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 ʖʲॺال ʝʳمل  
بॽان أثʛ العلاقة بʧʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على الهʗف:  

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. ʛؗʷال ʦار أسعار أسهॽانه ʛʢخ  
)  Content Analysisاعʙʺʱت الʙراسة على مʙخل تʴلʽل الʺȐʨʱʴ (الʤॻʸʶʯ والʸʹهॻʱة:  

) ʧنة مʨȞة مʻʽة لعॽالʺال ʛȄقارʱال ʟʴرصة 125فى فʨʰالǼ ةʙʽة مقॽمال ʛʽاهʺة غʶة م ʛؗش (
)، Ǽإجʺالى عʙد الʺʷاهʙات  2018) وحʱى عام (2016الʺȄʛʸة خلال الفʛʱة الʜمॽʻة مʧ عام (

)375  ( ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʛأث ʝȞى تعʱة الॽʲʴॼوض الʛار الفॼʱة، لاخʙاهʷم
ʙʻʱʶǽ ʖ على أرȃعة مʱغʛʽات تʲʺʱل فى:   ʛؗاس مॽʁخلال م ʧاسها مॽʀ ʦʱى يʱوال ʧʽيʚʽفʻʱال

) (  ،) CEO Dualityالازدواجॽة  (  )، Experienceوالʛʰʵة  الॽʶاسॽة   ȌǼواʛوالPolitical 
Connections(  ، ̒وال) عʨGender Diversity) ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ،(Financial 

Reporting Opacity) الʺعʙل   ʜنʨج لʨʺʻذج  وفقاً   (Modified Cross-Sectional 
Regression Jones Model) ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ ،(Stock Price Crash 

riskام مʙʵʱاسǼ ةȄʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨاولة فى سʙʱʺال (  ʖالʶاء الʨʱاسى معامل الالॽʁ
) ʦهʶة للॽɺʨʰالأس ʙائʨللعNCSKEW  أسفل إلى أعلى ʧم ʦهʶة للॽɺʨʰالأس ʙائʨات العॼوتقل ،(

(DUVOL) .  
        ʛاس أثॽʁعة نʺاذج: الأول، لȃاغة أرॽص ʦت ʙراسة فقʙال ʧف مʙاله Șʽقʴل تʽʰوفى س

الॽة، والʲانى لॽʁاس أثʛ الʲقة الʺفʡʛة الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على غʺʨض الʱقارʛȄ الʺ
 ʛȄقارʱض الʨʺغ ʛاس أثॽʁل ʘالʲا الʺʻʽب ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل
 ʧʽة بॽفاعلʱالعلاقة ال ʛاس أثॽʁل ʛʽع والأخǼاʛأما ال ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال

  ارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ. الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وغʺʨض الʱق
تʛʽʷ نʱائج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى ومعȐʨʻ للʲقة الʺفʡʛة الʹʯائج والʦʯصॻات:  

  ʧʽة، فى حॽالʺال  ʛȄقارʱال الॽʶاسॽة) على غʺʨض   ȌǼواʛوال (الازدواجॽة   ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل
ومعȄʨʻة Ǽغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، بʻʽʺا تʨصلʗ الʙراسة إلى عʙم  تʛتȌॼ الʛʰʵة Ǽعلاقة سلॽʰة  

) Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺع الʨʻل Ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨوجGender .ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺعلى غ (  
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      ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲلل Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽد تأثʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت ʙوق
ʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ (معامل الالʨʱاء الʶالʖ للعʨائʙ  (الازدواجॽة والʛواȌǼ الॽʶاسॽة) على خ

الأسॽɺʨʰة للʶهʦ، وتقلॼات العʨائʙ الأسॽɺʨʰة للʶهʦ مʧ أسفل إلى أعلى)، بʻʽʺا تʛتȌॼ الʛʰʵة  
Ǽعلاقة سلॽʰة ومعȄʨʻة ʛʢʵǼ انهॽار أسعار الأسهʦ، فى حʧʽ لا يʨجʙ تأثʛʽ معȐʨʻ للʨʻʱع على 

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢخ  
(الॽʁʺة ؗ     الʺالॽة   ʛȄقارʱال لغʺʨض   Ȑʨʻومع إʳǽابى   ʛʽتأث إلى وجʨد  الʙراسة   ʗصلʨت ʺا 

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة) على خȄارॽʱقاقات الاخʴʱلقة للاسʢʺال  
الʲقة        ʧʽالعلاقة ب لʨʺʻذج   Ȑʨʻابى ومعʳǽإ  ʛʽتأث إلى وجʨد  الʙراسة   ʗصلʨت ʙفق وأخʛʽاً 

  الʱقارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ.  الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وغʺʨض
تʲʺʱل حʙود الʙراسة الʴالॽة فى قʙʽ مʨضʨعى يʲʺʱل فى ॽʀاس أثʛ العلاقة بʧʽ حʗود الʗراسة:  

  ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال
 ʢʱراسة الʙاء الʛل فى إجʲʺʱانى يȞم ʙʽة  وقʙʽة الʺقॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʧة مʻʽة على عॽʁॽʰ

ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة، وقʙʽ زمانى يʲʺʱل فى الʺȐʙ الʜمʻى للʙراسة العʺلॽة مʧ سʻة 
  ). 2018) وحʱى سʻة (2016(

الفʛʱة      أو  الʺʙʵʱʶمة  الॽʁاس   ʖʽأسال  ʗلفʱاخ إذا ما  نॽʰʶاً  قʙ تʱʵلف  الʱʻائج  أن   ،ʛؗʚالǼ  ʛيʙوج
  أو حʦʳ العʻʽة.  الʜمॽʻة 

ات غʛʽ تॻʮʠقات عʸلॻة:   ʛؗʷال ʧة مʻʽالعʺلى على ع Șʽʰʢʱراسة للʙلل Ȑʛʤʻار الʡإخʹاع الإ ʦت
 ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʛاج أثʱʻʱف اسʙة بهȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽة الʺقॽالʺال

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ  
: تʶهʦ الʙراسة الʴالॽة فى الفʛؔ الʺʴاسʰى مʧ خلال مʴاولة تʠॽɿʵ الʙʳل حʨل  الأصالة والإضافة

ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة وأثʛها على خʛʢ انهॽار 
ʶǽ ʙما ق ʨة، وهȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽب ʧقى مॽʰʢل تʽدل ʦǽʙمع تق ،ʦات فى أسعار الأسه ʛؗʷال ʙاع

الʙʴ مʻʺॽʂ ʧة الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على مʳالʝ إداراتها واتʵاذ قʛارات غʛʽ صائॼة قʙ تʹǼ ʛأدائها 
  الʺالى وʱʺॽʀها الॽʀʨʶة، والॽʁام Ǽʺʺارسات انʱهازȄة قʙ تʕثʛ سلॼاً على جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة.  

  الؒلʸات الʸفʯاحॻة: 
 ʨʺغ ،ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة، خॽالʺال ʛȄقارʱض ال  
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The Impact of The Relationship between CEOs Overconfidence and 
Financial Reporting Opacity on Stock Price Crash Risk of Companies 

Listed in the Egyptian Stock Exchange: An Applied Evidence 
 

Abstract: 
 
Purpose: Measuring the Impact of The Relationship between CEOs 
Overconfidence and Financial Reporting Opacity on Stock Price Crash Risk 
of Companies Listed in the Egyptian Stock Exchange: An Applied Evidence 
. 
Design and Methodology: The study relied on the content analysis approach 
to analyze the content of the financial statements for a sample of 125 non-
financial joint stock companies listed in the Egyptian Stock Exchange during 
the period from (2016) to (2018), with a total of (375) views to test the study’s 
hypotheses that reflect the impact of the relationship between CEOs 
overconfidence Which is measured by a composite scale based on four 
variables represented in: CEO Duality, Experience,  Political Connections   
and Gender Diversity and financial reporting opacity measured by ( Modified 
Cross-Sectional Regression Jones Model ) on stock price crash risk of 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange measured by (Negative 
Conditional Return Skewness (NCSKEW) and The down-to-up volatility 
(DUVOL) . 
     To achieve the purpose of the study, The current study developed 4 
models: The first to measure the impact of CEOs overconfidence on financial 
reporting opacity, The second to measure the impact of CEOs overconfidence 
on stock price crash risk, while the third is to measure the impact of  financial 
reporting opacity on stock price crash risk, Finally, the fourth model to 
measure the impact of the interactive relationship between CEOs 
overconfidence and financial reporting opacity  on stock price crash risk  . 
Conclusions and Recommendations: The results of the current study 
concluded that CEOs overconfidence (CEO Duality and Political 
Connections) have a significant positive effect on financial reporting opacity, 
while experience have a significant negative relation with financial reporting 
opacity, Moreover, the gender diversity has no significant effect on financial 
reporting opacity. 
 The study found that CEOs overconfidence (CEO Duality and Political 
Connections) have a significant positive effect on stock price crash risk 
(Negative Conditional Return Skewness (NCSKEW) and the down-to-up 
volatility (DUVOL), While experience have a significant negative relation 
with stock price crash risk, Moreover, the gender diversity has no significant 
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effect on stock price crash risk. also, the study concluded a positive significant 
effect of financial reporting opacity through the absolute value of 
discretionary accruals on stock price crash risk. 
     Finally, the study found a positive and significant effect of the relationship 
Between CEOs overconfidence and financial reporting opacity on stock price 
crash risk 
Study limitations: The study is limited by an objective constrain represented 
in measuring the impact of the relationship between CEOs overconfidence 
and financial reporting opacity on stock price crash risk, a spatial constrain 
represented in the practical study which conclude  a sample of non-financial 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange, and a time constrain 
represented in the time period of the study from the year (2016) to (2018) 
moreover, it known that the results may vary relatively if the period, the 
sample or the measuring methods used differ. 
Practical Implications: The theoretical framework has been applied to a 
sample of non – financial companies listed in the Egyptian Stock Exchange 
to conclude the impact of the relationship between CEOs overconfidence 
and financial reporting opacity on stock price crash risk  
Originality and value: This study contributes to accounting literature by 
trying to reduce the controversy about the the relationship between CEOs 
overconfidence and financial reporting opacity and its impact on stock price 
crash risk. Also, providing an applied evidence from the Egyptian business 
environment, which would help the companies to reduce the dominance of 
CEOs over Its boards of directors, taking incorrect decisions that harm its 
financial performance and market value, and making opportunistic practices 
that may negatively affect the quality of financial reports. 
 
 
Key Words: CEOs Overconfidence, Financial Reporting Opacity, Stock 
Price Crash Risk. 
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  الʸقʗمة  -١
       ،ʧʽيʚʽفʻʱها الȄʛيʙإداراتها وم ʝالʳافها على مʙأه Șʽقʴآت الأعʺال فى تʷʻاح مʳقف نʨʱي

ولʚلʥ فإن تʺʱع هʕلاء الʺʙيʛʰʵǼ ʧȄʛات فॽʻة ومهارات إدارȄة عالॽة ǽعʲʺǼ ʙاǼة حʛʳ الأساس 
  ʘʽى، حʶافʻʱها الʜ ʛؗم ʜȄʜة وتعॽʀʨʶها الʱʺॽʀ ʦॽʤافها، وتعʙأه Șʽقʴات فى ت ʛؗʷاح الʳʻل

ʺǽ ʧة، فʹلاً عॽɻواق ʛʲل أكȞʷǼ ةॽلʰقʱʶʺات الʛيʙقʱاء الʻȃة وॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي Șʽʰʢت ʦهʻȞ
 ʛȄقارʱالǼ هاʻح عʸمات الʺفʨة الʺعلॽɾشفا Ȑʨʱʶم ʧʽʶʴخلال ت ʧالة م ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵت
  Ȑʚال ǼالȞʷل  ة  ʛؗʷالǼ الʺʛتʢॼة  الʺʸالح  أصʴاب   ʧم الʺʱʵلفة  للأʛʡاف  وتʨفʛʽها  الʺالॽة، 

  ). ʛBai et al., 2022شʙʽ قʛاراتهʦ الاقʸʱادǽة (ʻȞʺǽهʦ مʧ ت
وفى ذات الॽʶاق، فإن الإفʸاح الʺʴاسʰى يلعʖ دوراً جʨهȄʛاً فى تʠॽɿʵ مȐʨʱʶ عʙم      

 ʛؔالف فى   ʙايʜʱʺال الإهʱʺام   ʧم  ʦغʛال وعلى  الʺال،  سʨق  ؗفاءة   Șʽقʴوت الʺعلʨمات  تʺاثل 
ʸأن الإف إلا  الʺالॽة،   ʛȄقارʱال بʧʽʶʴʱ جʨدة  الʱى  الʺʴاسʰى  الॽʶاسة  ǽعʙʺʱ على  مازال  اح 

  Ȑʨʱʶها ومʻح عʸمات الʺفʨة الʺعلॽɺʨفى ن ʦȞʴʱارات للʛق ʧه مʚʵʱة وما ت ʛؗʷعها إدارة الॼʱت
  ). Sun et al., 2022شفافʱʽها (

ة تʱأثʛ بʙوافع الإدارة       ʛؗʷالǼ احʸاسة الإفॽض أن سʛʱالة تف ʨؗة الȄʛʤفإن ن ،ʛؗʚالǼ ʛيʙوج
 ʜافʨʴال Ǽعقʨد  فى   الʺʛتʢॼة  أسهʺها  أسعار  اسʱقʛار  وأهʙاف  الʹॽʰȄʛة،  والأهʙاف  الإدارȄة 

ʜ الʻʱافʶى ( ʛؗʺال ʜȄʜة، وتعॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤرصة، وتعʨʰالRia et al., 2020  ʙمʺا ق ،(
 ʛȄقارʱة الॽɾشفا Ȑʨʱʶم ʠॽɿʵة، وتॽʰاسʴʺمات الʨالʺعلǼ ʖلاعʱلل Ȑهازʱك الانʨلʶيها الʙل ʙلʨي

Șʽقʴض تʛغǼ ،ضهاʨʺة وغॽاب    الʺالʴأص ʧم Ȑʛاف الأخʛʡاب الأʶة على حॽʸʵش ʖاسȞم
ة، الأمʛ الȐʚ يʕثʛ على سʺعʱها وȄعʛضها لʛʢʵ انهॽار أسعار  ʛؗʷالǼ الʺʸالح الʺʛتʢॼة 

 ،Ȑاوʸة (الॽق الأوراق الʺالʨاولة فى سʙʱʺ٢٠٢٢أسهʺها ال .(  
٢- ʖʲॺلة الȜʵم    

ح Ǽالقʨائʦ الʺالॽة وقابلʱʽها للقʛاءة  تʨʱقف جʨدة عʺلॽة الʱقʛȄʛ الʺالى على مȐʨʱʶ الإفʸا            
ة، وعلى الʛغʦ مʧ الʙور  ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺالح الʸʺاب الʴأص ʧها مʽمʙʵʱʶل مʰق ʧم ʦوالفه
وأدائها  الॽʀʨʶة  ʱʺॽʀها   ʦॽʤوتع ة  ʛؗʷلل الʻʱافʶى   ʜ ʛؗʺال  ʜȄʜتع فى  تلॼɻه الإدارة   Ȑʚال الهام 

بॼعʠ الʺʺارسات لإخفاء وحʖʳ الأخॼار الʺالى واسʛʺʱارها فى الʷʻاȋ، إلا أنها قʙ تلʳأ للॽʁام  
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الʺعلʨمات   شفاॽɾة   Ȑʨʱʶم على  سلॼاً   ʛثʕي مʺا  ة،  ʛؗʷلل الॽʁʴقى  الʺالى  الأداء   ʧع الʯʽʶة 
  ). Reyes et al., 2022الʺʴاسॽʰة، وȃالʱالى زȄادة غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة ( 

الغʺʨض       ǽعʻى  أنه   Ȑʛي  ʧم  ʦهʻʺف الغʺʨض  مفهʨم  حʨل   ʛʤʻال وجهات  تعʙدت   ʙوق
أو    ) Disclosure Opacity) أو غʺʨض الإفʸاح ( Accounting Opacityالʺʴاسʰى (

، بʻʽʺا يȐʛ آخʛون يʛون أن الʺقʨʸد Ǽه  ) Obfuscate Disclosureالإفʸاح الʺʨʷش (
 ) ة  ʛؗʷال غʺʨض   ʨهFirm Opacityعل  Șلʡأ ॽɾʺا  الʺالى )،  الغʺʨض   ʠعॼال ॽه 

)Financial Opacity (،   ʨنها وهʨʺʹفى م Șفʱات إلا أنها تॽʺʶʺلاف الʱاخ ʧم ʦغʛوعلى ال
 Yin etعʙم وضʨح الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتى للقʨائʦ الʺالॽة وصعȃʨة فهʺها مʧ قʰل مʙʵʱʶمʽها (

al., 2022, Wang et al., 2022; Yeung & Lento, 2020 .(  
فإن مفهʨم الغʺʨض أو الافʱقار إلى الʷفاॽɾة يȐʨʢʻ على قʙرة الإدارة  وفى ذات الॽʶاق،     

على حʖʳ الʺعلʨمات الهامة، سʨاء مʧ خلال الإʳǽاز فى Ȅʛʡقة عʛضها Ǽالقʨائʦ الʺالॽة أو  
مʧ خلال إخفاء معلʨمات جʨهȄʛة أو اسʙʵʱام جʺل معقʙة ʸǽعʖ فهʺها عʧ الأداء الʺالى،  

تʨافʛها لॽʺʳع الʺʱعاملʧʽ فى سʨق رأس الʺال، ومȐʙ تفʛʽʶ  مʺا يʕثʛ على تʺاثل الʺعلʨمات و 
  ʙʻع Ȍॼʵʱوال الارتॼاك   ʧحالة م  Șلʵǽ Ȑʚال  ʛالأم الʺعلʨمات،   ʥلʱل واسॽʱعاǼه  الʨʶق   ʦوفه

) ة  ʛؗʷالǼ الʺʛتʢॼة  الʺʸالح  لأصʴاب  الʺʱʵلفة  القʛارات   ,Stenzel & Wagnerاتʵاذ 
2022 .(  

      ) الʙرسات   ʧم ʙيʙالع  ;Chang & Lin, 2022; Kim et al., 2022وقʙ أشارت 
Bodaghi et al., 2021; Hemdan et al., 2021 ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺإلى أن غ (

)Financial Reporting Opacity(   ةʳॽʱن  ʨه الʺʴاسॽʰة  للʺعلʨمات   ʙʺعʱʺال  ʦॽʱعʱوال
 ʧم ʧʽعʨإلى ن ʥلʚام بॽʁفى ال ʙʻʱʶت ʘʽفة، حʙʸال ʙʽول ʝॽل الإدارة لʰق ʧة مʳهʻʺاسة مॽʶل
Ǽالʜʱاماتها، وضعف   الʨفاء  ة على  ʛؗʷال ة مʲل: قʙرة  ʛؗʷال  ʟائʸʵǼ Șعلʱأولهʺا ي الʙوافع 

Ȑʚاع الʢة فى القʶافʻʺالأداء الʺالى، ودرجة ال  ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻة، وت ʛؗʷه الॽى إلʺʱʻت
  ʦوسʺاته  ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺال  ʟائʸʵǼ  Șعلʱي وثانʽهʺا  الʺʱʶقʰلॽة،  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  ʷǼأن 
Ȅʜة اتʵاذ   ʛؗʺة لʳॽʱن ʦيهʙة لʡʛقة الʺفʲن بها والʨعʱʺʱى يʱة الȄرات الإدارʙل: القʲة مॽʸʵʷال

  القʛار. 
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ॽة على العʙيʙ مʧ القʹاǽا  وجʙيǼ ʛالʛؗʚ، فقʙ أصॼح مʧ ا     ʨؗلʶم الʨالعل Șʽʰʢت Ȑورʛʹل
الʺʴاسॽʰة الʙʳلॽة فى سʽʰل الʨصʨل إلى نʺʨذج أكʛʲ شʺʨلاً لʱفʛʽʶ الʶلʨك الȐʛʷॼ عʙʻ اتʵاذ  

)، حʘʽ لǽ ʦعʙ مʺʻȞاً تʳاهل دور الʶʺات والقʙرات  Al Islami & Madyan, 2020القʛار (
ॽة والʺعॽɾʛة لل ʨؗلʶات الʜʽʴʱة والȄة الإدار ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʛʽʶح وتفʛفى ش ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺ

  ).       He et al., 2019خاصة مع الʥॽȞʷʱ فى الʶلʨك العقلانى أو الʛشʙʽ للإدارة ( 
أن سلʨك الإدارة عʙʻ اتʵاذ    ) إلى٢٠٢١(مʙʺʴ،  وفى ذات الॽʶاق، فقʙ تʨصلʗ دراسة      

ر مʲل: الʲقة Ǽالʻفʝ الʺفʡʛة والانʱهازȄة والʷʱاؤم  القʛار قʙ يʱأثǼ ʛالʜʽʴʱات الʶلॽؗʨة لʺʚʵʱ القʛا
  )Rational Behaviorأو الʱفاؤل وسॽاسة القॽʢع والʱى ʧȞʺǽ أن تʕثʛ على الʶلʨك العقلانى ( 

      أو الʛشʙ الاقʸʱادȐ لʺʚʵʱ القʛار.   
 Fu et al., 2022; KimوȄلاحȎ على الʙراسات الʺʴاسॽʰة الʺعاصʛة ذات العلاقة (    

et al., 2022; Leng et al., 2021  ،ʦॽحʛالʙʰع  ،٢٠٢٠  ،ʝॽنʨالʙʰع  ،٢٠٢٠  ʙʻع  (
  ʦاراتهʛعلى ق ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للॽʸʵʷات الʺʶة والॽ ʨؗلʶال ʖانʨʳال ʛʽأثʱارها لॼʱلها واخʽلʴت

ʜت على مفهʨمʧʽ أولهʺا: القʙرة الإدارȄة ( ) وʛʽʷȄ إلى الʶʺات  Manegerial Abilityقʙ رؗ
ʲم الإدارȄة   ʟائʸʵة والȄالإدار الʲقة  وثانʽهʺا:  الإدارة،   Ȍʺون والʺعʛفة  والʛʰʵة  الʶʺعة  ل: 

) الʺعॽɾʛة Manegerial OverConfidenceالʺفʡʛة  الʜʽʴʱات  أبʛز   ʧم  ʛʰʱتع والʱى   (
 .ʦاراتهʛوق ʧȄʛيʙʺك الʨفى سل ʛثʕى تʱة الॽ ʨؗلʶوال  

   ) الRia et al., 2020 ʚوقʙ تʨصلʗ دراسة   ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺال أن  إلى  ثقة )   ʦيهʙل  ʧي
ة   ʛؗʷاحات للʳن Ȑون دائʺاً أʜعǽ ةʡʛارات  مفʛة قǽفإن أ ʛالآخ ʖانʳوعلى ال ،Ȍفق ʦهʶلأنف

ʚلʥ الأخʢاء الʱى يʛتʨʰؔنها وتʗʰʲ فʷلهʦ يʨʰʶʻنها إلى عʨامل أخȐʛ خارجة  غʛʽ صائॼة وؗ
 .ʦإرادته ʧع  

       ʛʷال Ȑʛʰؗ ʦار أسعار أسهॽة وانهॽʺة العالॽوث الأزمة الʺالʙح ʖة، فإن وعقॽȞȄʛؗات الأم
) فʖʶʴ بل امNYSE & NASDQ  ʙʱالأمʛ لǽ ʦقʛʸʱ على بʨرصʱى نʨȄʨʽرك وناسʙاك (

اهʱʺاماً   هʻاك  وأصॼح  الأنʤار   ʗجهʨت  ʙفق  ʥلʚول العالʺॽة،  الʨʰرصات  لॼاقى  الʶلʰى  تأثʛʽه 
ʛ مʜʱايʙاً مʧ جانʖ الʺهʧʽʽʻ والأكادʧʽʽʺǽ على حʙ سʨاء لʙراسة العʨامل والʺʙʴدات الʱى تʕث 

Ǽالأسعار   ʕʰʻʱال  ʙʻع إلॽه  الاسʻʱاد   ʧȞʺǽ  Ȑʚوال الʨʶق  فى  الʺʙʱاول  ة  ʛؗʷال  ʦسه ʛفى سع
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 ȋʨʰوث هʙة حॽالʺʱاحǼ ʕʰʻʱال Ȑʛة أخॽناح ʧوم ،ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛق ʙʽشʛاض تʛة لأغॽلʰقʱʶʺال
حاد فى سعʛ الʶهʦ، وهʨ ما تعارفʗ أدبॽات الʺʴاسॼة والȄʨʺʱل على تʱʽʺʶه ʛʢʵǼ انهॽار 

  . )ʦStock Price Crash Risk (سعʛ الʶه
دراسة       ʗصلʨت  ʙوق  ،Ȑاوʸ٢٠٢٢(ال (  ) الʺالॽة   ʛȄقارʱال غʺʨض  أن   Financialإلى 

Reporting Opacity(    اولةʙʱʺال ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢʵة لॽʶॽئʛاب الॼالأس ʙأح ʛʰʱعǽ
 ɻ ʱʶعل مʳة لॽالʺال ʛȄقارʱلل ʙʺعʱʺال ʞȄʨʷʱراسة أن الʙال ʗʴأوض ʘʽرصة، حʨʰالǼ ʛʽها غʽمʙ

قادرʧȄ على فهʺها وتفʛʽʶها، يʕدȐ إلى عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ أصʴاب الʺʸالح والإدارة،  
تʙاولها،    ʦʳوح ة  ʛؗʷال  ʦأسه سʨʽلة  على  سلॼاً   ʛثʕي  Ȑʚال  ʛإدراكات  الأم ونʳॽʱة لاخʱلاف 

ة وقʙرتها الʺʱʶقʰلॽة على الاسʛʺʱار فى ا  ʛؗʷقى للॽʁʴل الأداء الʺالى الʨح ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ،ȋاʷʻل
مʻه   ʛمف لا  حʱʺى   ʛأم  ʛʰʱعǽ Ǽالʨʶق  ة  ʛؗʷال  ʦأسه أسعار  فى  حاد   ȋʨʰه حʙوث  فإن 

)Krishnamurti et al., 2021( .  
 ;Kaplan et al., 2022(وقʙ تॼايʗʻ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة، حʘʽ تʨصلʗ غالʱʽʰها      

sun et al., 2022; Bai et al., 2022; Hemdan et al., 2021; Bodaghi et 

et al, 2020Ria ; al., 2021  ،قة    )٢٠٢٠، سʺعانʲلل Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽد تأثʨإلى وج

 ,Khajaviالʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، فى حʧʽ تʨصلʗ دراسة (

2021  ،ʝॽنʨالʙʰ٢٠٢٠، ع ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲلل Ȑʨʻى ومعʰسل ʛʽد تأثʨإلى وج (

  لى غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة. ع

الʺعاصʛة         الʺʴاسॽʰة  الأدبॽات  غالॽʰة  أكʙت   ʙفق الॽʶاق،  ذات   ,.Gu et al(وفى 

2022; Depoers et al., 2022; Zhang,2022; Liu & Lei, 2021; Krishnamurti 

et al., 2021; Ali & Tauni, 2021; Benkraiem et al., 2021; Al Mamun et 

al., 2020 ʛʢعلى خ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲلل Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽد تأثʨعلى وج (

ات الʺʙʱاولة فى سʨق الأوراق الʺالॽة.      ʛؗʷال ʦار أسعار أسهॽانه  

      ʙفق ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة وخॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽعة العلاقة بॽʰʢǼ Șعلʱا يʺॽɾو
) الʶاǼقة  الʙراسات   ʦʤمع  ʗصلʨتYin et al., 2022; Butar & Murniati, 2021; 

Baig et al., 2021; Cheng et al., 2020; Chae et al., 2020  ،Ȑاوʸ٢٠٢٢، ال  ،
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  ،ʧʽʶار ٢٠٢٠حॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺلغ Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽد تأثʨإلى وج (
 ,.Saham, 2021; Pan et alأسعار الأسهʦ، وعلى الʳانʖ الʺقابل فقʙ تʨصلʗ دراسة (

2021  .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺلغ Ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙإلى ع (  
عʙم اتفاق نʱائج أدبॽات  ، فإنه يʱʹح وجʨد مʛʰرات للʙراسة الʴالॽة مʧ أهʺها وȁʹاءً علॻه    

ʡʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʛʽأن تأثʷǼ ʙحʨم Ȑى ذات العلاقة على رأʰاسʴʺال ʛؔالف  ʧȄʛيʙʺة لل
  ʦॽʺتع ʧȞʺǽ ا أنه لاʺؗ ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚʽفʻʱال
نʱائج الʙراسات الʶاǼقة نʛʤاً لأن غالʱʽʰها قʙ أجʗȄʛ فى أسʨاق مالॽة مʱقʙمة تʱʵلف Ǽالॼʢع  

  فى خʸائʸها وʛʣوفها عʧ بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. 
وȃالʱالى فإن الفʨʳة الॽʲʴॼة تʲʺʱل فى عʙم وجʨد أǽة دراسات ساǼقة سʨاء أجॽʰʻة أو عॽȃʛة     

 ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʛʽتأث ʗاولʻت
 ʛالأث لʨʱضॽح  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة   ʧم عʺلى  دلʽل   ʦǽʙتق ومʴاولة   ،ʦالأسه أسعار  انهॽار 

  العلاقات الʱفاعلॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة للʙراسة. و 
  مʸا تقʗم، تʲاول الʗراسة الʲالॻة الإجاǺة على الʴʯاؤل الʙئʴॻى الʯالى: 

 ʙʠة على خॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸوغ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰال ʥʻالعلاقة ب ʙثʓهل ت
  انهॻار أسعار الأسهʤ؟

الʴʯاؤل فإنه يʹॺغى صॻاغة عʗد مʥ الʴʯاؤلات الفॻɸʙة ʸؕا  وحʯى ʥȜʸǻ الإجاǺة على هʘا  
  يلى: 

 ة؟ॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸعلى غ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰال ʙثʓهل ت 
 ؟ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰال ʙثʓهل ت 
 ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠة على خॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸغ ʙثʓ؟ هل ي 
   ضʦʸوغ  ʥʻيʘʻفʹʯال  ʥȂʙيʗʸلل الʸفʟʙة  الʰقة   ʥʻب للعلاقة  الʯفاعلى   ʙالأث  ʦه ما 

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة؟ ʙؕʵال ʤار أسعار أسهॻانه ʙʠة على خॻالʸال ʙȂقارʯال 
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٣- ʖʲॺاف الʗأه  
قاق الفʨʳة الॽʲʴॼة لها،         ــــɦـ ـــــة وتʶــــــــاؤلاتها واشـــ ـــــȞلة الʙراســـ ـــــʨء مʷـــ يʰʸʯل الهʗف    فى ضـــ

  ʙȂقـارʯض الʦʸوغ ʥʻيʘ̒ـ ـʗyيʥȂʙ الʯʹف الʙئʴॻـــــــــى فى ॻɾـاس أثʙ العلاقـة بʥʻ الʰقـة الʸفʟʙـة لل
ــॻاغة إʟار نȎʙʢ مʗعʦماً بʗلʻل   ــعار الأســــــهʤ، مʥ خلال صــــ الʸالॻة على خʙʠ انهॻار أســــ

 وȘʲʰʻȄ مʻه الأهʙاف الفॽɺʛة الʱالॽة:،  تॻʮʠقى
 الʻʱفȐʚʽ فى الأدب الʺʴاسʰى.دراسة وتʴلʽل ماॽʂة الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʛ  أ.  

 دراسة وتʴلʽل الإʡار الʺفاॽʂʺى لغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة.ب.  
 دراسة وتʴلʽل ماॽʂة خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ وأسالॽʀ ʖʽاسه فى الفʛؔ الʺʴاسʰى.ج.  
ــــــȄʛة عʧ أثʛ العلاقة بʧʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ  د.   تقʦǽʙ دلʽل عʺلى مʧ بʯʽة الأعʺال الʺʸـــ

ʚʽفʻʱد  الʨء وجʨــ ــــ ـــ ــهʦ، فى ضـــ ــعار الأســــــــــ ــــ يʧʽ وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أســــــ
 مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة لʹȌॼ العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة.

 أهॻʸة الʗراسة -٤
تʴـʗʸʯ الʗراسـة أهʯʻʸها العلॻʸة والعʸلॻة مʥ عʗة عʦامل واعॺʯارات والʯى ʥȜʸǻ بلʦرتها فى  

  ȉة:الʹقاॻالʯال  
ʧ جʨدة الʱقʛȄʛ الʺالى،  أ.   ـ̔ـ ॽة الʺʛتʢॼة بʶʴʱـ ـhـ ــة الʴالॽة امʙʱاداً للأدبॽات الʺʴاسـ تعʛʰʱ الʙراسـ

  ʧȄʛيʙʺة للॽــʸʵــʷــʺات الʶة والॽ ʨؗــلʶال ʖانʨʳالǼ هاʢȃة ورॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʛʰʱعǽ ʘʽح
ــاǽا الʙʳلॽة الʱى حǼ ʗʽʤاهʱʺاماً مʜʱايʙاً فى   ـــــ ى فى الʻʱفʚʽيʧʽ مʧ أبʛز القʹـــ ـhـ ــ ـــ الفʛؔ الʺʴاســـ

 الآونة الأخʛʽة.
تʻــاولــʗ الــʙراســـــــــــــــة الʴــالॽــة أثʛ الʲقــة الʺفʡʛــة للʺــʙيʧȄʛ الʻʱفʽــʚيʧʽ على غʺʨض الʱقــارʛȄ  ب.  

 Sun et al. 2022; Bodaghi et al., 2021; Ria et al., 2020; Liangالʺالॽة (
et al., 2020  ،  ،٢٠٢٠ســــــــــــــʺعــان  ،ʝॽنʨال ʙــʰــ٢٠٢٠، ع ॽانه ʛʢʵǼ ʕʰʻʱخــل للʙار  )، ؗʺــ

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.   ʛؗʷال ʦأسعار أسه 
ــــات الʶـــــــاǼقة ذات العلاقة حʨل أثʛ الʲقة  ج.   ــــة الʴالॽة أهʦ نʱائج الʙراســـ عʛضـــــــʗ الʙراســـ اســــــɦـ

) ʦار أســـعار الأســـهॽانه ʛʢعلى خ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛالʺفFu et al., 2022; Qiao 
et al., 2022; Krishnamurti et al., 2021; Liu & Lei, 2021; Benkraiem et 

al., 2021; Al Mamun et al., 2020.( 
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ــــة الʴـالॽـة بॽـان أثʛ العلاقـة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛـة للʺـʙيʧȄʛ الʻʱفʽـʚيʧʽ وغʺʨض  د.   ـــ ـــ حـاولـʗ الـʙراســـــ
الʱقارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أســعار الأســهʦ فى ضــʨء وجʨد مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة 

 ॽʰʢقى مʧ بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. (الʴاكʺة)، مع تقʦǽʙ دلʽل ت
ة مʧ أصʴاب ه.   ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺاف الʛʡالإدارة والأ ʝلʳʺار لʚة أداة إنǼاʲʺǼ ةॽالʴراسة الʙال ʛʰʱتع

الʺʸالح ʷǼأن الʱأثʛʽ الʶلʰى لهʻʺॽة الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على سلʢة اتʚʵ القʛار فʹلاً عʧ القʛرات 
ة، إلا أن هʚا غʛʽ الʸائॼة نʳॽʱة لʲقʱهʦ الʺفʡʛة Ǽأنفʶه ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى الأداء الʺالى وال ʦ

ة الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة وʖʰʶʱȄ فى انهॽارها ʛؗʷال ʦلأسه ʙʱʺǽ ʙبل ق ʙʴا الʚقف إلى هʨʱلا ي ʛالأم. 
٥- ʖʲॺمʹهج ال  

ــॽʰة ذات العلاقة، الʸʹهج الإســʯقʙائى تعʙʺʱ الʙراســـة على       مʧ خلال مʛاجعة الأدبॽات الʺʴاسـ
  ،Ȑʛʤʻار الʡاغة الإॽــ ــʱفادة مʻها فى صـ ــॽاتها ومʧ ثʦ الاسـ بهʙف الʱعʛف على أهʦ نʱائʳها وتʨصـ

لॽʰان أثʛ العلاقة بʧʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وغʺʨض الʱقارʛȄ   والʸʹهج الاســــــــॺʹʯاʟى
ʦـــه ـــعار الأســـ ــة العʸلॻة، ؗʺا اعʙʺʱت  الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أســـ ـــʙʵʱام مʙخل   الʗراســ على اســـ

 Ȑʨʱʴʺـ̔ل ال ـ̒ة مʧ   (Content Analysis)تʴل ʽـ̋ة لع ʺʱʺــــــــــــــاحـاتهـا الʹǽȂـة وॽـ̋ال لفʟʴ القʨائʦ ال
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصــة الʺʸــȄʛة، بهʙف تʛȄʨʢ نʺاذج ؗʺॽة تعʛʰ عʧ العلاقات  ʛؗــʷال

ॼات الʛʽغʱʺال ʧʽا بʺॽɾ ةॽفاعلʱة والȄʛʽأثʱة.الॽʲʴ  
٦- ʖʲॺود الʗح    
تʲʺʱل حʙود الʙراســة فى القʨʽد الʺʛتʢॼة ॽɿॽȞǼة تʙʴيʙ حʦʳ العʻʽة، والأســالʖʽ الʺʻاســॼة لॽʁاس  أ. 

ـ̋ا بʧʽ هـʚه  ॽɾ ـاس العلاقـاتॽʁـة لॽــائ ــــ ـــ ـʖ̔ الإحʸـــــ ــال ـʙɻام الأســــــــــــ ʱــ ــ ـــــ ॽɿॽـة اســـــ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼـة، وؗ
 الʺʱغʛʽات.

