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   ممخص البحث
فى  معنويات المستثمرو  دارةللإالثقة المفرطة  العلاقة بيف فحص ييدؼ البحث إلى البحث: يةهدف ومنهج

 واعتمدقابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة عمى تمؾ العلاقة، أثر  قياس كذلؾ ،سوؽ الأسيـ المصرى
 DeFranco et al ػوفقاً ل رباحتبايف الأنموذج عمى لممقارنة المعمومات المحاسبية فى قياس قابمية الباحث 

تـ اختبار و  ،معنويات المستثمرل مقياساً ك العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ كما استخدـ ، (2011)
مقيدة بالبورصة المصرية خلاؿ غير مالية شركة مساىمة  87عينة مكونة مف  عف طريؽفروض البحث 
 مشاىدة. 7:7بإجمالى  ـ4244ـ وحتى 4236 الفترة مف عاـ

، معنويات المستثمرعمى  دارةلمثقة المفرطة للإمعنوى  سمبيتأثير  النتائج وجود أظيرتنتائج البحث: 
% 88,3لمستثمريف بنسبة مف قبؿ ا العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ ارتفاع  لاحظ الباحثحيث 

قابمية  أثبتت النتائج أف فى حيف. الأخرىبالمقارنة بالشركات ثقة مفرطة  إدارتيالدى التى بالنسبة لمشركات 
معنويات و  دارةلثقة المفرطة للإعمى العلاقة بيف ا ياً معنو  ياً إيجابتأثيراً  ليا لممقارنةالمعمومات المحاسبية 

بالنسبة لمشركات % :,38بنسبة  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ انخفاض  تبيفحيث ، المستثمر
 تقييدفى  مما يعكس أىميتيا، قارنة بالمقارنة بالشركات الأخرىة لمميقابمبالمعموماتيا المحاسبية  تتسـالتى 

  .دارةلثقة المفرطة للإا

 معنويػات المسػتثمرو  دارةترتكز اسيامات البحث فى فحص العلاقة بيف الثقػة المفرطػة لػلإ البحث:إسهامات 
 خاصػػػة مػػػ  نػػػدرة، المسػػػتثمروقػػػررات  شػػػؾ عمػػػى سػػػموؾ، والػػػذى يػػػؤثر بػػػلا بالاعتمػػػاد عمػػػى المنظػػػور النفسػػػى

فجػػػوة كمػػا يسػػػيـ البحػػث فػػػى سػػد الفػػى حػػػدود عمػػـ الباحػػػث، -المصػػػرى الأسػػيـفػػى سػػػوؽ الدراسػػات السػػػابقة 
معػدؿ تخفػيض تقديـ دليؿ عممى عمػى مف خلاؿ  دارةتجنب الأثار السمبية لمثقة المفرطة للإالبحثية المتعمقة ب

قابميػػػة  اسػػػتخداـثقػػػة مفرطػػػة، وذلػػػؾ ب إدارتيػػػاالعائػػػد المطمػػػوب أو المرغػػػوب فيػػػو لمشػػػركات التػػػى يكػػػوف لػػػدى 
تأكيديػػػة مػػػف خػػػلاؿ أو إضػػػافية نتػػػائج أيضػػػاً يػػػوفر البحػػػث و  .كمتغيػػػر معػػػدؿ المعمومػػػات المحاسػػػبية لممقارنػػػة

   .المستثمرمعنويات اً لمقياسلمتوقعة لمسيـ العادى كالقيمة السوقية ا استخداـ

معدؿ  ؛قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة ؛معنويات المستثمر ؛الثقة المفرطة: الكممات المفتاحية
 .؛ القيمة السوقية لمسيـالعائد المطموب أو المرغوب فيو
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Abstract 

Research Objective and Methodology: The research aims to examine the 

relationship between management overconfidence (MO) and investor 

sentiment (IS) in the Egyptian stock market. In addition, measure the 

impact of accounting information comparability (AIC) on that relationship. 

The researcher relied on the earnings variance model according to 

DeFranco et al. (2011) to measure AIC. Also, the required or desired return 

rate was used as a measure of IS. To test the research hypotheses, using a 

sample of 65 non-financial companies listed on the Egyptian stock 

exchange during the period from 2014 to 2022, with 585 observations.    

Research Results: The results showed a significant negative effect of the 

MO on IS. The results showed an increase in the required or desired return 

rate by 66.1% for companies whose management has overconfidence 

compared to other companies. While the results showed a significant 

positive effect of the AIC on the relationship between MO and IS. The 

results demonstrated a decrease in the required or desired return rate by 

16.8% for companies whose accounting information was comparable 

compared to other companies, reflecting its importance in limiting MO. 

Research Contributions: The research contributions are based on 

examining the relationship between MO and IS from a psychological 

perspective, which undoubtedly affects the investor behavior and decisions, 

especially with the scarcity of previous studies in the Egyptian stock 

market- within the researcher's knowledge. The research also contributes to 

filling the research gap about avoiding the negative effects of MO by 

providing practical evidence of reducing the required or desired return rate 

for companies, whose management has overconfidence, using the AIC as a 

moderating variable. Moreover, the research provides additional or 

confirmatory results by using the stock expected market value as a measure 

of IS. 

Keywords: overconfidence; investor sentiment; accounting information 

comparability; required or desired return rate; stock market value.  
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 :العام لمبحثطار . الإ1
 مقدمة البحث: 1/1

واتجاىاتيـ، التى تفسر سموؾ المديريف إحدى الخصائص النفسية الثقة المفرطة تعتبر 
 عمى أنيا وتُعرؼ. (Gao and Han, 2018)ية بالشركات الاستثمار و  يةقرارات التمويمالوكذلؾ 
 المستقبمية العوائدات تقدير  في المبالغة م  ،لأداء الشركات يفالمدير  مستوى توقعات ارتفاع

 النقدية التدفقات عمى السمبية الأحداثو تأثير النتائج التقميؿ مف ، و الاستثمارية ممشروعاتل
 Mashayekh) لمغاية دقيقةتكوف  ـومعرفتي ـمعموماتي أفب الاعتقاد ويرج  ذلؾ إلى. المستقبمية

and Morshed, 2020). 

أو  والوىـ Miscalibration التقدير سوء ىما رئيسيتيف فئتيف إلى المفرطة الثقة تنقسـو 
 عمى أنو تقديرال سوءويعرؼ ، Positive Illusion  (Batool et al, 2022)الإيجابيالتحيز 
، بالإضافة إلى التقميؿ مف الآثار بدقة ما شيء معرفة عمى قدرتيـالمديريف ل تقدير في المبالغة

 غير تفاؤؿكلًا مف ال الإيجابيةأو التحيزات  الأوىاـ تشمؿ كما .السمبية لسموؾ المخاطر لدييـ
سوؼ  المستقبمية الأحداث بأف الاعتقادنظر إليو عمى أنو يُ و ) Unrealistic Optimism واقعيال

 إلىالمديريف  ميؿيعكس وىو ) Illusion of Control السيطرة ووىـ( أفضؿ بطريقة تتحقؽ
المديروف  يعطي ما عادةف ،المختمفة الأحداث والمواقؼ في التحكـ عمى قدرتيـ تقدير في المبالغة

  .(ةالسمبي منتائجل وأقؿ الإيجابية لمنتائج أعمى أىمية المتفائموف

عمى توس  الشركات فى الاستثمارات المتعمقة يمكف أف تشج  الثقة المفرطة للإدارة و 
بالإضافة  .(Galasso and Simcoe, 2011) بالمشروعات الابتكارية بجانب البحوث والتطوير

إلا أنو فى بعض  .(Hribar and Yang, 2016) وتفاؤلًا  دقة أكثر أرباح توقعات إلى توفير
 Tang and Changالصدد، أكدالاستثمار. وفى ىذا  مخاطرلارتفاع مؤشراً  قد تمثؿ الأحياف

السمات  بسبب لبعض الانحرافات عرضتتقد  داخؿ الشركات سياسة الاستثمارأف عمى  (2024)
التقميؿ و  مفرطة في تقدير عوائد الاستثمارالثقة ال ذويالمديروف  يبالغعادة ما ف، يفلممدير الشخصية 

  فعالة.حوكمة أدوات غياب  مخاطر الاستثمار، لا سيما عند مف
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 تمويؿ قرارات إلى تؤدي دارةللإ المفرطة الثقة أف Sogand et al (2019) أوضح كما
(، رأسماليةال نفقاتارتفاع ال) الاستثمار في الإفراط إلى يميؿ المديروف حيث، سميمة غير واستثمار
 ,Mashayekh and Morshed)بالشركات  الداخمية الموارد يكوف ىناؾ فائض فى عندماخاصة 

 بالتالى الإضرارو ، المتاحة المواردواستغلاؿ ؤدي إلى انخفاض كفاءة تخصيص يما م ،(2020
 Rzeszutek et al (2021) أشار يضاؼ لذلؾ، .((Nguyen et al 2021 المساىميف بمصالح

 .اتالشرك استقرار زعزعة إلى تؤدي دارةللإ المفرطة الثقة أفإلى 

 البحث: مشكمة 1/2
تشير إلى فيى في الأسواؽ المالية،  اً وىام اً حاسم اً عنصر  *معنويات المستثمرتعتبر 

يمكف و ، سواؽ الماليةلألالمستقبمية تجاىات الاو الآفاؽ  وانطباعاتو بشأف ممستثمرالذىنى ل تصورال
 الاستثمارىصن  القرار  ةعممي التى تنعكس عمىو  وردود أفعالمف خلاؿ  معنويات المستثمر قياس

(Luong et al, 2024) ، عوائد الأسيـل وتقديراتبالإضافة إلى (Andleeb, 2024).  تناولت وقد
 معنويات المستثمرعمى  دارةالمفرطة للإمثقة السمبية لػ الانعكاسات السابقة العديد مف الدراسات

(Tang and Chang, 2024, Qiao et al, 2022, Wang et al, 2021, Liang et al, 

 عمى السيطرةالسعى لتحسيف معنويات المستثمر عف طريؽ  فإف ،وكإمتداد لتمؾ الدراسات .(2020
 ةمزيد مف الدراساللا يزاؿ بحاجة إلى لدييا مثقة المفرطة الآثار السمبية لػ وتقميؿ الإدارة قرارات

 .لموصوؿ لنتائج يمكف تعميميا

عمى وجو التحديد، ، و المفصح عنيا توافر الخصائص النوعية لممعمومات المحاسبيةعد وي 
تحسيف فى المستثمريف  ساعدحيث ت أحد الأدوات اليامة فى ىذا الشأف، **قابمية لممقارنةال

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
دوف وجود أدلة  ووالمخاطر ذات الصمة باستثمارات المستقبميةتجاه التدفقات النقدية  مشاعر المستثمرانطباعات و عمى أنيا  معنويات المستثمرتعريؼ  مكفي *

إلى المصطمح يشير كما  .(Makau & Ambrose, 2018) ، ومف ثـ، يميؿ المستثمروف المختمفوف نحو استثمار معيف بسبب مشاعرىـلدعـ أحكامو مناسبة
 صعود حركةتشير  حيث. درجة التفاؤؿ أو التشاؤـ لدى المستثمريف، وبوجو عاـ يعكس ستدلالاتالا وأتحيزات ال المبنية عمى المستثمريفتصورات وانطباعات 

 (.التشاؤـ)معنويات المستثمريف  إلى انخفاضالأسعار ىبوط شير يبينما  ،(تفاؤؿ)نويات المستثمريف ارتفاع مع إلىالأسعار 

القابمية لممقارنة ىي الميزة النوعية التي تمكف المستخدميف تعد  ،(IASB)ومجمس معايير المحاسبة الدولية  (FASB)مجمس معايير المحاسبة المالية ل وفقاً * *
للأداء الاقتصادي والمالي لشركة ما بشركة  والسميمة مف تحديد وفيـ أوجو التشابو والاختلاؼ بيف العناصر بيدؼ جعؿ المستخدميف قادريف عمى المقارنة الفعالة

المعمومات ذات الصمة والممثمة بأمانة مفيدة لمغاية إذا كاف مف الممكف مقارنتيا م  المعمومات  حيث تكوف، (Ribeiro et al., 2016) س الشركةأخرى أو نف
 المطبقة عبر الشركات بسبب الاتساؽ م  القواعد المحاسبية، وذلؾ المماثمة التي تـ الإبلاغ عنيا مف قبؿ الكيانات الأخرى ومف قبؿ نفس الكياف في فترات أخرى

 .(Stallings, 2017)المختمفة 
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المتاحة، مما يساىـ موارد مل يـاستخدامكيفية فيـ أفضؿ ل وتوفير، المديريفتقييـ أداء عمى قدرتيـ 
 ,Jeong-Bon et al) اتأفضؿ لأداء الشركوتقييـ فيـ و ، ستنتاجات أكثر وضوحاً لا الوصوؿفى 

لممقارنة  المحاسبيةقابمية المعمومات  أثر فحصعمى  الحالىبحث ركز الي وبناء عميه،. (2021
يمكن تمخيص مشكمة البحث فى و  .معنويات المستثمرو  دارةعمى العلاقة بيف الثقة المفرطة للإ

 :الهامة وهيبعض التساؤلات لتوفير إجابة 
 ؟المصري الأسيـفى سوؽ  معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإتأثير  مدىما  -

 الأسيـفى سوؽ  معنويات المستثمرعمى  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة تأثير مدىما  -
 ؟المصري

 دارةالثقة المفرطة للإ إلى أى مدى تؤثر قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة عمى العلاقة بيف -
 ؟فى سوؽ الأسيـ المصري معنويات المستثمرو 

 هدف البحث: 1/3

عمى لممقارنة  المعمومات المحاسبيةقابمية  أثر قياسييدؼ البحث بصفة أساسية إلى  
 :الأىداؼ الفرعية التالية، ويمكف اشتقاؽ معنويات المستثمرو  دارةالثقة المفرطة للإلعلاقة بيف ا

 .فى سوؽ الأسيـ المصري معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإ أثر قياس -

فى سوؽ الأسيـ  معنويات المستثمرعمى قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة  أثرقياس  -
 .المصري

 مف خلاؿ فى سوؽ الأسيـ المصري معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإقياس أثر  -
    قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة.

