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شركات  لل   سهم ال  سعر   انهيار خطر  على    تماثل المعلومات   عدم   أثر 
 المصرية   المالية المقيدة في سوق الأوراق  

 د. سلمى علي الدين سيد أحمد 

 :ملخص البحث

للشعركات المقيدة في   سععر السعهم انهيار خطرمعرفة أثر عدم تماثل المعلومات على يهدف البحث إلى      

نموذج العزوم باسعتددام ، 2023وحتى عام  2019الفترة من عام   خلال,  المصعرية الماليةسعوق الأوراق 

التي تسععععتدعدم المت يرات القيعاسععععيعة أو الوسععععيطعة  و  البعانعل العدينعاميكيعةنمعاذج  كعححعد     GMMالمعممعة  

instrumental variables   غير المرتبطعة بعالبوا ي لحسععععال المعلمعات المقعدرة بعالمرحلعة الأولي ، ثم ،

وجود توصععل البحث إلى   و, اسععتددام تلا القيم المقدرة في حسععال نموذج اانحدار الدطي للمت ير التاب 

 أثر ,ووجودسععر السعهم  بفترة إبطاو واحدة   انهيارخطر على    عدم تماثل المعلوماتلأثر موجب ومعنوي  

خطر   على مداطر السعوق، والرافعة المالية، والحجم  المتعلقة بكل من للمت يرات الحاكمةموجب   معنوي

من: عائد   المتعلقة بكل للمت يرات الحاكمةبينما جاو التأثير سععالبا  سعععر السععهم  بفترة إبطاو واحدة    انهيار

السععوق، ونسععبة القيمة السععو ية إلى القيمة الدفترية، ومعدل العائد على الأصععول، ومعدل العائد على ح  

بتعديل أليات التأثير , وأوصععععى البحث سعععععر السععععهم عند فترة  الإبطاو ال انية  انهيارخطر على  الملكية 

  مسعت لة بللا عدم تماثل المعلومات في سعوق الأوراق المالية المصعرية  السعلبي نحو حجب الأخبار السعي   

 الأسهم.أسعار   انهيارإرتفاع مداطر    لتجنب،

 

 .GMMنموذج العزوم المعممة  ,سعر السهم انهيارخطر  ,عدم تماثل المعلومات :الكلمات الافتتاحية

 مقدمة  -1

الأسواق المالية  على الك ير من  سيطرتالتى  الهامة  حداث سهم من الأسعار الأأ انهيارتعد ظاهرة           

لمداطرها نظرا  لمست مرين والشركات على حد سواو,  على  رارات ا  وإنعكست دول العالم ,في ك ير من  

علىو,   السلبي  الظاهرة    تاثيرها  تلا  اجتلبت  و د   , للدول  الحقيقى  واا تصاد  المالية  هتمام  إ الأسواق 

ات التى حدثت لكبر  الشركات على مستو  العالم بداية نهيارالمست مرين والباح ين والمنظمين عقب اا

, بهدف التعرف على مسببات   2008, والتى أعقبها حدوث الأزمة المالية العالمية فى عام 2001من عام 

) .Li  , Jin al :2022نهياروالبحث عن الآليات التى تحد من هلا اا  سعر السهم  انهيار  خطرومحددات  

2021),2023: Murata&Hamori , et al. 
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التفسيرات  و      السهم  انهيار  خطرلأسبال  تدورمعظم  المعلوماتية  سعر  البي ة  عدم    نتيجة  حول ضعف 

المعلومات ن طرفا واحدا على اا ل تتوافر لدي  معلومات  أوهى تعنى    ,والمست مرينبين اادارة    تماثل 

ؤد  إلى عدم حصول  مما يملائمة عن الشركة ا تتوافر لبا ى ااطراف ااخر  بنفس الكمية والكيفية,  

المست مرين على معلومات كافية لمساعدتهم على التنبؤ بمستو  المداطر والعائد الل  سيحصلون علي   

تداذ  راراتهم في تعتبر المعلومات الركيزة الأساسية التي يعتمد علي  المست مرون لإ  حيث,  من است ماراتهم

  ) et al. Cao 1:202 ,et al. He, 202(3سوق الأوراق المالية

أ    الأو د  الظهر  بارز ا  تمويليدل  المعلومات كمسبب  تماثل  الأأ  نهيارعدم  والل  يحركة    , سهمسعار 

السلبي   ونظرية  التاثير  المالية  الأسواق  كفاوة  عدم  بينالوكالة  لنظرية  التعارض  عن  الإدارة   الناجمة 

الأمر اللي   ؛ميل اادارة نحو حجب الأخبار السي   مست لة بللا عدم تماثل المعلومات  نتيجةوالمساهمين 

للشركات المدرجة في سوق الأوراق   سعر السهم  انهيار  خطر علىتماثل المعلومات    أثر  يتتب  مع  معرفة

 . المالية المصرية

 مشكلة البحث -2    

خلال الفترة الماضية  , كان من   الأزمات الإ تصادية  العديد من   شهدت  أسوق الأوراق المالية المصرية

وانتشار الأوب ة    العملة الأجنبيةالجني  مقابل   رتفاع معدل التضدم وتراج وإ تعويم الجني  المصري   أبرزها  

  مما انعكس   2022الحرل بين روسيا وأوكرانيا عام  الحرول م ل  و)فيروس كورونا( 19أزمة كوفيد    م ل

 .سوق الأوراق المالية  للشركات المقيده في معدل العائد على الأسهم  و الأسهم  أسعار التقلبات في على

المقيدة في سوق    محل البحث      السهم ومعدل العائد على السهم للشركاتمتوسط سعر    وبالقاو الضوو على 

عام  المصري     الماليةالأوراق   عام    2019من  مقاسا    يلاحظ    ,  2023وحتى  السهم  سعر  في  التقلب 

 (1وهو ما يوضح  الشكل ر م )المعياري لسعر السهم  اانحرافب
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 (   1شكل رقم )

 2023وحتى عام    2019المصريه من عام  الماليةسعر السهم للشركات المقيدة في سوق الأوراق التقلب في  
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استقرار الأسواق المالية   عدم   سوق الأوراق المالية  للشركات المقيده في  سعر السهم    التقلبات في  تعكسو

 د فعلى مستو  الشركات    , الأسواق المالية  في  آثار سلبية كبيرة على الشركات والمست مرين    سبب د يمما  

التقلبات الأسهم    تؤدي  أسعار  فى  إندفاضالكبيرة  الشركة  إلى  السوق    , يمة  إلى  على مستو   تؤدي   د 

  (Zaman et al., 2021) أسعار الأسهم  انهيارخطر  ,الأمر اللي  د يؤدي إلى    ثروة المست مرين  إندفاض

  انهيار   خطر التحثير على  في  عدم تماثل المعلومات    الدور الجوهري اللي تلعب نظريات التمويل  و د أبرزت  

من منظور الصراع بين حملة    الوكالة ة  نظري  , و  كفاوة السوق  ةنظريومن أهمها  للشركات,سعر السهم  

 يمة حالية موجبة لصالح المديرين دون حملة بقبول مشروعات تدر   يام الإدارة    الأسهم والمديرين نتيجة

السي ة لمدة معين  تفوق  درة الإدارة ثم الإفصاح عنها معلومات  البحجب   يام الإدارة    الأسهم , فضلا عن 

خطر   وارتفاع  للشركة  السو ية  القيمة  في  حاد  إندفاض  إلى  يؤدي  مما  مفاجئ  ر اسعأ  انهياربشكل 

بظاهرة عدم تماثل    إهتمام العديد من الدراسات    الأمر اللي تتب  مع   ,  (Jin & Myers, 2006)سهمالأ

 .في  الأسواق الماليةسعر السهم  انهيار خطروأثرها على  مسبباتها   فهملمحاول  المعلومات 

 حث في التساؤل الرئيسي التالي :تم ل مشكلة البت نطلا اً مما سب  إو

المقيدة في سوق الأوراق المالية  لشركات  ل  سعر السهم  انهيارخطر  على  لعدم تماثل المعلومات  هل هناك أثر  

 2023-2019خلال الفترة من عام   المصرية

 أهداف البحث:-3 

 يهدف البحث إلى: 

المقيدة في سععوق الأوراق لشععركات لسعععر السععهم  انهيارعلى عدم تماثل المعلومات  أثر  معرفة  3/1/1

  .2023-2019خلال الفترة من عام   المالية المصرية

المقيدة في سعوق لشعركات سععر السعهم ل  انهيارأثر المت يرات الأخر   التي  د تؤثر على  معرفة   3/1/2

 .2023-2019خلال الفترة من عام   الأوراق المالية المصرية

 أهمية البحث: -4

 هتمام محور ااحيث     تصاديةااأحد أهم آليات التنمية  سوق الأوراق المالية    يعد  عملية  أهمية1/4

 و وتحقي  أهداف التنمية    لأسواقا  هالإ تصاد القومي وذلا من خلال حجم الأموال المست مرة في هل  في

تحويل   التنمية  رمش  فيات  ماراست   إلىكمة  المتر دخرات  المتشجي   تحق   جديدة   تصادية  ااوعات 

 .  عيةاجتمااو

 أسعار الأسهم انهيار ظاهرة سير تف في عدم تماثل المعلومات  ترج  لأهمية علميةأهمية2/4

مما  د يؤدي إلى رف  الأسواق المالية ,الأثار السلبية على المست مرين وللحد من  للعديد من الشركات ,

 .  وتنمية الأسواق الماليةكفاوة القررات الإست مارية  
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 حدودالبحث -5

خلال   الماليةالأوراق    سوق المقيدة في  غير المالية    الشركات  جمي    تصر البحث على  إحدود مكانية:  1/5

 .  2023وحتى عام  2019من عام فترة الدراسة 

المالية  إحدود زمنية:    2/5  المقيدة في    المالية   التقارير  المستمدة منعتمد البحث على البيانات  للشركات 

 أسبوعيا  الماليةبالإضاف  إلى أسعار أسهم الشركات المقيدة في سوق الأوراق    ,الماليةالأوراق    سوق

 . 2023-2024وحتى عام  2018-2019خلال الفترة من عام ؛

سعر    انهيار دطر  كأحد المسببات الهام  ل تصر البحث على عدم تماثل المعلومات  إ  -  حدود موضوعية:   3/5 

المت يرات الأخر  التي  د تسبب في خطر ضافة إلى المت يرات الحاكمة ,وتم استبعاد  لإبا,  السهم

 اليات الحوكمة وهيكل الملكي  وكفاوة السوق و المسؤلية ااجتماعية.سعر السهم م ل  انهيار

طبقا للبيانات المتاحة في   سعر السهم  انهيارخطر  وعدم تماثل المعلومات   تصر البحث على  ياس  إ -

المصرية وتم ل :البي ة  الكلية    المعياري  اانحراف  ت في  سعر   انهياردطر  لقياس  كملعوائد الأسهم 

 ,.Dang et al., 2018: Chen et al., 2001: Coa et al, إعتمادا على دراسة كل من    السهم

-Bid فروق العرض والطلب لأسعار الأسهم أو ما يسمى بالفرق النسبي لأسعار الأسهم  و(  (2023

Ask Spread of stock prices,  دراسة:لقياس  كم على  إعتمادا   , المعلومات  تماثل   عدم 

2019,Kiswanto&Fitriani( )2018, et al. Ferrero-Martínez 

على عدم تماثل المعلومات    لقياس أثر  GMMنموذج العزوم المعممة:  اعتمد البحث على استددام   -

 instrumental variablesالتي تستددم المت يرات القياسية أو الوسيطة  و  سعر السهم  انهيارخطر  

غير المرتبطة بالبوا ي لحسال المعلمات المقدرة بالمرحلة الأولي ، ثم استددام تلا القيم المقدرة في   ،

حسال نموذج اانحدار الدطي للمت ير التاب  )المرحلة ال انية(، ومن ثم التدلص من مشكلة ارتباط 

 .المت يرات المستقلة بالبوا ي

 :الدراسات السابقة-6

تناولت  ف؛سعر السهم  انهيارخطر  عدم تماثل المعلومات على  أثر    جدا حولأوضحت الدراسات السابقة       

الدراسات   المعلوماتبعض  المنشأة     عدم تماثل  السهم و  يمة  البعض   ,  منظورأثرها على سعر  وتناول 

وتبنت مجموعة  ليلة من الدراسات العلا ة بين عدم  ,  منظورمحاسبي  منسعر السهم    انهيارخطر  الأخر  

 ,  وفيما يلي توضيح لهله الدراسات: منظومالي منسعر السهم   انهيارخطر تماثل المعلومات و 

 عدم تماثل المعلومات   : الدراسات التى تناولت1/6

 كما يلي: يمة الشركة سعر السهم و بكل من    وعلا تها  عدم تماثل المعلوماتالدراسات تلا تناولت     

على أسعار الأسهم    لأثر عدم تماثل المعلومات المحاسبية    ( دراسة تحليلية  2014)  محمد محمودمرسي,   دم  

المالية الأوراق  بورصة  في  المقيدة  وت  ضمن, وتالمصرية    للشركات   , السهم  التاب  سعر   ضمنالمتعير 

الم المستفل محددات عدم تماثل  إلى وجودعالمت ير  البحث  المحاسبية , وتوصل  ة  ال ة ذات دلا علومات 

