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أثر صدم تماثل المعلومات في زيادة نشوء خطر انهيار 
 "سعر السهم

 "دراسة تطبيقية صلى سوق صمان المالي"
 

 1الباحث: محمد أمين محمد نور الكرخ
  

 الملخص

خطدد  انه دد   لددن  اللددهم نشدد      ةفددز   دد تهدد ه هددلد ال  الددا تلدد  اختعدد   اثدد  مدد م تم ثدد  المنل مدد  

فتد ة ال عن دا الممتد ة مدن ال عدل ان   مدن مد م اللأ  اق الم ل ا خدل  للقط ع الم لز فز ع  صا مم ن ل

. لتحق ق ه ه ال  الا تم ت ظ ه م م تم ث   خطد  انه د   لدن  2020تل  ال عل ال اعل م م  2019

ع لدددتخ ام الانحددد ا  التلم ندددز للع  نددد   المقطن دددا  نمددد لة التددد ث  ا  الث عتدددا  الاختعددد   الف  ددد اللدددهم 

مخدد ط    دد  ة نشدد   لندد م تم ثدد  المنل مدد   فددز ت لدد عز  صددل  ال  الددا تلدد   لدد   اثدد   النشدد اة ا. ت

ملدد   عددزل ام شدد     انه دد   لددن  اللددهمي  ت صددز ال  الددا ه ةددا ان  اق الم ل ددا  اللدد ق ممدد ن المدد لز

الافصدد ع مددن ممل  تهدد  التشددش ل اي  شدد ف ته  الم ل دداي  الالتدد ام ع لمندد     ال  ل ددا مددن ل ندد  الافصدد ع 

  الشف ف ا.  

الكممات المفتاحية: عدم تماثل المعمومات، خطر انهيار سعر السهم، سوق عماان الماال ، الاطاا  
 المال .
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“The effect of information asymmetry in 

increasing Crash Risk of Stock Price” 

 

“An applied study on the Amman Stock 

Exchange (ASE)” 

Researcher: MHD Amin MHD Nour Al-KARKH
2

 

Abstract 

This study aims to verify the effect of information asymmetric in increasing 

crash risk of the stock price of the financial sector at the Amman Stock 

Exchange during a quarterly period from the first quarter of 2019 to the 

fourth quarter of 2020. To achieve the objective of the study, information 

asymmetric, synchronism, and crash risk of stock price are employed to test 

hypotheses. The study found a positive impact of information asymmetry in 

increasing the Crash Risk of stock price. The study recommends the 

Amman Financial Market and Securities Authority to compel companies to 

disclose their operational operations, financial statements, and adherence to 

international standards in terms of disclosure and transparency. 

 

 

Key words: Asymmetric information, Crash Risk, Amman Stock 

Exchange, Financial Sector 
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 مادّمة: .1
ُ نتع  الإفص ع مدن المنل مد   المق ةمدا مدن اعد  الشد     الم  لدا فدز انلد اق الم ل دا مدن الن امد  
اله ما التز تل هم فز تحق ق  ف  ة انل اق الم ل ا مم   دنن   للدع ملد  لدن  اللدهم المتد ا   فدز 

لا ت د ن هدلد المنل مد   ع لمق عد ي اد   هدلد انلد اقي   خلدق ح لدا مدن التد ا ن عد ن العد ةل  المشدت  .
المفصح منه  من اع  الشد     الم  لدا فدز انلد اق الم ل دا   ف دا ع لنلدعا للملدتثم  ن لاتخد ل اد ا  

 ع لالتثم  ي مم   ن   ح لا م م تم ث  المنل م  .
تُن  مش لا م م تم ث  المنل م   من المش    التدز اف  تهد  نظ  دا ال   لدا  الن تلدا مدن تد ف  عند  

م   ل ى ط ه  اح ي  مد م ت اف هد  لد ى انطد اه انخد ىي ممد   د    تلد  تحقدق م اةد    د  المنل  
م   ددا للطدد ه ان   مددن ل ندد ي  مددن ل ندد  اخدد ي ادد  تمتلددع انطدد اه ال اخل ددا منل مدد   لدد ةا  لا 
تفصددح منهدد  للأطدد اه الخدد  ل ني لش  ددا ال ادد  الددل   صددعح ف ددت مدد   هددلد المنل مدد    ع دد  عح دد  

فصدد ع منهدد   فنددا  احدد ةي انمدد  الددل  مددن شدد نت ان  لددع  تنه دد   فددز لددن  اللددهمي ت ددط  تلدد  الإ
 هلا م   لم  "خطد  انه د   لدن  اللدهم". ع لتد لزي لد    هدلد ال  الدا تلد  اختعد   اثد  مد م تم ثد  

 .المنل م   مل  ت امن   خط  انه    لن  اللهم
 :مشكمة البحث .2

م ث  المنل مد   فدز انلد اق الم ل دا مدن الظد اه  التدز لا تتمح   تش  ل ا العح  ع ن ظ ه ة م م ت
 م ن ملحظته  عص  ة مع شد ةي ممد   لدع   افند ا لإ ا ة الشد     تلد  تقد  م منل مد     د    ف داي 
خف   منل م   خ صا ا  لا ت  ن مت حا للش   من انط اه الخ  ل داي ممد  اد   خلدق مشد لا فدز   ا 

تخفد    المنل مد   الخ صدا تلد   نشد    نن   هدلد الإشد  ل ا فدزال دا ممد  اللد ق المد لزي   عمد  تد
مخ ط  انه    فز الن   انلهم عش   متل  ع.  ح   ان ال  ال   الل عقا لدم تد    النلادا عد ن 
مدد م تم ثدد  المنل مدد    خطدد  انه دد   لددن  اللددهم عشدد   مع شدد لأ  الددتن  اا ا  دد ا نهم ددا اثدد   مدد م 

  آل دددددا ممددددد  اللددددد ق  ملددددد  الملدددددتثم   ن فدددددز اتخددددد ل اددددد ا اتهم تم ثددددد  المنل مددددد    انن  لدددددت ملددددد
 الالتثم   اي تتمح   تش  ل ا العح  فز الإل عا مل  التل  لا  ال ة ل ا الت ل ا:

يؤدي عدم تماثل المعمومات إلى نشوء مخاطر انهيار سعر السهم لمشركات المالية المدرجة ف   ))هل
 )) ؟سوق عمان المال  
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 البحث: ةفرضي .3
:   لددد  اثددد  مننددد   لنددد م تم ثددد  المنل مددد   فدددز نشددد   مخددد ط  انه ددد   لدددن  اللدددهم للشددد     

 الم ل ا الم  لا فز ل ق مم ن الم لز.
 أهمية البحث: .4

تتمح   اهم ا العح  فز   نت  ق م مل هما ملم دا تلد م  عت م دا المحللد ن المد ل ني ت ا ة الشد    ي 
ا عمفهدد م مدد م تم ثدد  المنل مدد  ي تدد امن  خطدد  انه دد   لددن  اللددهمي  الملددتثم   ن فددز انلدد اق الم ل دد

  آث  ه  مل  انل اق الم ل ا.
 تم دن ا  دد ا اهم ددا العحدد  مددن الل ندد  النملددز عهدد ه ملدد م ة الملددتثم  ن الحدد ل  ن  المحتملدد ن فددز 

م ثددد  اتخددد ل اددد ا ا  الدددتثم   ا  شددد  ة  ف ملدددا مدددن خدددل  الامتمددد   ملددد  المقددد     المتنلقدددا عنددد م ت
 المنل م  ي ت امن  خط  انه    لن  اللهم.

 أهداف البحث: .5
  ه ه هلا العح  تل : 

تح  دد  ف مدد  تلا  دد ن مدد م تم ثدد  المنل مدد    دد    تلدد  نشدد   خطدد  انه دد   لددن  اللددهم للشدد     الم ل ددا 
 الم  لا فز ل ق مم ن الم لز.

 مجتمع وعينة البحث: .6
 العد ل  مد  ه  فدز القطد ع المد لز  لد ق ممد ن المد لز تمث  ملتمل العح  فدز الشد     الم  لدا فدز 

 .( ش  ا الخ م   الم ل ا المتن ما21)  ( مص ه15ش  اي  تقتص  م نا العح  مل  ) 96
 فترة الدراسة ومصادر جمع البيانات: .7

تلد  ال عدل ال اعدل مد م  2019تم تطع ق ال  الا خل  الفت ة ال عن ا الممتد ة مدن ال عدل ان   مدن مد م 
ي ح   تم التخ ام ع  ن     م ا لحل   الن اة  ال  م ا للشد     الم  لدا فدز لد ق ممد ن 2020
 عن  للع تم تح  له  لع  ند    عدل لدن  ا ل دز تتن لد  مدل متش د ا  ال  الدا  -اط ع م لز -الم لز

 .3انخ ىي تم الحص   مل  ع  ن   ال  الا من ط  ق الم ال الال ت  نز لل ق مم ن الم لز
 

                                                           

3
 https://www.ase.com.jo/ 

https://www.ase.com.jo/
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 البحث:  منهجية .8
 حد  تلد   الت صد  العحد  ل اند  ع  فدا الإح طدا  عش دا الم لد ةي انهد اه الد  ال صد   الد  مدن

ي ح د  لد تم اخت د   ان  ا  التحل لدز ال صدفز المدنه  ملد  الامتمد   لد تم لإشد  ل ا العحد 
الإحصدددددددد ة ا المن لددددددددعا ل صدددددددده     الددددددددا المتش دددددددد ا  ال  الددددددددا  تحل دددددددد  الع  ندددددددد   ع لددددددددتخ ام 

 .Eviews9ع ن م 
 مناقشة الدراسات الساباة: .9
 Information asymmetry and firm ”( بعناوان: Huynh.et al,2020دراساة )  -1

value: is Vietnam different?”4 
ه ف  هلد ال  الا تل    الا النلاا ع ن م م تم ث  المنل مد    ا مدا الشد  ا فدز الشد     الفتن م دا  

مشدد ه ة لمدد ة مشدد ة  2500شدد  ا   دد  م ل ددا مددل  250مددن ع لددتخ ام ع  ندد   ملدد  ملددت ى الشدد  ا 
ي 2017تلد   2008لدن ا  مدن  10ام ام تم لمنه  من ل ق للأ  اق الم ل ا فز ف تن م تشطدز فتد ة 

 ع ندد  نتدد ة  ال  الددا ان مدد م تم ثدد  المنل مدد   لهدد  تدد ث   لددلعز ملدد  ا مددا الشدد  اي  ع ندد  ال  الددا 
الفتن م ددا املدد  مددن العلدد ان المتق مددا انخدد ىي  ل ددن  م ددن ان  ا  دد ا ان ال افنددا الم ل ددا فددز الشدد    

 تلن     اا مح   اا فقط فز التخف ه من الاث   الللع ا لن م تم ث  المنل م   مل  ا ما الش  ا.
"أثار الاتحفا المحاساب  المشاروط فا  عادم تماثال  بعناوان: )2117دراسة )الطويل،ليمى، وأخارون، -2

ى عينياااة مااان الشاااركات الخدمياااة المدرجاااة فااا  ا ساااواق المالياااة المعموماااات دراساااة تجريبياااة عمااا
 5العربية"

ه ف  هلد ال  الا تل  تق  م م ى تطع دق الشد     الخ م دا للدتحفظ المح لدعز المشد  ط  ت ث  هد  ملد  
م م تم ث  المنل م   مم   ق م ا لا ح   ت ث   مم  ل   الدتحفظ المح لدعز عشد   ت لد عز ا  لدلعز 

للق ا ا  الالتثم   ا.  ا  تم اخت    م نا من الش     الخ م ا الم  لدا فدز لد از  فز تحق ق منفنا
 .2015حت  م م  2007ش  ا من م م  53مم ن  اع  ظعز  التز  عل  م  ه  

