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 ممخص البحث
استيدف البحث دراسة واختبار أثر ميول )مشاعر( المستثمرين عمى خطر انييار أسعار        

الأسيم المستقبمية، وكذلك أثر غموض التقارير المالية وجائحة فيروس كورونا كمتغيرات معدلة 
Moderating Variables  شركة غير مالية مقيدة  35عمى ىذه العلاقة، وذلك بالتطبيق عمى

في وقد توصل البحث،  .7177وحتى  7102الأوراق المالية المصرية خلال الفترة من ببورصة 
لميول المستثمرين عمى خطر انييار  إيجابي غير معنوي، إلى وجود تأثير ظل التحميل الأساسي

أسعار الأسيم، بالإضافة إلى زيادة قوة التأثير الإيجابي باختلاف غموض التقارير المالية، فضلًا 
اختلاف ذلك الأثر الإيجابي باختلاف اثر جائحة فيروس كورونا. وأخيراً خمص البحث عن عدم 

لوجود تأثير معنوي لمتوسط العوائد الأسبوعية لمسيم وعدم وجود تأثير معنوي لحجم الشركة، 
كمتغيرين رقابيين، عمى خطر انييار أسعار الأسيم. وقد تم تعزيز ىذه النتيجة من خلال إجراء 

 .الإضافيةالتحميلات 
ميول المستثمرين، خطر انييار أسعار الأسيم، غموض التقارير المالية،  الكممات المفتاحية:

 جائحة فيروس كورونا.
Abstract: 
        The research aimed to study and test the effect of investors '

sentiments on future stock price crash risk, in addition, the study 

investigated the effect of financial reports opacity and the COVID -19 

pandemic as moderating variables on the previous relationship, by 

applying to 53 non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange during the period from 2017 to 2022 .The study found, in the 

light of the basic analysis, that there is a positive and no significant 

impact of investors 'sentiments on stock prices crash risk ,in addition to 

increasing the strength of the positive effect according to financial reports 

opacity, as well as the relation doesn't varies with the COVID -19 

pandemic crisis. Finally, the research concluded that there is a significant 

effect of the annual average weekly return rate ,and that there is no 

significant effect of the size of the company, as two control variables, on 

stock prices crash risk .This result was reinforced by conducting 

additional analyzes. 
Keywords: investor sentiment, stock price crash risk, financial reports 

opacity, COVID -19 pandemic. 
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 وحدوده وخطتومقدمة البحث وأىدافو ومشكمتو  -1
يعتبر خطر انييار أسعار الأسيم من القضايا اليامة البحثية خاصةً في فترة الأزمات           
حيث عند حدوث ىذه الأزمات سيصبح  et al., 2022) Cuiet al., 2021;  (Fuالمالية  

أن سعر السيم شديد الحساسية خاصة بالنسبة لصدمات المعمومات غير المتوقعة، والتي يمكن 
تسبب قفزة ىائمة في السعر، ومن ثم إلى عواقب سوقية اكثر خطورة. كما ان معظم المستثمربن 
يميمون إلى المبالغة في رد الفعل تجاه الاخبار غير المتوقعة، مما يؤدي إلى اثار سمبية طويمة 

(. وقد يسبب خطر انييار أسعار الأسيم إلى مشاكل et al., 2022 Cuiالاجل لعوائد الاسيم )
اجتماعية واقتصادية خطيرة والتي لايمكن ان تقمل فقط من ثروة المساىمين وحماسيم 

لسوق رأس المال  Healthy developmentالاستثماري، ولكن ايضاً يعيق التنمية السميمة 
(Wu et al., 2021)لمخاطر اليامة بالنسبة لسوق . ومن ثم يعد خطر انييار سعر السيم من ا

رأس المال ولممستثمرين ولمشركات. إذ يؤثر عمى المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثماري، وعمى 
 .)Kim et al., 2014(الشركة عند ادارة مخاطرىا 

من الفروض التي  bad news hoarding فرض اكتناز )تخزين( الأخبار السيئةويعد       
طر انييار سعر السيم )ويعني ىذا الفرض ميل المديرين إلى حجب او تفسر أسباب زيادة مخا

اخفاء الاخبار السيئة لفترة طويمة عن المستثمرين بصفة خاصة، وعن اصحاب المصالح بصفة 
. كما يعتبر (Fan and Fu, 2020; He et al., 2022; Shin and Choi, 2022)عامة 

)او ما يسمى بنموذج عدم تجانس معتقدات  نموذج الاختلافات في الرأي بين المستثمرين
( أحد النماذج السموكية التي تفسر أسباب heterogeneity in investors beliefsالمستثمرين 

زيادة مخاطر انييار سعر السيم، ووفقاً ليذا النموذج ان لكل مستثمر معمومات تساعده عمى 
Wu et al., (Fan and Fu, 2020; Fu et al ;2021 ,.تقييم سعر السيم في السوق 

2021; Alnafea and Chebbl, 2022). 
وعمى الرغم من وفرة البحوث المحاسبية في مجال محددات خطر انييار سعر السيم         

e.g) ,.مثل غموض التقارير المالية بالخصائص الداخمية لمشركات مثل المحددات الخاصة 
Andreou et al., ; et al., 2020 Chae2013; Lashgari and Forzalizade, 

، تبني معايير التقرير المالي (Waqas, and Siddiqui, 2021)، والتحفظ المحاسبي (2022
(، ووقتية Kim et al., 2016(، وقابمية القوائم المالية لممقارنة )Waqas, 2022الدولية )
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 ,Dang and Nguyen)(، وحوكمة الشركات Li et al،. (2020اصدار التقارير المالية  
المحددات المتعمقة بمراقب وكذلك (،  Garg et al., 2022) 0، والتجنب الضريبي(2021
(، والرقابة Robin and Zhang, 2015كالتخصص الصناعي لمراقب الحسابات ) الحسابات
المحددات التي وايضاً  (.Waqas, 2022(، وجودة المراجعة )Chen et al., 2017الداخمية )

 Liu) 7، والقدرة الإدارية(Liang, 2020)الثقة الزائدة لممديرين ك خصائص بالنسبة للإدارةتمثل 
and Lei, 2021( وقوة المديرين التنفيذيين ،) Harper et al., 2019 ًالمحددات (، واخيرا

) Dai etكالافصاح عن المسئولية الاجتماعية لمشركات المرتبطة بمستوى الافصاح غير المالي 
)2019al.,  والافصاح عن مخاطر التغييرات المناخية ، (Lin and Wu, 2023) وقابمية ،

بدور  إلا أن ىناك ندرة في البحوث المتعمقة(. Yin et al., 2022التقارير المالية لمقراءة )
المستثمرين الخارجيين في زيادة مخاطر انييار سعر السيم كأحد محدداتو، ويساعد نموذج 

 et  (Fu رأي بين المستثمرين في تفسير اسباب زيادة تمك المخاطالاختلافات في الر 
)Cui et al., 2022; Alnafea and Chebbl, 20222021; ,al. . 

وتنص نظرية التمويل السموكي عمى انو تمعب ميول المستثمرين دور اساسياً عمى قرارات         
دارة المخاطر، حيث تتسبب ميول المستثمرين في تحركات سعر  الاستثمار وتسعير الاصول وا 

(، ومن ثم تعتبر ميول Gao et al., 2022السيم اي تقمبات السعر  في المدى القصير )
المستثمرين أحد محددات خطر انييار سعر السيم، اذ من المحتمل ان يخفي المديرين الاخبار 

حدىا الاقصى يتم  السيئة خلال فترة تفاؤل المستثمرين، ولكن عندما تصل كمية تمك الاخبار الى
 .(et al., 2021 Fu) الافصاح عنيا دفعة واحدة مما يؤدي إلى زيادة خطر انييار سعر السيم

ان العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم تتأثر ومن الجدير بالذكر،           
,.Gao  (e.g., Cevik et al ;2022 ببعض المتغيرات المعدلو مثل، جائحة فيروس كورونا 

et al., 2022; Albaity et al., 2023) ، وسيولة الاسيمAlnafea et al., 2021;  Fu(
)and Chebbl, 2022 2022 ,، والممكية الاجنبية)(Shin and Choi نسبة الرفع المالي ، و

 ،Cui and Zhang, 2020)(ومخاطر التخمف عن السداد والتشتت الأكبر في توقعات المحممين
  Firth et al., 2015; Zhu and Feng, 2016; Yin)وجودة التقارير المالية وغموضيا 

                                                 
 ٝؼشف بأّٔ خَٞغ الاخشاءاث اىخٜ ٝخخزٕب اىَذٝشُٗ ىخقيٞو إخَبىٜ الاىخزاٍبث اىؼشٝبٞت, َٗٝنِ اُ ٝنُ٘ اىخدْب فٜ حذٗد الاىخزاً اىنبٍو 1

ّبحح ػِ حفسٞشاث خبؽئت ىق٘اِّٞ  تجنب ضريبي تعسفي, مَب َٝنِ اُ َٝخذ ىٞنُ٘ بالتجنب الضريبي الفعالببىق٘اِّٞ اىؼشٝبٞت ٕٗ٘ ٍب ٝسَٚ 
 (.0202يٜ, ؛ ػEdwards et al., 2013)اىؼشائب اٛ ٍِ خلاه الاىخزاً اىشنيٜ بْض اىقبُّ٘ دُٗ الاخز فٜ الاػخببس اىٖذف ٍِ اىقبُّ٘ 

 (0201ّقلاً ػِ ػيٚ, Demerjian et al., 2012 مفبءة الإداسة فٜ اسخخذاً اىَ٘اسد اىَخبحت ببىششمت فٜ ح٘ىٞذ الإٝشاداث )ٗحؼْٜ  0             
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and Tian, 2017) . إلا أن ىذا البحث سوف يركز عمى متغيرين معدلين فقط وىو إلا غموض
نتيجة لوجود ندرة في الدراسات السابقة في ىذا  وذلك، التقارير المالية وجائحة فيروس كورونا

 ي. المجال البحث
في الإجابة عمى عدة تساؤلات رئيسة وىي، ىل يؤثر ميول ومن ثم تتمثل مشكمة البحث         

المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم؟ وىل تؤثر غموض التقارير المالية عمى اتجاه وقوة 
ىل تؤثر أزمة جائحة فيروس كورونا و العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم؟

  مى اتجاه وقوة العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم؟ع
دراسة واختبار العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار  يستيدف ىذا البحثولذا          

سعر السيم، بالإضافة إلى اختلاف تمك العلاقة التأثيرية باختلاف غموض التقارير المالية واثر 
ا كمتغيرين معدلين، وسيتم تحقيق ىذين اليدفين بالتطبيق عمى الشركات جائحة فيروس كورون

 غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.
من تناولو لموضوع ميم؛  تنبع أىمية ىذا البحثوفي ضوء مشكمة البحث واليدف منو        

ات غير المالية ألا وىو تأثير ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم، وذلك لعينة من الشرك
في حدود -المقيدة بالبورصة المصرية. ويكتسب البحث أىميتو الأكاديمية من خلال ندرة البحوث 

التي تناولت المتغيرات المعدلة لمعلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر  -عمم الباحثة
ي حظي بو في السيم خاصة عمى المستوى المحمي، والتي ليست بنفس القدر من الاىتمام الذ

 كثير من الدول المتقدمة. 
يقتصر عمى دراسة أثر ميول المستثمرين عمى خطر انييار ومن أىم حدود البحث أنو         

سعر السيم، وكذلك اختبار الأثر المعدل لغموض التقارير المالية وجائحة فيروس كورونا عمى 
 يخرج عن نطاق، وبالتالي 7177ــــ ـ7102ىذه العلاقة، وقد اقتصرت فترة الدراسة عمى الفترة 

التحفظ المحاسبي، ىذا البحث دراسة باقي العوامل المؤثرة عمى خطر انييار سعر السيم )مثل 
وتبني معايير التقرير المالي الدولية، وقابمية القوائم المالية لممقارنة، ووقتية اصدار التقارير 

المُعدلة المؤثرة عمى تمك العلاقة )مثل سيولة  ، وكذلك باقي المتغيراتالمالية، وحوكمة الشركات(
نسبة الرفع المالي، ومخاطر التخمف عن السداد، والتشتت الأكبر في الأسيم، والممكية الأجنبية، و 

(. كما يخرج عن نطاق الدراسة الشركات غير المقيدة بالبورصة المصرية، توقعات المحممين
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بمية النتائج لمتعميم ستكون مشروطة بضوابط منيجية فإن قا وأيضًا المؤسسات المالية. وأخيرًا،
 خاصةً عينة الدراسة.

ولتحقيق ىدف البحث ومعالجة مشكمتو، وفي ضوء حدوده، تم تنظيم المتبقي منو عمى        
 النحو التالي:

 .المفيوم والمحددات، والمقاييس، والمردودميول المستثمرين:  -2
 .المفيوم والمحددات، والمقاييس خطر انييار أسعار الأسيم:-3
 تحميل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث. -4
 منيجية البحث. -5
 .النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة -6
 ميول المستثمرين: المفيوم والمحددات، والمقاييس، والمردود -2

بعض الدراسات السابقة  ، يتضح من تحميل مفيوم ميول المستثمرينبالتركيز عمى         
Shin and Choi,  ;; Wang et al., 2022al., 2017; Wanjau, 2018 Cornell et(

) ,.Cornell et alعدم وجود تعريف محدد وثابت لميول المستثمرين. اذ عرفو البعض  2022 (
)2017; Wang et al., 2022  عمى أنو اعتقاد المستثمر وتوقعاتو بشأن التدفقات النقدية

المستقبمية للأصول ومخاطر الاستثمار، والذي لايبرره الحقائق الموجودة، ومن ثم يكون ىذا 
الامر مخفوق بالمخاطر ومكمفاً من قبل المستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار. كما اشارت دراسة 

ل المستثمرين ىي درجة التفاؤل والتشاؤم الزائد لدى ( إلى أن ميو 7177نعاس وبوحفص )
المستثمر بشأن التوقعات المستقبمية لعوائد اصل معين في الاسواق المالية. بينما عرفتو دراسو 

( بأنيا قوى داخمية تدفع المستثمر لسموك استثماري محدد )عميات 7102رمضان وىنداوي )
ىو تصور المستثمر واعتقاده بشأن  Wanjau (2018)شراء وبيع الاسيم(. وايضاَ عرفتو دراسة 

بأنو  Shin and Choi (2022اختيار الاستثمار في اوراق مالية متنوعة. واخيراً عرفتو دراسة )
 الحالة المزاجية لممستثمر المتفائل في الاسواق المالية.

لمعتقدات ، إلى أنو يمكن تعريف ميول المستثمرين بأنو اوتخمص الباحثة مما سبق         
الخاطئة لممستثمرين غير العقلانيين بشأن التوقعات المستقبمية لعوائد الاسيم، حيث يعتمد تمك 
المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثماري عمى مشاعره وحالتو المزاجية )اي درجة تفاؤلو او تشاؤمو(، 

 وليس عمى الحقائق والمعمومات المتاحة لديو.
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لسموكية التي تدفع المستثمرين عمى الاستثمار في البورصة، والتي وتتنوع الميول ا           
حيث يتأثر سموك المستثمر اتجاه نشاطو الاستثماري بنظرتو  ميول التفاؤل / التشاؤم:منيا؛ 

حيث يتأثر سموك وميول المخاطرة : التفاؤليو او التشاؤمية اتجاه الاحداث والمتغيرات البيئية، 
: حيث وميول التنويعلاستثماري بدرجة ميل المستثمر نحو المخاطرة، المستثمر اتجاه نشاطو ا

يتأثر سموك المستثمر اتجاه نشاطو الاستثماري بدرجة ميل المستثمر نحو التنويع بغرض تخفيض 
 (.7102مخاطر الاستثمار )رمضان وىنداوي؛ 

مل اختيار شراء كما يتأثر سموك المستثمر في السوق بعدة عوامل، حيث تحدد ىذه العوا       
(. وتؤكد نظرية Wanjau, 2018)استثمار( او بيع )عدم استثمار( لأصول او ادوات مالية )

التمويل السموكي عمى دور عواطف المستثمر وحالتو المزاجية في التنبؤ بحركات اسواق الاوراق 
ير عقلانية المالية. إذ تفترض تمك النظرية ان المستثمرين ىم اشخاص عاديين يأخذون قرارات غ

. وتؤكد تمك (Dias et al., 2022)بناءً عمى عواطفيم  واىتماماتيم )اي عدم رشد المستثمر( 
النظرية عمى ان التحيزات السموكية والمشاعر ىي التي قد تؤثر عمى قرارات الاستثمار. وتعرف 

دة لممستثمر التحيزات السموكية بأنيا حالة من السموك الذىني التي تعبر عن العقلانية المحدو 
، 5والتي تؤدي إلى تشتت صانع القرار. ومن امثمة التحيزات السموكية؛ التحيزات الادراكية

 7102)رمضان، ىنداوي؛  6، والتحيزات المعموماتية3، والتحيزات الاجتماعية4والتحيزات العاطفية
Guo et al., 2023; كما ان المشاعر الفردية عادة ما يكون ليا تأثير عمى توقع الاحداث .)

