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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

 المستخمص
ىدفت الدراسة إلى معرفة أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر انييار سعر السيم 

لمرئيس قياس الثقة المفرطة تم و  .2021-2019في الشركات السعودية غير المالية خلال الفترة 
عمى يعتمد الذي و  Schrand and Zechman (2012) طورهلمقياس الذي اباستخدام التنفيذي 

توصمت الدراسة إلى أن الثقة المفرطة لمرئيس . القرارات الاستثمارية والتمويمية عمى مستوى الشركة
نظرية تخزين الأخبار السيئة. كما توصمت إلى أنو وفقًا لالتنفيذي تؤثر إيجابيًا عمى خطر الانييار 

ة والممكية غير المؤسسية لا يوجد فرق في ىذا التأثير بين الشركات السعودية ذات الممكية المؤسسي
تشتت انتباه المساىم المؤسسي في عدة استثمارات مختمفة. ضعف المراقبة الخارجية نتيجة  بسبب

يوجد فرق في ىذا التأثير بين الشركات المتوافقة مع الشريعة والشركات غير المتوافقة مع  عمى حين
الشركات المتوافقة مع ف تقارير المالية.الشريعة نتيجة الاختلاف في مستوى الالتزام بالإفصاح في ال

وتؤكد باستمرار شرعية  ،الأخلاق الإسلامية عند إعداد التقارير الماليةالالتزام بميل إلى تالشريعة 
وعميو أوصت  في تحسين شفافية الشركة. أسيمعن ذلك، مما  جميع أنشطتيا من خلال الإفصاح

 .السعودية تحسين مستويات الشفافية في الشركات بشأنلجيات التنظيمية الدراسة ا
الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي، خطر انييار سعر السيم، الممكية المؤسسية،  الكممات المفتاحية:

 الشركات المتوافقة مع الشريعة
Title: The Impact of CEO Overconfidence on Stock Price Crash Risk: 

Evidence from Saudi Arabia 
Abstract 

The study aims to find out the impact of CEO overconfidence on 

stock price crash risk. The overconfidence of the CEO is measured 

according to the scale developed by Schrand and Zechman (2012) based on 

the investment and financing decisions and using a sample of non-financial 

firms listed on the Saudi Stock Exchange (Tadawul) during the period 2019-

2021. This study found that CEO overconfidence impact positively on crash 

risk based on bad news hoarding theory. In addition, it is found there is no 

difference in institutional ownership as a result of the institutional 

shareholder's attention being distracted between several different 

investments, while there is a difference in according to the company's 

business compatibility with Sharia as a result of Shariah-compliant firms 
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tends to be more ethical in financial reporting, which helps to improve 

corporate transparency. The study concludes with recommendations to the 

regulatory authorities regarding improving levels of transparency in listed 

companies. 

Keywords: CEO overconfidence; Stock price crash risk; Institutional 

ownership; Shariah-compliant firms 
 المقدمة -1

من المخاطر التي تعرض ليا  2006انييار السوق المالية السعودية في عام  ديع
ثروتيم. ولقد تناولت عديد من الدراسات  فيالمساىمين في جميع الشركات السعودية، وأثر ذلك 

-Al؛ 2007يوسفات، ؛ 2010الغامدي، ) 2006انييار السوق المالية السعودية في عام 

Twaijry, 2011 ؛Alkhaldi, 2015 ؛Lerner et al., 2017) إلا أن الباحثين أبدو مؤخرًا .
اىتمامًا بدراسة خطر انييار سعر السيم بشكل جزئي أي عمى مستوى الشركة في السوق المالية. 

 ;Chen et al., 2001)وتم تطبيق ىذا النوع من الدراسات لأول مرة عمى الأسواق المالية المتقدمة 

Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006) وتطبيقيا لاحقًا عمى السوق المالية السعودية .
 .(Alnafea & Chebbi, 2022؛ 2022نصير، ؛ 2021، 2019)عبدالمجيد، 

ىو القيم السمبية الكبيرة المتطرفة في  Stock Price Crashيُقصد بانييار سعر السيم 
. وىذا الانييار تفسره (Jin & Myers, 2006)توزيع عوائد سيم الشركة خلال فترة زمنية معينة 

 الدراسات السابقة من خلال نظريتين، ىما:
 Differences of Opinion (Chen et al., 2001; Hongالاختلاف في رأي المساىمين  .1

& Stein, 2003). 

 .Bad News Hoarding (Jin & Myers, 2006)تخزين الأخبار السيئة  .2

النظريتين في عدم تماثل المعمومات لفترة طويمة سواءً بين المساىمين في السوق  تاتتفق كم
لشركة المالية )نظرية الاختلاف في رأي المساىمين( أو بين المساىمين الخارجيين والمطمعين في ا

)نظرية تخزين الأخبار السيئة(. وىذه المعمومات عبارة عن أخبار سيئة ومتراكمة عن الشركة يترتب 
عمى ظيورىا دفعة واحدة في السوق المالية إحداث صدمة سمبية حول القيمة الحقيقة لمشركة؛ مما 

 يتسبب في انييار سعر سيم الشركة.
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

شفافية  :ن لمتنبؤ بانييار سعر السيم، ىماركزت نظرية تخزين الأخبار السيئة عمى جانبي
إلى أن إخفاء  Kothari et al. (2009)وشخصية الرئيس التنفيذي. وتوصمت دراسة  ،الشركة

الأخبار السيئة عن المساىمين شائع بين الرؤساء التنفيذيين. وكذلك توصمت الدراسات إلى أن 
 ;Graham et al., 2013)شائع بين الرؤساء التنفيذيين  Overconfidence"تحيز الثقة المفرطة" 

Malmendier & Tate, 2005a)ويرى .Bazerman and Moore (2017)  تحيز أن ىذا ال
ىو "الأم لجميع تحيزات اتخاذ القرار". فعمى الرغم من أن الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة يعمل 
لمصمحة المساىمين، فإنو يبالغ في تقدير القيمة التي يعتقد أنو يستطيع تحقيقيا لمشركة 

(Malmendier & Tate, 2015) فسموك تخزين الأخبار السيئة عند الرئيس التنفيذي المفرط في .
الثقة يعود إلى اعتقاده غير العقلاني بأنو ينقل الأداء الحقيقي لممساىمين ويزيد من قيمة الشركة 

شركة لاستثمارات ال ئعمى المدى الطويل، في حين أن الذي يحدث في الواقع ىو تراكم الأداء السي
 لفترة طويمة دون وعي منو، مما يزيد من خطر الانييار في المستقبل.

سعت ىيئة السوق المالية السعودية إلى تعزيز استقرار السوق المالية من خلال تعزيز 
مستوى الشفافية لحماية المساىمين. ومن ذلك إلزام الييئة لمشركات السعودية بتطبيق لغة البرمجة 

. وقد أكدت 2015( ابتداءً من القوائم المالية السنوية لمعام XBRLال )لغة المرنة لتقارير الأعم
في الحد من خطر الانييار. وكذلك إلزام الشركات  أسيمأن ىذا الإجراء  (2022)نصير دراسة 

أيضًا  أسيم، الذي 2017/1/1بدءً من  (IFRS)السعودية بتطبيق المعايير الدولية لمتقرير المالي 
عمى  امن الملاحظ أن ىاتين الدراستين قد ركزت. (2019)عبدالمجيد، في الحد من خطر الانييار 

شفافية التقارير المالية في السوق المالية السعودية كعامل من عوامل الحد من خطر الانييار، وفقًا 
ن تأثير شخصية الرئيس التنفيذي عمى خطر الكن لم تتناول الدراستلنظرية تخزين الأخبار السيئة. 

الانييار. وتظير أىمية قياس تأثير خاصية الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار من 
تخزين الاخبار السيئة في السوق المالية السعودية. وعميو،  سموكأبعاد معرفة أجل الإسيام في 

 :كالآتيوىو  جابة عن السؤال الرئيس الذي يعبر عن مشكمة الدراسةتسعى ىذه الدراسة للإ
 ما أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانهيار في الشركات السعودية؟

التعرف عمى  :كما أن الدراسة تيدف إلى تحقيق ىدفين إضافيين. اليدف الفرعي الأول ىو
الفرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار بين الشركات التي تتم مراقبتيا 
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والشركات الأخرى. فلائحة حوكمة الشركات  Institutionalخارجيًا من خلال المساىم المؤسسي 
مراقبة أداء  ق فيالصادرة عن ىيئة السوق المالية السعودية وضحت أن لجميع مساىمي الشركة الح

الحصول عمى معمومات حول نشاط الشركة واستراتيجيتيا التشغيمية والاستثمارية. وألزمت و  ،الشركة
 ،الشركات أن يكون من ضمن اختصاصات المساىمين التصويت عمى اقتراح طريقة توزيع الأرباح

صدار أسيم ممتازة أو أدوات دين قابمة لمتحويل ،وزيادة رأس المال ع ،وا  وكذلك  ،ادة شراء الأسيموا 
، 2018)لائحة حوكمة الشركات، والموافقة عمى القوائم المالية لمشركة  ،تعيين المراجع الخارجي

التأثير عمى قرارات الرئيس التنفيذي أكثر من  في. لذا قد يكون لممساىمين المؤسسين قدرة (2021
 غيرىم، وىذا يشكل السؤال الفرعي الأول:
يس التنفيذي عمى خطر الانهيار بين الشركات السعودية هل يوجد فرق في أثر الثقة المفرطة لمرئ

 وفقًا لهيكل الممكية؟

التعرف عمى الفرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي  :يوفأما اليدف الفرعي الثاني 
عمى خطر الانييار بين الشركات المتوافقة مع الشريعة والشركات غير المتوافقة مع الشريعة. فكثير 
ما يعتقد بأن التقارير المالية لمشركات المتوافقة مع الشريعة أكثر شفافية من الشركات الأخرى 

(Haseeb et al., 2022; Wan-Ismail et al., 2015) كة إلى ، ذلك أنو لا يمكن تصنيف الشر
متوافقة مع الشريعة ما لم تتوفر في التقارير المالية شفافية كافية تمكن الييئة الشرعية من إصدار 

. (Wan-Ismail et al., 2015؛ 2019العصيمي، )مثل ىذا الحكم عمى جميع أنشطة الشركة 
وتتوقع الدراسة أن الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة الذي يعمل في ىذه الشركات لن يستطيع تخزين 

اليا المتوافقة مع الشريعة من خلال الأخبار السيئة لفترة طويمة، فالشركة تؤكد باستمرار عمى أعم
 زيادة مستوى الشفافية. وعميو يكون السؤال الفرعي الثاني كالآتي:

هل يوجد فرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانهيار بين الشركات السعودية 
 وفقًا لمتوافق مع الشريعة؟

الناحية العممية في زيادة فيم تحيز من خلال الإجابة عن ىذه الأسئمة تسيم الدراسة من 
الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي في الشركات السعودية، وما يتطمبو ذلك من الرقابة الفعالة عمى 

( "الإشراف عمى الإدارة التنفيذية" 25القرارات في الشركة لحماية المساىمين، بناءً عمى المادة رقم )
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

( "ميام العضو المستقل" 31ارة وواجباتيم" والمادة رقم )( "ميام أعضاء مجمس الإد30والمادة رقم )
بالإضافة إلى أن ىذه الدراسة تساعد ىيئة السوق  1.(2021، 2018لائحة حوكمة الشركات )في 

المالية في معرفة مدى مساىمة المساىمين المؤسسين في تعزيز استقرار أسعار أسيم الشركات 
السعودية، وتشير إلى تداول السعودية عمى أىمية التركيز عمى مستوى التزام الشركات بالإفصاح 

آخر، تساعد ىذه الدراسة المساىمين في السوق  للانضمام إلى مؤشر تاسي الإسلامي. من جانب
 المالية السعودية في تحديد الشركات الأكثر خطرًا.