ف لاعلى اخت سبيةلمحاعلومات االماثل تم عدم  ينصرية وبالمداخل البورصة  الأسهم ارأسع ينإحصائية ب

 السوق.   صة داخلالداعلومات المفصاح عن الإت وعدد العمليات  بل وبعد لاحجم التعام
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رة في تدفيض عدم تماثل  دور الإفصاح عن تقرير تعليقات الإداتحليل  ب  (2014)  عبد الرحمن أحمدأحمد,     ام

فصاح الإ كمية  بين   ة عكسية  لاوجود عالدراسة إلى    توصلت  و،  المصرية    للشركات المقيدة في المعلومات

فصاح الإ جودة  بي لجاير إثأوجود  و ,معلوماتلاثل اتمدفيض عدم  تتقرير تعليقات الإدارة و  فيمتضمنة  لا

, وأوصت   معلوماتلماثل اتدفيض عدم  ترت وخصائص تقرير تعليقات الإدارة على  يمبادئ ومت   لالمن خ

بالإ تعليقات  الدراسة  بتقرير  من  الإهتمام  كل  من  بل  وأصحال  الإدارة    في متم لة  لا  لح صاالمدارة 

 .مست مرينلا

فصاح عن التقارير المتكاملة على  الإإلى توضيح أثر جودة    Melegy & Alain (2020) هدفت دراسة

الشركة في سوق   المحاسبية و يمة  للمعلومات  التنبؤية  بالتطبي  على  الأالقدرة  المصرية،  المالية  ارق  و 

في مؤشر   المصرية  البورصة  في  المدرجة   2018إلى      2015الفترة من    لالخ EGX 30الشركات 

إلى زيادة التحفظ المحاسبي وأسعار يؤدي    فصاح عن جودة التقرير المتكامل  وأشارت الدراسة إلى أن الإ

 .فصاح عن تقرير متكامل عالي الجو دة يؤدي إلى زيادة  يمة الشركةالإأن , وسهمالأ

عن المعلومات  ختبار أثرحوكمة الشركات والإفصاحات  إ  et al. Boateng , ((2022)دراسة    تناولتو

من  يعد  واللي  غانا  في  المالية  الأوراق  سوق  في  المسجلة  للشركات  السنوية  التقارير  على  الإختيارية 

الإفصاح عن  أن  الدراسة  وأظهرت   , المالية  الدولية  التقارير  معايير  إطار  في  وذلا   , الناش ة  الأسواق 

ية للحوكمة وأشارت إلى أن  المعلومات بين الشركات لإعداد التقارير المالية تعتبر من المحددات الأساس

للمعلومات   الإختياري  الإفصاح  إيجابي على حجم  تحثير  ل   ليس  المراج   الإدرة ونوع  استقلالية مجلس 

 المالية المستفبلية. 

المعلومات  (  2022)  ر, أميمةالناص  عبدتناولت دراسة      المتكاملة وتدفيض مستو  عدم تماثل  التقارير 

المالية المصري ،  الأالمحاسبية بسوق   تحديد مد  مساهمة المحتو    كدراسة نظرية ,وهدفت إلى وارق 

سوق   في  المحاسبية  المعلومات  تماثل  عدم  تدفيض  في  المتكاملة  للتقارير  المالية  الأالمعلوماتي  وارق 

سهم في تدنية  ياسة إلى أن المحتو  المعلوماتي للتقارير المتكاملة من الممكن أن رتوصلت الدو ,المصري

المست مرين   بين  المعلوماتية  للمعلومات    والفجوة  النوعية  الدصائص  جمي   بين  توازن  أفضل  تحقي  

 .المحاسبية

دور الإفصاح ااختياري عن البيانات غير الجوهرية   ( 2023)  محمد عبد الحميديونس,    دراسة  تناولت و      

العوامل ذج اختبار  من خلال إعداد نمو  , في زيادة عدم تماثل المعلومات في أسواق الأوراق المالية الناش ة

الإفصا تحول  إلى  تؤدي  مضرإالإختياري    حالتي  إفصاح  أثر  ,لى  وجود  إلى  البحث  لإفصاح لوتوصل 

 .ااختياري عن البيانات غير الجوهرية في زيادة عدم تماثل المعلومات في أسواق الأوراق المالية

أداو ااستدامة على عدم  الإفصاح عن    أثر إلى معرفة  (   2023)  حسام السعيدالوكيل,  دراسة    هدفتو      

وانعكاسها  المعلومات  السهم  انهيار  خطرعلى    تماثل  المالية لشركات  ل  سعر  الأوراق  سوق  في  المقيدة 

مقيدة في البورصة ضمن    . شركة  54مدخل تحليل المحتو  لعينة من  عتمدت الدراسة على  إو,    المصرية

خطر   وعدم تماثل المعلومات  علا ة ارتباط معنوية بين  إلى وجود  ت الدارسة  وصلوت   EGX100مؤشر

       .في سوق الأوراق المالية المصريةالمقيدة لشركات لسعر السهم  انهيار
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   سعر السهم انهيارخطر الدراسات التى تناولت   :2/6

  منللشركات المقيده في سوق الأوراق المالية  سعر السهم انهيارخطر تناولت تلا الدراسات        

 أو من خلال  لعوائد الأسهم الكلية المعياري اانحرافب سعر السهم انهيارخطر وعبرعن  محاسبيمنظور

 كما يلي: استطلاع الرأي

دصائص ب  ذات الصلة    سعر السهم  انهيارخطر  محددات    معرفة    إلى(  2023ابتسام )خالد ,    دراسة هدفت  

للدراسات السابقة, وتكونت العين    منهجيةالمراجعة  المن خلال    الرئيس التنفيلي وشفافية التقارير المالية

الفترة من    مفردة  49من   إلى وجود    2023حتى    2009خلال  الدراسة  للرئيس    18وتوصلت  خاصية 

المالية تؤثر جميعها على خطر    16التنفيلي و التقارير  . و دمت سعر السهم  انهيارخطر  مقياس لشفافية 

نتائج هله الدراسة    ,وتعتبر  الدراسة مجموعة من المقترحات للدراسات المستقبلية لتطوير المعرفة الحالية

 .دارة التنفيلية، والباح ينالإدارة ، والمساهمين، والإلجهات التنظيمية، ومجلس لهامة 

سعر   انهيار  خطروهيكل ملكية المست مرين  علا ة بين  ال  Zhao et al. , (2024)كلا من    تناولت دراسة

 2004  عامفي الفترة من  NIAC ,بالصين  ةسوق الأوراق الماليالمقيدة في    الشركات غير المالية  في  السهم

المعياري  لعوائد الأسهم   اانحرافب  سعر السهم  انهيار  خطروعبرعن  ركة ,  ش  17بحجمالي    2023  عامإلى  

الكلية, وعبر عن المت يرات المستقل  بهيكل ملكي  الشركات المملوك  للدولة , وتضمنت المت يرات الر ابية 

نماذج    باستددام  ,الرافعة المالية والحجم ومعدل التداول للأسهم ونسبة القيم  السو ية إلى القيم  الدفترية  

  انهياروخطر  وجود علا ة  موجبة بين  هيكل ملكية المست مرين في المؤسسات  أظهرت النتائج  الإنحدار  

, وأبرزت الدراسة الدور المحوري لتكلفة الوكال  ولهيكل الملكية خاصة بالنسبة للشركات  سهمالأ  أسعار

     وإرتفاع عائد المست مرين في هله الشركات . سعر السهم انهيار خطرفي تدفيض   المملوكة للدولة 

أسعار   انهيارأثر  ابلية القوائم المالية للمقارنة على مداطر    (,2022أحمد حامد )  ,عبد الحليم  تناولو     

شرك  مقيدة في البورصة بحجمالي   60لعدد    ةعلى الشركات المقيدة بالبورصة المصري  وتم تطبيقها    الأسهم

قابلية  نماذج الإنحدار, وأظهرت النتائج وجود أثر سلبي ل  باستددام  2016-2019مشاهدة في الفتره    240

 . أسعار الأسهم انهيارالقوائم المالية للمقارنة على مداطر 

بين ميول    ة  لاعلى الع  المحاسبية  اتتأثير جودة المعلومبدراسة    (2023)   حمدي محمد عوض,  و ام       

ة كشر  65مكونة من  لعينة     ةالمصري  بالبورصةالمقيدة    للشركات  سعر السهم  انهيارخطر   مرين وتالمس

منخ    ة المصري  بالبورصة  قيدة  م الفترة  إيجابي   2020وحتى    2011  لال  تأثير  إلى  البحث  وتوصل 

ل المسومعنوي  الص ري  طريقة  ب    مرينت ميول  السهم  انهيارخطر  على    المربعات  أن  ,كما    سعر  وجد 

المعلوماندفاض   بين  المحاسبية  اتجودة  الإيجابية  العلا ة  المس  يعزز  وتميول  سعر   انهيار  خطر مرين 

الممارسات  ةالمصري  بالبورصةالمقيدة    للشركات  السهم لمن   الحوكمة  اليات  بتفعيل  البحث  وأوصي   ,

 الإنتهازية من جانب المديرين . 
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 سعر السهم  انهيار  خطر  علىغموض التقارير المالية  ختبار أثر  لإ(  2023)نفين    صلاح,  وجاوت دراسة

أثرلالمستقب وكللا  المست مرين  ية،  معدلة    ميول  كمت يرات  كورونا  فيروس   Variablesوجائحة 

Moderating وراق المالية  الأشركة غير مالية مقيدة بسوق    35ى  ل ة، وذلا بالتطبي  علاله العهى  لع

وجود تأثير إيجابي غير معنوي  , وتوصلت الدراسة إلى  2022وحتى .  2017الفترة من    لالالمصرية خ

ف غموض لاختحيجابي بالإ ضافة إلى زيادة  وة التأثير  لإ، با سعر السهم  انهيار  خطرى  للميول المست مرين ع

وجود و  , ف اثر جائحة فيروس كورونالاخت حيجابي بالإ  الأثرف ذلا  لاختإ عدم  عن  لا التقارير المالية، فض

العوائد   وعدم وجود ,  يةلالمستقب  الأسهمأسعار    انهيارطر  خعلى    للسهمسبوعية  الأ تأثير معنوي لمتوسط 

الشركة لحجم  معنوي  الأصول  تأثير  على  العائد  عومعدل  ر ابيين،  كمت يرين  خطر  ل،  أسعار   انهيارى 

 .ضافيةالإت ليلاإجراو التح لالله النتيجة من خه. و د تم تعزيز الأسهم

 في   سعر السهم  انهيارخطر  على  الإفصاح عن الإبتكارات  تأثيربدراسة    Yuan et al. , (2024)   و ام

المالية غير  في    الشركات  الماليالمقيدة  الأوراق  منخ  بالصين   ةسوق  الفترة    2020وحتى    2008  لال 

, سعر السهم  انهيارخطر  على    وتوصل البحث إلى وجود تأثير معنوي للإفصاح عن الإبتكارات و الإبداع  

تماثل  عدم  تدفيض  في  تساهم  الإبداع  ذات  للشركات  الإستراتيجية  السلوكيات  أن  الدراسة  وأوضحت 

  للشركات   سعر السهم  انهيارخطر  و  الإفصاح عن المعلومات  المعلومات , وتعزز العلا ة الإيجابية بين جودة

, سعر السهم  انهيار  خطر, وأ ترح البحث بتفعيل نظام للكشف عن الإبتكارات  للحد من  بالبورصةالمقيدة  

 وتعزيز الإستقرار للأسواق المالية الناش ة . 