التي تؤثر بشكل كبير عمى عممية صنع القرار لدييم. فالفرد المتفائل من المحتمل ان يكون لديو 
 ,Wanjau)مشاعر ايجابية، اما الفرد المتشائم يفكر في الاحداث السمبية بسبب المشاعر السمبية 

)2018. 
إلى  Wanjau (2018فقد اشارت دراسة ) محددات ميول المستثمرين،اما بشأن          

، ثلاثة مجموعات: المجموعة الاولى، محددات فردية خاصة بالمستثمرامكانية تقسيميا إلى 

                                                 
2

 ٗحؼْٜ اُ اىَسخثَش ٝخخز قشاس الاسخثَبس بْبءً ػيٚ قْبػبث ٍخشسخت بذاخئ, ٗرىل بغغ اىْظش ػِ اٛ ٍؼيٍ٘بث ٍغبٝشة, ٗاىخٜ قذ حنُ٘ امثش 

 (.;Guo et al., 2023 0212ػقلاّٞت, ٍِٗ اٍثيت اىخحٞزاث الادسامٞت, اىخَثٞو ٗاىثقت اىزائذة ىذٙ اىَسخثَش )سٍؼبُ, ْٕذاٗٛ؛ 
ٗاىْف٘س  ٗحؼْٜ اُ اىَسخثَش ٝخخز قشاس الاسخثَبس بْبءً ػيٚ اىؼ٘اؽف ٗاىَشبػش بذلاً ٍِ اىحقبئق. ٍِٗ اٍثيت اىخحٞزاث اىؼبؽفٞت؛ ححٞز اىخفبؤه, 4

 (.;Guo et al., 2023 0212حٞز اى٘ػغ اىشإِ )سٍؼبُ, ْٕذاٗٛ؛ حٍِ اىخسبسة, ٗ
ٗحؼْٜ ٍذٙ حأثش اىَسخثَش بَدخَغ الاسخثَبس, ٗاىزٛ ٝؼخَذ اىَسخثَش ػيٞٔ فٜ اسخقظبء اىَؼيٍ٘بث ٗٝأخز اىشأٛ ٗاىَش٘سة ٍْٔ, حٞث ٝؼخَذ  5

 Guo 0212اىَسخثَش ػيٚ اىَؼيٍ٘بث اىدَبػٞت امثش ٍِ اىَؼيٍ٘بث اىخبطت, ٍِٗ اٍثيت اىخحٞزاث اىدَبػٞت؛ سي٘ك اىقطٞغ )سٍؼبُ, ْٕذاٗٛ؛ 

et al., 2023;.) 
يٞت ٗحؼْٜ اُ اىَسخثَش ٝخخز قشاس الاسخثَبس بْبءً ػيٚ ٍؼيٍ٘بث ْٝخقٖٞب ٗٝحدب اىَؼيٍ٘بث الاخشٙ اىخٜ ٍِ اىََنِ اُ حنُ٘ ىٖب إَٞت فٜ ػَ 6

 (.;Guo et al., 2023 0212طْغ اىقشاس )سٍؼبُ, ْٕذاٗٛ؛ 
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، وموقفو من herding effectوالتي منيا تفضيلات المستثمر وثقتو، وتأثير سموك القطيع 
، والتي المجموعة الثانية، الاطار التنظيمي. social interact المخاطر، وتفاعمو الاجتماعي

. political climateمنيا مستوى الافصاح وشفافية التقارير المالية، اولبيئة )المناخ( السياسية 
، والتي منيا استقرار السوق، ومعدل التضخم، ومعدل المجموعة الثالثة، عوامل خاصة بالسوق

 .investor perceptionعر الفائدة، وكفاءة السوق، وتصور المستثمر البطالة، والتغييرات في س
، فبصفة عامة، يعتبر ميول المستثمرين متغيراً بقياس ميول المستثمراما فيما يتعمق          

(. إذ تبين من تحميل الدراسات السابقة Gao et al., 2022لايمكن ملاحظتو بصورة مباشرة )
)Alnafea  l., 2022;2021; Wang et aWu et al., et al., 2021; Fu  ذات الصمة 

Young, 2022)-Shin and Su Gao et al., 2022; ;and Chebbl, 2022  إمكانية
، والتي تعتمد المقياس الاول، في المقاييس المباشرة. إذ يتمثل ثلاثة مقاييسالاعتماد عمى 

د عن شعورىم اتجاه الظروف الاقتصادية الحالية عمى قوائم الاستقصاء والمبنية عمى سؤال الأفرا
والمستقبمية وسوق الاوراق المالية مثل مؤشر ثقة المستيمك، واستطلاع رأي الجمعية الامريكية 

 .(AAII)لممستثمرين الافراد
 massive data، في الاعتماد عمى البيانات الضخمة  المقياس الثاني بينما يتمثل          

لات المستثمرين عمى الانترنت حيث تم استخدام اساليب التعمم الآلي والشبكات الناتجة من تفاع
العصبية لقياس ميول المستثمرين باستخدام البيانات النصية من منصات مختمفة عمى الانترنت 

) ,.Gao et alلتصنيف النص  Bayes، ثم يتم تطبيق طريقة Yahoo financeمثل 
)2022  . 

، والتي تعتمد عمى سوق المقياس الثالث، في المقاييس غير المباشرةفي حين يتمثل           
 Principle componentتحميل المكونات الرئيسية رأس المال وتعتمد تمك المقاييس عمى 

analyses  لتكوين مؤشر مركب لميول المستثمرين الخاص بالشركة، ولكن لايوجد اتفاق عمى
Gao et al., et al., 2021;  (Fuمؤشر فعمى سبيل المثال؛ اعتمدت دراسة مكونات تمك ال

مؤشرات وىي نسبة سعر السيم إلى ربحية السيم، ومتوسط معدل الدوران ،  5عمى  (2022
. في حين اعتمدت  sell imbalance–buyوعدم التوازن بين حجم عمميات الشراء والبيع 

مؤشرات وىم مؤشر القوة النسبية اليومية  3عمى  )Young, 2022)-Shin and Suدراسة 
daily relative strength index مؤشر الخط النفسي ،psychological line index ،
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معدل دوران الاسيم، الموغاريتم الطبيعي لحجم التداول، عدم التوازن بين حجم عمميات الشراء 
ت وىم عدد الاكتتابات مؤشرا 3عمى  (Wang et al., 2022)والبيع. في حين كزت رداسة 

الاولية، معدل دوران الاسيم، مؤشر ثقة المستثمر، خصم صناديق الاستثمار المغمقة 
closeded fund discount عدد الحسابات الجديدة المفتوحة ،the number of news 

account opened وقد اعتمدت الباحثة عمى المؤشر التي اعتمدت عميو دراسة .(Alnafea 
bl, 2022)and Cheb  مؤشرات  وىم نسبة سعر السيم إلى ربحية السيم، ومتوسط  5وىي

   -معدل الدوران، والعوائد الميمية لأسيم الشركات، وفيما يمي عرض تمك المؤشرات:
مؤشراً جيداً   price-earnings ratio نسبة سعر السيم إلى ربحية السيموتعتبر         

من مقاييس ميول المستثمرين، ويتم حسابو من  دوران الاسيممعدل لميول المستثمرين، كما يعد 
خلال قسمة حجم التداول إلى اجمالي عدد الاسيم. إذ يدل زيادة نسبة سعر السيم إلى ربحيتو 
وزيادة معدل الدوران عمى ان السوق ممئ بالمستثمرين غير العقلانيين المتفائميين المشاركين في 

حيث خلال فترة تفاؤل المستثمرين قد تقفز أسعار الأسيم فجأة عمميات التدول )شراء الاسيم(، 
نتيجة زيادة الطمب عمى الاسيم، مما يؤدي ذلك إلى زيادة سيولة الاسيم، وارتفاع السيولة يدل 

 عمى المبالغة في تقييم أسعار الأسيم.
لعوائد التي )وىي ا  overnight returnالعوائد اليومية الميمية للأسيم وتعتبر               

يتم تحقيقيا بعد ساعات العمل الرسمية لمبورصة اي من وقت اغلاق السوق حتى بداية عمل 
اليوم التالي( من المقاييس التي يمكن استخداميا لقياس ميول المستثمر. إذ ان المستثمرين غير 

بعمميات  العقلانيين الذين يعممون في ساعات العمل العادية ليس لدييم الوقت الكافي لمقيام
التداول خلال ساعات العمل الرسمية لمبورصة، وذلك عمى عكس المستثمرين المحترفيين، ومن 
ثم كمما زادت العوائد الميمية كمما دل ذلك زيادة حجم التداول من جانب المستثمرين غير 

متوسط العقلانيين. وبعد حساب العوائد الميمية اليومية لكل شركة من شركات العينة، يتم حساب ال
 السنوي لتمك العائد، ويتم حسابو من خلال المعادلة الاتية:

 
  حيث أن :
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 ، ويشيرtخلال اليوم  i: اجمالي العائد المحقق عند سعر الاغلاق لسيم الشركة RII,tحيث يشير 

RII,t-1  اجمالي العائد المحقق عند سعر الاغلاق لسيم الشركة:i  خلال اليومt-1. 

 
: سعر الفتح لسيم poi,t، ويشير tخلال اليوم  i: سعر الاغلاق لسيم الشركة pi,tحيث يشير

 .tخلال اليوم  iالشركة 
، فقد تبين لمباحثة من تحميل الدراسات بمردود ميول المستثمرينواخيراً فيما يتعمق        
 ;Roychowdhury, 2008; Drakos, 2010; Hribar and McInnis, 2012)   السابقة

Chung et al., 2012; Simpson, 2013; Firth et al., 2015; Antoniou et al., 
2016; Naughton et al., 2019; Guo et al., 2023)  إلى إمكانية انعكاس ميول

المستثمرين، عمى كل من؛ درجة السموك الإنتيازي للإدارة، مستوى الافصاح، وتكمفة حقوق 
داء الاجتماعي لمشركات، وسعر السيم، وخطر انييار سعر السيم، وعائد السيم، الممكية، والا

 واخطاء تنبؤات المحمميين الماليين بالنسبة للارباح، ومستوى النقدية المحتفظ بيا.
إلى وجود عدة عوامل من الممكن ان تؤثر عمى ميول  وتخمص الباحثة مما سبق،      

ستثمر والاطار التنظيمي وعوامل خاصة بالسوق. كما يعتبر المستثمرين مثل محددات خاصة بالم
ميول المستثمرين متغيراً لايمكن ملاحظتو بصوره مباشرة، لذ يتم الاعتماد عمى عدة مقاييس، 

 والتي منيا مقاييس مباشرة ومقاييس غير مباشرة.
 أسعار الأسيم: المفيوم والمحددات، والمقاييسخطر انييار -3

يعد خطر انييار أسعار الأسيم من المخاطر اليامة بالنسبة لسوق رأس المال            
ولممستثمرين ولمشركات. إذ يؤثر عمى المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثماري، وعمى الشركة عند 

) Wu(، وعمى سوق رأس المال لأنو يعيق التنمية السميمة Kim et al., 2014ادارة مخاطرىا )
et al., 2021) فأنو يعرف بالانخفاض خطر انييار أسعار الأسيممفيوم بالتركيز عمى . و ،

 ;e.g., Chae et al., 2020; Fu et al., 2021)المفاجئ والشديد في سعر سيم الشركة 
Waqas and Siddiqui, 2021; Shin and Choi, 2021; Waqas, 2022) كما ،
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في توزيع عائد السيم   SkewnessConditionalيعرف بأنو الالتواء السالب او الشرطي 
(e.g., Kim et al., 2014) ،( تعريف اكثر شمولية من 7102. واضافت دراسة )عبد المجيد

التعريفيين السابقيين وىو الانخفاض الكبير في سعر السيم، والذي يمكن الاستدلال عميو من 
 عميو. خلال الالتواء السالب في توزيع العائد خلال فترة زمنية من التداول 

من الفروض التي  bad news hoarding فرض اكتناز )تخزين( الاخبار السيئةيعتبر         
تفسر اسباب زيادة مخاطر انييار سعر السيم )ويعني ىذا الفرض ميل المديرين عمى حجب او 
اخفاء الاخبار الاخبار السيئة لفترة طويمة عن المستثمرين بصفة خاصة، وعن اصحاب المصالح 

ة عامة(، ومن الجدير بالذكر انو لن يستطيع المديرين تخزين تمك الاخبار الى مالا نياية، بصف
فعندما تصل كمية الاخبار السيئة إلى الحد الاقصى، يقوم المديرين بالافصاح عن تمك الاخبار 
 دفعة واحدة، الامر الذي يؤدي إلى حدوث مخاطر انييار السيم. ويعد من دوافع المديرين لتخزين

 Fan and Fu, 2020; He et)  الاخبار السيئة زيادة مخاطر الوكالة وعدم تماثل المعمومات
al., 2022; Shin and Choi, 2022)  والتجنب الضريبي، وضعف الرقابة الداخمية )عبد

(. إذ يكون للإدارة مصمحة ذاتية لحجب تمك الاخبار لتحسين مسارىم الوظيفي 7102المجيد، 
 Fan)والتعويضات التي يحصمون عمييا والتي تعتمد عمى الارباح المنشورة  وتحسين المكافأت

and Fu, 2020; Shin and Choi, 2022; He et al., 2022)  
)او ما يسمى بنموذج عدم تجانس  نموذج الاختلافات في الرأي بين المستثمرينكما يعد      

( من احد النماذج السموكية التي sheterogeneity in investors beliefمعتقدات المستثمرين 
تفسر اسباب زيادة مخاطر انييار سعر السيم، ويصنف ذلك النموذج المستثمرين إلى ثلاثة أنواع 

 arbitrageursوىم المستثمرين المتفائمين والمستثمرين المتشائمين والمستثمرين المرجحين لمسوق 
كل مستثمر معمومات تساعده عمى تقييم سعر )المستثمرين العقلانيين(. ووفقاً ليذا النموذج ان ل

السيم في السوق. ويقوم عمى افتراض ان التداول الذي يتم من قبل مستثمرين لدييم آراء 
ومعتقدات مختمفة يمكن ان يساعد في الكشف عن بعض الاشارات الخاصة، مما يؤدي إلى 

لاتجاه التصاعدي لأسعار وجود تحركات كبيرة في سعر السيم. وبناءً عمى ىذا النموذج يؤدي ا
الاسيم لممستثمرين ذوي المعمومات )المستثمرين المتفائمين( إلى زيادة حجم التداول، بينما في 
المقابل يتشكك المستثمرين الاقل معمومات )المستثمرين المتشائمين( بطبيعة الاشارات التي 

تداول حتى تنخفض يتسممونيا نتيجة ىذا التصاعد في سعر السيم، ومن ثم يحجمون عن ال
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الأسعار، مما يؤدي إلى حدوث التواءات سمبية في عوائد الاسيم نتيجة عدم تماثل المعمومات 
) ;Fu  Wu et al., 2021;Fan and Fu, 2020; Yin and Tian, 2017بين المستثمرين 

et al., 2021; Alnafea and Chebbl, 2022) . 
، فقد تبين لمباحثة من تحميل انييار سعر السيمبمحددات خطر أما فيما يتعمق              

 ,.Robin and Zhang, 2015; Kim et al., 2016; Chen et al)الدراسات السابقة 
2017; Liang, 2020; Dang and Nguyen, 2021; Waqas and Siddiqui, 
2021; Liu and Lei, 2021; Li et al., 2022; Chae et al., 2022Waqas, 2022; 

Lin and Wu, 2023) et al., 2022; Cui Shin and Choi, 2022;  إلى امكانية
مثل تقسيميا إلى خمس مجموعات، تتمثل المجموعة الاولى في الخصائص الداخمية لمشركات 

غموض التقارير المالية، والتحفظ المحاسبي، تبني معايير التقرير المالي الدولية، وقابمية القوائم 
وبينما ووقتية اصدار التقارير المالية، وحوكمة الشركات، والتجنب الضريبي،  المالية لممقارنة، 

كالتخصص الصناعي لمراقب  المحددات المتعمقة بمراقب الحسابات تتمثل الجموعة الثانية في
في حين تتمثل المجموعة الثالثة في المحددات  الحسابات، والرقابة الداخمية، وجودة المراجعة.

