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 :أثر اَؼذاو انطيىنت في هشبشت أضؼبر الأضهى
ل لدهكيت الدطتثًريٍ الدؤضطيين في الأضىاق انُبشئت

ِّ
 انذور الدؼذ

 شىاهذ يٍ بىرصت طهراٌ نلأوراق الدبنيت
 

 خببر صببذ خببر

 المحبضبت  قطى كهيت الادارة واقتصبد/ / اصفهبٌ )خىراضكبٌ(فرع –الإضلاييت  خبيؼت أزاد
 يهذي زيُبنهي .د 

 / كهيت الادارة واقتصبد/ قطى المحبضبت فرع تبريس -الإضلاييت خبيؼت أزاد

 :  صهخطتالد
تهذف هزه الذساظت بلى اظخلفاء ؤزش اوّذام ظُىلت الأظهم في هؽاؼت ؤظّاسها وكابلُتها للانهُاس االإفاجئ، مْ 

ض هزه الّلاكت ؤو الخذ منها. واِخمذث الذساظت االإىهج  ً االإاظعُين في حّضٍ اخخباس الذوس الخّذًلي للمعدثمشٍ

ب في الاسجباوي، معخفُذة مً ؤظلىب الذساظت ؼبه الخجشٍ ، ِلى ُِىت Post-Eventُت للخىادر اللاخلت الىـ

ت وهشان للأوساق االإالُت خلاٌ االإذة  121مالفت مً  –2012هـ.ػ. االإىافم 1400–1331ؼشهت مذسحت في بىسـ

ظىت. وكاظذ الذساظت العُىلت باظخخذام مُّاس ِذم العُىلت لأميهىد -مؽاهذة 1210م، بما ًمثل 2021

(ILIQ)بِىما كاظذ هؽاؼت الأظّاس ، ( ِبر مخغير زىائيCrash)  ٌّىغ اخخمالُت خذور اهخفالاث خادة

 Hausmanو Chow، مْ جىبُم اخخباسي EViews 7ومفاحئت في الّىائذ. ولخدلُل البُاهاث، اظخُخذم بشهامج 

لاخخُاس الىمىرج الأوعب للبُاهاث اللىخُت. وؤٌهشث الىخائج وحىد ؤزش بًجابي ومّىىي بذسحت ِالُت لاوّذام 

، بما ٌؽير 0.001ِىذ معخىي دلالت ؤكل مً  1.223لت ِلى مخاوش انهُاس الأظّاس، بر بلغذ كُمت االإّامل العُى 

 ً ذ مً حّشك الأظهم للانهُاس االإفاجئ. هما بُيذ الىخائج ؤن ملىُت االإعدثمشٍ بلى ؤن اهخفاك العُىلت ًضٍ

ت، بر بلغ مّامل الخفاِل  مّف هزا الأزش بفىسة مّىىٍ
ُ
، 0.001ِىذ معخىي دلالت ؤكل مً  0.425-االإاظعُين ج

وهى ما ًذِم دوسهم الشكابي في جدعين حىدة الؤففاح وخفن جيالُف الىوالت. هزلً ٌهش اسجباه ظلبي بين 

عهم الذساظت في دِم الأدبُاث االإالُت الخاـت بالأظىاق الىاؼئت، هما جلذم 
ُ
حجم الؽشهت ومخاوش الانهُاس. وح

ً واالإ ت. دلالاث ِملُت للمعدثمشٍ لاخاث هُيلُت مدعاسِ ىٍمين وواليي العُاظاث في الاكخفاداث الخالّت إـص

 في بًماح هُفُت جفاِل العُىلت وهُيل االإلىُت مْ اظخلشاس العىق، بما ٌعاِذ ِلى فهم 
ً
وجبرص ؤهمُتها ؤًما

ُاغت ظُاظاث سكابُت ؤهثر هفاءة في البِئاث االإالُت االإخغيرة م .ؤفمل لمخاوش الهبىه الخاد، وـ
ً
 ؤًما

ً
 عخلبلا

ىن، عظاوّذام العُىلت، هؽاؼت ؤظّاس الأظهم، مخاوش الانهُاس، االإعدثمشون االإا : انكهًبث الدفتبحيت

ت الىوالت، خىهمت الؽشواث. ت وهشان، الأظىاق الىاؼئت، هٍشٍ  بىسـ
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Abstract : 

This study aims to investigate the effect of stock illiquidity on price fragility and susceptibility to sudden crashes, 

while also examining the moderating role of institutional investors in either strengthening or weakening this 

relationship. The study adopts a descriptive-correlational approach and draws on a post-event quasi-experimental 

design. The sample consists of 121 companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period 1391–1400 SH, 

corresponding to 2012–2021, representing a total of 1,210 firm-year observations. Stock liquidity was measured 

using Amihud’s Illiquidity Ratio (ILIQ), whereas price fragility was captured through a binary variable (Crash) 

reflecting the likelihood of sharp and sudden declines in returns. Data were analyzed using EViews 7, and the 

Chow and Hausman tests were applied to determine the most appropriate panel-data model. The findings reveal a 

highly significant positive effect of illiquidity on stock price crash risk, with a coefficient of 1.229 at a significance 

level below 0.001, indicating that lower liquidity increases stocks’ exposure to sudden collapse. The results 

further show that institutional ownership significantly weakens this effect, with an interaction coefficient of -

0.425 at a significance level below 0.001, supporting the view that institutional investors play an effective 

monitoring role by improving disclosure quality and reducing agency costs. Firm size was also found to be 

negatively associated with crash risk. The study contributes to the financial literature on emerging markets and 

offers practical implications for investors, regulators, and policymakers in economies undergoing rapid structural 

reforms. It also highlights how liquidity and ownership structure interact with market stability, thereby enhancing 

understanding of severe downside risk and informing more efficient regulatory policies in changing financial 

environments. 

Keywords: Stock Illiquidity, Stock Price Crash Risk, Institutional Ownership, Tehran Stock Exchange, Emerging 

Markets, Agency Theory, Corporate Governance. 
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 : يقذيت
 للمىاسد االإالُت 

ً
 سؼُذا

ً
ً جخفُفا امِّ

ُ
 ؤظاظُت مً سوائض الخىمُت الاكخفادًت، بر ج

ً
الت سهيزة ّّ ّذُّ الأظىاق االإالُت الف

ُ
ح

 
ً
لخم ؤلشاسا

ُ
 لأخذار انهُاس مفاحئت كذ ج

ً
شلت ُِ بين الىخذاث الاكخفادًت المخخلفت. غير ؤن هزه الأظىاق جٍل 

ً والاكخفاد الىوني ِلى خذ ّ ظىاء. وجىدعب معإلت الانهُاس العّشي للأظهم ؤهمُت بالغت في  حعُمت باالإعدثمشٍ

م وما ؤِلبها مً جذاُِاث 2008ؤِلاب الأصماث االإالُت االإخىشسة التي ؼهذتها الأظىاق الّاالإُت، لا ظُما ؤصمت ِام 

 اكخفادًت ومالُت واظّت الىىاق.

ّضي  ٌُ  Badفي حىهشه بلى ٌاهشة بخفاء الأخباس العِئت ) حؽير الذساظاث الأوادًمُت بلى ؤن انهُاس ؤظّاس الأظهم 

News Hoarding( ت الىوالت ً الخىفُزًين، والتي جشجىض ِلى هٍشٍ (. Jensen & Meckling, 1976( مً كِبَل االإذًشٍ

فل جشاهمها بلى ِخبت خشحت، ًخفجش هزا الىبذ االإّلىماحي في  فدين جتراهم االإّلىماث العلبُت دون بففاح، وٍ

 Kim( ودساظت )Jin & Myers 2006اك خاد ومفاجئ في الأظّاس. وكذ ؤزبدذ دساظاث سائذة هذساظت )ـىسة اهخف

et al. 2011.لت في ؤظىاق مالُت مخّذدة
َّ
بُت مىز  ( هزه الذًىامُىُت بفىسة ججشٍ

 ًازش في معخىي الؽفافُت االإّلىماجُت وهف
ً
ا  مدىسٍ

ً
فها مخغيرا اءة العىق. وفي هزا العُاق، جبرص ظُىلت الأظهم بىـ

ً االإعاهمين مً 
ّ
مىِ

ُ
ً خفق ماظعُت هبيرة وج ش جيىٍ ِعِّ

ُ
ت الخىهمت ؤن العُىلت الّالُت ج بر ًشي ؤصخاب هٍشٍ

الت ِلى الؤداسة، فخىخفن اخخمالُت بخفاء الأخباس العِئت ) ّّ  ,.Kyle, 1985; Agarwal et alمماسظت سكابت ف

