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 ممخص البحث
دراسةةةث  اةةةر االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى اادة يةةةرييى لفةةة  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  ادار ةةة   ةةة   الهددد   

   .دخ يض خطر اةهي ر  سع ر الأسهم
الديةد  اادراسةث لفة  يةةدخي دافيةي اايادةاص  ة   اةر اادلإة رير ااسةةةايث التصدممم االمههيمد   
يةةد  ل الار ةةث ااي ةةريث خةةةي اا دةةر  يةةى ( شةةرنث يسةة  يث ميةةر ي ايةةث يلإ111اعيةةةث يناةةةث يةةى  

( يشةة  د ، تخدلةة ر  ةةراض االاةة  843(، لإديةة ا  يشةة  دا   6113ادةة  لةة م  6111 لةة م 
اادةةة  دعنةةةق ااعة ةةةث لةةةيى االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى اادة يةةةرييى اييشةةةرا  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  

دار  الأرلةةةة   ااالإيلإيةةةةث، الةةةةدم د ي اةةةةي اايعفايةةةة  ، اادا يةةةة  اايديافةةةةث  ةةةة  ااةةةةدا ظ اايا سةةةةل ، ااق
ااية سةةةل افدلإةةة رير ااي ايةةةث، ااعةةةث املةةةةى لةةةى الأرلةةة  ، انةةةرا   اةةةر  ةةةر  االإةةةدر  امداريةةةث لفةةة  

ادةةم اسةةدخدام  سةةةفال اتةاةةدار اايدعةةةدد مخدلةة ر  ةةةراض ، دخ يةةخ خطةةر اةهيةةة ر  سةةع ر الأسةةةهم
 اادراسث.    

دشةير ةدة  ه  ةرا االاة  واة  ادةاد دةجاير ويدة ل  افلإةدر  امداريةث لفة  دةاد  الهتائج االتاصدمات  
اادلإريةةر اايةة ا  اعيةةةث اادراسةةث، ايةة  دةةردلط لعة ةةث يادلةةث ارا  دتاةةث يعةايةةث لنةةي يةةى ااةةدا ظ 
اايا سةةل ، ااادا يةة  ااية سةةل اع  ةة   لةةى اادلإةة رير ااي ايةةث، ااعةةث املةةةى لةةى الأرلةة  ،  ةة  

الث ارا  دتاةةةث يعةايةةةث لنةةةي يةةةى ودار  الأرلةةة   ااالإيلإيةةةث، الةةةدم دي اةةةي اةةةيى دةةةردلط لعة ةةةث سةةة 
اايعفايةة  ، نيةة  دةةردلط االإةةدر  امداريةةث لعة ةةث سةة الث ارا  دتاةةث يعةايةةث لخطةةر اةهيةة ر  سةةع ر 
 الأسهم ، ااسدة دًا وا  را  دا   اادراسث لضرار  و دي م ااشرن   ااي ريث ل الإدر  امداريث 
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خف يةةةةث اايا سةةةةةليث، اااخلةةةةر  ا دةةةةر  ااعيةةةةةي، ااايهةةةة را  ااشخ ةةةةيث، اااسةةةةةيعث، افيةةةةديريى  ياةةةةي اا
اامد ةةة ت ( ايةةة  اهةةة  يةةةى  اةةة ر ويد ليةةةث لفةةة  ااةدةةة  ه ات د ةةة ديث افشةةةرنث، ااضةةة  ااضةةةاالط 
ااادشةةةريع   ااة يةةةث ادةظةةةيم ليةةةي اايةةةدير اادة يةةةرص، ايفنيدةةةم لأسةةةهم ااشةةةرنث، ااااةةةد يةةةى الإدةةةم 

ا  امدارص يةةى دخةة يى الأخلةة ر ااسةةي ث ايةةد  طايفةةث ادع يةة  شةة   يث ااي رطةةث، اايرا لةةث ايةةة  ااسةةف
 اايعفاي   ارا  ادخ يخ خطر اةهي ر  سع ر الأسهم.

يدل اادع يي ي  ةدة  ه اادراسةث  ة  اةداد ادةم ااعيةةث ا سة ايل  ية ق اايدعيةرا   ح ا  ال راس  
اادة يةةةرص داى اايةةةدير  اايسةةةدخديث، ا ةةةد رنةةة   اادراسةةةث لفةةة  دافيةةةي  اةةةر االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةدير

اايةة ا  لفةة  دةةةاد  اادلإريةةر اايةة ا  اخطةةةر اةهيةة ر  سةةةع ر الأسةةهم  ةة  ااشةةةرن   اايسةة  يث ميةةةر 
 ااي ايث اايلإيد  ل الار ث ااي ريث. 

 ةةد دنةةاى ةدةة  ه  ةةر  اادراسةةث ياةةي ا ديةة م يدةة اق امدار   ةة   ةةرارا  داظيةةخ  تطبمقددات عمممدد  
د دلإةةةييهم اةةةدار اايهةةة را  امداريةةةث نياةةةدد ياديةةةي اايةةةديريى اادة يةةةرييى، ا  ةةةا ل ااي ةةة ا  لةةةة

ادةةةاد  اادلإريةةةةر اايةةةة ا ، ل مضةةةة  ث واةةةة  دا ير ةةةة  ايعفايةةة    ةةةةد دنةةةةاى ي يةةةةد  اااضةةةةع  اايعةةةة يير 
اايا سليث اااهي    اار  ليث لى  ةدر  امدار  لفة  دطليةل اايعة يير اايا سةليث، ادةاد  اايا سةلث، 

 ادلإفيي خطر اةهي ر  سع ر الأسهم.
دُسةةهم  ةةةر  اادراسةةث  ةةة  الأدل اايا سةةل  يةةةى خةةةي يا ااةةةث دلإفيةةي اادةةةدي االإضدددا    الأصددال  

لشجى ااعة ث ليى االإدر  امداريث  خ   ر اايةديريى( ادةاد  اادلإريةر ااية ا ، ا ةا ية   ةد يسة لد 
   د سير اادل يى ليى  داء ااشرن   اايخدف ث، ني  يلإدم داةيةً وضة  يً  اد سةير دار االإةدر  امداريةث 
 ةةةة  دخ يةةةةخ خطةةةةر اتةهيةةةة ر اايسةةةةدلإلف  لأسةةةةع ر الأسةةةةهم  ةةةة  لي ةةةةث الأليةةةة ي ااي ةةةةريث، نياةةةة ي 

 ت د  دي   ااداي ااة ش ث.
االإةدر  امداريةث، اادلإريةر ااية ا ، ااةدا ظ اايا سةل ، ودار  الأرلة   ااالإيلإيةث،  الكممات المفتاحم  

ملةةى لةى الأرلة  ، خطةر اعةث ا لدم دي اي اايعفاي  ، اادا ي  ااية سل افدلإ رير ااي ايةث،
 اةهي ر  سع ر الأسهم.

 
 
 
 
 
 



 المالي وخطر أنهيار أسعار.... قياس أثر القدرة الإدارية على جودة التقريرد/ مجدي مليجي عبد الحكيم  مليجي                   

  392 

  

 
Measuring the Impact of Managerial Ability  

on the Quality of Financial Reporting and the Stock 
 Price Crash Risk- An Empirical Study on Listed Firms 

 in the Egyptian Stock Exchange 
Abstract 
Purpose: Measuring the impact of managerial ability of executive 

managers on the quality of financial reporting and its role in reducing 

stock price crash risk. 

Design and Methodology: The current study adopted the content 

analysis approach to exam the annual reports of a sample of (116) non-

financial joint stock companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

during the period (from 2016 to 2018), with a total of (348) views in 

order to test the study hypotheses that reflect the relation between 

managerial ability of executive managers and the financial reporting 

quality indicators such as the accounting conservatism, real earnings 

management, information asymmetry, Financial reporting timeliness, 

earnings announcement tone, and the impact of the managerial ability in 

reducing the stock price crash risk. In addition, the current study used 

the multiple regression technique to test the study hypotheses. 

Conclusion and Recommendations: The results of the current study 

research concluded that the managerial ability has a positive effect on 

the quality of the financial report of the study sample. Moreover, it has a 

positive and statistically significant relation with the accounting cons-

ervatism, the financial reporting timeliness and the earnings annou-

ncement tone. While it has a negative and statistically significant rela-

tion with both the real earnings management and the information as-

ymmetry. Managerial ability also has a negative and statistically sign-

ificant effect on reducing stock price crash risk. Based on the current 

study results, Egyptian companies should pay more attention to the 

managerial ability of executive managers (such as accounting literacy, 

experience, period of work, personal skills, reputation, and comm-

unication) because of its positive effect on firm’s economic results, 

establishment of controls and legislation necessary to regulate the chief  
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executive officer job, ownership of firm's shares, reduction of excessive 

confidence, and to control and prevent management hiding of bad news 

and to enhance transparency in order to reduce stock price crash risk. 

Study Limitations: The results of the current study should be limited to 

the sample size and methods of measuring the variables applied. The 

current study focused on analyzing the impact of the managerial ability 

of executive manager (excluding this of the financial manager) on the 

quality of the financial reporting and the stock price crash risk in non-

financial listed companies in the Egyptian Stock Exchange market. 

Practical Implications: The results of the current study may be of 

interest to the Board of Directors in the hiring decisions of executive 

managers,  it is also of great interest  to stakeholders when assessing m-

anagement skills as a potential determinant of the quality of the financial 

reporting. The study results can also provide useful information to 

accounting standard boards and controlling authorities about accounting 

quality, reduction of stock price crash risk and the management ability to 

adopt accounting standards. 

Originality and Value: This study contributes to accounting literature 

by attempting to reduce the debate about the relationship between 

managerial ability (characteristics of managers) and the quality of the 

financial reporting, which would help in explaining the discrepancy bet-

ween the performance of different firms, and also provides additional 

evidence to explain the role of management ability in reducing future 

stock prices crash risk in the Egyptian business environment, as an exa-

mple for emerging economies. 

Key Words: Management ability, financial reporting, accounting con-

servatism, real earnings management, information asymmetry, fin-

ancial reporting timeliness, earnings announcement tone, stock price 

crash risk 
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 المق م  -1

ياةدد ر يسة  اةدة   ااشةرن     Managerial Abilityىيافيةديريى اادة يةريدعةد االإةدر  امداريةث 
ااسددايث  دا ه     ااا   ااا ضةر خ  ةث لعةد  ى   ةلا  لي ةث الألية ي ددسةم لسةرلث ااداةر  

،   اشةرن   اادة  يدةاا ر اةديه  (Kazemi   and  Ghaemi,  2016) ةاةا اادةدايي ااادةاية 
  دةةرل دهةة   ااديايةةي ااخ رديةةث اااةةدخاي واةة   سةةاال ر ق اايةةديريى الألفةة   ةةدر  وداريةةث دسةةطي

اددضةةيى االإةةةدر   اايةة ي لشةةني  ناةةر سةةةهااث اااةةرص يةةيار لةةةدار  لفةة  ااسي سةة   ااي ايةةةث افشةةرنث،
ااايهةة را  اااخلةةرا  ااشخ ةةيث اادةة  ااايا لةةث اااسةةيعث اايعر ةةث    خ ةة  ر اايةةديريى( امداريةةث

لن ة ء  اداايفهة  واة  ويةرادا ، يية  يلإفةي يةى ااهةدر  دينى اايديريى يةى اسةدخدام اايةاارد اايد اةث
 Berglund et al., 2018; Ma et) ايسةة  م  ةة  خفةةل  ييةةث افشةةرنث  ةة  ةه يةةث اايطةة خ

al.,2019) نيةةةة  دينةةةةةهم يةةةةى داديةةةةد اادعيةةةةرا  اادةةةة  دطةةةةر  لفةةةة  االي ةةةةث اادشةةةةعيفيث ااالإ ةاةيةةةةث ،
اةةةرا  للةةةر  لةهةةة   رارا    ضةةةيال ادةةة ا  ادخةةة ر  انةةة م ا ةةة ااايا سةةةليث ادعيةةةرا   اةةةااي ااسةةةال

اادة  ديدفنهة  الأ اي مير اايفياسث    م اد لجةه   ( (Kazemi and Ghaemi, 2016دراسث
  درده  اادة  سيث    ااسال. ييده  ا ا ي د    دا ه اااد  ديدص وا  داسيى  ااشرنث

اايةة ا ،  يةةى  ا ةةد   ةةدم الأدل اايا سةةل  ل اةةدار ااهةة م افلإةةدر  امداريةةث  ةة  داسةةيى دةةاد  اادلإريةةر
ااة ايث ااةظريث، يديد  اايديريى الألف   در  وداريث ليعر ةث ا هةم   ضةي اطليعةث  لية ي شةرن دهم 
ايةة  يةةردلط لهةة  يةةى دعيةةرا  و د ةة ديث اةةرا  يعديةةداى لفةة  دفةة  اايعر ةةث  ةة  ةلإةةي االإييةةث ااالإيلإيةةث 

 ا  دخ ةةيض واةة  الأطةةراخ ااخ رديةةث لشةةني  ناةةر ي ةةدا يث ال ادةة Intrinsic Valueاشةةرن دهم 
 ,.Puwanenthiren et al)يشةةنفث لةةدم دي اةةي اايعفايةة   اادةة  داادةةم  سةةاال ر ق اايةةةةةةةة ي 

 ;Baik et al., 2018)،  يةةةةةةةةةة  يةةةةةةةةى ااة ايةث اادطليلإيةث  لإةد  ةدي  اادراسة   اايا سةليث (2019

Meca and Sanchez, 2018)  داةث لفة   ى دا ية  اايةديريى لدعايضة   يلةيةث لفة  الأسةهم 
Equity Incentives  طةةع سةةال ر ق يااةد اةةديهم  ةدر   لفة  لفة  داسةةيى دةاد  ام  ة   ااق

اايةةة ي لةةة ادعيرا   ةةة  االي ةةةث ات د ةةة ديث افشةةةرنث ااا ةةةرر اايد اةةةث  ي يهةةة  اداسةةةيى دةةةاد  االي ةةةث 
 Financial Reportingدلإةةةةةةةةة رير ااي ايةةةةةةةةةث اايعفاي ديةةةةةةةةةث ا يةةةةةةةةة د  شةةةةةةةةة   يث ليفيةةةةةةةةةث ولةةةةةةةةةداد اا

Transparencyاانةادار امداريةث را  اان ة ء  ااع ايةث داةرر لفة   ، ال مضة  ث واة  راة   ةإى
، ادطليةل ااسي سة   (Abernathy et al., 2018)دا ير اادلإ رير ااي ايةث  ة  اادا ية  ااية سةل 

لةةةري يدهةةةادا  انلةةةر اداايةةةد  اايا سةةةليث اايدا ظةةةث افاةةةد يةةةى يشةةة ني ااان اةةةث، نيةةة   ةهةةة  د ضةةةي
الأرل   يى ااياارد اايد اث افشرنث لدتً يى االإي م ل ايي رس   امةده  يث افدةلل ل لأرل   اية  
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يدر   يتء اايديريى الأار ااسفل  ادفة  اايي رسة   لفة  الأداء اايسةدلإلف  افشةرنث اسةيعدهم  ة  
 (.(Hessian, 2018لي ث الألي ي 

ااد  دلإام لفة   رضةيث ادةاد دةجاير   Upper Echelons Theoryااعفي اا لًإ  اةظريث اا  اخ 
(  ةإى  ةر   (Wang et al., 2018افلإدر  امداريةث لفة  امخدية را  امسةدراديديث اةةااده الألية ي

يةى خةةي   Stock Market Crash RISKاالإةدر    ةد دلإفةي يةى خطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم
نث، ادع يةة  شةة   يث ليفيةةث ولةةداد اادلإةة رير ااي ايةةث اداسةةيى دار ةة  اا عةة ي  ةة  اسةةدخدام يةةاارد ااشةةر 

دةةةاد  اار  لةةةث ااداخفيةةةث ااااةةةد يةةةى يي رسةةةث اايةةةديريى اادة يةةةرييى لأةشةةةطث دخةةة يى الأخلةةة ر ااسةةةي ث 
Kim et al., 2019).) 

ا ةة   ةةرا ااسةةي ل،  دافيةةي دار االإةةدر  امداريةةث ادجاير ةة  لفةة  لي ةةث اادلإريةةر اايةة ا   ةة  شةةني وطةة ر 
ى دااةةل يدعةةدد  يعدلةر  يةر ضةةرارص ا ة م  ة  ظةي اايط الةة   لدطةاير دةاد  اادلإريةةر يدن يةي ية

اايةة ا . ادةة اد دفةة  الأ ييةةث  ةة  لي ةةث الأليةة ي ااي ةةريث اادةة  ديةةر ليرافةةث ام ةةة  ات د ةة دص 
ادداا ةةةل يةةة   6114( اسةةةةث 111ادعةةةديي لعةةةض  انةةة م يعةةة يير اايا سةةةلث ليادةةةل االإةةةرار ر ةةةم  

( الفةة  راة    ادراسةةث ااا ايةةث ددةةة اي دار االإةةدر  امداريةةث (IFRSااداايةةث  يعة يير اادلإةة رير ااي ايةةث
افيديريى اادة يرييى    داسيى داد  اادلإرير ااي ا  يى خةي د اير   لف  لعةض ااييشةرا  ياةي 
دار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث، الةةدم دي اةةي اايعفايةة  ، ااادا يةة  ااية سةةل افدلإةة رير  ااةةدا ظ اايا سةةل ، ااق

 اةهي ر  سع ر الأسهم. عث املةى لى الأرل   انرا  دجاير   لف  اااد يى خطرااي ايث، اا

 طبمع  المشكم  ا اا ع ال راس  1-1

يدياةةي ااهةةدخ اار يسةة  يةةى ولةةداد اادلإةة رير ااي ايةةث  ةة  دةةا ير يعفايةة   ي يةةد  لةةى ااا اةةث ااي ايةةث 
ااادشعيفيث افشرنث ااية   ى اايعفاية   اايدعفلإةث ل ارلايةث ادلإيةيم الأداء ااية ا  ايةشةا  الألية ي 

 ةرارادهم يى   م اايعفاي   ااد  ياد ده  ن  ث يسةدخدي  اادلإة رير ااي ايةث لةةد ادخة ر م ايخدفةخ 
ات د ةةةة ديث، اةةةةرا   ةةةةإى د ةةةةث دةلةةةةيا  امدار  ل لأرلةةةة   اايسةةةةدلإلفيث، ادةةةةا ير يعفايةةةة   را   ييةةةةث 
ية يث     ساال ر ق ااية ي يدطفةل  ةدر  ودار  ل ايةث  هة  دُعةد ل يةي  س سة   ة  دن يةي ديية  

لعةةرض يرا لةةث  داء ااشةةرنث ااادخ يةةخ يةةى ليفيةة     Integrating all Recoursesاايةةاارد 
( اراة  لأى اايسة  ييى ي ضةفاى دخةةً يسةديرًا لةداى  ص  (Akbari et al., 2018ديهيةد ااةدخي

، نيةةة   ةهةةة  دةةةيدص واةةة   يةةة د  ام  ةةة   Unexpected Fluctuations دلإفلةةة   ميةةةر يدا عةةةث 
ااااةةةةد يةةةةى يشةةةة ني ااان اةةةةث   Matrket Frictionsاايا سةةةةل  افدلإفيةةةةي يةةةةى اخةةةةدةت  ااسةةةةال 

(، ادشةةير االإةةدر  امداريةةث واةة  االإةةدر  لفةة  دعظةةيم  ييةةث  ;6113Cui et al., 2018ااطاةة ى،(
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ااشرنث يى خةي اتسدخدام اا ع ي افياارد ااياداد  اايد اث،   ايديريى الأنار  ةدر  ا لًإة  اةظريةث 
Trueman,1986) ااشرنث اادد     اا ةة لث، ( يديدعاى ل ايعر ث اامدرا  اان يي الي ث ليي

ااالإةةدر  لفةة  دطليةةل اايعةة يير اايا سةةليث لي يةةد يةةى اايراةةةث ال ادةة ا  ينةةاى اهةةم دةةجاير نليةةر  ةة  
وضةةة  ث االإييةةةث اداسةةةيى دةةةاد  الأرلةةة   يةةةى خةةةةي  ةةةرارادهم اادشةةةعيفيث ل ايلإ رةةةةث ل ايةةةديريى الأ ةةةي 

 (.   (Hessian, 2018 در 
   هم اد سير  ار اايسة  ي   امداريةث لفة   داء ااشةرنث، لف  اارمم يى   ييث االإدر  امداريث  

ااالإةةرارا  اتسةةداي ريث، ااانيةةث ااشةةرن   وت  ى دةةجاير ااخ ةة  ر امداريةةث افيةةديريى اادة يةةرييى 
 ن ايا لث، اااسيعث، االأسفال امدارص( لف  داد  اادلإرير ااي ا  اخطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم 

اايا سةةل  ااةةم يفلإةة  ات ديةة م اانةة    ايةة  دا ةةف  دراسةةث  يةة  اي ياةةي دةةدي اةلإةة ب  ةة  الأدل
Baik et al., 2018) وا   ى االإدر  امداريث دس  م    داسيى داد  االي ث اايعفاي ديةث افشةرنث )

ا ي د  ش   يده  ال اد ا  خ ض يشنفث لدم دي اةي اايعفاية   لةيى امدار  ااايسةدايريى،  ة  اةيى 
(  (Bebchuk and Fried, 2004; Kalyta and Magnan, 2008ادةد  نةي يةى دراسةث

 ى االإدر  امداريث  د دضعخ يى لي ث يعفاي   ااشرنث يةى خةةي ام  ة ا   ااي ايةث ااع يضةث                    
Opaque Financial Disclosures  ني  دا ف  دراسث ،(Meca and Sanchez,2018)  

اياارًا    داد  اادلإريةر ااية ا  افلةةا  اية  دةيدص واة  وا   ى االإدر  امداريث دفعل دارًا اا ريً  
دطليةةل ااسي سةة   اايا سةةليث اايدا ظةةث، ادلإفةةي يةةى ااسةةفا  امةدهةة  ص افيةةديريى، ل مضةة  ث واةة  
 ار ةة  اميدةة ل  لفةة  دةةاد  الأرلةة   لشةةلإيه  اسةةديراريث الأرلةة  ، ااالإةةدر  اادةلييةةث ا رلةة   ، ليةيةة  

عةي اايةديريى راص االإةدرا  امداريةث ايهة رادهم ااع ايةث  ة  ( اسةد(El Diri, 2017ادةد  دراسةث 
االإية م لجةشةطث ودار  الأرلةة   ااالإيلإيةث افا ة ظ لفةة  ي ة ااهم ااشخ ةيث ا يةة د  ية  يا ةفاا لفيةةم 

 يى دعايض   يلةيث لف  الأسهم اداديم امةدله   وا   دا هم    سال ااعيي.
مدار أسدعار الأسدهم  قد  يداات هتدائج ال راسدات ا مما متعمد  بدرثر القد رة الإ ارمد  عمدى خطدر اهه

      Habib)ادةد  دراسةث  Efficient Contractingالسابق  متباهم   من مهظار التعاق  الفعال
and Hasan, 2017)    ى اايةديريى ااةريى يديعةاى للإةدرا  وداريةث ل ايةث ينةاى اةديهم االإةدر  لفة 

اادةلي ل ادعيرا  اايسدلإلفيث    االي ث ات د  ديث افشةرنث، ايينةةهم ولةداد دلإةديرا  يااةال  يهة  لةى 
اايخ طر اايسدلإلفيث ااالإدر  لف   ي ق اادا ي  اااعاا د ات د ة ديث اايردلطةث لإسةداي را  ااشةرن   

يينةهم ااا اي لفة  يعفاية    ناةر د ةث اةاي  ةرر امسةداي ر اايدا عةث ال ادة ا  اةخ ة ض ني  
 ةةإى اايةةديريى الأناةةر  ةةةدر   Rent Extractionااديةة ي اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم. ي  يةةى يةظةةار 
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يييفاى وا  ام راط    اتسداي ر ااايل اعث    دع ية  اية دهم اايهةيةث ادخة يى الأخلة ر ااسةي ث يية  
واةة   يةة د  دنةة ايخ ااان اةةث، نيةة   ى ااالإةةث ااي رطةةث اةةديهم  ةةد ددعفهةةم  ناةةر يل اعةةث  ةة  دلإةةدير يةةيدص 

ةخ ةةة ض  ييةةةث  ااعاا ةةةد ييةةة  يةةةيدص واةةة  اسةةةداي را  ميةةةر  ع اةةةث ادشةةةا     ةةة   ةةةرارا  اتسةةةداي ر ااق
 ااشرنث ال اد ا   ي د  اادي ي يخ طر اةهي ر  سع ر الأسهم.

هر  اادراسث دلر   ييده  اايض  ث يةى   يهة   ى اادراسة   ايدض  يي  سلل،  ى  ة   لد  داا   ا
ااسةة للإث اةةم دلإةةدم  داةةث ا سةةيث لشةةجى ااعة ةةث لةةيى االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اادة يةةرييى انةةي يةةى دةةاد  
اادلإرير ااي ا  اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم ارا   إى دافيي  ر  ااعة ةث  ة  االي ةث ااي ةريث نجاةد 

ا  ةة  الأسةةاال ااة شةة ث سةةاخ يسةة لد لفةة  د سةةير اادلةة يى  ةة  دةةاد  اادلإريةةر  نلةةر ام د ةة دي   ةيةةاً 
اايةةةة ا  لةةةةيى ااشةةةةرن  ،  ضةةةةةً لةةةةى داديةةةةد دةةةةجاير ااخ ةةةة  ر اا رديةةةةث افيةةةةديريى لفةةةة  ااخيةةةة را  
اايا سليث ملداد اادلإ رير ااي ايث ادار    ة  اااةد يةى يخة طر ام ةةق ااياديفةث، نية   ى م اليةث 

 ة   يدلإديةث دخدفةخ  ة  خ    ةه  لةى االي ة   ااة ييةث ليةطلإةث ااشةرل  ر  اادراسة   دية   ة  لي
الأاسةةط ا ةةا يةة   ةةد يةةيدص واةة   ةةعالث دعيةةيم ةد  دهةة ، ل مضةة  ث واةة  د ايةةد ات ديةة م يةةى د ةةةل 
ااضةةةع  اايعةةة يير اايا سةةةليث اااهي ةةة   اار  ليةةةث لدةةةجاير االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى لفةةة  ااسي سةةة   

ر ااسةي ث، ادلإفيةي ااالإةث ااي رطةث اةديهم افاةد يةى اادشةا     ة  االإةرارا  اايا سليث ، ادخ يى الأخل 
اتسداي ريث ااد   د دعرض  سهم ااشرنث ايخ طر اتةهي ر. ال اد ا  ددياي اا دا  االاايةث  ة  ةةدر  
اادراس   اايا سليث    يدة ي ااعة ةث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى انةي يةى دةاد  اادلإريةر ااية ا  

هي ر  سع ر الأسهم،  ضةً لى  عالث داديد يلإية ق شة يي افلإةدر  امداريةث اعةدم وين ةيةث اخطر اة
 يةاظده  لسهااث الشني يل شر.    

بهاا عمى العرض الساب ، تحاال ال راس  الحالم  الإياب  عمدى التسدا ل الرئمسدي التدالي   دل 
لمددالي، اخطددر اههمددار أسددعار تدد ثر القدد رة الإ ارمدد  لممدد مرمن التهفمددوممن عمددى يددا ة التقرمددر ا

ا   وط ر را  اادس يي ااع م ددة اي اادراسث اادس يت  اا رليث ااد ايث:  ي دةردلط االإةدر  الأسهم؟ 
امداريث ل ي د  يسداى اادا ظ اايا سل     اادلإة رير ااي ايةث اايةشةار و، ا ةي دةيار  ة  اااةد يةى 

يض يشةنفث لةدم دي اةي اايعفاية   ادةا ير  ةشطث ودار  الأرل   ااالإيلإيثو اي   ةا دار ة   ة  دخ ة
اادلإةة رير ااي ايةةث  ةة  اادا يةة  ااية سةةلو، ا ةةي دةةيدص واةة  اسةةدخدام اعةةث  ناةةر د ةة يتً اعلةةةى لةةى 
الأرل  و، ا خيرًا  ي ديدص االإدر  امداريث واة  اااةد يةى خطةر اةهية ر  سةع ر  سةهم ااشةرن    ة  

 االي ث ااي ريثو
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 أ  ا  ال راس  1-2
اار يق افدراسث    دافيي  ار االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييى لفة  دةاد  اادلإريةر يدياي ااهدخ 

ااي ا ، اخطر اةهي ر  سةع ر الأسةهم  ة  ااشةرن   اايسة  يث ااي ةريث، ايةلاةل لةى  ةرا ااهةدخ 
الأ ةةداخ اا رليةةث ااد ايةةث: داديةةد  اةةر االإةةدر  امداريةةث لفةة  يسةةداى ااةةدا ظ اايا سةةل   ةة  اادلإةة رير 

ايث اايةشار ، ااادعرخ لف  دار    ة  اااةد يةى  ةشةطث ودار  الأرلة   ااالإيلإيةث، ا ة  دخ ةيض ااي 
يشنفث لةدم دي اةي اايعفاية  ، انةرا   ية ق  اةر االإةدر  امداريةث لفة  اادا ية  ااية سةل افدلإة رير 

 ة  ااي ايث ا ار   لف  اعث املةى لى الأرل   ل مض  ث واة  اادعةرخ لفة  دار االإةدر  امداريةث 
 اااد يى خطر اةهي ر  سع ر الأسهم    ااشرن   اايس  يث ااي ريث.

 أ مم  ال راس  1-3
 ددض    ييث اادراسث يي  يف :

 أالًً  الأ مم  العممم 
دعةد اادراسةةث ااا ايةةث ويدةةداد ا دلية   اايا سةةليث اامداريةةث اام د ةة ديث اادة  ا ااةة  دافيةةي  اةةر 
ااخ ةة  ر اا رديةةث افيةةديريى لفةة   ةةرارا  ااشةةرنث اةد  دهةة  ياةةي ودار   ةشةةطث الأرلةة   ااالإيلإيةةث 

Hessian, 2018) اااددةةةل ااضةةريل  ان ةة ء  اتسةةداي ر ،)(Khurana et al., 2018) ،
اية  اةة اي اال اةة   (Andreou et al.,2016)(، اااسةةيااث 6112رلةة    ولةرا يم،ادةاد  الأ

دافيي  ار االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييى لف  نةي يةى دةاد  اادلإريةر ااية ا ، اخطةر اةهية ر 
 سع ر الأسهم ا ا ية   ةد يسة  م  ة  د سةير اادلة يى لةيى ااشةرن    ة  دةاد  لي دهة  اايعفاي ديةث 

 اادهث اايخ طر ااياديفث تةهي ر  سع ر الأسهم.ا درده  لف  ي

ال ارمم يى د ايد ات دي م لف  اايسداى ااداا  ل الإدر  امداريث افيةديريى وت  ى دافيةي لة دهة  
لنةةةي يةةةى دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  اخطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم يةةة  اي يدسةةةم ل اةةةةدر   ةةة  الأدل 

اةم دلإةةدم ةدة  ه ا سةةيث لشةجى  ةةر  ااعة ةث خ  ةةث  اايا سةل ، نيةة   ى ااعديةد يةةى  ةر  اادراسةة  
 ييةة  يدعفةةل لةةجار االإةةدر  امداريةةث لفةة  لعةةض ييشةةرا  دةةاد  اادلإةة رير ااي ايةةث ياةةي ودار  الأرلةة   

 ,Luo and Zhou)ااالإيلإيث، ااادا ظ اايا سل ، ااافعث اايسدخديث    املةى لى الأرل   

2017; Meca et al., 2018; Baik et al., 2018)    اةرا   ةإى دراسةث  ةر  ااعاايةي  ة
 االي ث ااي ريث  د يلإدم  داث وض  يث ايلإفي يى ااددي اايا ر اااه .
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نيةة   ةةد دسةةهم  ةةر  اادراسةةث  ةة  الأدل اايا سةةل  اايدعفةةل لد سةةير ااعة ةةث ااد  لفيةةث لةةيى االإةةدر  
ييشةةةرا  امداريةةةث افيةةةديريى ادةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  يةةةى خةةةةي اسةةةدخدام يديالةةةث يدن يفةةةث يةةةى اا

نيدعيرا  لديفث اداد  اادلإرير ااي ا  انرا  دافيي  ار  ر  ااعة ث لفة  اااةد يةى خطةر اةهية ر 
 سةةع ر الأسةةهم  ةة  ضةةاء لعةةض ااةظريةة   ياةةي ةظريةةث دخةة يى الأخلةة ر ااسةةي ث، اةظريةةث ااان اةةث، 

 اةظريث امخدةخ    اار ص، اةظريث اا  اخ ااعفي .    
 ثاهمًا  الأ مم  العممم 

اادراسث ااا ايث دلإديم دايةً يى االي ث ااي ةريث نجاةد ام د ة دي   ااة شة ث لةى  اةر االإةدر   دا اي
امداريةةةث افيةةةديريى لفةةة  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  اخطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم،   الي ةةةث ااي ةةةريث 
دعرض  ايخ طر و د  ديث اسي سةيث نليةر   ة  ظةي اةارا  اارلية  ااعرلة ، نية  دييةي امدةراءا  

ا سليث اات   ا   له  وا   ى دناى  ناةر مياضًة  ادا ظًة  اةرا  دظهةر   ييةث دع ية  ااالإةث ااي
    اادلإرير ااي ا  ادرل اتسداي را  الأدةليث وا  االي ث ااي ريث.

نيةة   ى ةدةة  ه  ةةر  اادراسةةث  ةةد دنةةاى ياةةي و ديةة م نةةي يةةى يدةة اق امدار ، ا  ةةا ل ااي ةة ا ، 
اااهي ةة   اار  ليةةث  دافيةةي االإةةدر  امداريةةث يظهةةر اايةةديراى الأناةةر اااضةةع  اايعةة يير اايا سةةليث 

 ةةةدر  لفةةة   هةةةم ادطليةةةل اايعةةة يير اايا سةةةليث لي يةةةد يةةةى اايراةةةةث، ايةةةدى  ةةةدردهم لفةةة  اسةةةدعةي 
اةدا  دةجاير ويدة ل  لفة  دةاد  اادلإريةر ااية ا  ال ادة ا   ةد يلإفةي  ااياارد اايد اث لشني   ضي، ااق

 م.يى خطر اةهي ر  سع ر الأسه

درا  ااشرن   ااي ريث     ال مض  ث وا  را   د دس  م اادراسث ااا ايث     ي د   هم ااق
ا  ا ل ااي  ا  افعاايي ااد  ديار    خطر اةهي ر  سع ر الأسهم يى خةي وض  ث يادد 
دديد ا ا االإدر  امداريث ااد  دعيي نضي ى افاد يى اتةهي ر ااي  دئ لأسع ر الأسهم اي  

ص وا  اااد يى يي رس   ودار  الأرل   اداسيى يسداى ااش   يث ادلإفيي لدم دي اي  ةه  ديد
 اايعفاي  .   

