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  مل ال 
ف:   ة على اله ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال ان أث العلاقة ب ال ب

ة. رصة ال ال ة  ق ات ال ار أسعار أسه ال   خ انه
ة:   ه ل ال (ال وال ل خل ت راسة على م ت ال )  Content Analysisاع

نة م ( ة م ة لع ال قار ال رصة 125فى ف ال ال ة  ة مق ة غ مال اه ة م ) ش
ة م عام ( م ة ال ة خلال الف ى عام (2016ال ات  2018) وح اه د ال الى ع إج  ،(

ي )  375( ة لل ف قة ال ى تع أث العلاقة ب ال ة ال وض ال ار الف ة، لاخ اه م
ل فى:   ات ت غ اس م  على أرعة م اسها م خلال م ى ي  ي وال ف ال

) ة  (  ،) CEO Dualityالازدواج ة  (  )، Experienceوال ة  اس ال وا   Politicalوال
Connections(  ، وال) عGender Diversity) ة ال قار ال ض ال  Financial)، وغ

Reporting Opacity) ل  ع ال ن  ج ذج  ل وفقاً   (Modified Cross-Sectional 
Regression Jones Model) ار أسعار الأسه  Stock Price Crash)، على خ انه

riskام م اس ة  ة ال ال ق الأوراق ال اولة فى س ال  ) ال اء ال اسى معامل الال
ه ( ة لل ائ الأس ه م أسفل إلى أعلى  NCSKEWللع ة لل ائ الأس ات الع )، وتقل

(DUVOL) .  
اس أث         اذج: الأول، ل اغة أرعة ن راسة فق ت ص ف م ال ق اله ل ت وفى س

قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف قة ال ة ال ف قة ال اس أث ال انى ل ة، وال ال
قار  ض ال اس أث غ ال ل ا ال ، ب ار أسعار الأسه ي على خ انه ف ي ال لل
ة ب  فاعل اس أث العلاقة ال ع والأخ ل ا ، أما ال ار أسعار الأسه ة على خ انه ال ال

ق ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال . ال ار أسعار الأسه ة على خ انه ال   ار ال
ات:   ص ائج وال ة ال ف قة ال ابى ومع لل د تأث إ ة إلى وج راسة ال ائج ال ت ن

ة، فى ح   ال ال قار  ال ض  ة) على غ اس ال وا  وال ة  (الازدواج ي  ف ال ي  لل
ة   علاقة سل ة  ت ال م  ت راسة إلى ع صل ال ا ت ة، ب ال قار ال ض ال غ ة  ومع

ف ( ي ال ع ال د تأث مع ل ة. Genderوج ال قار ال ض ال   ) على غ
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ي       ف ي ال ة لل ف قة ال ابى ومع لل د تأث إ راسة إلى وج صل ال وق ت
ة) على خ اس وا ال ة وال ائ  (الازدواج ال للع اء ال ار أسعار الأسه (معامل الال  انه

ة   ت ال ا ت ه م أسفل إلى أعلى)، ب ة لل ائ الأس ات الع ، وتقل ه ة لل الأس
ع على  ج تأث مع لل ، فى ح لا ي ار أسعار الأسه ة  انه ة ومع علاقة سل

 . ار أسعار الأسه   خ انه
ة      (ال ة  ال ال قار  ال ض  لغ ومع  ابى  إ تأث  د  إلى وج راسة  ال صل  ا ت

 . ار أسعار الأسه ارة) على خ انه قاقات الاخ لقة للاس   ال
قة       ال العلاقة ب  ذج  ل ومع  ابى  إ تأث  د  إلى وج راسة  ال صل  فق ت اً  وأخ

ض ي وغ ف ي ال ة لل ف .  ال ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال   ال
راسة:   ود ال اس أث العلاقة ب ح ل فى  عى ي ض ة فى ق م ال راسة ال ود ال ل ح ت

  ، ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال ال
راسة ال  اء ال ل فى إج انى ي ة  وق م ق ال ة  ال ات غ ال ة م ال ة على ع

ة  ة م س ل راسة الع ى لل م ل فى ال ال ة، وق زمانى ي ة ال ال ق الأوراق ال
ة (2016( ى س   ). 2018) وح

ة      الف أو  مة  ال اس  ال أسال  لف  اخ إذا ما  اً  ن لف  ت ق  ائج  ال أن   ، ال ي  وج
ة  م ة.  ال   أو ح الع

ة:   ل قات ع ات غ ت ة م ال لى على ع راسة لل الع ار ال لل اع الإ ت إخ
ي  ف ي ال ة لل ف قة ال اج أث العلاقة ب ال ف اس ة به رصة ال ال ة  ق ة ال ال ال

 . ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال   وغ
ل  الأصالة والإضافة ل ح اولة ت ال ى م خلال م اس ة فى الف ال ال راسة ال ه ال : ت

ار  ها على خ انه ة وأث ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال عة العلاقة ب ال
ة، وه ما ق  ال ال ة الأع قى م ب ل ت ، مع تق دل ات فى أسعار الأسه اع ال

أدائها  ة ق ت  ارات غ صائ اذ ق ال إداراتها وات ي على م ف ي ال ة ال ال م 
ة.   ال قار ال دة ال اً على ج ث سل هازة ق ت ارسات ان ام  ة، وال ها ال الى و   ال

ة:  اح ف ات ال ل   ال
، غ  ي ف ي ال ة لل ف قة ال . ال ار أسعار الأسه ة، خ انه ال قار ال   ض ال
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The Impact of The Relationship between CEOs Overconfidence and 
Financial Reporting Opacity on Stock Price Crash Risk of Companies 

Listed in the Egyptian Stock Exchange: An Applied Evidence 
 

Abstract: 
 
Purpose: Measuring the Impact of The Relationship between CEOs 
Overconfidence and Financial Reporting Opacity on Stock Price Crash Risk 
of Companies Listed in the Egyptian Stock Exchange: An Applied Evidence 
. 
Design and Methodology: The study relied on the content analysis approach 
to analyze the content of the financial statements for a sample of 125 non-
financial joint stock companies listed in the Egyptian Stock Exchange during 
the period from (2016) to (2018), with a total of (375) views to test the study’s 
hypotheses that reflect the impact of the relationship between CEOs 
overconfidence Which is measured by a composite scale based on four 
variables represented in: CEO Duality, Experience,  Political Connections   
and Gender Diversity and financial reporting opacity measured by ( Modified 
Cross-Sectional Regression Jones Model ) on stock price crash risk of 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange measured by (Negative 
Conditional Return Skewness (NCSKEW) and The down-to-up volatility 
(DUVOL) . 
     To achieve the purpose of the study, The current study developed 4 
models: The first to measure the impact of CEOs overconfidence on financial 
reporting opacity, The second to measure the impact of CEOs overconfidence 
on stock price crash risk, while the third is to measure the impact of  financial 
reporting opacity on stock price crash risk, Finally, the fourth model to 
measure the impact of the interactive relationship between CEOs 
overconfidence and financial reporting opacity  on stock price crash risk  . 
Conclusions and Recommendations: The results of the current study 
concluded that CEOs overconfidence (CEO Duality and Political 
Connections) have a significant positive effect on financial reporting opacity, 
while experience have a significant negative relation with financial reporting 
opacity, Moreover, the gender diversity has no significant effect on financial 
reporting opacity. 
 The study found that CEOs overconfidence (CEO Duality and Political 
Connections) have a significant positive effect on stock price crash risk 
(Negative Conditional Return Skewness (NCSKEW) and the down-to-up 
volatility (DUVOL), While experience have a significant negative relation 
with stock price crash risk, Moreover, the gender diversity has no significant 
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effect on stock price crash risk. also, the study concluded a positive significant 
effect of financial reporting opacity through the absolute value of 
discretionary accruals on stock price crash risk. 
     Finally, the study found a positive and significant effect of the relationship 
Between CEOs overconfidence and financial reporting opacity on stock price 
crash risk 
Study limitations: The study is limited by an objective constrain represented 
in measuring the impact of the relationship between CEOs overconfidence 
and financial reporting opacity on stock price crash risk, a spatial constrain 
represented in the practical study which conclude  a sample of non-financial 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange, and a time constrain 
represented in the time period of the study from the year (2016) to (2018) 
moreover, it known that the results may vary relatively if the period, the 
sample or the measuring methods used differ. 
Practical Implications: The theoretical framework has been applied to a 
sample of non – financial companies listed in the Egyptian Stock Exchange 
to conclude the impact of the relationship between CEOs overconfidence 
and financial reporting opacity on stock price crash risk  
Originality and value: This study contributes to accounting literature by 
trying to reduce the controversy about the the relationship between CEOs 
overconfidence and financial reporting opacity and its impact on stock price 
crash risk. Also, providing an applied evidence from the Egyptian business 
environment, which would help the companies to reduce the dominance of 
CEOs over Its boards of directors, taking incorrect decisions that harm its 
financial performance and market value, and making opportunistic practices 
that may negatively affect the quality of financial reports. 
 
 
Key Words: CEOs Overconfidence, Financial Reporting Opacity, Stock 
Price Crash Risk. 
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مة  -١ ق   ال
       ، ي ف ها ال ي ال إداراتها وم افها على م ق أه ال فى ت آت الأع اح م قف ن ي

ة ح الأساس  ا ع  ة  ة ومهارات إدارة عال ات ف ي  لاء ال ع ه ل فإن ت ول
ى، ح   اف ها ال ة وتع م ها ال افها، وتع  ق أه ات فى ت اح ال ل
لاً ع  ة، ف ل أك واق ة  ل ق ات ال ي ق اء ال ة و اس عاي ال ه ت ال
قار  ال ها  ح ع ف مات ال عل ة ال الة م خلال ت م شفا ال ال ت ت
ال   ل  ال ة  ال ة  ت ال الح  ال اب  أص م  لفة  ال اف  للأ ها  ف وت ة،  ال ال

ة (ه م ت اد اراته الاق   ). Bai et al., 2022ش ق
م       اً فى ت م ع ه ى يلع دوراً ج اس اح ال اق، فإن الإف وفى ذات ال

الف  فى  اي  ال ام  الإه م  غ  ال وعلى  ال،  ال ق  س فاءة  ق  وت مات  عل ال اثل  ت
أن الإف إلا  ة،  ال ال قار  ال دة  ب ج ى  اس ى  ال ال اسة  ال ع على  مازال  اح 

ها وم   ح ع ف مات ال عل ة ال ارات لل فى ن ه م ق ة وما ت عها إدارة ال ت
ها (   ). Sun et al., 2022شفاف

وافع الإدارة       أث ب ة ت ال اح  اسة الإف ض أن س الة تف ة ال ، فإن ن ال ي  وج
اف  ال د  عق ة  ت فى   ال ها  أسه أسعار  ار  ق اس اف  وأه ة،  ال اف  والأه الإدارة 

ى ( اف ة، وتع ال ال ة ال رصة، وتع ال ا ق  Ria et al., 2020ال )، م
قار  ة ال ة، وت م شفا اس مات ال عل ال لاع  هاز لل ك الان ل يها ال ل ل ي

ق ض ت غ ضها،  ة وغ ال اب    ال اف الأخ م أص اب الأ ة على ح اس ش م
ار أسعار  ل انه ضها  ع ها و ع ث على س ال ي ة، الأم  ال ة  ت ال الح  ال

 ، او ة (ال ال ق الأوراق ال اولة فى س ها ال   ). ٢٠٢٢أسه
لة ال -٢     م

ا             الى على م الإف ق ال ة ال ل دة ع قف ج اءة  ت ها للق ة وقابل ال ائ ال الق ح 
ور  غ م ال ة، وعلى ال ال ة  ت الح ال اب ال ها م أص م ل م والفه م ق
وأدائها  ة  ال ها  وتع  ة  لل ى  اف ال ال  تع  فى  ه الإدارة  تل ال  الهام 

ام   أ لل ، إلا أنها ق تل ا ارها فى ال الى واس ار ال ارسات لإخفاء وح الأخ ع ال ب
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مات   عل ال ة  شفا م  على  اً  سل ث  ي ا  م ة،  لل قى  ال الى  ال الأداء  ع  ة  ال
ة (  ال قار ال ض ال الى زادة غ ال ة، و اس   ). Reyes et al., 2022ال

ض       الغ ى  ع أنه  ي  م  ه  ف ض  الغ م  مفه ل  ح ال  وجهات  دت  تع وق 
ى ( اس اح ( Accounting Opacityال ض الإف أو    ) Disclosure Opacity) أو غ

ش ( اح ال ه  ) Obfuscate Disclosureالإف د  ق ون أن ال ون ي ا ي آخ ، ب
 ) ة  ال ض  غ علFirm Opacityه  ل  أ ا  الى )،  ال ض  الغ ع  ال ه 

)Financial Opacity (،   نها وه ف فى م ات إلا أنها ت لاف ال غ م اخ وعلى ال
ها ( م ل م ها م ق ة فه ة وصع ال ائ ال ماتى للق عل ح ال ال م وض  Yin etع

al., 2022, Wang et al., 2022; Yeung & Lento, 2020 .(  
اق،      رة الإدارة  وفى ذات ال ة ي على ق فا قار إلى ال ض أو الاف م الغ فإن مفه

ة أو   ال ائ ال الق ضها  قة ع از فى  اء م خلال الإ مات الهامة، س عل على ح ال
الى،   ها ع الأداء ال ع فه ة  ل معق ام ج ة أو اس ه مات ج م خلال إخفاء معل

مات و  عل اثل ال ث على ت ا ي ال، وم تف  م ق رأس ال عامل فى س ع ال ها ل اف ت
وال ع   اك  الارت م  حالة  ل  ال  الأم  مات،  عل ال ل  ل ه  عا واس ق  ال وفه 

) ة  ال ة  ت ال الح  ال اب  لأص لفة  ال ارات  الق اذ   ,Stenzel & Wagnerات
2022 .(  

      ) رسات  ال م  ي  الع  ;Chang & Lin, 2022; Kim et al., 2022وق أشارت 
Bodaghi et al., 2021; Hemdan et al., 2021 ة ال قار ال ض ال ) إلى أن غ

)Financial Reporting Opacity(   ة ن ه  ة  اس ال مات  عل لل ع  ال ع  وال
ع م  ل إلى ن ام ب فة، ح ت فى ال ل الإدارة ل ول ال ة م ق ه اسة م ل
اماتها، وضعف   ال فاء  ال ة على  ال رة  ل: ق ة م ال ائ  عل  ا ي أوله وافع  ال

اع ال ة فى الق اف الى، ودرجة ال ال  الأداء ال لل ال ات ال ة، وت ه ال ى إل ت
اته   وس ي  ف ال ي  ال ائ  عل  ي ا  ه وثان ة،  ل ق ال ة  ق ال فقات  ال أن 
اذ   ة ات ة ل يه ن ة ل ف قة ال ن بها وال ع ى ي رات الإدارة ال ل: الق ة م ال

ار.    الق
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ح م ا     ، فق أص ال ي  ا  وج ا ي م الق ة على الع ل م ال ور ت العل ل
اذ   ك ال ع ات ل ف ال لاً ل ذج أك ش ل إلى ن ص ل ال ة فى س ل ة ال اس ال

ار ( رات  Al Islami & Madyan, 2020الق ات والق اهل دور ال اً ت ع م )، ح ل 
ة لل ع ة وال ل ات ال ة الإدارة وال الى لل ح وتف الأداء ال ي فى ش ف ي ال

ش للإدارة (  ك العقلانى أو ال ل   ).       He et al., 2019خاصة مع ال فى ال
صل دراسة       اق، فق ت ،  وفى ذات ال اذ    ) إلى٢٠٢١(م ك الإدارة ع ات أن سل

ا ة ل الق ل ات ال ال أث  ار ق ي اؤم  الق هازة وال ة والان ف ف ال ال قة  ل: ال ر م
ك العقلانى (  ل ث على ال ى  أن ت ع وال اسة الق فاؤل وس   )Rational Behaviorأو ال

ار.    اد ل الق ش الاق       أو ال
ة ذات العلاقة (     عاص ة ال اس راسات ال لاح على ال  Fu et al., 2022; Kimو

et al., 2022; Leng et al., 2021  ، ح ال ع  ،٢٠٢٠  ، ن ال ع ع  ٢٠٢٠،   (
اراته   ي على ق ف ي ال ة لل ات ال ة وال ل ان ال أث ال ارها ل لها واخ ل ت

رة الإدارة ( ا: الق م أوله ت على مفه ات  Manegerial Abilityق ر ) و إلى ال
م الإدارة  ائ  الإدارة وال قة  ال ا:  ه وثان الإدارة،  ون  فة  ع وال ة  وال عة  ال ل: 

) ة  ف ة Manegerial OverConfidenceال ع ال ات  ال ز  أب م  تع  ى  وال  (
 . اراته ي وق ك ال ث فى سل ى ت ة ال ل   وال

   ) صل دراسة  ال Ria et al., 2020وق ت ي  ف ال ي  ال أن  إلى  ثقة )  يه  ل ي 
ة   احات لل اً أ ن ون دائ ع ة  ارات  مف ة ق ان الآخ فإن أ ، وعلى ال ه فق لأنف

امل أخ خارجة  نها إلى ع له ي نها وت ف ت ى ي اء ال ل الأخ ة و غ صائ
 .   ع إرادته

ار أسعار أسه  ال        ة وانه ة العال ال وث الأزمة ال ة، فإن وعق ح ات الأم
اك ( رك وناس ى ن رص ق على ب ) ف بل ام  NYSE & NASDQالأم ل 

اماً   اه اك  ه ح  وأص ار  الأن جه  ت فق  ل  ول ة،  العال رصات  ال اقى  ل ى  ل ال ه  تأث
ث  ى ت دات ال امل وال راسة الع اء ل ه والأكاد على ح س اً م جان ال اي  م

الأسعار  ال  ع  ه  إل اد  الاس وال   ق  ال فى  اول  ال ة  ال فى سع سه 
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وث ه  ة ح ال اح ة أخ ال  ، وم ناح ارات ال ش ق اض ت ة لأغ ل ق ال
ار  ه  انه ل على ت ة وال اس ات ال ، وه ما تعارف أدب ه حاد فى سع ال

ه   . )Stock Price Crash Risk (سع ال
دراسة      صل  ت ،  وق  او (  ) ٢٠٢٢(ال ة  ال ال قار  ال ض  أن غ  Financialإلى 

Reporting Opacity(    اولة ار أسعار الأسه ال ة ل انه ئ اب ال ع أح الأس
عل م  ة ل ال قار ال ع لل راسة أن ال ال رصة، ح أوض ال ها غ ال م

الح والإدارة،   اب ال مات ب أص عل اثل ال م ت د إلى ع ها، ي ها وتف قادر على فه
اولها،   ت وح  ة  ال أسه  لة  س على  اً  سل ث  ي ال  إدراكات  الأم  لاف  ة لاخ ون

ار فى ا  ة على الاس ل ق رتها ال ة وق قى لل الى ال ل الأداء ال ،  ال ح ا ل
ه  م مف  لا  ى  ح أم  ع  ق  ال ة  ال أسه  أسعار  فى  حاد  ه  وث  ح فإن 

)Krishnamurti et al., 2021( .  
ها       صل غال قة، ح ت ا راسات ال ائج ال اي ن  ;Kaplan et al., 2022(وق ت

sun et al., 2022; Bai et al., 2022; Hemdan et al., 2021; Bodaghi et 

et al, 2020Ria ; al., 2021  ،عان قة    )٢٠٢٠، س ابى ومع لل د تأث إ إلى وج

صل دراسة ( ة، فى ح ت ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف  ,Khajaviال

2021  ، ن ال ي ٢٠٢٠، ع ف ي ال ة لل ف قة ال ى ومع لل د تأث سل ) إلى وج

ة. ع ال قار ال ض ال   لى غ

ة         عاص ال ة  اس ال ات  الأدب ة  غال ت  أك فق  اق،  ال ذات   ,.Gu et al(وفى 

2022; Depoers et al., 2022; Zhang,2022; Liu & Lei, 2021; Krishnamurti 

et al., 2021; Ali & Tauni, 2021; Benkraiem et al., 2021; Al Mamun et 

al., 2020 ي على خ ف ي ال ة لل ف قة ال ابى ومع لل د تأث إ ) على وج

ة.      ال ق الأوراق ال اولة فى س ات ال ار أسعار أسه ال   انه

، فق       ار أسعار الأسه ة وخ انه ال قار ال ض ال عة العلاقة ب غ عل  ا ي و
) قة  ا ال راسات  ال مع  صل   ;Yin et al., 2022; Butar & Murniati, 2021ت

Baig et al., 2021; Cheng et al., 2020; Chae et al., 2020  ، او ،  ٢٠٢٢، ال
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  ، ار ٢٠٢٠ح ة على خ انه ال قار ال ض ال ابى ومع لغ د تأث إ ) إلى وج
صل دراسة ( قابل فق ت ان ال ، وعلى ال  ,.Saham, 2021; Pan et alأسعار الأسه

2021  . ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال د تأث مع لغ م وج   ) إلى ع
ه     اءً عل ها و ة م أه ال راسة ال رات لل د م ح وج ات  ، فإنه ي ائج أدب م اتفاق ن ع

ف قة ال أن تأث العلاقة ب ال ح  ى ذات العلاقة على رأ م اس ي  الف ال ة لل
ا أنه لا  تع    ، ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ال
ع   ال لف  مة ت ق ة م اق مال ها ق أج فى أس اً لأن غال قة ن ا راسات ال ائج ال ن

ة.  ال ال ة الأع وفها ع ب ها و ائ   فى خ
ة      ة أو ع اء أج قة س ة دراسات سا د أ م وج ل فى ع ة ت ة ال الى فإن الف ال و

ة على خ  ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال اول تأث العلاقة ب ال ت
الأث  ح  ض ل ة  ال رصة  ال م  لى  ع ل  دل تق  اولة  وم  ، الأسه أسعار  ار  انه

راسة. و  ة لل ات ال غ ة ب ال فاعل   العلاقات ال
الى:  ى ال ئ اؤل ال ة على ال ة الإجا ال راسة ال اول ال م، ت ا تق   م

ة على خ  ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال ث العلاقة ب ال هل ت
؟ ار أسعار الأسه   انه

ا   ة على ه ى  الإجا ا  وح ة  اؤلات الف د م ال اغة ع غى ص اؤل فإنه ي ال
  يلى: 

 ة؟ ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف قة ال ث ال  هل ت
 ؟ ار أسعار الأسه ي على خ انه ف ي ال ة لل ف قة ال ث ال  هل ت
 ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ث غ  ؟ هل ي
   ض وغ ي  ف ال ي  لل ة  ف ال قة  ال ب  للعلاقة  فاعلى  ال الأث  ه  ما 

ة؟ رصة ال ال ة  ق ات ال ار أسعار أسه ال ة على خ انه ال قار ال  ال
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اف ال -٣   أه
ة لها،         ة ال قاق الف ـــــ ــــــــاؤلاتها واشـــ ـــــة وت راســـ لة ال ـــــ ـــ ء م ـــــ ف    فى ضـــ ل اله ي

قـار   ض ال ي وغ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـاس أث العلاقـة ب ال ـــــــــى فى  ئ ال
ل   ل ماً ب ع ار ن م اغة إ ــ ، م خلال صــــ ــه ــعار الأســــ ار أســــ ة على خ انه ال ال

قى ة:،  ت ال ة ال اف الف ه الأه  و م
ي  أ.   ة لل ف قة ال ة ال ل ما ل ى.دراسة وت اس ف فى الأدب ال  ال

ة.ب.   ال قار ال ض ال ى لغ فا ار ال ل الإ ل  دراسة وت
ى.ج.   اس اسه فى الف ال ار أسعار الأسه وأسال  ة خ انه ل ما ل  دراسة وت
ي  د.   ة لل ف قة ال ة ع أث العلاقة ب ال ــــــ ـــ ال ال ة الأع لى م ب ل ع تق دل
ف د  ال ء وج ــ ــــ ـــ ، فى ضـــ ــه ــعار الأســــــــــ ــــ ار أســــــ ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ

ة. ات ال غ ة ل العلاقة ب ال قاب ات ال غ عة م ال  م
راسة -٤ ة ال  أه

رتها فى   ى  بل ارات وال امل واع ة ع ة م ع ل ة والع ها العل راسـة أه ـ ال ت
قا   ة:ال ال   ال

الى،  أ.   ق ال دة ال ــ ج ـ ة ب ت ة ال ــ اسـ ات ال اداً للأدب ة ام ال ــة ال راسـ تع ال
ي   ة لل ــ ــ ات ال ــ ة وال ــل ان ال ال ها  ة ور ال قار ال ض ال ع غ ح 

اً فى   اي اماً م اه ى ح  ة ال ل ا ال ــا ـــــ ـــ ز الق ي م أب ف ى فى ال ــ ــ ـــ اســـ الف ال
ة.  الآونة الأخ

قــار  ب.   ض ال ي على غ ــ ف ي ال ــ ــة لل ف قــة ال ــة أث ال ــال راســـــــــــــــة ال ــاولــ الــ ت
ة ( ال  Sun et al. 2022; Bodaghi et al., 2021; Ria et al., 2020; Liangال

et al., 2020  ،  ،عــان ،  ٢٠٢٠ســــــــــــــ ن ــ ال خــل لل  انه ــ٢٠٢٠، ع ــ ار  )، 
ة.   رصة ال ال ة  ق ات ال  أسعار أسه ال

قة  ج.   ل أث ال قة ذات العلاقة ح ـــــــا ــــات ال راســـ ائج ال ة أه ن ال ــــة ال راســـ ضـــــــ ال ع اســـــــ
ار أســـعار الأســـه ( ي على خ انه ف ي ال ة لل ف  Fu et al., 2022; Qiaoال

et al., 2022; Krishnamurti et al., 2021; Liu & Lei, 2021; Benkraiem et 
al., 2021; Al Mamun et al., 2020.( 
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ض  د.   ي وغ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـان أث العلاقـة ب ال ـة ب ـال ــــة ال ـــ ـــ راســـــ حـاولـ الـ
ة  قاب ات ال غ عة م ال د م ء وج ار أســعار الأســه فى ضــ ة على خ انه ال قار ال ال

ل ت ة)، مع تق دل اك ة. (ال ال ال ة الأع  قى م ب
اب ه.   ة م أص ال ة  ت اف ال ل الإدارة والأ ار ل ة أداة إن ا ة  ال راسة ال تع ال

رات  لاً ع الق ار ف ة ات الق ي على سل ف ي ال ة ال ى له ل أث ال أن ال الح  ال
ه أنف ة  ف ه ال ق ة ل ة ن ائ ا غ ال ة، إلا أن ه ة لل ة ال الى وال  على الأداء ال

ارها رصة و فى انه ال اولة  ة ال ا ال بل ق  لأسه ال قف إلى ه  .الأم لا ي
هج ال -٥   م

