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وانعكاسيا عدم تماثل المعمومات في تقميل  مراجعةال ةجود دور
 أسعار الأسيم إنييارمخاطر  عمى

 د. وليد شحاتة محمد قاسم سميمان
 جامعة القاىرة    –كمية التجارة                                                     

 المستخمص

الحسابات عمى تقميل  مراجعةيتمثل ىدف الدراسة في قياس أثر تحسين جودة 
بغرض الحد من مخاطر  ةبين الأطراف ذوي الصم مستويات عدم تماثل المعمومات

حيث تعمل الدراسة عمى توفير الإجابة عن ثلاث تساؤلات؛ أسعار الأسيم.  إنييار
ة مراجعة الحسابات يقمل من مستوى عدم تماثل المعمومات؟، دالأول: ىل تحسين جو 

لمعمومات يؤثر عمى مخاطر إنييار أسعار الأسيم؟. الثالث: الثاني: ىل عدم تماثل ا
ىل ىناك تأثير غير مباشر لتحسين جودة المراجعة عمى مخاطر أنييار أسعار 

عدد من تم الحصول عمى بيانات ىذا وقد الأسيم من خلال عدم تماثل المعمومات؟. 
، EGX100 مسجمة في سوق الأوراق المالية المصرية، وبخاصة المؤشراللمنشآت ا

 5:7، حيث أمكن الحصول عمى :410إلى  4106عن فترة خمس سنوات من 
نموذج المعادلات الييكمية عتمد الباحث عمى أو ، ةمنشأ 99عن  ةكامم مشاىدة

( أن 0لعدد من النتائج؛ لعل منيا ) ة. توصمت الدراسSmartPls  مجابر باستخدام 
ويات عدم تماثل المعمومات. الحسابات يؤدي إلى تقميل مست مراجعةتحسين جودة 

 إنييارؤدي إلى الحد من مخاطر ي( أن تقميل مستويات عدم تماثل المعمومات 4)
الحسابات عمى مخاطر  مراجعة( لا يوجد تأثير مباشر لجودة 5أسعار الأسيم. )

الحسابات عمى  مراجعة( ىناك تأثير غير مباشر لجودة 6أسعار الأسيم. ) إنييار
سيم من خلال عدم تماثل المعمومات. أخيراً تقدم ىذه ر الأأسعا إنييارمخاطر 

مراجعة عمى أسواق الأوراق المالية الالدراسة مساىمة في مجال اختبار أثر جودة 
عدم تماثل المعمومات ومخاطر إنييار أسعار الأسيم كل من بشكل عام، وعمى 

 بشكل خاص.  

 إنييارثل المعمومات، مخاطر الحسابات، عدم تما مراجعةجودة : ةالكممات المفتاحي
 أسعار الأسيم.
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Abstract: 

The objective of this paper is to measure the effect of audit 

quality on reducing the levels of information asymmetry to 

reduce stock price crash risk. The paper is interested in 

answering three questions; the first question is about the effect 

of audit quality on information asymmetry. The second question 

is about the effect of information asymmetry on stock price 

crash risks. The third question is about the indirect effect of 

audit quality on stock price crash risk through information 

asymmetry. Data was collected of 77 listed firms in the Egyptian 

stock market, especially EGX100, the study period was five 

years from 2014 to 2018, for 385 observations. Researcher uses 

Structure Equation Modeling(SEM) through SmartPls software , 

the findings are (1) Audit quality reduces information 

asymmetry. (2) Reducing information asymmetry reduces the 

stock price crash risk. (3) There is no significant and direct 

effect of audit quality on stock price crash risk. (4) There is 

significant and indirect effect of audit quality on the stock price 

crash risk through information asymmetry. Finally, this paper 

has a contribution through investigating the effect of audit 

quality on stock markets performance, especially information 

asymmetry and stock price crash risk . 

