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 ملخص البحث

البحث: على مخاطر    تحليل   هدف  المعلومات  تماثل  أثر مستوى عدم  نهيار اواختبار 

ا المصرية،  لأأسعار  بالبورصة  المقيدة  للشركات  المؤسسية  وأثرسهم  كمتغير   الملكية 

 على هذه العلاقة. معدل

اعتمدت الدراسة على مدخل تحليل المحتوى في فحص البيانات   والمنهجية:التصميم  

( من  مكونة  لعينة  السنوية  المالية  بالقوائم  الفعلية  مقيدة   102التاريخية  شركة   )

عام    بالبورصة من  الفترة  خلال  عام  2012المصرية  عدد  2020حتى  بلغت  حيث   ،

العلاقة بين مستوى    ن يعكساناللذيالبحث    ي  ضمشاهدة، لاختبار فر  767المشاهدات  

ومخاطر   المعلومات  تماثل  الأعدم  أسعار  من انهيار  مجموعة  باستخدام  وذلك  سهم، 

 . "الانحدارونموذج ، " " معامل ارتباط بيرسون"حصائية تتمثل في لإالأساليب ا

نتائج البحث إلى وجود علاقة ارتباط موجبة وذات دلالة أشارت  النتائج والتوصيات:  

ومخاطر   المعلومات  تماثل  عدم  مستوى  بين  اامعنوية  أسعار  للشركات لأنهيار  سهم 

المصرية،   بالبورصة  سلبيا    أثرت   كماالمقيدة  المؤسسية  بين   الملكية  العلاقة  على 

المقيدة  للشركات  الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر  المعلومات  تماثل  عدم  مستوى 

 بالبورصة المصرية. 

الدراسة  واستنادا   بضرورة اهتمام الشركات المصرية بمستوى عدم   إلى ذلك توصي 

المعلومات ومحاولة   الذي يخفض تماثل  للحد  للمد   تدنيته  السلوك الانتهازي  ، رينيمن 

الاقتصادية في أسواق المال، ووضع ضوابط للحد من   السلامةوهو الأمر الذي يحقق  
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 ؛الدارة بشكل فع  لإتمثيل الملكية المؤسسية في مجالس امشاكل الوكالة، والعمل على  

 . سهم مما يعزز الاستقرار المالي للشركات الأ للحد من مخاطر انهيار أسعاروذلك 

المفتاحية: المعلومات مستوى    الكلمات  تماثل  الأسهمامخاطر  ،  عدم  أسعار  ، نهيار 

 . الملكية المؤسسية

The impact of Institutional Equity on the relationship 

between cash information asymmetric level and Stock Prices 

Crash Risk: an Empirical study on firms listed on Egyptian 

Stock Exchange  

Abstract 

Research Objective: The study aimed to analyze and test the 

impact of information asymmetric level on the stock price crash 

risk of firms listed on the Egyptian Stock Exchange, and the 

impact of institutional equity as moderator variable on this 

relationship. 

Research methodology: The study relied on the content analysis 

in examining the actual historical data in the annual financial 

statements of a sample consisting of ( 102) firms listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from 2012 to 2020, 

for a number of (767) observations, to test the research 

hypotheses that reflect the relationship between information 

asymmetric level and the stock price crash risk, using a set of 

statistical methods represented in the Pearson correlation 

coefficient and the regrgetion  Model. 

Results and Recommendations: The results of this research 

indicate a positive and significant correlation between 
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information asymmetric level and the stock price crash risk for 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange. Also, institutional 

equity affects negatively on the relationship between the 

information asymmetric level and the stock prices crash risk for 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Based on these results, Egyptian firms should pay more 

attention to the information asymmetric level and try to decrease 

it to the minimal level at which reduces the opportunistic 

behavior of managers, because of its effects on achieving 

economic health in the financial markets, and should pay more 

attention to put an effective controls to reduce agency problems, 

and represent institutional ownership in the boards of directors 

effectively in order to reduce the risks of the collapse of stock 

prices, which enhances firms´financial stability. 

Keywords: information asymmetric level, stock price crash risk, 

institutional equity. 

 ــ -1  البحثة مقدم

أهم   بإن من  التي تضر  الماليالمؤثرات   Modern Financialالحديث    النظام 

ystemS  رئيس السبب  العد  التي تو،  في أسعار الأصول  المفاجئ  نخفاض لا وا  رتفاع الا  

المالية    في الأزمات  أسعار ا  إنحيث    ؛(Borio& Lowe, 2002)حدوث  نهيار 

 الأمر الذي وهو  ،  Systematic Riskعلى المخاطر النظامية    بالغتأثير  الأصول ذو  

لتعر يصل  ومن    يض قد  للخطر،  المالي  واستقرارها  الشركات  الأزمات   أكثرقيمة 

الأصول  المالية أسعار  انهيار  تنشأ عن  للاقتصاد   ،التي  بالغ  في ضرر  تسببت  والتي 

أدت لاحقا    التيو،  2008لمتحدة الأمريكية لعام  الولايات ا  قضية الإسكان في  الحقيقي

سميت   إلى أكبر  ال  مشكلة   " نهيار او  "Financial Tsunami"  " المالي  تسوناميبـ 
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 ؛الجانب   كان أحادي  أن الاهتمام الأكاديمي  بأكمله. ومن المؤسف الميالع  النظام المالي

ا ل اعلى    هاهتمام  بؤرة  ركز  حيث  التطرق لا   قتصاديةلاثار  دون  الأصول  نهيارات 

 Chen etنهيار أسعار الأسهم )ا  مخاطر  مسبباتهامن أهم    والتي  ،النظامية  للمخاطر

al., 2021  .)إلى تؤدي  حيث    ؛بالغ الخطورة  ا  وتعد مخاطر انهيار أسعار الأسهم أمر

الضمانات ا قيمة  الأسهمان  وبالتالي  ،نخفاض  مبيعات  عدم   ،هيار  دوامات  وتنشيط 

مات ائتمانية  فى حدوث أز ، وهو الأمر الذي قد يتسبب  Illiquidity Spiralsالسيولة 

وما يتبعه    ،قتصاد الحقيقيلايمة باإلحاق أضرار جس، مع  القطاع المصرفي  محتملة في

فترات الكساد  بشكل أكبر في بطبيعتها تتضخم التيولنظامية، مزيد من المخاطر اال من

تلك   هعلي  وما تنطوي  ،نهيار أسعار الأسهماات  ثناء فترأوخاصة    ،عن فترات الرواج

في الونة   المشكلة  وقد أدى تفاقمككل،    لةمن تهديدات مالية للشركات وللدو  المخاطر

بؤرة    إلى   الأخيرة الأكاديميتعديل  النظامية  الاهتمام   مخاطر   وخصوصا    ،للمخاطر 

 Irtisam,2022; Chen et al.,2021; Brunnermeier et)عار الأسهم  نهيار أسا

al.,2020; Jordà et al.,2015)   . 

وت انهيارعتبر  هذا،  أمر  مخاطر  الأسهم  للمستثمرين    ا  أسعار  الأهمية  بالغ 

، تلك المخاطر  في  ا  كبير  ا  الوكالة دور  مشكلات تلعب  كما    والشركات على حد سواء،

ا  تزايد فمع   بين  لإخفاء لإالتضارب  المديرين  دوافع  تتزايد  والمساهمين،  دارة 

وت التعويضات  وتعظيم  السلبية  التقاضيالمعلومات  مخاطر  الذي   ،فادي  الأمر  وهو 

تراكم تلك إلى    يما يؤد م  دارة والمساهمين،لإفجوة المعلومات بين ا  تساعإلى ا  يؤدي

طويل لوقت  انعكاسها  المعلومات  أسعار    وعدم  سعر ا  وبالتالي  ،الأسهمعلى   رتفاع 

الذي  ،بشكل مفرط  الحقيقيةالسهم عن قيمته   فقاعة  ي  وهو الأمر  ومع ،  bubbleشكل 

الشركات   تجاوز حدود  المتراكمة  السلبية  المعلومات  المال ولأس   ووصولها  تلك  اق 

سريع انفجار،  ومفاجئ  بشكل  الفقاعةل  يحدث  وظهور   Popping bubble  تلك 

هيار قيمة انالنهاية إلى    في  بما ينعكسالأسهم على نطاق واسع،  أسعار  مخاطر انهيار  

المال  و  ،الشركات  أسواق  في  الأسهم  بيع  بأسعار  بشدة  تتأثر   Chae et)التي 

al.,2020; Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006) . 
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عدم  ثار  آونة الأخيرة على  لا  العديد من الدراسات في  زسياق ما سبق، رك  وفي

 مخاطر انهيار   كل من:  غموض التقارير المالية علىما يتبعها من  تماثل المعلومات و

الأسهم الشركات و،  أسعار  واستمرار  قيمتهااو  ،بقاء  المال،    في  نهيار  ففجوة أسواق 

مضللة    تخلقالمعلومات   أعمال  كبيرة  تمنح  بيئة  السلوك فرص  لممارسة  للمديرين 

وب فيها المعلومات غير المرغ   المزيد من  تراكم، مع  نتهازى وإخفاء الأخبار السيئةلاا

، وما عوائد الأسهم  كبير في  ينحراف سلب اإلى    الأمر الذي يؤديوهو  لفترات طويلة،  

والحد منها من خلال   تلك المخاطر  .نيالمستثمر   يترتب على ذلك من صعوبة مواجهة

وكذلك   المخاطر،    صعوبةالتنويع،  بهذه  يزيد وهو  التنبؤ  الذي  حالة  الأمر  قلق ال  من 

كل   خفض   وما يترتب عن ذلك من   .أسواق المال  المستثمرين ومنظميالخوف لدى  و

توتر وعدم ثبات النظام المالي إلى    يؤدي  وكل ذلك  ،حجم التداول ومبيعات الأسهم  من

(Chen et al.,2021; Kim & zhang, 2016; Kothari et al.,2009; 

lbragimov & walden,2007) . 

 مشكلة البحث -1

هتمام  لاسهم النصيب الأكبر من انهيار أسعار الأا  مخاطر  ت نالفي الونة الأخيرة  

العالمي المستوى  على  المحاسبية  الأدبيات  آفي  لامتداد  نظرا   المخاطرثار  ،  إلى   تلك 

حالة نتشار  أن ا قد وثقت معظم الدراسات السابقة  بأكمله، و المالي العالمينهيار النظام  ا

في المعلومات  تماثل  المالأ  عدم  في  ، سواق  الثقة  مستويات  تدني  من  يتبعه    وما 

المالية،   والتقارير  بالقوائم  الواردة  لالمعلومات  رغبةظهور  يؤدي  قبل  عدم   من 

 ن المديريوهو الأمر الذي يدفع  أسوال المال،    تعاملات في  ةيإجراء أ  المستثمرين في

 كمحاولة  والمعلومات السلبية لفترات طويلةالسيئة  للأخبار خفاءالإبمزيد من قيام إلى ال

الحاليلا المستثمرين  ثقة  اي كتساب  تراكم  أن  إلا  الجدد،  المستثمرين  وجذب   لأخبار ن 

السلبية    السيئة ايست  لاوالمعلومات  مع  طويلا   تلك  مر  تكلفة    ا وتجاوزه  الليات رتفاع 

ا ااد لإقدرة  على  والتلإرة  المساهمين،  خفاء  بحقوق  الذيوهو  لاعب  يصل   الأمر 

 وبالتالي   ،نخفاض عوائد الأسهم بشكل بالغويعمل على ا  ، مفاجئبشكل    لأسواق المال

، انهيار النظام المالي العالمي  وكذلك   ،السوقية للشركات وتدني القيمة    هانهيار أسعارا
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أن   المؤسف  يتوقف  الأمرومن  بل  لا  الحد،  ذلك  ا ين   عند  السلوك  من لاتقل   نتهازي 

 ها فجوة التي ينتشر في  بيئةال  بهدف حماية مصالحهم الخاصة في  أنفسهم  الإدارة للملاك

و المعلومات  تماثل  الوكالة،  اعدم  تكاليف  زيادةرتفاع  أسعار انمخاطر    وبالتالي  هيار 

 Aldahamari et al., 2022; Liu &Lei, 2021; Chae et) بشكل أكبر  الأسهم

al., 2020; Kim et al., 2019; Kim, 2018) . 

الرئيس وراء     السبب  المعلومات هو  تماثل  المخاطرهذا، وقد كان عدم    ؛تلك 

قدرإحيث   على  تشتمل  المالية  القوائم  ا   المعلومات   من  ن  ترغب  في لإالتي   دارة 

 ظهورإلى    ديالأمر الذي يؤوهو  أسواق المال،    اركين فيللمستثمرين والمش  اظهارهإ

أسواق   في  حاب المصالحوأصدارة  لإتوزيع المعلومات بين ا  في  عدالةالعدم  حالة من  

العديد من ينتج عنها    التيو  ،ظاهرة عدم تماثل المعلومات   بروز على    مما يعمل  ،المال

التي والمخاطر  با  المشكلات  الماليلاتضر  وستقرار  أوضح،  من   قد   العديد 

 ;Xie et al., 2020; Wang et al.,2020; Park& Park, 2020)الدراسات 

Hongyun& Xiongyuan, 2018; Kim& zhang, 2016; kothari et al., 

2009, Hutton et al.,2009)  عد من أهم أسباب حدوث أن عدم تماثل المعلومات ي

المخاطر فيزداتنهيار أسعار الأسهم، حيث  امخاطر   بها   تزداد  الشركات التي  د تلك 

ال مما الفجوة  خارجي،  كطرف  والمستثمرين  داخلي  كطرف  الإدارة  بين  معلوماتية 

حدة أكثر  الأسهم  أسعار  في  التقلب  درجة  الأسهم   وبالتالي  ،يجعل  مبيعات  توقف 

المعلومات او لهيكل  والوصول  المعلومات  فجوة  من  الحد  مع  ولكن  أسعارها،  نهيار 

ا بين  فلإالكاملة  والمتعاملين  المال  يدارة  التي  ،أسواق  الكفاءة  من  قدر   تعيد   يتحقق 

؛ نهيار أسعار الأسهماخفاض مخاطر نا  وبالتالي ،عاملات على أسهم الشركات حركة الت

المدير  لذا قيام  بأ ي فإن  البيانات   ي ن  في  بهدف  تلاعب  والأخبار  ا  خفاءإ،  لمعلومات 

مصالحهممع    ،السيئة لحماية  الحوافز   تخزينها  من  قدر  أكبر  وتحقيق  الشخصية 

والتعويضات  وكذلك  والمكافآت  ا،  من  المزيد  ينعكس للشركات   ستثمارات لاجذب   ،

يتبعه من اعلى عوائد الأسهم المتوقعة وبالتالي    بشكل سلبي نهيار أسعار الأسهم وما 
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وا الشركات  قيمة  اانهيار  بأكملهلانهيار  الحقيقي   Brunnermeier et)قتصاد 

al.,2020; Chae et al., 2020) . 

حتمالات مخاطر  ا خفض  بالتالي  محاولات للحد من عدم تماثل المعلومات و   وفي 

أن    Cheng et al. (2016)و   Han et al. (2018)نهيار أسعار الأسهم، أشار كل من  ا 

جودة   تحسين  من  يمكنهم  الشركات  مال  رأس  هيكل  في  المؤسسين  المستثمرين  وجود 

فع   دور  لهم من  لما  المعلومات،  تماثل  آليات  المعلومات وتضييق فجوة عدم  تعزيز  ال في 

الزيارات  ارة من خلال  د لإ ا ساسي على  أ وممارسة الدور الرقابي بشكل    ، حوكمة الشركات 

يعمل على الحد من قدرة    وهو الأمر الذي دارة نفسها،  لإ تصال با لا ا مع    ، المتكررة للشركات 

الشخصية لإ ا  مصالحها  تعظيم  في  وتقييد  مع    ، دارة  المكتمل  غير  الإفصاح  من  الحد 

 حيات الانتهازية لها التي تتسبب في انخفاض أسعار الأسهم.  لاسترتي ا 

آخر أشاروبتعبير  الدراسات    ،  من   ;Aldhamari et al., 2022)العديد 

Chen et al., 2017; Guedhami et al., 2014; Callen& Fang, 2011; 

An& zhang, 2013)     الإدارة إلى مجلس  فى  المؤسسين  المستثمرين  وجود  أن 

ر بيئة تكلفتها، مع توفيالوكالة ومن ثم    مشكلات  يحقق العديد من المزايا منها؛ خفض 

يقيد  وهو الأمر الذيطراف الداخلية والخارجية، لأافة غنية بالمعلومات المتدفقة بين كا

ا منللإنتهازي  لاالسلوك  يحد  وبما  تصرفاتها،  ومراقبة  الأخبار بإ  قيامها  دارة  خفاء 

وبالتالي خفض   المستثمرين،  السلبية عن  المعلومات   مستوىوالمعلومات  تماثل    ،عدم 

النهاية   الأمر الذي يترك أثره فيوهو  هيار أسعار الأسهم،  انالحد من مخاطر    وبالتالي

 على انتعاش أسواق المال واستقرارها.  

جانب  و )  ،خرآمن  المتكررة Wang et al., 2020أوضح  الزيارات  أن   )

 خفاء إو نتهازيلاللمستثمرين المؤسسين يمكن أن يقابلها المديرون بالمزيد من السلوك ا

بيئة المعلومات   يترتب على ذلكو   ،المعلومات غير المرغوب فيها  المزيد من تدهور 

المعلومات  تماثل  عدم  فجوة  سلبي    ،وكبر  يؤثر  الحوكمة   علىمما  الأمرآليات   ، وهو 
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إلى    الذي مخاطر  ايؤدى  دائرة  الأسهم.  انتساع  أسعار  المخاطر هيار  تفاقم  وبالتالي 

 النظامية، وما يتبعها من انهيار النظام المالي العالمي وتذبذب الاستقرار المالي. 

