48ه6

قطاع مقاولات  -4

 وإنشااات هندسية 
ه%ه06 7ه48ه6

قطاع أغذية  -5

 ومشروبات وتبغ 
ه%ه18 16ه144ه18

قطاع طاقة وخدمات  -6

 مساندة 
ه%ه18 1ه8ه1

ه%ه35 2ه16ه2 قطاع مرافق -7
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القطاعات الرئيسية  

 بالبورصة المصرية 
 عدد الشركات 

 عدد المشاهدات 

 سنوات( 8)

نسبة المشاهدات لكل 

 قطاع 

ه%ه82 18ه128ه16 قطاع عقارات -8

قطاع خدمات  -9

ومنتجات صناعية  

 وسيارات 

ه%ه88 5ه40ه5

قطاع رعاية صحية  -10

 وأدوية 
ه%ه06 7ه48ه6

ه%ه47 16ه112ه14 قطاع موارد أساسية -11

ه%ه100هبكنذف ه680هشن تهه85 الإجمالي 

 المصدر: إعداد الباحثة

ذها هاةهيل ه  ن هبهف نا هاديييهن نان هبند تهىاهادكتن ن هبياهادفااستت ها فهل هاديعتولهه

 Theادةورورهنتند تنبقتتهادينةيتنا تتهت هبعتتتتنههThomson Reuters Eikonىل دتنهباه تنىتف هن تناتن 

British University in Egypt (BUE)ه ةنه نب هادينثةتهن ة هنقبهادي نان هباهبو  هبينشتتتتنهه 

ه Investingبعن هابو  ه

 :متغيرات الدراسة  7-2

هفل تتهبهيتنة تتهاىهةتف هادتفااستتتتتهاديتند تتهىلاهأانقتتهأاوا هباهادةهف نا :هادةهف نهادةوتتتتهقتاهلاد

( هادةهف نهادةي  هلارورهادفوااان( هادةهف نا ههبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد ادهننقتهلهادوتتلوم( هادةهف ن

ادن تنن تتهل واااتن هادناتقتتهادةتند تت هبقتفلهادقتن تفهىلاهاس تتتتول هادق ةتتهادوتتتتو  تتهدلق ةتتهادتفتهنةتتهديقومه

هاينافهادةق نالهدلقوا ف هاني تهادود ( ا ادةلف ت هث  هادكن ت ه

   (2جدول رقم )

 يوضح المتغيرات وقياسها 

 نوع المتغير  أسلوب القياس  المتغير 

التكلفـة متبـاينـة 

 السلوك  

 Anderson et( بتطوير نموذج )Homburg & Nasev, 2008قام الباحثان )

al., 2003.2007  ،لاستخدامه في قياس التكلفة متباينة السلوك كمتغير مستقل )

 التالي: وذلك على النحو 

CS = SG & A-Ratio * D 𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕 * D 𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕 = (
𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕

𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕
 - 

𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕−𝟏

𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕−𝟏
) * D 𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕 * 𝑫 𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕 

 حيث أن:

D 𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕 إذا كانا   1: القيمة
𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕

𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕−𝟏
 فيما عدا ذلك.  0والقيمة  1 < 

:𝑫  𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕  إذا كان  1القيمةSG&A-Ratio < 0  فيما عدا ذلك. 0والقيمة 

 يدل على أن الشركة يوجد لديها تكلفة متباينة السلوك. CS ≠ 0فإذا كانا قيمة 

 يدل على أن الشركة لا يوجد لديها تكلفة متباينة السلوك. CS  =0وإذا كانا 

SG&A-RATIO   =(
𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕

𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕
 - 

𝑺𝑮&𝑨𝒊𝒕−𝟏

𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝒊𝒕−𝟏
 (.  t( في السنة )iللشركة ) (

 مستقل 

إنهيـار   مخـاطر 

 أسعار الأسهم

ــهم   ــروط لعوائد الأسـ ــلبي المشـ  The Negative Conditionalالإنحراف السـ

Skewness  : البداية من قبل دراسـة تم اقتراح هذا المقياس فى  (Chen et al., 

 تابع
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 نوع المتغير  أسلوب القياس  المتغير 

( لقياس عدم التماثل فى توزيع عوائد الأسهم. وتشير القيم السالبة )الموجبة(  2001

إلى البيانات المنحرفة إلى اليسار )اليمين( فعندما يكون توزيع عوائد الأسهم منحرفاً  

إلى اليســار يكون الذيل الأيســر أكثر وضــوحاً وأطول من الذيل الأيمن. مما يعني أن 

لشـركة ما خلال أي    NCSKEWويتم حسـاب مقياس  السـهم أكثر عرضـة للإنهيار،  

ــالبة للعام الثالث ) ــنة مالية من خلال أخذ القيم السـ ( للعوائد  Third Momentسـ

الأســبوعية المتعلقة بالشــركة خلال نفس الســنة المالية، وقســمتها على الإنحراف  

المعياري للعوائد الأســـبوعية للشـــركة المرفوعة للقوة الثالثة )والتي تم رفعها إلى  

( وتوضـــح  2022. نصـــير،  Xu et al, 2021( لكل شـــركة فى كل عام )3/2القوة  

 المعادلة التالية كيفية الحساب:

NSCKEW = (n(𝒏 − 𝟏)𝟑𝒍𝟐 ∑ 𝒘𝟑 it)/ ((n-1)(n-2)(∑ 𝒘𝟐  𝒊𝒕)𝟑/𝟐)… 

 حيث أن:

N  الأسبوعية خلال الفترة.: تشير إلى عدد مشاهدات العوائد 

∑ 𝒘𝟑it.تشير إلى العوائد على السهم : 

(، حيث تشــير القيمة الأعلى  1-كما يتوجو ضــرب الناتج من المعادلة الســابقة فى )

إلى أن توزيع العـائـد يكون أكثر انحرافـاً لليســـــار، وبـالتـالي    NSCKEWللمقيـاس  

 (.2022(  )نصير، t( في السنة )iزيادة خطر إنهيار سعر السهم، للشركة )

إنهيـار   مخـاطر 

 أسعار الأسهم

د الأســــهم   اً في عوائـ ــالبـ  Negative worst Deviationsأســــوأ انحراف ســـ

(EXTRASIG):   يتم حســاب قيمة مخاطر إنهيار أســعار الأســهم بالاســتناد لأكثر

سـالو في عوائد الأسـهم التي تم تقديرها خلال العام مقسـوماً على الإنحراف   إنحراف

د نفس العـام ) ار  لعوائـ ك  Andreou et al., 2016المعيـ (. ويتم التعبير عن ذلـ

 بالمعادلة التالية:

𝑬𝑿𝑻𝑹𝑨𝑺𝑰𝑮𝒊,𝒕 =-MIN 
𝑹𝒊,𝒕−𝑴𝑬𝑨𝑵𝒊,𝒕

𝑹𝒊,𝒕
 

 حيث أن:

MIN.أعلى قيمة سالبة لعائد السهم السوقي الأسبوعي خلال العام : 

: 𝑴𝑬𝑨𝑵𝒊,𝒕 .متوسط العائد السوقى الأسبوعي للشركة خلال العام 

 𝑹𝒊,𝒕.الإنحراف المعياري للأسـبوع، أو أقل عائد سـوقي أسـبوعي :  ( للشـركةi في )

 (  tالسنة )

 

 تابع

 نوع المتغير  أسلوب القياس  المتغير 

( في حالة وجود كورونا في السـنة،  1وهمي يأخذ القيمة )تم القياس من خلال متغير   كورونا

 )2020سمعان وأحمد،  ( ويأخذ قيمة )صفر( في حالة عدم وجودها.

 رقابي 

 تقاس من خلال ناتج قسـمة إجمالي الإلتاامات على إجمالي الأصـول في نهاية العام. الرافعة المالية

 )2021سليم،  (

 رقابي 

ــائــد   الع ــدل  مع

 على الأصول

تقاس من خلال ناتج قسـمة صـافى الربح بعد الاـرائو على متوسـط إجمالي الأصـول  

 )2019الصباغ،  ( في نهاية العام.

 رقابي 

القيمة السـوقية  

للقيمـة الدفتريـة  

 لحقوق الملكية

 تقاس من خلال نســبة القيمة الســوقية إلى القيمة الدفترية للشــركة في نهاية العام.

 )2019الصباغ،  (

 رقابي 

 تقاس من خلال إيجاد اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصـــول الشـــركة في نهاية العام. حجم الشركة

 )2019الصباغ،  (

 رقابي 
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 نوع المتغير  أسلوب القياس  المتغير 

ــراف   ــحـــ الإنـــ

ــاري   ــيـ ــعـ ــمـ الـ

 للعوائد

ة   د الأســــبوعيـ اري للعوائـ ات الإنحراف المعيـ ذر التربيعي لمجموع مربعـ الجـ اس بـ يقـ

. غنيم، 2019. الصـباغ،  2022للسـهم عن وسـطها الحسـابي. )عبد الحليم ووخرون،  

2019) 

 رقابي 

 رقابي  (2019تقاس بالإنحراف المعياري للعوائد. )الصباغ،   ربحية السهم

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

 الإحصاا الوصفي: 7-3

سرناضهادهيل اها ثعتتن  هدلي نان هااتهيناهتناضهادفااستتت هل هالاىهةنرهىل هث مهاديناب هه

(هدلهةفاهباهاسهرفامهاسسند  هايرنا،هEXCEL OFFICE v.2010, STATA v. 14ل   ا ثعن  تهه

هالاتهيناا ها ثعن  تهادهند ت:

 التحليل الوصفي لبيانات ومتغيرات الدراسة:   7-3-1

هةهجةاهادهيل اهادو   هدلي نان  هابهف نا هادفااستهاسهرفامهادينم هاادةقنة  هادهند ت:

هدةقند تهادق  هادكنل هأاهادةهينتتهت هن نان هى  تهادفااست هههWinsorizingإنةقته ✓

 هنقبهادةقنة  ها ثعتتتن  تهادو تتت  تهلادوستتتحهاديوتتتنن  هالااينافهادةق نال هأرا ه  ةت هأىل ه  ةت ✓

ه(هاده هلوهرفمهدو  هادةهف نا هادفة ت هادهينةا هالادهوا، هاده نإ،

 الإحصاا الوصفي لمتغيرات الدراسة:  7-3-2

لوتهرفمها ثعتن،هادو ت  هدو ت هادةةب،هادن  وت تهدةهف نا هادفااستت هادهد هست ه هىنضهه

اهن  ها ثعتتن،هادو تت  هدلةهف نهادةوتتهقا هاادةهف نا هادهننقت هاادةهف نا هادن نن تهاادةي    هااد فالهه

ه(هادهند هةوف،ها ثعن،هادو   هدةهف نا هادفااست 3ا  هل

 (:  3جدول رقم )

 يوضح الإحصاا الوصفي للمتغيرات

الوسط   المتغيرات  

 الحسابي 

الإنحراف  

 المعياري 
 التفرطح  الالتواا  التباين  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

ع 
متغير تاب

 

ــعـار   مخـاطر إنهيـار أســ

 الأسهم

 NCSKEWمقياس 

4125926. 1.166248 -2.575583 3.413597 1.360134 -0.0222418 3.337057 

ــعـار   مخـاطر إنهيـار أســ

 الأسهم

 EXTRASIGمقياس 

-0960108. 7532586. -1.786187 1.561148 0.5673986 0.2039198 3.145212 

ستقل 
متغير م

 التكلفة متباينة السلوك  

 2441176. 

 

 

429879. 0 1 0.184796 1.191362 2.419343 

ي 
متغ

ت  
را

ب 
رقا

ية
 2.622014 0.1588911 0.5554672 11.01312 7.141248 .7452967 9.069437 حجم الشركة  

 3.024826 0.2587636 0.632478 1.237064 .0064981- .2514911 .5138999 الرافعة المالية 
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 2.333333 1.154701 0.1877761 1 0 .4333314 .25 كورونا

 3.187926 0.0544358 0.22082 .4205041 .2358672- .1486 .0904914 معدل العائد على الأصول 

 2.914832 0.5407988 2.069216 3.521093 2.085335- 1.438477 .7495528 ربحية السهم 

القيمة السوقية للقيمة  

 الدفترية لحقوق الملكية 
2.709362 2.372399 0171246. 8.009779 5.628279 1.150363 3.115936 

الإنحراف المعياري  

 للعوائد  
0210175. 0077284. 0017726. 0384772. 0.0000597 0.6786794 3.086245 

حفا 
متغير م

التكلفة متباينة السلوك   

 خلال فترة كورونا 
1117647. 3153087. 0 1 0.0994196 2.464386 7.073196 

 المصدر: إعداد الباحثة 

%(هه6 116%(هنناينافهبق نالهل259 41لههلمخاطر إنهيار أسعار الأسهمنلغهادوسحهاديونناهه

(ه413597 3(هىلاهادهواد  هاةكتتت نهأىلاه  ةتهل413597 3 هه575583 2-انلف هأراا هاأىلاه  ةتهل

يداهارورهشتتن ن ه ة ن هبقنفتتتهدرينهياد ناهأستتقناهاسستتد  هاةكتت نهأرااه  ةتهيداهارورهىفرهباه

-ه( هانلغهالادهوا،هل360134 1غهادهينةاهلادكتتتن ن هر نهبقنفتتتتهدرينهياد ناهأستتتقناهاسستتتد  ها فهنل

ه( 337057 3( هاأت ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل0222418 0

ــلوكنلغهادوستتتتحهاديوتتتتتنناهه ة الســ اينـ ة متبـ (هنتناينافهبق تناله تفا هه2441176 0لههللتكلفـ

(هأ هدف،هادكتتتتن تهه1(هىلاهادهواد  هالكتتتت نهأىلاه  ةتهل1 0(هانلف هأراا هاأىلاه  ةتهل429879 0ل

(هتهكتتت نهأ هادكتتتن تهلاهلقنا هباهادهفل تهبهينة تهادوتتتلوم هتقلاه0لفل تهبهينة تهادوتتتلومهأبنهأرااه  ةتهل

بةنهةق  هارورهذ فاهلفل تهبن هابهلار،هباهانافهادوتومهادقف هباهلد هدفةدنهلةنثاهدوتلومهادهفل ت ه

ل ادتهتيتتنةتاه نتلتغه ا تتفه ل184796 0اادتتفادتتت ه الادتهتوا،ه انتلتغه ادتهت تنإت،ه191362 1( ه نتلتغه تتقتتفه اأتت تناهً ( ه

ه( 419343 2ل

 ( ه7452967(هنناينافهبق ناله فا هل069437 9لهلحجم الشــــركةنلغهادوستتتتحهاديوتتتتنناه

(هىلاهادهواد  هاةهجتتتت،هباهذته هادي تناتن هاال تن ه01312 11 هه141248 7انلفت هأراا هاأىلاه  ةتتهل