 سعر السهم  انهيارالعلاقة بين عدم تماثل المعلومات و خطر الدراسات التى تناولت  :3/6

وعبرعن    ,للشركات المقيده في سوق الأوراق المالية  سعر السهم  انهيارخطر  تناولت تلا الدراسات         

بالفرق   عدم تماثل المعلومات  وعبر عن    يةلعوائد الأسهم الكل  المعياري  اانحرافب  سعر السهم  انهيارخطر  

   كما يلي:  ,سهمر الأاسعالنسبي لأ

المع  (2020محمد  اسم )وتسألت دراسة سليمان, وليد شحات    ومات يؤثر على مداطر لهل عدم تماثل 

المصرية،    انهيار المالية  الأوراق  سوق  في  المسجلة  للمنشآت  الأسهم  على  أسعار  المؤشر  بالتطبي  

100EGX  ،الفترة   77  تم لمشاهدة  358الحصول على  تم    ,و  2018  عام  إلى  2014  عام  من  خلال 

, واسفرت الدراسة أن  SmartPls عتمد الباحث على نموذج المعادات الهيكلية باستددام برامجا، و  شركة

أسعار الأسهم , كما استنتجت وجود   انهيارومات يؤدي إلى الحد من مداطر  لتقليل مستويات عدم تماثل المع

مداطر   على  الحسابات  مراجعة  لجودة  مباشر  غير  الأسهم    انهيارتأثير  خأسعار  تماثل    لالمن  عدم 

وراق المالية  الأى أسواق لمجال اختبار أثر جودة المراجعة ع بالتركيز علىالدراسة  وأوصت . المعلومات

 .بشكل خاصأسعار الأسهم  انهيارمداطر   و وماتلى كل من عدم تماثل المعلبشكل عام، وع

المعلومات المدتلفة  et al. He, 202)1(كلا من    تناولت دراسة  و التواصل الإجتماعي  أثر  عبر شبكة 

 2019  عام إلى    2011  عامفي الفترة من  في سوق الأوراق المالية بالصين    سعر السهم  انهيار  خطرعلى  

  انهيار   خطروعبرعن    ,بطريقة المربعات الص ر   تحليل الإنحدار  ستددامحب  مشاهدة ,  2715لتتضمن  

, وعبر عن المعلومات بالتقارير السنوية للشركات  المعياري  لعوائد الأسهم الكلية  اانحرافب  سعر السهم
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عمر الشركة والحجم و معدل :والإشعارات عن الأسهم خلال تلا الفترة , وتضمنت المت يرات الر ابية  

في عائد   التقلب  الدفترية و  القيم   إلى  السو ية  القيم   التداول للأسهم ونسبة  العائد على الأصول ومعدل 

 أسعار  انهيارخطر  وأظهرت النتائج وجود أثر معنوي موجب لمصادر المعلومات المدتلفة  على    ,السوق  

 .سهمالأ

 خطر على  الإفصاح عن المعلومات  الإبطاو في    أثر  Shi et al., (2023)كلا من    بح ت دراسة  و     

  ديسمبر إلى    2011  ينايرفي الفترة من  في سوق الأوراق المالية في شن اهاي  بالصين    سعر السهم  انهيار

  سعر السهم   انهيار  خطروعبرعن    ,بطريقة المربعات الص ر   تحليل الإنحدار  ستددامحب  شهريا,  2022

التقرير    اانحرافب بين  بالفرق  المعلومات  أثرالإفصاح عن  الكلية, وعبر عن  الأسهم  لعوائد  المعياري  

الرافعة المالية :التقرير السنوي للشركة الساب  , وتضمنت المت يرات الر ابية    السنوي للشركة الحالي و

وهمي البالإضاف  إلى المت ير  ,ونسبة القيم  السو ية إلى القيم  الدفترية ,ومعدل التداول للأسهم ,والحجم ,

خطر على    لإفصاح عن المعلومات  موجب للإبطاو في ا  وأظهرت النتائج وجود أثر معنوي  ,نوع الصناعة  

 . سهمالأ أسعار انهيار

من   دراسة    هدفتو       معرفة   et al. Li, 202)3(  كلا  المست مرين    إلى  بين  المعلومات  تفاعل  أثر 

السهم  انهيار  خطرعلى  والمديرين   التواصل    سعر  شبكة  خلال  من  بالصين  المالية  الأوراق  سوق  في 

 تحليل الإنحدار  ستددامحب  مشاهدة ,  2715لتتضمن    2019  عامإلى    2011  عامفي الفترة من  الإجتماعي   

,  المعياري  لعوائد الأسهم الكلية  اانحرافب  سعر السهم  انهيار  خطروعبرعن    ,بطريقة المربعات الص ر 

بين أعلى سعر يكون المست مر على استعداد لتحمل  عند شراو بالفرق  المعلومات  عدم تماثل  وعبر عن  

و معدل ,والحجم  ,عمر الشركة  :خلال تلا الفترة , وتضمنت المت يرات الر ابية  للأسهمالسهم,وأدنى سعر  

وأظهرت النتائج وجود أثر معنوي    ,التقلب في عائد السوق     و  ,ومعدل التداول للأسهم,العائد على الأصول  

, وأبرزت الدراسة الدور المحوري لتكلفة الوكال   سعر السهم  انهيار   خطرسالب لعدم تماثل المعلومات  على  

 . وحوكمة الشركات  سعر السهم انهيار خطرفي تدفيض 

ى العلا ة بين  لعالمعلومات    تماثلعدم  أثر  إلى معرفة    et al. Cao , 202)3(  كلا من   هدفت دراسة  و

   بفاتينامفي سوق الأوراق المالية  وألية حوكمة الشركات    سعر السهم  انهيار  خطر  المسؤلية الإجتماعية و

بطريقة المربعات    تحليل الإنحدار  ستددامحب  ,  شركة  225لتتضمن    2019  عامإلى    2014  عامفي الفترة من  

, وعبر عن عدم  المعياري  لعوائد الأسهم الكلية  اانحرافب  سعر السهم  انهيار  خطروعبرعن    ,الص ر 

سهم  ر الأاسعيسمى بالفرق النسبي لأ  أو مامقياس فروق العرض والطلب لأسعار الأسهم  بتماثل المعلومات  

الفرق   وت Bid-Ask Spread of stock prices,وهو  الر ابية  م ل,  المت يرات  :ت  الشركة في  عمر 

  تأثير وأظهرت النتائج وجود    ,والحجم و معدل العائد على الأصول ومعدل النمو و  التقلب في عائد السوق  

, مما يؤثر  سهمالأ  أسعار  انهيارخطر  و    ة على تدفيض عدم تماثل المعلوماتمعنوي للمسؤلية الإجتماعي

 وكمة الشركات في الدول النامية . على الإست مار وألية ح
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سعر   انهيار  خطرلى معرفة أثر تماثل المعلومات والسيولة على  ع  Saleeb, (2024)  دراسة    ركزتو

شركة  غير مالية مقيدة  في سوق الأوراق المالية   107وتم تطبيقها على,وألية  راوة البيانات المالية    السهم

 خطر وعبرعن    ,نملجة المعادات الهيكلية  ستددامحب  ,  2019  عامإلى    2016  عامفي الفترة من  المصرية  

المعلومات ب   اانحرافب  سعر السهم  انهيار الكلية, وعبر عن عدم تماثل  مقياس  المعياري  لعوائد الأسهم 

 Bid-Askسهم ,وهو الفرق  ر الأاسعيسمى بالفرق النسبي لأ  فروق العرض والطلب لأسعار الأسهم أو ما

Spread of stock prices  الر ابية المت يرات  العائد على  :, وتضمنت  الشركة والحجم و معدل  عمر 

خفاو المديرين للأخبار السي ة إن  أ  وضحت الدراسةوأ  ,الأصول ومعدل النمو و  التقلب في عائد السوق  

كما  ,سعر السهم  انهيار  خطرلمدة كبيرة  و إندفاض   مت ير السيولة  كمت ير وسيط يؤدي إلى ارتفاع   

 .سهمالأ أسعار انهيارخطر وجود أثر معنوي سالب لعدم تماثل المعلومات  على أظهرت  النتائج 

 ما يلي:  ةونستنتج من الدراسات السابق 

السابقة   - الدراسات  المعلوماتتناولت  تماثل  الدراسات    , عدم  تناولت والعربية  وندرت  التي  الأجنبية 

 سعر السهم من منظور مالي. انهيارعلى خطر  أثرعدم تماثل المعلومات

 سععععر السعععهم انهيار خطرإعتمدت العديد من الدراسعععات على  ياس أثرعدم تماثل المعلومات على  -

أسععععععار وتجعاهلعت المقعاييس الحعدي عة المبنيع  على  , بالمقعاييس التقليعدية إو من خلال اسععععتطلاع الرأي  

في البي ة    بفرص ااسعععت مار المتاحة امام الشعععركة تعلقةالمو سعععهم الشعععركة فى السعععوقأوعوائد 

 .المصرية

، و د   سععر السعهم  انهيار خطرعلى    عدم تماثل المعلومات أثرحول  الدراسعات السعابقة    نتائج إختلفت -

الإختلافات في بي ة الدرسعات  بالإضعافة إلى  سعات لإختلاف المقاييس  ايرج  الإختلافات بين هله الدر

أثر عدم تماثل المعلومات  معرفةلللا تحاول الدراسعععة الحالية سعععد هله الفجوة من خلال   ,التطبيقية

 للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية. سعر السهم انهيار خطرعلى 

   فروض البحث:-7

 : ينالتالي ينبناو على الدراسات السابقة ومشكلة البحث يمكن صياغة فروض البحث في الفرض

  سعر السهم   انهيار  خطرعدم تماثل المعلومات على  لذات دالة إحصائية    تأثيرليس هناك    :الفرض الأول  

 . الأوراق المالية المصرية سوقللشركات المقيدة في 

الرف   للمت يرات الحاكمة المتعلقة بكل من:  الحجم ،  ذات دالة إحصائية  تأثيرليس هناك  الفرض الثاني :

و  المالي  ،, السوق  على    مداطر  العائد  الدفترية، ومعدل  القيمة  إلى  السو ية  القيمة  ونسبة  السوق،  عائد 

سعر السهم للشركات المقيدة في سوق الأوراق   انهيارخطر  على  ،    الأصول، ومعدل العائد على ح  الملكية

 . المصريةالمالية 
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 الإطارالنظري:-8

ات التى نهياراهتمام المست مرين والباح ين والمنظمين عقب ااسهم  سعار الأأ  انهيار  اجتلبت ظاهرة     

أو مايعرف بمصطلح الفقاعة العقارية   2008حدثت, والتى أعقبها حدوث الأزمة المالية العالمية فى عام  

على مستو  العالم بداية   د من الشركات العالميةيوافلاس العد  انهيارخاصة بعد  ,الأسواق المالية    انهيارو

والبحث عن الآليات   سعر السهم  انهيار   خطر وذلا بهدف التعرف على مسببات ومحددات    2001عام  من  

نظرا لتأثيرها السلبي على كفاوة الأسواق المالية والقيمة  (Gao et al. ,2021) نهيارالتى تحد من هلا اا

. المست مرين  وثروه  للشركات  الباح ين    السو ية  من  للعديد  خصبا  مجاا  جعلها   &Hong)مما 

stein,2001: Jin&Myers,2006: Hutton et al.,2009)  

بسبب حجب غير مبرر  لبأن  التدهور الحاد والمفاجئ في سعر السهم بشكسعر السهم  انهيارويعرف      

التلبلبات التي Rahul Bharagava,2017)   عرف  وي  ,عن حملة الأسهم  الأخبار السي ةالإدارة   ( بأن  

 , الأسهم  وأسعار  الإصدار  حجم  على  ينعكس  مما  السوق  في  الأسهم  على  يمة  جزئيا  أو  كليا  تؤثر 

خفاو المعلومات لفترات طويلة ثم اافصاح عنها  إ(بأن   يام المديرين باكتنازو  Chauhan ,2017وعرفها)

على    سعر السهم  انهيارخطر  مرة واحدة , مما  يؤدي إلى حدوث  مفاجئ في أسعار الأسهم , كما عرف  

المفاجئ في أسعار الأسهم نتيجة حدوث فقاعات سعرية والتي تم ل بي  وشراو كميات كبيرة    نهياران  اا

  انهيار ( بأن   Liu,2018, ويري )(     Jin-hui Luo, 2016)    من الأسهم بأسعار تفوق  يمتها الحقيقية

 ئرل روة الملاك . حاد في سعر السهم يؤدي إلى خسا

الأأ  انهيارويعرف البعض      التوزيعات ,    من منظوري سعرسهم  سعار  فهو اندفاض حاد  السهم وعائد 

ومفاجيو فى سعر السهم أو اندفاض حاد ومفاجىو فى القيمة السو ية للسهم يترتب علي  اندفاض شديد 

او االتواو السالب فى توزيعات عائد السهم   اانحرافهو  ففى ثروة المساهمين من منظور سعر السهم ,  

عائد   من منظور  خلال فترة التداول او احتمال حدوث  يم متطرفة سلبية كبيرة فى توزيعات عائد السهم

 :Chen,2020 :Lee et al.,2020: Dang et al.,2019: Balachandran et al.,2020 )السهم

Chowdhury et al.,2021)   

 يام المديرين   للعديد من العوامل منها عوامل خاصة بالشرك  م لسهم  سعار الأأ  انهياريرج  أسبال    و د   

,  الحقيقيةأسعار الأسهم    علىدون انعكاس هله المعلومات    ,المعلومات السي ة عن الأطراف الدارجية  بحجب

و عندما تتراكم المعلومات   ,بما يؤد  إلى تقدير سعر السهم أعلى من  يمت  الحقيقية وظهور فقاعة السعر 

فى أسعار   انهيارحدوث    ويحدث تعديل سلبي كبير ومفاجىو فى أسعار الأسهم,    ؛ويتم الإعلان عنها  السي ة

 (Jin and Myers,2006)الأسهم

مما يؤدي دخول بعض المست مرين بهدف المضاربة وتحقي  الربح السري  أوعوامل خاصة بالسوق م ل 

رف  سعر السهم بشكل غير مبرر وتضديم  يمت  بالدطأ ,وظهور مايطل  علي  فى أدبيات الأسواق  إلى

  (Andraszewicz,2020)سعر السهم انهيارخطر  وحدوثالمالية فقاعة السعر 
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اازم  المالية فى اليابان,واازم  المالية فى جنول شرق  م ل  الأزمات اا تصادية  أو عوامل خاصة ب  

العديد من    انهياردت إلى  أم و  2008-2007وأزمة الرهون العقارية عالية الدطر والتى حدثت خلال  آسيا  

العالم الكبيرة حول  فيروس  حيثالحرول وااوب ة  أو بسبب    ,الشركات  إلى   COVID-19 أد  تفشى 

 Huang)أشارت دراسة  و د  (Liu et al. ,2021) ظهور عوائد سلبية كبيرة فى غالبية أسواق الأسهم

and Liu ,2021)  أنCOVID-19  سوق الأسهم انهياريزيد من خطر . 