 مههج البحث 1-4
 ة  يرادعةث  دلية   اايا سةلث اايدعفلإةث لياضةاع االاة   المدههج الًسدتقرائيالديد اال اة  لفة  

تسدنشةة خ اد سةةير  ، االمددههج الًسددتهباطيلهةةدخ اتسةةد  د  يةهةة   ةة   ةةي مث امطةة ر ااةظةةرص
طليعث ااعة ةث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى انةي يةى دةاد  اادلإريةر ااية ا  اخطةر اةهية ر  سةع ر 

يسةدخديً   سةفال دافيةي اايادةاى  ة   اةر اادلإة رير  ب راسد  تطبمقمد الأسهم. نية   ة م اال اة  
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لعرض دطةاير ةية ر   ااسةايث اعيةث يى ااشرن   اايس  يث مير ااي ايث اايلإيد  ل الار ث، ارا 
 الإي ق  ر  ااعة    ااخدل ر  راض االا .

 ح ا  البحث 1-5

ددياةةي اةةداد اادراسةةث لشةةني  س سةة   ةة  اااةةداد اايردلطةةث لادةةم ااعيةةةث اطةةرل  يةة ق اايدعيةةرا  
االأسةة ايل اما ةة  يث اايسةةدخديث، ا ةةد رنةة   اادراسةةث لفةة   اةةر االإةةدر  امداريةةث افيةةدير اادة يةةرص 

ف  ني يى داد  اادلإرير ااي ا  اخطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم  ة  ااشةرن   داى اايدير ااي ا  ل
 Panel Dataاايس  يث مير ااي ايث اايلإيد  ل الار ث ااي ريث يى خةي دافيي  طة ل   يةة  

( ا ةة   دةةر    ةةير  ةسةةليً  ييةة   ةةد يةةيار لفةة   6113( ادةة  لةة م  6111خةةةي اا دةةر  يةةى لةة م  
د ةةةث ةدةةة  ه اادراسةةةث ايةةة  اةةةم يةةةدينى اال اةةة  يةةةى ااا ةةةاي لفةةة  سفسةةةفث  يةيةةةث  نلةةةر ا ةةةعالث 
ااا ةةةاي لفةةة  االي ةةةة  ، نيةةة  ا د ةةةر  اادراسةةةث  ةةة  داديةةةد دردةةةث االإةةةدر  امداريةةةث لفةةة  يلإيةةة ق 

Demerjian et al.,2012).) 
 خط  البحث 1-6

اهطلاقًا من أ مم  البحث، اتحقمقًا لأ  ا ه االإيابد  عمدى تسدا لًته البحثمد ،  قد  تدم اسدتكمال 
ااعة ةث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى اادة يةرييى  البحث عمى الهحا التالي  معرض القسدم الثداهي 

يةرييى االإةدر  امداريةث افيةديريى اادة اداد  اادلإرير ااي ا ، ليةية  يدةة اي االإسةم ااا اة : ااعة ةث لةيى 
،  ة  اةيى يدةة اي االإسةم اارالة : دافيةي اادراسة   ااسة للإث ا ةي مث اخطر اةهية ر  سةع ر الأسةهم.

اا راض، ايافي االإسم ااخ يق: لة ء ةي ر  اادراسث اادطليلإيث، ايعةرض االإسةم ااسة دق: د ةييم 
ي اية  شةث ةدة  ه اادراسةةث اادطليلإيةث ااخدلةة ر اادراسةث اادطليلإيةث،  يةة  االإسةم ااسة ل :  لإةةد دةة اي دافيةة

 اا راض، ايعرض االإسم ااا يى: ااةد  ه ااادا ي   اااداده   االاايث اايسدلإلفيث.

 العلاق  بمن الق رة الإ ارم  لمم مرمن التهفموممن ايا ة التقرمر المالي -2
  دعيةةةي لفةةة                               دُعةةةد االإةةةدر  امداريةةةث  اةةةد ياةةةددا  ةدةةة   اللإةةة ء ااشةةةرنث  ةةة  الأدةةةي ااطايةةةي ايةةة

داسةةيى االي ةةث اايعفاي ديةةث افشةةرنث ا يةة د  ااشةة   يث ادلإفيةةي لةةدم دي اةةي اايعفايةة   لةةيى الأطةةراخ 
، ا ضةً لى را   إى اايديريى راص االإةدرا  امداريةث (Baik et al., 2018)ااداخفيث اااخ رديث 

اايا سةةليث اايدا ظةةث اادةة  دلإفةةي يةةى اسةةدخدايهم لأسةة ايل ااع ايةةث يييفةةاى واةة  اسةةدخدام ااسي سةة   
ودار  الأرلةةةةة   امةده  يةةةةةث ييةةةةة  يعةةةةةة   ى االإةةةةةدر  امداريةةةةةث  ةةةةةد دعةةةةةد ييشةةةةةرًا لفةةةةة  دةةةةةاد  اادلإريةةةةةر 
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(، اياة اي اال اة  دافيةي ااعة ةث لةيى االإةدر  امداريةث  (Meca and Sanchez, 2018ااية ا 
 ني  يف : افيديريى اادة يرييى اداد  اادلإرير ااي ا  

 مفهام اأ مم  الق رة الإ ارم   ي الفكر المحاسبي  2-1

دشةةةةير ةظريةةةةث اا ةةةة اخ ااعفيةةةة  واةةةة   ى االإةةةةدر  امداريةةةةث ددياةةةةي  ةةةة  لعةةةةض ااخ ةةةة  ر امداريةةةةث                       
Managerial Characteristics  ياي اايعر ةث اااخلةر  ااايهة را  امداريةث اةيةط امدار  ادةيار

(،   اخ ة  ر  (Huang  and Sun, 2017 ر لف  الأ ي د  يً     ةةااده الألية ي ر  ااخ  
اا رديث افيديريى ديار  ة  ني يةث  ية ق اد سةير ياا ةخ ااشةرنث اايخدف ةث ال ادة ا  ينةاى اهة  دةجاير 

( (Kor, 2003(. ا    را ااسي ل،  ند  دراسةث Hessian, 2018لف   رارا  ااشرنث ا دا ه  
لفةةةة   ى االإةةةةدر  امداريةةةةث ددياةةةةي  ةةةة  اايعر ةةةةث اااخلةةةةرا  ااشخ ةةةةيث اادةةةة  دددسةةةةد  ةةةة  اايةةةةديريى 

لية   ة  راة   هةم  Domain Experienceاادة يرييى ادسديد لشني  س س  يى خلةرا  اايدة ي 
 Demerjian et)اايةديريى ا سةاال ااسةةدراديدي   ااشةرن   ااادنةاااديةة . نية  لر دهة  دراسةةث 

al., 2012) ةهةة  يةةدى ن ةة ء  اايةةديريى اادة يةةرييى  ةة  داايةةد اميةةرادا  يةةى اايةةاارد ات د ةة ديث لج
اايد اث افشرنث اي   عالث اايةاظث اايل شةر  افلإةدر  امداريةث  ةيينى اادعةرخ لفيهة  يةى لعةض 

 اايخرد   ياي  رارا  اايديريى اايدعفلإث لدخ ير ااياارد.
ر  امداريةث ددياةي  ةة  ااخلةرا  ااة يةث ااايعر ةةث ( واة   ى االإةةد6112نية   شة ر  دراسةةث  ولةرا يم،

اادةةة  دينةةةى اايةةةديريى يةةةى ودار  يةةةاارد ااشةةةرنث لن ةةة ء  اخفةةةل  ييةةةث اهةةة   ةةة  ظةةةي  ناةةةر االي ةةة   
اادشةةةعيفيث دعلإيةةةدًا نيةةة  دينةةةةهم يةةةى داديةةةد اادعيةةةرا  اادةةة  دطةةةر  لفةةة  االي ةةةث اادشةةةعيفيث ااالإ ةاةيةةةث 

 ااايا سليث ادعييرا   اااي ااسال.
خدي  لعةةض اادراسةة   االإةةدر  امداريةةث اااسةةيعث امداريةةث لفةة   ةهةة  ي ةةطفا   دايةةي ا ةةد اسةةد

( واة  االإةدر  امداريةث ددياةي  ة  (Demerjian et al., 2012ة ةق اايعةة  اية   شة ر  دراسةث 
االإدر  اان يةث ااايا لث امداريث اااداا   اشخ يث اايديريى اادة يرييى ا ى ااسيعث  ة  دلإيةيم اهةر  

يى د ةل الأطةراخ ااخ رديةث  ة  ضةاء ية  يدةاا ر اةديهم يةى يعفاية   يد اةث اةرا  يةى ااعاايي 
 ااي درض  ى ديدص االإدر  امداريث وا  داسيى ااسيعث.

 ى االإدر  امداريث ااالإيلإيث ددياي  ة  لعةض ااخ ة  ر اادة   ا ي ضاا ما سب  متضح لمباحث
االأسةةفال امدارص، اااعيةةر، ااادعفةةيم، يد ةةخ لهةة  اايةةديريى اادة يةةرييى  ياةةي اايا لةةث، اااسةةيعث، 

ااايعر ةةةث، اااخلةةةر  اايهةيةةةث، ااايهةةة را  ااشخ ةةةيث، اااييةةةي واةةة  اايخةةة طر ، ااايعدلإةةةدا  اا رديةةةث، 
دخةة ر  اامد ة ت ( اادةة  دينةةةهم يةةى  هةم االي ةةث ات د ةة ديث اامسةةدخدام اا عة ي افيةةاارد اايد اةةث ااق
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 ايلإ رةةث لعيةر م يةى اايةديريى الأ ةي  ةدر  ا ةا ية    ضي االإةرارا  ات سةيي   ة  اااة ت  اايعلإةد  ل
 يس  م    وادا  دجاير ويد ل  لف  داد  اادلإرير ااي ا  ادالإيل ي اي  دة  سيث يسدير  افشرنث.
ابالهسب  لأ مم  الق رة الإ ارم   ق  حظمت بإ تمام كبمر  ي الأ ب المحاسبي حمث قد  تسدا م 

  مما ممي 
 هةةةم ادطليةةةل اايعةةة يير اايا سةةةليث لي يةةةد يةةةى اايراةةةةث ال ادةةة ا  اادةةةجاير لفةةة  ةاليةةةث ادةةةاد   -  

اايعفاي  ، الة ء اادلإديرا  اايسدلإلفيث لشني  نار ي ةدا يث يية  يةةعنق لفة  دةاد  الأرلة   
اايا سةةةةليث، نيةةةة   ى االإةةةةدر  امداريةةةةث  ةةةةد دلإفةةةةي يةةةةى  يةةةة م اايةةةةديريى لجةشةةةةطث ددةةةةةل ااضةةةةريلث 

(Koester et al.,2016)  )انةرا  دلإفةي يةى يي رسة   ودار  الأرلة    اايا سةليث، اااالإيلإيةث
لسةةةلل رملةةةث اايةةةديريى  ةةة  ااا ةةة ظ لفةةة  سةةةيعدهم ايرانةةة  م اااظي يةةةث. نيةةة  ادةةةد  دراسةةةث 

Bonsall et al.,2017)  ى ااشةرن   اادة  اةديه  يةديريى راص  ةدرا  وداريةث ل ايةث يينةهة  )
 لى مير   يى ااشرن  .ااا اي لف  د ةي    و دي ةيث ل ايث 

اااةةد يةةى يشةة ني ااان اةةث يةةى خةةةي ود اةةث اايعفايةة   لأ ةةا ل ااي ةة ا  ادع يةة  شةة   يث   -ل 
( اية  يددةم اايةديراى الأناةر (Abernathy, et al., 2018ام  ة    ة  ااا ة  ااية سةل 

 ةدر  واة  وطةةع اايسةةدايريى لفة  اا ةرر ات د ة ديث اايد اةةث  ية م ااشةرنث ااي يةث سةةيعدهم 
  يلإفةةي يةةى لةةدم دي اةةي اايعفايةة    لةيى ااشةةرنث ااايسةةدايريى ايةةةعنق ل ادةة ا  لفةة  دةةاد  يية

 (.(Meca et al., 2018ااشرنث  اادلإرير ااي ا  ا ي د   ييث

اسةةةدخدام يةةةاارد ااشةةةرنث لشةةةني  ناةةةر ن ةةة ء  ااخديةةة ر   ضةةةي اايشةةةرال   اادةةة  دالإةةةل  لفةةة   -  
(، نية   (Habib and Hasan, 2017 ة     ييةث ا ايةث ال ادة ا   ية د  اةراا  اايسة  ييى

 ى االإةةةةةدر  امداريةةةةةث دسةةةةة  م  ةةةةة  دلإفيةةةةةي ااضةةةةةعاط ااي ايةةةةةث لفةةةةة  ااشةةةةةرنث اداديةةةةةد اادعيةةةةةرا  
ات د  ديث ااد  داادهه   ضةً لى دار      د سير اادل يى     داء ااشرن   ادجاير   لفة  

   سةةاال ر ق اايةة ي سي سةةده  ااي ايةةث اااديايفيةةث ايةة  دينةةى اايةةديريى يةةى وين ةيةةث ااةةدخاي واةة
 (.  6112لشني  نار سهااث  ولرا يم،

اةخ ةة ض  دعةة ل ليفيةةث اايرادعةةث ااةخ ةة ض ااديةة ي  يةة م يرا ةةل اااسةة ل   لإ ةةدار دلإريةةر   -د 
 Krishnan and)لى اسديراريث ااشرنث خ  ةث  ة  ا اةث ااشة   ة   ةدرده  لفة  اتسةديرار

Wang, 2015) هةة  دار  عةة ي  ةة   يةة د  الإةةث ، ال مضةة  ث واةة  راةة   ةةإى االإةةدر  امداريةةث ا
يرا ل اااس ل      داد  ااعيفي   اادشعيفيث افشرنث ال اد ا  اةخ  ض اادي ي  ي يم لإلةداء 
  ر ص سةةةةةةةفل  لةةةةةةةى  داء اار  لةةةةةةةث ااداخفيةةةةةةةث  ا لةةةةةةةدم اسةةةةةةةدني ي ودةةةةةةةراءا  اايرادعةةةةةةةث افعييةةةةةةةي
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ى خةةةي (،   الإةةدر  امداريةةث  ةةد دسةة  م  ةة  اادخ يةةخ يةةى يخةة طر اايرادعةةث يةة6112ولةةرا يم، 
داسةةيى دةةاد  الأرلةة  ،  ا لةةى طريةةل دلإفيةةي يخةة طر  شةةي ااعيةةةء، نيةة   ةهةة   ةةد دلإفةةي يةةى 

اايدا عةةث اادةة   ةةد دةةةده لةةى دةةد ار الأداء اادشةةعيف    Litigation Riskيخةة طر اادلإ ضةة 
 .(Li and Luo, 2017)ااادعار ااي ا  

 الماليأثر الق رة الإ ارم  لمم مرمن التهفموممن عمى يا ة التقرمر  2-2

 The Resource-based view Theory نةةد  نةةي يةةى ةظريةةث ااةةر ص االإةة  م لفةة  اايةةاارد 
لف   ى االإدر  امداريث اهة  دارًا   يًة   The upper echelons theoryاةظريث اا  اخ ااعفي  

لةةداد االإةةاا م  نياةةدد ادةةاد  اادلإةة رير ااي ايةةث يةةى خةةةي دجاير ةة  لفةة  دطليةةل اايلةة دا اايا سةةليث ااق
ااي ايث اةظةم اار  لةث ااداخفيةث ل مضة  ث واة  دار اايةديريى اادة يةرييى راص االإةدر  امداريةث نلإةةاا  

لألضةةةةةةةة ء يدفةةةةةةةق امدار  ااايةةةةةةةديريى ا خةةةةةةةةريى  Channels of Informationافيعفايةةةةةةة   
 .  (Demerjian et al.,2013;Meca and Sanchez,2018)ااايرادعيى 

( لفة   (Meca and Sanchez, 2018; Hessian, 2018ا ةد  لديةد  اادراسة   اايا سةليث
لةةةد   ايةةة    ةةة   يةةة ق اد سةةةير  اةةةر االإةةةدر  امداريةةةث لفةةة  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  يةةةى   يهةةة  ودار  

لأرلة  ، اااةةدا ظ اايا سةةل ، الةةدم دي اةةي اايعفايةة  ، ااادا يةة  ااية سةةل افدلإةة رير ااي ايةةث، ااعةةث ا
املةةى لةةى الأرلةة  . الة ارمم يةةى   ييةةث ااعة ةث لةةيى االإةةدر  امداريةث افيةةديريى اادة يةةرييى ادةةاد  

سةةل   لإةةد اادلإريةةر اايةة ا  وت  ى الأداةةث لشةةجى  ةةر  ااعة ةةث ي  ااةة  ميةةر ا سةةيث  ةة  الأدل اايا 
د سةةيرًا لأاةةر االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى لفةة  يي رسةة   ودار   ((Hessian, 2018 ةةدي  دراسةةث 

الأرل   يعديد لفة  ادهدة  ةظةر، الأااة :  ى اايةديريى الأناةر  ةدر  يييفةاى واة  ددةةل اادةلةل 
 ةةة  الأرلةةة   اراةةة  ا  ظًةةة  لفةةة  سةةةيعدهم ايةةة  يعديةةةداى لفةةة  خلةةةردهم ان ةةة ءدهم امداريةةةث  ةةة  

سةةةيى  داء اايةشةةةج  ادخ يةةةخ يةةة   ةةةد ددعةةةرض اةةةم يةةةى يخةةة طر ا  يةةة   ي ايةةةث،   الإةةةدر  امداريةةةث دا
ااع ايةةةث دةةةردلط ل اعديةةةد يةةةى ا اةةة ر اميد ليةةةث يةةةى   يهةةة  اااةةةد يةةةى الأخطةةة ء  ةةة  اتسةةةدالإ     
ااةخ  ض لدد اادعدية  ااي ايث ااةالإث، ادلإفيي اادعرض ايخة طر اادلإ ضة ، ااسةديراريث   ضةي 

دع ي  اادلإة رل لةيى الأرلة   ااادةد لإ   ااةلإديةث اادشةعيفيث.  ية  ادهةث ااةظةر ااا ةيةث:  ة  ا رل  ، ا 
اداد لة ث ويد ليةث ادا ريةث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى ايي رسة   ودار  الأرلة   اية  يينةى 
ر  افيديريى اسدعةي يه رادهم ا دردهم امداريث افدةلل    الأرل   يى خةي يي رسث  ةشةطث ودا

الأرل   ااالإيلإيث ل ي د  ادم اايليع   لشني ا ية ، ادالإيةل يسةداي   ميةر ل ديةث يةى امةدة  ، 
ااادانم    ااة لإة   امخدي ريةث لهةدخ داديةم الأرلة   ايسةداي   يعيةةث ا ةد يردة  راة  واة  رملةث 
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اايةةديريى  ةة  ااا ةة ظ لفةة  ي ةة ااهم ااشخ ةةيث ا يةة د   ييةةث اادعايضةة   اايلةيةةث لفةة  الأسةةهم 
 اديم امةدل   وا   دا هم    سال ااعيي. اد

 ةإى االإةدر  امداريةث دعة   يةى  ابالهسب  لمتحفظ المحاسبي كمقماس ب مل ليدا ة التقرمدر المدالي
اسةةدخدام اايةةديريى ايعةة يير دالإةةل  لفةة  لةةةد املدةةراخ ل لأخلةة ر ااسةة ر  يلإ رةةةث ليعةة يير اادالإةةل 

ث ااان اةث  ةإى اايةديراى راص االإةدر  امداريةث ااع ايةث لةد الألدراخ ل لأخل رمير ااس ر  اا لًإ  اةظري
يييفاى وا  اسدخدام اادا ظ اايا سل  لإلدلة ر  اسةدراديديث  ع اةث ددلةة   ااشةرن   ملةداد اادلإة رير 
ااي ايةةةث ايةةة  يالإةةةل ااعديةةةد يةةةى ي ايةةة  اااانيةةةث ايسةةة لد لفةةة  دلإفيةةةي يشةةة ني ااان اةةةث اايردلطةةةث 

ي لدم دي اي اايعفاية   ااااةد يةى اايي رسة   امةده  يةث، ااااةد للإرارا  امسداي ر امداريث ادلإفي
يةةةةةى   Criticismيةةةةةى يخةةةةة طر اادلإ ضةةةةة  ااياديفةةةةةث ادخ ةةةةةيض يسةةةةةداى ااضةةةةةعاط اامةدلإةةةةة دا  

 (.(Ji et al., 2016ااديهار 
 لإةد  ظهةر  ةدة  ه  أما بالهسب  لعلاق  الق رة الإ ارم  بالتاقمت المهاسب اع م تماثدل المعمامدات

(  ى ااخ ة  ر اا رديةث افيةديريى اادة يةرييى  (Demerjian et al., 2012اادطليلإيةثاادراسة   
اهةةة  دةةةجاير دةةةا رص لفةةة  سي سةةة   ام  ةةة   امخديةةة رص افشةةةرنث   ايةةةديراى راص االإةةةدر  امداريةةةث 
يييفةةاى واةةة  دةةا ير ام  ةةة    ةةة  ااا ةة  ااية سةةةل ادلإفيةةي لةةةدم دي اةةةي اايعفايةة   نيةةة   ى اةةةديهم 
االإدر   ة  ااا ة ظ لفة  الأةظيةث اااضةاالط الأس سةيث اادة  دلإةام لفيهة  اايعفاية   ااي ايةث افشةرنث 

( واة   ى االإةدر  امداريةث اهة  دةجاير ويدة ل  لفة  (Abernaty et al., 2018دا ف  دراسةث ا د 
دا ي  اادلإ رير ااي ايث اي  دلإفي يى ا   اادجخير    املةةى لةى الأرلة  ، انةرا  اادلإفيةي يةى 

 ا   دجخير دلإرير اايرادعث انرا  دسفيم اادلإ رير ااي ايث افلار ث    اادا ي  ااية سل.
 Earnings announcement تعم  بعلاق  الق رة الإ ارمد  بمةد  الإعدلان عدن الأربداحا مما م

tone  لإد  ند  الأداث اادطليلإيث لف   ى اايديريى اادة يرييى راص االإةدر  امداريةث يسةدخدياى اعةث 
ادا ةيي يعفاية   ددعفةل لةجداء ااشةرنث  Optimistic and Aggressive ناةر د ة يتً ادعسةً   

وت  ى  ةةدر  ا ةةا  يدفةةق امدار  اهةة  دارًا  عةة ي  ةة  اااةةد يةةى اادعسةةخ  ةة  ولةةةة   واةة  ااسةةال 
دخة ر امدةراءا  ااة يةث اددةةل ام ةراط  ة  ااد ة يي، نية   شة ر  دراسةث     Luo and)الأرلة   ااق

Zhou, 2017)     واةة   ى  سةةاال ر ق اايةة ي ينةةاى اهةة  رداد  عةةي ايد ليةةث ا ناةةر اضةةااً  ددةة
 ةة  ولةةةة   الأرلةة   اا ةة در  يةةى ااشةةرن   اادةة  اةةديه  يةةديريى راص  ةةدر  وداريةةث اافعةةث اميد ليةةث 

 ل ايث.
 



 المالي وخطر أنهيار أسعار.... قياس أثر القدرة الإدارية على جودة التقريرد/ مجدي مليجي عبد الحكيم  مليجي                   

  232 

  

 

العلاقدد  بددمن القدد رة الإ ارمدد  لممدد مرمن التهفمددوممن اخطددر اههمددار أسددعار -3
 الأسهم 

يياةةةي خطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم ي ةةةدر  فةةةل لةةة اش ل اةسةةةلث افيسةةةدايريى اااشةةةرن   لفةةة  اةةةد 
 Dang et)ادخةة ر اايسةداير الإرارادةةم الفة  ودار  ااشةرنث ايخ طر ةة سةااء، اية   ةةةم يةيار لفة  

al.,2018)   ادفعةةةةل ااسةةةةي   ااشخ ةةةةيث افيةةةةديريى ااد يةةةةرييى دارًا   يًةةةة   ةةةة  د سةةةةير واديةةةة ت ،
اةةدا   ةةرا ااخطةةر ايينةةى افل اةة  دافيةةي ااعة ةةث لةةيى االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اخطةةر اةهيةة ر 

  سع ر الأسهم ني  يف :
  خطر اههمار أسعار الأسهم  المفهام االمح  ات  3-1

دة اا  ااعديد يى اادراسة   اايا سةليث ي هةام خطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم يةى لةد  دااةةل يية  
 ((Dang et al.,2018ااايي رسةيى  لإةد رنة   دراسةث  ىاايد ايةد  لةيى الأنة دييييم يعنةق   ييدة

ايةةةةة   شةةةةة ر  واةةةةة   ةةةةةةم يياةةةةةي اةهيةةةةة ر   ةةةةة  دعري هةةةةة  اهةةةةةرا ااخطةةةةةر لفةةةةة  لاا ةةةةةد سةةةةةعر ااسةةةةةهم
ااسا يث ا سهم ااارص ييدص وا  اةخ  ض اة د  ة  اةرا      االإييث  Extreme Collapseشديد

 ,Callen and Fang, 2015; Liu and Zhong)اايس  ييى.    ايى رن   ني يى دراسث 

لف  شني دا ية  ااع  ةد لفة  ااسةهم اية  ادةد   ى خطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم يياةي  (2018
   دا ي  ااع  د لف  سعر سةهم ااشةرنث،  Negative Skewnessامةاراخ  ا امادااء ااس ال 

( واةة   ةةةةم يياةةي  ااديةةة ي اةةدا  وةخ ةةة ض 6114ا ةة   ةةةرا ااسةةي ل  شةةة ر  دراسةةث  للداايديةةةد،
ااةرص يينةى يةاظدةم يةى خةةي امةاةراخ  ا اتادةااء ااسة ال  ة  نلير  ة  سةعر سةهم ااشةرنث ا 

اااديةةايف   دا يةة  ااع  ةةد لفةة  ااسةةهم خةةةي  دةةر   يةيةةث يةةى اادةةدااي . ا ةةد  ةةدم الأدل اايا سةةل 
اايسةةايث اادةة  دة ااةة  ياةةةددا  اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم ادةةم د ةةةي ه  واةةة   ااعديةةد يةةى اادراسةة  

  (: (Habib et al., 2018اد ا خيق يديال   ني  يدض  يى اادداي ا
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 ( مح  ات خطر اههمار أسعار الأسهم1ي ال رقم )
 الأثر عمى مخاطر اههمار أسعار الأسهم المح  ات

اادلإةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة رير ااي ايةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةث 
 ااق   ا   ااشرن  

Financial reporti-

ng and corporate 
disclosure 

 ى ااشةةرن   اادةة  دلإةةام ليي رسةة   ودار   ((Francis et al.,2016ادةةد  دراسةةث 
 Opaque Financialالأرل   ااالإيلإيث ااديه  دلإ رير ي ايث يلهيث  ا ددسم ل اعياض

Reporting  دنةةاى  ناةةر لرضةةث اخطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم، نيةة   شةة ر  دراسةةث
Kim et al.,2011) ) واة   ى اسةدراديدي   ااددةةل ااضةريل  اااةدا ظ اايا سةل   ةد

ى افيديريى اسةيفث مخ ة ء اايعفاية   ااسةفليث ا ةا ية  يةةعنق ل ادة ا  لفة   ية د  يا را
 ى دلةةة  يعةة يير  ((Defond et al.,2015 ةةرا ااخطةةر،  ةة  اةةيى ادةةد  دراسةةث 

يخ ةةخ يةةى دردةةث دعلإةةد اادلإةة رير ااي ايةةث انةةرا  يلإفةةي  ((IFRSاادلإةة رير ااي ايةةث ااداايةةث 
ض خطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم، نية  يى  رر ادل الأخل ر ااسي ث ال ادة ا  اةخ ة 

 ى اسةةدخدام  داا  ام  ةة   اتخديةة رص ياةةي اايسةة اايث اتددي ليةةث يةةيدص واةة   يةة د  
ش   يث اادلإ رير ااي ايث ايلإفي يى لدم دي اي اايعفاي   ا اي  يخ خ لشةني نليةر يةى 

 ( (Zhang et al.,2016 را ااخطر

اااةةةةةةةةةاا   اااخ ةةةةةةةةة  ر 
 امداريث

Managerial  

Incentives and 

characteristics 

ديار ااخ   ر امداريث     رارا  اايديريى  يي  يدعفل لادل الأخل ر ااسةي ث اادة                   
دعدلةةةةر ياةةةةددًا دا ريًةةةة  اخطةةةةر اةهيةةةة ر  سةةةةع ر الأسةةةةهم  لإةةةةد ادةةةةد  نةةةةي يةةةةى دراسةةةةث                         

(Kim and Zhang,2016; Andreou et al.,2017)   ى ااشةرن   اادة  اةديه 
دنةاى   Overconfidenceارا الإةث ي رطةث Youngerيديريى دة يرييى   ةعر سةةً  

 ى ااةةديى ااةةداخف   ((He,2015 ناةةر لرضةةث اهةةرا ااخطةةر،  ةة  اةةيى ادةةد  دراسةةث 
يياي ااد ايً  ا لدً  لف  ااشرنث ادسديد يد ال   يسدلإلفيث افيديريى اادة يرييى  ة  شةني 

-Pensions and Defferred Compeادعايضةة   ييدفةةث يع شةة   دلإ لديةةث 

nsation  ا ا ي  يا   اايديريى لف  دلإديم دلإ رير ي ايث ل ايث اادةاد  ال ادة ا  دلإفيةي
 خطر اةهي ر  سع ر الأسهم. 

ياةةةةةةةةةةةددا  سةةةةةةةةةةةال ر ق 
 ااي ي

Capital Market  

Determinants 

ي يةةد يةةى خطةةر اةهيةة ر  ةةد يةةا ر سةةال ر ق اايةة ي اةة  ً ا ادخةة يى الأخلةة ر ااسةةي ث ييةة  
 ى ام     لى  ر  الأخل ر  د  ( (Chang et al., 2016الأسهم  لإد ادد  دراسث

واة  لية   سةهيهم يية   ةد   Transient Investorsيةد   لعةض اايسةدايريى ااعة لريى
 ييار لف  ااسيااث اييدص وا   ي د  خطر اةهي ر الأسهم.

  اانيث ااشرن  
Corporate  

Governance 

خ ةةة  ر اااانيةةةث دارًا   يًةةة   ةةة  داسةةةيى ام  ةةة   اايةةة ا  ادةةةاد  اادلإةةة رير                        دفعةةةل
ااي ايةةةةةةةةث ال ادةةةةةةةة ا  دلإفيةةةةةةةةي خطةةةةةةةةر اةهيةةةةةةةة ر  سةةةةةةةةع ر الأسةةةةةةةةهم  لإةةةةةةةةد ادةةةةةةةةد  دراسةةةةةةةةث                              

Andreou et al.,2016;Chen et al.,2017))  ى  ية د  ةسةلث اسةدلإةي اايةديريى 
اايرادعث اخلر  اايراد  اان  يث لطليعث اا ة لث، اسي سث اااانيةث ااياةدد      ادةث

لاضةا ،  ادةةاد  اار  لةث ااداخفيةةث دلإفةي يةةى خطةر اةهيةة ر  سةع ر الأسةةهم، نية  ادةةد                       
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 الأثر عمى مخاطر اههمار أسعار الأسهم المح  ات
 ى اايفنيةةث ااييسسةةيث، ااار  لةةث يةةى خةةةي  (Callen and Fang, 2017)دراسةةث 

 رس   ودار  الأرل   يي  يلإفي يى خطر اتةهي ر ، ني    ا ل ااي  ا  داد يى يي
 ى دعطيةث ااياففةيى ااية اياى  ةد دسة  م  ة  ( (Habib et al., 2018ادةد  دراسةث 

دلإفيةةي  ةةرا ااخطةةر يةةى خةةةي دار ةة   ةة  دلإفيةةي لةةدم دي اةةي اايعفايةة   ، نيةة   ى يةةد  
اايرادعةةث  ةةد د يةةد يةةى  ةةدر  اايرادةة  لفةة  اندشةة خ ااااةةد يةةى دخةة يى الأخلةة ر ااسةةي ث 

 (.(Callen and Fang, 2017ال اد ا  اادلإفيي يى خطر اةهي ر  سع ر الأسهم 

 ايةةة   ااييسسةةةيث ميةةةر ا
 اارسييث

Informal Institut-

ional Mechanisms 

ا ايةةةة   ميةةةةر اارسةةةةييث ياةةةةي االإاالةةةةد ااالإةةةةيم ااخ  ةةةةث ل اشةةةةرنث، ا خة يةةةة   امدار ،                       
ايةةةداة    االةةةد ااسةةةفا   ةةة  الأليةةة ي اادد ريةةةث ااالإاالةةةد ااالإةةةيم الأناةةةر لياييةةةث  ةةة  

اهةة    ييةةث خ  ةةث  ةة  ام د ةة دي   ( (Callen and Fang,2015اايدديةة  ننةةي
ااة شةة ث ايةة   ى ا ايةة   اارسةةييث  ةة   ةةر  ااةةداي ياةةي اي يةةث اايسةةدايريى، ااانيةةث 
ااشةةةرن  ، ااايعةةة يير اايا سةةةليث  ةةةد دنةةةاى ضةةةعي ث ا  ةةةي دطةةةارًا ، نيةةة  ادةةةد  دراسةةةث 

Piotroski et al., 2015))  ى الأاةدا  ااسي سةيث Political Events ةد دخفةل  
ااا   افشةرن   اادةل الأخلة ر ااسةي ث اراة  لأى ااسي سةييى ااايةديريى اادة يةرييى  ةد 
يدايفةةاى دنةة ايخ اللإالةة   نليةةر  لةةةد ام  ةة   لةةى  ص  خلةة ر سةةي ث اةةاي الأاةةدا  

 ى  ((Callen and Fang,2015ااسي سةةةيث ااا سةةةيث.  ةةة  اةةةيى ادةةةد  دراسةةةث 
اادة يةةةةرييى دلإيةةةةد يةةةةى اندةةةةة   م افيةةةةديريى  Religious  Beliefsاايعدلإةةةةدا  ااديةيةةةةث 

 Li)ا خل ر ااسي ث يي  يلإفي يى خطر اةهية ر  سةع ر الأسةهم،  نية  دا ةف  دراسةث 

et al., 2017) ى ااشةرن   اادة  اةديه  الإةث اددي ليةث ل ايةث Social Trust   يييةي
 خطر اةهي ر الأسع ر الأسهم له  وا  اتةخ  ض.