                                                           
4 Huynh.et al,2020,” Information asymmetry and firm value: is Vietnam different?”, The Journal of 

Economic Asymmetries, Vol.21. 
ملدد  م ن ددا مددن  ي "اثدد  الددتحفظ المح لددعز المشدد  ط فددز مدد م تم ثدد  المنل مدد     الددا تل  ع ددا2017الط  دد يل ل ي  اخدد  ني  5

الشددد     الخ م دددا الم  لدددا فدددز انلددد اق الم ل دددا الن ع دددا"ي مللدددا ل مندددا تشددد  ن للعحددد    ال  الددد   النلم دددا  لللدددلا النلددد م 
 (.5(ي الن  )39الااتص   ا  الق ن ن اي الملل  )
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ت صل  النت ة  تل  ان الش     الخ م ا فز  ل الل ا ن تتعل مم  ل   التحفظ المح لدعز المشد  ط  
مح لددعز م لدد ا فددز مدد م تم ثدد  المنل مدد    ع لتدد لز  دد    تلدد  تخفدد   ممدد   دد ث  تطع ددق الددتحفظ ال

 م م تم ث  المنل م  ي مم   ن  م ش اا مهم ا لتحق ق منفنا الق ا  للملتثم .
 A Study of information“ ( بعنااوان:Dadbeh, Fatemeh, et. al.,2013دراسااة ) -3

asymmetry using Bid-Ask spread on firm value: evidence from Tehran 
Stock Exchange”6 

هد ف  هددلد ال  الدا تلدد  اختعدد   تد ث   مدد م تم ثدد  المنل مد   ملدد  ا مدا الشدد  اي  ادد  تدم اخت دد   م نددا 
 2007شد  ا مدن مد م  47من الش  ا الم  لا فز ل ق طه ان للأ  اق الم ل اي  التز  عل  مد  ه  

  م   لا ت ث  مل  ا ما الش  ا.ي  ت صل  النت ة  تل  ان م م تم ث  المنل2012تل  م م 
 Firm-specific investor sentiment“ بعناوان:  (Chen, Rongda,2020 )دراساة -4

and stock price crash risk”7 
ه ف  هلد ال  الا تل    الا اث  لل ع الملتثم  ن الخ صا ع لش  ا مل  خط  انه د   لدن  اللدهم 

ي ت صدل  ال  الدا تلد  ان لدل ع 2016تلد   2005 فز ل ق الص ن للأ  اق الم ل اي خل  الفت ة
الملتثم  ن الخ صا ع لش  ا مد تعط عشد    ع د   ا  لد عز عمخد ط  انه د   لدن  اللدهمي   د ن للدع 

 ا ث     ح ا ع لنلعا للش     لا  الل  لا انل ا.
الماال  قيااس أثار التبنا  االزاما  لمعاايير التاريار “( بعنوان: 2119دراسة )عبد الحميد، حميده،  -5

 8”الدولية عمى خطر انهيار أسعار أسهم الشركات السعودية
فدز الممل دا  IFRSه ف  هلد ال  الا تل  تق  م مع ةز لتعنز الإل امز لمن     التق    المد لز ال  ل دا 

ي مددن خددل    الددا تدد ث  د ملدد  خطدد  انه دد   2018تلدد  مدد م  2017الن ع ددا اللددن   ا خددل  مدد م 
                                                           
6 Dadbeh, Fatemeh, et. al., 2013, “A Study of information asymmetry using Bid-Ask spread on 

firm value: evidence from Tehran Stock Exchange”, International Research Journal of Applied 
and Basic Sciences, Vol.4, No.9. 

7 Chen, Rongda,2020, “Firm-specific investor sentiment and stock price crash risk”, Finance 
Research Letters, 101442 

ا    اث  التعنز الإل امز لمن     التق    الم لز ال  ل ا مل  خط  انه    الن   الهم الش     ي 2019حم  ي حم  دي مع  ال  8
 (.4(يالن  )41ي اللمن ا اللن   ا للمح لعاي الملل  )”اللن   ا
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ل  ال  الا تل  ان التعنز الإل امز لمن     التق    الم لز ال  ل دا اد  ا ى لن  لهم الش  ا.  ت ص
 تل  تخف   خط  انه    لن  اللهم الش  ا. 

 Is Real Earnings“ بعنااوان: (KHURANA, INDER, et. al., 2018)دراسااة  -6
Smoothing Harmful? Evidence from Firm-Specific Stock Price Crash 

Risk”9 
ال  الددا تلدد    الددا اثدد  تمه دد  ان عدد ع الحق قددا ملدد  خطدد  انه دد   لددن  اللددهم للشدد      هدد ف  هددلد

ي  ت صددل  نتدد ة  ال  الددا تلدد  ان تمه دد  2014تلدد  مدد م  1993الن مددا الام    دداي للفتدد ة مددن مدد م 
ان عدد ع الحق ق ددا تدد تعط عشدد   ا لدد عز عمخدد ط  انه دد   لددن  لددهم الشدد  اي تت افددق هددلد النت لددا مددل 

الق ةدد  عدد ن تمه دد  ان عدد ع الحق ق ددا  لدد م  المدد  ا  ملدد  حلدد  انخعدد   اللدد ةاي  الحفدد ظ ملدد  الدد ا  
خف   تح    الم ا  ي  الانخ اط فز ت ا ة   د  فن لدا للمخد ط ي ممد   المش   ل لا  ان ا  ال ن هي  ا 

    تمه د       من مخ ط  الانه   . مل ة مل  للعي نل  ان ت  ن النلاا اا ى ع ن مخ ط  الانه د
ان عدد ع الحق ق ددا مندد م  ت دد ن   لددا مدد م ال قدد ن املدد ي  المن فلددا فددز لدد ق المنتلدد   اادد ي  ا دد   
الم  ان ددا النم م ددا املدد . عشدد   مدد مي تشدد    هددلد ال  الددا تلدد  ان تمه دد  ان عدد ع الحق ق ددا  فقدد  ا مددا 

 المل هم ن ننت      من مخ ط  انه    الن   انلهم.
 Auditor Quality, IFRS Adoption, and“بعناوان: (Lim, Hyunil, 2016)اساة    -7

Stock Price Crash Risk”10 
ه ف  هلد ال  الدا لق د   النلادا عد ن لد  ة التد ا قي امتمد   المند     ال  ل دا لإمد ا  التقد     الم ل دا 

تلدد   2002لفتدد ة مددن  / شدد  ا م  لددا فددز لدد ق     دد 657لددد / ملدد  خطدد  انه دد   لددن  اللددهم  
.  لدد   هددلد ال  الددا ان مخدد ط  انه دد   الددن   انلددهم تددنخف ي خ صددا ع لنلددعا للشدد     2014

التددز تلددتخ م م النددز تحدد ى شدد     التدد ا ق ان عنددا ال عدد ىي  للددع  عندد  امتمدد   المندد     ال  ل ددا 
لإمدد ا  التقدد     الم ل ددا فددز     دد  ح دد  تددنخف  خطدد  انه دد   لددن  اللددهم للشدد     الم  لددا اددز 

                                                           
9 KHURANA, INDER, et. al., 2018, “Is Real Earnings Smoothing Harmful? Evidence from Firm-

Specific Stock Price Crash Risk”, Contemporary Accounting Research, Vol. 35, No. 1. 

10 Lim, Hyunil “Auditor Quality, IFRS Adoption, and Stock Price Crash Risk”,(2016) 
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 دد  لددلأ  اق الم ل ددا.  ت صددل  ا  دد ا هددلد ال  الددا تلدد  ان الشدد     الم النددا ال عدد ى تقلدد  لدد ق     
  من مخ ط  انه    الن   انلهم فقط من م     ن حلم الش  ا امل  من المت لط.

 :مايميز الدراسة الحالية 
مدل خطد  انه د    تتم   ال  الا الح ل ا مدن منظدم ال  الد   اللد عقا اندت لدم  د    مد م تم ثد  المنل مد  

لن  اللهمي  ان ال  ال   الن ع ا ن   اا التز تتن    خط  انه    لن  اللهم فز انلد اق الن شدةا ملد  
 ح  ملم الع ح .

  :Asymmetric Informationعدم تماثل المعمومات أولًا: 
 مفهوم عدم تماثل المعمومات: 1-1

عصددد  ة  ع ددد ة فدددز   الددد    Information Asymmetryشددد ع مصدددطلح مددد م تم ثددد  المنل مددد   
عنددد  عحثدددت  1970علددد ة ة ن عددد  فدددز مددد م   Akerlofالتم  ددد    المح لدددعا مقددد  فددد   الااتصددد    

ي ”The Market for Lemons Quality Uncertainty and Market Mechanism”الشده  :
  ا   الددددل  ادددد م عتطع ددددق مفهدددد م مدددد م تم ثدددد  المنل مدددد   عدددد ن العدددد ةن ن  المشددددت  ن ملدددد  لدددد ق اللدددد 

الملتنملاي مع ن ا   ه  م ن ان ت    م م تم ث  المنل م   عد ن العد ةن ن  المشدت  ن فدز هدلا اللد ق 
تل  ع ل الل   ا  الملتنملا لا  اللد  ة المنخف دا مق  نداا مدل ع دل اللد   ا  الملدتنملا لا  اللد  ة 

ل ن مدددن ح ددد   شددد   مددد م تم ثددد  المنل مددد   تلددد   لددد   طددد ف ن   ددد  متمددد ث11الم تفندددا فدددز اللددد ق.
المنل م   التز عح  ة    منهم ي ح   تح   ح لا مد م تم ثد  المنل مد   مدن خدل  امدتلع طد ه 
لمنل مدددا عح دددم م اندددت فدددز المنشددد ةي  مددد م امتل هددد  مدددن اعددد  الطددد ه الثددد نز الدددل   حتددد ة تلددد  لا  

  ن مت حدا للش د  المنل ماي فمثلا الإ ا ة من خل  م انه  فز المنش ة ل  ه  منل م   خ صا ا  لا ت
مدد ةه الن  دد  مددن العدد حث ن مدد م تم ثدد  المنل مدد   مددن خددل  مدد ة  لهدد   12مددن انطدد اه الخ  ل ددا.

م م تم ث  المنل م   فدز اللد ق ع نهد  ح لدا   1994نظ  متن  ةي ح   م ةه ال ه ا    ل ا   م م 

                                                           
11 Akerlof, George, 1970,” The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and The Market 

Mechanism”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No.3, P.488.  

 

 والتأليف والترجمة للتعرية العرتي المركز "المالية الأسواق في ودوره المالي للتحليل المعاصر المدخل"،3102 علي، يوسف،  12

 .01 ص والنشر،دمشق،
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 دا الدتخ ام مد  لد  ه  مدن تنش  ع ن انط اه الخ  ل ا  انط اه ال اخل ا تلتط ل ف ه  انط اه ال اخل
 13منل م    اخل ا لتحق ق م اة      م   ا مل  حل   انط اه الخ  ل ا.

  ع نمدد  م فهدد   دد  مددنCohen&Dean  ملدد  انهدد  ادد  ة ت ا ة المنشدد ة ملدد  الددتشل  مدد   2005مدد م
تمتل ددددت مددددن منل مدددد   خ صددددا فددددز الق دددد م عددددعن  التصدددد ف   النفن ددددا عش ددددا تح  دددد  الثدددد  ة مددددن 

تل ه ي مثلا ا  م الإ ا ة ع لدتشل  منل م تهد  ال اخل دا فدز ممل د   التد ا   ملد  ان  اق  الملتثم  ن
الم ل ا للمنش ة  تحق ق م اة      م   ا مل  حل   الملتثم  ن فدز اللد قي  مد  عد ةن  د  منهمد  

ا ة ان مددد م تم ثددد  المنل مددد   فددددز اللددد ق  نتعددد   افنددد ا ال لدددد  ا لق ددد م ت ا ة المنشددد ة عمم  لدددد   ت 
ان ع ع عه ه     ة ال عح  ع لتد لز   د  ة م  فهتهد  ا  عهد ه التد ث   ملد  الدن   الدهم المنشد ة فدز 
الل ق  خص ص ا فز الفت ا  التز  تلدم ف هد  ا ا  تلدع انلدهم ع ل دنه ا  فدز حد   ا د م المنشد ة 

 14عط ع الهم ل   ة فز الل ق.
   فز ح ن م فهLu al  ق  ت د ف  المنل مد   فدز اللد ق ممد   د   ع نه  ظ ه ة م م تن ل 2010م م

مل  امتلع ط ه لمنل ما منن ا  م م امتل ه  ل ى الط ه الآخ  الل   حت ة لدنف  المنل مداي 
انم  الل       تل  م م ا  ة انط اه المفتق ة للمنل ما مدن تصد   ال  دل الااتصد    للمنشد ة 

 15فز الل ق.
   امدددRuch&Taylor  ظددد ه ة مددد م تم ثددد  المنل مددد   التدددز تحددد   منددد م  م فهددد  ع نهددد   2014مددد م

تملدددع الإ ا ة منل مددد   خ صدددا ملةمدددا لتق ددد م ان ا  الملدددتقعلز للشددد  ا    ددد  مت حدددا للملدددتثم  ن 
  16ا من م   ملع اح  الملتثم  ن منل م   تتف ق مل  ملتثم  آخ .