المعلومات  عدم  ويعتبر الآخرين,  تماثل  المصالح  وأصحال  اادارة  ل  بين  الأساسية  المسببات   دطر أحد 

وهى تعنى ان طرفا واحدا على اا ل تتوافر لدي  معلومات ملائمة عن الشركة ا تتوافر ,  سعر السهم  انهيار

لبا ى ااطراف ااخر  بنفس الكمية والكيفية, وبالتالى تؤد  حالة عدم تماثل المعلومات المرتفعة إلى عدم  

الل  سيحصلون    حصول المست مرين على معلومات كافية لمساعدتهم على التنبؤ بمستو  المداطر والعائد

علي  من است ماراتهم, مما يتطلب تدفيض عدم تماثل المعلومات, حيث إن اافتقار لعدم توافر المعلومات,  

نسحال المست مرين الأ ل اطلاعاٌ من السوق لعدم توافر المعلومات التى تمكنهم من اتداذ إ  إلى د يؤد   

 (Suharsono et al .,2020) , رارات است مارية سليمة

بعدم التمويلي عدة نطريات تربط  المعلومات  و د تناول الأدل  ر اسعأ  انهياركأحد مسببات خطر    تماثل 

,وأن  تماثل المعلومات بين المست مرين والإداره    (Fama, 1970)نطرية كفاوة السوقفافترضت    ,سهمالأ

  اندفاض تكلفة المعاملات, عدم وجود سماسرة وكما إفترضت  سهم تعكس كافة المعلومات المتاح ,  أسعار الأ

الأمر   هله الأسواق ,كفاوة    عدمل  ظراً النامية ن  الماليةوهو ما يصعب افتراض  في الوا   العملي للأسواق  

الناشئ عن ارتفاع تكلفة المحللين  رتفاع تكلفة المعاملات  إ  وحجم التعاملات  إندفاض  على    اللي ينعكس  

والسماسرة, المست مرين وإالماليين  يتحملها  التي  المداطر  خطر    ,رتفاع  إلى  تؤدي  ر اسعأ  انهيار والتي 

 .سهمالأ

حصدار أسهم فالمديرين والمساهمين    عدم تماثل  المعلومات بين(    (Rose,1977نظري  الإشاره  افترضت  و

توزي  الأرباح    تقييم الأسهم بأ ل من  يمتها الحقيقية  ولجديده يقدم إشاره ايجابية للسوق  أو سندات  عادية  

تفا م مشكلة عدم تماثل المعلومات  نتيجة  اندفاض سعر السهم    علىالأمر اللي يؤثر,   على المساهمين القدامى

 . بين الإدارة والمساهمين

إصدار  عن  ( أن المبال ة في رد الفعل تجاه الأخبار الإيجابية  (Cui et al,.2022ير   على الجانب الأخرو

إرتفاع    ؤثر علىالأسهم مما يهله  لسوق يؤدي إلى ارتفاع تفاؤل المست مرين لشراو  في االجديدة    الأسهم  

يلجأ الى    ,في السوق ام الى بقيم  أكبر من  يمته يدرك المست مر أن  تقييم الأسهم  ماأسعار الأسهم, وعند

  .أسعار الأسهم انهيارمما يؤدي إلى حدوث فقاعات السعر و ,بيعها بسرع 

بين تعارض المصالح  عدم تماثل المعلومات من منطور  (    (McColgan, 2001الوكالة    وفسرت نظرية

ومن   المساهمين  ,دون مصلحة  منافعهم الشدصية  نتيجة اتداذ  رارات إدارية لتعظيم  المساهمين والإدارة  

المعتقد بشكل عام ان الإدارة  د يكون لديها الداف  لحجب ااخبار السي ة أو المعلومات ال ير مواتية عن  

ااداو داخل الشركة اغراض المصلحة اللاتية, م ل الحقوق والمكافات , وتجنب التكاليف القانونية والدوف 

لتنبؤ بااتجاهات والأحداث المستقبلية, والوض  من فقدان السمع  وفقدان ال قة فى  درة إدارة الشركة على ا

 Newman:2019,.)للشركة  نحرف عن القيمة الجوهريةت سهم  سعار الأأ  المالى السيو للشركة مما يجعل

e al .,2016  Habib et al  ) 
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الدراسات بعض   ,.Liao,2016: Jeon,2019: Xie et.al)التطبيقية    و داشارت 

2020:Murata&Hamori,2021)  نتيجة عدم     د يكون  الشركاتسهم  سعار الأأفى    انهيار  إن حدوث

المعلومات السياق  تماثل  المديرين والمست مرين, وفى هلا  أن عدم    Jin & Myers, 2006)يري    ,بين 

والإفصاح عنها   يام الإدارة بحجب الأخبار السي ة عن الشركة لفترات طويلةتماثل المعلومات ينشأ نتيجة 

الإدارة يمكن أن  أن    (Habib et al  (2018, .وتر   أسعار الأسهم ,  انهياربشكل مفاجئ مما يؤدي إلى  

على الأطراف لوسائل    تعتمد  وبين  بينها  المعلومات  تماثل  عدم  بللا  مست لين   , السي ة   الأخبار  حجب 

الدارجية الأخري, مما يزيد من حالة عدم التأكد لد  المست مرين وبالتالى احتمال تعرض أسهم الشركات  

 . نهيارللا

أن عدم تماثل المعلومات  بين الإدارة وأصحال المصالح   )   (Kothari et al., 2009أشارت دراسة و 

, حيث تسمح المعلومات غير المتماثلة إلى  سهمسعار الأأ انهيارالدارجيين يمكن أن يساهم فى زيادة خطر 

المديرين   يتم    تهرلالب يام  عندما  ولكن   , السي ة  الأخبار  الإفصاح عن  الناتج من  التقاضى  من مداوف 

 السري  لأسعار الأسهم.  نهياراا وبشكل مفاجئ يحدث الإفصاح عن تلا الأخبار مرة واحدة 

المديرين معلومات مالية وغير مالية ,   حجب    إن)  al.,  KHodarahmi et   2016دراسة)  أوضحتو

عندما يتم الكشف عن تلا المعلومات المتراكمة   سعر السهم  انهيار  خطر  إرتفاع لفترات طويلة يترتب علي   

( إلى ان تدفيض مستو  عدم تماثل المعلومات نتيجة توافر 2020و د أشارت دراسة سليمان )  واحدة.مرة  

 در اكبر من المعلومات لحملة الأسهم, يعزز من ثقة حملة ااسهم فى اداو الشركة,مما ينعكس على  رارتهم 

 المستقبلى لأسعار الأسهم.  نهيارخطر اا وتدفيضست مارية بشكل إيجابى لإا

لشركات التى ل  دم التأكدتضيي  الفجوة المعلوماتية وحالة ع  (,2020Yilidiz&Karanدراسة )   ترحتأ

اا من خطر  الحد  فى  الأسهم  نهيارترغب  الإ در  لتقليص  المستقبلى لأسعار  ااخبار  ة  على حجب  دارة 

 .السي  

 متغيرات الدراسة  قياس-9

 (سهمسعار الأأ انهيارالتابع )خطر ر المتغي 1/9

معتمدة على عوائد الأسهم  سعر السهم انهيار  خطر دمت الدراسات السابقة ثلاث نماذج مدتلفة  لقياس 

المعياري لمتوسط عوائد الأسهم الأسبوعية ,فحذا    اانحرافالأسبوعية للشركات , تضمن النموذج الأول  

تأخل  يمة واحد صحيح   سعر السهم  انهيارفحن  مداطر    3.9المعياري يق  في المد     اانحرافكان   يمة 

تأخل  يمة صفر , بمعنى أن كل إنحراف معياري بقيمة    سعر السهم  انهيار, وإذا كان غير ذلا فحن  مداطر  

 & Kimمن التوزي  , ويوضح هلا المقياس هبوط الأسهم خلال الأسبوع الواحد       %0.1ينتج    3.9

Zhang,2019)  المعياري  السلبي المشروط لعوائد الأسهم الأسبوعية   اانحراف(, وتضمن النموذج ال اني

بين   النسبة  ويقيس  إلى    اانحراف,  الأسبوعية  الأسهم  لعوائد  المشروط  المعياري    اانحرافالمعياري  

(, أما المقياس ال الث فتضمن (Arianwuri et al., 2017لعوائد الأسهم الأسبوعية مرفوعة للقوة ال ال ة  
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وهو من أك ر النماذج تطبيقا ويشير إلى التقلبات في أسعار الأسهم  , لأعلى وأدنى  عوائد الأسهمالتقلب في 

الأسهم   عوائد  فيها  تندفض  التي  الأسابي   إلى  الأولى  المجموعة  تشير   , مجموعتين  إلى  تقسيمها  ويتم 

Down Weeks   ال انية إلى الأسابي  التي العوائد أ ل من المتوسط السنوي , وتشير المجموعة  ويكون 

  اانحراف م حسال  ت,ويكون العوائد أكبر من المتوسط السنوي وي   Up Weeksتندفض فيها عوائد الأسهم   

بين   للنسبة  الطبيعي  اللوغاريتم  الكلية من خلال  الأسهم  لعوائد  للأسابي     اانحرافالمعياري   المعياري 

المعياري للأسابي  المرتفعة  , وتعبر القيمة المرتفعة للإنحراف المعياري لعوائد   اانحرافالمندفضة إلى  

 :Dang et al., 2018:  Chen et al., 2001سهم  سعار الأأ  انهيارالأسهم الكلية عن إرتفاع مداطر  

Coa et al., 2023)وسوف تعتمد الدراسة الحالية على هلا المقياس ) . 

 (تماثل المعلومات دمعالمتغير المستقل ) 2/9 

السابقة        الدراسات   المعلومات  ثلاث    تضمنت  تماثل  عدم  فى  ياس  استددامها  يمكن  مد عتإمقاييس 

على    اسيالمق ,الأول  الماليين  ال اني  عتمدإوالمحللين  أسهم المقاييس  ال  على  المقياس  بتداول  مرتبطة 

  تعلقةالمو  المقاييس المرتبطة بأسعار وعوائد اسهم الشركة فى السوق  فتضمناس ال الث  يأما المقالشركة,

فعلى سبيل الم ال يمكن استددام مقياس اختلاف تنبؤات المحللين   ,بفرص ااست مار المتاحة امام الشركة  

درجة اختلاف تنبؤات المحللبن   ارتفعتكلما  فالماليين عن أرباح الشركة كمؤشر لعدم تماثل المعلومات ,

درجة عدم تماثل المعلومات ويمكن حسال عدم تماثل المعلومات وفقاٌ للمقياس الساب    ارتف  الماليين كلما  

(Martínez-Ferrero et al.,2018: Zia et al., 2020)  وسط  توتساوي الفرق بين ربحية السهم وم

 .التو عات لربحية السهم على سعر السهم 

 أو ماكما يمكن  ياس عدم تماثل المعلومات من خلال مقياس فروق العرض والطلب لأسعار الأسهم  

بين أعلى سعر   Bid-Ask Spread of stock pricesسهم ,وهو الفرق  ر الأاسعيسمى بالفرق النسبي لأ

 يكون المست مر على استعداد لتحمل  عند شراو السهم,وأدنى سعر يكون على استعداد لقبولة عند بي  السهم,

المست مرين  ,نتيج   يام  المعلومات  السهم دل ذلا على زيادة عدم تماثل  النسبي لسعر  الفرق  وكلما زاد 

لتنظيم مكاسبهم الداصة   الأ ل  أصحال المعلومات ااك ر باست لال تلا المعلومات فى زيادة فرق السعر

المعلومات    أصحال  المست مرين  حسال   (Martínez-Ferrero et al. ,2018)على 

Kiswanto&Fitriani,2019)  

  ويتم حساب  بالمعادلة الأتية

{(Askjt-Bidjt)/(Askjt+Bidjt)/2}x100 Spread jt= 
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  t فى اليوم iمتوسط فروق أسعار العرض والطلب لسهم الشرك  :Spread jtحيث  

Askjt : أدنى سعر بي  لسهم الشركi فى اليوم t   

Bidjt :  لسهم الشرك أعلى سعر بيi فى اليوم t   

باستددام المعلومات المتاحة في سوق الأوراق المالية المصرية من عدم تماثل المعلومات     ياسوسوف يتم  

مر   تحملة المستبين أعلى سعرالفرق  )ليعبرعن  خلال أعلي سعر تداول للأسهم وأدنى سعرتداول للأسهم  

 (عند بي  السهمعند شراو السهم وادني سعر تم  بولة 

 المتغيرات الحاكمة 3/9

تشمل المت يرات الر ابية على بعض العناصر المؤثرة على المت ير التاب , ولكنها ا تدخل فى نطاق      

تم   اانحدار,وبمراجعة  إضاالدراسة,و د  نموذج  فى  الدراسة  مت يرات  بين  العلا ة  ضبط  اجل  من  فتها 

 :ما يلي الدراسات السابقة تم التواصل إلى أن من اهم هله المت يرات

,إا   سعر السهم  انهيار  خطرحجم والو د تناولت العديد من الدراسات العلا ة بين    :SIZE حجم الشركة   

