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ار  مخاطر على المالیة التقاریر غموض تأثیر اختبارو دراسة البحث یستھدف عار  انھی  أس
الي،  الأداء من؛  كل وتشمل للشركات التشغیلیة الخصائص بین العلاقة اختبار وكذلك الأسھم،  الم
ار  مخاطر  على المؤسسیة والملكیة المشروط، المحاسبي والتحفظ عار  انھی ھم  أس التطبیق  .الأس  وب

ى دى عل واق إح ال رأس أس ئةا الم و لناش وق وھ ال رأس س صري الم تخدام الم ة باس ن عین  م
رة  خلال  المصریة بالبورصة المقیدة المالیة غیر الشركات د  .٢٠١٩-٢٠١٧ من  الفت  توصلت  وق
ار  بمخاطر إیجابي بشكل مرتبطة المالیة التقاریر غموض أن إلى الدراسة عار  انھی ھم  أس ي  الأس  ف

ستقبل ا .الم دت كم ة وج ة الدراس لبیة علاق الي، الأداء ینب س تحفظ الم بي وال شروط، المحاس  الم
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المؤسسیة، والملكیة

 

اریر  غموض ة  التق ار  مخاطر  - المالی عار  انھی ھم  أس سلوك  – الأس ازي  ال ب  – الانتھ  حج
ار سیئة الأخب دم – ال ل ع ات تماث تحفظ – المعلوم بي ال شر المحاس ة – وطالم سیة الملكی  – المؤس

  .الأسھم أسعار تزامن
 

 Financial المالیة التقاریر غموض الأخیرة السنوات خلال للجدل المثیرة القضایا من
reporting opacity الشركة غموض" علیھ یطلق ما أو" Firm opacity الإفصاح أو 

 تتخذه ما أن فرضیة على ةالمالی التقاریر غموض ویعتمد .Obfuscate disclosure المشوش
 المعلومات في بواسطتھا تتحكم أن تستطیع الإفصاح سیاسات من تتبعھ وما قرارات من الادارة

 التقاریر غموض وینطوي ،(Callen et al., 2020) المالیة التقاریر شفافیة ثم ومن المحاسبیة
 الھامة المعلومات حجب أو اءاخف على الشركات ادارة قدرة على الشفافیة الي الافتقار أو المالیة
 یؤثر مما جوھریة، معلومات اخفاء طریق عن أو العرض طریقة في الایجاز طریق عن سواء
 وتفسیر فھم ومدي المال، رأس سوق في المتعاملین لجمیع وتماثلھا المعلومات توافر مدي على

 مستخدمي یلوتضل السوق كفاءة عدم علیھ یترتب مما المعلومات، لتلك واستیعابھ السوق
 Al Balooshi et al. (2020) البعض ویعتبر .(Dempsey et al. 2012) المالیة التقاریر
 المعلومات في manipulation التلاعب أو التحایل من نوعا المالیة التقاریر غموض

  .المحاسبیة
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 تحقیق في المحاسبي الإفصاح ودور المال رأس سوق بكفاءة المحاسبي الأدب اھتم وقد
 في بالتوسع المتزاید الاھتمام من وبالرغم .المعلومات تماثل عدم وتخفیض السوق ةكفاء

 إدارة تتبعھا التي السیاسة على یعتمد مازال المحاسبي الإفصاح أن إلا المحاسبي، الإفصاح
 التقاریر وشفافیة المحاسبیة المعلومات في بواسطتھا تتحكم قرارات من تتخذه وما الشركات

 الادارة بدوافع تتأثر الشركات لإدارة الإفصاح سیاسة أن الوكالة نظریة رضوتفت المالیة،
 من وغیرھا ضریبیة وأھداف الأسھم أسعار استقرار وأھداف الاداریة الحوافز بعقود الخاصة
 أو بالتحایل للمدیرین الانتھازي السلوك یولد قد مما ،(Andreou et al., 2016) الدوافع

 من الشفافیة الي والافتقار المالیة التقاریر غموض الي یؤدي بما حاسبیةالم بالمعلومات التلاعب
 Jin and) السابقة الدراسات من العدید مع الحجة ھذه وتؤید الخاصة، المصالح تحقیق أجل

Myers, 2006; Kim et al, 2011a; Francis et al., 2016; Jeon, 2019) .  

 التقاریر فھم على العادي المستثمر ةقدر عدم المالیة التقاریر غموض على ویترتب
 جسیمة اضرار لھ یكون مما السوق، في المتعاملین بین المعلومات تماثل وعدم المعقدة، المالیة

 العملیات تكلفة وزیادة المال رأس سوق في التداول حجم انخفاض نتیجة المال رأس سوق على
 وزیادة والفاشلة، الناجحة شركاتال بین التمییز على القدرة وعدم الأسھم، سیولة وانخفاض

  .(Koo and Kim, 2018) المال رأس سوق كفاءة عدم ثم ومن المعلومات، مخاطر
 الأسھم أسعار انھیار مخاطر المال رأس سوق في المستثمرون یواجھ أخري، ناحیة ومن

Stock price crash risk، ویعرف Firth et al. (2019) ابأنھ الأسھم أسعار انھیار مخاطر 
 رفاھیة على یؤثر مما الأسھم، أسعار في والمفاجئ الحاد الانخفاض عن الناتجة المخاطر

 ولھ الأسھم، عوائد على المؤثرة المھمة السمات أحد الانھیار مخاطر تعد كما .المستثمرین
 Kim) الرأسمالیة الأصول تسعیر ونماذج المالیة الاوراق محفظة نظریات في مھمة متضمنات

and Zhang, 2014). ویؤكد Jin and Myers (2006) بین المعلومات تماثل عدم بأن 
 تماثل عدم یسمح إذ .الأسھم أسعار انھیار مخاطر زیادة في یساھم والخارجیة الداخلیة الأطراف

 الوظیفي وضعھم حمایة أجل من طویلة لفترة السیئة الأخبار واخفاء بحجب للمدیرین المعلومات
 السوق، في المتراكمة السیئة الأخبار عن الإفصاح یتم عندما أنھ إلا التقاضي، مخاطر وتقلیل
  .الأسھم أسعار انھیار الي یؤدي مما الانخفاض في الأسھم أسعار تستمر

 مخاطر لدیھا التي الشركات في الأسھم أسعار انھیار مخاطر تزداد أن المرجح ومن
 تماثل عدم استغلال الي رونالمدی یمیل إذ ، (Callen and Fang, 2013) مرتفعة وكالة

 حساب على الخاصة مصالحھم تحقیق مع لیتوافق الأجل قصیر الدخل زیادة أجل من المعلومات
 إلا السیئة، الأخبار عن الإفصاح یأخروا أو یخفوا ما عادة لذلك الخارجیة، والأطراف المساھمین

 معھا تتفاعل الأخبار ھذه تظھر وعندما الطویل المدي على مستدامة غیر الممارسة ھذه أن
 ,.Andreou et al) الأسھم أسعار انھیار الي یؤدي مما سلبیة، وبصورة بقوة الأسھم أسعار

2016).  
 مخاطر على الشفافیة الي والافتقار المالیة التقاریر غموض یؤثر سبق، ما على وبناء

 بأداء الخاصة السیئة الأخبار اخفاء أو حجب على الشركة ادارة یساعد إذ الأسھم، أسعار انھیار
 السیئة الأخبار تلك تتراكم وعندما المالي، وضعھا حول والتوقعات النقدیة وتدفقاتھا الشركة
 أسعار فقاعة" یسمي ما یظھر الجیدة، الأخبار بإصدار التعجیل مع عنھا الإفصاح وتأجیل
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 الأخبار أو ماتالمعلو تصل وعندما للأسھم، السوقیة الأسعار تقدیر في المبالغة أي "الأسھم
 مما واحدة، مرة السوق الي فجأة عنھا الإفصاح یتم معینة نقطة الي المتراكمة السلبیة أو السیئة
 یساعد أخري، ناحیة ومن .(Zhu, 2016) الاسھم أسعار وانھیار السعر فقاعة انفجار الي یؤدي

 والاستیلاء بالاستحواذ لیةالداخ الأطراف قیام على الشفافیة الي والافتقار المالیة التقاریر غموض
 Kim et al., 2011a; Kim) الأسھم أسعار انھیار مخاطر من یزید مما الشركة، موارد على

and Zhang, 2011; Francis et al; 2016; Jafari and Taghian, 2017; Jeon, 
2019).  

 سھمالأ اسعار انھیار مخاطر محددات أحد یعد المالیة التقاریر غموض أن الباحث ویري
 انھیار مخاطر على للشركات التشغیلیة الخصائص بعض تؤثر أن المحتمل من أنھ كما .مستقبلاً
 وبعض المالیة التقاریر غموض تأثیر اختبار الي البحث ھذا یھدف ولذلك .الأسھم اسعار

 أحد على بالتطبیق وذلك المستقبل، في الأسھم أسعار انھیار مخاطر على التشغیلیة الخصائص
  .المصري المال رأس سوق وھو الناشئة المال رأس أسواق

 

 المحاسبي الإفصاح محددات تناولت التي المحاسبیة الدراسات في علیھ المتعارف من
 یتصف المال رأس سوق كان إذا أنھ الإفصاح، ومحتوي شكل على وتأثیرھا الادارة وسلوك

 الحقیقي الاداء على للتعتیم المصممة الشركات رةادا قبل من الإفصاح استراتیجیة فإن بالكفاءة،
 على تأثیر لھا یكون ولا رفضھا ویتم بسھولة السوق علیھا یتعرف الحقیقیة وقیمتھا للشركة
 الشركة غموض فإن كفء، غیر السوق كان إذا ذلك، من النقیض على أنھ إلا الأسھم، أسعار

 النقدیة التدفقات توقیت أو مقدار اما تغییر على ةقادر تكون المالیة التقاریر شفافیة الي والافتقار
 القیمة على التأثیر ثم ومن المتوقعة، النقدیة التدفقات لخصم المطلوب العائد معدل أو المستقبلیة

  .(Kim and Zhang, 2016) الأسھم وأسعار للشركة الحقیقیة

 المالي الاداء في للمبالغة الدوافع للمدیرین یتوافر الانتھازي السلوك لنظریة ووفقا
 والمخاوف المكافآت عقود بسبب ممكنة فترة لأطول السیئة الأخبار حجب خلال من للشركات
 الأخبار اخفاء الي المدیرون یمیل المساھمین، توقعات عن الشركة أداء یقل وعندما المھنیة،

 ,Jeon) الأسھم أسعار تضخیم علیھ یترتب مما ووظائفھم، وسمعتھم ثرواتھم لحمایة السیئة
2019).  

 علیھ ترتب وما الأسھم أسعار في المفاجئة التغیرات موضوع جذب أخري، ناحیة ومن
 من تنبع التي الظاھرة ھذه لفھم والمھنیین الأكادیمیین اھتمام العالمیة الاسواق في اضطراب من

 Kim et) المالیة التقاریر وغموض السیئة الأخبار عن الإفصاح تأجیل مثل الاداریة الممارسات
al., 2011b; Defond et al., 2015; Kim and Zhan, 2016)   

 أن إلا الأسھم، أسعار انھیار مخاطر محددات السابقة الدراسات تناول من الرغم وعلى
 أسعار انھیار مخاطر على المالیة التقاریر غموض تأثیر تناولت التي الدراسات القلیل ھناك

 لإخفاء المدیرون یستخدمھا أن یمكن التي المختلفة الالیات قةالساب الدراسات تناولت فقد الأسھم،
 الاختیاري، والإفصاح الضریبي، والتجنب بالأرباح، التلاعب خلال من سواء السلبیة المعلومات

 الانتھازي السلوك من الحد في والحوكمة الرقابة الیات دور السابقة الدراسات تناولت كما
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 الأسھم، أسعار انھیار ومتضمنات عواقب حول الدراسات نم القلیل ھناك أن إلا للإدارة،
 تلق لم الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض بین العلاقة أن الي بالإضافة
 طبیعة فھم الحالیة الدراسة تحاول المحاسبیة، الدراسات في الفجوة ھذه لسد لذلك الكافي، الاھتمام
 الخاصة الدوافع وتحلیل الأسھم، أسعار انھیار ومخاطر الیةالم التقاریر غموض بین العلاقة
 وعواقب ومتضمنات ذلك، لتحقیق المستخدمة والالیات السلوك بھذا للقیام الشركات بإدارة

  .الاسھم أسعار انھیار ومخاطر المال رأس سوق على المالیة التقاریر غموض

 النحو على التساؤلات من مجموعة في البحث مشكلة صیاغة یمكن سبق، ما على وتأسیسا
  :التالي

  مقاییسھا؟ ھي وما المالیة؟ التقاریر بغموض المقصود ھو ما -
  المالیة؟ تقاریرھا لغموض الشركات إدارة دوافع ھي ما -

  المال؟ رأس سوق على المالیة التقاریر غموض متضمنات ھي ما -
  ؟مقاییسھا وماھي الاسھم؟ أسعار انھیار بمخاطر المقصود ھو ما -

  الأسھم؟ أسعار انھیار محددات ھي ما -
 أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض بین للعلاقة المفسرة النظریات ھي ما -

  الأسھم؟
 یدعم مدي أي والي الأسھم؟ أسعار انھیار مخاطر على المالیة التقاریر غموض یؤثر ھل -

  العلاقة؟ ھذه المصري المالیة الأوراق بسوق المقیدة للشركات العملي الدلیل
  الأسھم؟ أسعار انھیار مخاطر على للشركات التشغیلیة الخصائص تؤثر ھل -

 

 الخصائص وبعض المالیة التقاریر غموض تأثیر واختبار دراسة الي البحث یھدف
 الناشئة المال رأس أسواق أحد على بالتطبیق وذلك الأسھم، أسعار انھیار مخاطر على التشغیلیة

  .المصري المال رأس سوق وھو
 

 والمھنیین للباحثین ھامة بحثیة قضیة تناولھ من الأكادیمیة أھمیتھ البحث یستمد
 من تعاني ولكنھا مختلفة، بیئات في الأجنبیة البحوث تناولتھا وقد المالیة، التقاریر ومستخدمي

 مخاطر على المالیة التقاریر غموض تأثیر تبارواخ دراسة وھي المصریة، البیئة في شدیدة ندرة
 العلاقة تلك اختبار الي یسعي كونھ من العملیة أھمیتھ البحث یستمد كما .الأسھم أسعار انھیار

 المردود اثراء الي یؤدي الذي الأمر المصریة، بالبورصة المقیدة المالیة غیر الشركات في
 في الدراسة محل العلاقات صحة مدي على مليع دلیل وایجاد المجال ھذا في للبحث التطبیقي

  .المصري المال رأس سوق



 

 ٢٦٩  
 

––  

 
 

وق  على المالیة التقاریر غموض متضمنات على الضوء تسلیط البحث دوافع أھم ومن  س
ال رأس صفة الم ة، ب ى عام اطر وعل ار مخ عار انھی ھم أس صفة الاس ة، ب دیم خاص ل وتق ن دلی  م

م  ومن العلاقة، ھذه طبیعة على المصري المال راس سوق بیئة في العملي الواقع ساھمة  ث ي  الم  ف
  .بالاھتمام الجدیرة القضیة ھذه في المحاسبي البحث فجوة تضیق

 

سابقة  الدراسات  تحلیل على النظري شقھا في الدراسة تعتمد صلة  ذات ال ول  ال ي  للوص  ال
 ومن ناحیة، من الأسھم عارأس انھیار ومخاطر ناحیة، من المالیة التقاریر لغموض مفاھیمي إطار

ث  فروض  اشتقاق  ثم ة  البح ار  القابل ا  .للاختب د  كم ة  تعتم ي  الدراس ي  شقھا  ف ى  التطبیق ة  عل  منھجی
تم  إذ الفروض، لاختبار المحتوي تحلیل ل  ی اریر  تحلی ة  التق ة  المالی شركات  من  لعین ر  ال ة  غی  المالی
  .٢٠١٩ – ٢٠١٧ الفترة خلال المصري المالیة الأوراق بسوق المقیدة

 

ث  یقتصر  ى  البح ة  عل ار  دراس أثیر  واختب وض  ت اریر  غم ة  التق صائص وبعض  المالی  الخ
ث  نطاق  عن ویخرج .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على للشركات التشغیلیة ة  البح  العوامل  دراس
رى ددات أو الأخ رى المح واء( الأخ ة س صائص المتعلق وق بخ ال رأس س صائص او الم  الخ

ة المرتب دیرین ط ى  )بالم اطر عل ار  مخ عار انھی ھم  أس ا .الأس وف  كم صر س ة  تقت ة الدراس  التطبیقی
ى  ة عل ن عین شركات  م ر ال ة غی دة  المالی سوق المقی ة الأوراق ب صري  المالی د الم تبعاد بع  اس

إن  وأخیرًا .الخاصة الرقابیة والمتطلبات المعاییر لبعض لخضعوھا نظرًا المالیة الشركات ة  ف  قابلی
  .الدراسة وعینة مجتمع اختیار وبضوابط البحث بحدود مشروطة نتائجال تعمیم

  :التالي النحو على البحث یستكمل فسوف وأھدافھ، البحث مشكلة ضوء وفي
  .والمقاییس والدوافع المفھوم :المالیة التقاریر غموض -

  .الأسھم أسعار انھیار لمخاطر المفاھیمي الإطار -
  .البحث فروض اقواشتق السابقة الدراسات تحلیل -

  .التطبیقیة الدراسة -
  .والتوصیات النتائج -

  والمقاییس والدوافع المفھوم :المالیة التقاریر غموض -٦
ارف من  ھ المتع ن الادارة أن علی ذ أن یمك رارات  تتخ تحكم ق طتھا ت ي بواس ات ف  المعلوم

ي  المحاسبیة د  الت ا  یعتم ستخدمو  علیھ اریر  م ة،  التق ي  المالی ي  الإفصاح  استراتیجیة  وتتبن  تحدد  الت
ع  مشاركتھا الشركات ادارة تقرر التي المعلومات عن الإفصاح وجودة مدي  المصالح  أصحاب  م
ؤثر  التي المعلومات من وغیرھا وتوقیتھا المستقبلیة النقدیة وتدفقاتھا للشركة العام الوضع بشأن  ت
د  الدوافع من العدید وھناك .للشركة الحقیقیة القیمة تقدیر على ي  داتوالمح شكل  الت  ادارة سلوك  ت

وض  بدیل اختیار عند الشركات اریر  غم ة  التق ا  المالی ا  منھ ق  م شركة  بخصائص  یتعل ا  ال ا  ومنھ  م
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اریر  لغموض المستخدمة المقاییس تتعدد كما للمدیرین، الشخصیة بالخصائص یرتبط ة  التق  .المالی
  :التالي النحو على المالیة التقاریر لغموض المختلفة الجوانب تناول ویمكن

  المالیة التقاریر غموض مفھوم ١-٦
ب  مما والالتباس، الوضوح وعدم الإبھام ھو اللغة في الغموض ھ  یترت عوبة  علی م  ص  الفھ

بط دام والتخ وح لانع دف، وض ا الھ یم أم و التعت اء فھ ار اخف ائق الأخب تم والحق ي والتك اذ ف  اتخ
سابقة  دراساتال تناولت المحاسبي السیاق وفي .والخطیرة الھامة القرارات وض  ال  المحاسبي  الغم

Accounting opacity ق ھ وأطل بعض علی وض ال الي الغم  أو Financial opacity الم
وض  صاح غم وض  أو Disclosure opacity الإف شركة غم وض أو ،Firm opacity ال  غم
   .Financial reporting opacity المالیة التقاریر

د  ددت  وق ات  تع وم  تعریف وض  مفھ اریر  غم ة،  التق د  المالی  Jin and Myers عرف  فق
وض (2006) اریر غم ة التق ھ  المالی ص بأن ات نق ي المعلوم ن  الت أنھا م ین ش ستثمرین  تمك  الم
ة  النقدیة التدفقات رقابة من المالیة التقاریر مستخدمي من وغیرھم شركة  وأداء المتوقع م  ومن  ال  ث

دم درة ع ى الق د عل ة تحدی ة القیم شركة، الحقیقی افة لل ام أن يال بالإض بیة الارق ون المحاس لا تك  ب
  .ومضللة معني

شیر  ى  Kim et al.(2011b) وی وض  أن إل شأ  المحاسبي  الغم ب  من  ین دیرین  تلاع  الم
اء  خلال  من المحاسبیة بالنتائج ار  اخف ر  الأخب ة  غی سیئة ( المواتی ا  ،)ال ؤدي  مم ي  ی اریر  ال ة  تق  مالی

ر  اك  وأن شفافة،  غی ة  ھن رة  مجموع وافز  من  كبی شجع  ةالاداری  الح دیرین  ت ى  الم اء  عل ائج اخف  نت
شغیل ر الاداء أو الت ة غی ل المواتی ود مث آت عق ستندة المكاف ى الم الي، الاداء عل اوف الم  والمخ
   .الاداریة الحوافز من وغیرھا الادارة، سمعة على والحفاظ للإدارة، المھنیة

ا  شیر  كم ى  Arora et al. (2011) ی وض  أن إل اریر  غم ة  التق شأ  المالی ة  من  ین  محاول
دیرین  تحكم  الم ي  ال ا  واعادة  المعلومات  ف ا  قصد  عن  توجھیھ ب  مم ھ  یترت ار  علی اكس  الاختی  المع

  .المعلومات تماثل عدم مشكلة وتفاقم للمستثمرین

ق  ع  Dempsey et al. (2012) ویتف سابق،  التعریف  م وض  یعرف  إذ ال اریر  غم  التق
اء  للتعتیم الشركات ادارة قبل من المصممة الإفصاح سیاسة أو استراتیجیة بأنھ المالیة  الاداء واخف
الي ي الم شركة، الحقیق د لل ى وتعتم ز عل ي الإدارة تحی صاح ف اء الإف ار لإخف ر الأخب ة غی  المواتی

سیئة( ا ،)ال ؤثر مم ى ی یم عل سوقي التقی ھم ال شركة لأس ي ال وق ف ال، رأس س دث إذ الم یم یح  تعت
صاح بي الإف ان  إذا المحاس ادرًا ك ى ق ر  عل ا تغیی دارم ام ت  /ق دفقات توقی ة الت ستقبلیة  النقدی  الم
ة  التدفقات لخصم المطلوب الخصم معدل أو المتوقعة ة  النقدی م  ومن  المتوقع أثیر  ث ى  الت عار  عل  أس

  .السوق في الاسھم

د ى Ravi and Hong (2014) ویؤك وض أن عل و الغم س ھ شفافیة عك رف ال  ویع
ى  non-transparent or opaque فافةش  غیر بأنھا بھا التلاعب تم التي المالیة المعلومات  وعل

ة  وبیئة استدامة أكثر استثماریة قرارات الي تؤدي التي الشفافة المالیة المعلومات عكس ر  مالی  أكث
وة،  إن  ق وض  ف اریر  غم ة  التق ؤدي  المالی ي  ی عف  ال اءة  وعدم  ض وق  كف ال  رأس س ة  الم  عدم  نتیج

ل  ات تماث ین المعلوم شركة ب ستثمرین ال ن والم ة  م ستثمرین ینوب ناحی ضھم الم بعض وبع ن ال  م
  .أخري ناحیة
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اریر  غموض أن الي Francis et al. (2016) یشیر مشابھة، وبصورة ة  التق شأ  المالی  ین
ة  ات نتیج ة  للممارس تخدام الاداری بي النظام  لاس اء  المحاس ار لإخف ر  الأخب ة غی ن المواتی  الأداء ع

ات ول والتوقع شركة ح ا ال ون مم ھ یك اس ل ب انعك ة، صادیةاقت وعواق ق إذ حقیقی ن یعی م م  فھ
   .المناسب الوقت في الشركة لمعلومات السوق في المشاركین

ة  التقاریر غموض أن الي Dahiya et al. (2017) ویشیر دي  یحدد  المالی ودة  م ة  ج  بیئ
ات ي المعلوم ا الت ستثمر یواجھ ارجي، الم ث الخ ع لا حی ستثمر یتمت ارجي الم شفافیة الخ ة ب  كامل

 الخارجیین المستثمرین بین معلوماتیة فجوة احداث الي یؤدي مما للشركة، داخلیةال الأعمال حول
 الأطراف بین المعلومات تماثل عدم مستوي یعكس الشركة غموض فإن وبالتالي الشركة، وإدارة

ة راف الداخلی ة والأط رف .الخارجی وض Jafari and Taghian (2017) ویع اریر غم  التق
ا  تجمیع بأنھا المالیة ار  ءواخف ر  الأخب ة  غی سیئة ( المواتی أخیر  )ال ا،  الإفصاح  وت ك  عنھ  بھدف  وذل
شویش  خلال من وذلك الحقیقي، الأداء عن انتباھھم وصرف المالیة التقاریر مستخدمي تضلیل  الت
   .فھمھا عن المالیة التقاریر مستخدمي قدرة من یعیق الذي الأمر للمعلومات المتعمد

شیر  ى  Koo and Kim (2018) وی سلطة  نأ إل ة  ال ة  التقدیری شركات  لإدارة الممنوح  ال
م  تسمح أثیر  لھ ى  بالت داد  سیاسات  عل اریر  اع ة  التق شطة  وادارة المالی ا  المحاسبي،  الإفصاح  أن  مم
ة  في والتأثیر الشركة افصاح شفافیة مستوي في تغییر الي بدوره یؤدي ي  المعلومات،  بیئ  ظل  وف

ود شاكل  وج ة م ق  الوكال م  یخل دوافع لھ ا  ال ضایا أي ءلإخف ق  ق ة  تتعل ن بالوكال لال  م اء  خ  اخف
شیر  كما .متعمد بشكل المالیة التقاریر غموض من یزید مما المواتیة غیر المعلومات  Firth et ی

al. (2019) ار  ھو المحاسبي الإفصاح غموض أن الي ي  الافتق فافیة  ال اریر  ش ة  التق اء  المالی  لإخف
درة  على یؤثر مما المواتیة غیر الأخبار ة  طراف الأ ق ستثمرین  أو الخارجی ى  الم یم  عل شركة  تقی  ال

  .بدقة

شركة  غموض Al Balooshi et al. (2020) یعرف وأخیرا ھ  ال ل  بأن شركة  ادارة می  ال
اریر  غموض بأن Callen et al. (2020) ذلك مع ویتفق المعلومات، عن الإفصاح من للحد  التق

د  عن عبارة ھو المالیة شویش  أو تقیی ا  وإذا الإفصاح،  ت دافع  نك وض  وراء ال اریر  غم ة  التق  المالی
ستخدمي  تضلیل  بھدف الشركة لإدارة الانتھازي السلوك ھو اریر  م ة  التق اھھم  وصرف  المالی  انتب
ة  لدي الصعوبة من حالة یخلق فإنھ للشركة الحقیقي الاداء عن ستخدمي  كاف اریر  م ة  التق ي  المالی  ف
م سیر فھ ات وتف واردة المعلوم ذه ال اریر بھ ا التق قی مم درتھم عی ى ق ة عل ع معرف ي الوض  الحقیق

  .للشركة

اء  ى وبن ا عل بق، م ف یمكن  س وض تعری اریر غم ة  التق ھ المالی تراتیجیة بأن صاح اس  للإف
بي صممة المحاس ن م ل م شركة ادارة قب ستند ال ى وت سلوك عل ازي ال لإدارة الانتھ وافز ل  والح

ة صاح الاداری ك للإف ن وذل لال م سلطة خ ة ال ة التقدیری لإ الممنوح ا دارةل نھم بم ن یمك أثیر م  الت
شطة  وادارة المالیة التقاریر اعداد سیاسة على المتعمد ستخدم  الإفصاح،  أن  وسائل  عدة  الادارة وت

ام  ذلك  للقی ا ب تحكم  منھ ي  ال ة ف وي  كمی ات ومحت ب قصد،  عن  المعلوم ائج  والتلاع ر الأداء بنت  غی
ة،  وي  وادارة المواتی ات  محت شكل  المعلوم ازي،  ب د  انتھ شویش  وأ وتقیی صاح  ت ن  الإف لال م  خ
ة  وھیكل  العرض  تصمیم واستخدام اللغة خصائص صیاغة  اللغ د  عن  غامضة  ل ي  عم اریر  ف  التق

   .المواتیة غیر الأخبار واخفاء الإفصاح في الادارة وتحیز المالیة،
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  المالیة التقاریر وغموض المحاسبي الإفصاح استراتیجیات ٢-٦
ر تراتیجیة تعتب صاح اس بي الإف یلة المحاس ة وس شركات لإدارة مھم یل ال ك لتوص  تل

ى  الإفصاح  استراتیجیة  وتعتمد الخارجیة الأطراف الي المعلومات و  الأول العامل  عاملین،  عل  ھ
دي وافر م ات ت ا المعلوم ع وتماثلھ املین لجمی شاركین المتع ي والم وق ف ال، رأس س ل الم  والعام

اني دي الث م م سیر فھ سوق وتف تیعابھ ال ات، واس اءوب للمعلوم ھ ن دد علی وض یتح فافیة أو غم  ش
اریر ة التق ي ، (Fernando et al., 2018) المالی ل فف وض ظ اریر غم ة التق د المالی  تعتم