راســـة على       ائى تع ال ق هج الإســ ة ذات العلاقة، ال ــ اسـ ات ال اجعة الأدب م خلال م
  ، ار ال اغة الإ ــ ها فى صـ فادة م ــ اتها وم ث الاسـ ــ صـ ها وت ائ ف على أه ن ع ف ال به

ى ا هج الاســــــــ قار   وال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال ان أث العلاقة ب ال ل
ـــه ـــعار الأســـ ار أســـ ة على خ انه ال ت  ال ا اع ة،  ل ــة الع راســ خل   ال ام م ـــ على اســـ

ـل ال  ل ـة م   (Content Analysis)ت ـة لع ــــــــــــــاحـاتهـا ال ـة و ـال ائ ال لف الق
ة تع ع العلاقات  اذج  ف ت ن ة، به ــ رصــة ال ال ة  ق ة ال ال ات غ ال ــ ال

ات ال غ ا ب ال ة  فاعل ة وال أث   ة.ال
ود ال -٦     ح
اس  أ.  ة ل اســ ة، والأســال ال ي ح الع ة ت ة  ت د ال راســة فى الق ود ال ل ح ت

ه  ـا ب هـ ـاس العلاقـات  ـة ل ــائ ــــ ـــ ـــــ ـ الإح ــال ام الأســــــــــــ ـ ــ ــ ـــــ ـة اســـــ ـة، و ات ال غ ال
ات. غ  ال

قــة  ب.   ــاس أث العلاقــة ب ال ــة على  ـــ ـــــ راســـــ ت الــ ض  ر ي وغ ــ ف ي ال ــ ــة لل ف ال
. ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال  ال

ة خلال ج.  رصة ال ال ة  ق ة ال ال ات غ ال ة م ال ة على ع ل راسة الع أج ال
ة ( ة م سـ م ة ال ة (2016الف ى سـ لف  2018) وح راسـة ق ت ائج ال ال أن ن ي  )، وج

ة ن ائ ة أو الأسال الإح م ة ال فة أو الف ه اعات ال ة أو الق لف ح الع اً إذا ما اخ
اس مة فى ال  .)*( ال

 
ات م ( )  *( ــ ـ ة ال ال ــة ال راسـ اول ال ى ( 2019ل ت رونا ( 2021) وح ة  ــ جائ ـ  (19-Covid  ي ق الع ) وت

ة.   ح غ واق راسة وت ائج ال اً على ن أث سل ة م شأنها ال ائ غ عاد ات ل   م ال
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  ت ال   -٧
رة         ــ ة  لة ال ــ ل ال ل ة، وت ال راســة ال ــى لل ئ ف ال ق اله ل ت فى ســ

م   ة، فإنه يل ال ال ة الأع ائج قابلة لل فى ب ل ل ص ض ال غ ة  ة وم عل
ة: ال ان ال ة ال   تغ

راسة.  ٧/١ ال ال ة ذات العلاقة  اس ات ال اجعة الأدب   م
ض  ٧/٢ ى. ع اس ة فى الف ال ال قار ال ض ال ى لغ فا ار ال ل الإ ل   وت
قار   ٧/٣ ض ال ها على غ ي وأث ف ي ال ة لل ف قة ال ة ال ل ما ل ض وت ع

ة.  ال   ال
ى.  ٧/٤ اس ار أسعار الأسه فى الأدب ال ة خ انه ل ما ل ض وت   ع
ف  ٧/٥ قة ال ل أث العلاقة ب ال ل ة على ت ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل

 . ار أسعار الأسه   خ انه
ة.  ٧/٦ اذج ال اء ال ة ال و ه   م
ة.  ٧/٧ وض ال ار الف ة واخ راسة ال ج ال ل ن ل   ت
ة.  ٧/٨ ل ق ة ال جهات ال ات وال ص ائج وال   ال
ة ذات  ٧/١ اس ات ال اجعة الأدب راسة  م ال ال   العلاقة 

ة      فى ن لل  ارات  ق ه م  اسة الإدارة وما ت ى على س اس ال اح  ع الإف
ة  ال ات  ال اعاة  م غى  ي فإنه  ل  ول ة،  ال ال قار  ال ها  شفاف مات وم  عل ال

ار   الق اذ  ات فى  ودورها  ي  ف ال ي  لل ة  ل ال ان   ,Ahmed & Jarboui(وال
ام  ،  )2022 لل أ  تل ق  أنها  إلا  ة،  ال ة  تع  الإدارة على  ص  غ م ح ال وعلى 

ة،   الى لل ة ع الأداء ال ات ار غ ال ارسات لإخفاء وح الأخ ع ال ضها ب ع ا  م
ة (  ال ق الأوراق ال ها  ار أسعار أسه   ).   Liu & Lei, 2021ل انه

م،م        تق ة   ا  ف ال قة  ال أث  اول  ت ى  ال ة  اس ال ات  الأدب أه  اض  ع اس  
ا الأث   د ه ة على وج ل لأدلة عل ص ة لل ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال لل
الإضافة إلى   ة،  رصة ال ال ة  ق ات ال ار أسعار أسه ال خل لل  انه ك
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عة م اغة م ائج ص قة ن ا ق م م م ة وال وض ال ار الف ة لاخ اذج ال  ال
ا يلى:   ، ار ال ة للإ راسة ال   ال

ي    ٧/١/١ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـاولـ العلاقـة ب ال ى ت ـة ال ــ ـاســـــــ ـات ال الأدب
ة ال قار ال ض ال  وغ

 ) ف دراســـــة ه قة الإدارة وتعق رق  )   et al, 2020Riaاســـــ ل العلاقة ب ال ل ت
، وق أج   ــه ــــ ــــــعار الأســــــ ار أســــــ ها على خ انه اءة وأث ة للق ال قار ال ة ال ح وقابل ال

ــة ( رصــــ ال ة  ق ة ال ــ ــــ ون ات الان ــــــ ة م ال ة على ع ل ــة الع راســــ ة  GSXال ) في الف
ى عام (2014ماب عام ( صــــــــل ال)،  2017) وح ابى    راســــــــة إلىوق ت د تأث إ وج

اءة على   ــة للق ــال قــار ال ــة ال ي وقــابل ــ ف ي ال ــ ــة لل ف قــة ال ومع للعلاقــة ب ال
راســة إلى أن   ها، ح أشــارت ال ار أســعار أســه ة ل انه ات الع ض شــ الات تع اح

ا د تلا ج ه ب ل ج ــــــ ـــ ت  ة ت ف ة للإدارة ال ف قة ال الى  ال ال ة، و ال ائ ال الق ت 
ة   قة ن ن غ د ة ت ل ق ـــ ة والأراح ال ق فقات ال ال ع ال لل ال ات ال فإن ت
عل   وره  ا ب ة، وه ــ قى لل الى ال اف مع الأداء ال ة لا ت ات مال شــ ادها على م لاســ

للة ل ح م ضاً وت اً وغ ة أك تعق ال قار ال ها.ال  م
 ) ف دراســــة ه ا اســــ ،  ب ن الى  ٢٠٢٠ع ال ق ال ى معاي ال اس أث ت  (

ـة ( ول ـة،  IFRSالـ ـال قـار ال ي وتعقـ ال ـ ف ي ال ـ رة الادارـة لل ) على العلاقـة ب القـ
رصـة ال ال ة  ق ة ال ال ات غ ال ـ ة م ال ة على ع راسـة ال ة  وق أج ال ـ

ة م عام ( ى عام (  )2014خلال الف راســـــة إلى،  )2017وح صـــــل ال د تأث    وق ت وج
ــل   ــــ صــــــ ا ت ة،  ال قار ال ي على تعق ال ف ي ال رة الإدارة لل ى ومع للق ــل ــــ ســــــ
قار   ة على تعق ال ول الى ال ق ال ى معاي ال ى ومع ل د تأث ســل راســة إلى وج ال

ة ( ول الى ال ق ال ى معاي ال ــة إلى أن ت راسـ ــل ال صـ اً فق ت ة، وأخ ال )   IFRSال
ة. ال قار ال رة الادارة وتعق ال  م العلاقة ب الق

 ) ــة اول دراســـــــ ي  khajavi, 2021وت ف ي ال قة الإدارة لل ار تأث ال ) اخ
ة، وق أج ال قار ال ض ال ة  على غ ق ات ال ــ ــ ة م ال ة على ع ــة ال راســ  ال
ة ( ال ان للأوراق ال ه رصة  ة م عام (  TSE)فى ب ى عام (2010فى الف )،  2018) وح
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ــة إلى راسـ ــل ال صـ د تأث    وق ت ي على  وج ف ي ال ة لل ف قة ال ى ومع لل ســـــل
ــة   راســـ ــ ال ة، وق أوضـــ ال قار ال ض ال ــ غ ـــ ي  م ات ال وال ــ ـــ ي ال أن م

ا   ــها ل ضـــ ة وتع ـــــ ل ال ق ــ ـــ ــاً على م صـــ ن أك ح ن ة  رات إدارة عال ن ق ل
ارســـــات دون   ع ال ام ب أون لل الى فإنه ق يل ال ، و ـــــا ها فى ال ار د اســـــ ة ته مال

ا قار ال ال اردة  مات ال عل ة ال ه على شفا ل ج ث  ة.أن ت  ل
 ) ــة ــ ف دراســـ ه ــ ــ ا اســـ ف على    )sun et al., 2022ك ي ال ة ال اس أث ق

اءة،   ة للق ال ائ ال ة الق راسـةقابل صـل ال ي    وق ت ة ال ابى ومع لق د تأث إ إلى وج
ـة   ت ــالح ال ــــــــــــ ـاب ال ــ اءة والفه م جـانـ أصــــــــــــ ـة للق ـال ائ ال ـة الق ـ على قـابل ف ال
ي   د م قف على وج ة ي ــ اح أ شـ ة ل او ــة أن ح ال راسـ ــ ال ة، ح أوضـ ــ ـ ال

غ م ذلــ فــإن ال ــة وعلى ال ــة عــال رات إدار لــ قــ ــ  ف ي  ت ــ ــة ال ــة و ف قــة ال
ضـــها،   ة وغ ال قار ال ح ال م وضـــ هازة م شـــأنها ع ارســـات ان ها م ج ع ف ق ي ال
ة   ات وال م  ــــــ ال إدارات ال ة م قلال ورة دع اســــــ راســــــة على ضــــــ ت ال وق أك

ث  ا ي ات، م ــ ـ ة ال ات ح ء ت آل ــ ها فى ضـ ي عل ف ي ال اب على  ال الإ
ة   ال قار ال ال اردة  مات ال عل ة لل ائ ال الى و م ال ق ال ة ال ل دة ع ج

ها.  و م م شفاف
م      ـا تقـ ـة  م ـ م  ـال الإدارات وال ـة م قلال ـأن دع وتع اســــــــــــــ ل  ،  الق

ــ الإف ــ ـــ ه على م ل ج ــ ــ ـــ ث  ، ي ي ف ي ال دة  ال الى ج ال ة و ــــفا ـــ ــاح وال ــ ـــ
ــاف   ـــ ة،  ــ ـــ ة لل ــ ـــ ة ال الى وال اب على الأداء ال الإ ع  ا ي ة، م ال قار ال ال
ة فى  ـ ال ة  ت اف الأخ ال ـ والأ ـالح م ال اب ال ة أصـ ـاع إلى ذل م

ة اد اراته الإق ش ق   .ت
 
اول  ٧/١/٢ ى ت ة ال اس ات ال ار  الأدب ي وخ انه ف ي ال ة لل ف قة ال ال

  أسعار الأسه
 ) ف دراســــة ه ة  Ali & Tauni, 2021اســــ ف قة ال عة العلاقة ب ال ل  ل ) ت

ة م  ة على ع راســـــــــة ال ، وق أج ال ـــــــــه ار ســـــــــع ال ف وخ انه ي ال لل
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ال غها للأوراق ال ــ ــة شـــ رصـــ ة فى ب ق ات ال ــ ـــ ة م عام (SSEة (ال )  2000) فى الف
ى عام ( راسة)،  2017وح صل ال قة    وق ت ة ب ال ة ومع اب ا إ د علاقة ارت إلى وج

ي   ف ي ال ة ال اصــــــة فى حالة ســــــ ــــــه و ار ســــــع ال ة وخ انه ف الإدارة ال
ا ح  ــ ه وت ة عل قا ه ضــعف ال ت عل ا ي ال الإدارات، م ارســات  على م ل م ال

راسـة   صـل ال ا ت الى،  ـل ال ات ل الف ـ ض ال الات تع د لاح ى ت هازة ال الان
  ، ـــــه ار ســـــع ال ة وخ انه ـــــ ســـــ ة ال ل ة ب ال ة ومع ا ســـــل د علاقة ارت إلى وج

اف افع ال ل الإدارة ب ــاه على م ـــ ار ال ة  ــ ــة إلى أن ســـ راســـ ــارت ال ة  ح أشـــ
ة   ف هاز للإدارة ال ك الان ــــل ـــ ـــ ة وت م ال قا ة ال ة ت م فعال ــــــــــ اله ال على أم

يها. ة ل ائ قة ال ج م ال ى ت  وال
   ــــــة ف دراســـ ه ا اســـــــــ ي    )Liu & Lei, 2021(ب ة لل ف قة ال ار تأث ال اخ

ات   ــ ة م ال ة على ع ل راســة الع ، وق أج ال ــه ار ســع ال ف على خ انه ال
ة م عــام ( ــة، في الف ــة عــال اق مــال ة فى أســــــــــــــ ــ ق ى عــام (1994ال وقـ  )،  2018) وح

راســـة إلى صـــل ال ات    ت ــــ ي ل ف ي ال ة لل ف قة ال ابى ومع لل د تأث إ وج
راســة على أن   ت ال ا أك ة،  رصــات العال ها فى ال ار أســعار أســه ة على خ انه الع
ة،   ال تفع  يه ي قة ل تفعة فإن م ال رات إدارة م ن ق ل ي  ي ال ف ي ال ال

فعه إلى ا ا ي ة ع  م ـــ ار ال هازة لإدارة الأراح م خلال إخفاء الأخ ارســـات ان ام  ل
ة   ف قة ال ع لل أث ال راســــــــة إلى أن ال ـــــارت ال ا أشـــ ة،  ــــــــ قى لل الى ال الأداء ال
ي تعانى   ات ال ـ حا فى ال ان أك وضـ ار أسـعار الأسـه  ف على خ انه ي ال لل

ات   م ت آل ة بها.م ع اخل ة ال قا ال إداراتها ون ال ة وضعف م  ال
 ) ف دراسـة ه ا اسـ ة  Gu et al., 2022ك ف قة ال عة العلاقة ب ال ل  ل ) ت

ة م  ة علي ع ل راســــــــــــة الع ، وق أج ال ــــــــــــه ار ســــــــــــع ال ف وخ انه ي ال لل
ة (١ ال ــة  للأوراق ال ـــ ـــ رصـــ ة فى ب ق ات ال ــ ـــــــــ ة م عام (SSEال )  2010) فى الف

ى عام ( ــة)،  2018وح راســــ ــل ال صــــ قة    وق ت ة لل ة ومع اب ا إ د علاقة ارت إلى وج
ــــعار   ار أســـ ضـــــــها ل انه الات تع ة واح ات الع ـــــــ ي ل ف ي ال ة ل ال ف ال

غ م ا راســة إلى أنه على ال رصــة، ح أشــارت ال اولة فى ال ها ال ابى  أســه لأث الإ
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ه   ة إلا أن ثق ــ ــ الى لل ة على الأداء ال رات إدارة عال هارات وق ات  ــ ــ ي ال ع م ل
ـــــ   ـــ ال ار  ـــــ ة م شــــــــأنها الإضـــ ارات خا ون ق اناً ي عله أح ــــــــه ت أنف ة  ف ال

ـــــا وع ها فى ال ار لها واســـــ ق ـــــ اً على م ث ســـــل ـــــالح، الأم ال ي اب ال لى  وأصـــــ
رصة. ال اولة  ها ال  أسعار أسه

 ) ــة ـــ اول دراســـ ا ت ي  Depoers et al., 2022ب ة لل ف قة ال اس أث ال  (
ة م  ة علي ع ــة ال راسـ ة، وق أج ال ــ ـ ــه ال ار ســـع سـ ف على خ انه ال

ة ( ال ار للأوراق ال ــــة  ـــ رصـــ ة ب ق ات ال ـــــــ ـــ ة م عام  ) فى الفEuronext Parisال
ى عام (2007( راســــة)،  2016) وح ــل ال صــ قة    وق ت ابى ومع لل د تأث إ إلى وج

ــ   ـ ى ت اصـــة ال ة و ات الع ار أســـعار أســـه شـــ ف على خ انه ي ال ة لل ف ال
ــاه على   ــ ار ال ة  ــ ــة إلى أن ســ راســ ة، وق أشــــارت ال ــ ــ ــ ســ ة ال ل ل ال ب 

ل الإد ار أســـعار  م ات ل انه ـــ ض ال الات تع ار ت م اح اذ الق ة ات ــل ارة وسـ
الى   ال للأداء ال لل ال ات ال راسـة أن ت ا أوضـ ال رصـة،  ال اولة  ها ال أسـه

الى. ل ال ضها ل الف الات تع الة واح ال ال ات م شأنها ال م ت  لل
م،      ا تق ة     م ة وســــل ــ ــ ل إدارة ال ــاه على م ــ ار ال ة  ــ أن ســ ل  الق

ة   ال ق الأوراق ال اولة فى ســ ها ال ض أســعار أســه الات تع ار بها ت م اح اذ الق ات
ات   ـــــ ـــ ـــ الى لل الأداء ال ال  لل ال ات ال ان الآخ فإن ت ار، وعلى ال ل الانه

ا اكل ال اه فى ت م ات والت  .لة ب إدارات ال
ه  ٧/١/٣ ار سع ال ة وخ انه ال قار ال ض ال اول العلاقة ب غ ى ت ة ال اس ات ال  الأدب

 ) ف دراسة ه ة  Chae et al., 2020اس ال قار ال ض ال ار العلاقة ب غ ) اخ
  ، ه ار سع ال ها على خ انه اجعة وأث دة ال ة وج ة على ع راسة ال وق أج ال

رصة ة في ب ق ة ال ان ا ال ات  ة م ال ال ال ة م عام  TSE(   للأوراق  الف ) فى 
ى عام (2015( راسة)،  2017) وح صل ال ض   وق ت ابى ومع لغ د تأث إ إلى وج

راس صل ال ا ت  ، ه ار سع ال ة على خ انه ال ال قار  ى ال د تأث سل ة إلى وج
ات   راسة أن ال ، ح أوض ال ه ار سع ال اجعة على خ انه دة ال ومع ل

ار ( اجعة الأرع ال ات ال ل م ها م ق اجع ي ت م ضة ل BIG 4ال ن أقل ع ) ت
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اج ال دة  فإن ج الى  ال و ة،  ال ال ق الأوراق  اولة  ال ها  ار أسعار أسه ت انه عة 
ة   ال لة أوراقها ال ات وس الى لل اب على الأداء ال الإ ع  ا ي ة، م ال قار ال دة ال ج

رصة.  ال اولة    ال
   ، ف دراسة (ح ه ا اس ة  ٢٠٢٠ب ال قار ال ض ال ل أث العلاقة ب غ ل ) ت

ار   انه خ  على  ى  ال ال  ارسات  وم ة  ا الاج ة  ل وق  وال  ، الأسه أسعار 
امة  ة للاس رصة ال ش ال فة  ات ال ة م ال ة علي ع راسة ال أج ال

ة م عام ( ى عام (2012فى الف راسة إلى  )،  2018) وح صل ال ابى وق ت د تأث إ وج
ى على خ    ومع  ارسات ال ال ة وم ال قار ال ض ال ار للعلاقة ب غ انه

ة على  ا ة الاج ل ى ومع لل د تأث سل راسة إلى وج صل ال ا ت  ، أسعار الأسه
ت   ه ائج  ال ه  ه أن  على  راسة  ال ت  أك ا   ، الأسه لى لأسعار  ق ال ار  الانه خ 

ة.  ات ال مة ب آل ل ات ال ح في ال ض  ب
 ) اول دراسة ا ت ار  تأث ش  )Saham, 2021ك ق اص ة وت ال انات ال ة ال فا

ة م  ة على ع راسة ال ، وق أج ال ه ار سع ال اجعة على خ انه تق ال
ة   ال ال للأوراق  ا  ون إن رصة  ب فى  ة  ق ال ات  عام )IDX(ال م  ة  م ال ة  الق فى   ،  

ى عام )  2011( راسة  ، ) 2015(  وح صل ال ة  وق ت س ة ال ل ار   إلى أن ال ق اص وت
صل   ا ت  ، ه ار سع ال ابى ومع  على خ انه ا تأث إ اجعة له تق ال

راسة إلى ،    ال ه ار سع ال ة ل لها تأث مع على خ انه ال ائ ال ة الق أن شفا
ن إلى ا ل ون  ة  و ذل إلى أن ال الإن ال ائ ال ة الق غاضى ع شفا ل

ار في الأسه ارات الاس اذ ق  . ع ات
   ، او (ال دراسة  ف  ه اس ا  ة  ٢٠٢٢ب ال ال قار  ال ض  غ تأث  ار  اخ  (

ة   ة على ع ل راسة  الع ، وق أج ال ه ار سع ال ة على خ انه ل غ ائ ال وال
ة فى   ق ة ال ال ات غ ال ة م عام (م ال ة في الف رصة ال ى عام  2017ال ) وح

راسة إلى  )،  2019( صل ال ة على وق ت ال قار ال ض ال ابى ومع لغ د تأث إ وج
صل   ا ت ة،  ال ق الأوراق ال ها فى س ار سع سه ة ل انه ض ال الات تع اح

الى ال ى ومع للأداء  د تأث سل راسة إلى وج ار   ال انه ة على خ  س ال ة  ل وال
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ة ن   ات وزادة فعال ة ال ات ح ورة ت آل راسة  ، وق أوص ال ه سع ال
الى وتع   الة، الأم ال م شأنه ت الأداء ال ال ال ة ل ت اخل ة ال قا ال

ق.  ى فى ال اف ها ال ة وم  ة ال
ء ما تق      قة    م، فى ض ل أث ال ى ح اس ات الف ال ائج أدب اي فى ن د ت ح وج ي

راسات إلى  ع ال ة، ح أشارت  ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف ال
ة،   اح أ ش ور ل هارات إدارة أم ض عه  ي وت ف ي ال رة الإدارة لل أن الق

ل ا ه على م ة  إلا أن  ار ال هازة وخفاء الأخ ارسات ان ام  فعه لل لإدارة ق ي
ض  الى زادة غ ال لفة ذات العلاقة، و اف ال الح مع الأ خاصة فى حالة تعارض ال
الات   ة و م اح ة ال ل على  ال ث  ها، الأم ال ي م شفاف ة وع ال قار ال ال

ها ل الانه ض أسه ة. تع ال ق الأوراق ال   ار فى س
قة    ٧/١/٤ ل فى ال ى ت ة ال ال راسـة ال ات ال غ ال العلاقة ب م ة فى م ة ال الف

ار أسعار الأسه ة وخ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف   ال
راسة،       ال ال ة  ت ة ال اس ات ال ه أدب صل إل ء ما ت اض  فى ض ع  اس

ا يلى:  ها  ة فى ت ال راسة ال ة ال اه ة وم م ة ال   الف
   ي ف ي ال ة لل ف قة ال اول العلاقة ب ال ى ت قة ال ــــــا ــات ال راســــ مع ال

مة   ق ة م اق مال قها على أســــ ار أســــعار الأســــه ت ت ة وخ انه ال قار ال ض ال وغ
ـا،   ن ل: ف ، والهم ـ ا، وال ـ ون  ;Wang et al., 2022; Sun et al., 2022(  وأن

Gu et al., 2022; Depoers et al., 2022; Zhang, 2022; Liu & Lei, 2021; 
Ali & Tauni, 2021 Leng et al., 2021; Balsam et al., 2021; Ria et al., 

2020.( 
 ود عل ال ة وفى ح ال ال ة الأع ة ل راسات  ال ة ال ت غال ، فق ر اح

ـــــه ( ــــــ ـــــع ال ار ســــــ ة على خ انه ال قار ال ض ال ،  على تأث غ ــــــــاو ـــ ،  ٢٠٢٢ال
  ، ـ ،  Saham, 2021 ،٢٠٢٠ح ي ف ي ال ة لل ف قة ال غ ال ق ل )، دون ال

ـال ــة  ـــ ــــــ راســـ ات الـ غ ـة ب م ـأث ـار العلاقـات ال ورة اخ لـ معـه ضــــــــــــــ ـا ي  على  م
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لف فى  ة وت اشــــــ اق ال ــ ى تع أح الأســــ ة، وال ــــــ ــة ال رصــــ ة فى ال ق ات ال ــــــ ال
ة. ة العال ال اق ال ها ع الأس ائ اتها وخ  س

  ـة م قى على ع ـل ت تهـا ه تقـ دل ـة وأه نقـا ق ـال ــــــة ال ـــ ـــ راســـ ز مـا  الـ م أب
رصـــــــة   ال ة  ق ة ال ال ات غ ال ـــــــ ة  ال ف قة ال اس تأث العلاقة ب ال ة، ل ـــــــ ال

. ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال     لل
ى  ٧/٢ اس ة فى الف ال ال قار ال ض ال ى لغ فا ار ال ل الإ ل ض وت   ع

اثل ال        م ت ى دوراً هاماً فى ت ع اس اح ال فاءة  يلع الإف ق  مات وت عل
ة إلا   ال قار ال ائ وال دة الق اي ب ج ام ال غ م الإه ال، وعلى ال ق رأس ال س
ه م  ة وما ت ل إدارة ال عة م ق اسة ال ع على ال ى مازال  اس اح ال أن الإف

عل  ة وال ال قار ال ة ال ها فى م شفا اس ارات ت ب اردة بها (ق  Sun etمات ال
al., 2022 .(  

اف       د ال اصة وعق وافع الإدارة ال أث ب اح ت اسة الإف الة أن س ة ال ض ن وتف
ة  ال ة  على  فا  وال ى  اف ال ال  تع  اف  وأه ة  ال ارسات  وال الإدارة 

رصة (  اولة فى ال ها ال ار أسعار أسه ق ك  Ria et al., 2020واس ل ل ال ا ق ي )، م
قار   ة ال م شفا د إلى ع ا ي ة  اس مات ال عل ال لاع  ات لل هاز لإدارات ال الان
اب   لفة م أص اف ال اب الأ ة على ح اس ش ق م ف ت ضها به ة وغ ال ال

 ، او ة (ال ال ة  ت الح ال   ). ٢٠٢٢ال
م       ا تق ى،  ، فإنه  م اس الى فى الف ال ق ال ض ال م غ ل مفه ل ض وت  ع

الى:  ه، وذل على ال ال ي عل ف ي ال ة لل ف قة ال ار تأث ال اً لاخ ه   ت
ة ( ٧/٢/١ ال قار ال ض ال م غ   ) Financial Reporting Opacityمفه