ادةف،هن اهأرااهاأىلاه  ةت هاذهاهاسبنهةك نهيداهارورهاايناتن ه ي ن هت ه   هيرةند هأ ولهادكن ن ه

باهأتههادلورناةه هاديي ق هدفاه   هيرةنداهأ تولهادكتن ن  هادقاهت هى  تهادفااستت هالد هىلاهادنر هه

 ين هبهينةاهت ه   هاس تولهاالاستهةةناا  ههه11ادوتي هادن  وتاهت هلد هذوهاثهوا،هى  تهادفااستتهىلاهه

ه( 622014 2( هاأتر ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل1588911 0( هانلغهالادهوا،هل5554672 0ا فهنلغهادهينةاهل

(هنتناينافهبق تناله تفا هه5138999 0لههلــدرجــة الرافعــة المــاليــةنلغهادوستتتتحهاديوتتتتتنناهه

(هىلاهادهواد  هالك نهأىلاه  ةته237064 1 ه هه0064981-(هانلف هأراا هاأىلاه  ةتهل2514911 0ل

(هيداهأ هنقبهشتن ن هى  تهادفااستتهدفةدنه فا هىلاهستفارهيده ابنلدنهادةند ت هالكت نهأرااه237064 1ل

( ه632478 0ارهيده ابنلدنهادةند ت ها فهنلغهادهينةاهل (هيداهلقةنهنن اهادكتن ن هىاهستف0064981-  ةتهل

ه( 024826 3( هاأت ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل2587636 0انلغهالادهوا،هل

(هنوتتي هثفامهرن يته4333334 0(هنناينافهبق نالهل25 0لههلكورونانلغهادوستتحهاديوتتنناه

%هانلف هأراا هاأىلاه  ةته25نرلهأىوامهاستهدفتهد هادفااستت هأ،هنةنهةقه8 وااانهت هىنب اهتقحهبقنناهه
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(هدلقنمهاده،هثفث هت  هاد ن يت هااستهةن هدلقنمهاده،هةل   هأبنه1(هىلاهادهواد  هالكت نهأىلاه  ةتهل1 ه0ل

( هانلغه1877761 0(هتهكتت نهدلأىوامهاده هستتيق هثفامهرن يته وااان ها فهنلغهادهينةاهل0أرااه  ةتهل

ه( 333333 2( هاأت ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل154701 1الادهوا،هل

 (ه1486 (هنناينافهبق ناله فا هل0904914للمعدل العائد على الأصول  نلغهادوسحهاديونناه

 (ه4205041 (هىلاهادهواد  هالك نهأىلاه  ةتهل4205041 هههه2358672 0-انلف هأراا هاأىلاه  ةتهل

دهيق  هنقبهادكتن ن هبقفلهىن فهىلاهاس تولهنكتفاهبنل   هبةنهةكت نهديوتاهيراا هأ تولهادكتن ت ه

دكتن ن هنق  تهادفااستتهدةقفلهىن فهستند  هاذوهبنه (هلكت نهيداهليق  هنقبها235672-أبنهأرااه  ةتهل

( هانلغهالادهوا،ه22082 0ةهيل هليوت اهيراا هأ توددنهد ةنر هادقن فهىلاهلل هاس تول ها فهنلغهادهينةاهل

ه( ه187926 3( هاأت ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل0544358 0ل

( ه438477 1 (هنناينافهبق ناله فا هل7495528لههلربحية الســــهمنلغهادوستتتحهاديوتتتنناهه

(ه521093 3(هىلاهادهواد  هالكتتتت نهأىلاه  ةتهل521093 3 ه085335 2-انلف هأراا هاأىلاه  ةتهل

يداهأ هنقبهشتتن ن هى  تهادفااستتتهليق هاني تهبنل قتهبوريت هبةنهةفت هادةوتتهةةنةاهدةستتهةةناهت ه

-هنن هاليق  هان،هاأستتةند  هن  ةنهلكتت نهأرااه  ةتهلأستتد هلل هادكتتن ن هنوتتي هارورهلو،ةقن هدلأا

(هيداهأ هنقبهشتن ن هى  تهادفااستتهليق هأانن هب ر جتتهأاهستنديت هانندهند هة جتاهانهقنرهه85335 2

ادةوتهةةنةاهىاهالاستهةةناهندنهاه  تهاار نضهأانن هادوتد هااثهةنلهليق هتوتن نهأةجتنً هادفاهأرل هى  ته

( ه5407988 0( هانلغهالادهوا،هل069216 2وريتت ها تفهنلغهادهيتنةاهلادكتتتتن تن هليق هىوا تفهاأانتن هب

ه( 914832 2اأت ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل

ــوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكيةنلغهادوستتتحهاديوتتتنناه ــبة القيمة السـ (هه709362 2لههلنسـ

(هىلاهه009779 8 ه هه0171246( هانلفت هأراا هاأىلاه  ةتتهل372399 2نتناينافهبق تناله تفا هل

(هيداهأ هنقبهشتن ن هى  تهادفااستتهليق هبقفلا هاةوهبنل قتهه009779 8ادهواد  هالكت نهأىلاه  ةتهل

نندوتوم هاباههه (هيداهأ هنقبهادكتن ن هلاهليق هبقفلا هاةو0171249ت هادوتوم هالكت نهأرااه  ةتهل

( هاأت ناهًتقفهنلغه150363 1( هانلغهالادهوا،هل628279 5ادةيهةاهلقةنذن هايتةستتتدن ها فهنلغهادهينةاهل

ه( 115936 3اده نإ،هل

دنلغهادوستتتتحهاديوتتتتتنناهه اري للعوائـ  (هنتناينافهبق تنا،ه تفا هه0210175لههللإنحراف المعيـ

 (هىلاهادهواد  هالكتتت نهأىلاه  ةته0384772 ه هه0017726 ( هانلف هأراا هاأىلاه  ةتهل0077284ل

 (هه0384772 (هيداهأ ها اينافهادةق نالهدلقوا فهبنل  هنكتفاهاافت، هالكت نهأرااه  ةتهل0384772ل

( هاأت ناه6786794ً 0( هانلغهالادهوا،هل0000597 0س تاهياينافهبق تنا،هدلقوا تف ها تفهنلغهادهيتنةاهل

ه( 086245 3تقفهنلغهاده نإ،هل

ادةي  هاذوهه دلةهف نه اديوتتتتتتنناه ادوستتتتحه ــا نلغه الكورون دــل وجود  في  ــة  ــاين المتب ــة  ههالتكلف

(هث يهلكت نهأرااه1 0 ( هانلف هأراا هاأىلاه  ةتهل3153087 (هنناينافهبق ناله فا هل1117647ل

(هأات هةورتفهأثنه1(هأات هلاهةورتفهأثنهدفواااتنهىلاهادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم هالكتتتت نهأىلاه  ةتتهل0  ةتتهل
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( ه464386 2( هانلغهالادهوا،هل0994196 0دفواااتنهىلاهادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم ها تفهنلغهادهيتنةاهل

ه( 073196 7اأت ناهًتقفهنلغهاده نإ،هل

 تحليل مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة  7-3-3

بعت وتتهالاالينإهادةهقفرهةه هاستهرفابدنهدلهةفاهباه(هيداهأ هBrooks, 2008أشتنا هرااستتهل

ليفةفهادقة ن هن اهادةهف نا هادةوتهقلتهاادهننقتهان اهادةهف نا هادةوهقلتهنقجدنهاديقبهأةجنً ها فه نب هه

( هالقينهادق ةتهادةوريته1 +1-ن نستتتو هث يهلهناا ه  ة هن اهله–ادينثةتهننلاىهةنرهىلاهبقنباهاالينإه

إنرلهن اهادةهف نةاهبياهادفااستت هالقينهادق ةتهادوتنديتهىاهارورهاالينإهىفوت هن اهىاهارورهاالينإهه

ادةهف نةاهبياهادفااست هأبنهت هثندتهادواهبقنباهاالينإه  نلهتلا هةفلهىلاهىفمهارورهاالينإهتياه

ا هه(هةوفتت،هبعتت وتتهالاالينإهادرن تتتهنةهف ن4( هااد فالها  هل2017ن اهادةهف نةاهادن  نهًلادكتتنذف هه

 ادفااست 

 ( 4جدول رقم )

 بيرسون لمتغيرات الدراسة –مصفوفة الارتباط المتعدد 

 المتغيرات 

مخاطر 

الإنهيار  

بمقياس  

Extrasig 

مخاطر 

الإنهيار  

بمقياس  

Ncskew 

ربحية 

 السهم 

القيمة  

الدفترية 

إلى القيمة 

 السوقية

معدل العائد  

على  

 الأصول

  الإنحراف

المعياري 

 للعوائد 

الرافعة 

 المالية
 الحجم

مخاطر  

الإنهيار  

Extبمقياس

rasig 

1.0000        

مخاطر  

الإنهيار  

Ncsبمقياس

kew 

*0.0606 - 

0.1144 

1.0000       

 - 0.0339* ربحية السهم  

0.3780 

*0.1939

- 

0.0000 

1.0000      

القيمة  

الدفترية إلى  

القيمة  

 السوقية 

0.0079 - 

0.8378 

0.0129 

0.7363 

*0.4179 

0.0000 

1.0000     

معدل العائد  

 على الأصول  
0.0250 - 

0.5146 

*0.1525

- 

0.0001 

*0.6632 

0.0000 

*0.4355 

0.0000 

1.0000    

الإنحراف  

المعياري  

 للعوائد 

0.0112 

0.7708 

*0.2452 

0.0000 

*0.1305

- 

0.0006 

*0.0509 

0.1847 

*0.0990

- 

0.0098 

1.0000   

الرافعة  

 المالية  
0.0155 - 

0.6866 

*0.0581 

0.1301 

*0.1106

- 

0.0039 

*0.1550 

0.0000 

*0.2613

- 

0.0000 

*0.0468 - 

0.2231 

1.0000  

 0.0883* الحجم  

0.0212 

*0.0390 

0.3095 

*0.0542 

0.1581 

*0.3291 

0.0000 

*0.0310 

0.4195 

*0.1652 - 

0.0000 

*0.4338 

0.0000 

1.0000 

هادةعفا:هيىفارهادينثةته
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ــهم بطريقـة  ةوفتتتت،هاد تفالهادوتتتتنن هأ ه ــعـار الأســ  هكمتغير تـابع EXTRASIGمخـاطر إنهيـار أســ

ني  هادكتتن ت هالنليحههههارتباط طردي معنوياادةهف نا  هلي اهأ هبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هلنليحهه

ــي غير معنوينن اينافهادةق تنالهدلقوا ف ه ةتنهلنليحهههارتبـاط طردي غير معنوي ننني تتهههارتبـاط عكســ

هادود  هادق ةتهادفتهنةتهيداهادق ةتهادوو  ت هبقفلهادقن فهىلاهاس ول هادناتقتهادةند ت 

 هكمتغير تابع  NCSKEWمخاطر إنهيار أســعار الأســهم بطريقة  أبنهت ةنهةهقل هنندقة تهن اه

نن اينافهادةق نالههارتباط طردي معنوياادةهف نا  هلي اهأ هبرتنإنهياد ناهأستتتتقناهاسستتتتد هلنليحهه

نتندق ةتتهادتفتهنةتتهيداهادق ةتتهادوتتتتو  تت هادناتقتتهادةتند تت هادي   ههههارتبـاط طردي غير معنويدلقوا تف هالنليحهه

هننني تهادود  هبقفلهادقن فهىلاهاس ول هارتباط عكسي معنوي ةنهلنليحهه

الاالينإهادرياهادةهقفرهن اهاتاهفتو،هادقة تهن اهادةهف نا هنقجتدنهاديقبهالجت،هأ هىة تهه

(هيداهاكتتل هبكتتفلتهHair et al., 2006%هث يهأشتتنا هرااستتتهل90 نتتهبهف نا هادفااستتتهد هله نا،هه

%هاذوهبتنهد هةهيق هت ه90الااليتنإهادري هادةهقتفرهت هثتندتتهل تنا،هرارتتهالااليتنإهن اهادةهف نا هه

هادفااستهاديند ت هانندهند  هةع،هادقولهنن شنا هدقفمهارورهبكفلتهالاالينإهادري هادةهقفر 

 اختبارات التحقق من افتراضات نماذج الانحدار الخطي:   7-4

ة يف هيرنا،هنقبهالاتهيتناا هادق تنستتتت تتهادة،بتتهدلهيق هباهاتهنافتتتتن هاةول هالاايتفااهادري ه يتاه

الدت هههOrdinary Least Square (OLS)اتهيتناهتناضهادتفااستتتتتهنينةقتتهادةننقتن هادعتتتتفنلهه

دليعتتتتولهىل هاهتن  هر نهبهي    هالهةةتاهاتهيتناا هادهيق هباهاتهنافتتتتن هاةول هالاايتفااهادري هه

ه(هادقاهأذةدنهبنهةل :هBrooks, 2008ادفةس ف  ه ةنهأشناهيد دنهل

هدلفك هىاهادهو،ة هاديي ق هدليوا   هههShapiro-Wilkاتهيناه ✓

هدلفك هىاهىفمهثين هادهينةاهن اهاديوا   هBreusch- Pagan/ Cook – Weisbergاتهيناه ✓

دلفكتتتت هىاهالااليتنإهادري هادةهقتفرهن اهادةهف نا ههههVariance Inflation Factor (VIF)اتهيتناهه ✓

هادةوهقلتهنقجدنهاديقب 

 دلفك هىاهالاالينإهادهال  هأاهادهولول هن اهاديوا   ههDurbin Watson (DW)اتهيناه ✓

ه

 :Normality of Residualsالتوزيع الطبيعى للبواقى  -1

دلهةفاهباهليفةفهبنهيلاه نا هاديوا  هلادريلهادقكتتتتوا  (هةهي هههShapiro-Wilkل هالاىهةنرهىلاهاتهيناه

ادهو،ة هاديي قا هأمهلا هاة  تفهاد نضهادقتفمهت هلدت هالاتهيتناهنتل هاديوا اهلهي هادهو،ة هاديي قا هن  ةتنهة  تفهه

(هس هBrooks,2008اد نضهاديتفةتاهت هذتهاهالاتهيتناهنتل هاديوا اهلاهلهي هادهو،ة هاديي ق  ها تفهأشتتتتناهل

% هاىلاهادعتتتتق فهايتنه5اد نضهادقفمهةقياهى فبنهلفو ه  ةتهالاثهةنلهادةيوتتتتونتهدةتهيناهأ ينهباه

%هاةوفتتتت،هاد تفالهادهتند هاهتن  ه5ةقيتاهاد نضهاديتفةتاهى تفبتنهلفو ه  ةتتهالاثهةتنلهادةيوتتتتونتتهأ تاهباهه