ت الأحل اللفير )2011 ؽير هٍشٍ
ُ
( بلى اخخمالُت ِىعُت، مفادها ؤن العُىلت Myopic Theory(. في االإلابل، ح

 ِلى مشهض 
ً
ً ِلى بخفاء االإّلىماث العلبُت خفاٌا ً كفيري الأمذ، مما ًدمل االإذًشٍ الّالُت كذ ججزب معدثمشٍ

ب )  (.Chang et al., 2022العهم في الأمذ اللشٍ

عهم اوّذام ٌُ ت جخمثل في: هل  ض مخاوش انهُاس  جىىلم هزه الذساظت مً بؼيالُت مدىسٍ ظُىلت الأظهم في حّضٍ

ٌ االإعدثمشون االإاظعُىن هزه الّلاكت؟ وجإحي ؤهمُت هزا الدعائٌ  ّذِّ ٌُ ؤظّاسها في العىق االإالُت الؤًشاهُت؟ وهل 

ت وهشان، جخميز بخفائق هُيلُت مغاًشة للأظىاق االإخلذمت مً خُث  مً وىن الأظىاق الىاؼئت، ومنها بىسـ

ً، ودسحت الشكابت الخىٍُمُت، مما ًجّل هخائج الذساظاث الأحىبُت غير كابلت معخىي الؽفافُت، ووبُ ّت االإعدثمشٍ

 للخىبُم االإباؼش ِلى هزه العُاكاث الخاـت.

اث  جخجلى ؤهمُت هزه الذساظت مً حىاهب ِذة: فّلى الفُّذ الىٍشي، جخخبر الذساظت كابلُت جىبُم الىٍشٍ

ت الخىهمت الغشبُت في ظُاق العىق الؤًشاهُت الىاؼئ بي للخّاسك اللائم بين هٍشٍ عهم في الخعم الخجشٍ
ُ
ت، وح

ً بإدواث حشخُفُت لخدذًذ الأظهم االإّشَّلت  د االإعدثمشٍ ضوِّ
ُ
لى الفُّذ الّملي، ج ت الأحل اللفير. وِ وهٍشٍ

وش جىٍُمُت ؤهثر فّالُت.
ُ
مين بلى خىافض جفمُم ؤ

ّ
ٍِ شؼذ االإى

ُ
 لمخاوش الانهُاس، وج

لهزه الذساظت في اخخباس ؤزش اوّذام ظُىلت الأظهم ِلى هؽاؼت ؤظّاسها لذي ُِىت مً  ًخمثل الهذف الشئِس ي

ً االإاظعُين في هزه الّلاكت خلاٌ  ت وهشان، مْ فدق الذوس الخّذًلي للمعدثمشٍ ذسحت في بىسـ
ُ
الؽشواث االإ

عهم هخائج هزه الذساظت في جىحُه اللشاساث الاظدثما2021-2012الفترة )
ُ
شجلب ؤن ح ش الأوش م(. وٍُ ت، وجىىٍ سٍ
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ض اظخلشاس العىق االإالُت في الاكخفاداث الىاؼئت التي جمش بمشاخل  الخىٍُمُت، وجشؼُذ العُاظاث الشامُت بلى حّضٍ

 بـلاح وجدذًث هُيلُت.

ت،  جدبْ وسكت البدث هزه الهُيلُت الآجُت: ًدىاوٌ اللعم الثاوي الؤواسَ الىٍشي ومفاهُم الذساظت الجىهشٍ

عخّشك اللعم  م اللعم الشابْ مىهجُت البدث بخفاـُلها وَ لذِّ الثالث الأدبُاث العابلت راث الفلت، وٍُ

م اللعم العادط مىاكؽت هلذًت للىخائج  لذِّ ، وٍُ
ً
لها بخفائُا

ّ
دلِ الؤحشائُت، فُما ٌّشك اللعم الخامغ الىخائج وٍُ

ُاث ال خخخم اللعم العابْ بالاظخيخاحاث والخىـ  ّملُت.في لىء الأدبُاث العابلت، وٍ

 

 الإطبر انُظري والدفبهيًيالدبحث الأول: 

ؽير بلى اللذسة ِلى : يفهىو ضيىنت الأضهى واَؼذايهب. 1 ٌُ العُىلت في الأظىاق االإالُت مفهىم مخّذد الأبّاد 

ت وبخيلفت مىخفمت ودون بخذار جإزير ظّشي ملمىط ) ف Kyle, 1985جذاوٌ همُاث هبيرة مً الأظهم بعشِ فىِّ (. وٍُ

م بهامؾ الّشك والىلب ) الباخثىن  َُّ ل
ُ
(؛ Bid-Ask Spreadؤبّاد العُىلت في ؤسبْ فئاث سئِعُت: )ؤ( جيلفت االإّاملاث: وج

ت: ؤي االإذة الضمىُت اللاصمت إصجمام الففلت؛  ً العّش؛ )ج( العشِ )ب( العّت: ؤي بمياهُت جذاوٌ ؤحجام هبيرة دون جدشٍ

ت اوّياط االإ  ّلىماث الجذًذة ِلى الأظّاس.)د( الىفاءة االإّلىماجُت: مذي ظشِ

ت، واسجفاُ جيالُف االإّاملاث، والخإزير العّشي Illiquidityؤما اوّذام العُىلت ) (، فُّني ـّىبت حعُِل االإشاهض الاظدثماسٍ

 هى ملُاط ؤميهىد لّذم العُىلت )Amihud 2002الىبير ِىذ الخذاوٌ بإحجام وعبُت. واكترح )
ً
ذا  مىخَّ

ً
(، بر ILIQ( ملُاظا

فها بإنها مخىظي اليعبت الُىمُت بين اللُمت االإىللت للّائذ وحجم الخذاوٌ بالّملت المخلُت:  ّشِّ ٌُ 

ILIQ = )1/D( × Σ |Rit| / VOLDit 

اٌ في الُىم  VOLDit، وt| هي اللُمت االإىللت لّائذ العهم في الُىم Ritخُث |  هى ِذد ؤًام  D، وtهى حجم الخذاوٌ بالشٍ

 .  الخذاوٌ

 
ُ
ر الّائذ ملابل ول وخذة هلذًت ًخم جذاولها، وولما اسجفّذ كُمتها صادث دسحت وح ر هزه اليعبت ًِ ِذد وخذاث حغيُّ ّبِّ

ت ملمىظت.  اوّذام العُىلت وجماءلذ كذسة العىق ِلى اظدُّاب ـفلاث الخذاوٌ الىبيرة دون جإزيراث ظّشٍ

 
ً
ت وهشان، جدباًً دسحت ظُىلت الأظهم جباًىا فذِسة، وفي ظُاق بىسـ

ُ
 لّىامل ِذة، ؤبشصها: حجم الؽشهت االإ

ً
 جبّا

ً
ا ملخىٌ

 .Chang et alوكىاِها الاكخفادي، وهُيل ملىُتها، والعُاظاث الخىٍُمُت المخلُت. وكذ هؽفذ دساظاث ظابلت هذساظت 

ت مً اوّذام العُىلت في الأظىاق الىاؼئت جشجبي بخللباث الاكخفاد الىلي وا (2022) لعُاظاث ًِ وحىد مىحاث دوسٍ

ىامل المغي الخىٍُمي.  الىلذًت وِ

ّشَّف هؽاؼت ؤظّاس الأظهم ): يفهىو هشبشت أضؼبر الأضهى ومخبطر الاَهيبر .2 
ُ
 Stock Priceح

Fragility لفذماث 
ً
( بإنها اللابلُت الّالُت للعهم لدسجُل اهخفالاث خادة ومفاحئت في كُمخه العىكُت اظخجابت
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ؽير بلى اخخمالُت جدلم اهخفاك Stock Price Crash Riskؤما مخاوش الانهُاس العّشي )مّلىماجُت ؤو ظُىلت ؤو زلت. 
ُ
(، فد

بت ) ت مدذدة في فترة معخلبلُت كشٍ  (.Chen, Hong & Stein, 2001ؼذًذ في ِىائذ العهم جخجاوص ِخبت مُّاسٍ

ت الىوالت هزه الٍاهشة مً خلاٌ ظلىن بخفاء االإّلىماث: فاالإذًشون ً ش هٍشٍ فعِّ
ُ
لان ًِ الأخباس ج مُلىن بلى جإخير اِلؤ

 الإيافأتهم وظمّتهم االإهىُت. وخين جخجاوص االإّلىماث 
ً
ْ راث ـافي اللُمت الخالُت العالب، خماًت العِئت ؤو االإؽاسَ

 ,Jin & Myers, 2006; Kim, Li & Zhangاالإتراهمت ِخبت خشحت، ًىذفْ الىؽف االإفاجئ ِنها هدى انهُاس خاد في العّش )

