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دور الإفصاح عـن معـلـومات الـقـطـاعـات التشغيلية فـي تـقـيـيـم  
 مـخاطـر انـهـيـار أسـعـار الأسـهـم "دراسة تطبيقية" 

 يوسف؛ د. طارق عبد العظيم الرشيدي؛ د. السيد عبد النبي القرنشاويمجدي أ.آية 

 ص:خالمل
على مستوى ، والكلي،  الماليوالتعرف على أثر درجة الرفع التشغيلي،    إلىتهدف الدراسة    الهدف:

كانت العلاقة بين درجة الرفع   إذا، وما  القطاعات التشغيلية على مخاطر انهيار أسعار الأسهموالمنشأة  

 القطاع.التشغيلي والمالي والكلي للقطاعات ومخاطر انهيار أسعار الأسهم تختلف باختلاف أهمية 
والمنهجية: على    التصميم  الدراسة  تطبيق  من  تم  مكونة  متعددة   14عينة  الشركات  من  شركة 

ية خلال الفترة من الربع الثاني مشاهدة ربع سنو  266القطاعات المدرجة بالبورصة المصرية، بواقع  

 .2021وحتى الربع الرابع عام  2017عام 

بي العلاقة  على  الأهمية  القطاعات من حيث  بين  فيما  التباين  أثر  التشغيلي،   نولدراسة  الرفع  درجة 

المنشأة   تقسيم قطاعات  تم  الأسهم،  أسعار  انهيار  للقطاعات ومخاطر  قطاعات   إلىوالمالي، والكلي 

وبالتالي تعد مصدرا  هاما    هامة، تلك التي تحقق إيرادات أعلى من متوسط إيرادات كافة القطاعات معا  

الأ أكبر على  بشكل  يؤثر  قد  للمخاطر  التي   ء،داللإيرادات وتعرضها  تلك  أهمية،  الأقل  والقطاعات 

 تحقق إيرادات أقل من المتوسط.

لاختبار الفروض وكذلك على الانحدار الحصين   اعتمدت الدراسة على انحدار المربعات الصغرىو

(Robust Regressionللتأكد من صحة النتائج نظرا  لوجو ) قيم متطرفة في البياناتد. 
علاقة سالبة ومعنوية بين درجة الرفع المالي للمنشأة  وجود  أوضحت النتائج    النتائج والتوصيات:

ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وعلى مستوى القطاعات، وجدت الدراسة أثر موجب ومعنوي لمتوسط 

درجة الرفع التشغيلي للقطاعات الهامة، وأثر سالب ومعنوي لمتوسط درجة الرفع المالي للقطاعات 

، في حين أن باقي متغيرات الدراسة لم يكن لها تأثير ى مخاطر انهيار أسعار الأسهمالأقل أهمية عل

 .معنوي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم
الإفصاح عنها   يتم  التي  البنود  بزيادة عدد  المتعلقة  التوصيات  بتقديم بعض  الدراسة  وانتهت 

، ووضع آليات لزيادة مستوى   41قم  معيار المحاسبة المصري رالزاميا  للقطاعات التشغيلية في ضوء  

أهمية زيادة وعي المستثمرين فيما يتعلق بهيكل   إلىالالتزام بمتطلبات الإفصاح الإلزامي، بالإضافة  

 تمويل الشركات وكيف يمكن أن يؤثر ذلك على أسعار الأسهم وقيمة استثماراتهم، وفقا  لنتائج الدراسة.

الدراسة    الأصالة والإضافة: القطاعي من منظور مختلف، من   بأنهاتتميز هذه  الإفصاح  تتناول 

القطا المعلومات  التشغيلية والمالية والكلية خلال الاستفادة من  عية المفصح عنها في قياس المخاطر 

م قطاعات المنشأة بحسب الأهمية، ودراسة كيف يساعد ذلك في تقييم مخاطر يللقطاعات، وكذلك تقس 

الأسهم أسعار  حيث  انهيار  على  تعتمد  ،  الدراسات  لأغلب  دون مؤشر  القطاعي  الإفصاح  مستوى 

دراسة العلاقة   إلىالدراسات السابقة    لم تتطرق  ، كماية المفصح عنهاالاستفادة من المعلومات القطاع

دراسة العلاقة بين الإفصاح القطاعي    إلىبين درجة الرفع التشغيلي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم ولا  

 . ومخاطر انهيار أسعار الأسهم
 الكلمات المفتاحية:

 المعلومات القطاعية، الرفع المالي، الرفع التشغيلي، الرفع الكلي.  ،مخاطر انهيار أسعار الأسهم
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 المقدمة وطبيعة المشكلة:  -1

تعد مخاطر انهيار أسعار الأسهم من المخاطر الهامة التي تؤثر على الشركات والمستثمرين  

جزء كبير من قيمتها، كما لفقدان الشركات    إلىانهيار أسعار الأسهم يؤدي    أنعلى حد سواء، حيث  

، التداول والاستثمارحجام عن  للإإ   مالذي قد يمثل دافعا له  الأمر  ،زعزعة ثقة المستثمرين  إلىتؤدي    أنها

لذلك تعد محددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم من العوامل الهامة التي لابد وان تؤخذ في الاعتبار 

 ,.Wang et al)عند قيام إدارة الشركة باتخاذ القرارات وإدارة المخاطر، وذلك للحد من تلك الظاهرة

2023, p2). 

مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ومن   تفسرالتي    تالنظريا  وقدمت الدراسات السابقة العديد من

 ,Jin & Myers) (  Bad News Hoardingالسيئة )  الأخبار، هي نظرية إخفاء  النظرياتهم تلك  أ

2006, p259)  بحجب المنشأة  إدارة  تقوم  النظرية  لهذه  ووفقا   المستثمرين   الأخبار،  عن  السيئة 

التعويضات  أو  بالوظيفة  تتعلق  التي  كالدوافع  الدوافع  للعديد من  نتيجة  وذلك  الخارجية،  والأطراف 

، وعندما تبلغ الأخبارمديرين على حجب تلك  المالية، على الرغم من ذلك فان هناك حد معين لقدرة ال

 انهيار سعر السهم. إلىدفعة واحدة مما يؤدي السيئة المتراكمة  ذلك الحد، يتم الإفصاح عنها  الأخبار

نظرية التباين في الرأي  ،  ومن النظريات الهامة أيضا  في تفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم

 (Hong & Stein, 2003)(  Differences of Opinion Among Investorsبين المستثمرين ) 

 لعدم تماثل المعلومات التي لديهم، تيجة  تشكيل المستثمرين لآراء مختلفة فيما يتعلق بقيمة الشركة، ن  أي

تشير هذه النظرية و،  (Lobo et al., 2020, p110)  مختلفأو لتفسيرهم المعلومات المتاحة بشكل  

 المستثمرين المتشائمين )  المعلومات السلبية عن السهم والتي تكون لدى مجموعة من المستثمرين  أن  إلى

Bearish Investors) المجموعة عن السهم نظرا  لإحجام تلك  تنعكس في سعر  ، تظل مخفية ولا 

السلبية  المعلومات  نتيجة  على    التي  التداول  التداول  يقتصر  وبالتالي  ولديها،  مجموعة المضاربين 

 ،  ( Bullish investors  المستثمرين المتفائلين)  المستثمرين الذين يكون لديهم معلومات إيجابية فقط 

 إلى، مما يؤدي  فقط  نظرا  لإنه يعكس المعلومات الإيجابية  ،سعر السهم يكون مبالغ فيه  أنمما يعني  

دفع المستثمرين ت  والتي  السوق  إلىانهيار سعر السهم عند وصول معلومات سلبية جديدة عن السهم  

عند   إلى   وتؤدي  ،أسهمهمبيع    إلىالمتفائلين   كانت  التي  المخفية  السلبية  المعلومات  عن  الكشف 

عن طريق التداول على السهم وملاحظة السعر الذي يقبل عنده وذلك    ،سابقا    المستثمرين المتشائمين

 السوق والتداول على السهم مجددا . إلىهؤلاء المستثمرين المتشائمين الدخول 

يمكن   المستثمرين،  بين  الرأي  في  التباين  ونظرية  السيئة  الأخبار  إخفاء  نظرية  خلال  ومن 

 أن   تؤثر المخاطر التشغيلية والمالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث  أنتوضيح كيف يمكن  

 طلبال  التذبذب فيالمخاطر التشغيلية ترتبط بالعديد من العوامل كحجم الطلب على منتجات الشركة، و

المتغيرة في التكاليف    إلىحجم التكاليف الثابتة  ب  ، كما تتأثر أيضا  ، ومرونة السعرعلى منتجات الشركة

المتغيرة في   إلىفكلما زادت نسبة التكاليف الثابتة  ،  (Sarkar, 2018, p173)هيكل تكاليف المنشأة  

حيث  ،ها ومن ثم زادت مخاطرها التشغيليةديهيكل تكاليف المنشأة كلما زادت درجة الرفع التشغيلي ل

تمثل درجة الرفع عادة ما يتم الاعتماد على درجة الرفع التشغيلي كمؤشر للمخاطر التشغيلية، و   أنه

والضرائب   الفوائد  قبل  الربح  في  التغير  نسبة  معينة نتيجة  التشغيلي  بنسبة  المبيعات  في  التغير 

(Houmes et al., 2012, p1185) (Grau & Reig, 2021, p222) . 
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وعادة ما يتم    التي تتخذها إدارة المنشأة،  يةأما المخاطر المالية فتنشأ نتيجة للقرارات التمويل

تحمل   إلى فكلما زاد اعتماد المنشأة على مصادر التمويل التي تؤدي    التعبير عنها بدرجة الرفع المالي، 

بالدينلأ  المنشأة كالتمويل  الثابتة،  التمويل  وزادت   ،عباء  للمنشأة  المالي  الرفع  درجة  زادت  كلما 

لرفع المالي نسبة التغير في صافي الربح نتيجة التغير بنسبة معينة في درجة ا  تمثل، ومخاطرها المالية

 .(Grau & Reig, 2021, p221)(، 860، ص 2019أحمد ) قبل الفوائد والضرائبالأرباح 

وتمثل درجة الرفع الكلي التأثير المجمع لكل من درجة الرفع التشغيلي والمالي معا ، ويقصد 

 .Moyer et al. 2012 P)  الربح الصافي نتيجة التغير في المبيعات بنسبة معينةبها نسبة التغير في  

 ، وبالتالي يمكن اعتبارها مؤشر للمخاطر الكلية. (512

لمنشأة وتزيد من اتؤثر على أداء    أن يمكن  درجة الرفع التشغيلي والمالي    أن  ومما لا شك فيه

الالتزام بسداد التكاليف التشغيلية   إلىحيث تحتاج المنشأة    مخاطر تعرضها للإفلاس والفشل المالي،

الثابتة وتكاليف التمويل حتى ولو كانت المنشأة غير قادرة على توليد أرباح كافية لذلك، نظرا  لان تلك 

 .مما يزيد من مخاطر تعرض المنشأة للإفلاس، مبيعاتالتكاليف لا تنخفض مع الانخفاض في حجم ال

رفع التشغيلي والمالي تزيد من التذبذب والتقلب في الأرباح التشغيلية والصافية درجة ال  أنكما   

التغير بنسبة أكبر في الربح التشغيلي، ويؤدي   إلىللمنشأة حيث يؤدي التغير بنسبة ضئيلة في المبيعات  

مكن للمنشأة التغير بنسبة أكبر في الربح الصافي، وبالتالي ي  إلىالتغير بنسبة معينة في الربح التشغيلي  

حالة   وفي  المقابل  في  ولكن  أكبر،  أرباح  تحقيق  المبيعات  حجم  ونمو  وازدياد  الازدهار  فترات  في 

التشغيلي   المبيعات، ستحقق الشركات التي ترتفع لديها درجة الرفع  المالي خسائر أكبر   أوانخفاض 

سلبيا  فان ذلك يمثل دافعا  لإدارة   الأداءعلى  درجة الرفع التشغيلي والمالي  تأثير    نإذا كا  بالتاليوأيضا ،  

حد معين ومن ثم يتم الإفصاح عنها دفعة واحدة   إلىوتراكمها حتى تصل    الأخبارالمنشأة لحجب تلك  

زيد يقد  زيادة التقلب في الربح التشغيلي والصافي للمنشأة أن انهيار أسعار الأسهم، كما  إلىمما يؤدي 

لأرباح المستقبلية للشركة وتقييم مدى قدرتها على تحقيق الأرباح والتنبؤ  من درجة عدم التأكد المتعلقة با

مما يزيد من تباين الرأي بين المستثمرين ومن ثم يزيد أيضا من مخاطر انهيار  ،بالأداء المستقبلي لها

 .الأسهمأسعار 

التشغيلي والمالي بصورة    على الرغم من ذلك، المنشآت من توظيف درجة الرفع  قد تتمكن 

الهدف من استخدام التكاليف الثابتة التشغيلية والمالية   أنتحسين ربحية المنشأة، حيث    إلىإيجابية تؤدي  

ومن ثم قد لا تؤثر على   ،هو زيادة قدرة المنشأة على تحقيق الأرباح وزيادة العائد على رأس المال

التمويل بالدين يعد وسيلة لفرض الرقابة على إدارة المنشأة ودافعا    أن، كما  الأسهممخاطر انهيار أسعار  

بحة حتى تتمكن من سداد تكاليف التمويل بالدين، فضلا  عن الرقابة ارللها للاستثمار في المشروعات ا

زيادة مستوى الإفصاح والشفافية   إلىالمفروضة من قبل المؤسسات المانحة للدين والتي تدفع الشركات  

 (Choi & Park, 2022)السيئة ومن مخاطر انهيار أسعار الأسهم    الأخبارتحد من تراكم  قد    ومن ثم

،(Park & Jang, 2013, p52) ،(Rodríguez-García & Budría, 2019, p263) . 

يمكن   فإنهعند دراسة العلاقة بين المخاطر التشغيلية والمالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم،  و

ن أ، وذلك في حالة  تلك المخاطرالاعتماد على البيانات الإجمالية على مستوى الشركة ككل في تقييم  

القطاعات    أماالشركة تعمل في قطاع منفرد،   المخاطر   يصعب تقييم  فإنهفي حالة الشركات متعددة 

للمنشأة وعلى الأداء  الكلي  المخاطر على الأداء  تأثير تلك  الشركات وتقييم كيفية  التي تواجهها تلك 
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البيانات   على  بالاعتماد  مستقبلا   لها  القطاعات   الإجماليةالمتوقع  بين  فيما  للتباين  نظرا   وذلك  فقط، 

الربحية والمخاطر و للشركة من حيث  امن حيث  المكونة  تلك  أداء أهمية  التأثير على  في  لقطاعات 

من إيراداتها   %50، على سبيل المثال قد تعتمد الشركة على احد القطاعات في تحقيق أكثر من  الشركة

، بينما تعتمد على قطاع أخر مقارنة بباقي القطاعات  هامما يعني أهمية هذا القطاع في التأثير على أداء

 يؤكد على أهمية الإفصاح عن المعلومات الخاصة بالقطاعاتفقط من الإيرادات، مما    %5في تحقيق  

 .، وأهمية تلك المعلومات في تقييم أداء الشركة ومخاطرهاالتشغيلية

 ة: التالي ت ؤلااستالمحاولة الإجابة عن  لخص مشكلة البحث في توبالتالي ت

مخاطر  على  على مستوى الشركة ككل  والكلي  هل يوجد أثر لدرجة الرفع التشغيلي والمالي  

 انهيار أسعار الأسهم؟ 

التشغيلي والمالي والكلي   الرفع  أثر لدرجة  التشغيليةهل يوجد  القطاعات  على    على مستوى 

  مخاطر انهيار أسعار الأسهم؟

انهيار أسعار ختلف  هل ي للقطاعات على مخاطر  التشغيلي والمالي والكلي  الرفع  أثر درجة 

 الأسهم باختلاف أهمية القطاع؟

 الدراسات السابقة واشتقاق الفروض:  -2

نظرا  لأهمية مخاطر انهيار أسعار الأسهم من حيث تأثيرها على ثروة المساهمين، ومن ثم  

إمكانية تأثيرها على استقرار أسواق رأس المال بشكل عام، اهتمت الدراسات السابقة بالتعرف على 

 . أسعار الأسهمالعوامل التي قد تزيد أو تحد من مخاطر انهيار 

المطبقة على عينة من الشركات    Khurana et al., (2018)   ت دراسةوجدوفي هذ السياق  

انهيار  للأرباح ومخاطر  الحقيقية  الإدارة  بين  بالبورصة الأمريكية علاقة موجبة ومعنوية  المدرجة 

( المطبقة على عينة من الشركات 2022(دراسة عبد الرحيم  لسياق وجدت  اوفي نفس  ،  أسعار الأسهم

الاختيارية  بالاستحقاقات  الأرباح  إدارة  بين  ومعنوية  موجبة  علاقة  المصرية،  بالبورصة  المدرجة 

الأسهم،   أسعار  انهيار  الحقيقية تعد  حيث  ومخاطر  والإدارة  الاختيارية  بالاستحقاقات  الأرباح  إدارة 

السيئة ومن ثم تزيد من   والأخبارة لإخفاء الأداء السيئ  للأرباح من الوسائل التي تعتمد عليها الإدار

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

ضعف الرقابة الداخلية يزيد من مخاطر انهيار أسعار    أن  أيضاكما وجدت الدراسات السابقة  

كدراسة   بيانات  Lobo et al., (2020)الأسهم،  قاعدة  في  الشركات  من  عينة  على   المطبقة 

(Compustat)  الأخبار يقلل من دقة القوائم المالية وبالتالي يزيد من قدرة الإدارة على إخفاء    أنه، حيث 

يزيد من التباين في الرأي بين المستثمرين فيما يتعلق بقيمة الشركة مما يزيد من مخاطر   أنهالسيئة، كما  

 سهم. انهيار أسعار الأ

في المقابل هناك العديد من العوامل التي تحد من قدرة المديرين على حجب الأخبار السيئة  

ومن ثم تحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم ، كزيادة قابلية القوائم المالية للمقارنة، حيث توصلت 

   أن   الأمريكيةبالتطبيق على عينة الشركات المدرجة بالبورصة    Kim & Li, et al., (2016)دراسة  

من قدرة المديرين   تحد  أنهاقابلية القوائم المالية للمقارنة تحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث  
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فهم وخلال مقارنة القوائم المالية للشركة بالشركات الأخرى المماثلة لها  ة من  على حجب الأخبار السيئ

إخفاءها، كما وجدت   إلىشركة بصورة أفضل واستنتاج بعض الأخبار السيئة التي تسعى الإدارة  أداء ال

  أن   الأمريكية بالتطبيق على عينة من الشركات المدرجة بالبورصة    Zhang et al., (2019) دراسة

يساعد في الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث   XBRLتبني لغة تقارير الأعمال الموسعة  

مستخدمي القوائم المالية من تحليل وتقييم آداء الشركة   XBRLتمكن لغة تقارير الأعمال الموسعة  

والوضع المالي لها بصورة أكثر دقة، كما تزيد من كمية وجودة المعلومات المفصح عنها ومن قابلية 

زيد من مستوى الشفافية وبالتالي تمكن أصحاب المصالح من فرض رقابة القوائم المالية للمقارنة، وت

على على إدارة الشركة والحد من قدرة الإدارة على حجب الأخبار السيئة، كما يساهم التحفظ المحاسبي أ

( المطبقة 2021(، حيث وجدت دراسة مراد وآخرون  الأسهمأيضا  في الحد من مخاطر انهيار أسعار  

علاقة سالبة بين التحفظ المحاسبي ومخاطر انهيار سعر   ،لشركات المساهمة المصريةعلى عينة من ا

السهم، حيث تدفع سياسة التحفظ المحاسبي الإدارة الي تعجيل الاعتراف بالخسائر، وبالتالي فان تطبيق 

التحفظ المحاسبي تخفض من احتمال إخفاء الأخبار السيئة وتراكمها ومن ثم الإفصاح عنها  سياسة 

 دفعة واحدة وانهيار سعر السهم.

سبق   مما  من    الأخبارحجب    أنيتضح  يعدان  المستثمرين  بين  الرأي  في  والتباين  السيئة 

انهيار أسعار الأسهم وتعد المخاطر التشغيلية والمالية من العوامل التي   إلىالعوامل الهامة التي تؤدي 

السيئة اذا كان التأثير على   الأخبارقد تؤثر على أداء الشركة ومن ثم قد تمثل دافعا  للمديرين لحجب  

في زيادة التقلب    إلىارتفاع درجة الرفع التشغيلي، ودرجة الرفع المالي، يؤدي    أنالأداء سلبيا ، كما  

التأكد   يزيد من درجة عدم  التشغيلي والصافي وبالتالي  ثموالربح  بين   من  الرأي  تباين  يزيد من  قد 

قد تزيد درجة الرفع التشغيلي والمالي ، كما  فيما يتعلق بالأداء المستقبلي للشركة وقيمتها  ينالمستثمر

للمنشأة المالي  والتعثر  الفشل  أ  من مخاطر  انهيار  تزيد من مخاطر  ثم  الأسهم،  ومن  وفي هذا  سعار 

 أن   الأمريكيةبالتطبيق على عينة من الشركات    Andreou et al., (2021)وجدت دراسة  السياق  

مخاطر التعثر والفشل المالي تزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم حيث تزيد من دوافع الإدارة لإخفاء 

 السيئة. الأخبار

، وتوصلت العلاقة بين الرفع التشغيلي والمالي والأداء  السابقة  واختبرت العديد من الدراسات

المالي  ف،  نتائج مختلفة  إلىالدراسات  تلك   الرفع  دراســة  ،  بالأداءمن حيث علاقة   & Liتوصـلت 

Hwang, (2011)    والتي تم تطبيقها على عينة من الشركات غير المالية المدرجة بمؤشرStandard 

& Poor’s 500   بالنسبة   إلى المنشآت وذلك  المالي على ربحية  للرفع  إيجابي ومعنوي  أثر  وجود 

نشآت التي تنخفض ربحيتها فان زيادة الرفع المالي لديها يؤثر بشكل للشركات الأكثر ربحية، أما الم

الدبل وطلعت   دراسة  اختبرت  في حين  الرفع  2018(سلبي على ربحيتها،  أثر  أيضا   على المالي  ( 

مصر  في  النيل  ببورصة  المدرجة  والصغيرة  المتوسطة  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  الأداء 

 عدم وجود علاقة معنوية بين الرفع المالي والأداء.  إلىوتوصلت 

فارس   دراسة  وجدت  المقابل،  المدرجة 2016(في  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق   )

بالبورصة المصرية وبورصة جوهانسبرغ علاقة سالبة ومعنوية بين الرفع المالي والأداء، وأخيرا  

دراسة ع  Ghardallou, (2023) توصلت  على  بالبورصة والمطبقة  المدرجة  الشركات  من  ينة 

التأثير يختلف باختلاف حجم   إلى السعودية،   المالي والأداء، وان هذا  الرفع  وجود علاقة سالبة بين 

المنشأة، حيث وجدت الدراسة علاقة موجبة بين الرفع المالي والأداء في الشركات الصغيرة، في حين 

 كانت العلاقة سالبة في الشركات الكبيرة. 
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( أثر الرفع  2018(فيما يتعلق بالرفع التشغيلي والأداء، اختبرت دراسة الدبل وطلعت  أما  

التشغيلي على الأداء، بالتطبيق على عينة من الشركات المتوسطة والصغيرة المدرجة ببورصة النيل 

التشغيلي على الأداء، كما اختبرت أيضا   إلىفي مصر وتوصلت   وجود أثر إيجابي ومعنوي للرفع 

( العلاقة بين الرفع التشغيلي والأداء على عينة من الشركات الصناعية التابعة 2019(أحمد    دراسة

وجود علاقة موجبة ومعنوية بين   إلى للهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة في مصر، وتوصلت  

 أنه ا يعني  الرفع التشغيلي والأداء والرفع التشغيلي والانحراف المعياري للعائد على حقوق الملكية مم

التأكد وعدم  الخطر  من  دراسة  ،  يزيد  توصلت  من   Tao et al., (2020)كما  عينة  على  المطبقة 

  ء.والأدانتائج مماثلة، حيث وجدت علاقة موجبة ومعنوية بين الرفع التشغيلي  إلىالشركات الصينية 

وجود علاقة   إلى  Grau & Reig, (2021)وعلى العكس لما سبق توصلت دراسة حديثة  

الأوروبية  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  وذلك  والأداء،  التشغيلي  الرفع  بين  ومعنوية  سالبة 

 المتوسطة والصغيرة في قطاع الأغذية. 

