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 الممخص: 
استيدف البحث دراسة وتحميل العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال 
بشقييا تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض، وأيضا دراسة وتحميل انعكاسات تأثير ىيكل الممكية 
ة عند إدخالو كمتغير مُعدِل عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمف

حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( لمشركات المدرجة في البورصة المصرية. ولقد اعتمدت الدراسة 
لفحص وتحميل محتوى التقارير السنوية لعينة  Content Analysisعمى مدخل تحميل المحتوى 

إلى عام  2017شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من عام  90مكونة من 
، وذلك لاختبار فروض الدراسة التي تعكس العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة 2019

رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(، وكذلك أثر ىيكل الممكية كمتغير مُعدِل عمى 
قتراض(، العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الا

ولقد اعتمدت الدراسة الحالية لاختبار الفروض البحثية إحصائياً عمى تحميل الانحدار الخطى 
المتعدد باستخدام نموذج الانحدار التجميعي، وتم إجراء تحميل الانحدار باستخدام البرنامج 

 . 23م الإصدار رق SPSSالإحصائي 
وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج والتي من أىميا، قدمت الدراسة دليلًا إحصائياً عمى وجود 
علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس المال، 

ممكية لو وتكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض، كما قدمت الدراسة دليلًا إحصائياً عمى أن ىيكل ال
تأثيراً معنوياً سالباً عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس المال، وتكمفة 
حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض. وبذلك، قدمت الدراسة دليلًا تطبيقياً عمى كيفية تأثير ىيكل الممكية 

المال، وتكمفة حقوق الممكية، عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس 
وتكمفة الاقتراض لمشركات المصرية المدرجة وذلك لتحسين الكفاءة التمويمية لسوق رأس المال 

لذلك، تساىم نتائج المصري، وىو ما لم تتم دراستو في الأدبيات السابقة وذلك عمى حد عمم الباحث. 
جريبي لمدور المؤثر لييكل الممكية في ىذه الدراسة في المنظور التجريبي من خلال توفير دليل ت

العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس المال، وتكمفة حقوق الممكية، وتكمفة 
، الاقتراض لمشركات المصرية المدرجة. ومن ثم، فإنو في ضوء النتائج التجريبية لمدراسة الحالية

لتشريعية بتطوير وتحسين القوانين والموائح والتعميمات توصى الدراسة بضرورة قيام الجيات الرقابية وا
ذات الصمة بالإفصاح المحاسبي عن معمومات الشركات، وربط ذلك بالحصول عمى منافع 
اقتصادية؛ من أىميا الحد من خطر انييار أسعار الأسيم وتخفيض تكمفة رأس المال، وتوصى  

الداخمية وبذل جيود مشتركة لخمق بيئة جيدة الدراسة بضرورة قيام الشركات بتعزيز نظم الرقابة 
للإفصاح عن المعمومات ومنع خطر انييار أسعار الأسيم، وذلك لتقميل تكمفة رأس المال لمشركات 
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المدرجة وتحسين الكفاءة التمويمية لسوق رأس المال المصري. وتوصى الدراسة أيضا بضرورة اىتمام 
ية بالقيام بتنفيذ الإجراءات والآليات المناسبة التي إدارات الشركات المدرجة في البورصة المصر 

تضمن منع أو الحد من خطر انييار أسعار الأسيم لتمك الشركات مستقبلا مثل الحفاظ بشكل دائم 
ومستمر عمى مستوى مرتفع من جودة آليات حوكمة الشركات وخاصة ىيكل الممكية لما لو من تأثير 

 عمى تكمفة رأس المال.
خطر انييار أسعار الأسيم، ىيكل الممكية، تكمفة رأس المال، تكمفة حقوق  تاحية:الكممات المف

 الممكية، تكمفة الاقتراض.
Abstract: 

The research aimed to study and analyze the relationship between the 

stock price crash risk and the cost of capital, the cost of equity capital, and 

the cost of debt, as well as study and analyze the impact of the ownership 

structure as moderator variable on the relationship between the stock price 

crash risk and the cost of capital (cost of equity capital and cost of debt) for 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange. The study adopted the 

content analysis approach to examine and analyze the content of the annual 

reports of a sample of 90 companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

during the period from 2017 to 2019, in order to test the hypotheses of the 

study that reflect the relationship between the stock price crash risk and the 

cost of capital, the cost of equity capital, and the cost of debt, as well as the 

impact of the ownership structure as moderator variable on the relationship 

between the stock price crash risk and the cost of capital (cost of equity 

capital and cost of debt). In order to test the research hypotheses 

statistically, the current study relied on multiple linear regression analysis 

using the Pooled OLS regression model, and the regression analysis was 

performed using the statistical program SPSS version 23. 

The study concluded several findings, the most important of which, is 

that the study provided statistical evidence of a positive correlation with a 

significant impact between the stock price crash risk and the cost of capital, 

the cost of equity capital, and the cost of debt, and the study also provided 

statistical evidence that the ownership structure has a significant negative 

impact on the relationship between the stock price crash risk and the cost of 

capital, the cost of equity capital, and the cost of debt. Thus, the study 

provided empirical evidence on how the ownership structure affects the 

relationship between the stock price crash risk and the cost of capital, the 

cost of equity capital, and the cost of debt for listed Egyptian companies in 

order to improve the financing efficiency of the Egyptian capital market, 
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which has not been studied in previous literature. Therefore, the results of 

this study contribute to the empirical perspective by providing empirical 

evidence for the influential role of ownership structure in the relationship 

between the stock price crash risk and the cost of capital, the cost of equity 

capital, and the cost of debt for listed Egyptian companies. Therefore, in 

light of the empirical results of the current study, the study recommends the 

need for the regulatory and legislative authorities to develop and improve 

laws, regulations and instructions related to accounting disclosure of 

companies, and link this to obtaining economic benefits, the most important 

of which is reducing the stock price crash risk and reducing the cost of 

capital. The study recommends that companies should strengthen internal 

control systems and make joint efforts to create a good environment for 

information disclosure and prevent the stock price crash risk, in order to 

reduce the cost of capital for listed companies and improve the financing 

efficiency of the Egyptian capital market. The study also recommends that 

the managements of companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

should pay attention to implementing appropriate procedures and 

mechanisms that ensure preventing or limiting the stock price crash risk for 

these companies in the future, such as maintaining permanently and 

continuously a high level of quality of corporate governance mechanisms, 

especially the ownership structure, because of its impact on cost of capital. 

Keywords: Stock Price Crash Risk, Ownership Structure, Cost of Capital, 

Cost of Equity Capital, Cost of Debt. 

 مقدمة ومشكمة الدراسة:
يقيس خطر انييار أسعار الأسيم احتمال انييار أسعار أسيم الشركات المدرجة، والتي يمكن 

 Callen and Fang, 2013; Callen et)أن يرجع إلى مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعمومات 
al., 2020)امة عمى الفصل بين الممكية والإدارة، وتفترض . وتقوم فكرة الشركات المساىمة الع

نظرية الوكالة أنو عندما يكون ىناك فصل بين الممكية والإدارة، فإن احتمال حدوث مشاكل وتكاليف 
الوكالة ينشأ بسبب تضارب المصالح بين المساىمين والإدارة. وينشأ تعارض مصالح المساىمين مع 

لتعظيم مصالح المساىمين. ومن المعتقد بشكل عام أن الإدارة مصالح الإدارة عندما لا تعمل الإدارة 
قد يكون لدييا الدافع لحجب الأخبار السيئة أو المعمومات الغير مواتية عن الأداء داخل الشركة 
لأغراض المصمحة الذاتية، مثل الحقوق والمكافآت، وتجنب التكاليف القانونية، والخوف من فقدان 

قدرة إدارة الشركة عمى التنبؤ بالاتجاىات والأحداث المستقبمية، والوضع السمعة وفقدان الثقة في 
المالي السيئ لمشركة، مما يجعل سعر السيم ينحرف عن القيمة الجوىرية لمشركة. ولقد أكدت دراسة 
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(Newman et al., 2016; Habib et al., 2019)  عمى أن حجب المعمومات في التقارير
مالية لا تعبر عن حقيقة الوضع الاقتصادي والمالي لمشركات ويقمل من المالية يجعل التقارير ال

مصداقية التقارير المالية لمشركات ومن ثم يؤثر سمبيا عمى جودة التقارير المالية وينتج عن ذلك 
تكاليف أخرى مثل انخفاض سعر السيم وتفاقم مشكمة عدم تماثل المعمومات بين الإدارة 

 والمساىمين.
دارة المخاطر ويعد خطر اني يار أسعار الأسيم من الاعتبارات اليامة لقرارات الاستثمار وا 

(Dang et al., 2018; Defond et al., 2015) ولقد أثارت الأزمة المالية العالمية الأخيرة .
اىتمام المنظمين والممارسين والباحثين ببحث ودراسة قضية خطر انييار أسعار الأسيم، ويوجد 

سات والبحوث التي تناولت محددات خطر انييار أسعار الأسيم. وأحد العوامل التي العديد من الدرا
وجدت في الأدب المحاسبي كمؤشر واضح لخطر انييار أسعار الأسيم ىو ميل إدارة الشركة 
لحجب الأخبار السيئة عن المستثمرين بسبب عقود التعويض والمخاوف المينية، وعندما تتراكم 

إلى نقطة معينة يصبح حجبيا مستحيلا أو مكمفا لمغاية بالنسبة لممديرين،  الأخبار السيئة وتصل
ويتم الإفصاح عن جميع الأخبار السيئة فجأة إلى السوق مرة واحدة، مما يؤدي إلى انييار أسعار 

. ومن الناحية النظرية، يستند خطر (Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011)الأسيم 
إلى فكرة أن المديرين يميمون إلى حجب الأخبار السيئة لفترة طويمة، مما يسمح انييار أسعار الأسيم 

. (Habib et al., 2018)ليم بتخزين الأخبار السيئة لفترة طويمة وذلك لتحقيق دوافع معينة لدييم 
وقد تنجح إدارة الشركة في منع تدفق المعمومات السيئة عن الشركة إلى السوق، ومن ثم يصبح 

ئد الأسيم غير متماثل، إلا أن ىناك حد أقصى لكمية الأخبار السيئة التي يمكن لإدارة توزيع عوا
الشركة إخفائيا، وعندما تصل كمية الأخبار المتراكمة إلى الحد الذي يفوق قدرة إدارة الشركة عمى 
تخزين ىذه الأخبار السيئة وذلك نظرا لارتفاع تكاليف حجب ىذه الأخبار السيئة عن منافعيا 

الإضافة إلى عدم استطاعة إدارة الشركة عمى الإفصاح عن أية معمومات سارة يمكنيا الحد من ب
تأثير الأخبار السيئة، ففي ىذه الحالة تقوم إدارة الشركة بالإفصاح عن الأخبار السيئة دفعة واحدة، 

لمشركة مما يؤدى إلى انخفاض حاد في عوائد أسيم الشركة، وعميو  يحدث انييار في سعر السيم 
(Callen and Fang, 2013; Kim et al., 2019; Fu and Zhang, 2019; Cheng et 

al., 2020)  بالإضافة إلى التأثير عمى سوق رأس المال، قد يؤدي خطر انييار أسعار الأسيم
 ,.Cheng et al)أيضا إلى سوء تخصيص الموارد وتأثيرات سمبية عمى الاقتصاد الحقيقي 

انييار أسعار الأسيم في إحداث تأثير كبير عمى استقرار السوق المالية وثروة . ويؤثر خطر (2020
المستثمرين، وقد اجتذبت قضية خطر انييار أسعار الأسيم المزيد والمزيد من الاىتمام من جانب 

 الأكاديميين والممارسين.
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ة الحديثة وضمن إطار نظرية الوكالة، ركزت مجموعة متزايدة من الأبحاث النظرية والتجريبي
عمى دراسة وتحميل مجموعة متنوعة من خصائص الشركات والمحددات أو العوامل المؤثرة التي 
تحدد وتفسر خطر انييار أسعار الأسيم لمشركات المدرجة، فمقد ركزت بعض الدراسات عمى 

لمالية، المحددات أو العوامل المؤثرة والتي تتعمق بالتقارير المالية والشركة مثل غموض التقارير ا
التحفظ المحاسبي، قابمية القوائم المالية لممقارنة، سياسات المحاسبة الداخمية، المسؤولية الاجتماعية 
لمشركات، التبني الإلزامي لمعايير التقارير المالية الدولية، إدارة الأرباح، جودة المراجعة، جودة 

 Kim)ابة الداخمية، تمويل الديون الإفصاح المحاسبي، توقعات المحممين الماليين، ضعف نظام الرق
et al., 2011; Hamm et al., 2012; Kim et al., 2014; Kim and  Zhang, 2014; 
Defond et al., 2015; Lim et al., 2016; Zhang and Nam, 2016; Kim and  
Zhang, 2016; Kim et al., 2016a; Chang et al., 2017; He et al., 2019; Lobo 

et al., 2020; Wang et al., 2020) وىناك مجموعة أخرى من الدراسات ركزت عمى ،
رة مثل العلاقات والسياسات والاستراتيجيات، حوكمة المحددات أو العوامل المؤثرة والتي ترتبط بالإدا

 ,.Kim et al)الشركات، القدرة الإدارية لممديرين التنفيذين، الثقة المفرطة لممديرين التنفيذيين 
2016b; Li et al., 2017; Park and Jung, 2017; Habib et al., 2018; Saleem 

et al., 2018)ات أو العوامل المؤثرة والتي تتعمق بالسوق ، وركزت بعض الدراسات عمى المحدد
 Chauhan et al., 2017; Arianwuri et)والتداول وسيولة الأسيم ودرجة المنافسة في الأسواق 

al., 2017; Habib et al., 2018) وىناك أيضا بعض الدراسات الأكاديمية التي قامت بدراسة .
نييار أسعار الأسيم، ودور جودة حوكمة وفحص العلاقة بين بين جودة آليات الحوكمة وخطر ا

الشركات في الحد من خطر انييار أسعار الأسيم لمشركات المدرجة، وذلك من خلال العمل عمى 
الحد من مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعمومات والحد من الدوافع الإدارية لحجب وتخزين الأخبار 

 ( Callen and Fang, 2013; Andreou et al., 2016; Habib et al., 2018)السيئة 
ومع ذلك أكدت ىذه الدراسات عمى أن آليات الحوكمة تكون أقل فعالية في الاقتصادات ذات البيئة 

 القانونية والمؤسسية الضعيفة، ولا سيما في الاقتصادات الناشئة.
لتي وعمى الرغم من أىمية الدراسات السابقة التي تناولت المحددات والعوامل الاستراتيجية ا

تحدد وتفسر خطر انييار أسعار الأسيم في الشركات المدرجة، إلا أن ىناك بعض القضايا 
المرتبطة بخطر انييار أسعار الأسيم لم تمقى الاىتمام الكافي مثل دراسة وتحميل العلاقة بين خطر 

بيات انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة، كما أن ىناك ندرة شديدة في أد
الفكر المحاسبي الأكاديمي التي تناولت انعكاسات تأثير ىيكل الممكية عند إدخالو كمتغير منظم 
عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة. ففي بيئة الأعمال 
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أس المال الأمثل المعاصرة، يتعرض المديرون لضغوط لتقميل التكاليف التشغيمية، واختيار ىيكل ر 
لمشركة، وزيادة قيمة الشركة، وسداد مدفوعات الديون في الوقت المناسب، وأداء أنشطة الشركة 
باستمرارية، والحصول عمى مزيد من التواجد في الأسواق المحمية والأجنبية، ولتحقيق ىذه الأىداف، 

ة بأقل تكمفة. بالإضافة إلى ذلك، فإن استراتيجيات المديرين تتمثل في توفير الموارد المالية المطموب
تعد تكمفة رأس المال إحدى القضايا الرئيسية في اتخاذ القرارات واختيار الاستراتيجيات المثمى 
لاستثمار الأموال واختيار ىيكل رأس المال من أجل زيادة القيمة الإجمالية لموحدة الاقتصادية. 

د الذي يتطمبو المستثمرون لاستثمار أمواليم في فتكمفة رأس المال تعتبر الحد الأدنى لمعدل العائ
منشأة ما وتعويضيم عما يمكن أن يتحمموه من مخاطر مرتبطة بيذا النوع من الاستثمار )الحناوي، 

(، ويؤدي ارتفاع العائد المتوقع من قبل المستثمرين إلى زيادة تكمفة رأس المال، ويجب عمى 2018
(. وبالتالي، يجب عمى إدارة Türegün, 2021مستثمرين )المديرين العمل أكثر لزيادة ثروة ال

الشركات تقميل مخاطر الاستثمار وخاصة خطر انييار أسعار الأسيم من أجل تقميل تكمفة رأس 
المال وزيادة ثروة المساىمين. فانخفاض سعر السيم السوقي لمشركة قد يؤدى إلى زيادة تكمفة 

الاعتماد بشكل أكبر عمى التمويل بالدين وبالتالي يؤدى ذلك التمويل بالممكية وىذا يدفع الشركة إلى 
 إلى زيادة تكمفة التمويل بالدين مع زيادة الاقتراض ومن ثم زيادة تكمفة رأس المال ككل.

وتعتبر تكمفة رأس المال من بين أىم العوامل المحددة لنجاح واستمرارية الشركة في السوق،  
في الشركة وأساس لتقييم جودة القرارات الاستثمارية في ظل تنوع فيي أيضا محددة لنوعية الاستثمار 

المتغيرات الحاكمة في أسواق المال والتطورات السريعة في بيئة الأعمال المعاصرة. وتعتبر تكمفة 
رأس المال من أىم المعمومات التي يعتمد عمييا المستثمر لتقييم بدائل الاستثمار المتاحة واتخاذ 

فيي أحد أىم المحددات لتقييم قدرة المنشأة عمى استثمار مواردىا، وتقييم  القرار المناسب،
 Naderi)الاستثمارات الحالية، وكذلك تقييم قرارات التمويل اللازمة لتوفير رأس المال اللازم لمشركة 

et al., 2021) وعمى الرغم من ذلك، ىناك القميل من الأدبيات في الفكر المحاسبي التي تبحث .
ثار الاقتصادية التي يحدثيا خطر انييار أسعار الأسيم وخاصة عمى تكمفة رأس المال. لقد في الآ

أثبتت الدراسات بما لا يدع مجالًا لمشك أن خطر انييار أسعار الأسيم سيكون ليا تأثير كبير عمى 
ر تطور سوق رأس المال نفسو والمشاركين فيو، لذلك فإن دراسة وتحميل العلاقة بين خطر انييا

 أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال ليا أىمية نظرية وعممية.
ويعتبر ىيكل الممكية من الموضوعات اليامة في الأدب المحاسبي لما لو من أثر عمى 
سموك الإدارة عند اتخاذ القرارات المستقبمية مثل قرارات الاستثمار والتمويل وسياسيات تخفيض تكمفة 

(.  وفى 2021لتي تؤثر عمى الأداء المالي والسوقي لمشركة )سميم، رأس المال وغيرىا من القرارات ا
ظل النظر إلى ىيكل الممكية كأحد آليات الرقابة، فإن لو دورا ىاما في الحد من تصرفات الإدارة 
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الانتيازية وتخفيض مشاكل الوكالة وكذلك التأثير عمى مشكمة عدم تماثل المعمومات بين الإدارة 
د يؤثر عمى جودة وشفافية المعمومات المحاسبية التي تتضمنيا التقارير المالية والملاك، فإن ىذا ق

ومن ثم الحد من خطر انييار أسعار الأسيم وقد ينعكس ذلك عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار 
الأسيم وتكمفة رأس المال. ولذلك تتمثل مشكمة الدراسة الحالية في دراسة وتحميل العلاقة بين خطر 

ر أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال بشقييا تكمفة التمويل بالممكية وتكمفة التمويل بالاقتراض، انييا
وأيضا دراسة وتحميل انعكاسات تأثير ىيكل الممكية )الممكية الإدارية، الممكية المؤسسية، الممكية 

تغير منظم عمى العلاقة الحكومية، الممكية الفردية، الممكية العائمية، الممكية الأجنبية( عند إدخالو كم
بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( لمشركات 

 المدرجة. ويمكن صياغة عناصر مشكمة الدراسة من خلال الأسئمة البحثية التالية:
وتكمفة رأس المال ىل ىناك علاقة ارتباط وذات تأثير معنوي بين خطر انييار أسعار الأسيم -1

ذا ما وجدت تمك العلاقة، فما ىي اتجاىيا وقوتيا  لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟ وا 
 ودلالتيا؟

ىل ىناك تأثير معنوي لييكل الممكية عند إدخالو كمتغير منظم لمعلاقة بين خطر انييار أسعار -2
ذا ما وجد ىذا التأثير، فما الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟ و  ا 

 ىو اتجاىو وقوتو ودلالتو عمى ىذه العلاقة؟
ىل ىناك علاقة ارتباط وذات تأثير معنوي بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية -3

ذا ما وجدت تمك العلاقة، فما ىي اتجاىيا وقوتيا  لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟ وا 
 ودلالتيا؟

اك تأثير معنوي لييكل الممكية عند إدخالو كمتغير منظم لمعلاقة بين خطر انييار أسعار ىل ىن-4
ذا ما وجدالأسيم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرج ىذا التأثير، فما  ة بالبورصة المصرية؟ وا 
 ىو اتجاىو وقوتو ودلالتو عمى ىذه العلاقة؟

خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض ىل ىناك علاقة ارتباط وذات تأثير معنوي بين -5
ذا ما وجدت تمك العلاقة، فما ىي اتجاىيا وقوتيا  لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟ وا 

 ودلالتيا؟
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ىل ىناك تأثير معنوي لييكل الممكية عند إدخالو كمتغير منظم لمعلاقة بين خطر انييار أسعار -6
ذا ما وجدجالأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدر  ىذا التأثير، فما ىو  ة بالبورصة المصرية؟ وا 
 اتجاىو وقوتو ودلالتو عمى ىذه العلاقة؟

وتعتبر الإجابة عمى الأسئمة البحثية السابقة بمثابة جوىر مشكمة الدراسة، وتسعى الدراسة 
لتي يمكن إلى الإجابة عمى ىذه الأسئمة البحثية والتوصل إلى النتائج وتقديم التوصيات العممية ا

 الاستفادة منيا في المجال الأكاديمي والتطبيقي في بيئة الأعمال المصرية. 
 أهداف الدراسة:

في ضوء مشكمة وأسئمة الدراسة الحالية؛ يتمثل اليدف الرئيسي لمدراسة في دراسة واختبار 
ة حقوق أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمف

الممكية وتكمفة الاقتراض( لمشركات المدرجة في البورصة المصرية، ولتحقيق ىذا اليدف، تسعى 
 الدراسة الحالية إلى تحقيق الأىداف الفرعية التالية:

تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة العلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار الأسيم -1
 ت المدرجة بالبورصة المصرية.وتكمفة رأس المال لمشركا

تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة التأثير لييكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار -2
 الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية.

الأسيم  تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة العلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار-3
 وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية.

تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة التأثير لييكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار -4
 الأسيم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية.

تباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار الأسيم تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة العلاقة الار -5
 وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية.

تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة التأثير لييكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار -6
 الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية.

 أهمية الدراسة:
تستمد الدراسة الحالية أىميتيا من خلال تناوليا لموضوع حيوي وىام وىو دراسة واختبار 
العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( 
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سة لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية، وتستمد ىذه الدراسة الحالية أىميتيا أيضا من خلال درا
وتحميل انعكاسات تأثير ىيكل الممكية )الممكية الإدارية، الممكية المؤسسية، الممكية الحكومية، 
الممكية الفردية، الممكية العائمية، الممكية الأجنبية( عند إدخالو كمتغير منظم عمى العلاقة بين خطر 

قتراض( لمشركات المدرجة انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الا
بالبورصة المصرية. وترجع أىمية الدراسة الحالية أيضا من الناحية الأكاديمية إلى وجود ندرة في 
الدراسات الأجنبية والعربية في الأدب المحاسبي التي تناولت الأثر الاقتصادي لخطر انييار أسعار 

سعار الأسيم عمى تكمفة رأس المال )تكمفة الأسيم، وبالتالي فإن دراسة وتحميل تأثير خطر انييار أ
دخال ىيكل الممكية كمتغير منظم عمى ىذه العلاقة يظير الأىمية  حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( وا 
الأكاديمية والعممية ومدى الحاجة إلى مثل ىذه الدراسة في بيئة الأعمال المصرية. وتعتبر ىذه 

في البيئة المحاسبية  -حدود عمم الباحث واطلاعو  في-الدراسة من أوائل المحاولات البحثية 
المصرية لاستكشاف تأثير خطر انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية 
وتكمفة الاقتراض(، وتعتبر واحدة من أولى الدراسات التجريبية التي تتناول دراسة وتحميل انعكاسات 

كمتغير منظم عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة تأثير ىيكل الممكية عند إدخالو 
رأس المال لمشركات المدرجة، وىذا يعتبر توسيع للأدبيات المحاسبية فيما وراء الاقتصادات 
المتقدمة. وتستمد الدراسة الحالية أىميتيا من الناحية العممية من خلال تقديم دليل من الواقع العممي 

لمصرية عمى طبيعة العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال في بيئة الأعمال ا
ومدى تأثرىا بييكل الممكية، وذلك باستخدام عينة من الشركات غير المالية المدرجة بالبورصة 
المصرية، ومن ثم المساىمة في تضيق الفجوة البحثية في ىذه القضية اليامة والحيوية للأكاديميين 

، مع إمكانية الاستفادة من الدليل العممي ليذه الدراسة عمى المستوى الأكاديمي، وكذلك والممارسين
 عمى المستوى العممي لمكيانات والجيات المعنية والميتمة بمجال الدراسة. 