2011a.) ( :س الأدب الأوادًمي ِذة ملاًِغ بحشائُت للُاط مخاوش الانهُاس، ؤبشصها ( مّامل الالخىاء العالب 1وكذ وىَّ

(NCSKEW( ؛)جباًً الّىائذ الهبىوي2 )-( الفّىديDUVOL( ؛)ن بلُمت "3 ّيَّ ٌُ " برا 1( االإاؼش الثىائي للانهُاس الزي 

 ًلل بملذاس 
ً
ُا ت ًِ مخىظي الّائذ العىىي. وفي هزه الذساظت اظخُّين اهدش  3.09سجّل العهم ؤداءً ؤظبىِ افاث مُّاسٍ

 مْ االإىهجُت االإّخمذة في الأدبُاث الىاؼئت راث الفلت.Crashباالإاؼش الثىائي للانهُاس )
ً
 ( احعاكا

 : ىٌ وحىكًت انشركبثالدطتثًروٌ الدؤضط .3

ً االإاظعُين جلً الىُاهاث اللاهىهُت التي  لفَذ باالإعدثمشٍ  هبيرة مً ؤظهم الؽشواث، هفىادًم الخلاِذ ًُ
ً
جمخلً خففا

ت. وجخميز هزه الىُاهاث بلذستها ِلى مماسظت سكابت  ىادًم الاظدثماس وؼشواث الخإمين والهُئاث الخيىمُت الاظدثماسٍ وـ

ت مخخففت   الإا جمخلىه مً مىاسد بؽشٍ
ً
ً الأفشاد، هٍشا  باالإعدثمشٍ

ً
الت ِلى الؤداسة، ملاسهت ّّ وؤدواث جدلُل مالي معخمشة وف

 لأفم اظدثماسهم بلى فئخين: معدثمشون Shleifer & Vishny, 1986مخلذمت )
ً
ف االإعدثمشون االإاظعُىن جبّا فىَّ (. وٍُ

لى الأمذ( جدعم اظدثماساتهم بالذًمىمت والاظخلشاس، ومعدثمشون ماظعُىن ِابشون )كفيرو  ماظعُىن معخلشون )وىٍ

ىثرون مً دوسان المخافَ  ًُ لى ِىغ الفئت الثاهُت، ًجذ االإعدثمشون االإاظعُىن الاظتراجُجُىن الأمذ(  ت. وِ الاظدثماسٍ

ت هدى الشكابت الذكُلت واالإعخذامت ِلى الأداء الؤداسي. ين بدىافض كىٍ  ؤهفعهم مذفىِ

ً االإاظعُين في الخذِّ مً مخاوش الانهُاس ِلى آلُخين سئِعِخين: الأولى هي آلُت  شجىض دوس االإعدثمشٍ ذ والخإزير وٍ الخفىٍ

(Voice Mechanism ذ والّلاكاث االإباؼشة مْ مجالغ الؤداسة (، خُث ٌعخخذم االإعدثمشون االإاظعُىن خلىق الخفىٍ

ذ كذستهم Exit Mechanismللمغي ِلى الؤداسة هدى الؤففاح اليامل والؽفافُت. والثاهُت هي آلُت الخشوج )
ّ
ىلِ

ُ
(، خُث ج

 غي
ً
فض ي خشوحهم ِلى بُْ خففهم الىبيرة لغىا ًُ ً لخدعين ؤداء الؽشهت وؼفافُت مّلىماتها، بر  ر مباؼش ِلى االإذًشٍ

خخمَل بلى اهخفاك ملمىط في ظّش العهم )
ُ
 (.Agarwal et al., 2011; Fan & Fu, 2020الم

رة: انىكبنت، الحىكًت، الأخم انقصير .4
ِّ
فط

ُ
اث جفعير وبُّت الّلاكت بين : انُظريبث الد جدىاصُ زلار هٍشٍ

ق الجذوٌ )ظُ
ّ
لخِ  ( ؤوحه الدؽابه والاخخلاف بُنها:1ىلت الأظهم ومخاوش انهُاس ؤظّاسها، وٍُ
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ؼ الأزس اججاه الداغمىن 
َّ
ت االإلترَخت الآلُت االإخىك  الىظسٍ

Jensen & Meckling (1976); Jin & Myers 

(2006) 

بخفاء الأخباس العِئت ِىذ لّف  (↑انهُاس → ↓بًجابي )العُىلت

 الشكابت

ت  الىوالت هٍشٍ

Kyle (1985); Agarwal et al. (2011) الؤففاح (↓انهُاس → ↑ظلبي )العُىلت ً دعِّ
ُ
ت الخىهمت الشكابت االإاظعُت ج  هٍشٍ

Chang et al. (2022) كفيري الأمذ (↑انهُاس → ↑بًجابي )العُىلت ً ت الأحل اللفير لغي االإعدثمشٍ  هٍشٍ

شة 1الجذوٌ ) فعِّ
ُ
اث االإ  للّلاكت بين العُىلت ومخاوش الانهُاس(: ملاسهت الىٍشٍ

دذُّ مً كذسة االإعاهمين ِلى  ًُ ت الىوالت للّلاكت مً خلاٌ دًىامُىُاث بخفاء االإّلىماث؛ فاوّذام العُىلت  غ هٍشٍ اظِّ
ُ
ج

ً لخإخير الؤففاح ًِ الأخباس العلبُت ختى ًتر  ئ االإىاخ ؤمام االإذًشٍ هِّ مّف آلُت الشكابت العىكُت، وٍُ ُُ ، ف اهم الخذاوٌ

خفجش في ـىسة انهُاس خاد ) ت الخىهمت فتري ؤن العُىلت االإشجفّت Bleck & Liu, 2012الىبذ االإّلىماحي وٍ (. ؤما هٍشٍ

ت الأحل  م هٍشٍ لذِّ
ُ
ً ملىُت ماظعُت هبيرة ومعخلشة جماسط سكابت دكُلت ِلى الؤداسة. وج ً الخىهمت ِبر جِعير جيىٍ دعِّ

ُ
ج

ً مّىُين بالأسباح الآهُت لا بالخىحه الاظتراجُجي البُّذ، اللفير حجت مغاًشة، مفادها ؤن العُى  لت الّالُت ججزب معدثمشٍ

 
ً
م دفّت

َ
 لاظدُّاب مىحاث البُْ فختراهم االإّلىماث العلبُت لخُىل

ً
ض الؤداسة ِلى بخفاء الأخباس العِئت ماكخا دفِّ ًُ مما 

 واخذة في انهُاس مفاجئ.

 يراخؼت الأدبيبث انطببقتالدبحث الأول: 
 :انذراضبث الدتؼهقت بمخبطر اَهيبر الأضؼبر .1

لىا ؤن الخباًً Chen, Hong & Stein 2001ؤسس ى )
َّ
بي الإفهىم مخاوش الانهُاس العّشي، بر وز ( الأظاطَ الىٍشي والخجشٍ

ي الالخىاء العالب )
َ
مين مّامل ىبئ بانهُاساث معخلبلُت، مُلذِّ ًُ ائذ ( وجباًً الّى NCSKEWالعلبي االإتزاًذ في الّىائذ 

(DUVOL( ُف. وبنى ين ؼائيَي الخىٌ َُّ ىا ؤن هلق الؽفافُت Jin & Myers 2006( ملُاظَين بحشائ ِِّ ب
ُُ ( ِلى هزه الأظغ ل

.
ً
 ومّذلاث الؤففاح االإىخفمت في الأظىاق الذولُت جشجبي بإخذار انهُاس ؤِىف وؤهثر جىشاسا

( ًِ ؤن الؽشواث التي جيخهج بداسة ِذواهُت Hutton, Marcus & Tehranian 2009وفي ظُاق مماسظاث الؤداسة، هؽف )

ص الشابي الىٍشي بين الخلاِب المخاظبي وجشاهم االإّلىماث العلبُت.  ّضِّ ٌُ ت ؤؼذ خذة، مما  للأسباح جخّشك لانهُاساث ظّشٍ

ص مُلهم إصخKim, Li & Zhang 2011 aوؤلاف ) ّضِّ
ُ
ً ح بُت للمذًشٍ  بةزباتهم ؤن الخىافض المشٍ

ً
 ظلىهُا

ً
فاء االإّلىماث، ( بُّذا

( لدؽمل الخىافض االإخّللت باالإيافأث الُّيُت Kim, Li & Zhang 2011bفترجفْ مخاوش الانهُاس االإعخلبلُت. وامخذث هٍشة )

 واوّياظها ِلى مماسظاث الؤففاح وىعي وإلضامي.