تسيم في مجال الدراسات المحمية  :من الناحية العممية تسيم الدراسة في عدة مجالات. أولًا 
)عبدالمجيد، التي تيتم بكلٍ من العوامل المؤثرة عمى خطر انييار سعر سيم الشركة السعودية 

وتأثير شخصية الرئيس التنفيذي  (Alnafea & Chebbi, 2022؛ 2022؛ نصير، 2021، 2019
تسيم في مجال  :. ثانيًا(2021؛ حسن، 2019)الجربوع وآخرون، عمى أداء الشركة السعودية 

الدراسات في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة التي تيتم بدراسة العلاقة بين الثقة المفرطة لمرئيس 
وق المالية السعودية من الأسواق المالية الناشئة التي انضمت التنفيذي وخطر الانييار، باعتبار الس

خلال عام  MSCI Emerging Markets Indexلمؤشر أم أس سي آي للأسواق الناشئة 
تسيم في مجال الدراسات في الأسواق المالية الإسلامية. فيذه الدراسة ىي الدراسة  :. ثالثا2019ً

الأولى التي ميزت بين الشركات وفقًا لمتوافق مع الشريعة عند دراسة أثر الثقة المفرطة لمرئيس 
 التنفيذي عمى خطر الانييار.

اسات السابقة وتطوير تم تقسيم الدراسة إلى ستة أقسام. يتناول القسم الثاني مراجعة الدر 
الفرضيات، ويوضح القسم الثالث العينة وتصميم الدراسة، ويعرض القسم الرابع النتائج، ويتناول 

 والخاتمة في القسم السادسة. ،القسم الخامس مناقشة النتائج

                                                 
1

، Decision Managementٌمٕو انشئٍس انزُفٍزي ثؼًهٍخ الالزشاح ٔرُفٍز انمشاس، ٔرؼُشف ْزِ انؼًهٍخ ثإداسح انمشاس  

 Decisionأيب يجهس الإداسح فٍمٕو ثبلاػزًبد ٔانشلبثخ ػهى رُفٍز انمشاس، ٔرؼُشف ْزِ انؼًهٍخ ثبنشلبثخ ػهى انمشاس 

Controlلبثخ ػهى انمشاس نذًبٌخ انًسبًٍٍْ يٍ انًخبطش . ٌٔزى انفصم ثٍٍ إداسح انمشاس ٔانش(Fama & Jensen, 

1983). 
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 مراجعة الدراسات السابقة وتطوير الفرضيات -2
 الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة 2-1

. (Bazerman & Moore, 2017)من التحيزات الشائعة عند اتخاذ القرار  الثقة المفرطة
 (Greater confidence than reality justifies)"الثقة أكبر مما يبرره الواقع"  :وتُعرف بأنيا

(Moore & Schatz, 2017) القدرات الذاتية . وتأخذ ثلاثة أشكال، ىي: المبالغة في تقدير
Overestimation أي يعتقد الشخص بأنو أفضل مما ىو عميو في الواقع. والمبالغة في تحديد ،

، وتعني اعتقاد الشخص بأنو أفضل من الآخرين. والمبالغة في الدقة Overplacementالمستوى 
Overprecision  تُعرف أيضًا بالتقدير الخاطئ(Miscalibration أي يكون الشخص متأكد ،)

 Bazerman & Moore, 2017; Moore & Healy, 2008; Moore)جدًا بأنو يعرف الحقيقة 

& Schatz, 2017) الثقة المفرطة من التحيزات التي تحدث تمقائيًا دون وعي من الشخص  دوتع
 Graham et)بين الرؤساء التنفيذيين  . وىي تحيز شائع(Bazerman & Moore, 2009)نفسو 

al., 2013; Malmendier & Tate, 2005a) وىذا بناءً عمى الفرضية القائمة بأن كبار متخذي .
القرار في الشركة يبالغون باستمرار في تقدير قدراتيم مقارنة بالآخرين، ونتيجة لذلك فيم يبالغون في 

. وقد وضحت دراسة (Malmendier & Tate, 2005a, 2015)تقدير الأداء المستقبمي لمشركة 
Malmendier and Tate (2015) في تقدير  مفيوم الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي بأنيا المبالغة

القيمة التي يعتقد الرئيس التنفيذي أنو يستطيع تحقيقيا لمشركة، ويظير ىذا التحيز في شكمين، ىما: 
أن يعتقد الرئيس التنفيذي بأن سعر سيم الشركة مقوّم بأقل من قيمتو الحقيقة في السوق المالية، وأن 

المحتممة التي قد يختارىا يبالغ الرئيس التنفيذي في تقدير قيمة الاستثمارات المستقبمية 
(Malmendier & Tate, 2015) ويشير ما سبق إلى أن الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة .

 يتفاعل باستمرار مع الواقع بطريقة غير عقلانية دون وعي منو.
 Rationalيتم التمييز بين الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة والرئيس التنفيذي العقلاني 

من خلال القرارات الاستثمارية والتمويمية التي يتخذىا في الشركة. فالرئيس التنفيذي المفرط في الثقة 
 Capital Expenditureيبالغ في الاستثمارات سواء الاستثمارات الداخمية كالنفقات الرأسمالية 

(Malmendier & Tate, 2005a, 2005b; Park & Chung, 2016)  والإنفاق عمى البحث
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

أو الاستثمارات  (Galasso & Simcoe, 2011; Hirshleifer et al., 2012)والتطوير 
 ;Merger and Acquisition (Ben-David et al., 2007الخارجية كالاندماج والاستحواذ 

Malmendier & Tate, 2008) ويعتمد في اتخاذ القرارات الاستثمارية عمى مدى توفر التمويل .
الداخمي. فيو يرى أن تكمفة التمويل الخارجي مرتفعة؛ لذا يقوم بتخفيض توزيع الأرباح النقدية عمى 

 Chee et al., 2019; Deshmukh et)مساىمي الشركة لتمبية احتياجات الاستثمارات المستقبمية 

al., 2013; Vinh, 2020) وعند الحاجة إلى التمويل الخارجي فإنو يعتمد عمى التمويل بالديون .
وم بأقل من قيمتو أكثر من اعتماده عمى التمويل بإصدار الأسيم؛ لاعتقاده بأن سعر سيم الشركة مق

الحقيقية، لذا يحاول حماية المساىمين الحاليين من انخفاض سعر سيم الشركة عند إصدار أسيم 
 2.(Ben-David et al., 2007; Malmendier et al., 2011; Seo et al., 2017)جديدة 

فقراراتو حول مستوى استثمارات الشركة تتأثر بتوفر التمويل الداخمي، وحين توفرىا سيبالغ في 
يركز عمى مستوى تعظيم القيمة للاستثمار بصرف فالاستثمارات. أما الرئيس التنفيذي العقلاني 

 .(Malmendier & Tate, 2015)النظر عن نوع التمويل المتاح لمشركة 
 Chiu et)حساسية استثمارات الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة لمتدفقات النقدية إلى نظرًا 

al., 2022; Malmendier & Tate, 2005b) فإنو قد يتخمى عن الفرص الاستثمارية التي ،
وفر التمويل الداخمي يبالغ في تحقق القيمة بسبب تكمفة التمويل الخارجي المرتفعة. وعند ت

، والتي يتخمى عنيا الرئيس التنفيذي العقلاني Value-Destroyingالاستثمارات التي تدمر القيمة 
(Malmendier & Tate, 2008, 2015) ولا ييدف من المبالغة في الاستثمارات إلى بناء .

عمى حساب المساىمين لتحقيق مصمحتو الشخصية، إنما يعمل  Empire-Buildingمبراطورية إ
 ,Kim et al., 2016; Malmendier & Tate, 2005a)دائمًا لتحقيق مصمحة المساىمين 

حول  Negative Feedback. إلا أنو بسبب الثقة المفرطة يتجاىل الملاحظات السمبية (2008
ىذه المبالغة من أكثر  دويبالغ في دقة معموماتو، وتعالتدفقات النقدية الناتجة عن الاستثمارات 

. فيختار ويستمر في الاستثمارات التي تكون (Kraft et al., 2022)أشكال الثقة المفرطة خطرًا 

                                                 
2 

يخ ثألم يٍ لًٍزٓب  ّٕ ٌمٕو انشئٍس انزُفٍزي انًفشط فً انثمخ ثإػبدح ششاء الأسٓى نلإشبسح إنى انسٕق انًبنٍخ أٌ انششكخ يم

(Banerjee et al., 2018; Ben-David et al., 2007; Shu et al., 2013) ًدٍث ٌزٕلغ يٍ انسٕق انًبنٍخ ف ،

 .(Vermaelen, 1981)ْزِ انذبنخ أٌ رمٕو ثزصذٍخ سٕء انزسؼٍش ثشفغ سؼش سٓى انششكخ 
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سالبة اعتقادًا منو بأنو يستطيع تحقيق القيمة  Net Present Value (NPV)يا الحالية صافي قيمت
لذا يتم  3.(Ben-David et al., 2007; Heaton, 2002)من خلاليا بدلًا من تدمير القيمة 

الحكم عمى الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة بأنو يُعرض الشركة التي يعمل فييا إلى الخطر 
(Moore, 2021)د. وعمى الرغم من ذلك، فإنو عند مقارنتو مع الرئيس التنفيذي العقلاني يع 

الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة الشخص المناسب لمعمل في الشركات التي تسعى إلى النمو مقارنة 
. ولأنو من الأشخاص الذين (Kim & Jang, 2021)مع الشركات التي تسعى إلى الربحية 

يتحممون المخاطر، فإنو أيضًا الشخص المناسب لمعمل في الشركات التي تيتم بالاستثمار في 
عات التي تيتم )اقتباسات وبراءات اختراع أكثر( في القطا اكبيرً  االمشاريع المبتكرة فيو يحقق نجاحً 

 Galasso & Simcoe, 2011; Hirshleifer et)بالابتكار مقارنة بالرئيس التنفيذي العقلاني 

al., 2012) أن الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة يميل إلى اتخاذ قرارات مرتفعة . ويعني ذلك
 المخاطر مقارنة بالرئيس التنفيذي العقلاني.

الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة يقوم بالإفصاح غير الإلزامي ويبالغ فمن ناحية الإفصاح، 
، أما عند الإفصاح الإلزامي، (Hribar & Yang, 2016)حينيا في توقعات الأرباح المستقبمية 

يقمل من التحفظ المحاسبي المشروط و يقمل من تقدير الخسائر أو يتجاىل الاعتراف بيا؛ ف
(Ahmed & Duellman, 2013; Salehi et al., 2020)  والتحفظ المحاسبي غير المشروط

. مما يؤدي إلى إعداد تقارير مالية (Ahmed & Duellman, 2013)عند إعداد التقارير المالية 
ىذه نقطة البداية لإخفاء الأخبار السيئة بطريقة متعمدة في  دخاطئة بسبب الثقة المفرطة. وتع

. في ضوء ما سبق، تؤثر الثقة (Schrand & Zechman, 2012)التقارير المالية اللاحقة 
 المفرطة لمرئيس التنفيذي سمبيًا عمى شفافية الشركة.

                                                 
3 

( ٌسزخذو نزمذٌش سثذٍخ اسزثًبس يؼٍٍ. ًٌٔثم انفشق ثٍٍ انمًٍخ انذبنٍخ نهزذفمبد انُمذٌخ NPVانذبنٍخ )صبفً انمًٍخ 

 انًسزمجهٍخ انذاخهخ ٔانمًٍخ انذبنٍخ نهزذفمبد انُمذٌخ انخبسجخ خلال فزشح يؼٍُخ.
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 
 أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانهيار 2-2
 الدراسات السابقة 2-2-1

رطة لمرئيس التنفيذي وخطر يوجد عدة دراسات اىتمت بدراسة العلاقة بين الثقة المف
ىي الدراسة الأولى التي اىتمت بذلك. وقد تم تطبيق  Kim et al. (2016)دراسة  دالانييار. وتع

. 2010-1993خلال الفترة  S&P 500 index 500ىذه الدراسة عمى شركات مؤشر إس أند بي 
وتوصمت إلى وجود تأثير إيجابي لمثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار، ويكون ىذا 

الرئيس التنفيذي عمى كبار التنفيذيين ووجود اختلاف  Dominantالتأثير أكثر وضوحًا عند ىيمنة 
 الشركات التي تتبع سياسة التحفظ المحاسبي.كبير في الرأي بين المساىمين، وأقل وضوحًا في 

تتفق النتيجة السابقة من ناحية وجود تأثير إيجابي لمثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى 
خطر الانييار مع الدراسات اللاحقة ليا. وقد أضافت الدراسات اللاحقة أيضًا إلى أن ىذا التأثير 

إدراك المساىمين بالإجراءات غير المسؤولة  يضعف في الشركات غير المسؤولة اجتماعيًا بسبب
المطبقة عمى الشركات المتاحة عمى قاعدة  Lee et al. (2019)ليذه الشركات، كما في دراسة 

 Center for Research in Security Pricesبيانات مركز أبحاث أسعار الأوراق المالية 

(CRSP)  ويضعف ىذا التأثير أيضًا عند ارتفاع شفافية الشركة، كما 2014-2006خلال الفترة .
ر الممموكة لمدولة خلال الفترة المطبقة عمى الشركات الصينية غي Liang et al. (2019)في دراسة 

المطبقة عمى الشركات الفرنسية خلال  Depoers et al. (2022). وبينت دراسة 2000-2012
 Product Market Competitionإلى أن ارتفاع المنافسة في سوق المنتج  2016-2007الفترة  
المطبقة عمى  Ryu (2017)أيضًا ىذا التأثير. من ناحية أخرى، وجدت دراسة  Mitigateيخفف 

أن  2013-2006( خلال الفترة KOSDAQو KOSPIشركات السوق المالية الكوري الجنوبي )
ىذا التأثير يكون أكثر وضوحًا في الشركات التي لا تنتمي إلى التكتلات التجارية العائمية )تشايبول 

Chaebol وأن ىذا التأثير يتضخم .)Amplify  ،عندما يكون المدير المالي مفرط في الثقة أيضًا
-1993المطبقة عمى شركات الولايات المتحدة خلال الفترة  Qiao et al. (2022)كما في دراسة 

المطبقة عمى الشركات المتاحة عمى قاعدة بيانات  Liu and Lei (2021). وأضافت دراسة 2019
CRSP  تفاع القدرة الإدارية تؤثر إيجابيًا عمى ، أن الثقة المفرطة مع ار 2018-1994خلال الفترة
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خطر الانييار، وأن الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة يقوم بتخزين الأخبار السيئة من خلال قناة 
Channel .إدارة الأرباح 

يتضح مما سبق أن الدراسات السابقة في الأسوق المالية المتقدمة والناشئة قد توافقت عمى 
ن الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي وخطر الانييار، إلا أن ىذه الدراسات لم وجود علاقة إيجابية بي

 تميّز بين الشركات وفقًا لييكل الممكية )الممكية المؤسسية وغير المؤسسية( أو التوافق مع الشريعة.
 تطوير الفرضيات 2-2-2

من خلال نظرية تخزين الأخبار السيئة، أن انييار  Jin and Myers (2006)يفسر 
كة يحدث عندما يعمل الرئيس التنفيذي لتحقيق مصمحتو الشخصية. فيقوم بتخزين سعر سيم الشر 

الأخبار السيئة لفترة طويمة حتى يصل إلى نقطة تحول لا يستطيع عندىا منع نشر الأخبار السيئة 
المتراكمة لممساىمين، مما يؤدي إلى انييار سعر السيم. فالنظرية توضح الارتباط الإيجابي بين 

في  Kim et al. (2016)ثم وضح  4يار وغموض الشركة بالإضافة إلى مشكمة الوكالة.خطر الاني
ئيس دراستو أن تفسير خطر الانييار لا يقتصر عمى مشكمة الوكالة، بل إن الثقة المفرطة لمر 

التنفيذي مرتبطة إيجابيًا بخطر الانييار. فعمى الرغم من عدم وجود خطر أخلاقي عقلاني 
Rational Moral Hazard،5 لاستثمارات الشركة )الذي يعتقد بأنو  ئفإن تراكم الأداء السي

ظات مؤقت( واحتفاظو بيذه الاستثمارات لفترة طويمة نتيجة مبالغتو في تقدير عوائدىا وتجاىمو لمملاح
السمبية، يترتب عميو تخزين الأخبار السيئة لفترة طويمة؛ لاعتقاده غير العقلاني بأنو ينقل أداء 
الشركة الحقيقي لممساىمين ويزيد من قيمة الشركة عمى المدى الطويل، مما يؤدي إلى انييار سعر 

 سيم الشركة في المستقبل.
س التنفيذي تؤثر إيجابيًا عمى خطر توصمت الدراسات السابقة إلى أن الثقة المفرطة لمرئي

 & Beshkooh)الانييار سواء كانت الشركة في الأسواق المالية المتقدمة أو الناشئة  

Keshavarz, 2018; Depoers et al., 2022; Kim et al., 2016; Lee et al., 2019; 

Liang et al., 2019; Liu & Lei, 2021; Qiao et al., 2022; Ryu, 2017) وتتوقع ىذه .
                                                 

4
زذفمبد انُمذٌخ انزشغٍهٍخ ْٕ َمص انًؼهٕيبد انجٍذح أٔ انسٍئخ انزً رًُكٍ انًسبًٍٍْ يٍ يلادظخ ان Opaqueانغًٕض  

 .(Jin & Myers, 2006)ٔانذخم ٔرذذٌذ لًٍخ انششكخ 
5

(، ٌٔمُصذ Adverse Selectionانخطش الأخلالً ْٕ أدذ جبَجً يشكهخ انٕكبنخ )انخطش الأخلالً ٔالاَزمبء انؼكسً  

 .(Eisenhardt, 1989)ثّ أٌ انشئٍس انزُفٍزي لا ٌجزل انجٓذ انًزفك ػهٍّ ػُذ انزؼبلذ يؼّ 
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

الدراسة أن ىذا التأثير موجود أيضًا في السوق المالية السعودية. وأنو يمثل أحد العوامل المؤثرة عمى 
 خطر الانييار في الشركات السعودية، وعميو تم صياغة الفرضية الآتية:

عمى خطر الانهيار في الشركات الفرضية الأولى: يوجد أثر لمثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي 
 السعودية.

تسيم المراقبة الخارجية في الحد من سموك تخزين الأخبار السيئة، مما يحد من خطر 
الانييار. ويوجد عدة آليات لممراقبة الخارجية، منيا: الممكية المؤسسية، وفترة استحقاق الديون، 

لتيديد بالاستحواذ العدائي عمى الشركة وجودة المراجع الخارجي، وتغطية المحممين الماليين، وا
 & Callen؛ Balachandran et al., 2020؛ An & Zhang, 2013؛ 2021)عبدالمجيد، 

Fang, 2013؛ Dang et al., 2018 ؛He et al., 2019 ؛Kim et al., 2019 ؛Lim et al., 

. ويتم تعريف الممكية المؤسسية بأنيا جزء من أسيم الشركة التي يحتفظ بيا المساىمين (2016
. والتي تشمل خمس فئات من المساىمين حسب تصنيف (Chung & Zhang, 2011)المؤسسين 

 ،والصناديق الاستثمارية ،والشركات ،ىيئة السوق المالية السعودية، ىم: الجيات الحكومية
 ومحافظ المؤسسات المدارة التي تممك حصة من أسيم الشركة. ،والمستثمرين الأفراد المتخصصين
السابقة بشأن الدور الرقابي لمممكية المؤسسية في الحد من خطر لم تتفق الدراسات 
إلى أن  Callen and Fang (2013) و An and Zhang (2013)الانييار. فقد توصمت دراسة 

المساىم المؤسسي المستقر في الشركة )أىدافو الاستثمارية طويمة الأجل( يقوم بدوره الرقابي، في 
يًا بخطر الانييار. حين أن المساىم المؤسسي العابر )أىدافو الاستثمارية قصيرة الأجل( يرتبط إيجاب

فوجدت أن كلاىما يسيمان في ارتفاع خطر الانييار. وتناولت  Fan and Fu (2020)أما دراسة 
الدراسات السابقة أيضًا تأثير صندوق التقاعد العام باعتباره مساىم مؤسسي )جية حكومية( مستقل 

أنو يسيم في الحد من خطر الانييار.  Callen and Fang (2013)دراسة عن الشركة. فقد بينت 
توصمت إلى أنو يسيم في ارتفاع خطر الانييار، باعتباره من  Wen et al. (2020)إلا أن دراسة 

المساىمين المؤسسين العابرين في الأسواق المالية الناشئة. من جانب آخر، اتفقت الدراسات السابقة 
المساىم المؤسسي بسبب تنوع محفظتو الاستثمارية في قطاعات  Distractedعمى أن تشتت انتباه 

يتضح مما . و (Ni et al., 2020; Xiang et al., 2020)مختمفة يسيم في ارتفاع خطر الانييار 
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سبق، أن اختلاف الأىداف الاستثمارية لممساىم المؤسسي في الشركة ومدى تنوع محفظتو 
 الاستثمارية يؤثران عمى ثروة جميع المساىمين في الشركة.

