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 البحثمستخلص  

لاختبار الدور  ووضح نموذج مقترح  الأسهم،  على مخاطر انهيار أسعار  ميول المستثمرين  إلى اختبار تأثير  هدفت الدراسة 
وذلك   على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم،  للإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية  المعدل 

مدرجة بمؤشر   80كونة من  بإجراء دراسة تطبيقية على عينة م مشاهدة، خلال    603، بإجمالي مشاهدات  EGX-100شركة 

وتم الحصول على بيانات القوائم المالية، وأسعار الأسهم من خلال قاعدة بيانات  2020-2011الفترة بين عامي    ،Refinitiv 

DataStream  وموقع ،Investing.com  المخاطر  ، بالإضافة إلى الحصول على بيانات إدارة  من  الاجتماعية  المسئولية 
أوضحت   بالبورصة المصرية. وقد استخدم الباحث لتحليل البيانات العديد من الأساليب الإحصائية أهمها تحليل الانحدار المتعدد.

الأسهم، وأشا ومخاطر انهيار أسعار  رت النتائج نتائج التحليل الإحصائي وجود علاقة ايجابية معنوية بين ميول المستثمرين 

أيضا إلى عدم وجود تأثير للإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. وأخيراً، فقد بينت نتائج 
للإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار  الدراسة عدم وجود أثر محفز 

 أسعار الأسهم

 

 الكلمات المفتاحية 

 الإفصاح الاختياري عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة، ميول المستثمرين، مخاطر انهيار أسعار الأسهم
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 :طبيعة مشكلة البحث -1

تُشير مخاطر انهيار أسعار الأسهم إلى مدى إمكانية انهيار القيمة السوقية لأسهم الشركات، وترتبط تلك المخاطر بمشكلة الوكالة، 
نتيجة لقيام الطرف الوكيل )الإدارة(، بتصرفات انتهازية تخدم مصالحه الخاصة، على حساب مصلحة الطرف  وتنشأ مشاكل الوكالة 

بمصالح المساهمين ((Hutton et al., 2009; Kothari et al., 2009الأصيل )المساهمين(   بالإضرار  تقوم الإدارة  ، حيث قد 

بغرض تحقيق مكاسب شخصية، سواء كانت تتعلق بالمكافآت والتعويضات، أو السمعة، أو تحسين المسار الوظيفي، وذلك من خلال  
ي إلى حدوث عدم تماثل المعلومات بين الإدارة كطرف داخلي من حجب الأخبار السيئة داخل الشركة وعدم الافصاح عنها، مما يؤد

ناحية، وأصحاب المصالح وبصفة خاصة المساهمين كأطراف خارجية من ناحية أخرى، وبالتالي زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم 
 (.(Wu & Hu, 2019 للشركة

إذا كان الإفصاح عن الأخبار  Symmetricأن عوائد الأسهم تكون متماثلة    Kothari et al. (2009)في هذا السياق، أوضح 
الجيدة والسيئة متماثل، بمعنى أن الإدارة لا تفصح عن الأخبار الجيدة فحسب، بل أيضاً تفصح عن الأخبار السيئة، وأن الإفصاح عن 

وجود رغبة  إلى    Pastena & Ronen (1979) & Kothari et al. (2009)تلك الأخبار يكون عشوائياً، ومع ذلك، أشار كلٍ من
ويعتقد كل من   فقط عن الأخبار الجيدة. هذا،  الأخبار السيئة عن المستثمرين والإفصاح   Jin & Myersمن جانب الإدارة لإخفاء 

(2006) & Hutton et al. (2009)   يحدث الانهيار أن تأثير الإفصاح عن الأخبار السيئة على أسعار الأسهم عادة ما يكون محدود، و
في اسعار الاسهم عندما يتم الإفصاح عن كمية كبيرة من الأخبار السيئة التي تم تخزينها من فترات سابقة دفعة واحدة، وبوصول هذه 

المعلومات إلى سوق الاوراق المالية يؤدي ذلك إلى اتجاه عدد كبير من المساهمين الى عمليات بيع جماعي مفاجئ لما يحتفظون به  
الأسهم )من أس يؤدي إلى انهيار أسعار  منها، بما  ثم زيادة المعروض  ومن   ;Chen et al., 2001; Jin &Myers, 2006هم، 

Hutton et al., 2009; Habib et al., 2018.) 

يد هذا، وقد شهدت أسواق الأوراق المالية العديد من الأزمات الناتجة عن انهيار القيمة السوقية لأسهم بعض الشركات في العد
 Jin & Myersمن دول العالم، الأمر الذي دفع العديد من الباحثين الأكاديميين إلى الاهتمام بمخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث قام 

، وذلك من خلال الربط بين مخاطر انهيار  Agency Theoryبتفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء نظرية الوكالة   (2006)

تلك النظرية، حددت مجموعة من الأبحاث النظرية والتطبيقية الحديثة  أسعار الأسهم وبين  وفي ضوء  التصرفات الانتهازية للإدارة. 
مجموعة متنوعة من الخصائص الخاصة بالشركة التي قد تؤثر في حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم، بما في ذلك: غموض التقارير 

بالشركة )(Hutton et al., 2009; Kim & Zhang, 2014)المالية   المحاسبية الخاصة   ,Kim et al., 2011a، السياسات 
2011b) والتحفظ المحاسبي ،Kim & Zhang, 2016))( وعدم قابلية القوائم المالية للمقارنة ،DeFond et al., 2015; Kim 

et al., 2016a)والحوافز الإدارية، والثقة المفرطة للمديرين ، (Kim et al., 2016b  )يساهم الافصاح عن من ناح ية أخرى، قد 
 (.(Kim et al., 2014a; Wu & Hu, 2019الأداء الاجتماعي لمنشآت الأعمال في الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

في نفس السياق، ركز عدد من الدراسات السابقة على بعض العوامل الخارجية التي قد تؤدي إلى حدوث انهيار أسعار الأسهم، 
منها على العوامل المرتبطة بالمستثمرين، حيث أوضحت بعض الدراسات أن للمستثمرين دوراً هاماً في حدوث انهيار وتناول عدد 

إلى أن اختلاف الآراء بين المستثمرين يرتبط بشكل إيجابي بمخاطر انهيار أسعار الأسهم،    Chen et al (2001)أسعار الأسهم، فأشار
نوعي يمكن القول بوجود  والمستثمرين وبصفة عامة،  المستثمرين غير المحترفين )متداولي الضوضاء(،  ن من المستثمرين، وهما: 

  المحترفين )العقلانيين(، وفي الحالات التي يوجد فيها تفاؤلاً كبيراً من قبل المستثمرين غير المحترفين بشأن أداء أسهم شركات معينة،
نتيجة زيا يقوم المستثمرين العقلانيين ببيع  يؤدي ذلك إلى ارتفاع كبير في أسعار أسهمها،  دة الطلب عليها، في تلك الأثناء، عادة ما 

الأسهم التي شهدت ارتفاعاً في الأسعار، لتحقيق مكاسب غير عادية، وتكون عمليات البيع مصحوبة بحالة من الحذر، فربما يصبح  
ويؤدي الى ضياع  المستثمرون غير المحترفون أكثر تفاؤلاً في المستقبل القريب بما يؤدي إلى مزيد من الارتفاع في أسعار الأسهم، 

تحقيق مكاسب إضافية للمستثمرين المحترفين  يميل المحللون الماليون، في ((De Long et al., 1990فرص  ، علاوة على ذلك، 
تفاؤل من جانب المستثمرين تجاه شركات معينة، إلى إصدار تنبؤات وتوصيات متفائلة بشأن أرباح بما   حالة وجود  تلك الشركات، 

يدفع الادارة الى حجب الأخبار السيئة وعدم الافصاح عنها، ومن ثم قد يؤدي ذلك إلى حدوث انهيار أسعار الأسهم، فور الإفصاح عن 
 (.(Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006تلك الاخبار 

المستثمرين   المستثمرين بمصطلح ميول  تشاؤم  أو  تفاؤل  إلى  ويُشار  لأهمية ميول Investor Sentimentهذا،  ، ونظراً 
وتقلباتها في سوق  على العديد من الجوانب المرتبطة بالمنشأة، مثل: قيمة المنشأة، وعوائد أسهمها،  المستثمرين، وتأثيرها المباشر 

انهيار أسعار الأسهم، عكف العديد من الباحثين، على دراسة ميول ال والعوامل المال، فضلاً عن تأثيرها على مخاطر  مستثمرين، 
 المؤثرة فيها.

تؤدي إلى   Cui & Zhang (2020)وفي سياق الأثر المتوقع لميول المستثمرين على القرارات الاستثمارية، أشار   إلى أنها 
ية. بالإضافة وجود انحراف بين التقييم المستقبلي للشركات، وفقاً لمعتقدات المستثمرين، وبين تقييمها المستقبلي وفقاً للمعلومات الاساس

تأثير جوهري على أسعار الأسهم والمشاركين في سوق رأس الما ، كذلك، فإنه،  (Li et al., 2017) لإلى أن ميول المستثمرين لها 
للمستثمرين،  في حالة وجود تفاؤل من جانب المستثمرين تجاه أسهم الشركة، تقوم الإدارة بحجب الأخبار السيئة وعدم الإفصاح عنها 

مما يؤدي إلى حدوث مخاطر انهيار في أسعار الأسهم، أي أن هناك علاقة إيجابية معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار  
 (.Fan et al., 2021; Fu, et al., 2021; Cui & Zhang, 2020; Yin & Tian, 2017الأسهم )
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هذا، ويعد الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة، من أهم الإفصاحات الاختيارية التي قد تساهم في تعظيم قيمة الشركة، 
يساهم في زيادة شفافية  بما  ذات جودة عالية للأطراف ذات المصلحة،  وتقديم معلومات  من خلال تحسين مستوى الإفصاح  وذلك 

ال المالية، وكذلك  والتقاضي( )عفيفي وآخرون،  التقارير  )كمخاطر التعويضات  تواجهها  زادت 2021حد من المخاطر التي  (. وقد 

بسبب تأثير الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على  أهمية الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في الآونة الأخيرة، وذلك 
يعد المعيار الوحيد عند اتخاذ قيمة الشركة وقيمة أسهمها، وظهور ما يعرف بالمستثمر الم والذي يرى أن الربح لم  سئول اجتماعياً، 

الاستثمارية )عبدالناصر،   غنية تتسم بالعديد من 2017القرارات  بيئة معلومات  عن المسئولية الاجتماعية  الإفصاح  ويوفر  (، هذا 
رة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمساهمين، زيادة  الخصائص منها، دقة الأرقام المحاسبة الظاهرة بالتقارير المالية، الحد من ظاه

ل  القدرة التنبؤية للمعلومات التي يتم الإفصاح عنها، تحسين القدرة على الرقابة واتخاذ القرارات الإدارية، تحسين سيولة الأسهم، وتسهي 
الإفصاح عن المسئولية وبالتالي  التي تحتاجه المنشأة،  الاجتماعية ينعكس بالإيجاب على كفاءة سوق  الحصول على التمويل اللازم 

 (.  2014الأوراق المالية )مليجي،  

إلى أن الإفصاح الاختياري عن البعد الاجتماعي من أبعاد التنمية المستدامة يؤدي إلى   Dutordoir et al. (2018)أيضا أشار
ن في الإفصاحات الصادرة عن تلك المنشآت، علاوة على ذلك، زيادة المقدرة التنافسية، والسمعة الجيدة للمنشأة، وزيادة ثقة المستثمري

بالإفصاح عن الأخبار السيئة،   واعتبارات التنمية المستدامة، ستقوم  بالمسئولية الاجتماعية  الشركات  وبسبب الاهتمام من قبل إدارة 

ثم التخفيض من مخاطر انهيار وعدم حجبها عن المستثمرين، بحيث يمكن للقيمة السوقية للسهم أن تعكس بدقة قيمته الحقي قية، ومن 
بشكل  (  Kim et al., 2014aأسعار الأسهم ) بالإضافة إلى أن أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات تخفض من مخاطر الشركات 

تماثل  (Peloza, 2009; Orlitzky et al., 2013فعال ) تكلفة التمويل من خلال تخفيض عدم  ، وتؤدي أيضاً إلى التخفيض من 
والمستثمرين )  (.El Ghoul et al., 2011المعلومات بين الإدارة 

إلى أن الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة يؤدي إلى تحقيق عوائد   Naughton (2019)إضافة إلى ما تقدم، أشار 
تقييم  على أداء المسئولية الاجتماعية    valuation premiumغير عادية ايجابية خلال الفترات التي يضع فيها المستثمرين علاوة 

عنها بغرض التأثير على ميول المستثمرين، أي أن  تعزز من أداء المسئولية الاجتماعية والإفصاح  ولذلك فإن الشركات  للشركات، 
الشركات ذات الأ لأن  وميول المستثمرين، وذلك  عن الأنشطة الاجتماعية للشركات  بين الإفصاح  داء  هناك علاقة إيجابية معنوية 

الأفضل في أنشطة المسئولية الاجتماعية يٌنظر إليها من جانب المستثمرين على أنها تفصح بشكل كاف عن المعلومات في التقارير 
تعتبر الإفصاح عن المعلومات جزءاً لا يتجزأ من المسئولية الاجتماعية للشركات.  المالية. وذلك لأن تلك الشركات 

الإدارة من الإفصاح عن البعد الاجتماعي لمنشآت الاعمال، تحقيق مكاسب شخصية كتحسين  على الجانب الآخر، إذا كان غرض  
تماثل   وتفاقم عدم  يؤدي إلى تفاقم مشكلة الوكالة،  صورتها المجتمعية، أو لتحقيق مكاسب شخصية على حساب المساهمين، فإن ذلك 

وفي هذا الصدد، أشار   والمساهمين،  بين الادارة  الانتهازية    Hemingway & Maclagan (2004)المعلومات  الدوافع  إلى أن 
بالإفصاح عن  تقوم  يُنظر إلى الشركات التي  تكون هي المحرك لأداء أنشطة المسئولية الاجتماعية، وفي هذه الحالة لن  قد  للإدارة 

بل تقوم بحجب وتخزين الأخ بار السيئة، ومن ثم فقد يؤدي أنشطة المسئولية الاجتماعية، بأنها تقوم بالإفصاح الكاف عن المعلومات، 
  Chang et al., 2017; Quan etالإفصاح عن معلومات المسئولية الاجتماعية للشركات إلى زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم )

al., 2015 .) 

والإفصاح عن بناءً على ما سبق، فقد ثار جدل في الأوساط البحثية حول مدى التأثير الذي قد يحدثه كل من ميول المستثمرين، 

البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث أشارت بعض الدراسات إلى وجود علاقة إيجابية معنوية  
 & Fan et al., 2021: Fu, et al., 2021; Cui & Zhang, 2020; Yinبين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم )

Tian, 2017) فيما يتعلق بتأثير الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، فقد تباينت  ، أما
 Wang et al., 2021; Quanنتائج الدراسات السابقة فيما يتعلق بذلك التأثير، فقد أشارت بعض الدراسات إلى إيجابية هذه العلاقة )

et al., 2015)علاقة عكسية معنوية بينهما )، بينما أشارت دراس  & e.g. Chen, 2020; Dumitrescuات أخري إلى وجود 
Zakariya, 2021; Hao et al., 2018; Hunjra et al., 2020; lee, 2016; Kim et al., 2014a; Wu and Hu, 2019; 

Zhang et al., 2016)عن ال بعد الاجتماعي للتنمية المستدامة  ، كما أشارت بعض الدراسات الى عدم وجود علاقة بين الإفصاح 
 (.e.g. Jie & Nakajima, 2014; Yessica et al., 2017; Utz, 2018ومخاطر انهيار أسعار الأسهم )

توجد أي دراسة سابقة قد استهدفت اختبار الأثر المعدل للإفصاح عن البعد  هذا، وفي حدود ما أسفرت عنه جهود الباحث، لا 
وما هي طبيعة هذه العلاقة، الامر الاجتماعي للتنمية المستد الأسهم،  انهيار أسعار  امة على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر 

بالتطبيق على عينة من منشآت الاعمال المدرجة في البورصة  بحثية جديدة، تجعل من الملائم اختبار هذه العلاقة  يمثل فجوة  الذي 

 المصرية.

 ثية في محاولة الإجابة على التساؤلات البحثية التالية:في ضوء ما سبق، تتبلور المشكلة البح

 التساؤل البحثي الأول: هل تؤثر ميول المستثمرين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم؟

 التساؤل البحثي الثاني: هل يؤثر الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم؟

البحثي الثالث: هل يؤثر الإفصاح عن البعد الاجتماعي لتنمية المستدامة على العلاقة بين ميول المستثمرين وبين مخاطر التساؤل 
 انهيار أسعار الأسهم؟
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 أهمية البحث   -2

مجال  تساهم الدراسة الحالية في إثراء الأدب المحاسبي علمياً وعملياً، حيث تساهم هذه الدراسة، أولاً: في إثراء الدراسات في

دراسة العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، والتي اتسمت فيها الدراسات السابقة بالندرة النسبية، كما أن هذه 
بين الإفصاح عن البعد  ثانياً: في مجال العلاقة  ما توصل اليه الباحث،  في سياق البيئة المصرية، في حدود  يتم دراستها  العلاقة لم 

ماعي للتنمية المستدامة، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، تساهم الدراسة الحالية في فض التعارض القائم بين ما توصلت إليه نتائج الاجت
الدراسات السابقة في مجال هذه العلاقة، وذلك بالتطبيق على عينة من المنشآت المدرجة في البورصة المصرية، وأخيراً يتوقع أن تقدم 

في مجال الأثر المحفز الذي يمكن أن يحدثه الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة، على  الدراسة الحالية إثراء للدراسات 
العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك، عبر تقديم أدلة عملية حول طبيعة هذه العلاقة، وهو الأثر الذي لم 

عد، في حدود ما أسفرت عنه جهود الباحث، حيث قام الباحث بتصميم نموذج مقترح يوضح دور الافصاح  تتناوله الدراسات السابقة ب
يحدثه ميول  يمكن أن  الإيجابي الذي  للتغلب على الأثر  وذلك في محاولة  تلك العلاقة،  عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على 

 التطبيق على الشركات المدرجة في البورصة المصرية.المستثمرين على مخاطر انهيار أسعار الاسهم، وذلك ب

 :البحث  دافأه -3
 يسعى الباحث خلال هذه الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف البحثية، وهي على النحو التالي:

 قياس أثر ميول المستثمرين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. -1

 المستدامة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.قياس أثر الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية   -2
بين ميول المستثمرين   -3 عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على العلاقة  يحدثه الإفصاح  يمكن أن  قياس الأثر الذي 

 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.
 