ــة على ॽʀــاس أثʛ العلاقــة بʧʽ الʲقــة  ب.   ـــ ـــــ ʜت الــʙراســـــ الʺفʡʛــة للʺــʙيʧȄʛ الʻʱفʽــʚيʧʽ وغʺʨض  رؗ
.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱال 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة خلال ج.  ʛؗʷال ʧة مʻʽة على عॽراسة العʺلʙال ʗȄʛأج
)، وجʙيǼ ʛالʛؗʚ أن نʱائج الʙراسـة قʙ تʱʵلف  2018) وحʱى سـʻة (2016الفʛʱة الʜمॽʻة مʧ سـʻة (

ॽʰʶة نॽائʸالإح ʖʽة أو الأسالॽʻمʜة الʛʱفة أو الفʙهʱʶʺاعات الʢة أو القʻʽالع ʦʳلف حʱاً إذا ما اخ
 .)*( الʺʙʵʱʶمة فى الॽʁاس

 
)*  ( ) ʧات مʨ ـ̒ـ ــة الʴالॽة الʶـ ʖ جائʴة ʨؗرونا ( 2021) وحʱى ( 2019لʦ تʻʱاول الʙراسـ ) وتʴقȘʽ العʙيʶǼ (19-Covid  ʙــhـ

ات لʶʵائʛ غʛʽ عادǽة مʧ شأنها الʱأثʛʽ سلॼاً على نʱائج الʙراسة وتॼʸح غʛʽ واقॽɻة.   ʛؗʷال ʧم  
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٧-   ʖʲॺال ʤॻʢʹت  
فى ســʻʮل تʲقȖʻ الهʗف الʙئʴॻــى للʗراســة الʲالॻة، وتʲلʻل الʵʸــȜلة الॻʰʲॺة ʶǺــʦرة        

علॻʸة ومʹॻɿʠة Ǻغʙض الʦصʦل لʹʯائج قابلة للȖʻʮʠʯ فى بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة، فإنه يلʚم  
  تغॻʠة الʦʱانʔ الʯالॻة:

  مʛاجعة الأدبॽات الʺʴاسॽʰة ذات العلاقة ʳʺǼال الʙراسة.  ٧/١
  وتʴلʽل الإʡار الʺفاॽʂʺى لغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة فى الفʛؔ الʺʴاسʰى. عʛض  ٧/٢
٧/٣   ʛȄقارʱض الʨʺها على غʛوأث ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲة الॽʂل ماʽلʴض وتʛع

  الʺالॽة. 
  عʛض وتʴلʽل ماॽʂة خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ فى الأدب الʺʴاسʰى.  ٧/٤
٧/٥  ʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʛل أثʽلʴة على تॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡ

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢخ  
  مʻهॽʳة الʘʴॼ وʻȃاء الʻʺاذج الؔʺॽة.  ٧/٦
  تʴلʽل نʯʱج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة واخॼʱار الفʛوض الॽʲʴॼة.  ٧/٧
  الʱʻائج والʨʱصॽات والʨʱجهات الॽʲʴॼة الʺʱʶقʰلॽة.  ٧/٨
  العلاقة ʱʸǺال الʗراسة  مʙاجعة الأدبॻات الʲʸاسॻʮة ذات  ٧/١

فى نॽɺʨة       ʦȞʴʱلل الʺʴاسʰى على سॽاسة الإدارة وما تʚʵʱه مʧ قʛارات  ǽعʙʺʱ الإفʸاح 
الॽʸʵʷة  الʶʺات  يॼʻغى مʛاعاة  فإنه   ʥلʚول الʺالॽة،   ʛȄقارʱالǼ شفافʱʽها   Ȑʨʱʶمات ومʨالʺعل

القʛار   اتʵاذ  فى  ودورها   ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل ॽة  ʨؗلʶال  ʖانʨʳوال)Ahmed & Jarboui, 
للॽʁام  ،  )2022 تلʳأ   ʙق أنها  إلا  ة،  ʛؗʷال ॽʀʺة   ʦॽʤالإدارة على تع الʛغʦ مʧ حʛص  وعلى 

ة،   ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʧة عॽاتʨʺال ʛʽار غॼالأخ ʖʳالʺʺارسات لإخفاء وح ʠعॼضها بʛعǽ مʺا
  ).   Liu & Lei, 2021لʛʢʵ انهॽار أسعار أسهʺها ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة ( 

تقʗم،م        الʺفʡʛة   ʸا  الʲقة   ʛأث  ʗاولʻت الʱى  الʺʴاسॽʰة  الأدبॽات   ʦأه اسʱعʛاض   ʧȞʺǽ
  ʛا الأثʚد هʨة على وجॽʺل لأدلة علʨصʨة للॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺعلى غ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، Ǽالإضافة إلى   ʛؗʷال ʦار أسعار أسهॽانه ʛʢʵǼ ʕʰʻʱخل للʙʺك
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ʧ الʻʺاذج الؔʺॽة لاخॼʱار الفʛوض الॽʲʴॼة والʴʱقȘ مʧ مȐʙ مʢاǼقة نʱائج صॽاغة مʨʺʳعة م
  الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة للإʡار الȐʛʤʻ، ؗʺا يلى: 

٧/١/١    ʥʻيʘ̒ـ ـʗyيʥȂʙ الʯʹف ـ́اولـʕ العلاقـة بʥʻ الʰقـة الʸفʟʙـة لل ــॻʮـة الʯى ت ـ̡اســـــــ ʸـات الॻالأدب
 وغʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة

 ) دراســـــة ʗفʙه تʴلʽل العلاقة بʧʽ الʲقة الإدارȄة وتعقʙ رقet al, 2020Ria   (  ʦاســــɦـ
  ʗȄʛأج ʙوق ،ʦــه ــــ ــــــعار الأســــــ الȃʛح وقابلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة للقʛاءة وأثʛها على خʛʢ انهॽار أســــــ

ــة ( ــॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصــــ ات الانʙونʶॽــــ ʛؗــ ــة العʺلॽة على عʻʽة مʧ الʷــــ ) في الفʛʱة  GSXالʙراســــ
وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى    راســــــــة إلىوقʗ تʦصــــــــلʕ الʗ)،  2017) وحʱى عام (2014مابʧʽ عام (

ومعȐʨʻ للعلاقــة بʧʽ الʲقــة الʺفʡʛــة للʺــʙيʧȄʛ الʻʱفʽــʚيʧʽ وقــابلॽــة الʱقــارʛȄ الʺــالॽــة للقʛاءة على  
ات العʻʽة لʛʢʵ انهॽار أســعار أســهʺها، حʘʽ أشــارت الʙراســة إلى أن   ʛؗض شــʛالات تعʺʱاح

ــــــȞل جʨهȐʛ بʨجʨد تلاॼɺا ت Ǽالقʨائʦ الʺالॽة، وȃالʱالى  الʲقة الʺفʡʛة للإدارة الʻʱفǽʚʽة تʛتʷǼ Ȍॼـــ
قʰلॽة تʨؔن غʛʽ دॽʀقة نʳॽʱة   فإن تʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ عʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة والأرȃاح الʺʶــɦـ
ة، وهʚا بʙوره ʳǽعل   ʛؗــʷقى للॽʁʴمع الأداء الʺالى ال Șافʨʱة لا تॽات مالʛشــʕادها على مʻ لاسـɦـ

 ʺʙʵʱʶمʽها.الʱقارʛȄ الʺالॽة أكʛʲ تعقʙʽاً وغʺʨضاً وتॼʸح مʹللة ل
 ) دراســــة ʗفʙه ) ॽʀاس أثʛ تʻʰى معايʛʽ الʱقʛȄʛ الʺالى  ٢٠٢٠عʙʰ الʨنʝॽ،  بʻʽʺا اســـɦـ

) على العلاقـة بʧʽ القـʙرة الادارȄـة للʺـʙيʧȄʛ الʻʱفʽـʚيʧʽ وتعقـʙ الʱقـارʛȄ الʺـالॽـة،  IFRSالـʙولॽـة (
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـة ال ʛ̫ؗـ ـȄʛyة  وقʙ أجʗȄʛ الʙراسـة الॽʁॽʰʢʱة على عʻʽة مʧ ال ʺ

وجʨد تأثʛʽ    وقʗ تʦصـــــلʕ الʗراســـــة إلى،  )2017وحʱى عام (  )2014خلال الفʛʱة مʧ عام (
  ʗــل ــــ ــلʰى ومعȐʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة، ؗʺا تʨصــــــ ــــ ســــــ
  ʛȄقارʱال ʙة على تعقॽولʙالʺالى ال ʛȄʛقʱال ʛʽى معايʻʰʱل Ȑʨʻى ومعʰســل ʛʽد تأثʨراســة إلى وجʙال

ــة إلى أن تʻʰى معايʛʽ الʱقʛȄʛ الʺالى الʙولॽة ( ــلʗ الʙراسـ ) IFRS  ʙʴǽالʺالॽة، وأخʛʽاً فقʙ تʨصـ
 مʧ العلاقة بʧʽ القʙرة الادارȄة وتعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة.

 ) ــة ) اخॼʱار تأثʛʽ الʲقة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيkhajavi, 2021  ʧʽوتʻاولʗ دراســـــــ
Ȅʛأج ʙة، وقॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺة  على غʙʽات الʺق ʛؗــ ــة الॽʁॽʰʢʱة على عʻʽة مʧ الʷــ ʗ الʙراســ

)،  2018) وحʱى عام (2010فى الفʛʱة مʧ عام (  TSE)فى بʨرصة ʡهʛان للأوراق الʺالॽة (
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ــة إلى ــلʕ الʗراسـ ســـــلʰى ومعȐʨʻ للʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على  وجʨد تأثʛʽ    وقʗ تʦصـ
ــة   ʗ الʙراســـ ـɹـ Ȑʨ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، وقʙ أوضـــ ـɦـ ات الȐʛʰؔ والʚيʧ  مʶـــ ʛؗــ أن مʙيȐʛ الʷـــ

  ʛʡاʵʺــها ل ة وتعʛضـــ ʛؗــ قʰل الʷـــ ـɦـ ــاً على مʶـــ ʱʺǽلʨؔن قʙرات إدارȄة عالॽة ʨȞǽنʨن أكʛʲ حʛصـــ
ʺʛارʱȄها فى الʷʻـــــاȋ، وȃالʱالى فإنهʦ قʙ يلʳأون للॽʁام بॼعʠ الʺʺارســـــات دون   مالॽة تهʙد اســــɦـ

 لॽة.أن تʕثȞʷǼ ʛل جʨهȐʛ على شفاॽɾة الʺعلʨمات الʨاردة ǼالʱقارʛȄ الʺا
 ) ــة ــ هʙفʗ دراســـ ـɦـ ــ ॽʀاس أثʛ قʨة الʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ على    )sun et al., 2022كʺا اســـ

إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى ومعȐʨʻ لقʨة الʺʙيʛ    وقʗ تʦصـلʕ الʗراسـةقابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للقʛاءة،  
ــالح الʺʛتʢॼـة   ـɹاب الʺʸــــــــــــ ــ ـ̋الॽـة للقʛاءة والفهʦ مʧ جـانـʖ أصــــــــــــ ـȐʚ̔ على قـابلॽـة القʨائʦ ال الʻʱف
  ʛيʙد مʨقف على وجʨʱة ي ʛؗــ ــة أن حʛʳ الʜاوȄة لʳʻاح أȐ شـ ʗ الʙراسـ ـɹـ ة، حʘʽ أوضـ ʛؗــ Ǽالʷـ

ʲقــة الʺفʡʛــة وʻʺॽʂــة الʺــʙيʛ  تʻفʽــʱʺǽ Ȑʚلــʥ قــʙرات إدارȄــة عــالॽــة وعلى الʛغʦ مʧ ذلــʥ فــإن ال
الʻʱفȐʚʽ قʙ يʱʻج عʻها مʺارســـات انʱهازȄة مʧ شـــأنها عʙم وضـــʨح الʱقارʛȄ الʺالॽة وغʺʨضـــها،  
ات والʙʴ مʻʺॽʂ ʧة   ʛؗــ قلالॽة مʳالʝ إدارات الʷــــ ـɦـ وقʙ أكʙت الʙراســــــة على ضــــــʛورة دعʦ اســــ

Ǽ ʛثʕات، مʺا ي ʛؗــ ʺة الʷـ ʨؗات حॽآل Șʽʰʢء تʨــ الإʳǽاب على  الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ علʽها فى ضـ
جʨدة عʺلॽة الʱقʛȄʛ الʺالى وʧʶʴȄ مʧ الʸʵائʟ الॽɺʨʻة للʺعلʨمات الʨاردة ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة  

 وʙȄʜȄ مʧ مȐʨʱʶ شفافʱʽها.
ـyا تقـʗم      ـ̒ة  م ʺॽʂ ʧم ʙɹـ ـrالʝ الإدارات وال قلالॽـة م ، ʧȞʺǽ القʨل Ǽـأن دعʦ وتعʜȄʜ اســـــــــــــɦـ

Ȑʨ الإف ـɦـ ــ ــȞل جʨهȐʛ على مʶـــ ــ ــــفاॽɾة وȃالʱالى جʨدة  الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ، يʕثʷǼ ʛـــ ــاح والʷـــ ــ ʸـــ
ــاف   ة، ǽʹـــ ʛؗــ ــॽʀʨة للʷـــ الʱقارʛȄ الʺالॽة، مʺا يʻعǼ ʝȞالإʳǽاب على الأداء الʺالى والॽʁʺة الʶـــ
ة فى  ʛؗـʷالǼ ةʢॼتʛʺال Ȑʛاف الأخʛʡوالأ ʧȄʛʺʲ ɦـʶʺال ʧـالح مʸʺاب الʴة أصـʙـاعʶم ʥإلى ذل

  .تʛشʙʽ قʛاراتهʦ الإقʸʱادǽة
 
٧/١/٢  ʕى تʹاولʯة الॻʮاسʲʸات الॻار  الأدبॻانه ʙʠوخ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰال

ʤأسعار الأسه  
 ) دراســــة ʗفʙه ) تʴلʽل ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الʲقة الʺفʡʛة  Ali & Tauni, 2021اســـɦـ

 ʧة مʻʽة على عॽʁॽʰʢʱراســـــــــة الʙال ʗȄʛأج ʙوق ،ʦـــــــــهʶال ʛار ســـــــــعॽانه ʛʢوخ Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺلل
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ॽللأوراق الʺال Ȑغها ـ̒ـ ــة شـــ ات الʺقʙʽة فى بʨرصـــ ʛؗــ )  2000) فى الفʛʱة مʧ عام (SSEة (الʷـــ
إلى وجʨد علاقة ارتॼاȋ إʳǽابॽة ومعȄʨʻة بʧʽ الʲقة    وقʗ تʦصلʕ الʗراسة)،  2017وحʱى عام (

  ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة الʛʢॽاصــــــة فى حالة ســــــʵȃو ʦــــــهʶال ʛار ســــــعॽانه ʛʢة وخʡʛة الʺفȄالإدار
لʺʙȄʜ مʧ الʺʺارســات  على مʳالʝ الإدارات، مʺا يʛʱتʖ علॽه ضــعف الʛقاǼة علʽهʦ وتʶــʺح Ǽا

ـ̫ل الʺالى، ؗʺا تʨصـلʗ الʙراسـة   ات لʛʢʵ الف ʛ̫ؗـ الانʱهازȄة الʱى تʕدȐ لاحʱʺالات تعʛض ال
  ،ʦـــــهʶال ʛار ســـــعॽانه ʛʢة وخॽـــــ ʁســـــʕʺة الॽؔالʺل ʧʽة بȄʨʻة ومعॽʰســـــل ȋاॼد علاقة ارتʨإلى وج

ʤافʴʺافع الʙالإدارة ب ʝلʳعلى م ʧʽʺــاه ــʛʢॽة ॼؗار الʺʶـــ ــة إلى أن ســـ ــارت الʙراســـ ة  حʘʽ أشـــ
ــــلʨك الانʱهازȐ للإدارة الʻʱفǽʚʽة   ـــ ʛʺʲة تʙȄʜ مʧ فعالॽة الʛقاǼة وتʙʴ مʧ الʶـــ على أمʨالهʦ الʺʶـــــــــɦـ

 والʱى تʱʻج مʧ الʲقة الʜائʙة لʙيها.
   ــــــة هʙفʗ دراســـ اخॼʱار تأثʛʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيLiu & Lei, 2021(    ʛ(بʻʽʺا اســــــــɦـ

ات   ʛؗــʷال ʧة مʻʽة على عॽراســة العʺلʙال ʗȄʛأج ʙوق ،ʦــهʶال ʛار ســعॽانه ʛʢعلى خ Ȑʚʽفʻʱال
وقـʗ  )،  2018) وحʱى عــام (1994الʺقʽــʙة فى أســــــــــــــʨاق مــالॽــة عــالʺॽــة، في الفʛʱة مʧ عــام (

ات    تʦصـــلʕ الʗراســـة إلى ʛؗــــʷل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲلل Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽد تأثʨوج
العʻʽة على خʛʢ انهॽار أســعار أســهʺها فى الʨʰرصــات العالʺॽة، ؗʺا أكʙت الʙراســة على أن  
الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ الʚيʱʺǽ ʧلʨؔن قʙرات إدارȄة مʛتفعة فإن مȐʨʱʶ الʲقة لʙيهʦ يʛتفع Ǽالॽɻॼʱة،  

ʯة عʧ  مʺا يʙفعهʦ إلى ا ـ̔ـ لॽʁام Ǽʺʺارســـات انʱهازȄة لإدارة الأرȃاح مʧ خلال إخفاء الأخॼار الʶـ
ـــــارت الʙراســــــــة إلى أن الʱأثʛʽ الʺعȐʨʻ للʲقة الʺفʡʛة   ة، ؗʺا أشـــ ʛؗــــــــʷقى للॽʁʴالأداء الʺالى ال
ات الʱي تعانى   ʛ̫ؗـ للʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ على خʛʢ انهॽار أسـعار الأسـهʦ ؗان أكʛʲ وضـʨحا فى ال

ʺة وضعف مʳالʝ إداراتها ونʦʤ الʛقاǼة الʙاخلॽة بها.مʧ عʙم تȘʽʰʢ آلॽات   ʨؗʴال 
 ) دراسـة ʗفʙه ɦكʺا اسـGu et al., 2022  ةʡʛقة الʺفʲال ʧʽعة العلاقة بॽʰʡ لʽلʴت (

 ʧة مʻʽة علي عॽراســــــــــــة العʺلʙال ʗȄʛأج ʙوق ،ʦــــــــــــهʶال ʛار ســــــــــــعॽانه ʛʢوخ Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺلل
ــة ʧʽȞǼ للأوراق الʺالॽة (١ ـــ ـــ ات الʺقʙʽة فى بʨرصـــ ʛؗــ )  2010) فى الفʛʱة مʧ عام (SSEالʷـــــــــ

ــة)،  2018وحʱى عام ( ــلʕ الʗراســــ إلى وجʨد علاقة ارتॼاȋ إʳǽابॽة ومعȄʨʻة للʲقة    وقʗ تʦصــــ
ــــعار   ات العʻʽة واحʱʺالات تعʛضـــــــها لʛʢʵ انهॽار أســـ ʛؗـــــــʷل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال Ȑʙة لʡʛالʺف

لأثʛ الإʳǽابى  أســهʺها الʺʙʱاولة فى الʨʰرصــة، حʘʽ أشــارت الʙراســة إلى أنه على الʛغʦ مʧ ا
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  ʦهʱة إلا أن ثق ʛؗــ ات Ǽʺهارات وقʙرات إدارȄة عالॽة على الأداء الʺالى للʷــ ʛؗــ لʱʺʱع مʙيȐʛ الʷــ
  ʧȄʛʺʲ ــــɦـ ـــــʛار Ǽالʺʶـــ الʺفʡʛة Ǽأنفʶــــــــهʦ تʳعلهʦ أحॽاناً يʚʵʱون قʛارات خاʯʡة مʧ شــــــــأنها الإضـــ

ʺʛارʱȄها فى الʷʻـــــاȋ وع ɦلها واســـــʰق ɦـــــʶاً على مॼســـــل ʛثʕي Ȑʚال ʛـــــالح، الأمʸʺاب الʴلى  وأصـــــ
 أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة.

 ) ــة ـــ ) ॽʀاس أثʛ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيDepoers et al., 2022  ʛبʻʽʺا تʻاولʗ دراســـ
 ʧة مʻʽة علي عॽʁॽʰʢʱــة ال ة، وقʙ أجʗȄʛ الʙراسـ ʛؗــ الʻʱفȐʚʽ على خʛʢ انهॽار ســـعʛ ســـهʦ الʷـ

ــــة ǼارʝȄ للأوراق الʺالॽة ( ـــ ات الʺقʙʽة بʨʰرصـــ ʛؗـــــــ ʛʱة مʧ عام  ) فى الفEuronext Parisالʷـــ
إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى ومعȐʨʻ للʲقة    وقʗ تʦصــــلʕ الʗراســــة)،  2016) وحʱى عام (2007(

  ʦــ ات العʻʽة وʵȃاصـــة الʱى تʶʱـ ʛؗشـــ ʦار أســـعار أســـهॽانه ʛʢعلى خ Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة للʡʛالʺف
ــاهʺʧʽ على   ــة إلى أن ســــʛʢॽة ॼؗار الʺʶــ ــॽة، وقʙ أشــــارت الʙراســ ــ ـʁـ Ȟॽʂ ʜل الʺلॽؔة الʺʕســ ʛؗʱب

ات لʛʢʵ انهॽار أســـعار  مʳلʝ الإد ʛؗـــʷض الʛالات تعʺʱاح ʧم ʙȄʜار تʛاذ القʵة اتʢــل ارة وسـ
ʗ الʙراسـة أن تʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ للأداء الʺالى   ɹرصـة، ؗʺا أوضـʨʰالǼ اولةʙʱʺأسـهʺها ال

الة واحʱʺالات تعʛضها لʛʢʵ الفʷل الʺالى. ʨؗال ʅॽتؔال ʧم ʅॽɿʵʱشأنها ال ʧات م ʛؗʷلل 
ة وســــلʢة   ʧȞʺǽ  مʸا تقʗم،      ʛؗــ ــاهʺʧʽ على مʳلʝ إدارة الʷــ ــʛʢॽة ॼؗار الʺʶــ القʨل Ǽأن ســ

اتʵاذ القʛار بها تʙȄʜ مʧ احʱʺالات تعʛض أســعار أســهʺها الʺʙʱاولة فى ســʨق الأوراق الʺالॽة  
ات   ʛؗـــــ ـــ لʛʢʵ الانهॽار، وعلى الʳانʖ الآخʛ فإن تʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺالǼ ʧʽʽالأداء الʺالى للʷـــ

ا ʨؗاكل الʷم ʠॽɿʵفى ت ʦاهʶتʧȄʛʺʲʱʶʺات وال ʛؗʷإدارات ال ʧʽلة ب. 
٧/١/٣  ʤهʴال ʙار سعॻانه ʙʠة وخॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸغ ʥʻالعلاقة ب ʕى تʹاولʯة الॻʮاسʲʸات الॻالأدب 

 ) دراسة ʗفʙهʱاسChae et al., 2020  ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽار العلاقة بॼʱاخ (
  ،ʦهʶال ʛار سعॽانه ʛʢها على خʛاجعة وأثʛʺدة الʨة وجʻʽة على عॽʁॽʰʢʱراسة الʙال ʗȄʛأج ʙوق

الॽاǼانॽة الʺقʙʽة في بʨرصة ات  ʛؗʷال ʧة مॽالʺال ʨʽ للأوراق  ʨؗʡ  )TSE  عام ʧة مʛʱالف ) فى 
إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى ومعȐʨʻ لغʺʨض   وقʗ تʦصلʕ الʗراسة)،  2017) وحʱى عام (2015(

الʺالॽة على خʛʢ انهॽار سعʛ الʶهʦ، ؗʺا تʨصلʗ الʙراس  ʛȄقارʱى الʰسل ʛʽد تأثʨة إلى وج
ات   ʛؗʷراسة أن الʙال ʗʴأوض ʘʽح ،ʦهʶال ʛار سعॽانه ʛʢاجعة على خʛʺدة الʨʳل Ȑʨʻومع

) تʨؔن أقل عʛضة لBIG 4 ʛʢʵالʱي تʦʱ مʛاجعʱها مʧ قʰل مȞاتʖ الʺʛاجعة الأرȃع الॼؔار (
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الʺʛاج فإن جʨدة  وȃالʱالى  الʺالॽة،  الʺʙʱاولة ʨʶǼق الأوراق  عة تʹʺʧ انهॽار أسعار أسهʺها 
ات وسʨʽلة أوراقها الʺالॽة   ʛؗʷاب على الأداء الʺالى للʳǽالإǼ ʝȞعʻة، مʺا يॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج

  الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة. 
   ،ʧʽʶدراسة (ح ʗفʙهʱا اسʺʻʽة  ٢٠٢٠بॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽالعلاقة ب ʛل أثʽلʴت (

انهॽار    ʛʢعلى خ الʹʰȄʛى   ʖʻʳʱال ومʺارسات  الاجʱʺاॽɺة  وقʙ  والʺʕʶلॽة   ،ʦالأسه أسعار 
ات الʺʻʸفة ʕʺǼشʛ الʨʰرصة الʺȄʛʸة للاسʙʱامة  ʛؗʷال ʧة مʻʽة علي عॽʁॽʰʢʱراسة الʙال ʗȄʛأج

وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى وقʗ تʦصلʕ الʗراسة إلى  )،  2018) وحʱى عام (2012فى الفʛʱة مʧ عام (
 Ȑʨʻومع    ʛʢى على خʰȄʛʹال ʖʻʳʱة ومʺارسات الॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽار للعلاقة بॽانه

أسعار الأسهʦ، ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد تأثʛʽ سلʰى ومعȐʨʻ للʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة على 
الʱʻائج ʣهʛت   هʚه  أن  على  الʙراسة  أكʙت  ؗʺا   ،ʦالأسه الʺʱʶقʰلى لأسعار  الانهॽار   ʛʢخ

ʺة.  ʨؗʴات الॽآل Șʽʰʢʱمة بʜʱات الʺل ʛؗʷح في الʨضʨب 
 ) دراسة ʗاولʻكʺا تSaham, 2021(  ش ʛʽار  تأثʙاص ʗʽقʨة وتॽانات الʺالॽʰة الॽɾفا

 ʧة مʻʽة على عॽʁॽʰʢʱراسة الʙال ʗȄʛأج ʙوق ،ʦهʶال ʛار سعॽانه ʛʢاجعة على خʛʺال ʛȄʛتق
الʺالॽة   للأوراق  إنʙونॽʶॽا  بʨرصة  فى  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال)IDX( عام  ʧم الʜمॽʻة  القʛʱة  فى   ،  

وتʨقʗʽ اصʙار   إلى أن الʺلॽؔة الʺʕسॽʶة  وقʗ تʦصلʕ الʗراسة  ، ) 2015(  وحʱى عام )  2011(
  ʗصلʨا تʺؗ ،ʦهʶال ʛار سعॽانه ʛʢعلى خ ʛʽʰؗ Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽاجعة لهʺا تأثʛʺال ʛȄʛتق

أن شفاॽɾة القʨائʦ الʺالॽة لʝॽ لها تأثʛʽ معȐʨʻ على خʛʢ انهॽار سعʛ الʶهʦ،    الʙراسة إلى
لʱغاضى عʧ شفاॽɾة القʨائʦ الʺالॽة  وʛʽʷȄ ذلʥ إلى أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ الإنʙونʽʺǽ ʧʽʽʶॽلʨن إلى ا

ʦار في الأسهʺʲʱارات الاسʛاذ قʵات ʙʻع . 
   ،Ȑاوʸال) دراسة   ʗفʙهʱاس الʺالॽة  ٢٠٢٢بʻʽʺا   ʛȄقارʱال غʺʨض   ʛʽتأث اخॼʱار   (

والʸʵائʟ الʷʱغʽلॽة على خʛʢ انهॽار سعʛ الʶهʦ، وقʙ أجʗȄʛ الʙراسة  العʺلॽة على عʻʽة  
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة فى   ʛؗʷال ʧعام (م ʧة مʛʱة في الفȄʛʸʺرصة الʨʰى عام  2017الʱوح (

وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى ومعȐʨʻ لغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على وقʗ تʦصلʕ الʗراسة إلى  )،  2019(
  ʗصلʨة، ؗʺا تॽق الأوراق الʺالʨسهʺها فى س ʛار سعॽانه ʛʢʵة ل ʛؗʷض الʛالات تعʺʱاح

الʺالى تأثʛʽ سلʰى ومعȐʨʻ للأداء  انهॽار   الʙراسة إلى وجʨد   ʛʢة على خॽʶسʕʺال والʺلॽؔة 
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  ʦʤة نॽادة فعالȄات وز ʛؗʷة الʺؗʨات حॽآل Șʽʰʢورة تʛʹǼ راسةʙال ʗأوص ʙوق ،ʦهʶال ʛسع
  ʦॽʤالأداء الʺالى وتع ʧʽʶʴشأنه ت ʧم Ȑʚال ʛالة، الأم ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵʱة لॽاخلʙة الǼقاʛال

ʜها الʻʱافʶى فى الʨʶق.  ʛؗة وم ʛؗʷة الʺॽʀ 
     ʗء ما تقʦقة    م، فى ضʲال ʛل أثʨى حʰاسʴʺال ʛؔات الفॽائج أدبʱفى ن ʧايॼد تʨح وجʹʱي

الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، حʘʽ أشارت Ǽعʠ الʙراسات إلى 
ة،   ʛؗش Ȑاح أʳʻل Ȑورʛض ʛة أمȄهارات إدارʺǼ ʦعهʱʺوت ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙأن الق

لإدارة قʙ يʙفعهʦ للॽʁام Ǽʺʺارسات انʱهازȄة وȂخفاء الأخॼار الʯʽʶة  إلا أن ʱʻʺॽʂهʦ على مʳلʝ ا
خاصة فى حالة تعارض الʺʸالح مع الأʛʡاف الʺʱʵلفة ذات العلاقة، وȃالʱالى زȄادة غʺʨض 
ة وʙȄʜȄ مʧ احʱʺالات   ʛؗʷة الʺॽʀ على ʖلʶالǼ ʛثʕي Ȑʚال ʛها، الأمʱʽم شفافʙة وعॽالʺال ʛȄقارʱال

ॽالانه ʛʢʵض أسهʺها لʛة. تعॽق الأوراق الʺالʨار فى س  
الفʦʱة الॻʰʲॺة فى مʱال العلاقة بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسـة الʲالॻة الʯى تʰʸʯل فى الʰقة    ٧/١/٤

ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠة وخॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸوغ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸال  
     ʺǽ ،راسةʙال الʳʺǼ ةʢॼتʛʺة الॼاسʴʺات الॽه أدبॽإل ʗصلʨء ما تʨاض  فى ضʛعʱاس ʧȞ

  الفʨʳة الॽʲʴॼة ومȐʙ مʶاهʺة الʙراسة الʴالॽة فى تॽɿʵʹها ؗʺا يلى: 
   ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʗاولʻى تʱقة الǼــــــاʶراســــــات الʙال ʦʤمع

وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة وخʛʢ انهॽار أســــعار الأســــهʦ تʦ تॽʰʢقها على أســــʨاق مالॽة مʱقʙمة  
ـʁا،   ʧ، والهʙʻمʲل: فʛن y̔ـ ـॽʁا، وال ॽونʙوأن  )Wang et al., 2022; Sun et al., 2022; 

Gu et al., 2022; Depoers et al., 2022; Zhang, 2022; Liu & Lei, 2021; 
Ali & Tauni, 2021 Leng et al., 2021; Balsam et al., 2021; Ria et al., 

2020.( 
 ال ʦود علʙة وفى حȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽʰة لॼʶʻالǼ  راساتʙة الॽʰت غالʜ ॼاحʧʽʲ، فقʙ رؗ

) ʦـــــه ـــــعʛ الʶــــــ ــــــــاوȐ،  على تأثʛʽ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار ســــــ ،  ٢٠٢٢الʸـــ
  ،ʧ ʁ̔ـ )، دون الʛʢʱق لʺʱغʛʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيSaham, 2021  ،ʧʽ ،٢٠٢٠ح

ʰʢʱـالǼ ــة ـــ ــــــ ـɦأثȄʛʽـة بʧʽ مʱغʛʽات الـʙراســـ ـ̋ا يʢʱلـʖ معـه ضــــــــــــــʛورة اخॼʱـار العلاقـات ال Șʽ على  م
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ــʯة وتʱʵلف فى  ــة الʺʸــــــȄʛة، والʱى تعʛʰʱ أحʙ الأســــــʨاق الʻاشــــ ات الʺقʙʽة فى الʨʰرصــــ ʛؗــ الʷــــ
 سʺاتها وخʸائʸها عʧ الأسʨاق الʺالॽة العالʺॽة.