إلى ان  توجد علا ة موجبة    (Richardson,2017)توصل  إنها اختلفت فيما بينها حول طبيعة هله العلا ة,

أسعار الأسهم,    انهيارأن  كلما زاد حجم الشركة زاد خطر  بمعنى    سعر السهم  انهيار  خطربين حجم الشركة و

حيث تزداد مداطر اائتمان لد  الشركات كبيرة الحجم وبالتالى تصبح هله الشركات أك ر عرض  لمداطر 

,فى حين نهيارالإفلاس والتصنيف اائتمانى من  بل وكاات التصنيف , مما  د يعرض أسعار أسهمها للا

 .Zhu,2017: Dang et al., 2018: Li et al م ل     إلى وجود علا ة سالبة   توصلت دراسات أخر  

 . ويتم  ياس  من خلال اللوغاريتم الطبيعي لإجمالى أصول الشركة فى نهاية العام( (2020,

 من خلال  هاويتم  ياسومعدل العائد على ح  الملكية     , العائد على الأصولوالمعبر عنها بمعدل   الربحية :

و د توصلت بعض ,صافى الدخل  لىإ  حقوق الملكية  إجمالى   , وصافى الدخل    إلى إجمالى أصول الشركة  

,فى حين   (Liu et al,.2021)أسعار الأسهم  انهياروخطر    الربحيةالدراسات إلى وجود علا ة موجبة بين  

 ,Dang et al 2018: Kim et al,.2019: Robinالدراسات إلى وجود علا   سالبة  توصلت عدة من

& Zhang, 2015). ) 

بها مد  اعتماد الشركة على اموال ال ير فى تمويل عملياتها    دويقص:  Leverage الرافعة المالية للشركة    

 د تواجهها الشركة فى حالة عدم  درتها على الوفاو بالتزاماتها تجاه المقرضين ,    التيوتعكس المداطر

نتائج  و د اختلفت   , إجمالى الأصول فى نهاية العام    حجمالى االتزامات على بهلا المت ير    التعبير عنويتم  

 Li et al.,2020: Wu & Kong)الدراسات السابقة حول طبيعة تلا العلا ة,فقد توصلت دراسة كل من  
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توصلت دراسة    , وأسعار الأسهم  انهيارإلى وجود علا ة سالبة بين درجة الرف  المالى وخطر    (2022,

إلى وجود علا ة    Huang & Liu, 2021: Smales, 2022)   (Njah & Trabelsi :2019,كل من

المالى و الرف   السهم  انهيار  خطرموجبة بين درجة  المرتفعة  فا  , سعر  المالى  الرف   لشركات ذات درجة 

يكون لديها احتمال مرتف  للإفلاس وعدم القدرة على السداد بالمقارنة بالشركات الأخر  ذات درجة الرف   

المالى المندفضة  , وذلا ب رض الوفاو بشرط المديونية واتفا ات الديون بما ينعكس على أسعار الأسهم 

. ومبرر ذلا أن الشركات ذات درجة الرف  المالى  سعر السهم  انهيار  خطرحيث  د يؤد  ذلا إلى زيادة  

المرتفعة تولد عوائد مستقبلية للأسهم بمتوسط أعلى من تلا العوائد التى تولدها الشركات ذات درجة الرف   

مارس دوراٌ ر ابياٌ خارجياٌ فعااٌ على سلوك الإدارة ت الجه  المانحة للقروضالمندفضة ,بالإضافة إلى ان 

كللا   سعر السهم  انهيار  خطر,مما يدفض من  درة الإدارة على حجب الأخبار السي ة , ومن ثم الحد من  

من   كل  دراسة  التفسيرات  (Habib,2018: Zhu,2017:Dang et al.,2018)أشارت  أحد  ان  إلى 

من  بل  تدفيض  يمتها  يتم  المرتفعة  المالى  الرف   درجة  ذات  الشركات  ان  هو  النتيجة  لتلا  المحتملة 

أ ل احتمااٌ كما أن المست مرين يعطون  يمة أ ل    سعر السهم  انهيار  خطرالمست مرين ,مما يجعل حدوث  

للشركات ذات الرافعة المالية المرتفعة , مما يجعلها أ ل اهتماماٌ بمتابعة أسعار أسهم هله الشركات مستقبلاٌ  

 (Ishmail, 2024  . ) 

نسبة القيمة السو ية و د تناولت العديد من الدراسات العلا ة بين  نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية  :     

الدفترية    القيمة  السهم  انهياروخطر  إلى  بينها حول    سعر  فيما  اختلفت  إنها  العلا ة,,إا  فقد   طبيعة هله 

نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية   بين    سالبةعلا ة    وجودإلى    (Baker and Wurgler, 2006)اشار

خطر   نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية اندفض  ارتفعتأن  كلما  بمعنى    سعر السهم  انهياروخطر  

 . أسعار الأسهم انهيار

سعر السهم وتم  ياسها    انهياربعض الدراسات مداطر السوق وعلا تها بدطر    أشارت  مداطر السوق : و

  انهيارخطر  على  مداطر السوق  لوجود تأثير معنوي موجب    Saleeb, (2024  )واستنتج  بمعامل بيتا  

  .بالتقلب في عائد السوق  مقاساسعر السهم  

 :وكيفية قياسهامتغيرات البحث ويوضح الجدول التالي  
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 ( 1جدول رقم )

 مت يرات البحث وكيفية  ياسها 

رمز 
 المت ير 

 التصنيف اسم المت ير طرق القياس 

Y1  المعياري   اانحرافاللوغاريتم الطبيعي للنسبة بين
المعياري للأسابي    اانحرافللأسابي  المندفضة إلى 

 المرتفعة  
 ,.Jiang  & Jin, 2021, Coa et al)  :المصدر

2023, Chen et al., 2001)   

 سعر السهم انهيار
لعوائد  المعياري  اانحراف)

   ( الأسهم الكلية

 المت ير التاب  

X1 (  سعرالفرق أعلى  المست بين  السهم    تحملة  شراو  عند  مر 
 (عند بي  السهموادني سعر تم  بولة 

 ,.Cho et al., 2013; Naqvi et al) المصدر :
2021, Cao et al., 2023)       

 عدم تماثل المعلومات
 ( سهم ر الأاسعالفرق النسبي لأ )

المت ير  
عدم  المستقل )
تماثل 
 ( المعلومات

X2  30متوسط عائد مؤشر السوقEGX  باستددام بيانات
 )اعداد الباحث(شهرية 

 عائد السوق 

المت يرات 
 الر ابية 

X3 السو ية  على القيمة الدفترية  القيمة 
 (Baker and Wurgler, 2006) المصدر:

السو ية  على القيمة   نسبة القيمة
 الدفترية 

X4 نحدار عائد السهم على عائد السوقإل نموذج لامن خ  
  اعداد الباحثالمصدر:

 (   Beta)بيتا  مداطر السوق
cov/var 

X5 الأصول  /صافي الربح)  معدل العائد على الأصول 
 (Liu et al,.2021)    المصدر:

حقوق   /صافي الربح)  معدل العائد على ح  الملكية X6 الربحية 
 الملكية

 (Gong et al., 2022,2024) المصدر:

X7  الأصول  إجمالي على إجمالي الإلتزامات 
 (Gong et al., 2022,2024) المصدر:

 الرافع  المالية 

X8  اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول 
 Zhang), (Gong et al., 2022,2024) المصدر:

and Cao ,2023) 
  

 الحجم 

 )المصدر: إعداد الباحث( 

 مجتمع وعينة البحث -10

وفقا للبيانات    شركة  213و عددها    الماليةالشركات المقيدة في سوق الأوراق  جمي   مجتم  البحث في    يتم ل

, وتم اختيار عين  الدراسة وفقا للشركات التي استمر  يدها 2019في سوق الأوراق المالية المصرية عام  

امكانية الحصول على بيانات الشركات الداصة    2023وحتى عام    2019خلال فترة الدراسة من عام  

والددما للبنوك  التابعة  الشركات  استبعاد  م    , الدراسة  هله بمت يرات  نشاط  ,لإختلاف طبيعة  المالية  ت 
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غير  بالعمل   تعد  وائمها  التي  .والشركات  لها  الداضعة  القانونية  المتطلبات  واختلاف  الشركات 

من    %34, وتم ل حوالي  شركة    72ليصبح عدد شركات عين  البحث بعد استبعاد الشركات السابق   المحلية.

 .مشاهدة 350مشاهدات باجمالي عدد إجمالي عدد الشركات المقيدة 

 ونتائج البحثالتحليل الإحصائي   -11

 فروض الإختبار منا شة  و الوصفي هلا الجزو نتائج التحليل الإحصائي تضمني

 :لقياس اعتدالية مؤشرات البحث  Jarque-Beraاختبار  1/11

 ( 3جدول رقم )

   سعر السهم انهيارخطر لقياس اعتدالية المؤشرات المؤثرة على  Jarque-Beraاختبار  

 المقاييس 

 المؤشرات 

المتوسط  

 الحسابي 
 الوسيط 

  الانحراف

 المعياري

 معامل 

 الالتواء  

معامل  

 التفرطح 

Jarque-

Bera 

مستوى  

 المعنوية 
 العدد 

 Y1 .0435 .0430 .0140 .0749 2.7319 1.3750 .5028 350 :سعر السهم انهيارخطر 

 X1 .0010 .0010 .0024 -.2090 3.0148 2.5506 .2793 350 :عدم تماثل المعلومات

 X2  2.3734 1.9861 1.6083 .7271 2.6401 32.7274 .0001*** 350:عائد السوق 

نسبة القيمة السو ية إلى القيمة   

 X3 الدفترية:

.0959 .0515 .1565 .4733 2.6299 15.0631 .0001*** 350 

 X4  .0471 .0413 .0713 .2372 2.8068 3.8278 .1475 350مداطر السوق 

 X5 .1357 .1211 .1546 .2296 2.7952 3.6868 .1583 350معدل العائد على الأصول  

 x7 .5272 .5256 .2422 .2085 2.6794 4.0352 .1330 350معدل العائد على ح  الملكية  

 x7 6.9057 7.0344 1.8067 -.2478 4.0414 19.4001 .0001 *** 350الرافعة المالية 

 x8 .9799 .9742 .0611 .0624 2.9746 .2368 .8883 350الحجم  

 :ى( ما يل 3يتضح من الجدول ر م )

من:   - كل  مؤشرات  توزي   السهم  انهيارخطراعتدالية  المعلوماتو ،    سعر  تماثل  ،    عدم 

،  الحجم، ومعدل العائد على ح  الملكية  ، ومعدل العائد على الأصول  ، ومداطر السوق  و

 (. 0.05وذلا عند مستو  معنوية أكبر من )

القيمة  - إلى  السو ية  القيمة  ونسبة   ، السوق  عائد  من:  كل  مؤشرات  توزي   اعتدالية  عدم 

 (. 0.05الدفترية،  والرافعة المالية ، وذلا عند مستو  معنوية أ ل من )
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 لقياس استقرار السلاسل الزمنية:Unit Root Test اختبار2/11 

 ( 4جدول رقم )

 نتائج اختبارات جذر الوحدة لمؤشرات النموذج الأول  

 مستوى  القيمة المحسوبة  الاختبارات 

 المعنوية 

القرار  

 الإحصائي 
Levin, Lin & Chu t -31.4008 0.001 ***  0رفضH 

Im, Pesaran and Shin W-stat -31.3214 0.001 ***  0رفضH 

ADF - Fisher Chi-square 697.275 0.001 ***  0رفضH 

PP - Fisher Chi-square 794.079 0.001 ***  0رفضH 

 0.001دالة عند مستو  معنوية أ ل من  ***  

، LLC,IPSW,ADF,PP( أن القيمة المحسوبة اختبارات كل من:   4يتضح من الجدول ر م ) -

( أ ل من  القائل بوجود جلر 0.001دالة عند مستو  معنوية  العدم  ثم رفض فرض  ، ومن   )

سعر    انهيارخطر   الوحدة، الأمر الل  يدل على سكون السلاسل الزمنية للمت يرات المتعلقة بكل :

، وعدم تماثل المعلومات، وعائد السوق، ونسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية، ومداطر   السهم

،  الحجمالسوق ، ومعدل العائد على الأصول ، ومعدل العائد على ح  الملكية ، والرافعة المالية ، و

 .وفقاً لحالة حد ثابت فقط  I ~ (0واستقرارها عند المستو  ) 

 اختبار التكامل المشترك بين متغيرات البحث: 3/11

،  Engle-Grangerاختبار   البحث المسعتقلة والتابعة،  باسعتدداممؤشعرات  تم اختبار التكامل المشعترك بين  

 وذلا على النحو التالي:

 (: 5جدول رقم )

 البحث المستقلة والتابعةنتائج اختبار التكامل المشترك بين مؤشرات  

 tau-statistic المؤشرات  

 

 مستوى

 المعنوية 

 

z-statistic 
 مستوى

 المعنوية 

 ***Y1 -12.91529 .0001*** -225.6419 .0001 :سعر السهم انهيارخطر 

 ***X1 -6.654585  0.0015** -202.1988 .0001 :عدم تماثل المعلومات

 ***X2  -19.12310 .0001*** -357.6696 .0001:عائد السوق 

 ***X3 -8.357682 .0001*** -117.1638 .0001 نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية:

 ***X4  -16.18081 .0001*** -299.9214 .0001 :مداطر السوق 

 ***X5 -10.37486 .0001*** -165.4070 .0001 :معدل العائد على الأصول

 ***x6 -11.70720 .0001*** -198.9280 .0001 :معدل العائد على ح  الملكية

 ***x7 -9.639837 .0001*** -148.6585 .0001 :الرافعة المالية

 ***x8 -7.286783 .0001*** -92.57559 .0001:الحجم

 0.01لة عند مستو  معنوية أ ل من دا                    **  0.001عند مستو  معنوية أ ل من  دالة ***  
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،   tau-statistic   ،z-statisticكل من :   ( أن القيمة المحسعوبة اختبار5الجدول ر م )يتضعح من 

( ، ومن ثم رفض فرض العدم القائل بعدم وجود علا ات 0.01دالة عند مسععععتو  معنوية أ ل من )

توازني  في الأجل الطويل بين مؤشععرات البحث المسععتقلة والتابعة، مما يدل وجود علا ات توازني  

طويلعة الأجعل بين المت يرات محعل البحعث، بمعا يضععععمن الحصععععول على معلمعات نمعاذج البيعانعات  

طعية بصععفة حقيقية وف  مؤشععرات التقدير الجيد اللي يضععمن كل من: عدم التحيز ، والكفاوة ، المق

 وااتساق ، والكفاية.