 حدود الدراسة:
 تتمثل حدود الدراسة فيما يمي:

بين خطر انييار أسعار الأسيم تقتصر الدراسة الحالية عمى تناول قضية دراسة وتحميل العلاقة -1
وتكمفة رأس المال بشقييا تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض، وأيضا دراسة وتحميل انعكاسات 
تأثير ىيكل الممكية )الممكية الإدارية، الممكية المؤسسية، الممكية الحكومية، الممكية الفردية، 

تغير منظم عمى العلاقة بين خطر انييار الممكية العائمية، الممكية الأجنبية( عند إدخالو كم
أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( لمشركات المدرجة 

 بالبورصة المصرية.
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تقتصر الدراسة الحالية عمى دراسة الأثر المُعدِل لمتغير ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر -2
س المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(. وبالتالي لن يتم انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأ

 تتناول العوامل الأخرى التي قد تؤثر عمى ىذه العلاقة، إلا بالقدر اللازم لمعالجة مشكمة الدراسة.
تقتصر الدراسة التطبيقية عمى عينة من الشركات غير المالية المدرجة في البورصة المصرية -3

لدراسة وتحميل العلاقة بين خطر انييار  2019إلى عام  2018من عام  وذلك خلال الفترة
أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( ومدى تأثرىا بييكل 

 الممكية.
 قابمية نتائج الدراسة لمتعميم مشروطة بحدود الدراسة وبضوابط اختيار مجتمع وعينة الدراسة.-4

 اسة:منهجية الدر 
تعتمد الدراسة الحالية عمى المنيج الاستنباطي في مراجعة الأدب المحاسبي فيما يتعمق 
بموضوع الدراسة وذلك بيدف صياغة الإطار النظري لمدراسة، وعمى المنيج الاستقرائي لدراسة 
وتحميل وتفسير العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية 
وتكمفة الاقتراض( ومدى تأثرىا بييكل الممكية وذلك من خلال دراسة تطبيقية تعتمد عمى أسموب 

لفحص وتحميل التقارير المالية السنوية لعينة من الشركات  Content Analysisتحميل المحتوى 
وذلك  2019-2017غير المالية المدرجة في بورصة الأوراق المالية المصرية خلال الفترة من 

 رض بناء وتطوير نماذج لدراسة وقياس العلاقات بين متغيرات الدراسة واختبار فروض الدراسة.   لغ
 خطة الدراسة:

من منطمق مشكمة الدراسة، ولتحقيق أىدافيا، واختبار فروضيا، والإجابة عمى تساؤلات 
 مشكمتيا البحثية، وفى ضوء حدودىا، سوف تستكمل الدراسة عمى النحو التالي:

 لأول: الإطار النظري لمدراسة.القسم ا
 نماذج القياس.  -نظريات التفسير  -خطر انييار أسعار الأسيم: المفيوم   1-1
 نماذج القياس. -المكونات  -تكمفة رأس المال: المفيوم   1-2

 القسم الثاني: مراجعة أدبيات الفكر المحاسبي وتطوير فروض الدراسة.
الدراسات التي اىتمت بالعلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس  2-1

 المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(.
الدراسات التي اىتمت بتأثير ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم  2-2

 تكمفة الاقتراض(.وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية و 
 القسم الثالث: الدراسة التطبيقية.

 القسم الرابع: نتائج وتوصيات الدراسة ومجالات البحث المستقبمية.
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 القسم الأول: الإطار النظري لمدراسة
حتى يمكن تحقيق الأىداف البحثية إلى تسعى إلييا الدراسة الحالية، تتناول الدارسة في ىذا 

أدبيات الفكر المحاسبي المتعمقة بكل من خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة القسم مراجعة وتحميل 
رأس المال، في محاولة لتقديم تأصيلا عممياً لكل من خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال، 

 وذلك عمى النحو التالي:
 نماذج القياس: -نظريات التفسير  -خطر انهيار أسعار الأسهم: المفهوم  1-1

دارة المخاطر يعت بر خطر انييار أسعار الأسيم من المحددات الحاكمة لقرارات الاستثمار وا 
(Defond et al., 2015) ولقد تزايد الاىتمام من جانب الأكاديميين والممارسين والمنظمين ،

بدراسة وتحميل خطر انييار أسعار الأسيم مع التزامن بحدوث الأزمات المالية وحوادث انييار 
       ، حيث اعتبرت دراسة2020 عام  COVID-19لأسيم والتي كانت آخرىا انييار أسواق ا

(Yan, 2011; Conrad et al., 2013)  أن خطر انييار أسعار الأسيم يعتبر من المحددات
الجوىرية لمقدار عوائد الأسيم في الصناعة التي تعمل فييا الشركة، وعمى مستوى السوق، تفسر 

الأسيم جزءاً كبيراً وىاماً من التغير في حقوق الممكية، وأن خطر انييار مخاطر انييار أسعار 
أسعار الأسيم  يحدث تأثير كبير عمى تكمفة رأس المال وقيمة الشركة واستقرار السوق المالية وثروة 

 المستثمرين. 
 مفهوم خطر انهيار أسعار الأسهم: 1-1-1

وجد الباحث أن من خلال استقراء الأدبيات المحاسبية في مجال خطر انييار أسعار الأسيم 
العديد من تمك الدراسات قدمت تعريفات ومفاهيم لخطر انهيار أسعار أسهم الشركات من عدة 

إلى أن ىناك فرق بين خطر  (Hong and Stein, 2003). ففي البداية أشارت دراسة جوانب
يم الشركات وخطر انييار أسعار الأسيم عمى مستوى السوق ككل، حيث أوضحت انييار أسعار أس

ىذه الدراسة أن خطر انييار السوق ككل ينشأ من انييار سعر السيم عمى مستوى شركة معينة ثم 
 إلى أسيم الشركات الأخرى المدرجة بالسوق.  Contagiousتتنقل العدوى 

، قدمت بعض الدراسات تعريفاً لخطر انييار ومن خلال مراجعة واستقراء الأدب المحاسبي
أسعار الأسيم من منظور التفسيرات المقدمة كأسباب لحدوث انييار أسعار الأسيم، فعمى سبيل 

خطر انييار أسعار الأسيم عمى أنو ظاىرة تيبط  (Hutton et al., 2009)المثال، عرفت دراسة 
بية المفصح عنيا مرة واحدة بعد تراكم الأخبار فييا أسعار الأسيم بسبب الإفراط في المعمومات السم
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( أن خطر انييار أسعار الأسيم يتمثل Lim et al., 2016السيئة داخل الشركة. وأوضحت دراسة )
في احتمال انخفاض سعر السيم لمشركة بشكل كبير بعد الإفصاح عن الأخبار السيئة. وتناولت 

مفيوم خطر انييار أسعار الأسيم  (Cho and Kim, 2020; Zaman et al., 2021)دراسة 
بأنو احتمال حدوث انخفاض حاد في سعر سيم الشركة بشكل مفاجئ وغير متكرر بسبب ميل إدارة 
الشركة إلى تخزين أو حجب الأخبار السيئة عن الأطراف الخارجية وخاصة المستثمرين. وفى نفس 

م ىو الخطر الذي يحدث بسبب أن خطر انييار أسعار الأسي (Jeon, 2019)السياق، ترى دراسة 
اتجاه المديرين لحجب أو منع الأخبار والمعمومات السيئة عن المستثمرين بسبب عقود التعويض 
الخاصة والمخاوف المينية. والتعريفات السابقة اتفقت عمى أن خطر انييار أسعار الأسيم يتمثل في 

بسبب ميل إدارة الشركة إلى الانخفاض الحاد في سعر سيم الشركة بشكل مفاجئ وغير متكرر 
حجب الأخبار السيئة لفترة طويمة وذلك لتحقيق دوافع معينة لدييم ثم الإفصاح عن ىذه الأخبار 

 السيئة دفعة واحدة في السوق مما يؤثر عمى القرارات الاستثمارية من قبل أصحاب المصالح.
          اتوفى سياق متصل، ومن منظور توزيع عوائد الأسيم، قدمت بعض الدراس

(Zhu, 2016; Cheng et al., 2019; Feng et al., 2021)  تعريفاً لخطر انييار أسعار
الأسيم عمى أنو الانخفاض الحاد في سعر السيم لمشركة بشكل مفاجئ خلال فترة زمنية قصيرة. 

أن  (Andreou et al., 2016; Khajavi and Zare, 2016)وفى نفس السياق، ترى دراسة 
يار أسعار الأسيم ىو ظاىرة يحدث فييا تعديل حاد ومفاجئ لأسعار الأسيم، أو مراجعة خطر اني

 ,.DeFond et al)مفاجئة وسمبية لتوقعات المستثمرين بشأن أسعار أسيم الشركة. وترى دراسة 
2015; Chae et al., 2020)  أن خطر انييار أسعار الأسيم يمثل تكرار حدوث عوائد سمبية

ن ذات قيمة مرتفعة وشاذة نتيجة لحدث غير مرغوب خلال فترة زمنية قصيرة. وىذا عمى السيم وتكو 
 Extremeعمى أنو الانييار الشديد أو المتطرف  (Dang et al., 2018)يتفق مع تعريف 

Collapse  في القيمة السوقية لأسيم الشركة والذي يترتب عميو انخفاض جوىري في ثروة
أسعار الأسيم مصدر قمق كبير لممستثمرين والشركات عمى حد المساىمين، ويشكل خطر انييار 

 سواء لأنو يؤثر عمى إدارة المخاطر واتخاذ القرارات الاستثمارية.
واستكمالا ليذا المجال من التعريفات لخطر انييار أسعار الأسيم، ومن منظور شكل توزيع 

ر أسعار الأسيم عبارة عن أن خطر انييا (Cui et al., 2019)العائد عمى السيم، ترى دراسة 
وقوع حدث غير طبيعي يظير عندما يزيد الانحراف المعياري لعوائد سيم الشركة عن متوسط العوائد 
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إلى أن  (Kim and Zhang, 2016)لنفس السيم خلال فترة زمنية معينة. ولقد أشارت دراسة 
ع العائد عمى سعر السيم خطر انييار أسعار الأسيم يمثل الانحراف أو الالتواء السالب في توزي

 Habib and Hasan, 2017; Lobo et al., 2020; Kim et)لمشركة، بينما ذكرت دراسة 
al., 2019)  أن خطر انييار أسعار الأسيم يمثل احتمالية حدوث قيم متطرفة سمبية في توزيع

توزيع عوائد عوائد سيم الشركة، وأكدت ىذه الدراسات عمى أن احتمالية رصد قيم سمبية شاذة في 
           الأسيم، إنما يمثل أحد أىم المخاطر التي تواجييا إدارة الشركة. في حين ترى دراسة

(Kim et al., 2016a; Habib et al., 2018)  أن خطر انييار سعر السيم لمشركة يمثل
أكبر  في توزيع عوائد سيم الشركة، مما يؤدى إلى تقمبات Negative Skewnessالالتواء السمبي 

في العوائد السمبية لمسيم، وىذا التعريف يركز عمى الانحراف الشرطي لتوزيع عوائد الأسيم. وفى 
( أن خطر انييار أسعار الأسيم يشير إلى الظاىرة التي 2020ذات السياق، ترى دراسة )حسين، 

قصيرة نسبيا يحدث فييا انحراف أو التواء سالب لعوائد سيم الشركة بشكل متكرر خلال فترة زمنية 
مما يزيد احتمالية حدوث انخفاض حاد في سعر سيم الشركة في أسواق المال في المستقبل القريب. 
وفى ضوء مراجعة واستقراء آراء ومفاىيم خطر انييار أسعار الأسيم التي قدمتيا الدراسات السابقة، 

فاض سعر سيم الشركة بأنو يشير إلى احتمالية حدوث انخ يمكن تعريف خطر انهيار أسعار الأسهم
بشكل جوىري وحاد ومفاجئ، مما ينتج عنو انخفاض حاد في ثروة المساىمين، ويمكن ملاحظتو من 
خلال الانحراف أو الالتواء السالب في توزيع العائد عمى السيم خلال فترة زمنية قصيرة نسبيا، 

قيق دوافع معينة لدييم ثم بسبب ميل إدارة الشركة إلى حجب الأخبار السيئة لفترة طويمة وذلك لتح
الإفصاح عن ىذه الأخبار السيئة دفعة واحدة في السوق مما يؤثر عمى القرارات الاستثمارية من قبل 

 أصحاب المصالح.
 نظريات تفسير حدوث خطر انهيار أسعار الأسهم: 2-1-1

، ىناك العديد من النظريات التي بالنسبة لنظريات تفسير حدوث خطر انهيار أسعار الأسهم
تفسر مسببات حدوث انييار أسعار الأسيم.  تعتمد غالبية الأدبيات في مجال المحاسبة والتمويل 

، وتؤيد (Jin & Myers, 2006)في تفسير أسباب حدوث خطر انييار أسعار الأسيم عمى نظرية 
ين الأخبار السيئة لفترة زمنية حجب أو منع أو تخز ىذه النظرية فكرة أن المديرين يميمون إلى 

لتحقيق دوافع معينة لدييم ثم الإفصاح عن ىذه الأخبار السيئة دفعة واحدة في السوق  طويمة وذلك
مما يؤدى إلى انخفاض حاد في عوائد أسيم الشركة، وعميو يحدث انييار في سعر السيم لمشركة 
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(Habib et al., 2018; Kim et al., 2019; Fu and Zhang, 2019) ولقد أكدت دراسة .
(Jin & Myers, 2006; Callen and Fang, 2013)  عمى أن غموض التقارير المالية

Financial Reports Opacity  يعتبر أحد الآليات التي قد تساعد إدارة الشركة عمى حجب أو
ىناك  أن (Bleck and Liu, 2007)منع أو تخرين الأخبار السيئة، وفى نفس السياق، ترى دراسة 

بعض الآليات الأخرى التي قد تسمح لممديرين بحجب أو منع أو تخرين الأخبار السيئة مثل استخدام 
في إعداد التقارير المالية، والذي قد يسمح لممديرين في الدخول  Historical Costالتكمفة التاريخية 

آت وتعويضات قبل والاستمرار في مشروعات استثمارية غير مربحة، وبالتالي الحصول عمى مكاف
تاريخ استحقاق تمك المشروعات الاستثمارية، وىذا الأمر يكون في الإمكان بسبب عدم قدرة الأطراف 
خارج الشركة عمى تحديد القيمة السوقية لتمك المشروعات الاستثمارية قبل تاريخ استحقاقيا. وفى 

المكافآت الإدارية عمى أن التعويضات و  (Benmelech et al., 2010)ذات السياق، ترى دراسة 
أساس أداء الأسيم قد تحفز الاىتمام بالحفاظ عمى صورة نمو الشركة مرتفع لأطول فترة ممكنة، 
والذي قد يسمح لممديرين في الدخول والاستمرار في مشروعات استثمارية ذات قيمة حالية سالبة 

 (Andreou et al., 2021)سة بيدف إخفاء غياب الفرص المتاحة أمام إدارة الشركة، ولقد أكدت درا
عمى أن انخراط إدارة الشركة في المشروعات الاستثمارية غير المربحة لجعل الأمر يبدو أن ىناك 
فرص استثمارية متنامية وكثيرة، عمى الرغم أن ىذه الفرص الاستثمارية مدمرة لمقيمة وعندما يتم 

شركة يؤدى ذلك إلى انييار أسعار الكشف عن معدل النمو الحقيقي ليذه الفرص الاستثمارية لم
 (Arianwuri et al., 2017; Cheng, 2019; He et al., 2019)الأسيم. وأوضحت دراسة 

أن ىناك دوافع أخرى لحجب أو منع أو تخرين الأخبار السيئة أو المعمومات الغير مواتية عن الأداء 
لسمعة وفقدان الثقة في قدرة إدارة داخل الشركة مثل تجنب التكاليف القانونية، والخوف من فقدان ا

 الشركة عمى التنبؤ بالاتجاىات والأحداث المستقبمية، والوضع المالي السيئ لمشركة.
النظرية الأخرى التي تفسر حدوث خطر انييار أسعار الأسيم ىي النظرية التي قدمتيا 

لنظر بين اختلاف الآراء ووجهات ا أنوالتي تتمثل في  (Hong and Stein, 2003)دراسة
تفسر حدوث خطر انهيار أسعار   Differences of Opinion among Investors المستثمرين

بقياس وتفسير اختلاف الآراء ووجيات  (Hong and Stein, 2003)، فمقد اىتمت دراسة الأسهم
النظر بين المستثمرين وقيود البيع عمى المكشوف عمى حدوث انييار أسعار الأسيم، ولقد أشارت 

ذه الدراسة إلى أن ىناك ثلاثة مجموعات من المستثمرين في السوق ىم المستثمرون المتفائمون، ى
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والمستثمرون المتشائمون، والمستثمرون المرجحون لمسوق، وكل مجموعة من المستثمرين تمتمك آراء 
ين ووجيات نظر مختمفة فيما يتعمق بتقييم وحركة سعر السيم، واختلاف الآراء ووجيات النظر ب

المجموعات الثلاثة لممستثمرين يؤثر عمى حركة سعر السيم حتى في حالة  نقص أو عدم توافر 
المعمومات الأساسية، لأن كل مجموعة من المستثمرين تعتمد عمى ما يتوفر لدييا من معمومات مع 
 الاعتقاد من جانب كل مجموعة أن ما يتوافر لدييا من معمومات ىي المعمومات الأكثر ملاءمة

 ودقة من غيرىا، مما يؤدى إلى وقوع خطر انييار أسعار الأسيم.  
عمى تقمبات عوائد الأسهم  ردود فعل المستثمرين تأثيراتتعتبر بعض الدراسات 

Volatility Feedback Effects فمقد استنتجت دراسة مصدراً لخطر انهيار أسعار الأسهم ،
(Campbell and Hentschel, 1992)  أن تأثيرات ردود فعل المستثمرين عمى تقمبات أسعار

الأسيم في السوق يمكن أن تفسر جزءاً من الانحراف أو الالتواء في عوائد الأسيم )والذي يمكن 
لخطر انييار أسعار الأسيم(. حيث أن الزيادة في تقمب عوائد الأسيم  Proxyاستخدامو كمؤشر 

ات السوق، والى إعادة تقييم علاوة المخاطرة المطموبة صعوداً، تدفع المستثمرين إلى إعادة تقييم تقمب
وىذا قد يعزز من تأثير الأخبار السيئة في مقابل تأثير الأخبار الجيدة، مما يؤدي إلى انخفاض 

    .(Hutton et al., 2009)السعر الذي يولد انحراف أو التواء سالب في عوائد أسيم الشركة 
 Informationنموذج إعاقة أو منع تدفق المعمومات  (Cao et al., 2002)ولقد قدمت دراسة 

Blockage فوفقا ليذه الدراسة، يؤدى الارتفاع المتصاعد كتفسير لخطر انهيار أسعار الأسهم ،
في أسعار الأسيم إلى قيام المستثمرين المطمعين بالتداول النشط عمى ىذه الأسيم نتيجة للارتفاع 

التداول حتى  Sidelined Investorsقد يؤخر المستثمرون الميمشون في الأسعار، وفى المقابل،
يتم التحقق من صحة إشارتيم الخاصة التي توافرت لدييم والمتعمقة بالزيادة في حجم التداول عمى 
الأسيم نتيجة الارتفاع في أسعار الأسيم، ويؤجمون عممية التداول حتى تنخفض أسعار 

، وبالتالي، يؤدى تأخير أو الإحجام عن التداول  (Zhu, 2016; Habib et al., 2018)الأسيم
عمى الأسيم من جانب المستثمرين الميمشون إلى حدوث إعاقة أو منع لتدفق المعمومات إلى السوق 

 والتي تولد انحراف أو التواء سالب في عوائد الأسيم، وبالتالي حدوث انييار أسعار الأسيم. 
ولقد حاولت بعض الدراسات وضع تفسيرات لحدوث خطر انييار أسعار الأسيم، فعمى سبيل 

خطر التخمف عن السداد إلى أن  (Zhu, 2016; Habib et al., 2018)المثال أشارت دراسة 
Default Risk  والذي يشير إلى عدم قدرة الشركة عمى الوفاء بسداد الالتزامات المالية المستحقة(
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بر أحد مسببات خطر انييار أسعار الأسيم في سوق المال، ويرجع ذلك إلى أن الشركة عمييا( يعت
التي تعاني من مخاطر التعثر المالي بدرجة كبيرة من المرجح أن تقوم بالإفصاح عن معمومات أو 
أخبار سيئة لمغاية مما يترتب عميو حدوث انييار في سعر سيم الشركة، أو أن تقوم الشركة 

معمومات أو أخبار جيدة لمغاية مما قد يؤدى إلى حدوث ارتفاع كبير في سعر سيم  بالإفصاح عن
طبيعة أنشطة أو عمميات الشركة. ومن الأسباب الأخرى التي تفسر حدوث انييار أسعار السيم 

، فالطبيعة الأساسية لعمميات وأنشطة الشركة قد Nature of Firm’s Operationsالشركة 
طر انييار أسعار الأسيم كما حدث في السنوات الماضية في شركات النفط تكون سبباً في حدوث خ

التي تعرضت لانييار أسعار النفط، وكذلك أيضا كما في حالة شركات التامين التي قد تواجو ارتفاع 
قيمة المطالبات التأمينية نتيجة لوقوع الكوارث الطبيعة،  وعلاوة عمى ذلك، قد يتسبب وقوع التغييرات 

ة الأعمال من ناحية درجة المنافسة أو الإجراءات القانونية أو الحكومية أو الأحداث في بيئ
 Zhu, 2016; Habib et)الاقتصادية في حدوث خطر انييار أسعار أسيم الشركات في المستقبل 

al., 2018)   . 
ومما سبق، يتضح تعدد محاولات الفكر المحاسبي في السنوات الأخيرة لتقديم تفسيرات 

وث انييار أسعار أسيم الشركات، وركزت معظم الدراسات عمى أن خطر انييار أسعار أسيم لحد
الشركات يمكن أن يرجع إلى مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعمومات، أو من خلال ربط خطر انييار 
أسعار الأسيم باختلاف الآراء ووجيات النظر بين المستثمرين، أو من خلال ربط خطر انييار 

لأسيم بتأثيرات ردود فعل المستثمرين عمى تقمبات عوائد الأسيم، وأخيراً ربطت بعض أسعار ا
الدراسات خطر انييار أسعار الأسيم بإعاقة أو منع تدفق المعمومات من الأفراد إلى السوق أو خطر 
التخمف عن السداد أو طبيعة أنشطة أو عمميات الشركة. وعمى الرغم من تعدد الأسباب والتفسيرات 

راء حدوث خطر انييار أسعار أسيم الشركات، إلا أن السبب الأساسي والمحرك لبقية الأسباب و 
الأخرى ىو ميل الإدارة إلى حجب الأخبار السيئة لفترة طويمة وذلك لتحقيق دوافع معينة لدييم ثم 

من قبل  الإفصاح عن ىذه الأخبار السيئة دفعة واحدة في السوق مما يؤثر عمى القرارات الاستثمارية
 أصحاب المصالح.

 نماذج قياس خطر انهيار أسعار الأسهم:  3-1-1
فمقد تناولت العديد من الأدبيات بالنسبة لنماذج قياس خطر انهيار أسعار الأسهم، 

 Zhu, 2016; Kim and Zhang, 2016; Callen & Fang, 2017; Habib)المحاسبية والتمويمية
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et al., 2018; Cui et al., 2019; Lobo et al., 2020; Hunjra et al., 2020; Al Mamun et 
al., 2020; Butar and Murniati, 2021)  عدة طرق لقياس خطر انييار أسعار الأسيم واعتمدت

معظم ىذه الطرق في قياسيا لخطر انييار أسعار الأسيم عمى  العوائد السوقية الأسبوعية لأسيم 
 ,.Kim et al., 2014; Habib et al., 2018; Hunjra et al)الشركات. وأشارت دراسة 

إلى أن استخدام العوائد السوقية الأسبوعية عمى مستوى الشركة يضمن أن مقياس خطر  (2020
انييار أسعار الأسيم يعكس العوامل الخاصة بالشركة بدلا من سوق الأوراق المالية ككل. ويمكن 

ذلك عند قياس خطر انييار أسعار الأسيم الاعتماد عمى العائد اليومي عمى سعر سيم الشركة و 
، ولقد (Callen & Fang, 2013, 2017; Callen et al., 2020)لفترات أقل من السنة 

اعتمدت بعض الدراسات عمى العائد الأسبوعي عمى سعر سيم الشركة وذلك لمتغمب عمى التداول 
 ;DeFond et al., 2015) الضعيف أو التداول الغير منتظم لبعض أسيم الشركات في السوق

Zhu, 2016; Kim and Zhang, 2016; Habib et al., 2018) وتعتبر نقطة البداية لقياس .
احتمال حدوث خطر انييار سعر السيم لمشركة ىي تحديد وقياس العوائد الأسبوعية لأسيم شركة 

 ,.Hutton et al)محددة، وذلك وفقا لما قدمتو الدراسات السابقة في الأدب المحاسبي والتمويمي 
2009; Kim et al., 2014; DeFond et al., 2015; Zhu, 2016; Kim and Zhang, 

2016; Habib et al., 2018) :عمى النحو التالي 
لحساب    Expanded Market Modelأولا: استخدام معادلة الانحدار لنموذج السوق الموسع

من شركات عينة الدراسة ويتم ذلك من خلال العوائد غير العادية الأسبوعية لسهم كل شركة 
ويأخذ النموذج  Ritمعادلة الانحدار الخطى لنموذج السوق والتي تعبر عن تقدير عائد سيم الشركة 

 العلاقة الخطية التالية:
Rjt= αj + β1jRm(t-2)+ β2jRmt(t-1)+ β3jRmt+ β4jRmt(t+1)+ β5jRm(t+2)+ εjt 

 حيث أن:
:Rjt  عائد سيم الشركة(j)  خلال الفترة(t). 

:αj ثابت المعادلة لمشركة (j). 
:βj ميل العلاقة بين العائد عمى سيم الشركةRj  خلال الفترة(t)  وعائد السوقRm  خلال نفس
 .(t)الفترة

:Rm( عائد السوق خلال الفترةt .) 
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:εjt( الخطأ العشوائي لنموذج الانحدار، وىو يعبر عن العوائد غير العادية لسيم الشركةj خلال.)
 (.tالفترة )

، ويتم (t)في الأسبوع  (j)لسيم الشركة  Wjt ثانيا: تحديد العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة
زائد  (εjt)لمجموع العائد غير العادي الأسبوعي  (Ln)حساب تمك القيمة بأخذ الموغاريتم الطبيعي 

 ة:واحد صحيح، ويتم التعبير عن ذلك من خلال المعادلة التالي
Wjt = Ln (1+ εjt) 

 حيث أن:
Wjt العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسيم الشركة :(j)  في الأسبوع(t). 

Ln (1+ εjt) الموغاريتم الطبيعي :(Ln)  لمجموع العائد غير العادي الأسبوعي(εjt)  زائد واحد
 صحيح.