                                                           
ي   ال   متق ما فز المح لعا  الم النا. الطعنا ان ل ي 2006ل ا  ي محم  الل  ي   م   ال  ن مصطف ي ال ه ا  ي  13

 .305الم ت  الل منز الح   ي الإل ن   اي ص 

14 Cohen, B., et. al., 2005, "information asymmetry and investor valuation of IPO: top 
management team legitimacy as capital market signal", Strategic management journal, Vol. 26, 
No.7, PP 683. 

15 Lu C.w., et. al., 2010, "Information Uncertainty Information Asymmetry and Corporate Bond 
Yield Spreads", Journal of Banking and Finance, Vol.34, No.9, PP 2265.  

16 Ruch, George, et. al, 2015,” Accounting conservatism: A review of the literature”, Journal of 
Accounting Literature, Vol.34, No.17, P26. 
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تت  دد  عثلثددا اتل هدد     فقدد ا للتندد   ه امددلدي  م ددن ان نلددتنت  عدد ن ظدد ه ة مدد م تم ثدد  المنل مدد   
 17تحم   له   نظ  مختلفا  م ملا لعن ه  العن :

 هن ع ش ل ن لن م تم ث  المنل م  : الاتجاه ا ول: -1
  ان   م م التم ث  ا  م م المل  اة ع ن الإ ا ة   انطد اه ال اخل دا  مدن لهداي  انطد اه الخ  ل دا

 من لها اخ ى.
 ن انطددد اه الخ  ل دددداي  نددد م تم ثدددد  المنل مددد   عدددد ن الثددد نز  ت دددمن مدددد م التم ثددد  ا  الملدددد  اة عددد 

 الملتثم  ن المحل  ن ا  ع ن الملتثم  ن المحل  ن من لها  الملتثم  ن انل ن  من لها اخ ى.
دد  مددن اعدد  انطدد اه التددز تمتلددع منل مدد    الاتجاااه الثااان : -2 تن مدد م تم ثدد  المنل مدد   لددل ع مُتنمة

للدد  الإ ا ة تلدد  للددع عقصدد  تحق ددق مندد فل شخصدد ا ا  مم دد ة عهدد ه تحق ددق م ةدد    دد  مدد   ي فقدد  ت
    مع ش ة من خل  م م الإ  ا  عم    الشد  ا التن فلدزي  مد  اد   للد  تل هد  عند  الملدتثم  ن 
ل   المنل مدد   الخ صددا لتحق ددق م ةدد    دد  مدد    ملدد  حلدد   الملددتثم  ن الددل ن لددم تصدد  تلدد هم 

 المنل م   الخ صا ا  مل  حل   الإ ا ة.
تن التف  ة ا  ط ه مل  حل   الطد ه الآخد   م دن ان  دتم مدن خدل  الالدتف  ة  جاه الثالث:الات -3

مددن ت ا دد  تدد ف   المنل مدد  ي ح دد   ددتم الحصدد   ملدد  المنل مدد    الددتخ امه  اعدد  نشدد ه  عشدد   
م مي ا  ا   تم حلعه  تم م ا من الطد ه الثد نزي  عنعد  ة اخد ى  لد   مد م تم ثد  المنل مد   مد تعط 

 ع لتقل م الش ةل للمنل م   تل  منل م   م ما  منل م   خ صا. ال ل ا 
ع لت لزي  م ن الق   عد ن مد م تم ثد  المنل مد   تتمثد  عح د  ة الإ ا ة ا  انطد اه ال اخل دا لمنل مد   
ح   ان ا  الااتصد    الحد لز  الملدتقعلز للمنشد ةي عشد   ا عد  مدن ح د  ة انطد اه الخ  ل دا لهد  

 ال اةن ن  المحلل ن     هم من المتن مل ن فدز اللد ق. فند م تم ثد  المنل مد   هدز من الملتثم  ن 
  لدددا المنل مددد   التدددز لا تشددد   ه  الإ ا ة مدددل الملدددتثم  ن  الملددد هم ني  التدددز  م دددن ان تددد ث  
ع لن    من الن ام  مل  ملدت ى مد م تم ثد  المنل مد   فدز اللد قي مثد  ح  مدا الشد    ي لد  ة 

                                                           
17

، " المتغيرات المنظمة لعلاقة الإفصاح الاختياري بعدم التماثل المعلوماتي في سوق الأوراق المالية 8142سمعان، أحمد،  

 .41المصرية"، جامعة الزقازيق، كلية التجارة، مصر، ص 
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( ي ان مد م 2010) Beltran   Thomasح د  عد ن  د  مدن  18ن ن  التشد  ن  .الإفص عي القد ا
تم ث  المنل م    نتع  اللع  ال ة لز فز فش  الل قي ح د  ان ا تفد ع ملدت ى مد م التم ثد  فدز 
المنل مد   ملدد  ثقدا الملددتثم  فددز تلد ا  المن ملددا علددع  الخد ه مددن  لدد   اطد اه ملددتف  ة ملدد  

م ثدد  المنل مدد   تحتدد ة تلدد  م ااعددا مددن اعدد  الح  مددا ل ددم ن  فدد  ة حلدد عت. ع لتدد لزي فددزن مدد م ت
 19ل ق ان  اق الم ل ا.

 قياس عدم تماثل المعمومات: 1-2
تندد  ظدد ه ة مدد م تم ثدد  المنل مدد   فددز اللدد ق مددن الظدد اه    دد  المنظدد  ة التددز لا م ددن ملحظتهدد  

فددز ملدد   التم  دد  نحدد  مدد   دد ن  افندد ا لندد    ع دد  مددن العدد ح ثن خص صدد ا  عصدد  ة مع شدد ةي  هدد 
 العح  فز   ف ا ا    تلع الظ ه ة. 

 م م تم ث  المنل م    م  لز:  م ن ا   
 .Bid – ask Spread Estimatorالمادر   ماياس المدى 1-2-1

   نتمدد  هددلا المق دد   ع لددتخ ام المدد ى المقدد   عدد ن املدد  لددن   ا ندد  لددن ي المطدد ة  مددن اعدد 
Corwin&Schultz   (2012) م   مل  امل   ا ن  لن    مزي عن  ان   ن  نتمد  ملد  ع لامت

 20الن   الن    الطل ي ح    ق م هلا المق    مل  الافت ا    الت ل ا:
الافت ا  ان  : تن انلن   ال  م ا الم تفنا تع ا من المشت    انلدن   ال  م دا المنخف دا تعد ا مدن 

انلددن   المنخف ددا ال  م ددا تن دد   ددل التقلعدد    العدد ةل. عدد ل  م مددن ان نلددعا انلددن   الم تفنددا تلدد 
 انل ل ا فز الن   انلهم   الم ى ع ن الن    الطل  مل ه . 

                                                           

18 Hwang, Josephine,2019,” The Effects of Ownership Structures on Firm Information 
Asymmetry in Malaysia”, International Journal of Academic Research in Business Social 
Sciences, Vol. 9, No. 9, PP 960. 

 
19 Beltran, Daniel O., 2010, “Could Asymmetric Information Alone Have Caused the Collapse of 

Private-Label Securitization?” International Finance Discussion Papers, Board of Governors of the 
Federal Reserve System, pp 9. 

20 Ripamonti, Alexandre, 2016, “Corwin-Schultz Bid-ask Spread Estimator in the Brazilian Stock 
Market”, BAR, Rio de Janeiro, Vol.13, NO.1, pp 81-82. 
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الافت ا  الث نز: تن التقلع   فز نلعا اللن  الم تفل تل  اللدن  المدنخف  تد  ا  عشد   متن لد  مدل 
     ة فت ة الت ا   ع نم  الم ى لا  ن   للع.

 المق     فق الش   الآتز:   م ن التنع   من هلا

(2)………………..  

(3)……  

(4)…  

(5)…  

 
 : الم ى ع ن اللن  انمل    ان ن  لللهم Sح  :

a(المن  لددددا 4: الفددد ق عدددد ن الفتددد ة لل دددد م ان     ال ددد م الثدددد نز لللددددهم المتددد ا    فقدددد ا للمن  لدددا  اددددم  )
 (.5 ام)

 .(L)مقل م ا مل  اللن  ان ن  لل  م ان    (H): اللن  انمل  لل  م ان   
 .(L)مقل م ا مل  اللن  ان ن  لل  م الت لز  (H): اللن  انمل  لل  م الت لز  
  تل  ان هلا المق    فنة   فز تق   مش لا مد م تم ثد Corwin&Schultzح   ت ص  الع حث ن  -

 المنل م  ي  للع عن  م  طعقت مل  انلهم المت ا لا فز انل اق الم ل ا مل  تح ى مش  عل  
) ه نددد    نددد ي الهنددد ي     ددد ي ال  عددد ني ا ط ل ددد ي ف نلددد ي علل  ددد ي اللددد   ي الممل دددا المتحددد ةي ع ا  ددد ي 

 21 ن    لن ا(.
 خطر انهيار سعر السهم:ثانياً: 

 مفهوم خطر انهيار سعر السهم: 2-1
م  د  الن  د  مددن ال  الد   اللد عقا مفهدد م خطد  انه د   لددن  اللدهم الشد  ا فددز  د   م اةد  لددن  

ي ان خطد  انه د   لدن  لدهم الشد  ا  شد   تلد  احتم ل دا (Zhu,2016)اللهملأ ح د   د ى الع حد  

                                                           
21

  Ibid.,p 82. 
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ع نمد   د ى الع حد  22ح    انخف   ا  هع ط  ع    مف لئ      مت د   فدز لدن  اللدهم الشد  ا.
(DeFond et all.,2015)  ي ان خط  انه    لن  لهم الشد  ا  مثد  ت د ا  حد    م اةد  لدلع ا

 extreme.23مل  اللهمي  ت  ن لا  ا م م ل ا ا  ش لة
ي ان خطدد  انه دد   لددن  اللددهم انددت معدد  ة مددن (Dang,Lee,Lin&Zeng,2018)فددز حدد ن  دد ى 
   د    تلد  انخفد   حد   فز الق مدا اللد ا ا للألدهمي  الدل extreme collapseالانه    الش    

مدن ن ح دا اخد ىي  تمثد  مفهد م  خطد  انه د   لدن  اللدهم الشد  ا  تمثد  فدز 24فز ث  ة المل هم ن.
 Negative  دد   شددد   ت   ددل الن ةددد  ملدد  اللدددهمي ملدد  اندددت الانحددد اه ا  الالتدد ا  اللددد ل  

Skewness  الشد  ا ملد  فز ت   ل الن ة  مل  لن  اللهم الش  ا.  من  التنع   مدن م ةد  لدهم
شدد    لددم ع دد نز فزنددت  ظهدد  ف ددت التدد ا  فددز احدد  لدد نعز الشدد   الع دد نزي فلددللع ُ لددم  ا  دد ا عخطدد  