Key words: Audit quality, information asymmetry, stock price 

crash risk. 
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 ةمقدم
فتتتي عتتتدم ات تتتاق أثبتتتتت العديتتتد متتتن الدراستتتات المرتبطتتتة بنظريتتتة الوكالتتتة وجتتتود 

وىتتو متتا  ة،ر الإدا مثتتلالأصتتيل، مثتتل حممتتة الأستتيم والتتدائنون، والوكيتتل، بتتين  المصتتال 
أستتدعى إلتتى وجتود عتتدم متتن امليتات لقتتمان تحقيتق العدالتتة بتتين الطترفين، لعتتل أحتتد 

 تعزيتزاً مؤثراً فتي تمعب دور الحسابات بوص يا  مراجعةىذه امليات ىو الاعتماد عمى 
 فتتتي القتتتوائم الماليتتتةالمصتتتال   يذو  ةالأطتتتراف الخارجيتتت وتتتتدعيم الثقتتتة م يتتتوم المستتتا لة

يقتتاحاتيا المتممتت ، يتتةالمال الأوراق فتتي أستتواق ةبالشتتكل التتذي يزيتتد متتن مستتتوى الثقتت ةوا 
مراجتتتتح الحستتتتابات الختتتتارجي فتتتتي زيتتتتادة مستتتتتويات الإفصتتتتاح فقتتتتلًا عتتتتن تنتتتتامي دور 

 المالي، كأحد عناصر سوق المال الكف .

 ،ومتتتتح نيايتتتتو العقتتتتد الأول منتتتت ةمتتتح بدايتتتتة القتتتترن الحتتتتادي والعشتتتترين، وبخاصتتت
بستتتبب تعتتتدد حتتتالات الغتتتش والتلاعتتتب فتتتي  ةايتتتدقتتتغوطاً متز  ةواجيتتتت مينتتتة المحاستتتب

قتتد المتتراجعين بعتتد تعتترض بعتتض المنشتتآت  ةالقتتوائم الماليتتة وزيتتادة التتدعاوي الققتتائي
متتتتن أكبتتتتر مكاتتتتتب  مراجعتتتتةالأمريكيتتتتة لم شتتتتل بتتتتالرغم متتتتن خقتتتتوع قوائميتتتتا الماليتتتتة لم

الأزمتتات ظيتتر بعتتض متتن ىتتذه تكتترر القتتغوط، ومتتح  ، ولمستتيطره عمتتى ىتتذهمراجعتتةال
مراجتتح الحستتابات عمتتى الكشتتف عتتن الأخطتتا  والمخال تتات ذات  ةم بتحميتتل قتتدر الاىتمتتا

  .Audit Quality مراجعةعرف بجوده الالأىمية النسبية والتقرير عنيا، وىو ما ي  

أنيتتتا مطمتتتب لجميتتتح أطتتتراف عمميتتتة عمتتتى  مراجعتتتةينظتتتر العديتتتد إلتتتى جتتتودة ال
المستتت يدين متتن ختتدمات أو  مراجعتتة، ستتوا  كتتان المراجتتح أو المنشتتأة محتتل المراجعتتةال
حيتث عممتتت العديتتد متتن الحستتابات،  مراجعتتةأو المنظمتتات المينيتتة الميتمتة ب مراجعتةال

رشتتادات التتتي تستتاىم فتتي تنظتتيم لااصتتدار العديتتد متتن المعتتايير واعمتتى المنظمتتات ىتتذه 
 الحسابات بغرض رفح جودتيا وزيادة الموثوقية في مخرجاتيا. مراجعةمينة 

 International Auditingوخدمات التوكيد  اجعةمر عرف المجمس الدولي لم
and Assurance Standards Board (IAASB) بأنيتا خمتق  مراجعتةجتودة ال

حيتث عمى أساس ثابتت،  ةحسابات ناجح مراجعةمال أعإجرا   ةبيئة تزيد من احتمالي
حالتتتة تحقتتتق عتتتدد متتتن الشتتتروط فتتتي فريتتتق  ييمكتتتن تحقيتتتق أعمتتتي مستتتتويات الجتتتودة فتتت

 ةوالخبتتتر  ةتتتوافر الميتتتار  ة،ل منيتتا تتتتوافر الأخلاقيتتتات والستتموكيات المناستتتب؛ لعتتتمراجعتتةال
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بشتكل متوافتتق متتح معتتايير  ةالميتتام المطموبتت ةوالوقتت الكتتافي لمقيتتام بالعمتتل، القيتام بكافتت
التواصتتتل متتتح حممتتتة  ة،المختصتتت ةيتتتبتتتل المنظمتتتات المينمتتتن ق   ةالعمتتتل المينتتتي المعتتتد
 (.IAASB, 2014) في الوقت المناسب ةالملائم القوائمالأسيم، وأخيراً توفير 