دراسة   توصلت  المالي  والفشل  التعثر  بمخاطر  يتعلق  فيما    Chen et al., (2019)أما 

وجود علاقة موجبة ومعنوية بين الرفع التشغيلي وخطر التعثر   إلى  Tao et al., (2020)ودراسة  

والتي تم تطبيقها على عينة من الشركات   Cathcart et al., (2020)والفشل المالي، وتوصلت دراسة  

فرنسا،  بريطانيا،  إيطاليا  )إسبانيا،  أوروبية  دول  ستة  في  والمتوسطة  الصغيرة  والشركات  الكبيرة، 

وجود أثر إيجابي ومعنوي للرفع المالي على خطر التعثر المالي في الشركات   إلىالبرتغال، وبلجيكا(  

أيضا، على الرغم من ذلك كان أثر الرفع المالي على خطر الكبيرة، والشركات الصغيرة والمتوسطة  

 التعثر المالي أكبر في الشركات المتوسطة والصغيرة مقارنة بالشركات الكبيرة. 

سلبية على أداء    أوالرفع المالي والتشغيلي قد يؤثران بصورة إيجابية    أنيتضح مما سبق  

كلاهما يزيد من مخاطر التعثر والفشل المالي، ومن ثم فان العلاقة بين الرفع التشغيلي   أنالشركة، كما  

 والمالي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم غير واضحة.

السابقة   الدراسات  من  أي  تطرق  لم  الباحثة  علم  حد  الرفع    إلىوعلى  بين  العلاقة  اختبار 

علق بالرفع المالي والتمويل بالدين، توصلت دراسة فيما يتأما  التشغيلي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم،  

عدم وجود تأثير معنوي لنسبة الديون البنكية، أي نسبة مجموع القروض البنكية   إلى (  2021(السيد  

الأصول، على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،   إجمالي  إلى  الأجلوالقروض البنكية قصيرة    الأجلطويلة  

 Choiوذلك بالتطبيق على عينة من الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، في حين وجدت دراسة  

& Park, (2022)    مخاطر انهيار أسعار الأسهم كانت   أنالمطبقة على عينة من الشركات الكورية

مقارنة بالشركات  Zero-Leverageالدين مطلقا  على في الشركات التي تتبنى سياسة عدم التمويل بأ

التي تعتمد على سياسة التمويل بالدين، حيث يعد التمويل بالدين وسيلة لفرض الرقابة على الإدارة، 

ذلك قامت بعض الدراسات السابقة بإدراج  إلى، بالإضافة السيئة الأخبارويحد من قدرتها على حجب 

نتائج مختلفة، حيث وجدت بعضها علاقة   إلىالرفع المالي كمتغير ضابط، وتوصلت تلك الدراسات  

 Andreou)(،  2021موجبة بين الرفع الـمـالـي ومـخـاطـر انـهـيـار أسـعـار الأسـهـم )مراد وآخرون  

et al., 2021)    بينما وجدت دراسة(Agnes Cheng et al., (2020   علاقة سالبة ،ووجدت دراسة

Zhu, (2016)  .عدم وجود علاقة معنوية بين درجة الرفع المالي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم 
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وجود أثر معنوي للرفع التشغيلي والمالي    إلىبناء  على نتائج الدراسات السابقة والتي تشير  و

 : صيغة الفرض البديل كما يليفي صياغة الفروض مكن اشتقاق وي ،على الأداء ومخاطر الإفلاس

1H يوجد أثر لدرجة الرفع التشغيلي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم : 

2Hالأسهم  : يوجد أثر لدرجة الرفع المالي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار 

3Hيوجد أثر لدرجة الرفع الكلي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم : 

، من حيث  ونظرا  لاختلاف الشركات متعددة القطاعات عن تلك التي تعمل في قطاع منفرد

درجة  من حيث  القطاعات  بين  فيما  تباين  ثم وجود  إيراداتها، ومن  منها  تحقق  التي  المصادر  تعدد 

المنشاة ككل،   أداء  التأثير على  القطاعات في  تلك  لها ومن حيث أهمية  التي تتعرض   فإنه المخاطر 

المعلومات  يصعب   هنا ظهر مفهوم ومن  فقط،    الإجماليةتقييم مخاطر تلك الشركات بالاعتماد على 

الحد من عدم تماثل المعلومات في الشركات متعددة الإفصاح عن المعلومات القطاعية وذلك بهدف  

 والمساعدة في فهم أداءها وتقييم مخاطرها بصورة أفضل.  القطاعات،

المعلومات وبالتالي    الإفصاح عن  بالتعرف على منافع  السابقة  الدراسات  العديد من  اهتمت 

السياق    القطاعية، هذا  دراسة  وفي  بين   Chen & Zhang, (2003)وجدت  فيما  التباين  أهمية 

الدراسة  حيث وجدت توزيع فرص النمو في التأثير على قيمة الشركة،و الربحية  القطاعات من حيث

منخفضة يؤثر سلبا  على قيمة المنشأة نظرا  لضعف   نمو  أن تركز الربحية في قطاعات ذات فرص

ة تلك القطاعات على استغلال فرص النمو والاستثمار المتاحة، في المقابل فان تركز الربحية في قدر

قطاعات ذات فرص استثمارية عالية يزيد من قيمة المنشأة، مما يؤكد على أهمية التعرف على توزع 

 .فرص النمو والربحية فيما بين قطاعات المنشأة

القطاعية  تقدم  كما   اختبرت  المعلومات  الأسهم، حيث  أسعار  تقييم  في  تفيد  معلومات ملائمة 

أسعار   Kajüter & Nienhaus, (2017)دراسة   تقييم  في  ودورها  القطاعية  المعلومات  ملائمة 

وأثبتت الدراسة ملائمة المعلومات القطاعية وأهميتها لمانية  الأسهم بالتطبيق على عينة من الشركات الأ

مقارنة القوة التفسيرية للنماذج المعتمدة على مت الدراسة باذلك ق  إلى  بالإضافة  قييم أسعار الأسهم،في ت

أن القوة التفسيرية   إلىوتوصلت    فقط،  البيانات الإجمالية مع النماذج المعتمدة على البيانات القطاعية

 انات الإجمالية. للنماذج المعتمدة على المعلومات القطاعية تفوق تلك المعتمدة على البي

تحقيق   على  قدرتها  وتقييم  المنشأة  تقييم مخاطر  على  أيضا  القطاعي  الإفصاح  يساعد  كما 

اثر توزيع المخاطر التشغيلية فيما بين   Cai et al., (2017)الربح مستقبلا ، حيث اختبرت دراسة  

المنشأة مستقبلا ، وتوصلت  المتعلقة بربحية  القطاعية  المعلومات  القطاعات على توقعات مستخدمي 

بغض النظر عن مستوى المخاطر التشغيلية الكلية على مستوى المنشأة ككل )أي سواء    أنه  إلىالدراسة  

ر التشغيلية على مستوى المنشأة ككل مرتفعة أم منخفضة(، كانت المعلومات المجمعة تظُهر أن المخاط

فان تركز المخاطر التشغيلية في قطاع معين مع انخفاض درجة المخاطرة التي يتعرض لها القطاع 

تعديل توقعاتهم المتعلقة بالأرباح المستقبلية، مما يعني إدراكهم   إلىالأخر يدفع المشاركين في الدراسة  

قطاعات معينة قد يؤثر بشكل أكبر على ربحية المنشأة مقارنة بتوزيع المخاطر أن تركز المخاطر في  

بشكل متساوٍ بين القطاعات، كما انهم يخفضون توقعات الأرباح عند ارتفاع المخاطر التشغيلية على 

مستوى المنشأة ككل وعلى مستوى كافة القطاعات أيضا ، حيث تعد المعلومات القطاعية في تلك الحالة  

 مات تأكيدية للمعلومات المجمعة مما يزيد من عدم التأكد بشأن الأرباح المستقبلية. معلو
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أن الاكتفاء بالإفصاح عن المعلومات الإجمالية فقط قد يؤدي   إلى ة  وتشير نتائج هذه الدراس 

إخفاء معلومات مهمة تساعد في تقييم مخاطر الشركات متعددة القطاعات وتقييم مدى قدرتها على   إلى

يق الربح، حيث تظُهر الدراسة أهمية التعرف على المعلومات الخاصة بتوزيع المخاطر فيما بين تحق

القطاعات، وكيف يمكن أن يؤثر ذلك على ربحية المنشأة، وقد يحول الإفصاح عن المعلومات الإجمالية 

 فقط دون الحصول على تلك المعلومات. 

الإفصاح عن المعلومات القطاعية، إلا    وعلى الرغم من وفرة الدراسات التي تناولت منافع

الباحثة لم تتطرق   القطاعية في    إلىأنها على حد علم  المعلومات  مخاطر   تقييمإمكانية الاستفادة من 

ليها الدراسات السابقة والتي تؤكد على أهمية إالتي توصلت    النتائج  ىبناء  علو  ،انهيار أسعار الأسهم

تأثير التباين فيما بين القطاعات من حيث المخاطر وفرص النمو والربحية على قيمة المنشأة وعلى 

التعرف على   أن، يتضح  تقييم مستخدمي المعلومات المالية لقدرة المنشأة على تحقيق الأرباح مستقبلا   

ية والكلية فيما بين القطاعات قد يساعد في تقييم مخاطر انهيار أسعار توزيع المخاطر التشغيلية والمال

قدرة المنشأة و  أداء  الأسهم وقد يختلف هذا التأثير أيضا  باختلاف أهمية القطاع من حيث تأثيره على

تركز المخاطر التشغيلية والمالية والكلية في قطاعات هامة قد يؤثر   أنعلى تحقيق الإيرادات، حيث  

مقارنة بصورة   لها  والصافية  التشغيلية  الأرباح  استقرار  وعلى  المنشأة  وربحية  أداء  على  أكبر 

 بالقطاعات الأقل أهمية.

 ات في صيغة الفرض البديل بناء  على نتائج الدراس  وبالتالي يمكن اشتقاق الفروض التالية

 القطاعية:على أهمية ومنفعة المعلومات  أدلةالسابقة والتي قدمت 

4H  انهيار أسعار القطاعات على مخاطر  التشغيلي على مستوى  الرفع  أثر لدرجة  : يوجد 

 .الأسهم

5Hيوجد أثر لدرجة الرفع المالي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم :. 

6H  القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم: يوجد أثر لدرجة الرفع الكلي على مستوى. 

7H  للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف   لف أثر درجة الرفع التشغيليتيخ

 أهمية القطاع.

8:H  لف أثر درجة الرفع المالي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف تيخ

 أهمية القطاع.

9:H  الكلي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف   لف أثر درجة الرفعتيخ

 أهمية القطاع.

 : البحثودوافع أهمية  -3

 : الأهمية العلمية

تعد مخاطر انهيار أسعار الأسهم من العوامل الهامة التي لابد وان تؤخذ في الاعتبار عند اتخاذ 

المخاطر المالية، حيث تعد من المخاطر التي لا القرارات المتعلقة بإدارة المحافظ الاستثمارية وإدارة  

يمكن التخلص منها باتباع سياسة تنويع المحفظة الاستثمارية وبالتالي فان حدوثها قد يكون له أثر بالغ 

على ثروة المساهمين وعلى استقرار سوق راس المال، ومن ثم يعد التعرف على محددات مخاطر 

 .مة بالنسبة للمستثمرين والبورصةانهيار أسعار الأسهم من الأمور الها
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فقدان تلك الشركات لجزء    إلىمخاطر انهيار أسعار الأسهم تؤثر على الشركات وتؤدي    أنكما  

كبير من قيمتها، وبالتالي فإن التعرف على محددات انهيار أسعار الأسهم يعد أيضا من العوامل الهامة 

 دارة عند اتخاذ القرارات.الإالتي لابد وان تؤخذ في الاعتبار من قبل 

مالية وذلك  كما يعد الإفصاح عن المعلومات القطاعية من الموضوعات الهامة في المحاسبة ال

القوائم  أكثر تفصيلا  تمكن مستخدمي  الشفافية وتقديم معلومات  في زيادة مستوى  أهمية  لها من  لما 

المالية من فهم أنشطة الشركات متعددة القطاعات وتقييم أدائها والمخاطر التي تتعرض لها بصورة 

بدوره   ينعكس  الذي  الأمر  دقة  قرارات سليمة وأكثر  اتخاذ  أسواق راس أفضل وبالتالي  على كفاءة 

 . المال

 :الأهمية العملية

دليل تطبيقي   تقديم  في  الحالية  للدراسة  العملية  الأهمية  التشغيلي تتمثل  الرفع  أثر درجة  عن 

مدى إمكانية الاعتماد على دراسة    إلىوالمالي والكلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، بالإضافة  

  .المعلومات القطاعية المفصح عنها في تقييم أحد المخاطر الهامة وهي مخاطر انهيار أسعار الأسهم

 ف البحث: اهدأ -4

باعتبارها مؤشر للمخاطر    ، درجة الرفع التشغيليالعلاقة بين  دراسة  يتمثل هدف البحث في  

باعتبارها مؤشر للمخاطر المالية، ودرجة الرفع الكلي، والتي تمثل   ،ودرجة الرفع المالي  ،التشغيلية

على مخاطر انهيار   التشغيلية  للمنشأة والقطاعات  الأثر المجمع لدرجة الرفع التشغيلي والمالي معا ،

للقطاعات ومخاطر أسعار الأسهم،   التشغيلي والمالي والكلي  وما اذا كانت العلاقة بين درجة الرفع 

انهيار أسعار الأسهم تختلف باختلاف أهمية القطاع، ويمكن تحقيق ذلك من خلال الأهداف الفرعية 

 التالية: 

المنشأة    ، والكلي والماليي،  درجة الرفع التشغيلالعلاقة بين  دراسة   -1 مخاطر  وعلى مستوى 

 . يار أسعار الأسهمانه

على مستوى القطاعات التشغيلية والمالي، والكلي  التشغيلي  درجة الرفع  العلاقة بين    دراسة -2

 للمنشأة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.

تلك    إذاما    دراسة -3 بين  العلاقة  للمنشأة  كانت  التشغيلية  القطاعات  مستوى  على  المخاطر 

 .، تختلف باختلاف أهمية القطاعاتمخاطر انهيار أسعار الأسهمو

 منهج البحث: -5

لتحقيق أهداف البحث سوف تعتمد الباحثة على الدراسة النظرية من خلال الاطلاع على ما  

حليله والاستفادة منه في وضع ورد في الأدب المحاسبي فيما يتعلق بموضوع البحث، وذلك بغرض ت

الإطار النظري للبحث وتحقيق أهدافه، ومن ثم إجراء دراسة تطبيقية على عينة من الشركات المدرجة 

 بالبورصة المصرية واختبار فروض البحث.
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 البحث:  خطة -6

 في ضوء مشكلة البحث ولتحقيق أهدافه سوف يتضمن البحث ما يلي: 

 للبحث النظري الإطار 6/1

 الدراسة التطبيقية 6/2

 النتائج والتوصيات والأبحاث المستقبلية الخلاصة و  6/3

 :الإطار النظري للبحث 6/1

 : مخاطر انهيار أسعار الأسهم 1/ 1/ 6

 الأسهم: مفهوم مخاطر انهيار أسعار  1/ 1/ 1/ 6

 & Robin  أسعار الأسهم، حيث عرفها  رلمخاطر انهيا  مفاهيمقدمت الدراسات السابقة عدة  

Zhang, (2015)وعرفها  بأنها السهم،  سعر  في  حاد  انخفاض  حدوث   ,.Shahab et alخطر 

المفاجئ عن    للإفصاحانخفاض حاد في سعر السهم خلال فترة زمنية قصيرة نتيجة    بأنها (,(2020

احتمال حدوث انخفاض كبير   بأنها  Lee et al., (2020) كما عرفها  معلومات سلبية عن الشركة،

ومفاجئ في سعر سهم شركة معينة، ويرتبط انهيار سعر السهم بالعزم الثالث لتوزيع عائد السهم أي 

 ،الصناعة ككل  أو الالتواء السالب في توزيع عائد سهم الشركة بعد استبعاد العوامل المؤثرة في السوق  

يشير حدوث مخاطر  "  أنها   )2023(عازر    بينما  نتيجة  للأسهم  العادلة  القيمة  في  الحاد  الانخفاض 

انحراف أو التواء سالب لعوائد أسهم الشركة عن متوسط العوائد لنفس الأسهم بشكل متكرر ومفاجئ 

  ."خلال فترة زمنية قصيرة الأجل

ثم   الباحثة  ومن  الأسهم    أنهترى  أسعار  انهيار  مخاطر  تعريف  حدوث   بأنهايمكن  احتمال 

  إلىانخفاض حاد ومفاجئ في سعر سهم شركة معينة، نتيجة لعوامل خاصة بتلك الشركة، مما يؤدي  

 تحقيق السهم لعوائد سالبة ومتطرفة ومن ثم ظهور الالتواء السالب في توزيع عوائد أسهم الشركة.

ة لعوائد سالبة سهم شركة معينأوبالتالي يرتبط خطر انهيار سعر السهم بهذا المفهوم بتحقيق  

الــمتطرفة، أي انهيار سعر سهم شركة معينة، وليس حدوث انهيارات عامة على مست وق ــســوى 

(Jin & Myers, 2006 P. 260 انهيارات عامة في سوق الأسهم يتميز بعدة (، حيث أن حدوث 

 خصائص، فهو يتضمن انخفاض كبير وغير عادي في أسعار الأسهم دون أن يصحبه الإفصاح عن

لا يقتصر على   أنه، بمعني  Contagiousمعلومات عامة وهامة، ويكون هذا التغير ذا تأثير معدي  

حدوث انخفاض حاد في سعر سهم شركة واحدة بل يمتد ليشمل مجموعة كبيرة من اسهم الشركات 

 (.Hong & Stein, 2003 P. 487المدرجة في سوق راس المال ) 

انهيار أسعار الأسهم بارتباطها بتحقيق خسائر كبيرة   ،  Extreme Lossesوتتميز مخاطر 

ومن ثم فهي تختلف عن المخاطر الناتجة عن زيادة التقلب في عوائد الأسهم والتي يمكن التخلص منها 

ا عن طريق تنويع محفظة الأسهم، في المقابل فان مخاطر انهيار أسعار الأسهم لا يمكن التخلص منه

 Chen)استبعاد الأسهم المعرضة لخطر انهيار السعر  الأمرتطلب  ي   إنماعن طريق سياسية التنويع  

& Kim et al., 2017, p38) (Kim et al., 2011, p641)  .  
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تؤثر بشكل كبير على ثروة    أنيتضح مما سبق أهمية مخاطر انهيار أسعار الأسهم وكيف يمكن  

خاصة في حال تركز استثماراتهم في عدد قليل من الشركات، مما يؤكد على أهمية التعرف   المساهمين

التي قد تزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم أو التي قد   والعواملعلى أسباب انهيار أسعار الأسهم  

 تساعد في الحد منها. 

 :لها النظريات المفسرةومحددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم  2/ 1/ 1/ 6

ديد من النظريات التي قدمتها الدراسات السابقة لتفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم، عهناك ال

 والتي تشير (،  Jin & Myers, 2006من أهم تلك النظريات هي نظرية حجب المعلومات السيئة )

السبب وراء انهيار أسعار الأسهم هو حجب المديرين للأخبار السلبية لفترة طويلة، حتى تصل   أن  إلى

دفعة   ها يتم الإفصاح عن  ، ومن ثم هاالاستمرار في إخفاءعن    تهمقدرفوق  يحد معين    إلى  الأخبار تلك  

الأخبار   ، وكلما كانت الشركات أكثر غموضا ، كلما زاد حجمانهيار سعر السهم  إلىواحدة مما يؤدي  

ال انهيار مد من احت ـزيـدة مما يـالسيئة التي يتم حجبها والتي من الممكن أن يتم الإفصاح عنها دفعة واح

وجود علاقة طردية بين   إلىبالفعل    Jin & Myers, (2006)  ت دراسةصلسعر سهم الشركة، وتو

   غموض التقارير المالية وخطر انهيار سعر السهم.

الدراسات السابقة على هذه النظرية في تفسير أثر العديد من المتغيرات  العديد من  واعتمدت  

مما يزيد  السيئة الأخبارالإدارة لإخفاء  إليهاعلى مخاطر انهيار أسعار الأسهم باعتبارها أساليب تلجأ 

، على سبيل المثال كإدارة الأرباح بالاستحـقـــاقـــات الاخــتــيـــاريـــة الأسهممن مخاطر انهيار أسعار  

(Kim & Zhang, 2014) (Hutton et al., 2009) (Zhu, 2016)    (، أو الإدارة 2020)حسين

النقدية ، أو إعــادة تصنيف  (Khurana et al., 2018)الحقيقية للأرباح   التدفــقــات  البنود كإدارة 

 إلى التشغيلية عن طــريق إعـــادة تصــنــيــف التــدفـقـات النـقديــة مــن أنشطة التمويل والاستثمار  

 ,.Kim et al)، أو أنشطة التجنب الضريبي  (Agnes Cheng et al., 2020)الأنشطة التشغيليـة

الميزانية العمومية، أو الغموض عند كتابة الإفصاحات المتممة للقوائم ، أو المعاملات خارج  (2011

 .(Callen & Fang, 2017 P. 171)ية لالما

وعلى العكس من ذلك هناك العديد من العوامل التي قد تحد من قدرة الإدارة على حجب الأخبار 

و والسيئة  الشفافية  من  الأسوتزيد  أسعار  انهيار  مخاطر  من  تحد  ثم  كـهـمن  المحاسبي ـفـحـتـالـم  ظ 

(Kim & Zhang, 2016)   زيادة و(  2019عبد المجيد  )تبني المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  و

لغة تقارير الأعمال الموسعة   وتطبيق،  (Kim & Li, et al., 2016)قابلية القوائم المالية للمقارنة  

XBRL (Zhang et al., 2019). 

الأسهم   أسعار  انهيار  تفسير مخاطر  في  أيضا   الهامة  النظريات  في  ومن  التباين  نظرية  هي 

  أو ن في المعلومات التي تكون لديهم  ي ، نتيجة للتبا(Hong & Stein, 2003)الرأي بين المستثمرين

حيث تشير هذه النظرية   ،(Lobo et al., 2020, p110)مختلفة  قتفسيرهم لتلك المعلومات بطرنتيجة  

السبب وراء انهيار سعر السهم هو المبالغة في قيمة السهم نتيجة لإحجام المستثمرين المتشائمين   أن  إلى

(Bearish Investors)،واقتصار التداول عن التداول    ، والذين يكون لديهم معلومات سلبية عن السهم

( والذين يكون لديهم معلومات إيجابية عن السهم، Bullish Investorsعلى المستثمرين المتفائلين )

سهم يعكس المعلومات الإيجابية فقط دون السلبية، وعند تلقي لوالمضاربين فقط ، وبالتالي فان سعر ا

، عند ذلك يتم الكشف عن أسهمهمالمستثمرين المتفائلين لمعلومات سلبية جديدة عن السهم يقومون ببيع  
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وذلك عن طريق التداول على السهم وملاحظة السعر الذي ،  مات السلبية عن السهمالمزيد من المعلو

السوق مجددا والتداول على السهم، على سبيل المثال   إلىالدخول    المتشائمين  يقبل عنده المستثمرين

  % 5بعد بنسبة  السوق والتداول مجددا بعد انخفاض سعر السهم  إلىاذا قبل هؤلاء المستثمرين الدخول 

جيدة، حيث  يستنتج المضاربين أن المعلومات التي كانت لدى المستثمرين   ط ، فان ذلك يمثل أخبارا  فق

المتشائمين لم تكن كلها سلبية، ولكن اذا لم يقُبل هؤلاء المستثمرون على شراء الأسهم حتى بعد هبوط 

يمثل أخبار سيئة الذي    الأمر% فان ذلك يعني أن لديهم معلومات سلبية للغاية،    20سعر السهم بنسبة  

لدى مجموعة المستثمرين المتفائلين والتي دفعتهم   إلىإضافية للمضاربين فضلا عن المعلومات السيئة  

 حدوث انخفاض حاد في سعر السهم وانهيار سعر السهم.  إلىبيع الأسهم مما يؤدي  إلى

داول كمؤشر على حجم الت  Chen et al., (2001)وفي ضوء هذه النظرية اعتمدت دراسة  

كلما زاد حجم التداول على السهم كلما زاد   أنه  إلىلزيادة التباين في الراي بين المستثمرين وتوصلت  

 .الالتواء السالب في توزيع عوائد السهم مما يعني زيادة خطر انهيار سعر السهم

أيضا    انهيار أسعار الأسهم، حيث    أحدويمثل خطر الائتمان  المفسرة لمخاطر    أن النظريات 

، مما يؤدي مخاطر التعثر والفشل المالي تزيد من احتمال الإفصاح بشكل مفاجئ عن أخبار سيئة للغاية

، وذلك نظرا  بشكل كبير ارتفاع سعر السهم إلىجيدة للغاية مما يؤدي   أخبارانهيار سعر السهم أو  إلى

تنجح   أن   أوتفشل،    أنإما    أنهامتوقعة لتلك الشركات تكون بالطبيعة متطرفة حيث  لان الاحتمالات ال

 .(Zhu, 2016 P.354)الاستمرار و  التعامل مع مخاطر الائتمان في

ومن النظريات التي قدمتها الدراسات السابقة أيضا  لتفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم هي  

، حيث (Cao et al., 2002)(Information Blockageالسوق )   إلىنظرية إعاقة تدفق المعلومات  

أن المستثمرين في السوق لا يشاركون في التداول على الأسهم بشكل مستمر بل   إلىتشير النظرية  

يقومون بذلك بشكل متقطع، مما يعني أن أسعار الأسهم في السوق لا تعكس المعلومات التي تكون لدى 

لوجود  نتيجة  السوق  في  التداول  عن  المستثمرين  بعض  يحُجم  فقد  مباشر،  بشكل  المستثمرين  كافة 

للتداول ثابتة  التداول بشكل مستمر، مما    إلىالمستثمرين    تدفع   تكاليف  في  المشاركة  أن عدم  يعني  

المعلومات التي تكون لدى هؤلاء المستثمرين لا تنعكس مباشرة في أسعار الأسهم، أي حدوث انسداد  

السوق  بشكل مؤقت ومتكرر ثم الإفصاح عن تلك المعلومات في شكل  إلىفي قنوات نقل المعلومات  

 دفعات كبيرة عند قيام هؤلاء المستثمرين بالمشاركة في التداول على الأسهم مرة أخرى.