وفي محاولة لضبط العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر انهيار  

الأسهم،   كمتغير أسعار  العلاقة  تلك  في  المؤسسية  الملكية  إدخال  أن  الباحثتان  تتوقع 

الداخلية،   ،معدل الرقابة  آليات  وخاصة  الشركات  حوكمة  آليات  لتفعيل  يؤدي   سوف 

على يعمل  إلى  مما  المعلومات  تماثل  عدم  فجوة  منالحد    تضييق  يقلل  مخاطر   الذي 

في   تحقيق القدر المقبول من الاستقرار المالي للشركات بالتالي  و  ،أسعار الأسهم  انهيار

 .  بيئة الأعمال المصرية

فإنه من المحتمل أن يوجد تأثير للملكية المؤسسية على العلاقة  ،وبناء على ما سبق

المعلومات   تماثل  عدم  ا  ومخاطربين  أسعار  دفع لأانهيار  الذي  الأمر  وهو  سهم، 

المصرية، الباحثتي  بالبورصة  المقيدة  الشركات  في  القضية  وتحليل  دراسة  إلى  ن 

محاولة   البحث  مشكلة  تثير  إجابةإوبالتالي  في   يجاد  وعمليا   نظريا   التاليين  للتساؤلين 

المصرية الأعمال  على  وهما:  بيئة  المعلومات  تماثل  عدم  مستوى  يؤثر  مخاطر هل 

، وهل يمكن أن تؤثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى سهملأنهيار أسعار اا

المعلومات   تماثل  للشركات   ومخاطرعدم  الأسهم  أسعار  المالية  انهيار  المقيدة   غير 

 بالبورصة المصرية؟  

 هدف البحث  -3

وا  دراسة  البحث  بينيستهدف  العلاقة  المعلومات   ختبار  تماثل  عدم   مستوى 

تأثير  امخاطر  و دراسة  عن  فضلا   المصرية،  الأعمال  بيئة  في  الأسهم  أسعار  نهيار 

بين   العلاقة  على  معدل  كمتغير  المؤسسية  المعلومات الملكية  تماثل  عدم  مستوى 

 شركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.  في الهيار أسعار الأسهم ان ومخاطر
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 البحث اضفر -4

 سيتم اشتقاقهما بعد عرض الدراسات السابقة في: يتمثل فرضا البحث اللذين 

المعلومات يؤثر   الفرض الأول:  تماثل  عدم  ومعنويا  إ  مستوى   مخاطر على    يجابيا  

 لشركات المقيدة بالبورصة المصرية. في ا نهيار أسعار الأسهما

يختلف تأثير مستوى عدم تماثل المعلومات على مخاطر إنهيار أسعار   الفرض الثاني:

 . المصرية بوجود الملكية المؤسسية الأسهم للشركات المقيدة بالبورصة

 أهمية ودوافع البحث -5

للدراسات السابقة التي تناولت    ا  متداد ا  في أنه يمثلللبحث    الأهمية الأكاديمية تتمثل  

بين   ، كما تسعى هيار أسعار الأسهمان   ومخاطرمستوى عدم تماثل المعلومات  العلاقة 

الدراسة إلى تضييق الفجوة البحثية في مجال المحاسبة والمراجعة من خلال تحليل أثر 

بين   العلاقة  على  معدل  كمتغير  المؤسسية  المعلومات الملكية  تماثل  عدم  مستوى 

 .نهيار أسعار الأسهما ومخاطر

البحث     العمليةويستمد  الملكية    أهميته  لتأثير  عملي  دليل  تقديم  خلال  من 

بين   العلاقة  على  المعلومات  المؤسسية  تماثل  عدم  أسعار ا  ومخاطرمستوى  نهيار 

بيئة الأعمال المصرية،  الأسهم   التي ترتفع    الناشئة  التي تعد من الأسواق الماليةوفي 

ا وإدارة  المعلومات  تماثل  عدم  درجة  الذي  وهو  رباح،لأبها  مردود   الأمر  ا  سيترك 

 كافة الجهات المعنية بمجال الدراسة.   معلومات  على مستخدمي إيجابيا  

البحث دوافع  أهم  نهيار أسعار الأسهم من خلال  ا، أن الحد من مخاطر  ومن 

ا مجلس  في  المؤسسية  الملكية  للمنافع  لإإبراز  نظرا   بالاهتمام،  جدير  أمر  التي دارة 

تحقيقها أهمها فيمنه    يمكن  تتمثل  المساهمة في والتي  الوكالة، مع   كلات خفض مش  ؛ 

حماية أصحاب بما يعزز  زيادة ثقة المستثمرين في المعلومات المتوفرة بأسواق المال،  

وبالتبعية تعظيم    ،زيادة ثروة الملاكوبالتالي  دارة ،  للإنتهازي  لاالمصالح من السلوك ا
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للشركات،  ال السوقية  المال،  وكذلك  قيمة  أسواق  واستقرار  الذي وهو  انتعاش  الأمر 

 على النظام المالي للدولة.   إيجابيا   يمكن أن يؤثر

  ذات الصلةالأجنبية    مسايرة البحوث سعيه إلى    أيضا    من دوافع البحث كما يعتبر  

عن مختلفة  بيئة  على  الدراسة  بإجراء  البحث،  وذلك   بيئة  بمتغيرات  المتقدمة،  الدول 

على العلاقات محل الدراسة، وبذلك يمكن للبحث   الوضوحبغرض توفير المزيد من  

التي   وتلك  ة،ءاكفذات  تضييق الفجوه البحثية بين الدراسات التي تمت في أسواق مال  

 تمت في أسواق مال ناشئة مثل البورصة المصرية.  

 حدود البحث -6

بين   العلاقة  واختبار  وتحليل  دراسة  على  البحث  هذا  تماثل  يقتصر  عدم  مستوى 

في أسواق المال الناشئة. وبذلك يخرج عن   الأسهمهيار أسعار  ومخاطر انالمعلومات  

فترة  تقتصر  كما  المصرية،  بالبورصة  المقيدة  المالية  الشركات  البحث  هذا  نطاق 

. وأخيرا  فإن قابلية النتائج 2020وحتى    2012الدراسة في البحث على السنوات من  

للتعميم مشروطة بحدود البحث وضوابط اختيار مجتمع وعينة وفترة الدراسة  وأدوات 

 القياس المستخدمة لقياس متغيرات الدراسة.  

 خطة البحث -7

، سيتم استكمال ما تبقى انطلاقا  من مشكلة البحث والهدف منه وفي إطار حدوده

 البحث على النحو التالي:  من

 (. والمقاييسالمحددات، والمسببات، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم )المفهوم،   7-1

المعلومات    7-2 تماثل  تماثل عدم  عدم  من  الحد  من  المحققة  المنافع  آثارها،   (

 .المعلومات، مقاييس عدم تماثل المعلومات(

 . (الثارالملكية المؤسسية ) المفهوم،  7-3

 البحث.   تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فرضي    7-4

 منهجية البحث.  7-5
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 .  وفرص البحث المستقبلية النتائج والتوصيات  7-6

 ( ، والمقاييس المحددات و   ، ، والمسببات نهيار أسعار الأسهم )المفهوم  ا مخاطر  7-1

على أسواق   كبيرنهيار أسعار الأسهم ذو تأثير سلبي  امن المتعارف عليه أن  

وا الحقيقيلاالمال  المالية   ؛قتصاد  الأوراق  أسواق  حماية   وطرق  آليات  أصبحت  لذا 

ا عام لابؤرة  في  حدثت  التي  العالمية  المالية  الأزمات  بعد  خاصة  الأكاديمي   هتمام 

2008   (Xie et al., 2020; Liu& Zhong, 2018) . 

تعريف   ويمكن  اهذا،  الأسهممخاطر  أسعار  ل  نهيار  وفقا   عام  طار  لإبشكل 

أنه  النظري   على  السلوكي،  والتمويل  الكاملة  غير  المعلومات  بتوقعات  المتعلق 

الإدارة لانا أخفتها  تكون  قد  التي  السيئة  الأخبار  بسبب  السهم  سعر  في  الحاد  خفاض 

 ,Kim et al., 2011; Hutton et al., 2009; Jin & Myers)لمدى زمني معين 

لأنه يمثل   Tail Riskر الذيل  بأنه خط   (Defond et al. 2015)كما عرفه  .  (2006

لتواء أو التواء في حالة التعبير عن عائد السهم فى شكل بياني فيظهر في نهاية الشكل  ا

السهم. ا عوائد  في  أشار  نحراف  انهيار    Liu & zhong(2018)كما  مخاطر  بأن 

لتواء السالب الحاد في عائد السهم خلال فترة زمنية قصيرة بعد  لاأسعار الأسهم تشير ل

بينما عرفه   المال.  السلبية لأسواق  والمعلومات  السيئة  الأخبار   Zaman etوصول 

al.(2021)   بأنه الخطر الناتج عن حجب المعلومات والأخبار السيئة من قبل الإدارة

 .لتقاضيت مع تجنب مخاطر اآ رغبة في الحصول على المزيد من التعويضات والمكاف

نهيار أسعار الأسهم بأنه هبوط حاد  ا مخاطريمكن تعريف  وفي ضوء ما سبق

في سعر السهم بشكل مفاجئ بعد انتشار مخزون المعلومات والأخبار السيئة المتراكمة 

الشركات  حدود  المالي  ،خارج  بالاستقرار  يضر  من    بما  يتبعه  وما  نهيار اللشركات 

 للدولة.   الماليللنظام 

حدوث   بمسببات  يتعلق  الأسهم ا   مخاطر وفيما  أسعار  بعض    نهيار  قام  فقد 

 ,.Hunjra et al)نهيار أسعار الأسهم  ا ين بدراسة العوامل المؤثرة في مخاطر  ي الأكاديم 
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2020; Xie et al., 2020; Habib et al., 2018; Yongjian, et al., 2018; Xu 

et al., 2013)    يلي؛  ويمكن فيما  المالية  حصرها  التقارير   Financialغموض 

Reporting Opacity   نهيار  ا رتفاع مخاطر  لا   تؤدي دارة التي  لإ فهي تمثل إحدى آليات ا

ا   أسعار الأسهم؛  التاريخية لإ حيث تستخدم  التكلفة  قيم الاستحقاقات   دارة    عند   والتلاعب في 

المالية  التقارير  التقارير   ، إعداد  يجعل  بالغموض   مما  الأ ،  تتسم  ا وهو  يدفع  الذي    دارة لإ مر 

في العقود القائمة على خيارات    ستمرار في مشروعات استثمارية ذات معدل نمو ضعيف للا 

تأجيل  ب   قيامها   مع ت الخاصة بهم، و آ الأسهم، وذلك بهدف تعظيم حزم التعويضات والمكاف 

السلبي،  لا ا  الفعلي  بالأداء  استحقاق    الحصول   يمكنها عتراف  تاريخ  قبل  مكافآت  على 

عليه المشروعات،   يترتب  الذي  الأمر  السوقي   وهو  للقيمة  المستثمرين  تقييم  ة  صعوبة 

الاستحقاق  تاريخ  قبل  النهاية ،  للمشروعات  في  يؤدي  ان   وبما  في إلى  حاد  أسعار    خفاض 

التجانس  عدم  . وهناك  (Liu& Zhong, 2018; Benmelech et al., 2010)  الأسهم 

المستثمرين    في  أحد    وهذا   Heterogeneity Investor's Beliefsمعتقدات  يعتبر 

قدرتهم على الكشف  م ن في ختلف المستثمرو حيث ي  ؛ نهيار أسعار الأسهم لا ة العوامل الرئيس 

ا  )مثل  لإ عن  للمستثمرين  يمكن  فلا  المتشائمين،  بالمستثمرين  الخاصة  يق  د الصنا شارات 

ن القيود المفروضة على  إ ( بيع الأسهم على المكشوف، حيث  Mutual Fundsالمشتركة  

تمنع  المتشائمي   التداول  من المستثمرين  السلبية    ن  المعلومات  عن  أسعار  ب   المتعلقة الكشف 

ن بنشر  ام المستثمرين المتشائمي ي سهم وق للأ ن  حالة شراء المستثمرين المتفائلي   الأسهم، وفي 

السيئة  الأمر في خروج    ، الأخبار  ذلك  المتفائلي يتسبب  السوق   ن المستثمرين  ويقتصر    ، من 

المتشائمين  المستثمرين  على  يتبعه   وبالتالي   ، السوق  الأسهم    في   نهيار  ا   هبوط  أسعار 

 (Hong& Stein, 2003  كذلك .)  حجب المعلوماتInformation Blockage   حيث  

ا  إلى  المستثمرين  الأسعار  النشط،  لا تدفع تحركات  التداول  في  يتشكك  و نخراط  المقابل  في 

  من جانبهم   وبالتالي تأخير التداول   ، شارات لإ المتداولون الأقل دراية بطبيعة الحال من حقيقة ا 

م  الاقتصادية  النظرة  وتصبح  السعر  ينخفض  دخول    ، ائمة تش حتى    المستثمرون ومع 

لسوق، فإن حجب المعلومات عنهم ينتج  الأقل دراية با   Marginal Investors  الهامشيين 

نهيار أسعار  ا في العوائد بعد الزيادات في الأسعار مما يتسبب في    حاد   نحراف سلبي ا عنه  
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 ( إلى لإ با .  ( Zhu, 2016الأسهم  السوق   ضافة  لتقلبات  المستثمرين   Reassessتقييم 

Market Volatility    قيام إلى  الكبيرة  الأسعار  تحركات  تؤدى  بإعادة  فقد  المستثمرين 

ط  ا قس أ قلل  علاوة المخاطر ت   تقييم تقلبات السوق وزيادة علاوة المخاطر المطلوبة، ومع زيادة 

ة،  الأخبار السيئة وخفض تأثير الأخبار السار   تأثير  التأمين من أسعار التوازن مما يعزز من 

(.  Hutton et al., 2009انحراف سلبي حاد في أسعار الأسهم ) وهو الأمر الذي ينتهي ب 

ففي الغالب تقوم    Higher Default Risks  المرتفعة مخاطر التخلف عن السداد  وأيضا   

أو أخبار    ، لتزامات المالية بنشر أخبار سيئة للغاية لا الشركات التي لديها مخاطر عدم سداد ا 

رتفاع وانخفاض حاد في أسعار الأسهم وبالتالي انهيار أسعار  ا مما يؤدي إلى    ، سارة للغاية 

 Habib)الأسهم، ويتم التعبير عن مخاطر التخلف عن السداد بحجم الشركة والرافعة المالية  

et al., 2018; zhu, 2016) سبق ما  على  علاوة  الإفلاس  هناك    ، .  مخاطر 

Bankruptcy Risks   يتم تسعيرها بأقل   المرتفعة الشركات ذات الرافعة المالية   إن   حيث

المستثمرين  قبل  قيمتها من  أكثر عرضة ، حيث  من  يتسبب في  لإ ل   تكون  مما  نهيار  ا فلاس 

وأخيرا   zhu, 2016; Campbell et al., 2008)   أسهمها أسعار   الأساسية  .  الطبيعة 

فطبيعة عمليات الشركة    Fundamental Nature of Operationsلعمليات الشركة 

احتمالات  شركات الموارد  تواجه  نهيار أسعار الأسهم، فعلى سبيل المثال  ا   مسببات من أهم  

كذلك شركات التأمين تتحمل مطالبات كبيرة جدا  وإجراءات  ،  هيار أسعار البترول كبيرة لان 

التنافسية،   البيئة  في  وتحولات  مخاطر  وهو  قانونية  ارتفاع  في  يتسبب  الذي  نهيار  ا الأمر 

 (.  Habib et al., 2018أسعار الأسهم ) 

محددات   الأسهم،  ان   مخاطروبشأن  أسعار  السابقة  فهيار  الدراسات  قامت  قد 

 Chae)  ( 2019،  يجيمل   ؛2020حسين،  بتصنيف المحددات في خمس مجموعات ) 

et al., 2020; Kim et al., 2019; Habib et al., 2018)    التقارير تتمثل في؛

الشركات   وإفصاح   Financial Reporting and Corporateالمالية 

Disclosures  ارتفاع في  يتسبب  بعضها  عوامل  عدة  المحدد  ذلك  ويشمل  مخاطر ، 

اا أسعار  الأنهيار  والبعض  انخفاضها.سهم،  يعمل على  المحاسبي   فمثلا    لخر  التحفظ 

ا قدرة  من  ويحد  المالية  التقارير  شفافية  من  يزيد  الدولية  المعايير  على لإوتبني  دارة 
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اإ السلبيةلأخفاء  والمعلومات  يقلل    ،خبار  المعلومات من  مما  تماثل  عدم    ،مستوى 

ممارسات   تعطيخر  العلى الجانب  و   سهم.لأأسعار ا  نهيارمخاطر اوبالتالي انخفاض  

للمديرين   الأكبر  الفرصة  الأرباح  وإدارة  الضريبي  السيئة  التجنب  الأخبار  لإخفاء 

المعلومات   وبالتالي تماثل  عدم  مستوى  الذي  ،ارتفاع  الأمر  زيادة   وهو  عليه  يترتب 

)ارتفاع مخاطر احتمال  ا  &Defond et al., 2015; zhangنهيار أسعار الأسهم 

Nam, 2016 الحوافز والخصائص الإدارية (، وهناكManagerial Incentives 

and Managerial Characteristics     الإدارية الخصائص  تعتبر    أحد حيث 

الأخبارإمحددات   نشر  أو  والمعلومات   خفاء  على    السيئة  تؤثر  التي   مخاطرالسلبية 

أنه كلما زاد    (Kim & zhang, 2016)نهيار أسعار الأسهم، حيث أشارت دراسة  ا

نهيار أسعار ا مفرطة تزداد مخاطر  الثقة  ال   يذيين الأصغر سنا  وذو يفالتن عدد المديرين  

أوضح   كما  للمدي2019  ،)مليجيالأسهم.  الإدارية  القدرة  أن  تؤدي(  لخفض   رين 

نهيار انخفاض مخاطر  ا  وبالتالي  ،المعلومات السلبية المخزنة وخفض تكاليف الوكالة

كذلك الأسهم.  المال  وجد  ت  أسعار  رأس  سوق   Capital Marketمحددات 

Determinants    السوق غير الكفء يعني عدم قدرة المستثمرين على فهم   إنحيث

وتقييم الأخبار والمعلومات السلبية، كما أن السوق غير الكفء ما هو إلا وسيلة لتراكم 

والمعلومات   الأخبار واحدة  السيئة  دفعة  ونشرها  يؤدي    ،السلبية  نخفاضات لامما 

خطر   درجة  رفع  وبالتالي  الأسهم  أسعار  في  ومتتالية  الأسهم انمتكررة  أسعار  هيار 

(Zhu, 2016  وهناك .)الشركات فحوكمة   Corporate Governance   حوكمة 

هيالشركا ما  ا  ت  السلوك  تقيد  التي  الأدوات  من  حزمة  وتدني لإلنتهازي  لاإلا  دارة 

ا منع  وبالتالي  المعلومات،  تماثل  عدم  من  لإظاهرة  السيئة  إدارة  الأخبار  خفاء 

السلبية الأسهم  امما يخفض من مخاطر    ،والمعلومات  أسعار  . (Jeon, 2019)نهيار 

الرسمية  وأخيرا    غير  المؤسسية   Informal Institutionalالآليات 

Mechanisms  الناشئة الليات الرسمية مثل تفتقر الأسواق  حماية المستثمر   :حيث 

المحاسبية والمعايير  الشركات  غير   ؛وحوكمة  الليات  خلال  من  تعويضها  يتم  لذلك 

دارة، لإلالتي تتمثل في القيم والعرف الخاص بالشركات والسلوك الأخلاقي  والرسمية  
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نخفاض اخبار والمعلومات السلبية وبالتالي  للأدارة  لإالحد من تخزين ا   علىبما يساعد  

 (. Habib et al., 2018نهيار أسعار الأسهم )امخاطر 

أربعة  في    يمكن حصرها،  انهيار أسعار الأسهم  مخاطر  بمقاييسوفيما يتعلق  

 وهي:  مقاييس

 Binary Crash Risk Measure نهيار الثنائيلا: مخاطر اقياس الأولالم

ا لهذا  )  لمقياسوفقا   الكود  إعطاء  انخفض1يتم  التي  للأسابيع  عوائد    ت (  فيها 

 ( بمقدار  با 3,09السهم  مقارنة  الأسبوعية  لا(  السهم  عوائد  لمتوسط  المعياري  نحراف 

في سنة معينة، وبخلاف ذلك يتم إعطاء الكود )صفر( للأسابيع الأخرى، مع ملاحظة 

نخفاض حاد في عوائد السهم ا%( في حدوث  0,1حتمال ) ا ( تعبر عن  3,09أن قيمة ) 

 (. Habib et al., 2018نهيار أسعار الأسهم ) ارتفاع مخاطر لاالأسبوعية بما يشير  

الثاني لأعلى    :المقياس  أسفل  من  الأسهم  عوائد   Down-to-upتقلبات 

Volatility Measure 

لهذا المالية    المقياس  وفقا   السنة  تقسيم  يتم  ثم  العائد،  متوسط  حساب  يتم 

تنخفض  التي  المشاهدات  تشمل  التي  المنخفضة  المجموعة  تمثل  الأولى   لمجموعتين؛ 

ا العوائد  تشمل سبوعية  لأفيها  الثانية  والمجموعة  المحسوب،  العائد  متوسط  عن 

ترتفع التي  ا  المشاهدات  العوائد  يتم   سبوعيةلأفيها  ثم  المحسوب،  العائد  متوسط  عن 

المجموعتين، وأخيرا  حساب تقلب عوائد الأسهم من   لكلتا  حراف المعياري الان حساب  

ا  نسبة  حساب  خلال  من  لأعلى  المعياريلاأسفل  إلى   نحراف  المنخفضة  للمشاهدات 

المعياريلاا المرتفعة    نحراف  ارتفاع للمشاهدات  عن  يعبر  الناتجة  القيمة  وارتفاع   ،

ا  مخاطر أسعار   Yu & Mai, 2020; Habib et) والعكس صحيح  ،سهملأانهيار 

al., 2018 .) 