الثقة الزائدة لممديرين، والقدرة الإدارية، وقوة المديرين ك بالنسبة للإدارة التي تمثل خصائص
المحددات المرتبطة بمستوى الافصاح غير المالي  وتتمثل المجموعة الرابعة فيالتنفيذيين. 

كالافصاح عن المسئولية الاجتماعية لمشركات، والافصاح عن مخاطر التغييرات المناخية، 
بالمستثمرين في المحددات الخاصة  المجموعة الخامسة تتمثل. و 2مالية لمقراءةوقابمية التقارير ال

 كميول المستثمرين، وىيكل المستثمرين.  الخارجيين
، فقد تعددت المقاييس في ىذا الشأن، ولكن من قياس خطر انييار سعر السيمأما بشأن        

امل الالتواء السالب لمعوائد معالقياس مقياسين، حيث يتمثل المقياس الأول في اشير طرق 
ويعتمد ىذا  the negative skewness( NSCKEWغير العادية الاسبوعية للاسيم )

المقياس عمى الالتواء في عوائد اسيم الشركة، اي عدم التماثل في توزيع ىذه العوائد، ويعني 
                                                 

7
شاءحٔ اٝؼبً. ٗحنُ٘ اىْظ٘ص سٖيت اىقشاءة ػْذٍب ٝخ٘افش بٖب بؼغ حؼشف اىقببيٞت ىيقشاءة بأّٖب ٍذٙ سٖ٘ىت قشاءة ٗفٌٖ ّض ٍب ٗسشػت ق 

. إر حؼخبش اىْظ٘ص سٖيت اىقشاءة syntactic, ٗبسبؽت اىق٘اػذ اىْح٘ٝت lexical sophisticationاىخظبئض اىيغ٘ٝت ٗاىَخَثيت فٜ بسبؽت اىيغت 

نشاسٕب, ٗاٝؼبً إرا حٌ اسخخذاً ميَبث راث ػذد ٍقبؽغ قيٞيت )قظش ٍِ حٞث بسبؽت اىيغت, إرا حٌ الاػخَبد ػيٚ ميَبث شبئؼت الاسخخذاً ٍٗذٙ ح
خخذاً ميَبث ىٖب اىنيَت( ٗالابخؼبد ػِ اىنيَبث ػذٝذة اىَقبؽغ )ؽ٘ه اىنيَت(, ببلإػبفت إىٚ أّ إرا حٌ اسخخذاً ػذد أقو ٍِ الافؼبه, ٗاٝؼبً إرا حٌ اس

ب ٍؼْٚ غٞش اىَؼْٚ اىحشفٜ اىَقظ٘د. فٜ حِٞ حؼخبش اىْظ٘ص سٖيت اىقشاءة ٍِ حٞث ٍؼْٚ ٗاحذ اٗ دلالاث ٗاحذة ٗالابخؼبد ػِ اىنيَبث اىخٜ ىٖ

ذ بسبؽت اىق٘اػذ اىْح٘ٝت اىخبطت بخشمٞب اىدَو, إرا حٌ اسخخذاً خَو قظٞشة )اسخخذاً ػذد ميَبث أقو فٜ اىدَيت(, حٞث اُ قظش اىدَيت ٝسبػ
ٜ ىلأفنبس اىشئٞسٞت ىيْظ٘ص, ٗاٝؼبً إرا حٌ اسخخذاً اسَبء ٍْبسبت ىنو خَيت ػيٚ مو ٍِ اىخحيٞو اىْح٘ٛ الأسشع, ٗػيٚ سبؾ ٗحْظٌٞ اىَْطق

(Crossley et al., 2019 0201ػيٜ, ؛ ) 
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كمما دل ذلك عمى  NSCKEW الالتواء السالب ان البيانات تمتوي إلى اليسار، وكمما زادت قيمة 
طريقة التقمب في العوائد  في حين يتمثل المقياس الثاني فيارتفاع مخاطر انييار سعر السيم. 

، وتقوم فكرة ىذا المقياس down-to-up” volatility" (DUVOLالاسبوعية من اسفل لأعمى)
عة عمى تقسيم العوائد الاسبوعية لكل شركة الى مجموعتين، المجموعة الاولى ىي مجمو 

والتي تشير إلى مجموعة المشاىدات التي انخفضت down weeks" المشاىدات المنخفضة   "
عن متوسط العوائد المحسوب عن الفترة الزمنية محل القياس، المجموعة الثانية ىي مجموعة 

والتي تشير إلى مجموعة المشاىدات التي زادت عن ىذا  up weeks"المشاىدات المرتفعة "
حساب ىذا المقياس من خلال قسمة الموغاريتم الطبيعي لنسبة الانحراف المعياري المتوسط، ويتم 

وكمما ، لجموعة المشاىدات المنخفضة عمى الانحراف المعياري لمجموعة المشاىدات المرتفعة
 e.g., Assadi et)كمما دل ذلك عمى ارتفاع مخاطر انييار سعر السيم  DUVOLزادت قيمة 

2022; Shin and Choi, 2022Fan et al.,  ng, 2020;Cui and Zha al., 2019;  
 )et al., 2021 Pan et al., 2021; Fu.  وقد اعتمدت الباحثة عمى تمك المقياسين سواء

كان في التحميل الاساسي أو في التحميلات الاخرى، وسوف يتم تناول طريقة قياسيم بالتفصيل 
 فيما بعد في جزئية طريقة قياس المتغيرات.

إلى أنو يمكن تفسير أسباب الانخفاض المفاجي والشديد في  ،وتخمص الباحثة مما سبق        
سعر السيم وفقاّ لفرض اكتناز الاخبار السيئة وكذلك بناءً عمى نموذج عدم تجانس معتقدات 
المستثمرين، كما تخمص إلى امكانية تقسيم محددات خطر انييار أسعار الأسيم إلى خمسة 

حددات متعمقة بالخصائص الداخمية لمشركات، ومحددات خاصة بمراقب الحسابات، مجموعات؛ م
ومحددات متعمقة بإدارة الشركة، محددات مرتبطة بمستوى الافصاح غير المالي، ومحددات 

 خاصة بالمستثمرين الخارجيين. 
 تحميل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث -4

السابقة التي تناولت أثر ميول المستثمرين عمى خطر  وسوف يتم تحميل الدراسات          
انييار أسعار الأسيم، وكذلك الدراسات السابقة التي تناولت أثر غموض التقارير المالية وجائحة 

 فيروس كورونا عمى تمك العلاقة، ومن ثم اشتقاق فروض البحث، وذلك عمى النحو التالي:
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وخطر انييار أسعار الأسيم، واشتقاق الفرض تحميل العلاقة بين ميول المستثمرين  4-1
 (H1الأول لمبحث )

من الجدير بالذكر، أنو يوجد نوعان من المستثمرين وىما المستثمرون غير المحترفين         
وفي ىذا السياق، اىتمت دراسة  )متداولي الضوضاء( والمستثمرون المحترفون )العقلانيون(. 

hang, 2020; Pan et al., 2021; Wu et al., (Assadi et al., 2019; Cui and Z
; Wang et al., 2022; Gao et al., Fan et al., 2021; Fu et al., 2021 2021;

Alnafea and Chebbl, 2022)et al., 2022;  2022; Cui  بدراسة العلاقة بين ميول
إذ تعتبر ميول المستثمرين أحد محددات خطر انييار  المستثمرين وخطر انييار سعر السيم.

سعر السيم، حيث من المحتمل ان يخفي المديرين الاخبار السيئة خلال فترة تفاؤل المستثمرين، 
ولكن عندما تصل كمية تمك الاخبار الى حدىا الاقصى يتم الافصاح عنيا دفعة واحدة مما 

دما يزداد تفاؤل المستثمرين غير المحترفين بشأن يؤدي إلى زيادة خطر انييار سعر السيم. اذ عن
أداء أسيم احد الشركات فأنو من المتوقع ارتفاع كبير في أسعار أسيم تمك الشركات، نتيجة 
لزيادة الطمب عمييا. وعادة في ىذه المحظة ما يقوم المستثمرين العقلانيين ببيع تمك الاسيم وذلك 

من ان يصبح تمك المستثمرين غير المحترفين أكثر لتحقيق مكاسب غير عادية ولكنيم حذرين 
تفاؤلًا في المستقبل القريب مما يؤدي الى زيادة السعر لأعمى من ذلك مما يحد من فرص تحقيق 
مكاسب اضافية لممستثمرين المحترفين. بالإضافة إلى ذلك، خلال فترة تفاؤل المستثمرين يميل 

ت متفائمة بشأن الارباح، ومن ثم لايتم الافصاح المحممون الماليون من اصدار تنبؤات وتوصيا
;Fu et  (Cui and Zhang, 2020 عن الاخبار السيئة لتمك الشركات لممستثمرين الخارجيين

; Alnafea and Chebbl, 2022)al., 2021 
إلي انو يؤدي سموك المستثمرين غير  Wang et al. (2022كما اشارت دراسة )         

مبات مفرطة في أسعار الاصول والانحراف عن قيمتيا الحقيقية، وكذلك اشارت العقلانيين إلى تق
الدراسة إلى ان من اسباب الازمة المالية العالمية ىو سموك المستثمرين غير العقلانيين الناتج من 

بين الاسواق المالية المختمفة  Risk contagionميوليم، والذي تسبب في وجود عدوى المخاطر 
انييار النظام المالي بأكممو. وكذلك يمكن تفسير العلاقة بين ميول المستثمرين  مما ادى إلى

وزيادة تقمبات سعر السيم من خلال الدور الوسيط لعدم تماثل المعمومات، إذ يأتي عدم التأكد 
بشأن تقييم الشركة من عدم تماثل المعمومات مما ينعكس بشكل سمبي عمى تكمفة 
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)فروق أسعار الطمب  bid -ask spreadثل مدى السعر م selection costالاختيار
والعرض(، والذي يعبر عن اعمى سعر يكون المستثمر عمى استعداد لدفعو عند شراء السيم 

  . (Gao et al., 2022) وادنى سعر يكون المستثمر عمى استعداد لقبولو عند بيع السيم  
( إلى المبالغة في رد الفعل Retailزئة وكذلك يميل المستثمرون متداولي الضوضاء )التج      

اتجاه الاخبار الايجابية حيث ييتم تمك المستثمرين بالاسيم ذات القفزات الإيجابية المتكررة في 
الأسعار ويكون متفائميين لمغاية ومن ثم يقبموا عمى شراء تمك الاسيم، مما يدفع أسعار الأسيم 

للأسعار، وعند التكامل المستمر لممعمومات  إلى مستويات اعمى مما يتسبب في حدوث فقاعات
وبمجرد ان يدرك ىؤلاء المستثمرين ان اسعار الاسيم قد تم المبالغة في تقديرىا من قبل السوق، 
سوف يبيعون الاسيم فوراً، مما يتسبب  في انخفاض سعر السيم وانفجار فقاعات الأسعار، 

 . (et al., 2022 Cui) مالامر الذي يؤدي إلى زيادة مخاطر انييار سعر السي
كما انو يمكن تفسير تأثير ىيكل المستثمرين )سواء كان مستثمر افراد او مستثمر مؤسسي(       

إذ يؤدي الافصاح عن  منظور تداول المعموماتعمى خطر انييار سعر السيم من خلال 
فردي في تفسير الاخبار السيئة إلى تفاقم انخفاض سعر السيم ومن المرجح ان يفرط المستثمر ال

الاخبار السيئة اكثر من المستثمر المؤسسي، وىذا بدروه يؤدي إلى زيادة مخاطر انييار سعر 
حيث يكون المستثمر  منظور ميول المستثمرين )متدولى الضوضاء(السيم، وايضاً من خلال 

مقارنة بالمستثمر  investor sentiment Negativeالفردى اكثر عرضة لمميل التشائمي 
المؤسسي، ولذلك قد تعاني الشركات التي لدييا نسبة اكبر من المستثمرين الافراد من حساسية 

 .(Pan et al., 2021)ارتفاع مخاطر انييار سعر السيم 
( ان  ;Alnafea and Chebbl, 2022Fu et al., 2021كما اضاف البعض )        

مرين وخطر انييار سعر السيم كانت اكثر وضوحاً في العلاقة الايجابية بين ميول المستث
ان  Shin and Choi (2022الشركات ذات سيولة الاسيم الاقل. وايضاً اضافت دراسة )

العلاقة الإيجابية بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم سوف تنخفض في الشركات 
لاجانب عمى تقييد القرارات الإدارية ذات الممكية الاجنبية المرتفعة، حيث يساعد المستثمرين ا

 غير الفعالة وتحسين شفافية التقارير المالية، مما يخفض من خطر انييار سعر السيم. 
ان العلاقة الإيجابية بين ميول  Cui and Zhang (2020وايضاً اضافت دراسة )       

ذات نسبة الرفع المستثمرين وخطر انييار سعر السيم سوف تكون أكثر وضوحًا في الشركات 



 

 
832 

 د / ىيفين صــــلاح علــــى
 

ميول على العلاقة بين جائحة فيروس كوروىا غنوض التقارير المالية وأثر 

الشركات على سهه: دراسة تطبيقية الأسعار أ خطر اىهياروالمشتجنرين 

 المقيدة بالبورصة المصرية

 

المالي الأعمى ، وذات مخاطر التخمف عن السداد الأكبر، والتشتت الأكبر في توقعات المحممين. 
ان العلاقة الإيجابية بين ميول المستثمرين وخطر  Fan et al. (2021)كما خمصت دراسة 

 marginمش انييار سعر السيم سوف تكون أكثر وضوحًا بالنسبة للأسيم االقابمة لمتداول باليا
trading حيث تؤدي زيادة ميول المستثمرين إلى زيادة الشراء والاقبال عمى عممية التداول في ،

إلى ان  Wu et al. (2021تمك الاسيم من قبل المستثمرين المتفائمين. كما خمصت دراسة )
لميل الميل التشاؤمي لممستثمرين لو دور اكبر في زيادة مخاطر انييار سعر السيم مقارنة با

التفاؤلي لممستثمرين حيث قامت ىذه الدراسة باختبار الميل التفاؤلي والتشاؤمي لممستثمرين ولم 
 تكتفي بميول المستثمر الاجمالية.

 ;Assadi et al., 2019) لمدراسات وتخمص الباحثة من تتبع التطور التاريخي            
Fu et al.,  2021; Cui and Zhang, 2020; Pan et al., 2021; Wu et al.,

et al.,  ; Wang et al., 2022; Gao et al., 2022; CuiFan et al., 2021; 2021
)Alnafea and Chebbl, 20222022;   ميول المستثمرين عمى خطر ذات الصمة بأثر

إلى وجود اتفاق بين معظميا عمى وجود علاقة إيجابية بين ىذين المتغيرين.  انييار سعر السيم
تحميل تمك الدراسات تعدد البيئات التي أجريت فييا ىذه الدراسات مثل  من لمباحثة وقد اتضح
);Fan et al., ; Fu et al., 2021 Pan et al., 2021; Wu et al., 2021الصين 

); Wang et al., 20222021 وكوريا ،)Shin and Choi, 2022(، وامريكا Cui and (
)Zhang, 2020( وايران ،et al., 2019 Assadi والسعودية ،)Alnafea and Chebbl, (
اتفقت ىذه الدراسات عمى ومن الناحية المنيجية،  (.7177)الشاىد، واخرون؛ ، ومصر 2022(

استخدام منيج الدراسة التطبيقية من خلال استخدام وتحميل البيانات الفعمية الواردة بالتقارير 
 المالية.    