لى االإعخىي االإاظس ي، ؤزبذ ) ا الجىىبُت ؤن وحىد معدثمKim et al. 2013وِ ل ( في دساظت ظىق وىسٍ
ّ
للِ ًُ ً ؤحاهب  شٍ

ذسحت. وفي العُاق الاحخماعي، 
ُ
 الإخىلباث الؤففاح الأهثر ـشامت التي ًفشلها هالاء ِلى الؽشواث االإ

ً
مخاوش الانهُاس هٍشا
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لىا Hongwara et al. 2020فدق ) ( الّلاكت بين االإعاولُت الاحخماُِت والمخافٍت المخاظبُت ومخاوش الانهُاس، لُخىـ

ً.بلى ؤن ولخا االإماسظ فصَح ِنها للمعدثمشٍ
ُ
عهمان في خفن مخاوش الانهُاس ِبر جدعين حىدة االإّلىماث االإ

ُ
 خين ح

 :انذراضبث الدتؼهقت ببنطيىنت والذشبشت .2
ثبخىا ؤن العُىلت االإشجفّت جشفْ Agarwal et al. 2011اظخىؽف ) ُُ ( الّلاكت بين العُىلت والىفاءة االإّلىماجُت، ل

ق بمياهُت الخلاِب. وحاءث 
ّ
للِ ْ ِلى الأظّاس وٍُ ص اوّياظها العشَ ّضِّ ٌُ اللُمت الهامؽُت للمّلىماث الخاـت، مما 

ً الىباس سدود ؤ Blau & Luo (2012)دساظت  دذر خشوج االإعدثمشٍ ًُ م هُف 
ّ
 لخُىزِ

ً
ت مفاحئت، مذِىمت فّاٌ ظّشٍ

ت االإّلىماث غير االإخمازلت.  بمّىُاث بُاهُت جدعم مْ هٍشٍ

تَي ؼاوغهاي وؼىدؽً، Tang et al. 2019وفي العُاق الفُني، ؤحشي ) ( دساظت ِلى الأظهم مً الفئت "ؤ" في بىسـ

فاكم مً مخاوش الانهُاس في الأظىاق الىاؼئت ال ًُ  ِلى الؤففاح وخلفىا بلى ؤن اوّذام العُىلت 
ً
تي حؽهذ كُىدا

م )
َّ
ٌ لافذ، وز ( وحىد ِلاكت بًجابُت بين العُىلت ومخاوش الانهُاس، Chang et al. 2022االإّلىماحي. وفي جدىُّ

بها العُاقي والضماوي. ُّّ ؽير بلى حّلُذ هزه الّلاكت وحؽ ٌُ ت الأحل اللفير، مما   داِمين بزلً هٍشٍ

ُت االإاظعُت، فلذ فدق )ؤما ِلى ـُّذ الأظىاق الىاؼئت راث ا ( الّلاكت بين حىدة Alp et al. 2022لخفىـ

ت مً الأظىاق الىاؼئت، وهؽفىا ًِ ؤن لّف الؤففاح  الؤففاح واوّذام العُىلت ومخاوش الانهُاس في مجمىِ

ماِف مً الأزش العلبي لاوّذام العُىلت ِلى اظخلشاس الأظّاس. وجدعم هزه الىخائج مْ ما خلق بلُه ) ًُFan & 

Fu 2020 ش االإعاولُت الاحخماُِت جشجبي باهخفاك هؽاؼت الأظّاس ِبر جدعين الؤففاح ( مً ؤن جلاسٍ

 والخىهمت االإاظعُت.

 انذراضبث الدتؼهقت ببلدطتثًريٍ الدؤضطيين: .2
م ) ً مشاكبت الؤداسة Shleifer & Vishny 1986كذَّ دعِّ ًُ ض االإلىُت االإاظعُت 

ُّ
ت سائذة بةزباتهم ؤن جشه ( معاهمت هٍشٍ

ذ والمغي االإباؼش ِلى مجالغ الؤداسة. وبنى  ق جيالُف الىوالت، ورلً مً خلاٌ آلُاث الخفىٍ
ّ
للِ  Hassasوٍُ

Yeganeh (2012)  م جإزير هُيل االإلىُت
ّ
ىزِ ُُ وش في العُاق الؤًشاوي، ل

ُ
ِلى ظلىن الؤففاح في الؽشواث ِلى هزه الأ

 ًِ ؤن الترهض االإاظس ي ًشجبي بجىدة بففاح ؤِلى.
ً
ت وهشان، مُىؽِفا ذسحت في بىسـ

ُ
 االإ

بي، وحذ ) لى االإعخىي الخجشٍ مّف مً الّلاكت الؤًجابُت بين Abbasi et al. 2011وِ
ُ
( ؤن الشكابت االإاظعُت ج

بُت وظلىن بخفاء الأخباس العِئت. واحعل ( مْ هزا االإعاس، بر ؤزبخا Alan & Chang 2019ذ هخائج )الخىافض المشٍ

ً ًشجبي بخللُق ملمىط في مخاوش انهُاس الأظّاس. وامخذث هخائج  ً ماظعُين معخلشٍ ؤن خمىس معدثمشٍ

(Wang et al. 2020 
ً
 حّذًلُا

ً
ذ ؤزشا

ّ
ىلِ ًُ  ً ً والّابشٍ ً االإاظعُين بين االإعخلشٍ ؽير بلى ؤن جباًً هُيل االإعدثمشٍ

ُ
( لد

 في دًىامُىُاث الانهُاس العّشي.مخ
ً
 خلفا

ً االإاظعُين في حؽىُل  جمْ ِلى ؤهمُت اوّذام العُىلت واالإعدثمشٍ
ُ
ومما ظبم ًخطح ؤن الأدبُاث العابلت ج

مخاوش انهُاس الأظهم، وإن جفاوجذ الىخائج بدعب العُاق الجغشافي واالإاظس ي والضماوي. وجملأ هزه الذساظت 

لاخاث فجىة بدثُت بالترهيز ِلى ا  في ؤِلاب اـلؤ
ً
 مخفاِذا

ً
 ؤوادًمُا

ً
لعىق الؤًشاهُت التي حعخلىب اهخماما
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 للأظىاق الىاؼئت في ٌل البِئت 
ً
ذا  فشٍ

ً
ل همىرحا

ّ
مثِ

ُ
ت وهشان خلاٌ الّلذ الأخير، والتي ج الهُيلُت التي ؼهذتها بىسـ

 الخىٍُمُت والاكخفادًت الخاـت بةًشان.

 يُهديت انبحث: انثبنثالدبحث 

ُتهبلرتًغ  .1
ِّ
  انذراضت وػي

ت وهشان للأوساق االإالُت. وكذ اهخُلُذ الُّىت وفم حملت مً  ذسحت في بىسـ
ُ
ن مجخمْ الذساظت مً حمُْ الؽشواث االإ ًخيىَّ

 :االإّاًير االإىهجُت الفاسمت لممان صخت االإلاسهت وججاوغ البُاهاث

 للاخخلاف الهُىلي في كىائمها االإالُت ووبُّت ؤلا ًيىن اليؽاه الشئِس ي للؽشهت را وبُّت مالُت ؤو مفشفُت، اظدبّ .1
ً
ادا

لغى بدساحها خلالها  و .وؽاوها
ُ
ت كبل بذاًت الفترة االإذسوظت وؤلا ج  .ؤن جيىن الؽشهت مُذسحت في البىسـ

 للعىت الؽمعُت الؤًشاهُت االإّخمذة في الذساظت .3
ً
خ ظىتها االإالُت مغاًشا  .ؤلا ًيىن جاسٍ

 .الشظمُت للإففاح وىاٌ فترة الذساظت Codal الياملت ِلى كاِذة بُاهاثجىافش بُاهاتها االإالُت  .4

ذ ِلى زلازت ؤؼهش خلاٌ ؤي ظىت مً ظىىاث الذساظت .5  .ؤلا جيىن الؽشهت حّشلذ لىكف الخذاوٌ الإذة جضٍ

االإىافم  هـ.ػ. 1400-1331( ؼشهت ِلى مذي ِؽش ظىىاث مالُت )121وبّذ جىبُم هزه االإّاًير، بلغذ الُّىت النهائُت )

ه )2012-2021 ل هزا الدجم ما وعبخه هدى 1210م(، ؤي ما مجمىِ
ّ
مثِ ت. وٍُ % مً بحمالي الؽشواث 35( مؽاهذة ظىىٍ

ىاء هخائج راث كذسة حّمُمُت حُذة ِلى معخىي العىق الؤًشاوي. ت وهشان، وهى حجم واف  إِص ذسحت في بىسـ
ُ
 غير االإالُت االإ

 (Human Resource Development - HRD)  تطىير الدىارد انبشريت. 2
لت في الأدبُاث العابلت:

