
  

  457  

 

 ملخص البحث
يهدف هذا البحث إلى فحص العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسععار اسسعه ب لإاافعافة إلعى 
التحقععم مععن التععلمير المحدععا لعععوات المعاومععاع المحاسعععية ،اععى هععذ  العلاقععةب وفعع  سعععي   حقيععم  لعع  ا،تمععد 

 2011الدتعرت معن  شعرةة معن الكعرةاع المقيعدت لإالعورلعة المخعرية خعلال  65الباحث ،اى ،ينة مكونعة معن  
ب و ولعع  الباحععث مععن  حايعع  اطنحععدار لإطريقععة المرإعععاع الخععير  إلععى و ععوا  ععلمير إ عععاب  2020وحتععى 

معنوي لميول المستثمرين ،اى خطعر انهيعار أسععار اسسعه ب ةمعا خاعص إلعى أض انددعال  عوات المعاومعاع 
ر أسعععار اسسععه ب وأاععدع اطختبععاراع المحاسعععية  زعععاع العلاقععة اا عابيععة بععين ميععول المسععتثمرين وخطععر انهيععا

اافعععا ية ،اعععى النتعععام  التععع   ععع  التولععع  إليهعععا فععع  اطختبعععاراع اسساسعععيةب لإاسعععتثنا  التعععلمير المحدعععا لععععوات 
المعاوماع المحاسعية ،اى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسعه  العذي  ع  رف ع  ،نعد 

. و تدعم نتعام  هعذا Generalized Method of Moments (GMM)اسعتددا  الطريقعة العامعة لاععاو  
البحععث مععس اسسععار النلععري لنعع تي مععن نلريتعع   دععاين اسخبععار السععيمة والمعتقععداع  يععر المتعانسععةب الاتععين 
 ؤةععداض ،اععى أض  دععاين اسخبععار السععيمة فعع  فتععراع الميععول المر دعععة يايععد مععن خطععر انهيععار أسعععار اسسععه   

ورت  حسععين بيمععة المعاومععاع مععن خععلال عيععاات مسععتو  اافخععاع والكععدا يةب و دعيعع  ولععذل   عع  التولععية لإ ععر 
آلياع الحوةمة لمنس الممارساع اطنتهاعية من  انب المديرين. و زسه  نتام  هذا البحث ف   وفير معاومعاع 

اور  مديععدت لامسععتثمرينب والعهععاع التنليميععة والرقابيععةب والمعمو،ععاع المدتادععة مععن ألععحا  المخععال  حععول
 ععوات المعاومععاع المحاسعععية فعع  الحععد مععن أنكععطة  دععاين اسخبععار السععيمةب و قايعع  ا،تمععاا المسععتثمرين ،اععى 

 ميوله  ومكا،ره . 

   ميععول المسععتثمرينب خطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب  ععوات المعاومععاع المحاسعععيةب نلريععة : الكلماا ا الماح ة اا 
 المعتقداع  ير المتعانسة. داين اسخبار السيمةب نلرية 
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The Impact of Accounting Information Quality on the Relationship 

between Investor Sentiment and Stock Price Crash Risk: Evidence 

from Firms Listed in the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

This study examines the relationship between investor sentiment and stock price 
crash risk and the moderating role of accounting information quality on this 
relationship. The study uses the ordinary least squares method (OLS) to analyze 
data from 65 Egyptian-listed firms from 2011 to 2020. The results show a 
significant positive effect of investor sentiment on the stock price crash risk. Also, it 
is found that a decrease in the quality of accounting information enhances the 
positive relationship between investor sentiment and the stock price crash risk. 
Additional tests confirm the aforementioned results. Nevertheless, the moderating 
role was rejected after using the Generalized Method of Moments (GMM). The 
findings of this study are consistent with the theoretical basis of both the bad news 
hoarding and the heterogeneous beliefs theories, which assert that storing bad news 
during high sentiment periods increases the stock price crash risk. Therefore, 
improving the information environment is recommended by increasing disclosure 
and transparency levels and activating governance mechanisms to prevent 
opportunistic practices. The findings of this study provide useful information to 
investors, regulatory and supervisory authorities, and other stakeholders about the 
role of accounting information quality in reducing the activities of storing bad news 
and reducing investors' reliance on their sentiments and feelings. 

Keywords: Investor sentiment; Stock price crash risk; Accounting information 
quality; Bad news hoarding theory; Heterogeneous beliefs theory. 
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 المقدم  وطب ع  المشكل    -1
 زعدت خطر انهيار أسعار اسسه  الذي ينطوي ،اى انددال مدعا   فع  أسععار اسسعه  معن الموفعو،اع 
الت  نالت اهتمامًا متاايدًا ف  السنواع اسخيرت معن قبعع   العديعد معن الدراسعاع فع  مععال المحاسعبة والتمويع ب 

 لميرا ع  السعاعية المتمثاعة فع  وةذل  من  انب لعانع  السياسعاع والمعنيعين لإاسسعوام الماليعة  و لع  لإسععب 
ب وع،ا،عة اطسعتقرار لإلسعوام (Habib et al., 2018)اافرار بثروت المستثمرين وقيمة الكعرةة معن ناحيعة 

ب ويزكير هعذا الدطعر إلعى احتماليعة و عوا  An et al., 2018) ( رأر المال و قاي  ةدا  ها من ناحية أخر  
 ,.Jin & Myers, 2006; Kim et al)قبي   ساعية شديدت أو متطرفة ف   وعيس العوامد الدالة لإالكرةاع 

 2011; J. B. Kim et al., 2019) ب و زعدت اطنهياراع والد ام  المالية الت   عرفت لها لإعض الكرةاع
نعن اطسعتناا إليهعا  WorldComب وشرةة Enronف  الآونة اسخيرت مث ب شرةة  من اسالة والقرامن التع   زمك

 ،ند  حديد أسبا  خطر انهيار أسعار اسسه . 

هعذاب وقعد أوفععحت معلع  الدراسععاع السعالإقة أض السعععب العرمي  لحعدو  خطععر انهيعار أسعععار اسسعه  هععو 
  بهععدف عيععاات مكافعع  ه Bad News Hoardingميعع  المععديرين إلععى حعععب أو  دععاين اسخبععار السععيمة 

ب والحدعا  ،اعى سعمعته ب (Baginski et al., 2018; Kothari et al., 2009)و عوي ا ه  من ناحيعة 
 ,Ball, 2009; Skinner)إنععا  اامعراروريععاع مععن ناحيععة أخععر  و قايعع   عرفععه  لدطععر التقافعع ب و 

 -Tipping Pointنقطععة التحععول  –ب ولنععن مععس  ععراا   اعع  اسخبععار السععيمة وولععولها إلععى النقطععة (1994
الت  ط  ستطيس معها المديروض اطحتدا  بهاب  عدأ هذ  اسخبار ف  الدروج إلعى السعوم افععة واحعدتب اسمعر 

ب ويزعتععر (Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006)عار اسسه  لدطر اطنهيعار الذي  زعرتل أس
 Bleck & Liu, 2007; C. Chen et al., 2017; Francis) معول التقعارير الماليعة وراارت اسرإعاع 

et al., 2016; C. Kim et al., 2019; Kim & Zhang, 2014; Li et al., 2022; Zhu, 
 Garg et al., 2022; Hamza & Zaatir, 2021; Kim et)ب والتعنعب ال عريع  التعسعد  (2016

al., 2011)  ب والثقة الاامدت لامديرين التنديذيين ولير سنه(Andreou et al., 2017; Kim et al., 
2016; Lee et al., 2019; Liang et al., 2020)ب وال عع  الععوهري لإلنلمعة الرقالإعة الداخايعة           

(J. Chen et al., 2017; Hong & Lee, 2015; J. B. Kim et al., 2019; Lobo et al., 
2020; Zhou et al., 2013)  من أه  المحدااع أو العوام  الت   ايد من خطر انهيار أسعار اسسعه ب

دت معن  لميرهعا سعوف  حعافى ،اعى ةدعا ت اسسعوام الماليعةب وةعذل  ومن م  فإض فه   اع  العوامع  ومحاولعة الحع
 مروت الملاك والمستثمرين. 
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إلعى العدور المهع   Behavioral Finance Theoryإلعى  انعب  لع ب أشعارع نلريعة التمويع  السعاوة  
رف لإميععول المسععتثمرين -1الععذي  اهبعع  التحيععااع السععاوةية لامسععتثمرين ،اععى خطععر انهيععار أسعععار  -أو مععا  زعععك

اسسععه   فهععذ  النلريععة  قعععو  ،اععى أسععار أض المسعععتثمرين والمكععارةين فعع  أسعععوام رأر المععال ةامنععاع  يعععر 
 االة عععية أو العععععا الحقيقععع  ،ن قيمتهععععار اسسهعععراف أسعير العقلانية ف  انحععع   عععرفا هععب  خعععرشيدتب و تسع

(De Long et al., 1990; Zhou, 2018 . وأوفحت الدراسعاع السعالإقة القاياعة التع  فحخعت العلاقعة ( 
 ,Alnafea & Chebbi, 2022; Cui & Zhang)بعين ميعول المسعتثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسعه  

2020; Fan et al., 2021; Fu et al., 2021; Wu et al., 2021; Yin & Tian, 2017)   أنع
 سعيطر المسعتثمروض المتدعاماوض  Short Sale Constraints 2فع  لع  و عوا قيعوا لاعيعس ،اعى المككعوف

،اععى السععومب بينمععا  لعع  المسععتثمروض المتكععامموض الععذين  حماععوض معاومععاع سععاعية و يععر  يععدت ،ععن الكععرةة 
خار ع ب وإالتععال  ط  عكعع  أسعععار اسسعه   وقعععا ه  المتكععاممةب ولنععن لإمععرا مكععارةته   عععدأ أسعععار اسسععه  

ب ومعن مع   عرفعها لدطعر  -اماينلإسعب  خعرفاع المسعتثمرين المتدع  -المبالغ فيها فع  اطنددعال لإكعك  حعااتي
. و،اي ب ياااا خطر انهيار أسعار اسسه  ف  فتراع Hong & Stein, 2003; Miller, 1977) (اطنهيار

معة لإعلاعر معن الميول المر دعة لإسعب مبالية المستثمرين ف   قيي  أسعار اسسه  الت   متانونهاب و عاهعا مق وت
قيمتها الحقيقيةب لإاافافة إلى ميع  المعديرين لتدعاين اسخبعار السعيمة فع  هعذ  الدتعراع لاحدعا  ،اعى   عد  

 اسسعار و حقيم منافعه  الدالة. 

ونلعرًا لنعدرت الدراسعاع السعالإقة التع  فحخعت العلاقعة بعين ميعول المسعتثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسععه  
 ناولععت هععذ   –،اععى حععدتب ،اعع  الباحععث –وااقايمعع ب و،ععد  و ععوا اراسععاع مخععرية ،اععى المسععتويين الععدول  

 حيعث حعد اسسعوام الناشعمة لالمخعرية ةالعلاقةب سيحاول الباحث سدت هعذ  الدععوت البحثيعة فع  بيمعة اس،معال 
 ميععع  المسعععتثمروض فععع  هعععذ  اسسعععوام إلعععى المباليعععة فععع   قعععدير قيمعععة اسسعععه  التععع   متانونهعععا ،نعععدما  نعععوض 

 
فع  ،اع  العند  إلعى اطخعتلاف بعين رريقعة التدنيعر التع   ععب ،اعى اسفعراا ا با،هعا لاولعول إلعى أف ع  نتيععة  Bias زكير مخعطا  التحيعا   1

 ممكنةب وإين الطريقة التع  يعت  التدنيعر بهعا فع  الواقعس  أي أنع  انحعراف فع  الحكع  أو العرأي ينعت  ،نع   دسعير  يعر منطقع  أو حكع   يعر اقيعمب
. و،ايعع ب (Pompian, 2011)لعوامعع  المر بطععة لإمكععا،ر ومعتقععداع المسععتثمرينب ورريقععة  دنيععره  والسعععب فعع  هععذ  التحيععااع العديععد مععن ا

 فالتحيااع ه  ما  عيم المستثمرين ،ن التخرف لإعقلانيةب وه  من  ععاه   عتقدوض لإلنه  أف   من  يره .
ا لإعالعيس قخعير اس ع  أو لإ ليعة اقتعرال اسمعوال لإيعرل العيعسب ويزععدت معن العنالعر اسساسعية التع   عتمع  2 د العيس ،اى المككوف  زكار إلي  أ  عً

لاقيععععا  لإعمايععععاع المرا حععععة  -الععععذين  حععععاولوض اطسععععتداات معععن فععععروم اسسعععععار النا عععععة ،ععععن شعععرا  اسورام الماليععععة وإيعهععععا –،ايهعععا المرا حععععوض 
Arbitrage  التعع   هععدف إلععى إ،ععاات أسعععار اسسععه  إلععى حالععة التععواعضب وهععو ربععارت ،ععن ا دععام بععين شععرةة السمسععرت وأحععد ،ملامهععا  البععامس ،اععى

ا ماليععة مماوةععة لطععرف آخععر  المقععرلى لإيععرل بيعهععا فعع  الوقععت الحععال ب معع  إ،ععاات شععرامها ،نععد  المككععوف أو المقتععرلى ،اععى إقرافعع  أوراقععً
ت من الدرم بين سعر العيس وسعر الكرا ب ويحقم البامس ،اى المككوف رإحًا إ ا اندد ت اسسعار ةما  وقسب بينمعا انددال سعرهاب واطستداا

 ى.Jones & Lamont, 2002 حقم خسارت إ ا ار دعت اسسعار  
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معنويعععا ه  مر دععععةب ممعععا  سعععم  لامعععديرين القيعععا  لإالمايعععد معععن ممارسعععاع إاارت اسرإعععاع فععع  محاولعععة لت عععدي  
أرإععاحه  ومنععافعه  أمنععا  هععذ  الدتععراعب وهععذا  زعععرتل أسعععار اسسععه  لتقابععاع شععديدتب ومععن معع  عيععاات احتماليععة 

 حدو  خطر انهيار أسعار اسسه .

ض الدطععر المتاايععد طنه وك يععار أسعععار اسسععه  ير ععس إلععى فكعع  أنلمععة الرقالإععة والحوةمععة فعع  ومععن منطاععم ةععت
ب وةعذل  فكعاها فع  التقايع  معن Andreou et al., 2017) ( التدفيع  معن الممارسعاع اطنتهاعيعة لامعديرين
 Fan et al., 2021; Fu et)ه  ،ند ا دا  قعرارا ه  اطسعتثمارية ا،تماا المستثمرين ،اى ميوله  ومكا،ر 

al., 2021) نعن معن خلالهعا  دعيع  آليعاع ب حاولعت لإععض الدراسعاع البحعث ،عن الآليعاع والوسعام  التع   زمك
الرقالإعة والحوةمععةب و قايعع  خطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب ويزعععدت  عنعع  المعععايير الدوليععة ا،ععداا التقععارير الماليععة 

 (DeFond et al., 2015; Lim et al., 2016; Waqas, 2022 ب وعيععاات مسععتو  الععتحدى
 Lim)ب و عوات المرا ععة الدار يعة Kim & Zhang, 2016; Kousenidis et al., 2014) (المحاسع 

 et al., 2016; Waqas, 2022 ب والمسعؤولية اط تماريعة لاكعرةاع(Kim et al., 2014; Lee, 
2016; Su & Zhou, 2023) ب وعيعاات نسعبة المانيعة المؤسسعية(An & Zhang, 2013; Callen & 

Fang, 2013; Tee et al., 2018) ب وعيعاات مسعتو  التعدينReligiosity (Callen & Fang, 
 2015a; Li & Cai, 2016 نعن اط،تمعاا ،ايهعا لتقايع  خطعر ان هيعار معن أهع  الوسعام  والآليعاع التع   زمك

 ناولعععت التعععلمير  -،اعععى حعععدتب ،اععع  الباحعععث–أسععععار اسسعععه ب و،اعععى العععر   معععن  لععع  ط  و عععد اراسعععاع سعععالإقة 
المحدا أو المعدل لهذ  الآلياع ،اى العلاقة بين ميعول المسعتثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسعه ب لإاسعتثنا  

التع  ا،تمعدع ،اعى  عوات التقعارير الماليعة  ولعذل  سعوف  عتمعد الباحعث  Yin and Tian (2017 اراسعة 
،اى  وات المعاوماع المحاسعية ةمتيير محدا لاعلاقة بين ميول المستثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسعه  
نهععا آليععة مععن الآليععاع التعع   قاعع  مععن ا،تمععاا المسععتثمرين ،اععى ميععوله   فع  بيمععة اس،مععال المخععرية  و لعع  لن وك

 Cornell et al., 2017; Firth et al., 2015; Kim)كا،ره  و خرفا ه   ير العقلانية من ناحية وم
 et al., 2021) ب ومن ناحية أخر   قاع  معن أنكعطة  دعاين اسخبعار السعيمةب و ايعد معن مسعتو  اافخعاع

  ,DeFond et al., 2015; Hutton et al., 2009; Kim & Zhang)والكعدا ية لإالتقعارير الماليعة 
2014; Zhu, 2016) . 

هذاب ويزعتععر السعوم المخعري معن أنسعب اسسعوام لبحعث العلاقعاع السعابم ااشعارت إليهعا ل:سعبا  الآ يعة  
ا لاتقريعععر السعععنوي أوطً   زعتععععر السعععوم ا لمخعععري معععن اسسعععوام التععع  يزهعععيمن ،ايهعععا المسعععتثمروض اسفعععراا  فوفقعععً

بايت نسب مسعاهمة المسعتثمرين اسفعراا معن إ معال  التعداوطع  2022لاعورلة المخرية الخاار ،ن ،ا   
%ب 55%ب 59%ب 63%ب 53معععا  عععععاال  2022وحتعععى  2015،اعععى اسسعععه  المقيععععدت خعععلال الدتعععرت مععععن 

% ،اععى التععوال ب ومععن معع  يععوفر هععذا السععوم أف عع  اراسععة لدهعع  خطععر انهيععار 53%ب 68%ب 63%ب 50
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ا  يتسععع  السعععوم المخعععري لإ عععع  العععنل   أسععععار اسسعععه  معععن منلعععور التحيعععااع السعععاوةية لامسعععتثمرين. مانيعععً
عبي اب ف علًا ،عن نقعص آليعاع الحوةمعة س اعب الكعرةاع المقيعدت لإع   و  نتيععة القانونية والتنليميعة والرقابيعة نبسعك

لذل   نوض أسه  هذا السوم أاثر ،رفة لام ارإة من  انب المستثمرين  ير العقلانيين. مالثًا   تس  بيمة 
المعاومععاع فعع  السععوم المخععري لإانددععال الكععدا ية وعيععاات ،ععد   مامعع  المعاومععاع مقارنععة لإالععدول المتقدمععةب 

دخععععية بععععدطً مععععن الحقععععامم واسالععععة وهععععذا مععععا  عععععع  المسععععتثمرين  مياععععوض إلععععى اط،تمععععاا ،اععععى أحكععععامه  الك
 والمعاوماع المحاسعية ،ند ا دا  قرارا ه  اطستثمارية. 

 بناً  ،اى ما سعمب سيحاول الباحث من خلال هذا البحث اا الإة ،ن التساؤلين الآ يين  

 ه  ميول المستثمرين  ايد من خطر انهيار أسعار اسسه  ف  الكرةاع المقيدت لإالعورلة المخرية؟  -

 ععوات المعاومععاع المحاسعععية  زحدععا   زعععدلى العلاقععة بععين ميععول المسععتثمرين وخطععر انهيععار أسعععار  هعع  -
 اسسه  ف  الكرةاع المقيدت لإالعورلة المخرية؟ 

 أهداف البحث -2
يهدف هذا البحث إلى فحص العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه ب وةذل  التحقعم 
معن التععلمير المحدععا لعععوات المعاومععاع المحاسعععية ،اععى هععذ  العلاقععةب و لعع  لإععالتطعيم ،اععى الكععرةاع المقيععدت 

 . 2020وحتى  2011لإالعورلة المخرية خلال الدترت من 

 أهم   البحث  -3
ير  ديعععد لدطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه  معععن  أهميحااالأ الأي دةم ااا حعععث  سععتمد الب سعععب معععن محاولعععة  قد مععع  لبت دك

منلعور التمويع  السععاوة   فعاعى الععر   معن  عععدا اسلإحعا  والدراسعاع المنكععورت حعول محععدااع خطعر انهيععار 
ا منها حاول الرإط بين ميول المستثمرين وخطر ا د  نهيار أسععار اسسعه  أسعار اسسه ب إط أض ،داًا قايلًا  ب

،اى المستويين الدول  وااقايم ب ف لًا ،ن ،د  و وا اراساع أشارع إلى هذ  العلاقة فع  بيمعة اس،معال 
المخريةب ةما  ستمد البحث أهميت  اسااا مية من  ناول  لاتعلمير المحدعا لععوات المعاومعاع المحاسععية ،اعى 

ر اسسه ب وهو معا قعد  زمثع  إفعافة  ديعدت لع   تععرل لهعا العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعا
التقعارير الماليعة. التع  ا،تمعدع ،اعى  عوات  Yin and Tian (2017)الدراسعاع السعالإقةب لإاسعتثنا  اراسعة 

ا متنععاملًا لاعلاقعة بععين ميعول المسععتثمرين وخطعر انهيععار أسعععار  ،علاوت ،اععى  لع ب  زقععد  البحعث  للععيلًا ن ل ربيع 
اسسععه  مععن خععلال  نععاول معلعع  العوامعع  والمحععدااع التعع   ععؤمر ،اععى خطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب وأ اععب 

نيععة لامسععتثمرينب وةععذل   ميععس المؤشععراع المسععتددمة التحيععااع السععاوةية التعع   زسعععب التخععرفاع  يععر العقلا
 ف  قيار ة تي من ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه . 
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ن العهععاع الرقابيععة  أهميحاالأ العمل اا ويسععتمد البحععث  مععن النتععام  والتولععياع التعع  يوفرهععاب والتعع  قععد  زم نععت
،ععن أسعوام المعال فع  بيمعة اس،مععال المخعرية معن ا دعا  إ ععرا اع  ةولعانع  السياسعاعب والعهعاع المسعؤول

من شلنها عياات مستو  اافخاع والكدا ية لتقاي  ا،تماا المستثمرين ،اى ميوله  ومكا،ره ب ومن م ت  قاي  
خطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب ةمععا  زقععد  البحععث قنععات  ديععدت  عععب ،اععى العهععاع التنليميععة  دعياهععا لتحسععين 

سوام الماليةب أط وه   وات المعاوماع المحاسعيةب إفافة إلى  ل  يوفر البحعث نتعام  و ولعياع ادا ت اس
مديعععدت لامسعععتثمرين قعععد  حتعععا وض إليهعععا ،نعععد ا دعععا  قعععرارا ه  اطسعععتثماريةب وأخيعععرًا  تماشععع  نتعععام  هعععذا البحعععث 

ب IASBلمحاسععبة الدوليععة و ولععيا   مععس العهععوا المعذولععة مععن قبععع   المنلمععاع الدوليععة مثعع  معاعع  معععايير ا
لإكععلض  حسععين بيمععة المعاومععاعب وعيععاات مسععتو  اافخععاع  IOSCOوالمنلمععة الدوليععة لهيمععاع أسععوام المععال 

 والكدا ية لإالتقارير المالية. 

 خط  البحث   -4
 ف  فو  مككاة البحث و حقيقًا سهداف ب فقد    استنمال البحث ،اى النحو التال    

  .لت والمدهو  والتحيااع المزسعبة لاميول والمقايي ىميول المستثمرين  النك 4-1

  .خطر انهيار أسعار اسسه   المدهو  والنلرياع والمحدااعى 4-2

  .الدراساع السالإقة  اع الخاة واشتقام فرف  البحث 4-3

  .الدراسة التطعيقية 4-4

  .خلالة البحث ونتامع  4-5

 . ولياع البحث 4-6

  المستقعاية أو معاطع البحث المقترحة.الدراساع  4-7

 ميول المسحثمرين )النشأة والماهوم والححيزاا المُسبب  للميول والمق ي س( 4-1
 نشأة وظهور ميول المسحثمرين   4-1-1

بععدأ اطهتمععا  بدراسععة  ععلمير سععاوةياع المسععتثمرين وميععوله  ،اععى ،مايععاع ا دععا  القععراراع اطسععتثمارية مععس 
لهععور نلريععة التمويعع  السععاوة ب التعع  أ،طععت الععدور اساعععر فعع  ،مايععة لععنس القععرار لسععاوةياع المسععتثمرين 

 Efficientم الماليعة وميعوله ب و لع  ،اعى ،كع  النلريعاع التقايد عةب وإخعدة خالعة نلريعة ةدعا ت اسسعوا
Markets Theory الت  أهمات هذا الدور) (Baker & Wurgler, 2006  ب و قو  نلرية التموي  الساوة

،اى افترافين يتعارفاض لإكك  أساس  مس افترافاع نلرية ةدا ت اسسعوام الماليعة همعا  و عوا مسعتثمرين 
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وو ععوا قيععوا ،اععى ،مايععاع ب Noise Traders3 يععر ،قلانيععين أو مععا  طاععم ،اععيه  متععداولو ال وفععا  
De Long et al., 1990; Shleifer & Vishny, 1997) المرا حة   )  . 

ب  قععو  نلريععة التمويعع  السععاوة  ،اععى أض المسععتثمرين والمكععارةين فعع  اسسععوام  لنسااب  للارحااراو الأولب
المالية ةامناع  ير رشيدت و ير ،قلانيةب وأاثر ،رفة لاتحيااع الساوةية والندسيةب ةما أض  خعرفا ه   عت  

Herding  4اوك القطيععسلإكععك  منععتل  ولععي  ،كععواميًاب ممععا يععؤاي إلععى  راامهععا فعع  ندعع  اط عععا  لإدععع  سعع
Behavior الحقيقية   ا،ن قيمته أسعار اسسه وهذا اسمر يؤاي إلى عياات انحراف ب(De Long et al., 

ب و،اععععى النقععععيض مععععن  لعععع   دتععععرل نلريععععة ةدععععا ت اسسععععوام الماليععععة ،قلانيععععة  ميععععس المسععععتثمرين (1990
اسعععتددا  ةافعععة المعاومعععاع  والمكعععارةين فععع  اسسعععوام الماليعععةب وقعععدر ه  ،اعععى التخعععرف الرشعععيد المعنععع ت ،اعععى

المتاحعععة لاحخعععول ،اعععى اسعععتنتا اع منطقيعععة لإكعععلض العوامعععد المسعععتقعاية ل:سعععه ب ةمعععا  دتعععرل أض  خعععرفاع 
 نععوض ،كععوامية و يععر مدروسععة وط  ععت   -فعع  حالععة و ععواه  لإاسسععوام الماليععة  –المسععتثمرين  يععر العقلانيععين

 ,Fama)ومعن مع  ط  عؤمر ،اعى أسععار اسسعه  لإكك  منتل ب وإالتال   اي  لإع ها آمعار العبعض الآخعرب 
 1970.  

فع  اسسعوام الماليعة  ب  قو  نلريعة التمويع  السعاوة  ،اعى أض ،مايعاع المرا حعةب لنسب  للارحراو الث ني
محدوفععة لإالمدععارر و اع  نادععة مر دعععةب وهععذا  منععس المسععتثمرين العقلانيععين أو المععرا حين مععن إ،ععاات سعععر 
السه  إلى قيمت  الحقيقيةب مما يؤاي إلعى اسعتمرار انحرافع  لدتعرت روياعةب ولهعور حعاطع شعا ت فع  اسسعوام 

ب و،اى النقيض من  ل   دترل نلرية ةدا ت اسسوام الماليعة أض Shleifer & Vishny, 1997) المالية 
،ماياع المرا حة الت   قو  بها المستثمروض العقلانيوض أو المرا حوض  ؤاي إلى إليا  سو  التسععير النعا   

ايععد معن الدسععامر ،عن سعاوك المسععتثمرين  يعر العقلانيعين و خععرفا ه   فتنععد المسععتثمرين  يعر العقلانيعين لام
نتيععععة ،مايعععاع المرا حعععة يعععؤاي إلعععى خعععرو ه  معععن السعععومب ممعععا  زسعععه  فععع   حديعععد السععععر الععععاال لاسعععه ب 

 .Fama, 1970)و خحي  انحراف  ،ن قيمت  الحقيقية  
 

نو،ينمك  ز   3 إلى  المالية  اسسوام  ف   المكارةين  أو  المستثمرين  اسول  ز    نن  قسي   أو  عك النوع  المحترفين  أو  العقلانيين  المستثمرين  لإاس   رف 
واختيار العدي  الذي  حقم ب  ينب وه  من  قوموض لإا دا  قرارا ه  لإكك  ،قلان  ا،تمااًا ،اى  قيي   ميس العدام  اطستثمارية المتاحةحالمرا 

ال وفا ب وه  من  قوموض بعنا    متداول ير المحترفين أو رف النوع الثان  لإاس  المستثمرين  ير العقلانيين أو   عك أ،اى مندعة ممكنةب بينما  ز 
مكا،ره  ومعتقدا ه  وميوله    ا،تمااًا ،اى  لإطريقة  ير ،قلانية   & Black, 1986; De Long et al., 1990; Shleifer) وقعا ه  

Vishny, 1997) . 
ط  مكن    لض العميس لإلسعب ف  هذا الساوك هو ا،تقاا المستثمرين  كير ساوك القطيس إلى  قايد اسفراا أو المستثمرين لايير ف   خرفا ه ب وا ز   4

 با،ه  لمعاوماع و خرفاع اس اعيةب اسمر الذي يتسعب  ا،اى خطلب وهذا يؤاي إلى  عاه  المستثمرين لامعاوماع الدالة به ب و   أض  كوض 
اسمث    المستو   أو اوض  مناسبة  استثمارية  ير  قراراع  ا دا    ;Dervishaj, 2021; Kengatharan & Kengatharan, 2014)ف  

Prosad et al., 2015) . 
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هععععذاب و ر ععععس قيععععوا ،مايععععاع المرا حععععة إلععععى المدععععارر التعععع   وا ههععععاب والتعععع   تمثعععع   يمععععا ياعععع   الدطععععر 
 ,Barberis & Thaler)سساس ب وخطر المستثمرين  ير العقلانيين  متداول  ال وفا ىب وخطر التنديذ  ا

هعو ولعول أخبعار سعيمة  ديعدت إلعى السعوم لإععد    فالدطر اسساس  الذي يوا   ،مايعاع المرا حعة(2003
ب ممعا يعؤاي إلعى انددعال سععرها أاثعر معن العلاع ب ويزمكعن 5شرا  المرا حين ل:سه   اع التسععير الدعار 

لامرا حين التحوط من هذا الدطر ،ن رريم بيس أورام مالية بدياةب ولنن ف  الواقس العما   خععب  عوافر 
معععن الخععععب إعالعععة  ميعععس المدعععارر اسساسعععيةب وإالتعععال   خعععب  ،مايعععاع  هعععذ  اسورام العدياعععةب ممعععا  ععععع 

المرا حة أق   ا بيةب ةما  وا   ،ماياع المرا حعة خطعر لععوإة التنععؤ بتوقععاع وميعول المسعتثمرين  يعر 
العقلانيععينب وإمعنععع  أوفعع   زحعععد حالععة ،عععد  التلاععد المر بطعععة بنتععام  ،مايعععاع المرا حععةب والتخعععرفاع  يعععر 

مسععتثمرين  يععر العقلانيععين مععن رأر المععال المتععاع لامععرا حين لامكععارةة فعع  ،مايععاع المرا حععةب المتوقعععة لا
ور،ععاات أسعععار اسسععه  إلععى حالععة التععواعض  و لعع  نتيعععة خععوف ألععحا  رؤور اسمععوال مععن خسععارت أمععواله ب 

إلعى  انعب . (De Long et al., 1990; Shleifer & Vishny, 1997)الت   زدار من قبعع   المعرا حين 
 لععع ب  وا ععع  ،مايعععاع المرا حعععة خطعععر التنديعععذب وهعععو  لععع  الدطعععر المعععر بط بايعععاات  نعععالي   نديعععذ ،مايعععاع 

ب 6اف اسسه  المزسعرت لإكك  خار    نالي  ااتكو كم   نالي  التنديذالمرا حة ،ن العامد المحقم منهاب  
   كععم التعع   قيععوا العيععس ،اععى المككععوفةمععا يععر بط خطععر التنديععذ لإو نععالي  المعععاملاع و،مععوطع السمسععرتب 

 نععالي  اقتععرال اسسععه  التعع  سععيت  بيعهععاب والقيععوا القانونيععة التعع   منععس لإعععض المسععتثمرين مععن العيععس ،اععى 
المككععوف أو مععن إقععرال أسععهمه  ل:خععرينب ولعععوإة إ عععاا مزقععرل ل:سععه ب والتعع   تطاععب ،مايععة البحععث 

 Jones)فة من قبع   المزقعرل ،ن   نادة ةعيرت ووقتًا رويلًاب وةذل  القيد المتعام لإاستد،ا  اسسه  المقتر 
& Lamont, 2002; Nagel,  2005) . 