هد ةنل هادفااست:ههShapiro-Wilkاتهيناه

هه
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

 ( 5جدول رقم )

 لنماذج الدراسة  Shapiro-Wilkيوضح نتائج اختبار  

 النموذج 

نتيجة التوزيع الطبيعى 

-Shapiroلاختبار 

Wilk 

نماذج بند التكاليف البيعية  

 والعمومية والإدارية 

نتيجة التوزيع الطبيعى لاختبار  

Shapiro-Wilk 

 نماذج بند تكاليف التشغيل 

NCSKEWه

EXTRASIGه
0.00004 0.00003 

0.000 0.000 

 الباحثة.المصدر: إعداد 

اةنل هادفااستتتهد هةهيق هت دنهشتتنإهادهو،ة هاديي ق هدليوا   هث يه نا هه(هأ ه5لها  ههةهجتت،هباهرفال

%هيلاهأات هاتاهثتفاره نا،ا هاديتنثةتتهتتل هه5أ تاهباههههShapiro-Wilk  ةتتهالاثهةتنلهاد تنل هباهاتهيتناهه

هذ نمهبيناا هىنفدنهادينثة ا هاذا:

(هيداهأ هتنفتتتت تتهادهو،ة هاديي ق هدليوا  هلقُتفهباهادكتتتتناإهالاته تناةتتهت هثتندتههField,2009او هل-1

هبكنذف  ه30ل نا،هىفرهادةةثظن هدق  تهادفااستهأ ةنهباه

(هأا هباهادكتن  هىفمهلواتنهتنفت تهه2019( هاأةفل هرااستتهلادكتنذف ه2014أشتنا هرااستتهلاد ين  ه-2

هادهو،ة هاديي ق هدلي نان هت هب نلهادقلومهادةند ت هاذوهبنهلاهةاثنهىلاهاهن  هادفااست ه

 :Multicollinearityالارتباط الخطى المتعدد  -2

دلهةفاهباهليتفةتفهرارتتهالااليتنإههههVariance Inflation Factor (VIF)ل هالاىهةتنرهىلاهاتهيتناهه

(هأ هبكتتفلتهGujarati & Porter, 2003ادري هادةهقفرهن اهادةهف نا هادةوتتهقلت ها فهأ ن هرااستتتهل

( هاىلاهادقف هبةنهستتتي  هه10نل اهباهلههVIFالاالينإهادري هادةهقفرهل فثنهى فبنهلظدنه  ةتهبهوستتتحهه

(هاهن  هه6( هاةوفتت،هاد فالهل10أ ينهباهلههVIFتهظدنهلل هادةكتتفلتهنوفتتو هيلاه نا ه  ةتهبهوستتحهه

هد ةنل هادفااست هه VIFاتهينا

ه(6رفالها  هل

هد ةنل هادفااستههVariance Inflation Factor (VIF)ةوف،هاهن  هاتهيناهه

 النموذج 

 Varianceنتيجة اختبار 

Inflation Factor 

(VIF) 

نماذج بند التكاليف البيعية  

 والعمومية والإدارية 

 Varianceنتيجة اختبار 

Inflation Factor (VIF) 

 نماذج بند تكاليف التشغيل 

NCSKEWه

EXTRASIGه

ه73 1ه59 1

ه73 1ه59 1

 المصدر: إعداد الباحثة.
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

(هأ ه نتتهاةنل هادفااستتتتتهلاهلظدنهت دنهبكتتتتفلتهالاالينإهادري هادةهقفرهن اه6لا  هةهجتتتت،هباهرفالهه

أ اهباهههVariance Inflation Factor (VIF)ادةهف نا هادةوتتتتهقلت هث يهنلغهبهوستتتتحه  ةتهاتهيناه

ه( هاباهث هتقفهليقق هتنف تهاسهقةلهادةهف نا هادةوهقلتهىاهنقجدنهاديقب 10ل

 :Heteroscedasticity of Residualsعدم ثبات التباين  -3

دلهةفاهباهبقنتتتهذتاهةورتفهثيتن هت هههBreusch-Pagan/Cook-Wsisbergل هالاىهةتنرهىلاهاتهيتناهه

لينةاهاديوا  هأمهلا؟ هارفةنهننده نهأ هلل هادةكتتتفلتهلظدنهنكتتتفاهاافتتت،هت هن نان هادةقنإ هادقنفتتت تهه

Cross Sectionالد هنوتي هل ة  هىفره ي نهباهادي نان هباه ينىن هبرهل تهلهوت هنندهينةاهتةلهتهن هه

،ب  تتهبيفر  هاة هنضهاد نضهادقفمهت هااهذه هاد نفتتتت تهأ هذ نمهثين هدهينةاهاديوا   هن  ةنهة هنضهه

(هسا هةه ه يولهGujarati & porter,2003اد نضهاديفةاهىفمهثين هلينةاهاديوا   ها فهأاشتف هرااستهل

% هاىلاهادقف هبةتنهستتتتي هةقيتاه5اد نضهادقتفمهت هثتندتتهادواهالاثهةتنلهادةيوتتتتو هنق ةتتهأ ينهباهه

(هاهن  هاتهيناه7% هاةوفتتتت،هاد فالها  هل5اد نضهاديفةاهت هثندتهادواه  ةتهالاثهةنلهنق ةتهأ اهباه

Breusch-Pagan/Cook-Wsisbergهد ةنل هادفااست ههه

 (:  7جدول رقم )

 لنماذج الدراسة Breusch-Pagan/Cook-Weisbergيوضح نتائج اختبار 

 النموذج 

-Breuschنتيجة اختبار 

Pagan/Cook-Wsisberg 

نماذج بند التكاليف البيعية  

 والعمومية والإدارية 

-Breuschنتيجة اختبار 

Pagan/Cook-Wsisberg 

 نماذج بند تكاليف التشغيل 

NCSKEW 

EXTRASIG 

0.0064 0.0025 

0.5609 0.4365 

 المصدر: إعداد الباحثة.

(هأ ه نتتهاةنل هادفااستتتهلظدنهت دنهبكتتفلتهىفمهثين هلينةاهاديوا  هث يهنلف هه7لهها  هةهجتت،هباهرفال

ه% 5أ اهباهههBreusch-Pagan/Cook-Wsisberg  ةتهالاثهةنلهادةيوو هاتقنهًلاتهيناهه

 :Auto Correlationالارتباط الذاتي أو التسلسلى بين البواقي  -4

اذوهبنهةق  هأ هاديوا  هر نهبوتتتهقلتهىاهنقجتتتدنهاديقب هاىنر هبنهل كتتتلهذه هادةكتتتفلتهت هثندتهاروره

ادوتتتةستتتاهاد ب  تهنكتتتفاهأ ةن ه هد هادي نان هادةقيق تهادفاهنعتتتوا هأ ا هال هالاىهةنرهىلاهاتهيناه

Durbinه Watsonهاهن  هاد ةنل ه8لهها  هدلهةفاهباهبقند تهبكتتتفلتهالاالينإهادهال  هاةوفتتت،هرفاله)

ه ياهادةقند ت هانقفهادةقند ت 

ه

ه

ه

ه

ه

ه
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

 ( 8رقم )دول ج

 لنماذج الدراسة Durbin Watsonيوضح نتائج اختبار  

 النموذج 

-Durbinنتيجة اختبار 

Watson 

نماذج بند التكاليف البيعية  

 والعمومية والإدارية 

 Durbin-Watsonنتيجة اختبار 

 نماذج بند تكاليف التشغيل 

 قبل المعالجة 

 
 بعد المعالجة  قبل المعالجة  بعد المعالجة 

NCSKEW 

EXTRASIG 

1.513670 1.636990 1.520592 1.648712 

1.936730 1.700532 1.945801 1.692882 

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

الاىهةنرهىلاهإنةقتهادةننقن هادعتفن،هرا هيرنا،هبقند تهدةكتفلتهالاالينإهادهال هن اهاديوا  ههههث يهأ 

ستتتتوفهةقياهاهتن  هر نهستتتتل ةتتهدتهدت هة ت هبقتند هدتن ها تفهلةت هادةقتند تتهنتند قتاهباهتةلهإنةقتته

Cochrane – Orcuttباهتةلهننانب هادهيل اها ثعن  هههStataلهBrooks, 2008 )ه

ه

 نماذج الدراسة ونتائج اختبار الفروض: 7-5

ت هادهيل ة ههثناد هاديتنثةتتهاتهيتناهتنفتتتت تن هادفااستتتتتهىلاهن تفهادهفتند  هادي ق تهاادقةوب تهاا رااةت

لاتهيناهتنفتتتاهادفااستتتتهه هاادهند  هىنضههاسستتتنستتت تهان فهلفند  هادهكتتتف اهت هادهيل ة ها فتتتنت ت

هن ةااهن  د

ــة اختبار  -أ ــى الدراسـ ــهم )التكاليف    EXTRASIGبمقياس فرضـ ــعار الأسـ لقياس مخاطر إنهيار أسـ

 البيعية والعمومية والإدارية(.

ار ادقتن تاههههاسالههاادرتن هنتند نض ــعـ ار أســ اطر إنهيـ ــلوك على مخـ ة الســ اينـ ة متبـ أثير للتكلفـ اك تـ " هنـ

ــهم" " هنـاك تـأثير لأزمـة فيروس كورونـا على العلاقـة بين التكلفـة متبـاينـة ادقتن تاههادةتنااه هااد نضههالأســ

 هث يهل هيرنا،هاايفااهدل ةول  هاذهاهاد ةول هةقهةفهىلاههالســــلوك ومخاطر إنهيار أســــعار الأســــهم"

برنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هلبهف نهلنن ( هاادهفل تهبهينة تهادوتتلومهلبهف نهبوتتهقا( هانقبهادةهف نا هه

ادن نن تهاذاهلث  هادكتتن ت هادناتقتهادةند ت هبقفلهادقن فهىلاهاس تتول هادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهه

هف ت ه وااان ها اينافهادةق نا،هدلقوا ف هاني تهادود  هادةهف نهادةي  ( هديقومهادةل
ه

 طريقة المربعات الصغر -1

(هيداهيبفتنا تتهالاىهةتنرهىلاهاد ةول ه فتاهنوتتتتيت هه9لها  هلكتتتت نهاهتن  هاايتفااهاد ةول هن تفال

ابقنباههR2 % هالكتتت نهاد هن  هأةجتتتنهًيداهأ ه  ةتهبقنباهادهيفةفهه5ىاههههF-statisticاار نضهاثهةند ته

% هىلاهادهواد  هاذه هاد هن  هلكتتت نهيداهأ هادةهف نا ه24 1% ه55 2هAdiusted R2ادهيفةفهادةقفلهه

%هباهستلومهادةهف نهادهنن  هاذهاهةق اهأ هادهفل تهبهينة تهه24 1ادةوتهقلتهلوتهي  هت هب ةلدنهل وت نهايوهه

هادوتلوم هث  هادكتن ت ها اينافهادةق نالهدلقوا ف هادق ةتهادوتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هاني ت

%هباهبرنإنه24 1ادوتد  هبقفلهادقن فهىلاهاس تول هادناتقتهادةند ت هادةهف نهادةي   ه وااانهة وتنا ه

هياد ناهأسقناهاسسد  ه
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

هها  هه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااههههt-statisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجتتت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاهباه وااان هث  هادكتتتن ت هبقفلهادقن فهىلاهاس تتتول هادهفل ته9ل

 هىلاهادهواد  هاذتهاهةتفله036526 0 هه011319 0 هه123203 0 هه222150 0ههطرديـةبهيتنة تتهادوتتتتلومه

ىلاهارورهىة تهإنرةتهن اهادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن ت هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة تهه

% هىلاهه67 9% هه15 0ههP.valueدةهف نا ه واااتن هث  هادكتتتتن تتهث تيهنلفت ه  ةتتههههمعنويـة طرديـة

دةهف نا هبقفلهادقن فهىلاهاس تتتول هادهفل تهبهينة تهادوتتتلومهث يهنلف ههغير معنوية طردية  ادهواد  ها

% هىلاهادهواد  هال فاها شتتتنا هذ نهيداهأ هاد ةنر هت ه  ةتهبرنإنه16 29% ه26 97هP.value  ةته

ياد ناهأستقناهاسستد هلفلهىلاهأ هادكتن تهبقنفتتهأ ةنهدلإاد ناهأستقناهاسستد  هاتاهادةقنناهةهجت،هأ هه

ق ةتهادفتهنةتههبقنبة هالاايفااهدفاهباهاني تهادوتتد  هادناتقتهادةند ت هادةهف نهادةي   هادق ةتهادوتتو  تهدل

 ه076273 0- ه223836 0- هه017197 0-ههعكســيةديقومهادةلف ت ها اينافهادةق نالهدقوا فهاسستتد هه

 هىلاهادهواد  هاذتهاهةتفلهىلاهارورهىة تتهه305799 2- هه011473 0- هه076273 0- هه011473 0-

هغيرىفوتتت تهن اهادةهف نا هادةوتتتهقلت هادن نن تهادوتتتننقت هابرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد  هاذه هادقة ته

ــيـة % ه62 13% هه46 40ههP.valueد ة  هادةهف نا هادوتتتتند هل نذتنهث تيهنلفت ه  ةتتهههمعنويـة عكســ

ه% هىلاهادهواد  ه74 71% ه92 36% ه92 17

 ( 9جدول رقم )

يوضح الانحدار الخطي المتعدد بطريقة المربعات الصغر  )التكاليف البيعية والعمومية  

 (. EXTRASIG -والإدارية 

 Coef Std.Err. T p>t مخاطر إنهيار أسعار الأسهم  

 0.2916 1.140351 0.032030 0.036526 التكلفة متباينة السلوك

 0.0015 5.019179 0.044260 0.222150 كورونا

 الرافعة المالية
-0.223836 0.132969 

-

1.683367 
0.1362 

 0.9726 0.035630 0.317669 0.011319 معدل العائد على الأصول

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 لحقوق الملكية
-0.011473 0.011956 

-

0.959568 
0.3692 

 المتغير المحفا
-0.076273 0.051103 

-

1.492526 
0.1792 

 0.0967 1.917631 0.064248 0.123203 حجم الشركة

 ربحية السهم
-0.017197 0.019390 

-

0.886880 
0.4046 

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ راف  حـ الإنـ

 الأسهم
-2.305799 6.116841 

-

0.376959 
0.7174 

 ثابا معامل الانحدار
-1.067343 0.721305 

-

1.479739 
0.1825 

R-Squared 0.025582 F-Statistic 1.954466 

Adjusted R_Squared 0.012493 Prob (F – Statistic) 0.042068 

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه%ه1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه
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ه%ه5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%ه10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه

 نموذج التأثيرات العشوائية -2

ةوتتتتهرتفمهدلة تنفتتتتلتتهن اهلقتفةنا هاةول ههههاادته،ههHausman(هاه  تتهاتهيتناهه10لهها  ههةوفتتتت،هرتفال

هادهلث نا هادةننهت هالقفةنا هاةول هادهلث نا هادقكوا  ت ه

 ( 10جدول رقم )

 (. EXTRASIG –)التكاليف البيعية والعمومية والإدارية  Hausmanيوضح نتيجة اختبار 

Test: H0: difference in Coefficient not systematic 

= 0.000000 

Prob>Chi2=1.0000 

 المصدر: إعداد الباحثة.