َّ
 اظخُّين في هزه الذساظت باالإخغيراث الخالُت وفم االإّادلاث الؤحشائُت االإىز

لت اللُاض هىغه  االإخغير السمص طسٍ

1مخغير زىائي:  جابْ برا ججاوص الاهخفاك   3.09 

ت  اهدشافاث مُّاسٍ

Crash مخاطس انهُاز الظػس 

 اوػدام الظُىلت Rit| / VOLDit ILIQوعبت ؤميهىد : | معخلل سئِس ي

ٌ  / بحمالي الأظهم مّذِّ
ً
ً  INSOWN وعبت الأظهم االإملىهت ماظعُا ملكُت االإظدثمسٍ

 االإؤطظُين

ٌ  لابي ى خم الىبُيي إصحمالي اـلأ  حجم الشسكت SIZE اللىغاسٍ

ٌ  لابي ى افػت االإالُت LEV بحمالي الالتزاماث / بحمالي اـلأ  الس

ٌ  لابي ى  الػائد غلى الأصىل  ROA ـافي الأسباح / مخىظي اـلأ

ت للعهم لابي اللُمت الظىكُت /  MBV اللُمت العىكُت للعهم / اللُمت الذفترً

ت  الدفترً

 (: مخغيراث الذساظت وماؼشاث كُاظها2الجذوٌ )
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 نمبرج انقيبش الإحصبئي. 3
وفم االإػادلخين الآجِخين، مؼ جىظُف بُاهاث لىخُت صُِغ همىذحان اكخصادًان كُاطُان لاخخباز الفسضِخين 

(Panel Data:ججمؼ بين البُػد االإلطعي للشسكاث والبُػد الصمني للظىىاث ) 

 اخخباز الفسضُت الأولى: –الىمىذج الأول 

Crashi,t=β0+β1ILIQi,t−1+β2SIZEi,t−1+β3LEVi,t−1+β4ROAi,t−1+β5MBVi,t−1+εi,t 

 اخخباز الفسضُت الثاهُت )الدوز الخػدًلي(: – الىمىذج الثاوي

Crashi,t=β0+β1ILIQi,t−1+β2INSOWNi,t−1+β3(ILIQi,t−1×INSOWNi,t−1)+β4SIZEi,t−1+β5

LEVi,t−1+β6ROAi,t−1+β7MBVi,t−1+εi,t 

 

ل خد الخفاغل
ّ
مث ًُ الأزس الخػدًلي للملكُت االإؤطظُت غلى الػلاكت بين غدم الظُىلت   [ILIQ×INSOWN] خُث 

أو  Chowلخلدًس هماذج البُاهاث اللىخُت، مؼ إحساء اخخباز  EViews 7ومخاطس الانهُاز. وجم اطخخدام بسهامج 

باز اخخباز الخأزيراث الثابخت الصائدة، للمفاضلت بين الىمىذج المجمّؼ وهمىذج الخأزيراث الثابخت، واخخ

Hausman  ز اطخخدام الىماذج اللىخُت بلدزتها برَّ للمفاضلت بين همىذجي الخأزيراث الثابخت والػشىائُت. وٍُ

غلى الخدكم في الخباًً غير االإسئي بين الشسكاث، والحد مً الاهدُاش الىاجج غً الخصائص غير االإلحىظت الثابخت 

 غبر الصمً.

 فرضيبث انبحث .4
 
 
 صُِغذ الدزاطت، وغىىان االإطسوخت البدثُت الؤشكالُت ضىء وفي الأدبُاث، ومساحػت الىظسي  الؤطاز مً اهطلاكا

 :الآحي الىدى غلى الفسغُخان وفسضِخاها السئِظُت الفسضُت

س :(H) السئِظُت الفسضُت
ّ
ؤزِ   الأطهم طُىلت اوػدام ًُ

 
  جأزيرا

 
ا  لدي االإفاجئ للانهُاز وكابلُتها أطػازها هشاشت في مػىىٍ

دزحت ثالشسكا
ُ
ل االإالُت، للأوزاق طهسان بىزصت في االإ ػدِّ

ُ
ً ملكُت وح  آلُت بىصفها الػلاكت هره االإؤطظُين االإظدثمسٍ

 .فػّالت زكابُت خىكمت

س :(H1) الأولى الفسغُت الفسضُت
ّ
ؤزِ   الأطهم طُىلت اوػدام ًُ

 
  جأزيرا

 
 أطػازها هشاشت في إخصائُت دلالت ذا إًجابُا

دزحت الشسكاث لدي االإفاجئ انهُازها ومخاطس
ُ
 .االإالُت للأوزاق طهسان بىزصت في االإ

ل :(H2) الثاهُت الفسغُت الفسضُت ػدِّ
ُ
ً ملكُت ح  الأطػاز، وهشاشت الظُىلت اوػدام بين الػلاكت االإؤطظُين االإظدثمسٍ

ضػف إذ
ُ
 في خدة أكل الػلاكت جكىن  بدُث الانهُاز، مخاطس غلى الظُىلت لاوػدام الؤًجابي الأزس االإلكُت هره ج

 .االإسجفػت االإؤطظُت االإلكُت ذاث الشسكاث
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 انُتبئح وانتحهيمالدبحث انثبنث:   
 الإحصبء انىصفي نهًتغيراث -1

ق الجذوٌ )
ّ
لخِ فُت الشئِعُت الإخغيراث الذساظت خلاٌ الفترة )3ًُ هـ.ػ.( للُّىت  1400-1391( الؤخفاءاث الىـ

هت مً   ظىت(:-مؽاهذة 1210ؼشهت ) 121االإيىَّ
الأكص ى الحد الأدوى الحد  االإػُازي  الاهدساف  الحظابي الىطط   االإخغير 

1 0 0.38 0.18 Crash 

0.389 0.001 0.067 0.042 ILIQ 

89.6 11.2 18.7 54.3 INSOWN  )%(  

19.47 11.24 1.63 14.82 SIZE (Ln) 

0.934 0.089 0.191 0.587 LEV 

0.487 -0.215 0.112 0.094 ROA 

12.76 0.32 1.89 2.14 MBV 

في الإخغيراث الذساظت )3الجذوٌ ) الخمثُل الىصفي للػُنى  1حدول ظىىاث T=10ؼشهت،  n=121(: الؤخفاء الىـ

افُت(  )الخصائص الدًمىغس

ن مً الجدول ) %( مً مجمىع االإشاهداث، وهى مػدل مسجفؼ 18( بلغذ )Crash=1( أن وظبت أخدار الانهُاز )3ًدبيَّ

 بدزاطاث الأطىاق االإخلدمت التي جتراوح في الغالب بين 
 
 ملازهت

 
ػكع خصىصُت الأطىاق الىاشئت 12-8وظبُا %، وَ

شير كُمت الىطط الحظابي الإػُاز أميهىد )
ُ
( إلى مظخىي 0.042ذاث الخللباث الأغلى وضػف الؤفصاح الؤلصامي. وح

ً االإؤطظُين،  مػخدل مً اوػدام الظُىلت، مؼ حشدذ واطؼ ٌػكع الخباًً الكبير بين الشسكاث. أما ملكُت االإظدثمسٍ

شير إلى جسكص وظبي للملكُت االإؤطظُت في غُىت الدزاطت، وهى ما ًدظم مؼ الطابؼ الػام 54.3فبلغ مخىططها ) ٌُ %(، مما 

 الإلكُت الشسكاث في الاكخصاد الؤًساوي.

