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 انتحفظ انمحاصبٍ وانثقت الإداسَت انزائذة واداء انششكت خلال خائحت كىسونا:

 الــــس انمأكم ســـدوس هُ

 يــــــَ ؽَــــو طــــًص

 عبهعخ ثٌِب – الوؾبٍجخقَن 

 

 ص ـــــــــمهخ

ّفصددب    الوددبلٖرؾل٘ددا الزعب ددا ثدد٘ي الز وٗددو الددٔ  الؾبل٘ددخ اللهاٍددخرِددل  

يددٖ  ددا  الشددو خّكّه ّاُو٘ددخ  ددا هٌِددب يددٖ رؾلٗددل  كا   الوبل٘ددخّال ددواهاد  الإكاهح

 ود  ّّودْػ    ضدو هؤٗدخّ لم الزأ ل يٖ الأٍْاق ثوب ْٗيو  الوبل٘خ وّ  الاىهبد 

 الودبلٖوٗدو لَلْك ّ كا  الشو بد يٖ  ا الاىهدبد ّهابًدخ الز  الوؾلكحؽْل العْاها 

ص دخ الودلٗو ّ هَدزْٓ الدزؾعب ثدبل ْا ن الوبل٘دخ ردأص٘ورقزجدو  يبللهاٍدخ ث٘ي رلد  العْاهدا 

ث٘ئدخ  يدٖ  ْهًّدب عب ؾدخفلال  ّمل  الشو خ لٔ اكا   ّالزعب ا ثٌِ٘وب اليا لح الزٌع٘نٕ

ٗدإصو  لدٔ  الشدو خ بى ُ٘اا هاً هبل  ئماهب  رؾل٘االٔ  ثبلإوبيخ الَعْكٗخ،الا وبل 

لزإ ددل ثشدداا  ج٘ددو  لددٔ  ُو٘ددخ ّكّه الز وٗددو  اللهاٍددخّعددب د ًزددب ظ رلدد  العلاقددبد  

 ودب  الودبلٖيوَزْٓ الزؾعب ٗدإصو ئٗغبث٘دب  لدٔ الأكا   الاىهَ،يٖ ّقذ الوزؾعب  الوبلٖ

لِدب ؽ٘دش الزعب دا ثد٘ي  الإٗغدبثٖٗدل ن الأصدو ّ اليا دلحللض دَ  الَلجٖاًَ ٗقعف هي الأصو 

رْودؼ الٌزدب ظ كّه  ملد ،الٔ  ثبلإوبيخٗإصو ئٗغبث٘ب  لٔ الأكا    اليا لح ّالض خالزؾعب 

 ودب  الودبلٖ، لدٔ الأكا   ٗدإصو الوايعدخُبم لِ٘اا هاً الوبل ؽ٘ش  ّوؾذ اى هعدلل 

ّرش٘و   الوبلّٖالأكا   اليا لح ّالض خ لٔ العلاقبد ث٘ي الزؾعب  -الٔ ؽل  ج٘و-ٗإصو اًَ 

ّاهرعدب  ًَدجخ الدلْٗى يدٖ ُ٘ادا  اليا دلحالٌزب ظ ثشاا  بم الٔ اى ص دخ الودلٗو الزٌع٘دنٕ 

الودزؾعب َٗدب ل  الودبلّٖاى الز وٗدو  الشو خ،هاً الوبل ٌٗعاٌ ٍلجب  لٔ ث٘ئخ ا وبل 

 ُو٘ددخ الددزؾعب ّرْعددَ رلدد  الٌزددب ظ الاًزجددبٍ الددٔ   الَددلجٖ لددٔ الزقع٘ددف هددي ملدد  الأصددو 

رْعددَ ث٘ئددخ الا وددبل الددٔ  ُو٘ددخ  وددب اًِددب  الوددبلٖ،ث٘ئددخ الز وٗددو  يددٖ ٍدد٘بق الوؾبٍددجٖ

    الشو خ لأكا  ثبلٌَجخهضا ُ٘اا هاً الوبل  الوبل٘خال واهاد 
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Summary 

This study aims to analyze the interaction between the financial 

reporting, management characteristics and financial decisions, 

and the role and importance of each of them in determining the 

firm‘s performance under the conditions of financial crises and 

market uncertainty, providing a more in-depth and clear vision 

about the determinants of firms‘ behavior and performance 

during crises. The study examines the effect of the level of 

conservatism in the financial statements and the CEO‘s 

overconfidence and the interaction between them on the firm‘s 

performance during the Corona pandemic in the Saudi business 

environment, in addition to analyzing whether the corporate 

capital structure affects those relationships. The results of the 

study greatly emphasize the importance and role of the 

conservative financial reporting in a time of crisis, as the level of 

conservatism positively affects the financial performance and 

mitigates the negative impact of overconfidence and supports its 

positive impact, as the interaction between conservatism and 

overconfidence positively affects performance. In addition, the 

results show an important role for the capital structure, as they 

showed that the rate of leverage affects the financial 
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performance, and it also affects - to a large extent - the 

relationships between conservatism, overconfidence, and 

financial performance. In general, the results indicate that the 

CEO's overconfidence and the higher rate of debt in the capital 

structure negatively influence the corporate business 

environment, and that the conservative financial reporting helps 

mitigate that negative impact. These results draw attention to the 

importance of accounting conservatism in the context of the 

financial reporting environment, and they direct the business 

environment to the importance of financial decisions such as the 

capital structure for the corporate performance.  

      

 تـــــــــــذمــــــانمق -1

هقزلددف اًؾددب   يددٖيووددذ عب ؾددخ  ْهًّددب اّوددب  هبل٘ددَ ّاقزصددبكَٗ  ددعجَ 

ثودب  ودقوَهعظدن قاب دبد الا ودبل هشدب ا هبل٘دَ  يدّٖاعِذ الشو بد  العبلن، ؽ٘ش

ّئ ُنا الَد٘بق  ٗوضا ث٘ئخ هٌبٍجَ لزؾل٘ا  كا  الشو بد ّالعْاها الوؾلكح لنل  الأكا  

 يددٖ الشددو خٗواددي اى رعزوددل  لِ٘ددب  الزددٖالاكّاد   أؽددل الوددبلٖرظِددو اُو٘ددخ الز وٗددو 

  الودبلٖثوب ٗدٌعاٌ اٗغبثدب  لدٔ الاكا   الض خّا زَبة  القبهع٘خالزْا ا هع الاطوا  

 يدٖ -الزٌع٘دنّٕثشداا فدبا الودلٗو – لددكاهح الشقصد٘خ نل  رظِو اُو٘دخ الَدوبد ّ

يٌِددبك ثعدد   ملدد ،الددٔ  ثبلإوددبيخ اّقددبد الاىهددبد  يددٖ الشددو خ لددٔ اكا   الزددأص٘و

ُ٘ادا هاً كا  فلال اىهخ  ْهًّب هضدا الاى رإصو  لٔ اٗواي  الزٖ الشو خفصب   

 الؾوبٗدخ يدٖ الشدو خثِ٘ادا هاً الودبل ٗوادي اى رَدب ل  الوزعل خال واهاد  ؽ٘شوبل ال

 الَعْكٗخرَزقلم ث٘بًبد هي الشو بد  الؾبل٘خ يبللهاٍخمل   وْ  يٖ .الاىهَهي اصبه 

 ّاكا  الإكاهحٍّددوبد  الوددبلٖلاٍزاشددب  العلاقددبد ثدد٘ي الز وٗددو  الوَددغلخ الوبل٘ددخغ٘ددو 

  ُ٘اا هاً الوبل  لٔ رل  العلاقبد   ّرأص٘و  ْهًّب،فلال اىهخ  الشو خ

 لددٔ هَددزْٓ العددبلن،  هَددجْقخاىهددَ اقزصددبكَٗ غ٘ددو  الددٔ عب ؾددخ  ْهًّددب اكد

الددٔ  للغب ؾددخالوصددبؽت  الاقزصددبكٕيقددلال الشددِْه الاّلددٔ للاىهددَ اكٓ الاودداواة 
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ٗوبصا ثؾ٘ش  0228 يٖ العبلو٘خ الوبل٘خثوب ٗعْق الاىهَ  الوبل٘خاصبه ؽبكٍ  لٔ الاٍْاق 

ُّودب  الوبل٘دخردبهٗـ الاٍدْاق  يدٖ فاو اًِ٘دبهٗي  الوبل٘خالاٍْاق  يٖالاًِ٘به الؾبكس 

 ,.Baker et al) 2881 دبم  يدّٖالاصٌد٘ي الاٍدْك  2808 دبم  يدٖالاًِ٘دبه الاج٘دو 

غب ؾخ الٔ رابل٘ف اقزصبكَٗ عُْوٗدَ  لدٔ الًز٘غخ  العبلوٖاكٓ الاغلاق ّقل   (2020

لاىهدخ  الاقزصدبكٗخالزجعبد  ّيزوحؽْل قْح  الزأ لؽبلَ هي  لم  ٍّبكد العبلن،هَزْٓ 

ؽددْل هَددز جا هثؾ٘ددخ  الزأ ددلالوددبل ّ ددلم  لأٍددْاقالزواعددع الوعددبع   ّ كٓ ْهًّددب، 

  (Gui, et al. 2021)ٗي ّالوَبُو٘ي للوَزضوو ثبلٌَجخالشو بد الٔ رنثنة الاٍْاق 

يبى الوَزضووٗي ٗصجؾْا   ْهًّب،ثأىهخ  الوورجاخهضا رل   الَْق،ّئ اّقبد رواعع 

ٗعزجدوّا  لأًِدن الأٍبٍد٘خ لدٔ الوعلْهدبد    جدوؽنها هي القاو ّٗعزودلّا ثشداا    ضو

الَدْق  يدٖ الزأ دلثَجت ىٗبكح الوقبطو ّ دلم  ّهزضبهثخالوعلْهبد الافوٓ هشْشَ 

(Lang & Maffett, 2011)  الَدْق  يدٖ الزأ لعزواد ّهع اهرعب   لم رل  اليقلال

 الوؾبٍدج٘خيبلوعلْهدبد  ّثبلزدبلٖرصجؼ   ضو اُوَ٘ للوَدزضووٗي    الوْصْقخيبلوعلْهبد 

 ّقذ يّٖالوَزضووٗي  للأٍْاقاُوَ٘    ضوٗاْى  الوبل٘خال ْا ن  يّٖالايصبػ الوورجظ 

   (Gui, et al. 2021)اىهخ  ْهًّب  هضا

 ث٘ئدخ روضدا يِدّٖثبلزدبلٖ  للأٍْاق، قْٗخّقل هضلذ اىهخ  ْهًّب  لهَ فبهعَ٘ 

 للشدددو خ الودددبلٖالودددزؾعب  لدددٔ الأكا   الودددبلٖالز وٗدددو  ردددأص٘وهلا ودددَ ّقْٗدددَ لافزجدددبه 

(Albuquerque et al., 2020; Ding et al., 2020; Ramelli & Wagner, 

لّه الددددزؾعب ٗدددديكاك اُو٘ددددَ هددددع اهرعددددب  هشددددالخ  ددددلم روبصددددا الوعلْهددددبد يدددد  (2020

(Balakrishnan et al., 2016)، رو٘دا  لدٔ ر دلٗن هعلْهدبد لا الإكاهحٗغجدو  ؽ٘دش 

ٗ لا هي  لم روبصدا الوعلْهدبد ثد٘ي الودلٗوٗي ّالوَدزضووٗي  ّثبلزبلٖلز لٗوِب ثشاا  ج٘و 

كقددَ ؽددْل الددلفا    ضددوخ رْقعددبد الافددوٓ ثوددب ٗواددٌِن هددي  دد٘بغ الزعبقلٗددخّالاطددوا  

 Kim & Zhangّقدل طدوػ   (LaFond & Watts, 2008)الوَز جا  يٖ الوؾبٍجٖ

رْق٘زبد هلا وَ ثودب  يٖ الوبل٘خللَْق  الَ٘ئخاى الزؾعب ٗإكٓ الٔ رلي  الافجبه  (2015)

ٍدعو الَدِن  يدٖرقعد٘   الشدو خّروا وِب ّٗ لا هي اؽزوبل اى رْاعَ  افعب ِبٗوٌع هي 

اؽزودبلا اى رْاعدَ    ضدور دلم ر وٗدو هدزؾعب رادْى  الزٖيبلشو بد  ّثبلزبلٖ الوَز جا، يٖ
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ٌُدبك  دلك هدي اللهاٍدبد ّ .(Kim & Pevzner, 2010) الزأ دلهَزْٓ اقا هدي  دلم 

هدي فدلال الزقعد٘  هدي  دلم روبصدا  الشو خاّوؾذ اى الزؾعب ٗإكٓ ليٗبكح ق٘وخ  الزٖ

 الوزبثعدددخالوعلْهدددبد ّرقعددد٘  رالعدددخ هاً الودددبل ّرؾَددد٘ي  عدددب ح الاٍدددزضوبه ثزؾَددد٘ي 

 Artiach & Clarkson, 2013; Kim et al., 2013; Balakrishnan)ّالزعبقدل 

et al., 2016; Ha & Feng, 2018).  ّقل طوػGui, et al. (2021) اى الشو بد 

قدلهٍ    ضدورْق٘ذ هٌبٍت راْى  يٖ الوزْقعخرَوؼ ثبلا زوا  ثبلقَب و للِٗب ال٘بد  الزٖ

هددي الشددو بد الافددوٓ فددلال اىهددخ  ْهًّددب   يضددا لددٔ هوبهٍددخ اكاهح الاىهددَ ثشدداا 

 فلال يزوح  ْهًّب    يضاٗاْى للِٗب  ْا ل  الوزؾعظخيبلشو بد  ّثبلزبلٖ

 الزٌع٘دنٕيدبى الودلٗو  هَدجْقخ،غ٘دو  ّالزٖ روضدا اىهدَ  ْهًّب، ا اىهخ ّئ 

ّثٌ٘وب رش٘و ًظوٗبد  الا وبل،اكاهح الاىهَ ثوب ٗضوي اٍزوواه  يٖ  ٍبٍٖٗلعت كّه 

يددبى ًظوٗددبد الزوْٗددا  هشدد٘لحالددٔ اى الوددلٗوٗي ٗزقددنّى قددواهاد  الز ل٘لٗددخالزوْٗددا 

رإصو  لدٔ  هقزلعخرش٘و الٔ اًِن لا ٗزصويْى كا وب ثوشل ّاى ٌُبك رؾ٘ياد  الَلْ ٘خ

 Gao & Han كهاٍدزٖ  ّقدل طوؽدذ (Kunjal, et al. 2021) الإكاهٗدخال دواهاد 

(2020), and Wang, et al. (2020)  الزدٖهي اُن هظبُو الزؾ٘دي  اليا لح الض خاى 

 للوجبلغدخالدٔ ه٘دا الودلٗوٗي  اليا لح الإكاهٗخ الض خّرش٘و  ،الإكاهٗخرإصو  لٔ ال واهاد 

 الشو خلاٍزضوبهاد  الوَز جل٘خر لٗو العْا ل  يٖيِن ٗجبلغْى  ّثبلزبلٖر لٗو قلهارِن  يٖ

هدي  اليا دلح الض دخرزعدو  لِدب  ّٗوادي ال دْل اى  الزدّٖٗقعضْا هي ر لٗوُن للوقبطو 