(هيداه يولهاد نضهادقتفمهادقتن تاهنعتتتتةث تتهليي  هه10لهها  هه تفالادواار هنههHausmanاه  تتهاتهيتناهه

 هبقنااتهن ةول هادهلث نا هادةننهت هث يه ن هالاثهةنلهادةيوتو هاتقنهًلاتهيناههنموذج التأثيرات العشـوائية

Hausmanهه11لهها  هرفالمهاةول هادهلث نا هادقكتتوا  ت ها%هن ن،اهًىل  هةه هاتهيناهاد نضهننستتهرفا1هه)

 ةوف،هاايفااهاد ةول هنينةقتهادهلث نا هادقكوا  ت 

 ( 11جدول رقم )

يوضح نتيجة الانحدار الخطى المتعدد بطريقة التأثيرات العشوائية )التكاليف البيعية  

 (.EXTRASIG –والعمومية والإدارية 

أســــعــار  إنهيــار  مخــاطر 

 الأسهم  
Coef Std.Err. T p>t 

ه0054 0ه968304 3ه009380 0ه037224 0 التكلفة متباينة السلوك

ه0001 0ه395782 7ه030170 0ه223129 0 كورونا

ه1315 0ه707463 1-ه125746 0ه214707 0- الرافعة المالية

ه9557 0ه057584 0-ه316557 0ه018228 0- معدل العائد على الأصول

للقيمــة   الســــوقيــة  القيمــة 

 الدفترية لحقوق الملكية
ه2965 0ه128061 1-ه010853 0ه012243 0-

ه2362 0ه295609 1-ه062693 0ه081225 0- المتغير المحفا

ه1002 0ه893033 1ه065523 0ه124037 0 حجم الشركة

ه6207 0ه517548 0-ه023413 0ه012118 0- ربحية السهم

د   اري لعوائـ الإنحراف المعيـ

 الأسهم
ه7165 0ه378133 0-ه088313 6ه302192 2-

ه1897 0ه452523 1-ه742694 0ه078780 1- ثابا معامل الانحدار

R-Squared 0 023969هF-Statisticهه828178 1ه

Adjusted 

R_Squared 
ه010858 0

Prob (F – 

Statistic)ه
هه060123 0

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه



 

 
 

(276 ) 

عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

ه%1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

(هيداهاال ن هادقفا هاده وتت نةتهدل ةول  هتنستته نراهًيداه  ةته11لا  هه فالهلكتت نهاد هن  هادواار هن

ا فهأ هادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن تهن ةول هادفااستتهلوتهي  هت هب ةلدنهل وت نهايوههههR2بقنباهادهيفةفه

%هباهستتتتلومهادةهف نهادهتنن  هاذتهاهةق  هأ هادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم هث  هادكتتتتن تت ها اينافه39 2

دقن فهىلاههادةق نالهدقوا فهاسستتد  هادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هاني تهادوتتد  هبقفلها

ه%هباهادةهف نهادهنن  39 2اس ول هادناتقتهادةند ت ه وااان هادةهف نهادةي  هة ونا ه

% هادهد هستت ه هه5ىاهههF Statisticيلاهأا هةهجتت،هىفمهبق وةتهاد ةول هنوتتي هاال ن هاثهةند ته

هدلةقنااتهن اهادهلث نا هادقكوا  تهاادةننقن هادعفن، هLagrange Multiplierيرنا،هاتهيناه

 ( 12جدول رقم )

  –)التكاليف البيعية والعمومية والإدارية  Lagrange Multiplierيوضح نتيجة اختبار 

EXTRASIG) 

Chibar2(01)=0.981130 

Prob>Chibar2=0.3219 

 المصدر:  إعداد الباحثة.

(هيداه يولهاد نضهادقفمهنلتجتل تهه12لهها  ه فالادواار هنههLagrange Multiplierلكت نهاه  تهاتهيناه

 هث يه ن هالتأثيرات العشوائيةاةول هادةننقن هادعتفن، هااتبهاد نضهاديفةاهادقن اهنلتجل تهاةول هه

%هاذوهبتنهةقتفهباشتتتتناهًىلاهه5أ ينهباههههLagrange Multiplierالاثهةتنلهادةيوتتتتو هاتقتنهًلاتهيتناهه

هفناا ها نقن،هىلاهاسهرفامهإنةقتهادةننقن هادعفن،هى فهاتهيناهاد ةول  ه

تتلات هلاهةةفاهالاىهةتنرهىلاهاد ةول هادرتن هنتنتهيتناهاد نضها ننر هههسال هاادةتنا اأت ناهً

 هث يهأشتناهيداهأتجتل تهاةول هادهلث نا هادقكتوا  ت هHausman Testاسشتنا هأا هاستجتاهت هاتهيناهه

%هاذوهبنهةق  هىفمهه012 6ث يهنلف هههF-Statisticادفاهةهجت،هى فهىنضهاد ةول هاال ن هاثهةند ته

يبفتنا تتهالاىهةتنرهىلاهاةول هادهتلث نا هادقكتتتتوا  تتهااىهيتنا هاستجتتتتتاهاذوهبتنهأ تف هأةجتتتتتنهًاتهيتناه

Lagrange Multiplier Testهث يهأشناهستجل تهاةول هادةننقن هادعفن، ه

دلة نفلتهن اهاةول هادهلث نا هادةننهت هااةول هههRedundantدهد ه نب هادينثةتهنلرنا،هاتهيناه

هادةننقن هادعفن، هااد فالهادهند هةوف،هلد :
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

 (: 13جدول رقم )

 (EXTRASIG –)التكاليف البيعية والعمومية والإدارية  Redundantيوضح نتيجة اختبار 

Prob.هd.f. StatisticهEffects Test 

هCross-section 1.168638ه(84.586)ه0.1579

-Cross-section Chiه105.318570ه84ه0.0578

squareه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت 

(هلي اهأتجتل تهاةول هادةننقن هادعتفن،هأتجتاهباه13لها  هان ن،اهًىلاهاد هن  هادواار هن فال

هادهلث نا هادةننهت 

نهاد هتن  ه(هى تفهب تن كتتتتت هال وتتتت 9لها  هه تفالادواار هنالاىهةتنرهىلاهاد هتن  ههان تن،اهًىل ت  هةه هه

ه ادةنلييتهنند نضهاسال هاادةناا

ه

اس  -ب ار الفرض بمقيـ ة   NCSKEWاختبـ اليف البيعيـ ــهم )التكـ ار الأســ ــعـ ار أســ اطر إنهيـ اس مخـ لقيـ

 والعمومية والإدارية(

 طريقة المربعات الصغر -1

(هيداهيبفنا تهالاىهةنرهىلاهاد ةول ه فاهنوتتتتي هه14لها  هه فاللكتتتت نهاهن  هاايفااهاد ةول هن

ابقنباههه R2% هالكتت نهاد هن  هأةجتتنهًيداهأ ه  ةتهبقنباهادهيفةفهه5ىاههههF-statisticاار نضهاثهةند ته

ادةقتتفلهه يداهأ هه17 10% هه36 11هههAdiusted R2ادهيتتفةتتفه اد هتتن  هلكتتتت نه % هىلاهادهواد  هاذتته ه

%هباهستتلومهادةهف نهادهنن  هاذهاهةق اهأ هه17 10ادةهف نا هادةوتتهقلتهلوتتهي  هت هب ةلدنهل وتت نهايوهه

ادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هث  هادكتتن ت هىةنهادكتتن ت ها اينافهادةق نالهدلقوا ف هادق ةتهادوتتو  تهدلق ةته

مهادةلف تت هاني تتهادوتتتتد  هبقتفلهادقتن تفهىلاهاس تتتتول هادناتقتتهادةتند تت ه واااتن هادةهف نهادتفتهنةتتهديقو

%هباهبرنإنهياد ناهأستقناه17 10ادةي   هاني تهادوتد  ها اينافهادةق نالهدقوا فهاسستد هة وتنا هه

هاسسد  ه

هها  هه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااههههt-statisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجتت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاهباهادهفل تهبهينة تهادوتتلوم ها اينافهادةق نالهدقوا فهاسستتد  هه14ل

ةادةهف نهادةي   هادق ةتتهادوتتتتو  تتهدلق ةتتهادتفتهنةتتهديقومهادةلف تت هث  هادكتتتتن تتهه  ه198306 0ههطرديـ

 هىلاهادهواد هاذتهاهةتفلهىلاهارورهىة تتهإنرةتته117949 0 هه043387 0 هه125368 0 هه98252 39

دةهف نا ههههمعنوية طرديةن اهادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن ت هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة تهه

 ه0000 0% ه6 5هP.valueادهفل تهبهينة تهادولوم ها اينافهادةق نالهدقوا فهاسسد  هث يهنلف ه  ةته

ة  ىلاهادهواد  ها ة طرديـ دةهف نا هادق ةتتهادوتتتتو  تتهدلق ةتتهادتفتهنةتتهديقومهادةلف تت هادةهف نههغير معنويـ

% هىلاهادهواد هال فاه72 13% ه6 53% ه06 13هP.valueادةي   هث  هادكتتن ت هث يهنلف ه  ةته
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

ا شتتنا هذ نهيداهأ هاد ةنر هت ه  ةتهبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هلفلهىلاهأ هادكتتن تهبقنفتتتهأ ةنه

هدلإاد ناهأسقناهاسسد  ه

اتاهادةقنناهةهجت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاهباه وااان هاني تهادوتد  هادناتقتهادةند ت هبقفله

 هىلاهادهواد  هه616386 0- ه033895 0- ه126519 0- ه293172 0-هعكســيةادقن فهىلاهاس تتول ه

اذهاهةفلهىلاهارورهىة تهىفوتتت تهن اهادةهف نا هادةوتتتهقلت هادن نن تهادوتتتننقت هابرنإنهياد ناهأستتتقناه

ــيـةاسستتتتد  هاذته هادقة تتهه هP.valueدةهف نا هاني تتهادوتتتتد  ه واااتنهث تيهنلفت ه  ةتتهههمعنويـة عكســ

ــية  % ها01 2% ه41 0 دةهف نا هادناتقتهادةند ت هبقفلهادقن فهىلاهاس تتتول هث يهغير معنوية عكسـ

ه%هىلاهادهواد  53 18% ه10 77هP.valueنلف ه  ةته

 ( 14جدول رقم )

 –يوضح الانحدار الخطي المتعدد بطريقة المربعات الصغر  )التكاليف البيعية والعمومية والإدارية  

NCSKEW.) 

 Coef Std.Err. T p>t مخاطر إنهيار أسعار الأسهم  

ه0568 0ه907910 1ه103939 0ه198306 0 التكلفة متباينة السلوك

ه0201 0ه330180 2-ه125815 0ه293172 0- كورونا

ه7710 0ه291227 0-ه116387 0ه033895 0- الرافعة المالية

ه1853 0ه325863 1-ه464894 0ه616386 0- معدل العائد على الأصول

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 لحقوق الملكية
ه1306 0ه513533 1ه028666 0ه043387 0

ه5306 0ه627431 0ه199812 0ه125368 0 المتغير المحفا

ه1372 0ه487940 1ه079270 0ه117949 0 الشركةحجم  

ه0041 0ه878582 2-ه043952 0ه126519 0- ربحية السهم

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ راف  حـ الإنـ

 الأسهم
ه0000 0ه367321 4ه154930 9ه98252 39

ه0715 0ه805447 1-ه798742 0ه442087 1- ثابا معامل الانحدار

R-Squared 0 113620هF-Statistic 9 542563ه

Adjusted R_Squared 0 101713هProb (F – Statistic) 0 000000ه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه%ه1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%ه5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%ه10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه

 نموذج التأثيرات العشوائية-2

ااده،هةوتتتتهرفمهدلة نفتتتتلتهن اهلقفةنا ههههHausman(هاه  تهاتهيناه15لها  ههرفالةوفتتتت،ه

هاةول هادهلث نا هادةننهت هالقفةنا هاةول هادهلث نا هادقكوا  ت ه

ه

ه
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

ه(:ه15رفالها  هل

ه( NCSKEWه–لادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهاا رااةتههHausmanةوف،هاه  تهاتهيناه

Test: H0: difference in Coefficient not systematic 

=  0.000000 

Prob>Chi2=1.0000 

 ادةعفا:هيىفارهادينثةت 

(هيداهاتبهاد نضهادقتفمهادقتن تاهنعتتتتةث تته15ادواار هنتند تفالهلههHausmanاه  تتهاتهيتناهه

ليي  هاةول هادهلث نا هادةننهتهبقنااتهن ةول هادهلث نا هادقكتتتوا  ت هث يه ن هالاثهةنلهادةيوتتتو هاتقنهً

%هن ن،اهًىل  هةه هاتهيناهاد نضهننستتهرفامهاةول هادهلث نا هادقكتتوا  ته هااد فالهه1ههHausmanلاتهيناهه

ه(هةوف،هاايفااهاد ةول هنينةقتهادهلث نا هادقكوا  ت 16لا  ه

 (: 16جدول رقم )

 يوضح نتيجة الانحدار الخطي المتعدد بطريقة التأثيرات العشوائية 

 (NCSKEW –)التكاليف البيعية والعمومية والإدارية 

 Coef Std.Err. T p>t مخاطر إنهيار أسعار الأسهم  

ه0462 0ه997232 1ه097223 0ه194177 0 التكلفة متباينة السلوك

-ه129567 0ه339390 0- كورونا

ه619414 2

ه0090 0

-ه211257 0ه074473 0- الرافعة المالية

ه352523 0

ه7246 0

-ه440921 0ه691604 0- معدل العائد على الأصول

ه568544 1

ه1172 0

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 لحقوق الملكية

ه0546 0ه925142 1ه026956 0ه051893 0

ه7004 0ه384904 0ه230957 0ه088896 0 المتغير المحفا

ه1418 0ه470724 1ه079498 0ه116920 0 حجم الشركة

-ه046983 0ه119269 0- ربحية السهم

ه538576 2

ه0114 0

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ راف  حـ الإنـ

 الأسهم

ه0000 0ه420052 6ه270272 7ه67553 46

-ه712441 0ه558631 1- ثابا معامل الانحدار

ه187732 2

ه0290 0

R-Squared 0 121293هF-Statistic 10 27600ه

Adjusted R_Squared 0 109490هProb (F – Statistic) 0 000000ه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