أو  (εjt)أن الخطأ العشوائي لنموذج الانحدار (Hutton et al., 2009)وأكدت دراسة 
بواقي نموذج السوق تكون عالية الالتواء، لذلك تم استخدام الموغاريتم الطبيعي لمحصول عمى توزيع 

من  (Wjt)متماثل لمعوائد. وبعد تقدير العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسيم كل شركة 
ل فترة الدراسة، يتم قياس خطر انييار سعر سيم الشركة وفقا الشركات الممثمة في عينة الدراسة خلا

 :(Habib et al., 2018)لمطرق التالية 
 The الطريقة الأولى: احتمال أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية لمسهم سالبة

Likelihood Extremely Negative Firm-Specific Weekly Returns: 
 ,Hutton et al., 2009; Zhu, 2016; Kim and Zhang)اتفقت بعض الدراسات 

2016; Callen & Fang, 2017; Habib et al., 2018)  عمى أن خطر انييار أسعار
تظير عندما  Extremely Eventsىو عبارة عن أحداث غير عادية  Crash Stockالأسيم 

 Extremely Returns Standard Deviationsيتخطى الانحراف المعياري لمعوائد عير العادية 
لسيم الشركة متوسط العوائد غير العادية الأسبوعية لنفس السيم خلال سنة مالية كاممة، حيث أن 

لظيور حدث غير طبيعي كانييار  (%0.1)درجة يؤدى إلى احتمال قدره  (3.2)الانحراف بمقدار 
العوائد غير  (Wjt)رلمتوزيع الطبيعي.  وبالتالي يتم تقدي االأسيم خلال تمك السنة وذلك وفق أسعار

فإن ىناك  (3.2)عن  (Wjt)العادية الأسبوعية السالبة لسيم الشركة، وفى حالة انخفاض قيمة 
بأن أسيم ىذه الشركة سوف تتعرض لخطر انييار سعر السيم خلال تمك  (%0.1)احتمال قدره 
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مع التعبير عن احتمال حدوث خطر   (3.2)( عن Wjtالفترة، ويتم حساب تكرار انخفاض قيمة )
، ىذا المتغير Indicator Variableانييار أسعار اسيم الشركة خلال فترة الدراسة بمتغير تصنيفي 

وتظير مرة واحدة خلال فترة  (3.2)أقل من  (Wjt)في حالة ما تكون قيمة  (1)يأخذ القيمة 
ترة وتظير مرتين خلال ف (3.2)أقل من  (Wjt)في حالة ما تكون قيمة  (2)الدراسة، ويأخذ القيمة 

 غير ذلك يأخذ ىذا المتغير القيمة )صفر(.      حدوثالدراسة، وىكذا، وفى حالة 
 The Negativeالطريقة الثانية: معامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم 

Coefficient of Skewness (NCSKEW): 
 ;DeFond et al., 2015; Chang et al., 2017)استخدمت بعض الدراسات 

Arianwuri et al., 2017)  مقياساً إضافياً لمتعبير عن خطر انييار أسعار أسيم الشركات وىو
 The Negative Coefficient ofمعامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية للأسيم 

Skewness (NCSKEW) دم تماثل توزيع عوائد سيم الشركة، وتشير ويشير الالتواء إلى حالة ع
القيمة السالبة إلى أن البيانات تمتوى في اتجاه اليسار، والعكس بالعكس. ويتم حساب معامل الالتواء 

 وفقا لممعادلة التالية: (NCSKEW)السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية للأسيم 
NCSKEWjt = -[n(n-1)3/2∑ W3jt] / [(n-1) (n-2)(∑ W2jt)3/2] 

عن معامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية لسيم  NCSKEWjt ويعبر 
إلى عدد المشاىدات خلال الفترة والتي تمثل عدد أسابيع  (n)(، وتشير t( في الأسبوع )jالشركة )

، كمما أدى NCSKEWjt تحقق العوائد خلال السنة. ووفقا لمصيغة الرياضية السابقة، فكمما زاد 
ذلك إلى زيادة احتمال حدوث خطر انييار مستقبمي لسعر سيم الشركة، وىذا يرجع إلى أن قيم 
العوائد غير العادية الأسبوعية لسيم الشركة خلال فترة الدراسة تكون أكبر من المتوسط السنوى لتمك 

غير العادية الأسبوعية العوائد خلال نفس الفترة، مما يترتب عميو تخطى الانحراف السالب لمعوائد 
 عن وسطيا خلال الفترة.

 The Down-to-Up: الطريقة الثالثة: تقمبات العوائد الأسبوعية لمسهم من أعمى إلى أسفل
Volatility (Duvol)  

 Lobo et al., 2020; Habib et al., 2018; Hu and)تناولت العديد من الدراسات 
Wang, 2018;  Fu and Zhang, 2019; Kim et al., 2019)  طريقة تقمبات العوائد

الأسبوعية لمسيم من أعمى إلى أسفل، ويتم تقدير خطر انييار أسعار الأسيم وفقا ليذه الطريقة من 
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خلال تقسم العوائد الأسبوعية لأسيم الشركة خلال السنة المالية إلى مجموعتين: المجموعة الأولى 
المرتفعة، وذلك عندما تكون العوائد الأسبوعية  عوائد الأسيم الأسبوعية (up weeks)تشير إلى 

عوائد الأسيم  (down weeks)أعمى من متوسط العائد السنوي، والمجموعة الثانية تشير إلى 
الأسبوعية المنخفضة، وذلك عندما تكون العوائد الأسبوعية أقل من متوسط العائد السنوي. وبعد ذلك 

بشكل مستقل، ثم يتم إيجاد الموغاريتم الطبيعي لخارج يتم حساب الانحراف المعياري لكل مجموعة 
قسمة الانحراف المعياري لمجموعة عوائد الأسيم المنخفضة عمى الانحراف المعياري لمجموعة 

وفقا  DUVOLjtعوائد الأسيم المرتفعة لموصول إلى مقياس تقمبات العوائد من أعمى إلى أسفل 
 لمصيغة الرياضية التالية:

DUVOLjt = log (nu-1)∑ down  jt / (nd-1) ∑up   jt) 
 حيث تمثل: 
DUVOLjt:  تقمبات العوائد الأسبوعية لسيم الشركة(j)  في الأسبوع(t). 

Nu: .عدد مشاىدات )أسابيع( مجموعة عوائد الأسيم المرتفعة 
Nd: .عدد مشاىدات )أسابيع( مجموعة عوائد الأسيم المنخفضة 

إلى  DUVOLjtويشير ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى 
ارتفاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية لمسيم، وىذا يدل عمى احتمال حدوث خطر انييار لسيم 

 Dang et al., 2018; Habib et al., 2018; Lobo)الشركة، والعكس صحيح. وأكدت دراسة 
et al., 2020) .عمى أن ىذه الطريقة تكون أقل عرضة لمتأثر بالعوائد الأسبوعية الشاذة والمتطرفة 

 نماذج القياس: -المكونات  -تكمفة رأس المال: المفهوم  2-1
يعتبر مفيوم تكمفة رأس المال ذات أىمية كبيرة في الأدبيات والممارسات المحاسبية، حيث 

ساسية لنجاح الشركة واستمراريتيا في السوق، ولتقييم أن تكمفة رأس المال تمثل أحد العناصر الأ
جودة قرارات الاستثمار في ضوء العديد من المتغيرات في أسواق رأس المال وحدوث العديد من 
التطورات السريعة في بيئة الأعمال. وتتضمن تكمفة رأس المال تكمفة التمويل بالممكية وتكمفة التمويل 

عادة استثمارىا، بالاقتراض، فالتمويل بالممك ية يتم عن طريق إصدار الأسيم أو احتجاز الأرباح وا 
في حين أن التمويل بالاقتراض يتم من خلال إصدار السندات أو الاقتراض من البنوك. وبالتالي 
يشمل الييكل التمويمي لمشركة مصادر داخمية مثل رأس المال والاحتياطيات والأرباح المحتجزة 

 تي تعتمد عمى الديون والقروض طويمة الأجل. والمصادر الخارجية ال
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 مفهوم تكمفة رأس المال:  1-2-1
بالشرح  مفهوم تكمفة رأس المالفي الأدب المحاسبي والتمويمي، تناولت الكثير من الدراسات 

أن تكمفة رأس المال  Pratt & Grabowski, 2014)والتحميل، فعمى سبيل المثال، ترى دراسة )
متوقع الذي يتطمبو المشاركون في السوق من أجل جذب الأموال لاستثمارات ىي معدل العائد ال

معينة، ومن وجية نظر اقتصادية، فإن تكمفة رأس المال لاستثمار معين ىي تكمفة الفرصة البديمة، 
والتي تساوي العائد الذي يمكن الحصول عميو من الاستثمارات البديمة عند مستوى مماثل من 

( إلى أن تكمفة رأس المال Brealey et al., 2014ومع ذلك، تشير دراسة ) المخاطر والسيولة.
ىي معدل العائد الذي يجب أن تحققو الشركة من مشاريعيا الاستثمارية لمحفاظ عمى قيمتيا السوقية 

تكمفة رأس المال  (Correa et al., 2007)ولجذب المزيد من مصادر التمويل. كما عرفت دراسة 
بشكل عام بأنيا العائد المطموب عمى الاستثمار بواسطة المستثمرين الذين قاموا بتقديم رأس المال، 
كما، تُعرف أيضا بأنيا العائد المطموب عمى الاستثمار بعد الضرائب الذي يجب عمى الشركة تحقيقو 

الشركة. وفي نفس السياق، عرفيا من أجل الحفاظ عمى القيمة السوقية للأوراق المالية الخاصة ب
(Lopes and Alencar, 2010)  عمى أنيا معدل العائد الذي يجب تحقيقو عمى الأصول

 الاقتصادية التي يتم تمويميا عن طريق المستثمرين والدائنين. 
أن قرار الاستثمار يرتبط مباشرة بقرار  (Pratt and Grabowski, 2014)وترى دراسة 
أو رفض أي مشروع استثماري يعتمد عمى التكمفة التي سيتعين عمى الشركة دفعيا التمويل لأن قبول 

مقابل تمويمو، ومن المعموم أن المشروع المجدي اقتصادياً ىو المشروع الذي يكون العائد المتوقع 
منو أعمى من تكمفة رأس المال. وتستثمر الشركة الأموال في أصول ومشروعات استثمارية مختمفة، 

ب أن تحقق عوائد أعمى من تكمفة رأس المال. وبيذا المعنى، يجب أن يكون الحد الأدنى لذلك يج
لمعائد الذي تكسبو الشركة مساوياً عمى الأقل لتكمفة رأس المال. لذلك يمكن النظر إلى تكمفة رأس 
المال من وجيتي نظر الاستحواذ عمى الأموال واستخدام الأموال. فمن وجية نظر الاستحواذ عمى 
الأموال، تكمفة رأس المال ىي معدل الاقتراض الذي ستحاول الشركة تقميمو، ومن ناحية أخرى، ومن 
وجية نظر استخدام الأموال، فإن تكمفة رأس المال ىي معدل العائد المطموب الذي تحاول الشركة 

 . وعميو فإن تكمفة رأس المال ىي متوسط معدل العائد المطموب من قبل(Li, 2015)تحقيقو 
المستثمرين الذين يقدمون أموالًا طويمة الأجل. وبمعنى آخر، تشير تكمفة رأس المال إلى الحد 
الأدنى لمعدل العائد الذي يجب عمى الشركة أن تكسبو من استثمارىا حتى لا تنخفض القيمة 
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. ومن زاوية منيجية القياس، ترى (Pratt and Grabowski, 2014)السوقية لمساىمي الشركة 
أن تكمفة رأس المال ىي متوسط تكمفة جميع مصادر التمويل  (Gray et al., 2009) دراسة

المستخدمة بالشركة مرجحة بنسبة كل مصدر في إجمالي ىيكل التمويل. ويرى الباحث أن تكمفة 
رأس المال تعني العائد المطموب والمقدم لمممولين سواءً كان التمويل داخمياً أم خارجياً. وبالتالي، 

عمى الشركات مراعاة تكاليف التمويل عند دراسة أي مشروع استثماري جديد وذلك لاختيار يجب 
التمويل المناسب والذي يتمشى مع ظروف الشركة. وبالتالي، تكمفة رأس المال ىي معدل العائد 
المطموب عمى استثمارات الشركة الممولة من حقوق المساىمين والديون وكذلك الأرباح المحتجزة، 

ذا فشمت الشركة في تحقيق معدل العائد المطموب، فإن ذلك يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية  وا 
 لأسيميا وبالتالي إجمالي ثروتيا.

 مكونات تكمفة رأس المال:  2-2-1
تتأثر تكمفة رأس المال بمزيج ىيكل التمويل من الأموال الممموكة والمقترضة ومعدل كل 

الخاصة بو، ويشير ىيكل التمويل الأمثل إلى تقميل تكمفة رأس  مكون، فمكل مصدر تكمفتو والمخاطر
في مكونات تكمفة رأس المال . وتتمثل (Lumby and Jones, 2003)المال إلى الحد الأدنى 
 .تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراضمكونين رئيسيين ىما: 

المساىمون في الحصول  ىي الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يرغب تكمفة حقوق الممكية أولا:
عميو نتيجة استثمارىم في الشركة لتعويضيم عن المخاطر التي قد يتحممونيا والمرتبطة بيذا 
الاستثمار، ويجب ألا يقل عن العائد الذي يمكن الحصول عميو إذا تم استثمار تمك الأموال في 

وبالتالي تكمفة حقوق . (Block et al., 2019)استثمارات أخرى بديمة ليا نفس درجة المخاطرة 
الممكية تساوى تكمفة الفرصة البديمة التي قد يتحمميا المستثمرون نتيجة لاستثماراتيم في الشركة. 
وىذا المفيوم لتكمفة حقوق الممكية يتأسس عمى أن المساىمين لدييم الفرصة لاستثمار أمواليم في 

 Block et)رتبطة بيذا الاستثمار أي استثمار آخر في ضوء العائد المتوقع ودرجة المخاطرة الم
al., 2019) وفى سياق متصل، تُعرف تكمفة حقوق الممكية بأنيا تكمفة الفرصة البديمة لمعائد عمى .

حقوق الممكية المستثمرة في الشركة والتي تشير إلى تكمفة التضحية وعدم الاستثمار في أفضل بديل 
                           .(Brealey et al., 2014)استثماري آخر غير الاستثمار في الشركة 

أن تكمفة حقوق الممكية يمكن تحديدىا من خلال معدل  (Lambert et al., 2012)وترى دراسة 
العائد المتوقع عمى الأسيم حيث أنو يشير إلى الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يرغب المساىمون في 
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الحصول عميو نتيجة استثمارىم في الشركة لتعويضيم عن المخاطر التي قد يتحممونيا والمتعمقة 
بيذا الاستثمار، ويجب ألا يقل عن العائد الذي يمكن الحصول عميو في حالة استثمار تمك الأموال 

من في استثمارات بديمة أخرى ليا نفس درجة المخاطر، ويتكون ىذا المعدل من العائد الخالي 
المخاطر مضافاً إليو علاوة الخطر والتي يجب أن تتناسب مع حجم المخاطر التي تتعرض ليا 
الشركة، والتي تتأثر بالعديد من العوامل والتي من ضمنيا خطر انييار أسعار الأسيم. وترى دراسة 

(Li, 2015) في  أفضمية قياس تكمفة حقوق الممكية عمى أساس العائد المتوقع عمى الاستثمارات
ضوء مستوى المخاطر الحالية وباستخدام نماذج القياس شائعة الاستخدام في الأدب المحاسبي 

 والتمويمي.
ىي المعدل الفعمي للأعباء المالية التي تتحمميا الشركة والمتعمقة بديونيا  ثانيا: تكمفة الاقتراض

أن  (Van Binsbergen et al., 2010)مثل السندات والقروض طويمة الأجل. وترى دراسة 
التمويل بالاقتراض يتضمن القروض طويمة الأجل والسندات، وبالتالي فتكمفة الاقتراض تمثل العائد 
حتى تاريخ الاستحقاق، سواء تم التمويل عن طريق القروض أو من خلال إصدار السندات، وتعبر 

تبار الأثر الضريبي تكمفة الاقتراض عن معدل الفائدة عمى القروض أو السندات بعد الأخذ في الاع
أن تكمفة الاقتراض )سندات أو  (Gray et al., 2009)لمفائدة. وفى نفس السياق، ترى دراسة 

قروض( ىي عبارة عن معدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو 
                                                                  بمقدار الوفورات الضريبية. 

أن تكمفة رأس المال    (Magnanelli and Izzo 2017; La Rosa et al. 2018)وترى دراسة 
المقترض تتحدد بخارج قسمة مصروف الفائدة الذي تتحممو الشركة المقترضة عمى متوسط إجمالي 
الديون، ونظراً لكون الدين من المكونات التي تُسيم في تخفيض صافي الربح الخاضع لمضريبة، 

كمفة رأس المال. ووفقا فإنو يجب أخذ الوفورات الضريبية الناتجة عن استخدام الدين عند حساب ت
، فإن تكمفة الاقتراض ىي الفوائد 2015( )تكاليف الاقتراض( المعدل 14لممعيار المصري رقم )

والتكاليف الأخرى التي تتكبدىا المنـشأة نتيجـة لاقتراض الأموال، وتشمل تكمفة الاقتراض مصروفات 
لعممة التي تنشأ من الاقتراض بالعممة الفوائد محسوبة باستخدام طريقة سعر الفائدة الفعمي، وفروق ا

الأجنبية إلى المدى الذي تعتبر فيو تمك الفروق تعديلًا لتكمفة الفوائد. ولقد نص المعيار عمى ضرورة 
قيام المنشأة برسممة تكاليف الاقتراض المتعمقة مباشرة باقتناء أو إنشاء أو إنتاج أصل مؤىل كجزء 
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تراف بتكاليف الاقتراض الأخرى كمصروفات في الفترة التي من تكمفة الأصل، وعمى المنشأة الاع
                             تكبدت فييا المنشأة ىذه التكمفة. 

أن الشركات التي ترتفع فييا نسبة الديون تقوم بالحد من  (Ross et al., 2014)وترى دراسة 
قود الديون تفرض العديد من مشكمة عدم تماثل المعمومات وغموض التقارير المالية، حيث أن ع

القيود عمى الشركات لحماية أموال المقرضين مثل وضع حدود واضحة لسياسات توزيع الأرباح، 
والحفاظ عمى حد أدنى لرأس المال العامل، وعدم تخفيض قيمة صافي الأصول، ووضع حدود عميا 

عمى استمرارية قدرة الشركات لبعض المؤشرات المالية مثل نسبة المديونية، بالإضافة إلى المحافظة 
 عمى تحقيق تدفقات نقدية موجبة.

 نماذج قياس تكمفة رأس المال:  3-2-1
تتمثل تكمفة رأس المال في معدل العائد المطموب عمى استثمارات الشركة الممولة من حقوق 
المساىمين والديون وكذلك الأرباح المحتجزة. وبالتالي، فإن تكمفة رأس المال ىي متوسط تكمفة جميع 
دم مصادر التمويل المستخدمة بالشركة مرجحة بنسبة كل مصدر في إجمالي ىيكل التمويل. ولقد ق

الأدب المحاسبي والتمويمي العديد من النماذج والمقاييس الخاصة بقياس وتقييم تكمفة رأس المال 
وتكمفة كل مكون من مكونات تكمفة رأس المال. ومن النماذج والطرق الأكثر شيوعاً في الاستخدام 

 Weighted Average Cost ofلقياس تكمفة رأس المال ىي المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
Capital (WACC) فإذا تم تمويل الشركة من خلال حقوق الممكية والديون في نفس الوقت، يتم ،

( لأن ىذه الطريقة تعرض التكمفة WACCاستخدام طريقة المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال )
الإجمالية لرأس مال الشركة من خلال ترجيح تكمفة استخدام كل مصدر من مصادر رأس المال 

 ,.Brealey et al) ديون وحقوق الممكية( والنسبة المئوية لاستخدام كل مصدر من ىذه المصادر)ال
2014; Block et al., 2019) ويتم قياس المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال .(WACC)  وذلك

 عمى النحو التالي:
WACC = (EQ/V × CO_EQ) + ((DE/V × CO_DE) × (1 – T)) 

 حيث أن:
WACCالمرجح لتكمفة رأس المال. = المتوسط 

EQ.القيمة السوقية لأسيم الشركة = 
V.)إجمالي مكونات رأس المال )الديون والممكية = 



 

 
022 

 براهيم عبد المجيد على القليطى إد.

 

 المال رأس وتكلفة الأسهم أسعار انهيار خطر بين العلاقة على الملكية أثر هيكل

 المصرية بالبورصة المدرجة للشركات 

 

 CO_EQ.تكمفة حقوق الممكية = 
DE.القيمة السوقية لمديون = 

CO_DE.)تكمفة الاقتراض )الديون = 
EQ/V.الوزن النسبي لحقوق الممكية = 
DE/Vترضة.=الوزن النسبي للأموال المق 

T .معدل الضريبة = 
ويتم حساب تكمفة كل مصدر من مصادر تكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة 
الاقتراض( وفقا لمعديد من النماذج والطرق المستخدمة والأكثر شيوعاً في الأدب المحاسبي والتمويمي 

 كما يمي:
 أولا: نماذج قياس تكمفة حقوق الممكية:

ي والتمويمي العديد من النماذج والطرق بيدف التوصل إلى قياس دقيق قدم الفكر المحاسب
لتكمفة حقوق الممكية، وحيث أن تكمفة حقوق الممكية متغيرة لا يمكن قياسيا بشكل مباشر، فمقد 
تعددت النماذج والطرق التي تم تطويرىا لقياس وتقدير تكمفة حقوق الممكية، ويمكن توضيح أىم 

 الاستخدام في الأدب المحاسبي والتمويمي بشكل موجز عمى النحو التالي:    النماذج والطرق شائعة
 :Capital asset pricing model CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  -1

 Capital asset pricingنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  (Sharpe, 1964)قدم 
model CAPM  والذي يحتل مكانة كبيرة لقياس تكمفة التمويل بالأسيم العادية من خلال الموازنة

بين التكمفة )معدل العائد المطموب من السيم العادي( والمخاطرة، فكمما ارتفعت مخاطر السيم ارتفع 
ة معدل العائد المطموب عمى السيم. ويقسم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية درجة المخاطر المرتبط

بالاستثمار إلى مخاطر نظامية )مخاطر السوق( وىي المخاطر العامة عمى الشركات والتي لا يمكن 
تجنب آثارىا بتنوع محفظة الاستثمار، ومخاطر غير نظامية )مخاطر تخص الشركة( وىي المخاطر 

سمالية التي يمكن تجنب آثارىا بتنوع المحفظة الاستثمارية. ولذلك يسعى نموذج تسعير الأصول الرأ
إلى قياس معدل العائد المتوقع عمى الاستثمار لتعويض المساىم عن المخاطر النظامية  

Systematic Risks  مخاطر السوق( التي قد يتعرض ليا العائد المتوقع((Martins et al., 2006).  
أو بيتا السوق  Betaوتقاس مخاطر السوق من خلال أحد مقياس المخاطر وىي معامل بيتا 

Market Beta والتي تقدر مخاطر السيم مقارنة في السوق، ويبرىن نموذج تسعير الأصول ،
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-Swee-Sim and Kim)وتكمفة رأس المال  Betaالرأسمالية عمى وجود علاقة موجبة بين بيتا 
Leng, 2010) وتقاس تكمفة حقوق الممكية من خلال المعادلة التالية .(Martins et al., 2006; 

Swee-Sim and Kim-Leng, 2010; Zhang, 2013): 
  =     +  B (   -    ) 

 حيث أن:
 معدل العائد المتوقع لمسيم )تكمفة حقوق الممكية(.     =
معدل العائد الخالي من المخاطر ويعنى استثمار الأموال في أوجو استثمار خالية من      =

 المخاطر مثل أذون وسندات الخزانة التي تصدرىا الدولة.
 معدل العائد المتوقع عمى محفظة السوق.    =

B   الخالي = معامل بيتا ويقيس المخاطر النظامية، وذلك من خلال الفرق بين عائد السوق والعائد
 من المخاطر.

وعمى الرغم من أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من النماذج شائعة الاستخدام في 
الدراسات والبحوث المحاسبية والتمويمية، إلا أنو تعرض لمعديد من الانتقادات منيا اعتماد النموذج 

. (Block et al., 2019)عمى نفس الافتراضات النظرية التي قامت عمييا فرضية كفاءة الأسواق 
بالإضافة إلى أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يقوم عمى التوقعات المستقبمية سواء فيما يتعمق 
بعوائد الأسيم أو عوائد محفظة السوق، ويفترض النموذج أن عوائد الأسيم ترتبط بعلاقة خطية مع 

 .  (Botosan, 2006)معامل بيتا فقط دون تأثير أية متغيرات أخرى 
 :Dividend Discount Model (The Gordon Model)نموذج التوزيعات المخصومة  -2

تتمثل تكمفة حقوق الممكية في معدل العائد الذي يرغب المساىمون في الحصول عميو نتيجة 
استثمارىم في الشركة لتعويضيم عن المخاطر التي قد يتحممونيا والمتعمقة بيذا الاستثمار، ويجب 

العائد الذي يمكن الحصول عميو في حالة استثمار تمك الأموال في استثمارات بديمة  ألا يقل عن
 The Gordonأخرى ليا نفس درجة المخاطر. ووفقا لنموذج نموذج التوزيعات المخصومة 

Model  والذي يفترض أن حصص الأرباح الموزعة تنمو بمعدل ثابت(G) فإنو يمكن حساب ،
 :(Gordon, 1993)لة التالية تكمفة حقوق الممكية بالمعاد

 +G R=  
 

 
 القيمة السوقية لمسهم( + معدل نمو التوزيعات÷ تكمفة حقوق الممكية = )توزيعات الأرباح 
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 حيث أن:
R.)تكمفة حقوق الممكية )معدل العائد المطموب عمى الاستثمار في الأسيم = 
D عمى تنبؤات المحممين الماليين(.= توزيعات الأرباح المتوقعة لمسيم في العام القادم )بناء 
P.السعر السوقي لمسيم في العام الحالي = 
G.معدل النمو الثابت المتوقع في توزيعات الأرباح = 

 The Gordonوعمى الرغم من سيولة وبساطة تطبيق نموذج التوزيعات المخصومة 
Model يا، ويؤخذ عميو أيضا ، إلا أنو لا يصمح لمشركات التي لا تقوم بإجراء توزيعات أرباح سنو

عدم منطيقة وواقعية افتراض ثبات معدل نمو توزيعات الأرباح المستقبمية وخاصة في الأجل الطويل 
(Martins et al., 2006) حيث أن افتراض ثبات معدل نمو التوزيعات يتناقض مع احتمالية ،

 الأرباح لممساىمين.تباين واختلاف درجة المخاطر والتي عمى أساسيا يتم تحديد مدى توزيعات 
 (:(Easton 2004نموذج  -3

أول من قدم ىذه النموذج ويطمق عميو أيضا نموذج معدل النمو  (Easton, 2004)يعتبر 
، وىذا النموذج يربط بين Price/Earnings-to-Growth (PE/G)في نصيب السيم من الأرباح 

جمالي ربحية السيم المتوقعة  ، عمى اعتبار Earnings Per Share (EPS)سعر الإقفال لمسيم وا 
أن ارتفاع ىذا المعدل يشير إلى انخفاض تكمفة رأس المال، حيث يرغب المستثمر في دفع المزيد 
من الأموال في مقابل الأرباح. وىذا النموذج يعتبر وسيمة لمجمع بين أسعار الأسيم ونمو الأرباح 

 موذج:وتوقعات الأرباح المستقبمية، وفيما يمي معادلة ىذا الن
 

 حيث أن:
 = تكمفة حقوق الممكية̇     
= تنبؤات المحممين الماليين لنصيب السيم من الربح بعد سنة واحدة من سنة الأساس        
 لمشركة.
 = تنبؤات المحممين الماليين لنصيب السيم من الربح بعد سنتين من سنة الأساس لمشركة.        