 :مؤشرات نموذج البانلاختبار التكامل المشترك بين  4/11 

 (: 6جدول رقم )

 لمؤشرات بيانات نموذج البانل نتائج اختبار التكامل المشترك  

القرار   المعنوية  القيمة المحسوبة ااختبار 

 0Hرفض  ***Kao Residual Cointegration Test -6.228060 .0001 الإحصائي

 0.001دالة عند مستو  معنوية أ ل من  *** 

دالة  ،  Kao Residual Cointegration( أن القيمة المحسعععوبة اختبار  6تضعععح من الجدول ر م )ي

( ، ومن ثم رفض فرض الععدم القعائعل بععدم وجود علا عات توازنيع   0.001عنعد مسععععتو  معنويعة أ عل من )

في الأجل الطويل بين مؤشعععرات البحث المسعععتقلة والتابعة وف  نموذج البيانات المقطعية، مما يدل وجود 

معلمعات نمعاذج   علا عات توازنيع  طويلعة الأجعل بين المت يرات محعل البحعث، بمعا يضععععمن الحصععععول على

 البيانات المقطعية بصفة حقيقية.

 مصفوفة ارتباط بيرسون:5/11 

تم تطبي  معامل ارتباط بيرسون لتحديد  وة واتجاه العلا ة بين مت يرات البحث وتم التوصل إلى  

 (: 7الجدول ر م )النتائج التالية كما يوضحها 
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 ( 7جدول رقم )

 المتغيرات  مصفوفة ارتباط بيرسون لقياس معنوية العلاقة بين 

 (.    0.001*** دالة عند مستو  معنوية أ ل من )   

 (:7يتضح من الجدول ر م )

علا ة معنوية موجبة بين المت يرات المستقلة التفسيرية المتعلقة بكل من: عدم تماثل المعلومات،   وجود -

المالية، و السوق، والرافعة  التاب :    الحجم مداطر  المت ير  السهم  انهيارخطر  وبين  معبرا عن    سعر 

المعياري للسعر المرتف ،   اانحرافالمعياري للسعر المندفض على لوغاريتم    اانحرافباللوغاريتم  

 (. 0.001وذلا عند مستو  معنوية أ ل من )

علا ة معنوية سالبة بين المت يرات المستقلة التفسيرية المتعلقة بكل من: عائد السوق، ونسبة   وجود -

القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية، ومعدل العائد على الأصول، ومعدل العائد على ح  الملكية، وذلا 

 (. 0.001عند مستو  معنوية أ ل من )

بين المت يرات   Multicollinearityا تعاني المت يرات المستقلة من مشكلة وجود ازدواج خطى   -

المستقلة وبعضها البعض، حيث إن  يم معاملات اارتباط بين تلا المت يرات المستقلة ا تزيد عن 

(، فيما بين المت يرين المستقلين لكل من: معدل العائد على الأصول، ومعدل العائد على ح  0.661)

 الملكية.

ت وجود علا ات دالة إحصائياً فحن  يمكن تطبي  نماذج البانل لتقدير معلمات النموذج لكل  نتيجة ل بو 

 من: 

 

 المؤشرات

 المؤشرات

Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

         Y1 1 :السهم  سعر انهيارخطر  

        X1 0.389*** 1 عدم تماثل المعلومات:

       X2 -0.324*** 0.209*** 1عائد السوق:

نسبة القيمة السو ية إلى القيمة  

 X3 الدفترية:

-0.307*** 0.157** -0.019 1      

     X4 0.203*** 0.128* 0.133* -0.044 1مداطر السوق 

    x5 0.358***- -0.214*** 0.090 0.222*** -0.013 1معدل العائد على الأصول 

   x6 0.271***- -0.253*** 0.154** 0.178*** -0.039 0.661*** 1معدل العائد على ح  الملكية 

  x7 0.249*** -0.039 -0.26 -0.017 -0.0139 -0.135* 0.042 1الرافعة المالية 

**x8 0.226*** -0.178*** 0.043 -0.028 0.112* 0.163** 0.282الحجم 

* 

0.175**

* 

1 
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 Fixed Effect model نموذج التأثيرات الثابتة: -

ال  التأثيرات  القط  من مجموعة بيانات مقطعية اختلاف  في حالة     ابتةيتم ااستعانة بنموذج  معلمة 

ثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية   التعامل م  حالة عدم  ,لأخر  م  بقاو معلمات ميل اانحدار  بمعني 

( لتجنب اارتباط  N-1التجانس في التباين بين المجموعات، م  إمكانية استددام مت يرات وهمية بعدد )

الدطي التام ، م  استددام طريقة المربعات الص ر  في تقدير معلمات النموذج ، بفروض من أهمها أن  

حد الدطأ يتب  التوزي  الطبيعي بمتوسط حسابي يساوي الصفر وتباين الدطأ يساوي   
2  ثبات تباين ،

مشاهدات  مجموعة  كل  بين  الأخطاو  بين  ذاتي  ارتباط  وجود  عدم   ، المقطعية  المشاهدات  لجمي   الدطأ 

 مقطعية 

 Random Effect model نموذج التأثيرات العشوائية: -

في حالة عدم توافر بعض الفروض التي بني عليها نموذج   العشوائيةيتم ااستعانة بنموذج التأثيرات  

، وحد   µالتأثيرات ال ابتة ، حيث يعامل معلمة القط  أو الجزو ال ابت ، كمت ير عشوائي بمتوسط حسابي  

iVالدطأ   
iV، ولللا يطل  علي  أحياناً نموذج مكونات الدطأ بسبب أن النموذج ب  حدين للدطأ هما   

،
it( م  استددام طريقة المربعات الص ر  المعممة  ،GLS  في تقدير معلمات النموذج، لقياس التأثير )

  اانحراف معبرا عن  باللوغاريتم    سعر السهم  انهيارخطر  المعنوي لمؤشرات النموذج على المت ير التاب :  

 المعياري للسعر المرتف .  اانحرافالمعياري للسعر المندفض على لوغاريتم 

 Panel Generalized Method of Moments نموذج العزوم المعممة:-

نظراً لأن نماذج اانحدار الدطية المعتمدة على طريقة المربعات الص ر  العادية او المعممة تشترط 

العشوائية يساو   الحسابي للأخطاو  المتوسط  أن  العشوائي، من حيث  بالدطأ  المتعلقة  الفرضيات  توافر 

البوا ي، وتجانس او ثبات تباين الدطأ، وعدم وجود ارتباط ذاتي أو تسلسلي بين الصفر، واعتدالية توزي   

المت يرات   وأن   ، المستقلة  بالمت يرات  مرتبطة  غير  البوا ي  تكون  أن  ينب ي  كللا  العشوائية،  الأخطاو 

ا، ومن ثم في  المستقلة أحادية ااتجاه نحو المت ير التاب  ، بمعني ان  ا توجد علا ات ثنائية ااتجاه بينهم

وعدم   والتحيز،  الكفاوة،  بعدم  تتصف  بالنموذج  المقدرة  المعلمات  فحن   ، الشروط  تلا  توافر  عدم  حالة 

 ااتساق، وعدم الكفاية.

ولعلاج تلا المشكلات المتعلقة بفروض نموذج المربعات الص ر ، تم ااعتماد على نماذج البانل 

القياسية)الوسيطة(   المت يرات  تستددم  التي  المرتبطة    instrumental variablesالديناميكية،  غير   ،

بالبوا ي لحسال المعلمات المقدرة بالمرحلة الأولي ، بمعني  ياس تأثير المت يرات الوسيطة على المت يرات 

المستقلة التفسيرية ، ثم استددام تلا القيم المقدرة في حسال نموذج اانحدار الدطي للمت ير التاب  )المرحلة  

مت   المقدرة  القيم  أن  باعتبار  ارتباط  ال انية(،  مشكلة  من  التدلص  ثم  ومن   ، التاب   للمت ير  تفسيري  ير 

 المت يرات المستقلة بالبوا ي.
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يوجد العديد من النماذج الإحصعععائية التي تسعععتددم المت يرات القياسعععية في تقدير معلمات النموذج،  

(  ، GMM(، وطريقعة العزوم المعممعة)TSLS)مرحلتين  ومنهعا طريقعة المربععات الصعععع ر  على  

بالكفاوة    ( بهدف الحصعععول على تقديرات تتصعععفLIMLوطريقة الإمكان الأعظم المحدود المعلومات )

 وااتساق وعدم التحيز.

 نموذج البيانات المقطعية ذو التأثيرات الثابتة مقابل نموذج التأثيرات العشوائية:

 ( 8جدول رقم )

 نموذج التأثيرات الثابتة مقابل نموذج التأثيرات العشوائية بطريقة المربعات الصغرى الكلي 

 أواً: نموذج التأثيرات ال ابتة

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. VIF 

 X1 1.038198 0.324778 3.196641 **0.0016  1.255222 عدم تماثل المعلومات:

 X2 -0.460796 1.360865 -0.338605 0.7352  1.126304السوق:عائد 

 نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية:

X3 

-0.004453 0.003260 -1.365885 0.1731  1.129888 

 X4 0.023537 0.022461 1.047905 0.2956  1.056192مداطر السوق 

 x5 0.053620 0.081129 0.660927 0.5092  1.925599معدل العائد على الأصول 

 x6 -0.030608 0.036077 -0.848410 0.3970  2.022971معدل العائد على ح  الملكية  

 x7 -0.012648 0.021475 -0.588944 0.5564  1.085079الرافعة المالية 

 x8 -0.005885 0.010076 -0.584006 0.5597 1.161253الحجم

C 1.082784 0.072150 15.00737 ***0.001 -- 

R2=50,5% F-test= 3.37 sig=0.001*** RMSE=0.043 U= 0.022 DW=2.27JB=41.89 SIG=001*** 

BGSC Ftest=0.183 SIG=0.83 Heteroskedasticity Test: BPG F-test=1.33 Sig=0.22 Ramsey RESET 

Test F test=1.93 Sig=0.054) 

Y1 = 1.03819794848*X1 - 0.460796229363*X2 - 0.00445282464395*X3 + 

0.0235366541723*X4 + 0.0536202515898*X6 - 0.0306080102236*X7 - 0.0126477733361*X8 - 

0.00588463139388*X9 + 1.08278387582 

 ثانياً: نموذج التأثيرات العشوائية

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. VIF 

 X1 0.799782 0.235718 -3.392963 ***0.0008  1.255222 عدم تماثل المعلومات:
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 X2 -1.407439 0.459230 -3.064780 **0.0023  1.126304عائد السوق:

 نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية:

X3 

-0.005939 0.002374 -2.502290 *0.0128  1.129888 

 X4 0.038429 0.019236 1.997771 *0.0465  1.056192مداطر السوق 

 x5 0.115340- 0.065920 1.749700 0.0811  1.925599معدل العائد على الأصول 

 x6 0.053489- 0.023928 -2.235415 *0.0260  2.022971معدل العائد على ح  الملكية  

 x7 0.009931 0.004624 -2.147076 *0.0323  1.085079الرافعة المالية 

 x8 0.009376 0.004076 -2.300294 *0.0220 1.161253الحجم

C 
1.033605 0.022209 46.53894 ***0.001 -- 

R2=59,1% F-test= 4.25 sig=0.001*** RMSE=0.045 U= 0.023 DW=1.83V JB=0.82 SIG=0.66 

BGSC Ftest=2.63 SIG=0.096 Heteroskedasticity Test: BPG F-test=1.25 Sig=0.27 Ramsey RESET 

Test F test=1.69 Sig=0.092 

Y1 = 0.799781851675*X1 - 1.40743896096*X2 - 0.00593927142146*X3 + 0.038428965945*X4 

- 0.115339782462*X6 +0.0534889038698*X7 + 0.0099311304058*X8 + 0.009376*X9 + 

1.03360522003- 

(. ***دالة عند مستو  معنوية أ ل  0.01(.   **دالة عند مستو  معنوية أ ل من )0.05*دالة عند مستو  معنوية أ ل من )

 (.  0.001من )

 ( ما يلى: 6يتضح من الجدول ر م )

أن المت يرات المسعتقلة بنموذجي التأثيرات ال ابتة مقابل نموذج التأثيرات العشعوائية تفسعر نسعبة  -

. وبا ي سعععععر السععععهم انهيارخطر ( من الت ير الكلي في المت ير التاب : %59-51تتراوح بين )

النسعبة يرج  إلى الدطأ العشعوائي في المعادلة أو ربما لعدم إدراج مت يرات مسعتقلة أخر  كان 

من المفروض إدراجهعا ضععععمن النموذج أو اختلاف طبيععة نموذج اانحعدار عن نموذج بيعانعات  

 البانل وف  التأثيرات ال ابتة أو العشوائية. 