فعند ارتفاع سعر السهم فان المستثمرين الذين يكون لديهم معلومات إيجابية فيما يتعلق بالسهم  

ن صحة ما لديهم من معلومات، وعلى العكس من ذلك فان المستثمرين ويفكرون في الشراء، يتأكدون م

الذين يكون لديهم معلومات سلبية عن السهم يشكون في صحة معلوماتهم ومن ثم يحجمون عن التداول 

العائد منه مما يعني أن تلك المعلومات السلبية التي لديهم لا تنعكس في ،  لان تكلفة الاستثمار تفوق 

مباشر أثناء التداول عليه، أي حدوث انسداد مؤقت في قنوات تدفق المعلومات في   سعر السهم بشكل

النهاية   المستثمرين في  السهم سوف يدفع هؤلاء  التداول على  فان  الرغم من ذلك   إلى السوق، على 

السوق وتصحيح سعر السهم، ومن ثم تنعكس تلك المعلومات السلبية في سعر السهم مما   إلىالدخول  

 حدوث انخفاض حاد في سعر السهم وتغيير شكل توزيع عوائد السهم المستقبلية. إلىيؤدي 
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وبالتالي فان التغير في سعر السهم يعتمد بشكل كبير على ما إذا كان سعر السهم خلال التداول  

التغير في  أن  أم لا، كما  السهم  التي تكون لدى المستثمرين عن  المعلومات الإجمالية  السابق يعكس 

وائد السهم يعتمد على مسار التداول السابق، حيث يحدث التواء سالب في توزيع العوائد بعد توزيع ع

، حدوث ارتفاع كبير في سعر السهم، بينما يكون الالتواء موجب بعد الانخفاض الكبير في سعر السهم 

كلما كانت   أنهنتائج تؤيد هذه النظرية، حيث وجدت    إلى  Chen et al., (2001)  وتوصلت دراسة

العوائد التي يحققها السهم خلال الفترة السابقة مرتفعة )خاصة خلال فترة الستة أشهر الماضية(، كلما 

 زاد احتمال حدوث التواء سالب في توزيع عوائد السهم مستقبلا . 

 الأسهم ر أسعار المخاطر التشغيلية والمالية وعلاقتها بمخاطر انهيا 2/ 1/ 6

 :مفهوم المخاطر التشغيلية والمالية ومصادرها 1/ 2/ 1/ 6

ت أثناء ممارسة نشاطها من قرارات الاستثمار والتمويل، آتنشأ المخاطر التي تواجهها المنش 

حيث أن خصائص وحجم الأصول التي يتم الاستثمار فيها يؤثر على المخاطر التشغيلية للمنشأة، بينما 

 ,Grau & Reig, 2021)تؤثر قرارات هيكل التمويل وحجم الدين على المخاطر المالية للمنشأة  

p221). 

للمنشأة دون اعتماد ويقصد   التشغيلية  العمليات  المتأصلة في  التشغيلية المخاطر  بالمخاطر 

( أنشطتها  تمويل  في  ديون  أية  على  أي  (Brigham & Houston 2019 P. 479المنشأة   أنها، 

النشاط  المنشاة أثناء ممارسة نشاطها والتي تنتج بشكل كامل عن طبيعة  المخاطر التي تتعرض لها 

التقلبات   إلىالدين في تمويل هذا النشاط، والتي تؤدي بدورها   إلىنشأة دون لجوء المنشأة التشغيلي للم

 في الربح التشغيلي للمنشأة. 

ليها المنشأة،  إتتأثر المخاطر التشغيلية بعدة عوامل كخصائص وطبيعة الصناعة التي تنتمي  و

الصناعة   المنافسة في  المثال كدرجة  الوعلى سبيل  الطلب على  منتجات، فكلما زادت درجة  مرونة 

كما   التشغيلية،  المخاطر  زادت  كلما  الشركة  منتجات  على  الطلب  ومرونة  المخاطر المنافسة  تتأثر 

بدورها درجة    أيضا    التشغيلية للمنشاة والتي تحدد  التشغيلية  العمليات  في  المستخدمة  بنوع الأصول 

للمنشأة،   التشغيلي  التشغي  أوالرفع  التكاليف  الثابتة والمتغيرة، أي نسبة كل منهما في العلاقة بين  لية 

مختلفة، وفي حال   إنتاج تختار استراتيجيات    أنهيكل التكاليف التشغيلية للمنشأة، حيث يمكن للمنشأة  

ثابتة أعلى مقارنة بالتكاليف   إنتاج لتكاليف    هاتعني تحمل  لمنشأةكانت الاستراتيجية التي اختارتها ا  إذا  أنه

زيادة حجم مبيعات   إلىزيادة هامش المساهمة للوحدة الواحدة بالإضافة    إلىالمتغيرة، فان ذلك يؤدي  

نقطة التعادل، وبمجرد وصول مبيعات المنشأة لمبيعات التعادل، فان أي زيادة في عدد الوحدات المباعة 

نتيجة لارتفاع قيمة هامش المساهمة، في المقابل اذا    زيادة كبيرة في حجم الأرباح  إلىيؤدي بدروه  

تحقيق خسائر أعلى أيضا  مقارنة بهيكل   إلىانخفضت المبيعات عن مبيعات التعادل فان ذلك يؤدي  

التكاليف الثابتة، وذلك نظرا  لان التكاليف الثابتة   إلىالتكاليف الذي ترتفع فيه نسبة التكاليف المتغيرة  

اختيار هيكل تكاليف ترتفع فيه التكاليف   أناض في حجم المبيعات، مما يعني  لا تنخفض مع الانخف

يزيد من درجة الرفع والمتغيرة يزيد من حجم مبيعات التعادل ومن قيمة هامش المساهمة    إلىالثابتة  

 .(Grau & Reig, 2021, p222)   التشغيلي ومن درجة المخاطرة التشغيلية التي تتعرض لها المنشأة
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نسبة التغير في الأرباح التشغيلية نتيجة التغير في   بأنهاويمكن تعريف درجة الرفع التشغيلي  

وعادة ما تعتمد (،  Moyer et al. 2012 P. 473)  ،(Tao et al., 2020, p3)المبيعات بنسبة معينة  

ك التشغيلي  الرفع  درجة  على  للـؤشـمـالدراسات  التشغيليةــمـر     (Gupta et al., 2016)خاطر 

(Grau & Reig, 2021)(Sarkar, 2018) . 

أما المخاطر المالية فهي المخاطر الإضافية التي تتعرض لها المنشأة نتيجة اعتماد المنشأة 

التمويل ) المنشأة Brigham & Houston 2019 P. 485على الديون في  (، حيث يؤدي اعتماد 

سداد أصل الدين والفوائد المستحقة   إلىتحملها أعباء إضافية، حيث تحتاج  إلىعلى الدين في التمويل 

 مما يزيد من مخاطر التعثر والفشل المالي في حالة عدم قدرتها على سداد تلك الالتزامات المالية.عليه،  

يل بالدين نظرا  لان التمويل بالدين يحقق العديد التمو  إلىعلى الرغم من ذلك تلجأ المنشآت  

 إلىإذا تمكنت المنشأة من تحقيق عائد يفوق تكلفة التمويل بالدين فان ذلك يؤدي   أنهحيث  من المزايا،  

المصروفات  ضمن  من  القروض  على  المدفوعة  الفوائد  تعد  كما  الملكية،  حقوق  على  العائد  زيادة 

يحافظ على سيطرة المساهمين على الشركة نظرا    أنهكما    لضريبي،الضريبية التي تخصم من الوعاء ا

 (.58ص  2022  وآخرون )الشتري لان الدائنين غير مشاركين في قرارات الإدارة

التمويل   في  الدين  على  المنشأة  اعتماد  زيادة  ل  إلىويؤدي  المالي  الرفع  درجة  ها،  ديزيادة 

التشغيلية   لتغير الأرباحنسبة التغير في صافي الربح نتيجة    بأنها ويمكن تعريف درجة الرفع المالي  

وبالتالي يمكن الاعتماد على درجة الرفع المالي كمؤشر ،  (Gupta et al., 2016, p172)  بنسبة معينة

 .للمخاطر المالية للمنشأة

الرفع التشغيلي والمالي قد يساهم في تحقيق المنشأة للمزيد من الأرباح،    أن  يتضح مما سبق

أيضا    أو تحققها  التي  الخسائر  حجم  من  يزيد  التمويل قد  قرارات  اتخاذ  عند  المنشأة  تحتاج  لذلك   ،

تأخذ في الاعتبار المخاطر الناتجة عن تلك القرارات لما لها من تأثير محتمل على  أن إلىوالاستثمار 

 .ة المنشأة واحتمالات التعثر والفشل المالي لها ومن ثم قدرتها على الاستمرارربحي

 الأسهم: العلاقة بين المخاطر التشغيلية والمالية ومخاطر انهيار أسعار  2/ 2/ 1/ 6

بناء  على ما سبق يمكن الاعتماد على درجة الرفع التشغيلي كمؤشر للمخاطر التشغيلية، كما  

درجة الرفع المالي كمؤشر للمخاطر المالية، وبالتالي يمكن توضيح العلاقة بين يمكن الاعتماد على  

التشغيلي انهيار أسعار الأسهم من خلال توضيح    ةالمخاطر  لتأثير  الوالمالية ومخاطر  لرفع المحتمل 

 أنوكيف يمكن  ومخاطر تعرضها للفشل والتعثر المالي،  التشغيلي والمالي على ربحية المنشأة وأدائها  

على استقرار ربحية المنشأة ومن ثم مدى التباين   أوالسيئة    الأخبارؤثر ذلك على دوافع الإدارة لحجب  ي

 في الرأي بين المستثمرين فيما يتعلق بالأداء الحالي والأداء المستقبلي المتوقع للمنشأة. 

تأثير درجة الرفع التشغيلي والمالي على الأداء، فقد توصلت الدراسات السابقة  وفيما يتعلق ب

، علاقة موجبة بين الرفع المالي والأداء  (2020(  منعمعبد ال  نتائج مختلفة، حيث وجدت دراسة  إلى

 وجدتفي المقابل  ،  بين الرفع التشغيلي والأداء  علاقة موجبة  Tao et al., (2020)كما وجدت دراسة  

 Grau  ة ـدراس  دتـا وجـمـي والأداء، كـالـمـعلاقة سالبة بين الرفع ال   Ghardallou, (2023)دراسة  

& Reig, (2021) علاقة سالبة بين الرفع التشغيلي والأداء. 
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المنشأة من توظيف درجة الرفع التشغيلي والمالي بصورة    تإذا تمكن   أنهيتضح مما سبق    

في تلك الحالة قد لا تؤثر درجة الرفع التشغيلي   فإنهتساهم في زيادة ربحية المنشأة وتحسين أدائها  

الأسهم،   أسعار  انهيار  التشغيلي والمالي    أما والمالي على مخاطر  الرفع  الاعتماد على  أدى   إلىإذا 

السيئة وتراكمها   الأخبارالتأثير بشكل سلبي على أداء المنشأة فقد يمثل ذلك دافعا  لإدارة المنشأة لحجب  

 ومن ثم يزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

السابقة   الدراسات  توصلت  مخاطر    أن  إلىكما  من  تزيد  والمالي  التشغيلي  الرفع  درجة 

، ( Traczynski, 2017)،  (Cathcart et al., 2020)،  (Lee et al., 2011)للمنشأة    الإفلاس

(Tao et al., 2020)  وفي هذا السياق توصلت دراسة(Andreou et al., (2021 مخاطر  أن إلى

 التعثر والفشل المالي تزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  

من خلال الدور    أيضا    تؤثر درجة الرفع المالي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم أنيمكن  و

في  للاستثمار  للإدارة  دافعا   يمثل  حيث  المنشأة،  إدارة  على  بالدين  التمويل  يفرضه  الذي  الرقابي 

ى تتمكن المنشأة من تحقيق عائد يفوق تكلفة التمويل بالدين وتتمكن من سداد المشروعات الرابحة حت

كما   المالية،  للرقابة   أنالتزاماتها  نتيجة  والشفافية  الإفصاح  مستوى  من  يزيد  قد  بالدين  التمويل 

المنشأة   تحتاج  حيث  للدين  المانحة  المؤسسات  قبل  من  من   إلىالمفروضة  المزيد  عن  الإفصاح 

 & Choiوفي هذا السياق وجدت دراسة  ،  ى تتمكن من الحصول على التمويل بالدينالمعلومات حت

Park, (2022)  مخاطر انهيار أسعار الأسهم كانت أعلى في المنشآت التي تتجنب التمويل بالدين   أن

 بشكل كامل مقارنة بالمنشآت التي تعتمد على التمويل بالدين.

الربح    إلىبالإضافة   تذبذب  زيادة  تعني  والمالي  التشغيلي  الرفع  درجة  زيادة  فان  ما سبق 

ن درجة عدم التأكد فيما يتعلق بالأداء المستقبلي للمنشأة يزيد مقد  التشغيلي والربح الصافي للمنشأة مما  

 الأسهم.ومن ثم قد يزيد من تباين الرأي بين المستثمرين ومن مخاطر انهيار أسعار 

العلاقة بين درجة الرفع التشغيلي والمالي ومخاطر انهيار أسعار    أنبناء  على ما سبق يتضح  

 الدراسة الحالية التعرف عليه وتوضيحه. الأسهم، لا تزال غير واضحة وهذا ما تحاول 

أسعار   3/ 1/ 6 انهيار  بمخاطر  التشغيلية وعلاقته  القطاعات  معلومات  الإفصاح عن 

 الأسهم

 : وأهميته ماهية الإفصاح عن معلومات القطاعات التشغيلية 1/ 3/ 1/ 6

الإفصاح عن المعلومات الخاصة بالقطاعات الرئيسية    بأنهيمكن تعريف الإفصاح القطاعي 

التي تتكون منها الشركة بما يمُكن مستخدمي القوائم المالية من تقييم ربحية تلك القطاعات ومخاطرها 

 . (119ص  2015، ناصر  372ص  2016وفرص النمو الخاصة بها )عبد ربه 

قطاعات من حيث الربحية والمخاطر  وتنبع أهمية المعلومات القطاعية من التباين فيما بين ال

المعلومات   النمو، مما يجعل  لها   الإجماليةوفرص  تتعرض  التي  المخاطر  دقيق عن  بشكل  تعبر  لا 

المنشأة أو عن فرص النمو المتاحة لها، ولا تساعد مستخدمي المعلومات المالية في تقييم أداء المنشأة 

على   بناء   دقيق  بشكل  والمتوقع مستقبلا   المعلومات ،  فقط  الإجماليةالمعلومات  الحالي  لتجميع  نظرا  

 .إجماليةعنها في صورة  والإفصاحالمالية الخاصة بقطاعات مختلفة عن بعضها البعض 
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حيث أن الإفصاح عن المعلومات  ومن هنا تظهر أهمية الإفصاح عن المعلومات القطاعية،  

بشكل للشركة  المالية  المعلومات  الإفصاح عن  يعني  التي   القطاعية  القطاعات  على مستوى  مفصل 

تتكون منها الشركة بشكل منفرد، ومن ثم فهو يوضح المعلومات التفصيلية على مستوى القطاعات 

والتي في مجموعها تشكل المعلومات الإجمالية على مستوى الشركة ككل، وبالتالي يساعد الإفصاح 

لقطاعات كالتغير في حجم إيرادات أو القطاعي في تقييم أثر التغيرات التي قد تحدث على مستوى ا

مصروفات أو أرباح أحد القطاعات، على إيرادات وأرباح الشركة ككل، نظرا  لأن التباين فيما بين 

القطاعات من حيث الحجم والربحية وفرص النمو والمخاطر يعني تباين تأثير تلك القطاعات على أداء 

يساعد في تقييم فرص النمو المتاحة للقطاعات المختلفة بشكل   أنه، كما  ككل  ، وقيمتهاالشركة وربحيتها

تنافسية  ميزة  يمثل  مما  رابحة  قطاعات  في  تتركز  النمو  كانت فرص  اذا  ما  على  والتعرف  منفرد، 

يساعد في التعرف على توزيع المخاطر فيما بين القطاعات   أنهفي قطاعات خاسرة، كما    أمللمنشأة  

يؤثر ذلك على أداء   أنتركز في قطاعات معينة دون غيرها، وكيف يمكن  وما اذا كانت تلك المخاطر ت 

 . المنشأة

  أنهاوفي هذا السياق أكدت الدراسات السابقة على أهمية ومنفعة المعلومات القطاعية حيث  

نها أ، كما  (Kajüter & Nienhaus, 2017)أسعار الأسهم    قييمتقدم معلومات ملائمة تساعد في ت

قدرة تقييم  والتعرف على توزيع تلك المخاطر فيما بين القطاعات وبالتالي    المخاطر  تساعد في تقييم

، كما أن زيادة مستوى الإفصاح القطاعي (Cai et al., 2017)مستقبلا   المنشأة على تحقيق الأرباح  

 Franco) وتخفيض تكلفة الاقتراض  ،  (Blanco et al., 2015)  رأس الماليساعد في تخفيض تكلفة  

et al., 2016)،    التعرف على توزيع فرص النمو والربحية فيما بين القطاعات يؤثر على قيمة   أنكما

، كما أن الإفصاح القطاعي يزيد من مستوى الشفافية وبالتالي (Chen & Zhang, 2003)المنشأة  

على   أفضل  رقابة  فرض  على  بكفاءة الإيساعد  المتعلقة  القرارات  كفاءة  من  يحسن  ثم  ومن  دارة 

الدراسات السابقة أيضا  بعض  كما اهتمت  ،  (Cho, 2015)تخصيص الموارد بين قطاعات الشركة  

 Kajüterدراسة    توصلتعلى سبيل المثال    ،الإجماليةبالمعلومات    بمقارنة منفعة المعلومات القطاعية

& Nienhaus, (2017)  أ  أن  إلى القطاعية  المعلومات  ثر ملائمة  كالمعلومات  كما   ،الإجماليةمن 

 . (Cereola et al., 2018)  بالمبيعات بدقة أفضل من المعلومات الإجمالية تساعد على التنبؤ

انهيار دور    2/ 3/ 1/ 6 تقييم مخاطر  التشغيلية في  القطاعات  الإفصاح عن معلومات 

 : في ضوء المخاطر التشغيلية والمالية للقطاعات أسعار الأسهم

  أنها تساعد المعلومات القطاعية في التعرف على توزيع المخاطر فيما بين القطاعات، كما  

الإيرادات  تحقيق  على  قدرته  حيث  من  ككل  للمنشأة  بالنسبة  وأهميته  قطاع  كل  حجم  أيضا   توضح 

 فإنهمن إيراداتها من قطاع منفرد    %50، على سبيل المثال اذا كانت المنشأة تحقق اكثر من  والأرباح

هذا القطاع يمثل قطاعا  هاما بالنسبة للمنشأة وان المخاطر التي يتعرض لها قد تؤثر بشكل   أنلا شك  

الاعتماد على المعلومات   أنقدرتها على تحقيق الإيرادات، ومما لا شك فيه  وكبير على ربحية المنشأة  

من خلال يمكن  فلا  المعلومات،  هذه  على  التعرف  دون  يحول  فقط سوف  حجم   الإجمالية  ملاحظة 

المنشأة   على    الإجماليةإيرادات  المخاطر التعرف  على  ولا  الإيرادات  تلك  على  الحصول  مصادر 

 على مستوى المنشأة ككل.  الإجماليةالمرتبطة بالقطاعات المختلفة التي تساهم في تحقيق الإيرادات 
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نتائج تؤكد أهمية المعلومات القطاعية وأهمية   إلىوفي هذا السياق توصلت الدراسات السابقة  

المنشأة  قيمة  التأثير على  في  النمو  الربحية والمخاطر وفرص  القطاعات من حيث  بين  فيما  التباين 

د الأرباح مستقبلا ، حيث توصلت  لقدرتها على تحقيق  المحاسبية  المعلومات    راسة وتقييم مستخدمي 

(Cai et al., (2017    الماليةأن المعلومات  بالأرباح   مستخدمي  المتعلقة  توقعاتهم  بتعديل  يقومون 

المستقبلية في حالة تعرض كافة القطاعات لدرجة عالية من المخاطر التشغيلية، أو في حالة  تعرض 

المخاطر   النظر عن  التشغيلية، بغض  المخاطر  لدرجة عالية من  المنشأة بشكل منفرد  احد قطاعات 

وحتى ولو لم تتعرض باقي قطاعات المنشأة لمخاطر عالية،    التشغيلية الكلية على مستوى المنشأة ككل،

مما يعني ادراك المستثمرين أن توزيع المخاطر على قطاعات المنشأة قد يكون له أثر هام على ربحية 

 ,Chen & Zhangوفي نفس السياق أوضحت دراسة  ،  المنشأة ككل وأدائها المتوقع في المستقبل

ع فرص النمو والربحية فيما بين القطاعات، حيث يؤثر ذلك على أهمية التعرف على توزي  (2003)

قيمة المنشأة، فكلما تركزت فرص النمو في قطاعات رابحة يمثل ذلك ميزة تنافسية ويزيد من قيمة 

 كانت فرص النمو تتركز في قطاعات غير رابحة. إذاالمنشأة، والعكس 

وتؤكد نتائج تلك الدراسات على أهمية التعرف على توزيع المخاطر المالية والتشغيلية فيما 

زيادة درجة    أنأثر ذلك على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث  بين قطاعات المنشأة، والتعرف على  

بالتالي و مة  الأرباح للقطاعات الهاوتقلب  الرفع التشغيلي والمالي للقطاعات الهامة قد يزيد من تذبذب  

فيما يتعلق  الرأي بين المستثمرين نيزيد من عدم التأكد المتعلق بربحية المنشأة ككل مستقبلا  ومن تباي 

وتوظيف درجة الرفع ، واذا لم تتمكن المنشأة من اتخاذ قرارات استثمارية وتمويلية سليمة  بقيمة المنشأة

ق الأرباح وتحسين أداء المنشأة فان ذلك يمثل التشغيلي والمالي للقطاعات الهامة بشكل يساهم في تحقي 

 من ثم زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  و دافعا  لإدارة المنشأة لحجب الأخبار السيئة وتراكمها 

أو على العكس من ذلك إذا تمكنت المنشأة من توظيف درجة الرفع التشغيلي والمالي على  

بحية المنشأة فإنها قد لا تؤثر على مخاطر انهيار مستوى القطاعات بصورة سليمة وبشكل يحسن من ر

الأسهم ثم  ،  أسعار  والمالي   تحاولومن  التشغيلي  الرفع  درجة  أثر  على  التعرف  الحالية  الدراسة 

 للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وما إذا كان هذا التأثير يختلف باختلاف أهمية القطاعات. 