هه%1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%10ى فهبوهو،هأ اهباههبوهو،هبق و،
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

(هيداهاال ن هادقفا هاده وتت نةتهدل ةول  هتنستته نراهًيداه  ةته16لهها  ه فاللكتت نهاد هن  هادواار هن

ا فهأ هادةهف نا هادةوتتهقلت ادن نن تهن ةول هادفااستتتهلوتتهي  هت هب ةلدنهل وتت نهايوههههR2بقنباهادهيفةفه

%هباهستتتتلومهادةهف نهادهنن  هاذهاهةق  هأ هادهفل تهبهينة تهادوتتتتلوم هث  هادكتتتتن ت ها اينافه12 12

دقن فهىلاههادةق نالهدقوا فهاسستتد  هادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هاني تهادوتتد  هبقفلها

ه%هباهادةهف نهادهنن  12 12اس ول هادناتقتهادةند ت ه وااان هادةهف نهادةي   هة ونا ه

هها  هه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااهههT-هStatisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجتت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاهباهادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هادهفل تهبهينة تهه16ل

 ه051893 0ههطرديـةادوتتتتلوم ها اينافهادةق تنالهدقوا تفهاسستتتتد  هادةهف نهادةي   هث  هادكتتتتن تت هه

 هىلاهادهواد  هاذتهاهةتفلهىلاهارورهىة تتهإنرةتهه116920 0 ه088896 0 ه67553 46 ه194177 0

معنوية  ن اهادةهف نا هادةوتتتهقلت هادن نن تهادوتتتننقت ها  ةتهبرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد  هاذه هادقة ته

ة دةهف نا هادق ةتتهادوتتتتو  تتهدلق ةتتهادتفتهنةتتهديقومهادةلف تت هادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم ها اينافهههطرديـ

غير   هن  ةتنه تنات هىة تتهه0000 0% هه6 4% ههP.value5 4ادةق تنالهدقوا تفهاسستتتتد  هث تيهنلفت ه  ةتته

نلفتت ه  ةتتتههههمعنويــة طرديــة ادةي   هث تتيه % ه18 14ههP.valueدلةهف نا هث  هادكتتتتن تتت هادةهف نه

ه%هىلاهادهواد  ه04 70

دفتاهباه واااتن هاني تتهادوتتتتد  هههCoefficientاتاهادةقتننتاهالجتتتت،هأ هبقتنبة هالاايتفااهه

ــيـةادناتقتتهادةتند تت هبقتفلهادقتن تفهىلاهاس تتتتول هه - هه074473 0- هه119269 0- هه339390 0-ههعكســ

 هىلاهادهواد  هاذهاهةفلهىلاهارورهىة تهىفوت تهن اهادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن تهادوتننقت ه691604 0

دةهف نا ه وااان هاني تهادوتد هث يههههمعنوية عكسـيةا  ةتهبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة ته

ــيـة% هاذته هادقة تن ه14 1% هه9 0ههP.valueنلفت ه  ةتتهه دةهف نا هادناتقتتهادةتند تت ههغير معنويـة عكســ

ه% هىلاهادهواد  72 11% ه46 72ههP.valueبقفلهادقن فهىلاهاس ولهث يهنلف ه  ةته

ادهتتلث نا ههههLagrange Multiplierا تتفهل هيرنا،هاتهيتتناهه دلةقتتنااتتتهن اهاستتتتهرتتفامهاةول ه

ه(ه ةنهةل :17لها  ه فالنةقتهادةننقن هادعفن،هادواار هنادقكوا  تهبقنااتهني

 ( 17جدول رقم )

  –)التكاليف البيعية والعمومية والإدارية  Lagrange Multiplierيوضح نتيجة اختبار 

NCSKEW) 

Chibar2(01)=16.79235 

Prob>Chibar2=0.0000 

 المصدر:  إعداد الباحثة.

(هيداهاتبهاد نضهه17لهها  هه تفالادواار هنههLagrange Multiplierلكتتتت نهاه  تتهاتهيتناهه

التـأثيرات  ادقتفمهنتلتجتتتتل تتهاةول هادةننقتن هادعتتتتفن، ها يولهاد نضهاديتفةتاهادقتن تاهنتلتجتتتتل تتهاةول هه

ــوائية %هاذوهبنه5أ اهباههLagrange Multiplier هث يه ن هالاثهةنلهادةيوتتو هاتقنهًلاتهيناههالعش

ةقفهباشتتناهًىلاهفتتناا ها نقن،هىلاهاستتهرفامهإنةقتهادهلث نا هادقكتتوا  تهى فهاتهيناهاد ةول  هان ن،اهًه
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(هى فهب ن كتتت هال وتت نهاد هن  هادةنلييتهنند نضه16لها  ه فالالاىهةنرهىلاهاد هن  هادواار هنىل   هةه هه

ه اسال هاادةناا

 :Robustness Testsالتحليلات الإضافية 

ن تتتفهلتتت هيرتتتنا،هليلتتت ة هيفتتتنت تهىتتتاهإنةتتت هاستتتهرفامهن تتتفهلفتتتند  هادهكتتتف اهاليي قتتت هنتتتفلاهًبتتتاه

هاادهند هىنضهد هن  هاتهيناا هاد ناض: هادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهاا رااةت

 لقياس مخاطر إنهيار أسعار الأسهم )تكاليف التشغيل( EXTRASIGاختبار الفرض بمثياس -أ

 طريقة المربعات الصغر :-1

(هيداهيبفنا تهالاىهةنرهىلاهاد ةول ه فاهنوتتتتي هه18اهن  هاايفااهاد ةول هن فالها  هللكتتتت نهه

ابقنباههR2 % هالكتتت نهاد هن  هأةجتتتنهًيداهأ ه  ةتهبقنباهادهيفةفهه5ىاههههF-statisticاار نضهاثهةند ته

ادةقتتفلهه يداهأ هه277 4% هه546 5ههAdiusted R2ادهيتتفةتتفه لكتتتت نه اد هتتن  ه ادهواد  هاذتته ه % هىلاه

%هباهستتلومهادةهف نهادهنن  هاذهاهةق  هأ هه277 4ادةهف نا هادةوتتهقلتهلوتتهي  هت هب ةلدنهل وتت نهايوهه

ادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هث  هادكتتن ت ها اينافهادةق نالهدلقوا ف هادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومه

ي تهادوتتتتد  هبقفلهادقن فهىلاهاس تتتتول هادناتقتهادةند ت هادق ةتهادوتتتتو  ت ه وااان هادةهف نهادةلف ت هان

ه%هباهبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  ه277 4ادةي  هة ونا ه

هها  هه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااههههt-statisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجتت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاهباه وااان هث  هادكتتن ت هادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هبقفلهادقن فه18ل

ةىلاهاس تتتتولهه  هىلاهادهواد  هاذتهاهةتفله206520 0 هه119874 0 هه171165 0 هه161130 0ههطرديـ

ىلاهارورهىة تهإنرةتهن اهادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن ت هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة تهه

هP.valueدةهف نا ه واااتن هث  هادكتتتتن تت هادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلومهث تيهنلفت ه  ةتتههههمعنويـة طرديـة

ة  % هىلاهادهواد  ها78 3 هه0000 0% هه18 2 ة طرديـ دةهف نهبقتفلهادقتن تفهىلاهاس تتتتولهغير معنويـ

% هال فاها شتتنا هذ نهيداهأ هاد ةنر هت ه  ةتهبرنإنهياد ناهأستتقناه14 41هP.valueث يهنلف ه  ةته

اسستتد هلفلهىلاهأ هادكتتن تهبقنفتتتهأ ةنهدلإاد ناهأستتقناهاسستتد  هاتاهادةقنناهةهجتت،هأ هبقنبة هه

ف نهالاايفااهدفاهباهاو هادناتقتهادةند ت هادق ةتهادوتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هاني تهادوتد  هادةه

ةادةي   ها اينافهادةق تنالهدقوا تفهاسستتتتد هه ــيـ - هه031963 0- هه020783 0- هه222159 0-ههعكســ

 هىلاهادهواد  هاذهاهةفلهىلاهارورهىة تهىفوتت تهن اهادةهف نا هادةوتتهقلت ه012277 0- ه022082 0

دةهف نا هادناتقتهادةند ت هههمعنوية عكسـيةادن نن تهادوتننقت هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة تهه

غير معنوية  % هىلاهادهواد  ها99 8% ه52 2هP.valueادق ةتهادوتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهث يهنلف ه  ةته

هP.valueدةهف نا ها اينافهادةق نالهدلقوا ف هاني تهادوتد  هادةهف نهادةي   هث يهنلف ه  ةتهعكسـية 

ه% هىلاهادهواد  ه55 82% ه79 13% ه69 99

ه

ه

ه
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ه(:ه18رفالها  هل

 ( هEXTRASIGه–ةوف،هالاايفااهادري هادةهقفرهنينةقتهادةننقن هادعفن،هللفند  هادهكف اه

 تكلفة رأس المال المملوك
Coef Std.Err. T p>t 

ه0378 0ه080972 2ه057605 0ه119874 0 التكلفة متباينة السلوك

ه0218 0ه298586 2ه070100 0ه161130 0 كورونا

 الرافعة المالية
ه099028 0ه222159 0-

-

ه243395 2
ه0252 0

ه4114 0ه821873 0ه251280 0ه206520 0 معدل العائد على الأصول

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 لحقوق الملكية
ه012238 0ه020783 0-

-

ه698228 1
ه0899 0

 المتغير المحفا
ه100088 0ه022082 0-

-

ه220621 0
ه8255 0

ه0000 0ه516907 4ه037894 0ه171165 0 حجم الشركة

 ربحية السهم
ه021518 0ه031963 0-

-

ه485380 1
ه1379 0

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ راف  حـ الإنـ

 الأسهم
ه131166 3ه012277 0-

-

ه003921 0
ه9969 0

 ثابا معامل الانحدار
ه338718 0ه546616 1-

-

ه566083 4
ه0000 0

R-Squared 0 055466هF-Statistic 4 371610ه

Adjusted R_Squared 0 042778هProb (F – Statistic) 0 000015ه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه%1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه

 نموذج التأثيرات العشوائية: -2

ةوتتتتهرتفمهدلة تنفتتتتلتتهن اهلقتفةنا هاةول ههههاادته،ههHausman(هاه  تتهاتهيتناهه19لهها  ههةوفتتتت،هرتفال

هادهلث نا هادةننهت هالقفةنا هاةول هادهلث نا هادقكوا  ت ه

 ( 19جدول رقم )

 (EXTRASIG –)تكاليف التشغيل  Hausmanيوضح نتيجة اختبار 

Test: H0: difference in Coefficient not systematic 

= 8.693718 

Prob>Chi2=0.4660 

 إعداد الباحثة.المصدر:  

(هيداه يولهاد نضهادقتفمهادقتن تاهنعتتتتةث تتهليي  هه19لهها  هه تفالادواار هنههHausmanاه  تتهاتهيتناهه

 هبقنااتهن ةول هادهلث نا هادةننهت هث يه ن هالاثهةنلهادةيوتو هاتقنهًلاتهيناههنموذج التأثيرات العشـوائية
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Hausmanهه%هن ن،اهًىل  هةه هاتهيناهاد نضهننستتهرفامهاةول هادهلث نا هادقكتتوا  ت هااد فال1أ ينهباههه

ه(هةوف،هاايفااهاد ةول هنينةقتهادهلث نا هادقكوا  ت 20لها  

 (: 20جدول رقم )

  –يوضح نتيجة الانحدار الخطى المتعدد بطريقة التأثيرات العشوائية )تكاليف التشغيل 

EXTRASIG) 

 Coef Std.Err. T p>t تكلفة رأس المال المملوك

ه0825 0ه739240 1ه070442 0ه122516 0 التكلفة متباينة السلوك

ه0417 0ه040647 2ه086675 0ه176874 0 كورونا

ه1138 0ه583316 1-ه134189 0ه212464 0- الرافعة المالية

ه9482 0ه065021 0ه297488 0ه019343 0 معدل العائد على الأصول

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 الملكيةلحقوق  
ه4644 0ه732043 0-ه015268 0ه011177 0-

ه7532 0ه314503 0-ه122556 0ه038544 0- المتغير المحفا

ه0110 0ه551352 2ه049142 0ه125378 0 حجم الشركة

ه7512 0ه317233 0-ه027067 0ه008587 0- ربحية السهم

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ راف  حـ الإنـ

 الأسهم
ه6452 0ه460649 0-ه452242 4ه050920 2-

ه0123 0ه509309 2-ه445134 0ه116980 1- ثابا معامل الانحدار

R-Squared 0 028048هF-Statistic 2 148265ه

Adjusted R_Squared 0 014992هProb (F – Statistic) 0 023867ه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه%ه1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%ه5ى فهبوهو،هأ اهباههبوهو،هبق و،

ه%ه10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

(هيداهاال ن هادقفا هاده وتت نةتهدل ةول  هتنستته نراهًيداه  ةته20لهها  ه فاللكتت نهاد هن  هادواار هن

ا فهأ هادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن تهن ةول هادفااستتهلوتهي  هت هب ةلدنهل وت نهايوههههR2بقنباهادهيفةفه

%هباهستتتتلومهادةهف نهادهتنن  هاذهاهةق  هأ هادهفل تتهبهيتنة تتهادوتتتتلوم هاو هادقيتن  هث  هادكتتتتن ت هه8 2

قفلهادقن فها اينافهادةق نالهدلقوا ف هادق ةتهادوتتتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هاني تهادوتتتتد  هب

ه%هباهادةهف نهادهنن  8 2ىلاهاس ول هادناتقتهادةند ت ه وااان هادةهف نهادةي  هة ونا ه

ا  هههه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااههههF-Statisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاه وااان هث  هادكتن ت هادهفل تهبهينة تهادوتلوم هبقفلهادقن فهىلاهه20ل

ةاس تتتتولهه  هىلاهادهواد  هاذتهاهةتفلهىلاهه019343 0 هه122516 0 هه125378 0 هه176874 0ههطرديـ

ارورهىة تهإنرةتهن اهادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن تهادوتننقت ها  ةتهبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه ه

هP.valueدةهف نا ه وااان هث  هادكن ت هادهفل تهبهينة تهادولومهث يهنلف ه  ةتههمعنوية طرديةادقة تهه

ب هبهف نهبقفلهادقن فهىلاهاس تتتولههههغير معنوية طردية% هن  ةنه نا هىة تهه25 8% ه1 1% ه17 4

ه% 82 94هP.valueث يهنلف ه  ةته
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ادهتتلث نا هههLagrange Multiplier ا تفهل هيرنا،هاتهيتتنا استتتتهرتتفامهاةول ه دلةقتتنااتتهن اه

ه(ه ةنهةل :ه21لها  ه فالنةقتهادةننقن هادعفن،هادواار هنادقكوا  ت هبقنااتهني

 ( 21جدول رقم )

 (EXTRASIG –)تكاليف التشغيل  Lagrange Multiplierيوضح نتيجة اختبار 

Chibar2(01)=0.730099 

Prob>Chibar2=0.3929 

 المصدر:  إعداد الباحثة.