 

 

2 i, t W down∑ 1)-u(n           log DUVOL=     
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ا  un  ،dnحيث   عدد  عن  ارتفعلأتعبر  التي  العوائد   ت وانخفض  ت سابيع  فيها 

انهيار أسعار مخاطر . وارتفاع القيمة الناتجة تشير لارتفاع tعلى التوالي، خلال السنة 

 والعكس صحيح. ،سهملأا

الثالث )الاا  : المقياس  ا لانحراف  للعوائد  السالب   the Negativeسبوعية  لألتواء( 

Conditional Skewness(NCSKEW) 

القيم السالبة للعوائد   إنإلى عدم تماثل توزيع العوائد، حيث    يشير ذلك المقياس

ا ويتم حساب  اليسار،  تنحرف جهة  المعياريلاالأسبوعية  الأسبوعية    نحراف  للعوائد 

 The thirdللقوة الثالثة لكل عام بأخذ المقدار الثالث للعزوم    ا  المحددة للشركة مرفوع

moment   (Habib et al., 2018; Kim& Zhang, 2014)   ويتم حساب الخطر

 وفقا  للمعادلة التالية: 

 
i,j

3W    3/21)-n (n 
-  =NCSKEW 

3/2 )],
2

iW     ( )2-n ( )1-n ) 

تعبر   العام،  Nحيث  خلال  الأسابيع  عدد  العوائد   ijW  وتعبر  عن  عن 

 ؛ -1هذا ويتم ضرب المقياس في     J( خلال الأسبوعiالأسبوعية على سهم الشركة )

 . أسعار الأسهمنهيار ارتفاع مخاطر ا لذلك القيمة المرتفعة تعكس 

   Extra_ Sigma    ا  معياري ا  نحرافاأقصى    :المقياس الرابع

لذلك   ا   يتم حساب   المقياسوفقا   أسعار  انهيار  تحديد   سهملأ مخاطر    من خلال 

متوسط و  لشركةسبوعية الخاصة بالأسهم الأسالب في عوائد ا  انحراف  أأسو  الفرق بين

ا للعوائد  لأالعوائد  المعياري  الانحراف  على  مقسوما   بالشركة  الخاصة  سبوعية 

للشركةلأا ويتم حساب   (Andreou et al., 2016)سبوعية   أسعار   انهيار  مخاطر. 

 سهم على النحو التالي: الأ

I, tW)/ α I, tWMean – I, tW(Min  -Extra_Sigma=  




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سبوعي خلال  لأتعبر عن أقصى قيمة سالبة لعائد السهم السوقي ا  Min  حيث 

،  tخلال السنة   Iمتوسط العائد السوقي لسهم الشركة  تعبر عن    Mean Wi,tعام، 

i,twα    أقل عائد سوقي للشركة سبوع ذيللأالانحراف المعياري i خلال السنة t . 

ا نهيار أسعار  ا المختلفة لمخاطر    المقاييس وبعد عرض   فإنه سيتم    لاعتماد في الأسهم، 

على   الحالية  ا   طريقتي الدراسة  للعوائد  السالب  (،  NCSKEW)   سبوعية لأ الانحراف 

  الطرق من أكثر   ، وذلك لأنهما  (DUVOL)على لأ سهم من أسفل لأ تقلبات عوائد ا وطريقة 

 ,.Hunjra et al)  ( 2020؛ حسين، 2021الدراسات السابقة )أبو العلا،    شيوعا  ودقة في 

2020; Habib et al., 2018; Lim et al., 2016)   .   

المعلومات 7-2 تماثل  تماثل    عدم  عدم  من  الحد  من  المحققة  المنافع  آثارها،   (

 ( ، مقاييس عدم تماثل المعلوماتالمعلومات

المعلوما تماثل  عدم  عنإن  يعبر  في  ت  المساواة  عدم  من  توزيع    حالة 

بتل المهتمة  الأطراف  كافة  بين  المعلومات المعلومات  نشر مع    ،ك  توقيت  توحيد  عدم 

ينطويالمعلو المعلومات  تماثل  عدم  ظاهرة  فإن  وبالتالي  غير    مات،  سلوك  داخلها 

معل  أخلاقي الأطراف  أحد  لحيازة  التينظرا   المعلومات  من  أكبر  حتاجها ت  ومات 

 ,Fedorovich& Fedorovich)خرى بهدف تحقيق عوائد غير عادية  الأطراف الأ

2020;  Varici, 2013) . 

المعلومات تماثل  عدم  ظاهرة  بآثار  يتعلق  تماثل  وفيما  عدم  فجوة  فإن   ،

تناسقها بين أصحاب المصالح وعدم نشرها في التوقيت  المعلومات واحتكارها وعدم 

والتقارير  ي  المناسب، القوائم  والتعقيد جعل  الغموض  من  بالمزيد  تتسم  وهو   ،المالية 

فضلا  عن زيادة تكلفة التمويل من خلال طلب ،  يضر بكفاءة أسواق المالالأمر الذي  

تماثل  بعدم  المرتبطة  المخاطر  من  مصالحهم  لحماية  إضافية  عوائد  المستثمرين 

سلب م  المعلومات، يؤثر  الشركات ي  ما  قيمة  على  في   وانهيارها    الرغبة  لانخفاض 

المستثمرين لدى  آخر الاستثمار  جانب  ومن  أيضا    .  ا  يؤدي  التداول إلى  حجم  نخفاض 

بأ ووالسيولة  المال  حالة  اسواق  بامن  نتشار  إلى  لإالركود،  جودة اضافة  نخفاض 
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لع الماليين  المحللين  التقديرات  المعلومات  توافر  أسعار دم  حقيقة  تعكس  التي  كافية 

ما هي   أن الأسعار  لأنه من المعروف  ؛نهيار أسواق المالا  وبالتالي  ،الأوراق المالية

ناتج الاقتصادية  :هماعنصرين    تفاعل  إلا  والعوامل  تدفق ويلعب    ،المعلومات 

في تحديد القواعد الديناميكية للنظام الاقتصادي وضبط التفاعل   ا  رئيس  ا  المعلومات دور

التفاعلابينهم عنصري  في  المتحكم  العامل  تمثل  المعلومات  أن  يعني  وهذا  وهو ،  ، 

أنمالأ على  يؤكد  الذي  انتعاش   ر  في  الرئيس  العامل  هو  المعلومات  فجوة  تضييق 

 ;Rashidi, 2021; Kim et al.,2013)  الاستقرار أسواق الموتصادي  لاقالنشاط ا

Wang, 2013; Chi& Wang, 2010; Frieden& Hawkins, 2010).    كما أن

 إلى زيادة الرغبة في التأكد، يؤديظل بيئة أعمال تتسم بعدم  في عدم تماثل المعلومات

عدم القدرة على التحكم  علومات، مع  ما يضر بجودة المعلومات الخاصة بالوصول للم

المعلومات   في على  والطلب  الأالعرض  وهو  يؤدي،  الذي  من   مر  العديد  لهروب 

 . (Bhattacharya et al., 2013) المستثمرين من أسواق المال

المعلومات تماثل  عدم  من  الحد  من  المحققة  المنافع  يمكن حصر  وبشأن   ،

ا ال  ظاهرةنخفاض  منافع   تماثل  يتمثل    ة معلومات في ثلاثعدم  الأول جوانب؛   الجانب 

تقييم المخاطر   وبالتالي  ،ستثمارات الجيدة والسيئةلااتحديد    مساعدة المستثمرين في  في

يشير   الجانب الثاني، بينما  التي تحقق أهدافهم  واختيار الاستثمارات المثلى  بشكل سليم

أن ال  إلى  المعلومات  من  بينالمزيد  التمييز  في  المستثمرين  تساعد  المديرين   نوعية 

بما يقلل من تكاليف   الانتهازيخلاقي والمديرين أصحاب السلوك  لأأصحاب السلوك ا

المزيد من المعلومات يعمل على تقوية العلاقة بين    يوضح أن  والجانب الثالثالوكالة،  

فإن    وبالتالي،  (Bushman& Smith, 2001)  قتصادي لارقام المحاسبية والواقع ا الأ

الشركة  نقل معلومات  المالية على  التقارير  بيئة معلومات محاسبية تعزز قدرة  وجود 

المعلومات للأ بتلك  المهتمة  الخارجية  بشكل  تو  مع  ،طراف  المعلومات  في   عادلزيع 

عدم حالة  يقلل من  مر الذي  لأ، هو اطراف الخارجية(لأ) اكين  بين المشار  المال  قاسوأ

المحي الأعمالبط  التأكد  المعلومات بيئة  تماثل  عدم  ظاهرة  من  الحد  وبالتالي   ، 

(Rashidi, 2021)دراسات    ت ، كما أوضح(Akins et al.,2012; Lambert et 
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al., 2012)  درجة خفض  يعم  أن  المعلومات  تماثل  بين عدم  المساواة  على  ل 

 خفض تكلفة رأس المال.   المعلومات وبالتاليحيازة  المستثمرين في

ت عدم  بمقاييس  يتعلق  المعلوماتوفيما  دراسة  ،ماثل   Varici)  أوضحت 

وهو   Altman z-score  درجة الفشل المالي؛  مقاييس تتمثل فيما يلي ةأربع  2013)

منخفضة فهذا يعني   Zمقياس يضم خمس نسب، والشركات التي تحصل على درجة  

وتتمثل  ا المعلومات  تماثل  عدم  درجة  الخمسرتفاع  رأس  النسب  نسبة  المال   في: 

ربح  ال  الأصول، نسبة صافي  لإجمالي  الأصول، نسبة العوائد المحققة  العامل لإجمالي

لإجمالي والضرائب  الفوائد  لإجمالي  الأصول،  قبل  المبيعات  نسبة   نسبة  الأصول، 

لإ  الملكية  لحقوق  السوقية  الملكية  لاا   جماليالقيمة  وحقوق   &Paprocki)لتزامات 

Stone,2004)ا نسبة  مقياس  وهناك  زادت ف  ، bankruptcy ratio فلاسلإ.  كلما 

فلاس بين الشركات فهذا دليل على عدم تماثل المعلومات وتضليل المستثمرين لإنسب ا

( الدولارات  ملايين  القيمة كما    (.Russ et al.,2004وضياع  نسبة  مقياس  يوجد 

الدفترية   للقيمة  السوقية افكلما    Market to Book ratioالسوقية  القيمة  رتفعت 

على   ذلك  دل  كبير  بشكل  الدفترية  القيمة  عن  تماثل اللشركة  عدم  درجة  رتفاع 

  ضافة إلى مقياس نسبة الالتزامات لإ. با (Paprocki & Stone, 2004)المعلومات  

Liabilities ratio   خفاض سيولة الشركات ان  دور بارز في  تماثل المعلومات لهفعدم

،  رتفاع نسبة الالتزامات ا  مما يجعلها بحاجة للمزيد من رأس المال الخارجي وبالتالي

لإجمالى   قصيرة وطويلة الأجل منسوبة   لتزامات الاعن إجمالي   وتعبر نسبة الالتزامات 

مدى Krishnaswami& subramaniam,1999الأصول)  مقياس  وأخيرا    .)

كلما كان فوهو من أكثر المقاييس دقة وانتشارا ،    Bid ask spreadالعرض والطلب  

 لها عند البيع كان ذلك دليلا  هناك فرق بين أعلى سعر للأسهم عند الشراء وأقل سعر  

 (.Cormier et al.,2013رتفاع درجة عدم تماثل المعلومات )على ا

ا المعلومات من خلال لإوتجدر  يمكن قياس مستوى عدم تماثل  أنه  إلى  شارة 

حيث  التداول،  التداول  حجم  حجم  المستثمري  عن  يعبر  في  رغبة  التعاملات إن  جراء 

بالمعلومات  ببيئة أعمال غنية  يرتبط  الذي  بالبيع والشراء، الأمر  الشركة    ؛ على أسهم 
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يمثل   التداول  حجم  فإن  حيث   إحدىلذلك  المعلومات،  تماثل  عدم  مستوى  مؤشرات 

يعمل  حيث  التداول،  وحجم  المعلومات  تماثل  عدم  مستوى  بين  سلبية  علاقة  توجد 

تماثل   عدم  مستوى  المستثمري ارتفاع  رغبة  عدم  إلى  في المعلومات  التعامل  من  ن 

انأ وبالتالي  وانسحابهم  المال  المعلومات سواق  توفير  مع  ولكن  التداول،  حجم  خفاض 

تماثل لكافة   عدم  مستوى  ينخفض  المناسب  التوقيت  في  المال  سوق  في  المتعاملين 

 (.Chung et al., 1995المعلومات ويرتفع حجم التداول)

أن ظاهرة عدم تماثل المعلومات حالة غير مرغوب فيها    هذا، وترى الباحثتان

لمديرين يرغبونوتنشأ م  في تحقيق مصالحهم الشخصية على   ن سلوك غير أخلاقي 

لحماية  للملاك  الانتهازي  السلوك  ذلك  ينتقل  أن  ويمكن  المال،  أسواق  انهيار  حساب 

 وتعظيم مصالحهم عن كافة المتعاملين في أسواق المال مما يزيد من فجوة المعلومات.

 ثار(  الملكية المؤسسية )المفهوم، الآ 7-3

تعمل    آليات حوكمة الشركات التي  إحدىنها  أ سية بالملكية المؤس   يمكن تعريف

في المؤسسين  المستثمرين  تعزيز  و  على  الشركات  مال  رأس   دارةلإامجلس  هيكل 

(Goldman et al., 2009). 

بآثارها يتعلق  فوفيما   ، ( أوضح  زاد    Johnson et al. (2005قد  كلما  أنه 

جابية يإعلاقة    ت نت قيمة الشركة، حيث وجد دارة تحسلإمجلس ا  يل المؤسسين فيمث ت

إدارة و فى  المؤسسين  المستثمرين  تمثيل  ودرجة  للشركة  السوقية  القيمة  بين  معنوية 

الوكالة  والشركة.   لنظرية  تضاربفإن  وفقا   والم  ا  هناك  الإدارة  من ملاك  بين  يزيد  ما 

الشخصية،  للإ  نتهازيالاالسلوك   مصالحها  وتعظيم  المستثمرين  دارة  وجود  ولكن 

لى حجب الأخبار والمعلومات دارة علإدارة يخفض من قدرة الإمجلس ا  المؤسسين في

الأهالسلبي ذات  المعلومات  كافة  بالإفصاح عن  إلزامها  مع  المناسب ة،  الوقت  في  مية 

الشركة   مستوىخفض    وبالتالي وقيمة  الملاك  حقوق  وتعظيم  المعلومات  تماثل  عدم 

(Salehi et al., 2022; Suhadak et al., 2019)  .آمن  و أوضح جانب  خر 

Desai & Dharmapala (2009)   تخ في أن  المؤسسين  المستثمرين  تمثيل  فيض 
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يؤدي الشركات  رأس  المزي  هيكل  مإلى  من  يسمح    شكلات د  بما  ارة د للإالوكالة، 

بما دارة الأرباح  لإ  يفتح لها مجالا    بدائل المختلفة في القياس المحاسبي الذيستخدام الا

الشخ  يحقق الأمصالحها  ونشر  السيئة  الأخبار  بإخفاء  تقوم  يجعلها  مما  خبار صية، 

خفاء المزيد من المعلومات إبعدها  دارة  لإاع  ي طدة لا تستوالمبالغ فيها لفترة محد سارة  ال

تتدفق المعلومات للسوق مما يؤدي  ؛خفاءالإلارتفاع تكلفة    السلبية ا  لذلك  نخفاض إلى 

 أسعار الأسهم.   حاد في

آ وب  ف خر تعبير  النفوذ  ،  ذات  الجهات  من  تتشكل  المؤسسية  الملكية  في إن    المؤثر 

الإدارة مثل ش  والبنوك،  مجلس  التأمين  الذي يساعدها في وهو  ركات  لية  تعزيز عم   الأمر 

المد  وأداء  سلوك  على  وال ي ير الرقابة  الإفصاح  من  يحسن  بما  المعلومات  شفافية  ن،  عن 

ضافة إلى أن وجود  لإ با   (، Dong et al., 2004وكذلك جودة الأرباح )   ، جودتها وارتفاع  

دارة التمويلية  لإ ترشيد قرارات ا   الملكية المؤسسية في هيكل رأس مال الشركات يساعد في 

تكلفة التمويل وتحسين الوضع  مما يحسن من القيمة السوقية للشركة وانخفاض    ، والتشغيلية 

ن بزيادة الرافعة  احية أخرى يمكن أن يسمح المستثمرون المؤسسو من ن و للشركة.    ماني الائت 

ل زيادة تكلفة الاقتراض وبالتالي  المالية لزيادة الأرباح الموزعة على المساهمين من خلا 

 Habib etأشار )   كما  .  (Desai & Dharmapala, 2009)  خفض الوعاء الضريبي 

al.,2018  ) أن وجود المستثمرين المؤسسين في هيكل رأس مال الشركات يضمن تقييد  إلى

وا للإ   تهازي الان السلوك   في خ لأ دارة  لها  السلبية  الا إ   لاقيات  بما  الا ستحقاقات  دارة  ختيارية 

أهدافه  وبالتالي يخدم  الخاصة،  ممارسات    ا  الأرب إ خفض  تد دارة  على  ينعكس  مما    نية اح، 

 هيار أسعار الأسهم.   مخاطر ان 

هيكل رأس  ترى الباحثتان أن تعزيز الملكية المؤسسية في ،ما سبقبناء على و

لال نتهازية الإدارية من خلايعمل على تصغير مساحة تنفيذ ايمكن أن  مال الشركات  

نشر كافة الأخبار والمعلومات ذات الجدوى بما يقلل   خفض تكاليف الوكالة، وبالتالي

توازن بما يحد من الو  ءةاكفيتسم بالعدم تماثل المعلومات وخلق سوق مال  مستوى  من  

 نهيار أسعار الأسهم. مخاطر ا
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 البحث  اق فرضي  قتتحليل الدراسات السابقة واش 7-4

وآ المعلومات  تماثل  عدم  ظاهرة  السابقة  الدراسات  وأيضا   تناولت  ثارها، 

ا عدم مخاطر  ظاهرة  بين  العلاقة  وكذلك  ومحدداتها،  وأسبابها  الأسهم  أسعار   نهيار 

ومخاطر   المعلومات  أاتماثل  العلاقة نهيار  على  المؤثرة  والعوامل  الأسهم،  سعار 

 وفيما يلى أهم هذه المجموعات من الدراسات.  بينهما. 