 

ا   ضاء اادداي ااس لل يدض  افل ا   ى خطر اةهي ر  سع ر الأسهم  د يدجار لعةد  ياةددا  
يةةى   يهةة  ميةةاض ليفيةةةث ولةةداد اادلإةة رير ااي ايةةث  لةةةدم شةة   يث ااشةةرنث(، اااةةدا ظ اايا سةةةل ، 
ايي رس   ودار  الأرل  ، ااايس اايث اتددي ليث افشرن  ، ااايفنيةث ااييسسةيث، ادردةث ااد ةث  ة  

ا ع   امداريث، ااسدراديدث ااشرنث    اادع يي ي  الأخل ر ااسي ث ايي رسة   ااشةرنث افددةةل ااد
 Default Riskااضةةريل ، ادا عةة   ااياففةةيى اايةة اييى. نيةة   ى يخةة طر اادخفةةخ لةةى ااسةةداد 
 ااارا عث ااي ايث  د دناى ليا لث يلإديث اادا  خطر اةهي ر  سع ر الأسهم.
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االآراا التفسددمرم  لمعلاقدد  بددمن القدد رة الإ ارمدد  اخطددر اههمددار أسددعار الهظرمددات  3-2
 الأسهم

 ةةةدي  ااةظريةةة   ااادراسةةة   ااسةةة للإث  ةةة  الأدل اايا سةةةل  اااديةةةايف  د سةةةيرا  يخدف ةةةث اطليعةةةث 
 ااعة ث ليى االإدر  امداريث افيديريى اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم ايينى داضي  را  ني  يف :

   The Bad News Hoarding Theoryهظرم  تخزمن الأخبار السمئ   -1

 دسةدةد  ةةر  ااةظريةةث  ةة  د سةةير اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم لفةة   نةةر   ى اايةةديريى يلإايةةاى لدخ يةةةةةةةةةى

Stockpile  ا ادل Hoard  الأخل ر ااسي ث  يلإ رةث ل لأخل ر ااديد ( لى الأطةراخ ااخ رديةث
( ا ةد دسةدير ليفيةث دخة يى 6114دالإيلًإ  اي اية  يعيةةث  للداايديةد، لف  يدار  در   يةيث طايفث 

 Tipping Pointالأخلةة ر ااسةةي ث  ةة  اادةةرانم يةة  يةةرار ااا ةة  ادةة  د ةةي واةة  ةلإطةةث ااداةةاي 
ا   ااةلإطث ااد  ت دسيطي  امدار  لعد   دخ يى  ص  خل ر سةي ث ةظةرا مرد ة ع دنف ةث وخ ة ء دفة  

يةهة  اي ةل  ام  ة   لةهة  د عةث اااةد  واة  ااسةال  يةر ت ي ةر الأخل ر لى اايةة    اايدا عةث 
 .  (Liu and Zhong, 2018)يةم يي  يدسلل    وةخ  ض نلير     سع ر  سهم ااشرنث 

( ااعديةد يةى ااةداا    (Habib et al., 2018; Nasr et al., 2019ا د دةة اي الأدل اايا سةل 
 لإةةةد ينةةةاى راةةة  لسةةةلل اةةةرر اايةةةديريى لفةةة   اادةةة  دةةةد   اايةةةديريى واةةة  دخةةة يى الأخلةةة ر ااسةةةي ث

اااا ةةةةة ظ لفةةةةة  يةةةةة  يا ةةةةةفاى لفيةةةةةم يةةةةةى ين  ةةةةةا   ا دعايضةةةةة    داسةةةةةيى يسةةةةة ر م ااةةةةةاظي  
Compensation    ايةةة  م الةةة  يةةة  دةةةردلط  ةةةر  ااين  ةةةا  لةةةجداء ااشةةةرنث ايةةة  دالإلإةةةم يةةةى  رلةةة

(Callen and Fang, 2017)  ا ة   ةرا ااسةي ل،  نةد   نةي يةى  دراسةث(Dang et al., 

2018; Zhu, 2016)   لفة   ى وددةة   اايةديريى واةة  ااا ة ظ لفةة  سةيعدهم ااشخ ةةيث،  ا يةة د
انةةةرا   Empire Buildingين  ةةةجدهم اايلةيةةةث لفةةة  الأرلةةة    ا الأسةةةهم الةةةة ء الأيلراطاريةةةث 

ااا ةةاي لفةة  يعةةدي خ ةةم   لفةة   يةةى ااةةرص يا ةةي لفيةةم ايفةةث الأسةةهم  ةةد دياةةي داا ةة  اهةةم 
 .ادخ يى الأخل ر ااسي ث

(  ى اسدخدام اادنف ةث ااد ريخيةث لةدتً يةى االإييةث (Benmelech et al., 2010ني  ادد  دراسث 
ااع داةةث  ةةد يةةد   اايةةديريى ادخةة يى الأخلةة ر ااسةةي ث ايةة   ةهةة   ةةد دسةةي  افيةةديريى ل مسةةديرار  ةة  

را   ةة    االإييةةث ااا ايةةث ااسةة الث لعةةرض دعظةةيم ين  ةةجدهم اايشةةرال   اتسةةداي ريث ااضةةعي ث ا 
 ,Hsu et al., 2018; Liu and Zhong)ل مض  ث واة  ية  سةلل، دا ةف  نةي يةى دراسةث  ا 
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وا   ى لياض اادلإ رير ااي ايث، اةدةةل ااضةريلث، ايسةداى ااةدا ظ اايا سةل ، ايعةدي  (2018
 دنرار اادةليا  امداريث  د دد   اايديريى وا  دخ يى الأخل ر ااسي ث ا در   يةيث طايفث.

( لف   ى ااالإةةةةث امداريةةةةةةث ااي رطةةةةةث  ة  اايديريةةةةةةى (Chang    et al,   2018ث    ايى  ند  دراس
Overconfidence Managerial  ةةد دسةةي  اهةةم ل الإيةة م لةةلعض ااد ةةر    امةده  يةةث ادالإيةةل 

 ي  ااهم ااشخ يث لف  اس ل الأطراخ الأخرى يي   د يد عهم اادل الأخل ر ااسي ث.
  Agency Theoryهظرم  الاكال    -2

دعديد ةظريث ااان اةث  ة  د سةير   اخطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم لفة  ااةدار ااةرص يينةى  ى دفعلةم 
االإةةدر  امداريةةث ااع ايةةث افيةةديريى اادة يةةرييى  ةة  دخ ةةيض دعةة رض ااان اةةث لةةيى الأطةةراخ ااداخفيةةث 

مداريةث ااع ايةث واة   ى ااسةيعث ا( (Baik et al, 2017االأطةراخ ااخ رديةث  لإةد  شة ر  دراسةث 
دسة  م  ة  دخ ةيض دنة ايخ ااان اةث اية  ياةرر اايةديريى الألفة  سةيعث لفة  دالإيةل ي ةةفاث 
اايسةةدايريى يةةى خةةةي اخديةة ر   ضةةي اايشةةرال   اادةة  ديةةة   لفةة   ةة     ييةةث ا ايةةث يادلةةث 
 ر اااد  يدردل لفيه   ي د     الأرل   اايسدلإلفيث افيسدايريى ا ا ي  يلإفي يى خطر اةهية ر  سةع

واة   ى االإةدر  امداريةث ااع ايةث  ((Kim et al, 2017الأسةهم. ا ة   ةرا ااسةي ل،  شة ر  دراسةث 
افيةةديريى دعةةد ييشةةرًا ايسةة لد  اايسةةدايريى لفةة  اادةلةةي ل لأرلةة   اايسةةدلإلفيث. ال مضةة  ث واةة  يةة  

ر    ة  سلل  إى االإدر  امداريث ااع ايث يينى  ى دس  م    دخ يض دن ايخ ااان اث يى خةي دا 
داسيى االي ث اايعفاي ديث افشرنث اي  دسي  لدد ل ااي يةد يةى اايعفاية   واة  سةال ر ق ااية ي 
ادعريخ اايسدايريى ل ا رر امسداي ريث اايد اث  ي م ااشرنث يي  يةةعنق لفة  دخ ةيض يشةنفث 

عنسة  لدم دي اي اايعفاي   ليى الأطراخ ااداخفيث اااخ رديث افشرنث اددةةل يشةنفث امخدية ر اا
 Habib and)الأسةهم ادع ية  االإةدر  اادة  سةيث افشةةرنث ال ادة ا  يلإفةي يةةى خطةر اةهية ر  سةةع ر

Hasan, 2017) . 
  Theory of Differennces of Opinionsهظرم  الإختلا ات  ي الرأي -3

دلإام  ر  ااةظريث لفة   نةر   ى اايةديريى راص االإةدر  امداريةث ااع ايةث يينةةهم دلإفيةي لةدم ااددة ةق 
ر ص  ا يعدلإةةةدا  اايسةةةدايريى يةةةى خةةةةي دار ةةةم  ةةة  دةةةا ير اايعفايةةة   اادةةة  يعديةةةد لفيهةةة    ةةة 

اةةرا  دسةةي   ةةر  ااةظريةةث  ( (Habib et al, 2018اايسةةدايريى  ةة  دلإةةييهم لأسةةع ر الأسةةهم
اا لًإة   Heterogeneity in Investors' beliefsلةظريةث لةدم ددة ةق يعدلإةدا  اايسةدايريى 

( ادراسةث امخدة ة    ة  ااةر ص يةدم د ةةيخ اايسةدايريى  (Hong and Stein, 2003اةيةار  
واةة  اةاةةث   ةة    ةة  اايسةةدايراى اايد ةة  فاى، ااايسةةدايراى اايدشةة  ياى ااايسةةدايراى اايرداةةاى 
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ايعديةةد نةةي يسةةداير يةةى اا  ةة   ااةةاة  لفةة  يةة  يدةةاا ر اديةةم يةةى يعفايةة    ةة  دلإيييةةم لأسةةع ر 
خةدةخ  ةة  ااةر ص يعدلإةةد نةةي يسةداير  ى يعفاي دةةم ااخ  ةةث الأسةهم  ةة  ااسةال، اا لًإةة  اةظريةةث ام

(، اةةرا  نفيةة   اد  دردةةث ااشةة   يث  ةة  6114 ةة  الأناةةر يةءيةةث اد ةةث يةةى ميةةر   للداايديةةد،
اايعفايةةة    ان ةةةة  ويد ليةةةث نفيةةة   اد  ااياضةةةاليث اااد ةةةث  ةةة  داديةةةد االإييةةةث ااالإيلإيةةةث افسةةةهم 

 ااةخ ض خطر اةهي ر  سع ر الأسهم.
  Upper Echelons Theory  العمماهظرم  الصفا  -4

دفعةةل ااخ ةة  ر اا رديةةث افيةةديريى دارًا دا ريًةة   ةة  ادخةة ر االإةةرارا  ايةة  دةةيار  ةة  امخديةة را  
اتسةةةةةةدراديديث افشةةةةةةرنث ايةةةةةةى اةةةةةةم لفةةةةةة   دا هةةةةةة  ا ةةةةةةدرده  لفةةةةةة  ياادهةةةةةةث اايخةةةةةة طر اايسةةةةةةدلإلفيث 

سدة دًا وا  ي هام اارشد اايلإيد دطر  ةظريةث ااية  ةل (Demerjian et al., 2013ااياديفث (، ااق
ااعفيةةة   ةةةةم  ةةة  ياا ةةةخ امخديةةة را  اتسةةةدراديايث  ةةةإى ااخلةةةرا  ااايهةةة را  امداريةةةث ااالإةةةيم اا رديةةةث 
افيةةديريى اادة يةةرييى دسةة  م  ةة  دلإفيةةي يةة   ةةد ياادةةم الأ ةةراد يةةى  ةةعالث اا هةةم ااادع يةةي يةة  لعةةض 

  ر     ني يسداي   يع ادث اايعفاي   ايى ام  ة  يخردة   ااياا خ اي  ديار دف  ااخ 
(،   ايةةديريى الأناةةر  ةدر  يدةةاا ر اةةديهم يعر ةةث (Baik et al, 2018االإةرارا  اا رديةةث ااادي ليةةث 

  ضةةي اةةاي ااشةةرنث ااا ةةةة لث، ااةةديهم  ةةدر   نلةةر لفةةة  يع ادةةث اايعفايةة   ا ةةي مث دا عةةة   
داسةى دةاد  لي ةث يعفاية   ااشةرنث ااادلإفيةي يةى دخة يى  يسدلإلفيث  نار د ث ني   ةهم يييفةاى واة 

 الأخلةةةةة ر ااسةةةةةي ث ا ةةةةةا يةةةةة   ةةةةةد يسةةةةة  م  ةةةةة  دخ ةةةةةيض ااديةةةةة ي اةةةةةدا  خطةةةةةر اةهيةةةةة ر  سةةةةةع ر

 (. (Kazemi and Ghaemi, 2016الأسهم
ا ةةة  ضةةةاء يةةة  سةةةلل يدضةةة  افل اةةة   ى االإةةةدر  امداريةةةث ااع ايةةةث افيةةةديريى اهةةة  دارًا دا ريًةةة   ةةة  

 ر الأسهم يى خةاهة  دار ة   ة  دلإفيةي دخة يى الأخلة ر ااسةي ث ا ةا ية  دخ يض خطر اةهي ر  سع
ياةي  ية د  يسةداى ااشة   يث، ااةخ ة ض ودار   د يينى اتسدةي لفيم يى خةي لعةض ااييشةرا  

الأرلةةة  ، ااةخ ةةة ض ميةةةاض ليفيةةةث الةةةداد اادلإةةة رير ااي ايةةةث، ل مضةةة  ث واةةة  دار االإةةةدر  امداريةةةث 
 اادد ةق    ر ص  ا يعدلإدا  اايسدايريى. لدمااان اث ادلإفيي افيديريى    دخ يض دن ايخ 

 تحممل ال راسات السابق  اصماغ  الفراض -4
يهةةدخ  ةةرا االإسةةم يةةى اادراسةةث واةة  ليةة ى ةدةة  ه اادراسةة   ااسةة للإث  ةة  يدةة ي ااعة ةةث لةةيى االإةةدر  

اداديةد اا دةا  امداريث اني يى داد  اادلإرير ااي ا  اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم ارا  نيا ااةث 
 االاايث ا   وط ر اسدني ي دهاد دف  اادراس   سيدم دة ااه  لف  ااةاا ااد ا :
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  راسات تهاالت الق رة الإ ارم  لمم مرمن اعلاقتها بيا ة التقرمر المالي 4-1
(  ة  اخدلة ر  اةر االإةدر  امداريةث لفة  (Luo and Zhou, 2017دياةي ااهةدخ اار يسة  ادراسةث 

ى الأرلة  ، ارد  عةةي ااسةةال ددةة    ةر  اافعةةث، ا ةةد الديةةد   ة  راةة  لفةة  دراسةةث اعةث املةةةى لةة
–( شةةرنث 11331دطليلإيةةث اعيةةةث يةةى ااشةةرن   الأيرينيةةث اايلإيةةد  ل الار ةةث ايةة  دةةم يشةة  د   

(. ا ةةةد دا ةةةف  اادراسةةةث واةةة   ى  ةةةرل 6111( ادةةة  لةةة م  1444سةةةةث خةةةةي اا دةةةر  يةةةى لةةة م  
م اعث  نار ويد ليث اع     لى الأرل  ، نية   ى  ةة   رد  عةي امدار  را  االإدر  ااع ايث دسدخد

 ويد ل  اسال الأسهم دد   اافعث اميد ليث اعلةى لى الأرل  . 
( وا  دافيي  ار االإدر  امداريث لفة  ودار  الأرلة   (Huang and Sun, 2017ني   دخ دراسث 

ااالإيلإيةةث ا داء ااشةةرنث اايسةةدلإلف . االديةةد   ةة  راةة  لفةة  دراسةةث دطليلإيةةث اعيةةةث يةةى ااشةةرن   
( ادةة  لةة م 1432سةةةث خةةةي اا دةةر  يةةى لةة م   –( شةةرنث 14464الأيرينيةةث ايةة  دةةم يشةة  د   

ى اةةةديهم  ةةةدرا  وداريةةةث ل ايةةةث يي رسةةةاى (. ا ةةةد دا ةةةف  اادراسةةةث واةةة   ى اايةةةديريى ااةةةري6116 
لدردث   ةي ودار  الأرلة   يةى خةةي الأةشةطث ااالإيلإيةث، نية   ةهةم يلإففةاى يةى اادةجاير ااسةفل  مدر  

 الأرل   ااالإيلإيث لف  الأداء اايسدلإلف  افشرنث. 
( واةة  دافيةةي ااعة ةةث لةةيى اادا ةةيى (Meo et  al., 2017 ةةد   دراسةةث  ا ددي  ددوا السددما ،

ايي رسةةة   ودار  الأرلةةة   االديةةةد   ةةة  راةةة  لفةةة  دراسةةةث دطليلإيةةةث اعيةةةةث يةةةى ااشةةةرن    امدارص
( ادةة  لةة م 1446سةةةث خةةةي اا دةةر  يةةى لةة م   -شةةرنث  (2844الأسةةل ةيث ايةة  دةةم يشةة  د   

وا   ى اادا يى امدارص ايق دا يًة  ضة رًا لي ة ا  اايسة  ييى  اق  تاصمت ال راس (. 6111 
دار  ااةةرل  ااالإيلإةة   هةةا  ةةد يةةيدص واةة  دلإفيةةي ا اسةةفا  امدارص  ييةة  يدعفةةل لدخ ةةيض اايسةةدالإ   ااق
 ايلإ لفث الأرل   اايسدهد ث. 
( واة  اخدلة ر  اةر االإةدر  امداريةث افيةديريى (Abernathy et al, 2018 ة  اةيى  ةد   دراسةث 

اايردة  لف  اادا ي  ااية سل افدلإ رير ااي ايث، انرا  دجاير   لف  املةةى لةى الأرلة   ادلإريةر 
االديد     را  لف  دراسةث دطليلإيةث اعيةةث يةى ااشةرن   الأيرينيةث اايلإيةد  ل الار ةث اية  دةم 

(.ا ةد دا ةف  6114( اد  ل م  6118سةث خةي اا در  يى ل م   -( شرنث83421يش  د   
 اادراسةةث واةةة   ى االإةةةدر  امداريةةةث ااع ايةةةث افيةةةديريى اهةة  دةةة اير ويدةةة ل  لفةةة  دا يةةة  ولةةةداد اادلإةةة رير
ااي ايةةث، نيةة   ةهةة  دلإفةةي يةةى اادةةجخير  ةة  املةةةى لةةى الأرلةة  ، انةةرا  لةةدم دةةجخير دلإريةةر يرادةة  

 اااس ل  .
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( واةة  اسدنشة خ دار االإةةدر  امداريةث افيةةديريى اادة يةةرييى (Hessian, 2018ليةية   ةةد   دراسةث 
شةةةةرن  .  ةةةة  دخ ةةةةيض الأاةةةةر ااسةةةةفل  لأةشةةةةطث ودار  الأرلةةةة   ااالإيلإيةةةةث لفةةةة  الأداء اايسةةةةدلإلف  اف

( شةةرنث يةةى ااشةرن   ميةةر ااي ايةةث اايلإيةةد  11االديةد   ةة  راةة  لفة  دراسةةث اعيةةةث يناةةةث يةى  
(. ا ةد دا ةف  6111( اد  لة م  6111لسال الأارال ااي ايث ااي ريث خةي اا در  يى ل م  

ي وا  اداد لة ث ويد ليث ادا ريث ليى االإدر  امداريةث افيةديريى ايي رسةث ودار  الأرلة   يةى خةة
اادةلةةةل ل لأةشةةةطث اادشةةةعيفيث ااالإيلإيةةةث،  ةةة  اةةةيى ت يادةةةد دةةةجاير افلإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى  ةةة  

 دخ يض الأار ااسفل  ا ةشطث ااالإيلإيث مدار  الأرل   لف  الأداء اايسدلإلف  افشرن  .
( واةة  دافيةةي ااعة ةةث لةةيى ااالإةةث امداريةةث اايد ايةةد   ةة  (Lee et al., 2018نيةة   ةةد   دراسةةث 

يديريى اادة يرييى ايي رس   ودار  الأرل   ااالإيلإيث ااايا سةليث. االديةد   ة  راة  لفة  دراسةث اا
–( شةةرنث 61386دطليلإيةةث اعيةةةث يةةى ااشةةرن   اايسةةدفث  ةة  لار ةةث دةة يااى ايةة  دةةم يشةة  د   

(. ا ةد دا ةف  اادراسةث واة  ادةاد لة ةث 6116( ادة  لة م  6111سةث خةي اا در  يى ل م  
 ويد ليث ليى ااالإث امداريث اايد ايد  ايي رس   ودار  الأرل  .اردل ط 

 لإد ا ااة  دافيةي  اةر االإةدر  امداريةث لفة  ددةةل ااضةريلث   ((Akbari et  al, 2018 ي  دراسث 
يةةةى خةةةةي د ةةةةيخ ااشةةةرن   واةةة  شةةةرن   را  دخةةةي ييهةةةد اشةةةرن   را  دخةةةي ميةةةر ييهةةةد 

( شةةرنث خةةةي 181وسةةدة دًا واةة  اايةةداخي ااةظريةةث اايخدف ةةث. االديةةد   ةة  راةة  لفةة  ليةةةث يةةى  
سةةةث واةةة  ادةةةاد لة ةةةث اردلةةة ط (. ا ةةةد دا ةةةف  اادرا6111( واةةة  لةةة م  6114اا دةةةر  يةةةى لةةة م  

لنسةيث لةيى االإةدر  امداريةث ااادهةةرل يةى د ة  ااضةريلث، نية   ى  ةةة   دةجاير سةفل  اديهيةد ااةةدخي 
 لف  ااعة ث ليى االإدر  امداريث اددةل ااضريلث. 

دافيةي ااعة ةث لةيى خ ة  ر امدار  ا داء ااشةرن     ((Wang et  al,   2018ني  ا اا  دراسث 
االديةد   ةة  راةة  لفةة  دراسةةث دطليلإيةةث اعيةةةث يةى ااشةةرن   اانيي  يةةث اا ةةيةيث ايةة  دةةم يشةة  د  

سةةةث. ا ةةد دا ةةف  اادراسةةث واةة  ادةةاد لة ةةث اردلةة ط ويدةة ل  لةةيى خ ةة  ر  –( شةةرنث 814 
ى دعةةةةة   يةةةةةى ااعة ةةةةةث اميد ليةةةةةث لةةةةةيى امدار  ا داء ااشةةةةةرن  ، نيةةةةة   ى االإةةةةةدر  امداريةةةةةث يينةةةةةى  

 خ   ر امدار  ا داء ااشرنث.
( واة  اسدنشة خ  اةر اادلةة  اما اية  ايعة يير اادلإريةر (Kouaib et al, 2018ا د  د   دراسث 

دار   ااي ايةةث ااداايةةث لفةة  ااعة ةةث لةةيى خ ةة  ر اايةةدير اادة يةةرص  ااخلةةرا  اااةةدعفم اايا سةةل ( ااق
( دااث  اراليةث اية  16لف  دراسث دطليلإيث اعيةث يى ااشرن       الأل ر . االديد     را  

(. ا ةةةد 6114( ادةة  لةة م  6111سةةةث خةةةي اا دةةر  يةةةى لةة م   –( شةةرنث4633دةةم يشةة  د   
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دا ةةةف  اادراسةةةث واةةة   ى ااخلةةةرا  اااةةةدعفم اايا سةةةل  افيةةةديريى اادة يةةةرييى يةةةردلط لعة ةةةث اردلةةة ط 
دالإ    ،  ةةة  اةةةيى دةةةردلط لعة ةةةث اردلةةة ط يادلةةةث لةةةإدار  سةةة الث لةةةإدار  الأرلةةة   اايلةيةةةث لفةةة  اتسةةة

 الأرل   ااالإيلإيث. 
( واة  دافيةي  اةر االإةدر  امداريةث لفة  دةاد  (Meca and Sanchez, 2018نية   ةد   دراسةث 

اادلإةة رير ااي ايةةث االديةةد   ةة  راةة  لفةة  دراسةةث دطليلإيةةث اعيةةةث يةةى االةةةا   ةة  دسةة  داي يخدف ةةث 
( ا ةةد 6111( ادةة  لةة م  6114سةةةث خةةةي اا دةةر  يةةى لةة م  –( شةةرنث 322ايةة  دةةم يشةة  د   

دا ف  اادراسث وا   ى االإدر  امداريةث دفعةل دارًا دا ريًة   ة  دةاد  اادلإة رير ااي ايةث لة الةا  ا ى 
اايةةةديريى ااةةةريى اةةةديهم  ةةةدرا  وداريةةةث ل ايةةةث يناةةةةاا   ةةةي ااديةةة ت افلإيةةة م ل ايي رسةةة   امةده  يةةةةث 

 ا رل  .
 ت أثر الق رة الإ ارم  عمى خطر اههمار أسعار الأسهم راسات تهاال 4-2

(  ة  دافيةي ااعة ةث لةيى االإةدر  (Kazemi and Ghaemi, 2016دياي ااهدخ اار يس  ادراسث 
امداريةةث افيةةديريى اخطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم. االديةةد   ةة  راةة  لفةة  دراسةةث دطليلإيةةث اعيةةةث 

(. 6118( ادةة  لةة م  6114  يةةى لةة م  ( شةةرنث يلإيةةد   ةة  لار ةةث طهةةراى خةةةي اا دةةر 13يةةى 
ا ةةةد دا ةةةف  اادراسةةةث واةةة  ادةةةاد لة ةةةث اردلةةة ط سةةة الث ارا  دتاةةةث يعةايةةةث لةةةيى االإةةةدر  امداريةةةث 

 افيديريى اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم لةد اسدخدام يع يي امادااء ادا ي  ااعاا د.
وا  اخدل ر  ار االإةدر  امداريةث لفة  خفةل ااسةيااث  ( (Andreou et  al,  2016ني   د   دراسث 

افلةةةةا  اسةةةفا  دايةةةي اايخةةة طر. االديةةةد   ةةة  راةةة  لفةةة  دراسةةةث دطليلإيةةةث اعيةةةةث يةةةى االةةةةا  
( ادةة  لةة م 1444سةةةث خةةةي اا دةةر  يةةى لةة م  –( لةةة  111421الأيرينيةةث ايةة  دةةم يشةة  د   

افيةةةديريى دينةةةةهم يةةةى دالإيةةةل  (. ا ةةةد دا ةةةف  اادراسةةةث واةةة   ى االإةةةدرا  امداريةةةث ااع ايةةةث6111 
دردث ل ايث يى ااسيااث افلةةا  ادينةةهم يةى دايةي اايخة طر وت  ةةم  ة   ا ة   الأ ية   ااي ايةث 
 ةةإى اايةةديريى راص االإةةدرا  امداريةةث ااع ايةةث يييفةةاى واةة  دلإفيةةي خفةةل ااسةةيااث  ةة  االةةةا  ناسةةيفث 

 اةسد  د  يى يي اةي ده  ااعياييث.
( واة  وسدنشة خ ية  ورا نة ى ياففة  (Cornaggia et al, 2017راسث ا    را ااسي ل،  د   د

ااد ةةةيخ ام ديةة ة  يعدلةةراى االإةةدر  امداريةةث نياةةدد اخطةةر ام ديةة ى. االديةةد   ةة  راةة  لفةة  
–( شةرنث 61118دراسث دطليلإيث اعيةث ااشرن   الأيرينيث اايلإيةد  ل الار ةث اية  دةم يشة  د   

(. ا ةد دا ةف  اادراسةث واة   ى اايةديراى 6118لة م   ( ادة 1432سةث خةي اا در  يى ل م  
راص االإةةةدرا  امداريةةةث ااع ايةةةث اهةةةم دارًا   يًةةة   ةةة  دلإفيةةةي اادةةةجاير ااسةةةفل  لفةةة  دلإيييةةة   لاايةةةي 
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ادعطيةث يعةدت  اا   ةد    Negative Earningsيخة طر ام دية ى لية   ة  راة  الأرلة   ااسة الث
 اايةخ ضث.

( واة  اخدلة ر  اةر االإةدر  امداريةث لفة  يسةداى (Habib and Hasan, 2017ني   د   دراسةث 
ن ةةةة ء  االإةةةةرارا  اتسةةةةداي ريث ادافيةةةةي اةعن سةةةة   راةةةة  لفةةةة  خطةةةةر اةهيةةةة ر  سةةةةع ر الأسةةةةهم  ةةةة  
اايسةةدلإلي. ا ةةد الديةةد   ةة  راةة  لفةة  دراسةةث دطليلإيةةث اعيةةةث يةةى ااشةةرن   الأسةةدراايث ايةة  دةةم 

(. ا ةةةد 6116( ادةةة  لةةة م  1432سةةةةث خةةةةي اا دةةةر  يةةةى لةةة م   –( شةةةرنث21644يةاظةةةث  
دا ةةف  اادراسةةث واةة   يةة د  خطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم ل اةسةةلث افشةةرن   اادةة  اةةديه   يةة د   ةة  

 االإدر  امداريث ارا  يى خةي  ة   لدم ن  ء  اتسداي را . 
(  لإد  ةد   واة   خدلة ر  اةر االإةدر  امداريةث لفة  ااعة ةث (Khurana , et al, 2018 ي  دراسث 

ددةةةةل ااضةةةريلث ان ةةة ء  االإةةةرارا  اتسةةةداي ريث يةةةى خةةةةي دراسةةةث دطليلإيةةةث لفةةة  ليةةةةث يةةةى لةةةيى 
( ادة  لة م 1444( شرنث سةث خةي اا دةر  يةى  12246ااشرن   الأيرينيث اي  دم يش  د   

(. ا ةةةد دا ةةةف  اادراسةةةث واةةة   ةةةةم يةةة   يةةة د  ددةةةةل ااضةةةريلث  ةةةإى ااشةةةرن   را  االإةةةدر  6111 
 ضةةث(  ةةد دظهةةر  يةة د   ةلإةةر(  ةة  ن ةة ء  االإةةرارا  اتسةةداي ريث، نيةة   ى امداريةةث ااع ايةةث  اايةخ
 دةلإر( يى ن  ء  االإرارا  اتسداي ريث.  ااضعي ث( د يد   اانيث ااشرن   االإايث
ين ةيةث (Lee et al, 2018   ايى ا اا  دراسث  ( دافيي ااعة ث ليى االإةدر  امداريةث افيةديريى ااق

يةءيث. االديةد   ة  راة  لفة  دراسةث دطليلإيةث اعيةةث يةى  ااا اي لف   رر اسداي ريث  نار
( 1433سةةث خةةي اا دةر  يةى لة م   –( شةرنث 114443ااشرن   الأيرينيةث اية  دةم يشة  د   

(. ا ةةةد دا ةةف  اادراسةةةث واةة  واةة   ى ااشةةةرن   اادةة  اةةةديه  يةةديريى يديدعةةةاى 6111ادةة  لةة م  
ث ل ايةةث يةةى خةةةي اتسةةد  د  يةةى اا ةةرر للإةةدرا  وداريةةث ل ايةةث يينةهةة   ى دالإةةل  رلةة   ا د ةة دي

 اتسداي ريث لشني   ضي.
( واة  دافيةي ااعة ةث لةيى ام  ة   لةى ضةعخ ةظة م (Kim et al, 2019ليةية   ةد   دراسةث 

(. االديةد   ة  راة  لفة  (SOXاار  لث ااداخفيةث اخطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم  ة  ظةي  ة ةاى 
( 1241اايلإيةةةد  ل الار ةةةةث ايةةة  دةةةةم يشةةةة  د   دراسةةةث دطليلإيةةةةث اعيةةةةث يةةةةى ااشةةةرن   الأيرينيةةةةث 

(. ا ةد دا ةف  اادراسةث واة  د ايةد 6116( ادة  لة م  6114سةث خةةي اا دةر  يةى لة م  -شرنث
خطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم  ةةة  ااسةةةةاا  الأااةةة  اع  ةةة   لةةةى ضةةةعخ اار  لةةةث ااداخفيةةةث، اةةةم 

فيةةةث اادةةة  دةةةم ام  ةةة   يدرادةةة   ةةةرا ااخطةةةر دةةةدريديً  لعةةةد يع ادةةةث يشةةةنة  ضةةةعخ اار  لةةةث ااداخ
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لةهة ، نية   ى  ةرا ام  ة   يشةد  امدار  لفة  لةدم دخة يى الأخلة ر ااسةي ث ال ادة ا   ةإى دةاد  
 اار  لث ااداخفيث ديدص وا  اااد يى خطر اةهي ر  سع ر الأسهم ااسدلإرار  ساال ر ق ااي ي.

 الفياة البحثم  4-3
ث الإشدارة للدى أ دم مدا تتممدز بده ال راسد  طبقًا لما اهتهدت للمده ال راسدات السدابق  ممكدن لمباحد

 الحالم  امسا متها  ي الأ ب المحاسبي لتقممل الفياة البحثم  كما ممي 
ا د ةةةر  ااعديةةةد يةةةى اادراسةةة   ااسةةة للإث لفةةة  دافيةةةي لة ةةةث االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى اادة يةةةرييى               

الأرلةةةة   اااةةةةدا ظ اايا سةةةةل                          لدةةةةاد  اادلإريةةةةر اايةةةة ا  يةةةةى خةةةةةي لعةةةةض ااييشةةةةرا  ياةةةةي دةةةةاد  
Meca and Sanchez, 2018)   ااعةث املةةى لةى الأرلة ، )Luo and Zhou, 2017) ،)
( وت  ةهةة  اةةم ددعةةرض لشةةني (Abernathy et al, 2018ااادا يةة  ااية سةةل افدلإةة رير ااي ايةةث 

دار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث نةة    اةةلعض ااييشةةرا  اادا ريةةث الأخةةرى ياةةي لةةدم دي اةةي اايع فايةة  ، ااق
نيلإ ييق لديفث اداد  اادلإرير ااي ا . اةرا  دلةر    ييةث اادراسةث ااا ايةث يةى دافيفهة  اهةر  ااعة ةث 

 يى خةي يديالث يدن يفث يى ااييشرا     لي ث الألي ي ااي ريث.

ادجاير ة  لفة  دةاد   ني   دري  م اليث اادراس   اادة  دة ااة  االإةدر  امداريةث افيةديريى اادة يةرييى
اادلإريةةةةةر اايةةةةةة ا  اخطةةةةةةر اةهيةةةةةة ر  سةةةةةةع ر الأسةةةةةةهم  ةةةةة  لي ةةةةةة   يدلإديةةةةةةث ياةةةةةةي االي ةةةةةةث الأيرينيةةةةةةث 

Abernathy et al, 2018)  ااالي ةث اا ةيةيث )Wang et al., 2018) ااالي ةث اتسةدراايث )
Habib and Hasan, 2017) يية  يدطفةل   ييةث اخدلة ر  ةةر  ااعة ة   اااجايريةث  ة  االي ةةث )

 ااي ريث اااد  دخدفخ    سي ده  اخ    ه  لى االي    اايدلإديث.