رَدب ل  اليا دلح يبلض دخ ًبؽ٘دخيوي  الاكا ،رإصو  لٔ  الشو خ لٔ قواهاد  رأص٘وُبفلال 

 لأكا ثودب ٗ دْك   يضداثشداا  ّال ٘دبكحللٌودْ  الاثزابهٗدخالولٗوٗي  لٔ اٍزغلال العوا 

 فبطئدخر دْك ل دواهاد اٍدزضوبهَٗ  اليا لح يبلض خالا اًَ هي ًبؽ٘خ افوٓ  للشو خ،  يضا

  ّقددل قددلهذ الشددو خاكا   يددّٖ ددلم  عددب ح ًع ددبد الجؾددش ّالزاددْٗو ثوددب ٗ ددْك لضددعف 

 & Dashtbayazيلهاٍددخ  ،هزعبهوددخًزددب ظ  الإطددبهيددٖ ُددنا  الزاج٘ ٘ددخاللهاٍددبد 

Mohammadi (2016)  ّّعلد  الشو خ، لٔ ق٘وخ  اليا لحللض َ  ٍلجٖ رأص٘وّعلد

 .Shah, et alثٌ٘ودب ّعدلد كهاٍدخ  ئٗغدبثٖ، ردأص٘و Gao & Han (2020)كهاٍدخ 

  ّقددل اليا ددلح الض ددخهددع افددزلا  ه ٘ددبً  ٍددلجٖ ّرددأص٘و ئٗغددبثٖ رددأص٘و ددا هددي  (2018)
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 الشدو خ لدٔ ق٘ودخ  اليا دلح الض دخ ردأص٘والٔ اى  Ye & Yuan (2008)اشبهد كهاٍخ 

 .Hu, et alّئ ُنا الَ٘بق طوػ صن ٗزؾْل لَلجٔ ثعل مل     الجلاٗخ يٖ ئٗغبثٖٗاْى 

قل راْى  -لِب الوْعِخثبلوغن هي الاًز بكاد – الزٌع٘نٕللولٗو  اليا لح الض خاى  (2021)

ٗزَددن  الددنٕ الزٌع٘ددنٕيبلودلٗو   ْهًّددب،اّقددبد الاىهدبد هضددا عب ؾددخ  يددٖ للشددو خ هع٘دلح

 ددا ث٘ئددخ الا وددبل  يددٖارقددبم ال ددواهاد  يددٍٖددو َ ّؽيهددب    ضددوٗاددْى  اليا ددلح ثبلض ددخ

ارقدبم ال دواهاد  بٍدزغبثخ  يدٖثٌ٘وب الولٗو غ٘و الْاص  ٗاْى اثاب ّاقا ؽيهب  الوع لح،

الٔ اى  Anderson et al., (2012)اشبهد كهاٍخ ّ  ثوب ٗ ْك لأكا  وع٘ف للغب ؾخ

 & Johnsonَ يٖ  ا  لم الزأ ل، ّ ّوؾذ كهاٍخ ٗازَت اُو٘ اليا لح الض خهعِْم 

Fowler (2011)  َٗازَدت ه٘دديٍ  اليا ددلح الض دخ ددا ًدلهح الوددْاهك يدبى هعِددْم  يدٖاًدد

 .Phua et al ل اّوؾذ كهاٍخ ي الايضا، ال ٘بكحٍوبد ًوظ   ؽل الض خ رعزجوّ  جو  

ّاشددبهد  ، يضدداٗعزجددو قب ددل  اليا ددلح ثبلض ددخٗزَددن  الددنٕ الزٌع٘ددنٕاى الوددلٗو  (2018)

 لإهشدددبكرعزجدددو اهدددو لا غٌدددٔ  ٌدددَ  ال ٘دددبكحالدددٔ اى قدددْح  Garnett, (2020)كهاٍدددخ 

 اّقبد الاىهبد هضا  ْهًّب   يٖالوْ ع٘ي 

ثدَ هدي افزصدبا الودلٗو  الوزعل دخّال دواهاد  الودبلّٖثبلوغن هي اى الز وٗو 

 الودبلٖ لدٔ الدزؾان يدٖ الز وٗدو  ال دلهحالا اى هابًخ الودلٗو الزٌع٘دنٕ رغعدا لدَ  الوبلٖ،

ّثبلزبلٖ ٗوادي رْقدع اى ٌُدبك ردلافا ثد٘ي فصدب   الودلٗو الزٌع٘دنٕ ٍّدوبد الز وٗدو 

ّٗدديكاك ملدد  الزددلافا يددٖ  ّقددبد الاىهددبد ؽ٘ددش ٗزَددع كّه ٍّدد٘اوح الوددلٗو  الوددبلٖ،

 َدوَ  اليا لح الض خث٘ي  هجل ّٖهي الوزْقع ّعْك رعبه  الزٌع٘نٕ اصٌب  ئكاهح الاىهَ  

 & Ahmed طوػي ل  الوبلٖ،الزؾعب  َ٘بٍَ للز وٗو  ّرجٌٔقصَ٘ للولٗو الزٌع٘نٕ ش

Duellman (2013)  ًَيدٖٗجدبل   اليا دلح ثبلض دخٗزَدن  الدنٕ الزٌع٘دنٕ بى الودلٗو  ئماا 

يبًدَ هدي الوؾزودا اى ٗدإفو الا زدوا  ثبلقَدب و  الوَز جل٘خ،ر لٗو  ْا ل الوشوّ بد 

ّقددل اشددبهد ثعدد  اللهاٍددبد الددٔ اى الوددلٗو  َٗددزقلم قددله اقددا هددي الددزؾعب   ّثبلزددبلٖ

 & Ahmed) الَدد٘ئخ ثبلأفجددبهٗو٘ددا للاؽزعددب   اليا ددلح ثبلض ددخٗزَددن  الددنٕ الزٌع٘ددنٕ

Duellman, 2013; Hsu et al., 2017; Kim et al., 2016).  ّقدل طوؽدذ

هددي فددلال اكاهح  الاكا  يددٖٗددإصو  الزٌع٘ددنٕاى الوددلٗو  Hu, et al. (2020) كهاٍددخ
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ٗوادي ال دْل اى الدزؾعب  ّثبلزدبلٖ الَد٘ئخ ثبلأفجدبهّعِبد ًظو الوَدزضووٗي ثبلاؽزعدب  

ّعدب د ًزدب ظ  الاكا ، لدٔ  اليا دلح ثبلض دخٗزَدن  النٕ الزٌع٘نٕالولٗو  رأص٘وٗضعف هي 

  لززَ  هع مل  الاوػ  اللهاٍخ

ّهدي ودوي  الشدو خ،ثدأكا   ّرزدأصورإصو  الوبل٘خيبل واهاد  ٍج ،لوب  ثبلإوبيخ

الزٖ ٗواي اى رإصو  الشو خٗعزجو هي فصب    ّالنٕرل  ال واهاد ُ٘اا هاً الوبل 

ّقل اشبهد كهاٍبد ٍبث َ الٔ اى ٍ٘بٍدخ ُ٘ادا هاً   الشو خث٘ئخ  وا ّ لاقبد يٖ 

 Reinhart & Rogoff, 2011; Lins)الوبل رلعت كّها ؽْ٘ٗب اصٌب  اًِ٘به الَدْق 

et al., 2017)  جددو)ً لٗدَ هؾدزعب ثِدب   بل٘ددخهبل٘دَ  ثووًّدخرزَدن  الزدٖبلشددو بد ي   

ّقددل ٗوعددع ُددنا لاى الشددو بد ماد  ،ثبلأىهددبدٍددلج٘ب  رددأصواّكٗددْى اقدداو راددْى اقددا 

  جدو  الاٍدزلاًخرِب  لدٔ قدله رادْىالووًّخ الوبل٘خ العبل٘خ )الوايعدخ الوبل٘دخ الوٌقعضدخو 

ثؾ٘ش ٗاْى للِٗب ّ ْل  ٍِا ئلٔ الأهْال  ٌلهب ٗإكٕ ً   الزلي بد الٌ لٗدخ الٌدبعن 

 Ding et al., 2020; Fahlenbrach et) دي  دلهخ فبهع٘دخ ئلدٔ هشدالخ ٍدْ٘لخ 

al., 2020; Liu et al., 2020)   ّقل طوؽذ كهاٍدخHuang & Ye (2021)  اى

هْاعِخ  ْهًّب ّراْى هعوودَ  يٖعب وع   ضوراْى  الوورععخ الوايعخالشو بد ماد 

 الوايعدخّمل  ه بثدا الشدو بد ماد  ،  جوّرْاعَ فاو الايلاً ثلهعَ    جولوقبطو 

رادْى اقدا  الوٌقعضدخ الوايعدخّٗوعدع ملد  لَدجج٘يلا الاّل الشدو بد ماد    الوٌقعضخ

الزدلي بد  يدٖؽبلخ الٌ   الوعدبع   يٖل لهرِب  لٔ الْيب  ثبلزياهبرِب  لديلاً ووَ 

    جدو الاٍدزلاًخراْى قلهرِب  لدٔ  الوٌقعضخ الوايعخاى الشو بد ماد  الضبًٖ الٌ لٗخ،

 الزٌع٘نٕالٔ اى الولٗو  Naseem, et al. (2019)اشبهد كهاٍخ  لوب ٍج ، ثبلإوبيخ

شدو بد افدوٓ رادْى رلد  ال دواهاد  يدٖثع  الشدو بد ّ  يٖ الوبل٘خٗزقن ال واهاد 

 الاعودب ،به الولٗوٗي الزٌع٘نٗ٘ي ثبلوغن هي  عْثخ ؽدلّس ملد  ًز٘غخ الاعوب  ث٘ي  ج

يبلودلٗوٗي ٗعولدْى  الْ بلدخّهي رل  ال واهاد ُ٘اا هاً الوبل ؽ٘ش هدي ّعِدخ ًظدو 

قدل رعظدن هدي  الزدٖيِن لا ٗعضدلْى كا ودب ف٘دبهاد الدلٗي  ّثبلزبلٖ الشقص٘خلوصبلؾِن 

للوَبُو٘ي ّثللا هدي ملد  ٗعضدلْى الؾدل هدي اٍدزغلال الدلٗي لزؾ ٘د  هصدبلؾِن  ال ٘وخ

يِ٘ادا ّ لٔ مل  ّمل  الزعبه  ٗقل  رالعخ ّ بلَ ر ْك الٔ اكا  وع٘ف   ،الشقص٘خ
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 لددٔ  رددأص٘وٍّثبلزددبلٖ ٗواددي رْقددع  ّالأكا ،َددوبد الوددلٗو الزٌع٘ددنٕ ثهاً الوددبل ٗددورجظ 

     الوبلٖلأكا  ّا اليا لح ّالض خالعلاقبد ث٘ي الزؾعب 

هددي  ٗيٗددل الوؾبٍددجٖاى الددزؾعب  الؾبل٘ددخ اللهاٍددخيددٖ وددْ  هددب ٍددج ، راددوػ 

يٖ  دا  دلم الزأ دل  الغُْوّٕٗل ن ص خ الوَزضووٗي ُّْ الاهو  الوبلٖشعبي٘خ الز وٗو 

 اليا ددلح الض ددخثٌ٘وددب  للشددو خ، الوددبلَٖٗددْك الاىهددَ ثوددب ٗددٌعاٌ ئٗغبثددب  لددٔ الأكا   الددنٕ

ر دْك لز ٘٘ودبد  الإٗغبث٘دخ،ثبلوغن هي ثعد  الغْاًدت  الاىهَ،للولٗو الزٌع٘نٕ يٖ ّقذ 

ٗقعدف  اليا دلح ّالض خ  ّالزعب ا ث٘ي الزؾعب الوبلٖغ٘و هلا وَ رٌعاٌ ٍلجب  لٔ الأكا  

الٔ ملد ،  ثبلإوبيخ  الوبلٌٖٗعاٌ ئٗغبثب  لٔ الأكا  ثوب  اليا لحللض َ  الَلج٘خهي الاصبه 

اُوَ٘ يٖ  ا  وّ  الاىهدَ ّٗدإصو عُْوٗدب  لدٔ    ضوالوبل ٗلعت كّه يِ٘اا هاً 

 الوايعدخثؾ٘دش الشدو بد هٌقعضدخ  الودبلّٖالأكا   اليا دلح ّالض دخالعلاقبد ث٘ي الدزؾعب 

ّلافزجبه مل  الاوػ رَدزقلم  ّوْؽب     ضو الوبلٖ لٔ الأكا   الإٗغبثٖ الزأص٘وٗاْى 

و الغب ؾدخ) دبم  0202 دي  دبم  الَدعْكٗخ الوبل٘دخث٘بًدبد هدي الشدو بد غ٘دو  اللهاٍخ

 لاالزبل٘خ الأٍئلخ ي  لدعبثخ

  ُْ فدلال  للشدو خ الودبلٖ لدٔ الأكا   الوبل٘دخهَزْٓ الدزؾعب ثدبل ْا ن  رأص٘وهب

 عب ؾخ  ْهًّب؟

  ْفددلال  للشددو خ لددٔ الأكا  الوددبلٖ  الزٌع٘ددنٕللوددلٗو  اليا ددلح الض ددخ رددأص٘وهددب ُدد

 عب ؾخ  ْهًّب؟ 

  ُْ للودلٗو  اليا دلح ّالض دخ الوبل٘دخالزعب ا ث٘ي هَزْٓ الدزؾعب ثدبل ْا ن  رأص٘وهب

 فلال عب ؾخ  ْهًّب؟  للشو خ الوبلٖالزٌع٘نٕ  لٔ الأكا  

  اليا دلح ّالض دخ لٔ العلاقبد ثد٘ي الدزؾعب  للشو خ ٘ف ٗإصو ُ٘اا هاً الوبل 

 ؟الوبلّٖالأكا  

ال ْٓ لوَدزْٓ  الزأص٘وؽ٘ش  ّوؾذ  اللهاٍخّعب د الٌزب ظ رزَ  هع طوػ 

 الشدو خ، لدٔ هثؾ٘دخ  ئٗغدبثٖإصو هجبشدوح ثشداا ٗد يبلزؾعب الوبلٖ،الزؾعب  لٔ الأكا  

 اليا دلح الض دخؽ٘ش ثدبلوغن هدي  دلم الاهرجدبط ثد٘ي  اليا لح الض خ رأص٘و وب اًَ ٗقعف هي 

 ثبلإودبيخ  الوثؾ٘دخٗإصو ئٗغبث٘دب  لدٔ  اليا لح ّالض خيبى الزعب ا ث٘ي الزؾعب  ّالوثؾ٘خ،
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 لددٔ العلاقددبد ثدد٘ي ٍددوبد قددْٓ لِ٘اددا هاً الوددبل  رددأص٘و  ِددود الٌزددب ظ  ملدد ،ٔ الدد

ّروضدددا رلدد  الٌزدددب ظ اُو٘ددَ  لدددٔ   الوددبلّٖالأكا   الإكاهحّفصدددب    الوددبلٖالز وٗددو 

ثد٘ي  العلاقدخاكلدَ  ول٘دَ  لدٔ  اللهاٍخر لم  الأ بكٗوٖ لٔ الوَزْٓ  هقزلعخ،هَزْٗبد 