  ʧـ̒ة م ʽقى على عॽʰʢـ̔ل ت ـɹالॽـة وأهʦ نقـاȋ قʨتهـا هʨ تقـʦǽʙ دل ــــــة ال ـــ ـــ مʧ أبʛز مـا ʜʽʺǽ الـʙراســـ
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـــــــة   ʛؗـــــــʷة  الʡʛقة الʺفʲال ʧʽالعلاقة ب ʛʽاس تأثॽʁة، لȄʛـــــــʸʺال

.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل    
  عʙض وتʲلʻل الإʟار الʸفاʸॻʀى لغʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة فى الفʙؒ الʲʸاسʮى  ٧/٢

علʨمات وتʴقȘʽ ؗفاءة  يلعʖ الإفʸاح الʺʴاسʰى دوراً هاماً فى تʠॽɿʵ عʙم تʺاثل الʺ       
سʨق رأس الʺال، وعلى الʛغʦ مʧ الإهʱʺام الʺʜʱايʙ بʧʽʶʴʱ جʨدة القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة إلا  
 ʧه مʚʵʱة وما ت ʛؗʷل إدارة الʰق ʧعة مॼʱʺاسة الॽʶعلى ال ʙʺʱعǽ ى مازالʰاسʴʺاح الʸأن الإف

 ʨة والʺعلॽالʺال ʛȄقارʱة الॽɾشفا Ȑʨʱʶها فى مʱʢاسʨب ʦȞʴʱارات تʛاردة بها (قʨمات الSun et 
al., 2022 .(  

      ʜافʨʴد الʨاصة وعقʵوافع الإدارة الʙب ʛأثʱاح تʸاسة الإفॽالة أن س ʨؗة الȄʛʤض نʛʱوتف
ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  على   ȍفاʴوال الʻʱافʶى   ʜ ʛؗʺال  ʜȄʜتع وأهʙاف  الʹॽʰȄʛة  والʺʺارسات  الإدارȄة 

)، مʺا قʙ يʨلʙ الʶلʨك  Ria et al., 2020واسʱقʛار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة فى الʨʰرصة ( 
  ʛȄقارʱة الॽɾم شفاʙإلى ع Ȑدʕا يʺǼ ةॽʰاسʴʺمات الʨالʺعلǼ ʖلاعʱات لل ʛؗʷلإدارات ال Ȑهازʱالان
الʺالॽة وغʺʨضها بهʙف تʴقȘʽ مȞاسʖ شॽʸʵة على حʶاب الأʛʡاف الʺʱʵلفة مʧ أصʴاب  

 ،Ȑاوʸة (ال ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺالح الʸʺ٢٠٢٢ال .(  
ʧȞʺǽ عʛض وتʴلʽل مفهʨم غʺʨض الʱقʛȄʛ الʺالى فى الفʛؔ الʺʴاسʰى،  ، فإنه  مʸا تقʗم      

  تʺهʙʽاً لاخॼʱار تأثʛʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ علॽه، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالى: 
  ) Financial Reporting Opacityمفهʦم غʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة ( ٧/٢/١

ال         الʺالॽة خاصة Ǽعʙ انهॽار Ȑʛʰؗ  تʻاولʗ العʙيʙ مʧ أدبॽات الʺʴاسॼة غʺʨض   ʛȄقارʱ
ات العالʺॽة، والʱى يʛجع الʖʰʶ الʛئʶॽى فʽها إلى عʙم شفاॽɾة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة،   ʛؗʷال
الإفʸاح  غʺʨض  ǽعʻى  أنه   Ȑرأ  ʧم  ʦهʻʺف الغʺʨض  حʨل   ʛʤʻال وجهات  تعʙدت   ʙوق

)Disclosure Opacity) الʺʴاسʰى  الغʺʨض  أو   (Accounting Opacity ونʛوآخ  ،( 
بʻʽʺا أʡلȘ علॽه الॼعFinancial Opacity(،   ʠيʛون أن الʺقʨʸد Ǽه هʨ الغʺʨض الʺالى ( 
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 ) ة  ʛؗʷال فى Firm Opacityغʺʨض   Șفʱت أنها  إلا  الʺॽʺʶات  تعʙد   ʧم  ʦغʛال وعلى   ،(
مʹʺʨنها وهʨ عʙم وضʨح الʺعلʨمات وصعȃʨة فهʺها مʧ قʰل مʙʵʱʶمʽها، مʺا يʕدȐ إلى 

 ʛاذ القʵفى ات Ȍॼʵʱال ʧة (حالة م ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺالح الʸʺاب الʴارات لأصBaig et al., 
2021; Chae et al., 2020 ،ʝॽنʨالʙʰ٢٠٢٠، ع .(  

) مʧ مʴاولة الإداراة  Financial Reporting OpacityوʷʻȄأ غʺʨض الʱقʛȄʛ الʺالى (       
ʸالʴهʦ  الʻʱفǽʚʽة الʦȞʴʱ فى الʺعلʨمات الʺʱاحة لʙيها لʨʱجॽه مʙʵʱʶمʽها Ǽʺا ʙʵǽم أهʙافهʦ وم

) إلى أن غʺʨض الʱقʛȄʛ الʺالى ǽقǼ ʙʸه ٢٠٢٢عʜام وزلȌ،  الʵاصة، وقʙ أشارت دراسة ( 
 ʧم  Ȑʛالأخ والأʛʡاف   ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʙرة  معه   ʖعʸǽ مʺا  ؗفايʱها  وعʙم  الʺعلʨمات   ʟنق
ة، وȃالʱالى  ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱالأداء الفعلى وال ʦॽʽة على تقॽالʺال ʛȄقارʱمى الʙʵʱʶم

  ن هʚه الʺعلʨمات تॼʸح مʹللة لʺʙʵʱʶمʽها وغʛʽ ملائʺة لاتʵاذ القʛار. فإ
) إلى أن غʺʨض الʱقJanahi et al., 2021  ʛȄʛوفى ذات الॽʶاق، فقʙ تʨصلʗ دراسة (     

)، مʺا Non-Transparentالʺالى ǽقǼ ʙʸه عʙم شفاॽɾة الʺعلʨمات الʨاردة Ǽالقʨائʦ الʺالॽة (
 ʧم  ʦائʨالق هʚه  ومʙʵʱʶمى  ناحॽة   ʧم ة  ʛؗʷال إدارة   ʧʽب الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم  إلى   Ȑدʕي
الʺʧȄʛʺʲʱʶ وغʛʽهʦ مʧ أصʴاب الʺʸالح مʧ ناحॽة أخȐʛ، الأمʛ الȐʚ مʧ شأنه الʱأثʛʽ سلॼاً  

  على ؗفاءة سʨق رأس الʺال وعلى أسعار الأسهʦ الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة.  
(ا       دراسة  أشارت   ʙوق  ،Ȑاوʸ٢٠٢٢ل ʧع ॼɺارة  الʺالى   ʛȄʛقʱال غʺʨض  أن  إلى   (

  Ȑهازʱك الانʨلʶعلى ال ʙʻʱʶة، ت ʛؗʷل إدارة الʰق ʧة مʺʺʸى مʰاسʴʺاح الʸة للإفॽʳॽاتʛʱاس
مʧ خلال الʶلʢة الʱقʙيȄʛة الʺʺʨʻحة لهǼ ʦʺا ʻȞʺǽهʦ مʧ الʱأثʛʽ الʺʱعʺʙ على سॽاسة إعʙاد  

  فʸاح. القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة وȂدارة أنʢʷة الإ
ʺʱʽها       ة عʙة وسائل للॽʁام بʚلʥ مʻها: الʦȞʴʱ فى مȐʨʱʴ الʺعلʨمات وؗ ʛؗʷم إدارة الʙʵʱʶوت

 ʛʽغ الأخॼار  لإخفاء  الإدارة   ʙʺوتع الʺالى  الأداء  بʱʻائج   ʖلاعʱوال  ،Ȑهازʱان ȞʷǼل  وȂدارتها 
ال  الॽʁام بʞȄʨʷʱ فى الʺعلʨمات الʺفʸح عʻها عʧ عʺʙ مʧ خلال  لغة الʺʨاتॽة وحʰʳها أو 

  . ) Balsam et al., 2021الʺʙʵʱʶمة أو Ȅʛʡقة العʛض (
) إلى أن غʺʨض الʱقارॼɺ ʛȄارة  Yin et al., 2022وجʙيǼ ʛالʛؗʚ، فقʙ أشارت دراسة (     

عʧ اسʛʱاتॽʳॽة أو سॽاسة للإفʸاح مʧ قʰل الإدارة تعʙʺʱ فʽها على إخفاء الأخॼار غʛʽ الʺʨاتॽة  
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ة، Ǽغʛض الʺʴافʤة على الॽʁʺة  ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʧة عॽمات الفعلʨالʺعل ʧاح عʸم الإفʙوع
ʚلʥ عʙم الʱأثʛʽ الʶلʰى على الʙʱفقات ال ة وؗ ʛؗʷة للॽʀʨʶض الʛة تعॽالʺʱة واحॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻ

ة لʛʢʵ انهॽار سعʛ سهʺها الʺʙʱاول فى الʨʰرصة.  ʛؗʷال  
      ) ة  ʛؗʷال Ǽغʺʨض   ʙʸقȄوFirm Opacity ʧع الإفʸاح   ʧم  ʙʴلل الإدارة  مʽل   ʨه  (

  ʦفهʺه وصعȃʨة   ʦاههॼʱان  ʗʽʱʷت Ǽغʛض  الʺالॽة،   ʛȄقارʱال لʺʙʵʶمى  الʺلائʺة  الʺعلʨمات 
ة والʨضع الॽʁʴقى وتفʛʽʶهʦ للʺعلʨمات الʨا ʛؗʷالأداء الفعلى لل ʦॽʽشأنها تق ʧى مʱردة بها، وال

  ). AL Balooshi et al., 2020لها (
       ،Ȑاوʸال) دراسة  أشارت   ʙفق الʷأن،  ذات  الʺʴاسʰى ٢٠٢٢وفى  الغʺʨض  أن  إلى   (

)Accounting Opacity ةॽʰاسʴʺائج الʱʻالǼ ʖلاعʱة للʙʺعʱʺة الȄالʺʺارسات الإدار ʧأ مʷʻي (
الʺالॽة الʺʨʷʻرة لا تǼ ʦʶʱالʷفاॽɾة وتॼʸح   ʛȄقارʱعل الʳǽ ة مʺاʯʽʶار الॼض إخفاء الأخʛغǼ
مʹللة لʺʙʵʱʶمʽها، وʛȄجع الʖʰʶ فى ذلʥ إلى الʨʴافʜ الإدارȄة مʲل: عقʨد مȞافآت الإدارة  
تعʛضها   واحʱʺالॽة  ة  ʛؗʷال  ʛʲتع  ʧم والʺʵاوف  سʺعʱها،  على   ȍفاʴوال الʺالى،  الأداء   ʧع

  للإفلاس. 
) فإنه لا ʱʵǽلف ʛʽʲؗاً عDisclosure Opacity ʧوȃالॼʶʻة لʺفهʨم غʺʨض الإفʸاح (     

  ʦॽʱعʱلل  ʙʺعʱل مȞʷǼ ةॽɾفاʷة إلى الॽالʺال  ʛȄقارʱوال ʦائʨالق الʺفهʨم الʶابȘ، وȄقǼ ʙʸه افʱقار 
ة  ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺة الॽارجʵاف الʛʡرة الأʙاً على قॼسل ʛثʕة مʺا يॽاتʨʺال ʛʽار غॼخفاء الأخȂو

بʱلʥ  و  الʺʹللة  للʺعلʨمات  نʳॽʱة   Șʽدق ȞʷǼل  الفعلى  الأداء   ʦॽʽتق على   ʛȄقارʱال مʙʵʱʶمى 
) ʛȄقارʱالStenzel & Wagner, 2022 .(  

      Ȗʮء ما سʦة ( فى ضॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʅȄʛتع ʧȞʺǽ فإنه ،Financial Reporting 
Opacity على  ʖعʸǽ  ʘʽʴǼ الʺʴاسॽʰة  للʺعلʨمات   ʙʺعʱʺال  ʦॽʱعʱال أو   ʞȄʨʷʱال Ǽأنه   (

مʙʵʱʶمى الʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ أصʴاب الʺʸالح فهʺها وتفʛʽʶها والʨقʨف على الʨضع الॽʁʴقى 
ة Ǽغʛض إخفاء الأخॼار الʯʽʶة  ʛؗʷل إدارة الʰق ʧة مʳهʻʺاسة مॽاءً على سʻب ʥذل ʦʱȄة، و ʛؗʷلل

  ʅॽتؔال ʖʻʳʱها، لʻة عʢॼتʛم ʗى على سʺعة الإدارة، خاصة إذا ؗانʰلʶال ʛʽأثʱقاضى والʱال
واحʱʺالॽة  للʨʶق  الʶلॽʰة  الفعل  ردود   ʖʻʳت  ʧع فʹلاً  الʺالى،  الأداء   ʧع مȞافآت  Ǽعقʨد 

  تعʛضها للʱعʛʲ الʺالى وانهॽار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة.  
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  دوافع غʦʸض الʯقʙȂʙ الʸالى  ٧/٢/٢

ʶاهʦ جʨدة عʺلॽة الʱقʛȄʛ الʺالى فى تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ الإفʸاح ǼالʱقارʛȄ الʺالॽه وقابلʱʽها ت      

الʺʛتʢॼة   Ȑʛالأخ الʺʸالح  وأصʴاب  الʺال  أسʨاق  فى   ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʰل   ʧم  ʦوالفه للقʛاءة 

ة وأدائها الʺالى،   ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤه الإدارة فى تعॼɻتل Ȑʚور الهام الʙال ʧم ʦغʛة، وعلى ال ʛؗʷالǼ

أنها تلʳأ أحॽاناً للॽʁام بॼعʠ الʺʺارسات الʱى مʧ شأنها الʱأثʛʽ سلॼاً على مȐʨʱʶ شفاॽɾة إلا  

الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، وȃالʱالى زȄادة غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، بهʙف إخفاء وحʖʳ الأخॼار 

ة الʱى تهʙد مʱʶقʰلها واسʛʺʱارها فى الʷʻاȋ، وȃالʱالى ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن غʺʨض  ʛؗʷال ʧة عʯʽʶال

  لʱقارʛȄ الʺالॽة يʛجع إلى عʙة دوافع مʧ أهʺها:ا

  دوافع مʙتʠॺة ʶʳǺائʝ الʗʸيʥȂʙ:   -أ

 Entrenchment managerial)وتعʙʺʱ هʚه الʙوافع على تʛسॽخ نȄʛʤة القʨة الإدارȄة      

power)   على مॼاشʛة   ʛثʕت الʱى  القʛارات  اتʵاذ  فى   ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل الʺʺʨʻحة  والʶلʢة 

ʷالǼ احʸاسات الإفॽة لها (سॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙعȂات و ʛؗAl Islami & Madyan, 2020 .(  

دراسة        الʺʙيʧȄʛ إلى    ) Bai et al., 2022(أشارت  وقʨة  الإدارȄة  الʺلॽؔة  Ȟॽʂل  أن 

وتعارض  الة  ʨؗال مʷاكل   ʦاهʶت  ʘʽح الʺالॽة،   ʛȄقارʱال لغʺʨض  هاماً  سॼʰاً   ʙعǽ  ʧʽيʚʽفʻʱال

  Ȑʨʱʶادة مȄى فى زʶॽل رئȞʷǼ الحʸʺة الȄهازʱارسات انʺʺǼ ام الإدارةॽʀ خلال ʧض، مʨʺالغ

ة، مʺا يʛʱتʖ علॽه زȄادة فʨʳة   ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʧة عॽاتʨʺال ʛʽة وغʯʽʶار الॼلإخفاء الأخ

  عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وتʠॽɿʵ مȐʨʱʶ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة. 

ॽة لهʦ تʕثʛ على       ʨؗلʶال ʖانʨʳوال ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲاق، فإن الॽʶوفى ذات ال

مȐʨʱʶ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، حʘʽ يʦʶʱ هʕلاء الʺʙيʛون Ǽأنهʦ أقل تʴفʤا وأكʛʲ تفاؤلا،  

ؗʺا  ة،  ʛؗʷال الʺʨاتॽة فى غʛʽ صالح   ʛʽر غʨالأم إلى تʠॽɿʵ احʱʺالات حʙوث  وʽʺȄلʨن 

إلى الʺॼالغة في تقʙيʛ الʙʱفقات الʻقǽʙه الʺʱʶقʰلॽة، لʚʳب انॼʱاة الʺʧȄʛʺʲʱʶ واسʱقʛار ʽʺǽلʨن  

ة Ǽالʨʰرصة، الأمʛ الȐʚ يʙفعهʦ للॽʁام Ǽʺʺارسات إنʱهازȄة خاصة فى حالة  ʛؗʷال ʦأسعار أسه

  ). Salehi et al., 2020اخʱلاف نʱائج الأداء الʺالى الفعلى عʧ الʺʨʱقع (
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ة دوافع مʙتʠॺة ʶʳǺائʝ   -ب ʙؕʵال  

ة، والॽʴȃʛة،        ʛؗʷال ʛʺة، وع ʛؗʷال ʦʳل: (حʲة م ʛؗʷال ʟائʸʵǼ ةʢॼتʛʺوافع الʙد الʙعʱت

 ,Sahamوالʨʽʶلة، والʛافعة الʺالॽة، وȞॽʂل الʺلॽؔة ونʨع الʻʸاعة)، وقʙ تʨصلʗ دراسة (

2021 ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺعلى ال Ȍضغ Șلʵت ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺة للॽلʰقʱʶʺات الʕʰʻʱإلى أن ال (

، مʺا يʙȄʜ دوافعهʦ لʺʺارسة سॽاسات انʱهازȄه تʕدȐ إلى غʺʨض الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتى لॽʁʴʱقها

ة. ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱلل  

      ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺعلى ال Ȍاعة عامل ضغʻʸاع الʢق العʺل وقʨة فى سʶافʻʺل الȞʷوت

الإفʸاح   أن  إلا   ،ʦهʴالʸم وʙʵȄم   ʧȄʛʺʲʱʶʺال يʛضى  ȞʷǼل  الʺالॽة   ʛȄقارʱال عʧ لإʣهار 

قʰل    ʧم سئ  ȞʷǼل  اسʙʵʱامها   ʧȞʺȄو بها   ʛʹǽ  ʙق ة  ʛؗʷال  ʧع الهامة  الʺعلʨمات   ʠعǼ

ة وسʨʽلة أسهʺها  ʛؗʷل الʰقʱʶاً على مʣها حفاʻاح عʸم الإفʙتفʹل الإدارة ع ʥلʚها، ولʽʶافʻم

  ). Baig etal., 2021الʺʙʱاولة فى سʨق الأوراق الʺالॽة (

تقʗم،      الʺا  فى ضʦء ما   ʛȄقارʱال ولʙʽ  فإن غʺʨض   ʝॽل للʺعلʨمات   ʙʺعʱʺال  ʦॽʱعʱوال لॽة 

ة تʙʻʱʶ إلى عʙد مʧ الʙوافع سʨاء  ʛؗʷل إدارة الʰق ʧة مʳهʻʺاسة مॽʶة لʳॽʱفة، إنʺا نʙʸال

ة مʲل: ضعف الأداء الʺالى، وتʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺالʷǼ ʧʽʽأن  ʛؗʷال ʟائʸʵǼ Șعلʱى تʱال

ة عل ʛؗʷرة الʙة، وقॽلʰقʱʶʺاح الȃة والأرǽʙقʻفقات الʙʱة فى الʶافʻʺاماتها، ودرجة الʜʱالǼ فاءʨى ال

ة أو الʱى تʱعلʸʵǼ Șائʟ الʺʙيʧȄʛ وسʺاتهʦ الॽʸʵʷة مʲل:   ʛؗʷه الॽى إلʺʱʻت Ȑʚاع الʢالق

Ȅʜة اتʵاذ القʛار.  ʛؗʺة لʳॽʱن ʦيهʙة لʡʛقة الʺفʲوال ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق  

  مʙʮرات غʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة   ٧/٢/٣

     ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧار مʛالق Ȑʚʵʱة على مॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺى لغʰلʶال ʛʽأثʱال ʧم ʦغʛعلى ال

  ʖʻʳة وت ʛؗʷال للʴفاȍ على  لها أحॽانًا  تلʳأ   ʙق الʺʸالح الأخȐʛ، إلا أن الإدارة  وأصʴاب 

ʱلها واسʰقʱʶم ʙيʙشأنها ته ʧة مॽمال ʛʡاʵة مǽضها لأʛة الأعʺال. تعʯʽها فى بʱȄارʛʺ  

 ;Stenzel & Wagner, 2022،  وفى ذات الॽʶاق، فقʙ أشارت أدبॽات الʺʴاسॼة (     

Baig et al., 2021; Ria et al., 2020  ،Ȍام وزلʜ٢٠٢٢، ع  ،Ȑاوʸ٢٠٢٢، ال  ʙʰع ،
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,ʝॽنʨل ٢٠٢٠الʲʺʱدوافع الإدارة وت ʛʶة تفॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺرات لغʛʰة مʙد عʨإلى وج (

ʺॽɾ :ا يلى  

   ) Accounting ConsirvatismالʲʯفȌ الʲʸاسʮى (  -أ

      ʧم ʛʲأك ʖاسʻʺال ʗʽقʨʱة فى الʯʽʶار الॼالأخ ʧاح عʸى الإفʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʖلʢʱي

ة خاصة فى حالة   ʛؗʷل الʰقʱʶل مʨات حʛʽʶتف ʦǽʙعلى الإدارة تق ʖجʨʱʶǽ ة، مʺاʙʽʳار الॼالأخ

ذ قʛارات واॽɺة تʕثʛ على قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة وجʨد خʶائʛ مʱʱالॽة، حʘʽ تʶعى الإدارة لاتʵا

  للقʛاءة والفهʦ مʧ قʰل مȐʚʵʱ القʛار. 

 ) Litigationتʔʹʱ الʗعاوȎ القʷائॻة وتؒالʃॻ الʯقاضى (   -ب

ات الʱى تʱعʛض لʙعاوȐ قʹائॽة حʺاǽة نفʶها مʧ أخʢار الʱقاضى       ʛؗʷاول إدارات الʴت

ʱاǼة تقارʛȄ دورȄة ʘʽʴǼ تʨؔن قابلة عȘȄʛʡ ʧ الॽʁام Ǽإفʸاحات تʚʴيȄʛة Ǽالقʨائʦ ا لʺالॽة، وؗ

ة وضعف الأداء الʺالى بها، واحʱʺالات   ʛؗʷالǼ للʵال ʧʡاʨم ʧʽʰها، وتʽمʙʵʱʶل مʰق ʧم ʦللفه

 .ȋاʷʻها فى الʱȄارʛʺʱد اسʙته ʙة قॽلʰقʱʶم ʛائʶʵضها لʛتع  

 ) Management ObfuscationالʜȂʦʵʯ الإدارȎ (  -ج

يلʳأ الʺʙيʛون الʻʱفʚʽيʨن فى حالة الأخॼار الʯʽʶة إلى ʱؗاǼة تقارȄʨʡ ʛȄلة ॼɻǼارات وجʺل      

كʛʽʰة ʸǽعʖ فهʺها، مʺا ʗʱʷǽ مʙʵʱʶمى القʨائʦ الʺالॽة وʙȄʜȄ مʧ عʙم مقʙرتهʦ على اتʵاذ  

،  قʛارات رشʙʽة، نʳॽʱة لʱعقʙ وغʺʨض الʺعلʨمات الʨاردة بʱلʥ القʨائʦ وارتفاع تؔالʅॽ تʴلʽلها

ات. ʛؗʷال ʥاه تلʳق وردود الأفعال تʨʶة الǼاʳʱاس ʠفʵʻالى تʱالȃو 

 ) Misdirectionالʦʯجॻه الʳاʟئ (  -د

وهʻا تقʨم الإدارة بʨʱجॽه الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح لاتʵاذ قʛارات معʻʽة، مʧ خلال       

ʜʽ على الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʱى تعʝȞ الʨʳانʖ الإʳǽابॽة الʺʱعلقة Ǽالأداء ʛؗʱالʺالى   ال

 ʧاح عʸالة فإن الإدارة لا تغفل الإف ʨؗاكل الʷʺاً لॼʻʳة، وت ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الॽات الʺالʕʰʻʱوال

الأخॼار غʛʽ الʺʨاتॽة، حʘʽ يʦʱ تʹʺʻʽها ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة ولȞʷǼ ʧؔل معقʙ وǼ ʦʶʱȄالغʺʨض 

 .ʦم الفهʙوع  
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 ) Attributionالاسʹاد (  -ه

ة وʱʺॽʀها الॽʀʨʶة       ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʧة عʯʽʶار الॼاد الأخʻإسǼ مʨه أن الإدارة تقǼ ʙʸقȄو

الإدارة   فإن  وȃالʱالى  ة،  ʛؗʷال مʨارد  إدارة  فى  Ǽأدائها  وأحʙاث خارجॽة غʛʽ مʛتʢॼة  لʛʤوف 

تʸʻʱل مʧ الʺʨʯʶلॽة وتلقى العʖء على أʛʡاف أخȐʛ، وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ، فإن أǽة أخॼار 

ʙʽة تعʛʰʱ نʱائج شॽʸʵة وتʖʶʻ إلى الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ ومȐʙ تʺʱعهʛʰʵǼ ʦات ومهارات فॽʻة ج

  وȂدارȄة.  

  فى الفʙؒ الʲʸاسʮى  ʙʟق ॻɾاس غʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة ٧/٢/٤

      ʧم ʧȞʺǽ قʛʡ ائل أوʙعة بȃأر ʙجʨة ذات العلاقة فإنه يʲيʙʴة الॼاسʴʺات الॽاء أدبʛقʱاسǼ
ʱض الʨʺاس غॽʀ الى: خلالهاʱال ʨʴʻح على الॽضʨʱال ʧئ مʷǼ اولهاʻت ʧȞʺȄة، وॽالʺال ʛȄقار  

   اجعـةʙʸدة الʦخلال ج ʥـة مॻالyـ ــȎʦʯ غʦʸض الʯقـارʙȂ ال الʮـʗيـل الأول: ॻɾـاس مʴـــــــ
)Audit Quality(  

) إلى أن جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة تعȞʷǼ ʙʺʱل Butar & Murniati, 2021أشارت دراسة (     
الʺʛاجعة، مʺا ǽعʙ مʕشʛاً على مȐʨʱʶ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، حʘʽ  كʛʽʰ على  جʨدة عʺلॽة  

الʺالॽة الʱى يʦʱ مʛاجعʱها مʧ قʰل أحʙ مȞاتʖ الʺʛاجعة الأرȃع   ʦائʨالق الʙراسة أن   ʗʴأوض
) الʺȞاتBIG4  ʖالॼؔار  بʨاسʢة  مʛاجعʱها   ʦʱت الʱى  الʺالॽة   ʦائʨالق  ʧم جʨدة   ʛʲأك  ʛʰʱتع  (

) مʧ خلال اعॼʱار جʨدة  FROpacityغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة (  الأخȐʛ، وȃالʱالى فقʙ تॽʀ ʦاس
) إذا تʦ مʛاجعة القʨائǽ (1  ʦأخʚ الॽʁʺة (Dummy Variable) مʱغʛʽ وهʺى (AQالʺʛاجعة ( 

)، وȃالʱالى يʵʻفʠ مȐʨʱʶ الغʺʨض BIG4الʺالॽة بʨاسʢة أحʙ مȞاتʖ الʺʛاجعة الأرȃع الॼؔار (
الॽʁʺة (  ʚأخȄو 0لها، و ،ʥا ذلʙا عʺॽɾ (  تفعʛي ʛى آخʻعʺǼ أو هʻا تʵʻفʠ مȐʨʱʶ الʷفاॽɾة 

 ʛȄقارʱه الʚض لهʨʺالغ Ȑʨʱʶم .  
   ʥʻللʲʸة للॻالʸات الʓʮʹʯخلال ال ʥة مॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸغ Ȏʦʯــ الʗʮيل الʰانى: ॻɾاس مʴــ

ʥʻʻالʸال  
إلى أنه ॽʀ ʧȞʺǽاس مȐʨʱʶ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة مBaig, 2021(  ʧ(أشارت دراسة       

 ) ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻʱل Ȑارॽɻʺاف الʛʴاب الانʶخلال حAnalysts’ Forecasts  (
ة ؗʺا Ǽالʺعادلة الʱالॽة:  ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺاح الȃالأرǼ  
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  FROpacityi,t = 
ಚ^

û

√ே
 

  حʖʻ أن: 
 )FROpacity(:  ) ة ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺل غʲʺتi) ةʛʱة الفǽفى نها (t.( 
 )σ^&û  احȃأرǼ ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻʱل Ȑارॽɻʺاف الʛʴــابى والانʶʴال Ȍســʨال ʧارة عॼɺ :(

ة ( ʛؗʷالi) ةॽالʱة الʛʱة الفǽفى نها (t+1.( 
 )N(:    ورةʛار ضــॼʱفى الاع ʚة مع الأخ ʛؗــʷن الʨʢغǽ ʧيʚال ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺد الʙع ʧارة عॼɺ

.ʥعاد دون ذلॼʱثلاث واس ʧع ʧʽللʴʺد الʙقل عǽ ألا 
       ʧʽب ʧايॼʱال ʠفʵؗلʺا ان Ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʠفʵــة أنه ؗلʺا ان ـــ ʗ الʙراســـ ـɹـ وقʙ أوضــــــ

 ʨة الʺعلॽɾــفا ـــــ Ȑʨ  آراء الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، وȃالʱالى تʛتفع شـــ ـɦـ ــ ـــ مات أو Ǽʺعʻى آخʛ يʵʻفʠ مʶـــ
  غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة.

   دةʦج ʥرصة عʦʮال ʙȂخلال تقار ʥة مॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸاس غॻɾ :ʖالʰيل الʗʮال
ة   ʙؕʵالǺ احʶالإف  

تعʙʺʱ هʚه الȄʛʢقة فى تʙʴيʙ مȐʨʱʶ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على ما تʙʸره الʨʰرصات      
ات الʺقʙʽة بها، ومʻها على سʽʰل الʺʲال: ما الʺالॽة مʧ تقارʷǼ ʛȄأن مȐʨʱʶ الإف  ʛؗʷاح للʸ

) حʘʽ تقʨم  Ǽ (2001الʧʽʸ مʚʻ عام (Shenzhen Stock Exchangeتقʨم Ǽه بʨرصة (
 ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱالǼ هاʻح عʸمات الʺفʨدة الʺعلʨج ʘʽح ʧة مʙʽات الʺق ʛؗʷع الॽʺج ʦॽʽقʱب

 ،ʙʽاز، جʱʺة وهى: (مॽʶॽات رئʯع فȃإلى أر ʦفهॽʻʸالى فإنه  خلال تʱالȃهل)، وʕم ʛʽهل، غʕم
 ʛشʕاء مʷإن ʦʱȄرصة وʨʰونى للʛʱؔقع الالʨʺال ʧمات مʨه الʺعلʚل هʲل على مʨʸʴال ʧȞʺǽ

ॽʀʺة تʛʱاوح مOPSCORE) ʧللغʺʨض (  ʚأخǽ (1:4) ةʺॽʁال إذا ؗان ʘʽʴǼ ،(1 تʨؔن   (
  ).  Liang et al., 2020) إذا ؗان غʛʽ مʕهل (4مȐʨʱʶ تقʛȄʛ الإفʸاح مʺʱاز، والॽʁʺة (

   لقـــةʠʸال الʸॻɿـــة  خلال   ʥم الʸـــالॻـــة   ʙȂــار الʯقـ غʦʸض  ॻɾـــاس  الʙاǺع:  الʮـــʗيـــل 
  للاسʲʯقاقات الاخॻʯارȂة

 ;Sun et al., 2022; Baig, 2021( ةتʺاشॽاً مع أدبॽات الفʛؔ الʺʴاسʰى ذات العلاق       
Butar & Murniati, 2021; Chae et al., 2020; Cheng et al., 2020،    ،Ȑاوʸال

) وفى سʽʰل ॽʀاس غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة فإن الʙراسة الʴالॽة قʙ اعʙʺʱت على مॽʁاس ٢٠٢٢
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بʙيل وهʨ: الʺʨʺʳع الʺʛʴʱك لʲلاث فʛʱات زمॽʻة مʧ الॽʁʺة الʺʢلقة للاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة 
  الʻاتʳة مʧ اسʙʵʱام نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل. 

    ،ʧʽʶح) دراسة  أشارت   ʙفق  ،Șʰس لʺا  إ٢٠٢٠واسʱؔʺالاً  ॽʀʺة )  فى  الȄʜادة  أن  لى 
الاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة تʛʽʷ إلى وجʨد مʺارسات انʱهازȄة للʱلاعǼ ʖالقʨائʦ الʺالॽة والأرȃاح 
ات   ʛؗʷم بها ادارت الʨى تقʱة الʛʽʰؔة الॽابʳǽة الإȄارॽʱقاقات الاخʴʱاً فإن الاسॼرجة بها، وغالʙʺال

  ǽʙة إʳǽابॽة. يॼʱعها اسʴʱقاقات اخॽʱارȄة سلॽʰة ʛʽʰؗة ولʝॽ تʙفقات نق
      ʝفʻب Ȍॼتʛن مʨȞǽ ها لاʻح عʸاح الʺفȃالأرǼ ات ʛؗʷال ʖأن تلاع ،Șʰاف إلى ما سʹǽ

الʻʶة فقȌ وȂنʺا تॼʶقها مʺارسات قʙ تʺʙʱ إلى ثلاث سʨʻات لʱارȄخ اكʷʱافها، وهʚا ما يʛʰر 
للاسʴʱقاقات   الʺʢلقة  الॽʁʺة   ʧم زمॽʻة  فʛʱات  لʲلاث  الʺʛʴʱك  الʺʨʺʳع  على  الاعʱʺاد 

الʱقارʛȄ  الا غʺʨض  على  مʕشʛاً   ʙعǽ الاسʴʱقاقات  هʚه  مʲل  وجʨد  أن  على  فʹلاً  خॽʱارȄة، 
  ). Ria et al., 2020الʺالॽة (

٧/٣   ʙȂقارʯض الʦʸها على غʙوأث ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰة الॻʀل ماʻلʲض وتʙع

  الʸالॻة 

على         ʛʽʰؗ ȞʷǼل  أهʙافها   Șʽقʴت فى  الʺʷʻآت  نʳاح  ومʙيȄʛها يʨʱقف  إداراتها   ʝالʳم
الأساس   ʛʳة حǼاʲʺǼ  ʙعǽ عالॽة  إدارȄة  Ǽقʙرات  الʺʙيʛون  تʺʱع هʕلاء  فإن   ʥلʚول  ،ʧʽيʚʽفʻʱال
  ʦفه ʦهʻȞʺǽ ʘʽة، حॽʀʨʶها الʱʺॽʀ ʦॽʤى وتعʶافʻʱها الʜ ʛؗم ʜȄʜافها وتعʙأه Șʽقʴاحها فى تʳʻل

ʛʲل أكȞʷǼ ةॽلʰقʱʶʺات الʛيʙقʱاء الʻȃة وॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي Șʽʰʢوت   ʠॽɿʵت ʧة فʹلاً عॽʀاʙʸم
الة مʧ خلال تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ الإفʸاح والʷفاॽɾة ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة وتʨفʛʽ الʺعلʨمات   ʨؗال ʅॽتؔال

ة ( ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺالح الʸʺاب الʴأص ʧلفة مʱʵʺاف الʛʡالʺلائʺة للأBai et al., 2022       .(  
     ʙ̋ـ Ș، فـإنـه ʧȞʺǽ عʛض مـاॽʂـة الʲقـة الʺفʡʛـة لل ـʚ̔يʧʽ فى فى ضــــــــــــــʨء مـا ســـــــــــــhـ يʧȄʛ الʻʱف

ـــعار   أدبॽات الʺʴاســــــॼة، تʺهʙʽاً لاخॼʱار تأثʛʽهاعلى غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة وخʛʢ انهॽار أســـ
  الأسهǼ ʦالʨʰرصة، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالى:
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  مفهʦم الʰقة الإدارȂة الʸفʟʙة:  ٧/٣/١
       ʗاولʻت ʙفق ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺه الॼɻيل Ȑʚال Ȑʨʽʴور الʙاً للʛʤن ʛؔات الفॽأدب ʧم ʙيʙالع

ॽة لهʕلاء الʺʙيʧȄʛ على فعالॽة اتʵاذ القʛارات وصॽاغة  ʨؗلʶال ʖانʨʳال ʛʽتأث Ȑʙى مʰاسʴʺال
 .ʦاته ʛؗʷة لॽاسات الʺالॽʶة والॽلʽغʷʱال Ȍʢʵة والॽلʰقʱʶʺات الॽʳॽاتʛʱالاس  

فى         ʦȞʴʱت الʱى  ॽة  ʨؗلʶال الʜʽʴʱات   ʧة مʙواح  ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل الʺفʡʛة  الʲقة   ʙوتع
وتʲʺʱل فى ʨؗنهʦ يʕمʨʻن ʙʷǼة فى تقʙيʛاتهʦ الॽʸʵʷة لॽʁʺة الأصʨل  عʺلॽة اتʵاذ القʛارات، 

ة أكʛʲ مʧ تقʙيʛ الʺʙيʧȄʛ الآخʧȄʛ لها ( ʛؗʷة للॽالʺالAli & Tauni, 2021 .(  
) إلى أن الʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة ॽʶ٢٠٢٠اق، فقʙ أشارت دراسة (عʙʰ الʛحʦॽ،  وفى ذات ال     

ǽقʙʸ بها مॼالغة الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ فى تقʙيʛ احʱʺال وقʨع الأحʙاث، Ǽالإضافة إلى الʱفائل 
 .ʦراتهʙوق ʦاتهॽانȞلإم ʦهʺॽʽفى تق  

       ʙن لʨȞǽ ة عادة ماʡʛقة الʺفʲال Ȑذو ʧȄʛيʙʺفإن ال ،ʛؗʚالǼ ʛيʙل وجʨابى حʳǽر إʨʤʻم ʦيه
ة، وȄعʱقʙون أنهʱʺǽ ʦلʨؔن معلʨمات خاصة   ʛؗʷاجهها الʨت ʙى قʱال ʛʡاʵʺة والॽلʰقʱʶʺال ʙائʨالع
 ʛيʙالغة فى تقॼʺال فى تؔامل معلʨماتهʦ، مʺا يʛʱتʖ علॽه  لȐʙ غʛʽهʦ، وॼȄالغʨن   ʛافʨʱلا ت

اتهʦ (سʺعان،  ʛؗʷة لॽلʰقʱʶʺاح الȃة والأرǽʙقʻفقات الʙʱ٢٠٢٠ال .(  
      Ȑʙل ʝفʻالǼ قةʲالغة فى الॼʺأن ال ʧم ʦغʛفعلى ال ،ʧيʙة سلاحاً ذو حȄقة الإدارʲال ʛʰʱوتع

الʺʱعلقة  الاسʛʱاتॽʳॽة  القʛارات  فى  والإقʙام  الابʱؔار   ʜȄʜتع فى   ʦاهʶت  ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺال
ʡاʵʺة والॽلʰقʱʶʺال ʙائʨالع ʛيʙة وتقॽات الʺالʕʰʻʱالغة فى الॼʺة، إلا أن ال ʛؗʷل الʰقʱʶʺǼ ةॽالʺال ʛ

يهʙد   ة  ʛؗʷالǼ الʺʢॽʴة  الʯʽʰة  فى  والقانʨنॽة  الॽʶاسॽة  الأحʙاث   ʛʽتأث عʙم   ʧم  ʧȄʨهʱوال
 ) ȋاʷʻها فى الʱȄارʛʺʱاسChang & Lin, 2022 .(  

) على أن الʺʙيʛ الȐʚ يʱʺʱع بʲقة مفʡʛة Depoers et al., 2022وقʙ أكʙت دراسة (    
 ʛʽتأث ʛيʙالغة فى تقॼʺال  ʛيʙله على أنه م ʛʤʻة،    يॽلʰقʱʶʺال ʙائʨة على العॽاتʨʺاث الʙالأح

ة. ʛؗʷى على الأداء الʺالى للʰلʶها الʛʽة وتأثॽلʰقʱʶʺال ʛʡاʵʺوث الʙح ʛيʙقʱهانة بʱوالاس  
  أسالॻɾ ʔʻاس الʰقة الإدارȂة الʸفʟʙة فى الأدب الʲʸاسʮى  ٧/٣/٢

ة الإدارȄة الʺفʡʛة،  تʻاولʗ الأدبॽات الʺʴاسॽʰة الʺعاصʛة ذات العلاقة عʙة بʙائل لॽʁاس الʲق    
  وʧȞʺȄ اسʱعʛاضها لʙʴʱيʙ أنʰʶها للȘʽʰʢʱ فى بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة وذلʥ على الʨʴʻ الʱالى:
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  :يل الأولʗʮال  
الاخʱلاف بʧʽ تʨقعات    وȄعʙʺʱ هʚا الʙʰيل فى ॽʀاس الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ على    

الʺʛات الʱي تʴقȘ بها رȃح أقل مʧ الʺʨʱقع مʧ قʰل  الʺʙيʧȄʛ والأرȃاح الفعلॽة، فإذا ؗان عʙد  
 ʛيʙʺال ʛʰʱعǽ الةʴه الʚقع ففى هʨʱʺال ʧح أعلى مȃبها ر Șقʴى تʱات الʛʺد الʙع Ȑʙعʱت ʧȄʛيʙʺال

) ȐʚʽفʻʱالExecutive Manager  ةʡʛذو ثقة مف ()Overconfidence (   ʛʽغʱʺا الʚه ʚأخȄو
  ). ʵǼ (Leng et al., 2021لاف ذلʥ (0) والॽʁʺة (1الॽʁʺة (

  :انىʰيل الʗʮال  
        ʦة لهॽʸʵʷال ʟائʸʵخلال ال ʧم ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲاس الॽʀ ʧȞʺǽ اʻوه

)Zare, 2020) ǽʺارسʨنها  الʱي   ʦالأسه وخॽارات   ،(Aktas & Petmezas, 2019  ،(
) ورفع سقف الʨʱقعات مʧ قʰل هʕلاء الʺʙيSalehi et al., 2020 ʧȄʛوالʱغॽʢة الإعلامॽة (

الفعلॽة   والأرȃاح  الʺʨʱقعة  الارȃاح  الإدارȄة (Ria et al., 2020)تʳاة   ʜافʨʴال  ʥلʚ وؗ  ،
)، وأنʢʷة الاسʲʱʺار Buchholz et al., 2018والʺȞافآت الʺʛتʢॼة Ǽالأداء الʺالى للإدارة (

ة ( ʛؗʷالǼ اصةʵل الȄʨʺʱوالAl_ Mamun et al., 2020 ( .  
وفى ذات الॽʶاق، فقʙ أوضʗʴ الʙراسات الʶاǼقة أن ॽʀاس الʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة على       

وأنʢʷة  Ǽالأرȃاح،   ʕʰʻʱال وأخʢاء  الإدارة،  ومȞافات   ʜافʨوح  ،ʦالأسه شʛاء  خॽارات  أساس 
الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل تʕدȐ إلى عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الإدارة وأصʴاب الʺʸالح الʺʛتʢॼة 

ʛؗʷالǼ ʟائʸʵها الʛفʨى تʱمات الʨاد على الʺعلʺʱالي فإن الاعʱالȃو ،ʦهʛʽوغ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة م
    ). Fu et al., 2022الॽʸʵʷة ؗʺॽʁاس للʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة تʨؔن أكʛʲ مʨضॽɺʨة (

  :ʖالʰيل الʗʮال 
ॽʀ ʧȞʺǽاس الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʛ   إلى أنه)  Benkraiem et al., 2021(أشارت دراسة       

ʙʻʱʶǽ ʖ على أرȃعة مʕشʛات   ʛؗاس مॽʁاء مʷخلال إن ʧم Ȑʚʽفʻʱل الȄʨʺʱة الʢʷأنǼ ةʢॼتʛم
معʻʽة،   زمॽʻة  فʛʱة  ما خلال  ة  ʛؗʷل الʻʱفȐʚʽ  والاسʲʱʺار   ʛيʙʺال  ʅȄʛتع  ʧȞʺǽ فإنه  وȃالʱالى 

)Chef Executive Manager  على أنه ()Overconfidence(   ʨʱت ʗه ثلاثة إذا ؗانॽɾ ʛاف
الॽʁʺة (  ʚأخǽ اʻات، وهʛشʕعة مȃالأر ʧة (1على الأقل مʺॽʁل 0)، والʲʺʱوت ،ʥلاف ذلʵǼ (

  الʺʕشʛات الأرȃعة للʺॽʁاس ॽɾʺا يلى: 
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نʺʨ    -أ انʙʴار معʙل  فى معادلة  الʨʰاقي   ʧارة عॼɺ ʨار ( وهʺʲʱالاس ʠإذا ؗان فائ
 ع الʻʸاعة.  إجʺالى الأصʨل على معʙل نʺʨ الʺॽʰعات)  أكʛʰ مʧ وسȌॽ قʢا

  -إذا ؗانॽʀ ʗʺة صافي الاسʨʴʱاذ في الاصʨل ( ॽʀʺة الأصʨل الʺʨʴʱʶذ علʽها    -ب
 الأصʨل الʱي تʦ جʛدها) أكʛʰ مʧ وسȌॽ قʢاع الʻʸاعة.  