فععع  فعععو  معععا سععععمب يت ععع  أض اطهتمعععا  لإسعععاوةياع المسعععتثمرين وميعععوله  لهعععر معععس فكععع  نلريعععة ةدعععا ت 
معععررًا هععذا الدكعع   أو ععدو ليععةب اسسععوام الماليععة فعع   دسععير لإعععض الحععاطع واللععواهر الكععا ت فعع  اسسععوام الما

للهور ،ا  التموي  الساوة  الذي حاول  دسير هذ  اللواهر من خلال اطهتما  بدراسة العوامع  والتحيعااع 
 السععععاوةية لامسععععتثمرينب وإالتععععال  فهععععو ،اعععع   حععععاول  دسععععير وعيععععاات فهعععع  أنمععععاط التدنيععععر لععععد  المسععععتثمرين

(Barberis & Thaler, 2003) بعين ،اع  التمويع  و،اع  العند  معن أ ع  الولعول إلعى  ب ةمعا أنع  يعدم
 ,Kengatharan & Kengatharan, 2014; Shefrin & Statman)نمو ج شام  لعماية ا دا  القرار  

 
ية المرا حة  عن  ااتكاف اسسه  المزسعرت لإكك  خار ب والت   نوض قيمتها السوقية أق  من قيمتها الحقيقيةب و ا  الت   نوض قيمتهعا السعوق  5

 اات من فروم اسسعار.أاعر من قيمتها الحقيقيةب والعم  ،اى شرا  اسول  وإيس الثانية للاستد
العديععد معن التنعالي  مثع    نععالي   ااتكعاف اسسعه  المزسععرت لإكعك  خععار  ،مايعة مكادعة و سعتيرم وقتعًا رععويلًاب وفع  سععياها يتحمع  المعرا   6

 ى. Herschberg 2012الحخول ،اى المعاوماعب و نالي  الكرةاع المتدخخة ف  ااتكاف مث  هذا النوع من اسسه   



 محـمد حمدي عوض  د/      
 سهم..   انهيار أسعار الأة على العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر  يتأثير جودة المعلومات المحاسب

 

  
 

 
 

  466  

 

2000; Waweru et al., 2008)  ب وعاا اطهتمعا  بهعذا العاع  لإد ع  ألإحعا  ،اع  العند  التع  أ راهعا ةع
ب والتع  شعكنت Kahneman and Tversky (1979); Tversky and Kahneman (1974)معن 

 ف  واقهية اطفترافاع الت  قدمتها نلرية ةدا ت اسسوام المالية.

 ماهوم ميول المسحثمرين   4-1-2
ض ميععول المسعتثمرين مععن المحعدااع المهمععة والمعؤمرت ،اععى ،مايععة  وك ،اعى الععر   معن ا دععام البعاحثين ،اععى ةع 

فععت اراسععة  ا و يععر متدععم ،ايعع   حيععث ، ر   Zhou (2018)لععنس القععرارب إط أض هععذا المدهععو  مععاعال  ام ععً
سععه  أو اسلعع  المععال  ،ععن ميععول المسععتثمرين لإلنهععا سععاوةياع المسععتثمرين التعع   تسعععب فعع  انحععراف قيمععة ال

فتهععا اراسععة  لإلنهععا المكععوض  يععر العقلانعع   Ling et al. (2010)قيمتعع  اسساسععية أو الحقيقيععةب ةمععا ، ر 
فتهعا لإععض  لتوقعاع المستثمرينب والذي يتر ب ،اي  ا دا  قراراع اسعتثمارية اوض المسعتو  اسمثع ب بينمعا ، ر 

 Black, 1986; De Long)الدراساع لإلنها مي  المستثمرين لاتداول ،اى ال وفعا  بعدطً معن العقلانيعة 
et al., 1990; Shleifer & Vishny, 1997).  

ميعول المسعتثمرين لإلنهعا معتقعداع ط  Baker and Wurgler (2007)إلعى  انعب  لع ب ، ر فعت اراسعة 
فتهععا اراسععة  ع  Baker andررهععا الحقععامم لإكععلض التععدفقاع النقد ععة المسععتقعاية ومدععارر اطسععتثمارب و، ر 

Wurgler (2006)  لإلنهععا ميعع  المسععتثمرين إلععى الم ععارإةب و دععاؤله  أو  كععاؤمه  لإكععلض اسسعععار الحاليععة
والمستقعاية سل  معين. هذاب وقد أشارع لإعض الدراساع إلى ميول المستثمرين من عاوية المعتقداع  يعر 

روم التقيعي  بعين معمعو،تين معن المسعتثمرين   حيث ، ر فتها لإلنها فعHeterogeneous Beliefsالمتعانسة 
إحععداهما  حمعع   وقعععاع ،قلانيععة لإكععلض قيمععة السععه  أو اسلعع ب واسخععر   حمعع   وقعععاع متحيععاتب وإالتععال  

 ,Baker & Stein) عك  ميول المستثمرين الدرم بين سعر اسل ب وما  عب أض  كوض ،اي  هذا السعر 
 2004; Brown & Cliff, 2005; Hong & Stein, 2003).  

يت عععع  لاباحععععث مععععن التعريدععععاع السععععالإقة أض  ميعهععععا  ععععدور حععععول فنععععرت واحععععدتب أط وهعععع  ،ععععد  ،قلانيععععة 
المستثمرين ،ند ا دا  القراراع اطستثمارية  ولذل   قترع الباحث  عريدًا لميول المستثمرين  عتمد ،اى ملامعة 

ين يتسعععععوض لإكعععك  أساسععع  فععع   عتمعععد ،اعععى الدنعععرت القاماعععة لإعععلض المسععتثمرين العععذ البعاااد الأولألإعععاا أساسعععية  
انحراف سععر السعه  ،عن قيمتع  اسساسعية أو الحقيقيعة هع  المسعتثمروض  يعر العقلانيعينب وإالتعال  فمخعطا  

إلعى الآليعة التع   عتمعد ،ايهعا  البعاد الثا نيميول المستثمرين مر بط بهعذا النعوع معن المسعتثمرينب بينمعا  زكعير 
ارا ه   حيععث ي عنعع  هععذا النععوع مععن المسععتثمرين قععرارا ه  فعع  فععو  المسععتثمروض  يععر العقلانيععين فعع  ا دععا  قععر 

البعااد اوض اط،تمععاا ،اععى الحقععامم والمعاومععاعب فعع  حععين  عتمععد  -التدععاؤل والتكععاؤ  –المعتقععداع والمكععا،ر
،اععى و ععوا قيععوا ،اععى ،مايععاع المرا حععة  زحععدت مععن قععدرت المسععتثمرين العقلانيععين أو المحتععرفين ،اععى  الث لااث

عير الدععار  الععذي يتسعععب  يعع  المسععتثمروض  يععر العقلانيععينب ومععن معع  الدكعع  فعع  إ،ععاات سعععر  خععحي  التسعع
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السعه  إلععى حالععة التععواعض. و،ايعع ب فععإض التخععور أو التوقعس اا عععاب  لامسععتثمرين  يععر العقلانيععين  عععا  العامععد 
معععة لإعععلاعر معععن قيمتهعععا  والدطعععر المعععر بط لإاسعععتثمارا ه   زسعععه  فععع  مبعععاليته  فععع   قيعععي  اسسعععه   أي  عاهعععا مقوت

معة Over-Valuationالحقيقية   ب بينما  زسه  التخور السعاع  فع   قاعياه  معن قيمعة اسسعه   أي  عاهعا مقوت
 . Under-Valuationلإلق  من قيمتها الحقيقية 

 الححيزاا المُسبب  لميول المسحثمرين   4-1-3
كت   وقععاع المسعتثمرين وميعوله  ومعتقعدا ه ب والتع   زسععب  خعرفا ه   يعر  نن  قسي  التحيااع الت   زكع   زمك

  حيعث  زكعير اسولعى Emotionalب و حيااع ،ارفيعة Cognitiveالعقلانية إلى  حيااع معر ية أو إارااية 
ااحخعععاميةب وأخطعععا  معالععععة  نتيععععة اسخطعععا  7إلعععى التحيعععااع القاممعععة ،اعععى اطسعععتدطل المعرفععع  الدعععار 

 المعاوماعب وأخطا  الذاارتب وإكك  أوف  ه  التحيااع النا عة ،ن الطريقعة التع   زدنعر بهعا المسعتثمروض 
(Ritter, 2003 ب بينمعا  زكعير الثانيعة إلعى التحيعااع القاممعة ،اعى المكعا،ر أو العوارع ب وإكعك  أوفع   ( 

 ,Pompian, 2011; Shefrin)ه  التحيااع النا عة ،ما  كعر لإ  المستثمروض ،ند  سعياه  لامعاوماع  
 ب و يما يا   وفي   دخيا  لهذ  التحيااع  (2002

 الححيزاا المعرف   أو الإدراي     4-1-3-1
الت   عتنقها الدعراب والتع   ععاع  يعرفض  Beliefs نقس  هذ  التحيااع إلى  حيااع قاممة ،اى المعتقداع 

ب وهع  Information Processingأي معاوماع  تعارل معهاب و حيااع قاممة ،اى معالعة المعاوماع 
 ب و يما يا  ،رل  وفيح  لهذ  التحيااع  Pompian, 2011) ا  المر بطة لإكيفية معالعة المعاوماع  

: الححيزاا الق ئم  على المعحقداا  أولًا
  Conservatism Biasتحيز الححاظ  -1

يتكعععث فيهععا اسفععراا لإعع رامه  ومعتقععدا ه  السععالإقة ،اععى حسععا   زكععير هععذا التحيععا إلععى العمايععة الذهنيععة التعع  
  . وف  سيام اسسوام الماليةب يؤاي هذا التحيا إلى  مسعRitter, 2003)اط،تراف لإالمعاوماع العديدت  

المستثمرين لإالمعتقداع واطنطبا،اع السالإقةب و،د  التدا،  مس المعاوماع العديدتب مما يؤاي إلى ا دا ه  
لقعععراراع اسعععتثمارية  يعععر سععععايمةب ةمعععا يعععؤاي هععععذا التحيعععا إلعععى لعععععوإة معالععععة المعاومعععاع العديععععدت  سض 

سعععالإقةب ويعتععععدوض ،عععن اا هعععاا المسعععتثمرين  زد عععاوض الديعععار اسسعععه  المعنععع  ،اعععى التوقععععاع والمعتقعععداع ال

 
ب عقعدتقوا،عد التع   سعتددمها اسفعراا أو المسعتثمروض لتسعهي  ،مايعة ا دعا  القعرار فع  العيمعاع المالإلعى  Heuristicsكير مخطا  اطستدطل  ز   7

التعرإة والدطل ،نعد ا دعا  قعرارا ه  و والت   تس  لإحالة ،د  التلاد  أي أض المستثمرين  مياوض إلى استددا  القوا،د السهاة المعتمدت ،اى الدعرتب 
 . (Shefrin, 2002; Tversky & Kahneman, 1974)اطستثمارية 
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 ,Barberis & Thaler, 2003; Luo, 2012; Pompian)الذهن  النا   ،ن معالعة العياناع المعقدت 
2011) . 

     Confirmation Biasتحيز الحأييد   -2
معتقععععدا ه ب و عاهعععع   زكععععير هععععذا التحيععععا إلععععى ميعععع  اسفععععراا لابحععععث ،ععععن المعاومععععاع واسالععععة التعععع   ععععد،  

. وفع  سعيام Klayman, 1995)المعاوماع واسالة الت   تعارل مس هذ  المعتقعداع أو  زقاع  معن شعلنها  
اسسوام الماليةب يؤاي هذا التحيا إلى إهمال المستثمرين لامعاوماع الت   تعارل مس أفناره  ومعتقعدا ه ب 

سععه  التعع   متانونهععاب ةمععا يععؤاي هععذا التحيععا إلععى امععتلاك والتعع  مععن المحتمعع  أض  ععؤمر سععابًا ،اععى أسعععار اس
المسعععتثمرين لمحعععافى  يعععر متنو،عععة  و لععع  لإسععععب ا،تمعععااه  ،اعععى لإععععض اسسعععه  التععع   عتقعععدوض أنهعععا  اع 

 ,Dervishaj)اسعتثمار  يعدب و ععاهاه  لامعاومعاع السعاعية ،نهعاب وهعذا قعد  زعرتفعه  لامايعد معن المدعارر 
 2021; Jones & Sugden, 2001; Pompian, 2011 . 

 Representativeness Biasتحيز الحمثيل  -3
 زكير هذا التحيا إلى مي  اسفراا لتقيي  اللروف واسحدا  الت  يتعرفوض لها لإلخر  مكابهة وقعت فع  

. وفع  سعيام اسسعوام الماليعةب Ritter, 2003; Tversky & Kahneman, 1974)المافع  القريعب  
يععؤاي هعععذا التحيعععا إلععى  دعععاؤل المسعععتثمرين لإكععلض اطسعععتثماراع السعععالإقة  اع اساا  العيععدب و كعععاؤمه  لإكعععلض 
اطستثماراع السالإقة  اع اساا  ال هي ب وإالتال   زد اوض شرا  اسسعه  التع  حققعت ،وامعد مر دععة خعلال 

 ب قعد يعؤاي هعذا . إلعى  انعب  لعChen et al., 2007)حققعت خسعامر  الدتعرت المافعية ،عن  اع  التع  
عبي ا  التحيعععا إلعععى ا دعععا  قعععراراع اسعععتثمارية خارمعععةب خالعععةً ،نعععد ا،تمعععاا المسعععتثمرين ،اعععى ،ينعععة لعععييرت نبسعععك

رف بتعاهع  حعع  العينعة  ب وةعذل  Sample Size Neglectواط،تقعاا لإلنهعا ممثاعة لامعتمعس  وهعو معا  زععك
رف بتعاهع  ،ند إهمال ةافة المتييراع المحيطة لإا دا  القرارب واط،تما ا ،اى متيير واحد فقط  وهو معا  زععك

  فقعد  قعو  المسعتثمروض بتخعني  أسعه  شعرةة معا إلعى أسعه  نمعو Base Rate Neglectمععدل اسسعار 
بناً  ،اى نمو أرإاحها ف  الدترت المافعيةب متععاهاين بعذل  أض ،عداًا قاعيلًا معن الكعرةاع  حعافى ،اعى نموهعا 

 . (Barberis & Thaler, 2003; Dervishaj, 2021; Pompian, 2011)ف  المستقع  

 Illusion of Control Biasتحيز وهم الس طرة  -4
 زكير هذا التحيا إلى ا،تقاا اسفراا لإلنه  قااروض ،اى التحك  ف  النتام  أو التلمير ،ايهاب ف  حين أنهع  

. وفع  سعيام اسسعوام Langer, 1975; Riaz & Iqbal, 2015) (  سعتطيعوض القيعا  بعذل  فع  الواقعسط 
الماليععةب يعععؤاي هععذا التحيعععا إلععى قيعععا  المسعععتثمرين لإععاافراط فععع  اطسععتثمار ط،تقعععااه  لإالسععيطرت ،اعععى نتعععام  
استثمارا ه ب وهذا اسمر قد يتر ب ،اي  انددال العوامعد و حقعيقه  لدسعامر ةعيعرت ،اعى المعد  الطويع ب ةمعا 
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اسعععتثمارية مرةعععات و يعععر متنو،عععة  و لععع  لإسععععب معععياه    زسعععه  هعععذا التحيعععا فععع  امعععتلاك المسعععتثمرين لمحعععافى
مث  الكرةاع الت   كياوض منالعب  –للاستثمار ف  الكرةاع الت   عتقدوض أض لديه  لإعض السيطرت ،ايها

وهذا يؤاي إلى  رةيا استثمارا ه  بهعذ  الكعرةاعب ولنعن فع  الواقعس قعد ط  ماع  هعؤط  المسعتثمروض أيت   –بها
ا ،اعى هعذ  ,Baker & Nofsinger)  الكعرةاعب ممعا  زعرتفعه  لدقعداض ولعامده  واسعتثمارا ه  سعيطرت  قريبعً

2002; Pompian, 2011). 

 Cognitive Dissonance Biasتحيز الحن رر المعرري  -5
ويكعير إلعى الخعراع العذي  ععان  منع  اسفعراا ،نعدما  زقعد   بFestinger (1957)قزد  هذا التحيا بواسطة 

 حعععد  ،نعععدما  –وهعععو لعععاهرت ندسعععية –تنعععافر المعرفععع لهععع  أالعععة  تنعععاقض معععس معتقعععدا ه  و وقععععا ه   أي أض ال
 تعارل المعاوماع المكتسبة حديثًا مس المداهي  أو المعاوماع المو وات مسبقًاب ولتعنب هذا التنافر  سعتمر 
اسفراا ف  إ مانه  لإمعتقدا ه  و عاه  المعاوماع العديدت الت   تعارل معهاب مما يعؤاي إلعى ا دعا  قعراراع 

. وف  سيام اسسوام الماليةب يؤاي Goetzmann & Peles, 1997; Olsen, 2008) ( استثمارية خارمة
هذا التحيا إلى احتدا  المستثمرين لإاسسه  الداسرت بدطً من بيعها لتعنب الخراع المر بط لإعاط،تراف لإعلنه  

قرارًا سيمًاب ةما يؤاي هذا التحيعا إلعى موالعاة المسعتثمرين للاسعتثمار فع  لإععض اسسعه  ،اعى العر     اا دذو 
معععن انددعععال أسععععارها لاتلايعععد ،اعععى لعععحة معتقعععدا ه  السعععالإقةب وهعععذا يعععؤاي لإالنها عععة إلعععى  نعععوين محعععافى 

 ;Baker & Nofsinger, 2002; Fatima, 2019)اسعتثمارية  يعر ةع  ب واوض المسعتو  اسمثع  
Jamil & Bashir, 2021; Pompian, 2011)  . 

 Hindsight Biasالمحأخر تحيز الإدراك  -6
نعن التنععؤ بهعاب ممعا   حد  هذا التحيا ،ندما ير  اسفراا اسحدا  المافية ،اعى أنهعا ةانعت متوقععةب ويزمك
 ععاه  مقتنعين لإعلنه   مكعنه   وقعس اسحعدا  قعع  وقو،هعا بدقعةب وإالتعال  عيعاات مقعته  فع  قعدرا ه  ومهعارا ه  

 ,.Blank et al) مععنعه  مععن الععتعا  مععن أخطععا  المافعع   ،اععى التنعععؤ لإلحععدا  مسععتقعاية أخععر ب وهععذا
. وف  سعيام اسسعوام الماليعةب يعؤاي هعذا التحيعا إلعى عيعاات الثقعة لعد  المسعتثمرينب واط،تقعاا لإعلنه  (2008

  اسحدا ب وهذا  قواه  لادخول ف  استثماراع محدوفة لإالمداررب ومن م    ع رفه  قااروض ،اى التحك  ف
 . (Kahneman & Riepe, 1998; Pompian, 2011; Roese & Vohs, 2012)لدسامر ةعيرت  
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 ث ن ا : الححيزاا الق ئم  على مع لج  المعلوم ا  
 Anchoring Biasتحيز الحرس خ أو الحثبيت  -1

 زكععير هععذا التحيععا إلععى  مسعع  اسفععراا لإمعاومععاع معينععة طسععتددامها ةلسععار مر ععع  الععدار أحكععامه  
ا مععا  –المسععتقعاية  أي أض هععذا التحيععا  حععد  ،نععدما  سععم  اسفععراا لعععا  معععين مععن المعاومععاع  والتعع   البععً

 ;Baker & Nofsinger, 2002)لإععالتحك  فعع  ،مايععة ا دععا  القععرار  - نععوض المعاومععاع المر هيععة 
Tversky & Kahneman, 1974)  وفعع  سععيام اسسععوام الماليععةب يععؤاي هععذا التحيععا إلععى  مسعع .

المستثمرين بدر ة ةعيرت لإمعاوما ه  المر هيعة أو التاريديعة ،نعد ولعول معاومعاع  ديعدتب وهعذا  قعواه  إلعى 
 & Barberis & Thaler, 2003; Dervishaj, 2021; Nair)ا دعا  قعراراع اسعتثمارية خارمعة 

Antony, 2015; Pompian, 2011) وفع  سعيام متخع ب أوفعحت اراسعة .Baker   and  Ricciardi 
لع    (2014) أض المستثمرين  البًا معا يعنعوض قعرارا ه  ،اعى المخعدر اسول لامعاومعاع مثع  سععر الكعرا  اسوت

لاسعه ب ويوا هععوض لعععوإة ةعيععرت فع   عععدي  و هععة نلععره   عععا  المعاومعاع العديععدتب ممععا  زعرتفععه  لمدععارر 
مععة لإعععل،اى مععن قيمتهععاب و عاهعع  ألععول مععة لإلقعع  معععن  اعيععرت متمثاععة فعع  شععرا  أو اطحتدععا  لإللععول مقوت مقوت

 قيمتها الحقيقية. 

 Availability Biasتحيز الإت ة   -2
 زكععير هععذا التحيععا إلععى أض اسفععراا  مياععوض ،نععد ا دععا  قععرارا ه  اطسععتثمارية ،اععى العيانععاع المتاحععةب والتعع  
نن الولول إليها لإسهولةب ةما أنه   عطوض قيمة أاعر ل:حدا  والمعاوماع الت   سه   عذةرها ،عن  اع    زمك

 ;Dervishaj, 2021; Tversky & Kahneman, 1974)التع   خععب  عذةرها أو  دياهعا أو فهمهعا 
Waweru et al., 2008) المسعععتثمرين . وفععع  سعععيام اسسعععوام الماليعععةب يعععؤاي هعععذا التحيعععا إلعععى اختيعععار

طستثمارا ه  بناً  ،اى المعاوماع المتاحة  اا،لانعاعب واطقتراحعاع المقدمعة معن الدععرا  واسلعدقا ىب اوض 
التحقععم مععن  ععوات هععذ  المعاومععاعب ةمععا أنهعع   عتمععدوض فعع  قععرارا ه  اطسععتثمارية ،اععى المعاومععاع واسحععدا  

  قععد يععؤاي هععذا التحيععا إلععى قيععا  المسععتثمرين التعع   سععه   ععذةرها واسععتر ا،ها مععن الععذاارتب ف ععلًا ،ععن  لعع
لإاختيعار اطسععتثماراع التع   قععس فعمن نطععام  ععارإه  الكدخععية لإسععب سععهولة  عذةرها مثعع   الخعنا،ة التعع  
 عماوض بهاب واسشداص الذين ير بطوض بهع   فقعد  عتقعد المسعتثمروض العذين  عماعوض فع  لعنا،ة التننولو يعا 

ممعععععا يعععععؤاي إلعععععى  ععععععاهاه  لاعديعععععد معععععن الدعععععرص اطسعععععتثمارية اسخعععععر  أنهعععععا الخعععععنا،ة الوحيعععععدت المرإحعععععةب 
 (Barberis & Thaler, 2003; Pompian, 2011 . 
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 Self-Attribution Biasتحيز الإسن د الذاتي  -3
 زكععير هععذا التحيععا إلععى ميعع  اسفععراا لنسععب النتععام  اا عابيععة لمهععارا ه  وقععدرا ه  و ةععامه  الدطععريب والنتععام  

ا مععا  سععتدد  اسفععراا هععذا Daniel et al., 1998) ( السععاعية لاتععلميراع الدار يععة مثعع  سععو  الحععى ب و البععً
. وفع  سعيام اسسعوام الماليعةب Baker & Ricciardi, 2014) ( التحيعا ةوسعياة لتعايعا العذاع وعيعاات الثقعة

يعععؤاي هعععذا التحيعععا إلعععى  حمععع  المسعععتثمرين لامايعععد معععن المدعععاررب خالعععةً لإععععد فتعععرت معععن اطسعععتثمار النعععا   
ةععامه  ةمسععتثمرينب ولععي  لعوامعع  خار ععة ،ععن سععيطر ه ب ةمععا يععدفس ط،تقععااه  لإععلض هععذا النعععاع ير ععس إلععى  

هععذا التحيعععا المسعععتثمرين إلعععى اافعععراط فعع  اطسعععتثمار نتيععععة مقعععته  لإلندسعععه ب ممععا يعععؤاي إلعععى مكعععارةته  فععع  
استثماراع وأنكطة  ير  يدتب إلى  انب  ل  قد يتسعب هذا التحيا ف  امتلاك المسعتثمرين لمحعافى مرةعات 

  .(Baker & Ricciardi, 2014; Dervishaj, 2021; Pompian, 2011)و ير متنو،ة 

 Framing Biasتحيز طريق  العرو  -4
ند  السؤال أو المككاة المطروحة لإسعب  زكير هذا التحيا إلى الحالة الت   دتا  فيها إ الإة الدرا ،اى  

رريقعععة الععععرل أو الخعععيا ة  أي أض اسفعععراا يتعععلمروض لإالطريقعععة التععع  يعععت  بهعععا ،عععرل و قعععد   الموفعععوع أو 
اسسعوام الماليعةب يعؤاي هعذا . وف  سيام (Ritter, 2003; Tversky & Kahneman, 1981))المككاة 

اى نتيعععة التحيععا إلععى  نععوين ال مسععتثمرين لمحععافى اسععتثمارية  يععر ةعع   أو اوض المسععتو  اسمثعع   أقعع   نويعععً
اخععتلاف اسععتعابته  لطريقععة ،ععرل المعاومععاع المتعاقععة لإاطسععتثمار  فعنععدما يععت  ،ععرل المعاومععاع المتعاقععة 

ط  قععو  المسععتثمروض لإالبحععث ،ععن المدععارر المحتماععة لهععذا لإاطسععتثمار فعع  إرععار إ عععاب  أو لإكععك  متدامعع ب 
اطسععتثمارب وقععد يععؤاي  لعع  إلععى اخععوله  فعع  اسععتثماراع محدوفععة لإالمدععاررب ولنععن ،نععدما يععت  ،ععرل هععذ  
المعاومععاع فعع  إرععار سععاع  أو لإكععك  متكععام ب يعععدأ المسععتثمروض فعع  البحععث ،ععن المدععارر المحتماععة لهععذا 

الترا ععس ،ععن القععرار اطسععتثماريب وفععياع العديععد مععن الدععرص اطسععتثمارية اطسععتثمارب وقععد يععؤاي  لعع  إلععى 
 . (Kumar & Lim, 2008; Nair & Antony, 2015; Pompian, 2011)العيدت 

 الححيزاا الع طف     4-1-3-2
 زكعير هعذ  التحيععااع إلعى اطنحرافععاع النا ععة ،ععن اسعتددا  العوارع  والمكععا،ر بعدطً مععن الحقعامم واسالععة 

 المنطقية ،ند ا دا  القراراع اطستثماريةب و يما يا   وفي   دخيا  لهذ  التحيااع  

 Overconfidence Biasتحيز الثق  الزائدة أو المارط   -1
 زعدت  حيا الثقة الاامدت من أه  العنالر الساوةية الت   زمكنن من خلالها  دسير اللعواهر والحعاطع الكعا ت 
فععع  اسسعععوام الماليعععةب ويكعععير إلعععى أض اسفعععراا  دررعععوض فععع  مقعععته  لإلحكعععامه  الكدخعععيةب وقعععدر ه  المعر يعععةب 

 & Daniel et al., 1998; Kahneman & Riepe, 1998; Nair)والسعيطرت ،اعى اسحعدا  
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Antony, 2015; Prosad et al., 2015; Ritter, 2003; Waweru et al., 2008) وفع  سعيام .
تثمرين لامعاومعاع السعاعيةب والمدعارر التع   تععرل لهعا اسسوام الماليةب يؤاي هذا التحيا إلى  عاه  المس

اطستثماراع الت   متانونهاب وهذا قد  زعرتفه  لدسامر ةعيرتب ةما يؤاي هذا التحيا إلى امتلاك المسعتثمرين 
لمحععافى مرةععات و يععر متنو،ععة  و لعع  لإسعععب  ععداوله  المدععرط فعع  اسنكععطة التعع   تدععم مععس مكععا،ره  وميععوله  

 Barberis & Thaler, 2003; Chen et al., 2007; Dervishaj, 2021; Kourtidis)المتداماعة 
et al., 2011; Pompian, 2011)ا . هعذ نعن  خعنيد  أ  ععً اب و ععدر ااشععارت إلعى أض هعذا التحيعا  زمك

 Liang et) فمن التحيااع المعر ية أو ااارااية  سن  مر بط لإطريقة  دنير اسفراا فع  قعدرا ه  ومهعارا ه 
al., 2020; Ritter, 2003)  ب ولنن السمة اليالبة  ي  أن  ،ارد(Pompian,  2011).  

 Loss Aversion Biasتحيز تجنب الخس رة   -2
د  بواسععععطة ةعععع  مععععنهععععذا التحيععععا مععععن أهعععع   زععععدت   التحيعععااع العارفيععععة التعععع   ععععؤمر ،اععععى متدعععذ القععععرارب وقععععز

Kahneman and Tversky (1979)  ب ويزكير إلى مي  اسفراا لتعنب الدسامر بدطً من  حقيم اسرإاع
 ;Dervishaj, 2021)أقعو  معن  حقيعم اسرإععاع حعافاًا سض  عنععه  لادسعامر و،عد  ا،تعرافه  لإالدكع   زعععدت 

Rabin & Thaler, 2001; Waweru et al., 2008).  وف  سيام اسسوام الماليةب يؤاي هذا التحيعا
إلععععى احتدععععا  المسععععتثمرين لإاطسععععتثماراع الداسععععرت لدتععععرت روياععععة  و لعععع  لإسعععععب ر عععععته  فعععع  ،ععععد  اط،تععععراف 

ن بعيس اطستثماراع الرالإحة ف  وقت مبكر  و لع  نتيععة لإالدسارتب ةما يؤاي هذا التحيا إلى قيا  المستثمري
و حقيم خسامر ف  حالة ،د  العيسب إلى  انعب  لع   زسعه  هعذا التحيعا فع  احتعوا      ا  اسرإاعخوفه  من  

المحععافى اطسععتثمارية ،اععى مدععارر أ،اععى نتيعععة بيععس اطسععتثماراع الرالإحععةب واطحتدععا  لإاطسععتثماراع الداسععرت 
(Baker & Ricciardi, 2014; Kahneman et al., 1991; Kahneman & Riepe, 1998; 

Pompian, 2011) . 

 Regret Aversion Biasتحيز تجنب الندم   -3
فع  لع  هععذا التحيعا  ميعع  اسفعراا إلععى  عنعب الكععور لإالنععد  المعر بط لإسععو  ا دعا  القععرار  ولعذل   حععاولوض 
 عنععب اسنكععطة واطسععتثماراع التعع   زنكعع  هععذا الكعععورب ممععا  قععواه  إلععى ا بععاع  خععرفاع وسععاوةياع  يععر 

. وفع  سعيام Dervishaj, 2021; Nair & Antony, 2015; Waweru et al., 2008) ( ،قلانيعة
اسسوام الماليةب يؤاي هذا التحيا إلى  حدى المستثمرين ف  اختيارا ه  اطستثماريةب خالةً لإععد قعرار سعي  

 رةيعععاه  ،اعععى وينخعععبت  ععع  ا دعععا   فععع  المافععع   ولعععذل  يعتععععدوض ،عععن اطسعععتثماراع المحدوفعععة لإالمدعععاررب 
مععد  الطويعع ب والدكعع  فعع  الولععول اطسععتثماراع مندد ععة المدععاررب ممععا يععؤاي إلععى فععع  اساا  ،اععى ال

إلععى أهععداف اطسععتثمارب ةمععا يععؤاي هععذا التحيععا إلععى  مسعع  المسععتثمرين لإاسسععه  الرالإحععة لدتععرت روياععة  و لعع  
نتيعة خوفه  من فياع المايد من المكاسب المحتماة ف  حالة بيعهاب ولنن هذا قد  زعرتفه  لدسامر ةعيعرت 
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 انب  ل  قد يتر ب ،اى هذا التحيعا ا بعاع المسعتثمرين لسعاوك  ف  حالة انددال أسعار هذ  اسسه ب إلى
نععن أض  قاعع  مععن احتماليععة النععد  المسععتقعا   القطيععسب ط،تقععااه  لإععلض الكععرا  مععن خععلال إ مععاع  مععاهيري  زمك

(Baker & Ricciardi, 2014; Gazel, 2015; Pompian, 2011). 

 Status Quo Biasتحيز الوضع الراهن  -4
 زكععير هععذا التحيععا إلععى ميعع  اسفععراا لاحدععا  ،اععى اسشععيا  ةمععا هعع  اوض  يييععر  و لعع  لكعععوره  لإالراحععة 
واسماض  عا  الوفس الراهن أو الحال ب وإالتال  ط يبحثوض ،ن الدرص الت   كعوض فيهعا التيييعر مديعدًاب ممعا 

 ,Baker & Ricciardi, 2014; Nair & Antony)يؤاي إلى ا دا  قراراع استثمارية اوض المستو  اسمث   
. وف  سيام اسسوام الماليةب يؤاي هذا التحيا إلى ،د  قيا  المستثمرين لإا دا  أي إ را اع  ععا  (2015

استثمارا ه ب اسمر العذي يتسععب فع  امعتلااه  لمحعافى اسعتثمارية  يعر ةع  ب ةمعا يتر عب ،اعى هعذا التحيعا 
العععراهن هعععو الديعععار فكععع  المسعععتثمرين فععع  ااتكعععاف الدعععرص اطسعععتثمارية العديعععدتب ط،تقعععااه  لإعععلض الوفعععس 

 Baker & Nofsinger, 2002; Kahneman)اسف  ب وأي  ييير ،اي  سيؤاي إلى المايد من المدارر 
et al., 1991; Pompian, 2011) . 