ننددت   دد ن عطدد ه المنحندد .  مدد  انددت  دد تعط علدد    ددة   مددن المنحندد ي لددللع  Tail Riskالددل   
  ُ لددم  ا  دد ا عدد لخط  اللدد نعز ا  اله مشددزي ا  خطدد  ل  احتمدد   حدد    مددنخف  ل ددن ل  تدد ث 

 Jin&Myers% مدن الت   دل الطع نز.  د ى 0.1ا  ي  قل هلا الخط   قل فز الل   اناد  نلدعا 
نمد  انه د  ا  فدز لدن  لدهم  ي ان الانه   ا (2006) ل ل  ح ث ا م م ا مل  ملت ى ل ق المد  ي  ا 

شد  ا من نددايا  اندت  لدد  التف  دق عدد ن خطد  انه دد   لدن  لددهم الشد  ا  عدد ن خطد  انه دد   اللدد ق 
 الل   نش  من انه    لن  لدهم شد  ا من ندا ثدم تنتقد  الند  ى تلد  الدهم الشد     انخد ى     ي

(ي ح دد  ادد م  2006) Jin&Myersتنتمدد  منظددم ال  الدد   ملدد  نظ  ددا 25المت ا لددا فددز اللدد ق.
هلد النظ  ا  تحل لا نظ   ا   عط ع ن انخع   الل ةا   مخ ط ة انه    الن  انلهم.  م  ا د   هدلد 

  ددا ملدد  ان المدد  ا   تح مددد ن فددز الإفصدد ح   مددن منل مددد   الشدد  ا للملتمددل المددد لزي  ان النظ
                                                           
22 Zhu, W., 2016,”Accruals and price crashes, Review of Accounting Studies, Vol. 21.No.2, 

pp349. 
23 DeFond, M. L., Hu, X., Hung, M., & Li, S., 2011, “The impact of mandatory IFRS adoption on 

foreign mutual fund ownership: The role of comparability”, Journal of Accounting and 
Economics, Vol.51, No.3, pp240. 

24 Dang, V. A., Lee, E., Liu, Y., & Zeng, C., 2018, “Corporate debt maturity and stock price 
crash risk”, European Financial Management, Vol.24, No.3, pp451. 

25 Jin, L., & Myers, S. C., 2006, “R2 around the world: New theory and new tests”. Journal of 
Financial Economics, Vol.79, No.2. 
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الم  ا  مل  التن ا  شخص  ا عد لتح م فدز مخد ط  ان ا  اللدز  لد  ا ة مدن ط  دق تخفد   انخعد   
 ع لمق عدد ي تلا ت ا مدد  انخعدد   اللدد ةا ملدد  المدد ى العن دد   صدد لاا تلدد  26اللدد ةا الخ صددا ع لشدد  ا.

 ى حدد ة ي  ختدد   المدد  ا  التخلددز مددن تخفدد   انخعدد   اللدد ةاي  تصددعح لم ددل انخعدد   اللدد ةا ملددت
ممد   د    م اةد  لدلع ا  ع د ة فدز  للشد  ا ملن دا ي  هدلا الإفصد ع  د    انه د  اا ع لن  الدهم الشد  ا

لدعقي  م دن ان نقد   ان خطد  انه د   لدن  لدهم الشد  ا هد  احتمد     عن   مل  م 27لن  اللهم.
الالتد ا  اللد ل   انخفد    ع د  فدز لدن  اللدهم الشد  اي  الدل   م دن ملحظتدت مدن خدل  حد   

 فز ت    ل الن ة  مل  اللهم خل  فت ة  من ا من الت ا   مل ت.
 قياس خطر انهيار سعر السهم: 2-2

ا م  ا ع    المح لعا  التم    ط ق لق د   خطد  انه د   لدن  اللدهمي  تنتمد  هدلد الطد ق ملد  
ة  مل  لن  لهم الش  اي   م ن الامتم   تم  ملد  الن ةد  ال د مز ا  الن ةد  انلدع مز للدهم الن ا

 ;Xiang et al.,2020;Kim&Yao, 2017)الشد  ا.  اد  امتمد   ال  الد   اللد عقاي    الدا
Callen&Fang, 2013)  يمل  الن اة  انلع م ا من  ا د   الخطد  لفتد ة اللدنا الم ل داي امد  مند

ملدد  فتدد ا  اادد  مددن اللددنا الم ل ددا ف ددتم ملدد  الن اةدد  ال  م دداي   ددتم حلدد   الن ةدد   ا دد   الخطدد 
ال  مز مل  لدن  لدهم الشد  ا مدن خدل  تح  د  ا مدا النمد  فدز لدن  اللدهم.  احد  طد ق حلد   
ا ما النم  فز لن  اللهم ه  اخل الف ق عد ن لدن  الإ دلق   لدن  الافتتد ع لهدلا اللدهم  الدمتت 

 تتمثدد  نقطددا الع ا ددا فددز ا دد   خطدد  انه دد   لددن  اللددهم فددز تلدد ا  تطع ددق  .ملدد  لددن  الافتتدد ع
 الآتز: Expanded Market Modelمن  لا الانح ا  لنم لة الل ق الم لل 

(8).. 
 .tفز ال  م  j: تمث  من   الن ة  مل  لهم الش  ا 
 .tق الم ل ا خل  ال  م : تمث  من   الن ة  مل  م ش  الل  

 اددد  ت دددمن النمددد لة مشددد ه ا  لددد عقا  مشددد ه ا  لاحقدددا لل ددد م محددد  ال  الدددا للن ةددد  ملددد  م شددد  
اللدد ق لللددم ع ع لتدد ا     دد  المتدد امن  الددل   مثدد  مدد م تم ثدد  حلددم التن مدد  ملدد  الددهم الشدد     

                                                           
 
27

 Jeffrey L. et. al., 2015, “Short interest and stock price crash risk”, Journal of Banking & Finance, Vol. 60, 

No.3, pp181–194. 
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ال  م دا ملد  لدهم  د    من  تق    هدلا النمد لة فزندت  لد  تد اف  مد   مند ن مدن الن اةد 28المختلفا.
شددددد  ا ملددددد  حددددد ى عشددددد   التخف ددددده مدددددن مشددددد لا  دددددنه التددددد ا   ملددددد  لدددددن  اللدددددهم لدددددعن  

( ت د ن م ل دا الالتد ا ي فزندت  دتم 8فدز المن  لدا ) الش    . نظ اا نن العد ااز ا  من مد  الخطد  
  انه دد   لددن  اللددهم تح  لهدد  تلدد  ت   ددل متم ثدد  تق  عدد اي لددللع فددزن الخطدد ة الت ل ددا فددز حلدد   خطدد

تتمث  فز تح  د  الن ةد  الخد ص ع د  شد  ا ملد  حد ة مدن ط  دق حلد   الل  د   تم الطع ندز ل احد  
 29( طعق ا للمن  لا الت ل ا:8فز المن  لا ) م  ف ا تل ت من م  الخط  

(9) … 

      الت ل ا:عن  للع  تم ا    خط  انه    لهم الش  ا ع لتخ ام اح  المق
 The Negative“معامااال االتاااواء الساااالل لتوزياااع لعوا اااد الشاااركة فااا  فتااارة زمنياااة " -أولاً 

Coefficient of Skewness: 
 نتعدد  هددلا المق دد   مددن  ي Chen et al. (2001)تددم ااتدد اع هددلا المق دد   للمدد ة ان لدد  مددن اعدد  

 ا  فددز الن اةدد  ملدد  لددهم الشدد  اي  الددل  هددلا المق دد   ملدد  الالتدد الددتخ ام ا   نتمدد المقدد     ان ثدد  
 مث  م م التم ث  فز ت   ل هلد الن اة .  تشد   القد م اللد لعا فدز الالتد ا  تلد  ان الع  ند   تلتد   فدز 
اتل د ال ل  ي  الن   ع لن  .   تم حل   ا ما هلا المق    من ط  ق اخل المقد ا  اللد ل  للند م 

  ا المحد  ة فدز  د  فتد ةي ثدم تح  لهد  تلد  الت   دل الطع ندز مدن الث ل  للن اة  ال  م ا مل  لهم الشد
ط  ددق اخددل الانحدد اه المن دد    للن اةدد  ال  م ددا م ف مدد ا تلدد  القدد ة الث لثددا.    خددل هددلا المق دد   الشدد   

  الآتز:

(10)  

 ح   ان :
 .tخل  الفت ة  j: تمث  الن اة  ال  م ا للهم الش  ا 

 : م   المش ه ا  خل  الفت ةي المتمثلا عن   ا  م النم  فز الل ق الم لز.n ح  
                                                           
28 Zhang, Hongbo, et. al., 2016, “The Effect of Information Disclosure Quality on Stock Price 

Crash Risk”, Journal of Modern Accounting and Auditing, Vol. 12, No. 8, 406. 
29 Habib, Ahsan, et. al., 2017, “Stock price crash risk: Review of the empirical literature”, 

Accounting and Finance, Vol.42, No.1, PP 141. 
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تُظه  م   اا من الانح اه تل  ال ل   فز ت   ل الن اةد  ال اةد ة الخ صدا  NCSKEW ا  ال    ة فز  
 30ع لش  اي  تش   ع ن الش  ا ا ث  م  ا للنه   . 

-the down-to-up volatility of firm“تامبااات عوا ااد الشااركة فاا  فتاارة زمنيااة  -ثانياااً 
specific daily returns” (DUVOL): 
ي  هد  مق د   شد ةل الالدتخ ام  Chen et al.(2001)تدم ااتد اع هدلا المق د   للمد ة ان لد  مدن اعد  

عدد ن  Chen et al. (2001)ا  د اي   لددتخ م لنعدد ا تلدد  لند  مددل المق دد   اللدد عق. ح د  ااتدد ع 
  .extremeلن م الث ل  مم   قل  من احتم   ت ث د ع لن اة  ال  م ا الش لة المق    لا  تطل  اخل ا

 عند   ملد  هدلا المق دد   فزندت ع لنلدعا ل دد  شد  ا ملد  مدد ا  الفتد ة ال من دا الم   لددا  دتم تقلد م الن اةدد  
ي  هدددز ملم مدددا (down)ال  م دددا تلددد  ملمددد مت ن. الملم مدددا ان لددد  هدددز الملم مدددا المنخف دددا 

تددز انخف دد  مددن مت لددط الن اةدد  المحلدد عا مددن الفتدد ة ال من ددا الم   لددا.  الملم مددا المشدد ه ا  ال
ي  هددز ملم مددا المشدد ه ا  التددز  ا   مددن المت لددط. ثددم  ددتم (up)الث ن ددا فهددز الملم مددا الم تفنددا 

تح    عن  للع حل   الانح اه المن د    ل د  ملم مدا ملد  حد دي  ت د ن ا مدا مق د   التقلد  مدن 
مدن خدل  الل  د   تم الطع ندز لنلدعا الانحد اه المن د    لملم مددا  (DUVOL)نملد  انلدف  تلد  ا

المش ه ا  المنخف ا تل  الانح اه المن     لملم ما المش ه ا  الم تفناي    خل المق د   الشد   
 الآتز:

 

(10)31…. 

 downاختص    up   dاختص     uح   ان:  
 : تمثل عدد مشاهدات )أيام( المجموعة المرتفعة.هدات )أيام( المجموعة المنخفضة،: تمثل عدد مشا

تش   الق م الن ل دا لهدلا المق د   تلد  ا تفد ع خطد  انه د   لدن  لدهم الشد  اي  التدز تنندز   د  ة الالتد ا  
 الل ل  )ا  الالت ا  تل  ال ل  ( فز ت   ل الن اة .