الॽʁʺة    -ج إجʺالى  على  الأجل  Ȅʨʡله  الʙيʨن   ) الʺلॽؔة  لʴقʨق  الʙيʨن  معʙل  ؗان  إذا 
 الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺلॽؔة) أكʛʰ مʧ وسȌॽ قʢاع الʻʸاعة.  

ه تʶاوȐ (  - د ʛؗʷاح الȃع أرȄزʨة تॼʶن ʗ0إذا ؗان (.  
  :عǺاʙيل الʗʮال 

     )  ʖ ʛؗم مॽʁاس  إنʷاء  مʧ خلال  الʺفʡʛة  الإدارȄة  الʲقة  ॽʀاس   ʦʱي  CEO-OCوهʻا 
INDEX ) ةॽʺات وهʛʽغʱعة مȃعلى أر ʙʻʱʶǽ (Dummy Variables ةॽل فى: ازدواجʲʺʱت (

  ȌǼواʛة والʛʰʵوال Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺال ) Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺعلى ال ʦȞʴل الʽʰع، فى سʨʻة والॽاسॽʶالChef 
Executive Manager  على أنه ()Overconfidence ( .  

عامة        ʸǼفة  الʺȄʛʸة  الأعʺال  بʯʽة  فى   Șʽʰʢʱلل الʙʰائل   ʖʶأن الʛاǼع  الʙʰيل   ʛʰʱعȄو
ا: أنه ǽعʛʰʱ  والʙراسة الʴالॽة ʸǼفة خاصة، وʛȄجع الʖʰʶ فى ذلʥ إلى نقʧʽʱʢ أساسʧʽʱʽ أولهʺ

مॽʁاس واقعى مقارنة Ǽالʙʰائل الأخȐʛ، أما ثانʽهʺا هʨ إمȞانॽة الʨʸʴل على الॽʰانات اللازمة 
الالʛʱؔونॽة  الʺʨاقع  أو  الʨʰرصة  مʨقع   ʧأو م ة  ʛؗʷلل الإلʛʱؔونى  الʺʨقع   ʧاء مʨاس سॽʁʺلل

  الʺʛتʢॼة Ǽالأسʨاق الʺالॽة. 
للʺ     الʺفʡʛة  الʲقة  ॽʀاس   ʧȞʺǽ فإنه  تقʙم،  الʻʱفʚʽيʧʽ مʧ خلال الاعʱʺاد على  مʺا   ʧȄʛيʙ

  الʙʰيل الʛاǼع، والȐʚ سʦʱʽ تʻاوله ʷǼئ مʧ الʨʱضॽح فى الʳانʖ الॽʰʢʱقى مʧ الʙراسة الʴالॽة.
  أثʙ الʰقة الʸفʟʙة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على غʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة  ٧/٣/٣

ॽة الʱى تʻاولها الأدب الʺʴاسʰى،        تعʛʰʱ الʺॼالغة فى الʲقة Ǽالʻفʝ مʧ أكʛʲ الʨʳانʖ الإدارؗ
) إلى أنها تعʻى مॼالغة الأشʵاص فى تقʙيKaplan et al., 2022 ʛحʘʽ أشارت دراسة (

مȐʙ صʴة قʛاراتهʦ وآرائهʦ وتʨجهاتهʦ، وȃالʱالى فهʦ يʛون أنفʶهʦ الʖʰʶ الʛئʶॽى لأȐ نʳاح،  
الʳانʖ الآخʛ فإن الفʷل فى الأداء مʧ خلال اتʵاذ قʛارات خاʯʡة وغʛʽ صائॼة يʛجع   وعلى

.ʦإرادته ʧخارجة ع Ȑʛامل أخʨلع        
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ــة        ـــلʗ دراســــــــــ ـــ وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى ومعȐʨʻ للʲقة  ) إلى  sun et al., 2022(وقʙ تʨصــــــ
ـʨ̫رة للقʛا ʻʺة الॽالʺال ʦائʨة القॽعلى قابل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛاب  الʺفʴل أصـʰق ʧم ʦءة والفه

  ʙق ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة الʻʺॽʂة وʡʛقة الʺفʲأن ال ʗ ة، حʘʽ أوضـــɹـ ʛؗــــʷالǼ ةʢॼتʛʺــــالح الʸʺال
ॽة الʨاردة   hاسـʴʺمات الʨة الʺعلॽɾشـفا Ȑʨ ʁɦـ يʱʻج عʻها مʺارسـات انʱهازȄة مʧ شـأنها تʠॽɿʵ م

.ʦائʨالق ʥلʱب  
     ʙاق، فقॽــــــ ) على وجʨد تأثʛʽ إʳǽابى   2020et al, Riaأكʙت دراســـــــــة (  وفى ذات الʶـــ

ʗ الʙراســـة أن   ومعȐʨʻ للʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة على قابلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة للقʛاءة، حʘʽ أوضــɹـ
ـɦالى فـإن  ـ̋الॽـة، وȃـال الʲقـة الʺفʡʛـة للإدارة تʛتʷǼ ȌॼــــــــــــــȞـل جʨهȐʛ بʨجʨد تلاॼɺـات ǼـالʱقـارʛȄ ال

ـʙɦفقـات الʻقـǽʙـة والأرȃـاح ا ـ̋الʧʽʽ عʧ ال ـrة  تʕʰʻات الʺʴللʧʽ ال ॽʱقـة، نॽʀد ʛʽن غʨؔـة تॽلʰق لʺʶـــــــــــــɦـ
ة، وهʚا بʙوره ʳǽعل   ʛؗــʷقى للॽʁʴمع الأداء الʺالى ال Șافʨʱة لا تॽات مالʛشــʕادها على مʻ لاسـɦـ

    الʱقارʛȄ الʺالॽة أكʛʲ تعقʙʽاً وغʺʨضاً وتॼʸح مʹللة لʺʙʵʱʶمʽها.
لى  ع  ) ٢٠٢٠، عʙʰالʨنkhajavi, 2021 ،ʝॽ(وعلى الʳانʖ الآخʛ، فقʙ اتفقʗ دراسʱى      

  ʗʴأوض ʘʽة، حॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺة على غʡʛة الʺفȄقة الإدارʲلل Ȑʨʻى ومعʰسل ʛʽد تأثʨوج
أكʛʲ حʛصاً   إدارȄة عالॽة ʨȞǽنʨا  الʚيʧ يʱʺʱعʨن Ǽقʙرات   Ȑʛʰؔال ات  ʛؗʷال  Ȑʛيʙراسة أن مʙال
  ،ȋاʷʻها فى الʱȄارʛʺʱاس ʙيʙشأنها ته ʧة مॽمال ʛʡاʵʺضها لʛم تعʙة وع ʛؗʷار الʛقʱعلى اس

  ʧوم  Ȑʨʱʴʺة الॽɾعلى شفا ʛثʕا لا يʺǼ الʺʺارسات ʠعॼام بॽʁأون للʳيل ʙق ʦفإنه Șلʢʻʺا الʚه
  الʺعلʨماتى للʱقارʛȄ الʺالॽة.  

     Ȗʮء ما ســــــʦفى ضــــــ  ʦات ودع ʛؗــــــ ʺة الʷـــ ʨؗح ȏادॼم Șʽʰʢʱام بʜʱأن الالǼ لʨالق ʧȞʺǽ ،
  ʛثʕة، يǽʚʽفʻʱة الإدارة الʻʺॽʂ ʧم ʙʴالإدارات وال ʝالʳة مॽقلالʱاس  Ȑʨʱʶعلى م Ȑʛهʨل جȞʷǼ

ــॽʀʨة   ــ ــفافʱʽها، مʺا يʻعǼ ʝȞالإʳǽاب على الॽʁʺة الʶــــــ ــاح ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة وȃالʱالى شــــــــ الإفʸــــــــ
ــʴاب   ʙʵمى الʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ أصـــ ـɦـ ة وأدائها الʺالى، ومʧ ناحॽة أخȐʛ مʶـــــاعʙة مʶـــ ʛؗــ للʷـــ

ة فى تʛشʙʽ قʛاراتهʦ الإقʸʱادǽة ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺالح الʸʺال  .  
  ʥȜʸǻ صॻاغة الفʙض الأول للʗراسة الʲالॻة ʸؕا يلى:مʸا تقʗم،  

  ʙȂــار ــʘيʥʻ على غʦʸض الʯق ʻفʹʯال  ʥȂʙيʗــʸــة للʟʙفʸــة ال ــأثʙʻ إʱǻــابى ومعʹȎʦ للʰق يʦجــʗ ت
  الʸالॻة.
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  عʙض وتʲلʻل ماॻʀة خʙʠ انهॻار أسعار الأسهʤ فى الأدب الʲʸاسʮى ٧/٤
ʵاʛʡ الهامة Ǽالॼʶʻة لؔل ǽعʛʰʱ خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة مʧ الʺ     

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال اتʵاذ  تأثʛʽه على  فى  أهʺʱʽه  وتʛجع  ات على حʙ سʨاء،  ʛؗʷوال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم
لقʛاراتهʦ الاقʸʱادǽة، ومʧ ناحॽة أخȐʛ فإن حʙوث مʲل هʚا الʛʢʵ يʕثʛ على ॽɿॽؗة أو Ȅʛʡقة 

  ،ʙʽʳʺالʙʰها (عʛʡاʵة لإدارة م ʛؗʷوث الأزمة الʺا٢٠٢١إدارة الʙح ʙعȃها )، وʽعل ʖتʛة وما تॽل
اهʱʺاماً مʜʱايʙاً   العالʺॽة، تʨجهʗ الأنʤار وأصॼح هʻاك  ات  ʛؗʷال  Ȑʛʰؔل مالॽة  مʧ انهॽارات 
للʱعʛف على مفهʨم خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ فى الʨʰرصة وعلاقʱها بʙʴʱيʙ الॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ات فإنه ǽعʛʰʱ مʙʴداً رئॽʶॽاً لॽʁʺة العʨائʙ ال ʛؗʷال Ȑʨʱʶة، وعلى م ʛؗʷاع للʢقعة فى القʨʱʺ
  ʛʽغʱال ʧاً مʛʽʰؗ ًءاʜج ʛʶفǽ ʛʢʵا الʚق فإن هʨʶال Ȑʨʱʶا على مʺʻʽة، ب ʛؗʷه الॽى إلʺʱʻت Ȑʚال

  ).      ٢٠٢٠حʧʽʶ، فى حقʨق الʺلॽؔة ( 
٧/٤/١  ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠم خʦمفه  

مʧ خلال مʛاجعة واسʱقʛاء الأدبॽات الʺʴاسॽʰة الʱى تʻاولʗ مʨضʨع خʛʢ انهॽار أسعار      
 ʛʢوخ ʦهʶال ʛار سعॽانه ʛʢخ ʧʽلافاً بʱاك اخʻعلى أن ه ʙʽأكʱغى أولاً الॼʻفإنه ي ،ʦالأسه
ة ما ثʦ تʱʻقل العʙوȐ إلى  ʛؗش ʦسه ʛار سعॽانه ʧع ʛʽأ الأخʷʻي ʘʽل، حȞؗ قʨʶار الॽانه

 ʛʷال ʦاقى أسهǼ قʨʶالǼ ةʙʽالʺق Ȑʛؗات الأخ(McCarthy & Hillenbrand, 2021)  .  
وفى سॽاق مʸʱل، قʙمʗ الʙراسات الʶاǼقة العʙيʙ مʧ الʺفاʦॽʂ الʺʷʱابهة ومʻها ما أشارت       

) Ǽأنه: "احʱʺالॽة حʙوث انʵفاض شʙيʙ فى سعʛ سهDepoers et al., 2022  ʦإلॽه دراسة ( 
 ʛؔʱم ʛʽرة غʨʸȃل مفاجئ وȞʷǼ ة ʛؗʷال  ʗصلʨمع ما ت ʛʽʰؗ ʙم إلى حʨا الʺفهʚه ȘفʱȄرة"، و

  ،ʙʽʳʺال ʙʰه دراسة (عॽ٢٠٢١إل  ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁحاد فى ال ȋʨʰوث هʙال حʺʱأنه: "احǼ (
  ʦهʶعلى ال ʙائʨعات العȄزʨاف فى تʛʴأو الان ʖالʶاء الʨʱخلال الال ʧه مʙيʙʴت ʧȞʺȄة، و ʛؗʷال

  خلال فʛʱة زمॽʻة مʧ الʙʱاول فى الʨʶق". 
) Ǽأنه "الʙʱهʨر الʙʷيʙ فى Moradi et al., 2021وفى ذات الॽʶاق، فقʙ عʛفʱه دراسة (     

ة، وȃالʱالى  ʛؗʷة الʺॽʀ حاد فى ȋʨʰوره إلى هʙب Ȑدʕي Ȑʚة، وال ʛؗʷال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال
 ،ʧʽʶا أشارت دراسة (حʺʻʽوة الʺلاك"، بʛفاض ثʵ٢٠٢٠ان  ʦسه ʛار سعॽانه ʛʢإلى أن خ (

ة Ǽأنه: "ت ʛؗʷل الȞʷǼ ة ما ʛؗش ʦسه ʙائʨلع ʖاف سالʛʴاء أو انʨʱها الʽث فʙʴǽ ىʱة الʛاهʤال ʥل
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مʛؔʱر خلال فʛʱة زمॽʻة قʛʽʸة نॽʰʶاً، مʺا يʕدȐ إلى ارتفاع احʱʺالات حʙوث هȋʨʰ حاد فى 
  ."ʖȄʛل القʰقʱʶʺق الʺال فى الʨة فى س ʛؗʷال ʦسه ʛسع  

       ʗʴأوض ʙفات، فقȄʛعʱوال ʦॽʂه الʺفاʚالاً لهʺؔʱدراسة (واسFu et al., 2022 ʛʢأن خ (
ة  ʛؗش ʦسه ʙائʨلع Ȑارॽɻʺاف الʛʴتفع الانʛه يॽɾو ،Ȑعاد ʛʽث غʙح" ʨه ʦار أسعار الأسهॽانه
ما عʧ مʨʱسȌ العʨائʙ لʻفʝ الʶهʦ وذلʥ خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة"، وʙʴȄث ذلʥ عادة نʳॽʱة 

ة والإفʸاح ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʧة عʯʽʶار الॼأو إخفاء الأخ ʖʳʴل   لȞʷȃة وʙها دفعة واحʻع
  ،Ȑاوʸه دراسة (الॽا ما أشارت إلʚق وهʨʶفى ال ʧʽعاملʱʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺأنه ٢٠٢٢مفاجئ للǼ (

ة ȞʷǼل مفاجئ وʛʽʰؗ ʦॽʁȃة".  ʛؗʷال ʦهʶة لॽʰسل ʙائʨوث عʙح "  
) على أن "خʛʢ انهॽار Sezgin et al., 2022وتأكʙʽاً على ما سȘʰ، فقʙ أكʙت دراسة (   

  ʙعǽ ʦهʶال ʛة  سعॽʰسل ʦॽʀ دʨفإن وج ʥلʚة، ول ʛؗʷاجهها الʨى تʱال ʛʡاʵʺال ʛʰوأك ʦأه ʧم
 ."ʛʢʵا الʚوث هʙʴاً لʛشʕم ʙعǽ ،ة ʛؗʷال ʦسه ʙائʨع عȄزʨشاذة فى ت  

ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن مفهʨم خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʛʽʷǽ ʦ إلى هȋʨʰ  فى ضʦء ما تقʗم،      
ʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁر فى الʛؔʱم ʛʽل مفاجئ وغȞʷȃد  حاد وʨوج ʛʰʱعȄق، وʨʶة فى ال ʛؗʷال ʦه

ة مʕشʛاً لʙʴوثه، مع  ʛؗʷال ʦسه ʙائʨع عȄزʨفى ت (ة شاذةॽʰسل ʦॽʀ) ʖاء سالʨʱاف أو الʛʴان
ة معʻʽة ولʝॽ الʺقʨʸد مʻه انهॽار الʨʶق ؗله أو  ʛؗش ʦهʶǼ Șعلʱا يʻه ʛʢʵأن الǼ ʙʽأكʱال

ات الʺقʙʽة ʨʶǼق الأوراق الʺ ʛؗʷار أسعار ؗافة الॽانه ʛى آخʻعʺǼ    .ةॽال  
  
٧/٤/٢ ʤار أسعار الأسهॻدات إنهʗʲم 

       ʦار أسعار أسهॽانه ʛʢال خʳقة فى مǼاʶراسات الʙال ʧم ʙيʙى العʰاسʴʺم الأدب الʙق
 ʛثʕى تʱدات الʙʴʺة الॽʂل ماʽلʴʱح والʛʷالǼ ʗاولʻى تʱة، والॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ات ʛؗʷال

ة فى مʜاولة   ʛؗʷة الȄارʛʺʱاس ʙيʙوته ʛʢʵا الʚل هʲوث مʙالات حʺʱعلى اح Ȑʛهʨل جȞʷǼ  
 ʧȞʺǽ ،هاʡاʷالى:  نʱول الʙʳالǼ حʹʱعات ؗʺا يʨʺʳع مȃفها إلى أرॽʻʸدات وتʙʴʺه الʚه ʛʸح  
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      ʧم ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢʵدات لʙʴة مʙاك عʻح أن هʹʱي ،Șابʶول الʙʳء الʨفى ض
بʻʽها الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، والʱى تʺʲل الفʨʳة الॽʲʴॼة للʙراسة 

ʱاتفاق أو اخ Ȑʙان مॽȃها، وʱعॽʰʡة وॽفاعلʱاد العلاقات الʳǽامها فى إʺʱر اهʨʴة ومॽالʴلاف  ال
  نʱائج الȘʽʰʢʱ للʙراسات الأجॽʰʻة مع نʱائج الȘʽʰʢʱ على بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. 

٧/٤/٣ ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠاب خॺأس    
الʺʴاسॼة ذات العلاقة مʨʺʳعة مʧ الأسॼاب الʱى تعʲʺǼ ʛʰʱاǼة تفʛʽʶات       قʙمʗ أدبॽات 

ات لʛʢʵ انهॽار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة،  ʛؗʷض الʛعʱأهʺها ما يلى: ل ʧوم  
 (Default Risks)خʙʠ الʳʯلف عʥ الʗʴاد    -أ

ة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها Hu et al., 2022أشارت دراسة (        ʛؗʷرة الʙم قʙإلى أن ع (
  ʅॽؔالʱاً لॼʻʳاد، وتʙʶال ʧلف عʵʱال ʛʢʵضة لʛع ʛʲعلها أكʳǽ ادʙʶال ʧلفها عʵة وتॽالʺال

أصʴاب   قʰل   ʧم والʱقاضى  الة  ʨؗة  الʯʽʶال الأخॼار   ʧاح عʸالإف الإدارة   ʛʢʹالح تʸʺال
ة وʙȄʜȄ مʧ احʱʺالات   ʛؗʷال ʦلة أسهʨʽعلى س ʖلʶالǼ ʛثʕة، مʺا ي ʛؗʷالأداء الʺالى للǼ ةʢॼتʛʺال

  تعʛضها لʛʢʵ انهॽار أسعارها Ǽالʨʰرصة. 
ة وȃقائها فى بʯʽة الأعʺال، قʙ تلʳأ       ʛؗʷعلى ال ȍفاʴال Șلʢʻم ʧوم ،ʛالآخ ʖانʳوعلى ال

الإدارة للॽʁام بॼعʠ الʺʺارسات الʱى مʧ شأنها إخفاء الأخॼار الʯʽʶة مʧ خلال الʺॼالغة فى 
ة، إلا أنه سʛعان ما يʦʱ اكʷʱافه مʧ قʰل  ʛؗʷل الʰقʱʶالأداء الʺالى وم ʧة عʙʽʳار الॼالأخ
 ʧاح عʸالإفǼ ع مقارنةʛة أسʛʽتʨاولة بʙʱʺة ال ʛؗʷال  ʦار أسهॽعل انهʳȄالح وʸʺال أصʴاب 

ة مالॽاً، وتʸفʱʽها وشهʛ إفلاسها نʳॽʱة   الأخॼار ʛؗʷال ʛʲاناً إلى تعॽأح ʛالأم ʙʱʺȄة، بل وʯʽʶال
 ،Ȑاوʸة (الǽʚʽفʻʱوالإدارة ال ʧȄʛʺʲʶʺال ʧʽقة بʲال ʙ٢٠٢٢فق .(  

 )  Bad News Hoardحʔʱ الأخॺار الʭʻʴة (  -ب
تلʳأ الإدارة إلى مʻع وحʖʳ الأخॼار غʛʽ الʺʨاتॽة عʧ الʺʧʽȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح      

لأʨʡل فʛʱة مʺʻȞة، للʴفاȍ على سʺعʱهʦ ومʸالʴهʦ الॽʸʵʷة مʲل الʨʴافʜ والʺȞافآت الإدارȄة 
  ،ʧʽʶخل (حʙالاداء الʺالى وصافى الǼ Ȍॼتʛى تʱال ʦارات الأسهॽى،  ٢٠٢٠وخʳॽ٢٠١٩، مل.(  

      ʛيʙة وجॽاتʨʺال ʛʽة وغʯʽʶار الॼالأخ ʦاكʛʱبل ت ،ʙإلى الأب ʛʺʱʶǽ لا ʖʳʴا الʚأن ه ،ʛؗʚالǼ
،  (Tipping point)حʱى تʸل إلى درجة لاتॽʢʱʶع الادارة حʰʳها والʱى تʶʺى بʻقʢة الʨʴʱل  



  
  
  
  
  
  
  

٢٠٢٣دد الأول مارس الع                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٢٥٣                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

ة،   ʛؗʷال ʦهʶع جʺاعى لॽإلى ب Ȑدʕة، مʺا يʙار دفعة واحॼالأخ ʥتل ʧاح عʸالإف ʦʱا يʻوه
نʵفاض حاد فى سʨʽلة ذلʥ الʶهʦ، مʺا يʛʱتʖ علॽه انهॽاره فى سʨق الأوراق وȃالʱالى ʙʴǽث ا

  ). Moradi et al,.2021الʺالॽة (
 (Volatility Feedback Effects)تأثʙʻ ردود أفعال الʥȂʙʸʰʯʴʸ    -ج

تعʛʰʱ ردود أفعال الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʳاة الʱقلॼات فى أسعار الأسهʦ سॼʰاً جʨهȄʛاً لʛʢʵ انهॽارها       
ة، حʘʽ أن الʱقلॼات الʺʛʺʱʶة والʛʽʰؔة فى الأسعار تʙفع الʺʧȄʛʺʲʱʶ إلى إعادة تقʦॽʽ  فى الʨʰرص

 ʛʡاʵʺال ʧالى مʵال ʙل العائʙمع ʧة مʺॽʀ الأعلى ʙالعائ) ʛʢʵل الʺʴادة علاوة تȄق وزʨʶال
ومʨʱقع تॽʁʴقة مʧ الاسʲʱʺار)، الأمʛ الȐʚ مʧ شأنه ارتفاع تأثʛʽ الأخॼار الʶلॽʰة فى مقابل 

ات    الأخॼار ʛؗʷال ʦأسه ʙائʨاً فى عॽʰاءًا سلʨʱث الʙʴǽ الىʱالȃة، وʙʽʳالPan et al., 2021) .(  
(  -د  ʥȂʙʸʰʯʴʸال معʯقʗات  في   'Heterogeneoity of Investorsالاخʯلاف 

Beliefs ( 
أن الاخʱلاف فى معʱقʙات    إلى  )McCarthy & Hillenbrand, 2021أشارت دراسة (       

  ʦهʶال  ʛار سعॽانه  ʛʢوث خʙʴل الʛئॽʶॽة  ǽعʛʰʱ أحʙ الأسॼاب  الʺال  الʺʧȄʛʺʲʱʶ فى سʨق 
تʳاه    ʦهʛʤن ووجهات   ʦاتهʙقʱلʺع وفقاً   ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʙراسة   ʗفʻص ʙوق Ǽالʨʰرصة،  الʺʙʱاول 

ثانॽاً: الʺOptimistic Investor  ،( ʛʺʲʱʶالاسʲʱʺار فى الأسهʦ إلى أولاً: الʺʛʺʲʱʶ الʺʱفائل (
) ʦائʷʱʺالPessimistic Investor) قʨʶجح للʛʺال ʛʺʲʱʶʺاً: الʛʽاً وأخʲوثال ،(Arbitrage 
Investor ( ،    لفʱʵت ʦأسعار الأسه ʦॽʽمة فى تقʙʵʱʶʺمات الʨراسة أن الʺعلʙال ʗʴأوض ʘʽح

 .Ȑʛة لأخʯف ʧها مʱʽʺأه  
) إلى أن الʺʛʺʲʱʶ الʺʷʱائHonget al,. 2022 ʦوفى ذات الॽʶاق، فقʙ أشارت دراسة (     

ǽعʢى تقॽʽʺاً أقل لʶعʛ الʶهʦ فى الفʛʱة الاولى مʧ الʙʱاول، مʺا ʳǽعل عʺلॽة الʙʱاول مقʛʸʱة  
 ʛʺʲʱʶʺال  ʦॽʽقʱل انعȞاسا   ʦهʶال  ʛن سعʨȞǽ وȃهʚا  للʨʶق،  والʺʛجح  الʺʱفائل   ʛʺʲʱʶʺال على 

هʻاك احʱʺالʧʽ أولهʺا: حʨʸل   الʺʱفائل، وȃالॼʶʻة للفʛʱة الʱالॽة مʧ الʙʱاول على الأسهʨȞǽ ʦن 
حʨʸل  وثانʽهʺا:  الأولى،  للفʛʱة  امʙʱادًا  تʨؔن  وهʻا  جʙʽة  أخॼار  على  الʺʱفائل   ʛʺʲʱʶʺال
الʺʛʺʲʱʶ الʺʱفائل على أخॼار سلॽʰة، ॽɾقʨم بॽʰع أسهʺه والʛʵوج مʧ الʨʶق، وȃهʚا ॼʸǽح 
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ʺʲʱʶʺالǼ الʴالة  هʚه  فى  ʶǽʺى  و   ،ʦائʷʱʺال  ʛʺʲʱʶʺال  ʨه  Ȑʛʱʷʺال الهامʷى الʛʢف   ʛ
)Marginal Buyer ( .  

        ʦاهʶǽ ʦائʷʱʺال ʛʺʲʱʶʺال ʧم مʙالʺق ʦهʶال ʛراسات إلى أن سعʙال Ȑʙأشارت إح ʙوق
 ʛعʶأن ال ʦاول، مع العلʙʱال ʧة الأولى مʛʱاخفائها فى الف ʦى تʱمات الʨالʺعل ʧف عʷؔفى ال

ʛʱة الأولى مʧ الʙʱاول،  الǽ ȑʚعʛضة الʺʛʺʲʱʶ الʺʱفائل سʨȞॽن أقل مʧ مॽʀ ʧʺة الʶهʦ فى الف
 ʛʺʲʱʶʺار للʚة انǼاʲʺǼ ʛʰʱعǽ ʥفإن ذل ʛعʶا الʚبه ʦائʷʱʺال ʛʺʲʱʶʺل الʨʰم قʙوفى حالة ع
الʺʛجح ॽʺȞǼة الاخॼار الʶلॽʰة، والʨȞǽ Ȑʚن سॼʰاً لʛʵوجه أǽʹاً مʧ الʨʶق، مʺا ǽعʙ مʕشʛاً  

ة لʛʢʵ انهॽار أسهʺها الʺʙʱاولة فى الʨʶق (  ʛؗʷض الʛعʱلMcCarthy & Hillenbrand, 
2021( .  

  أسالॻɾ ʔʻاس خʙʠ انهॻار سعʙ الʴهʤ فى الأدب الʲʸاسʮى  ٧/٤/٤
ة        ʛؗʷال ʦسه ʛار سعॽانه ʛʢاس خॽʁǼ ةʺʱة ذات العلاقة والʺهॽʰاسʴʺات الॽالأدب ʗاولʻت 

هʚا الʛʢʵ، وتعʙʺʱ هʚه الʺقايʝॽ   أرȃعة مقايʧȞʺǽ ʝॽ مʧ خلالها ॽʀاس   فى الʨʰرصة والǼ ʕʰʻʱه
ة بʙلاً مʧ العʨائʙ الʨʽمॽة لʧʽʰʰʶ على   ʛؗʷال ʦة لأسهॽɺʨʰالأس ʙائʨوهʺا (  العKrishnamurti 

et al., 2021 :(  
  تʖʻʳ مȞʷلة سʨʽلة الأسهʦ وضعف تʙاولها فى الʨʶق.  الأول: 
ةالʰانى ʛؗʷالǼ اصةʵامل الʨالع ʝॽه الʺقايʚه ʝȞضʺان أن تع :   ʧة مʳاتʻامل الʨالع ʝॽول

ات الʨʶق الʨاسعة ʛؗʴت .  
الʺقايʝॽ الأرȃعة      لا ʧȞʺǽ اسʙʵʱام أȐ مʻها بʙون نʺʨذج   مع الأخʚ فى الاعॼʱار، أن 

الʺʨسع ʲʺǼاǼة  والExpanded Market Model  (Ȑʚ(  الʨʶق   ʛʰʱعǽ  ةǽاʙʰال لॽʁاس   نقʢة 
، وسʨف  ) Yin et al., 2022(خʛʢ انهॽار سعʛ الʶهʦ، وȃالʱالى فإنه لا ʧȞʺǽ الॽʁاس بʙونه  

ʧئ مʷǼ اولهʻت ʦʱار   يॽانه ʛʢاس خॽʀ ʙʻة عॽالʴال للʙراسة  الʨʱضॽح فى الʳانʖ الॽʰʢʱقى 
) ʦهʶال ʛسعStock Price Crash Risk( .  
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  ʛʢاس خॽʀ ʦʱا يʻة، وهॽالʱة الʨʢʵتأتى ال ʦا ث  ʖʽق أو الأسالʛʢال ȐʙإحǼ ʦهʶال ʛار سعॽنه
  : الʱالॽة

    Crash_dummy: الॻɿʸاس الأول
 Habib( ذات العلاقة   إلى أن Ǽعʠ الʙراسات الʶاǼقة)  ٢٠٢٠حʧʽʶ،  ( أشارت دراسة      

et al., 2018; Bhargava et al., 2017; Li et al., 2017; Chang et al., 2017; 
Park & jung, 2017  ( ɦئى لʙʰاس مॽʁʺؗ اسॽʁʺا الʚت على هʙʺʱاعʴ  وثʙة حॽالʺʱاح ʙيʙ

 ̒y ة فى الʺʱʶقʰل، وهʨ مॽʁاس ت ʛؗʷال ʦسه ʛعʶار لॽانه ʛʢائى خʻث ʅॽ)Binary Scale (  
  ʘʽه بـ  حʜʽمʛت ʦʱ1(ي  (  ارʙقʺǼ هاʱʺॽʀ ʠفʵʻة تॽɺʨʰأس ʙائʨر عʨهʣ فى حالة)افات  )  3.09ʛʴان

  Ȍسʨʱم ʧة عȄارॽɻهامʱʺॽʀ  ة    عام   فيʺॽʁال ʚوتأخ ،ʧʽفى   )0( مع ʚمع الأخ ،ʥا ذلʙا عʺॽɾ
تʦ اخॽʱارها ʘʽʴǼ تʛʽʷ إلى حʙوث أمʛ غॽʰʡ ʛʽعى ؗانʵفاض )  3.09(الاعॼʱار أن الॽʁʺة  

، مʺا ʛʽʷǽ إلى احʱʺالॽة حʙوث خʛʢ )%0.1(حاد Ǽعʨائʙ الʶهʦ خلال الʻʶة الʱالॽة بॼʶʻة  
ة Ǽالʺʱʶقʰل   ʛؗʷال ʦسه ʛعʶار لॽانه)Krishnamurti et al., 2021 .(  

  Extra_ Sigma :الॻɿʸاس الʰانى
على هʚا  )  Bradshaw et al., 2010; Andreou et al., 2017(اعʙʺʱت دراسة      

الʺॽʁاس ؗʺॽʁاس بʙيل لʛʢʵ انهॽار سعʛ الʶهʦ، حʘʽ يʦʱ حʶاب الإنʛʴاف الʺॽɻارȐ للفʛوق 
لʺا زادت   بʧʽ العʨائʙ الأسॽɺʨʰة ومʨʱسȌ عʨائʙ الʶهʦ على مʙار الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الॽʁاس، وؗ

ʥ مʕشʛاً على احʱʺال حʙوث خʛʢ انهॽار سعʛ الʶهॽʀ  ʦʺة الانʛʴاف الʺॽɻارȐ ؗلʺا ؗان ذل
 : والعʝȞ صॽʴح، وȄأخʚ الʺॽʁاس الॽʸغة الȄʛاضॽة الʱالॽة

Extra_sigma i,t  = −𝑀𝐼𝑁[(Wi,t - MEANt) / σt 
  حʘʽ أن: 

i,tW ) ة ʛؗʷال ʦهʶل (ةॽɺʨʰالأس ʙائʨالع) اتʙاهʷʺل الʲʺت :i .(  

tMEAN  :  ʙائʨات (العʙاهʷʺال Ȍسʨʱل مʲʺة (ت ʛؗʷال ʦهʶل (ةॽɺʨʰالأسi) ةॽʻمʜة الʛʱفى الف (t.(  
  :ʖالʰاس الॻɿʸالNegative Conditional Return Skewness (NCSKEW)  

ة (      ʛؗʷال ʦهʶل ʙائʨة العʺॽʀ اء فىʨʱار الالʙمق ʙيʙʴقة على تȄʛʢه الʚة هॽʳهʻم ʙʺʱوتعi  (
عʙم الʱʺاثل في تʨزȄع هʚه العʨائʙ على مʙار فʛʱة زمॽʻة ȄقǼ ʙʸالالʨʱاء  ، و ) tفى الفʛʱة الʜمॽʻة (
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الالʨʱاء  إلى أنه ؗلʺا ارتفعॽʀ ʗʺة معامل    ) Liang et al., 2020معʻʽة، وقʙ أشارت دراسة (
  ʦسه ʛار سعॽانه ʛʢوث خʙال حʺʱاً على احʛشʕم ʛʰʱعǽ اʚة فإن هॽɺʨʰالأس ʙائʨللع ʖالʶال

 .ʖȄʛل القʰقʱʶʺة فى ال ʛؗʷال  
 ʙاس الॻɿʸع: الǺاThe Down-to-Up Volatility (DUVOL)    

، وهʻا يʦʱ تقDUVOL (  ʦॽʶ(  وʶȄʺى هʚا الʺॽʁاس ȄʛʢǼقة الʱقلʖ مʧ أعلى الى أسفل      
 ʧʽʱعʨʺʳة إلى م ʛؗʷال ʦهʶة لॽɺʨʰالأس ʙائʨفʹة    :العʵʻʺعة الʨʺʳʺعة الأولى وهى الʨʺʳʺال

)down (،    (ةॽɺʨʰالأس ʙائʨالع) اتʙاهʷʺعة الʨʺʳم ʧارة عॼɺ وهى Ȍسʨʱم ʧع ʠفʵʻى تʱال
العʨائʙ الʺʨʶʴب عʧ الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الॽʁاس، بʻʽʺا الʺʨʺʳعة الʲانॽة فهى تʺʲل الʺʨʺʳعة 

 الʱى تʛتفع عʧ نفʝ وهى ॼɺارة عʧ مʨʺʳعة الʺʷاهʙات (العʨائʙ الأسॽɺʨʰة)  ،  )up(الʺʛتفعة  
  Ȍسʨʱʺال)Krishnamurti et al., 2021(  .  