 Endowment Biasتحيز الهب   -5
والتع  آلعت إلعيه  ،عن رريعم الميعرا  أو  – متانونهعافع  لع  هعذا التحيعا  زقعدر اسفعراا قيمعة اسشعيا  التع  

لإقيمعععة أ،اعععى معععن قيمتهعععا الحقيقيعععةب وهعععذا  قعععواه  إلعععى ا دعععا  قعععراراع  يعععر ،قلانيعععة نتيععععة رف عععه   -الكعععرا 
 ;Dervishaj, 2021)العتداص معن هعذ  اسشعيا  ر ع  ،عد  مندعتهعاب و حمع   نعالي  ةعيعرت للاحتدعا  بهعا 

Kahneman et al., 1991) وف  سيام اسسوام الماليعةب يعؤاي هعذا التحيعا إلعى ،عد  قيعا  المسعتثمرين .
  بهععاب حتععى لععو ةانععت هنععاك  وقعععاع سععاعية لإكععلض أسعععارها فعع  بعيععس أسععه  معينععة لإسعععب ار بععاره  العععارد

 ,Baker & Nofsinger)المسعتقع ب وهعذا  قعواه  إلعى اطحتدعا  لإاسعتثماراع أو أسعه   اع أاا  فعهي  
2002; Pompian, 2011) . 

 مق ي س ميول المسحثمرين   4-1-4
نععن  قسعععي  المعععداخ  المسعععتددمة لقيععار ميعععول المسعععتثمرين فععع  فععو  الدراسعععاع السعععالإقة إلعععى معععدخاين    زمك

ب والعذي  عتمعد فع  قياسع  لميعول المسعتثمرين ،اعى العيانعاع المب شارة  بمدخل المق ي سالمدخ  اسول  زسمى  
ب بماادخل المقاا ي س اياار المب شاارةاسوليععة  اطسععتعياناع أو قععوام  اطستقخععا ىب بينمععا  زسععمى المععدخ  الثععان  

 والذي  عتمد ف  قياس  لميول المستثمرين ،اى العياناع الثانوية  بياناع السومى. 
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 مدخل المق ي س المب شرة   4-1-4-1
ف  ل  هذا المدخ  يت  قيار ميول المستثمرين ،عن رريعم قعوام  اطستقخعا  التع   هعدف إلعى اسعتطلاع 

 ا المدخ  ما يا   لامستهانينب ومن أه  المقايي  ف  هذ Moodالحالة الماا ية 

 Consumer Confidence Index (CCI)مؤشر ثق  المسحهلك  -1
لإالوط ععاع المتحععدت اسمريكيععةب ويزسععتدد  لقيععار مععد   Michiganهععذا المؤشععر  عع   طععوير  بواسععطة  امعععة 

رفا المستهانين ،ن اسوفاع اطقتخاا ة الحاليةب وةذل  مد   داؤله  و كاؤمه  لإكلض  ا  اسوفاع ف  
ربي ا ،اى  هك مستها  من خلال المكالماع الها فيعةب ويت عمن  500اس   القخيرب ويزعر  هذا اطستطلاع ش 

اةب والقيمععة المر دعععة لهععذا المؤشععر  زكععير إلععى  دععاؤل المسععتهانينب بينمععا  زكععير قيمتعع  اطسععتطلاع خمسععة أسععم
 ,Lemmon & Portniaguina, 2006; Qiu & Welch, 2004; Schmeling)المندد ة إلى  كاؤمه   

2009).  

 American Association of Individual مؤشار الجمي ا  الأمريك ا  للمساحثمرين الأراراد -2
Investors (AAII)  

بهععدف اسععتطلاع آرا  المسععتثمرين  1987هععذا المؤشععر  عع   طععوير  بواسععطة العمهيععة اسمريكيععة منععذ يوليععو 
،اعععى ،ينعععة معععن أسععععوري ا اسفعععراا لإكعععلض حالعععة السعععوم خعععلال السعععتة أشعععهر المقعاعععةب ويزععععر  هعععذا اطسعععتطلاع 

و امبي اب ويت   وعيس واستلا   -، و  100000 –أ، امها  قوام  اطستقخا  ،عر العريد الت  يت  اختياره  ، كك
ب أو ا ععا  هعالإط Bullishاالنترون ب وإناً  ،اى استعابته  يت   حديد ما إ ا ةاض السوم فع  ا ععا  لعا،د 

Bearish ب أو ا ععا  محايعدNeutral (Aggarwal, 2022; Brown & Cliff, 2004; Verma & 
Verma, 2008) . 

 Investor Intelligence (II)مؤشر  -3
ب ويدتاع  ،عن المؤشعراع السعالإقة فع  أنع   سعتطاس آرا  مستكعاري 1965المؤشر     طوير  منذ ،عا    هذا

اطستثمار والمحترفين ولعي  آرا  اسفعرااب و لع  ،عن رريعم اراسعة النكعراع ااخباريعة المر بطعة لإاطسعتثمار  
ي ا 150حيععث يععت  قععرا ت و قيععي  أاثععر مععن  عزورب ا استكععاريًا أزسععك الآرا  إلععى ملامععة مسععتوياع   ب و خععن  هععذ رأ ععً

المسعععتو  الخعععا،د  وهعععو  لععع  المسعععتو  العععذي يولععع   يععع  مستكعععارو اطسعععتثمار لإكعععرا  اسسعععه ب والمسعععتو  
الهععالإط  وهععو  لعع  المسععتو  الععذي يولعع   يعع  مستكععارو اطسععتثمار لإععإ لام المرااععا روياععة الآ عع ب وفععت  

  وهععو  لعع  المسععتو  الععذي يتوقععس  يعع  Correctionمرااععا ولععدقاع قخععيرت الآ عع ب والمسععتو  التخععحيح  
اب ولنعنه  يعروض هالإطعً مستكارو اطستثمار سوقًا لا،دًاب ولننه  ينخحوض العملا  بتل يع  الكعرا ب أو سعوقًا 
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ا فع  المسعتقع  القريعب   ;Aggarwal, 2022; Brown & Cliff, 2004; Lee et al., 2002)ار دا،عً
Verma & Verma, 2008) . 

هذاب و تميا المؤشراع السالإقة لإلنها  لخذ ف  الحسباض البعد الندس  لامستثمرين  التداؤلب والتكاؤ ىب ةما 
نيععة لهعع ب و زعتعععر أاثععر سععهولة فعع  ،مايععة القيععارب ولنععن  زعععا  ،ايهععا أنهععا  ععوفر معاومععاع حععول الحالععة الذه

انددععال اقتهععاب و،ععد   مثياهععا لامعتمععس المععراا التععيععر ،نعع  نتيعععة لععير حععع  العينععةب لإاافععافة إلععى ميعع  
التعععع   ععاهعععع   كعععععروض بتحسععععنب ةمععععا أنهععععا قععععد ط  ععععععر ،ععععن ميععععول المستقخععععى مععععنه  لل الإععععة لإالطريقععععة 

  .Beer & Zouaoui, 2013)  (  الاحلة الت  يت  فيها سؤال المستقخى منه المستثمرين إط ف

 المق ي س اير المب شرة  مدخل  4-1-4-2
ف  ل  هذا المدخ  يت  قيار ميول المستثمرين ،ن رريم العياناع الثانوية  بياناع السعومىب ومعن أهع   

 المقايي  ف  هذا المدخ  ما يا  

 Trading Volumeةجم الحداول   -1
 زعععر حععع  التعداول ،ععن ةميعة اسسععه  التعع  يعت  التععداول ،ايهعا خععلال فتععرت عمنيعة معينععةب ويزعتععر مععن أاثععر 
المقايي  شيوً،ا واستددامًا لاتععير ،عن ميعول المسعتثمرين  فاياا ع   زععدت العيلًا ،اعى سعيطرت المسعتثمرين  يعر 

سععععب  دعععاؤله  المدعععرط لإكعععلض أسععععار العقلانيعععين ،اعععى السعععومب وا ععععاهه  نحعععو المايعععد معععن ،مايعععاع الكعععرا  لإ
اسسه ب بينما يدل اندداف  ،اى  كاؤمه  ومراهنته  ،اى انددال اسسعارب وإالتال   عك  حعع  التعداول 
اطختلافاع اسساسية فع  آرا  و خعرفاع المسعتثمرين لإكعلض أسععار اسسعه ب و ع  اسعتددا  هعذا المقيعار معن 

 ;Baker & Stein, 2004; Baker & Wurgler, 2007; Luo, 2012)قبعع   العديعد معن الدراسعاع 
Naik & Padhi, 2016; Ryu et al., 2017; Seok et al., 2019) ب ويعت  التععيعر ،نع  معن خعلال

 المعاالة الآ ية 
)i,t= Ln (V i,tTV 

  حيث إض 

i,tTV حع  التداول لاكرةة  (i)  ف  السنة(t) . 

i,tV  متوسط حع  التداول ،اى سه  الكرةة  (i)  ف  السنة(t) . 

Ln . الاو اريت  الطعيع   
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 Adjusted Turnover Rateمعدل الدوران المعدل  -2
 زسعتدد  هععذا المقيععار فع  التمييععا بععين الميعول المتداماععة والمتكععاممة لامسعتثمرين  يععر العقلانيععينب وإالتععال  
 زكير قيمت  اا عابية إلى اط عا  الخا،د لسوم اسسه  نتيعة  وقعا ه  المتداماةب بينما  زكعير قيمتع  السعاعية 

ممةب و ع  اسعتددا  هعذا المقيعار معن قبعع   العديعد معن إلى اط عا  الهالإط لسوم اسسه  نتيعة  وقعا ه  المتكعا
 ;Alnafea & Chebbi, 2022; Baker & Stein, 2004; Baker & Wurgler, 2007)الدراساع 

Fu et al., 2021; Luo, 2012; Naik & Padhi, 2016; Ryu et al., 2017; Seok et al., 
 ب ويت  التععير ،ن  من خلال المعاالة الآ ية  (2019

𝑅𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|
×

𝑉𝑖,𝑡

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡
=  i,tATR  

 حيث إض  

i,tATR  معدل الدوراض المعدل لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

i,tV  متوسط حع  التداول ،اى سه  الكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

i,tNumber of Share Outstanding   دا اسسه  المخدرت لاكرةة،  (i)  ف  السنة(t) . 

i,tR  متوسط ،امد سه  الكرةة  (i)   ف  السنة(t) ب ويت  حسا  ،امد السه  اليوم  لإدارج قسعمة الدعرم بعين
 . (t-1)ى ،اى سعر السه  ف  اليو  (t-1واليو   (t)سعر السه  ف  اليو  

|i,t|R  القيمة المطاقة لمتوسط ،امد سه  الكرةة  (i)  ف  السنة(t) . 

 Price to Earnings Ratioنسب  سعر السهم إلى نصيبلأ من الأرب ح  -3

 زعتعر هذ  النسبة من أاثر النسب استددامًا لتقيي  اسسه ب وعياا ها  زكير إلى أض السه  مقعوت  لإعل،اى معن 
افععها قيمتع  نتيععة عيععاات ،مايعاع التعداول والتوقعععاع المتداماعة لامسععتثمرين  يعر العقلانيعينب بينمععا  زكعير اندد

إلععى أض السععه  مقععوت  لإلقعع  مععن قيمتعع  نتيعععة  وقعععا ه  المتكععاممة  أي أض نكععاط المسععتثمرين  يععر العقلانيععين 
ياااا ف  اسسوام الخا،دتب و،اى اسسه  الت  لديها ار داع ف  نسبة سعر السه  إلى نخيب  من اسرإعاعب 

نسععبة سعععر السعه  إلععى نخععيب  مععن  ويعنددض فعع  اسسععوام الهالإطععةب و،اعى اسسععه  التعع  لععديها انددعال فعع 
 Alnafea & Chebbi, 2022; Fu et)اسرإاعب و   استددا  هذا المقيار من قبع   العديد من الدراساع 

al., 2021; Gao et al., 2022; Luo et al., 2021; Naik & Padhi, 2016) ب ويعت  التععيعر
 ،ن  من خلال المعاالة الآ ية  

𝑃i,t

𝐸𝑃𝑆i,t
=  i,t PE 
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 حيث إض  

i,tPE  نسبة سعر السه  إلى نخيب  من اسرإاع لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

i,tP  سعر السه  ف  السوم لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

i,tEPS نخيب السه  من اسرإاع لاكرةة  (i)  ف  السنة(t)ب ويت  حسالإ  لإدارج قسعمة لعاف  العرإ  ،اعى 
  ،دا اسسه .

 Overnight Returnالع ئد الليلي للسهم   -4
 زعتعععر العامععد الاياعع  لاسععه  مععن المقععايي  المهمععة لميععول المسععتثمرين  فالمسععتثمروض العقلانيععوض  زد عععاوض 

رف لإالعامعد خعلال اليعو    Intraday Returnالتداول خلال سا،اع العم  العاا ةب وهو ما ينت  ،نع  معا  زععك
إ لاقعع ىب بينمعا  زد عع  المسععتثمروض  يععر العقلانيععين التععداول لإعععد سععا،اع   الدتعرت مععن بععد  فععت  السععوم وحتععى

رف لإالعامعد الاياعع   الدتعرت مععن إ علام السععوم وحتعى فتحعع  فع  اليععو   العمع  العاا ععةب وهعو مععا ينعت  ،نعع  معا  زعععك
لاياع  لاسعه  التال ىب وإالتال   و د ،لاقة ررا ة بين العامد الايا  لاسه  وميول المستثمرين  فايعاات العامعد ا

 زعدت اليلًا ،اى عياات حع  التداول من  انب المستثمرين  ير العقلانيين لإععد سعا،اع العمع  العاا عة  و لع  
لإسعب عيعاات  وقععا ه  المتداماعةب وا ععاهه  لكعرا  اسسعه  التع   ععذ  انتبعاهه ب وهعذا النكعاط  لهعر بوفعوع 

 ,.Akbas et al)قيار معن قبعع   العديعد معن الدراسعاع ف  سعر اطفتتاع لايو  التال ب و   استددا  هذا الم
2022; Alnafea & Chebbi, 2022; Guo et al., 2022; Zhou et al., 2021) ب ويعت  التععيعر

 ،ن  من خلال المعاالة الآ ية  
𝑂𝑝𝑒𝑛 𝑖,𝑡− 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑖,𝑡−1

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑖,𝑡−1
=  i,tONR  

 حيث إض  

i,tONR   العامد الايا  لسه  الكرةة  (i)   ف  اليو(t) . 

i,tOpen  سعر اطفتتاع لسه  الكرةة  (i)   ف  اليو(t) . 

1-i,tClose  سعر اا لام لسه  الكرةة  (i)   1ف  اليو)-(t . 

هذاب ويت  حسا  العامد الايا  السنوي ،عن رريعم متوسعط العوامعد الايايعة اليوميعةب و ععدر ااشعارت إلعى أض 
  مال  العامد اليوم  لاسه  ربارت ،ن حال   مس العامد خلال اليو  والعامد الايا . إ
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 Closed-End Fund Discount (CEFD)معدل الخصم للصن ديق ذاا النه ة ا المغلق   -5
رف لعناايم اطسعتثمار  هذا المقيار  زعتعر من أقد  المقايي  المالية لاتععيعر ،عن ميعول المسعتثمرينب و زععك

ا مععن اسسععه  أو الومععامم  - تسعع  بثبععاع رأر المععال – اع النها ععاع المياقععة لإلنهععا لععناايم  خععدر ،ععداًا مابتععً
  المسعتثمر لإعالعيس لمسعتثمر آخعرب أو القاباة لاتداول ف  العورلةب ورريقة الدروج منها  نوض ،ن رريم قيا

،اى الخناايم  اع النها اع المياقة لإلن   Discount Rateلإانتها  مدت الخندومب ويزعكرف معدل الدخ  
وقيمتعع  السععوقيةب وعيععاات هععذا المعععدل  Net Assets Valuesالدععرم بععين لععاف  قيمععة ألععول الخععندوم 

عععر ،عن  كعاؤ  المسعتثمرين  يعر العقلانيعين و عوقعه   العيس لإسعر أق  من لاف  قيمة ألعول الخعندومى  ز 
 ,Baker & Wurgler)ض الدراسعاع لإانددعال أسععار اسسعه ب و ع  اسعتددا  هعذا المقيعار معن قبعع   لإعع

2007; Lee et al., 1991; Qiu & Welch, 2004).  

  Dividend Premiumعلاوة توزيع ا الأرب ح  -6

هعععذا المقيعععار  عكععع  مقعععدار الطاعععب ،اعععى اسسعععه  التععع   عععدفس  وعيععععاع اسرإعععاعب ويزكعععير إلعععى الدعععرم بعععين 
متوسط نسبة القيمعة السعوقية إلعى القيمعة الدفتريعة لاكعرةاع التع   قعو  بعدفس  وعيععاع اسرإعاعب و اع  التع  ط 

اعن ،عن  وعيععاع اسرإعاع ةإشعارت  قو  بذل ب فالكرةاع النعيرتب واساثر رإحيةب و اع التقاباع المندد عة  ع
لامستثمرين ،ن الآفام المستقعاية العيدتب وإالتال   و د ،لاقعة ،كسعية بعين ،علاوت  وعيععاع اسرإعاع وميعول 
المسععتثمرين  فايعععاات ،ععلاوت  وعيععععاع اسرإععاع  زععععدت مؤشععرًا ،عععن انددععال ميعععول المسععتثمرينب وا ععععاهه  نحعععو 

ىب بينما  زععدت انددافعها العيلًا Value Stocksع اسرإاع  أسه  القيمة اسسه  الآمنة الت   قو  بدفس  وعيعا
ا معععا  نعععوض أسعععه   ،اعععى ار دعععاع ميعععول المسعععتثمرينب وا ععععاهه  نحعععو اسسعععه  التععع   سععععى إلعععى النمعععوب و البعععً

ا  أسعععه  النمعععو  ى. لإمعنعععى آخعععرب  ميععع  Growth Stocksالكعععرةاع الناشعععمةب واسقععع  رإحيعععةب واساثعععر  قابعععً
ا أ،اعى معن الكعرةاع التع  لعديها سياسعة   المستثمروض  إلى إ،طا  الكرةاع الت  ط  دفس  وعيعاع أرإعاع  قييمعً

 ,Baker & Wurgler)مابتعة فع   وعيععاع اسرإعاع  و لع  ،نعدما  نعوض ميعوله  مر دععةب والعكع  لعحي  
2007; Kumari & Mahakud, 2015; Rochmah & Ardianto, 2020) . 

لاي للايححا ع العا م  -7  Initial Public Offering (IPO) Volume andةجم وعوائاد الطارح الأوي
Returns 

لعع  للااتتععا  العععا  ،نععدما  قععو  الكععرةة بعيععس أسععهمها لاعمهععور سول مععرتب وعيععاات حععع    حععد  الطععرع اسوت
لععع  للااتتعععا  الععععا  قعععد  كعععوض لإسععععب ميعععول المسعععتثمرين المر دععععةب و وقععععا ه  المتداماعععة   و،امعععد الطعععرع اسوت

يهععاب ومععن معع ت ار دععاع قيمتهععا فالكععرةاع  حععاول إلععدار اسسععه  فعع  فتععراع الميععول المر دعععة لايععاات الطاععب ،ا
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 ;Baker & Wurgler, 2007)السععوقيةب بينمععا  قععو  بتعايععم إلععدارها فعع  فتععراع الميععول المندد ععة 
Chung et al., 2017) . 

 Buy-Sell Imbalance (BSI)مق  س عدم الحوازن بين عمل  ا الب ع والشراء  -8
 زععععر هععذا المقيععار ،ععن الدععرم بععين ،مايععاع العيععس والكععرا  مععن  انععب المسععتثمرينب وإالتععال   زكععير قيمتعع  

إلعععى ار دعععاع ميعععول المسعععتثمرينب بينمعععا  زكعععير قيمتععع   –كعععرا  ،عععن ،مايعععاع العيعععسعيعععاات ،مايعععاع ال –المو بعععة 
 ;Fu et al., 2021)إلعى انددعال ميعول المسعتثمرين  –عياات ،ماياع العيس ،ن ،ماياع الكرا  –السالبة 

Kumar & Lee, 2006) . 

 Equity Issues to Total Issuesنسب  إصداراا الأسهم إلى إجم لي الإصداراا  -9
هعذا المقيعار  عكع  نسعبة إلعداراع اسسعه  مععن إ معال  االعداراع العديعدت  حقعوم المانيعة  الععديوضىب 
 وار داع هذ  النسعبة اليع  ،اعى ار دعاع ميعول المسعتثمرينب وعيعاات إقبعاله  ،اعى شعرا  اسسعه  المزخعدرت  حيعث
معة   مي  المديروض إلى إلدار اسسه  بدطً من الديوض ف  فتراع الميول المر دعةب و،ندما  نعوض اسسعه  مقوت

 .  (Aggarwal, 2022; Baker & Wurgler, 2007)لإلاعر من قيمتهاب والعك  لحي  

 Number of New Investment Accountsسحثم ر الجديدة  عدد ةس ب ا الً -10
 عكعع  هععذا المقيععار مععد  إقبععال المسععتثمرين لاععدخول فعع  سععوم اسورام الماليععةب وإالتععال  فععإض عياا عع   زعععدت 

  ,Qiang & Shu-e)لإمثالإععة اليعع  ،اععى ار دععاع ميععول المسععتثمرين و دععاؤله  المدععرطب والعكعع  لععحي  

2009; Wu et al., 2021) . 

نعن اسعتددامها لإكعك  مندعرا أو معن خعلال  نعوين مؤشعر  هذاب و عدر ااشارت إلعى أض المقعايي  السعالإقة  زمك
معن الدراسعاع الرامعدت فع  مععال  Baker and Wurgler (2006, 2007)    ،داًا منهعاب و زععدت اراسعتا 

. ونلعرًا لاعيعو  التع   تععرل 8قيار ميول المستثمرينب والت  ا،تمدع ،اى مؤشر يتنوض معن سعتة مقعايي 
لها المقايي  المباشرتب و،د  و وا مقايي  مماماعة لهعا فع  بيمعة اس،معال المخعريةب ومعن منطاعم أض البحعث 
يهدف إلى قيار ميول المستثمرين ،اى مستو  الكرةاع ولي  السومب فإض الباحث سوف ياتا  لإالمقعايي  

نععن الحخععول ،اععى بيانا هععا فعع   بيمععة اس،مععال المخععريةب والتعع   تمثعع  فعع  المقععايي  اسرإعععة الماليععة التعع   زمك
ةجم الحداول، ومعدل الدوران المعدل، ونسب  سعر السهم إلى نصيبلأ مان الأربا ح، والع ئاد الليلاي الآ يعة   
 للسهم.  

 
لعع  للااتتععا  العععا ب ،وامععد الطععرع حعع  التععداولب ،ععلاوت  وعيعععاع اسرإععاعب معععدل الدخعع   8 لاخععناايم  اع النها ععاع المياقععةب حععع  الطععرع اسوت

 . ل  للااتتا  العا ب نسبة إلداراع اسسه  إلى إ مال  االداراعاسوت 
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 خطر انه  ر أسع ر الأسهم )الماهوم والنظري ا والمحدداا(  4-2
 ماهوم خطر انه  ر أسع ر الأسهم  4-2-1

يزنلععععر إلععععى خطععععر انهيععععار أسعععععار اسسععععه  ،اععععى أنعععع  أحععععد العوامعععع  المزسعععععبة لاقاععععم لإالنسععععبة لامسععععتثمرين 
المستثمروضب وةعذل  ،اعى رريقعة إاارت والكرةاع  و ل  لإسعب  لمير  ،اى القراراع اطستثمارية الت  يتدذها 

ب ولع   تدعم الدراسعاع السعالإقة ،اعى  عريع  Dang et al., 2018) ( الكعرةة لامدعارر التع   تععرل لهعا
           اسسععععه ب إط أنهععععا  ععععدور حععععول  وعيععععس ،وامععععد اسسععععه ب وشععععك  هععععذا التوعيععععس محععععدا لدطععععر انهيععععار أسعععععار 

وف  هذا السيامب ، ر فت لإعض الدراساع خطر انهيعار أسععار  .ى2019; ،عدالمعيدب 2019ي ب   ،عد الحک 
 ,.Jin & Myers, 2006; Kim et al)اسسه  لإلن  اللعاهرت التع  يعنددض فيهعا سععر السعه  لإكعك  حعااتي 

2011; Zhu, 2016) فتعع  معمو،ععة أخععر  مععن الدراسععاع لإلنعع  اطنددععال الحععاا فعع  القيمععة ب بينمععا ، ر 
 Dang et)مدعا  ب وخعلال فتعرت عمنيعة قخعيرت السوقية لحقوم المانية نتيععة انددعال سععر السعه  لإكعك  

al., 2018; Garg et al., 2022; Wu et al., 2021) . 

فعععت لإععععض الدراسعععاع خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه  لإلنععع  اطنحعععراف أو اطلتعععوا   واسعععتنماطً لمعععا سععععمب ، ر 
 ;Callen & Fang, 2015a, 2015b; Chen et al., 2001)السعالب فع   وعيعس ،وامعد اسسعه  

Habib & Hasan, 2017; Kim et al., 2014)  فتع لإلنع   Hutton et al. (2009)اراسعة ب بينمعا ، ر 
العوامععد الدالعة لإعع  ،اعى مععدار السععنة الماليعةب فعع  حععين عيعاات اطنحععراف المهيعاري لعامععد السععه  ،عن متوسععط 

لإلن  اطنددال النعير ف  سعر السه ب والذي يت  التععير ،ن  لإاطنحراف  ى2019،عدالمعيد  ، ر فت  اراسة 
 أو اطلتوا  السالب. 

نعن القعول لإعلض خطعر انهيعار أسععار اسسعه  هعو  لع  الدطعر التع   تععرل ف  فو  التعريدا ع السالإقة  زمك
لع  شععرةاع اس،معال نتيعععة انددعال أسعععار اسسعه  لإكععك  ةعيعر ومدععا  ب و،اعى فتععراع عمنيعة قخععيرتب ممععا 

  عع  ،ماية  دارة  وراار   لهبةب ومن م  اافرار لإقيمة الكرةة وألحا  المخال  المدتادة. 

 النظري ا المُاسرة لحدوث خطر انه  ر أسع ر الأسهم   4-2-2
نن  قسي  النلرياع المزدسرت لحدو  خطر انهيار أسعار اسسه  إلى نل رف  زمك ريتين أساسيتين  اسولعى  زععك

رف لإاسععع   المعتقعععداع  يعععر المتعانسعععةب و يمعععا ياععع  نلريعععة لإاسععع  نلريعععة  دعععاين اسخبعععار السعععيمةب والثانيعععة  زععععك
  لهما  وفي   دخيا  
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 نظري  تخزين الأخب ر السيئ    4-2-2-1
ب Jin and Myers (2006)هعذ  النلريعة مسعتمدت معن نلريعة الوةالعةب و ع   طويرهعا بواسعطة ةع  معن 

و عاال لإلض مديري الكرةاع  مياوض إلى حعب اسخبار السيمة ،ن المسعتثمرين وألعحا  المخعال  لدتعراع 
روياة لتحقيم اوافس معينةب ولنن مس  راا  هذ  اسخبار وولولها إلعى نقطعة معينعةب  خعب  المعديروض  يعر 

هعععا أو  داينهععاب ممععا يعععؤاي إلععى خرو هععا لاسعععوم افعععة واحععدتب ومعععن معع    حععدو  اطنهيعععار قععاارين ،اععى حعع
. وقعد  قعو  المعديروض (Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006)المدعا   فع  أسععار اسسعه  

 ;Baginski et al., 2018)لإحعب اسخبار السيمة لدوافس مالية متمثاة ف   علي  مكافع  ه  و عوي عا ه  
Kothari et al., 2009) ب ولعدوافس  يعر ماليعة متمثاعة فع  الحدعا  ،اعى سعمعته ب و قايع   عرفعه  لدطعر

. و،اي ب  د،  (Ball, 2009)9وإنا  اامعرارورياعب وةسب احترا  النلرا   بSkinner, 1994)التقاف   
 وا ،لاقة إ عابية بين حعب أو  داين اسخبار السيمة وخطر انهيار أسعار اسسه . هذ  النلرية و 

 نظري  المعحقداا اير المحج نس    4-2-2-2
ا لإاسع  نلريعة اطختلافعاع فع  العرأي  رف هعذ  النلريعة أ  عً ب Differences of Opinion Theory زععك

ب وهعع  نلريععة مسععتمدت مععن نلريععة التمويعع  Hong and Stein (2003)و عع   طويرهععا بواسععطة ةعع  مععن 
السععاوة ب و عععاال لإععلض المعتقععداع  يععر المتعانسععة أو اطختلافععاع فعع  الععرأي بععين المسععتثمرين مععن اسسععبا  
الرميسية لحدو  خطر انهيار أسعار اسسه ب و قو  ،اى و وا معمو،تين من المستثمرينب إحداهما متداماة 

ا  وقعاع متكاممة لإكلض هذا المستقع ب وفى ل  و وا قيوا لاعيس ،اعى لإكلض مستقع  الكرةةب واسخر  لديه
المككعععوف  سعععيطر المسعععتثمروض المتدعععاماوض ،اعععى السعععومب وإالتعععال  ط  عكععع  أسععععار اسسعععه  آرا  و وقععععاع 

ا فيهعاب ولسععب معا  مثع  لهعور معاومعاع  ديعدت  –المستثمرين المتكاممينب وهذا  ععع  أسععار اسسعه  مباليعً
قد  درج المستثمروض المتداماوض من السومب ويييروض رأيه  لإكلض مستقع  الكرةةب مما يؤاي   -ة ير متوقع

فع  التخعرف بنعاً  ،اعى معاومعا ه ب وهعذا قعد المسعتثمروض المتكعامموض إلى انددعال سععر السعه ب وهنعا يععدأ 
حماهعععا هعععؤط   زععععرل أسععععار اسسعععه  لدطعععر اطنهيعععار  و لععع  نتيععععة اا،عععلاض ،عععن اسخبعععار السعععيمة التععع   

 & Callen & Fang, 2015a, 2015b; Deng et al., 2020; Hong)المسعتثمروض افععة واحعدت 
Stein, 2003; Miller, 1977)ب  عد،  هعذ  النلريعة و عوا ،لاقعة إ عابيعة بعين ميعول المسعتثمرين . و،ايع 
 وخطر انهيار أسعار اسسه . 

 

 
سععععتثمرين الكععععرةاع المنافسععععة لاكععععرةة التعععع  يتعمععععد مععععديروها إخدععععا  المعاومععععاع السععععاعية ،ععععن الملإ قخععععد لإععععالنلرا  المععععديروض الععععذين  عماععععوض  9
  ألحا  المخال .المعمو،اع المدتادة من و 
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 محدداا خطر انه  ر أسع ر الأسهم   4-2-3
نعن  قسععي  محععدااع خطععر انهيععار أسععار اسسععه  فعع  فععو  الدراسععاع السعالإقة إلععى محععداا لهععا ،لاقععة  ع زمك

إ عابيعععةب ومحعععدااع لهعععا ،لاقعععة ،كسعععية لإدطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه ب و يمعععا ياععع   وفعععي   دخعععيا  لهعععذ  
 المحدااع 

 المحدداا الحي له  علاق  إةج ب   بخطر انه  ر أسع ر الأسهم 4-2-3-1
انهيعععار أسععععار  زقخعععد بهعععا المحعععدااع التععع  يتر عععب ،اعععى ار دا،هعععا  انددافعععهاى عيعععاات  انددعععالى خطعععر 

 اسسه ب و كم  ما يا  

 اموو الحق رير الم ل    -1
 زعععدت  مععول التقععارير الماليععة وانعععدا  الكععدا ية مععن أاثععر القنععواع التعع   عتمععد ،ايهععا المععديروض فعع   دععاين 
اسخبار السيمة  حيث أوفحت الدراساع السالإقة الت  ا،تمعدع ،اعى إاارت اسرإعاع  اطسعتحقاقاعب اسنكعطة 

ا  ممارسععاع الحقيقيعع ةب  مهيععد الععدخ ى ةمقيععار لايمععول أض الكععرةاع التعع   نععت   قععارير ماليععة أاثععر  موفععً
أاععععر ااارت اسرإعععاعى  نعععوض أاثعععر ،رفعععة لدطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه   و لععع  نتيععععة انددعععال مسعععتو  
          اافخععععاع والكععععدا يةب و،ععععد  قععععدرت المسععععتثمرين وألععععحا  المخععععال  ،اععععى  قيععععي  الوفععععس الحقيقعععع  لاكععععرةة
(C. Chen et al., 2017; Francis et al., 2016; Hutton et al., 2009; Kim & Zhang, 

2014; Li et al., 2022; Zhu, 2016) ب ةمعا  ولعات اراسعةC. Kim et al. (2019)   التع
،اعععى  عقعععد التقعععارير الماليعععة ةمقيعععار لايمعععول إلعععى أض خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه  يعععاااا فععع  ا،تمعععدع 

أض  Bleck and Liu (2007)الكرةاع الت   نت   قارير مالية أق  قاباية لاقعرا تب وأخيعرًا أوفعحت اراسعة 
رير الماليععة النععا   ،ععن اسععتددا  التنادععة التاريديععة  زحععد مععن قععدرت المسععتثمرين ،اععى التمييععا بععين  مععول التقععا

المكرو،اع اطستثمارية العيدت والسيمة ف  مرحاعة مبكعرتب ممعا يعؤاي إلعى اسعتمرار المكعرو،اع السعيمة حتعى 
 يتراا  أااؤها السي ب ومن م  حدو  اطنهيار المدا   ف  أسعار اسسه . 