                                                           
30 Yin, Yugang, 2017, “Investor Sentiment, Financial Report Quality and Stock Price Crash Risk: 

Role of Short-Sales Constraints” Emerging Markets Finance & Trade, Vol. 53, pp.510. 
31 Fu, Junhui, et. al., 2020,” Firm-specific investor sentiment and stock price crash risk”, 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101442. 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101442
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 النتا ج والمناقشة 
 المصارف: –الاحصاء الوصف  : أولاً 

 (1المصارف الجدول رقم) -التوصيف ااحصا  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
( 0.0186 علدددد  ) (Spread)( عدددد ن مت لددددط مدددد م تم ثدددد  المنل مدددد  1نلحددددظ مددددن اللدددد     اددددم ) -

 ي (  ه   ل   مل   ل   تشت  فز ع  ن   م م تم ثد  المنل مد 0.2798 الانح اه المن      عل  )
ع لمصدد ه ل لدد تت  2020( فددز ال عددل ال اعددل فددز مدد م 2 علشدد  املدد  ا مددا لندد م تم ثدد  المنل مدد   )

( فدز ال عدل ال اعدل فدز مد م -1.0190ان  ن ي  علش  ا ن  ا مدا لند م تم ثد  المنل مد    ) -لن ا  
ملددددد  ان لللدددددا مددددد م تم ثددددد   Jarque-Bersع لمصددددد ه الإتحددددد  .   شددددد   ا  ددددد ا اختعددددد    2020

 م   لا تخ ل للت   ل الطع نزي منحن  المتش   ملت   نح  ال م ن  م ع .المنل  
ان مت لددط خطدد  انه دد   لددن  اللددهم ل دد  مصدد ه المتمثلددا علللددلا من مدد  الإلتدد ا  اللدد ل  لن اةدد   -

(  هد   ل د   لد   2.1854(  الانح اه المن د     علد  )-0.2295 عل  ) (NCSKEW)المص  ه 
( 9.38لدن  اللدهمي  علشد  املد  ا مددا لخطد  انه د   لدن  اللددهم )تشدت  فدز ع  ند   خطد  انه دد   

ان  ني  علشددد  ا نددد  ا مدددا لخطددد   -ع لمصددد ه ل لددد تت لنددد ا   2019فدددز ال عدددل ال اعدددل فدددز مددد م 
ع لمصد ه التلد    ان  ندز.   شد    2019( فدز ال عدل الثد نز فدز مد م -5.32انه    لدن  اللدهم )

من مددددددد  الإلتددددددد ا  اللددددددد ل  لن اةددددددد  المصددددددد  ه  ملددددددد  ان لللدددددددا Jarque-Bersا  ددددددد ا اختعددددددد   
(NCSKEW) . لا تخ ل للت   ل الطع نز  منحن  المتش   ملت   نح  ال م ن  م ع 

ان مت لددددط خطدددد  انه دددد   لددددن  اللددددهم ل دددد  مصدددد ه المتمثلددددا علللددددلا تقلعدددد   م اةدددد  المصدددد  ه   -
(DOULV) (  هدد   ل د   لدد0.3140(  الانحد اه المن دد     علد  )-0.0405ي  علد  ) تشدت  فددز   

( فدز ال عدل 1.185ع  ن   خط  انه    لدن  اللدهمي  علشد  املد  ا مدا لخطد  انه د   لدن  اللدهم )

 NCSKEW DOULV Spread SIGMA RET KURT 
 Mean -0.2295 -0.0405  0.0186  0.0067  0.0013  9.2555 
 Maximum  9.3842  1.1850  2.0000  0.0248  0.0169  62.0000 
 Minimum -5.3224 -0.9764 -1.0190  0.0000 -0.0025 -0.12669 
 Std. Dev.  2.1854  0.3140  0.2798  0.0037  0.0029  12.3230 
 Skewness  0.6106  0.4681  5.5791  1.0191  2.3193  2.3153 
 Kurtosis  6.2082  6.1263  44.6737  6.8370  9.7923  8.7886 
 Jarque-Bera  58.4281  52.8056  9228.450  93.5999  335.4517  272.4729 
 Probability  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
 Observations  119  119  119  119  119  119 
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ع لمصدد ه التلدد    ان  نددزي  علشدد  ا ندد  ا مددا لخطدد  انه دد   لددن  اللددهم  2019ال اعددل فددز مدد م 
 ان  ن.   شددد   ا  ددد ا  –ع لمصددد ه ل لددد تت لنددد ا   2019( فدددز ال عدددل الثددد نز فدددز مددد م -0.976)

لا تخ دددل للت   دددل  (DOULV)ملددد  ان لللدددلا تقلعددد   م اةددد  المصددد  ه  Jarque-Bersاختعددد   
 الطع نز الطع نز  منحن  المتش   ملت   نح  ال م ن  م ع .

ان مت لددددط الانحدددد اه المن دددد    لن اةدددد  الددددهم المصدددد  ه المتمثلددددا علللددددلا انحدددد اه م اةدددد  انلددددهم  -
(SIGMA) (  الانحددد اه المن ددد   70.006 علددد  ) (  هددد   ل ددد   لددد   تشدددت  فدددز  0.0037 علددد  )

ع  نددد   الانحددد اه المن ددد    لن اةددد  انلدددهمي  علشددد  املددد  ا مدددا للنحددد اه المن ددد    لن اةددد  انلدددهم 
ع لمص ه الال  ن للتل  ة  التم   ي  علشد  ا ند  ا مدا  2020( فز ال عل الث نز فز م م 0.0248)

 –ع لمصد ه ل لد تت لند ا   2019ل الثد نز فدز مد م ( فز ال ع0للنح اه المن     لن اة  انلهم )
ملددد  ان لللدددا الانحددد اه المن ددد    لن اةددد  انلدددهم  Jarque-Bersان  ن.   شددد   ا  ددد ا اختعددد   

(SIGMA). ي لا تخ ل للت   ل الطع نز  منحن  المتش   ملت   نح  ال م ن  م ع 
 الانحددد اه المن ددد     علددد  ( 0.0013 علددد  ) (RET)ان مت لدددط لللدددلا مت لدددط   م اةددد  انلدددهم   -

(  ه   ل    ل   تشت  فز ع  ن   مت لدط   م اةد  انلدهمي  علشد  املد  ا مدا لمت لدط 0.0029)
عمصددد ه الا  ني  علشددد  ا نددد  ا مدددا  2019( فدددز ال عدددل ال اعدددل فدددز مددد م 0.0169م اةددد  انلدددهم )

 ة ممددد ن. عمصددد ه القددد ه 2020( فدددز ال عدددل الث لددد  فدددز مددد م -0.0025لتم لدددط م اةددد  انلدددهم )
ي لا تخ دل للت   دل (RET)مل  ان مت لدط   م اةد  انلدهم  Jarque-Bers  ش   ا   ا اختع   

 الطع نز  منحن  المتش   نح  ال م ن  م ع .
(  الانحدددد اه المن دددد     علدددد  9.2555 علدددد  ) (KURT)ان مت لددددط لللددددلا تفلطددددح م اةدددد  انلددددهم  -

م اةدد  انلددهمي  علشدد  املدد  ا مددا لددتفلطح (  هدد   ل دد   لدد   تشددت  فددز ع  ندد   تفلطددح 12.3230)
عمصدد ه الالدد  ن للتلدد  ة  التم  دد ي  علشدد   2019( فددز ال عددل الثدد نز فددز مدد م 62م اةدد  انلددهم )

عمصدد ه الاهلددز  2019( فددز ال عددل الث لدد  فددز مدد م -0.1267ا ندد  ا مددا لددتفلطح م اةدد  انلددهم )
ي لا تخ دل (KURT) اةد  انلدهم ملد  ان تفلطدح م Jarque-Bersالا  نز.   ش   ا   ا اختعد   

 للت   ل الطع نز  منحن  المتش   نح  ال م ن  م ع . 
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 الخدمات المالية المتنوعة: -الاحصاء الوصف  ثانياً: 

 (2الخدمات المالية المتنوعة الجدول رقم) -التوصيف ااحصا  
 NCSKEW DOULV Spread SIGMA RET KURT 

Mean -1.1894 -0.1207 0.0001 0.0158 0.0156 0.0155 
Maximum 2.1264 0.1230 0.1407 0.0368 0.0367 0.0365 
Minimum -7.5918 -1.2326 -0.07817 0.0000 0.0000 0.0000 
Std. Dev. 1.4239 0.2233 0.028913 0.0064 0.0064 0.0064 
Skewness -1.5618 -2.2083 1.2427 0.1566 0.1499 0.1534 
Kurtosis 6.7496 8.3934 7.7402 3.8024 3.7376 3.6637 

Jarque-Bera 165.7336 338.1331 199.3365 5.1627 4.4116 3.7195 
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.0757 0.110161 0.155711 

Observations 167 167 167 167 167 167 
 Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

( 0.0001 علدددد  ) (Spread)(ي عددد ن مت لدددط مددد م تم ثددد  المنل مددد  2نلحدددظ مدددن اللددد     ادددم )  -
(  هدددد   ل دددد  ملدددد   لدددد   تشددددت  فددددز ع  ندددد   مدددد م تم ثدددد  0.28913 الانحدددد اه المن دددد     علدددد  )

  2019( فددز ال عدل ال اعددل فددز مدد م 0.1407   )المنل مد  ي  علشدد  املدد  ا مددا لند م تم ثدد  المنل مدد
( -0.07817عش  ا ال   ة لللتثم    التط    النق   ي  علش  ا ن  ا ما لند م تم ثد  المنل مد    )

عشدد  ا الدد   ة لللددتثم    التطدد    النقدد   .   شدد   ا  دد ا اختعدد    2019فددز ال عددل الث لدد  فددز مدد م 
Jarque-Bers نل مد   لا تخ دل للت   دل الطع ندزي منحند  المتش د  مل  ان لللا مد م تم ثد  الم

 ملت   نح  ال م ن  م ع .
ان مت لددط خطدد  انه دد   لددن  اللددهم ل دد  شدد  ا الخدد م   الم ل ددا المتن مددا المتمثلددا علللددلا من مدد   -

( -1.1894 علددددد  )  (NCSKEW)الإلتدددد ا  اللدددد ل  لن اةدددد  شدددد     الخدددد م   الم ل ددددا المتن مددددا 
(  هدد   ل دد  ملدد   لدد   تشددت  فددز ع  ندد   خطدد  انه دد   لددن  1.4239لدد  ) الانحدد اه المن دد     ع

 2019( فدددز ال عدددل ان   فدددز مددد م 2.13اللدددهمي  علشددد  املددد  ا مدددا لخطددد  انه ددد   لدددن  اللدددهم )
عشدد  ا اتحدد   الملددتثم  ن الندد   للتطدد    النقدد   ي  علشدد  ا ندد  ا مددا لخطدد  انه دد   لددن  اللددهم 

عشدد  ا الإحدد اث    النق   ددا.   شدد   ا  دد ا اختعدد    2019( فددز ال عددل الثدد نز فددز مدد م -7.5918)
Jarque-Bers  ملدد  ان لللددا من مدد  الإلتدد ا  اللدد ل  لن اةدد  شدد     الخدد م   الم ل ددا المتن مددا
(NCSKEW) . لا تخ ل للت   ل الطع نز  منحن  المتش   ملت   نح  ال ل    م ع 
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م ل ددا المتن مددا المتمثلددا علللددلا من مدد  ان مت لددط خطدد  انه دد   لددن  اللددهم ل دد  شدد  ا الخدد م   ال -
(  الانحد اه 0.1207-ي  علد  )(DOULV)الإلت ا  الل ل  لن اةد  شد     الخد م   الم ل دا المتن مدا

(  هددد   ل ددد  ملددد   لددد   تشدددت  فدددز ع  نددد   خطددد  انه ددد   لدددن  اللدددهمي 0.2233 المن ددد     علددد  )
عشد  ا اتحد    2019ان   فدز مد م  ( فدز ال عدل0.12 علش  امل  ا ما لخط  انه    لدن  اللدهم )

( فدز -1.2326الملتثم  ن الن   للتط    النق   ي  علش  ا ن  ا مدا لخطد  انه د   لدن  اللدهم )
ملد   Jarque-Bersعش  ا الإح اث    النق   ا.   ش   ا   ا اختعد    2019ال عل الث ل  فز م م 

لا تخ ددل للت   ددل الطع نددز  (DOULV)ان لللددلا تقلعدد   م اةدد  شدد     الخدد م   الم ل ددا المتن مددا 
  منحن  المتش   ملت   نح  ال ل    م ع .