ال مض  ث وا  را   ة   دل يى    ةد  ه اادراس   ااسة للإث اةاي لة ةث االإةدر  امداريةث افيةديريى 
 Meca)اادة يرييى لداد  اادلإرير ااي ا  ادجاير   لف  خطر اةهية ر الأسةهم اية  ادةد  دراسةث 

and Sanchez, 2018)  االإةةدر  امداريةةث دةةردلط لعة ةةث يادلةةث لدةةاد  اادلإريةةر اايةة ا ، ا ةة   ى
(  ةهة  دةيدص واة   ية د  ودار  الأرلة   يية  يةيار سةفلً  لفة  (Hessian, 2018ايى ادد  دراسث 

(  ةهة  دةردلط لعة ةث سة الث لخطةر 6111ادد  دراسث  ولةرا يم، ولداد اداد  اادلإرير ااي ا ، ني 
(  ى خطةةر (Habib and Hasan, 2017اةةيى ادةةد  دراسةةث  ةة  اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم، 

. اةةرا داةة اي اتةهيةة ر  ةةد يةة داد ل اةسةةلث افشةةرن   اادةة  دديدةة  ليةةديريى اةةديهم  ةةدرا  وداريةةث ل ايةةث
اادراسث ااا ايث دلإديم  داث ليفيث يةى االي ةث ااي ةريث لةى طليعةث ااعة ةث لةيى  ةر  اايدعيةرا   ة  

اسةةدخدي   ةة   ةةرا اايدةة ي ا ةةا يةة   ةةد يسةة  م  ةة  دلإفيةةي ضةةاء لعةةض ااةظريةة   ااد سةةيريث اادةة  
 ااددي اايا ر ااي ااعة    ليى  ر  اايدعيرا .
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نيةةةةة  رنةةةةة   يعظةةةةةم اادراسةةةةة   ااسةةةةة للإث لفةةةةة  دةةةةةجاير ااخ ةةةةة  ر امداريةةةةةث افيةةةةةديريى اادة يةةةةةرييى                                
(، (Cornaggia et al, 2017 لفة   ةرارا  ااشةرنث اةد  دهة  ياةي سي سةث اتسةداي ر اااديايةي

، دةةةاد  الأرلةةة  ، اةةةرا  ددييةةة  اادراسةةةث ااا ايةةةث  (Khurana et al, 2018)اددةةةةل ااضةةةريلث 
لداسةةي  ةطةة ل  ةةرا اادافيةةي ايشةةيي ااعة ةةث اادجايريةةث لةةيى االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى انةةي يةةى دةةاد  
اادلإريةةر اايةة ا ، اخطةةر اةهيةة ر الأسةةهم ا ةةا  ةةد يسةة  م  ةة  اادعةةرخ لفةة  دةةاد  االي ةةث اايعفاي ديةةث 

 ي.افشرنث ا درده  لف  االلإ ء    سال ااي 

 ةةرا الةة ارمم يةةى  ى اادراسةة   ااسةة للإث  ةةد الإلإةة  دلإةةديً  يفااظًةة   ةة  يدةة ي دةةجاير االإةةدر  امداريةةث 
افيديريى اادة يرييى لف   داء اااظي ث اايا سليث، وت  ةم ي  اي  ة   لعض اا دةاا  االاايةث  ة  

ادجايريةث لةيى االإةدر   را اايد ي يى   يه   ى اادراس   ااس للإث ام دلإةدم دافةيةً يدنة يةً افعة ة   ا
امداريةةث افيةةديريى، ادةةاد  اادلإريةةر اايةة ا ، اخطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم ا ةةا يةة  سةةاخ داةة اي 

 اادراسث ااا ايث دلإدييم.
  صماغ   راض البحث  4-4

 ديةةة  ل اعة ةةةث لةةةيى االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى انةةةي يةةةى دةةةاد  ا ةةةدي  اادراسةةة   ااسةةة للإث اادةةة  
ي ر  سع ر الأسهم ةد  ه يدل يةث، ارا  داة اي اادراسةث ااا ايةث اتسةد  د  اادلإرير ااي ا  اخطر اةه

 :يى  ر  ااةد  ه اةظري   الأدل اايا سل     دطاير  راض اادراسث ني  يف 
 الق رة الإ ارم  لمم مرمن االتحفظ المحاسبي  4-4-1

ا ديةةة  ادليةةة   اايا سةةةلث اااديايةةةي  ةةة  اا دةةةر  الأخيةةةر  ل سدنشةةة خ يةةة را ورا ن ةةةة  ااخ ةةة  ر 
لفةةة   ةةةرارا   Idiosyncratic Influenceاا رديةةةث افيةةةديريى اهةةة  دةةةجاير را  طةةة ل  شخ ةةة  

( لفةةةة   ى اايةةةةديريى يسةةةةدخدياى (Jensen and Zajac, 2004ااشةةةةرنث،  لإةةةةد  نةةةةد  دراسةةةةث 
م اااظي يةةث افدةةجاير  ةة  االإةةرارا  ااي ايةةث ااادشةةعيفيث افشةةرنث. نيةة  اسةةدراديدي   ددي شةة  يةة  خلةةرده

( واة   ى اايةديريى يناةةاى  ناةر دا ظًة  (Malmendier and Nagel, 2011 شة ر  دراسةث 
 ةة  ااشةةرن   اادةة  دعةة ة  يةةى اةخ ةة ض لاا ةةد الأسةةهم خةةةي  دةةر  ايةة دهم اتسةةداي ريث ا ةةا يةة  

نث.   خديةةةة ر ااسي سةةةة   اايا سةةةةليث  ةةةةد يدةةةةةجار يعنةةةةق دةةةةجاير ليةةةةر اايةةةةدير لفةةةة   ةةةةةرارا  ااشةةةةر 
ل اخ ةة  ر اا رديةةث افيةةديريى اادة يةةرييى ااادةة   ةةد دةشةةج يةةى ااخلةةرا  اااياا ةةخ ااشخ ةةيث اادةة  

 (.  (Ge et  al, 2011يدعرضاى اه 
ا ةةةد  ةةةدم الأدل اايا سةةةل  لةةةد  ةظريةةة   اد سةةةير ااعة ةةةث اادجايريةةةث لةةةيى االإةةةدر  امداريةةةث اااةةةدا ظ 

اية  دعدلةر  ى  ةدر  اايةديريى  The Resource Thearyاايا سةل  يةى   يهة  ةظريةث اايةاارد 
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لف  اسدخدام ياارد ااشرنث ل ع ايث     ة  اةد رادهة  يةاردًا   يًة  يسة  م  ة  داايةد ي اية  دة  سةيث 
Competitive Advantages   يسةةدير  افشةةرنث، اا لًإةة  اهةةر  ااةظريةةث يا ةةي اايةةديراى لفةة

ادةيار  Learning by Doingاايعر ةث يةى خةةي  ةية ط اادعفةيم اارسةي ، ااادعفةيم ل ايي رسةث  
 Collins et) ر  ااخلرا      رارا  اايديريى  اايدعفلإث لدطليل ااسي س   اايا سليث اايدا ظث

al,2009) اياي، دشير ةظريث اا ة اخ ااعفية  واة   ى ااخ ة  ر اا رديةث افيةديريى دةيار  ة  ال 
ني يةةث  ي سةةهم اد سةةير م لأاضةة ع ااشةةرن   ال ادةة ا  ينةةاى اهةة  دةةجاير لفةة   داء ا ةةرار  ااشةةرنث 

 (.(Ge et al, 2011لدطليل سي سث اادا ظ اايا سل  
يريى لفة  ااةدا ظ اايا سةةل  ةة در  اايسةة  ادعدلةر الأداةث ااعيفيةةث لشةجى دةجاير االإةةدر  امداريةث افيةةد

(  ى االةةةا  د ضةةةي دطليةةةل (Choi, 2007 لإةةةد ادةةد  دراسةةةث  Not Conclusive    ا سةةيث
سي سث اادا ظ اايا سل  افاد يى يخ طر اايل اعث    دلإةدير اايرانة  ااي ايةث افيلإدرضةيى انةرا  

واة   ى ااةدا ظ اايا سةل  افاد يى  ةرال   ااان اةث لةيى ايفةث ااسةةدا  ااايسة  ييى ل مضة  ث 
ا  ةاي اادة  دسةدخدم نضةي ى افلإةرض. نية   Margin of Safetyيعطة   ة يب  ية ى  نلةر 

 Reputable(  ى نلة ر اايةةديريى اادة يةرييى را ااسةيعث ااطيلةث (Koh, 2011 ظهةر  دراسةث 

CEOs  اااا  فيى لف  داا   ر عيث اايسةداىHigh –Profile Awards  يييفةاى واة  االإية م
 Manage رس   يا سليث  نار دا ظً  ني   ةهم   ي اادي تً افلإي م لإدار  الأرل   اتةده  يث ليي

Earnings Opportunistically   ا ةة   ةةرا ااسةةي ل،  ةةدي  دراسةةث(Matsunage and 

Yeung, 2008)  داةةيةً لفةة   ى دةةاد  و  ةة   ااشةةرن   دعديةةد لفةة  ااخلةةر  ااي ايةةث افيةةديرص
(  ى االإةدر  امداريةث افيةديرص اادة يةرص دعدلةر ياةددًا (Ge et al, 2011راسث اادة يرص، ني  درص د

   يً     اخدي ر  افسي س   اايا سليث.
(  ى اااةلإةةةةةةةةث اايدةة ايةةةةةةةةد   ةةةةةة  (Ahmed and Duellman, 2013ادةةةد  دراسةةةث  ةة  اةةةيى 

دةردلط لعة ةث سة الث لة ادا ظ اايا سةل  اية   ى  Overconfident Managersاايديريةةةةةةةةةةةةةةةى 
 ة  دلإةدير ااعاا ةد اايسةدلإلفيث يية  يةةيدص  Overestimate ةر  ااالإةث  ةد ددعةي اايةديراى يلةة اعاى 

واةةة  اادةةةجخير  ةةة  اتلدةةةراخ ل اخسةةة  ر ال ادةةة ا  وةخ ةةة ض ااسي سةةة   اايا سةةةليث اايدا ظةةةث اادةةة  
 دطللإه  ااشرنث.

 Lgalاايا سةليث  ى اايةديريى ااةريى اةديهم خف ية     ةاةيةث ا ة   ةرا ااسةي ل، ادةد  اادراسة   

Backgrounds  يييفةةةةاى واةةةة  دلإفيةةةةي سةةةةلإخ اادا عةةةة   اادةةةة  دعنةةةةق اس سةةةةيث  نلةةةةر ايخةةةة طر
ليةيةة  اايةةديريى ااةةريى اةةديهم خف يةة   ي ايةةث ايا سةةليث يييفةةاى واةة   Litigation Riskاادلإ ضةة  
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لشةةةني  ناةةةر د ةةةث الةةةدم اايل اعةةةث  ةةة  دلإةةةدير  اسةةةدخدام ااةةةدا ظ اايا سةةةل  ملةةةداد اادلإةةة رير ااي ايةةةث
 الأرل   اف در  االإ ديث.

 ا ي ضاا الي ل الساب  ممكن صماغ  الفرض الأال كما ممي 
 

ايسداى  االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييىرا  دتاث يعةايث ليى يادلث ردل ط ادادد لة ث 
 اادا ظ اايا سل 

 
 

 اا  ارة الأرباح الحقمقم الق رة الإ ارم  لمم مرمن  4-4-2
 Real Earnings ظهةةةةر  ااعديةةةةد يةةةةى اادراسةةةة   اايا سةةةةليث  ى ودار  الأرلةةةة   ااالإيلإيةةةةث 

Management  ةش ط يةدير افلإييةث   A value –destroying activity   ااةم دةجاير سةفل
، ا ةد يدا ة   ى اايةديريى  (Chan et al, 2019; Li, 2019)  لأداء اايسةدلإلف  افشةرنثلفة  ا

 يةة    ةةي وردل طًةة  ليي رسةة   ودار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث   More –able managersالأناةةر  ةةدر  
اراة  وسةةدة دًا  ايةة  يفةة : االإةةدر  امداريةث ااع ايةةث  ةةد دينةةى اايةةديريى يةى دالإيةةل ويةةرادا  ل ايةةث يةةى 

 ;Demerjian et al, 2012)اايليع   يى خةي اسدعةاهم افياارد ااد  ديدفنه  ااشرنث لن  ء 

Bertrand and Schoar, 2003) .  ارا   هم   ي وادي تً افلإي م ليي رس   ودار  الأرل 

ني   د يدر  اايديريى يى راص االإدرا  امداريث ااع ايث لاا ل دجاير دديير االإييةث يةى يي رسة   
ية تً (، اةرا ،  هةم   ةي واد (Cohen et al., 2010ودار  الأرلة   لفة  الأداء اايسةدلإلف  افشةرنث

(  ى االإةدر  (Huang and Sun, 2017افيش رنث    ودار  الأرل   ااالإيلإيةث. نية  ادةد  دراسةث 
 امداريث ااع ايث دلإفي يى الأار ااسفل  مدار  الأرل   لف  الأداء اايسدلإلف .

ل مضةةة  ث واةةة  راةةة   ةةةإى دنف ةةةث اا ر ةةةث االديفةةةث دعدلةةةر ياةةةددًا   يًةةة   ةةة  ةيةةةار   ةةةة   ةةةرارا  
اايةةديريى ةظةةرًا لأى اايةةةديريى اةةديهم ا ةة  ادهةةةد ياةةداد، ال ادةة ا   ةةةإى اايةةديريى ااةةريى يديدعةةةاى 

ي ضةةفاى لةةري ااي يةةد يةةى اادهةةد  ةة  ااعيفيةة   ااع ديةةث لةةى  Talent Managersليا لةث ل ايةةث 
( (Francis et al, 2015 رسة   ودار  الأرلة  ، ادي شةيً  ية   ةرا ااةر ص، دشةير دراسةث االإية م ليي

 ةة  ضةةاء دنف ةةث اا ر ةةث االديفةةث افددةةةل ااضةةريل   ةةإى اايةةديريى راص االإةةدر  ااع ايةةث ينةةاى اةةديهم 
 ا      ي افلإي م ليي رس   ااددةل لى اايديريى الأ ي     دردهم امداريث.

ى الأسةةل ل اادةة  يسةةدةد وايهةة  اايع رضةةاى  ةة   ةةعالث ادةةاد لة ةةث ايةة  راةة ،  هةةة   ااعديةةد يةة
اردلةة ط سةة الث لةةيى االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى ايي رسةة   ودار  ااةةرل  ااالإيلإةة  يةةى   يهةة  يةة  يفةة : 
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 Earnings Benchmarksياادةةم يعظةةم اايةةديريى ضةةعاطً  ادفليةةث  ا ادالإيةةل يعةة يير الأرلةة   
افيةةةةديريى يةةةةى راص االإةةةةدرا  ااع ايةةةةث  لإةةةةد   Reputation Cost اةظةةةةرًا ترد ةةةة ع دنف ةةةةث ااسةةةةيعث

ياادهةةاى ااي يةةد يةةى ااضةةعاط  ةة  ا اةةث لةةدم ااا ةة ء ليعةة يير الأرلةة  ، اةةرا  لةةةد ياادهةةث  ةةر  
اايعةة يير  ةةد يييةةي اايةةديراى يةةى راص االإةةدرا  واةة  اايشةة رنث  ةة  ليفيةة   ودار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث          

( Salehi et al,2018; Hang and Sun, 2017). 

افدةلةةل  Financial Flexibilityنيةة   ظهةةر  الأدليةة   ااسةة للإث  ى نةةي يةةى اايراةةةث ااي ايةةث 
 Theااادةةةد يل يةةةى  طةةةراخ خ رديةةةث  Accrual Manipulationلفةةة   سةةة ق اتسةةةدا ل 

Scrutiny From Outsiders   ةد يلإيةد اسةدخدام  سةة ق اتسةدالإ ل  ة  ودار  الأرلة   ال ادةة ا 
را نة ى يعظةم اادلة يى  ة   (Zang, 2012 م ليي رسة   ودار  الأرلة   ااالإيلإيةثييدص وا  االإية (. ااق

ودار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث  ةةد يردةة  نيةة  ادددةةم اادراسةة   ااسةة للإث واةة  خ ةة  ر ااشةةرنث اةةرا   يةةى 
ااياديي  ى دناى  ة    ةعالث  ة  ااا ةاي واة  ادةاد دةجاير يعةةاص افلإةدر  امداريةث لفة  ودار  

 يث.الأرل   ااالإيلإ

 A Superiorل مضة  ث واةة  راة  ييدفةة  اايةديريى راص االإةةدرا  امداريةةث ااع ايةث يعر ةةث نليةر  

Knowledge ل الي ث اادشعيفيث اشرن دهمDemerjian  et al,  2013)  يي  يينةهم يى يااءيةث )
Align سةث ودار  الأرل   ااالإيلإيث ي  اسةدراديدي   ولةداد اادلإة رير، الفة  مةرار راة ،  شة ر  درا

Koester et al, 2016) وا   ى يعر ث اايديريى يى راص االإدرا  لشةرن دهم الي دهة  اادشةعيفيث )
 Demerjian etدسي  اهم ليد لعث ااي يد يى اسدراديدي   ددةل ااضةريلث. نية   شة ر  دراسةث 

al., 2013) واة   ى اايةديريى يةى راص االإةدرا  ااع ايةث  ية   ناةر وادية تً افلإية م لديهيةد ااةدخي )
 Intentional Income Smoothingاايدعيد 

 ابالتالي ممكن صماغ  الفرض الثاهي كما ممي 

 

  االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييىرا  دتاث يعةايث ليى  س الثردل ط ادادد لة ث 

دار  الأرل     ااالإيلإيثااق
 

 

 الق رة الإ ارم  لمم مرمن اع م تماثل المعمامات  4-4-3
ا لًإ  اةظريث لدم دي اي اايعفاي    إى  اةد  طةراخ اايع يفةث  امدار ،  ا الأطةراخ ااخ رديةث(  ةد 
يداا ر اديم يعفاي   ية يث ت ددةاا ر اةدى لة    الأطةراخ يية   ةد يدةي  اةم دالإيةل لعةض اا اا ةد 
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(. ا ةةد  ةةدم 6113ااخسةة ر   ا دالإيةةل  رلةة    ةة   ةار  لاا ةةد ميةةر ل ديةةث  ااطاةة ى، ياةي ددةةةل 
 Nagar et،6113الأدل اايا سةل  د سةيرًا ادفة  ااظة  ر  اسةدة دًا واة   رضةيديى  ية   يةر ر،

al, 2019 :) 
طللًإةة  اهةةر  اا رضةةيث دةة اد اةةد  يشةةنفث لةةدم  Adverse Selection  رضددم  الإختمددار العكسددي

  لةد اسدعةي اايديريى افيعفاية   اايدةاا ر  اةديه  لطريلإةث وةده  يةث افا ة ظ لفة  دي اي اايعفاي 
يرانةةةة  م اااظي يةةةةث ايةةةة  يةةةةدم دضةةةةفيي اايسةةةة  ييى لعةةةةرض ددةةةةةل ااخسةةةة  ر  ا دالإيةةةةل لاا ةةةةةد 

 ةةإى  يةة د  لةةدم  Information efficiency لفرضددم  كفددااة المعمامدداتيرد عةةث. ي  ل اةسةةلث 
لأاةد اايدعة يفيى يية  يينةةم  Information leakageاادي اي  د يردة  واة  دسةريل اايعفاية   

 يى دعظيم دااث ااهدخ ااخ  ث لم لف  اس ل ل    الأطراخ.
د اث اايعفاية    ادسع  ااشرن   ااد  اديه   درا  وداريث ل ايث وا   ي د  ام     اايا سل  ااق

. ا ةةةد  سةةةر  راةةة  دراسةةةث ا  لعةةةرض دخ ةةةيض لةةةدم دي اةةةي اايعفايةةة  ايخدفةةةخ   ةةةا ل ااي ةةة 
Baik et al.,2018)  لةةجى  ةةر  ااشةةرن   ينةةاى اةةديه  لي ةةث يعفايةة   را  دةةاد  ل ايةةث ايةة )

يةى خةةي  Reputation buildingيييي اايديريى يةى راص االإةدرا  امداريةث واة  لةة ء ااسةيعث 
يةةةةث ال ادةةةة ا  اادلإفيةةةةي يةةةةى لةةةةدم دي اةةةةي اايعفايةةةة   داسةةةةيى ااشةةةة   يث ااايااا ةةةةث  ةةةة  اادلإةةةة رير ااي ا

-Meca and Sanch)ااادخ يةخ يةى خطةر اةهية ر الأسةهم. ا ة  ة ةق ااسةي ل،  شة ر  دراسةث 

ez, 2018)   واةةةة  ا ديةةةة م اايةةةةديراى راص االإةةةةدرا  امداريةةةةث ااع ايةةةةث لدلإفيةةةةي  دةةةةا  لةةةةدم دي اةةةةي
 The Signalingشةةة ر  اايعفايةةة   لهةةةدخ ر ةةة  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا . نيةةة  دةةةرى ةظريةةةث ام

Theory  ةخ ةةة ض  ى  يةة د  ام  ةة    ةة  ليا لةةث وشةة ر  ويد ليةةةث لفةة  دةةاد  لي ةةث اايعفايةة   ااق
يي رسةة   ودار  الأرلةة   ال ادةة ا  وةخ ةة ض لةةدم دي اةةي اايعفايةة   نيةة  دياةةي ويضةة  وشةة ر  واةة   ى 

سي سةة   طايفةةث  ااشةرنث اةةديه  يةديريى يةةى راص االإةةدرا  امداريةث ااع ايةةث يعيفةاى يةةى خةةةي دلةة 
 Huang)الأدةةي واةة  دلإفيةةي ميةةاض اايعفايةة   ادع يةة  اسةةددايث ااعة ةةث لةةيى ااشةةرنث اااعيةةةء

and Sun, 2017) الف  ااةلإيض يةى راة  دةرص دراسةث .Koester    et    al, 2016) ى اايةديريى  )
ةاليةث ادةاد  الأنار  در  يديدعاى ل هم   ضي الي ث ااشةرنث ال ادة ا  ينةاى اهةم دةجاير نليةر لفة  

اايعفاي   ا ا ي   د يدي  اهم االإي م ليي رس   وةده  يث ادالإيةل ي ة ااهم ااخ  ةث ايةيدص واة  
 اعمي ولك ممكن صماغ  الفرض الثالث كما ممي  . ي د  لدم دي اي اايعفاي  

 االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييىرا  دتاث يعةايث ليى  س الثردل ط ادادد لة ث 

  اي اايعفاي  الدم دي 
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 الق رة الإ ارم  لمم مرمن االتاقمت المهاسب لمتقارمر المالم  4-4-4
واة  ضةرار   ى دنةاى اايعفاية    Timely Informationيشةير اادا ية  ااية سةل افيعفاية   

يد اةةةث ايدخةةةرص االإةةةرار  لةةةي  ى د لإةةةد  ةةةدرده  لفةةة  اادةةةجاير  ةةة  االإةةةرارا ، ايةةة   ى لةةةدم دةةةاا ر 
اايعفاي   لةد ااا دث وايه   ا داا ر   لعد  در  طايفث يةى ام  ة   لةى الأاةدا  اايدعفلإةث لهة  

(. ا ةد (IASB, 2010يسةدلإلف    د يدعفه  د لإد     ييده  ايلإفي يى    ةدده   ة  ادخة ر  ص  ةرار
( واة   ى اادا ية  ااية سةل افيعفاية   يسةهم لدردةث (Lourenco et al, 2018 شة ر  دراسةث 

نليةةةر   ةةة  د ةةةاي   داء ات د ةةة د ات سةةةيي   سةةةاال ر ق اايةةة ي.   ادةةةجخير  ةةة  و ةةةدار اادلإةةة رير 
ايدةةي  اا ر ةةث اةةعدار  ااي ايةةث  ةةد يةةيدص واةة   يةة د  دردةةث لةةدم اادجنةةد اايردلطةةث للإةةرارا  اتسةةاي ر 

س ء  اسةدخدام   ةاي ااشةرنث  . اةرا   Misapplication of Corporate Assetsافدةلل ااق
 ةةإى اادا يةة  ااية سةةل افدلإةة رير يخ ةةخ يةةى ا اةة ر ااضةة ر  ادةلةةل امدار  ايةةيدص واةة  لةةة ء لي ةةث 

 The Welfareددير  ل االإث     ساال ااية ي، نية  ي يةد يةى ر   يةث ديية    ةا ل ااي ة ا  

of all Stakeholders  يى خةي دلإفيي دن ايخ ااا اي لف  اايعفاية   ااخ  ةث(Lee et 

al, 2018). 
ا ةةد اظةة  اادا يةة  ااية سةةل افدلإةة رير ااي ايةةث لإ ديةة م نليةةر  ةة  اا دةةر  الأخيةةر  لسةةلل  يةة د  لةةدد 
ث اايسةةةدايريى يةةةى ااييسسةةة   االأد ةةةةل ا يةةة د   ةةةة ديل اتسةةةداي ر، نيةةة    ةةةل   ضةةةيث اردةةة

Acritical Issue  ، ناةةةر يةةةى  ص ا ةةة  يضةةة  لسةةةلل اادعيةةةرا   ةةة  ات د ةةة د ااادنةاااديةةة 
ااادا ع   ايي رسة   الألية ي ا ةا ية  دعةي االإةااةيى اااهي ة   اادةظيييةث ااايهةيةث ااداايةث دةاا  

 (.(Mensah, 2018ااي يد يى ات دي م افدا ي  ااية سل افدلإ رير ااي ايث اضي ى لدم دجخر  
 ,Abernathy et al, 2018, Oussii and Taktak)ظة  ااعديةد يةى اادراسة  ا ةد تا

 ى اادلإرير لةى اايعفاية   اايا سةلييث يةدم يةى خةةي لعةض ااخطةاا  يةى   يهة :  ية م  (2018
ااشةةةرن   لةةة ملةى لةةةى الأرلةةة    لةةةي دةةة ريا و ةةةدار دلإريةةةر اايرادعةةةث، انةةةرا  و ةةةدار دلإريةةةر 

فةةةى لةهةةة  امدار ، ل مضةةة  ث واةةة   يةةة م ااشةةةرن   لدلإةةةديم اايرادعةةةث افدالإةةةل يةةةى الأرلةةة   اادةةة  دع
دلإ رير ةةة  ااي ايةةةث واةةة  االار ةةةث. ايةةةى ااي دةةةرض  ى ينةةةاى افلإةةةدر  امداريةةةث دةةةجاير لفةةة  ااخطةةةاا  
ااسةةةة للإث   ايةةةةديريى اادة يةةةةرييى را االإةةةةدر  امداريةةةةث ااع ايةةةةث يُينةةةةةهم ودار  اايةةةةاارد لن ةةةة ء  ادالإيةةةةل 

 اادلإ رير ااي ايث.  دا هم لي     را  د ث ادا ي  
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 لإةةةةةةةد  شةةةةةةةة ر    Earnings Announcement Lagابالهسب  لترخددددددددر الإعلان عن الأربدددداح
( وا   ى االإدر  امداريث دردلط لشني ويد ل  لدةاد  الأرلة   (Demerjian  et  al, 2013دراسةةةةةةةث 

ينةةاى اةةديهم درايةةث  نلةةر للي ةةث ااعيةةي اظةةراخ ايةة   ى اايةةديريى اادة يةةرييى را اايهةة را  ااع ايةةث 
اادشةةةعيي ييةةة  يةةةةعنق لفةةة  د ةةةث اادلإةةةديرا  االأانةةة م اايا سةةةليث،  ضةةةةً لةةةى  ةةةدردهم لفةةة   هةةةم 
ادطليةةل اايعةة يير اايعلإةةد . انةةي راةة  سةةاخ يةةيدص واةة   يةة د  ااالإةةث امداريةةث  ةة  ةظةة م اادلإةة رير 

 رًا.ااداخفيث ا ا ي  يسي  افشرن   ل ملةى لى الأرل   يلن
 يةى اايدا ة   ى دةيدص االإةدر  مداريةث  Audit Report Lag أما بالهسب  لتاخر تقرمر المرايعد 

واةة  اادلإفيةةي يةةى ا ةة  دةةجخر اادلإريةةر لسةةلل يعةةر دهم لطليعةةث ااشةةرنث ااا ةةة لث، ا يةة يهم لدسةةهيي 
ث ا هةةم ليفيةةث ولةةداد ايرادعةةث االإةةاا م ااي ايةةث لن ةة ء  ا ع ايةةث ايةة  دلإفةةي يةةى ااا ةة  ااةةة م اية  شةة

ادلإيةةيم ااسي سةةة   اايا سةةةليث ااع يةةةث ااايعةةة ية  ميةةةر ااع ديةةةث يةةة  اايرادةةة ، ا ةةةد ادةةةد  دراسةةةث 
Krishnan and Wang, 2015) ى ااشةرن   اادة  اةديه  يةديريى يةى راص االإةدرا  امداريةث  )

 ااع ايث داادم يخ طر   ي    ليفيث اايرادعث.
 هةا يياةي يلإية ق ياضةاليً  اداديةد يةدى  بارصد ا مما متعم  بتاقمت تسممم التقارمر المالمد  لم

امخ ةة ل  ةة  دفليةةث دا عةة   اتادةة ام ل ادا يةة  ااية سةةل، ادي شةةيً  يةة  ااةلإةة ب ااسةة لل  يةةى اايدا ةة  
 ى يلإةام اايةةديراى اادة يةرياى الأناةةر  ةدر  لدةةا ير ام  ة   اايةة ا   ة  اادا يةة  ااية سةل الن ةة ء  

عنق لفةةة  ااديةةة ي دلإفيةةةي اادةةةجخر  ةةة  ا ةةة  دسةةةفيم ل ايةةةث ادسةةةهيي ليفيةةةث اايرادعةةةث ا ةةةا يةةة  يةةةة
 اادلإ رير ااي ايث افلار ث.  

( واة   ى  ية د  اادا ية  ااية سةل (Lee et al,  2009الف  يسداى الأدل اايا سل  دشير دراسث 
يةةيدص واةة  داسةةى االإييةةث اايعفاي ديةةث افلإةةاا م ااي ايةةث ادلإفيةةي لةةدم دي اةةي اايعفايةة  . نيةة  ادةةد  

 ى االإةةدر  امداريةةث ااع ايةةث دةةردلط لعة ةةث يادلةةث ل ادا يةة   (Abernathy et al, 2018)دراسةةث 
ااية سل افدلإة رير ااي ايةث اية  دلإفةي يةى ا ة  اادةجخير  ة  املةةى لةى الأرلة  ، انةرا  اادلإفيةي 

 يى ا   دجخير دلإرير اايرادعث انرا  دسفيم اادلإ رير ااي ايث افلار ث    اادا ي  ااية سل. 

 ماغ  الفرض الرابع كما ممي ابالتالي ممكن ص
 

 االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييى را  دتاث يعةايث ليى  يادلثردل ط ادادد لة ث 

 ااادا ي  ااية سل افدلإ رير ااي ايث
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 الق رة الإ ارم  لمم مرمن الة  الإعلان عن الأرباح 4-4-5
 ,Yang, 2012; Luo and Zhou, 2017; Ataulah et al)دة ااة  اادراسة   ااسة للإث 

لعةةةةض اادةةةةجايرا  ااياةةةةدد  افيةةةةديريى لفةةةة   ةةةةرارا  ااديايةةةةي ااتسةةةةداي ر، ا داء ااشةةةةرنث،  (2018
وت  ى  Aggressiveness اااسي سةةةةةة   اايا سةةةةةةليث، اخيةةةةةة را  اادا عةةةةةة  ، اددةةةةةةةل ااضةةةةةةريلث

(  ةد  شة ر  لشةني  ةري  واة  اادةجاير اا ةردص افيةديريى اادة يةرييى  (Davis et al, 2015دراسةث
لف  اادلإ رير ااي ايث افشرنث اخي را  ام     لخةخ ااعاايي ات د  ديث ااد  دخةر ااشةرنث. 

لةلعض ااعاايةةي    Constrained عفة  ااةرمم يةى  ى ااعديةد يةى  ةرارا  ام  ة   دنةةاى يلإيةد  
اتً ل يًةةة ، ااايةةةرادعيى ااخةةة ردييى اااهي ةةة   اادةظيييةةةث اةظةةةرًا ياةةةي يلةةة دا اايا سةةةلث اايلإلااةةةث  لةةة

مخديةة ر اافعةةث  ةة  ام  ةة   اتخديةة رص  ةةإى اعةةث  ةةر  ات  ةة ا   ياةةي  افطليعةةث ميةةر اايةظيةةث
 Conferenceااايا داةةة   اادي ليةةةث  Earnings Announcementsولةةةةة   الأرلةةة   

Calls ديريىيى ااياديي  ى ددجار ل الإةدر  امداريةث افية(Boudt et al, 2018; Borochin et 

 al, 2018). 
(  ى ييةةةةةي اايةةةةةديريى لشةةةةةني  ةةةةةردص واةةةةة  ااد ةةةةة يي (Davis et al, 2015ا ةةةةةد ادةةةةةد  دراسةةةةةث 

Optimistic  ييار لف  اعث املةى لى الأرل   االأداء اادشةعيف  افشةرنث. نية   شة ر  دراسةث
Demerjian et al, 2012)ديريى دشةةير واةة  ن ةة ء   ريةةل امدار  ( واةة   ى االإةةدر  امداريةةث افيةة
 ةة  داايةةي يةةاارد ااشةةرنث واةة  ويةةرادا . ا ةةد  Industry Peersل ايلإ رةةةث لةظرا ةةم  ةة  اا ةةة لث 

 ند  لف   ى اايديراى الأنار  ةدر   ية  الأ ضةي لةى ميةر م يةى اايةديريى  ة   هةم امدد  ة   
ر  ةةة  اايشةةةرال   را  االإييةةةث اادنةاااديةةةث ااا ةةةة ليث ااادلةةةةي ل اطفةةةل لفةةة  اايةةةةده اامسةةةداي 

دار  اايةةةاظ يى اداديةةةد  ةةةرر امسةةةداي ر اامسةةةد  د  يةةةةهم لةدةةة  ،   ايعر ةةةث ااان ةةة ء   الألفةةة  ااق
ااع ايةةةث ا ريةةةل امدار  الأناةةةر  ةةةدر   دسةةة لد ااشةةةرن   لفةةة  دالإيةةةل   ضةةةي  داء دشةةةعيف ، ادةةةا ير 

 .(Krishnan and Wang, 2015)دلإ رير ي ايث را  داد  ل ايث 
سدة دًا وا  ي  سلل، يينى  ى ديار االإدر  امداريث افيديريى لف  اعةث الأرلة   يةى خةةي  ةة ديى  ااق

،  Management Private Informationعمددى الأقددل  مددا  ل ارة المعمامددات الخاصدد  
 امتضح ولك مما ممي   Management Optimismاتفدا ل الإ ارة

(  ةإى  ريةل امدار  راص االإةدرا  امداريةث ااع ايةث (Demerjian et al, 2013ا لًإة  ادراسةث  أالًً 
 ا  نار درايث ايعر ث لطليعةث  لي اةم  لفة  سةليي ااياة ي ااشةرنث، ااا ةة لث، ا  لةد  ااعيةةء، 
اا اث ات د  د اانف ( انرا   نار  در  لف  دالإيل ةد  ه دشعيفيث   ضي ال اد ا  يةى ااياديةي 
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داريةةةةةث ااع ايةةةةةث  ى يخفةةةةةل دا عةةةةة    ناةةةةةر ويد ليةةةةةث لةةةةةى الأداء  ى  ريةةةةةل امدار  راص االإةةةةةدرا  ام
 اادشعيف  افشرنث اااد  يى شجةه   ى ديدص وا  اعث  نار ويد ليث    ولةة   الأرل  .

 Management,s Confidence andدردلط االإةدر  امداريةث ااع ايةث لالإةث امدار  اد  ياهة  ثاهمًا 

Optimism يا سليث  نار د ة يتً  يي  ييدص وا  ةد  ه  ا  ر  م(Ahmed and Duellman, 

 انرا  اعث  نار ويد ليث    املةى لى الأرل  .  (2013
د  ً   ي  ااادةه ااسة للإث  ةإى االإةدر  امداريةث ااع ايةث يةى ااياديةي  ى دةردلط لشةني ويدة ل  لفعةث  ااق

 الفرض الخامس كما ممي ممكن صماغ  املةى لى الأرل  . 