ال         ض  ة غ اس ات ال ي م أدب اول الع ار   ت ع انه ة خاصة  ال ال قار 
ة،   اس مات ال عل ة ال م شفا ها إلى ع ى ف ئ جع ال ال ى ي ة، وال ات العال ال
اح  الإف ض  غ ى  ع أنه  رأ  م  ه  ف ض  الغ ل  ح ال  وجهات  دت  تع وق 

)Disclosure Opacity) ى  اس ال ض  الغ أو   (Accounting Opacity ون وآخ  ،( 
الى (  ض ال ه ه الغ د  ق ون أن ال ع   ،)Financial Opacityي ه ال ل عل ا أ ب
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 ) ة  ال ض  فى Firm Opacityغ ف  ت أنها  إلا  ات  ال د  تع م  غ  ال وعلى   ،(
د إلى  ا ي ها، م م ل م ها م ق ة فه مات وصع عل ح ال م وض نها وه ع م

اذ الق  ة (حالة م ال فى ات ال ة  ت الح ال اب ال  ,.Baig et alارات لأص
2021; Chae et al., 2020 ، ن ال   ). ٢٠٢٠، ع

الى (        ق ال ض ال أ غ اولة الإداراة  Financial Reporting Opacityو ) م م
افه وم م أه ا  ها  م ه م ج يها ل احة ل مات ال عل ة ال فى ال ف ه  ال ال

اصة، وق أشارت دراسة (  ،  ال ام وزل ه ٢٠٢٢ع ق  الى  ق ال ض ال ) إلى أن غ
م  الأخ  اف  والأ ال  رة  ق معه  ع  ا  م ها  فاي م  وع مات  عل ال نق 
الى  ال ة، و ة لل ل ق ة ال ق فقات ال ة على تق الأداء الفعلى وال ال قار ال مى ال م

ار. فإ اذ الق ة لات ها وغ ملائ م للة ل ح م مات ت عل ه ال   ن ه
صل دراسة (      اق، فق ت ق  Janahi et al., 2021وفى ذات ال ض ال ) إلى أن غ

ة ( ال ائ ال الق اردة  مات ال عل ة ال م شفا ه ع ق  الى  ا Non-Transparentال )، م
م  ائ  الق ه  ه مى  وم ة  ناح م  ة  ال إدارة  ب  مات  عل ال اثل  ت م  ع إلى  د  ي
اً   أث سل ، الأم ال م شأنه ال ة أخ الح م ناح اب ال ه م أص ال وغ

رصة.   ال اولة  ال وعلى أسعار الأسه ال ق رأس ال فاءة س   على 
(ا       دراسة  أشارت  ،  وق  او ع ٢٠٢٢ل ارة  الى  ال ق  ال ض  غ أن  إلى   (

هاز   ك الان ل ة، ت على ال ل إدارة ال ة م ق ى م اس اح ال ة للإف ات اس
اد   اسة إع ع على س أث ال ه م ال ا  حة له  ة ال ي ق ة ال ل م خلال ال

ة الإ ة ودارة أن ال قار ال ائ وال اح. الق   ف
ها       مات و عل ها: ال فى م ال ل م ام ب ة وسائل لل ة ع م إدارة ال وت

غ  ار  الأخ لإخفاء  الإدارة  وتع  الى  ال الأداء  ائج  ب لاع  وال  ، هاز ان ل  ودارتها 
ال  ها ع ع م خلال  ح ع ف مات ال عل ام ب فى ال ال ها أو  ة وح ات لغة ال

ض ( قة الع مة أو    . ) Balsam et al., 2021ال
، فق أشارت دراسة (      ال ي  ارة  Yin et al., 2022وج قار  ض ال ) إلى أن غ

ة   ات ار غ ال ها على إخفاء الأخ ل الإدارة تع ف اح م ق اسة للإف ة أو س ات ع اس
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ة  ة على ال اف ض ال غ ة،  الى لل ة ع الأداء ال مات الفعل عل اح ع ال م الإف وع
فقات ال ى على ال ل أث ال م ال ل ع ة و ة لل ض ال ة تع ال ة واح ل ق ة ال ق

رصة.  اول فى ال ها ال ار سع سه ة ل انه   ال
      ) ة  ال ض  غ ق  ع Firm Opacityو اح  الإف م  لل  الإدارة  ل  م ه   (

ه   فه ة  وصع اهه  ان ت  ض  غ ة،  ال ال قار  ال مى  ل ة  لائ ال مات  عل ال
ا مات ال عل ه لل قى وتف ضع ال ة وال ى م شأنها تق الأداء الفعلى لل ردة بها، وال

  ). AL Balooshi et al., 2020لها (
       ، او (ال دراسة  أشارت  فق  أن،  ال ذات  ى ٢٠٢٢وفى  اس ال ض  الغ أن  إلى   (

)Accounting Opacity ة اس ائج ال ال لاع  ة لل ع ارسات الإدارة ال أ م ال ) ي
ح  ة وت فا ال رة لا ت  ة ال ال ال قار  عل ال ا  ة م ار ال ض إخفاء الأخ غ
افآت الإدارة   د م ل: عق اف الإدارة م جع ال فى ذل إلى ال ها، و م للة ل م
ضها   تع ة  ال واح ة  ال تع  م  اوف  وال ها،  ع س على  فا  وال الى،  ال الأداء  ع 

  للإفلاس. 
اح (      ض الإف م غ فه ة ل ال اً ع Disclosure Opacityو لف  ) فإنه لا 

ع   ع لل ل م ة  فا ة إلى ال ال ال قار  ائ وال الق قار  ه اف ق  ، و اب ال م  فه ال
ة  ال ة  ت ال ة  ارج اف ال رة الأ اً على ق ث سل ا ي ة م ات ار غ ال وخفاء الأخ

ل  و  ب للة  ال مات  عل لل ة  ن دق  ل  الفعلى  الأداء  تق  على  قار  ال مى  م
قار (   ). Stenzel & Wagner, 2022ال

ء ما س       ة ( فى ض ال قار ال ض ال  Financial Reporting، فإنه  تع غ
Opacity على ع  ة   اس ال مات  عل لل ع  ال ع  ال أو  ال  أنه   (

قى  ضع ال ف على ال ق ها وال ها وتف الح فه اب ال ة م أص ال قار ال مى ال م
ة  ار ال ض إخفاء الأخ غ ة  ل إدارة ال ة م ق ه اسة م اءً على س ة، و ذل ب لل

ال   ها، ل ت ة ع ت ان م عة الإدارة، خاصة إذا  ى على س ل أث ال قاضى وال ال
ة  ال واح ق  لل ة  ل ال الفعل  ردود  ت  ع  لاً  ف الى،  ال الأداء  ع  افآت  م د  عق

ة.   ال ق الأوراق ال اولة  ها ال ار أسعار أسه الى وانه ع ال ضها لل   تع
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الى  ٧/٢/٢ ق ال ض ال   دوافع غ

ها ت       ه وقابل ال قار ال ال اح  الى فى ت م الإف ق ال ة ال ل دة ع اه ج

ة  ت ال الأخ  الح  ال اب  وأص ال  ال اق  أس فى  ال  ل  ق م  والفه  اءة  للق

الى،   ة وأدائها ال ة ال ه الإدارة فى تع  ور الهام ال تل غ م ال ة، وعلى ال ال

ة إلا   اً على م شفا أث سل ى م شأنها ال ارسات ال ع ال ام ب اناً لل أ أح أنها تل

ار  ف إخفاء وح الأخ ة، به ال قار ال ض ال الى زادة غ ال ة، و اس مات ال عل ال

ض  أن غ ل  الى  الق ال ، و ا ارها فى ال لها واس ق د م ى ته ة ال ة ع ال ال

ها:ا ة دوافع م أه جع إلى ع ة ي ال قار ال   ل

:   -أ ي ائ ال ة  ت   دوافع م

ة الإدارة       ة الق خ ن س وافع على ت ه ال  Entrenchment managerial)وتع ه

power)   على ة  اش م ث  ت ى  ال ارات  الق اذ  ات فى  ي  ف ال ي  لل حة  ال ة  ل وال

ال اح  اسات الإف ة لها (س ال قار ال اد ال   ). Al Islami & Madyan, 2020ات وع

دراسة        ي إلى    ) Bai et al., 2022(أشارت  ال ة  وق الإدارة  ة  ل ال ل  أن 

وتعارض  الة  ال اكل  م اه  ت ح  ة،  ال ال قار  ال ض  لغ هاماً  اً  س ع  ي  ف ال

ى فى زادة م   ل رئ الح  هازة ال ارسات ان ام الإدارة  ض، م خلال  الغ

ة   ه زادة ف ت عل ا ي ة، م الى لل ة ع الأداء ال ات ة وغ ال ار ال لإخفاء الأخ

ة.  ال قار ال دة ال مات وت م ج عل اثل ال م ت   ع

ث على       ة له ت ل ان ال ي وال ف ي ال ة لل ف قة ال اق، فإن ال وفى ذات ال

ا وأك تفاؤلا،   ف أنه أقل ت ون  ي لاء ال ة، ح ي ه ال قار ال ض ال م غ

ا  ة،  ال ة فى غ صالح  ات ال ر غ  الأم وث  الات ح ت اح إلى  ن  ل و

ن   ار ل ق اة ال واس ب ان ة، ل ل ق ه ال ق فقات ال ي ال الغة في تق إلى ال

هازة خاصة فى حالة  ارسات إن ام  فعه لل رصة، الأم ال ي ال ة  أسعار أسه ال

قع ( الى الفعلى ع ال ائج الأداء ال لاف ن   ). Salehi et al., 2020اخ
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ائ   -ب ة  ت ة دوافع م   ال

ة،        ة، وال ة، وع ال ل: (ح ال ة م ائ ال ة  ت وافع ال د ال ع ت

صل دراسة ( اعة)، وق ت ع ال ة ون ل ل ال ة، و ال افعة ال لة، وال  ,Sahamوال

ي 2021 ف ي ال ل ضغ على ال ال ت لل ال ة لل ل ق ات ال ) إلى أن ال

قها ماتى ل عل ض ال ال د إلى غ هازه ت اسات ان ارسة س ا ي دوافعه ل ، م

ة. ة لل ال قار ال   لل

ي       ف ي ال اعة عامل ضغ على ال اع ال ل وق ق الع ة فى س اف ل ال وت

اح   الإف أن  إلا   ، ه ال م م  و ال  ضى  ي ل  ة  ال ال قار  ال هار  ع لإ

ل   ق م  سئ  ل  امها  اس و  بها  ق   ة  ال ع  الهامة  مات  عل ال ع 

ها  لة أسه ة وس ل ال ق اً على م ها حفا اح ع م الإف ل الإدارة ع ل تف ها، ول اف م

ة ( ال ق الأوراق ال اولة فى س   ). Baig etal., 2021ال

م،      تق ء ما  ا  فى ض ال قار  ال ض  ول  فإن غ ل  مات  عل لل ع  ال ع  وال ة  ل

اء  وافع س د م ال ة ت إلى ع ل إدارة ال ة م ق ه اسة م ة ل ا ن فة، إن ال

أن  ال  لل ال ات ال الى، وت ل: ضعف الأداء ال ة م ائ ال عل  ى ت ال

ة عل رة ال ة، وق ل ق ة والأراح ال ق فقات ال ة فى ال اف اماتها، ودرجة ال ال فاء  ى ال

ل:   ة م اته ال ي وس ائ ال عل  ى ت ة أو ال ه ال ى إل اع ال ت الق

ار.  اذ الق ة ات ة ل يه ن ة ل ف قة ال ي وال ف ي ال رة الإدارة لل   الق

ة   ٧/٢/٣ ال قار ال ض ال رات غ   م

ار م ال      ة على م الق ال قار ال ض ال ى لغ ل أث ال غ م ال على ال

ة وت   ال فا على  لل انًا  لها أح أ  تل ق  ، إلا أن الإدارة  الح الأخ ال اب  وأص

لها واس ق ي م ة م شأنها ته ا مال ة م ضها لأ ال. تع ة الأع ها فى ب   ار

ة (      اس ات ال اق، فق أشارت أدب  ;Stenzel & Wagner, 2022،  وفى ذات ال

Baig et al., 2021; Ria et al., 2020  ، ام وزل ،  ٢٠٢٢، ع او ، ع  ٢٠٢٢، ال
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, ن ل ٢٠٢٠ال ة تف دوافع الإدارة وت ال قار ال ض ال رات لغ ة م د ع ) إلى وج

  ا يلى: 

ى (  -أ اس ف ال    ) Accounting Consirvatismال

اس أك م       ق ال ة فى ال ار ال اح ع الأخ ى الإف اس ف ال ل ال ي

ة خاصة فى حالة   ل ال ق ل م ات ح ج على الإدارة تق تف ا  ة، م ار ال الأخ

ا عى الإدارة لات ة، ح ت ال ائ م د خ ة وج ال ائ ال ة الق ث على قابل ة ت ارات وا ذ ق

ار.  ل م الق اءة والفه م ق   للق

قاضى (   -ب ال ال ة وت ائ عاو الق  ) Litigationت ال

قاضى       ار ال ها م أخ ة نف ا ة ح ائ عاو ق ض ل ع ى ت ات ال اول إدارات ال ت

ائ ا الق ة  ي احات ت إف ام  ن قابلة ع  ال ة تقار دورة  ت ا ة، و ال ل

الات   الى بها، واح ة وضعف الأداء ال ال لل  ا ال ها، وت م م ل م للفه م ق

 . ا ها فى ال ار د اس ة ق ته ل ق ائ م ضها ل   تع

 ) Management Obfuscationال الإدار (  -ج

ل       ارات وج لة  ة تقار  ا ة إلى  ار ال ن فى حالة الأخ ي ف ون ال ي أ ال يل

اذ   رته على ات م مق ة و م ع ال ائ ال مى الق ا  م ها، م ع فه ة  ك

لها ل ال ت ائ وارتفاع ت ل الق اردة ب مات ال عل ض ال عق وغ ة ل ة، ن ارات رش ،  ق

ات. اه تل ال ق وردود الأفعال ت ة ال ا ف اس الى ت ال  و

ئ (  -د ا ه ال ج  ) Misdirectionال

ة، م خلال        ارات مع اذ ق الح لات اب ال ه ال وأص ج م الإدارة ب ا تق وه

الأداء علقة  ة ال اب ان الإ ى تع ال مات ال عل اح ع ال الى   ال على الإف ال

اح ع  الة فإن الإدارة لا تغفل الإف اكل ال اً ل ة، وت ة لل ل ق ة ال ال ات ال وال

ض  الغ ل معق و  ة ول  ال قار ال ال ها  ة، ح ي ت ات ار غ ال الأخ

 . م الفه   وع
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اد (  -ه  ) Attributionالاس

ة       ها ال ة و الى لل ة ع الأداء ال ار ال اد الأخ إس م  ه أن الإدارة تق ق  و

الإدارة   فإن  الى  ال و ة،  ال ارد  م إدارة  فى  أدائها  ة  ت م ة غ  اث خارج وأح وف  ل

ار  ة أخ ، فإن أ ، وعلى الع م ذل اف أخ ء على أ ة وتلقى الع ل ل م ال ت

ة ج ات ومهارات ف عه  ي وم ت ف ي ال ة وت إلى ال ائج ش ة تع ن

  ودارة.  

ة ٧/٢/٤ ال قار ال ض ال اس غ ى  ق  اس   فى الف ال

ق  م       ائل أو  ج أرعة ب ة ذات العلاقة فإنه ي ي ة ال اس ات ال اء أدب ق اس
ض ال اس غ الى: خلالها  ح على ال ال ض ئ م ال اولها  ة، و ت ال   قار ال

   اجعـة دة ال ـة م خلال ج ـال قـار ال ض ال ــ غ ـــــــ ـاس م يـل الأول:  ـ ال
)Audit Quality(  

ل Butar & Murniati, 2021أشارت دراسة (      ة تع  ال قار ال دة ال ) إلى أن ج
ة   ل دة ع ة، ح  ك على  ج ال قار ال ض ال اً على م غ ش ع م ا  اجعة، م ال

اجعة الأرع  ات ال ل أح م ها م ق اجع ى ي م ة ال ال ال ائ  الق أن  راسة  ال أوض 
) ار  ات  BIG4ال ال ة  اس ب ها  اجع م ت  ى  ال ة  ال ال ائ  الق م  دة  ج أك  تع   (

اس الى فق ت  ال ، و ة (  الأخ ال قار ال ض ال دة  FROpacityغ ار ج ) م خلال اع
اجعة (  ى (AQال غ وه ة (Dummy Variable) م أخ ال ائ  1)  اجعة الق ) إذا ت م

ار ( اجعة الأرع ال ات ال ة أح م اس ة ب ال ض BIG4ال ف م الغ الى ي ال )، و
ة ( أخ ال ، و 0لها، و ا ذل ا ع تفع  )  ى آخ ي ع ة أو  فا ال ف م  ا ت ه

قار  ه ال ض له   . م الغ
   لل ة لل ال ات ال ة م خلال ال ال قار ال ض ال ــ غ ــ اس م انى:  يل ال ال

ال   ال
ة م  )Baig, 2021(أشارت دراسة        ال قار ال ض ال اس م غ إلى أنه  

ال (  لل ال ات ال ار ل اف ال اب الان )  Analysts’ Forecastsخلال ح
ة:  ال عادلة ال ال ا  ة  ة لل ل ق   الأراح ال
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  FROpacityi,t = 
^

û

√
 

  ح أن: 
 )FROpacity(:  ) ة ة لل ال قار ال ض ال ل غ ة (iت ة الف  ).t) فى نها
 )σ^&û  أراح ال  لل ال ات ال ار ل اف ال ــابى والان ســ ال ارة ع ال  :(

ة ( ة (iال ال ة ال ة الف  ).t+1) فى نها
 )N(:    ورة ار ضــ ة مع الأخ فى الاع ــ ن ال غ ي  ال ال لل ال د ال ارة ع ع

. عاد دون ذل لل ع ثلاث واس د ال قل ع  ألا 
اي ب        ف ال ا ان ل ار  اف ال ف الان ا ان ل ــة أنه  ـــ راســـ ــ ال وق أوضــــــ

عل  ة ال ــفا ـــــ تفع شـــ الى ت ال ، و ال لل ال ــ  آراء ال ــ ـــ ـــ ف م ى آخ ي ع مات أو 
ة. ال قار ال ض ال   غ

   دة رصة ع ج ة م خلال تقار ال ال قار ال ض ال اس غ  : ال يل ال ال
ة   ال اح    الإف

رصات       ره ال ة على ما ت ال قار ال ض ال ي م غ قة فى ت ه ال تع ه
أن م الإف  ة م تقار  ال ال: ما ال ل ال ها على س ة بها، وم ق ات ال اح لل

رصة ( ه ب م  ال م عام (Shenzhen Stock Exchangeتق م  2001)  ) ح تق
ة م  ال قار ال ال ها  ح ع ف مات ال عل دة ال ة م ح ج ق ات ال ع ال ق ج ب

 ، از، ج ة وهى: (م ات رئ فه إلى أرع ف الى فإنه  خلال ت ال هل)، و هل، غ م م
ش  اء م رصة و إن ونى لل قع الال مات م ال عل ه ال ل ه ل على م  ال

ض ( اوح م (OPSCOREللغ ة ت أخ  ة (1:4)  ال ن  ان 1)،  ت إذا   (
ة ( از، وال اح م هل (4م تق الإف ان غ م   ).  Liang et al., 2020) إذا 

   لقـــة ال ـــة  ال خلال  م  ـــة  ـــال ال ــار  قـ ال ض  ـــاس غ ع:  ا ال يـــل  ـــ ال
ة ار قاقات الاخ   للاس

ى ذات العلاق        اس ات الف ال اً مع أدب اش  ;Sun et al., 2022; Baig, 2021( ةت
Butar & Murniati, 2021; Chae et al., 2020; Cheng et al., 2020،    ، او ال

اس ٢٠٢٢ ت على م ة ق اع ال راسة ال ة فإن ال ال قار ال ض ال اس غ ل  ) وفى س
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ارة  قاقات الاخ لقة للاس ة ال ة م ال ات زم لاث ف ك ل ع ال : ال يل وه ب
ل.  ع ن ال ذج ج ام ن ة م اس ات   ال

    ، (ح دراسة  أشارت  فق   ، س ا  ل الاً  إ٢٠٢٠واس ة )  فى  ادة  ال أن  لى 
ة والأراح  ال ائ ال الق لاع  هازة لل ارسات ان د م ارة ت إلى وج قاقات الاخ الاس
ات   م بها ادارت ال ى تق ة ال ة ال اب ارة الإ قاقات الاخ اً فإن الاس رجة بها، وغال ال

فقات نق ة ول ت ة  ارة سل قاقات اخ عها اس ة. ي اب   ة إ
ف       ت ب ن م ها لا  ح ع ف الأراح ال ات  ، أن تلاع ال اف إلى ما س

ر  ا ما ي افها، وه ارخ اك ات ل ارسات ق ت إلى ثلاث س قها م ا ت ة فق ون ال
قاقات   للاس لقة  ال ة  ال م  ة  زم ات  ف لاث  ل ك  ال ع  ال على  اد  الاع

قار  الا ال ض  على غ اً  ش م ع  قاقات  الاس ه  ه ل  م د  وج أن  على  لاً  ف ارة،  خ
ة ( ال   ). Ria et al., 2020ال

قار   ٧/٣ ض ال ها على غ ي وأث ف ي ال ة لل ف قة ال ة ال ل ما ل ض وت ع

ة  ال   ال

على        ل   افها  أه ق  ت فى  آت  ال اح  ن قف  ها ي ي وم إداراتها  ال  م
الأساس  ة ح  ا ع  ة  إدارة عال رات  ق ون  ي ال لاء  ع ه ت فإن  ل  ول  ، ي ف ال
ه فه   ة، ح  ها ال ى وتع  اف ها ال افها وتع م ق أه احها فى ت ل

ل أك ة  ل ق ات ال ي ق اء ال ة و اس عاي ال لاً ع ت   وت ال ة ف ا م
مات   عل ف ال ة وت ال قار ال ال ة  فا اح وال الة م خلال ت م الإف ال ال ت

ة ( ال ة  ت الح ال اب ال لفة م أص اف ال ة للأ لائ   ).       Bai et al., 2022ال
ـ      ـة لل ف قـة ال ـة ال ض مـا ، فـإنـه  ع ء مـا ســــــــــــــ ي فى فى ضــــــــــــــ ـ ف ي ال

ـــعار   ار أســـ ة وخ انه ال قار ال ض ال هاعلى غ ار تأث اً لاخ ه ة، ت اســــــ ات ال أدب
الى: رصة، وذل على ال ال ال   الأسه 
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ة:  ٧/٣/١ ف ة ال قة الإدار م ال   مفه
اول        ي فق ت ف ي ال ه ال ور ال ال يل اً لل ات الف ن ي م أدب الع

اغة  ارات وص اذ الق ة ات ي على فعال لاء ال ة له ل ان ال ى م تأث ال اس ال
 . اته ة ل ال اسات ال ة وال ل غ ة وال ال ل ق ات ال ات   الاس

فى        ت  ى  ال ة  ل ال ات  ال م  ة  واح ي  ف ال ي  لل ة  ف ال قة  ال وتع 
ارات،  اذ الق ة ات ل ل  ع ة الأص ة ل اته ال ي ة فى تق ن  م نه ي ل فى  وت

ي الآخ لها ( ي ال ة أك م تق ة لل ال   ). Ali & Tauni, 2021ال
،  وفى ذات ال      ح ة ٢٠٢٠اق، فق أشارت دراسة (ع ال ف قة الإدارة ال ) إلى أن ال

فائل  الإضافة إلى ال اث،  ع الأح ال وق ي اح ي فى تق ف ي ال الغة ال ق بها م
 . راته اته وق ان ه لإم   فى تق

ن ل        ة عادة ما  ف قة ال ي ذو ال ، فإن ال ال ي  ل وج ابى ح ر إ يه م
مات خاصة   ن معل ل ون أنه  ق ع ة، و اجهها ال ى ق ت ا ال ة وال ل ق ائ ال الع
ي  تق الغة فى  ال ه  ت عل ا ي ، م ماته امل معل فى ت ن  الغ ، و ه ل غ اف  ت لا 

عان،  اته (س ة ل ل ق ة والأراح ال ق فقات ال   ). ٢٠٢٠ال
ف ل       ال قة  الغة فى ال غ م أن ال ، فعلى ال ي قة الإدارة سلاحاً ذو ح وتع ال

علقة  ال ة  ات الاس ارات  الق فى  ام  والإق ار  الاب تع  فى  اه  ت ي  ف ال ي  ال
ا ة وال ل ق ائ ال ي الع ة وتق ال ات ال الغة فى ال ة، إلا أن ال ل ال ة ق ال  ال

د   يه ة  ال ة  ال ة  ال فى  ة  ن والقان ة  اس ال اث  الأح تأث  م  ع م  ه  وال
ا (  ها فى ال ار   ). Chang & Lin, 2022اس

ت دراسة (     ة Depoers et al., 2022وق أك قة مف ع ب ي ال ي ) على أن ال
ي تأث  الغة فى تق ال ي  ة،    ي له على أنه م ل ق ائ ال ة على الع ات ال اث  الأح

ة. الى لل ى على الأداء ال ل ها ال ة وتأث ل ق ا ال وث ال ي ح ق هانة ب   والاس
ى  ٧/٣/٢ اس ة فى الأدب ال ف ة ال قة الإدار اس ال   أسال 

ق     اس ال ائل ل ة ب ة ذات العلاقة ع عاص ة ال اس ات ال اول الأدب ة،  ت ف ة الإدارة ال
الى: ة وذل على ال ال ال ال ة الأع ها لل فى ب ي أن اضها ل ع   و اس
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  :يل الأول   ال
ف على     ي ال ة لل ف قة ال اس ال يل فى  ا ال ع ه قعات    و لاف ب ت الاخ

د   ان ع ة، فإذا  ي والأراح الفعل ل  ال قع م ق ق بها رح أقل م ال ي ت ات ال ال
ي  ع ال الة  ه ال قع ففى ه ق بها رح أعلى م ال ى ت ات ال د ال ع ع ي ت ال

ف ( ة  Executive Managerال غ   ) Overconfidence() ذو ثقة مف ا ال أخ ه و
ة ( ة (1ال لاف ذل (0) وال  (Leng et al., 2021 .(  

  :انى يل ال   ال
ة له         ائ ال ي م خلال ال ف ي ال ة لل ف قة ال اس ال ا   وه

)Zare, 2020) نها  ارس ي  ال الأسه  ارات  وخ  ،(Aktas & Petmezas, 2019  ،(
ة ( ة الإعلام غ ي Salehi et al., 2020وال لاء ال ل ه قعات م ق ) ورفع سقف ال

ة   الفعل والأراح  قعة  ال الاراح  اة  الإدارة (Ria et al., 2020)ت اف  ال ل  و  ،
الى للإدارة ( الأداء ال ة  ت افآت ال ار Buchholz et al., 2018وال ة الاس )، وأن

ة ( ال اصة  ل ال   . ) Al_ Mamun et al., 2020وال
ة على        ف قة الإدارة ال اس ال قة أن  ا راسات ال اق، فق أوض ال وفى ذات ال

ة  وأن الأراح،  ال  اء  وأخ الإدارة،  افات  وم اف  وح  ، الأسه اء  ش ارات  خ أساس 
ة  ت الح ال اب ال مات ب الإدارة وأص عل اثل ال م ت د إلى ع ل ت ار وال الاس

ائ ال ها ال ف ى ت مات ال عل اد على ال الي فإن الاع ال ، و ه ة م ال وغ
ة ( ض ن أك م ة ت ف قة الإدارة ال اس لل ة      ). Fu et al., 2022ال

  : ال يل ال  ال
ي   إلى أنه)  Benkraiem et al., 2021(أشارت دراسة        ة لل ف قة ال اس ال  

ات   ش اس م  على أرعة م اء م ف م خلال إن ل ال ة ال أن ة  ت م
ة،   مع ة  زم ة  ف ما خلال  ة  ل ار  ف  والاس ال ي  ال تع  فإنه   الى  ال و

)Chef Executive Manager  على أنه ()Overconfidence(   ان ت ه ثلاثة إذا  اف 
ة ( أخ ال ا  ات، وه ش ة (1على الأقل م الأرعة م ل 0)، وال ، وت لاف ذل  (

ا يلى:  اس  ات الأرعة لل ش   ال
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ن    -أ ل  ار مع ان فى معادلة  اقي  ال ارة ع  ار ( وه  فائ الاس ان  إذا 
ا عات)  أك م وس ق ل ن ال ل على مع الى الأص اعة.  إج  ع ال

ها    -ب ذ عل ل ال ة الأص ل (  اذ في الاص ة صافي الاس ان    -إذا 
اعة.   اع ال دها) أك م وس ق ي ت ج ل ال  الأص

ة    -ج ال الى  إج على  الأجل  له  ن  ي ال  ) ة  ل ال ق  ق ل ن  ي ال ل  مع ان  إذا 
اعة.   اع ال ة) أك م وس ق ل ق ال ق ة ل  ال

او (  - د ه ت زع أراح ال ة ت ان ن   .) 0إذا 
  :ع ا يل ال  ال

     ) م  اس  م اء  إن م خلال  ة  ف ال الإدارة  قة  ال اس  ي  ا   CEO-OCوه
INDEX ) ة ات وه غ ة Dummy Variables)  على أرعة م ل فى: ازدواج ) ت

وا   ة وال ف وال ي ال ف ( ال ي ال ل ال على ال ع، فى س ة وال اس  Chefال
Executive Manager  على أنه ()Overconfidence ( .  