( وهي ذات معنويعة عنعد مسععععتو  أ عل من 4.25-3.4تتراوح بين )  (F-test)أن  يمعة اختبعار    -

سععر   انهيارخطر المسعتقلة ككل ، على المت ير التاب     ( مما يدل على تأثير المت يرات0.001)

 .السهم

ذات التأثير المعنوي الموجب في نموذج بيانات  (t-test)باستددام اختيار أن المت يرات المستقلة   -

البعانعل وف  التعأثيرات ال عابتعة هي : ععدم تمعاثعل المعلومعات ، وذلعا عنعد مسععععتو  معنويعة أ عل من 

الموجب لكل من: عدم تماثل    ( ، مقابل نموذج التأثيرات العشوائية حيث التأثير المعنوي0.05)

(  0.05، عند مسععتو  معنوية ا ل من )الحجمالمعلومات ، ومداطر السععوق، والرافعة المالية، و



 ( 2025، يناير 3، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 علي الدين سيد أحمد سلمى  د.

  

- 1469  - 

 

، كللا التأثير المعنوي السعالب لكل من: عائد السعوق، ونسعبة القيمة السعو ية إلى القيمة الدفترية،  

ومععدل الععائعد على الأصععععول، ومععدل الععائعد على ح  الملكيعة، عنعد مسععععتو  معنويعة ا عل من 

(0.05  .) 

لقيعاس اارتبعاط العلاتي بين الأخطعاو    Durbin-Watson Testختبعار  ا  أن القيمعة المحسععععوبعة -

Autocorrelation  (اي اكبر من الحعد الأعلى للقيمعة الجعدوليعة  1.83-2.27تتراوح بين ، )

( ، ممعا يعدل على  بول فرض %1( ، وعنعد مسععععتو  معنويعة )1.77-1.58التي تتراوح بين )

 العدم القائل بوجود ارتباط تسلسلي بين بوا ي النموذج.  

 

 Cross-Section Dependence Test:اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات  -6/11

 ( 9جدول رقم )

نتائج اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات بنموذج التأثيرات الثابتة مقابل نموذج التأثيرات   

 العشوائية

 مقابل نموذج التأثيرات العشوائية  نموذجي التأثيرات ال ابتة  النموذج 

القرار  المعنوية  القيمة المحسوبة  ااختبار

 الإحصائي 

القيمة  

 المحسوبة 

مستو  

 المعنوية 

القرار 

 الإحصائي 

Pesaran CD -0.924927 0.3550  بول H0 0.090600 0.9278  بول H0 

 (9يتضح من الجدول ر م )

غير دالة  ، لقياس ارتباط البوا ي داخل القطاعات  Pesaran CD بحجراو اختبارأن القيمة المحسوبة  -

( ، مما يدل على  بول فرض العدم الل  ينص على عدم وجود 0.05عند مستو  معنوية أكبر من )

ارتباط بين البوا ي في  يم المت ير التاب  داخل القطاعات بنموذجي التأثيرات ال ابتة ونموذج التأثيرات 

 العشوائية.  

( ، وهى  يمة تقترل  0.023-0.022لقياس د ة التقديرات ) U Theil’s inequalityتتراوح  يمة  -

وف  التأثيرات ال ابتة،  PANEL Dataمن الصفر مما يدل على د ة التقديرات وجودة توفي  نموذج 

 ( بنموذجي التأثيرات ال ابتة ونموذج التأثيرات العشوائية.%97بنسبة ا تقل عن )

ا تععاني من مشععععكلعة    (VIF)مععامعل تضععععدم التبعاين    من خلال    أن المت يرات المسععععتقلعة المقبولعة -

( مما يدل على عدم وجود 10أ ل من )  VIFاازدواج الدطي في أيا من هله المت يرات حيث أن  يم 

 مشكلة ازدواج خطي خطير بالنموذج.

، وهى غير دالة    سععر السعهم  انهيارخطر ا يوجد ارتباط تسعلسعلي في سعلسعلة البوا ي للمت ير التاب  :  -

 Breusch-Godfrey Serialاختبعار    بعاسععععتدعدام  ( ،  0.05عنعد مسععععتو  معنويعة أكبر من )

Correlation LM Test    ومن ثم  بول فرض الععدم لكلاً من : نموذجي التعأثيرات ال عابتعة ونموذج

 التأثيرات العشوائية. 
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-   : من  كععل  اختبععارات  المعنويععة   F-statistic    ،Obs*R-squared    ،Scaledأن مسععععتو  

explained SS  ( ممعا يعدل على  بول فرض الععدم العل  ينص على ثبعات تبعاين 0.05أكبر من ،)

 أخطاو نموذجي التأثيرات ال ابتة ونموذج التأثيرات العشوائية.

أكبر   t-statistic   ، F-statistic  ،Likelihood ratioأن مسععتو  المعنوية اختبارات كل من :  -

( ، ممعا يعدل على  بول فرض الععدم العل  ينص على كفعايعة وملائمعة المت يرات المسععععتقلعة 0.05من )

 بالنموذج ، ود ة توصيف النموذج  وف  نموذجي التأثيرات ال ابتة ونموذج التأثيرات العشوائية.

 :  Hausman Testاختبار  7/11 

لمعرفة أياً من التأثيرات أك ر ملائمة لتقدير معلمات النموذج سواو كانت نماذج    Hausmanيستددم اختبار  

 ، العشوائية  التأثيرات  نموذج  العدم بملائمة  بناوً على فرضية   ، العشوائية  التأثيرات  ام  ال ابتة  التأثيرات 

فصيلاً ، وذلا على  ولمعلمة اختبار مرب  كاي بدرجات حرية حسب عدد المت يرات المستقلة ، إجمااً وت

 النحو التالي: 

 (10جدول ر م )

 على المستوي الإجمالي   Hausman Testنتائج اختبار  

القيمة  ملدص ااختبار  

 المحسوبة

القرار   المعنوية  درجات الحرية 

 وف  الزمن التأثير العشوائي الإحصائى

Period random 

 H0 بول  0.4172 8 8.167974

الجدول ر م ) المحسوبة اختبار  10يتضح من  القيمة  أن   )Hausman Test     دالة عند مستو ، غير 

( من  اكبر  ، 0.05معنوية  العشوائية  التأثيرات  نموذج  المؤيدة لأفضلية  العدم  فرضية  ثم  بول  ، ومن   )

ورفص الفرض البديل القائل بأفضلية نموذج التأثيرات ال ابتة لبيانات البانل، على المستو  الكلي ، وتفصيلاً  

 (:11كما بالجدول ر م )

 ( 11جدول رقم )

 مؤشرات العلى مستوى    Hausman Testنتائج اختبار 

.Fixed Random Var(Diff مؤشرات ال

) 

مستو   

 المعنوية 

القرار  

الإحص

 ائي
 H0 بول  X1 -0.891362 -0.799782 0.010902 0.3804 عدم تماثل المعلومات:

 H0 بول  X2 -0.626214 -1.407439 0.144102 0.0396عائد السوق:

نسبة القيمة السو ية إلى القيمة  

 X3 الدفترية:
 H0 بول  0.3447 0.000004 0.005939- 0.003942-

 H0 بول  X4 0.031412 0.038429 0.000072 0.4087مداطر السوق 

 H0 بول  x5 0.056148 0.115340 0.002162 0.2030معدل العائد على الأصول 

 H0 بول  x6 -0.026279 -0.053489 0.000354 0.1482معدل العائد على ح  الملكية  

 H0 بول  x7 -0.014733 -0.009931 0.000208 0.7394الرافعة المالية 

 H0 بول  x8 -0.002784 -0.000006 0.000064 0.7283الحجم
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 ( ما يلي: 11يتضح من الجدول ر م )

اختبار   المحسوبة  القيمة  )  Hausman Testأن  من  اكبر  معنوية  مستو   عند  دالة  غير   ،0.05  ،  )

، وعائد السوق،   ، وعدم تماثل المعلومات  سعر السهم  انهيارخطر  لمؤشرات النموذج المتعلقة بكل من:  

ونسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية، ومداطر السوق ، ومعدل العائد على الأصول ، ومعدل العائد 

، ومن ثم إمكانية  بول فرضية العدم المؤيدة لأفضلية نموذج  الحجمعلى ح  الملكية ، والرافعة المالية ، و

 التأثيرات العشوائية لبيانات البانل.

 

اختباار معنوياة العلاقاة بين المتغيرات المسااااتقلاة والبواقي النااجماة عن نموذج التاأثيرات  8/11 

 : العشوائية

 ( 12جدول رقم )

 معاملات الارتباط بين المستقلة والبواقي الناجمة عن نموذج التأثيرات العشوائية

 مؤشرات المت يرات المستقلة
معامل ارتباط  

 بيرسون 

مستو   

 المعنوية 

 القرار  

 الإحصائي

 H0رفض  X1 0.210678 ***0.001 عدم تماثل المعلومات:

 H0رفض  X2 -0.242571 ***0.001عائد السوق:

 H0رفض  X3 -0.127333 ***0.001 نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية:

 H0رفض  X4 0.325296 ***0.001مداطر السوق 

 H0رفض  x5 0.410019 ***0.001معدل العائد على الأصول 

 H0رفض  x6 -0.230884 ***0.001معدل العائد على ح  الملكية 

 H0رفض  x7 0.364840 ***0.001الرافعة المالية 

 H0رفض  x8 0.373528 ***0.001الحجم

( أن  يوجد علا ة معنوية بين المت يرات المسعتقلة التفسعيرية المتعلقة بكل 12يتضعح من الجدول ر م )

الدفترية، ومداطر من: وعدم تماثل المعلومات، وعائد السعععوق، ونسعععبة القيمة السعععو ية إلى القيمة 

  الحجمالسعععوق ، ومعدل العائد على الأصعععول ، ومعدل العائد على ح  الملكية ، والرافعة المالية ، و

وبين والبوا ي النعاجمعة عن نموذج التعأثيرات العشععععوائيعة ، وذلعا عنعد مسععععتو  معنويعة أ عل من 

(، ومن ثم ارتباط البوا ي بالمت يرات المسعتقلة،  الأمر اللي يترتب علي  ضعرورة ااعتماد 0.001)

التي تسععتددم المت يرات   GMMعلى نماذج البانل الديناميكية، ومن أهمها: نموذج العزوم المعممة: 

، غير المرتبطة بالبوا ي لحسععععال المعلمات    instrumental variablesالقياسععععية أو الوسععععيطة 

نموذج اانحدار الدطي للمت ير  المقدرة بالمرحلة الأولي ، ثم اسععتددام تلا القيم المقدرة في حسععال

التاب  )المرحلة ال انية(، ومن ثم التدلص من مشعكلة ارتباط المت يرات المسعتقلة بالبوا ي، وذلا على  

 النحو التالي:
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كعلاج لمشااااكلاة ارتبااط البواقي باالمتغيرات المسااااتقلاة   GMMنموذج العزوم المعمماة:   -

Endogeneity: 

 ( 13جدول رقم )

 لقياس المؤشرات ذات التأثير على المتغير التابع   GMMنموذج العزوم المعممة:  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Y1  (-1) 0.385339 0.110898 3.474716 0.0009*** 

Y1 (-2) -0.027191 0.012534 -2.169379 0.0335* 

 ***X1 0.539797 0.124901 -4.321799 0.001 عدم تماثل المعلومات:

 *X2 -3.881570 1.502976 -2.582589 0.0118عائد السوق:

 نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية:

X3 

-0.006541 0.001189 5.501262 0.001*** 

 ***X4 0.012617 0.003382 3.730633 0.0004مداطر السوق 

 **x5 -0.186744 0.056502 -3.305087 0.0015معدل العائد على الأصول 

 **x6 -0.009568 0.003372 -2.837485 0.0059معدل العائد على ح  الملكية 

 *x7 0.003299 0.001277 -2.583399 0.0118الرافعة المالية 

 **x8 0.016979 0.006033 -2.814354 0.0063الحجم

@LEV(@ISPERIOD("2022")) -0.001099 0.012770 -0.086077 0.9317 

@LEV(@ISPERIOD("2023")) 0.018866 0.010497 1.797278 0.0767 

R2=61.2  RMSE=0.057 U= 0.013 DW=2.32 JB=1.24 SIG=0.54 BGSC Ftest=0.025 

SIG=0.87 Heteroskedasticity Test: BPG F-test=1.09 Sig=0.37 J-stats=1.06 sig=0.492   

Cragg-Donald F-stat=42.45 with Stock-Yogo critical values =19.93  (10%) 

@DADJ(Y1) = 0.385339044976*@DADJ(Y1(-1)) - 0.0271912446492*@DADJ(Y1(-

2)) + 0.539796720309*@DADJ(X1) - 3.88157035382*@DADJ(X2) - 

0.00654105404564*@DADJ(X3) + 0.0126170878817*@DADJ(X4) - 

0.186744103356*@DADJ(X6) - 0.00956812945605*@DADJ(X7) + 

0.00329898979061*@DADJ(X8) + 0.0169787170077*@DADJ(X9) - 

0.00109916554178*@ISPERIOD("2022") + 0.0188659084781*@ISPERIOD"(2023 )" 
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 ( ما يلى:  13يتضح من الجدول ر م )

( من  %59-51تفسر نسبة تتراوح بين )  GMMأن المت يرات المستقلة بنموذج العزوم المعممة:   -

. وبا ي النسبة يرج  إلى الدطأ العشوائي سعر السهم  انهيارخطر  الت ير الكلي في المت ير التاب :  

ضمن   إدراجها  المفروض  من  كان  أخر   مستقلة  مت يرات  إدراج  لعدم  ربما  أو  المعادلة  في 

 النموذج أو اختلاف طبيعة نموذج اانحدار عن نموذج بيانات البانل الديناميكي.  