 

 در  امداريث افيديريى اادة يري االإرا  دتاث يعةايث ليى  يادلثردل ط ادادد لة ث 

 ااعث املةى لى الأرل   
 

 

 الق رة الإ ارم  لمم مرمن اخطر اههمار أسعار الأسهم 4-4-6
واة   نةر   Stock Price Crash Risk سع ر الأسةهم  اةهي ريى ااة ايث ااةظريث، يسدةد خطر 

 ,Kothari et al) ى اايةةديريى  ةةد ينةةاى اةةديهم يةةيةً مخ ةة ء الأخلةة ر ااسةةي ث ا دةةرا  طايفةةث 

اايعفايةة   ااسةةفليث لةةى ااشةةرنث. الةةةدي  ي ةةي  Stockpileايةة  يةةدم دةةرانم  ا دخةة يى  (2009
واة  اادردةث االإ ةاى ةديدةث  Accumulation of bad newsادةم الأخلة ر ااسة يث اايدرانيةث 

دنف ةث وخ ة ء دفة  الأخلة ر لةى اايةة    اايدا عةث يةهة  الةدم ةدة   اايةديريى  ة  ام  ةة    ارد ة ع
لةةى اخلةة ر ديةةد  اهةة  االإةةدر  لفةة  ددةةةل  اةةر اتخلةة ر ااسةةي ث،  إةةةم سةةاخ يةةدم ام  ةة   لةةى نةةي 
دف  الأخل ر وا  ااسال ير  اااد  يي  ييدص وا  اةخ  ض سفل  نليةر  ة   سةع ر  سةهم ااشةرنث 

لةةةةةى لةةةةى دفةةةة  الأخلةةةة ر ااسةةةةي ث ال ادةةةة ا   يةةةة د  خطةةةةر اةهيةةةة ر  سةةةةهم ااشةةةةرنث للإةةةةل ااظةةةةث ام
 (.6111 ولرا يم،

( (Jin and Myers, 2006اددعدد الأدلي   ااد  دة اا  خطر اةهية ر  سةع ر الأسةهم،  دراسةث 
 Information Opacity اي يةةى ا ااةةة  لةةةة ء لة ةةث ةظريةةةث لةةةيى لةةةدم شةة   يث اايعفايةةة   

اخطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم ايةةة  دةةةرص  ى ام دلإةةة ر واةةة  ااشةةة   يث اان يفةةةث  ييةةة  يدعفةةةل لةةةجداء 
ا خلة ر ااسةي ث لةى ااشةرنث  Intentionally Hideااشرنث يسي  افيديريى ل مخ ة ء لةى ليةد 

 Absorbا در   يةيث طايفث، ال ارمم يى  ى اايديريى لف  اسدعداد لأيد  ر لعض ااخس  ر 

Some Losses   ااة ددةث لةى الأداء ااسةئ يي دةً  ااي يةث اظة   هم ااشخ ةيث. وت  ةةم ورا ن ةة
 ة    خلة ر سةي ث لية   يةم اان  يةث ا دةر   يةيةث طايفةث  لإةد ت يسةدطي  اايةديريى ويد ة ر ااي يةد 
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يةةى ااخسةة  ر نيةة   ى نةةي  ةةر  الأخلةة ر ااسةةي ث سةةاخ يةةدم ام  ةة   لةهةة  د عةةث اااةةد  ا ةةا يةة  
 (.(Hsu et al, 2018 ر  سع ر الأسهم ييدص وا  خطر اةهي

لجى  ية د  ام  ة   اايا سةل  يلإفةي يةى لةدم  Economic Theoryاددةلج ااةظريث ات د  ديث 
دي اةةي اايعفايةة   لةةيى ااشةةرنث ااايسةةدايريى ا ةةد دا ةةف  اادراسةة   واةة   ى  يةة د  ااشةة   يث دلإفةةي 

داريةةةث لفةةة  ادةةةل الأخلةةة ر يةةةى خطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم يةةةى خةةةةي دلإفيةةةي دار االإةةةدر  ام
(. ا ةة  اايلإ لةةي  ةةإى اايةةديريى يدةةاا ر اةةديهم ييةة   اايعفايةة    (Hutton et al, 2009ااسةةي ث

لدردةةةةةةث  نلةةةةةةر يةةةةةةى اايةةةةةةرادعيى اااهي ةةةةةة   اادةظيييةةةةةةث ا ةةةةةةرا لةةةةةةدار   ةةةةةةد يينةةةةةةةهم يةةةةةةى اسةةةةةةدعةي 
 رسةة   اادةة  يدايهةة  دطليةةل اايعةة يير اايا سةةليث  ةة  االإيةة م لةةلعض اايي   Flexibilityاايراةةةث

(. نيةة   نةةد  اادراسةة   (Opportunistically  Laux and Leuz, 2010لشةةني وةدهةة  ص
لفةة   ى اايةةديريى يينةةةهم اسةةدعةي سةةفطدهم اادلإديريةةث اع  ةة   لةةى الأداء ااديةةد نلإةةة   مخ ةة ء 

ااسةفليث اادة  دخةر ااشةرنث لةةى اايسةدايريى ا ةا ية  يةةيدص واة   ية د  خطةر اةهيةة ر  اايعفاية  
 (.(Bartov et al, 2007; Andreou et al, 2017الأسهم  سع ر

( وا   ى  ية د  ااشة   يث (Defond et al, 2015الف  يسداى الأدل اايا سل  دا ف  دراسث 
يةةى دطليةةل يعةة يير اادلإةة رير ااي ايةةث ااداايةةث دلإفةةي يةةى خطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم  ةة  ااشةةرن   

( وا  ة ةق ااةديدةث لة ادطليل لفة  االةةا  (Hsu et al, 2018مير ااي ايث، ني  دا ف  دراسث 
(  ى دردةةث ااةةدا ظ اايا سةةل  (Kim and Zhang, 2016الأيرينيةةث. نيةة  ادةةد  دراسةةث 

اايشةةةراط  اتلدةةةراخ  ةةة  ااا ةةة  ااية سةةةل ل لأخلةةة ر ااسةةةي ث نخسةةة  ر يلإ رةةةةث ل لأخلةةة ر ااديةةةد  
سةةةهم.  ةةة  اةةةيى نين سةةةل( دةةةردلط لعة ةةةث سةةة الث ارا  دتاةةةث يعةايةةةث لخطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأ

( واةةة   ى خطةةةر اتةهيةةة ر  ةةةد يةةة داد ل اةسةةةلث (Habib and Hasan,2017دا ةةةف  دراسةةةث 
افشرن   ااد  دديد  ليديريى  نار  در  يى خةةي  ةة   لةدم ن ة ء  اتسةداي ر ادةدلم راة  ةظريةث 

Rent Extraction Theory ابالتالي ممكن صماغ  الثالث كما ممي . 
 االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييىا  دتاث يعةايث ليى ر س الثردل ط ادادد لة ث 

 اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم. 
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 بهاا هماوج ال راس  التطبمقم  -5
 اسدة دًا وا   راض االا ، يينى داديد يدعيرا  اادراسث ادا ي ه  اني يث  ي سه  ني  يف :

 Managerial Abilityقماس المتةمر المستقل  الق رة الإ ارم   5-1
  : ة   طرل يخدف ث الإي ق االإدر  امداريث    الأدل اايا سل  اااديايف  يى   يه 

: اتسدشةةه د لاسةة  ي املةةةم لفةة   داء اايةةديريى اادة يةةرييى اايا ةةاليى وداريًةة   ةة  المقمدداس الأال
(، ايعديةد (Milbourn, 2003ا ةدي   ةرا اايلإية ق دراسةث  Media Citationودار  شةرن دهم 

لف  لدد اايلإ ت  ااد  دشيد لجداء اايدير اادة يةرص  ة  اسة  ي املةةم  ياةي اادرا ةد الأسةلاليث 
خةةي  دةر  ااخيةق سةةاا   (Business Week، ادريةد  Wall-Streetااد  د ةدر   لار ةث 

 ااس للإث.

-Industry Adjusted Ret: يعةدي ااع  ةد لفة  الأ ةاي اايعةدي ل ا ةة لث  المقماس الثداهي

urn on Assets  ايد  اةاث سةاا  ايدير يعيى اني شرنث اانةي سةةث ا ةد  ةدي   ةرا اايلإية ق
(. وت  ى دفةة  اايلإةة ييق م الًةة  يةة  دعطةة  ةدةة  ه ميةةر د يلإيةةث (Rajgopal et al, 2006دراسةةث 

ايةة  دعنةةق لعةةض ااعاايةةي اادةة  دخةةر  لةةى ةطةة ل سةةيطر  امدار  ياةةي ادةةم ااشةةرنث، نيةة   ى 
 (.6112 ه د لاس  ي املةم يلإد ر لف  ااشرن   اانلرى  ولرا يم،يلإي ق اتسدش

  Managerial Ability Score (DEA Score)ادردةث االإةدر  امداريةث  :أما المقماس الثالدث
ايديية   ةرا اايلإية ق لإين ةيةث  ي سةم انةي  (Demerjian et al, 2012)ا ا اارص  ديدم دراسث 

لأداء اا عفةة  افشةةرنث، ا دردةةم لفةة  لةة ي دةةجاير ااعة ةةر يةةدير لفةة  اةةد ، ا ي سةةم يل شةةر  يةةى ا
امدارص لى  داء ااشرنث، اااداا ل ي   دخ ااشةرنث يةى اية  رلةط  ةدر  اايةديريى لدعظةيم  رلة   
ااشرنث ايسدةد     ي ق ن  ء  اايديريى اادة يرييى لف  داايي ياارد ااشرنث وا  ويةرادا   ن ة ء  

 ,Akbari et al،6112 ولةرا يم،اس من خلال مرحمتمن  ماامطب   وا المقماسدخدام ااياارد( 

2018:) 
 المرحم  الأالى  تق مر الكفااة الكمم  لمشرك  

دلإةةدر اان ةة ء  اانفيةةث افشةةرنث لفةة  يسةةداى نةةي  ةةة لث ل سةةدخدام  سةةفال دافيةةي يعفةةخ االي ةةة                             
Data Envelopement Analysis    يةةى خةةةي اايع داةث ااد ايةةث(Demerjian et al, 

2012): 
= 

     

            
 Maxθ 
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 حمث أن 
  المخريات تتمثل  يSales   يليع   ااسةثt. 
  أما الم خلات تتمثل  ي كل من 
 COGS دنف ث اايليع   افسةث :t. 
 SGA ااي را    امداريث اااليعيث ااع يث افسةث :t. 
 PPE الأ اي اااييدفن   ااايعدا     لدايث ااسةث      :t. 

ية  لةيى اا ة ر ااااااةد اا ةاي   Data Envelopment Analysisددراا   ييث ودراء  سفال 
(  ة  ااشةرن   الأناةر ن ة ء  1ادعنق االإياد  ة  لريدةث الأيافيةث،   اشةرن   اادة  دجخةر االإييةث  

اهةة  يلإ رةةةث لةظيرادهةة  يةةى ااشةةرن   اادةة  دعيةةي  ايةة  دالإةةل    ةة  اسةةد  د  يةةى اايةةاارد اايد اةةث
لة ق اا ة لث،  ي  ااشرن   ااد  دلإي لى اااااةد اا ةاي   ة  ااشةرن   ميةر اانةخء ادادة   

 وي  ا ي د  ويراداده   ا ادخ يض يدخةده .
 المرحم  الثاهم   تع مل  ري  كفااة الشرك 

وا  ني يى امدار  اااشةرنث، اةرا  يدةل  درد  دردث اان  ء  اانفيث ااياسالث    اايرافث الأاا 
دعةةديفه  لةةى طريةةل اسةةدلع د دةةجاير لعةةض خ ةة  ر ااشةةرنث اايةةيار  لفيهةة  ياةةي: ادةةم ااشةةرنث، 
اااة ةةيل ااسةةةا   افشةةةرنث، ااادةةةد لإ   ااةلإديةةةث اااةةةر  اايادلةةةث، اليةةةر ااشةةةرنث. نيةةة  يةةةدم اسةةةدلع د 

ث، اااعيفيةة   اادد ريةةث ااداايةةث. ااعاايةةي اادةة  دعةةال اايدهةةاد امداريةةث ياةةي دعةةدد  ط لةة   ااشةةرن
 ,Tobit)(Demerjian et alايةةدم راةة  يةةى خةةةي ةيةةار  امةاةةدار اادةة ا   ةيةةار  اةاةةدار 

2012): 
Firm Eficiencyi,t=β0 +β1 Log Total Assetsi,t + β2 Market Sharei,t +β3 

Positive Free Cash Flowi,t +β4 Log FirmAgei,t +β5 Foreign Currency 

Indicatori,t +β6 Year Indicatori,t +εi,t 
 

 حمث أن 
 Firm Efficiency    ل سةةةدخدام 1اان ةةةةةةةةةةةة ء  اانفيةةةةةةةةةةةةةةث اايلإةةةةةةةةةةةةةةةةدر  يةةةى اايع داةةةةةةةةةةةةةةث ر ةةةم )

 Data Envelopment Analysisدافيي  سفال 

 Ln (Total Assets)   اافام ريدم ااطليع  مدي ا    اي ااشرنث    ةه يث ااسةثt. 
 Market Share    ااة ةةةيل ااسةةةا   افشةةةرنث، ا ةةةا ةسةةةلث يليعةةة   ااشةةةرنث واةةة  وديةةة ا

 .tيليع   اا ة لث    ااسةث 
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 Positive Free Cash Flow   اادد لإ   ااةلإديةث اااةر  اايادلةث، ا ةا يدعيةر ا ية  يجخةر
نث دةةد لإ   ةلإديةةث اةةر  يادلةةث، ااالإييةةث   ةة ر( ورا الإلإةة  ااشةةرنث ( ورا الإلإةة  ااشةةر 1االإييةةث  

 دد لإ   ةلإديث ار  س الث.
 Ln (Age)    اافامةة ريدم ااطليعةة  اعيةةر ااشةةرنث ايعلةةر لةةةم لعةةدد سةةةاا   يةةد ااشةةرنث  ةة

 .tاالار ث اد  ااسةث 

 Business Segment Concentration     درنة   طة ع الألية ي ايلإة ق لةسةلث يليعة
 .t ي ي افشرنث وا  يدياع يليع    ط ل   ااشرنث    ااسةث  ط ع الأل

 Foregin Currency Indicator   ييشةةر افعيفةةث الأدةليةةث ا ةةا يدعيةةر ا يةة  يجخةةةر
 .t( ورا الإلإ  ااشرنث  رل   يادلث لةد دسايث  درديث( ااعية  الأدةليث    ااسةث 1  االإييث

 Year Indicator   ييشر  يدعير ا ي ( افسةثt. 
 ااةسةةلث ميةةةر ااي سةةر  يةةى ااةيةةةار ( يةةى يع داةةةث اتةاةةدار واةةة   Residualنيةة  دةسةةل االةةةاا   

    دردث االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييى. Tobitامدار  ال اد ا  دعد االاا   يى يع داث 
ايةة  يدييةة  لةةم يةةى ويد ليةةث نليةةر  لةةةد دلإةةدير اايعةة دت   Tobitايردةة  اسةةدخدام ةيةةار  اةاةةدار 

د  يناى اايدعير ااد ل   يه  يادادًا ليدى يعيى، اي   ى ن ة ء  ااشةرنث  اايدعيةر اادة ل ( دلإة  اا
 ليى اا  ر ااااااد اا اي  ال اد ا   ه  دياي يدعير ياداد.

 قماس المتةمرات التابع  5-2

 Financial Reporting Quality يا ة التقرمر المالي  5-2-1

دةاد  اادلإريةر ااية ا  يةى خةاهة  دجاير ة  لفة  ااةدا ظ  االإدر  امداريث افيديريى يينى  ى ديار   
دار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث، الةدم دي اةةي اايعفايةة  ، ااادا ية  ااية سةةل افدلإريةةر اايةة ا ،  اايا سةل ، ااق

 ااعث املةى لى الأرل  .
 أالًً  قماس التحفظ المحاسبي 

الإيلإةةث ي  د ةةة   ى  يعديةةد لفةة   الإيةة ق ااةةةدا ظ اايا سةةل  ( ةياردًةة(Bsau,1997 ةةدي  دراسةةث 
اايا سةةليى يييفةةاى اطفةةل دردةةث  لفةة  يةةى اادالإةةل اعلدةةراخ ل لأخلةة ر ااديةةد  نجرلةة    ناةةر يةةى 
ااد  يطفلاةه  اعلدراخ ل لأخل ر ااسي ث نخسة  ر  ة  االإةاا م ااي ايةث ا ةا ية  يسةي  لةدم اادي اةي 

ا ية   نلةر . انفية  نة ى لةدم اادي اةي  ة  ااد Asymmetric Timelines ة  دا ية  املدةراخ
( ةيةةار  اتةاةةدار ااعنسةة  (Basuن ةةة  دردةةث ااةةدا ظ  ةة  اادلإةة رير ااي ايةةث  نلةةر، ا ةةد اسةةدخدم 

Reverse Regression) ا لإ  افيع داث ااد ايث )Li et al, 2018):) 
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EPSit/Pit-1 = β0 + β1 DRit + β2 Rit + β3 DRit*Rit + εit 

 

 حمث أن 
 EPSit   دياي رلايث ااسهم افشرنثi  ةه يث ااسةث   t. 
 Pit-1 دياي سعر ااسهم افشرنث :i .لدايث ااسةث    
 Rit   افشرنث ااعاا د ااسا يث لف  الأسهمi  ةه يث ااسةث   t. 
 DRit    يدعير ا ي   ا ةالdummy variable   ورا ن ةة  1اة    االإييث يجخر االإييةث )

را ن ى ااع  د س ال  إةةم يياةي دديية  ا خلة ر  ااعاا د س الث ااالإييث    ر(    مير را . ااق
( يجخر االإييث    ر( ورا نة ى ااع  ةد ت يياةي دديية  ا خلة ر ااسةي ث، (DRااسي ث، ااايدعير 

يياةةةي ييشةةةر افةةةدا ظ  ةةة  الأرلةةة  ، ايةةة  يياةةةةي  β3اطللإةةة  افةيةةةار   ةةةإى يع يةةةي اتةاةةةدار 
ااديةةد ، ايدةةل  ى ينةةاى  نلةةر اس سةةيث ااةةدخي اادةةاد  خلةة ر سةةي ث لشةةني  نلةةر يةةى الأخلةة ر 

 يى    ر( ورا ن ة  الأرل   يدا ظث.
 β0  .ا ل  لة ث اتةادار 
 Β1, β2, β3  .يع ية  اتةادار افيدعيرا  اايسدلإفث 
 εit  . ااخطج ااعشاا  ، ايياي اايدعيرا  ااعشاا يث ااد  ت ي سر   ااةيار 

 Real Earnings Managementثاهمًا  قماس ل ارة الربح الحقمقي 

-Roychowdhury, 2006; Paredes and Whe)طللإة  ايةهديةث ااعديةد يةى اادراسة   اايا سةليث 

atley, 2017;  Hessian, 2018)   يينةى اتسةددتي لفة  يي رسة   ودار  الأرلة   يةى خةةي
 ودار  الأةشطث ااالإيلإيث ااد  دلإام له  امدار  ارا  لف  ااةاا ااد ا :

 Abnormal Cash Flowالهق م  التشةممم  غمدر العا مد  التلاعب  ي الت  قات -1

from Operations  

ددخي امدار  ا ي د  ادم يليع   اا در  ااا ايث يى خةي ية  خ ةاي   ل ايةث لفة  اايليعة  ، 
ادلإفيي يعدي اا   د  ا ي د   در  ام دي ى لف  اايليعة   ا دفةث،  ةد يةيدص واة   ية د   رلة   اا دةر  

يض اادد لإ   ااةلإديةث اادشةعيفيث اايسةدلإلفيث ايينةى  ية ق اادةلةل  ة  اايليعة   يةى ااا ايث ادخ 
خةي ةيار  ااعة ةث ااخطيةث لةيى اادةد لإ   ااةلإديةث اادشةعيفيث ااايليعة   لفة  يسةداى نةي  طة ع 

 (: (Hessian, 2018اني سةث ني  يف 
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 = β0 + β1 

 

           
  + β2 

        

           
+ β3 

         

           
+    

 
 

يةى خةةي   ACFOit  ايةدم داديةد االإييةث اايطفلإةث افدةد لإ   ااةلإديةث اادشةعيفيث ميةر ااع ديةث 
ااادةةةد لإ   ااةلإديةةةث اادشةةةعيفيث  tخةةةةي اا دةةةر   iاا ةةةرل لةةةيى اادةةةد لإ   ااةلإديةةةث اادشةةةعيفيث افشةةةرنث 

 ارا  ني  يف :  NCFOitاايلإدر  يى يع ية  اايع داث ااس للإث 
 

ACFO it = ( 
      

           
  - NCFO it) * -1 

 
 

  Abnormal Production Costsالتلاعب  ي تكالم  الإهتاج غمر العا م   -6
دخ ةةيض دنف ةةث االضةة لث اايل لةةث ال ادةة ا   ايةة  ددةةدخي امدار  ا يةة د  ادةةم امةدةة   لهةةدخ

 يةةةةةةةة د  يديةةةةةةةةي ااةةةةةةةةرل  ايينةةةةةةةةى  يةةةةةةةة ق  ةةةةةةةةرا اادةلةةةةةةةةل يةةةةةةةةى خةةةةةةةةةي ةيةةةةةةةةار  اتةاةةةةةةةةدار 
 (: (Roychowdhury, 2006ااد ا 

 

         

          
 = β0 + β1  

 

           
 + β2 

        

           
+ β3 

         

           
+ β4  

          

           
 +    

 

 حمث أن 
 PROD) دياةةي دنةة ايخ امةدةة   ا ةة  للةة ر  لةةى يديةةاع نةةي يةةى دنف ةةث االضةة لث اايل لةةث )

ااادعيةةر  ةة  اايخةة اى خةةةي ااعةة م.  ايةةدم داديةةد االإييةةث اايطفلإةةث اادةةم امةدةة   ميةةر ااعةة دص 
APRODit    لةة ا رل لةةيى ادةةم امةدةة   افشةةرنثi   خةةةي اا دةةرt  اادةةم امةدةة   اتلديةة دص

 ارا   ني  يف : NPROD itاايلإدر يى يع ية  اايع داث ااس للإث 
 
 

APROD it = ( 
       

           
  - NPROD it) * -1 
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 Annormal Discretionary التلاعب  ي المصرا ات الًختمارم  غمر العا م  -8

Expenses  
 رل اهةة  يةةى خةةةي ااةةدانم  ةة  ااي ةةرا    اتخدي ريةةث ياةةي ة لإةة   يينةةى اةةعدار  اادةلةةل  ةة  

االاةةةةا  ااادطةةةةاير، اااي ةةةةرا    امداريةةةةث اااليعيةةةةث ايينةةةةى  يةةةة ق اادةلةةةةل  ةةةة  ااي ةةةةرا    
 اتخدي ريث يى خةي ةيار  اتةادار ااد ا :

 

       

         
 = β0  + β1 

 

           
 + β2 

           

          
 + εt 

 

 حمث أن 
 DEX) يياةةي ااي ةةرا    اتخدي ريةةث، ايةةدم داديةةد االإييةةث اايطفلإةةث افي ةةرا    اتخدي ريةةث )

 tخةةةةةةةي اا دةةةةةةر   iلةةةةةة ا رل لةةةةةةيى ااي ةةةةةةرا    اتخدي ريةةةةةةث افشةةةةةةرنث  ADEXميةةةةةةر ااع ديةةةةةةث 
ار   NDEXاااي ةةةرا    اتخدي ريةةةث اتلدي ديةةةث اايلإةةةدر  يةةةى يعةةة ية  اايع داةةةث ااسةةة للإث 

 ني  يف :
 

ADEX it = ( 
      

           
  - NDEX it) * -1 

 

( يينةى (Paredes and Wheatley,2017, Rowchowdhury,2006ااسةدة دًا واة  دراسةث 
 داديد الأار اانف  مدار  الأرل   اا عفيث يى خةي دديي  اايدعيرا  ااس للإث ني  يف : 

   

REM it = ACFO it+ APROD it +ADEX it 
 

    Information Asymmetryثالثاً  قماس ع م تماثل المعمامات 

الديةةةةةد اال اةةةةة   ةةةةة   يةةةةة ق لةةةةةدم دي اةةةةةي اايعفايةةةةة   لفةةةةة  يلإيةةةةة ق  ةةةةةاايب  سةةةةةع ر ااعةةةةةرض 
 ا ي  يطفل لفيم يدى  ا  رل ااسعر لإلدل ر  يى  ناةر اايلإة ييق   Bid-ask Spreadsاااطفل

 Adverseوسةدخدايً  ايااا يةث   ة  الأدل اايا سةل  نية   ةةم يعة اه يشةنفث امخدية ر ااعنسة  

Selection  ايينى اس لم يى خةي اايع داث ااد ايثNagar et al.,2019) :) 
 

SPit=100× 
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 حمث أن  
 SPit   ااطفةةةةل افشةةةةرنث –ةسةةةةلث  ةةةة يب ااعةةةةرضi  ةةةة  اايةةةةام t  ا ةةةة  يلإيةةةة ق اعةةةةدم دي اةةةةي

 اايعفاي  .
 Ait   لف  سعر طفل افشرنث i  اايام   t ، :Bit دة  سعر لرض افشرنث i  اايام   t 

 ةةرل ا ةة  ظةةي  ةةعالث االي ةةة    ةة  االي ةةث ااي ةةريث  سةةاخ يسةةدخدم اال اةة  يلإيةة ق يةةدص  ا 
 (:6113ااسعر ااةسل  افسهم لطريلإث يعداث ني  يف   ااطا ى،

  ةةي سةةعر – tخةةةي ااسةةةث  iيةةدص  ا  ةةرل ااسةةعر ااةسةةل  افسةةهم =   لفةة  سةةعر اسةةهم ااشةةرنث 
 t   لدايث ااسةث  i(/ سعر اا د  اسهم ااشرنث tخةي ااسةث  iاسهم ااشرنث 

-Financial Reporting Timelinرابعًا  قماس التاقمت المهاسب لمتقارمر المالمد  

ess (ARL)  
اسدخدم اال ا  دجخر دلإرير اايرادعث نيلإية ق لةديي افدا ية  ااية سةل افدلإة رير ااي ايةث ا ةا ة ةق 

 Mensah, 2018; Lourenco)اايةهديث اايدلعث    ااعديد يةى اادراسة   اايا سةليث ااسة للإث 

et al, 2018)  ا ةةا يةة  يسةةهي يةةى وين ةيةةث يلإ رةةةث ااةدةة  ه يةة   ةةر  اادراسةة   ايةةدم  يةة ق دةةجخر
لةةيى ةه يةةث ااعةة م افشةةرنث  Elapseدلإريةةر اايرادعةةث لةةى طريةةل اسةة ل لةةدد الأيةة م اادةة  دةلإضةة  

 .    Date of The Auditor's Reportاد ريا و دار دلإرير يرا ل اااس ل  
 Tone Earnings Announcementsخامسًا  قماس لة  الإعلاهات عن الأربداح 

(Tone)  
ادعةرخ  Content analysisيدم  ية ق اعةث املةةة   لةى الأرلة   يةى خةةي دافيةي اايادةاى 

واة    Negative Wordsاااسةفليث  Positive Wordsلجةه  اا ةرل لةيى لةدد اانفية   اميد ليةث
 ,Ayaydin et al)وديةة ا  لةةدد اانفيةة   ايينةةى داضةةي  راةة  يةةى خةةةي اايع داةةث ااد ايةةث

2016): 
=100× 

           

    
 Toneit 

 حمث أن 
 Tone It  .  اعث لى املةة   لى الأرل 

 PW it  .لدد اانفي   اميد ليث 
 NW it   .لدد اانفي   ااس الث 

 TW it  .  ودي ا  لدد اانفي   اايدعفلإث لإلةة   الأرل 
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  اية  يةدم اسة ل "Bage of Wordsاةةايسةدةد اايةدخي ااسة لل واة  ية  يسةي  الإيلةث اانفية   
 Ayaydin et)لةدد اايةرا  اادة  دظهةر  يهة  اانفيةث ضةيى    يةث اانفية   اميد ليةث  ا ااسةفليث

al, 2016)   ات يادةةةد وديةةة ع  ةةة  الأدل اايا سةةةل  لشةةةجى    يةةةث ياةةةدد  دعلةةةر لةةةى ولةةةةة .
ث  ة  سةي ل ات  ة ا   الأرل   ارا  الديةد اال اة  لفة   ناةر  ةر  االإةاا م يةءيةث ادافيةي اافعة

 ,Borochin et al, 2018)( نفيث ويد ليث اسةفليث 61ااي ايث افشرنث اددناى  ر  االإ  يث يى  

Ataullah et al, 2018)  1 يفال ر م.) 
 Stock Price Crash Riskقماس مخاطر اههمار الأسهم  5-2-2

 ةةدم الأدل اايا سةةل  لةةد  طةةرل الإيةة ق خطةةر اةهيةة ر سةةعر ااسةةهم الديةةد   ةة  يعظيهةة  لفةة  
 The Residualsااعاا د مير ااع ديةث الأسةلاليث افسةهم ااادة  دلإةدر نلةاا    ة  ةيةار  ااسةال 

From The Market Model  ا ةةا يةة  يضةةيى  ى  ةةر  اايلإةة ييق دعنةةق ااعاايةةي ااخ  ةةث
ايينةةى  Broad Market Movementsااسةةعث  ةة  ااسةةال ل اشةةرنث لةةدتً يةةى اادارنةة   اا
 (:Kim et al, 2017; Kim and Zhang, 2016،6111داضي  را  ني  يف   ولرا يم،

 المقماس الأال  احتمال أن تكان العاائ  غمر العا م  الأسباعم  لمسهم سالب 

( دعةرخ يخة طر (Hutton et al, 2009; Kim et al, 2011وسةدة دًا واة  نةي يةى دراسةث 
دظهةةةر لةةةةدي  يرد ةةة   Extreme Eventsاةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم لجةهةةة   اةةةدا  ميةةةر ل ديةةةث 

 Extremely Returns Standad Deviationsاتةاةةراخ اايعيةة رص افعاا ةةد ميةةر ااع ديةةث 
اسةهم ااشةةرنث لةى يداسةةط ااعاا ةد ميةةر ااع ديةةث الأسةلاليث اةةة ق ااسةهم خةةةي سةةث ي ايةةث ن يفةةث. 

( (3.2( واةة   ى اتةاةةراخ اايعيةة رص ليلإةةدار (Kim and Zhang, 2016دراسةةث ا ةةد اشةة ر  
( اظهار اد  مير طليع  ن ةهية ر  سةع ر الأسةهم  (%0.1دردث ييدص وا  ادا  اادي ي  در 

خةةةةي دفةةة  ااسةةةةث ا لًإةةة  افدا يةةة  ااطليعةةة  ، ايةةةدم  يةةة ق ااديةةة ي  ى دنةةةاى ااعاا ةةةد ميةةةر ااع ديةةةث 
شةةةةةةةةةرنث يةةةةةةةةةى شةةةةةةةةةرن   ااعيةةةةةةةةةةث يةةةةةةةةةى خةةةةةةةةةةي ااخطةةةةةةةةةاا  الأسةةةةةةةةةلاليث ا سةةةةةةةةةهم سةةةةةةةةة الث لنةةةةةةةةةي 

 (:6111ااد ايث ولرا يم،
اس ل ااعاا د مير ااع ديث الأسلاليث اسهم ني شرنث يى شرن   ااعيةث خةي  دةر  اادراسةث  -1

 Cumulative Extremely Firm Specific Weekly   شني ةاا ر يديعث  سلاليً  

Returns (CEWER) ار ااخطة  اايعلةر لةى اسة ل ااع  ةد ايدم را  ا لًإ  اةيار  امةاةد
ايجخةر ااةيةار   Market Modelل ملدية د لفة  ةيةار  ااسةال  Ritاايلإةدر اسةهم ااشةرنث 
 ااعة ث ااخطيث ااد ايث:
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Rjt = αj + β1j Rm(t-2) + β2j Rmt(t-1) + β3j Rmt + β4j Rmt(t+1) + β5j Rm(t+2) + ε
jt
 

 

 حمث أن  
 αj   اايع داةث افشةرنث  ا ل(j)  ا ةا اادة ء يةى ااع  ةد ااةرى يدالإةل لعةض ااةظةر لةى ااعة ةث

  Rjال  د ااشرنث  Rmليى ل  د ااسال 

 βj   ييةةي ااعة ةةث لةةيى ااع  ةةد لفةة  سةةهم ااشةةرنثRj اا دةةر   خةةةي(t) ااسةةال  ال  ةةدRm  خةةةي
 .(t)ة ق اا در  

 Rjt   ل  د سهم ااشرنث(j)   خةي اا در(t). 
 Rm    ل  د ااسال خةي اا در(t). 
 ε

jt
 (j)ااخطج ااعشاا   اةيار  اتةادار. ا ا يعلر لى ااعاا د ميةر ااع ديةث اسةهم ااشةرنث   

 .   (t)خةي اا در  
 ة  ةيةار  امةاةدار ااسة لل انةي  (β1, β2, β3, β4, β5, and α)دلإةدير  ييةث اايعفية    -6

هم نةي شةرنث شرنث يى شرن   ليةث اادراسث يى خةي لي ة   ااعاا د اا عفيةث الأسةلاليث اسة
، انةةرا  ااعاا ةةد اا عفيةةث الأسةةلاليث افسةةال اراةة  ل ملديةة د لفةة  االي ةةة   ااخ  ةةث لييشةةر 

 االار ث ااي ريث خةي  در  اادراسث.

 ييةةث اايعفيةة   ااياةةدد   ةة  ااخطةةا  ااسةة للإث  ةة  ةيةةار  امةاةةدار ااخطةة  لةة ادعايض لةةى  -8
ااسةة ل  خةةةي  دةةر  اادراسةةث  ااشةةرن   لفةة  اةةدااسةة لل، ادنايةةةم  سةةلاليً  انةةي شةةرنث يةةى 

 .(t)خةي الأسلاع  (j)ا    ييث ااع  د مير ااع دص الأسلال  اسهم ااشرنث  (εjt)االإييث 

( j  ااشةرنث اسةهم ااسة الث الأسلاليث ااع ديث مير ااعاا د لى ا   لل ر  Wjt داديد االإييث  -4
 ميةةر ااع  ةةد ايديةةاع( Ln ااطليعةة  اافامةة ريدم لجخةةر االإييةةث دفةة  ادُاسةةل ،(t  الأسةةلاع  ةة 

 :ااد ايث ل ايع داث را  لى اادعلير ايدم  اي ، اااد  ا د( εjt  الأسلال  ااع دص
 

Wjt = ln (1+ εjt) 
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، ايةدم اسةدخدام يدعيةر د ةةي   (3.2لةى اةاةراخ يعية رص  Wjtاالإييث داديد دنرار اةخ  ض  -1
Indicator Variable  سةةع ر  سةةهم ااشةةرنث افدعليةةر لةةى ااديةة ي اةةدا  يخةة طر اةهيةة ر 

اظهةر    ((3.2  ةي يةى   Wjt( قذق كاَثج قنميًثت  3بذيث  أخذثا قنميًثت   خةي  دةر  اادراسةث
  ((3.2  ةةةي يةةةى   Wjtقذق كاَثثثج قنميًثثثت  ( 2يةةةر  اااةةةد  خةةةةي  دةةةر  اادراسةةةث، ايجخةةةر االإييةةةث  

 اظهر  يرديى خةي  در  اادراسث، ا نرا. ي  ورا اد  مير را   يجخر االإييث    ر(.