  ْهًّب،ًز٘غخ عب ؾخ  هَجْقخيٖ  ا  وّ  اقزصبكَٗ ّهبلَ٘ غ٘و  اللهاٍخهزغ٘واد 

 -رؾلٗدلا ُ٘ادا هاً الودبل- الوبل٘دخال دواهاد  ردأص٘واكلدَ علٗدلٍ  لدٔ  اللهاٍخ وب ر لم 

ّملد  يدٖ ث٘ئدخ ا ودبل  الودبلٖالأكا  ّ الإكاهح ٍّدوبد الودبلٖثد٘ي الز وٗدو  العلاقخ لٔ 

ثز دلٗن  الوؾبٍدجٖ لدلأكة اللهاٍدخّثشداا  دبم رضد٘ف   الٌبشدئخالاقزصدبكاد   ؽلروضا 

ّال دواهاد  الإكاهحٍّدوبد  الوبلّٖوْػ ؽْل طج٘عخ الزعب ا ث٘ي الز وٗو    ضو هؤٗخ

 يٖ  دا  دوّ  الاىهدبد  للشو خ الوبلٖ للأكا ّطج٘عخ كّه ّاُو٘خ  ا هٌِب  الوبل٘خ،

شداا ثّ الوؾبٍدجٖب  لٔ  ُو٘دخ الدزؾع  ولٖر لم كل٘ا  يبللهاٍخ الوٌِٖ لٔ الوَزْٓ 

 اللهاٍخ  يجشاا  بم رإ ل فبا يٖ  ّقبد الاىهبد ثوب َٗبُن يٖ الغلل ؽْل الزؾعب

 الٌبرغخلٌ٘ ي ظ  الَلج٘خيٖ الزقع٘ف هي الاصبه  الوؾبٍجٖللزؾعب  الغُْوٕ لٔ اللّه 

 اليا دلح الإكاهٗدخ الض دخهضدا  الشدو خ دي ثعد  ٍدوبد  الٌبرغدخ ي الاىهَ ّلاي  ٗضدب 

ّاهرعب  ًَجخ اللْٗى  ّْٗعَ مل  الاًزجبٍ للاُزوبم ثْعْك ئهشبكاد هؾبٍجَ٘ رزَ  هدع 

ثا بكح ر لٗن  IASB اللّل٘خ الوؾبٍجخّقل قبم هغلٌ هعبٗ٘و  للزؾعب، الوعبُ٘وٖ الإطبه

 لدٔ هَدزْٓ   (Barker, 2015)يدٖ الإطدبه الوعدبُ٘وٖ  prudenceهعِدْم الدزؾعب 

الأّل ؽدْل  الَدعْكٗخ،للشدو بد  الِبهدخ الأكلدخوا٘ي هدي ر لم ً يبللهاٍخث٘ئخ الا وبل 

 الشددو خ، لددٔ  كا   للزددأص٘و الإكاهحٍّددوبد  الوددبلٍٖددوبد الز وٗددو  ُو٘ددخ الزعب ددا ثدد٘ي 

ثِ٘ادا هاً الودبل رلعدت كّه  ج٘دو ي٘ودب ٗزعلد   الوزعل دخكل٘ا  لٔ اى ال دواهاد  الضبًٖ

ّثشاا  بم يبلٌزدب ظ رْعدَ اًزجدبٍ ثوب ْٗعَ الاًزجبٍ لأُو٘خ رل  ال واهاد   الوبلٖ ثبلأكا 

ٗلعدت الدلّه الأثدوى يدٖ  دوّ  الاىهدَ ّ دلم  الوبلٖلاى الز وٗو  الَعْكٗخالشو بد 

 الشدو خالٔ ووّهح هْا هخ قواهاد ُ٘ادا هاً الودبل هدع  دوّ   ثبلإوبيخ الزأ ل،

 عوا ٍّ٘بق ث٘ئخ ال

 الَدبث خاللهاٍدبد  الضدبًٖلا ٗزٌدبّل ال َدن الزدبلٖ لدٔ الٌؾدْ  اللهاٍدخّٗزن اٍدزاوبل 

ثٌ٘وددب  الجؾدش،ّهدٌِظ  اللهاٍدخّٗعدو  ال َدن الضبلددش لزصدو٘ن  اللهاٍدخ،ّرادْٗو يدوّ  
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 اللهاٍدخّٗدزن افززدبم  اللهاٍدخ،ّافزجدبه يدوّ   الزاج٘ ٘دخ اللهاٍدخٗ لم ال َن الواثع ًزدب ظ 

       ّاقزواؽبد للهاٍبد هَز جلَ٘   اللهاٍخثولق  للٌزب ظ ّالزْ ٘بد ّؽلّك 

 انذساصت فشوضو انضابقتانذساصاث  -2

 ٍـــــــــانــــــانمظ والاداء ـــــــــانتحف 2-1

   ضدوّهدي  الشدو خ،ّ كا   الودبلٖثد٘ي الز وٗدو  ثبلعلاقدخ الوؾبٍدجٖاُزن الاكة 

ؽ٘دش  الوؾبٍدجٖالزٖ اعزنثذ الاُزوبم يٖ ُنا الَ٘بق ُْ الزؾعب  الوبلٍٖوبد الز وٗو 

 الأ بكٗو٘دددخ دددبى الدددزؾعب ّهدددب ىال هضدددبه عدددلل  لدددٔ هَدددزْٓ  دددا هدددي اللهاٍدددبد 

هدي فدلال  الشدو خٗؾَي هي ث٘ئدخ هعلْهدبد يبلزؾعب  ًبؽ٘خيوي   الوٌِ٘خّالا لاهاد 

 الغ٘ددلحرقعدد٘  هوبهٍددبد ئكاهح الددوثؼ ّالايصددبػ يددٖ الزْق٘ددذ الولا ددن  ددي الافجددبه 

روضا هع٘به لوصبكه الوعلْهبد الأفوٓ يٖ الَدْق  هْصْقخّئًزبط اهقبم هبلَ٘  ّالَ٘ئخ

(LaFond & Watts, 2008)   ًالوشدبهٗع  يدٖٗضٌٔ الولٗوٗي  ي الاٍدزضوبه  َ وب ا

ؽدْل  القب دخهي فلال ؽش الولٗوٗي  لٔ الايصدبػ  دي هعلْهدبرِن  ثبل ٘وخ الوضوح

ال دْل ّثبلزدبلٖ ٗوادي   (Shivakumar, 2013)رْق٘ذ هٌبٍدت  يٖ الوزْقعخالقَب و 

 لدٔ  الإكاهحَّٗدب ل هغلدٌ  للشدو خ الوؾبٍدجٖٗلعدت كّه ُدبم يدٖ الٌظدبم  اى الزؾعب

 ,Watts) الشدو خللزؾ   لوعلْهبد ّقد٘ن  ال بثل٘خالؾل هي الزعو  للقَب و ّرؾَ٘ي 

الا اًَ هي ًبؽ٘خ  فدوٓ، ي دل اشدبهد كهاٍدبد ٍدبث َ الدٔ ثعد  الٌ دبط الزدٖ   (2006

الوعلدي  ٌِدب ثبٍدزقلام الدزؾعب، ي دل طوؽدذ كهاٍدخ ٗواي اى ر لدا هدي عدْكح الأهثدبػ 

Penman & Zhang (2002)  اى الددزؾعب ٗقلدد  اؽز٘بط٘ددبد هقع٘ددَ ّالزددٖ ٗواددي

   ودب فبطئدخاٍزقلاهِب يدٖ ىٗدبكح اّ رقعد٘  الأهثدبػ ثودب ٗدْيو للوَدزضووٗي ئشدبهاد 

رٌدزظ  هثدبػ اقدا صجدبد،  الوزؾعظدخاى الشدو بد  Chen et al. (2014)ّعلد كهاٍخ 

الدٔ اى الدزؾعب ٗقلد   دلم  عدب ٍ  Guay & Verrecchia (2006)ّ شبهد كهاٍدخ 

ثدد٘ي الأهثددبػ ّالعْا ددل ثوددب ٗ لددا هددي ق٘وددخ ال ددْا ن  العلاقددخللوعلْهددبد ّٗددورجظ ثزشددُْ 

 للوَزضووٗي   الوبل٘خ

ّئ ٍ٘بق عب ؾخ  ْهًّب ّالزٖ اًزغذ اىهدَ هبل٘دَ  و٘ دَ هدع ؽبلدَ هدي  دلم 

ٗواي ال ْل اى الزؾعب ريكاك  ُو٘زَ يٖ  دا اهرعدب   دلم الزأ دل  الأٍْاق،أ ل ٍبكد الز
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يٖ  ّقبد الاىهبد، يوي ًبؽ٘خ يبلوَزضووٗي ٗاًْْا اقا قل ب هي  دلم ا زودبل الإيصدبػ 

الأ ضو رؾعظب ّثبلزبلٖ ٗادْى هك يعدا الَدْق رغدبٍ الافجدبه  للشو خ الَ٘ئخ ي الافجبه 

  ّهي ًبؽ٘دخ  فدوٓ (Kim & Pevzner, 2010) لوزؾعظخااقا قٍْ للشو بد  الَ٘ئخ

رادددْى   ضدددو قدددلهٍ  لدددٔ الزعدددبّ   لدددٔ شدددوّط الا زودددبى هدددع  الوزؾعظدددخيبلشدددو بد 

فددلال عب ؾددخ  ْهًّددب  الوزياٗددلحالوددْهكٗي ثوددب َٗددب لُن  لددٔ ئكاهح هقددبطو الا زوددبى 

(Zhang, 2020) وب اشبهد كهاٍبد ٍبث َ الٔ اى الزؾعب هي الوزْقع اى ٗ لا هدي   

 الوؾبٍجٖطوؽذ اى الزؾعب  Kim & Zhang (2015)فاو يشا الشو خ، يلهاٍخ 

هوددب ٗوٌددع رددوا ن رلدد  الافجددبه  الَدد٘ئخٗؾددل هددي قددلهح الوددلٗوٗي  لددٔ ئفعددب  الافجددبه 

ّكهاٍددخ  ،َددِنّّ ددْلِب لٌ اددخ الزؾددْل الزددٖ ٗواددي اى رددإكٓ لاًِ٘ددبه يددٖ ٍددعو ال

Balakrishnan et al., (2016) بًددذ ّعدلد اى اٍدِن الشددو بد الأ ضدو رؾعظدب  

هي فلال رؾَد٘ي الاٍدزضوبه ثزَ٘د٘و الْ دْل  العبلو٘خ الوبل٘خايضا  كا  فلال الاىهَ 

 Acharya & Steffen, (2020)ّ دنل  كهاٍدخ  ،الٔ الزوْٗدا هدي الجٌدْك ّالدلا ٌ٘ي

  الوبل٘دخقجدا ّفدلال الاىهدَ  الزغبهٕل للا زوبى  ّوؾذ اى الزؾعب َِٗا هي الْ ْ

هدي  الْ بلدخٗوادي اى ٗ دْك لاًقعدب  يدٖ رادبل٘ف  الوؾبٍدجٖالدزؾعب  اى ثبلإوبيخ الدٔ

يدٖ ر ٘د٘ن  للوغبلاح لدكاهح الاًزِبىٕفلال هؾْهٗيلا الأّل اى الزؾعب ٗ لا هي الَلْك 

اى الددزؾعب ٗؾَددي هددي  ول٘ددخ هزبثعددخ قددواهاد  الضددبًٖ الوؾزغدديح،الأ ددْل ّالاهثددبػ 

    (Salehi, et al. 2021) ثبلشو خالاٍزضوبه 

 ّالنٕ الوبلٖرْقع اى الزؾعب ٗويع هي شعبي٘خ الز وٗو هب ٍج  ٗواي  وْ يٖ 

يٖ  ّقبد الاىهبد هضدا  ْهًّدب ّٗدٌعاٌ ئٗغبثدب  لدٔ ص دخ الَدْق  عُْوٕٗعزجو اهو 

 ٗددإصويدٖ رعبهلارِددب كافددا الَددْق ثوددب  الشددو خثددلّهٍ َٗددب ل  ّالددنّٕص دخ الوَددزضووٗي 

 د٘بغخ ّافزجدبه العدو  ّثبلزدبلٖ ٗوادي  الاىهدَ،فلال ّقذ  الوبلٖئٗغبثب  لٔ  كا ِب 

 فلال عب ؾخ  ْهًّبلا  للشو خ الوبلٖ ثبلأكا الوزعل  ثعلاقخ الزؾعب  الزبلٖ
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 انمانُدتبدُ  مضدتىي اندتحفظ فدٍ انقدىائ   إَددابٍانفشض الأول: تىخدذ لالاةدت استبدا  

   خلال فتشة خائحت كىسونا.  نهششكت انمانٍوالأداء 

    انٍــــــانموالاداء  ذةــــــــــــزائـــان تـــانثق 2-2

ُّدْ  الشدو خلعول٘بد ّ لاقدبد  الأٍبٍٖٗعزجو الولٗو الزٌع٘نٕ الشق  الوؾوك 

للولٗو الزٌع٘نٕ هي الوزْقع اى ٗادْى  الشقص٘خّثبلزبلٖ يبلَوبد  الأكا ، لٔ  رأص٘واالأ ضو 

 اليا دلح يبلض دخ الَدلْ ٘خللٌظوٗدبد  ّطج دب الشدو خ، لٔ  كا   ّهي صن لٔ قواهارَ  رأص٘ولِب 

 ًظدوٕ  الا اى ٌُبك فلا  الشو خٍزإصو  لٔ قواهاد الولٗو الزٌع٘نٕ ّثبلزبلٖ  لٔ  كا  

 اليا دلح الض دخيبى الولٗوٗي ا دؾبة  الْ بلخِخ ًظو ًظوٗخ وي ّعي الزأص٘و،ؽْل ارغبٍ مل  

 ّثبلزدبلٖ ،(Malmendier & Tate, 2005)الاٍزضوبه لزؾ ٘  هٌبيع فب َ  يٖٗجبلغْى 

 الشدددو خق٘ودددخ  يدددٖٗادددْى لدددلِٗن كايدددع لارقدددبم قدددواهاد غ٘دددو هضبل٘دددَ ثودددب ٗ دددْك لزقعددد٘  

(Fairchild, 2007)   شبه ّLi & Tang (2010)  ٕالدنٕالٔ اى ٍلْك الولٗو الزٌع٘دن 

 الوثؾ٘دخ،ثوب ٗقع  هدي  ثبل ٘وخٗضو  النٕٗواي اى ٗ ْك الٔ الاٍزضوبه  اليا لح ثبلض خٗزَن 

للودلٗو الزٌع٘دنٕ ريٗدل هدي اؽزودبل  اليا دلح الض دخاى  Leng et al. (2018)ّّعلد كهاٍخ 

ٗوادي اى  اليا دلح الض دخالدٔ اى  Bolton et al. (2013)اشدبه ّ  رعو  الشو خ لديدلاً

 Chen et ًدبًٖ ّلا َٗدزوع للأفدوٗي، ّاّودؼ  الزٌع٘دنٕر ْك الٔ فاو اى ٗصجؼ الولٗو 

al. (2015)  الزصدؾ٘ؾ٘خٗزغبُدا هكّك الععدا  اليا دلح ثبلض دخٗزَن  النٕ الزٌع٘نٕاى الولٗو  

ّص بيدخ  ثبلشدو خ، اللٗازبرْهٗدخللولٗو الزٌع٘دنٕ رَدب ل يدٖ ًشدو ص بيدخ  اليا لح يبلض خّثبلزبلٖ 