ان مت لدددط الانحددد اه المن ددد    لن اةددد  الدددهم شددد     الخددد م   الم ل دددا المتن مدددا المتمثلدددا علللدددلا  -
(  هددد   0.0064(  الانحددد اه المن ددد     علددد  )0.0158 علددد  ) (SIGMA)انحددد اه م اةددد  انلدددهم 
فدز ع  ندد   الانحدد اه المن د    لن اةدد  انلدهمي  علشدد  املد  ا مددا للنحدد اه  ل د  ملدد   لد   تشددت  
عشد  ا تممد   للتطد     الالدتثم    2020( فدز ال عدل ال اعدل فدز مد م 40.0المن     لن اة  انلهم )

 2019( فددز ال عددل ان   فددز مدد م 0النقدد   ي  علشدد  ا ندد  ا مددا للنحدد اه المن دد    لن اةدد  انلددهم )
ملددددد  ان لللدددددا الانحددددد اه  Jarque-Bersاث    النق   دددددا.   شددددد   ا  ددددد ا اختعددددد   عشددددد  ا الإحددددد 

ي تخ ددل للت   ددل الطع نددز  منحندد  المتش دد  ملتدد   نحدد  ال مدد ن (SIGMA)المن دد    لن اةدد  انلددهم 
  م ع .

(  الانحددد اه المن ددد     علددد  0.0156 علددد  ) (RET)ان مت لدددط لللدددلا مت لدددط   م اةددد  انلدددهم  -
ل   مل   ل   تشت  فز ع  ند   مت لدط   م اةد  انلدهم ي  علشد  املد  ا مدا ( (  ه   40.006)

عشدد  ا تممدد   للتطدد     الالددتثم    2020( فددز ال عددل ال اعددل فددز مدد م 40.0لمت لددط م اةدد  انلددهم )
عشددد  ا  2019( فدددز ان   الث لددد  فدددز مددد م 0النقددد   ي  علشددد  ا نددد  ا مدددا لتم لدددط م اةددد  انلدددهم )

ملدددد  ان مت لددددط   م اةدددد  انلددددهم  Jarque-Bers  شدددد   ا  دددد ا اختعدددد    الإحدددد اث    النق   ددددا.
(RET) . تخ ل للت   ل الطع نز  منحن  المتش   نح  ال م ن  م ع 

(  الانحدددد اه المن دددد     علدددد  0.0155 علدددد  ) (KURT)ان مت لددددط لللددددلا تفلطددددح م اةدددد  انلددددهم  -
لدددهم ي  علشددد  املددد  ا مدددا (  هددد   ل ددد  ملددد   لددد   تشدددت  فدددز ع  نددد   تفلطدددح م اةددد  ان0.0064)

عشددددد  ا تممددددد   للتطددددد     2020( فدددددز ال عدددددل ال اعدددددل فدددددز مددددد م 3650.0لمت لدددددط م اةددددد  انلدددددهم )
 2019( فدز ان   الث لد  فدز مد م 0 الالتثم   النق   ي  علش  ا ن  ا مدا لتم لدط م اةد  انلدهم )

ملد  ان مت لدط   م اةد  انلدهم  Jarque-Bersعش  ا الإح اث    النق   ا.   ش   ا   ا اختعد   
(KURT) . تخ ل للت   ل الطع نز  منحن  المتش   نح  ال م ن  م ع 
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 اختبار استارار السلاسل الزمنية: -
ي  للدع Unit Root Testتدم اختعد   الدتق ا  اللللد  ال من دا لمتش د ا  العحد ي عند   ملد  اختعد   

  ام للع ت افق ا مل ال  ال   الل عقا.ي تم التخLevin,Lin and Chu(2002) فق ا لف   ا 
 (3الجدول ) –الاطا  المال  –اختبار استارار متغيرات الدراسة 

Method Null Hypothesis 
variable has a unit 

root 

t-Statistic 
شاااااركات الخااااادمات 
 المالية والمتنوعة

t-Statistic 
 المصارف

 متغيرات الدراسة

Levin, Lin & Chu
 

Rejected **-14.8798 **-12.5241 Spread 
Rejected **-16.5635 **-7.12808 Synch 
Rejected **-56.8129 **-10.4989 DOULV 
Rejected **-7.25938 **-13.8857 NCSKEW 
Rejected **-7.51756 **-10.7884 SIGMA 
Rejected **-8.01198 **-6.21257 RET 
Rejected **8.40435 **-8.42341 KURT 

 Eviews   **5%المصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
( ع لق مددا الاحصدد ة ا المحلدد عا لللللدد  ال من ددا لمتش دد ا  ال  الددا ا عدد  مددن 8نلحددظ مددن اللدد    ) -

ي ا  Levin, Lin & Chu%ي عند   ملد  اختعد   5الق مدا الح لدا مند  ملدت ى ال لالدا الاحصد ة ا 
 ا  ال  الا ملتق ة من  الملت ى  لا تحت   مل  لل  ال ح ة.تن الللل  ال من ا لمتش   

اختبار الفرضيات ومناقشة النتا ج:-  
ل ل عددددا ملدددد  الف  دددد ا نقدددد م عتقدددد    منلمدددد   النمدددد لة الددددل   نعدددد  مددددن النلاددددا عدددد ن مدددد م تم ثدددد  
المنل م    خط  انه    لن  اللهم فز القط ع المد لزي لدنق م عتطع دق النمد لة ملد  المصد  هي 

 ددلا ملدد  حدد ى  للددع  فقدد ا لخطدد ا  المددل   ة فددز الدددل    شدد     الخدد م   الم ل ددا  المتن مددا
 التحل   المقطنز للللل  ال من ا لتق    النم لةي    ن  نت ة   م  لز:
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 المصارف: -الاطا  المال  - أ
   لدن  ي لق د   خطد  انه(NCSKEW)ط  قا من م  الإلتد ا  اللد ل  لت   دل م اةد  المصد  ه أولًا:

 .(Crash)  اللهم
 (4الجدول ) -المصارف–نتا ج اختبار النموذج باستخدام طرياة المربعات الصغرى 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 

 المتغيرات قيمة المعممات الايمة الاحتمالية
 ( C )الثابت 1.111514 0.2303
0.9061 -0.102116 Spread- عدم تماثل المعمومات 
 SIGMAالانحراف المعياري  61.49923- 0.3573
 RETمتوسط العوا د  105.9267- 0.1862
 KURTالتفمطح  0.052127- 0.0244
 D2المتغير الوهم   0.715837- 0.5259
 D3المتغير الوهم   0.201162 0.8609
 D4المتغير الوهم   0.258854- 0.8175
 D5المتغير الوهم   0.325595- 0.7729
 D6المتغير الوهم   0.599291- 0.5974
 D7المتغير الوهم   0.621600- 0.5823
 D8المتغير الوهم   0.111692- 0.9221
 D9المتغير الوهم   0.578157 0.6452
 D10المتغير الوهم   0.722861- 0.5217
 D11المتغير الوهم   1.246191- 0.2679
 D12المتغير الوهم   0.431491 0.7393
 D13المتغير الوهم   0.351234- 0.7551
 D14المتغير الوهم   0.567184- 0.6206
 D15المتغير الوهم   0.225108- 0.8413

 0.114064 R-squared 
 2.541245 Durbin-Watson stat 
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ي  عن  ت خ   المتش  ا  ال هم ا التدز تلد    (GLS)تع ن من خل  نت ة  ط  قا الم عن   الصش ى  -
% ممدد  5(ي تعدد ن مدد م منن  ددا  منلمدد   ال  الددا مندد  ملددت ى  لالددا 14ي  تعلدد  مدد  ه  )(n-1) تلدد

 ع ن الع ااز. (Autocorrelation)    تل  م م  ل   مش لا الا تع ط اللاتز
ي    ندد  نتدد ة  Wald Test لددللعي لدد ه  ددتم اختعدد   منن  ددا المتش دد ا  ال هم ددا ع لددتخ ام اختعدد    -

 الاختع   م  لز:
 (5المصارف الجدول) – Wald Testج اختبار نتا 

Wald Test 
Test Statistic Value Df Probability 

F-statistic 3.910086 (8, 100) 0.9905 
Chi-square 31.28069 8 0.9919 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
التدز تدنص عد ن اف د  نمد لة ملةدم لتقد     ي نقعد  ف  د ا الند مWald Testعن   مل  نت ة  اختعد   -

-Fمنلمدددد   النمدددد لة الثدددد نزي نمدددد لة الانحدددد ا  التلم نزيح دددد    ندددد  الق مددددا الاحتم ل ددددا لاختعدددد  
Statistic   Chi-square  5ي ا ع  من ملت ى ال لالا.% 

ي نحصد  ملد  النتد ة   Pooled least Squares مدن خدل  تطع دق نمد لة الانحد ا  التلم ندز -
 (:6ا  من الل    )الت ل 

(6جدول ) -المصارف –نتا ج اختبار النموذج   
Dependent Variable: NCSKEW 
Method: Pooled least Squares  
Sample: 2019Q1 2021Q4 
Included observations: 119 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.1895 0.033462 6.559088 0.0000 

Spread 0.1030 0.031362 -3.601613 0.0003 
SIGMA -17.062 2.416363 -7.475013 0.0000 
RET -15.004 2.891309 -4.843487 0.0000 

KURT -0.0189 0.000828 -10.71099 0.0000 
R-squared 0.190255 Mean dependent var -0.030537 
F-statistic 1.503009 Durbin-Watson stat 2.023626 

Prob(F-statistic) 0.000026   
 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
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 من الل    املد نل  ان: 
  (Crash)فدز خطد  انه د   لدن  لدهم (Spread) ل   اثد  منند   م لد  لند م تم ثد  المنل مد    -

م م تم ثد  المنل مد    %ي ح   تعل  ا ما من م 5المص  ه المت ا   فز الل ق من  ملت ى  لالا 
(ي  هلا  ننز انت  لم  تدم اخفد   المنل مد   اللدلع اي ا  اخفد   ت ا ة المصد  ه للمنل مد   0.1030)

ي الخ صددا مددن اللدد قي  هددلا  دد    تلدد    دد  ة خطدد  انه دد   لددن  اللددهم متدد ا   فددز اللدد ق المدد لز
ن  اللدهمي ا  ان مد م % من التش د  فدز خطد  انه د   لد19.03فل  م م تم ث  المنل م   نلعا   

تعلدد  الق مددا الاحتم ل ددا لاختعدد      %.19.03تم ثدد  المنل مدد      دد  خطدد  انه دد   لددن  اللددهم عنلددعا 
ا مدددا   %. 5(ي ممددد   ددد   ملددد  منن  دددا النمددد لة منددد  ملدددت ى  لالدددا 0.000) F-statisticف شددد  
 ط ممددددد   ددددد   تلددددد  مددددد م  لددددد   مشددددد لا الا تعددددد (2.0236ي تعلددددد  )Durbin-Watsonاختعددددد  
 ع ن الع ااز. (Autocorrelation)اللاتز
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 .(Crash)  ، لاياس خطر انهيارسعر السهم(DOULV)طرياة تامبات عوا د المصارف ثانياً: 
 (7جدول ) – المصارف–نتا ج اختبار النموذج باستخدام طرياة المربعات الصغرى 

 Eviewsعمى مخرجات برنامج المصدر من إعداد الباحث بناء 
ي  عندد  ت خدد   المتش دد ا  (GLS)تعدد ن مددن خددل  نتدد ة  تطع ددق الددتخ ام ط  قددا الم عندد   الصددش ى  -

(ي تعددد ن مددد م منن  دددا  منلمددد   ال  الدددا منددد  14ي  تعلددد  مددد  ه  )(n-1)ال هم دددا التدددز تلددد    تلددد 
 ع ن الع ااز. (Autocorrelation)مم      تل  م م  ل   مش لا الا تع ط اللاتز 5ملت ى  لالا 