عامة        فة  ة  ال ال  الأع ة  ب فى  لل  ائل  ال أن  ع  ا ال يل  ال ع  و
جع ال فى ذل إلى نق أساس أوله فة خاصة، و ة  ال راسة ال ع  وال ا: أنه 

انات اللازمة  ل على ال ة ال ان ا ه إم ه ، أما ثان ائل الأخ ال اس واقعى مقارنة  م
ة  ون الال اقع  ال أو  رصة  ال قع  م م  أو  ة  لل ونى  الإل قع  ال م  اء  اس س لل

ة.  ال اق ال الأس ة  ت   ال
لل     ة  ف ال قة  ال اس  فإنه   م،  تق ا  اد على  م ي م خلال الاع ف ال ي 

ة. ال راسة ال قى م ال ان ال ح فى ال ض ئ م ال اوله  ع، وال س ت ا يل ال   ال
ة  ٧/٣/٣ ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف قة ال   أث ال

ى،        اس اولها الأدب ال ى ت ة ال ان الإدار ف م أك ال ال قة  الغة فى ال تع ال
ي Kaplan et al., 2022ح أشارت دراسة ( اص فى تق الغة الأش ى م ) إلى أنها تع

اح،   ى لأ ن ئ ه ال ال ون أنف الى فه ي ال ، و جهاته اراته وآرائه وت ة ق م ص
جع   وعلى ة ي ة وغ صائ ارات خا اذ ق ل فى الأداء م خلال ات ان الآخ فإن الف ال

. امل أخ خارجة ع إرادته         لع
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ــة        ـــل دراســــــــــ ـــ صــــــ قة  ) إلى  sun et al., 2022(وق ت ابى ومع لل د تأث إ وج
ا رة للق ـ ة ال ال ائ ال ة الق ي على قابل ف ي ال ة لل ف اب  ال ل أصـ ءة والفه م ق

ي ق   ف ي ال ة ال ة و ف قة ال ة، ح أوضــــ أن ال ــــ ال ة  ت ــــالح ال ال
اردة   ة ال اسـ مات ال عل ة ال ـ شـفا هازة م شـأنها ت م ارسـات ان ها م ج ع ي

. ائ ل الق   ب
اق، فق      ــــــ ـــ ت دراســـــــــة (  وفى ذات ال ابى   2020et al, Riaأك د تأث إ ) على وج

راســـة أن   اءة، ح أوضـــ ال ة للق ال قار ال ة ال ة على قابل ف قة الإدارة ال ومع لل
ـالى فـإن  ـال ـة، و ـال قـار ال ـال ـات  د تلا ج ه ب ـل ج ــــــــــــــ ت  ـة للإدارة ت ف قـة ال ال

ـة والأرـاح ا قـ فقـات ال ـ ـال ع ال لل ال ات ال ـة  ت قـة، ن ن غ د ـة ت ل ق ــــــــــــــ ل
عل   وره  ا ب ة، وه ــ قى لل الى ال اف مع الأداء ال ة لا ت ات مال شــ ادها على م لاســ

ها. م للة ل ح م ضاً وت اً وغ ة أك تعق ال قار ال     ال
ى       ، فق اتفق دراس ان الآخ ، khajavi, 2021(وعلى ال ن ال لى  ع  ) ٢٠٢٠، ع

ة، ح أوض   ال قار ال ض ال ة على غ ف قة الإدارة ال ى ومع لل د تأث سل وج
صاً   ا أك ح ن ة  إدارة عال رات  ق ن  ع ي ي ال ال  ات  ال ي  راسة أن م ال
  ، ا ها فى ال ار ي اس ة م شأنها ته ا مال ضها ل م تع ة وع ار ال ق على اس

ة ال  وم   ث على شفا ا لا ي ارسات  ع ال ام ب أون لل ل فإنه ق يل ا ال ه
ة.   ال قار ال ماتى لل عل   ال

ــ      ء ما ســــ ات ودع  فى ضــــــ ــــــ ـــ ة ال اد ح ام ب م أن الال ل  ،  الق
ث   ة، ي ف ة الإدارة ال ال الإدارات وال م  ة م قلال ه على م  اس ل ج

ة   ــ ــ ــــــ ة ال اب على ال الإ ع  ا ي ها، م ــفاف الى شــــــــ ال ة و ال قار ال ال ــاح  ــــــــ الإف
اب   ــ ة م أصـــ ال قار ال مى ال ــ ـــ ة م ـــــاع ة أخ م الى، وم ناح ة وأدائها ال ــ ـــ لل

ة اد اراته الإق ش ق ة فى ت ال ة  ت الح ال   .  ال
م،   ا تق ا يلى:م ة  ال راسة ال ض الأول لل اغة الف    ص

ــار   ق ض ال ي على غ ــ ف ال ي  ــ ــة لل ف ــة ال ق ــابى ومع لل إ ــأث  جــ ت ي
ة. ال   ال
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ى ٧/٤ اس ار أسعار الأسه فى الأدب ال ة خ انه ل ما ل ض وت   ع
رصة م ال      ال اولة  ار أسعار الأسه ال ل ع خ انه ة ل ال ا الهامة 

ال  اذ  ات ه على  تأث فى  ه  أه جع  وت اء،  ات على ح س وال ال  م 
قة  ة أو  ث على  ا ال ي ل ه وث م ة أخ فإن ح ة، وم ناح اد اراته الاق لق

  ، ال ها (ع ا ة لإدارة م ا٢٠٢١إدارة ال وث الأزمة ال ع ح ها )، و ت عل ة وما ت ل
اً   اي م اماً  اه اك  ح ه ار وأص جه الأن ة، ت العال ات  ال ل  ة  مال ارات  م انه
ة  ة ال ي ال ها ب رصة وعلاق ار أسعار الأسه فى ال م خ انه ف على مفه ع لل

ائ ال ة الع اً ل داً رئ ع م ات فإنه  ة، وعلى م ال اع لل قعة فى الق
غ   اً م ال ءاً  ف ج ا ال  ق فإن ه ا على م ال ة، ب ه ال ى إل ال ت

ة (  ل ق ال ، فى حق   ).      ٢٠٢٠ح
ار أسعار الأسه  ٧/٤/١ م خ انه   مفه

ار أسعار       ع خ انه ض اول م ى ت ة ال اس ات ال اء الأدب ق اجعة واس م خلال م
ه وخ  ار سع ال لافاً ب خ انه اك اخ أك على أن ه غى أولاً ال ، فإنه ي الأسه
و إلى  قل الع ة ما ث ت ار سع سه ش أ الأخ ع انه ل، ح ي ق  ار ال انه

ق اقى أسه ال  ال ة  ق   .  (McCarthy & Hillenbrand, 2021)ات الأخ ال
ها ما أشارت        ابهة وم فا ال ي م ال قة الع ا راسات ال م ال ل، ق اق م وفى س

ه دراسة (  ي فى سع سه  Depoers et al., 2022إل فاض ش وث ان ة ح ال أنه: "اح  (
رة غ م  ل مفاجئ و ة  صل  ال م إلى ح  مع ما ت فه ا ال ف ه رة"، و

  ، ه دراسة (ع ال ه  ٢٠٢١إل ة ل ة ال وث ه حاد فى ال ال ح أنه: "اح  (
ه   ائ على ال زعات الع اف فى ت ال أو الان اء ال ه م خلال الال ي ة، و ت ال

ق".  اول فى ال ة م ال ة زم   خلال ف
ه دراسة (      ف اق، فق ع ي فى Moradi et al., 2021وفى ذات ال ر ال ه أنه "ال  (

الى  ال ة، و ة ال وره إلى ه حاد فى  د ب ة، وال ي ة لأسه ال ة ال ال
 ، ا أشارت دراسة (ح لاك"، ب وة ال فاض ث ار سع سه  ٢٠٢٠ان ) إلى أن خ انه

أنه: "ت ة  ل ال ة ما  ائ سه ش اف سال لع اء أو ان ها ال ث ف ى  ة ال اه ل ال
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وث ه حاد فى  الات ح د إلى ارتفاع اح ا ي اً، م ة ن ة ق ة زم ر خلال ف م
  ." ل الق ق ال فى ال ق ال ة فى س   سع سه ال

فات، فق أوض        ع فا وال ه ال الاً له ) أن خ Fu et al., 2022دراسة (واس
ة  ائ سه ش ار لع اف ال تفع الان ه ي ، و ث غ عاد ار أسعار الأسه ه "ح انه
ة  ث ذل عادة ن ة"، و ة مع ة زم ه وذل خلال ف ف ال ائ ل س الع ما ع م

اح ة والإف الى لل ة ع الأداء ال ار ال ل   ل أو إخفاء الأخ ة و ها دفعة واح ع
  ، او ه دراسة (ال ا ما أشارت إل ق وه عامل فى ال أنه ٢٠٢٢مفاجئ لل وال  (

ة".  ل مفاجئ و  ة  ه ال ة ل ائ سل وث ع   " ح
ت دراسة (    ، فق أك اً على ما س ار Sezgin et al., 2022وتأك ) على أن "خ انه

ع   ه  ة  سع ال د  سل ل فإن وج ة، ول اجهها ال ى ت ا ال م أه وأك ال
 ." ا ال وث ه اً ل ش ع م ة،  ائ سه ال زع ع   شاذة فى ت

م،       ء ما تق ار أسعار الأسه  إلى ه  فى ض م خ انه أن مفه ل   الق
ة ل ة ال ر فى ال ل مفاجئ وغ م د  حاد و ع وج ق، و ة فى ال ه ال

وثه، مع  اً ل ش ة م ائ سه ال زع ع ة شاذة) فى ت اء سال ( سل اف أو ال ان
له أو  ق  ار ال ه انه د م ق ة ول ال ة مع ه ش عل  ا ي أن ال ه أك  ال

ق الأوراق ال ة  ق ات ال افة ال ار أسعار  ى آخ انه ة.    ع   ال
  
ار أسعار الأسه ٧/٤/٢ دات إنه  م

ار أسعار أسه        ال خ انه قة فى م ا راسات ال ي م ال ى الع اس م الأدب ال ق
ث  ى ت دات ال ة ال ل ما ل ح وال ال اول  ى ت ة، وال ال ق الأوراق ال ات  ال

اولة   ة فى م ارة ال ي اس ا ال وته ل ه وث م الات ح ه على اح   ل ج
ها،   ا الى:  ن ول ال ال ح  ا ي عات  فها إلى أرع م دات وت ه ال   ح ه
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ار أسعار الأسه م       دات ل انه ة م اك ع ح أن ه ، ي اب ول ال ء ال فى ض
راسة  ة لل ة ال ل الف ى ت ة، وال ال قار ال ض ال ف وغ ي ال ة لل ف قة ال ها ال ب

ان م اتفاق أو اخ ها، و ع ة و فاعل اد العلاقات ال امها فى إ ر اه ة وم ال لاف  ال
ة.  ال ال ة الأع ائج ال على ب ة مع ن راسات الأج ائج ال لل   ن

ار أسعار الأسه ٧/٤/٣ اب خ انه     أس
ات       ة تف ا ى تع  اب ال عة م الأس ة ذات العلاقة م اس ال ات  م أدب ق

رصة،  ال اولة  ها ال ار أسعار أسه ات ل انه ض ال ع ها ما يلى: ل   وم أه
اد    -أ لف ع ال  (Default Risks)خ ال

اماتها Hu et al., 2022أشارت دراسة (        ال فاء  ة على ال رة ال م ق ) إلى أن ع
ال   اً ل اد، وت لف ع ال ضة ل ال علها أك ع اد  لفها ع ال ة وت ال ال

اب   أص ل  ق م  قاضى  وال الة  ة  ال ال ار  الأخ ع  اح  الإف الإدارة  ت  الح  ال
الات   ة و م اح لة أسه ال ل على س ال ث  ا ي ة، م الى لل الأداء ال ة  ت ال

رصة.  ال ار أسعارها  ضها ل انه   تع
أ       ال، ق تل ة الأع قائها فى ب ة و فا على ال ل ال ، وم م ان الآخ وعلى ال

الغة فى  ة م خلال ال ار ال ى م شأنها إخفاء الأخ ارسات ال ع ال ام ب الإدارة لل
ل  افه م ق عان ما ي اك ة، إلا أنه س ل ال ق الى وم ال ة ع الأداء  ار ال الأخ
اح ع  الإف ع مقارنة  ة أس ت اولة ب ال ة  ال ار أسه  عل انه الح و ال اب  أص

ار ة   الأخ ها وشه إفلاسها ن ف اً، وت ة مال اناً إلى تع ال ة، بل و الأم أح ال
 ، او ة (ال ف قة ب ال والإدارة ال   ). ٢٠٢٢فق ال

ة (  -ب ار ال  )  Bad News Hoardح الأخ
الح       اب ال ة ع ال وأص ات ار غ ال ع وح الأخ أ الإدارة إلى م تل

افآت الإدارة  اف وال ل ال ة م ه ال ال ه وم ع فا على س ة، لل ة م ل ف لأ
  ، خل (ح الى وصافى ال الاداء ال ت  ى ت ارات الأسه ال ى،  ٢٠٢٠وخ   ).٢٠١٩، مل

ي       ة وج ات ة وغ ال ار ال اك الأخ ، بل ت ا ال لا  إلى الأب ، أن ه ال
ل   ة ال ق ى ب ى ت ها وال ع الادارة ح ل إلى درجة لات ى ت ،  (Tipping point)ح
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ة،   ه ال اعى ل ع ج د إلى ب ا ي ة، م ار دفعة واح اح ع تل الأخ ا ي الإف وه
ث ا الى  ال ق الأوراق و اره فى س ه انه ت عل ا ي ، م ه لة ذل ال فاض حاد فى س ن

ة ( ال   ). Moradi et al,.2021ال
 (Volatility Feedback Effects)تأث ردود أفعال ال    -ج

ارها        اً ل انه ه اً ج ات فى أسعار الأسه س قل اة ال تع ردود أفعال ال ت
رص فع ال إلى إعادة تق  فى ال ة فى الأسعار ت ة وال ات ال قل ة، ح أن ال

ا  الى م ال ل العائ ال ة م مع ل ال (العائ الأعلى  ق وزادة علاوة ت ال
ة فى مقابل  ل ار ال ار)، الأم ال م شأنه ارتفاع تأث الأخ قة م الاس قع ت وم

ار ات    الأخ ائ أسه ال اً فى ع اءًا سل ث ال الى  ال ة، و   ). (Pan et al., 2021ال
(  -د ال  ات  ق مع في  لاف   'Heterogeneoity of Investorsالاخ

Beliefs ( 
ات    إلى  )McCarthy & Hillenbrand, 2021أشارت دراسة (        ق لاف فى مع أن الاخ

ه   ال ار سع  انه خ  وث  ل ة  ئ ال اب  ع أح الأس ال  ال ق  ال فى س
اه   ت ه  ن ووجهات  اته  ق ع ل وفقاً  ال  راسة  ال ف  وق ص رصة،  ال اول  ال

فائل ( ار فى الأسه إلى أولاً: ال ال اً: ال )،  Optimistic Investorالاس ثان
ائ ( ق (Pessimistic Investorال جح لل اً: ال ال اً وأخ  Arbitrage)، وثال
Investor ( ،    لف مة فى تق أسعار الأسه ت مات ال عل راسة أن ال ح أوض ال

 . ة لأخ ها م ف   أه
اق، فق أشارت دراسة (      ائ Honget al,. 2022وفى ذات ال ) إلى أن ال ال

ة   اول مق ة ال ل عل ع ا  اول، م ة الاولى م ال ه فى الف ع ال اً أقل ل ى تق ع
ال  ق  ل اسا  انع ه  ال ن سع  ا  ه و ق،  لل جح  وال فائل  ال ال  على 

ن  اول على الأسه  ة م ال ال ة ال ة للف ال فائل، و ل   ال ا: ح ال أوله اك اح ه
ل  ح ا:  ه وثان الأولى،  ة  للف ادًا  ام ن  ت ا  وه ة  ج ار  أخ على  فائل  ال ال 
ح  ا  ه ق، و وج م ال ه وال ع أسه م ب ق ة،  ار سل فائل على أخ ال ال 
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ال الة  ال ه  ه فى  ى  و   ، ائ ال ال  ه  ال  ف  ى ال الهام  
)Marginal Buyer ( .  

اه         ائ  م م ال ال ق ه ال راسات إلى أن سع ال وق أشارت إح ال
ع  اول، مع العل أن ال ة الأولى م ال ى ت اخفائها فى الف مات ال عل ف ع ال فى ال

ه فى الف ة ال ن أقل م م  فائل س ضة ال ال ع اول،  ال  ة الأولى م ال
لل  ار  ة ان ا ع  ع فإن ذل  ا ال ائ به ال ال  ل  م ق وفى حالة ع
اً   ش ع م ا  ق، م اً م ال وجه أ اً ل ن س ة، وال  ل ار ال ة الاخ جح  ال

ق (  اولة فى ال ها ال ار أسه ة ل انه ض ال ع  ,McCarthy & Hillenbrandل
2021( .  

ى  ٧/٤/٤ اس ه فى الأدب ال ار سع ال اس خ انه   أسال 
ة        ار سع سه ال اس خ انه ة  ه ة ذات العلاقة وال اس ات ال اول الأدب  ت

ه رصة وال  اس   فى ال قاي   أرعة مقاي  م خلالها  ه ال ، وتع ه ا ال ه
ة ل على   م ائ ال لاً م الع ة ب ة لأسه ال ائ الأس ا (  الع  Krishnamurtiوه

et al., 2021 :(  
ق.  الأول:  اولها فى ال لة الأسه وضعف ت لة س   ت م
انى ةال ال اصة  امل ال قاي الع ه ال ان أن تع ه ة م   : ض ات امل ال ول الع

اسعة ق ال ات ال   . ت
قاي الأرعة      ال أن  ار،  ذج   مع الأخ فى الاع ون ن ها ب ام أ م لا  اس

سع ال ق  ة  وال)  Expanded Market Model(  ال ا ة  ع  ا ال ة  اس   نق ل
ونه   اس ب الى فإنه لا  ال ال ، و ه ار سع ال ف  ) Yin et al., 2022(خ انه ، وس

ئ م اوله  ار   ي ت اس خ انه ة ع  ال ال راسة  لل قى  ان ال ال ح فى  ض ال
ه (   . )Stock Price Crash Riskسع ال
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اس خ   ا ي  ة، وه ال ة ال ق أو الأسال  ا ث تأتى ال إح ال ه  ار سع ال نه
ة ال   : ال

اس الأول     Crash_dummy: ال
،  ( أشارت دراسة       قة)  ٢٠٢٠ح ا راسات ال ع ال  Habib( ذات العلاقة   إلى أن 

et al., 2018; Bhargava et al., 2017; Li et al., 2017; Chang et al., 2017; 
Park & jung, 2017  ( ئى ل اس م اس  ا ال ت على ه وث  اع ة ح ال ي اح

اس ت  ل، وه م ق ة فى ال ع سه ال ار ل ائى خ انه   ) Binary Scale( ث
ه بـ  ح   م ار  )  1(ي ت ق ها  ف  ة ت ائ أس ر ع ه افات  )  3.09(فى حالة  ان

س   ارة ع م ة    عام   في  هام ، وتأخ ال ، مع الأخ فى   )0( مع ا ذل ا ع
ة   ار أن ال فاض )  3.09(الاع ان عى  وث أم غ  ارها  ت إلى ح ت اخ

ة   ة ب ال ة ال ه خلال ال ائ ال ع وث خ )%0.1(حاد  ة ح ال ا  إلى اح ، م
ل   ق ال ة  ع سه ال ار ل   ). Krishnamurti et al., 2021(انه

انى اس ال   Extra_ Sigma :ال
ت دراسة       ا  )  Bradshaw et al., 2010; Andreou et al., 2017(اع على ه

وق  ار للف اف ال اب الإن ، ح ي ح ه ار سع ال يل ل انه اس ب اس  ال
ا زادت   ل اس، و ل ال ة م م ة ال ار الف ه على م ائ ال س ع ة وم ائ الأس ب الع

ان ذل ا  ل ار  اف ال ه  ة الان ار سع ال وث خ انه ال ح اً على اح ش  م
ة ال ة ال اض غة ال اس ال أخ ال ح، و  : والع ص

Extra_sigma i,t  = −𝑀𝐼𝑁[(Wi,t - MEANt) / σt 
  ح أن: 

i,tW ) ة ه ال ة) ل ائ الأس ات (الع اه ل ال   ). i: ت

tMEAN  :  ائ ات (الع اه س ال ل م ة (ت ه ال ة) ل ة (iالأس م ة ال   ).t) فى الف
  : ال اس ال   Negative Conditional Return Skewness (NCSKEW)ال

ة (      ه ال ائ ل ة الع اء فى  ار الال ي مق قة على ت ه ال ة ه ه )  iوتع م
ة ( م ة ال اء  ، و ) tفى الف الال ة ق  ة زم ار ف ائ على م ه الع زع ه اثل في ت م ال ع
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ة، وق أشارت دراسة ( ة معامل    ) Liang et al., 2020مع ا ارتفع  ل اء  إلى أنه  الال
ار سع سه   وث خ انه ال ح اً على اح ش ع م ا  ة فإن ه ائ الأس ال للع ال

 . ل الق ق ة فى ال   ال
اس ال  ع: ال     The Down-to-Up Volatility (DUVOL)ا

قل م أعلى الى أسفل       قة ال اس  ا ال ى ه ا ي تق  ) DUVOL(  و ، وه
ع  ة إلى م ه ال ة ل ائ الأس ة    :الع ف عة ال عة الأولى وهى ال ال

)down (،    (ة ائ الأس ات (الع اه عة ال ارة ع م س وهى  ف ع م ى ت ال
عة  ل ال ة فهى ت ان عة ال ا ال اس، ب ل ال ة م م ة ال ب ع الف ائ ال الع

تفعة   ة)  ،  )up(ال ائ الأس ات (الع اه عة ال ارة ع م تفع ع نف وهى  ى ت  ال
س     .  )Krishnamurti et al., 2021(ال

ــع ســه         ار ل وث خ انه ال ح اس إلى ارتفاع اح ا ال تفعة له ــ ال ال وت
ة   ال ق الأوراق ال ه فى س ة،  (ال   ).  ٢٠٢١ح

م               ء ما تق ىفى ض اس ات الف ال اً مع أدب اش  ;Zhang, 2022(   ، وت
Fu et al., 2022; Krishnamurti et al., 2021; Leng et al., 2021; Liang et 

al., 2020،    ، ال ،  ٢٠٢١ع  ى،  ٢٠٢٠، ح ة  )  ٢٠١٩، مل ال ال راسة  ال فإن 
اس الأخ  ه على ال ار سع ال اسها ل انه ف تع فى   & NCSKEW(   س

DUVOL (ح فى ال ض ئ م ال ا  اوله ف ي ت ة.  ، وس ال راسة ال قى م ال   ان ال
ة   ٧/٥ ال ال قار  ال ض  ي وغ ف ال ي  لل ة  ف ال قة  ال ل أث العلاقة ب  ل ت

. ار أسعار الأسه   على خ انه
ار أسعار الأسه ٧/٥/١ ي على خ انه ف ي ال ة لل ف قة ال   أث ال

رات إدارة ق    إلى)  Liu & Lei, 2021(أشارت دراسة        ق ي  ف ي ال ع ال أن ت
هازة لإدارة   ارسات ان امه  ف  ا  ، وه يه قة ل ة ارتفاع م ال ال ه  ت عل ي
ة، وخاصة  ل ال ق الى وم ة ع الأداء ال ات ة وغ م ار س د أخ الأراح فى حالة وج

ال الإدارات ة م قلال م اس ات وضعف ن   فى حالة ع ة ال ات ح قها لآل م ت وع
ة بها.   اخل ة ال قا   ال
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ة        ي على  ف ي ال ابى لل أث الإ غ م ال اق، فإنه على ال وفى ذات ال
ة  اته ال ي اً على تق ث سل ي ق ت ف ي ال ة ل ال ف قة ال ة، إلا أن ال ال