ا  7-4-1 ومات ومخاطر هتمت بفحص العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلدراسات 

 . نهيار أسعار الأسهما

أثر  تناول السابقة  الدراسات  من  مخاطر    العديد  على  المعلومات  تماثل  عدم 

فيها  أسعار  نهيار  ا تتسم  متقدمة  بيئات  في  تمت  الدراسات  تلك  معظم  أن  إلا  الأسهم، 

أسواق المال بالكفاءة وتنخفض بها درجة عدم تماثل المعلومات، ولكن لا يوجد الكثير 

ولذلك تعد    ؛من الدراسات السابقة التي تناولت تلك العلاقة في بيئة الأعمال المصرية

التي اهتمت بتحليل العلاقة بين أثر   عدم تماثل المعلومات هذه الدراسة من الدراسات 

 هيار أسعار الأسهم.  على مخاطر ان

المحاسبي التحفظ  منظور  )فمن  دراسة  أكدت   ،Kousenidis et al., 

عدم تماثل المعلومات وبالتالي ( أن التحفظ المحاسبي المشروط يقلل من فجوة  2014

الأمر وهو  عتراف بالأخبار السيئة،  تقارير المالية من خلال تعجيل الازيادة شفافية ال

ا ينعكس على  االذي  مخاطر  الأسهمنخفاض  أسعار  عينة    ،نهيار  على  بالتطبيق  وذلك 

أمريكية    1729تشمل   ) إبشركة  كاملة خلال 14212جمالي عدد مشاهدات  ( مشاهدة 

( المنظور(.  2013-1995الفترة  سياق   & Kim)  دراسة  ت أوضح  نفسه،  وفي 

Zhang, 2016 إلى يؤدي  المالية  والتقارير  بالقوائم  التحفظ  درجة  ارتفاع  أن   )

السلبي والمعلومات  الأخبار  حجب  احتمال  يقلل  ب  ،ةانخفاض  تماثل من  ما  عدم  درجة 

 هيار أسعار الأسهم.  انخفاض احتمال حدوث ان وبالتالي ،المعلومات 

سبق   واستكمالا   ) ف ،  لما  دراسة  تماثل  He et al., 2022قد أوضحت  أن عدم   )

لمستخدمي  المعلومات  تدفق  لانخفاض  يؤدى  المالية   المعلومات  من    ، البيانات  يزيد  مما 
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ا  من  احتمال  ولكن  النهاية،  في  المعلومات  نشر  عند  الأسهم  أسعار  التحفظ  نهيار  خلال 

 نهيار أسعار الأسهم.  ا عداد التقارير في التنبؤ بمخاطر  إ وط تتحسن كفاءة  المشر   المحاسبي 

إلى    Tessema& Dandu (2016)  ت دراسة، أشارمن منظور المراجعةو

جودة المراجعة يساعد المساهمين في أن تحقيق المراجع الخارجي لمستوى مرتفع من  

 ، دارةلإلدى ا  الحصول على معلومات تقترب في حجمها من كم المعلومات المتوافرة

المعلومات   تماثل  عدم  من  يقلل  المالية وإمما  والتقارير  القوائم  على  الشفافية   ،ضفاء 

 السياق نفسهفي  ونهيار أسعار الأسهم.  حتمالية اا  تخفيض   وهو الأمر الذي يعمل على 

سليمان تماثل 2020(أوضح  عدم  مستويات  من  يقلل  المراجعة  جودة  تحسين  أن   )

وبالتالي  ان  المعلومات  مخاطر  من  الأسهمالحد  أسعار  خلال    ،هيار  من   فحص وذلك 

( 77عددها )  عينة من الشركات المصرية المسجلة في سوق الأوراق المالية المصرية 

 (. 2018  -2014( مشاهدة خلال الفترة ) 385جمالى مشاهدات )إشركة ب

المنظور سياق  )أوضحت  ،   نفسه  وفي  أن  Zhou et al., 2013دراسة   )

الداخلية   الرقابة  نظام  إلى ضعف  يرجع  بالشفافية  تتسم  لا  التي  المالية  التقارير  نشر 

وعندما تظهر   ،خفاء الأخبار السيئة والمعلومات السلبيةإما يسمح للمديرين  للشركة، ب

يتأثر عائد الأسهم بشكل سلبي  ثم  حاد    تلك الأخبار والمعلومات  أيضا  اومن  نهيارها. 

أن الشركات التي تتمتع بجودة مراجعة إلى  (  Chae et al., 2020توصلت دراسة )

 Bigمكاتب المراجعة الكبار )بأحد  من خلال مراجعة حسابات الشركة    هعالية مقاس

بها  4 ينخفض  وبالتالي(  المعلومات  تماثل  عدم  الوكالة   مستوى  تكاليف   ،انخفاض 

ا والسلوكذلك  الأرباح  إدارة  ممارسات  الانتهازي نخفاض  بأكم    ،دارةللإ  وك   له  وهذا 

نهيار أسعار الأسهم. بينما توصلت دراسة ) أبو العلا، حتمال اينعكس على انخفاض ا

مكاتب إلى  (  2021 كشف  فإن  بالشركة،  الداخلية  الرقابة  نظام  ضعف  ظل  في  أنه 

تقييمها لذلك النظام عن ضعفه وعدم فعاليته، ومعرفة  المراجعة الأربعة الكبرى عند 

قرار وانعكاس  ذلك،  بالسوق  المعلومات االمتعاملين  هذه  بناء على  أفعالهم  تهم وردود 

ذ  مراجعين  من  سلبي  ي جودة،  و المعتمدة  يؤثر  الذي  الأمر  انهيار   وهو  مخاطر  على 

انهيار أسعار   مخاطرسهم. وبالتالي فإن جودة المراجعة لن تساهم في خفض  لأاأسعار  
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مشروط  الأمر  أن  يعني  وهذا  بالضعف،  يتسم  الداخلي  الرقابي  النظام  طالما    الأسهم 

المعلو تماثل  عدم  مستوى  من  يخفض  الذي  الداخلية،  الرقابة  نظام  حتى  بسلامة  مات 

 ها في خفض احتمال انهيار أسعار الأسهم. تؤتي جودة المراجعة جدوا

منظور   أوضحالشركات  خصائصومن  دراسة،   & Hongyun)  ت 

Xiongyuan, 2018 عن معلومات الإشراف الداخلي  ( أن الإفصاح الكامل للشركات 

 ، يخفض من مستوى عدم تماثل المعلومات ويرفع من جودة الرقابة الداخلية بالشركة

ا   وبالتالي مخاطر  كما  انخفاض  الأسهم.  أسعار  )  أكدت نهيار   ,.Xie et al دراسة 

اعن  (  2020 إيجابيوجود  الإفصاح  رتباط  درجة  انخفاض  بين  الشركات   لدى  قوي 

(  Wang et al., 2019دراسة )  ت توصلنهيار أسعار الأسهم، كما  مخاطر اارتفاع  و

إلى دور رقابي أقوى على   يسين بالشركات يؤديأن ارتفاع نسبة المساهمين الرئ إلى  

 ،وبالتالى تقييد دورهم فى إخفاء المعلومات وتدفق المعلومات لأسواق المال   ،المديرين

 نهيار أسعار الأسهم. انخفاض مخاطر ا وبالتالي

( أن زيادة  Yongjian et al., 2018، يعتقد ) السوق  خصائصومن منظور  

 ,.Xu et alنهيار أسعار الأسهم، كما أشار )مخاطر اسيولة الأسهم تؤدي إلى زيادة  

الشركات إلى  (  2013 على  تركيزا   الأكثر  الخارجين  المحللين  للسوق،   أن  وتجاهلا  

سهم بأسواق المال، ومع زيادة تفاؤلهم لأنهيار أسعار اامخاطر    ظهورفي    ا  دور  يلعبون

احتمال   المخاطريرتفع  ) تلك  دراسة  أوضحت  كما   .He et al., 2022 نشر أن   )

الإعلام وسائل  خلال  من  التواصل   ،المعلومات  وسائل  خلال  من  الأخبار  تدفق  أو 

المال،  لاا أسواق  في  المعلومات  فجوة  تضييق  على  يعمل  الذي وهو  جتماعي  الأمر 

المستث إقبال  من  فييعزز  للتعامل  مخا  وبالتالي  ،الأسواق  مرين  اننخفاض  هيار اطر 

الأسهم هذاأسعار   ،  ( من  عينة  باستخدام  النتيجة  لهذه  التوصل  تم  شركة 2715وقد   )

 (. 2019-2011مدرجة في البورصة الصينية خلال الفترة )

وتخلص الباحثتان من تحليل الدراسات السابقة إلى أن معظم الدراسات طبقت 

فيم واختلفت  متقدمة،  بيئات  المتغيرات في  قياس  في طريقة  بينها  الزمنية   ا   والفترات 
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إ  والعينة أن  محل  الدراسة، كما  ا جراء  بينهما في وجود علاقة    ا  تفاقهناك  تباط ار فيما 

بين   المعلوماإيجابية  تماثل  عدم  امستوى  ومخاطر  وتؤيد  ت  الأسهم،  أسعار  نهيار 

إليه من أن   نتائج الدراسات السابقة فيما توصلت  رتفاع مستوى عدم تماثل االباحثتان 

ا  لارتفاع  يؤدي  االمعلومات  حدوث  فيحتمالية  الأسهم؛  نهيار  عدم   أسعار  لأن  وذلك 

تماثل المعلومات يعمل على حجب الإدارة للمعلومات والأخبار التي يمكن أن تساعد  

في من ا  المستثمرين  وهروبهم  المستثمرين  قلق  يزداد  وبالتالي  رشيدة،  قرارات  تخاذ 

ما ينعكس ب  ،يؤدي إلى تقلبات حادة في حركة التداول  وهو الأمر الذي  ،أسواق المال

 نهيار أسعار الأسهم. وعليه يمكن اشتقاق الفرض الأول للبحث كما يلي:  على ا

1H    :   المعلومات  يؤثر تماثل  ا   ومعنويا    إيجابيا  مستوى عدم  نهيار  على مخاطر 

 أسعار الأسهم للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.  

دراسات اهتمت بفحص أثر الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى عدم   7-4-2

 . نهيار أسعار الأسهممات ومخاطر اتماثل المعلو 

ن ، حيث إنهيار أسعار الأسهمتماثل المعلومات على احتمالية ار فجوة عدم  تؤث

مش زيادة  منها؛  محددات  عدة  يحكمه  الفجوة  اتساع  أو  اتساع    كلات تضييق  الوكالة، 

الا وا  نتهازيالسلوك  المحيطة لأللإدارة  التأكد  عدم  درجة  المقبولة،  غير  خلاقيات 

الناشئة، ضعف نظام الرقابة والمتابعة من قبل الملاك، غموض وتعقد  بأسواق المال 

يمكن   هذه المحددات التي  إحدىة المؤسسية  القوائم والتقارير المالية، كما تعتبر الملكي

ب  المعلومات  تماثل  عدم  مستوى  علاقة  على  تؤثر  اأن  الأسهم، مخاطر  أسعار  نهيار 

شركة يعمل على الحد من إخفاء لفتمثيل المؤسسين المستثمرين في هيكل رأس مال ا 

السلب والأخبار  للمعلومات  ي  ،يةالإدارة  بشكل مما  تتدفق  والأخبار  المعلومات  جعل 

تدريجي  وبشكل  المال  لأسواق  ب   متواصل  يتعلق  افيما  السلبية  لإيالتغيرات  أو  جابية 

وليس كدفعة واحدة تعمل على تطرف حاد ومفاجئ في عوائد الأسهم وبالتالي   ،سهمللأ

تم دراسة وتحليل مجموعتين من الدراسات السابقة لفحص وستاستقرار النظام المالي.  

 العلاقات بين المتغيرات الثلاثة. 
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الأولى  المؤسسية على   التي  الدراسات  :المجموعة  للملكية  الفعال  الدور  في  جادلت 

 نهيار أسعار الأسهم. توى عدم تماثل المعلومات ومخاطر االعلاقة بين مس

( العلاقة بين الملكية Chung et al.,2002; Liao, 2014)  تادراس  فحصت 

ا المؤسس ومخاطر  وتوصلت ية  المعلومات،  تماثل  عدم  ظل  في  الأسهم  أسعار  نهيار 

يحقق  قد  المؤسسين  المستثمرين  أن  إلى  خلال   ونالدراسة  من  الشخصية  مصالحهم 

إلى معاملات مع أطراف  الشركة وتوجيهها  بيع أصول  النقدية من  المزيد من  حيازة 

يزداد    ،خارجية وبالتالي  مصالحهم،  تخدم  أخرى  لشركات  الشركات  أصول  نقل  أو 

السيئة والأخبار  المعلومات  حجب  يؤدي    ،دوافع  المعلومات،  مما  فجوة  اتساع  إلى 

 نهيار أسعار الأسهم. مخاطر ا حتمال حدوث ارتفاع اوبالتالي 

أنه  إلى  (  Chen& Keefe, 2018; Li et al., 2021)  تاكما أشارت دراس

 ذوي   هديد مصالح المستثمرين المؤسسينغلبية تلأا  ذوي  يمكن للمستثمرين المؤسسين 

التواطؤ والأا المديرين فيلاقلية من خلال  التي  تفاق مع  السلبية  تعظم   إخفاء الأخبار 

الأقلية المؤسسين  المستثمرين  مصالح  على  الشخصية  تلك   .مصالحهم  تخزين  ويتم 

تسريب المعلومات دفعة واحدة  وبالتالي  ،لا يمكن الإخفاء بعده ذيالأخبار إلى الوقت ال

 نهيار أسعار الأسهم. إلى المزيد من مخاطر ا سواق المال، مما يؤديلأفجأة 

نهيار  زيادة مخاطر ا  ( أن Gao et al.,2017ترى دراسة )  ،خرآمن جانب  و

ا يحدثوسهم  لأأسعار  معا  انخفاضها  ذاتهافي    ان  زيارات   اللحظة  المستثمرين   أثناء 

سهم هو الأكثر حدوثا . لأهيار أسعار اات، إلا أن انخفاض مخاطر انالمؤسسين للشرك

( دراسة  توصلت  إلىLu et al.,2018كذلك  إ  (  علاقة  زياريوجود  بين  ات جابية 

االم ومخاطر  المؤسسين  أرجعستثمرين  وقد  الأسهم،  أسعار  الدراسةنهيار  تلك   ت 

يمكنهم   ،أن وجود المستثمرين المؤسسين في مجلس إدارة الشركة إلى العلاقة الإيجابية

مصالحهم تخدم  التي  الدقيقة  المعلومات  على  الحصول  السلوك   ،من  إهمالهم  مع 

النهاية،  الانتهازي للإدارة وممارساتها في إدارة الأرباح يترتب عليه في  رتفاع ا  مما 

 نهيار أسعار الأسهم. مخاطر ا
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الثانية بين   :المجموعة  العلاقة  المؤسسية على  للملكية  الفعال  الدور  أيدت  دراسات 

 نهيار أسعار الأسهم. توى عدم تماثل المعلومات ومخاطر امس

( العلاقة الإيجابية بين زيارات المستثمرين  Cheng et al.,2016كشفت دراسة ) 

الماليين  المحللين  تنبؤات  ودقة  الشركات  مال  هيكل رأس    ؛ المؤسسين وزيادة حصتهم في 

إ  المعلومات  حيث  تماثل  عدم  مستوى  خفض  على  يعمل  المؤسسين  المستثمرين  وجود  ن 

  نفسه   الأسهم. وفي السياق نهيار أسعار  ض من مخاطر ا وتحسين جودة المعلومات مما يخف 

في    ماليين يحصلون على ميزة معلوماتية ين ال أن المحلل   (Han et al., 2018)أكدت دراسة  

الملكية المؤسسية في هيكل رأس مال الشركات، وبالتالي تدفق معلومات أكثر   ظل وجود 

لل  فعال جدوى  بشكل  ينعكس  مما  جانبهم   مستثمرين  من  المتخذة  القرارات  وبالتالي    ، على 

 سهم. فض احتمال مخاطر انهيار أسعار الأ خ 

)وا دراسة  أوضحت  سبق  لما  التواصل  Liu et al., 2017ستكمالا   أن   )

يزود   المال  بأسواق  المدرجة  الشركات  وإدارة  المؤسسين  المستثمرين  بين  المستمر 

كما  التداول،  حجم  على  إيجابي  تأثير  وذات  جوهرية  بمعلومات  المشتركة  الصناديق 

نهم من تقييم دور آليات الحوكمة في تلك الشركات بما يحد من مستوى عدم تماثل يمك  

 الأمر الذي يترك أثره على خفض مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  وهو المعلومات، 

الاتجاه )نفسه  وفي  دراسة  أشارت   ،Roberts et al.,2006  )  أن إلى

والمستثمري  جتماعات لاا الإدارة  المؤسسبين  ي ي ن  أكثر ن  يكونوا  أن  إلى  الإدارة  حفز 

ذاتي بشكل  الأانضباطا   المخاطر  من  يقلل  بما  وب،  يؤديخلاقية،  نتا  ما  أفضل إلى  ئج 

ا على خفض  الأسهم.  احتمالات  تنعكس  أسعار  من   نفسه  السياق  فيو نهيار  كل  يرى 

(Bushman& Smith, 2001; Jiang& Yuan, 2018)   وى عدم أن تخفيف مست

ة لتحسين فعالية آليات حوكمة الشركات، ويتحقق ذلك من وسيلة مهم تماثل المعلومات  

 ( وأوضح  للشركات.  المؤسسين  المستثمرين  زيارات  عدد  زيادة   Gao etخلال 

al.,2017في تمثيلهم  وزيادة  المؤسسين  المستثمرين  زيارات  أن  مال   (  رأس  هيكل 

ي االشركات  أكثر  الأسهم  أسعار  أن   نظرا    ،ستقرارا  جعل  كما  الحوكمة.  آليات  لتفعيل 
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زيارات المستثمرين المؤسسين يحسن من جودة المعلومات التي تعتمد عليها حوكمة 

 الشركات وتكشف عنها الإدارة، وبالتالي خفض مستوى عدم تماثل المعلومات ومن ثم 

 (. Hollander et al.,2010نهيار أسعار الأسهم ) مخاطر ا خفاض ان

أخرى و  زاوية  دراسات   ا   ، من   ,.Cicon, 2017; Hollander et al)تفقت 

2010; Bushee, 1998)    رار بيانات  أنه أثناء المكالمات الجماعية يمكن للإدارة تك على

ختيارى(، كما  نتقائى )الا وهذا يعرف بالإفصاح الا   وقضايا محددة، ومعلومات سابقة لأمور  

بالإضافة لذلك يمكن     ، يمكنهم من خلال تلك المكالمات أن يرفضوا الإجابة عن أسئلة محددة 

نتظار، مما يؤثر  على تسلسل قائمة الا   من خلال سيطرتها   للإدارة مكافأة أو معاقبة السائل 

المعلومات، مما يعني المزيد من ممارسات    تلقي   على دوافع وقدرة المشاركين والراغبين في 

إدارة الأرباح وغيرها من الأخلاقيات والممارسات التي تخدم المصالح الشخصية للإدارة،  

الم  المستثمرين  المد لكن وجود  الشركات يجعل  إدارة  فعلي في مجلس  رين  ي ؤسسين بشكل 

ن وتنفيذ متطلباتهم بما  ي ن المؤسس المستثمري   متثال والرد على تساؤلات الا ليس أمامهم سوى   

 يحد من فجوة عدم تماثل المعلومات.  