لممساىمين، وىي سمطة فعالة  Latent Powerترتبط الممكية المؤسسية بالسمطة الكامنة 
دلًا من التحكم في مجموعة كاممة من القرارات الرئيسة في تقييد خيارات قرار معين في الشركة ب

(Chaganti & Damanpour, 1991; Herman, 1981) فقد وجدت دراسة .Park and 

Chung (2016)  أن الممكية المؤسسية في الشركة تسيم في تخفيفMitigated  العلاقة بين الثقة
المفرطة لمرئيس التنفيذي والمبالغة في الاستثمارات، ويكون ىذا واضحًا عندما يكون المساىم 

سة وجود اختلاف المؤسسي من المساىمين المستقرين أو كبار المساىمين في الشركة. لذا تتوقع الدرا
في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار بين الشركات التي تتم مراقبتيا خارجيًا 

 من خلال المساىم المؤسسي والشركات الأخرى. وعميو تم صياغة الفرضية الآتية:
ار بين الفرضية الثانية: يوجد فرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانهي

 الشركات السعودية ذات الممكية المؤسسية والممكية غير المؤسسية.

ة إلى غير أنو عندما يتم تصنيف الشركة السعودي Al-Mansour (2018)وجدت دراسة 
:. 88متوافقة مع الشريعة، فإن عدد الأفراد المشاركين في الطرح العام الأولي ينخفض بنسبة 

فالشركة السعودية يتم تصنيفيا من عدة ىيئات شرعية مستقمة إلى متوافقة مع الشريعة بناءً عمى ما 
نشاطيا واستثماراتيا يتم الإفصاح عنو في تقاريرىا المالية بشأن التزاميا بالشريعة عند ممارسة 

بإطلاق  2022/7/17. ومؤخرًا، قامت تداول السعودية في (2019العصيمي، )ومصادر تمويميا 
مؤشر تاسي الإسلامي كأول مؤشر لمتابعة أداء أسيم الشركات السعودية المتوافقة مع الشريعة 

 .(2022تداول السعودية، (
في الأداء عمى المؤشرات التقميدية خلال الأزمات المالية المؤشرات الإسلامية  فوقتت
. فعند انخفاض السوق المالية تميل الأخبار السيئة المتراكمة (Al-Khazali et al, 2014)العالمية 

 ,.Chen et al)لفترة طويمة في الشركة إلى الظيور، مما يؤدي إلى انييار سعر سيم الشركة 

2001; Kim et al., 2011; Liu & Lei, 2021) وتم تفسير ىذا بأن الشركة المتوافقة مع .
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 لعتيبياخالد طباب  أ.ابتشام
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

تجنب إخفاء أي أخبار عن الشريعة تمتزم بالأخلاق الإسلامية عند إعداد التقارير المالية، فت
 .(Haseeb et al., 2022; Li & Cai, 2016)المساىمين مما يزيد من شفافية الشركة 

إلى أن الرئيس التنفيذي المفرط في  Shahdila-Shahar et al. (2020)توصمت دراسة 
لشريعة، يعتمد بنسبة كبيرة عمى التمويل التقميدي ولكن في الثقة الذي يعمل في شركة متوافقة مع ا

% من إجمالي الأصول( لمحصول عمى 33حدود النسبة المسموح بيا )لا تتجاوز نسبة الديون بفائدة 
الطرق المتاحة لتوفير التدفقات النقدية، وبالتالي زيادة أرباح  إحدىالإعفاء الضريبي. باعتبارىا 

. فالديانة لم تحد Trade-Off Theory (TOT)بناءً عمى نظرية التبادل  الشركة وقيمتيا السوقية
من تحيز الثقة المفرطة في اتخاذ القرارات مرتفعة المخاطر. إلا أن ىذه الدراسة تتوقع أن الرئيس 
التنفيذي المفرط في الثقة الذي يعمل في شركة متوافقة مع الشريعة لن يستطيع تخزين الأخبار 

لتوافق مع الشريعة، لذا ستحد من ظيور الثقة إلى اويمة. فسياسة الشركة تسعى السيئة لفترة ط
المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى التقارير المالية، وبالتالي فإن سعر سيم الشركة لن ينيار بناءً عمى 
نظرية تخزين الأخبار السيئة. فالمساىم عمى اطلاع مستمر عمى النتائج الحقيقية لمشركة، كما في 

 (. وبناء عمى ما سبق، تم صياغة الفرضية عمى النحو الآتي:1شكل )ال
الفرضية الثالثة: يوجد فرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانهيار بين 

 الشركات السعودية المتوافقة مع الشريعة والشركات غير المتوافقة مع الشريعة.
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المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر انهيار سعر السهم وفقًا لمتوافق مع الشريعة )من الأثر المتوقع لمثقة ( 1) شكل

 إعداد الباحثين(
 العينة وتصميم الدراسة -3
 عينة الدراسة 3-1

تتكون عينة الدراسة من الشركات السعودية غير المالية المدرجة في تداول السعودية ضمن 
تبعاد شركات السوق الموازية )نمو( بسبب اختلاف شركات السوق الرئيسية )تاسي(. فقد تم اس

طبيعة المتداولين فييا، وشركات قطاع المالية وقطاع الصناديق العقارية المتداولة )أحد القطاعات 
 Global( لقطاع العقار حسب المعيار العالمي لتصنيف القطاعات digit GICS-4الفرعية )

Industry Classification Standard (GICS) )،والشركات  6بسبب اختلاف طبيعة نشاطيا
شير  12أسبوع خلال السنة المالية )السنة المالية مدتيا  26التي تم تداول أسيميا لمدة أقل من 

( Look-Ahead Biasتنتيي بعد ثلاثة أشير من نياية العام؛ لتجنب تحيز التطمع إلى المستقبل 

                                                 
6

. ْٕٔ َظبو 2017/1/8( يٍ GICSرصُُف رذأل انسؼٕدٌخ انمطبػبد ثُبءً ػهى انًؼٍبس انؼبنًً نزصٍُف انمطبػبد ) 

 ؼزًذ فً انزصٍُف ػهى انًصذس انشئٍس نًؼظى إٌشاداد انششكخ نزذذٌذ َشبطٓب انشئٍس.ٌ
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 لعتيبياخالد طباب  أ.ابتشام
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

ىذه الشروط في اختيار العينة مع دراسة  وتتفق 7بسبب عدم ملاءمتيا لمقاييس خطر الانييار.
Kim et al. (2011).8  31بالإضافة إلى استبعاد الشركات التي لا تنتيي فترتيا المالية في 

شركاتيا المدرجة في السوق ( التي تقل عدد digit GICS-2ديسمبر. واستبعاد القطاعات الرئيسة )
 الرئيسة عن ثمان شركات خلال العام، لأنيا متطمب لقياس بعض المتغيرات.

إعادة ىيكمة قطاعات السوق المالية وتطبيق الشركات السعودية لممعايير الدولية إلى نظرًا 
-2018) 2021-2019 :الدراسة ىي مدة، فإن 2017( من بداية عام IFRSلمتقرير المالي )

 300متغيرات المستقمة والرقابية(. وعميو تتكون العينة الرئيسة لمدراسة من إلى البالنسبة  2020
وموقع مركز المقاصد  ،وموقع أرقام ،ناتيا يدويًا من موقع تداول السعوديةامشاىدة. تم تجميع بي

الوسط الحسابي للاستشارات الاقتصادية. ثم تم معالجة القيم المتطرفة لممتغيرات المتصمة من خلال 
 .Stata، باستخدام برنامج ستاتا %99و %1عند  Winsorizingالتعويضي 

 قياس المتغيرات 3-2
 قياس خطر انهيار سعر السهم 3-2-1

. المقياس الرئيس Chen et al. (2001)تم استخدام مقياسين لخطر الانييار اقترحيما 
 Down-to-Up Volatilityتقمب العوائد الأسبوعية من أسفل إلى أعمى  :في ىذه الدراسة ىو

(DUVOL) معامل الالتواء السالب لتوزيع العوائد الأسبوعية  :يوف. أما المقياس البديلNegative 

Coefficient of Skewness (NCSKEW) ويتميز المقياس الرئيس مقارنة بالبديل أنو يعكس .
خلال  Firm-Specific Weekly Returns (Wi)عدم تماثل العوائد الأسبوعية الخاصة بالشركة 

السنة المالية بدون استخدام العزم الثالث )الالتواء(، لذا من غير المرجح أن يتأثر بشكل كبير بالقميل 
 من العوائد الأسبوعية المتطرفة.

                                                 
7

شٓش ٔرجذأ يٍ ٌُبٌش. ٔيصطهخ  12رسزخذو ْزِ انذساسخ يصطهخ "انؼبو" نلإشبسح إنى انسُخ انًٍلادٌخ انزً يذرٓب  

م؛ أي ثؼذ َٓبٌخ يٓهخ الإػلاٌ ػٍ انزمبسٌش شٓش ٔرجذأ يٍ أثشٌ 12"انسُخ انًبنٍخ" نلإشبسح إنى انسُخ انًٍلادٌخ انزً يذرٓب 

 انًبنٍخ انسٌُٕخ.
8

 Chen) الأسٓى انزً رمم لًٍزٓب ػٍ ٔادذ دٔلاس لاسزجؼبد رأثٍش انؼًٕنخ ػهى دجى انزذأل بد انسبثمخذساسان دسزجؼذا 

et al., 2001; Kim et al., 2011, 2016) فبنؼًٕنخ فً الأسٕاق انًبنٍخ فً انٕلاٌبد انًزذذح رخزهف ثٍٍ الأسٓى .