 لدراسة التطبيقية: ا 2/ 6

 : مجتمع وعينة الدراسة 1/ 2/ 6

القطاعات المدرجة بالبورصة المصرية خلال  يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات متعددة  

 ( شركة.  48وعددها ) 2021عام   الربع الرابع وحتى 2017 الربع الثاني عام الفترة من

الشركات التي   عينة الدراسة تم استبعاد قطاع البنوك بالكامل، كما تم استبعاد  إلىوللوصول 

 7شركة موزعة على    14ح العينة النهائية  لا تتوافر لها بيانات كافية لقياس متغيرات الدراسة، لتصب

 قطاعات من قطاعات البورصة. 

تم الاعتماد على التقارير المالية الربع سنوية للشركات محل الدراسة وذلك بهدف زيادة حجم  

سنوية  الربع  المالية  القوائم  على  الدراسة  اشتملت  حيث  معنوية،  نتائج  على  والحصول  المشاهدات 

ولكن ،  2021وحتى الربع الرابع عام    2016اسة بداية من الربع الأول عام  للشركات في عينة الدر

نظرا  للطريقة المستخدمة في قياس المتغيرات المستقلة )حيث يتم اخذ المتوسط خلال خمس فترات 

عام   الثاني من  الربع  نهاية  في  تكون  المستقلة  للمتغيرات  قيمة محسوبة  أول  فإن  ،  2017متداخلة( 

 ( مشاهدة ربع سنوية.266دد المشاهدات لعينة الدراسة )وبالتالي بلغ ع
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 :مصادر الحصول على البيانات 2/ 2/ 6

الباحثة على  الدراسة اعتمدت  الخاصة بالشركات في عينة  المالية  البيانات  للحصول على 

 القوائم المالية الربع سنوية والإيضاحات المتممة لها للشركات عينة الدراسة. 

وللحصول على البيانات المالية الخاصة بالقطاعات التشغيلية لتلك الشركات اعتمدت الباحثة 

 إلى أيضا  على القوائم المالية الربع سنوية والإيضاحات المتممة لها للشركات عينة الدراسة، بالإضافة  

وتقارير  دارة،المصادر الأخرى التي تفصح فيها الشركات عن المعلومات القطاعية كتقارير مجلس الإ

 الأرباح. 

والمواقع   مصر،  مباشر  موقع  من  المتممة  وإيضاحاتها  المالية  القوائم  على  الحصول  وتم 

الإلكترونية للشركات، وشركة مصر لنشر المعلومات، أما تقارير مجلس الإدارة وتقارير الأرباح فقد 

 تم الحصول عليها من المواقع الإلكترونية للشركات. 

بأسعار الأسهم فقد تم الحصول على أسعار الأسهم اليومية للشركات من موقع  أما فيما يتعلق  

(Investing)  بالإضافة المعلومات،  لنشر  اليومية على موقع   إلى، وشركة مصر  الإفصاح  تقارير 

 البورصة المصرية. 

 : قياس متغيرات الدراسة 3/ 2/ 6

 المتغير التابع، مخاطر انهيار أسعار الأسهم:  1/ 3/ 2/ 6

 قياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم من خلال الخطوات التالية: يتم 

 حساب العوائد اليومية الخاصة بالشركة: الخطوة الأولى: 

حده   على  شركة  بكل  الخاصة  اليومية  العوائد  حساب  ،  (firm-specific returns)يتم 

التالي، حيث يتم تطبيق النموذج   (Market Model)بالاعتماد على بواقي الانحدار لنموذج السوق  

لربعين متتاليين على عوائد الأسهم اليومية خلال الفترة ما بين تواريخ نشر القوائم المالية الربع سنوية  

 (: 2019، )عبد المجيد (Chen & Kim et al., 2017)كما في دراسة 

rj,t = αj + y1,j Rm,t-2 + y2,j Rm,t-1 + y3,j Rm,t + y4,j Rmt+1 + y5,j Rm,t+2 +ej,t. (1) 

 حيث أن:  

jα  :معادلة الانحدار،  ثابت  j,tr  :عائد سهم الشركةj      في اليومt  اللوغاريتم   أنه، وتم حسابه على

)Lnالطبيعي للتغير في سعر السهم، تحديدا  
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1
 Chen)وذلك كما في دراسة  (

et al., 2001)  ،m,tR  عائد السوق خلال اليوم :t    حيث تم الاعتماد على مؤشر السوق ،EGX 100 

، كما تم حساب عائد السوق بنفس الطريقة المستخدمة لحساب عائد سهم الشركة،  لحساب عائد السوق

j,te.الخطأ العشوائي لنموذج الانحدار ويمثل العائد المتبقي من نموذج الانحدار : 

بالشركة   الخاص  العائد  حساب  اليوم  jويتم    أنه على    t   ،(firm-specific return)خلال 

 اللوغاريتم الطبيعي لواحد مضافا إليه العائد المتبقي لنموذج السوق كما يلي:  

)  (2)j,t= ln (1+ e j,tW 
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 تطبيق نماذج قياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم: الخطوة الثانية: 

غالبا ما تعتمد الدراسات السابقة في قياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم على نموذجين أو أكثر  

لقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم، لذلك سوف تعتمد الدراسة الحالية على النموذجيين التاليين لقياس 

الأسهم، حيث   أسعار  انهيار  الدراسات مخاطر  في  المستخدمة  النماذج  أكثر  النموذجيين من  أن كلا 

 السابقة لقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم: 

 ,.Chen & Kim et alمعامل الالتواء السالب للعوائد اليومية الخاصة بالشركة )النموذج الأول:  

 (: 2019  )عبد المجيد، (2017

]  (3)3/2)∑ 𝒘𝒋.𝒕
𝟐2) (-1)(n-] / [ (n ∑ 𝒘𝒋.𝒕

𝟑 3/21)-[ n(n -=  j,QtNSKEW 

 حيث أن: 

QtNSKEW :امل الالتواء السالب لعوائد الشركة معj  خلال الربعtQ 

j,tW:  العائد الخاص بالشركةj خلال اليومt  ( 1كما تم حسابه باستخدام المعادلات )(. 2)و 

n : خلال الفترة. اليوميةلعوائد اعدد مشاهدات 

ونظرا  لإضافة الإشارة السالبة أمام معامل الالتواء المحسوب باستخدام المعادلة السابقة فان  

المحسوبة كلما زاد الالتواء السالب لعوائد سهم   NCSKEWكلما زادت قيمة المتغير    أنهذلك يعني  

 .(Chen et al., 2001 p353)الشركة وبالتالي زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

 Chen & Kim)التقلب لأعلى للعوائد اليومية الخاصة بالشركة    إلىلأسفل   النموذج الثاني: التقلب

et al., 2017) ،(2019 عبد المجيد) : 

مجموعتين: مجموعة العوائد   إلىووفقا لهذا المقياس يتم فصل عوائد سهم الشركة خلال الفترة  

فترات الانخفاض(، ومجموعة العوائد  ’’down‘‘التي تكون اقل من متوسط عائد السهم خلال الفترة )

فترات الارتفاع(، ومن ثم يتم حساب الانحراف   ’’up‘‘التي تزيد عن متوسط عائد السهم خلال الفترة )

التقلب لأعلى عن طريق    إلىالتقلب لأسفل  المعياري لكلا المجموعتين بشكل منفصل، ثم يتم حساب  

فترات  ’’down‘‘اخذ اللوغاريتم الطبيعي لنسبة الانحراف المعياري للمجموعة الأولى من العوائد )

فترات الارتفاع( كما في   ’’up‘‘الانحراف المعياري للمجموعة الثانية من العوائد )  إلىالانخفاض(  

 النموذج التالي: 

DUVOLj,Qt = Log [ (nu – 1) ∑ 𝑾𝒋𝒕
𝟐

𝑫𝒐𝒘𝒏   /(nd – 1) ∑ 𝑾𝒋𝒕
𝟐

𝑼𝑷 )]         (4) 

  حيث أن: 

tQj,DUVOL  : التقلب لأعلى للشركة  إلىمقياس التقلب لأسفلj   خلال الربعtQ وكلما زادت قيمة ،

 هذا المقياس دل ذلك على زيادة خطر انهيار سعر السهم. 

j,tW:  العائد الخاص بالشركةj يومخلال الt  ( 1كما تم حسابه باستخدام المعادلات )(. 2)و 

un  فترات الارتفاع( خلال الربع  (: عدد المشاهدات التي ارتفعت فيها العوائد عن المتوسط

 .   DUVOLالمحسوب عنه قيمة المقياس 

dn  عدد المشاهدات التي انخفضت فيها العوائد عن المتوسط )فترات الانخفاض( خلال الربع :

 .  DUVOLالمحسوب عنه قيمة المقياس 
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 المتغيرات المستقلة: 2/ 3/ 2/ 6

 أولاً: الرفع التشغيلي: 

سوف تعتمد الدراسة الحالية في قياس درجة الرفع التشغيلي، على مستوى المنشأة والقطاعات، 

والضرائب   الفوائد  قبل  الأرباح  في  التغير  نسبة  وآخرون   إلىعلى  )فهد  المبيعات،  في  التغير  نسبة 

 ( كما يلي: 2019(، )احمد 2016

DOL= 
(

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒕
𝑬𝑩𝑰𝑻𝒕−𝟏

)−𝟏

(
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒕

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒕−𝟏
)−𝟏

 

 ثانياً: الرفع المالي: 

أحمد   دراسة  والضرائب  2019(استخدمت  الفوائد  بعد  الأرباح  في  التغير  نسبة  نسبة    إلى( 

 ,Lord ، بينما اعتمدت دراسة لقياس درجة الرفع المالي  التغير في الأرباح قبل الفوائد والضرائب

الضرائب   (1996) قبل  الأرباح  في  التغير  نسبة  الفوائد   إلى على  قبل  الأرباح  في  التغير  نسبة 

لتجنب  ،(Lord, 1996) والضرائب، وترى الباحثة استخدام الأرباح قبل الضرائب كما في دراسة

البيانات متوفرة على مستوى  تلك  المالي خاصة وان  الرفع  قيمة  قياس  الضريبي على  العبء  تأثير 

 والقطاعات، وذلك كما يلي:المنشأة 

DFL= 
(

𝑬𝑩𝑻𝒕
𝑬𝑩𝑻𝒕−𝟏

)−𝟏

(
𝑬𝑩𝑰𝑻𝒕

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒕−𝟏
)−𝟏

 

 ثالثاً: الرفع الكلي:

يتم قياس درجة الرفع الكلي، على مستوى المنشأة والقطاعات، باعتبارها حاصل ضرب درجة  

 (García-Feijóo & Jorgensen, 2010) الرفع التشغيلي والمالي كما في دراسة

DTL = DOL x DFL 

ولكن نظرا  لان درجة الرفع المالي والتشغيلي هي رقم غير ثابت، على سبيل المثال ترتفع  

درجة الرفع التشغيلي عندما يقترب حجم المبيعات من مبيعات التعادل، بينما تنخفض كلما زاد حجم 

درجة الرفع المالي والتشغيلي لكافة النماذج   المبيعات وابتعد عن مبيعات التعادل، سوف يتم حساب

فترات مالية   5التطبيقية للدراسة باعتبارها متوسط درجة الرفع المالي أو التشغيلي المحسوبة خلال  

درج فتكون  الحالية،  الفترة  فيها  بما  الـمتداخلة  الـرفـة  الـال ـمـع  أو  ال  ـلـيـغـشـتـي  هـوبـسـحـمـي  ي  ـة 

الـدرج ال ـرفـة  الــالـمـع  أو  فـلـيـغـش ـتـي  ن ـي  ال ـايـهـي  ال ـتـفـة  وذل ـيـالـحـرة  كـة،  فـمـك  دراسـا  ة  ــي 

(García-Feijóo & Jorgensen, 2010) . 

  2017على سبيل المثال، تكون درجة الرفع التشغيلي المحسوبة في نهاية الربع الأول من عام  

وحتى الربع   2016بداية من الربع الأول عام  هي متوسط درجة الرفع التشغيلي المحسوبة لكل ربع  

عام   الأول    2017الأول  الثاني  2016)الربع  الربع  الثالث  2016،  الربع  الرابع 2016،  الربع   ،

هي متوسط   2017(، ثم تكون درجة الرفع التشغيلي للربع الثاني عام  2017، الربع الأول  2016

وحتى الربع الثاني عام    2016الربع الثاني عام  درجة الرفع التشغيلي المحسوبة لكل ربع بداية من  

 وهكذا.  2017
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 المتغيرات الضابطة:  3/ 3/ 2/ 6

( المنشأة  الربع    :(Sizeحجم  نهاية  في  للمنشأة  السوقية  للقيمة  الطبيعي     Qtاللوغاريتم 

(Andreou et al., 2021)  ، (Chen & Kim et al., 2017)  الدراسات ، حيث وجدت بعض 

 ،  (Andreou et al., 2021)السابقة علاقة موجبة ومعنوية بين حجم المنشأة وانهيار أسعار الأسهم  

Kim et al., (2011)  ،(Hutton et al., 2009)  ،(Chen & Kim et al., 2017) في حين ،

 ,Lee & Wang)،  )2022الحليم    عبد )،  (Li et al., 2023)  علاقة سالبة  وجدت دراسات أخرى 

2017). 

الانحراف المعياري للعائد اليومي الخاص بالشركة   :(Sigmaالانحراف المعياري للعوائد )

فكلما زادت تقلبات العائد كلما زاد احتمال انهيار ، Qt (Chen & Kim et al., 2017)خلال الربع 

، على الرغم من ذلك (Callen & Fang, 2017)،  (Chen & Kim et al., 2017)سعر السهم  

ومخ للعوائد  المعياري  الانحراف  بين  سالبة  علاقة  الدراسات  بعض  انـوجدت  أسـيـهـاطر  ار ـعـار 

 . (Chen & Chan et al., 2017)، (al Mamun et al., 2020)م ـهـالأس

العوائد الربع    :(Kurt)  تفرطح  خلال  بالشركة  الخاصة  العوائد  تفرطح    Qtمعامل 

(Bhargava et al., 2017)  ،(Callen & Fang, 2017)  ، حيث وجدت بعض الدراسات علاقة

الأسهم   أسعار  انهيار  ومخاطر  التفرطح  بين  ومعنوية  ، (Callen & Fang, 2017)سالبة 

(Bhargava et al., 2017)  ،(Callen & Fang, 2015)ب وجــمـنـيــ،  دراســا   ــدت  ة  ــــ

(Yeung & Lento,( 2018 .علاقة موجبة ومعنوية بين التفرطح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم 

الربح   : (ROAالعائد على الأصول ) الربع    إلىصافي  نهاية  في  )عبد    Qtإجمالي الأصول 

عد مؤشرا  للأداء المالي للمنشأة ي، و(Andreou et al., 2021)،  (2019الصباغ  )،  (2019المجيد  

دراسة   وجدت  الأداء   Hutton et al., (2009)و  Kim et al., (2011)حيث  بين  سالبة  علاقة 

( دراسة  وجدت  بينما  السهم،  سعر  علاقة  2019(والصباغ    2021) ,.Andreou et alوانهيار   )

 موجبة. 

نسبة القيمة السوقية لحقوق الملكية )عدد    :(MTBالقيمة الدفترية )  إلىنسبة القيمة السوقية  

 Qt  (Chenالقيمة الدفترية لحقوق الملكية في نهاية الربع    إلىالأسهم المقيدة × سعر إغلاق السهم(  

& Kim et al., 2017)  ، حيث يعد مؤشرا  لفرص النمو المتاحة للمنشأة، ووجدت العديد من الدراسات

، (Kim et al., 2011)كلما زادت هذه النسبة كلما زادت مخاطر انهيار أسعار الأسهم    أنهالسابقة  

(Callen & Fang, 2017)  ،( 2019الصباغ) ،(Habib & Costa, 2022). 

 :ختبار الفروضنماذج ا 4/ 2/ 6

تتناول مجموعة الفروض الثلاثة الأولى العلاقة بين درجة الرفع التشغيلي والمالي والكلي  

 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويمكن توضيح نماذج اختبار تلك الفروض كما يلي:للمنشأة 

1H يوجد أثر لدرجة الرفع التشغيلي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم : 

j,Qtcontrols j+ ∑β j,QtDOL1β +0=β Qt+1jCrash Risk 

2H يوجد أثر لدرجة الرفع المالي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم : 
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j,Qtcontrols jt +∑ βj,QDFL1+ β0=β Qt+1 jCrash Risk 

3Hيوجد أثر لدرجة الرفع الكلي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم : 

j,Qtcontrols j∑β+ j,Qt DTL1+β0=β Qt+1 jCrash Risk 

 حيث أن: 

Qt+1 jCrash Risk  مقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركة :j خلال الربعQt+1 . 

j,QtDOL درجة الرفع التشغيلي للشركة :j  في نهاية الربعQt 

j,QtDFL درجة الرفع المالي للشركة :j  في نهاية الربعQt 

j,QtDTL درجة الرفع الكلي للشركة :j  في نهاية الربعQt 

Controls.المتغيرات الضابطة للنموذج : 

والمالي   التشغيلي  الرفع  درجة  بين  العلاقة  الأخيرة  الستة  الفروض  مجموعة  تتناول  بينما 

 ة: مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وتتمثل نماذج اختبار تلك الفروض في النماذج التاليووالكلي للقطاعات  

 4H  يوجد أثر لدرجة الرفع التشغيلي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

j,Qtcontrols j+ ∑ βj,QtAve_DOL1 + β0=β Qt+1 jCrash Risk 

5:H  يوجد أثر لدرجة الرفع المالي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

j,Qtcontrols j+ ∑ βj,QtAve_DFL1 + β0=β Qt+1 jCrash Risk 

6:H  يوجد أثر لدرجة الرفع الكلي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

j,Qtcontrols j+ ∑ βj,QtAve_DTL1 + β0=β Qt+1 jCrash Risk 

7:H  للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف أهمية  لف أثر درجة الرفع التشغيليختي

 القطاع.

j,Qtcontrols j+ ∑ βj,QtDOL_Higher1 + β0=β Qt+1 jCrash Risk 

j,Qtcontrols j+∑ β j,QtDOL_Lower1 + β0 =β Qt+1 jCrash Risk 

8:H  أهمية تيخ باختلاف  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  على  للقطاعات  المالي  الرفع  درجة  أثر  لف 

 القطاع.

j,Qtcontrols j+ ∑ βj,QtDFL_Higher1 + β0=β Qt+1 jCrash Risk 

j,Qtcontrols j+∑ β j,QtDFL_Lower1 +Β0=β Qt+1 jCrash Risk 

9:H  الكلي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف أهمية القطاع.  لف أثر درجة الرفعتيخ 

j,Qtcontrols j+ ∑ βj,QtDTL_Higher1 + β0=β Qt+1 jCrash Risk 

j,Qtcontrols j+∑ β j,QtDTL_Lower1 + Β0=β Qt+1 jCrash Risk 
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 حيث أن: 

j,QtAve_DOL :  متوسط درجة الرفع التشغيلي لقطاعات الشركةj  في نهاية الربعt.Q 

j,QtAve_DFL : متوسط درجة الرفع المالي لقطاعات الشركةj   في نهاية الربعt.Q 

j,QtAve_DTL : متوسط درجة الرفع الكلي لقطاعات الشركةj  في نهاية الربعt.Q 

j,QtDOL_Higher:  متوسط درجة الرفع التشغيلي للقطاعات الهامة للشركةj ربع ـفي نهاية الt.Q 

j,QtDOL_Lower:للش أهمية  الأقل  للقطاعات  التشغيلي  الرفع  درجة  نـف  jركة  ـمتوسط  ة ـايـهـي 

 t.Qع ـربـال

j,QtDFL_Higher:  متوسط درجة الرفع المالي للقطاعات الهامة للشركةj  في نهاية الربعt.Q 

j,QtDFL_Lower:    متوسط درجة الرفع المالي للقطاعات الأقل أهمية للشركةj    في نهاية الربعt.Q 

j,QtDTL_Higher:  متوسط درجة الرفع الكلي للقطاعات الهامة للشركةj   في نهاية الربعt.Q 

j,QtDTL_Lower:  متوسط درجة الرفع الكلي للقطاعات الأقل أهمية للشركةj  في نهاية الربعt.Q 

ــلا عن   ــركات من حيث عدد القطاعات، فضـ عدد القطاعات   أنونظرا  للتباين فيما بين الشـ

ــرورة توحيد عدد المتغيرات   ــنة لأخرى، ونظرا  لضـ ــركة قد يتغير من سـ ــح عنها لنفس الشـ المفصـ

ــغيلي والمـالي والكلي لكـل  ــتخـدمـة في النمـاذج التطبيقيـة، قـامـت البـاحثـة بقيـاس درجـة الرفع التشــ المســ

رة منفردة ثم حســاب متوســط درجة الرفع التشــغيلي والمالي والكلي لكافة القطاعات لكل قطاع بصــو

شــركة، ولدراســة اثر درجة الرفع التشــغيلي والمالي والكلي للقطاعات على مخاطر انهيار أســعار 

فقد قامت الباحثة بحسـاب متوسـط درجة الرفع التشـغيلي والمالي والكلي الأسـهم بحسـب أهمية القطاع، 

 .متوسط درجة الرفع التشغيلي والمالي والكلي للقطاعات الأقل أهميةوطاعات الهامة ، للق

حيث يقصد بالقطاعات الهامة تلك القطاعات التي تحقق مبيعات ترتفع عن متوسط مبيعات  

أي أنها تعد مصدرا  هاما  للمنشأة من حيث تأثيرها على قدرة المنشأة على تحقيق   معاكافة القطاعات  

مدت أيضا  الإيرادات والعكس بالنسبة للقطاعات الأقل أهمية، ويتفق ذلك مع الدراسات السابقة التي اعت

 ,Lail et al., 2014)  (Penela et al., 2019, p5)على إيرادات القطاع كمؤشر لأهمية القطاع  

p11).  

يتم    فإنهوعند تطبيق النماذج السابقة والتي يكون انهيار سعر السهم هو المتغير التابع فيها،  

المحسوب خلالها قيمة المتغير التابع الخاص قياس المتغيرات المستقلة في نهاية الربع السابق للفترة  

 ، كما يوضح الرسم التالي: بانهيار سعر السهم
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 ( يوضح فترة حساب المتغير التابع )انهيار سعر السهم( 1شكل رقم )

 الباحثة  إعدادالمصدر: من 

أسبوعين من   بعد  السهم  انهيار سعر  متغير  قيمة  المحسوب خلالها  التأثير  فترة  تبدأ  حيث 

تاريخ نشر القوائم المالية، وذلك لإعطاء فترة كافية لظهور تأثير معلومات القوائم المالية على أسعار 

 الأسهم، وتنتهي في اليوم السابق لتاريخ نشر القوائم المالية للربع الذي يليه.