ي    ندد  نتدد ة  Wald Test لددللعي لدد ه  ددتم اختعدد   منن  ددا المتش دد ا  ال هم ددا ع لددتخ ام اختعدد    -
 الاختع   م  لز:

 
 

 المتغيرات قيمة المعممات الايمة الاحتمالية
 ( C )الثابت 0.219483 0.0897
0.3490 -0.112953 Spread- عدم تماثل المعمومات 
 SIGMAالانحراف المعياري  18.06235- 0.0536
 RETمتوسط العوا د  14.00401- 0.2087
 KURTالتفمطح  0.008874- 0.0062
 D2المتغير الوهم   0.153093- 0.3301
 D3المتغير الوهم   0.020367 0.8985
 D4المتغير الوهم   0.023488- 0.8803
 D5المتغير الوهم   0.018264- 0.9073
 D6المتغير الوهم   0.076769- 0.6266
 D7المتغير الوهم   0.085005- 0.5886
 D8المتغير الوهم   0.019201 0.9038
 D9المتغير الوهم   0.106537 0.5420
 D10المتغير الوهم   0.091848- 0.5582
 D11المتغير الوهم   0.122544- 0.4327
 D12المتغير الوهم   0.001972- 0.9913
 D13المتغير الوهم   0.087646- 0.5758
 D14المتغير الوهم   0.009681- 0.9515
 D15المتغير الوهم   0.019788- 0.8993

 0.170255 R-squared 
 2.478460 Durbin-Watson stat 
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 (8الجدول)-المصارف – Wald Testنتا ج اختبار 
Wald Test 

Test Statistic Value Df Probability 
F-statistic 0.278920 (13, 100) 0.9935 
Chi-square 3.625964 13 0.9946 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
ي نقعد  ف  د ا الند م التدز تدنص عد ن اف د  نمد لة ملةدم لتقد    Wald Testعند   ملد  نتد ة  اختعد  

-Fمنلمددد   النمددد لة الثددد نزي نمددد لة الانحددد ا  التلم ندددزي ح ددد    نددد  الق مدددا الاحتم ل دددا لاختعددد   
Statistic   Chi-square مددن خددل  تطع ددق نمدد لة الانحدد ا  5ي ا عدد  مددن ملددت ى ال لالددا  .%
 (:9ي نحص  مل  النت ة  الت ل ا  من الل    ) Pooled least Squaresالتلم نز

(9جدول ) -المصارف–نتا ج اختبار النموذج  
Dependent Variable: DOULV 
Method: Pooled least Squares  
Sample: 2019Q1 2021Q4 
Included observations: 119 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.2195 0.033462 6.559088 0.0000 

Spread 0.1130 0.031362 -3.601613 0.0003 
SIGMA -18.0624 2.416363 -7.475013 0.0000 
RET -14.004 2.891309 -4.843487 0.0000 

KURT -0.0089 0.000828 -10.71099 0.0000 
R-squared 0.170255 Mean dependent var -0.040537 
F-statistic 1.503009 Durbin-Watson stat 2.433626 

Prob(F-statistic) 0.000026   
 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 

 من الل    املد نل  ان: 
  (Crash)فدز خطد  انه د   لدن  لدهم (Spread)م لد  لند م تم ثد  المنل مد     ل   اث  منند   -

%ي ح دددد  تعلدددد  ا مددددا من مدددد  مدددد م تم ثدددد  5المصدددد  ه المتدددد ا   فددددز اللدددد ق مندددد  ملددددت ى  لالددددا 
(ي  هلا  ننز انت  لم  تم اخفد   المنل مد   اللدلع اي ا  اخفد   ت ا ة المصد  ه 0.1130المنل م   )

قي  هدلا  د    تلد    د  ة خطد  انه د   لدن  اللدهم متد ا   فدز اللد ق للمنل م   الخ صا مدن اللد  
% مدن التش د  فدز خطد  انه د   لدن  اللدهمي ا  17.03 فل  م م تم ث  المنل م   نلعا    الم لز.
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تعلدد  الق مددا الاحتم ل ددا    %.17.03ان مدد م تم ثدد  المنل مدد      دد  خطدد  انه دد   لددن  اللددهم عنلددعا 
 %.  5(ي مم      مل  منن  ا النم لة من  ملت ى  لالا 0.000) F-statisticلاختع   ف ش  

(ممدددد   دددد   تلدددد  مدددد م  لدددد   مشدددد لا الا تعدددد ط 2.4336ي تعلدددد  )Durbin-Watsonا مددددا اختعدددد    
 ع ن الع ااز. (Autocorrelation)اللاتز

 
 ثد ي هدلا  ع لت لز  م ن الق  ي ع ن من م  ت  ن المنل مد   المتد ف ة فدز لد ق المد لزي تفتقد  تلد  التم

     تل  خط  انه    لن  الهم المص  ه المت ا لدا فدز اللد قي  للدع  ند   ملد  اخفد   الإ ا ة 
مددن المنل مدد   اللدد ةاي   احل عهدد  مددن اللدد قي تلدد  ان تصدد  الإ ا ة تلدد   ادد    دد  ادد   ة ملدد  
فص حه  عشد   مفد لئ ممد   د    تلد  انه د   لدن  لدهم المصد ه  الإخف   من تلع المنل م  ي  ا 

 المت ا   فز الل ق.
 الشركات الخدمات المالية المتنوعة: –الاطا  المال   - ب

ي (NCSKEW)ط  قا من م  الإلت ا  اللد ل  لت   دل م اةد  شد     الخد م   الم ل دا المتن مدا أولًا: 
 .(Crash)  لق    خط  انه   لن  اللهم
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الشاركات الخادمات المالياة المتنوعاة  –لصاغرى نتا ج اختبار النماوذج باساتخدام طريااة المربعاات ا
 (:11الجدول )

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 

 المتغيرات قيمة المعممات الايمة الاحتمالية
 ( C )الثابت 1.392134- 0.0037
0.1603 -4.392108 Spread- عدم تماثل المعمومات 
 SIGMAالانحراف المعياري  434.0671- 0.0154
 RETمتوسط العوا د  301.2084 0.3083
 KURTالتفمطح  175.8833 0.4548
 D2المتغير الوهم   0.343104- 0.5366
 D3المتغير الوهم   0.091706- 0.8770
 D4المتغير الوهم   1.541061- 0.0057
 D5المتغير الوهم   0.262479- 0.6827
 D6المتغير الوهم   0.008891- 0.9879
 D7المتغير الوهم   0.347146 0.5277
 D8المتغير الوهم   3.375497- 0.0000
 D9المتغير الوهم   0.660934- 0.2250
 D10المتغير الوهم   0.077757 0.8904
 D11المتغير الوهم   0.125973- 0.8206
 D12المتغير الوهم   2.118092- 0.0002
 D13المتغير الوهم   0.092723- 0.8712
 D14المتغير الوهم   0.334824 0.5401
 D15لمتغير الوهم  ا 0.693830- 0.2120
 D16المتغير الوهم   0.138693 0.8076
 D17المتغير الوهم   0.368543 0.5015
 D18المتغير الوهم   0.317274 0.5662
 D19المتغير الوهم   0.175527 0.7553
 D20المتغير الوهم   0.180141 0.7464
 D21المتغير الوهم   0.208918- 0.7096

 0.516860 R-squared 
 1.803339 Durbin-Watson stat 
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ي  عنددد  ت خددد   المتش ددد ا  ال هم دددا التدددز (GLS)تعددد ن مدددن خدددل  نتددد ة  ط  قدددا الم عنددد   الصدددش ى  -
%ي ممدد  5( عندد م منن  ددا  منلمدد   ال  الددا مندد  ملددت ى  لالددا 7ي  تعلدد  مدد  ه  )(n-1)تلدد    تلدد 

 لددللعي لدد ه  ددتم اختعدد    عدد ن العدد ااز. (Autocorrelation)تلدد   لدد   مشدد لا الا تعدد ط الددلاتز دد   
 ي    ن  نت ة  الاختع   م  لز:Wald Testمنن  ا المتش  ا  ال هم ا ع لتخ ام اختع   

 (11شركات الخدمات المالية المتنوعة الجدول) -Wald Testنتا ج اختبار 
Wald Test 

Test Statistic Value Df Probability 
F-statistic 6.867025 (15, 143) 0.0000 
Chi-square 103.0054 15 0.0000 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
ي ن ف  ف   ا الن م التز تدنص عد ن اف د  نمد لة ملةدم لتقد    Wald Testعن   مل  نت ة  اختع   

 Fixed Effectsقع  الف   ا الع  لا ع ن نم لة نم لة التد ث  ا  الث عتدا منلم   النم لة الث نزي  ن
Model  ي هدد  النمدد لة الملةددم لتقدد    منلمدد   النمدد لةي ح دد    ندد  الق مددا الاحتم ل ددا لاختعددF-

Statistic  Chi-squar اعدد  تقدد    منلمدد   النمدد لة  فقدد ا   ح دد  %.5ي اادد  مددن ملددت ى ال لالددا
ي للمف  ددددلا عدددد ن النمدددد لة Hausman-Test عتدددداي لاعدددد  مددددن تلدددد ا  اختعدددد   لنمدددد لة التدددد ث  ا  الث

التددد ث  ا  الث عتدددا ا  نمددد لة التددد ث  ا  النشددد اة ا ا همددد  اف ددد  نمددد لة ملةدددمي    نددد  نت لدددا الاختعددد   
 م  لز:

 (12الجدول)  -شركات الخدمات المالية المتنوعة –Hausman-Testنتا ج اختبار 
Hausman Test 

Test Statistic Value Chi-Sq. d.f Probability 
Chi-square 19.865984 4 0.0005 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
ح ددد  تدددنص ف  ددد ا النددد م عددد ن اف ددد  نمددد لة ملةدددم لتقددد    منلمددد   النمددد لة هددد  نمددد لة التددد ث  ا   -

 ن اف د  نمد لة ملةدم لتقد    ي  تدنص الف  د ا الع  لدا عد Random Effect Model النشد اة ا
ي عند   ملد  النتد ة  ند ف  ف  د ا Fixed Effects Model  المنلم  ي ه  نمد لة التد ث  ا  الث عتدا

النددد م  نقعددد  الف  ددد ا الع  لددداي  النمددد لة الملةدددمي هددد  نمددد لة التددد ث  ا  الث عتدددا.  مدددن خدددل  تطع دددق 
ي نحصد  ملد  النتد ة  الت ل دا  Panel Least Squaresنمد لة التد ث  ا  الث عتدا  ع لدتخ ام ط  قدا 

 (:13 من الل    )
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(13جدول ) -الشركات الخدمات المالية المتنوعة–نتا ج اختبار النموذج   
Dependent Variable: NCSKEW 
Method: Panel Least Squares 
Sample: 2019Q1 2021Q4 
Included observations: 168 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -1.0028 0.367469 -2.728828 0.0073 

Spread 5.9036 1.093803 -5.397341 0.0000 
SIGMA -312.8712 175.0726 -1.787094 0.0764 
RET 143.5506 146.8742 0.977371 0.3303 

KURT 162.6395 136.9318 1.187741 0.2372 
R-squared 0.652034 Mean dependent var -1.175016 

F-statistic 5.080193 Durbin-Watson stat 
 

2.497987 

Prob(F-statistic) 0.000000   
 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 

 من الل    املد نل  ان: 
  (Crash)فدز خطد  انه د   لدن  لدهم (Spread) ل   اث  منند   م لد  لند م تم ثد  المنل مد    -

%ي ح دد  تعلدد  ا مددا 5شدد     الخدد م   الم ل ددا المتن مددا المتدد ا   فددز اللدد ق مندد  ملددت ى  لالددا ال
(ي  هددلا  ننددز انددت  لمدد  تددم اخفدد   المنل مدد   اللددلع اي ا  5.9036من مدد  مدد م تم ثدد  المنل مدد   )

اخفدد   ت ا ة الشدد     الخدد م   الم ل ددا المتن مددا  للمنل مدد   الخ صددا مددن اللدد قي  هددلا  دد    تلدد  
 فلددد  مددد م تم ثددد  المنل مددد   نلدددعا      ددد  ة خطددد  انه ددد   لدددن  اللدددهم متددد ا   فدددز اللددد ق المددد لز.