اراته الاس  ة  وق الى لل اً على الأداء ال ع سل ا ي ة، م ل ق ة ال ق فقات ال ارة وال
ة ( ال ق الأوراق ال اولة فى س ها ال لة أسه   ). Gu et al., 2022وس

ة أن      ض ات على ف ار أسعار أسه ال ة فى تف خ انه اض اذج ال وتع ال
اب ال اف الإدارة أح الأس اك  ال ع ت ة وخفائها، ف ات ار غ ال ع على الأخ ة لل ه

ها لا   ل وع ة ال ق ى ب ى ت إلى ذروتها وال ل  ى ت ة وخفائها ح ال ار  ه الأخ ه
ها دفعة  اح ع ر الاف ا تق مات، وه عل تل ال ار فى ح  ة الاس ع إدارة ال ت

ق مى ال افة م ة لل و ه واح ت عل ا ي اف ذات العلاقة، م ة م الأ ال ار ال
 ، او رصة (ال ال اولة  فاض حاد ومفاجئ فى أسعار الأسه ال   ). ٢٠٢٢ان

اذ         ة ات ات وسل ل إدارات ال اه على م ار ال ة  ، فإن س ال ي  وج
ق الأوراق   اولة فى س ها ال ار أسعار أسه ضها ل انه الات تع ار بها ت م اح الق
اه فى  ات ت لل الى  ال الأداء  ال  ال لل  ال ات  ة أخ فإن ت ة، وم ناح ال ال

ت ت   فى  اه  ت أنها  ا   ، وال ات  ال إدارات  ب  الة  ال ال  ت
الى ( ع ال ضها ل ال الات تع   ). Depoers et al., 2022اح

م، ا تق اذ    م ة ات ات وسل ال إدارات ال اه على م ار ال ة  أن س ل   الق
ضها ل انه الات تع ار بها ت م اح ق الأوراق  الق اولة فى س ها ال ار أسعار أسه

اه فى  ات ت الى لل ال للأداء ال لل ال ات ال ان الآخ فإن ت ة، وعلى ال ال ال
ات وال  الة ب إدارات ال اكل ال   . ت م

أن       ل  ة فإنه  الق اس ات ال اؤه م أدب ق ء ما ت اس ، وفى ض ا س ة م غال
 ) اتفق  ق  قة  ا ال راسات   ,.Zang, 2022; Gu et al., 2022; Depoers et alال

2022; Fu et al., 2022; Ali & Tauni, 2021; Benkraiem et al., 2021; Liu 
& Lei, 2021; Al Mamun et al., 2020 قة لل ومع  ابى  إ تأث  د  وج على   (

ار أسعا انه ة على خ  ف ال فى حالة الإدارة  اصة  و رصة،  ال اولة  ال ر الأسه 
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ه  ت عل ا ي ات، م ال إدارات  ال  ارات  الق اذ  ات ي على  ف ال ي  ال ة  س
 . فاته ة على ت قا   ضعف ال

ا يلى:  ة  ال راسة ال انى لل ض ال اغة الف م،  ص ء ما تق   فى ض
ة ف ال قة  لل ومع  ابى  إ تأث  ج  أسعار   ي ار  انه خ  ي على  ف ال ي  لل

  الأسه
ار أسعار الأسه ٧/٥/٢ ة على خ انه ال قار ال ض ال   أث غ

      ، او عه م ٢٠٢٢أشارت دراسة (ال ارات وما ت ة م ق ه إدارة ال ) إلى أن ما ت
ة  ع ال فى ن ة، ح إنها ت ال قار ال ض ال اً لغ ش ع م اح  اسات للإف س

ها.  ي م شفاف ة وم ث ت ال قار ال ال ها  ح ع ف ة ال اس مات ال عل   ال
إخفاء و       أو  ح  على  ات  ال إدارات  رة  ق على  ة  ال ال قار  ال ض  غ  

قة  از فى  ة أو م خلال الإ ه مات ج اء ع  إخفاء معل مات الهامة س عل ال
ال،   ق رأس ال عامل فى س ع ال اثلها ل م ت مات وع عل اف ال ث على ت ا ي ض، م الع

ق و  ل م فه وتف ال قار و مى ال ل م ل الى ت ال مات، و عل ه ال ه له عا اس
ق ( فاءة ال م  ة وع ال   ). Stenzel & Wagner, 2022ال

اق، فق أوض دراسة (     ار أسعار Yin et al., 2022وفى ذات ال ) أن خ انه
ال م ناح ق رأس ال اثل فى آراء ال فى س ال م  ة ع أ ن ة، وم الأسه ي

ات   تقل تق  إعادة  ال  ام  إلى  د  ت ة  ال الأسعار  ات  ت فإن  أخ  ة  ناح
ى م شأنها ت أسعار  ، وال ا ل ال ة ل ل الى زادة العلاوات ال ال ق و ال

ا ي  الى، م ة ع الأداء ال ات ار غ ال ى للأخ ل أث ال ازن الأسه وم ث تع ال د  ت
رصة.     ال اولة  ها ال ار أسعار أسه ة ل انه ض ال ة إلى تع ها   فى ال

قة (     ا راسات ال ء ال ، وفى ض ا س ، م او ، ٢٠٢٢ال  Chae et، ٢٠٢٠، ح
al., 2020; Cheng et al., 2020; Yeung & Lento, 2020 أن ل  ) فإنه  الق

ها ق اتفق  د تأث  غال ار   على وج ة على خ انه ال قار ال ض ال ابى ومع لغ إ
ة على أسعار  ال قار ال ض ال راسات على أن تأث غ ه ال ت ه ، ح أك أسعار الأسه
ض  فإن غ آخ  ى  ع د، و ع ال اه  ات فى  ه  م أك  اله  اه  ات فى  ن  الأسه س
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ائ الأسه ف ع أ  اح لا ي ض الإف ة أو غ ي ال ت على وجه ال ه ي ى ح ذاتها ول
قار إلى   ة والاف ال قار ال ض ال ، فإن غ ة أخ ، وم ناح ار أسعار الأسه  انه
الات  ا ي م اح ة، م ارد ال لاء على م ة على الاس اخل اف ال اع الأ ة  فا ال

ق الأو  اولة فى س ار أسعار الأسه ال وث خ انه ة. ح ال   راق ال
ا يلى:  ة  ال راسة ال ال لل ض ال اغة الف م،  ص ء ما تق   فى ض

 . ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ابى ومع لغ ج تأث إ   ي
قار    ٧/٥/٣      ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف قة ال ة ب ال فاعل أث العلاقة ال

ة على  ال ار أسعار الأسهال   خ انه
       ) دراسة  ب Krishnamurti et al., 2021أشارت  الة  و اكل  م د  وج أن  إلى   (

ارسات   ام  اصة م خلال ال ها ال ال ق م ة ل فع الأخ ة ت ال ودارة ال
ائ  الق اردة  ال مات  عل لل ة  فا وال اح  الإف م  ت  شأنها  م  هازة  قار    ان وال

ة ل  ض ال ع وره ق  ا ب ها، وه ها وتف ها فه م ع على م ة،   ال ال
ق   ال فى  ال  إدراكات  لاف  ة لاخ رصة، ن ال اولة  ال ها  ار أسعار أسه انه

 . ا ارة فى ال ة على الاس ل ق رتها ال ة وم ق قى لل الى ال ل الأداء ال   ح
اق، فق خل دراسة (                د تأث مع  Chae et al., 2020وفى ذات ال ) إلى وج

، ح أوض أنه م  ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ال اح  ض الإف لغ
اكل  يها م ى ل ات ال ال فاض حاد ومفاجئ فى أسعار الأسه  ار أو ان وث انه جح ح ال

ا الة،  ه    و ال ق م ض ت غ مات  عل اثل ال م ت ن إلى ع ل ات  ي ال أن م
ة  ح ات  آل ت  أن  على  راسة  ال ت  أك وق   ، ال اقى  اب  ح على  اصة  ال
ماتى  عل دة ال ال الى ت ج ال هازة للإدارة، و ارسات الان ات  م ال ال

ة.  ال قار ال ائ وال   للق
                 ، ال ي  ( وج راسات  ال ة  غال ت  أك  ,.Fu  et al., 2022; Sun et alفق 

2022; Yin  et al., 2022; Al Mamun  et al., 2022; Saham , 2021; Baig  
et al., 2021; Butar & Murniati, 2021 ; Chae  et al., 2020; Ria et al., 

2020،    ، او ،  ٢٠٢٢ال ،  ٢٠٢٠، ح ن ال ا )  ٢٠٢٠، ع د علاقة ارت على وج
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د   جع ال فى ذل إلى وج ، و ار أسعار الأسه قار وخ انه ض ال ة ب غ ج م
اوف  الى، وال الأداء ال ة  ت افآت ال د ال ل: عق اف الإدارة م عة م ال ة   م ه ال

ا   ق، وه ة لل فى ال ل ف م ردود الفعل ال ق، ال عة الإدارة فى ال على س
ة ع  ات ة أو غ ال ار ال ي ودفعه إلى ح أو إخفاء الأخ ف ال م شأنه ت
م   ق ار إلى ذروتها س ل تل الأخ د أن ت اً  ل  ا الأم ل  ة، إلا أن ه ال

ار حاد ومفاجئ فى إ د إلى انه ا ي ، م ة لل ها دفعة واح اح ع الإف ة  دارة ال
ة.  ال ق الأوراق ال ة    سع سه ال

قف إلى ح        ق ي ى فى ال اف ها ال ات وت ة ال أن  ل  ه،  الق اءً عل و
الإضافة إلى خ ه  ع ي وس ف ها ال ي ة وم  ك على م راته الف ة وق ه اته ال

أ  ة فق تل اد لل ان الاق اً على ال ل وحفا ا ال ة، وم ه ل ال ق ه ل رؤ
ة أو ت  ال ائ ال الق لاع  ها ال ى م ئ ف ال ارسات ل اله ع ال ام ب الإدارة لل

ة   ل ف م ردود الفعل ال ا ال ها، إن ن على م شفاف م ق ي  غار ال ال ل
الى  ة ع الأداء ال ات ار غ م ة أخ اح ع أ ة فى حالة الإف اعى لأسه ال ع ج ب
فع  ال ق ي ة، الأم  رة م الع ه ها ج ة وم اش اق ال اصة فى الأس ة، و لل

لة أسه ال ث على س ا ي ة م ع أسه ال ارها اقى ال ل ح خ انه ة و
ه.  اً لا مف م اً ح ة أم ال   ق الأوراق ال

ا يلى:  راسة  ع والأخ لل ا ض ال اغة الف م،  ص ا تق   م
ي   ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـة ب ال فـاعل ـابى ومع للعلاقـة ال جـ تـأث إ ي

ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال   .وغ
ة  ٧/٦ اذج ال اء ال ة ال و ه   م

ه   ــل إل صــ أك على ما ت ال ار ال وال ة تع الإ ــة ال راســ ف ال ه ــ ــ ت
ات غ   ـــــــ ــــــ ة م ال ة على ع وض ال لى للف ار الع ائج، وذل م خلال الاخ م ن
اول   ف فإنه سـ ت ا اله ق ه ل ت ة، وفى سـ ـ ة ال ال ق الأوراق ال ـ ة  ق ة ال ال ال

ة   ال قا ال ة.  ال ل راسة الع مات ال لها مق ل فى م ى ت   وال
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ة ٧/٦/١ راسة ال ف ال   ه
ة           ف قة ال اس أث العلاقة ب ال ة فى  ــــــــة ال راســــــ ـــــى لل ـــــــــ ئ ف ال ل اله ي

ق   ، و ت ار أســعار الأســه ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال لل
لى على   ف ع  ال الع ا اله رصـة  ه ال ة  ق ة ال ال ات غ ال ـ ة م ال ع

ة ـ ة (، وذل فى ال ة م سـ م ة ال ة (2016الف ى سـ اد على  2018) وح )، مع الاع
ل ال ( ل ب ت ـــــل ام أســـ ـــــة،  Content Analysisاســــــــ راســـ ى لل م اق ال ) خلال ال

مــات   عل ــة لهــا، م خلال ال ــاحــات ال ــــ ــــــ ـــ ــة والإ ــال قــار ال ائ وال ــانــات الق لف ب
و  اقع الإل ة على ال ف ــة  ال رصـ قع ال ة  ف مات ال عل ات، أو م خلال ال ــ ـ ة لل ن

ـة ( ــ ــــــــــــ رة  www.egx.com.egال ــــــــــــــ ـة ال ــ ــــــــــــ ـة ال ـال قـار ال ائ وال )، أو م الق
رصــة   ار ال عة أخ ا ــة فى م ــ ن ال ة الان اقع على شــ ات، أو م خلال ال ــ لل

ـــار   ــ قع الاســــــــــــ هـــا: م ــــــــــــــ  www.sa.investing.comوم أه ـــاشــــــــــــــ م قع م ، وم
www.mubasher.info/countries/eg   .  

ات         ــاً على الأدب ــ ـــ اســـ ل ال  ل ب ت ــل ام أســــــــ ــ ــ اق، فق ت اســــــ ــ ــ ــــــ وفى ذات ال
اس ــ راســة  ال ال ال  Yin et al., 2022; Bai et al., 2022; Sun(ة ذات العلاقة 

et al., 2022; Fu et al., 2022; Saham, 2021; Benkraiem et al., 2021; 
Baig et al., 2021; Ali & Tauni, 2021; Butar & Murniati, 2021 ; Chae et 

al., 2020; Ria et al., 2020،    ، او ،  ٢٠٢٢ال ن ال ،  ٢٠٢٠، ع ،  ٢٠٢٠، ح
ى،     .)٢٠١٩مل

راسة  ٧/٦/٢ ة ال ع وع   م
ق   ــــ ة  ق ة ال ال ة غ ال ــــاه ات ال ــــ ة فى ال راســــة ال ع ال ل م ي

ة ( ــ أ م ســـ ة ت ال ات م ــ لاثة ســـ ى ت ل ة وال م ة ال ة، خلال الف ال )  2016الأوراق ال
ة   ى ســ ات (2018(وح ــ د ال اعاً 151)، وق بلغ ع ــ ق ــة ع زعة على خ ة م ) شــ

ة ( ة س ى نها   .)2018ح
اعاة        ة، مع م ة ال ب الع ــل ـــ اد على أســـ ة م خلال الاع دات الع قاء مف وق ت ان

را ة لل م ة ال ة خلال الف ـــــفة م ورة و ــ ـــ ة اللازمة وال انات الفعل افة ال اف  ســــــة  ت
راسة. ة لل اذج ال ات ال غ اس م ة ل ارها ض الع ى ي اخ ات ال افة ال   ل
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راسـة   ة ال دات ع خل ضـ مف ى ت ات ال ـ ال ها فى  اف ى  ت و ال ـ ا يلى ال و
ة   :ال

 ) ــ أقل م ـ ى ت اعات ال عاد الق ــ ــاب  6اسـ ـ ات ح ل ــ م ات، وذل ضـ ــاه ـ ) م
ــارــة ( قــاقــات الاخ ــ ــاعى،    )Discretionary Accrualsالاســــــــــــ ــــــــــــــ الق على ال

قة ارة غ ال قاقات الاخ ات الاســـــــ ي عاد تق ـــــــ اســـــــ ا ال ف ه ه ـــــــ فى،    و (ع
 ).٣٤٧، ص ٢٠١٤

 .راسة ى لل م اق ال ات خلال ال ة لل ال ائ ال افة الق ف   ت
 ة خلا ات الع راسة. تعامل ن على ش ى لل م اق ال  ل ال
 .ماج أو الإفلاس ة أو الان ال ة ق الأوراق ال ة لل م ل ات الع ض ش م تع  ع
   ام ــــة أع ة لا تقل ع خ ة زم ة ل ــــ رصــــة ال ال رجة  ة م ات الع ن شــــ أن ت

راسة.   ى لل م اق ال ة ال ا  على الأقل م ب
   ض ة ق تع ات الع ن ش راسة.ألا ت ى لل م اق ال ة خلال ال ال ة م ائ مال   ل

قة         ــــــا عاي ال ء ال و بلغ  في ضــــــ ــــــ ـــ ها ال ى ي عل ات ال ــــــ ـــ د ال ، فإن ع
ه (125( ــــ عادل ما ن ا  ة،  الغ (82.78) شــــ راســــة ال ع ال ة، 151%) م م ) شــــ

ة م عام ( م ة ال ى عام (2016خلال الف ضــــ ـــــ2018) وح ول رق ()، و ة  2ح ال ) ع
قة: ا و ال ع ت ال ها  ى إل ى ت اعات ال راسة والق   ال
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انات  ٧/٦/٣ ل على ال ادر ال ب وم   أسل
ة        م ة ال ل ال خلال الف ة م ات الع ــــــ ــــــ ة ل ال ائ ال ل على الق ــــــ ــــــ أم ال

ة م عام ( ا ى عام (2016ب ة:2018) وح ال ادر ال   ) م خلال ال
 . ن ة الان ات على ش ة لل ون اقع الإل  ال
 ) ن اش م على الان مات م قع معل  ).www.mubasher.info/countries/egم
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 ) ن ة على الان رصة ال قع ال  ).www.egx.com.egم
  ة م قع ش ن م مات على الان عل  .)www.egidegypt.com(ل ال
  قع  .)www.sa.investing.com(م
 ) قع  )..egy.naeemonline.comwwwم
 ) قع  ).brokerage.com-www.horizonم
  ة رصة ال ادر ع ال اح ال اب الاف  www.egidegypt.comك
راسة ٧/٦/٤ ات ال غ اس م ص و   ت

قة          اس أث العلاقة ب ال ة ل اذج  اغة أرعة ن افها، ت صــ راســة وأه لة ال ــ ء م فى ضــ
ء  ــ ، فى ضــــ ــه ــ ــعار الأســ ار أســــ ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف ال

ة ( قاب ات ال غ ع ال د  ة، وج ات ال غ ة ب ال فاعل ة وال أث ــــــــ العلاقة ال ـــ ة) ل اك ال
الى: ل ال ال ه  ا    ك
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ا يلى:  ح  ض ئ م ال اب  ل ال نات ال اول م    ت
قل  غ ال   أولاً: ال

ة      ف ال قة  ال فى  ل  ي قل  ال غ  ال فإن  افها،  وأه ة  ال ال راسة  ال وض  لف وفقاً 
 ) ي  ف ال ي  ال CEOs Overconfidenceلل على  غ  ال ا  ه اس  و   ،(

الى:   ال
     ) م  اس  م اء  إن أرعة CEOs Overconfidence INDEXي  على  ع   (

ة (  ات وه غ ف ( Dummy Variablesم ي ال ال ان   Chef) لل على ما إذا 
Executive Manager  أنه ()Overconfidence(  ار أنه  ،  أم لا إذا  مع الأخ فى الاع

ة ( أخ ال ات  غ ات على الأقل م الأرع م غ ه ثلاث م اف  لاف  1كان ت )، و
ة ( أخ ال ل  0ذل  ا يلى: )، وت اس  ات الأرع لل غ   ال

ف (  -أ ي ال ة دور ال  ) CEO Dualityازدواج
صل دراسة (      ة Liu & Lie, 2021ت ل ن  ع ي ي ي ال ف ي ال ) إلى أن ال

ه  ي م ثق ة دور ال ز ازدواج فاؤل، وق تع الغة في ال ن إلى ال ل ار  اذ الق ة في ات ك
غ  ع م ار، و الق ع  ة فى ص ف ال قة  ال ه  ر ق ل ل شع إلى ت د  ا ي ه، م ف ب

ة ( أخ ال ى  ة  )1وه ل الإدارة، وال ف م رئ م ال ي  ال غل  ما  ع
)0 . لاف ذل  ( 

ة (  -ب  ) Experienceال
ت دراسة (       ه أكZhang, 2022أك اء أو ال اس،  ) على أن ال  ثقة م عامة ال

ل   ل، ول ارات أف اذ ق اس لات فة أك م عامة ال يه مع ه ل اء أو ال ح أن ال
ة،   ف قة ال ال ن  ع ل أ ي ق أداء أف ن ت ع أنه  قاد  ن إلى الاع ل فإنه 

ة فى م ات الأكاد ي وال ة لل هلات العل ال أن ال ي  ة وج ل ال ال ع
ة ( أخ ال ى  غ وه ع م ، و قة الادارة له ف   )1ي م ال ي ال ن ال ما  ع

ة ( ة، وال ة مه لاف ذل0ذو خ  ()*( .  
 

ة    )*( هلاته العل ف على م ع ة لل ات الع ــــــ ي ل ف ي ال ة لل ــــــ ــ ــــ انات ال ل على ال ــــــ ة ال ــــــع اً ل ن
غ اره م ل فق ت اع ة، ول ل اته الع ة (  وخ أخ ال ى  ه خلال    ) 1وه ة ل ي تغ ــ ف لل ي ال ان ال إذا 

راسة ة ال ة ( ف .   ) 0، وال ا ذل   ا ع



  
  
  
  
  
  
  

٢٠٢٣دد الأول مارس الع                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٢٦٦                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

ة (  -ج اس وا ال  ) Political Connectionsال
ي    ) Tee & majid, 2021أشارت دراسة (       ا ال ،  إلى أن ارت قاء مق أص ف  ال

ال  ولة ال نه أح رجال ال ة  ذ أو سل ل نف ة، أو أنه  اس يه علاقات س أو أقارب ل
اً فى  ارات مع اذ الق ه ع ات ف ة ب ز م ثق ع ه، و قة الادارة ل ق ي م ال ا أو ال

ة ( أخ ال ى  غ وه ع م ف م  ع )1ذل على علاقاته، و ي ال غل ال ما 
ة ( ، وال قاء مق أقارب أو أص ة  اس ه روا س ولة أو ل . 0فى ال لاف ذل  ( 

ع (  - د    )Gender Diversityال
ن Gurdgiev & Ni, 2022أوض دراسة (     ضة أن  ر أك ع ي ال ) أن ال

ات ع  ا  س ولا  الإناث،  مقارنة  ة  مف ثقة  يه  عل ل ت ة  ات واس ارة  اس ارات  ق اذ 
ة ( أخ ال ي  غ وه ع م ة، و ل ال ة  )1ق ر، وال ي م ال ن ال ما  ع

)0 . لاف ذل  (  
س  غ ال اً: ال   ثان

       ) ة  ال ال قار  ال ض  افها فإن غ ة وأه ال ال راسة  ال وض  ء ف  Financialفى ض
Reporting Opacity  ذات ى  اس ال الف  ات  أدب مع  اً  اش وت ااً،  وس أ  غ م ع   (

 ,Sun et al., 2022; Stenzel & Wagner, 2022; Butar & Murniati( ةالعلاق
2021; Baig, 2021; AlBalooshi et al., 2020; Cheng et al., 2020; Chae 

et al., 2020;   ، او ال راس٢٠٢٢،  ال ض ) فإن  اسها لغ ت فى  ة ق اع ال ال ة 
ة   ات زم لاث ف ك ل ع ال : ال يل وه اس ب ة على م ال قار ال  The Prior( ال

Three-Year Moving Sum(  ) ارة  الاخ قاقات  للاس لقة  ال ة  ال  Theم 
Absolute Value of Discretionary Accruals ج ذج  ن ام  اس م  ة  ات ال ن  ) 

ل ( ع ة فى دراسة (Modified Jones Modelال امه لأول م  Dechow) وال ت اس
et al., 1995ه ل على ح ة،  ات الع ة م ش ل ش ارة ل قاقات الاخ ي الاس ق  ) ل

ة.  ال راسة ال ى لل م اق ال   خلال ال
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ة (          ال قار ال ض ال اق، فإن غ )  Financial Reporting Opacityوفى ذات ال
 ) ل  ع ال ن  ج ذج  ل  Modified Cross-Sectional Regression Jonesوفقاً 

Model :ة ال ات ال اسه م خلال ال   ) ي 
ة الأولى اب ( ال ة ال ي  ار ()  0β: تق ار  ) 2β&1βومعاملات الان فى معادلة الان

ة:   ال   ال
-i,t/TASi,t(PPE2β)+ 1-i,t/TASi,tREVΔ(1β)+ 1-i,t(1/TAS0β)= 1-i,t/TASi,t (TAC

(1)i,t Ƹ)+ 1 

    ح أن:
 )i,tTAC) ة ة لل ل قاقات ال ل الاس ة (i): ت ة الف ارة ع صافى t) فى نها ) وهى 

ة ( الف ة  ة فى نها ل غ ال ات  ل خل م الع ق م tال ال ف  ال ه صافى  ماً م ) م
ة   ة (الأن ة لل ل غ ة (iال ة الف  ). t) فى نها

 )1-i,tTAS) ة ل لل الى الأص ارة ع إج  :(i) قة ا ة ال ة الف  ). t-1) فى نها
 )i,tREVΔ(:  ) ة عات) لل ادات (ال ة الإي غ فى  ة iارة ع ال ة الف ) فى نها
)t.( 
 )i,tPPE( :  ) ة ات لل ل ات وال ع الى الآلات وال ة  iارة ع إج ة الف ) فى نها
)t .( 
 )0β  :( .ار اب فى معادلة الان ة ال  ارة ع 
 )2β&1β  :(    .ار ار فى معادلة الان   ارة ع معاملات الان

ة:   ان ة ال ي ال قة رق (2β&1β;0β(  ع ت ا عادلة ال ي  )،  1) م ال فإنه  ت
ارة ( قاقات الاخ ا يلى: Discretionary Accrualsالاس  (  

DiscAcit  (TACi,t / TASi,t-1)= β0(1/TASi,t-1)+ β1(ΔREVi,t/TASi,t-1 - 
ΔRECi,t/TASi,t-1) - β2(PPEi,t/TASi,t-1) (2) 

  ح أن: 
 )itDiscAc) ة ارة لل قاقات الاخ ل الاس ة () فى  i): ت ة الف  ). tنها
 )i,tRECΔ) ة لاء) لل ي (الع ات ال ا غ فى ح ارة ع ال  :(i  ة ) فى نها

ة (   ). tالف



  
  
  
  
  
  
  

٢٠٢٣دد الأول مارس الع                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٢٦٨                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

ة:   ال ال ة  (ال لقة  ال ة  ال اب  ارة Absolute Valueح الاخ قاقات  للاس  (
)Discretionary Accruals) ة ة (i) لل ة الف م لها  t) فى نها )، و
)itDiscAc(AbsV (3)  
عة:   ا ة ال ع ال ارة ع ال ة، وه  ات الع ة ل ال قار ال ض ال اس م غ

ارة فى   قاقات الاخ لقة للاس ال ة  ال ة م  ات زم لاث ف ك ل ال
ة:  ال عادلة ال ال ا  ة،  ة الف   نها

FROpacity i,t = AbsV(DiscAci,t)+ AbsV(DiscAci,t-1) + AbsV(DiscAci,t-2) 
(4) 