 الحجنب الضريبي  -2
 زعتعر ممارساع التعنب ال ريع  الت   قعو  بهعا المعديروض لإحععة  قايع  اطلتاامعاع ال عريعية معن القنعواع 
ا لعععوات الكععرةة وقيمتهععاب وهععو مععا يععؤاي بععدور   يعع  المهمععة لتدععاين اسخبععار السععيمةب ةمععا أنهععا  زنكعع  ملهععرًا و هكمب

 ;Garg et al., 2022; Hamza & Zaatir, 2021)إلى حدو  اطنهيار المدعا   فع  أسععار اسسعه  
Kim et al., 2011) . 
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 الثق  الزائدة للمديرين الحنايذيين   -3
الثقة الاامدت أحعد العوامع  الندسعية المعؤمرت ،اعى القعراراع اطسعتثمارية لامعديرين التنديعذيينب ويزكعار إليهعا  زعدت  

لإلنهععا ميعع  المععديرين التنديععذيين إلععى المباليععة فعع  أحكععامه  الكدخععيةب وقععدر ه  فعع  السععيطرت ،اععى اسحععدا ب 
فعع  الثقععة  فالمععديروض التنديععذيوض المدررععوض التعع   ايععد مععن خطععر انهيععار أسعععار اسسععه   و زعععدت مععن المحععدااع 

يباليوض ف   قدير التدفقاع النقد ة المستقعاية لمكرو،ا ه  اطستثماريةب ويتعاهاوض المعاوماع الساعية ،نهاب 
ا مععن المدععارر التعع   تعععرل لهععاب وهععذا  قععواه  إلععى موالععاة اطسععتثمار فعع  المكععرو،اع  اع  ويقااعوض أ  ععً

لععاف  القيمععة الحاليععة السععالبة لدتععراع روياععة ط،تقععااه  لإلنهععا  داععم قيمععةب وأنهعع  قععااروض ،اععى الععتحك  فعع  
                          نتامعهعععاب ممعععا يعععؤاي إلعععى  عععراا  اساا  ال عععهي ب ومعععن مععع  حعععدو  اطنهيعععار المدعععا   فععع  أسععععار اسسعععه 

(Kim et al., 2016; Lee et al., 2019; Liang et al., 2020). 

 الضيف الجوهري بأنظم  الرق ب  الداخل   -4
ال ع  العوهري لإلنلمة الرقالإة الداخاية من المحدااع الت   ايد من خطر انهيار أسعار اسسه    زعدت  

سن   من  المديرين فرلة أاعر لاتلا،ب ورخدا  اسخبار السيمةب ويايد من اليمول لإالتقارير الماليةب وهذا  
وم والمستثمرينب  اااارت  بين  المعاوماع  ،د   مام   عياات  ف   بدور   اطنهيار   زسه   احتمالية  عياات  م   ن 

 ,.J. Chen et al., 2017; Hong & Lee, 2015; J. B. Kim et al)المستقعا  سسعار اسسه   
2019; Lobo et al., 2020; Zhou et al., 2013)  . 

 صغر عمر المدير الحنايذي   -5
ا لإخعير ،مععر المعدير التنديعذي   اببيعع  اسلععير نديعذيوض فالمععديروض التخطعر انهيعار أسعععار اسسعه  يعر بط إب ع 

ن اب واسق  خعرت  مياوض ف  بدا ة حيا ه  المهنية إلعى  دعاين اسخبعار السعيمة لاحدعا  ،اعى مكعانته ب وعيعاات  سب
مكافع  ه  و عوي ععا ه ب وإالتععال  فالكععرةاع التعع  يععديرها هعؤط  المععديروض أاثععر ،رفععة لدطععر انهيععار أسعععار 

ن ا اسسه  من  ا  الت  يديرها مديروض  نديذيوض  و    .(Andreou et al., 2017)و خعرتب وأاثر سب

 ن الحنايذيين القدرة الإداري  للمديري -6
 زمثععع  القعععدرت ااااريعععة لامعععديرين التنديعععذيين واحعععدت معععن المحعععدااع التععع  قعععد  ايعععد معععن خطعععر انهيعععار أسععععار 
ا فعع  اطسععتثمار  اسسععه   سض المععديرين التنديععذيين الععذين يتمتعععوض لإقععدراع إااريععة مر دعععة  كونععوض أاثععر إفرارععً

ذا يايعععد معععن ،عععد  ةدعععا ت اطسعععتثمار وحععععب اسخبعععار مقارنعععة بنلعععرامه  العععذين ط يتمتععععوض بهعععذ  القعععدراعب وهععع
 ,Cui et al., 2019; Habib & Hasan) السيمةب ومن م  عياات احتمالية حدو  انهيار سسعار اسسه 

2017; Liu & Lei, 2021) و،اى النقيض من  ل ب  ولات لإعض الدراساع إلى و وا ،لاقة ،كسية .
بين القدرت اااارية لامديرين التنديذيين وخطر انهيار أسععار اسسعه   حيعث أوفعحت أض المعديرين التنديعذيين 
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 الذين يتمتعوض لإقدراع إاارية مر دعة  ستطيعوض اقتناص الدرص اطسعتثمارية المرإحعةب ويمياعوض إلعى  حسعين
بيمععة المعاومععاع مععن خععلال عيععاات مسععتو  اافخععاع والكععدا يةب وهععذا  قاعع  بععدور  مععن احتماليععة حععدو  انهيععار 

نعن القعول لإعلض القعدرت اااار ى2019 ب; ،عد الحکعي Park & Jung, 2017 سسعار اسسه   يعة . و،ايع ب  زمك
 لامديرين التنديذيين من المحدااع الت  قد  ايد أو  ددض من خطر انهيار أسعار اسسه . 

 انه  ر أسع ر الأسهم بخطر  عكس  المحدداا الحي له  علاق    4-2-3-2
 زقخعععد بهعععا المحعععدااع التععع  يتر عععب ،اعععى ار دا،هعععا  انددافعععهاى انددعععال  عيعععااتى خطعععر انهيعععار أسععععار 

 اسسه ب و كم  ما يا   

 الحبني أو الحق رع مع المع يير الدول   لإعداد الحق رير الم ل    -1
 زعععدت التعنعع  أو التقععار  مععس المعععايير الدوليععة ا،ععداا التقععارير الماليععة مععن المحععدااع التعع   قاعع  مععن خطععر 
انهيععار أسععععار اسسعععه   سنععع   زحسععن معععن مسعععتو  اافخعععاع والكعععدا ية لإالتقععارير الماليعععةب ويايعععد معععن إمكانيعععة 

 ,.DeFond et al., 2015; Lim et al)المقارنةب ويزحد من قدرت المعديرين ،اعى حععب اسخبعار السعيمة 
2016; Waqas, 2022) . 

 الححاظ المح سبي -2
دسعامرب و علخير العذي  زكعير إلعى  ععيع  اط،تعراف لإاسخبعار السعيمة ة – قا  التحدى المحاسع  المكروط 

من خطر انهيار أسعار اسسه   سنع   زحعد  -اط،تراف لإاسخبار العيدت الت  ط  مكن التحقم منها ةمكاسب
من اوافس المديرين لتل ي  النكع  ،عن اسخبعار السعيمةب ممعا  ععع   اع  اسخبعار  تعدفم إلعى السعوم لإسعر،ة 

تال   قاي  احتمالية ولعول قعدر ةعيعر معن اسخبعار أاعر من اسخبار العيدت الت  ط  مكن التحقم منهاب وإال
السيمة إلى السوم افعة واحدت. و،اي ب  زعدت التحدى المحاسع  لإمثالإة ،لامعة إنعذار مبكعرت  سعا،د المسعتثمرين 
ومعال  ااااراع ف   حديد المكرو،اع اطستثمارية  ير العيدتب ور بار المديرين ،اعى التوقع  ،نهعا بعدطً 

 ;Kim & Zhang, 2016)  السعي  لهعاب وحعدو  اطنهيعار المدعا   فع  أسععار اسسعه  معن  عراا  اساا
Kousenidis et al., 2014) . 

 جودة المراجع  الخ رج    -3
من المحدااع التع   قاع  معن  -Big 4مكتب المرا عة  قار لإحع الت   ز  – زعدت  وات المرا عة الدار ية 

اسسععه   و لعع  لإسعععب قععدر ها ،اععى ااتكععاف اسخطععا ب و قايعع  الممارسععاع اطنتهاعيععة  خطععر انهيععار أسعععار
 . (Lim et al., 2016; Waqas, 2022) لامديرينب و حسين بيمة و وات المعاوماع المحاسعية
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 المسؤول   الًجحم ع   للشرك ا  -4
 قا  المسؤولية اط تمارية لاكرةاع من خطر انهيار أسعار اسسعه   و لع  لإسععب قعدر ها ،اعى  دفعيض 
 نالي  الوةالةب وعياات شدا ية المعاوماعب و حسين لعورت الكعرةة وسعمعتها أمعا  المعتمعسب ورقامعة ،لاقعاع 

عععاماين لإالكععرةاع  يععدت مععس المعمو،ععاع المدتادععة مععن ألععحا  المخععال ب ف ععلًا ،ععن ا خععاف المععديرين ال
المسؤولة ا تماريًا لإالنااهة وأاا  اس،مال لإالطريقة الخحيحةب وإالتال   كونوض أق  ،رفة لتداين اسخبار 

 .Kim et al., 2014; Lee, 2016; Su & Zhou, 2023) ( السيمة

 نسب  الملك   المؤسس    -5
نععن مععن خلالهععا  قايعع  خطععر انهيععار أسعععار عيععاات نسععبة المانيععة المؤسسععية  زعتعععر مععن المحععداا ع التعع   زمك

اسسععه   حيععث أوفععحت لإعععض الدراسععاع أض عيععاات هععذ  النسععبة  زعععدت لإمثالإععة أاات رقابيععة  سععا،د فعع  الحععد مععن 
الممارساع اطنتهاعية الت   قو  بها المديروضب وةذل   قايع  مكعارةته  فع  المكعرو،اع اطسعتثمارية السعيمة  

  ععة اس ععع  روياععععا ة استثمارا هعععراقبة اااارتب أط وهو حمععععانوض حافاًا قوي ا لمعععوض  متعععمروض المؤسسستثعععالمعععععععف
(An & Zhang, 2013; Callen & Fang, 2013; Tee et al., 2018).  

 مسحوى الحدين   -6
الدراسعاع أض الكعرةاع ير بط خطر انهيار أسعار اسسعه  ،كسعي ا لإمسعتو  التعدين  حيعث أوفعحت لإععض 

الت   قس مقرها ف  اسماان والمقارعاع الت   تخ  لإار دعاع مسعتو  التعدين  زلهعر مسعتوياع مندد عة معن 
إاارت اسرإاعب وخطر انهيعار أسععار اسسعه ب وهعذا يتدعم معس الدنعرت القاماعة لإعلض ار دعاع مسعتو  التعدين  سعا،د 

 . Callen & Fang, 2015a; Li & Cai, 2016) ( ف  الحد من أنكطة  داين اسخبار السيمة

 الدراس ا الس بق  ذاا الصل  واشحق ق ررضي البحث  4-3
 المجموعا  الأولاىلتحقيم أهداف البحث سوف يت   قسي  الدراساع السالإقة  اع الخاة إلعى معمعو،تين  

 كععم  الدراسععاع السععالإقة التعع   ناولععت العلاقععة بععين ميععول المسععتثمرين وخطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب بينمععا 
الدراسععاع السععالإقة التعع   ناولععت التععلمير المحدععا لعععوات المعاومععاع المحاسعععية ،اععى  المجموعاا  الث ن اا  كعم  

 العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه . 
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لدراساا ا الساا بق  الحااي تن ولاات العلاقاا  بااين ميااول المسااحثمرين وخطاار انه اا ر أسااع ر ا 4-3-1
 الأسهم 
ا متاايععدًا فعع  الآونععة اسخيععرت لإسعععب  زعععدت  خطععر انهيععار أسعععار اسسععه  مععن الموفععو،اع التعع  نالععت اهتمامععً

نعععاول و،عععرل خطعععورت  عععلمير  ،اعععى اسعععتمرارية الكعععرةاع وإقامهعععا ونموهعععا  ونتيععععة لعععذل  بعععدأ البعععاحثوض فععع   
المحععدااع التعع   ععؤمر ،اععى هععذا الدطععرب فعع  محاولععة مععنه  لاحععد مععن خطور عع  ،اععى اسسععوام الماليععة لإخععدة 
،امععةب والمسععتثمرين لإخععدة خالععةب و،اععى الععر   مععن  عععدا هععذ  المحععدااعب إط أض هنععاك محععدااع أخععر  

اع  يععععر المتعانسععععة ماعالععععت فعععع  مرحاععععة اطاتكععععاف واللهععععور  فنلريععععة اطختلافععععاع فعععع  الععععرأي أو المعتقععععد
المزسععتمدت مععن نلريععة التمويعع  السععاوة   عععاال لإععلض ميععول المسععتثمرين مععن العوامعع  المزسعععبة لحععدو  خطععر 

 انهيار أسعار اسسه .

ض ميول المستثمرين من المحعدااع المهمعة والحديثعة لدطعر انهيعار أسععار اسسعه ب سعوف  وك ومن منطام ة 
قععة بععين ميععول المسععتثمرين وخطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب و زعتعععر  تنععاول هععذ  المعمو،ععة مععن الدراسععاع العلا

الدراساع الت   ناولت هذ  العلاقة لإخدة ،امعةب وفع  اسسعوام  من أوام  Yin and Tian (2017)اراسة 
 2003مكاهدت خلال الدترت معن  9179الخينية لإخدة خالةب وأ ريت هذ  الدراسة ،اى ،ينة مكونة من 

ب و ولععات إلععى و ععوا ،لاقععة إ عابيععة بععين ميععول المسععتثمرين وخطععر انهيععار أسعععار اسسععه   2013وحتععى 
ار اسسه  ف  فتراع الميول المر دعة لإسعب ميع  المعديرين إلعى  دعاين اسخبعار حيث ياااا خطر انهيار أسع

السيمة أمنا  هذ  الدتعراعب ةمعا  ولعات إلعى أض قيعوا العيعس ،اعى المككعوف وانددعال  عوات التقعارير الماليعة 
مة  عععاعاض هععذ  العلاقععة  فمععس و ععوا قيععوا لاعيععس ،اععى المككععوف ط  عكعع  أسعععار اسسععه  التوقعععاع المتكععام

واسخبعار السععاعيةب ممععا يعؤاي إلععى  راامهععا ولهورهعا ،نععد خععروج المسعتثمرين المتدععاماين مععن السعومب ومععن معع  
عياات احتماليعة اطنهيعار المدعا   فع  أسععار اسسعه ب ةمعا يتعمعد المعديروض عيعاات ،عد   مامع  المعاومعاع معن 

ا  ،اععى سعععر السععه  و حقيععم منععافعه  خععلال  عتععي  التقععارير الماليععةب ونكععر المعاومععاع لإكععك  انتقععام  لاحدعع
 الدالة.  

ا إلعى  Fu et al. (2021)وفى سيام متخ ب  ولات اراسة  الت  أ ريعت ،اعى اسسعوام الخعينية أ  عً
 14629لععات إليهعا الدراسععة السعالإقةب و لع  ،نععد اسعتددا  ،ينععة مكونعة مععن ندع  العلاقعة اا عابيععة التع   و 
ب ةمععععا  ولععععات إلعععععى أض العلاقععععة اا عابيعععععة بععععين ميعععععول 2016وحتعععععى  2005مكععععاهدت خععععلال الدتعععععرت مععععن 

المسعععتثمرين وخطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه   نعععوض أاثعععر وفعععوحًا فععع  الكعععرةاع التععع   ععععان  معععن مكعععاا  أو 
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ررع الدراسة هعذ  النتيععة لإعلض ار دعاع سعيولة اسسعه   عمع  ،اعى عيعاات ،مايعاع ب وإ10فع  لإسيولة اسسه 
الععذين يتععداولوض بنععاً  ،اععى معاومععاع  -Informed Investorsالتععداول مععن  انععب المسععتثمرين المطاعععين 
ممعا  سعم  لهع  بتنعوين ةتاعة قعاارت ،اعى مراقبعة  خعرفاع اااارتب  -خالة به  حول قيمة الكرةة ومسعتقعاها

عه  من  داين اسخبار السيمة. و،اي ب فإض غيا  المراقبة الدعالة معن قبعع   المسعتثمرين المطاععين  سعم  ومن
 لامديرين لإحعب اسخبار السيمةب ومن م  عياات احتمالية حدو  اطنهيار المدا   ف  أسعار اسسه .  

ا،تمعدع  التع  Fan et  al. (2021)الخينيةب  ولات اراسعة واستنماطً لادراساع الت  أ ريت ف  العيمة 
إلعى أض خطعر انهيعار أسععار  2016وحتى  2004مكاهدت خلال الدترت من   23187،اى ،ينة مكونة من  
وض ميعول المسعتثمرين أاثعر  دعاؤطًب ةمعا  ولعات إلعى أض العلاقعة اا عابيعة بعين ميعول اسسه  ياااا ،نعدما  نع

ب 11المسعتثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسعه   نعوض أاثعر وفعوحًا لإالنسعبة ل:سعه  المؤهاعة لاتعداول لإالهععام 
المانيعععة  واسسعععه  التععع   تسععع  بو عععوا  كعععتت ةعيعععر فععع   نععععؤاع أو  وقععععاع المحااعععين المعععاليينب واسسعععه   اع

المؤسسععية المندد عععة  فعنععدما  نعععوض الميعععول متداماععة يعععاااا نكععاط المسعععتثمرين فععع  اسسععه  المؤهاعععة لاتعععداول 
لإالهعععام ب اسمعععر العععذي قعععد يتسععععب فععع  انحعععراف أسععععار هعععذ  اسسعععه  ،عععن قيمتهعععا الحقيقيعععةب ومعععن مععع  عيعععاات 

ا،ر المتداماعة ينععذبوض نحعو اسسعه  احتمالية  عرفها لدطر اطنهيارب ةما أض المسعتثمرين المعدفو،ين لإالمكع
معة لإعلاعر معن قيمتهعا الحقيقيعةب وإالتعال   وا ع  خطعر  الت   تمتس لإحساسية أاعر لام عارإةب ممعا  ععاهعا مقوت
انهيار أاعرب ،لاوت ،اى  ل   زسه  المانية المؤسسية المندد ة ف  عياات ندعو  المعديرين التنديعذيينب وعيعاات 

 ة من  انعه . أنكطة  داين اسخبار السيم

إلى و وا ،لاقعة إ عابيعة بعين ميعول المسعتثمرين   Wu et al. (2021)إلى  انب  ل ب  ولات اراسة 
 Shanghaiوخطععر انهيععار أسعععار اسسععه  ،اععى مسععتو  بورلععتين مدتادتععين فعع  الخععين همععا  بورلععة 

Stock Exchange ب وإورلةShenzhen Stock Exchange حيث و دع أض خطر انهيار أسععار  
عياات ف  ميول المستثمرينب بينما ياااا ف  % 1% لن  0.7لإمقدار  Shanghaiاسسه  ياااا ف  بورلة 

% عياات فع  ميعول المسعتثمرينب وأر ععت الدراسعة سععب ار دعاع 1% لن   2.5لإمقدار    Shenzhenبورلة  
إلعععى لعععير حعععع   Shenzhen عععلمير ميعععول المسعععتثمرين ،اعععى خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه  فععع  بورلعععة 

 
 زكععير سععيولة اسسععه  إلععى إمكانيععة شععرا  اسسععه  وإيعهععا لإسععر،ةب وإسعععر قريععب مععن سعععر آخععر لععدقة لععند  الورقععة الماليععةب أو لإمعنععى آخععر  10

 إمكانية  حوي  اسسه  إلى نقد ة لإلف   اسسعارب وإلق   نادة ممكنةب واوض  حم  خسامرب وإالتال   كعهد اسسعه  التع   تسع  لإ عع  السعيولة
  .ىAmihud, 2002 ة ةعيرت  يييراع سعري

ةمية أاعر من اسورام  سم  من خلالها شرةاع السمسرت لامستثمرين لإكرا  لية ربارت ،ن آ  Margin Tradingالتداول أو الكرا  لإالهام    11
ا فع  حالعة ار دعاع أسععار اسور  ام الماليعةب بينمعا  حقعم المالية مس ،د  قيامه  بدفس ةامع  قيمتهعا معن معواراه  الدالعةب ويحقعم المسعتثمر أرإاحعً

 .ىFan et al., 2021 خسامر ف  حالة انددال أسعار هذ  اسورام 
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 عععلمرًا لإععالميول والمكععا،ر مقارنعععة لإالكععرةاع النعيعععرت الكععرةاع المدر ععة بهعععذ  العورلععةب وإالتععال   نعععوض أاثععر 
 . Shanghaiالمدر ة ف  بورلة 

التع  ا،تمعدع ،اعى ،ينعة  Cui and Zhang (2020)فع  الوط عاع المتحعدت اسمريكيعةب  ولعات اراسعة 
إلععى و ععوا ،لاقععة إ عابيععة بععين ميععول  2014وحتععى  1991رت مععن مكععاهدت خععلال الدتعع 55050مكونععة مععن 

المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه   حيث أوفحت الدراسة أن  ف  ل  التوقععاع المتداماعة معن  انعب 
المسععتثمرين  ميعع  المععديروض إلععى  ععيعع  اط،تععراف لإاسخبععار العيععدتب و ععلخير اافخععاع ،ععن اسخبععار السععيمة 

أسععععار اسسعععه  ،اعععى المعععد  القخعععيرب و حقيعععم مخعععالحه  ومنعععافعه  الكدخعععيةب ةمعععا  سعععهيًا معععنه  لتعايعععا
 ولات إلى أض العلاقة اا عابية السالإقة  نوض أاثر وفوحًا فع  الكعرةاع التع  لعديها رافععة ماليعة مر دععةب 
 واحتماليععة أاعععر لاتعثععرب و كععتت أاعععر لامحااععين المعععاليين  فالكععرةاع التعع   تسعع  بهععذ  الدخععامص  خععععب

  قييمهاب و نوض أاثر ،رفة لميول المستثمرين ومكا،ره .

التعع  أ ريععت ،اععى ،ينععة  Alnafea and Chebbi (2022)وفعع  اسسععوام العرإيععةب  ولععات اراسععة 
إلعى أض الميعول المر دععة لامسعتثمرين  2019وحتعى  2011شرةة سعوا ة خلال الدترت معن  131مكونة من  

 زايد من انحراف أسعار اسسه  ،ن قيمتها الحقيقيعة أو اسساسعية نتيععة مكعارةته  فع  ،مايعاع  عداول  يعر 
الية ف  را الدع ب ةما  ولات إلعى أض انددعال سعيولة اسسعه   زععاع مدروسةب وقاممة ،اى المكا،ر والمب

العلاقة اا عابية بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه   فالسيولة المر دعة  ععع  ،مايعة إخدعا  
 المعاوماع الساعية أمرًا لهبًا لإالنسبة لامديرينب خالةً ،نعدما  عكع  أسععار اسسعه  ةافعة المعاومعاع حعول

 القيمة اسساسية لاكرةة لإسعب المراقبة الدعالة من قبع   المستثمرين المطاعين.

ويداعص الباحععث معن  حايعع  و قيعي  الدراسععاع السععالإقة التع   ناولععت العلاقعة بععين ميعول المسععتثمرين وخطععر 
فعو   انهيار أسعار اسسه  إلى أض  ميعها  ولات إلى و وا ،لاقة إ عابيةب و    دسير هعذ  العلاقعة فع  

نلريت   داين اسخبار السيمة والمعتقداع  ير المتعانسة  حيث  مي  المديروض إلى  داين اسخبار السعيمة 
فعع  فتععراع الميععول المر دعععةب ممععا يععؤاي إلععى  راامهععاب ومععن معع  عيععاات احتماليععة حععدو  اطنهيععار المدععا   فعع  

هععذ  العلاقععة أ ريععت ،اععى اسسععوام أسعععار اسسععه ب ةمععا يت عع  لاباحععث أض أ اععب الدراسععاع التعع   ناولععت 
 Fan et al., 2021; Fu et al., 2021; Wu et al., 2021; Yin)الناشعمة مثع  الخعين والسععوا ة 

& Tian, 2017) ب لإاسعععتثنا  اراسعععةCui and Zhang (2020)  التععع  أ ريعععت ،اعععى الوط عععاع المتحعععدت
ب وقععد ا دقععت اراسععاع هععذ  المعمو،عععة ،اععى فععرورت  نععوين مؤشعععر . هعععذااسسععوام المتقدمععة لحععدةاسمريكيععة 

 Principles Components Analysisلقيععار ميععول المسععتثمرين لإاسععتددا   حايعع  المكونععاع الرميسععية 

(PCA) ب إط أنها اختادت ف  ،دا المقايي   المتييراعى المستددمة لتنوين المؤشعر  حيعث ا،تمعدع اراسعة
Yin and Tian (2017) أرإععة مقعايي ب بينمعا ا،تمعدع اراسعة  ،اعى مؤشعر يتنعوض معنFu et al. 
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،اعى مؤشعر  Fan et al. (2021)،اعى مؤشعر يتنعوض معن ملامعة مقعايي ب وقعد ا،تمعدع اراسعة  (2021)
،اعى مؤشعر يتنعوض معن سعتة  Wu et al. (2021)يتنعوض معن خمسعة مقعايي ب فع  حعين ا،تمعدع اراسعة 

،اعى مؤشعر يتنعوض معن ملامعة مقعايي ب  Alnafea and Chebbi (2022)مقعايي ب وقعد ا،تمعدع اراسعة 
 .  Baker and Wurgler (2007)،اى مؤشر اراسة    Cui and Zhang (2020)وأخيرًا ا،تمدع اراسة  

ب فمععن المتوقععس ار دععاع خطععر انهيععار أسعععار اسسععه  فعع  فتععراع الميععول المر دعععة تأس سااا  علااى ماا  تقاادم
مة لإعلاعر معن  والمتداماة  و ل  لإسعب مبالية المستثمرين ف   قيي  أسعار اسسه  الت   متانونهاب و عاها مقوت

ة أمنععا  هععذ  الدتععراع لاحدععا  ،اععى قيمتهععا الحقيقيععةب لإاافععافة إلععى ميعع  المععديرين إلععى  دععاين اسخبععار السععيم
  د  اسسعار و حقيم منافعه  الدالةب مما يؤاي إلى  راا  هذ  اسخبعار وخرو هعا لاسعوم افععة واحعدتب 
نن اشتقام الدرل اسول لهعذا البحعث ،اعى  ومن م  حدو  اطنهيار المدا   ف  أسعار اسسه ب وإالتال   زمك

 النحو التال   

 ل المسحثمرين تأثيراا إِةجَ بِ ًّ  وَمَعْنَوِيًّ  على خطر انه  ر أسع ر الأسهم.الارو الأول: تؤثر ميو

الدراسااا ا السااا بق  الحاااي تن ولااات الحاااأثير المحااااز لجاااودة المعلومااا ا المح ساااب   علاااى  4-3-2
 العلاق  بين ميول المسحثمرين وخطر انه  ر أسع ر الأسهم  

يتمثعع  الهععدف الععرمي  لامعاومععاع المحاسعععية فعع  مسععا،دت المسععتثمرين ،اععى ا دععا  قععراراع مسععتنيرت و اع 
ا فعععع   حسععععين  ععععوات القععععراراع اطسععععتثماريةادععععا تب وإالتععععال   اعععععب هععععذ  المعاومععععاع ا معععع   & Jokar)ورًا مه 

Daneshi, 2020) ب و نوض المعاومعاع المحاسععية  اع فامعدت ومندععة ،نعدما  تخع  لإالدخعامص النوريعة
التعع  أوفععحها معاعع  معععايير المحاسععبة الدوليععةب والمتمثاععة فعع   الملا مععةب والموفععوريةب والقابايععة لادهعع ب 

أض  Zhai and Wang (2016). وفع  هعذا السعيامب أوفعحت اراسعة ىIASB, 2018 والقابايعة لامقارنعة 
المعاومععاع المحاسعععية  ععؤاي وليدتععين أساسععيتين همععا  التسعععير والحوةمععة  فوليدععة التسعععير مر بطععة لإمععد  
قدرت المعاوماع ف  التعلمير ،اعى  نادعة رأر المعال وأسععار اسسعه   فعالعوات المر دععة لامعاومعاع المحاسععية 

من ألحا  المخعال ب وهعذا  زددعض معن  قا  من ،د   مام  المعاوماع بين اااارت والمعمو،اع المدتادة 
 نادة رأر المالب ةما  سم  بدم  المعاوماع الدالعة وفعرص النمعو المتوقععة فع  أسععار اسسعه ب ومعن مع  
ا  يع  أو  مسا،دت المستثمرين ف  الحك  ،اى القيمة الحقيقية لاكعرةةب و حديعد معا إ ا ةعاض سععر السعه  مباليعً

ل   قو  المعاوماع المحاسعية بدور رقعاب  وحعوةم  معن خعلال  عايعا أق  من قيمت  الحقيقيةب إفافة إلى  
 إشراف المستثمرين ،اى اااارتب ومنعها من القيا  لإالممارساع اطنتهاعية وأنكطة  داين اسخبار السيمة. 

 Baker and وفعع  إرععار اور المعاومععاع المحاسعععية فعع   حديععد التسعععير النعع  ب أوفععحت اراسععة
Wurgler (2006)  أض الكعرةاع التع   خععب  قييمهعا  نعوض أاثعر ،رفعة لميعول المسعتثمرينب وأض هنعاك
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سععععين رميسععين ورا  لعععوإة  قيععي  الكععرةاع  يتعاععم السعععب اسول لإالعوامعع  اسساسععية التعع   كععم  الكععكوك 
الكرةة وإيمة ،ماهعا  حيعث و عدع الدراسعة أض الكعرةاع الخعييرتب والناشعمةب و اع   المحيطة لإلنكطة أ،مال

فرص النمو المر دعةب واسق  رإحيةب والتع  ط  قعو  بعدفس  وعيععاع أرإعاعب والتع   كعهد  قابعاع مر دععة  نعوض 
نعن القعول لإعلض أاثر لعوإة ف  التقيي  من  يرهاب بينما يتعام السععب الثعان  لإانددعال الكعدا ية. و،ايع ب  زمك 

 وات المعاوماع المحاسعية  زعتعر من العوام  الت   ايد من سهولة  قيي  اسسه ب و حديعد قيمتهعا العاالعة أو 
 الحقيقية. 

ونلعععرًا لاعععدور المهععع  التععع   قعععو  لإععع  المعاومعععاع المحاسععععية فععع   قايععع  ،عععد   مامععع  المعاومعععاع بعععين اااارت 
 لمير مه  ،اى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيعار أسععار والمستثمرينب فمن المتوقس أض  كوض لها  

  ثالاث مجموعا ا ررع ا اسسه ب ولتوفي  هذا التلمير سعيقو  الباحعث بتقسعي  اراسعاع هعذ  المعمو،عة إلعى 
 تنععاول الدراسععاع السععالإقة التعع  فحخععت العلاقععة بععين  ععوات المعاومععاع المحاسعععية وخطععر  المجموعاا  الأولااى
الدراسععاع السععالإقة التعع  فحخععت العلاقععة بععين  ععوات  المجموعاا  الث ن اا  اسسععه ب بينمععا  تنععاول انهيععار أسعععار

الدراساع السالإقة الت  فحخت  المجموع  الث لث   تناول المعاوماع المحاسعية وميول المستثمرينب ف  حين
التعععلمير المحدعععا لععععوات المعاومعععاع المحاسععععية ،اعععى العلاقعععة بعععين ميعععول المسعععتثمرين وخطعععر انهيعععار أسععععار 

 اسسه . 

ب أشعارع اراسعاع هععذ  ب لنساب  للعلاقا  بااين جاودة المعلوما ا المح سااب   وخطار انه ا ر أسااع ر الأساهم
ال  وات المعاوماع المحاسعية وخطر انهيار أسعار اسسعه   المعمو،ة إلى و وا ،لاقة إ عابية بين اندد

حيث يتر ب ،اى انددال  وات المعاوماع المحاسعية عياات ،د   مام  المعاوماعب و،د  قعدرت المسعتثمرين 
،اععى التقيععي  السععاي  لاكععرةةب وانددععال آليععاع الرقالإععة ،اععى اااارتب ممععا  سععم  لامععديرين القيععا  لإالمايععد مععن 

تعتي  ف  التقارير المالية لتحقيم منافعه  الدالةب وهذا  زعرتل أسععار اسسعه  لدطعر اطنهيعار اليمول وال
(Bleck & Liu, 2007; Callen & Fang, 2015b; C. Chen et al., 2017; DeFond et 
al., 2015; Francis et al., 2016; Hutton et al., 2009; C. Kim et al., 2019; Kim & 

Zhang, 2014, 2016; Li et al., 2022; Salehi et al., 2022; Zhu, 2016).             