 الأساليب الإحصائية المستخدمة:  5/ 2/ 6

،  Rانات على لغة البرمجة الإحصائية  عند إجراء التحليل الإحصائي للبي  سوف تعتمد الباحثة

 :المستخدمة في الدراسة التطبيقية فيما يلي الأساليب الإحصائيةوتتمثل 

 الإحصاء الوصفي.  -

 تحليل الارتباط.  -

 :Ordinary Least Squares (OLS) انحدار المربعات الصغرى -

عند تشغيل النماذج الخاصة    OLSسوف تعتمد الباحثة على أسلوب انحدار المربعات الصغرى  

 ، نظرا  لان كافة متغيرات النماذج هي متغيرات متصلة.الدراسة باختبار فروض

وللتأكد من صلاحية النماذج وتحقق افتراضات الانحدار يتم تطبيق اختبار معامل تضخم التباين 

Variance Inflation Factor (VIF)    للتأكد من عدم وجود ازدواج خطيMulticollinearity 

يعني ذلك عدم وجود مشكلة    10بين متغيرات كل نموذج، فاذا كانت قيمة معامل تضخم التباين أقل من  

وجود مشكلة   إلىيشير ذلك    10كانت القيمة أكبر من    إذاالازدواج الخطي في نماذج الدراسة، بينما  

 . (Verbeek, 2017, p45بين المتغيرات )الازدواج الخطي 

للتأكد من ثبات تباين بواقي نموذج الانحدار، ويتمثل   White Testكما سيتم تطبيق اختبار  

الانحدار   نموذج  بواقي  تباين  ثبات  في  الاختبار  لهذا  العدمي  بينما  Homoscedasticityالفرض   ،

، وبالتالي إذا  Heteroscedasticityيكون الفرض البديل هو عدم ثبات تباين بواقي نموذج الانحدار  

ثبات تباين   إلى يدل ذلك على قبول الفرض العدمي ويشير    % 5بر من  للاختبار أك   P-Valueكانت قيمة  

 ,Verbeek)  %5للاختبار أقل من    Value-Pالخطأ العشوائي للنموذج، والعكس في حالة أن قيمة  

109-2017, p. 108 ) 



 ( 2024 يناير، 2، ج1، ع5المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 طارق عبد العظيم الرشيدي؛ د. السيد عبد النبي القرنشاوي د. أ.آية يوسف؛ 

- 486  - 

 

يتم تطبيق    Auto-correlationوللتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي بين بواقي نموذج الانحدار

عدم وجود ارتباط ذاتي  ، ويتمثل الفرض العدمي لهذا الاختبار فيDurbin-Watson Testاختبار  

بين البواقي، بينما يكون الفرض البديل هو وجود ارتباط ذاتي بين بواقي نموذج الانحدار، وبالتالي إذا 

 عدم وجود   إلىيدل ذلك على قبول الفرض العدمي ويشير    % 5للاختبار أكبر من    P-Valueكانت قيمة  

قيمة   أن  حالة  في  والعكس  البواقي،  بين  الذاتي  الارتباط  من    P-Valueمشكلة  أقل   %5للاختبار 

(Verbeek, 2017, p120) . 

فلن يؤثر ذلك على نماذج   Normalityأما فيما يتعلق بفرض تبعية البواقي للتوزيع الطبيعي  

( المشاهدات  عدد  حجم  لكبر  نظرا    Verbeek, 2017, p36  ،)(Wooldridge, 2017الدراسة 

172-p.169&171  بالإضافة تبعية   إلى(،  بعدم  يتأثر  الحصين والذي لا  الانحدار  أسلوب  استخدام 

 البواقي للتوزيع الطبيعي.

عدم وجود ازدواج خطي في كافة نماذج الدراسة،    إلىوبشكل عام تشير نتائج هذه الاختبارات  

ل البواقي، كما يتضح من النتائج المدرجة في نهاية ثبات تباين الخطأ العشوائي واستقلا  إلىبالإضافة  

 كل جدول.

 :Robust Regression(RR) الانحدار الحصين -

يتم   التي  النتائج  على صحة  تؤثر  قد  والتي  البيانات  في  المتطرفة  القيم  بعض  لوجود  نظرا  

الصغرى، المربعات  انحدار  أسلوب  باستخدام  إليها  أسلوب   الوصول  بتطبيق  الباحثة  تقوم  سوف 

لتأكد من صحة النتائج بهدف ا،  انحدار المربعات الصغرى  إلى، وذلك بالإضافة  1الانحدار الحصين  

إليها،   التوصل  يتم  ب  التي  الباحثة  ستقوم  أي كما  وجود  عدم  حالة  ففي  الحالتين،  في  النتائج  مقارنة 

نتائج الانحدار  الصغرى مع  المربعات  انحدار  تتشابه وتتقارب نتائج  البيانات،  مشاهدات مؤثرة في 

، أما في حالة وجود قيم مؤثرة وبالتالي وجود (Leone et al., 2019 , p.5)الحصين بشكل كبير  

 على نتائج الانحدار الحصين.تباين في النتائج يتم الاعتماد 

المختلفة الممكنة الأساليب    بمقارنة واعتمدت الباحثة على أسلوب الانحدار الحصين نظرا  لأنه   

، أو ، أو استبدالها بقيم أخرى لا تعد متطرفةالمتطرفة  المشاهدات  كاستبعادللتعامل مع القيم المتطرفة  

الحصين،  استخدام   الانحدار  دراسة  أساليب  الانحدار   إلى  Leone et al., (2019)توصلت  أن 

الحصين هو الأسلوب الأفضل للتعامل مع وجود قيم متطرفة في البيانات مقارنة بالطرق الأخرى، كما 

تتميز أساليب الانحدار الحصين أيضا  بقدرتها على تقدير معلمات نموذج الانحدار حتى في حالة عدم 

كامل   بشكل  للانحدار  الأساسية  الافتراضات  ، (Leone et al., 2019, p.16-17)تحقق 

)Maronna et al. 2019 p20&177(. 

 

 
الباحثة على    -1 التي يمكن تطبيقها لكن اعتمدت  الحصين  العديد من أساليب الانحدار  أسلوب هناك 

(MM- Estimation وذلك كما في الدراسات السابقة التي قامت بتطبيق الانحدار الحصين كدراسة )

((Leone et al., 2019  و(Yu & Zhao, 2015)  وأشار ،Leone et al., (2019), p 18  إلى 

 -MMأن أسلوب )  إلىأن الدراسات المتعلقة بمقارنة الأساليب المختلفة للانحدار الحصين توصلت  

Estimation.كان الأفضل من بين الأساليب الأخرى للانحدار الحصين ) 
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 :الإحصاء الوصفي وتحليل الارتباط 6/ 2/ 6

 الإحصاء الوصفي:  1/ 6/ 2/ 6

( أن متوسط قيمة متغير انهيار أسعار الأسهم عند قياسه باستخدام  1يتضح من الجدول رقم )

NCSKEW  وDUVOL  ( 0.0457-كانت  )( على التوالي مما يعني أن التواء عوائد 0.0925-)و

أسهم شركات العينة كان في الغالب التواء موجب، وان احتمال الأحداث الإيجابية لدى الشركات في 

( 1.3618العينة أكبر من احتمال الأحداث السلبية، بينما كانت قيمة الانحراف المعياري للمقياسين )

 ,.Chen & Kim et alيتشابه ذلك مع الدراســات الــســابــقــة )( على التوالــــي، و0.8842)و

 .(Choi & Park, 2022)(، 2019(، )عبد المجيد 2017

العينة   لشركات  التشغيلي  الرفع  درجة  متوسط  بلغ  فقد  المستقلة،  بالمتغيرات  يتعلق  فيما  أما 

( 0.4207ع المالي )(، بينما كان متوسط درجة الرف3.9672( بانحراف معياري قدره )2.5529)

( بانحراف معياري 0.4193(، وكان متوسط درجة الرفع الكلي )3.5019والانحراف المعياري لها)

( السابقة )10.6428قدره  الدراسات  مع  أيضا  ذلك  ويتفق   ،)García-Feijóo & Jorgensen, 

)أحمد  2010 أع2019(،  كانت  العينة  لشركات  التشغيلية  المخاطر  أن  ذلك  من  ويتضح  من (،  لى 

أن الشركات تكون قادرة على التحكم في التمويل بالدين بشكل   إلىالمخاطر المالية، وقد يرجع ذلك  

 أكبر من قدرتها على التحكم في العوامل المؤثرة على درجة الرفع التشغيلي. 

وفيما يتعلق بمتوسط درجة الرفع التشغيلي والمالي والكلي على مستوى القطاعات، فقد كانت  

( على التوالي، وبمقارنة 3.0522(، و) 0.5669(، و)3.5805لمتوسطات لتلك المتغيرات )قيمة ا

ترتفع  أنهاتلك القيم بمتوسطات درجة الرفع التشغيلي والمالي والكلي على مستوى الشركة ككل، نجد 

المتوسطات الخاصة بالمتغيرات على مستوى الشركة ككل، وقد يرجع ذلك إلى تركز    أوقليلا عن 

الكلية على مستوى بعض القطاعات، مما أدى إلى ارتفاع   أوالمالية    أوارتفاع درجة المخاطر التشغيلية  

قيمة المتوسط المحسوب، وقد لا يظهر ذلك عند حساب درجة الرفع التشغيلي والمالي والكلي باستخدام 

 البيانات التجميعية للمنشأة. 
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 لمتغيرات الدراسة ( يوضح الإحصاء الوصفي 1) رقم جدول

 المتغيرات

عدد  

 المشاهدات

N 

 المتوسط

Mean 

الانحراف 

 المعياري 

SD 

القيمة 

 القصوى 

Max 

القيمة 

 الصغرى 

Min 

 التفرطح 

Kurtosis 

 الالتواء

Skewness 

NCSKEW 266 -0.0457 1.3618 5.7538 -3.5707 8.0632 1.5453 

DUVOL 266 -0.0925 0.8842 3.502 -1.9477 6.2626 1.3485 

DOL 266 2.5529 3.9672 25.6918 0.4597 17.9691 3.6204 

DFL 266 0.4207 3.5019 3.8068 -26.1864 50.1034 -6.6261 

DTL 266 0.4193 10.6428 35.2569 -79.8841 40.0057 -4.9534 

Ave_DOL 266 3.5805 5.0294 23.0214 0.2454 8.2863 2.4232 

Ave_DFL 266 0.5669 0.8034 3.2347 -1.6684 6.9466 0.6372 

Ave_DTL 266 3.0522 5.8253 22.1708 -8.6260 5.8891 1.6180 

DOL_Higher 266 3.8964 7.0373 46.3241 0.4831 25.4413 4.4476 

DOL_Lower 266 10.2634 22.3884 136.178 0.7238 22.1246 4.3255 

DFL_Higher 266 1.585 5.6214 43.953 -7.6774 48.9134 6.3663 

DFL_Lower 266 1.4883 2.7759 18.33 -2.4454 29.7671 4.7895 

DTL_Higher 266 4.0937 12.2839 75.528 -19.671 21.718 3.9365 

DTL_Lower 266 10.5496 23.9918 126.5562 -16.4649 14.0275 3.3134 

Sigma 266 0.02 0.0137 0.1267 0.0065 42.789 5.5696 

Kurt 266 6.1157 6.4331 44.9857 2.5346 21.2833 4.0656 

ROA 266 0.0413 0.0871 0.3597 -0.1568 6.3474 1.3832 

MTB 266 1.7424 3.0926 12.3654 -8.929 7.2119 0.495 

Size 266 21.3814 1.7532 24.4125 18.4207 1.6729 0.0498 

التشغيلي للقطاعات بحسب أهميتها، فقد بلغ متوسط درجة الرفع  أما فيما يتعلق بدرجة الرفع  

( مقارنة بمتوسط درجة الرفع التشغيلي للقطاعات الأقل أهمية 3.8964التشغيلي للقطاعات الهامة )

( مما يعني تركز المخاطر التشغيلية في الغالب في القطاعات الأقل أهمية في 10.2634حيث بلغ )

 ( وهو ما يرتفع قليلا1.585درجة الرفع المالي للقطاعات الهامة فقد بلغ )  شركات العينة، أما متوسط
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(، ونظرا  1.4883ولكنه يقارب بشكل كبير متوسط درجة الرفع المالي للقطاعات الأقل أهمية وقدره )

لان درجة الرفع الكلي هي حاصل ضرب درجة الرفع المالي والتشغيلي معا  فقد كان متوسط درجة 

الكلي )  الرفع  بلغ  والذي  أهمية  الأقل  الكلي 10.5496للقطاعات  الرفع  درجة  متوسط  من  أعلى   )

( يبلغ  والذي  الهامة  درجة4.0937للقطاعات  زيادة  يعني  مما  الأقل    (،  للقطاعات  الكلية  المخاطرة 

 أهمية مقارنة بالقطاعات الهامة لدى شركات العينة.

( يتضح أن  1رات الدراسة في الجدول رقم )وبالنظر إلى قيمة التفرطح والالتواء لبيانات متغي

وتزيد قيمة معامل   3كافة متغيرات الدراسة لا تتبع التوزيع الطبيعي، حيث تبتعد قيمة التفرطح عن  

 (.Stock & Watson, 2020 p.64الالتواء عن صفر لكافة المتغيرات )

(  1المتغيرات في الجدول رقم )كما أنه بالنظر إلى القيمة القصوى والقيمة الصغرى لبعض  

يتضح احتمال وجود العديد من القيم المتطرفة في البيانات، كالرفع التشغيلي على مستوى الشركة ككل 

والتي تعد بعيدة جدا  عن (،  25.6918على سبيل المثال يتضح أن القيمة القصوى لهذا المتغير كانت )

( متطرفة،  2.5529المتوسط  قيمة  أنها  يعني  مما  المتغيرات (،  العديد من  على  أيضا  ذلك  وينطبق 

، على الرغم من ذلك يصعب الهامة  والمالي على مستوى القطاعاتالأخرى كدرجة الرفع التشغيلي  

القيم  تلك  تكون بعض  فقد  أم لا،  الانحدار  نتائج  المتطرفة مؤثرة على  القيم  تلك  اذا كانت  ما  تحديد 

فقط في حالة أن تلك القيم لا تتماشى مع باقي المشاهدات المتطرفة مؤثرة على نتائج الانحدار وذلك  

الانحدار   لتقدير معلمات نموذج   ) .Maronna et al،(Leone et al., 2019, p.6)المستخدمة 

)2019, p 1.لذلك سوف تقوم الباحثة باستخدام أسلوب الانحدار الحصين للتأكد من صحة النتائج ، 

 الارتباط:مصفوفة  2/ 6/ 2/ 6

 .( مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة2يوضح جدول رقم )

يتضح وجود ارتباط معنوي قوي بين كلا المقياسين المستخدمين  (  2رقم )الجدول    إلىوبالنظر   

لقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم حيث يوجد ارتباط موجب ومعنوي بين معامل الالتواء السالب، 

العوائد من أسفل   ( عند 0,917التقلب لأعلى، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط )  إلىومقياس تقلب 

أقل من   بقياس مخاطر   إلىا يشير  ، مم %1مستوى معنوية  يتعلق  فيما  المقياسين  بين  الكبير  التشابه 

 انهيار أسعار الأسهم للشركات. 

التشغيلي والكلي على مستوى   كما يتضح وجود ارتباط سالب ولكنه غير معنوي بين الرفع 

للدراسة،  ثالث  والول  الشركة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم وهو ما يتعارض مبدئيا  مع الفرض الأ

بينما يوجد ارتباط سالب معنوي بين الرفع المالي للشركة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهو ما يتفق 

 للدراسة. ثاني مبدئيا  مع الفرض ال

وفيما يتعلق بالمخاطر التشغيلية والمالية والكلية على مستوى القطاعات، فيتضح وجود ارتباط 

الرفع التشغيلي للقطاعات وكلا المقياسين المستخدمين   ه غير معنوي بين متوسط درجةكنموجب ول

للدراسة، كذلك يوجد   رابعلقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهو ما يتعارض مبدئيا  مع الفرض ال

للقطاعات ومخاطر لارتباط سالب و الكلي  المالي والرفع  الرفع  بين متوسط درجة  كنه غير معنوي 

 للدراسة.  سادسوال  لخامسيتعارض أيضا  مع الفرض اانهيار أسعار الأسهم، وهو ما 
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 لمتغيرات الدراسةبيرسون يوضح مصفوفة ارتباط  (2) رقم جدول
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NCSKEW 1                   

DUVOL 
0.917** 

(0.000) 
1                  

DOL 
-0.091 

(0.137) 

-0.097 

(0.117) 
1                 

DFL 
-0.188** 

(0.0021) 

-0.104 

(0.090) 

-0.066 

(0.287) 
1                

DTL 
-0.102 

(0.0973) 

-0.060 

(0.327) 

0.029 

(0.635) 

0.727** 

(0.000) 
1               

Ave_DOL 
0.0207 

(0.725) 

0.0188 

(0.760) 

0.198** 

(0.001) 

0.046 

(0.457) 

-0.003 

(0.96 ) 
1              

Ave_DFL 
-0.0895 

(0.176) 

-0.0783 

(0.203) 

0.061 

(0.326) 

0.042 

(0.492) 

0.232** 

(0.000) 

-0.035 

(0.568) 
1             

Ave_DTL 
-0.0582 

(0.414) 

-0.0311 

(0.614) 

0.148* 

(0.015) 

0.095 

(0.123) 

0.171** 

(0.005) 

0.647** 

(0.000) 

0.591** 

(0.000) 
1            

DOL_Higher 
0.126* 

(0.04 ) 

0.092 

(0.134) 

0.04** 

(0.000) 

-0.005 

(0.939) 

0.073 

(0.234) 

0.343** 

(0.000) 

-0.122* 

(0.047) 

0.108 

(0.078) 
1           

DOL_Lower 
-0.003 

(0.9668) 

0.012 

(0.851) 

-0.033 

(0.588) 

0.060 

(0.333) 

0.024 

(0.699) 

0.796** 

(0.000) 

0.022 

(0.719) 

0.603** 

(0.000) 

-0.026 

(0.671) 
1          

DFL_Higher 
-0.025 

(0.691) 

-0.013 

(0.834) 

0.298** 

(0.000) 

0.098 

(0.11 ) 

0.315** 

(0.000) 

0.038 

(0.539) 

0.564** 

(0.000) 

0.345** 

(0.000) 

0.182** 

(0.003) 

-0.003 

(0.962) 
1         

DFL_Lower 
-0.141* 

(0.022) 

-0.118 

(0.056) 

0.032 

(0.603) 

0.034 

(0.580) 

0.071 

(0.249) 

-0.099 

(0.107) 

0.678** 

(0.000) 

0.43** 

(0.000) 

-0.124* 

(0.043) 

0.016 

(0.792) 

0.081 

(0.191) 
1        

DTL_Higher 
0.015 

(0.81 ) 

0.029 

(0.637) 

0.396** 

(0.000) 

0.086 

(0.162) 

0.252** 

(0.000) 

0.208** 

(0.001) 

0.440** 

(0.000) 

0.447** 

(0.000) 

0.4** 

(0.000) 

0.005 

(0.940) 

0.792** 

(0.000) 

0.006 

(0.918) 
1       

DTL_Lower 
-0.034 

(0.585) 

0.002 

(0.976) 

-0.056 

(0.362) 

0.065 

(0.295) 

0.047 

(0.447) 

0.61** 

(0.000) 

0.361** 

(0.000) 

0.781** 

(0.000) 

-0.071 

(0.251) 

0.797** 

(0.000) 

0.006 

(0.919) 

0.532** 

(0.000) 

-0.027 

(0.665) 
1      

Sigma 
-0.003 

(0.965) 

-0.004 

(0.951) 

-0.04 

(0.513) 

0.0136 

(0.825) 

0.026 

(0.673) 

-0.1265* 

(0.0392) 

-0.0091 

(0.8825) 

-0.0472 

(0.443) 

-0.078 

(0.203) 

-0.051 

(0.405) 

-0.017 

(0.78 ) 

-0.047 

(0.449) 

-0.036 

(0.557) 

-0.057 

(0.353) 
1     

Kurt 
0.155* 

(0.012) 

0.145* 

(0.018) 

-0.109 

(0.077) 

-0.037 

(0.552) 

-0.04 

(0.519) 

0.0938 

(0.127) 

-0.0199 

(0.7462) 

0.036 

(0.5586) 

0.068 

(0.269) 

0.133* 

(0.03 ) 

-0.037 

(0.551) 

-0.021 

(0.733) 

-0.07 

(0.256) 

0.096 

(0.118) 

0.616** 

(0.000) 
1    

ROA 
0.065 

(0.288) 

0.075 

(0.225) 

-0.397** 

(0.000) 

0.048 

(0.433) 

-0.044 

(0.476) 

-0.0536 

(0.384) 

0.0418 

(0.4969) 

0.0005 

(0.9931) 

-0.204** 

(0.001) 

0.045 

(0.464) 

-0.114 

(0.064) 

0.001 

(0.989) 

-0.188** 

(0.002) 

0.094 

(0.126) 

0.029 

(0.638) 

0.031 

(0.612) 
1 

 

 
 

MTB 
0.061 

(0.323) 

0.125* 

(0.043) 

-0.231** 

(0.000) 

0.032 

(0.599) 

-0.025 

(0.686) 

-0.0333 

(0.589) 

-0.1301* 

(0.0339) 

-0.2059** 

(0.0007) 

-0.142* 

(0.021) 

-0.032 

(0.603) 

-0.257** 

(0.000) 

-0.108 

(0.079) 

-0.225** 

(0.000) 

-0.062 

(0.317) 

0.065 

(0.290) 

0.048 

(0.435) 

0.318** 

(0.000) 
1  

Size 
-0.089 

(0.146) 

-0.043 

(0.488) 

-0.267** 

(0.000) 

0.152* 

(0.013) 

0.026 

(0.670) 

0.0012 

(0.9844) 

-0.0429 

(0.4859) 

-0.0586 

(0.3408) 

-0.06 

(0.333) 

-0.011 

(0.857) 

-0.133* 

(0.031) 

0.042 

(0.492) 

-0.164* 

(0.007) 

0.066 

(0.282) 

-0.142* 

(0.02 ) 

-0.121* 

(0.049) 

0.448** 

(0.000) 

0.357** 

(0.000) 
1 

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5معنوية عند مستوى  *
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أما بالنسبة لدرجة الرفع التشغيلي والمالي والكلي بحسب أهمية القطاع، يتضح وجود ارتباط 

أسعار الأسهم، وهو ما موجب ومعنوي بين درجة الرفع التشغيلي للقطاعات الهامة ومخاطر انهيار  

، كما يوجد ارتباط سالب معنوي بين المخاطر المالية للقطاعات الأقل سابع للدراسةيتفق مع الفرض ال

للدراسة، أما فيما يتعلق بدرجة    ثامنأهمية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم وهو ما يتفق مع الفرض ال

 للدراسة.تاسع وهو ما يتعارض مع الفرض ال الرفع الكلي فلم يكن الارتباط معنويا  في جميع الأحوال

 الفروض:  اتاختبار 7/ 2/ 6

 نتائج اختبار الفرض الأول: 

( نتائج اختبار الفرض الأول للدراسة باستخدام أسلوب انحدار المربعات 3)يوضح الجدول رقم  

مما   %5للنماذج كانت أقل من    P-Valueالصغرى والانحدار الحصين، ويتضح من الجداول أن قيمة  

 %4.7و  %4.4( ما بين  2R-Adjustedيعني معنوية النماذج، كما تتراوح قيمة معامل التحديد المعدل )

ا انحدار  ولنماذج  الصغرى  مع    %3.8و  %3.2لمربعات  يتشابه  وهذا  الحصين،  الانحدار  لنماذج 

، (2016إبراهيم  ، )(Kim & Wang, et al., 2016)،  (Choi & Park, 2022)الدراسات السابقة  

(Chen & Kim et al., 2017). 