  ح أن: 
 )i,tFROpacity(:   ) ة ال قار ال ض ال ل م غ  Financial Reportingت

Opacity) ة ة (i) لل ة الف  ). t) فى نها
  )1-i,tAbsV(DiscAc    :ة    ارة ع ارة لل قاقات الاخ لقة للاس ة ال ال
)i ة قة () فى نها ا ة ال  ). t-1الف
 )2-i,tAbsV(DiscAc:  ارة ع  ) ة ارة لل قاقات الاخ لقة للاس ة ال )  iال

قة ( ا ل ال ة ق ة الف   ).  t-2فى نها
ع  ا غ ال اً: ال   ثال

افها، فإن خ         ة وأه ال راسة ال وض ال ار أسعار الأسه (وفقاً لف  Stock Priceانه
Crash Risk  ل ات  )  الأدب مع  اً  اش وت ة،  ال ال راسة  ال ام  الاه ل  ع م ا ال غ  ال

العلاقة ذات  ة  اس  ;Zhang, 2022; Yin et al., 2022; Fu et al., 2022(   ال
Leng et al., 2021; Krishnamurti et al., 2021; Liang et al., 2020 ،    ع

  ، ،  ٢٠٢١ال راسة)  ٢٠٢٠، ح ار أسعار   فإن ال اسها ل انه ع فى  ة س ال ال
اس   ة على ال ة ال ال ق الأوراق ال اولة  ،  )NCSKEW & DUVOL( الأسه ال

سع  ال ق  ال ذج  ن ون  ب ا  ه م أ  ام  اس لا   أنه  ار  الاع فى  الأخ   مع 
)Expanded Market Model  ة)، ح ا ة وح    ع  ا ال ة  اس   الأساس نق ل

ة  اض غة ال سع فى ال ق ال ذج ال ار ل ل معادلة الان ، وت ه ار سع ال خ انه
ة ال   ): Yin et al., 2022(  ال
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𝑟i, 𝜏 = 𝛼i + 𝛽1i 𝑟𝑚i,𝜏-2 + 𝛽2i 𝑟mi,𝜏-1 + 𝛽i3𝑟𝑚i,𝜏 + 𝛽4i𝑟m i,𝜏+1 + 𝛽5i𝑟𝑚i,𝜏+2 + Ƹi,𝜏 (1) 

  : ح أن
𝜏i,𝑟 :  ل ة  ســـه   عائ  ت ـــ ع   في)  i(  ال ب  ،)𝜏(الأســـ ـــ  في   ال  ة  أســـاس  على  وال

ــه   ســع ــه  (  ال اح وســع الإغلاق ل ق ب ســع الإف ة الف ــ ارة ع ناتج ق وه 
ه  ف ال اح ل ة على سع الإف   ).ال

𝜏i,m𝑟 :  ل ش على العائ  ت ق  م ة  ال ال ع   خلال ال   ). 𝜏(الأس
ار       اب خ انه ة فى ح ال ة ال ل ال ل  وت اص  ي العائ ال ه فى ت  سع ال

ة ه (  ش عى () i,tWعلى ح غار ال اب الل ة (ln، ع  ح ه 1) لل افاً إل ) م

أ ( قة رق (Ƹi,wمعامل ال ا عادلة ال ه م ال ي  ا  1) وال ت ت عادلة )، وذل  ال

ة رق ( ال   :)2ال

Wi,t = ln (1 + Ƹi,t ) (2) 
  : ح أن

Wi,t) ة ه ال رة ل ق ة ال ائ الأس ل الع ع   ) i: ت   ). t(خلال الأس
Ƹi,t   :  ) ة  لل ائى  الع ي  ق ال أ  خ ل  ع    )iت الأس ه )  t(خلال  ي  ت ت  ى  وال

عادلة   ). 1(  ال
اس خ  ا يلى: اع ذل ي  ق  ا اس ال ه م خلال ال ار سع ال   نه

اس الأول:    Negative Conditional Return Skewness (NCSKEW)ال
اء (      ار الال ي مق ب على ت ا الأسل ة ه ه ائ  Skewnessوتع م ة الع ) فى 

ة ( ه ال ة  iل ة () فى الف م اء ه  ، و )tال الال ائ على ق  زع الع اثل فى ت م ال ع
ار دة، مع الأخ فى الاع ة م ة زم ار ف ة معامل   م ائ  أن ارتفاع  ال للع اء ال الال

اولة  ها ال ار أسعار أسه ة ل انه ض ال ال تع اً على اح ش ع م ة  الأس
ل   ق رصة فى ال اء م خلال Liang et al., 2020الق (ال اب الال )، و ح

ة ال عادلة ال  :  )3رق ( ال
NCSKEWi,t = – [n(n – 1)3/2 ΣW3

i,t]/[(n – 1)(n – 2) (ΣW2
i,t)3/2]   (3) 
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  ح أن: 

i,tNCSKEW  :    ال اء ال ل معامل الال ة )  Negative Skewness(ت ائ الأس للع
ه  ة (ل ة  ) iال م ة ال   ).  t(خلال الف

 n  ائ خلال ق الع ع ت د أساب ة أو ع ات خلال الف اه د ال ل ع ة : ت م ة ال   ). t( الف
انى:  اس ال     The Down-to-Up Volatility (DUVOL)ال

قل م أعلى الى أسفل        قة ال ب  اس أو الأسل ا ال ى ه ، ح  ) DUVOL(  و
ع  ة إلى م ه ال ة ل ائ الأس ة    :ي تق الع ف عة ال ال ى  الأولى وت

)down (،    (ة ائ الأس ات (الع اه عة ال ارة ع م ف ع وهى  ى تقل أو ت ال
تفعة  عة ال ال ى  ة ت ان اس، وال ل ال ة م م ة ال ب ع الف ائ ال س الع م

)up(  ،  (ة ائ الأس ات (الع اه عة ال ارة ع م ى ت ع نفوهى  .  ال س   ال
ة       ة، حوتأتى ال ال اب   ي  ال اف  ح ار    الان   ) Standard Deviation(ال

عى (  غار ال اب الل اً ي ح ه، وأخ عة على ح ل م ة )  natural logarithmل ل
ات   اه ال عة  م فى  ار  ال اف  ة( الان الأس ائ  ة  )  الع ف إلى   ) down(ال

ات اه ال عة  ل ار  ال اف  ة (  الان الأس ائ  تفعة  )  الع )  up(ال
)Krishnamurti et al., 2021(،   :ة ال ة ال اض غة ال     وذل وفقاً لل

DUVOLi,t = log [(n − 1)∑𝑑𝑜𝑤𝑛 𝐷 i t /(n − 1)∑𝑢𝑝 𝐷 i t]  
  ح أن:

i,tDUVOL ) ة ه ال ة ل ائ الأس ات الع ل تقل ) إلى أعلى downم أسفل ( ) i: ت
)up .(  

un  :) تفعة ئ الأسه ال عة ع ة ل ات الأس اه د ال ل ع   ).upت

dn  :) ة ف ئ الأسه ال عة ع ة ل ات الأس اه د ال ل ع   ).downت
        ( ائ زع الع ــار فى ت اء الى ال ــال أو الال اء ال تفعة (ارتفاع الال ــ ال ال وت

ق الأوراق   ة فى ســ ــ ــع ســه ال ار ل وث خ انه ال ح اس إلى ارتفاع اح ا ال له
ة   ال ة،  (ال   ).  ٢٠٢١ح
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اس         ا م ، فإن ه ال ي  الع (DUVOL)وج أث  ضة لل ائ  ع أقل ع
فة  اذة او ال ة ال ال ع  )Extrem(الأس وم ال ة الع ل أخ  ، ح أنه لا ي

 ، ة (ح ه ال ة ل ائ الأس ات للع قل   .)٢٠٢٠اس ال
راسة ات ال غ ة  ت ة) ال اك ة (ال قاب ات ال غ عاً: ال      را

ة        قاب ات ال غ عة م ال راســـة، فق ت إضـــافة م ـــى لل ئ ف ال ق اله ل ت فى ســـ
ـة   ات ال غ ة ب ال ـأث ـة وال فـاعل ض ضــــــــــــــ العلاقات ال غ حة  ق ـة ال ـاذج ال ال
ال   ة فى م ـــ ـــفة رئ خل  ات لا ت غ اعاة أن تل ال عة، مع م ا ة وال ســـ قلة وال ـــ ال

ة ذات العلاقة (اه ــ اســ ات ال اء الأدب ق ــ اســ ة، و ال ــة ال راســ  ;Gu et al., 2022ام ال
Tee & Majid, 2021; Cho et al, 2021; Liang et al., 2020  ، او ،  ٢٠٢٢، ال

  ، ،  ٢٠٢١ع ال ى،  ، ٢٠٢٠، ح ة)  ٢٠١٩مل اك ة (ال قاب ات ال غ ) فإن أه ال
ا يل ل  اسها ت ة    ى:و

  
رسة  ٧/٦/٥ وض ال ار ف ة اللازمة لاخ ائ اذج الإح اغة ال   ص

ل رق (         ـــــــ ء ال ات  3فى ضـــــــ غ ة ب ال أث ة وال فاعل ضـــــــح العلاقات ال ) ال ي
ول   ــ ــال ــة)  ــاك ــة (ال قــاب ات ال غ عــة م ال د م عــة، مع وج ــا قلــة وال ــــــــــــــ ــة ال ال

اب رق ( اءً على ما3ال ى،    )، و ئ فها ال ق ه ل ت راسة، وفى س لة ال ضه  ت ع
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ــة ( ار ال ــ ــاذج الان عــة م ن ض  Regression Modelsفــإنــه  ت م غ  (
ا يلى:   راسة،  ة لل وض ال ار الف   اخ

ذج الأول   ال
ة. ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف قة ال   أث ال

(FROPACITY) i,t = 𝜷0 + 𝜷1(CEO DUAL)i,t + 𝜷2(CEO EXP)i, + 𝜷3(CEO 
PC)i, + 𝜷4(CEO GDIV)i, + 𝜷5(ROA)i,t + 𝜷6(LEV)i,t + 
𝜷7(BSIZE)i,t + 𝜷8(MTB)i,t + 𝜷9(RET)i,t + 𝜷10(BIND)i,t + 
𝜷11(GRS)i,t + 𝜷12(KURT)i,t + 𝜷13(SIGMA)i,t + ε i,t 

انى ذج ال   ال
. ار أسعار الأسه ي على خ انه ف ي ال ة لل ف قة ال   أث ال

(SPCRASH) i,t = 𝜷0 + 𝜷1(CEO DUAL)i,t + 𝜷2(CEO EXP)i, + 𝜷3(CEO 
PC)i, + 𝜷4(CEO GDIV)i, + 𝜷5(ROA)i,t + 𝜷6(LEV)i,t + 
𝜷7(BSIZE)i,t + 𝜷8(MTB)i,t + 𝜷9(RET)i,t + 𝜷10(BIND)i,t + 
𝜷11(GRS)i,t + 𝜷12(KURT)i,t + 𝜷13(SIGMA)i,t + ε i,t 

ال ذج ال   ال
. ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال   أث غ

(SPCRASH) i,t = 𝜷0 + 𝜷1(FROPACITY)i,t + 𝜷2(ROA)i,t + 𝜷3(LEV)i,t + 
𝜷4(BSIZE)i,t + 𝜷5(MTB)i,t + 𝜷6(RET)i,t + 𝜷7(BIND)i,t + 
𝜷8(GRS)i,t + 𝜷9(KURT)i,t + 𝜷10(SIGMA)i,t + ε i,t 

ع ا ذج ال   ال
ي        ـــ ف ال ي  ـــ ـــة لل ف قـــة ال ب ال ـــة  فـــاعل ـــابى ومع للعلاقـــة ال إ تـــأث  جـــ  ي

. ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال   وغ
(SPCRASH)i,t=𝜷0+𝜷1(CEO DUAL*FROPACITY)i,t+𝜷2(CEO 

EXP*FROPACITY)i,t + 𝜷3(CEO PC*FROPACITY)i,t + 
𝜷4(CEO GDIV*FROPACITY)i,t + 𝜷5(ROA)i,t + 𝜷6(LEV)i,t 
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+ 𝜷7(BSIZE)i,t + 𝜷8(MTB)i,t + 𝜷9(RET)i,t + 𝜷10(BIND)i,t + 
𝜷11(GRS)i,t + 𝜷12(KURT)i,t + 𝜷13(SIGMA)i,t + ε i,t 

ـه      ار سـع ال ار أن خ انه اسـه م خلال    (SPCRASH)مع الأخ في الاع ي 
)NCSKEW & DUVOL  (  . ع ا ال ه ع ل ل اس م   ك

الى رق   ول ال قة م خلال ال ـــــــــا ة ال اذج ال ال اردة  ز ال م ل ال ل ح م ضـــــــــ و ت
)4:(  

  
ة    ٧/٧ راسة ال ائج ال ل ن ل ةت وض ال ار الف   واخ
ائى٧/٧/١ ل الإح ل انات لل ة ال ارات صلاح   اخ

عىأولاً:   ع ال ز ار ال   )Normal Distribution Test(  اخ
ض         لـة فى: غ ـة ال ــــــــة ال راســــــ ات ال غ ـانات م اب ب ـأك م م اق ض ال غ

ــع ار أســـ ) وخ انه ــ ســـ غ ال ة (ال ال قار ال ات  ال غ ع) وال ا غ ال ــه (ال ار الأســـ
ة   ة إلى ال ــ ة ال ة، ال ــ ل، ح ال ل العائ على الأصــ ة، مع ال افعة ال ة (ال قاب ال
ار   ف ال ، الان ــــه ـــ ائ الأســــــ ــــــــــ ع ســـ عات، م ل ن ال ة، مع ل ق ال ق ة ل ف ال

ف ي  )، فإنه ســـ ائ الأســـه ح ع ، وتف ائ الأســـه ار (  لع ام اخ )  Jarque-Beraاســـ
نامج (   ).E-Viewsض ب

مى (      ض العـ ف الف ن ب ار ت ة الق ، فإن قاع ال ي  ـانات لا  0Hوج ان ال ) إذا 
ة ( ع ن م ال ا  عى، وه زع ال ع ال ار (.Sigت لا الاخ   .)0.05>) فى 
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رق (  ــالى  ــ ال ول  ــ ــ ال ـــــح  ـــ ـــ ضـــ عى (4و ال زع  ال ــار  ــ اخ ــائج  ــ ن مل   (Normal 
Distribution:ا يلى  (  

     
ــــــــاب رق (    ول ال ة (5م ال ع ـــــ ال ـــ ة م ـــــح أن  ـــ اذج الأرعة  .Sig)، ي ) لل

ـار ( ـاذج  0.05) أقـل م (Jarque-Beraـاخ ات ال غ ـة م م ت ــــــــــــــ إلى عـ ـا  )، م
عى (ا زع ال ــة لل ــ ـــ راســـ ة لل ــاً ه أن  Normal Distributionل ــ ـــ ـــ )، وما ي ذل أ

ح ( ف ها ب (Kurtosisمعاملات ال اوح  ة معاملات 3.0:3.00-) لا ت ا أن   ،(
ب م ( اء لا تق   ).0الال

ب (      ــل اد على أســــ لة  الاع ــ ــــ ه ال غل على ه ل ال  Winsorizingولل ) ل
ــــــغ ( عات ال قة ال ام  اســــــ ارها  اً، ث ي اخ ــــــ لة ن فة ل مق  Leastال

Squar Method(،  ) ار ام اخ ــ ض ت اسـ ا الف ة ه ــ أك م صـ )،  Shapiro-wilkولل
ض. ق الف م ت ه ع ائ   وال ب ن

 ـ       اء الع ، فإن الأخ ان (ـاف إلى ما سـ عى ح  زع ال ع ال ة لا ت -pائ
value) راسـة، و0.05) أقل م اذج ال ع ن ة  ) فى ج ار أن ح ع  الأخ في الاع

راسة ( ل  30<375ال ث  انات لا ت عى لل زع ال لة ال ه فإن م اءً عل ة، و اه ) م
ها. ائ ة ن راسة وص اذج ال ه على ن   ج

ل اً: م اء (ثان اتى ب الأخ ا ال   )Autocorrelationة الارت

اء (       اتى ب الأخ ا ال لة الارت ــ ــ ــاكل  Autocorrelationتع م ــ ) م أخ ال
ل   ــ ائج، وفى ســ ة ال ث م م لاً على ع ــة، ح تع دل راســ ار لل اذج الان ي ن ع تق

راســــــــة   اذج ال ع ن م وق ق م ع اء، فإنه  ال اتى ب الأخ ا ال لة الارت ـــــ ـــ رة فى م ق ال
ار ( ام اخ ة Wooldridgeي اس ن  ار أن ت ا الاخ ار له ة الق ن قاع   )، وت
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) 0.0>P-Value   ــاء ـ ــا ذاتى ب الأخ ـ ــة ارت لـ ــ ــــــــــــ م د  م وج ــ عـ ل  ى  الق     ) ح
)Autocorrelation:الى ول ال ال ضح  ا ه م   )، وذل 

     
ــاب رق ( ــــ ول ال ــــــح م ال ة (  ،)6ي ا  P-Valueأن  ا ع ــة  راســــ اذج ال افة ن ) ل

ذج الأول أقــل م ( ــاء  0.05ال ــا ذاتى ب الأخ لــة ارت ــ ــــــــــــ د م ــ على وج ــا ي )، م
)Autocorrelation) ب ـــــل ــــــ ام أســـ ـ ــ لـة ت اســــــــــــ ــ ــــــــــــ ه ال غلـ على هـ  Robust)، ولل

Standard Error(  الأخ ح  ــــــــــــــ اتى  ل الــــ ــــا  لــــة لارت ــ ــــــــــــ م ــــارــــة م أث  ال ــــاء 
)Holzhacker et al., 2015(.  

ات ( اي لاف) ال ات (اخ م ث لة ع اً: م   )Hetroscedasticityثال
ار (      ام اخ ات فإنه ي اس اي ات ال ض ث ة ف ق م ص ل ال -Breuschفى س

Pagan / Cook-Weisberg) ـة ـار فـإن  ا الاخ جـ هـ ـ أن  P-Value)، و  (
ن أك م ( ائج  0.05ت ح ن ضــــــ ات، و ت اي ال ات  اك ث أن ه ل  ى  الق )، ح

الى: ول ال ال ار  ا الاخ   ه

       
ــــــاب رق ( ول ال ــــــح م ال ة (7ي ا  P-Value) أن  ا ع راســــــة  اذج ال ع ن ) ل

ذج الأول أقــل م ( ــات  0.05ال ــاي ــات ال م ث لــة عــ ــ ــــــــــــ د م ــ على وج ــا ي ــا م )، م
)Hetroscedasticity) ب ــل ــــ ام أســــــ ــ ــــ ـــ لة ت اســـ ــ ــــ ـــ ـــ ه ال غل على ه  Robust)، ولل

Standard Error(    (لاف ات (اخ م ث لة ع ـــــ ـــ ـــ ـــ ارة م أث م اء ال ح الأخ ـــــ ـــ ـــ ـــ ل
ات ( اي   .)Holzhacker et al., 2015ال
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ى ( اخل (الازدواج) ال ار ال عاً: اخ   )Multicollinearity Testرا
ة        ــ ــ ســـ قلة وال ــ ــ ـــ ــة (ال راســـــ ة لل ــ ــ ـــ ف ات ال غ ى ب ال اخل ال لة ال ــ ــ ـــ د م ت

ة)   قاب ع،  وال ا غ ال أث على ال ها ع تف ال رة وع ق ة ال اذج ال رة ال م ق إلى ع
ـاس ( ام م ـ ــ لـة ت اســــــــــــ ــ ــــــــــــ ه ال د هـ م وج ق م عـ ـل ال  Collinearityوفى ســــــــــــــ

Diagnosticsه  )، ح ح  ــــ ــــــ اي ال ــــــــــاب معامل ال ار ي اح ا الاخ ج ه  أنه 
)Tolerance ـاد معـامـل ه، ث ي إ ـل على حـ ــــــة  ـــ ـــ راســـ ـة للـ ـاذج ال ات ال غ ـل م ) ل

اي ( ــ ال ـــــــــ ة معامل Variance Inflation Factorت ار أن  )، مع الأخ فى الاع
ـه( ح  ــــــــــــــ ـاي ال ـة معـاToleranceال ـاي  ) و ــــــــــــــ ال ن    (VIF)مـل ت غى أن ت ي

ــأكــ  )10+> ,0.1<( ى ي ال الى ح ى ب    على ال اخــل خ لــة تــ ــ ــــــــــــ د م م وج م عــ
الى رق ( ول ال ضح ال ة، و ف راسة ال ات ال غ ا يلى:  )8م ار  ا الاخ ائج ه   ن

     
اب رق ( ال ول  ة معامل ت  8ي م ال اي () أن  ات  VIFال غ ع ال ) ل

اوز  راسة ل ت رة لل ق ة الأرعة ال اذج ال ال ة)  قاب ة وال س قلة وال ة (ال ف ة ال ال
ة لها (10( ى  ه  4.86) درجات، ح بلغ أق ح  اي ال ة معامل ال ا أن   ،(
)Tolerance) اوزت ة ت ات ال غ ع ال ة ،  )0.1) ل   ، )0.206(ح بلغ أدنى 

 ) ى  ال اخل  ال لة  م د  وج م  ع على  ذل  ب  Collinearity Diagnosticsو   (
مة فى تف تأث  راسة ال اذج ال ة ن ا ي على على ق راسة، م ة لل ف ات ال غ ال

ة.  ال راسة ال ع لل ا غ ال قل على ال غ ال   ال
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ل    ٧/٧/٢ ل لة)ال ة ال راسة (ال ات ال غ صفي ل   ال
ــــــــفى        ل وصـــ ل اء ت إج م  ــائى، نق ـــــــــ ل الإح ل انات لل ة ال ق م صـــــــــــلاح ع ال

الى: راسة، وذل على ال ال ة ال اذج ال ات ال غ   ل

 
ول رق ( اح م ال ح لل   ) ما يلى:9ي

ار أسعار   صفى ل انه ل ال ل   )Stock Price Crash Riskالأسه (ال
 ) ــابى ـــ ــ ال ســـ ة ال ة  Meanبلغ  ــ ائ الأســـ ــال للع ـــ اء ال عامل الال ) ل
)NCSKEW(  ) ة ات الع ـــ ة  0.601-ل ه ال ف ه اً، وت ـــ ـــة ن ف ة م ـــ )، وهى ن

ه دراســة ( صــل إل ة Liang et al., 2020إلى ح  مع ما ت ســ  )، ح بلغ  ال
ابى بها (  ).0.270-ال

 ـــابى ســـ ال ة ال ة للأســـه م أســـفل    )Mean(  بلغ  ائ الأســـ ات الع قل ل
ــة (DUVOLلأعلى ( ــات الع ــ ــــــــــــ ــة إلى حــ  مع مــا 1.570) ل ه ال ف هــ ) وت

  ، ه دراسة (ح صل إل ابى بها (٢٠٢٠ت س ال ة ال ا 1.299)، ح بلغ   ،(
ـة ال  يلاح ار  ـار أن ب ــــــــة على اع راســــــ ف الـ ـار مقـارنـة ب اف ال ـة الان تفـاع 

ة م ( د  5.312) إلى (4.692واح ــ فى ذل إلى وج ــــ ـــ ـــ جع ال ة، و ال ــة ال ــــ راســــــ ال  (
لاف   ــــافة إلى اخ الإضـــ ة،  ات الع ــــه شـــــــ ة لأســـ ائ الأســـــــ ات الع قل ة ل لافات  اخ

اد اعات الاق ها والق ها.  ح ى إل ى ت  ة ال
ة   ال قار ال ض ال صفى لغ ل ال ل   )Financial Reporting Opacity(ال

 ــــابى ــ ال ســ ة ال ة (  )Mean(  بلغ  ال قار ال ض ال )  FROPACITYلغ
ة ( ات الع ـــــــ ـــ ــــة  0.276ل ـــ ه دراســـ ــل إل ــ ـــ صـــ ة إلى ح  مع ما ت ه ال ف ه )، وت

  ، ــــــ ـــ ى  ٢٠٢٠(ح ـــــــــابى () وال ــــــ ال ســـ ة ال ها  ائج  0.186بلغ ف لاح م ن )، و
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ى بلغ ( ة وال ال راســــة ال ال ار  اف ال ة الان ــــاب ارتفاع  ول ال ) ع 0.421ال
اف بها (Cheng et al., 2020دراسـة ( ة الان ى بلغ  ـ  0.352) وال جع ال )، و

ات فى  ــ ــ ـــ ام ال ات  فى ذل إلى ال ــ ــ ـــ ة ال ات ح مة ب آل ق ة ال ال اق ال ــ ــ الأســـ
فات   ــ ــــــ ة على ت قا ــ ال ــــــ ــلاً على ارتفاع م ـــ ـــ ة، ف ول الى ال ق ال وت معاي ال
ضها. م غ ة وع ال قار ال ة ال وره على م شفا ث ب ة، الأم ال ي ف   الإدارة ال

ي ة لل ف قة ال صفى لل ل ال ل ي (ال ف   )CEOs Overconfidence ال
 ) ـــابى ســـ ال ة ال ف (Meanبلغ  ي ال ة ال   ) CEO DUAL) لازدواج
م  0.158( ات على ع ـ ال إدارات ال ص م ـ إلى ح اً، وت ـ ـة ن ف ة م ـ ) وهى ن

ـة و  ـال قـار ال دة ال ى على ج ـــــل ــــــ ـا لهـا م تـأث ســـ ـ ل ف ي ال ـ ـة دور ال الأداء  ازدواج
ـــــ لها ( ة، ح بلغ أعلى م ـــــ الى لل ـــــ (0.381ال ا يلاح  0.062) وأقل م  ،(

ار ( اف ال ة الان فاض  ول ان ال قة  ــا ــــــــ ائج ال ة S. deviationم ال ) ع 
ابى، ح بلغ ( س ال ة دور  0.146ال ان وقلة ت ازدواج )، وه ما ي على ت

ف ي ال ة.  ال ات الع  ا ب ش
   ـــــــــــــــابى ســــــــــــــ ال ـة ال ـ (  )Mean(بلغـ  ف ي ال ـ ة ال )  CEO EXPل
ة  0.643( ات الع ـــــــ ي ل ف ي ال ع ال ـــــــ إلى ت اً، وت ـــــــ تفعة ن ة م ـــــــ ) وهى ن

ــ لها ( ــ ــــــ ة، ح بلغ أعلى م ل ة وع ــ (1.000ات ف ــ ــــــ ا 0.000) وأقل م  ،(
ائ ار (يلاح م ن اف ال ة الان فاض  ــاب ان ـــــــــ ول ال ) ع  S. deviationج ال

ــابى، ح بلغ ( ـــ ــ ال ســـ ة  0.519ة ال ــ خ ـــ ان وقلة ت )، وه ما ي على ت
ة. ات الع ا ب ش ي  ف ي ال  ال