 دوافع البحث:و  أهمية 1/4
توفير دليؿ  الحاجة إلىيا، أىمالبحث الحالى دواف  راء أىمية و الأسباب و توجد بعض 

 وذلؾ ،معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإ تأثيرعممى مف البيئة المصرية بشأف 
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التأكيد  بالإضافة إلى .الاستثمارية وقراراتسموكو و  التى تؤثر عمىإحدى الجوانب النفسية  ىاباعتبار 
قابمية ، عمى وجو التحديد، اللممعمومات المحاسبية المفصح عنياالخصائص النوعية  عمى أىمية
، شأف أداء الشركاتبلمستثمريف ا وتوقعات لممديريفحداث توازف بيف السمات الشخصية لإلممقارنة 

بشأف كيفية استغلاؿ المديريف لمموارد  ممستثمريفل الصورة الذىنيةعمى  أثرىاإبراز ذلؾ مف خلاؿ و 
 اً مختمف معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإيتوق  الباحث أف يكوف تأثير حيث ، المتاحة
تساعد قابمية المعمومات بعبارة أخرى، مف المرجح أف  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة. ظؿفى 

وىو ما ، الأسيـعوائد  بشأفالمحاسبية لممقارنة كمتغير معدؿ فى تخفيض مخاوؼ المستثمريف 
 .معمومات المحاسبية لممقارنةالقابمية درجة إلى تحسيف  تسعىلمشركات التي وحافزاً يوفر دعماً 

 خطة البحث:  1/5
الجزء الثانى،  مف خلاؿ، سوؼ يستكمؿ البحث وتساؤلاتقيقاً ليدؼ البحث والإجابة عمى تح

الجػػزء الثالػػث،  )مفيػػوـ، مقػػاييس، مخػػاطر(. دارةلمثقػػة المفرطػػة لػػلإالإطػػار المفػػاىيمى الػػذى يتنػػاوؿ 
 الدراسػة التطبيقيػة.الجزء الراب ، الذى يركز عمػى  .البحث وضفر  اشتقاؽالسابقة و  ويغطى الدراسات

 الخلاصة والتوصيات ومقترحات لأبحاث مستقبمية.يتناوؿ وأخيراً، الجزء الخامس، 

  ، مقاييس، مخاطر(.ومسببات )مفهوم دارةللإطار المفاهيمى لمثقة المفرطة الإ. 2
 :دارةللإالثقة المفرطة ومسببات مفهوم  2/1

 الشخصية والسمات المعرفي التحيز عمى عنصريف ىاميف ىما دارةتعتمد الثقة المفرطة للإ
(Jennifer and Lara, 2022) ، الفرد معرفة تقدير في المبالغةالمعرفي إلى  التحيز يشيرو 

 الأفراد تقدير في المبالغة إلى يؤدي مما، (فردشخصى لمال حكـال صحةدرجة  تقدير في المبالغة)
 yi and Xiugangأكد  وفى ىذا الصدد، .الواق  عف أحكاميـ انحراؼ وبالتالي ،تقييماتيـ لدقة

التي يبالغ فييا المديروف في قدرتيـ  أو الحالةىي السمة  دارةللإثقة المفرطة العمى أف  (2019)
التحيز  أف Nguyen et al (2021)كما يرى عمى اتخاذ القرار ويقمموف مف احتمالية الفشؿ. 

 .والتدفقات النقدية اتداء الشركالمستقبمية لأ اتدير تقالفي  المبالغةلممديريف ىو  )المعرفى( الإدراكي
 . التى قد تواجييا الشركات المستقبميةمف المخاطر التقميؿ فى المقابؿ، و 
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 سمة باعتبارىاوذلؾ  أوس  بمعنى دارةيمكف النظر إلى الثقة المفرطة للإوفى الوقت نفسو، 
، لذلؾ اً فقو و . (Palmer et al, 2019) الآخريف عمى اً متفوق نفسو رؤية إلى الفرد تقود شخصية

 مف الواق  في عميو ىـ مما أفضؿ بأنيـ الاعتقاد إلى الأفراد ميؿ بأنيا المفرطة الثقة تعريؼيتـ 
 يعتقد بحيث للأحداث الإيجابي التقييـ وذلؾ نتيجة ،جاحالن احتمالات أو ،السيطرة أو القدرة، حيث

 Jennifer and)و قدرات بسبب المطموب الاتجاه في عمى الأحداث يؤثر أف بإمكانو الفرد أف

Lara, 2022).  

لعدة  دارةللإالثقة المفرطة  Mahmoud and Shaban (2016) وفى نفس السياؽ، أرج 
الإيجابي غير  التقييم )ب( .الثقة الزائدة في التنبؤ ويعنى ،الخاطئ التقدير)أ( ىي: و أسباب 
والتفاؤل وهم السيطرة  )جـ( .يـ ومياراتيـقدراتإلى رؤية غير واقعية لالمديروف يميؿ حيث  ،الواقعي

ت احتمالا تقؿفي حيف أنو في الواق  قد السيطرة بيشعروف المديريف يجعؿ وىو ما  ،غير الواقعي
 .النجاح أو تقديرات

 :دارةللإس المختمفة لمثقة المفرطة يياالمق 2/2
 ، أىميا:دارةللإلثقة المفرطة باتوجد العديد مف المقاييس الخاصة  

فرضية أف الثقة الزائدة ىي عمى ىذا المقياس  يعتمد :)أ( السمات والخصائص الشخصية لممديرين
لذلؾ، تـ بناء مؤشر شامؿ لمثقة المفرطة يشمؿ  لممديريف. انحراؼ ناتج عف الخصائص الشخصية
 3، يتـ تعييف قيمة مف الذكور المديرإذا كاف ف. والتعويضاتالجنس، العمر، التعميـ، الازدواجية، 

معمر، ل 3العينة، يتـ تعييف قيمة أقؿ مف متوسط  المديرإذا كاف عمر  ،خلاؼ ذلؾ صفرمجنس، ل
 3أو أعمى، يتـ تعييف قيمة حاصؿ عمى درجة البكالوريوس  المديرإذا كاف  ،خلاؼ ذلؾ صفر

 3، يتـ تعييف قيمة دارةإذا كاف المدير يشغؿ منصب رئيس مجمس الإ ،خلاؼ ذلؾ صفر، متعميـل
إذا كانت نسبة مجموع رواتب كبار المديريف الثلاثة إلى مجموع  ،خلاؼ ذلؾ صفر، لازدواجيةل

 خلاؼ ذلؾ صفر،، لمتعويضات 3العينة، يتـ تعييف قيمة رواتب جمي  المديريف أكبر مف متوسط 
ثقة  يكوف المدير لديو 6 يساوىإذا كاف مجموع المؤشرات أعلاه فوىمي  إعداد متغيريتـ  حيث
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 ,Xing-Xing et al, 2020, Honkanen) خلاؼ ذلؾ صفر، 3بقيمة  وويتـ تعيين مفرطة

2020).   

الخطى الذى  الانحدار نموذج بقايا عف طريؽ وحساب يتـ :الأصول في المفرط )ب( الاستثمار
 لمنموذج التالى وفقاً ( مستقؿمتغير )ونمو المبيعات  متغير تاب () إجمالي الأصوؿ نمويكوف فيو 
 :Gao and Han, 2018, Shokrollah and Golamreza, 2016)ـ، 4243)عمى، 

AGit= β0+β1SGit+εit 

نمو : تمثؿ  AGit، (i) لمشركة (t) : تمثؿ نمو المبيعات في نياية السنة الماليةSGit :حيث أف
بقايا الانحدار في نياية السنة إلى تشير : Εit، (i) لمشركة (t) الأصوؿ في نياية السنة المالية

ويتـ  ثقة مفرطة يكوف المدير لديوإذا كاف المتبقي أكبر مف الصفر، ، ف(i) لمشركة (t) المالية
 .خلاؼ ذلؾ صفر، 3بقيمة  وتعيين

 :بالمعادلة الرياضية التالية الأصوؿ ونمو المبيعات نمو يحسبكما 
SGit = (Sit−Sit−1)/Sit−1 

AGit = (TAit−TAit−1)/TAit−1 

 قيمةتمثؿ  :Sit-1، (i) لمشركة (t) المالية السنة نياية في المبيعات قيمة: تمثؿ Sit :أف حيث
 السنة نياية في الأصوؿ إجمالي : تمثؿTAit، (i) لمشركة (t-1) المالية السنة نياية في المبيعات
 .(i) لمشركة (t-1) المالية السنة نياية في الأصوؿ إجمالي : تمثؿTAit-1، (i) لمشركة (t) المالية

يُعرَّؼ معدؿ الاستثمار عمى أنو نسبة النفقات الرأسمالية  :حسب الصناعة )جـ( معدل الاستثمار
 الأصوؿ إجمالي إلى( طويمة الأجؿ والاستثماراتالثابتة  الأصوؿ لشراء المدفوعة القيمة صافي)

مفرطة يميموف إلى المبالغة في تقدير ثقة الذيف يتمتعوف ب فمديريالأف  ويستند إلى. السابؽ لمعاـ
، يشير ارتفاع معدؿ ابدوره إلى زيادة الاستثمار. لذ، مما يؤدي الحالية للاستثمار المستقبمييمة الق

قة ثلديو إلى أف المدير معدؿ الاستثمار لمشركات في نفس صناعة  متوسط لمشركة عف الاستثمار
، . وبالمثؿ(Vivian and Xu, 2018, Shokrollah and Golamreza, 2016)مفرطة 
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الفرؽ كمقياس لمثقة المفرطة عف طريؽ تحديد  معدؿ الاستثمار (Huang et al, 2016)يستخدـ 
  معدؿ الاستثمار لمشركات في نفس صناعة.ومتوسط لمشركة بيف معدؿ الاستثمار 

 شركاتيـ. سيـعمى كيفية تداوؿ المديريف لأىذا المقياس  يعتمد: التداول )صافي نسبة الشراء()د( 
يميؿ المديروف إلى المبالغة حيث  ،الشركات لمستقبؿلمديريف تصوراتيـ اتداوؿ قد تعكس أنماط ف

أكثر يكونوا ، وبالتالي ىامخاطر في المستقبؿ والتقميؿ مف  اتالشركبعض  أسيـفي تقدير أداء 
قيمة مشتريات ومبيعات الفرؽ بيف عف طريؽ ىذا المقياس ويحسب . سيـتمؾ الألشراء  اً استعداد
ذلؾ عمى  مف صفر دؿ أكبر فكمما كاف الفرؽ (3)إلى  (3-) قيمة الفرؽ بيف. وتتراوح المديريف
) ,Yi-Feng andHo -Shen, 2018Vivian and Xu , لدى المديريف عاليةثقة مفرطة  وجود

)2017.  
، حيث يعتمد السابقةعمى نطاؽ واس  في الدراسات  ىذا المقياسستخدـ يُ : رباحتوقعات الأ ( هـ)

 رباحللأ معدؿ النمو الفعميو المتوقعة(  ربحية السيـ) رباحللأنمو المتوق  المعدؿ عمى الفرؽ بيف 
أكبر مف المتوقعة(  ربحية السيـ) رباحللأنمو المتوق  اليكوف معدؿ ، فعندما الفعمية( ربحية السيـ)

عالية لدى ثقة مفرطة  وجوددؿ ذلؾ عمى  الفعمية( ربحية السيـ) رباحللأ معدؿ النمو الفعمي
 ,Yi and Xiugang, 2019, Moghadam et al, 2016) المديريف، والعكس صحيح

Mahmoud and Shaban, 2016). 

وتحسب مف ) طويمة الأجؿ فو نسبة إجمالي الدي د ىذا المقياس عمىيعتم: مالال( هيكل رأس و)
والقيمة الدفترية حقوؽ الممكية القيمة السوقية لعمى مجموع  طويمة الأجؿ فو إجمالي الديخلاؿ قسمة 

أكبر مف واحد إذا كانت القيمة فتـ مقارنة النسبة بمتوسط الصناعة، ي، حيث (لمديوف طويمة الأجؿ
 Nadiah)، ـ4244)السيد،  والعكس صحيح لدى المديريف، ، فيذا يعني وجود ثقة مفرطةصحيح

et al., 2020. 

 :دارةللإمثقة المفرطة المحتممة ل مخاطرال 2/3

خلاؿ التقميؿ عمى أنيا اعتقاد غير واقعي بنتيجة غير مؤكدة مف  المفرطةيتـ تعريؼ الثقة 
شعور المديريف بتفاؤؿ غير واقعي بأداء الشركة  مما يترتب عميوالسمبية،  ائجمف احتمالات النت
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عمى عممية  اً التي يمكف أف تؤثر سمبو  الأخرىوالتقميؿ مف شأف أي تأثير للأحداث  ،المستقبمي
 الثقة المفرطة ترتبطوم  ذلؾ، قد  .(Hribar and Yang, 2016) اتالشرك داخؿصن  القرار 

لشركات قدرة ا تعزز ، كما(Salehi and Moghadam, 2019) الشركات بأداء إيجابي بشكؿ
 Zhao)المستقبمية  رباحلمتنبؤ بالأ دقيقةمحاسبية  أدواتاستخداـ ، وأيضاً والابتكارعمى المنافسة 

and Ziebart, 2017) . 
اتخاذ إلى توقعات غير معقولة و ذلؾ  دارةللإ الثقة المفرطة لؾ، تؤدىذعمى الرغـ مف و 

عداد و  ،(Sogand et al, 2019) غير سميمة يةواستثمار  يةقرارات تمويم أو  ةمتحيز مالية  قوائـا 
أعمى  دارةللإثقة مفرطة  ترتبط بوجودالمضممة ذات القوائـ المالية الشركات حيث أف  مضممة،

)Byung دراسة  وأشارت أيضاً . مضممةبيانات قوائميا عمى مقارنة بالشركات التي لا تحتوي عمى 

2021) Paul, and  بشأف أداء  مفرط تفاؤؿلدييـ يكوف ذوي الثقة المفرطة  المديريفأف إلى
  .قراراتالقبؿ اتخاذ  مسوؽل سمبيةشارات الالإيقمموف مف أىمية كما شركاتيـ، 

 ـقدراتيتقديراتيـ لمبالغة فى إلى ال المديريفإف الثقة المفرطة ستدف  فعلاوة عمى ذلؾ، 
 ،(Xing-Xing et al, 2020) واقعية فى بعض الأحيافالإدارية، وبالتالي اتخاذ قرارات غير 

في تقدير  وفما يبالغك. في المخاطرة ليةعارغبة المديريف ذوي الثقة المفرطة  فعادة ما يكوف لدى
 ,Yi and Xiugang)مف خلاؿ تحديد معدؿ خصـ أقؿ نسبياً  الاستثمارية اتعالمشرو  عوائد

 عندما يكوفخاصة  ،ستثمار المفرطللاكثر عرضة أ تكوفقد الشركات فإف تمؾ وبالتالى ، (2019
  .(Chun-Ju et al., 2022) فى الموارد الداخمية لمشركات كبير ىناؾ فائض

لحالية القيمة ا فى المشروعات ذات إلى الاستثمارف يالمدير  دف التى بدورىا يمكف أف تو 
المزيد مف القيمة مف  أنيا يمكف أف تخمؽب نتيجة الاعتقادلفترة طويمة بيا الاحتفاظ و بؿ  السالبة،

 ،(Xing-Xing et al., 2020) انخفاض سعر السيـ إلى ، مما يؤدىالخاصة ـخلاؿ جيودى
 إدارة زيادة احتماليةو ، (Gao and Han, 2018) التخمؼ عف سداد الديوف ،رباحانخفاض في الأ

 .(Gao and Han, 2018) رباحالأ

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mahdi%20Salehi
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 البحث.اسات السابقة واشتقاق فروض الدر  .3
 :معنويات المستثمرو  دارةالثقة المفرطة للإالعلاقة بين  3/1

 الاستثمارية وقراراتسموكو و أحد العوامؿ اليامة التى تؤثر عمى  معنويات المستثمرتعتبر 
(Kamath et al, 2024, Metawa et al., 2018) بشأف العوائد  تعكس توقعاتو، فيى

بما فى ذلؾ التفاؤؿ والتشاؤـ والخوؼ،  ،(Wang et al, 2021) والمخاطر المستقبمية للأسيـ
حدوث السوؽ، مما قد يؤدي إلى الاستثمار المفرط و  اتارتفاعإلى تعزز المشاعر المتفائمة حيث 

السوؽ، مما يؤدي  إلى انخفاضاتوعمى العكس مف ذلؾ، تدف  المشاعر المتشائمة  .فقاعات السوؽ
 دي مشاعر الخوؼ إلى تقمبات السوؽتؤ بينما  .والانحدار الحاد في السوؽالسري  إلى البي  

(Wang, Z.2023) ،أف المستثمريف يختاروف مف بيف  )الاحتمالات( وتفترض نظرية التوقعات
ممخاطر المستقبمية المحتممة أو المؤكدة والمعروفة توقعاتيـ وتقديراتيـ لالعديد مف البدائؿ بناءً عمى 

تحركات السوؽ المالية مدفوعة تكوف ف المحتمؿ أمف لذا، ف ،(Wijaya et al., 2025) مسبقاً 
يسبب اختلافات فى أسعار الأسيـ فى السوؽ، ، مما قد بالإدراؾ النفسى ومشاعر المستثمريف
 .(Rabbani et al., 2024) واتخاذ قرارات استثمارية غير سميمة

 دارةللإمثقة المفرطة الآثار السمبية ل السابقة مف الدراسات تناولت العديدوفى ىذا السياؽ، 
باعتبارىا إحدى الجوانب النفسية والتى ، وذلؾ ممستثمريفوانعكاساتيا عمى الصورة الذىنية والنفسية ل

 Tang and Changأشار ناحية،فمف  .ياراتاوقر  الشركات إدارة تحدد بشكؿ كبير سموكيات

، وذلؾ نتيجة غير مناسبة ستثمارا اتسياس يتبنوفقد إلى أف المديريف ذوى الثقة المفرطة  (2024)
شركة  347عينة مف  وباستخداـتقميؿ المخاطر. كذلؾ و  في تقدير عوائد الاستثمارلمبالغتيـ 

أف الثقة  Zaher (2019)ـ، أثبت 4239ـ وحتى 4234 عاـ الفترة مف خلاؿمصرية مدرجة 
دارةو  المستحقاتب رباحالأ إدارةتؤثر بشكؿ إيجابي عمى كؿ مف  دارةالمفرطة للإ الأنشطة ب رباحالأ ا 
  الحقيقية.