% من التش   فز خط  انه    لن  اللهمي ا  ان م م تم ث  المنل مد      د  خطد  انه د   65.20
 F-statisticتعلدددددد  الق مددددددا الاحتم ل ددددددا لاختعدددددد   ف شدددددد   ح دددددد   %.65.20لددددددن  اللددددددهم عنلددددددعا 

-Durbinا مدددددا اختعددددد     %.5 ددددد   ملددددد  منن  دددددا النمددددد لة منددددد  ملدددددت ى  لالدددددا (ي ممددددد  0.000)
Watson(  2.4979ي تعلد) ممد   د   تلد  مد م  لد   مشد لا الا تعد ط الدلاتز(Autocorrelation) 

 ع ن الع ااز.
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ي لق د   خطد  انه   لدن  (DOULV)ط  قدا تقلعد   م اةد  شد     الخد م   الم ل دا المتن مدا ثانياً: 
 .(Crash)  اللهم

 (14الجدول ) -الشركات الخدمات المالية المتنوعة-نتا ج اختبار النموذج باستخدام طرياة المربعات الصغرى

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 

 المتغيرات قيمة المعممات الايمة الاحتمالية
 ( C )الثابت 0.245769- 0.0067
0.1217 0.917182 Spread- عدم تماثل المعمومات 
 SIGMAي الانحراف المعيار  56.12997- 0.0960
 RETمتوسط العوا د  107.2883 0.0563
 KURTالتفمطح  39.09928- 0.3803
 D2المتغير الوهم   0.007993- 0.9393
 D3المتغير الوهم   0.065363 0.5601
 D4المتغير الوهم   0.134028- 0.1990
 D5المتغير الوهم   0.197277- 0.1061
 D6المتغير الوهم   0.085700- 0.4415
 D7المتغير الوهم   0.039595 0.7034
 D8المتغير الوهم   0.367276- 0.0006
 D9المتغير الوهم   0.039746- 0.6992
 D10المتغير الوهم   0.031166- 0.7704
 D11المتغير الوهم   0.021620 0.8371
 D12المتغير الوهم   0.246799- 0.0206
 D13المتغير الوهم   0.093687- 0.3875
 D14المتغير الوهم   0.004871 0.9624
 D15المتغير الوهم   0.101055- 0.3363
 D16المتغير الوهم   0.008549- 0.9368
 D17المتغير الوهم   0.031624 0.7605
 D18المتغير الوهم   0.019044 0.8556
 D19المتغير الوهم   0.034974 0.7428
 D20المتغير الوهم   0.019046- 0.8566
 D21المتغير الوهم   0.049200- 0.6431

 0.284972 R-squared 
 1.246333 Durbin-Watson stat 
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ي  عندد  ت خدد   المتش دد ا  ال هم ددا التددز تلددد    (GLS)مددن خددل  نتدد ة  ط  قددا الم عندد   الصددش ى  -
ممد   د   تلد   %ي5ا  منلم   ال  الا من  ملت ى  لالا ( عن م منن  20ي  تعل  م  ه  )(n-1)تل 

 لددللعي لدد ه  ددتم اختعدد   منن  ددا  عدد ن العدد ااز. (Autocorrelation) لدد   مشدد لا الا تعدد ط الددلاتز
 ي    ن  نت ة  الاختع   م  لز:Wald Testالمتش  ا  ال هم ا ع لتخ ام اختع   

 (15المتنوعة الجدول) الشركات الخدمات المالية- Wald Testنتا ج اختبار 
Wald Test 

Test Statistic Value Df Probability 
F-statistic 2.431253 (15, 143) 0.0035 
Chi-square 36.46880 15 0.0015 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
ف د  نمد لة ملةدم لتقد    ي ن ف  ف   ا الن م التز تنص عد ن اWald Testعن   مل  نت ة  اختع    -

 Fixed Effectsمنلم   النم لة الل   ي  نقع  الف   ا الع  لا ع ن نم لة نم لة التد ث  ا  الث عتدا 
Model  ي هددد  النمددد لة الملةدددم لتقددد    منلمددد   النمددد لةي ح ددد    نددد  الق مدددا الاحتم ل دددا لاختعدددF-

Statistic  Chi-squar منلمددد   النمددد لة الثددد نز  فقددد ا اعددد  تقددد    %.5ي ااددد  مدددن ملدددت ى ال لالدددا   
ي للمف  دلا عد ن النمد لة التد ث  ا  Hausman-Testلنم لة الت ث  ا  الث عتداي لاعد  مدن تلد ا  اختعد   

 الث عتا ا  نم لة الت ث  ا  النش اة ا ا هم  اف   نم لة ملةمي    ن  نت لا الاختع   م  لز:
 (16مالية المتنوعة الجدول)الشركات الخدمات ال-Hausman-Testنتا ج اختبار 

Hausman Test 
Test Statistic Value Chi-Sq. d.f Probability 
Chi-square 13.015797 4 0.0112 

 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 
ح ددد  تدددنص ف  ددد ا النددد م عددد ن اف ددد  نمددد لة ملةدددم لتقددد    منلمددد   النمددد لة هددد  نمددد لة التددد ث  ا    -

ي  تددنص الف  دد ا الع  لددا عدد ن اف دد  نمدد لة ملةددم لتقدد     Random Effect Model شدد اة االن
ي عند   ملدد  النتد ة  ند ف  ف  دد ا Fixed Effects Model  المنلمد  ي هد  نمد لة التدد ث  ا  الث عتدا

مدد لة  مددن خددل  تطع ددق ن الندد م  نقعدد  الف  دد ا الع  لدداي  النمدد لة الملةددمي هدد  نمدد لة التدد ث  ا  الث عتددا.
ي نحصدد  ملدد  النتدد ة  الت ل ددا  ددمن  Panel Least Squaresالتدد ث  ا  الث عتددا  ع لددتخ ام ط  قددا

 (:17الل    )
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(17جدول ) -الشركات الخدمات المالية المتنوعة–نتا ج اختبار النموذج الثان    

Dependent Variable: DOULV 
Method: Panel Least Squares 
Sample: 2019Q1 2021Q4 
Included observations: 168 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.1216 0.002345 -51.86775 0.0000 

Spread 0.0725 0.033586 2.157366 0.0329 
SIGMA -11.633 3.995519 -2.911631 0.0043 
RET 11.3637 3.762531 3.020214 0.0031 

KURT 0.5070 0.309014 1.647055 0.1021 
R-squared 0.927193 Mean dependent var -0.114873 
F-statistic 34.52603 Durbin-Watson stat 2.401847 

Prob(F-statistic) 0.000000   
 Eviewsالمصدر من إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج 

 من الل    املد نل  ان: 
  (Crash)فدز خطد  انه د   لدن  لدهم (Spread)لمنل مد    ل   اث  منند   م لد  لند م تم ثد  ا -

%ي ح دد  تعلدد  ا مددا 5الشدد     الخدد م   الم ل ددا المتن مددا المتدد ا   فددز اللدد ق مندد  ملددت ى  لالددا 
(ي  هددلا  ننددز انددت  لمدد  تددم اخفدد   المنل مدد   اللددلع اي ا  0.0725من مدد  مدد م تم ثدد  المنل مدد   )

لمتن مددا  للمنل مدد   الخ صددا مددن اللدد قي  هددلا  دد    تلدد  اخفدد   ت ا ة الشدد     الخدد م   الم ل ددا ا
 فلددد  مددد م تم ثددد  المنل مددد   نلددددعا     ددد  ة خطددد  انه ددد   لدددن  اللدددهم متددد ا   فددددز اللددد ق الم لز.

% من التش   فز خط  انه    لن  اللهمي ا  ان م م تم ث  المنل مد      د  خطد  انه د   92.72
(ي ممدد  0.000) F-statisticم ل ددا لاختعدد   ف شدد  تعلدد  الق مددا الاحت  %.92.72لددن  اللددهم عنلددعا 

ي تعلددددد  Durbin-Watsonا مدددددا اختعددددد    %. 5 ددددد   ملددددد  منن  دددددا النمددددد لة منددددد  ملدددددت ى  لالدددددا 
 ع ن الع ااز. (Autocorrelation)مم      تل  م م  ل   مش لا الا تع ط اللاتز (2.4018)

 
ة فدز لد ق المد لزي تفتقد  تلد  التم ثد ي هدلا  ع لت لز  م ن الق  ي ع ن من م  ت  ن المنل مد   المتد ف   -

 دد    تلدد  خطدد  انه دد   لددن  الددهم شدد     الخدد م   الم ل ددا المتن مددا المت ا لددا فددز اللدد قي  للددع 
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مدن اللد قي تلد  ان تصد  الإ ا ة تلد   اد  حلعهد   ن   مل  اخف   الإ ا ة من المنل م   اللد ةاي   
ف صدد حه  عشد   مفد لئ ممد   دد    تلد  انه د   لددن    د  اد   ة ملد  الإخفدد   مدن تلدع المنل مد  ي  ا 

 لهم تلع الش     المت ا لا فز الل ق.
ان ل ق مم ن الم لز  ن نز من  نه فز تطع ق ا ان ن الح  ماي  مد م  لد     من ثم ع ن  ال  الا -

الاهتم م فز الإفص ح   عش     فز مم   خلق  نه فز ثقا الملدتثم  ن فدز اللد قي  مد  ان عند  
الم  لددا ف ددت تندد نز مددن حدد لا  الفلدد    مدد      فددز    لددا الانعدد   عتدد ا عمقدد   تددم نشدد د عتدد     الشدد     

.  تع ن ا  د ا ان الق مدا اللد ا ا لللدهم اات عد  مدن ا متدت ال فت  داي ممد   شد   2018تش  ن ان    17
 انخف   م ة  اللهم.

 النتا ج:
 –ن  اللدددهم فدددز لددد ق ممددد ن المددد لز  لددد   اثددد  ت لددد عز نن مددد م تم ثددد  المنل مددد   فدددز انه ددد   لددد -1

(ي 2019 (ي )حم ددد ديChen,2020 هدددلد النت لدددا تت افدددق مدددل   الددا  ددد  مدددن ) -القطدد ع المددد لز
(KHURANA, et. al., 2018( ي)Lim,2016.) 

 التوصيات:
ملددد  ه ةدددا ان  اق الم ل دددا  اللددد ق ممددد ن المددد لز منددد     ا ثددد  تشددد  اا مدددن خدددل     صدددز الع حددد  - أ

ا تلعدد  الشدد     ملدد  الافصدد ع مددن   فددا المنل مدد   الل ه  ددا الن تلددا مددن تصدد ا  ادد ان ن صدد  م
ممل  تهددد  التشدددش ل اي  للدددع  دددمن تق    هددد  الم ل ددداي ع لإ ددد فا تلددد  الت  ددد  مدددن التددد ام هدددلد الشددد     

 ع لمن     ال  ل ا من ل ن  الافص ع  الشف ف ا.
 مدد   لدد ي للحفدد ظ ملدد  آل ددا  مددن ال دد     ان  نتمدد  لدد ق ممدد ن المدد لز تطع ددق ادد ان ن الح  مددا  - ب

مم  الل ق الم لز  للع من خل  تق د م ممل دا ت ا ة المخد ط ة  مت عندا اممد   الم الندا الخ  ل داي 
 الاهتم م ع لتقلل ا الم الل ال اخلز  الخ  لز  للع من ط  ق تن  ن للد ن الم الندا حتد  تمد    

ة ملدد  المدد الن ني ممدد   لدد هم عشدد   فندد      هدد  ال ادد عز ملدد  مللدددد  الإ ا ةي  تقل دد   ددشط الإ ا  
 .فز  فل  ف  ة الال اق
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