ن في مجلس إدارة الشركات قد  المستثمرين المؤسسي ل  ويتضح مما سبق، أن تمثي 

ب  تدهور  إلى  ا يؤدي  دقة  أكثر  بشكل  أو  المعلومات  فجوة  يئة  المعلومات  تساع  تماثل  عدم 

يمكن أن يؤدي  من جانب آخر و   . الوكالة وتعظيم السلوك الانتهازي للإدارة   وزيادة مشكلات 

تمثيل الملكية المؤسسية في مجلس الإدارة إلى نظام رقابي فعال يحد من قدرة المديرين على  

السيئة  والأخبار  السلبية  المعلومات  المحيطة    ، حجب  التأكد  عدم  درجة  خفض  وبالتالي 

ما  ب   ، وتحسين آليات حوكمة الشركات   ، وتضييق فجوة عدم تماثل المعلومات   ، بأسواق المال 

 نهيار أسعار الأسهم.  ينعكس على خفض مخاطر ا 

الد لذا،   تحليل  من  الباحثتان  عدم  خلصت  شبه  هناك  أن  إلى  السابقة،  راسات 

توى عدم تماثل تفاق على مدى فعالية دور الملكية المؤسسية في ضبط العلاقة بين مس ا

ا  ومخاطر  وجود أنهيار  المعلومات  أن  استنتجت  الدراسات  فبعض  الأسهم،  سعار 

المؤسسي المستثمر الإدارة وتعظيم  ي ن  يزيد من تحوط  قد  الشركات  إدارة  ن في مجلس 
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الا  آ سلوكها  جانب  ومن  جانب،  من  المديرين نتهازي  بين  تواطؤ  يحدث  قد  خر 

المؤسسين للأخبار   وبالتالي  ،والمستثمرين  والتخزين  والحجب  الإخفاء  من  المزيد 

السيئة والمعلومات السلبية بما يخدم مصالحهم الشخصية حتى يتم بيع أصول الشركات 

خارجية أطراف  مع  لمعاملات  مخاا  وبالتالي  ،وتوجيهها  ارتفاع  أسعار طر  نهيار 

أن   إلا  السابقأغلبية  الأسهم.  المستثمريالدراسات  وجود  أن  ترى  المؤسس ة  في ي ن   ن 

له  الشركات  إدارة  نظرا    مجلس  المعلومات،  تماثل  عدم  فجوة  تضييق  فى  فعال   دور 

دارة غير المرغوب الإلتفعيل النظام الرقابي الذي يمثل القيد على سلوكيات وتصرفات  

التصني  وتحسين   المال  أسواق  وانتعاش  المخاطر،  علاوة  من  يخفض  مما  ف فيها، 

 نهيار أسعار الأسهم.  مخاطر اوبالتالي تدنية  ،للشركات  الائتماني

ما سبق المؤسسية على  ،وبناء على  الملكية  تؤثر  أن  الباحثتان  العلاقة   تتوقع 

المعلومات    مستوى  بين تماثل  اوعدم  الأسهممخاطر  أسعار  بالبورصة المقيد    نهيار  ة 

اشتق   المصرية؛ يمكن  الثانيولذا  الفرض  اتج  اق  تحديد  دون  للعلاقة للبحث،  معين  اه 

 : على النحو التالي 

2H    :  المعلومات تماثل  عدم  مستوى  تأثير  ا   يختلف  مخاطر  أسعار  على  نهيار 

 الأسهم للشركات المقيدة بالبورصة المصرية بوجود الملكية المؤسسية.  

 منهجية البحث   7-5

ال الأول  الجزء  في  البحث  الباحثتي تناول  مكنت  التي  النظرية  من  دراسة  ن 

خلال  من  التطبيقية،  الدراسة  الجزء  هذا  في  البحث  ويتناول  البحث،  فرضي   اشتقاق 

 التالية: التعرض للجوانب 

 هدف الدراسة التطبيقية  7-5-1

بين   العلاقة  اختبار  وتحديدا   البحث  فرضي   اختبار  التطبيقية  الدراسة  تستهدف 

الملكية  عدم تماثل المعلومات ومخاطر ا مستوى   نهيار أسعار الأسهم، وكذلك اختبار تأثير 

 المؤسسية، كمتغير معدل على هذه العلاقة من خلال التحليل الأساسي والتحليل الإضافي. 
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 مجتمع وعينة الدراسة   7-5-2

في    أسهمها  والمتداول  المقيدة  المساهمة  الشركات  كل  الدراسة  مجتمع  يشمل 

 ( عام  من  الفترة  خلال  المصرية  ) 2012البورصة  عام  وحتى  ويشتمل 2020(   ،)

على   الدراسة  القطاعات   ا  قطاع  11مجتمع  لتصنيف  الدولي  للمعيار  وفقا   )صناعة( 

تم  Global Industry Classification Standard (GICS))الصناعات(   وقد   .

المالية غير المصرفية  البنوك والشركات  المالي بالكامل والذي يشمل  استبعاد القطاع 

المحاسبية،  والمعالجات  والتشريعات  النشاط  الخاصة من حيث طبيعة  لطبيعتها  نظرا  

كما تم استبعاد الشركات التي لا يتوافر عنها بيانات عن متغيرات الدراسة. وبالتالي، 

 ( تتكون من  عينة  اختيار  بعدد مشاهدات )102تم  مالية  ( مشاهدة. 767( شركة غير 

( رقم  الجدول  تنتمي 1ويوضح  التي  للقطاعات  وفقا   الدراسة  لعينة  وتبويب  حصر   )

 جمالي مشاهدات مفردات العينة.لإإليها، ونسبة مشاهدات كل قطاع بالنسبة 

 : عدد شركات العينة والتكرارات مصنفة وفقا  للقطاعات 1جدول 

 القطاع  عدد الشركات  المشاهدات  النسبة المئوية 

ساسية الأ سلع غير ال 14 104 13.56  

ساسية الأ سلع ال 18 136 17.73  

والأدوية صحية الرعاية ال 7 38 4.95  

تصنيعال 19 142 18.51  

ساسية الأ موارد ال 24 188 24.51  

عقارات ال 20 159 20.73  

 الإجمالي  102 767 100.00

مصادر الحصول على البيانات  7-5-3  

التقارير    في   اعتمدت الباحثتان  التطبيقية على تحليل محتوى  جمع بيانات الدراسة 

البيانات   على  التطبيقية  الدراسة  تعتمد  حيث  الدراسة،  فترة  خلال  العينة  لشركات  المالية 

التاريخية الفعلية بمصادر المعلومات المتاحة على موقع أرقام وموقع شركة مصر، وموقع  

 لكترونية، وموقع البورصة المصرية. ومواقع الشركات الإ   ، مباشر مصر 
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة ونموذج البحث 7-5-4

 سهملأمخاطر انهيار أسعار ا -المتغير التابع

السابقة   للأدبيات   ;Kim et al., 2019; Habib et al., 2018)وفقا  

Hutton et al., 2009)    مقياسين استخدام  السالب سيتم  )الالتواء(  الانحراف  هما: 

االأسهم  الألعوائد   عوائد  وتقلبات  أكثر لأسبوعية،  من  وهما  لأعلى.  أسفل  من  سهم 

مع توافر كافة بيانات المقياسين في بيئة  ،المقاييس دقة واستخداما  في الدراسات السابقة

 عمال المصرية، ويتم ذلك على ثلاث خطوات تتمثل فيما يلي: الأ

الأولى: العوائد    الخطوة  لحساب  السوق  نموذج  شركة الأتقدير  لكل  المحددة  سبوعية 

 : خلال العام وفقا  لمعادلة الانحدار التالية

 

 

تشير إلى العائد    t  ،r mسبوع  لأا  في  jعن العائد على السهم     tjrحيث تعبر  

مؤشر   وهو  المرجح  السوق  مؤشر  ا  EGX30على  عن   €t   ،i t  سبوعلأفي  تعبر 

بالشركة   الخاص  المعادلة  في  ا  Jالبواقي  البواقي  لأ  ونظرا    ،  t  سبوع  لأفي  قيمة  ن 

 شديدة الانحراف فيتم تحويلها لتوزيع متماثل. 

)شركة/ أسبوع( لعينة  مشاهدة    33204وقد تم تطبيق نموذج السوق على عدد  

، مع العلم أنه قد تم اشتراط توافر البيانات 2020  –  2012الدراسة خلال الفترة من  

على الأقل لكل شركة من شركات العينة في كل عام من   ا  أسبوع  26الأسبوعية لعدد  

 أعوام الدراسة. 

الثانية االخطوة  العائد  حساب  حساب  لأ:  خلال  من  شركة  لكل  اللوغاريتم سبوعي 

 الطبيعي لواحد مضاف إلى العائد المتبقي من المعادلة السابقة كالتالي: 

(1)i t  + € m,t+2r5j β m,t+1r4j β+  m,tr3j β + 1-m,tr2j β+ 2-m,tr1j β +jα=  j tr  
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)      (2)i t €= in (1+ j t   W 

الثالثة انهيار أسعار الخطوة  يتم حساب مخاطر  السوقي الأسبوعي  العائد  تقدير  بعد   :

 : سهم  من خلال المقياسين التاليين لأا

 وفقا  للمعادلة التالية  (NSCKEW)حساب معامل الالتواء -أ

(3) 
i,t

3W    3/21)-n (n 
-  =I,tNCSKEW  

3/2 )2
i,tW     ( )2-n ( )1-n ) 

تعبر    I,tWسبوعية خلال العام،  لأتعبر عن عدد مشاهدات العوائد ا  Nحيث  

هذا ويتم ضرب المقياس    tخلال الأسبوعj عن العوائد الأسبوعية على سهم الشركة  

 نهيار سعر السهم.، لذلك القيمة المرتفعة تعكس ارتفاع مخاطر ا1-في 

 وفقا  للمعادلة التالية (DUVOL)سهم من أسفل لأعلىالأتقلبات عوائد  -ب

 

 

 
 

العوائد على   un  ،dnحيث   فيها  التي ارتفع وانخفض  تعبر عن عدد الأسابيع 

السنة   خلال  لارتفاع  tالتوالي،  تشير  الناتجة  القيمة  وارتفاع  أسعار   مخاطر.  انهيار 

 والعكس صحيح. ،سهمالأ

  





2 i, t W down∑ 1)-u(n           log DUVOL=  

2 I, tW  up ∑1) -dn( 

 

 

(4) 
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 مستوى عدم تماثل المعلومات  -المتغير المستقل

عتماد على  الا تتعدد مقاييس حساب مستوى عدم تماثل المعلومات، وسوف يتم  

 لتوافر بيانات ، نظرا    Cormier et al.(2013)لدراسة    مقياس مدى سعر السهم وفقا  

في  )المقياس  الأ بيئة    المقياس  السعر  مدى  حساب  ويتم  المصرية،  من الأ عمال  ول( 

 خلال المعادلة التالية: 

INF ASY it      = AP it    - BP it        

AP it  

ويمثل مدى السعر للشراء    ،مؤشر عدم تماثل المعلومات   INF ASY itحيث  

)مدى السعر هو الفرق بين أعلى وأقل متوسط   iلأسهم الشركة    tوالبيع   خلال السنة  

السهم(، الطلب    itAPلسعر  يعكسسعر  العام   الذي  أشهر  خلال  البيع  سعر  متوسط 

الاعلى(،   الحد   ( الشركة  الشراء   itBPلأسهم  ويعبر عن متوسط سعر  العرض  سعر 

 المعروض خلال أشهر العام لأسهم الشركة ) الحد الأدنى(.

 الملكية المؤسسية  -المتغير المنظم

ا يملكها المستثمرون   لملكية المؤسسية من خلال نسبة الأسهم التييتم حساب 

التقاعد   صناديق  الاستثمار،  صناديق  التأمين،  شركات  البنوك،   ( المؤسسون 

في و المتداولة  الشركة  أسهم  لإجمالي  النقابية(  الاتحادات   المعاشات، 

 . (Callen& Fang, 2013; Tee, 2018)السوق

 المتغيرات الرقابية ومبررات إضافتها لنموذج الدراسة 7-5-5

عدم تماثل المعلومات ومخاطر  تبحث الدراسة الحالية في فحص العلاقة بين مستوى  

الأسهم ان  أسعار  الملكية    في   هيار  أثر  من  والتحقق  المصرية،  بالبورصة  المقيدة  الشركات 

ال  تماثل  بين مستوى عدم  العلاقة  ا المؤسسية على  الأسهم  معلومات ومخاطر  أسعار  نهيار 

للشركات المقيدة بالبورصة المصرية، ولأغراض التحكم وضبط تأثير المتغيرات الحاكمة  

الحالية   بالدراسة  الانحدار  نموذجي  بتضمين  الباحثتان  قامت  العلاقة،  تلك  على  الأخرى 

(5 ) 
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سهم )  لأ هيار أسعار ا مخاطر ان على    كون لها تأثير  من المتوقع أن ي   ض المتغيرات التي ببع 

تحليل   التابع.ومن  والمتغير  المفسرة  المتغيرات  بين  العلاقة  لضبط  وذلك  التابع(،  المتغير 

الدراسات السابقة توصلت الباحثتان إلى أن هناك مجموعة من المتغيرات الرقابية التي قد  

نموذجي   في  إدخالها  إلى  يدفعهما  الذي  الأمر  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  على  تؤثر 

 الانحدار للدراسة محل البحث، وهي على النحو التالي: 

 F.Sizeحجم الشركة  -أ

، حيث  هيار أسعار الأسهم لمخاطر ان يعتبر حجم الشركة من المحددات الجوهرية      

حجما  إ  الأكبر  الشركات  من   ن  بكثير  التي   ترتبط  تواجهها    المخاطر  أن  تداول  يمكن  عند 

في  باللوغاريتم    أسهمها  وتقاس  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  وخصوصا   المال  أسواق 

 (. Kim & Zhang, 2016; Hutton et al., 2009جمالي أصول الشركة ) لإ الطبيعي  

 Levالرافعة المالية   -ب

التي المالية  الرافعة  تمويل    تعتبر  في  الشركة  عليه  تعتمد  الذي  المدى  عن  تعبر 

تؤثر على   التي  المحددات  الديون من  لأن    ؛سهملأنهيار أسعار امخاطر اأصولها من 

سهم غير العادية لأالاعتماد على الديون كمصدر تمويل يزيد الالتواء السالب لعوائد ا

وبالتالي العام،  خلال  أسعار    الأسبوعية  انهيار  مخاطر  بنسبة الأارتفاع  وتقاس  سهم، 

 Hutton et al., 2009; Kimنهاية السنة )  الأصول في  لإجماليإجمالي الالتزامات 

& Zhang, 2016; Habib et al., 2018) . 

 MTBنسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية  -جـ

من   الملكية  لحقوق  الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة  نسبة  التي المحدد تعتبر   ات 

انهيار أسعار الأسهم، وتؤثر    ,Kim& Zhang قد أوضحت دراسة ) على مخاطر 

إ2016 وجود علاقة  لحق(  الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة  نسبة  بين  معنوية  وق يجابية 

 سبوعية خلال العام. لأ سهم غير العادية االأعوائد الملكية والالتواء السالب في 
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 ROAصول لأعلى امعدل العائد  -هـ

ا  أحد  تقييم  أوضح محددات  وقد  للشركات،  المالي  الدراسات   لأداء  من  العديد 

عوائد    صول والالتواء السالب فيلأمعنوية بين معدل العائد على اووجود علاقة سلبية  

الألأا العادية  غير  الضريبة  سهم  بعد  الربح  صافي  بنسبة  ويقاس  العام  خلال  سبوعية 

الطحان،لإ العيسوي،   ( السنة  نهاية  في  الشركة  أصول   &Callen(  2020جمالي 

Fang, 2011; Li et al., 2021)  .) 

 SIGMAسبوعية خلال العام الأ سهم لأتقلبات عوائد ا -و

ا  عوائد  تقلبات  ا لأ تعتبر  إ سهم  ا   ى حد لأسبوعية  مخاطر  أسعار  محددات  نهيار 

سهم الاسبوعية خلال العام ارتفعت مخاطر انهيار  لأ سهم، فكلما ارتفعت تقلبات عوائد ا لأ ا 

للش الأ أسعار   المستقبلية  التربيعي سهم  الجذر  بحساب  ويقاس  مربعات    ركات،  لمجموع 

سبوعية للسهم عن الوسط الحسابي لها خلال الفترة المالية الماضية  لأ انحرافات قيم العوائد ا 

(Kim & Zhang, 2014; An & Zhang, 2013; Hutton et al., 2009) . 

 RET   سبوعيةالأ سهم لأمتوسط عوائد ا -ل

نهيار أسعار محددات مخاطر ا  ىحد الأسبوعية إسهم  الأيعتبر متوسط عوائد  

االأ عوائد  متوسط  ارتفع  فكلما  الأسهم،  مخاطر لأسهم  انخفضت  العام  خلال  سبوعية 

ا أسعار  العوائد لأانهيار  مجموع  قسمة  بخارج  وتقاس  للشركات،  المستقبلية  سهم 

سابيع التي تحقق فيها العائد خلال السنة المالية لأسبوعية لسهم الشركة على عدد الأا

(Kim et al., 2014 .) 