يمكف أف يؤثر  دارةللإأف الثقة المفرطة إلى  (Kouaib, 2023)وبالمثؿ، توصمت دراسة 
دارةالمستحقات و ب رباحالأ إدارة عمى الأداء المستقبمي مف خلاؿ ، كذلؾ الأنشطة الحقيقيةب رباحالأ ا 

دارةو  دارةعلاقة إيجابية بيف الثقة المفرطة للإ Marzouki and Ben (2024)وجد  ، رباحالأ ا 
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ـ وحتى 4232شركة أوروبية خلاؿ الفترة مف عاـ  468وذلؾ باختبار بيانات عينة مكونة مف 
ساىمت بشكؿ  دارةأف الثقة المفرطة للإ (Hu et al, 2024)وأثبتت أيضاً نتائج دراسة  ـ.4244

عمى أساس الاستحقاؽ، وىو ما يشكؿ صورة سمبية عف أداء الشركات،  رباحالأ إدارةكبير في زيادة 
وقد أرج   .Esteves and Piccoli (2024)مما يؤثر عمى انطباعات المستثمريف، وىو ما أكده 

Qiao et al (2023) دارةو  دارةالعلاقة الإيجابية بيف الثقة المفرطة للإ إلى رغبة المديريف  رباحالأ ا 
، أو تخفيؼ ضغوط التمويؿ عمى الشركات، أو الحصوؿ عمى رباحفى الحد مف تقمبات الأ

 تعويضات عالية.
، وبصفة خاصة الثقة المفرطة، دارةبيف السمات النفسية للإ التفاعؿفإف ، ىأخر  ومف ناحية

 Nieوقد أشار  لقرار،يؤثر بشكؿ كبير عمى عممية اتخاذ امف المحتمؿ أف ومعنويات المستثمر 

and Yen (2024)  عاملاً  ليا دور ىاـ فى صن  القرارات، وقد تكوفإلى أف معنويات المستثمر 
 ما يدف  ذلؾ إلى تبنى استراتيجيات استثمارية فغالباً  .دارةللإ أكثر تأثيراً مف الثقة المفرطةو  اً حاسم

 تأثر أسعار الأسيـ فى السوؽ. الاستثمارية الأكثر خطورة، بجانبلتجنب المشروعات  متحفظة
 الأسيـ أسعار انييار عف ارتفاع مخاطر (Kim et al, 2016)كشفت نتائج دراسة  ونتيجة لذلؾ،

  .مفرطة ثقةذوى  يكوف لدييا مديريفالتى  مشركاتل
 المفرطة ذوى الثقة المديريف إلى أف (Qiao et al, 2022)دراسة توصمت نتائج وبالمثؿ، 

باستخداـ بيانات مف ذلؾ و ، بشكؿ أكبر سيـالأ أسعار انييار مخاطر مف يزيدوا أف المرجح مف
 .ـ;423ـ وحتى عاـ 5;;3مف عاـ  خلاؿ الفترة الأمريكية المقيدة بالبورصةعينة مف الشركات 

عينة مف الشركات الصينية غير الممموكة لمدولة خلاؿ الفترة  Liang et al (2020) اختبر كما
مف ذوى ثقة مفرطة إلى أف الشركات التي لدييا مديريف وتوصؿ  ـ،4234وحتى ـ 4222مف عاـ 
  .الأخرى بالمقارنة بالشركات المستقبؿ فيأسعار الأسيـ  مخاطر انييارأف تتعرض ل المحتمؿ

 عمى خطر انييار أسعار الأسيـ دارةتأثير الثقة المفرطة للإ Zhang (2024) كما فحص
ـ 4232شنتشف وشنغياي خلاؿ الفترة مف عاـ  المقيدة في بورصتيالشركات الصينية عينة مف ل

حدوث خطر انييار أسعار الأسيـ عندما يكوف لدى مجمس  ـ، وأظيرت النتائج زيادة4244وحتى 
عمى الرغـ مف وجود آليات إشراؼ وحوكمة عمى الشركات  ثقة مفرطة قوية وانحراؼ نفسى، دارةالإ
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أف  (Ahmadi et al, 2019)وأظيرت أيضاً نتائج دراسة  داً.ولكف تأثيرىا كاف ضئيلًا أو محدو 
. المستقبؿ في سيـالأ أسعار انييار مخاطر عمى كبير إيجابي تأثير ليايكوف  دارةللإ المفرطة لثقةا

مف خلاؿ  تفسيرىاوحركة أسعار الأسيـ يمكف وىو ما يعكس أف العلاقة بيف معنويات المستثمريف 
    .(Chen et al., 2023) دارةالثقة المفرطة للإ

 أرباحإجراء توزيعات بالثقة المفرطة  ذوي المديروفمف الحتمؿ أف يقوـ  في الوقت نفسو،و 
الثقة المفرطة أف  Nguyen et al (2021) أثبت حيث تصورات المستثمريف،انطباعات و لتحسيف 

الثقة  أف Sana et al (2021)كما أوضح . رباحليا تأثير إيجابي عمى توزيعات الأ دارةللإ
نتائج الدراسة إلى أيضاً توصمت و  ،رباحالأ توزيعات سياسة في حاسماً  دوراً  تمعب دارةالمفرطة للإ

 يستوجب عمى، مما الشركات أرباحتوزيعات  عمى دارةللإ المفرطة لمثقة وجود تأثير إيجابي
وذلؾ عند  لممديريفالشخصية  خصائصال اً وأيض بؿ ،الشركات لأداءالنظر ليس فقط  المستثمريف

 .Lawa (2017)وىو ما أكده  ،الاستثمارية القرارات اتخاذ
مفرطة الثقة الغالبيتيا عمى وجود علاقة بيف  اتفاؽالدراسات السابقة، يتضح نتائج وبتحميؿ 

 العلاقة لعدة أسباب أىميا، اعتمادتمؾ وأرجعت الدراسات السابقة ، ومعنويات المستثمر دارةللإ
عند اتخاذ قراراتيـ  توقعاتيـ وتقديراتيـ لممخاطر المستقبمية أو المؤكدة مسبقاً  عمىالمستثمريف 
علاوة عمى إتباع سياسات استثمارية غير سميمة وحفوفة  ،(Wijaya et al., 2025)الاستثمارية 

زيادة ، و(Tang and Chang, 2024)بالمخاطر مف جانب المديريف ذوى الثقة المفرطة 
وىو ما قد يؤثر عمى  الأنشطة الحقيقيةأو المستحقات سواء عف طريؽ رباح الأ إدارةاحتمالات 

 Marzouki and Ben,  2024, Hu et al, 2024, Esteves and) الأداء المستقبمى لمشركات

Piccoli, 2024, Kouaib, 2023)،  ،الأسيـ أسعار انييار ارتفاع مخاطربالإضافة إلى 
 ,Zhang, 2024, Qiao et al, 2022)مفرطة  مديريف ذوى ثقةف لدييا عندما يكو  مشركاتل

Liang et al, 2020).  ـ، مما 4244ـ وحتى 5;;3كما امتدت الفترة الزمنية لمتطبيؽ مف عاـ
يعكس أىمية موضوع البحث وأنو لا يزاؿ قيد الدراسة مف قبؿ العديد مف الباحثيف خاصة فى بيئات 

 :التالى البحثىالفرض  اشتقاق يمكن، تقدم  واستناداً لما التطبيؽ الأخرى.
  ."معنويات المستثمرعمى  دارةمثقة المفرطة للإيوجد تأثير معنوى ل" :الأولالفرض 
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المعمومات فى ظل قابمية  معنويات المستثمرو  دارةللإالعلاقة بين الثقة المفرطة  3/2
 لممقارنة: المحاسبية
أسعار الأوراؽ المالية جمي  المعمومات  تتضمف، فرضية سوؽ رأس الماؿ الفعّاؿل وفقاً 

سوؽ رأس فى سموؾ متضارب ، وعمى الرغـ مف ذلؾ، قد يظير المتاحة في أسواؽ رأس الماؿ
فيـ ال ةعف صعوب ةالناجم والتحيزات غير العقلانية لممستثمريف ،عدـ تماثؿ المعمومات نتيجةالماؿ 

(Zhao et al., 2024) .المخططنظرية السموؾ  وتعتبر Planned Behavior Theory  أف
جودة بينيا الوعي بالحوكمة والإفصاح، بعض العناصر مف ب ترتبطردود فعؿ المستثمريف 
يوجد حيث ، (Yang et al, 2020) قنوات الإفصاح الخاصة بالشركات المعمومات، والثقة في

تؤدي ممارسات  كما ،م  جودة إفصاح الشركات تفاعؿ واستجابة عالية مف جانب المستثمريف
الإفصاح الأفضؿ إلى تقميؿ عدـ تماثؿ المعمومات وانخفاض عدـ اليقيف وتعزيز السيولة، وىو ما 

  .Cheng et al (2019) أكده
المستثمريف لممعمومات في اكتساب أىمية  Metwally (2023)أبرزت دراسة وبالمثؿ، 
 وقراراتيـ الاستثمارية مف جية أخرى.بيف تحيزاتيـ وأحكاميـ الشخصية مف جية تعديؿ العلاقة 

أف التحيزات الشخصية تؤثر عمى درجة العقلانية لدى المستثمريف عند اتخاذ  أكدت عمى حيث
 مجتم  اشتمؿوقد  يؼ ذلؾ عف طريؽ اكتساب المعمومات،القرارات، وفى الوقت نفسو، يمكف تخف

ـ، 4244المصرية خلاؿ عاـ  المستثمريف الأفراد الذيف يتداولوف في البورصةالدراسة عمى 
إلماـ  أىمية عمى (Hussain  et al, 2023)دراسة  أكدت لذا ملاحظة. 5:6عينة وتضمنت ال

دراؾ الإو  لمستوى وعي المستثمريف وثقتيـ ونواياىـ، والتأكد مف أف المعمومات المفصح عنيا  دارةا 
حيث  ،مفيومة بشكؿ جيد مف قبؿ المستثمريف لتعزيز عممية صن  القرار لدييـ ومستوى استجابتيـ

مف  تقمؿ الشفافة المعمومات وبيئة القوية أف الحوكمة (Qiao et al, 2022)أثبتت نتائج دراسة 
 .الأسيـ أسعار انييار مخاطر عمى دارةللإمثقة المفرطة السمبى ل التأثير

استحوذت قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة، باعتبارىا إحدى وفى ىذا الصدد، 
مف الباحثيف، وذلؾ بسبب المناف   كبير النوعية لممعمومات المحاسبية، عمى اىتماـ  الخصائص

يمكف لممعمومات المحاسبية ذات ف، المستثمريفخاصة  العديدة التي تحققيا لأصحاب المصمحة

https://www.tandfonline.com/author/Mustafa+Hussain%2C+Shatha
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عف طريؽ  القابمية العالية لممقارنة أف تقمؿ بشكؿ فعاؿ مف التحيز غير العقلاني لدى المستثمريف
 .(Zhao et al., 2024) أسعار الأسيـ تقمبات مما يساىـ فى تخفيض، الحد مف تشويو المعمومات

تقميؿ تكاليؼ الحصوؿ  فى المعمومات المحاسبية لممقارنةقابمية تساعد وفى الوقت نفسو، 
لأسعار  ملاءمة المعموماتزيادة وحجـ المعمومات المتاحة، و  نوعيةعمى المعمومات وتحسيف 

-Jong) اتالمعمومات الخاصة بالشركوفيـ تكاليؼ معالجة تقميؿ  ،(Afzali, 2023) الأسيـ

Hag et al, 2019) ،الشركات داءلأ المستثمريف فى تقييـ المحاسبية المعموماتومنفعة قيمة  زيادة 
كذلؾ تعزز  .(Wu, 2020) البديمة الفرصة تكمفة تقميؿ ،(Kim and Yu, 2016) بو والتنبؤ
مقارنة قدرة عوائد الفترة الحالية عمى التنبؤ بالعوائد المستقبمية، مما المعمومات المحاسبية لمقابمية 

  .(Jong-Hag et al, 2019) الشركة في المستقبؿ بشكؿ أفضؿيساعد فى توق  أداء 

مقارنة فى التخفيؼ مف مشكمة المعمومات المحاسبية لمىـ قابمية اعلاوة عمى ذلؾ، تس 
 ،(Ahn et al, 2020)معمومات الالوكالة المرتبطة بالتدفؽ النقدي الحر مف خلاؿ تحسيف بيئة 

 ,.Jeong-Bon et al) المتاحة المواردواستغلاؿ وتقييـ قرارات تخصيص  المديريف رقابة مما يسيؿ

2021, Cho et al., 2015)، رباحالأ إدارةمف مقارنة المعمومات المحاسبية لم قابمية كما تقمؿ ،
 وبالمثؿ، .(Martens et al, 2020) ستثمارية بشكؿ سميـالا قراراتال اتخاذ فىأيضاً تساعد و 

 تساعد مقارنةالمعمومات المحاسبية لم قابمية أف إلى (Kim et al, 2016)أشارت نتائج دراسة 
يضاؼ لذلؾ، فإف قابمية  .الائتمافتقميؿ عدـ اليقيف بشأف مخاطر  فى السوؽ في المشاركيف

 Wang) المعمومات المحاسبية لممقارنة ترتبط سمبياً بمخاطر الشركات المتعمقة بالتخمؼ عف السداد

et al., 2024).  