 74إلى  6حيث غطت فترة من كما اختمفت الفترة الزمنية التي غطتيا تمك الدراسات،        
,.Wang et Fan et al., 2021; Fu et al., 2021 Wu et al., 2021; (e.g ;سنوات 

et al., 2022)  al., 2022; Gao et al., 2022; Cui.  كما اتفقت غالبية تمك الدراسات
مشاىدة خلال فترة  04672مشاىدة إلى  235والتي تتراوح ما بين  حجم العينةمن حيث كبر 

 تتوقع الباحثة إمكانية تأثير ميول المستثمرين عمى خطر انييار ، وبناءً عمى ما تقدمالدراسة. 
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سعر السيم. وبالتالي يمكن اشتقاق الفرض الأول لمبحث في صورتو البديمة عمى النحو 
 التالي:

 
 
 
تحميل أثر غموض التقارير المالية عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار  4-2

 (H2أسعار الأسيم، واشتقاق الفرض الثاني لمبحث )
 7177، فقد عرفتو دراسة )الصاوي( مفيوم غموض التقارير الماليةبالتركيز عمى         

تعريفاً شاملًا وىو إلا انو استراتيجية للإفصاح المحاسبي مصممة من قبل إدارة الشركة، وينشأ 
مالية نتيجة لمسموك الإنتيازي للإدارة بما يمكنيم من التأثير المتعمد عمى سياسة اعداد التقارير ال

دارة انشطة الإفصاح، وينطوي الغموض عمى قدرة إدارة الشركة عمى اخفاء الاخبار السيئة او  وا 
المعمومات الجوىرية، وذلك من خلال التحكم في كمية ومحتوى المعمومات عن قصد، والتلاعب 
في نتائج الأداء السيئ، والتقييد او تشويش الافصاح من خلال الإيجاز في طريقة العرض 

 ستخدام ىيكل المغة لصياغة تقارير مالية غامضة.وا
، فقد تعددت مقاييسو، مثل؛  إدارة الارباح مقاييس غموض التقارير الماليةأما بشان          
 e.g., Lashgari)، والاستحقاقات الاختيارية (Li et al., 2011; Li et al., 2022)الحقيقية 

and Forzalizade, 2013; Kim and Zhang, 2014; Chae et al., 2020; 
Andreou et al., 2022) دارة التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية  ,.Cheng et al)، وا 

(، واعادة اصدار القوائم المالية Yin et al., 2022، وقابمية التقارير المالية لمقراءة )(2020
(Kim and Zhang, 2014ورأي مراقب الحسابات عن ضعف ىيكل الرقا ،) بة الداخمية(Kim 

and Zhang, 2014)  . 
لأثر غموض التقارير المالية عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر وبالنسبة            

( Firth et al., 2015; Zhu and Feng, 2016، فقد خمص البعض )انييار أسعار الأسيم
سعر السيم مع انخفاض شفافية  إلى انو تزداد العلاقة الإيجابية بين ميول المستثمرين وتقمبات

 Yin  and Tian)التقارير المالية اي زيادة غموض التقارير المالية. وكذلك توصمت دراسة 
إلى انو تزداد العلاقة الايجابية بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم في  (2017

H1 :ممارسات معنويًا عمى غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  لمشركات مرين معنوياً عمى خطر انييار أسعار الأسيمميول المستثؤثر ت
  التجنب الضريبي
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( إلى Kim et al., 2021الشركات ذاد جودة التقارير المالية المنخفضة. كما توصمت دراسة )
دور عدم التأكد في المعمومات في شرح العلاقة بين ميول المستثمرين وتقمبات عوائد الاسيم عند 

. اذ تمثل تقارير المحممين ىي analyst recommendationتغيير توصيات المحممين الماليين 
 مصدر معمومات أساسي لممستثمرين في تقييم الأسيم في الأسواق المالية. 

 Firth et al., 2015; Zhu and)أشارت العديد من الدراساتومن ناحية اخرى،           
)Cornell et al., 2017; Feng, 2016  إلى اختلاف ميول المستثمرين باختلاف غموض

اذ يؤدي انخفاض شفافية التقارير المالية إلى عدم توفير المعمومات الدقيقة . التقارير المالية
ة مما يزيد من عدم تماثل المعمومات بين الشركة والمستثمرين الخارجيين، والذي الخاصة بالشرك

يؤدي إلى تقييد قدرة المستثمرين عمى اجراء تقييمات دقيقة لسعر السيم. كما ان وجود معمومات 
أقل موثوقية يمكن الاعتماد عمييا في صنع القرار يجعل المستثمرين والمشاركين الاخرين في 

 Firth)ون بشكل اكبر عمى الاحكام الذاتية مما يؤدي إلى زيادة ميول المستثمرين السوق يعتمد
et al., 2015) . 

كما أن الشركات التي يصعب تقييميا ىم اكثر عرضة لميول المستثمرين، فيناك سببان         
رئيسيان وراء صعوبة تقييم الشركة. أوليما، طبيعة انشطة اعمال الشركة وبيئة عمميا )إذ ان 
الشركات الكبيرة والمعرضة لممخاطرة والخاسرة وذات معدل النمو المرتفع اكثر صعوبة في 

 ;Firth et al., 2015)يما، انخفاض شفافية التقارير المالية اي زيادة الغموض التقييم(. ثاني
)Cornell et al., 2017Zhu and Feng, 2016;  ومن المرجح ان تعتمد قرارات تدول .

المستثمرين فيما يتعمق بالاسيم الفردية عمى احكاميم وتوقعاتيم الشخصية حتى عندما يتم تقديم 
بيل المثال تقارير المحمميين الماليين( وذلك عنما يزداد عدم التأكد في معمومات محددة )عمى س

 . (Kim et al., 2021)المعمومات اي زيادة غموض التقارير 
إلى انو يزداد ميول المستثمرين  Firth et al. (2015وفي ىذا السياق، خمصت دراسة )      

شركات التي تكون اكثر غموضاً(، والشركات بالنسبة لمشركات التي يرتفع بيا إدارة الارباح )اي ال
التي تتمقى رأي غير نظيف من قبل مراقب الحسابات، والشركات التي يسيطر عمييا الدولة. كما 
توصمت بأنو يقل ميول المستثمرين في الشركات التي  لدييا معاملات اكثر تعقيداً مع الاطراف 

 . Big4منشأت المراجعة الأربعة الكبرى  ذات العلاقة، والشركات التي يتم مراجعتيا من قبل
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 Li et al.,2011; Lashgari and) ، أشارت دراسة ومن ناحية اخرى          
Forzalizade, 2013; Kim and Zhang, 2014; Chae et al., 2020; Butar and 

Murniati, 2021; Li et al., 2022; Andreou et al., 2022; إلى 7177الصاوي،  ؛ )
ف خطر انييار سعر السيم، باختلاف غموض التقارير المالية. اذ ان الافتقار إلى شفافية اختلا

التقارير المالية اي زيادة غموضيا تمكن المديرين من اخفاء الاخبار السيئة لفترات طويمة من 
الزمن، وعندما يتم الافصاح عن تمك الاخبار دفعة واحدة، فأنو يؤدي إلى زيادة مخاطر انييار 

( ان المديرين يمكنيم Li et al., 2011; Li et al., 2022عار الأسيم. كما اشارت دراستا )أس
استخدام محاسبة التكمفة التاريخية لأخفاء او تأخير الافصاح عن الاخبار السيئة، الامر الذي 
يؤدي إلى المزيد من الانييارات المتكررة والشديدة في أسعر الاصول. كما ان غموض التدفقات 

لنقدية من الانشطة التشغيمية من خلال إدارتيا يسيل من اكتناز الاخبار السيئة، ويُمكن الإدارة ا
(. وكذلك يوجد مجموعة من الحوافز التي تحفز Cheng et al., 2020من تحويل الموارد)

المديرين من اخفاء الاخبار السيئة مثل؛ المخاوف المينية لإدارة الشركات وعقود المكافأت 
 . (Kim and Zhang, 2014)رية الإدا

 ,.Lashgari and Forzalizade, 2013; Andreou et alكما اضاف البعض )         
( ان السبب في وجود العلاقة الإيجابية بين غموض التقارير المالية ومخاطر انييار سعر 2022

لسموك الإنتيازي السيم ىو وجود مشاكل وكالة بين المساىمين والمديرين، مما يؤدي إلى ظيور ا
إلى ان الغموض يعيق من قدرة  (Kim and Zhang, 2014)للإدارة. وكذلك اشارت دراسة 

المساىمين عمى التمييز بين المشروعات الجيدة والسيئة في مرحمة مبكرة، وىذا يسمح لممشروعات 
ما يؤدي السيئة ان تستمر، ويزداد الامر مع الوقت ويتراكم الاداء الضعيف ليذه المشروعات م

 إلى زيادة مخاطر انييار سعر السيم.   
( إلى ان الشركات التي يزداد لدييا Li et al., 2011; Li et al., 2022وخمصت دراستا )     

 .Li et al)إدارة ارباح الحقيقية يرتفع لدييا مخاطر انييار سعر السيم. كما اضافت دراسة 
الارباح الحقيقية ومخاطر انييار سعر السيم أقل  انو تكون العلاقة الايجابية بين إدارة (2022

وضوحاً في حمة وجود رقابة خارجية قوية )مثل ارتفاع الممكية المؤسسية(، كما ان ىذه العلاقة 
إلى  He et al., (2019الإيجابية لاتتأثر في حالة وجود رقابة داخمية قوية. كما اشارت دراسة )

طاً كوسيط لممعمومات بين إدارة الشركة والمشاركين في السوق انو يمعب المحممين الماليين دوراً نش
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من خلال تغطيتيم لمشركات، مما يؤدي إلى زيادة شفافية التقارير، كما يمعب ايضاً المحممين دوراً 
 رقابياً لتقييد انشطة اكتناز الاخبار السيئة، مما يؤدي إلى انخفاض مخاطر انييار سعر السيم.

( إلى انو يؤدي Kim et al., 2019; Yin et al., 2022استا )وكذلك توصمت در       
لمقراءة )اي زيادة غموضيا( إلى زيادة مخاطر انييار سعر  k-01انخفاض قابمية التقارير المالية 

السيم. إذ ان المديرين يمكنيم اخفاء المعمومات السمبية بنجاح من خلال كتابة تقارير مالية 
ان العلاقة السمبية بين قابمية التقارير المالية  Kim et al. (2019معقدة. واضافت دراسة )

لمقراءة وخطر انييار سعر السيم تكون اكثر وضوحاً في الشركات التي لدييا اخبار ارباح سمبية 
 firms with persistent negative earnings newsمستمرة او اخبار ارباح ايجابية مؤقتة 

or transitory positive earnings news وفي الشركات التي ينخفض بيا مخاطر ،
 التقاضي، وكذلك عندما يزداد حوافز خيارات الاسيم لممديرين التنفيذيين.

إلى وجود علاقة ايجابية  Cheng et al. (2020وفي نفس الاتجاه، خمصت دراسة )          
لسيم. كما اضافت انو بين غموض التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية وخطر انييار سعر ا

تكون تمك العلاقة الإيجابية اكثر وضوحاً عند ضعف الرقابة الداخمية، وزيادة عدم تماثل 
المعمومات، وانخفاض أىمية التدفقات النقدية من الانشطة التشغيمية، وزيادة تكمفة إدارة 

وض التقارير وبناءً عميو، ترى الباحثة وفقاً لمدراسات السابق عرضيا ان غمالاستحقاقات. 
المالية قد تؤثر عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار أسعار الأسيم؛ وبالتالي، 

 يمكن اشتقاق الفرض الثاني لمبحث في صورتو البديمة، عمى النحو التالي:
 
 
 

تحميل أثر ازمة جائحة فيروس كورونا عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار  4-3
 (H3أسعار الأسيم، واشتقاق الفرض الثالث لمبحث )

تعتبر جائحة فيروس كورونا كارثة عالمية ليا عواقب اجتماعية واقتصادية غير مسبوقة،         
واوضح المدير العام لمنظمة الصحة العالمية عمى خطورة الوضع، إذ انو فيروس فريد من نوعو 

Dash and Maitra, 2022)وليذا اىتمت العديد من الدراسات .)  (Jiang et al., 2021; 
al., 2022; Zhai et al., 2022; Hsu and Tang, 2022; Albaity et al., Gao et 

باختبار أثر ازمة جائحة فيروس كورونا عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وتقمبات  (2023

H2 :المقيدة  غير المالية لمشركات ميول المستثمرين عمى خطر انييار أسعار الأسيمل يختمف التأثير المعنوي
 بالبورصة المصرية باختلاف غموض التقارير المالية.
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سعر السيم وعوائده.ٍ  وقد خمصت تمك الدراسات إلى ان تأثير ميول المستثمرين عمى تقمبات 
في الفترة بعد جائحة فيروس كورونا مقارنةً بالفترة قبل الجائحة.  سعر السيم كان اكثر وضوحاً 

إلى وجود علاقة ايجابية بين ميول المستثمرين  (Hsu and Tang 2022)كما خمصت دراسة 
والتقمبات المشروطة غير المتوقعة لسعر السيم اثناء جائحة فيروس كورونا، وذلك بالتطبيق عمى 

لحوكمة عمى مستوى الدولة تقمل تمك العلاقة الايجابية سالفة سوق للأسيم، كما خمصت ان ا 07
إلى وجود علاقة سمبية بين  Albaity et al. (2023)الذكر. وفي نفس السياق، خمصت دراسة 

ميول المستثمرين وعدم التأكد بشأن السياسات الاقتصادية وبين عوائد اسيم البنوك اثناء جائحة 
إلى انو تقل العلاقة الايجابية بين الميل  Zhai et al. (2022فيروس كورونا. واضافت دراسة )

التشاؤمى لممستثمر الناتج عن الجائحة وعوائد الاسيم في الشركات التي تقوم بأنشطة المسئولية 
 الإجتماعية.
)et al.,  Parveenet al., 2021;  Huynhأشارت العديد من الدراساتومن ناحية،         

)tra, 2022Dash and Mai 2021;  إلى اختلاف ميول المستثمرين باختلاف أثر ازمة
إلى  Dash and Maitra (2022وفي ىذا السياق، خمصت دراسة )، جائحة فيروس كورونا

وجود علاقة بين عدم التأكد بشان الفيروس وميول المستثمرين، إذ يؤثر الخوف الناتج عن 
الاستثمارية، حيث يزيد الخوف من تشاؤم  الفيروس بشكل كبير عمى ميول المستثمرين وقرارتيم

المستثمرين، ممايؤدي إلى المبالغة في رد فعميم عمى المعمومات او الاخبار السيئة. كما اشارت 
ان المستثمرين يتصرفون بطريقة غير عقلانية في بداية الوباء،  et al. (2021) Huynhدراسة 

الوباء تولد الخوف والقمق لدى  حيث ان التغطية الاعلامية التي تنشر معمومات حول
المستثمرين، كما ان نقل الاخبار الكاذبة تزيد من تشاؤم المستثمرين تجاه قرارات الاستثمار، مما 

إلى ان  et al. (2021)  Parveenيؤثر سمباً عمى أسعار الأسيم. كما توصمت دراسة  
ة وحجم التداول، وكذلك خمصت الجائحة اثرت سمباً عمى ميول المستثمرين وقراراتيم الاستثماري

ان التحيزات السموكية لدى المستثمر )والتي تتضمن التمثيل والثقة المفرطة، والنفور من 
 المخاطرة( قد اثرت سمباً عمى قراراتيم الاستثمارية اثناء فترة الجائحة. 

);Huang Dai et al., 2021;  Liu et al., 2021أشار البعض  ومن ناحية اخرى،       
)Kong et al., 2023Duan and Lin, 2022;  ;and Liu, 2021  اختلاف خطر إلى

حيث خمصت تمك الدراسات ان ، 19-انييار سعر السيم، باختلاف اثر ازمة فيروس كوفيد
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اثرت سمباً عمى خطر انييار أسعار الأسيم وذلك بسبب عدم التأكد والميل  02-جائحة كوفيد
 (Kong et al. 2023)التشاؤمي لممستثمر بشأن العوائد المستقبمية للاسيم. وقد اضافت دراسة 

ان الاعلان عن وجود لقاحات ضد فيوس كورونا قد تقمل العلاقة السمبية ما بين جائحة فيروس 
ا وخطر انييار سعر السيم وخاصة في الشركات الممموكة لمدولة والشركات ذات الشفافية كوورن

إلى ان الشركات التي تشارك في  Huang and Liu (2021(الاعمى. كما اضافت دراسة 
المزيد من انشطة المسئولية الاجتماعية اقل تعرضاً لمخاطر انييار سعر السيم في الفترة ما بعد 

ومخاطر الانييار اقل وضوحاً  02-خمصت ان التأثير السمبي ما بين كوفيد  ، كما02-كوفيد 
إلى ان العلاقة السمبية  Dai et al. (2021في الشركات الممموكة لمدولة. كما اضافت دراسة )

تزداد بين عدم التأكد بشأن السياسات الاقتصادية وخطر انييار أسعار الأسيم بعد ازمة فيروس 
 كوونا. 

قد تؤثر 19-يو، ترى الباحثة وفقاً لمدراسات السابق عرضيا ان ازمة فيروس كوفيدوبناءً عم
عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار أسعار الأسيم؛ وبالتالي، يمكن اشتقاق 

 الفرض الثالث لمبحث في صورتو البديمة، عمى النحو التالي:
 
 

 
 

  منيجية البحث -5
إذ ينقسم البحث  لتحقيق ىدف البحث سوف تتبع الباحثة المنيجية التحميمية والتطبيقية.       