 ,Mintzberg) الوزغ٘دوح الج٘ئدخرغعلِدب اقدا قدلهٍ  لدٔ الزا٘دف هدع  ثبلشدو خ اللٗازبرْهٗدخ

رليع الولٗوٗي لارقبم ال دواهاد ا زودبكا  لدٔ ص دزِن  اليا لح يبلض خ افوٓ، عِخهي   (1980

ن هعدبهيِ ودْ  يدٖٗض دْى يِ٘دب  الزدٖالوِدبم  يدٖيِن قل ٌٗقوطْى ي ظ  ّثبلزبلٖقلهارِن  يٖ

 الشددو خق٘وددخ  يددٖلارقددبم ال ددواه َّٗددبُن اٗغبث٘ددب   يضدداّقددلهارِن هوددب قددل ٗ ددْك لعول٘ددخ 

(Kunjal, et al. 2021)   كهاٍدزٖطوؽدذ ّقدل Goel & Thakor (2008) and 

Gervais et al. (2011)  ٗواددي اى رؾَددي هددي ق٘وددخ  الزٌع٘ددنٕللوددلٗو  اليا ددلح الض ددخاى

 ّقبهدددذ كهاٍدددخالاٍدددزضوبه   يدددٖهدددي فدددلال الزقع٘دددف هدددي هشدددب ا الزقعددد٘   الشدددو خ

Burkhard et al. (2018)  رؾل٘دا ثعدلٓ ثداعواmeta-analysis  الَدبث خ لللهاٍدبد 
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      الشو خّاكا   الزٌع٘نٕللولٗو  اليا لح الض خّلاي هؾلّك ث٘ي  ئٗغبثّّٖعلد اهرجبط 

 الض ددخاى  Hu, et al. (2021)طوؽددذ كهاٍددخ   ْهًّددب،ّيددٔ  ددا عب ؾددخ 

 دا عب ؾدخ  ْهًّدب ؽ٘دش  يدٖ ودوّهٗخاّ ؽزدٔ  هع٘دلحرادْى  الزٌع٘دنٕللودلٗو  اليا لح

رعزجو ُبهَ لإهٍبل اشبهاد اٗغبثَ٘ رل ن ص خ الوَزضووٗي فلال الاىهَ  يقلال اّقدبد 

ْ ع٘ي وددالْاصدد  ٗ ددلم ًوددظ ق٘ددبكٍ قددْٓ ٗؾعددب رْا ددا ال الزٌع٘ددنٕالاىهددبد يددبى الوددلٗو 

  ٗزصدو  صدالْا الزٌع٘دنّٕالودلٗو   (Phau et al., 2018) لشدو خاّالوَزضووٗي هع 

هْاعِخ الاىهدَ هودب قدل ٌٗدزظ ارقدبم قدواه  يٖلزٌع٘ن اٍزوار٘غ٘بد الزقع٘ف   ٍو ثشاا 

 اليا دلح ثبلض دخ  ّالايدواك اللدنٗي ٗزَدوْى (Puri & Robinson, 2007)  يضاثشاا 

ّٗو٘لددْا لاى  (Kennedy et al., 2013)قددلهٍ    ضددو لددٔ اًِددن  ئلددِ٘نٗواددي الٌظددو 

 دا  يدٖاُو٘دَ    ضدوّرل  الَوبد رادْى  (Smith et al., 2017)اقٌب ب    ضوٗاًْْا 

طدوػ  افدوٓ،  هي عِدخ (Johnson & Fowler, 2011)ًّلهح الوْاهك  الزأ ل لم 

Kim & Jang (2021)  ثَدجت  الوثؾ٘دخللودلٗو الزٌع٘دنٕ ردإصو  لدٔ  اليا دلح الض دخاى

للودلٗو  اليا دلح الض دخّعدلد اى ّ ال ٘ودخ،الاًقواط يٖ الوشدوّ بد الزدٖ لا رعظدن هدي 

يددٖ  الشدو خالا اًِددب ردإصو ٍدلج٘ب  لددٔ هثؾ٘دخ  الشدو خالزٌع٘دنٕ ردإصو ئٗغبث٘دب  لددٔ ًودْ 

ث٘ي  العلاقخه بهًَ ث٘ي  ثاعوا  Reyes et al. (2020) ّقبهذ كهاٍخقاب  الواب ن  

 الاقزصددبكّٕاصٌددب  الاًاوددبُ  الاقزصددبكٕاصٌددب  الزٍْددع  الشددو خّاكا   اليا ددلح الض ددخ

   اّقبد الزواعع  يٖاّقبد الزٍْع ٌّٗقع   يٖٗاْى اقْٓ  الزأص٘وّّعلد اى 

رعادٌ قدْح  قدل اليا دلح الض دخٗواي طوػ اًَ ثدبلوغن هدي اى  ٍج ،هب  وْ يٖ 

رعدب لا هدع    ضدويدٖ هْاعِدخ الاىهدَ ّارقدبم ال دواهاد ثاوٗ دَ  الزٌع٘نٕ ّؽَن الولٗو

 عددُْوٕٗعزجددو  ٌصددو  ّالددنٕرضددو ثععبل٘ددخ الزْا ددا الا اًِددب  الَددْق،يددٖ الاؽددلاس 

الزدٖ هضدو  لدٔ هؤٗدخ الودلٗو الزٌع٘دنٕ للاٍدزضوبهاد  ردأص٘و ودب اى لِدب الاىهَ  لإكاهح

ثودددب قدددل ٗ دددْك للاًدددليب  رغدددبٍ اٍدددزضوبهاد هضدددوٍ ر لدددا هدددي ص دددخ  الشدددو خردددلفا يِ٘دددب 

فدلال  ول٘دخ  الإٗغبث٘دخرعدْق اصبهُدب  اليا دلحللض دَ  الَلج٘خ صبهيبلأّثبلزبلٖ الوَزضووٗي  

للوددلٗو الزٌع٘ددنٕ  لددٔ  اليا ددلحللض ددَ  ٍددلجٖ رددأص٘وّ لددٔ ملدد  ٗواددي رْقددع  الاىهددَ،ئكاهح 

  لاالزبلّٖٗواي  ٘بغخ العو   للشو خ الوبلٖالأكا  
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تىخذ لالاةت استبا  صدهبٍ بدُ  انثقدت انزائدذة نهمدذَش انت فُدزٌ والأداء انفشض انثانٍ: 

  انمانٍ نهششكت خلال فتشة خائحت كىسونا.   

 ٍ ــــانــــوالأداء انم ذةــــزائــــان تــــــــوانثقظ ــــانتحف 2-3

 الوبلٖطج ب للّه الولٗو الزٌع٘نٕ يوي الوزْقع ّعْك رلافا ث٘ي ٍوبد الز وٗو 

اى ٌُبك اهرجبط  Salehi, et al. (2021)ّعلد كهاٍخ ّقل الزٌع٘نٕ، ٍّوبد الولٗو 

ثد٘ي  هجدل ٖ  ًّظوٗدب يٌِدبك رعدبه  الوؾبٍدجٖث٘ي فصب   هٍْؿ الإكاهح ّالزؾعب 

 يدٖ الوجبلغدخاى  Ahmed & Duellman (2013)طدوػ ي دل  اليا دلح، ّالض دخالزؾعب 

ؽ٘ددش ٗشدد٘و الددٔ اى  الوؾبٍددج٘خر ٘دد٘ن العْا ددل ٗددٌعاٌ وددوٌ٘ب  لددٔ قددواهاد الوددلٗوٗي 

الا زوا  ثبلقَب و ّالز ل٘ا  رأف٘والا زوا  ثبلوابٍت ّ يٖ لدٍوا  ٗو٘لْاالولٗوٗي 

ثدد٘ي الددزؾعب  الَددلج٘خ العلاقددخّاشددبهد كهاٍددبد ٍددبث َ الددٔ  هٌِددب  ٌددل الا زددوا  ثِددب  

 لٔ مل    (Hwang, et al. 2015; Salehi, er al. 2020) اليا لح الإكاهٗخ ّالض خ

 ّقدلالودبلٖ، هع الأكا   الوزْقعخٗإصو  لٔ  لاقزِوب  اليا لح ّالض خالزؾعب يبلزلافا ث٘ي 

 الض ددخثدد٘ي  العلاقددخالددزؾعب  لددٔ  رددأص٘وثبٍزاشددب   Jing-bo (2014) قبهددذ كهاٍددخ

ّّعدلد  ثٌِ٘ودب، العلاقدخٗعدلل هدي ّّعلد اى الدزؾعب  الشو خ،ّ كا   اليا لح الإكاهٗخ

يبلزؾعب ٗؾَدي هدي الأكا  ثٌ٘ودب ٗضدعف الأكا  يدٖ الشدو بد  الواثؾخاًَ يٖ الشو بد 

 اليا دلح ّالض دخث٘ي الزؾعب ٗواي ال ْل اى الزلافا   ْهًّب،يٖ ٍ٘بق عب ؾخ ّ  القبٍوح

للدزؾعب  الإٗغدبثٖ الزأص٘وٗزعْق ثؾ٘ش هي الوزْقع اى  الوبلٖهع الأكا   العلاقخٗعلل هي 

الددزؾعب  لدٔ ث٘ئدخ الز وٗددو  ردأص٘وّملد  لاى  اليا ددلح،الوزْقدع للض دَ  الَددلجٖ الزدأص٘و لدٔ 

لاًليب  الولٗو الزٌع٘نٕ يٖ ال دواهاد  الَلجٖ الزأص٘وّص خ الوَزضووٗي ٗقعف هي  الوبلٖ

 لاالزبلّٖ لم الوشل يٖ الز ٘٘ن  ّثبلزبلٖ ٗواي  ٘بغخ العو  

نهمدذَش  انزائدذة وانثقدت انمانُدتانتفالادم بدُ  مضدتىي اندتحفظ بدانقىائ  انفشض انثانث: 

 . نهششكت خلال فتشة خائحت كىسونا انمانٍانت فُزٌ َؤثش إَدابُا لاهً الأداء 

  الـــــــس انمأكم ســـــــدوس هُ 2-4

 ّثبلزبلٖالزٖ رإصو  لٔ ال واهاد  الشو خٗعزجو ُ٘اا هاً الوبل هي فصب   

الدٔ اى ّعدْك  ٘دْة  Ramalingegowda & Yu (2021) شدبه ي دل  الأكا ، لدٔ 
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ٗغعدا هدي ُ٘ادا هاً الودبل  ٌصدو  الْ بلدخالَْق هضا  لم روبصا الوعلْهبد ّرابل٘ف 

 ٗعزجدو ُ٘ادا الدلٗي الدٔ اى Madan, (2007) وب  شدبه   الشو خهلا م ّهإصو يٖ ق٘وخ 

ّثبلزدبلٖ يدبل واهاد  الشدو خ،ّٗوادي اى ٗدإكٓ لٌودْ  الشو خلٌغبػ  الوؾلكحالعْاها   ؽل

رشد٘و ّ  (Salehi, et al. 2021) ؽْل ُ٘اا اللٗي رعزجو ودوّهٗخ لاٍدزوواه الشدو خ

ّثبلزدبلٖ  الشدو خٗعظدن هدي ق٘ودخ  الوضدبلًٖظوٗبد هاً الودبل الدٔ اى ُ٘ادا هاً الودبل 

ثوددب  الوبل٘دخللضددغْط  الشدو خٗيٗددل هدي اؽزودبل رعددو   الوضدبلٖيدبلاًؾوا   دي الِ٘اددا 

  ّ لددٔ ملدد  يبلاٍددزقلام اليا ددل (Huang & Ye, 2021) لديددلاًلزعددو  َٗددجت ا

و ٗ ددْك ليٗددبكح overleverage الوايعددخللددلْٗى  ددي الوَددزْٓ الاهضددا )َٗددؤ رضددقن 

َٗدؤ ) الودبلثٌ٘وب اًقعب  هَزْٓ اللْٗى  ي الوَزْٓ الاهضا لواً  الشو خ،هقبطو 

 لددٔ الاٍددزضوبه هددي فددلال  ال ددلهح للشددو خٗددْيو  وunderleverage الوايعددخهٌقعضددخ 

   (Machica & Mura, 2010)اللٗي 

 شددبه الاكة الوؾبٍددجٖ الددٔ اى  ؽ٘ددش الددزؾعبهددع ُ٘اددا هاً الوددبل  ّٗددورجظ

الددزؾعب َٗددِا هددي ّ ددْل الشددو خ لوصددبكه الزوْٗددا القبهع٘ددخ ّٗقعددف هددي هشددب ا 

ثبلزقع٘  اّ الوجبلغخ يٖ هعلل الوايعدخ ّثبلزدبلٖ يدبلزؾعب ٗلعدت كّه  الوورجاخ الْ بلخ

ّالزَدددددددْٗبد يدددددددٖ ُدددددددنا الِ٘ادددددددا  الشدددددددو خيدددددددٖ ُ٘ادددددددا هاً هدددددددبل  عدددددددُْوٕ

(Ramalingegowda & Yu 2021) ٗضدب ٗدورجظ ُ٘ادا هاً الودبل ٍّدوبد ّ  

قجدوح ي upper echelons theoryالعل٘دب  الإكاهحٌظوٗدخ ل ؽ٘دش طج دبالولٗو الزٌع٘دنٕ 

ّهي رل   ،(Hambrick, 2007)رإصو  لٔ افز٘بهارَ  الزٌع٘نٕن ّشقص٘خ الولٗو ّق٘

 الْ بلدخّعدْك رعبهودبد  الْ بلدخ ٗدخّرْودؼ ًظو  الق٘بهاد رؾلٗل ُ٘اا هاً الودبل

 pecking الِغدْهٖ ٌل رؾلٗل ُ٘ادا هاً الودبل ّيدٔ ُدنا الَد٘بق يٌظوٗدخ الزور٘دت 

order theory  ْهورعدع  الولا٘خٗاْى هعلل اللٗي/ؽ ْق  الشو خرش٘و الٔ اًَ  ٌل ًو

 ,Frank & Goyal) الولا٘ددخهددي ا ددلاه لؾ ددْق  الزٌع٘ددنّٕملدد  لاهزٌددب  الوددلٗو 

اى ُ٘ادا هاً الودبل ٗدإصو   ,et al. (2019) Naseem كهاٍدخّقدل ّعدلد   (2003

   الشو خّاكا   الزٌع٘نٕث٘ي فصب   الولٗو  العلاقخ لٔ 

 الغب ؾدخ،الٌبرظ هي اصبه  الٌ لٕلاًقعب  الزلي   ًّز٘غخ  ْهًّب،ّئ  ا عب ؾخ 
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 Halling et al. (2020)يلهاٍددخ   ج٘ددو،اىكاك ثشدداا  القددبهعٖيبلالدت  لددٔ الزوْٗددا 

               ّكهاٍددددزٖ الغب ؾددددخ،ًشددددبطب هٌددددن ثلاٗددددخ    ضددددوّعددددلد اى اٍددددْاق الَددددٌلاد ا ددددجؾذ 

Li et al. (2020) and Acharya & Steffen (2020)  اكد  الغب ؾدخّعدلد اى

 لدددٔ  الشدددو خليٗدددبكح اقدددوا  الجٌدددْك ّ ول٘دددبد الَدددؾت هدددي فادددْط الا زودددبى  ّقدددلهح 