ى  الإفصاح استراتیجیة اء  عل ب  اخف ا  وعدم  المعلومات  وحج ین  تماثلھ م  ومن  الأطراف،  ب  عدم  ث
سوق  قدرة ى  ال م  عل سیر  فھ شركات  ادارة وتفاضل  .المعلومات  واستیعاب  وتف ین  ال ة  ب دائل  ثلاث  ب

صاح ن للإف ات ع ة المعلوم ا الخاص دم أم صاح ع صاح أو الإف ي الإف صاح أو الجزئ ل الإف  الكام
(Reitmaier and Schultze, 2017) وظروف  الصناعة في المنافسة درجة الي استناداً وذلك 

د  عدم سائدة  التأك سبة  ال الیف  بالن عار  للتك ب  وظروف  والأس ا  التقاضي  ومخاطر  الطل  نم  وغیرھ
 سواء النتائج تحقق مدي یؤثر أخري، ناحیة ومن .الإفصاح استراتیجیة على ذلك ویؤثر العوامل،

وض  بدیل بین المفاضلة على یؤثر بما الإفصاح استراتیجیة أو سیاسة على جیدة غیر أو جیدة  غم
اریر ة  التق دیل  أو المالی فافیة  ب اریر ش ة  التق ز  .المالی ین  Sharif and Lai (2015) ویمی  ب

تراتیجیةا صاح س د الإف ور بع ائق ظھ تراتیجیة Ex-post الحق صاح واس سبق الإف  Ex-ante الم
سب وع ح ات ن وفرة المعلوم لإدارة، المت ا ل ؤثر بم ى ی ار عل شركات ادارة اختی دیل ال فافیة لب  ش

اریر  ة  التق دیل  أو المالی وض  ب اریر  غم ة  التق شكل  ویظھر  .المالی م  ال دائل  )١( رق ى  الإفصاح  ب  عل
  :اليالت النحو

  المسبق الإفصاح استراتیجیة  المحاسبي الإفصاح بدائل
Ex-ante  

  البعدي الإفصاح استراتیجیة
Ex-Post  

  مواتیة نتائج  المنافسین مع المعلومات مشاركة  المالیة التقاریر شفافیة

  مواتیة غیر نتائج  التنافسي بالمركز الاضرار  المالیة التقاریر غموض

  المحاسبي الإفصاح بدائل )١( رقم شكل
م  شكل من یتضح شركات  ادارة أن )١( رق ي  ال ستخدم  الت سبق  الإفصاح  استراتیجیة  ت  الم

سم  سوف المنافسین مع المعلومات مشاركة في وترغب اریر  تت ة  التق شفافیة،  المالی ا  بال ان  إذا أم  ك
سوف  للشركة التنافسي بالمركز یضر المسبق الإفصاح سم  ف ا  تت ة  تقاریرھ الغموض  المالی  ومن  .ب

دي،  الإفصاح  استراتیجیة  تستخدم الشركة ادارة كانت إذا أخري، احیةن ائج  وجاءت  البع  الاداء نت
اریر  تتسم فسوف مواتیة ة  التق شفافیة،  المالی ى  بال ائج  جاءت  إذا العكس  وعل ر  الاداء نت ة  غی  مواتی

سوف سم ف اریر تت ة التق الغموض، المالی ا ب ضح مم اط یت ین الارتب ة ب صاح سیاس بي الإف  المحاس
  .المالیة التقاریر غموض ومفھوم

 الإفصاح  لاستراتیجیة بالنسبة الادارة سلوك تفسر نظریات عدة ھناك أخري، ناحیة ومن
ن  م  وم ار ث دیل  اختی فافیة  ب اریر ش ة  التق دیل أو المالی وض  ب اریر  غم ة، التق وم  المالی ذه وتق  ھ

ات ى النظری ة عل ن مجموع ات م دم الافتراض ددات وتق ع أو مح صاح دواف شمل للإف ك وت  تل
  :النظریات
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 Agency Theory الوكالة نظریة )أ(
ر  أو شخص یقوم بموجبھ كعقد الوكالة علاقة الوكالة نظریة تحدد  بإشراك  )الأصیل ( أكث

ویض  یتضمن  مما عنھم، نیابة الخدمات بعض بأداء )الوكیل( أخر شخص رار  اتخاذ  سلطة  تف  الق
 المعلومات توافر عدم ظل وفي الطرفین، لكلا الاقتصادي الرشد الوكالة نظریة وتفترض .للوكیل
ة  ة  الكامل ین  والمتماثل ل  الأصیل  ب شاكل تظھر  والوكی ة،  م ل  ویمكن  الوكال ذه  تقلی شاكل  ھ ن الم  ع
اریر  غموض من للحد مھمة الیة المحاسبي الإفصاح ویعد المعلومات، من مزید توفیر طریق  التق
ل  عدم  وتخفیض المالیة ات  تماث ا  المعلوم ل  مم شاكل  من  یقل ة  م  ,.Honggowati et al) الوكال

2019) .  

  Signaling Theory الاشارات نظریة )ب(
ذه  تفترض  ة  ھ شركات ادارة أن النظری ي  ال دیھا  الت ار  ل دة أخب ا تفصح  أن تحاول  جی  عنھ

سھا  تمیز حتى شركات  عن  نف ي  ال دیھا  الت ار  ل ر  أخب ة،  غی شركات  ادارة أن إلا مواتی ي  ال دیھا  الت  ل
ار  ر اتمعلوم  أو أخب ة  غی اول مواتی اء  تح راكم اخف ذه  وت ار ھ صاح وعدم  الأخب ا  الإف شكل عنھ  ب

ازي  اع لإدارة انتھ ستثمرین  انطب ا الم سر مم وض  یف اریر غم ة التق ي  المالی ض ف الات بع  الح
(Urquiza et al. 2010).  

 Efficient contracts المثالیة التعاقدات نظریة )ج(
شركات  لإدارة تعاقدي حافز ھناك أن النظریة ھذه تفترض ك  للإفصاح،  ال  خلال  من  وذل

یاغة ود ص ل عق ود مث آت عق ود المكاف ة وعق ا المدیونی د بم ن یح تغلال م راف اس ة الاط  الداخلی
اریر  غموض من والحد المحاسبي، الإفصاح زیادة خلال من الوكالة تكالیف وتخفیض ة  التق  المالی

(Dye,2001)  

  political cost theory السیاسیة التكالیف نظریة )د(
رض ذه  تفت ة ھ ین  أن النظری ذوا  المنظم رارات یتخ اء  الق ى  بن ات عل ي  المعلوم تم  الت  ی

الیف  ولتقلیل الشركات، بواسطة عنھا الإفصاح سیاسیة  التك اك  ال شركات  لإدارة حافز  ھن  لإدارة ال
وي ات محت اریر معلوم ة، التق ن المالی م وم ادة ث وض زی اریر غم ة التق  المالی

(Verrecchia,2001).   

   Opportunistic behavior الانتھازي السلوك نظریة )ه(
رض ذه تفت ة ھ كل أن النظری ة ش صاح وسیاس ي الإف ا الت شركات ادارة تتبعھ أثر ال  تت

 أرباح زیادة خلال من ومكافآتھم ثروتھم تعظیم المدیرون یحاول اذ للمدیرین، الانتھازي بالسلوك
ت  إذا خاصة بصفة ذلك ویحدث المستقبلیة، الفترات حساب على الحالیة الفترة ود  كان وافز  عق  الح

ة رتبط الاداری الأداء ت الي ب شركة، الم ا لل دفع مم ادة الادارة ی وض لزی اریر غم ة التق  المالی
(Honggowati et al.,2019).  

  Information perspective المعلومات توفیر نظریة )و(
ھ  المحاسبي حالإفصا سیاسة تختار الشركات ادارة أن النظریة ھذه تفترض  تعكس  بطریق

ة  شركة  الاقتصادیة  القیم ا  لل ساعد  بم ستثمرین  ی ى  الم دیر  عل دفقات  تق ة  الت  استثماراتھم،  من  النقدی
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ھا  من  والحد المالیة التقاریر شفافیة لزیادة الحوافز الشركات ادارة لدي وأن ز  غموض سھا  لتمیی  نف
ن لال م ة خ ي الادارة فعالی ق ف ائج تحقی یة نت دیم مرض ا وتق سوق راتاش  Wang et) لل

al.,2008).  

 Proprietary cost theory الملكیة تكالیف نظریة )ز(
ذه  تفترض  ة ھ شركات  أن النظری ھ ال الیف  تواج ة تك ة  نتیج صاح عملی واء  الإف الیف س  تك

ة  مباشرة  غیر تكالیف أو مباشرة داد  عن  ناتج شر  اع ة  ون ي  المعلومات  ومراجع تم  الت  الإفصاح  ی
ا ا .عنھ ن كم عتر أن یمك الیف ج ة تك باب الملكی تراتیجیة لأس ت إذا اس ات كان ي المعلوم تم الت  ی

ة،  المعلومات كانت إذا أو مواتیة غیر عنھا الإفصاح وف  ولكن  المواتی ستفید  س ا  ی سون  منھ  المناف
ة ضر بطریق داف ت شركة بأھ ة ال ل طویل ب أو الأج ى یترت صاح عل ا الإف راءات عنھ ن اج ل م  قب

سلطات ة، ال ذلك التنظیمی و ل دي نیك شركات ل افزًا ال ب ح ات لحج ب المعلوم ل ردود لتجن  الفع
 .(Reitmaier and Schultze, 2017) السلبیة

  المالیة التقاریر غموض )محددات( دوافع ٣-٦
ا  المعلومات  وحجب لإخفاء الشركات ادارة دوافع تتعدد ؤدي  بم ي  ی اریر  ال ة  تق ر  مالی  غی

ات المعل في التحكم الادارة تعمد كان فإذا شفافة، ق  بغرض  وم ة  تحقی ة  منفع ذ  ذاتی ون  عندئ ذا  یك  ھ
اء  تحقق بغرض السلوك ھذا كان إذا اما انتھازیًا، السلوك شركة  واستمرار  بق ي  ال سة  ظل  ف  المناف

سین  اطلاع  وعدم ى  المناف ال  اسرار  عل شركة  أعم اظ  أو ال ى  الحف شركة  استمرار  عل ي  ال وق  ف  س
  .(Callen et al., 2020) الكفاءة بدافع السلوك یكون فعندئذ المال، رأس

ك  ضوء وعلى ع  استعراض  یمكن  ذل وض  )محددات ( دواف اریر  غم ة  التق  عدة  من  المالی
   .الشركة بخصائص ترتبط ودوافع المدیرین، بخصائص ترتبط دوافع منھا جوانب

شأن ع وب وض دواف اریر غم ة التق ي المالی رتبط الت صائص ت سمات بالخ صیة وال  الشخ
دیرین، رض للم ة تفت یخالتر نظری وة س ة والق  Entrenchment and managerial الاداری

power لھم الممنوحة المركزیة والسلطة الشركات ادارت مجالس في التنفیذیین المدیرین قوة أن 
شركة  الخاصة الإفصاح سیاسة على مباشر بشكل تؤثر القرارات اتخاذ في شكل  بال ة  وت داد  بیئ  اع

اریر  ة  التق ا  .(Koo and Kim, 2018) المالی لت كم سابقة الدراسات  بعض  توص  ,.e.g) ال
Bertrand and Mullainattan,2000; Bebchuk and Fried, 2003; Adams et al., 

وض  زیادة الي تؤدي التنفیذیین المدیرین سلطة ومركزیة قوة أن الي (2005 اریر  غم ة  التق  المالی
ات ال نقص  ظل ففي الشركة؛ أداء وضعف وكالة مشاكل وجود ظل في وخاصة  التفصیلیة  معلوم

ة یخ نتیج سمح الاداري الترس دیرین ی ذیین للم سلطة ذوي التنفی وة ال اء والق ات بإخف ر المعلوم  غی
ین  المعلومات تماثل وعدم الوكالة تكالیف ارتفاع ذلك ویعكس الشركة، أداء عن المواتیة  الادارة ب
س  ھ،  الادارة ومجل ا  ذات رتبط  مم د  ی سلوك  من  بمزی ازي  ال لإدار  الانتھ د  ة،ل ة  من  ویزی ام فرص  قی
ذیین  المدیرین رارات  باتخاذ  التنفی ة  ق ة  فردی ستوي  دون ومركزی ل  الم ة  الأمث رار  باتخاذ  مقارن  الق
ة  بصورة ر  جماعی ة،  وغی الي  مركزی ق  وبالت ذه  تحق رارات  ھ ائج  الق د  نت ون  ق ر  تك ا  أكث ا  تطرفً  مم

اریر  غموض من ویزید راتالقرا نتائج في التأكد عدم من ویزید تقلباً أكثر الشركة اداء یجعل  التق
   .Chintrakaran et al., 2014)( الشركة إدارة قبل من متعمد بشكل المالیة

  



 

 ٢٧٥  
 

––  

 
 

سیاق  نفس  وفي د  ال سمات  أن Jeon (2019) یؤك دیرین  الشخصیة  ال ة  وبصفة  للم  خاص
ة ة الثق دیرین المفرط ذیین للم ن التنفی ل م ؤثر أن المحتم ى ت ادة عل وض زی اریر غم ة، التق  المالی
ة  الثقة رفوتع دیرین  المفرط ا  للم ل  بأنھ دیرین  می ي  الم ة  ال ي  المبالغ دیر  ف دراتھم  تق اتھم  ق  وامكانی

 یتضمنھ مما أكثر مرغوبة نتائج لتحقیق والسعي توقع الي یدفعھم مما معلوماتھم، ودقة ومعارفھم
ل  إذ الشركة، لوضع الواقعي التقییم ؤلاء  یمی دیرون  ھ ي  الم ة  ال ي  المبالغ دیر  ف دفقا  تق ة  تالت  النقدی

سلبیة  الاحداث وتأثیر احتمالیة من ویقللون للمشروعات المستقبلیة ر  ال ة،  وغی ا  المواتی  یتصف  كم
ؤلاء  دیرین  ھ أنھم  الم ل  ب بیًا  تحفظا  أق وا إذ محاس ر  یكون ا  أكث ا  تفاؤلً ون  كم ي  یمیل ل  ال اطر تقلی  مخ
ة  أخطاء  الي ديتؤ قد رشیدة وغیر عقلانیة غیر سلوكیات الي یؤدي قد مما القرارات، اتخاذ  مالی

دة راط أو متعم ي الانخ شطة ف اح ادارة أن ة أرب افة .حقیقی ي بالإض دیرین أن ال ة ذوي الم  الثق
ة ن المفرط رجح  م ضا الم وا أن أی اق  یقوم د بإنف ن المزی وارد  م ة الم شركة الداخلی ادة  أو لل  زی
شركة  استثمارات على یؤثر مما جدیدة مشاریع في الاستثمار ة  ال ل  وسیاس ة  التموی ع  وسیاس  توزی

   .(Dechow et al., 1995) الأرباح

ا  ا  ام ق  فیم دوافع  یتعل ددات  أو ب وض  مح اریر  غم ة  التق ي  المالی رتبط  الت صائص ت  بخ
سابقة  الدراسات  من  العدید تناول فقد الشركات، ك  ال دوافع  تل ل  المحددات  أو ال ع  مث الي  الوض  الم

ھم  عوائد نبی والارتباط المالیین، للمحللین توقعات ووجود للشركة، شركة  أس دفقات  ال ة  والت  النقدی
ن ات م شغیلیة، العملی اء الت شروط والوف ة، ب ات المدیونی ساھمین، ومتطلب اء الم ات والوف  بتوقع

   .النقدیة التدفقات
د  ة  أشارت  فق ى  Defond and Hung (2003) دراس ھ  إل ع  أن ادة  م شر  اصدار  زی  ون

ة  التدفقات لتنبؤات المالیین المحللین شرك  النقدی ي  بالإضافة  اتلل ؤات  ال اح،  تنب ق  الأرب ع  یخل  دواف
دفقات  لتضخیم اداریة ة  الت ات  من  النقدی شغیلیة  العملی ا  المفصح  الت ة  عنھ ین  بتوقعات  مقارن  المحلل

الیین اء الم ك للوف ات بتل ا، أو التوقع ا تجاوزھ د مم ن یزی سلوك م ازي ال شركات لإدارة الانتھ  ال
د  .المالیة التقاریر غموض وزیادة ة در وتؤك ى  Geile (2007) اس شركة  الضعیف  الاداء أن إل  لل

ا  واضطرابھا  الشركة لتعسر مؤشرا تعتبر الأرباح وتقلبات دفع  مم شركة  ادارة ی اء  ال  بعض  لإخف
وفیر  المواتیة غیر المعلومات ل  معلومات  وت ول  أق ستقبل  ح شركة،  م د  ال  أن Lee (2012) ویؤك

ع  شل توق شركة ف ا  ال سر ومواجھتھ الي للع ق  الم و یخل ة افزح دفقات لتضخیم  اداری ة الت ن النقدی  م
اریر  غموض زیادة الي یؤدي مما الشركة، قیمة على السلبیة الاثار لتجنب التشغیلیة العملیات  التق
ین  الارتباط أن كما المالیة، د  ب ھم  عوائ شركة  أس دفقاتھا  ال ة  وت ات  من  النقدی شغیلیة  العملی ل  الت  یمث

د  ع  أح وض  دواف اریر  غم ة  التق شر  المالی را  كات،لل ة  نظ دفقات  لأھمی ة  الت ن  النقدی ات  م  العملی
ان  كلما انھ إلي الدراسة توصلت وقد للمستثمرین، التشغیلیة اط  ك ین  الارتب د  ب ھم  عوائ شركة  أس  ال
دفقاتھا ة  وت ا النقدی ا  مرتفعً دوافع  زادت كلم ة ال ضخیم  الاداری دفقات  لت ة الت ن  النقدی ات  م  العملی
   .المالیة التقاریر غموض دةزیا ثم ومن عنھا، المفصح التشغیلیة

ي س وف سیاق، نف لت ال ة توص ى Jeon (2019) دراس ة أن إل دیرین محاول اء الم  الوف
شركة  النقدیة بالتدفقات یتعلق فیما المساھمین وتوقعات بمتطلبات اه  وجذب  لل ستثمرین  انتب ي  الم  ف

ى  والعمل المال سوق عار  استقرار  عل ھم  أس ق  الاس دیھم  یخل ع  ل ة  دواف ب  اداری ار  لحج ر  الأخب  غی
ة ضخیم المواتی دفقات وت ة الت ن النقدی ات م شغیلیة العملی ا الت د مم ن یزی وض م اریر غم   التق

  .المالیة
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 لعدم الشركات إدارة دوافع على المنافسة ودرجة الصناعة ھیكل یؤثر أخري، ناحیة ومن
اریر  وغموض شفافیة ة،  التق ى  المالی یض  فعل دوافع  من  النق ة  ال ش  لإدارة الانتھازی اء  ركاتال  لإخف

ار ر الأخب ة غی ا المواتی ق بم صلحتھا یحق ة، م د الذاتی وم فق شركات ادارة تق د ال شویش أو بتقیی  ت
د  الخاصة المعلومات عن الإفصاح كان إذا Obfuscate disclosure الإفصاح المركز  یضر  ق  ب
صناعة  یكلبھ الإفصاح سیاسة تتأثر إذ الملكیة، تكالیف نظریة تؤكده ما وھذا للشركة، التنافسي  ال
ة،  التقاریر شفافیة لعدم اداریة دوافع تخلق قد والتي المنافسة، ودرجة  بعض  عن  فالإفصاح  المالی

ات  ة المعلوم ل الخاص ط مث تراتیجیة الخط شركة  الاس ود لل ال وعق ة الأعم ات الجوھری  والنفق
ا  بالمنتج المتعلقة والمعلومات الرأسمالیة ة  التفاصیل  من  وغیرھ درة  ذات الھام ة  المق دم  التقییمی  تق
ات سین معلوم ا للمناف ضر مم المركز ی سي ب شركة، التناف ا لل ق مم ع یخل لإدارة داف وض ل  لغم

  .(Callen et al., 2020) للشركة التنافسي المركز علي للمحافظة المالیة التقاریر

ي  تعددا ھناك أن الباحث یري سبق، ما على وبناء ع  ف وض  )محددات ( دواف اریر  غم  التق
دوافع  ھذه تنشأ قدو المالیة، ة  ال دیرین  لخصائص  نتیج ماتھم  الم ل  الشخصیة  وس وة  مث دیرین  ق  الم

ذیین  ة  التنفی اذ  ومركزی رار  اتخ ة  الق ة  والثق دیرین،  المفرط د  للم شأ  وق ض  تن دوافع  بع ة  ال  نتیج
الي  الوضع مثل الشركة خصائص سیئ  الم شركة  ال ھا  لل سر  وتعرض الي،  للع ود  الم  توقعات  ووج
ین الیین للمحلل دفقاتل الم ة لت ستقبلیة النقدی اح الم شركة، وارب اء ال ات والوف ساھمین، بمتطلب  الم
اء  شروط  والوف ة،  ب ادة المدیونی اط  وزی ین  الارتب د  ب ھم عوائ شركة  أس دفقاتھا  ال ة،  وت ذلك النقدی  وك

دم  الشركات إدارة دوافع على المنافسة ودرجة الصناعة ھیكل یؤثر فافیة  لع وض  ش اریر  وغم  التق
  .المالیة

  المال رأس سوق على المالیة التقاریر غموض تضمناتم ٤-٦
ل وق یمث ال رأس س یلة الم ة الوس ع الھام دخرات لتجمی ن الم راد م سات الأف  والمؤس

ب  التي والشركات المشروعات الي وتقدیمھا الاستثماریة ي  ترغ ل  ف شروعاتھا  تموی دة  م  أو الجدی
عار  لالما رأس سوق یعكس أن ویجب .القائمة المشروعات في التوسع وازن  أس ھم  الت  وھي  للأس

ك  ویتوقف  بھا، الخاصة المخاطر درجة مع یتناسب الأسھم ھذه عائد تجعل التي الأسعار ى  ذل  عل
وق  في والمستثمرین المتعاملین لجمیع وتماثلھا المعلومات توافر مدي ھو الأول عاملین،  رأس س

ا  المفصح  للمعلومات واستیعابھ السوق وتفسیر فھم مدي ھو والثاني المال،  Fernando et)عنھ
al., 2018)   

ب صاح ویلع بي الإف فافیة المحاس اریر وش ة التق ا دورًا المالی ي ھامً ق ف اءة تحقی وق كف  س
وازن  وتحقیق للاسھم المناسبة الأسعار وتحدید المال، رأس ین  الت ة  ب د  المخاطر  درج ذي  والعائ  ال
فافیة  على یترتب إذ الأسھم، ھذه تحققھ اریر  ش ة  التق یض  المالی د  عدم  تخف دفقات  المرتبط  التأك  بالت
وق  حجم كبر وبالتالي المعلومات، تماثل عدم وتخفیض المتوقعة النقدیة ال  رأس س ثلاً  الم ي  متم  ف
املین  عدد وزیادة للأسھم التداول حجم زیادة ي  المتع سوق،  ف م  ومن  ال ع  ث ة  المخاطر  توزی  بطریق
ال  رأس سوق في المشاركین بین مثالیة ق  الم ا  وتتحق وق  ءةكف ال  رأس س  Ballesteros et) الم

al., 2016).   

ي  غموض ھناك كان إذا ذلك من النقیض وعلى اریر  ف ة  التق شفافیة  ونقص  المالی زداد  ال  ی
زداد  المستقبلیة النقدیة التدفقات وتوقیت بمقدار المرتبط المال رأس سوق في التأكد عدم ة  وت  درج

اطر، رتبط إذ المخ وض ی اریر غم ة التق اءبإخ المالی ات ف ة المعلوم ات الجوھری ر  والمعلوم  غی
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ال،  رأس سوق في المستثمرین تضلیل ثم ومن للشركة، الحقیقیة القیمة على یؤثر مما المواتیة  الم
دم درة وع ى الق ز عل ین التمیی شركات ب د الأداء ذات ال شركات الجی ضعیف الأداء ذات وال  ال

(Dahiya et al., 2017).  د ار  أن Callen et al. (2020) ویؤك ي  الافتق شفافیة  ال ھ  ال ار  ل  آث
لبیة عة س اق واس ى النط وق عل ال رأس س ضمن الم اض تت ة انخف یولة درج ھم، س ادة الاس  وزی

املات،  تكالیف غر  المع سوق،  حجم  وص اض  ال داول،  حجم  وانخف اع  الت ة  وارتف ال،  رأس تكلف  الم
ذه  عن ینتج وقد دقتھا، وعدم المالیین المحللین تنبؤات وتشتت المالیین، المحللین عدد وانخفاض  ھ

  .ككل الاقتصاد على وانعكاسھ المال رأس سوق فشل السلبیة الآثار
ة  كمیة على المالیة التقاریر غموض یؤثر أخري، ناحیة ومن ي  المعلومات  ونوعی تم  الت  ی

ا  الإفصاح  ذلك  عنھ كل  وك ا  الإفصاح  ش سبب  مم ل  عدم  ی ات  تماث ین  المعلوم ة  الأطراف  ب  الداخلی
ات  بدون الأطراف( الخارجیة الأطراف وبین )لمعلوماتا ذوي الأطراف( ق  ،)معلوم د  وتحق  عائ

ر ادي غی راف  ع ة للأط ى  الداخلی ساب عل راف  ح ة الأط تغلال  الخارجی رفتھم باس سبقة  مع  الم
ات  ة بالمعلوم شركة، الخاص رًا بال ة لأن ونظ راف كاف صف الأط د تت صادي، بالرش إن الاقت  ف

راف دون الأط ات ب نھم معلوم ة یمك سھم حمای طة أنف ض بواس ائل بع ل الوس وین مث ة تك  محفظ
ة ن متنوع ھم م رة الأس ة لفت سحاب أو طویل ن الان وق م ال رأس س ل، الم ظ كك ذه ان ویلاح  ھ
ر  للحمایة الوسائل ة  تعتب دون  المعلومات  ذوي الطرفین  لكلا  مكلف ة  المعلومات  وب ذلك  الخاص  وك

  .(Honggowati et al., 2019) ككل للاقتصاد

د  تناول ،أخر جانب وعلى سابقة  الدراسات  من  العدی  ;e.g., Morck et al., 2000) ال
Jin and Myers, 2006; Hutton et al., 2009)  شكلة زامن  م عار  ت ھم  أس  Stock الأس

Price Synchronicity د ضمنات كأح وض مت اریر غم ة التق رتبط إذ .المالی رات ت ي التغی  ف
عار  ھم  أس وي الأس ي  المعلومات  بمحت سھا الت ھم  عارأس  تعك واء الأس ى  المعلومات  س ستوي عل  م
ا  الصناعة، وضع الاقتصادیة، الحالة( ككل السوق ة  المعلومات  من  وغیرھ ات  أو )العام  المعلوم

ى ستوي عل شركة م اریر( ال ة التق ذلك ).المالی إن ل دي ف ذي الم رك ال ھ تتح عار فی ھم أس  أي الأس
ة  ن مجموع ھم م شكل الاس زامن، ب ي مت اه نفس  وف د الاتج ىع یعتم دار ل سبي المق ات الن  للمعلوم
ان  فإذا .السوق مستوي على المعلومات مع بالمقارنة )المالیة التقاریر شفافیة( بالشركة الخاصة  ك

عار  مع التزامن ینخفض عندئذ الشركة مستوي على أكثر معلومات یعكس السھم سعر ھم  أس  الأس
ي  التباین بسبب الأخرى ین  المعلومات  ف شركات  ب ا  .ال ة  المعلومات  تكان  إذا أم  معلومات ( العام
ة  على المھیمنة المعلومات ھي )السوق عار  حرك سبب  الأس ة  المعلومات  نقص  ب شركة  الخاص  بال
ة وض نتیج اریر غم ة التق ص المالی شفافیة، ونق ذ ال ستجیب فعندئ عر ی سھم س شكل ال ر ب  أكب

ا  السوق، مستوي على للمعلومات ؤدي  مم ي  ی ة  ال عار  حرك ھم  أس شكل  الأس زامن  ب ي و مت  نفس  ف
ستوي  على المالیة التقاریر لغموض نتیجة وھذا ،)القطیع سیاسة( الاتجاه شركة  م  Morck et)ال

al., 2000) .  م  ومن إن  ث زامن  ف ل  الت ي  الأق ر  انعكاس  یعن ات  أكب ة  للمعلوم شركة  الخاص ي  بال  ف
ادة  أي بالشركة الخاصة للمعلومات أقل انعكاس فیعني التزامن زیادة أما السھم، سعر  وضغم  زی

زامن  لقیاس شیوعًا الأكثر المقیاس ھو (R2) مقیاس ویعتبر .المالیة التقاریر ي  الت ة  ف عار  حرك  أس
 ,.Dahiya et al( السوق وعائد الشركة سھم عائد بین المشترك التباین عن عبارة وھو الأسھم،
2017.(   
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 لعكسوا الاسھم أسعار حركة تزامن من عالیة درجة وجود على (R2) قیمة ارتفاع ویدل
ة  ارتفعت كلما أي( الأسھم أسعار في التزامن مدي زاد وكلما .صحیح ك  دل ) R2 قیم ى  ذل  أن عل
د  ھم عوائ س الأس ات تعك ر معلوم ى أكث ستوي  عل سوق، م ص أي ال شفافیة نق ادة ال وض وزی  غم