عمى المدخل  شقو النظريإلى شقين، شق نظري والآخر تطبيقي. وسوف يعتمد البحث في 
التحميمي، من خلال استقراء وتحميل الدراسات السابقة التي تناولت مفيوم ميول المستثمرين 

ر انييار ومحدداتو ومردوده وكيفية قياسو. وايضاً تحميل الدراسات السابقة التي تناولت مفيوم خط
سعر السيم، وكيفية قياسو. وكذلك الدراسات السابقة التي تناولت أثر ميول المستثمرين عمى 
خطر انييار سعر السيم. وبالتالي تم صياغة الإطار النظري لمبحث، وتحديد المتغيرات الأساسية 

 لمبحث. وكذلك اشتقاق فروض البحث.
إختبار فروض البحث من خلال إستخدام عينة  في ىذا البحث فيتناول الشق التطبيقيأما       

شركة من الشركات غير المالية، المقيدة ببورصة الاوراق المالية  35تحكمية مكونة من 
المصرية. ولإختبار تمك الفروض تم إستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد، وتحقيقاً ليذا 

H3 :غير المالية  لمشركات عمى خطر انييار أسعار الأسيمميول المستثمرين ل يختمف التأثير المعنوي
 المقيدة بالبورصة المصرية بعد حدوث جائحة كورونا عنو قبل حدوثيا.
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ونموذج البحث، وقياس متغيرات  اليدف سوف تتناول الباحثة لكل من؛ مجتمع وعينة الدراسة،
جراءات الدراسة التطبيقية، وأدوات التحميل الإحصائي المستخدمة في تحميل  البحث، وأدوات وا 
البيانات، ونتائج اختبار فروض البحث، واخيراً التحميلات الاخرى ونتائجيا وذلك عمى النحو 

 التالي:
 مجتمع وعينة الدراسة 5-1

سة من جميع الشركات المساىمة المقيدة بالبورصة المصرية، خلال يتمثل مجتمع الدرا        
، بعد استبعاد المؤسسات المالية، وذلك لخضوعيا لقواعد 7177وحتى عام  7102الفترة من عام 

فصاح خاصة بيا، قياسًا عمى )محمد(  . ولاختبار فروض 7170تنظيمية ومتطمبات قياس وا 
لشركات روعي في اختيارىا عدة اعتبارات اىميا؛ ان البحث تم اختيار عينة تحكمية من ىذه ا

تكون قوائميا المالية متوفرة خلال سنوات الدراسة، وان تقوم بنشر قوائميا المالية بالجنيو 
عائداً اسبوعياً عمى الاقل في السنة، وذلك قياساً عمى  51المصري، وان يكون لكل شركة 

وقد تم استبعاد مشاىدات الشركات التي  .) Pan et al., 2021et al., 2021; Fu(البعض 
( شركة بعدد مشاىدات 35لم تتوفر قوائميا المالية. وبذلك بمغ عدد شركات العينة محل الدراسة )

( مشاىدة. كما بمغ عدد المشاىدات المستخدمة لقياس المتغير التابع والمتمثل في مخاطر 763)
ماد عمى العوائد الاسبوعية لقياس تمك مشاىدة، حيث تم الاعت 05476انييار أسعار الأسيم 

( القطاعات التي تنتمي شركات العينة وعدد الشركات 0المتغير. ويظير الجدول رقم )
 .7177حتى  7102والمشاىدات بكل قطاع خلال الفترة من 

 عينة الدراسة وفقاً للقطاعات التي تنتمي إليها شركات العينة( 1رقم ) جدول
 

 عدد المشاىدات عدد الشركات القطاع م
 77 14 العقارات 1
 45 9 الموارد الاساسية 2
 27 4 رعاية صحية وادوية 3
 17 2 ومنتجات صناعية وسيارات خدمات 4
 17 2 سياحة وترفيو 5
 55 11 اغذية ومشروبات 6
 17 2 خدمات النقل والشحن 7
 45 9 مواد البناء 8
 265 53 الإجمالي 
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 متغيرات البحث:نموذج البحث وقياس  5-2

يتطمب اختبار العلاقات التأثيرية محل الدراسة تناول كلٍ من: نموذج البحث )والذي  
 ((، وكيفية قياس المتغيرات:0يظير بالشكل رقم )

 
 ( كيفية قياس متغيرات الدراسة: 2ويوضح الجدول رقم )

  
 

نوع   المتغيرات
 المتغير

 المرجع قياس المتغيرات

خطر انييار 
 سعر السيم

   i,tNSCKEW:معامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الاسبوعية للاسيم تابع
لممعادلة التالية )معادلة نموذج السوق  β4 ،β3،β2 β1,  ،β0 ،β5وذلك من خلال تقدير معممات -

والتي تعبر عن العوائد الخاصة بأسيم ( εi,tالموسع( لكل شركة عمى حدا لحساب البواقي )
 (t( خلال الاسبوع )iالشركة )

r i,,t   = β  +7 β 1 rm i,t  + β 2 rm i,t-1  + β 3 rm i,t  + β 4 rm i,t+1  + β 5 rm i,t+2 +εi,t 

والتي تعبر عن العوائد غير العادية الاسبوعية  wI,t ( لحساب قيمةεi,tثم يتم استخدام البواقي )-
 (، حيث ان:t( في الاسبوع )iالمقدرة لسيم الشركة )

w i,t   = ln (1 +εi,t  (  
 NSCKEW i,tيمكننا حساب قيمة  w i,tوبعد حساب قيمة  

 

 
 DUVOLطريقة التقمب في العوائد الاسبوعية من اسفل لأعمى :

( في الاسبوع iالعوائد غير العادية الاسبوعية المقدرة لسيم الشركة ) i,t wوبعد حساب قيمة -

Fu et al., 
2021 

NSCKEW i,t  -  =
    

 ( قياس متغيرات الدراسة2رقم )جدول 
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(t السابق ذكرىا، يتم تقسيم العوائد الاسبوعية لكل شركة الى مجموعتين، المجموعة الاولى ىي )
"والتي تشير إلى مجموعة المشاىدات التي down weeks"مجموعة المشاىدات المنخفضة   

انخفضت عن متوسط العوائد المحسوب عن الفترة الزمنية محل القياس، المجموعة الثانية ىي 
والتي تشير إلى مجموعة المشاىدات التي زادت " up weeksمجموعة المشاىدات المرتفعة "

 عن ىذا المتوسط،
ضة إلى ثم يتم حساب الموغاريتم الطبيعي لنسبة الانحراف المعياري لجموعة المشاىدات المنخف-

 -الانحراف المعياري لمجموعة المشاىدات المرتفعة، وتحسب كالآتي:
 

 
 

 -حيث ان :
nu .تمثل عدد المشاىدات الاسبوعية لجموعة المشاىدات المرتفعة 
nd تمثل عدد المشاىدات الاسبوعية لجموعة المشاىدات المنخفضة 
 

ميول 
 المستثمرين

 :مؤشرات 3من خلال مؤشر مركب لميول المستثمرين الخاص بالشركة مكون من  مستقل
وتم الاعتماد عمى لورغاتيم ىذه النسبة نتيجة PEنسبة سعر السيم إلى ربحية السيم  -

 لأختلاف قيمتيا بين شركات العينة
. يتم حسابو من خلال قسمة حجم التداول عمى اجمالي عدد الاسيم ATRمعدل دوران الاسيم -

وتم الاعتماد عمى المورغاتيم الطبيعي لمعدل دوران الاسيم نتيجة لأختلاف معدل الدوران بين 
 شركات العينة

 ، ويتم حسابيا كما سبق الاشارة الييا من قبل.ORالعوائد اليومية الميمية للأسيم  -
 Principle component analysesوبتحميل المكونات الرئيسية 

 
SENTINDEX= 0.599 ATR i,t  +7.776 OR i,t   +7.779 PE i,t 

Alnafea 
and 

Chebbl, 
2022 

حجم 
 F الشركة
Size 

 t Wu etخلال السنة  i بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الاصول الشركة رقابي
al., 2021 

متوسط  
العوائد 

الاسبوعية 
للأسيم 

Ret 

 Wu et العوائد خلال السنةمن خلال قسمة العوائد الأسبوعية للأسيم عمى عدد الأسابيع  رقابي
al., 2021 

درجة تقمب 
عوائد 
الاسيم 

kurt 

 t Chungخلال السنة i العوائد الأسبوعية لأسيم الشركة kurtosis بدرجة تفرطح رقابي
and 
Wang, 
2020 

عدم تماثل 
توزيع 
عوائد 
الاسيم 
skew 

 t Chungالسنة بتقارب عوائد أسيم الشركة حول متوسط العوائد الأسبوعية خلال  رقابي
and 

Wang, 
2020 

DUVOL = 
log 
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غموض 
التقارير 
المالية 
FRO 

 Lee, 2012 ، والمعدل بواسطةDechow et al., 1995 نموذج معدل
لممعادلة التالية لكل شركة عمى حدا لحساب ،  ,β3 ،β2،β1 β0وذلك من خلال تقدير معممات 

 ( والتي تمثل التدفقات النقدية غير العاديةεi,tالبواقي )
OCF i,,t /TA i,t-1   = β  +7 β /1 )1 TA i,t-1  (+ β 2 ) salei,t / / TA i,t-1 + ( β 3  (salei,t / / TA 
i,t-1 + ( εi,t 

ومن ثم يقاس غموض التقارير المالية  من خلال  مجموع القيم المطمقة لممقدار غير العادي           
 لممتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية

Cheng et 
al., 2020 

جائحة 
فيروس 
كورونا 

cov-19 

 ,.Lu et al خلال سنوات انتشار فيروس كورونا، ويأخذ القيمة صفر بخلاف ذلك 1متغير وىمي يأخد القيمة  معدل
2022 

جراءات الدراسة التطبيقية 5-3  أدوات وا 
، اعتمدت الباحثة عمى البيانات الفعمية الواردة بالقوائم المالية بأدوات الدراسةفيما يتعمق            

والإيضاحات المتممة لشركات العينة، المتاحة عمى الموقع الإلكتروني مباشرة لممعمومات 
(https://www. Mubasher.info/ markets/ EGX/ stocks/ COMI/ financial- 

statements)ستعانة بالبيانات المتاحة عمى الموقع الإلكتروني لمبورصة . وبالإضافة إلى الا
لمحصول عمى النشرات ( www.egx.com.eg/ar/NewsSearch?aspx.com) المصرية

الدورية لشركات العينة. وكذلك تم الاعتماد عمى احد التطبيقات الجاىزة لمياتف المحمول وىو 
وقد قامت الباحثة بتجييز البيانات المطموبة لاحتساب كل متغير من متغيرات  investingتطبيق 

 الدراسة. 
الباحثة بتجييز البيانات المطموبة لقياس ، فقد قامت بإجراءات الدراسةأما فيما يتعمق          

متغيرات الدراسة. فقد تم تجييز بيانات خطر انييار أسعار الأسيم وبعض مؤشرات ميول 
المستثمرين مثل العوائد اليومية الميمية للاسيم وحجم التداول وبعض المتغيرات الرقابية مثل 

يم وعدم تماثل توزيع عوائد الاسيم من ودرجة تقمب عوائد الاس متوسط العوائد الاسبوعية للأسيم
حيث يوفر ىذا التطبيق العوائد اليومية والاسبوعية  investingخلال الاعتماد عمى تطبيق 

، Microsoft Excelلمشركات المقيدة في البورصة في صورة  جداول الكترونية باستخدام برنامج 
ب قيم كل من غموض التقارير المالية كما اعتمدت الباحثة عمى بيانات التقارير المالية في حسا

 وحجم الشركة.
 أدوات التحميل الإحصائي 5-4 

تعرض الدراسة في ىذه الجزئية أىم الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة. ويوضح        
( أىم الإحصاءات الوصفية، والتي تشمل كلًا من المتوسط والوسيط والانحراف 5الجدول رقم )

http://www.egx.com.eg/ar/NewsSearch
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دنى قيمة لمتغيرات الدراسة التطبيقية، أما بالنسبة لاختبار فروض الدراسة فقد المعياري وأعمى وأ
 .73الإصدار رقم  SPSSتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد وذلك من خلال استخدام برنامج 

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة3جدول رقم )
 أعمى قيمة أدنى قيمة الانحراف المعياري الوسيط المتوسط المتغير

FRO 7.776 7.756 7.768 7.772 7.37 
Ret 7.7738 7.7729 7.719 7.73- 7.239 

Kurt 2.59 1.49 3.571 1.53- 25.74 
Skew 7.179 7.725 7.96 3.776- 4.35 
F size 27.59 27.45 1.768 17.19 24.86 
Sent 7.31 7.38 2.75 17.93- 7.41 

Sent*FRO  7.327 7.7738 7.19 7.59- 7.89 
Cov-19 7.6 1 7.491 7 1 

Sent* Cov-19 7.21 7.77 1.74 17.93- 7.41 
 لخطر انييار سعر السيم الاحصاء الوصفي                                           

Nsckew 7.485 7.338 1.15 1.69- 6.6 
Duvol 7.7875 7.7774 7.1911 7.338- 7.989 

 (Kurt)          العوائد الاسبوعية للاسيم، ويشير متوسط عن (Ret) التقارير المالية، ويمثلغموض  عن (FRO) حيث تعبر
حجم الشركة،         عن (F size)  عدم تماثل توزيع عوائد الاسيم، ويشير عن (Skew) ويعبر لدرجة تقمب عوائد الاسيم،

 التقارير المالية، ويمثل   المستثمرين * غموضميول  عن (Sent*FRO) ميول المستثمرين، ويعبر عن (Sent) ويمثل
(Cov-19) جائحة فيروس كورونا، ويشير عن (Sent* Cov-19)  جائحة فيروس كورونا،      * ميول المستثمرين عن

العادية الاسبوعية للاسيم،       بمعامل الالتواء السالب لمعوائد غير خطر انييار سعر السيم مقاساً  عن (Nsckew) ويعبر
 اسفل لأعمى.  الاسبوعية من عن عن خطر انييار سعر السيم مقاساً بطريقة التقمب في العوائد (Duvol) يشيرو 

( تبين ان قيمة المتوسط لمتغير خطر انييار سعر السيم 5وبتحميل النتائج بالجدول رقم )      
، مع اقتراب قيمة 6.61إلى  0.62-، وبمدى يتراوح بين 1.423يبمغ  Nsckewمقاساً بــ   

% من شركات 31، مما يعني ان حوالي 1.552مع وسيطو  1.423المتوسط ليذا المتغير 
العينة تتعرض لخطر انييار أسعار أسيميا. كما يتضح ان متوسط القيمة المطمقة لممقدار غير 

تشغيمية كمقياس لغموض التقارير المالية قد بمغ العادي لمتدفقات النقدية من الانشطة ال
(، بما يعني ان شركات العينة تقوم بتأثير متعمد عمى االتدفقات النقدية لإدارتيا، مع 1.126)

 اقتراب قيمة المتوسط من قيمة الوسيط إلى حد ما. 
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، وأن (1.50كما يتضح من الإحصاءات الوصفية أن متوسط ميول المستثمرين قد بمغ )         
إلى  01.25-ىناك فرقًا كبيرًا بين أعمى قيمة وأدنى قيمة بالنسبة لتمك المتغير حيث يتراوح ين 

( وىو أعمى من 7.13، لذلك كان الانحراف المعياري لتمك المتغير مرتفعًا حيث بمغ)2.40
و المتوسط بما يشير إلى وجود تشتت كبير بين شركات العينة بالنسبة لميول المستثمرين، وى

 وضع طبيعي لشركات مختمفة الحجم والنشاط.  
العوائد الاسبوعية للاسيم، وحجم وأخيرًا يشير ىذا الجدول إلى أن كلًا من متوسط           

، 1.1152الشركة، ودرجة تقمب عوائد الاسيم، وعدم تماثل توزيع عوائد الاسيم قد بمغ )
عمى التوالي، وان ىناك فرقاً كبيراً بين أعمى قيمة وأدنى قيمة بالنسبة  (1.022، 7.32، 71.32

، 5.310لممتغيرين الاخيرين، لذلك كان الانحراف المعياري ليذين المتغيرين مرتفعاً حيث بمغ )
( عمى التوالي وىو اعمى من المتوسط بما يشير إلى وجود تشتت كبير بين شركات العينة، 1.26

 ركات مختمفة الحجم والنشاط.  وىو وضع طبيعي لش
 اختبار الارتباط بين متغيرات الدراسة  5-4-1

تم الاعتماد عمى معامل ارتباط بيرسون، لتحديد مدى الارتباط بين متغيرات الدراسة.           
وفيما يتعمق بالارتباط بين خطر انييار سعر السيم والمتغيرات المستقمة والرقابية والمُعدلة المؤثرة 

وبين ( ، وجود ارتباط ايجابي ومعنوي بين خطر انييار سعر السيم 4ميو فيوضح الجدول رقم )ع
ومتوسط العوائد الاسبوعية للاسيم، ودرجة تقمب عوائد  غموض التقارير المالية،تمك المتغيرات )

وكذلك وجود علاقة ارتباط غير معنوية بين خطر الأسيم، وعدم تماثل توزيع عوائد الأسيم(.
× يار سعر السيم وبين المتغيرات الأخرى التالية )حجم الشركة، وغموض التقارير المالية اني

ميول المستثمرين، وميول المستثمرين، وجائحة × ميول المستثمرين، وجائحة فيروس كورونا 
  فيروس كورونا(.