 :ض البحثوفر -4

 البحثية، فقد قام الباحث باشتقاق فروض الدراسة على النحو التالي:سعيا نحو تحقيق أهداف الدراسة، والإجابة على تساؤلاتها  

 .الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر  المستثمرين  ميول  بين  معنوية  إيجابية  علاقة توجد :الفرض الأول

 .الأسهم  أسعار انهيار الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة ومخاطر  بين  معنوية  علاقة توجد  :الفرض الثاني

 انهيار ومخاطر  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة  للإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على تأثير  يوجد  لا  :الفرض الثالث
 .الأسهم  أسعار

 منهجية البحث   -5

 تالبحث، والإجابة على التساؤلااهداف الخطوات أو الإجراءات التي سيتبعها الباحث من أجل تحقيق    فيتتمثل منهجية البحث  
 ، وفى ضوء ذلك  فروضه واختبار،  ةالبحثي

 يعتمد منهج البحث على الجمع بين محورين رئيسيين:

رات البحث من اجل تحديد الإطار حيث تم دراسة وتحليل ما تناولته الدراسات السابقة فيما يتعلق بمتغي، الدراسة النظرية
 النظري للبحث، ومن ثم تحديد المتغيرات التي تمثل المشكلة محل البحث والدراسة.

تتمثل في الجانب العملي لاختبار فروض الدراسة، وذلك من خلال التطبيق على الشركات المدرجة   الدراسة التطبيقية،

  في سوق الأوراق المالية المصرية.  

 

 البحثنطاق   -6

تركز الدراسة الحالية على دراسة تأثير ميول المستثمرين والإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على مخاطر انهيار 
أسعار الأسهم، وكذلك الأثر المحفز لهذا النوع من الإفصاح على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك  

 بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 البحث خطة  -7

في ضوء مشكلة البحث، وسعياً لتحقيق أهدافه وتمهيداً لاختبار الفروض إحصائياً، يمكن للباحث تقسيم محاور خطة البحث على 
 النحو التالي: 

 أولاً: الإطار النظري لمتغيرات الدراسة.
 راسات السابقة وتطوير فروض البحث.ثانيــاً: الد

 ثالثــاً: الدراسة التطبيقية.
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 رابعاً: النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية.

 الإطار النظري لمتغيرات الدراسة  -8

 Investor Sentimentميول المستثمرين   8-1.

بنظرية التمويل   المصطلحات المرتبطة  تفسيرات  يعتبر مصطلح ميول المستثمرين من  تقديم  التي تسعى لمحاولة  السلوكي 
تتمثل في وجود تحيزات عاطفية وإدراكية  وتلك التفسيرات   ،التي تتعرض لها أسواق رأس المال  ، والانهياراتللظواهر غير العادية

 استثماريةقرارات  ذاتخامن أجل   أسواق رأس المالعلى التفكير وفهم اتهم في قدر قصورلدى المستثمرين، والتي تعني ضمنياً وجود  

و  تكون  رشيدة،  لذلك  والعاطفية  وفقا  النفسية  بالعوامل  وتتأثر  عقلانية  المستثمرين غير  المفرط   للمستثمرينقرارات  مثل التفاؤل 
Excessive Optimism  الثقة المفرطة ،Overconfidence  القرارات في أسواق   اتخاذ، وغيرها، مما يؤثر بشكل مباشر على كيفية

 (.2017خرون، آل )بن سانية، و رأس الما

أن ميول المستثمرين تعد أحد الموضوعات الهامة التي تم التركيز عليها في الدراسات إلى    Baker & Wurgler (2007)  يشير
ثم فإن دراسة ميول  تمكنالمتعلقة بالتمويل السلوكي، حيث  الأسهم، ومن  ميول المستثمرين من التنبؤ بالتحركات المستقبلية لأسعار 

ناجحة يتم  تاستراتيجياكين في أسواق الأوراق المالية من تشكيل  المستثمرين ومعرفة مدى تأثيرها على أسعار الأسهم يمكن المشار

 لى أساسها تداول الأوراق الماليةع

 :مفهوم ميول المستثمرين وأثرها على أسعار الأسهم.  8-1-1

ف  وتوقعاتهم ميول المستثمرين على أنها حالة تعكس قناعات المستثمرين عن حالة السوق الحالية  Ho & Hung (2009)عرَّ
توقعات المستثمرين،    ميول  Ling et al. (2010)ف عن حالته المستقبلية، بينما عر المستثمرين بأنها المكونات غير العقلانية في 

تجاه التدفقات النقدية ومخاطر   Emotionالمستثمرين على أنها تأثر المستثمر بالعاطفة   ميول  Chang et al. (2012) عرف وكذلك
 الاستثمار في الأسهم.  

على تأثير التغير في ميول المستثمرين على متوسط العوائد المحققة للأسهم، حيث   De Long et al. (1990هذا، وقد أكد )
باتجاه الهبوط. و  يضغط على الأسعار  وتشاؤمهم  في الاتجاه الصاعد،   & Brownأوضح  يضغط تفاؤل المستثمرين على الأسعار 

Cliff (2005)   أن تأثير ميول المستثمرين على عائد السوق من الممكن أن يرجع إلى سببين رئيسين. السبب الأول هو العوائق التي
تتردد العديد من المؤسسات الاستثمارية في القيام بعملية المراجحة، Arbitrageتعوق عملية المراجحة  ؛ حيث في كثير من الحالات 

يترتب على ذلك عدم الضغط على الأسعار للعودة إلى وضع التوازن بعد خروجها عنه في فترات تفاؤل أو تشاؤم المستثمرين   وبالتالي
والسبب الثاني هو رد الفعل المبالغ فيه للمعلومات نتيجة الثقة المفرطة، حيث أن المبالغة في تقييم الأسهم    Overvaluationالأفراد، 

 .بار الجيدة، والعكستأتي، غالباً، بعد الأخ

 :العوامل المؤثرة في ميول المستثمرين  8-1-2

ثم التأثير في ميولهي العوامل التي تؤثر في ميول  تلك ومن أهم ، وجد العديد من العوامل التي تؤثر على سلوك المستثمر، ومن 
تداولها في وسائل (  1) المستثمر: تعد   الإعلامالأخبار التي يتم  التي يتم والتي  عليها في سوق   الاعتمادأحد أهم مصادر المعلومات 

بشأن المنشأة، حيث تتأثر تلك القرارات بنوعية الأخبار،  الأوراق المالية إذا كانت الأخبار التي يتم تداولها أنه، فبمعني   التي يتم تداولها 
تجيدة فإنبشأن منشأة ما   تلك  ها  نفور  سيئةكانت الأخبار    إذا، أما  المنشآتشجع المستثمرين على الاستثمار في  يؤدي إلى  فإن ذلك 

تؤثر على الحالة المزاجية للمستث( حالة الطقس 2)  .(Li et al., 2014; Tetlock, 2007) منهاالمستثمرين  والتي مرين، ، والتي 
يزداد تفاؤل المستثمرين في حالة الطقس الغائم، وبالتالي يؤدي على سبيل المثال فومن ثم أسعار الأسهم،   ،لمخاطراتنعكس على تقييم  

 ( المعتقدات الدينية،3)(.  Goetzmann et al., 2015، مقارنة بحالات الطقس الأخرى )حدوث زيادة كبيرة في أسعار الأسهمإلى 
تشهد أسعار   والتي في وبالتطبيق على المملكة العربية السعودية،  تؤثر على ميول المستثمرين، فعلى سبيل المثال،  بعض الحالات 

ميول المستثمرين ) نتيجة لارتفاع  الحج،  بعد موسم  غير عادية  عوائد  في بورصتها  المدرجة  -Abbes & Abdelhédiالأسهم 
Zouch. 2015( .)4  )اً بين نتائج كرة القدم ومزاج المستثمرين وقد تسبب تأثير، حيث توجد صلة قوية  تحداث الرياضية والعطلاالأ 

كذلك، ، على سبيل المثال، تؤدي الخسارة في مرحلة إقصاء كأس العالم إلى عوائد غير طبيعية للأسهم، في اليوم التالي،  ميولهمفي   اً قوي
في  التأثير  يكون هذا   يكون أقوى في حالة  الصغيرةأسهم الشركات  حالة  أقوى  أهمية مثل ، أيضاً   رياضة الكريكتالألعاب الأكثر 

 .(Edmans & Norli, 2007)  والرجبي وكرة السلة الدولية

 :أنواع ميول المستثمرين  8-1-3

 إلى نوعين من ميول المستثمرين، يمكن توضيحهما على النحو التالي:  Tsai (2017أشارت دراسة )

  :Optimistic or Positiveالميل التفاؤلي أو الايجابي   8-1-3-1
ويتحقق عند اتخاذ القرارات الاستثمارية في حالة انخفاض مخاطر عدم التأكد بشأن أسعار الأسهم وعوائدها، أي وجود محفزات 

بقة، وكذلك، في حالة وجود زخم مشجعة للاستثمار، كأن تكون عوائد أسهم المنشأة محل القرار قد حققت ارتفاعا ملحوظا في فترات سا
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من قبل المستثمرين للاستثمار في أحد قطاعات السوق، وكذلك، تظهر الميول التفاؤلية للمستثمرين عند ارتفاع التوقعات او الاحتمالات 
 بشأن ربحية عملية الاستثمار.

  :Pessimistic or Negativeالميل التشاؤمي أو السلبي   8-1-3-2
ن اتخاذ قرارات استثمارية معينة، نتيجة لارتفاع مخاطر عدم التأكد بشأن أسعار الأسهم وعوائدها، أي عدم وترتبط بإحجامهم ع

تكون عوائد أسهم المنشأة محل القرار قد حققت انخفاضا ملحوظا في فترات سابقة، وكذلك،   وجود محفزات مشجعة للاستثمار، كأن 
وكذلك، تظهر الميول التشاؤمية للمستثمرين عند انخفاض التوقعات او الاحتمالات  في حالة نفور المستثمرين من أحد قطاعات السوق،

 بشأن ربحية عملية الاستثمار.

 الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة:  8-2

تعتبر التنمية المستدامة من أهم القضايا المعاصرة التي نالت اهتماماً عالمياً منذ تسعينات القرن الماضي وحتى الآن، ولا سيما 

برونتلاند عام   تقرير  نشر  عن اللجنة العالمية للبيئة والتنمية عام  1987بعد  بعنوان "مصيرنا المشترك  1987، الصادر   ،Our 
Common Future  تحقيق التنمية المستدامة في المساهمة في  هاماً  يكون لها دوراً  منشآت الأعمال يجب أن  على ان  والذي أكد 

(Christofi et al., 2012).وفيما يلي يستعرض الباحث بشكل موجز بعض التعريفات الخاصة بمفهوم التنمية المستدامة ، 

 الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة:  8-2-1

ويركز الأداء الاجتماعي  هذا،بمسئوليتها الاجتماعية، ها  مدى التزامللتنمية المستدامة لمنشآت الأعمال يعكس البعد الاجتماعي 
الاقتصادية والطبيعية،   توزيع الموارد  لا تضر بالمجتمع، وتحقيق العدالة الاجتماعية في  تقديم منتجات وخدمات عالية الجودة  على 

يقيس الأداء الاجتماعي أنشطة المنشآت التي تساهم في المجتمع، مع مراعاة الالتزام  وتحسين صحة الموظفي رفاهيتهم. كما  ن وزيادة 
والممارسات الشائعة المعمول بها. ويمكن أن يؤدي الأداء الاجتماعي إلى تحسين سمعة وصورة المنشأة  والمعايير    بالقوانين واللوائح 

(Rezaee & Tuo, 2017.) 

الاهتمام بالإفصاح عن الأبعاد المختلفة لمسؤولية منشآت الأعمال خلال النصف الثاني من القرن المنصرم، تنوعت    هذا، وقد بدأ
تلك المسئولية، ما بين إصدار تقارير مستقلة للمسئولية البيئية   والمسئولية    Environmental reportsممارسات الإفصاح عن أبعاد 

البيئية   -، أو الإفصاح عن معلومات الاستدامة غير المالية  Corporate Social Responsibility (CSR) reportsالاجتماعية 

أو إصدار تقارير مستقلة للتنمية المستدامة   -  Environmental Social and Governance disclosuresوالاجتماعية والحوكمية  
Sustainability Reports    ،(.2022)لبيب 

نشطة المسئولية الاجتماعية من الوسائل الهامة التي يمكن لإدارة الشركة أن تستخدمها لإرسال إشارات كذلك، يعد الإفصاح عن أ
الاجتماعية التي تقوم بها، لذلك فهو يعتبر الركيزة الأساسية لخلق  إلي أصحاب المصالح عن أن الشركة مسئولة عن القضايا والأمور 

عن المسئولية الاجتماعية توفير Yip et al., 2011الح )فهم متبادل وبناء علاقات قوية مع أصحاب المص (، حيث يعني الإفصاح 
معلومات مالية وغير مالية عن الأداء الاجتماعي لمنشآت الأعمال كتقرير مرفق بالتقارير المالية بما يمكن أصحاب المصالح من التقييم  

 (.2014السليم للأداء الاجتماعي لها )عيسى،  

طة المسئولية الاجتماعية الطريقة التي من خلالها تستطيع الشركة إعلام المجتمع بجميع طوائفه عن جميع  يُعد الإفصاح عن أنش

أنشطة المسئولية الاجتماعية التي تمارسها، والإفصاح عن المسئولية الاجتماعية من الأمور التي تهم الشركات لأنه من خلال الإفصاح 
يع المهتمين بصورة مبسطة وغير مضللة، وأيضاً يعد الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية تستطيع الشركة عرض المعلومات الهامة لجم

بمسئولياتها الاجتماعية مما يؤدي إلى تحقيق التنمية المستدامة للمجتمع والاقتصاد )سرور،    (.2018أحد مبادئ وفاء الإدارة 

بالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية لإظهار أنها ذات  أنها تعمل في حدود ما  ىوعي اجتماعي وللنظر إليها علتقوم الشركات 
إكساب الشركة  وأيضاً  بين أصحاب المصالح،  والتعارض  الصراعات  ثم تخفيض حدة  ومن  وفقاً لأصحاب المصالح،  يعتبر مقبولاً 

تحسين صورة وسمعة  (، ويساعد الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية فيMaria et al., 2018الشرعية من المجتمع الذي تعمل فيه )

بتلك الشركة ) ثقة المستثمرين في قرارات الاستثمار  وتعزيز  وتعزيز شفافيتها،  تلك Ehsan et al., 2018الشركة،  تساعد  (، كما 
الإفصاحات إدارة الشركة في الحصول على دعم إيجابي من قبل أصحاب المصلحة فيما يتعلق بأنشطة الشركة، وتعد الإفصاحات عن 

الاجتماعية للشركات أداة هامة للحد من عدم تماثل المعلومات، علاوة على ذلك توفر تلك الإفصاحات إشارات لسوق العمل المسئولية  
فيما يتعلق بالرفاهية الاجتماعية. وممارساتها   بخصوص ثقافة الشركة وقيمها وقواعدها 

بشكل  ( إلى أن الشركات التي تفصح عن أنDai et al., 2019في هذا السياق أشار ) شطة المسئولية الاجتماعية تقوم بالإفصاح 
والمساهمين،  والسيئة على حدٍ سواء بغرض الحفاظ على علاقاتها مع الموظفين والمستهلكين  كافي وموضوعي عن الأخبار الجيدة 

ة الإفصاح في التقارير  ومن ثم يُعد الإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية سلاحاً ذو حدين، فقد تستخدمه الإدارة في تحسين عملي

بين الإدارة  يؤدي إلى تخفيض درجة عدم تماثل المعلومات  والسيئة على حدٍ سواء، مما  بالإفصاح عن الأخبار الجيدة  المالية فتقوم 
و وأصحاب المصالح الأخرين، فيمنع ذلك قيام الإدارة بحجب الأخبار السيئة، مما يؤدي إلى انخفاض مخاطر انهيار أسعار الأسهم أ

بشكل  Kim et al., 2014aإمكانية التنبؤ به مستقبلا ) يستخدم الإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية من قبل الإدارة  (، أو قد 
انتهازي لتحقيق أهداف ومنافع شخصية تتعارض مع أهداف ملاكها، حيث تبالغ الإدارة في الاستثمار في أنشطة المسئولية الاجتماعية 
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لنفسها على حساب سمعة المنشأة ومصالح ملاكها، وبناءً على ذلك تميل الإدارة إلى حجب الأخبار السيئة وعدم  لبناء سمعة شخصية  
الإفصاح عنها حتى تصل لدرجة لا يمكن الاستمرار في حجبها فيتم الإفصاح عنها دفعة واحدة، فيرتفع خطر انهيار سعر السهم أو 

 (.Chang et al., 2017يصعب التنبؤ به مستقبلاً )

 :مخاطر انهيار أسعار الأسهم  8-3

مخاطر   إنحيث    ،سهم الشركة ومخاطر انهيار السوق ككلأفرق بين مخاطر انهيار   وجودإلى    Hong & Stein (2003) أشار

الشركات المقيدة بسوق الأوراق باقي  هذا الانهيار إلى أسهم    ينتقلثم    ،نهيار أسعار أسهم شركة معينةاانهيار السوق ككل تنشأ عن  
 .Contagiousالمالية فيما يعرف باسم العدوى 

 :مفهوم مخاطر انهيار الأسهم  8-3-1

  نالأكاديميي مخاطر انهيار أسعار الأسهم من عدة جوانب مما يعكس أهميته المتزايدة بين    تعريفتناولت العديد من الدراسات 
إلى وجود العديد من الدراسـات التي عرفت مخاطر   Habib et al. (2018في هذا الشـأن أشـار )(،  2019والممارسـين )مليجي،  

 انهيار أسعار الأسهم من عدة جوانب منها:

 في ضوء شكل توزيع عائد الأسهم:   8-3-1-1
يتم تعريف مخاطر انهيار أسـعار الأسـهم في ضـوء شـكل توزيع العائد على سـعر السـهم على أنها تكرار حدوث عوائد سـلبية 

Negative Returns   والتي تكون ذات قيمة مرتفعة وشـاذة ) -انخفاض أسـعار الأسـهم-على الأسـهمCallen & Fang, 2015; 
Defond et al., 2015; Lim et al., 2016; Kim & Zhang, 2014; Kim et al., 2014a; Habib et al., 2018; Kim 

et al., 2016)تواء  ، وعند التعبير عن عائد السـهم في شـكل رسـم بياني يظهر الSkewness   في أحد جانبي الشـكل البياني، ولذلك
ــاً بالخطر   Tail Riskيطلق علي مخاطر الانهيار وفقاً لهذا التعريف بخطر الذيل   ـ لأنهُ يكون بأحد طرفي المنحنى، ويســــمى أيضـ

 (. DeFond et al., 2015الجانبي أو الهامشي، والذي يكون ذو احتمال حدوث ضئيل، ولكنه يكون ذو تأثير قوي في حالة حدوثه )

ــح ) ــهد ارتفاعاً في حجم التداول،   Chen et al. (2001من هذا المنطلق، أوض ــهم التي تش أن هذا الالتواء قد يكون في الأس

نتيجة لإدراك بعض المستثمرين )المطلعين( الأخبار السيئة المحجوبة، وبالتالي القيام ببيع كميات كبيرة من تلك الأسهم بشكل يؤدي 
ــابقة مرتفعة ثم انخفاض في قيمة   الى حدوث ــهدت عوائد إيجابية س ــهم التي ش ــوقية، أو قد يظهر في الأس انهيار كبير في قيمتها الس

الســهم، أو للأســهم التي تشــهد تغطية أعلى من المحللين الماليين الذين يقدمون تنبؤاتهم وتوقعاتهم حول ســعر الســهم، وذلك لقدرتهم 
 ي الوقت المناسب.على الكشف عن الأخبار السيئة ف

 في ضوء القيمة السوقية للسهم:   8-3-1-2
يتم تعريف مخاطر انهيار أسعار الأسهم في ضوء القيمة السوقية السهم، على أنها احتمال حدوث انخفاض كبير أو هبوط حاد 

لى التدهور الشـديد في القيمة ومفاجئ وغير متكرر في القيمة السـوقية لأسـهم الشـركة، وبالتالي تشـير مخاطر انهيار أسـعار الأسـهم إ
وقية للأسـهم والذي يؤدي بدوره إلى انخفاض حاد في قيمة الشـركة، ومن ثم انخفاض حاد في ثروة المسـاهمين )  ,.Dang et alالسـ

2018.) 