. أيب انؼًٕنخ فً انسٕق (NYSE, 2022)ذ دٔلاس ٔأػهى ٔالأسٓى انزً رمم لًٍزٓب ػٍ ٔادذ دٔلاس انزً لًٍزٓب ٔاد

)ٍْئخ انسٕق  2016/7/17يٍ لًٍخ ػًهٍخ انششاء أٔ انجٍغ يٍ ربسٌخ  %0.155انًبنٍخ انسؼٕدٌخ يٕدذح، ٔرسبٔي 

 .(2016انًبنٍخ، 
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في البداية، يتم تقدير العائد غير العادي الأسبوعي لكل شركة في كل سنة مالية لاستبعاد 
عمى عائد الشركة والتركيز عمى الأحداث  قطاعوال السوق الماليةفي تأثير الأحداث الخاصة 

 Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016; Liang et)الأخرى، كما في الدراسات السابقة 

al., 2019)الشركة القيمة المتبقية من نموذج السوق  . ويمثل العائد غير العادي المقدر لسيم
 الموسع الآتي:

                                                   

                                                                 

                             

(1) 

: العائد عمى مؤشر السوق τ ،rmτفي الأسبوع  j: العائد عمى سيم الشركة rjτحيث إن: 
m  في الأسبوعτ ،riτ العائد عمى مؤشر القطاع الفرعي :i  في الأسبوعτ ،εjτ القيمة المتبقية :

 Lag. ويتضمن النموذج عوائد متباطئة ومتقدمة زمنيًا τفي الأسبوع  j)العائد غير العادي( لمشركة 

and Lead تبار التداول غير المتزامن لمؤشر السوق والقطاع الفرعي لكي يأخذ في الاع
Nonsynchronous Trading (Dimson, 1979) قيم البواقي شديدة الالتواء، لذا تم تحويميا .

العائد  د. ويع              ستخدام الموغاريتم الطبيعي، ىكذا: إلى توزيع متماثل تقريبًا با
 ( ىو القيمة المستخدمة في مقاييس خطر الانييار.Wjτالأسبوعي الخاص بالشركة )

لكل سنة  (DUVOL)يتطمب حساب مقياس تقمب العوائد الأسبوعية من أسفل إلى أعمى 
مجموعتين. المجموعة الأولى تتضمن العوائد  مالية، تقسيم العوائد الأسبوعية الخاصة بالشركة إلى

الأسبوعية الأقل من المتوسط السنوي )أسابيع اليبوط(، والمجموعة الثانية تتضمن العوائد الأسبوعية 
 الأكبر من المتوسط السنوي )أسابيع الصعود(. ثم يتم حساب المقياس باستخدام النموذج الآتي:

            
       ∑    

 
    

       ∑    
 

  

 (2) 

: عدد العوائد الأسبوعية τ ،nuفي الأسبوع  j: العائد الأسبوعي لمشركة Wjtحيث إن: 
: عدد العوائد الأسبوعية لمشركة الأقل من t ،ndلمشركة الأكبر من المتوسط خلال السنة المالية 

 إلى ارتفاع خطر الانييار. DUVOL. ويشير ارتفاع قيمة tالمتوسط خلال السنة المالية 

أما المقياس البديل لخطر الانييار، فيو معامل الالتواء السالب لتوزيع العوائد الأسبوعية الخاصة 
 لكل سنة مالية. ويتم حسابو باستخدام النموذج الآتي: (NCSKEW)بالشركة 
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

           
       

 
  ∑   

 

           (∑   
 )

 
 

 (3) 

: عدد العوائد الأسبوعية τ ،nفي الأسبوع  j: العائد الأسبوعي لمشركة Wjtحيث إن: 
 إلى ارتفاع خطر الانييار. NCSKEW. ويشير ارتفاع قيمة tلمشركة خلال السنة المالية 

 قياس الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي 3-2-2
تعددت مقاييس الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي بسبب عدم إمكانية قياسيا مباشرة 
(Ahmed & Duellman, 2013; Kim et al., 2016; Malmendier & Tate, 2005b; 

Schrand & Zechman, 2012) ين. وفي ىذه الدراسة تم استخدام مقياسين غير مباشر 
(Proxy لمثقة المفرطة نظرًا ) توفر بياناتيما. المقياس الرئيس ىو الثقة المفرطة عمى مستوى إلى

، وتم استخدامو في العديد Schrand and Zechman (2012)ه طور ( الذي CEO_OCالشركة )
 ;Depoers et al., 2022; Kim et al., 2016; Liang et al., 2019)من الدراسات السابقة 

Liu & Lei, 2021) أما المقياس البديل فيو الثقة المفرطة عمى مستوى الرئيس التنفيذي .
(OC_MSZ ) ئيس اقترحو وىو مقياس معدل لممقياس الرKim et al. (2016) ويتميز المقياس .

البديل في أنو يقوم بتحويل المقياس الرئيس من مقياس عمى مستوى الشركة إلى مقياس عمى مستوى 
ب عميو في ىذه الدراسة أنو قد يتم تصنيف رئيس تنفيذي مفرط في الثقة إلى الرئيس التنفيذي. ويُعا

 رئيس تنفيذي عقلاني بسبب عدم توفر بيانات الفترات السابقة.
( إذا تحققت ثلاثة معايير 1( يأخذ القيمة )CEO_OCالمقياس الرئيس لمثقة المفرطة )

إذا كان خلاف ذلك. وىذه المعايير ( 0عمى الأقل خلال العام من المعايير الخمسة، والقيمة )
 كالآتي:

فائض استثمارات الشركة أكبر من وسيط القطاع الفرعي. ويمثل فائض الاستثمارات القيمة  .1
المتبقية من انحدار نمو إجمالي الأصول عمى نمو المبيعات، الذي يتم تقديره لكل قطاع رئيس 

 الشركة في كل عام. يونتمي إلت

لاستحواذ في قائمة التدفقات النقدية أكبر من وسيط القطاع الفرعي. صافي النقد من عمميات ا .2
انخفاض عدد شركات العينة التي اعتمدت عمى التمويل النقدي في عمميات إلى ونظرًا 

 الاستحواذ، فقد تم افتراض أن قيمة الوسيط تساوي صفر.
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 طاع الفرعي.نسبة الديون طويمة الأجل إلى القيمة السوقية لمشركة أكبر من وسيط الق .3

9الدين القابل لمتحويل أو الأسيم الممتازة أكبر من الصفر. .4
 

 لم تدفع الشركة توزيعات أرباح لممساىمين. .5

( من بداية تصنيف الرئيس 1( يأخذ القيمة )OC_MSZالمقياس البديل لمثقة المفرطة )
ي عام معين ( إلى أنو مفرط في الثقة فCEO_OCالتنفيذي باستخدام المقياس الرئيس السابق )

 18 ( إذا كان خلاف ذلك.0ويحتفظ بيذا التصنيف إلى أن يستقيل/يُفصل من منصبو، والقيمة )
فقد تم الاعتماد عمييا في المقياس البديل  ،2017توفر بيانات المقياس الرئيس من عام إلى ونظرًا 

 .لمحد من خطأ تصنيف الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة إلى رئيس تنفيذي عقلاني
 قياس المتغيرات الرقابية 3-2-3

تناولت الدراسات السابقة مجموعة من العوامل التي تؤثر عمى خطر الانييار، كالاختلاف 
في الرأي بين المساىمين وخصائص عائد سيم الشركة، وخصائص الشركة، وغموض التقارير 
المالية. وقد تم إضافة ىذه العوامل إلى نموذج الدراسة كمتغيرات رقابية كما في الدراسات السابقة 
(Beshkooh & Keshavarz, 2018; Kim et al., 2016; Liang et al., 2019; Liu & 

Lei, 2021; Qiao et al., 2022). 
تم قياس الاختلاف في الرأي بين المساىمين باستخدام مقياس غير مباشر وىو معدل 

(، والذي يمثل متوسط معدل DTURN) Detrended Turnoverدوران الأسيم بدون اتجاه 
دوران الأسيم الشيري خلال السنة المالية مخصوم منو متوسط معدل دوران الأسيم الشيري خلال 

السابقة، وتم حساب معدل دوران الأسيم الشيري بقسمة حجم التداول خلال الشير السنة المالية 
عمى عدد الأسيم القائمة خلال الشير. وبناءً عمى نظرية الاختلاف في رأي المساىمين، فإن ىذا 

 .(Chen et al., 2001)الاختلاف يسيم في التنبؤ بخطر الانييار 
خصائص عمى النحو الآتي:  تم قياس خصائص عائد سيم الشركة، والتي تمثل ثلاث

(، NCSKEWالالتواء السالب لتوزيع العوائد الأسبوعية لمشركة خلال السنة المالية السابقة )
فارتفاع خطر الانييار خلال فترة معينة يزيد من احتمال حدوث سمسمة من الانييارات خلال الفترة 
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 ػهى رمشٌش يجهس الإداسح نششكبد انؼٍُخ، فإَّ نى ٌزى إصذاس أدٔاد دٌٍ لبثهخ نهزذٌٕم أٔ أسٓى يًزبصح.ثُبءً 
10

 فً دبل ٔجٕد ػضٕ يُزذة فً انششكخ، فإٌ ْزِ انذساسخ رمٕو ثزصٍُفّ كشئٍس رُفٍزي؛ لأَّ أكجش رُفٍزي فً انششكخ. 
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 لعتيبياخالد طباب  أ.ابتشام

 د.محمد عبد الله آل عباض 0أ

 

أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

جد تفسير مختمف ليذه العلاقة بناءً عمى نظرية تخزين الأخبار ، ويو (Chen et al., 2001)القادمة 
السيئة، فاحتمال انييار سعر السيم مرة أخرى خلال الفترة القادمة منخفض؛ لأن جميع المعمومات 

 & Jin)الداخمية السيئة قد تم التخمي عنيا، ويتطمب تراكم الأخبار السيئة مرة أخرى فترة أطول 

Myers, 2006) والانحراف المعياري لمعوائد الأسبوعية لمشركة خلال السنة المالية السابقة .
(SIGMA فالتقمبات المرتفعة السابقة تزيد من خطر الانييار في المستقبل ،)(Chen et al., 

استبعاد التفسير البديل القائل بأن العلاقة  . كما أن إضافة ىذا المتغير الرقابي يسيم في(2001
الإيجابية بين الثقة المفرطة وخطر الانييار ناتجة عن المخاطر المرتفعة التي يتسبب بيا الرئيس 

. ومتوسط العوائد الأسبوعية لمشركة خلال السنة (Kim et al., 2016)التنفيذي المفرط في الثقة 
(، فالعوائد المرتفعة السابقة ترتبط إيجابيًا بخطر 100( يتم ضربيا في )RETالمالية السابقة )

)حدث ضعيف الاحتمال ينتج عنو عوائد سمبية كبيرة( عمى مستوى  Bubbleالانييار نتيجة الفقاعة 
 .(Chen et al., 2001)الشركة 

( يقاس بموغاريتم SIZEخصائص الشركة تم قياسيا عمى النحو الآتي: حجم الشركة )
( تقاس بنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية MBالشركة )القيمة السوقية لحقوق الممكية. ونمو 

لحقوق الممكية، فالشركات مرتفعة النمو ترتبط أكثر بخطر الانييار مقارنة مع الشركات منخفضة 
النمو. كما أن إضافة ىذا المتغير الرقابي يسيم في معالجة مشكمة أن النمو المرتفع لمشركة ناتج 