دل  بینما للشركة، المالیة التقاریر اض  ی ي  الانخف ھ  ف اس  قیم ي  R2 مقی ر  انعكاس  ال ات  أكب  للمعلوم
ةالخا شركات ص ي بال عار ف ھمھا أس ادة أي أس فافیة زی اریر ش ة، التق الي المالی اك وبالت ة ھن  علاق

ستثمرین  واستیعاب  فھم وعدم المالیة التقاریر وغموض الأسھم أسعار في التزامن بین طردیة  الم
ز  على مقدرتھم وعدم المالیة التقاریر معلومات ین  التمیی شركات  ب د  الاداء ذات ال شركات  الجی  وال

ھم  معظم بتداول یقوموا أن الي یضطرھم مما الضعیف الاداء ذات ي  الأس سوق  ف دفع  ال  باتجاه  وی
  ).Dahiya et al., 2017(والأسعار الحركة في التزامن

ضح ن یت شة م سابقة المناق ادة أن ال وض زی اریر غم ة التق ار المالی ي والافتق شفافیة ال  ال
 المعلومات تماثل عدم تشمل المال راس سوق مستوي على النطاق واسعة سلبیة آثار علیھ یترتب
ادة  المعلومات  توزیع عدالة وعدم المخاطر وزیادة التأكد عدم وزیادة زامن  وزی عار  ت ھم،  أس  الأس

  .المال رأس سوق بكفاءة الإضرار وبالتالي

  المالیة التقاریر غموض مقاییس ٥ –٦
ن لا اس  یمك ة  أو قی وض  ملاحظ اریر  غم ة التق صورة  المالی ر  ب ذلك  ةمباش تخدم  ول  اس
احثون  اییس بعض  الب ة  المق اس التجریبی وض  لقی اریر غم ة  التق ار المالی ر فرضیتھم،  لاختب  وتظھ
اییس  أفضل تحدید على اجماع وجود عدم السابقة الدراسات وض  مق اریر  لغم ة،  التق بعض  المالی  ف
ل  عدم  تستخدم الدراسات ات  تماث اس  المعلوم وض  لقی اریر  غم ة  التق  Bhattacharya et) المالی

al., 2003;Faulkender and Petersen, 2006; Sufi, 2007) .  ا ستخدم  بینم  دراسات  ت
رات  أخري  رتبط  متغی المحللین  ت الیین  ب ل  الم ة  مث ؤات  دق ین  تنب  ,Chan and Hameed) المحلل

2006; Leary and Roberts, 2010; Gomes and Phillips, 2012) .  ا د  بینم  تعتم
ھم  أسعار وكسل دراسة على أخري دراسات ا  الأس وض  وعلاقتھ اریر  بغم ة  التق  Jin and) المالی

Myers, 2006; Hutton et al., 2009) اك ت دراسات  وھن این  تناول ین التب د  ب ھم عائ  س
  .(Yu et al., 2008) المالیة التقاریر لغموض كمقیاس السوق مؤشر وعوائد الشركة

وض  مقاییس تصنیف یمكن سبق ما على وبناء اریر  غم ة ا التق ي  لمالی ع  ال  مجموعات  أرب
  :التالي النحو على المقاییس، من

  الاسھم عوائد أنماط على تستند مقاییس :الأولي المجموعة
اط  على المجموعة ھذه تعتمد د  أنم ھم  عوائ شركة  أس اس  ال وض  لقی ا  غم ة،  تقاریرھ  المالی

وم  ذه وتق ة  ھ ن المجموع اییس م ى  المق یة عل ذب  أن فرض ات التذب ي والتقلب د  ف ھما عوائ شأ لاس  ین
ة اد نتیج عار ابتع ھم أس ن الأس عار ع وازن أس واء الت ي س ورة ف اع ص وط أو ارتف ي ھب عار ف  أس

ھ  ویطلق متوقعة وغیر وشدیدة مفاجئة بصورة وذلك الأسھم، ة  " علی سعر  فقاع ذا  ویحدث  ،"ال  ھ
ة  أو خادعة مؤشرات نتیجة التذبذب اریر  وقتی ة  للتق ي  المالی ب  الت ار  تحج ة  الأخب ار الأ أو الھام  خب

ر  ة  غی سوق  عن  المواتی شتمل  ).Dahiya et al., 2017( ال ة  وت ي  المجموع ى  الأول اییس  عل  مق
اییس  الأسھم أسعار وتزامن الأسھم، لعوائد السلبي والانحراف الأسھم، عوائد تباین وض  كمق  لغم

  .المالیة التقاریر
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  المالیین المحللین على تستند مقاییس :الثانیة المجموعة
ین  وخاصة المعلومات، وسطاء على موعةالمج ھذه تعتمد الیین  المحلل ة  الم ؤاتھم  ودق  .تنب

 ;Hong et al., 2000) ودقتھا تنبؤاتھم وتشتت المالیین المحللین عدد على المقاییس تلك وتشمل
Leary and Roberts, 2010; Gomes and Phillips, 2012). رتبط  اذ ین  عدد  ی  المحلل

ابعون  الذي المالیین ة معی شركة  یت ا  ن ا  ارتباطً ة  ایجابی ة  بكمی ة،  المعلومات  ونوعی الي  المتاح  وبالت
رتبط ادة ی دي زی ة م ین تغطی الیین المحلل وض الم ل بغم اریر أق ة للتق  Gomes and) المالی

Phillips, 2012) . ا  وكذلك وض  زاد كلم اریر  غم ة  التق ون  المالی ع  من  یك د  أن المتوق شتتًا  یول  ت
ین  تنبؤات في أكبر الیی  المحلل الأداء  نالم ستقبلي  ب شركة  الم  ،(Leary and Roberts, 2010) لل

ین  وتنبؤات توقعات دقة قلت كلما غموضا أكثر الشركة كانت كلما وبالمثل الیین،  المحلل ث  الم  حی
د وض یول اریر غم ة التق ضات المالی ات تناق ین واختلاف ي الاداء ب ع، والاداء الفعل ذلك المتوق  ول

ة  التقاریر لغموض كمقیاس المالیین محللینال تنبؤات خطأ الباحثون استخدم  Bakke and) المالی
Whited, 2010).   

  المال رأس سوق ھیكل على تستند مقاییس :الثالثة المجموعة
 وبصفة المال رأس سوق ھیكل على المالیة التقاریر غموض لقیاس المجموعة ھذه تعتمد

ة یولة خاص ھم س الیف الأس داول، وتك تقط إذ الت ذه تل ا ھ دي ییسالمق تجابة م عار اس ھم أس  الاس
ات اریر  لمعلوم ة التق ا  .المالی ان فكلم اك  ك وض ھن ي  غم اریر ف ة  التق زداد المالی دم  ی ل  ع  تماث
ات  بدون المستثمرون ویكون المستثمرین بین المعلومات ر  معلوم رددًا  أكث ي  ت ي  التعامل  ف ك  ف  تل

ھم  ذا  الاس دوره  وھ ل  ب ھم، سیولة  من  یقل ي  الأس ھم  سیولة  وتعن ة  الأس ع  امكانی ھم  بی سرعة الاس  ب
دة  معلومات  تظھر لم ما الشراء، سعر عن كثیرًا یختلف لا بیع بسعر أي خسارة ودون ؤثر  جدی  ت
ى  یترتب وبالمثل .(Koo and Kim, 2018) المعلنة الأسعار على وض  عل اریر  غم ة  التق  المالی

ادة اطر زی ي المخ رض الت ا یتع ستثمرون لھ دم الم م وع ات فھ ة المعلوم ا المتاح ب مم ھ یترت  علی
  .المعاملات وتكالیف التداول تكالیف وارتفاع المعلومات معالجة تكالیف ارتفاع

  الاداریة الممارسات على تستند مقاییس :الرابعة المجموعة
تخدم د  اس ن  العدی ات م وض  الدراس اح  غم دفقات وادارة الأرب ة  الت ن  النقدی شطة  م  الأن

 Hutton ویعرف  . (Lee, 2012, Jeon, 2019) ةالمالی  التقاریر لغموض كمقاییس التشغیلیة
et al. (2009) اح  غموض ـأنھ  الارب ة  ممارسات  ب شأ  اداری ة  تن سلوك  نتیج ازي  ال لإدارة  الانتھ  ل

ة  المستحقات خلال من بالأرباح للتلاعب شطة  أو /و الاختیاری ة،  الأن ك  الحقیقی اظ  بھدف  وذل  الحف
ة الموات غیر الأخبار واخفاء الوظیفي مركزھم على ذلك  بالإضافة  .ی تم  ل دفقات  ادارة استخدام  ی  الت

دفقات  تضخیم خلال من المالیة التقاریر لغموض كمقیاس التشغیلیة العملیات من النقدیة ة  الت  النقدی
ي  المستثمرین انتباه وجذب المساھمین متطلبات لتلبیة وق  ف ال،  رأس س تم  الم ك  وی ق  عن  ذل  طری
ت  تغییر طریق عن أو النقدیة تالتدفقا قائمة في العملیات تصنیف تغییر ات  توقی شطة  العملی  والأن
   ).Lee, 2012( العملاء من بالتحصیل الاسراع أو للموردین الدفع تأخیر مثل

  الاسھم أسعار انھیار لمخاطر المفاھیمي الإطار -٧
ر اطر تعتب ار مخ عار انھی ھم أس شركات أس د ال اطر أح ي المخ ھ الت شركات تواج  ال

م  ومن  المستقبل في الشركة قیمة على المخاطر ھذه تؤثر إذ سواء، حد على والمستثمرین روة  ث  ث
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 المخاطر ادارة لقرارات الھامة الاعتبارات من الانھیار ھذا مخاطر ادارة تعد ولذلك المستثمرین،
   ).Jeon, 2019( المستثمرین مستوي على الاستثمار وقرارات الشركة مستوي على

ار  مخاطر ترتبط المفاھیمیة الناحیة ومن عار  انھی ھم  أس ل  الأس دیري  بمی شركات  م ي  ال  ال
ب ار حج سیئة الأخب رة ال ة، لفت اك أن إلا طویل د ھن صي ح ة أق ار لكمی سیئة الأخب ي ال ن الت  یمك

دیرین  ا للم دما  .اخفائھ صل وعن ار  ت سیئة الأخب ي  ال ذا ال صى الحد  ھ رة تظھر  الأق ا واحدة،  م  مم
 ,Jin and Myers)الأسھم أسعار انھیار أي سھمالا أسعار في ومفاجئ كبیر انخفاض الي یؤدي

رف .(2006 اطر وتع ار مخ عار انھی ھم أس ا الأس اطر بأنھ ة المخ ن الناتج اض ع شدید الانخف  ال
اجئ  ي  والمف عار  ف ھم  أس رة  خلال  الأس ة  فت  ;Zhu, 2016; Kim et al. 2016) قصیرة  زمنی

Cheng et al., 2020). ع  لخصائص  قاوف الأسھم أسعار انھیار مخاطر تعرف كما د  توزی  عوائ
ھم ا الأس اطر بأنھ دوث مخ راف ح سالب الانح واء أو ال سالب الالت  Negative Skewness ال
ة  أو الشاذة السلبیة القیم خاصة وبصفة نسبیا قصیرة زمنیة فترة خلال الاسھم لعوائد ا  المتطرف  مم
د  ال  من  یزی اض  حدوث  احتم ي  حاد  انخف عر  ف ھم  س شركة  أس  ;Kim and Zhang, 2011) ال

Kim et al., 2011b; Callen and Fang, 2013; Defond et al., 2015; Habib et 
al., 2018).   

ھم  أسعار انھیار مخاطر لتفسیر النظریة بالأسس یتعلق وفیما ي  الأس ستقبل  ف دت  الم  اعتم
سابقة الدراسات  ى ال از فرضیة  عل ار اكتن سیئة  الأخب ي ال سیر ف ار مخاطر  تف عار انھی ھم أس  الأس

ي وال دمھا  ت شأ  . Jin and Myers (2006) ق سلوك  وین ازي  ال دیرین  الانتھ اء  للم از  لإخف  واكتن
 النقدیة التدفقات تقل فعندما وظائفھم حمایة منھا اداریة دوافع عدة من المواتیة غیر السیئة الأخبار

   .وظائفھم لحمایة محاولة في السیئة الأخبار المدیرون یخفي المستثمرون، یتوقعھ عما
ة  التكلفة استخدام ان علي Bleck and Liu (2007) كدویؤ ي  التاریخی داد  ف اریر  اع  التق

ة ساعد المالی ى ی اء عل ار اخف سیئة الأخب ة ال شركة، الخاص ا بال ع مم س یمن شركة ادارة مجل  ال
ز  من  والمستثمرین شروعات  تمیی ة  صافي  ذات أي الضعیف  الاداء ذات الم ة  القیم سالبة  الحالی  ال

اة  من  بكرةم مرحلة في وذلك ذه  حی شروعات،  ھ م  ومن  الم درة  عدم  ث ى  الق  الاجراءات  اتخاذ  عل
ي  اللازمة ت  ف ب  الوق یم  المناس ار  لتقی ستوي  دون استثمار  سیاسات  الادارة اختی ل،  الم ع  الأمث  وم

ة  الضعیفة  الاستثماریة  المشروعات ھذه استمرار راكم  ونتیج ا  لت سیئ،  اداءھ سد  ال ي  الأمر  یتج  ف
ي  الاسھم لأسعار یارانھ صورة في النھایة ستقبل  ف شابھة  وبصورة  .الم د  م  .Hutton et al یؤك

وض أن (2009) اریر غم ة التق سھل المالی ن ی اء م ار اخف سیئة، الأخب الي ال ادة وبالت اطر زی  مخ
   .الاسھم أسعار انھیار

شیر  ي  Callen and Fang (2013) وی شركات  أن ال ي  ال دیھا  الت ة  مخاطر  ل ر  وكال  أكب
ق  الأجل قصیر الدخل لتعظیم محاولة في للمدیرین الانتھازي وكالسل فیھا یزداد ع  لیتواف ق  م  تحقی

ساھمین،  حساب على الخاصة مصالحھم ذلك  الم ؤخرون  ل ار  عن  الإفصاح  ی سیئة،  الأخب  أن إلا ال
دما  النھایة وفي الطویل، المدي على مستدامة لیست الممارسة ھذه ذه  تظھر  عن ار  ھ  تتفاعل  الأخب
ع  عار  م ھم  أس ا  الاس ؤدي  مم ي  ی ار  ال اك  .الانھی ع  وھن ھ  أخر  اداري داف  Kim and Zhang قدم

و  القصیرة الفترة خلال الاسھم أسعار وتضخیم السیئة الأخبار لإخفاء (2011) ساسیة  وھ ة  ح  قیم
ة ارات محفظ دیرین خی سعر الم سھم، ل ع ال تخدام فم ع الاس أة الواس ة للمكاف ة الاداری ى القائم  عل
ارات  الاسھم ب  والخی ھ ع ترت د  لی ة  الأحداث  من  العدی ا  الكارثی ي  بم ك  ف ة  ذل دوت  فقاع وم  ال ي  ك  ف
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ة  الشركات بعض وفضائح التسعینات أواخر ي  العالمی ز  إذ ،٢٠٠٢ ف ك  تحف آت  تل دیرین  المكاف  الم
ي للانخراط  صیر سلوك  ف ضخیم الأجل  ق عار لت ھم  أس ي الاس رة  ف ة الفت ى  الحالی ساب عل ة ح  قیم

  .الانھیار مخاطر زیادة علیھ یترتب مما الطویل الاجل في الشركة
ار  مخاطر  لتفسیر Jin and Myers (2006) نموذج الي وبالإضافة عار  انھی ھم  أس  الأس

ار  حدوث تفسیر تحاول التي النظریة والأطر البدیلة النماذج بعض ھناك فإن عار  انھی ھم،  أس  الأس
ذه  وأحد  اذج  ھ ا  النم ھ  م ي  Hong and Stein (2003) قدم وذج  ف دات تجانس  عدم " نم  معتق

ستثمرین  بین التداول أن المعروف فمن ،Investor heterogeneity "المستثمرین دیھم  م  آراء ل
ة  الاشارات  بعض  عن  یكشف أن یمكن مختلفة ومعتقدات عار  ویحرك  الخاص ھم،  أس ا  الاس  ووفق

ي  المعلومات ذوي المستثمرین الاسھم لأسعار التصاعدي الاتجاه یدفع النموذج، لھذا  الانخراط  ال
ي  نشط، تداول في ل  وف شكك  المقاب ستثمرون  یت ل  الم ة  معلومات  الأق ؤخرون  الاشارات  بطبیع  وی

ا  الأسعار، تنخفض حتي التداول ؤدي  مم ي  ی ات  حدوث  ال لبیة  انحراف ي  س د  ف ھم  عوائ ة  الاس  نتیج
  .المعلومات حجب

شابھة،  وبصورة إن  م اك  ف سیر  ھن ار  لحدوث  أخر  تف عار  انھی ھم  أس و  الأس أثیر  ھ  ردود ت
ھم  أسعار في للتقلبات علالف ؤدي  اذ ،Volatility Feedback effects الاس رة  التحركات  ت  الكبی
سوق  تقلبات تقییم بإعادة المستثمرین قیام الي الأسھم أسعار في م  ومن  ال ادة  ث  المخاطر  علاوة  زی

ي  المطلوبة المخاطر علاوة زیادة ویؤدي المستثمرون، یطلبھا التي ام  ال شركات  ادارة قی  خاذ بات ال
ار  اخفاء خلال من القصیرة الفترة في الشركة سھم سعر تضخیم أو لتعزیز قرارات سیئة،  الأخب  ال

 Hutton) الأسھم أسعار تنھار الحقیقیة القیم عن الكشف یتم وعندما مستدام غیر الأمر ھذا أن إلا
et al., 2009).  

ھم  أسعار لانھیار أخر تفسیرا Zhu (2016) وقدم و  الاس سر الت مخاطر  وھ  Default ع
risk )شركات  تصدر  أن المرجح  من  إذ ،)بالتزاماتھا الوفاء على الشركة قدرة عدم ي  ال دیھا  الت  ل

ا  مرتفعة تعسر مخاطر ار  ام ة  سیئة  أخب ؤدي ( للغای ي  ت ار  ال عار  انھی ھم  لأس ار  أو )الاس دة  اخب  جی
ي  قفزة الي تؤدي( للغایة عار  ف ذه  )الأس ار  وھ ا  الأخب ائج  لھ ة  نت ا  متطرف  الاستمراریة  أو شلالف  أم

  .مستمرة كمنشأة

ن ة وم ري، ناحی ت أخ ات تناول سابقة الدراس ددات ال اطر مح ار مخ عار انھی ھم، أس  الأس
رتبط  ما ومنھا اریر  ی ة،  بالتق رتبط  ومحددات  المالی الحوافز  ت ة،  ب رتبط  ومحددات  الاداری سوق  ت  ب
  :التالي النحو على اتالمحدد تلك تناول ویمكن .الشركات بحوكمة ترتبط ومحددات المال، رأس

  :الاسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر جودة ١-٧
د ات تعتم سابقة الدراس ول ال ددات ح اطر مح ار مخ عار انھی ھم أس ى الأس وذج عل  النم

ذي  النظري  ھ  ال ذي  Jin and Myers (2006) قدم أن  یجادل  وال ل  ب شركات  ادارة می اء  ال  لإخف
ة  لفترة وتراكمھا السیئة الأخبار ة  أجل  من  طویل عھم  حمای وظیفي  وض آت  ال ة  والمكاف م  الخاص  بھ

ذه  تصل  أن الي القصیر المدي على ي  المعلومات  ھ د  ال ذه  تظھر  الأقصى  الح  مرة  المعلومات  ھ
اض  علیھا یترتب مما السوق في واحدة اجئ  حاد  انخف ي  ومف عار  ف ھم  أس ار،  أي الاس  وأحد  الانھی

شركات  ادارة تستخدمھا التي الأسالیب ق ل ال ك  تحقی و  ذل وض  ھ فافیة  وعدم  غم اریر  ش ة  التق  المالی
(Hutton et al., 2009) ، ا  الأكثر المالیة التقاریر ذات فالشركات ون  غموضً ر  تك ة  أكث  عرض
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ستخدم  أسھمھا، أسعار لانھیار شركات  ادارة وت اح،  ادارة ال واء  الأرب ستحقات  خلال  من  س  أو الم
شطة  ة،  الأن ا  الحقیقی سمح  بم ا  ی التعتیم  لھ ىع ب ول  المعلومات  بعض  ل ع  ح شركة  وض ي، ال  الحقیق

دیرون  یلجأ  وكذلك ي  الم دفقات  ادارة ال ة  الت ات  من  النقدی شغیلیة  العملی واء  الت ر  خلال  من  س  تغیی
دفقات  قائمة في المعاملات تصنیف ة  الت ر  أو النقدی ت  تغیی املات  توقی ا  المع نعكس  مم ي  ی  نقص  ف
ار  رمخاط  محركات أحد وھو المالیة التقاریر شفافیة عار  انھی ھم  أس ي  الاس ستقبل  ف  Cheng) الم

et al., 2020).  

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الادارة مكافآت ٢-٧
آت  أن من  الرغم على دیرین  مكاف ستندة  الم ى  الم ھم  عل ر  الأس ات  أحد  تعتب یض  الالی  لتخف

عار  یملتضخ  الأجل  قصیر سلوك في الانخراط على المدیرین تحفز قد أنھا إلا الوكالة، مشاكل  أس
ھم ى الأس ساب عل ة ح شركة قیم ي ال ل ف ل، الأج الي الطوی رتبط وبالت ود ت آت عق ة المكاف  الاداری

شركة  أسھم أسعار انھیار مخاطر بزیادة الاسھم على المستندة ي  ال ستقبل  ف  Bebchuk and) الم
Fried, 2003).  د ساسیة  أن Kim et al (2011a) ویؤك ة  ح ھم  محفظ دیرین  الاس د  للم  من  تزی

دیرین  لأن نظرًا الانھیار، طرمخا وافر  الم دیھم  تت ة  ل رة  المعرف شركة  عمل  بظروف  والخب د  ال  وق
   .المال رأس سوق الي المعلومات وتدفق القرارات اتخاذ عملیة على مكافآتھم تؤثر

ة ومن  ن أخري،  ناحی ؤثر أن یمك صیة الخصائص  ت دیرین الشخ ى  للم راراتھم عل ا ق  فیم
ق  ل یتعل ب بالمی ار لحج سیئة ا الأخب ن ل م وم دوث ث اطر ح ار،  مخ ى الانھی بیل فعل ال س د المث  وج

Kim et al.(2014) ؤدي  ومعرفتھم قدراتھم تقییم في والمبالغة للمدیرین المفرطة الثقة أن ي  ت  ال
دیر  في مبالغتھم دفقات  تق ة  الت ة  النقدی شاریع  المتوقع ة  ذات للم ة  القیم سالبة  الحالی درتھم  ال ى  وق  عل
ستقبلیة ا الأحداث على السیطرة ا  لم ؤدي  مم ي  ی ساھل  ال ل  الت درة  المخاطر  حجم  وتقلی وء  المق  وس
  .الأسھم أسعار انھیار الي النھایة في یؤدي مما ادارتھا

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الضریبي التجنب ٣-٧
شكل ام ب اك ع ان ھن دیلتان وجھت ول ب ب ح ضریبي التجن تراتیجیات ال یط واس  التخط

ضریبي،  ي  ال دعم  الأول رة  ت ب  أن فك ضریبي  التجن زز  ال ة  یع شركة  قیم ن  ال لال  م یض  خ  تخف
ات ضریبیة، الالتزام ا ال ضمن بینم ة تت ر وجھ ة النظ ب أن الثانی ضریبي التجن یط ال  والتخط

ضریبي صارم ال د ال ن یزی شاكل م ة م ین الوكال دیرین ب ساھمین، الم ؤدي اذ والم ي ی سلوك ال  ال
ازي  دیرین  الانتھ ل للم وارد  وتحوی راف الم ة، الدا للأط ك  خلی املات لأن وذل دة  المع ب المعق  للتجن
زود  أن یمكن  الضریبي  دیرین  ت ة الم ة  بالأقنع ررات  الواقی سلوك  والمب ازي  الاداري لل ل الانتھ  مث
ب اح  التلاع املات  بالأرب ع  والمع راف  م صلة،  ذات الأط شطة  ال ل  وأن وارد  الاداري التحوی  لم
شركة، ا ال سھل كم ب ی ضریبي التجن شطة ال ازلاكت الادارة أن ب ن ار وحج سیئة الأخب رات ال  لفت

  .(Kim et al., 2011b) الأسھم أسعار انھیار احتمال الي یؤدي مما طویلة

 ومخاطر للقراءة المالیة القوائم وقابلیة للمقارنة المالیة القوائم وقابلیة المحاسبي التحفظ ٤-٧
  :الأسھم أسعار انھیار

ا  المالیة التقاریر بإعداد المتعلقة الآلیات بعض السابقة الدراسات تناولت ي  ودورھ د  ف  تقیی
سلوك ازي ال لإدارة الانتھ ن ل م وم یض ث اطر تخف ار مخ ضمن .الانھی ذه وتت ات ھ تحفظ الالی  ال

وائم  وقابلیة للمقارنة المالیة القوائم وقابلیة المحاسبي ة  الق راءة  المالی  .(Habib et al., 2018) للق
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ا  ق  وفیم التحفظ  یتعل ي  Kim and Zhang (2016) ةدراس  أشارت  المحاسبي،  ب تحفظ  أن ال  ال
ة  الدوافع من یحد المحاسبي سلوك  الاداری ازي  وال لإدارة  الانتھ درة  ل ى  والق ة  عل ي  المبالغ  الاداء ف

   .الأسھم أسعار انھیار مخاطر من بدوره یقلل مما المستثمرین عن السیئة الأخبار واخفاء
الي  ر  وبالت تحفظ یعتب ة المحاسبي  ال ة  الی د  للحوكم ن تح وافز  م ة الح درة  الاداری ى والق  عل

م  ومن ،)المواتیة غیر( السیئة الأخبار نشر وتأخیر )المواتیة( الجیدة الأخبار عن الكشف تسریع  ث
ت  كلما فإنھ شركة  المحاسبیة  الممارسات  كان ر  لل ا  تحفظاً  أكث ال  انخفض  كلم اء  احتم ب  إخف  وحج

ار سیئة الأخب ر( ال ة غی ة )المواتی شركة الخاص ا بال لی مم ن قل ة م دوث احتمالی ار ح عار انھی  أس
  .(Basu,1997) المستقبل في الأسھم

ة  خاصیة  للمقارنة المالیة القوائم قابلیة تعد أخري، ناحیة ومن ي  مرغوب داد  ف اریر  اع  التق
ھم،  أسعار انھیار وقوع احتمال من تخفف إذ المالیة، ك  الاس ة  خلال  من  وذل ول  امكانی ي  الوص  ال

م  من المستثمرین یمكن مما فھمھا، على والقدرة لمماثلةا الشركات من المعلومات  لأداء أفضل  فھ
شركة  ذلك ال نھم  وك ول یمك ي  الوص ض ال ار  بع ر الأخب ة  غی ن المواتی تدلالات خلال  م ي الاس  الت

ستند  ي  ت ة  المعلومات  عن  الإفصاح  أو /و الاداء ال شركات  المماثل رة  لل ة  النظی  Kim et) المماثل
al., 2011a).  

ى ب وعل ر الجان رت الأخ ض ظھ اوف بع شأن المخ ة ب وائم قابلی ة الق راءة، المالی ا للق  وم
ة  القوائم قابلیة انخفاض على یترتب إذ الاسھم، أسعار انھیار مخاطر زیادة من علیھا یترتب  المالی
راءة  م  استیعاب  عدم  للق ستثمرین  وفھ ات  الم م  ومن  المحاسبیة  للمعلوم ادة  ث ة  زی د  عدم  درج  التأك

الي ن ادالابتع وبالت عار ع وازن أس ي الت وق ف ال رأس س ى الم دي وعل ل الم دما الطوی ر عن  تظھ
نخفض  المتراكمة السیئة الأخبار عار  ی ھم  أس د  الاس ار  یحدث  وق عارھا  انھی  .Habib et al). لأس
2018)  

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الاختیاري الإفصاح ٥ -٧
اري  الإفصاح یلعب ا  دورًا الاختی ي  ھامً یض  ف ل تم عدم  تخف ات  اث ین  المعلوم  الأطراف  ب

ة  وتؤكد .الخارجیة والأطراف الداخلیة  عن  الإفصاح  أن Gelb and Strawser (2001) دراس
شركات  الاجتماعیة المسؤولیة و  لل اري  الإفصاح  أدوات أحد  وھ رتبط  الاختی أداء  ی الي  ب  أفضل  م
 المستقبل، في سھمالا أسعار انھیار مخاطر من یخفض مما للإدارة أقل انتھازي وسلوك للشركات

ى  أنھ إلا ب  عل دیرین  یمكن  الأخر  الجان اري  الإفصاح  استخدام  للم شكل  الاختی ازي  ب اء  انتھ  لإخف
  ).Habib et al., 2018( الانھیار مخاطر زیادة وبالتالي طویلة لفترة السیئة الأخبار

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر (IFRS) الدولیة المالي التقریر معاییر تبني ٦ -٧
ر  التطبیق علیھ یترتب قد مما المرونة، من قدرًا المحاسبیة المعاییر تتطلب دق سق  غی  المت

سمح  وقد الحالات، بعض في الارباح وادارة الحالات، بعض في ذه  ت ة  ھ دیرین  المرون اء  للم  بإخف
سلبیة  المعلومات  بعض  ر  ال ة  وغی د  .المواتی ت  فق ة  تناول ار  Defond et al. (2015) دراس  اختب
ى  (IFRS) الدولیة المالي التقریر معاییر نيتب تأثیر ار  مخاطر  عل عار  انھی ھم،  أس  وخلصت  الأس

الي  التقریر معاییر تبني أن الدراسة ة  الم ل  الدولی ار  مخاطر  من  یقل عار  انھی ھم،  أس ذا  وأن الأس  ھ
شركات  وضوحًا أكثر یكون التأثیر ي  لل دیھا  الت ل  عدم  ل ات  تماث ر  للمعلوم ل  كبی ي  قب اییر  تبن  .المع

ن الرغموب  ك  م إن ذل اییر ف ر  مع الي التقری ة  الم ف (IFRS) الدولی ن تختل ث  م ة حی دھا درج  تعقی
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ة ة ودرج ي المرون سمح الت ا، ت ا بھ یح مم ة یت شركات لإدارات الفرص ب ال ار لحج ر الأخب  غی
ا  (IFRS) تبني فإن وبالتالي الطویل، المدي على الانھیار مخاطر زیادة وبالتالي المواتیة  وتأثیرھ

  .البحث من مزید الي یحتاج تجریبیا سؤالا لایزال المستقبل في الاسھم أسعار انھیار طرمخا على

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المال رأس سوق خصائص ٧-٧
 عندما یحدث الأسھم أسعار انھیار أن الأسھم أسعار انھیار لمخاطر النظري الإطار یشیر

وق  في واحدة مرة المتراكمة السیئة الأخبار عن الإفصاح یتم ال  رأس س  ,Jin and Myers) الم
2006; Zhu, 2016; Cheng et al., 2020) .  