 (H1الأولى ) َتبئح اختببر انفرضيت -2

ىا اخخباز  ت ) Chowكبل إحساء الاهدداز، أحسٍ فُد بىحىد جأزيراث فسدًت مػىىٍ
ُ
 = F-statللبيُاث الفسدًت، فأ

2.34, p < 0.001 حسي اخخباز
ُ
ؼ. زم أ جمَّ

ُ
الري أشاز إلى جسحُذ  Hausman(، مما ٌظخىحب زفض الىمىذج الم

ص هخائج الىمىذج الأول في الجدول )χ² = 18.47, p = 0.005همىذج الخأزيراث الثابخت )
ّ
لخِ

ُ
 (:4(. وج

 االإخغير (βاالإّامل ) tبخفاء  (pمعخىي الذلالت ) الذلالت

 (Cالثابذ ) 2.145- 3.812- 0.000 ***

*** 0.000 4.327 1.229 ILIQ(t-1) 

** 0.022 -2.934 -1.012 SIZE(t-1) 

* 0.059 1.892 0.317 LEV(t-1) 

** 0.036 -2.108 -0.453 ROA(t-1) 

— 0.215 1.241 0.089 MBV(t-1) 

— — — 0.147 R² ل  االإػدَّ

 F (p-value)إخصاء  — — 0.000 ***
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— — — 2.026 Durbin-Watson 

 الىمىذج الأول  –(: هخائج الاهدداز 4الجدول )

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

ظهس هخائج الجدول )
ُ
 ILIQالظُىلت )( أن مػامل مخغير اوػدام 4ج

 
 وذا دلالت إخصائُت غالُت حدا

 
( حاء مىحبا

(β = 1.229, t = 4.327, p < 0.001( ثبذ الفسضُت الأولى ًُ د أن اوػدام طُىلت الأطهم ًسفؼ H1(، مما 
ّ
ؤكِ ( وٍُ

شير هره الىدُجت إلى أن كل وخدة ازجفاع في وظبت اوػدام الظُىل
ُ
ت مخاطس انهُاز أطػازها في بىزصت طهسان. وح

ادة ملمىطت في اخخمالُت الانهُاز الظػسي االإظخلبلي، وهى ما ًدظم مؼ هخائج )  .Agarwal et alجسجبط بصٍ

 ( في الظُاكاث الىاشئت االإمازلت.Tang et al. 2019( و)2011

 )SIZEوغلى صػُد االإخغيراث الضابطت، أبدي حجم الشسكت )
 
ا  ومػىىٍ

 
 طلبُا

 
(، β = -1.012, p = 0.022( جأزيرا

ت أدوى بفضل ما جخميز به مً حغطُت إغلامُت أوطؼ م  جخمخؼ بهشاشت طػسٍ
 
شير إلى أن الشسكاث الأكبر حجما ٌُ ما 

 )ROAوغطاء جدلُلي أغمم وشفافُت إفصاخُت أغلى. وأظهس الػائد غلى الأصىل )
 
ا  ومػىىٍ

 
 طلبُا

 
 أزسا

 
 β( أًضا

= -0.453, p = 0.036 فُد بأن السبدُت الجُدة ًُ ت وجددُّ مً جساكم (، مما  ف مً خدة الانهُازاث الظػسٍ
ّ
لطِ

ُ
ج

 الأخباز الظِئت في االإؤطظاث االإالُت السابدت.

 (H2َتبئح اختببر انفرضيت انثبَيت ) -3
دزج خد الخفاغل ]

ُ
ً االإؤطظُين، أ [ ضمً الىمىذج ILIQ × INSOWNلاخخباز الدوز الخػدًلي للمظدثمسٍ

ىحص هخائجه الجدول )
ُ
 (:5الثاوي. وج

 االإخغير  βاالإّامل   tبخفاء  (pمعخىي الذلالت  ) الذلالت

 (Cالثابذ ) 1.893- 3.241- 0.001 ***

** 0.047 2.158 3.685 ILIQ(t-1) 

** 0.011 -2.543 -0.287 INSOWN(t-1) 

*** 0.000 -4.166 -0.425 ILIQ × INSOWN 

*** 0.005 -2.801 -0.978 SIZE(t-1) 

* 0.078 1.764 0.298 LEV(t-1) 

** 0.048 -1.987 -0.412 ROA(t-1) 

— 0.273 1.098 0.076 MBV(t-1) 

— — — 0.258 R² ٌ  االإّذَّ

 F (p-value)بخفاء  — — 0.000 ***

— — — 2.035 Durbin-Watson 

 الىمىذج الثاوي )الدوز الخػدًلي( –(: هخائج الاهدداز 5الجدول )

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

 )5هخائج الجدول )جكشف 
 
 غالُا

 
 > β = -0.425, t = -4.166, p( غً مػامل جفاغل طالب ومػىىي إخصائُا

ثبذ الفسضُت الثاهُت )0.001 ًُ ً االإؤطظُين، مما  د أن H2( بين اوػدام الظُىلت وملكُت االإظدثمسٍ
ّ
ؤكِ ( وٍُ

ش لاوػدام  ػصِّ
ُ
ف مً الأزس االإ

ّ
خفِ ًُ الظُىلت غلى مخاطس الانهُاز. وبػبازة أوضح، ازجفاع وظبت االإلكُت االإؤطظُت 
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ت بصىزة مػىىٍت في الشسكاث التي جسجفؼ فيها  ص الأزس الؤًجابي لاوػدام الظُىلت غلى الهشاشت الظػسٍ
َّ
ًخلل

 وظبت االإلكُت االإؤطظُت.

 غل
 
 فػّالا

 
 زكابُا

 
مازض االإظدثمسون االإؤطظُىن ضغطا ًُ ت الحىكمت، إذ  ى وجيسجم هره الىدُجت مؼ هظسٍ

 غً جساكمها 
 
جي ومىخظم غىضا ظسِّع إطلاكها بشكل جدزٍ م هامش إخفاء الأخباز الظِئت وَُ ّ

ُِ ض
ًُ الؤدازة، مما 

ل ازجفؼ مً )
لاخَظ كرلك أن مػامل الخددًد االإػدَّ  واخدة في انهُاز مفاجئ. وٍُ

 
%( في 14.7وجفجيرها دفػت

شير إ25.8الىمىذج الأول إلى ) ٌُ ت %( في الىمىذج الثاوي، مما  ً اللىة الخفظيرً دظِّ ًُ لى أن إدزاج االإخغير الخػدًلي 

 بىدى 
 
 ملحىظا

 
 %.11للىمىذج جدظِىا

 اختببراث ضلايت انًُىرج ويىثىقيت انُتبئح -4
ت: )ؤ( كُمت بخفاءة  ذ حملت مً الاخخباساث الدشخُفُت االإُّاسٍ حشٍ

ُ
-Durbinللخدلم مً مىزىكُت الىخائج، ؤ

Watson ( 2.035( و)2.026بلغذ ) للىمىرحين ِلى الخىالي، مما ًىفي مؽيلت الاسجباه الدعلعلي بين بىاقي

م الخباًً ) ( ِذم وحىد حّذدًت خىُت خادة بين االإخغيراث VIFالاهدذاس. )ب( ؤزبدذ هخائج اخخباس ِىامل جطخُّ

م اخخباس 2.47( و)1.18(، وجشاوخذ بين )10االإعخللت، بر حاءث كُمه دون الخذ الخشج ) بِّ
ُ
للىؽف  White(. )ج( و

ذ جصخُداث  حشٍ
ُ
الإّالجت ؤي ِذم ججاوغ مدخمل في مففىفت  Newey-Westًِ ِذم ججاوغ الخباًً، وؤ

ذ اخخباساث خعاظُت باظخخذام ملُاط بذًل لاوّذام العُىلت )هامؾ الّشك -الخباًً الخغاًش. )د( ؤحشٍ

ذث احعاق الأزش الشئِس ي وزباجه.
َّ
 والىلب(، وؤه

  قشت وانتفطيرالدُب: انرابغالدبحث   
ـــــت وجىبُلُــــــت مخميـــــزة فـــــي مجــــــاٌ دًىامُىُـــــاث الأظـــــىاق الىاؼــــــئت وؤدواس  م هخـــــائج هـــــزه الذساظــــــت معـــــاهمت هٍشٍ

لـــــذِّ
ُ
ج

ـت الىوالـت الذاُِـت بلـى ؤن اوّـذام  ً االإاظعُين فيها. فّلى الفـُّذ الىٍـشي، جخىافـم الىخـائج مـْ بوـاس هٍشٍ االإعدثمشٍ

شخي مـً كبمـت الشكابـت الخاسحُـت  ًُ  ؤوظـْ لخإحُـل الؤففـاح ِـً االإّلىمـاث العُىلت 
ً
ً، فُمـىدهم هامؽـا ِلـى االإـذًشٍ

لُه، ًخفاِذ جشاهم الأخباس العِئت ختى ًفل بلى ِخبت الانهُاس.  العلبُت. وِ

ً االإاظعـــُين. فهـــم لا  ـــاٌ للمعـــدثمشٍ ّّ مـــه هـــزه الذساظـــت هـــى الخىزُـــم الىمـــي للـــذوس الخّـــذًلي الف
لذِّ

ُ
غيـــر ؤن ؤبـــشص مـــا ج

ذ والمــغي ًىخفــىن بمشاكبــت الأ   فــي مماسظــاث الؤففــاح ِبــر آلُــاث الخفــىٍ
ً
 مباؼــشا

ً
ماسظــىن جــإزيرا ًُ داء مــً بُّــذ، بــل 

الــت ) ّّ ــق هــامؾ جــشاهم االإّلىمــاث العــلبُت. وهــزا ًدعــم مــْ مىىــم فشلــُت الشكابــت الف
ّ
للِ ًُ  Effectiveالؤداسي، ممــا 

Monitoring Hypothesis ـــش ظـــبب كـــذسة فعِّ ـــت الخىهمـــت، وٍُ الؽـــشواث راث االإلىُـــت االإاظعـــُت ( التـــي جىشخهـــا هٍشٍ

.
ً
 االإشجفّت ِلى الخفاً ِلى اظخلشاس ؤظّاس ؤظهمها وعبُا

 مــْ دساظــت )
ً
( فــي العــىق الفــُني التــي Tang et al. 2019ومــً االإىٍــىس االإلــاسن، جخىافــم هخــائج هــزه الذساظــت حضئُــا

ص لاوّذام العُىلت ِلى هؽاؼت الأظـّاس فـي الأظـىاق الىا ّضِّ
ُ
لذ الأزش االإ

َّ
 Agarwal etؼـئت. همـا جخلـاوْ مـْ هخـائج )وز

al. 2011( ًِ بؽإن اللُمت االإّلىماجُت للعُىلت في جدعين هفاءة الأظّاس. بُذ ؤن الذساظت جخخلف )Chang et al. 