الأول أثر درجة الرفع التشغيلي على مستوى المنشأة    العموديوضح    (3وبالرجوع للجدول رقم )

للعوائد  السالب  الالتواء  معامل  بمتغير  قياسها  عند  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  على  ككل 

(NCSKEW ويتضح من النتائج عدم معنوية تأثير درجة الرفع التشغيلي على مستوى المنشأة على ،)

 P-Value( بينما كانت قيمة 0.02265-مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث كانت قيمة معامل بيتا )

 ( مما يعني عدم وجود أثر معنوي للرفع التشغيلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.   0.32235)

الثاني أثر درجة الرفع التشغيلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم عند قياسها   العمودر بويظه

لأسفل   العوائد  تقلب  مقياس  )  إلىباستخدام  لأعلى  ) DUVOLالتقلب  بيتا  معامل  قيمة  وكانت   )-

أيضا   P-Value  (0.39091( وقيمة  0.01276 لدرجة    إلى(، مما يشير  تأثير معنوي  عدم وجود 

 يلي على مستوى المنشأة ككل على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.الرفع التشغ

أما فيما يتعلق بالمتغيرات الضابطة يتضح وجود أثر سالب معنوي لمتغير الانحراف المعياري 

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويتفق ذلك مع النتائج التي توصلت إليها الدراسات   Sigmaللعوائد  

، كما توجد علاقة موجبة (Chen & Chan et al., 2017)،  (al Mamun et al., 2020)السابقة  

العوائد   تفرطح  بين  دراسة   Kurtومعنوية  نتائج  مع  ذلك  ويتفق  الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر 

(Yeung & Lento, 2018)  مخاطر انهيار و، كذلك توجد علاقة سالبة ومعنوية بين حجم المنشأة

الحليم   ، )عبد(Li et al., 2023)أسعار الأسهم، ويتشابه ذلك مع ما توصلت إليه الدراسات السابقة  

يؤثر متغير  2022 بيتا    MTB(، كما  قيمة معامل  كانت  الأسهم، حيث  أسعار  انهيار  على مخاطر 

، أما (Habib & Costa, 2022)(،و2019يتفق مع نتائج دراسة )الصباغ    موجبة ومعنوية، وهذا

 . فلم يكن له تأثير معنوي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم ROAمتغير أداء المنشأة 

النتائج التي تم الحصول عليها باستخدام انحدار المربعات الصغرى مع نتائج   وبمقارنة تلك 

، نجد أنها تتفق مع نتائج الانحدار الحصين العمود الثالث والرابع من الجدولي  ف  RRالانحدار الحصين  

الدراسة، حيث   بها  تهتم  التي  المستقلة  بالمتغيرات  يتعلق  الرفع   أنهفيما  لدرجة  أثر معنوي  لا يوجد 
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النتائج  في  اختلاف  يوجد  بينما  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  على  المنشأة  مستوى  على  التشغيلي 

لقة بالمتغيرات الحاكمة، حيث تظُهر نتائج الانحدار الحصين تأثير موجب ومعنوي للأداء على المتع

وذلك على   ،(Kim & Wang, et al., 2016)مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويتفق ذلك مع نتائج  

 عكس انحدار المربعات الصغرى حيث كانت النتيجة غير معنوية، كما تظهر نتائج انحدار المربعات 

، بينما تظُهر نتائج الانحدار الحصين عدم وجود أثر Sizeو  MTBالصغرى أثر معنوي لمتغيري  

 معنوي لتلك المتغيرات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

والانحدار  ( يوضح نتائج اختبار الفرض الأول باستخدام انحدار المربعات الصغرى3رقم ) جدول

 الحصين 

الصغرىانحدار المربعات    الانحدار الحصين  

 المتغيرات 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 )  
DUVOL 

VIF 
(3 )  

NCSKEW 
VIF 

(4 )  
DUVOL 

VIF 

 الثابت 

Intercept 

2.82608*  

(0.01886 )  
 

1.33840 

(0.08636 ) 

 0.770858 

(0.28151 )  
 0.342516 

(0.575734 )  
 

DOLt-1 
-0.02265  

(0.32235 ) 
1.23 

-0.01276  

(0.39091 ) 

1.23 -0.015259 

(0.24908 )  
1.19 -0.012419 

(0.292085 )  
1.19 

Sigmat-1 
-17.88522*  

(0.02) 

1.64 
-11.03723*  

(0.02715 ) 

1.64 -8.307311 

(0.05437 )  

2.26 

 
-11.410132** 

(0.001742 )  

2.26 

 

Kurtt-1 
0.04882**  

(0.00293 ) 

1.64 
0.03004**  

(0.00483 ) 

1.64 0.025090* 

(0.02002 )  
2.26 0.031773** 

(0.000376 )  
2.26 

ROAt-1 
1.39933 

(0.21383 ) 

1.43 
0.67432 

(0.35652 ) 

1.43 1.294042** 

(0.00848 )  
1.23 0.446068 

(0.307462 )  
1.23 

MTBt-1 
0.03504 

(0.22952 ) 

1.21 
0.03977**  

(0.03645 ) 

1.21 0.011009 

(0.16419 )  
1.07 0.010285 

(0.146982 )  
1.07 

Sizet-1 
-0.13442*  

(0.01571 ) 

1.41 
-0.06822  

(0.05878 ) 

1.41 -0.048235 

(0.14169 )  
1.27 -0.023251 

(0.408444 )  
1.27 

Adjusted R2 4.7%  4.4%  3.2%  3.8%  

F-Statistic 3.166 3.042 21 20 

P-Value 0.005 0.007 0.002 0.003 

White test Test statistic (1.79) 

P-value  (0.41 )  

Test statistic (3.76) 

P-value (0.15) 

Test statistic (1.01)  

P-value  (0.60 )  

Test statistic (2.61)  

P-value (0.27 )  

Durbin 

Watson 
DW (1.99) 

P-Value (0.37 )  

DW (1.89) 

P-Value (0.13) 

DW  (1.97)  

P-Value (0.34 )  

DW  (1.85)  

P-Value (0.07 )  

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5معنوية عند مستوى  *
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يتضح مما سبق عدم وجود أثر معنوي لدرجة الرفع التشغيلي على مستوى المنشأة على  

 . مخاطر انهيار أسعار الأسهم وبالتالي عدم قبول الفرض الأول للدراسة

ويمكن تفسير ذلك بأن البيانات على مستوى المنشأة ككل لا تعبر بدقة عن المخاطر التشغيلية 

المنشأة خاصة   القطاعات، كما أنها لا التي تتعرض لها  العينة هي شركات متعددة  أن كافة شركات 

توضح توزيع تلك المخاطر فيما بين القطاعات، وقد يكون لبعض القطاعات الهامة تأثير أكبر وأكثر 

أهمية على أداء المنشأة مقارنة بالقطاعات الأخرى التي تكون أقل تأثيرا  على أداء المنشاة، ولا يتضح 

 درجة الرفع التشغيلي على مستوى المنشأة ككل. ذلك من خلال 

دراسة   إليها  توصلت  التي  النتائج  مع  ذلك  أن Cai et al., (2017)ويتفق  وجدت  والتي   ،

المخاطرة التشغيلية على مستوى المنشأة ككل لا تؤثر على تقييم مدى قدرة المنشأة على تحقيق الأرباح 

بين القطاعات وما إذا كانت تلك المخاطر تتركز في بعض مستقبلا ، وإنما توزيع تلك المخاطر فيما  

تعديل توقعاتهم المتعلقة بربحية المنشأة،   إلىالقطاعات دون الأخرى هو ما دفع المشاركين في الدراسة  

انخفاض  المنشأة بشكل كبير حتى مع  أداء  إمكانية أن تؤثر قطاعات معينة على  إدراكهم  يعني  مما 

 تتعرض لها القطاعات الأخرى. المخاطرة التشغيلية التي

 نتائج اختبار الفرض الثاني: 

-P( نتائج اختبار الفرض الثاني للدراسة، ويتضح من الجداول أن قيمة  4يوضح الجدول رقم )

Value    مما يعني معنوية النماذج، كما تتراوح قيمة معامل التحديد المعدل   %5للنماذج كانت أقل من

(Adjusted-R2  ما بين )للانحدار الحصين   %5و  %2.5لانحدار المربعات الصغرى و  % 7و  % 4,9

، ( Kim & Wang, et al., 2016)،  (Choi & Park, 2022)وهذا يتشابه مع الدراسات السابقة  

 .(Chen & Kim et al., 2017)(، 2016هيم )إبرا

( وجود علاقة سالبة ومعنوية  4، يتضح من العمود الأول للجدول رقم )OLSنتائج    إلىوبالنظر  

حيث كانت  NCSKEWبين درجة الرفع المالي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم عند قياسها باستخدام 

(، بينما يتضح من العمود الثاني عدم 0.00690)  P-Value( وقيمة  0.06364-قيمة معامل بيتا ) 

وجود أثر معنوي لدرجة الرفع المالي على مستوى المنشأة ككل على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

والذي   RR، وذلك على عكس النتائج التي تم التوصل إليها باستخدام  DUVOLعند قياسها باستخدام  

، DUVOLطر انهيار أسعار الأسهم مقاسة بـ  يوضح وجود أثر معنوي لدرجة الرفع المالي على مخا

بيتا ) قيمة معامل  لم يكن الأثر P-Value   (0.015273( وقيمة  0.029405-حيث كانت  (، بينما 

 .  NCSKEWمعنوي عند قياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم باستخدام معامل الالتواء السالب 

الفرض الثاني للدراسة، وبالتالي يوجد أثر معنوي لدرجة   وبناءً على ما سبق يمكن قبول 

 هم. الرفع المالي على مستوى المنشأة ككل على مخاطر انهيار أسعار الأس

إليه دراسة   والتي وجدت أن مخاطر   Choi & Park, (2022)ويتفق ذلك مع ما توصلت 

انهيار أسعار الأسهم كانت أقل في الشركات التي تعتمد على التمويل بالدين مقارنة بالشركات التي 

الاقتراض   يعد وسيلة   Zero-leverageتعتمد على سياسة عدم  الدين  بأن  ذلك  الدراسة  ، وفسرت 

الإفصاح عن المزيد من المعلومات من   إلىلفرض الرقابة على إدارة المنشأة، حيث تحتاج المنشأة  

الرقابة  التمويل بالدين وبالتالي تتجنب  أجل الحصول على الدين، على عكس الشركات التي تتجنب 
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للدين، مما يمثل دافع لمديري تلك الشركات على إخفاء   المفروضة من قبل المؤسسات المالية المانحة

حد معين ثم يتم   إلىالأخبار السيئة التي قد تؤثر على سعر سهم الشركة لفترات طويلة حتى تصل  

انهيار سعر السهم، كما تتفق هذه النتيجة أيضا  مع ما توصلت   إلى الإفصاح عنها دفعة واحدة مما يؤدي  

 .(al Mamun et al., 2020)و (Callen et al., 2020)إليه دراسة 

 والانحدار الحصين  ( يوضح نتائج اختبار الفرض الثاني باستخدام انحدار المربعات الصغرى4) رقم جدول

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

 المتغيرات 
(1) 

NCSKEW 
VIF 

(2) 
DUVOL 

VIF 
(3)  

NCSKEW 
VIF 

(4)  
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.17856 

(0.06538 ) 
 

1.07634 

(0.16499 ) 
 0.554174 

(0.4480 )  
 -0.041839 

(0.944019)  
 

1-tDFL 
-0.06364 ** 

(0.00690 ) 
1.03 

-0.02144 

(0.16360 ) 
1.03 -0.003837 

(0.8719 )  
1.02 -0.029405 * 

(0.015273)  
1.03 

1-tSigma 
-16.87422 * 

(0.02642 ) 
1.64 

-10.75904 * 

(0.03106 ) 
1.64 -8.348574 

(0.0684 )  
2.29 -10.9155 ** 

(0.002640)  
2.03 

1-tKurt 
0.04851 ** 

(0.00263 ) 
1.62 

0.03036 ** 

(0.00412 ) 
1.62 0.026029 * 

(0.0226 )  
2.27 0.031253 ** 

(0.000426)  
2.02 

1-tROA 
1.67216 

(0.11584 ) 
1.31 

0.84087 

(0.22803 ) 
1.31 1.437169 ** 

(0.0042 )  
1.16 0.535181 

(0.200707)  
1.15 

1-tMTB 
0.03584 

(0.21168 ) 
1.20 

0.04063 * 

(0.03156 ) 
1.20 0.011447 

(0.1699 )  
1.07 0.010472 

(0.135463)  
1.07 

1-tSize 
-0.10703 

(0.05257 ) 
1.43 

-0.05781 

(0.11041 ) 
1.43 -0.040548 

(0.2330 )  
1.23 -0.006811 

(0.806186)  
1.24 

2Adjusted R 7 % 4.9 % 2.7 %  5 %  

F-Statistic 4.312 3.258 20 24 

P-Value 0.000 0.004 0.003 0.000 

White test Test statistic (0.87) 

P-value  (0.65)  

Test statistic (2.9) 

P-value (0.23) 

Test statistic (0.61) 

P-value  (0.74)  

Test statistic (0.9) 

P-value (0.64) 

Durbin 

Watson 
DW (2.04) 

P-Value  (0.54)  

DW (1.90) 

P-Value (0.15) 

DW (2.02) 

P-Value (0.49)  

DW (1.85) 

P-Value (0.08) 

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5معنوية عند مستوى  *
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 نتائج اختبار الفرض الثالث:

 P-Valueنتائج اختبار الفرض الثالث، ويتضح من الجدول أن قيمة  (5يوضح الجدول رقم )

من   أقل  كانت  المعدل    % 5للنماذج  التحديد  معامل  قيمة  تتراوح  كما  النماذج،  معنوية  يعني  مما 

(Adjusted-R2  ما بين )لنماذج أسلوب    %4.9و  %4.3OLS  لنماذج    %2.8و  %2.3وRR    وهذا

السابقة   الدراسات  مع   (،(Kim & Wang, et al., 2016)،  (Choi & Park, 2022)يتشابه 

 .(Chen & Kim et al., 2017)، )2016إبراهيم 

 ( يوضح نتائج اختبار الفرض الثالث باستخدام انحدار المربعات الصغرى والانحدار الحصين 5)رقم جدول 

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

 المتغيرات
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 )  

NCSKEW 
VIF 

(4 )  
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.546971 * 

(0.03183 ) 
 

1.202965 

(0.1189) 
 0.5585263 

(0.44409 )  
 1.6925467 ** 

(0.000)  
 

1-tDTL 
 -0.009872 

(0.20144 ) 
1.01 

 -0.003031 

(0.5466) 
1.01  -0.0007387 

(0.86268 )  
1.03  -0.0003939 

(0.545582 )  
1.02 

1-tSigma 
 -17.457010 * 

(0.02322 ) 
1.65 

 -10.976250 * 

(0.0284) 
1.65  -8.3202625 

(0.07014 )  
2.30  -2.4125728 ** 

(0.002707 )  
2 

1-tKurt 
0.049295** 

(0.00253 ) 
1.62 

0.030663** 

(0.0039) 
1.62 0.0259392* 

(0.02363 )  
2.29 0.0064459 ** 

(0.000932 )  
1.98 

1-tROA 
1.650047 

(0.12535 ) 
1.31 

0.835755 

(0.2330) 
1.31 1.4330696 ** 

(0.00438 )  
1.16 0.1058032 

(0.259030 )  
1.16 

1-tMTB 
0.036593 

(0.20730 ) 
1.20 

0.040914 * 

(0.0309) 
1.20 0.0113953 

(0.17176 )  
1.07 0.0069343 * 

(0.017901 )  
1.16 

1-tSize 
 -0.125018 * 

(0.02397 ) 
1.40 

 -0.063989 

(0.0755) 
1.40  -0.0408340 

(0.22879 )  
1.22  -0.0061067 

(0.331213 )  
1.27 

Adjusted 
2R 

4.9 % 4.3 % 2.8 %  2.3 %  

F-

Statistic 
3.283 2.976 20 14 

P-Value 0.004 0.008 0.004 0.031 

White 

test 
Test statistic (1.56) 

P-value   (0.46)  

Test statistic (3.61) 

P-value (0.16) 

Test statistic (0.56) 

P-value   (0.75)  

Test statistic (3.22) 

P-value (0.20) 

Durbin 

Watson 
DW (1,99) 

P-Value (0.41 )  

DW (1.88) 

P-Value (0.12) 

DW (1.99) 

P-Value (0.38 )  

DW (1.94) 

P-Value (0.25) 

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5معنوية عند مستوى  *
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ويتضح من النتائج عدم وجود أثر معنوي لدرجة الرفع الكلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

- )و( 0.009872-حيث كانت قيمة معامل بيتا )    DUVOLأو    NCSKEWعند قياسها باستخدام  

، OLS( على التوالي وذلك وفقا  لأسلوب 0.5466)وP-Value (0.20144  )( وقيمة  0.003031

إليها باستخدام أسلوب  ويتماثل ذلك مع ا -حيث كانت قيم معامل بيتا ) ،  RRلنتائج التي تم التوصل 

 ( على التوالي. 0.545582)وP-Value  (0.86268 )( وقيمة 0.0003939-)و( 0007387.

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم   للمنشأة  ومن ثم لا يوجد أثر معنوي لدرجة الرفع الكلي

 ث للدراسة.وبالتالي يمكن رفض الفرض الثال

أن درجة الرفع الكلي لا تعبر بدقة عن المخاطر التي تتعرض لها المنشأة   إلىوقد يرجع ذلك  

ولا توضح مصدر تلك المخاطر وما إذا كانت ناتجة عن العوامل المتعلقة بالخطر التشغيلي أم ترجع 

مستوى الاقتراض والتمويل بالدين، حيث يتضح من نتائج اختبار الفروض السابقة تباين تأثير تلك   إلى

على انهيار أسعار الأسهم، كما أنها لا توضح توزيع تلك المخاطر على قطاعات المنشأة،   المخاطر

 ومدى تركزها في القطاعات الهامة مقارنة بالقطاعات الأخرى.

 نتائج اختبار الفرض الرابع: 

(4:H يوجد أثر لدرجة الرفع التشغيلي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم) 

للدراسة، ويتضح من الجدول أن قيمة    رابع( نتائج اختبار الفرض ال6يوضح الجدول رقم )

P-Value  مما يعني معنوية كافة النماذج المستخدمة، كما كانت قيمة  %5لكافة النماذج كانت أقل من

( المعدل  التحديد  )2R-Adjustedمعامل  و)5.6%(  الصغرى 4.6%(  المربعات  انحدار  لنماذج   )

 ,Choi & Park)( لنماذج الانحدار الحصين، ويتشابه ذلك مع الدراسات السابقة  %3.4)و(  %2.8)و

2022)  ،(Kim & Wang, et al., 2016)  (،  2016، )إبراهيم(Chen & Kim et al., 2017). 

( عدم وجود تأثير معنوي لمتوسط درجة 6في الجدول رقم )  RRو  OLSويتضح من نتائج  

التباين   إلىالرفع التشغيلي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وقد يرجع ذلك  

المنشأة، ولا تعكس قيمة متوسط  القطاعات من حيث الأهمية ومن حيث تأثيرها على أداء  فيما بين 

حد ما ارتفاع المخاطر   إلىقد توضح    أنهالى الرغم  درجة الرفع التشغيلي للقطاعات ذلك التباين، وع

 إلامن درجة الرفع التشغيلي للمنشأة ككل،    أفضلعلى مستوى بعض القطاعات لدى المنشأة بصورة  

 لا توضح توزيع تلك المخاطر فيما بين القطاعات.  أنها

الرابع للدراسة، واستنتاج   الفرض  أثر معنوي لدرجة   أنهوبالتالي يمكن رفض  لا يوجد 

 الرفع التشغيلي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  
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 .بطريقة انحدار المربعات الصغرى والانحدار الحصينرابع ( يوضح نتائج اختبار الفرض ال6) رقم جدول

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1) 

NCSKEW 
VIF 

(2) 
DUVOL 

VIF 
(3) 

NCSKEW 
VIF 

(4) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
3.107295 ** 

(0.00814 )  
1.339 

(0.08105 ) 
 

0.5553689 

(0.42459 ) 
 

0.136788 

(0.828839) 
 

1-tAve_DOL 
-0.001342 

(0.92808 ) 
1.04 

-0.0008148 

(0.93343 ) 
1.04 

0.0002083 

(0.98465 ) 
1.03 

-0.005502 

(0.584069) 
1.02 

1-tSigma 
-25.094758 * 

(0.02409 ) 
1.20 

-15.88 * 

(0.02943 ) 
1.20 

-8.4336051 

(0.05385 ) 
2.30 

-11.926770 ** 

(0.002189) 
2.02 

1-tKurt 
0.040674 ** 

(0.00293 ) 
1.10 

0.0239 ** 

(0.00749 ) 
1.10 

0.0262399 * 

(0.01589 ) 
2.27 

0.033649 ** 

(0.000385) 
2.01 

1-tROA 
1.842003 

(0.6850 ) 
1.33 

0.8707 

(0.18851 ) 
1.33 

1.4378471 ** 

(0.00273 ) 
1.16 

0.559751 

(0.214293) 
1.16 

1-tMTB 
0.040311 

(0.15402 ) 
1.25 

0.0423 * 

(0.02287 ) 
1.25 

0.0114035 

(0.15130 ) 
1.07 

0.010530 

(0.162957) 
1.07 

1-tSize 
-0.143679 * 

(0.00578 ) 
1.52 

-0.065 

(0.05593 ) 
1.52 

-0.0406985 

(0.20884 ) 
1.22 

-0.014969 

(0.612614) 
1.22 

2Adjusted R 5.6 % 4.6 % 2.8  % 3.4 % 

F-Statistic 3.598 3.128 3.128 17.80 

P-Value 0.002 0.006 0.006 0.008 

White test 
Test statistic (1.83 )  

P- value (0.40)  

Test statistic (3.37 )  

P- value  (0.19)  

Test statistic  (0.5 )  

P- value  (0.78)  

Test statistic  (0.97 )  

P- value  (0.62)  

Durbin 

Watson 

DW (1.94)  

P-Value (0.23)  

DW  (1.92)  

P-Value  (0.18)  

DW  (1.97)  

P-Value  (0.34)  

DW  (1.89)  

P-Value  (0.13)  

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5معنوية عند مستوى  *

 :خامساختبار الفرض النتائج 

(5:H  )يوجد أثر لدرجة الرفع المالي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

للدراسة، ويتضح من الجدول أن قيمة    خامس( نتائج اختبار الفرض ال7)يوضح الجدول رقم  

P-Value  مما يعني معنوية كافة النماذج المستخدمة، كما كانت قيمة  %5لكافة النماذج كانت أقل من

ا )معامل  المعدل  )2R-Adjustedلتحديد  الصغرى %5.1)و(  6.4%(  المربعات  انحدار  لنماذج   )

 ,Choi & Park)( لنماذج الانحدار الحصين، ويتشابه ذلك مع الدراسات السابقة  %2.2)و(  %3.1)و

2022)  ،(Kim & Wang, et al., 2016)  (،  2016، )إبراهيم(Chen & Kim et al., 2017). 
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( عدم وجود تأثير معنوي لمتوسط درجة 7في الجدول رقم )  RRو  OLSويتضح من نتائج  

 بأنه الرفع المالي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويمكن تفسير ذلك أيضا   

التباين فيما بين القطاعات من حيث الأهمية ومن حيث تأثيرها على أداء المنشأة، فضلا    إلىقد يرجع  

عن التباين فيما بين القطاعات من حيث قدرتها على تحقيق الإيرادات وسداد تكاليف التمويل بالدين 

 تعكس قيمة متوسط درجة الرفع المالي للقطاعات ذلك التباين. ولا

الفرض يمكن رفض  للدراسة، حيث    وبالتالي  معنوي    أنهالخامس  تأثير  يوجد  درجة للا 

 الرفع المالي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

بطريقة انحدار المربعات الصغرى والانحدار  خامس( يوضح نتائج اختبار الفرض ال7جدول رقم )

 . الحصين

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
3.24524 ** 

(0.00562 ) 
 

1.404905 

(0.0670) 
 

0.639336 

(0.37405 ) 
 

1.704563** 

(0.000) 
 

1-tAve_DFL 
 -0.13962 

(0.13095 ) 

1.03 

 

 -0.067944 

(0.2629) 

1.03 

 

 -0.040971 

(0.31473 ) 

1.02 

 

 -0.004067 

(0.600168 ) 

1.06 

 

1-tSigma 
 -24.98035 * 

(0.02262 ) 

1.17  -15.810726 * 

(0.0281) 

1.17  -8.431256 

(0.05920 ) 

2.27  -2.452515 ** 

(0.001971 ) 

1.98 

1-tKurt 
0.04009 ** 

(0.00298 ) 

1.08 0.023642** 

(0.0076) 

1.08 0.026101 * 

(0.01914 ) 

2.25 0.006535** 

(0.000662 ) 

1.97 

1-tROA 
1.99757 * 

(0.04812 ) 

1.34 
0.947003 

(0.1532) 

1.34 
1.437658** 

(0.00353 ) 

1.16 
0.109848  

(0.235768 ) 

1.16 

1-tMTB 
0.03447 

(0.22498 ) 

1.27 0.039493 * 

(0.0349) 

1.27 0.010475 

(0.20298 ) 

1.09 0.006692 * 

(0.023367 ) 

1.20 

1-tSize 
 -0.14641 ** 

(0.00476 ) 

1.52  -0.066345 

(0.0507) 

1.52  -0.043272 

(0.19417 ) 

1.23  -0.006511 

(0.293122 ) 

1.26 

2Adjusted R 6.4 5.1 % 3.1 % 2.2 % 

F-Statistic 4.011 3.352 21.45 14.08 

P-Value 0.001 0.003 0.002 0.03 

White test 
Test statistic   (3.31)  

P- value   (0.19)  

Test statistic   (3.99)  

P- value   (0.14)  

Test statistic   (0.92)  

P- value   (0.63)  

Test statistic   (3.29)  

P- value   (0.19)  

Durbin 

Watson 

DW  (1.93)  

P-Value (0.21) 