ذه  مثل أن الأخرى الدراسات بعض وتشیر ار  ھ سیئة  الأخب د  ال نعكس  ق ي  ت داول  حجم  ف  ت
  المستقبل في الأسعار بانھیار للتنبؤ معقولًا مؤشرًا یوفر مما العوائد وتوزیع الأسھم

(e.g., Chen et al., 2001; Callen and Fang, 2013; Chan et al., 2013) 

ین  الخلاف  یعكس  التداول حجم أن Chen et al. (2001) دراسة وتؤكد ستثمرین،  ب  الم
ھر  خلال  التداول حجم في الكبیرة الزیادة وتشیر ستة  الأش سابقة  ال ى  ال ار  عل عار  انھی ي  الأس  أن ال
اع  الي یؤدي مما حجبھا، یتم التي السیئة بالأخبار درایة على یكونوا المستثمرین بعض  حجم  ارتف

ستثمرین  بین التداول ستثمرین  المعلومات  ذوي الم دون  والم ا  المعلومات،  ب د  كم ة  تؤك  أن الدراس
ي  " السعر فقاعة " الي تشیر السابقة شھرًا ٣٦ الـ مدار على الشركات لأسھم الایجابیة العوائد  الت
ة  یتبعھا والتي طویلة، لفترة تتراكم اض  الحال  بطبیع ر  انخف ي  وحاد  كبی عر  ف سھم  س  وبصورة  .ال

شابھة  ة  أشارت  م ي  Chan et al. (2013) دراس ادة  أن ال ار  مخاطر  زی عار  انھی ھم  أس ي  الأس  ف
ا  الأسھم، سیولة زیادة مع المستقبل شیر  مم ي  ی ھم  سیولة  أن ال وفر  الأس شركات  لإدارة حافزًا  ت  ال

سیئة  الأخبار عن حالإفصا یؤدي أن من خوفا السیئة، الأخبار لحجب ي  ال ع  ال ستثمرین  دف ي  الم  ال
  .أسھمھم بیع

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الشركات حوكمة ٨-٧
اریر  وجودة المحاسبي الإفصاح في مھمًا دورًا الشركات حوكمة الیات تلعب ة،  التق  المالی

د ن والح سلوك م ازي ال لإدارة، الانتھ ن ل م وم ة دور ث شركات حوكم ي ال د ف ل تقیی دیرینال می  م
ال  سبیل فعلى الانھیار، مخاطر تخفیض ثم ومن السیئة الأخبار واخفاء لحجب د  المث  Xie et وج

al. (2003) ة  الادارة مجلس وقوة نشاط أن ة  ولجن الي  والتخصص  المراجع ؤثر  لأعضائھا  الم  ی
ي  للانخراط الاداري المیل تقیید في اح،  ادارة ف شابھة  وبصورة  الأرب  .Andreou et al وجد  م

ود  أن (2016) سبة  وج ة ن ستقلین الاعضاء  من  عالی ي  الم ة  ف ة لجن رة  المراجع ة  والخب ي الكافی  ف
   .الانھیار احتمالیة من تقلل للشركات المعالم واضحة الشركات حوكمة وسیاسة المراجعة،

ار،  مخاطر على وتأثیرھا للحوكمة الخارجیة الالیات الدراسات بعض وتناولت د  الانھی  فق
سیة  الملكیة قبل من الرقابة أن An and Zhang (2013) دراسة أوضحت د  المؤس درة  من  تقی  ق

شركات ادارة ى ال اح ادارة عل شكل الارب ازي، ب الي انتھ سن وبالت ودة تتح اح ج ل الأرب ن وتقل  م
دت  كما .الانھیار مخاطر ة  أك ول  أن Callen and Fang (2013) دراس رة  ط ع  عمل  فت  المراج

درة  خلال  من وذلك الانھیار، مخاطر من یقلل مما المراجعة، بعمیل الخاصة المعرفة من تعزز  ق
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ع  ى المراج شاف  عل شطة وردع اكت از  أن ار اكتن سیئة الأخب ل من  ال الي العملاء،  قب یض وبالت  تخف
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار مخاطر

ن ة وم ري، ناحی ب أخ ون یلع الیون المحلل ا دورًا الم ي مھمً صاح ف ن الإف ات ع  المعلوم
ي  بالشركة، اصةالخ ا  والت ى  متضمنات  لھ ار  مخاطر  عل ي  .الانھی ذا  وف سیاق  ھ ة  وجدت  ال  دراس

Xu et al. (2014) ار  مخاطر أن عار  انھی ھم  أس زداد  الأس ع  ت ادة  م ة  زی ین  تغطی الیین  المحلل  الم
وحًا  أكثر العلاقة وتكون للشركات، دما  وض ون  عن ون  یك ر  المحلل ا  أكث ة  ومن  .تفاؤلً  أخري،  ناحی

ة  دور السابقة دراساتال تناولت ة  المراجع ي  الخارجی د  ف سلوك  تقیی ازي  ال شركات  لإدارة الانتھ  ال
یض  اطر  وتخف ار،  مخ دت  الانھی ة ووج ش أن Robin and Zhang (2015) دراس  تآمن
ي  المتخصصین  والمراجعین  الكبري المراجعة صناعة  ف دوافع  من  تحد  ال ة  ال ة،  الاداری  الانتھازی

   .الانھیار مخاطر من یخفض مما

د   ت  وق ة  تناول ودة  دور Kim et al. (2016) دراس ة  ج ي  المراجع یض  ف  مخاطر  تخف
ستقبل،  في الانھیار ك  الم ا  خلال  من  وذل ي  دورھ سین  ف فافیة  تح اریر  ش ة  التق درة  المالی ى  والق  عل
شاف ب اكت ار حج سیئة الأخب و ال ا وھ ؤثر م ى ی اض عل اطر انخف ار مخ عار انھی ھم أس ي الاس  ف
   .المستقبل

ى  وبناء ا  عل ث  یخلص  سبق،  م ي  الباح ار  مخاطر  أن ال عار  انھی ھم  أس شركات  أس  ھي  ال
 مخاطر عن عبارة وھي سواء، حد على والمستثمرین الشركات من كل تواجھ مخاطر عن عبارة
ة ن ناتج اض ع شدید الانخف اجئ ال ي والمف عار ف ھم أس لال الأس رة خ ة فت صیرة، زمنی ذلك ق  وك

ة  شدیدة  سلبیة یةمستقبل عوائد حدوث عن الناتجة المخاطر ھم  خاص شركة،  بأس ا  ال ؤثر  مم ى  ی  عل
 أن فرضیة على الانھیار مخاطر لتفسیر النظریة النماذج وتعتمد .المستثمرین وثروة الشركة قیمة

وافز ة الح از الاداری ار لاكتن سیئة الأخب ي ال ة ھ ار مقدم عار لانھی ھم أس شركة، أس ع ال راكم فم  ت
ي  واحدة  مرة عنھا الإفصاح ویتم الأقصى الحد الي تصل اخفاؤھا یتم التي السیئة الأخبار وق  ف  س

ي  ومفاجئ كبیر انخفاض علیھ یترتب مما المال رأس عار  ف ھم  أس دد  .الأس  مخاطر  محددات  وتتع
ار، ا الانھی ا منھ رتبط م اریر ی ة بالتق ل المالی وض مث اریر غم ة، التق ددات المالی رتبط ومح  ت

ل  الادارة بخصائص ة  مث ة  الثق دیری  المفرط رتبط  ومحددات  ن،للم سوق  ت ال  رأس ب ل  الم  حجم  مث
داول ع الت د وتوزی ھم، عوائ ددات الاس رتبط ومح ات ت ة بالی شركات حوكم ل ال ة مث  المراجع

  .الادارة مجلس وخصائص المراجعة ولجنة الخارجیة
ا ق وفیم ردود یتعل ضمنات أو بم اطر مت ار مخ عار انھی ھم، أس إن الاس دوث ف ار ح  انھی

عار ھم أس ھ الأس ار ل رة آث سیمة خطی ى وج روة عل ساھمین ث ة الم شركة، وقیم ب ال ى ویج  عل
ي  الشركات ار  حدث  الت ي  انھی عار  ف ھمھا  أس ل  الاستراتیجیات  بعض  اتخاذ  أس ع  لتقلی ار  دواف  انھی
داد  عملیة على والإشراف الرقابة ھیكل تقییم اعادة المثال سبیل على الأسعار، اریر  اع ة  التق  المالی

رة  خلال المراجعة لجان قبل من ا  فت د  م ار،  بع ذلك  الانھی یم  اعادة  وك آت  تقی وافز  مكاف  الادارة وح
یم  اعادة  الي بالإضافة المكافآت، لجنة مثل مستقلة لجنة قبل من المكافآت خطط تصمیم واعادة  تقی
ة تثمار سیاس ة الاس شركة الخاص دیل بال اتھا وتع تثماریة سیاس و الاس ستوي نح ل الم د الأمث  بع
  .الانھیار
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  :البحث فروض واشتقاق السابقة دراساتال تحلیل -٨
ر ة تعتب ن Jin and Myers (2006) دراس ات م دة الدراس ي الرائ ت الت أثیر تناول  ت

وض اریر غم ة التق ى المالی اطر عل ار مخ عار انھی ھم، أس ك الأس التطبیق وذل ى ب وقاً ٤٠ عل  س
لأوراق  ة ل لال  المالی رة خ ع ،)٢٠٠١-١٩٩٠( الفت تخدام  م زامن اس عار  ت ھم أس اس الأس  كمقی
وض دم لغم فافیة وع اریر ش ة التق لت .المالی ة وتوص ى الدراس زامن أن ال عار ت ھم أس ون الأس  یك

ي  الناتج ذات البلدان في أعلى الي  المحل نخفض  الإجم رد  الم سبیًا  للف ة  وذات ن ة  الأنظم ل  المالی  الأق
دفقات  المستثمرین ادراك على المالیة التقاریر غموض ویعتمد .تطورًا ة  للت شركة  النقدی ا  لل  وقیمتھ

رًا ، ذا لأن ونظ ر الادراك ھ ل غی ھ كام د فأن لوكًا یول ا س شركات لإدارة انتھازیً راف( ال  الاط
ة تحواذ )الداخلی تیلاء أو للاس ى الاس ك عل دفقات، تل الي الت ؤدي وبالت ادة ی وض زی اریر غم  التق

ة،  الأطراف استیلاء زیادة الي المالیة ك  الداخلی ادة  خلال  من  وذل دار  زی ار الأ مق سیئة  خب ر ( ال  غی
ا  الأقصى، الحد الي تصل أن الي المستثمرین، عن واخفاءھا حجبھا یتم التي )المواتیة  یضطر  مم

ؤدي  مما المال، رأس سوق في واحدة مرة السیئة الأخبار جمیع نشر الي الداخلیة الأطراف ي  ی  ال
ة  الشفافیة ھما فیةالشفا من نوعین بین الدراسة وتمیز .الأسھم عوائد في كبیر سلبي انحراف  المالی
فافیة  ة، وش رتبط إذ الحوكم شفافیة  ت ة ال دار المالی ت بمق الي الإفصاح  وتوقی ات، الم ا للمعلوم  بینم

 الشفافیة أن الدراسة ووجدت .المدیرین وحوافز بمكافآت المثال سبیل على الحوكمة شفافیة ترتبط
سبة  ذات البلدان في أقل تكون المالیة ة  الن شركات  العالی ة  لل ة  المملوك شركات  للدول ي  وال  یمكن  الت

ضرر أن صاح تت ن بالإف ات ع تراتیجیة معلوم ضر إس ا ت سي بمركزھ ا .التناف ون بینم    تك
ي  أعلى الحوكمة شفافیة دان  ف انون  ذات البل ام  الق دان  الع ي  والبل د  الت ا  یوج واق  بھ ة  أس شطة  مالی  ن

   .ومتطورة
ن ة وم ري، ناحی ت أخ ة اھتم ار Hutton et al., (2009) دراس ة باختب ین العلاق  ب

عار  انھیار ومخاطر للشركات المالیة التقاریر غموض ھم  أس ى  الأس ستوي  عل شركات،  م ك  ال  وذل
رة  خلال  )سنة - شركة( مشاھدة ١٠٩٠٢٦ تمثل الأمریكیة الشركات من عینة على بالتطبیق  الفت

اریر  غموض أن الي الدراسة توصلت وقد ).٢٠٠٥ -١٩٩١( ة  التق رتبط  المالی ا ای ی  بمخاطر  جابیً
ار عار انھی ھم، أس زات أن إلا الأس ة القف ي الایجابی عار ف ھم أس رتبط لا الأس وض ت اریر بغم  التق
ھ  على ترتبط ولكنھا ذاتھا، حد في الأسھم عوائد بتوزیع الشركة غموض یتنبأ لا لذلك المالیة،  وج
د ار التحدی عار بانھی ھم، أس عار أن أي الأس ھم أس ر الأس ة أكث ات عرض ة للحرك رة الھابط  الكبی
أثرًا  التصاعدیة  بالحركات مقارنة وض  ت اریر  بغم ة  التق دم  .المالی ة  وتق ات  الدراس ي  الالی  یمكن  الت

ي  سلبي  انحراف  الأسھم أسعار انھیار مخاطر تولد أن خلالھا من د،  ف ا  العوائ ة  ووفق ي  للآلی  الأول
ار  مخاطر  تنشأ عار  انھی ھم  أس ة  الأس داول  نتیج ین  الت ستثمرین  ب ذ  الم دیھم  ینال ة  اراء ل ا  مختلف  مم

عار،  ویحرك الأخرین للمستثمرین الخاصة الاشارات عن یكشف الي  الأس ب  وبالت ى  یترت  عدم  عل
ستثمرین  الخاصة الاشارات عن الكشف المال رأس سوق في المستثمرین ادراكات في التماثل  للم

شائمین  سبیًا  المت ا ن ؤدي  مم ي  ی ز ال اض  تعزی عار  انخف ھم أس ا  .الاس ة زترك  بینم ة  الآلی ى الثانی  عل
ھم  أسعار تقلبات ي  الاس ع  الت ي  ترج أثیر  ال ة  ت سیة  التغذی ردود  العك ال  ل ستثمرین،  أفع ؤدي  إذ الم  ت

ة  العلاوة وزیادة السوق تقلبات تقییم بإعادة المستثمرین قیام الي الكبیرة الأسعار تحركات  المطلوب
اطر، ؤدي للمخ ادة وت لاوة زی اطر ع ي المخ یض ال عار تخف وا أس ھم، زنت ا الأس زز مم أثیر یع  ت

  .الأسھم لعوائد سلبي انحراف عنھ ینتج وبالتالي السیئة الأخبار
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د  سرت  وق ة  ف ة  Kim et al. (2011 a) دراس ة  العلاق ین  الایجابی وض  ب اریر غم  التق
ساھمین  بین وكالة مشاكل بوجود المستقبل في الأسھم أسعار انھیار ومخاطر للشركات المالیة  الم

ي  بدوره یؤدي مام والمدیرین، ور  ال سلوك  ظھ ازي  ال لإدارة  الانتھ دمت  .ل ة  وق یلاً  الدراس ا  دل  قویً
ار  ومخاطر للشركات الضریبي التجنب بین الایجابیة العلاقة على عار  انھی ھم،  أس ك  الأس  من  وذل

لال  ار  خ ي  الافتق فافیة  ال اریر  ش ة التق ات  المالی ب  وممارس ضریبي  التجن ي  ال ق  الت ا تخل  فرصً
دیرین شطة امللقی للم صممة بالأن اء الم ار لإخف سیئة الأخب ضلیل ال ستثمرین، وت ث الم سھل حی  ی

ب  وفیر  الضریبي  التجن ة  الأدوات ت ررات والأقنع سلوك  والمب ازي  لل لإدارة  الانتھ ل  ل ب مث  التلاع
اح تحواذ بالأرب ى والاس وارد عل شركة، م ون أي ال دیرون یك ادرین الم ى ق ر عل ة تبری  عتام
ذا  بأن الادعاء خلال من الضریبي التجنب معاملات د  ھ یم  التعقی ل  ضروریان  والتعت  مخاطر  لتقلی
ب ضریبي  التجن د .ال تخدمت  وق ة  اس ة الدراس ن  عین شركات م ة  ال شاھدة  ٨٧٫١٦٢ الأمریكی  م

رة  خلال  )سنة -شركة( د  ).٢٠٠٨ -١٩٩٥( الفت ائج  أظھرت  وق ة  نت وض  أن الدراس اریر  غم  التق
ار  مخاطر  من یزید المالیة ي  الانھی ست  ف اك  وأن قبل،الم ة  ھن ة  علاق ین  إیجابی ب  ممارسات  ب  التجن

ا  یتم الایجابیة العلاقة ھذه وأن .الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الضریبي دما  تخفیفھ ون  عن دى  یك  ل
شركات ات ال ة آلی ة رقاب ة خارجی ل قوی ة مث سیة الملكی ادة المؤس ة وزی ین تغطی الیین، المحلل  الم

   .المال أسر سوق في للاستحواذ أكبر تھدید ووجود
ة  ومن  ة  استھدفت  أخري،  ناحی ار  Kim and Zhang (2011) دراس ة  اختب ین  العلاق  ب

شتمل  الأمریكیة الشركات من عینة وباستخدام الأسھم، أسعار انھیار ومخاطر المحاسبي التحفظ  ت
شاھدة ١٣٧٫٥٧١ ركة( م نة -ش لال )س رة خ د ،)٢٠٠٧ -١٩٦٤( الفت دت وق ة وج  أن الدراس

ا  نظراً  وذلك الأسھم، أسعار انھیار لمخاطر الشركة تعرض احتمال من یقلل المحاسبي التحفظ  لم
ة  كمكاسب الجیدة بالأخبار للاعتراف التحقق من أعلى درجة من المحاسبي التحفظ یتضمنھ  مقارن

الي  كخسائر، السیئة بالأخبار بالاعتراف د  وبالت تحفظ  یع ة  المحاسبي  ال ة  الی شركات  لحوكم  تحد  ال
سریع  الاداء في للمبالغة داریةالا الحوافز من ار  الإفصاح  وت سیئة  بالأخب ر  أو ال ة،  غی ا  المواتی  مم

ا  وبالتالي الأسھم، أسعار انھیار مخاطر من بدوره یقلل ت  كلم شركة  المحاسبیة  الممارسات  كان  لل
ال  ینخفض تحفظًا أكثر اء  احتم ار  إخف سیئة  الأخب ر  أو ال ة  غی ة  المواتی شركة  الخاص ا،  بال  وتراكمھ
عار  انھیار حدوث احتمال یقل مث ومن ھم  أس ي  الأس ستقبل  ف ى  علاوة  .الم ك،  عل ل  أن یمكن  ذل  یقل

ة  الاستثمار  قرارات تقیید خلال من الانھیار مخاطر من المحاسبي التحفظ دیرین  الخاص ي  بالم  الت
ت  في الخسائر على التعرف خلال من المثلي غیر الاستثمار سیاسة الي تؤدي ب  الوق ا  .المناس  كم
یم  كمؤشر استخدامھا یمكن للتحقق قابلة معلومات بطبیعتھا المتحفظة المحاسبیة التقاریر توفر  لتقی

ات  البدیلة المصادر مصداقیة ي  للمعلوم ق  یمكن  لا الت ا  التحق ل  منھ  والإفصاح  الادارة توقعات  مث
اري ات الاختی ر للمعلوم ة، غی ا المالی ل مم ن یقل سلوك م ازي ال لإدارة الانتھ رتبط ل سیاس الم  ةب
ار  لإخفاء المدیرین میل بین التوازن وتحقیق الإفصاح، سیئة  الأخب سریع  ال راف  وت ار  الاعت  بالأخب

 تتدفق حیث المستقبل، في الأسھم أسعار في انھیار حدوث احتمال انخفاض الي یؤدي مما الجیدة،
 یمكن  لا يالت الجیدة بالأخبار مقارنة المناسب الوقت في أفضل بطریقة السوق الي السیئة الأخبار
  .منھا التحقق

ى  ب  وعل ت  الأخر،  الجان ة  تناول ار  Dempsey et al., (2012) دراس  متضمنات  اختب
ھم  تسعیر على للشركة المالیة التقاریر غموض ي  الأس وق  ف ال،  رأس س ك  الم التطبیق  وذل ى  ب  عل

اري  الاستثمار  صنادیق  من  عینة ة  العق رة  خلال  صندوق  ١٨٣ الأمریكی  ،)٢٠٠٧ -١٩٩٤( الفت
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ة  خلال من المالیة التقاریر غموض قیاس تم دوق اریر  قابلی ة  التق راءة  المالی ة  وخلصت  .للق  الدراس
ي  وض  أن ال اریر  غم ة  التق شأ  المالی ن ین ام  م شركات  إدارة قی إدارة  ال وي  ب شكل المعلومات  محت  ب

ة  غیر الأخبار اخفاء بھدف انتقائي ول  المواتی رة  لأط ة،  فت ا  ممكن دیرون  یلجأ  كم ي  الم  اماستخد  ال
صائص  ة  الخ شكل  اللغوی ازي  ب أثیر  انتھ ى  للت ستثمرین  إدراك عل ا  .الم دت  كم ة وج  أن الدراس

وض اریر غم ة التق رتبط المالی لبیًا ی ع س شركة، اداء م شركات ال ضعیف الأداء ذات فال وافر ال  یت
وافز  دیرین  الح شر  للم الي  افصاح  لن ل  م فافیة  أق ادة  أي ش وض  زی اریر  غم ة،  التق ك  المالی ن وذل  م

ر  المعلومات لإخفاء اللغة غموض استخدام خلال ة  غی درة  وعدم  المواتی ستثمر  ق ادي  الم ى  الع  عل
م ك فھ اریر تل ة التق دة المالی ا المعق ؤدي مم ي ی دم ال اءة ع وق كف ال، رأس س ب إذ الم ى یترت  عل

ات دة المعلوم اء المعق سعیر ضوض سبب الت دم ب ل ع ات تماث ین المعلوم ستثمرین ب  ذوي الم
  .المعلومات بدون مرینوالمستث المعلومات

ي  ذا وف سیاق، ھ تھدفت ال ة اس ار Jabbari et al. (2013) دراس أثیر اختب وض ت  غم
اح  دفقات الأرب ة والت ن النقدی شطة م شغیلیة الأن ى  الت اطر عل ار مخ عار انھی ھم، أس التطبیق الأس  ب

ة  في المقیدة الشركات من عینة على ة  وخلصت  .شركة  )٧١( طھران  بورص ي  الدراس ود  ال  وج
ار  ومخاطر  التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات بین عكسیة لاقةع عار  انھی ھم،  أس ذلك  الأس  وك

ود ة وج سیة علاق ین عك دفقات ب ة الت ن النقدی شطة م شغیلیة الأن وض الت اح وغم سرت .الأرب  وف
ة ذه الدراس ة ھ أن العلاق عار  ب ھم أس أثر الأس ل تت ن  بك ات م ة المعلوم اح الخاص شركة  بأرب  ال
دفقا ة، توالت ث النقدی ن لا حی اح یمك دھا للأرب وفر ان وح ات ت بة المعلوم ستثمرین،  المناس  للم
ة  التدفقات توفر وبالتالي وي  النقدی اتي  محت ر  معلوم ؤثر  أكب ي  ی رارات  ف ع  الاستثمار،  ق ادة  وم  زی

دور  ویمي ال دفقات التق ة للت ا النقدی ستثمرین  وأھمیتھ شأ للم سلوك ین ازي ال شركات لإدارة الانتھ  ال
بللتلا دفقات ع ة بالت ن النقدی شطة م شغیلیة الأن م إذا الت ق ل اییر تتحق ستھدفة المع ات أو الم  توقع

   .النقدیة للتدفقات المستثمرین
ى ھ وعل شابھ وج رت م ة اختب أثیر Lashgari and Farzalizade (2013) دراس  ت

ة اح عتام ساسیة الأرب دفقات وح ة الت ن النقدی شطة م شغیلیة الأن ى الت اطر عل ا مخ عار رانھی  أس
شركات  من  عینة على بالتطبیق وذلك الأسھم، دة  ال ي  المقی ة  ف  خلال  شركة  ١٢٤ طھران  بورص

رة د ).٢٠١١ -٢٠٠٧( الفت رت وق ائج أظھ ة نت وض أن الدراس اح غم ساسیة الأرب دفقات وح  الت
ار  بمخاطر  ومعنویة إیجابیة بعلاقة ترتبط التشغیلیة الأنشطة من النقدیة عار  انھی ھم  أس ي  .الأس  وف

اب لظ شفافیة غی زداد ال سلوك ی ازي ال شركات لإدارة الانتھ اح لإدارة ال اظ الأرب ى للحف  عل
د  مما المواتیة غیر المعلومات ولإخفاء الوظیفیة مراكزھم وض  من  یزی اح،  غم ا  الأرب ؤدي  وبم  ی

ة  أشارت  كما .الأسھم أسعار انھیار مخاطر زیادة الي ي  الدراس ادة  أن ال ات  زی ي  التقلب دفقات  ف  الت
  .الأسھم أسعار انھیار مخاطر من یزید التشغیلیة الأنشطة من قدیةالن

ة  ومن  ة  استھدفت  أخري،  ناحی ار  Ravi and Hong (2014) دراس ة  اختب ین  العلاق  ب
ك  المال، رأس سوق في المعلومات تماثل وعدم المالیة التقاریر غموض التطبیق  وذل ى  ب  ١٠٠ عل

 نوعین بین الدراسة میزت وقد ).٢٠٠٨ -١٩٩٣( الفترة خلال نیویورك بورصة في مقیدة شركة
و  الأول المعلومات، تماثل عدم من ل  عدم  ھ ات  تماث ین  المعلوم شركة  ب ستثمرین،  ال اني  والم  والث
ة  ھناك أن الي الدراسة نتائج وتوصلت .وبعضھم المستثمرین بین المعلومات تماثل عدم ھو  علاق

وعي  بین خطیة غیر ل  عدم  ن ل  عدم  اضانخف  وأن المعلومات،  تماث ات  تماث ین  المعلوم شركة  ب  ال
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ستثمرین ؤدي والم ي ی اض ال افي انخف افع ص ة المن ستثمرین المتوقع ذین للم دیھم ال ات ل  معلوم
ة،  الي خاص ل وبالت صول الحافز  یق ى للح ا المعلومات،  عل ؤدي مم ي  ی اض ال ستوي انخف دم م  ع

ي  المعلومات  جودة زیادة أن ھذا ویعني وبعضھم، المستثمرین بین المعلومات تماثل  تصدرھا  الت
شركة وفر ال ات ی ستثمرین معلوم ذین للم اولون ال ة یح ارات معالج ة الاش ن العام ل م ق أج  تحقی

ین  المعلومات تماثل عدم انخفاض أن بمعني خاصة، منافع ستثمرین  ب شركة  الم د  وال ؤدي  ق ي  ی  ال
ادة یض أو زی دم تخف ل ع ین التماث ستثمرین ب ا الم تلاف وفق ات لاخ ستثم ادراك سیرھم رینالم  وتف

ون  لا قد الشركة شفافیة زیادة أن الي الدراسة نتائج وتشیر .للمعلومات دة  بالضرورة  تك ا  مفی  دائم
ث  المال، رأس سوق في العادي للمستثمر ى  الأمر  یتوقف  حی ة  عل ام،  الإفصاح  دق إذا  الع ت  ف  كان

ة صاح دق ام الإف ة، الع ذ عالی ل عندئ صاح یعم ى الإف ق عل وازن تحقی عار ت ي الأس وق ف ال س  الم
الي د لا وبالت رص توج ستثمرین ف داول، للم ون للت اك ویك وافز ھن ة ح ستثمرین قلیل صول للم  للح