        ʦســه ʛــعʶار لॽانه ʛʢوث خʙال حʺʱاس إلى ارتفاع احॽʁʺا الʚتفعة لهʛʺال ʦॽʁال ʛʽــʷوت
ه فى سʨق الأوراق الʺالॽة   ʛؗʷة،  (الʙʽʺ٢٠٢١ح  .(  

 ;Zhang, 2022(   ، وتʺاشॽاً مع أدبॽات الفʛؔ الʺʴاسʰىفى ضʦء ما تقʗم              
Fu et al., 2022; Krishnamurti et al., 2021; Leng et al., 2021; Liang et 

al., 2020،    ،ʙʽʳʺال  ʙʰ٢٠٢١ع  ،ʧʽʶى،  ٢٠٢٠، حʳॽة  )  ٢٠١٩، ملॽالʴال الʙراسة  فإن 
 ʧȄʛʽالأخ ʧʽاسॽʁʺعلى ال ʦهʶال ʛار سعॽانه ʛʢʵاسها لॽʀ فى ʙʺʱف تعʨس   )NCSKEW & 

DUVOL (ح فى الॽضʨʱال ʧئ مʷǼ اولهʺاʻت ʦʱف يʨة.  ، وسॽالʴراسة الʙال ʧقى مॽʰʢʱال ʖانʳ  
الʸالॻة   ٧/٥  ʙȂقارʯال الʯʹفʘʻيʥʻ وغʦʸض   ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸال الʰقة   ʥʻالعلاقة ب ʙل أثʻلʲت

.ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ  
٧/٥/١ ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰال ʙأث  

أن تʺʱع الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيǼ ʧʽقʙرات إدارȄة قʙ    إلى)  Liu & Lei, 2021(أشارت دراسة       
يʛʱتʖ علॽه Ǽالॽɻॼʱة ارتفاع مȐʨʱʶ الʲقة لʙيهʦ، وهʚا ǽفॽʀ ʛʶامهǼ ʦʺʺارسات انʱهازȄة لإدارة  
ة، وخاصة  ʛؗʷل الʰقʱʶالأداء الʺالى وم ʧة عॽاتʨم ʛʽة وغʯʽار سॼد أخʨاح فى حالة وجȃالأر

ات وضعف نʦʤ   فى حالة عʙم اسʱقلالॽة مʳالʝ الإدارات ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽقها لآلॽʰʢم تʙوع
  الʛقاǼة الʙاخلॽة بها.  
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وفى ذات الॽʶاق، فإنه على الʛغʦ مʧ الʱأثʛʽ الإʳǽابى للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على ॽʀʺة       
ة، إلا أن الʲقة الʺفʡʛة لȐʙ الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ قʙ تʕثʛ سلॼاً على تقʙيʛاتهʦ الॽʸʵʷة  ʛؗʷال

ة  وقʛاراتهʦ الاس  ʛؗʷاً على الأداء الʺالى للॼسل ʝȞعʻة، مʺا يॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱة والȄارʺʲʱ
  ). Gu et al., 2022وسʨʽلة أسهʺها الʺʙʱاولة فى سʨق الأوراق الʺالॽة (

ات على فʛضॽة أن      ʛؗʷال ʦار أسعار أسهॽانه ʛʢخ ʛʽʶة فى تفॽاضȄʛاذج الʺʻال ʙʺʱوتع
ʨʳهȄʛة للʱعʦॽʱ على الأخॼار غʛʽ الʺʨاتॽة وȂخفائها، فʺع تʛاكʦ  الʨʴافʜ الإدارȄة أحʙ الأسॼاب ال

إلى ذروتها والʱى تʶʺى بʻقʢة الʨʴʱل وعʙʻها لا   الʯʽʶة وȂخفائها حʱى تʸل  هʚه الأخॼار 
ة الاسʛʺʱار فى حʖʳ تلʥ الʺعلʨمات، وهʻا تقʛر الافʸاح عʻها دفعة  ʛؗʷع إدارة الॽʢʱʶت

افة مʙʵʱʶمى الʱق ارʛȄ الʺالॽة مʧ الأʛʡاف ذات العلاقة، مʺا يʛʱتʖ علॽه واحʙة للʺʧȄʛʺʲʱʶ وؗ
 ،Ȑاوʸرصة (الʨʰالǼ اولةʙʱʺال ʦفاض حاد ومفاجئ فى أسعار الأسهʵ٢٠٢٢ان .(  

ات وسلʢة اتʵاذ         ʛؗʷإدارات ال ʝلʳعلى م ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ ةʛʢॽفإن س ،ʛؗʚالǼ ʛيʙوج
القʛار بها تʙȄʜ مʧ احʱʺالات تعʛضها لʛʢʵ انهॽار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة فى سʨق الأوراق  
ات تʶاهʦ فى  ʛؗʷلل الʺالى  الʺالǼ ʧʽʽالأداء   ʧʽللʴʺال الʺالॽة، ومʧ ناحॽة أخȐʛ فإن تʕʰʻات 

  ʠॽɿʵت ʠॽɿʵت فى   ʦاهʶت أنها  ؗʺا   ،ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ات  ʛؗʷال إدارات   ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽتؔال
  ). Depoers et al., 2022احʱʺالات تعʛضها لʛʢʵ الʱعʛʲ الʺالى (

ات وسلʢة اتʵاذ    مʸا تقʗم، ʛؗʷإدارات ال ʝالʳعلى م ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ ةʛʢॽأن سǼ لʨالق ʧȞʺǽ
ॽار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة فى سʨق الأوراق  القʛار بها تʙȄʜ مʧ احʱʺالات تعʛضها لʛʢʵ انه

ات تʶاهʦ فى  ʛؗʷللأداء الʺالى لل ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻفإن ت ʛالآخ ʖانʳة، وعلى الॽالʺال
 ʧȄʛʺʲʱʶʺات وال ʛؗʷإدارات ال ʧʽالة ب ʨؗاكل الʷم ʠॽɿʵت .  

غالॽʰة مʺا سȘʰ، وفى ضʨء ما تʦ اسʱقʛاؤه مʧ أدبॽات الʺʴاسॼة فإنه ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن      
 )  ʗاتفق  ʙق الʶاǼقة   ,.Zang, 2022; Gu et al., 2022; Depoers et alالʙراسات 

2022; Fu et al., 2022; Ali & Tauni, 2021; Benkraiem et al., 2021; Liu 
& Lei, 2021; Al Mamun et al., 2020 قةʲلل  Ȑʨʻومع إʳǽابى   ʛʽتأث وجʨد  على   (

انهॽار أسعا  ʛʢة على خʡʛالʺف فى حالة الإدارȄة  وʵȃاصة  Ǽالʨʰرصة،  الʺʙʱاولة   ʦر الأسه



  
  
  
  
  
  
  

٢٠٢٣دد الأول مارس الع                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٢٥٨                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

ات، مʺا يʛʱتʖ علॽه  ʛؗʷال إدارات   ʝالʳʺǼ اراتʛالق الʻʱفʚʽيʧʽ على اتʵاذ   ʧȄʛيʙʺال سʛʢॽة 
 .ʦفاتهʛʸة على تǼقاʛضعف ال  

  فى ضʦء ما تقʗم، ʥȜʸǻ صॻاغة الفʙض الʰانى للʗراسة الʲالॻة ʸؕا يلى: 
الʸفʟʙة للʰقة   Ȏʦʹومع إʱǻابى   ʙʻتأث  ʗجʦأسعار   ي انهॻار   ʙʠعلى خ ʥʻيʘʻفʹʯال  ʥȂʙيʗʸلل

ʤالأسه  
٧/٥/٢ ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠة على خॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸغ ʙأث  

      ،Ȑاوʸ٢٠٢٢أشارت دراسة (ال ʧعه مॼʱارات وما تʛق ʧة م ʛؗʷه إدارة الʚʵʱإلى أن ما ت (
سॽاسات للإفʸاح ǽعʛʰʱ مʕشʛاً لغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، حʘʽ إنها تॽʢʱʶع الʦȞʴʱ فى نॽɺʨة 

  الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الʺفʸح عʻها ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة ومʧ ثʦ تʙʴيʙ مȐʨʱʶ شفافʱʽها. 
      ʨʢʻȄإخفاء و أو   ʖʳح على  ات  ʛؗʷال إدارات  قʙرة  على  الʺالॽة   ʛȄقارʱال غʺʨض   Ȑ

الʺعلʨمات الهامة سʨاء عȘȄʛʡ ʧ إخفاء معلʨمات جʨهȄʛة أو مʧ خلال الإʳǽاز فى Ȅʛʡقة 
العʛض، مʺا يʕثʛ على تʨافʛ الʺعلʨمات وعʙم تʺاثلها لॽʺʳع الʺʱعاملʧʽ فى سʨق رأس الʺال،  

ʚلʥ مȐʙ فهʦ وتفʛʽʶ الʨʶق و  اسॽʱعاǼه لهʚه الʺعلʨمات، وȃالʱالى تʹلʽل مʙʵʱʶمى الʱقارʛȄ وؗ
  ). Stenzel & Wagner, 2022الʺالॽة وعʙم ؗفاءة الʨʶق (

) أن خʛʢ انهॽار أسعار Yin et al., 2022وفى ذات الॽʶاق، فقʙ أوضʗʴ دراسة (    
ॽناح ʧق رأس الʺال مʨفى س ʧȄʛʺʲʱʶʺاثل فى آراء الʺʱال ة، ومʧ الأسهʦ يʷʻأ نʳॽʱة عʙم 

تقلॼات    ʦॽʽتق Ǽإعادة   ʧȄʛʺʲʱʶʺال ॽʀام  إلى   Ȑدʕت الʛʽʰؔة  الأسعار  ات  ʛؗʴت فإن   Ȑʛأخ ناحॽة 
الʨʶق وȃالʱالى زȄادة العلاوات الʺʢلȃʨة لʴʱʺل الʺʵاʛʡ، والʱى مʧ شأنها تʠॽɿʵ أسعار 

ʕدȐ  تʨازن الأسهʦ ومʧ ثʦ تعʜȄʜ الʱأثʛʽ الʶلʰى للأخॼار غʛʽ الʺʨاتॽة عʧ الأداء الʺالى، مʺا ي 
ة لʛʢʵ انهॽار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة.     ʛؗʷض الʛة إلى تعǽهاʻفى ال  

 Chae et، ٢٠٢٠، حʧʽʶ، ٢٠٢٢الʸاوȐ، مʺا سȘʰ، وفى ضʨء الʙراسات الʶاǼقة (    
al., 2020; Cheng et al., 2020; Yeung & Lento, 2020 أنǼ لʨالق ʧȞʺǽ فإنه (

 ʗاتفق ʙها قʱʽʰغال  ʛʽد تأثʨار   على وجॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺلغ Ȑʨʻابى ومعʳǽإ
أسعار الأسهʦ، حʘʽ أكʙت هʚه الʙراسات على أن تأثʛʽ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على أسعار 
فإن غʺʨض   ʛآخ وȃʺعʻى  الʸعʨد،  اتʳاه  فى  مʻه   ʛʲأك  ȋʨʰاله اتʳاه  فى  الأسهʦ سʨȞॽن 
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ة أو غʺʨض الإفʸاح لا يॼʻʱأ Ǽعʨائʙ الأسهʦ ف ʛؗʷال ʙيʙʴʱعلى وجه ال Ȍॼتʛه يʻؔذاتها ول ʙى ح
ʛʢʵǼ انهॽار أسعار الأسهʦ، ومʧ ناحॽة أخȐʛ، فإن غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة والافʱقار إلى  
ة، مʺا يʙȄʜ مʧ احʱʺالات  ʛؗʷارد الʨلاء على مʽʱة على الاسॽاخلʙاف الʛʡالأ ʙاعʶǽ ةॽɾفاʷال

  راق الʺالॽة. حʙوث خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ الʺʙʱاولة فى سʨق الأو 
  فى ضʦء ما تقʗم، ʥȜʸǻ صॻاغة الفʙض الʰالʖ للʗراسة الʲالॻة ʸؕا يلى: 

 .ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠة على خॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸلغ Ȏʦʹابى ومعʱǻإ ʙʻتأث ʗجʦي  
     ٧/٥/٣    ʙȂقارʯض الʦʸوغ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰال ʥʻة بॻفاعلʯالعلاقة ال ʙأث

  ʤخʙʠ انهॻار أسعار الأسهالʸالॻة على 
       ) دراسة  بKrishnamurti et al., 2021 ʧʽأشارت  الة  وؗ مʷاكل  وجʨد  أن  إلى   (

ة تʙفع الأخʛʽة لʴʱقȘʽ مʸالʴها الʵاصة مʧ خلال الॽʁام Ǽʺʺارسات   ʛؗʷدارة الȂو ʧȄʛʺʲʱʶʺال
 ʦائʨالقǼ الʨاردة  للʺعلʨمات  والʷفاॽɾة  الإفʸاح   Ȑʨʱʶم  ʠॽɿʵت شأنها   ʧم والʱقارʛȄ    انʱهازȄة 

 ʛʢʵة ل ʛؗʷض الʛعǽ ʙوره قʙا بʚها، وهʛʽʶها فهʺها وتفʽمʙʵʱʶعلى م ʖعʸǽ ʘʽʴǼ ،ةॽالʺال
الʨʶق   فى   ʧȄʛʺʲʱʶʺال إدراكات  نʳॽʱة لاخʱلاف  Ǽالʨʰرصة،  الʺʙʱاولة  انهॽار أسعار أسهʺها 

 .ȋاʷʻة فى الȄارʛʺʱة على الاسॽلʰقʱʶʺرتها الʙق Ȑʙة وم ʛؗʷقى للॽʁʴل الأداء الʺالى الʨح  
) إلى وجʨد تأثʛʽ معChae et al., 2020  Ȑʨʻوفى ذات الॽʶاق، فقʙ خلʗʸ دراسة (               

 ʧأنه م ʗʴأوض ʘʽح ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱالǼ احʸض الإفʨʺلغ
ات الʱى لʙيها مʷاكل  ʛؗʷالǼ ʦفاض حاد ومفاجئ فى أسعار الأسهʵار أو انॽوث انهʙجح حʛʺال

الة، ؗʺا ات ʽʺǽلʨن إلى عʙم تʺاثل الʺعلʨمات Ǽغʛض تʴقȘʽ مʸالʴهʦ    وؗ ʛؗʷال Ȑʛيʙأن م
ʺة  ʨؗح آلॽات   Șʽʰʢت أن  على  الʙراسة  أكʙت   ʙوق  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ǽاقى  حʶاب  على  الʵاصة 
ات ʙʴǽ مʧ الʺʺارسات الانʱهازȄة للإدارة، وȃالʱالى تʧʽʶʴ جʨدة الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتى  ʛؗʷال

  للقʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة. 
                 ،ʛؗʚالǼ  ʛيʙوج ) الʙراسات  غالॽʰة  أكʙت   ʙفقFu  et al., 2022; Sun et al., 

2022; Yin  et al., 2022; Al Mamun  et al., 2022; Saham , 2021; Baig  
et al., 2021; Butar & Murniati, 2021 ; Chae  et al., 2020; Ria et al., 

2020،    ،Ȑاوʸ٢٠٢٢ال  ،ʧʽʶ٢٠٢٠، ح  ،ʝॽنʨالʙʰ٢٠٢٠، ع  ( ȋاॼد علاقة ارتʨعلى وج
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مʨجॼة بʧʽ غʺʨض الʱقارʛȄ وخʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ، وʛȄجع الʖʰʶ فى ذلʥ إلى وجʨد  
الʺهॽʻة   مʨʺʳعة مʧ الʨʴافʜ الإدارȄة مʲل: عقʨد الʺȞافآت الʺʛتʢॼة Ǽالأداء الʺالى، والʺʵاوف 

على سʺعة الإدارة فى الʨʶق، الʨʵʱف مʧ ردود الفعل الʶلॽʰة للʺʧȄʛʺʲʱʶ فى الʨʶق، وهʚا  
 ʧة عॽاتʨʺال ʛʽة أو غʯʽʶار الॼأو إخفاء الأخ ʖʳإلى ح ʦودفعه ʧȄʛيʙʺال ʜʽفʴشأنه ت ʧم
ة، إلا أن هʚا الأمʛ لʨʢǽ ʧل ʛʽʲؗاً ʛʳʺॼɾد أن تʸل تلʥ الأخॼار إلى ذروتها سʱقʨم   ʛؗʷال

ة Ǽالإفʸاح عʻها دفعة واحʙة للʺʧȄʛʺʲʱʶ، مʺا يʕدȐ إلى انهॽار حاد ومفاجئ فى إ ʛؗʷدارة ال
ة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة.  ʛؗʷال ʦسه ʛسع  

       ʙقف إلى حʨʱق يʨʶى فى الʶافʻʱها الʜʽʺات وت ʛؗʷة الʺॽʀ أنǼ لʨالق ʧȞʺǽ ،هॽاءً علʻȃو
ʰالإضافة إلى خǼ ʦهʱوسʺع ʧʽيʚʽفʻʱها الȄʛيʙعلى م ʛʽʰك  Ȑʙة ومॽʻالف ʦراتهʙة وقॽʻالʺه ʦاتهʛ

ة فقʙ تلʳأ  ʛؗʷلل Ȑادʸʱان الاقॽؔاً على الʣوحفا Șلʢʻʺا الʚه ʧة، وم ʛؗʷل الʰقʱʶʺل ʦهʱȄرؤ
 ʠॽɿʵة أو تॽالʺال ʦائʨالقǼ ʖلاعʱها الʻى مʶॽئʛف الʙاله ʝॽالʺʺارسات ل ʠعॼام بॽʁالإدارة لل

لʸغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيǽ ʧقʙمʨن على مȐʨʱʶ شفافʱʽها، إنʺا الʨʵʱف مʧ ردود الفعل الʶلॽʰة  
ة فى حالة الإفʸاح عʧ أǽة أخॼار غʛʽ مʨاتॽة عʧ الأداء الʺالى  ʛؗʷال ʦع جʺاعى لأسهॽب
الȐʚ قʙ يʙفع   ʛة، الأمॽȃʛالع ʛʸة مȄرʨها جʺهʻة ومʯاشʻال ة، وʵȃاصة فى الأسʨاق  ʛؗʷلل

ʛؗʷال ʦلة أسهʨʽعلى س ʛثʕة مʺا ي ʛؗʷال ʦع أسهॽʰل ʧȄʛʺʲʱʶʺاقى الǼ ارهاॽانه ʛʢح خॼʸȄة و
  ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة أمʛاً حॽʺʱاً لا مفʛ مʻه. 

  مʸا تقʗم، ʥȜʸǻ صॻاغة الفʙض الʙاǺع والأخʙʻ للʗراسة ʸؕا يلى: 
  ʥʻيʘ̒ـ ـʗyيʥȂʙ الʯʹف ـɦابى ومعʹȎʦ للعلاقـة الʯفـاعلॻـة بʥʻ الʰقـة الʸفʟʙـة لل ǻإ ʙʻتـأث ʗجـʦي

  ʤ.وغʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة على خʙʠ انهॻار أسعار الأسه
  مʹهॻʱة الʖʲॺ وȁʹاء الʹʸاذج الॻʸؒة  ٧/٦

ــل إلॽه   ــة الॽʁॽʰʢʱة تعʜȄʜ الإʡار الȐʛʤʻ والʱأكʙʽ على ما تʦ الʨʱصــ هʙف الʙراســ ـɦـ تʶــ
  ʛʽات غ ʛؗـــــــ مʧ نʱائج، وذلʥ مʧ خلال الاخॼʱار العʺلى للفʛوض الॽʲʴॼة على عʻʽة مʧ الʷــــــ
ʦʱ تʻاول   ʽل تʴقȘʽ هʚا الهʙف فإنه سـ̔ hة، وفى سـȄʛـʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨـʶǼ ةʙʽة الʺقॽالʺال

  والʱى تʺʲل فى مʳʺلها مقʨمات الʙراسة العʺلॽة.  الʻقاȋ الʱالॽة  
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  هʗف الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة ٧/٦/١
ــــــــة الॽʁॽʰʢʱة فى ॽʀاس أثʛ العلاقة بʧʽ الʲقة الʺفʡʛة           ـــــى للʙراســــــ يʲʺʱل الهʙف الʛئʶॽـــــــــ

  Șʽقʴت ʧȞʺȄو ،ʦار أســعار الأســهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـة  هʚا الهʙف عȘȄʛʡ ʧ الȘʽʰʢʱ العʺلى على   ʛؗـʷال ʧة مʻʽع

ة (، وذلʥ فى الʺʸـȄʛة ة (2016الفʛʱة الʜمॽʻة مʧ سـ̒ )، مع الاعʱʺاد على  2018) وحʱى سـ̒
) Ȑʨʱʴʺل الʽلʴب تʨــل ـــ ʙʵام أســـ ـــــة،  Content Analysisاســـــــɦـ ) خلال الʢʻاق الʜمʻى للʙراســـ

ــاحــات الʺʱʺʺــة لهــا، مʧ خلال الʺعلʨمــات   ــــ ــــــ لفʟʴ بॽــانــات القʨائʦ والʱقــارʛȄ الʺــالॽــة والإǽʹـــ
ــة  الʺʨʱفʛة على الʺʨاقع الإلʛʱؔو  ات، أو مʧ خلال الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة ʨʺǼقع الʨʰرصـ ʛؗــ نॽة للʷـ

Ȅʨـة الʺʷʻــــــــــــــʨرة  www.egx.com.egالʺʸــــــــــــــȄʛـة ( ـ̋الॽـة الʶـــــــــــــ̒ـ )، أو مʧ القʨائʦ والʱقـارʛȄ ال
ــة فى مʱاǼعة أخॼار الʨʰرصــة   ات، أو مʧ خلال الʺʨاقع على شــȞॼة الانʛʱنʗ الʺʸʵʱـyـ ʛؗــʷلل

ʲʺـــار   ، ومʨقع مॼـــاشــــــــــــــʛ مʸــــــــــــــwww.sa.investing.com  ʛومʧ أهʺهـــا: مʨقع الاســـــــــــــɦـ
www.mubasher.info/countries/eg   .  

ــاً على الأدبॽات         ــ ـــ ــلʨب تʴلʽل الʺॽʀ Ȑʨʱʴاســـ ʙʵام أســــــــ ـɦـ ــ ــॽاق، فقʙ تʦ اســــــ ــ وفى ذات الʶــــــ
 ॽʰ)Yin et al., 2022; Bai et al., 2022; Sunة ذات العلاقة ʳʺǼال الʙراســة  الʺʴاس ــ

et al., 2022; Fu et al., 2022; Saham, 2021; Benkraiem et al., 2021; 
Baig et al., 2021; Ali & Tauni, 2021; Butar & Murniati, 2021 ; Chae et 

al., 2020; Ria et al., 2020،    ،Ȑاوʸ٢٠٢٢ال  ،ʝॽنʨالʙʰ٢٠٢٠، ع  ،ʧʽʶ٢٠٢٠، ح  ،
  .)٢٠١٩ملʳॽى،  

  مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة  ٧/٦/٢
ات الʺʶــــاهʺة غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة ʶǼــــʨق   ʛؗــــʷة فى الॽʁॽʰʢʱراســــة الʙع الʺʱʳل مʲʺʱي

ة ( ـ̒ـ ʨات مʱʱالॽة تʙʰأ مʧ ســـ ـ̒ـ )  2016الأوراق الʺالॽة، خلال الفʛʱة الʜمॽʻة والʱى تʺʙʱ لʲلاثة ســـ
ة   ات (2018(وحʱى سـ̒ـ ʛؗــʷد الʙبلغ ع ʙاعاً 151)، وقʢق ʛــʷــة عʶʺزعة على خʨة م ʛؗشــ (

  .)2018حʱى نهاǽة سʻة (
ــلʨب العʻʽة الॽʺȞʴة، مع مʛاعاة        ـــ وقʙ تʦ انʱقاء مفʛدات العʻʽة مʧ خلال الاعʱʺاد على أســـ

ــʛورȄة وʸȃـــــفة مʤʱʻʺة خلال الفʛʱة الʜمॽʻة للʙرا ســــــة  تʨافʛ ؗافة الॽʰانات الفعلॽة اللازمة والʹـــ
ات الʱى يʦʱ اخॽʱارها ضʺʧ العʻʽة لॽʁاس مʱغʛʽات الʻʺاذج الؔʺॽة للʙراسة. ʛؗʷلؔافة ال  
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ات الʯى تʗخل ضـʥʸ مفʙدات عʻʹة الʗراسـة   ʙؕɻـ ـʙɻوȉ الʯى ʔʱǻ تʦافʙها فى Ǻال وʸॻɼا يلى ال
  :الॻɿॻʮʠʯة

 ) ʧأقل م ʧʺــ ॼعاد القʢاعات الʱى تʱʹـ ـɦـ ــاب  6اسـ ــʺʧ مʢʱلॼات حʶـ ــاهʙات، وذلʥ ضـ ) مʷـ
ʴقــاقــات الاخॽʱــارȄــة ( Ȑʨ القʢــاعى،    )Discretionary Accrualsالاســـــــــــــɦـ على الʺʶـــــــــــــɦـ

ʴقاقات الاخॽʱارȄة غʛʽ الॽʀʙقة ॼعاد تقʙيʛات الاســــــɦـ هʙف هʚا الʷـــــــȋʛ اســــــɦـ (عॽɿفى،    وʶȄــــــɦـ
 ).٣٤٧، ص ٢٠١٤

 .راسةʙى للʻمʜاق الʢʻات خلال ال ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨؗافة الق ʛفʨت 
 ة خلاʻʽات الع ʛؗعلى ش Ȍʷتعامل ن Ȑʛʳǽ.راسةʙى للʻمʜاق الʢʻل ال 
 .ماج أو الإفلاسʙة أو الانॽالأوراق الʺال ʙʽة قʻʳل ʧم ʖʢʷة للʻʽات الع ʛؗض شʛم تعʙع 
   امʨــــة أعʶʺخ ʧة لا تقل عॽʻة زمʙʺة لȄʛــــʸʺرصــــة الʨʰالǼ رجةʙة مʻʽات الع ʛؗن شــــʨؔأن ت

 على الأقل مʧ بʙاǽة الʢʻاق الʜمʻى للʙراسة.  
   ʗضʛتع ʙة قʻʽات الع ʛؗن شʨؔراسة.ألا تʙى للʻمʜاق الʢʻة خلال الॽالʱʱة مॽمال ʛائʶʵل  

ــــــʛوȋ بلغ  في ضــــــʦء الʸعايʙʻ الʴــــــاǺقة         ات الʱى يȘʰʢʻ علʽها الʷـــ ʛؗــــــ ، فإن عʙد الʷـــ
ʱه (125( ة، Ǽʺا ǽعادل ما نʶـــhـ ʛؗالغ (82.78) شــــॼراســــة الʙع الʺʱʳم ʧة، 151%) م ʛؗشــــ (

) عʻʽة  2ح الʙʳول رقʦ ()، وʨȄضــــ ـــــ2018) وحʱى عام (2016خلال الفʛʱة الʜمॽʻة مʧ عام (
  الʙراسة والقʢاعات الʱى تʱʻʺى إلʽها Ǽعʙ تȘʽʰʢ الʛʷوȋ الʶاǼقة:
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  أسلʦب ومʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات  ٧/٦/٣
ات العʻʽة مʴل الȘʽʰʢʱ خلال الفʛʱة الʜمॽʻة        ʛؗــــــ ــــــʨل على القʨائʦ الʺالॽة لʷــــــ أمʧȞ الʸʴــــــ

  ) مʧ خلال الʺʸادر الʱالॽة:2018) وحʱى عام (2016بʙاǽة مʧ عام (
 .ʗنʛʱة الانȞॼات على ش ʛؗʷة للॽونʛʱؔاقع الإلʨʺال 
 ) ʗنʛʱعلى الان ʛʸم ʛاشॼمات مʨقع معلʨمwww.mubasher.info/countries/eg.( 
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 ) ʗنʛʱة على الانȄʛʸʺرصة الʨʰقع الʨمwww.egx.com.eg.( 
  ʛʸة م ʛؗقع شʨم ʗنʛʱمات على الانʨالʺعل ʛʷʻل)www.egidegypt.com(. 
  قعʨم)www.sa.investing.com(. 
 ) قعʨمegy.naeemonline.comwww..( 
 ) قعʨمbrokerage.com-www.horizon.( 
  ةȄʛʸʺرصة الʨʰال ʧادر عʸاح الʸاب الافʱكwww.egidegypt.com 
  تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة ٧/٦/٤

فى ضــʨء مʷــȞلة الʙراســة وأهʙافها، تʦ صــॽاغة أرȃعة نʺاذج ؗʺॽة لॽʁاس أثʛ العلاقة بʧʽ الʲقة         
ــʨء  ــهʦ، فى ضــــ ــ ــعار الأســ الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أســــ

ــــــــȌॼ العلاقة الʱأثȄʛʽة والʱفاعلॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة، وجʨد Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة ( الʴاكʺة) لʹـــ
  كʺا ʤǽهǼ ʛالȞʷل الʱالى:
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  ʧȞʺǽ تʻاول مʨȞنات الȞʷل الʶابʷǼ Șئ مʧ الʨʱضॽح ؗʺا يلى: 
  أولاً: الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل 

الʺفʡʛة      الʲقة  فى  يʲʺʱل  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺال فإن  وأهʙافها،  الʴالॽة  الʙراسة  لفʛوض  وفقاً 
 )  ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺللCEOs Overconfidence ʨʴʻال على   ʛʽغʱʺال هʚا  ॽʀاس   ʧȞʺȄو  ،(

 الʱالى: 
     )  ʖ ʛؗم مॽʁاس  إنʷاء   ʦʱيCEOs Overconfidence INDEX عةȃأر على   ʙʺʱعǽ  (

 Chef) للʦȞʴ على ما إذا ؗان الʺʙيʛ الʻʱفDummy Variables ) Ȑʚʽمʱغʛʽات وهʺॽة ( 
Executive Manager  أنه ()Overconfidence(  ار أنه  ،  أم لاॼʱفى الاع ʚإذا  مع الأخ

الॽʁʺة (  ʚأخǽ اتʛʽغʱع مȃالأر ʧات على الأقل مʛʽغʱه ثلاث مॽɾ ʛافʨʱت ʗلاف  1كانʵȃو ،(
  الʺʱغʛʽات الأرȃع للʺॽʁاس ॽɾʺا يلى: )، وتʲʺʱل  0ذلǽ ʥأخʚ الॽʁʺة (

 ) CEO Dualityازدواجॻة دور الʗʸيʙ الʯʹفȎʘʻ (  -أ
) إلى أن الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ الʚيʧ يʱʺʱعʨن ʶǼلʢة Liu & Lie, 2021تʨصلʗ دراسة (     

كʛʽʰة في اتʵاذ القʛار ʽʺǽلʨن إلى الʺॼالغة في الʱفاؤل، وقʙ تعʜز ازدواجॽة دور الʺʙيʛ مʧ ثقʱه 
 ʛʽغʱم ʛʰʱعȄار، وʛع القʻة فى صʡʛقة الʺفʲالǼ هǽʙل Ȑʨر قʨشع ʙلʨإلى ت  ȑدʕه، مʺا يʶفʻب

الॽʁʺة (  ʚأخǽ ة  )1وهʺىʺॽʁالإدارة، وال ʝلʳم ʝॽرئ ʖʸʻم Ȑʚʽفʻʱال  ʛيʙʺغل الʷǽ ماʙʻع
)0 .ʥلاف ذلʵǼ ( 

 ) Experienceالʙʮʳة (  -ب
ʛ ثقة مʧ عامة الʻاس،  ) على أن الʛʰʵاء أو الʺهʧʽʽʻ أكZhang, 2022ʲأكʙت دراسة (      

  ʥلʚارات أفʹل، ولʛاذ قʵاس لاتʻعامة ال ʧم ʛʲفة أكʛمع ʦيهʙل ʧʽʽʻاء أو الʺهʛʰʵأن ال ʘʽح
فإنهʽʺǽ ʦلʨن إلى الاعʱقاد Ǽأنهॽʢʱʶǽ ʦعʨن تʴقȘʽ أداء أفʹل أȐ يʱʺʱعʨن Ǽالʲقة الʺفʡʛة،  

ة وجʙيǼ ʛالʛؗʚ أن الʺʕهلات العلʺॽة للʺʙيʧȄʛ والʸʸʵʱات الأكادॽʺǽة فى م ʛؗʷال عʺل الʳ
عʙʻما ʨȞǽن الʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ   )1يʙȄʜ مʧ الʲقة الادارȄة لهʦ، وȄعʛʰʱ مʱغʛʽ وهʺى ǽأخʚ الॽʁʺة (

  . )*() ʵǼلاف ذل0ʥذو خʛʰة مهॽʻة، والॽʁʺة (
 

ات العʻʽة للʱعʛف على مʕهلاتهʦ العلʺॽة    )*( ʛؗــــــʷل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للॽــــــʸʵــــــʷانات الॽʰل على الʨــــــʸʴة الȃʨــــــعʸاً لʛʤن
ʛʽغʱاره مॼʱاع ʦت ʙفق ʥلʚة، ولॽالعʺل ʦاتهʛʰة (  وخʺॽʁال ʚأخǽ ه خلال    ) 1وهʺىʛʽʽتغ ʦʱي ʦة ل ʛؗــʷلل Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺإذا ؗان ال

  ॽɾʺا عʙا ذلʥ.   ) 0، والॽʁʺة ( فʛʱة الʙراسة
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 ) Political ConnectionsالʙواȊǺ الॻʴاسॻة (  -ج
الʻʱفǼ Ȑʚʽأصʙقاء مقʧʽȃʛ،  إلى أن ارتॼاȋ الʺʙيTee & majid, 2021 (    ʛأشارت دراسة (      

 ʧʽʽالʴولة الʙرجال ال ʙنه أحʨؗ ةʢذ أو سلʨنف ʥلʱʺǽ ة، أو أنهॽاسॽعلاقات س ʦيهʙأو أقارب ل
أو الʶاǼقʧʽ يʙȄʜ مʧ الʲقة الادارȄة لǽʙه، وȄعʜز مʧ ثقʱة بʻفʶه عʙʻ اتʵاذ القʛارات معʙʺʱاً فى 

ما ʷǽغل الʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ مʖʸʻ  عʙʻ )1ذلʥ على علاقاته، وȄعʛʰʱ مʱغʛʽ وهʺى ǽأخʚ الॽʁʺة (
 ) ʵǼلاف ذلʥ. 0فى الʙولة أو لǽʙه رواȌǼ سॽاسॽة Ǽأقارب أو أصʙقاء مقʧʽȃʛ، والॽʁʺة (

   )Gender Diversityالʹʦع (  - د
) أن الʺʙيʧȄʛ الʨؗʚر أكʛʲ عʛضة أن ʨȞǽن Gurdgiev & Ni, 2022أوضʗʴ دراسة (    

ات  ʙʻع سॽʺا  ولا  Ǽالإناث،  مقارنة  مفʡʛة  ثقة   ʦيهʙل Șعلʱت واسʛʱاتॽʳॽة  اسʲʱʺارȄة  قʛارات  ʵاذ 
ة، وȄعʛʰʱ مʱغʛʽ وهʺي ǽأخʚ الॽʁʺة ( ʛؗʷل الʰقʱʶʺǼ1(  ةʺॽʁر، والʨؗʚال ʧم ʛيʙʺن الʨȞǽ ماʙʻع

)0 .ʥلاف ذلʵǼ (  
 Ȋॻسʦال ʙʻغʯʸاً: الॻثان  

       ) الʺالॽة   ʛȄقارʱال الʴالॽة وأهʙافها فإن غʺʨض  الʙراسة   Financialفى ضʨء فʛوض 
Reporting Opacity  ذات الʺʴاسʰى   ʛؔالف أدبॽات  مع  وتʺاشॽاً  وسʢॽااً،  مʱغʛʽأ   ʛʰʱعǽ  (

 ,Sun et al., 2022; Stenzel & Wagner, 2022; Butar & Murniati( ةالعلاق
2021; Baig, 2021; AlBalooshi et al., 2020; Cheng et al., 2020; Chae 

et al., 2020;   ،Ȑاوʸراس٢٠٢٢، الʙال ة الʴالॽة قʙ اعʙʺʱت فى ॽʀاسها لغʺʨض ) فإن 
 The Prior( الʱقارʛȄ الʺالॽة على مॽʁاس بʙيل وهʨ: الʺʨʺʳع الʺʛʴʱك لʲلاث فʛʱات زمॽʻة  

Three-Year Moving Sum(  ) الاخॽʱارȄة  للاسʴʱقاقات  الʺʢلقة  الॽʁʺة   ʧمThe 
Absolute Value of Discretionary Accruals ʨج نʺʨذج  اسʙʵʱام   ʧم الʻاتʳة   (  ʜن

 Dechow) والȐʚ تʦ اسʙʵʱامه لأول مʛة فى دراسة (Modified Jones Modelالʺعʙل (
et al., 1995هʙة، ؗل على حʻʽات الع ʛؗش ʧة م ʛؗة لؔل شȄارॽʱقاقات الاخʴʱالاس ʛيʙقʱل ( 

  خلال الʢʻاق الʜمʻى للʙراسة الʴالॽة. 
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)  Financial Reporting Opacityوفى ذات الॽʶاق، فإن غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة (         
 ) الʺعʙل   ʜنʨج لʨʺʻذج   Modified Cross-Sectional Regression Jonesوفقاً 

Model :ةॽالʱات الʨʢʵخلال ال ʧاسه مॽʀ ʦʱي (  
فى معادلة الانʙʴار  ) 2β&1βومعاملات الانʙʴار ()  0β: تقʙيॽʀ ʛʺة الʲابʗ ( الʦʠʳة الأولى

  الʱالॽة:  
-i,t/TASi,t(PPE2β)+ 1-i,t/TASi,tREVΔ(1β)+ 1-i,t(1/TAS0β)= 1-i,t/TASi,t (TAC