 ميعس الدراسعاع ،اعى أض ويداص الباحث من  حاي  و قيي  اراساع المعمو،ة الدررية اسولى إلعى ا دعام 
انددال  عوات المعاومعاع المحاسععية يايعد معن خطعر انهيعار أسععار اسسعه ب إط أنهعا اختادعت فع  المقعايي  
المزسعععتددمة لحسعععا   عععوات المعاومعععاع المحاسععععيةب والتععع   نو،عععت بعععين اليمعععول وراارت اسرإعععاع معععن خعععلال 

ب وراارت اسرإعاع معن Hutton et al., 2009; Kim & Zhang, 2014; Zhu, 2016)اطسعتحقاقاع  
           ب وممارسعاع  مهيعد العدخ Francis et al., 2016; Li et al., 2022) ( خعلال اسنكعطة الحقيقيعة

) (C. Chen et al., 2017ب و عقعد التقعارير الماليعة ) (C. Kim et al., 2019 ب والعتحدى المحاسعع 
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(Kim & Zhang, 2016; Salehi et al., 2022)  ،ب و عوات ،مايعة المرا ععة والتدخعص الخعنا
ب و عنع  (Callen & Fang, 2015b)ب وإععض آليعاع الحوةمعة Salehi et al., 2022)لامرا عس  

 . DeFond et al., 2015) ( المعايير الدولية ا،داا التقارير المالية

 .Firth et al ولعات اراسعة ب لنسب  للعلاق  باين جاودة المعلوما ا المح ساب   ومياول المساحثمرين، 
مكعاهدت لإالكعرةاع الخعينية خعلال الدتعرت معن ينعاير  160794الت  أ ريت ،اى ،ينة مكونعة معن   (2015)
إلعى أض  عوات المعاومعاع المحاسععية  قاع  معن  علمير ميعول المسعتثمرين ،اعى  2009وحتعى ا سعمعر  1999

 ولععات إلععى أض  عيععين مرا ععس حسععالإاع مسععتق  يايععد مععن مقععة المسععتثمرين لإالمعاومععاع أسعععار اسسععه ب ةمععا 
ا أو ،كسعيًا  الوارات لإالتقارير الماليةب وأوفحت أ ً ا أض الكرةاع الت   زخدر المرا س لإكلنها  قريعرًا متحدلعً

ا. وفععى  نععوض أاثععر حساسععية لميععول المسععتثمرين مقارنععة لإالكععرةاع التعع   زخععدر المرا ععس لإكععلنها  قريععرً  ا نليدععً
 334836التع  أ ريعت ،اعى ،ينعة مكونعة معن  Cornell et al. (2017)سيام متخع ب أوفعحت اراسعة 

أض سععععو  التسعععععير المععععر بط لإميععععول  2014وحتععععى  1973مكععععاهدت لإالكععععرةاع اسمريكيععععة خععععلال الدتععععرت مععععن 
ض المعاومعععاع المحاسععععية  اع  عععوات مر دععععة. وفعععى الكعععرةاع المسعععتثمرين ومكعععا،ره  يعععنددض ،نعععدما  نعععو 

نعدما إلى أض التداول المعن  ،اى الميول والمكعا،ر يعاااا ، Kim et al. (2021)النوريةب  ولات اراسة 
  نددض  وات المعاوماع المحاسعيةب و اااا حالة ،د  التلاد لد  المستثمرين. 

ويداص الباحعث معن  حايع  و قيعي  اراسعاع المعمو،عة الدرريعة الثانيعة إلعى أض انددعال  عوات المعاومعاع 
معن قعدرت  المحاسعية  قا  من  وافر المعاوماع الدقيقة حول الكرةةب ويايد من ،د   مام  المعاوماعب ويزحعد

المستثمرين ،اى إ را   قيي  ساي  ل:سه ب وهذا ما  ععاه   مياوض إلى ا دا  قرارا ه  اطستثمارية بناً  ،اعى 
 اسحكا  الذا ية والمكا،ر بدطً من المعاوماع المالية والمحاسعية. 

ن وخطر انه ا ر ب لنسب  للحأثير المحاز لجودة المعلوم ا المح سب   على العلاق  بين ميول المسحثمري
إلى أض انددال  وات التقارير المالية يايعد معن  Yin and Tian (2017)ب  ولات اراسة أسع ر الأسهم

ميعععوله  ومكعععا،ره ب ممعععا  ععععع  أسععععار اسسعععه   عتععععد بدر عععة ةعيعععرت ،عععن قيمتهعععا  ا،تمعععاا المسعععتثمرين ،اعععى
 Jokar andاسساسية أو الحقيقيةب ومن م   عرفها لدطر اطنهيار. وف  سيام متخ ب  ولعات اراسعة 

Daneshi (2020)  شعرةة معن الكعرةاع  يعر الماليعة اايرانيعة  140التع  ا،تمعدع ،اعى ،ينعة مكونعة معن
إلعععى أض  قريعععر المرا ععععة النليععع ب والتدخعععص الخعععنا،  لمكتعععب  2016وحتعععى  2000خعععلال الدتعععرت معععن 

 .حاسععيةب ويقاع  معن ا،تمعااه  ،اعى ميعوله  ومكعا،ره المرا عة يايد من مقة المستثمرين فع  المعاومعاع الم
إلععى و ععوا  ععلمير مكععترك لميععول المسععتثمرين و ععوات  Zhu and Niu (2016)هععذاب وقععد أشععارع اراسععة 

المعاومعععاع المحاسععععية ،اعععى خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه   سض  بعععاين سععععر السعععه  ط  عتمعععد ،اعععى القيمعععة 
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ا ،اعى السعاوك  يععر العقلانع  لامسععتثمرين  العوهريعة التع   مثاهععا المعاومعاع المحاسععية فقععطب بع   عتمعد أ  ععً
 الذي ينبس من المعتقداع  ير السايمة أو المعاوماع الت  ط ،لاقة لها لإقيمة اسلول. 

ب فمن المتوقس أض انددال  وات المعاوماع المحاسعية  زعاع العلاقة اا عابيعة بعين تأس سا  على م  تقدم
ذا اطنددال يايد من لعوإة  قيي  اسسه ب وإالتال  ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه   سض ه

عياات ا،تماا المستثمرين ،اى ميعوله  ومكعا،ره  ،نعد ا دعا  قعرارا ه  اطسعتثماريةب ويخع  هعذا اط،تمعاا إلعى 
 رو   ف  ل  الميول المتداماةب مما  عع  أسعار اسسه   عتععد بدر عة ةعيعرت ،عن قيمتهعا الحقيقيعةب ومعن مع  

نن اشتقام الدرل الثان  لهذا البحث ،اى النحو التال    عرفها لدطر   اطنهيارب وإالتال   زمك

الارو الث ني: انخا و جودة المعلوم ا المح سب   ةُعزز العلاق  الإةج ب   بين ميول المسحثمرين 
 وخطر انه  ر أسع ر الأسهم.

 الدراس  الحطب ق    4-4
 هدف الدراسة التطعيقية إلى اختبار فرفع  البحعث سعوا  ،عن رريعم اطختبعاراع اسساسعية أو اافعا يةب 

   الآ يةولتحقيم هذا الهدف سوف يتناول الباحث النقاط 

 مجحمع وعين  الدراس  4-4-1
وحتععى  2011يتمثعع  معتمععس الدراسععة فعع   ميععس الكععرةاع المقيععدت لإالعورلععة المخععرية خععلال الدتععرت مععن 

لتحديعد حعع  العينعة  أوطً  اسعتبعاا الكعرةاع التع   نتمع   الآ يعينب وقد ا،تمد الباحث ،اى المهيارين 2020
ا  اسعتبعاا إلى قطا،  العنوك والددماع المالية  ير المخر ية لإسعب الطعيعة الدالة لهذ   الكعرةاع. مانيعً

الكعععرةاع التععع  ط  تعععوافر بيانا هعععا خعععلال الدتعععرت محععع  الدراسعععةب وخالعععةً بيانعععاع أسععععار اسسعععه . وإتطعيعععم 
شعرةة معن الكعرةاع المقيعدت لإالعورلعة المخعريةب لإإ معال   65المهيارين السعالإقين باعغ حعع  العينعة النهعام  

 لتوعيس القطا،  لعينة الدراسة. ى يوف  ا1مكاهدتب والعدول   612مكاهداع بايت  

ة مزاحةب أط وه  1وير س السعب ف  ا،تماا الباحث ،اى التخني  القطا،  الوارا لإالعدول   ا   ى إلى ح 
مكععاهداع ،اعى اسقعع  لنع  سعنة ااخعع  ةع  قطععاع معن القطا،عاع المدتادععة  و لع  لقيععار  10فعرورت  عوافر 

 Ai et al., 2021; Hossain)المتيير المحدا لإالدراسة الحالية المتمث  ف   وات المعاوماع المحاسععية 
et al., 2016)فعع  حالععة اط،تمععاا ،اععى التخععني  القطععا،  لاعورلععة ب اسمععر الععذي  خعععب  حقيقعع  

المخرية الذي  حتوي لإعض قطا،ا   ،اى ،دا قاي  من الكرةاعب لإاافافة إلى ،د   وافر بياناع لإعض 
 2021ب 2010هذاب و عدر ااشارت إلى أض الباحث قد ا،تمعد ،اعى ،عام   الكرةاع ااخ  هذ  القطا،اع.

ع الت   تطاب سنواع سالإقة وطحقة مث   ا  المستددمة فع  حسعا  اسنواع أسار لحسا  لإعض المتييرا
خطر انهيار أسعار اسسه ب و وات المعاوماع المحاسعية. هذاب وقد     عميس بيانعاع متييعراع الدراسعة معن 
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ب وموقعس 13وموقعس مباشعر مخعر ب12ب وموقس العورلة المخعريةThomson Reutersخلال قا،دت بياناع 
Investing 14. 

 : الحوزيع القط عي لعين  الدراس  1ل جدو
 النسبة المئوية %  عدد المشاهدات القطاعات 

 19.93 122 15قطاع السلع الاستهلاكية الكمالية  

 17.97 110 16السلع الاستهلاكية الأساسية  قطاع

 19.77 121 17القطاع الصناعي  

 18.79 115 18المواد  قطاع

 23.54 144 القطاع العقاري

 100 612 الإجمالي

 محغيراا الدراس  ومؤشراا ق  سه    4-4-2
 عتمد الدراسة التطعيقية ،اى ميول المستثمرين ةمتييعر مسعتق ب وخطعر انهيعار أسععار اسسعه  ةمتييعر  عالإسب  

 قابععاع ،وامععد اسسععه ب و ععوات المعاومععاع المحاسعععية ةمتييععر محدععاب وإعععض المتييععراع الرقابيععة المتمثاععة فعع    
د ،اى اسلولب ونسبة القيمعة السعوقية ومتوسط ،وامد اسسه ب وحع  الكرةةب والرافعة الماليةب ومعدل العام

 إلى القيمة الدفترية لحقوم المانيةب و يما يا   وفي   دخيا  لهذ  المتييراع 

 

 

 
12 https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx . 
13 https://www.mubasher.info/countries/eg . 
14 https://www.investing.com.  
النمالية كم     15 الت   عتمد راب المستها  ،ايها ،اى وفع    Consumer Discretionaryقطاع الساس اطستهلااية     الساس والددماع 

السياحةب  و المنسو اع والساس المعمرتب  و ب وي   شرةاع  خنيس السياراعب  المال ب وإالتال   زعدت هذا القطاع أاثر حساسية لادوراع اطقتخاا ة
 والتر ي ب والمطا، ب والدناام. 

اسساسية    16 اطستهلااية  الساس  قطاع  وفع    Consumer Staples كم   ،اى  ،ايها  المستها   راب  ط  عتمد  الت   والددماع   الساس 
والتوعيسب واس والتعارت  والتبغب  والمكروإاع  اس ذ ة  اطقتخاا ةب وي   شرةاع  لادوراع  أق  حساسية  القطاع  هذا  وإالتال   زعدت  اوية المال ب 

 والر،ا ة الخحية.  
ال   17 اس،مال  من  ةعيرت  معمو،ة  الخنا،   القطاع  الثقياة كم   المعداع  استددا   ،ا   لإكك   الت   ت من  شرةاعمدتادة  وي    العنا    ب 

 والهندسةب وخدماع النق  والكحنب والمنتعاع الخنارية.  
الموارا اسساسيةب والمواا  شرةاع   كم  قطاع المواا الكرةاع الت   وفر ساعًا متنو،ة طستددامها ف  الخنا،اع والتطعيقاع المدتادة مث     18

 التعدين.و  بومواا العنا اويةب النيم

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
https://www.mubasher.info/countries/eg
https://www.investing.com/
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 المحغير المسحقل: ميول المسحثمرين   4-4-2-1
لقيعععععار ميعععععول المسعععععتثمرين ا،تمعععععد الباحعععععث ،اعععععى إنكعععععا  مؤشعععععر مرةعععععب يتنعععععوض معععععن أرإععععععة متييعععععراع 

ه   حع  التداولب ومعدل الدوراض المعدلب ونسبة سعر السه  إلى نخعيب  معن اسرإعاعب والعامعد 19 مقايي ى
انكا  هذا المؤشرب ويهدف هذا التحاي  إلى  (PCA)الايا  لاسه ب و   استددا   حاي  المكوناع الرميسية  

لهععا فع  مؤشععر  عععر ،نهععاب إ ععاا العلاقععاع المتباالعة بععين المتييعراع اسلععاية المسعتددمة فعع  التحايع  طختاا
ويت   ل  ،ن رريم إنكعا  معمو،عة  ديعدت معن العوامع  ةمكونعاع خطيعة لامتييعراع اسساسعية أو اسلعايةب 
ويطام ،اى هذ  المكوناع الدطية المكوناع الرميسيةب ويتحدا ،دا المكوناع الرميسية ف  ل  هذا التحاي  

اب ونلععرًا لو ععوا أرإعععة متييععراع يععراا  نععوين المؤشععر بهععا بنععاً  ،اععى ،ععدا المتييععراع المععراا  نععوين المؤشععر بهعع
 .Mooi et al., 2018) (  كوض هناك أرإعة مكوناع رميسية

إلعى فعرورت التحقعم معن لإععض اطفترافعاع الدالعة  Mooi et al. (2018)هعذاب وقعد أشعار ةع  معن 
   عععب أض  نعوض المتييعراع المسععتددمة فع  التحايعع  أولًا  يمععا ياع    ب والتع   تمثع الرميسععيةالمكونعاع بتحايع  

   ععععب أض  كعععوض ،عععدا ث ن اااا فععع  هعععذ  الدراسعععة.   حقيقععع  ععع  وهعععو معععا ب Scaleمعععن فمعععة المتييعععراع النسععععية 
المكعععاهداع الخعععحيحة ،كعععرت أفععععاف المتييعععراع المسعععتددمة فععع  التحايععع ب وهعععو معععا  ععع   حقيقععع  فععع  هعععذ  

   عب ث لثا مكاهدتب وهو ،دا يتدطى الكرط المحدا.  612ة الدراسة  حيث باغ ،دا المكاهداع الخحيح
أض  نععوض المتييععراع المزسععتددمة فعع  التحايعع  ةا يععة ومناسععبةب ةمععا  عععب أض  كععوض هنععاك  ععرالإط بينهععاب و عع  

ب والت  بايت نسععت  Olkin -Myer -Kaiser20 (KMO)التلاد من هذا اطفترال ،ن رريم إ را  اختبار 
%ب اسمععر الععذي  كععير إلععى ةدا ععة ومناسععبة المتييععراع ا ععرا   حايعع  المكونععاع الرميسععيةب ةمععا  عع  51حععوال  

 Bartlettب وا  ع  معن نتيععة هعذا اطختبعار أض احتماليعة Bartlett Test of Sphericity21إ را  اختبار 
ىب ممعا  عنع  قععول الدعرل الععدي  القامع  لإعلض 0.000ب واطحتماليعة 84.149%  قيمعة اطختبعار  5أق  معن  

المتييعععراع المسعععتددمة فععع  التحايععع  مر بطعععةب ونتعععام  اطفتعععرال اسخيعععر  تدعععم معععس معععا  ولعععات إليععع  اراسعععة 
Jokar and Daneshi (2020)  . 

 
 . 4-1-4من التدخي  ف  مقايي  ميول المستثمرين ف  العند   هذ  المتييراع  المقايي ى قد     ناولها لإك  19
%ى 50%ى  زكير إلى ةدا ة ومناسبة المتييراع لاتحاي ب بينما  زكير نسعت  المندد ة  أق  من 50النسبة المر دعة لهذا اطختبار  أاعر من   20

 إلى ،د  ةدا ة ومناسبة المتييراع لاتحاي . 
 Bartlettقعع  هعذا الدعرل إ ا ةانعت احتماليعة  زكير الدرل العد  لهذا اطختبار إلى أض المتييراع المستددمة فع  التحايع   يعر مر بطعةب ويز   21

 Bartlett%ب بينما  زكير الدرل العدي  إلعى أض المتييعراع المسعتددمة فع  التحايع  مر بطعةب ويزقعع  هعذا الدعرل إ ا ةانعت احتماليعة 5أاعر من 
 %. 5أق  من 
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ب STATAوإعععد التلاعععد معععن اطفترافععاع السعععالإقة  ععع  إ ععرا   حايععع  المكونعععاع الرميسععية لإاسعععتددا  برنعععام  
ى يوف  نتام  هذا التحايع ب وليعرل  حديعد المكونعاع التع   عر بط لإخعداع المتييعراع اسلعاية 2والعدول  

  فوفقًا لهذا المهيار يت  اطحتدا  لإالمكوناع الت   سعاوي أو يايعد  عذرها Kaiserا،تمد الباحث ،اى مهيار 
 عععذرها النععععامن ،عععن الواحععععد ،عععن الواحععععد الخعععحي ب واسععععتبعاا المكونعععاع التععع   قعععع   Eigenvalueالنعععامن 
ى أض المكونين اسول والثان  يايد  ذرهما النامن ،ن 2. ويت   من العدول  Acock, 2013)الخحي   

ن التبععاين لامتييععراع اسلععاية  حيععث الواحععد الخععحي ب وهععذا  عنعع  أض هععذين المكععونين  دسععراض أاعععر نسععبة معع
% 28ىب بينمععععععا  زدسععععععر المكععععععوض الثععععععان  مععععععا نسعععععععت  1.363/4%  34 زدسععععععر المكععععععوض اسول مععععععا نسعععععععت  

%  30ى من التباين النا ب ةما يت ع  أض المكعونين لعديه  مععاملاع  حميع    كعبسى أاععر معن 1.119/4 
أض المتييعراع التع  يايعد معامع   حمياهعا أو  Costello and Osborne (2005)حيعث أوفع  ةع  معن 

قععوي لإععالمكوض التعع   نتمعع  إليعع ب وسععوف  عتمععد الباحععث ،اععى المكععوض  اع ار بععاط  زعععدت % 30 كععبعها ،ععن 
اسول  سن   زدسر أاعر نسبة من التباين النا ب ومن م   زمكنن حسا  ميول المسعتثمرين معن خعلال المعاالعة 

  الآ ية
𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕=0.604 𝐓𝐕 𝒊,𝒕 +0.568 𝐀𝐓𝐑 𝒊,𝒕 +0.356 𝐏𝐄 𝒊,𝒕 +0.430 𝐎𝐍𝐑𝒊,𝒕 

 : تحليل المكون ا الرئ س   2جدول 

 

وإمقارنة نسبة ما  زدسر  المكوض اسول من التباين النا  لإالدراسة الحالية مس الدراساع السالإقةب ا  ع  أض 
 Firth etالآ يعة النسبة الت   ولات إليها الدراسة الحاليعة قريبعة معن النسعب التع   ولعات إليهعا الدراسعاع 

al. (2015); Naik and Padhi (2016) اى التعوال ب ولننهعا لإعيعدت ،عن 28%ب 38ب والت  بايت، %
 ;Seok et al. (2019); Baker and Wurgler (2006)الآ يعة النسب الت   ولات إليهعا الدراسعاع 

Luo et al. (2021) اععى التععوال ب ويزر ععس الباحععث اخععتلاف 58.7%ب 49%ب 45ب والتعع  بايععت، %
النتعععام  إلعععى اخعععتلاف المتييعععراع التععع  ا،تمعععدع ،ايهعععا ةععع  اراسعععة لاتععيعععر ،عععن ميعععول المسعععتثمرينب وةعععذل  

 النسبة التراكمية  نسبة تفسير التباين  الفروق  قيمة الجذر الكامن  المكونات 

 0.341 0.341 0.244 1.363 المكون الأول 

 0.620 0.280 0.287 1.119 المكون الثاني 

 0.828 0.208 0.145 0.832 المكون الثالث 

 1.000 0.172 - 0.687 المكون الرابع 

 Factors Loadings)تفاصيل المكونات الرئيسية )معاملات التحميل  

 المكون الرابع  المكون الثالث  المكون الثاني  المكون الأول   المتغيرات  

TV 0.604 -0.337 -0.344 -0.634 

ATR 0.568 0.393 -0.442 0.572 

PE 0.356 0.637 0.602 -0.326 

ONR 0.430 -0.572 0.570 0.405 
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اخععتلاف بيمععاع التطعيععم وار ععة  لمرهععا لإميععول المسععتثمرين  حيععث أ ريععت هععذ  الدراسععاع فعع  بيمععاع مدتادععة 
 والوط اع المتحدت اسمريكيةب وةورياب والهند.مث   الخينب 

 المحغير الح بع: خطر انه  ر أسع ر الأسهم  4-4-2-2
،اعى  Stock Price Crash Risk (SPCR)ا،تمعد الباحعث ،نعد قياسع  لدطعر انهيعار أسععار اسسعه  

 Negative Coefficient ofمقياسين بدياين هما  معام  اطلتوا  السالب لاعوامد  ير العاا ة اسسعورية 
Skewness (NCSKEW) ب و قاعب العوامعد  يعر العاا عة اسسععورية معن أسعد  س،اعىDown-to-Up 

Volatility (DUVOL) ب و تمثعع  نقطععة اطنطععلام لحسععا  خطععر انهيععار أسعععار اسسععه  فعع  إ عععاا العوامععد
 ا باع الدطواع الآ ية    ير العاا ة اسسعورية لسه  ة  شرةة من شرةاع ،ينة الدراسة من خلال

لاحخععول ،اععى  Expanded Market Modelإ ععرا  انحععدار لنمععو ج السععوم الموسععس  الخطااوة الأولااى:
  الدطل العكوام   العواق ىب و ل  ،ن رريم المعاالة الآ ية 

ri,t = αi + β1 rm,t- 2 + β2 rm,t- 1 + β3 rm,t + β4 rm,t+ 1 + β5 rm,t+ 2 + εi,t 
 حيث إض  

i,tr امد سه  الكرةة،  (i)  ف  اسسعوع(t) .  

m,tr امد السوم خلال اسسعوع،  (t)  . 

m,t+ 1r امد السوم خلال اسسعوع،  (t+1)  . 

m,t+ 2r امد السوم خلال اسسعوع،  (t+2)  . 

1 -m,tr 1  ،امد السوم خلال اسسعوع)-(t  . 

2 -m,tr 2  ،امد السوم خلال اسسعوع)-(t  . 

iα مابععت اطنحععدار لاكععرةة  (i) ب وهععو العععا  مععن العامععد الععذي يتحقععم لإيععض النلععر ،ععن العلاقععة بععين ،امععد
 الكرةة و،امد السوم. 

i,tε.ربارت ،ن الدطل العكوام   العواق ى   

اا الاو عاريت  الطعيعع  لادطعل حسعا  العوامعد  يعر العاا عة اسسععورية لاسعه  ،عن رريعم إ عع  الخطوة الث ن  :
ا إليع  واحععدًا لععحيحًاب و لعع  العكعوام   العععواق ى الععذي  ع  الحخععول ،ايعع  مععن نمعو ج السععوم الموسععس م ععافً 

  ،ن رريم المعاالة الآ ية 
wi,t = ln (1 + εi,t) 
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   حيث إض  
i,tw  العوامد  ير العاا ة اسسعورية لسه  الكرةة  (i)  ف  اسسعوع(t) . 

ln . الاو اريت  الطعيع   

i,tε الموسس لإالدطوت اسولى.   السوم   الدطل العكوام  الذي    الحخول ،اي  من نمو ج 

نععن حسععا  خطععر  وإتقععدير العوامععد  يععر العاا ععة اسسعععورية لسععه  ةعع  شععرةة مععن شععرةاع ،ينععة الدراسععة  زمك
 & Alnafea)انهيار أسعار اسسه  من خلال المقياسين الآ يينب والت     ااشارت إليهما ف  الدراساع الآ ية 

Chebbi, 2022; Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2021; Fu et al., 2021; Wu et al., 
2021; Yin & Tian, 2017)     . 

 المق  س الأول: مع مل الًلحواء الس لب للعوائد اير الع دة  الأسبوع  
ب ويعتمد ف  حسالإ  لدطعر انهيعار أسععار Chen et al. (2001)ر     طوير  بواسطة ة  من هذا المقيا

اسسعععه  ،اعععى  حديعععد مقعععدار اطلتعععوا  فععع  العوامعععد  يعععر العاا عععة اسسععععوريةب وإالتعععال  ةامعععا عاا معامععع  اطلتعععوا  
السععالب لاعوامععد  يععر العاا ععة اسسعععورية عاا خطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب والعكعع  لععحي ب ويععت  التععيععر ،ععن 

 لة الآ ية  هذا المقيار من خلال المعاا

]3/2) i,t2W Σ2) (-1) (n-] / [(ni,t3W Σ 3/21)-[n(n-=  i,t NCSKEW 
 حيث إض 

i,t NCSKEW معام  اطلتوا  السالب لاعوامد  ير العاا ة اسسعورية لاكرةة  (i)  ف  الدترت(t) . 

n دا أسابيس التداول ،اى سه  الكرةة،  (i)  ف  الدترت(t). 

 المق  س الث ني: تقلب العوائد اير الع دة  الأسبوع   من أسال لأعلى  
ب ويعتمد ف  حسالإ  لدطر انهيار Chen et al. (2001)هذا المقيار     طوير  أ ً ا بواسطة ة  من 

أسعععععار اسسععععه  ،اععععى  قسععععي  العوامععععد  يععععر العاا ععععة اسسعععععورية إلععععى معمععععو،تين  المعمو،ععععة اسولععععى   عععع  
المكععاهداع التعع   ععنددض ،وامععدها  يععر العاا ععة اسسعععورية ،ععن متوسععط العامععد السععنوي  و زسععمى لإمعمو،ععة 

يععة المكععاهداع التعع   ايععد ،وامععدها  يععر العاا ععة ب بينمععا   عع  المعمو،ععة الثانDownالمكععاهداع المندد ععة 
ب م  يت  حسا  اطنحعراف Upاسسعورية ،ن متوسط العامد السنوي  و زسمى لإمعمو،ة المكاهداع المر دعة 

المهيععاري لنعع  معمو،ععة ،اععى حععدتب ،اععى أض  مثعع  الاو ععاريت  الطعيععع  لنسععبة اطنحععراف المهيععاري لمعمو،ععة 
ا لتقاععب العوامععد  يععر المكععاهداع المندد ععة إلععى اطنحعع راف المهيععاري لمعمو،ععة المكععاهداع المر دعععة مقياسععً

 العاا ة اسسعورية من أسد  س،اىب ويت  التععير ،ن هذا المقيار من خلال المعاالة الآ ية  
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} i,t2W up Σ1) -dn/ ( i,t2W down Σ1) -un({ = log i,t DUVOL 
 حيث إض  

i,tDUVOL قاب العوامد  ير العاا ة اسسعورية من أسد  س،اى لاكرةة   (i)  ف  الدترت(t) . 

un .دا أسابيس التداول لمعمو،ة المكاهداع المر دعة،   

dn .دا أسابيس التداول لمعمو،ة المكاهداع المندد ة،   

أنع   كعوض أقع  ،رفعة  و زكير القيمعة المر دععة لهعذا المقيعار إلعى عيعاات خطعر انهيعار أسععار اسسعه ب ةمعا
لاتععلمر لإالعوامععد المتطرفععة أو الكععا ت نلععرًا لعععد  ا،تمععاا  ،اععى العععا  الثالععث الععذي  عتمععد ،ايعع  معامعع  اطلتععوا  

   (Chen et al., 2001; Habib et al., 2018).السالب

  سض أسعار (t+1)هذاب وقد ا،تمد الباحث ،ند قياس  لدطر انهيار أسعار اسسه  ،اى قيمت  ف  السنة 
ب و لع   ماشعيًا معس الدراسعاع (t)اسسه  ،اات ما  تلمر بتخرفاع المستثمرين وميوله  الت   حد  ف  السنة 

 السالإقة الت  أ ريت ف  هذا الكلض. 

   المحاز: جودة المعلوم ا المح سب    المحغير  4-4-2-3
 ,.Dechow et al)المععدل  Jonesا،تمد الباحث ،ند قيار  وات المعاوماع المحاسعية ،اى نمو ج 

  حيث  عمع  هعذا النمعو ج ،اعى التمييعا بعين اطسعتحقاقاع العاا عة و يعر العاا عة  اطختياريعةىب و ع  (1995
 ;Cornell et al., 2017; Firth et al., 2015)اسعتددا  هعذا النمعو ج معن قبعع   العديعد معن الدراسعاع 

Hutton et al., 2009; Kim & Zhang, 2014; Yin & Tian, 2017) ب ويعت  التععيعر ،نع  معن
 خلال المعاالتين التاليتين  

𝑻𝑨𝒊,𝒕

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊,𝒕−𝟏
 =α0 

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
 +β1 

( 𝛥 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡− 𝛥 𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ β2 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
 + 𝜀𝑖,𝑡            

Equation (1) 

 حيث إض  

𝑻𝑨𝒊ب 𝒕:   إ مال  اطسعتحقاقاع لاكعرةة(i)  فع  السعنة(t)  ب ويعت  حسعالإ  ،عن رريعم إ ععاا الدعرم بعين لعاف
 الرإ  ولاف  التدفم النقدي من أنكطة التكيي .

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔𝒊ب 𝒕−𝟏:  إ مال  اسلول لاكرةة(i)  ف  السنة(t- 1) . 

 𝜟 𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊ب 𝒕   التيير ف  المعيعاع لاكعرةة  (i)  فع  السعنة(t) ب ويعت  حسعالإ  ،عن رريعم إ ععاا الدعرم بعين
  .(t- 1)والدترت  (t)المعيعاع ف  الدترت 
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𝜟 𝑹𝑬𝑪𝒊ب 𝒕  التيير ف  حسالإاع المدينين لاكرةة  (i)  ف  السنة(t) ب ويعت  حسعالإ  ،عن رريعم إ ععاا الدعرم
 . (t- 1)والدترت  (t)بين حسالإاع المدينين ف  الدترت 

𝑷𝑷𝑬𝒊ب 𝒕 اسلول الثابتة لاكرةة  (i)  ف  السنة(t) . 

:𝜺𝒊ب 𝒕  ربارت ،ن الدطل العكوام  أو العواق  لاكرةة(i)  ف  السنة(t). 

 ى يعت  حسعا  اطسعتحقاقاع  يعر العاا عة أو اطختياريعة1هذاب وإعد  قدير معاملاع انحدار المعاالعة رقع   
Discretionary Abnormal Accruals (DACC) وفعس هعذ  المععاملاع فع  المعاالعة رقع   ،عن رريعم

 زعععدت ار دا،هعا العيلًا ،اععى  ب والتع الًخح  ريا ايار الع دةاا  أو ثام إةجا د الق ماا  المطلقا  للاسااححق ق ا ىب 2 
 انددال  وات المعاوماع المحاسعية وانعدا  الكدا ية  ممارساع أاعر ااارت اسرإاعى. 