 في ضوء مسببات مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  8-3-1-3
لتفســيرات المقدمة كأســباب لحدوث ذلك الانهيار، قامت بعض الدراســات بتعريف مخاطر انهيار أســعار الأســهم في ضــوء ا

مخاطر انهيار أسـعار الأسـهم على أنها قيام إدارة الشـركة باكتناز وحجب الأخبار   Chen et al. (2001فعلى سـبيل المثال عرف )

حدوث انهيار مفاجئ في   السيئة بصورة متعمدة ولفترة طويلة نسبياً، ثم الإفصاح عن تلك الأخبار السيئة دفعة واحدة، مما يؤدي إلى
على أنه قيام المنشـأة بالإفصـاح غير المتماثل للأخبار الجيدة والأخبار السـيئة،    Li et al. (2017)أسـعار الأسـهم، وأيضـاً عرفهُ 

بشـــكل مبالغ فيه عن الأخبار الجيدة مما يؤدي إلى حدوث  حيث تقوم الإدارة بحجب الأخبار الســـيئة عن المســـتثمرين، والافصـــاح 
تفاع في أســعار تلك الأســهم )فقاعة ســعرية(، وذلك في محاولة منهم لإخفاء الأخبار الســيئة عندما يقل أداء الشــركة عن الأداء ار

المتوقع من قبل المسـتثمرين. ومن ثم يحدث انهيار أسـعار الأسـهم عند الانفجار المفاجئ للفقاعة السـعرية. مثالاً على ذلك، ما حدث 
والتي كانت تُعد أكبر شــــركة في مجال الطاقة حينها، حيث أدت الفضــــيحة المالية إلى  2000ي عام للطاقة ف  Enronفي شــــركة  

خسائر فادحة للعديد من المستثمرين وأصحاب المصالح، وكان أحد أسباب تلك الخسائر عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وأصحاب 
 (.Wu & Hu, 2019المصالح )

بين الدراسـات على مفهوم مخاطر انهيار أسـعار الأسـهم، والذي يتمثل في حدوث يخلص الباحث مما سـبق إلى أن هن اك اتفاقاً 
والذي يمكن تحديده وقياسه من خلال الالتواء السالب في توزيعات عوائد الأسهم خلال فترة  انخفاض حاد في القيمة السوقية للأسهم 

 تداول الأسهم.

 

 



 2022 ديسمبر،  المجلد الثاني، العدد الرابع -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة  

 

26 

 

 :الأسهمأهمية مخاطر انهيار أسعار    8-3-2

تُعد مخاطر انهيار أسعار الأسهم من المخاطر الهامة بالنسبة للمستثمرين في سوق الأوراق المالية وكذلك بالنسبة للشركات ذلك 
( الشركة لمخاطرها  من قبل المستثمرين، وعلى إدارة  تؤثر على اتخاذ القرارات   ,.DeFond et al., 2015; Dang et alلأنها 

بتحديد قيمة الشركة، فعلى مستوى السوق  لذلك ظهر اهتما(  2018 ماً متزايداً بدراسة مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات وعلاقتها 
تعتبر   تفسر مخاطر انهيار أسعار الأسهم جزءاً كبيراً وهاماً من التغير في حقوق الملكية، أما على مستوى الشركات فإن هذه المخاطر 

 (.2019: عبد المجيد، 2019عة في القطاع الذي تعمل فيه الشركات )الصباغ،  محدداً أساسياً لمقدار العوائد المتوق

 :تفسير أسباب حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم )النظريات المفسرة(  8-3-3

في المستقبل   الأسهم  انهيار أسعار  مخاطر  تفسيرات لحدوث  تمثل  التي  من الأسباب  مجموعة  الدراسات  العديد من  تناولت 
(Callen & Fang, 2015 ; Chen et al., 2001; Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016a; Fu et al., 2021; Cui 

& Zhang, 2020; Yin & Tian, 2017; Habib et al., 2018)  :وتتمثل أهم تلك النظريات فيما يلي 

 :Bad News Hoardingة  نظرية تخزين أو حجب الأخبار السيئ  8-3-3-1

تشير هذه النظرية إلى قيام الإدارة بحجب أو إخفاء أو تخزين الأخبار السيئة لأطول فترة ممكنة عن المستثمرين بصفة خاصة 
وعن أصحاب المصالح بصفة عامة، استجابة لدوافع خاصة للإدارة، أو للحصول على مزايا معينة. في هذا الصدد أشارت دراسة 

(Jin & Myers (2006  تستمر للأبد، حيث أن عملية تخزين الأخبار السيئة  إلى أن قدرة ال مديرين على تخزين الأخبار السيئة لن 
وهي النقطة التي تفوق قدرة   Ping Pointتؤدي إلى تجميع تلك الأخبار حتى تصل في لحظة زمنية معينة إلى ما يعرف بنقطة التحول  

تكلفة إ خفاء الأخبار السيئة عن المنافع المتوقعة منها، بالإضافة إلى عدم قدرة الإدارة على الاستمرار في تلك العملية، بسبب ارتفاع 
الإدارة على نشر أي أخبار جيدة لها القدرة على امتصاص تأثير الأخبار السيئة، وعند هذه النقطة يتم الإفصاح عن تلك الأخبار السيئة  

 (.Fu, et al., 2021; Cui & Zhang, 2020) سهمدفعة واحدة، الامر الذي يؤدي بدوره إلى حدوث مخاطر انهيار أسعار الأ

أشارت العديد من الدراسات إلى وجود مجموعة من الأسباب التي تدفع الإدارة إلى القيام بحجب وتخزين الأخبار السيئة، والتي 
تعظيم التعويضات والح والتي ترتبط بالدوافع الشخصية للإدارة، مثل الحفاظ على سمعتها، أو المسار الوظيفي، أو  المادية لهم،  وافز 

التي يتم الإفصاح عنها   ، ومن الآليات التي تساعد الإدارة في ((Dang et al., 2018; Habib et al., 2018تعتمد على الأرباح 

 (.Callen & Fang, 2015حجب وتخزين الأخبار السيئة غموض التقارير المالية )

 :Theory of Differences of Opinionنظرية الاختلافات في الرأي   8-3-3-2
تعتمد على السلوك  تعتمد تلك النظرية على العوامل السلوكية للمستثمرين في تفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك لأنها 
 الأقل موضوعية أو الأقل عقلانية من جانب كلٍ من المستثمرين المتفائلين والمتشائمين، في تفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم )عبد

تمثل شكلاً من أشكال الثقة المفرطة للمستثمرين، حيث يعتقد كل مستثمر،  2019المجيد،  ويمكن تفسير هذه النظرية أيضاً بأنها   ،)
يمكن اعتبار نظرية   ثم  تتوافر لدى غيره من المستثمرين، ومن  وبشكل خاطئ، أن معلوماته الخاصة أكثر دقة من المعلومات التي 

والتي لا يستطيع المستثمرون من خلالها بناء استنتاجاتهم الاختلاف في الرأي بين ا لمستثمرين على إنها نوعاً من العقلانية المحدودة، 
 .(Hong & Stein, 2003)بالاعتماد على الأسعار 

 تفسيراً آخر لأسباب حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  Differences of opinionهذا، وتقدم نظرية الاختلافات في الرأي  
بتطوير نموذج لتفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم يعتمد علي الاختلافات في الرأي   (Hong & Stein, 2003حيث قامت دراسة )

والمستثمرون  تم تصنيف المستثمرين إلى ثلاث فئات وهي المستثمرون المتفائلين،  وقد  الجوانب السلوكية،  بين المستثمرين، كأحد 
رجحون، ولكل فئة منهم وجهات نظر ومعتقدات مختلفة تجاه أسهم الشركة، تؤدي إلى تحريك سعر السهم المتشائمين، والمستثمرون الم

حتى في ظل غياب المعلومات الأساسية، وذلك لأن كل فئة منهم تعتمد على ما يتوافر لديها من معلومات في تقييم أسعار الأسهم، فضلاً 
أسهم الشركة، يعطي لكل فئة من المستثمرين القدرة على الكشف عن الإشارات   عن أن عدم التجانس في معتقدات المستثمرين تجاه

الخاصة بالمستثمرين الأخرين كأحد المسببات الرئيسية لحدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويبدأ هذا النموذج بملاحظة مجموعة من  
ومثل هذه القيود تمنع ظهور الأخبار السيئة عن   -متشائمينالمستثمرين ال-المستثمرين الذين لا يمكنهم بيع الأسهم في فترات قصيرة 

أسعار الأسهم والتي يكون المستثمرون المتشائمون على علم بها، مما يؤدي إلى وجود مبالغة في تقدير القيمة السوقية للسهم بسبب أن 
يكون من خلال المستثمرين المتفائلين فقط، إلا أنه عندما يتم نشر أخبار والتي تكون سيئة في هذه الحالة، يؤدي  تداول الأسهم  جديدة 

من السوق، وهنا   ثم يقرر المستثمرين المتفائلين الخروج  تغير في رأي المستثمرين المتفائلين عن وضع الشركة ومن  ذلك إلى وجود 
مستوى الذي عنده يكون يصبح المستثمرين المتشائمين هم المستثمرون المرجحون لأسعار الأسهم ومن ثم تنخفض أسعار الأسهم إلى ال

ثم يحدث هبوط في السعر السوقي للسهم  ومن  تلك الأسهم من المستثمرون المتفائلون،  المستثمرون المتشائمون على استعداد لشراء 
 كمقدمة لحدوث انهيار أسعار الأسهم.

 :The Default Risksمخاطر التخلف عن السداد    8-3-3-3
يقوم المقرضون  المالية، ولذلك  بسداد التزاماتها  التخلف عن السداد إلى احتمالية عدم قدرة الشركة على الوفاء  تشير مخاطر 

تلك الشركات، وقد أوضحت دراستي كل من   Habib etبفرض معدلات عائد مرتفعة تتوافق مع مستوى تلك المخاطر عند إقراض 
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al. (2018)& Zhu (2016)  تخلف عن السداد تعتبر من الأسباب المفسرة لحدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث أن مخاطر ال
ثم القيام   بحجب وتخزين الأخبار السيئة، ومن  تكون أكثر احتمالاً للقيام  التي ترتفع لديها مخاطر التخلف عن السداد،  أن الشركات 

 كبير في أسعار الأسهم.  بالإفصاح المفاجئ عن تلك الأخبار، مما يترتب عليه حدوث انهيار

 :The Fundamental Nature of the Firm’s Operationsالطبيعة الأساسية لعمليات الشركة   8-3-3-4
إلى أن شركات   Habib et al. (2018تزُيد طبيعة عمليات الشركة من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث أشارت دراسة )

ال أسعار  احتمال انهيار  تواجه  قد  الطبيعية،  البترول  نتيجة الكوارث  المطالبات  ارتفاع  التأمين احتمال  شركات  تواجه  بترول، كما 
 والإجراءات القانونية والحكومية، وحالة المنافسة وغيرها من الاحداث الاقتصادية قد تؤدي إلى حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

ت حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم، قد اعتمدت على نظرية  مما سبق يستنتج الباحث، أن البحوث التي اهتمت بدراسة تفسيرا
الوكالة والتي ترجح أن المديرين يسعون للحصول على المزيد من الحوافز الإدارية، وبالتالي القيام بحجب وتخزين الأخبار السيئة عن 

عدم تزيد حالة  ثم  ومن  شفافية المعلومات،  نقص شديد في  يؤدي إلى حدوث  في معتقدات   المستثمرين، مما  والاختلافات  التجانس 
 .في قيمة أسعار الأسهم. التقليديةالمستثمرين تجاه أسهم الشركة، مما يؤدي إلى حدوث انهيار  

 الإطار النظري لمتغيرات الدراسة  -9

 الدراسات المتعلقة بتأثير ميول المستثمرين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  9-1

القـرارات توافر العقلانية والرشد لدى المستثمرين، وأنهم يتخذون تقـوم النظرية المالية التقليديـة علــى فرضيـة أساسـية، وهـي 
الأكاديمية حول صحـة هـذه  البحوثالاستثمارية بطريقة رشيدة تـزيد من ثـروتهم المالية، لكن فـي العقديـن الأخيريـن نشب جدل فـي  

يعـرف الفرضيـة، خا صـة مـع الأزمـات الماليـة والتقلبـات العنيفـة فـي أسعار الأسهم، وعـدم قـدرة هـذه النظريـات علـى تفسيـر مـا 

الأسهم،Anomaliesبالظواهر الشـاذة   حيـث تتجاهـل تلك النظرية تأثيــر ميول المستثمريــن  ، والانهيارات التي تحدث في أسعار 
تسعيـر الأصول إلـى أنه يمكن تقسيم (2017نية وأخرون،  )بن سا  علـى  الدراسات  نظرية التمويل السلوكي، أشارت  . ومع ظهور 

المستثمريـن إلـى نوعيـن، هما: المستثمر المؤسسي والمستثمر الفردي، وفـي حيـن تتميـز المؤسسات الاستثمارية بالقدرة علـى الحصول 
الأفراد بالاستثمار  المستثمروناتخاذ القرارات بطريقة رشـيدة، فإنه فـي المقابل يقوم علـى المعلومات والقدرة علـى تحليلها، وبالتالـي 

توافر فــي الأسـواق الماليـة  معلومـات علـى الإطـلاق، كمـا   تتوافر لديهم أيوفــي بعـض الأحيـان لا لديهم، المعلومـات الكافيـة  دون 
المتوافـرة فـي السـوق بكفـاءة، وبذلـك فإن قراراتهم غالبا ما تكون غيـر رشيدة وتعانـي نهـم يفتقـدون القـدرة علـى تحليـل المعلومـات أ

المستثمرين    ميول  التمويل السلوكيعتبر  ي، و (Shleifer, 2000العاطفية والمعنوية )من التحيـزات النفسية والتأثـر بمشاعرهم وحالتهم 
والتشاؤم–العامة   Vermaأشار   وفي هذا الصدد تجاه السوق مصدر إضافي للمخاطر المنتظمة في سوق الاوراق المالية،  -التفاؤل 

et al. (2008)  .إلى أن التغييرات غير المتوقعة في ميول المستثمرين قد يكون لها تأثير على أسعار الأسهم 

والاختلافات أسبانظرية التمويل السلوكي توضح  ب حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم في سببين وهما: ميول المستثمرين، 

بإجراء مقارنة بين ميول المستثمرين والمبادئ   Case (1989)، وفي هذا السياق قام  (Yin & Tian, 2017)في آراء المستثمرين  
، وأوضح أن العامل المسئول  "The Black Monday"وهو ما يعرف ب    1987الاقتصادية كمسببات لانهيار أسعار الأسهم في عام  

هو ميول المستثمرين وليس المبادئ الاقتصادية، حيث لم تتغير المبادئ الاقتصادية قبل أو بعد انهيار أسعار  ،في حدوث ذلك الانهيار
ر في تفاؤل المستثمرين قبل  الأسهم، ولكن على العكس حدث انخفاض كبير في ميول المستثمرين بشكل حاد، حيث كان هناك إفراط كبي

 انهيار أسعار الأسهم وأصبح متشائما قُبيل وبعد انهيار أسعار الأسهم.