(1)i,t Ƹ)+ 1 

    حʖʻ أن:
 )i,tTAC) ة ʛؗʷة للॽقاقات الؔلʴʱل الاسʲʺت :(i) ةʛʱة الفǽفى نها (t صافى ʧارة عॼɺ وهى (

الفʛʱة ( الʷʱغʽلॽة فى نهاǽة  الʻقȐʙ مt ʧالʙخل مʧ العʺلॽات   Șفʙʱال ) مʨʸʵماً مʻه صافى 
ة (الأنʢʷة   ʛؗʷة للॽلʽغʷʱالi) ةʛʱة الفǽفى نها (t .( 

 )1-i,tTAS) ة ʛؗʷل للʨإجʺالى الأص ʧارة عॼɺ :(i) قةǼاʶة الʛʱة الفǽ1) فى نها-t .( 
 )i,tREVΔ(:  ) ة ʛؗʷلل (عاتॽʰʺال) اداتʛة الإيʺॽʀ فى ʛʽغʱال ʧارة عॼɺi ةʛʱة الفǽفى نها (
)t.( 
 )i,tPPE( :  ) ة ʛؗʷلؔات للʱʺʺات والʙإجʺالى الآلات والʺع ʧارة عॼɺi  ةʛʱة الفǽفى نها (
)t .( 
 )0β  :( .ارʙʴفى معادلة الان ʗابʲة الʺॽʀ ʧارة عॼɺ 
 )2β&1β  :(    .ارʙʴار فى معادلة الانʙʴمعاملات الان ʧارة عॼɺ  

فإنه ʧȞʺǽ تʙʴيʙ  )،  1) مʧ الʺعادلة الʶاǼقة رقǼ  )2β&1β;0β) ʦعʙ تʙʴيʦॽʀ ʙالʦʠʳة الʰانॻة:  
  ) ؗʺا يلى: Discretionary Accrualsالاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة (

DiscAcit  (TACi,t / TASi,t-1)= β0(1/TASi,t-1)+ β1(ΔREVi,t/TASi,t-1 - 
ΔRECi,t/TASi,t-1) - β2(PPEi,t/TASi,t-1) (2) 

  حʖʻ أن: 
 )itDiscAc) ة ʛؗʷة للȄارॽʱقاقات الاخʴʱل الاسʲʺت :(i  ة () فىʛʱة الفǽنهاt .( 
 )i,tRECΔ) ة ʛؗʷ(العʺلاء) لل ʧʽʻيʙʺات الǼاʶفى ح ʛʽغʱال ʧارة عॼɺ :(i  ةǽفى نها (

  ). tالفʛʱة (
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الʰالʰة:   (الʦʠʳة  الʺʢلقة  الॽʁʺة  الاخॽʱارȄة Absolute Valueحʶاب  للاسʴʱقاقات   (
)Discretionary Accruals) ة ʛؗʷلل (i) ةʛʱة الفǽفى نها (t  لها ʜمʛȄو ،(
)itDiscAc(AbsV (3)  
ات العʻʽة، وهॼɺ ʨارة عʧ الʺʨʺʳع الʦʠʳة الʙاǺعة:   ʛؗʷة لॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ Ȑʨʱʶاس مॽʀ

الॽʁʺة الʺʢلقة للاسʴʱقاقات الاخॽʱارȄة فى    ʧة مॽʻات زمʛʱلاث فʲك لʛʴʱʺال
  نهاǽة الفʛʱة، ؗʺا Ǽالʺعادلة الʱالॽة: 

FROpacity i,t = AbsV(DiscAci,t)+ AbsV(DiscAci,t-1) + AbsV(DiscAci,t-2) 
(4) 

  حʖʻ أن: 
 )i,tFROpacity(:   ) ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ Ȑʨʱʶل مʲʺتFinancial Reporting 

Opacity) ة ʛؗʷلل (i) ةʛʱة الفǽفى نها (t .( 
  )1-i,tAbsV(DiscAc    :ʧارة عॼɺ    ة ʛؗʷة للȄارॽʱقاقات الاخʴʱلقة للاسʢʺة الʺॽʁال
)i ةǽقة () فى نهاǼاʶة الʛʱالفt-1 .( 
 )2-i,tAbsV(DiscAc:  ʧارة عॼɺ  ) ة ʛؗʷة للȄارॽʱقاقات الاخʴʱلقة للاسʢʺة الʺॽʁالi  (

  ).  t-2فى نهاǽة الفʛʱة قʰل الʶاǼقة (
  ثالʰاً: الʯʸغʙʻ الʯاǺع 

        ʛʢافها، فإن خʙة وأهॽالʴراسة الʙوض الʛوفقاً لف) ʦار أسعار الأسهॽانهStock Price 
Crash Risk  لʲʺǽ الأدبॽات  )  مع  وتʺاشॽاً  الʴالॽة،  Ǽالʙراسة  الاهʱʺام  الʱاǼع مʴل   ʛʽغʱʺال

العلاقة ذات   ;Zhang, 2022; Yin et al., 2022; Fu et al., 2022(   الʺʴاسॽʰة 
Leng et al., 2021; Krishnamurti et al., 2021; Liang et al., 2020 ،    ʙʰع

  ،ʙʽʳʺ٢٠٢١ال  ،ʧʽʶراسة)  ٢٠٢٠، حʙار أسعار   فإن الॽانه ʛʢʵاسها لॽʀ فى ʙʺʱعʱة سॽالʴال
  ʧʽاسॽʁʺة على الȄʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨʶǼ اولةʙʱʺال ʦالأسه )NCSKEW & DUVOL(  ،

الʺʨسع  الʨʶق  نʺʨذج  بʙون  مʻهʺا   Ȑأ اسʙʵʱام   ʧȞʺǽ لا  أنه  الاعॼʱار  فى   ʚالأخ  مع 
)Expanded Market Model  ʘʽة)، حǼاʲʺǼ ʛʰʱعǽ    ʛʳة وحǽاʙʰال لॽʁاس   الأساس نقʢة 

خʛʢ انهॽار سعʛ الʶهʦ، وتʺʲل معادلة الانʙʴار لʨʺʻذج الʨʶق الʺʨسع فى الॽʸغة الȄʛاضॽة 
  ): Yin et al., 2022(  الʱالॽة
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𝑟i, 𝜏 = 𝛼i + 𝛽1i 𝑟𝑚i,𝜏-2 + 𝛽2i 𝑟mi,𝜏-1 + 𝛽i3𝑟𝑚i,𝜏 + 𝛽4i𝑟m i,𝜏+1 + 𝛽5i𝑟𝑚i,𝜏+2 + Ƹi,𝜏 (1) 

  : حʘʽ أن
𝜏i,𝑟 :  لʲʺت  ʙعائ   ʦة  ســـه ʛؗـــʷال  )i  (ع   فيʨ  في   الॽʀ  ʨʺʻʺة  أســـاس  على  والʺʶʴـــʨب  ،)𝜏(الأســhـ

ʛســع   ʦــهʶال  )  ʦــهʶالإغلاق ل ʛاح وســعʱʱالإف ʛســع ʧʽق بʛــʺة الفʶناتج ق ʧارة عॼɺ ʨوه
 ʦهʶال ʝفʻاح لʱʱالإف ʛة على سع ʛؗʷال.(  

𝜏i,m𝑟 :  لʲʺت  ʙعلى العائ ʛشʕق  مʨʶة  الॽع   خلال الʺالʨʰالأس)𝜏 .(  
 سعʛ الʶهʦ فى تʙʴيʙ العائʙ الʵاص ȞǼل  وتʲʺʱل الʨʢʵة الʱالॽة فى حʶاب خʛʢ انهॽار      

ة ʛؗه (  شʙعلى حi,tW () عىॽʰʢال ʦʱȄغارʨاب اللʶح ȘȄʛʡ ʧع ،ln) ةʺॽʁه 1) للॽمʹافاً إل (

Ǽالʺعادلة )، وذلʥ ؗʺا  1) والȐʚ تʦ تʙʴيʱʺॽʀ ʙه مʧ الʺعادلة الʶاǼقة رقƸi,w) ʦمعامل الʢʵأ (

) ʦة رقॽالʱ2ال(:  

Wi,t = ln (1 + Ƹi,t ) (2) 
  : حʘʽ أن

Wi,t) ة ʛؗʷال ʦهʶرة لʙة الʺقॽɺʨʰالأس ʙائʨل العʲʺت :i (   عʨʰخلال الأس)t .(  
Ƹi,t   :  ) ة  ʛؗʷلل العʨʷائى   ʛيʙقʱال خʢأ  الأسʨʰع    )iتʺʲل  ʱʺॽʀه )  t(خلال   ʙيʙʴت  ʦت والʱى 

  ). Ǽ  )1الʺعادلة
 ʛʢاس خॽʀ ʦʱي ʥذل ʙعǼا يلى: اʺؗ ʧʽقǼاʶال ʧʽاسॽʁʺخلال ال ʧم ʦهʶال ʛار سعॽنه  

  Negative Conditional Return Skewness (NCSKEW)الॻɿʸاس الأول: 
) فى ॽʀʺة العʨائSkewness  ʙوتعʙʺʱ مʻهॽʳة هʚا الأسلʨب على تʙʴيʙ مقʙار الالʨʱاء (     

ة ( ʛؗʷال ʦهʶلi  ةʛʱة () فى الفॽʻمʜالt( و ،  ʨاء هʨʱالالǼ ʙʸقȄ على ʙائʨع العȄزʨاثل فى تʺʱم الʙع
الالʨʱاء الʶالʖ للعʨائʙ  أن ارتفاع ॽʀʺة معامل   مʙار فʛʱة زمॽʻة مʙʴدة، مع الأخʚ فى الاعॼʱار

ة لʛʢʵ انهॽار أسعار أسهʺها الʺʙʱاولة  ʛؗʷض الʛال تعʺʱاً على احʛشʕم ʛʰʱعǽ ةॽɺʨʰالأس
)، وʧȞʺȄ حʶاب الالʨʱاء مʧ خلال Liang et al., 2020القǼ) ʖȄʛالʨʰرصة فى الʺʱʶقʰل  

 :  )3رقʦ ( الʺعادلة الʱالॽة
NCSKEWi,t = – [n(n – 1)3/2 ΣW3

i,t]/[(n – 1)(n – 2) (ΣW2
i,t)3/2]   (3) 
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  حʘʽ أن: 

i,tNCSKEW  :    ʖالʶاء الʨʱل معامل الالʲʺت)Negative Skewness  ( ةॽɺʨʰالأس ʙائʨللع
 ʦهʶة (ل ʛؗʷالi (  ةॽʻمʜة الʛʱخلال الف)t  .(  

 n  خلال ʙائʨالع Șقʴع تॽد أسابʙة أو عʛʱات خلال الفʙاهʷʺد الʙل عʲʺة : تॽʻمʜة الʛʱالف )t .(  
    The Down-to-Up Volatility (DUVOL)الॻɿʸاس الʰانى: 

، حDUVOL (  ʘʽ(  وʶȄʺى هʚا الʺॽʁاس أو الأسلʨب ȄʛʢǼقة الʱقلʖ مʧ أعلى الى أسفل       
 ʧʽʱعʨʺʳة إلى م ʛؗʷال ʦهʶة لॽɺʨʰالأس ʙائʨالع ʦॽʶتق ʦʱفʹة    :يʵʻʺعة الʨʺʳʺالǼ ىʺʶالأولى وت

)down (،    (ةॽɺʨʰالأس ʙائʨالع) اتʙاهʷʺعة الʨʺʳم ʧارة عॼɺ وهى ʧع ʠفʵʻى تقل أو تʱال
مʨʱسȌ العʨائʙ الʺʨʶʴب عʧ الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الॽʁاس، والʲانॽة تʶʺى Ǽالʺʨʺʳعة الʺʛتفعة 

)up(  ،  (ةॽɺʨʰالأس ʙائʨالع) اتʙاهʷʺعة الʨʺʳم ʧارة عॼɺ وهىʝنف ʧع ʙȄʜى تʱال  .Ȍسʨʱʺال  
  ) Standard Deviation(الʺॽɻارȐ    الانʛʴاف  حʶاب   يʦʱ  الʱالॽة، حʘʽوتأتى الʨʢʵة      

لॼʶʻة )  natural logarithmلؔل مʨʺʳعة على حʙه، وأخʛʽاً يʦʱ حʶاب اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعى ( 
الʺʷاهʙات   مʨʺʳعة  فى   ȑارॽɻʺال الأسॽɺʨʰة( الانʛʴاف   ʙائʨالع  (  فʹةʵʻʺال)down (   إلى

الʺʷاهʙات لʺʨʺʳعة   Ȑارॽɻʺال الأسॽɺʨʰة (  الانʛʴاف   ʙائʨالع  (  تفعةʛʺال)up  (
)Krishnamurti et al., 2021(،   :ةॽالʱة الॽاضȄʛغة الॽʸوفقاً لل ʥوذل    

DUVOLi,t = log [(n୳ − 1)∑𝑑𝑜𝑤𝑛 𝐷ଶi t /(nୢ − 1)∑𝑢𝑝 𝐷ଶi t]  
  حʘʽ أن:

i,tDUVOL ) ة ʛؗʷال ʦهʶة لॽɺʨʰالأس ʙائʨات العॼل تقلʲʺت :i ( ) أسفل ʧمdown إلى أعلى (
)up .(  

un  :) تفعةʛʺال ʦالأسه ʙئʨعة عʨʺʳʺة لॽɺʨʰات الأسʙاهʷʺد الʙل عʲʺتup.(  

dn  :) فʹةʵʻʺال ʦالأسه ʙئʨعة عʨʺʳʺة لॽɺʨʰات الأسʙاهʷʺد الʙل عʲʺتdown.(  
        (ʙائʨع العȄزʨــار فى تʶॽاء الى الʨʱأو الال ʖــالʶاء الʨʱارتفاع الال) تفعةʛʺال ʦॽʁال ʛʽــʷوت

ة فى ســʨق الأوراق   ʛؗــʷال ʦســه ʛــعʶار لॽانه ʛʢوث خʙال حʺʱاس إلى ارتفاع احॽʁʺا الʚله
  ).  ٢٠٢١حʺʙʽة،  (الʺالॽة  
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ʨائǽ  ʙعʛʰʱ أقل عʛضة للʱأثǼ ʛالع (DUVOL)وجʙيǼ ʛالʛؗʚ، فإن هʚا مॽʁاس        
، حʘʽ أنه لا يʢʱلʖ أخॽʀ ʚʺة العʜوم الʲالʘ عExtrem(  ʙʻ(الأسॽɺʨʰة الʷاذة او الʺʛʢʱفة 

 ،ʧʽʶة (ح ʛؗʷال ʦهʶة لॽɺʨʰالأس ʙائʨات للعॼقلʱاس الॽʀ٢٠٢٠(.  
     راǺعاً: الʯʸغʙʻات الʙقابॻة (الʲاكʸة) الʙʸتʠॺة ʯʸǺغʙʻات الʗراسة

ʽل تʴقȘʽ الهʙف الʛئʶॽـــى للʙراســـة، فقʙ تʦ إضـــافة مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة        فى ســhـ
ـɦأثȄʛʽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼـة   ـ̋اذج الؔʺॽـة الʺقʛʱحة Ǽغʛض ضــــــــــــــȌॼ العلاقات الʱفـاعلॽـة وال ʻالǼ
قلة والʨســـʢॽة والʱاǼعة، مع مʛاعاة أن تلʥ الʺʱغʛʽات لا تʙخل ʸǼـــفة رئʶॽـــॽة فى مʳال   ɦـــʶʺال

ʺʱة ذات العلاقة (اهॽ ـhـ قʛاء الأدبॽات الʺʴاســ ـɦـ ــة الʴالॽة، وȃاســ  ;Gu et al., 2022ام الʙراســ
Tee & Majid, 2021; Cho et al, 2021; Liang et al., 2020  ،Ȑاوʸ٢٠٢٢، ال  ،

  ،ʙʽʳʺال ʙʰ٢٠٢١ع  ،ʧʽʶى،  ، ٢٠٢٠، حʳॽ٢٠١٩مل  (اكʺةʴال) ةॽقابʛات الʛʽغʱʺال ʦفإن أه (
ॽɿॽة ॽʀاسها تʲʺʱل ॽɾʺا يل   ى:وؗ

  
  صॻاغة الʹʸاذج الإحʶائॻة اللازمة لاخॺʯار فʙوض الʗرسة  ٧/٦/٥

        ) ʦل رقȞـــــــʷء الʨات  3فى ضـــــــʛʽغʱʺال ʧʽة بȄʛʽأثʱة والॽفاعلʱضـــــــح العلاقات الʨي Ȑʚال (
قلــة والʱــاǼعــة، مع وجʨد مʨʺʳعــة مʧ الʺʱغʛʽات الʛقــابॽــة (الʴــاكʺــة) Ǽــالʳــʙول   ـɦـ الॽʲʴॼــة الʺʶــــــــــــ

) ʦرق Șابʶاءً على ما3الʻȃى،    )، وʶॽئʛفها الʙه Șʽقʴل تʽʰراسة، وفى سʙلة الȞʷʺǼ ضهʛع ʦت
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) Ǽغʛض  Regression Modelsفــإنــه ʧȞʺǽ تʛȄʨʢ مʨʺʳعــة مʧ نʺــاذج الانʴــʙار الؔʺॽــة (
  اخॼʱار الفʛوض الॽʲʴॼة للʙراسة، ؗʺا يلى:  

  الʹʦʸذج الأول
  أثʛ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة.

(FROPACITY) i,t = 𝜷0 + 𝜷1(CEO DUAL)i,t + 𝜷2(CEO EXP)i, + 𝜷3(CEO 
PC)i, + 𝜷4(CEO GDIV)i, + 𝜷5(ROA)i,t + 𝜷6(LEV)i,t + 
𝜷7(BSIZE)i,t + 𝜷8(MTB)i,t + 𝜷9(RET)i,t + 𝜷10(BIND)i,t + 
𝜷11(GRS)i,t + 𝜷12(KURT)i,t + 𝜷13(SIGMA)i,t + ε i,t 

  الʹʦʸذج الʰانى
.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʛأث  

(SPCRASH) i,t = 𝜷0 + 𝜷1(CEO DUAL)i,t + 𝜷2(CEO EXP)i, + 𝜷3(CEO 
PC)i, + 𝜷4(CEO GDIV)i, + 𝜷5(ROA)i,t + 𝜷6(LEV)i,t + 
𝜷7(BSIZE)i,t + 𝜷8(MTB)i,t + 𝜷9(RET)i,t + 𝜷10(BIND)i,t + 
𝜷11(GRS)i,t + 𝜷12(KURT)i,t + 𝜷13(SIGMA)i,t + ε i,t 

ʖالʰذج الʦʸʹال  
.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʛأث  

(SPCRASH) i,t = 𝜷0 + 𝜷1(FROPACITY)i,t + 𝜷2(ROA)i,t + 𝜷3(LEV)i,t + 
𝜷4(BSIZE)i,t + 𝜷5(MTB)i,t + 𝜷6(RET)i,t + 𝜷7(BIND)i,t + 
𝜷8(GRS)i,t + 𝜷9(KURT)i,t + 𝜷10(SIGMA)i,t + ε i,t 

  الʹʦʸذج الʙاǺع
       ʧʽيʚـــʽفʻʱال  ʧȄʛيʙـــة للʺـــʡʛقـــة الʺفʲال ʧʽـــة بॽفـــاعلʱللعلاقـــة ال Ȑʨʻـــابى ومعʳǽإ ʛʽتـــأث  ʙجـــʨي

.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ  
(SPCRASH)i,t=𝜷0+𝜷1(CEO DUAL*FROPACITY)i,t+𝜷2(CEO 

EXP*FROPACITY)i,t + 𝜷3(CEO PC*FROPACITY)i,t + 
𝜷4(CEO GDIV*FROPACITY)i,t + 𝜷5(ROA)i,t + 𝜷6(LEV)i,t 
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+ 𝜷7(BSIZE)i,t + 𝜷8(MTB)i,t + 𝜷9(RET)i,t + 𝜷10(BIND)i,t + 
𝜷11(GRS)i,t + 𝜷12(KURT)i,t + 𝜷13(SIGMA)i,t + ε i,t 

     ʦـهʶال ʛار سـعॽانه ʛʢار أن خॼʱفي الاع ʚمع الأخ(SPCRASH)    خلال ʧاسـه مॽʀ ʦʱي
)NCSKEW & DUVOL  (  .ʠعॼعʹهʺا الॼل ʧʽلʺȞم ʧʽاسॽʁʺك  

  ʦالى رقʱول الʙʳخلال ال ʧقة مǼـــــــــاʶة الॽʺؔاذج الʺʻالǼ اردةʨز الʨمʛل الʨلʙح مॽضـــــــــʨت ʧȞʺȄو
)4:(  

  
  واخॺʯار الفʙوض الॻʰʲॺةتʲلʻل نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة    ٧/٧
  اخॺʯارات صلاحॻة الॻʮانات للʲʯلʻل الإحʶائى٧/٧/١

  )Normal Distribution Test(  اخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعىأولاً:  
ــــــــة الؔʺॽـة الʺʲʺʱلـة فى: غʺʨض         ـɦأكʙ مʧ مȐʙ اقʛʱاب بॽـانات مʱغʛʽات الʙراســــــ Ǽغʛض ال

ــع ــȌॽ) وخʛʢ انهॽار أســـ ــهʦ (الʺʱغʛʽ الʱاǼع) والʺʱغʛʽات  الʱقارʛȄ الʺالॽة (الʺʱغʛʽ الʨســـ ار الأســـ
ة، الॽʁʺة الʶــॽʀʨة إلى الॽʁʺة   ʛؗــʷال ʦʳل، حʨعلى الأصــ ʙل العائʙة، معॽافعة الʺالʛة (الॽقابʛال
  Ȑارॽɻʺف الʛʴالان ،ʦــــه ـــ ــــــــــȌ عʨائʙ الأســــــ الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة، معʙل نʺʨ الʺॽʰعات، مʨʱســـ

 ʦʱف يʨفإنه ســـ ،(ʦالأســـه ʙائʨح عʡʛوتف ،ʦالأســـه ʙائʨلع  ) ارॼʱام اخʙʵ ɦاســـJarque-Bera  (
  ).E-Viewsضʺʧ بʛنامج (

) إذا ؗانʗ الॽʰـانات لا  0HوجʙيǼ ʛالʛؗʚ، فإن قاعʙة القʛار تʨؔن بʛفʠ الفʛض العـʙمى (     
  .)0.05>) فى ؗلا الاخॼʱارSig.) ʧȄتॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعى، وهʻا ʨȞǽن مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة (
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 ) ʦرق ــالى  الʱــ ــʙول  الʳــ ـــــح  ـــ ـــ الॽʰʢعى (4وʨȄضـــ الʨʱزȄع  ــار  اخॼʱــ ــائج  نʱــ  ʟʵمل (Normal 
Distribution:ا يلىʺؗ (  

     
   ) ʦرق Șــــــــابʶول الʙʳال ʧة (5مȄʨʻالʺع Ȑʨ ــــɦـ ـــــح أن ॽʀʺة مʶـــ ) للʻʺاذج الأرȃعة  .Sig)، يʱʹـــ

ـ̋اذج  0.05) أقـل مǼJarque-Bera) ʧـاخॼʱـار ( ʻات الʛʽغʱـة مॽɻॼم تʙإلى عـ ʛʽــــــــــــــʷǽ ـ̋ا )، م
ــة للʨʱزȄع الॽʰʢعى (ا ــ ـــ ــاً هʨ أن  Normal Distributionلؔʺॽة للʙراســـ ــ ـــ )، وما يʙؗʕ ذلʥ أǽʹـــ

)، ؗʺا أن ॽʀʺة معاملات 3.0:3.00-) لا تʛʱاوح ʱʺॽʀها بKurtosis) ʧʽمعاملات الʱفʡʛح (
) ʧب مʛʱاء لا تقʨʱ0الال.(  

ــلʨب (      ــȞلة ʧȞʺǽ الاعʱʺاد على أســــ ) لȄʨʴʱل الWinsorizing  ʦॽʁوللʱغلʖ على هʚه الʺʷــــ
) Ȑʛــــــغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵ ॽاً، ثʦ يʦʱ اخॼʱارها Ǽاســـــɦـ  Leastالʺʛʢʱفة لʦॽʁ مقʨʰلة نʶـــــhـ

Squar Method(،  ) ارॼʱام اخʙʵ ـɦـ ــʴة هʚا الفʛض تʦ اسـ )،  Shapiro-wilkوللʱأكʙ مʧ صـ
  والȐʚ بʗʻʽ نʱائʳه عʙم تʴقȘ الفʛض.

 ـ̫       Ș، فإن الأخʢاء الع hـ́اف إلى ما سـ ǽ) ʗؗان ʘʽعى حॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱة لا تॽائʨp-
value) ʧ0.05) أقل مȄراسـة، وʙع نʺاذج الॽʺة  ) فى جʻʽع ʦʳار أن حॼʱفي الاع ʚالأخ ʖʳ

) مʷاهʙة، وʻȃاءً علॽه فإن مȞʷلة الʨʱزȄع الॽʰʢعى للॽʰانات لا تʕثȞʷǼ ʛل  30<375الʙراسة (
  جʨهȐʛ على نʺاذج الʙراسة وصʴة نʱائʳها.

  )Autocorrelationة الارتॺاȉ الʘاتى بʥʻ الأخʠاء (ثانॻاً: مȜʵل

ــȞلة الارتॼاȋ الʚاتى بʧʽ الأخʢاء (       ــاكل  Autocorrelationتعʛʰʱ مʷــ ) مʧ أخʛʢ الʺʷــ
ʽل   ـhـ ــة، حʘʽ تعʛʰʱ دلʽلاً على عʙم مʨثॽʀʨة الʱʻائج، وفى ســ عʙʻ تقʙيʛ نʺاذج الانʙʴار للʙراســ

ـــــȞلة الارتॼاȋ الʚاتى بʧʽ الأخʢاء، فإنه  الʴʱقȘ مʧ عʙم وقʨع نʺاذج الʙراســــــــة   الʺقʙرة فى مʷـــ
  )، وتʨؔن قاعʙة القʛار لهʚا الاخॼʱار أن تʨؔن ॽʀʺة Wooldridgeيʦʱ اسʙʵʱام اخॼʱار (
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) 0.0>P-Value   ــاء ــاȋ ذاتى بʧʽ الأخʢـ ــة ارتॼـ ــʙم وجʨد مʷــــــــــــــȞلـ     ) حʱى ʧȞʺǽ القʨل Ǽعـ
)Autocorrelation:الىʱول الʙʳالǼ ضحʨم ʨا هʺؗ ʥوذل ،(  

     
) ʦرق Șــاب ــة ॽɾʺا عʙا  P-Valueأن ॽʀʺة (  ،)6يʱʹــــــح مʧ الʙʳول الʶــــ ) لؔافة نʺاذج الʙراســــ

) ʧذج الأول أقــل مʨʺʻــاء  0.05الʢالأخ ʧʽذاتى ب ȋــاॼلــة ارتȞــــــــــــــʷد مʨعلى وج ʙــ ʕؗمʺــا ي ،(
)Autocorrelation) بʨـــــل ــــــ ʵـʙام أســـ  Robust)، وللʱغلـʖ على هـʚه الʺʷــــــــــــــȞلـة تʦ اســـــــــــــɦـ

Standard Error(  الأخ ॽح  الــــʚاتى  لʸʱـــــــــــــɹـ  ȋــــاॼلــــة لارتȞــــــــــــــʷم ʛأث ʧــــة مȄــــارॽɻʺــــاء الʢ
)Holzhacker et al., 2015(.  

  )Hetroscedasticityثالʰاً: مȜʵلة عʗم ثॺات (اخʯلاف) الॺʯايʹات (
-Breuschفى سʽʰل الʴʱقȘ مʧ صʴة فʛض ثॼات الॼʱايʻات فإنه يʦʱ اسʙʵʱام اخॼʱار (     

Pagan / Cook-Weisberg) ـةʺॽʀ ـار فـإنॼʱا الاخʚهـ ʖجـʨʺȃو ،(P-Value  أن ʖـʳǽ (
) ʧم ʛʰن أكʨؔائج  0.05تʱح نॽــ )، حʱى ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن هʻاك ثॼات Ǽالॼʱايʻات، وʧȞʺȄ تʨضــــ

  هʚا الاخॼʱار Ǽالʙʳول الʱالى:

       
) ʦرق Șــــــابʶول الʙʳال ʧــــــح مʹʱة (7يʺॽʀ أن (P-Value  اʙا عʺॽɾ راســــــةʙع نʺاذج الॽʺʳل (

) ʧذج الأول أقــل مʨʺʻــات  0.05الʻــايॼʱــات الॼم ثʙلــة عــȞــــــــــــــʷد مʨعلى وج ʙــ ʕؗمʺــا مʺــا ي ،(
)Hetroscedasticity) بʨــل ــــ ʙʵام أســــــ ـــــɦـ ـــ ــȞلة تʦ اســـ ــــ ـــ  Robust)، وللʱغلʖ على هʚه الʺʷـــ

Standard Error(    (لافʱاخ) اتॼم ثʙلة عȞـــــ ـــ ـــ ॽح الأخʢاء الʺॽɻارȄة مʧ أثʛ مʷـــ ــــɹـ ـــ ـــ لʸʱـــ
  .)Holzhacker et al., 2015الॼʱايʻات (
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  )Multicollinearity TestراǺعاً: اخॺʯار الʗʯاخل (الازدواج) الʠʳى (
ــʢॽة        ــ قلة والʨســـ ـɦـ ــ ــة (الʺʶـــ ــʛة للʙراســـــ ــ ــȞلة الʙʱاخل الʢʵى بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺفʶـــ ــ تʕدȐ مʷـــ

إلى عʙم قʙرة الʻʺاذج الؔʺॽة الʺقʙرة وعʜʳها عʧ تفʛʽʶ الʱأثʛʽ على الʺʱغʛʽ الʱاǼع،  والʛقابॽة)  
ـʙɻام مॽʁـاس ( ـɦـ ـ̔ل الʴʱقȘ مʧ عـʙم وجʨد هـʚه الʺʷــــــــــــــȞلـة تʦ اســــــــــــ ـhـ  Collinearityوفى ســــــــــــ

Diagnosticsه  )، حǼ حʨʺــ ــ ʘʽ أنه ʨʺǼجʖ هʚا الاخॼʱار يʦʱ احʶʱــــــــــاب معامل الॼʱايʧ الʺʶــــــ
)Tolerance ـاد معـامـلʳǽإ ʦʱي ʦه، ثʙـؗل على حـ ــــــة  ـــ ـــ ) لؔـل مʱغʛʽات الʻʺـاذج الؔʺॽـة للـʙراســـ

) ʧايॼʱال ʦʵــ )، مع الأخʚ فى الاعॼʱار أن ॽʀʺة معامل Variance Inflation Factorتʹـــــــــ
ـ̋ة معـاToleranceالॼʱـايʧ الʺʶــــــــــــــʺʨح Ǽـه( ॽʀو (  ʧـايॼʱال ʦʵمـل تʹــــــــــــــ(VIF)    نʨؔغى أن تॼʻي

)>0.1, <+10(  ʙــأكــʱال ʦʱى يʱالى حʨʱعلى ال    ʧʽى بʢاخــل خʙلــة تــȞــــــــــــــʷد مʨم وجʙعــ ʧم
) ʦالى رقʱول الʙʳضح الʨȄة، وʛʶراسة الʺفʙات الʛʽغʱار ؗʺا يلى:  )8مॼʱا الاخʚائج هʱن  

     
) ʦرق Șابʶال ) لॽʺʳع الʺʱغʛʽات  VIFالॼʱايʧ () أن ॽʀʺة معامل تʹʦʵ  8يʧʽʰʱ مʧ الʙʳول 

الॽʲʴॼة الʺفʛʶة (الʺʱʶقلة والʨسʢॽة والʛقابॽة) Ǽالʻʺاذج الؔʺॽة الأرȃعة الʺقʙرة للʙراسة لʦ تʳʱاوز 
)، ؗʺا أن ॽʀʺة معامل الॼʱايʧ الʺʨʺʶح Ǽه  4.86) درجات، حʘʽ بلغʗ أقʸى ॽʀʺة لها (10(
)Tolerance) اوزتʳة تॽʲʴॼات الʛʽغʱʺع الॽʺʳ0.1) ل(  ، ةʺॽʀ أدنى ʗبلغ ʘʽح)0.206( ،  

 ) الʢʵى  الʙʱاخل  مȞʷلة  وجʨد  عʙم  على   ʥذل  ʙؗʕȄوCollinearity Diagnostics  ʧʽب  (
 ʛʽتأث ʛʽʶمة فى تفʙʵʱʶʺراسة الʙة نʺاذج الʨعلى على ق ʙؗʕراسة، مʺا يʙة للʛʶات الʺفʛʽغʱʺال

  الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل على الʺʱغʛʽ الʱاǼع للʙراسة الʴالॽة. 
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  الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة (الॻʸؒة الʶʯʸلة)الʲʯلʻل    ٧/٧/٢
ــــــــفى        ــائى، نقʨم Ǽإجʛاء تʴلʽل وصـــ Ǽعʙ الʴʱقȘ مʧ صـــــــــــلاحॽة الॽʰانات للʴʱلʽل الإحʸـــــــــ

  لʺʱغʛʽات الʻʺاذج الؔʺॽة الʙراسة، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالى:

 
) ʦول رقʙʳال ʧم ʘاحॼح للʹʱما يلى:9ي (  

  )Stock Price Crash Riskالأسهʤ (الʲʯلʻل الʦصفى لʙʠʳ انهॻار أسعار  
 ) ــابى ــȌ الʶʴـــ ॽɺʨة  Meanبلغॽʀ ʗʺة الʨســـ ـhـ ــالʖ للعʨائʙ الأســـ ) لʺعامل الالʨʱاء الʶـــ
)NCSKEW(  ) ةʻʽات الع ʛؗـــʷة  0.601-لʳॽʱʻه الʚه Șفʱاً، وتॽ )، وهى نʶـــॼة مʵʻفʹـــة نʶــhـ

الʨســȌ  )، حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة Liang et al., 2020إلى حʛʽʰؗ ʙ مع ما تʨصــلʗ إلॽه دراســة (
 ).0.270-الʶʴابى بها (

 ـــابىʶʴال Ȍســـʨة الʺॽʀ ʗبلغ  )Mean(    أســـفل ʧم ʦة للأســـهॽɺʨ لʱقلॼات العʨائʙ الأســhـ
ــات العʻʽــة (DUVOLلأعلى ( ʛؗــ ) وتʱفȘ هــʚه الʳॽʱʻــة إلى حــʛʽʰؗ ʙ مع مــا 1.570) لʷــــــــــــ

  ،ʧʽʶه دراسة (حॽإل ʗصلʨابى بها (٢٠٢٠تʶʴال Ȍسʨة الʺॽʀ ʗبلغ ʘʽا 1.299)، حʺؗ ،(
ــــــــة على اعॼʱـار أن بʯʽـة الȘʽʰʢʱ  يلاحȎ ار  ـ̋ة الانʛʴاف الʺॽɻـارȐ مقـارنـة بʻفʝ الـʙراســــــ ॽʀ تفـاع

) ʧة مʙد  5.312) إلى (4.692واحʨإلى وج ʥفى ذل ʖ ـــــhـ ـــ ــة الʴالॽة، وʛȄجع الʶـــ ــــ ) Ǽالʙراســــــ
ــــافة إلى اخʱلاف   ات العʻʽة، Ǽالإضـــ ʛؗشـــــــ ʦــــه ॽɺʨة لأســـ اخʱلافات ʛʽʰؗة لʱقلॼات العʨائʙ الأســــــhـ

ǽادʸʱاعات الاقʢها والقʺʳها.  حʽى إلʺʱʻى تʱة ال 
  )Financial Reporting Opacity(الʲʯلʻل الʦصفى لغʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة  

 ــــابىʶʴال Ȍــ )  FROPACITYلغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة (  )Mean(  بلغॽʀ ʗʺة الʨســ
ات العʻʽة ( ʛؗـــــــ ــــة  0.276لʷـــ ـــ ــلʗ إلॽه دراســـ ــ ـــ )، وتʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة إلى حʛʽʰؗ ʙ مع ما تʨصـــ

  ،ʧ ـــــ̔ـ ــــــȌ الʶʴـــــــــابى () والʱى  ٢٠٢٠(حʶـــ )، وȄلاحȎ مʧ نʱائج  0.186بلغʗ فʽها ॽʀʺة الʨســـ
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) ʗى بلغʱة والॽالʴراســــة الʙالǼ Ȑارॽɻʺاف الʛʴة الانʺॽʀ ارتفاع Șــــابʶول الʙʳ0.421ال ʧع (
ـʖʰʁ  0.352) والʱى بلغॽʀ ʗʺة الانʛʴاف بها (Cheng et al., 2020دراسـة ( )، وʛȄجع ال

ات فى  ʛؗــ ــ ات  فى ذلʥ إلى الʜʱام الʷـــ ʛؗــ ــ ʺة الʷـــ ʨؗات حॽآل Șʽʰʢʱمة بʙقʱʺة الॽاق الʺالʨــ ــ الأســـ
ــʛفات   Ȑʨ الʛقاǼة على تʸــــــ ـɦـ ــلاً على ارتفاع مʶــــــ ـــ وتȘʽʰʢ معايʛʽ الʱقʛȄʛ الʺالى الʙولॽة، فʹـــ
  الإدارة الʻʱفǽʚʽة، الأمʛ الȐʚ يʕثʛ بʙوره على مȐʨʱʶ شفاॽɾة الʱقارʛȄ الʺالॽة وعʙم غʺʨضها.

Ȃʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰصفى للʦل الʻلʲʯال) ʥʻيʘʻفʹʯال ʥCEOs Overconfidence(  
 ) ـــابىʶʴال Ȍســـʨة الʺॽʀ ʗبلغMean) Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة الॽلازدواج (CEO DUAL (  
ات على عʙم  0.158( ʛؗـʷإدارات ال ʝالʳص مʛإلى ح ʛʽـʷاً، وتॽ hـʶـ́ة ن ) وهى نʶـॼة مʵʻف

ــلʰى على جʨدة الʱقـارʛȄ الʺـالॽـة و  ـــ ــــــ الأداء  ازدواجॽـة دور الʺـʙيʛ الʻʱفʽـȐʚ لʺـا لهـا مʧ تـأثʛʽ ســـ
Ȑʨ لها ( ة، حʘʽ بلغ أعلى مʶــــɦـ ʛؗـــــʷ0.381الʺالى لل) Ȑʨ )، ؗʺا يلاحȎ  0.062) وأقل مʶــــɦـ

) Ȑارॽɻʺاف الʛʴة الانʺॽʀ فاضʵول انʙʳالǼ قةǼــا ) عॽʀ ʧʺة S. deviationمʧ الʱʻائج الʶــــــــ
) ʗبلغ ʘʽابى، حʶʴال Ȍسʨة دور  0.146الॽازدواج ʗʱʷوقلة ت ʝانʳعلى ت ʙؗʕما ي ʨوه ،(

Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة.  الʻʽات الع ʛؗش ʧʽا بʺॽɾ 
   ـــــــــــــــابىʶʴال Ȍســــــــــــــʨـ̋ة ال ॽʀ ʗبلغـ)Mean(  ) Ȑʚ̔ـ ـʙ̋يʛ الʻʱف )  CEO EXPلʛʰʵة ال
ات العʻʽة  0.643( ʛؗـــــــʷل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺع الʱʺإلى ت ʛʽـــــــʷاً، وتॽ ) وهى نʶـــــــॼة مʛتفعة نʶــــــhـ

Ȑʨ لها ( ـɦـ ــ ʛʰʵǼ1.000) Ȑʨات فॽʻة وعʺلॽة، حʘʽ بلغ أعلى مʶــــــ ـɦـ ــ )، ؗʺا 0.000) وأقل مʶــــــ
ــابȘ انʵفاض ॽʀʺة الانʛʴاف الʺॽɻارȐ (يلاحȎ مʧ نʱائ ) عS. deviation  ʧج الʙʳول الʶـــــــــ

) ʗبلغ ʘʽــابى، ح ــȌ الʶʴـــ ʗ خʛʰة  ॽʀ0.519ʺة الʨســـ )، وهʨ ما يʙؗʕ على تʳانʝ وقلة تʷــــɦـ
ات العʻʽة. ʛؗش ʧʽا بʺॽɾ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال 

   ــابى ـــــــــ ـ̋ة الʨســــــــــــــȌ الʶʴـــ ॽʀ ʗبلغـ)Mean(  ) Ȑʚ̔ـ ـʙ̋يʛ الʻʱف )  CEO GDIVلʨʻع ال
ات العʻʽة فى زȄادة نʶـــॼة   ) وهى0.084( ʛؗة شـــॼɼم رʙإلى ع ʛʽـــʷاً، وتॽ نʶـــॼة مʵʻفʹـــة نʶــhـ

تʺʽʲل الʺʛأة ʳʺǼالʝ إداراتها ʸǼـــــفة عامة، وتʨلʽها مʸʻـــــʖ الʺʙيʛ الʻʱفʸǼ Ȑʚʽـــــفة خاصـــــة،  
Ȑʨ لها ( Ȑʨ (0.139حʘʽ بلغ أعلى مʶـɦـ )، ؗʺا يلاحȎ مʧ نʱائج الʙʳول  0.000) وأقل مʶـɦـ

ـــــابى،  S. deviationالانʛʴاف الʺॽɻارȐ (الʶــــــــابȘ انʵفاض ॽʀʺة  ) عॽʀ ʧʺة الʨســــــــȌ الʶʴـــ
) ʗبلغــ ʘــʽ0.047ح  ʧʽيʚــʽفʻʱال ʧȄʛيʙع الʺــʨن ʗــ ــʙ على تʳــانʝ وقلــة تʷـــــــــــــɦـ ʕؗمــا ي ʨوه ،(

)Gender.ةʻʽات الع ʛؗش ʧʽا بʺॽɾ ( 
   ــابى ــॽة للʺʙيʛ الʻʱفMean(  ) Ȑʚʽ(بلغॽʀ ʗʺة الʨســــȌ الʶʴــ ــॽاســ  CEOللʛواȌǼ الʶــ

PC) (0.294فʵʻة مॼــʶات  ) وهى ن ʛؗــʷإدارات ال ʝالʳاعة مʻإلى ق ʥذل ʛʽــʷȄاً، وॽ ʹــة نʶـhـ
ــʨʯلǼ ʧʽالʙولة على الأداء   ــ ــــــ ــʵاص مʶـــ ــ ــــــ Ǽأنه على الʛغʦ مʧ الأثار الإʳǽابॽة للعلاقات مع أشـــ
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  ʖتʛʱف يʨل ســـــȄʨʢال Ȑʙʺإلا أنه على ال ،ʛʽـــــʸالق Ȑʙʺة الʺالى على ال ʛؗـــــʷة الʺॽʀالʺالى و
ــأنها  ــات إدارȄة مʧ شـــ ــفاॽɾة الʱقارʛȄ الʺالॽة  على مʲل هʚه الʛواȌǼ مʺارســـ Ȑʨ شـــ ـɦـ تʠॽɿʵ مʶـــ

ة وتʸـــــفʱʽها خاصـــــة فى حالة تغʛʽ الʤʻام أو   ʛؗـــــʷإلى إفلاس ال ʛالأم ʙʱʺȄضـــــها، بل وʨʺوغ
Ȑʨ لهـا ( ـʘ̔ بلغ أعلى مʶـــــــــــــɦـ Ȑʨ  0.348إحـالـة هʕلاء الʺʶــــــــــــــʨʯلʧʽ للʱقـاعـʙ، ح ) وأقـل مʶـــــــــــــɦـ

ـ̋ة الانʛʴاف الʺॽɻـا0.000( ॽʀ فـاضʵان Șــاب ــــــ ـʙrول الʶــــــ ـɦائج ال ـ̋ا يلاحȎ مʧ ن ؗ ،() ȐرS. 
deviation) ʗبلغ ʘʽـــــابى، حʶʴال Ȍســـــʨة الʺॽʀ ʧ0.047) ع  ʝانʳعلى ت ʙؗʕما ي ʨوه ،(

) ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺع الʨن ʗʱʷوقلة تGender.ةʻʽات الع ʛؗش ʧʽا بʺॽɾ ( 
  وʸॻɼا يʯعلǺ Ȗالʯʸغʙʻات الʙقابॻة

   لʨعلى الأصــــــ ʙالعائ Ȍســــــʨʱة مʺॽʀ أن ،Șــــــابʶول الʙʳائج الʱن ʧــــــح مʹǽ)ROA (  
ـ̋الॽـة  ʛʴ2.952اف مॽɻـارǼ () Ȑان1.828( ــابى للʛافعـة ال ـــــــــ ـ̋ة الʨســــــــــــــȌ الʶʴـــ ॽʀ ʗـ̋ا بلغـ ؗ ،(
)LEV(  )4.031) Ȑارॽɻاف مʛʴانǼ (4.529  ا بلغʺʻʽة ()، ب ʛؗــــــʷال ʦʳح ȌســــــʨʱمFSIZE (  
)7.015(  ) Ȑارॽɻاف مʛʴانǼ0.914(  ةʺॽʁة إلى الॽʀʨـــــــʶة الʺॽʁال Ȍســـــــʨʱة مʺॽʀ ʗا بلغʺॽɾ ،

)، ؗʺا بلغ الʨســـȌ الʶʴـــابى لʺʨʱســـȌ  1.410مॽɻارȐ (Ǽانʛʴاف  )  MTB(  )1.830الʙفȄʛʱة (
) ʦــه ــــ ــǼ0.131  Ȍانʛʴاف مॽɻارRET(  )0.072(  ) Ȑعʨائʙ الأســــــ ــــ ـــ )، بʻʽʺا بلغॽʀ ʗʺة مʨʱســـ

قلالॽة مʳلʝ الإدارة ( ــــɦـ ـــ ـــ )، ؗʺا بلغॽʀ ʗʺة Ǽ (0.129انʛʴاف مॽɻارBIND) (0.143) Ȑاســـ
، فى Ǽ ((0.078)انʛʴاف مॽɻارGRS(  )0.054  ȐالʨســـــȌ الʶʴـــــابى لʺعʙل نʺʨ الʺॽʰعات (

) ʦــــــــه ـــــابى لʱفʡʛح عʨائʙ الأســـ ـــ ـــــȌ الʶʴـــ ـــ Ǽانʛʴاف  )  KURT) (2.613حʧʽ بلغॽʀ ʗʺة الʨســـ
) Ȑارॽɻ1.012م،(    ʦالأســه ʙائʨلع Ȑارॽɻʺاف الʛʴــابى للانʶʴال Ȍســʨة الʺॽʀ ʗبلغ ʙاً فقʛʽوأخ

)SIGMA) (0.056) Ȑارॽɻاف مʛʴانǼ (0.029(. 
     ،Ȗʮـــــاف إلى ما ســـــʷǻ  فاوتʱــابى (  فإن ال ــ ــȌ الʶʴـــ ــ   ) Meanأو الاخʱلاف فى ʦॽʀ الʨســـ

ات العʻʽة، ؗʺا يʙؗʕ على    للʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة ʛؗــ ــة ǽعʝȞ الʨʻʱع الʛʽʰؔ بʧʽ شـ خلال فʛʱة الʙراسـ
ـؗافـة   ــائॽـة على  ـــ ـɦائج الإحʸـــــــــ ʻال ʦॽʺـة تعॽـانȞالى إمɦـ ـ̋الॽـة، وȃـال دقـة تʺʽʲلهـا لʺʱʵلف القʢـاعـات غʛʽ ال

Ȅʛʸʺة الأعʺال الʯʽات العاملة فى ب ʛؗʷة.ال 
  تʲلʻل ومʹاقʵة نʯائج اخॺʯار فʙوض الʗراسة  ٧/٧/٣

فى ســʽʰل اخॼʱار صــʴة الفʛوض الॽʲʴॼة للʙراســة الʴالॽة، تʦ إجʛاء تʴلʽل الارتॼاȋ والانʙʴار الʢʵي  
ـــــــʢॽة والʱاǼعة فى الʻʺاذج  ـــــــʱقلة والʨسـ الʺʱعʙد للعلاقات الʱأثȄʛʽة والʱفاعلॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة الʺʶـ

  )، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالى:E-Views & Stataللʙراسة Ǽاسʙʵʱام بʛنامʳى (الؔʺॽة 
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  ȉاॺل الارتʻلʲائج تʯأولاً: نCorrelation Analysis  
      ʛȄقـارʱض الʨʺوغ ʧʽيʚ̔ـ ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف ـrاه العلاقـة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛـة لل ـʙɹيـॽʰʡ ʙعـة وقʨة وات ـ̔ل ت ʰــــــــ ــ ــ ـ̋الॽـة فى ســ ال

ــʨن ( ــʙʵʱام معامل ارتॼاȋ بʛʽسـ ــهʦ، تʦ اسـ ــعار الأسـ ــح الʙʳول  Pearson Correlationوخʛʢ انهॽار أسـ )، وʨȄضـ
) ʦالى رقʱراسة  )10الʙة للॽʲʴॼات الʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼفة الارتʨفʸم.  
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 ) ʦرق Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱمايلى:10ي (  
   علاقـــة ʙجـــʨلـــة فى تʲʺʱʺال  ʧʽيʚــ ــʙيʧȄʛ الʻʱفʽـ ــة الʺفʡʛـــة للʺـ ــة بʧʽ الʲقـ ــابॽـ ــاȋ إʳǽـ ارتॼـ
)CEO DUAL, CEO EXP & CEO PC) ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ (FROPACITY  (

) ʦله ȋاॼة معامل الارتʺॽʀ ʗبلغ ʘʽة، حʻʽات الع ʛؗـــــــ ) على  0.178 ,0.041 ,0.054لʷــــــ
Ȑʨ معȄʨʻة ( ـɦـ ــة ()، وهʨ ما ي0.05) أقل مSig.) ʧالʨʱالى، ʶʺǼــ  ,.ʱRia et alفȘ مع دراســ

2020.( 
 ) Ȑʚــʽفʻʱال ʛيʙع الʺــʨن ʧʽــة بॽʰــل ـــ ــــــ ) وغʺʨض CEO GDIVتʨجــʙ علاقــة ارتॼــاȋ ســـ

Ȑʨ معȄʨʻة  0.103-)، حʘʽ بلغ معامل الارتॼاFROPACITY) ȋالʱقارʛȄ الʺالॽة ( ) ʶʺǼــــــــــɦـ
)Sig.) ʧم ʛʰ(0.05) أك Ȑʨʻمع ʛʽد تــأثʨم وجʙإلى عــ ʛʽــــــــــــــʷǽ مʺــا ،(Wang et al., 

2022.( 
  لـــة فىʲʺʱʺال  ʧʽيʚــ ــʙيʧȄʛ الʻʱفʽـ ــة الʺفʡʛـــة للʺـ ــة بʧʽ الʲقـ ــابॽـ ــاȋ إʳǽـ تʨجـــʙ علاقـــة ارتॼـ
)CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC  امʙʵ ــــɦـ ـــــعار الأســــــــهǼ ʦاســـ ) وخʛʢ انهॽار أســـ

)  0.479 ,0.491 ,0.872)، حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة معامل الارتॼاȋ لهNCSKEW) ʦمॽʁاس (
ــة ( معȄʨʻــ  Ȑʨ ʶʺǼـــــــــــــɦـ الʨʱالى،  ــل مSig.) ʧعلى  أقــ مع دراســــــــــــــــــة  0.01)   Șفʱــا ي مــ  ʨوه ،(

)Depoers et al., 2022.( 
  لـــة فىʲʺʱʺال ʧʽيʚـــʽفʻʱال ʧȄʛيʙـــة للʺـــʡʛقـــة الʺفʲال ʧʽـــة بॽʰــل ـــ ــــــ تʨجـــʙ علاقـــة ارتॼـــاȋ ســـ
)CEO DUAL) اسॽʁام مʙʵʱاسǼ ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢوخ (NCSKEW  ʗبلغ ʘʽح ،(

) ȋاॼة معامل الارتʺॽʀ-0.133) ةȄʨʻمع Ȑʨ ـــــɦـ ، وهʨ ما يʱفȘ  )0.05) أقل مʶʺǼ ،(Sig.) ʧـــ
 ).Ali & Tauni, 2021مع دراسة (

  لـــة فىʲʺʱʺال  ʧʽيʚــ ــʙيʧȄʛ الʻʱفʽـ ــة الʺفʡʛـــة للʺـ ــة بʧʽ الʲقـ ــابॽـ ــاȋ إʳǽـ تʨجـــʙ علاقـــة ارتॼـ
)CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC  امʙʵ ــــɦـ ـــــعار الأســــــــهǼ ʦاســـ ) وخʛʢ انهॽار أســـ

)  0.397 ,0.523 ,0.989)، حʽــʘ بلغــॽʀ ʗʺــة معــامــل الارتॼــاȋ لهDUVOL) ʦمॽʁــاس (
Ȑʨ معȄʨʻة (  على  ,Zhang)، وهʨ ما يʱفȘ مع دراســة (0.01) أقل مSig.) ʧالʨʱالى، ʶʺǼـɦـ

2022.( 
  لـــة فىʲʺʱʺال ʧʽيʚـــʽفʻʱال ʧȄʛيʙـــة للʺـــʡʛقـــة الʺفʲال ʧʽـــة بॽʰــل ـــ ــــــ تʨجـــʙ علاقـــة ارتॼـــاȋ ســـ
)CEO DUAL) اسॽʁام مʙʵ ـɦـ ــهǼ ʦاســ ــعار الأســ )، حʘʽ بلغDUVOL  ʗ) وخʛʢ انهॽار أســ
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) ȋاॼة معامل الارتʺॽʀ-0.285ʺǼ () ةȄʨʻمع Ȑʨ ـɦـ ــ ـــ )، وهʨ ما يʱفȘ  0.05) أقل مʶSig.) ʧــــــ
 ).Liu & Lei, 2021مع دراسة (

 ) ـةॽـ̋ال ـrابॽـة بʧʽ غʺʨض الʱقـارʛȄ ال ǽإ ȋـاॼعلاقـة ارت ʙجـʨتFROPACITY  ʛʢوخ (
ʙʵام مॽʁاســــــى ( )، حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة NCSKEW & DUVOLانهॽار أســــــعار الأســــــهǼ ʦاســـــɦـ

ـ̋ا ( Ȑʨ معȄʨʻـة (ىعلى الʨʱال  )0.069 ,0.034معـامـل الارتॼـاȋ له ) أقـل مʶʺǼ ،Sig. ʧـــــــــــــɦـ
 ).٢٠٢٢، الʸاوSaham, 2021  ،Ȑ)، وهʨ ما يʱفȘ مع دراسة (0.05(

) ʦرق Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱة، يॽقابʛات الʛʽغʱʺة للॼʶʻالȃما يلى:10و (  
   ʧʽــة ب ــابॽـ ــاȋ إʳǽـ الʺʲʺʱلـــة فى تʨجـــʙ علاقـــة ارتॼـ  ʧʽيʚــ ــʙيʧȄʛ الʻʱفʽـ ــة الʺفʡʛـــة للʺـ الʲقـ
)CEO DUAL, CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC(    ʧل م  ,ROA, FSIZE(وؗ

MTB , RET, GRS, KURT & SIGMA() ʧة أقل مȄʨʻمع ȐʨʱʶʺǼ ،0.05.( 
   ʧʽـــة بॽʰــل ـــ ــــــ الʲقـــة الʺفʡʛـــة للʺـــʙيʧȄʛ الʻʱفʽـــʚيʧʽ الʺʲʺʱلـــة فى تʨجـــʙ علاقـــة ارتॼـــاȋ ســـ
)CEO DUAL, CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC(  ʧل م  . ) LEV & BIND(  وؗ
   ȋــاॼعلاقــة ارت ʙجــʨــة (تॽالʺــال ʛȄقــارʱض الʨʺغ ʧʽــة بॽــابʳǽإFROPACITY ــل ) وؗ

) ʧمROA, FSIZE, RET, GRS, KURT & SIGMA( ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ــــــــɦـ ، ʶʺǼـــ
)0.05.( 
 ) ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽة بॽʰســـــل ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨتFROPACITY ʧل م ) وؗ
)LEV, MTB & BIND(  ،) ةȄʨʻمع ȐʨʱʶʺǼSig.) ʧ0.01) أقل م.(    
 علاقة ʙجʨت   ʧʽة بॽʰســــــــل ȋاॼـــــى ارت ʙʵام مॽʁاســـ ــــɦـ خʛʢ انهॽار أســــــــعار الأســــــــهǼ ʦاســـ
)NCSKEW & DUVOL(  )  ʧم ــــــل  ،  )ROA, FSIZE, MTB, BIND & GRSوؗ

 ).0.01) أقل مȐʨʱʶʺǼSig.) ʧ معȄʨʻة (
   ʧʽة بॽابʳǽإ ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨـــــى ت ʙʵام مॽʁاســـ ــــɦـ ـــــعار الأســــــــهǼ ʦاســـ خʛʢ انهॽار أســـ
)NCSKEW & DUVOL(  ʧل م LEV, RET, KURT & SIGMA  ،(  Ȑʨ( وؗ ʶʺǼــــــــــɦـ

 ).0.05) أقل مSig.) ʧمعȄʨʻة (
   ʧʽيʚ̔ـ ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف يʛتȌॼ الʺʱغʛʽ الʱفـاعلى الǽ Ȑʚعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛة لل

) Ǽعلاقــة إʳǽــابॽــة CEOD*FRO & CEOPC*FRO  ʛʢʵǼوغʺʨض الʱقــارʛȄ الʺــالॽــة (
ــى ( ʙʵام مॽʁاســـ ـɦـ ــهǼ ʦاســـ ــعار الأســـ حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة  ،)DUVOL & NCSKEWانهॽار أســـ
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Ȑʨ  0.095 ,0.118(  (0.074 ,0.194) ,معامل الارتॼاȋ لهʺا ( ــــɦـ ـــ ـــ )) على الʨʱالى، ʶʺǼـــ
 ).0.05) أقل مSig.) ʧمعȄʨʻة (

   ʧʽيʚ̔ـ ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف يʛتȌॼ الʺʱغʛʽ الʱفـاعلى الǽ Ȑʚعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛة لل
انهॽار أســعار الأســهǼ (    ʦعلاقة ســلॽʰة CEO GDIV*FROʛʢʵǼوغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة (
ــــــى ( ʙʵام مॽʁاســــــ ɦاســــــــــــǼDUVOL & NCSKEW،( ) ȋاॼة معامل الارتʺॽʀ ʗبلغ ʘʽح-

Ȑʨ معȄʨʻة (0.594- ,0.531 )، مʺا يʙؗʕ على عʙم وجʨد  0.05) أكʛʰ مʶʺǼ ،(Sig.) ʧــɦـ
.Ȑʨʻمع ʛʽتأث 

   ʧʽيʚ̔ـ ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف يʛتȌॼ الʺʱغʛʽ الʱفـاعلى الǽ Ȑʚعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛة لل
ــهCEO EXP*FRO  ʦوغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة ( ) Ǽعلاقة ســـلॽʰة ʛʢʵǼ انهॽار أســـعار الأسـ

 حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة معامل الارتॼاǼDUVOL & NCSKEW،(  ȋاسʙʵʱام مॽʁاسى (
  ).    0.01) أقل مȐʨʱʶʺǼ ،(Sig.) ʧ معȄʨʻة (0.029- ,0.026-(

  )Multiple Regressionثانॻاً: نʯائج تʲلʻل الانʗʲار الʠʳى الʯʸعʗد (
     ) Ȑʛــغ ʙʵام Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸــ ـɦـ ــॽاغة نʺاذج الانʙʴار Ǽاســ  Least Squaresتʦ صــ

Method  ـةॽـ̋ال ـʚ̔يʧʽ وغʺʨض الʱقـارʛȄ ال ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف ) لॽʁـاس أثʛ العلاقـة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛـة لل
على خʛʢ انهॽار أســعار الأســهʦ، وʧȞʺȄ تʨضــॽح الʱʻائج لʻʺاذج انʙʴار فʛوض الʙراســة ؗʺا 

  ى:يل
  اخॺʯار الفʙض الأول  -أ

أنـــــه الأول على  الفʛض   ʟʻــة  ي الʸفʟʙـ ــة  للʰقـ  Ȏʦʹومع ــابى  إʱǻـ  ʙʻــأث تـ  ʗــ يʦجـ  "  :
  للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على غʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة ".

        ) ʦول رقʙــ ـــــــــــح الʳـ ــʙد (11يʨضـــ الʺʱعـ ــʙار الʢʵى  ــل الانʴـ ــائج تʴلʽـ  Multiple) نʱـ
Regressionال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʛة.) لأثॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺعلى غ ʧʽيʚʽفʻʱ  
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) ʦول رقʙʳال ʧح الآتى:11مʹʱي (  

١-   ʧʽيʚــʽفʻʱال ʧȄʛيʙــة للʺــʡʛقــة الʺفʲــة الȄʨʻــار معॼʱــاخǼ ــاصʵلالــة الʙالــ Ȑʨ ॽʀʺــة مʶـــــــــــــɦـ
)CEO DUAL, CEO EX & CEO PC) ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺمع غ (FROPACITY  (

Ȑʨ الʺعȄʨʻـة ( ـ̋ة مʶـــــــــــــɦـ ॽʀ ʧ0.05أقـل م) ʗبلغـ ʘ̔ـ أمـا   )،0.027 ,0.024 ,0.038)، ح
) Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺع الʨخلال ن ʧة مʡʛة الʺفȄقة الإدارʲة للॼــ ǼCEO GDIV Ȑʨالʶʻـــ ـɦـ ) فإن مʶـــ

Ȑʨ الʺعȄʨʻة ( وهʨ  )0.085) بلغ (.Sigالʙلالة ( ــʛʽ إلى    ،)0.05أكʛʰ مॽʀ ʧʺة مʶــɦـ مʺا ʷǽـ
ــارة م ـــ ـــ ـ̋ا يʱʹــــــــــــــح أن إشــــــ ـ̋الॽـة، ؗ عامل عʙم وجʨد أȐ تأثʛʽ معȐʨʻ على غʺʨض الʱقـارʛȄ ال

ـʙɹار ( ـؔل م𝜷) ʧالان ) مʨجॼـة، وهʨ ما  CEO DUAL, CEO PC & CEO GDIV) ل
ــأثʛʽ إʳǽــابى ومعȐʨʻ للʲقــة الʺفʡʛــة  ــʙل ذلــʥ على وجʨد ت Ȅض الأول، وʛــة الفʴصــــــــــــــ ʙــ Ȅʕي

 Sun etللʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة، وهʨ ما يʱفȘ مع نʱائج دراســــــــة (
al., 2022; Wang et al., 2022; Balsam et al., 2021; Leng et al., 2021; 

Ria et al., 2020.( 
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): بلغــॽʀ ʗʺــة معــامــل الʴʱــʙيــAdjusted R- squared  ʙمعــامــل الʴʱــʙيــʙ الʺعــʙل ( -٢
) ــʙل  ــ ـ̋عـــ (0.5613الـ ــل  ــ ـɦقـــ ــ ـــــــــ الـʺʶـــ  ʛ̔ـ ـɦغـ ـ̋ الـ أن  إلـى  ــة  ــ الـʁـॽـʺـــ ــʚه  ــ هـــ  ʛ̔ـ ــ ـــــــــ وتʷـــ  ،(CEOs 

Overconfidence) هʱ ـhـ ــʛ ما نʶـــ ) مʧ الʱغʛʽ  %56.13) والʺʱغʛʽات الʛقابॽة Ǽالʨʺʻذج تفʶـــ
 ).Financial Reporting Opacityفي الʺʱغʛʽ الʱاǼع (

٣- ) ــار  ــة  F- statisticاخॼʱــ الؔلॽــ ــة  الʺعȄʨʻــ الʨʳدة   ʧم  Șقʴʱــه ال مʻــ ــʙف  الهــ ــل  ): وʲʺʱȄــ
ــʙ على  ॽʁǼ (Sig. = 0.000ʺــة احʱʺــالॽــة (8.46للʨʺʻذج، حʽــʘ بلغــʱʺॽʀ ʗهــا ( ʕؗمʺــا ي ،(

ــــــلامة الʨʺʻذج الʺقʙر، ومʧ نʱائج الʙʳول ا قل (ســـ ــــــابȘ يʧʽʰʱ أن الʺʱغʛʽ الʺʶــــــــɦـ  CEOsلʶـــ
Overconfidence) ـــةॽقـــابʛال ʱــــه  Control variables) والʺʱغʛʽات  ـhـ مـــا نʶــــــــــــ  ʛــــــــــــــʶتف (

)56.98) ــاǼع  الʱـــــ  ʛʽغʱʺال في  ــʙث  ــ تʴـــ الʱي  الʱغʛʽات   ʧم  (%Financial Reporting 
Opacity.( 

ـ̒ه الʴʱقȘ مʧ خلʨ الDurbin Watson statistic:(  ʺʻ(  اخॼʱـار -٤ ـ̡ل الهـʙف م ʺʱȄذج  وʨ
ـــــȞلة الارتॼاȋ الʚاتى بʧʽ الأخʢاء ( ـــ ـــ )، وʧʽʰʱȄ مʧ الʙʳول  Autocorrelationالؔʺى مʧ مʷـــ

) ʗبلغ ʙه قʱʺॽʀ أن Șــــــاب )، مʺا 1.5:2.5)، وتقع هʚه الॽʁʺة فى الʺȐʙ الʺلائʦ (2.018الʶـــ
ــاȋ ذاتى بʧʽ الʨʰاقى ( ــʙم وجʨد ارتॼـ ــʙل على عـ ــأثʛʽ على  Residualsيـ ــʙم الʱـ )، ومʧ ثʦ عـ

  سة الʴالॽة.صʴة نʱائج الʙرا
وȁʹاءً علॻه، يʤʯ قʦʮل الفʙض الأول الȎʘ يʹʝ على أنه: " يʦجʗ تأثʙʻ إʱǻابى         

  ومعʹȎʦ للʰقة الʸفʟʙة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على غʦʸض الʯقارʙȂ الʸالॻة ". 
  اخॺʯار الفʙض الʰانى  -ب

الʸفʟʙة للʗʸيʥȂʙ  " يʦجʗ تأثʙʻ إʱǻابى ومعʹȎʦ للʰقة    يʟʻ الفʛض الʲانى على أنه:          
 ." ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ ʥʻيʘʻفʹʯال  

     )  ʦرق الʳـــــʙول  ـــــح  ـــ ـــ (12يʨضـــ الʺʱعـــــʙد  الʢʵى  الانʴـــــʙار  تʴلʽـــــل  نʱـــــائج   (Multiple 
Regression  .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʛلأث (  
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) ʦول رقʙʳال ʧح الآتى: 12مʹʱي (  

) الʵاص Ǽاخॼʱار معȄʨʻة الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيsig.  ʧʽمȐʨʱʶ الʙلالة (ॽʀʺة   -١
)CEO DUAL, CEO EX & CEO PC امʙʵʱاسǼ  ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʢمع خ  (

 ) (NCSKEWمॽʁاس  الʺعȄʨʻة   Ȑʨʱʶم ॽʀʺة   ʧم أقل   (0.05)  ʗبلغ  ʘʽح  ،(0.026, 
 CEOمʧ خلال نʨع الʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ (   أما Ǽالॼʶʻة للʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة  )،0.033 ,0.041

GDIV) الʙلالة   Ȑʨʱʶم فإن   (Sig.) بلغ   (0.072 (  ʨة   وهȄʨʻالʺع  Ȑʨʱʶم ॽʀʺة   ʧم  ʛʰأك
)0.05(،  .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ Ȑʨʻمع ʛʽتأث Ȑد أʨم وجʙإلى ع ʛʽʷǽ مʺا 
ʻفʚʽيʧʽ  ) الʵاص Ǽاخॼʱار معȄʨʻة الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الॽʀsig.ʱʺة مȐʨʱʶ الʙلالة ( -٢
)CEO DUAL, CEO EX & CEO PC اسॽʁام مʙʵʱاسǼ ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢمع خ (
)DUVOL) الʺعȄʨʻة   Ȑʨʱʶم ॽʀʺة   ʧم أقل   (0.05)  ʗبلغ  ʘʽح  ،(0.002, 0.016, 

0.008،(   ) Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺع الʨخلال ن ʧة مʡʛة الʺفȄقة الإدارʲة للॼʶʻالǼ أماCEO GDIV  (
مʺا  ،) 0.05أكʛʰ مॽʀ ʧʺة مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة ( وهʨ )0.637() بلغ .Sigفإن مȐʨʱʶ الʙلالة (

 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ Ȑʨʻمع ʛʽتأث Ȑد أʨم وجʙإلى ع ʛʽʷǽ 
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٣- ) ʦرق Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱار (12يʙʴأن إشارة معامل الان (𝜷) ʧلؔل م (CEO 
DUAL, CEO PC & CEO GDIV  ʦأسعار الأسه انهॽار   ʛʢʵل  ʧʽاسॽʁʺال ) فى ؗلا 

)NCSKEW & DUVOL  دʨعلى وج ʥل ذلʙȄانى، وʲض الʛة الفʴص ʙȄʕما ي ʨة، وهॼجʨم (
 ʨوه ،ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲلل Ȑʨʻابى ومعʳǽإ ʛʽتأث

نʱائج دراسة   مع   Șفʱي  ,.Zhang, 2022; Depoers et al., 2022; Gu et al(ما 
2022; Ali & Tauni, 2021; Liu & Lei, 2021 ( . 

): بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل  Adjusted R- squaredمعامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل ( -٤
)0.5891(  ) مॽʁاس  الʺʱʶقل ǼNCSKEWاسʙʵʱام   ʛʽغʱʺال أن  إلى  الॽʁʺة  هʚه   ʛʽʷوت  ،(

)  %58.91(الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ) والʺʱغʛʽات الʛقابॽة Ǽالʨʺʻذج تفʛʶ ما نʱʰʶه (
ʧ الʱغʛʽ فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع (خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ)، ؗʺا بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ  م

)، وتʛʽʷ هʚه الॽʁʺة إلى أن الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل  Ǽ (DUVOLاسʙʵʱام مॽʁاس (0.5149الʺعʙل (
)CEOs Overconfidence) هʱʰʶما ن ʛʶذج تفʨʺʻالǼ ةॽقابʛات الʛʽغʱʺ51.49) وال% ʧم (

ʛʽغʱʺفي ال ʛʽغʱع (  الǼاʱالStock price Crash Risk( . 
): وʲʺʱȄل الهʙف مʻه الʴʱقȘ مʧ الʨʳدة الʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج،  F- statisticاخॼʱار ( -٥

) فى ؗلا الʺॽʁاسʧʽ لʛʢʵ انهॽار أسعار Sig. = 0.000حʘʽ بلغ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة (
 )  ʦالأسهNCSKEW & DUVOL،رʙالʺق الʨʺʻذج  سلامة  على   ʙؗʕي مʺا  نʱائج   )،   ʧوم

) والʺʱغʛʽات الʛقابॽة CEOs Overconfidenceالʙʳول الʶابȘ يʧʽʰʱ أن الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل (
)Control variables) هʱʰʶما ن ʛʶالى  ) %51.61 ,%58.99) تفʨʱات    على الʛʽغʱال ʧم

 ). Stock price Crash Riskالʱي تʙʴث في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (
وʲʺʱȄل الهʙف مʻه الʴʱقȘ مʧ خلʨ الʨʺʻذج    ):Durbin Watson statisticاخॺʯار ( -٦

الʚاتى بʧʽ الأخʢاء (  ȋاॼلة الارتȞʷم ʧالؔʺى مAutocorrelation ولʙʳال ʧم ʧʽʰʱȄو ،(
 ) ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢʵل ʧʽاسॽʁʺلا الȞǼ هʱʺॽʀ أن ȘابʶالNCSKEW & DUVOL  ʙق (

)  ʗلا1.78 ,1.97بلغȞǼ الॽʁʺة  هʚه  وتقع  الʨʱالى،  على   (  ʦالʺلائ  Ȑʙʺال فى   ʧʽاسॽʁʺال  
)، ومʧ ثʦ عʙم  Residuals)، مʺا يʙل على عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتى بʧʽ الʨʰاقى (1.5:2.5(

  الʱأثʛʽ على صʴة نʱائج الʙراسة الʴالॽة. 
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يʦجʗ تأثʙʻ إʱǻابى  : "  أنه وȁʹاءً علॻه، يʤʯ قʦʮل الفʙض الʰانى الȎʘ يʹʝ على       
 Ȃʙيʗʸة للʟʙفʸقة الʰلل Ȏʦʹومعʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥ  ."  

  اخॺʯار الفʙض الʰالʖ -جـ
ـ̡الـʘ على أنـه      ـyالॻـة  : "  يʟʻ الفʛض ال ـɦابى ومعʹȎʦ لغʦʸض الʯقـارʙȂ ال ǻإ ʙʻتـأث ʗجـʦي

ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ ."  
       ʦرق الʳـــــʙول  ـــــح  ـــ ـــ (  )13(يʨضـــ الʺʱعـــــʙد  الʢʵى  الانʴـــــʙار  تʴلʽـــــل   Multipleنʱـــــائج 

Regression.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة على خॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʛلأث (  

  
 ) ʦول رقʙʳال ʧح الآتى:13مʹʱي (  

) FROPACITY) الʵاص Ǽاخॼʱار معȄʨʻة غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة (.ॽʀsigʺة مȐʨʱʶ الʙلالة (  -١
أقل مॽʀ ʧʺة مNCSKEW & DUVOL(   ȐʨʱʶالأسهǼ ʦاسʙʵʱام مॽʁاس (مع خʛʢ انهॽار أسعار  
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، مʺا يʙؗʕ على وجʨد تأثʛʽ على الʨʱالى  )0.038 ,0.049)، حʘʽ بلغʗ (0.05الʺعȄʨʻة (
 .ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢعلى خ Ȑʨʻمع 

٢-  ) ʦرق Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱار ( 13يʙʴأن إشارة معامل الان (𝜷  ʛȄقارʱض الʨʺلغ (
 & NCSKEW) فى ؗلا الʺॽʁاسʧʽ لʛʢʵ انهॽار أسعار الأسهFROPACITY ) ʦالʺالॽة (

DUVOL ابىʳǽإ ʛʽد تأثʨإلى وج ʥذل ʛʽʷȄو ،ʘالʲض الʛة الفʴص ʙȄʕما ي ʨة، وهॼجʨم (
ومعȐʨʻ لغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة على خʛʢ انهॽار أسعار الأسهʦ، وهʨ ما يʱفȘ مع نʱائج 

 ,.Yin et al., 2022; Liu & Lei, 2021, Saham, 2021; Baig et alدراسة (
2021; Cheng et al., 2020; Chae et al., 2020 ،Ȑاوʸ٢٠٢٢، ال ( .  

): بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل Adjusted R- squaredمعامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل (  -٣
)0.5318(   ) مॽʁاس  الʺʱغǼNCSKEW  ʛʽاسʙʵʱام  أن  إلى  الॽʁʺة  هʚه   ʛʽʷوت الʺʱʶقل  )، 

) مʧ الʱغʛʽ  %53.18(غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة) والʺʱغʛʽات الʛقابॽة Ǽالʨʺʻذج تفʛʶ ما نʱʰʶه (
الʺعʙل   ʙيʙʴʱال معامل  ॽʀʺة   ʗبلغ ؗʺا   ،(ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʢخ) الʱاǼع   ʛʽغʱʺال في 

)0.5107 ) مॽʁاس  Ǽاسʙʵʱام   (DUVOL قلʱʶʺال  ʛʽغʱʺال أن  إلى  الॽʁʺة  هʚه   ʛʽʷوت  ،(
)Financial Reporting Opacity هʱʰʶن ما   ʛʶتف Ǽالʨʺʻذج  الʛقابॽة  والʺʱغʛʽات   (
  . )Stock price Crash Risk) مʧ الʱغʛʽ في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (51.07%(
): وʲʺʱȄل الهʙف مʻه الʴʱقȘ مʧ الʨʳدة الʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج،  F- statisticاخॼʱار ( -٤

) فى ؗلا الʺॽʁاسʧʽ لʛʢʵ انهॽار أسعار Sig. = 0.000حʘʽ بلغ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة (
 )  ʦالأسهNCSKEW & DUVOL ائجʱن  ʧوم الʺقʙر،  الʨʺʻذج  سلامة  على   ʙؗʕي مʺا   ،(

)  ʦرق (13الʙʳول  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺال أن   ʧʽʰʱي  (Financial Reporting Opacity (
على   )%51.28 ,%53.79) تفʛʶ ما نʱʰʶه (Control variablesوالʺʱغʛʽات الʛقابॽة ( 

ʱالىالʨ ) عǼاʱال ʛʽغʱʺث في الʙʴي تʱات الʛʽغʱال ʧمStock Price Crash Risk .(  
الʨʺʻذج    ):Durbin Watson statistic(  اخॼʱار  -٥  ʨخل ʧم Șقʴʱال الهʙف مʻه  وʲʺʱȄل 

)، وʧʽʰʱȄ مʧ الʙʳول رقAutocorrelation  ʦالؔʺى مʧ مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتى بʧʽ الأخʢاء (
)13 ) ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢʵل ʧʽاسॽʁʺلا الȞǼ هʱʺॽʀ أن (NCSKEW & DUVOL  ʙق (

)  ʗاس1.85 ,2.19بلغॽʁʺال ȞǼلا  الॽʁʺة  هʚه  وتقع  الʨʱالى،  على   (  ʦالʺلائ  Ȑʙʺال فى   ʧʽ
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الʨʰاقى 1.5:2.5(  ʧʽب الʚاتى   ȋاॼالارت مȞʷلة   ʧم الʨʺʻذج   ʨخل على   ʙؗʕي مʺا   ،(
)Residuals .ةॽالʴراسة الʙائج الʱة نʴعلى ص ʛʽأثʱم الʙع ʦث ʧوم ،(  

يʦجـʗ تـأثʙʻ إʱǻـابى  وȁʹـاءً علॻـه، يʤʯ قʦʮل الفʙض الʰـالـʖ الـȎʘ يʹʝ على أنـه: "          
Ȃقارʯض الʦʸلغ Ȏʦʹومعʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠة على خॻالʸال ʙ ."  

  اخॺʯار الفʙض الʙاǺع -د
يʹʝ الفʙض الʙاǺع على أنه: يʦجʗ تأثʙʻ إʱǻابى ومعʹȎʦ للعلاقة الʯفاعلॻة بʥʻ الʰقة     

ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠة على خॻالʸال ʙȂقارʯض الʦʸوغ ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للʟʙفʸال .  
     )  ʦرق الʳـــــʙول  ـــــح  ـــ ـــ (14يʨضـــ الʺʱعـــــʙد  الʢʵى  الانʴـــــʙار  تʴلʽـــــل  نʱـــــائج   (Multiple 

Regressionالعلا ʛض ) لأثʨʺوغ  ʧʽيʚــــʽفʻʱال  ʧȄʛيʙــــة للʺــــʡʛالʺف الʲقــــة   ʧʽب قــــة الʱفــــاعلॽــــة 
  ʘالʲال ʧʽذجʨʺʻائج الʱن ʧʽخلال الʺقارنة ب ʧم ،ʦــه ــعار الأسـ الʱقارʛȄ الʺالॽة وخʛʢ انهॽار أسـ

  والʛاǼع، ؗʺا يلى:

  
  ) يʧʽʰʱ الآتى:14رقʦ (الʶابȘ  مʧ الʙʳول  
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) أن إضافة  Least Squares Methodأوضʗʴ نʱائج الانʙʴار الʢʵى الʺʱعʙد ( -١
 ) ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل الʺفʡʛة  الʲقة   ʛʽغʱمCEO DUAL, CEO EX, CEO GDIV& 

CEO PC  ʛشʕم Ǽاسʙʵʱام  الʺالॽة   ʛȄقارʱال غʺʨض   ʧʽب العلاقة  نʺʨذج  إلى   (
)FROPACITY ) مॽʁاسى  Ǽاسʙʵʱام   ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʢوخ  (NCSKEW & 

DUVOL فʱال القʙرة   ʧʽʶʴت فى   ʦساه  ،()  ʧم للʨʺʻذج  (Ȅʛʽʶ0.5379ة  إلى   (0.6258  (
 ) مॽʁاس  (ǼNCSKEWاسʙʵʱام   ʧوم  (0.5128) إلى  مॽʁاس   )0.5719)  Ǽاسʙʵʱام 

)DUVOL .( 
٢- ) الانʙʴار  معامل  ॽʀʺة   ʗارتفع الʺالॽة  𝜷كʺا   ʛȄقارʱال غʺʨض   ʛشʕʺل  (
)FROPACITY  ʧاسى   )0.3164 ,07041.) إلى ( 0.2598 ,0.5451() مॽʁام مʙʵʱاسǼ

 ) ʦار أسعار لأسهॽانه ʛʢخNCSKEW & DUVOL ʛʽأثʱعلى ال ʙؗʕالى، مʺا يʨʱعلى ال (
الإʳǽابى لإدخال مʱغʛʽ الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ فى نʺʨذج العلاقة، Ǽالإضافة إلى 

نهॽار  الʱأكʙʽ على وجʨد علاقة ارتॼاȋ إʳǽابॽة ومعȄʨʻة بʧʽ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة وخʛʢ ا
 .ʦأسعار الأسه  

ــॼـة لʺʱغʛʽ العلاقـة الʱفـاعلॽـة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛـة للʺـʙيʧȄʛ الʻʱفʽـʚيʧʽ وغʺʨض  -٣ Ǽـالʶʻــــــــــــ
ــة   ــ ــॽـــ ــالـ ــ ــʺـــ الـ  ʛــ ــارȄـ ــقـــــ ـ ـɦـ  ,CEODUAL*FROPACITY, CEOEXP*FROPACITYالـ

CEOPC*FROPACITY)  ʦله ــة  الʺعȄʨʻـــ  Ȑʨ مʶـــــــــــــɦـ  ʗبلغـــــ  ʙــ فقـــ  ،()Sig.)  (0.000, 
)، وهʨ أقل مॽʀ ʧʺة مNCSKEW Ȑʨʱʶعلى الʨʱالى Ǽاسʙʵʱام مॽʁاس (  )0.033 ,0.021

ــॼـة للʺʱغʛʽ الʱفـاعلى بʧʽ نʨع الʺـʙيʛ الʻʱفʽـȐʚ وغʺʨض الʱقـارʛȄ  0.05الʺعȄʨʻـة ( )، وȃـالʶʻــــــــــــ
Ȑʨ الʺعȄʨʻــــة  CEOGDIV*FROPACITYالʺــــالॽــــة ( ॽʀʺــــة مʶـــــــــــــɦـ  ʗبلغــــ  ʙفقــــ  ،()Sig.  (

ـȐʚ̔ على)0.652( ـʙ̋يʛ الʻʱف ـʙؗ على عـʙم وجʨد تـأثʛʽ معȐʨʻ لإدخـال مʱغʛʽ نʨع ال ʕـ̋ا ي  ، م
.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة وخॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽالعلاقة ب 

٤- ) ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʧʽة بॽفاعلʱالعلاقة ال ʛʽغʱʺة لॼʶʻالǼCEO OC  (
ــॽــــــــــــة ــــ ــالــــــ ـــــــ ــــــʺـــ الــــــ  ʛــــــ ــارȄــــــ ـــــــ ــقـــ ــــ ـــ ـــ ـɦـ ــــ الــــــ ــــــʨض  ــــــʺــــــ  ,CEODUAL*FROPACITY(  وغــــــ

CEOEXP*FROPACITY, CEOPC*FROPACITY(  ةȄʨʻالʺع Ȑʨ ـɦـ ، فقʙ بلغʗ مʶــــ
  ʦله)Sig.) (0.030, 0.014, 0.029(  ) اسॽʁام مʙʵ )، وهDUVOL  ʨعلى الʨʱالى Ǽاســɦـ
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Ȑʨ الʺعȄʨʻـة ( ـ̋ة مʶـــــــــــــɦـ ॽʀ ʧ0.05أقـل م  ʛيʙ̋ـ ــॼـة للʺʱغʛʽ الʱفـاعلى بʧʽ نʨع ال )، أمـا Ǽـالʶʻــــــــــــ
)، فقʙ بلغॽʀ ʗʺة مCEOGDIV*FROPACITY ȐʨʱʶالʻʱفȐʚʽ وغʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة (

ʻـــة  الʺعȄʨ)Sig.) (0.821(  عʨن ʛʽغʱلإدخـــال م Ȑʨʻمع ʛʽتـــأث ـــʙ على عـــʙم وجʨد  ʕؗــا ي ، مʺـ
.ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢة وخॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽعلى العلاقة ب Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺال 

٥- ) ʦول رقʙʳال ʧـــــح مʹʱار (  أن  )14يʙʴــارة معامل الان ) للعلاقة الʱفاعلॽة ب𝜷  ʧʽإشـــ
ʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲة الʴعلى صــــــ ʙؗʕما ي ʨة، وهॼجʨة مॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺوغ ʧʽي

 الفʛض الʛاǼع.
): يʱʹــــــح مʧ الʙʳول الʶــــــابAdjusted R- squared  Șمعامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل ( -٦

) ʗل بلغـــʙالʺعـــ ʙيـــʙـــʴʱـــة معـــامـــل الʺॽʀ ـــاســــــــــــــى 0.5642 ,0.6318أنॽʁام مʙـــʵ ) Ǽـــاســـــــــــــɦـ
)NCSKEW & DUVOLة إلى أن اʺॽʁه الʚه ʛʽــــــ قل  ) على الʨʱالى، وتʷــــــ ـــــɦـ لʺʱغʛʽ الʺʶــــــ
)CEO OC) هʱʰʶما ن ʛʶذج تفʨʺʻة فى الॽقابʛات الʛʽغʱʺعلى   )%56.42 ,%63.18) وال

 ).SPCRASHمʧ الʱغʛʽ في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (  الʨʱالى
ــȃʨة: فقʙ بلغF- statistic) ʗوفقاً للॽʁʺة اخॼʱار ( -٧ ॽʁǼʺة   )5.31 ,9.84) الʺʶʴـــــــــ

ʙʵام مॽʁاسـى (  )Sig.= 0.00(  احʱʺالॽة ɦاسـǼNCSKEW & DUVOL  الى، ؗʺاʨʱعلى ال (
) ʙيـʙɹـ ʱـ̋ة معـامـل ال ॽʁذج وفقـاً لʨʺʻـة للȄʛʽــــــــــــــʶفʱرة الʙالقـ ʗبلغـR- Square( )0.6258, 

قل حʨالى  0.5719 )، وʙؗʕȄ ذلʥ على ســــــلامة الʨʺʻذج الʺقʙر، حǽ ʘʽفʶــــــʛ الʺʱغʛʽ الʺʶـــــɦـ
 مʧ الʱغʛʽات الʱي تʙʴث في الʺʱغʛʽ الʱاǼع.  على الʨʱالى  )57.19% ,62.58%(
ــائॽــة لاخॼʱــار ( -٨ ــــ ـــ ـــ   ) Durbin Watson test(   )2.37, 2.08بلغــʗ الॽʁʺــة الإحʸـــ

ــى ( ʙʵام مॽʁاســـ ـɦـ ) على الʨʱالى، وȃالʱالى فهى تقع فى نʢاق ǼNCSKEW & DUVOLاســـ
) ʦالʺلائ Ȑʙاقى (1.5-2.5الʺــʨʰال ʧʽذاتى ب ȋــاॼد ارتʨم وجʙعلى عــ ʙــ ʕؗمʺــا ي ،(Auto 
Correlation  ائجʱة نʴعلى ص ʛثʕي Ȑʚل الȞʷالǼ (.راسةʙال 

أنــه:        إʱǻــابى  "  وȁʹــاءً علॻــه، يʤʯ قʦʮل الفʙض الʙاǺع الــȎʘ يʹʝ على   ʙʻتــأث ʗجــʦي
ـyالॻـة   ـʘ̒يʥʻ وغʦʸض الʯقـارʙȂ ال ـʗyيʥȂʙ الʯʹف ومعʹȎʦ للعلاقـة الʯفـاعلॻـة بʥʻ الʰقـة الʸفʟʙـة لل

." ʤار أسعار الأسهॻانه ʙʠعلى خ  
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  الʯʴʸقʮلॻةالʹʯائج والʦʯصॻات والʦʯجهات الॻʰʲॺة    ٧/٨
  أولاً: الʹʯائج

  تʲʺʱل أهʦ نʱائج الʙراسة ॽɾʺا يلى:
   هاȄʛيʙإداراتها وم ʝالʳعلى م ʛʽʰؗ لȞʷǼ افهاʙأه Șʽقʴآت فى تʷʻʺاح الʳقف نʨʱي

ة،   ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤفى تع Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺه الॼɻيل Ȑʚال Ȑʛهʨʳور الʙال ʧم ʦغʛوعلى ال ،ʧʽيʚʽفʻʱال
ʛثʕت ʙه قǽʙة لʡʛقة الʺفʲفقات   إلا أن الʙʱة والȄارʺʲʱاراته الاسʛة وقॽʸʵʷاته الʛيʙاً على تقॼسل

ة وسʨʽلة أسهʺها الʺʙʱاولة فى  ʛؗʷاً على الأداء الʺالى للॼسل ʝȞعʻة، مʺا يॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻال
 سʨق الأوراق الʺالॽة. 

   ʝفʻالǼ قةʲالغة فى الॼʺأن ال ʧم ʦغʛفعلى ال ،ʧيʙة سلاحاً ذو حȄقة الإدارʲال ʛʰʱتع
ʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ تʶاهʦ فى تعʜȄʜ الابʱؔار والإقʙام فى القʛارات الاسʛʱاتॽʳॽة الʺʱعلقة لȐʙ الʺʙي

ة، إلا أن الʺॼالغة فى الʕʰʻʱات الʺالॽة وتقʙيʛ العʨائʙ الʺʱʶقʰلॽة والʺʵاʛʡ الʺالॽة  ʛؗʷل الʰقʱʶʺǼ
ʙيه ة  ʛؗʷالǼ الʺʢॽʴة  الʯʽʰة  فى  والقانʨنॽة  الॽʶاسॽة  الأحʙاث   ʛʽتأث عʙم   ʧم  ʧȄʨهʱد  وال

 .ȋاʷʻها فى الʱȄارʛʺʱاس 
   إخفاء أو   ʖʳح على  الʻʱفǽʚʽة  الإدارة  قʙرة  على  الʺالॽة   ʛȄقارʱال غʺʨض   Ȑʨʢʻي

الʺعلʨمات الهامة سʨاء عȘȄʛʡ ʧ إخفاء معلʨمات جʨهȄʛة أو مʧ خلال الإʳǽاز فى Ȅʛʡقة 
ال،  العʛض، مʺا يʕثʛ على تʨافʛ الʺعلʨمات وعʙم تʺاثلها لॽʺʳع الʺʱعاملʧʽ فى سʨق رأس الʺ

شأنه تʹلʽل   ʧم  Ȑʚال  ʛالأم الʺعلʨمات،  لهʚه  واسॽʱعاǼه  الʨʶق   ʛʽʶوتف  ʦفه  Ȑʙم  ʥلʚ وؗ
 . مʙʵʱʶمى الʱقارʛȄ الʺالॽة وعʙم ؗفاءة الʨʶق 

   ،فةʙʸال ʙʽول ʝॽمات لʨللʺعل ʙʺعʱʺال ʦॽʱعʱة والॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺأن غ ʙؗʕʺال ʧم
ة  ʛؗʷل إدارة الʰق ʧة مʳهʻʺاسة مॽʶة لʳॽʱإنʺا ن Șعلʱى تʱاء الʨوافع سʙال ʧد مʙإلى ع ʙʻʱʶت

الʙʱفقات   ʷǼأن   ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺال وتʕʰʻات  الʺالى،  الأداء  مʲل: ضعف  ة  ʛؗʷال  ʟائʸʵǼ
ة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها، ودرجة الʺʻافʶة فى القʢاع  ʛؗʷرة الʙة، وقॽلʰقʱʶʺاح الȃة والأرǽʙقʻال

ة أو الʱى تʱعلʸʵǼ Șائʟ ال ʛؗʷه الॽى إلʺʱʻت Ȑʚرة  الʙل: القʲة مॽʸʵʷال ʦوسʺاته ʧȄʛيʙʺ
Ȅʜة اتʵاذ القʛار.  ʛؗʺة لʳॽʱن ʦيهʙة لʡʛقة الʺفʲوال ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄالإدار 
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   ةॽضʛات على ف ʛؗʷال ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʢخ ʛʽʶة فى تفॽاضȄʛاذج الʺʻال ʙʺʱتع
 ʨʺال ʛʽار غॼعلى الأخ ʦॽʱعʱة للȄʛهʨʳاب الॼالأس ʙة أحȄالإدار ʜافʨʴخفائها، فʺع أن الȂة وॽات

تʛاكʦ هʚه الأخॼار الʯʽʶة وȂخفائها حʱى تʸل إلى ذروتها والʱى تʶʺى بʻقʢة الʨʴʱل عʙʻها 
ة الاسʛʺʱار فى حʖʳ تلʥ الʺعلʨمات، وهʻا تقʛر الافʸاح عʻها دفعة  ʛؗʷع إدارة الॽʢʱʶلا ت

افة مʙʵʱʶمى الʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ الأʛʡاف ذات العلاقة،  مʺا يʛʱتʖ علॽه   واحʙة للʺʧȄʛʺʲʱʶ وؗ
 Șعلʱا يʻه ʛʢʵأن الǼ ʙʽأكʱرصة، مع الʨʰالǼ اولةʙʱʺال ʦفاض حاد ومفاجئ فى أسعار الأسهʵان
ة معʻʽة ولʝॽ الʺقʨʸد مʻه انهॽار الʨʶق ؗله او Ǽʺعʻى آخʛ انهॽار أسعار ؗافة  ʛؗش ʦهʶǼ

ات الʺقʙʽة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة.  ʛؗʷال 
 ى فʶافʻʱها الʜʽʺة وت ʛؗʷة الʺॽʀ قفʨʱت  ʧʽيʚʽفʻʱها الȄʛيʙعلى م ʛʽʰؗ ʙق إلى حʨʶى ال

 ʧة، وم ʛؗʷل الʰقʱʶʺل ʦهʱȄرؤ Ȑʙة ومॽʻالف ʦراتهʙة وقॽʻالʺه ʦاتهʛʰالإضافة إلى خǼ ʦهʱوسʺع
ة فقʙ تلʳأ الإدارة للॽʁام بॼعʠ الʺʺارسات  ʛؗʷلل Ȑادʸʱان الاقॽؔاً على الʣوحفا Șلʢʻʺا الʚه

لʺالॽة أو تʠॽɿʵ مȐʨʱʶ شفافʱʽها، إنʺا الʨʵʱف لʝॽ الهʙف الʛئʶॽى مʻها الʱلاعǼ ʖالقʨائʦ ا 
ة فى  ʛؗʷال ʦع جʺاعى لأسهॽن على بʨمʙقǽ ʧيʚال ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸة لॽʰلʶردود الفعل ال ʧم
ة، وʵȃاصة فى الأسʨاق  ʛؗʷالأداء الʺالى لل ʧة عॽاتʨم ʛʽار غॼة أخǽأ ʧاح عʸحالة الإف

ة الʻاشʯة ومʻها جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة، الأمʛ الȐʚ قʙ ي  ʛؗʷال ʦع أسهॽʰل ʧȄʛʺʲʱʶʺاقى الǼ فعʙ
ة وॼʸȄح خʛʢ انهॽارها ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة أمʛاً حॽʺʱاً لا  ʛؗʷال ʦلة أسهʨʽعلى س ʛثʕمʺا ي

 مفʛ مʻه. 
   لـةʲʺʱʺال ʧʽيʚـʽفʻʱال ʧȄʛيʙـة للʺـʡʛقـة الʺفʲال ʧʽـة بȄʨʻـة ومعॽـابʳǽإ ȋـاॼعلاقـة ارت ʙجـʨت

) ــقــ ـــــCEO DUAL, CEO EXP & CEO PCفـــى  ـ ـɦـ الـ ــʨض  ــʺـ وغـ ــة )  ــॽـــــ ــالـ ــ ــʺـــ الـ  ʛــ ارȄـ
)FROPACITY.ض الأولʛة الفʴص ʙȄʕما ي ʨة، وهʻʽات الع ʛؗʷل ( 
 ) Ȑʚــʽفʻʱال ʛيʙع الʺــʨن ʧʽــة بॽʰــل ـــ ــــــ ) وغʺʨض CEO GDIVتʨجــʙ علاقــة ارتॼــاȋ ســـ

 .)FROPACITYالʱقارʛȄ الʺالॽة (
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   لـةʲʺʱʺال ʧʽيʚـʽفʻʱال ʧȄʛيʙـة للʺـʡʛقـة الʺفʲال ʧʽـة بȄʨʻـة ومعॽـابʳǽإ ȋـاॼعلاقـة ارت ʙجـʨت
) وخʛʢ انهॽار أســـعار الأســـهǼ ʦاســـʙʵʱام  CEO EXP, CEO GDIV & CEO PCفى (

 )، وهʨ ما يʙȄʕ صʴة الفʛض الʲانى.NCSKEW & DUVOLمॽʁاسى (
  لة فىʲʺʱʺال ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲال ʧʽة بȄʨʻة ومعॽʰسـل ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨت
)CEO DUAL) ــــــى ʙʵام مॽʁاســـ ـــــɦـ  & NCSKEW) وخʛʢ انهॽار أســـــــــعار الأســـــــــهǼ ʦاســـ

DUVOL.( 
  ) ةॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʧʽة بȄʨʻة ومعॽابʳǽإ ȋاॼعلاقة ارت ʙجʨتFROPACITY  (

)، وهʨ ما يNCSKEW & DUVOL  ʙȄʕوخʛʢ انهॽار أسعار الأسهǼ ʦاسʙʵʱام مॽʁاسى (
 .ʘالʲض الʛة الفʴص 

   ʧʽيʚ̔ـ ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف يʛتȌॼ الʺʱغʛʽ الʱفـاعلى الǽ Ȑʚعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ الʲقـة الʺفʡʛة لل
 ʨʺـة (وغॽالʺـال ʛȄقـارʱض الCEO GDIV*FRO, CEO EXP*FRO  ـةॽʰــل ـــ ــــــ ) Ǽعلاقـة ســـ

الʱفــــاعلى (  ʛʽغʱʺال Ȍॼتʛــــا يʺʻʽب  ،ʦـــــه ـــــــــــعــــار الأســـــــــ  & ʛʢʵǼCEOD*FRO انهॽــــار أســـ
CEOPC*FRO  ʙȄʕما ي ʨوه ،ʦـــــه ) Ǽعلاقة إʳǽابॽة ومعȄʨʻة ʛʢʵǼ انهॽار أســــــــــــــعار الأســـــــــ

 صʴة الفʛض الʛاǼع.
  ثانॻاً: تʦصॻات الʗراسة  

  ʦء ما تʨا يلى:فى ضʺǼ صىʨة، يॽة والعʺلȄʛʤʻال ʧʽʱراسʙالǼ ائجʱن ʧه مॽصل إلʨʱال  
   ةʯʽة على بॽʁॽʰʢʱراســات الʙال ʧم ʙȄʜʺاء الʛورة إجʛــʹǼ ʧʽʽʺǽوالأكاد ʧʽʲاحॼه الॽجʨت

  ʖانʨʳال ʛʽتأث Ȑʙل مʨة حॽɾات إضــاʛʽــʶة وتفॽأدلة عʺل ʦǽʙشــأنها تق ʧة، مȄʛــʸʺالأعʺال ال
Ȅʛيʙʺة للॽــ ــ ــــʸʵـــ ــʺات الʷـــ ــ ॽة والʶـــ ʨؗــل ــ ʧ الʻʱفʚʽيʧʽ على غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة وقابلʱʽها  الʶـــ

ة. ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺالح الʸʺاب الʴأص ʧها مʽمʙʵʱʶم ʖجان ʧم ʦاءة والفهʛللق 
   ʛؔالف ʗــــــغل ــــــʨعات الهامة الʱى شـــ ــــــعار الأســـــــــهʦ مʧ الʺʨضـــ ǽعʛʰʱ خʛʢ انهॽار أســـ

ــة ى في الآونة الأخʛʽة، وما زالʗ في حاجة إلى الʺʙȄʜ مʧ الʘʴॼ والʙراســ ــة    الʺʴاســـhـ وʵȃاصــ
ــاॽɾة ومʙʴدات جʙيʙة تʦ تʻاولها   ــȄʛة، مʧ خلال إدخال مʱغʛʽات إضـــــ ــ في بʯʽة الأعʺال الʺʸـــ
ــــــʛʽات علʺॽة وعʺلॽة لهʚه الʤاهʛة،   ــــــأنها تقʦǽʙ تفʶــــــ في مʧʱ الʙراســــــــــــة الʴالॽة، والʱي مʧ شــــــ
ة وحʺايʱها مʧ خʛʢ الإفلاس   ʛؗــʷارد الʨعلى م ȍفاʴة للȄʛــʸʺات ال ʛؗــʷها لإدارات الʺǽʙوتق

 لʷʻاȋ.وتॽɿʸة ا
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   الإدارات ʝالʳة مॽقلال ات ودعʦ اســــــɦـ ʛؗـــــــʷة الʺ ʨؗات حॽآل Șʽʰʢʱام بʜʱورة الالʛضـــــــ
والʙʴ مʻʺॽʂ ʧة الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وفعالॽة نʤام الʛقاǼة الʙاخلॽة، يʕثʷǼ ʛـــــــȞل جʨهȐʛ على  
  ʝȞعʻة، مʺا يॽالʺال ʦائʨة للقॽɾـفاʷـاح والʸالإف Ȑʨ ɦـʶم ʧ جʨدة الʱقʛȄʛ الʺالى، وȃالʱالى تʶʴـ̔

ـــالح  Ǽالإ ʧȄʛʺʲ وأصــــــʴاب الʺʸـــ ɦــــــʶʺال ʧار مʛالق Ȑʚʵʱم ʧʽȞʺة، وت ʛؗــــــʷة الʺॽʀ اب علىʳǽ
ة فى تʛشʙʽ قʛاراتهʦ الإقʸʱادǽة ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺال.  

   ،ةॽة الʺالʛʰʵال Ȑذو ʧم ʧʽقل ɦـʶات لأعʹـاء م ʛؗـʷإدارات ال ʝالʳم ʧʽʺورة تʹـʛضـ
قلالॽة الʺʳلʝ والʙʴ مʧ الآثار الʶـــــــــلॽʰة لهʻʺॽة الʺʙيʧȄʛ ا لʻʱفʚʽيʧʽ والʲقة  مʺا ǽʹـــــــــʺʧ اســــــــɦـ

ــهʺها في  ــعار أســ ة لʛʢʵ انهॽار أســ ʛؗــ الʺفʡʛة لʙيهʦ على عʺلॽة اتʵاذ القʛار، وتعʠȄʛ الʷــ
 سʨق الأوراق الʺالॽة.

 ) Ȑʛʰؔاجعة الʛʺال ʖاتȞمات مʙʵǼ عانة ـɦـ ــــ ــفاॽɾة الʱقارBIG 4  ʛȄالاســـ ــــ ــʺان شـــ ــــ ) لʹـــ
ʧȄʛʺʲ وأصــʴاب الʺʸــالح مʧ الʸʱــʛفات وال ʺʺارســات الʺالॽة وعʙم غʺʨضــها، لʴʺاǽة الʺʶـɦـ

ʨلة أســهʺها  ة وʱʺॽʀها الʶــॽʀʨة، وسـ̔ـ ʛؗــʷعلى ســʺعة ال ʛثʕي تʱة، والǽʚʽفʻʱة للإدارة الȄهازʱالان
 والʙʴ مʧ انهॽار أسعارها فى سʨق الأوراق الʺالॽة.

 ثالʰاً: الʦʯجهات الॻʰʲॺة الʯʴʸقʮلॻة
 هʻاك عʙد مʧ الʺʨضʨعات الॽʲʴॼة الʱي يॼʻغي إلقاء الʹʨء علʽها ومʻها:   
ʨلة   -١ ـ̔ـ ــ ॽʀاس أثʛ الʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة للʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ على جʨدة الʱقʛȄʛ الʺالى وســــــ

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة دراسة تॽʁॽʰʢة. ʛؗʷال ʦأسه 
ـة على غʺʨض الʱقـارʛȄ الʺـالॽـة ودورهـا ف -٢ ʛؗʱــــــــــــــʷʺاجعـة الʛʺال ʛأث  ʛʢخ ʧم ʙـʴي ال

 انهॽار أسعار الأسهʦ: دلʽل تॽʰʢقى مʧ الʯʽʰة الʺȄʛʸة.
ـ̋ة  -٣ ॽʀـة وॽـ̋ال ـʚ̔يʧʽ على غʺʨض الʱقـارʛȄ ال ـʙ̋يʧȄʛ الʻʱف ــॽـة لل ــॽـاســــــــــــ أثʛ الʛواȌǼ الʶــــــــــــ

ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة. ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢة: دراسة ت ʛؗʷال 
ــعار   -٤ Ȟॽʂ ʜل الʺلॽؔة على الʲقة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وخʛʢ انهॽار أســ ʛؗت ʛأث

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.   ʛؗʷال ʦأسه 
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  الʙʸاجع: -٨
 أولاً: الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة

 ) ،ʙʺʴم ʛȠȃʨأب ʗعف ،Ȑـــــــــــاوʸ٢٠٢٢ال  ʛȄقارʱض الʨʺغ ʛʽار تأثॼʱــــــــة واخ )، دراســـ
ʽــغ ــائʟ الʷʱـ ــȟʛات الʺقʙʽة  الʺالॽة والʸʵـ ــهʦ الʷـ ــعار أسـ ــȟʛات على مʵاʛʡ انهॽار أسـ لॽة للʷـ

ــȄʛة، ــة الʺʸــــــ ـــ ، ؗلॽة الʳʱارة،  الʱʸلة العلॻʸة للʗراســـــات والʦʲॺث الʸالॻة والʱʯارȂة  Ǽالʨʰرصـــ
  .٣٢٨-٢٦٣ص ص   جامعة دمॽاȋ، الʺʳلʙ الʲالʘ، العʙد الأول، الʜʳء الʲانى،

 ) ،ʙʽʶه الʙʰع ʙʺاغ، أحॼʸ٢٠١٩ال  ،( ʛʡاʵة على مॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج ʛأث
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـــــة الʺʸـــــȄʛة،   ʛؗـــــʷال ʦار أســـــعار أســـــهॽىانهʮــ ، قʶـــــʦ  مʱلة الفʙؒ الʲʸاسـ

الʺʴاســॼة، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شــʺʝ، الʺʳلʙ الʲالʘ والعʷــʛون، العʙد الʛاǼع، ص ص 
٥٣-١. 
 ،ʙ̋ـ ـ̋الॽـة،  ٢٠٢٠(  حʶــــــــــــــʧʽ، علاء على أح ـ̔ل العلاقة بʧʽ غʺʨض الʱقـارʛȄ ال )، تʴل

قʰلى   ـɦـ ــʰȄʛى، وʧʽȃ خʛʢ الانهॽار الʺʶـــ ــات الʖʻʳʱ الʹـــ ــʨʯلॽة الاجʱʺاॽɺة، ومʺارســـ أداء الʺʶـــ
ـȄʛyة للاسـʙʱامة،   ʅॽ فى مʕشـʛ الʨʰرصـة الʺ y̒ـ ʱات ذات الȟʛ̫ـ مʱلة الفʙؒ  لأسـعار أسـهʦ ال

شــʺʝ، الʺʳلʙ الʛاǼع والعʷــʛون، العʙد  ، قʶــʦ الʺʴاســॼة، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ  الʲʸاسـʮى
 .٢٧٥-٢٠٨الأول، ص ص 

 ) ،ʧـــــ ـــ ـــــاكʛ حʶـــ ـــ ـــــʺعان، أحʺʙ مʙʺʴ شـــ ـــ )، الʺʱغʛʽات الʺʤʻʺة لعلاقة الʲقة  ٢٠٢٠ســـ
ــة   ــاهʺـ ــ ــــــــــ الʺʶـــ ـــات  ʛؗــ الʺــــالॽــــة: مʻهج إمȄʛʰقى على الʷــــــــــــ  ʦائʨالق بʱعــــʙيلات  الʜائـــʙة  الإدارȄـــة 

ــॻʮة  الʺʸــــــȄʛة، ة، جامعة الإســــــʙʻȞرȄة،  ، قʶــــــʦ الʺʴاســــــॼة، ؗلॽة الʳʱار مʱلة الʦʲॺث الʲʸاســ
 .٧٥ -١الʺʳلʙ الʛاǼع، العʙد الʲالʘ، ص ص  

 ) ،ʙʺʴه مʙʽʺح ،ʙʽʳʺال ʙʰة الأجل على ٢٠٢١عʛʽــʸن قʨيʙالǼ لȄʨʺʱال ʛاس أثॽʀ ،(
ات الʶــعʨدǽة،   ʛؗــʷال ʦار أســعار أســهॽانه ʛʢثخʦʲॺراسـات والʗان للʸʱلة عʱالإمارات،  م ،

   .١٦٠-١٢٤الʺʳلʙ العʛʷون، العʙد الأول، ص ص 
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 ،ʦॽحʛالʙhـ ـ̋اء  ع ــ )، أثʛ الʺلॽؔـة الإدارȄـة والʲقـة الإدارȄـة الʺفʡʛـة  ٢٠٢٠(  ،إبʛاʦॽʂ   أســــــــــــ
ــة   ات الʺʶــــــاهʺة الʺʸــــــȄʛة: دراســــ ʛؗــــــʷة في الǽʙقʻالǼ ȍفاʱالإح Ȑʨ للʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ على مʶـــــɦـ

ــــة الʺʸــــــــــȄʛة، ات الʺʶــــــــــʳلة فى الʨʰرصــــــ ʛؗــــــــــʷة على الȄارॼʱث    إخʦʲॺة للȂرʗʹȜــ مʱلة الإســــ
 .٤٤-١، الʺʳلʙ الʛاǼع، العʙد الأول، ص ص  الʲʸاسॻʮة

 ) ،ʙʺʴان مʺǽإ ،ʝॽنʨالʙʰ٢٠٢٠ع  ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽولʙال ʛʽى الʺعايʻʰت ʛاس أثॽʀ ،(
ــــــȟʛات الʺʙʱاولة    IFRSالʺالॽة   على العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وتعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة في الʷــــــ

ــȄʛة،   ــة الʺʸــــ ــʮىǼالʨʰرصــــ ــॼة، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ  مʱلة الفʙؒ الʲʸاســ ــʦ الʺʴاســــ ، قʶــــ
 .٢٥-١لʺʳلʙ الʛاǼع والعʛʷون، العʙد الʛاǼع، ص ص شʺʝ، ا

 ) ،الله ʙʰر عʨعلاء عاشـ ،Ȍالغفار، وزل ʙʰع ʙʽʰع ʧʁـ ʴام، مʜ٢٠٢٢ع  ʛʽتأث Ȑʙم ،(
ـ̋الॽـة على ȟفـاءة  ـــــغʽلॽـة الʛʴة وغʺʨض الʱقـارʛȄ ال ـʙɦفقـات الʻقـǽʙـة الʷʱـــــــــ العلاقـة الʱفـاعلॽـة بʧʽ ال

ـــة الʺʸــــــȄʛة: ʲʺار في الʷــــــȟʛات الʺقʙʽة في الʨʰرصـــ ɦة،    الإســــــॽʁॽʰʢة  دراســــــة تॻʸلة العلʱʸال
ـɦارȂـة ʯـة والॻالyـ ـ̡الـʘ، العـʙد  للـʗراســـــــــات والʦʲॺث ال ـrارة، جـامعـة دمॽـاȋ، الʺʳلـʙ ال ʱـة الॽؗل ،

  .٣٧٦-٣٢٩ص ص   الأول، الʜʳء الʲانى،
 ) ،ʝॽʺخ ʙʺʴو مʛʺع ،ʙʺʴ٢٠٢١م  ،(  ʝالʳʺǼ ة الإناث دراســة واخॼʱار أثʛ مʷــارؗ

 ʛـــــʸʺرصـــــة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗـــــʷة إدارات الʡʛقة الʺفʲة والȄرة الإدارʙالق ʧʽة على العلاقة بȄ
، الʺʳلʙ  مʱلة الإسـʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاسـॻʮة،  للʺʙيʛ الʻʱفȐʚʽ ومʺارســات الʖʻʳʱ الʹــʰȄʛى

 .٧١-١الʵامʝ، العʙد الأول، ص ص  
 ) ،ʦॽȞʴالʙــʰى عʳॽمل Ȑʙــʳى، مʳॽدة  ٢٠١٩ملʨــة على جȄرة الإدارʙالقــ ʛــاس أثॽʀ ،(

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصــة  الʱقʛȄʛ الʺالى وخʛʢ ان ʛؗــʷة على الॽʁॽʰʢدراســة ت :ʦار أســعار الأســهॽه
ــॻʮةالʺʸــــــــــȄʛة،   ــʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاســــ ، الʺʳلʙ الʲالʘ، العʙد الʲاث، ص ص مʱلة الإســــ

٣٨٣-٢٩٦. 
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