 DTURN OVER▲سهم لأتغير معدل دوران ا -ي

تغير   يعتبر  ا   معدل  إ لأ دوران  مخاطر    ى حد سهم  ا ان محددات  أسعار  سهم،  لأ هيار 

المستثمرين  فكل  تباين سلوك  ارتفع  العو ما  ارتفعت  كلما  الشركة  أسهم  العادية  تجاه  ائد غير 

وبالتالي  ا   السالبة،  أسعار  انهيار  دوران  لأ ارتفاع مخاطر  بين متوسط  بالفرق  سهم، ويقاس 

دوران  لأ ا  الحالية ومتوسط  المالية  السنة  الشهري خلال  السنة  الأ سهم  الشهري خلال  سهم 
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ي بقسمة حجم التداول الشهري على  سهم الشهر لأ المالية السابقة، ويتم حساب معدل دوران ا 

 (. Kim et al., 2014سهم المصدرة خلال الشهر ) لأ جمالي عدد ا إ 

ان  كما مخاطر  بإضافة  الباحثتان  للعام  ستقوم  الأسهم   أسعار  هيار 

التجانس    (NSKEW t-1, DUVOL t-1)السابق مخاوف  لتجنب  رقابي  كمتغير 

 ,.Kim et al)وفقا  لدراسات     Potentially Endogeneity Concerns المحتملة

2011; An& Zhang, 2016; Wang et al., 2020; Jung et al., 2022)ا ، بم

 يتم التوصل إليها.  ينعكس على مصداقية النتائج التي

 ( رقم  الجدول  الباحثتان  الدراسة  2وتعرض  لمتغيرات  توصيف  يتضمن  الذي   )

 ورمزها في التحليل الإحصائي والعلاقات المتوقعة للمتغيرات المفسرة مع المتغير التابع. 

 : توصيف وقياس متغيرات الدراسة2جدول

العلاقة المتوقعة مع   طريقة قياس المتغير   المتغيرات 

 رمز المتغير  سم المتغيرا المتغير التابع

 التابع ) مخاطر انهيار أسعار الاسهم(المتغير 

مخاطر انهيار أسعار  

 سهمالأ 

itCR  الالتواء السالب لعوائد  سهم بلأتقاس مخاطر انهيار أسعار ا

سهم  ، وتقلبات عوائد الأ NCSKEW سبوعيةالسهم الأ

 .DUVOL من أسفل لاعلى

............ 

 المعلومات(المتغير المستقل ) مستوى عدم تماثل 

مستوى عدم تماثل  

 المعلومات 

it INF ASY يتم قياسها من خلال مدى سعر السهمBid Ask Spread  

. 

+ 

 المتغير المعدل ) الملكية المؤسسية(

ن  سهم المملوكة للمستثمرين المؤسسيالأتقاس بحساب نسبة    itIE الملكية المؤسسية 

 .المالجمالي أسهم الشركة المتداولة في سوق لإ

+ 

- 

 المتغير التفاعلي 

متغير تفاعلي بين الملكية  

المؤسسية ومستوى عدم  

 تماثل المعلومات 

it* IE  itINF ASY    التأثير المشترك للعلاقة بين الملكية المؤسسية ومستوى

 .عدم تماثل المعلومات

+ 

- 

 المتغيرات الرقابية 

اية جمالي أصول الشركة في نه لإ اللوغاريتم الطبيعي  itF.Size حجم الشركة 

  الفترة.

+ 

- 

جمالي التزامات الشركة في نهاية إتقاس من خلال نسبة   itLev الرافعة المالية 

   .جمالي أصولهالإالفترة 

+ 

- 

نسبة القيمة السوقية  

 للقيمة الدفترية 

itMTB   للقيمة الدفترية لحقوق  تقاس من خلال نسبة القيمة السوقية

 نهاية السنة المالية. الملكية في

 

+ 
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 - .صوللأجمالي ا لإيقاس بنسبة صافي الربح بعد الضرائب   itROA صول الأ معدل العائد على  

سهم  لأتقلبات عوائد ا 

 سبوعية  لأ ا

itSIGMA    بحساب الجذر التربيعي لمجموع مربعات انحرافات قيم

 .سبوعية للسهم عن الوسط الحسابي لهالأ العوائد ا

+ 

سهم  لأعوائد ا متوسط 

 سبوعية لأ ا

it RET سبوعية لسهم  لأ يقاس بخارج قسمة مجموع العوائد ا

سابيع التي تحقق فيها العائد خلال  لأ الشركة على عدد ا

 .السنة المالية

 

- 

 DUTURN▲ سهم  معدل تغير دوران الأ 

it OVER 

الأ  دوران  متوسط  بين  بالفرق  خلال  يقاس  الشهري  سهم 

سهم الشهري خلال  المالية الحالية ومتوسط دوران الأالسنة 

ا المالية  الأالسنة  دوران  معدل  حساب  ويتم  سهم  لسابقة، 

ا حجم  بقسمة  عدد  الشهري  إجمالي  على  الشهري  لتداول 

 سهم المصدرة خلال الشهر الأ

+ 

نهيار أسعار  مخاطر ا

 الأسهم للعام السابق 

CR t-1   الأتقاس أسعار  انهيار  بمقياس  مخاطر  السابق  للعام  سهم 

الأ معامل   السهم  لعوائد  السالب  وكذلك سبوعية،  الالتواء 

 على بتقلبات عوائد الأسهم من أسفل لأ

 

 ن في اختبار فرضي  البحث نموذجي الانحدار المستخدميصياغة  7-5-6

حدار لقياس  نموذجي الانصياغة    ت لتحقيق هدف الدراسة واختبار فرضيها تم

تماثل المعلومات على   انأثر مستوى عدم  عار الأسهم، كما استخدمت هيار أسمخاطر 

ن الملكية المؤسسية كمتغير معدل لقياس أثره على العلاقة، وبعض المتغيرات الباحثتا 

 الرقابية التي من شأنها ضبط العلاقة بين المتغيرات المفسرة للدراسة. 

 نهيار أسعار الأسهم على مخاطر اأثر عدم تماثل المعلومات  -أ

الأول   الدراسة  لفرض  اختبارهما  في  الباحثتان  عدم   –تعتمد  مستوى    يؤثر 

إ المعلومات  اويجابيا   تماثل  أسعار  انهيار  مخاطر  على  نموذج   -سهم  لأمعنويا   على  

تعد    الخطي  الانحدار أن  يبنى على  انالمتعدد، والذي  دالة مخاطر  هيار أسعار الأسهم 

كل   نموذج في  ويظهر  الرقابية،  والمتغيرات  المعلومات  تماثل  عدم  مستوى  من 

 الانحدار على النحو التالي: 

 

 

 

 

-itSIGMA 6 β+ it ROA 5 β + 1-itMTB 4β+  1-it Lev3β + 1-it Size2 β+  1-it INF ASY1 β +α= it CR 

it+£ 1 -itCR 9β + itDUTURN OVER ▲8 β + 1-itRET 7 β +1 
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 حيث: 

α :  ثابت الانحدار 

CR it :  الأ أسعار  انهيار  للشركة)مخاطر  ) iسهم  السنة  نهاية  في   )tبمقياسين وتقاس   ). 

NCSKEW, DUVOL 

INF ASY it-1 : (مستوى عدم تماثل المعلومات للشركةiفي نهاية السنة ) ( السابقةt-1وتقاس بمقياس .) 

BID Ask Spread   

Size it-1 :  متغير رقابي يعبر عن( حجم الشركةiفي نهاية السنة ) ( السابقةt-1 ..) 

Lev it-1 : ( متغير رقابي يعبر عن الرافعة المالية للشركةiفي نهاية السنة )  ( السابقةt-1 .) 

MTB it-1    :  ( متغير رقابي يعبر عن نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية للشركةi في )

 (. t-1السابقة ) نهاية السنة

ROA it :  ( متغير رقابي يعبر عن معدل العائد على الاصول للشركةi( في نهاية السنة )t .) 

SIGMA it-1 : ابي يعبر عن تقلب عوائد السهم الأمتغير رق( سبوعية للشركةiفي نهاية السنة )  السابقة

(t-1 .) 

RET it-1 : الأبي يعبر عن متوسط عوائد السهم متغير رقا( سبوعية للشركةiفي نهاية السنة )  السابقة

(t-1 .) 

▲DUTURN OVER it : قابي يعبر عن تغير معدل دوران الأ متغير ر( سهم للشركةi( في نهاية السنة )t .) 

CR it-1 : نهيار أسعار الأسهم للشركةمتغير رقابي يعبر عن مخاطر ا(i) في نهاية السنة(t-1) . 

£ it :   معامل خطأ(التقدير للشركةi( في نهاية السنة )t .) 

β1:β9 :  .معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة والرقابية 

انهيار   -ب ومخاطر  المعلومات  تماثل  عدم  بين  العلاقة  على  المؤسسية  الملكية  أثر 

 أسعار الأسهم 

الثاني   الفرض  مستوى  –يتوقع  تأثير  المعلومات    يختلف  تماثل  على  عدم 

ا الأسهممخاطر  أسعار  المؤسسية   نهيار  الملكية  وجود   -  بوجود  الحالية  الدراسة  من 

مس بين  الممثلة  الانحدار  علاقة  على  معدل  كمتغير  المؤسسية  للملكية  عدم  تأثير  توى 

نهيار أسعار الأسهم، وبالتالي يمكن صياغة النموذج الثاني تماثل المعلومات ومخاطر ا

 للدارسة الحالية في شكل معادلة الانحدار على النحو التالي:  
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α :  .ثابت الانحدار 

CR it : (للشركة الأسهم  أسعار  انهيار  في  iمخاطر   )( السنة  بمقياسينtنهاية  وتقاس   ) 

NCSKEW, DUVOL 

INF ASY it-1 : (مستوى عدم تماثل المعلومات للشركةiفي نهاية السنة ) ( السابقةt-1 .) 

 

IE* INF ASY it-1  (للشركة المعلومات  تماثل  وعدم  المؤسسية  للملكية  التفاعلي  السنة iالمتغير  نهاية  في   ) 

 (. t-1السابقة )

F. Size it-1 : ( متغير رقابي يعبر عن حجم الشركةiفي نهاية السنة ) ( السابقةt-1 .) 

Lev it-1 : ( متغير رقابي يعبر عن الرافعة المالية للشركةiفي نهاية السنة )  ( السابقةt-1 .) 

MTB it-1    :  ( متغير رقابي يعبر عن نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية للشركةi في )

 (. t-1السابقة ) نهاية السنة

ROA it :  معدل العائد على الأ متغير رقابي يعبر عن ( صول للشركةi( في نهاية السنة )t .) 

SIGMA it-1 : ابي يعبر عن تقلب عوائد السهم الأمتغير رق( سبوعية للشركةiفي نهاية السنة )  السابقة

(t-1 .) 

RET it-1 : عن متوسط عوائد السهم الأبي يعبر  متغير رقا( سبوعية للشركةiفي نهاية السنة )  السابقة

(t-1 .) 

▲DUTURN OVER it : قابي يعبر عن تغير معدل دوران الأ متغير ر( سهم للشركةi( في نهاية السنة )t .) 

CR it-1 : نهيار أسعار الأسهم للشركةن مخاطر امتغير رقابي يعبر ع(i) في نهاية السنة(t-1) . 

£ it : (معامل خطأ التقدير للشركةi( في نهاية السنة )t .) 

β1:β10 :  .معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة والرقابية 

 لإضافي والتحليل ا فرضي البحثتحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار  7-5-7

التحليل  تشمل  الاختبارات،  من  مجموعة  بعرض  القيام  إلى  القسم  هذا  يهدف 

الوصفي الارتباط(،   الإحصائي  تحليل   ( المتغير  أحادي  والتحليل  الدراسة،  لمتغيرات 

، ثم تحليل الانحدار المتعدد  الانحدار الخطيواختبارات التحقق من افتراضات نموذج  

 إجراء التحليل الإضافي.  بغرض اختبار فرضي  الدراسة، وأخيرا  
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث  7-5-7-1

جدول ويظهر  )  هذا،  نموذجي  3رقم  فى  للمتغيرات  وصف  وهي   (   الدراسة 

سهم، مستوى عدم تماثل المعلومات، الملكية المؤسسية، حجم )مخاطر انهيار أسعار الأ

السوقية   القيمة  نسبة  المالية،  الرافعة  الدفترية، وحج الشركة،  الشركة، ومعدل للقيمة  م 

الأ الأسهم  عوائد  تقلبات  الأصول،  على  الأسهم العائد  عوائد  متوسط  للسهم،  سبوعية 

 الاسبوعية، تغير معدل دوران الأسهم(. 

ب فيها  يظهر  قيم  أي  تم حذف  الأوقد  أو  البيانات  إدخال  أخطاء  خطاء وضوح 

الحسابية التي قد تحدث أثناء عملية القياس، كما تم حذف القيم الشاذة التي تقل عن قيمة 

ن( وقد تم ترك القيم  يد عن قيمة المؤين التاسع والتسعي الأول أو تز Percentileالمؤين 

عينة  بيانات  على  التأثير  يتم  لا  حتى  طريقة  بأي  استبدالها  دون  هي  كما  المفقودة 

الإحصائي   التحليل  برنامج  على  الاعتماد  يتم  أنه  كما  بأي شكل.    STATAالدراسة 

والذي يقوم بحذف المشاهدات التي بها قيم مفقودة عند تشغيل أي اختبار أو نموذج، مع 

ا تشغيل  تم  التي  المشاهدات  عدد  عن  قد  الإفصاح  ذلك  وعلى  أساسها.  على  لنموذج 

ختلف عدد المشاهدات على مستوى تحليل الارتباط والانحدار على حسب عدد القيم  ت

 المفقودة في المتغيرات محل الدراسة. 

   : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث3جدول رقم 

الوسط  المشاهدات  المتغيرات 

 الحسابي 

الإنحراف   أعلى قيمة  أدنى قيمة 

 المعياري

CR( NCSKEW) 767 0.294 -2.519 3.732 1.004 

CR (DUVOL) 767 1.319 0.349 5.691 0.855 

INF ASY 767 0.045 0.015 0.108 0.019 

IE 767 51.123 0 96.693 28.162 
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F. Size 767 20.737 17.3 24.7 1.666 

Lev 767 0.153 0 0.678 0.166 

MTB 767 1.553 0.237 8.17 1.264 

ROA 767 0.05 -0.4 0.452 0.111 

SIGMA 767 0.061 0.012 0.174 0.022 

RET 767 0.002 -0.029 0.066 0.01 

▲DUTURN OVER 767 15.125 9.653 20.024 1.849 

 يتضح من الجدول السابق ما يلي: 

ان  - مخاطر  متوسط  وفقا  أن  الأسهم  أسعار  يمثل    (NCSKEW)لمقياس    هيار 

،  2.519-قيمة )(، وبلغت أدنى وأعلى  1.004بلغ )  ( بانحراف معياري 0.294)

اختلاف  لى  . والتفاوت الكبير بين أعلى وأدنى قيمة يرجع إ( على التوالي3.732

نهيار أسعار الأسهم. ويقترب هذا الوسط الحسابي مع  الشركات في حجم مخاطر ا 

دراسة   إليه  توصلت  بلغ  (Zhu, 2016)ما  ذلك  (0.159)حيث  يرتفع  بينما   .

دراستا إليه  توصلت  الذي  الحسابي  الوسط  عن  الحسابي   &Kim)الوسط 

Zhang, 2016; Jung et al., 2022)  ( بلغ  على )0.027،  0.068حيث 

)الصباغ،  دراسة  إليه  توصلت  عما  الحسابي  الوسط  ذلك  ينخفض  كما  التوالي. 

 .)1.4762حيث بلغ ) )2019

يمثل    (DUVOL)لمقياس    نهيار أسعار الأسهم وفقا  كما يبلغ متوسط مخاطر ا    -

بانحراف معياري 1.319)  )  ( قيمة )0.855بلغ  وأعلى  أدنى  وبلغت   ،)0.349  ،

الذي 5.691 الحسابي  الوسط  عن  الحسابي  الوسط  هذا  ويرتفع  التوالي.  على   )
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حيث بلغ   (Kim& Zhang, 2016; Jung et al., 2022)توصلت إليه دراستا

 على التوالي.)0.025، 0.027)

المعلومات   - تماثل  لعدم  الحسابي  معياري      0.045الوسط     0.019بانحراف 

 ( قيمة  وأعلى  أدنى  الوسط 0.108،  0.015وبلغت  هذا  ويرتفع  التوالي،  على   )

إليه دراسة   بلغ )   (Goel et al., 2021)الحسابي عما توصلت  .  )0.016حيث 

  (Russell, 2015)الوسط الحسابي عما توصلت إليه دراسة    ذلك  بينما ينخفض 

 (. 5.955حيث بلغ ) 

ال - المؤسسية  الوسط  للملكية  وبلغت    28.162نحراف معياري  با   51.123حسابي 

( على التوالي. ويختلف الوسط الحسابي في هذه  96.693،    0أدنى وأعلى قيمة)

 ,Navissi& Naiker)الدراسة عن الوسط الحسابي الذي توصلت إليه دراستا  

2006; Wang et al., 2020)   ( بلغ ( وقد يرجع ذلك 1.414،  0.2205حيث 

 ختلاف الفترة الزمنية محل الدراسة. وكذلك ا ،ختلاف عدد الشركات لا

، وبلغت   1.666بانحراف معياري     20.737الوسط الحسابي لحجم الشركة بلغ   -

قيمة)   وأعلى  حجم  24.7،  17.3أدنى  لاختلاف  يشير  وهذا  التوالي،  (على 

 الأصول بالشركات محل الدراسة.

، وبلغت    0.166بانحراف معياري     0.153الوسط الحسابي للرافعة المالية بلغ   -

( على التوالي، وترجع الفجوة بين أعلى وأدنى قيمة  0.678، 0أدنى وأعلى قيمة)  

 لاختلاف الشركات محل الدراسة في حجم الالتزامات لديها. 

بلغ   - الدفترية  للقيمة  السوقية  القيمة  لنسبة  الحسابي  بانحراف    0.1553الوسط 

 ( على التوالي. 8.17،  0.237، وبلغت أدنى وأعلى قيمة)  1.264معياري  

بلغ   - الأصول  على  العائد  لمعدل  الحسابي  معياري     0.05الوسط  بانحراف 

قيمة)  0.111 وأعلى  أدنى  وبلغت  أدنى  0.452،  0.4-،  وتشير  التوالي،  على   )

 خسائر. تحقيق بعض الشركات محل الدراسة  إلى 0.4-قيمة والبالغة 
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ا  - الأسهم  لتقلبات عوائد  الحسابي  بلغ  الوسط  نحراف معياري  با  0.061لأسبوعية 

قيمة)    0.022 وأعلى  أدنى  بلغ  0.174،  0.012وبلغت  بينما  التوالي.  على   )

الأسبوعية   الأسهم  عوائد  لمتوسط  الحسابي  معياري  با   0.0002الوسط  حراف 

قيمة)   0.01 وأعلى  أدنى  الحسابي 0.066،  0.029-وبلغت  الوسط  بلغ  كما   .)  