 
 

 ( اختبار الارتباط بين متغيرات الدراسة4جدول رقم )
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 في ظل التحميل الأساسي:نتائج اختبار الفروض  5-5

تم الاعتماد عمى نموذج الانحدار الخطي المتعدد، لاختبار فروض البحث، كلٌ عمى حدة،        
فإذا كان مستوى  P-valueويتم تحديد مدى قبول الفرض من عدمو من خلال مستوي المعنوية 

كما يتم الحكم عمى أو أقل يتم رفض الفرض العدم ومن ثم قبول الفرض البديل.  1.13المعنوية 
اتجاه وقوة تأثير كل متغير من المتغيرات المستقمة عمي المتغيرات التابعة من خلال قيم معاملات 

 ، وذلك عمى النحو التالي:Bالإنحدار المقدرة 
 (H1نتيجة اختبار الفرض الأول لمبحث ) 5-5-1

المستثمرين عمى خطر  استيدف ىذا الفرض اختبار ما إذا كان ىناك تأثير معنوي لميول      
عمى نموذج الانحدار الخطي تم الاعتماد ولاختبار ىذا الفرض  .انييار أسعار الأسيم المستقبمية
 المتعدد، وفقًا لممعادلة التالية:

Nsckew i,t+1=B  +7 B1sentI,t+ B2FsizeI,t   + B3 Reti,t   + ε I،t  
 حيث:
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Nsckew خطر انييار سعر السيم لمشركة :i  0في نياية الفترة+ t. 
Sent: ميول المستثمرين لمشركةi   في نياية الفترةt. 
Fsize:  حجم الشركةi   في نياية الفترةt. 

 Ret:  متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم لمشركةi  في نياية الفترةt. 
 نتائج اختبار الفرض الاول:  (5ويوضح الجدول رقم )

 الفرض الاول في ظل التحميل الاساسي( نتائج اختبار 5جدول رقم )
 Coefficient المتغير

(B) 
-t

statistic 
-p

value 
VIF Tolerance 

Constatnt 1.282 421.1 157.7   
Ret 628.8 652.3 97.71 11.71 97.98 

F size 7.747- 7.915- 361.7 241.7 767.9 
Sent 748.7 279.1 228.7 715.1 985.7 

waston-Drubin 721.1 
statistic-F 2.834 

)statistic-Prob(F 397.7 
squared-R 387.7 

                
بين   Multicollinearityوقد قامت الباحثة أولًا بالتحقق من عدم وجود ارتباط خطي       

خطر انييار سعر السيم والمتغيرات المستقمة المؤثرة فيو التي يتضمنيا نموذج الانحدار، من 
ومؤشر التباين ، Variance inflation factor( VIFخلال حساب قيمة معامل تضخم التباين )

لأي VIFحيث تظير مشكمة وجود ارتباط الخطي اذا كانت قيمة  ، toleranceالمسموح بو 
ويتضح من . 1.0وايضاً اذا كان مؤشر التباين المسموح بو اقل من . 01كبر من متغير ا

( عدم وجود مشكمة الارتباط الخطي بين المتغيرات وبعضيا البعض نظراً لأن 3الجدول رقم )
قيمة معامل تضخم التباين لجميع متغيرات نموذج الانحدار المستخدم لأختبار ىذا الفرض تقع 

. وكذلك لأن قيمة التباين المسموح بو تقع في 01وىي اقل من  0.174–0.100في المدى بين 
 (.7107)البراق،  1.0وىي اكبر من  1.222-1.226المدى بين   
بناءً  AutoCorrolationكما قامت الباحثة بالتحقق من عدم وجود ارتباط ذاتي             

. وكمما 4-1ائية بين ، حيث تتراوح قيمة الاحصWaston-Durbinعمى احصائية اختبار 
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دل ذلك عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي. ويتضح من  7اقتربت قيمة الاحصائية من قيمة 
وىذا يدل  0.270ليذا النموذج تبمغ  Waston-Durbin( ان قيمة احصائية  3الجدول رقم )

 عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي في نموذج الانحدار المستخدم.  
، 2( إلى معنوية النموذج ككل3ير نتائج التحميل الاحصائي الوارد في الجدول رقم )وتش     

كما تشير نتائج التحميل  1.152بمستوى معنوية  2.834( Fحيث تبمغ قيمة احصائية )
%من التغييرات في 5.2. بما يشير ان  1.152الاحصائي بالجدول إلى ان معامل التحديد بمغ 

م تفسيره بواسطة التغيرات في المتغير المستقل )ميول المستثمرين(، خطر انييار سعر السيم يت
 والمتغيريين الرقابيين )متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم، وحجم الشركة(.

( ان قيمة معامل المسار المعيارية 3الجدول رقم )كما تشير نتائج التحميل الاحصائي في        
(، بما يشير إلى وجود علاقة إيجابية غير 1.772)( وذلك بقيمة احتمالية 1.142قد بمغت )

 (.1Hوبالتالي تم رفض الفرض الأول )معنوية بين ميول المستثمرين وخطر انييار سعر السيم. 
 ,.e.g., Fan et al., 2021; Fu et al)وتتعارض ىذه النتيجة مع ما أشار اليو البعض 

2021; Wang et al., 2022)  بشأن وجود تأثير ايجابي ومعنوي لميول المستثمرين عمى
ان التأثير غير المعنوي لميول المستثمرين عمى خطر  وترى الباحثةخطر انييار سعر السيم. 

انييار سعر السيم، يعتبر تأثيراً غير منطقياً، وذلك عمى خلاف ما توصل الية جميع الدراسات 
 مفة، وقد يرجع ذلك لإختلاف بيئة التطبيق.السابقة المطبقة في جميع الدول المخت

)متوسط العوائد الاسبوعية لمسيم، وحجم الشركة( التي يمكن  وبشأن المتغيريين الرقابيين        
ان تؤثر عمى خطر انييار سعر السيم، في سياق العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار 

عمى خطر  وسط العوائد الاسبوعية للاسيموجود تأثير ايجابي ومعنوي لمتسعر السيم، اتضح 
كما يتضح وجود (. 1.102(، وذلك عند قيمة احتمالية )2.672بمقدار )، انييار سعر السيم

(، 0.040-بمقدار) ، ولكنو غير معنويعمى خطر انييار سعر السيم تأثير سمبي لحجم الشركة
 (.1.560وذلك عند قيمة احتمالية )

                                                 
اطبح فٜ بذاٝت اىخحيٞو مبُ اىَْ٘رج منو غٞش ٍؼْ٘ٛ, ٗحٌ اىخغيب ػيٚ ٕزٓ اىَشنيت ٍِ خلاه اسخبؼبد اىقٌٞ اىشبرة ىَخغٞش ٍٞ٘ه اىَسخثَشِٝ, ٗ 2

 ٍشبٕذة 065ٍشبٕذة بذلاً ٍِ  027حدٌ اىؼْٞت 
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 (H2الثاني لمبحث )نتيجة اختبار الفرض  5-5-2
استيدف ىذا الفرض اختبار مدى اختلاف التأثير المعنوي لميول المستثمرين عمى خطر       

عمى تم الاعتماد انييار سعر السيم باختلاف غموض التقارير المالية. ولاختبار ىذا الفرض 
 نموذج الانحدار الخطي المتعدد وفقًا لممعادلة التالية:

Nsckew i,t+1=B  +7 B1sentI,t+B2 FROI,t   + B3 sent *FROI,t  + B4 FsizeI,t   + B5 Reti,t   + ε I،t 
 حيث:

Nsckew : خطر انييار سعر السيم لمشركةi  0في نياية الفترة+ t. 
Sent :ميول المستثمرين لمشركةi   في نياية الفترةt. 
FRO   : غموض التقارير المالية لمشركةi  في نياية الفترةt. 

Sent*FRO :.المتغير التفاعمي لميول المستثمرين مع غموض التقارير المالية 
Fsize : حجم الشركةi   في نياية الفترةt. 

 Ret : متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم لمشركةi  في نياية الفترةt. 
 : ثانينتائج اختبار الفرض ال (6ويوضح الجدول رقم )
 في ظل التحميل الاساسي ثانياختبار الفرض النتائج  (6جدول )

 Coefficient (B) statistic-t value-p VIF Tolerance المتغير
Constatnt 1.792 1.993 7.747   

FRO 2.966 2.619 7.779 1.127 7.887 
Ret 8.555 2.396 7.717 1.714 7.986 

F size 7.752- 1.215- 7.226 1.749 7.953 
Sent* FRO 1.737 1.739 7.743 1.973 7.577 

Sent 7.172 1.972 7.75 1.829 7.547 
waston-Drubin 1.899 
statistic-F 4.339 

)statistic-Prob(F 7.771 
squared-R 7.786 

بين   Multicollinearityوقد قامت الباحثة أولًا بالتحقق من عدم وجود ارتباط خطي       
خطر انييار سعر السيم والمتغيرات المستقمة المؤثرة فيو التي يتضمنيا نموذج الانحدار، من 

ومؤشر التباين ، Variance inflation factor( VIFخلال حساب قيمة معامل تضخم التباين )
لأي VIFحيث تظير مشكمة وجود ارتباط الخطي اذا كانت قيمة  ، toleranceالمسموح بو 

ويتضح من . 1.0وايضاً اذا كان مؤشر التباين المسموح بو اقل من . 01كبر من متغير ا
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( عدم وجود مشكمة الارتباط الخطي بين المتغيرات وبعضيا البعض نظراً لأن 6الجدول رقم )
قيمة معامل تضخم التباين لجميع متغيرات نموذج الانحدار المستخدم لأختبار ىذا الفرض تقع 

. وكذلك لأن قيمة التباين المسموح بو تقع في 01وىي اقل من  0.225–0.104في المدى بين 
 (.7107)البراق،  1.0وىي اكبر من  1.226-1.312المدى بين   
بناءً  AutoCorrolationكما قامت الباحثة بالتحقق من عدم وجود ارتباط ذاتي             

. وكمما 4-1ائية بين ، حيث تتراوح قيمة الاحصWaston-Durbinعمى احصائية اختبار 
دل ذلك عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي، ويتضح من  7اقتربت قيمة الاحصائية من قيمة 

وىذا يدل  0.222ليذا النموذج تبمغ  Waston-Durbin( ان قيمة احصائية  6الجدول رقم )
 عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي في نموذج الانحدار المستخدم.  

، 2( إلى معنوية النموذج ككل6وتشير نتائج التحميل الاحصائي الوارد في الجدول رقم )     
. كما تشير نتائج التحميل 1.110بمستوى معنوية  4.552( Fحيث تبمغ قيمة احصائية )

%من التغييرات في 2.6. بما يشير ان  1.126الاحصائي بالجدول إلى ان معامل التحديد بمغ 
السيم يتم تفسيره بواسطة التغيرات في المتغير المستقل )ميول المستثمرين(،  خطر انييار سعر

والمتغير المعدل )غموض التقارير( والمتغيريين الرقابيين )متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم، 
 وحجم الشركة(.

 ( إلى زيادة التأثير الإيجابي لميول6كما تشير معاملات الانحدار في الجدول رقم )       
بعد الأخذ في الاعتبار غموض  وبصورة معنويةالمستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم، 

 معنويًا( sent *FROالتقارير المالية، كمتغير معدل لمعلاقة، حيث كان المتغير التفاعمي )
(P-value=0.043 .) وبالتالي تم قبول الفرض القائل بأنو يختمف التأثير المعنوي لميول

عمى خطر انييار سعر السيم لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية، باختلاف المستثمرين 
ىذه النتيجة مع دراستي  (. وتتفق2Hغموض التقارير المالية، ومن ثم تم قبول الفرض الثاني )

(Firth et al., 2015; Zhu and Feng, 2016). 
لييا سمفًا في ظل الأخذ في أن زيادة قوة العلاقة التأثيرية المشار إ وترى الباحثة          

الاعتبار غموض التقارير المالية، قد يشير لاعتبار غموض التقارير المالية احد المتغيرات الأكثر 
أنو يؤدي غموض  وتعتقد الباحثةجوىرية، في التأثير عمى قوة العلاقة التأثيرية محل الدراسة. 

لشركة والمستثمرين الخارجيين، والذي يؤدي التقارير المالية إلى زيادة عدم تماثل المعمومات بين ا
إلى تقييد قدرة المستثمرين عمى اجراء تقييمات دقيقة لسعر السيم. كما ان وجود معمومات أقل 

                                                 
اطبح فٜ بذاٝت اىخحيٞو مبُ اىَْ٘رج منو غٞش ٍؼْ٘ٛ, ٗحٌ اىخغيب ػيٚ ٕزٓ اىَشنيت ٍِ خلاه اسخبؼبد اىقٌٞ اىشبرة ىَخغٞش ٍٞ٘ه اىَسخثَشِٝ, ٗ 9

 ٍشبٕذة 065ٍشبٕذة بذلاً ٍِ  027حدٌ اىؼْٞت 
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موثوقية يمكن الاعتماد عمييا في صنع القرار يجعل المستثمرين والمشاركين الاخرين في السوق 
دي إلى زيادة ميول المستثمرين، الامر الذي يعتمدون بشكل اكبر عمى الاحكام الذاتية مما يؤ 

 يؤدي إلى زيادة خطر انييار سعر السيم.
 (3Hنتيجة اختبار الفرض الثالث لمبحث ) 5-5-3

استيدف ىذا الفرض اختبار مدى اختلاف التأثير المعنوي لميول المستثمرين عمى خطر       
تم الاعتماد ولاختبار ىذا الفرض  انييار سعر السيم باختلاف اثر ازمة جائحة فيروس كورونا.

 عمى نموذج الانحدار الخطي المتعدد، وفقًا لممعادلة التالية:
Nsckew i, t+ =1 B +7 B1 sentI, t+B2 COV-19I,t   + B3 sent *cov-19I,t  + B4 
FsizeI,t   + B5 Ret I,t   + ε I,t 

 حيث:
Nsckew : خطر انييار سعر السيم لمشركةi  0في نياية الفترة+t. 

Sent : ميول المستثمرين لمشركةi  في نياية الفترةt. 
Cov-19   :.جائحة فيروس كورونا 

Sent*cov-19 :المتغير التفاعمي لميول المستثمرين مع جائحة فيروس كورونا 
Fsize : حجم الشركةi  في نياية الفترةt. 

 Ret : متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم لمشركةi  في نياية الفترةt. 
 نتائج اختبار الفرض الثالث:  (7ويوضح الجدول رقم )           

 ( نتائج اختبار الفرض الثالث في ظل التحميل الاساسي7جدول رقم )
 Coefficient (B) statistic-t value-p VIF Tolerance المتغير

Constatnt 7.833- 7.993- 7.352   
COV-19 7.331 2.113 7.736 1.127 7.974 

Ret 9.991 2.732 7.777 2.391 7.418 
F size 7.724- 7.548- 7.584 1.745 7.957 

Sent* COV-19 7.775 7.696 7.417 2.378 7.421 
Sent 7.71 7.168 7.866 1.726 7.975 

waston-Drubin 1.776 
statistic-F 2.637 

)statistic-Prob(F 7.725 
squared-R 7.754 

بين  Multicollinearityوقد قامت الباحثة أولًا بالتحقق من عدم وجود ارتباط خطي             
خطر انييار سعر السيم والمتغيرات المستقمة المؤثرة فيو التي يتضمنيا نموذج الانحدار، من 
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ومؤشر التباين ، Variance inflation factor( VIFخلال حساب قيمة معامل تضخم التباين )
لأي VIFحيث تظير مشكمة وجود ارتباط الخطي اذا كانت قيمة  ، toleranceمسموح بو ال

ويتضح من . 1.0وايضاً اذا كان مؤشر التباين المسموح بو اقل من . 01متغير اكبر من 
( عدم وجود مشكمة الارتباط الخطي بين المتغيرات وبعضيا البعض نظراً لأن 2الجدول رقم )

ين لجميع متغيرات نموذج الانحدار المستخدم لأختبار ىذا الفرض تقع قيمة معامل تضخم التبا
. وكذلك لأن قيمة التباين المسموح بو تقع في 01وىي اقل من  7.520–0.176في المدى بين 
 (.7107)البراق،  1.0وىي اكبر من  1.223 -1.402المدى بين   
بناءً  AutoCorrolationكما قامت الباحثة بالتحقق من عدم وجود ارتباط ذاتي             

. وكمما 4-1، حيث تتراوح قيمة الاحصائية بين Waston-Durbinعمى احصائية اختبار 
يعني ذلك عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي، ويتضح من  7اقتربت قيمة الاحصائية من قيمة 

وىذا يدل  0.226ليذا النموذج تبمغ Waston-Durbinن قيمة احصائية  ( ا2الجدول رقم )
 عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي في نموذج الانحدار المستخدم.  