 = سعر اقفال السيم في سنة الأساس.   
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ويعتمد ىذا النموذج عمى تنبؤات المحممين الماليين لتحديد عائد السيم المتوقع في صافي 
الربح المحاسبي لمشركة، وقد لا تتوافر تنبؤات المحممين الماليين في بيئة الأعمال مما يدفع البعض 

النموذج مثل الاعتماد عمى ربحية السيم الفعمية  إلى استخدام القيم الفعمية المحققة لتقدير مكونات
لمسنوات التالية باعتبارىا ربحية متوقعة لمسيم. وعمى الرغم من ذلك يعتبر نموذج معدل النمو في 

( من النماذج شائعة الاستخدام Easton, 2004الذي قدمو ) (PE/G) نصيب السيم من الأرباح
 ,.Gray et al., 2009; Chen et al., 2011; Xu et al)في العديد من الدراسات مثل دراسة 

عمى أن مخرجات ىذا  (Chen et al., 2011; Xu et al., 2015)، كما أكدت دراسة (2015
النموذج تساىم في عممية التنبؤ بالمخاطر وتتصف أيضا بالموثوقية كمقياس لتكمفة حقوق الممكية 

 اطر المحيطة بالشركة.لاتساق ىذه النموذج مع عوائد الأسيم المحققة والمخ
 (:(Omran and Pointon, 2004نموذج  -4

من النماذج سيمة التطبيق لقياس تكمفة  (Omran and Pointon, 2004)يعتبر نموذج 
حقوق الممكية، وتقوم فكرة ىذا النموذج عمى مقموب نسبة السعر لربحية السيم. وفيما يمي معادلة 

 ىذا النموذج:
  =1/{PE ratio - (  -  )/   } 

 تكمفة حقوق الممكية.             =
PE ratio . )مضاعف ربحية السيم ) نسبة سعر السيم لربحية السيم = 

 =  نصيب السيم من الأرباح المحققة في العام الحالي           
 =  نصيب السيم من الأرباح الموزعة في العام الحالي          

النموذج مقارنة بالنماذج السابقة بأنو لا يعتمد عمى بعض المتغيرات التي ولقد تميز ىذا 
يصعب توافرىا في الأسواق الناشئة مثل تقديرات وتوقعات المحممين الماليين ومعدات النمو 
المستقبمية، بالإضافة إلى أن ىذا النموذج يعتمد عمى البيانات الفعمية المتاحة في القوائم المالية 

 فصاح الخاصة بالبورصة، ويعد ىذا النموذج مناسباً لمتطبيق في الأسواق الناشئة.ونشرات الإ
 ثانيا: نماذج قياس تكمفة الاقتراض:

يعتبر قياس تكمفة التمويل بالاقتراض بسيط نسبياً وغير مثير لمجدل مقارنة بقياس تكمفة 
التمويل بحقوق الممكية. فمن ناحية، وبسبب الأثر الضريبي لمديون، تكون تكمفة الاقتراض أقل بشكل 

ل عادة عام من تكمفة حقوق الممكية، ومن ناحية أخرى، فإن الوزن النسبي لمديون في إجمالي التموي
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ما يكون صغير نسبياً. وحيث أن التمويل بالاقتراض يتضمن القروض طويمة الأجل والسندات، 
وبالتالي تكمفة الاقتراض تمثل العائد حتى تاريخ الاستحقاق، سواء تم التمويل عن طريق القروض أو 

سندات بعد من خلال إصدار السندات، وتعبر تكمفة الاقتراض عن معدل الفائدة عمى القروض أو ال
 ,.Van Binsbergen et al)الأخذ في الاعتبار الأثر الضريبي لمفائدة. ولقد أشارت دراسة 

     المحدد من قبل مؤسسة   Debt ratingإلى أنو يمكن استخدام معدل فائدة الاقتراض  (2010
  Standard and Poor’s (S&P) العالمية كبديلProxy  لقياس تكمفة الاقتراض. وفى نفس

 ,.Gray et al., 2009; Vander Bauwhede et al)لسياق، أكدت العديد من الدراسات ا
2015; Le et al., 2021)  عمى أن تكمفة التمويل بالاقتراض )سندات أو قروض( ىي عبارة عن

معدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو بمقدار الوفورات الضريبية، 
 قياس تكمفة الاقتراض لمشركات ووفقا لمدراسات السابقة وذلك عمى النحو التالي:ويتم 

CO_DE = (   /   ) × (1 -   ) 
 حيث أن:
CO_DE.)تكمفة الاقتراض )الديون = 

 .Total Interestمصروف الفائدة     =
 .Total Debtمتوسط إجمالي الديون     =

 .Tax Rate= معدل الضريبة عمى الدخل    
ويعتبر ىذا المقياس لقياس تكمفة الاقتراض من المقاييس السيمة والبسيطة حسابياً وذلك لتوافر 

 المدخلات المطموبة في ىذا النموذج في معظم بيئات الأعمال.
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 القسم الثاني: مراجعة أدبيات الفكر المحاسبي وتطوير فروض الدراسة
تسعى إلييا الدراسة الحالية، يشمل ىذا القسم من الدراسة عمى تحقيقا للأىداف البحثية التي 

مراجعة وتحميل الدراسات السابقة التي اىتمت بدراسة العلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار 
أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(، وكذلك التي اىتمت بدراسة 

ممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق تأثير ىيكل ال
الممكية وتكمفة الاقتراض(، وصولًا منيا إلى بناء وصياغة فروض الدراسة الحالية، وذلك عمى النحو 

 التالي:
وتكمفة الدراسات التي اهتمت بالعلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انهيار أسعار الأسهم  1-2

 رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(:
تُعتبر تكمفة رأس المال أحد العوامل اليامة التي تحدد مدى نجاح واستمرارية الشركات في 
الأسواق، فمن خلال تكمفة رأس المال تستطيع الشركة تقييم المقترحات والمشاريع الاستثمارية الحالية 

الحد الأدنى لمعائد الذي تكسبو الشركة مساوياً عمى الأقل لتكمفة رأس والمتوقعة، ويجب أن يكون 
. وتتأثر تكمفة رأس المال بالعديد من العوامل من أىميا خطر (Block et al., 2019)المال 

انييار أسعار الأسيم، وكون خطر انييار أسعار الأسيم يتمثل في احتمالية حدوث انخفاض سعر 
حاد ومفاجئ، وذلك بسبب ميل إدارة الشركة إلى حجب الأخبار السيئة سيم الشركة بشكل جوىري و 

لفترة طويمة وذلك لتحقيق دوافع معينة لدييم ثم الإفصاح عن ىذه الأخبار السيئة دفعة واحدة في 
السوق مما يؤثر عمى القرارات الاستثمارية من قبل أصحاب المصالح، فسوف نقوم بالتركيز عمى 

بالعلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال الدراسات التي اىتمت 
)تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة وذلك لندرة الدراسات 

 التي تناولت ىذه العلاقة بشكل مباشر.
ار الأسيم وتكمفة رأس المال، بالنسبة لمعلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسع

العلاقة بين جودة الإفصاح المحاسبي  (Diamond and Verrechia, 1991)تناولت دراسة 
كأحد محددات خطر انييار أسعار الأسيم وكل من السيولة المستقبمية للأوراق المالية وتكمفة رأس 

ماثل المعمومات ومن ثم المال، ووجدت ىذه الدراسة أن جودة الإفصاح المحاسبي تحد من عدم ت
خطر انييار أسعار الأسيم وبالتالي تؤدى إلى زيادة سيولة سوق الأوراق المالية وتخفيض تكاليف 
العمميات مما يزيد من معدل الطمب عمى الأوراق المالية لمشركات، وىو ما يؤدى إلى تخفيض تكمفة 
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بين خطر انييار أسعار الأسيم  رأس المال. وبالتالي تؤكد ىذه الدراسة عمى وجود علاقة طردية
وتكمفة رأس المال، بمعنى أن الحد من قضية عدم تماثل المعمومات ومن ثم خطر انييار أسعار 
الأسيم يمكن أن يقمل من تكمفة رأس مال الشركة من خلال الطمب المتزايد من كبار المستثمرين 

أن  (Botosan, 1997)ضحت دراسة بسبب زيادة السيولة في أوراقيا المالية. وفي ذات السياق، أو 
انخفاض الخطر المرتبط بتقدير التدفقات النقدية وعوائد الأسيم لمشركات نتيجة لجودة الإفصاح 
المحاسبي يؤدى إلى تخفيض تكمفة رأس المال، حيث وجدت ىذه الدراسة أن التغيرات الحادة 

رأس المال، وبالتالي تؤكد ىذه  والمفاجئة في التدفقات النقدية وعوائد الأسيم تنعكس عمى تكمفة
الدراسة عمى وجود علاقة ارتباط موجبة وذات دلالة معنوية بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة 

 رأس المال.
أن تكمفة رأس المال تتحدد في ضوء العائد  (Lambert et al., 2007)وترى دراسة 

ة أن زيادة جودة الإفصاح عن والمخاطر المتوقعة عمى أسيم الشركات، وأوضحت ىذه الدراس
المعمومات المحاسبية من خلال تأثيرىا عمى تخفيض عدم تماثل المعمومات وتقميل مشاكل الوكالة 
بين المديرين والمستثمرين الخارجيين تؤدي إلى تخفيض تقدير التباين في عوائد الأسيم والتدفقات 

وائد الأسيم وتصبح التدفقات النقدية النقدية المتوقعة لمشركة، بحيث تحد من الانحرافات في ع
المتوقعة معمومة بصورة جيدة، وينتج عن ذلك انخفاض التباين في عوائد الأسيم والتدفقات النقدية 

أن زيادة  (Cao et al., 2015)المتوقعة لمشركة وانخفاض تكمفة رأس المال. وأيضا أظيرت دراسة 
عمومات في التقارير المالية، والحد من إعاقة الشفافية والإفصاح المحاسبي، والحد من حجب الم

تدفق المعمومات من الأفراد إلى سوق المال تزيد من ثقة المستثمرين حول الشركة، وبالتالي تخفيض 
 (Cortes, 2013)تكمفة رأس المال، ومن ثم ينعكس ذلك عمى قيمة الشركة. ولقد أوضحت دراسة 

وثيقاً بمستوى غموض التقارير المالية، وأن ارتفاع أن خطر انييار أسعار الأسيم يرتبط ارتباط 
مستوى غموض التقارير المالية يزيد من حالة عدم تماثل المعمومات ومن ثم خطر انييار أسعار 
الأسيم، وىذا يؤدى إلى ارتفاع تكمفة رأس المال ويحدث فجوة كبيرة بين تكاليف التمويل بالدين 

قدرة الشركة عمى الحصول عمى الأموال الخارجية لتمويل وتكاليف التمويل بالاقتراض، ويحد من 
 مشروعاتيا الاستثمارية. 

 ,.Bhattacharya et al., 2013; Barth et al)ولقد أظيرت العديد من الدراسات 
2013; Cao et al., 2015)  أن جودة الأرباح كأحد المحددات أو العوامل الاستراتيجية المرتبطة
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حدوث خطر انييار أسعار الأسيم في المستقبل القريب، تؤثر في تكمفة  بالشركة والتي تؤثر عمى
رأس المال من خلال تخفيض عدم تماثل المعمومات، فمقد أكدت ىذه الدراسات عمى أن الانخفاض 
في جودة الأرباح ينتج عنو ارتفاع في تكمفة رأس المال، وانخفاض في السيولة كرد فعل طبيعي 

عمى أن  (Gao, 2010)المعمومات. وفى ىذا السياق أكدت دراسة  لارتفاع ظاىرة عدم تماثل
تخفيض عدم تماثل المعمومات وخطر انييار أسعار الأسيم يمكن أن يعملا معاً كوسيمة لتخفيض 
تكمفة رأس المال وخاصة تكمفة حقوق الممكية، فكمما انخفض عدم التأكد تجاه مستقبل الشركة، 

ة لانخفاض العلاوة المطموبة بناء عمى ذلك، ومن ثم تكمفة رأس انخفضت تكمفة حقوق الممكية نتيج
المال ترتبط بمخاطر انييار أسعار الأسيم المتوقعة أو المحتممة المحيطة بالشركة، ومن ثم فإن 
التوصيل الواضح والجيد لممعمومات والأخبار عن أداء الشركة قد يعمل عمى تخفيض حالة عدم 

سيم، الأمر الذى يمكن أن يؤدى إلى تخفيض تكمفة رأس المال. ولقد التأكد وخطر انييار أسعار الأ
تفسيرا لمعلاقة العكسية بين جودة الإفصاح المحاسبي وخطر انييار  (Gao, 2010)قدمت دراسة 
وتكمفة رأس المال، حيث أشارت إلى أنو يتوقع أن يؤثر ارتفاع مستوى جودة الإفصاح  أسعار الأسيم

وتقييمات المستثمرين فيما يتعمق بعوائد الأسيم والتدفقات النقدية المتوقعة المحاسبي عمى معتقدات 
لمشركة، فقد يخفض حالة عدم التأكد وخطر انييار أسعار الأسيم، وىذا بدوره يؤدى إلى تخفيض 
تكمفة رأس المال، ومن ثم يساىم ارتفاع مستوى جودة الإفصاح المحاسبي في تقميل خطر انييار 

مشركات مستقبلا من خلال زيادة مستوى جودة المعمومات. وبذلك توصمت الدراسة أسعار الأسيم ل
إلى أن زيادة مستوى جودة الإفصاح يؤدى إلى تخفيض حالة عدم التأكد وخطر انييار أسعار 
الأسيم، ومن ثم تكمفة رأس المال، بالإضافة إلى أن تصبح الشركة أكثر مقدرة عمى زيادة مستوى 

 استثماراتيا. 
أنو يمكن لإدارة الشركة أن تخفض من  (Bertomeu et al., 2011)د أوضحت دراسة ولق

الخسائر المتوقعة لممستثمرين من التداول في سوق الأوراق المالية ومن ثم خطر انييار أسعار 
الأسيم من خلال تخفيض عدم تماثل المعمومات بين الإدارة والمستثمرين وصناع السوق الذين 

راق المالية أو أن تقوم إدارة الشركة بإصدار أوراق مالية أقل حساسية لممعمومات يحددون سعر الأو 
مثل إصدار سندات خالية من الخطر. ولذلك فإن ىيكل رأس المال وسياسية الإفصاح لمشركة 
يحددان مقدار عدم تماثل المعمومات بين الإدارة والمتعاممين في السوق، وأن عدم تماثل المعمومات 

انييار أسعار الأسيم ومقدار الخسائر المتوقعة لممستثمرين، وبالتالي تكمفة رأس المال يحدد خطر 
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لمشركة. وبالتالي أظيرت ىذه الدراسة وجود علاقة ارتباط تأثيرية موجبة بين خطر انييار أسعار 
التي أجريت خلال الفترة من  (Kim et al., 2019)الأسيم وتكمفة رأس المال. فقد توصمت دراسة 

شركة من الشركات الأمريكية إلى أن درجة تعقيد التقارير  7012 عمى  2014وحتى  1994
المالية السنوية ترتبط إيجابياً مع خطر انييار أسعار الأسيم، وأن تأثير تعقيد التقارير المالية عمى 
ية خطر انييار أسعار الأسيم يكون أكثر وضوحاً بالنسبة لمشركات التي لدييا أخبار أرباح سمب

مستمرة أو أخبار أرباح إيجابية مؤقتة، أو حوافز أكبر لخيارات أسيم المدير التنفيذي، أو مخاطر 
تقاضي أقل. وأن زيادة درجة تعقيد التقارير المالية يترتب عمييا ارتفاع خطر انييار الأسيم، مما 

 يزيد من مخاطر الإفلاس والتعثر، ومن ثم زيادة تكمفة التمويل.
دراسة وتحميل العلاقة بين خطر انييار  (Liang and Mao, 2019)ولقد تناولت دراسة 

أسعار الأسيم والتنويع وتكمفة حقوق الممكية عمى عينة من الشركات الصينية خلال الفترة من 
وذلك في ظل نظام الإصلاح الذى تم في سوق الأوراق المالية الصينية في   2010إلى  2001
وكمتغير عمى ىذه العلاقة،  The Split Share Structure Reform (SSSR)  2005عام 

وكان ىذا النظام بمثابة التحول إلى الخصخصة، ولقد سمح نظام الإصلاح في سوق الأوراق المالية 
الصينية بتحويل الأسيم غير القابمة لمتداول في السابق إلى أسيم قابمة لمتداول، وبالتالي يؤدى ذلك 

ركة المخاطر بين المستثمرين من خلال تنوع المحافظ المالية. وتوصمت الدراسة إلى إلى تحسين مشا
أن خطر انييار أسعار الأسيم يرتبط  ايجابياً ومعنوياً مع تكمفة حقوق الممكية في ظل المتغيرات 
الحاكمة الأخرى والتي ترتبط بخصائص الشركات. علاوة عمى ذلك، تظير نتائج الدراسة أن العلاقة 

يجابية بين خطر انييار أسعار الاسيم وتكمفة حقوق الممكية لم تتغير بعد تطبيق نظام الإصلاح الإ
في سوق الأوراق المالية الصينية، حتى عندما يتم التحكم في مخاطر تقمبات عوائد الاسيم وتفاعميا 

مختمفة نفس مع نظام الإصلاح في سوق الأوراق المالية الصينية، وتؤكد الاختبارات الاحصائية ال
 النتائج السابقة.

تأثير خطر انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة  (Zhang and He, 2019)وتناولت دراسة 
حقوق الممكية عمى عينة من الشركات الصينية المدرجة في بورصة في شنغياي خلال الفترة من 

ط ارتباطاً ايجابياً ، وتظير النتائج التجريبية أن خطر انييار أسعار الأسيم يرتب2016إلى  2012
ومعنوياً بتكمفة حقوق الممكية، وفى حالة الشركات الممموكة لمدولة، وجدت الدراسة أن ىناك علاقة 
ارتباط ايجابية غير معنوية بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية. وأكدت الدراسة 
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لممكية تختمف فى ظل ظروف عمى أن العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق ا
السوق المختمفة )الأسواق الصاعدة والأسواق اليابطة(، ففي حالة الأسواق الصاعدة توجد علاقة 
ارتباط ايجابية ومعنوية بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية، وفى حالة الأسواق 

نييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق اليابطة، توجد علاقة ارتباط ايجابية وغير معنوية بين خطر ا
الممكية. فوفقا لنظرية التمويل السموكى، يكون موقف المستثمرين من المخاطر غير متماثل، حيث 
يميمون إلى أن يكونوا عدوانيين عندما يتكبدون خسائر ويكونون متحفظين نسبياً عندما يواجيون 

مرون أكثر حذراً بشأن المخاطر، وتكون المكاسب، لذلك، في حالة الأسواق الصاعدة، يكون المستث
درجة النفور من مخاطر انييار أسعار الاسيم أكثر وضوحاً، لذلك سيطالبون بعلاوة مخاطر 

وعمى العكس من ذلك، في حالة الأسواق اليابطة، فإن التحمل القوي لممخاطر يجعل  انييارأعمى.
طرة المطموب عند الانييار منخفضاً المستثمرين أقل حساسية لممخاطر، ويكون تعويض عائد المخا

 نسبياً. 
إلى دراسة  (Saleem and Usman, 2021)وامتداداً لمدراسات السابقة، سعت دراسة 

وتحميل تأثير مخاطر المعمومات عمى تكمفة حقوق الممكية وما إذا كان خطر انييار أسعار الأسيم 
. ولقد أُجريت ىذه الدراسة عمى عينة يتوسط العلاقة بين مخاطر المعمومات وتكمفة حقوق الممكية

خلال الفترة   (PSX)شركة من الشركات غير المالية المدرجة في بورصة باكستان 430مكونة من 
. واعتمدت الدراسة في تفسير مخاطر المعمومات عمى ثلاثة مصادر 2018إلى  2007من عام 

، information quality، جودة المعمومات private informationىي المعمومات الخاصة 
 من خلال نموذج Data  Pannel. وباستخدام information transparencyشفافية المعمومات 

estimators  GMM  وبالاعتماد عمى نموذج معامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية
ة حقوق الممكية لقياس خطر انييار أسعار الأسيم، والاعتماد عمى قياس تكمف NCSKEWللأسيم 

عن طريق طرح معدل العائد الخالي من المخاطر من العائد السنوي للأسيم، توصمت الدراسة إلى 
أن خطر انييار أسعار الأسيم يتوسط العلاقة بين مخاطر المعمومات و تكمفة حقوق الممكية. وتؤكد 

شفافية المعمومات الدراسة عمى أن مخاطر المعمومات تنشأ من المعمومات الخاصة ونقص جودة و 
مما يؤدي إلى خطر انييار أسعار الأسيم، وأن الشركات التي لدييا المزيد من المعمومات الخاصة 
وتقارير مالية غير شفافية وأكثر غموضاً تكون أكثر عرضة لخطر انييار أسعار الأسيم، وىذا 
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د عمى الأسيم أعمى الاحتمال بحدوث خطر انييار أسعار الأسيم يجبر المستثمرين عمى طمب عوائ
 لتعويض مثل ىذه المخاطر، مما يؤدي إلى زيادة تكمفة حقوق الممكية.       

بتكمفة حقوق الممكية، حيث أجريت الدراسة عمى  (Rjiba et al., 2021)واىتمت دراسة 
. وتوصمت الدراسة إلى أن 2017إلى  1995عينة من الشركات الامريكية خلال الفترة من عام 

لتي تفصح عن تقارير سنوية أكثر تعقيداً تعيق قدرة المستثمرين عمى تشغيل وتحميل الشركات ا
التقارير السنوية، مما يؤدى إلى زيادة مخاطر المعمومات، وارتفاع مستوي عدم تماثل المعمومات، 
ومن ثم خطر انييار أسعار الأسيم، وبالتالي يحتاج المستثمرون إلى علاوة مخاطر أعمى مما يؤثر 

يراً سمبياً عمى تكمفة حقوق الممكية. وأوضحت الدراسة أن عدم قابمية التقارير السنوية لمقراءة يرتبط تأث
بعممية اكتناز المديرين للاخبار السيئة، مما يؤدى إلى المبالغة في تقييم الأسيم وفى النياية يؤدى 

أسعار الأسيم،  إلى الانخفاض الحاد في أسعار الأسيم ومن ثم احتمالية حدوث خطر انييار
وبالتالي ارتفاع تكمفة التمويل بالاسيم، وأكدت الدراسة عمى أن تأثير قابمية التقارير السنوية لمقراءة 
عمى تكمفة حقوق الممكية يتوقف عمى مخاطر المعمومات واحتمالية حدوث خطر انييار أسعار 

المالية ، ومستوى ممكية  الأسيم بالإضافة إلى أنو يعتمد عمى درجة المنافسة في سوق الأوراق
 المستثمرين المؤسسيين، وتغطية المحممين.   

العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم   (Wang et al., 2020)ولقد تناولت دراسة
والتي تتصف بعدم شفافية وكفاية الافصاح المحاسبي  والتمويل بالديون في بيئة معمومات ضعيفة

إلى  2002عينة من الشركات الصينية المدرجة خلال الفترة من عام فييا. ولقد أُجريت الدراسة عمى 
. وتوصمت الدراسة إلى أن خطر انييار أسعار الأسيم يرتبط سمبياً بمستوى تمويل الديون من 2016

قبل الشركات الصينية المدرجة. وأكدت الدراسة عمى أن ىبوط أسعار الأسيم بسبب الافراط في 
عنيا مرة واحدة بعد تراكم الأخبار السيئة داخل الشركة قد يؤدى إلى  المعمومات السمبية المفصح

زيادة تكمفة التمويل بالممكية وىذا يدفع الشركة إلى الاعتماد عمى مستوى التمويل بالدين وبالتالي 
يؤدى ذلك إلى زيادة تكمفة التمويل بالدين مع زيادة الاقتراض ومن ثم زيادة تكمفة رأس المال ككل. 

ك، ترى الدراسة أن الدائنون وخاصة البنوك يقممون من اكتناز الأخبار السيئة من قبل ومع ذل
المديرين في الشركات المقترضة ويخففون في نفس الوقت من خطر انييار أسعار الأسيم، وىذا 
ينعكس عمى تكمفة الاقتراض مرة أخرى ويكون لو آثاراً ميمة ومباشرة عمى السياسات بالنسبة 

 والمنظمين في الأسواق الناشئة. لممستثمرين
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فحص وتحميل العلاقة بين  (Ayuningtyas and Harymawan, 2021)وتبحث دراسة 
استراتيجية الإفصاح السردى لمشركة وتكمفة الاقتراض من خلال النغمة الغامضة لمتقارير المالية 

يسية مدرجة من جميع شركة إندون 1596وقابمية التقارير المالية لمقراءة، وباستخدام عينة من 
، توصمت الدراسة إلى 2018حتى 2011 الصناعات باستثناء الشركات المالية خلال الفترة من عام 

أن الشركات التي لدييا تقارير مالية أقل قابمية لمقراءة وأكثر غموضاً تكون عرضو لخطر انييار 
لدراسة عمى أن الشركات التي  أسعار الأسيم وتواجو تكاليف تمويل خارجية مرتفعة نسبياً. وأكدت ا

تفصح عن تقارير سنوية أكثر تعقيداً وغموضاً تعانى من ارتفاع مستوى عدم تماثل المعمومات مما 
يؤدى إلى ارتفاع خطر انييار أسعار الأسيم ومن ثم زيادة تكمفة التمويل بالاقتراض. وفى نفس 

أن العلاقة بين قابمية التقارير عمى  (Hoffmann and Kleimeier, 2021)السياق، أكدت دراسة 
لديون تكون أقوى في الشركات التي قد تواجو مخاطر أعمى مثل خطر انييار السنوية لمقراءة وتكمفة ا

أسعار الأسيم ومخاطر تقمبات التدفقات النقدية، وىذا يؤكد عمى العلاقة الإيجابية الغير مباشرة بين 
 (Ertugrul et al., 2017)وتوصمت أيضا دراسة  خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض.

إلى أن  2013وحتى  1995والتي أُجريت عمى عينة من الشركات الامريكية خلال الفترة من عام 
الشركات التي لدييا تقارير مالية أقل قابمية لمقراءة وأكثر غموضاً تكون عرضو لخطر انييار أسعار 

فعة، وذلك بسبب قيام البنوك والمقرضين بوضع ضمانات الأسيم وتواجو تكاليف تمويل خارجية مرت
 وشروط أكثر صرامة عمى تمك الشركات.

تأثير التحفظ المحاسبى المشروط عمى تكمفة  (Biddle et al., 2016) وتناولت دراسة 
حقوق الممكية استناداً إلى النظرية القائمة بأن تحسين جودة المعمومات تحد من خطر انييار أسعار 

م ومن ثم تقمل التباين بين عائد أسيم الشركة وعائد السوق، وبالتالي تقمل من تكمفة حقوق الأسي
الممكية. وتوصمت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبى يؤدى إلى تحسين جودة المعمومات الأمر الذى 

يار يؤدى إلى انخفاض التباين في عوائد الأسيم والتدفقات النقدية المتوقعة، والحد من خطر اني
 Hong-min and)أسعار الأسيم، مما يؤدى إلى تخفيض تكمفة حقوق الممكية. وبحثت دراسة 

Lu, 2022)  في العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وحماية المستثمرين وعقود القروض
إلى  2013المصرفية باستخدام بيانات الشركات الصينية غير المالية المدرجة في الفترة من 

ت الدراسة أن ارتفاع خطر انييار أسعار الأسيم يؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة عمى ووجد .2017
القروض وتقميل فترات القروض وتقميل استخدام ضمانات الائتمان. كما توضح الدراسة أن حماية 
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المستثمر يمكن أن تخفف من التأثير السمبي لخطر انييار أسعار الأسيم عمى عقود القروض 
خلال الدور الذى تمعبو حماية المستثمر في تقميل عدم التماثل في المعمومات المصرفية، من 

تُظير الأدلة الإضافية . و وتخفيف التأثير السمبي لخطر انييار أسعار الأسيم عمى عقود القروض
لمدراسة أن تأثير حماية المستثمر عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم والتعاقد عمى 

 ية أكثر وضوحاً في الشركات غير الممموكة لمدولة والأسواق غير الرئيسية.القروض المصرف
العلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر  وفي ضوء التحميل السابق لمدراسات المعنية بتحرى

انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( سواء بطريقة مباشرة 
رة، فمن المتوقع أن ىبوط أسعار الأسيم بسبب الافراط في المعمومات السمبية المفصح أو غير مباش

عنيا مرة واحدة بعد تراكم الأخبار السيئة داخل الشركة قد يؤدى إلى زيادة تكمفة التمويل بالممكية 
تكمفة  وىذا قد يدفع الشركة إلى الاعتماد عمى مستوى التمويل بالدين وبالتالي يؤدى ذلك إلى زيادة

التمويل بالدين مع زيادة الاقتراض ومن ثم زيادة تكمفة رأس المال ككل، ومن ثم تتوقع الدراسة 
الحالية وجود علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوى بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس 

ول ليذه الدراسة المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(، وبالتالي يمكن صياغة الفرض الأ
 الحالية عمى النحو التالى:

الفرض الأول: توجد علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر انهيار أسعار الأسهم 
 وتكمفة رأس المال.