 لدٔ اٍدز٘عبة  الؾبل٘دخالجٌدْك رعزودل  لدٔ قدلهرِب  هياّ الاقزوا  ٍْا  هي اٍْاق الوبل 

 لدٔ    جدوّقدلهٍ    جدو هبل٘دَ هوًّخيبلاؽزعب  ثوايعَ هبلَ٘ هٌقعضَ ْٗيو  ّثبلزبلٖاللْٗى 

  (Huang & Ye, 2021)اّقدبد رواعدع الَدْق  يدٖ للشدو خٗؾ د  هٌدبيع  ثودب الاٍزلاًخ

هبل٘دَ  هوًّدخلدلِٗب  الزدٖاى الشدو بد  Fahlenbrach et al. (2020)ّقل ّعلد كهاٍخ 

  هبل٘ددَ  هوًّددخرع ددل قددله اقددا هددي ق٘وزِددب فددلال عب ؾددخ  ْهًّددب ه بهًددخ ثبلشددو بد الاقددا 

ٍدْ٘لَ ّاهدبى ّثشداا    ضدورادْى  الوايعخيبلشو بد هٌقعضخ  ّثبلزبلٖ يٖ  ّقبد الاىهبد

اى اًقعدب  هَدزْٓ  ّثدبلوغن هدي  الٌ دلٕالزدلي   يدٖفبا  ٌل ؽلّس اًقعب  هعدبع  

اّقدبد الاىهدبد يدبى  يدٖالا اًدَ  ّالوَدبُو٘ي،هشب ا ّ بلَ ث٘ي الولٗوٗي  يٖاللٗي ٗزَجت 

لٗوٗي ثد٘ي الود الْ بلدخاًقعب  هَزْٓ الدلٗي لا ٗوضدا هصدله قلد   ٌدل ّعدْك رعبهودبد 

رلدد  الاّقددبد يبلوددلٗوٗي ٗو دديّى ثشدداا ا جددو  لددٔ ؽوبٗددخ  يددٖ لأًددَّالوَددبُو٘ي ّملدد  

اّقددبد  يددٖ الإكاهحؽ٘ددش رددٌقع  قددْح ّهٍددْؿ  ،(Huang & Ye, 2021) ّ ددب عِن

   (Kesten, 2010) الاقزصبكٕالو ْك 

فلال  ّقبد  الشو خٗلعت كّه ُبم يٖ  كا   يِ٘اا هاً الوبل مل ، وْ يٖ 

ثوب ٗغعدا يٖ الَْق    جو هوًّخٗز٘ؼ  الوايعخؽ٘ش هي الوزْقع اى اًقعب   ،الاىهبد

ّيدٔ  ٗدٌعاٌ ئٗغبثدب  لدٔ الأكا  ّقدلهٍ  لدٔ الزعبهدا هدع رجعدبد الاىهدَ    ضو الشو خ

للودلٗو  اليا دلح ّالض دخًعٌ الْقذ يٌِبك هاثظ ث٘ي ُ٘ادا هاً الودبل ّ دا هدي الدزؾعب 

يودي الوزْقدع اى ٗدإصو ُ٘ادا هاً الودبل  لدٔ طج٘عدخ العلاقدبد ثد٘ي  ّثبلزبلٖ الزٌع٘نٕ،

   لاالزبل٘خٗواي  ٘بغخ العوّ   هي صنّ درل  الوزغ٘وا

انفشض انشابع: َؤثش هُكم ساس انمال لاهً انعلاةدت بدُ  مضدتىي اندتحفظ فدٍ انقدىائ  

 انمانُت والأداء انمانٍ نهششكت خلال فتشة خائحت كىسونا.   

بددُ  انثقددت انزائددذة نهمددذَش َددؤثش هُكددم ساس انمددال لاهددً انعلاةددت : انخددامشانفددشض 
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  انت فُزٌ والأداء انمانٍ نهششكت خلال فتشة خائحت كىسونا.   

نتفالاددم بددُ  مضددتىي َددؤثش هُكددم ساس انمددال لاهددً انعلاةددت بددُ  ا :انضددادسانفددشض 

شدشكت الأداء انمانٍ نهوانتحفظ بانقىائ  انمانُت وانثقت انزائذة نهمذَش انت فُزٌ 

  خلال فتشة خائحت كىسونا. 

 ثــــــــانبح حــــوم هت ــــذساصــــ  انــــت ظُ -3

يوّوِب ٗزن اٍزقلام ث٘بًبد هي ث٘ئخ الأ ودبل  ّافزجبهلزؾ ٘   ُلا  اللهاٍخ 

يدٖ رن رؾلٗدل يزدوح اللهاٍدخ  ّقل القأ،يٖ ًوبمط الاًؾلاه  0202 ي  بم  الَعْكٗخ

شدو َ  299ثد٘ي  ّهدي  اىهدخ  ْهًّدب ردأص٘وشدِل  الدنٕ الودبلُّٖدْ العدبم  0202 بم 

شددو َ ؽ٘ددش رددن اٍددزجعبك ثددبقٖ  221قاددب  ثبلَددْق الوبل٘ددخ رضددوٌذ العٌ٘ددخ  21روضددا 

ّقدل ردن   الشو بد ًظوا لعلم ئهابً٘دخ رغو٘دع الج٘بًدبد القب دخ ثادا هزغ٘دواد اللهاٍدخ

 لددٔ  ّالوزددْيوحللشددو بد  الَددٌْٗخهددي فددلال الز ددبهٗو  ٗددلّٕرغو٘ددع الج٘بًددبد ثشدداا 

 الإلازوًّ٘ددخّ ددنل  هددي الوْاقددع  رددلاّل، الَددعْكٗخ الوبل٘ددخللَددْق  الإلازوًّددٖالوْقددع 

 للشو بد  

 تــــــــــــذساصــــــانُشاث ــــــمتغ 3-1

للودلٗو  اليا لح الض خّهَزْٓ  الوبل٘خهَزْٓ الزؾعب يٖ ال ْا ن  اللهاٍخرزٌبّل 

 ّٗعزولفلال عب ؾخ  ْهًّب   للشو خ الوبلٖالزٌع٘نٕ  وزغ٘واد هعَوٍ لوَزْٓ الأكا  

صددلاس   لددٔ هإشددو ٗزاددْى هددي الوبل٘ددخيددٖ ال ددْا ن  الوؾبٍددجٖهَددزْٓ الددزؾعب ق٘ددبً 

، ّ ٗددزن ؽَددبة 1}- و *ئعوددبلٖ الأ ددْلالوَددزؾ بد /  ئعوددبلٖ){الأّللا  هزغ٘ددواد،

ؽَبة ئعودبلٖ الوَدزؾ بد  ّٗزنّ العبه٘ي الَبث ٘ي  الوزغ٘و  وزٍْظ  ي العبم الؾبلٖ 

الزددلي بد الٌ لٗددخ الزشددغ٘ل٘خ    –الددلفا قجددا العٌب ددو غ٘ددو العبكٗددخ   ددبيٖ لددٔ اًددَ 

– و *2- وئعودبلٖ الأ دْل /الوَزؾ بد غ٘دو الزشدغ٘ل٘خ ){هصوّ  الإُلاك  الضبًٖ 

 –الددلفا   الإُددلاك   ددبيٖ  ٗددزن ؽَددبة الوَددزؾ بد غ٘ددو الزشددغ٘ل٘خ  لددٔ  ًِددب 1}

الزغ٘دو يدٖ  –الزغ٘دو يدٖ الوقديّى  –الزغ٘دو يدٖ الودلٌٗ٘ي  –الزلي بد الٌ لٗدخ الزشدغ٘ل٘خ 

الوصوّيبد الوليْ خ ه لهب   الزغ٘و يدٖ الدلا ٌ٘ي   الزغ٘دو يدٖ الضدوا ت الوَدزؾ خ  

الزدلي بد الٌ لٗدخ الزشدغ٘ل٘خ ّاًؾٌدب  الدوثؼ قجدا  skewnessالضبلشلا العدوق ثد٘ي اًؾٌدب  
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 ,.Beatty et al)عٌب ددو غ٘ددو العبكٗددخ  ددي العزددواد اللّهٗددخ العشددوٗي الَددبث خ ال

يدٖ ال دْا ن  الدزؾعب هَدزْٓ رغو٘ع الوزغ٘واد لزاْٗي هإشو للزعج٘و  ي ّٗزن .(2008

     الوبل٘خ

 لأٍدلْث٘ي رغو٘عدٖهزغ٘دو ي٘عزول ق٘بٍِب  لٔ  الزٌع٘نٕ،الض خ اليا لح للولٗو اهب 

ّالزٖ  ويذ  Malmendier & Tate (2005)لهاٍخ ل ياج ب الَبث خ،هي اللهاٍبد 

ٗوادي اٍدزقلام  هزياٗدل،الض خ اليا لح  لٔ  ًِدب ه٘دا الودلٗو لشدوا   ٍدِن شدو زَ ثشداا 

 2ئما قددبم الوددلٗو ثشددوا   ٍددِن شددو زَ فددلال العددبم َّٗددبّٓ  2هزغ٘ددو ُّوددٖ َٗددبّٓ 

رشد٘و ئلدٔ الض دخ  الزدٖ Schrand & Zechman (2012) لهاٍدخل ّطج دبفلا  مل   

ٗوادي اٍدزقلام هزغ٘دو ُّودٖ  الأكا ،اليا لح  لٔ  ًِب الزْقدع غ٘دو العولدٖ ؽدْل ًزدب ظ 

ئما  بى هعدلل هثدؼ الَدِن الععلدٖ اقدا هدي الوعدلل الز دلٗوٕ َّٗدبّٓ  دعو  2َٗبّٓ 

ل ٘بً الض خ الإكاهٗخ  0هإشو ٗزواّػ ث٘ي  عو ّ  راْٗيمل  ٗواي  ّ لٔفلا  مل   

 رغو٘ع الوزغ٘وٗي الَبث ٘ي  اليا لح ثٌب   لٔ

 ّالدنٕ الوثؾ٘دخٗدزن ق٘بٍدَ ثبٍدزقلام هعدلل  الودبلٖيدبلأكا   ملد ،الدٔ  ثبلإوبيخ

للزعج٘دو  الولا٘دخهعلل اللٗي لؾ ْق ّٗزن اٍزقلام    ْلِب، لإعوبلٖ الشو خٌَٗت هثؼ 

    ي ُ٘اا هاً الوبل 

 تــــــــــــــــــذساصـــــــــانىرج ـــــــــنم 3-2

 & Salehi & Moghadam (2019) ; Kimالَدبث خارجب دب لللهاٍدبد 

Cui, et al. (2021)Jang (2021);    ّلدٔ اٍدزقلام  اللهاٍدخٗعزول افزجدبه يدو 

 لاالزبلٖ OLS Regressionًوْمط الاًؾلاه القأ 

Yit = a0 + β1-3 ∑1-3 Xit + β1-6 ∑1-6 control variablesit + ε 

 ROA الشو خُّْ هعلل هثؾ٘خ  tيٖ العبم  i للشو خالوزغ٘و الزبثع  Yit ؽ٘ش   

 الوعَوحروضا الوزغ٘واد  Xitّ    ْلِب، ئعوبلٖالٔ  الشو خ هثبػ   بيٖه بٍب ثٌَجخ 

 الض دخّهَدزْٓ  CONS الوبل٘دخهَزْٓ الزؾعب يدٖ ال دْا ن ُّٔلا  tيٖ العبم  i للشو خ

ّالدنٓ  CONS* OVCON الزعدب لّٖالوزغ٘دو  OVCON للودلٗو الزٌع٘دنٕ اليا دلح

 الزبثعددخيزوضددا الوزغ٘ددواد  control variablesitاهددب   اليا ددلح الض ددخ ×ٗوضددا الددزؾعب 
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 لإعودبلٖ الاج٘عدٖه بٍدب ثبللْغدبهٗزن  الشدو خؽغدن  SIZE لاُّٖ tيٖ العبم  i للشو خ

ًَجخ الأٍِن الوولْ خ للوَدبُو٘ي الو َ٘د٘٘ي اللدنٗي ريٗدل هلا٘دزِن  دي  MO الأ ْل،

9%، LEV  الولا٘ددددخ،ه بٍددددب ثٌَددددجخ الددددلْٗى الددددٔ ؽ ددددْق  الوايعددددخهعددددلل CASH 

 للولا٘ددخ الليزوٗددخ ال ٘وددخهعددلل  BM الزشددغ٘ل٘خ، الٌ لٗددخلزددلي بد ل الاج٘عددٖ اللْغددبهٗزن

  الإكاهح  ضدددب  هغلدددٌ  لإعودددبلًَٖدددجخ الودددلٗوٗي الوَدددز ل٘ي  IND الَدددْق٘خ، لل ٘ودددخ

ُ٘ادا هاً  ردأص٘ولاٍزاشدب   الوعللدخالوزغ٘دواد  اللهاٍدخالدٔ ملد  رَدزقلم  ثبلإوبيخ

الزعب دا ثد٘ي ُ٘ادا هاً  دي ٗعجو  ّالنٕ CONS*LEV لاُّٖالوبل  لٔ العلاقبد 

 ّالدنٕ OVCON*LEV ثجعضدِوب،الوبل ّالدزؾعب ُّدْ ؽب دا ودوة الوزغ٘دوٗي 

ُّدْ ؽب دا ودوة الوزغ٘دوٗي  اليا دلح ّالض دخٗعجو  ي الزعب ا ث٘ي ُ٘اا هاً الوبل 

ٗعجددو  ددي الزعب ددا ثدد٘ي ُ٘اددا هاً  ّالددنٕ CONS*OVCON*LEV ثجعضددِوب،

     الضلاصخُّْ ؽب ا ووة الوزغ٘واد  اليا لح ّالض خالوبل ّالزؾعب 

 حــــــــــــــــــائـــــــــان ت -4

 ٍــــــىصفــاناء ــالإحص 4-1

و ًزدددب ظ الإؽصدددب  الْ دددعٖ للوزغ٘دددواد لْ دددف  ٌ٘دددخ 2ٗ دددلم عدددلّل هقدددن )

% ثٌ٘وددب ٗجلدد  هزٍْددظ 29 العٌ٘ددخٗجلدد  هزٍْددظ هعددلل هثؾ٘ددخ شددو بد  اللهاٍددخ، ؽ٘ددش

للوددلٗو  اليا دلح الض ددخثقصدْا   8 2 العٌ٘ددخثشدو بد  الوبل٘ددخهَدزْٓ الددزؾعب ثدبل ْا ن 

يبلٌزب ظ رْوؼ اًقعب  هَزْٓ ص خ الولٗو الزٌع٘نٕ ؽ٘ش ٗجل  هزٍْظ هإشو  الزٌع٘نٕ،

ّهزٍْدظ  22الأ دْل  لإعوبلٖ الاج٘عّٖٗجل  هزٍْظ اللْغبهٗزن   19 2 اليا لح الض خ

 الوولْ دخ  ٗجل  هزٍْظ ًَجخ الأٍِن 9 9 الزشغ٘ل٘خ الٌ لٗخللزلي بد  الاج٘عٖاللْغبهٗزن 

%  ّٗجلد  99 الَدْق٘خ لل ٘ودخ الليزوٗدخ ال ٘ودخّهزٍْظ هعدلل  ،%22لاجبه الوَبُو٘ي 

  %  99 الإكاهحهزٍْظ ًَجخ الولٗوٗي الوَز ل٘ي يٖ هغلٌ 
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 ٍــــىصفــــاء انــــح الإحصــــائــــنت(: 1خذول )