𝑫𝑨𝑪𝑪𝒊,𝒕= 
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
 – (�̂�0 

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
 + �̂�1 

( 𝛥 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡− 𝛥 𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ �̂�2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
)                         

Equation (2) 

 حيث إض 
𝜶 �̂� ،𝜷 �̂� ،𝜷 �̂�   ى. 1  معاملاع اطنحدار المقدرت من المعاالة رق 

 المحغيراا الرق ب   4-4-2-4
 & Alnafea)ا،تمععد الباحععث ،اععى المتييععراع الرقابيععة اساثععر شععيوً،ا واسععتددامًا لإالدراسععاع السععالإقة 

Chebbi, 2022; Callen & Fang, 2015a, 2015b; Chen et al., 2001; Cui & Zhang, 
2020; Dang et al., 2018; Fan et al., 2021; Fu et al., 2021; Yin & Tian, 2017)ب 

 والت  يتوقس أض  كوض لها  لمير محتم  ،اى خطر انهيار أسعار اسسه ب و كم  ما يا   

ف  السنة  (i) زقار لإاطنحراف المهياري لاعوامد اليومية لسه  الكرةة :  SIGMAتقلب ا عوائد الأسهم   -
(t) . ب ومن المتوقس أض  ر بط لإعلاقة إ عابية مس خطر انهيار أسعار اسسه 

ب ومععن (t)فعع  السععنة  (i) زقععار لإمتوسععط العوامععد اليوميععة لسععه  الكععرةة : RETمحوسااع عوائااد الأسااهم  -
 س خطر انهيار أسعار اسسه . المتوقس أض ير بط لإعلاقة إ عابية م

ب ومععن (t)فعع  السععنة  (i) زقععار لإالاو ععاريت  الطعيععع  ا مععال  اسلععول لاكععرةة : SIZEةجاام الشاارك   -
 .المتوقس أض ير بط لإعلاقة إ عابية مس خطر انهيار أسعار اسسه 

فعع   (i) زقععار لإدععارج قسععمة إ مععال  اطلتاامععاع ،اععى إ مععال  اسلععول لاكععرةة : LEVالرارعاا  الم ل اا   -
 ب ومن المتوقس أض  ر بط لإعلاقة ،كسية مس خطر انهيار أسعار اسسه . (t)السنة 
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 زقعععار لإدعععارج قسعععمة لعععاف  العععرإ  قعععع  الدوامعععد وال عععرامب ،اعععى : ROAمعااادل الع ئاااد علاااى الأصاااول  -
ب ومععن المتوقععس أض يععر بط لإعلاقععة ،كسععية مععس خطععر انهيععار (t)فعع  السععنة  (i)إ مععال  اسلععول لاكععرةة 

 سسه .أسعار ا

 زقار لإدارج قسمة القيمعة السعوقية : MTBنسب  الق م  السوق   إلى الق م  الدرحري  لحقوق الملك    -
ب و زحسب القيمعة السعوقية لإحالع  فعر  (t)ف  السنة  (i)،اى القيمة الدفترية لحقوم المانية لاكرةة 

إ عابيعة معس خطعر انهيعار أسععار ،دا اسسه  ف  السعر السوق  لاسه ب ومن المتوقس أض  ر بط لإعلاقعة 
هذاب وقد ا،تمد الباحث ،اى نتعام  الدراسعاع السعالإقة فع   حديعد العلاقعاع المتوقععة لامتييعراع   اسسه .

 ى يوف  متييراع الدراسة ومؤشراع قياسها.3الرقابية مس خطر انهيار أسعار اسسه ب والعدول  

 : محغيراا الدراس  ومؤشراا ق  سه  3جدول 
 مؤشر القياس  الرمز  اسم المتغير  وظيفة المتغير 

 𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 ميول المستثمرين مستقل 

اعتمد الباحث على تحليل المكونات الرئيسية لإنشاء مؤشر 

مركببل لميببول المسببتثمرين ااسببتتدار المتريببرات الأراعببة 

الآتية: حجم التداول، ومعدل الدوران المعدل، ونسبة سبعر 

 السهم إلى نصيبه من الأرااح، والعائد الليلي للسهم. 

 تابع 

𝑺𝑷𝑪𝑹𝒊,𝒕+𝟏 

معامل الالتواء  

 السالل  
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏 

معامل الالتواء السالل للعوائد غير العادية الأسبوعية لسهم 

 . t+1في السنة  (i)الشركة 

تقلل العوائد من 

 أسفل لأعلى 
𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 

لمجموعبة اللوغاريتم الطبيعي لنسببة الانحبراا المعيباري 

لمجموعبة إلى الانحبراا المعيباري   المشاهدات المنتفضة

 . t+1في السنة  (i)لسهم الشركة  المشاهدات المرتفعة

 مُحفز 
جودة المعلومات  

 المحاسبية  
      𝑫𝑨𝑪𝑪𝒊,𝒕 

المُعبببدل لحسبببا   Jonesاعتمبببد الباحبببث علبببى نمبببو   

الاستحقاقات غير العادية، والتي يعُدّ ارتفاع قيمتها المطلقبة 

 دليلاا على انتفاض جودة المعلومات المحاسبية. 

 رقابي  

تقلبات عوائد 

 الأسهم
𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊,𝒕 

تقُاس االانحراا المعياري للعوائبد اليوميبة لسبهم الشبركة 

(i)  في السنة(t) . 

متوسط عوائد  

 الأسهم 
𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 

فبي السبنة   (i)يقُاس امتوسط العوائد اليومية لسهم الشبركة  

(t) . 

 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 حجم الشركة  
 (i)يقُاس االلوغاريتم الطبيعبي لإجمبالي الألبول للشبركة 

 . (t)في السنة 

 𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 الرافعة المالية  
تقُبباس اتببار  قسببمة إجمببالي الالتىامببات علببى إجمببالي 

 . (t)في السنة  (i)الألول للشركة 

معدل العائد على 

 الألول  
𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 

يقُاس اتار  قسمة لبافي البراق قببل الفوائبد والضبرائل 

 . (t)في السنة  (i)على إجمالي الألول للشركة 

نسبة القيمة السوقية  

 إلى القيمة الدفترية  
𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕 

تقُباس اتبار  قسبمة القيمبة السبوقية علبى القيمبة الدفتريبة 

 . (t)في السنة  (i)لحقوق الملكية للشركة 
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 ص  ا  النم ذج البحث   4-4-3
  حيععث يهععدف النمععو ج اسول إلععى الآ يععينطختبععار فرفعع  البحععث سععوف  عتمععد الباحععث ،اععى النمععو  ين 

ااختبععار الدععرل اسول القامعع  لإععلض ميععول  يعع  ن وب م عك ا و  اببيعع  ،اععى خطععر انهيععار أسعععار  المسععتثمرين  ععؤمر  ععلميرًا إب ع 
اسسعععه ب بينمعععا يهعععدف النمعععو ج الثعععان  إلعععى اختبعععار الدعععرل الثعععان  القامععع  لإعععلض انددعععال  عععوات المعاومعععاع 

فعي  المحاسعية  زعاع العلاقعة اا عابيعة بعين ميعول المسعتثمرين وخطعر انهيعار أسععار اسسعه ب و يمعا ياع   و 
  دخيا  لهذين النمو  ين  

Model 1: 𝑺𝑷𝑪𝑹𝒊,𝒕+𝟏 = α + 𝛽1 SENT𝑖,𝑡+ 𝛽2 SIGMA𝑖,𝑡+ 𝛽3 RET𝑖,𝑡+ 𝛽4 SIZE𝑖,𝑡+ 

𝛽5 LEV𝑖,𝑡+ 𝛽6 ROA𝑖,𝑡+ 𝛽7 MTB𝑖,𝑡+  ε𝑖,𝑡 

Model 2: 𝑺𝑷𝑪𝑹𝒊,𝒕+𝟏 = α + 𝛽1 SENT𝑖,𝑡+ 𝛽2 DACC𝑖,𝑡+ 𝛽3 SENT × DACC𝑖,𝑡+ 

𝛽4 SIGMA𝑖,𝑡+ 𝛽5 RET𝑖,𝑡+ 𝛽6 SIZE𝑖,𝑡+ 𝛽7 LEV𝑖,𝑡+ 𝛽8 ROA𝑖,𝑡+ 𝛽9 MTB𝑖,𝑡+ ε𝑖,𝑡 

 حيث إض  

𝑺𝑷𝑪𝑹𝒊ب 𝒕 + 𝟏  خطععر انهيععار أسعععار اسسععه  لاكععرةة  (i)  فعع  السععنةt+1) ىب ويععت  التععيععر ،نعع  لإمقياسععين
ب و قاععععععععب العوامععععععععد مععععععععن أسععععععععد  س،اععععععععى 𝑡 + 1 ب𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖بععععععععدياين همععععععععا  معامعععععععع  اطلتععععععععوا  السععععععععالب 

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖ب 𝑡 + 1 . 

: 𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊ب 𝒕  ميول المستثمرين لاكرةة(i)  ف  السنة(t) . 

 𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊ب 𝒕 قاباع ،وامد اسسه  لاكرةة   (i)  ف  السنة(t). 

 𝑹𝑬𝑻𝒊ب 𝒕 متوسط ،وامد اسسه  لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

 𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊ب 𝒕 حع  الكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

 𝐋𝐄𝐕𝒊ب 𝒕 الرافعة المالية لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

 𝐑𝐎𝐀𝒊ب 𝒕 معدل العامد ،اى اسلول لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

 𝐌𝐓𝐁𝒊ب 𝒕 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوم المانية لاكرةة  (i)  ف  السنة(t). 

 𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊ب 𝒕 القيمععععة المطاقععععة للاسعععععتحقاقاع  يععععر العاا ععععةب والتععععع   زععععععر عياا هععععا ،عععععن انددععععال  عععععوات  
 . (t)ف  السنة  (i)المعاوماع المحاسعية لاكرةة 
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𝐒𝐄𝐍𝐓 × 𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊ب 𝒕 المتييععر التدععا،ا   المحدععاىب وهععو ربععارت ،ععن حالعع  فععر  ميععول المسععتثمرين  
 .(t)ف  السنة  (i)ف  القيمة المطاقة للاستحقاقاع  ير العاا ة لاكرةة 

 𝜷𝟏 −  𝜷𝟗 .معاملاع اطنحدار لامتييراع المستقاة والرقابية   

α .مابت اطنحدار   

 𝛆𝒊ب 𝒕. الدطل العكوام  أو العواق    

 ى 1ويمكن  وفي  النمو ج البحث  لادراسة التطعيقية من خلال الكك   
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 : النموذج البحثي للدراس  الحطب ق   1شكل

 

 

 

 ميول المستثمرين 

 SENT𝑖,𝑡 

 

 خطر انهيار أسعار الأسهم

𝑆𝑃𝐶𝑅𝑖,𝑡+1   

 

 جودة المعلومات المحاسبية

 DACC𝑖,𝑡 

 تقلبات عوائد الأسهم 

SIGMA𝑖,𝑡 

 متوسط عوائد الأسهم 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 

 حجم الشركة 

SIZE𝑖,𝑡 

 الرافعة المالية 

LEV𝑖,𝑡 

 معدل العائد على الألول 

ROA𝑖,𝑡 

 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

MTB𝑖,𝑡 

H1 

H2 
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 الإةص ء الوصاي لمحغيراا الدراس  الحطب ق     4-4-4
حتععى ط  ععؤمر القععي  الكععا ت أو المتطرفععة ،اععى نتععام  ااحخععا  الولععد  واختبععار الدععرولب قععا  الباحععث 

ا لادراسععاع 5لإمعالعتهععا لعميععس المتييععراع المتخععاة ،نععد مسععتو  قطععس   & Cui)الآ يععة %  و لعع  ا با،ععً
Zhang, 2020; Fan et al., 2021; Firth et al., 2015; Fu et al., 2021; Wen et al., 

% إلعى احتعوا  5%ب وير عس سععب ا،تمعاا الباحعث ،اعى نسعبة 1ب والت  ،العتها ،ند مسعتو  قطعس  (2020
ى يوفععع  ااحخعععا  الولعععد  لمتييعععراع 4بعععذلإاع و قابعععاع ةعيعععرتب والععععدول  ،اعععى  ذ22بيانعععاع ،ينعععة الدراسعععة
 الدراسة التطعيقية. 

 : الإةص ء الوصاي لمحغيراا الدراس  الحطب ق    4جدول 
 أعلى قيمة  أقل قيمة  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي  المتغيرات  

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏 -.202 1.093 -2.155 2.239 

𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 -.066 .317 -.647 .668 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 .000 1.167 -3.6 12.402 

𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 .096 .119 .000 .902 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 .042 .026 .005 .288 

𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 .000 .011 -.044 .077 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 14.246 1.575 11.283 17.107 

𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 .487 .2 .158 .822 

𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 .077 .092 -.061 .303 

𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 1.83 2.006 .165 7.666 

 0.202-باغ  𝒕 + 𝟏 ب𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊ى أض الوسط الحساب  لمعام  اطلتوا  السالب 4يت   من العدول  
،اععععى التععععوال ب والوسععععط  2.239ب 2.155-ب وإايععععت أانععععى وأ،اععععى قيمععععة 1.093لإععععانحراف مهيععععاري قععععدر  

 .Fan et alحساب  لمعام  اطلتوا  السالب لإالدراسة الحالية قريب من الوسط الحساب  لادراساع الآ يعة ال
(2021); Yin and Tian (2017); Chen et al. (2001); Wen et al. (2020) ب والعذي باعغ-

،اى التوال ب ولنن  لإعيد ،ن الوسعط الحسعاب  لادراسعاع الآ يعة   0.29-ب  0.262-ب  0.181-ب  0.1581
Cui and Zhang (2020); Wu et al. (2021); Fu et al. (2021); Alnafea and Chebbi 

ا ،ععن الوسععط  0.663-ب 0.3947-ب 0.353-ب 0.07-ب والععذي باععغ (2022) ،اععى التععوال ب وإعيععد أ  ععً
ب و،ععن 0.004 -التعع  أ ريععت ،اععى السععوم السعععوايب والععذي باععغ  ى2019،عدالمعيععد  سععة الحسععاب  لدرا

ب 1.4762التععع  أ ريعععت ،اعععى السعععوم المخعععريب والعععذي باعععغ  ى2019الخعععبا   الوسعععط الحسعععاب  لدراسعععة 
ا أض الوسععععط الحسععععاب  لتقاععععب العوامععععد مععععن أسععععد  س،اععععى   0.066 –باععععغ  𝒕 + 𝟏 ب𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊ويت عععع  أ  ععععً

 
 تس  بياناع الكرةاع العاماة ف  بيمة اس،مال المخرية لإالتقاب الكديدب وهعذا قعد ير عس إلعى انددعال نلع  وقعوانين حما عة المسعتثمرب و،عد    22

  دعي  آلياع الحوةمة لإالكك  الذي   من شدا ية وسلامة العياناع. 
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،اععععى التععععوال ب والوسععععط  0.668ب 0.647-ب وإايععععت أانععععى وأ،اععععى قيمععععة 0.317ي قععععدر  لإععععانحراف مهيععععار 
 Cuiالحساب  لتقاب العوامد من أسد  س،اى لإالدراسعة الحاليعة قريعب معن الوسعط الحسعاب  لادراسعاع الآ يعة 

and Zhang (2020); Alnafea and Chebbi (2022); Wen et al. (2020); Yin and 
Tian (2017) اععى التععوال ب ولننعع  لإعيععد ،ععن  0.106-ب 0.09-ب 0.065-ب 0.049-ب والععذي باععغ،

 .Fan et al. (2021); Chen et al. (2001); Wu et alالوسعط الحسعاب  لادراسعاع الآ يعة 
(2021); Fu et al. (2021) اعى التعوال ب  0.325-ب 0.265-ب 0.190-ب 0.1427-ب والعذي باعغ،
ب ويزر عس الباحعث اخعتلاف 3.955-الذي باغ  ى2019،عدالمعيد     لدراسةوإعيد أ ً ا ،ن الوسط الحساب

امنيععةب وحععع  العينععة التعع  ا،تمععدع ،ايهععا هععذ  النتععام  إلععى اخععتلاف بيمععة التطعيععمب وةععذل  اخععتلاف الدتععرت ال
 الدراساع.

 𝒕 ب𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊الوسعط الحسعاب  لميعول المسعتثمرين  ى أض4إلى  انب  ل ب ألهرع النتام  العوارات لإالععدول  
،اععى التعععوال ب  12.402ب 3.6-ب وإايععت أانعععى وأ،اععى قيمعععة 1.167لإعععانحراف مهيععاري قعععدر   0.000باععغ 

وار دععععاع المععععد  بععععين أانععععى وأ،اععععى قيمععععة  زكععععير إلععععى اخععععتلاف شععععرةاع ،ينععععة الدراسععععة فعععع   عرفععععها لميععععول 
ادراسعععاع المسعععتثمرينب والوسعععط الحسعععاب  لميعععول المسعععتثمرين لإالدراسعععة الحاليعععة قريعععب معععن الوسعععط الحسعععاب  ل

 ;Fan et al. (2021); Fu et al. (2021); Wu et al. (2021); Firth et al. (2015)الآ يعة 
Alnafea and Chebbi (2022) اععى  0.010ب 0.000ب 0.000ب 0.000ب 0.000ب والععذي باعغ،

 Yin and Tian (2017); Cuiالتعوال ب ولننع  لإعيعد بدر عة ةعيعرت ،عن الوسعط الحسعاب  لادراسعاع الآ يعة 
and Zhang (2020) ا أض الوسعط  0.289ب 25.126ب والعذي باعغ ،اعى التعوال ب وألهعرع النتعام  أ  عً

لإععععانحراف مهيععععاري قعععععدر   0.096باعععععغ  𝒕 ب𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊الحسععععاب  لاقيمععععة المطاقععععة للاسعععععتحقاقاع  يععععر العاا ععععة 
أ،اععى قيمععة ،اععى التععوال ب وار دععاع المععد  بععين أانععى و  0.902ب 0.000ب وإايععت أانععى وأ،اععى قيمععة 0.119

 زكععير إلععى اخععتلاف شععرةاع ،ينععة الدراسععة فعع  ممارسععتها ااارت اسرإععاعب والوسععط الحسععاب  لاقيمععة المطاقععة 
 ;Ai et al. (2021)للاستحقاقاع  ير العاا ة لإالدراسة الحالية قريب من الوسط الحساب  لادراساع الآ ية 

Yin and Tian (2017); Hossain et al. (2016) اعى  0.159ب 0.091ب 0.043ب والعذي باعغ،
 .Firth et al. (2015); Hutton et alالتعوال ب ولننع  لإعيعد ،عن الوسعط الحسعاب  لادراسعاع الآ يعة 

ا ،عن  0.243ب  0.001-ب والذي باغ  (2009) الخعبا  الوسعط الحسعاب  لدراسعة  ،اعى التعوال ب وإعيعد أ  عً
ب ويزر س الباحث اختلاف النتعام  إلعى اخعتلاف بيمعة التطعيعمب وةعذل  اخعتلاف 0.4746الذي باغ   ى2019 

 الدترت الامنيةب وحع  العينة الت  ا،تمدع ،ايها هذ  الدراساع.

 



 محـمد حمدي عوض  د/      
 سهم..   انهيار أسعار الأة على العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر  يتأثير جودة المعلومات المحاسب

 

  
 

 
 

  505  

 

 ى أض الوسعط الحسعاب  لتقابعاع ،وامعد اسسعه 4،لاوت ،اى ما سعمب ا  ع  معن النتعام  العوارات لإالععدول  
𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊ب 𝒕 0.288ب 0.005ب وإايعععت أانعععى وأ،اعععى قيمعععة 0.026لإعععانحراف مهيعععاري قعععدر   0.042اعععغ ب 

%ب 4.2،اععى التععوال   وهععذا  عنعع  أض ،وامععد اسسععه  لإكععرةاع ،ينععة الدراسععة  نحععرف ،ععن وسععطها لإمقععدار 
 Wu etوالوسط الحساب  لتقاباع ،وامد اسسه  لإالدراسة الحالية قريب من الوسط الحساب  لادراساع الآ ية 

al. (2021); Alnafea and Chebbi (2022); Fan et al. (2021); Cui and Zhang 
(2020); Yin and Tian (2017); Fu et al. (2021) ب 0.0501ب 0.050ب 0.048ب والعذي باعغ

،اى التوال ب وهذا  زكير إلى أض نسبة انحراف ،وامد الكرةاع المخعرية قريبعة   0.069ب  0.061ب  0.058
ا أض الوسعععط الحسعععاب  لمتوسعععط ،وامعععد اسسعععه  معععن الكعععرةاع الخعععي نية والسععععوا ة واسمريكيعععةب وا  ععع  أ  عععً

𝑹𝑬𝑻𝒊ب 𝒕    اعى  0.077ب 0.044-ب وإايت أانى وأ،اعى قيمعة 0.011لإانحراف مهياري قدر    0.000باغ،
وامععد التعوال ب وار دععاع المععد  بععين أانععى وأ،اعى قيمععة  زكععير إلععى اخععتلاف شعرةاع ،ينععة الدراسععة فعع  مقععدار الع

التععع   حققهعععا ،اعععى اسسعععه ب والوسعععط الحسعععاب  لمتوسعععط ،وامعععد اسسعععه  لإالدراسعععة الحاليعععة قريعععب معععن الوسعععط 
 Fan et al. (2021); Wu et al. (2021); Yin and Tian (2017); Fuالحساب  لادراساع الآ ية 

et al. (2021) عيعد ،عن ،اعى التعوال ب ولننع  لإ 0.0048ب 0.002ب 0.001-ب 0.0010-ب والعذي باعغ
ب Alnafea and Chebbi (2022); Cui and Zhang (2020)الوسعط الحسعاب  لادراسعاع الآ يعة 

،اى التعوال ب ويزر عس الباحعث اخعتلاف النتعام  إلعى اخعتلاف بيمعة التطعيعمب  0.210-ب  0.191-والذي باغ  
 وةذل  اختلاف الدترت الامنيةب وحع  العينة الت  ا،تمدع ،ايها هذ  الدراساع.

 𝒕 ب𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊ى أض الوسععط الحسععاب  لحععع  الكععرةة 4ام متخعع ب أوفععحت النتععام  الععوارات لإالعععدول  فعع  سععي
،اععععى  17.107ب 11.283ب وإايععععت أانععععى وأ،اععععى قيمععععة 1.575لإععععانحراف مهيععععاري قععععدر   14.246باععععغ 

التععوال ب والدععرم بععين أانععى وأ،اععى قيمععة  زكععير إلععى اخععتلاف حععع  اسلععول لععد  شععرةاع ،ينععة الدراسععةب ةمععا 
ب وإايعت 0.20% لإعانحراف مهيعاري قعدر  48.7باعغ   𝒕 ب𝐋𝐄𝐕𝒊  أوفحت أض الوسط الحسعاب  لارافععة الماليعة

% ،اععى التععوال   وهععذا  عنعع  فعع  المتوسععط أض إ مععال  اطلتاامععاع لععد  82.2%ب 15.8أانععى وأ،اععى قيمععة 
% مععن إ مععال  ألععولهاب والتدععاوع النعيععر بععين أانععى وأ،اععى قيمععة  زكععير 48.7شععرةاع ،ينععة الدراسععة  زكععك  

ا أض الوسععط إلععى اخععتلاف حععع  اسلععول واطلتاامععاع لععد  شععرةاع ،ينععة الدراسععةب وأوفععحت ال نتععام  أ  ععً
ب وإايعت أانعى 0.092% لإعانحراف مهيعاري قعدر  7.7باعغ  𝒕 ب𝐑𝐎𝐀𝒊  الحساب  لمعدل العامعد ،اعى اسلعول

% ،اععى التععوال   وهععذا  عنعع  أض شععرةاع ،ينععة الدراسععة  حقععم فعع  المتوسععط 30.3%ب 6.1-وأ،اععى قيمععة 
% إلععى  حقيععم لإعععض شععرةاع العينععة 6.1 -%ب و كععير أانععى قيمععة الباليععة 7.7،امععدًا ،اععى ألععولها يعاععغ 

ى أض الوسعط الحسعاب  لنسععبة 4لدسعامر خعلال الدتعرت محع  الدراسععةب وأخيعرًا ألهعرع النتعام  الععوارات لإالععدول  
ب 2.006لإععانحراف مهيععاري قععدر   1.83باععغ  𝒕 ب𝐌𝐓𝐁𝒊القيمععة السععوقية إلععى القيمععة الدفتريععة لحقععوم المانيععة 
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،اى التوال   وهذا  عن  ف  المتوسط أض شرةاع ،ينعة الدراسعة  7.666ب 0.165وإايت أانى وأ،اى قيمة 
لديها قيمة سوقية أ،اى من قيمتها الدفتريةب والتداوع النعير بين أانى وأ،اى قيمة ير س إلى اختلاف القيمة 

 السوقية والدفترية لد  شرةاع ،ينة الدراسة.

 مصاور  الًرتب ط لمحغيراا الدراس  الحطب ق     4-4-5
ىب 1ا عاا اطر بعاط بعين المتييعراع التع  يت عمنها النمعو ج البحثع  السعابم ااشعارت إليع  فع  الكعك  رقع   

ض المتييععراع المسععتددمة فعع  هععذ  الدراسععة مععن فمععة  وك ا،تمععد الباحععث ،اععى معامعع  ار بععاط بيرسععوض  و لعع  لنعع 
 يراع الدراسة التطعيقية. ى يوف  مخدوفة اطر باط لمتي5المتييراع المتخاة أو المستمرتب والعدول  

 : مصاور  الًرتب ط لمحغيراا الدراس  الحطب ق   5جدول 

 

والمقياسعين المسعتددمين  𝐭ب𝐒𝐄𝐍𝐓𝐢ى و عوا ار بعاط إ ععاب  بعين ميعول المسعتثمرين 5يت ع  معن الععدول  
ب و قاععب العوامععد مععن أسععد  𝐭+ 𝟏ب𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖𝐢لقيععار خطععر انهيععار أسعععار اسسععه   معامعع  اطلتععوا  السععالب 

ي   معامععع  اطر بععاط لامقياسعععين 𝐭+ 𝟏ب𝐃𝐔𝐕𝐎𝐋𝐢 س،اععى  ،اععى التعععوال ب  0.216ب 0.256ى  حيععث بايعععت قععب
وهاذا ةعناي أنالأ كلما  لامقياسعين ،اعى التعوال ىب  0.000 ب0.000%  1وهذ  اطر باط معنوي ،ند مستو   

وهعععذ  النتيععععة  تدعععم معععس معععا  ولعععات إليععع  ارتاعااات مياااول المساااحثمرين زاد خطااار انه ااا ر أساااع ر الأساااهم، 
ب ويت ع  (Alnafea & Chebbi, 2022; Fan et al., 2021; Fu et al., 2021)الدراسعاع الآ يعة 

 (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) المتغيرات 

(1) 

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏 
1.000          

(2) 𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 
0.139 

(0.001) 
1.000         

(3) 𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 
0.256 

(0.000) 

0.216 

(0.000) 
1.000        

(4) 𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
0.076 

(0.061) 

0.095 

(0.019) 

0.032 

(0.433) 
1.000       

(5) 𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 
0.148 

(0.000) 

0.164 

(0.000) 

0.104 

(0.010) 

-0.093 

(0.022) 
1.000      

(6) 𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 
-0.180 

(0.000) 

-0.029 

(0.470) 

0.064 

(0.112) 

-0.008 

(0.845) 

-0.041 

(0.311) 
1.000     

(7) 𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 
0.026 

(0.519) 

-0.089 

(0.028) 

0.030 

(0.457) 

-0.077 

(0.057) 

-0.086 

(0.033) 

0.030 

(0.460) 
1.000    

(8) 𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 
0.014 

(0.724) 

-0.024 

(0.559) 

0.037 

(0.359) 

-0.041 

(0.306) 

0.026 

(0.528) 

-0.028 

(0.487) 

0.378 

(0.000) 
1.000   

(9) 𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 
-0.025 

(0.529) 

-0.049 

(0.225) 

-0.001 

(0.979) 

0.032 

(0.435) 

-0.166 

(0.000) 

0.050 

(0.217) 

0.177 

(0.000) 

-0.203 

(0.000) 
1.000  

(10) 𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 
0.039 

(0.338) 
-0.036 
(0.370) 

-0.161 
(0.000) 

0.013 
(0.755) 

0.030 
(0.460) 

-0.123 
(0.002) 

-0.139 
(0.001) 

0.074 
(0.067) 

0.337 
(0.000) 

1.000 
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ا و عععععوا ار بعععععاط إ ععععععاب  بعععععين القيمعععععة المطاقعععععة للاسعععععتحقاقاع  يعععععر العاا عععععة  والمقياسعععععين  𝒕 ب𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊أ  عععععً
ي   معامعع  اطر بععاط لامقياسععين   ب 0.076المسععتددمين لقيععار خطععر انهيععار أسعععار اسسععه   حيععث بايععت قععب

ى لمعامع  اطلتعوا  السعالبب و،نعد 0.061%  10،اى التوال ب وهذ  اطر بعاط معنعوي ،نعد مسعتو    0.095
انخاضات جاودة المعلوما ا  وهاذا ةعناي أنالأ كلما ى لتقاب العوامعد معن أسعد  س،اعىب 0.019%  5مستو   

وهعععذ  النتيععععة  تدعععم معععس معععا  ولعععات إليععع  الدراسعععاع الآ يعععة المح ساااب   زاد خطااار انه ااا ر أساااع ر الأساااهم، 
 Hutton et al., 2009 ى2019 ب; الخبا.  

 𝐭+ 𝟏ب𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖𝐢معامععع  اطلتعععوا  السعععالب  ى أض5إلعععى  انعععب  لععع ب ألهعععرع النتعععام  العععوارات لإالععععدول  
ا لإكععع  معععن  قابعععاع ،وامعععد اسسعععه   اببيععع  ب والرافععععة الماليعععة 𝒕 ب𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊ب وحعععع  الكعععرةة 𝒕 ب𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊يعععر بط إب ع 

𝐋𝐄𝐕𝒊ب 𝒕 ب ونسععبة القيمععة السععوقية إلععى القيمععة الدفتريععة لحقععوم المانيععة𝐌𝐓𝐁𝒊ب 𝒕  ي   معامعع   حيععث بايععت قععب
،اى التعوال ب وهعذا اطر بعاط معنعوي لتقابعاع  0.039ب 0.014ب 0.026ب 0.148اطر باط لهذ  المتييراع 

 0.338ب 0.724ب 0.519ىب و يععر معنععوي لبععاق  المتييعععراع  0.000%  1،وامععد اسسععه  ،نععد مسعععتو  
ب ومععدل العامعد ،اعى اسلعول 𝒕 ب𝑹𝑬𝑻𝒊  ،اى التوال ىب بينمعا يعر بط ،كسعي ا لإكع  معن متوسعط ،وامعد اسسعه

𝐑𝐎𝐀𝒊ب 𝒕 ي   معامعع  اطر بععاط لامتييععرين ،اععى التععوال ب وهععذا اطر بععاط  0.025-ب 0.180-  حيععث بايععت قععب
ى لمتوسعععط ،وامعععد اسسعععه ب و يعععر معنعععوي لمععععدل العامعععد ،اعععى اسلعععول 0.000%  1معنعععوي ،نعععد مسعععتو  

 ى. 0.529 

ى أض  قاعععععب العوامعععععد مععععن أسعععععد  س،اعععععى 5تععععام  العععععوارات لإالعععععدول  ،ععععلاوت ،اعععععى مععععا سععععععمب أوفعععععحت الن
 𝐃𝐔𝐕𝐎𝐋𝐢ب𝐭+ 𝟏   ا بتقابععاع ،وامععد اسسععه اببيعع    حيععث بايععت قيمععة معامعع  اطر بععاط 𝒕 ب𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊يععر بط إب ع 

ىب بينمععا يععر بط ،كسععي ا لإكعع  مععن متوسععط ،وامععد 0.000%  1ب وهععذا اطر بععاط معنععوي ،نععد مسععتو  0.164
ب ومعععععدل العامععععد ،اععععى اسلععععول 𝒕 ب𝐋𝐄𝐕𝒊ب والرافعععععة الماليععععة 𝒕 ب𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊ب وحععععع  الكععععرةة 𝒕 ب𝑹𝑬𝑻𝒊  اسسععععه

𝐑𝐎𝐀𝒊ب 𝒕،  ونسععبة القيمععة السععوقية إلععى القيمععة الدفتريععة لحقععوم المانيععة𝐌𝐓𝐁𝒊ب 𝒕  ي   معامعع   حيععث بايععت قععب
،اعععععى التعععععوال ب وهعععععذا  0.036-ب 0.049-ب 0.024-ب 0.089-ب 0.029-اطر بعععععاط لهعععععذ  المتييعععععراع 

ب 0.470ىب و يعععر معنعععوي لبعععاق  المتييعععراع  0.028% لحعععع  الكعععرةة  5اطر بعععاط معنعععوي ،نعععد مسعععتو  
ي   معامع  اطر بعاط بعين 5،اى التوال ىب وأخيعرًا ألهعرع نتعام  الععدول    0.370ب  0.225ب  0.559 ى أض قعب

% 37.8باغ أ،اعى معامع  ار بعاط لإالمخعدوفة %  حيث 90المتييراع المستقاة وإع ها البعض ل   تعاوع 
بين حع  الكرةة والرافعة الماليةب ياي  اطر بعاط بعين مععدل العامعد ،اعى اسلعول ونسعبة القيمعة السعوقية إلعى 

%ب اسمر الذي  زكير إلى انعدا  مكعكاة اطر بعاط الدطع  33.7القيمة الدفترية لحقوم المانية لإمعام  قدر  
  .(Hair et al., 2009)المستقاة   المتعدا بين المتييراع
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 ارحراض ا طريق  المربع ا الصغرى  4-4-6
لاحخول ،اى نتام  متسقة و ير متحيعات  (OLS) عب التحقم من افترافاع رريقة المرإعاع الخير  

  Mooi et al., 2018)،ند اختبار فرف  البحثب و تمث  أه  هذ  اطفترافاع  يما يا   

 Normalityالحوزيع الطب عي للبواقي أو الأخط ء  4-4-6-1
 زكعععير هععععذا اطفتعععرال إلععععى فعععرورت ا بععععاع العععععواق  لاتوعيعععس الطعيععععع ب وقعععد ا،تمععععد الباحعععث ،اععععى اختبععععار 

Shapiro-Wilk   لاتحقم من هذا اطفترالب ويتمث  الدرل الععد  لهعذا اطختبعار فع  ا بعاع الععواق  لاتوعيعس
ا طختبععار  %ب 5أاعععر مععن  Shapiro-Wilkالطعيععع ب ويزقععع  هععذا الدععرل إ ا ةععاض اطحتمععال المحسععو  وفقععً

هذا الدرل إ ا ةعاض  بينما يتمث  الدرل العدي  لهذا اطختبار ف  ،د  ا باع العواق  لاتوعيس الطعيع ب ويزقع 
 %. 5أق  من  Shapiro-Wilkاطحتمال المحسو  وفقًا طختبار  

 Multicollinearityالًرتب ط الخطي المحعدد   4-4-6-2
 زكععير هععذا اطفتععرال إلععى فععرورت اسععتقلال المتييععراع المسععتقاة ،ععن لإع ععها الععبعضب وقععد ا،تمععد الباحععث 

لاتحقعم معن هعذا اطفتعرالب  Variance Inflation Factor (VIF)،اعى اختبعار معامع    عدي  التبعاين 
ويتمث  الدرل العد  لهذا اطختبار ف  استقلال المتييراع المستقاة ،ن لإع ها البعضب ويزقع  هذا الدعرل 

ا طختبععار  ب بينمععا يتمثعع  الدععرل العععدي  لهععذا اطختبععار فعع  10أقعع  مععن  VIFإ ا ةانععت القيمععة المحسععوإة وفقععً
ا  ،د  اسعتقلال المتييعراع المسعتقاة ،عن لإع عها العبعضب ويزقعع  هعذا الدعرل إ ا ةانعت القيمعة المحسعوإة وفقعً

 . 10أاعر من  VIFطختبار  

 Homoscedasticityثب ا تب ين البواقي أو الأخط ء  4-4-6-3
-Breusch زكعععير هعععذا اطفتعععرال إلعععى فعععرورت مبعععاع  بعععاين الععععواق ب وقعععد ا،تمعععد الباحعععث ،اعععى اختبعععار 

Pagan and Cook-Weisberg ذا اطفتعرالب ويتمثع  الدعرل الععد  لهعذا اطختبعار فع  لاتحقعم معن هع
 Breusch-Pagan andمباع  باين العواق ب ويزقع  هذا الدرل إ ا ةاض اطحتمال المحسو  وفقًا طختبار

Cook-Weisberg    ب بينما يتمث  الدرل العدي  لهذا اطختبار فع  ،عد  مبعاع  بعاين الععواق  5أاعر من%
Heteroscedasticity ا طختبعععععار ب ويز -Breuschقعععععع  هعععععذا الدعععععرل إ ا ةعععععاض اطحتمعععععال المحسعععععو  وفقعععععً

Pagan and Cook-Weisberg  5أق  من .% 

 Autocorrelationالًرتب ط الذاتي أو الحسلسلي للبواقي أو الأخط ء  4-4-6-4
 زكععير هععذا اطفتععرال إلععى فععرورت اسععتقلال العععواق  ،عععر الدتععرت الامنيععة لادراسععةب وقععد ا،تمععد الباحععث ،اععى 

لاتحقععم مععن هععذا اطفتععرالب ويتمثعع  الدععرل العععد  لهععذا اطختبععار فعع  اسععتقلال  Durbin-Watsonاختبععار 
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قريبعة معن  Durbin-Watsonالعواق  ،عر الدترت الامنية لادراسةب ويزقع  هذا الدعرل إ ا ةانعت قيمعة اختبعار
ب بينمععا يتمثعع  الدععرل العععدي  لهععذا اطختبععار فعع  ،ععد  اسععتقلال العععواق  ،عععر 2.5إلععى  1.5النطععام مععا بععين 

لإعيعدت ،عن النطعام معا  Durbin-Watsonالدترت الامنية لادراسةب ويزقع  هذا الدرل إ ا ةانعت قيمعة اختبعار 
لاتحقعم معن  STATA 14.2 نام  التحايع  ااحخعام . هذاب وقد ا،تمد الباحث ،اى بر 2.5إلى  1.5بين 

ى يوفععع  نتعععام  اطختبعععاراع الدالعععة 6اطفترافعععاع السعععالإقةب وةعععذل  طختبعععار فرفععع  البحعععثب والععععدول  
 لإافترافاع رريقة المرإعاع الخير .  