  .المستثمرین بین التماثل عدم ینخفض وبالتالي خاصة معلومات على
ة  ومن  ت  أخري،  ناحی ة  تناول ة  Kim and Zhang (2014) دراس ین  العلاق وض  ب  غم

اریر ة التق اطر المالی ار ومخ عار انھی ھم، أس التطبیق الأس ى ب ة عل ن عین شركات م ة ال  الأمریكی
ة  استخدمت وقد ).٢٠٠٧ -١٩٩٦( الفترة خلال مشاھدة ٤٠٣٤٥ ة  الدراس اییس  ثلاث وض  مق  لغم
ستوي  على المالیة التقاریر شركة  م اح،  إدارة وھي  ال ود  الأرب وائم  اصدار  اعادة  ووج ة،  للق  المالی
ة الرقا ھیكل ضعف عن الحسابات مراقب رأي ووجود ة  ب شركة  الداخلی د  .لل ة  توصلت  وق  الدراس

وض  بین موجبة ارتباط علاقة وجود الي اریر  غم ة  التق ار  ومخاطر  المالی عار  انھی ھم  أس ي  الأس  ف
ة  ھذه وتنشأ المستقبل، سبب  العلاق ود  ب ة  وج وافز  من  مجموع ا  الح ي  بم ك  ف ة  المخاوف  ذل  المھنی

ز  بما الاداریة المكافآت وعقود الشركات لإدارة ى  دیرینالم  یحف ب  عل أخیر  حج  عن  الإفصاح  وت
ار سیئة الأخب ر أو ال ة، غی ساعد المواتی وض وی اریر غم ة التق ار المالی ي والافتق شفافیة ال ى ال  عل

اء  ك  اخف ار تل ستثمرین عن  الأخب رات  الم ة لفت ي  طویل صل أن ال ار  ت سیئة الأخب ة  ال ي المتراكم  ال
ول  نقطة ة  تح ل  أو معنی وافز  تق دیرین  ح اء  الم ك  لإخف ار، الأ تل ذ  خب تم  عندئ ع  عن  الإفصاح  ی  جمی

ي  یؤدي مما المال، رأس سوق في واحدة ومرة فجأة السلبیة المعلومات اض  ال اجئ  انخف  وحاد  مف
سھم  سعر في ار  أي ال ائج  وأشارت  .الانھی ة  نت ي  الدراس وض  أن ال اریر  غم ة  التق ق  المالی  من  یعی

 من  وھذا مبكرة، مرحلة في السیئة عوالمشاری الجیدة المشاریع بین التمییز على المستثمرین قدرة
ع  الأمر  ویتفاقم تستمر أن الضعیف الأداء ذات للشركات یسمح أن شأنھ ت  مرور  م راكم  الوق  ویت

   .الأسھم أسعار انھیار الي یؤدي مما الضعیف الأداء

ي یاق وف صائص س ة خ شركات حوكم ا ال ى وتأثیرھ اطر عل ار مخ عار انھی ھم، أس  الأس
تھدفت ة اس ار Tarkovska (2014) دراس ة اختب ین العلاق صائص ب ة خ شركات حوكم  ال
ار  ومخاطر عار  انھی ھم،  أس التطبیق  الأس ى  ب شركات  عل ة  ال ة  البریطانی ي  المدرج ة  ف دن  بورص  لن

ة  خصائص  وتشمل ).٢٠١٠ -١٩٩٧( الفترة خلال شركة ٦٩٢ وتضم شركات  حوكم آت  ال  مكاف
ب دیرین وروات ذیین، الم شغال التنفی ضاء وان س أع ي رةالإدا مجل ضویة ف ة ع ر أو ثلاث ن أكث  م

س  تكوین مثل الشركات حوكمة خصائص أن الي الدراسة وخلصت .الشركات إدارة مجالس  مجل
ساعد  الإدارة مجلس واستقلالیة وحجم الشركات إدارة ي  ت د  ف سلوك  تقیی ازي  ال لإدارة  الانتھ  عن  ل

 إدارة مجلس أعضاء وجود وأن والمساھمین، المدیرین بین المعلومات تماثل عدم تخفیض طریق
شكلة  الي یؤدي شركات عدة إدارة مجلس من أكثر عضویة في الشركة رة  م ي  خطی ة،  ف  إذ الوكال

دي  على وتتراكم السیئة، الأخبار بإخفاء القصیر المدي على التنفیذیین للمدیرین یسمح ل  الم  الطوی
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 توصلت كما .الأسھم رأسعا انھیار الي یؤدي مما السوق في واحدة مرة عنھا الإفصاح یتم أن الي
آت  من كل بین إیجابیة علاقة وجود الي الدراسة ار  مكاف دیرین  كب ذیین  الم شغال  التنفی  أعضاء  وان
   .الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الإدارة مجلس

شابھة،  وبصورة  ت  م ة  قام ل  Haghighat et al. (2015) دراس ار  بتحلی أثیر  واختب  ت
ة  سیة الملكی ى المؤس اطر عل ار مخ ك .الانھی التطبیق وذل ى ب ة عل ن عین شركات م ر ال ة غی  المالی
دة ي المقی ة ف ران بورص لال طھ رة خ لت ).٢٠١١ -٢٠٠٥( الفت ة وتوص ي الدراس ة أن ال  الملكی

ى  سلبًا تؤثر المساھمین كبار ووجود المؤسسیة زامن  عل عار  ت ھم،  أس ة  لأن الأس سیة  الملكی  المؤس
ؤدي  الشركات لحوكمة كألیة تعمل ي  ت سین  ال دف  تح ة  المعلومات  قت شركة،  الخاص ا  بال ؤدي  كم  ت

ؤثر  وبالتالي السیئة، الأخبار لاكتناز للإدارة الانتھازي السلوك تقیید الي ة  ت سیة  الملكی لبًا  المؤس  س
  .الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على

ا  ق  وفیم أثیر یتعل اح  إدارة بت ى الأرب ار مخاطر  عل عار  انھی ھم، أس ة استھدفت  الأس  دراس
Francis et al. (2016) ار أثیر اختب اح ادارة ت ة الارب ى الحقیقی اطر عل ار مخ عار انھی  أس

ھم، التطبیق الاس ى ب ة عل ن عین شركات م ة ال شاھدة ٤٤٧٣١ الامریكی لال م رة خ  -١٩٩٤( الفت
ي  الدراسة نتائج وأشارت ).٢٠٠٩ شركات  أن ال ي  ال وم  الت إدارة  تق اح  ب ة  أرب ھدت  حقیقی ادة  ش  زی
رة  ي  كبی ا  مخاطر  ف عار  رانھی ھم  أس ي الاس ام  ف الي،  الع ات  فاستخدام  الت ة  العملی رارات الحقیقی  وق

شغیل  ة  الت اء الانتھازی ار  لإخف ر الأخب ة  غی ة  المواتی الأداء الخاص ات  ب نعكس والتوقع ي  ی ار ف  انھی
م  سوء المالیة التقاریر غموض على یترتب كما الاسھم، أسعار سوق  فھ ات  ال شركة  لمعلوم ي  ال  ف
   .المعلومات تماثل عدم زیادة لتاليوبا المناسب، الوقت

ي ذا وف سیاق، ھ ت ال ة تناول ة Zhu (2016) دراس ین العلاق ستحقات ب ة الم  الاختیاری
ار  ومخاطر  عار انھی ھم  أس شركات  أس التطبیق ال ى  ب ة عل شركات  من  عین ة ال ل  الامریكی ي تتمث  ف

شاھدة ١٠٨١٨٤ لال م رة خ دت ).٢٠١٣ -١٩٦٥( الفت ة ووج ستحقات أن الدراس ةا الم  لمرتفع
ار  لمخاطر  أعلى باحتمال تتنبأ عار  انھی ھم  أس ة  الأس ستحقات  مقارن وض  وأن المنخفضة،  بالم  غم

 أن تتضمن  الأولي الالیة آلیتین، خلال من الاسھم أسعار انھیار مخاطر على یؤثر المالیة التقاریر
دیرا  عمل الي یلجؤون السیئة الأخبار تخزین أو حجب الي یسعون الذین المدیرین ستحقات  تتق  م
ة ادة عدوانی دخل، لزی ا ال ؤدي مم دوره ی ي ب د ال ن مزی ار م سیئة الأخب ة ال شركات المخفی  ذات لل

شركات  مقارنة المرتفعة المستحقات ستحقات  ذات بال ا  .المنخفضة  الم ي  بینم ة  ظل  ف ة،  الالی  الثانی
اع  يأ المالي التعسر بسبب الاداء في حادًا تدھورًا الشدیدة السلبیة المستحقات تعكس  مخاطر  ارتف

سر، ا التع ؤدي مم ي ی د ال ن المزی اطر م ار مخ عار انھی ھم أس شركات الأس ستحقات ذات لل  الم
  .المنخفضة المستحقات ذات بالشركات مقارنة المرتفعة

ة  تناولت أخري، ناحیة ومن راھیم  دراس ار  )٢٠١٦( إب ة  اختب ین  العلاق ستوى  ب تحفظ  م  ال
شورة ال المالیة بالتقاریر المشروط المحاسبي ین  من ار  مخاطر  وب عار  انھی ھم،  أس د  الأس م  وق ك  ت  ذل
سجلة  مصریة  مساھمة شركة ٧٥ باستخدام ة  م ي  المصریة  بالبورص رة  ف ین  الفت ى  ٢٠١٠ ب  وحت

اریر  المشروط المحاسبي التحفظ مستوى زاد كلما أنھ إلى الدراسة وتوصلت ،٢٠١٥ ة  بالتق  المالی
ا ض كلم ال انخف ور احتم اطر ظھ ار مخ عار انھی ھم،ا أس د لأس لت وق ة توص ى الدراس ة إل  نتیج

افیة ي إض أثیر أن ھ تحفظ ت بي ال شروط المحاس ى الم ال عل ور احتم اطر ظھ ار مخ عار انھی  أس
ھم ون الأس ر یك وحا أكث شركات وض ي بال زداد الت ا ی دم بھ ل ع ات تماث ین المعلوم راف ب  الأط
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شركة  العلاقة ذات الأطراف وبین بالشركة الداخلیة ة  بال ستثمر  وخاص ذه  وتظھر  ین،الم ة  ھ  الحال
د  دما  بالتحدی شركة  تتصف  عن ة  ال ل؛  الخصائص  من  بمجموع ادة  مث اق  زی ى  الانف  مصروفات  عل
وث ویر، البح ز والتط صناعة ترك ي ال ي الت ا تنتم شركة، الیھ دم ال ضوع وع ا خ ة تقاریرھ  المالی

   .محایدة أطراف جانب من المالي التحلیل لعملیات السنة خلال متكرر بشكل

أثیر  على Jafari and Taghian (2017) اسةدر وأكدت ستحقات  ت ة  الم ى  الاختیاری  عل
ار  مخاطر عار  انھی ھم،  أس ذلك  الأس د  وك أثیر  تحدی ساھمین  ت سین  الم و  المؤس شركة  ونم ودة  ال  وج

ى  المالیة والمخاطر المراجعة ة  عل ین  العلاق ستحقات  ب ار  ومخاطر  الم عار  انھی ھم،  أس ك  الأس  وذل
رة  خلال  شركة  ١٢٠ طھران  بورصة في المقیدة ركاتالش من عینة على بالتطبیق  -٢٠٠٨( الفت
لت ).٢٠١٥ ائج وتوص ة نت ي الدراس ستحقات أن ال ة الم ل الاختیاری یلة تمث ب وس  وادارة للتلاع

اح ة، الارب یلة الانتھازی أخیر ووس ار لت سیئة الأخب ا ال ل وتجمیعھ شركة داخ ل ال صاح وتأجی  الإف
ؤدي  واحدة مرة لسلبیةا المعلومات ھذه تظھر وعندما عنھا، ك  ی ي  ذل ار  ال عار  انھی ھم  أس ي  الأس  ف

ة  اشارت  كما .المستقبل ي  الدراس دیرین  استخدام  أن ال وض  الم اریر  غم ة  التق ة  المالی اء  كألی  لإخف
  .الاسھم أسعار انھیار مخاطر زیادة الي یؤدي مما السیئة، الأخبار

ن ة وم ري، ناحی تھدفت أخ ة اس اراخت Dahiya et al. (2017) دراس اییس  ب  المق
ة وض التجریبی اریر لغم ة التق یم المالی ا، وتقی ك فعالیتھ التطبیق وذل ى ب ة عل ن عین شركات م  ال
رة  خلال مشاھدة ٥١٨٣ الأمریكیة د  ).٢٠١١ – ١٩٨١( الفت رت  وق ة  اختب سعة  الدراس اییس  ت  مق
ة ائعة تجریبی تخدام ش وض الاس اریر لغم ة التق ر المالی صائص عب صادیة خ ة اقت شركا مختلف  تلل
رات ة وفت ة زمنی ات مختلف ة وعین د .فرعی رت وق ائج أظھ ة نت اس أن الدراس دد مقی ین ع  المحلل

ھم  سیولة ومقیاس ،)المحللین تغطیة( ا  الأس ر  ھم اییس  أكث ي  المق ساق  أظھرت  الت وعیة  ات  وموض
اس وض لقی اریر غم ة، التق الي المالی ن وبالت ا یمك اییس اعتبارھم وى المق ر الأق لابة والأكث  ص
   .للقیاس

عار  انھیار مخاطر على المالیة التقاریر غموض بتأثیر یتعلق وفیما ھم،  أس  استھدفت  الأس
ة ار Anonymous (2018) دراس أثیر اختب وض ت اریر غم ة التق ى المالی اطر عل ار مخ  انھی
ستقبل  في الأسھم أسعار التطبیق  الم ى  ب وقین  عل ین،  س وق  مختلف دم  س ھ  متق ات  تمثل  المتحدة  الولای
د  ).٢٠١٥ – ٢٠٠٢( الفترة خلال البرازیل تمثلھ ناشئ وسوق دت  وق ة  اعتم ى  الدراس ة  عل  نظری
ة  ؤ  الوكال سلوك  للتنب ازي بال لإدارة،  الانتھ ائج  وخلصت  ل ة نت ي  الدراس وض  أن ال بي الغم  المحاس

ادة  الي یؤدي ار  مخاطر  زی عار  انھی ھم  أس ي  الأس ستقبل،  ف ك  الم ب  خلال  من  وذل دیرین  تلاع  الم
ار  لإخفاء بالنتائج سیئة  الأخب ا  ال دما  وتراكمھ تم  وعن ا  تتفاعل  اصدارھا  ی عار  معھ ھم  أس وة  الأس  بق

ي  یؤدي مما سلبیة وبصورة ار  ال عار  انھی ھم  أس ة  وأشارت  .الأس ي  الدراس ھ  ال  أن المرجح  من  أن
ار  یحدث  عار انھی ھم  أس اض  أو الأس اجئ الانخف ي  المف عار ف ھم  أس ي  الأس شركات ف ي  ال دیھا الت  ل

دخل  تعظیم  أجل  من  المعلومات تماثل عدم زیادة الي المدیرون یلیم حیث أكبر، وكالة مخاطر  ال
صیر ل ق ق الأج ع لیتواف ق م صالحھم تحقی ة م ى الخاص ساب عل ساھمین، ح ة أن إلا الم  حوكم

شركات ل ال ى تعم د عل سلوك تقیی ازي ال لإدارة الانتھ سین ل ة وتح ات بیئ ادة المعلوم فافیة وزی  ش
  .المالي الإفصاح

ي یاق وف ر، س ر أخ ة تاختب أثیر Khurana et al. (2018) دراس د ت اح تمھی  الأرب
ار  مخاطر على الحقیقیة عار  انھی ھم،  أس ك  الأس التطبیق  وذل ى  ب ة  عل شركات  من  عین ة  ال  الأمریكی



 

 ٢٩٢  
 

 

 
 

رة  خلال مشاھدة ٣٢١٨٨ تشمل ة  توصلت  ).٢٠١٤ -١٩٩٣( الفت ي  الدراس د  أن ال اح  تمھی  الأرب
وي  العلاقة ھذه وتكون الأسھم، أسعار انھیار بمخاطر ایجابیًا یرتبط الحقیقیة دما  أق زداد  عن  عدم  ی

د  ل  التأك سة وتق ي  المناف وق  ف ات س شیر  .المنتج ائج وت ة  نت ي  الدراس د أن ال اح  تمھی ة الأرب  الحقیقی
سمح  دیرین  ی الانخراط  للم ي ب ر  بصورة  المخاطر  ادارة ف ة، غی ة  فعال ي  والمبالغ دیر  ف اح تق  الارب

اح  تمھید یستخدم كما ،السیئة الأخبار اكتناز یسھل وبالتالي ستثمرین  توقعات  لإدارة الارب ا  الم  مم
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار احتمال من یزید

ار  Liu (2018) دراسة استھدفت أخري، ناحیة ومن أثیر  اختب سیاسة  ت ة  ال شركة  المالی  لل
ك  في بما الأسھم أسعار انھیار مخاطر على ل  ذل دیون  تموی ان  الأجل  قصیرة  ال  التجاري،  والائتم

 – ١٩٨٩( الفترة خلال مشاھدة ٥٣٠٥٢ تشمل الأمریكیة الشركات من عینة على بالتطبیق وذلك
د ).٢٠١٤ دمت وق ة ق یلا الدراس ا دل ى قوی ل أن عل دیون التموی صیرة بال ل ق ان الأج  والائتم

عار  انھیار مخاطر على سلبي تأثیر لھما الخارجي للتمویل مصادر وھما التجاري، ھم  أس ي  الأس  ف
 .أقل انھیار مخاطر لدیھا الأجل قصیرة الدیون من كبیرة نسبة لدیھا التي الشركات وأن المستقبل،

ع  النتیجة ھذه وتتوافق دور  م ابي  ال دیون  الرق ث  الأجل،  قصیرة  لل أداة  تعمل  حی ة  ك  من  للحد  فعال
سلوك  ازي ال لإدارة الانتھ از ل اء  لاكتن ار واخف سیئة، الأخب ا ال ل  مم دوره یقل ن ب اطر م ار مخ  انھی
  .الأسھم أسعار

ن ة وم ري، ناحی تھدفت أخ ة اس ار Cheng et al. (2020) دراس ة اختب ین العلاق  ب
ار  ومخاطر  التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات غموض عار  انھی ھم،  أس ة  وباستخدام  الأس  عین

ن شركات م ة ال شاھدة ٥٢٫٦٢٦ الأمریكی لال م رة خ لت ،)٢٠١٤ – ١٩٩٢( الفت ة توص  الدراس
ي ود ال ة وج ة علاق ین ایجابی وض ب دفقات غم ة الت اطر النقدی ار ومخ عار انھی ھم، أس  لأن الأس

سلوك  من  یسھل النقدیة التدفقات غموض ازي  ال شركات  لإدارة الانتھ دیس  ال ب  لتك ار  وحج  الأخب
ى  الاستیلاء  من وتمكینھم السیئة وارد  عل شركة،  م ا  ال د  مم دوره  یزی ار  مخاطر  من  ب عار  انھی  أس

ھم  شی .الأس ائج روت ة نت ي الدراس ة أن ال ة العلاق ین الایجابی وض ب دفقات غم ة الت اطر النقدی  ومخ
ار ون الانھی ر تك وحًا أكث دما وض ون عن ة تك ة الرقاب عیفة الخارجی ع ض ادة وم دم زی ل ع  تماث

ات، ع المعلوم اع وم ة ارتف اح، ادارة تكلف اض الارب ة وانخف دفقات أھمی ة الت ن النقدی شطة م  الأن
  .التشغیلیة
اریر  غموض بین العلاقة تحلیل )٢٠٢٠( حسین دراسة استھدفت السیاق، فسن وفي   التق

ار  خطر وبین الضریبي، التجنب وممارسات الاجتماعیة، المسئولیة أداء المالیة، ستقبلي  الانھی  الم
التطبیق  للاستدامة،  المصریة  البورصة مؤشر في التصنیف ذات الشركات أسھم لأسعار ى  وب  عل

رة  خلال  للاستدامة  المصریة  البورصة مؤشر في تصنیف على حاصلة شركة ٤٧ -٢٠١٢( الفت
ار  خطر  حدوث احتمال ان الي الدراسة وتوصلت ).٢٠١٨ ستقبلي  الانھی سعر  الم ھم  ل شركة  س  ال
أثیر  وذات موجبة بعلاقة یرتبط وي  ت ع  معن ستوي  من  كل  م وض  م اریر  غم ة،  التق ة  المالی  ودرج

ب ممارسات  ضریبي، التجن ا ال رتبط بینم ةب ی البة علاق أثیر وذات س وي ت ع معن سئولیة أداء م  الم
ة ا .الاجتماعی دمت كم ة ق یلا الدراس صائیا دل افیا، اح ى إض ة أن عل ین العلاق ل ب ن ك ستوي م  م

ب  ممارسات  ودرجة الاجتماعیة، المسئولیة أداء المالیة، التقاریر غموض ین  الضریبي،  التجن  وب
سعر  المستقبلي الانھیار خطر حدوث احتمال ھ  ل شركة،  مس شكل  ظھرت  ال ر  ب وحا  أكث وة  وض  وق

   .الحوكمة آلیات لجودة المرتفع المستوي ذات الشركات في
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ى  ب وعل ر، الجان ت الأخ ة تناول ة Callen et al. (2020) دراس ین العلاق ي ب  التبن
ل  من  Inevitable disclosure doctrine الحتمي  الإفصاح لمبدأ التدریجي ات  بعض  قب  الولای
ة اوتأ الأمریكی ى ثیرھ وض عل اریر غم ة، التق ب المالی ك وعواق ى ذل وق عل ال رأس س د .الم  وق
ة  توصلت  ي  الدراس شركات أن ال ي  ال ع  الت ا یق سي  مقرھ ي  الرئی ات ف ي  الولای ي  الت صاح تتبن  الإف
ع  التي بالشركات مقارنة المالیة التقاریر غموض في كبیرة زیادة لدیھا الحتمي ا  یق سي  مقرھ  الرئی

درة  لدیھا المالیة التقاریر أن الي الدراسة واشارت الحتمي، الإفصاح تطبق لا ولایات في ى  الق  عل
شف ن  الك ات ع ة  المعلوم تراتیجیة الخاص سین،  والاس ا للمناف دفع  مم شركات ی ي  ال د  ال  أو تقیی
شویش صاح ت ذي الإف د ال ضر ق المركز ی سي ب شركة، التناف ي وأن لل دأ تبن صاح مب ي الإف  الحتم
ى  النطاق  واسعة سلبیة عواقب لھ المالیة ریرالتقا غموض على وتأثیره وق  عل ال  رأس س  من  الم

ث اض حی یولة انخف ھم س اع الأس ة وارتف ال، رأس تكلف اض الم ة وانخف ین تغطی الیین، المحلل  الم
د  وبالتالي الأسھم، أسعار تزامن وزیادة المحللین، توقعات وتشتت ون  ق شركات  لإدارة یك  حافز  ال

ي  المعلومات لحجب المالیة التقاریر غموض الي تھدف صاحالإف سیاسة في للانخراط قوي د  الت  ق
   .للشركة التنافسي بالمركز تضر

شابھة  وبصوره  ت  م ة  تناول ة  Al Balooshi et al. (2020) دراس ین  العلاق وض  ب  غم
اریر  ة  التق رارات  المالی ل  وق التطبیق  الخارجي  التموی ى  ب ة  عل شركات  من  عین ة  ال  عددھا  المالیزی

ركة ١٠٧ صد  ش كوك رت ة  وأدوات ص ة مالی لال  تقلیدی رة خ دت  ).٢٠١٧ – ٢٠٠٥( الفت  ووج
اریر  غموض مستوي زیادة مع أنھ الدراسة ة  التق زداد  المالی ال  ی شركات  اصدار  احتم  لصكوك  ال
ل  وأن الأسھم، یلیھا ثم والخسارة الربح في المشاركة وصكوك السندات یلیھا ثم الفائدة صفریة  می

شركات ادارة وض ال ة اریرالتق لغم ؤثر المالی ى ی رار عل ل ق ار التموی ل أدوات واختی  التموی
العكس  الصكوك،  اصدار  تفضیل  خاصة وبصفة الخارجي د  وب ب  ق شركات  ادارة تتجن  اصدار  ال

ل  مصدر  اختیار فإن وبالتالي الخارجیة الرقابة تحفز لأنھا الأسھم ستوي  یعكس  التموی وض  م  غم
  .الشركة

ا  على یعتمد المالیة التقاریر غموض أن یتضح بقةالسا الدراسات استعراض علي وبناء  م
ذه ن الادارة تتخ رارات م ا ق ھ وم ن تتبع ات م صاح سیاس ستطیع الإف طتھا ت تحكم أن بواس ي ت  ف

ات بیة المعلوم ن المحاس م وم فافیة ث اریر ش ة، التق وي اذ المالی وض ینط اریر غم ة التق  أو المالی
ة  المعلومات  حجب أو اخفاء على تالشركا ادارة قدرة على الشفافیة الي الافتقار واء  الھام  عن  س
ات  اخفاء طریق عن أو العرض طریقة في الایجاز طریق ة،  معلوم ا  جوھری ؤثر  مم ى  ی دي  عل  م
وافر ات ت ا المعلوم ع وتماثلھ املین لجمی ي المتع وق ف ال، رأس س دي الم م وم سیر فھ سوق وتف  ال

ستخدمي  وتضلیل وقالس كفاءة عدم الي یؤدي مما المعلومات، لتلك واستیعابھ اریر  م ة،  التق  المالی
سوقیة  الأسعار تقدیر في المبالغة أي "الأسھم أسعار فقاعة" یسمي ما وظھور ھم،  ال دما  للأس  وعن

ة  الي المتراكمة السلبیة أو السیئة الأخبار أو المعلومات تصل ة  نقط تم  معین ا  الإفصاح  ی  فجأة  عنھ
ا  واحدة، مرة السوق الي ؤدي  مم ي  ی ة فق انفجار  ال سعر  اع ار  ال عار  وانھی ھم،  أس ا  الأس ساعد  كم  ی

 والاستیلاء  بالاستحواذ الداخلیة الأطراف قیام على الشفافیة الي والافتقار المالیة التقاریر غموض
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار مخاطر من یزید مما الشركة، موارد على
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ة  الأول الفرض  اشتقاق  یمكن سبق ما على وبناء ي  للدراس ورتھ  ف ة  ص ى  البدیل و  عل  النح
  :التالي

  H1 الأول الفرض
 المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على ایجابًا المالیة التقاریر غموض یؤثر

  .المصریة بالبورصة
ق لأغراض  دف تحقی ث،  ھ وف البح ز س ث یرك ي  الباح ض عل صائص بع شغیلیة الخ  الت

ي  للشركات ؤثر  أن یمكن  الت ى  ت ار  مخاطر  عل ھم  عارأس  انھی ي  الأس ستقبل،  ف ة  وبصفة  الم  خاص
وف ز س ث یرك ى البح ب عل الي الأداء جان شركات، الم تحفظ لل بي وال اره المحاس د باعتب  أح

صائص مؤشرات  بیة الخ شركات،  المحاس را لل ة وأخی سیة  الملكی ا المؤس د باعتبارھ رات أح  مؤش
   .للشركات التمویلیة الخصائص

الي  للأداء فبالنسبة  د  الم شغیلیة  الخصائص  كأح شركات،  الت د  لل  الدراسات  أوضحت  فق
سابقة   أن (Hutton et al.2009; Kim and Zhang,2014; Haghighat et al.,2015)ال
ار  مخاطر  على یؤثر أن یمكن للشركات المالي الأداء عار  انھی ھم  أس شركة  أس ي  ال ستقبل،  ف  اذ الم
ل شركات إدارة تمی ضعیف الأداء ذات ال ا ال ة وفق سلوك لنظری ازيالا ال ة نتھ ي للمبالغ  الاداء ف

الي  لال من  الم ب  خ ار  حج سیئة الأخب ر  أو ال ة غی ول  الأداء عن  المواتی رة لأط ة،  فت سبب ممكن  ب
آت  عقود ة  والمخاوف  المكاف ة  المھنی رواتھم  لحمای معتھم  ث م  ومن  ووظائفھم،  وس ي  الانخراط  ث  ف

ادة  يال  یؤدي مما القصیر الأجل في الأسھم أسعار لتضخیم انتھازیة ممارسات ار  مخاطر  زی  انھی
عار ھم أس افة .الأس ي بالإض ال ال ام احتم ك إدارة قی شركات تل اذ ال ض باتخ رارات بع شغیل ق  الت

ي  ینعكس مما بالأداء الخاصة المواتیة غیر الأخبار لإخفاء الانتھازیة دي  ف ل  الم ي  الطوی ة  عل  قیم
شركة  ي ال ورة ف ار ص عار  انھی ھم أس ا .الأس ارت كم سابقة الدراسات  أش ى ال عف أن ال  الأداء ض

سر،  مخاطر لارتفاع یعرضھا قد للشركة المالي ا  التع ؤدي  مم ي  ی ادة  ال ار  مخاطر  زی عار  انھی  أس
   .المستقبل في الأسھم

اني  الفرض  اشتقاق یمكن سبق ما على وبناء ة  الث ي  للدراس ورتھ  ف ة  ص ى  البدیل و  عل  النح
  :التالي

  