 المقماس الثاهي  معامل الإلتااا السالب لمعاائ  غمر العا م  الأسباعم  للأسهم
  Chen et al, 2001; Kim et al., 2011; Kim and)وسةدة دًا واةة  نةي يةةى دراسةةث 

Zhang, 2016)   يسدخدم يع يي اتادااء ااس ال افعاا د مير ااع ديةث الأسةلاليث ا سةهمThe 

Negative Coefficient of Skewness (NCSKEW)  نيلإي سًةة  وضةة  يً  افدعليةةر لةةى
لةدم اادي اةي  ة  دا ية  ااعاا ةد  Skewnessوادي ي ادا  خطر اةهي ر الأسهم، ايياي امادااء 

الث واةةة   ى االي ةةةة   دفدةةةاص  ةةة  وددةةة   اايسةةة ر، اااعنةةةق لفةةة  سةةةهم ااشةةةرنث، ادشةةةير االإةةةيم ااسةةة 
 ل اعنق. ايينى اس ل  را اايع يي يى خةي اايع داث ااد ايث:

 

 

NCSKEWjt = -[n(n-1)
3/2 

∑ W
3

jt] / [(n-1) (n-2)(∑ W
2

jt)
3/2

 ] 

 

 إةةم نفية   اد يع يةي  (، اةرا  طللًإة  افيع داةث ااسة للإث1-ايةاظ  ى  را اايلإي ق يدم ضرلم     
نفيةةةة   اد  (t)خةةةةي اا دةةةر   (j)اتادةةةااء ااسةةة ال افعاا ةةةد ميةةةةر ااع ديةةةث الأسةةةلاليث اسةةةهم ااشةةةةرنث 

اادي ي دعرض  سةع ر  سةهم دفة  ااشةرنث ايخة طر اتةهية ر، اراة  لأى يعظةم االإةيم افعاا ةد ميةر 
ااع ديةةةث الأسةةةلاليث اسةةةهم ااشةةةرنث خةةةةي  دةةةر  اادراسةةةث سةةةدناى  نلةةةر يةةةى اايداسةةةط ااسةةةةاص ادفةةة  

يث لةى ااعاا د خةي ة ةق ااسةةث يية  يعةة   ية د  اتةاةراخ ااسة ال افعاا ةد ميةر ااع ديةث الأسةلال
 (.6111اسطه  اااس ل  خةي اا در   ولرا يم،

 The down-to-up volatilityالمقماس الثالث  طرمق  التقمب من أسفل للى أعمى 

(Duvol) 

دعدلةةر طريلإةةث اادلإفةةل يةةى  سةة ي واةة   لفةة  يةةى اايلإةة ييق شةة  عث اتسةةدخدام  ةة  اادراسةة   ااسةة للإث 
(. ايعديةد  ةرا اايلإية ق (Chen et al, 2001ا ةد دةم اسةدخدايه  افيةر  الأااة  يةى  لةي دراسةث 

لف  دلإسم ااعاا ةد الأسةلاليث انةي شةرنث لفة  يةدار اا دةر  اا يةيةث ياةي االإية ق واة  يديةالديى، 
ا   دياةي يديالةث اايشة  دا   (down 'weeks)اايديالث الأاا     اايديالث اايةخ ضث 

اةةي االإيةة ق،  يةة  اايديالةةث اادةة  اةخ ضةة  لةةى يداسةةط ااعاا ةةد ااياسةةال لةةى اا دةةر  اا يةيةةث ي



 المالي وخطر أنهيار أسعار.... قياس أثر القدرة الإدارية على جودة التقريرد/ مجدي مليجي عبد الحكيم  مليجي                   

  229 

  

( ا ة  دياةي يديالةث اايشة  دا  اادة   اد  لةى (up' weeksااا ةيةث  ة  اايديالةث اايرد عةث 
 ةةرا اايداسةةط اةةم يةةدم اسةة ل امةاةةراخ اايعيةة رص انةةي يديالةةث لفةة  اةةد . ادنةةاى  ييةةث يلإيةة ق 

يالةةةةث اادلإفةةةةل يةةةةى  سةةةة ي واةةةة   لفةةةة   ةةةة  اافامةةةة ريدم ااطليعةةةة  اةسةةةةلث امةاةةةةراخ اايعيةةةة رص ايد
اايةخ ضث وا  امةاراخ اايعي رص ايديالث اايش  دا  اايرد عث ايجخر  ةرا اايلإية ق  اايش  دا 

 (:(Kim et al, 2017; Yeung and Lento, 2018ااشني ااد ا   
 

DUVOLjt = log (nu-1)
 
∑ downW

2
jt / (nd-1) ∑ up W

2
jt) 

 
 

 حمث أن 

 :Nu  اايةخ ضث.دياي لدد يش  دا  الأسلاليث( اايديالث 

 :Nd .دياي لدد يش  دا   الأسلاليث( اايديالث اايرد عث 
ادشةةير االإةةيم ااع ايةةث اهةةرا اايلإيةة ق واةة  ارد ةة ع امادةةااء ااسةة ال  ةة  دا يةة  ااعاا ةةد ال ادةة ا  ورد ةة ع 

 خطر اةهي ر سعر سهم ااشرنث.
 (  ةةةإى اال اةةة (CRASHا ةةة  ضةةةاء اايلإةةة ييق ااسةةة للإث ايدعيةةةر خطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهم 

سةةةاخ يعديةةةد  ةةة   ي سةةةم لفةةة  طريلإةةةث يع يةةةي امادةةةااء ااسةةة ال افعاا ةةةد ميةةةر ااع ديةةةث الأسةةةلاليث 
( لإلدل ر يةةة  (DUVOL( انةةةرا  طريلإةةةث اادلإفةةةل يةةةى  سةةة ي واةةة   لفةةة  (NCSKEWا سةةةهم 

ةدشةة رًا  ةة  الأدل اايا سةةل   ضةةةً لةةى دةةاا ر االي ةةة   اايطفالةةث اهةةر  ااةيةة ر   ةة   الأناةةر د ةةث ااق
   االي ث ااي ريث.

 متةمرات الرقاب   5-3

اايدعيةةرا  ( لعةةض ااعاايةةي اايةةيار  لفةة  1دشةةيي يدعيةةرا  اار  لةةث نيةة  يدضةة  يةةى اادةةداي ر ةةم  
وضةة  ده  يةةى  دةةي ضةةلط ااعة ةةث االاةة ، ادةةم ةطةة ل اادراسةةث ياةةي   ةة ت دةةدخي اانةهةة   ااد لعةةث،

دردةةث اار ةة  ا  ،ايةةى   ةةم  ةةر  اايدعيةةرا : ادم ااشةةرنث ااايدعيةةرا  ااد لعةةث،لةةيى اايدعيةةر اايسةةدلإي 
ااادلإفلةة    ةة  ، اةسةةلث االإييةةث ااسةةا يث واةة  االإييةةث ااد دريةةث ايعةةدي ااع  ةةد لفةة  الأ ةةاي،  ،اايةة ا

 .(لاا د الأسهم
 يى خةي اادداي ااد ا : اادراسثايينى افل ا  داضي  طريلإث  ي ق يدعيرا  
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 التعرم  بمتةمرات ال راس  اطرمق  قماسها  (2رقم )ي ال 

 طرمق  القماس الرمز المتةمرات
العلاق  
 المتاقع 

: المخغيراث الخابعت: جىدة الخقرير المالي وخطر انهيار أصعار الأصهم  أولًا

 قنخذفظ قنًذاسبي
 

CONS 

( نميثثثثا  (Basu,1997حثثثثى قسثثثثخج و ًَثثثث ذ  

 قنخذفظ قنًذاسبي يٍ ذلال قنًعادنت قنخانيت: 

EPSit/Pit-1 = β0 + β1 DRit + β2 Rit + 

β3 DRit*Rit + εit 

 ي جبت

إدقرة قلأرباح 

 قنذميميت

REM 

 

ق إنثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثث  ًَثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثث ذ   قسثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثثخُاد 

Rowchowdhury,2006) أثثخى ليثثا  إدقرة )

 قلأرباح قنذميميت يٍ ذلال قنًعادنت قنخانيت: 

REM it = ACFO it+ APROD it 
+ADEX it 

 سانبت

ع و حًاثم 

 قنًعه ياث
SP 

قسثثثثخج قو يميثثثثا  عثثثث قيض  سثثثثعار قنعثثثث   

 Bid-askوقنطهثثثث                              

Spreads   

 سانبت

قنخ ليج قنًُاس  

 نهخمارأ  قنًانيت.
ARL 

قنه غثثثارأخى قنطبيعثثثي يثثثٍ َةاأثثثت قن ثثثُت قنًانيثثثت 

ودخثثث  ح ليثثثر حم أثثث  ي قلثثث  قنذ ثثثاباث عهثثث  

 حم أ  قنً قجعت 

 ي جبت

نغت قلإعلاٌ عٍ 

 قلأرباح.
TONE 

قنف ق بيٍ ع د قنكهًاث قلإأجابيت وقن هبيت إن  

 إجًاني ع د قنكهًاث
           

     
=100×  itTone 

 ي جبت

ذط  قَةيار 

 قلأسةى

 

NCSKEW 

يعايثثم قلإنخثثث قا قن ثثثان  نهع قلثث  غيثثث  قنعادأثثثت 

قلأسب عبت نلأسةى وأخى د ثاب  عثٍ ي أثك  ذثا 

قنًمثثثثثث قر قن ثثثثثثان  نهعثثثثثث وو قن انثثثثثث  نهع قلثثثثثث  

قلأسب عيت عه  سثةى قنرث كت  ثي كثم  خث ة  ثثى 

حذ أهةا إنث  قنخ يأثر قنطبيعثي عثٍ ي أثك  ذثا 

ا  قلإَذ قف قنًعياري نهع قل  قلأسب عيت ي   ع 

 إن  قنم ة قن ان ت

 سانبت

DUVOL 

قنه غارأخى قنطبيعي نُ ثبت قلإَذث قف قنًعيثاري 

نًجً عت قنًراع قث قنًُجفضت إن  قلإَذث قف 

 قنًعياري نًجً عت قنًراع قث قنً حفعت. 

 سانبت

 ثانيا: المخغير المضخقل: القذرة الإداريت للمذيرين

قنم رة قلإدقرأت 

 نهً أ أٍ

DEAscore 

 

               ( (DEA score  تأثثثر رة قلإدقريثثثر ا  قنمثثث

   (Demerjian et al, 2012)قنراي لر ير  
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 طرمق  القماس الرمز المتةمرات
العلاق  
 المتاقع 

 ثالثاا: مخغيراث الرقابت

 SIZ F دجى قنر كت

أ خج و نهخذكى  ي  ث  دجى قنر كت وأخى لياسث  

نهميًثثت قن  خ أثثت لإجًثثاني بانه غثثارأخى قنطبيعثثي 

 .(Lim et al, 2016) ي َةاأت قنعاو  قلأص ل

 ي جبت

  و سانبت 

عه  يع ل قنعال  

 قلأص ل
ROA 

أرثثي  إنثث  قلأدقا قنًثثاني نهرثث كت ذثثلال قن ثثُت 

وأثثثخى لياسثثث  بلثثثا ي قنثثث ذم لبثثثم قنبُثثث د غيثثث  

قنعادأت إن  إجًاني قنميًت قن  خ أت نلأص ل  ثي 

 .(Kim et al, 2011 )َةاأت قنعاو

 ي جبت

 LEV قن ق عت قنًانيت

أ ثثخج و بغثث   قنثثخذكى  ثثي قنج قَثث  قنخً أهيثثت 

نهرثث كت وأثثخى لياسثث  بُ ثثبت قلإنخ قيثثاث ي أهثثت 

 Dang etقلأجثثثم إنثثث  إجًثثثاني قلأصثثث ل 

al.,2018).) 

ي جبت  و 

 سانبت

قنميًت قن  ليت 

إن  قنميًت 

قن  خ أت نذم ق 

 قنًهكيت

MTB 

حرثثي  إنثث   ثث و قنًُثث  قنًخادثثت  يثثاو قنرثث كت 

وحما  بم ًت سع  قلإلفال عه  قنميًثت قن  خ أثت 

 Dang etن ةى قنر كت  ي َةاأت قن ُت قنًانيت 

al, 2018) .) 

 ي جبت

قلإَذثثثثثثثثثثثثثثثثثث قف 

 قنًعياري نهع قل 
SIGMA 

أري  إن  قنخمهباث  ثي قنع قلث  قلأسثب عيت ن ثةى 

اثث كت يعيُثثت ذثثلال  خثث ة يذثث دة وأثثخى لياسثث  

بانجثثار قنخ بيعثثي نًجًثث ا ي بعثثاث قلإَذثث قف 

قنًعيثثثثثثثثاري نهع قلثثثثثثثث  قلأسثثثثثثثثب عيت نه ثثثثثثثثةى 

SIGMA)             عثثثثثثثثثثثٍ وسثثثثثثثثثثثطةا قنذ ثثثثثثثثثثثابي )

Callen and Fang, 2017).) 

 ي جبت

 

 هماوج ال راس  التطبمقم  5-4
دالإيةةل  ةةدخ اادراسةةث ااخدلةة ر اا ةةراض يةةى خةةةي دطةةاير ةيةةار  انةةي  ةةرض يةةى  ةةراض  سةةيدم

اادراسةةةث لفةةة  اةةةدى، اياضةةة  ااشةةةني اادةةة ا  طليعةةةث ااعة ةةةث لةةةيى اايدعيةةةرا  اااةيةةة ر  اادطليلإيةةةث 
 اايسدخديث:
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 ( لطار البحث اهماوج العلاق  بمن المتةمرات1كل رقم )ش
 

 
 
 
 
 

 التابع  المتةمرات

 خطر اههمار أسعار الأسهم

 

 يا ة التقرمر المالي

 التحفظ المحاسبي

 ل ارة الأرباح الحقمقم 

 ع م تماثل المعمامات

التاقمت المهاسب 
 لمتقارمر المالم 

 لة  الإعلان 
 عن الأرباح

 متةمرات الرقاب 

 حيم الشرك 

 مع ل العائ  عمى الأصال

 الرا ع  المالم 

  رص الهما

 الإهحرا  المعماري لمعاائ 

 المتةمر المستقل

م  
 ار
 الإ
 رة
الق

ممن
فمو
الته
ن 
مرم
مم 
ل

 
H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 
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همدداوج قمدداس العلاقدد  بددمن القدد رة الإ ارمدد  لممدد مرمن التهفمددوممن ايددا ة  5-4-1
 التقرمر المالي

اادة يةةةرييى لفةةة  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  ددةةةة اي  ةةةر  ااةيةةة ر   يةةة ق  اةةةر االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى 
 وسدة دًا وا  خيق ييشرا  نيلإ ييق اهر  ااداد  ايينى داضي  را  ني  يف :

   أثر الق رة الإ ارم  لمم مرمن عمى التحفظ المحاسبيالهماوج التطبمقي الأال
 

CONSit= β0+β1(DEASCOREit) + β2 (F SIZit) + β3 (ROAit)- β4 
(LEVit)+ β5(MTBit)- β6 (SIGMAit ) + εit 

 
 حمث أن 

 :CONSit  افشرنث  اادا ظ اايا سلI  ااع م   t. 
 DEASCOREit  افشرنث  االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييىi  ااع م   t. 

 FSIZit  ادم ااشرنث i  ااع م   t. 

  ROAit   افشرنث داد   اي   اااانيثi  ااع م   t  . 

 LEVit   اارا عث ااي ايث افشرنثi  ااع م   t. 
 MTBit  افشرنث   رر ااةياi  ااع م   t  . 

 SIGMAit  افشرنث  امةاراخ اايعي رص افعاا دi  ااع م   t. 
 εit   لةد ااخطج افشرنثi  ااع م   t. 

 

   أثر الق رة الإ ارم  لمم مرمن عمى ل ارة الأرباح الحقمقم الهماوج التطبمقي الثاهي
 

REMit= β0-β1(DEASCOREit) - β2 (F SIZit) - β3 (ROAit) + β4 (LEVit) - 

β5(MTBit) + β6 (SIGMAit ) + εit 
 

 حمث أن 
 :REMit افشرنث  ودار  الأرل   اادلإيلإيثI  ااع م   t 

 

 لثالث  أثر الق رة الإ ارم  لمم مرمن عمى ع م تماثل المعمامات الهماوج التطبمقي ا
 

SPit= β0-β1(DEASCOREit) - β2 (F SIZit) - β3 (ROAit)+ β4 (LEVit)- β5 
(MTBit) + β6 (SIGMAit ) + εit 
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 حمث أن 
 :SPit فشرنث لدم دي اي اايعفاي   اI  ااع م   t 

الرابع  أثر الق رة الإ ارم  لممد مرمن عمدى التاقمدت المهاسدب لمتقدارمر الهماوج التطبمقي 
 المالم 

ARLit = β0 + β1(DEASCOREit) + β2 (F SIZit) + β3 (ROAit)- β4 

(LEVit)+ β5(MTBit) - β6 (SIGMAit ) + εit 
 

 حمث أن 
 :ARLit افشرنث  اادا ي  ااية سل افدلإ رير ااي ايثI  ااع م   t 

 الخامس  أثر الق رة الإ ارم  لمم مرمن عمى لة  الإعلان عن الأرباحالهماوج التطبمقي 
 

Tone it= β0+β1(DEASCOREit) + β2 (F SIZit) + β3 (ROAit)- β4 (LEVit) 

+ β5(MTBit) - β6 (SIGMAit ) + εit 
 

 حمث أن 
 :TONEit   افشرنث  اعث املةى لى الأرلI  ااع م   t. 
هماوج قماس العلاق  بدمن القد رة الإ ارمد  لممد مرمن التهفمدوممن اخطدر اههمدار  5-4-2

 أسعار الأسهم
ياض  ااةيار  اادطليلإ  ااس دق  ار االإةدر  امداريةث افيةديريى لفة  خطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم 

 ني  يف : 
Crash Stock it= β0-β1(DEASCOREit) -                    β3 

(F SIZit) – β4 (ROAit)+ β5 (LEVit)- β6 (MTBit)+ β7 (SIGMAit ) + εit 
 

 حمث أن 
 :Crash stockit  افشةةرنث   سةةع ر الأسةةهمخطةةر اةهيةة رi  ةة  ااعةة م t  ايعلةةر لةهةة  ليع يةةي

، ااافامةة ريدم ااطليعةة  NCSKEWامادةةااء ااسةة ال افعاا ةةد ميةةر ااع ديةةث الأسةةلاليث افسةةهم 
اةسلث امةاراخ اايعي رص ايديالث اايش  دا  اايةخ ضث وا  امةاةراخ اايعية رص ايديالةث 

   DUVOLاايش  دا  اايرد عث 

 :                   افشةرنث اايدعير ااد  لف  افلإدر  امدار  اداد  اادلإريةر ااية ا
i  ااع م   t. 
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 تصممم ال راس  التطبمقم  -6
 يينى لي ى د ييم اادراسث اادطليلإيث يى خةي ااةلإ ط ااد ايث:

 ميتمع اعمه  ال راس  6-1
ااايدةةدااي  سةةهيه   ةة  يدياةةي يدديةة  اادراسةةث  ةة  ن  ةةث ااشةةرن   اايسةة  يث ميةةر ااي ايةةث اايلإيةةد  

(. ا ةد للفلةشل لةدد 6113ادة  لة م   (6111خةي اا در  يى ل م   ثسال الأارال ااي ايث ااي ري
( يا لةةةةةةةث لفةةةةةةة  خيسةةةةةةةث لشةةةةةةةر 6113( شةةةةةةةرنث ادةةةةةةة  ةه يةةةةةةةث لةةةةةةة م  141 ةةةةةةةر  ااشةةةةةةةرن    

 ى  ، ا ةةةةد اخدةةةة ر اال اةةةة  ليةةةةةث اادراسةةةةث ا لًإةةةة  افشةةةةراط ااد ايةةةةث:((www.egx.com.eg ط لًةةةة 
دلإةةة رير ااي ايةةةث لةةةى ااشةةةرنث ل ةدظةةة م، ا ى ددةةةاا ر  يهةةة  لي ةةةة   ن  يةةةث ااسةةة ل يدعيةةةرا  ددةةةاا ر اا

 ، نيةة  يدةةلاادراسةةث، ا ت دنةةاى  ةةد دعرضةة  افشةةطل  ا اتةةةدي    ا اادا ةةخ خةةةي  دةةر  اادراسةةث
دددااي  سهم ااشرنث    سال الأارال ااي ايث ااي ريث ا ى يدةرص لفيهة  دع يةي ةشةط خةةي  دةر  

 ى دنةةاى ااشةةرنث  ةةد يضةة  لفةة   يةةد    ةة  االار ةةث  ناةةر يةةى خيةةق سةةةاا ، ا ت ، ا اادراسةةث
 دناى  د الإلإ  خس  ر لشني يةدظم لأنار يى ل م. 

( شرنث ادياةي ليةةث اادراسةث لية  يُعة دي 111ا د  س ر دطليل اايع يير ااس للإث لى اخدي ر لدد  
ث ارال ااي ايةةث ااي ةةري( يةةى وديةة ا  لةةدد ااشةةرن   اايسةةدفث  ةة  سةةال الأ%31.36يةة  ةسةةلدم  

( يددية  اادراسةث 8، اياض  اادداي ر م  ( (Hessian, 2018يش  د ( ارا   ي سً  لف  843 
دراءا  اخدي ر ااعيةث.  ااق

يرااات اختمار العمه  ا قًا لتصهم  رأس المال 3ي ال رقم ) ( ميتمع ال راس  اا 
 الساقي الصا ر من الهمئ  العام  لمرقاب  المالم 

شركات العمه  هسب  
 مصهف  قطاعمًا %

عمه  
 ال راس 

الشركات 
 المستثهاه

ميتمع 
 اسم القطاع ال راس 

 ااياارد الأس سيث 8 1 7 6.03
 اانيي اي    8 2 6 5.17

 اادشييد ايااد االة ء 17 3 14 12.07
 الأمريث ااايشرال   25 5 20 17.24
 اارل يث اا ايث االأدايث 9 2 7 6.03
 خدي   ايةدد    ة ليث اسي را  12 3 9 7.76

 ااع   ااالدراي  2 - 2 1.72
 اااشخ يث اايةدد   ااية ايث  9 2 7 6.03
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شركات العمه  هسب  
 مصهف  قطاعمًا %

عمه  
 ال راس 

الشركات 
 المستثهاه

ميتمع 
 اسم القطاع ال راس 

 ااعلإ را  27 3 24 20.69
 اايا لاى ادد ر  اادد  ث  5 1 4 3.45
 املةم  1 - 1 862.
 دنةااادي  اايعفاي    2 - 2 1.72
 اتد  ت  3 - 3 2.59
 ااسي اث ااادر يم  11 2 9 7.76
 اايرا ل 1 - 1 862.

 امدي ا  140 24 116 100%
 

 مصا ر الحصال عمى البماهات 6-2
دافيةي يادةاى اادلإة رير ااي ايةث الديد اال ا     دي  االي ة   ااخ  ث ل ادراسث اادطليلإيةث لفة  

 لفةةة  ( ااايد اةةةث6113( ادةةة  لةةة م  6111افشةةةرن   ياةةةي اادطليةةةل خةةةةي اا دةةةر  يةةةى لةةة م  
، ايا ةةةةةةةةةةةةةةةةةة  يعفايةةةةةةةةةةةةةةةةةة   (argamm.com)ايا ةةةةةةةةةةةةةةةةةة   ر ةةةةةةةةةةةةةةةةةة م  ث،اندراةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةتياا عهةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ا
ايا ةةةةةةةةةةةةةةةة  شةةةةةةةةةةةةةةةةرنث ي ةةةةةةةةةةةةةةةةر اةشةةةةةةةةةةةةةةةةر اايعفايةةةةةةةةةةةةةةةة   ، (www.mubasher.info)يل شةةةةةةةةةةةةةةةةر

 www.egidegypt.com) ااي ريث  االار ث يا   ، انراwww.egx.com.eg)). 
 هتائج ال راس  التطبمقم  ااختبار الفراض تحممل -2

يهةةةدخ  ةةةرا االإسةةةم يةةةى اادراسةةةث واةةة  اخدلةةة ر  ةةةةايث االي ةةةة   افدافيةةةي اما ةةة    اةةةم لةةةرض 
اما ةةةة ء ااا ةةةة   ايدعيةةةةرا  اادراسةةةةث ااادافيةةةةي  اةةةة دص اايدعيةةةةر  دافيةةةةي اتردلةةةة ط( اةةةةم دافيةةةةي 

 اتةادار لعرض اخدل ر  راض اادراسث:
 اختبار صلاحم  البماهات لمتحممل الًحصائي 7-1

يةةى دا يعهةة   Continuous Variablesافدالإةةل يةةى يةةدى ا دةةرال لي ةةة   اايدعيةةرا  اايد ةةفث 
-Shapiro(، ااخدلةةةةةة ر (Kolmogrov-Smirnovااطليعةةةةة  دةةةةةم اسةةةةةدخدام نةةةةةةي يةةةةةى اخدلةةةةة ر 

Wilk) ا د  ظهر  ااةد  ه  ى يسداى اايعةايث )Sig.)  عةة  لةدم ادلة ع ( يي  ي0.05(   ي يى
االي ةةةةة   افدا يةةةة  ااطليعةةةة   ةةةة  نةةةةي اايدعيةةةةرا ، اييةةةة  يينةةةةد  ةةةةر  ااةديدةةةةث  ى يع يةةةةي امادةةةةااء 

 Skewness   ت يلإدرل يى اا  ر، ايع يةي ااد ةرط )Kurtosis  ايعظةم 8( ت يلإدةرل يةى )
اهةر   (Natural Logاايدعيرا . ااعة   ر  اايشنفث  لإد دم اسدخدام دااث اافامة ريدم ااطليعة   

http://www.egidegypt.com/
http://www.egx.com.eg)/
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( يشةة  د   فةةى 843اايدعيةةرا  لايةة  دلإدةةرل يةةى اادا يةة  ااطليعةة ، اليةة   ى ادةةم ااعيةةةث نليةةر  
ديار يشةنفث لةدم دا ية  االي ةة   دا يعًة  طليعية  لفة   ةاث ةية ر  اادراسةث طللإة  اةظريةث ااةه يةث 

يةرا  (.  ية  للإيةث اايدع(0.000( اهةر  اايدعيةرا  يسة اص Sigاايرن يث اي  ن ى يسداى اادتاةث  
( را   ةةةةيم اة  يةةةةث ت دخضةةةة  اشةةةةراط اادا يةةةة  (Dummy Variables هةةةة  يدعيةةةةرا  ا ييةةةةث 

ااطليع .نيةة  دةةةم وخدلةة ر يةةةدى ادةةاد يشةةةنفث امردلةةة ط ااخطةة  اايدعةةةدد لةةيى اايدعيةةةرا  اايسةةةدلإفث 
Collinearity Diagnostics   يةةةةى خةةةةةي  اةةةةر يع يةةةةي دضةةةةخم اادلةةةة يىVariance 

Inflation Factor (VIF)  إرا ن ة   ييث VIF)  إةم يينى ااانةم 10(   ي يى  ا دس اص  )
( ايينةةى داضةةي  راةة  يةةى 6112لعةةدم ادةةاد ا داا  لةةيى اايدعيةةرا  اايسدلإفث  لا ةة ا ، لةةاض،

 خةي اادداي ااد ا :
 هتائج الإختبار الخطي المتع  ( 4ي ال رقم )

 المخغيراث 

Collinearity Statistics 

 النمىرج الضابع النمىرج الضادس النمىرج الخامش النمىرج الرابع النمىرج الثالث النمىرج الثاني النمىرج الأول

المخغيراث 

 الخابعت
CONS REM SP ARL TONE DUVOL NCSKEW 

المخغيراث 

 المضخقلت

Toler-

ance 
VIF 

Tole-

rance 
VIF 

Toler

ance 
VIF 

Tole-

rance 
VIF 

Tole-

rance 
VIF 

Tole-

rance 
VIF 

Toler

ance 
VIF 

DEASC-

ORE 
.623 1.605 .623 1.605 .623 1.605 .623 1.605 .623 1.605 .229 4.799 .229 4.799 

F SIZE .161 5.206 .161 5.206 .161 5.206 .161 5.206 .161 5.206 .157 5.356 .157 5.356 

ROA .438 2.281 .438 2.281 .438 2.281 .438 2.281 .438 2.281 .433 2.307 .433 2.307 

LEV .138 5.237 .138 5.237 .138 5.237 .138 5.237 .138 5.237 .136 5.371 .136 5.371 

MB .212 4.719 .212 4.719 .212 4.719 .212 4.719 .212 4.719 .212 4.724 .212 4.724 

SIGMA .333 3.000 .333 3.000 .333 3.000 .333 3.000 .333 3.000 .333 3.003 .333 3.003 

DEASC-

ORE* 

IRQ 

- - - - - - - - - - .224 4.928 .224 4.928 

 

(، 10( ادييةة  اايدعيةةرا  اايسةةدلإفث   ةةي يةةى  (VIF(  ى  ةةيم يع يةةي 4يدضةة  يةةى اادةةداي ر ةةم  
ايةة  ددةةراا   ةةيم  اخدلةة ر يع يةةي دضةةخم  اادلةة يى افيدعيةةرا  ااد سةةيريث اايدضةةيةث لةيةة ر  االاةة  

   623.) ،    (136.( دراااة  لةيى (Toleranceا ى  يم اخدل ر  دةر  ااسةي  ( 5.371، (1.605ليى
ا ا ةرا يعةة  ادةاد وردلة ط ضةعيخ دةدً ا     ي يى اااااد اا اي  لفة  يسةداى نةي اايدعيةرا  
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لةةيى اايدعيةةرا  اايسةةدلإفث، ايةةى اةةم  ةةإى ةيةةار  اادراسةةث ت يعةة ة  يةةى يشةةنفث اادةةداخي  ا ات داا  
 ااخط .

ايعةةةد  اةةةد اا رضةةةي   الأس سةةةيث  ةةة  دافيةةةي امةاةةةدار  ةةةا الةةة   دلةةة يى الأخطةةة ء ااعشةةةاا يث ادةةةم 
 Test of Homogeneity of Variancesاادالإةل يةى راة  لإسةدخدام اخدلة ر ددة ةق اادلة يى 

   ايينى داضي  ةد  ه  را امخدل ر يى خةي اادداي ااد ا :
 امن( هتائج اختبار مشكم  تياهس التب5ي ال رقم )

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

1.069 7 2428 .522 

 

(  نلةةةر يةةةى يسةةةداى اادتاةةةث (Sig=0.522 ى االإييةةةث امادي ايةةةث  (2أخضثثثخ يثثثٍ قنجثثث ول رلثثثى  
 ( يي  يشير وا  اداد ال      دل يى الأخط ء ااعشاا يث  ا  ى اادل ية   يدد ةسث.(0.05

( افدالإةةل يةةى لةةدم ادةةاد يشةةنفث اتردلةة ط ااةةراد  (Durbin-Watsonنيةة  دةةم اسةةدخدام اخدلةة ر 
Autocorrelation) دييةةة   ةةةيم ( لةةيى يدعيةةةرا  اادراسةةةث ا ةةد  اضةةةا  ةدةةة  ه  ةةرا امخدلةةة ر  ى
Durbin-Watson  ةةةةة ي ااعفيةةةة دلإةةةة  لةةةةيى االإةةةةيم اادداايةةةةث  اةيةةةة ر  اادراسةةةةثااياسةةةةالثDurbin-

Watson   يشةةنفث امردلةة ط  اةة  لةةدم ادةةادا ةةا يةة  يشةةير و، ااعفيةة  رلعةةث ةةة  ر االإةةيم اادداايةةث ا
 ااراد     ااةي ر .