انهيار مخاطر لأهمية موضوع مخاطر انهيار أسعار الأسهم، قامت بعض الدراسات باختبار أثر ميول المستثمرين على ونتيجة  

بتحليل العلاقة بين ميول المستثمرين، وجودة التقارير المالية   Yin & Tian (2017) أسعار الأسهم، وفي هذا الصدد، قامت دراسة
، وتوصلت إلى وجود 2013إلى  2003وبين مخاطر انهيار أسعار الأسهم، بالتطبيق على عينة من الشركات الصينية في الفترة من 

ن جودة التقارير المالية المنخفضة تزيد من تأثير ايجابي معنوي لميول المستثمرين على الخطر المستقبلي لانهيار أسعار الأسهم، وأ
الفترة من  خلالعينة من الشركات الأمريكية   باختبار تلك العلاقة على  Cui & Zhang (2020)دراسة قامت  تلك العلاقة، كذلك، 

لأسهم، وأن تلك ، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار ا2014إلى   1991
نسبة   في الشركات ذات نسب الرافعة المالية المرتفعة، ونسبة تخلف عن السداد مرتفعة، وارتفاع  العلاقة تظهر بشكل أكثر وضوحاً 

خلال تم إجرائها على عينة من الشركات الصينية     Fu et al. (2020)التغطية الإعلامية من قبل المحللين الماليين، وأيضا دراسة 
، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، 2016إلى    2005من   الفترة

تم اجرائها   Fan et al. (2021)وأن تلك العلاقة تظهر بشكل أكثر وضوحاً في الشركات ذات نسب السيولة المنخفضة، وأخيراً، دراسة  
م، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين  2016إلى   2004الفترة من    خلالية  على عينة من الشركات الصين

ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وتظهر هذه العلاقة بشكل أكثر وضوحاً بالنسبة للأسهم القابلة للتداول بالهامش حيث يؤدي ارتفاع ميول 
والأقبال على ال يمكن إجراء مضاربة وأيضا تظهر هذه العلاقة في اتداول في تلك الأسهم، المستثمرين إلى زيادة شراء  لأسهم التي 

 عليها، وكذلك أيضاً بالنسبة للأسهم ذات الملكية المؤسسية المنخفضة.

بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الاسهم، استطاع الباحث   السابقة في مجال العلاقة  تحليل الدراسات  وفي ضوء 

 :ةصل الى مجموعة من الاستنتاجات البحثية، توضحها النقاط التاليالتو 
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  السيئة، إلا أنه عندما يصل حجم الأخبار  السيئةتميل ادارة المنشآت في فترات ارتفاع ميول المستثمرين، إلى حجب الأخبار   -
المتراكمة من فترات سابقة إلى الدرجة التي تفوق قدرة المديرين على حجبها، كنتيجة لارتفاع تكلفة حجب تلك الأخبار عن 
تأثير  المنافع المترتبة عليها، فضلاً عن عدم قدرة المديرين على نشر أو إعلان أي أخبار جيدة، لها القدرة على امتصاص 

دفعة واحدة، مما يترتب عليه انخفاض حاد في قيمة    السيئةل، يتم الإفصاح عن الأخبار  ، ففي تلك الاحو السيئةتلك الأخبار  
 أسهم الشركة، ويؤدي الى حدوث انهيار في أسعارها.

ندرة نسبية في الدراسات السابقة التي اختبرت تأثير ميول المستثمرين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، فضلاً عن  - وجود 
راسات عينة من منشآت الاعمال المدرجة في أسواق مالية متقدمة، ولا توجد أي دراسة، في حدود علم ذلك، استهدفت تلك الد

 الباحث، قد اختبرت هذه العلاقة بالتطبيق على سوق المال المصري.

لى الشركات لذلك يعتبر تناول تلك العلاقة من وجهة نظر الباحث إضافة علمية جديدة، من خلال اختبار تلك العلاقة بالتطبيق ع 

يكون هناك تأثير لميول المستثمر في اتخاذ القرارات الاستثمارية على  ثم فإن من المتوقع أن  المدرجة في البورصة المصرية، ومن 
مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ولذلك فإن الباحث يتوقع أن حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم سوف يرتبط بشكل إيجابي معنوي مع 

 رين.ميول المستثم

 وبناءً على ما سبق يشتق الباحث الفرض الأول كما يلي:

H1انهيار أسعار الأسهم.  : توجد علاقة ايجابية معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر 

 الدراسات المتعلقة بتأثير الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم:  9-2

، التي تفترض قيام  Stakeholder Theoryيستند البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة في جوهره على نظرية أصحاب المصالح 
وذلك من خلال السعي  منشآت الاعمال بالتوفيق بين أهداف الأطراف المختلفة من أصحاب المصالح التي تتأثر بقراراتها وعملياتها، 

البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة إلى أن   Wu & Hu (2019)اف. في هذا السياق أشارت دراسة  لتحقيق وتعظيم منفعة هذه الأطر
لمنشآت الاعمال تساعد في حماية المنافع الاقتصادية، والاجتماعية، والبيئية، لجميع أصحاب المصالح من خلال المساهمة في التنمية  

قامت الدراسات ببحث العلاقة بين الافصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات المستدامة، ولأهمية موضوع انهيار أسعار الأسهم فقد 
 وانهيار أسعار الأسهم للشركات، ويمكن تقسيم الدراسات إلى:البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة(  )

 ;Wu and Hu, 2019; Liu et al., 2016; Kim et al., 2014المجموعة الأولى، توصلت العديد من الدراسات مثل )
Chen, 2020 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك يرجع إلى أن  المسئولية الاجتماعية( إلى وجود علاقة عكسية بين الإفصاح عن

وبالتالي انخفاض  تماثل المعلومات،  ثم تقليل عدم  السيئة ومن  والحد من تخزين الأخبار  تلتزم بشفافية التقارير المالية،  تلك المشات 
قد البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة  إلى أن ارتفاع أداء   Jo & Harjoto (2011)أسعار الأسهم، كذلك أشارت دراسة  مخاطر انهيار

يقلل من السلوك الانتهازي لإدارة   والمساهمين والأطراف الأخرى ذات العلاقة، وقد  يؤدي إلى تخفيف تضارب المصالح بين الإدارة 
للشركة له تأثير واضح على الأداء البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة  أن أداء    Orlitzky et al. (2003)الشركة. كما أوضحت دراسة  

تتعرض لها الشركة  ثقة المستثمرين، من ثم تخفيض تكلفة رأس المال. إلى جانب تخفيض المخاطر التي قد  وزيادة  المالي للشركة، 
 بشكل عام.

إلى أن ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم   (Wang, 2021; Quan et al., 2015)المجموعة الثانية، توصلت دراسة كل من  
ويرجع ذلك إلى أن الاستثمار المفرط في تلك  عن أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات،  يرتبط بشكل ايجابي معنوي مع الإفصاح 

بين الادارة وأصحاب المصالح بالشركة، و  من ثم ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركة، الأنشطة يؤدي إلى تفاقم مشكلة الوكالة 
إلى أن الأنشطة الاجتماعية تزيد من تكاليف التشغيل، وتزيد من مشكلة الوكالة، أيضاً تؤثر عكسياً   Lee (2016)حيث أشارت دراسة 

تحديد حقيقة دواف للشركات في بعض الأحيان، كذلك أوضحت الدراسة أنه من الصعب  لتنفيذ سياسات على الأداء المالي  ع الإدارة 
الأنشطة الاجتماعية للشركة، سواء كان لتحقيق مصالح شخصية أو لتحقيق منافع مجتمعية، وبناءً على ما سبق إذا كان الغرض من 

في هذه الحال السيئة، فإن الأنشطة الاجتماعية للشركات  ة تنفيذ سياسات الأنشطة الاجتماعية للشركات الحجب والتستر على الأخبار 
 .(Kim et al., 2014a)ستؤدي إلى زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

يرتبط بشكل مباشر مع  انخفاض مخاطر انهيار أسعار الأسهم لا  المجموعة الثالثة، فقد أوضحت تلك الدراسات أن ارتفاع أو 
 Jie and Nakajima, 2014; Yessica et، فقد أشارت دراسة كل من )البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة لمنشآت الأعمالأداء  

al., 2017, Utz, 2018  بين الافصاح عن ومخاطر انهيار أسعار الأسهم المسئولية الاجتماعية للشركات  ( إلى عدم وجود علاقة 
، حيث ترتفع مخاطر  Uإلى وجود علاقة غير خطية مقلوبة على شكل حرف    Dai et al. (2019)للشركات، كما توصلت دراسة 

تدريجياً بعد ذلك عند نفس المستوى من  تنخفض تلك المخاطر  انهيار أسعار الأسهم عند زيادة مستوى أداء الانشطة الاجتماعية، ثم 

 الأداء للأنشطة الاجتماعية للشركة.

تأثير للإفصاح عن   في ضوء ما سبق يشير الباحث، إلا أنه بالرغم البعد الاجتماعي من اتفاق نتائج الدراسات السابقة في وجود 

للتنمية المستدامة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وإن كان هناك اختلاف بين تلك الدراسات في اتجاه ذلك التأثير، إلا أن الباحث يشير 
نظرية أصحاب المصالح، فإن الباحث يتوقع وجود علاقة عكسية بين  إلى إذا كانت منشآت الاعمال تؤدي الأنشطة الاجتماعية وفقاً ل

الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وعلى الجانب الأخر إذا كانت منشآت الأعمال تؤدي 



 2022 ديسمبر،  المجلد الثاني، العدد الرابع -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة  

 

29 

 

تحقيق مصالح شخصية لها، فإن الباح ث يتوقع وجود علاقة إيجابية بين الإفصاح عن الأنشطة الاجتماعية وفقاً لنظرية الوكالة، لغرض 
 البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.

 على ما سبق يشتق الباحث الفرض الثاني كما يلي:  وبناءً 

H2  م.انهيار أسعار الأسه وبين مخاطرالبعد الاجتماعي للتنمية المستدامة  : توجد علاقة معنوية بين الافصاح عن 

الدراسات المتعلقة بتأثير الافصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار   9-3

 :أسعار الأسهم.

السابقة إلى أن ميول المستثمرين تؤثر على قرارات الاستثمار، حيث قد يفضل المستثمرين الإستثمار في  أشارت الدراسات 
بناءً على أسمائها   توزيعات الأرباح  (Cooper et al., 2005)الشركات  بناءً على  ، أو قيام (Baker & Wurgler, 2004)، أو 

إلى أن المستثمرين قد يعتمدون على    Friedman & Heinle (2016)  ، أيضا أشار(Baker et al., 2009)الشركة بتجزئة أسهمها  

  Naughton et al. (2019)  أداء الأنشطة الاجتماعية للشركات عند الاختيار ما بين الفرص الاستثمارية المماثلة، وفي هذا السياق قام
بتلك الأنشطة، وتوصلت   تللشركاباختبار ما إذا كان ميول المستثمرين تجاه الأنشطة الاجتماعية  تؤثر على مدى التزام الشركات 

الدراسة إلى أن العوائد غير العادية الايجابية للإفصاح عن تلك الأنشطة خلال الفترات التي تكون فيها ميول المستثمرين مرتفعة تجاه 
لال الفترات التي ينخفض فيها ميول المستثمرين تجاه تلك الأنشطة، أكبر من العوائد غير العادية الايجابية للإفصاح عن تلك الأنشطة خ

الأنشطة الاجتماعية. وأيضا توصلت الدراسة إلى أن الشركات تستجيب لميول المستثمرين المرتفعة تجاه أداء الانشطة الاجتماعية من 
 خلال تعزيز أداء تلك الأنشطة والإفصاح عنها للمستثمرين.

بناءً على ذلك، إذا كانت ميول المستثمرين تجاه الأنشطة الاجتماعية للشركات مرتفعة، فإن الشركات ستقوم بتعزيز أداء الأنشطة  
الاجتماعية والإفصاح عنها، في هذا السياق، طبقا لنظرية أصحاب المصالح ينظر إلى الشركات ذات المسئولية الاجتماعية على أنها 

، وأن إدارتها لا تقوم بحجب الأخبار السيئة عن المستثمرين، وبالتالي انخفاض حدوث انهيار أسعار الأسهم في تقوم بالإفصاح الكافي
 ,Fu)تلك الحالة، بالإضافة إلى ذلك، يشير الباحث أن ميول المستثمرين قد ترتبط إيجابياً بمخاطر انهيار أسعار الأسهم طبقا لدراسات 

et al., 2021; Cui & Zhang, 2020; Yin & Tian, 2017) ومن ثم يتساءل الباحث ما إذا كان الأنشطة الاجتماعية والإفصاح ،
عنها، ستؤثر على العلاقة الإيجابية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. وهل في هذه الحالة ستقوم إدارة الشركة 

السيئة  بالإفصاح عن الأخبار السيئة، وعدم تخزينها طبقا لنظرية أصح اب المصالح، أم سيحدث العكس وستقوم بحجب تلك الأخبار 
 عن المستثمرين، وعدم الإفصاح عنها طبقا لنظرية الوكالة.

البعد الاجتماعي اختبرت تأثير الافصاح عن  -في حدود علم الباحث-في ضوء ما سبق يشير الباحث، إلى أنه لا توجد دراسة  
بينللتنمية المستدامة   نموذج   على العلاقة  اقتراح  إلى  يهدف الباحث  ولذلك  الأسهم،  أسعار  وبين مخاطر انهيار  ميول المستثمرين 

بالتطبيق على الشركات المدرجة في البورصة المصرية.  إحصائي لاختبار تلك العلاقة، وذلك 

 وبناءً على ما سبق يشتق الباحث الفرض الثالث كما يلي:

H3يوجد تأثير للإفصاح  أسعار انهيار ومخاطر المستثمرين ميول بين العلاقة علىجتماعي للتنمية المستدامة  البعد الا عن  : لا 
 .الأسهم

 . الدراسة التطبيقية:10 

والفترة الزمنية للدراسة، وطرق تجميع  تتمثل خطوات البحث المتبعة في الدراسة التطبيقية في تحديد مجتمع وعينة الدراسة، 
تحديد البيانات اللازمة للدراسة،   وأخيراً  الإحصائي للدراسة،  وبناء النموذج  ثم تصميم  وأساليب قياسها،  وتحديد متغيرات الدراسة 

 أساليب التحليل الإحصائي للبيانات التي تم تجميعها، وذلك على النحو التالي:

 :مجتمع وعينة الدراسة والفترة الزمنية للدراسة  10-1

ختار الباحث عينة الدراسة الشركات المدرجة االمدرجة بالبورصة المصرية للأوراق المالية، و يشمل مجتمع الدراسة الشركات 
شركة من حيث السيولة والنشاط متضمنة   100أداء أعلى   EGX100 يقيس مؤشر، حيث  EGX-100بمؤشر البورصة المصرية 
ن ثم يعبر المؤشر عن أداء الشركات الأكثر سيولة وم  ،EGX70 ، والشركــات المُكونة لمؤشــرEGX30الشركــات المُكونة لمؤشــر

تمثيلاً جيدا لمختلف القطاعات، ويعتمد هذه المؤشر على إجراء  ونشاط، كما أن ذلك المؤشر لا يركز على صناعة بعينها لذا فهو يوفر 

وأحجام  تقييم دوري للشركات التي سيتم إدراجها أو استبعادها من المؤشر، وفقاً لمجموعة من المعايير، أ برزها رأس المال السوقي، 
التداول التي تتم على الأوراق المالية للشركات، والتي تعكس مدى اهتمام المشاركين في سوق الأوراق المالية لتلك الشركات، ولعل ما 

اسة التطبيقية  سبق قد جعل عينة الشركات المدرجة في هذا المؤشر ممثلة لمجتمع الدراسة بصورة جيدة، وملائمة لغرض إجراء الدر
 هذا، وقد قام الباحث بتحديد العينة، والفترة الزمنية وفق المحددات التالية: وتحقيق أهداف الدراسة.

 توافر القوائم المالية والبيانات اللازمة لقياس متغيرات الدراسة على مدار الفترة الزمنية المحددة. (1

 نظراً للطبيعة الخاصة بهذه المنشآت. استبعاد المنشآت التابعة لقطاع البنوك والقطاع المالي، (2
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على أسعار الأسهم  2020كانعكاس لتأثير النتائج المالية للشركات في عام  2021تم الاعتماد على سعر السهم في عام   (3
 في الفترات اللاحقة.

-EGX، قد شملت عينة الدراسة الشركات المدرجة بمؤشر البورصة المصرية عاليةبعد تطبيق الشروط والمحددات المذكورة  
. هذا، وقد قدُرت العينة المبدئية للدراسة بـ 2020 –  2011م، وذلك على مدار فترة زمنية تتراوح ما بين عامي  2020في عام ،  100

سنوية )  1000 السنوي  10شركة لمدة    100مشاهدة  استبعاد المشاهدات  القطاع أعوام(، وعقب  المنتمية إلى  بالشركات  ة الخاصة 

بـ    المصرفي الخدمات   17)  مشاهدة 170والمقدرة  تابعة لقطاع البنوك وقطاع  والمشاهدات السنوية  الماليةشركة  باستثناء البنوك(، 
بـ  ا هو موضح بالتفصيل في مشاهدة )ثلاثة شركات(، كم 30التي لا يتوافر فيها البيانات المتاحة لتقدير مقاييس المتغيرات والمقدرة 

مشاهدة سنوية، هذا، وقد تم استبعاد المشاهدات السنوية للشركات   800( التالي، ومن ثم يصل عدد المشاهدات الى 5/1بالجدول رقم )
المتعقلة ب   يتوافر فيها البيانات  في مؤشر    Scoreالتي لا  المدرجة  باستدامة والخاص   EGX-100الذي حصلت عليه الشركات 

 مشاهدة سنوية.   603مشاهدة، وذلك عند اختبار الفرض الثالث للدراسة، من ثم بلغت العينة النهائية للدراسة    197والمقدرة بـ   تالشركا

 .الدراسةإجراءات تحديد عينة   (1)جدول رقم 

 عدد المشاهدات إجراءات اختيار العينة

 1000 أعوام 10لمدة   2021لعام   EGX-100شركة مدرجة بمؤشر   100( مشاهدات متعلقة ب 1)

  يستبعد منها

 (170) ( شركة تنتمي لقطاع البنوك، وقطاع الخدمات المالية باستثناء البنوك17( مشاهدات متعلقة بـ )2)

 (30) المتاحة لتقدير مقاييس المتغيرات( شركات لا يتوافر فيها البيانات 3( مشاهدات متعلقة بـ )3)

 (197) بالاستدامة  الخاص    Score( المشاهدات السنوية لشركات لا يتوافر فيها البيانات المتعقلة ب 4)

 603 مشاهدات اختبار فروض الدراسة

 :مصادر الحصول على المعلومات  10-2

الدراسة التطبيقية، تبعاً لتنوع البيانات اللازمة لتقدير متغيرات  تنوعت مصادر الحصول على البيانات اللازمة لغرض إجراء  
الدراسة، وتم تجميع البيانات اللازمة للدراسة من خلال الاعتماد على المصادر الثانوية؛ فقد تمكن الباحث من الحصول على البيانات 

 على النحو التالي:

 ر الأسهم والمتغيرات الرقابية:البيانات المتعلقة بميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعا (1

والمتغيرات الرقابية من خلال العديد من  ،ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  ،تم الحصول على البيانات المتعلقة بميول المستثمرين
 .Refinitiv DataStream†، وقاعدة بيانات  Investing.com*المصادر، وهي: موقع 

 :الاجتماعي للتنمية المستدامة لمنشآت الاعمالالبعد  البيانات المتعلقة بالإفصاح عن  (2

لأداء الشركات فيما يتعلق بأبعاد أداء  Scoreتم الحصول على البيانات من إدارة المخاطر بالبورصة المصرية للتقييم النهائي 

البعد الحوكمي(، حيث يتم ترتيب هذه الشركات، واختيار افضل ثلاثون شركة  -البعد الاجتماعي  -استدامة الشركات وهي )البعد البيئي
لمنشورة من البورصة والإفصاح عنها فقط في التقارير الرسمية ا ESGسنوياً )حسب ترتيبها( وإدراجها في مؤشر الاستدامة المصري  

المصرية سنوياً، هذا، وقد اعتمد الباحث على التقييم الذي حصلت عليه الشركات فيما يتعلق بالبعد البيئي والاجتماعي فقط، وذلك حتي 
تأثير  عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة لمنشآت الاعماليتسنى للباحث قياس  وقد   على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، الإفصاح 

 حصل الباحث على هذا التقييم من قسم إدارة المخاطر بالبورصة المصرية )القرية الذكية(.