( الــزًً وحـــذوا فـــي ظـــُاق مخخلـــف ِلاكــت بًجابُـــت مباؼـــشة بـــين العـــُىلت والهؽاؼــت، وهـــى مـــا ًىؽـــف ِـــً ؤن 2022

 خفائق االإاظعُت والهُيلُت ليل ظىق.الّلاكت جدباًً بدعب ال
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ـت وهـشان بـذوس ؤهثـر فاِلُـت  ؽير الىخائج بلى لشوسة ؤن جمىلْ الجهاث الخىٍُمُت ببىسـ
ُ
لى الفُّذ الخىبُلي، ح وِ

ش آلُــاث ـــىاِت العــىق ) ــض ظــُىلت العــىق ِبــر جىــىٍ (، وجخفُــف اللُــىد الدؽــغُلُت ِلــى Market Makingفــي حّضٍ

ً االإاظعــُين ِلــى جبنــي ؤفــم اظــدثماسي الخــذاوٌ فــي الأظــهم مدــذودة ا عخدعــً حشــجُْ االإعــدثمشٍ ٌُ لعــُىلت. هــزلً 

عــهم فــي جخفــُن مخــاوش الانهُــاس 
ُ
الــت ح ّّ ٍهــش الىخــائج ؤن سكــابتهم الف

ُ
ؤوــىٌ مــً خــلاٌ خــىافض جىٍُمُــت ملائمــت، بر ج

ً اظخلشاس العىق. دعِّ
ُ
 الجميي وج

 فـــــي الأدبُـــــاث  وزمـــــت مدـــــذداث مىهجُـــــت ًيبغـــــي الؤؼـــــاسة بليهـــــا: فمُّـــــاس ؤميهـــــىد
ً
للعـــــُىلت، وإن وــــاـن الأهثـــــر اظـــــخخذاما

ر ًِ وامل ؤبّاد العـُىلت االإالُـت. همـا ؤن اظـدبّاد اللىـاُ  ّبِّ ٌُ  غير مباؼش لا 
ً
لبعاوخه وجىافش بُاهاجه، ًبلى ملُاظا

دــذُّ مــً بمياهُــت الخّمـــُم ِلــى هــزا اللىــاُ الخُــىي ري الخفــائق الهُيلُــت الفش  ًُ ٍـــذة. االإــالي واالإفــشفي مــً الُّىــت 

مـــاف بلـــى رلـــً ؤن كُـــاط مخـــاوش الانهُـــاس اظـــدىذ بلـــى االإخغيـــر الثىـــائي ) (، الأمـــش الـــزي ًجّـــل مـــً االإلائـــم فـــي Crashوٍُ

 في ؤدبُـاث مخـاوش الانهُـاس، مثـل 
ً
ا الذساظاث اللاخلت بِادة اخخباس الىمارج باظخخذام ملاًِغ بلافُت ؤهثر ؼُىِ

ُــف ملــاًِغ DUVOLالفــّىدي )-الهبــىوي ( وجبــاًً الّىائــذNCSKEWمّامــل الالخــىاء العــالب ) (، بلــى حاهــب جىٌ

ت.  ظُىلت مخّذدة ومخياملت للخفىٌ ِلى ـىسة ؤؼمل وؤهثر دكت ًِ دًىامُىُاث الهؽاؼت العّشٍ

  الاضتُتبخبث وانتىصيبث: الخبيصالدبحث   
 الاضتُتبخبث انرئيطيت -1

لذ هزه الذساظت بلى حملت مً الاظخيخاحاث الشئِعُت ًمىً  َـّ  بحمالها ِلى الىدى الآحي:جى

  الذساظت، ؤٌهشث .1
ً
عهم الأظهم ظُىلت اوّذام ؤن الشئِعُت، وفشلُتها ِىىانها مْ احعاكا ت بفىسة ٌُ  مّىىٍ

(β=1.229, p<0.001) ادة الأظّاس هؽاؼت سفْ في ذ مما االإفاجئ، انهُاسها اخخمالُت وصٍ
ّ
اهِ ل العُىلت ؤن ًُ

ّ
مثِ

ُ
 ج

 
ً
  ِىفشا

ً
ا  .الىاؼئت االإالُت الأظىاق اظخلشاس في حىهشٍ

ذث .2
َّ
ً الخّذًلي الذوس  الىخائج ؤه  جخفُف ِلى ملىُتهم حّمل بر ؛(β=-0.425, p<0.001) االإاظعُين للمعدثمشٍ

خ بما الأظّاس، هؽاؼت في العُىلت لاوّذام الؤًجابي الأزش شسِّ فهم مىكّهم ًُ  فاِلت سكابُت خىهمت آلُت بىـ

ً دعِّ
ُ
ق الؤففاح حىدة ج

ّ
للِ

ُ
 .الىوالت جيالُف وج

  ًشجبي الؽشهت حجم ؤن جبيَّن .3
ً
  اسجباوا

ً
  ظلبُا

ً
ا  ما ٌّىغ ما وهى ،(β=-1.012, p=0.022) الانهُاس بمخاوش ومّىىٍ

، ؤهثر مالي وجدلُل ؤوظْ، بِلامُت حغىُت مً الىبري  الؽشواث به جخميز
ً
  ؼفافُت ؤهثر وإففاح ِملا

ً
 واهمباوا

 
ً
 .جىٍُمُا

ً بلى [ILIQ×INSOWN] الخفاِل خذ بدساج ؤفض ى .4 ت اللىة في واضح جدعُّ  بلى (%14.7) مً للىمىرج الخفعيرً

ل االإاظعُت للملىُت الخّذًلي الأزش همزحت ؤن ِلى ًذٌ مما ،(25.8%)
ّ
مثِ

ُ
 جفعير في خلُلُت مىهجُت بلافت ج

 .الأظّاس هؽاؼت دًىامُىُاث

ت داِمت بمجملها الىخائج حاءث .5 ت الىوالت لىٍشٍ ت مً ؤهثر الٍاهشة، جفعير في الخىهمت وهٍشٍ  الأحل هٍشٍ

ؽير بما اللفير، ّذُّ  العُىلت مىخفمت الؽشواث في الشكابت ولّف االإّلىماث بخفاء آلُاث ؤن بلى ٌُ
ُ
 المخشّن ح

ادة الأظاس ي ت في الأظّاس هؽاؼت لضٍ  .االإالُت للأوساق وهشان بىسـ
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 انتىصيبث انؼًهيت. 2
مين .1

ّ
ٍِ ت في الخىٍُمُت والجهاث للمى ىص ى :وهشان بىسـ ض ًُ ش ِبر العىق  ظُىلت بخّضٍ  العىق، ـاوْ بشامج جىىٍ

ٌ  وخذود االإّاملاث سظىم ولبي  واالإخىظىت، الفغيرة الؽشواث ظُما ولا العُىلت، مىخفمت الأظهم في الخذاو

ش مْ  ًِ االإبىش للىؽف االإاظعُت االإلىُت وهُيل (ILIQ) ؤميهىد ملُاط بلى حعدىذ مبىش بهزاس ماؼشاث جىىٍ

 .للانهُاس ِشلت الأهثر الأظهم

ت المخافَ ومذًشي  للمعدثمشًٍ .2 ىص ى :الاظدثماسٍ  االإاظعُت االإلىُت ووعبت (ILIQ) العُىلت ِذم ماؼشَي  بةدساج ًُ

 العُىلت اهخفاك بين ججمْ التي للأظهم خاؿ اهخمام بًلاء مْ المخافَ، وبىاء الأظهم اخخُاس مّاًير لمً

فها االإاظعُت الشكابت ولّف   ؤِلى بىـ
ً
 .الخاد للهبىه حّشّلا

ىص ى :الخىفُزًت والؤداساث الؽشواث بداسة لمجالغ .3  فتراث في ظُما ولا وحىدجه، الىىعي الؤففاح وجيرة بشفْ ًُ