الأسهم    لتغير دوران  معياري  بان  15.125معدل  أدنى   1.849حراف  وبلغت 

 (. 20.024،  9.653وأعلى قيمة)
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 نتائج التحليل أحادي المتغير ) تحليل الارتباط(   7-5-7-2

  تم الاعتماد على معامل ارتباط بيرسون بين متغيرات الدراسة التطبيقية الواردة بنماذج 

 ( مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة. 4ويوضح الجدول رقم ) الدراسة،  
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نهيار  لاقة إيجابية ومعنوية بين مخاطر االجدول السابق وجود عمن  ضح  يتو

الأسهم الارتباط   (NCSKEW)أسعار  معامل  بلغ  حيث  المعلومات  تماثل    وعدم 

من) 0.014) أقل  معنوية  مستوى  عند  بينما  5(  بين  %(.  معنوية  سلبية  علاقة  توجد 

ام الأسهمخاطر  أسعار  معامل   (NCSKEW)نهيار  بلغ  حيث  المؤسسية  والملكية 

 %(. 10( عند مستوى معنوية أقل من) 0.032-الارتباط)

بين   معنوية  وغير  إيجابية  علاقة  توجد  انكما  الأسهم مخاطر  أسعار   هيار 

(NCSKEW)   بلغ معامل العائد على الأصول حيث  الشركة ومعدل  وكل من حجم 

التوالي.  0.056  ،0.057)   الارتباط بينما توجد علاقة سلبية وغير معنوية بين ( على 

ا الأسهممخاطر  أسعار  المالية  (NCSKEW)نهيار  الرافعة  من  القيمة   ،وكل  ونسبة 

 ومتوسط العوائد الأسبوعية للأسهم حيث بلغ معامل الارتباط   ،السوقية للقيمة الدفترية

 ( على التوالي. 0.023-، 0.046-، 0.019-) 

بين    توجد كما   ومعنوية  سلبية  اعلاقة  أسعار  مخاطر  نهيار 

تقلبات عوائد الأسهم الأسبوعية ومعدل تغير دوران   (NCSKEW)الأسهم وكل من 

الارتباط  ،الأسهم معامل  بلغ  التوالي0.092-،  0.219-)   حيث  على  مستوى    ،(  عند 

 %(.5%( و) 1معنوية أقل من) 

اوفيم لمخاطر  الثاني  بالمقياس  يتعلق  الأسهما  أسعار  ؛  (DUVOL)  نهيار 

علاقة  فت اوجد  مخاطر  بين  ومعنوية  الأسهمإيجابية  أسعار  وعدم   (DUVOL)نهيار 

المعلومات  الارتباط  ،تماثل  معامل  بلغ  أقل 0.044)   حيث  معنوية  مستوى  عند   )

سلبية  10من) علاقة  توجد  بينما  انمعنوية  و%(.  مخاطر  أسعار بين  هيار 

المؤسسية  (DUVOL)الأسهم الارتباط  ،والملكية  معامل  بلغ  عند  0.021-)  حيث   )

 %(.10مستوى معنوية أقل من) 

بين   معنوية  وغير  إيجابية  علاقة  توجد  اكما  أسعار مخاطر  نهيار 

من  (DUVOL)الأسهم الشركة  :وكل  الأصول  ،حجم  على  العائد  ومتوسط   ،ومعدل 

( على 0.026،  0.047،  0.054)   حيث بلغ معامل الارتباط  ،عوائد الأسهم الأسبوعية
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بين   معنوية  وغير  سلبية  علاقة  توجد  بينما  انالتوالي.  أسعار مخاطر  هيار 

 (.0.014-) والرافعة المالية حيث بلغ معامل الارتباط  (NCSKEW)الأسهم

ا   توجد   كذلك مخاطر  بين  ومعنوية  سلبية  الأسهم  علاقة  أسعار  نهيار 

(DUVOL)   من الدفترية  :وكل  للقيمة  السوقية  القيمة  الأسهم   ،نسبة  عوائد  وتقلبات 

تغي  ،الأسبوعية الاومعدل  معامل  بلغ  حيث  الأسهم  دوران  )ر  -،  0.063-رتباط 

%( 1%( و) 1%( و) 10( على التوالي عند مستوى معنوية أقل من) 0.109-،  0.203

 %( على التوالي. 1)

 افتراضات نموذج الانحدار الخطي اختبارات التحقق من مدى توافر  7-5-7-3

والتي تستهدف في   الدراسة  المتعدد مع طبيعة فرضي   يتفق أسلوب الانحدار 

تابع متصل  متغير  بين  مباشرة  اختبار علاقات  (  (Continuous Variableمجملها 

المتغيرات المستقلة سواء كانت متصلة أو منفصلة وثنائية أو مزيج  وبين مجموعة من  

هذا هذه   ،منها.  فإن  فترات،  عدة  عبر  واحدة  )شركة(  لمفردة  البيانات  كانت  وإذا 

أما إذا كانت البيانات لعدة مفردات ،   Time-Series البيانات تعرف بالسلسلة الزمنية  

قطاعية   بيانات  بأنها  تعرف  البيانات  هذه  فإن  واحدة،  فترة  في  -Cross)شركات( 

Sectional الصفتا اجتمعت  وإذا  تمثل سلسلة زمنية  .  البيانات  أن  أي  البيانات؛  في  ن 

الزمنية السلسلة  ببيانات  تعرف  فإنها  )شركة(  مفردة  من   Panelالقطاعية    -لأكثر 

Data  وبالتالي الثابتة  س   ،  التأثيرات  نموذج  على  الباحثتان   Fixed Effectتعتمد 

Model  ،يلي:   فيماالمعادلة العامة للنموذج  وتتمثل 

 

 

)   Yit حيث:  للمفردة  التابع  ) iالمتغير  الفترة  في   )t  ،)Xit    المستقلة المتغيرات 

 ( ) iللمفردة  الفترة  في   )t ( وعددها   )k  ،)ui   ( للمفردة  الثابت  الخطأ  iالتأثير  من  الجزء  (؛ 

 (. t( في الفترة ) iالبواقي )الخطأ العشوائي( للمفردة )  αit(،  iالعشوائي الذي يرجع للمفردة ) 

itα+  i+ u itkXk+ ….. + B it1X1+ B 0= B itY 
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الباحث  اعتماد  مفردات  تي ويرجع  بين  الكبيرة  الاختلافات  إلى  النموذج  هذا  على  ن 

داخل   الشركات  أن  كما  مختلفة،  قطاعات  من  شركات  العينة  تتضمن  إذ  الدراسة؛  عينة 

التي تتضمن شركات   القطاع الواحد تختلف من حيث الحجم، كما أن هناك بعض القطاعات 

أنشطة  هذا   ذات طبيعة  والثقافة    ، مختلفة.  الأعمال  نموذج  من حيث  الشركات  تختلف  وقد 

التنظيمية وهيكل الملكية وهيكل التمويل والمخاطر الخاصة وغير ذلك من الخصائص التي  

  Time – Invariantوتعتبر هذه الخصائص ثابتة بمرور الزمن    ، تتفرد بها كل شركة. هذا 

ن هذه الخصائص وغيرها من الخصائص  إذ إ  (، uiعبر عنها في المعادلة السابقة بـ ) والتي ي 

الملحوظة  وتختلف من شركة    ، غير  نفسها  بالشركة  ترتبط  والتي  قياسها  يمكن  التي لا  أو 

لأخرى. وبالتالي يساعد نموذج التأثيرات السابقة في التحكم في مثل هذه الخصائص وأخذ  

 البحث.   اختبار فرضي  أثرها في الحسبان عند  

هذا، وقد يكون من المفضل في معظم الأحيان الاعتماد على نموذج التأثيرات  

وبين التأثير الثابت   itkXالثابتة، نظرا  لسماحه بوجود ارتباط بين المتغيرات المستقلة  

) iuللمفردة   للمفردة  يرجع  الذي  العشوائي  الخطأ  من  الجزء  أو   ،i من أنه  كما   ،)

إلي  النظر  آخر   i uالأفضل  جانب  ومن  جانب،  من  مفردة  بكل  مرتبطة  باعتبارها 

، على حدة تختلف من مفردة لمفردة أخرى، وكذلك فإنه من الأنسب تقديرها لكل مفردة

باستخدام  البيانات  تحليل  عند  الثابتة  التأثيرات  نموذج  استخدام  الأنسب  فمن  وبالتالي 

لذلك سيتم الاعتماد على   ؛ (Wooldridge, 2012)البيانات المجمعة لمفردات مختلفة

 Fixed Effect Model withنموذج التأثيرات الثابتة مع تحسين الخطأ العشوائي  

Robust Standard Error   برنامج خلال  المعياري    stataمن  الخطأ  لتعديل 

غير  علاقات  قبول  أو  معنوية  علاقة  رفض  عنه  ينتج  قد  والذي  النموذج  لمقدرات 

التي    Heteroscedasticityشكلة عدم ثبات تباين البواقي  معنوية والذي ينشأ بسبب م 

غالبا  ما تكون ملازمة لبيانات السلسلة الزمنية للبيانات القطاعية القصيرة والتي يكون 

 (.t  <Nفيها عدد الفترات أقل من عدد المفردات )
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 نتائج اختبار فرضي  الدراسة  7-5-7-4

الدراسة   رئيسقدمت  المعلومات فرضين  تماثل  عدم  بين  العلاقة  لاختبار  ين 

ا  وأثر ومخاطر  المصرية،  البورصة  في  المقيدة  للشركات  الأسهم  أسعار  نهيار 

الفرضين. وقد  اختبار هذين  نتائج  يلي  تلك العلاقة، وفيما  المؤسسية على  الملكية 

الدراسة. وقد   الباحثتان على طريقة المربعات الصغرى لاختبار فرضي   اعتمدت 

 ( في تحليل الانحدار.17الإصدار رقم ) Stataالباحثتان برنامج   استخدمت 

 (: H1نتيجة اختبار الفرض الأول ) -أ

تأثر   مدى  ا لاختبار  بالبورصة  مخاطر  المقيدة  للشركات  الأسهم  أسعار  نهيار 

كمتغير مستقل في ظل المتغيرات   المصرية كمتغير تابع،  بعدم تماثل المعلومات 

 ( نتائج اختبار الفرض الأول. 6الرقابية، ويوضح الجدول رقم)

 ول الأ(: نتائج اختبار الفرض 6جدول رقم )
 NCSKEW DUVOL المتغيرات 

INF ASY ***20.373 

(4.65 ) 

***19.159 

(5.56 ) 

F. Size **0.234 

(2.08 ) 

0.141 

(1.53 ) 

Lev 0.296- 

(-0.44 ) 

0.166- 

(-0.28 ) 

MTB 0.054- 

(-0.92 ) 

0.054- 

(-1.30 ) 

ROA **1.419 

(2.56 ) 

***1.259 

 (2.64 ) 

SIGMA 0.633 

(0.17 ) 

0.454- 

(0.15- ) 

RET ***32.455- 

(6.24- ) 

***26.858- 

(5.77- ) 

▲DUTURN OVER ***0.088- 

(2.89- ) 

*0.047- 

(1.86- ) 

1-tCR  ***0.261- 

(9.75- ) 

***0.248- 

(10.49- ) 

Constant **5.435- 

(2.34- ) 

2.068- 

(1.09- ) 

F. Test 26.936 39.578 

Prob of F 0.000 0.000 
2Adjusted R 0.198 0.192 

حيث تشير * معنوية  t.testمدرجة أسفل كل معلمة بين قوسين، كما يوضح الجدول مستوى معنوية  T.Testيوضح الجدول معلمات نماذج الانحدار ونتيجة اختبار 

 %.1%، *** معنوية عند مستوى معنوية >5%، ** معنوية عند مستوى معنوية >10عند مستوى معنوية >
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 يتضح من الجدول السابق: و

ومستوى المعنوية  ,  F.Testعلى قيمة    بناء  النموذج معنوي ويمكن الاعتماد عليه؛   -

للمقياسين تساوى    2R(، وأن قيمة  0.0000)    %5أقل من  Prob of Fالمقابل له  

النموذج وما اشتمل عليه من متغيرات على  0.192،  0.198) ( مما يعكس قدرة 

 نهيار أسعار الأسهم.  %( من التغير الكلي في مخاطر ا19.2%، 19.8تفسير ) 

كما يمكن تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار من خلال معاملات الانحدار،  -

ا تماثل  عدم  الانحدار  معامل  بلغ  احيث  مخاطر  لمقياسي  وفقا   هيار  نلمعلومات 

( الأسهم  التوالي NCSKEW  ،DUVOL( )20.373  ،19.159أسعار  على   )

)  Tوقيمة   التوالي،  (5.56،  4.65المقابلة  )  على  معنوية  وهو  %1بمستوى   ،)

الذي تؤ   الأمر  المعلومات  تماثل  عدم  أن  مخاطر  يعني  على  ومعنويا   إيجابيا   ثر 

المعنوي لمستوى عدم  ونهيار أسعار الأسهم. وترى الباحثتان أن التأثير الإيجابي  ا

أن   إلى  يرجع  المعلومات،  الإدارة تماثل  يعمل على حجب  المعلومات  تماثل  عدم 

اتللمعلومات والأخبار الت خاذ قرارات رشيدة،  ي يمكن أن تساعد المستثمرين في 

يؤدي  المال مما  المستثمرين وهروبهم من أسواق  لدى  القلق  وبالتالي زيادة حالة 

نهيار  ومعنويا  على مخاطر ا إلى تقلبات حادة في حركة التداول مما ينعكس إيجابيا   

 Kousenidis et)وتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراستا    ،أسعار الأسهم

al., 2014; He et al., 2022) . 

ا - بتأثير  يتعلق  اوفيما  مخاطر  ومقياس  الرقابية  الأسهم  لمتغيرات  أسعار  نهيار 

(NCSKEW)نهيار أسعار الأسهم وكل من  ، توجد علاقة إيجابية بين مخاطر ا

مستوى   عند  معنوية  العلاقة  وهذه  الأصول،  على  العائد  ومعدل  الشركة  حجم 

من   أقل  توجد  1معنوية  بينما  ان  علاقة%،  مخاطر  بين  معنوية  غير  هيار  إيجابية 

علاقة سلبية ومعنوية بين أسعار الأسهم وتقلبات عوائد الأسهم الأسبوعية. وهناك  

ا ومخاطر  الأسبوعية  الأسهم  عوائد  متوسط  من  وكل  الأسهم  أسعار  تغير  نهيار 

ان ومخاطر  الأسهم  دوران  مستوى معدل  عند  الماضي  للعام  الأسهم  أسعار  هيار 



 
   ...   هيار أسعار الأسهم الملكية المؤسسية على العلاقة بين مستوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر ان أثر  

 حسن مصطفى  د/ رحاب &    أميره حامد السيد   د/   

 2023يناير  -المجلد الرابع عشر                                                            العدد الاول 
  1794 

 

  

أقل من) بينما توجد علا1معنوية  بين مخاطر ا%(.  نهيار  قة سلبية وغير معنوية 

 ونسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية. عة المالية، الراف  :أسعار الأسهم وكل من

ا  - تأثير  يخص  ا وفيما  مخاطر  ومقياس  الرقابية  الأسهم  لمتغيرات  أسعار  نهيار 

 (DUVOL ) نهيار أسعار الأسهم ومعدل العائد على  ، توجد علاقة إيجابية بين مخاطر ا

أقل من   معنوية  مستوى  معنوية عند  العلاقة  توجد علاقة 1الأصول، وهذه  بينما   .%  

علاقة    نهيار أسعار الأسهم وحجم الشركة. وهناك إيجابية وغير معنوية بين مخاطر ا 

ا  مخاطر  بين  ومعنوية  من سلبية  وكل  الأسهم  أسعار  الأسهم    : نهيار  عوائد  متوسط 

  ، نهيار أسعار الأسهم للعام الماضي ، ومخاطر ا وتغير معدل دوران الأسهم   ، الأسبوعية 

ة سلبية وغير  %(. بينما توجد علاق 1%( و) 10%( و) 1عند مستوى معنوية أقل من) 

ونسبة القيمة السوقية    ، الرافعة المالية   : هيار أسعار الأسهم وكل من معنوية بين مخاطر ان 

 وتقلبات عوائد الأسهم الأسبوعية.   ، للقيمة الدفترية 

توى عدم تماثل المعلومات على ما سبق، يوجد تأثير إيجابي ومعنوي بين مس وبناء  

ا المقياسين)ومخاطر  في ظل  الأسهم  أسعار  لذلك   ؛(NCSKEW  ،DUVOLنهيار 

 يمكن قبول الفرض الأول. 