 :متغيرات الدراسة وكيفية قياسها  10-3

المعدلة، تعتمد الدراسة الحالية على أربعة أنواع من المتغيرات، وهي: المتغيرات المستقلة، والمتغيرات التابعة، والمتغيرات المحفزة أو 
 والمتغيرات الرقابية. وفيما يلي عرضً لهذه المتغيرات وكيفية قياس كل منها:

 

 
*https://sa.investing.com  
†-analysis?utm_content=Refinitiv%20Brand%20Product-macroeconomic-https://solutions.refinitiv.com/datastream 
 EN-G-EMEA-MENA 

https://solutions.refinitiv.com/datastream-macroeconomic-analysis?utm_content=Refinitiv%20Brand%20Product-MENA-EMEA-G-EN
https://solutions.refinitiv.com/datastream-macroeconomic-analysis?utm_content=Refinitiv%20Brand%20Product-MENA-EMEA-G-EN
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ـ مخاطر انهيار أسعار الأسهم  10-3-1  :المتغير التابع ـ

والتي  ،عدة طرق لقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم توجد اعتمدت في معظمها على العوائد غير العادية الاسبوعية للسهم، 
تقدر كبواقي في نموذج السوق، وهو ما يضمن أن هذه المقاييس تعكس العوامل الخاصة بالشركة بدلاً من التحركات في سوق الأوراق 

( 1، وهما )التاليين، أو كلاهما معاً  مقياسينأحد المخاطر انهيار أسعار الأسهم باستخدام  ويتم قياس(،  Kim et al., 2014aالمالية )
 ;Cui & Zhang, 2020)  ( نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل إلى أعلى2الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للسهم، )

Dai et al., 2019; Dang et al., 2018; Fu et al., 2021; Fan et al., 2021;Habib et al., 2018; Hutton et al., 
2009; Kim et al., 2016b; Wu & Hu, 2019; Yin & Tian, 2016; Zhang et al., 2016 .) 

لتحديد معادلتي انحدار  العوائد الأسبوعية   ،يتم إعداد  : 2019: الصباغ،  2019، د: عبد المجي2019محمد، )للسهم  وقياس 
، حيث يتم قياس احتمال أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم سالبة لشركات العينة  (Xu & Zou, 2019: 2020مليجي،  

 :خلال الخطوات التالية، والتي يمكن توضيحها كما يلي

شركات العينة خ  -1 العادية الاسبوعية لسهم كل شركة من  العوائد غير  مجمعة أسبوعية حساب  نوافذ  في شكل  لال فترة الدراسة 
Cumulative Extremely Firm Specific Weekly Returns (CEWER)   لنموذج الانحدار الخطي المعبر ويتم ذلك وفقا 

 ويأخذ النموذج العلاقة الخطية التالية: Rmبالاعتماد على نموذج السوق  Ritعن حساب العائد المقدر لسهم الشركة 

Rit = αi + β1 Rm(t-2) + β2 Rm(t-1) + β3 Rmt + β4 Rm(t+1) + β5 Rm(t+2) + εi         (1) 

 :أن  حيث

• itR عائد سهم الشركة :(i)  خلال الفترة(t). 

• iα ثابت المعادلة للشركة :(i)   وهو الجزء من العائد الذي يتحقق بغض النظر عن العلاقة بين عائد السوقRm  وعائد

 .Riالشركة 

• 1β ميل العلاقة بين العائد على سهم الشركة :Ri  خلال الفترة(t)  وعائد السوقRm   خلال نفس الفترة(t). 

• mR عائد السوق خلال الفترة :(t). 

• itε  يعبر عن العوائد غير العادية لسهم الشركة  .(t)خلال الفترة  (i): الخطأ العشوائي لنموذج الانحدار. وهو 
 هذا، ويتم حساب عائد سهم الشركة من خلال المعادلة التالية:

 1-itP – itP 
= itR 

1-itP 

 :أن  حيث

• itPالشركة   : سعر الإقفال لسهم(i)  خلال الفترة(t). 

• 1-itP سعر الإقفال لسهم الشركة :(i)  خلال الفترة(t). 

وتكوينه أسبوعيا لكل شركة من   -2 الخطي السابق،  نموذج الانحدار  السابقة في  في الخطوة  بالتعويض عن قيمة المعلمات المحددة 
خلال الأسبوع  (i)شركة  وهي قيمة العائد غير العادي الأسبوعي لسهم ال  εjtالشركات على حدة خلال فترة الدراسة وحساب القيمة 

(t). 

، وتٌحسب تلك القيمة بأخذ (t)في الأسبوع  (i)وهي عبارة عن العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسهم الشركة  Witتحديد قيمة    -3

 واحد صحيح، ويتم التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية: (+)زائد   εitلمجموع العائد غير العادي الأسبوعي    (Ln)اللوغاريتم الطبيعي  

Wit = ln (1+ εit) ……..(2) 

(، لأن tوذلك لقياس خطر انهيار أسعار الأسهم في العام ) (t+1يشير الباحث إلى أنه تم الاعتماد على أسعار الأسهم في العام )
رقم  المعلومات المالية التي تتضمنها القوائم المالية للعام الحالي، يتم عرضها بداية من شهر ابريل في العام القادم طبقا لقانون الشركات

ة يوم من تاريخ انتهاء السن  90، والذي يلزم الشركات بإعداد القوائم المالية مرفق بها تقرير مراجع الحسابات خلال 1981لعام    159

يبدأ التأثير على أسعار الأسهم بدءاً من هذا التاريخ. وقد أشار   الى أن علامات انهيار سعر   Chen et al., (2001)المالية، وبالتالي 
 سلبي في سعر السهم. التواءالسهم تتشكل قبل عام واحد من ظهور ظاهرة انهيار أسعار الأسهم، وذلك من خلال وجود  

نتائجهما، يتم   على  لقياس العلى أحد    الاعتمادبعد إعداد المعادلتين السابقتين والحصول  وذلك  مقياسيين التاليين أو كلاهما، 
مخاطر انهيار أسعار الأسهم، فضلا عن ضمان أن مخاطر انهيار أسعار الأسهم قادرة على عكس العوامل الخاصة بالشركة بدلا من 

 الأوراق المالية. التعاملات والتحركات في سوق
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 السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للسهم.  الالتواءالمقياس الاول: معامل    10-3-1-1
الأسبوعية للسهم    الالتواءيستخدم معامل   غير العادية  للعوائد   The Negative Coefficient of Skewnessالسالب 

(NSCKEW)  ويمثل الالتواء  للتعبير عن احتمال حدوث مخاطر انهيار الأسهم ،Skewness   عدم التماثل في توزيع العوائد على

بالعكس والعكس  تلتوي في اتجاه اليسار،  وتشير القيم السالبة إلى أن البيانات  هذا المعامل من خلال   ،سهم الشركة،  ويمكن حساب 
 المعادلة التالية:

]3/2) it
22) (Σ W-1) (n-] / [(nit

3Σ W 3/21)-[n(n-=  itNSCKEW 

(، لذلك طبقا للمعادلة السابقة كلما زاد معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية  1-ويلاحظ أن هذا المقياس يتم ضربه في )
( كلما زاد احتمال تعرض أسعار الأسهم تلك الشركة لمخاطر الانهيار، وذلك لان معظم القيم للعوائد  t( خلال الفترة )iلسهم الشركة )

يعني  غير ال عادية الأسبوعية لسهم الشركة خلال فترة الدراسة ستكون أكبر من المتوسط السنوي لتلك العوائد خلال نفس السنة مما 

ثم، كلما زاد معامل   زيادة الانحراف السالب للعوائد غير ومن  السالب   الالتواءالعادية الأسبوعية عن وسطها الحسابي خلال الفترة. 
 الشركة، كلما دل على احتمال حدوث مخاطر انهيار مستقبلي لسعر سهم الشركة، والعكس صحيح.للعوائد الأسبوعية لسهم 

 .The down-to-up volatility (DUVOL)المقياس الثاني: نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل إلى أعلى   10-3-1-2
تم استخدامها  تعتبر نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل إلى أعلى من المقاييس شائعة الاستخدام في الدراسات السابقة وقد 

، ويعتمد هذا المقياس على تقسيم العوائد الأسبوعية لكل شركة على مدار الفترة  (Chen et al, 2001)للمرة الأولي من قبل دراسة  
( وهي تمثل مجموعة المشاهدات  Down' Weeksمجموعتين، المجموعة الأولى هي المجموعة المنخفضة )  الزمنية محل القياس إلى

أما المجموعة الثانية هي المجموعة المرتفعة   'Up)التي انخفضت عن متوسط العوائد المحسوب عن الفترة الزمنية محل القياس، 
Weeks)    تمثل مجموعة المشاهدات التي زادت عن ثم يتم حساب الانحراف المعياري لكل مجموعة على حدة. المت هذاوهي  وسط 

وتكون قيمة مقياس التقلب من أسفل إلى أعلى هي اللوغاريتم الطبيعي لنسبة الانحراف المعياري لمجموعة المشاهدات المنخفضة إلى 
بالمعادلة الانحراف المعياري لمجموعة المشاهدات المرتفعة  التالية:، ويتم التعبير عن هذا المقياس 

)it
21) Σ up W-d/ (N it

21) Σ downW-u= log (N itDUVOL 

 :أن  حيث

• Nu  :.تمثل عدد المشاهدات )الأسبوعية( المجموعة المنخفضة 

• Nd : تمثل عدد المشاهدات )الأسبوعية( المجموعة المرتفعة. عوائد غير العادية لسهم الشركة عن متوسط العوائد غير
 السهم خلال سنة مالعادية الاسبوعية لنفس 

السالب في توزيع العوائد وبالتالي ارتفاع مخاطر انهيار أسعار سهم   الالتواءتشير القيم العالية لهذا المقياس إلى ارتفاع هذا، و 
 الشركة.

 :تغير المستقل ــ ميول المستثمرينالم  10-3-2

حيث أن مقاييس تلك الميول ليست واضحة، ولذلك يتم  في سوق الأوراق الماليةميول المستثمرين لا يُمكن ملاحظتها بطريقة مباشرة 
 .ميول المستثمرين  يتم من خلالها قياساستخدام مؤشرات أخرى والتي 

 وتنقسم هذه المؤشرات إلى فئتين: المؤشرات المباشرة، والمؤشرات غير المباشرة.

 : التي تعتمد على قوائم الاستقصاء والتي تهدف إلى قياس ميول المستثمرين مباشرةً، مثل:لمؤشرات المباشرةا 

الأفراد   • للمستثمرين  الأمريكية  الجمعية  رأي    American Association of Individual Investorsاستطلاع 
(Brown,1999) . 

 Consumer Confidence Indices  (Fisher & Statman, 2000.)مؤشرات ثقة المستهلك  •

إلا أن استخدام    ،(Brown and Cliff, 2005بالرغم من أن العديد من الدراسات تستند إلى تلك المؤشرات لقياس ميول المستثمرين )
فهم الأسئلة التي تشملها أو سوء  بسبب الاستجابات غير الدقيقة، وعدم  يترتب عليها بعض الإشكاليات  القائمة،   قوائم الاستقصاء قد 

 والتحيزات، لذلك تم استخدام مؤشرات غير مباشرة لقياس ميول المستثمرين.

هي مؤشرات قائمة على سوق رأس المال لقياس ميول المستثمرين بطريقة غير مباشرة، حيث تفترض  المؤشرات غير المباشرة: 

والاقتصادية تحتوي على    المؤشرات تبررها  غير المباشرة أن بعض المتغيرات المالية  الاقتصاديات الأساسية، الأحداث توقعات لا 
ميول  لقياس  ومؤشرات  ككل،  ميول المستثمرين على مستوى السوق  يمكن استخدامها لقياس  إلى مؤشرات  المقاييس  تلك  وتنقسم 

 المستثمرين تجاه كل شركة على حدا.
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 المستثمرين:وفيما يلي عرض للمؤشرات التي تم استخدامها لقياس ميول  

 :Trading Volume (TR)حجم التداول   10-3-2-1
يمكن اعتبار حجم التداول )السيولة( أحد المؤشرات لقياس لميول المستثمرين سواء على مستوى السوق ككل أو على مستوى  

(  Baker & Stein, 2004: Baker & Wurgler, 2007كل شركة على حدا، وتم استخدام هذا المقياس في العديد من الدراسات )
(، والذين  Baker & Wurgler, 2007)  العقلانيينارتفاع معدل الدوران للأسهم إلى أن السوق يسيطر عليه المستثمرين غير   ويشير

يتجهون دون معلومات إلى عمليات الشراء عندما تكون لديهم حالة تفاؤل مرتفعة، ويراهنون على ارتفاع أسعار الأسهم، ويتجهون إلى 
(، وبذلك يمكن القول أن حجم التداول يعكس الاختلافات 2016،  شعراويحالة التشاؤم ويراهنون على انخفاض أسعار الأسهم )  البيع في

ميول المستثمرين والعكس   على ارتفاع  دل ذلك  زاد حجم التداول )سيولة الأسهم( كلما  وبالتالي كلما  الكامنة في ميول المستثمرين 
سهم التي يتم تداولها سهم بقسمة العدد الكلي للأمن خلال معدل دوران الأ حجم التداول  تم قياسي  (،Baker & Stein, 2004صحيح )

تم الاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي لحجم عينة الدراسة،  بين الشركات  للأسهم  حجم التداول   ولاختلافعلى عدد الأسهم المصدرة، 
 التداول.

 :Overnight Returns (ONT)العوائد الليلية لأسهم الشركات    10-3-2-2
 Aboodyتعد العوائد الليلية لاسهم الشركات من المقاييس التي يمكن استخدامها لقياس ميول المستثمرين على مستوى الشركة )

et al., 2018; Weißofner & Wessels, 2020فقد أشار كل من ،) Aboody et al. (2018) ; Berkman et al. (2012)  
ذلك  يتم استخدامها كمقياس لميول المستثمرين. وبرر  إلى أن العوائد التي يتم تحقيقها بعد ساعات العمل الرسمية للبورصة يمكن أن 

بعمليات التداول خلال ساعات عمل سوق الأوراق  العملبعدم توافر الوقت الكافي للمستثمرين الذين يعملون في ساعات  العادية للقيام 
ة على العكس من المستثمرين المحترفين، لذلك فإنهم يقومون بعمليات التداول بعد ساعات العمل الرسمية للبورصة عندما المالية الرسمي

 يكون لديهم وقت لقراءة الأخبار والمعلومات.

على ميول المستثمرين، وأوضح   تلك الفترة مؤشر  الأسهم خلال  تكون أسعار  ثم،  أن هذه   Aboody et al. (2018)من 
الأسعار توفر فرصة قصيرة الأجل للغاية للمراجحة، حيث يفترض أن المستثمرين المحترفين يصححون أسعار الأسهم في اليوم التالي. 

بحساب العوائد الليلية اليومية لكل شركة من شركات عينة الدراسة، تم أخذ المتوسط السنوي لذلك هذا، ويشير الباحث إلى أنه بعد القيام  

 التالية: تويتم قياس العوائد الليلية للأسهم من خلال المعادلاالعائد، لاستخدامه لقياس ميول المستثمرين تجاه كل شركة،  

=(:                1المعادلة رقم )
(𝑷𝑖,𝑡 )

(𝑷𝑶i,t )
− 𝟏intraday i.t R  

 حيث:

• intraday i.t R العائد المحقق للشركة :(i( خلال اليوم )t.) 

• i.tP الإغلاق: سعر  ( لسهم الشركةi( خلال اليوم )t.) 

• i.tPo الفتح: سعر ( لسهم الشركةi( خلال اليوم )t.) 

=(:                2المعادلة رقم )
(𝑷𝑰𝑖,𝑡 )

(𝑷𝑰i,t-1 )
− 𝟏close i.t -to-closeR  

 حيث:

• close i.t-to-closeR   :لسهم للشركة  معدل العائد من سعر اغلاق لسعر الإغلاق التالي(i( خلال اليوم )t.) 

• i.tIP  :إجمالي العائد المحقق عند سعر الاغلاق ( لسهم الشركةi( خلال اليوم )t.) 

• 1-i.tPI: إجمالي العائد المحقق عند سعر الاغلاق  ( لسهم الشركةi( خلال اليوم )1-t.) 
 

=(:                3المعادلة رقم )
𝟏 + 𝐑 𝐢𝐧𝐭𝐫𝐚𝐝𝐚𝐲 𝐢.𝐭 

𝟏 + 𝐑 𝐜𝐥𝐨𝐬𝐞−𝐭𝐨−𝐜𝐥𝐨𝐬𝐞 𝐢.𝐭 
− 𝟏i.t ONT 

 حيث:

• ONT العائد الليلي لسهم الشركة :(i( خلال اليوم )t.) 