 التحممل الاصفي لمتةمرات ال راس  7-2
( ا خ افيدعيرا  اايد فث    ةي ر  اادراسث ا   دردةث االإةدر  امداريةث، 1يظهر اادداي ر م  

دار  ااةةرل  ااالإيلإةة ، الةةدم دي اةةي اايعفايةة  ، ااادا يةة  ااية سةةل افدلإةة رير  اااةةدا ظ اايا سةةل ، ااق
اي ايث، ااعث املةى لى الأرل  ، اخطر اةهية ر  سةع ر الأسةهم، اادةم ااشةرنث، ايعةدي ااع  ةد ا

لفةة  الأ ةةاي، ااارا عةةث ااي ايةةث، ااالإييةةث ااسةةا يث واةة  االإييةةث ااد دريةةث االإةةال اايفنيةةث، اامةاةةراخ 
 اايعي رص افعاا د، ااايدعير ااد  لف  اعة ث االإدر  امداريث لداد  اادلإرير ااي ا .
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 ( هتائج الإحصاا الاصفي لمتةمرات ال راس  المتصم 6ي ال رقم )

 رمز المخغير المخغيراث
 الضنت

Year 

الىصط 

 الذضابي

Mean 

الإنذراف 

 المعياري

Standard 

deviation 

 أقل قيمت

Mini-

mum 

 أكبر قيمت

Maxi-

mum 

 الخرحيب

Range 

درجةةةةةةةةةةةةةةةت 

القةةةةةةةةةةةةةةذرة 

 الإداريت

DEASCORE 2016 .352 .125 .095 .497 .402 

DEASCORE 2017 .099 .215 -.927 .352 1.279 

DEASCORE 2018 -.150 .379 -.935 .096 1.031 

الةةةةةةةةةةةةخذ   

 المذاصبي

CONS 2016 .897 .697 .145 2.950 2.805 

CONS 2017 2.734 .543 1.250 4.110 2.860 

CONS 2018 4.459 .378 3.040 4.980 1.940 

إدارة 

الةةةةةةةةةةةةةةةربخ 

 الذقيقي

REM 2016 4.482 .650 2.960 5.850 2.890 

REM 2017 2.770 .601 .175 3.860 3.685 

REM 2018 .392 .538 .034 1.970 1.936 

عةةذت حماثةةل 

 المعلىماث

SP 2016 3.464 .375 2.760 4.980 2.220 

SP 2017 2.271 .474 .964 3.680 2.716 

SP 2018 .729 .456 .124 2.110 1.986 

الخىقيةةةةةةةةةج 

المناصةةةةةةةةب 

 للخقارير

ARL 2016 4.348 .351 3.240 4.980 1.740 

ARL 2017 3.102 .403 2.140 4.110 1.970 

ARL 2018 2.378 .268 2.070 2.960 .890 

لغةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةت 

الإعةةةةةةةةةة   

عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن 

 الأرباح

TONE 2016 .226 .233 -.204 .521 .725 

TONE 2017 .488 .089 .271 .682 .411 

TONE 2018 .613 .078 .281 .736 .455 

اللىغةةاريخم 

الطبيعةةةةةةةةةي 

لنضةةةةةةةةةةةةةةبت 

الإنذةةةةةراف 

 المعياري

DUVOL 2016 .434 .111 .168 .734 .566 

DUVOL 2017 .164 .109 -.185 .365 .550 

DUVOL 2018 .021- .121 -.271 .174 .445 

معامةةةةةةةةةةةةةةل 

الإلخةةةةةةةةةةىا  

الضةةةةةةةةةةةالب 

للعىائةةةةةةةةةةةةذ 

غيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر 

 العاديت

NCSKEW 2016 2.204 .627 .039 2.950 2.911 

NCSKEW 2017 .752 .635 .025 1.780 1.755 

NCSKEW 2018 .006- .057 -.056 .390 .446 

دجةةةةةةةةةةةةةةةةةةم 

 الشركت

F SIZE 2016 5.152 .864 4.020 8.240 4.220 

F SIZE 2017 8.479 .949 6.360 10.690 4.330 

F SIZE 2018 11.562 .894 8.960 12.840 3.880 

معةةةةةةةةةةةةةةةةذل 

العائةذ علةة  

 الأصىل

ROA 2016 .061 .147 -.241 .234 .475 

ROA 2017 .246 .054 .156 .423 .267 

ROA 2018 .312 .054 .182 .475 .293 

الرافعةةةةةةةةةةةت 

 الماليت

LEV 2016 9.669 .772 7.360 10.840 3.480 

LEV 2017 6.427 1.124 4.090 9.240 5.150 

LEV 2018 3.696 .538 2.440 5.140 2.700 

 MB 2016 1.008 .771 .124 3.250 3.126القيمةةةةةةةةةةةةةةت 
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 رمز المخغير المخغيراث
 الضنت

Year 

الىصط 

 الذضابي

Mean 

الإنذراف 

 المعياري

Standard 

deviation 

 أقل قيمت

Mini-

mum 

 أكبر قيمت

Maxi-

mum 

 الخرحيب

Range 

الضةةةةةةةةةىقيت 

إلةة  القيمةةت 

 الذفخريت

MB 2017 2.780 .581 1.320 4.360 3.040 

MB 2018 4.308 .498 3.010 5.270 2.260 

الإنذةةةةةراف 

المعيةةةةةةاري 

 للعىائذ

SIGMA 2016 2.698 .689 .095 3.740 3.645 

SIGMA 2017 1.314 .976 .032 2.850 2.818 

SIGMA 2018 .157 .342 .006 1.750 1.744 

مخغيةةةةةةةةةةةةةةةر 

ح ةةةةةةةةةةةاعلي 

للقةةةةةةةةةةةةةةذرة 

الإداريةةةةةةةةةةت 

وجةةةةةةةةةةةةىدة 

الخقريةةةةةةةةةةةر 

 المالي

DEASCORE*IRQ 2016 .946 .345 .236 1.575 1.339 

DEASCORE*IRQ 2017 .232 .463 -1.924 .861 2.785 

DEASCORE*IRQ 2018 -.254 .651 -1.784 .206 1.989 

 

خةةةي  دةةر   ((DEASCOREيةاةةظ يةةى اادةةداي ااسةة لل داسةةى يداسةةط دردةةث االإةةدر  امداريةةث 
 ةةر  االإييةةث (، ادياةةي 6113(  ةة  لةة م   (0.379( لةةإةاراخ يعيةة رص (150.-لفةةش اادراسةث ايةة 

(، ا لفة   ييةث (0.935-نية  لفعة    ةي  ييةث افيدعيةر  Tobitاالاا   اايلإدر  يى يع داث اةادار 
( اي  يعد ا درال  ر  االإييث يى اا  ر ييشرًا ديةدًا لفة  ادةاد االإةدر  امداريةث ااع ايةث (0.096

   ااعيةةث ياةي اادراسةث، انةرا   ةإى اايدعيةر ااد ة لف  اايعلةر لةى لة ةث االإةدر  امداريةث لدةاد  
( ليداسةةةط 6113 ةةةد ا دةةةرل يةةةى اا ةةة ر  ةةة  لةةة م   (DEASCORE*IRQ)اادلإةةة رير ااي ايةةةث 

( ا ةةةد دةةة ء راةةة  يداا لًإةةة  واةةة  اةةةد يةةة  لعةةةض اادراسةةة   اادةةة  ديةةة   ةةة  االي ةةةث (0.254-يلإةةةدار  
( شةةةةرنث يسةةةة  يث 11( اادةةةة  طللإةةةة  لفةةةة   (Hessian, 2018ااي ةةةةريث  لإةةةةد دا ةةةةف  دراسةةةةث 
(  ى ييشةةةر االإةةةدر  امداريةةةث اعيةةةةث 6111( ادةةة  لةةة م  6111ي ةةةريث خةةةةي اا دةةةر  يةةةى لةةة م  

(، نية  (0.00096-ث اية  لفعة   ييةث اايداسةط اادراسث  د   درل يى اا  ر ا دسم لإش ر  سة ال
( 164( اادة  طللإة  لفة  ليةةث يةى  6112لفش يداسط دردث االإدر  امداريث    دراسث  ولةرا يم،

( ادةة  6116شةةرنث ميةةر ي ايةةث يسةةدفث لسةةال الأارال ااي ايةةث ااي ةةريث خةةةي اا دةةر  يةةى لةة م  
 Habib andد دا ةف  دراسةث( الفة  اايسةداى ااةداا   لإة(0.50455-( ي  يع دي 6118ل م  

Hasan, 2017)   21644( ااد  طللإ  لف  ليةث يى ااشرن   اتسدراايث يى خةي يشة  د( 
( واة   ى  ييةث يداسةط اافامة ريدم 6116( ادة  لة م  1432سةث خةي اا دةر  يةى لة م   –شرنث

يةةةث افيةةةديريى ( ا ةةةد يردةةة  ات ديةةة م ل الإةةةدرا  اا ة(0.01-ااطليعةةة  ادردةةةث االإةةةدر  امداريةةةث دعةةة دي 
اادة يةةةرييى  اايعر ةةةث، اااخلةةةرا  ااشخ ةةةيث، ااايا لةةةث، اااسةةةيعث، االأسةةةفال امدارص(  ةةة  ليةةةةث 
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اادراسث يى ادهث ةظر اال ا  وا   ةه    لا  يادد ر يس  اةدة   اللإة ء ااشةرنث، ااهة  دةجيير 
  اخفةةل نليةةر لفةة  ةد  دهةة  ات د ةة ديث  هةة  دينةةى يةةى اسةةدعةي اايةةاارد اايد اةةث افشةةرنث لن ةة ء

  ييث اه     الأدي ااطايي.
( داسةى ييشةرا  دةاد  اادلإريةر ااية ا  اية   ى  ةة    ية د   ة  1ني  يدضة  يةى اادةداي ر ةم  

(  ة  لة م (0.697( ااةاةراخ يعية رص (0.897( يةى (CONSيداسط دردث ااةدا ظ اايا سةل  
(، نية   ى  ةة   اةخ ة ض  ة  يداسةط ودار  (0.378(  ااةاةراخ يعية رص (4.459( واة  6111 

( واةةة  6111(  ةةة  لةةة م   (0.650( ااةاةةةراخ يعيةةة رص(4.482( يةةةى (REMااةةةرل  ااالإيلإةةة  
(، ال اةسةةلث اعةةدم دي اةةي اايعفايةة    لإةةد 6113(  ةة  لةة م   (0.538( ااةاةةراخ يعيةة رص(0.392

(، 6113 (  ة  لة م (729.( واة  6111(  ة  لة م  (3.464اةخ ض يداسط لةدم اادي اةي يةى 
( ايةةة  اةخ ةةةض يداسةةةط  (ARLنيةة   ى  ةةةة   داسةةةى  ةةة  اادا يةةة  ااية سةةةل افدلإةة رير ااي ايةةةث

اافام ريدم ااطليع  اف در  يى ةه يث ااسةث ااي ايث ااد  دا ي  دلإرير يرا ل اااسة ل   لفة  دلإريةر 
(، انةةرا   ةةة   داسةةى  ةة  ةعيةةث اعةةث (2.378( واةة  6111(  ةة  لةة م  (4.348يةةى  اايرادعةةث
( خةةةةةةةي  دةةةةةةر  اادراسةةةةةةث ايةةةةةة   اد يداسةةةةةةط يسةةةةةةداى ااد   ةةةةةةي  (TONEلةةةةةةى الأرلةةةةةة   املةةةةةةةى

( ا ةةد يردةة  راةة  يةةى ادهةةث 6113(  ةة  لةة م  (%61.3( واةة  6111(  ةة  لةة م  (%22.6يةةى
ةظةةةر اال اةةة  واةةة   ى اايةةةديريى اادة يةةةرييى راص االإةةةدر  امداريةةةث ينةةةاى اةةةديهم اةةة     ناةةةر ااي يةةةث 

  يا سةةةةليث  ناةةةةر دا ظًةةةة  ااادةةةة  دلإفةةةةي يةةةةى ااديةةةة ي سةةةةيعدهم امداريةةةةث يةةةةى خةةةةةي دلةةةةة  سي سةةةة 
اسدخدايهم لأس ايل ودار  الأرل   اتةده  يث ني  يييفاى وا  ورس ي وش ر  واة    ةا ل ااي ة ا  

   للإدردهم لف  دالإيل لاا د يرد عث اداسيى داد  اادلإرير ااي ا .
وةخ ةة ض يداسةةط  سةةع ر الأسةةهم  لإةةد  ظهةةر  ةدةة  ه اما ةة ء ااا ةة    اةهيةة ر اخطةةرال اةسةةلث 

( لةةة م (2.204( يةةةى  (NCSKEWيع يةةةي امادةةةااء ااسةةة ال افعاا ةةةد ميةةةر ااع ديةةةث الأسةةةلاليث
، نيةة   ى  ةةة   اةخ ةة ض  ةة  يداسةةط اافامةة ريدم ( 6113 ةة  لةة م    (-(0.006( واةة  6111 

اةسةةلث امةاةةراخ اايعيةة رص ايديالةةث اايشةة  دا  اايةخ ضةةث واةة  امةاةةراخ اايعيةة رص ايديالةةث 
(  ةة  لةة م (0.021-( واةة  6111(  ةة  لةة م  (0.434( يةةى  (DUVOLاايرد عةةثاايشةة  دا  

( ييةة  يشةةير واةة  اةخ ةة ض اتادةةااء ااسةة ال  ةة  دا يةة  ااعاا ةةد ال ادةة ا  اةخ ةة ض اةهيةة ر 6113 
ةخ ةة ض   سةةع ر الأسةةهم ا ةةد يردةة  راةة  واةة  رملةةث اايةةديريى  ةة  لةةدم دخةة يى الأخلةة ر ااسةةي ث، ااق

 ااش   يث    ليفيث ولداد اادلإ رير ااي ايث.يي رس   ودار  الأرل  ، ا ي د  
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 ي  ل اةسلث ايدعيرا  اار  لث  لإد لفةش يداسةط اافامة ريدم ااطليعة  مدية ا    ةاي ااشةرنث    ة  
(، نية  لفعة     ة  0.894( لةإةاراخ يعية رص  11.562( اية  لفةش  6113 ييث ام    ل م  

(، ليةيةة  اةخ ةةض يداسةةط دردةةث 6113 (  ةة  لةة م (0.312 ييةةث ايداسةةط ااع  ةةد لفةة  الأ ةةاي 
(،  ةة  اةةيى ارد ةة   يداسةةةط 6113(  ةة  لةة م  3.696 م اارا عةةث ااي ايةةث ايةة  لفةةش   ةةي  ييةةث اةةة

( واةةةةة  6111(  ةةةة  لةةةةة م  1.008االإييةةةةث ااسةةةةةا يث واةةةة  االإييةةةةةث ااد دريةةةةث االإةةةةةال اايفنيةةةةث يةةةةةى  
فعاا ةةةةد ( ، نيةةةة   ى  ةةةةة   ةلإةةةةر  ةةةة  يدعيةةةةر امةاةةةةراخ اايعيةةةة رص ا6113(  ةةةة  لةةةة م  4.308 

SIGMA) 6113(    ل م   (0.342( لإةاراخ يعي رص(0.157( اي  لفش   ي يداسط ام.) 
 تحممل امهاقش  هتائج اختبار  راض ال راس  3- 7

تخدل ر  اث  راض اادراسث دم ودراء دافيةي اتردلة ط ااتةاةدار افعة ةث لةيى اايدعيةر اايسةدلإي 
( لفة  ااةاةا SPSSدام ا يةث االةرايه اما ة  يث ااايدعيرا  ااد لعةث   ة  ةية ر  اادراسةث ل سةدخ

 ااد ا :
 Correlation Analysisأالًً  هتائج تحممل الًرتباط 

دةةةم اسةةةدخدام يع يةةةي اتردلةةة ط ليرسةةةاى اداديةةةد  ةةةا  ااددةةة   ااعة ةةةث لةةةيى االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى 
( 2اادةداي ر ةم   اادة يرييى اني يةى دةاد  اادلإريةر ااية ا  اخطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم اياضة 

 ي  ا ث اتردل ط ايدعيرا  اادراسث.
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 ال راس ( لمتةمرات  (Pearson Correlation( مصفا   الًرتباط7ي ال رقم )

 
  ج ي، ليى اايدعيريى. 0.01 **( دعة  اداد لة ث را  دتاث وا   يث لةد يسداى داتاث  

  ج ي، ليى اايدعيريى. 0.05 *( دعة  اداد لة ث را  دتاث وا   يث لةد يسداى داتاث 
دردةةث االإةةدر  امداريةةث ادةةاد لة ةةث اردلةة ط يادلةةث لةةيى  ةة  ضةةاء اادةةداي ااسةة لل يدضةة  افل اةة  

( ، ايسةةةةةةةداص (0.599ايسةةةةةةةداى ااةةةةةةةدا ظ اايا سةةةةةةةل  ايةةةةةةة  ن ةةةةةةةة   ييةةةةةةةث يع يةةةةةةةي امردلةةةةةةة ط 
(. ليةي  دادد لة ةث اردلة ط سة الث لةيى دردةث االإةدر  امداريةث انةي 0.05(   ي يى  .sigدتتده  

يةةةةى ودار  ااةةةةرل  ااالإيلإةةةة ، الةةةةدم دي اةةةةي اايعفايةةةة   ايةةةة  ن ةةةةة  وشةةةة ر  يع يةةةةي امردلةةةة ط اهةةةةر  
(، نيةة  دةةردلط االإةةدر  امداريةةث لعة ةةث 0.05(   ةةي يةةى  .sigاايدعيةةرا  سةة الث، ايسةةداى دتتدهةة   

ية سةةل افدلإةة رير ااي ايةةث، ااسةدخدام اعةةث  ناةةر د ةة  ةً  ةة  املةةةى لةةى يادلةث لنةةي يةةى اادا يةة  اا
( لفةة  اادةةااا  ايسةةداى دتتدهةة  (0.439(، (0.551الأرلةة   ايةة  ن ةةة   ييةةث يع يةةي امردلةة ط 

Sig.) ال اةسةةةلث افعة ةةةث لةةةيى دردةةةث االإةةةدر  امداريةةةث اخطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر (0.05(   ةةةي يةةةى .)
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( ادةاد لة ةث اردلة ط سة الث ليةهية  اية  ن ةة  وشة ر  يع يةي 2الأسهم يدض  يى اادداي ر ةم  
ااافامةةة ريدم ، يع يةةةي امادةةةااء افعاا ةةةد ميةةةر ااع ديةةةث الأسةةةلاللث ا سةةةهمامردلةةة ط سةةة الث انةةةي يةةةى 

ااطليعةة  اةسةةةلث امةاةةةراخ اايعيةة رص ايديالةةةث اايشةةة  دا  اايةخ ضةةث واةةة  امةاةةةراخ اايعيةةة رص 
(.  نية  يةردلط اايدعيةةر (0.05(   ةي يةةى .sigدتتدهة   ايسةةداص ايديالةث اايشة  دا  اايرد عةث،

ااد ة لف  ااةرص يعلةةر لةى لة ةث دردةةث االإةدر  امدريةث لدةةاد  اادلإريةر ااية ا  لعة ةةث سة الث لخطةةر 
يةة  ن ةةة   ةةيم يع يةةي اتردلةة ط انةةي يةةى يع يةةي امادةةااء افعاا ةةد ميةةر ااةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم 

( لفةة  اادةةااا  (0.763-،  (0.727-)امةاةةراخ اايعيةة رصااع ديةةث، ااافامةة ريدم ااطليعةة  اةسةةلث 
ا ييةةةة  يدعفةةةةل ل تردلةةةة ط لةةةةيى دةةةةاد  اادلإريةةةةر اايةةةة ا    (.(0.05(   ةةةةي (.sigايسةةةةداى دتتدهةةةةم 

ايدعيةةرا  اار  لةةث  لإةةد  ظهةةر  ااةدةة  ه ادةةاد لة ةةث اردلةة ط يادلةةث لةةيى ييشةةرا  دةةاد  اادلإريةةر 
سةةل افدلإةة رير ااي ايةث، ااعةةث املةةى لةةى الأرلةة   ااية ا  ا ةة  ااةدا ظ اايا سةةل ، ااادا ية  ااية 

اني يى ادم ااشرنث، ايعدي ااع  د لف  الأ اي، ااالإييةث ااسةا يث واة  االإييةث ااد دريةث االإةال 
(   ةةي .sigاايفنيةةث ايةة  ن ةةة  وشةة ر  يع يةةي امردلةة ط اهةةر  اايدعيةةرا  يادلةةث ايسةةداص دتتدهةة  

  ليةةث لعة ةةث سةة الث لعةةدم دي اةةي اايعفايةة   ايةةة  (، ليةيةة  دةةردلط  ةةر  اايدعيةةرا  اار 0.05يةةى  
ن ةةة  وشةة ر  يع يةةي امردلةة ط  سةة الث، نيةة  دةةردلط دردةةث اارا عةةث ااي ايةةث لعة ةةث يادلةةث لنةةي يةةى 
دار  الأرل  ، الدم دي اي اايعفاي   اي  ن ة   ييث يع يي امردلة ط انةي  اادا ظ اايا سل ، ااق

(  ةة  اةةيى دةةردلط لعة ةةث سةة الث لنةةي يةةى (0.877(، (0.833(، (0.874يةهةةةةةةةةةةةةم لفةة  اادةةااا  
اادا يةةةةةةةةةةة  ااية سةةةةةةةل افدلإ ريةةةةةةةر ااي ايةةةةةةةث، ااعةةث املةةةى لةةى الأرلةة   ايةة  ن ةةة   ييةةث يع يةةي 

(، نيةةةة  يةةةةردلط امةاةةةةراخ اايعيةةةة رص (0.682-(، (0.865-امردلةةةةةةةة ط انةةةةي يةةةةةهم لفةةةة  ااداااةةةةةةةة  
خطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم ايةة  ن ةةة   ةةيم يع يةةي اتردلةة ط انةةي يةةى افعاا ةةد لعة ةةث يادلةةث ل

 (، (0.668يع يي امادااء افعاا ةد ميةر ااع ديةث، ااافامة ريدم ااطليعة  اةسةلث امةاةراخ اايعية رص

     (.(0.05(   ي (.sig( لف  اادااا  ايسداى دتتدهم (0.709
   Multipe Regressionثاهمًا  هتائج تحممل الًهح ار الخطي المتع  

 ة   ةي مث ةيةار   Ordinary Least Squares (OLS)اسةدخدم اال اة  طريلإةث اايرلعة   
دةاد  اادلإريةر لف  ني يةى  نيدعير يسدلإي االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييىاتةادار الإي ق  ار 

اتةاةةدار ا ةةراض ، نيدعيةةرا  د لعةةث ايينةةى داضةي  ةدةة  ه اخطةةر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةهم، ااية ا 
 اادراسث ني  يف :
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وات  لًلدد  معهامدد  بددمن  مايبدد اختبددار الفددرض الأال  تايدد  علاقدد  ارتبدداط  2-3-1
 الق رة الإ ارم  لمم مرمن التهفموممن امستاى التحفظ المحاسبي

ياض  اادداي ااد ا  ةد  ه دافيي امةادار ااخط  اايدعةدد افعة ةث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى 
 اادة يرييى ايسداى اادا ظ اايا سل  

 لمهماوج الأال(  هتائج تحممل الإهح ار الخطي المتع   8ي ال رقم )
CONSit= β0+β1(DEASCOREit) + β2 (F SIZit) + β3 (ROAit)- β4 

(LEVit)+ β5(MTBit)- β6 (SIGMAit ) + εit 

 CONS it قنًخغي  قنخابر

 .B Std. Error Beta T Sig قنًخغي قث قنً خمهت

(Constant) 1.371 0.460  2.978** 0.003 

DEASCORE 0.003 0.001 0.003 3.000** 0.002 

F SIZE 0.203 0.031 0.361 6.580** 0.000 

ROA 0.125 0.053 0.011 2.358** 0.006 

LEV -0.140 0.036 -0.232 -3.910** 0.000 

MB 0.265 0.050 0.253 5.282** 0.000 

SIGMA -0.143 0.047 -0.116 -3.041** 0.003 

 713.=   يعايم قلارحباي قنًخع د  

 634.=    يعايم قنخذ أ    

 631.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل 

 ANOVA  = )285.89قنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت  

 Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت   

         
Adjust R ييةث يدضة  افل اة  يةى اادةداي ااسة لل  ى  

2
ا ةا ية  يعنةق  ى   ،(0.631( دلفةش  (

 ية  ل اةسةلث  ،خةاةماالإييث ااد سيريث افةيار  ل ايةث، اية   ى   مفةل اادعيةرا  يينةى د سةير   يةى 
افيعةايةةةث اانفيةةةث اةيةةةار  اتةاةةةدار اايسةةةدخدم  ةةةيينى اادعةةةرخ لفيهةةة  يةةةى خةةةةي دافيةةةي اادلةةة يى 

 ANOVA)  ايةةة  لفعةةة   ييةةةث ،F) ةةة  ((0.000ليسةةةداى يعةايةةةث  ((285.89( ااياسةةةالث ، يي 
 يدي لف  ارد  ع يعةايث ااةيار  اايسدخدم    اادراسث ا ةايدم ادالإيل  دخ اادراسث.

 اهة   دردث االإدر  امداريث افيديريى اادة يةرييى(  ى  3اادداي ر م    ا د  ظهر  ةد  ه اتةادار  
 يادلةةث( β ، ايةة  ن ةةة  وشةة ر  يع يةةي اتةاةةداريسةةداى ااةةدا ظ اايا سةةل لفةة   صا دةةجاير يعةةة

ا ةةا ية  يالةة   (، 0.05   ةةي يةى يسةةداى اايعةايةث ( Sig = 0.002ان ةة  االإييةث اتادي ايةةث  
اادةة   نةةد   (Meca and Sanchez, 2018)ايد ةةل راةة  يةة  دراسةةث ،  ةةاث اا ةةرض الأاي

 االإدر  امداريث دع   يى ااسي س   اايا سليث اايدا ظث افاد يى يش ني ااان اث ادلإفيي لف   ى  
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ادةد  لدم دي اي اايعفاي   ااااد يى يخ طر اادلإ ض  ااد   د يدعرض اه  اايديريى    اةيى 
(  ى ااالإةةث اايد ايةةد   ةة  اايةةديريى دةةردلط لعة ةةث (Ahmed and Duellman, 2013دراسةةث 

ايا سةةةل  ايةةة   ى  ةةةر  ااالإةةةث  ةةةد ددعةةةي اايةةةديراى يلةةة اعاى  ةةة  دلإةةةدير ااعاا ةةةد سةةة الث لةةة ادا ظ ا
اايسةةةدلإلفيث ييةةة  يةةةيدص واةةة  اادةةةجخير  ةةة  اتلدةةةراخ ل اخسةةة  ر ال ادةةة ا  وةخ ةةة ض يسةةةداى ااةةةدا ظ 

 اايا سل .
نيةة   ظهةةر  ااةدةة  ه ادةةاد دةةجاير يعةةةاص انةةي يةةى ادةةم ااشةةرنث، ايعةةدي ااع  ةةد لفةة  الأ ةةاي، 

  االإييةث ااد دريةث االإةال اايفنيةث، ادردةث اارا عةث ااي ايةث، اامةاةراخ اايعية رص ااالإييث ااسا يث واة
 .(0.05االإييث اتادي ايث   ي يى يسداى اادتاث  ن ة  افعاا د لف  اادا ظ اايا سل ، اي  

ةةة  سةةةلل يينةةةى  ةةةي مث ةيةةةار  اتةاةةةدار لأاةةةر يسةةةداى ااةةةدا ظ لفةةة   االإةةةدر  امداريةةةث دردةةةث ايي 
 ني  يف : اايا سل 

       ̂                                         
                                  
              

اختبددار الفددرض الثدداهي  تايدد  علاقدد  لرتبدداط سددالب  وات  لًلدد  معهامدد  بددمن  2-3-2
 الذقيقيت  الق رة الإ ارم  لمم مرمن التهفموممن اا  ارة الأرباح

اخدلةةة ر ااعة ةةةث لةةةيى دردةةةث االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى االأةشةةةطث ااالإيلإيةةةث اسةةةدهدخ  ةةةرا اا ةةةرض 
مدار  الأرل     ية د  ادةم امةدة  ، ااادةلةل ل ايليعة  ، اااةدانم  ة  ااي ةرا    امخدي ريةث( 

 ايعرض اادداي ااد ا  ةد  ه دافيي امةادار افةيار  ااا ة 
 لمهماوج الثاهيالمتع   (  هتائج تحممل الإهح ار الخطي 9ي ال رقم )    

REMit= β0-β1(DEASCOREit) - β2 (F SIZit) - β3 (ROAit)+ β4 

(LEVit)- β5(MTBit)+ β6 (SIGMAit ) + εit 

 REM it قنًخغي  قنخابر

قنًخغي قث 

 قنً خمهت
B Std. Error Beta T Sig. 

(Constant) 3.827 0.500  7.647** 0.000 

DEASCORE -0.316 0.142 -0.059 -2.217* 0.027 

F SIZE -0.186 0.034 -0.289 
-

5.534** 
0.000 

ROA -0.319 0.095 -0.226 
-

3.358** 
0.009 

LEV 0.174 0.039 0.252 4.467** 0.000 

MB -0.362 0.055 -0.302 
-

6.643** 
0.000 
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SIGMA 0.106 0.051 0.075 2.073* 0.039 

 622.=   يعايم قلارحباي قنًخع د  

  550.=    يعايم قنخذ أ    

 548.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل 

 ANOVA  = )322.55قنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت  

 Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت   

 

Adjust R ييةةث يدضةة  افل اةة  يةةى اادةةداي ااسةة لل  ى  
2
ا ةةا يةة  يعنةةق  ،(0.548( دلفةةش  (

 ية  ل اةسةلث  ،خةاةماالإييث ااد سيريث افةيار ، اي   ى   مفل اادعيرا  يينى د سةير   يةى  ورد  ع
افيعةايةةةث اانفيةةةث اةيةةةار  اتةاةةةدار اايسةةةدخدم  ةةةيينى اادعةةةرخ لفيهةةة  يةةةى خةةةةي دافيةةةي اادلةةة يى 

 ANOVA ايةةة  لفعةةة   ييةةةث ،)F) ةةة  ((0.000ليسةةةداى يعةايةةةث  ((322.55( ااياسةةةالث ، يي 
 يعةايث ااةيار  اايسدخدم    اادراسث ا ةايدم ادالإيل  دخ اادراسث.يدي لف  ارد  ع 

يى اهة  ي(  ى  دردةث االإةدر  امداريةث افيةديريى اادة يةر4ا د  ظهر  ةد  ه اتةادار    اادداي ر ةم  
( سة الث β دجاير يعةاص لف  يي رس   ودار  الأرل   ااالإيلإيث، اي  ن ة  وش ر  يع يةي اتةاةدار

ا ةةا يةة  يالةة   (،0.05   ةةي يةةى يسةةداى اايعةايةةث ( Sig = 0.027اتادي ايةةث   ان ةةة  االإييةةث
 ;Huang and Sun,2017)دراسةةةث  نةةةي يةةةى  ةةةاث اا ةةةرض اااةةة ة ، ايد ةةةل راةةة  يةةة 

Meo,2017)   لفة  ادةاد لة ةث لنسةيث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى ا ةشةطث ودار  ااد   نةد
اايديريى يى اسدعةي ااياارد اايد اةث لن ة ء  ادالإيةل  الأرل   ااالإيلإيث اي  دينى االإدر  امداريث

يليع   يرد عث ا ي د  اميرادا  ال اد ا  ت يييفاى وا  امةخراط     ةشطث ودار  الأرلة   ا  ظًة  
 دراسةةةةةةةةةةةثنةةةةةةةةةةةي يةةةةةةةةةةةى  ا ةةةةةةةةةةةد دةةةةةةةةةةة ء  دفةةةةةةةةةةة  ااةديدةةةةةةةةةةةث يدة  ضةةةةةةةةةةةث يةةةةةةةةةةة   لفةةةةةةةةةةة  سةةةةةةةةةةةيعدهم،

ElDiri,2017;Hessian,2018) يى ايهةةةة رادهم ا ةةةةدرادهم ( اادةةةة   نةةةةد  لفةةةة  اسةةةةدعةي اايةةةةدير
امداريةةث  ةة  االإيةة م لجةشةةطث ودار  الأرلةة   ااالإيلإيةةث افا ةة ظ لفةة  ي ةة ااهم ااشخ ةةيث ياةةي  يةة د  

    ييث اادعايض   اايردلطث ل لأسهم، اداديم امةدل   وا   دا هم    سال ااعيي.
 الأرلة   ااالإيلإيةثودار  لفة   االإةدر  امداريةث دردةث ايي   سلل يينى  ي مث ةيار  اتةاةدار لأاةر

 ني  يف :
      ̂                                         
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اختبددار الفددرض الثالددث  تايدد  علاقدد  لرتبدداط سددالب  وات  لًلدد  معهامدد  بددمن  2-3-3
 التهفموممن اع م تماثل المعمامات الق رة الإ ارم  لمم مرمن

اادداي ااد ا  ةد  ه دافيي امةادار ااخط  اايدعةدد افعة ةث لةيى االإةدر  امداريةث افيةديريى ياض  
 اادة يرييى الدم دي اي اايعفاي  

 لمهماوج الثالث(  هتائج تحممل الإهح ار الخطي المتع   11ي ال رقم )

SPit= β0-β1(DEASCOREit) - β2 (F SIZit) - β3 (ROAit)+ β4 (LEVit)- 

β5(MTBit)               + β6 (SIGMAit ) + εit 
 SP it قنًخغي  قنخابر

 .B Std. Error Beta T Sig قنًخغي قث قنً خمهت

(Constant) 2.956 0.353  8.363** 0.000 

DEASCORE -0.103 0.050 -0.106 -2.060* 0.030 

F SIZE -0.151 0.024 -0.347 
-

6.356** 
0.000 

ROA -0.147 0.069 -0.118 -2.130* 0.017 

LEV 0.123 0.027 0.263 4.466** 0.000 

MB -0.198 0.039 -0.244 
-

5.132** 
0.000 

SIGMA 0.107 0.036 0.112 2.949** 0.003 

 614.=   يعايم قلارحباي قنًخع د  

 536.=    يعايم قنخذ أ    

 533.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل 

 ANOVA  = )289.908قنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت  

 Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت   

 

Adjust R ييةةث يدضةة  افل اةة  يةةى اادةةداي ااسةة لل  ى  
2
ا ةةا يةة  يعنةةق  ،(0.533( دلفةةش  (

 ية  ل اةسةلث  ،خةاةماالإييث ااد سيريث افةيار ، اي   ى   مفل اادعيرا  يينى د سةير   يةى  ورد  ع
افيعةايةةةث اانفيةةةث اةيةةةار  اتةاةةةدار اايسةةةدخدم  ةةةيينى اادعةةةرخ لفيهةةة  يةةةى خةةةةي دافيةةةي اادلةةة يى 

 ANOVA ايةةة  لفعةةة   ييةةةث ،)F) ةةة  ((0.000ليسةةةداى يعةايةةةث  ((322.55( ااياسةةةالث ، يي 
 يدي لف  ارد  ع يعةايث ااةيار  اايسدخدم    اادراسث ا ةايدم ادالإيل  دخ اادراسث.

ى ي(  ى  دردةةث االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اادة يةةري11  ةدةة  ه اتةاةةدار  ةة  اادةةداي ر ةةم  ا ةةد  ظهةةر 
( سةةة الث β ، ايةةة  ن ةةة  وشةةة ر  يع يةةي اتةاةةةدارلةةدم دي اةةةي اايعفايةة  اهةة  دةةةجاير يعةةةاص لفةةة  

ا ةةا يةة  يالةة   (،0.05   ةةي يةةى يسةةداى اايعةايةةث ( Sig = 0.030ان ةةة  االإييةةث اتادي ايةةث  
لفة   ى امدار  اادة   نةد   (Baik et al.,2018)دراسةث  ، ايد ل را  ية ااا ا  اث اا رض 

ددانم    اايادةاى ااادا ية  ااية سةل اع  ة   لةى اايعفاية   اةرا   ةإى االإةدر  امداريةث دعة   
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يى داد  لي ث اايعفاي   يى خةي  ي د  ااش   يث، ادلإفيي ميةاض ام  ة   ااية ا   اةشةر نةي 
اااسي ث الدم درانم اايعفاي   ااااد يى دسريله  لأاد الأطراخ لفة  اسة ل  يى الأخل ر ااديد 

لةة    الأطةةراخ اايدع يفةةث يةة  اايةشةةج  ال ادةة ا  دلإفيةةي لةةدم دي اةةي اايعفايةة   اددةةةل ااعديةةد يةةى 
ا اةة ر ااسةةفليث اايدردلةةث لفيةةم ياةةي لةةدم اتسةةدعةي الأياةةي افيةةاارد، اامخديةة ر ااعنسةة ، اامددةة ر 

  .  Insider Tradingااداخف  
 لةدم دي اةي اايعفاية  لفة   االإدر  امداريةث دردث ايي   سلل يينى  ي مث ةيار  اتةادار لأار

 ني  يف :
     ̂                                        

                                                
 

 لًلدد  معهامدد  بددمن اختبددار الفددرض الرابددع  تايدد  علاقدد  لرتبدداط مايبدد  وات  2-3-4
 التهفموممن االتاقمت المهاسب لمتقارمر المالم  الق رة الإ ارم  لمم مرمن

لةةيى االإةةدر  امداريةةث ( ةدةة  ه دافيةةي امةاةةدار ااخطةة  اايدعةةدد افعة ةةث 11يعةةرض اادةةداي ر ةةم  
 ى ااادا ي  ااية سل افدلإ رير ااي ايثيافيديريى اادة يري

 لمهماوج الرابع(  هتائج تحممل الإهح ار الخطي المتع   11ي ال رقم )

ARLit= β0+β1(DEASCOREit) + β2 (F SIZit) + β3 (ROAit)- β4 

(LEVit)+ β5(MTBit)- β6 (SIGMAit ) + εit 

 ARL it قنًخغي  قنخابر

قنًخغي قث 

 قنً خمهت
B Std. Error Beta T Sig. 

(Constant) 4.176 0.276  15.107** 0.000 

DEASCORE 0.008 0.003 0.005 2.667* 0.015 

F SIZE 0.128 0.019 0.400 6.878** 0.000 

ROA 0.691 0.218 0.112 3.169** 0.002 

LEV -0.081 0.021 -0.236 -3.765** 0.000 

MB 0.102 0.030 0.171 3.383** 0.001 

SIGMA -0.040 0.012 -0.058 -3.333** 0.005 

 614.=   يعايم قلارحباي قنًخع د  

  514.=    يعايم قنخذ أ    

 511.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل 

 ANOVA  = )249.522قنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت  

 Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت   
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Adjust R ييةةث يدضةة  افل اةة  يةةى اادةةداي ااسةة لل  ى  
2
ا ةةا يةة  يعنةةق  ،(0.511دلفةةش  ( (

 ية  ل اةسةلث  ،خةاةماالإييث ااد سيريث افةيار ، اي   ى   مفل اادعيرا  يينى د سةير   يةى  ورد  ع
افيعةايةةةث اانفيةةةث اةيةةةار  اتةاةةةدار اايسةةةدخدم  ةةةيينى اادعةةةرخ لفيهةةة  يةةةى خةةةةي دافيةةةي اادلةةة يى 

 ANOVA ايةة  لفعةة   ييةةث ،)F) ةة  ((0.000يةةث ليسةةداى يعةا  ((249.522( ااياسةةالث ، يي 
 يدي لف  ارد  ع يعةايث ااةيار  اايسدخدم    اادراسث ا ةايدم ادالإيل  دخ اادراسث.