 وسوف يتم اختبار ىذا الفرض من خلال الفرضين الفرعيين التاليين:
تأثير معنوي بين خطر انهيار أسعار توجد علاقة ارتباط موجبة وذات  الفرض الفرعى الأول:

 الأسهم وتكمفة حقوق الممكية.
توجد علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر انهيار أسعار  الفرض الفرعى الثانى:

 الأسهم وتكمفة الإقتراض.
الدراسات التي اهتمت بتأثير هيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم  2-2

 وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(:
خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة  تناولت بعض الدراسات العوامل المؤثرة عمى العلاقة بين

الاقتراض(. وفى ىذا الصدد، توصمت ىذه الدراسات إلى رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة 
تأثير ىيكل  (Park and Song, 2018)نتائج مختمفة بشأن ىذه العلاقة. فمقد تناولت دراسة 
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( KOSPIانييار أسعار الأسيم باستخدام بيانات الشركات المدرجة عمى مؤشر ) خطرالممكية عمى 
مشاىدة خلال الفترة من  4294مى عينة مكونة من في كوريا الجنوبية. ولقد أُجريت الدراسة ع

. وتوصمت الدراسة إلى أن الممكية الإدارية ترتبط سمبياً بخطر انييار أسعار 2015وحتى  2002
الأسيم، وىذا يعنى أن زيادة نسبة الممكية الإدارية يمكن أن تخفف من مشاكل الوكالة والحد من 

خبار السيئة، مما يؤدى إلى تخفيض حالة عدم التأكد مشكمة عدم تماثل المعمومات ومنع حجب الا
وخطر انييار أسعار الأسيم، ومن ثم تكمفة رأس المال، مما يجعل الشركة قادرة عمى تطوير مستوى 
الأنشطة الاستثمارية. ووجدت الدراسة أن ارتفاع نسبة الممكية الأجنبية يضعف بشكل كبير علاقة 

ة الإدارية وخطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال، وفسرت الارتباط السمبية بين نسبة الممكي
الدراسة ذلك من خلال فشل الممكية الأجنبية في خفض تكاليف الوكالة بشكل فعال ، مما يضعف 
الارتباط السمبي بين الممكية الإدارية وخطر انييار أسعار الأسيم في المستقبل. في حين توصمت 

باستخدام عينة من الشركات الصينية المدرجة في الفترة من  (Chen and Zhang, 2016)دراسة 
يجابي بخطر انييار أسعار الأسيم  2014إلى  2004 إلى أن الممكية الإدارية ترتبط بشكل كبير وا 

المستقبمية لمشركة، وأن زيادة نسبة الممكية الإدارية قد تحث المديرين عمى إخفاء الأخبار السيئة 
وقد يؤدى  ثمار دون المستوى الأمثل، مما يزيد من خطر انييار أسعار الاسيمواختيار سياسات است

إلى زيادة تكمفة التمويل بالممكية وتكمفة الاقتراض ومن ثم زيادة تكمفة رأس المال ككل. ووجدت 
الدراسة أن الارتباط بين الممكية الإدارية وخطر  إنييار أسعار الأسيم  يكون أكثر وضوحاً بالنسبة 
لمشركات ذات تكاليف الوكالة الأعمى، أي تمك التي لدييا نسبة نفقات إدارية أعمى نسبياً، ونسبة 

 استخدام أقل للأصول، ومنافسة أقل في سوق المنتجات.
تأثير الممكية الإدارية عمى  (Haghighi and Safari Gerayli, 2020)وتناولت دراسة 

 2012خلال الفترة من  (TSE)في بورصة طيران خطر انييار أسعار الأسيم لمشركات المدرجة 
، وتوصمت الدراسة إلى أن زيادة نسبة الممكية الإدارية تؤدى إلى ظيور السموكيات 2016 إلى

الانتيازية للإدارة ومن بينيا حجب أو منع أو تخزين الأخبار السيئة لفترة زمنية طويمة وذلك لتحقيق 
ار السيئة دفعة واحدة في السوق مما يؤدى إلى انخفاض مصالحيم ذاتية ثم الإفصاح عن ىذه الأخب

حاد في عوائد أسيم الشركة، وعميو يحدث انييار في سعر السيم لمشركة، ومن ثم يؤثر إيجابيا عمى 
إلى أن الممكية  (Fan and Fu, 2020)تكمفة التمويل بالديون. وفى سياق متصل، توصمت دراسة 

جة تؤدى إلى تفاقم خطر انييار أسعار الأسيم، ومن ثم فإن المؤسسية في الشركات الصينية المدر 



 

 
022 

 براهيم عبد المجيد على القليطى إد.

 

 المال رأس وتكلفة الأسهم أسعار انهيار خطر بين العلاقة على الملكية أثر هيكل

 المصرية بالبورصة المدرجة للشركات 

 

زيادة الممكية المؤسسية تزيد من تأثير خطر انييار سعر السيم عمى تكمفة رأس المال، وتكون ىذه 
العلاقة الإيجابية أقوى في المدى القصير وفى حالة تزايد المنافسة في سوق المنتجات. وفى دراسة 

(Imtiaz et al., 2019)  التي تناولت تأثير الممكية الإدارية والممكية المؤسسية عمى خطر انييار و
الباكستانية،  (KSE)شركة مدرجة في بورصة كراتشي  190أسعار الأسيم لعينة مكونة من 

توصمت الدراسة إلى أن ىناك علاقة إيجابية معنوية بين الممكية المؤسسية وخطر انييار أسعار 
التوصل إلى ارتباط بين الممكية الإدارية وخطر انييار الأسعار، وتشير الأسيم، ومع ذلك، لم يتم 

ىذه النتائج إلى أن زيادة نسبة الممكية المؤسسية في ىيكل ممكية الشركة تزيد من تأثير خطر انييار 
 أسعار أسيم الشركة عمى تكمفة رأس المال.

أسعار الأسيم عمى  تأثير خطر انييار (Khan and Rizwan, 2021)ولقد تناولت دراسة 
 Shanghaiوبورصة  Shenzhenتكمفة رأس المال في الشركات الصينية المدرجة في بورصة 

إلى  2010شركة  خلال الفترة من  290للأوراق المالية، ولقد أُجريت الدراسة عمى عينة مكونة من 
ج معامل . واعتمدت الدراسة عمى نموذجين لقياس خطر انييار أسعار الأسيم ىما نموذ2015

نموذج تقمبات  والثاني ىو NCSKEW الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية للأسيم
. ولقياس تكمفة حقوق الممكية إعتمدت DUVOLالعوائد الأسبوعية لمسيم من أعمى إلى أسفل 

عتمدت في قياس تكمفة (Easton 2004الدراسة عمى نموذج  ( لقياس تكمفة حقوق الممكية، وا 
قتراض عمى متوسط معدل الفوائد المدفوعة مقسوما عمى متوسط الالتزامات طويمة الأجل الا

المتداولة وغير المتداولة بالبورصة. وباستخدام البيانات المقطعية لإجراء تحميلات نموذج الانحدار، 
توصمت الدراسة أن ىناك علاقة إيجابية ومعنوية بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق 
الممكية، وتوصمت الدراسة أيضاً إلى أن ىناك علاقة إيجابية ومعنوية بين خطر انييار أسعار 
الأسيم وتكمفة الاقتراض. كما أظيرت نتائج الدراسة أن العلاقة الإيجابية المعنوية بين خطر انييار 

ة بالشركات أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية تكون أقوى في الشركات الممموكة لمدولة بالمقارن
الغير ممموكة لمدولة، وأيضاً أظيرت الدراسة أن العلاقة الإيجابية المعنوية بين خطر انييار أسعار 
الأسيم وتكمفة الاقتراض تكون أقوى في الشركات الممموكة لمدولة بالمقارنة بالشركات الغير ممموكة 

 لمدولة.
تأثير ممكية كبار المساىمين   (Naderi et al., 2021)وفى ذات السياق، تناولت دراسة 

عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في بورصة طيران 
 2010مشاىدة خلال الفترة من  1104للأوراق المالية، ولقد أُجريت الدراسة عمى عينة مكونة من 

سالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية واعتمدت الدراسة عمى نموذج معامل الالتواء ال .2015وحتى 
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لقياس خطر انييار أسعار الأسيم، ولقياس تكمفة رأس المال إعتمدت الدراسة  NCSKEWللأسيم 
( المعدل لقياس تكمفة رأس المال. (Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005عمى نموذج 

ومعنوى عمى تكمفة رأس وتوصمت الدراسة إلى أن خطر انييار أسعار الاسيم لو تأثير إيجابي 
المال، وأرجعت الدراسة ىذه النتيجة إلى أنو في حالة التقمب الشديد في أسعار الأسيم، يبدو أن 
المراقبة الدقيقة عمى سموك وتصرفات وأداء إدارة الشركة تكون صعبة مما قد يدفع إدارة الشركة في 

ب المساىمين. ومن ناحية ظل عدم تماثل المعمومات إلى تحقيق مصالحيم الخاصة عمى حسا
أخرى، في حالة التقمب الشديد في أسعار الأسيم يواجو المستثمرون حالة من عدم اليقين المتزايدة 
والمخاطر المتزايدة، وبالتالي فيم بحاجة إلى عوائد عمى الأسيم أعمى لتعويض مثل ىذه المخاطر. 

جعل المستثمرين يسألون عن القدرة علاوة عمى ذلك، فإن التقمبات المتكررة في أسعار الأسيم ت
الإدارية لمشركة وتزيد من توقعاتيم حول مقدار المخاطر التي تواجييم. كل ىذا سيؤدي إلى زيادة 

 تظير نتائح ىذه الدراسة أيضا أن ممكية كبارو  خطر انييار أسعار الاسيم وكذلك تكمفة رأس المال.
نييار سعر السيم وتكمفة رأس المال. وتظير المساىمين ليا تأثير سمبي عمى العلاقة بين خطر ا

تقمل من تأثير خطر انييار سعر السيم عمى تكمفة  المساىمين  ىذه النتيجة أن زيادة ممكية كبار
 رأس المال. 

التأثير الوسيط لخطر انييار أسعار الأسيم عمى  (Thuy et al., 2022)وتناولت دراسة 
وتكمفة حقوق الممكية والمعدلة بمتغير الممكية الحكومية  العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية لمشركات

شركة مدرجة في فيتنام. وتوصمت الدراسة  فيما يتعمق بالتأثير المباشر  225عمى عينة من 
للإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية لمشركات عمى تكمفة حقوق الممكية بدون دور خطر انييار 

ولية الاجتماعية لمشركات لو تأثير سمبي معنوى عمى أسعار الأسيم، إلى أن الإفصاح عن المسؤ 
تكمفة حقوق الممكية. وفيما يتعمق بالتأثير غير المباشر للإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية 
لمشركات عمى تكمفة حقوق الممكية من خلال دور خطر انييار أسعار الأسيم، توصمت الدراسة إلى 

شركات يقمل من احتمالية خطرانييار أسعارالأسيم، مما أن الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية لم
يقمل من تكمفة حقوق الممكية. مما يعني أن خطر انييار أسعار أسيم الشركة يتوسط العلاقة بين 
الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية لمشركات وتكمفة حقوق الممكية. وبالنسبة لمتأثير المعدل لمممكية 

لإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية لمشركات وتكمفة حقوق الممكية، الحكومية عمى العلاقة بين ا
وجدت الدراسة أن الممكية الحكومية تؤثر عمى تعديل العلاقة بين الإفصاح عن المسؤولية 
الاجتماعية لمشركات وتكمفة حقوق الممكية بحيث تكون علاقتيما السمبية أقوى عند زيادة الممكية 

 الحكومية.
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( تأثير خطر انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة (Liu and Ren, 2019وتناولت دراسة 
 Shanghaiوبورصة  Shenzhenحقوق الممكية في الشركات الصينية المدرجة في بورصة 
 2013مشاىدة خلال الفترة من  3268للأوراق المالية، ولقد أُجريت الدراسة عمى عينة مكونة من 

التجريبي وجود علاقة إيجابية معنوية بين خطر انييار . ولقد أظيرت نتائج الاختبار 2017وحتى 
أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية. وتم إجراء اختبار تجريبي إضافي عمى تأثير ممكية المساىمين 
الرئيسيين عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية، وأظيرت النتائج 

لرئيسيين تؤثر تاثيراً سمبياً معنوياً عمى العلاقة بين خطر انييار التجريبية أن ممكية المساىمين ا
أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية، مما يعنى أن ممكية المساىمين الرئيسيين تمنع الإفصاح 
الانتقائي لممديرين عن المعمومات وتقمل من عدم تماثل المعمومات، مما يضعف العلاقة بين خطر 

 وتكمفة حقوق الممكية.انييار أسعار الأسيم 
تأثير ىيكل الممكية عمى العلاقة بين  وفي ضوء التحميل السابق لمدراسات المعنية بتحرى

خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(،  تبين لمباحث 
اسات قد أُجريت عمى أسواق أسيم ندرة الدراسات التي تناولت ىذا التأثير بشكل مباشر، وأن ىذه الدر 

لدول متقدمة، والتي قد تخمتف من حيث خصائصيا وسماتيا وطبيعتيا القانونية والاقتصادية 
والثقافية عن سوق الأسيم المصرى والذى يعتبر أحد الأسواق الناشئة، وىذا ما أدى إلى قيام الباحث 

دراسة وتحميل تأثير خطر كذلك لم يحظ بدراسة واختبار ىذا التاثير في بيئة الاعمال المصرية. 
دخال ىيكل الممكية كمتغير مُعدِل عمى ىذه العلاقة،  انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة رأس المال وا 

ييكل الممكية بالاىتمام الكافي من الأدبيات المحاسبية. وتتوقع الدراسة الحالية وجود تأثير معنوي ل
ييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية كمتغير مُعدِل عمى العلاقة بين خطر ان

 وتكمفة الاقتراض(. وبالتالي يمكن صياغة الفرض الثانى ليذه الدراسة الحالية عمى النحو التالى:
الفرض الثانى: يوجد تأثير معنوي لهيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم 

 وتكمفة رأس المال.
 اختبار ىذا الفرض من خلال الفرضين الفرعيين التاليين: وسوف يتم

يوجد تأثير معنوي لهيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار أسعار  الفرض الفرعى الأول:
 الأسهم وتكمفة حقوق الممكية.

يوجد تأثير معنوي لهيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار أسعار  الفرض الفرعى الثانى:
 وتكمفة الإقتراض. الأسهم
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 القسم الثالث: الدراسة التطبيقية
تيدف الدراسة التطبيقية إلى اختبار فروض البحث وتحقيق أىدافو،  لدراسة واختبار أثر 
ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية 

المصرية. وسوف يتم ذلك من خلال عرض وتحديد مجتمع وتكمفة الاقتراض( في بيئة الأعمال 
وعينة الدراسة ومصادر تجميع البيانات، وتحديد الأساليب الإحصائية المستخدمة، وتصميم النماذج 
جراء  الإحصائية المستخدمة في اختبار فروض البحث، وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة، وا 

ض وتحميل أىم النتائج التي تم التوصل الييا، التحميل الإحصائي واختبار فروض الدراسة وعر 
 وعرض وتحميل نتائج وتوصيات الدراسة ومجالات البحث المستقبمية وذلك عمى النحو التالى:

 مجتمع وعينة الدراسة: 1-3
وذلك خلال الفترة من عام بالبورصة المصرية  المدرجةالشركات  منمجتمع الدراسة  يتكون

تمثل عينة الدراسة خلال فترة الدراسة وفقا  التيولقد تم اختيار الشركات ، 2019وحتى عام  2017
 لممعايير التالية:

  أن تكون الشركة مدرجة بالبورصة المصرية خلال فترة الدراسة، وألا تكون قد تعرضت لإيقاف
 القيد أو الشطب أو الاندماج خلال فترة الدراسة.

 نوك والخدمات المالية وشركات التأمين لما ليا من تستبعد الشركات التي تنتمى إلى قطاعات الب
 طبيعة خاصة لمتقرير المالى، وطبيعة آليات الحوكمة المطبقة بيذه القطاعات.

  من كل عام. ديسمبر 31أن تنتيى السنة المالية لمشركات في 
 أن تكون العممة المستخدمة في إعداد وعرض القوائم المالية لمشركات عينة الدراسة بالجنيو 

 المصرى.
  أن تتوافر التقارير المالية السنوية عن فترة الدراسة، وكذلك توافر أسعار أسيم الشركات في

 البيانات المطموبة الأخرى لإجراء الدراسة التطبيقة خلال فترة الدراسة. تواريخ محددة وتوافر
موزعة شركة  90وفى ضوء المعايير السابقة لاختيار عينة الدراسة، بمغت عينة الدراسة 

العينة  ( حجم1رقم )مشاىدة. ويوضح الجدول  270قطاعات مختمفة، بحجم مشاىدات  9عمى 
النيائي موزعة حسب طبيعة القطاع، ونسبة عدد شركات كل قطاع إلى إجمالي حجم العينة. ولقد 
اعتمد الباحث في الحصول عمى البيانات اللازمة لإجراء الدراسة التطبيقية عمى التقارير المالية 

الفترة من عام  لمشركات، وكذلك بيانات التداول وعوائد الأسيم لعينة الشركات محل الدراسة خلال
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. ولقد تم اختيار فترة الدراسة الحالية بسبب أن ىذه الفترة تبدأ بعد تبنى 2019إلى عام  2017
مما قد ينعكس عمى جودة التقارير المالية وأداء  2015مصر لمعايير التقارير الدولية في عام 

مى مؤشرات ع (COVID-19)الشركات، بالإضافة إلى استبعاد تأثير جائحة فيروس كورونا 
ىبوط حاد في مؤشرات السوق المصرى مما قد  2020البورصة المصرية، حيث حدث خلال العام 

يؤثر عمى نتائج الدراسة الحالية. ولقد تم الحصول عمى البيانات اللازمة لمدراسة التطبيقية من خلال 
لقوائم المالية لفحص وتحميل التقارير وا Content Analysisالاعتماد عمى مدخل تحميل المحتوى 

السنوية المنشورة عمى قواعد البيانات بالمواقع الاليكترونية لمشركات عينة الدراسة، وتقارير الإفصاح 
عن مجمس الإدارة وىيكل المساىمين، والنشرات والتقارير الدورية لمييئة العامة لمرقابة المالية، 

ت ذات الصمة مثل: موقع البورصة بالإضافة إلى بعض المواقع الاليكترونية عمى شبكة الانترن
، www.egidegypt.com، موقع شركة مصر لنشر المعمومات  www.egx.com.egالمصرية

 .www.mubasher.info/countries/egوموقع معمومات مباشر 
 ة القطاعتوزيع شركات عينة الدراسة وفقا لطبيع (1)جدول رقم 

 النسبة المئوية حجم العينة نوع القطاع
 %5.6 5 الموارد الأساسية

 %5.6 5 الكيماويات
 %16.7 15 التشييد ومواد البناء
 %17.8 16 الأغذية والمشروبات

 %11.1 10 الرعاية الصحية والأدوية
 %11.1 10 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 %4.4 4 المنتجات الشخصية والمنزلية
 %16.7 15 العقارات

 %11.1 10 السياحة والترفيه
 %100.0 90 الإجمالي

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة: 2-3
بعد الحصول عمى بيانات الدراسة التطبيقية وحتى يمكن اختبار الفروض وتحقيق أىداف 

انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس الدراسة، لدراسة واختبار أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر 
المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( لمشركات المدرجة في البورصة المصرية، تم الاعتماد 

 عمى الأساليب الإحصائية التالية لمعالجة البيانات التي تم جمعيا:

http://www.mubasher.info/countries/eg
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المعيارية والنسبة أولا: الأساليب الإحصائية الوصفية وتشمل: المتوسطات الحسابية والانحرافات 
 المئوية.

 ثانيا: الأساليب الإحصائية التحميمية وتشمل:
  اختبار التوزيع الطبيعى لبيانات الدراسةNormal Distribution Test. 
  اختبار مشكمة الازدواج الخطى المتعدد بين متغيرات الدراسةMulticollinearity Test. 
  )اختبار مشكمة الارتباط الذاتي بين البواقي )الأخطاء العشوائيةAuto-Correlation Test. 
  اختبار مشكمة عدم تجانس تباينات الأخطاء العشوائيةHeteroscedasticity Test. 
 .الأساليب الإحصائية الوصفية ومصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة 
  تحميل التباينANOVA ة نماذج الدراسة باستخدام لاختبار معنويF-Test. 
  استخدام معامل التحديد المعدلAdjusted R Square  لمحكم عمى القدرة التفسيرية لنماذج

 الدراسة المقترحة.
  تحميل الانحدار الخطى المتعددMultiple linear regression (MLR)  لاختبار فروض

فرض من فروض الدراسة، وتم اجراء  الدراسة، ولتقدير معممات نماذج الانحدار الخاصة بكل
، وتم اختبار الفروض 23الإصدار رقم  SPSSتحميل الانحدار باستخدام البرنامج الاحصائى 

 %.5عند مستوى معنوية 
 تصميم النماذج الإحصائية المستخدمة في اختبار فروض الدراسة 3-3

في ضوء ما تم عرضو من خلال مشكمة وأىداف الدراسة، وفروضيا، يسعى الباحث إلى 
تطوير نماذج لقياس واختبار أثر خطر انييار أسعار الأسيم كمتغير مستقل عمى تكمفة رأس المال 
)تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( كمتغير تابع، وكذلك اختبار أثر ىيكل الممكية كمتغير مُعدِل 

ى ىذه العلاقة ، كما اعتمد الباحث في تطوير ىذه النماذج عمى بعض المتغيرات الرقابية التي عم
نماذج  6من شأنيا ضبط العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع، وتستخدم الدراسة الحالية 

 للإنحدار المتعدد لاختبار فروض الدراسة، وىى عمى النحو التالى:
ويختص باختبار العلاقة بين خطر انييار أسعار  ج اختبار الفرض الأول:النموذج الأول: نموذ

 الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في البورصة المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-CAit = β0 + β1 SPCRit + β2 Sizeit + β3 LVRit + β4 ROAit + β5 Tobin’s 
Qit + β6 MBVit +β7Tangibilityit+ β8Industryit+ εit 
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ويختص باختبار  النموذج الثانى: نموذج اختبار الفرض الفرعى الأول لمفرض الرئيسى الأول:
العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرجة في البورصة 

 المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-EQit = β0 + β1 SPCRit + β2 Sizeit + β3 LVRit + β4 ROAit + β5 Tobin’s Qit + β6 
MBVit +β7Tangibilityit+ β8Industryit+ εit 

ويختص باختبار  النموذج الثالث: نموذج اختبار الفرض الفرعى الثانى لمفرض الرئيسى الأول:
العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة في البورصة المصرية 

 ويأخذ الشكل التالى: 
CO-DEit = β0 + β1 SPCRit + β2 Sizeit + β3 LVRit + β4 ROAit + β5 Tobin’s Qit + β6 
MBVit +β7Tangibilityit+ β8Industryit+ εit 

ويختص باختبار أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين  رابع: نموذج اختبار الفرض الثانى:النموذج ال
خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في البورصة المصرية ويأخذ الشكل 

 التالى: 
CO-CAit = β0 + β1 SPCRit + β2 OWN STit + β3 SPCRit*OWN STit + β4 Sizeit + β5 
LVRit + β6ROAit + β7Tobin’s Qit + β8 MBVit+β9Tangibilityit+ β10Industryit+ εit         

 

ويختص باختبار  النموذج الخامس: نموذج اختبار الفرض الفرعى الأول لمفرض الرئيسى الثانى:
 أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات

 المدرجة في البورصة المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-EQit = β0 + β1 SPCRit + β2 OWN STit + β3 SPCRit*OWN STit + β4 Sizeit + β5 
LVRit + β6ROAit + β7Tobin’s Qit + β8 MBVit+β9Tangibilityit+ β10Industryit+ εit         

ويختص باختبار  الثانى لمفرض الرئيسى الثانى:النموذج السادس: نموذج اختبار الفرض الفرعى 
أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة 

 في البورصة المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-DEit = β0 + β1 SPCRit + β2 OWN STit + β3 SPCRit*OWN STit + β4 Sizeit + β5 
LVRit + β6ROAit + β7Tobin’s Qit + β8 MBVit+β9Tangibilityit+ β10Industryit+ εit         

 حيث أن:
CO-CAit تكمفة رأس المال لمشركة :(i)  في الفترة(t). 

:CO-EQit  تكمفة حقوق الممكية لمشركة(i)  في الفترة(t). 
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CO-DEit:  تكمفة الاقتراض لمشركة(i)  في الفترة(t). 
SPCRit لمشركة  انييار أسعار الأسيم: خطر(i)  في الفترة(t). 

:OWN STit  ىيكل الممكية لمشركة(i)  في الفترة(t). 
SPCRit*OWN STit.الأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم : 

:Sizeit  حجم الشركة(i)  في الفترة(t). 
LVRit الرافعة المالية لمشركة :(i)  في الفترة(t). 
ROAit معدل العائد عمى الأصول لمشركة :(i)  في الفترة(t). 

:Tobin’s Qit  نسبةTobin’s Q  لمشركة(i)  في الفترة(t). 
:MBVit  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية لمشركة(i)  في الفترة(t). 

:Tangibilityit  نسبة الأصول الممموسة لمشركة(i)  في الفترة(t). 
:Industryit  نوع الصناعة لمشركة(i)  في الفترة(t). 