 عمى الحصوؿ تكاليؼ انخفاضب المالية التقارير مستخدمى يتمت  التحديد، وجو عمىو 
 كوفت عندماخاصة  ،يةالمحاسب لممعمومات أعمى جودةالحصوؿ عمى و  ومعالجتيا، المعمومات

 نتائج أظيرت، واستناداً لذلؾ .(Wu, 2020) مقارنة بشكؿ أكبرلم قابمة مشركاتالقوائـ المالية ل
 بيف سمبية وجود علاقة (Fard and  Kazemi, 2020, Parsa and Sarraf, 2018) دراسة
تتفؽ م  نتائج دراسة  وىي .سيـالأ أسعار انييارمخاطر و مقارنة المعمومات المحاسبية لم قابمية

 . ),Fatemeh 2018ـ، 4244)عبد الحميـ، 

http://www.iaaaar.com/?_action=article&au=676732&_au=Zaleh++Kazemi&lang=en
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عمى  دارةللإطة تأثير الثقة المفر  أف عمى (Liang et al, 2020)نتائج دراسة  تؤكدو 
، مما ة لمشركات ذات الشفافية المنخفضةبالنسب اً أكثر وضوحيكوف  سيـالأ أسعار انييارمخاطر 

، وذلؾ عف طريؽ يد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـز يقد الأخبار السيئة  أف حجبيشير إلى 
ـ وحتى 4222كبيرة مف الشركات الصينية غير الممموكة لمدولة خلاؿ الفترة مف عاـ اختبار 
قابمية م   تقؿ سيـالأ أسعار انييار مخاطر أف إلى Kim et al )201(6 وبالمثؿ، أشار ـ.4234

الشركات التى تكوف  في وضوحاً  تكوف أكثر السمبية العلاقة وىذه ،المعمومات المحاسبية لممقارنة
 حجب مفمقارنة المعمومات المحاسبية لم قابمية حيث تحد ،السيئة الأخبار لحجب عرضة أكثر

 في أسعار الأسيـ انييار مخاطر بشأف المستثمريفانطباعات  مف يقمؿ مما السيئة، الأخبار
 رباحالأ إدارةإلى زيادة ممارسات  (Choi et al, 2024)توصمت نتائج دراسة  كما .المستقبؿ

أف توفير معمومات  أيضاً أوضحت و ، يكوف لدييا مديريف ذوى ثقة مفرطةالشركات التى خاصة فى 
 محاسبية قابمة لممقارنة يمكف أف يحد مف تمؾ الممارسات.

المعمومات المحاسبية  قابميةأىمية  عمى (Zhao et al, 2024) نتائج دراسةأكدت لذا 
وذلؾ عف طريؽ  ،كمتغير معدؿ فى تخفيض مخاوؼ المستثمريف بشأف عوائد الأسيـ مقارنةلم

ـ وحتى 4239مف عاـ  خلاؿ الفترةتجمي  وتحميؿ البيانات الأسيـ المقيدة في بورصة شنغياي 
مقارنة المعمومات المحاسبية لمـ( وجود علاقة سمبية بيف قابمية 4242)الحوشى  أثبتكما  ـ.4243

مما يعس انخفاض معدؿ العائد المطموب أو المرغوب فيو مف قبؿ  ،بالأسيـوتكمفة التمويؿ 
عينة مف  عف طريؽ اختباروذلؾ المستثمريف عندما تكوف المعمومات المحاسبية قابمة لممقارنة، 

ـ وحتى 4235الشركات المساىمة غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية خلاؿ الفترة مف عاـ 
المعمومات المحاسبية دليلًا عمى أف قابمية  )Imhof et al(2017 ,ت دراسة قدم كذلؾ .ـ:423

، مما يعكس انخفاض مستوى العاوائد سيـالأرأس ماؿ لبط بتكمفة أقؿ رتي أكبربشكؿ  مقارنةلم
  .المرغوبة أو المستيدفة بواسطة المستثمريف

المعمومات زيادة قابمية إلى أف  (Cho et al, 2015) وبالمثؿ، توصمت نتائج دراسة
يكوف  وىذا. سيـالصناعة تقمؿ مف تكمفة رأس ماؿ الأنفس م  الشركات في مقارنة المحاسبية لم

لأىمية توافر الخصائص واستناداً بالنسبة لمشركات في الصناعات شديدة التنافسية.  اً وضوحأكثر 
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فإف الجم  بيف ، ديد، القابمية لممقارنةالنوعية لممعمومات المحاسبية المفصح عنيا، عمى وجو التح
وقابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة يتطمب إجراء تحقيؽ شامؿ لفيـ تأثيرىما  دارةللإالثقة المفرطة 

عمى اتجاىات ومشاعر المستثمريف وتصورات السوؽ الخارجية، وذلؾ بيدؼ تحديد ما إذا  المشترؾ
جودة المعمومات المحاسبية المفصح عنيا أو يعتمدوف في  اعتبارىـكاف المستثمريف يأخذوف في 

  :يينالتال البحثيين ينالفرض اشتقاق يمكن، وبناء عميه .المقاـ الأوؿ عمى تحيزاتيـ الشخصية

 ."معنويات المستثمرعمى  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةيوجد تأثير معنوى ل" الفرض الثانى:

قابمية  ظؿ فى معنويات المستثمرعمى  للادراةلثقة المفرطة اتأثير  يختمؼ" الفرض الثالث:
 ."لممقارنة المعمومات المحاسبية

 والفروض والعلاقات فيما بينيا:البحث متغيرات ( 3ويوضح الشكؿ رقـ ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .التطبيقيةالدراسة  .4
 : التطبيقيةومتغيرات الدراسة  نماذج 4/1

 :يوىرياضية  ثلاثة نماذج، تـ صياغة تحقيقاً لميدؼ الرئيسى لمبحث 

           والعلاقات فيما بينها فروضالو البحث ( متغيرات 1شكل رقم )
()المصدر من إعداد الباحث  

  

2ف  

1ف  

3ف  

 قابمية
  المعمومات المحاسبية

  لممقارنة
 

 للإدارةالثقة المفرطة 
  

 معنىيات المستثمر
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 (: بار الفرض البحثى الأول)اخت لمبحث النموذج الأول

ؾ مف ل، وذمعنويات المستثمرعمى  دارةللإالثقة المفرطة  أثريركز ىذا النموذج عمى قياس  
بالثقػة المفرطػة مػف قبػؿ المسػتثمريف  العائػد المطمػوب أو المرغػوب فيػومعدؿ خلاؿ اختبار مدى تأثر 

كمتغيػػر مسػػتقؿ، ويتمثػػؿ المتغيػػر التػػاب   دارةلػػلإالثقػػة المفرطػػة ، وبنػػاء عميػػو، يتضػػمف النمػػوذج دارةلػػلإ
 . مف قبؿ المستثمريف العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ فى 

 المتغيػػػراتمتعػػػدد خطػػػى اعتمػػػد الباحػػػث عمػػػى صػػػياغة نمػػػوذج انحػػػدار  وفػػػى ضػػػوء ذلػػػؾ، 
 ، وذلؾ عمى النحو التالى:الأوؿ بحثيفرض الاللاختبار 

   i t          i t            i t        i t        i t

         i t       i               fixed        
           fixed           it                                             

 حيث أن:
RREi,t :لمشركة *مف قبؿ المستثمريف العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ شير إلى ي (i) فى 
 Ohlson)المتوقعة  رباحالأ خصـ نموذج فى قياسو عمىالباحث وقد  )متغير تاب (، (t)الفترة  نياية

and Juettner, 2005)
 ,Choi et al., 2018)العديد مف الدراسات السابقة  بما يتفؽ م  ،**

Inthalaeng et al., 2018, Coffie et al., 2018) ،النحو التالي عمى ويُحسب:  
   i t                               

DPSi,t :الفترة سيـ لم رباحتوزيعات الأ يمثؿ(t) ،CMVi,t-1 :فى نياية  القيمة السوقية لمسيـ يمثؿ
   :التالية المعادلة الرياضيةاستخدـ بيحسب و السيـ،  أرباحمعدؿ نمو  يمثؿ: GRDi,t ،(t-1)الفترة 

                                        

EPSi,tلمشركة  رباح: تمثؿ نصيب السيـ العادى مف الأ (i)الفترة فى نياية (t)،  

EPSi,t-1لمشركة  رباح: تمثؿ نصيب السيـ العادى مف الأ (i)الفترة فى نياية (t-1). 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

سػيـ،وىو * يمثؿ الحد الأدنى لمعائد الذي يسعى المستثمر لمحصوؿ عميو أو الحصوؿ عميػو كتعػويض عػف مسػتوى معػيف مػف المخػاطر المرتبطػة بحيػازة ال
جمػػ  الأمػػواؿ يختمػؼ عػػف معػػدؿ العائػد المطمػػوب لتغطيػػة تكمفػػة رأس المػاؿ، والػػذى يمثػػؿ الحػد الأدنػػى لمعائػػد الػػلازـ لتغطيػة تكمفػػة إصػػدار الػديوف والأسػػيـ ل

 لممشروع.
وذلػؾ عػف طريػؽ  (CAPM) يةباسػتخداـ نمػوذج تسػعير الأصػوؿ الرأسػمال يمكػف حسػاب معػدؿ العائػد المطمػوب أو المرغػوب فيػو مػف قبػؿ المسػتثمريف **

  .(المعدؿ الخالي مف المخاطر -)معدؿ العائد في السوؽ × علاوة الخطر بيتا +المعدؿ الخالي مف المخاطر :المعادلة التالية
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MOCi,t-1لمشػػركة دارةالثقػػة المفرطػػة لػػلإ : يشػػير إلػػى (i) الفتػػرة  فػػى نيايػػة(t-1)  ،)متغيػػر مسػػتقؿ(
ازدواجية المدير التنفيذي ( 3، )مجموع نقاط المتغيرات الأربعة التاليةواعتمد الباحث فى قياسو عمى 

 لمػػديرا تعمػيـ( 4)، (خػلاؼ ذلػؾ صػفر، 3 يأخػذ دارةمجمػػس الإ رئػيسإذا كػاف المػدير التنفيػذي ىػو )
 المػدير التنفيػذي جػنس( 5)، (خػلاؼ ذلػؾ صػفر، 3 يأخػذ أعمػى مػف البكػالوريوس اذا كاف) التنفيذي

 المػدير التنفيػذي تعويضػات (6)و (خػلاؼ ذلػؾ صػفر، 3 يأخػذ مف الذكورإذا كاف المدير التنفيذي )
الشػػركات لعينػػة الدراسػػة فػػى نفػػس متوسػػط تعويضػػات  المػػدير التنفيػػذي تعويضػػاتقيمػػة  اذا تجػػاوزت)

( تكػػوف 3اذا بمػػغ مجمػوع النقػػاط الأربعػػة )، وفػػى ضػوء ذلػػؾ، (خػػلاؼ ذلػؾ صػػفر، 3 يأخػػذ الصػناعة
شػبو تكػوف ىنػاؾ ثقػة مفرطػة ( 5) تكوف ىنػاؾ ثقػة مفرطػة متوسػطة،( 4، )ىناؾ ثقة مفرطة ضعيفة

)Xing et al-Xing et al., 2021, e.g., Nguyen , قويػةتكوف ىنػاؾ ثقػة مفرطػة ( 6قوية، و)

)Honkanen, 20202020, .   
F_SIZEi,t :لشركةا حجـ يشير إلى (i) الفترة  فى نياية(t)  ،)يتـ قياسو مف خلاؿ و )متغير رقابى

ـ، 4243)عمى،  .عاـال فى نياية لشركةا لإجمالى أصػوؿ (Ln) الموغاريتـ الطبيعىحساب 
Jeong-Bon et al., 2021, Nguyen et al., 2021, We, 2020, Yi and Xiugang, 

2019, Gao and Han, 2018, Mahmoud and Shaban, 2016)  
LEVi,t: مشركةل معدؿ الرافعة المالية يشير إلى (i) الفترة  فى نياية(t) متغير رقابى(، يتـ قياسو( 

 عمػى الأجؿ مقسوماً  طويمةلإجمالى الالتزامات  (Ln) الموغاريتـ الطبيعىحساب  مف خلاؿ حساب
 ,Jeong-Bon et al., 2021, Nguyen et al, 2021) .عاـال الشركة فى نياية أصػوؿ إجمالى

We, 2020, Yi and Xiugang, 2019, Gao and Han, 2018, Mahmoud and 

Shaban, 2016)  
 BVAi,t :مشػركةل القيمة الدفترية لمسػيـ يشير إلى (i) الفتػرة  فػى نيايػة(t)  تقػاس )متغيػر رقػابى(، و

 Jeong-Bon et)خلاؿ صافى الأصوؿ مقسوماً عمى إجمالى عدد الأسيـ المتداولػة لمشػركة  مف

al., 2021, We, 2020, Gao and Han, 2018).  
OCFi,t :مشػػركةل صػافى التػػدفؽ النقػػدي التشػغيمي يشػير إلػػى (i)  الفتػرة خػػلاؿ(t)    ،)متغيػػر رقػػابى(

عػاـ ال فى نيايػة لصافى التدفؽ النقدي التشغيمي (Ln) الطبيعى الموغاريتـويقاس مف خلاؿ حساب 
(Jeong-Bon et al., 2021, We, 2020). 
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ROAi,t :مشػػركةمعػػدؿ العائػػد عمػػى إجمػػالى الأصػػوؿ ل يشػػير إلػػى (i) الفتػػرة  فػػى نيايػػة(t)  متغيػػر(
فػى  لشػركةمقسػوماً عمػى إجمػالى أصػوؿ ا صػافى الػربح بعػد الضػرائبخلاؿ  مفقياسو  يتـرقابى(، 

 ,We, 2020, Yi and Xiugang, 2019, Gao and Hanـ، 4243)عمػى،  نيايػة العػاـ.

2018)   
εit الخطأ العشوائى لممتغير التاب : يعكس. 

 (: بار الفرض البحثى الثانى)اخت الثانى لمبحثالنموذج 
معنويػػػات عمػػػى  المحاسػػػبية لممقارنػػػةقابميػػػة المعمومػػػات  أثػػػريركػػػز ىػػػذا النمػػػوذج عمػػػى قيػػػاس  
مػػػف قبػػػؿ  العائػػػد المطمػػػوب أو المرغػػػوب فيػػػومعػػػدؿ ، وذؾ مػػػف خػػػلاؿ اختبػػػار مػػػدى تػػػأثر المسػػػتثمر

قابميػػة المعمومػػات ، وبنػػاء عميػػو، يتضػػمف النمػػوذج بقابميػػة المعمومػػات المحاسػػبية لممقارنػػةالمسػػتثمريف 
 العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ   فى كمتغير مستقؿ، ويتمثؿ المتغير التاب المحاسبية لممقارنة
 . مف قبؿ المستثمريف

 المتغيػػػراتمتعػػػدد خطػػػى اعتمػػػد الباحػػػث عمػػػى صػػػياغة نمػػػوذج انحػػػدار  وفػػػى ضػػػوء ذلػػػؾ، 
 ، وذلؾ عمى النحو التالى:الثانى بحثيفرض الاللاختبار 

   i t          i t            i t       i t       i t

       i t       i t

              fixed        
          fixed          

it
                                              

 :حيث أن
COMi,t-1 :لمشركة قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة يشير إلى (i) الفترة  فى نياية(t-1) 

 وفقاً لػ رباح*تبايف الأ عمى نموذج الباحث فى قياس ىذا المتغير واعتمد)متغير مستقؿ(، 

DeFranco et al (2011)،  سيـالمالية وعائد الأكبديؿ لمقوائـ  رباحالأعتمد ىذا النموذج عمى يو 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

وىػو يقػوـ عمػى فرضػية مفاداىػا ( تشػابو الأنظمػة المحاسػبية، 3وىما، ) (Stallings, 2017)لممقارنو د مقياساف آخراف لقابمية المعمومات المحاسبية * يوج
تكػػوف الأنظمػة المحاسػبية لمشػركات قابمػة لممقارنػة إذا كانػت تمػؾ الأنظمػة تقػػدـ أف البيانػات الماليػة ىػى دالػة للأحػداث الاقتصػادية لمشػركات. بعبػارة أخػرى، 

نة، فكممػا اقتربػت بيانات مالية مماثمة لمجموعة مماثمة مف الأحداث الاقتصادية. لذا يفترض أف الشركات المماثمة يكوف لدييما وظائؼ محاسبة قابمة لممقار 
فحػص تشػابو الاسػتحقاقات التقديريػة لمشػركات فػي نفػس  ، وىػو يركػز عمػى( فروؽ المسػتحقات التقديريػة4ات. )الوظيفتاف، زادت إمكانية المقارنة بيف الشرك

 الصناعة، في نقطة زمنية مشتركة. وذلؾ بحجة أف أى شركتيف في نفس الصناعة والسنة مف المرجح أف تمتمكاف تعديلات تراكمية مماثمة.
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 ,e.g., Afzali, 2023) التالية لمعادلةالكؿ شركة باستخداـ  الاقتصادية كمؤشر للأحداث