 :The Adjusted Turnover Rate (ATR)معدل الدوران المعدل للأسهم    10-3-2-3
 ,Baker & Wurgler)والسوق ككل    ،يعد مقياس معدل الدوران المعدل للأسهم مقياس لميول المستثمرين على مستوى كل من الشركة

2007; Seok et al., 2019).   المعدل للأسهم من خلال معادلة مكونة من جزئين، الجزء الأول من و يتم حساب معدل الدوران 
يتم حسابه  والذي  الثاني من المعادلة من العائد  ويتكون الجزء  يتكون بقسمة عدد الأسهم المتداولة على عدد الأسهم القائمة.  المعادلة 

قيمة سالبة بقسمة عائد الأسهم على القيمة المطلقة لذلك العائد،   الثاني يكون الناتج أما قيمة موجبة أو  بالجزء  الأول  بضرب الجزء 
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بين ) يميز هذا المقياس انه من خلاله نستطيع التمييز بين الميول المتفائلة والمتشائمة للمستثمرين  1-،  1تتراوح ما  ( على التوالي، وما 
 تشائمة عندما تكون النتيجة سلبية(.)الميول المتفائلة عندما تكون النتيجة إيجابية، والميول الم

 

(𝐀𝐓𝐑) =
𝐕𝒊, 𝒕 

𝒏𝒖𝒎𝒃𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔 𝒐𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝐢, 𝐭
 ∗  

𝐑 𝒊, 𝒕

|𝐑 𝒊. 𝒕|
 

 

 حيث:

• i,tV  :( حجم التداول لسهم الشركةi( خلال السنة )t.) 

• i,tR:  ( العائد على سهم الشركةi( خلال السنة )t.) 

• |i,tR:| ( القيمة المطلقة للعائد على سهم الشركةi( خلال السنة )t.) 
تحليل المكونات الرئيسية  هذا، وقد قام بإجراء  لتلك المقاييس ليتم جمعها في   Principle component analyses  الباحث 

 تكوين مؤشر لقياس ميول المستثمرين على النحو التالي:المستثمرين، بناءً على نتائج ذلك التحليل تم  مؤشر واحد فقط لقياس ميول 
 

SENTit= 0.455*ONTit+0.589*ATRit+0.668*TRit 

 
 حيث:

• SENTit( ميول المستثمرين تجاه الشركة :i( خلال العام )t.) 

لمنشآت الاعمالالاجتماعي لالمتغير المحفز )المعدل( ــ الإفصاح عن البعد    10-3-3  :لتنمية المستدامة 

اعتمدت العديد من الدراسات في قياس الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على ما إذا كانت الشركات مدرجة في إحدى مؤشرات 
( إذا كانت المنشأة مدرجة 1القيمة )التنمية المستدامة )مثل مؤشر المسئولية الاجتماعية في مصر(؛ حيث يتم قياسها بمتغير وهمى يأخذ  

 (.2014بالمؤشر، والقيمة )صفر( إذا كانت المنشأة غير مدرجة بالمؤشر، مثل دراسة )مليجي،  

( على متوسط الترتيب الذي تحصل عليه الشركات المدرجة في المؤشر المصري لمسئولية  2020كما اعتمدت دراسة حسين )
( 30والقيمة ) ،( المنشأة الأفضل في الأداء1( وتعنى القيمة )30( إلى )1ت على ترتيب من )الشركات؛ ووفقاً للمؤشر تحصل الشركا

( 30( المنشأة الأقل في الأداء والقيمة )1بتغيير الترتيب بحيث تعنى القيمة )  (2020حسين )المنشأة الأقل في الأداء، وبدلاً من ذلك قام 

 المنشأة الأفضل، ثم يتم حساب متوسط الترتيب.  

( في قياس الإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية من خلال الاعتماد على الوزن 2019هذا، وقد اعتمدت دراسة محمد )

والذي يتم الإفصاح عنه على  لاستدامة منشآت الاعمال،( الذي تحصل عليه الشركات المدرجة بالمؤشر المصري Weightsالنسبي )
ببعد حوكمة الشركات، وبذلك  الموقع الرسمي للبورصة المصرية؛ مع مر  يتمثل البعد الاجتماعياعاة استبعاد الوزن النسبي الخاص 

 في البُعد البيئي والاجتماعي معاً. 

في ضوء ما سبق، يشير الباحث إلى أنه سيعتمد في قياس الإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية على الوزن النسبي الذي 
وفقا لمؤشر الا وفقا لأداء استدامة الشركات فيما ESGستدامة المصري  تحصل عليه الشركات  يتم تقييم الشركات  وفقا لهذا المؤشر   ،

ثلاثين شركة سنويا فقط وإدراجها  أفضلتنازليا واختيار يتعلق بكل من البعد البيئي والاجتماعي والحوكمي، ثم ترتيب تلك الشركات 

 البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة أن الباحث اعتمد في قياس الإفصاح عن  عنها سنوياً، إلا  والإفصاحفي مؤشر الاستدامة المصري 
فيما يتعلق بالبعد  ESGالتي تم إدراجها فقط في مؤشر الثلاثين شركة  على التقييم الذي حصلت عليه الشركات )عينة الدراسة(، وليس  

على مخاطر انهيار  عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة  الإفصاح، وذلك حتي يتسنى للباحث قياس تأثير  ‡البيئي والاجتماعي فقط
بالبورصة المصرية )القرية الذكية(.  أسعار الأسهم، وقد حصل الباحث على هذا التقييم من قسم إدارة المخاطر 

 :المتغيرات الرقابية  10-3-4

ولكنها لا تدخل في نطاق الدراسة محل البحث، ويتم إضافتها تشمل المتغيرات الرقابية بعض العوامل المؤثرة على المتغير التابع،  

من أجل ضبط العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، ولقد تم تحديد هذه المتغيرات الرقابية في ضوء الدراسات السابقة التي 
( في احتمال حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم بخلاف ايجابياً أو عكسياً أجريت في هذا المجال، والتي قد تؤثر تأثيراً هاماً وجوهرياً )

بين المتغيرات المستقلة  بعين الاعتبار عند دراسة العلاقة  الأمر الذي يجعل أخذ هذه المتغيرات  الأخرى، وهو  المتغيرات المفسرة 
وتوضيح كل متغير من هذه المتغيرات على ال ويمكن شرح   نحو التالي:والمتغير التابع، أمراً هاما وضرورياً، 

 

 

 
 درجة وفقا لأداء الشركات فيما يتعلق بالبعد الاجتماعي والبيئي.   100يتم تقييم أداء الشركات بمؤشر يتكون من   ‡
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 :(SIGMA)تقلبات العوائد أو الانحراف المعياري للعوائد الأسبوعية للسهم خلال العام    10-3-4-1
يشير هذا المتغير الى التقلبات أو التحركات الكبيرة في سعر السهم، ويُقاس هذا المتغير بالانحراف المعياري للعوائد الأسبوعية 

 t( )Chen et al., 2001; Dang et al., 2018; lee, 2016; Cui & Zhang, 2020; Fan et( خلال العام )iلسهم الشركة )

al., 2020; Fu et al., 2021 كما يستخدم هذا المتغير أيضا لقياس عدم التأكد المرتبط بالعائد على سهم الشركة ،)(Lee, 2016)  ،
وفي ضوء نتائج الدراسات السابقة، قد تكون علاقة هذا المتغير أكثر عرضة للانهيار،  حيث من المرجح ان تكون الأسهم الأكثر تقلباً 

 ,.Cui & Zhang, 2020; Dang et al., 2018; Kim et alمعنوية مع المتغير التابع كما في دراسة كل من ) إيجابيةعلاقة 
2016; Yin & Tian, 2017( أو قد لا توجد علاقة مع المتغير التابع كما في دراسة ،)Fu et al., 2021; Lee, 2016.) 

 (:RETمتوسط العوائد الأسبوعية للسهم خلال العام )  10-3-4-2
هذا المتغير بحساب متوسط العوائد الأسبوعية لسهم  ويُقاس  يقيس هذا المتغير متوسط العوائد على سهم الشركة خلال العام، 

 t( )Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2020; Fu et al., 2021; Kim et al., 2014; lee, 2016( خلال العام )iالشركة )
Yin & Tian, 2017( وأشار محمد ،)يسهم في التنبؤ بمخاطر الانهيار، حيث يمكن تفسير 2019 تقدير العوائد السابقة  ( إلى أن 

الأسعار عندما تعود أسعار  القدرة التنبؤية للعوائد السابقة بتراكم الفقاعات خلال العوائد السابقة المرتفعة والتي تليها انخفاض كبير في
وكلما ارتفع مستوى فقاعات سوق الأسهم كلما   مؤشر، ويعد هذا المتغير قيمتها الحقيقيةالأسهم إلى   لمستويات فقاعات سوق الأسهم، 

ة هذا المتغير ارتفع العائد على السهم، وبالتالي ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم. وفي ضوء نتائج الدراسات السابقة، قد تكون علاق
 ;Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2020; Fu et al., 2021مع المتغير التابع كما في دراسة كل من )معنوية    إيجابيةعلاقة  

Kim et al., 2014 معنوية    عكسيةعلاقة   توجد(، أو قد( مع المتغير التابع كما في دراسةYin & Tian, 2017.) 

 (:Sizeحجم الشركة )  10-3-4-3
تؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، فكلما زاد حجم الشركة كلما ارتفع مخاطر انهيار ح جم الشركة من المتغيرات التي 

 t( )Cui & Zhang, 2020; Fan( خلال العام )iأسعار الأسهم، ويُقاس هذا المتغير باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة )

et al., 2020; Fu et al., 2021; Kim et al., 2014; lee, 2016; Yin & Tian, 2017  ،وفي ضوء نتائج الدراسات السابقة ،)
 ,.Cui & Zhang, 2020; Fan et alمع المتغير التابع كما في دراسة كل من ) إيجابية معنويةقد تكون علاقة هذا المتغير علاقة  

2020; Fu et al., 2021; Kim et al., 2014; lee, 2016; Yin & Tian, 2017  قد مع معنوية  عكسيةعلاقة   توجد(، أو 
 (.Dang et al., 2018; Kim et al., 2011a, 2011bالمتغير التابع كما في دراسة )

 (:Levنسبة الرافعة المالية )  10-3-4-4
درجة اعتماد المنشأة في نسبة الرافعة المالية من العوامل التي تعكس الجوانب التمويلية للشركة، حيث تشير الرافعة المالية إلى 

هيكل التمويل على مصادر التمويل الخارجية المتمثلة في الديون سواء كانت قروضاً أو سندات، ومن ثم ارتفاع نسبة الرافعة المالية قد 
يؤدي الى ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم ) عها إلى (، أو قد يشير ارتفاLee, 2016يشير إلى وجود مخاطر مالية مرتفعة، مما 

الأسهم ) ثم تخفيض مخاطر انهيار أسعار  ومن  ربحية الشركة  هذا المتغير بقسمة اجمالي Yin & Tian, 2017ارتفاع  (، ويُقاس 
(، وفي ضوء نتائج الدراسات السابقة، قد لا توجد علاقة بين  t( خلال العام )iالديون طويلة الاجل على اجمالي حقوق الملكية للشركة )

مع المتغير التابع كما في دراسة   عكسية معنوية(، أو قد تكون العلاقة  Lee, 2016لمتغير التابع كما في دراسة كل من )هذا المتغير وا
 (.Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2020; Fu et al., 2021; Kim et al., 2014; Yin & Tian, 2017كل من )

 (.MTBلحقوق الملكية )نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية    10-3-4-5
نمو الشركة كلما أرتفع مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث   يشير هذا المتغير الى فرص النمو المتاحة أمام الشركة، فكلما زاد 

ن في ظل ارتفاع هذه النسبة يعتبر سهم الشركة من الأسهم النشطة مما يساعد على التنبؤ بمخاطر الانهيار لهذا السهم، ومن المتوقع أ
نسبة قيمته السوقية الى قيمته الدفترية )محمد،   (، ويُقاس هذا المتغير من خلال 2019ترتفع مخاطر انهيار أسعار الأسهم مع ارتفاع 

)iقسمة القيمة السوقية على القيمة الدفترية لسهم الشركة ) تكون علاقة هذا t( خلال العام  نتائج الدراسات السابقة، قد  (، وفي ضوء 
 Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2020; Kim etمع المتغير التابع كما في دراسة كل من )  إيجابية معنويةقة المتغير علا

al., 2014; Yin & Tian, 2017  مع المتغير التابع كما في دراسة كل من )  عكسية معنوية(، أو قد تكون العلاقةFu et al., 2021; 
Hao et al., 2018.) 

 (:ROAالعائد على الأصول )معدل    10-3-4-6
يشير متغير العائد على الأصول إلى الأداء التشغيلي للشركة خلال العام، ويعكس الأداء التشغيلي الأكثر فعالية مستوى منخفض 

دل (، كما أن ارتفاع هذا المعدل يدل على أن الشركة لديها فرصة أكبر للوصول إلى مع2019من مخاطر انهيار أسعار الأسهم )محمد،  
انخفاض مخاطر انهيار أسعار الأسهم ) (، ويُقاس هذا المتغير من Kim et al., 2014العائد المطلوب على الاستثمارات، وبالتالي 

تكون علاقة هذا t( خلال العام )iخلال قسمة صافي الربح على اجمالي الأصول للشركة ) نتائج الدراسات السابقة، قد  (، وفي ضوء 

 ,.Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2020; Fu et alمع المتغير التابع كما في دراسة كل من )  عنويةعكسية مالمتغير علاقة  
2021; Kim et al., 2014; lee, 2016; Yin & Tian, 2017.) 
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 فروض ونموذج الدراسة.  10-4

الإحصائية التي يسعى  في ضوء العرض التحليلي للدراسات السابقة التي تم عرضها، يفترض الباحث مجموعة من  الفروض 
 لاختبارها، والتي يمكن توضيحها على النحو التالي:

 :الفرض الأول للدراسة ونموذج اختباره  10-4-1

الأسهم، حيث تم صياغة الفرض   إيجابيةوجود علاقة    الباحث  افترض  معنوية، بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار 
 الأول للدراسة على النحو التالي:

H1  معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.  إيجابية: توجد علاقة 

 :التاليلمتعدد ولاختبار مدى صحة الفرض الأول، فقد أستخدم الباحث نموذج الانحدار الخطي ا

it+ Ɛit CONTROLS ∑ 𝑩𝒊𝒏.
.𝒋=𝟏) + it (SENT 1+ B 0= B it+1Crash 

 حيث:

• it+1Crash  :( للشركة  الأسهم  أسعار  انهيار  )iمخاطر  العام  خلال   )t+1  )،    بـ و   NSCKEW(A)مقاساً 
DUVOL(B). 

• 0B :.ثابت معادلة الانحدار 

• it SENT :( ميول المستثمرين للشركةi  خلال )( العام الحاليt.) 

• it CONTROLS :( المتغيرات الرقابية للشركةi( خلال العام الحالي )t.) 

• itƐ :.بواقي نموذج الانحدار 

 :الفرض الثاني للدراسة ونموذج اختباره  10-4-2

ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث تم صياغة   البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةتنبأ الباحث بوجود علاقة بين الإفصاح عن 
 الفرض الثاني للدراسة على النحو التالي:

H2 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.  البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة: توجد علاقة معنوية بين الإفصاح عن 

 :التاليد  ولاختبار مدى صحة الفرض الثاني، فقد أستخدم الباحث نموذج الانحدار الخطي المتعد

 

 حيث:

 

• it+1Crash  :( للشركة  الأسهم  أسعار  انهيار  )iمخاطر  العام  خلال   )t+1  )،    بـ و   NSCKEW(A)مقاساً 
DUVOL(B). 

• 0B: .ثابت معادلة الانحدار 

• it CSR:    المستدامةالبعد الاجتماعي للتنمية  الإفصاح عن  ( للشركةi( خلال العام الحالي )t.) 

• itCONTROLS  :( المتغيرات الرقابية للشركةi( خلال العام الحالي )t.) 

• itƐ :.بواقي نموذج الانحدار 

 :الفرض الثالث للدراسة ونموذج اختباره  10-4-3

البعد الاجتماعي تنبأ الباحث خلال الفرض الثالث للدراسة، في إطار سعيه نحو استكشاف طبيعة الدور الذي قد يلعبه الإفصاح عن  
البعد الاجتماعي العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، بعدم وجود تأثير للإفصاح عن    تعديلفي    للتنمية المستدامة

خاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث تم صياغة الفرض الثالث للدراسة على النحو معلى العلاقة بين ميول المستثمرين و   دامةللتنمية المست
 التالي:

H3 يوجد تأثير للإفصاح عن على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار  البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة: لا 
 الأسهم.

 :التاليولاختبار مدى صحة الفرض الثالث، فقد أستخدم الباحث نموذج الانحدار الخطي المتعدد 

 

 

 

 حيث:

it+ Ɛit CONTROLS ∑ 𝑩𝒊𝒏.
.𝒋=𝟏) + it (CSR 1+ B 0= B  it+1Crash 

Crashit+1= B0 + B1 (SENT it) + B2 (CSR it) + B3 (SENT it*CSR it) + 

∑ 𝑩𝒊𝒏.
.𝒋=𝟏  CONTROLSit +  Ɛit 
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• it+1Crash:  ( للشركة  الأسهم  أسعار  انهيار  )iمخاطر  العام  خلال   )1t+  )،    بـ و   NSCKEW(A)مقاساً 
DUVOL(B). 

• 0B: .ثابت معادلة الانحدار 

• it SENT: ( ميول المستثمرين للشركةi( خلال العام الحالي )t.) 

• it CSR:    البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةالإفصاح عن  ( للشركةi  خلال العام )( الحاليt.) 

• it *CSRit SENT  :  على العلاقة المتوقعة بين   عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةلقياس الأثر المحفز للإفصاح

 (.t( خلال العام الحالي )iميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركة )

• itCONTROLS  :( المتغيرات الرقابية للشركةi خلال العام )( الحاليt.) 