(هيداه يولهاد نضهادقفمهه21لهها  ه فالادواار هنهLagrange Multiplierلكت نهاه  تهاتهيناهه

 هااتبهاد نضهاديفةاهادقن اهنلتجتل تهاةول هادهلث نا هادقكتوا  ت هنموذج المربعات الصــغر نلتجتل تهه

%هاذوهبنهةقفهباشتناهًه5أ ينهباهههLagrange Multiplierث يه ن هالاثهةنلهادةيوتو هاتقنهًلاتهيناهه

 هان ن،اهًىل   هةه ههنقن هادعتتتفن،هى فهاتهيناهاد ةول ىلاهفتتتناا ها نقن،هىلاهاستتتهرفامهإنةقتهادةن

اسال ه(هى فهب ن كتتتتت هال وتتتت نهاد هن  هادةنلييتهنند نضه18لهها  ه فالالاىهةنرهىلاهاد هن  هادواار هن

ه اادةنا 

 لقياس مخاطر إنهيار أسعار الأسهم )تكاليف تشغيل( NCSKEWاختبار الفرض بمقياس  -ب

 طريقة المربعات الصغر -1

(هيداهيبفنا تهالاىهةنرهىلاهاد ةول ه فاهنوتتتتي هه22لها  هه فالاايفااهاد ةول هنلكتتتت نهاهن  هه

ابقنباههه R2% هالكتت نهاد هن  هأةجتتنهًيداهأ ه  ةتهبقنباهادهيفةفهه5ىاههههF-statisticاار نضهاثهةند ته

% هىلاهادهواد  هاذته هاد هتن  هلكتتتت نهيداهأ هه672 16% هه771 17ههAdiusted R2ادهيتفةتفهادةقتفلهه

%هباهستلومهادةهف نهادهنن  هاذهاهةق  هأ هه672 16ادةهف نا هادةوتهقلتهلوتهي  هت هب ةلدنهل وت نهايوه

ادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هث  هادكتتن ت ها اينافهادةق نالهدلقوا ف هادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومه

%هباه672 16اني تهادوتتتتد  هبقفلهادقن فهىلاهاس تتتتول هادناتقتهادةند ت ه وااانهة وتتتتنا ههادةلف ت 

هبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  هه

هها  هه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااههههt-statisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجتتتت،هأ هبقتنبة هالاايتفااهدفتاهباهادق ةتتهادوتتتتو  تتهدلق ةتتهادتفتهنةتتهديقومهادةلف تت ها اينافه22ل

ادةي  هه ادةهف نه دلقوا تتف هث  هادكتتتتن تتت ه  ه42110 45 هه118810 0 هه049994 0ههطرديــةادةق تتناله

 هىلاهادهواد  هاذتهاهةتفلهىلاهارورهىة تتهإنرةتتهن اهادةهف نا هادةوتتتتهقلتت هادن تنن تت هه092174 0

دةهف نا ها اينافهادةق نالهدلقوا ف هىةنهههمعنوية طرديةابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة تهه

% ه3 6 ه0000 0هP.valueادكتتتتن ت هادق ةتهادوتتتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هث يهنلف ه  ةته

ة  % ىلاهادهواد  ها9 0 %ه هىلاهه38 38ههP.valueدلةهف نهادةي  هث تيهنلفت ه  ةتتههغير معنويـة طرديـ

ادهواد هال فاها شتتتنا هذ نهيداهأ هاد ةنر هت ه  ةتهبرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد هلفلهىلاهأ هادكتتتن تهه

هبقنفتهأ ةنهدلإاد ناهأسقناهاسسد  ه



 

 
 

(285 ) 

عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

اتاهادةقتنناهةهجتتتت،هأ هبقتنبة هالاايتفااهدفتاهباه وااان هاني تتهادوتتتتد  هبقتفلهادقتن فهىلاهه

- ه672500 0- ه124689 0- ه282495 0-هعكســيةاس تتول هادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هادناتقتهادةند ته

 هىلاهادهواد  هاذهاهةفلهىلاهارورهىة تهىفوتت تهن اهادةهف نا هادةوتتهقلت ه100559 0- ه194666 0

دةهف نا ه وااان هاني تههمعنوية عكسـيةادن نن تهادوتننقت هابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذه هادقة تهه

% ه01 0% ه26 0هP.valueادود  هبقفلهادقن فهىلاهاس ول هادهفل تهبهينة تهادولوم هث يهنلف ه  ةتهه

ه% 49 51هP.valueدةهف نهادناتقتهادةند ت هث يهنلف ه  ةتهغير معنوية عكسية % ها11 1% ه03 4

 ( 22جدول رقم )

 (NCSKEW –يوضح الانحدار الخطي المتعدد بطريقة المربعات الصغر  )تكاليف التشغيل 

 Coef Std.Err. T p>t تكلفة رأس المال المملوك

 التكلفة متباينة السلوك
ه076411 0ه194666 0-

-

ه547627 2
ه0111 0

 كورونا
ه093509 0ه282495 0-

-

ه021063 3
ه0026 0

 الرافعة المالية
ه154330 0ه100559 0-

-

ه651588 0
ه5149 0

 معدل العائد على الأصول
ه327375 0ه672500 0-

-

ه054217 2
ه0403 0

ــة   للقيم ــة  الســــوقي ــة  القيم

 لحقوق الملكيةالدفترية  
ه0090 0ه621190 2ه019073 0ه049994 0

ه3838 0ه871489 0ه136330 0ه118810 0 المتغير المحفا

ه0633 0ه860086 1ه049554 0ه092174 0 حجم الشركة

 ربحية السهم
ه032125 0ه124689 0-

-

ه881359 3
ه0001 0

لعوائــد   المعيــاري  الإنحراف 

 الأسهم
ه0000 0ه713227 8ه212891 5ه42110 45

 ثابا معامل الانحدار
ه459676 0ه192392 1-

-

ه593983 2
ه0097 0

R-Squared 0 177771هF-Statistic 16 09539ه

Adjusted 

R_Squared 
0 166726 Prob (F – Statistic) 0 000000ه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه%1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%5ى فهبوهو،هأ اهباههبوهو،هبق و،

ه%10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

 نموذج التأثيرات العشوائية-2

ااده،هةوتتتتهرفمهدلة نفتتتتلتهن اهلقفةنا ههههHausman(هاه  تهاتهيناه23لها  ههرفالةوفتتتت،ه

هاةول هادهلث نا هادةننهت هالقفةنا هاةول هادهلث نا هادقكوا  ت ه

ه
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 ( 23جدول رقم )

 (NCSKEW  –)تكاليف التشغيل  Hausmanيوضح نتيجة اختبار 

Test: H0: difference in Coefficient not systematic 

= 0.000000 

Prob>Chi2=1.0000 

 المصدر: إعداد الباحثة.

(هيداه يولهاد نضهادقتفمهادقتن تاهنعتتتتةث تتهليي  ه23لهها  هههه تفالادواار هنههHausmanاه  تتهاتهيتناهه

 هبقنااتهن ةول هادهلث نا هادةننهت هث يه ن هالاثهةنلهادةيوتو هاتقنهًلاتهيناههنموذج التأثيرات العشـوائية

Hausmanهرفالمهاةول هادهلث نا هادقكتتتوا  ت ها%هن ن،اهًىل  هةه هاتهيناهاد نضهننستتتهرفا1أ ينهباههه

 (هةوف،هاايفااهاد ةول هنينةقتهادهلث نا هادقكوا  ت 24لها  

 ( 24جدول رقم )

 (.NCSKEW –يوضح نتيجة الانحدار الخطي المتعدد بطريقة التأثيرات العشوائية )تكاليف التشغيل 

 Coef Std.Err. T p>t تكلفة رأس المال المملوك 

 التكلفة متباينة السلوك
ه052554 0ه118165 0-

-

ه248465 2
ه0593 0

 كورونا
ه126058 0ه355621 0-

-

ه821096 2
ه0257 0

 الرافعة المالية
ه215176 0ه08626 0-

-

ه365403 0
ه7256 0

 معدل العائد على الأصول
ه431241 0ه713949 0-

-

ه655568 1
ه1418 0

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 لحقوق الملكية
ه2224 0ه339213 1ه036853 0ه049354 0

ه-ه-ه-ه280828 0 المتغير المحفا

ه2550 0ه239783 1ه092680 0ه114903 0 حجم الشركة

 ربحية السهم
ه045582 0ه122146 0-

-

ه679703 2
ه0316 0

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ راف  حـ الإنـ

 الأسهم
ه0053 0ه976526 3ه51522 11ه79056 45

 ثابا معامل الانحدار
ه911850 0ه433208 1-

-

ه571759 1
ه1600 0

R-Squared 0 117929هF-Statistic 9 952850ه

Adjusted R_Squared 0 106080هProb (F – Statistic) 0 000000ه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت ه

ه%1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه

ه%10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباه
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

(هيداهاال ن هادقفا هاده وتت نةتهدل ةول  هتنستته نراهًيداه  ةته24لهها  ه فاللكتت نهاد هن  هادواار هن

ا فهأ هادةهف نا هادةوتهقلت هادن نن تهن ةول هادفااستتهلوتهي  هت هب ةلدنهل وت نهايوههههR2بقنباهادهيفةفه

%هباهستتتتلومهادةهف نهادهنن  هاذهاهةق  هأ هادهفل تهبهينة تهادوتتتتلوم هث  هادكتتتتن ت ها اينافه79 11

ىلاهاس ول ههادةق نالهدلقوا ف هادق ةتهادوتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هاني تهادوتد  هبقفلهادقن ف

ه%هباهادةهف نهادهنن  79 11ادناتقتهادةند ت ه وااان هادةهف نهادةي  هة ونا ه

هP.value ها  ةتتههT-statisticادفاهةةثظ هىتفمهاروره  ةتتهدلإاينافهادةق تنال هااتهيتناهه

ت هاةول هادهلث نا هادقكتوا  ت هالد هدلةهف نهادةي  هاةنر هادوتي هاسستنستاهت هلد هنوتي هادةعت وتتهه

 ادةقفوستت هأاه ةنهةيل هىل دنهلادةعت وتتهادكتنل (هبةنهأر،هد قفهادق  هادوتننقت هادهد هتقفهل هيرنا،هاتهينا

Lagrange Multiplierنةقتهادةننقن ههدلةقنااتهن اهاستتتهرفامهاةول هادهلث نا هادقكتتتوا  تهبقنااتهنيه

ه(ه ةنهةل :ه25لها  ه فالادعفن،هادواار هن

 ( 25جدول رقم )

 (.NCSKEW –)تكاليف التشغيل  Lagrange Multiplierيوضح نتيجة اختبار 

Chibar2(01)=14.71245 

Prob>Chibar2=0.0001 

هادةعفا:ههيىفارهادينثةت 

(هيداه يولهاد نضهادقفمهه25لهها  ه فالادواار هنهLagrange Multiplierلكت نهاه  تهاتهيناهه

 ها يولهاد نضهاديفةاهادقن اهنلتجتتل تهاةول هادهلث نا هادقكتتوا  ت هنموذج التأثيرات العشــوائيةنلتجتتل تهه

%هاذوهبنهةقفهباشتتناه5ًأ اهباهههLagrange Multiplierث يه ن هالاثهةنلهادةيوتتو هاتقنهًلاتهيناهه

هىلاهفناا ها نقن،هىلاهاسهرفامهاةول هادهلث نا هادقكوا  تهى فهاتهيناهاد ةول ه ه

انقفهادهل  فهىلاهأتجتل تهاةول هادهلث نا هادقكتوا  تهننر هأ هادةعت وتتهلقُفهبعت وتتهبقفوستتهه

دلة نفتتتلتهن اهاةول هادهلث نا هادةننهتهااةول هههRedundantأاهشتتتنل  هتقفه نب هادينثةتهنلرنا،هاتهيناه

هادةننقن هادعفن، هااد فالهادهند هةوف،هلد :

 ( 26جدول رقم )

 )تكاليف التشغيل(.  Redundantيوضح نتيجة اختبار 

Prob.هd.f. StatisticهEffects Test 

هCross-section 1.962353ه(84.586)ه0.0000

-Cross-section Chiه168.551353ه84ه0.0000

squareه

هادةعفا:هيىفارهادينثةت 

(هلي اهأتجتتتل تهاةول هادهلث نا هادةننهتهأتجتتتاهباه26لها  هان ن،اهًىلاهاد هن  هادواار هن فال

هادةننقن هادعفن، 
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 التأثيرات الثابتة: -3

 (: 27جدول رقم )

 التشغيل(. يوضح نتيجة اختبار الانحدار الخطى المتعدد بطريقة التأثيرات الثابتة )تكاليف 

 Coef Std.Err. T p>t مخاطر إنهيار أسعار الأسهم

ه0375 0ه561636 2-ه033490 0ه085789 0- التكلفة متباينة السلوك

ه0017 0ه933542 4-ه072434 0ه357356 0- كورونا

ه7123 0ه384147 0-ه327851 0ه125943 0- الرافعة المالية

ه0045 0ه109567 4-ه199428 0ه819563 0- معدل العائد على الأصول

القيمة الســوقية للقيمة الدفترية  

 لحقوق الملكية
ه0074 0ه724657 3ه027942 0ه0104073 0

ه5182 0ه680326 0ه081563 0ه055489 0 المتغير المحفا

ه0669 0ه166965 2-ه185535 0ه402047 0- حجم الشركة

ه1884 0ه457291 1-ه042775 0ه062335 0- ربحية السهم

وائــد   عـ لـ يــاري  عـ مـ الـ حـراف  الإنـ

 الأسهم
ه0001 0ه479666 7ه255000 8ه74464 61

ه1473 0ه629377 1ه700533 1ه770810 2 ثابا معامل الانحدار

R-Squared 0 648472هF-Statistic 11 62372ه

Adjusted R_Squared 0 592683هProb (F – Statistic) 0 000000ه

 المصدر: إعداد الباحثة.          