، 01( إلى معنوية النموذج ككل2وتشير نتائج التحميل الاحصائي الوارد في الجدول رقم )     
. كما تشير نتائج التحميل 1.173 بمستوى معنوية 7.651( Fحيث تبمغ قيمة احصائية )

%من التغييرات في 3.4. بما يشير ان  1.134الاحصائي بالجدول إلى ان معامل التحديد بمغ 
خطر انييار سعر السيم يتم تفسيره بواسطة التغيرات في المتغير المستقل )ميول المستثمرين(، 

ن )متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم، والمتغير المعدل )جائحة فيروس كورونا( والمتغيريين الرقابيي
 وحجم الشركة(.

كما تشير معاملات الانحدار إلى انخفاض قوة التأثير الإيجابي لميول المستثمرين عمى        
بعد الأخذ في الاعتبار اثر ازمة جائحة فيروس  وبصورة غير معنويةخطر انييار سعر السيم، 

 غير معنويًا ( sent *cov-19لمتغير التفاعمي )كورونا، كمتغير معدل لمعلاقة، حيث كان ا
(P-value=0.417 .) وبالتالي تم رفض الفرض القائل بأنو يختمف التأثير المعنوي لميول

بعد حدوث  المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية،
ىذه النتيجة  (. وتتعارض3Hالثالث )، ومن ثم تم رفض الفرض جائحة كورونا عنو قبل حدوثيا
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يب ػيٚ ٕزٓ اىَشنيت ٍِ خلاه اسخبؼبد اىقٌٞ اىشبرة فٜ بذاٝت اىخحيٞو مبُ اىَْ٘رج منو غٞش ٍؼْ٘ٛ, ٗحٌ اىخغ 
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 ,.e.g., Jiang et al., 2021; Hsu and Tang, 2022; Gao et al)مع دراسة 
بناءً عمى نتائج الدراسة أنو لايوجد اختلاف في العلاقة بين ميول  وترى الباحثة. 2022(

جائحة  مقارنة ببعد 02-المستثمرين وخطر انييار أسعار الأسيم قبل جائحة فيروس كوفيد 
أحد المتغيرات  02-، مما يشير إلى عدم اعتبار جائحة  فيروس كوفيد 02-فيروس كوفيد 

 المعدلة عمى قوة واتجاه العلاقة التأثيرية محل الدراسة في البيئة المصرية.
)متوسط العوائد الاسبوعية لمسيم، وحجم الشركة( التي يمكن  وبشأن المتغيريين الرقابيين        

مى خطر انييار سعر السيم، في سياق العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار ان تؤثر ع
عمى خطر  وجود تأثير ايجابي ومعنوي لمتوسط العوائد الأسبوعية للاسيمسعر السيم، اتضح 
كما يتضح وجود (. 1.112(، وذلك عند قيمة احتمالية )2.220بمقدار )، انييار سعر السيم

-بمقدار ) ، ولكنو غير معنويعمى خطر انييار سعر السيم تأثير سمبي لحجم الشركة
 (.1.324(، وذلك عند قيمة احتمالية )0.024

 التحميلات الأضافية 5-6
ولإضفاء المزيد من الوضوح أو الفيم عمى العلاقات الرئيسية لمبحث بتحميمو الأساسي          

النتائج التي تم التوصل إلييا في ذلك الصدد، تم اجراء مجموعة  Solidityوتقييم مدى قوة ومتانة 
من التحميلات الإضافية والمتمثمة في حالة تغيير معالجة المتغيرات المعدلة كمتغيرات رقابية، 
وحالة تغيير طريقة قياس المتغير التابع )خطر انييار سعر السيم(، وحالة  تغيير حجم العينة، 

 رقابية،  وذلك عمى النحو التالي: وحالة استحداث متغيرات
 )أ(حالة تغيير معالجة المتغيرات المعدلة كمتغيرات ررقابية           

يستيدف ىذا التحميل التحقق من مدى أفضمية معالجة المتغيرات المعدلة بنموذج           
يرات رقابية البحث بالتحميل الأساسي وىي غموض التقارير المالية وجائحة فيروس كورونا، كمتغ

بدلًا من كونيا متغيرات معدلة لمعلاقة التأثيرية مجال البحث، وذلك بغرض تأييد أو عدم تأييد ما 
 ,Gontara and Khlif, 2021; Clara)توصل إليو البحث من نتائج، قياساً عمى دراستا 

ر غموض والقائل ىل يؤث (Q1اشتقاق السؤال الأول لمبحث ). واستنادًا إلى ما سبق تم (2022
التقارير وجائحة فيروس كورونا عمى خطر انييار أسعار الأسيم لمشركات غير المالية المقيدة 
بالبورصة المصرية، في سياق العلاقة التأثيرية بين ميول المستثمرين وخطر انييار أسعار 

قابي أقل من وتتم الإجابة "بنعم" عمى ىذه التساؤل إذا كانت القيمة الاحتمالية لممتغير الر  الأسيم؟
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(، وفيما يمي توضيح لنموذج البحث والنتائج في ظل معالجة المتغيرات المعدلة كمتغيرات 1.13)
 الرقابية:

   
       

اختبار مدى تأثير )غموض التقارير المالية ، وجائحة ومن ثم استيدف ىذا التحميل          
( عمى خطر انييار سعر السيم، في سياق العلاقة بين ميول المستثمرين من 02-فيروس كوفيد 

وجود ( اتضح 2جية، خطر انييار سعر السيم من جية أخرى. وبتحميل النتائج بالجدول رقم )
 عمى خطر انييار أسعار الأسيمرونا تأثير ايجابي ومعنوي لأثر ازمة جائحة فيروس كو 

 معالجة المتغيرات المعدلة متغيرات رقابية البحث في ظل نموذج
Nsckew i,t+1=B +7 B1sent I,t+B2 COV-19 I,t   + B3 FRO I,t  + B4 Fsize I,t + B5 Ret I,t   + ε I,t   +B5  

 
 Coefficient المتغير

(B) 
statistic-t value-p VIF Tolerance 

Constatnt 1.515 1.66 7.797   
Sent 7.747 1.275 7.229 1.724 7.976 

F size .744- 1.725- 7.376 1.751 7.951 
Ret 9.623 2.676 7.778 1.727 7.973 

COV-19 7.263 1.697 7.741 1.758 7.945 
FRO 3.197 2.971 7.774 1.766 7.938 

waston-Drubin 1.833 
statistic-F 4.373 
statistic-Prob(F ) 7.771 
squared-R 7.785 

 ( نتائج اختبار الفروض في ظل معالجة المتغيرات المعدلة كمتغيرات رقابية8جدول رقم )
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e.g) ,.مع دراسة  وتتفق ىذه النتيجة(. 1.140(، وذلك عند قيمة احتمالية )1.765بمقدار)
; Kong et al., 2023)Duan and Lin, 2022; Liu, 2021 Huang and . وتعتقد

انو يؤثر الخوف الناتج عن الفيروس بشكل كبير عمى ميول المستثمرين وقرارتيم  الباحثة
الاستثمارية، حيث يزيد الخوف من تشاؤم المستثمرين، ممايؤدي إلى المبالغة في رد فعميم عمى 

 المعمومات او الاخبار السيئة، الامر الذي يزيد من خطر انييار أسعار الأسيم.
عمى خطر انييار تأثير ايجابي ومعنوي لغموض التقارير المالية وجود وأيضًا اتضح        

مع  وتتفق ىذه النتيجة(. 1.114(، وذلك عند قيمة احتمالية )5.022بمقدار) أسعار الأسيم
 ,.e.g., Butar and Murniati, 2021; Andreou et al., 2022; Li et al)دراسة 

المالية يمكن المديرين من اخفاء الاخبار  زيادة غموض التقاريروتعتقد الباحثة ان   (2022.
السيئة لفترات طويمة من الزمن، وعندما يتم الافصاح عن تمك الاخبار دفعة واحدة، فأنو يؤدي 

 إلى زيادة مخاطر انييار اسعار الاسيم.
حتى بعد  غير معنوي كما يتضح أن متغير ميول المستثمرين كمتغير مستقل كان        

لذا تمت  وض التقارير المالية، وجائحة فيروس كورونا كمتغيرين رقابيين.معالجة متغيري غم
القائل: ىل يؤثر غموض التقارير وجائحة فيروس كورونا  Q1الإجابة عمى سؤال البحث الأول 

عمى خطر انييار أسعار الأسيم لمشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية، في سياق 
 بـ" نعم، نعم".  ين وخطر انييار أسعار الأسيم؟العلاقة بين ميول المستثمر 

إجابة الأسئمة في ظل مدخل المتغيرات الرقابية ومقارنتيا بنتائج التحميل  ويتضح من تتبع       
الأساسي  في ظل مدخل المتغيرات المعدلة، اتفاق نتائج كلا المدخمين بالنسبة لوجود تأثير 

ن ميول المستثمرين وخطر انييار أسعار الأسيم. وكذلك لغموض التقارير المالية عمى العلاقة بي
يتضح اتفاق نتائج كلا المدخمين بشأن عدم وجود علاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار 
أسعار الأسيم، وايضاً يتضح اختلاف نتائج كلا المدخمين بشأن وجود تأثير لجائحة فيروس 

أفضمية  وترى الباحثةانييار أسعار الأسيم.  كورونا عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر
تبني مدخل المتغيرات المعدلة مقارنة بمدخل المتغيرات الرقابية فيما يتعمق بأغمبية العلاقات 
التأثيرية محل الدراسة، وىو ما يدعم وجية نظر الباحثة واقتناعيا بأىمية اختبار وتبني ىذا 

 المدخل في اختبار العلاقات محل الدراسة.  
 )ب(حالة تغيير طريقة قياس المتغير التابع لمبحث )خطر انييار أسعار الأسيم( 
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تعتمد الباحثة في ىذه الجزئية عمى اختبار تأثير اختلاف طريقة قياس المتغير التابع            
لمبحث عمى التحميل السابق، وذلك بغرض تدعيم أو عدم تدعيم ما توصل إليو البحث من نتائج. 

ابع وقامت الباحثة في ىذا التحميل باختبار جميع فروض البحث مع تغيير طرق قياس المتغير الت
 DUVOLبالتقمب في العوائد الاسبوعية من اسفل لأعمى   )خطر انييار سعر السيم( وقياسو 

 NSCKEWبمعامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الاسبوعية للاسيم  بدلًا من قياسو
والمستخدم في التحميل الأساسي، وذلك بيدف معرفة ما اذا كان إختلاف طرق القياس المستخدمة 

لتحميل الأساسي تؤدي إلى نتائج مختمفة، وايضاً بيدف معرفة ما اذا كانت طرق القياس في ا
المستخدمة في التحميل الأساسي تعتبر افضل الطرق لإختبار العلاقات الرئيسية محل الدراسة في 

 البيئة المصرية. 
 
 

 
بإختبار تأثير ميول المستثمرين عمى خطر انييار اسعار ( H1ويتعمق الفرض الأول )       
عمى خطر انييار  ( وجود تأثير ايجابي لميول المستقمرين2ويتضح من الجدول رقم ) الاسيم.

(، وذلك بقيمة 1.112سعر السيم ولكنو غير معنوي، حيث بمغ معامل المسار المعياري )
( في ظل 1.772( وقيمة احتمالية )1.142(، مقابل معامل المسار المعياري )1.020احتماليو )

)خطر انهيار أسعار  تغيير طريقة قياس المتغير التابعفي ظل  نتائج اختبار الفروض (9رقم ) جدول
 الأسهم(
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ج النموذج الأساسي. وبناءً عمى ما سبق، تم رفض الفرض الاول في ظل ىذا النموذج والنموذ
 الأساسي لمدراسة.

باختبار مدى اختلاف التأثير المعنوي لميول المستثمرين  (2Hويختص الفرض الثاني )       
( 2ويتضح من الجدول رقم ) عمى خطر انييار اسعار الاسيم باختلاف غموض التقارير المالية،

ولكنو غير معنوي،  زيادة قوة التأثير الايجابي لميول المستثمرين عمى خطر انييار اسعار الاسيم
وذلك بعد الاخذ في الاعتبار غموض التقارير المالية ، حيث بمغ معامل المسار المعياري 

( وقيمة 0.152(، مقابل معامل المسار المعياري )1.532(، وذلك بقيمة احتماليو )1.12)
في  ( في ظل النموذج الأساسي. وبناءً عمى ما سبق، تم رفض الفرض الثاني1.145احتمالية )

 ظل ىذا النموذج مقابل قبولو في ظل النموذج الأساسي لمدراسة.
، يختص باختبار مدى اختلاف التأثير المعنوي لميول (3Hوبشأن الفرض الثالث )        

المستثمرين عمى خطر انييار اسعار الاسيم باختلاف اثر ازمة جائحة فيروس كورونا يتضح من 
( وجود تأثير ايجابي ومعنوي لميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم 2الجدول رقم )

يروس كورونا حيث بمغ معامل المسار المعياري وذلك بعد الاخذ في الاعتبار اثر ازمة جائحة ف
( وقيمة 1.113(، مقابل معامل المسار المعياري )1.106(، وذلك بقيمة احتماليو )1.150)

( في ظل النموذج الأساسي. وبناءً عمى ما سبق، تم قبول الفرض الثالث في 1.402احتمالية )
لايوجد ة. ومن ثم تخمص الباحثة، انو ظل ىذا النموذج مقابل رفضو في النموذج الأساسي لمدراس

لاختبار  أفضمية لممقاييس المستخدمة في ظل التحميل الأساسي أو في ظل التحميل الآخر
العلاقات التأثيرية محل الدراسة، حيث يعتبر افضل مقياس لخطر انييار اسعار الاسيم ىو 

وذلك لاختبار  NSCKEWسيم مقياس معامل الالتواء السالب لمعواائد غير العادية الاسبوعية للا
وذلك لاختبار  DUVOLالفرض الثاني، ومقياس التقمب في العوائد الاسبوعية من اسفل لأعمى

 الفرض الثالث.
 