Jeong-Bon et al., 2021, Wu, 2020, Stallings, 2017, Alex et al, 2016،  ،الحوشى
  :ـ(،4244ـ، عمى، 4242

                             

ROAit:  عمى الأصوؿ لمشركة المتوق  العائد معدؿ يمثؿ(i) الفترة فى نياية (t) ويحسب عف ،
  .عمى إجمالي أصوؿ الشركة قبؿ البنود غير العاديةالمتوق  رب  السنوي  الربحصافي طريؽ 

Returnit:  السيـ رب  السنوي لمشركة ربحمتوسط يمثؿ (i) لفترةفى نياية ا (t)،  حساب كما يتـ
 :التالية ممعادلةل اً وفق، الصناعةمشركات الأخرى في نفس لالعائد عمى الأصوؿ المتوق  معدؿ 

                             

ROAjt:  عمى الأصوؿ لمشركةالمتوق  العائد معدؿ يمثؿ (j) الفترة فى نياية (t) ويحسب عف ،
 ة.عمى إجمالي أصوؿ الشرك قبؿ البنود غير العاديةالمتوق  رب  السنوي  الربحصافي طريؽ 

لنفس  لشركتيف المحاسبية رباحالأوبالتالي فإف قياس القابمية لممقارنة ىو متوسط المسافة بيف 
 ،دت إمكانية المقارنة بيف الشركات، زاالمحاسبية رباحالأكمما اقتربت ف ،فى الرب  السنوىالصناعة 

 :المعادلة الرياضية التاليةاستخداـ بمتوسط الحساب  يتـو 
                                      

، بعبارة أخرى. بشكؿ أكبر المعمومات المحاسبيةارنة إلى إمكانية مق الأقؿACOMPijt  تشير قيـو
 .م  تمؾ الموجودة في صناعتيا جاماً أكثر انستكوف  أقؿفإف الشركات التي لدييا قيـ 

 :اختبار الفرض البحثى الثالث() الثالث لمبحثالنموذج 

بػالتركيز  معنويػات المسػتثمرعمى  دارةللإالثقة المفرطة تأثير قياس يركز ىذا النموذج عمى  
 دارةلػػػلإ، وبنػػػاء عميػػػو، يتضػػػمف النمػػػوذج الثقػػػة المفرطػػػة قابميػػػة المعمومػػػات المحاسػػػبية لممقارنػػػة عمػػػى

مػػػػف قبػػػػؿ  العائػػػػد المطمػػػػوب أو المرغػػػػوب فيػػػػومعػػػػدؿ كمتغيػػػػر مسػػػػتقؿ، ويتمثػػػػؿ المتغيػػػػر التػػػػاب  فػػػػى 
 المعمومات المحاسبية لممقارنة كمتغير معدؿ.المستثمريف وقابمية 
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 المتغيػػػراتمتعػػػدد خطػػػى اعتمػػػد الباحػػػث عمػػػى صػػػياغة نمػػػوذج انحػػػدار  وفػػػى ضػػػوء ذلػػػؾ، 
 ، وذلؾ عمى النحو التالى:الثالث بحثيفرض الاللاختبار 

   i t          i t         i t         i t      i t  

          i t        i t         i t       i t

       i t              fixed        
            fixed          it                                              

 حيث أن:

MOCi,t-1*COMi,t-1 :قابمية المعمومات المحاسبية معدلًا ب دارةالثقة المفرطة للإ يشير إلى
وفقاً سابقاً  المحسوب دارةالثقة المفرطة للإمستوى  ويقاس مف خلاؿ مستقؿ(: متغير)لممقارنة 

  .المحسوب سابقاً  لممقارنةالمعمومات المحاسبية مضروباً فى قابمية  لمجموع النقاط الأربعة

   :التطبيقيةعينة الدراسة  4/2
المقيدة بالبورصة غير المالية تحقيقاً ليدؼ البحث، تـ اختيار عينة مف الشركات المساىمة 

 7:7شركة بإجمالى  87تتكوف مف ، ـ4244ـ وحتى 4236خلاؿ الفترة مف عاـ المصرية 
توافر القوائـ المالية والمعمومات الكافية ليا خلاؿ سنوات قد رُوعى فى اختيار العينة و  ،مشاىدة

استبعاد تـ  مف كؿ عاـ، علاوة عمى ذلؾ، 53/34وانتياء السنة المالية لمشركات فى الدراسة، 
 وأيضاً  متداوؿ فى بورصة الأوراؽ المالية،يا لأسيمالبنوؾ وشركات القطاع العاـ والتى لا تخض  

فى توفير اعتمد الباحث كما الشركات التى تنتمى لقطاع الخدمات المالية بخلاؼ البنوؾ، 
عدة مصادر أىميا  عمىواختبار فروض البحث لإجراء التحميؿ الإحصائي المعمومات اللازمة 

مواق  ال ، بالإضافة إلىالتطبيقية الدراسة عينةداخؿ شركات مالقوائـ المالية لو  دارةتقرير مجمس الإ
 .www.mubasher.com)) المصرية مباشر لمبورصةموق   مثؿالالكترونية 
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 :التطبيقية اختبار اعتدالية توزيع بيانات الدراسة 4/3
 خطػىعػدـ وجػود ازدواج أو تعػدد  لمتأكػد مػف Multicollinearity Testاختبػار تـ عمؿ  
 Variance Inflation التبػايف حيػث تػـ حسػاب معامػؿ تضػخـ، التطبيقيػة لدراسػةامتغيػرات بػيف 

Factor (VIF) (3رقـ )الجدوؿ  نتائج مف خلاؿالويمكف توضيح  ،التطبيقية الدراسة لمتغيرات: 
 التطبيقية  لدراسةالمتغيرات  (VIF) التباينتضخم  معامل( 1جدول رقم )

 (RREi,t) العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ  المتغير التاب = المستقمة والرقابية المتغيرات
VIF To. VIF To. VIF To. 

     MOCi,t-1 1.024 0.976 دارةللإالثقة المفرطة 

   COMi,t--1   1.023 0.978 قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة

 MOCi,t-1*COMi,t--1     1.008 0.992 الثقة المفرطة معدلًا بالقابمية لممقارنة

 F_SIZEi,t 6.736 0.148 7.424 0.135 7.425 0.135 الشركة حجـ

 LEVi,t 6.487 0.154 8.053 0.124 8.052 0.124 معدؿ الرافعة المالية

 BVAi,t 1.003 0.997 1.022 0.978 1.022 0.978 العادى القيمة الدفترية لمسيـ

 OCFi,t 1.251 0.799 1.406 0.711 1.406 0.711 صافى التدفؽ النقدي التشغيمي

 ROAi,t 1.136 0.880 1.204 0.831 1.204 0.830 الأصوؿإجمالى معدؿ العائد عمى 

فإنػػو وتقتػػرب مػػف الصػػفر، لػػذا  32أقػػؿ مػػف  (VIF) قيمػػة أف (3رقػػـ ) يتضػػح مػػف الجػػدوؿ 
  .التطبيقية لدراسةامتغيرات بعدـ وجود ازدواج خطي بيف  القوؿيمكف 

      :التطبيقية لمتغيرات الدراسة ةالوصفي اتالإحصاء 4/4
كمػػػا ىػػػو موضػػػح وكانػػػت النتػػػائج  ،التطبيقيػػػة الدراسػػػة يػػػػراتغوصػػػػفي لمتتػػػـ إجػػػػراء إحصػػػػاء  

  :(4بالجدوؿ رقـ )
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 التطبيقية الدراسةلمتغيرات ( الإحصاءات الوصفية 2جدول رقم )
 Descriptive Statistics المتغيرات

Min Max Mean Median Std. Dev. N 

 . المتغير التاب :أ
RREi,t 0.041 0.149 0.091 0.077 5.119 595 

 :. المتغيرات المستقمةب
MOCi,t-1 1 4 2.569 3 0.745 595 

COMi,t-1 0 1 0.562 1 0.496 595 

MOCi,t-1*COMi,t-1 0 4 1.440 2 1.377 595 

 . المتغيرات الرقابية:ج
F_SIZEi,t 16.662 25.656 21.026 21.152 1.994 595 

LEVi,t 12.123 24.882 17.944 18.595 3.395 595 

BVAi,t 0.079 33.897 9.866 5.895 10.248 595 

OCFi,t 0.055 23.289 12.178 13.075 10.769 595 

ROAi,t 0.055 0.232 0.105 0.112 0.056 595 

لمتغيرات الدراسة  الإحصاء الوصفينتائج أىـ  إيضاح(، يمكف 4وفقاً لمجدوؿ رقـ )
 :يميكما التطبيقية 

كمقياس  متوق أو  مطموبمعدؿ عائد أقؿ وأعمى  تراوح :متغير التابعمالإحصاء الوصفي ل)أ( 
 (0.091)عمى الترتيب، وبمتوسط حسابى قدره  RREi,t" (0.149, 0.041)" معنويات المستثمرل

 تشتتعمى عف المتوسط الحسابى  الانحراؼ المعياري كبريدؿ و  ،(5.119) معيارى قدره بػانحراؼو 
وىو أقؿ مف المتوسط الحسابى، بالتالى فإف أغمب  (0.077)كما بمغ الوسيط ، شركات العينة

 .مف المتوسط الحسابى مشاىدات عينة الدراسة تكوف أقؿ
 دارةللإتراوح أقؿ وأعمى مستوى لمثقة المفرطة  :ةمتغيرات المستقممالإحصاء الوصفي ل)ب( 

"MOCi,t-1" (1،4)  معيارى قدره بػانحراؼو  (2.569)عمى الترتيب، وبمتوسط حسابى قدره 

حوؿ  شركات العينة تركزعمى عف المتوسط الحسابى  الانحراؼ المعياري صغريدؿ و  ،(0.745)
وىو أعمى مف المتوسط الحسابى، بالتالى فإف أغمب  (3)الوسيط ، كما بمغ المتوسط الحسابى

مما يعنى أف غالبية الشركات بعينة  ،مشاىدات عينة الدراسة تكوف أعمى مف المتوسط الحسابى
 المعمومات المحاسبية لممقارنةقابمية كما تراوحت . عالية الدراسة يكوف لدييا مديريف ذوى ثقة مفرطة

"COMi,t-1"  وبانحراؼ معيارى  (0.562) وبمتوسط حسابى قدره 1)،0)بيف أقؿ وأكبر قيمة قدرىا
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كما  ،حوؿ المتوسط الحسابى شركات العينة تركزعمى  الانحراؼ المعياري صغريدؿ . و (0.496)
سة تكوف أغمب مشاىدات عينة الدراالمتوسط الحسابى، بالتالى فإف وىو أعمى مف  (1)بمغ الوسيط 

غالبية الشركات بعينة الدراسة المعمومات المحاسبية لمما يعنى أف  أعمى مف المتوسط الحسابى،
قابمية بمعدلًا  دارةالثقة المفرطة للإمستوى  أقؿ وأعمىفى حيف بمغ  تكوف أكثر قابمية لممقارنة.

عمى الترتيب، وبمتوسط حسابى  MOCi,t-1*COMi,t-1" (0،4)" المعمومات المحاسبية لممقارنة
 تركزعمى  الانحراؼ المعياري صغريدؿ ، و (1.377) معيارى قدره بػانحراؼو  (1.440)قدره 

  حوؿ المتوسط الحسابى. شركات العينة

أقؿ قيمة  بيف"F_SIZEit" حجـ الشركة  تراوح: متغيرات الرقابيةمالإحصاء الوصفي ل)ج( 
متوسط وب (Ln) بالموغاريتـ الطبيعي تـ قياسوعمى الترتيب، و  25.656)، 16.662)وأعمى قيمة 

المعيارى عف ر الانحراؼ غويدؿ ص .(1.994) معيارى قدره بانحراؼو  (21.026) حسابي
. كما بمغ الوسيط شركات العينة حوؿ المتوسط الحسابيحجـ ى تركز معالمتوسط الحسابى 

وىو أعمى مف المتوسط الحسابى، بالتالى فإف أغمب عينة الدراسة تكوف مف الشركات  (21.152)
 معيارى قدره بانحراؼو  LEVi,t" (17.944)"بينما بمغ متوسط الرافعة المالية  كبيرة الحجـ.

عمى تركز شركات العينة حوؿ عف المتوسط الحسابى  الانحراؼ المعياري صغريدؿ و . (3.395)
وىو أعمى مف المتوسط الحسابى، بالتالى فإف  (18.595). كما بمغ الوسيط المتوسط الحسابي

كما بمغت أغمب عينة الدراسة تكوف مف الشركات التى تعتمد عمى التمويؿ بالديوف بشكؿ كبير. 
 (9.866) متوسط حسابيوب (BVAi,t" 0.079)،33.897"أقؿ وأعمى قيمة دفترية لمسيـ العادى 

التدفؽ النقدي التشغيمي لمشركات  صافيوبمغ أيضاً متوسط  .(10.248) معيارى قدره بانحراؼو 
"OCFi,t"  ًبالموغاريتـ الطبيعيمقاسا (Ln) (12.178) ، (10.769)معيارى قدره  بانحراؼو ،

عمى تركز شركات العينة حوؿ المتوسط عف المتوسط الحسابى  الانحراؼ المعياري صغريدؿ و 
 بانحراؼو  ROAi,t" %10.5" الأصوؿإجمالى بمغ متوسط معدؿ العائد عمى وأخيراً، . الحسابي

حوؿ المتوسط  شركات العينة تركزعمى  الانحراؼ المعياري صغريدؿ ، و (0.056)معيارى قدره 
 الحسابى.
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   :التطبيقية اختبار فروق المتوسطات الحسابية لمتغيرات الدراسة 4/5

لممقارنة المعمومات المحاسبية وقابمية  دارةالمفرطة للإ الثقةتأثير  لقياس (t)تـ عمؿ اختبار  
وكانػت  ،مػف قبػؿ المسػتثمريفالعائػد المطمػوب أو المرغػوب لمعػدؿ عمى فروؽ المتوسطات الحسابية 

  :(5كما ىو موضح بالجدوؿ رقـ )النتائج 
لممقارنة عمى  المعمومات المحاسبيةوقابمية  دارةالثقة المفرطة للإتأثير  لقياس (t)( نتائج اختبار 3جدول رقم )

 العائد المطموب أو المرغوب فيهمعدل لفروق المتوسطات الحسابية 

 (RREi,t) فيو معدؿ العائد المطموب أو المرغوب=  المتغير التاب  اتالمتغير 
 .Mean Std. Dev. t Sig.  F Sig المستوى

MOCi,t-1
 

 

MOCi,t-1
 A 

0.0837 4.2796 1.376 0.016** 
3.726 0.054* 

MOCi,t-1
 B

 0.0504 1.5510 1.478 0.014** 

COMi,t--1 COMi,t-1
 A

 0.0675 3.7703 -0.136 0.089* 
0.007 0.093* 

COMi,t-1
 B

 0.0789 2.2780 -0.158 0.087* 

MOCi,t-1
A  فأكثر(،  4وىى تشير إلى وجود ثقة مفرطة )عندما تكوف مجموع النقاط السابؽ حسابياMOCi,t-1

B  وىى تشير إلى عدـ وجود ثقة مفرطة
COMi,t-1(، 4)عندما تكوف مجموع النقاط السابؽ حسابيا أقؿ مف 

A  ،وىى تشير إلى قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةCOMi,t-1
B  وىى تشير إلى

 عدـ قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة. 