 H2 الثاني الفرض
 بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على سلبا للشركة المالي الاداء یؤثر

  .المصریة
شركات  المحاسبیة بالخصائص یتعلق وفیما  د  ،لل سابقة  الدراسات  من  اتضح  فق  La)ال

Fond and Watts,2008; Khan and Watts,2009; Kim and Zhang,2016)  ي  أن ال
ا  نظراً  وذلك الأسھم، أسعار ھیاران لمخاطر الشركة تعرض احتمال من یقلل المحاسبي التحفظ  لم

ة  كمكاسب الجیدة بالأخبار للاعتراف التحقق من أعلى درجة من المحاسبي التحفظ یتضمنھ  مقارن
الاعتراف  ار  ب سیئة  بالأخب سائر،  ال الي  كخ ول  یمكن  وبالت تحفظ  أن الق د  المحاسبي  ال ات أحد  یع  الی
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وافز  من  تحد التي الشركات، حوكمة ة  الح ة للمبال الاداری ي  غ شركة،  أداء ف ساعد  ال ي  وی سریع  ف  ت
ار  مخاطر  من  بدوره یقلل مما المواتیة، غیر أو السیئة الأخبار عن الإفصاح عار  انھی ھم،  أس  الأس
الي  ا وبالت ت كلم بیة الممارسات  كان شركة المحاس ر  لل ا أكث نخفض تحفظً ال  ی اء احتم ار إخف  الأخب

سیئة  ر  أو ال ة  غی ة  المواتی شركة  الخاص ا،  بال م  ومن  وتراكمھ ل  ث ال  یق ار  حدوث  احتم عار انھی  أس
تحفظ  یقلل أن یمكن ذلك، على علاوة .المستقبل في الأسھم ار  مخاطر  من  المحاسبي  ال  من  الانھی
 من  المثلي غیر الاستثمار سیاسة الي تؤدي التي بالمدیرین الخاصة الاستثمار قرارات تقیید خلال
ة  المحاسبیة التقاریر توفر كما .المناسب الوقت في الخسائر على التعرف خلال ا  المتحفظ  بطبیعتھ

ة  المصادر  مصداقیة  لتقییم كمؤشر استخدامھا یمكن للتحقق قابلة معلومات ات  البدیل ي  للمعلوم  الت
ة،  غیر للمعلومات الاختیاري والإفصاح الادارة توقعات مثل منھا التحقق یمكن لا ا  المالی ل  مم  یقل

ن سلوك م ازي ال لإدارة الانتھ رتبط ل سیاسة الم صاح ب ق الإف وازن وتحقی ین الت ل ب دیرین می  الم
اء ار لإخف سیئة الأخب سریع ال راف وت ار الاعت دة، بالأخب الي الجی اض وبالت ال انخف دوث احتم  ح
سیئة  الأخبار تتدفق حیث المستقبل، في الأسھم أسعار في انھیار ي  ال سوق  ال ة  ال ي  أفضل  بطریق  ف
ت ب الوق ة المناس ار مقارن دة بالأخب ن لا يالت الجی ق یمك ا التحق رًا .منھ دف لأن ونظ ة ھ  الدراس
رتبط سلوك م صاح ب ر الإف ل غی ت المتماث ر والتوقی ل غی صاح المتماث ن للإف ار ع دة الأخب  الجی

  .الدراسة ھدف یناسب المشروط التحفظ فان السیئة، والأخبار
ث  الفرض اشتقاق یمكن سبق ما على وبناء ة  الثال ي  للدراس ورتھ  ف ة  ص ى  البدیل و الن عل  ح

  :التالي

 H3 الثالث الفرض
 المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على سلبا المشروط المحاسبي التحفظ یؤثر

  .المصریة بالبورصة
 الدراسات استعراض من اتضح فقد ،للشركات التمویلیة بالخصائص یتعلق فیما وأخیرا

سابقة  ات  دور(Kim et al.,2011a; Haghighat et al.,2015; Callen et al.,2020) ال  الی
ة شركات حوكم ي ال د ف سلوك تقیی ازي ال شركات لإدارة الانتھ ف ال شاكل وتخفی ة م ین الوكال  ب

راف ة الأط ة، الداخلی یض والخارجی دم وتخف ل ع ات تماث ین المعلوم شركات إدارة ب  ال
ستثمرین، ن والم م وم ات دور ث ة الی ي  الحوكم ق ف ة تحقی ة الرقاب ى الفعال شركات،  إدارة عل  ال

سین ودة وتح صاح ج بي، الإف ا المحاس ب مم ھ یترت اض علی اطر انخف ار مخ عار انھی ھم أس  .الأس
 انھیار مخاطر على سلبًا تؤثر المؤسسیة الملكیة أن الباحث یتوقع الحالیة الدراسة أھداف ولتحقیق
عار ھم، أس ة لأن الأس سیة الملكی ل المؤس ة تعم ة كألی شركات لحوكم ؤدي ال ي ت سین ال دفق تح  ت

اتالمعل ة وم شركة، الخاص ا بال ؤدي كم ي ت د ال سلوك تقیی ازي ال لإدارة الانتھ از ل ار لاكتن  الأخب
  .السیئة

ع  الفرض اشتقاق یمكن سبق ما على وبناء ة  الراب ي  للدراس ورتھ  ف ة  ص ى  البدیل و  عل  النح
  :التالي

 H4 الرابع الفرض
 بالبورصة قیدةالم الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على سلبا المؤسسیة الملكیة تؤثر

  .المصریة
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ستھدف  ة ت ة الدراس ار التطبیقی روض اختب ة، ف ن الدراس لال م ار خ ة اختب ین العلاق  ب
ي  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض ستقبل  ف ي  بالإضافة  .الم ار  ال أثیر  اختب  ت

لا ن؛ ك الي، الاداء م تحفظ الم بي، وال ة المحاس سیة والملكی ى المؤس اطر عل ار مخ عار انھی  أس
ھم،  ا الأس ى قیاس  Hutton et al.2009; Khan and Watts,2009; Callen et) عل

al.,2020) . ة،  وعینة مجتمع من، كل تناول یتم سوف التطبیقیة، الدراسة ھدف ولتحقیق  الدراس
رات  ة  ومتغی ة الدراس ھا،  وكیفی وذج قیاس ة  ونم ار الدراس رًا الفروض،  لاختب ائج  وأخی ة نت  الدراس
  :التالي النحو على وذلك التطبیقیة،

  الدراسة وإجراءات وأدوات الدراسة وعینة مجتمع ١ -٩
ة  غیر الشركات الدراسة مجتمع یشمل  دة  المالی ة  المقی ة  الأوراق ببورص  المصریة  المالی

 شركاتوال  التأمین وشركات البنوك استبعاد بعد وذلك ،)٢٠١٩ الي ٢٠١٧( الزمنیة الفترة خلال
ة ك المالی راً وذل ضوعھا نظ بعض لخ اییر ل ات المع ة والمتطلب ة الرقابی  Kim and) الخاص

Zhang,2016).  

ل  اعتبارات، عدة اختیارھا في روعي الشركات ھذه من تحكمیة عینة اختیار تم وقد   تتمث
ة  والایضاحات المالیة التقاریر توافر في شركة  المتمم ة،  لل وافر  وأن كامل عار  تت ھم  أس شركة  أس  ال
ھ  المالیة قوائمھا بنشر الشركة تقوم وأن محددة، تواریخ في ا  المصري،  بالجنی ب  كم ون  أن یج  یك

ل  لا المالیة السنة نھایة في السھم سعر ا  واحد  عن  یق تنادًا  جنیھ ي  اس  ،)Kim et al., 2011a( ال
دًا  ٢٦ شركة  لكل  یكون وأن ى  أسبوعیًا  عائ ل  عل دة  الأق ھر  ١٢ لم د  تنتھي  ش ة  بع ھر  ثلاث  من  أش

ة  سنة  نھای ة  ال تنادًا  المالی ي  اس رًا  (Hutton et al., 2009; Cheng et al., 2020) ال م  وأخی  ت
تبعاد شركات( اس سنوات -ال ات ذات )ال ودة البیان رات المفق ستخدمة للمتغی ي الم اذج ف  النم

 ٣٤ من  ةالنھائی  العینة على الحصول تم السابقة الاختیار معاییر تطبیق وبعد .للدراسة الاحصائیة
ث  ،)سنة  -شركة( مشاھدة ١٠٢ مشاھدات بحجم شركة ع  حی ث  یتب دخل  الباح  Firm – Year م

Observation  ك ا  وذل ى  قیاسً  Liu, 2018; Khurana et al., 2018; Yeung and) عل
Lento, 2020)، اس  المستخدمة المشاھدات عدد بلغ كما ر  لقی ابع  المتغی ل  الت ي  المتمث  مخاطر  ف

ار عار انھی شاھدة، ٥٣٣٢ ھمالأس أس ث م ستند حی اس ی ذا قی ر ھ ي المتغی د عل بوعیة العوائ  الأس
  .الشركات لأسھم

دأ  والتي التطبیقیة للدراسة الفعلیة البیانات جمع في الباحث اعتمد وقد   ٢٠١٧ عام  من  تب
ات  بعض  عن  فضلا ،٢٠١٩ عام وحتي ة  البیان ي  الأخرى  المالی م  الت ا  ت سنوات  جمعھ  عام  من  لل

رات  بعض  قیاس لأغراض ٢٠١٦ عام الي ٢٠١٤ ي  المتغی اریر  عل وائم  التق ة  والق سنویة  المالی  ال
ضاحات ة والای ا المتمم شورة لھ ي المن ض عل د بع ات قواع المواقع البیان ة ب میة الإلكترونی  الرس

شرات  الدراسة، عینة في الممثلة للشركات ة  والن ة  معلومات  مركز  من  الصادرة  الدوری  البورص
 معلومات موقع مثل الصلة ذات الانترنت شبكة علي الالكترونیة مواقعال بعض وكذلك المصریة،

ات  احد علي الاعتماد وأخیرا ، www.mubasher.infoمباشر اتف  لأجھزة  الجاھزة  التطبیق  الھ
   . investing تطبیق وھو المحمول
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ر ق ویظھ م الملح ان )١( رق ماء بی شركات بأس ي ال ل الت ردات تمث ة مف ة عین ح .الدراس  ویوض
م دولالج ات )١( رق ي القطاع ي الت ا تنتم ركات الیھ ة، ش دد العین سبة وع ركات ون ل ش اع ك  قط

  :العینة مفردات لأجمالي بالنسبة

  )١( رقم جدول
  للقطاعات وفقا الدراسة عینة تصنیف

  % النسبة  المشاھدات عدد  الشركات عدد  القطاع

  ٢١  ٢١  ٧  والتبغ والمشروبات الأغذیة

  ٩  ٩  ٣  البناء مواد

  ٣  ٣  ١  المعلومات وتكنولوجیا والاعلام الاتالاتص

  ١١  ١٢  ٤  والسیارات الصناعیة والمنتجات الخدمات

  ٣  ٣  ١  والترفیھ السیاحة

  المساندة والخدمات الطاقة

  العقارات

١  

٦  

٣  

١٨  

٣  

١٧٫٥  

  ٣  ٣  ١  المرافق

  ٣  ٣  ١  الھندسیة والانشاءات المقاولات

  ٦  ٦  ٢  المعمرة والسلع المنسوجات

  ٣  ٣  ١  والشحن قلالن خدمات

  ١٧٫٥  ١٨  ٦  الأساسیة الموارد

  ١٠٠  ١٠٢  ٣٤  الاجمالي

  الدراسة متغیرات وقیاس توصیف ٢-٩
راض ار لأغ روض اختب ة ف ق الدراس داف ولتحقی ة، أھ ن الدراس یف یمك اس توص  وقی

  :التالي النحو على الدراسة متغیرات

  :المستقلة المتغیرات ١-٢-٩
  (OCFOPQ) المالیة التقاریر غموض ١-١ -٢-٩ 

ي  استنادًا   ,.Hutton et al., 2009; Lee, 2012; Jeon, 2019; Cheng et al) ال
وف (2020 د  س ة  تعتم ة الدراس اس  الحالی وض  لقی اریر  غم ة التق ى  المالی اس  عل وض  مقی  غم

دفقات ة الت ن النقدی شطة م شغیلیة الأن رف .(OCFOPQ) الت وض ویع دفقات غم ة الت ن النقدی  م
شطة شغیلیة الأن ھ (OCFOPQ) الت ام بأن دم الإبھ وح وع اس الوض ذي والالتب شأ ال ة ین  نتیج

ة ممارسات  شركات لإدارة انتھازی ب  ال ضخیم أو للتلاع دفقات ت ة الت ق عن  النقدی ا طری ر ام  تغیی
ق  عن  أو النقدیة التدفقات قائمة في العملیات تصنیف ر  طری ت  تغیی ات  توقی شطة  العملی ل  والأن  مث
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أخیر  دفع  ت وردین  ال  ,.Lee, 2012; Cheng et al( العملاء  من  بالتحصیل  سراع الا أو للم
2020.(   

د   ة  تعتم ة  الدراس اس  الحالی وض  لقی دفقات  غم ة الت شطة  من  النقدی شغیلیة  الأن  OCF الت
Opacity ى دفقات عل ة الت ر النقدی ة غی ر( العادی ة غی درة )الطبیعی  abnormal OCF المق
وذج  باستخدام  ور  Dechow et al. (1995) نم ى  ، Lee (2012) بواسطة  والمط و  عل  النح

  :التالي

  

 (1) 

  :حیث

  . )t( الفترة خلال )i( للشركة التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات : 

   ).( للفترة )i( الشركة أصول إجمالي : 

   . )t( الفترة خلال )i( للشركة المبیعات ليإجما : 

   . )t( الفترة خلال )i( للشركة المبیعات إجمالي في التغیر : 

ة  من المقدرة المعلمات استخدام تم وقد اس  )١( المعادل دفقات  لقی ة  الت ر  النقدی ة  غی  الطبیعی
ر ( ة غی ا  )AOCF( )العادی راف باعتبارھ ن  الانح دفقات ع ة ةالنقدی  الت ة( الطبیعی  أي( )العادی

ستخدم  وأخیرًا ).المقدر النموذج من البواقي وع  ن ة  المتحرك  المجم ة  للقیم دفقات  المطلق ة  للت  النقدی
لاث  مدي على )العادیة غیر( الطبیعیة غیر اس  سابقة  سنوات  ث وض  لقی دفقات  غم ة  الت  من  النقدی

شطة  شغیلیة  الأن شیر  ،)OCFOPQ( الت یم  وت ى  الق ر  الأعل ي  )OCFOPQ( للمتغی ستوي  ال  م
شطة  من  النقدیة للتدفقات أعلى غموض شغیلیة  الأن  ;Hutton et al., 2009, Lee, 2012) الت

Cheng et al., 2020).   

  :(ROA) )الربحیة( المالي الأداء ٢-١-٢-٩
تنادًا   ي  اس سابقة  الدراسات  ال  ،(Dempsey et al., 2012; Cheng et al., 2020) ال

د  معدل خلال من المتغیر ھذا قیاس تم ى  العائ ول  عل و  ROA الأص ارة  وھ ربح  صافي  عن  عب  ال
ل  ود قب تثنائیة  البن سومًا الاس ى  مق الي عل ول  اجم ا الاص ى قیاسً  ;Hutton et al. 2009) عل

Cheng et al., 2020)  

 (C-Sore) المشروط المحاسبي التحفظ ٣-١-٢-٩
م  اس ت تحفظ قی بي ال شروط المحاس تنادًا الم ي اس وذج ال ور Basu (1997) نم  والمط
م  Khan and Watts (2009) بواسطة  ذه  وت ك  Kim and Zhang (2011) بواسطة  تنفی  وذل

  :التالیة للخطوات وفقا
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  :الأولي الخطوة
 (٢) 

  :حیث

   )t-1( السنة في السھم سعر على مقسوماً ) t ( السنة في ) i( الشركة سھم ربحیة : 

   ). t ( المالیة السنة خلال ) i ( الشركة لسھم المجمع العائد : 

  .ذلك بخلاف وصفر سالبا، الشركة لسھم المجمع العائد كان إذا واحد یساوي ثنائي متغیر : 

  .للنموذج العشوائي الخطأ : 

دل  عن یعبر ذيوال الشركة، لسھم المجمع للعائد الانحدار معامل :  عر  استجابة  مع سھم  س  ال
  . G-score المؤشر عنھ ویعبر الجیدة، بالأخبار الاعتراف لتوقیت

سعر  الإضافیة الاستجابة معدل ویمثل للسھم، السالبة العوائد بین للعلاقة الانحدار معامل :   ل
ار  مقارنة السیئة للأخبار السھم دة  بالأخب تحفظ  أي الجی شروط  ال ر  الم ھ  ویعب  بالمؤشر  عن

C-Score.  
  :الثانیة الخطوة

وذج  السابقة بالصیغة الخاصة المعلمات عن التعبیر  ا  شركة  لكل   بنم  وفق
  .الاتیة الخطیة للصیغة

 (٣) 

 (٤) 

  :حیث

شركة  السوقیة للقیمة یعيالطب باللوغاریتم ویقاس ) t ( السنة في ) i ( الشركة حجم :   لل
) i ( السنة في ) t .(  

سبة :  ة ن سوقیة القیم وق ال ة لحق ي الملكی ة ال ة القیم وق الدفتری ة لحق شركة الملكی  ) i ( لل
  ). t ( السنة خلال

  .الأصول اجمالي الي الالتزامات اجمالي بنسبة وتقاس المالي، الرفع درجة : 

   :ثالثةال الخطوة

التعویض  ن ب صیغة  ،  ع ة بال ن الخطی وة م ة الخط ي الثانی وذج ف  ،Basu نم
صل ى نح وذج عل دار نم ائي الانح ستخدم النھ ي الم دیر ف ر تق ل C-Score المؤش ركة لك ن ش  م



 

 ٣٠٠  
 

 

 
 

اریر  المشروط التحفظ مستوي لحساب الدراسة فترة خلال العینة شركات ة  بالتق ل  المالی  شركة  لك
  .الدراسة فترة خلال العینة شركات من

شیر  یم وت ة الق ي C-Score المرتفع ادة ال ستوي زی تحفظ م شركة ال ة لل القیم مقارن  ب
ضة، رًا المنخف دف لأن ونظ ة ھ رتبط الدراس سلوك م صاح ب ر الإف ل غی ت المتماث ر والتوقی  غی

سیئة  والأخبار الجیدة الأخبار عن للإفصاح المتماثل تحفظ ( ال ش  ال ذلك  ،)روطالم إن  ل اس  ف -C مقی
Score ب دف یناس ة ھ ك الدراس ساقًا وذل ع ات  ;La Fond and Watts, 2008) م

Benmelech et., 2010; Kim and Zhang, 2011) 

   )INST( المؤسسیة الملكیة ٤-١-٢-٩
اس  تم (Kim et al., 2011a; Callen et al., 2020) الي استنادًا  ذا  قی ر  ھ  من  المتغی

 الأسھم عدد اجمالي الي المؤسسین للمستثمرین المملوكة العادیة الأسھم لعدد مئویةال النسبة خلال
  .المالیة السنة نھایة في المتداولة العادیة

  الشركة أسھم اسعار انھیار مخاطر :التابع المتغیر ٢-٢-٩
د  استخدام  تم  ھم  الأسبوعیة  العوائ شركات  لأس ساب  ال اییس  لح ار  مخاطر  مق عار  انھی  أس

ھم  ة ا الاس شركات،  لخاص ك  بال تنادا  وذل ي  اس  ;Hutton et al.,2009;Kim et al.,2016) ال
Khurana et al.,2018) ،  د م  وق دیر  ت د  تق ة  الاسبوعیة  العوائ ي  شركة  بكل  الخاص  سنة  كل  ف

شار  ھ والم الرمز الی ى (W) ب ھ عل اریتم أن د الطبیعي  اللوغ ضاف لواح ھ م د الی ي العائ ن المتبق  م
ع ال السوق انحدار نموذج ك  ، the expanded market model موس ساقا  وذل ع  ات  الدراسات  م
  . (Kim et al., 2011a; kim and Zhang, 2016; Zhu, 2016) السابقة

 (٥)  

  :حیث

   ). t ( الشھر خلال ) i ( الشركة لسھم المقدرة الأسبوعیة العوائد : 

وذج  معادلة من والناتج ،) t ( الاسبوع خلال ) i ( الشركة باسھم صةالخا العوائد بواقي :   نم
  .الموسع السوق

  :التالي الشكل الموسع السوق نموذج معادلة وتأخذ

  

  (٦)  

  :حیث

  ). t ( الاسبوع خلال ) i ( الشركة لسھم الفعلى العائد : 

   ). t ( الاسبوع خلال EGX 100 المصري المال سوق لمؤشر الفعلى العائد : 
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   ). i ( للشركة المقدرة الانحدار معاملات : 

   ).البواقي( العشوائي التقدیر خطأ :  

ستخدم ة  وت اس الدراس راف  مقی د انح ة  العوائ سھم المتبقی شركة  ل ز ال ھ  ویرم الرمز  ل  ب
(NCSKEW)  

ار  خاطرم لقیاس عار  انھی ھم،  أس ك  الاس ساقا  وذل ع  ات سابقة  الدراسات  م  Hutton et) ال
al., 2009; Haghighat et al., 2015; Firth et al., 2019) 

  :التالیة للمعادلة وفقا (NCSKEW) حساب ویتم

 (٧)  

  :حیث

  ). t ( لسنةا خلال ) i ( للشركة الاسبوعیة العوائد مشاھدات عدد :  

  ). t ( الاسبوع خلال ) i ( الشركة لسھم المقدرة الاسبوعیة العوائد : 

  الرقابیة المتغیرات ٣-٢-٩
تنادًا  ي  اس سابقة  الدراسات  ال  ;Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011b) ال

Tarkovska, 2014; Zhu, 2016; Callen et al., 2020)   

  :التالیة الرقابیة اتالمتغیر استخدام تم
الي  الطبیعي  اللوغاریتم خلال من قیاسھ وتم ،SIZE الشركة حجم )١( ول  لأجم شركة  اص ي  ال  ف

ة  رة  نھای  ,.Hutton et al., 2009; Kim and Zhang, 2014; Cheng et al) الفت
2020).  

ع )٢( الي الرف م ،LEV الم ھ وت ن قیاس لال م سبة خ الي ن ات اجم ي الالتزام الي ال و اجم  لاص
  .(Zhu, 2016; Yeung and Lento, 2020) الفترة نھایة في الشركة

د  متوسط  )٣( ة  الأسبوعیة  العوائ شركة  الخاص م  ،RET بال ھ  وت وع  خلال  من  قیاس د  مجم  العوائ
بوعیة لال الأس سنة  خ سوما ال ى  مق دد عل ابیع  ع د الأس لال للعوائ سنة  خ  Kim et) .ال

al.,2011a; Cheng et al.,2020)  

  دراسةال نموذج ٣-٩
رات  توصیف على بناء  ة  متغی ة  الدراس ة  والمنھجی ي  المتبع ھا،  ف ار  قیاس  فروض  ولاختب

ي  النموذج صیاغة یمكن البحث دد  التطبیق رات  متع رح  المتغی ق  والمقت داف  لتحقی ث  أھ ك  البح  وذل
  :التالي النحو علي

+ RO + C-Scor + INS  
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  (٨) 

  
  :حیث

رة  خلال ) i ( الشركة اسعار انھیار مخاطر مقیاس :  و  ،) t ( الفت ارة  وھ  عن  عب
  ). t ( الفترة خلال ) i ( بالشركة الخاصة الأسبوعیة للعوائد السلبي الانحراف

شركة  التشغیلیة الأنشطة من لنقدیةا التدفقات غموض مستوي :    خلال  ) i ( لل
 ). t-1 ( الفترة

   ).الربحیة( الشركة أداء لقیاس وذلك الشركة، أصول اجمالي على العائد الي تشیر :  

  ). t-1 ( الفترة في ) i ( للشركة المشروط التحفظ مستوي : 

ة  النسبة :  ھم  ددلع  المئوی ة  الاس ة  العادی ستثمرین  للمملوك ي  للم كل  ف سات  ش ي  مؤس  ال
   ). t-1 ( الفترة نھایة في ) i ( للشركة المتداولة العادیة الاسھم عدد اجمالي

   .للنموذج الثابت الحد :  

  .الانحدار معاملات : 

  .العشوائي الخطأ حد :  

  الدراسة فروض اختبار نتائج ٤-٩
ات  خضعت  ة  بیان ة  الدراس ل  لخط ستھدف  احصائي  تحلی ق  ت ھا،  صدق  من  التحق  فروض

ات  تحلیل تم وقد امج  باستخدام  احصائیا  البیان ذي  IBM SPSS Statistics الاحصائي  البرن  وال
وفر  د  ی ن العدی صائیة المؤشرات  م ارات  الاح صائیة والاختب د  .الاح ض ویعتم ض عدم  أو رف  رف

رض دم  ف ة ىعل  الع ستوي  قیم ة  م شاھد المعنوی وف  ).P-Value( الم تم  وس تعراض  ی  اس
صاءات فیة الإح رات الوص ة، لمتغی ائج الدراس ار ونت روض اختب ة ف ك الدراس ى وذل و عل  النح

  :التالي

  الدراسة لمتغیرات الوصفیة الاحصاءات ١-٤-٩
ر  ق یظھ م الملح صاءات )٢( رق فیة الاح املات الوص اط ومع ع الارتب رات لجمی  متغی
ة  الانھیار مخاطر أن الاحصائي التحلیل أوضح وقد .الانحدار تحلیل في المستخدمة الدراسة  مقاس
ر ل بمتغی واء معام سالب الالت د ال بوعیة للعوائ سھم الأس لال لل اق خ رة نط ة فت  الدراس

)NCSKEW( بین تتراوح )-ذا  الحسابي الوسط قیمة وبلغت ،)٠٫٤٩٥( و )٠٫٧١٧ ر  لھ  المتغی
د  تقلب بمتغیر مقاسة الانھیار ومخاطر ).٠٫١٠٠٦-( الدراسة فترة نطاق خلال  الأسبوعیة  العوائ
 الوسط قیمة وبلغت ،)٠٫٦٩٤(و )٠٫٥٤٨-( بین تتراوح )DUVOL( أعلى الي أسفل من للسھم

سابي ذا  الح ر  لھ لال المتغی اق  خ رة  نط ة  فت را، ).٠٫٩٠٩-( الدراس اطر  وأخی ار  مخ ي  الانھی  ف
ستقبل ھم الم شركة لاس ة ال المتغیر مقاس راوح )CRASH( ب ین تت غ ،)١( و )٠( ب ط ویبل  الوس
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سابي  ذلك ،)٠٫٥٥( الح شیر وب ة ت ط قیم سابي  الوس ي الح اك ان ال ة ھن ن %٥٥ ان احتمالی  م
ھمھا  أسعار انھیار لمخاطر تتعرض قد الدراسة عینة شركات ي  أس ستقبل  ف ا  .الم راوح  بینم یم  تت  ق

وض دفقات غم ة الت ن النقدی شطة م شغیلیة الأن ین (OCFOPQ) الت  )٠٫٩٧٤(و )٠٫١٣٨( ب
ین  (ACCOPQ) الارباح غموض مستویات تتراوح وكذلك ،)٠٫٣٦( بمتوسط  و )٠٫١٢٥٥( ب

   ).٠٫٣٧١١( بمتوسط )٠٫٩٩٧(
ة  ومن  م  أخري،  ناحی ار  ت ات  اختب اط  علاق ة  الارتب  Univariate Correlation الأحادی

ین رات ب اذج متغی ة نم تخدام الدراس صفوفة باس اط م ونبی ارتب  Pearson correlation رس
Matrix، ر ائج وتظھ ار نت ات اختب اط علاق ة الارتب ین الأحادی رات ب اذج متغی ة نم ي الدراس  ف

ا  النتائج من ویتضح ).٢( رقم الملحق ي،  م ة  توجد  یل اط  علاق ة  ارتب ة  أحادی ة  موجب ین  ومعنوی  ب
غ  ثحی  )NCSKEW( الشركات أسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض  معامل  بل
ع  ذلك ویتسق ،)٠٫٧٨١( الارتباط ة  توقعات  م أن  الدراس شركات  ب ي  ال دیھا  الت ستویات  ل ة  م  عالی

اط  علاقة توجد بینما .أعلى مستقبلیة انھیار مخاطر لدیھا المالیة التقاریر غموض من ة  ارتب  أحادی
البة ة س ین ومعنوی ل ب ن ك الي الأداء م شركات الم ستوي ، (ROA) لل تحفظ وم بيالم ال  حاس

شروط ة ،(C-Score) الم سیة والملكی شركات المؤس ین (INST) لل اطر وب ار مخ عار انھی  أس
  .التوالي على (0.595-)، (0.34-) ،(0.533-) الارتباط معاملات قیمة بلغت حیث الأسھم،

   الدراسة فروض اختبار نتائج ٢-٤-٩
م اد ت ى الاعتم وذج عل دار نم ا الانح ة وفق ار )٨( للمعادل روض لاختب ة ف ر الدراس  ویظھ

ق م الملح ائج )٣( رق ل نت صائي التحلی وذج الاح ة، لنم ح الدراس دول ویوض م الج ائج )٢( رق  نت
  :الدراسة فروض اختبار

  الدراسة فروض اختبار نتائج )٢( رقم جدول
  المستقلة المتغیرات  NCSKEW الأسھم انھیار مخاطر

 المعنویة مستوي المعامل قیمة

OCFOPQ .627٠  .000٠  

ROA .457٠-  .000٠  

C-SCORE  -0.017 .019٠  

INST  -0.248  0.002  

Adjusted   70.9%  

P-Value  0.001 

شیر  مما ٠٫٠٥ من أقل أي )0.001( الانحدار نموذج معنویة الي السابقة النتائج وتشیر  ی
 %)70.9( المعدلة  قیمة بلغت كما .الدراسة محل العلاقات لاختبار الدراسة نموذج لصلاحیة

ا ي مم وة ان یعن سیریة الق وذج التف اء . %)٧٠٫٩( للنم ى وبن ائج عل ار نت وذج اختب ة نم  الدراس
  :التالي النحو على الدراسة فروض اختبار نتائج استخلاص یمكن السابق الجدول في والموضحة
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 الأول الفرض اختبار نتائج ١-٢-٤-٩
تھدف  رض اس ة الأول الف ار للدراس ةا اختب ین لعلاق وض ب اریر غم ة التق ة المالی  مقاس
وض  دفقات  بغم ة الت شطة  من  النقدی شغیلیة الأن ار  ومخاطر  الت عار انھی ھم  أس ار  .الأس ذا ولاختب  ھ
  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض

Ho : ھم  أسعار انھیار مخاطر علي إیجابا التقاریر غموض یؤثر لا شركات  أس دة  ال  المقی
  .المصریة بالبورصة

وذج  الانحدار معاملات وبتحلیل  ة  لنم ا  الدراس م  للجدول  وفق ود  یتضح  )٢( رق أثیر  وج  ت
وي إیجابي  وض معن اریر لغم ة التق ى المالی اطر عل ار مخ عار انھی ھم، أس ث الأس ت حی ة بلغ  قیم
وض  مقاسة المالیة التقاریر غموض مستوي زاد كلما أنھ یعني مما ،٠٫٦٢٧ الانحدار معامل  بغم

شطة  من  دیةالنق التدفقات شغیلیة  الأن زداد  الت ال  ی ار  احتم عار  انھی ھم  أس شركة  أس ي  ال ستقبل  ف  .الم
رض  وقبول العدم فرض رفض تم فقد وعلیھ دیل،  الف ل  الب ود  والقائ أثیر  بوج ابي  ت وض  إیج  لغم

ة  المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على المالیة التقاریر صریة  بالبورص ق  .الم  وتتف
ذه ة ھ ع النتیج ا م لت م ھ توص ات الی سابقة الدراس  Hutton et al.2009; Kim et) ال

al.,2011a; Dempsey,2012; Kim and Zhang,2014; Zhu,2016).   