DW  (1.91)  

P-Value (0.16 )  

DW  (1.97)  

P-Value (0.32 )  

DW  (1.93)  

P-Value (0.22) 

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5* معنوية عند مستوى 
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 :سادساختبار الفرض النتائج 

(6:H   )يوجد أثر لدرجة الرفع الكلي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

بطريقة انحدار المربعات الصغرى والانحدار  سادسبار الفرض الت( يوضح نتائج اخ8) جدول رقم

 الحصين 

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
3.17855 ** 

(0.00669 ) 
 

1.351034 

(0.0782) 
 

0.651448 

(0.33931 ) 
 

1.694079** 

(0.000) 
 

1-tAve_DTL 
 -0.01431 

(0.26835 ) 
1.05 

 -0.003005 

(0.7233) 
1.05 

 -0.009504 

(0.16990 ) 
1.01 

 -0.001341 

(0.297088 ) 
1.02 

1-tSigma 
 -25.49522 * 

(0.02038 ) 
1.17 

 -15.909911 * 

(0.0276) 
1.17 

 -8.626252 * 

(0.04270 ) 
2.27 

 -2.400590 ** 

(0.002592 ) 
1.99 

1-tKurt 
0.04129 ** 

(0.00230 ) 
1.08 

0.024009** 

(0.0069) 
1.08 

0.026785 * 

(0.01161 ) 
2.24 

0.006410** 

(0.000898 ) 
1.97 

1-tROA 
1.92982 

(0.05614 ) 
1.34 

0.891097 

(0.1789) 
1.34 

1.461171** 

(0.00188 ) 
1.16 

0.111070 

(0.233488 ) 
1.16 

1-tMTB 
0.03384 

(0.23995 ) 
1.30 

0.040986 * 

(0.0309) 
1.30 

0.010589 

(0.17488 ) 
1.08 

  0.006554* 

(0.025065 ) 
1.17 

1-tSize 
 -0.14465 ** 

(0.00536 ) 
1.52 

 -0.065228 

(0.0551) 
1.52 

    -0.043835 

(0.16616 ) 
1.22 

 -0.005972 

(0.337014 ) 
1.26 

2Adjusted R 6% 4.6 % 3.3 % 2.5 % 

F-Statistic 3.819 3.15 22.28 14.84 

P-Value 0.001 0.005 0.001 0.02 

White test 
Test statistic   (1.71)  

P- value   (0.43)  

Test statistic   (3.37)  

P- value   (0.19)  

Test statistic   (0.98)  

P- value   (0.61)  

Test statistic   (2.1 )  

P- value   (0.35)  

Durbin 

Watson 

DW  (1.94)  

P-Value (0.25) 

DW  (1.92)  

P-Value (0.18) 

DW  (1.98)  

P-Value (0.37) 

DW  (1.95)  

P-Value (0.27) 

 .%1معنوية عند مستوى  *، *%5معنوية عند مستوى  * 

للدراسة، ويتضح من الجدول أن قيمة    سادس( نتائج اختبار الفرض ال8يوضح الجدول رقم )

P-Value  مما يعني معنوية كافة النماذج المستخدمة، كما كانت قيمة  %5لكافة النماذج كانت أقل من

( المعدل  التحديد  )2R-Adjustedمعامل  الصغرى %4.6)و(  6%(  المربعات  انحدار  لنماذج   )

 ,Choi & Park)( لنماذج الانحدار الحصين، ويتشابه ذلك مع الدراسات السابقة  %2.5)و(  %3.3)و

2022)،  (Kim & Wang, et al., 2016)  (،  2016، )إبراهيم(Chen & Kim et al., 2017.) 
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( عدم وجود تأثير معنوي لمتوسط درجة 8في الجدول رقم )  RRو  OLSويتضح من نتائج  

 بأنهالرفع الكلي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويمكن تفسير ذلك أيضا   

التباين فيما بين القطاعات من حيث الأهمية ومن حيث تأثيرها على أداء المنشأة، فضلا    إلىقد يرجع  

المخاطر التشغيلية   إلىان ارتفاع مستوى المخاطر يرجع  ك  إذان درجة الرفع الكلي لا تعكس ما  أعن  

التشغيلية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم عن تأثير المخاطر   أم المالية وقد يتباين تأثير المخاطر 

 المالية. 

للدراسة، حيث   السادس  الفرض  يتم رفض  ثم  الكلي    أثرلا يوجد    أنهومن  الرفع  لدرجة 

 للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

 :سابعاختبار الفرض النتائج 

(7:H لف أثر درجة الرفع التشغيلي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف  تيخ

 أهمية القطاع( 

للدراسة، ويتضح    سابع( نتائج اختبار الفرض ال10( والجدول رقم )9يوضح الجدول رقم )

الجد قيمة  امن  أن  من    P-Valueول  أقل  كانت  النماذج  النماذج   %5لكافة  كافة  معنوية  يعني  مما 

بالجد الموضحة  المعدل  التحديد  معامل  قيمة  كانت  كما  المربعات االمستخدمة،  انحدار  لنماذج  ول 

السابقة   الدراسات  مع  متشابهة  الحصين  الانحدار  ونماذج   ،  (Choi & Park, 2022)الصغرى 

(Kim & Wang, et al., 2016) (، 2016، )إبراهيم(Chen & Kim et al., 2017). 

ع باستخدام طريقة ساب( نتيجة اختبار الفرض ال9ويظهر بالعمود الأول والثاني للجدول رقم )

OLSال ، ويتضح من RRع باستخدام  ساب، بينما يظهر بالعمود الثالث والرابع نتائج اختبار الفرض 

الهامة  للقطاعات  التشغيلي  الرفع  تأثير موجب ومعنوي لدرجة  النتائج بالعمود الأول والثاني وجود 

فقط حيث   NCSKEWعلى مخاطر انهيار أسعار الأسهم عند قياسها باستخدام معامل الالتواء السالب  

،  بينما كان التأثير غير معنوي P-Value  (0.03679)قيمة  و(،  0.02521كانت قيمة معامل بيتا )

العكس حيث كان التأثير معنوي عند قياس   إلى  RR، بينما تشير نتائج  DUVOLعند قياسها باستخدام  

( 0.003654فقط، حيث كانت قيمة معامل بيتا )  DUVOLمخاطر انهيار أسعار الأسهم باستخدام  

 . %1وكانت معنوية عند أقل من 

النقيض من ذلك لا يوجد   للقطاعات الأقل أهمية  وعلى  التشغيلي  أثر معنوي لدرجة الرفع 

لنتائج انحدار المربعات الصغرى والانحدار الحصين  على مخاطر انهيار أسعار الأسهم وذلك وفقا  

(، حيث أن تلك القطاعات تمثل القطاعات الأقل تأثيرا  على أداء وربحية 10أيضا  في الجدول رقم )

الإيرادات، وبالتالي فان ارتفاع درجة الرفع التشغيلي لتلك القطاعات قد المنشأة وقدرتها على تحقيق  

لا يعد مؤشرا  سلبيا بالنسبة للمستثمرين عن أداء المنشأة وقدرتها على تحقيق الإيرادات، وقد لا يؤثر 

 بشكل كبير على ربحية المنشأة واستقرارها وتقييم قدرة المنشأة على تحقيق الأرباح مستقبلا  من قبل

 المستثمرين، وبالتالي لا يؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

ال الفرض  قبول  يمكن  سبق  ما  على  للدراسة،  ساببناءً  الرفع    بأنهع  درجة  أثر  يختلف 

القطاعات أهمية  باختلاف  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  للقطاعات على  يؤكد على  التشغيلي  مما   ،

   المخاطر فيما بين القطاعات.أهمية التعرف على توزيع 
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للدراسة )متوسط درجة الرفع التشغيلي  سابع( يوضح نتائج اختبار الفرض ال9جدول رقم )

 للقطاعات الهامة(

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.63418 * 

(0.02545 ) 
 

1.230142 

(0.10870 ) 
 

0.322622   

(0.66850 ) 
 

1.649954** 

(0.000) 
 

1-tDOL_Higher 
0.02521 * 

(0.03679 ) 
1.09 

0.012692 

(0.10636 ) 
1.09 

0.014600 

(0.15521 ) 
1.06 

0.003654 ** 

(0.005880 ) 
1.05 

1-tSigma 
 -15.85609 * 

(0.03957 ) 
1.67 

 -10.032294 * 

(0.04575 ) 
1.67 

 -13.210754 ** 

(0.00524 ) 
2.28 

 -2.806587 ** 

(0.000) 
2.06 

1-tKurt 
0.04525 ** 

(0.00575 ) 
1.65 

0.028358** 

(0.00791 ) 
1.65 

0.042786** 

(0.000) 
2.27 

0.008111** 

(0.000) 
2.05 

1-tROA 
2.14126  * 

(0.04922 ) 
1.35 

1.067598 

(0.13203 ) 
1.35 

1.504146** 

(0.00439 ) 
1.20 

0.136119 

(0.139833 ) 
1.18 

1-tMTB 
0.04329 

(0.13550 ) 
1.21 

0.044077 * 

(0.02012 ) 
1.21 

0.011120   

(0.19707 ) 
1.08 

0.007678** 

(0.007462 ) 
1.16 

1-tSize 
 -0.13572 * 

(0.01383 ) 
1.39 

 -0.068561 

(0.05592 ) 
1.39 

 -0.031396 

(0.36841 ) 
1.22 

 -0.004992 

(0.414721 ) 
1.27 

2Adjusted R 6% 5% 2.3 % 3.7 % 

F-Statistic 3.776 3.378 17.40 18.76 

P-Value 0.001 0.003 0.009 0.006 

White test 
Test statistic (4.36)  

P- value   (0.11)  

Test statistic   (5.17)  

P- value   (0.07)  

Test statistic   (1.39)  

P- value   (0.50)  

Test statistic   (3 )  

P- value   (0.22)  

Durbin Watson 
DW  (1.98)  

P-Value (0.36) 

DW  (1.88)  

P-Value (0.12) 

DW  (1.98)  

P-Value (0.38) 

DW  (1.95)  

P-Value (0.27) 

 . %1، ** معنوية عند %5* معنوية عند 
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درجة الرفع التشغيلي للدراسة )متوسط  سابع( يوضح نتائج اختبار الفرض ال10جدول رقم )

 للقطاعات الأقل أهمية(

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.688503 * 

(0.02381 ) 
 

1.250580 

(0.10515 ) 
 

0.5456725 

(0.45743 ) 
 

0.036922 

(0.952115 ) 
 

1-tDOL_Lower 
 -0.003068 

(0.41364 ) 
1.05 

 -0.001168 

(0.63204 ) 
1.05 

0.0009104 

(0.73391 ) 
1.04 

 -0.002515 

(0.256712 ) 
1.04 

1-tSigma 
 -19.24349 * 

(0.01371 ) 
1.69 

 -11.6047 * 

(0.02218 ) 
1.69 

 -8.1402047 

(0.08029 ) 
2.34 

 -12.123211 ** 

(0.001518 ) 
2.05 

1-tKurt 
0.053479** 

(0.00136 ) 
1.69 

0.032155** 

(0.00303 ) 
1.69 

0.0254459 * 

(0.02847 ) 
2.33 

0.034066** 

(0.000268 ) 
2.06 

1-tROA 
1.782394 

(0.09862 ) 
1.31 

0.880357 

(0.20924 ) 
1.31 

1.4327126 ** 

(0.00459 ) 
1.16 

0.569010 

(0.194225 ) 
1.15 

1-tMTB 
0.036679 

(0.20726 ) 
1.21 

0.040870 * 

(0.03123 ) 
1.21 

0.0114753 

(0.17149 ) 
1.07 

0.010154 

(0.167345 ) 
1.07 

1-tSize 
 -0.130149 * 

(0.01886 ) 
1.40 

 -0.065637 

(0.06803 ) 
1.40 

 -0.0407086 

(0.23330 ) 
1.22 

 -0.010104 

(0.724248 ) 
1.21 

2Adjusted R 4.6 % 4.2 % 2.8 % 3.6 % 

F-Statistic 3.11 2.952 20.06 18.41 

P-Value 0.006 0.008 0.003 0.006 

White test 

Test statistic   (0.49)  

P- value   (0.78)  

 

Test statistic   (2.58)  

P- value   (0.27)  

Test statistic   (0.72)  

P- value   (0.70)  

Test statistic   (0.83)  

P- value   (0.66)  

Durbin Watson 
DW  (1.99)  

P-Value (0.38) 

DW  (1.88)  

P-Value (0.12) 

DW  (2 )  

P-Value (0.41) 

DW  (1.89)  

P-Value (0.14) 

 . %1، ** معنوية عند %5* معنوية عند 

 :ثامناختبار الفرض النتائج 

(8:H  المالي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف أهمية   الرفع  لف أثر درجةتيخ

 القطاع( 

للدراسة، ويتضح   ثامن( نتائج اختبار الفرض ال12( والجدول رقم )11يوضح الجدول رقم )

قيمة   أن  الجداول  من    P-Valueمن  أقل  كانت  النماذج  النماذج   %5لكافة  كافة  معنوية  يعني  مما 

( المعدل  التحديد  معامل  قيمة  كانت  كما  المربعات 2R-Adjustedالمستخدمة،  انحدار  لنماذج   )
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 ,Choi & Park)ليه الدراسات السابقة  إالانحدار الحصين، مشابهة لما توصلت    الصغرى ونماذج

2022)  ،(Kim & Wang, et al., 2016)  (،  2016، )إبراهيم(Chen & Kim et al., 2017). 

للدراسة )متوسط درجة الرفع المالي للقطاعات  ثامن( يوضح نتائج اختبار الفرض ال11جدول رقم )

 .الهامة(

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.641050 * 

(0.02666 ) 
 

1.209244 

(0.11739 ) 
 

0.519523 

(0.45810 ) 
 

1.690779** 

(0.000) 
 

1-tDFL_Higher 
 -0.001659 

(0.91257 ) 
1.07 

0.003705 

(0.70581 ) 
1.07 

0.003519 

(0.68576 ) 
1.03 

0.001313 

(0.461289 ) 
1.06 

1-tSigma 
 -18.14807 * 

(0.01842 ) 
1.64 

 -11.21927 * 

(0.02483 ) 
1.64 

 -8.463185 

(0.05131 ) 
2.26 

 -2.489189 ** 

(0.002521 ) 
1.99 

1-tKurt 
0.050612** 

(0.00197 ) 
1.62 

0.031218** 

(0.00327 ) 
1.62 

0.026413 * 

(0.01467 ) 
2.24 

0.006669** 

(0.000836 ) 
1.97 

1-tROA 
1.726607 

(0.10941 ) 
1.31 

0.864462 

(0.21685 ) 
1.31 

1.445067** 

(0.00259 ) 
1.16 

0.110223 

(0.252302 ) 
1.16 

1-tMTB 
0.036933 

(0.21530 ) 
1.26 

0.042820 * 

(0.02751 ) 
1.26 

0.011706 

(0.14276 ) 
1.08 

0.007560 * 

(0.013542 ) 
1.20 

1-tSize 
 -0.129395 * 

(0.01976 ) 
1.40 

 -0.064759 

(0.07194 ) 
1.40 

 -0.039323 

(0.22595 ) 
1.23 

 -0.006196 

(0.336606 ) 
1.26 

2Adjusted R 4.3 % 4.2 % 2.8 % 2.4 % 

F-Statistic 2.993 2.936 20.11 14.41 

P-Value 0.008 0.009 0.003 0.03 

White test 
Test statistic   (1.43)  

P- value   (0.49)  

Test statistic (3.18)  

P- value   (0.20)  

Test statistic   (0.39)  

P- value   (0.82)  

Test statistic   (3.89)  

P- value   (0.14)  

Durbin Watson 
DW  (1.98)  

P-Value (0.35) 

DW  (1.88)  

P-Value (0.12) 

DW  (1.97)  

P-Value (0.33) 

DW  (1.93)  

P-Value (0.23) 

 . %1، ** معنوية عند %5* معنوية عند 

لا يوجد أثر معنوي لدرجة الرفع المالي للقطاعات   أنه( يتضح  11وبالنظر للجدول رقم )

في كافة النماذج سواء   DUVOLو   NCSKEW الهامة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم مقاسة بـ

المعتمدة على طريقة   ، على الرغم من ذلك يوجد أثر سالب ومعنوي لدرجة  RRأو    OLSالنماذج 

 OLSهيار أسعار الأسهم، حيث يتضح من نتائج  الرفع المالي للقطاعات الأقل أهمية على مخاطر ان

( عند 0.03100)  P-Value( وقيمة  0.06401-( أن قيمة معامل بيتا كانت )12فــي الـــجـــدول )

حيث يتضح أن  RRقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم بمعامل الالتواء السالب، ويتفق ذلك مع نتائج 
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، حيث NCSKEWطر انهيار أسعار الأسهم باستخدام  التأثير كان معنوي فقط أيضا  عند قياس مخا

 P-Value   (0.02541.)( وكانت قيمة 0.036006-كانت قيمة معامل بيتا )

للدراسة )متوسط درجة الرفع المالي للقطاعات ثامن ( يوضح نتائج اختبار الفرض ال12جدول رقم )

 الأقل أهمية(

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.56108     * 

(0.02975 ) 
 

1.19308 

(0.11971 ) 
 

0.508592 

(0.43937 ) 
 

1.685468** 

(0.000) 
 

1-tDFL_Lower 
 -0.06401 * 

(0.03100 ) 
1.02 

 -0.03246 

(0.09286 ) 
1.02 

 -0.036006 * 

(0.02541 ) 
1 

 -0.005493 

(0.098226 ) 
1.02 

1-tSigma 
 -18.64134 * 

(0.01464 ) 
1.64 

 -11.43619 * 

(0.02156 ) 
1.64 

 -9.048632 * 

(0.02803 ) 
2.28 

 -2.467848 ** 

(0.002001 ) 
1.98 

1-tKurt 
0.05119 ** 

(0.00159 ) 
1.62 

0.03135 ** 

(0.00298 ) 
1.62 

0.027556** 

(0.00739 ) 
2.25 

0.006554** 

(0.000709 ) 
1.97 

1-tROA 
1.74319 

(0.10292 ) 
1.31 

0.86726 

(0.21294 ) 
1.31 

1.410700** 

(0.00184 ) 
1.16 

0.105380 

(0.258638 ) 
1.16 

1-tMTB 
0.02964 

(0.30773 ) 
1.22 

0.03718 

(0.05040 ) 
1.22 

0.009960 

(0.18604 ) 
1.08 

0.006295 * 

(0.032006 ) 
1.17 

1-tSize 
 -0.12046 

(0.02877 ) 
1.40 

 -0.06085 

(0.08973 ) 
1.40 

 -0.035294 

(0.24900 ) 
1.22 

 -0.005266 

(0.399790 ) 
1.27 

2Adjusted R 6% 5.2 % 4.2 % 3.3 % 

F-Statistic 3.829 3.417 25.52 17.20 

P-Value 0.001 0.003 0.000 0.01 

White test 
Test statistic   (2.56)  

P- value   (0.28)  

Test statistic (4.42)  

P- value   (0.11)  

Test statistic   (1.09)  

P- value   (0.58)  

Test statistic   (2.8 )  

P- value   (0.25)  

Durbin Watson 
DW  (1.98)  

P-Value (0.36) 

DW  (1.87)  

P-Value (0.11) 

DW  (1.97)  

P-Value (0.34) 

DW  (1.93)  

P-Value (0.22) 

 . %1، ** معنوية عند %5* معنوية عند 

أن الاقتراض يعد وسيلة لفرض الرقابة على إدارة المنشأة ودافعا  الإدارة    إلى وقد يرجع ذلك  

المنشأة للاستثمار في المشروعات المربحة والتي يكون لها قيمة حالية موجبة حتى تتمكن من تحقيق  

، (Park & Jang, 2013)  عائد يفـوق تكلفة التمويل بالدين وبالتالي تتمكن من سداد التزاماتها المالية

وبالتالي فان زيادة الاقتراض لتمويل القطاعات الصغيرة لدى المنشأة قد يعد مؤشرا  إيجابيا  من وجهة 

تلك  قدرة  وزيادة  القطاعات  لتلك  المتوقعة   النمو  فرص  لزيادة  مؤشرا   يعد  فقد  المستثمرين،  نظر 

ظيف الرفع المالي بصورة تساهم في تحسين القطاعات مستقبلا  على تحقيق إيرادات أعلى وبالتالي تو
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أداء المنشأة، وعلى الرغم من أن ازدياد فرص النمو المتوقعة يرتبط بازدياد درجة المخاطرة نتيجة 

لازدياد درجة المنافسة المتوقعة أيضا ، إلا أن الشركات متعددة القطاعات تتميز بالتنوع وإمكانية دعم  

د من درجة المخاطرة ويمثل دافعا  لزيادة الاستثمار في القطاعات القطاعات لبعضها البعض مما قد يح

تحقق نموا  في المستقبل، أما عدم وجود تأثير معنوي لدرجة الرفع المالي للقطاعات   أنالتي يتوقع  

قدرة تلك القطاعات على تحقيق إيرادات أعلى ومن ثم سداد تكلفة التمويل   إلىالهامة فقد يرجع ذلك  

 .قة بتلك القطاعات، وبالتالي لا تؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهمبالدين المتعل

يختلف أثر درجة الرفع    أنه للدراسة، حيث    ثامنبناءً على ما سبق يمكن قبول الفرض ال 

 المالي على مستوى القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف أهمية القطاعات. 

 :لتاسعاختبار الفرض انتائج 

(9:H  انهيار أسعار الأسهم باختلاف أهمية تيخ الكلي للقطاعات على مخاطر  الرفع  أثر درجة  لف 

 القطاع( 

للدراسة، ويتضح  تاسع  ( نتائج اختبار الفرض ال14رقم )  والجدول(  13يوضح الجدول رقم )

قيمة   أن  الجداول  من    P-Valueمن  أقل  كانت  النماذج  النماذج   %5لكافة  كافة  معنوية  يعني  مما 

( لكافة نماذج الانحدار متشابهة 2R-Adjustedالمستخدمة، كما كانت قيمة معامل التحديد المعدل )

، )إبراهيم (Kim & Wang, et al., 2016) ،  (Choi & Park, 2022)ة  مع نتائج الدراسات السابق

2016 ،)(Chen & Kim et al., 2017.) 