   ــابى ـــــــــ ـــ ســــــــــــــ ال ـة ال ـ (  )Mean(بلغـ  ف ي ال ـ ع ال )  CEO GDIVل
ة   ) وهى0.084( ـــ ة فى زادة ن ات الع ة شـــ م ر ـــ إلى ع اً، وت ـــ ـــة ن ف ة م ـــ ن

ـــــفة خاصـــــة،   ف  ي ال ـــــ ال ها م ل ـــــفة عامة، وت ال إداراتها  أة  ل ال ت
ــ لها ( ــ (0.139ح بلغ أعلى م ول  0.000) وأقل م ائج ال ا يلاح م ن  ،(

ة  فاض  ــــــــاب ان ار (ال اف ال ـــــابى،  S. deviationالان ـــ ســــــــ ال ة ال ) ع 
ــ بلغــ ( ي  0.047ح ــ ف ي ال ــ ع ال ــ ن ــ ــــــــــــ ــان وقلــة ت ــ على ت )، وه مــا ي

)Gender.ة ات الع ا ب ش  ( 
   ــابى ــ ــ ال ســ ة ال ف (  )Mean(بلغ  ي ال ة لل ــ اســ ــ ــ وا ال  CEOلل

PC) (0.294ف ة م ــ ات  ) وهى ن ــ ال إدارات ال اعة م ــ ذل إلى ق اً، و ــ ــة ن
ولة على الأداء   ال ل  ــ ــ ــــــ ـــ اص م ــ ــ ــــــ ة للعلاقات مع أشـــ اب غ م الأثار الإ أنه على ال
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ت   ف ي ل ســـــ ، إلا أنه على ال ال ـــــ الى على ال الق ة ال ـــــ ة ال الى و ال
ــأنها  ــات إدارة م شـــ ارســـ وا م ه ال ل ه ة  على م ال قار ال ة ال ــفا ــ شـــ ـــ ت م

ام أو   ها خاصـــــة فى حالة تغ ال ـــــف ة وت ـــــ ضـــــها، بل و الأم إلى إفلاس ال وغ
ــــــــــــــ لهـا ( ـ بلغ أعلى م ، ح قـاعـ ل لل ــــــــــــــ لاء ال ــــــــــــــ  0.348إحـالـة ه ) وأقـل م

ـا0.000( اف ال ـة الان فـاض  ــاب ان ــــــ ــــــ ول ال ـ ـائج ال ـا يلاح م ن  .Sر ()، 
deviation) ـــــابى، ح بلغ ســـــ ال ة ال ان  0.047) ع  )، وه ما ي على ت

ي ( ف ي ال ع ال ة.Genderوقلة ت ن ات الع ا ب ش  ( 
ة قاب ات ال غ ال عل  ا ي   و

   ل ســــــ العائ على الأصــــــ ة م ، أن  ــــــاب ول ال ائج ال   ) ROA(ــــــح م ن
ان1.828( ـار ()  ـة  2.952اف م ـال افعـة ال ــابى لل ـــــــــ ـــ ســــــــــــــ ال ـة ال ـا بلغـ   ،(
)LEV(  )4.031) ار اف م ان ا بلغ  4.529)  ة ()، ب ــــــ ســــــ ح ال   ) FSIZEم
ار (  )7.015( اف م ة  )0.914ان ة إلى ال ـــــــ ة ال ســـــــ ال ة م ا بلغ   ،

ة ( ف اف  )  MTB(  )1.830ال ار (ان ســـ  1.410م ـــابى ل ســـ ال ا بلغ ال  ،(
ــه ( ــــ ائ الأســــــ ار (  )RET(  )0.072ع اف م ــ  0.131ان ــــ ـــ ســـ ة م ا بلغ  )، ب

ل الإدارة ( ة م قلال ـــــ ـــ ـــ ار BIND) (0.143)اســـ اف م ان ة 0.129)  ا بلغ   ،(
عات ( ل ن ال ع ـــــابى ل ســـــ ال ار  GRS(  )0.054ال اف م ان ، فى (0.078)) 

ــــــــه ( ائ الأســـ ح ع ف ـــــابى ل ـــ ـــ ـــــ ال ـــ ســـ ة ال اف  )  KURT) (2.613ح بلغ  ان
ار ( ائ الأســه    )،1.012م ار لع اف ال ــابى للان ســ ال ة ال اً فق بلغ  وأخ

)SIGMA) (0.056) ار اف م ان  (0.029(. 
     ، فاوت  ـــــاف إلى ما ســـــ ــابى (  فإن ال ــ ـــ ــ ال ــ ســـ لاف فى  ال   ) Meanأو الاخ

ة ات ال غ ا ي على    لل ة،  ات الع ــ ع ال ب شـ ع ال ــة  راسـ ة ال خلال ف
ـافـة   ـة على  ــائ ـــ ـــــــــ ـائج الإح ـة تع ال ـان ـالى إم ـال ـة، و ـال ـاعـات غ ال لف الق لهـا ل دقـة ت

ال ال ة الأع ات العاملة فى ب  ة.ال
راسة  ٧/٧/٣ وض ال ار ف ائج اخ ة ن اق ل وم ل   ت

ي   ار ال ا والان ل الارت ل اء ت ة، ت إج ال راســة ال ة لل وض ال ة الف ار صــ ل اخ فى ســ
اذج  عة فى ال ا ة وال ـــــــ سـ قلة وال ـــــــ ـ ة ال ات ال غ ة ب ال فاعل ة وال أث د للعلاقات ال ع ال

ة  ى (ال نام ام ب اس راسة  الى:E-Views & Stataلل   )، وذل على ال ال
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ا   ل الارت ل ائج ت   Correlation Analysisأولاً: ن
قـار       ض ال ي وغ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـاه العلاقـة ب ال ة وات عـة وق يـ  ـ ـل ت ــــــــ ــ ــ ـة فى ســ ـال ال

ن ( ــ سـ ا ب ام معامل ارت ــ ، ت اسـ ــه ــعار الأسـ ار أسـ ول  Pearson Correlationوخ انه ــح ال ضـ )، و
الى رق ( راسة  )10ال ة لل ات ال غ ا ب ال فة الارت ف   .م
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اب رق (  ول ال ح م ال   ) مايلى:10ي
   جـــ علاقـــة لـــة فى ت ال ي  ــ ـ ف ي ال ــ ـ ـــة لل ف ــة ال قـ ــة ب ال ـ ــاب ـ ــا إ ـ ارت
)CEO DUAL, CEO EXP & CEO PC) ة ال قار ال ض ال )  FROPACITY) وغ

ا له ( ة معامل الارت ة، ح بلغ  ات الع ـــــــ ــــــ ) على  0.178 ,0.041 ,0.054ل
ة ( ــ مع ــ الى،  ــة ()، وه ما ي0.05) أقل م (.Sigال  ,.Ria et alف مع دراســ

2020.( 
 ) ــ ف ي ال ــ ع ال ــة ب ن ــل ـــ ــــــ ــا ســـ جــ علاقــة ارت ض CEO GDIVت ) وغ

ة ( ال قار ال ا (FROPACITYال ة  0.103-)، ح بلغ معامل الارت ـــــــــــ مع  (
)Sig.) د تــأث مع (0.05) أك م م وج ــــــــــــــ إلى عــ ــا   ,.Wang et al)، م

2022.( 
  لـــة فى ال ي  ــ ـ ف ي ال ــ ـ ـــة لل ف ــة ال قـ ــة ب ال ـ ــاب ـ ــا إ ـ جـــ علاقـــة ارت ت
)CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC  ام ـــــ اســـ ـــــعار الأســــــــه  ار أســـ ) وخ انه

اس ( ا له (NCSKEWم ة معامل الارت )  0.479 ,0.491 ,0.872)، ح بلغ 
ــة ( ــ مع ــــــــــــــ  الى،  ال ــل م (.Sigعلى  أقــ مع دراســــــــــــــــــة  0.01)  ف  ــا ي مــ وه   ،(

)Depoers et al., 2022.( 
  لـــة فى ال ي  ـــ ف ي ال ـــ ـــة لل ف قـــة ال ـــة ب ال ــل ـــ ــــــ ـــا ســـ جـــ علاقـــة ارت ت
)CEO DUAL) اس ام م اس ار أسعار الأسه  )، ح بلغ  NCSKEW) وخ انه

ا ( ة (0.133-ة معامل الارت ــــــ مع ـــ  ،(Sig.) ف  )0.05) أقل م ، وه ما ي
 ).Ali & Tauni, 2021مع دراسة (

  لـــة فى ال ي  ــ ـ ف ي ال ــ ـ ـــة لل ف ــة ال قـ ــة ب ال ـ ــاب ـ ــا إ ـ جـــ علاقـــة ارت ت
)CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC  ام ـــــ اســـ ـــــعار الأســــــــه  ار أســـ ) وخ انه

ــاس ( ــا له (DUVOLم ــة معــامــل الارت ــ بلغــ  )  0.397 ,0.523 ,0.989)، ح
ة (  على ــ مع الى،  ف مع دراســة (0.01) أقل م (.Sigال  ,Zhang)، وه ما ي

2022.( 
  لـــة فى ال ي  ـــ ف ي ال ـــ ـــة لل ف قـــة ال ـــة ب ال ــل ـــ ــــــ ـــا ســـ جـــ علاقـــة ارت ت
)CEO DUAL) اس ام م ــ اســ ــه  ــعار الأســ ار أســ )، ح بلغ  DUVOL) وخ انه
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ا ( ة () 0.285-ة معامل الارت ــ مع ــ ـــ ف  0.05) أقل م (.Sigــــــ )، وه ما ي
 ).Liu & Lei, 2021مع دراسة (

 ) ـة ـال قـار ال ض ال ـة ب غ ـاب ـا إ جـ علاقـة ارت ) وخ  FROPACITYت
اســــــى ( ام م اســــــ ار أســــــعار الأســــــه  ة NCSKEW & DUVOLانه )، ح بلغ 

ـا ( ـا له ال  )0.069 ,0.034معـامـل الارت ـة (ىعلى ال ــــــــــــــ مع  ،Sig. أقـل م (
ف مع دراسة (0.05( ،  Saham, 2021)، وه ما ي او  ).٢٠٢٢، ال

اب رق ( ول ال ح م ال ة، ي قاب ات ال غ ة لل ال   ) ما يلى:10و
   ــة ب ـ ــاب ـ ــا إ ـ جـــ علاقـــة ارت لـــة فى ت ال ي  ــ ـ ف ي ال ــ ـ ـــة لل ف ــة ال قـ ال
)CEO DUAL, CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC(    ل م  ,ROA, FSIZE(و

MTB , RET, GRS, KURT & SIGMA() ة أقل م  ).0.05،  مع
   ـــة ب ــل ـــ ــــــ ـــا ســـ جـــ علاقـــة ارت لـــة فى ت ال ي  ـــ ف ي ال ـــ ـــة لل ف قـــة ال ال
)CEO DUAL, CEO EXP, CEO GDIV & CEO PC(  ل م  . ) LEV & BIND(  و
   ــا جــ علاقــة ارت ــة (ت ــال قــار ال ض ال ــة ب غ ــاب ــل FROPACITYإ ) و

ة أقل م )ROA, FSIZE, RET, GRS, KURT & SIGMAم ( ـــــــــ مع ـــ  ،
)0.05.( 
 ) ة ال قار ال ض ال ة ب غ ا ســـــل ج علاقة ارت ل م FROPACITYت ) و
)LEV, MTB & BIND(  ،) ة     ).0.01) أقل م (.Sig مع
 ج علاقة ة ب   ت ا ســــــــل ـــــى ارت اســـ ام م ـــــ اســـ ار أســــــــعار الأســــــــه  خ انه
)NCSKEW & DUVOL(  ) م  ــــــل  ،  )ROA, FSIZE, MTB, BIND & GRSو

ة (  ).0.01) أقل م (.Sig مع
   ة ب اب ا إ ج علاقة ارت ـــــى ت اســـ ام م ـــــ اســـ ـــــعار الأســــــــه  ار أســـ خ انه
)NCSKEW & DUVOL(  ل م ــ  )،  LEV, RET, KURT & SIGMA( و ـــــــــ

ة (  ).0.05) أقل م (.Sigمع
   ي ـ ف ي ال ـ ة لل ف قـة ال ع ع العلاقة ب ال فـاعلى ال  غ ال ت ال ي

ــة ( ــال قــار ال ض ال ــة   CEOD*FRO & CEOPC*FROوغ ــاب علاقــة إ  (
ــى ( اســـ ام م ــ اســـ ــه  ــعار الأســـ ار أســـ ة  ،)DUVOL & NCSKEWانه ح بلغ 



  
  
  
  

٣٢٠٢الأول مارسالعدد                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                             ٢٨٣                 (ONLINE): ISSN 2682-4817 
   

 

ا ( ا له ـــــ  0.095 ,0.118(  (0.074 ,0.194) ,معامل الارت ـــ ـــ ـــ الى،  )) على ال
ة (  ).0.05) أقل م (.Sigمع

   ي ـ ف ي ال ـ ة لل ف قـة ال ع ع العلاقة ب ال فـاعلى ال  غ ال ت ال ي
ة ( ال قار ال ض ال ة CEO GDIV*FROوغ علاقة ســل ار أســعار الأســه    )  انه
ــــــى ( اســــــ ام م ا ( )،DUVOL & NCSKEWاســــــــــــ ة معامل الارت -ح بلغ 

ة (0.594- ,0.531 ـــ مع  ،(Sig.) د  0.05) أك م م وج ا ي على ع )، م
.  تأث مع

   ي ـ ف ي ال ـ ة لل ف قـة ال ع ع العلاقة ب ال فـاعلى ال  غ ال ت ال ي
ة ( ال قار ال ض ال ــه  CEO EXP*FROوغ ار أســـعار الأسـ ة  انه علاقة ســـل  (

اسى ( ام م ا  )،DUVOL & NCSKEWاس ة معامل الارت  ح بلغ 
ة (0.029- ,0.026-(   ).    0.01) أقل م (.Sig)،  مع

د ( ع ى ال ار ال ل الان ل ائج ت اً: ن   )Multiple Regressionثان
ــغ (      ــ عات ال قة ال ام  ــ اســ ار  اذج الان اغة ن ــ  Least Squaresت صــ

Method  ـة ـال قـار ال ض ال ي وغ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـاس أث العلاقـة ب ال ) ل
ا  راســة  وض ال ار ف اذج ان ائج ل ح ال ضــ ، و ت ار أســعار الأســه على خ انه

  ى:يل
ض الأول  -أ ار الف   اخ

أنـــــه الأول على  ض  الف ــة  ي  ـ ف ال ــة  قـ لل ومع  ــابى  ـ إ ــأث  تـ ــ  جـ ي  "  :
ة ". ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال   لل

ول رق (         ــ ـ ال ـــــــــــح  ضـــ د (11ي ــ عـ ال ى  ار ال ــ ـ الان ــل  ـ ل ــائج ت ـ ن  (Multiple 
Regressionي ال ة لل ف قة ال ة.) لأث ال ال قار ال ض ال ي على غ   ف
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ول رق ( ح الآتى:11م ال   ) ي

ي   -١ ــ ف ي ال ــ ــة لل ف قــة ال ــة ال ــار مع ــاخ ــاص  لالــة ال ــــــــــــــ الــ ــة م
)CEO DUAL, CEO EX & CEO PC) ة ال قار ال ض ال )  FROPACITY) مع غ

ـة ( ع ــــــــــــــ ال ـة م ـ بلغـ (0.05أقـل م  أمـا   )،0.027 ,0.024 ,0.038)، ح
ف ( ي ال ع ال ة م خلال ن ف قة الإدارة ال ة لل ــ ـــ ــ CEO GDIVال ـــ ) فإن م

لالة ( ة ( وه  )0.085) بلغ (.Sigال ع ــ ال ـ ة م ــ إلى    ،)0.05أك م  ـ ا  م
ــارة م ـــ ـــ ــــــــــــــح أن إشــــــ ـا ي ـة،  ـال قـار ال ض ال د أ تأث مع على غ م وج عامل ع

ار ( ـ ـل م (𝜷الان ـة، وه ما  CEO DUAL, CEO PC & CEO GDIV) ل ج ) م
ــة  ف قــة ال ــابى ومع لل ــأث إ د ت ــ على وج ل ذل ــ ض الأول، و ــة الف ــ ــ صــــــــــــ ي

ائج دراســــــــة ( ف مع ن ة، وه ما ي ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال  Sun etلل
al., 2022; Wang et al., 2022; Balsam et al., 2021; Leng et al., 2021; 

Ria et al., 2020.( 
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ل ( -٢ عــ يــ ال ــ يــ  Adjusted R- squaredمعــامــل ال ــ ــة معــامــل ال ): بلغــ 
) ل  ــ ــ ـعـــ (0.5613الـ ــل  ــ ـقـــ ــ ـــــــــ ـــ الـ ـ  ـغـ ـ الـ أن  إلـى  ــة  ــ ـــ ـ ـ الـ ه  ــ ــ هـــ ـ  ــ ـــــــــ ـــ وت  ،(CEOs 

Overconfidence) ه ــ ـــ ــ ما ن ـــ ذج تف ال ة  قاب ات ال غ غ  %56.13) وال ) م ال
ع ( ا غ ال  ).Financial Reporting Opacityفي ال

٣- ) ــار  ــ ــة  F- statisticاخ ــ ل ال ــة  ــ ع ال دة  ال م  ق  ال ــه  ــ م ف  الهــــ ــل  ــ و  :(
هــا ( ــ بلغــ  ذج، ح ــة (8.46لل ــال ــة اح  (Sig. = 0.000  ــ على ــا ي )، م

ول ا ائج ال ر، وم ن ق ذج ال ــــــلامة ال قل (ســـ ـــــــــ غ ال ــــــاب ي أن ال ـــ  CEOsل
Overconfidence) ـــة قـــاب ال ات  غ ــــه  Control variables) وال ــ ــــــــــــ مـــا ن ــــــــــــــ  ) تف

)56.98) ع  ــا ـــــ ال غ  ال في  ث  ــ ــ ـــ ت ي  ال ات  غ ال م   (%Financial Reporting 
Opacity.( 

ـار -٤ ق م خل ال  ):Durbin Watson statistic(  اخ ـه ال ف م ـل الهـ ذج  و
اء ( اتى ب الأخ ا ال لة الارت ـــــ ـــ ـــ ـــ ى م م ول  Autocorrelationال )، و م ال

ه ق بلغ ( ــــــاب أن  ـــ لائ (2.018ال ة فى ال ال ه ال ا 1.5:2.5)، وتقع ه )، م
اقى ( ــا ذاتى ب ال ـ د ارت م وج ــ ل على عـ ــ ــأث على  Residualsيـ ـ م ال ــ )، وم ث عـ

را ائج ال ة ن ة.ص ال   سة ال
ابى          ج تأث إ ض الأول ال ي على أنه: " ي ل الف ه، ي ق اءً عل و

ة ".  ال قار ال ض ال ي على غ ف ي ال ة لل ف قة ال   ومع لل
انى  -ب ض ال ار الف   اخ

انى على أنه:           ض ال قة    ي الف ابى ومع لل ج تأث إ ي  " ي ة لل ف ال
ار أسعار الأسه ".  ي على خ انه ف   ال

     ) رق  ول  ـــــ ال ـــــح  ـــ ـــ ضـــ (12ي د  عـــــ ال ى  ال ار  ـــــ الان ـــــل  ل ت ـــــائج  ن  (Multiple 
Regression  . ار أسعار الأسه ي على خ انه ف ي ال ة لل ف قة ال   ) لأث ال



  
  
  
  

٣٢٠٢الأول مارسالعدد                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                             ٢٨٦                 (ONLINE): ISSN 2682-4817 
   

 

  
ول رق ( ح الآتى: 12م ال   ) ي

لالة (ة   -١ ي  .sigم ال ف ي ال ة لل ف قة ال ة ال ار مع اخ اص  ) ال
)CEO DUAL, CEO EX & CEO PC ام اس الأسه  أسعار  ار  انه خ  مع   (

 ) اس  (NCSKEWم ة  ع ال م  ة  م  أقل   (0.05) بلغ  ح   ،(0.026, 
ة  )،0.033 ,0.041 ف قة الإدارة ال ة لل ال ف (   أما  ي ال ع ال  CEOم خلال ن

GDIV) لالة  ال م  فإن   (Sig.) بلغ  ة   وه  ) 0.072)  ع ال م  ة  م  أك 
)0.05(،  . ار أسعار الأسه د أ تأث مع على خ انه م وج ا  إلى ع  م
لالة ( -٢ ي ال.sigة م ال ة لل ف قة ال ة ال ار مع اخ اص  ي  ) ال ف
)CEO DUAL, CEO EX & CEO PC اس ام م اس ار أسعار الأسه  ) مع خ انه
)DUVOL) ة  ع ال م  ة  م  أقل   (0.05) بلغ  ح   ،(0.002, 0.016, 

ف (   )،0.008 ي ال ع ال ة م خلال ن ف قة الإدارة ال ة لل ال )  CEO GDIVأما 
لالة ( ة ( وه )0.637() بلغ .Sigفإن م ال ع ة م ال ا  ،) 0.05أك م  م

 . ار أسعار الأسه د أ تأث مع على خ انه م وج   إلى ع
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اب رق ( -٣ ول ال ح م ال ار (12ي ل م (𝜷) أن إشارة معامل الان  CEO) ل
DUAL, CEO PC & CEO GDIV  أسعار الأسه ار  انه ل  اس  ال لا  ) فى 

)NCSKEW & DUVOL  د ل ذل على وج انى، و ض ال ة الف ة، وه ما ي ص ج ) م
، وه  ار أسعار الأسه ي على خ انه ف ي ال ة لل ف قة ال ابى ومع لل تأث إ

ائج دراسة   ن مع  ف  ي  ,.Zhang, 2022; Depoers et al., 2022; Gu et al(ما 
2022; Ali & Tauni, 2021; Liu & Lei, 2021 ( . 

ل ( -٤ ع ي ال ل  Adjusted R- squaredمعامل ال ع ي ال ة معامل ال ): بلغ 
)0.5891(  ) اس  ام م قل NCSKEWاس ال غ  ال أن  إلى  ة  ال ه  ه وت   ،(

ه ( ذج تف ما ن ال ة  قاب ات ال غ ) وال ي ف ي ال ة لل ف قة ال )  %58.91(ال
ي  م ة معامل ال ا بلغ   ،( ار أسعار الأسه ع (خ انه ا غ ال غ فى ال  ال

ل ( ع اس (0.5149ال ام م اس  (DUVOL  قل غ ال ة إلى أن ال ه ال )، وت ه
)CEOs Overconfidence) ه ذج تف ما ن ال ة  قاب ات ال غ ) م %51.49) وال

غ غ في ال ع (  ال ا  . )Stock price Crash Riskال
ار ( -٥ ذج،  F- statisticاخ ة لل ل ة ال ع دة ال ق م ال ه ال ف م ل اله ): و

ة ( ع لالة ال ار أسعار Sig. = 0.000ح بلغ م ال اس ل انه لا ال ) فى 
 ) ر،NCSKEW & DUVOLالأسه  ق ال ذج  ال سلامة  على  ي  ا  م ائج   )،  ن وم 

قل ( غ ال اب ي أن ال ول ال ة CEOs Overconfidenceال قاب ات ال غ ) وال
)Control variables) ه الى  ) %51.61 ,%58.99) تف ما ن ات    على ال غ م ال

ع ( ا غ ال ث في ال ي ت  ). Stock price Crash Riskال
ار ( -٦ ذج    ):Durbin Watson statisticاخ ق م خل ال ه ال ف م ل اله و

اء ( اتى ب الأخ ال ا  لة الارت ى م م ول Autocorrelationال )، و م ال
ار أسعار الأسه (  اس ل انه لا ال ه  اب أن  ) ق  NCSKEW & DUVOLال

) لا1.78 ,1.97بلغ  ة  ال ه  ه وتقع  الى،  ال على  لائ  )  ال ال  فى  اس  ال  
اقى (1.5:2.5( ا ذاتى ب ال د ارت م وج ل على ع ا ي م  Residuals)، م )، وم ث ع

ة.  ال راسة ال ائج ال ة ن أث على ص   ال
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انى ال ي على        ض ال ل الف ه، ي ق اءً عل ابى  : "  أنه و ج تأث إ ي
ي  ة لل ف قة ال ار أسعار الأسهومع لل ي على خ انه ف   ".   ال

ال -جـ ض ال ار الف   اخ
ـالـ على أنـه      ض ال ـة  : "  ي الف ـال قـار ال ض ال ـابى ومع لغ جـ تـأث إ ي

ار أسعار الأسه   ". على خ انه
رق        ول  ـــــ ال ـــــح  ـــ ـــ ضـــ (  )13(ي د  عـــــ ال ى  ال ار  ـــــ الان ـــــل  ل ت ـــــائج   Multipleن

Regression. ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال   ) لأث غ

  
ول رق (  ح الآتى:13م ال   ) ي

لالة (  -١ ة (.sigة م ال ال قار ال ض ال ة غ ار مع اخ اص  ) FROPACITY) ال
ار أسعار   اس (مع خ انه ام م اس ة م   )NCSKEW & DUVOLالأسه  أقل م 



  
  
  
  

٣٢٠٢الأول مارسالعدد                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                             ٢٨٩                 (ONLINE): ISSN 2682-4817 
   

 

ة ( ع الى  )0.038 ,0.049)، ح بلغ (0.05ال د تأث على ال ا ي على وج ، م
 . ار أسعار الأسه  مع على خ انه

اب رق (  -٢ ال ول  ح م ال ار ( 13ي قار  𝜷) أن إشارة معامل الان ض ال ) لغ
ة ( ال ار أسعار الأسه ( FROPACITYال اس ل انه لا ال  & NCSKEW) فى 

DUVOL ابى د تأث إ ، و ذل إلى وج ال ض ال ة الف ة، وه ما ي ص ج ) م
ائج  ف مع ن ، وه ما ي ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ومع لغ

 ,.Yin et al., 2022; Liu & Lei, 2021, Saham, 2021; Baig et alدراسة (
2021; Cheng et al., 2020; Chae et al., 2020 ، او   . ) ٢٠٢٢، ال

ل (  -٣ ع ي ال ل Adjusted R- squaredمعامل ال ع ي ال ة معامل ال ): بلغ 
)0.5318(   ) اس  م ام  غ  NCSKEWاس ال أن  إلى  ة  ال ه  ه وت  قل  )،  ال

ه ( ذج تف ما ن ال ة  قاب ات ال غ ة) وال ال قار ال ض ال غ  %53.18(غ ) م ال
ل  ع ال ي  ال معامل  ة  بلغ  ا   ،( الأسه أسعار  ار  انه (خ  ع  ا ال غ  ال في 

)0.5107 ) اس  م ام  اس  (DUVOL قل ال غ  ال أن  إلى  ة  ال ه  ه وت   ،(
)Financial Reporting Opacity ه ن ما  تف  ذج  ال ة  قاب ال ات  غ وال  (
ع (51.07%( ا غ ال غ في ال   . )Stock price Crash Risk) م ال
ار ( -٤ ذج،  F- statisticاخ ة لل ل ة ال ع دة ال ق م ال ه ال ف م ل اله ): و