• itƐ :.بواقي نموذج الانحدار 

 

 التوصيف الإحصائي لبيانات عينة الدراسة:  10-5

وأعلى قيمةسيعتمد الباحث على أساليب الإحصاء الوصفي مثل:   وأدنى قيمة كمقاييس للنزعة المركزية،  ،الوسط الحسابي، 
بهدف توصيف وعرض سمات وخصائص عينة الدراسة. هذا،  والانحراف المعياري كمقياس لتشتت بيانات الدراسة، ويوضح وذلك 

 التالي الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة. (2قم )الجدول ر
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة(.يوضح    (:2) )جدول رقم

Variables 
Mean 

 الوسط الحسابي 

Std. Deviation 

 الانحراف المعياري

Mini 

قيمة  أدنى 

Max 

 اعلى قيمة

(t+1)NSCKEW .3663 1.14479 -1.38330 2.5993 

(t+1)DUVOL .0764 .21257 -.62906 .6682 

SENT 9.6503 2.97478 6.09445 16.5454 

CSR 9.1108 9.02632 .69444 32.4257 

SIGMA .0394 .01721 .01153 .0720 

RET -.0011 .00869 -.01818 .0152 

SIZE 6.3380 .62490 5.29929 7.5388 

ROA .0485 .06425 -.04569 .1871 

MTB 1.4256 1.04516 .38678 3.6466 

LEV 3.2933 4.53701 .00000 8.2700 

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 يتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي:

▪  ( الأسبوعية للسهم  السالب للعوائد  الحسابي لمعامل الالتواء  وتقلبات العوائد الأسبوعية NSCKEWبلغت قيمة الوسط   ،)
اعلى لأسفل ) الممثلة في  DUVOLللسهم من  خلال نطاق فترة الدراسة  (، للشركات   0.0764، 0,3663عينة الدراسة 

بلغ متوسط المقياسين على الترتيب   ، 0,280بالترتيب، وتتشابه تلك النتائج مع ما توصلت اليه بعض الدراسات السابقة، فقد 
محمد  1,140،  0,145، و Fu et al. (2021)لدى   0,3250، 0,03947، و Lim et al. (2016)لدى    0,190 لدى 

(2019.) 

في عينة الدراسة خلال نطاق فترة الدراسة   ▪ ، بانحراف 9,6503بلغت قيمة الوسط الحسابي لميول المستثمرين للشركات 
 ، مما يعني ارتفاع في ميول المستثمرين تجاه الشركات الممثلة لعينة الدراسة.2,9748معياري قدره 

جتماعي والبيئي( للشركات الممثلة في عينة الدراسة خلال نطاق بلغت قيمة الوسط الحسابي للمسئولية الاجتماعية )البعد الا ▪

تفاوت كبير في مستوى أداء 0,02632، بانحراف معياري قدره  9,1108فترة الدراسة   يشير إلى عدم وجود  ، وهو ما قد 
بالممارسات الاجتماعي ثم يوضح ذلك مدى اهتمام الشركات في  ومحاولتها الممارسات الاجتماعية من قبل الشركات، ومن  ة 

 الحفاظ على مستويات جيدة ومتقاربة من هذه الممارسات.

الأصول ) ▪ باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  (، بانحراف معياري قدره  6,3380بلغ قيمة الوسط الحسابي لحجم المنشأة مقاساً 

تفاوت كبير في الحجم ف0,62490) بالعينة وعدم وجود  يما بينها، وبالتالي قد تتسم (، وهو ما قد يشير إلى كبر حجم الشركات 
 هذه الشركات بأداء مالي جيد، ومن ثم قدرة مرتفعة على جذب ميول المستثمرين لها، وأداء الممارسات الاجتماعية والبيئية.  

)3,2933بلغ قيمة الوسط الحسابي لدرجة الرفع المالي ) ▪ يشير إلى أن 4,53701(، بانحراف معياري قدره  (، وهو ما قد 
 صبحت تعتمد في هيكل التمويل الخاص بها على الديون كمصدر للتمويل بشكل كبير.الشركات أ
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الحسابي للعائد على الأصول ▪ )  للشركات  بلغ قيمة الوسط  (،  0,0485الممثلة في عينة الدراسة خلال نطاق فترة الدراسة 
( يشير إلى أن شركات العينة في المتوسط تحق0,06425بانحراف معياري قدره  ما  تبلغ (، وهو  ق عوائد على استثماراتها 

 (.%4,8(؛ أي أن كل جنيه تستثمره الشركات في أصولها يحقق لها عائد قدره )0,0485)

 الاختبارات الإحصائية:  10-6

 اختبارات التحقق من افتراضات نموذج الانحدار الخطى:  10-6-1

الدراسة، لابد من   نماذج الانحدار في اختبار نماذج  وبالتالي إذا قبل استخدام  نموذج الانحدار الخطى،  التحقق من افتراضات 
تحققت هذه الافتراضات في نماذج الدراسة، فإن طريقة المربعات الصغرى سوف تعطى نتائج جيدة غير متحيزة ومن ثم يمكن الاعتماد 

طريقة المربعات الصغرى سو  نماذج الدراسة، فإن  تتحقق هذه الافتراضات في  ف تعطى نتائج متحيزة ومضللة، عليها، أما إذا لم 
 وتتمثل افتراضات نموذج الانحدار الخطى الكلاسيكي فيما يلي:

   i:(Normal distribution of Residuals “u(اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي   10-6-1-1

إلى أن شرط التوزيع الطبيعي يعتبر شرطاً ضرورياً في حالة العينات الصغيرة، أما في حالة العينات   Field (2013)يشير 
نسبياً ) لنظرية   500الكبيرة  الطبيعي وفقاً  يؤول إلى التوزيع  توزيع البيانات  يمكن التخلي عن هذا الشرط؛ حيث إن  فأكثر(  مفردة 

(Central Limit Theoremوبالتالي يمكن الافت ،)حيث أن مفردات العينة التي أعتمد عليها راض بأن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي ،

 مفردة.  500الباحث أكبر من 

 (:Multicollinearity) اختبار الارتباط الخطى المتعدد  10-6-1-2

كل   بين بعض أو  تام  ارتباط  درجة ارتباط مرتفعة أو  بالارتباط الخطى المتعدد وجود  نموذج يقصد  المتغيرات المستقلة في 
(، وبالتالي وجود مثل هذه المشكلة قد يؤثر على العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع؛ حيث قد Pallant, 2016الانحدار )

يؤدى إلى ت  إلىيؤدى ذلك  قديرات غير دقيقة نتائج غير صحيحة بأن المتغيرات المستقلة تؤثر أو لا تؤثر على المتغير التابع، كما قد 
 (. Collis & Hussey, 2014) لمعاملات الانحدار

بين المتغيرات المستقلة   Variance Inflation Factor (VIF)هذا، وقد اعتمد الباحث على اختبار  لتحديد درجة الارتباط 
غيرات المستقلة تظهر عندما تكون أن مشكلة الارتباط الخطى المتعدد بين المت  Gujarati (2012)بنماذج الدراسة المختلفة. وأوضح 

( فيعني ذلك وجود 0,1، بحيث إذا كانت هذه القيمة أقل من )Tolerance(، أيضاً يمكن الاعتماد على قيمة  10أكبر من ) VIFقيمة  
بين المتغيرات، وإذا كانت هذه القيمة أقل من ) مشكلة ارتباط مُحتملة، أما إذ0,2مشكلة ارتباط قوي  ا كانت هذه ( فيعني ذلك وجود 

مشكلة ارتباط خطى )0,2القيمة أعلى من ) ( 3ويوضح الجدول رقم )  (.Field, 2013; Pallant, 2016( فيعني ذلك عدم وجود 
 التالي نتيجة الارتباط الخطي المتعدد التي تم التوصل إليها:

 (VIFيوضح نتائج اختبار الارتباط الخطي المتعدد )  :3)جدول رقم 

 Collinearity Statistics المتغيرات النموذج

VIF Tolerance 

 
 
 

 (A, B) النموذج الأول

SENT 1.064 0.940 

SIGMA 1.262 0.792 

RET 1.112 0.899 

SIZE 1.248 0.801 
ROA 1.792 0.558 

MTB 1.425 0.702 

LEV 1.412 0.708 

 
 

 (A, B) النموذج الثاني

CSR 1.313 0762 

SIGMA 1.282 0.780 

RET 1.115 0.897 

SIZE 1.442 0.693 

ROA 1.729 0.578 
MTB 1.429 0.700 

LEV 1.395 0.717 

 
 

 

SENT 1.288 0.776 

CSR 3.156 0.317 

SENT*CSR 3.017 0.331 
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 SIGMA 1.288 0.777 (A, B) النموذج الثالث

RET 1.116 0.896 

SIZE 1.477 0.677 

ROA 1.793 0.558 

MTB 1.444 0.693 

LEV 1.412 0.708 

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

(، 10( لجميع المتغيرات في نموذجي الدراسة أقل من القيم السابق الإشارة إليها )VIFيتضح من الجدول السابق أن قيم معامل )
ثم فإنها في الحدود المقبولة. كما أن قيمة  وبالتالي 0.2لجميع المتغيرات في نموذجي الدراسة أكبر من القيمة )  Toleranceومن   .)

وعدم وجود مشكلة ارتباط خطى بينها. ومن ثم فإن كل نموذج من نماذج الدراسة لا يعاني   ،تحقق شرط استقلال المتغيرات المستقلة

 من مشكلة الارتباط الخطى ويصلح لتفسير الأثر على المتغير التابع.

 (:Heteroscedasticityاختبار مشكلة عدم ثبات التباين )  10-6-1-3
تحديد ما إذا كان هناك ثبات في تباين البواقي أم لا. وتظهر ل  Breusch-Pagan/Cook-Weisbergتم الاعتماد على اختبار

مشكلة عدم ثبات التباين بشكل كبير في الدراسات القطاعية، لأنه في ظل هذا النوع من الدراسات يتم تجميع بيانات عن عدد كبير من 

تتسم باختلاف التباين خلال فترة زمنية معينة. ويتمثل فرض   العدم في ظل هذا الاختبار في ثبات تباين القطاعات )الشركات( التي 
نتائج مضللة بشأن العلاقة بين   البواقي، بينما يتمثل الفرض البديل في عدم ثبات تباين البواقي، ويترتب على عدم ثبات التباين ظهور 

أكبر    Breusch-Pagan/Cook-Weisbergالمتغيرات المستقلة والتابعة. ويقبل فرض العدم إذا كان الاحتمال المحسوب وفقاً لاختبار
وفقاً لاختبار  %5من  البديل إذا كان الاحتمال المحسوب   %5أقل من     Breusch-Pagan/Cook-Weisberg، بينما يقبل الفرض 

(Gujarati, 2012.) 

بشأن أن مشكلة عدم ثبات التباين بين البواقي قد يترتب عليها جعل نتائج الاستدلال الإحصائي   Field (2013)هذا، ويوضح 

ويوضح الجدول  العلاقة بين المتغيرات المستقلة والتابعة مضللة وغير دقيقة، وكذلك عدم دقة تقديرات قيم معاملات نموذج الانحدار.
 لكل نموذج من نماذج الدراسة على النحو التالي:  Breusch-Pagan/Cook-Weisbergالتالي نتائج اختبار  (4رقم )

 لنماذج الدراسة.  Breusch-Pagan/Cook-Weisberg: نتائج اختبار 4جدول رقم 

Test for Heteroscedasticity  model 

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 

Prob > chi2 =   0.8440 (A) NSCKEW(t+1) (1) 

Prob > chi2 =   0.0298 (B) DUVOL(t+1)  

Prob > chi2 =   0.9958 (A) NSCKEW(t+1) (2) 
Prob > chi2 =   0.0130 (B) DUVOL(t+1)  

Prob > chi2 =   0.7004 (A) NSCKEW(t+1) (3) 

Prob > chi2 =   0.0172 (B) DUVOL(t+1)  

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

لاختبار  السابق، يتضح من الجدول   وفقاً  للنموذج الأول   Breusch-Pagan/Cook-Weisbergأن قيم الاحتمال المحسوب 

(B( الثاني  والنموذج   ،)B( الثالث  والنموذج   ،)B) ( من مشكل0,05أقل من  تلك النماذج  يعني معاناة  ثبات التباين (، مما  ة عدم 
Heteroscedasticity  بما يعني رفض الفرض العدم الذي يقضي بثبات التباين. ونظراً لما قد يصاحبه هذا التعارض من آثار عكسية ،

بار على مدى ملاءمة واتساق النتائج المستخلصة من نماذج الانحدار باتباع طريقة المربعات الصغرى التقليدية، فقد استعان الباحث لاخت
بتقنية   ، والتي تعمل على تقدير معلمات نماذج الانحدار التي تعاني Robust Estimate Ordinary Least Squaresتلك النماذج 

 من مشكلة عدم ثبات التباين.

لاختبار   وفقاً  ثبات التباين، حيث كانت قيمة الاحتمال المحسوب  تحقق فيها شرط  الأخرى  النماذج  -Breuschعلى العكس 
Pagan/Cook-Weisberg    طريقة المربعات الصغرى التقليدية في اختبار تلك النماذج. استخدام. مما يعني  %5أكبر من 

 (:Autocorrelationاختبار مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي )  10-6-1-4

يفترض نموذج الانحدار عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي، أي أن البواقي مستقلة عن بعضها البعض خلال مشاهدات العينة  
وهذا لا يعنى عدم بين البواقي في نماذج السلاسل الزمنية.  الذاتي وهو ما يطلق عليه استقلال البواقي، وغالباً ما تحدث مشكلة الارتباط  

في حالة الب يؤثر يانات القطاعية، ولكن هذه المشكلة تحدث بصورة أكبر في حالة السلاسل الزمنية. وجودها  ووجود هذه المشكلة قد 
ودرجة معنويته بشكل كبير.    على دقة قيم معاملات نموذج الانحدار 

يشير حيث  للكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي أو الارتباط التسلسلي بين البواقي،   Durbin Watsonتم الاعتماد على اختبار 
 فرض العدم إلى أنه يوجد استقلال بين البواقي )لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي(، بينما يشير الفرض البديل إلى أنه لا يوجد استقلال
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يمكن إقرار عدم وجود   Brooks (2014)وفقاً  و   (.Gujarati, 2012; Field, 2013بين البواقي )يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي( )
أقل أو   Durbin Watson، ولكن إذا كانت قيمة  2قريبة من   Durbin Watsonمشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي إذا كانت قيمة  

 Durbin-Watsonالتالي قيمة اختبار )( 5يمكن إقرار وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي، ويوضح الجدول رقم ) 2أكبر من  

DW.لنماذج الدراسة ) 

 (Autocorrelationاختبار مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي  يوضح نتائج : 5)جدول  

Test for Autocorrelation  model 

Durbin Watson 

d-statistic =1.479 (A) NSCKEW(t+1) (1) 

d-statistic =1.859 (B) DUVOL(t+1)  

d-statistic =1.499 (A) NSCKEW(t+1) (2) 

d-statistic =1.861 (B) DUVOL(t+1)  
d-statistic =1.478 (A) NSCKEW(t+1) (3) 

d-statistic =1.868 (B) DUVOL(t+1)  

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

الأول ) (d Statisticأن قيم ) السابق،  يتضح من الجدول الثاني )Aللنموذج  الثالث )A(، والنموذج  (، أقل من A(، والنموذج 

تعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي، على 1,5)  dالعكس النماذج الأخرى حيث كانت قيم )(، وهو ما يعني ان تلك النماذج 
Statistic( لها تقع بين )وهو ما يعنى أن تلك النماذج لا تعاني من وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي. حيث يشير 2,5 - 1,5 )

تقع بين )2014مليجي ) لبواقي، أما إذا كانت قيمة  ( فإنه لا توجد مشكلة ارتباط ذاتي بين ا2,5 – 1,5( أنه إذا كانت قيمة الاختبار 
 ( يكون هناك مشكلة ارتباط ذاتي بين البواقي.1,5( أو أقل من )2,5الاختبار أكبر من )

نتائج الجدول   ، يرى الباحث أن الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى في اختبار العلاقة بين  السابق  (5/8)رقم  في ضوء 
مش بين البواقي سوف تعطى نتائج مضللة ومتحيزة، المتغيرات المستقلة والتابعة في ظل وجود  معالجة  لذا يجبكلة الارتباط الذاتي 

مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي من أجل الوصول إلى نتائج سليمة ويمكن الاعتماد عليها في حالة اتباع طريقة المربعات الصغرى، 
، والتي تفترض أن عملية الانحدار الذاتي Cochrane-Orcuttحث بتقنية  وللتغلب على مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي استعان البا

Autoregressive   الأول الدرجة  من  تكون  ما  التالية: AR (-1)عادة  الثلاث  الخطوات  خلال  من  الطريقة  تطبيق هذه  ويتم   ،
(Brooks, 2014.) 

يتم فيها إجراء انحدار عادى بطريقة المربعات الصغرى للنم • وذج الذي يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين  الخطوة الأولى 
 البواقي.

بالرمز )تتمثل  الخطوة الثانية  • الذي يعاني من ρفي إنشاء سلسلة جديدة يرمز لها  (، وتعبر هذه السلسلة عن بواقي النموذج 
علاقة خطية بين  وتقوم السلسلة الجديدة على فرضية وجود  البواقي في الفترة الزمنية مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي، 

 (.t-1( ترتبط ببواقي السنة )tالحالية والفترة الزمنية السابقة لها مباشرة؛ بمعنى أن بواقي السنة )

قيمة ) • طريق طرح  والتابعة عن  للمتغيرات المستقلة  قيم جديدة  تتمثل في إنشاء  الثالثة  لهذه ρالخطوة  ( من القيم القديمة 
 المتغيرات.

(، A)للنموذج الأول )  ت الثلاث السالف ذكرها على النماذج التي تعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقيبتطبيق الخطوا
الثاني ) الثالث )Aوالنموذج  والنموذج   ،)A))  اتضح أن قيمة ،Durbin Watson  على 1,903، 1,0907،  1,903أصبحت ،

عدم وجود مشكلة ارتباط ذاتي بين البواقي في هذه النماذج، ومن ثم يمكن الاعتماد ، وبالتالي يمكن إقرار 2التوالي، وهذه القيم قريبة من  
 على طريقة المربعات الصغرى في اختبار نماذج الدراسة.