ه%ه1بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباههههه

ه%ه5بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباهههههه

ه%ه10بوهو،هبق و،هى فهبوهو،هأ اهباهههههه

لكتت نهاد هن  هادواار هنند فالهث يهه(هةوفتت،هاايفااهاد ةول هنينةقتهادهلث نا هادةننهت ه27ا  هلههااد فال

ا تفهأ هادةهف نا هههR2(هيداهاال تن هادقتفا هاده وتتتت نةتتهدل ةول  هتتنستتتته تنراهًيداه  ةتتهبقتنبتاهادهيتفةتفه27ل

%هباهستتلومهادةهف نهادهنن ه84 64ادةوتتهقلت هادن نن تهن ةول هادفااستتتهلوتتهي  هت هب ةلدنهل وتت نهايوه

اذوهبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذهاهةق  هأ هادهفل تهبهينة تهادوتلوم ه وااان هادناتقتهادةند ت هبقفله

ديقومهادةلف ت هث  هادكن ت هاني تهادود  ها اينافهههادقن فهىلاهاس ول هادق ةتهادوو  تهدلق ةتهادفتهنةت

%هباهادةهف نهادهنن هبرنإنهياد ناهأستتتقناه84 64ادةق نالهدقوا فهاسستتتد  هادةهف نهادةي  هة وتتتنا ه

هاسسد  

ه تفالادواار هنههCoefficientابقتنبة هالاايتفااهه-T هه Statisticانهيل تاهاهتن  هاتهيتناا هه

(هةهجتت،هأ هبقنبة هالاايفااهدفاهباهادق ةتهادوتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت ها اينافه27لهها  

ادةي  هه ادةهف نه اسستتتتد  ه دقوا تتفه  هىلاهه055489 0 ههه74464 61 هه0104073 0طرديــة  ادةق تتناله

ادهواد  هاذهاهةفلهىلاهارورهىة تهإنرةتهن اهادةهف نا هادةوتتتهقلت هادن نن تهادوتتتننقت هابرنإنهياد ناه

دةهف نا هادق ةتهادوتتتتو  تهدلق ةتهادفتهنةتهديقومهادةلف ت هههطردية معنويةأستتتتقناهاسستتتتد  هاذه هادقة تهه

وطردية  %هىلاهادهواد  هه01 0% هه74 0هP.valueا اينافهادةق نالهدقوا فهاسستتد  هث يهنلف ه  ةته

ة % هاىلاهادقف هباهلدت هتقتفهادن هه82 51ههP.valueدلةهف نهادةي   هث تيهنلفت ه  ةتتههههغير معنويـ
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عادل صلاح الدين امين أثر التكلفة متباينة السلوك على مخاطر إنهيار  بأ.د/ حنفى زكى عيد محمد د/ رحا

م 2024الجزء الأول   يناير  ( .17)العدد  - (10  ) المجلد                          مجلة الدراسات التجارية المعاصرة   

ــيةبقنبة هاايفااهه دةهف نا ه وااان هبقفلهادقن فهىلاهاس تتتول هث  هادكتتتن ت هادهفل تهبهينة تهههعكسـ

 ه085789 0- هه402047 0- هه819563 0- هه357356 0-ادولوم هاني تهادود  هادناتقتهادةند تهىفو تهه

ن اهادةهف نا هادةوتهقلت هههعكسـية هىلاهادهواد  هاذهاهةفلهىلاهارورهىة تهه125943 0- ه062335 0-

للت هادةهف نا ه واااتن هبقتفلهادقتن تفهىلاهههمعنويـةادن تنن تت هابرتنإنهياد تناهأستتتتقتناهاسستتتتد  ها تفهلي اهه

% ه69 6% ه45 0% ههP.value0 17 اس تتتول هث  هادكتتتن ت هادهفل تهبهينة تهادوتتتلومهث يهنلف هه

للت هادةهف نا  ها تفهههعـدم معنويـة% هأبتنهنتن  هادةهف نا هاني تتهادوتتتتد  هادناتقتتهادةتند تت هتقتفهلي اهه75 3

ه%هىلاهادهواد  23 71% ه84 18هP.valueنلف هه

(هى فهب ن كتتتت هال وتتت نهاد هن  ه27لا  هه فالهنههان ن،اهًىل   هةه هالاىهةنرهىلاهاد هن  هادواار 

ه اسال هاادةنا ادةنلييتهنند نضه

 خلاصة البحث ونتائجه والأبحاث المستقبلية  -8

لةةاهاددففهادن   هددهاهادييي هت ه  ن هللث نهادهفل تهبهينة تهادولومهىلاهبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  ه

الد هدلكتن ن هادقنبلتهت هادوتومهادةعتنةتهاادةفارتهنيوا تتهاسااامهادةند تهادةعتنةت هليفةفاهًأرن ه

لو ل هادفااستهدورورهىة تهإنرةتهر نهبق وةتهن اهادهفل تهادينثةتهادفااستهىلاهادقين هادع نى  ها فهه

بهينة تهادوتتتلومهابرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد  هالد هى فهادهيي  هىلاهن فهادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهه

دق ن هبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد  هتقفهاستتهدفت هادينثةتهههEXTRASIGاا رااةتهااستتهرفامهإنةقته

ذ نمهللث نهدلهفل تهبهينة تهادوتتلومه: 1ف رااستتتهادقة تهت هادفااستتتهاديند تهباهتةلهالاتهناضهادهند :

(هد   هاد ه  تهHabib & Costa, 2022ا فهلو تل هأةجتنهًرااستتهلىلاهبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هه

اننر هه2018ثهاهىنمهه1975ادوتننقتهنندنر هباهإولهادوتلولتهاد ب  تهاده هريهدنهلل هادفااستهباهىنمهه

اتهةفهادفادتهادةُيي هندنهادفااستتتتتهث يهإُيق هلل هادفااستتتتتهىلاهادولاةن هادةهيف هاسبنةف ت هادف دنهه

وهبنهلو تل هأةجتنهًيد  هرااستتهستننقتهدلينثة اهاستهدفت هرااستتهلد هادي فهت هادهيل ة ها فتنت تهدفةدنهاذ

(هااده هإُيق هىلاهادكن ن هادةفارتهت هنوا تهإدنا هالد هMahdavini & Zolfaghar, 2017ل

اذاهلقهينهتهن هبهوستيتهادقاهادقنباهادةكتهنمهن اهبعتنهايةنا ههه2015ثهاهه2009ىاهتهن هباهىنمه

أ هنوا تتتهإدنا هلقُفهباهاسستتوامهاد نشتتمتهالن،هادينثةتهأ هاد هن  هر نهادةق وةتهلفلهىلاهىفمهاروره

هفل تهبهينة تهادوتتتلومهنندهيي  هىلاهن فهادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهاا رااةتهىة تهاافتتت،ها وةتهن اهاد

هابرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  هه

دق ن هبرنإنهياد ناهههNCSKEWأبنهاد هن  هاده هلو تتتل هيد دنهادفااستتتتهى فهليي  هبق ن هه

أستقناهاسستد هتقفهلو تل هادفااستتهدورورهىة تهإنرةتهبق وةتهن اهادهفل تهبهينة تهادوتلومهنندهيي  هىلاهه

 & Naن فهادهفند  هادي ق تهاادقةوب تهاا رااةتهابرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد  ها فهلو تتل هرااستتتهل

Shin, 2022هيداها  هاد ه  تهادوتند هل نذنهادقاهادق عتنهادةكتهنمهذوهأ هبعتنهاادفوة هباهادفالهه)

هادقنن ت هايداهثفاهًبنهةقُفهل ف نهادكقو هادقنن تهبهقنا  

الن،هاديتنثةتتهأ هلقتناضهاد هتن  هادواار هنتندتفااستتتتتهاديتند تتهنتندهيي  هىلاهرةدواةتتهبعتتتتنه

ادقنن تهةنر هيداهادةق ن هادةوتهرفمهدق ن هبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد هسا هبرهل هالد هاظناهًديفاثتهه

يومههرااستتتهانذن هبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هنكتتفاهىنمهدهد هثة هادينثةتهىلاهفتتناا هيرنا،هن
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لونذ هت هاسهفكنفهبق ن هر   هدةرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  هالن،هادينثةتهأا هةةفاهل و نهلل هاد ه  ته

اتقنهًدةنهةل :هباهادةةفاهأ هلفو هذه هاد ه  تهنوتي هادةقلوبن هادةكتوشتت هأاهادةقلوبن هر نهادوافتيت هه

،هاال تن هادهفل تتهبهيتنة تتههأاها تعتتتتن هر نهادفتنتاهىاهادةقلوبتن هاده هلين هدلةوتتتتهةةنةاهندتففهيت تن

ادوتتلومهت هااهاار نضها ةنارا  هاستت  ه هى دنهاال ن هدةرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد  هباهادةةفاهأ هه

لفو هذه هاد ه  تهنوتتتي هبنااهاسستتتوامهنةرنإنهاظنب تهىلاهستتتي اهادةةنل:هلينةنهستتتقنهادعتتتنف هه

 هىاه تاهلدت هاال تن هادهفل تتهبهيتنة تتهالااهرتننتن هادن تنستتتت تت هادةواا  هرتن يتته واااتن هادينا  هتوتتتت  ه

ادوتتلومهت هلل هاد هنا هادقعتت يتهبةنهةار،هلاال ن هبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد  هباهادةةفاهأ هلفو هه

ذه هاد ه  تهنوي ها تعن هادةنل  هىاهادةقلوبن هايةجنثدنهب هادواهاال ن هبليواهت هادهفل تهبهينة تهه

ةةنةا هاةهكفاهدفةد هشقواهنندهىنهل ن هسد هادكن ت هبةنهةهنل ههادولوم هبةنهة قف هنندول هىلاهادةوه

ىل  هاال ن هبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هباهادةةفاهأ هلفو هذه هاد ه  تهنوتي هبنااهادوتوم هاادفادتهه

نل،بن هبةنهة ه هى  هاال ن هادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هاتكتتاها راا هت هاديفهباهلفت هادةقلوبن هادوتتلي ته

هبةنهةار،هلاال ن هبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد هنوي هتوفهادةوهةةنةاهباهادرونا  هدلووم

(ها  هادقة ن هTang et al, 2022ارفةنهننده ن هاىلاها  هادعتتتق فهتقفهنية هرااستتتتهل

ادوتند هل نذنهادف دنهلو تل هد ه  تهبرهل تهلةنبنهًاذاهارورهىة تهىفوت تهن اهادهفل تهبهينة تهادوتلومه

ابرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد  هال وتتنهادينثةتهلل هاد ه  تهباهاردتهاظنذنهنوتتي هأ هادعتت اهلقُفهباه

اادةواارهتةهةةفاهاسنقتن،هىلاهبواارهر نهادتفالهادةهقتفبتتهالقُتفهباهأ ةنهادتفالهث ظتنهًدلو ت هاادهفل تتهه

بوتتهفلتهنندة هة هادعتت  اهدهد هتل هباهادة يقاهأا هى فهاار نضهادهفل تهبهينة تهادوتتلومهلنل  هبرنإنه

ياد ناهأستقناهاسستد هنوتي هالاستهف ن،هىاهاس تولهاادةواارهنكتفاهبوتهةنهاىفمهاد نذ ةتهدلقور هبن هه

ادينثةتهأا هةةفاهل وت نهلل هاد ه  تهاتقنهًدةنهةل :هباهادةةفاهأ هههآتن،هنندوتنىتهادةيلونتهدلوتوم هالن،

لفو هذته هاد ه  تتهنوتتتتيت ه،ةتنر هاىاهادةوتتتتهةةنةاهنتل هذ تنمهتهن هااا هنقتفهتهن هاال تن هادهفل تتهبهيتنة تتهه

ادوتتتلومهإيقنهًد ظنةتهادقنااا هادةهقةف هاادةفااستتتت هباهادةةفاهأ هلفو هذه هاد ه  تهنوتتتي هاار نضه

بهينة تهادوتلومهاه  تهأتةلهادكتن تهنندلوا ، ها واىفهادقةا هافتنندنهىنضهادين حهنندقواا  ا هههادهفل ت

االاستتهف ن،هىاهادقةندتهالوتتنةيد  هأاهىفمهلوت نهادهفاة هادة،مهدد هأاهيذةنددنهدةوتتاد هدنهالارهةنى ت ه

ةةنهىلاهرااةتهاتينل هلوة،هبةنهة ه هى  هاار نضهادهفند  هدفةدنهثهاهت هأسوأهاد هنا  هايلاه ن هادةوه

د هنل هةه د هأ هادكتن ته فهت جت هلفند  دنهدلأستين هادوتننقت هاد  هنوتي ه،ةنر هاكتنإدنهأاهث  هبي قنلدن هه

ت ار،هلد هد ةنر هبرنإنهياد ناهأستتقناهأستتدةدن هباهادةةفاهأ هلفو هذه هاد ه  تهنوتتي هلر  بهادهفل ته

ن هيراا هاسانن  هأاهلةد فهادفتا هاد  هدوتتتةبتهبو  دنههبهينة ىتهادوتتتلومهاه  تهالين هادكتتتن تهبةناستتته

ادةندا هأاهاستتهيوالذنهىلاه فاهأ ينهباهاديعتتتهادوتتو  ت هأاهليوةنهب ه نلدن هتة ههتجتتن ،هادكتتن ن ه

ادةههند تهأشتتتدنذنهأانا هد لهادقفةفهباه يناهادةوتتتهةةنةاهد د هإي قتهاديوتتتننن  هااده ن تهن اهاسانن هه

 هاادةعتتي قتهبةنهةار،هيداهاال ن هبرنإنهياد ناهأستتقناهاسستتد هت هثندتهلةى هادةينستتي تهاديي ق ت

هادكن تهننديوننن هت هتهنا هاس،بن  

اىلاهادعتق فهايتنهتقفهلو تل هادفااستتهدورورهىة تهإنرةتهبق وةتهى فهرااستتهادقة تهن اه

ادهفل تهبهينة تهادولومهنندهيي  هىلاهن فهادهكف اهابرنإنهياد ناهأسقناهاسسد هاذوهبنهلو ل هيد  هأةجنهً

(هث يهاستهدفت هذ هايتن،هرااستتهن فهلفند  هادهكف اهابف،هلينة  ههHabib & Costa, 2022رااستتهل
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أاهىفمهلينة  هنندهيي  هىلاهادولاةن هادةهيف هاسبنةف تهاةنر هادوتتتي هت هاته ناهن فهادهكتتتف اهسا هأى هه

اأشتتتتةتاهباهن تفهادهفتند  هادي ق تتهاادقةوب تتهاا رااةتهاةقُتفهأثفهادي ورهاده هة هقنهتيعتتتتدتنهنندفااستتتتن ه

يلاهأا هلاهلورفهرااستتهلو تل هيد دنهادينثةتهلينن هاد ه  تهاده هلو تل هيد دنهادفااستتهاديند تهى فهوتننقت هاد