مف قبؿ  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ ارتفاع  يلاحظ(، 5وفقاً لمجدوؿ رقـ )
بالمقارنة بالشركات % 88,3بنسبة  مفرطةبثقة  التى يتمت  مديرييامشركات ل بالنسبةالمستثمريف 

تبنى  إرجاع ذلؾ لعدة أسباب أىميايمكف و . مفرطةثقة لا يوجد بيا مديريف ذوى  التىالأخرى 
تقدير عوائد نتيجة المبالغة فى  مناسبةغير  ستثمارا اتسياسلالمديريف ذوى الثقة المفرطة 

 الأرباح نتيجة رغبتيـ إدارةممارسة  ، Tang and Chang (2024)) تقميؿ المخاطرو  الاستثمار
 ، أو تخفيؼ ضغوط التمويؿ، أو الحصوؿ عمى تعويضات عاليةرباحفى الحد مف تقمبات الأ

(Esteves and Piccoli, 2024, Marzouki and Ben, 2024, Hu et al, 2024, Qiao 

et al, 2023)،  الشركاتب الأسيـ أسعار انييار مخاطرارتفاع أداء الشركات،  يؤثر عمىوىو ما 
 Qiao et al, 2022, Liang et al, 2020, Ahmadi) مفرطة التى يكوف لدييا مديريف ذوى ثقة

et al, 2019, Kim et al, 2016) ، انطباعات المستثمريف ينعكس سمبياً عمىمما. 
بالنسبة لمشركات التى  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ نخفض يعلاوة عمى ذلؾ،          

التى لا الأخرى بالمقارنة بالشركات % :,38 بنسبة ة لممقارنةميبالقاب معموماتيا المحاسبية تتسـ
، إفصاح الشركاتجودة لوىو ما يعكس الدور الإيجابى  بالقابيمة لممقارنة.معموماتيا المحاسبية  تتسـ
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 Chengتقميؿ عدـ تماثؿ المعمومات  فى عمى وجو التحديد، قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة،

et al (2019) ، الحد مف تشويو المعمومات(Zhao et al, 2024) ،تكاليؼ جم   انخفاض
التخفيؼ مف مشكمة الوكالة المرتبطة ، (Afzali, 2023, Wu, 2020) المعمومات ومعالجة

 المتاحة بواسطةموارد اللاستخداـ  أفضؿ تحقيؽ رقابة ،(Ahn et al, 2020)بالتدفؽ النقدي الحر 
ومخاطر تخفيض مخاوؼ المستثمريف بشأف عوائد و  ،(Jeong-Bon et al, 2021) المديريف
  .اً نسبي، مف المرجح أف يطمب المستثمروف عوائد منخفضة الذ .(Zhao et al, 2024) الأسيـ

 :التطبيقية مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة 4/6
، قابميػة المعمومػات دارةلػلإالثقة المفرطة  تـ عمؿ اختبار بيرسوف لقياس مستوى العلاقة بيف 

 (: 6بالجدوؿ رقـ )ائج كما ىو موضح ، وكانت النتمعنويات المستثمرو المحاسبية لممقارنة 
 قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة ،دارةالثقة المفرطة للإالارتباط بين  تمعاملالتحديد ( 4جدول رقم )       

 معنويات المستثمرو 
-RREi,t MOCi,t-1 COMi,t بيان

1 

MOCi,t-1* 

COMi,t-1 

F_SIZEi,t LEVi,t S_BVAi,t OCFi,t ROAi,t 

RREi,t 1         

MOCi,t-1 0.145
***

 1        

COMi,t-1 -0.184
***

 -0.132
***

 1       

MOCi,t-

1*COMi,t-1 
-0.227

***
 0.233

***
 0.296

***
 

1      

F_SIZEi,t 0.385
***

 0.296
***

 0.243
***

 0.271
***

 1     

LEVi,t -0.333
***

 0.238
***

 0.293
***

 0.324
***

 0.645
***

 1    

S_BVAi,t 0.045 0.031 0.004 0.044 0.031 -0.015 1   

OCFi,t 0.386
***

 0.046 0.214
***

 0.144
***

 0.288
***

 0.242
***

 0.005 1  

ROAi,t 0.036 0.045 0.459
***

 0.428
***

 -0.151
***

 -0.109
**

 0.024 -0.293
***

 1 
  %.5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **%،  1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

يمكف ، و التطبيقية دراسةالقوة الارتباط بيف متغيرات  (6رقـ )يتضح مف الجدوؿ بوجو عاـ،  
 عمى النحو التالى:وذلؾ التطبيقية إيضاح أىـ علاقات الارتباط بيف متغيرات الدراسة 

العائد المطموب أو معدؿ و  "MOCi,t-1" دارةالثقة المفرطة للإبيف إيجابى معنوى ارتباط يوجد  -
أقؿ مف عند مستوى معنوية  (0.145) معامؿ الارتباطقيمة بمغت و ، "RREi,t" المرغوب فيو

وائد بثقة مفرطة عالية يرتف  معيا مستوى الع يتمت  مديرييا مما يعني أف الشركات التى، 0.01
 غالباً ما يركزوفة المفرطذوى الثقة  أف المديريفويمكف تفسير ذلؾ ب المطموبة مف قبؿ المستثمريف،
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 Nguyen et)وىو ما يتفؽ م  نتائج دراسة  ،العاليةالمخاطر  ذاتالاستثمارية  روعاتعمى المش

al, 2021). نسبياً  مرتفعة، مف المرجح أف يطمب المستثمروف عوائد الذ.  

العائد معدؿ و "COMi,t-1" بيف قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة معنوى سمبى ارتباط يوجد  -
عند مستوى معنوية  (0.184-) معامؿ الارتباطقيمة بمغت و  ،"RREi,t" المطموب أو المرغوب فيو

معدلة بقابمية  دارةالثقة المفرطة للإبيف معنوى بالإضافة إلى وجود ارتباط سمبى ، 0.01أقؿ مف 
 العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ و   "MOCi,t-1*COMi,t-1"المعمومات المحاسبية لممقارنة

"RREi,t"،  يعكس  مما، 0.01أقؿ مف عند مستوى معنوية  (0.227-) معامؿ الارتباطقيمة بمغت و
تخفيض العوائد المطموبة مف قبؿ فى  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةالدور الإيجابى ل

 اليقيف عدـ ، وتقميؿالمفصح عنيا المحاسبية معموماتجودة التحسيف  خلاؿ المستثمريف، وذلؾ مف
 Imhofـ، 4242وىذه النتيجة تتفؽ م  نتائج دراسة )الحوشى، ، الاستثمار مخاطرعوائد و  بشأف

2011) , De Franco et al,2015Cho et al, , , 2017et al. 

 وكلًا مف "RREi,t"معدؿ العائد المطموب أو المرغوب فيو بيف إيجابى معنوى ارتباط يوجد  -
فى حيف يوجد  ،0.01أقؿ مف عند مستوى معنوية  حجـ الشركة وصافى التدفؽ النقدى التشغيمى
 .0.01أقؿ مف عند مستوى معنوية  ارتباط سمبى معنوى م  معدؿ الرافعة المالية

وكلًا مف حجـ الشركة  "MOCi,t-1" دارةالثقة المفرطة للإبيف إيجابى معنوى ارتباط يوجد  -
 .0.01أقؿ مف عند مستوى معنوية ومعدؿ الرافعة المالية 

وكلًا مف "COMi,t-1" بيف قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة معنوى  إيجابىارتباط يوجد  -
معدؿ الرافعة المالية، صافى التدفؽ النقدى التشغيمى ومعدؿ العائد عمى إجمالى  حجـ الشركة،

 .0.01أقؿ مف عند مستوى معنوية الأصوؿ 

 :التطبيقية تحميل نتائج اختبار فروض الدراسة 4/7
  :(H1) نتيجة اختبار الفرض البحثى الأول -

Way Analysis -Oneالأحػادى  تحميػؿ التبػايف عمػؿتػـ لاختبار الفرض البحثى الأوؿ،  

ANOVA)( of Variance الثقػة المفرطػة مسػتويات  فػى تػأثيرمػدى وجػود فػروؽ معنويػة قيػاس ل
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كمػػػا ىػػػو موضػػػح وكانػػػت النتػػػائج ، وتحديػػػد مصػػػدر تمػػػؾ الفػػػروؽ، معنويػػػات المسػػػتثمرعمػػػى  دارةلػػػلإ
  :(7بالجدوؿ رقـ )

 معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإمستويات  لتأثيرمعنوية الفروق ال لقياس( 5جدول رقم )
 .F Sig متوسط المربعات مجموع المربعات مصدر التبايف

 (RREi,t) العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ =  المتغير التاب 
 ***0.009 3.882 2.168 6.504 المجموعاتبيف 

   5.584 3.339 داخؿ المجموعات

    3.404 الإجمالى

  .%1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

 دارةالثقػة المفرطػة لػلإمسػتويات ، وجود فروؽ معنوية فػى تػأثير (7رقـ )يتضح مف الجدوؿ  
معنويػة أقػؿ عنػد مسػتوى ، معنويات المسػتثمرل كمقياس العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ عمى 
 دارةالثقػة المفرطػة لػلإمسػتويات تػأثير متوسػطات لمعنوية الفروؽ صدر المكما تـ تحديد ، 0.01 مف

  :(8كما ىو موضح بالجدوؿ رقـ )وكانت النتائج  ،العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ عمى 
  دارةالثقة المفرطة للإمستويات تأثير متوسطات لمعنوية الفروق صدر اللتحديد م( 6جدول رقم )

معنويات المستثمرعمى   
MOCi,t-1 (I) MOCi,t-1 (J)  الخطأ المعيارى ؽ المتوسطاتفر Sig. 

 (RREi,t) العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ =  المتغير التاب 
1 2 3.319 3.354 0.921 

3 -6.475
*
 3.295 0.050 

4 -5.179 4.389 0.906 

2 1 -3.321 3.354 0.921 

3 -6.807
***

 2.155 0.002 

4 -8.498 3.614 0.814 

3     1 6.475
*
 3.295 0.050 

2 6.807
***

 2.155 0.002 

4 5.957
*
 3.558 0.095 

4 1 5.178 4.389 0.906 

2 8.498 3.614 0.814 

3 -5.957
*
 3.558 0.095 

  %.10دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف * %،5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف **%، 1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف ***

  .تشير إلى ثقة مفرطة قوية (4)تشير إلى ثقة مفرطة شبو قوية،  (3)تشير إلى ثقة مفرطة متوسطة،  (2)تشير إلى ثقة مفرطة ضعيفة،  (1)
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وجود فرؽ جوىرى بيف المستوى شبو القوى والمستوى (، 8يتضح مف الجدوؿ رقـ )
، ووجود فرؽ جوىرى بيف المستوى 0.1معنوية أقؿ مف عند مستوى  دارةثقة المفرطة للإالضعيؼ لم

وجود  كذلؾ، 0.01معنوية أقؿ مف عند مستوى  دارةثقة المفرطة للإشبو القوى والمستوى المتوسط لم
معنوية أقؿ عند مستوى  دارةثقة المفرطة للإمستوى القوى لمفرؽ جوىرى بيف المستوى شبو القوى وال

 .مف قبؿ المستثمريفالعائد المطموب أو المرغوب معدؿ تأثيرىا عمى وذلؾ فيما يتعمؽ ب، 0.1مف 

 دارةالثقػة المفرطػة لػلإ تػأثير درجػةتـ عمػؿ تحميػؿ انحػدار خطػى متعػدد لتحديػد وبناء عميو،  
  :(9كما ىو موضح بالجدوؿ رقـ )وكانت النتائج  ،معنويات المستثمرعمى 

 معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإتأثير درجة لتحديد ( 7جدول رقم )

 Panel (1) المتغيرات 

Coeff. T-stat. Sig. F-stat. Sig. 

Constant -1.094 -7.076 0.000*** 25.833 0.000*** 

MOCi,t-1 2.582 0.181 0.086*   

F_SIZEi,t 1.954 4.683 0.000***   

LEVi,t -7.652 -2.412 0.016**   

BVAi,t 3.616 0.233 0.816   

OCFi,t 0.081 6.551 0.000***   

ROAi,t 0.706 5.078 0.000***   

Industry Fixed Effect Yes 

Years Fixed Effect Yes 

R 0.539 

R
2
 0.290 

Adjusted R  0.279 

VIF    ˂ 

Durbin-Watson
a 

1.852 
  %.10دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  *%،5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **%،1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

a اختبار داربف واتسوف(Durbin-Watson test)  مف الدرجة الأولى بيف أخطاء  ارتباط ذاتي معممي لمتحقؽ مف مدى وجود اختبار إحصائي ، ىو
 .نموذج الانحدار

عند مستوى معنوية أقؿ مف  (25.833)بمغت  F.testقيمة  أف( 9يتضح مف الجدوؿ رقـ )
والمتغيرات الرقابية  )كمتغير مستقؿ( دارةمعنوى لمثقة المفرطة للإتأثير وجود مما يعنى  ،0.01

صافى التدفؽ النقدى العادى،  القيمة الدفترية لمسيـمعدؿ الرافعة المالية، الشركة، ممثمة فى حجـ 
العائد وىو معدؿ  عمى المتغير التاب ونوع الصناعة الأصوؿ إجمالي معدؿ العائد عمى التشغيمى، 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A
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كما بمغ معامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ  ،مف قبؿ المستثمريفالمطموب أو المرغوب 
والمتغيرات الرقابية يفسروف  دارةالثقة المفرطة للإمما يعنى أف عمى التوالى،  (0.290،0.279)

بمغت قيمة و  .%29فى حدود  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ التغيرات التى تحدث فى 
Durbin-Watson (1.852)( لذا 4. ويتبيف أنيا قريبة مف )والإقرار بعدـ العدـ  يتـ قبوؿ فرض

 .نموذج الانحدارلوجود ارتباط ذاتي مف الدرجة الأولى بيف الأخطاء الإحصائية 

العائد المطموب أو المرغوب معدؿ  عمى دارةمثقة المفرطة للإلر إيجابى معنوى يوجد تأثي اذ
صافى التدفؽ ، ر إيجابى معنوى لحجـ الشركةيوجد تأثي كما .0.1عند مستوى معنوية أقؿ مف  فيو

فى حيف . 0.01عند مستوى معنوية أقؿ مف الأصوؿ إجمالي ومعدؿ العائد عمى النقدى التشغيمى 
تمؾ  تؤكدعاـ، وبوجو  .0.05عند مستوى معنوية أقؿ مف  يوجد تأثير سمبى معنوى لمرافعة المالية

خاصة  ،نظير توفير رؤوس الأمواؿ عاليةرغبة المستثمريف فى الحصوؿ عمى عوائد عمى النتيجة 
الاستثمار، مخاطر  وترتف  معيا ،التى يكوف لدييا مديريف ذوى ثقة مفرطة عاليةفى الشركات 

 ,Tang and Chang) وىو ما يتفؽ م  نتائج دراسة. السيئة حجب الأخبارالأرباح و  إدارة بجانب

2024, Marzouki and Ben, 2024, Hu et al, 2024, Esteves and Piccoli, 2024, 

Kouaib, 2023, Qiao et al, 2023, Qiao et al, 2022, Nguyen et al, 2021, Liang 

et al, 2020, Ahmadi et al, 2019, Lawa, 2017). قبولب وبناءً عميه، يمكن القول 
معنويات عمى  دارةمثقة المفرطة للإل ىمعنو  تأثيروجد ي" والذى ينص عمى:البحثى الأول الفرض 

  ."المستثمر

 :(H2) نتيجة اختبار الفرض البحثى الثانى -
 تػػأثير درجػػةتػػـ عمػػؿ تحميػػؿ انحػػدار خطػػى متعػػدد لتحديػػد لاختبػػار الفػػرض البحثػػى الثػػانى،  
كمػػػا ىػػػو موضػػػح وكانػػػت النتػػػائج  ،معنويػػػات المسػػػتثمرعمػػػى لممقارنػػػة المعمومػػػات المحاسػػػبية قابميػػػة 

  :(:بالجدوؿ رقـ )
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 معنويات المستثمرلممقارنة عمى المعمومات المحاسبية تأثير قابمية لتحديد درجة ( 8جدول رقم )

 Panel (2) المتغيرات 

Coeff. T-stat. Sig. F-stat. Sig. 