ىم حممة الأسيم، حيث  مراجعةال ةلعل المست يد الأساسي من تحسين جود
والتي تظير من  ،القرارات بنا اً عمى نتيجة أعمال المنشأةعدد من يقوموا باتخاذ 

في  ةىذه القرارات يعتمد عمى درجة الثقمن خلال قوائميا المالية، كما أن جز  كبير 
قوائم والتي يمكن تحقيقيا من عدة محددات؛ لعل منيا تقرير مراجح الحسابات ىذه ال

حيث تنعكس ىذه القرارات عمى  ة،من الجود ةمرت ع ةوالذي يجب أن يكون عمى درج
 أسواق الأوراق المالية.

بعض  إنييارزمات الناتجة عن مالعديد من ا يةالمالالأوراق شيدت أسواق 
لعديد من الأطراف ا ةالعالم، وىو ما تسبب في خسار  المنشآت في العديد من دول

الدراسات العديد بعض حيث قدمت  ة،ذوي العلاقة بيذه الأسواق أو المنشآت المنيار 
قيام إدارة يتمثل في  ىاحدألعل ات والأزمات، نييار من الأسباب في حدوث ىذه الإ
خلاف  أة عمىبيدف إظيار القوائم المالية لممنشالعديد من المنشآت بالتلاعب 

العديد من الانتقادات إلى  ةوما واكبو من توجيخاصة، ال يمحقيقتيا لتحقيق مصالح
، سوا  بالمشاركة في التلاعب أو لعدم الكشف عنو مراجعةمكاتب المحاسبة وال ىكبر 

 (.4115، قطبفي الوقت المناسب )حسنين، 

لاىتمام بالعمل تنامي افقد  مراجعةلمينة ال ةنتيجة زيادة الانتقادات الموجي
قامت العديد من الدراسات السابقة بالاىتمام بيذا حيث ، مراجعةعمى زيادة جودة ال

 يةالمالالأوراق الم يوم وتحميل انعكاسو عمى العديد من المؤشرات الخاصة بأسواق 
نعكاس تحسين إ، لعل منيا بعض الدراسات التي اىتمت بمراجعةأو المنشآت محل ال

 Information Asymmetry كل من عدم تماثل المعمومات عمى مراجعةجودة ال
، حيث تيتم ىذه  Stock Price Crash Riskأسعار الأسيم إنييارمخاطر و 

عدم تماثل المعمومات كل من عمى  مراجعةجودة الأثر تحسين بقياس  ةالورقة البحثي
 أسعار الأسيم. إنييارالمنشآت لمخاطر وتعرض 
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أقسام، يتناول  ةإلى ست ةذه الورقة البحثيفي قو  ما سبق يمكن تقسيم ى
كل من عدم تماثل عمى  مراجعةالقسم الأول دراسة وتحميل تأثير تحسين جودة ال

يتناول الدراسات السابقة فأسعار الأسيم، أما القسم الثاني  إنييارمخاطر المعمومات و 
موذج النمتغيرات الدراسة و وتطوير ال روض، عمى أن ييتم القسم الثالث بعرض 

يكون القسم  عمى أن، تجميح البياناتأسموب فيتناول القسم الرابح أما البحثي، 
، وأخيراً فأن القسم السادس تيابتحميل النتائج الأحصائية ومناقشالخامس خاص 

    . والتوصياتنتائج اليعرض والأخير 

 . طبيعو المشكمة1
وراق الماليتتتة، عمتتتى أستتتواق الأ مراجعتتتةجتتتودة النعكتتتاس ا بتحميتتتلتيتتتتم الدراستتتة 

من عدم تماثتل المعمومتات بتين  لحيث يتم التعبير عن أدا  ىذه الأسواق من خلال ك
 ةمتتن جيتتت أستتعار الأستتيم إنييتتارومختتتاطر  ةة متتن جيتتبالمنشتتأ ةالأطتتراف ذوي العلاقتت

عمتى كتل عنصتر متن العناصتر  مراجعة، في ىذا الصدد يتم عرض أثر جودة الاخرى
 :قسمين كما يمي يعة المشكمة إلىيتم تقسيم طبالذكر، حيث  ةسابق