ى ي(  ى  دردةةث االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اادة يةةري11ا ةةد  ظهةةر  ةدةة  ه اتةاةةدار  ةة  اادةةداي ر ةةم  
، اي  ن ةة  وشة ر  ااي ايثاادا ي  ااية سل اع     لى اادلإ رير لف   ويد ل  اه  دجاير يعةاص
  ةي يةى يسةداى اايعةايةث ( Sig = 0.015ان ة  االإييث اتادي ايةث  يادلث ( β يع يي اتةادار

 (Abernathy, 2018)دراسةةث  ، ايد ةةل راةة  يةة اارالةة ا ةةا يةة  يالةة   ةةاث اا ةةرض  (،0.05 
اادا يةةة   لفةةة   ى االإةةةدر  امداريةةةث ااع ايةةةث دسةةة  م  ةةة  دةةةا ير ام  ةةة   اايةةة ا   ةةة اادةةة   نةةةد  

ااية سل اي  دلإفي يى ا   اادةجخير  ة  املةةى لةى الأرلة  ، انةرا  اادلإفيةي يةى ا ة  دةجخير 
 دلإرير اايرادعث انرا  دسفيم اادلإ رير ااي ايث افلار ث    اادا ي  ااية سل.

ةة  سةةلل يينةةى  ةةي مث ةيةةار  اتةاةةدار لأاةةر اادا يةة  ااية سةةل لفةة   االإةةدر  امداريةةث دردةةث ايي 
 ني  يف : اادلإ رير ااي ايث اع     لى

      ̂                                        
                                                

اختبار الفرض الخامس  تايد  علاقد  لرتبداط مايبد  وات  لًلد  معهامد  بدمن  2-3-5
 التهفموممن الة  الإعلان عن الأرباح الق رة الإ ارم  لمم مرمن

ا اا ةةةرض اخدلةةة ر ااعة ةةةث لةةةيى دردةةةث االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى ااعةةةث املةةةةى لةةةى اسةةةدهدخ  ةةةر
 الأرل   ايعرض اادداي ااد ا  ةد  ه دافيي امةادار افةيار  ااخ يق
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 لمهماوج الخامس(  هتائج تحممل الإهح ار الخطي المتع   12ي ال رقم )

Tone it= β0+β1(DEASCOREit) + β2 (F SIZit) + β3 (ROAit)- β4 (LEVit)+ 

β5(MTBit)- β6 (SIGMAit ) + εit 

 TONE it قنًخغي  قنخابر

 .B Std. Error Beta T Sig قنًخغي قث قنً خمهت

(Constant) 0.261 0.112  2.331* 0.020 

DEASCORE 0.005 0.002 0.007 2.500* 0.012 

F SIZE 0.019 0.008 0.244 2.591** 0.010 

ROA 0.076 0.028 0.050 2.714** 0.008 

LEV -0.016 0.007 -0.189 -2.286* 0.014 

MB 0.041 0.012 0.274 3.328** 0.001 

SIGMA -0.002 0.001 0.001 -2.000* 0.025 

 713.=   يعايم قلارحباي قنًخع د  

  634.=    يعايم قنخذ أ    

 631.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل 

 ANOVA  = )59.548قنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت  

 Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت   

 

Adjust R ييةةث يدضةة  افل اةة  يةةى اادةةداي ااسةة لل  ى  
2
ا ةةا يةة  يعنةةق  ،(0.631( دلفةةش  (

 ية  ل اةسةلث  ،خةاةماالإييث ااد سيريث افةيار ، اي   ى   مفل اادعيرا  يينى د سةير   يةى  ورد  ع
افيعةايةةةث اانفيةةةث اةيةةةار  اتةاةةةدار اايسةةةدخدم  ةةةيينى اادعةةةرخ لفيهةةة  يةةةى خةةةةي دافيةةةي اادلةةة يى 

 ANOVA ايةةة  لفعةةة   ييةةةث ،)F) ةةة  ((0.000ليسةةةداى يعةايةةةث  ((59.548( ااياسةةةالث ، يي 
 يدي لف  ارد  ع يعةايث ااةيار  اايسدخدم    اادراسث ا ةايدم ادالإيل  دخ اادراسث.

يى ي(  ى  دردةةث االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اادة يةةر16  ةدةة  ه اتةاةةدار  ةة  اادةةداي ر ةةم  ا ةةد  ظهةةر 
( β ، اية  ن ةة  وشة ر  يع يةي اتةاةداراعث املةى لةى الأرلة  لف   ويد ل  اه  دجاير يعةاص

ا ةا ية   (،0.05   ةي يةى يسةداى اايعةايةث ( Sig = 0.012ان ةة  االإييةث اتادي ايةث  يادلةث 
لفةة  اادةة   نةةد   (DeBoskey,2019)دراسةةث  ، ايد ةةل راةة  يةة ااخةة يقيالةة   ةةاث اا ةةرض 

 ى اايةةةةديرياى راص االإةةةةدر  امداريةةةةث ااع ايةةةةث  ةةةةد يسةةةةدخدياى اعةةةةث  ناةةةةر د ةةةة يتً  ا دشةةةة ييً  وت  ى 
امشةةراخ االإةةاص ايدفةةق امدار  يينةةةم دلإفيةةي اعةةث اادشةة يم ل ع ايةةث  ةة  ولةةةة   الأرلةة   اا ةة در  

ى اايديريى اادة يرييى ايد  لي سال ااي ي لشني ويد ل  ي  اافعث اايد   فةث يية  ييةة  اايةديريى ل
 ا  ً ا م دار ولةة   الأرل   لشني  نار د   ةً.

 

 
 



 المالي وخطر أنهيار أسعار.... قياس أثر القدرة الإدارية على جودة التقريرد/ مجدي مليجي عبد الحكيم  مليجي                   

  223 

  

ةة  سةةلل يينةةى  ةةي مث ةيةةار  اتةاةةدار لأاةةر اعةةث املةةةى لةةى لفةة   االإةةدر  امداريةةث دردةةث ايي 
 ني  يف : الأرل  

       ̂                                        
                                                

 

اختبار الفدرض االسدا س  تايد  علاقد  لرتبداط سدالب  وات  لًلد  معهامد  بدمن القد رة  2-3-6
 التهفموممن اخطر اههمار أسعار الأسهم الإ ارم  لمم مرمن

االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اخطةةر اةهيةة ر  سةةع ر اسةةدهدخ  ةةرا اا ةةرض اخدلةة ر ااعة ةةث لةةيى دردةةث 
 الأسهم ايعرض اادداي ااد ا  ةد  ه دافيي امةادار افةيار  ااس دق

 لمهماوج السا س(  هتائج تحممل الإهح ار الخطي المتع   13ي ال رقم )

Crash Stock it= β0-β1(DEASCOREit) -                   - β3 (F SIZit) – β4 (ROAit)+ β5 (LEVit)- β6 (MTBit)+ 
β7 (SIGMAit ) + εit 

 DUVOL it NCSKEW it قنًخغي قث قنخابعت

 B قنًخغي قث قنً خمهت
Std. 

Error 
Beta T Sig. B 

Std. 

Error 
Beta T Sig. 

(Constant) 0.301 0.086  3.501** 0.001 1.738 0.414  4.199** 0.000 

DEASCORE 0.272- 0.113 0.440- -2.410* 0.016 1.215- 0.544 0.385- 2.232*- 0.026 

DEASCORE*IRQ 0.172- 0.059 0.587- 2.932**- 0.004 0.628- 0.282 0.421- 2.224*- 0.027 

F SIZE 0.013- 0.006 0.170- 2.185*- 0.030 0.125- 0.028 0.332- 4.499**- 0.000 

ROA 0.057- 0.028 0.040- 2.036*- 0.038 0.163- 0.026 0.022- -6.269** 0.000 

LEV 0.015 0.007 0.184 2.187* 0.029 0.077 0.032 0.189 2.383* 0.018 

MB 0.040- 0.009 0.289- 4.301**- 0.000 0.134- 0.045 0.190- 2.997**- 0.003 

SIGMA 0.007 0.003 0.042 2.333* 0.024 0.087 0.042 0.105 2.078* 0.038 

 642.=   يعايم قلارحباي قنًخع د  622.=   يعايم قلارحباي قنًخع د 

 509.   يعايم قنخذ أ    578.=   يعايم قنخذ أ   

 503.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل 568.=         يعايم قنخذ أ  قنًع ل

 ANOVA  = )100.87قنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت 
( = ANOVAقنً خج جت يٍ ج ول حذهيم قنخباأٍ   Fليًت 

118.565 

 Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت   Sig = ).000قنميًت قلادخًانيت  

 

Adjust R ييةث يدضة  افل اة  يةى اادةداي ااسة لل  ى  
2
دلفةش  ((DUVOLل اةسةلث ايدعيةر  ((

االإييةةث  ورد ةة عا ةةا يةة  يعنةةق ( (0.503(  دلفةةش (NCSKEW يةة  ل اةسةةلث ايدعيةةر  ،(0.568 
 يةة  ل اةسةةلث افيعةايةةةث  ،خةاةةمااد سةةيريث افةيةةار ، ايةة   ى   مفةةل اادعيةةرا  يينةةى د سةةير   يةةى 

(، ANOVAاانفيث اةيار  اتةادار اايسدخدم  يينى اادعرخ لفيه  يةى خةةي دافيةي اادلة يى  
ل اةسةةلث ايدعيةةر ، ا  ((DUVOL)) 100.87ل اةسةةلث ايدعيةةر  ( ااياسةةالث(Fايةة  لفعةة   ييةةث 
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NCSKEW) )118.565) ) يي   يدي لف  ارد  ع يعةايةث ااةيةار  ((0.000ليسداى يعةايث ،
 اايسدخدم    اادراسث ا ةايدم ادالإيل  دخ اادراسث.

ى ي(  ى  دردةةث االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اادة يةةري18ا ةةد  ظهةةر  ةدةة  ه اتةاةةدار  ةة  اادةةداي ر ةةم  
( β ، اي  ن ة  وشة ر  يع يةي اتةاةدارخطر اةهي ر  سع ر الأسهملف   س ال اه  دجاير يعةاص

 يةةة   (Sig = 0.016 دلفةةةش   ((DUVOLل اةسةةةلث ايدعيةةةر ان ةةةة  االإييةةةث اتادي ايةةةث سةةة الث 
نيةة    (،0.05   ةةي يةةى يسةةداى اايعةايةةث  ا ةة ( (0.026(  دلفةةش (NCSKEWل اةسةةلث ايدعيةةر 

مداريةةث ادةةاد  اادلإريةةر اايةة ا  اةةم دةةجاير يعةةةاص سةة ال  ى اايدعيةةر ااد ةة لف  اايدياةةي  ةة  االإةةدر  ا
ا ةا ( (0.05لف  خطر اةهي ر الأسةهم اية  ن ةة  االإييةث اتادي ايةث   ةي يةى يسةداى اايعةايةث 

 (Kazemi and Ghaemi, 2016)ايد ةل راة  ية  دراسةث  ،ااسة دقية  يالة   ةاث اا ةرض 
د لفة  االإةدر  امداريةث  افيةديريى ااد   ند  لف   ى ةدة    ا  شةي  ص يةشةج  ا لإةد  سةهيه  يعدية

 هةة  دسةة  م  ةة   يةة د  ااشةة   يث، ااةةي اايشةةنة  اايسةةدلإلفيث ااتسةةدعةي الأياةةي افيةةاارد اايد اةةث 
ى نة ى راة  يدعة رض ية   نةي يةى                               ا ا ية   ةد يلإفةي يةى اادية ي خطةر اةهية ر  سةع ر الأسةهم، ااق

ايةة   شةة ر  واةة   ى  (Kothari et al, 2009; Habib and Hasan, 2017)دراسةةث 
ااي ةةةفاث ااراديةةةث افيةةةةديريى راص االإةةةدر  امداريةةةةث  ةةةد دةةةةد عهم واةةة  ادخةةةة ر  ةةةرارا  اسةةةةداي ريث داى 
اايسةةداى الأياةةي اايسةة   ةة  ي ةةفاث اايسةة  ييى ال ادةة ا   ةةإى اايخةة طر الأخة يةةث ا يخةة طر 

يشةةرال   را   ةة    االإييةةث ااا ايةةث امخديةة ر ااعنسةة   ةةد دةةد   اايةةديريى واةة  اتسةةداي ر  ةة  اا
ااس الث،  ضةةً لةى  ى اايةديراى يييفةاى  واة  دخة يى الأخلة ر ااسةي ث ا دةر  طايفةث واة   ى د ةي 
وا  اادردث االإ اى العد را  يدم ام     لةه  ير  وا  ااسال يي  يةيدص واة  اةخ ة ض سةفل  

 نلير     سع ر الأسهم.
ة  سةلل يينةةى  ةي مث ةيةار   خطةةر اةهية ر  سةةع ر لفة   االإةةدر  امداريةث دردةث اتةاةةدار لأاةرايي 

 ني  يف : الأسهم

  NCSKEWا قا لطرمق  معامل الإلتااا السالب لتازمع العاائ   - أ
         ̂                                               
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  DUVOLا قا لطرمق  التقمب من أسفل للى أعمى  - ب
        ̂                                               

                                      
                        

 

اممخدددص اليددد ال التدددالي هتدددائج اختبدددار  دددراض ال راسددد  مدددن خدددلال هتدددائج تحممدددل الًرتبددداط 
 :االًهح ار لممتةمرات

 (  هتائج اختبار  راض ال راس 14رقم)ي ال 

 

  االتايهات البحثم  المستقبمم الهتائج االتاصمات  -8
 الهتائج 8-1

 تتمثل أ م هتائج ال راس   ممَّا ممى 
ددياةةةةي االإةةةةدر  امداريةةةةث لادةةةةم لةةةة م  ةةةة  اايا لةةةةث، ااايعر ةةةةث اااخلةةةةر  اايهةيةةةةث، اةيةةةةط امدار ،  -

ااايهةة را  ااشخ ةةيث اادةة  دددسةةد  ةة  اايةةديريى اادة يةةرييى ادعةةد  اةةد ااعاايةةي الأس سةةيث  ةة  
دعة   يةةى اسةدخدام يةةاارد ااشةرنث لشةةني  ناةر ن ةة ء ، ادسةة لد ةدة   يةشةةا  الألية ي ايةة  

ايعةة يير اايا سةةليث ادلإفةةي يةةى  يةة م اايةةديريى لجةشةةطث ااددةةةل ااضةةريل  لفةة   هةةم ادطليةةل ا
نيةة  دلإفةةةي يةةى يي رسةةة   ودار  الأرلةةة   ل مضةة  ث واةةة  دار ةة   ةةة  اااةةةد يةةى يشةةة ني ااان اةةةث 

 اداسيى االي ث اايعفاي ديث افشرنث.

 ا   ةةة   دةةجاير ويدةة ل  افلإةةدر  امداريةةث افيةةديريى اادة يةةرييى لفةة  ييشةةرا  دةةاد  اادلإريةةر اايةة -
اي  يسةدعي اايةديريى درايةدهم ل الي ةث اادشةعيفيث  ة  دطليةل ااسي سة   اايا سةليث اايدا ظةث، 

العلاق   المتةمرات الفراض
 المتاقع 

العلاق  
 اختبار الفرض الفعمم 

 قبال الفرض + + الق رة الإ ارم  االتحفظ المحاسبي  الأال
 قبال الفرض - - الق رة الإ ارم  اا  ارة الأرباح الحقمقم  الثاهي
المعماماتالق رة الإ ارم  اع م تماثل  الثالث  قبال الفرض - - 
 قبال الفرض + + الق رة الإ ارم  االتاقمت المهاسب لمتقارمر المالم  الرابع

 قبال الفرض + + الق رة الإ ارم  الة  الإعلان عن الأرباح الخامس
 قبال الفرض - - الق رة الإ ارم  اخطر اههمار أسعار الأسهم السا س 
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اداسيى يسةداى ام  ة   اايا سةل  ادلإفيةي لةدم دي اةي اايعفاية  ، اات  ة    ة  اادا ية  
 ااية سل ااسدخدام اعث يد   فث اعلةى لى الأرل  .

ث ارا  دتاةث يعةايةث ليسةداى ااةدا ظ اايا سةل  دردلط االإدر  امداريث افيديريى لعة ث يادلة -
ايةةة  ن ةةةة  وشةةة ر  يع يةةةي اتردلةةة ط يادلةةةث ان ةةةة  االإييةةةث اتادي ايةةةث اةةةم   ةةةي يةةةى يسةةةداى 

( ا ا ية  يالة   ةاث اا ةرض الأاي ادد ةل دفة  ااةديدةث ية  نةي يةى دراسةث (0.05اايعةايث 
(Ahmed and Duellman,2013;Meca and Sanchez,2018)  ة  ايردة  ااسةلل 

را  وا   ى اايديريى اادة يرييى يييفاى وا  دطليل ااسي سة   اايا سةليث اايدا ظةث افاةد يةى 
  رال   ااان اث، ادلإفيي اايل اعث    اادلإديرا  اايا سليث اددةل يخ طر اادلإ ض .

دار  الأرلةة    - ادةةاد لة ةةث اردلةة ط سةة الث ارا  دتاةةث يعةايةةث لةةيى االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى ااق
ااالإييث اتادي ايةث اةم   ةي يةى يسةداى  ((0.316-ث اي  ن ة   ييث يع يي اتردل ط ااالإيلإي

ا ةةةا يةةةة  يالةةة   ةةةاث اا ةةةةرض اااةةة ة  ادد ةةةل دفةةةة  ااةديدةةةث يةةة  دراسةةةةث  ((0.027اايعةايةةةث 
(Huang and Sun,2017) امدار  اادةة  اةةديه   ةةدرا  وداريةةث  اي سةةر راةة  اال اةة  لةةجى

لي ةث الألية ي لةري يدهةادا   نلةر اداايةد الأرلة    ل ايث  د د ضي افا ة ظ لفة  سةيعده   ة 
ااسةةةدخدام اايةةةةاارد اايد اةةةث اةةةةديه  لن ةةةة ء  ادااايهةةة  واةةةة  يسةةةةداي   يةةةى اميةةةةرادا   ا داايةةةةد 
يليعةةة   يرد عةةةث ال ادةةة ا  ت دضةةةطر واةةة  اتةخةةةراط  ةةة   ةشةةةطث ودار  الأرلةةة   ااالإيلإيةةةث  ا 

ار  اايسةةةدالإ    ا اادةلةةةل  ةةة  اادةةةدخي  ةةة  الأرلةةة   يةةةى خةةةةي اسةةةدراديدي   لديفةةةث ياةةةي ود
 دلايل لةاد االإاا م ااي ايث.

 ةةةة   لة ةةةث اردلةةة ط سةةة الث ارا  دتاةةةث يعةايةةةث لةةةيى االإةةةدر  امداريةةةث افيةةةديريى الةةةدم دي اةةةي  -
( (0.030( ااالإييةةث اتادي ايةةث اةةةم 0.103- ييةةث يع يةةي اتردلةةة ط  ايةة  ن ةةةة   اايعفايةة  

نةي راة  ية      ةاث اا ةرض ااا اة  ايد ةل، ا ةا ية  يالة0.05)   ي يى يسةداى اايعةايةث 
( اي سةةر راةة  اال اةة  لجةةةم طللإةة  Gul et al.,2018;Nagar et al.,2019يةةى دراسةةث  

يهةةةةةدم اايةةةةةديريى راص االإةةةةةدرا  امداريةةةةةث ااع ايةةةةةث لدع يةةةةة  لي ةةةةةث اةظريةةةةةث اايا سةةةةةلث اميد ليةةةةةث 
يةة   اايعفايةة    لايةة  يا ةةي دييةة  اايشةة رنيى  ةة  ااسةةال لفةة  ة ةةق االإةةدر يةةى اايعفا 

ادلإفيةةةي ااعيةةةاض، ادخ يةةةخ دردةةةث لةةةدم اادجنةةةد ييةةة  ياسةةةى يةةةى  ةةةةاا  ااداا ةةةي لةةةيى امدار  
 االأطراخ ااخ رديث ايلإفي يى ااضعاط ااخ رديث لف  امدار . 

دةردلط االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى لعة ةةث اردلةة ط يادلةةث ارا  دتاةةث يعةايةةث ل ادا يةة  ااية سةةل  -
 ةةةة  وشةةة ر  يع يةةةي اتردلةةة ط يادلةةةث ان ةةةة  االإييةةةث ايةةة  ناع  ةةة   لةةةى اادلإةةة رير ااي ايةةةث 
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ايد ةةل  ( ا ةةا يةة  يالةة   ةةاث اا ةةرض اارالةة (0.05  ةةي يةةى يسةةداى اايعةايةةث اتادي ايةةث اةةم 
اي سر را  اال ا  لجى اايةديراى راص االإةدر   (Abernathy et al, 2018)دراسث  را  ي 

اادا ي  ااية سل اية  اةم يةى دار  ة  امداريث ااع ايث يييفاى وا  دا ير ام     ااي ا     
داسةةةيى   لفيةةةث لي ةةةث اايعفايةةة   ايةةة  ياةةةد يةةةى لةةةدم دي اةةةي اايعفايةةة  ، ايلإفةةةي يةةةى ا ةةة  
اادةةجخير  ةة  املةةةى لةةى الأرلةة  ، انةةرا  اادلإفيةةي يةةى ا ةة  دةةجخير دلإريةةر اايرادعةةث انةةرا  

 دسفيم اادلإ رير ااي ايث افلار ث    اادا ي  ااية سل.

ث افيةديريى لعة ةث اردلةة ط يادلةث ارا  دتاةث يعةايةةث لفعةث املةةى لةةى دةردلط االإةدر  امداريةة -
(   ةي يةى (0.012( ااالإييث اتادي ايث ام 0.005 ييث يع يي اتردل ط  اي  ن ة  الأرل   

يةةة  دراسةةةث راةةة   ، ا ةةةا يةةة  يالةةة   ةةةاث اا ةةةرض ااخةةة يق ايد ةةةل0.05) يسةةةداى اايعةايةةةث 
 DeBoskey,2019راص االإةةةةدر  امداريةةةةث ااع ايةةةةث ينةةةةاى ريى ( اادةةةة   نةةةةد  لفةةةة   ى اايةةةةدي

اةةةديهم اةةةديهم اةةة     ةةةاص تسةةةدخدام اعةةةث  ناةةةر د ةةة  ةً ادا ةةةيي يعفايةةة   خ  ةةةث اةةةاي  داء 
ااشةةةرنث لأ ةةةا ل ااي ةةة ا  اضةةةي ى ااا ةةةاي لفةةة  ين  ةةةا  ل ايةةةث اداديةةةم امةدلةةة   واةةة  

  دا هم    سال ااعيي.

ر  امداريةةث افيةةديريى اخطةةر اةهيةة ر  ةةة   لة ةةث اردلةة ط سةة الث ارا  دتاةةث يعةايةةث لةةيى االإةةد -
يع يةةي امادةةااء ااسةةة ال ايةة  ن ةةة  االإييةةةث امادي ايةةث  ةة  نةةي يةةةى طريلإةةث  سةةع ر الأسةةهم 

، ا ةةا يةة  0.05)   ةةي يةةى يسةةداى اايعةايةةث ادا يةة  ااعاا ةةد، اطريلإةةث اادلإفةةل يةةى  سةة ي واةة  
( Kazemi and Ghaemi,2016دراسةةث  راةة  يةة   يالةة   ةةاث اا ةةرض ااسةة دق ايد ةةل

ي سةةر اال اةة  راةة  لةةجى االإةةدر  امداريةةث دعةة   يةةى شةة   يث ام  ةة  ، ادخ ةةض يةةى دخةة يى ا 
الأخل ر ااسي ث، ا ي د  اايي رس   اايا سليث اايدا ظث يي  ياد يى اايل اعةث  ة  اادلإةديرا ، 
نيةة   ةهةة  دسةة  م  ةة  داسةةيى الأداء ااييسسةة  ا يةة د  االإةةدر  اادة  سةةيث  ةة  ااسةةال ا ةةا يةة   ةةد 

 .ةهي ر  سع ر الأسهميلإفي يى خطر ا

ااد  لةي لةيى االإةدر  امداريةةث افيةديريى ادةاد  اادلإريةةر ااية ا  اةم دةجاير دةةا رص لفة  اااةد يةةى  -
خطر اةهي ر  سع ر الأسهم، اي  ن ة  االإييث اتادي ايث افيدعير ااد  لف    ي يةى يسةداص 

-Meca and Sanchez,2018; Kaze)(، ادد ل دف  ااةديدةث ية  دراسةث (0.05اايعةايث 

mi and Ghaemi, 2019) ؛ ايردة  راة  يةى ادهةث ةظةر اال اة  واة   ى  االإةدر  امداريةث
دطليةل ااسي سة   اايا سةليث  ااع ايث دس لد لف  داسيى االي ث اايعفاي ديث افشرنث يى خةي
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اايدا ظةث، ااااةةد يةى يي رسةة   ودار  الأرلةة  ، ادةا ير اادلإةة رير ااي ايةةث  ة  ااا ةة  ااية سةةل، 
 دم دي اي اايعفاي  ، ا ا ي   د يلإفي يى اادعرض اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم. ادلإفيي ل

يعةايةةةث لنةةةي يةةةى ادةةةم ااشةةةرنث،  دتاةةةث را  يادلةةةث دةةةردلط  دةةةاد  اادلإريةةةر اايةةة ا  لعة ةةةث  -
ايعةةدي ااع  ةةد لفةة  الأ ةةاي، ااالإييةةث ااسةةا يث واةة  االإييةةث ااد دريةةث االإةةال اايفنيةةث  ةة  اةةيى 

دةةةاد     دةةةردلط نيةةة . ث سةةة الث يةةة  خطةةةر اةهيةةة ر  سةةةع ر الأسةةةهمدةةةردلط  ةةةر  اايدعيةةةرا  لعة ةةة
لنةةي يةةى اارا عةةث ااي ايةةث، اامةاةةراخ  يعةايةةث دتاةةث را  سةة الث اردلةة ط اادلإريةةر اايةة ا  لعة ةةث

اايعيةة رص افعاا ةةد،  ةة  اةةيى دةةردلط  ةةر  اايدعيةةرا  لعة ةةث يادلةةث يةة  خطةةر اةهيةة ر  سةةع ر 
 (.6114دراسث  للداايديد، ي  يد ل ي  الأسهم ا ا

 التاصمات 8-2
عمددى ضدداا الهتددائج التددي تددم التاصددل للمهددا  ددي كددل مددن ال راسدد  الهظرمدد  االتطبمقمدد  ماصددى 

 الباحث بما ممى 
داديم ا دي م ااشرن   وا    ييث اخدي ر اايديريى يةى راص االإةدرا  امداريةث ااع ايةث  ااةةاع،  -

اااعير، اااخف يث اادعفيييث ااايهةيةث، ااايهة را  ااشخ ةيث، ااايعدلإةدا  اا رديةث( اية  يالإةل 
را  ااعديد يى ا ا ر اميد ليث ان  ةث الأطةراخ   ةا ل ااي ة ا  يةى   يهة  داسةيى االي ةث 

عفاي ديةةةث افشةةةرنث ا يةةة د  شةةة   يده ، الةةةدم امةخةةةراط  ةةة  يي رسةةةث  ةشةةةطث ودار  الأرلةةة  ، ااي
اددةةةل  ةشةةطث اادهةةرل ااضةةريل ، ااتسةةد  د  يةةى اا ةةرر اتسةةداي ريث اايد اةةث ااالإةةدر  لفةة  

 اسدخدام ياارد ااشرنث ال اد ا  ددةل خطر اةهي ر سعر سهم ااشرنث. 

يث ااشرن   اية  دسة  م  ة  اااةد يةى اريةث ااد ةرخ ات دي م لدطليل ا اي   االإايث ااان -
اةةةدص    Overconfidenceامدارص افيةةةديريى اادة يةةةرييى خ  ةةةث لةةةةد ادةةةاد الإةةةث ي رطةةةث

لعضةةةهم نيةةة  دلإفةةةي يةةةى دةةةجاير م ااشخ ةةة  لةةةةد اخديةةة ر م افسي سةةة   اايا سةةةليث اادةةة  دالإةةةل 
 ية  عهم ااخ  ث لف  اس ل   ا ل ااي  ا  الأخريى.  

شةةريع   ااة يةةث خ  ةةث لةةةدي  دنةةاى  ايةة   اااانيةةث ضةةعي ث ااااي يةةث اضةة  ااضةةاالط اااد -
اايلإديث افيس  ييى يةخ ضث ارا  ايرا لث اية  ااسةفا  امدارص يةى دخة يى الأخلة ر ااسةي ث 
ايةةةد  طايفةةةث، ادع يةةة  شةةة   يث اايعفايةةة  ، اداسةةةيى دةةةاد  اايرادعةةةث ا ةةةا يةةة  يةةةةعنق لفةةة  

 دخ يض خطر اةهي ر سعر سهم ااشرنث.

 ديةة م ل يةة د  دةةاد  اادلإريةةر اايةة ا  خ  ةةث  ةة  الأسةةاال ااة شةة ث ايةة  اةةرا  يةةى  اةةر ضةةرا  م -
لف  دخ يض خطر اةهي ر سعر سهم ااشرنث   ي د  ش   يث ليفيةث ولةداد اادلإة رير ااي ايةث  ةد 
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ديدص وا  دخ يض  در  اايديريى لف  دخ يى الأخل ر ااسي ث، ادطليةل ااسي سة   اايا سةليث 
  اااةةةد يةةةى د ةةةر    اايةةةديريى امةده  يةةةث، اام  ةةة    ةةة  اادا يةةة  اايدا ظةةةث يياةةةي  يةةةد  ةةة

 ااية سل افدلإ رير ااي ايث ييدص وا   ي د  ية عث اايعفاي   اايا سليث.

سةةداي ر خ  ةةث  ةة  ا د ةة دي   ااةةداي ااة شةة ث مداديةةم ا ديةة م االةة اايى ااادهةة   اايعةيةةث ل  -
 اهةةة  يةةةى دةةةجاير لفةةة  اسةةةدراديديث دافيةةةي ااخ ةةة  ر امداريةةةث افيةةةديريى اادة يةةةرييى ايةةة واةةة  

  اشةةرن   اادة  دةةدير   ودار  ااايسةة ر ااةرص دسةةفنم  ة  لي ةةث الألية ي ا دا هة   ااشةةرنث ا ةرارا 
يادر ةةةث دنةةةاى  ةةة در  لفةةة  دةةةا ير اادي د دهةةة  ااديايفيةةةث ادةةةرل اتسةةةداي را ، اخفةةةل ااسةةةيااث 

 يخ طر اتةهي ر.ال اد ا    د ديار  ر  ااخ   ر لف  اسديراريث ااشرنث  ا دعرضه  ا
 التايهات البحثم  المستقبمم  8-3
 Internal Controlدراسةةث ااعة ةةث لةةيى ام  ةةة   لةةى ضةةعخ ةظةةة م اار  لةةث ااداخفيةةث  -

Weakness اخطر اةهي ر  سع ر الأسهم. 

دراسةةث  اةةر يعةة يير اادلإةة رير ااي ايةةث ااداايةةث لفةة  ااعة ةةث لةةيى االإةةدر  امداريةةث افيةةديريى ادةةاد   -
 ااشرنث.لي ث يعفاي   

 دافيي ااعة ث ليى االإدر  امداريث افيديريى اادة يرييى ا دع ل اايرادعث.  -

دراسةةةةث ا اةةةة ر ات د ةةةة ديث افلإةةةةدر  امداريةةةةث افيةةةةديريى اادة يةةةةرييى  خفةةةةل ااسةةةةيااث، ااتاد ةةةة ظ  -
 ل اةلإديث، اددةل ااضريلث( لف  ن  ء  االإرارا  اتسداي ريث.
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 المرايع

 المرايع بالمة  العربم  أالًً 
 ،ية ق دةجاير االإةدر  امداريةث لفة  دةاد  الأرلة   6112  ولرا يم، ايه ل للداا د   يايد   ،)

رسددال  مايسددتمر  ددي المحاسددب  اايا سةةليث  ةة  لي ةةث الأليةة ي ااي ةةريث: دراسةةث دطليلإيةةث ، 
 .44-44، نفيث اادد ر  د يعث ليى شيق، ر ر غمر مهشارة

  ،ااعة ةةةث لةةةيى يسةةةداى ااةةةدا ظ اايا سةةةل  اايشةةةراط 6111،  ريةةةد ريةةةد ياةةةرم  ولةةةرا يم  ،)
ل ادلإةة رير ااي ايةةث اايةشةةار  ايخةة طر اةهيةة ر  سةةع ر الأسةةهم: دراسةةث دطليلإيةةث لفةة  ااشةةرن   

، نفيةث ااددة ر  د يعةث طةطة ، ااعةدد اااة ة ، ميم  البحاث المحاسدبم اايس  يث ل الار ث ، 
 .441-484ر ر

  ،مق م   دي الإحصداا  مبدا   6112لدة ى يايد،   لا  ا ، يايد  لا ، لاض "،)
 .42-41، دار اايسير  افةشر ااادا ي ، الأردى، ر ر"SPSSاتحممل بإستخ ام 

 ،اةةةةر ام  ةةةة   امخديةةةة رص لةةةةى يعفايةةةة   اايسةةةة اايث 6113  ااطاةةةة ى، ولةةةةرا يم يايةةةةد   .)
اتددي ليةةث افشةةرن   لفةة  لةةدم دي اةةي اايعفايةة    ةة  سةةال الأارال ااي ايةةث: دراسةةث ةظريةةث 

نفيةةةث ااددةةة ر  د يعةةةث طةطةةة ، ااعةةةدد الأاي، ر   ،ميمددد  البحددداث المحاسدددبم ادطليلإيةةةث ، 
 .141-114ر

 ،اادلةةةة  اما ايةةة  ايعةةة يير اادلإريةةةر اايةةة ا   (،   يةةة ق  اةةةر6114  للداايديةةةد، اييةةةد  يايةةةد
ميمدد  البحدداث المحاسددبم  ااداايةةث لفةة  خطةةر اةهيةة ر  سةةع ر  سةةهم ااشةةرن   ااسةةعاديث ، 

 .14-1، اايدفد اارال  لشر، ااعدد الأاي، ر راليمعم  السعا م  لممحاسب 

 ، ق (،  دافيةةي ااعة ةةث لةةيى لةةدم دي اةةي اايعفايةة   ادنف ةةث ر 6113  يةةر ر،  نةةرم سةة ي
ميمدد  دراسةةث دطليلإيةةث ،  IFRSاايةة ي ادةةاد  الأرلةة   اايا سةةليث  ةة  ضةةاء دطليةةل يعةة يير 

، ااعةةةةدد اااةةةة ة ، ر 66، نفيةةةةث ااددةةةة ر  د يعةةةةث لةةةةيى شةةةةيق، اايدفةةةةد الفكددددر المحاسددددبي
 .14-11ر
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(1ممحد  رقم )  
الكممات المعبرة عن لة  لعلاهات الأرباح قائم   

 الكممات السمبم  الكممات الإميابم 
Growth  ًُقن Question س قل 

Change قنخغيي / حب أم Loss م / ذ ارة  

Consolidated  ي د Decline  قَجفا 

Significant عاو  ج ع ي III س ا 

Increase يأادة Restructuring إعادة عيكهت 

Market قن  ق Losses  ذ ال 

Changed حغي ث Negative  سهبي/ َف 

Last  ذي  Declined  ر ض 

Right دك Difficult  صع 

Strong ل ي Against  ض 

 
 

 
 
 