Std. Dev. Mean Max. Min. Obs. Variables 

0.174477 0.1617 0.478 -0.0053 107 ROA 

1.259339 1.918582 3.876 0.034 107 CONS 

0.7862739 0.7586207 2 0 107 OVCON 

1.298205 10.02355 11.95 7.04 107 SIZE 

0.0727966 0.1162555 0.272 0 107 MO 

2.920452 6.45129 10.96 2.14 107 LEV 

4.105869 5.525433 7.261518 4.03575 107 CASH 

0.1625834 0.3515357 0.685 0.132 107 BM 

0.159731 0.4416129 0.75 0.2 107 IND 

 ا ــــــــــم الاستبـــــتحهُ 4-2

ّالوزغ٘دواد  الشدو خث٘ي الوزغ٘دو الزدبثع ُّدْ  كا   الأؽبكٕلزؾل٘ا  لاقخ الاهرجبط 

ًز٘غدخ افزجدبه الاهرجدبط ثد٘ي  و0هقن ) الغلّلٗعو   الوقبثخ،ّهزغ٘واد  الوعللخّ الوعَوح

ؽ٘دش  الوقبثدخ،ّهزغ٘دواد  الوَدز لخهعلل العب ل  لٔ الأ ْل )الوزغ٘و الزبثعو ّالوزغ٘دواد 

ّرْوؼ الٌزدب ظ   اللهاٍخلعبم لعوّ  ا الإطبهعب د ًزب ظ الاهرجبط رزَ  ثشاا  ج٘و هع 

ؾعب ئٗغبث٘دب زٗدورجظ الدؽ٘دش  الشدو خ، ثدأكا رورجظ عو٘عِب  ثبللهاٍخ الوعَوحاى الوزغ٘واد 

ثٌ٘ودب الزعب دا ثد٘ي  الوثؾ٘خٍلج٘ب هع  الزٌع٘نٕللولٗو  اليا لح الض خّرورجظ  الوثؾ٘خ،هع هعلل 

الددٔ الددلّه ال ددْٓ  رلدد  الٌزددب ظ ّرشدد٘و  الوددبلٖ ثددبلأكا ٗددورجظ ئٗغبث٘ددب  اليا ددلح ّالض ددخالددزؾعب 

يبًدَ  ٗضدب  الوثؾ٘دخ،  لٔ الإٗغبثٖ رأص٘وٍ لٔ  يعلاّح الاىهَ،الوزؾعب اصٌب   الوبلٖللز وٗو 

للولٗو الزٌع٘دنٕ  لدٔ الأكا    ّثقصدْا كّه ُ٘ادا  اليا لحللض َ  الَلجٖ الزأص٘وٗقعف هي 

  الشدو خ يدٖ اكا كّه  ج٘دو لِ٘ادا هاً الودبل يبلٌزدب ظ رْودؼ  هعدلل،هاً الوبل  وزغ٘و 

ؽ٘ددش اهرعددب  ًَددجخ الددلٗي  الشددو خورجظ ٍددلج٘ب ثددأكا  ّرشدد٘و الٌزددب ظ اى ُ٘اددا هاً الوددبل ٗدد

الزعب ا ثد٘ي الدزؾعب ُّ٘ادا هاً  الاىهَ، ثٌ٘وباصٌب   الشو خرورجظ ثبًقعب  هعلل هثؾ٘خ 

رشد٘و الدٔ اى ُ٘ادا هاً الودبل لا  الٌز٘غدخّثبلوغن هي اى رل    ثبلأكا الوبل ٗورجظ ئٗغبث٘ب 

الا اًِب رإ ل  لدٔ  ُٖ،اٗغبثَ٘  وب  العلاقخث٘ي الزؾعب ّالأكا  ؽ٘ش  لذ  العلاقخٗعلل هي 
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لاهرعدب  ًَدجخ  الَدلجٖ الزدأص٘واللّه الِبم للزؾعب يدٖ  دا الاىهدَ ؽ٘دش ٗقعدف الدزؾعب هدي 

 ،ثبلوثؾ٘دخٗدورجظ ٍدلج٘ب  ُّ٘ادا هاً الودبل اليا دلح الض دخّالزعب دا ثد٘ي اللْٗى  لٔ الأكا   

ّرشد٘و  الوثؾ٘دخ،اللٗي ٗإصو ٍلج٘ب ثشاا قْٓ  لٔ  ًَجخهع ىٗبكح  اليا لح الض خؽ٘ش اهرعب  

 لدٔ الأكا  ؽ٘ددش  اليا دلحللض دَ  الَدلجٖ الزدأص٘والدٔ اى ُ٘ادا هاً الودبل ٗ دْٓ هددي  الٌز٘غدخ

الزعب دا الأ جدو   الوايعدخّودْؽب يدٖ الشدو بد ماد    ضوٗاْى  اليا لحللض َ  الَلجٖ الزأص٘و

ٗددورجظ ئٗغبث٘ددب هددع الأكا  ثوددب ٗددل ن الددلّه ّالددزؾعب ُّ٘اددا هاً الوددبل  اليا ددلح الض ددخثدد٘ي 

 الض دخلاا هي  الَلجٖ الزأص٘واصٌب  الاىهَ ؽ٘ش ٗقعف هي  الشو خللزؾعب يٖ  كا   الغُْوٕ

ّثشداا  دبم يٌزددب ظ الاهرجدبط رإ دل  ددا الدلّه الِدبم للز وٗددو ّاهرعدب  هعدلل الددلٗي   اليا دلح

 الأكا ،ؽ٘دش لا ٗدإصو ئٗغبث٘دب ي دظ  لدٔ اصٌدب   ّقدبد الاىهدَ  الشدو خ لأكا الودزؾعب  الوبلٖ

ّاهرعدب  هعدلل  الزٌع٘دنٕللودلٗو  اليا دلح الض دخلادا هدي  الَلجٖ الزأص٘وّلاي  ٗضب ٗقعف هي 

    اللٗي ووي ُ٘اا هاً الوبل  

 ا ــــــــم الاستبــــــــح تحهُــــائــــــــ(: نت2)خذول 

ROA Coef. Sign. 

CONS   0.2821       0.000 

OVCON -0.1297 0.028 

CONS* OVCON 0.1547 0.004 

SIZE -0.1393 0.068 

MO -0.0593 0.275 

LEV -0.1004 0.019 

CASH 0.0345 0.004 

BM 0.0880 0.121 

IND 0.2636 0.008 

CONS*LEV 0.1301 0.000 

OVCON*LEV -0.4144 0.001 

CONS* OVCON*LEV 0.1325 0.026 

 شوضــــاس انفــــاختب 4-3

لافزجبه ّ القأ،ٗعزول افزجبه يوّ  اللهاٍخ  لٔ اٍزقلام ًوبمط الاًؾلاه 
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  لاالزبلّٖالضبًٖ ٗزن اٍزقلام ًوْمط الاًؾلاه القأ العوو٘ي الأّل 

ROA = a0 + β1 CONS + β2 OVCON + β3 SIZE + β4 MO + β5 

LEV + β6 CASH + β7  BM +  β8 IND +   ε 

ؽ٘ش رْوؼ الٌزب ظ هعٌْٗخ الٌوْمط  و ًزب ظ افزجبه الاًؾلاه9ّٗ لم الغلّل هقن )

% 00 وب رْوؼ قلهح الٌوْمط  لدٔ رعَد٘و هدب ٗ دوة هدي  ًزب غَ،ّئهابً٘خ الا زوبك  لٔ 

R)ق٘وددخ 
2

يددٖ اللهاٍدددبد  ه جْلددخُّددْ هددب ٗعزجدددو ًَددجَ  الوزغ٘دددو الزددبثعهددي الزغ٘ددو يددٖ و 

ث٘ي هَدزْٓ الدزؾعب يدٖ ال دْا ن  ئٗغبثٖ هعٌّْٕرش٘و الٌزب ظ الٔ ّعْك اهرجبط   الوؾبٍج٘خ

 الوبل٘دخيدٖ ال دْا ن زْٓ الدزؾعب َده  لودب اهرعدع َثوب ٗعٌٔ اًد ،الشو خّهعلل هثؾ٘خ  الوبل٘خ

  اللهاٍدخُّدْ هدب ٗ دْك الدٔ قجدْل العدو  الأّل هدي يدوّ   ،الشو خهثؾ٘خ  اهرعع هعلل

الودزؾعب يدٖ رؾَد٘ي ث٘ئددخ  الودبلٖالز وٗدو  ؽدْل كّههدع ّعِدخ الٌظدو  الٌز٘غدخّرزَد  رلد  

اٌ ئٗغبثدب ٌعٗدّكافدا الَدْق  الوقزلعدخثودب ٗ دْك لزؾَد٘ي ص دخ الأطدوا   الشدو خهعلْهبد 

 لدٔ هٌععدخ   ولدٖكل٘دا  الٌز٘غدخّر دلم رلد    زِدب٘هثؾّثبلزدبلٖ  لدٔ  الشو خ لٔ رعبهلاد 

 الؾبعدخ ثبلزدبلٖرديكاك يٖ  ّقبد الاىهبد ؽ٘ش ٗيكاك هَزْٓ  لم الزأ دل ّ الوزؾعبالز وٗو 

للودلٗو الزٌع٘دنٕ رظِدو الٌزدب ظ  دلم  اليا دلح الض دخّثقصدْا   الٔ رؾَ٘ي ث٘ئدخ الوعلْهدبد

 الض دخ هَدزْٓ ردأص٘وثوب ٗعٌدٔ  دلم  الوثؾ٘خّهَزْٓ  اليا لح الض خث٘ي  هعٌّْٕعْك اهرجبط 

فددلال الاىهددَ ُّددْ هددب ٗ ددْك الددٔ  ددلم قجددْل  الشددو خثؾ٘ددخ للوددلٗو الزٌع٘ددنٕ  لددٔ ه اليا ددلح

ثدد٘ي الض ددخ اليا ددلح  العلاقددخّثددبلوغن هدي  ددلم هعٌْٗددخ   اللهاٍددخهددي يددوّ   الضددبًٖالعدو  

للض دَ  - وب ُْ هزْقع- ٍلجٖ رأص٘ورش٘و الٔ  لوعبها الاًؾلاه الَلج٘خ الإشبهحيبى  ،ّالوثؾ٘خ

اى  ود   ودْ يدٖ  الوعٌْٗدخّٗوادي رعَد٘و  دلم   الشو خللولٗو الزٌع٘نٕ  لٔ  كا   اليا لح

الغْاًددت الزددٖ فلعزِددب عب ؾددخ  ْهًّددب قددل  ؽددلصذ رددْاىى ثدد٘ي  -الوَددجْقخغ٘ددو -الاىهددَ 

 ال ٘ددبكحؽ٘ددش  ددوّ  الاىهددَ رددْاىى ثدد٘ي ًوددظ  اليا ددلح،للض ددَ  الَددلج٘خ تّالغْاًدد الإٗغبث٘ددخ

هدي ٍدوبد  -ًظوٗدب-ُّودب  ِدخ افدوٓعهدي  الز ٘د٘ن ٍّْ ّالاًليب   عِخهي  ال ْٓ الؾبٍن

يدبى ث٘ئدخ  الوبل٘دخاًدَ يدٖ  دا الاىهدبد  الدٔ ّرش٘و رل  الٌزدب ظللولٗو الزٌع٘نٕ   اليا لح الض خ

ؽ٘ددش هعبهددا الاًؾددلاه ثدد٘ي  الا وددبل،اُو٘ددَ يددٖ ٍدد٘بق ث٘ئددخ    ضددوالوعلْهددبد رؾزددا هابًددَ 

CONS  ّROA (0.3171314)  ّهعبهدا الاًؾدلاه  ثٌِ٘ودب، الوعٌْٗخ العلاقخٗعاٌ قْح
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يضلا  ي  دلم -ثٌِ٘وب  العلاقخٗعاٌ وعف  OVCON  ّROA (-0.0848271)ث٘ي 

 ددي  الوددبلٖالددٔ اهرعددب   ُو٘ددخ ٍددوبد الز وٗددو  وددوٌُّٖددْ هددب ٗشدد٘و ثشدداا  -هعٌْٗزِددب

    يٖ  ّقبد الاىهبد   الإكاهحفصب   ٍّوبد 

 اختباس انفشض الأول وانثانٍ (: نتائح3خذول )

P > | t | t Std. Err. Coef. ROA 

0.009 2.58 0.029601 0.3171314 CONS 

0.250 -1.24 0.0684207 -0.0848271 OVCON 

0.053 -2.27 0.0540513 -0.1225350 SIZE 

0.064 -1.62 0.4679401 -0.7581684 MO 

0.036 -2.96 0.0211873 -0.1203301 LEV 

0.559 0.61 0.3428009 0.0918409 CASH 

0.243 1.26 0.2779721 0.3505623 BM 

0.043 2.07 0.2278423 0.0168342 IND 

0.006 2.97 0.7351663 1.439537 Cons.  