( عدم وجود تأثير معنوي لدرجة الرفع الكلي للقطاعات الهامة،  13وتظُهر نتائج جدول رقم )

( كذلك عدم وجود تأثير معنوي لدرجة الرفع الكلي للقطاعات 14وبالمثل تظُهر نتائج الجدول رقم )

 .RRأو  OLSالأقل أهمية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم سواء  باستخدام أسلوب 

لا يوجد أثر معنوي لدرجة الرفع الكلي   أنهللدراسة، أي  لتاسع  وبالتالي يتم رفض الفرض ا

 ختلف ذلك حسب أهمية القطاعات.  للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ولا ي

  إلى أن درجة الرفع الكلي لا توضح ما إذا كان التذبذب في الأرباح يرجع    إلىوقد يرجع ذلك  

ارتفاع درجة الرفع التشغيلي للقطاع أم درجة الرفع المالي، حيث يتضح من النتائج السابقة وجود تأثير 

 متباين لدرجة الرفع التشغيلي والمالي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.
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للدراسة )متوسط درجة الرفع الكلي   تاسع( يوضح نتائج اختبار الفرض ال13جدول رقم )

 ة(هامللقطاعات ال

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.558975 * 

(0.03192 ) 
 

1.146445 

(0.1375) 
 

0.610667 

(0.40393 ) 
 

0.212642 

(0.722701 ) 
 

DTL_Highert-1 
0.004512 

(0.51439 ) 
1.08 

0.005098 

(0.2566) 
1.08 

 -0.001188 

(0.62061 ) 
1.03 

 -0.002129 

(0.204053 ) 
1.03 

1-tSigma 
 -18.22163 * 

(0.01786 ) 
1.64 

 -11.26158 * 

(0.0240) 
1.64 

 -8.342698 

(0.06574 ) 
2.27 

 -11.88883 ** 

(0.001130 ) 
2 

1-tKurt 
0.051325** 

(0.00171 ) 
1.62 

0.031825** 

(0.0027) 
1.62 

0.026003** 

(0.02135 ) 
2.25 

0.033622** 

(0.000163 ) 
2 

1-tROA 
1.795119 

(0.09727 ) 
1.32 

0.934986 

(0.1827) 
1.32 

1.428763** 

(0.00426 ) 
1.16 

0.545099 

(0.196932 ) 
1.15 

1-tMTB 
0.040611 

(0.16774 ) 
1.23 

0.044590 * 

(0.0200) 
1.23 

0.011303 

(0.17301 ) 
1.07 

0.010292 

(0.146653 ) 
1.07 

1-tSize 
 -0.127111 * 

(0.02203 ) 
1.40 

 -0.062938 

(0.0799) 
1.40 

 -0.043130 

(0.20426 ) 
1.24 

 -0.018857 

(0.498758 ) 
1.23 

2Adjusted R 4.5 % 4.6 % 2.9 % 3.7 % 

F-Statistic 3.066 3.141 20.35 18.72 

P-Value 0.006 0.005 0.003 0.006 

White test 
Test statistic (1.33)  

P- value   (0.51)  

Test statistic (3.01)  

P- value   (0.22)  

Test statistic   (0.93)  

P- value   (0.63)  

Test statistic   (1.53)  

P- value   (0.47)  

Durbin Watson 
DW  (1.98)  

P-Value (0.35) 

DW  (1.88)  

P-Value (0.12) 

DW  (1.97)  

P-Value (0.33) 

DW  (1.88)  

P-Value (0.13) 

 . %1، ** معنوية عند %5* معنوية عند 
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)متوسط درجة الرفع الكلي للقطاعات  التاسع للدراسة( يوضح نتائج اختبار الفرض 14جدول رقم )

 الأقل أهمية(

 الانحدار الحصين  انحدار المربعات الصغرى 

Variable 
(1 ) 

NCSKEW 
VIF 

(2 ) 
DUVOL 

VIF 
(3 ) 

NCSKEW 
VIF 

(4 ) 
DUVOL 

VIF 

Intercept 
2.609225 * 

(0.02786 ) 
 

1.224181 

(0.11219 ) 
 

0.511946 

(0.45996 ) 
 

1.6905176 ** 

(0.000) 
 

1-tDTL_Lower 
 -0.003662 

(0.29571 ) 
1.05 

 -0.000789 

(0.72904 ) 
1.05 

 -0.002086 

(0.27919 ) 
1.04 

 -0.0002630 

(0.485151 ) 
1.04 

1-tSigma 
 -19.2865 * 

(0.01297 ) 
1.67 

 -11.43487 * 

(0.02352 ) 
1.67 

 -9.186398 * 

(0.03519 ) 
2.31 

 -2.5410262 ** 

(0.001479 ) 
2 

1-tKurt 
0.053595** 

(0.00122 ) 
1.67 

0.031715** 

(0.00322 ) 
1.67 

0.028235** 

(0.00953 ) 
2.29 

0.0067830 ** 

(0.000468 ) 
1.99 

1-tROA 
1.830277 

(0.09038 ) 
1.32 

0.881790 

(0.20960 ) 
1.32 

1.452002** 

(0.00232 ) 
1.16 

0.1111594 

(0.232091 ) 
1.16 

1-tMTB 
0.034375 

(0.23909 ) 
1.22 

0.040532 * 

(0.03353 ) 
1.22 

0.010866 

(0.16969 ) 
1.08 

0.0068884 * 

(0.017970 ) 
1.16 

1-tSize 
 -0.126004 * 

(0.02301 ) 
1.40 

 -0.064582 

(0.07296 ) 
1.40 

 -0.037344 

(0.24758 ) 
1.23 

 -0.0058483  

(0.350138 ) 
1.28 

2Adjusted R 4.7 % 4.2 % 3.1 % 2.4 % 

F-Statistic 3.186 2.932 21.43 14.35 

P-Value 0.005 0.009 0.002 0.03 

White test 
Test statistic (0.77)  

P- value   (0.68)  

Test statistic (3.09)  

P- value   (0.21)  

Test statistic   (0.34)  

P- value   (0.84)  

Test statistic   (2.22)  

P- value   (0.33)  

Durbin Watson 
DW  (1.99)  

P-Value (0.39) 

DW  (1.88)  

P-Value (0.12) 

DW  (1.99)  

P-Value (0.40) 

DW  (1.97)  

P-Value (0.32) 

 . %1، ** معنوية عند %5* معنوية عند 

 والأبحاث المستقبلية: التوصيات والنـتـائـج والخلاصة  3/ 6

 الـخــلاصــة: 1/ 3/ 6

العلاقة بين المخاطر التشغيلية والمالية والكلية على مستوى   اختبار  إلىهدفت الدراسة الحالية  

 المنشأة والقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

في الدراسة  تناولت  الأهداف  تلك  النظريلإا  ولتحقيق  أسعار    طار  انهيار  مخاطر  مفهوم 

التعرف على بعض محددات مخاطر انهيار أسعار   إلىالأسهم، واهم النظريات المفسرة لها، بالإضافة  

الباحثة   انهيار   إلىالأسهم، وتوصلت  فيما يتعلق بمفهوم مخاطر  الباحثين  فيما بين  اتفاق عام  وجود 

السيئة   الأخبارعر السهم، وتعد نظرية إخفاء  تمثل انخفاض حاد ومفاجئ في س  أنهاأسعار الأسهم، حيث  
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الدراسات السابقة قد   أنعلى الرغم من    وأنههم النظريات المفسرة لمخاطر انهيار أسعار الأسهم،  أمن  

على حد علم الباحثة لم تتطرق   أنها  إلا العديد من محددات مخاطر انهيار أسعار الأسهم    إلىتطرقت  

ليها  إلكلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم وان النتائج التي توصلت  دراسة اثر الرفع التشغيلي وا  إلى

الدراسات السابقة في العلاقة بين درجة الرفع المالي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم كانت نتائج مختلفة 

 ولا يوجد اتفاق بينها. 

،  للمنشأة  مفهوم ومصادر المخاطر التشغيلية والماليةكما تناولت الدراسة في الإطار النظري  

تؤثر تلك المخاطر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم من خلال   أنتوضيح كيف يمكن    إلىبالإضافة  

مخاطر تعرضها للإفلاس واستقرار ربحية المنشأة ومن ثم القدرة على تقييم والتأثير على أداء المنشأة  

 الحالي والمتوقع مستقبلا .  أداءها

الإطار   في  الدراسة  تطرقت  أيضا  كما  القطاعي، توضيح    إلى  النظري  الإفصاح  مفهوم 

يساهم في تقييم مخاطر انهيار أسعار   أنالقطاعي، وكيف يمكن    الإفصاحتوضيح أهمية    إلىبالإضافة  

أهمية  وتوضيح  القطاعات  بين  فيما  والمالية  التشغيلية  المخاطر  توزيع  توضيح  خلال  من  الأسهم 

ء المنشأة وقدرتها على تحقيق الإيرادات، مما قد يساهم في تقييم  القطاعات المختلفة في التأثير على أدا

 على مستوى المنشأة ككل.  الإجماليةمخاطر انهيار أسعار الأسهم بصورة أفضل مقارنة بالبيانات 

وأخيرا ، تناولت الدراسة التطبيقية اختبار الفروض بالتطبيق على عينة من الشركات متعددة  

ة المصرية، عن طريق الاستفادة من المعلومات القطاعية المفصح عنها القطاعات المدرجة بالبورص

حسب  القطاعات  وتقسيم  القطاعات،  مستوى  على  والكلي  والمالي  التشغيلي  الرفع  درجة  قياس  في 

كبر في أداء أقطاعات هامة ومؤثرة بشكل    إلىأهميتها من حيث حجم الإيرادات التي يحققها كل قطاع  

لأقل أهمية من حيث التأثير على أداء المنشأة، وأكدت نتائج الدراسة التطبيقية المنشأة، والقطاعات ا

بشكل عام أهمية المعلومات القطاعية في تقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم وكيف يتباين تأثير المخاطر 

 التشغيلية والمالية للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم باختلاف أهمية القطاعات.

 الــنــتــائـــج:  2/ 3/ 6

التعرف على أثر المخاطر التشغيلية والمالية والكلية للمنشأة وعلى مستوى   إلىهدفت الدراسة  

بإجراء دراسة نظرية   ولتحقيق هذه الأهداف قامت الباحثة،  القطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم

باختبار كما قامت    من خلال الاطلاع على ماورد في الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع البحث،

شركة متعددة القطاعات من الشركات   14الفروض الخاصة بالدراسة بالتطبيق على عينة مكونة من  

 266  المشاهدات  دد، حيث بلغ ع2021حتى    2017المدرجة بالبورصة المصرية خلال الفترة من  

 مشاهدة ربع سنوية.

انحدار   طريقة  على  الاعتماد  الصغرى  وتم  الدراسة  OLS)المربعات  فروض  لاختبار   )

وذلك وجود قيم متطرفة في البيانات  نظرا  ل(  RRاستخدام أسلوب الانحدار الحصين )  إلىبالإضافة  

 ليها.  إللحد من تأثيرها على النتائج والتأكد من صحة النتائج التي تم التوصل 
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 :إلىوتوصلت الدراسة 

 النتائج النظرية: 

بانهيا -1 يتعلق  فيما  السابقة  الدراسات  في  ما ورد  على  ف  ربالاطلاع  الأسهم  يمكن إأسعار  نه 

احتمال حدوث انخفاض حاد ومفاجئ في سعر  ،  بأنهاتعريف مخاطر انهيار أسعار الأسهم  

تحقيق السهم لعوائد    إلىسهم شركة معينة، نتيجة لعوامل خاصة بتلك الشركة، مما يؤدي  

 . سالبة ومتطرفة ومن ثم ظهور الالتواء السالب في توزيع عوائد أسهم الشركة

الأسهم من المخاطر الهامة التي لابد وان تؤخذ في الاعتبار من  تعد مخاطر انهيار أسعار   -2

ثر بالغ على استقرار أسواق رأس المال، أقبل البورصة والمستثمرين والشركات لما لها من  

 ثروة المساهمين، وقيمة الشركات.و

هم النظريات في تفسير مخاطر انهيار أسعار الأسهم  أتعد نظرية إخفاء الأخبار السيئة من   -3

التي اعتمدت عليها العديد من الدراسات السابقة كأساس نظري لدراسة العلاقة بين العديد و

 من المتغيرات ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

، حيث  مخاطر تشغيلية ومخاطر مالية  إلىيمكن تقسيم المخاطر التي تتعرض لها الشركات   -4

التشغيلي للمنشأة، بينما ترتبط المخاطر  ترتبط المخاطر التشغيلية بالعوامل الخاصة بالنشاط 

ويمكن أن تؤثر تلك المخاطر على أداء المنشأة، كما    المالية بقرارات تمويل أنشطة المنشأة،

أنها تزيد من تقلب أرباح المنشأة وبالتالي تزيد من عدم التأكد المتعلق بأداء وقيمة المنشأة،  

وقد تزيد من تباين الرأي بين المستثمرين وبالتالي الأخبار السيئة    ءتمثل دافعا  لإخفاقد  ومن ثم  

 قد تؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

الخاصة   -5 المعلومات  عن  الإفصاح  التشغيلية،  القطاعات  معلومات  عن  بالإفصاح  يقصد 

بالقطاعات التي تتكون منها المنشأة بشكل مفصل لكل قطاع وبالتالي قد يساعد الإفصاح عن  

القطاع القطاعات بصورة معلومات  الشركات متعددة  أداء ومخاطر  التشغيلية في تقييم  ات 

 أفضل من الاعتماد على المعلومات الإجمالية فقط. 

أثبتت الدراسات السابقة أن أهمية المعلومات القطاعية تنبع من التباين فيما بين القطاعات   -6

بين القطاعات من حيث    من حيث المخاطر والربحية وفرص النمو، وبالتالي فان التباين فيما

والمالية   التشغيلية  المخاطر  وتقييم  ككل،  الشركة  أداء  على  التأثير  على  وقدرتها  الأهمية 

 للقطاعات بحسب أهميتها قد يساهم بصورة أفضل في تقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

 نتائج الدراسة التطبيقية: 

 .  مخاطر انهيار أسعار الأسهموالتشغيلي على مستوى المنشأة توجد علاقة بين الرفع لا  -1

 . مخاطر انهيار أسعار الأسهمومتوسط درجة الرفع التشغيلي للقطاعات لا توجد علاقة بين  -2

انه   -3 التطبيقية  الدراسة  نتائج  من  شركة  يتضح  كل  قطاعات  تقسيم  هامة    إلىعند  قطاعات 

تختلف العلاقة   للمنشأة،   تمن حيث مساهمة كل قطاع في تحقيق إيرادا  أهمية  أقلوقطاعات  

كلما زادت درجة الرفع   حيث انه  ،بين درجة الرفع التشغيلي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

لا توجد    أنهالتشغيلي للقطاعات الهامة كلما زادت مخاطر انهيار أسعار الأسهم، في حين  

، مما  علاقة بين درجة الرفع التشغيلي للقطاعات الأقل أهمية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

تقييم   في  الاستفادة منها  القطاعية وإمكانية  المعلومات  أهمية  دليل عملي حول  توافر  يعني 

ة  توضيح أهمي  إلىالمخاطر التشغيلية للشركة وتقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم بالإضافة 

التباين فيما بين القطاعات من حيث قدرتها على التأثير على أداء المنشأة وكيف يساهم ذلك 
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في تقييم المخاطر التشغيلية للمنشأة بصورة أفضل وتقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهذا 

يختلف تأثير درجة الرفع التشغيلي للقطاعات على    بأنهيثبت صحة الفرض السابع للدراسة  

القطاعات  مخاطر أهمية  باختلاف  الأسهم  أسعار  الدراسات انهيار  نتائج  مع  ذلك  ويتفق   ،

تقييم مخاطرها  والسابقة التي أكدت على أهمية المعلومات القطاعية في تحديد قيمة المنشأة  

 . (Cai et al., 2017)، (Chen & Zhang, 2003)وأدائها بصورة أفضل 

كلما انخفضت مخاطر انهيار أسعار  المنشأة    الرفع المالي على مستوىكلما زادت درجة    -4

أهمية هيكل تمويل المنشأة وكيف يساهم ذلك في    ن، ما يعني توافر دليل تطبيقي عالأسهم

  يوجد أثر   بأنهتقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهو ما يثبت صحة الفرض الثاني للدراسة  

لدرجة الرفع المالي للمنشأة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وتتفق هذه النتيجة    معنوي

  للرقابة   والتي أثبتت أيضا  أهمية التمويل بالدين كألية  Choi & Park, (2022)مع دراسة  

، ومن ثم من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ولكن  السيئة  الأخبارتساهم في الحد من تراكم  

والتي    Andreou et al., (2021)ت السابقة نتائج مختلفة كدراسة  وجدت بعض الدراسا

 Zhu, (2016)وجدت أن الرفع المالي يزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم ، ودراسة  

التي وجدت عدم وجود علاقة معنوية بين الرفع المالي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وقد  

اختلاف    إلى يها الدراسة الحالية وتلك الدراسات  إل  يرجع التباين فيما بين النتائج التي توصلت

المقياس المستخدم لقياس درجة الرفع المالي حيث اعتمدت تلك الدراسات على نسبة إجمالي  

اعتمدت الدراسة الحالية على نسبة   نإجمالي الأصول كمؤشر للرفع المالي في حي  إلىالديون  

التغير في الأرباح قبل الفوائد والضرائب لقياس درجة   إلىالتغير في الأرباح قبل الضرائب  

 الرفع المالي، فضلا  عن اختلاف بيئة التطبيق. 

 . لا توجد علاقة بين متوسط درجة الرفع المالي لكافة القطاعات ومخاطر انهيار أسعار الأسهم -5

ة من حيث مساهمة كل أهمي أقل   قطاعات هامة وقطاعات إلى قطاعات كل شركة عند تقسيم  -6

درجة الرفع المالي للقطاعات الأقل  كلما زادت  أنهللمنشأة، يتضح  تقطاع في تحقيق إيرادا

علاقة بين درجة  لا توجد    أنهمخاطر انهيار أسعار الأسهم، في حين  انخفضت  كلما    أهمية

، مما يعني صحة الفرض الثامن  الأسهممخاطر انهيار أسعار  والرفع المالي للقطاعات الهامة  

يختلف تأثير درجة الرفع المالي للقطاعات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم   بأنهللدراسة  

التباين  على أهمية المعلومات القطاعية وأهمية باختلاف أهمية القطاع، وتوافر دليل تطبيقي

انهيار أسعار الأسهم، حيث   التأثير على مخاطر  القطاعات من حيث  التمويل   أنفيما بين 

بالدين للقطاعات الهامة لا يؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم وقد يرجع ذلك لقدرة تلك  

القطاعات على تحقيق إيرادات أعلى وسداد تكاليف التمويل بالدين دون التأثير بشكل سلبي  

حجم عل حيث  من  الصغيرة  القطاعات  لتمويل  الاقتراض  أما  المنشاة،  وأداء  ربحية  ى 

الإيرادات فقد يعد مؤشرا لازدياد فرص النمو المتاحة لتلك القطاعات مما يعني أيضا  توظيف  

يحسن من أداء وربحية المنشأة، وبشكل عام يساهم التمويل بالدين     الرفع المالي بشكل إيجابي

المانحة للدين في الحد من تراكم الأخبار السيئة نتيجة للرقابة المفروضة من قبل المؤسسات  

الاستثمار في مشروعات مربحة حتى تتمكن  وزيادة مستوى الشفافية    إلى والتي تدفع الإدارة  

مع نتائج الدراسات السابقة التي    ، وتتفق هذه النتيجة أيضا  نمن سداد تكاليف التمويل بالدي

تقييم مخاطرها وأدائها بصورة وأكدت على أهمية المعلومات القطاعية في تحديد قيمة المنشأة  

 . (Cai et al., 2017)، (Chen & Zhang, 2003)أفضل 

لى مخاطر انهيار لرفع الكلي على مستوى المنشأة أو القطاعات ععلاقة بين درجة ا  وجد تلا   -7

 أسعار الأسهم.
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 الـتــوصــيــات:  3/ 3/ 6

تم تطبيق    أنههناك بعض القيود التي قد تحد من إمكانية تعميم نتائج الدراسة الحالية، حيث  

انخفاض مستوى   إلىشركة فقط مما يعني صغر حجم عينة الدراسة، ويرجع ذلك    14الدراسة على  

أدى   القطاعات في مصر مما  للشركات متعددة  القطاعي  الشركات   إلىالإفصاح  الكثير من  استبعاد 

قطاعات   7ي  نتيجة عدم وجود بيانات كافية لقياس متغيرات الدراسة، كما كانت تلك الشركات مركزة ف

 فقط من قطاعات البورصة، مما يجعل من الصعب تعميم النتائج.

بناء  على ما سبق وفي ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة الحالية يمكن   فإنهومن ثم  

 :تقديم بعض التوصيات

يوصى بزيادة البنود التي يتم الإفصاح عنها بشكل إلزامي وفقا  لمعيار المحاسبة المصري   .1

الصافي    41رقم   والربح  للقطاعات،  التشغيلي  كالربح  الهامة  البنود  من  المزيد  لتشمل 

  إلى للقطاعات، وتكاليف تمويل القطاع، وذلك لتحسين مستوى الإفصاح القطاعي بالإضافة  

ي تقييم مخاطر القطاعات وبالتالي فهم مخاطر المنشأة ككل بصورة أفضل  أهمية تلك البنود ف

نتائج الدراسة أوضحت إمكانية الاستفادة من المعلومات القطاعية في تقييم مخاطر    أنخاصة  

 انهيار أسعار الأسهم. 

توفير آلية من قبل البورصة المصرية لزيادة مستوى الالتزام بالإفصاح الإلزامي يوصى ب .2

لمعايير المحاسبية المطبقة، فعلى سبيل المثال على الرغم من أن المعيار المصري رقم  وفقا  ل

القطاعات بصورة    إجمالييلزم بالإفصاح عن    41 الشركات إأصول  لزامية إلا أن اغلب 

الالتزام بمتطلبات الإفصاح الإلزامية    أنمتعددة القطاعات لم تفصح عن هذا البند مما يعني  

 أيضا  منخفض. 

يؤثر على   أنت نتائج الدراسة النظرية والتطبيقية أهمية هيكل التمويل وكيف يمكن  أوضح .3

مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث يعد التمويل بالدين أحد الآليات التي تساعد في فرض 

تمويل  بهيكل  يتعلق  فيما  المستثمرين  وعي  زيادة  أهمية  وبالتالي  الإدارة،  على  الرقابة 

 يؤثر ذلك على أسعار الأسهم وقيمة استثماراتهم.  أنالشركات وكيف يمكن 

 الأبــحــاث المــسـتـقـبـلـيـة:  4/ 3/ 6

بناء  على ما سبق يمكن للدراسات المستقبلية دراسة أثر الرفع التشغيلي والمالي والكلي على  

مخاطر انهيار أسعار الأسهم على عينة أكبر من شركات البورصة نظرا  لتوافر البيانات اللازمة لذلك 

الرفع المالي والإفصاح عنها على مستوى الشركات، كما فسرت الدراسة الحالية العلاقة السالبة بين  

الأسهم   أسعار  انهيار  ومخاطر  أهمية  الأقل  لتلك   بأنهللقطاعات  المتوقعة  النمو  لفرص  يرجع  قد 

اختبار تلك العلاقة ومن ثم يمكن للدراسات المستقبلية   إلىالقطاعات ولكن لما تتطرق الدراسة الحالية 

 اختبار هذه العلاقة. 

ا الدراسات السابقة على حد علم الباحثة، كما أن هناك بعض الموضوعات التي لم تتطرق له

المشتركةكدراسة   الملكية  القطاعي(  Common ownership)  أثر  الإفصاح  أثر ، وعلى مستوى 

مستوى  ظل  في  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  على  الرابعة  الصناعية  الثورة  تقنيات  عن  الإفصاح 

 . المنافسة في السوق
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The Role of Disclosing the Information of Operating 

Segments in Evaluating the Stock Price Crash Risk: 

An Applied Study 

Aya Yousef; Dr. Tarek Abdelazeem and Dr. Al-Sayed Al-Karnashawy 

Abstract: 

Purpose: the purpose of this study is to examine the effect of the company’s 

and the operating segments’ degree of operating leverage, financial leverage, 

and total leverage on the stock price crash risk. Also, this study aims to 

examine whether the effect of the segment’s operating leverage, financial 

leverage, and total leverage differs according to how important the segments 

are to the company. 

Design/Methodology/Approach: the paper uses a sample of 14 multi-

segment firms listed in the Egyptian stock exchange from 2017 to 2021. The 

total number of observations the paper uses is 266 quarterly-observation.  

To examine the impact of operating segments’ degree of operating leverage, 

financial leverage, and total leverage on stock price crash risk, and how the 

effect differs according to how Important the segments are, we use the 

segment’s revenue to indicate the importance of each segment, then divide 

each company’s segments into important segments, those that generate 

revenues greater than the mean revenue of all segments, thus; could have a 

significant impact on the company’s performance, and less important 

segments, those that generate revenues less than the mean, and calculate the 

mean operating leverage, financial leverage, and total leverage of each group. 

To test our hypothesis, we use ordinary least squares regression (OLS) and 

Robust regression (RR).  

Findings and Recommendations: We find a significant negative impact of 

the company’s degree of financial leverage on the stock price crash risk. 

Regarding the operating segments data, we find a significant positive impact 

of the operating leverage of important segments and a significant negative 

impact of the financial leverage of less important segments on stock price 

crash risk. The rest of the variables have no significant effect on the stock 

price crash risk  . 
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The study recommends increasing the number of compulsory items disclosed 

for each segment according to the Egyptian Accounting Standard No. 41, as 

well as, setting mechanisms to increase the level of compliance with the 

requirements of mandatory disclosures. Moreover, it is important to increase 

investors’ awareness regarding corporate financing decisions, and how they 

may affect stock prices and the value of their investments. 

Originality and Contribution: this study is unique in that it uses the 

segments’ data disclosed in the financial statements in evaluating the 

segment’s operating risks, financial risks, and total risks, as well as, in 

evaluating the importance of each segment, in order to examine the usefulness 

of operating segments’ information in evaluating stock price crash risk, 

instead of merely using a disclosure index as most of the other studies do. 

Additionally, this is the first study to investigate the impact of operating 

leverage on stock price crash risk, and the first to investigate the usefulness 

of operating segments' information in evaluating the stock price crash risk. 

Key Words: 

Stock Price Crash Risk, Operating Segments information, Financial 

Leverage, Operating Leverage, Total Leverage. 

 

 

 