β0.ثابت نموذج الانحدار : 
β1- β10.معاملات الانحدار لمتغيرات الدراسة : 

εit بند الخطأ العشوائى لمشركة :(i)  في الفترة(t).          
 تحديد وتوصيف متغيرات الدراسة ومنهجية قياسها المحاسبي: 4-3

الدراسة، ولتحقيق الأىداف البحثية التي تسعى إلييا ىذه الدراسة،  في ضوء مشكمة وأسئمة
وذلك وفقا لمنماذج الإحصائية  يمكن  تحديد وتوصيف متغيرات الدراسة ومنيجية قياسيا المحاسبي

 المقترحة والمستخدمة في إختبار فروض الدراسة، وذلك كما يمى:
 Cost of Capital (CO-CA)أولا: المتغير التابع: تكمفة رأس المال 

يتمثل المتغير التابع في تكمفة رأس المال، ولقد قدمت الأدبيات المحاسبية والتمويمية  العديد 
من المقاييس والنماذج الخاصة بقياس وتقييم تكمفة رأس المال بشقييا تكمفة حقوق الممكية وتكمفة 

 الإقتراض، وسوف يتم قياس تكمفة رأس المال ومكوناتيا كما يمى:
 تكمفة رأس المال Cost of Capital (CO-CA) 

 Weightedتعتمد الدراسة الحالية عمى طريقة المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال  
Average Cost of Capital (WACC) وىى تعتبر من الطرق الأكثر شيوعاً في الاستخدام ،

في الأدبيات المحاسبية والتمويمية، فإذا تم تمويل الشركة من خلال حقوق  لقياس تكمفة رأس المال
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( WACCالممكية والديون في نفس الوقت، يتم استخدام طريقة المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال )
لأن ىذه الطريقة تعرض التكمفة الإجمالية لرأس مال الشركة من خلال ترجيح تكمفة استخدام كل 

أس المال )الاقتراض وحقوق الممكية( والنسبة المئوية لاستخدام كل مصدر من مصدر من مصادر ر 
 وذلك عمى النحو التالي: .(Brealey et al., 2014; Block et al., 2019)ىذه المصادر 

WACC = (EQ/V × CO_EQ) + ((DE/V × CO_DE) × (1 – T)) 
 حيث أن:
WACC.المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال = 

EQة السوقية لأسيم الشركة.= القيم 
V.)إجمالي مكونات رأس المال )الاقتراض وحقوق الممكية = 

 CO_EQ.تكمفة حقوق الممكية = 
DE.القيمة السوقية لمديون = 

CO_DE.)تكمفة الاقتراض )الديون = 
EQ/V.الوزن النسبي لحقوق الممكية = 
DE/V.الوزن النسبي للأموال المقترضة= 

T .معدل الضريبة = 
 ة  حقوق الممكيةتكمف Cost of Equity Capital (CO-EQ) 

ىناك العديد من الدراسات التي تناولت قياس تكمفة حقوق الممكية؛ منيا عمى سيبل المثال 
(Gray et al., 2009; Chen et al., 2011; Xu et al., 2015) ولقد اعتمدت ىذه ،

ويعتمد ىذا النموذج عمى تنبؤات المحممين الماليين عند  (Easton, 2004)الدراسات عمى نموذج 
قياس متغير تكمفة حقوق الممكية وىذا العنصر غير متوفر لو بيانات في البيئة المصرية، لذلك 

لقياس تكمفة حقوق  (Omran and Pointon, 2004)سوف يعتمد الباحث عمى نموذج دراسة 
مة التطبيق لقياس تكمفة حقوق الممكية، وتقوم فكرة ىذا الممكية. ويعتبر ىذا النموذج من النماذج سي

النموذج عمى مقموب نسبة السعر لربحية السيم. بالإضافة إلى أن ىذا النموذج يعتمد عمى البيانات 
الفعمية المتاحة في القوائم المالية ونشرات الإفصاح الخاصة بالبورصة، ويعد ىذا النموذج مناسباً 

 اشئة. وفيما يمي معادلة ىذا النموذج:لمتطبيق في الأسواق الن
 



 

 م                                   0202اكتوبر               المجلة العلمية للبحوث التحارية                                                                الرابع ) الجزء الجانى (  العدد

 

 

 
052 

  =1/{PE ratio - (  -  )/   } 
 تكمفة حقوق الممكية.              =

PE ratio = . )مضاعف ربحية السيم ) نسبة سعر السيم لربحية السيم 
 نصيب السيم من الأرباح المحققة في العام الحالي  =          
 = نصيب السيم من الأرباح الموزعة في العام الحالي          
 تكمفة  الإقتراض Cost of Debt  (CO-DE) 

 ,.Gray et al., 2009; Vander Bauwhede et al)أكدت العديد من الدراسات 
2015; Le et al., 2021)  عمى أن تكمفة التمويل بالاقتراض )سندات أو قروض( ىي عبارة عن

معدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو بمقدار الوفورات الضريبية، 
 ويتم قياس تكمفة الاقتراض لمشركات ووفقا لمدراسات السابقة وذلك عمى النحو التالي:

CO_DE = (   /   ) × (1 -   ) 
 حيث أن:
CO_DE.)تكمفة الاقتراض )الديون = 

 .Total Interestمصروف الفائدة     =
 .Total Debtمتوسط إجمالي الديون     =

 .Tax Rate= معدل الضريبة عمى الدخل    
ر ويعتبر ىذا المقياس لقياس تكمفة الاقتراض من المقاييس السيمة والبسيطة حسابيا وذلك لتواف

 المدخلات المطموبة في ىذا النموذج في معظم بيئات الأعمال.
 Stock Price Crash Risk (SPCR)ثانيا: المتغير المستقل: خطر انهيار أسعار الاسهم 

 Zhu, 2016; Kim)قدمت العديد من الدراسات السابقة في الأدبيات المحاسبية والتمويمية
and Zhang, 2016; Callen & Fang, 2017; Habib et al., 2018; Cui et al., 
2019; Lobo et al., 2020; Hunjra et al., 2020; Al Mamun et al., 2020; Butar 

and Murniati, 2021)  عدة طرق لقياس خطر انييار أسعار الأسيم واعتمدت معظم ىذه الطرق
سيم الشركات، بحيث في قياسيا لخطر انييار أسعار الأسيم عمى  العوائد السوقية الأسبوعية لا

يعكس كل مقياس العوامل الخاصة بالشركة أكثر من كونو انعكاساً لمتحركات الواسعة في سوق 
المال. وسوف تعتمد الدراسة الحالية عمى طريقة تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أعمى إلى أسفل 
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The Down-to-Up Volatility (Duvol) باعتبارىا أكثر دقة  لقياس خطر انييار أسعار الأسيم
 Lobo et al., 2020; Habib et al., 2018; Hu)وشائعة الاستخدام في الدراسات السابقة

and Wang, 2018;  Fu and Zhang, 2019; Kim et al., 2019) بالإضافة إلى توافر ،
خلال  البيانات المطموبة ليذه الطريقة في بيئة الأعمال المصرية. ويمكن توضيح ىذه الطريقة من

 المعادلة التالية:
DUVOLjt = log (nu-1)∑ down  jt / (nd-1) ∑up   jt) 

 حيث تمثل: 
DUVOLjt:  تقمبات العوائد الأسبوعية لسيم الشركة(j)  في الأسبوع(t). 

Nu: .عدد مشاىدات )أسابيع( مجموعة عوائد الأسيم المرتفعة 
Nd:  المنخفضةعدد مشاىدات )أسابيع( مجموعة عوائد الأسيم. 

إلى  DUVOLjtويشير ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى 
ارتفاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية لمسيم، وىذا يدل عمى احتمال حدوث خطر انييار لسيم 
 الشركة، والعكس صحيح. وتؤكد بعض الدراسات عمى أن ىذه الطريقة تكون أقل عرضة لمتأثر

 Dang et al., 2018; Habib et al., 2018; Lobo et)بالعوائد الأسبوعية الشاذة والمتطرفة. 
al., 2020)  . 

 Ownership Structure (OwnSt)ثالثا: المتغير المُعدِل: هيكل الممكية 
 ;Liu and Ren, 2019; Imtiaz et al., 2019)تمشياُ مع بعض الدراسات السابقة  

Naderi et al., 2021; Shandiz et al., 2022; Thuy et al., 2022)  تم إدخال متغير
مُعدِل لمعلاقة محل الدراسة عمى النماذج الإحصائية المستخدمة في اختبار فروض الدراسة، والتي 
من المحتمل أن تؤثر عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق 

 Ownership Structure وتكمفة الاقتراض(، ويتمثل المتغير المُعدِل في ىيكل الممكية الممكية 
(OwnSt) .  لقد تم التركيز عمى ىيكل الممكية في الدراسات السابقة كأحد أىم محددات خطر

انييار أسعار الأسيم في الشركات، وأيضا كأحد أىم العوامل التي تؤثر عمى العلاقة بين خطر 
ار الأسيم وتكمفة رأس المال. وتركز الدراسة الحالية عمى ستة أبعاد لييكل الممكية انييار أسع

)الممكية الإدارية، الممكية المؤسسية، الممكية الحكومية، الممكية الفردية، الممكية العائمية، الممكية 
مفة حقوق الأجنبية( كمتغير مُعدِل لمعلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تك
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الممكية وتكمفة الاقتراض(، وسوف يتم قياس ىيكل الممكية من خلال مؤشر يشمل ستة بنود كما 
 يمي:
  الممكية الإدارية: وىي نسبة امتلاك المديرين وأعضاء مجمس الإدارة في أسيم رأس مال

متوسط الشركة في نياية العام، وتقاس الممكية الإدارية في المؤشر المقترح من خلال حساب ال
( )ممكية إدارية مرتفعة(، والمفردة 1لمممكية الإدارية لتأخذ المفردة الأعمى من المتوسط القيمة )

 الأقل من المتوسط تأخذ القيمة )صفر( )ممكية إدارية منخفضة(.
  الممكية المؤسسية: وىي نسبة الأسيم الممموكة من قبل بعض المؤسسات الاستثمارية مثل

مار وشركات التامين وصناديق المعاشات وغيرىا وذلك في نياية البنوك وصناديق الاستث
العام، وتقاس الممكية المؤسسية في المؤشر المقترح من خلال حساب المتوسط لمممكية 

( )ممكية مؤسسية مرتفعة(، والمفردة 1المؤسسية لتأخذ المفردة الأعمى من المتوسط القيمة )
 كية مؤسسية منخفضة(.الأقل من المتوسط تأخذ القيمة )صفر( )مم

  الممكية الحكومية: وىي نسبة الأسيم الممموكة من قبل الحكومة في نياية العام، وتقاس
الممكية الحكومية في المؤشر المقترح من خلال حساب المتوسط لمممكية الحكومية لتأخذ 

المتوسط  ( )ممكية حكومية مرتفعة(، والمفردة الأقل من1المفردة الأعمى من المتوسط القيمة )
 تأخذ القيمة )صفر( )ممكية حكومية منخفضة(.

  الممكية الفردية: وىي نسبة الأسيم الممموكة بواسطة الأفراد في نياية العام، وتقاس الممكية
الفردية في المؤشر المقترح من خلال حساب المتوسط لمممكية الفردية لتأخذ المفردة الأعمى 

مرتفعة(، والمفردة الأقل من المتوسط تأخذ القيمة ( )ممكية فردية 1من المتوسط القيمة )
 )صفر( )ممكية فردية منخفضة(.

  الممكية العائمية: وىي نسبة الأسيم الممموكة لأفراد العائمة المساىمين في نياية العام، وتقاس
الممكية العائمية في المؤشر المقترح من خلال حساب المتوسط لمممكية العائمية لتأخذ المفردة 

( )ممكية عائمية مرتفعة(، والمفردة الأقل من المتوسط تأخذ 1الأعمى من المتوسط القيمة )
 القيمة )صفر( )ممكية عائمية منخفضة(.

  الممكية الأجنبية: وىي نسبة الأسيم الممموكة من قبل الأجانب في أسيم الشركة في نياية
حساب المتوسط لمممكية الأجنبية  العام، وتقاس الممكية الأجنبية في المؤشر المقترح من خلال

( )ممكية أجنبية مرتفعة(، والمفردة الأقل من 1لتأخذ المفردة الأعمى من المتوسط القيمة )
 المتوسط تأخذ القيمة )صفر( )ممكية أجنبية منخفضة(.
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وسوف يتم حساب قيمة مؤشر ىيكل الممكية المقترح لكل مفردة من عينة الشركات محل 
مع ما حصل عميو كل بعد من الأبعاد الستة لييكل الممكية من صفر وواحد، الدراسة من خلال ج

عن المؤشر المقترح وتتراوح ما بين  تعبرلتأخذ كل مفردة من مفردات عينة الدراسة قيمة واحدة 
 صفر وستة.

 :Control Variablesرابعا: المتغيرات الرقابية 
المتغيرات التي قد تؤثر عمى المتغير  تشمل المتغيرات الرقابية لمدراسة الحالية عمى بعض

التابع )تكمفة رأس المال(، وتم الاعتماد عمييا بغرض ضبط العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير 
التابع في النماذج الإحصائية المستخدمة لاختبار فروض الدراسة، وفيما يمي أىم ىذه المتغيرات 

 ة:وكيفية حساب قيمتيا في ضوء الدراسات السابق
  حجم الشركةFirm Size (SIZE) يستخدم في التحكم في أثر حجم الشركة، وسوف يتم :

قياس حجم الشركة من خلال الموغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة في نياية العام 
(Biddle et al., 2016; Park and Song, 2018; Zhang and He, 2019; 

Liang and Mao, 2019) . 
 الرافعة المالية Financial Leverage (LVR) تمثل أحد مقاييس السيولة لمشركة، وسوف :

 Park and)تقاس بإجمالي الالتزامات لمشركة مقسوما عمى إجمالي الأصول في نياية العام 
Song, 2018; Haghighi and Safari Gerayli, 2020; Khan and Rizwan, 

2021). 
  معدل العائد عمى الأصول(ROA) الأداء المالي لمشركة، وسوف يقاس بصافي : يمثل مقاس

 Callen)الربح المحاسبي بعد الضريبة لمشركة مقسوماً عمى إجمالي الأصول في نياية العام 
and Fang, 2017; Liu and Ren, 2019; Thuy et al., 2022) . 

 Tobin’s Q ratio تستخدم نسبة :(Tobin’s Q)  لقياس أداء فرص الاستثمار، ومؤشر
لمنمو المتوقع، ومقياس لمدى فعالية استخدام أصول الشركة، ولقياس قيمة الشركة. وتقاس 

= )القيمة السوقية لحقوق الممكية + القيمة الدفترية لإجمالي الديون( / Tobin’s Qنسبة 
 . (Pham et al., 2012; Naderi et al., 2021)القيمة الدفترية لإجمالي الأصول 

  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكيةMarket to Book Value 
(MBV) وتعبر عن فرص النمو المتاحة أمام الشركة، وتقاس :MBV القيمة السوقية لحقوق =

 ,.An et al)المساىمين آخر الفترة/ القيمة الدفترية لحقوق المساىمين لمشركة آخر الفترة 
2015; Wang et al., 2020; Khan and Rizwan, 2021).  
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  نسبة الأصول الممموسة(Tangibility) وىي تستخدم لقياس مادية الأصول، وتقاس نسبة :
 ;An et al., 2015)الأصول الممموسة = الأصول الثابتة الممموسة / إجمالي الأصول 

Khan and Rizwan, 2021).  
  نوع الصناعة(Industry)اس يعبر عن نوع القطاعات التي تنتمي إليو الشركات : وىو مقي

عينة الدراسة وفقاً لتصنيف البورصة المصرية، وسوف يتم قياسو من خلال متغير وىمى 
( إذا كانت الشركة تنتمي إلى القطاع الصناعي، ويأخذ القيمة )صفر( إذا 1يأخذ القيمة )

 ;Park and Song, 2018)كانت الشركة تنتمي إلى قطاع آخر غير القطاع الصناعي 
Liu and Ren, 2019; Shandiz et al., 2022) . 

 اختبارات التحقق من صلاحية بيانات الدراسة لمتحميل الإحصائي: 5-3
تشمل اختبارات التحقق من صلاحية بيانات الدراسة لمتحميل الإحصائي وتقدير نماذج 

 الدراسة المقترحة عمى الاختبارات الإحصائية التالية:
 :Normal -Distribution Testاختبار التوزيع الطبيعي  1-5-3

من الطبيعي قبل إجراء التحميلات الإحصائية فلابد أن نتأكد أولًا من أن المتغيرات تتبع 
 The central limitالتوزيع الطبيعي أم لا تتبع التوزيع الطبيعي، وتعتبر نظرية النياية المركزية 

theorem ة في عمم الإحصاء، وتنص نظرية النياية المركزية عمى أنو إذا كان من النظريات اليام
، فإن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي ولا داعي لمقيام (n ≥ 30) 30حجم العينة أكبر من أو يساوى 

-Shapiro أو اختبار  Kolmogorov-Smirnovبإجراء اختبارات التوزيع الطبيعي سواء اختبار
Wilk ولقد أكد .(Verbeek, 2017)  50عمى أنو إذا كان حجم العينة أكبر من أو يساوى 

(n≥50)  .فإن بيانات العينة تتبع التوزيع الطبيعي دون الحاجة إلى القيام باختبارات التوزيع الطبيعي
قطاعات مختمفة، بحجم  9شركة موزعة عمى  90ونظرا لأن حجم عينة الدراسة الحالية تساوى 

وفقا لنظرية النياية المركزية، فإن جميع متغيرات الدراسة الحالية تتبع  مشاىدة، فإنو 270مشاىدات 
 التوزيع الطبيعي.  

 :Multicollinearity Testاختبار وجود مشكمة الازدواج الخطي المتعدد  2-5-3
 Toleranceوالتباين المسموح  (VIF)تعتمد الدراسة الحالية عمى معامل تضخم التباين 

( اختبار الازدواج 2لمتأكد من عدم وجود مشكمة الازدواج الخطى المتعدد. ويوضح الجدول رقم )
الخطى المتعدد لمتغيرات الدراسة، حيث تبين من خلال إحصائيات العلاقة الخطية المتداخمة أن 

التباين  وأن قيمة  (10)( لممتغيرات المستقمة والرقابية أقل منVIFجميع قيم معامل تضخم التباين )
، وىذا يشير إلى عدم وجود (0.05)لممتغيرات المستقمة والرقابية أكبر من  Toleranceالتسامح 

مشكمة الازدواج الخطى المتعدد بين متغيرات الدراسة، مما يدل عمى أن نتائج نماذج الدراسة سوف 
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قمة والرقابية تكون ليست ناتجة عن وجود مشكمة الازدواج الخطى المتعدد بين المتغيرات المست
لنماذج الدراسة، ويشير أيضا إلى  قوة نماذج الدراسة المقترحة في تفسير الأثر عمى المتغير التابع 

 وعدم تأثير مشكمة الازدواج الخطى المتعدد عمى صحة نماذج الدراسة.
 اختبار مشكمة الازدواج الخطي المتعدد لمتغيرات الدراسة (2)جدول رقم 

 النموذج الثالث النموذج الثاني النموذج الأول 
 CO-CA CO-EQ CO-DE المتغير التابع

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF المتغيرات المستقمة والرقابية
SPCR 0.983 1.343 0,751 1.432 0.932 1.131 
Size 0.721 1.265 0.871 1.760 0.802 1.173 
LVR 0.840 1.231 0.934 1.123 0.917 1.422 
ROA 0.693 1.198 0.753 1.332 0.811 1.301 

Tobin’s Q 0.687 1.072 0.763 1.755 0.832 1.280 
MBV 0.584 2.103 0.651 1.685 0.701 1.820 

Tangibility 0.704 1.201 0.589 2.213 0.621 1.981 
Industry 0.894 1.298 0.741 1.421 0.793 1.239 

الخامسالنموذج  النموذج الرابع   النموذج السادس 
 CO-CA CO-EQ CO-DE المتغير التابع

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF المتغيرات المستقمة والرقابية
SPCR 0.821 1.170 0.803 1.234 0.818 1.213 
Size 0.801 1.189 0.890 1.501 0.799 1.344 
LVR 0.619 1.320 0.897 1.121 0.833 1.422 
ROA 0.788 1.113 0.713 1.578 0.782 1.976 

Tobin’s Q 0.812 1.072 0.781 1.654 0.801 1.198 
MBV 0.670 1.134 0.598 1.989 0.723 1.820 

Tangibility 0.678 1.277 0.776 2.213 0.721 1.780 
Industry 0.712 1.233 0.632 2.021 0.687 1.989 
OWN ST 0.495 2.321 0.552 2.809 0.587 2.876 

 :Auto-Correlation Testاختبار مشكمة الارتباط الذاتي بين البواقي  3-5-3
 Ordinary Least Squares (OLS)تتمثل أىم شروط طريقة المربعات الصغرى العادية 

لتقدير معالم نموذج الانحدار الخطى في الاستقلال الذاتي لمبواقي؛ حيث تنص فرضية المربعات 
الصغرى عمى ضرورة عدم وجود ارتباط ذاتي أو تسمسمي بين الأخطاء العشوائية )البواقي( 

Residuals ففي حالة وجود ارتباط ذاتي بين المشاىدات المتجاورة في النموذج، قد يوثر ذلك .
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صحة نموذج الانحدار الخطى المتعدد لمدراسة وينتج عنو أثر كبير وغير حقيقي لممتغيرات عمى 
المستقمة عمى المتغير التابع بسبب مشكمة الارتباط الذاتي بين البواقي. ولمتحقق من عدم وجود 

 Durbinمشكمة الارتباط الذاتي بنماذج الدراسة المقترحة، تعتمد الدراسة الحالية عمى اختبار 
Watson   نتائج  (3)لمتأكد من عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي بين البواقي. ويظير الجدول رقم

 :  Durbin Watsonاختبار 
 Durbin-Watsonنتائج اختبار  (3)جدول رقم 

 النموذج
رنتائج الاختبا               

 النموذج 
 الأول

 النموذج
الثاني   

 النموذج
الثالث   

 النموذج 
 الرابع

 النموذج
الخامس   

 النموذج
السادس   

Durbin- Watson 1.976 1.984 1.911 1.961 2.008 2.011 

 (DW)أن قيمة  Durbin Watsonمن خلال نتائج اختبار  (3)ويتضح من الجدول رقم 
( وىذا يشير إلى عدم وجود مشكمة الارتباط 2.5، 1.5لجميع نماذج الدراسة المقترحة تقع بين )

 الدراسة قد تؤثر عمى صحة النتائج. الذاتي بنماذج
 :Heteroscedasticity Testاختبار عدم تجانس تباينات الأخطاء العشوائية  4-5-3

إن إحدى فرضيات نموذج الانحدار الخطى البسيط أو المتعدد ىي ثبات أو تجانس تباينات 
نحدار يترتب عمييا الأخطاء العشوائية، فوجود مشكمة عدم تجانس تباينات الأخطاء في نموذج الا

نفس الآثار المترتبة في حالة وجود مشكمة الارتباط الذاتي أو التسمسمي بين الأخطاء العشوائية 
)البواقي(، حيث تكون الأخطاء المعيارية مقدرة بأقل من قيمتيا الحقيقية، وبالتالي تصبح ىذه 

وك في صحتيا. ويتم الكشف التقديرات متحيزة، الأمر الذي يجعل نتائج الاستدلال الإحصائي مشك
من خلال  White Testعن مشكمة عدم تجانس تباينات الأخطاء العشوائية باستخدام اختبار 

لا يحتاج إلى  White Testالإصدار العاشر، حيث أن اختبار  EViewsالاعتماد عمى برنامج 
اعتدال التوزيع،  معمومات مسبقة عن مسببات مشكمة عدم تجانس التباينات، ولا يعتمد عمى افتراض

نتائج اختبار عدم ثبات  (4)ويصمح ىذا الاختبار لمعينات كبيرة الحجم. ويوضح الجدول التالي رقم 
  White-Testالتباين باستخدام 
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 White-Testنتائج اختبار عدم ثبات التباين  (4)جدول رقم 
 النموذج

 نتائج الاختبار
 النموذج
 الأول

 النموذج
 الثاني

 النموذج
 الثالث

 النموذج
 الرابع

 النموذج
 الخامس

 النموذج
 السادس

F-statistic 4.397 3.287 5.569 4.385 6.287 5.802 
Probability 0.962 0.073 0.081 0.166 0.129 0.891 

Obs*R-squared 26.042 21.943 24.705 28.098 20.204 25.490 
Probability 0.193 0.098 0.164 0.902 0.083 0.109 

لنماذج   (F-statistic)لاختبار (Probability)أن قيمة الاحتمال  (4)ويتضح من الجدول 
 .Prob)%، وأيضا نجد أن احتمال توزيع كاى تربيع 5الدراسة غير معنوية حيث أنيا أكبر من 

Chi-Square)  لمــــObs*R-squared  لنماذج الدراسة غير معنوية حيث أنيا أيضا أكبر من
نى أن نماذج الدراسة خالية من مشكمة عدم تجانس التباينات %، وىذا يع5

Heteroscedasticity. 
 الأساليب الإحصائية الوصفية ومصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة: 6-3

بعد التحقق من صلاحية بيانات الدراسة لمتحميل الإحصائي، يقدم الباحث الإحصائيات 
الوصفية التي تحدد السمات الرئيسية لبيانات متغيرات النماذج الإحصائية المقترحة لمدراسة الحالية، 

ترحة بالإضافة إلى تقديم اختبار علاقات الارتباط الأحادية بين متغيرات النماذج الإحصائية المق
، وذلك عمى Pearson Correlation Matrixلمدراسة، وذلك باستخدام مصفوفة الارتباط بيرسون 

 النحو التالي:
 تحميل النتائج الوصفية لمدراسة: 1-6-3

الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة، حيث يوضح كلًا من  (5)يعرض الجدول رقم 
حد الأقصى لقيم متغيرات الدراسة وذلك عمى النحو المتوسط والانحراف المعياري والحد الأدنى وال

 التالي: 
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 الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة (5)جدول رقم 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation المتغيرات
CO-CA 270 -0.132 0.251 0.142 1.023 
CO-EQ 270 - 0.217 5.671 0.103 0.478 
CO-DE 270 0.000 0.452 0.112 0.131 
SPCR 270 - 0.570 0.792 0.064 0.127 

OWN ST 270 0.000 4.000 1.987 0.631 
SPCR*OWN ST 270 0.000 3.021 0.895 0.267 

Size 270 6.631 11.284 9.732 1.235 
LVR 270 0.077 2.875 0.453 0.494 
ROA 270 - 0.532 0.385 0.117 0.034 

Tobin’s Q 270 0.071 13.098 0.951 0.201 
MBV 270 2.102 3.981 2.471 0.321 

Tangibility 270 0.001 0.812 0.191 0.162 
Industry 270 0.000 1.000 0.722 0.012 

، تظير النتائج أن قيمة (SPCR)فيما يتعمق بالمتغير المستقل خطر انييار أسعار الأسيم 
والمقاس من خلال  (DUVOL)متوسط تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى 

الموغاريتم الطبيعي لخارج قسمة الانحراف المعياري لمجموعة عوائد الأسيم المنخفضة عمى 
فترة الدراسة قد بمغ  الانحراف المعياري لمجموعة عوائد الأسيم المرتفعة لمشركات عينة الدراسة خلال

والحد الأقصى  (0.570-)، بينما بمغ الحد الأدنى (0.127)، بانحراف معياري (0.064)
،  وتقترب قيمة متوسط خطر انييار أسعار الأسيم لمدراسة الحالية مع ما توصمت إليو (0.792)
ل المصرية والتي أُجريت في بيئة أعمال مختمفة عن بيئة الأعما (Kim et al., 2019)دراسة 

 مجال تطبيق ىذه الدراسة.
لعينة الشركات  (CO-CA)أيضاً أن متوسط تكمفة رأس المال  (5)ويوضح الجدول رقم 