107 Number of obs. 

0.0007 Prob > F 

0.2207 Adj R-squared 

 لدٔ  اليا لح ّالض خالزعب ا ث٘ي الزؾعب  ثزأص٘والوزعل   فزجبه العو  الضبلشلاّ

 لاالزبلٖٗزن اٍزقلام ًوْمط الاًؾلاه  الوثؾ٘خ

ROA = a0 + β1 CONS + β2 OVCON + β3 CONS* OVCON + β4 

SIZE + β5 MO + β6 LEV + β7 CASH + β8  BM +  β9 IND +   ε 

مط 9ّٗ ددلم الغددلّل هقددن ) و ًزددب ظ افزجددبه الاًؾددلاه ّالزددٖ رْوددؼ هعٌْٗددخ الٌوددْ

و هدب ٗ دوة هدي  مط  لدٔ رعَد٘ ،  ودب رْودؼ قدلهح الٌودْ % 99ّئهابً٘خ الا زوبك  لٔ ًزب غدَ

R)ق٘وخ 
2

Rيٖ ق٘وخ  اليٗبكحّرعاٌ  الزبثع،و هي الزغ٘و يٖ الوزغ٘و 
2

مط الَدبث    اى  دي الٌودْ

ي ٍددوبد الز وٗددو  و  كا     ضددو الإكاهحٍّددوبد  الوددبلٖالزعب ددا ثدد٘ ثوددب  الشددو خقددلهٍ  لددٔ رعَدد٘

ك اهرجددبط   الاًزجددبٍ لددَٗعاددٌ  ُو٘ددخ ملدد  الزعب ددا ّوددوّهح رْع٘ددَ  و الٌزددب ظ الددٔ ّعددْ ّرشدد٘

ٕ ي الوزغ٘ددو  ئٗغددبثٖ هعٌددْ ٗعٌددٔ اى  ثوددب الشددو خّهثؾ٘ددخ  CONS*OVCON الزعددب لٖثدد٘
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للودلٗو الزٌع٘دنٕ  اليا دلح الض دخؽزدٔ هدع ىٗدبكح هَدزْٓ  الوبل٘دخىٗبكح هَزْٓ الزؾعب يٖ ال ْا ن 

ل العدو  الضبلدش   الشدو خجظ ثبهرعب  يٖ هثؾ٘دخ رٗو ك الدٔ قجدْ ّثبلزدبلٖ يبهرعدب  ُّدْ هدب ٗ دْ

ك للزؾَدي يدٖ  كا   للولٗو الزٌع٘نٕ يٖ الشو بد الأ ضدو رؾعظدب اليا لح الض خ ُّدْ  الشدو خ،ر دْ

لض ددخ الوددلٗو  الإٗغبث٘ددخٗددل ن الغْاًددت  الوددبلٖرجٌددٔ ٍ٘بٍددخ الددزؾعب يددٖ الز وٗددو هددب ٗعاددٌ اى 

ل كّه الدزؾعب ؽ٘دش لا ٗدإصو  الإٗغبث٘دخّردل ن ّعِدخ الٌظدو  الٌز٘غدخّرإ ل رل    الزٌع٘نٕ ؽدْ

 ودب  الزٌع٘دنٕ،للودلٗو  اليا دلح الض دخّلاٌَ  ٗضب ٗقعف هي اصدبه  الوبلٖ،ئٗغبث٘ب ي ظ  لٔ الأكا  

ؽب هددي    ضددو الوددبلٖالز وٗددو  رددأص٘واى  هددي الَددبث خرضددوٌزَ الٌزددب ظ رإ ددل هددب اًِددب   رددأص٘وّوددْ

ى  ّقدبد الاىهدبد  ّاًدَ يددٖ الإكاهح،فصدب    بكح  دلم الزأ ددل يدبى الوعلْهدبد راددْ ؽ٘ددش ٍد٘

ق     ضدو  Balakrishnan et al., (2016) ّقدل اشدبهد كهاٍدخاُو٘دَ ّعدنثب لاُزودبم الَدْ

ي لأى الوعلْهدبد الوؾبٍدج٘خ الأ ضدو  ئلٔ  ى كّه الزؾعب ٗصجؼ   ضو  ُو٘خ هع ىٗبكح  لم ال٘ د٘

           هْصْق٘خ رَب ل الوَزضووٗي ثشاا  يضا يٖ ر ٘٘ن الأكا  الَبث  ّالوَز جلٖ للشو خ

 (: نتائح اختباس انفشض انثانث4خذول )

P > | t | t Std. Err. Coef. ROA 

0.048 2.33 0.0315296 0.1105595 CONS 

0.659 -0.46 0.1000856 -0.0460811 OVCON 

0.040 2.66 0.053089 0.1883747 CONS*OVCON 

0.027 -2.78 0.0498246 -0.1383706 SIZE 

0.088 -1.99 0.4267836 -0.8472775 MO 

0.016 -2.57 0.0204139 -0.2320055 LEV 

0.835 0.22 0.8224309 1.6985309 CASH 

0.335 1.04 0.2566307 0.2657435 BM 

0.004 2.48 0.2189291 0.1057997 IND 

0.000 2.60 0.7061365 1.833895 Cons.  

107 Number of obs. 

0.0050 Prob > F 

0.3620 Adj R-squared 

 لددٔ العلاقددبد ثدد٘ي الوزغ٘ددواد  ّرددأص٘وٍّي٘وددب ٗزعلدد  ثددلّه ُ٘اددا هاً الوددبل 



 

 جائحة كورونا: دور هيـــكل رأس المــــالالتحفظ المحاسبي والثقة الإدارية الزائدة واداء الشركة خلال  
 نصر طه حسند/ 

                                                               220                                                                                         0202العلك الواثع   

 

 

الواثددع   لافزجددبه العددوّ الزددبلٖٗددزن اٍددزقلام ًوددْمط الاًؾددلاه  الشددو خّ كا   الوعَددوح

  ّالقبهٌ ّالَبكًلا

ROA = a0 + β1 CONS + β2 OVCON + β3 CONS*OVCON + β4 

SIZE + β5 MO + β6 LEV + β7 CASH + β8  BM +  β9 

IND +   β10 CONS*LEV  

+ β11 OVCON*LEV+ β12 CONS*OVCON*LEV + ε 

ّالزدٖ رْودؼ هعٌْٗدخ الٌودْمط   ظ افزجدبه الاًؾدلاهًزبو 9ّٗ لم الغلّل هقن )

ّرعادٌ  الشدو خ،% ر وٗجدبو هدي الزغ٘دو يدٖ  كا  90ًَدجَ  ج٘دوٍ ) رعَد٘و ّقلهرَ  لٔ

Rيٖ ق٘وخ  اليٗبكحرل  
2

   جدوَٗب ل ثشاا اى اٍزقلام ُ٘اا هاً الوبل  وزغ٘و هعلل  

ثودب ٗعادٌ  ُو٘دخ كّه ُ٘ادا هاً الودبل يدٖ ٍد٘بق  الشو خ لٔ يِن الزغ٘و يٖ هثؾ٘خ 

Rّٗش٘و الزصب ل يٖ ق٘ن   الشو خ وا 
2

لٌوبمط الاًؾلاه الٔ  ُو٘دخ هزغ٘دواد ٍدوبد  

 الشدددو خ،يدددٖ ٍددد٘بق رعَددد٘و  كا   الوبل٘دددخّال دددواهاد  الإكاهحٍّدددوبد  الودددبلٖالز وٗدددو 

لج٘ئدخ الا ودبل ؽدْل  ُو٘دخ الاًزجدبٍ لزلد  الوزغ٘دواد   ولدٖر لم كل٘ا  يبللهاٍخّثبلزبلٖ 

ُ٘ادا هاً الودبل  لدٔ  ثزدأص٘وّثقصدْا العدو  الواثدع الوزعلد  رؾل٘دا الأكا     ٌل

ثد٘ي الوزغ٘دو  ئٗغدبثٖ هعٌدْٕرظِو الٌزب ظ ّعْك اهرجبط  ّالوثؾ٘خ،ث٘ي الزؾعب  العلاقخ

 ّالوثؾ٘دخالدزؾعب ث٘ي  العلاقخثوب ٗعاٌ اى  الشو خّهثؾ٘خ  CONS*LEV الزعب لٖ

هعٌَْٗ اٗغبثَ٘ ثعل الافن يٖ الا زجبه ُ٘اا هاً الوبل  وب  بًدذ ثدلّى ا زجدبه   لاقخ

 ّالوثؾ٘خث٘ي الزؾعب  العلاقخّثبلزبلٖ يِ٘اا هاً الوبل لن ٗغ٘و هي  الوبل،ُ٘اا هاً 

اهرعدب  هَدزْٓ اى الدٔ  الٌز٘غدخ رل  ّرش٘و ُّْ هب ٗ ْك الٔ  لم قجْل العو  الواثع 

ٗددورجظ ئٗغبث٘ددب  الوورععددخؽزددٔ يددٖ الشددو بد ماد ًَددجخ الددلْٗى  الوبل٘ددخثددبل ْا ن  الددزؾعب

صدن  لدٔ  ّهدي لدٔ ث٘ئدخ الوعلْهدبد للدزؾعب  الإٗغدبثٖ يبلزأص٘وّثبلزبلٖ  الشو خثوثؾ٘خ 

ليٗدبكح الدلْٗى ودوي ُ٘ادا هاً الودبل ثؾ٘دش ٗوادي  الَدلجٖ الزأص٘وٗعْق  الشو خ كا  

الزددٖ  يددٖ الزغلددت  لددٔ الصددعْثبد الشددو خالوددزؾعب َٗددب ل  الوددبلٖال ددْل اى الز وٗددو 

  الوبل٘خّوعف هوًّزِب  رٌزظ هي ىٗبكح ًَجخ اللْٗى ّالزٖيٖ الَْق  الشو خرْاعِِب 

ٗواي اى ٗلعجَ الزؾعب  النٕكل٘ا ئوبيٖ  لٔ  ُو٘خ ّعُْوٗخ اللّه  الٌز٘غخّر لم رل  
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اًدَ يدٖ  دا ودب اًِدب رزضدوي   الاىهدبد،يدٖ  ّقدبد يٖ ٍ٘بق ث٘ئخ الا ودبل  الوؾبٍجٖ

   للٓ الأطوا  كافا الَْق    جو لِب اُوَ٘الاىهَ يج٘ئخ الوعلْهبد ّعْكرِب ٗاْى 

ثد٘ي  العلاقدخُ٘ادا هاً الودبل  لدٔ  ردأص٘وّي٘وب ٗزعل  ثبلعو  القبهٌ ؽْل 

ثدد٘ي الوزغ٘ددو  ٍددلجٖ هعٌددْٕرْوددؼ الٌزددب ظ ّعددْك اهرجددبط  الشددو خ ّ كا  اليا ددلح الض ددخ

لض ددخ الوددلٗو  الَددلجٖ الزددأص٘وثوددب ٗعاددٌ  الشددو خّهثؾ٘ددخ  OVCON*LEV الزعددب لٖ

يدٖ الا زجدبه ُ٘ادا هاً الودبل ه بثدا  ًأفدنؽٌ٘وب  الشو خ لٔ هثؾ٘خ  اليا لحالزٌع٘نٕ 

ّثبلزدبلٖ يِ٘ادا  ،هع  لم ا زجبه ُ٘اا هاً الوبل الوثؾ٘خ لٔ  اليا لحللض َ  رأص٘و لم 

ثوددب ٗ ددْك الددٔ قجددْل  الشددو خّهثؾ٘ددخ  اليا ددلح الض ددخثدد٘ي  العلاقددخهاً الوددبل ٗعددلل هددي 

للودلٗو  اليا دلح الض دخاهرعب   دا هدي هَدزْٓ اى  الٌز٘غخّرْوؼ رل  العو  القبهٌ  

الزٌع٘ددنٕ ًَّددجخ الددلْٗى وددوي ُ٘اددا هاً الوددبل ٗددورجظ ثبًقعددب  يددٖ هعددلل هثؾ٘ددخ 

)الٌبرظ  ي اهرعب  ًَجخ الدلْٗىو ّالزؾ٘دي  الوبل٘خ الووًّخثوب ٗعاٌ اى وعف  الشو خ

هي ث٘ئخ  وا الشو بد ّٗضدو  و ٗع ل ثشاا  ج٘واليا لح الض خيٖ ال واهاد )الٌبرظ  ي 

ّرشد٘و ق٘ودخ هعبهدا  ثبلَْق ّٗ ْك لضدعف يدٖ الأكا   الوقزلعخثعلاقبرِب هع الأطوا  

للوديط  الَدلجٖ الزدأص٘والٔ قدْح  OVCON*LEV (-0.2100278)الاًؾلاه للوزغ٘و 

للوزغ٘ددو ؽ٘ددش ٗعددْق ق٘وددخ هعبهددا الاًؾددلاه  الشددو خثدد٘ي الوزغ٘ددوٗي  لددٔ ث٘ئددخ  وددا 

OVCON (-0.0246812)  ّللوزغ٘ددددوLEV (-0.1171005)  ّثبلزددددبلٖ يبًددددليب  

ودوها يدٖ الشدو بد ماد ًَدجخ    ضدوو ٗادْى اليا دلح الض دخالولٗو الزٌع٘نٕ )الٌبرظ  ي 

 لدٔ اؽزدْا  الاصدبه  ال دلهح للشدو خلا ٗزد٘ؼ  الوبل٘خ الووًّخؽ٘ش وعف  العبل٘خاللْٗى 

 الوبل٘دخ الووًّدخيبهرعدب    فدوٓ،ّثالودبد  للزؾ٘دي يدٖ ٍدلْك الودلٗو الزٌع٘دنٕ  الَدلج٘خ

 ْاها  فوٓ   ّٕ نل  اؽزْا  اصبه  الوبل٘خيٖ اؽزْا  اصبه الاىهبد  ُبَٗب ل للشو خ

 رددأص٘وعددلم هعٌْٗددخ ي ملدد ،الددٔ  ثبلإوددبيخ  لدددكاهحلضددعف الأكا  هضددا الَددلْك الوزؾ٘ددي 

 OVCON*LEV الزعدب لٖالوزغ٘و  رأص٘و لٔ الأكا  ه بثا هعٌْٗخ ّقْح  اليا لح الض خ

الَددوبد  رددأص٘وٗعددْق  الشددو خ لددٔ رع ددل ث٘ئددخ  وددا  الووًّددخوددعف  رددأص٘و ٗعاددٌ اى

    لدكاهح الشقص٘خ

ث٘ي الزعب ا ث٘ي  العلاقخُ٘اا هاً الوبل  لٔ  رأص٘واهب العو  الَبكً ؽْل 
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 ئٗغدبثٖ هعٌدْٕؼ الٌزدب ظ ّعدْك اهرجدبط ودرْ ،الشدو خّ هثؾ٘دخ  اليا لح ّالض خالزؾعب 

 الزعددددددددب لٖثدددددددد٘ي الوزغ٘ددددددددو  و0.1 ٌددددددددل هَددددددددزْٓ هعٌْٗددددددددَ ) ّلاددددددددي وددددددددع٘ف

CONS*OVCON*LEV  ثوددب ٗعاددٌ اى الزعب ددا ثدد٘ي الددزؾعب  الشددو خّ هثؾ٘ددخ

هع الافدن يدٖ الا زجدبه ُ٘ادا هاً الودبل  ودب  الوثؾ٘خٗإصو ئٗغبث٘ب  لٔ  اليا لح ّالض خ

يدٖ ؽبلدخ ّعدْك الوزغ٘دو  الزدأص٘وٗإصو ئٗغبث٘ب هع  لم ا زجبه ُ٘ادا هاً الودبل، الا اى 

اوعف ثاض٘و هي ؽبلخ  لم ّعْكٍ ّثبلزدبلٖ ٗوادي ال دْل اى ُ٘ادا هاً الودبل الوعلل 

ثودب ٗ دْك  الودبلٖا  ّالأك اليا دلح ّالض دخثد٘ي الدزؾعب  العلاقدخ لدٔ  -الٔ ؽدل  ج٘دو-ٗإصو 

يدٖ ث٘ئدخ  ودا  الدٔ اًدَ ثدبلوغن هدي الزع ٘دل الٌز٘غدخل جْل العو  الَبكً  ّرش٘و رلد  

الا اى هَدزْٓ  الض خ اليا دلح،ىٗبكح ًَجخ اللٗي ّاهرعب  هَزْٓ ٗإكٓ الَ٘  النٕ الشو خ

ّروضدا رلد   َٗب ل ثشاا  ج٘و  لٔ الزقع٘ف هي مل  الزع ٘ل  الوبلٖالزؾعب يٖ الز وٗو 

الزؾعب  لٔ  رأص٘وافو  لٔ  ُو٘خ الزؾعب ّاًَ يٖ  ا الاىهَ يبى  ئوبيٖكل٘ا  لٌز٘غخا

ّا زَبة ص خ الأٍْاق ّالأطوا  كافلِب َٗب ل ثشاا  ج٘و لٌ٘  الشو خث٘ئخ هعلْهبد 

الزع ٘ددلاد   لددّٔلاددي  ٗضددب يددٖ الزغلددت  ًعَددِب،ي ددظ يددٖ الزعبهددا هددع رع ٘ددلاد الاىهددَ 

ُّ٘اددا هاً  الإكاهحهضددا ٍددوبد  الشددو خالزددٖ رٌددزظ هددي ثعدد  فصددب    الإوددبي٘خ

ّهي صن ٗواي ال ْل اًَ يٖ  ّقبد الاىهبد ؽ٘ش  لم الزأ ل ٗاْى هصدله ال لد  الوبل  

 ي  ْاها  فوٓ هضا ُ٘اا  هز لهخللأٍْاق يبى ث٘ئخ الوعلْهبد رؾزا اُوَ٘  الو َٖ٘

اًزجبٍ ث٘ئخ الا وبل الٔ اى  اللهاٍخ ّثشاا  بم رْعَ ًزب ظ  الإكاهحهاً الوبل ٍّوبد 

ّالزددٖ ثددلّهُب رددإصو ثشدداا ا جددو هددي  الوبل٘ددخ الووًّددخا ضددو اُو٘ددَ هددي  الوددبلٖالز وٗددو 

 -يددٖ ٍدد٘بق الاىهددبد الوددبلٖللز وٗددو  الوز لهددخ الأُو٘ددخّقددل روعددع رلدد   الإكاهح،ٍددوبد 

ْهدبد رادْى الٔ ٍ٘بكح  لم الزأ ل  وّ  العوا ّثبلزبلٖ يبلوعل -ّرؾلٗلا اىهخ  ْهًّب

 الوزغ٘و الأ ضو اُوَ٘  
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 (: نتائح اختباس انفشوض انشابع وانخامش وانضادس5خذول )

P>|t| t Std. Err. Coef. ROA 

0.046 2.65 0.0816107 0.9928069 CONS 

0.911 -0.12 0.210299 -0.0246812 OVCON 

0.072 1.58 0.2745103 0.0792546 CONS*OVCON 

0.073 -2.23 0.0930398 -0.11455 SIZE 

0.007 -2.96 0.4902052 -0.9625144 MO 

0.006 -2.57 0.0301903 -0.1171005 LEV 

0.727 -0.37 1.0902188 -0.0219429 CASH 

0.360 1.01 0.2956117 0.2975455 BM 

0.050 -2.20 0.2440881 -0.0484701 IND 

0.020 2.69 0.0110637 0.017651 CONS*LEV 

0.013 -2.17 0.059541 -0.2100278 OVCON*LEV 

0.085 1.47 0.0155482 0.057382 CONS*OVCON*LEV 

0.001 2.21 1.19308 1.440202 Cons.  