دق ن هبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هتقفهلو تل هدورورهىة تهىفوت تههNCSKEWالاستهقناتهنةق ن هه

 ةنهل ن هستتتننقنً هاةةفاهل وتتت نهاد هن  هاده هههبق وةتهال وتتتنهادينثةتهلد هدهقفرهبقنة  هبرنإنها اد نا

لو تتل هيد دنهادينثةتهباهتةلهاظنةتهادقنااا هادةهقةف هاادةفااستتتهتفاهبفةنهةهرهه نااهننلاثه ناهأاه

ادهرل هىاهادةواارهت هادكتتن ن هن ن،اهًىلاهادظنافهالا هعتتنرةتهاادوتت نستت تهاادعتتي تهادةي يتهنندفادتهه

بنهة قف هىلاهد ارتهادهفل ت هاذوهبنهأةفل هأةجتتنهًاظنةتهالاتهةتن هت هههنقفهرااستتتهلل هادقنااا  هاذو

ادنألهاىفمهل نا هبقهقفا هادةوتتهةةنةاهتندة هة هادقنناهةرهل هبوتتهةةنة هت هبف،هادهكتتنتمهااده نتله

 اادوىاهىاهادة هة هادفننا هاادفالهاد نب تهلرهل هىاهادفالهادةهقفبت 

نند وتيتهدي فهادهفند  هادي ق تهاادقوب تهاا رااةتهتقفهذها ها فهأست نهادهيل اهاده،ه نب هن هادينثةته

الجت،هارورهىة تهىفوت تهر نهبق وةتهدلةهف نهادةي  هلادهفل تهبهينة تهادوتلومهأث ن،هتهن هادفوااان(هىلاهه

تقفهاسهدفت هادينثةتهرااستهادقة تهت هادفااستههه (EXTRASIG)نةق ن ههبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد هه

ذ تنمهلتلث نهس،بتتهت نا ه واااتنهىلاهادقة تتهن اهادهفل تته:  2فاديتند تتهباهتةلهالاتهناضهادهتند :هههه

هبهينة تهادوتلومهابرنإنهياد ناهأستقناهاسستد  هاذوهبنهةةفاهل وت ن هىلاهأا هةنر هدلأ،بتهادناذ تهاذا

ت نا ه وااانهتندةوتتتتهةةنةاهبهروتو هباهاار نضهادهفل تهبهينة تهادوتتتتلوم هتهد هةفلهىلاهاستتتتهف ن،هه

ادكتتن تهىاهبواارذنهاا ورهادوتتومهااار نضهاد كتتنإ هبةنهة ه هى  هاثهةند تهياد ناهستتقنهادوتتد  ه ةنهه

لجتتت،هارورهىة تههةةثظهىفمهبق وةتهادقة ن ه ياهانقفه وااان هانند وتتتيتهدي فهلفند  هادهكتتتف اهتقفها

ىفو تهر نهبق وةتهدلةهف نهادةي  هلادهفل تهبهينة تهادولوم(هىلاهبرنإنهياد ناهأسقناهاسسد  هاةفلهلد ه

ىلاهأ هاار نضهادهفل تهبهينة تهادوتتلوم هاذوهبنهةكتت نهسذةنلهادكتتن ن هديقبهاده ابنلدنهابوتتاد هدنهه

هاد ناهأسقناهأسدةدن الارهةنى ت هانندهند  ههل ر به  ةهدنهادوو  تهىاهإنة هي

االجتت،هأةجتتنً هارورهىة تهإنرةتهر نهبق وةتهدلةهف نهادةي  هلادهفل تهبهينة تهادوتتلومهأث ن،هه

 هاذوهبنهةةفاهل وت ن هىلاهأا ه(NSCKEW)تهن ه وااان(هىلاهبرنإنهياد ناهأستقناهاسستد هنةق ن هه

نوتتي هتوفهالىنهادةوتتهةةنةاهااىهيناذ هادهفل تهبهينة تهادوتتلومهباشتتنهتين هانند وتتيتهدي فهلفند  هه

ادهكتتف اهتقفهالجتت،هارورهىة تهىفوتت تهر نهبق وةتهدلةهف نهادةي  هلادهفل تهبهينة تهادوتتلومهأث ن،هتهن ه

نهلد هأا هى فهاال ن هادهفل تهبهينة تهادوتتتلومهلنل  هه وااان(هىلاهبرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد  هاةكتتت 

نندهيق تهبرنإنها اد ناهنوتتي هاىهيناهادةوتتهةةنةاهأادنهباشتتنهةفلهىلاها ورهاسستتوامهااار نضهث  ه

اد كتتتنإ هاد هلهو تتتاهادينثةتهدفااستتتتهل ناد هلل هادقة ت هدهد هلقًفهلل هادفااستتتتهباهأاا اهادفااستتتن هه

 تيع هلل هاد هن  

اأت ناهًةهجتت،هىفمهارورهللث نهدلرينهاد ظنباهاده،هاستتهدففهرااستتتهتهن هأ،بته وااانهىلاهه

ادكتن ن هادةعتنةتهت ة  هادقة ن هادوتند هل نذنهذ هىة ن هر نهبق وةت هاذوهبنهةةفاهل وت ن هنوتي هه

اهل وت نهه و هادوتومهادةعتن، ها و هادهفان نهاده هالرهلدنهاديفوبتهادةعتنةتهت هاد هن هادة عتنبت هاةةف

رة  هادقة ن هادوتتتند هل نذن هاادرن تتتتهن هن ه وااانهليفةفاهًىاهإنة هاظنةتهادقنااا هادةهقةف هأاه
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ادةفااستتهت هاده هةةفاهباهتةددنهالرنله نااا هت هاد هنا هادقعت يت ها فهالجت،هىفمهأذة تهذه هاد هن ه

اةنر هادوتي هت هلد هدهةه هادكتن ن هادةعتنةتهادعت نى تهادةوت لتهنوتومهاسااامهادةند تهند فاهيراا،هه

ى  هارورهذ فاهلفل تههةهوتتت هنندرين هاادقفا هىلاهالرنلهأتجتتتاهادقنااا هت هادو  هادة نستتت  هبةنهاه 

هبن هةوه   هنقفاهبة  هدلديوإهاادعقور هاد هلهلثنهادكن ن هنهل هاس،بتهننر هفناالدن 

اةةفاهل وت نهاد هن  هادوتننقتهأةجتنهًااده هلو تل هيد دنهادينثةتهباهتةلهاظنةتهث  هاستيناه

ادوتتت متهتةاهادةيهةاهأ هةفو هادهلث نهر نهبق و،هاه  تهث  هاستيناهادوتتتلي تهباه ياهادةفةنةاهت هلل ه

ة هيرنا،هادة ةفهاد هن هااا  ناهلل هاستيناهت ةنهنقفهدلوتتوم هادهد هار هبهننقتهثن تهادوتتومهىاهإن

باهاسنينمهت هاد هن هادقنربتهلتهن هبنهنقفهادهقنتاهباهرن يته وااان(هتةاهادةيهةاهلف نهاد هن  هنقفهتهن ه

هههألهنقفهللقاهاسسوامهادعفبتهرنا،هلونة هلل هاستيناهدلةوهةةنةا 

اتاهفتتتتو،هاد هتن  هاده هل هادرنا هندتن هةةفاها هنا هنقبهاسنيتنمهادةوتتتتهقيل تتهاده هةةفاهه

 الاسه نر هب دن ه ةنهةل :

 أثنهث  هادهفاالهىلاهبرنإنهياد ناهسقنهادود    1

 أثنهس ودتهادود هىل هبرنإنهياد ناهسقنهادود    2

 أثنهيراا هاسانن هىل هبرنإنهياد ناهسقنهادود    3

 أثنهادهي ظهادةينسي هىلاهبرنإنهياد ناهسقنهادود    4

أثنهلي  هبقنة نهادهقناةنهادةند تهادفاد تهىل هادقة تهن اهفتق هاظنمهادن ننتهادفاتل تهاتينهياد ناهأسقناه  5

 اسسد  

رااستتتهأثنهلي  هبقنة نهادهقناةنهادةند تهادفاد تهىلاها تعتتن هىاهادةوتتااد تهالارهةنى تهاتينهياد ناه  6

 أسقناهاسسد  

 رااستهأثنهبقنة نهادهقناةنهادةند تهادفاد تهىلاهادقة تهن اهاده   هادجنةي هاتينهياد ناهأسقناهاسسد    7

رااستتتتهليل ل تهدلقة تهادهلث نةتهن اها تعتتتن هىاهبواإاهادجتتتق هت هاظنمهادن ننتهادفاتل تهابرنإنهه  8

 ياد ناهأسقناهاسسد  
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 ع ــــالمراج

 أولاً: المراجع العربية

( ه  تن هاسثنهاده تنىل هدةوتتتتهوةتن هىتفمهلةتنثتاهستتتتلومهادهفل تتهه2020اد بن هىةتنرهستتتتق تف هل  1

ابةناستتتن هيراا هاسانن هننساكتتتيتهاديق ق تهىلاهرور هاسانن هادةينستتتي ت:هرااستتتتهه

 ه4 هادقفرهه24شتتتة  هادة لفههليي ق ت هب لتهاد فنهادةينستتتي  ه ل تهاده نا  هرنبقتهى اه

ه 357ه-307 ه

لفل تههه( ه  ن هأثنهراا هث ن هادة كتتل هىل 2019ادكتتنذف هةنستتنهبيةفهىيفهادوتتةمهىيفهادق ة  هل  2

اأ هادةنلهاىوا فهاسستتد هت هب كتت  هاسىةنلهرااستتتهليي ق ت هاستتندتهبنروتته ن ه ل ته

هاده نا  هرنبقتهادقنذن  

( هأثنهرور هادةقلوبن هادةينستي تهىل هبرنإنهياد ناهأستقناهأستد هه2019ادعتين، هأثةفهىيف  هل  3

 ه ه4 هادقفرهه23ادكتتن ن هادةق ف هننديوا تتتهادةعتتنةت هب لتهاد فنهادةينستتيا هادة لفهه

ه 1-53

( هليتفةتفهادقوابتاهاده هلاثنهىلاهاأ هادةتنلهادقتنبتاهه2014اد يتن  هىةناهأثةتفهبوستتتتا هل  4

نندكتتن ن هادةق ف هت هستتومهاسااامهادةند تهادةعتتنةت هاستتندتهبنروتته ن ه ل تهاده نا  ه

هرنبقتهادقنذن  

( هأثنهادقة تهن اهذ فاهادةلف تهااستعتتتن هىاهادةرنإنهه2021ستتتل   هأستتتةاهىيو هى ا،ل هل  5

ىل هتينهياد ناهأستتتتقناهاسستتتتد هت هستتتتومهاسااامهادةند تهادةعتتتتنل هب لتهاد فنه

ه 70-1 ه ه2 هادقفره25ادةينسيا ه ل تهاده نا  هرنبقتهى اهشة  هادة لفه

( هليل اهأاةنإهستلومهادهفل تهه2020ستةقن  هأثةفهبيةفهشتن نهثوتا هأثةف هذ نمهتفنلهأثةف هل  6

ه-ت هتهنا هالاستتتتهقنااهااس،بتن هذتاهذ تنمهلتلث نهدلةقتتها رااةتتهاد ا تف ؟هلب د هليل ل 

اتهينالهىلاهادكتن ن هادةوتنذةتهادةعتنةت( هب لتها ستف فاةتهدلييومهادةينستي ت ه ل ته

ه 82-1 ه ه2 هادقفره4 سف فاةت هادة لفهاده نا  هرنبقتها

ىيتفهاديل   هأثةتفهثتنبتفهبيةور هبيةتف هاي تاهةتنستتتت اهاثةتفهبيةتف هبيةور هاا تاهثوتتتت اهبيةتف ه  7

( هأثنه ننل تهادقوا  هادةند تهدلةقنااتهىلاهبرنإنهياد ناهأستتتقناهاسستتتد :هرااستتتتهه2022ل

ليي ق تهىلاهادكتتن ن هادةق ف هننديوا تتتهادةعتتنةت هادة لتهادقلة تهدلييومهاادفااستتن هه

  364-275 ه ه1 هادقفره36لوا  هادة لفهاده ناةت هرنبقتهث

( ه  تن هادقة تتهن اهالاستتتتهنال   تن هاده تنتوتتتت تتهه2020ىيتفهادنثةا هبيةتفهبعتتتتي اهبيةتف هل  8

اادهفل تهبهينة تهادوتلومهندففهلنشت فهادقنااا ها رااةت:هنندهيي  هىلاهادقين هادعت نىا هه

هاسندتهر هواا  ه ل تهاده نا هرنبقتهادقنذن  

( هأثنهتعتن صهد ن هادةنارقتهارور هادةنارقتهىلاهبرنإنه2019ر    هبيةورهار هة  هل  9

ياد ناهأستتقناهاسستتد :هرااستتتهليي ق تهىلاهادكتتن ن هادةوتتنذةتهادةوتت لتهننديوا تتتهه

 ه ه2ادةعتتتنةت هب لتهادفااستتتن هاادييومهاده ناةت هرنبقتهن دن ه ل تهاده نا  هادقفرهه

53-126  
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( هللث نهرور هادهي ظهادةينستتي هىل هبرنإنهياد ناهستتقنهادوتتد هه2019تن  هذي هىنرلهبيةف هل  10

اااقفنس هىل هادق ةتهادوو  تهدلة كل هت هااهليي  هبقنة نهادهقناةنهادةند تهادفاد تهرااستهه

 ه ه1ليي ق ت هادة لتهادقلة تهدة هعنرهااده نا  ه ل تهاده نا  هرنبقتهى اهشة  هادقفره

ه 47-64

( هأثنهادهتلتنهر نهاديي ق ه2020بيةور هىيتفهادية تفهادق وتتتتول هادييتن  هينناذ  هبيةتف هل  11

  تفااهلقنةنهادةنار هادرنار هىل هتينهياد ناهستقنهادوتد :هب هرااستتهليي ق تهىل هه

ادكتن ن هادةوتنذةتهادةعتنةت هب لتهاد فنهادةينستيا ه ل تهاده نا  هرنبقتهى اهشتة  ه

ه 66-1 ه ه2 هادقفره24ادة لفه

( هأثنهليي  هدفتهلقناةنهاسىةنلهادةوستقتهىل هه2022اعت ن هىيفهاد ن تنهىيفهادلي  هبيةف هل  12

تينهياد ناهأستتتتقناهاسستتتتد :هرد اهباهادكتتتتن ن هادةفارتهت هستتتتومهاسااامهادةند تهه

ادوتقورل هب لتها ستف فاةتهدلييومهادةينستي ت ه ل تهاده نا  هرنبقتها ستف فاةته هادة لفهه

ه 290-233 ه ه1 هادقفره6

ه

ه
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