، (0.142) قد بمغ (WACC)محل الدراسة، والمقاس باستخدام المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
، وكون أن (0.251)قصى الأ والحد (0.132-)الحد الأدنى ، بينما بمغ (1.023)بانحراف معياري 

قيمة الانحراف المعياري أكبر من قيمة المتوسط الحسابي لعينة الدراسة، ىذا يشير إلى اختلاف 
كبير إلى نوعاً ما بين الحد الأدنى والحد الأقصى ويعتبر ذلك طبيعي في العينة ذات المشاىدات 
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دراسة. وبالنسبة لمكونات تكمفة الكبيرة، وىذا يعنى اختلاف تكمفة رأس المال بين شركات عينة ال
لعينة شركات  (CO-EQ)أن متوسط تكمفة حقوق الممكية  (5)رأس المال، يوضح الجدول رقم 

والحد  (0.217-)، بينما بمغ الحد الأدنى (0.478)، بانحراف معياري (0.103)الدراسة قد بمغ 
مة متوسط تكمفة حقوق الممكية ، والفرق الكبير بين الحد الأدنى والحد الأقصى لقي(5.671)الأقصى 

يشير إلى اختلاف الشركات عينة الدراسة فيما يتعمق بتكمفة حقوق الممكية. وبالنسبة لتكمفة 
(، 0.112( قد بمغ )CO-DEأن متوسط تكمفة الاقتراض ) (5)الاقتراض، يوضح الجدول رقم 

(، والفرق 0.452ى )( والحد الأقص0.000(، بينما بمغ الحد الأدنى )0.131بانحراف معياري )
الكبير بين الحد الأدنى والحد الأقصى لقيمة متوسط تكمفة الاقتراض يشير إلى اختلاف الشركات 
عينة الدراسة في الاعتماد عمى الديون كمصدر لمتمويل، وأن ىناك شركات في عينة الدراسة لا 

% وىي تعتبر 11.2ض تعتمد عمى الديون في ىيكل رأسماليا، وفى المتوسط تعتبر تكمفة الاقترا
والتي أُجريت عمى عينة  (Ayuningtyas and Harymawan, 2021) مرتفعة مقارنة بدراسة 

 من الشركات الإندونيسية.
، توضح نتائج التحميل الوصفي (OWN ST)وبالنسبة لممتغير المُعدِل ىيكل الممكية 

لمبيانات أن متوسط مؤشر ىيكل الممكية كمتغير مُعدِل لمعلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم 
، كما أن متوسط التفاعل بين ىيكل الممكية وخطر انييار أسعار (1.987)وتكمفة راس المال قد بمغ 

 (5).  كذلك يتضمن الجدول رقم (0.267)، وذلك بانحراف معياري يبمغ (0.895)الأسيم قد بمغ 
في عينة  (Size)الإحصائيات الوصفية لممتغيرات الرقابية؛ حيث يتضح أن متوسط حجم الشركة 

مقاساً بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول، ويتضح وجود تباين كبير بين  (9.732)الدراسة بمغ 
(، وبمغ متوسط نسبة الرافعة 1.235حجم شركات عينة الدراسة حيث بمغ الانحراف المعياري )

مما يدل عمى اعتماد شركات عينة الدراسة في تمويل الأصول عمى  (0.494) (LEV)المالية 
وىو يعتبر معدل  (0.117)بمغ  (ROA)الاقتراض، بينما نجد أن متوسط العائد عمى الأصول 

ل الأمثل لأصول منخفض وقد يدل عمى انخفاض كفاءة إدارة شركات عينة الدراسة في الاستغلا
، وىذه النسبة أقل من الواحد Tobin’s Q (0.951)الشركات. وبمغ المتوسط الحسابي لنسبة 

الصحيح مما يعنى أن القيمة السوقية لأصول الشركات عينة الدراسة أقل من القيمة الاستبدالية ليا، 
مة الحقيقية لمشركات، وىذا يشير أيضا إلى أن أسعار الأسيم لمشركات عينة الدراسة لا تعكس القي

 (MBV)أن متوسط نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية  (5)ويوضح الجدول رقم 
وىذه النسبة أكبر من الواحد الصحيح مما يشير إلى تدنى القيمة الدفترية لصافي  (2.471)بمغ 

يشير أيضا إلى أن   (MBV)الأصول عن القيمة السوقية لمشركات عينة الدراسة، وارتفاع نسبة
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عوائد أسيم الشركات عينة الدراسة تكون أكثر عرضة لمتقمبات وذلك بسبب أن نسبة كبيرة من قيمتيا 
( Tangibilityالسوقية ترتبط بالنمو المحفوف بالمخاطر، وبمغت متوسط نسبة الأصول الممموسة )

ات الاستثمار في الأصول مما يعكس تفضيل ىذه الشرك (0.191)في الشركات عينة الدراسة 
، يوضح الجدول (Industry)قصيرة الأجل مقارنة بالأصول طويمة الأجل. وبالنسبة لنوع الصناعة 

وغير الصناعية  (0.722)أن المتوسط الحسابي لمشركات الصناعة في عينة الدراسة بمغ  (5)رقم 
 . (0.012)بانحراف معياري  (0.278)
 الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة التطبيقية:اختبار علاقات الارتباط  2-6-3

لاختبار علاقات  Pearson Correlation Matrixتم استخدام مصفوفة الارتباط بيرسون 
الارتباط الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة التطبيقية؛ لتحديد قوة واتجاه العلاقة بين خطر انييار 

المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( )كمتغير  أسعار الأسيم )كمتغير مستقل( وتكمفة رأس
تابع( في ضوء المتغير المُعدِل ىيكل الممكية، وفى ضوء المتغيرات الرقابية )حجم الشركة، معدل 

، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية، Tobin’s Qالعائد عمى الأصول، نسبة 
نتائج اختبار علاقات الارتباط  (6)الصناعة(، ويوضح الجدول رقم  نسبة الأصول الممموسة، نوع

 الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة التطبيقية عمى النحو التالي:
وجود علاقة ارتباط موجبة ومعنوية بين خطر انييار أسعار  (6)رقم  يتضح من الجدول

، (CO-EQ)، وتكمفة حقوق الممكية (CO-CA)وكل من تكمفة رأس المال  (SPCR)الأسيم 
%، حيث بمغ معامل الارتباط 5عند مستوى معنوية أقل من  (CO-DE)وتكمفة الاقتراض 

عمى التوالي، كما توجد علاقة ارتباط سالبة ومعنوية بين الأثر  (0.297)، (0.579)، (0.346)
من تكمفة رأس  وكل (SPCR*OWN ST)التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم 

عند مستوى  (CO-DE)، وتكمفة الاقتراض (CO-EQ)، وتكمفة حقوق الممكية (CO-CA)المال 
عمى  (0.287-)، (0.394-)، (0.250-)%، حيث بمغ معامل الارتباط 5معنوية أقل من 

 التوالي. 
وفيما يتعمق بالمتغيرات الرقابية وارتباطيا بالمتغير التابع تكمفة رأس المال )تكمفة حقوق 
الممكية وتكمفة الاقتراض(، أظيرت النتائج وجود علاقة ارتباط موجبة وغير معنوية بين كل من 

 (CO-DE)، وتكمفة الاقتراض (CO-EQ)، وتكمفة حقوق الممكية (CO-CA)تكمفة رأس المال 
، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة (LEV)، نسبة الرافعة المالية (Size): حجم الشركة وكل من

(، في حين أظيرت النتائج بالجدول رقم Industryنوع الصناعة )(، MBVالدفترية لحقوق الممكية )
(، وتكمفة CO-CA( وجود علاقة ارتباط سالبة وغير معنوية بين كل من تكمفة رأس المال )6)
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معدل العائد عمى الأصول ( وكل من: CO-DE(، وتكمفة الاقتراض )CO-EQممكية )حقوق ال
(ROA) نسبة ،(Tobin’s Q)( نسبة الأصول الممموسة ،Tangibility  .) 

 نتائج اختبار علاقات الارتباط الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة (6)جدول رقم 
 13 12 11 10 9 8 7 6 5  4  3 2 1 المتغيرات 

1 CO-CA 1             

2 CO-EQ .361 1            

3 CO-DE .421 .397 1           

4 SPCR .346* .579* .297* 1          

5 OWN ST -.223 -.651 -.479 -.238* 1         

6 SPCR 
*OWN ST 

-.250* -.394* -.287* -.210* .172 1        

7 Size .402 .353 .238 -.056* .242 .216 1       

8 LVR .305 .230 .417 -.017 .029 -.027 .381* 1      

9 ROA -.198 -.227 -.141 -.165* .261 -.154 .321 -.187 1     

10 Tobin’s Q -.281 -.216 -.237 -.036* .067 -.120 -.357 -.612 .549 1    

11 MBV .215 .174 .113 .213* .146 -.127 -.218* .091 -.055 .489 1   

12 Tangibility -.316 -.215 -.237 -.025 .086 -.102 .246* .295* .059 .483 -.087 1  

13 Industry .196 .244 .371 -.074 .037 -.196 -.007 .037 -.121 .103 .075 .312* 1 

 .(0.05)دالة إحصائيا عند مستوى معنوية أقل من  *
وفى ضوء إشارات وقيم معالم الارتباط التي أظيرتيا نتائج اختبار علاقات الارتباط الأحادية 
بين متغيرات نماذج الدراسة التطبيقية؛ لتحديد قوة واتجاه العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم 

بع( في ضوء )كمتغير مستقل( وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( )كمتغير تا
المتغير المُعدِل ىيكل الممكية، اتضح مدى اتساق نتائج اختبار علاقات الارتباط بين متغيرات 

علاقة ارتباط موجبة الدراسة مع ما تتوقعو الدراسة الحالية، حيث تشير النتائج المبدئية عمى وجود 
ال، تكمفة حقوق الممكية، وذات دلالة معنوية بين خطر انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس الم

ووجود علاقة ارتباط سالبة ومعنوية بين الأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر  وتكمفة الاقتراض،
انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس المال ، تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض. وتتوقع 

لأسيم عمى كل من تكمفة رأس المال، الدراسة الحالية احتمالية وجود تأثير لخطر انييار أسعار ا
ييكل الممكية كمتغير مُعدِل تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض، وأيضا احتمالية وجود تأثير ل

عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة 
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باً لاختبار فروض الدراسة الحالية باستخدام الاقتراض(. وبالتالي يمكن أن يكون ذلك أساساً مناس
 تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات.

 التحميل الإحصائي واختبار فروض الدراسة: 7-3
تسعى الدراسة في ىذا القسم إلى استخدام الأساليب والتحميلات الإحصائية المناسبة وذلك 

ه الفروض، ومن ثم القيام بتقدير في ضوء طبيعة فروض وبيانات الدراسة لتحديد مدى صحة ىذ
نماذج الدراسة التطبيقية متعددة المتغيرات والتي تعبر عن فروض الدراسة، وذلك من خلال اختبار 
العلاقة الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار الأسيم )كمتغير مستقل( وتكمفة رأس المال 

بع( من جية، واختبار تأثير ىيكل الممكية عند )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض( )كمتغير تا
إدخالو كمتغير مُعدِل عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق 
الممكية وتكمفة الاقتراض( من جية أخرى، مع الأخذ في الحسبان المتغيرات الرقابية والتي قد يكون 

تابع لمدراسة. ولقد اعتمدت الدراسة في إجراء التحميل الإحصائي ليا تأثيرا محتملا عمى المتغير ال
، ولتحقيق الغرض من ىذا القسم، يتم اختبار فروض Panel Dataواختبار فروض عمى أسموب 

، Pooled Regression Model (PRM)الدراسة من خلال استخدام نموذج الانحدار التجميعي 
نحدار الخطية متعددة المتغيرات لمسلاسل الزمنية ويعتبر ىذا النموذج أبسط أنواع نماذج الا

 Squares (OLS)المقطعية، ويتم تقديـر النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 
Least Ordinary ولاختبار فروض الدراسة تم التوصل إلى نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد .

 ي لنماذج الدراسة كما يمي:المتغيرات باستخدام نموذج الانحدار التجميع
تحميل الانحدار لمعلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وكل من: تكمفة رأس المال،  1-7-3

 تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض:
ويختص باختبار العلاقة بين خطر انييار أسعار  النموذج الأول: نموذج اختبار الفرض الأول:

 الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في البورصة المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-CAit = β0 + β1 SPCRit + β2 Sizeit + β3 LVRit + β4 ROAit + β5 Tobin’s Qit + β6 
MBVit +β7Tangibilityit+ β8Industryit+ εit 

ويختص باختبار  لثانى: نموذج اختبار الفرض الفرعى الأول لمفرض الرئيسى الأول:النموذج ا
العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرجة في البورصة 

 المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
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CO-EQit = β0 + β1 SPCRit + β2 Sizeit + β3 LVRit + β4 ROAit + β5 Tobin’s Qit + β6 
MBVit  +β7Tangibilityit+ β8Industryit+ εit 

ويختص باختبار  النموذج الثالث: نموذج اختبار الفرض الفرعى الثانى لمفرض الرئيسى الأول:
العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة في البورصة المصرية 

 ويأخذ الشكل التالى: 
CO-DEit = β0 + β1 SPCRit + β2 Sizeit + β3 LVRit + β4 ROAit + β5 Tobin’s Qit + β6 
MBVit  +β7Tangibilityit+ β8Industryit+ εit 

نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج  (7)ويوضح الجدول رقم 
الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة الأول والثاني والثالث، أما الإحصائيات الواردة في الجدول رقم 

المحسوبة، ومستوى  (t)الأخطاء المعيارية، وقيم  (SE) تمثل معاملات الانحدار، (β)( ىي: 7)
موذج، وفيما يمي نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج لمن (.Sig)المعنوية 

 الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة الأول والثاني والثالث: 
، قد (AVOVA)المحسوبة وفقا لتحميل التباين  (F)أن قيمة  (7)يتضح من الجدول رقم 

، وبمغت لمنموذج الثالث (14.209) ، وبمغت لمنموذج الثاني(13.620)بمغت لمنموذج الأول 
%، 5، وجميعيم عند مستوى دلالة إحصائية أقل من مستوى الدلالة المعتمدة لمدراسة (16.321)

وىذا يبين معنوية ىذه النماذج الثلاثة ويثبت أن النماذج ككل ملائمة لدراسة العلاقة بين المتغير 
الانحدار الخطى متعدد المتغيرات بالجدول رقم التابع والمتغيرات التفسيرية. وأظيرت نتائج تحميل 

والذي يشير إلى القدرة التفسيرية لنموذج الانحدار     Adjustedأن معامل التحديد المعدل  (7)
، ويعنى ذلك أن المتغير المستقل والذى يتمثل في خطر انييار أسعار (0.723)الأول قد بمغ 

% في التغيرات التي تحدث في 72.3الأسيم، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر 
وىذا يعكس إلى حد ما أن القدرة التفسيرية لمنموذج عالية، بينما  -تكمفة رأس المال  -المتغير التابع 

ىذه المتغيرات ترجع إلى عوامل أخرى منيا الخطأ العشوائي في التقدير. وبمغ % من 27.7نسبة 
، ويعنى ذلك أن المتغير المستقل (0.738)لمنموذج الثاني     Adjustedمعامل التحديد المعدل 

والذى يتمثل في خطر انييار أسعار الأسيم، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر 
وىذا يعكس إلى حد  -تكمفة حقوق الممكية  -ات التي تحدث في المتغير التابع % في التغير 73.8

% من ىذه المتغيرات ترجع إلى عوامل 26.2ما أن القدرة التفسيرية لمنموذج عالية، بينما نسبة 
لمنموذج     Adjustedأخرى منيا الخطأ العشوائي في التقدير.  وبمغ معامل التحديد المعدل 
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، ويعنى ذلك أن المتغير المستقل والذى يتمثل في خطر انييار أسعار الأسيم، (0.744)الثالث 
% في التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 74.4إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر 

% 25.6وىذا يعكس إلى حد ما أن القدرة التفسيرية لمنموذج عالية، بينما نسبة  -تكمفة الاقتراض  -
ذه المتغيرات ترجع إلى عوامل أخرى منيا الخطأ العشوائي في التقدير. وبذلك يتضح أن من ى

 النماذج الثلاثة تتمتع بقدرة تفسيرية عالية.   
نتائج الانحدار لاختبار العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وكل من:  (7)جدول رقم 

 ضتكمفة رأس المال، تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقترا
 
 المتغيرات

CO-CA CO-EQ CO-DE 
β SE t Sig. β SE t Sig. β SE t Sig. 

Constant 0.107 0.073 2.235 0.022 0.008 0.072 3.010 0.047 0.203 0.403 4.001 0.053 
SPCR 0.394 0.002 3.005 0.004 0.275 0.023 2.975 0.001 0.137 0.102 3.081 0.013 
Size 0.245 0.512 4.021 0.231 0.019 0.093 4.190 0.021 0.009 0.073 5.987 0.006 
LVR 0.172 0.021 3.321 0.001 0.028 0.210 1.150 0.701 0.004 0.006 5.770 0.018 
ROA -0.213 0.102 -4.321 0.030 -0.363 0.107 -4.003 0.008 -0.005 0.205 -1.934 0.107 
Tobin’s Q -0.327 0.144 -3.467 0.830 -0.007 0.144 -1.087 0.201 -0.102 0.301 -2.863 0.321 
MBV 0.265 0.213 3.001 0.764 -0.006 0.043 1.064 0.082 -0.028 0.283 3.065 0.614 
Tangibility -0.001 0.098 -2.096 0.530 -0.280 0.162 -3.001 0.112 0.007 0.075 2.510 0.025 
Industry 0.154 0.105 1.109 0.092 0.009 0.201 2.394 0.310 0.102 0.001 3.007 0.291 

   0.748 0.753 0.762 
Adjusted    0.723 0.738 0.744 
F-statistic 13.620 14.209 16.321 
Sig. 0.006 0.012 0.005 

وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات لمنموذج الأول الموضحة بالجدول 
عمى تكمفة رأس المال  (SPCR)وجود تأثير إيجابي معنوي لخطر انييار أسعار الأسيم  (7)رقم 

(CO-CA)  )حيث بمغت قيمة معامل الانحدار لممتغير المستقل )خطر انييار أسعار الأسيم
(β1=0.394)  عند مستوى دلالة إحصائية(Sig= 0.004)  أقل من مستوى الدلالة المعتمد

بالمتغيرات الرقابية، فقد تبين وجود تأثير إيجابي ومعنوي لمرافعة المالية  %. وفيما يتعمق5لمدراسة 
(LVR) ( عمى تكمفة رأس المالCO-CA وتأثير سمبي معنوي لمعدل العائد عمى الأصول ،)

(ROA( عمى تكمفة رأس المال )CO-CA وعدم وجود تأثير معنوي لبقية المتغيرات الرقابية عمى ،)
(. وفى ضوء النتائج التي WACCاسة بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال )تكمفة رأس المال والمق

تم التوصل إلييا من خلال اختبار علاقات الارتباط الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة بالجدول 
ونتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج الانحدار التجميعي لنماذج  (6)رقم 
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، تبين وجود علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر انييار (7)بالجدول رقم الدراسة 
( المقاس بمقياس تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى SPCRأسعار الأسيم )

(DUVOL) ( وتكمفة رأس المالCO-CA والمقاسة بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال )
(WACCوتدل ىذه النت .) يجة عمى أن ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية للأسيم من أسفل إلى

( لمشركات عينة الدراسة يؤدى إلى ارتفاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية DUVOLأعمى )
للاسيم، وارتفاع احتمال حدوث خطر انييار لأسيم الشركات، ومن ثم ارتفاع تكمفة رأس المال 

وبالتالي يتم فة جميع مصادر التمويل المستخدمة بالشركات عينة الدراسة، المتمثمة في متوسط تكم
قبول الفرض الأول لمدراسة والذى يختص باختبار العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وتكمفة 

، وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو دراسة رأس المال لمشركات المدرجة في البورصة المصرية
 Gao, 2010; Bertomeu et al., 2011; Bhattacharya et al., 2013; Barth)كل من

et al., 2013; Cao et al., 2015; Wang et al., 2020)  والتي خمصت إلى أن تكمفة رأس
المال المتمثمة في متوسط تكمفة جميع مصادر التمويل المستخدمة بالشركات تتأثر بشكل إيجابي  

 بحدوث خطر انييار أسعار الأسيم.
وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات لمنموذج الثاني الموضحة بالجدول 

عمى تكمفة حقوق الممكية  (SPCR)وجود تأثير إيجابي معنوي لخطر انييار أسعار الأسيم  (7)رقم 
(CO-EQ)  )حيث بمغت قيمة معامل الانحدار لممتغير المستقل )خطر انييار أسعار الأسيم

(β1=0.275)  عند مستوى دلالة إحصائية(Sig= 0.001)  أقل من مستوى الدلالة المعتمد
 (Size)%. وفيما يتعمق بالمتغيرات الرقابية، فقد تبين وجود تأثير إيجابي لحجم الشركة 5لمدراسة 

( عمى ROA(، وتأثير سمبي لمعدل العائد عمى الأصول )CO-EQعمى تكمفة حقوق الممكية )
(، وعدم وجود تأثير معنوي لبقية المتغيرات الرقابية عمى تكمفة CO-EQ)تكمفة حقوق الممكية 

لقياس  (Omran and Pointon, 2004)( والمقاسة بنموذج دراسة CO-EQحقوق الممكية )
تكمفة حقوق الممكية. وفى ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا من خلال اختبار علاقات الارتباط 

ونتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد  (6)الدراسة بالجدول رقم الأحادية بين متغيرات نماذج 
، تبين وجود علاقة (7)المتغيرات باستخدام نموذج الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة بالجدول رقم 

( المقاس بمقياس تقمبات SPCRارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر انييار أسعار الأسيم )
( CO-EQوتكمفة حقوق الممكية ) (DUVOL)يم من أسفل إلى أعمى العوائد الأسبوعية لمس
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لقياس تكمفة حقوق الممكية. وتدل ىذه  (Omran and Pointon, 2004)والمقاسة بنموذج دراسة 
( DUVOLالنتيجة عمى أن ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية للأسيم من أسفل إلى أعمى )

فاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية للأسيم، وارتفاع احتمال لمشركات عينة الدراسة يؤدى إلى ارت
حدوث خطر انييار أسعار أسيم الشركات، مما يجبر المستثمرين عمى طمب عوائد عمى الأسيم 
أعمى لتعويض مثل ىذه المخاطر، مما يؤدي إلى زيادة تكمفة حقوق الممكية بالشركات عينة الدراسة، 

الفرعي الأول لمفرض الرئيسي الأول والذى يختص باختبار العلاقة بين وبالتالي يتم قبول الفرض 
، وتتفق خطر انهيار أسعار الأسهم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرجة في البورصة المصرية

 ,Biddle et al., 2016; Liang and Mao)ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو دراسة كل من
2019; Zhang and He, 2019; Saleem and Usman, 2021)  والتي خمصت إلى أن

احتمال حدوث خطر انييار أسعار الأسيم يؤثر تأثيراً إيجابياً عمى معدل العائد الذي يرغب 
 المساىمون في الحصول عميو نتيجة استثمارىم في الشركة والمتمثل في تكمفة حقوق الممكية.

لمنموذج الثالث الموضحة بالجدول  وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات 
عمى تكمفة الاقتراض  (SPCR)وجود تأثير إيجابي معنوي لخطر انييار أسعار الأسيم  (7)رقم 

(CO-DE)  )حيث بمغت قيمة معامل الانحدار لممتغير المستقل )خطر انييار أسعار الأسيم
(β1=0.137)  عند مستوى دلالة إحصائية(Sig= 0.013)  أقل من مستوى الدلالة المعتمد

%. وفيما يتعمق بالمتغيرات الرقابية، فقد تبين وجود تأثير إيجابي ومعنوي لكل من: حجم 5لمدراسة 
( عمى تكمفة Tangibility( ونسبة الأصول الممموسة )LVRوالرافعة المالية ) (Size)الشركة 

رات الرقابية عمى تكمفة الاقتراض (، وعدم وجود تأثير معنوي لبقية المتغيCO-DEالاقتراض )
(CO-DE والمقاسة بمعدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو )

بمقدار الوفورات الضريبية. وفى ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا من خلال اختبار علاقات 
ونتائج تحميل الانحدار الخطى  (6)قم الارتباط الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة بالجدول ر 

، تبين وجود (7)متعدد المتغيرات باستخدام نموذج الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة بالجدول رقم 
( المقاس بمقياس SPCRعلاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر انييار أسعار الأسيم )

( CO-DEوتكمفة الاقتراض ) (DUVOL)مى تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أع
والمقاسة بمعدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو بمقدار الوفورات 
الضريبية. وتدل ىذه النتيجة عمى أن ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية للأسيم من أسفل إلى 
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 المال رأس وتكلفة الأسهم أسعار انهيار خطر بين العلاقة على الملكية أثر هيكل

 المصرية بالبورصة المدرجة للشركات 

 

ى إلى ارتفاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية ( لمشركات عينة الدراسة يؤدDUVOLأعمى )
مما يؤدى إلى زيادة تكمفة للأسيم، وارتفاع احتمال حدوث خطر انييار أسعار أسيم الشركات، 

التمويل بالممكية وىذا يدفع الشركة إلى الاعتماد عمى مستوى التمويل بالدين وبالتالي يؤدى ذلك إلى 
وبالتالي يتم قبول الفرض الفرعي الثاني لمفرض ، يادة الاقتراضزيادة تكمفة التمويل بالدين مع ز 

الرئيسي الأول والذى يختص باختبار العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وتكمفة الاقتراض 
، وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو دراسة كل لمشركات المدرجة في البورصة المصرية

 ,Ertugrul et al., 2017; Wang et al., 2020; Ayuningtyas and Harymawan)من
2021; Hong-min  and Lu, 2022)  والتي خمصت إلى أن الشركات التي تكون عرضو

لخطر انييار أسعار الأسيم تواجو تكاليف تمويل خارجية مرتفعة، وذلك بسبب قيام البنوك 
 والمقرضين بوضع ضمانات وشروط أكثر صرامة عمى تمك الشركات.