Constant -1.112 -7.509 0.000*** 31.745 0.000*** 

COMi,t-1 -2.576 -1.151 0.025**   

F_SIZEi,t 2.178 5.578 0.000***   

LEVi,t -9.532 -3.207 0.001***   

BVAi,t 2.905 0.200 0.842   

OCFi,t 0.088 7.113 0.000***   

ROAi,t 0.753 5.600 0.000***   

Industry Fixed Effect Yes 

Years Fixed Effect Yes 

R 0.547 

R
2
 0.300 

Adjusted R  0.290 

VIF    ˂ 

Durbin-Watson
a 

1.923 
 %.5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **،%1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

a اختبار داربف واتسوف(Durbin-Watson test)  مف الدرجة الأولى بيف أخطاء  ارتباط ذاتي معممي لمتحقؽ مف مدى وجود اختبار إحصائي ، ىو
 .نموذج الانحدار
عند مستوى معنوية أقؿ  (31.745) بمغت F.testقيمة ( أف :يتضح مف الجدوؿ رقـ ) 
 مستقؿ()كمتغير  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةمعنوى لتأثير وجود مما يعنى ، 0.01مف 

العادى،  القيمة الدفترية لمسيـالرقابية ممثمة فى حجـ الشركة، معدؿ الرافعة المالية،  والمتغيرات
عمى المتغير ونوع الصناعة الأصوؿ إجمالي معدؿ العائد عمى صافى التدفؽ النقدى التشغيمى، 

بمغ معامؿ التحديد ومعامؿ و . مف قبؿ المستثمريفالعائد المطموب أو المرغوب معدؿ وىو  التاب 
 قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةمما يعنى أف عمى التوالى،  (0.30،0.29)التحديد المعدؿ 

فى  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ والمتغيرات الرقابية يفسروف التغيرات التى تحدث فى 
يتـ قبوؿ ( لذا 4. ويتبيف أنيا قريبة مف )Durbin-Watson (1.923)بمغت قيمة و  .%30حدود 
نموذج لالأولى بيف الأخطاء الإحصائية  والإقرار بعدـ وجود ارتباط ذاتي مف الدرجةالعدـ  فرض

 . الانحدار
العائد معدؿ عمى  لممقارنةالمعمومات المحاسبية قابمية لمعنوى  سمبييوجد تأثير  اذ 

ىذه النتيجة م  نتائج دراسة . وتتفؽ 0.05عند مستوى معنوية أقؿ مف  المطموب أو المرغوب فيو

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A
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. )Cho et al, 2015, De Franco et al,, , 2017Imhof et al 2011ـ 4242)الحوشى، 
عدـ فى  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةالدور الإيجابى لويمكف إرجاع ىذه النتيجة إلى 

وجودة تحسيف بيئة  بسببمف قبؿ المستثمريف، وذلؾ أو المرغوبة العوائد المطموبة  المغالاة فى
بأف المستثمروف ، حيث يتوق  الاستثمار مخاطرعوائد و  بشأف اليقيف عدـ ، وتقميؿمعموماتال
عند  أكثر انضباطاً ييا يكوف مدير  أكثر قابمية لممقارنة معمومات محاسبيةلشركات التي لدييا ا

عف طريؽ  بالإضافة إلى تحقيؽ رقابة ومتابعة أفضؿ لأداء المديريف ،المتاحةموارد الاستخداـ 
معو  تنخفضمما ، الحد مف تشويياو  ياوحجم نوعيتياالمعمومات وتحسيف  جم تقميؿ تكاليؼ 

غير مربحة أو استثمارية  مشروعاتلالمديريف  تبنى تاحتمالاتقؿ مخاطر انييار أسعار الأسيـ و 
 ,Zhao et al., 2024, Afzali, 2023)وىو ما أكدتو نتائج دراسة  .الأخبار السيئةحجب 

Jeong-Bon et al., 2021, Martens et al., 2020, Ahn et al, 2020, Wu, 2020, 

Fard and  Kazemi, 2020, Jong-Hag et al, 2019, Chen et al., 2018, Kim et 

al., 2016, Cho et al., 2015). والذى  البحثى الثانىالفرض  قبولب وبناءً عميه، يمكن القول
  ."معنويات المستثمرعمى  لممقارنةقابمية المعمومات المحاسبية ل ىمعنو  تأثيروجد ي" ينص عمى:

 :(H3) الثالثنتيجة اختبار الفرض البحثى  -
 تػػأثير درجػػةتػػـ عمػػؿ تحميػػؿ انحػػدار خطػػى متعػػدد لتحديػػد لاختبػػار الفػػرض البحثػػى الثالػػث،  

وكانػت  ،معنويػات المسػتثمرعمػى لممقارنػة المعمومػات المحاسػبية معدلًا بقابميػة  دارةالثقة المفرطة للإ
  :(;كما ىو موضح بالجدوؿ رقـ )النتائج 

 

 

 

 

 

http://www.iaaaar.com/?_action=article&au=676732&_au=Zaleh++Kazemi&lang=en
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لممقارنة عمى  المعمومات المحاسبيةمعدلًا بقابمية  دارةالثقة المفرطة للإتأثير درجة لتحديد ( 9جدول رقم )
 معنويات المستثمر

 المتغيرات 
Panel (3) 

Coeff. T-stat. Sig. F-stat. Sig. 

Constant -1.132 -7.554 0.000*** 24.994 0.000*** 

MOCi,t-1 7.401 2.414 0.016**   

COMi,t--1 -1.097 -1.889 0.060*   

MOCi,t-1*COMi,t--1 -5.699 -2.550 0.011**   

F_SIZEi,t 2.249 5.777 0.000***   

LEVi,t -1.042 -3.491 0.001***   

BVAi,t 3.739 0.258 0.796   

OCFi,t 0.088 7.203 0.000***   

ROAi,t 0.747 5.566 0.000***   

Industry Fixed Effect Yes 

Years Fixed Effect Yes 

R 0.558 

R
2
 0.311 

Adjusted R  0.299 

VIF    ˂ 

Durbin-Watson
a 

1.926 
  %.10دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  *%،5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **%،1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

a اختبار داربف واتسوف(Durbin-Watson test)  مف الدرجة الأولى بيف أخطاء  ارتباط ذاتي معممي لمتحقؽ مف مدى وجود اختبار إحصائي ، ىو
 .نموذج الانحدار

عند مستوى معنوية أقؿ مف  (24.994)بمغت  F.testقيمة ( أف ;يتضح مف الجدوؿ رقـ ) 
 المعمومات المحاسبيةمعدلًا بقابمية  دارةمثقة المفرطة للإلمعنوى تأثير وجود مما يعنى ، 0.01

القيمة الرقابية ممثمة فى حجـ الشركة، معدؿ الرافعة المالية،  والمتغيرات )كمتغير مستقؿ(لممقارنة 
ونوع الأصوؿ إجمالي معدؿ العائد عمى صافى التدفؽ النقدى التشغيمى، العادى،  الدفترية لمسيـ

بمغ و . مف قبؿ المستثمريفالعائد المطموب أو المرغوب معدؿ وىو  عمى المتغير التاب الصناعة 
الثقة مما يعنى أف عمى التوالى،  (0.311،0.299)معامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ 

والمتغيرات الرقابية يفسروف التغيرات لممقارنة  المعمومات المحاسبيةمعدلًا بقابمية  دارةالمفرطة للإ
بمغت قيمة و  .%31.1فى حدود  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ التى تحدث فى 

Durbin-Watson (1.926)( لذا 4. ويتبيف أنيا قريبة مف )والإقرار بعدـ العدـ  يتـ قبوؿ فرض
  .نموذج الانحدارلوجود ارتباط ذاتي مف الدرجة الأولى بيف الأخطاء الإحصائية 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1_(%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B7_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A
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قابمية المعمومات بمعدلًا  دارةالثقة المفرطة للإلمستوى معنوى سمبى يوجد تأثير  اذ 
عند مستوى معنوية أقؿ مف  العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ  عمى المحاسبية لممقارنة

م  جودة إفصاح  عالية مف جانب المستثمريفالإيجابية الستجابة الاىذه النتيجة تعكس و  .0.05
، عمى وجو التحديد، تؤكد تمؾ النتيجة  Yang et al, 2020, Cheng et al (2019))الشركات

فى تغيير انطباعات وتصورات  لممقارنة المعمومات المحاسبيةقابمية الدور الإيجابى ل عمى
يحسف بيئة  مما .، وكذلؾ تحييد الآثار السمبية المرتبطة بيادارةالثقة المفرطة للإبشأف المستثمريف 

، بجانب تخفيض مستقبلاً  سيـأسعار الأ انييار مخاطرو احتمالات  معو المعمومات والشفافية ويقمؿ
 ,Qiao et al, 2022, Liang et al)وىو ما أكده  .الأرباح إدارةتكاليؼ الوكالة وممارسات 

), 2016Kim et al, 2020 , Bregu,2020 .البحثى الفرض  قبولب ، يمكن القولوبناءً عميه
من خلال  معنويات المستثمرعمى  دارةالثقة المفرطة للإ تأثير يختمف" والذى ينص عمى: الثالث
  .لممقارنة" المعمومات المحاسبيةقابمية 

  :Robustness Checksالمتانة  اختبار 4/8
لممقارنة  المحاسبيةالمعمومات وقابمية  دارةالثقة المفرطة للإتأثير  لقياس (t)تـ عمؿ اختبار  

معنويػات مقياساً ل االمتوقعة لمسيـ العادى )باعتبارىمقيمة السوقية لفروؽ المتوسطات الحسابية  عمى
  :(32كما ىو موضح بالجدوؿ رقـ )وكانت النتائج ، (المستثمر

لممقارنة عمى  المحاسبيةالمعمومات وقابمية  دارةتأثير الثقة المفرطة للإ لقياس (t)( نتائج اختبار 11جدول رقم )
 فروق المتوسطات الحسابية لمقيمة السوقية المتوقعة لمسهم العادى

 (S_MVi,t) القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العادى=  المتغير التاب  راتالمتغي
 .Mean Std. Dev. t Sig.  F Sig المستوى

M OCi,t-1
 

 

MOCi,t-1
 A 

9.841 15.818 -2.570 0.010** 
23.216 0.000*** 

MOCi,t-1
 B

 33.289 160.045 -2.441 0.015** 

COMi,t-1 COMi,t-1
C
 24.414 130.320 1.135 0.257  

4.511 0.034** 
COMi,t-1

D
 13.166 44.591 1.553 0.121 

  .%5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **%، 1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

MOCi,t-1
A ( 5مجموع النقاط السابؽ حسػابيا  عندما تكوفوىى تشير إلى وجود ثقة مفرطة  ،)فػأكثرMOCi,t-1

B  وىػى تشػير إلػى عػدـ وجػود ثقػة
COMi,t-1(، 5مجمػوع النقػاط السػابؽ حسػابيا أقػؿ مػف عنػدما تكػوفمفرطػة )

C  لممقارنػة،المعمومػات المحاسػبية وىػى تشػير إلػى قابميػةCOMi,t-1
D  

 لممقارنة. المعمومات المحاسبيةوىى تشير إلى عدـ قابمية 
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بالنسبة (، يلاحظ ارتفاع القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العادى 32وفقاً لمجدوؿ رقـ )
مديرييا  يكوف % بالمقارنة بالشركات التى 92.6 بثقة مفرطة بنسبة مديرييا يتسـلمشركات التى لا 

وتأثرىا  لممعمومات المفصح عنيا سيـاستجابة أسعار الأانخفاض ، مما يعكس مفرطةثقة ذوى 
 ,Qiao et al, 2022, Liang et al, 2020)، وىو ما أكده دارةبالثقة المفرطة للإ بشكؿ سمبى

Kim et al, 2016). بالنسبة لمشركات التى  المتوقعة لمسيـ العادى ترتف  القيمة السوقية كما
 تكوف% بالمقارنة بالشركات التى 68.3لممقارنة بنسبة  أكثر قابمية المحاسبية معموماتيا تكوف

 نتيجة مناف  كبيرة يحققوفسوؼ أف المستثمريف لممقارنة. وىذا يعنى  أقؿ قابمية المحاسبية معموماتيا
أقؿ الشركات التى تكوف بيئة المعمومات فييا  م ، خاصة المحاسبية لممقارنة المعموماتقابمية 

)أسواؽ غير  غير تنافسيةيا في أسواؽ أسيممعمومات مرتف ( والتي يتـ تداوؿ  تماثؿشفافية )عدـ 
 .)(Imhof et al., 2017 كاممة(

Way Analysis Of Variance-One الأحػػػادى  تػػػـ اسػػػتخداـ تحميػػػؿ التبػػػايفو  

ANOVA)( القيمػػة عمػػى  دارةالثقػػة المفرطػػة لػػلإمسػػتويات  لتػػأثيرمػػدى وجػػود فػػروؽ معنويػػة  لقيػػاس
كمػػػا ىػػػو موضػػػح وكانػػػت النتػػػائج ، وتحديػػػد مصػػػدر تمػػػؾ الفػػػروؽ، السػػػوقية المتوقعػػػة لمسػػػيـ العػػػادى

  :(33بالجدوؿ رقـ )
القيمة السوقية عمى  دارةالثقة المفرطة للإمستويات  لتأثيرمعنوية الفروق ال لقياس( 11جدول رقم )

 المتوقعة لمسهم العادى
 .F Sig متوسط المربعات مجموع المربعات مصدر التبايف

 (S_MVi,t) القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العادى=  المتغير التاب 
 **010. 3.805 1.154 3.463 بيف المجموعات

   3.033 1.814 داخؿ المجموعات

    1.849 الإجمالى

  .%5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **

 دارةمستويات الثقة المفرطة للإ، وجود فروؽ معنوية فى تأثير (33رقـ )يتضح مف الجدوؿ  
كمػػا تػػـ تحديػػد ، 0.01 بمػػغ مسػػتوى المعنويػػة أقػػؿ مػػفو ، القيمػػة السػػوقية المتوقعػػة لمسػػيـ العػػادىعمػػى 
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القيمػػػة السػػػوقية عمػػػى  دارةالثقػػػة المفرطػػػة لػػػلإمسػػػتويات تػػػأثير متوسػػػطات لمعنويػػػة الفػػػروؽ صػػػدر الم
  :(34بالجدوؿ رقـ )كما ىو موضح وكانت النتائج  المتوقعة لمسيـ العادى،

 دارةالثقة المفرطة للإمستويات تأثير متوسطات لمعنوية الفروق صدر اللتحديد م( 12جدول رقم )
المتوقعة لمسهم العادى القيمة السوقيةعمى   

MOCi,t-1 (I) MOCi,t-1 (J) الخطأ المعيارى فروؽ المتوسطات Sig. 