 عدم تماثل المعموماتجودة المراجعة و  1/1
من الأطراف ذوي تجسد عدم تماثل المعمومات عندما يمتمك طرفاً واحداً ي

يحدث عدم التماثل فقد ، ىأطراف أخر لدى  ةغير متوافر معمومات العلاقة بالمنشأة 
جدارتو الائتمانية، أو عندما أكثر من المقرض حول معمومات عندما يعرف المقترض 

 ةالأسيم حول أرباح المنشتأ ةيعرف المديرين التن يذيون معمومات أكثر من حمم
التامين حول منشآت ن عكثر أمعمومات ومستقبميا، أو عندما يعرف زبائن التأمين 

حيث ي  ترض أن ىناك عمى الأقل طرف واحد  ة،مخاطر حوادثيم، وغيرىا من الأمثم
أن الصمة في حين  ةووثيق ةيمتمك معمومات مناسب ذوي العلاقة بالمنشأةمن الأطراف 
 .(;411المعمومات )الزبيدي، ىذه متمك يالأطراف الأخرى لاعدد من طرف أو 

لايشترط حدوث عدم التماثل بين الأصيل والوكيل، بل قد يحدث عدم التماثل بين 
ات غير متوافر لدى قدر من المعموم ياىما لدياحدامجموعتين من المستثمرين 

  (.Chen et al., 2005)المجموعة الأخرى 
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 ةتعمد أحد الأطراف، وبخاصىو قد يكون السبب في عدم تماثل المعمومات 
مثل الأصيل، الأطراف الأخرى، وبخاصة إخ ا  معمومات عن  ،، مثل الأدارةالوكيل

حيث  ،وكيلتصرفات ال ةبعاالأصيل عمى إدراك ومت ةعدم قدر فقلًا حممة الأسيم، 
  .الحقيقي ةبوقح المنشأ ةىي الأكثر معرف ةتكون الإدار 

مستخدمي قح تقد من المشكلات التي عدد عدم تماثل المعمومات  أفرز
قادرين عمى الوصول إلى المعمومات التي الغير في موقف  ةالمعمومات المحاسبي

 ا ه الاتصال وجود مشكمة عدم كي ظل يحتاجون إلييا في عممية اتخاذ القرارات، ف 
مثتل سياسات توزيعات المالية؛  حممة الأسيمبين الأصيل والوكيل تتأثر قرارات 

الأرباح، قرارات التكوين الرأسمالي، الإفصاح الاختياري لممعمومات، احت اظ الإدارة 
 لمراجعي الحسابات.والانتقا  الاختياري  ة،بالممكية في إصدارات الأسيم الجديد

ن خلال توفير يكون مالمعمومات د من عدم تماثل إن السبيل إلى الح
عبر ت   ووش اف ةصحيح ةإعداد قوائم ماليىي لياتيا آ؛ لعل أحد ةمن الش افي ةمنظوم
فإعداد ىذه القوائم بالشكل بشكل سميم،  ةموقف المالي ونتيجو أعمال المنشأالعن 

لقيام عن ا فقلاً  ة،ومحايد ةواقح ةمعايير محاسبيالمطموب يجب أن يتم في قو  
تن يذ ، وىو ما يؤكد أن ة عميياائم لأق ا  المزيد من الثقليذه القو  مراجعة ةبعممي

أحد أدوات تقميل عدم تماثل المعمومات  ىوالحسابات بشكل سميم  مراجعةإجرا ات 
 .ةبين الأطراف ذوي العلاق

 ةمرت ع ةالحسابات بجود مراجعةمن الدراسات السابقة تأثير  تناولت العديد
لمراجح ات العديد من الدراسات أن عمى تقميل عدم تماثل المعمومات، حيث أكد

القدرة لديو ، مراجعةمن جودة ال ةالخارجي، وبخاصو في حالة تحقيق مستويات مرت ع
في حممة الأسيم بشكل يساعد  مراجعةمن الجودة في ال ةتوفير مستويات مرت ععمى 

 لدىترب من حجم المعمومات المتوافر قيعمى قدر أكبر من المعمومات قد الحصول 
في تقميل عدم تماثل المعمومات  مراجعةلجودة البمعنى أخر، ىناك دور قوي  ة،الإدار 

 ,.Almutairi et alفي قوائم المنشآت المالية ) ةفي إق ا  الثق افي ظل نجاحي
2009; Hakim and Omri ,2010; Clinch et al., 2012; Ahmad, 