ميل الانحدار لاختبار أثر هيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم تح 2-7-3
 وكل من: تكمفة رأس المال، تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض:

ويختص باختبار أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين  النموذج الرابع: نموذج اختبار الفرض الثانى:
خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في البورصة المصرية ويأخذ الشكل 

 التالى: 
CO-CAit = β0 + β1 SPCRit + β2 OWN STit + β3 SPCRit*OWN STit + β4 Sizeit + β5 LVRit + 
β6ROAit + β7Tobin’s Qit + β8 MBVit+β9Tangibilityit+ β10Industryit+ εit        

ويختص باختبار  النموذج الخامس: نموذج اختبار الفرض الفرعى الأول لمفرض الرئيسى الثانى:
أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات 

 المدرجة في البورصة المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-EQit = β0 + β1 SPCRit + β2 OWN STit + β3 SPCRit*OWN STit + β4 Sizeit + β5 
LVRit + β6ROAit + β7Tobin’s Qit + β8 MBVit+β9Tangibilityit+ β10Industryit+ εit         

ويختص باختبار  النموذج السادس: نموذج اختبار الفرض الفرعى الثانى لمفرض الرئيسى الثانى:
أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة 

 في البورصة المصرية ويأخذ الشكل التالى: 
CO-DEit = β0 + β1 SPCRit + β2 OWN STit + β3 SPCRit*OWN STit + β4 Sizeit + β5 
LVRit + β6ROAit + β7Tobin’s Qit + β8 MBVit+β9Tangibilityit+ β10Industryit+ εit         
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نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج  (8)ويوضح الجدول رقم 
الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة الرابع والخامس والسادس، أما الإحصائيات الواردة في الجدول 

المحسوبة، ومستوى  (t)الأخطاء المعيارية، وقيم  (SE) ار،تمثل معاملات الانحد (β)( ىي: 8رقم )
لمنموذج، وفيما يمي نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج  (.Sig)المعنوية 

 الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة الرابع والخامس والسادس: 
، قد (AVOVA)حميل التباين المحسوبة وفقا لت (F)أن قيمة  (8)يتضح من الجدول رقم 

، وبمغت لمنموذج لمسادس (13.074)، وبمغت لمنموذج الخامس (15.056)بمغت لمنموذج الرابع 
%، 5، وجميعيم عند مستوى دلالة إحصائية أقل من مستوى الدلالة المعتمدة لمدراسة (14.631)

لدراسة العلاقة بين المتغير وىذا يبين معنوية ىذه النماذج الثلاثة ويثبت أن النماذج ككل ملائمة 
التابع والمتغيرات التفسيرية. وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات بالجدول رقم 

والذي يشير إلى القدرة التفسيرية لنموذج الانحدار     Adjustedأن معامل التحديد المعدل  (8)
، ويعنى ذلك أن المتغير المستقل والذى يتمثل في خطر انييار أسعار (0.819)الرابع قد بمغ 

الأسيم، والمتغير المُعدِل والذى يتمثل في ىيكل الممكية، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن 
وىذا يعكس إلى  -تكمفة رأس المال  -% في التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 81.9تفسر 

% من ىذه المتغيرات ترجع إلى عوامل 18.1ة التفسيرية لمنموذج عالية، بينما نسبة حد ما أن القدر 
لمنموذج     Adjustedأخرى منيا الخطأ العشوائي في التقدير. وبمغ معامل التحديد المعدل 

، ويعنى ذلك أن المتغير المستقل والذى يتمثل في خطر انييار أسعار الأسيم، (0.847)الخامس 
عدِل والذى يتمثل في ىيكل الممكية، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر والمتغير المُ 

وىذا يعكس إلى حد  -تكمفة حقوق الممكية  -% في التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 84.7
% من ىذه المتغيرات ترجع إلى عوامل 15.3ما أن القدرة التفسيرية لمنموذج عالية، بينما نسبة 

لمنموذج     Adjustedمنيا الخطأ العشوائي في التقدير.  وبمغ معامل التحديد المعدل  أخرى
، ويعنى ذلك أن المتغير المستقل والذى يتمثل في خطر انييار أسعار الأسيم، (0.832)السادس 

والمتغير المُعدِل والذى يتمثل في ىيكل الممكية، إضافة إلى المتغيرات الرقابية يمكنيا أن تفسر 
وىذا يعكس إلى حد ما  -تكمفة الاقتراض  -% في التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 83.2

% من ىذه المتغيرات ترجع إلى عوامل أخرى 16.8أن القدرة التفسيرية لمنموذج عالية، بينما نسبة 
 عالية. منيا الخطأ العشوائي في التقدير. وبذلك يتضح أن النماذج الثلاثة تتمتع بقدرة تفسيرية 
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نتائج الانحدار لاختبار أثر هيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار  (8)جدول رقم 

 أسعار الأسهم وكل من: تكمفة رأس المال، تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض
 

 المتغيرات
CO-CA CO-EQ CO-DE 

β SE t Sig. β SE t Sig. β SE t Sig. 
Constant 0.210 0.103 3.048 0.001 0.401 0.001 3.234 0.008 0.098 0.101 3.650 0.011 

SPCR 0.021 0.011 2.985 0.002 0.102 0.003 3.074 0.032 0.201 0.009 4.002 0.043 
OWN ST -0.047 0.002 -2.071 0.029 -0.123 0.134 -4.001 0.041 -0.308 0.123 -3.210 0.003 
SPCR 

*OWN ST 
-0.231 0.087 -3.021 0.019 -0.276 0.121 -3.643 0.006 -0.299 0.071 -4.081 0.007 

Size 0.109 0.032 3.960 0.541 -0.019 0.073 -3.072 0.041 0.280 0.006 3.082 0.033 
LVR 0.201 0.009 4.852 0.038 0.193 0.193 3.921 0.098 0.189 0.210 2.365 0.002 
ROA -0.082 0.091 -3.172 0.001 -0.109 0.009 -2.123 0.019 -0.210 0.098 -3.261 0.041 

Tobin’s Q -0.012 0.034 -2.981 0.091 -0.321 0.102 -3.001 0.601 -0.346 0.092 -1.092 0.098 
MBV 0.7136 0.073 4.283 0.102 -0.201 0.008 -3.471 0.009 -0.207 0.019 3.302 0.120 

Tangibility -0.293 0.003 -1.321 0.087 -0.123 0.309 -2.236 0.076 0.398 0.004 3.264 0.102 
Industry 0.309 0.010 2.341 0.102 0.103 0.008 3.002 0.098 0.301 0.097 2.218 0.103 

   0.835 0.869 0.841 
Adjusted    0.819 0.847 0.832 
F-statistic 15.056 13.074 14.631 

Sig. 0.001 0.003 0.002 

وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات لمنموذج الرابع الموضحة بالجدول 
وجود تأثير سمبي معنوي للأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم  (8)رقم 

(SPCR* OWN ST)  عمى تكمفة رأس المال(CO-CA)  حيث بمغت قيمة معامل الانحدار
عند مستوى دلالة  (β3=-0.231)ل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم  للأثر التفاعمي لييك

%. وفيما يتعمق بالمتغيرات 5أقل من مستوى الدلالة المعتمد لمدراسة  (Sig= 0.019)إحصائية 
-COعمى تكمفة رأس المال ) (LVR)الرقابية، فقد تبين وجود تأثير إيجابي معنوي لمرافعة المالية 

CAعنوي لمعدل العائد عمى الأصول )(، وتأثير سمبي مROA( عمى تكمفة رأس المال )CO-
CA وعدم وجود تأثير معنوي لبقية المتغيرات الرقابية عمى تكمفة رأس المال والمقاسة بالمتوسط ،)

(. وفى ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا من خلال اختبار WACCالمرجح لتكمفة رأس المال )
ونتائج تحميل الانحدار  (6)ة بين متغيرات نماذج الدراسة بالجدول رقم علاقات الارتباط الأحادي

، تبين (8)الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة بالجدول رقم 
وجود علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوي بين الأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار 

( والمقاسة بالمتوسط المرجح لتكمفة CO-CAوتكمفة رأس المال ) (SPCR*OWN ST) الأسيم
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لو تأثير سمبي معنوى عمى العلاقة (. وتدل ىذه النتيجة عمى أن ىيكل الممكية WACCرأس المال )
بين خطر انييار أسعار الاسيم وتكمفة رأس المال. وتظير ىذه النتيجة أن ارتفاع متوسط أبعاد 

، ومن لممكية المقترح تقمل من تأثير خطر انييار أسعار الاسيم عمى تكمفة رأس المالمؤشر ىيكل ا
ثم انخفاض تكمفة رأس المال المتمثمة في متوسط تكمفة جميع مصادر التمويل المستخدمة بالشركات 

وبالتالي يتم قبول الفرض الثاني لمدراسة والذى يختص باختبار أثر هيكل الممكية عينة الدراسة، 
مى العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وتكمفة رأس المال لمشركات المدرجة في البورصة ع

 Liu and Ren, 2019; Khan)، وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو دراسة كل منالمصرية 
and Rizwan, 2021; Naderi et al., 2021; Thuy et al., 2022)   والتي خمصت إلى

ىيكل الممكية  كمتغير مُعدِل تحد من السموكيات الانتيازية للإدارة ومن تكاليف  أن زيادة نسب أبعاد
الوكالة ومشكمة عدم تماثل المعمومات،  مما يضعف الارتباط الإيجابي بين خطر انييار أسعار 

 الأسيم وتكمفة رأس المال.
حة بالجدول وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات لمنموذج الخامس الموض

وجود تأثير سمبي معنوي للأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم  (8)رقم 
(SPCR* OWN ST)  عمى تكمفة حقوق الممكية(CO-EQ)  حيث بمغت قيمة معامل الانحدار

عند مستوى دلالة  (β3=-0.276)للأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم 
%. وفيما يتعمق بالمتغيرات 5أقل من مستوى الدلالة المعتمد لمدراسة  (Sig= 0.006)إحصائية 

، معدل العائد عمى (Size)الرقابية، فقد تبين وجود تأثير سمبي معنوي لكل من: حجم الشركة 
( عمى تكمفة MBV(، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية )ROAالأصول )

(، وعدم وجود تأثير معنوي لبقية المتغيرات الرقابية عمى تكمفة حقوق CO-EQحقوق الممكية )
لقياس تكمفة  (Omran and Pointon, 2004)( والمقاسة بنموذج دراسة CO-EQالممكية )

الأحادية حقوق الممكية. وفى ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا من خلال اختبار علاقات الارتباط 
ونتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات  (6)بين متغيرات نماذج الدراسة بالجدول رقم 

، تبين وجود علاقة ارتباط (8)باستخدام نموذج الانحدار التجميعي لنماذج الدراسة بالجدول رقم 
الأسيم  سالبة وذات تأثير معنوي بين الأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار

(SPCR*OWN ST) ( وتكمفة حقوق الممكيةCO-EQ والمقاسة بنموذج دراسة )(Omran and 
Pointon, 2004)  لو تأثير لقياس تكمفة حقوق الممكية. وتدل ىذه النتيجة عمى أن ىيكل الممكية
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سمبي معنوى عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الاسيم وتكمفة حقوق الممكية. وتظير ىذه 
يجة أن ارتفاع متوسط أبعاد مؤشر ىيكل الممكية المقترح تقمل من تأثير خطر انييار أسعار النت

، ومن ثم انخفاض تكمفة حقوق الممكية والمتمثمة في معدل العائد الاسيم عمى تكمفة حقوق الممكية
يتم  وبالتالي الذي يرغب المساىمون في الحصول عميو نتيجة استثمارىم في الشركات عينة الدراسة،

قبول الفرض الفرعي الأول لمفرض الرئيسي الثاني والذى يختص باختبار أثر هيكل الممكية عمى 
العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وتكمفة حقوق الممكية لمشركات المدرجة في البورصة 

 Liu and Ren, 2019; Thuy)، وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصمت إليو دراسة كل منالمصرية
et al., 2022)  ىيكل الممكية يؤثر تاثيراً سمبياً معنوياً عمى العلاقة بين والتي خمصت إلى أن

خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية، مما يعنى أن ارتفاع متوسط أبعاد مؤشر ىيكل 
مومات، الممكية المقترح تمنع الإفصاح الانتقائي لممديرين عن المعمومات وتقمل من عدم تماثل المع

 مما يضعف العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية.
وأظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات لمنموذج السادس الموضحة بالجدول 

وجود تأثير سمبي معنوي للأثر التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم  (8)رقم 
(SPCR* OWN STعمى )  تكمفة الاقتراض(CO-DE)  حيث بمغت قيمة معامل الانحدار للأثر

عند مستوى دلالة إحصائية  (β3=-0.299)التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم 
(Sig= 0.007)  وفيما يتعمق بالمتغيرات الرقابية، فقد 5أقل من مستوى الدلالة المعتمد لمدراسة .%

( ونسبة LVRوالرافعة المالية ) (Size)تبين وجود تأثير إيجابي ومعنوي لكل من: حجم الشركة 
(، وتأثير سمبي معنوي لمعدل CO-DE( عمى تكمفة الاقتراض )Tangibilityالأصول الممموسة )

(، وعدم وجود تأثير معنوي لبقية CO-EQعمى تكمفة حقوق الممكية ) ROA)الأصول ) العائد عمى
( والمقاسة بمعدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو CO-DEالمتغيرات الرقابية عمى تكمفة الاقتراض )

الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو بمقدار الوفورات الضريبية. وفى ضوء النتائج التي تم 
لييا من خلال اختبار علاقات الارتباط الأحادية بين متغيرات نماذج الدراسة بالجدول رقم التوصل إ

ونتائج تحميل الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخدام نموذج الانحدار التجميعي لنماذج  (6)
اعمي ، تبين وجود علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوي بين الأثر التف(8)الدراسة بالجدول رقم 

( CO-DEوتكمفة الاقتراض ) (SPCR*OWN ST)لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم 
والمقاسة بمعدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو بمقدار الوفورات 

ين خطر لو تأثير سمبي معنوى عمى العلاقة بالضريبية. وتدل ىذه النتيجة عمى أن ىيكل الممكية 
انييار أسعار الاسيم وتكمفة الاقتراض. وتظير ىذه النتيجة أن ارتفاع متوسط أبعاد مؤشر ىيكل 
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ومن ثم انخفاض  الممكية المقترح تقمل من تأثير خطر انييار أسعار الاسيم عمى تكمفة الاقتراض،
أو المقرض بعد  تكمفة الاقتراض والمتمثمة في معدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر

وبالتالي يتم قبول الفرض الفرعي الثاني لمفرض الرئيسي الثاني تعديمو بمقدار الوفورات الضريبية، 
والذى يختص باختبار أثر هيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انهيار أسعار الأسهم وتكمفة 

ما توصمت إليو دراسة  ، وتتفق ىذه النتيجة معالاقتراض لمشركات المدرجة في البورصة المصرية 
إلى أن ىيكل الممكية يؤثر تأثيراً   (Park and Song, 2018; Naderi et al., 2021)كل من

سمبياً معنوياً عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض، مما يعنى أن ارتفاع 
م تماثل المعمومات، مما متوسط أبعاد مؤشر ىيكل الممكية المقترح تحد من مشاكل الوكالة وعد

يضعف العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات عينة الدراسة، والحصول 
 عمى تمويل خارجي منخفض التكاليف وذات ضمانات وشروط أقل صرامة. 

 وعميو، فمقد ىدفت الدراسة من خلال إجراء التحميلات الإحصائية السابقة إلى اختبار العلاقة
الارتباطية التأثيرية بين خطر انييار أسعار الأسيم )كمتغير مستقل( وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق 
الممكية وتكمفة الاقتراض( )كمتغير تابع( من جية، واختبار أثر ىيكل الممكية عند إدخالو كمتغير 

قوق الممكية وتكمفة مُعدِل عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة ح
الاقتراض( من جية أخرى، مع الأخذ في الحسبان المتغيرات الرقابية والتي قد يكون ليا تأثيرا 
محتملا عمى المتغير التابع لمدراسة، ومن ثم القيام بتقدير نماذج الدراسة التطبيقية متعددة المتغيرات 

شركة من الشركات  90ونة من والتي تعبر عن فروض الدراسة، وذلك بالتطبيق عمى عينة مك
قطاعات  9. موزعة عمى 2019إلى عام  2017المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من عام 

علاقة مشاىدة. وقد خمصت نتائج التحميلات الإحصائية إلى وجود  270مختمفة، بحجم مشاىدات 
تكمفة رأس المال، تكمفة  ارتباط موجبة وذات دلالة معنوية بين خطر انييار أسعار الأسيم وكل من

ووجود علاقة ارتباط سالبة ومعنوية بين الأثر التفاعمي لييكل  حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض،
الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم وكل من تكمفة رأس المال، تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة 

ار الأسيم عمى كل من تكمفة الاقتراض. كذلك تبين وجود تأثير إيجابي معنوي لخطر انييار أسع
ييكل الممكية رأس المال، تكمفة حقوق الممكية، وتكمفة الاقتراض، وأيضا وجود تأثير سمبي معنوي ل

كمتغير مُعدِل عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية 
 وتكمفة الاقتراض(.
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 الدراسة ومجالات البحث المستقبمية القسم الرابع: نتائج وتوصيات

 نتائج الدراسة: 1-4
تعتبر الدراسة الحالية إضافة عممية حقيقية إلى الأدبيات المحاسبية والمالية، من خلال تقديم 
أدلة تجريبية من بيئة الأعمال المصرية، وذلك فيما يتعمق بدراسة وتحميل العلاقة الارتباطية التأثيرية 

ار الأسيم وتكمفة رأس المال )تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(، وكذلك بين خطر انييار أسع
دراسة وتحميل تأثير ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال 

شركة من الشركات  90)تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الاقتراض(، بالتطبيق عمى عينة مكونة من 
. ولقد توصمت الدراسة 2019إلى عام  2017ورصة المصرية خلال الفترة من عام المقيدة بالب

 الحالية إلى العديد من النتائج والتي من أىميا ما يمي:
  قدمت الدراسة دليلًا إحصائياً عمى وجود علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر

سبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى انييار أسعار الأسيم المقاس بمقياس تقمبات العوائد الأ
وتكمفة رأس المال والمقاسة بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال، وتدل ىذه النتيجة عمى أن 
ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية للأسيم من أسفل إلى أعمى لمشركات عينة الدراسة يؤدى 

ارتفاع احتمال حدوث خطر انييار إلى ارتفاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية للاسيم، و 
لأسيم الشركات، ومن ثم ارتفاع تكمفة رأس المال المتمثمة في متوسط تكمفة جميع مصادر 
التمويل المستخدمة بالشركات عينة الدراسة، وبالتالي تم قبول الفرض الأول لمدراسة والذى 

مال لمشركات المدرجة في يختص باختبار العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس ال
 البورصة المصرية.

  قدمت الدراسة دليلًا إحصائياً عمى وجود علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر
انييار أسعار الأسيم المقاس بمقياس تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى 

لقياس تكمفة  (Omran and Pointon, 2004)وتكمفة حقوق الممكية والمقاسة بنموذج دراسة 
حقوق الممكية، وتدل ىذه النتيجة عمى أن ارتفاع قيمة تقمبات العوائد الأسبوعية للأسيم من 
أسفل إلى أعمى لمشركات عينة الدراسة يؤدى إلى ارتفاع الالتواء السالب لمعوائد الأسبوعية 

كات، مما يجبر المستثمرين عمى للأسيم، وارتفاع احتمال حدوث خطر انييار أسعار أسيم الشر 
طمب عوائد عمى الأسيم أعمى لتعويض مثل ىذه المخاطر، مما يؤدي إلى زيادة تكمفة حقوق 
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الممكية بالشركات عينة الدراسة، وبالتالي تم قبول الفرض الفرعي الأول لمفرض الرئيسي الأول 
ة حقوق الممكية لمشركات والذى يختص باختبار العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمف

 المدرجة في البورصة المصرية.
  قدمت الدراسة دليلًا إحصائياً عمى وجود علاقة ارتباط موجبة وذات تأثير معنوي بين خطر

انييار أسعار الأسيم المقاس بمقياس تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيم من أسفل إلى أعمى 
وتكمفة الاقتراض والمقاسة بمعدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد 

و بمقدار الوفورات الضريبية، وتدل ىذه النتيجة عمى أن ارتفاع قيمة تقمبات العوائد تعديم
الأسبوعية للأسيم من أسفل إلى أعمى لمشركات عينة الدراسة يؤدى إلى ارتفاع الالتواء السالب 
لمعوائد الأسبوعية للأسيم، وارتفاع احتمال حدوث خطر انييار أسعار أسيم الشركات، مما 

زيادة تكمفة التمويل بالممكية وىذا يدفع الشركة إلى الاعتماد عمى مستوى التمويل يؤدى إلى 
بالدين وبالتالي يؤدى ذلك إلى زيادة تكمفة التمويل بالدين مع زيادة الاقتراض، وبالتالي تم قبول 
الفرض الفرعي الثاني لمفرض الرئيسي الأول والذى يختص باختبار العلاقة بين خطر انييار 

 الأسيم وتكمفة الاقتراض لمشركات المدرجة في البورصة المصرية. أسعار
  قدمت الدراسة دليلًا إحصائياً عمى وجود علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوي بين الأثر

التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال والمقاسة بالمتوسط 
ىذه النتيجة عمى أن ىيكل الممكية لو تأثير سمبي معنوى عمى  المرجح لتكمفة رأس المال. وتدل

العلاقة بين خطر انييار أسعار الاسيم وتكمفة رأس المال. وتظير ىذه النتيجة أن ارتفاع 
متوسط أبعاد مؤشر ىيكل الممكية المقترح تقمل من تأثير خطر انييار أسعار الاسيم عمى تكمفة 

رأس المال المتمثمة في متوسط تكمفة جميع مصادر التمويل رأس المال، ومن ثم انخفاض تكمفة 
المستخدمة بالشركات عينة الدراسة، وبالتالي تم قبول الفرض الثاني لمدراسة والذى يختص 
باختبار أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة رأس المال 

 لمشركات المدرجة في البورصة المصرية.
 ت الدراسة دليلًا إحصائيا عمى وجود علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوي بين الأثر قدم

التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق الممكية والمقاسة بنموذج 
لقياس تكمفة حقوق الممكية. وتدل ىذه النتيجة عمى  (Omran and Pointon, 2004)دراسة 

لو تأثير سمبي معنوى عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الاسيم وتكمفة ية أن ىيكل الممك
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حقوق الممكية. وتظير ىذه النتيجة أن ارتفاع متوسط أبعاد مؤشر ىيكل الممكية المقترح تقمل 
، ومن ثم انخفاض تكمفة حقوق من تأثير خطر انييار أسعار الاسيم عمى تكمفة حقوق الممكية

ي معدل العائد الذي يرغب المساىمون في الحصول عميو نتيجة استثمارىم الممكية والمتمثمة ف
في الشركات عينة الدراسة، وبالتالي تم قبول الفرض الفرعي الأول لمفرض الرئيسي الثاني والذي 
يختص باختبار أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة حقوق 

 جة في البورصة المصريةالممكية لمشركات المدر 
  قدمت الدراسة دليلًا إحصائيا عمى وجود علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوي بين الأثر

التفاعمي لييكل الممكية وخطر انييار أسعار الأسيم وتكمفة الاقتراض والمقاسة بمعدل الفائدة 
وفورات الضريبية. وتدل الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو بمقدار ال

لو تأثير سمبي معنوى عمى العلاقة بين خطر انييار أسعار ىذه النتيجة عمى أن ىيكل الممكية 
الاسيم وتكمفة الاقتراض. وتظير ىذه النتيجة أن ارتفاع متوسط أبعاد مؤشر ىيكل الممكية 

من ثم انخفاض تكمفة و  المقترح تقمل من تأثير خطر انييار أسعار الاسيم عمى تكمفة الاقتراض،
الاقتراض والمتمثمة في معدل الفائدة الفعمي الذي تدفعو الشركة لممستثمر أو المقرض بعد تعديمو 
بمقدار الوفورات الضريبية، وبالتالي تم قبول الفرض الفرعي الثاني لمفرض الرئيسي الثاني والذي 

أسعار الأسيم وتكمفة يختص باختبار أثر ىيكل الممكية عمى العلاقة بين خطر انييار 
 الاقتراض لمشركات المدرجة في البورصة المصرية

 توصيات الدراسة ومجالات البحث المستقبمية: 2-4
 في ضوء ما توصمت إليو الدراسة في شقييا النظري والعممي، يمكن اقتراح التوصيات التالية:

 ئح والتعميمات ذات الصمة يجب عمى الجيات الرقابية والتشريعية تطوير وتحسين القوانين والموا
بالإفصاح المحاسبي عن معمومات الشركات، وربط ذلك بالحصول عمى منافع اقتصادية؛ من 

 أىميا الحد من خطر انييار أسعار الأسيم وتخفيض تكمفة راس المال.
  يجب عمى الشركات تعزيز بناء نظم الرقابة الداخمية وبذل جيود مشتركة لخمق بيئة جيدة

المعمومات ومنع مخاطر انييار أسعار الأسيم، وذلك لتقميل تكمفة التمويل بحقوق للإفصاح عن 
الممكية وتكمفة التمويل بالديون لمشركات المدرجة وتحسين الكفاءة التمويمية لسوق رأس المال 

 المصري.
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 ت ضرورة اىتمام إدارات الشركات المدرجة في البورصة المصرية بالقيام بتنفيذ الإجراءات والآليا
المناسبة التي تضمن منع أو الحد من خطر انييار أسعار الأسيم لتمك الشركات مستقبلا مثل 
الحفاظ بشكل دائم ومستمر عمى مستوى مرتفع من جودة آليات حوكمة الشركات وخاصة ىيكل 

 الممكية لما لو من تأثير عمى تكمفة راس المال.
 ة الأعمال المصرية وكذلك المؤتمرات ضرورة اىتمام الدراسات المحاسبية والمالية في بيئ

والندوات العممية بأقسام المحاسبة بالجامعات المصرية بموضوع خطر انييار أسعار الأسيم من 
 حيث تناول الأثر الاقتصادي لخطر انييار أسعار الأسيم ومردود ذلك عمى أصحاب المصالح.

 طر انييار أسعار الأسيم عمى ضرورة إجراء المزيد من الدراسات والبحوث التي تتناول أثر خ
تكمفة رأس المال في ظل متغيرات أخرى وسيطة أو معدلة باستخدام مقاييس أخرى ليذه 

 المتغيرات.
  تحتاج قضية خطر انييار أسعار أسيم الشركات إلى المزيد من الدراسات والبحوث وخاصة في

ي حتى الآن، لذلك يوصى بيئة الأعمال المصرية، حيث أن ىذه القضية لم تمق الاىتمام الكاف
الباحث بأجراء المزيد من الدراسات التي تتناول الأثر الاقتصادي لخطر انييار أسعار الأسيم 
ومردود ذلك عمى أصحاب المصالح مثل أثر خطر انييار أسعار الأسيم عمى القيمة السوقية 

لأثر التفاعمي لكل من لمشركات في ضوء تطبيق معايير التقارير المالية الدولية، دراسة وتحميل ا
غموض التقارير المالية، وأداء المسئولية الاجتماعية، وممارسات التجنب الضريبي عمى العلاقة 

 بين خطر انييار أسعار الأسيم والأداء المالي المستدام لمشركات المدرجة.  
  زيز ضرورة استخدام الباحثين لأكثر من مقياس لقياس خطر انييار أسعار الأسيم، بيدف تع

ما توصمت إليو الدراسة من نتائج، حيث أن اختلاف المقياس المستخدم لقياس خطر انييار 
 أسعار الأسيم قد يؤدى إلى اختلاف نتائج الدراسة.

   ضرورة تكرار ىذه الدراسة باستخدام مقاييس أخرى لتكمفة رأس المال، أو تكمفة الاقتراض، أو
 م منيجية أخرى لقياس أبعاد ىيكل الممكية لمشركات.تكمفة حقوق الممكية، بالإضافة إلى استخدا
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