 (S_MVi,t) العادىالقيمة السوقية المتوقعة لمسيـ =  المتغير التاب 
1 2 -9.669 7.814 0.216 

3 -2.192
***

 7.676 0.004 

4 -8.819 1.023 0.389 

2 1 9.669 7.814 0.216 

3 -1.225
**

 5.019 0.015 

4 8.504 8.420 0.920 

3 1 2.192
***

 7.676 0.004 

2 1.225
**

 5.019 0.015 

4 1.311 8.293 0.115 

4 1 8.819 1.023 0.389 

2 -8.504 8.420 0.920 

3 -1.311 8.293 0.115 
  .%5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  **%، 1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف  ***

 = ثقة مفرطة قوية( 4= ثقة مفرطة شبه قوية، 3= ثقة مفرطة متوسطة، 2= ثقة مفرطة ضعيفة،  (1

(، وجود فرؽ جوىرى بيف المستوى شبو القوى والمستوى 34يتضح مف الجدوؿ رقـ )
، كذلؾ وجود فرؽ جوىرى بيف 0.01عند مستوى المعنوية أقؿ مف  دارةلمثقة المفرطة للإالضعيؼ 

، 0.05عند مستوى المعنوية أقؿ مف  دارةلمثقة المفرطة للإالمستوى شبو القوى والمستوى المتوسط 
  .المتوقعة لمسيـ العادى القيمة السوقيةتأثيرىا عمى وذلؾ فيما يتعمؽ ب

لاختبػػار  المتغيػػراتمتعػػدد خطػػى اعتمػػد الباحػػث عمػػى صػػياغة نمػػوذج انحػػدار  ،ووفقػػاً لػػذلؾ 
 معنويػات المسػتثمركمقيػاس ل عمى القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العػادى دارةالثقة المفرطة للإتأثير 

 حو التالى:وذلؾ عمى الن، لممقارنة المعمومات المحاسبيةقابمية فى ظؿ 
                i t            i t       i t       i t

       i t       i              fixed        
         fixed           it                                         



 عرفات حمدى عبد النعيـ   
  العلاقة بيف الثقة المفرطة للإدارة ومعنويات المستثمرو  المعمومات المحاسبية 

  

 
 

  
 242 

4246(، 5(، العدد )35مجمة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية                مجمد )  

                i t         i t         i t      i t  

          i t       i t        i t       i t

       i              fixed        
          fixed          it                                         

 دارةالثقػة المفرطػة لػلإ تػأثير درجػةعمػؿ تحميػؿ انحػدار خطػى متعػدد لتحديػد  وبناء عميو، تـ 
وكانػػت  ،لممقارنػػة المعمومػػات المحاسػػبيةقابميػػة فػػى ظػػؿ  المتوقعػػة لمسػػيـ العػػادىالقيمػػة السػػوقية عمػػى 
  :(35كما ىو موضح بالجدوؿ رقـ )النتائج 

 لممقارنة  المعمومات المحاسبيةمعدلًا بقابمية  دارةالثقة المفرطة للإتأثير  درجة( لتحديد 13جدول رقم )
 القيمة السىقية المتىقعة للسهم العاديعمى 

 

 المتغيرات 
Panel (4) 

                    

Coeff. T-stat. Sig. Coeff. T-stat. Sig. 

Constant -3.112 -11.233 0.000*** -3.002 -10.194 0.000*** 

MOCi,t-1 -3.473 -1.356 0.017** -6.661 -1.803 0.072* 

COMi,t--1    1.407 1.189 0.024** 

MOCi,t-1*COMi,t--1    5.362 1.197 0.023** 

F_SIZEi,t 4.934 6.571 0.000*** 4.911 6.512 0.000*** 

LEVi,t -1.235 -2.160 0.031** -1.239 -2.162 0.031** 

BVAi,t -3.285 -1.177 0.240 -3.305 -1.183 0.238 

OCFi,t 1.154 5.173 0.000*** 1.142 5.114 0.000*** 

ROAi,t 0.305 0.122 0.903 0.503 0.200 0.842 

Industry Fixed Effect Yes Yes 

Years Fixed Effect Yes Yes 

F-stat. 47.265 35.584 

Sig. 0.000*** 0.000*** 

R 0.654 0.655 

R
2
 0.427 0.430 

Adjusted R  0.418 0.418 

VIF    ˂    ˂ 

Durbin-Watson
 

2.159 2.153 
  %.10دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف *%،5دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف **%،1دالة عند مستوي معنوية أقؿ مف ***

عند  (47.265)بمغت  Model 4/1لػ وفقاً  F.testقيمة ( أف 35يتضح مف الجدوؿ رقـ ) 
)كمتغير  دارةمعنوى لمثقة المفرطة للإتأثير وجود مما يعنى ، 0.01مستوى معنوية أقؿ مف 

الرقابية ممثمة فى حجـ الشركة، معدؿ الرافعة المالية، القيمة الدفترية لمسيـ  والمتغيرات مستقؿ(
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عمى ونوع الصناعة الأصوؿ إجمالى معدؿ العائد عمى صافى التدفؽ النقدى التشغيمى، العادى، 
بمغ معامؿ التحديد ومعامؿ التحديد و  ،القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العادىوىو  المتغير التاب 

والمتغيرات الرقابية  دارةالثقة المفرطة للإمما يعنى أف عمى التوالى،  (0.427،0.418) المعدؿ
بمغت و  ،%42.7فى حدود  القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العادىيفسروف التغيرات التى تحدث فى 

والإقرار العدـ  يتـ قبوؿ فرض( لذا 4ويتبيف أنيا قريبة مف ) ،Durbin-Watson (2.159)قيمة 
 . نموذج الانحدارلبعدـ وجود ارتباط ذاتي مف الدرجة الأولى بيف الأخطاء الإحصائية 

القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ  عمى دارةلمثقة المفرطة للإ سمبى تأثير معنوىيوجد  اذ 
ىذه النتيجة تزايد احتمالات انييار أسعار وتعكس  .0.05عند مستوى معنوية أقؿ مف  العادى

 ,Qiao et al)لمشركات التى يتمت  مديرييا بثقة مفرطة عالية، وىو ما أكدتو نتائج دراسة  سيـالأ

2022, Liang et al, 2020, Ahmadi et al, 2019, Kim et al, 2016).  ويمكف تفسير
 يزيد مما السيئة، الأخبار حجب في اً ميم اً دور  يشكؿلممديريف الذى  المعرفي ذلؾ بسبب التحيز

 .(Liang et al., 2020) سيـالأ أسعار انييار مخاطر مف

عند مستوى معنوية  F.test (35.584)قيمة بمغت  Model 4/2وفقاً لػ علاوة عمى ذلؾ،  
معدلًا بقابمية  دارةلثقة المفرطة للإكلًا مف امعنوى لتأثير وجود مما يعنى ، 0.01أقؿ مف 

القيمة وىو  عمى المتغير التاب والمتغيرات الرقابية  )كمتغير مستقؿ(لممقارنة  المعمومات المحاسبية
 (0.430،0.418)بمغ معامؿ التحديد ومعامؿ التحديد المعدؿ و  ،السوقية المتوقعة لمسيـ العادى

والمتغيرات الرقابية يفسروف التغيرات التى تحدث  دارةالثقة المفرطة للإمما يعنى أف  ،عمى التوالى
قابمية ل معنوىإيجابى يوجد تأثير  اذ. %43فى القيمة السوقية المتوقعة لمسيـ العادى فى حدود 

 لممقارنة المعمومات المحاسبيةقابمية بمعدلًا  دارةلثقة المفرطة للإوا لممقارنة المعمومات المحاسبية
النتيجة ىذه تدعـ و  .0.05عند مستوى معنوية أقؿ مف  المتوقعة لمسيـ العادىالقيمة السوقية  عمى

 ,Fard and  Kazemi ,2022)تتفؽ م  نتائج دراسة . و توصؿ ليا البحث الحالىالتى النتائج 

)2018 Fatemeh,, 2020, Parsa and Sarraf, 2018 . كما تؤكد عمى أىمية الخصائص
 دارةللإ الثقة المفرطة بيف كمتغير وسيط قابمية لممقارنةالنوعية لممعمومات المحاسبية خاصة ال

 والمستثمريف المعمومات بيف المديريف ماثؿعدـ ت فى تخفيض، والتى تساعد وأسعار الأسيـ
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بالإضافة إلى الحد مف ، اتالشركحوؿ أداء أفضؿ ستنتاجات لا لموصوؿلمستثمريف ا تحسيف قدرةو 
 ,Qiao et al., 2022)وىو ما أكده  .المديريف لمموارد المتاحة مف جانب  الاستغلاؿ غير السميـ

), Kim et al., 20162020 , Bregu,Liang et al., 2020, Bon et al., 2021-Jeong 
 لأبحاث مستقبمية. توصيات ومقترحاتالو  الخلاصة. 5

عمى  ية المعمومات المحاسبية لممقارنةقابمل الأثر المعدؿ فحصعمى الحالى ركز البحث 
وقد تضمنت ، فى سوؽ الأسيـ المصري معنويات المستثمرو  دارةالثقة المفرطة للإ العلاقة بيف

ـ وحتى 4236 مقيدة بالبورصة المصرية خلاؿ الفترة مف عاـغير مالية شركة مساىمة  87العينة 
 وجود علاقة، أبرزىاوقد توصؿ البحث لبعض النتائج اليامة  .مشاىدة 7:7بإجمالى  ـ4244
بعبارة أخرى،  .العائد المطموب أو المرغوب فيومعدؿ و  دارةالثقة المفرطة للإبيف معنوية  إيجابية

 تزداد معو احتمالات ، مماممديريفلمستوى الثقة المفرطة  تنخفض معنويات المستثمريف م  ارتفاع
المشروعات  ذاترغبة المستثمريف فى الحصوؿ عمى عوائد كبيرة نظير توفير الأمواؿ لمشركات 

 يعكس اىتماـ المستثمريف وىو .دارةالثقة المفرطة للإالاستثمارية المحفوفة بالمخاطرة العالية بسبب 
 قراراتيـ اتخاذ قبؿ وسمات المديريف أيضاً خصائص بؿ ،لمشركات المالى بالأداء يس فقطل

 الاستثمارية.
ومعدؿ  قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنة بيفمعنوية  سمبيةوجود علاقة بالإضافة إلى  

م   العوائد المطموبة مف قبؿ المستثمريف . مما يعنى انخفاضالعائد المطموب أو المرغوب فيو
 حيث ،معموماتالوجودة تحسيف بيئة ، و الاستثمارمخاطر عوائد و انخفاض حالة عدـ اليقيف بشأف 

 ،مف قبؿ المستثمريف بشكؿ أفضؿ اتأداء الشرك بتقييـ لممقارنةالمعمومات المحاسبية قابمية  تسمح
العائد معدؿ و  دارةالثقة المفرطة للإ بيفمعنوية سمبية وجود علاقة كما توصؿ البحث الحالى إلى 

وىذه النتيجة تعكس  .لممقارنةأكثر قابمية  معمومات محاسبية م  توافر المطموب أو المرغوب فيو
، دارةمثقة المفرطة للإى تحييد الآثار السمبية لف قابمية المعمومات المحاسبية لممقارنةالدور الإيجابى ل

عندما تتسـ  دارةحيث تنخفض حساسية معدؿ العائد المطموب أو المرغوب فيو م  الثقة المفرطة للإ
   لممقارنة. المعمومات المحاسبية بالقابمية

دراؾ الشػػػركات لأىميػػػة ضػػػرورة ، يوصػػػى الباحػػػث بالحػػػالىفػػػى ضػػػوء نتػػػائج البحػػػث و  فيػػػـ وا 
الأخػػذ فػػى الاعتبػػار خصػػائص وسػػمات المػػديريف عنػػد ، وذلػػؾ مػػف خػػلاؿ معنويػػات المسػػتثمروتػػأثير 
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تعييػػنيـ خاصػػة الػػدور المػػزدوج لممػػديريف وتعويضػػاتيـ، لمػػا لػػذلؾ مػػف تػػأثير ىػػاـ عمػػى مسػػتوى العوائػػد 
فػػػى السػػػوؽ، كػػػذلؾ  سػػػيـوأيضػػػاً أسػػػعار الأ تثمروف فػػػى الحصػػػوؿ عمييػػػا مسػػػتقبلًا،التػػػى يرغػػػب المسػػػ

عمػػػى وجػػػو التحقػػػؽ مػػػف تػػػوافر الخصػػػائص النوعيػػػة لممعمومػػػات المحاسػػػبية المفصػػػح عنيػػػا، ضػػػرورة 
لما ليا مف تأثير ىػاـ عمػى  ،بذلؾ، ووض  الآليات التى تكفؿ التزاـ الشركات قابمية لممقارنةال التحديد

 الأسػػواؽ اسػػتجابةوكػػذلؾ ، وقػػراراتيـ الاسػػتثمارية بشػػأف أداء الشػػركاتتشػػكيؿ انطباعػػات المسػػتثمريف 
 . دارةمثقة المفرطة للإلممعمومات المفصح عنيا، بالإضافة إلى تحييد الآثار السمبية ل

معنويػػػػات و  دارةالثقػػػػة المفرطػػػػة لػػػػلإالعلاقػػػػة بػػػػيف قيػػػػاس  وقػػػػد اقتصػػػػر البحػػػػث الحػػػػالى عمػػػػى
بشػػكؿ مسػػتقؿ أو كػلًا منيػػا  دارةتػػأثير محػػددات الثقػة المفرطػػة لػػلإ دوف الأخػػذ فػػى الاعتبػار المسػتثمر
، وبالتػػالى لا يمكػػف فقػػط عمػػى الشػػركات غيػػر الماليػػةعينػػة الدراسػػة التطبيقيػػة  اشػػتممتكمػػا  منفصػػؿ،

البنػػػوؾ البحػػػث عمػػػى  فػػػروضممػػػا يسػػػمح بإعػػػادة اختبػػػار  ،تعمػػػيـ النتػػػائج التػػػى توصػػػؿ إلييػػػا البحػػػث
لػػػـ يأخػػػذ الباحػػػث فػػػى كػػػذلؾ والشػػػركات التػػػى تنتمػػػى إلػػػى قطػػػاع الخػػػدمات الماليػػػة بخػػػلاؼ البنػػػوؾ. 

، ، مسػػتوى التعمػػيـ والخبػػرة، الجػػنسالخصػػائص الديموغرافيػػة لممسػػتثمريف مثػػؿ العمػػر الحسػػباف تػػأثير
مثػػؿ تغيػػرات سػػعر الصػػرؼ، التضػػخـ السػػوؽ و العديػػد مػػف متغيػػرات الاقتصػػاد الكمػػي بالإضػػافة إلػػى 

عنػد ، كذلؾ جودة ونوعية المعمومػات المحاسػبية المفصػح عنيػا وعدـ اليقيف في السياسة الاقتصادية
مما يفػتح المجػاؿ للأبحػاث المسػتقبمية بحيػث تتنػاوؿ تػأثير تمػؾ  ،اختبار العلاقة بيف متغيرات البحث

  .عنويات المستثمروم دارةعمى العلاقة بيف الثقة المفرطة للإ العوامؿ
استخداـ بعض المقػاييس فحص العلاقة بيف متغيرات البحث الحالى بإمكانية ، يُضاؼ لذلؾ

نسػبة مثػؿ ) معنويػات المسػتثمر(، في الأصػوؿ الاستثمار المفرط مثؿ) دارةللإثقة المفرطة لم الأخرى
المعمومػػات قابميػة ، (الأخبػػاروالمقػػاييس المعتمػدة عمػػى الميػديا أو سػعر السػػوقى إلػى القيمػػة الدفتريػة ال

كمػػا يتػيح البحػػث الحػػالى  .(التقديريػػة الاسػتحقاقات فػػي مثػػؿ مسػتوى الاختلافػػات)لممقارنػػة المحاسػبية 
، التوقيػػػت الملاءمػػػةمثػػػؿ  الخصػػػائص النوعيػػػة الأخػػػرى لممعمومػػػات المحاسػػػبية لمعرفػػػة أثػػػرالمجػػػاؿ 

 دارةالثقػػػػة المفرطػػػػة لػػػػلإالعلاقػػػػة بػػػػيف  عمػػػػى المناسػػػػب وقابميػػػػة المعمومػػػػات المحاسػػػػبية لمقػػػػراءة والفيػػػػـ
  .ومعنويات المستثمر
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