 : نح ئج الًخحب راا الخ ص  ب رحراض ا طريق  المربع ا الصغرى 6جدول 

 الفروض 
طبيعة 

 النموذج 
 المتغير التابع 

 اختبارات افتراضات طريقة المربعات الصغرى 

Shapiro-

Wilk 

Mean 

VIF 

Breusch-Pagan 

and Cook-

Weisberg 

Durbin- 

Watson 

 الارو 
 23الأول  

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 0.000 - 0.0820 1.5 (1دون رقابي )

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 0.000 1.253 0.000 1.5 (2مع رقابي )

 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 0.000 - 0.0610 1.4  (3دون رقابي )

 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 0.000 1.253 0.0533 1.4  (4مع رقابي )

الارو  
 24الث ني

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 0.000 1.322 0.6167 1.5 (1دون رقابي )

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 0.000 1.327 0.000 1.5 (2مع رقابي )

 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 0.000 1.322 0.4482 1.4  (3)دون رقابي 

 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡+1 0.000 1.327 0.5566 1.5  (4مع رقابي )

 
ض اسول والثان  مر بطاض لإالمقيار اسول لدطر انهيار أسععار النمو  اأربع  نم ذج ررع  : اعحمد الب ةث عند اخحب ر الارو الأول على   23

  ويتناول النمو ج اسول العلاقة بين ميول المستثمرين ومعام  اطلتوا  السالب اوض 𝒕 + 𝟏 ب𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊 اسسه ب وهو معام  اطلتوا  السالب
فمر بطاض  و وا متييراع رقابيةب بينما يتناول النمو ج الثان  ند  ،لاقة النمو ج اسول مس و وا متييراع رقابيةب أما النمو  اض الثالث والرالإس

  ويتنععاول النمععو ج الثالععث العلاقععة بععين 𝒕 + 𝟏 ب𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊 وهععو  قاععب العوامععد مععن أسععد  س،اععى لإالمقيععار الثععان  لدطععر انهيععار أسعععار اسسععه ب 
و عوا ميول المستثمرين و قاب العوامد من أسد  س،اى اوض و وا متييراع رقابيةب بينما يتناول النمو ج الرالإس ندع  ،لاقعة النمعو ج الثالعث معس 

 متييراع رقابية. 
النمو  ععاض اسول والثععان  مر بطععاض لإالمقيععار اسول لدطععر انهيععار اعحمااد الب ةااث عنااد اخحباا ر الااارو الثاا ني علااى أربعاا  نماا ذج ررع اا :  24

  ويتنععاول النمععو ج اسول العلاقععة بععين ميععول المسععتثمرين ومعامعع  اطلتععوا  𝒕 + 𝟏 ب𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊 أسعععار اسسععه ب وهععو معامعع  اطلتععوا  السععالب
ف  ل  اسمر المحدا لعوات المعاوماع المحاسعيةب و ل  اوض و وا متييراع رقابيةب بينما يتناول النمو ج الثعان  ندع  ،لاقعة النمعو ج   السالب

د معن اسول مس و وا متييراع رقابيةب أما النمو  اض الثالعث والرالإعس فمر بطعاض لإالمقيعار الثعان  لدطعر انهيعار أسععار اسسعه ب وهعو  قاعب العوامع
ب ويتناول النمو ج الثالث العلاقة بين ميول المستثمرين و قاب العوامد من أسد  س،اعى فع  لع  اسمعر المحدعا 𝒕 + 𝟏 ب𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊   س،اى أسد

 لعععوات المعاومععاع المحاسعععيةب و لعع  اوض و ععوا متييععراع رقابيععةب بينمععا يتنععاول النمععو ج الرالإععس ندعع  ،لاقععة النمععو ج الثالععث مععس و ععوا متييععراع
 رقابية.
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:ى مععا ياعع 6يت عع  مععن العععدول   ،ععد   حقععم افتععرال التوعيععس الطعيععع  لاعععواق  فعع   ميععس النمععا ج   : أولًا
ا طختبععار  نععن التيافعع  ،ععن 5أقعع  مععن  Shapiro-Wilkحيععث ةععاض اطحتمععال المحسععو  وفقععً %ب ولنععن  زمك
ب وهو اسمر الذي  ع  (Mooi et al., 2018)مكاهدت  30هذا اطفترال رالما أض ،ينة الدراسة أاعر من 
 حقععم افتععرال اسععتقلال المتييععراع  ث ن ااا :مكععاهدت.  612 حقيقعع  فعع  هععذ  الدراسععة التعع  بايععت مكععاهدا ها 

ب وير عس ،عد  10أقع  معن  VIF ها البعض ف   ميعس النمعا ج  حيعث ةانعت قيمعة اختبعار المستقاة ،ن لإع
لإعععالنمو  ين اسول والثالعععث لإعععالدرل اسول إلععى و عععوا متييعععر مسعععتق  واحعععد بهعععذ   VIFو ععوا قيمعععة طختبعععار 

نعععن ااقعععرار لإانععععدا  مكعععكاة اطر بعععاط الدطععع  المتععععدا بععع ين النمعععا جب وهعععو ميعععول المسعععتثمرينب وإالتعععال   زمك
 حقعم افتعرال اسعتقلال الععواق  فع   ميعس النمعا ج  حيعث ةانعت   ث لثاا :المتييراع المستقاة بنمعا ج الدراسعة.  

نعن ااقعرار لإانععدا  مكعكاة 2.5إلعى  1.5قريبعة معن النطعام معا بعين  Durbin Watsonقيمعة  ب وإالتعال   زمك
 ج الثععان  لإالدرفععين اسول والثععان  مععن  عععان  النمععو  رابعااا :اطر بععاط الععذا   أو التساسععا  بنمععا ج الدراسععة. 

ا طختبعار   Breusch-Paganمكعكاة ،عد  مبعاع  بعاين الععواق   حيعث ةعاض اطحتمعال المحسعو  لهمعا وفقعً
and Cook-Weisberg  ب ويمكعععن معالععععة هعععذ  المكعععكاة ،عععن رريعععم  خعععحي  اسخطعععا  5أقععع  معععن%
نمعععا ج الدرفعععين فتتسععع  بثبعععاع  بعععاين ب أمعععا لإعععاق  STATAبعرنعععام   Robustالمهياريعععة لإاسعععتددا  اسمعععر 

ا طختبعار  أاععر  Breusch-Pagan and Cook-Weisbergالعواق   سض اطحتمال المحسعو  لهع  وفقعً
 %. 5من 

ى فإض اط،تماا ،اى رريقعة المرإععاع الخعير  سعوف  عطع  نتعام  6وف  فو  النتام  الوارات لإالعدول  
نعععن اختبعععار فرفععع  متسعععقة واقيقعععة و يعععر متحيعععات  و لععع  لإسععععب  حقعععم  افترافعععاع هعععذ  الطريقعععة. و،ايععع ب  زمك

البحث لإطريقة المرإعاع الخير  الت   هدف إلى  قاي  معموع مرإععاع الععواق   اسخطعا ى إلعى أقع  ار عة 
 ممكنة.  

 اخحب ر الارو الأول )الًخحب راا الأس س  ( 4-4-7
تااأثيراا إِةجَ بِ ااًّ  وَمَعْنَوِيااًّ  علااى خطاار انه اا ر بااأن ميااول المسااحثمرين تااؤثر طختبععار الدععرل اسول القامعع  

ى يوفع  نتعام  اختبعار الدعرل 7ب ا،تمد الباحث ،اى رريقعة المرإععاع الخعير ب والععدول  أسع ر الأسهم
اسول ،اعى مسععتو  المقياسعين المسععتددمين لقيعار خطععر انهيعار أسعععار اسسعه ب وإعععد معالععة مكععكاة ،ععد  

 ن . مباع التباين لانمو ج الثا
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 : نح ئج اخحب ر الارو الأول بعد مع لج  مشكل  عدم ثب ا الحب ين للنموذج الث ني 7جدول 

 المتغيرات 
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 

(1) (2) (3) (4) 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 
0.240*** 0.253*** 0.0587*** 0.0553*** 

(6.54) (4.87) (5.47) (5.07) 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 
 4.474*  1.608*** 

 (1.67)  (3.35) 

𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 
 -18.54***  -1.085 

 (-4.19)  (-0.93) 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 
 0.0496  -0.0168* 

 (1.62)  (-1.80) 

𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 
 -0.257  -0.00482 

 (-1.04)  (-0.07) 

𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 
 -0.589  -0.0102 

 (-0.99)  (-0.06) 

𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 
 0.0471*  -0.00355 

 (1.84)  (-0.49) 

_cons 
-0.202*** -1.014** -0.0660*** 0.115 

(-4.73) (-2.44) (-5.28) (0.93) 

R 2 0.066 0.124 0.047 0.076 

Adj. R 2 0.064 0.114 0.045 0.065 

F  7.059 29.92 7.198 42.80  قيمة 

F  0.000 0.000 0.000 0.000   احتمالية 

 ما اين الأقواس (t) قيمة

 %. 1معنوي عند مستوى  * * *%،  5معنوي عند مستوى  * *%،  10معنوي عند مستوى  *

 ى إلى معنوية النمعا ج ورمكانيعة اط،تمعاا ،اعى نتامعهعا  سض7كير نتام  الدرل اسول الوارات لإالعدول   ز 
ي   معامعععع  التحديععععد المعععععدل 5أقعععع  مععععن  Fاحتماليععععة  %ب 6.4لانمععععا ج اسرإعععععة  2Adj.R%ب ةمععععا بايععععت قععععب
% 6.4 زدسر حوال   𝒕 ب𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊% ،اى التوال   وهذا  عن  أض ميول المستثمرين 6.5%ب 4.5%ب  11.4

يععر الععذي % مععن التي4.5ب وحععوال  𝒕 + 𝟏 ب𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊مععن التييععر الععذي  حععد  لإمعامعع  اطلتععوا  السععالب 
ب ولنعن ،نعد إفعافة المتييعراع الرقابيعة عاا معامع  𝒕 + 𝟏 ب𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊  حد  بتقاب العوامد من أسد  س،اى 

% 4.5%ى لإالنسبة لمعامع  اطلتعوا  السعالبب وعاا معن 5%  لإمقدار 11.4% إلى  6.4التحديد المعدل من  
وهعذا  زكعير إلعى و عوا  علمير لامتييعراع  %ى لإالنسعبة لتقاعب العوامعد معن أسعد  س،اعىب2%  لإمقعدار 6.5إلى  

 الرقابية ،اى المتيير التالإسب وقدر ها ،اى عياات القوت التدسيرية لانما ج. 

% معن التييعر العذي  حعد  لإمعامع  اطلتعوا  السعالب ير عس 11.4ى أض 7لإكك  ،ا ب يت   من الععدول  
%  ر ععس 88.6يهععاب وإععاق  النسععبة الباليععة إلععى ميععول المسععتثمرينب والمتييععراع الرقابيععة التعع   عع  اط،تمععاا ،ا

إلععى متييععراع أخععر  لعع   ؤخععذ فعع  الحسععباضب وهععذا المعامعع  قريععب مععن معامعع  التحديععد الععذي  ولععات إليعع  
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%ب 11.3ب والعذي باعغ Alnafea and Chebbi (2022); Fan et al. (2021)الدراسعاع الآ يعة 
 Yin and Tianد الذي  ولات إلي  الدراساع الآ ية % ،اى التوال ب ولنن  لإعيد ،ن معام  التحدي13.4

(2017); Cui and Zhang (2020); Fu et al. (2021) 6.12%ب 3.9%ب 2.49ب والعذي باعغ %
% مععن التييععر الععذي  حعععد  بتقاععب العوامععد مععن أسعععد  6.5،اععى التععوال . ،اععى العانععب الآخعععرب يت عع  أض 

قابيعععة التععع   ععع  اط،تمعععاا ،ايهعععاب وإعععاق  النسعععبة الباليعععة س،اعععى ير عععس إلعععى ميعععول المسعععتثمرينب والمتييعععراع الر 
%  ر ععس إلععى متييععراع أخععر  لعع   ؤخععذ فعع  الحسععباضب وهععذا المعامعع  قريععب مععن معامعع  التحديععد الععذي 93.5

ب والعذي باعغ Yin and Tian (2017); Cui and Zhang (2020) ولعات إليع  الدراسعاع الآ يعة 
 Fanن معام  التحديعد العذي  ولعات إليع  الدراسعاع الآ يعة % ،اى التوال ب ولنن  لإعيد ،4.3%ب 4.48

et al. (2021); Fu et al. (2021); Alnafea and Chebbi (2022) ب 13ب والعذي باعغ%
الرقابيعة التع   % ،اى التوال ب ويزر س الباحث اخعتلاف النتعام  إلعى اخعتلاف المتييعراع21.31%ب  18.81

 . ا،تمدع ،ايها ة  اراسة من هذ  الدراساع

علاى المق  ساين  𝒕 ب𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊وجود تأثير إةجا بي لمياول المساحثمرين ى 7 زلكهر النتام  الوارات لإالعدول  
لإعععد إفععافة المتييععراع  لعع  يتييعر اا عععاب  التعلميروهععذا المسااحخدمين لق اا س خطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم، 

ي   معامع  اطنحعدار لانمعا ج اسرإععة  ،اعى  0.0553ب 0.0587ب 0.253ب 0.240الرقابيعة  حيعث بايعت قعب
ب وهعذا التعلمير معنعوي وهذا ةعني أنلأ كلم  زادا ميول المسحثمرين زاد خطر انه  ر أساع ر الأساهمالتعوال ب  

 & Alnafea)س معا  ولعات إليع  الدراسعاع الآ يعة % لانما ج اسرإعةب وهذ  النتيععة  تدعم مع1،ند مستو  
Chebbi, 2022; Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2021; Fu et al., 2021; Wu et al., 

2021; Yin & Tian, 2017) . 

ىب ا  ععع  و عععوا ،لاقعععة إ عابيعععة بعععين 7لإالنسعععبة لمععععاملاع انحعععدار المتييعععراع الرقابيعععة العععوارات لإالععععدول  
والمقياسعععين المسعععتددمين لقيعععار خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه ب وهعععذ   𝒕 ب𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊 قابعععاع ،وامعععد اسسعععه  

% لتقاععب العوامععد مععن أسععد  1% لمعامعع  اطلتععوا  السععالبب و،نععد مسععتو  10العلاقععة معنويععة ،نععد مسععتو  
 ,.Cui & Zhang, 2020; Fan et al)س،اىب وهذ  النتيعة  تدم مس ما  ولات إلي  الدراساع الآ يعة 

2021; Yin & Tian, 2017) أةضاا  ماع الاكارة الق ئلا  باأن الأساهم شاديدة الحقلاب أو الحشاحت  وتحاقب
ب ةمعا أوفعحت النتعام  و عوا ،لاقعة ،كسعية بعين متوسعط تكون أيثار عرضا  لخطار انه ا ر أساع ر الأساهم

والمقياسين المستددمين لقيعار خطعر انهيعار أسععار اسسعه ب وهعذ  العلاقعة معنويعة   𝒕 ب𝑹𝑬𝑻𝒊،وامد اسسه   
لمعام  اطلتوا  السالبب و ير معنوية لتقاب العوامد من أسد  س،اىب وهعذ  النتيععة  تدعم   %1،ند مستو   

وتحع رو مع الاكرة الق ئل  بأن الشرك ا الحي لاديه  ب Yin & Tian, 2017) ( مس ما  ولات إلي  اراسة
ا أعوائد ت ريخ   مرتاعا  تكاون أيثار عرضا  لخطار انه ا ر أساع ر الأساهم ض حعع  ب وألهعرع النتعام  أ  عً
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ير بط لإعلاقة إ عابية  ير معنوية مس معام  اطلتوا  السعالبب وهعذ  النتيععة  تدعم معس معا   𝒕 ب𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊الكرةة  
ب بينمعا يعر بط (Alnafea & Chebbi, 2022; Yin & Tian, 2017) ولعات إليع  الدراسعاع الآ يعة 

وهذه النح ج  تحاق مع الاكرة % مس  قاب العوامد من أسد  س،اعىب 10كسية معنوية ،ند مستو  لإعلاقة ،
الق ئل  بأن الشرك ا الكبيرة تح ول الحا ظ علاى سامعحه  مان خالال تحساين بيئا  المعلوما ا، وهاذا ةُقلال 

 من تعرو أسهمه  لخطر الًنه  ر.

و ععوا ،لاقععة ،كسععية  يععر معنويععة بععين ةعع  مععن ى 7إلععى  انععب  لعع ب أوفععحت النتععام  الععوارات لإالعععدول  
والمقياسعععين المسعععتددمين لقيعععار خطعععر  𝒕 ب𝐑𝐎𝐀𝒊ب ومععععدل العامعععد ،اعععى اسلعععول 𝒕 ب𝐋𝐄𝐕𝒊الرافععععة الماليعععة 

ب ةما ألهرع ىYin & Tian, 2017 انهيار أسعار اسسه ب وهذ  النتيعة  تدم مس ما  ولات إلي  اراسة 
 عر بط لإعلاقعة إ عابيعة معنويعة  𝒕 ب𝐌𝐓𝐁𝒊النتام  أض نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقعوم المانيعة 

% مععس معامعع  اطلتععوا  السععالبب وهععذ  النتيعععة  تدععم مععس مععا  ولععات إليعع  الدراسععاع الآ يععة 10،نععد مسععتو  
 (Cui & Zhang, 2020; Fan et al., 2021; Yin & Tian, 2017 وتحااق أةضاا  ماع الاكارة ب

ل والمشا عر، ومان ثام تواجالأ الق ئل  بأن الشرك ا الحي لديه  ررص نماو مرتاعا  تكاون أيثار تاأثراا با لميو
فعع  حععين  ععر بط هععذ  النسععبة لإعلاقععة ،كسععية  يععر معنويععة مععس  قاععب العوامععد مععن أسععد  خطاار انه اا ر أيباار، 

 س،اى. 

تُشير نح ئج الارو الأول إلى أن ميول المسحثمرين المرتاع  تزيد مان خطار انه ا ر أساع ر لإاختخارب  
المسعععتثمرين و وقعععععا ه  المتداماععععةب و خععععب   خعععرفا ه   يععععر مدروسععععة و يععععر   فعنعععدما  ععععاااا ميععععول الأسااااهم

،قلانيةب  نحرف أسعار اسسه  ،ن قيمتها الحقيقيةب مما  سم  لامديرين بتداين اسخبار السعيمة أمنعا  هعذ  
الدتععراع لتحقيععم منععافعه  الدالععةب اسمععر الععذي يععؤاي إلععى  ععراا  هععذ  اسخبععارب وخرو هععا إلععى السععوم افعععة 

، ياحم قباول الاارو الأول حدتب ومن م  حدو  اطنهيار المدا   فع  أسععار اسسعه . وإنعاً  ،اعى معا  قعد وا
ب و تدعم نتيععة الق ئل بأن ميول المسحثمرين تؤثر تأثيراا إِةجَ بِ ًّ  وَمَعْنَوِياًّ  علاى خطار انه ا ر أساع ر الأساهم

والمعتقععداع  يعر المتعانسععة  حيععث  ميعع   هعذا الدععرل مععس اسسعار النلععري لنلريتعع   دععاين اسخبعار السععيمة
 المديروض إلى  داين اسخبار السيمة أمنا  فتراع الميول المر دعة والمتداماة.

 اخحب ر الارو الث ني )الًخحب راا الأس س  ( 4-4-8
القام    الثان   الدرل  بين  طختبار  الإةج ب    العلاق   ةُعزز  المح سب    المعلوم ا  جودة  انخا و  بأن 

ب ا،تمد الباحث ،اى رريقة المرإعاع الخير ب والعدول  لمسحثمرين وخطر انه  ر أسع ر الأسهمميول ا
انهيار أسعار  8  لقيار خطر  المستددمين  المقياسين  الثان  ،اى مستو   الدرل  اختبار  نتام   ى يوف  

 اسسه ب وإعد معالعة مككاة ،د  مباع التباين لانمو ج الثان . 
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 اخحب ر الارو الث ني بعد مع لج  مشكل  عدم ثب ا الحب ين للنموذج الث ني : نح ئج  8جدول 

 المتغيرات  
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 

(1) (2) (3) (4) 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 
0.186*** 0.189*** 0.0452*** 0.0384*** 

(4.18) (3.59) (3.48) (2.93) 

𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
0.601* 0.729** 0.230** 0.252** 

(1.68) (2.07) (2.19) (2.41) 

𝐒𝐄𝐍𝐓 × 𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
0.556** 0.654** 0.137* 0.171** 

(2.05) (2.46) (1.73) (2.13) 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 
 4.994*  1.772*** 

 (1.81)  (3.69) 

𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 
 -18.01***  -0.937 

 (-4.11)  (-0.81) 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 
 0.0599**  -0.0137 

 (1.98)  (-1.47) 

𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 
 -0.356  -0.0305 

 (-1.41)  (-0.41) 

𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 
 -0.831  -0.0762 

 (-1.38)  (-0.46) 

𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 
 0.0518**  -0.00232 

 (2.02)  (-0.32) 

_cons 
-0.263*** -1.198*** -0.0887*** 0.0545 

(-4.79) (-2.87) (-5.54) (0.44) 

 R 2  0.077 0.139 0.059 0.092 

Adj. R 2   0.072 0.126 0.054 0.078 

F قيمة    16.80 8.995 12.74 6.743 

F احتمالية     0.000 0.000 0.000 0.000 

 ما اين الأقواس   (t) قيمة

 %.    1معنوي عند مستوى   * * *%،   5معنوي عند مستوى  * *%،   10معنوي عند مستوى  * 

ى إلى معنوية النما ج ورمكانيعة اط،تمعاا ،اعى نتامعهعا  سض 8كير نتام  الدرل الثان  الوارات لإالعدول   ز 
ي   معامعععع  التحديععععد المعععععدل 5أقعععع  مععععن  Fاحتماليععععة  %ب 7.2اسرإعععععة  لانمععععا ج 2Adj.R%ب ةمععععا بايععععت قععععب
ب والقيمعععة المطاقعععة 𝒕 ب𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊% ،اعععى التعععوال   وهعععذا  عنععع  أض ميعععول المسعععتثمرين 7.8%ب 5.4%ب 12.6

× 𝐒𝐄𝐍𝐓ب والمتييععر التدععا،ا  𝒕 ب𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊للاسععتحقاقاع  يععر العاا ععة  𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊ب 𝒕    ميععول المسععتثمرين 
% مععن التييععر الععذي  حععد  لإمعامعع  اطلتععوا  7.2وال  القيمععة المطاقععة للاسععتحقاقاع  يععر العاا ععةى  زدسععر حعع

% معععن التييعععر العععذي  حعععد  بتقاعععب العوامعععد معععن أسعععد  س،اعععى 5.4ب وحعععوال  𝒕 + 𝟏 ب𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊السعععالب 
 𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊ب 𝒕 + 𝟏 إلععععى 7.2ب ولنعععن ،نعععد إفععععافة المتييعععراع الرقابيععععة عاا معامععع  التحديعععد المعععععدل معععن %

%ى 2.4%  لإمقعدار 7.8% إلى 5.4نسبة لمعام  اطلتوا  السالبب وعاا من %ى لإال5.4%  لإمقدار  12.6
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لإالنسبة لتقاب العوامد من أسد  س،اىب وهذا  زكير إلى و عوا  علمير لامتييعراع الرقابيعة ،اعى المتييعر التعالإسب 
 وقدر ها ،اى عياات القوت التدسيرية لانما ج. 

يعر العذي  حعد  لإمعامع  اطلتعوا  السعالب ير عس % معن التي12.6ى أض 8لإكك  ،ا ب يت   من الععدول  
إلعععى ميعععول المسعععتثمرينب والقيمعععة المطاقعععة للاسعععتحقاقاع  يعععر العاا عععةب والمتييعععر التدعععا،ا ب لإاافعععافة إلعععى 

%  ر س إلى متييراع أخر  ل   ؤخذ 87.4المتييراع الرقابية الت     اط،تماا ،ايهاب وإاق  النسبة البالية 
ب Yin and Tian (2017)اراسعة ام  لإعيد ،ن معام  التحديد الذي  ولات إلي  ف  الحسباضب وهذا المع

%ب ويزر ععس الباحععث اخععتلاف النتععام  إلععى اخععتلاف المتييععراع الرقابيععة التعع  ا،تمععدع ،ايهععا 2.61والععذي باععغ 
% من التيير العذي  حعد  بتقاعب 7.8ب يت   أض الآخرهذ  الدراسة مقارنة لإالدراسة الحالية. ،اى العانب 
نب والقيمعة المطاقعة للاسعتحقاقاع  يعر العاا عةب والمتييعر العوامد من أسد  س،اى ير س إلى ميول المسعتثمري

%  ر ععس 92.2التدععا،ا ب لإاافععافة إلععى المتييععراع الرقابيععة التعع   عع  اط،تمععاا ،ايهععاب وإععاق  النسععبة الباليععة 
إلى متييراع أخر  ل   ؤخذ ف  الحسباضب وهذا المعام  قريب من معام  التحديد الذي  ولعات إليع  اراسعة 

 Yin and Tian (2017 4.55ب والذي باغ .% 

علاى المق  ساين  𝒕 ب𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊وجود تأثير إةجا بي لمياول المساحثمرين ى 8 زلكهر النتام  الوارات لإالعدول  
لعع  يتييعر لإعععد إفععافة المتييععراع  اا عععاب  وهععذا التعلميرالمسااحخدمين لق اا س خطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم، 

ي   معامع  اطنحعدار لانمعا ج اسرإععة  ،اعى  0.0384ب 0.0452ب 0.189ب 0.186الرقابيعة  حيعث بايعت قعب
ب وهعذا التعلمير معنعوي ه  ر أساع ر الأساهموهذا ةعني أنلأ كلم  زادا ميول المسحثمرين زاد خطر انالتعوال ب  

وهاذه النح جا  تؤكاد ما  تام الحوصال إل الأ با لارو الأول بشاأن العلاقا  % لانمعا ج اسرإععةب 1،ند مستو  
 بين ميول المسحثمرين وخطر انه  ر أسع ر الأسهم. 

وجااااود تااااأثير إةجاااا بي للق ماااا  المطلقاااا  ى 8،ععععلاوت ،اععععى  لعععع ب أوفععععحت النتععععام  الععععوارات لإالعععععدول  
على المق  سين المسحخدمين لق ا س خطار انه ا ر أساع ر الأساهم،  𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕للاسححق ق ا اير الع دة  

ي   معامعع اا عععاب وهععذا التععلمير    اطنحععدار لانمععا ج لعع  يتييععر لإعععد إفععافة المتييععراع الرقابيععة  حيععث بايععت قععب
وهااااذا ةعنااااي أناااالأ كلماااا  انخاضاااات جااااودة ،اععععى التععععوال ب  0.252ب 0.230ب 0.729ب 0.601اسرإعععععة 

% لانمععو ج 10ب وهععذا التععلمير معنععوي ،نععد مسععتو  المعلوماا ا المح سااب   زاد خطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم
 Bleck)يع  الدراسعاع الآ يعة % لباق  النما جب وهذ  النتيعة  تدم مس ما  ولعات إل5اسولب و،ند مستو  

& Liu, 2007; Callen & Fang, 2015a, 2015b; J. Chen et al., 2017; DeFond et 
al., 2015; Francis et al., 2016; Hutton et al., 2009; C. Kim et al., 2019; Kim & 

Zhang, 2014, 2016; Li et al., 2022)  . 
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ن المحغياار الحااا علي )ميااول المسااحثمرين   أى 8فعع  سععيام متخعع ب ألهععرع النتععام  الععوارات لإالعععدول  
× 𝐒𝐄𝐍𝐓الق ماا  المطلقاا  للاسااححق ق ا اياار الع دةاا (  𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊ب 𝒕  لاالأ تااأثير إةجاا بي علااى المق  سااين

لعع  يتييعر لإعععد إفععافة المتييععراع  اا عععاب وهععذا التعلمير المسااحخدمين لق اا س خطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم، 
ي   معامععع  اطنحعععدار لانمعععا ج اسرإععععة  ،اعععى  0.171ب 0.137ب 0.654ب 0.556الرقابيعععة  حيعععث بايعععت قعععب

وهااذا % لبععاق  النمععا جب 5% لانمععو ج الثالععثب و،نععد مسععتو  10التععوال ب وهععذا التععلمير معنععوي ،نععد مسععتو  
علاقاا  الإةج ب اا  بااين ميااول المسااحثمرين وخطاار ةعنااي أن انخااا و جااودة المعلوماا ا المح سااب   ةُعاازز ال

 . Yin & Tian, 2017) ب وهذ  النتيعة  تدم مس ما  ولات إلي  اراسة انه  ر أسع ر الأسهم

ىب ا    ،عد  اختلافهعا لإكعك  ةعيعر ،عن 8لاع انحدار المتييراع الرقابية الوارات لإالعدول  لإالنسبة لمعام
ألهرع النتام  و وا ،لاقة إ عابية بين  قاباع ،وامعد اسسعه      حيثى7  دول     ا  الوارات لإالدرل اسول

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊ب 𝒕  والمقياسعععين المسعععتددمين لقيعععار خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه ب وهعععذ  العلاقعععة معنويعععة ،نعععد
% لتقاعب العوامععد معن أسععد  س،اعىب ةمععا أوفععحت 1% لمعامعع  اطلتعوا  السععالبب و،نعد مسععتو  10مسعتو  

ر والمقياسععين المسععتددمين لقيععار خطعع 𝒕 ب𝑹𝑬𝑻𝒊النتععام  و ععوا ،لاقععة ،كسععية بععين متوسععط ،وامععد اسسععه  
% لمعام  اطلتعوا  السعالبب و يعر معنويعة لتقاعب 1انهيار أسعار اسسه ب وهذ  العلاقة معنوية ،ند مستو  

ا أض حعع  الكعرةة  يعر بط لإعلاقعة إ عابيعة معنويعة  𝒕 ب𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊العوامعد معن أسعد  س،اعىب وألهعرع النتعام  أ  عً
معنويععة مععس  قاععب العوامععد مععن أسععد  وإعلاقععة ،كسععية  يععر ، % مععس معامعع  اطلتععوا  السععالب5،نععد مسععتو  

ى و عوا ،لاقعة ،كسعية  يعر معنويعة بعين ةع  8س،اى. إلى  انب  لع ب أوفعحت النتعام  العوارات لإالععدول  
والمقياسعين المسعتددمين لقيعار خطعر  𝒕 ب𝐑𝐎𝐀𝒊ب ومعدل العامد ،اى اسلعول 𝒕 ب𝐋𝐄𝐕𝒊من الرافعة المالية 

نتعععام  أض نسععبة القيمععة السعععوقية إلععى القيمععة الدفتريعععة لحقععوم المانيعععة انهيععار أسعععار اسسعععه ب ةمععا ألهععرع ال
𝐌𝐓𝐁𝒊ب 𝒕     وإعلاقة ،كسية  ير ، % مس معام  اطلتوا  السالب5 ر بط لإعلاقة إ عابية معنوية ،ند مستو

 معنوية مس  قاب العوامد من أسد  س،اى. 