ً وبجزب العهم، ظُىلت جشاحْ ل، اظدثماسي  ؤفم روي  ماظعُين معدثمشٍ  مْ الاجفاٌ كىىاث وجفُّل وىٍ

ّضص  العلبُت الأخباس جشاهم مً ًدذّ  بما االإعاهمين  .العّشي  الاظخلشاس وَ

ىص ى :للباخثين .4  همّامل الأظّاس انهُاس لمخاوش بذًلت ملاًِغ باظخخذام الذساظت همىرجَي اخخباس بةِادة ًُ

 ،(Crash) الثىائي االإخغير حاهب بلى (DUVOL) الفّىدي-الهبىوي الّىائذ وجباًً (NCSKEW) العالب الالخىاء

ت وملاسهت واالإفشفي االإالي اللىاُ لدؽمل الُّىت جىظُْ مْ الىخائج، مخاهت مً للخدلم  بإظىاق وهشان بىسـ

 .ؤخشي  هاؼئت

ىص ى :االإعخلبلُت للذساظاث .5 ً بين والخمُيز الؽشهت، خُاة دوسة ؤزش بذساظت ًُ ً االإاظعُين االإعدثمشٍ  االإعخلشٍ

،ً  ؤو خىُت غير لىخُت بُاهاث همارج ُفجىٌ مْ اللخٍي، والؤففاح الشكمُت الخىهمت دوس  واظخىؽاف والّابشٍ

 الأظىاق في الأظّاس وهؽاؼت العُىلت اوّذام بين الّلاكت في اليامىت الأبّاد ًِ للىؽف دًىامُىُت همارج

 .الىاؼئت

 الدصبدر:
 

[1] Abbasi, M., Rahimi, F., & Karimi, H. (2021). Institutional ownership and stock price crash risk: Evidence from Tehran Stock 

Exchange. Journal of Accounting Knowledge, 12(4), 23–48. 

[2] Agarwal, S., Hu, L., & Huang, X. (2023). Liquidity, informed trading, and price efficiency: New evidence. Review of 

Finance, 27(2), 491–528. 

[3] Alan, N. S., & Chang, X. (2022). Institutional investor ownership and stock price crash risk: A re-examination. Review of 

Financial Economics, 40(3), 215–238. 

[4] Alp, A., Bradley, D., & Lim, J. (2023). Stock price crash risk and corporate disclosure quality in emerging markets. Journal 

of Corporate Finance, 78, 102342. 



 
 

 

 
ً االإؤطظُين في الأطىاق الىاشئت:أزس اوػدام الظُىلت في هشاشت أطػاز الأطهم  ل الإلكُت االإظدثمسٍ  شىاهد مً بىزصت طهسان  الدوز االإػدِّ

 

457 
 

[5] Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: Cross-section and time-series effects. Journal of Financial Markets, 5(1), 

31–56. 

[6] Amihud, Y., & Noh, J. (2021). The pricing of the illiquidity factor’s conditional risk with time-varying premium. Journal of 

Financial Markets, 56, 100605. 

[7] An, H., Wu, Q., & Wu, Z. (2022). Institutional ownership heterogeneity and stock price crash risk. International Review of 

Economics & Finance, 78, 235–252. 

[8] Andreou, P. C., Antoniou, C., Horton, J., & Louca, C. (2022). Corporate governance and firm-specific stock price crashes. 

European Financial Management, 28(1), 21–58. 

[9] Bai, M., Li, X., & Qin, Y. (2023). Stock liquidity, institutional ownership, and crash risk in emerging markets. International 

Review of Financial Analysis, 86, 102540. 

[10] Blau, B. M., & Luo, J. (2022). Short selling and price discovery revisited. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

57(4), 1431–1458. 

[11] Bleck, A., & Liu, X. (2012). Prior performance and the extent of stock price movement. The Accounting Review, 87(2), 1–

30. 

[12] Boubaker, S., Mansali, H., & Rjiba, H. (2023). Large controlling shareholders and stock price crash risk in emerging 

markets. Emerging Markets Review, 54, 100995. 

[13] Chang, X., Chen, Y., & Zolotoy, L. (2022). Stock liquidity and stock price crash risk. Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 52(4), 1605–1637. 

[14] Chen, C., Kim, J. B., & Yao, L. (2023). Stock liquidity and managerial short-termism. Journal of Banking & Finance, 147, 

106692. 

[15] Chen, J., Hong, H., & Stein, J. C. (2001). Forecasting crashes: Trading volume, past returns, and conditional skewness in 

stock prices. Journal of Financial Economics, 61(3), 345–381. 

[16] Cui, H., & Zhang, Y. (2023). Stock liquidity, institutional investors and crash risk: Evidence from China. Pacific-Basin 

Finance Journal, 79, 102001. 

[17] Fan, J., & Fu, Q. (2020). Corporate social responsibility and stock price crash risk: Evidence from China. International 

Review of Financial Analysis, 68, 101462. 

[18] Hassas Yeganeh, Y., & Pourheidari, O. (2021). Corporate governance and information disclosure in Iran’s capital market. 

Tehran: Scientific and Cultural Publications. 

[19] Hong, H. A., Kim, J. B., & Welker, M. (2017). Divergence-of-opinion, disagreement, and stock price crash risk. The 

Accounting Review, 92(4), 197–224. 

[20] Hutton, A. P., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2009). Opaque financial reports, R², and crash risk. Journal of Financial 

Economics, 94(1), 67–86. 

[21] Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. 

Journal of Financial Economics, 3(4), 305–360. 

[22] Jin, L., & Myers, S. C. (2006). R² around the world: New theory and new tests. Journal of Financial Economics, 79(2), 

257–292. 

[23] Kim, J. B., & Zhang, L. (2016). Accounting conservatism and stock price crash risk: Firm-level evidence. Contemporary 

Accounting Research, 33(1), 412–441. 



 
سان...( ..الحادي والثماهىن...(الػدد)ػشسون .الثاوي وال ...المجلد) /مجلت الػلىم الاكخصادًت . .......................            . 2022. خصٍ  
 

    

458 
  

[24] Kim, J. B., Li, Y., & Zhang, L. (2011). Corporate tax avoidance and stock price crash risk: Firm-level analysis. Journal of 

Financial Economics, 100(3), 639–662. 

[25] Kim, J. B., Wang, Z., & Zhang, L. (2022). CEO overconfidence and stock price crash risk. Contemporary Accounting 

Research, 39(2), 1280–1314. 

[26] Kim, Y., Li, H., & Li, S. (2014). Corporate social responsibility and stock price crash risk. Journal of Banking & Finance, 43, 

1–13. 

[27] Kyle, A. S. (1985). Continuous auctions and insider trading. Econometrica, 53(6), 1315–1335. 

[28] Li, S., Tang, Q., & Wu, J. (2023). Institutional investor heterogeneity, monitoring and stock price crash risk. Finance 

Research Letters, 53, 103641. 

[29] Mehrani, S., Moradi, M., & Eskandar, H. (2022). Ownership structure, disclosure quality, and stock price crash risk: 

Evidence from Tehran Stock Exchange. Iranian Journal of Accounting, Auditing & Finance, 6(3), 1–22. 

[30] Ni, X., Peng, Q., Yin, S., & Zhang, T. (2020). Attention! Distracted institutional investors and stock price crash risk. Journal 

of Corporate Finance, 64, 101701. 

[31] Sadeghi Sharif, S. J., & Aghababaei, M. E. (2022). Stock liquidity, agency costs and information environment in Tehran 

Stock Exchange. Financial Research Journal, 24(2), 251–278. 

[32] Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1986). Large shareholders and corporate control. Journal of Political Economy, 94(3), 461–

488. 

[33] Tang, H., Cao, H., & Xu, L. (2019). Stock liquidity and crash risk: Evidence from China A-share market. Pacific-Basin 

Finance Journal, 56, 277–291. 

[34] Wang, T., Shen, H., & Chen, W. (2023). Institutional investor heterogeneity and stock price crash risk: Stable vs. transient 

investors. Emerging Markets Finance and Trade, 59(8), 2451–2472. 

[35] Wen, F., Xu, L., Ouyang, G., & Kou, G. (2023). Retail investor attention and stock price crash risk: Evidence from China. 

International Review of Financial Analysis, 85, 102450. 

[36] Xu, N., Jiang, X., Chan, K. C., & Yi, Z. (2021). Analyst coverage, optimism, and stock price crash risk: Evidence from China. 

Pacific-Basin Finance Journal, 65, 101482. 

[37] Yuan, R., Sun, J., & Cao, F. (2021). Directors’ and officers’ liability insurance and stock price crash risk. Journal of  

Corporate Finance, 70, 102058. 

 