 الفروض:اختبار   10-6-2

والمتمثلة  الدراسة على أساليب الإحصاء التحليلي أو الاستدلالي  تحليل الانحدار الخطى  فياعتمد الباحث في اختبار فروض 
 (، وذلك لتحديد تأثير التغير في المتغيرات المستقلة على المتغير التابع.OLSطريقة المربعات الصغرى العادية ) باستخدام عدد،المت

 الفرض الأول:اختبار   10-6-2-1

يلي: "توجد علاقة  (H1يقوم الباحث فيما يلي باختبار الفرض الأول ) يتمثل فيما  معنوية بين ميول المستثمرين   إيجابيةالذي 
 نتائج تحليل الانحدار لاختبار صحة الفرض الأول.( 6)ومخاطر انهيار أسعار الأسهم". ويوضح الجدول رقم 
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 تحليل الانحدار المتعدد للفرض الأول(: نتائج  (6رقم ) )جدول

 Variables المتغيرات

 (Aالنموذج الأول )

Dependent Variable: 

NSCKEW(t+1) 

معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية 
 الاسبوعية للسهم

 (Bالنموذج الأول )

Dependent Variable: 

DUVOL(t+1) 

نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل  
 أعلىالى 

B 

معامل 

 الانحدار 

T. test 
B 

معامل 

 الانحدار 

T. test 

 Tقيمة 

Sig. 

مستوى 

 المعنوية

قيمة 

T 

Sig. 

مستوى 

 المعنوية

 Constant -.571 -0.89 .376 -.078 -0.84 .403 ثابت الانحدار

 SENT .046 3.13 ***.002 .007 2.43 **.015 ميول المستثمرين

تقلبات العوائد 

 الأسبوعية للسهم
SIGMA 

-4.224 -1.37 .17 -2.748 -4.86 ***.000 

متوسط العوائد  
 الأسبوعية للسهم

RET 
25.611 4.82 ***.000 -.183 -0.18 .855 

 SIZE .109 1.09 .274 .036 2.49 **.013 حجم الشركة

معدل العائد على 
 الأصول

ROA 
-1.971 -1.94 *.053 .145 0.82 .414 

القيمة السوقية  نسبة  
 الى الدفترية

MTB .085 1.45 .149 -.019 -1.89 .059* 

 LEV -.001 -0.57 .572 0 -1.52 .13 الرافعة المالية

 603 602 عدد المشاهدات

 2R 0.0772 0.087معامل التحديد 

F-test 7.1 7.124 

 Sig 0.000 0.000مستوى معنوية النموذج 

Correlation is significant at the 0.01 level. *** 
Correlation is significant at the 0.05 level. ** 
Correlation is significant at the 0.10 level.*  

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 :يتضح من الجدول السابق ما يلي

 :الانحدارمعنوية نموذج  (1

يعنى صلاحية نموذجي 0,05(، وهو أقل من )0,000-0,000)  (F.Sig)(  A, Bقد بلغ مستوى معنوية كل من النموذج ) (، مما 
 الانحدار، وإمكانية الاعتماد عليه.

 القدرة التفسيرية للنموذج: (2

معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية ( وذلك عند استخدام R-squaredالمعدل ) بلغت قيمة معامل التحديد •
تُفسر(، وهو ما يعنى أن المتغيرات المستقلة المُتَضَمَنة في النموذج0,0772للسهم كمقياس لمخاطر انهيار أسعار الأسهم )  ، 

 (.NSCKEW( من التباين أو التغير في المتغير التابع )7,72%)
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وذلك عند استخدام نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل الى أعلى كمقياس   (R-squaredكما بلغت قيمة معامل التحديد ) •
تُفسر(، وهي تعنى أن المتغيرات المستقلة المُتَضَمَنة في النموذج0,087لمخاطر انهيار أسعار الأسهم ) ( من التباين 8,7%) ، 

 §(.DUVOLأو التغير في المتغير التابع )

 

 :  Coefficient ومعاملات الانحدار (T-Test) غيراتاختبار المعنوية للمت (3

 :يوضح هذا الاختبار التأثير المعنوي لكل متغير مستقل على حدة على المتغير التابع، ولقد تم التوصل إلى النتائج التالية

(، وهو ما يدل على وجود علاقة إيجابية ضعيفة بين ميول 0,046بلغ ) SENTلميول المستثمرين   الانحداريتضح أن معامل   •

العلاقة معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية   الالتواءالمستثمرين ومعامل   وهذه  للعوائد غير العادية الأسبوعية للسهم،  السالب 
 (.0,05( وهو أقل من )0,002)

(، وهو ما يدل على وجود علاقة إيجابية ضعيفة بين ميول 0,007بلغ ) SENTيتضح أن معامل الانحدار لميول المستثمرين   •

( وهو 0,015المستثمرين ونسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل الى أعلى، وهذه العلاقة معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )
 (.0,05أقل من )

يجابية معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر بناءً على ما سبق، يمكن قبول الفرض الأول والذي ينص على أنه: " توجد علاقة إ
 انهيار أسعار الأسهم".

 :اختبار الفرض الثاني  10-6-2-2
الإفصاح عن البعد الاجتماعي والذي يتمثل فيما يلي: " توجد علاقة معنوية بين    (H2يقوم الباحث فيما يلي باختبار الفرض الثاني )

 التالي نتائج تحليل الانحدار لاختبار صحة الفرض الثاني.( 7)  مومخاطر انهيار أسعار الأسهم ". ويوضح الجدول رق  للتنمية المستدامة
 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرض الثاني((7رقم ))جدول 

 Variables المتغيرات

 (Aالنموذج الأول )

Dependent Variable: 

NSCKEW(t+1) 

السالب للعوائد غير العادية معامل الالتواء 
 الاسبوعية للسهم

 (Bالنموذج الأول )

Dependent Variable: 

DUVOL(t+1) 

نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل الى 
 أعلى

B 

معامل 

 الانحدار 

T. test 
B 

معامل 

 الانحدار 

T. test 

قيمة 

T 

Sig. 

مستوى 

 المعنوية

 Tقيمة 
Sig. 

 مستوى المعنوية

 Constant -.155 -0.23 .815 0 0 .997 ثابت الانحدار

البعد الإفصاح عن  
 الاجتماعي 

CSR 
.004 0.63 .529 .002 1.42 .157 

تقلبات العوائد 
 الأسبوعية  

SIGMA 
-4.331 -1.39 .164 -2.572 -4.54 .000*** 

متوسط العوائد  

 الأسبوعية للسهم
RET 

24.656 4.60 .000*** -.037 -0.04 .97 

 **SIZE .112 1.05 .292 .032 2.06 .04 حجم الشركة

معدل العائد على 
 الأصول

ROA 
-2.625 -2.63 .009*** .06 0.34 .734 

نسبة القيمة السوقية  
 الى القيمة الدفترية

MTB .103 1.76 .078* -.019 -1.81 .071* 

 *LEV -.001 -0.97 .331 0 -1.83 .067 الرافعة المالية

 603 602 المشاهداتعدد 

 2R 0.062 0.082معامل التحديد 

 
لتي تناولت دراسة العلاقة بين ميول  ( تتفق مع القدرة التفسيرية لنتائج الدراسات السابقة اA,Bيشير الباحث الى أن القدرة التفسيرية لكل من النموذج الأول )   §

( على الترتيب، بإجمالي  Yian & Tian, 2017( )0.0249  ،0.0448المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث كانت القدرة التفسيرية في دراسة )
مشاهدة، ودراسة    55050د مشاهدات  ( على الترتيب، بإجمالي عدChi & Zhang, 2020( )0.039  ،0.043مشاهدة، ودراسة )  9179عدد مشاهدات  

(FU et al., 2021( )0.0615  ،0.1881  على الترتيب، بإجمالي عدد مشاهدات )14629  ( مشاهدة، وأخيرا دراسةFan et al., 2021( )0.136  ،0.132  )
 مشاهدة.  19912على الترتيب، بإجمالي عدد مشاهدات  
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F-test 5.62 6.711 

 Sig 0.000 0.000مستوى معنوية النموذج 

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

 :يتضح من الجدول السابق ما يلي

 معنوية نموذج الانحدار: (1

(، مما يعنى صلاحية  0,05(، وهو أقل من )0,000-0,000)  (F.Sig)( A, Bالنموذج )قد بلغ مستوى معنوية كل من 
 نموذجي الانحدار، وإمكانية الاعتماد عليه.

 القدرة التفسيرية للنموذج: (2

السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية  الالتواء( وذلك عند استخدام معامل R-squaredالمعدل ) بلغت قيمة معامل التحديد •
الأسهم )للسه يعنى أن المتغيرات المستقلة المُتَضَمَنة في النموذج0,062م كمقياس لمخاطر انهيار أسعار  ما  تُفسر(، وهو   ، 

 (.NSCKEW( من التباين أو التغير في المتغير التابع )6,2%)

وذلك عند استخدام نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل الى أعلى كمقياس   (R-squaredكما بلغت قيمة معامل التحديد ) •

( من التباين أو %8,2) تُفسرالنموذج  (، وهي تعنى أن المتغيرات المستقلة المُتَضَمَنة في  0,082لمخاطر انهيار أسعار الأسهم )
 **(.DUVOLالتغير في المتغير التابع )

 :  Coefficient ومعاملات الانحدار (T-Test) اختبار المعنوية للمتغيرات (3

 :يوضح هذا الاختبار التأثير المعنوي لكل متغير مستقل على حدة على المتغير التابع، ولقد تم التوصل إلى النتائج التالية

عن  ▪ يدل على وجود علاقة 0,004بلغ ) البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةيتضح أن معامل الانحدار للإفصاح  (، وهو ما 
معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية و   البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةإيجابية ضعيفة بين الإفصاح عن  

 (.0,05( وهي أكبر من )0,529، إلا ان هذه العلاقة غير معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )للسهم

عن يتضح أن معام ▪ يدل على وجود علاقة 0,002)بلغ  البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةل الانحدار للإفصاح  (، وهو ما 
وهذه نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل الى أعلى، و  البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةإيجابية ضعيفة بين الإفصاح عن 

 (.0,05( وهو أكبر من )0,157العلاقة غير معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )

والذي ينص على أنه: " لا  يتمبناءً على ما سبق،  وقبول فرض العدم  توجد علاقة معنوية بين رفض الفرض الثاني للدراسة، 

 ".ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةالإفصاح عن  

 اختبار الفرض الثالث:  10-6-2-3

البعد الاجتماعي للتنمية  والذي يتمثل فيما يلي: " لا يوجد تأثير للإفصاح عن  (  H3فيما يلي باختبار الفرض الثالث )يقوم الباحث  
التالي نتائج تحليل الانحدار   (6)على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم ". ويوضح الجدول رقم   المستدامة

 لاختبار صحة الفرض الثالث.

 :ما يلي( 6رقم )تضح من الجدول ي
 معنوية نموذج الانحدار: (1

( بلغ مستوى معنوية كل من النموذج  أقل من )A, B  )(F.Sig)  (0,000-0,000قد  يعنى صلاحية  0,05(، وهو  (، مما 

 نموذجي الانحدار، وإمكانية الاعتماد عليه.
 القدرة التفسيرية للنموذج: (2

( وذلك عند استخدام معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية R-squaredالمعدل ) بلغت قيمة معامل التحديد •
يعنى أن المتغيرات المستقلة المُتَضَمَنة في النموذج0,079أسعار الأسهم )  للسهم كمقياس لمخاطر انهيار تُفسر(، وهو ما   ، 

 (.NSCKEW( من التباين أو التغير في المتغير التابع )7,9%)

وذلك عند استخدام نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من أسفل الى أعلى كمقياس   (R-squaredكما بلغت قيمة معامل التحديد ) •
( من التباين %9,1) ، تُفسر(، وهي تعنى أن المتغيرات المستقلة المُتَضَمَنة في النموذج0,091اطر انهيار أسعار الأسهم )لمخ

 (.DUVOLأو التغير في المتغير التابع )

 :  Coefficient ومعاملات الانحدار (T-Test) اختبار المعنوية للمتغيرات (3

 
الباحث الى أن القدرة التفسيرية لكل من الن  ** ( تتفق مع القدرة التفسيرية لنتائج الدراسات السابقة التي تناولت دراسة العلاقة بين A,Bموذج الأول )يشير 

( في جميع نماذج Wu & Hu, 2019الإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث كانت القدرة التفسيرية في دراسة )
 Jinمشاهدة، ودراسة )  263فقط ، بإجمالي عدد مشاهدات    NCSKEW(، والتي اعتمدت على معامل الالتواء السالب  %9  الى  %8الدراسة تتراوح ما بين )

& Nakjama, 2014( )0.074  ،0.066  2138( على الترتيب، بإجمالي عدد مشاهدات  ( مشاهدة، ودراسةKim et al., 2014( )0.024  ،0.030  على )
 مشاهدة.   1764( على الترتيب، بإجمالي عدد مشاهدات  Dai et al., 2019( )0.077  ،0.080مشاهدة، ودراسة )  12978الترتيب، بإجمالي عدد مشاهدات  
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 :المعنوي لكل متغير مستقل على حدة على المتغير التابع، ولقد تم التوصل إلى النتائج التاليةيوضح هذا الاختبار التأثير 
عن   ▪ والافصاح  المستثمرين  لميول  التفاعلي  للتأثير  الانحدار  معامل  أن  المستدامة يتضح  للتنمية  الاجتماعي  البعد 

SENT*CSR  علاقة عكسية ضعيفة بين (،0,0004-)  بلغ يدل على وجود  التأثير التفاعلي لميول المستثمرين   وهو ما 

عن   السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية و   SENT*CSRالبعد الاجتماعي للتنمية المستدامة والافصاح  معامل الالتواء 
 (.0,05( وهي أكبر من )0,506، إلا ان هذه العلاقة غير معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )للسهم

لم ▪ معامل الانحدار  عن  يتضح أن  المستثمرين والافصاح  التفاعلي لميول  الاجتماعي للتنمية المستدامةتغير التأثير   البعد 
ENT*CSR    إيجابية  0,0004)بلغ علاقة  وجود  يدل على  ما  المستثمرين  ضعيفة (، وهو  لميول  التفاعلي  بين التأثير 

وهذه ئد الأسبوعية من أسفل الى أعلى، نسبة تقلب العواو  SENT*CSR  البعد الاجتماعي للتنمية المستدامةوالافصاح عن 
 (.0,05( وهو أكبر من )0,398العلاقة غير معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )

البعد الاجتماعي للتنمية  يوجد تأثير للإفصاح عن بناءً على ما سبق، يمكن قبول الفرض الثالث للدراسة، الذي ينص على أنه: "لا 
 ".على العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  المستدامة

 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرض الثالث((6))جدول رقم 

 Variables المتغيرات

 (Aالنموذج الأول )

Dependent Variable: 

NSCKEW(t+1) 

معامل الالتواء السالب للعوائد غير 

 للسهم  الأسبوعيةالعادية 

 (Bالنموذج الأول )

Dependent Variable: 

DUVOL(t+1) 

نسبة تقلب العوائد الأسبوعية من 

 أعلى إلىأسفل  

B 

معامل 

 الانحدار 

T. test 
B 

معامل 

 الانحدار 

T. test 

قيمة 

T 

Sig. 

مستوى 

 المعنوية

قيمة 

T 

Sig. 

مستوى 

 المعنوية

 Constant ثابت الانحدار
-.482 -0.71 .479 -.025 -

0.26 
.798 

 **SENT .051 3.13 .002*** .007 2.16 .031 ميول المستثمرين

البعد الاجتماعي  الإفصاح عن  
 للتنمية المستدامة

CSR 
.01 1.04 .297 .001 0.90 .377 

التأثير التفاعلي لميول  
عن   والإفصاحالمستثمرين  

 أنشطة المسئولية الاجتماعية
SENT*CSR 

-0.0004 -0.67 .506 0.0005 0.85 .398 

تقلبات العوائد الأسبوعية 
 للسهم

SIGMA 
-3.76 -1.21 .227 -2.644 -

4.61 
.000*** 

متوسط العوائد الأسبوعية  
 للسهم

RET 
25.635 4.81 .000*** -.08 -

0.08 
.936 

 SIZE حجم الشركة
.077 0.71 .477 .026 1.66 .098* 

 ROA معدل العائد على الأصول
-1.979 -1.94 .052* .14 0.79 .432 

القيمة   إلىنسبة القيمة السوقية  

 الدفترية

MTB .081 1.37 .17 -.021 -

2.03 

.043** 

 الرافعة المالية
LEV -.001 -0.59 .555 0 -

1.58 
.115 

 603 602 عدد المشاهدات

 2R 0.079 0.091معامل التحديد 

F-test 5.644 6.616 

 Sig 0.000 0.000مستوى معنوية النموذج 

 (STATA)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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 النتائج والدراسات المستقبلية: -11

 النتائج:  11-1

 يمكن عرضها على النحو التالي:توصل الباحث الى بعض النتائج التي  

 وجود علاقة إيجابية معنوية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. (1

 عدم وجود علاقة بين الإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. (2

تأثير للإفصاح عن البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة ع (3 لى العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار عدم وجود 
 أسعار الأسهم.

 المستقبلية. تلدراساا  11-2

 :فيتتمثل   والتي  اجراء الأبحاث المستقبلية التاليةتوصل إليها الباحث يقترح الباحث   التيضوء النتائج   في

بإدخال متغيرات تفسيرية جديدة من شأنها أن تؤثر على اجراء المزيد من الدراسات المحاسبية المستقبلية، خاصة فيما يتعلق   (1
تدخل ضمن مجال اهتمام الدراسة الحالية )مثل:  العلاقة الإيجابية بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، ولم 

 السياسة النقدية للدولة، وآليات حوكمة الشركات(.

ية الشركة، وسيولة الأسهم، وعمر المدير التنفيذي، والتحفظ المحاسبي  اختبار أثر كل من الديون قصيرة الأجل، واستراتيج (2
 بنوعيه المشروط وغير المشروط على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.
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Abstract 

This study aims to examine the effect of investors sentiment on stock price crash risk and 

developing a purposed model to examine the effect of social dimension of Sustainable 

Development on the potential relationship between investors sentiment and stock price crash 

risk. an empirical study was conducted on a sample of (603) observation that co vers (80) 

companies Listed in the EGX-100 index, during the period (2011-2020). To analyse the data, the 

researcher used many statistical methods, especially the multiple regression analysis.  The results 

of statistical analysis indicated the following: (1) a positive significant relationship between 

investors sentiment and stock price crash risk, (2) There is no effect of social dimension of 

Sustainable Development on stock price crash risk, and finally, (3) there is no effect of the social 

dimension of Sustainable Development on the relationship between investors sentiment and 

stock price crash risk. 
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