يس التنفيذي، في حين أن الشركة مرتفعة النمو قد تكون ىي من تقوم بتعيين عن الثقة المفرطة لمرئ
( يقاس بقسمة إجمالي الديون طويمة الأجل LEVالرئيس التنفيذي المفرط في الثقة. والرفع المالي )
( يقاس بقسمة صافي الدخل عمى إجمالي ROAعمى إجمالي الأصول. والعائد عمى الأصول )

 .(Kim et al., 2016)الأصول بداية العام 
 Hutton( بتطبيق المرحمتين التي حددىا OPAQUEتم قياس غموض التقارير المالية )

et al. (2009) تقدير الاستحقاقات التقديرية  :في دراستو. المرحمة الأولىDiscretionary 

Accruals ن:باتباع الخطوتين الآتيتي 
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لكل  Cross-Sectionalباستخدام البيانات المقطعية  (Jones, 1991)تقدير نموذج جونز  .1
 11(.4قطاع رئيس في كل عام لمحصول عمى المعاملات المقدرة، كما في المعادلة رقم )

 Modified( في نموذج جونز المعدل 1991نز )استخدام المعاملات المقدرة من نموذج جو  .2

Jones Model (Dechow et al., 1995)  لحساب الاستحقاقات العادية. ثم حساب
 (.5الاستحقاقات التقديرية لكل شركة في كل عام باستخدام المعادلة رقم )

    

     
    

 

     
   

        

     
   

     

     
     (4) 

      
    

     
 (   ̂

 

     
   ̂

                

     
   ̂

     

     
) (5) 

)الفرق بين صافي الدخل  tخلال العام  j: الاستحقاقات الكمية لمشركة TAjtحيث إن: 
 t)إيرادات العام  tفي العام  j الشركة إيرادات في التغير: ∆SALESjtوالتدفقات النقدية التشغيمية(، 

في العام  j: الممتمكات والمصانع والمعدات لمشركة t-1 ،)PPEjtمخصوم منو إيرادات العام السابق 
t ،Ajt-1 إجمالي أصول الشركة :j  في العام السابقt-1 ،DAjt الاستحقاقات التقديرية لمشركة :j 

(: ̂   و̂  و̂  ، )tفي العام  j لمشركة المدينة الذمم في التغير: ∆t ،RECjtخلال العام 
 (.4المعاملات المقدرة من المعادلة رقم )

قياس غموض التقارير المالية لكل شركة في كل عام من خلال المجموع  :المرحمة الثانية
 التراكمي لمدة عامين لمقيمة المطمقة للاستحقاقات التقديرية، وذلك عمى النحو الآتي:

        |     |  |     | (6) 

: الاستحقاقات التقديرية. ويشير DA: غموض التقارير المالية، OPAQUEحيث إن: 
إلى ارتفاع غموض التقارير المالية وانخفاض شفافية الشركة. وقد تم  OPAQUEارتفاع قيمة 

الاعتماد عمى عامين بدلًا من ثلاثة أعوام؛ كي لا يتأثر حجم عينة الدراسة، مع ضمان قياس سياسة 
خلال حساب المجموع التراكمي. ومن ناحية أخرى، قد وضح  الشركة في إدارة الأرباح من

                                                 
11 

 ;Cohen et al., 2008)ثًبٌ ششكبد ػهى الألم فً كم لطبع سئٍس فً كم ػبو ثٍبَبد ٌزطهت رمذٌش انًُٕرج رٕفش 

Cohen & Zarowin, 2010)
. 



 

 

 

 

 

21 

 لعتيبياخالد طباب  أ.ابتشام

 د.محمد عبد الله آل عباض 0أ

 

أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

Dechow et al. (1996)  أن التلاعب في الاستحقاقات التقديرية يحدث من عام إلى ثلاثة أعوام
إلى إمكانية قياس غموض  Hutton et al. (2009)قبل أن يتم اكتشافيا، كما وضحت دراسة 

 التقارير المالية بالاعتماد عمى عام واحد لمتنبؤ بخطر الانييار.
 نموذج الدراسة 3-3

ماد عمى نموذج الدراسة الآتي لاختبار أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى تم الاعت
 خطر الانييار:

                                                  

                                     

                                          

                                       
(7) 

ويقاس باستخدام  tفي العام  j: خطر انييار سعر سيم الشركة CrashRiskjtحيث إن: 
DUVOLjt  أوNCSKEWjt ،CEOoverconfidencjt-1 الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي في :

: معامل OC_MSZjt-1 ،β1أو  CEO_OCjt-1وتقاس باستخدام  t-1في العام السابق  jالشركة 
Coefficient  الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي الذي يوضح العلاقة بين الثقة المفرطة وخطر

يي متغيرات رقابية، وكذلك ف. أما باقي متغيرات النموذج االانييار، ومن المتوقع أن يكون إيجابيً 
 Fixed Effects (FE)لمعام والقطاع الفرعي لضبط التأثيرات الثابتة  Dummyمتغيرات وىمية 

 ناعة.لمزمن والص
 Ordinary Leastتم تقدير نموذج الدراسة باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 

Squares (OLS) واستخدام القيم المحسوبة للإحصائية )ت( التي تعتمد عمى الأخطاء المعيارية .
عمى مستوى الشركة. حيث تستخدم لتصحيح  Cluster–Robust Standard Errorsالمجمعة 

من أثر مشكمة اختلاف  Linear Panel Modelsيارية في نماذج البانل الخطية الأخطاء المع
 Autocorrelationوالارتباط الذاتي بين البواقي  Heteroscedasticityتباين البواقي 

(Cameron & Trivedi, 2005)  كما في الدراسات السابقة(Lee et al., 2019; Liang et 

al., 2019; Liu & Lei, 2021; Qiao et al., 2022). 
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 نتائج الدراسة -4
 ميل أحادي المتغيرالإحصاءات الوصفية والتح 4-1

( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة. ويتضح من الجدول أن 1يوضح الجدول )
 0.37-و 0.13-ىو  NCSKEWو DUVOLمتوسط خطر الانييار في الشركات السعودية 

بالترتيب. أما متوسط تكرار الرؤساء التنفيذيين  0.84و 0.30بالترتيب، والانحراف المعياري ىو 
. والذي يشير إلى أن تحيز الثقة 0.13ىو  CEO_OCالمفرطين في الثقة بناءً عمى مقياس 

مشاىدة(. وعند تحويل  300من عينة الدراسة ) %13.3المفرطة لمرئيس التنفيذي كان واضحًا في 
(، يكون تكرار OC_MSZلتنفيذي )أي ىذا المقياس من مستوى الشركة إلى مستوى الرئيس ا

 .%23الرؤساء التنفيذيين المفرطين في الثقة ىو 
( التحميل أحادي المتغير لمقارنة خطر الانييار بين الشركات التي 2يوضح الجدول )

يعمل فييا الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة والشركات التي يعمل فييا الرئيس التنفيذي العقلاني، 
تبار )ت( لعينتين مستقمتين. ويتضح من الجدول أنو يوجد فرق ذا دلالة إحصائية بين باستخدام اخ

متوسط خطر الانييار في الشركات التي يعمل فييا الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة والشركات التي 
ط يعمل فييا الرئيس التنفيذي العقلاني. حيث يرتفع خطر الانييار في شركة الرئيس التنفيذي المفر 

 في الثقة.
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة( 1) جدول

Variables N Mean SD 5% 25% Median 75% 95% 

DUVOLt 300 -0.131 0.297 -0.621 -0.337 -0.120 0.054 0.361 

NCSKEWt 300 -0.374 0.843 -1.866 -0.893 -0.339 0.167 1.008 

CEO_OCt-1 300 0.133 0.341 0 0 0 0 1 

OC_MSZt-1 300 0.230 0.422 0 0 0 0 1 

DTURNt-1 300 0.187 0.494 -0.083 -0.004 0.016 0.143 1.131 

NCSKEWt-1 300 -0.354 0.826 -1.838 -0.875 -0.344 0.167 0.935 

SIGMAt-1 300 0.033 0.013 0.018 0.025 0.030 0.039 0.056 

RETt-1 300 0.042 0.449 -0.631 -0.241 0.006 0.292 0.807 

SIZEt-1 300 6.332 0.574 5.554 5.893 6.203 6.706 7.501 

MBt-1 300 2.261 1.956 0.765 1.093 1.568 2.660 6.205 

LEVt-1 300 0.175 0.143 0.008 0.049 0.134 0.267 0.465 

ROAt-1 300 0.015 0.080 -0.132 -0.021 0.016 0.056 0.147 

OPAQUEt 300 0.085 0.062 0.013 0.041 0.072 0.112 0.204 
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 لعتيبياخالد طباب  أ.ابتشام

 د.محمد عبد الله آل عباض 0أ

 

أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

 التحميل أحادي المتغير( 2) جدول

 DUVOLt 

CEO_OCt-1=1 CEO_OCt-1=0 
Observations 40 260 

Mean -0.052 -0.143 
Mean-Diff 0.09 

t-test 1.81* 

 بالترتيب. 0.10و 0.05و 0.01تشير ***و**و* إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  ممحوظة:

 مصفوفة الارتباط 4-2
( مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة. ويتضح من الجدول وجود علاقة 3يعرض الجدول )

. وعمى NCSKEWو DUVOLارتباط إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مقاييس خطر الانييار 
الرغم من اختلاف طريقة حسابيما فإنيما يشتركان في تقديم نفس المعمومة )قياس خطر الانييار(. 
كذلك يتضح وجود علاقة ارتباط إيجابية ذات دلالة إحصائية بين مقاييس الثقة المفرطة لمرئيس 

يشير بنسبة كبيرة إلى الثقة  CEO_OC، أي أن مقياس OC_MSZو CEO_OCالتنفيذي 
في  Managerial Overconfidenceالمفرطة لمرئيس التنفيذي وليس الثقة المفرطة الإدارية 

الشركة. بالإضافة إلى ذلك، يتضح وجود علاقة ارتباط إيجابية ذات دلالة إحصائية بين خطر 
ا الفرضية الأولى. كما يتضح الانييار والثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي. وىذه النتيجة تدعم مبدئيً 

 وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين خطر الانييار ومعظم المتغيرات الرقابية.
( عدم وجود مشكمة الارتباط الخطي القوي 3من ناحية أخرى، يتضح من الجدول )

Multicollinearity  الارتباط بين بين المتغيرات التفسيرية )المستقمة والرقابية(. فجميع  معاملات
 12.(Saunders et al., 2019) 0.90±المتغيرات التفسيرية لم تساوي أو تتجاوز 

  

                                                 
12

. Variance inflation factor (VIF)رى انزذمك يٍ يشكهخ الاسرجبط انخطً أٌضًب ثبسزخذاو يؼبيم رضخٍى انزجبٌٍ  