وض  الایجابي  التأثیر أن الباحث ویري  اریر  لغم ة  التق ى  المالی ار  مخاطر  عل عار  انھی  أس
ار  تنازواك حجب الیة خلال من للإدارة الانتھازي السلوك الي یستند الأسھم سیئة  الأخب ر  أي ال  غی

ك  الشركة موارد على استحواذھم أو المدیرین استیلاء الیة وكذلك بالشركة، الخاصة المواتیة  وذل
شویش  المالیة التقاریر غموض زیادة خلال من ى  والت شركة،  افصاح  عل ا  ال ب  بم ھ  یترت  عدم  علی

درة ستخدمي ق اریر م ة التق ى المالی م عل ع فھ ي الوض شركة، الحقیق ك لل ن وذل لال م ة خ  سیاس
ى  الشركة إدارة مصالح تحقق التي الإفصاح دي  عل دما  ولكن  القصیر  الم راكم  عن ذه  تت ار  ھ  الأخب

ة  الي وتصل السیئة تم  الأقصى  الحد  نقط سوق  واحدة  مرة  اصدارھا  ی ال،  رأس ل ا  الم ب  مم  یترت
   .الأسھم أسعار انھیار الي لیصل الأسھم أسعار في حاد انخفاض حدوث علیھ

 الثاني الفرض اختبار نتائج ٢-٢-٤-٩
تھدف  رض اس اني الف ة الث ار للدراس ة اختب ین العلاق الي الأداء ب شركات الم اطر لل  ومخ

ار  عار انھی ھم، أس ك الأس اد  وذل ى بالاعتم وذج عل دار نم ا  الانح ة وفق ار ،)٨( للمعادل ذا ولاختب  ھ
  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض

Ho : ؤثر لا ا الأداء ی لبا ليالم ي س اطر عل ار مخ عار انھی ھم أس شركات أس دة ال  المقی
  .المصریة بالبورصة
ة  لنموذج الانحدار معاملات وبتحلیل  ا  الدراس م  للجدول  وفق ود  یتضح  )٢( رق أثیر  وج  ت

 انھیار ومخاطر (ROA) الأصول على العائد بمعدل مقاسا للشركات المالي للأداء معنوي سلبي
ھ  یعني مما ،(0.457-) الانحدار معامل ةقیم بلغت حیث الأسھم، أسعار ا  أن ستوي  انخفض  كلم  م
د  وعلیھ .المستقبل في الشركة أسھم أسعار انھیار احتمال یزداد للشركة المالي الأداء م  فق  رفض  ت
ول  العدم فرض رض  وقب دیل،  الف ل  الب ود  والقائ أثیر  بوج لبي  ت لأداء  س الي  ل شركات  الم ى  لل  عل

  .المصریة بالبورصة المقیدة اتالشرك أسھم أسعار انھیار مخاطر
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 Hutton et al.2009; Kim) السابقة الدراسات الیھ توصلت ما مع النتیجة ھذه وتتفق 
et al.,2011a,b ; Kim and Zhang,2014; Haghighat et al.,2015).   

ھم  أسعار انھیار مخاطر على یؤثر أن یمكن للشركات المالي الأداء أن الباحث ویري   أس
شركة ي  ال ستقبل،  ف ل إذ الم شركات  إدارة تمی ضعیف  الأداء ذات ال ا ال ة  وفق سلوك  لنظری  ال

الي  الأداء في للمبالغة الانتھازي ب  خلال  من  الم ار  حج سیئة  الأخب ر  أو ال ة  غی  الأداء عن  المواتی
ول رة لأط ة فت ا ممكن ؤدي مم ي ی ادة ال اطر زی ار مخ عار انھی ھم، أس ا الأس عف أن كم  الأداء ض
سر،  مخاطر لارتفاع یعرضھا قد للشركة المالي ا  التع ؤدي  مم ي  ی ادة  ال ار  مخاطر  زی عار  انھی  أس
  .المستقبل في الأسھم

 الثالث الفرض اختبار نتائج ٣-٢-٤-٩
تھدف  رض اس ث الف ة الثال ار للدراس ة اختب ین العلاق تحفظ ب بي ال شروط المحاس  الم
شركات اطر لل ار ومخ عار انھی ھم، أس ك الأس اد وذل ى بالاعتم وذج عل دارا نم ا لانح ة وفق  للمعادل

  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض ھذا ولاختبار ،)٨(

Ho : ؤثر لا تحفظ ی بي ال شروط المحاس لبا الم ي س اطر عل ار مخ عار انھی ھم أس  أس
  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات

املات  وبتحلیل وذج  الانحدار  مع ة  لنم ا  الدراس م  للجدول  وفق ود  یتضح  )٢( رق أثیر  وج  ت
 الأسھم، أسعار انھیار ومخاطر (C-Score) للشركات المشروط المحاسبي للتحفظ معنوي سلبي
ا  ،(0.170-) الانحدار  معامل قیمة بلغت حیث ي  مم ھ  یعن ا  أن ستوي  زاد كلم تحفظ  م  المحاسبي  ال

شروط شركة الم ل لل ال یق ار احتم عار انھی ھم أس شركة أس ي ال ستقبل ف ھ .الم د وعلی م فق ض ت  رف
دم  فرض ول  الع رض  وقب دیل،  الف ل  الب ود  والقائ أثیر  بوج لبي  ت تحفظ  س بي  لل  المشروط  المحاس

  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على للشركات
ق  ذه وتتف ة ھ ع النتیج ا م لت م ھ توص ات الی سابقة الدراس  Ball and) ال

Shivakumar,2006; La Fond and Watts,2008; Khan and Watts,2009; Kim 
and Zhang,2016).   

ري  ث وی ھ الباح راً أن ا نظ ضمنھ لم تحفظ یت بي ال ن المحاس ة م ى درج ن أعل ق م  التحق
ة  كمكاسب الجیدة بالأخبار للاعتراف الاعتراف  مقارن ار  ب سیئة  بالأخب سائر،  ال الي  كخ  یمكن  وبالت

ول تحفظ أن الق بي ال د المحاس د یع ات أح ة الی شركات، حوكم ي ال د الت ن تح وافز م ة الح  الاداری
ار  عن  الإفصاح تسریع في ویساعد الشركة، أداء في للمبالغة سیئة  الأخب ر  أو ال ة،  غی ا  المواتی  مم

ا  وبالتالي الأسھم، أسعار انھیار مخاطر من بدوره یقلل ت  كلم شركة  المحاسبیة  الممارسات  كان  لل
ال  ینخفض تحفظًا أكثر اء  احتم ار  إخف سیئة  الأخب ر  أو ال ة  غی ة ال المواتی شركة  خاص ا،  بال  وتراكمھ
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار حدوث احتمال یقل ثم ومن

 الرابع الفرض اختبار نتائج ٤-٢-٤-٩
تھدف  رض اس ع الف ة الراب ار للدراس ة اختب ین العلاق ة ب سیة الملكی شركات المؤس  لل
اطر ار ومخ عار انھی ھم، أس ك الأس اد وذل ى بالاعتم وذج عل دار نم ا الانح ةللم وفق  ،)٨( عادل
  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض ھذا ولاختبار
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Ho : ار  مخاطر علي سلبا المؤسسیة الملكیة تؤثر لا عار  انھی ھم  أس شركات  أس دة  ال  المقی
  .المصریة بالبورصة

ة  لنموذج الانحدار معاملات وبتحلیل  ا  الدراس م  للجدول  وفق ود  یتضح  )٢( رق أثیر  وج  ت
عار  انھیار ومخاطر (INST) للشركات مؤسسیةال للملكیة معنوي سلبي ھم،  أس ث  الأس ت  حی  بلغ
شركات  المؤسسیة الملكیة مستوي زاد كلما أنھ یعني مما ،(0.248-) الانحدار معامل قیمة ل  لل  یق

رض  وقبول العدم فرض رفض تم فقد وعلیھ .المستقبل في الشركة أسھم أسعار انھیار احتمال  الف
 أسھم أسعار انھیار مخاطر على للشركات المؤسسیة للملكیة سلبي رتأثی بوجود والقائل البدیل،

  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات
ق  ذه وتتف ة ھ ع النتیج ا م لت م ھ توص ات الی سابقة الدراس  ;Kim et al.,2011a) ال

Haghighat et al.,2015; Callen et al.,2020).   

ؤثر  المؤسسیة الملكیة أن الباحث ویري  لبًا  ت ى ع س ار  مخاطر  ل عار  انھی ھم،  أس  لأن الأس
ة سیة الملكی ل المؤس ة تعم ة كألی شركات لحوكم ؤدي ال ي ت سین ال دفق تح ات ت ة المعلوم  الخاص

  .السیئة الأخبار لاكتناز للإدارة الانتھازي السلوك تقیید الي تؤدي كما بالشركة،

  Additional analyses الاضافي التحلیل ٥-٩
ائج  من لتأكدا الإضافي التحلیل یستھدف  وذج  نت ة  الأساسي  النم ود  واستمرار  للدراس  وج

ة ین علاق رات ب ستقلة المتغی ل الم ة مح ر الدراس ابع، والمتغی ن الت لال م ة ادراج خ ن مجموع  م
رات  ة  المتغی ي  الإضافیة  الرقابی سابقة  الدراسات  أظھرت  والت ا  ال ار  بمخاطر  ارتباطھ عار  انھی  أس

ین  العلاقة وجود استمرار من للتأكد وذلك الأسھم، رات  ب ستقلة  المتغی ة  محل  الم ر  الدراس  والمتغی
ابع د الت ال بع ك ادخ رات تل ة المتغی افیة، الرقابی ساقا الإض ع ات ات م سابقة الدراس  Kim et) ال

al.,2011a,b; Callen and Fang,2013; Kim and Zhang,2016; Cheng et 
al.,2020)، ضمن رات وتت ة المتغی افیة الرقابی ل الإض ن ك اح وضغم م  ،(ACCOPQ)الأرب

تم  وسوف ، (SKEW)الأسھم عوائد توزیع تماثل عدم ،(KUR) الأسھم عوائد تقلب  توصیف  ی
 :التالي النحو على قیاسھا وكیفیة المتغیرات تلك
 (ACCOPQ) الأرباح غموض  ) أ(

رف  وض یع اح غم ھ الأرب ات بأن ة ممارس شأ إداری ة تن سلوك نتیج ازي ال لإدارة الانتھ  ل
واء  بالأرباح للتلاعب ستحقات  خلال  من  س ة  الم شطة  أو/و الاختیاری ة  الأن  Hutton et( الحقیقی

al., 2009.( غموض أي الأرباح لإدارة كمقیاس الاختیاریة المستحقات الدراسة تستخدم وسوف 
اح،  ك  الأرب ساقاً  وذل ع  ات سابقة  الدراسات  م  ,.Hutton et al., 2009; Andreou et al) ال
تخدام (2016 وذج  وباس ون نم دل  زج م  ،)Jones, 1991( المع اس وت الي  قی ستحقات  إجم  الم

)TACC( ن لال م رق خ ین الف افي ب ربح ص ل ال ر قب تثنائیة العناص دفقات الاس ة والت ن النقدی  م
  :التالیة للمعادلة وفقا الاختیاریة غیر المستحقات تقدیر وتم .التشغیلیة الأنشطة
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  (٩) 

  :حیث

  . )t( السنة نھایة في )i( للشركة الاختیاریة غیر المستحقات إجمالي : 

   .  الفترة نھایة في )i( للشركة الأصول إجمالي : 

  . )t( السنة نھایة في )i( للشركة الایرادات صافي في التغیر : 

  . )t( السنة نھایة في )i( للشركة العملاء رصید يف التغیر : 

  . )t( السنة نھایة في )i( للشركة الثابتة الأصول إجمالي في التغیر :  

  .الاجمالیة المستحقات في الاختیاري المكون الي وتشیر النموذج بواقي : 

ة  ةللقیم  المتحرك المجموع استخدام ویتم ستحقات  المطلق ة  للم ى  الاختیاری دار  عل لاث  م  ث
 الدراسات  مع اتساقاً وذلك الأرباح، لغموض كمقیاس الأرباح إدارة مقدار لتحدید كمقیاس سنوات
سابقة  ستند  . (Hutton et al., 2009; Jabbari et al., 2013; Callen et al., 2020) ال  وی

ب  فرصة زادت التقدیریة مستحقاتال نسبة زادت كلما أنھ فكرة على المقیاس ھذا اریر  التلاع  بالتق
ة، ث المالی شیر  حی یم ت ى الق ة  الأعل ستحقات المطلق ة للم ي  التقدیری ستوي ال ى م ن  أعل  ادارة م

اح،  الي  الأرب ستوي  وبالت ى  م وض  أعل اریر  لغم ة،  التق ك  المالی شركات  لأن نظراً  وذل یم  ذات ال  الق
 من  الماضیة سنوات الثلاث فترة مدار على ختیاریةالا المستحقات من والمستمرة الكبیرة المطلقة
  .غموضًا أكثر المالیة التقاریر یجعل مما انتھازیة ارباح ادارة في تشارك أن المرجح

ب  )ب( د تقل ھم عوائ م ، (KUR) الأس ھ وت لال من  قیاس ة خ رطح درج د Kurtosis التف  للعوائ
ھم  الأسبوعیة شركة  لأس سنة،  خلال  ال ذا  ویعكس  ال ر  ھ ات  المتغی ي  الاختلاف  وإدراك اراء ف

ا  انھ المتوقع ومن المال، سوق في المستثمرین ة  زادت كلم ب  درج د  تقل ھم  عوائ شركة  أس  ال
زداد  ال  ی ھا  احتم ار  لمخاطر  تعرض عار  انھی ھمھا  أس  Chen et al.,2001;Jin and).أس

Myers,2006; Hutton et al.,2009)  
ل عدم  )ج( ع  تماث د توزی ھم عوائ و  ، (SKEW) الأس اس وھ ارب مقی د  لتق ھم عوائ شركة أس  ال

ول  د  متوسط  ح سنویة،  العوائ ن ال ع  وم ھ  المتوق ا  ان دم زاد كلم ل  ع ع  تماث د  توزی ھم عوائ  أس
شركة ا ال ن وابتعادھ طھا  ع سابي وس زداد الح ال ی رض  احتم ھم تع شركة أس اطر  ال  لمخ
  .(Chen et al.,2001; Jin and Myers,2006; Hutton et al.,2009) الانھیار
وذج  خلال  من  الإضافي  التحلیل اجراء ویتم دد  الانحدار  نم د  المتع رات  إضافة  بع  المتغی

  :التالي النحو على الإضافیة الرقابیة
+ RO + C-Scor + INS  

  (١٠) 



 

 ٣٠٨  
 

 

 
 

ث ضمن حی رات تت ةا المتغی ل لرقابی ن ك رات م ة المتغی ودة الرقابی ي الموج وذج ف  النم
ي شمل الأساس م وت شركة حج ع ،(SIZE) ال الي والرف ط ،(LEV) الم د ومتوس سنویة العوائ  ال

ھم شركة لأس افة ،(RET) ال ي بالإض رات ال ة المتغی افیة الرقابی شمل الإض وض وت اح غم  الأرب
(ACCOPQ)، ب د تقل ھم عوائ دم ،(KUR) الأس ل ع عت تماث د وزی ھم عوائ  . (SKEW) الأس

ر ائج وتظھ ار نت صائي الاختب ل الاح افي للتحلی ي الإض ق ف م الملح ن ،)٤( رق ل ویمك ائج تحلی  نت
  :التالي النحو على )٣( رقم الجدول في الإضافي التحلیل اختبار

  )٣( رقم جدول
  الاضافي التحلیل اختبار نتائج

  والرقابیة المستقلة المتغیرات  NCSKEW سھمالأ انھیار مخاطر

 المعنویة مستوي المعامل قیمة

OCFOPQ 0.327  0.011  

ROA -0.387  0.001  

C-SCORE  -0.013 0.049 

INST  -0.288  0.000  

SIZE 0.007 0.237 

LEV -0.097 0.204 

RET 0.033 0.063 

ACCOPQ 0.974  0.005 

SKEW 0.06 0.003 

KURT 0.006 0.391 

Adjusted   78.4%  

P-Value  0.000 

ار  نتائج تحلیل من یتضح ل  اختب ي  الموضحة  الإضافي  التحلی سابق  الجدول  ف  استمرار  ال
وذج  معنویة ة،  نم ادة  الدراس وة  وزی سیریة  الق وذج  التف ي  (%70.9) من  للنم ث  .(%78.4) ال  حی
ت ل بلغ دار معام وض الانح اریر لغم ة التق ة المالی وض مقاس دفقات بغم ة الت ن النقدی شط م  ةالأن

شغیلیة  ستوي  0.327 الت ة بم و  0.011 معنوی ل وھ ا 0.05 من  أق د  مم ود یؤك ة  وج ة علاق  إیجابی
ة  ھذه على وتأكیدا .الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض بین ومعنویة م  العلاق  ت
افة ر إض ابي متغی افي رق و إض وض وھ اح غم اس الأرب وض لقی اریر غم ة، التق د المالی غ وق  بل
ا  ،٠٫٠٠٥ معنویة بمستوي ٠٫٩٧٤ المتغیر لھذا لانحدارا معامل دعم  مم ائج  ی وذج  نت ة  نم  الدراس

ي ي الأساس حت والت ود أوض ة وج ة علاق ة إیجابی ین ومعنوی وض ب اریر غم ة التق واء( المالی  س
دفقات  بغموض مقاسة وض  أو الت اح  غم ار  ومخاطر  )الأرب عار  انھی ھم  أس ائج  وباستقراء  .الأس  نت
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ل  اختبار املات  ان یتضح  ضافي الإ التحلی ة  الانحدار  مع المتغیرات  المرتبط ستقلة  ب ة  الم  والخاص
الي  الأداء ( للشركة التشغیلیة بالخصائص تحفظ  الم شروط  المحاسبي  وال ة  الم سیة  والملكی  )المؤس

ل  التوالي علي )0.288-، 0.013- ، 0.387-( بلغت ستوي  ویق ة  م ك  المعنوی رات  لتل  عن  المتغی
تحفظ  المالي الأداء بین معنویة سلبیة علاقة دوجو علي یؤكد مما ،0.05 شروط  المحاسبي  وال  الم

ة  من المؤسسیة والملكیة ار  ومخاطر  ناحی عار  انھی ھم  أس ة  من  الأس ا  اخري،  ناحی دعم  مم ائج  ی  نت
ة  وجود أوضحت والتي الأساسي الدراسة نموذج ة  سلبیة  علاق ین  ومعنوی الي  الأداء من  كل  ب  الم

سیة  والملكیة المشروط المحاسبي والتحفظ ا  المؤس رات  باعتبارھ ستقلة  المتغی ار  ومخاطر  الم  انھی
عار ھم أس ذي الأس ل وال ر یمث ابع المتغی ث الت تمرت حی ة اس سلبیة العلاق ة ال د المعنوی افة بع  إض

  .الإضافیة الرقابیة المتغیرات

  Robustness tests المتانة اختبارات ٦-٩
ستھدف   ارات  ت ة  اختب یم  المتان وة  تقی ساق  ق ائج ا وات ي  لنت م  الت ا  التوصل  ت ي  الیھ ل ف  التحلی

د  الأساسي،  م  وق اد  ت ى  الاعتم اییس  استخدام  عل ة  مق ار  لمخاطر  بدیل عار  انھی ھم  أس ر( الأس  المتغی
ابع ك ،)الت ساقا وذل ع ات ات م سابقة الدراس  Zhang,2009; Lee,2012; Cheng et) ال

al.,2020). ار  لمخاطر  البدیلة المقاییس وتتمثل عار  انھی ھم الأ أس ي  س اس  من،  كل  ف ال  مقی  احتم
اض اد الانخف د الح بوعیة للعوائ ھم الأس شركة لأس اس ،(CRASH) ال ات ومقی د تقلب  العوائ
   :التالي النحو على وذلك ، (DUVOL) أعلى الي أسفل من الأسبوعیة

اس  ) أ( ال مقی اض احتم اد الانخف د الح بوعیة للعوائ ھم الأس شركة لأس و ،(CRASH) ال  وھ
ر  أو أسبوعي عائد ظھور حالة في واحد القیمة یأخذ Indicator variable ثنائي مقیاس  أكث
د  متوسط  عن  یقل الشركة لأسھم سنویة  العوائ ھم  ال شركة  لأس دار  ال  الانحراف  × ٣٫٠٩(بمق

ھم  الأسبوعیة للعوائد المعیاري شركة  لأس سنة  خلال  )ال ة،  ال ا  المالی أن  علم ة  ب م  ٣٫٠٩القیم  ت
وع  % ٠٫١ الاحتم  وجود الي تشیر بحیث اختیارھا ر  حدث  لوق ل  طبیعي  غی اض  مث  الانخف

رة  خلال  الشركة لسھم الأسبوعیة للعوائد الحاد ة  الفت ا  التالی ع  وفق ا  الطبیعي،  للتوزی شیر  مم  ی
ال دوث لاحتم اطر ح ار مخ عار انھی ھم أس ستقبلا، الأس ذ م ة ویأخ فر القیم لاف ص ك بخ  .ذل

 (Francis et al.,2016;Firth et al.,2019) مع اتساقا وذلك
ل  ،(DUVOL)أعلى الي أسفل من الأسبوعیة العوائد تقلبات مقیاس  ) ب( ات  ویمث د  تقلب  العوائ

رة  خلال (i)الشركة لسھم الأسبوعیة العوائد تقسیم یتم حیث الشركة، لسھم الأسبوعیة  (t)الفت
ة  مجموعتین، إلى ي  المجموع د  تتضمن  الأول ي  الأسبوعیة  العوائ ل  الت د  متوسط  عن  تق  العائ

 عن  تزید التي الأسبوعیة العوائد الثانیة المجموعة تتضمن بینما ،(down weeks) السنوي
ل  المعیاري الانحراف حساب ویتم ، (up weeks) السنوي العائد متوسط ة  لك ي  مجموع  عل

دة، م ح ساب ث اریتم ح ي اللوغ سبة الطبیع راف لن اري الانح ة المعی د لمجموع ھم عوائ  الأس
اري  الانحراف  الي المنخفضة ة لم المعی د  جموع ھم  عوائ ة  الأس اس  المرتفع ات  لقی د  تقلب  عوائ

ا  أعلى، الي أسفل من الأسبوعیة الأسھم ت  وكلم ة  ارتفع ات  قیم د  تقلب سھم  الأسبوعیة  العوائ  ل
ي  ذلك دل أعلى الي أسفل من الشركة ادة  عل ال  زی ار  مخاطر  حدوث  احتم ھم  الانھی ي  للأس  ف

ستقبل س الم حیح، والعك ك ص تنادا وذل ي اس  Hutton et al.,2009; Kim and) ال
Zhang,2016; Callen et al.,2020) ، اء ي وبن ا عل بق  م ن س ساب یمك ة ح  قیم

(DUVOL) التالیة للمعادلة وفقا: 
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DUVO  Ln {[ ( -1) ]/ [ ( -1) ]} (11) 

  :حیث

 DUVO : الشركة لسھم الأسبوعیة العوائد تقلباتi الفترة خلال أعلى الي أسفل من t  

  .العام خلال المرتفعة الأسبوعیة الأسھم عوائد لمجموعة )الأسابیع( المشاھدات عدد :  

  .العام خلال المنخفضة الأسبوعیة الأسھم عوائد لمجموعة )الأسابیع( المشاھدات عدد :  

راء ا ولإج ة راختب وف المتان تم س تخدام ی اییس اس ة المق اس البدیل ر لقی ابع المتغی  الت
)CRASH, DUVOL) دلا ن  ب اس م ذي  (NCSKEW) مقی م  ال تخدامھ ت ي  اس وذج  ف  النم

م  الملحق في المتانة لاختبار الاحصائي الاختبار نتائج وتظھر للدراسة، الأساسي  ویمكن  ،)٤( رق
  :التالي النحو على )٥( قمر الجدول في المتانة اختبار نتائج تحلیل

  )٤( رقم جدول
  المتانة اختبارات نتائج

  الأسھم انھیار مخاطر
CRASH DUVOL 

  
  المستقلة المتغیرات

 المعنویة مستوي المعامل قیمة المعنویة مستوي المعامل قیمة
OCFOPQ 0.807 0.000  0.61  0.000  

ROA -0.442  0.035  -0.348  0.005  

C-SCORE  -0.47 0.007 -0.022  0.004  

INST  -0.137  0.046  -0.189  0.002  

Adjusted   40.4%  66.7%  

P-Value  0.000 0.000 

ل من  یتضح   ائج  تحلی ار نت ة  اختب ي الموضحة  المتان سابق الجدول  ف ة استمرار  ال  معنوی
وذج ة، نم ل الدراس املات وبتحلی دار مع رات الانح ستقلة للمتغی ضح الم ود یت أثیر وج ويمع ت  ن

ستقلة  للمتغیرات ى  الم ر  عل ابع،  المتغی ث  الت ود  اتضح  حی أثیر  وج وي  إیجابي  ت ین  معن وض  ب  غم
اریر ة التق اطر المالی ار ومخ عار انھی ھم أس واء الأس م س ھا ت تخدام قیاس  ، (CRASH) باس

(DUVOL) ، ائج  مع النتائج ھذه وتتفق ل  نت ة  الأساسي  التحلی شابھة  وبصورة  .للدراس  اتضح  م
رات  بین معنویة سلبیة علاقة وجود المتانة باراخت نتائج من ستقلة  المتغی ة  الم  بالخصائص  الخاص

شغیلیة  شركة الت اطر لل ار  ومخ عار انھی ھم أس واء  الأس م س ھا ت تخدام قیاس  ، (CRASH) باس
(DUVOL) ة  الأساسي التحلیل الیھا توصل التي النتائج نفس وھي اء  .للدراس ى  وبن ا  عل  سبق  م

ة،  الأساسي النموذج نتائج ومتانة قوة المتانة اراختب تحلیل نتائج تؤكد ا  للدراس شیر  مم ي  ی دي  ال  م
تحفظ  المالي والأداء المالیة التقاریر غموض من كل تأثیر وقوة شروط  المحاسبي  وال ة  الم  والملكی

   .المستقبل في الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على المؤسسیة
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تھدف  ث اس ار ةدراس البح أثیر واختب وض ت اریر غم ة التق ض المالی صائص وبع  الخ
شغیلیة  شركات الت ى لل ار مخاطر  عل عار انھی ھم،  أس ك الأس التطبیق وذل ى  ب د عل واق أح  رأس أس

ال  و الناشئة  الم وق  وھ ال رأس س ن .المصري  الم ورة  ویمك م بل ائج  أھ ث نت شقیھ  البح ري ب  النظ
   :التالي النحو على والتطبیقي