، الحجمموجب لكل من: عدم تماثل المعلومات، ومداطر السوق، والرافعة المالية، و يوجد تأثير معنوي -

( ، كللا يوجد تأثير 0.05بفترة إبطاو واحدة ، عند مستو  معنوية ا ل من )  سعر السهم  انهيارخطر  

معنوي  سالب  لكل من: عائد السوق، ونسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية، ومعدل العائد على 

عند فترة  الإبطاو ال انية ، عند   سعر السهم  انهيارخطر  الأصول، ومعدل العائد على ح  الملكية ، و

 (0.05عنوية ا ل من )مستو  م 

( ، وهى  يمة تقترل من 0.029لقياس د ة التقديرات )  U  Theil’s inequalityتتراوح  يمة   -

المعممة ، بنسبة ا تقل عن  العزوم  توفي  نموذج  التقديرات وجودة  الصفر مما يدل على د ة 

 ( من الت يرات التي تطرأ على  يم المت ير التاب .97%)
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Included observations: 350

Root Mean Squared Error 0.057454

Mean Absolute Error      0.044074

Mean Abs. Percent Error 4.533311

Theil Inequality Coef. 0.029269

     Bias Proportion         0.000308

     Variance Proportion  0.423079

     Covariance Proportion  0.576614

Theil U2 Coefficient         0.859196

Symmetric MAPE             4.500696

 

 ( 2شكل رقم )

 (.2S.Eبحد ادنى وحد اعلى ) GMMمؤشرات القيم المتوقعة لنموذج العزوم المعممة: 

أن  ا يوجد ارتباط    Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testيتضح من اختبار   -

( ،  0.025، حيث أن  يمة اختبار )  سعر السهم  انهيارالتاب  :    تسلسلي في سلسلة البوا ي للمت ير

نموذج  ( ، ومن ثم  بول فرض العدم وف   0.05وهى غير دالة عند مستو  معنوية أكبر من )

 .العزوم المعممة

، حيث أن   سعر السهم  انهيارخطر  التاب  :  ا يوجد ارتباط تسلسلي في سلسلة البوا ي للمت ير   -

( ، وهى غير  0.025)  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاختبار   يمة  

( من  أكبر  معنوية  مستو   عند  العزوم  0.05دالة  نموذج  وف   العدم  فرض  ثم  بول  ومن   ،  )

 المعممة.  



 ( 2025، يناير 3، ج1، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 علي الدين سيد أحمد سلمى  د.

  

- 1474  - 

 

اختبار   - الأخطاو    Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfreyبحجراو  لقيم 

 F-statisticأن مستو  المعنوية للقيم المحسوبة وف  اختبارات كل من :  نجد  بنموذجي البانل،  

  ،Obs*R-squared    ،Scaled explained SS  ( مما يدل على  بول فرض  0.05أكبر من ،)

 العدم الل  ينص على ثبات تباين أخطاو نموذج العزوم المعممة.

من حيث المؤشرات محل الدراسة تعُتبر    J-statistic استددام اختبار  ب  أن المت يرات التنبؤية -

 ، غير مرتبطة بحد الدطأ. exogenous variablesمت يرات خارجية ،

حيث الضعف والقوة أثناو تقدير    منيمكن تشديص مد  صلاحية المت يرات القياسية الوسيطة   -

، والقيم  Cragg-Donaldمعلمات نموذج العزوم المعممة . تتضمن هله المعلومات إحصائية  

من   بها  المرتبطة  العزوم   Stock and Yugoالحرجة  اختيار  ومعايير   ، Moment 

selection criteria (MSC تتوفر إحصائية .)Cragg-Donald  و يمها الحرجة للمعادات

بواسطة   العزومLIMLأو    GMMأو    TSLSالمقدرة  اختيار  معايير  ولكن  فقط    ،  متاحة 

 .GMMأو  TSLSللمعادات المقدرة بواسطة 

وجود مت يرات  ياسية   حول Stock and Yugoمقترحة من ال Cragg-Donald وباختبار -

بالمت يرات  ضعيفة   المتعل   اانحدار  في  الوسيطة  القياسية  المت يرات  لصلاحية  كمقياس 

( هي أن المت يرات القياسية ضعيفة، والفرضية البديلة  H0الفرضية الصفرية )  , وتبنيالمستقلة

(H1.هي أن المت يرات القياسية ليست ضعيفة )  نظرًا لأن القيمة المحسوبة لإحصائية    وF-

stat.  Cragg-Donald    لع الحرجة  القيم  من  مستو     Stock-Yogoأكبر  عند 

 (،  فحننا سنرفض الفرضية الصفرية التي تفيد بأن المت يرات القياسية ضعيفة. 19.93(،)10%)

  النتائج النهائية12-

 ,نموذج التأثيرات ال ابتة لبيانات البانل نمأفضعععلية نموذج التأثيرات العشعععوائية اسعععفرت النتائج عن   -

التي تسععععتدعدم   نمعاذج البعانعل العدينعاميكيعةكعححعد     GMMنموذج العزوم المعممعة:    ضعععععافعة إلىلإبعا

، غير المرتبطة بالبوا ي لحسعععال   instrumental variablesالمت يرات القياسعععية أو الوسعععيطة  

المعلمات المقدرة بالمرحلة الأولي ، ثم اسعتددام تلا القيم المقدرة في حسعال نموذج اانحدار الدطي  

 . للمت ير التاب  )المرحلة ال انية(

, سععر السعهم  بفترة إبطاو واحدة  انهيارخطر على  عدم تماثل المعلوماتلموجب   معنوي  هناك تأثير -

المدرجة  سععر السعهم م  ارتفاع مسعتو  عدم تماثل المعلومات في الشعركات   انهيارحيث يزداد خطر 

:  القاائال    الأول للبحاث   فرضالمتفقعة م     غيرولععل تلعا النتيجعة جعاوت    ,في سععععوق الأوراق المعاليعة

سععر السعهم للشعركات   انهيارلعدم تماثل المعلومات على خطر ذات دالة إحصعائية    رتأثيليس هناك "

فأسعععار ,كفاوة السععوق   ريةظغير مؤيدة لنكما كانت  , "المقيدة في سععوق الأوراق المالية المصععرية

 د يؤدي إلى إنحراف أسعععار الأسععهم عن  الأسععهم اتعكس كافة المعلومات المتاحة في السععوق,مما  

م  نظريعة متفقعة  بينمعا جعاوت النتعائج    ,سعععععر السععععهم  انهيعارالقيمع  الجوهريعة وبعالتعالي ارتفعاع خطر  
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تماثل  عدممشععععكلة تفا م   يسععععاهم فيمما   الصععععراع بين حملة الأسععععهم والمديرينالتي تبرزالوكالة  

محمد  اسعم  وسعليمان, وليد شعحات    دراسعة كل من الدراسعات السعابفة م ل  النتائج  ودعمت, المعلومات  

(2020),)1(202 ,et al. He ,(2023)م  دراسععععة في حين اختلفت ,Li et al.    , ,Saleeb 

(2024) 

مدعاطر السععععوق، والرافععة المعاليعة، والحجم،   موجب للمت يرات الحعاكمعة لكعل من:  معنوي  هنعاك تأثير -

الفرض  الثاني  ولعل تلا النتيجة جاوت غير متفقة م   ,  بفترة إبطاو واحدةسععر السعهم    انهيارخطر 

ذات دالة إحصععععائية للمت يرات الحاكمة المتعلقة بكل من:  الحجم ،   رتأثيليس هنعاك   للبحاث  القاائل:

سعععر السععهم للشععركات المقيدة في سععوق الأوراق   انهيارالرف  المالي ، ومداطر السععوق على خطر 

  .Shi et al., (2023) م  دراسة كل من بينما جاوت متفقة   ,المالية المصرية

عائد السعوق، ونسعبة القيمة السعو ية إلى القيمة سعالب للمت يرات الحاكمة لكل من:   معنوي  هناك تأثير -

سععر السعهم    انهيارالدفترية، ومعدل العائد على الأصعول، ومعدل العائد على ح  الملكية على خطر 

ليس هنعاك   فرض البحاث  القاائال:ولععل تلعا النتيجعة جعاوت غير متفقعة م   عنعد فترة  الإبطعاو ال عانيعة ،  

عائد السعوق، ونسعبة القيمة السعو ية إلى  أثر ذات دالة إحصعائية للمت يرات الحاكمة المتعلقة بكل من:  

سعر  انهيار، على خطر  القيمة الدفترية، ومعدل العائد على الأصول، ومعدل العائد على ح  الملكية

Saleeb, م  دراسة  السهم للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية , بينما جاوت متفقة  

(2024) 

 توصيات البحث -13

أسعععار  انهيارعلى   في مجالس إدارات الشععركات المقيدة في سععوق الأوراق الماليةتسععليط الضععوو  -

 . تجنبا لإرتفاع المداطر الأسهم

سععععلوك المديرين نحو حجب  اتداذ كافة ااجراوات القانونية من الهي ة العامة للر ابة المالية للحد من -

 أسعار الأسهم انهيارالأخبار وانعكاس ذلا على خطر 

علومات ، والعمل  المنشععر عدم  للحد من لر ابة المالية  العامة لهي ة ال اتداذ كافة ااجراوات القانونية من -

ايعدة وذات  محعميعة لاسععععتفيعدين، م  إمكعانيعة العمعل على إنشععععاو واسععععتحعداث جهعة إعالممهور  للجتهعا  إتعاحعلى 

 .تص بللاتدمصدا ية 

  .داخل السوق يرون ت لكالإفصاح الإعمل على استددام ال -

 .لية لماعلومات االم يعكس كافةلية، على إعتبار أن سعر السهم داخل البورصة لمار اي علومات غبالمهتمام  اا -

السعلبي نحو حجب الأخبار السعي   مسعت لة بللا عدم  اهتمام البورصعة المصعرية بتعديل أليات التأثير   -

 .أسعار الأسهم  انهيارإرتفاع مداطر  لتجنب،  تماثل المعلومات
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 ةمستقبلي بحوث- 14

المقيدة في سوق لشركات  ل   سعر السهم  انهيار  خطرعلى التقلب في    عدم تماثل المعلومات  أثر  دراسة  -

المالية المصرية شركات أخري لفترات زمنية مدتلفة عن فترة   بي ات و  وتطبيقها على  ,   الأوراق 

 الدراسة الحالية . 

في القطاعات المالية   سعر السهم  انهيار  خطر أثر عدم تماثل المعلومات  على التقلب في  دراسة  دراسة   -

 .  الأخر  المصرفية

كدراسعة مقارنعة بعين العديعد   سعر السهم  انهيار  خطرأثر عدم تماثل المعلومات  على التقلب في  دراسة   -

 معن العدول العربية والأجنبية. 
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Abstract:  

The aim of this research is to examine the impact of information asymmetry on 

the risk of stock price crash risk for companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange during the period from 2019 to 2023, using the Generalized Method of 

Moments (GMM) model as one of the dynamic panel models that uses 

instrumental variables (IVs) that are uncorrelated with the residuals to estimate 

the parameters in the first stage. These estimated values are then used to calculate 

the linear regression model for the dependent variable. The research found a 

positive and statistically significant effect of information asymmetry on the risk 

of stock price crash with a one-period lag. It also found a significant positive 

impact of the control variables related to market risk, financial leverage, and firm 

size on the risk of stock price crash with a one-period lag. On the other hand, the 

control variables related to market return, market-to-book ratio, return on assets, 

and return on equity showed a negative effect on the risk of stock price crash with 

a two-period lag. The research recommended adjusting the mechanisms of the 

negative effect by withholding bad news in the Egyptian stock market, thus 

taking advantage of information asymmetry to avoid increasing the risks of stock 

price crash. 
 