 فً كمٍ يٍ انؼٍُخ انشئٍسخ ٔانؼٍُبد انفشػٍخ. 10نجًٍغ انًزغٍشاد انزفسٍشٌخ ألم يٍ  VIFٔكبَذ لًٍخ 
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 (300مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة )عدد المشاهدات: ( 3) جدول

Variables  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

DUVOLt (1) 1      

NCSKEWt (2) 0.91*** 1     

CEO_OCt-1 (3) 0.10* 0.10* 1    

OC_MSZt-1 (4) 0.12** 0.08 0.72*** 1   

DTURNt-1 (5) 0.18*** 0.14** 0.10* 0.08 1  

NCSKEWt-1 (6) -0.16*** -0.10* 0.06 0.04 -0.27*** 1 

SIGMAt-1 (7) 0.15*** 0.09 0.02 0.05 0.68*** -0.40*** 
RETt-1 (8) 0.29*** 0.21*** -0.07 0.01 0.38*** -0.62*** 
SIZEt-1 (9) 0.18*** 0.16*** 0.03 0.04 -0.24*** 0.05 

MBt-1 (10) 0.14** 0.11* 0.01 -0.06 0.45*** -0.15*** 
LEVt-1 (11) 0.05 0.04 0.32*** 0.42*** 0.01 0.04 

ROAt-1 (12) 0.12** 0.13** -0.17*** -0.19*** -0.28*** 0.05 

OPAQUEt (13) 0.01 -0.01 0.06 0.01 0.18*** -0.14** 

  (7) (8) (9) (10) (11) (12) 

SIGMAt-1 (7) 1      

RETt-1 (8) 0.40*** 1     

SIZEt-1 (9) -0.35*** 0.01 1    

MBt-1 (10) 0.32*** 0.13** 0.12** 1   

LEVt-1 (11) 0.01 -0.11* 0.26*** 0.11* 1  

ROAt-1 (12) -0.39*** 0.10* 0.50*** 0.11* -0.10* 1 

OPAQUEt (13) 0.22*** 0.03 -0.27*** 0.27*** 0.01 -0.29*** 

 بالترتيب. 0.10و 0.05و 0.01تشير ***و**و* إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى ممحوظة: 

 اختبار فرضيات الدراسة 4-3
( نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضيات الدراسة. 4يوضح الجدول )

( أن معامل الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي إيجابي ذا دلالة إحصائية. أي أن 1فيتضح من العمود )
الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة يؤثر إيجابيًا عمى خطر الانييار في الشركات السعودية. ويتفق ىذا 

 الأولى.مع الفرضية 
( نتائج اختبار الفرضية الثانية. ويتضح في كلا العمودين أن معامل 3( و)2يبين العمود )

الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي إيجابي ذا دلالة إحصائية. وتشير ىذه النتيجة إلى عدم وجود فرق في 
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

ات الممكية أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار بين الشركات السعودية ذ
المؤسسية والممكية غير المؤسسية. وىذه النتيجة لا تتفق مع الفرضية الثانية. وعند إجراء مقارنة بين 

( يتضح عدم وجود فرق ذا 3( و)2المعاملات المقدرة لمثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي في العمود )
 دلالة إحصائية بينيما.

( الخاص بالعينة 4ة الثالثة. في العمود )( نتائج اختبار الفرضي5( و)4يوضح العمود )
الفرعية لمشركات المتوافقة مع الشريعة يتضح أن معامل الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي ليس ذا دلالة 

يتضح ف( الخاص بالعينة الفرعية لمشركات غير المتوافقة مع الشريعة، 5إحصائية. أما في العمود )
فيذي إيجابي ذا دلالة إحصائية. وتشير ىذه النتيجة إلى أن أثر أن معامل الثقة المفرطة لمرئيس التن

الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار يكون أكثر وضوحًا في الشركات غير المتوافقة 
مع الشريعة. وتتفق النتيجة مع الفرضية الثالثة. وعند إجراء مقارنة بين المعاملات المقدرة لمثقة 

 ( يتضح عدم وجود فرق ذا دلالة إحصائية بينيما.5( و)4لتنفيذي في العمود )المفرطة لمرئيس ا
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 نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضيات الدراسة( 4) جدول

Variables 
  DUVOLt   

(1) (2) (3) (4) (5) 
ALL IO(SOE) Non-IO(SOE) Shariah Non-Shariah 

CEO_OCt-1 0.119** 0.268* 0.109** 0.080 0.144* 

 (2.31) (1.87) (2.06) (1.13) (1.82) 

DTURNt-1 -0.037 0.028 -0.003 -0.054 0.046 

 (-0.79) (0.07) (-0.06) (-0.83) (0.63) 

NCSKEWt-1 0.028 -0.027 0.027 0.007 0.003 

 (1.19) (-0.66) (0.97) (0.19) (0.09) 

SIGMAt-1 3.038* 6.081 1.712 2.468 1.247 

 (1.80) (0.58) (0.88) (1.05) (0.39) 

RETt-1 0.225*** 0.304** 0.215*** 0.172*** 0.238** 

 (4.61) (2.16) (3.74) (2.76) (2.53) 

SIZEt-1 0.088*** 0.082 0.125*** 0.002 0.168*** 

 (2.69) (0.55) (2.76) (0.02) (4.03) 

MBt-1 0.009 0.013 0.003 0.016 0.053** 
 (1.05) (0.48) (0.29) (0.92) (2.28) 

LEVt-1 0.066 0.009 0.093 0.170 -0.297 

 (0.58) (0.02) (0.75) (0.88) (-1.32) 

ROAt-1 0.320 0.827 0.264 0.624 0.091 

 (1.18) (1.22) (0.89) (1.49) (0.17) 

OPAQUEt 0.342 -0.346 0.271 0.120 -0.021 

 (1.12) (-0.31) (0.82) (0.24) (-0.04) 

Constant -0.806*** -1.098 -0.915*** -0.271 -1.264*** 

 (-3.51) (-0.88) (-3.03) (-0.60) (-4.14) 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm Cluster Yes Yes Yes Yes Yes 

Observations 300 50 241 163 114 

Adj. R
2

 0.175 0.274 0.186 0.099 0.226 

Difference in coefficients 

(CEO_OC) 
χ²=1.65   p-value=0.199 χ²=0.45   p-value=0.502 

( العينة 1يوضح الجدول نتائج تحميل الانحدار لأثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار. في العمود ) ممحوظة:
( شركات يكون فييا كبار المساىمين من المساىمين المؤسسين )جيات حكومية(، 2العينات الفرعية: )( 5-2الرئيسة، في العمود )

( شركات متوافقة مع الشريعة )شركة نقية( حسب تصنيف مركز 4( شركات كبار المساىمين من غير المساىمين المؤسسين، )3)
( شركات غير متوافقة مع الشريعة )شركة مختمطة، غير متوافقة، غير متوافقة النشاط(. 5المقاصد للاستشارات الاقتصادية، و)

 0.10و 0.05و 0.01القيم المحسوبة للإحصائية )ت( بين قوسين. وتشير ***و**و* إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى 
 بالترتيب.
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 
 اختبارات المتانة 4-4

لمتأكيد عمى متانة العلاقة بين الرئيس  Robustness Checksتم إجراء اختبارات المتانة 
التنفيذي المفرط في الثقة وخطر الانييار. حيث تم إعادة اختبار الفرضية الأولى باستخدام مقياس 

( نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد 5بديل لكل من المتغير التابع والمستقل. ويبين الجدول )
ذا  يًا( أن معامل الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي مازال إيجاب1لاختبارات المتانة. فيتضح من العمود )

دلالة إحصائية عند قياس خطر الانييار باستخدام معامل الالتواء السالب لتوزيع العوائد الأسبوعية 
( أن معامل الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي 2. ويتضح من العمود )NCSKEWالخاصة بالشركة 

ة إحصائية عند قياس الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي باستخدام المقياس البديل ذا دلال يًامازال إيجاب
OC_MSZالنتيجتين تتفقان مع الفرضية الأولى. تا. وكم 
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 نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار المتانة: المقاييس البديمة( 5) جدول

Variables NCSKEWt DUVOLt 
(1) (2) 

CEO_OCt-1 0.323**  

 (2.18)  

OC_MSZt-1  0.084* 

  (1.96) 

DTURNt-1 0.001 -0.022 

 (0.01) (-0.49) 

NCSKEWt-1 0.077 0.026 

 (1.15) (1.06) 

SIGMAt-1 5.112 2.842* 

 (0.95) (1.67) 

RETt-1 0.511*** 0.213*** 

 (3.61) (4.28) 

SIZEt-1 0.235** 0.091*** 

 (2.37) (2.73) 

MBt-1 0.021 0.010 

 (0.77) (1.11) 

LEVt-1 0.109 0.047 

 (0.30) (0.37) 

ROAt-1 0.968 0.315 

 (1.17) (1.15) 

OPAQUEt 1.000 0.368 

 (1.13) (1.19) 

Constant -1.991*** -0.821*** 

 (-2.89) (-3.47) 

Year FE Yes Yes 

Industry FE Yes Yes 

Firm Cluster Yes Yes 

Observations 300 300 

Adj. R
2 0.114 0.170 

يوضح الجدول نتائج تحميل الانحدار لأثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار. القيم المحسوبة  ممحوظة:
 بالترتيب. 0.10و 0.05و 0.01للإحصائية )ت( بين قوسين. وتشير ***و**و* إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى 
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 
 مناقشة النتائج -5

وضحت الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة وجود تباين بين الشركات السعودية من 
 Kim؛ 2021)عبدالمجيد، ناحية خطر الانييار. وىذه النتيجة تتشابو مع دراسات خطر الانييار 

et al., 2016 من عينة %13.3كان واضحًا في ف(. أما تحيز الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي 
. ونسبة الرؤساء التنفيذيين المفرطين Kim et al. (2016)يجة مع دراسة الدراسة. وتتشابو ىذه النت

 & Ahmed)من عينة الدراسة. وتتشابو ىذه النتيجة مع دراسات الثقة المفرطة  %23في الثقة ىي 

Duellman, 2013; Park & Chung, 2016) 
نتائج الدراسة وضحت أن الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي تؤثر إيجابيًا عمى خطر الانييار 
في الشركات السعودية. وتتفق ىذه النتيجة مع الدراسات السابقة في الأسواق المالية المتقدمة 

 ,.Beshkooh & Keshavarz, 2018; Depoers et al., 2022; Kim et al)والناشئة 

2016; Lee et al., 2019; Liang et al., 2019; Liu & Lei, 2021; Qiao et al., 

2022; Ryu, 2017). .ويمكن تفسير ىذه النتيجة بناءً عمى نظرية تخزين الأخبار السيئة 
بينت نتائج الدراسة عدم وجود فرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر 
الانييار بين الشركات السعودية ذات الممكية المؤسسية والممكية غير المؤسسية. وتتفق ىذه النتيجة 