وض  - ي  الغم و  ةاللغ  ف ام ھ وح  وعدم  الإبھ اس،  الوض ا والالتب ب  مم ھ  یترت عوبة  علی م ص  الفھ
ا  الھدف،  وضوح لانعدام والتخبط یم  أم و  التعت اء  فھ ار  اخف ائق  الأخب تم  والحق ي  والتك  اتخاذ  ف

رارات ة الق رة الھام ي .والخطی سیاق وف بي ال ق المحاس ھ یطل وض علی بي الغم  المحاس
Accounting opacity  ق ھ  وأطل بعض  علی وض ا ال الي  لغم  أو Financial opacity الم

وض صاح غم وض أو Disclosure opacity الإف شركة غم  أو ،Firm opacity ال
 .Financial reporting opacity المالیة التقاریر غموض

ل  من  مصممة  المحاسبي  للإفصاح استراتیجیة بأنھ المالیة التقاریر غموض تعریف یمكن -  قب
وافز  للإدارة الانتھازي وكالسل على وتستند الشركة ادارة ة  والح ك  للإفصاح  الاداری  من  وذل
لإدارة  الممنوحة التقدیریة السلطة خلال ا  ل نھم  بم أثیر  من  یمك د  الت ى  المتعم ة  عل داد  سیاس  اع

تحكم  منھا بذلك للقیام وسائل عدة الادارة وتستخدم الإفصاح، أنشطة وادارة المالیة التقاریر  ال
ي ة ف وي كمی ات ومحت ن المعلوم صد، ع ب ق ائج والتلاع ر الأداء بنت ة، غی  وادارة المواتی

شكل  المعلومات  محتوي ازي،  ب د  انتھ شویش  أو وتقیی ة  خصائص  خلال  من  الإفصاح  ت  اللغ
تخدام صمیم واس رض ت ل الع ة وھیك صیاغة اللغ ضة ل ن غام د ع ي عم اریر ف ة، التق  المالی

 .المواتیة غیر الأخبار واخفاء الإفصاح في الادارة وتحیز

د  المالیة التقاریر غموض على تبیتر  - ار  من  العدی ائج  الآث سلبیة  والنت واء  ال ى  س ستوي  عل  م
شركة ى أو ال ستوي عل وق م ال، رأس س ى الم ستوي فعل شركة م ب ال ى یترت وض عل  غم
ال،  الاتصال  عملیة على مرغوبة غیر أثار المالیة التقاریر ؤدي  اذ الفع ي  ت ام  ال  محاسبیة  أرق
ضللة دم م ل وع ا تماث ین تالمعلوم راف ب ة الاط ة، الداخلی ن والخارجی م وم اع ث ة ارتف  تكلف

ھم  أسعار انھیار مخاطر وارتفاع الشركة قیمة وانخفاض المال رأس ا  .الاس ى  أم ستوي  عل  م
اریر  شفافیة وعدم غموض على یترتب المال، رأس سوق ة  التق درة  عدم  المالی ستثمرین  ق  الم
ستخدمي  وتضلیل المالیة، التقاریر وتفسیر فھم وصعوبة للشركة الحقیقیة القیمة تحدید على  م

اریر ة، التق عف المالی ة وض ات بیئ شكلة المعلوم ار وم اكس، الاختی ن المع م وم اض ث  انخف
داول  حجم وانخفاض الاسھم سیولة سعیر،  وضوضاء  الت م  ومن  الت اءة  عدم  ث وق  كف  رأس س
  .المال

ر - تراتیجیة تعتب صاح اس بي الإف یلة المحاس ة وس شركا لإدارة مھم یل تال ات لتوص  المعلوم
ة  الأطراف الي د  الخارجی ى  الإفصاح  استراتیجیة  وتعتم و  الأول العامل  عاملین،  عل دي  ھ  م

وافر ات ت ا المعلوم ع وتماثلھ املین لجمی شاركین المتع ي والم وق ف ال، رأس س ل الم  والعام
اء  للمعلومات،  واستیعابھ السوق وتفسیر فھم مدي الثاني ھ  وبن وض  یتحدد  علی فافی  أو غم  ةش

اریر  ة،  التق ي  المالی وض  ظل  فف اریر غم ة  التق د  المالی ى  الإفصاح  استراتیجیة  تعتم اء عل  اخف
درة  عدم ثم ومن الأطراف، بین تماثلھا وعدم المعلومات وحجب سوق  ق ى  ال م  عل سیر  فھ  وتف
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ل .المعلومات  واستیعاب  شركات  ادارة وتفاض ین ال لاث  ب دائل  ث صاح ب ات عن  للإف  المعلوم
  الكامل الإفصاح أو الجزئي الإفصاح أو فصاحالإ عدم أما الخاصة

سبة  الادارة سلوك  تفسر نظریات عدة ھناك - م  ومن  الإفصاح  لاستراتیجیة  بالن ار  ث دیل  اختی  ب
ى  النظریات ھذه وتقوم المالیة، التقاریر غموض بدیل أو المالیة التقاریر شفافیة ة  عل  مجموع

شم  للإفصاح  دوافع أو محددات وتقدم الافتراضات من ك  لوت ات،  تل ة  النظری ة،  نظری  الوكال
ة  السیاسیة، التكالیف ونظریة المثالیة، التعاقدات ونظریة الإشارات، ونظریة سلوك  ونظری  ال

 .الملكیة تكالیف ونظریة المعلومات، توفیر ونظریة الانتھازي،

دد - ع تتع شركات ادارة دواف اء ال ب لإخف ات وحج ا المعلوم ؤدي بم ي ی اریر ال ة تق ر مالی  غی
ق  بغرض  المعلومات في التحكم الادارة تعمد كان فإذا ،شفافة ة  تحقی ة  منفع ذ  ذاتی ون  عندئ  یك

ق  بغرض السلوك ھذا كان إذا اما انتھازیًا، السلوك ھذا اء  تحق شركة  واستمرار  بق ي  ال  ظل  ف
شركة  استمرار على الحفاظ أو الشركة أعمال اسرار على المنافسین اطلاع وعدم المنافسة  ال

ع  وتتعدد الكفاءة، بدافع السلوك یكون فعندئذ ال،الم رأس سوق في وض  )محددات ( دواف  غم
 .الشركة بخصائص ترتبط ودوافع المدیرین، بخصائص ترتبط دوافع منھا المالیة التقاریر

ذلك  مباشرة  بصورة المالیة التقاریر غموض ملاحظة أو قیاس یمكن لا - احثون  استخدم  ول  الب
ض اییس بع ة المق اس التجریبی و لقی اریر ضغم ة التق ار المالی یتھم، لاختب ر فرض  وتظھ

سابقة  الدراسات  ود  عدم  ال اع  وج ى  اجم د  عل اییس  أفضل  تحدی وض  مق اریر  لغم ة، التق  المالی
اریر  غموض مقاییس تصنیف ویمكن ة  التق ي  المالی ع  ال اییس،  من  مجموعات  أرب د  المق  تعتم

ة ي المجموع ى الأول اط عل د أنم ھم عوائ شركات، أس ا ال د بینم ةا تعتم ة لمجموع ى الثانی  عل
ل المعلومات  وسطاء  ین  مث الیین  المحلل د .الم ة  وتعتم ة  المجموع ى الثالث وق خصائص  عل  س

ب  الاداریة الممارسات على الرابعة المجموعة تعتمد وأخیرًا .المال رأس ات  للتلاع  بالمعلوم
   .المحاسبیة

ستثمرین  شركاتال تواجھ التي المخاطر أحد الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر تعتبر -  والم
ى د عل واء، ح ؤثر إذ س ذه  ت اطر ھ ى المخ ة عل شركة قیم ي  ال ستقبل ف ن الم م وم روة  ث  ث

ستثمرین، ذلك الم د ول اطر ادارة تع ار مخ ن الانھی ارات م ة الاعتب رارات الھام  ادارة لق
  .المستثمرین مستوي على الاستثمار وقرارات الشركة مستوي على المخاطر

شركات  مدیري بمیل الأسھم أسعار انھیار مخاطر ترتبط المفاھیمیة الناحیة من - ي  ال ب  ال  حج
ار  سیئة  الأخب رة  ال ة، لفت اك  أن إلا طویل د  ھن صي  ح ة أق ار  لكمی سیئة  الأخب ي  ال ن الت  یمك
ا  واحدة،  مرة  تظھر الأقصى الحد ھذا الي السیئة الأخبار تصل وعندما اخفاءھا للمدیرین  مم

ؤدي ي ی اض ال ر انخف اجئ كبی ي ومف عا ف ھم رأس ار أي الاس عار انھی ھم أس رف .الأس  وتع
اطر ار مخ عار انھی ھم أس ا الأس اطر بأنھ ة المخ ن الناتج اض ع شدید الانخف اجئ ال ي والمف  ف
عار ھم أس لال الأس رة خ ة فت صیرة زمنی ا .ق رف كم اطر تع ار مخ عار انھی ھم أس ا الأس  وفق

ا  الأسھم عوائد توزیع لخصائص سالب  الانحراف  حدوث  مخاطر  بأنھ واء  أو ال سالب  الالت  ال
 المتطرفة أو الشاذة السلبیة القیم خاصة وبصفة نسبیا قصیرة زمنیة فترة خلال الاسھم لعوائد

 .الشركة أسھم سعر في حاد انخفاض حدوث احتمال من یزید مما
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تنادا - ار اس ري للإط ث، النظ ن للبح لال وم ل خ ة تحلی ین العلاق وض ب اریر غم ة التق  المالی
ار  ومخاطر  عار  انھی ھما أس م  لأس ة، فروض  اشتقاق  ت اول  الدراس ود الأول الفرض  ویتن  وج

عار  انھیار مخاطر على المالیة التقاریر لغموض إیجابي تأثیر ھم  أس ق  ولأغراض  .الأس  تحقی
 أن المحتمل  من والتي للشركات التشغیلیة الخصائص بعض علي الباحث ركز البحث، ھدف
ة  وبصفة  بل،المستق في الأسھم أسعار انھیار مخاطر على تؤثر ث  ركز  خاص ى  البح  كل  عل
ن الي، الأداء م تحفظ الم بي وال شروط، المحاس ة الم سیة والملكی د .المؤس اول وق رض تن  الف

ا  .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على المالي للأداء سلبي تأثیر وجود الثاني اول  كم  الفرض  تن
ث  ود الثال أثیر  وج لبي ت تحفظ  س بي لل شروط  المحاس ى الم عار  ارانھی مخاطر  عل ھم أس  .الأس
ار  مخاطر  على المؤسسیة للملكیة سلبي تأثیر وجود الرابع الفرض تناول وأخیرا عار  انھی  أس
  .الأسھم

 إیجابي  تأثیر وجود خلال من وذلك .الدراسة فروض قبول التطبیقیة الدراسة نتائج أیدت وقد -
وي  وض  معن اریر لغم ة  التق ى  المالی اطر عل ار  مخ عار  انھی ھم، أس ود  الأس أثیر  ووج لبي ت  س
 تأثیر وجود الي بالإضافة الأسھم، أسعار انھیار مخاطر على للشركات المالي للأداء معنوي
لبي وي س تحفظ معن بي لل شروط المحاس شركات الم ى لل اطر عل ار مخ عار انھی ھم، أس  الأس

 .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على للشركات المؤسسیة للملكیة معنوي سلبي تأثیر ووجود

د ولإضفاء  - ن المزی وح م م الوض ي والفھ ات  عل ل العلاق ة مح ل الدراس ي، بالتحلی م الأساس  ت
ود  واستمرار  للدراسة الأساسي النموذج نتائج من للتأكد إضافي تحلیل اجراء ة  وج ین  علاق  ب

رات ستقلة المتغی ل الم ة مح ر الدراس ابع، والمتغی ك الت ن وذل لال م ة ادراج خ ن مجموع  م
رات ة المتغی افیة الرقابی ي الإض رت والت ات أظھ سابقة الدراس ا ال اطر ارتباطھ ار بمخ  انھی

 الدراسة محل المستقلة المتغیرات بین العلاقة وجود استمرار من للتأكد وذلك الأسھم، أسعار
ابع  والمتغیر د  الت ك  ادخال  بع رات  تل ة  المتغی رات  وتتضمن  الإضافیة،  الرقابی ة  المتغی  الرقابی
افیة ل الإض ن ك وض م اح غم ب ،(ACCOPQ)الأرب د تقل ھم عوائ دم ،(KUR) الأس  وع

ع  تماثل د  توزی ھم  عوائ ل  من  واتضح  . (SKEW)الأس ائج  تحلی ار  نت ل  اختب  الإضافي  التحلی
 .الأساسي للنموذج التفسیریة القوة وزیادة الدراسة، نموذج معنویة استمرار

ائج  واتساق قوة ولتقییم - ي  النت م  الت ا  التوصل  ت ي  الیھ ل  ف م  الأساسي  التحلی ارات  اجراء  ت  اختب
ار  لمخاطر بدیلة مقاییس استخدام على الاعتماد تم وقد ، المتانة عار  انھی ھم  أس ر ( الأس  المتغی
ة  المقاییس وتتمثل ،)التابع ار  لمخاطر  البدیل عار  انھی ھم  أس ي  الأس اس  من،  كل  ف ال  مقی  احتم

اض اد الانخف د الح بوعیة للعوائ ھم الأس شركة لأس اس ،(CRASH) ال ات ومقی د تقلب  العوائ
بوعیة ن الأس فل م ي أس ى ال د ،(DUVOL)أعل ضح وق ن ات ل م ائج تحلی ار نت ة اختب  المتان

تمرار ة اس وذج معنوی ة، نم ضح الدراس ود وات أثیر وج وي ت رات معن ستقلة للمتغی ي الم  عل
ر  ابع،  المتغی ث الت ضح  حی ود ات أثیر  وج ابي  ت وي إیج ین  معن وض ب اریر  غم ة التق  المالی

اطر ار ومخ عار انھی ھم أس وا الأس م ءس ھا ت تخدام قیاس  ، (DUVOL) ، (CRASH) باس
ذه  وتتفق ائج  ھ ع  النت ائج  م ل  نت ة  الأساسي  التحلی شابھة  وبصورة  .للدراس ائج  من  اتضح  م  نت

ار ة اختب ود المتان ة وج لبیة علاق ة س ین معنوی رات ب ستقلة المتغی ة الم صائص الخاص  بالخ
ار  ومخاطر  للشركة التشغیلیة عار  انھی ھم  أس واء  الأس م  س ھ  ت  ، (CRASH) باستخدام  اقیاس
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(DUVOL) ي س وھ ائج نف ي النت ل الت ا توص ل الیھ ي التحلی ة الأساس اء .للدراس ھ وبن  علی
وذج  نتائج ومتانة قوة المتانة اختبار تحلیل نتائج تؤكد ة،  الأساسي  النم ا  للدراس شیر  مم ي  ی  ال
شروط  بيالمحاس والتحفظ المالي والأداء المالیة التقاریر غموض من كل تأثیر وقوة مدي  الم

   .المستقبل في الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على المؤسسیة والملكیة

  :التالیة التوصیات من مجموعة الباحث یقدم نتائج، من الدراسة الیھ توصلت ما الي واستنادا

ادرات  بعض  اتخاذ  ضرورة للشركات، بالنسبة - ل  المب ع  بعض  لتقلی سببات  أو دواف  مخاطر  م
شركات،  مأسھ أسعار انھیار ي  ال د  والت ع  ق ي  ترج شاكل  ال ة  م عف  أو الوكال ات  ض ة  آلی  الرقاب

ة  بوجود الاھتمام ضرورة جانب الي ھذا .بالشركة الخاصة والحوكمة ة  رقاب  واشراف  داخلی
ة  على فعالیة أكثر داد  عملی اریر  اع ة  التق ل  من  المالی ة  قب ة،  لجن ع  المراجع ود  ضرورة  م  وج
ة  آت  لجن ون  للمكاف ا  یك ال  دور لھ ي فع دیرین  تآمكاف  خطط  تصمیم  ف ة  الم آت وخاص  المكاف

 .الأسھم حوافز المستندة
ى  والرقابة الاشراف لجھات بالنسبة - وق  عل ال،  س ات  فرض  ضرورة  الم ى  عقوب دیري  عل  م

شركات  ي  ال ت  الت ار  تعرض عار  لانھی ھم،  أس ع  الأس رورة  م ة  ض صاح  مراجع ن  والإف  ع
رة  الاستثماریة  المحافظ ي  الكبی د  الت ا  یحتفظ  ق شركات  دیروم  بھ آت  عن  والإفصاح  ال  المكاف

 .الأسھم على المستندة والحوافز

ي  یواجھھا التي للمخاطر المراجع إدراك ضرورة الحسابات، لمراجعي بالنسبة - ة  ف ادة  حال  زی
ذلك  المالیة، تقاریرھا بمراجعة یقومون التي للشركات الأسھم أسعار انھیار مخاطر أثیر  وك  ت

 .جعةالمرا أتعاب على المخاطر ھذه

سبة - ستثمرین بالن ین للم الیین، والمحلل رورة الم اع ض ج اتب ر نھ ة أكث ي دق ل ف اطر تحلی  مخ
رارات  واتخاذ أفضل بشكل الأسھم تسعیر على یساعد بما الأسھم، أسعار انھیار  استثماریة  ق
 .المحتملة الخسائر وتجنبھم المستثمرین ثروة على تحافظ رشیدة

  :تشمل المستقبلیة للبحوث تالمجالا بعض الدراسة تقترح وأخیرا،

ة  والبنوك المالیة للمؤسسات المالیة التقاریر غموض أثر دراسة - ى  التجاری ار  مخاطر  عل  انھی
  .المصریة بالبورصة أسھمھا أسعار

وق  الاستثمار  سلوك  على الشركات أسھم أسعار انھیار عواقب دراسة - ال  وس د  الم ار  بع  انھی
  .الأسھم أسعار

   .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على بالشركات الخاصة مویلالت سیاسات تأثیر دراسة -
ة - ار دراس ر واختب وض أث اریر غم ة التق ة المالی ى المرحلی اطر عل ار مخ عار انھی ھم أس  أس

  .المصریة بالبورصة المقیدة المالیة غیر الشركات

ار  مخاطر على المدركة المراجعة جودة أثر - عار  انھی ھم  أس ل  -الأس شركات  من  دلی دة  ال  المقی
  .المصریة بالبورصة
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ى  الضخمة  البیانات أثر - ار  مخاطر  عل عار  انھی ھم  أس ي  الأس ودة  ظل  ف ة  ج ة  المراجع  المدرك
   .وسیط كمتغیر
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شروط  المحاسبي  التحفظ مستوي بین العلاقة .٢٠١٦.فرید محرم فرید إبراھیم، - اریر  الم  بالتق
شورة  المالیة ار  طرومخا  المن عار  انھی ھم  أس ة  :الأس ة  دراس ى  تطبیقی شركات  عل ساھمة  ال  الم

سجلة  ة  الم صریة  بالبورص ة  .الم وث  مجل بیة  البح ة  -المحاس ا  جامع دد  ،طنط اني،  الع  الث
 .٤٩١-٤٣٧:دیسمبر
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  )١( رقم الملحق 
  الدراسة عینة مفردات تمثل التي الشركات بأسماء بیان

  عز حدید   كیما-الكیماویة الصناعات  للأسمدة قیر بوأ

  للألومنیوم مصر  الكیماویات لصناعة مصر  للبتروكیماویات كریر سیدي

  للدواجن القاھرة   للدواجن مصر الإسماعلیة  للاتصالات المصریة

  الغذائیة للصناعات جھینة  الغذائیة للصناعات ایدیتا  للدواجن المنصورة

  اوتو بي جي-اوتو غبور  المصریة الكھربائیة الكابلات  الغذائیة للصناعات لاند عبور

  المعدنیة للزیوت الإسكندریة  السیاحي للاستثمار دریمز شارم  الكتریك السویدي

  للتعمیر ھیلز بالم  للتنمیة اوراسكوم  للمقاولات العامة الصعید

  القابضة مصطفي طلعت  القابضة عامر مجموعة  القابضة بورتو مجموعة

  للسجاد الشرقیون النساجون  البناء صناعة لتطویر المصریة  مصر غاز

  للأسمنت العربیة  لشحنل المتحدة العربیة  كابو للملابس النصر

  للدخان الشرقیة  مصر لیسیكو  للسیرامیك العز

      الھندسیة للصناعات العربیة 

   )٢( رقم الملحق 

  الانحدار تحلیل في المستخدمة الدراسة متغیرات لجمیع الارتباط ومعاملات الوصفیة الاحصاءات
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NCSKEW 102 -.717336247105756 .495771937298480 -.100644675206618 .302774059440313 
DUVOL 102 -.548158915088897 .694667016958241 -.090910417392898 .297057336132967 
CRASH 102 0 1 .55 .500 
OCFOPQ 102 .013847486966459 .973655926467196 .360340960566165 .245504485435979 
ROA 102 -1.166741244993730 .274846038706677 -.003250990379498 .214230077688440 
C-SCORE 102 -.030947833035984 10.511835599586073 2.207958116616688 2.500602328473621 
INST 102 .000 1.000 .71689 .272051 
LEV 102 .001177512561628 1.749562187651140 .458117685142749 .297307103139220 
SIZE 102 13.254259684003967 25.015360085889963 20.647732812560815 2.672431023641544 
RET t-1 102 -1.199807692307690 5.496792452830190 .231920723671174 1.050271870865266 
ACCOPQ 102 .012551642194649 .996962945473513 .371136454999099 .252166316877589 
skew RI 102 -2.202955484251510 2.485008986774380 .342008950620718 .940552860689318 
KURT RI 102 -.299010942100551 10.547814957808194 2.392356104486256 2.235444082631968 
Valid N 
(listwise) 

102     
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  معاملات الارتباط
Correlations 

 NCSKEW ACCOP
Q OCFOPQ ROA LEV SIZE C-SCORE INST RET t-1 

Pearson 
Correlation 

1 .793** .781** -.533** -.156 .075 -.340** -.595** .267** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .117 .454 .000 .000 .007 

NCSK
EW 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

.793** 1 .670** -.370** .105 .040 -.296** -.506** -.313** 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .294 .692 .003 .000 .001 

ACCO
PQ 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

.781** .٦70** 1 -.399** .124 .043 -.289** -.544** -.308** 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .216 .666 .003 .000 .002 

OCFO
PQ 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

-.533** -.370** -.399** 1 -.631** .008 .290** .274** .171 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 .940 .003 .005 .086 

ROA 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

-.156 .105 .124 -.631** 1 .215* -.207* .056 .009 

Sig. (2-tailed) .117 .294 .216 .000  .030 .037 .574 .930 

LEV 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

.075 .040 .043 .008 .215* 1 .080 -.040 .050 

Sig. (2-tailed) .454 .692 .666 .940 .030  .424 .687 .620 

SIZE 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

-.340** -.296** -.289** .290** -.207* .080 1 -.012 .172 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .003 .003 .003 .037 .424  .905 .084 

C-
SCOR

E 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

-.595** -.506** -.544** .274** .056 -.040 -.012 1 .220* 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .000 .000 .005 .574 .687 .905  .026 

INST 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Pearson 
Correlation 

.267** -.313** -.308** .171 .009 .050 .172 .220* 1 

Sig. (2-
tailed) 

.007 .001 .002 .086 .930 .620 .084 .026  

RET t-
1 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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)٣( رقم الملحق  
الأساسي الدراسة لنموذج الاحصائي الاختبار نتائج  

Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-

SCORE, OCFOPQ, ROAb 
. Enter 

a. Dependent Variable: NCSKEW 
b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .854a .730 .709 .163212217965490 
a. Predictors: (Constant), RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, OCFOPQ, ROA 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 6.755 7 .965 36.226 .001b 
Residual 2.504 94 .027   

1 

Total 9.259 101    
a. Dependent Variable: NCSKEW 
b. Predictors: (Constant), RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, OCFOPQ, ROA 

Coefficientsa 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) -.252 .149  -1.693 .094 
OCFOPQ .627 .088 .509 7.121 .000 
ROA -.457 .115 -.323 -3.980 .000 
C-SCORE -.017 .007 -.142 -2.389 .019 
INST -.248 .076 -.223 -3.264 .002 
LEV -.149 .078 -.147 -1.908 .059 
SIZE .010 .006 .088 1.553 .124 

1 

RET t-1 .005 .016 .016 .275 .784 
a. Dependent Variable: NCSKEW 
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  )٤( رقم الملحق
الإضافي للتحلیل الاحصائي الاختبار نتائج   

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables 
Removed Method 

1 KURT RI, ACCOPQ, SIZE, skew RI, 
LEV, C-SCORE, INST, RET t-1, ROA, 
OCFOPQb 

. Enter 

a. Dependent Variable: NCSKEW 
b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square Std. Error of the Estimate 

1 .885a .784 .760 .148260798829543 
a. Predictors: (Constant), KURT RI, ACCOPQ, SIZE, skew RI, LEV, C-SCORE, 
INST, RET t-1, ROA, OCFOPQ 

 
ANOVAa 

Model Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 7.259 10 .726 33.022 .000b 
Residual 2.000 91 .022   

1 

Total 9.259 101    
a. Dependent Variable: NCSKEW 
b. Predictors: (Constant), KURT RI, ACCOPQ, SIZE, skew RI, LEV, C-SCORE, 
INST, RET t-1, ROA, OCFOPQ 

Coefficientsa 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) -.216 .135  -1.599 .113 
OCFOPQ .327 .259 -.265 ٣.260 .٠11 
ROA -.387 .111 -.274 -3.477 .001 
C-SCORE -.013 .007 -.110 -1.998 .049 
INST -.288 .070 -.259 -4.145 .000 
LEV -.097 .076 -.095 -1.278 .204 
SIZE .007 .006 .064 1.191 .237 
RET t-1 .033 .018 .116 1.883 .063 
ACCOPQ .974 .245 .811 3.973 .00٥ 
skew RI .060 .020 -.188 3.090 .003 

1 

KURT RI .006 .007 .048 .862 .391 
a. Dependent Variable: NCSKEW 
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)٥( رقم الملحق  
المتانة لاختبارات الاحصائي الاختبار نتائج  

  DUVOL باستخدام الأسھم أسعار انھیار مخاطر قیاس-١
Variables Entered/Removed 

Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-

SCORE, OCFOPQ, ROAb 
. Enter 

a. Dependent Variable: DUVOL 
b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 

1 .831a .690 .667 .171463318513221 
a. Predictors: (Constant), RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, OCFOPQ, ROA 

 

ANOVAa 

Model Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 6.149 7 .878 29.879 .000b 
Residual 2.764 94 .029   

1 

Total 8.913 101    
a. Dependent Variable: DUVOL 
b. Predictors: (Constant), RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, OCFOPQ, ROA 

 

Coefficientsa 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) -.346 .156  -2.214 .029 
OCFOPQ .610 .093 .504 6.588 .000 
ROA -.348 .121 -.251 -2.888 .005 
C-SCORE -.022 .008 -.186 -2.930 .004 
INST -.189 .080 -.173 -2.372 .020 
LEV -.115 .082 -.115 -1.398 .166 
SIZE .013 .007 .120 1.972 .052 

1 

RET t-1 .019 .017 -.068 1.111 .269 
a. Dependent Variable: DUVOL 
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 CRASH باستخدام الأسھم أسعار انھیار مخاطر قیاس-٢
Variables Entered/Removed 

Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, 

OCFOPQ, ROAb 
. Enter 

a. Dependent Variable: CRASH 
b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R 
R 

Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .667a .445 .404 .386 
a. Predictors: (Constant), RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, OCFOPQ, 
ROA 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

Regression 11.244 7 1.606 10.777 .000b 
Residual 14.011 94 .149   

1 

Total 25.255 101    
a. Dependent Variable: CRASH 
b. Predictors: (Constant), RET t-1, LEV, SIZE, INST, C-SCORE, 
OCFOPQ, ROA 

Coefficientsa 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant
) 

-.314 .352  -.892 .374 

OCFOPQ .807 .208 .396 3.872 .000 
ROA -.442 .272 -.189 -

٢.١627 
.٠٣٥ 

C-
SCORE 

-.047 .017 -.234 -2.749 .007 

INST -.137 .180 -.075 -١.٩65 .٠46 
LEV -.249 .185 -.148 -1.343 .183 
SIZE .043 .015 .230 2.829 .006 

1 

RET t-1 .018 .039 -.037 .453 .652 
a. Dependent Variable: CRASH 



 

 ٣٢٨  
 

 

 
 

Study and Examine the impact of Financial Reporting Opacity 
and Firms Characteristics on Stock Price Crash Risk of 

Companies Listed in the Egyptian Stock Exchange 
 

Dr. Effat Abu Bakr Mohamed Elsawy 
Assistant professor of Accounting  

Faculty of Commerce, Alexandria University 

effat.elsawy@comm.alexu.edu.eg 

 
Abstract  

The purpose of this study is to examine the impact of financial 
reporting opacity on stock price crash risk, as well as examining the 
relationship between firms’ characteristics including financial 
performance, conditional conservatism, and institutional ownership on 
the stock price crash risk. The study used a sample of non-financial 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange during the period from 
2017-2019. The study found that the financial reporting opacity is 
positively associated with the future stock price crash risk. The study also 
found a negative relationship between financial performance, conditional 
conservatism, institutional ownership, and future stock price risk. The 
findings of this study will help the investors and regulators to understand 
the consequences of financial reporting opacity and stock price crash. 
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