 (: H2نتيجة اختبار الفرض الثاني ) -ب

على   معدل  كمتغير  المؤسسية  الملكية  أثر  اختبار  للبحث  الثاني  الفرض  استهدف 

ا تماثل  عدم  مستوى  بين  الأالعلاقة  أسعار  انهيار  ومخاطر  للشركات لمعلومات  سهم 

 ( رقم  الجدول  ويوضح  الرقابية،  المتغيرات  ظل  في  المصرية  بالبورصة  (  7المقيدة 

 نتائج اختبار الفرض الثاني. 
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 (: نتائج اختبار الفرض الثاني 7جدول رقم )

 NCSKEW DUVOL المتغيرات 

INF ASY 39.532*** 

(6.69 ) 

313*** .37 

(6.31 ) 

INF ASY * IE   ***0.359- 

(3.31- ) 

 ***0.339- 

(3.33- ) 

F. Size 0.304*** 

 (2.94 ) 

**0.206 

(2.35 ) 

Lev 0.389- 

(0.63- ) 

0.253- 

(0.48- ) 

MTB 0.061- 

(1.05- ) 

0.061- 

(1.45- ) 

ROA  ***1.703 

(3.29 ) 

 ***1.531 

(3.37 ) 

SIGMA 1.05 

(0.28 ) 

0.096- 

(0.03- ) 

RET  ***33.725- 

(6.53- ) 

 ***28.01- 

(6.12- ) 

▲DUTURN OVER  ***0.093- 

(3.16- ) 

**-0.052- 

(2.10- ) 

1-tCR   ***0.256- 

(9.54- ) 

 ***0.246- 

(10.02- ) 

Constant **6.929- 

(3.22- ) 

*3.473- 

(1.89- ) 

F. Test 29.254 32.585 

Prob of F 0.000 0.000 
2Adjusted R 0.218 0.216 

مدرجة أسفل كل معلمة بين قوسين، كما يوضح الجدول مستوى   T.Testيوضح الجدول معلمات نماذج الانحدار ونتيجة اختبار 

%، *** معنوية عند  5%، ** معنوية عند مستوى معنوية >10حيث تشير * معنوية عند مستوى معنوية > t.testمعنوية 

 %.1مستوى معنوية >

 يتضح من الجدول السابق: و

ومستوى المعنوية  ,  F.Testبناء على قيمة  النموذج معنوي ويمكن الاعتماد عليه؛   -

  للمقياسين تساوي   2R(، وأن قيمة  0.0000)    %5أقل من  Prob of Fالمقابل له  
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النموذج وما اشتمل عليه من متغيرات على  0.216،  0.218) ( مما يعكس قدرة 

 نهيار أسعار الأسهم.  %( من التغير الكلي في مخاطر ا21.6%، 21.8تفسير ) 

كما يمكن تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار من خلال معاملات الانحدار، حيث   -

نهيار أسعار الأسهم  عدم تماثل المعلومات على مخاطر ا   بلغ معامل الانحدار لمستوى 

 ( للمقياسين  إحصائية    37.313،  39.532وفقا   وقيمة  التوالي  على   )T    له المقابلة 

 %.  1( على التوالي وهذه العلاقة إيجابية ومعنوية عند مستوى  6.31،  6.69) 

بين  - العلاقة  على  معدل  كمتغير  المؤسسية  الملكية  إدخال  تأثير  مدى  ولفحص 

نهيار أسعار الأسهم. فقد تم إدخال المتغير  توى عدم تماثل المعلومات ومخاطر امس

العلاقة سلبية   (INF ASY * IE)التفاعلي كانت  الأساسي، حيث  النموذج  إلى 

على   التفاعلي  للمتغير  التأثير  اومعنوية  وفقا   مخاطر  الأسهم  أسعار  نهيار 

عند    ،( على التوالي0.339-،  0.359-للمقياسين، حيث بلغت معاملات الانحدار )

أقل من ) المؤسسية بشكل 1مستوى معنوية  الملكية  إلى أن وجود  بما يشير   ،)%

في   يساعد  المعلومات تخفيض  فعال  تماثل  عدم  وبمستوى  جودة  ،  من  يزيد  ما 

نهيار أسعار الأسهم، يؤدي لخفض مخاطر االإفصاح والشفافية، وهو الأمر الذي  

الدور   ذلك  المؤسسية    الذيويبرز  الملكية  علىتلعبه  التأثير  ا  في  نهيار مخاطر 

يشير إلى أن تعزيز وجود الملكية    وهذاأسعار الأسهم بعد إدخالها كمتغير تفاعلي،  

أصح كافة  بين  المعلومات  فجوة  تضييق  في  يساعد  بالشركات،  اب المؤسسية 

مش خفض  إلى  بالإضافة  الدور والوكالة،    ت كلاالمصالح،  تفعيل  في  يساعد  بما 

بالشركة،   تحسينالرقابي  إ  مع  آخر  وبتعبير  الإفصاح.  تعزيز جودة  تم  كلما  نه 

بالشركات،   المؤسسية  المعلومات االملكية  تماثل  عدم  مستوى  وبالتالي    ،نخفض 

ا نخا مخاطر  السلبي  فضت  التأثير  تأكيد  يتم  النتيجة  وبهذه  الأسهم.  أسعار  نهيار 

 للملكية المؤسسية على العلاقة.

ا - بتأثير  يتعلق  اوفيما  مخاطر  ومقياس  الرقابية  الأسهم  لمتغيرات  أسعار  نهيار 

(NCSKEW)نهيار أسعار الأسهم وكل من  ، توجد علاقة إيجابية بين مخاطر ا
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مع العلاقة  وهذه  الأصول،  على  العائد  ومعدل  الشركة  مستوى  حجم  عند  نوية 

ا بينما توجد علاقة إيجابية    %.1معنوية أقل من   نهيار وغير معنوية بين مخاطر 

ك علاقة سلبية ومعنوية بين أسعار الأسهم وتقلبات عوائد الأسهم الأسبوعية. وهنا

منمخاطرا وكل  الأسهم  أسعار  الأسبوعية  :نهيار  الأسهم  عوائد  وتغير   ،متوسط 

الأسهم دوران  امعدل  ومخاطر  مستوى  ،  عند  الماضي  للعام  الأسهم  أسعار  نهيار 

أقل من) بينما توجد علا1معنوية  بين  %(.  اقة سلبية وغير معنوية  نهيار  مخاطر 

 ونسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية.  ،الرافعة المالية :أسعار الأسهم وكل من

ا - تأثير  يخص  اوفيما  مخاطر  ومقياس  الرقابية  الأسهم لمتغيرات  أسعار  نهيار 

(DUVOL)ا مخاطر  بين  إيجابية  علاقة  توجد  من ،  وكل  الأسهم  أسعار  نهيار 

مستوى   عند  معنوية  العلاقة  وهذه  الأصول،  على  العائد  ومعدل  الشركة،  حجم 

أقل من) و) 5معنوية  ا  %(. وهناك%1(  بين مخاطر  نهيار  علاقة سلبية ومعنوية 

من  وكل  الأسهم  الأسبوعية  :أسعار  الأسهم  عوائد  دوران    ،متوسط  معدل  وتغير 

ا ومخاطر  الماضيالأسهم،  للعام  الأسهم  أسعار  أقل   ، نهيار  معنوية  مستوى  عند 

و) 1من) و) %5(  التوالي  %( %1(  توجد علاعلى  بينما  معنوية .  وغير  سلبية  قة 

ونسبة القيمة السوقية   ،الرافعة المالية  :نهيار أسعار الأسهم وكل منبين مخاطر ا 

 وتقلبات عوائد الأسهم الأسبوعية.  ،للقيمة الدفترية

بين   ية على العلاقة  على ما سبق، يوجد تأثير سلبي ومعنوي للملكية المؤسس  وبناء  

ا مس ومخاطر  المعلومات  تماثل  عدم  ظل توى  في  الأسهم  أسعار  نهيار 

 يمكن قبول الفرض الثاني.  (؛ وعليهNCSKEW ،DUVOLالمقياسين) 

 التحليل الإضافي  7-5-8

ان بإعادة تشغيل نموذج الانحدار السابق الخاص بالفرض الثاني  قامت الباحثت

بما يهدف في النهاية إلى إضفاء للبحث، وذلك من خلال تقسيم العينة وفقا  لعدة ضوابط 

الأساسي بالتحليل  الواردة  العلاقات  من  والتأكد  الثقة  من  اختلافها   ،المزيد  تفسير  أو 

الثاني في ظل  الدراسة  اختبار فرض  تم  بذلك  النتائج. وعلى  حال وجود اختلاف في 
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الحجم  لـ:  وفقا   العينة  الاSize   تقسيم  على  العائد  ومعدل  والملكية ROIستثمار،   ،

والملكية الإدارية  FOR EQالأجنبية    ،Man EQ.  إلي البحث  تقسيم عينة  تم  حيث 

ن بناء  على قيمة الوسيط في كل متغير من المتغيرات السابقة، بحيث تمثل العينة  عينتي

 الأولى والثانية بالترتيب العينة التي تنخفض وتزيد فيها قيمة كل متغير. 
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نهيار أسعار  اني وفقا  للمقياس الأول لمخاطر االفرض الث: نتائج اختبار 9جدول 

 في ظل التحليل الاضافي  (DUVOL)الأسهم

 المتغيرات 

Basic 

 

Size 

Low 

Size 

High 

Roi 

Low 

Roi 

High 

For EQ 

Low 

For EQ 

High 

Man 

EQ 

Low 

Man 

EQ 

High 

INF ASY 
37.31*** 46.30*** 26.73*** 26.75*** 56.58*** 33.33*** 57.43*** 56.15** 35.26*** 

(5.914) (8.962) (6.587) (7.249) (14.62) (5.791) (14.21) (16.91) (7.453) 

INF ASY * 

IE  

-0.339** -0.367* -0.263* -0.377* -0.458* -0.171 -0.880*** -0.533* -0.421* 

(0.102) (0.163) (0.113) (0.146) (0.203) (0.0974) (0.226) (0.203) (0.170) 

F. Size 
0.206* 0.146 0.108 0.169 0.300* 0.294** 0.161 -0.0498 0.312* 

(0.0877) (0.215) (0.105) (0.178) (0.137) (0.105) (0.180) (0.164) (0.122) 

Lev 
-0.253 0.0392 0.454 -0.497 0.464 -0.755 0.276 0.691 -1.071 

(0.528) (0.815) (0.733) (0.519) (1.595) (0.530) (1.012) (0.676) (0.782) 

MTB 
-0.0611 -0.145 -0.0290 -0.0911 -0.0613 -0.0867 0.0103 -0.106* 0.0561 

(0.0420) (0.0919) (0.0439) (0.0929) (0.0520) (0.0499) (0.0925) (0.0502) (0.0780) 

ROA 
1.531** 1.507** 1.926* 1.106 1.941* 1.585** 2.463* 1.269* 1.973* 

(0.454) (0.528) (0.917) (1.308) (0.972) (0.561) (0.995) (0.618) (0.963) 

SIGMA 
-0.0963 -3.693 3.347 -0.550 -1.729 2.918 -6.674 1.390 -2.035 

(3.091) (4.349) (4.533) (3.706) (4.388) (3.805) (6.009) (5.200) (4.118) 

RET -28.01*** -27.89*** 

-

29.17*** 

-

30.49*** -21.10** -34.18*** -23.62* -25.61** -35.36*** 

(4.577) (6.521) (7.152) (6.127) (7.095) (5.126) (8.987) (7.651) (6.180) 

▲DUTURN 

OVER 

-0.0521* -0.111** -0.00111 -0.000446 -0.114* -0.0414 -0.0335 -0.0510 -0.0512 

(0.0248) (0.0352) (0.0360) (0.0377) (0.0483) (0.0274) (0.0577) (0.0331) (0.0394) 

1-tCR  
-0.246*** -0.309*** -0.195*** -0.222*** -0.275*** -0.255*** -0.260*** -0.252*** -0.263*** 

(0.0245) (0.0449) (0.0281) (0.0480) (0.0472) (0.0295) (0.0424) (0.0388) (0.0393) 

Constant 
-3.473 -2.235 -1.580 -2.107 -5.984* -5.538* -2.009 1.744 -5.580* 

(1.834) (4.219) (2.405) (3.728) (2.917) (2.211) (3.592) (3.441) (2.673) 

Adjusted R-

squared 0.202 0.292 0.124 0.174 0.242 0.224 0.239 0.201 0.232 

F. Test 32.59 24.40 20.97 7.124 16.25 22.49 24.49 25.23 26.75 

prob_F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

  T.Testمدرجة أسفل كل معلمة بين قوسين، كما يوضح الجدول مستوى معنوية  T.Testيوضح الجدول معلمات نماذج الانحدار ونتيجة اختبار 

 %.1%، *** معنوية عند مستوى معنوية > 5%، ** معنوية عند مستوى معنوية >10حيث تشير * معنوية عند مستوى معنوية >
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اردة للفرض الثاني النتائج الو( أن  9،  8ويلاحظ  من الجدولين السابقين رقم )

المستخدمي المقياسين  ظل  في  في  ا ن  مخاطر  الملكية قياس  أن  الأسهم،  أسعار  نهيار 

مستوى   على خفض  تعمل  بدوره المعلومات   تماثلعدم  المؤسسية  الذي  الأمر  وهو   ،

ا مخاطر  تخفيض  في  حالة يساعد  في  أقوي  العلاقة  هذه  وأن   ، الأسهم  أسعار  نهيار 

 زيادة الملكية الأجنبية. 

ها في التحليل الإضافي أثر الملكية المؤسسية النتائج التي تم التوصل إلي  وتؤكد 

الأسهم متغير  ك أسعار  انهيار  المعلومات ومخاطر  تماثل  بين عدم  العلاقة  معدل على 

أو  قبول  بشأن  الأساسي  التحليل  نتائج  عن  الإضافي  التحليل  نتائج  تختلف  لم   حيث 

 رفض فرض البحث.  

يتضح أن النموذج    ، ها في التحليل الإضافي اء  على النتائج التي تم التوصل إلي وبن 

لاختبار أثر المتغير    الثاني للبحث في التحليل الأساسي مناسب   المستخدم فى اختبار الفرض 

المستقل  والمتغير  التابع  المتغير  بين  العلاقة  على  التحليل    ، المعدل  نتائج  تختلف  لم  حيث 

 .  الثاني   الإضافي  عن نتائج التحليل الأساسي بشأن قبول فرض البحث 

 النتائج والتوصيات وفرص البحث المستقبلية  7-6

 النتائج

أثر   واختبار  دراسة  البحث  المؤسسيةاستهدف  على  الملكية  معدل  كمتغير   ،

مستوى   بين  االعلاقة  أسعار  انهيار  ومخاطر  المعلومات  تماثل  واختبار   ،سهملأعدم 

وفي ضوء  الدراسة،  محل  التابع  المتغير  على  الرقابية  المتغيرات  بعض  تأثير  مدى 

شركة غير مالية   (102)  الدراسة النظرية والتطبيقية التي تمت على عينة مكونة من

حيث   2020وحتى عام    2012مقيدة بالبورصة المصرية وذلك خلال الفترة من عام  

 مشاهدة، خلصت الدراسة إلى النتائج التالية:  (767)بلغت عدد المشاهدات 
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بالنسبة للشركات    الرئيسية  من أهم المحددات   عدم تماثل المعلومات يعتبر مستوى   -1

المال  ومنظميوالمستثمرين   الذيتمثل الأوذلك لأنها    ؛أسواق  عتمد عليه ت  ساس 

 .أصحاب المصالح في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بشكل رشيد كافة 

دارة كطرف  لإعدم تماثل المعلومات بين اهناك تفاوت بين الشركات في مستوى   -2

خارجي كطرف  والمستثمرين  المستوىداخلي  هذا  ارتفاع  وأن  من  ي    ،  زيد 

ثم  و  الوكالة  ت كلامش انهيار أسعار الأسهم   بالتالي ارتفاعو  ،تكلفتهامن  ، مخاطر 

 . واستقرارها المالي  نهيار قيمة الشركةوبالتالي ا

لومات على مخاطر انهيار أسعار  عدم تماثل المع هناك تأثير إيجابي ومعنوي لمستوى   -3

الانتهازي  السلوك   يكشف عن   عدم تماثل المعلومات وذلك لأن ارتفاع مستوى    ؛ سهم الأ 

، مما يزيد من مخاطر  خبار والمعلومات السلبية ويعكس مخزون كبير من الأ دارة  للإ 

الأ  أسعار  النظامية ارتفاع  وبالتالي  ،  سهم انهيار  الذي  المخاطر  الأمر  وهو  يهدد  ، 

 الفرض الأول.   ، وهو ما يثبت قبول الاستقرار المالي للشركات 

الإيجابي  -4 التأثير  على    عدملمستوى    والمعنوي  يختلف  المعلومات  مخاطر  تماثل 

الملكية  للشركات المقيدة بالبورصة المصرية في ظل وجود  سهم  انهيار أسعار الأ

 الفرض الثاني.  يؤيد . وهو ما المؤسسية

المعنوية  ويجابية  الإعلى العلاقة    ملكية المؤسسيةلل  السلبي  تأثيراليمكن القول أن   -5

للشركات المقيدة   سهمالأعدم تماثل المعلومات ومخاطر انهيار أسعار بين مستوى 

الدور الفعال الذي يلعبه المستثمرون المؤسسون  يرجع إلى    ،بالبورصة المصرية

المعلومات  فجوة  تضييق  لكافة    ،في  مستمر  بشكل  المعلومات  تدفق  وضمان 

 .  الأسهم  مما يعمل على خفض مخاطر انهيار أسعار ،المستثمرين

ا -6 أسعار  انهيار  من  سهملأمخاطر  بكل  الشركة  :تتأثر  على  ،  حجم  العائد  ومعدل 

 . سهمسبوعية للأالعوائد الأومتوسط  ،صوللأا
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سلبي   ضافيالإالتحليل    نتائج  اتفاق -7 تأثير  وجود  في  الأساسي  التحليل  نتائج  مع 

المؤسسية    ومعنوي الإللملكية  العلاقة  مستوى  على  بين  تماثل  يجابية  عدم 

 . سهمالأالمعلومات ومخاطر انهيار أسعار 

 التوصيات

إ ما خلصت  الدراسة  في ضوء  ووفقا  ليه  الدراسة   النظرية،  إليه  توصلت   لما 

 اقتراح التوصيات التالية:  نتيالتطبيقية من نتائج يمكن للباحث

ا - كافة  اتخاذ  على  الشركات  وعي  وتنمية  اهتمام  توجيه  التي لإضرورة  جراءات 

الحد من مخاطر انهيار أسعار    لضمان  تماثل المعلومات تضمن الحد من مستوى  

 بقاء واستمرارية الشركات مستقبلا .   وبالتالي ،سهملأا

الناحية التشريعية قيام الجهات المسئولة في أسواق المال بوضع - تلزم    قواعد   من 

في نشر    مما يساهم في تحقيق التوازن  ،بالحد من مستوى عدم تماثل المعلومات 

 سواق. لأداخل ا المعلومات 

في - الإدارة  سلوك  وتقييد  الشركات  حوكمة  آليات  وإ  تفعيل  خبار  لأا  خفاءحجب 

 في تحقيق مصالحها الشخصية. السيئة والمعلومات السلبية

تزيد  - التي  العوامل  كافة  وتحليل  لدراسة  المعنية  الباحثين والجهات  اهتمام  توجيه 

 . سهممخاطر انهيار أسعار الأ من 

حيث  - المصالح،  أصحاب  قبل  من  التطبيقية  الدراسة  بنتائج  الاهتمام  ضرورة 

على العلاقة بين مستوى    التأثير السلبي للملكية المؤسسية كمتغير معدلأوضحت  

تعزيز الملكية    ، مما يعني أنسهمعدم تماثل المعلومات ومخاطر انهيار أسعار الأ

انهيار  مخاطر  وبالتالي انخفاض فجوة المعلومات،  من  الحد  المؤسسية، يعمل على

 . سهمأسعار الأ
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 فرص البحث المستقبلية 

في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة، يمكن تدعيم تلك النتائج في بيئة  

وذ  والتحليل  بالبحث  التالية  العناصر  تناول  خلال  من  المصرية،  لندرة الأعمال  لك 

 الدراسات التي تناولتها: 

ا  - نوع  أثر  مستوى    لتحفظ دراسة  تماثل  على  أسعار  عدم  انهيار  ومخاطر  المعلومات 

 . سهم لأ ا 

و  دراسة - الشركات  في  الرقمي  التحول  بين  اأثر  العلاقة  على  ذلك  فجوة  نعكاس 

 . سهمالأالمعلومات ومخاطر انهيار أسعار 

الاحتفاظ   - مستوى  بين  العلاقة  على  للشركة  التشغيلية  الخصائص  أثر  دراسة 

 بالنقدية وأتعاب عملية المراجعة.

وقيمة    سهملأالملكية المؤسسية على العلاقة بين مخاطر انهيار أسعار ا دراسة أثر   -

 .الشركة

وانعكاسه  الأسهم    مخاطر انهيار أسعاردراسة أثر ممارسات تجنب الضريبة على   -

 على قيمة الشركة. 
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