 حالة تغيير حجم العينة :)ج( 
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 00وتعتمد الباحثة في ىذه الجزئية عمى تقسيم عينة البحث إلى عينتين فرعيتين مستقمتين         
 002لمشركات ذات الغموض المرتفع في تقاريرىا المالية وقد بمغ حجم العينة  وىما )عينة الدراسة

مشاىدة، وعينة الدراسة الدراسة لمشركات ذات الغموض المنخفض في تقاريرىا المالية وقد بمغ 
مشاىدة(، وذلك لاختبار الفرض الثاني، وكذلك تقسيم عينة الدراسة إلى عينتين  002حجم العينة 

وىما )عينة الدراسة لمفترة ما قبل جائحة فيروس كورونا وقد بمغ حجم العينة  07ينفرعيتن مستقمت
مشاىدة(،  24مشاىدة، وعينة الدراسة لمفترة ما بعد جائحة كورونا وقد بمغ حجم العينة  072

(. واستنادًا Gao et al., 2022وذلك لإختبار الرفض الثالث لمبحث، وذلك قياساً عمى دراسة )
توجد فروق ىل  والقائل (Q2, Q3اشتقاق السؤال الثاني والثالث لمبحث )م إلى ما سبق ت

لمشركات  ميول المستثمرين وخطر انييار أسعار الأسيممعنوية ذات دلالة احصائية بين 
المقيدة بالبورصة المصرية ذات الغموض المرتفع في تقاريرىا المالية عن الشركات ذات 

توجد فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين لك ىل ، وكذ؟الغموض المنخفض في تقاريرىا
في الفترة ما قبل جائحة فيروس كورونا عن  ميول المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم

وتتم الإجابة "بنعم"  الفترة ما بعد جائحة فيروس كورونا لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
لممقارنة بين معامل التحديد  fisher's zحصائية عمى ىذه التساؤل إذا كانت القيمة الاحتمالية لا

(، وفيما يمي توضيح لنموذج 1.13لنموذجي الانحدار المستخدمين في عينتي الدراسة أقل من )
 البحث والنتائج في ظل تغيير حجم العينة:

 

                                                 
11

حٌ حقسٌٞ اىششمبث إىٚ ششمبث راث غَ٘ع حقبسٝش ٍبىٞت ٍشحفؼت إرا مبّج قَٞت غَ٘ع اىخقبسٝش اىَبىٞت امبش ٍِ ٗسٞؾ قَٞت غَ٘ع حقبسٝش  

اىؼْٞت منو, ٗ ششمبث راث غَ٘ع حقبسٝش ٍبىٞت ٍْخفؼت إرا مبّج قَٞت غَ٘ع اىخقبسٝش اىَبىٞت اقو ٍِ اٗ ٝسبٗٛ ٗسٞؾ قَٞت  مبثششاىَبىٞت ى
 بث اىؼْٞت منوششمغَ٘ع حقبسٝش اىَبىٞت ى

 فخشة ٍب بؼذ م٘سّٗب. 0201 -0202فخشة ٍب قبو م٘سّٗب,  ٗاىفخشة ٍِ  0219 – 0217ٗحٌ فظو اىؼْٞت ػِ ؽشٝق اػخببس اىفخشة ٍِ سْت  10
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ميول فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين  ومن ثم استيدف ىذا التحميل اختبار وجود       

لمشركات ذات الغموض المرتفع في تقاريرىا المالية  المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم
، وكذلك ؟عن الشركات ذات الغموض المنخفض في تقاريرىا المالية المقيدة بالبورصة المصرية

ميول المستثمرين وخطر انييار اسعار فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين  اختبار وجود

 تغيير حجم العينةفي ظل  نتائج اختبار الفرض الثاني( 10رقم ) جدول
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في الفترة ما قبل جائحة فيروس كورونا عن الفترة ما بعد جائحة فيروس كورونا  الاسيم
وجود تأثير ( اتضح 01. وبتحميل النتائج بالجدول رقم )لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية

(، وذلك 1.006بمقدار ) عمى خطر انييار اسعار الاسيممرين ايجابي ومعنوي لميول المستث
. وذلك في الشركات ذات الغموض المرتفع في تقاريرىا المالية(، 1.142عند قيمة احتمالية )

 عمى خطر انييار اسعار الاسيموجود تأثير سمبي ومعنوي لميول المستثمرين وكذلك اتضح 
وذلك في الشركات ذات الغموض (، 1.152(، وذلك عند قيمة احتمالية )-1.12بمقدار )

 . المنخفض في تقاريرىا المالية
 R2( ارتفاع معامل التحديد 01وبمقارنة نتائج التحميل الاحصائي الوارد في الجدول رقم )       

لنموذج انحدار ميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم في الشركات ذات غموض تقارير 
% عنو لنموذج انحدار ميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم في 01.4مالية منخفضة 

%. وقد بمغت قيمة احصاائية 0.3% بمقدار 2.2الشركات ذات غموض تقارير مالية مرتفعة 
fisher's z (0.5712( بمستوى معنوية )ويشير ذلك إلى عدم وجود فروق معنوية 1.125 .)

لمنموذجين، وذلك عمى خلاف ما توصل إليو في ظل التحميل الاساسي في حالة  R2بين 
استخدام عينة واحدة واعتبار متغير غموض التقارير المالية متغير مُعدل في العلاقة سالفة 

 الذكر.  
وجود تأثير ايجابي وغير معنوي لميول ( اتضح 00ائج بالجدول رقم )وبتحميل النت            
(، وذلك عند قيمة احتمالية 1.116بمقدار ) عمى خطر انييار اسعار الاسيمالمستثمرين 

. وتتعارض ىذه النتيجة مع ما اشار اليو دراسة وذلك في الفترة ما قبل كورونا(، 1.422)
(e.g., Fan et al., 2021; Fu et al., 2021; Wang et al., 2022)  بشأن وجود تأثير

وجود تأثير ايجابي ومعنوي لميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم.  وكذلك اتضح 
(، وذلك 1.174بمقدار ) عمى خطر انييار اسعار الاسيمايجابي ومعنوي لميول المستثمرين 

. وتتفق ىذه النتيجة مع دراسة وذلك في الفترة ما بعد كورونا(، 1.171عند قيمة احتمالية )
(e.g., Jiang et al.,2021; Hsu and Tang, 2022; Gao et al., 2022) بشأن .

وجود تأثير ايجابي ومعنوي لميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم في الفترة ما بعد 
 كورونا. 
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 R2رتفاع معامل التحديد ( ا00وبمقارنة نتائج التحميل الاحصائي الوارد في الجدول رقم )     
% 07.4لنموذج انحدار ميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم في الفترة ما بعد كورونا 

عنو لنموذج انحدار ميول المستثمرين عمى خطر انييار سعر السيم في الفترة ما قبل كورونا 
معنوية  ( بمستوى1.4175) fisher's z%. وقد بمغت قيمة احصاائية 3% بمقدار 2.4

لمنموذجين، وذلك عمى خلاف ما  R2(. ويشير ذلك إلى عدم وجود فروق معنوية بين 1.545)
توصل إليو في ظل التحميل الاساسي في حالة استخدام عينة واحدة واعتبار متغير جائحة فيروس 

 كورونا متغير مُعدل في العلاقة سالفة الذكر.     
فروق معنوية ذات  القائل: ىل توجد Q2البحث الثاني لذا تمت الإجابة عمى سؤال            

لمشركات ذات الغموض  ميول المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيمدلالة احصائية بين 
المرتفع في تقاريرىا المالية عن الشركات ذات الغموض المنخفض في تقاريرىا المالية المقيدة 

ميول فروق معنوية ذات دلالة احصائية بين  ، وكذلك ىل توجد؟بالبورصة المصرية
في الفترة ما قبل جائحة فيروس كورونا عن الفترة ما  المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم

 ؟ بـ" لا، لا". ويتضح من تتبعبعد جائحة فيروس كورونا لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية
نة إلى عينتين مستقمتين عن استخدام عينة إجابة الأسئمة اختلاف النتائج في ظل فصل حجم العي

 واحدة والمستخدمة في التحميل الاساسي. 
 )د(حالة استحداث متغيرات رقابية 

يستيدف ىذا التحميل التحقق من مدى حاجة نموذج البحث الأساسي لإدراج متغيرات        
حثة في ىذه الجزئية رقابية من شأنيا التأثير عمى خطر انييار سعر السيم، ومن ثم تعتمد البا

درجة تقمب عوائد الاسيم، وعدم تماثل توزيع عوائد عمى استحداث متغيرين رقابيين مثل )
( ومعالجتيا كمتغيرات رقابية بجانب المتغيرات الرقابية الاخرى، والتي كانت في التحميل الاسيم

رات الرقابية في (. ومن ثم اصبح المتغيet al., 2021 Fuالأساسي، وذلك قياساً عمى دراسة )
متوسط العوائد الاسبوعية لمسيم، حجم الشركة، درجة تقمب عوائد الاسيم، عدم ىذا التحميل )

 (Q4اشتقاق السؤال الثاني لمبحث )(. واستنادًا إلى ما سبق تم تماثل توزيع عوائد الاسيم
ة تقمب عوائد متوسط العوائد الاسبوعية الاسيم، وحجم الشركة، ودرج كلًا من ىل يؤثر والقائل

الاسيم، وعدم تماثل توزيع عوائد الاسيم، معنويًا عمى خطر انييار اسعار الاسيم، في سياق 
وتتم الإجابة "بنعم" عمى ىذه  العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم؟
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وضيح لنموذج (، وفيما يمي ت1.13التساؤل إذا كانت القيمة الاحتمالية لممتغير الرقابي أقل من )
البحث والنتائج في ظل استحداث متغيرين رقابيين بجانب المتغيرات الرقابية التي كانت في 

 التحميل الأساسي:
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ومن ثم استيدف ىذا التحميل اختبار مدى تأثير )متوسط العوائد الاسبوعية للاسيم،        

( عمى خطر انييار وحجم الشركة، ودرجة تقمب عوائد الاسيم، وعدم تماثل توزيع عوائد الاسيم
اسعار الاسيم، في سياق العلاقة بين ميول المستثمرين من جية، وخطر انييار اسعر الاسيم من 

وجود تأثير ايجابي ومعنوي لعدم تماثل ( اتضح 07أخرى. وبتحميل النتائج بالجدول رقم )جية 
 عمى خطر انييار اسعار الاسيمتوزيع عوائد الاسيم ولمتوسط العوائد الاسبوعية للاسيم 

ووجود تأثير (. وأيضًا 1.142، 1.111(، وذلك عند قيمة احتمالية )4.034، 1.244 (بمقدار
(، وذلك 0.0-55بمقدار )، عمى خطر انييار اسعار الاسيملحجم الشركة سمبي غير معنوي 
عمى  وأخيرًا وجود تأثير إيجابي غير معنوي ودرجة تقمب العوائد(. 1.020عند قيمة احتمالية )

، كما يتضح أن متغير ميول (1.162خطر انييار اسعار الاسيم، وذلك عند قيمة احتمالية )
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غير معنوياً حتى بعد ادخال المتغيرين الرقابيين الجدد، وبذلك  كانالمستثمرين كمتغير مستقل 
امكن لمباحثة الاجابة عن ما إذا كان تأثير ميول المستثمرين عمى خطر انييار اسعار الاسيم 

القائل: ىل  Q2لذا تمت الإجابة عمى سؤال البحث الثاني  يختمف بعد ادخال المتغيرين أم لا.
الاسبوعية، وحجم الشركة، ودرجة تقمب عوائد الاسيم، وعدم  تؤثر كلًا من متوسط العوائد

تماثل توزيع عوائد الاسيم، معنويًا عمى خطر انييار أسعار الأسيم، في سياق العلاقة بين 
ميول المستثمرين وخطر انييار أسعار الأسيم ؟ بـ" نعم" بشأن عدم تماثل عوائد الأسيم 

 "  بشأن باقي المتغيرات. ومتوسط العوائد الأسبوعية للأسيم ، "و لا
إجابة الأسئمة في ظل استحداث متغيرين رقابيين بجانب المتغيرات  ويتضح من تتبع          

الرقابية التي كانت في التحميل الأساسي ومقارنتيا بنتائج اختبار الفروض في ظل مدخل 
م الشركة عمى العلاقة المتغيرات المعدلة، اتفاق نتائج كلا المدخمين عمى عدم وجود تأثير لحج

بين ميول المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم. كما تبين وجود تأثير فقط عدم تماثل توزيع 
عوائد الاسيم كمتغير رقابي جديد. كما تبين عدم وجود اختلاف لتأثير ميول المستثمرين عمى 

 خطر انييار اسعار الاسيم حتى بعد استحداث متغيرين رقابين.
بار الفروض، والاجابة عمى اسئمة البحث في ظل كل من، التحميل الأساسي، خلاصة اخت

 والتحميلات الأخرى:
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  النتائج والتوصيات والبحوث المستقبمية:-6
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استيدف البحث دراسة واختبار أثر ميول المستثمرين عمى خطر انييار أسعار الاسيم        
المستقبمية، وكذلك أثر غموض التقارير المالية وجائحة فيروس كورونا كمتغيرات معدلة 

Moderating Variables  شركة غير مالية مقيدة  35عمى ىذه العلاقة، وذلك بالتطبيق عمى
وقد توصمت الباحثة،  .7177وحتى  7102المالية المصرية خلال الفترة من ببورصة الأوراق 

لميول المستثمرين عمى خطر  إيحابي وغير معنوي، إلى وجود تأثير في ظل التحميل الأساسي
انييار اسعار الاسيم، بالإضافة إلى زيادة قوة التأثير الإيجابي باختلاف غموض التقارير المالية، 

ف ذلك الأثر الإيجابي باختلاف اثر ازمة جائحة فيروس كورونا. واخيراً فضلًا عن عدم اختلا
خمص البحث لوجود تأثير معنوي لمتوسط العوائد الاسبوعية لمسيم وعدم وجود تأثير معنوي 

 لحجم الشركة، كمتغيرين رقابيين، عمى خطر انييار اسعار الاسيم.
أفضمية تبني مدخل المتغيرات ية إلى في ظل التحميلات الأضافكما توصمت الدراسة         

المعدلة مقارنة بمدخل المتغيرات الرقابية فيما يتعمق بأغمبية العلاقات التأثيرية محل الدراسة، وىو 
ما يدعم وجية نظر الباحثة واقتناعيا بأىمية اختبار وتبني ىذا المدخل في اختبار العلاقات محل 

مقاييس المستخدمة في ظل التحميل الأساسي ،و في لايوجد أفضمية لمالدراسة. كما تبين انو 
لاختبار العلاقات التأثيرية محل الدراسة، حيث يعتبر افضل مقياس لخطر  ظل التحميل الآخر

انييار اسعار الاسيم ىو مقياس معامل الالتواء السالب لمعواائد غير العادية الاسبوعية للاسيم 
NSCKEW س التقمب في العوائد الاسبوعية من اسفل وذلك لاختبار الفرض الثاني، ومقيا

في ظل فصل حجم اختلاف النتائج وذلك لاختبار الفرض الثالث. وايضاً اتضح  DUVOLلأعمى
العينة إلى عينتين مستقمتين عن استخدام عينة واحدة والمستخدمة في التحميل الاساسي، حيث تم 

ورفض الفرضين في ظل فصل العينة. قبول الفرض الثاني والثالث في ظل استخدام عينو واحدة، 
استحداث متغيرين رقابيين بجانب المتغيرات الرقابية التي كانت في التحميل  يتضح عندواخيراً 

الأساسي ومقارنتيا بنتائج اختبار الفروض في ظل مدخل المتغيرات المعدلة، اتفاق نتائج كلا 
ين ميول المستثمرين وخطر انييار المدخمين عمى عدم وجود تأثير لحجم الشركة عمى العلاقة ب

اسعار الاسيم. كما تبين وجود تأثير فقط عدم تماثل توزيع عوائد الاسيم كمتغير رقابي جديد. 
كما تبين عدم وجود اختلاف لتأثير ميول المستثمرين عمى خطر انييار اسعار الاسيم حتى بعد 

 استحداث متغيرين رقابين.
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إليو الدراسة من نتائج تؤيد او تعارض فروض البحث، إلا  وعمى الرغم مما توصمت           
انو لا يمكن تعميم النتائج المتوصل إلييا نظراً لكون نتائج ىذه الدراسة مقيدة بعينة الدراسة وايضاً 
مقيدة بالفترة الزمنية التي تم الاعتماد عمييا لإجراء اختبارات فروض البحث، مما يشير إلى 

بإختلاف الفترة الزمنية المستخدمة، بالإضافة إلى ان نتائج ىذه الدراسة قد امكانية تغير النتائج 
تختمف عند استخدام مقاييس إجرائية بديمة لقياس متغيرات البحث )وذلك عند قياس ميول 

 المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم وغموض التقارير المالية(.
بالعمل عمي زيادة فاعمية الدور الرقابي  احثةتوصي البواستنادًا إلى ما سبق،                

لييئة الرقابة المالية عمى إفصاحات الشركات المقيدة بالبورصة، لمتحقق من زيادة الشفافية عند 
اعداد التقارير المالية )اي تخفيض غموضيا( لما ليا من دورين؛ اوليما، تخفيض قدرة المديرين 

تصرفات الانتيازي لممديرين، ومن ثم تخفيض خطر عمى تخزين الاخبار السيئة، والحد من ال
انييار اسعار الاسيم، ثانييما، تخفيض العلاقة الإيجابية بين ميول المستثمرين وخطر انييار 

عمى المستثمرين ادراك واىمية عدم الوقوع في تأثير التحيزات السموكية كما ينبغي اسعار الاسيم. 
ة بين الاتجاىات السعرية والاحداث غير العادية في عمى سموكيم الاستثماري، وضرورة التفرق

بإجراء المزيد من البحوث لمعرفة المتغيرات المُعدلة التي من الممكن  توصي الباحثةالسوق. كما 
أن تؤثر عمى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انييار اسعار الاسيم، وذلك لوجود ندرة في 

المزيد من البحوث لضرورة فيم ومعرفة المتغيرات السموكية  البحوث في ىذا المجال، وايضاً اجراء
 الأكثر تأثيراً عمى أسواق رأس المال، الأمر الذي يحسن أدائيا.

بأىمية اتجاه البحث المحاسبي في مصر مستقبلًا نحو المجالات وأخيرًا، تعتقد الباحثة       
لاقة بين ميول المستثمرين وخطر عمى الع أثر الممكية الاجنبية ونسبة الرفع المالي التالية

عمى خطر  أثر الافصاح عن مخاطر التغيرات المناخيةدراسة تطبيقية،  -انييار اسعار الاسيم
عمى خطر انييار  أثر قابمية التقارير المالية لمقراءةدراسة تطبيقية،  -انييار اسعار الاسيم

وانعكاس ذلك عمى اخطاء تنبؤات محددات ميول المستثمرين، دراسة تطبيقية،  -اسعار الاسيم
خطر انييار اسعار العملات اثر ميول المستثمرين عمى دراسة تطبيقية،  -المحممين الماليين 

 عمى خطر انييار اسعار الاسيم من منظور محاسبي.اثر التحول الرقمي المشفرة، 
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