ة ( ع لالة ال ار أسعار Sig. = 0.000ح بلغ م ال اس ل انه لا ال ) فى 
 ) ائج NCSKEW & DUVOLالأسه  ن وم  ر،  ق ال ذج  ال سلامة  على  ي  ا  م  ،(

) رق  ول  (13ال قل  ال غ  ال أن  ي   (Financial Reporting Opacity (
ة (  قاب ات ال غ ه (Control variablesوال على   )%51.28 ,%53.79) تف ما ن

ع ( الىال ا غ ال ث في ال ي ت ات ال غ   ). Stock Price Crash Riskم ال
ار  -٥ ذج    ):Durbin Watson statistic(  اخ ال ق م خل  ال ه  ف م اله ل  و

اء ( اتى ب الأخ ا ال لة الارت ى م م ول رق  Autocorrelationال )، و م ال
ار أسعار الأسه ( 13( اس ل انه لا ال ه  ) ق  NCSKEW & DUVOL) أن 

) اس1.85 ,2.19بلغ  ال لا  ة  ال ه  ه وتقع  الى،  ال على  لائ  )  ال ال  فى   
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اقى 1.5:2.5( ال ب  اتى  ال ا  الارت لة  م م  ذج  ال خل  على  ي  ا  م  ،(
)Residuals .ة ال راسة ال ائج ال ة ن أث على ص م ال   )، وم ث ع

ـالـ الـ ي على أنـه: "           ض ال ل الف ـه، ي ق ـاءً عل ـابى  و جـ تـأث إ ي
قار ض ال ار أسعار الأسهومع لغ ة على خ انه ال   ".  ال

ع -د ا ض ال ار الف   اخ
قة      ة ب ال فاعل ابى ومع للعلاقة ال ج تأث إ ع على أنه: ي ا ض ال ي الف

ار أسعار الأسه ة على خ انه ال قار ال ض ال ي وغ ف ي ال ة لل ف   . ال
     ) رق  ول  ـــــ ال ـــــح  ـــ ـــ ضـــ (14ي د  عـــــ ال ى  ال ار  ـــــ الان ـــــل  ل ت ـــــائج  ن  (Multiple 

Regressionض ) لأث العلا وغ ي  ــــ ف ال ي  ــــ ــــة لل ف ال قــــة  ال ب  ــــة  فــــاعل قــــة ال
ال   ذج ال ائج ال قارنة ب ن ، م خلال ال ــه ــعار الأسـ ار أسـ ة وخ انه ال قار ال ال

ا يلى: ع،  ا   وال

  
ول   اب  م ال   ) ي الآتى:14رق (ال
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د ( -١ ع ى ال ار ال ائج الان ) أن إضافة  Least Squares Methodأوض ن
ي (  ف ال ي  لل ة  ف ال قة  ال غ   &CEO DUAL, CEO EX, CEO GDIVم

CEO PC  ش م ام  اس ة  ال ال قار  ال ض  غ ب  العلاقة  ذج  ن إلى   (
)FROPACITY ) اسى  م ام  اس الأسه  أسعار  ار  انه وخ   (NCSKEW & 

DUVOL ف ال رة  الق ت  فى  ساه   ،() م  ذج  لل (0.5379ة  إلى   (0.6258  (
 ) اس  م ام  (NCSKEWاس وم   (0.5128) إلى  اس   )0.5719)  م ام  اس

)DUVOL .( 
٢- ) ار  الان معامل  ة  ارتفع  ا  ة  𝜷ك ال ال قار  ال ض  غ ش  ل  (
)FROPACITY  اسى   )0.3164 ,07041.) إلى ( 0.2598 ,0.5451() م ام م اس

ار أسعار لأسه (  أث NCSKEW & DUVOLخ انه ا ي على ال الى، م ) على ال
الإضافة إلى  ذج العلاقة،  ي فى ن ف ي ال ة لل ف قة ال غ ال ابى لإدخال م الإ

ة وخ ا ال قار ال ض ال ة ب غ ة ومع اب ا إ د علاقة ارت أك على وج ار  ال نه
 .   أسعار الأسه

ض  -٣ ي وغ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـة ب ال فـاعل غ العلاقـة ال ـة ل ــ ــــــــــــ ـال
ــة   ــ ـــ ــ ــالـ ــ ـــ ــ الـ ــ  ــارـ ــقـــــ ـ ــ  ,CEODUAL*FROPACITY, CEOEXP*FROPACITYالـ

CEOPC*FROPACITY)  له ــة  ـــ ع ال ــــــــــــــ  م ــ  بلغـــ ــ  فقـــ  ،()Sig.)  (0.000, 
اس (  )0.033 ,0.021 ام م اس الى  ة م NCSKEWعلى ال )، وه أقل م 

ـة ( ع قـار  0.05ال ض ال ـ وغ ف ي ال ـ ع ال فـاعلى ب ن غ ال ـة لل ــ ــــــــــــ ـال )، و
ــــة ( ــــال ــــة  CEOGDIV*FROPACITYال ع ال ــــــــــــــ  ــــة م بلغــــ  فقــــ   ،()Sig.  (

ـ على)0.652( ف ي ال ـ ع ال غ ن د تـأث مع لإدخـال م م وج ـ على عـ ـا ي  ، م
. ار أسعار الأسه ة وخ انه ال قار ال ض ال  العلاقة ب غ

ي ( -٤ ف ي ال ة لل ف قة ال ة ب ال فاعل غ العلاقة ال ة ل )  CEO OCال
ــــــــــــة ــ ــــ ــالــــــ ـــــــ ـــ ــ ــــ الــــــ ــــــ  ــارــــــ ـــــــ ــقـــ ــــ ـــ ـــ ــ ــــ الــــــ ض  ــــــ ــــــ ــ ــــ  ,CEODUAL*FROPACITY(  وغــــــ

CEOEXP*FROPACITY, CEOPC*FROPACITY(  ة ع ــ ال ــــ ، فق بلغ م
اس (  )Sig.) (0.030, 0.014, 0.029(له   ام م ــ اسـ الى  )، وه  DUVOLعلى ال
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ـة ( ع ــــــــــــــ ال ـة م ي  0.05أقـل م  ـ ع ال فـاعلى ب ن غ ال ـة لل ــ ــــــــــــ ـال )، أمـا 
ة ( ال قار ال ض ال ف وغ ة م CEOGDIV*FROPACITYال )، فق بلغ 

ع ع  )Sig.) (0.821(ـــة  ال غ ن تـــأث مع لإدخـــال م د  م وج ـــ على عـــ ــا ي ـ م  ،
. ار أسعار الأسه ة وخ انه ال قار ال ض ال ف على العلاقة ب غ ي ال  ال

ول رق ( -٥ ـــــح م ال ار (  أن  )14ي ــارة معامل الان ة ب  𝜷إشـــ فاعل ) للعلاقة ال
ف ي ال ة لل ف قة ال ة ال ة، وه ما ي على صــــــ ج ة م ال قار ال ض ال ي وغ

ع. ا ض ال  الف
ل ( -٦ ع ي ال ــــــاب  Adjusted R- squaredمعامل ال ول ال ــــــح م ال ): ي

ل بلغـــ ( عـــ ال يـــ  ـــ ـــة معـــامـــل ال ـــاســــــــــــــى 0.5642 ,0.6318أن  ام م ـــ ــ ـــاســــــــــــ  (
)NCSKEW & DUVOLة إلى أن ا ه ال ــــــ ه ــــــ الى، وت قل  ) على ال ــــــ ــــــ غ ال ل
)CEO OC) ه ذج تف ما ن ة فى ال قاب ات ال غ على   )%56.42 ,%63.18) وال

الى ع (  ال ا غ ال غ في ال  ).SPCRASHم ال
ار ( -٧ ة اخ ة: فق بلغ (F- statisticوفقاً لل ــ ـــــــــ ة   )5.31 ,9.84) ال

ة ال اسـى (  )Sig.= 0.00(  اح ام م ا  NCSKEW & DUVOLاسـ الى،  ) على ال
يـ ( ـ ـة معـامـل ال ذج وفقـاً ل ـة لل ــ ــــــــــــ ف رة ال  ,R- Square( )0.6258بلغـ القـ

الى  0.5719 قل ح ــــــ غ ال ــــــ ال ف ر، ح  ق ذج ال )، و ذل على ســــــلامة ال
الى  )57.19% ,62.58%( ع.  على ال ا غ ال ث في ال ي ت ات ال غ  م ال
ــار ( -٨ ــة لاخ ــائ ــــ ـــ ـــ ـــ ــة الإح   ) Durbin Watson test(   )2.37, 2.08بلغــ ال

ــى ( اســـ ام م ــ اق NCSKEW & DUVOLاســـ الى فهى تقع فى ن ال الى، و ) على ال
لائ ( ــ ال اقى (1.5-2.5ال ــا ذاتى ب ال د ارت م وج ــ على عــ ــا ي  Auto)، م
Correlation  ائج ة ن ث على ص ل ال ي ال راسة.)   ال

أنــه:        ع الــ ي على  ا ال ض  ل الف ــه، ي ق ــاءً عل ــابى  "  و إ تــأث  جــ  ي
ـة   ـال قـار ال ض ال ي وغ ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـة ب ال فـاعل ومع للعلاقـة ال

ار أسعار الأسه ".   على خ انه
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ة    ٧/٨ جهات ال ات وال ص ائج وال ةال ل ق   ال
ائج   أولاً: ال

ا يلى: راسة  ائج ال ل أه ن   ت
   ها ي ال إداراتها وم ل  على م افها  ق أه آت فى ت اح ال قف ن ي

ة،   ة ال ف فى تع  ي ال ه ال ه ال يل ور ال غ م ال ، وعلى ال ي ف ال
ث ه ق ت ة ل ف قة ال فقات   إلا أن ال ارة وال اراته الاس ة وق اته ال ي اً على تق سل

اولة فى  ها ال لة أسه ة وس الى لل اً على الأداء ال ع سل ا ي ة، م ل ق ة ال ق ال
ة.  ال ق الأوراق ال  س

   ف ال قة  الغة فى ال غ م أن ال ، فعلى ال ي قة الإدارة سلاحاً ذو ح تع ال
ي علقة ل ال ة ال ات ارات الاس ام فى الق ار والإق اه فى تع الاب ي ت ف  ال

ة  ال ا ال ة وال ل ق ائ ال ي الع ة وتق ال ات ال الغة فى ال ة، إلا أن ال ل ال ق
يه ة  ال ة  ال ة  ال فى  ة  ن والقان ة  اس ال اث  الأح تأث  م  ع م  ه  د  وال

 . ا ها فى ال ار  اس
   إخفاء أو  ح  على  ة  ف ال الإدارة  رة  ق على  ة  ال ال قار  ال ض  غ ي 

قة  از فى  ة أو م خلال الإ ه مات ج اء ع  إخفاء معل مات الهامة س عل ال
ق رأس ال عامل فى س ع ال اثلها ل م ت مات وع عل اف ال ث على ت ا ي ض، م ال،  الع

ل  ل ت شأنه  م  ال  الأم  مات،  عل ال ه  له ه  عا واس ق  ال وتف  فه  م  ل  و
ق  فاءة ال م  ة وع ال قار ال مى ال  . م

   ،فة مات ل ول ال عل ع لل ع ال ة وال ال قار ال ض ال م ال أن غ
ة  ل إدارة ال ة م ق ه اسة م ة ل ا ن عل إن ى ت اء ال وافع س د م ال ت إلى ع

فقات   ال أن  ال  ال لل  ال ات  وت الى،  ال الأداء  ل: ضعف  م ة  ال ائ 
اع  ة فى الق اف اماتها، ودرجة ال ال فاء  ة على ال رة ال ة، وق ل ق ة والأراح ال ق ال

ائ ال عل  ى ت ة أو ال ه ال ى إل رة  ال ت ل: الق ة م اته ال ي وس
ار.  اذ الق ة ات ة ل يه ن ة ل ف قة ال ي وال ف ي ال  الإدارة لل



  
  
  
  

٣٢٠٢الأول مارسالعدد                             مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                             ٢٩٤                 (ONLINE): ISSN 2682-4817 
   

 

   ة ض ات على ف ار أسعار الأسه ال ة فى تف خ انه اض اذج ال تع ال
ار غ ال  ع على الأخ ة لل ه اب ال اف الإدارة أح الأس ع أن ال ة وخفائها، ف ات

ها  ل ع ة ال ق ى ب ى ت ل إلى ذروتها وال ى ت ة وخفائها ح ار ال ه الأخ اك ه ت
ها دفعة  اح ع ر الاف ا تق مات، وه عل ار فى ح تل ال ة الاس ع إدارة ال لا ت

اف ذات العلاقة،  ة م الأ ال قار ال مى ال افة م ة لل و ه   واح ت عل ا ي م
عل  ا ي أن ال ه أك  رصة، مع ال ال اولة  فاض حاد ومفاجئ فى أسعار الأسه ال ان
افة  ار أسعار  ى آخ انه ع له او  ق  ار ال ه انه د م ق ة ول ال ة مع ه ش

ة.  ال ق الأوراق ال ة  ق ات ال  ال
 ى ف اف ها ال ة وت ة ال قف  ي  ت ف ها ال ي ق إلى ح  على م ى ال

ة، وم  ل ال ق ه ل ة وم رؤ راته الف ة وق ه اته ال الإضافة إلى خ ه  ع وس
ارسات  ع ال ام ب أ الإدارة لل ة فق تل اد لل ان الاق اً على ال ل وحفا ا ال ه

ائ ا  الق لاع  ها ال ى م ئ ف ال ف ل اله ا ال ها، إن ة أو ت م شفاف ال ل
ة فى  اعى لأسه ال ع ج ن على ب م ق ي  غار ال ال ة ل ل م ردود الفعل ال
اق  اصة فى الأس ة، و الى لل ة ع الأداء ال ات ار غ م ة أخ اح ع أ حالة الإف

ة، الأم ال ق ي  رة م الع ه ها ج ة وم اش ة ال ع أسه ال اقى ال ل فع 
اً لا  اً ح ة أم ال ق الأوراق ال ارها  ح خ انه ة و لة أسه ال ث على س ا ي م

ه.   مف م
   لـة ي ال ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـة ب ال ـة ومع ـاب ـا إ جـ علاقـة ارت ت

) ــقــ ـــــCEO DUAL, CEO EXP & CEO PCفـــى  ـ ــ الـ ض  ــ ـ ــ وغـ ــة )  ـــــ ــ ــالـ ــ ـــ ــ الـ ــ  ارـ
)FROPACITY.ض الأول ة الف ة، وه ما ي ص ات الع  ) ل
 ) ــ ف ي ال ــ ع ال ــة ب ن ــل ـــ ــــــ ــا ســـ جــ علاقــة ارت ض CEO GDIVت ) وغ

ة ( ال قار ال  .)FROPACITYال
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   لـة ي ال ـ ف ي ال ـ ـة لل ف قـة ال ـة ب ال ـة ومع ـاب ـا إ جـ علاقـة ارت ت
ام  CEO EXP, CEO GDIV & CEO PCفى ( اســـ ار أســـعار الأســـه  ) وخ انه

اسى ( انى.NCSKEW & DUVOLم ض ال ة الف  )، وه ما ي ص
  لة فى ي ال ف ي ال ة لل ف قة ال ة ب ال ة ومع ا سـل ج علاقة ارت ت
)CEO DUAL) ــــــى اســـ ام م ــــــ اســـ ار أســـــــــعار الأســـــــــه   & NCSKEW) وخ انه

DUVOL.( 
  ) ة ال قار ال ض ال ة ب غ ة ومع اب ا إ ج علاقة ارت )  FROPACITYت

اسى ( ام م اس ار أسعار الأسه  )، وه ما ي  NCSKEW & DUVOLوخ انه
 . ال ض ال ة الف  ص

   ي ـ ف ي ال ـ ة لل ف قـة ال ع ع العلاقة ب ال فـاعلى ال  غ ال ت ال ي
ـة (وغ  ـال قـار ال ـة  CEO GDIV*FRO, CEO EXP*FROض ال ــل ـــ ــــــ علاقـة ســـ  (

فــــاعلى ( ال غ  ت ال ي ــــا  ب  ، ـــــه ـــــــــــعــــار الأســـــــــ ــــار أســـ  & CEOD*FRO انه
CEOPC*FRO  وه ما ي ، ـــــه ار أســــــــــــــعار الأســـــــــ ة  انه ة ومع اب علاقة إ  (

ع. ا ض ال ة الف  ص
راسة   ات ال ص اً: ت   ثان

ء ما ت   ا يلى:فى ض صى  ة، ي ل ة والع راس ال ال ائج  ه م ن صل إل   ال
   ة ة على ب راســات ال اء ال م ال ورة إج ــ اح والأكاد  ه ال ج ت

ان   ل م تأث ال ة ح ات إضــا ــ ة وتف ل ة، م شــأنها تق أدلة ع ــ ال ال الأع
ي ة لل ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ات ال ــ ــ ـــ ة وال ــل ــ ـــ ها  ال ة وقابل ال قار ال ض ال ي على غ ف  ال

ة. ال ة  ت الح ال اب ال ها م أص م اءة والفه م جان م  للق
   ــــــغل الف ى شـــ عات الهامة ال ــــــ ضـــ ــــــعار الأســـــــــه م ال ار أســـ ع خ انه

راســــة ة، وما زال في حاجة إلى ال م ال وال ى في الآونة الأخ اســــ ــة    ال اصــ و
اولها   ة ت ت ي دات ج ة وم ــا ات إضـــــ غ ة، م خلال إدخال م ــ ــ ـــ ال ال ة الأع في ب
ة،   اه ه ال ة له ل ة وع ات عل ــــــ ــــــ ــــــأنها تق تف ي م شــــــ ة، وال ال راســــــــــــة ال في م ال
ها م خ الإفلاس   اي ة وح ــ ارد ال فا على م ة لل ــ ات ال ــ ها لإدارات ال وتق

ة ا .وت ا  ل
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   ال الإدارات ة م قلال ات ودع اســـــــ ـــــــ ة ال ات ح ام ب آل ورة الال ضـــــــ
ه على   ل ج ـــــــ ث  ة، ي اخل ة ال قا ام ال ة ن ي وفعال ف ي ال ة ال وال م 
ع   ا ي ة، م ال ائ ال ة للق ـفا ـاح وال ـ الإف ـ م الى ت ال الى، و ق ال دة ال ج

ـــالح  الإ ـــ اب ال ــــــ وأصــــــ ار م ال ة، وت م الق ــــــ ة ال اب على 
ة اد اراته الإق ش ق ة فى ت ال ة  ت   .ال

   ،ة ال ة ال قل م ذو ال ـ ـاء م ات لأع ـ ال إدارات ال ـ م ورة ت ضـ
ي ا ة ال ة له ـــــــــل ل وال م الآثار ال ة ال قلال ـــــــــ اســـــــــ ا  قة  م ي وال ف ل

ها في  ــه ــعار أســ ار أســ ة ل انه ــ ــ ار، وتع ال اذ الق ة ات ل يه على ع ة ل ف ال
ة. ال ق الأوراق ال  س

 ) اجعة ال ات ال مات م عانة  ــ ــــ قار  BIG 4الاســـ ة ال ــفا ــــ ان شـــ ــ ــــ ـــ ) ل
فات وال ــ ــالح م ال اب ال ــ وأصــ ة ال ا ضــها، ل م غ ة وع ال ارســات ال

ها  لة أســه ة، وســ ــ ها ال ة و ــ عة ال ث على ســ ي ت ة، وال ف هازة للإدارة ال الان
ة. ال ق الأوراق ال ار أسعارها فى س  وال م انه

ة ل ق ة ال جهات ال اً: ال  ثال
ها:    ها وم ء عل غي إلقاء ال ي ي ة ال عات ال ض د م ال اك ع  ه
لة   -١ ــ ــ الى وســــــ ق ال دة ال ف على ج ي ال ة لل ف قة الإدارة ال اس أث ال

ة. ة دراسة ت رصة ال ال ة  ق ات ال  أسه ال
ـة ودورهـا ف -٢ ـال قـار ال ض ال ـة على غ ــ ــــــــــــ اجعـة ال ـ م خ  أث ال ي ال

ة. ة ال قى م ال ل ت : دل ار أسعار الأسه  انه
ـة  -٣ ـة و ـال قـار ال ض ال ي على غ ـ ف ي ال ـ ـة لل ــ ـاســــــــــــ ــ ــــــــــــ وا ال أث ال

ة. رصة ال ة في ال ق ات ال ة على ال ة: دراسة ت  ال
ــعار   -٤ ار أســ ي وخ انه ف ي ال ة لل ف قة ال ة على ال ل ل ال أث ت 

ة.   رصة ال ال ة  ق ات ال  أسه ال
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اجع: -٨   ال
ة اللغة الع اجع   أولاً: ال

 ) ، ، عف أب م ـــــــــــاو قار  ٢٠٢٢ال ض ال ار تأث غ ــــــــة واخ )، دراســـ
ــغ ـ ــائ ال ـ ة وال ال ة  ال ق ات ال ــ ـ ــه ال ــعار أسـ ار أسـ ا انه ات على م ــ ـ ة لل ل

ة، ــ ــــــ ــة ال ـــ رصـــ ة  ال ار ة وال ال ث ال راســـــات وال ة لل لة العل ارة،  ال ة ال ل  ،
انى، ء ال د الأول، ال ، الع ال ل ال ، ال ا   .٣٢٨-٢٦٣ص ص   جامعة دم

 ) ، ه ال اغ، أح ع ا )،  ٢٠١٩ال ة على م اس مات ال عل دة ال أث ج
ة،   ـــــ رصـــــة ال ال ة  ق ات ال ـــــ ار أســـــعار أســـــه ال ىانه ــ اسـ لة الف ال ـــــ  م ، ق

ع، ص ص  ا د ال ون، الع ــ ال والع ل ال ، ال ارة، جامعة ع شــ ة ال ل ة،  اســ ال
٥٣-١. 
 ، ـ ، علاء على أح ــــــــــــــ ـة،  ٢٠٢٠(  ح ـال قـار ال ض ال ـل العلاقة ب غ ل )، ت

لى   ق ــ ـــ ار ال ى، و خ الانه ــ ـــ ــات ال ال ارســـ ة، وم ا ة الاج ل ــ ـــ أداء ال
امة،   ة للاسـ ـ رصـة ال شـ ال ـ فى م ات ذات ال ـ لة الف  لأسـعار أسـه ال م

ى اسـ ارة، جامعة ع  ال ة ال ل ة،  اســ ــ ال د  ، ق ون، الع ــ ع والع ا ل ال ، ال شــ
 .٢٧٥-٢٠٨الأول، ص ص 

 ) ، ـــــ ـــ ـــ ـــــاك ح ـــ عان، أح م شـــ ـــــ ـــ قة  ٢٠٢٠ســـ ة لعلاقة ال ات ال غ )، ال
ــة   ـ ــاه ــ ــــــــــ ـــ ال ـــات  ــ ــــــــــــ قى على ال هج إم ــــة: م ــــال ال ائ  الق يلات  عــــ ب ة  ائـــ ال الإدارـــة 

ة، ــــــ ة  ال ــ اســ ث ال لة ال ار م ة ال ل ة،  اســــــ ــــــ ال رة،  ، ق ة، جامعة الإســــــ
، ص ص   ال د ال ع، الع ا ل ال  .٧٥ -١ال

 ) ، ه م ، ح ة الأجل على ٢٠٢١ع ال ــ ن ق ي ال ل  اس أث ال  ،(
ة،   د ــع ات ال ــ ار أســعار أســه ال ثخ انه راسـات وال ان لل لة ع ، الإمارات،  م

د الأول، ص ص  ون، الع ل الع    .١٦٠-١٢٤ال
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 ، ح ال ـ ـاء  ع ــ ا   أســــــــــــ ـة  ٢٠٢٠(  ،إب ف قـة الإدارـة ال ـة الإدارـة وال ل )، أث ال
ــة   ة: دراســــ ــــــ ة ال ــــــاه ات ال ــــــ ة في ال ق ال فا  ــــــ الإح ف على م ي ال لل

ة، ــــــــــ ــــة ال رصــــــ لة فى ال ــــــــــ ات ال ــــــــــ ارة على ال ث    إخ ة لل ر ــ لة الإســــ م
ة اس د الأول، ص ص  ال ع، الع ا ل ال  .٤٤-١، ال

 ) ، ان م ، إ ن ال قار  ٢٠٢٠ع اد ال ة لإع ول عاي ال ى ال اس أث ت  ،(
ة   ال اولة    IFRSال ات ال ــــــ ــــــ ة في ال ال قار ال رة الإدارة وتعق ال على العلاقة ب الق

ة،   ــ ــــ ــة ال رصــــ ىال ــ اســ لة الف ال ارة، جامعة ع  م ة ال ل ة،  ــ اســــ ــ ال ــــ ، ق
، ا ع، ص ص ش ا د ال ون، الع ع والع ا ل ال  .٢٥-١ل

 ) ،ر ع الله ، علاء عاشـ ـ ع ع الغفار، وزل ام، م )، م تأث  ٢٠٢٢ع
فـاءة  ـة على  ـال قـار ال ض ال ة وغ ـة ال ل ـــــغ ـــــــــ ـة ال قـ فقـات ال ـ ـة ب ال فـاعل العلاقـة ال

ة: ــــــ ـــة ال رصـــ ة في ال ق ات ال ــــــ ار في ال ة،    الإســــــ ة  دراســــــة ت لة العل ال
ـارـة ـة وال ـال ث ال راســـــــــات وال د  للـ ، العـ ـالـ لـ ال ، ال ـا ـارة، جـامعـة دم ـة ال ل  ،

انى، ء ال   .٣٧٦-٣٢٩ص ص   الأول، ال
 ) ، و م خ ، ع ال  )،  ٢٠٢١م ة الإناث  ــار ار أث م دراســة واخ

ـــــ  رصـــــة ال ال ة  ق ات ال ـــــ ة إدارات ال ف قة ال رة الإدارة وال ة على العلاقة ب الق
ى ــ ارســات ال ال ف وم ي ال ة،  لل اسـ ث ال ة لل ر لة الإسـ ل  م ، ال

د الأول، ص ص   ، الع ام  .٧١-١ال
 ) ، ال ــ ى ع ــ مل ى، م دة  ٢٠١٩مل رة الإدارــة على ج ــاس أث القــ  ،(

الى وخ ان ق ال رصــة  ال ال ة  ق ات ال ــ ة على ال : دراســة ت ار أســعار الأســه ه
ة،   ــــــــــ ةال ــ اســــ ث ال ة لل ر ــ لة الإســــ اث، ص ص م د ال ، الع ال ل ال ، ال

٣٨٣-٢٩٦. 
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