107 Number of obs. 

0.0000 Prob > F 

0.4218 Adj R-squared 

 ٍ ــــــــــــــافـــــــم إضـــــــتحهُ 4-4

الددٔ افددزلا  رددأص٘و الغب ؾددخ هددب ثدد٘ي  Qin, et al. (2020)اشددبهد كهاٍددخ 

ّثبلزبلٖ  غ٘وُب،هي  الغب ؾخرضوها هي    ضوؽ٘ش رْعل قاب بد  الوقزلعخال اب بد 

الددٔ يئزدد٘ي رشدد٘و الأّلددٔ الددٔ ال اب ددبد  العٌ٘ددخٗواددي ر َدد٘ن   يضددالعِددن الٌزددب ظ ثشدداا 

 يئدخّراج٘د  ًودْمط الاًؾدلاه لج٘بًدبد  دا  الأفدوٓ،ال اب بد  ّالضبً٘خالأ ضو رضوها 

ّثٌب   Qin, et al. (2020)قلهزَ كهاٍخ  النٕ  ّاٍزوشبكا ثبلزصٌ٘ف ّه بهًخ الٌزب ظ

 هددبلٖغ٘ددو  قاددب  21ّهددي ثدد٘ي  الَددعْكٗخ، الوبل٘ددخ لددٔ رصددٌ٘ف ال اب ددبد ثبلَددْق 

القدددلهبد  –رضدددوِن الَدددْق ٗوادددي رؾلٗدددل ال اب دددبد الأ ضدددو رضدددوها يدددٖلا الٌ دددا 

 الاوبل٘دخرغي دخ الَدلع  – ّالوٌِ٘خ الزغبهٗخالقلهبد  –الا لام ّالزويَ٘  – الاٍزِلا ٘خ

و ًزددب ظ افزجددبه 9ّٗ ددلم الغددلّل هقددن )ئكاهح ّراددْٗو الع ددبهاد    – الأغنٗددخرغي ددخ  –
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  ّرْوؼ الٌزب ظ ثشاا  بم  لم ّعدْك افدزلا  يدٖ العلاقدبد العٌ٘خ يئزٖالاًؾلاه يٖ 

هدي عب ؾدخ  ْهًّدب  ردأصوٍطج٘عدخ ال ادب  ّكهعدخ  ورأص٘ثوب ٗعاٌ  لم  العٌ٘خ يئزٖث٘ي 

  الإكاهحثبٍدددزقلام هَدددزْٓ الدددزؾعب ّفصدددب    للشدددو خ الودددبلٖ لدددٔ رعَددد٘و الأكا  

 اليا لح الض خ ثزأص٘وٗزعل   العٌ٘خ يئٌٌّٖرْوؼ الٌزب ظ اى ٌُبك افزلا  ّاؽل ثَ٘ظ ث٘ي 

 ٌل هَزْٓ ص َ  وع٘عخّلاي ثلهعَ  –ٍلجَ٘ هعٌَْٗ   لاقخؽ٘ش رظِو  الوثؾ٘خ، لٔ 

  ردأصوايدٖ الشدو بد الأقدا  العلاقدخثٌ٘وب لا رْعل رلد   رأصوا،يٖ الشو بد الأ ضو  -2 2

هعبلغدخ  يٖ الزٌع٘نٕاى اُو٘خ الولٗو يٖ ٍ٘بق  -الوؾلّك-رعَ٘و مل  الافزلا  ّٗواي 

 اليا ددلح الض ددخ يزددأص٘و ّثبلزددبلٖ ْهًّددب  ثأىهددخ رددأصواالشددو بد الا ضددو  يددٖالاىهددَ ردديكاك 

 رل  الشو بد   يٖريكاك  الشو خ لٔ اكا   الزٌع٘نٕلٗو للو

 هُكم ساس انمال تأثُش(: اختباس 6خذول )

تأثشاالأةم  تأثشاالأكثش     

P > | t | Coef. P > | t | Coef. ROA 

0.005 0.0567431 0.014 0.0988388 CONS 

0.101 -0.2219229 0.068 -0.079596 OVCON 

0.000 0.2130051 0.018 0.0493092 CONS*OVCON 

0.022 0.0177222 0.000 -0.4054454 SIZE 

0.031 -0.0385291 0.000 -0.1047612 MO 

0.000 -0.0550675 0.000 -0.0653468 LEV 

0.044 -0.8410409 0.122 -1.6621007 CASH 

0.129 -1.373073 0.203 -0.0237926 BM 

0.000 -0.0937612 0.012 -0.1614629 IND 

0.000 0.2531996 0.000 0.017722 Cons.  

64 43 Number of obs. 

0.000 0.000 Prob > F 

0.374 0.219 Adj R-squared 

 

  



 

 جائحة كورونا: دور هيـــكل رأس المــــالالتحفظ المحاسبي والثقة الإدارية الزائدة واداء الشركة خلال  
 نصر طه حسند/ 

                                                               221                                                                                         0202العلك الواثع   

 

 

 اثــــــــــىصُــــــح وانتــــــائــــــان ت -5

 تــــــــــــذساصــــــح انــــــائــــــــــــنت 5-1

ّالزٖ ر لم ئعبثبد هجبشوٍ لأٍدئلخ اللهاٍخ ٗواي رلق٘  ًزب ظ افزجبه يوّ  

  لاٗلٖي٘وب  اللهاٍخ

  لددٔ هعددلل هثؾ٘ددخ  ئٗغددبثٖثشدداا  الوبل٘ددخٗددإصو هَددزْٓ الددزؾعب يددٖ ال ددْا ن 

  الشو خ

  ْٓالشو خللولٗو الزٌع٘نٕ  لٔ هعلل هثؾ٘خ  اليا لح الض خلا ٗإصو هَز  

  لددٔ هعددلل هثؾ٘ددخ  ئٗغددبثٖثشدداا  اليا ددلح ّالض ددخٗددإصو الزعب ددا ثدد٘ي الددزؾعب 

  الشو خ

  لدٔ هعدلل هثؾ٘دخ  ئٗغدبثٖٗإصو الزعب ا ث٘ي ُ٘اا هاً الوبل ّالزؾعب ثشاا 

ثدد٘ي الددزؾعب ّالأكا   العلاقددخ ٗعددلل هدديّثبلزددبلٖ يِ٘اددا هاً الوددبل لا  الشددو خ

  الوبلٖ

  ٍدلجٖللولٗو الزٌع٘دنٕ ثشداا  اليا لح ّالض خٗإصو الزعب ا ث٘ي ُ٘اا هاً الوبل 

ثد٘ي  العلاقدخ ٗعدلل هديّثبلزدبلٖ يِ٘ادا هاً الودبل  الشدو خ لٔ هعلل هثؾ٘دخ 

  الوبلّٖالأكا   اليا لح الض خ

  ئٗغددبثٖثشدداا  اليا ددلح ّالض ددخٗددإصو الزعب ددا ثدد٘ي ُ٘اددا هاً الوددبل ّالددزؾعب -

 -الٔ ؽدل  ج٘دو -ٗعللّثبلزبلٖ يِ٘اا هاً الوبل  الشو خ لٔ هثؾ٘خ  -وع٘ف

   الوبلٖهع الأكا    لحاليا ّالض خث٘ي الزعب ا ث٘ي الزؾعب  العلاقخ هي

ٗوادي اٍدزقلاا  اللهاٍدخ،لافزجبهاد يدوّ   الوجبشوحثٌب   لٔ رل  الٌزب ظ   

  لااللهاٍخلزؾ ٘  ُل   ئطبهّالزٖ روضا  الزبل٘خالٌ بط 

  رؾَد٘ي يدٖ  عدُْوٕالودزؾعب كّه  الودبلٖيٖ  ّقدبد الاىهدبد ٗلعدت الز وٗدو

َٗدْك  الدنّٕثبلزبلٖ َٗب ل يٖ الزقع٘ف هي  دلم الزأ دل  الشو خث٘ئخ هعلْهبد 

 الَْق يٖ  ّقبد الاىهبد 
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  لا  ّالدنٕ هدي ُ٘ادا هاً الودبل الاىهدبد اُو٘دَ يدٖ  ّقدبد   ضدوٗجلّ الزؾعب

ٗعدلل  ّالنٕ اليا لح الض خّهي  الوثؾ٘خ،للزؾعب  لٔ  الإٗغبثٖ الزأص٘وٗعلل هي 

   ئٗغبثٖ رأص٘و  لٔ الأكا  الٔ رأص٘وُبالزؾعب هي 

  لأكا العبهددا الأ ضددو اُو٘ددَ  الشددو خروضددا ث٘ئددخ هعلْهددبد يددٖ  ّقددبد الاىهددبد 

  الإكاهحّفصب    الوبل٘خهي ال واهاد  الشو خ

  ّٕىٗبكح ًَجخ اللْٗى  اليا لحيٖ  ّقبد الاىهبد يبى  ا هي ص خ الولٗو الزٌع٘ن

ّٗيٗدل هدي  دلم الزأ دل  الشدو خووي ُ٘ادا هاً الودبل ٗع دل هدي ث٘ئدخ ا ودبل 

    ثبلشو خالوؾ٘ظ 

  الشقصد٘خهدي الَدوبد اُو٘دَ    ضوٗجلّ ُ٘اا هاً الوبل يٖ  ّقبد الاىهبد 

  الوثؾ٘خ لٔ  اليا لح الض خ رأص٘وؽ٘ش ٗعلل هي للولٗو الزٌع٘نٕ 

 تــــــــــــذساصــــاناث ــــــــــــىصُــــت 5-2

يٖ وْ  ًزب ظ اللهاٍخ ٗواي اقزواػ الزْ ٘بد الزبل٘خ ّالزدٖ رَدب ل يدٖ ك دن 

 اٍز واه الَْقلا 

  ي رٌظ٘ن الَْق ٗغت الاُزوبم ثبل ْا ل  الوَئْلخّالغِبد  الوٌِ٘خللوٌظوبد 

 للزؾعب   الوعبُ٘وٖ الإطبهّالزٖ رزع  هع  الوبلٖللز وٗو  الوٌظوخ

  رزعل  ثِ٘ب ا هاً الوبل ثوب ٗل ن  ثاهشبكادللَْق الاُزوبم  الوٌظوخللغِبد

 اٍز واه الَْق 

   للشدو خثاكفدبل ُ٘ادا هاً الودبل كافا الَدْق الاُزودبم  الوشبه خللأطوا 

 يٖ قواهارِن  الوإصوحووي العْاها 

  رددٌظن  وددا الوددلٗوٗي الزٌع٘ددنٗ٘ي  ثاهشددبكادللَددْق الاُزوددبم  الوٌظوددخللغِددبد

   لزٖ قل ًشْة  ولِن  ّرَب ل  لٔ الؾل هي ثع  الزؾ٘ياد ا

 تــــــذساصـــانذود ــــــــح  5-3

ق٘دبً الوزغ٘دواد ّؽدلّك  ثأٍلْةثشاا  بم  الوؾبٍج٘خرورجظ ًزب ظ اللهاٍبد 

يبًددَ ٗغددت  الؾبل٘ددخ ثبللهاٍددخّي٘وددب ٗزعلدد    الوَددزقلهخ الإؽصددب ٘خالٌوددبمط ّالأٍددبل٘ت 

 لاالزبل٘خالزعبها هع ًزب غِب هع هوا بح الٌ بط 



 

 جائحة كورونا: دور هيـــكل رأس المــــالالتحفظ المحاسبي والثقة الإدارية الزائدة واداء الشركة خلال  
 نصر طه حسند/ 

                                                               228                                                                                         0202العلك الواثع   

 

 

  ث٘بًدبد  دبم ّاؽدل ُّدْ هدب ٗؾدل هدي قدلهح الٌزدب ظ  لدٔ روض٘دا  اللهاٍخرٌبّلذ

ّهدي الوزْقدع اى روزدل  الزدبلٖللعبم  هوزلح وّ  اىهخ  ْهًّب ّالزٖ هب ىالذ 

 قبكهَ  لأ ْام

  الشوطّٖغ٘و  الشوطٖالزؾعب  ًواٖهع  اللهاٍخلن رزعبها   

  ّالزٖ  لدكاهحثلّى الَوبد الأفوٓ  اليا لح الض خ رأص٘و لٔ  اللهاٍخاقزصود

 قل رإصو  ٗضب  لٔ الأكا  

 تــــــــانمضتقبهُاث ــــــــذساصــــان 5-4

يٖ ٍ٘بق هب رٌبّلزَ اللهاٍخ ّؽلّكُب ًّزب غِب ٗواي اقزواػ ثع  الٌ بط الزٖ 

 رزالت هيٗل هي الجؾش ّهٌِب هب ٗلٖلا

 لدددٔ  الشدددو بد،ّ كا   الودددبلٖعب ؾدددخ  ْهًّدددب  لدددٔ عدددْكح الز وٗدددو  ردددأص٘و ّ

 العلاقبد ثٌِ٘وب  

  كّه ٍددوبد ّفصددب   الإكاهح ثشدداا   ضددو رٍْددع يددٖ  كا  الشددو بد فددلال

 الاىهبد 

 الشدو خ ثدأكا ّ لدٔ  لاقزدَ  الوبلٖ لٔ عْكح الز وٗو ُ٘اا هاً الوبل  رأص٘و 

  رٍْع     ضوثشاا 
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