 ,Fan & Fu)مع الدراسات التي تناولت التأثير الإيجابي لمممكية المؤسسية عمى خطر الانييار 

2020; Ni et al., 2020; Wen et al., 2020; Xiang et al., 2020) وتختمف مع الدراسات .
 ;An & Zhang, 2013)التي تناولت الدور الرقابي لمممكية المؤسسية في الحد من خطر الانييار 

Callen & Fang, 2013) ومن المحتمل أن يكون تفسير ىذه النتيجة يعود إلى فئة المساىم .
المؤسسي التي ركزت عميو ىذه الدراسة، حيث تعود إلى كبار المساىمين من الجيات الحكومية. وقد 

مارات تتوزع وضحت ىذه الجيات في تقاريرىا السنوية أنيا تعتمد عمى محفظة متنوعة من الاستث
بين مجموعة واسعة من القطاعات وفئات الأصول والمناطق الجغرافية عمى مستوى العالم. ويعني 
ىذا تشتت انتباه المساىمين المؤسسين )الجيات الحكومية( في الشركات السعودية، مما أدى إلى 

 ضعف المراقبة الخارجية عمى شركات الرؤساء التنفيذيين المفرطين في الثقة. 
حت النتائج أيضًا وجود فرق في أثر الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر وض

الانييار بين الشركات السعودية المتوافقة مع الشريعة والشركات غير المتوافقة مع الشريعة. وتتفق 
 ,.Haseeb et al)ىذه النتيجة مع الدراسات التي تناولت أثر الشريعة في الحد من خطر الانييار 

2022; Li & Cai, 2016) ،ويمكن تفسير ىذه النتيجة بناءً عمى نظرية تخزين الأخبار السيئة .
خلاق الإسلامية عند إعداد التقارير المالية وتؤكد باستمرار فالشركة المتوافقة مع الشريعة تمتزم بالأ
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عمى شرعية جميع أنشطتيا من خلال الإفصاح عن ذلك في تقاريرىا المالية. فعندما يكون الرئيس 
في الثقة، فإن مخاطر ىذا التحيز لن تمتد إلى شفافية الشركة، مما يجعل مساىمي  االتنفيذي مفرطً 

 عمى النتائج الحقيقية لمشركة.الشركة عمى اطلاع مستمر 
 الخاتمة -6

تناولت الدراسة تأثير الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار في الشركات 
. وتوصمت إلى أن الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي 2021-2019السعودية غير المالية خلال الفترة 

فرق في ىذا التأثير بين الشركات ذات الممكية تؤثر إيجابيًا عمى خطر الانييار. كما أنو لا يوجد 
المؤسسية )الجيات الحكومية( والممكية غير المؤسسية بسبب ضعف المراقبة الخارجية نتيجة تشتت 
انتباه المساىم المؤسسي في عدة استثمارات مختمفة. بينما يوجد فرق في ىذا التأثير بين الشركات 

متوافقة مع الشريعة نتيجة الاختلاف في مستوى الالتزام المتوافقة مع الشريعة والشركات غير ال
بالإفصاح في التقارير المالية. وتستنتج الدراسة أن الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي تؤثر إيجابيًا عمى 
خطر الانييار في الشركات السعودية وتكون أقل وضوحًا في الشركات المتوافقة مع الشريعة بناءً 

ىذه الدراسة ىي الأولى من ناحية التمييز بين أثر الثقة  دخبار السيئة. وتععمى نظرية تخزين الأ
المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى خطر الانييار في الشركات المتوافقة مع الشريعة والشركات غير 

 المتوافقة مع الشريعة.
ل بناءً عمى النتائج، توصي الدراسة مجمس الإدارة بالرقابة الفعالة عمى القرارات خلا

مرحمتي الاعتماد والتنفيذ، حتى لا ينعكس تحيز الثقة المفرطة لمرئيس التنفيذي عمى شفافية الشركة، 
مما يؤثر عمى ثروة المساىمين. وتوصي ىيئة السوق المالية عمى تشجيع المساىمين المؤسسين 

صي الدراسة أن بتفعيل الدور الرقابي ليم في زيادة شفافية الشركة والحد من خطر الانييار. كما تو 
 ،تتطمب معايير الانضمام إلى مؤشر تاسي الإسلامي مزيدًا من الإفصاح بشأن طبيعة نشاط الشركة

لزيادة مستوى شفافية الشركات في السوق المالية، والحد من  ؛ومصادر تمويميا ،وجميع استثماراتيا
 ظيور تحيز الثقة المفرطة عمى إفصاحات الشركة.

ن حيث مقياس الثقة المفرطة عمى مستوى الشركة )أي نتائج الدراسة مقيدة م
CEO_OC وىو مقياس غير مباشر يعتمد عمى مجموعة من القرارات الاستثمارية والتمويمية عمى .)

حصول عمى إلى المستوى الشركة، والتي تتطمب موافقة مجمس الإدارة و/أو المساىمين. ونظرًا 
لسنوية، فمن المتوقع أنيا تأثرت بقرارات مجمس الإدارة بيانات ىذا المقياس من التقارير المالية ا
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أثز الجقة المفزطة للزئيص التهفيذي على خطز انهيار سعز سهم 

 دراسة تطبيقية على الظزكات الشعودية الظزكة:
 

والمساىمين. بالتالي تأثرت المعايير المستخدمة في مقياس الثقة المفرطة من خلال تصنيف بعض 
 الرؤساء التنفيذيين المفرطين في الثقة إلى رؤساء تنفيذين عقلانيين، والعكس صحيح.

ة عمى البحث عن القنوات التي يستخدميا تقترح الدراسة أن تركز الدراسات المستقبمي
الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة لتخزين الأخبار السيئة، والقيام بمزيد من الدارسات حول أثر 

قمة الدراسات التي إلى التمييز بين الشركات المتوافقة مع الشريعة وغير المتوافقة مع الشريعة. ونظرًا 
الشركات السعودية، تقترح الدراسة البحث عن خصائص  تركز عمى شخصية الرئيس التنفيذي في

 أخرى لشخصية الرئيس التنفيذي من المتوقع أنيا تؤثر عمى خطر الانييار.
 المراجع

 .تداول السعودية تطمق مؤشر تاسي الإسلامي (.2022تداول السعودية. )
https://bit.ly/SaudiExchange_TASI_Islamic_Index 

أثر حوكمة الشركات عمى العلاقة بين سموك المدير التنفيذي (. 2019الجربوع، منار، ويوسف، حنان، والبراك، ىشام. )
دارة الأرباح: دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة بسوق الأسيم السعودي مجمة الاسكندرية لمبحوث . وا 

 https://doi.org/10.21608/aljalexu.2019.56635 .295-228، (3)3ة، المحاسبي
(. التحفظ المحاسبي والثقة الإدارية الزائدة وأداء الشركة خلال جائحة كورونا: دور ىيكل رأس 2021حسن، نصر. )

. 127-88، (4)3المجمة العممية لمدراسات المحاسبية، المال. 
https://doi.org/10.21608/sjar.2021.214656 

 (. قياس أثر التبني الإلزامي لمعايير التقرير المالي الدولية عمى خطر انييار أسعار أسيم2019عبدالمجيد، حميده. )
-https://bit.ly/ResearchGate. 143-69، (1)14البحوث المحاسبية،  الشركات السعودية.

Abdelmageed2019 
(. قياس أثر التمويل بالديون قصيرة الأجل عمى خطر انييار أسعار أسيم الشركات 2021عبدالمجيد، حميده. )

-https://bit.ly/ResearchGate. 37-1، (1)20مجمة عجمان لمدراسات والبحوث، عودية. الس

Abdelmageed2021 
 https://bit.ly/Alosaimi2019. منهجية قراءة القوائم المالية(. 2019. )محمد، العصيمي

وأثر الأداء المالي لمشركة المساىمة.  2006(. ضبابية انييار سوق المال السعودية عام 2010الغامدي، عبدالسلام. )
 https://doi.org/10.12785/aja/130103. 117-88، (1)13المجمة العربية لممحاسبة، 

وتاريخ  2017ـــ16ـــ8(. الصادر عن مجمس ىيئة السوق بموجب القرار رقم 2018لائحة حوكمة الشركات. )
وتاريخ  3م بناء عمى نظام الشركات الصادر بالمرسوم الممكي رقم م/2017/2/13الموافق  -ه1438/5/16
ــ3المعدلة بقرار مجمس ىيئة السوق المالية رقم  -ه1437/1/28 الموافق  -ه1439/8/7وتاريخ  2018ـــ45ـ

 .2018ـــ4ـــ23

https://bit.ly/SaudiExchange_TASI_Islamic_Index
https://bit.ly/SaudiExchange_TASI_Islamic_Index
https://doi.org/10.21608/aljalexu.2019.56635
https://doi.org/10.21608/sjar.2021.214656
https://doi.org/10.21608/sjar.2021.214656
https://bit.ly/ResearchGate-Abdelmageed2019
https://bit.ly/ResearchGate-Abdelmageed2019
https://bit.ly/ResearchGate-Abdelmageed2019
https://bit.ly/ResearchGate-Abdelmageed2021
https://bit.ly/ResearchGate-Abdelmageed2021
https://bit.ly/ResearchGate-Abdelmageed2021
https://bit.ly/Alosaimi2019
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ــ8. الصادر عن مجمس ىيئة السوق المالية بموجب القرار رقم (2021)لائحة حوكمة الشركات.  وتاريخ  2017ـــ16ـ
وتاريخ  3م بناء عمى نظام الشركات الصادر بالمرسوم الممكي رقم م/2017/2/13الموافق  -ه1438/5/16
الموافق  -ه1442/6/1وتاريخ  2021ـــ7ـــ1قم المعدلة بقرار مجمس ىيئة السوق المالية ر  -ه1437/1/28

2021/1/1. 
(. أثر تطبيق لغة تقارير الأعمال الموسعة عمى خطر انييار أسعار الأسيم: دليل من 2022نصير، عبدالناصر. )

-233، (1)6مجمة الاسكندرية لمبحوث المحاسبية، الشرکات المدرجة فی سوق الأوراق المالية السعودي. 
290 .https://doi.org/10.21608/aljalexu.2022.225054 

لغاء الحد الأدنى لمعمولة.(. 2016ىيئة السوق المالية. )  تعديل عمولة تداول الأسهم المدرجة وا 
https://cma.org.sa/Market/NEWS/pages/cma_n_2087.aspx 

: دروس وعبر مع الإشارة إلى حالة شركة بيشة 2006(. انييار السوق المالي السعودي عام 2007يوسفات، عمي. )
، الجزائريالممتقى الوطني الثاني: أثر أداء البورصة عمى فعالية التمويل في الاقتصاد لمتنمية الزراعية. 

280-288 .https://dspace.univ-adrar.edu.dz/jspui/handle/123456789/1462 
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