علوماا ا المح سااب   ةُعاازز العلاقاا  تُشااير نحاا ئج الااارو الثاا ني إلااى أن انخااا و جااودة الملإاختخععارب 
  حيععث يتر ععب ،اععى هععذا اطنددععال عيععاات الإةج ب اا  بااين ميااول المسااحثمرين وخطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم

،د   مام  المعاوماعب و،د  قدرت المستثمرين ،اى التقيي  الساي  ل:سعه ب وهعذا معا يايعد معن ا،تمعااه  ،اعى 
ستثماريةب اسمر الذي  زسه  ف  انحراف أسعار اسسه  بدر ة ةعيرت ميوله  ومكا،ره  ،ند ا دا  قرارا ه  اط

،ععن قيمتهععا الحقيقيععةب ومععن معع  عيععاات احتماليععة حععدو  اطنهيععار المدععا   فعع  أسعععار اسسععه . بنععاً  ،اععى مععا 
، يحم قبول الارو الثا ني الق ئال باأن انخاا و جاودة المعلوما ا المح ساب   ةُعازز العلاقا  الإةج ب ا   قد 

ب و تدم نتيعة هذا الدرل مس اسسعار النلعري لنلريعة يول المسحثمرين وخطر انه  ر أسع ر الأسهمبين م
 عععوات المعاومعععاع المحاسععععية  زععععدت إحعععد  آليعععاع الحوةمعععة التععع   قاععع  معععن عيعععاات الوةالعععة التععع   ععععاال لإعععلض 
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إلععععى  قايعععع   لععععرا،اع الوةالععععة بععععين اااارت مععععن ناحيععععةب والمسععععتثمرين مععععن ناحيععععة أخععععر ب ةمععععا أنهععععا  هععععدف
الممارسععاع اطنتهاعيععة مععن  انععب المععديرينب و حسععين بيمععة المعاومععاعب ف ععلًا ،ععن  لعع   زعتعععر مععن القنععواع 

 اسساسية الت  ير نا ،ايها المستثمروض ف  التمييا بين اطستثماراع العيدت و ير العيدت. 

 الًخحب راا الإض ف     4-4-9
لتلايعععد النتعععام  التععع   ععع  التولععع  إليهعععا فععع  اطختبعععاراع اسساسعععية قعععا  الباحعععث لإعععإ را  لإععععض اطختبعععاراع 

 اافا يةب والت  يتمث  أهمها  يما يا   

 اسحخدام محغيراا ميول المسحثمرين بشكل منارد   4-4-9-1
أرإعععة متييععراع  فعع  لعع  اطختبععاراع اسساسععية قععا  الباحععث لإإنكععا  مؤشععر مرةععب لميععول المسععتثمرين مععن

هعع   حععع  التععداولب ومعععدل الععدوراض المعععدلب ونسععبة سعععر السععه  إلععى نخععيب  مععن اسرإععاعب والعامععد الاياعع  
لاسععه ب ولنععن فعع  لعع  هععذا اطختبععار اافععاف  سععيقو  الباحععث لإدحععص  ععلمير ةعع  متييععر مععن هععذ  المتييععراع 

م  العلاقععة بعين ميععول المسععتثمرين ى يوفع  نتععا9،اعى خطععر انهيعار أسعععار اسسععه  لإكعك  مندععراب والعععدول  
 وخطر انهيار أسعار اسسه  ف  ل  استددا  متييراع ميول المستثمرين لإكك  مندرا.  

%ب 5أقع  معن  Fى معنوية النمعا ج ورمكانيعة اط،تمعاا ،اعى نتامعهعا  سض احتماليعة 9يت   من العدول  
لانمععععععععا ج المر بطععععععععة لإمعامعععععععع  اطلتععععععععوا  السععععععععالب  2Adj.Rامععععععععا يت عععععععع  أض معامعععععععع  التحديععععععععد المعععععععععدل 

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊ب 𝒕 + 𝟏  اعععععى التعععععوال   وهعععععذا  عنععععع  أض النمعععععو ج 5.8%ب 4.4%ب 5.9%ب 13.7باعععععغ، %
 زعتعر لعاحب أاععر قعدرت  دسعيرية لمعامع  اطلتعوا  السعالب  𝒕 ب𝐓𝐕 𝒊)ةجم الحداول الداص لإالمتيير اسول  

بنسععبة  𝒕 ب𝐀𝐓𝐑 𝒊)معاادل الاادوران المعاادل  ج الدععاص لإععالمتيير الثععان   %ب يايعع  النمععو 13.7بنسععبة قععدرها 
بنسععبة  𝒕 ب𝐎𝐍𝐑𝒊)الع ئااد الليلااي للسااهم %ب معع  يايعع  النمععو ج الدععاص لإععالمتيير الرالإععس  5.9 دسععيرية قععدرها 
لاى نسب  ساعر الساهم إ%ب ويل   ف  المرةا اسخير النمو ج الداص لإالمتيير الثالث  5.8 دسيرية قدرها  

%. ،اى العانب الآخرب ألهرع النتعام  أض معامع  4.4بنسبة  دسيرية قدرها   𝒕 ب𝐏𝐄 𝒊)نصيبلأ من الأرب ح  
%ب 2.8%ب 5.5باعغ  𝒕 + 𝟏 ب𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊 التحديد المعدل لانما ج المر بطة بتقاب العوامد من أسعد  س،اعى 

الع ئاااد الليلاااي للساااهم % ،اعععى التعععوال   وهعععذا  عنععع  أض النمعععو ج الدعععاص لإعععالمتيير الرالإعععس  6.9%ب 2.6
(𝐎𝐍𝐑𝒊ب 𝒕  ب يايعع  6.9 زعتعععر لععاحب أاعععر قععدرت  دسععيرية لتقاععب العوامععد مععن أسععد  س،اععى بنسععبة قععدرها%

%ب معع  يايعع  النمععو ج 5.5نسععبة  دسععيرية قععدرها ب 𝒕 ب𝐓𝐕 𝒊))ةجاام الحااداول النمععو ج الدععاص لإععالمتيير اسول 
%ب ويل   ف  المرةا 2.8بنسبة  دسيرية قدرها   𝒕 ب𝐀𝐓𝐑 𝒊)معدل الدوران المعدل الداص لإالمتيير الثان   

بنسععبة  𝒕 ب𝐏𝐄 𝒊)نسااب  سااعر السااهم إلااى نصاايبلأ ماان الأرباا ح اسخيععر النمععو ج الدععاص لإععالمتيير الثالععث  
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ت ععع  ممعععا سععععم أض نسعععبة سععععر السعععه  إلعععى نخعععيب  معععن اسرإعععاع  زععععدت معععن أقععع  %ب وي2.6 دسعععيرية قعععدرها 
  المتييراع  دسيرًا لدطر انهيار أسعار اسسه  ،اى مستو  المقياسين المستددمين لقياس .

: نح ئج العلاق  بين ميول المسحثمرين وخطر انه  ر أسع ر الأسهم ري ظل اسحخدام  9جدول 
 منارد   محغيراا ميول المسحثمرين بشكل

وجاود تاأثير إةجا بي لمحغياراا مياول المساحثمرين ى 9إلى  انب  ل ب ألهعرع النتعام  العوارات لإالععدول  
، ونساب  ساعر الساهم إلاى نصايبلأ مان الأربا ح 𝒕 ب𝐀𝐓𝐑 𝒊، ومعدل الدوران المعادل  𝒕 ب𝐓𝐕 𝒊)ةجم الحداول  

𝐏𝐄 𝒊ب 𝒕  والع ئااد الليلااي للسااهم ،𝐎𝐍𝐑𝒊ب 𝒕 المق  سااين المسااحخدمين لق اا س خطاار انه اا ر أسااع ر ( علااى
ب 0.00229ب 0.154حيث بايت قبي   معام  اطنحعدار لانمعا ج المر بطعة لإمعامع  اطلتعوا  السعالب   ؛الأسهم

% لنع  معن حعع  التعداولب ومععدل 1،اى التوال ب وهذا التلمير معنوي ،نعد مسعتو    8.989ب  0.000151
لاسه ب و ير معنوي لنسعبة سععر السعه  إلعى نخعيب  معن اسرإعاعب بينمعا بايعت الدوراض المعدلب والعامد الايا  

 المتغيرات 
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) 

𝐓𝐕 𝒊,𝒕 
0.154***    0.0252***    

(8.06)    (4.33)    

𝐀𝐓𝐑 𝒊,𝒕 
 0.00229***    0.000263   

 (3.11)    (1.22)   

𝐏𝐄 𝒊,𝒕 
  0.000151    0.0000873  

  (0.43)    (0.84)  

𝐎𝐍𝐑𝒊,𝒕 
   8.989***    4.529*** 

   (3.04)    (5.31) 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 
4.428*** 5.605*** 5.786*** 5.755*** 1.678*** 1.883*** 1.866*** 1.856*** 

(2.78) (3.39) (3.46) (3.49) (3.48) (3.87) (3.81) (3.90) 

𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 
-20.91*** -16.85*** -17.35*** -17.91*** -1.410 -0.774 -0.808 -1.091 

(-5.40) (-4.19) (-4.28) (-4.45) (-1.20) (-0.65) (-0.68) (-0.94) 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 
0.0174 0.0557* 0.0411 0.0466 -0.0225** -0.0169* -0.0187** -0.0159* 

(0.56) (1.71) (1.26) (1.44) (-2.39) (-1.76) (-1.96) (-1.71) 

𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 
-0.311 -0.131 -0.119 -0.200 -0.00618 0.0236 0.0269 -0.0139 

(-1.28) (-0.52) (-0.47) (-0.79) (-0.08) (0.32) (0.36) (-0.19) 

𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 
-0.202 -0.518 -0.209 -0.351 0.0734 0.0362 0.0761 0.00384 

(-0.38) (-0.91) (-0.37) (-0.62) (0.45) (0.22) (0.46) (0.02) 

𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 
0.0464* 0.0283 0.0161 0.0218 -0.00540 -0.00894 -0.0103 -0.00745 

(1.95) (1.14) (0.65) (0.89) (-0.75) (-1.22) (-1.43) (-1.05) 

_cons 
-2.559*** -1.196*** -0.991** -10.01*** -0.135 0.0970 0.120 -4.426*** 

(-5.64) (-2.76) (-2.30) (-3.34) (-0.98) (0.76) (0.95) (-5.12) 

 R2  0.147 0.070 0.055 0.069 0.065 0.039 0.037 0.079 

Adj. R2   0.137 0.059 0.044 0.058 0.055 0.028 0.026 0.069 

F قيمة     14.83 6.469 5.034 6.404 6.034 3.469 3.356 7.434 

F احتمالية     0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 ما اين الأقواس   (t) قيمة

 %.    1معنوي عند مستوى   * * *%،   5معنوي عند مستوى  * *%،   10معنوي عند مستوى  * 
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ي   معامعععععع  اطنحععععععدار لانمععععععا ج المر بطععععععة بتقاععععععب العوامععععععد مععععععن أسععععععد  س،اععععععى  ب 0.000263ب 0.0252قععععععب
% لن  من حع  التداولب والعامعد 1،اى التوال ب وهذا التلمير معنوي ،ند مستو    4.529ب  0.0000873
 يععر معنععوي لنعع  مععن معععدل الععدوراض المعععدلب ونسععبة سعععر السععه  إلععى نخععيب  مععن اسرإععاعب الاياعع  لاسععه ب و 

وهذه النحا ئج تحااق بدرجا  كبيارة ماع النحا ئج الحاي سابق الحوصال إليها  راي الًخحبا راا الأس سا  ، ويُعحبار 
ى محغياار نسااب  سااعر السااهم إلااى نصاايبلأ ماان الأرباا ح المحغياار الوةيااد الااذي لاا س لاالأ دلًلاا  إةصاا ئ   علاا

 مسحوى المق  سين المسحخدمين لق  س خطر انه  ر أسع ر الأسهم.

 Endogeneityالحع مل مع مشكل  الًرتب ط بين المحغيراا المسحقل  والبواقي   4-4-9-2
اسعتددا  رريقعة المرإععاع الخعير  فع  لع  و عوا ار بعاط بعين المتييعراع المسعتقاة والععواق  قعد ينعت  ،نع  

المتييععراع - قععديراع متحيععات و يععر متسععقةب وهععذا اطر بععاط قععد ينكععل نتيعععة  عاهعع  لإعععض المتييععراع المسععتقاة 
قد  كعوض نتيععة مكعكاة  الت   ؤمر ،اى خطر انهيار أسعار اسسه ب أو -Omitted Variablesالمحذوفة 

التع   زكعير إلعى احتماليعة و عوا ،لاقعة مناميعة اط ععا  بعين المتييعر  Reverse Causalityالسععية العكسية 
. ولاتدفي  من مككاة اطر بعاط بعين المتييعراع المسعتقاة والععواق  Ullah et al., 2021)المستق  والتالإس  

  Yearsمحغياار الساانواا النا عععة ،ععن المتييععراع المحذوفععةب قععا  الباحععث لإإاخععال لإعععض المتييععراع مثعع   
ومحغياار الصاان ع  ة مععن سععنواع ،ينععة الدراسععةب متييععراع وهميععة ةعع  منهععا  ععععر ،ععن سععن 10حيععث  عع  إاراج 

Industry قطا،ععاع ةعع  منهععا  ععععر ،ععن قطععاع مععن قطا،ععاع ،ينععة الدراسععةب والعععدول  5  حيععث  عع  إاراج
 . متييري السنواع والخنا،ةى يوف  نتام  اختبار فرف  البحث لإعد إفافة 10 

%ب 5أق  من  Fى معنوية النما ج ورمكانية اط،تماا ،اى نتامعها  سض احتمالية 10يت   من العدول  
وجااود علاقاا  إةج ب اا  بااين ميااول المسااحثمرين وخطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم علااى امععا ألهععرع النتععام  

ي   معامع  اطنحعدار لامقياسعين مسحوى المق  سين المسحخدمين لق  سلأ  0.0509ب 0.226  حيث بايعت قعب
وهااذه النح جاا  تؤكااد نح جاا  الااارو الأول الحااي تاام %ب 1،اععى التععوال ب وهععذ  العلاقععة معنويععة ،نععد مسععتو  

أن المحغير الحا علي لالأ معا ملاا انحادار وأوفحت النتام  أ ً ا   الحوصل إليه  ري الًخحب راا الأس س  ،
ي   معامع  ر الأساهمموجب  على مسحوى المق  سين المسحخدمين لق  س خطر انه  ر أسع    حيعث بايعت قعب

وهاذه النح جا  %ب 5،اى التوال ب وهذ  العلاقة معنوية ،ند مسعتو   0.153ب 0.668اطنحدار لامقياسين  
 تؤكد نح ج  الارو الث ني الحي تم الحوصل إليه  ري الًخحب راا الأس س  . 
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 لصن ع  : نح ئج اخحب ر ررضي البحث بعد إض ر  محغيري السنواا وا 10 جدول
 المتغيرات 

 الفرض الثاني  الفرض الأول  

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 
0.226*** 0.0509*** 0.165*** 0.0370*** 

(6.27) (4.75) (3.86) (2.91) 

𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
  0.552 0.267** 

  (1.50) (2.45) 

𝐒𝐄𝐍𝐓 × 𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
  0.668** 0.153** 

  (2.56) (1.97) 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 
3.765** 0.939* 3.962** 0.990* 

(2.20) (1.84) (2.32) (1.95) 

𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 
-15.57*** -2.770** -14.53*** -2.434* 

(-3.49) (-2.08) (-3.26) (-1.84) 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 
0.0133 -0.0253*** 0.0271 -0.0204** 

(0.40) (-2.59) (0.82) (-2.07) 

𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 
-0.380 0.0522 -0.506** 0.0202 

(-1.51) (0.70) (-1.98) (0.27) 

𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 
-0.216 0.163 -0.518 0.0773 

(-0.40) (1.01) (-0.94) (0.47) 

𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 
0.0478** -0.00174 0.0506** -0.00137 

(2.03) (-0.25) (2.16) (-0.20) 

_cons 
-0.409 0.139 -0.618 0.0522 

(-0.88) (1.00) (-1.30) (0.37) 

Years  Included  Included  Included  Included  

Industry  Included  Included  Included  Included  

 R 2  0.210 0.169 0.221 0.182 

Adj. R 2  0.183 0.141 0.192 0.152 

F قيمة     7.852 6.005 7.612 5.970 

F احتمالية     0.000 0.000 0.000 0.000 

 ما اين الأقواس  (t) قيمة

 %.  1معنوي عند مستوى  * * *%،   5معنوي عند مستوى  * *%،   10معنوي عند مستوى  * 

 Arellanoالت  اقترحت بواسطة    (GMM)اعحمد الب ةث على الطريق  الع م  للعزوم  إلى  انب  ل ب 
and Bond (1991) لا  معن الحاعو نهعا حع  ا ةعيعرًا لاتعامع  معس مكعكاة اطر بعاط بعين ب لن وك ل التع  لقعت اهتمامعً

المتييعععراع المسعععتقاة والععععواق ب و عتمعععد هعععذ  الطريقعععة فععع   كعععيياها ،اعععى  حديعععد فتعععرت إلإطعععا  لامتييعععر التعععالإسب 
 Instrumentalورارا   فمن المتييراع المستقاةب ةما أنها  ستدد  الدروم ةمتييعراع أاا يعة أو مسعا،دت 

Variables وهعع   اعع  المتييععراع التعع   ععؤمر ،اععى المتييععر التععالإسب ولننهععا ط  ععر بط لإععالعواق  (Baltagi, 
2005; Greene, 2003; Labra & Torrecillas, 2018; Singh et al., 2017; Ullah et al., 

 ى يوف  نتام  اختبار فرف  البحث لإاستددا  الطريقة العامة لاعاو . 11ب والعدول  (2021
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 : نح ئج اخحب ر ررضي البحث ب سحخدام الطريق  الع م  للعزوم  11جدول 
 المتغيرات 

 الفرض الثاني   الفرض الأول  

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕+𝟏  𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕+𝟏 

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕 -0.0139  -0.0251  

(-0.30)  (-0.57)  

 𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕 
 0.120*  0.131** 

 (1.91)  (2.04) 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊,𝒕 
0.237*** 0.0517*** 0.193*** 0.0434*** 

(2.93) (3.31) (2.62) (2.69) 

𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
  0.278 0.151 

  (0.60) (0.99) 

𝐒𝐄𝐍𝐓 × 𝐃𝐀𝐂𝐂𝒊,𝒕 
  0.551 0.0578 

  (1.14) (0.84) 

𝐒𝐈𝐆𝐌𝐀𝒊,𝒕 
1.580 0.645 1.610 0.712 

(0.49) (0.56) (0.50) (0.58) 

𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕 
-8.956 -4.072** -9.263* -3.757** 

(-1.51) (-2.31) (-1.67) (-2.23) 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 
0.0232 -0.0197 0.0267 -0.0186 

(0.42) (-1.53) (0.53) (-1.56) 

𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 
-0.435 -0.0243 -0.463 -0.0315 

(-1.18) (-0.24) (-1.36) (-0.34) 

𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 
-0.129 -0.109 -0.386 -0.141 

(-0.16) (-0.52) (-0.45) (-0.64) 

𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 
0.0102 -0.00384 0.0108 -0.00301 

(0.34) (-0.35) (0.38) (-0.28) 

_cons 
0.0934 0.176 -0.124 0.121 

(0.12) (1.05) (-0.17) (0.72) 

Years  Included Included Included Included 

Industry  Included Included Included Included 

Hansen Test   0.194 0.327 0.189 0.232 احتمالية 

AR (1) Test  0.000 0.000 0.000 0.000 احتمالية 

AR (2) Test احتمالية     0.135 0.113 0.072 0.086 

Wald Chi2 قيمة     187.44 190.01 212.05 194.42 

 Wald Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000احتمالية  

 ما اين الأقواس   (z) قيمة

 %.  1معنوي عند مستوى  * * *%،  5معنوي عند مستوى   * *%، 10معنوي عند مستوى  * 

 Wald Chi2سض احتماليعة ى معنويعة النمعا ج ورمكانيعة اط،تمعاا ،اعى نتامعهعا  11يت ع  معن الععدول  
 ع  اط،تمعاا ،ايهعا  سض  التع %ب ةما يت   للاحية وملا معة المتييعراع اساا يعة أو المسعا،دت 5أق  من  

ات لإكعععك  سعععاي ب % لعميعععس النمعععا جب وهعععذا  عنععع  أض النمعععا ج محعععد5أاععععر معععن  Hansenاحتماليعععة اختبعععار 
ا ،عد   والمتييراع اساا ية أو المسا،دت الت     اط،تماا ،ايها  ير مر بطعة لإعالعواق ب وألهعرع النتعام  أ  عً
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-Arellanoو ععوا مكععكاة ار بععاط  ا عع  بععين العععواق  ،عععر الدتععراع الامنيععة المدتادععة  سض احتماليععة اختبععار 
Bond Test for AR (2)  اط،تمعاا ،اعى مععاملاع هعذ  النمعا ج  إمكانيعة %ب وهعذا  زكعير إلعى5أاعر من

وجاود ى 11لإسعب استيدامها طختباراع الخلاحية. ،لاوت ،اى ما سععمب أوفعحت النتعام  العوارات لإالععدول  
وهااذه ب % لميااول المسااحثمرين علااى خطاار انه اا ر أسااع ر الأسااهم1تااأثير إةجاا بي معنااوي عنااد مسااحوى 

ب بينمعا لع   ؤةعد النتعام  الحي تم الحوصال إليها  راي الًخحبا راا الأس سا  النح ج  تؤكد نح ج  الارو الأول  
ةياث اتضا  ى نتيععة الدعرل الثعان  التع   ع  التولع  إليهعا فع  اطختبعاراع اسساسعية  11الوارات لإالععدول  

عدم وجود تأثير محاز لًنخا و جودة المعلوم ا المح سب   على العلاق  بين ميول المسحثمرين وخطار 
 ر أسع ر الأسهم.انه  

 خلاص  البحث ونح ئجلأ 4-5
 زعتعر خطر انهيار أسعار اسسه  من الموفو،اع المهمة لعميس المكارةين ف  السومب ويت   دسير  من 
ا لامنلعععور اسول  حعععد  خطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه  ،نعععدما  ميععع  المعععديروض إلعععى  دعععاين  منلعععورين  فوفقعععً

ا لا منلعععور الثعععان  ،نعععدما  عتمعععد المسعععتثمروض ،اعععى ميعععوله  ومكعععا،ره ب اسخبعععار السعععيمةب بينمعععا  حعععد  وفقعععً
نععن القععول لإععلض خطععر انهيععار أسعععار اسسععه  يتععلمر لإمكععاا  الوةالععة والممارسععاع اطنتهاعيععة مععن  وإالتععال   زمك
ناحيةب وميول المستثمرين ومكعا،ره  معن ناحيعة أخعر ب ويععان  المنلعور الثعان  معن نعدرت الدراسعاع السعالإقة 

ولت ب ف لًا ،ن ،عد   ناولع  فع  السعوم المخعري العذي  زعتععر بيمعة خخعبة لع   و لع  لإسععب سعيطرت الت   نا
المستثمرين اسفراا الذين  عانوض من التحيعااع السعاوةية ،اعى النسعبة اساععر  يع   ولعذل  قعا  الباحعث بتنعاول 

خعرية فع  محاولعة منع  لسعد العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه  ف  بيمة اس،مال الم
 هذ  الدعوت البحثية. 

ض  ععوات المعاومععاع المحاسعععية آليععة مععن آليععاع الحوةمععة التعع   قاعع  مععن ،ععد   مامعع  المعاومععاع  وك ونلععرًا لنععً
بين اااارت وألحا  المخال ب و ايد من قدرت المستثمرين ،اى التقيي  السعاي  ل:سعه ب و قاع  معن ا،تمعااه  

حدععا ،اععى العلاقععة بععين ميععول ،اععى اسحكععا  الكدخععيةب ف ععلًا ،ععن ،ععد  و ععوا اراسععاع  ناولععت  لميرهععا الم
المسعععتثمرين وخطعععر انهيعععار أسععععار اسسعععه ب حعععاول الباحعععث اراسعععة هعععذا اسمعععر المحدعععا فععع  بيمعععة اس،معععال 
المخرية  لما لذل  من أهمية ف  الحعد معن خطعر انهيعار أسععار اسسعه . ولتحقيعم أهعداف البحعثب واختبعار 

ا متنععاملًا ،عععن متي يعععراع البحععث معععن خعععلال ،ععرل المدعععاهي  والنلريعععاع فرفععي  قعععد  الباحععث  للعععيلًا ن ل ربيععع 
شععرةة مععن الكععرةاع  65والدراسععاع السععالإقة  اع الخععاةب معع  ا،تمععد ،اععى اراسععة  طعيقيععة لعينععة مكونععة مععن 

. وإاستددا  رريقة المرإعاع الخير  ف  2020وحتى  2011المقيدت لإالعورلة المخرية خلال الدترت من  
لى وجود تأثير إةج بي لميول المساحثمرين علاى خطار انه ا ر أساع ر توصل الب ةث إاطختباراع اسساسية  

الأسهم، وعل لأ تم قباول الاارو الأول، كما  توصال إلاى أن انخاا و جاودة المعلوما ا المح ساب   ةُعازز 
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العلاق  الإةج ب   باين مياول المساحثمرين وخطار انه ا ر أساع ر الأساهم، وعل الأ تام قباول الاارو الثا ني. 
هععذاب وقععد قععا  الباحععث لإععإ را  لإعععض اطختبععاراع اافععا ية التعع   مثاععت  يمععا ياعع   اسععتددا  متييععراع ميععول 
المستثمرين لإكك  مندرا بدطً من المؤشر المرةب الذي    استددام  ف  ل  اطختباراع اسساسيةب ورفافة 

لاععععاو  لاتعامععع  معععس مكعععكاة  متييعععراع رقابيعععة  ديعععدت مثععع   الخعععنا،ة والسعععنواعب واسعععتددا  الطريقعععة العامعععة
وقاااد أيااادا الًخحبااا راا الإضااا ف   سااا لا  الاااذكر علاااى نحااا ئج اطر بعععاط بعععين المتييعععراع المسعععتقاة والععععواق ب 

 الًخحب راا الأس س  ، ب سحثن ء الارو الث ني الذي تم ررضلأ عند اسحخدام الطريق  الع م  للعزوم. 

 توص  ا البحث  4-6
   الآ يةحث  قوا  إلى التولياع النتام  الت   ول  إليها البا

 عب ،اى الهيمة العامة لارقالإة المالية التلاد معن التعاا  الكعرةاع المقيعدت لإالعورلعة المخعرية لإمتطابعاع  -
اافخععاع التعع   ععنص ،ايهععا معععايير المحاسععبةب ةمععا  عععب ،ايهععا التلاععد مععن فعاليععة آليععاع الحوةمععة بهععذ  

لدععة بهععدف  عايععا مسععتو  اافخععاع والكععدا يةب و قايعع  الكععرةاعب وفععرل ،قوإععاع ،اععى الكععرةاع المدا
،د   مامع  المعاومعاعب وعيعاات  عوات المعاومعاع المحاسععيةب ومعن مع   قايع   ععرل أسعه  هعذ  الكعرةاع 

 لدطر اطنهيار. 
 حعععب ،اعععى الهيمعععة العامعععة لارقالإعععة الماليعععةب والعهعععاع التنليميعععة والرقابيعععة التالإععععة لهعععا نكعععر العععو،  لعععد   -

و ثقعععععيده  لإلهميعععععة اط،تمعععععاا ،اعععععى الحقعععععامم والمعاومعععععاع المحاسععععععية ،نعععععد ا دعععععا  قعععععرارا ه  المسعععععتثمرين 
  لما لعذل  معن  علمير سعاع  الآخريناطستثماريةب وفرورت  قاي  ا،تمااه  ،اى ميوله  ومكا،ره  و قايد 

 ،اى مروا ه  من ناحيةب و قاي  ةدا ت اسسوام المالية من ناحية أخر . 
مخرية  عدي  ال والإط والتعايماع الدالة لإالآلياع الت  من شلنها التعلمير ،اعى  عب ،اى العورلة ال -

ميول المستثمرين مث   الكرا  لإالهام ب واقترال اسورام المالية لإيرل العيس  و لع  لإمعا   عمن إ،عاات 
 سعر السه  إلى حالة التواعض ف  حالة انحراف  بدر ة ةعيرت ،ن قيمت  الحقيقية أو اسساسية.

،اععععى معععععال  إااراع الكععععرةاع المقيععععدت لإالعورلععععة المخععععرية ا دععععا  اا ععععرا اع المناسععععبة لتقايعععع   عععععب  -
خعععلال  حديعععد التعوي عععاع والمكافععع ع المناسعععبة احتماليعععة  ععععرل أسعععهمها لدطعععر اطنهيعععار  و لععع  معععن 
المرا ععة الداخايعةب ورسعناا ،مايعاع المرا ععة  اعلامديرين لإما  منس ساوةه  اطنتهاعيب وعياات فعالية إاار 

 الدور الرقاب  لاعاض المرا عة.  الدار ية لامكا ب النعيرت والمتدخخة ف  معال الكرةةب و حسين
لإالعامعععععاع المخععععرية اطهتمععععا  بتععععدري  مقععععرر التمويعععع   -إاارت اس،مععععال – عععععب ،اععععى ةايععععاع التعععععارت -

ر أو فععع  مرحاعععة الدراسعععاع العايعععا ةععععا  معععن التثقيععع  السعععاوة  لاطعععلا  سعععوا  فععع  مرحاعععة البكعععالوريو 
 والتورية المبكرت. 
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 عب ،اى المستثمرين أض  كونوا ،اعى و،ع  ةعافي بعدوافس اااارت لتدعاين اسخبعار السعيمة  و لع  لإيعرل  -
 .  حديد المدارر الت   مكن أض  ؤمر ،اى قرارا ه  اطستثمارية

 مقحرة  الدراس ا المسحقبل   أو مج لًا البحث ال 4-7
ف  فو  معا  ولع  إليع  الباحعث معن نتعام ب  قتعرع لإععض المععاطع التع   مكعن أض  كعك  أفنعارًا لبحعو  

 واراساع مستقعايةب يتمث  أهمها  يما يا   

  لمير  يطية المحااين الماليين ،اى خطر انهيار أسعار اسسه .  -
  لمير فيرور ةورونا ،اى خطر انهيار أسعار اسسه .  -
 اسية ،اى خطر انهيار أسعار اسسه .  لمير الروالإط السي -
  لمير التموي  لإالديوض ،اى خطر انهيار أسعار اسسه .  -
  لمير ميول المستثمرين ،اى  اامن أسعار اسسه  أو المحتو  المعاوما   سسعار اسسه .  -
 اسمر المحدا لديرور ةورونا ،اى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه .  -
 اسمر المحدا لسيولة اسسه  ،اى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه .  -
 اسمر المحدا لاكرا  لإالهام  ،اى العلاقة بين ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار اسسه . -
وخطععر  اسمععر المحدععا لآليععة اقتععرال اسورام الماليععة لإيععرل العيععس ،اععى العلاقععة بععين ميععول المسععتثمرين -

 انهيار أسعار اسسه . 
  لمير  وات ،ماية المرا عة ،اى ميول المستثمرين وانعكار  ل  ،اى خطر انهيار أسعار اسسه . -
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