2014; and Tessema and Dandu, 2016   ) . 
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 أسعار الأسيم إنييارمخاطر جودة المراجعة و  1/2
المالية بين الحين وامخر بحالات من الازدىار وحالات الأوراق تمر الأسواق 

قد تكون الأكثر تأثيراً اقتصادياً، لعل أخر  نييار، إلا أن حالات الإنييارأخرى من الإ
، والتي تكاد :411عام  ةتمك الأزمة الحادثالأزمات المالية العالمية الكبري ىي 

نوع حديث  ةالأخير  ةتكون قد أثرت عمى اقتصاديات دول العالم، حيث ظير في الأون
أسعار الأسيم، حيث يمكن تعري و بأنو  إنييارمن المخاطر، وىو ما ي عرف بمخاطر 

 Chen et al., 2001; Kim) ةالسالب بشكل مستمر لعوائد أسيم المنشأ ةالأتجا
et al., 2014; Callen and Fang, 2015; DeFond et al.,2015 and 

Habib et al., 2018) حيث يعتمد تقدير ىذه المخاطر عمى أعمى توقيتات ،
 ,Kim et al., 2014; and Callen and Fang)للاسيم  ةحدوث عوائد سالب

فى القيمة  شديد نييارأسعار الأسيم إلى الإ إنييار. أخيراً ت شير مخاطر  (2015
 Dang et) حممة الأسيممسيم، وبالتالي انخ اض حاد في ثروة السوقية ل

al.,2017) . 

أسعار الأسيم  إنييارإلى أن مخاطر  DeFond et al.(2015)ي شير 
العلاقة بالمنشأة، لأنو يؤثر عمى إدارة  يي شكل مصدر قمق بالغ للأطراف ذو 

ما جعل ىذه المخاطر محور اىتمام  المخاطر واتخاذ القرارات الاستثمارية، وىو
البارزة في أوائل المنشآت المستثمرين والمنظمين بعد وقوع عدد كبير من فقائ  

 :411عام الأزمة المالية العالمية ثارت أحيث العقد الأول من القرن العشرين ، 
أسعار الأسيم، والتي تعكس أىمية  إنييارزخماً قوياً لإجرا  مزيد من البحوث حول 

شير ، حيث ت  (Yeung and Lento,2018)ذه الققية للأكاديميين والممارسين ى
 إنييارالدراسات إلى العديد من العوامل التى يمكن أن تؤثر عمى مخاطر  بعض

( ، Kim et al., 2011) يبيسيم؛ لعل من ىذه العوامل التجنب القر الأأسعار 
(، زيادة الاعتماد Kim and Zhang, 2015الممكية المؤسسية والتح ظ المحاسبى )

، والمعايير المحاسبية (Callen and Fang , 2013)عمى البيح عمى المكشوف 
(Callen and Fang,2015; DeFond et al.,2015). 

عمى الرغم من عرض كل العوامل السابقة، إلا أن السبب الرئيس ليذا 
لسمبية أو المعمومات الأخبار السيئة أو ا ميل المديرين إلى تخزينيتمثل في  نييارالإ
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غير الم قمة عن المستثمرين، أو حجبيا لأطول فترة ممكنة وذلك تحقيقاً لمزايا 
 ;Jin and Myers, 2006) ةفي الوكال ةمعينة، وفي ظل وجود مشكلات محتمم

Hutton et al., 2009 ،) لعل منيا محافظة المديرين عمى مكافاتيم من خلال
حيث أن قدرة المديرين عمي تخزين الأخبار  ،توصيل صورة جيدة لحممة الأسيم

 Jin and)عممية الحجب ىذه لن تستمر إلى الأبد وبالتالي فالسيئة محدودة، 
Myers, 2006)  فعندما تستمر عممية تخزين الأخبار السيئة فإنيا تتجمح مح ،

عمي تخزين الأخبار  ةالوقت حتى تصل في لحظة معينة إلي درجة ت وق قدرة الإدار 
 ،ئة، عند ىذه النقطة يتم الافصاح عن ىذه الأخبار السيئة المتراكمة دفعة واحدةالسي

بناً  عمى الافصاح اللاحق عن ىذه المعمومات المتراكمة، ينتج عنو انخ اقاً حاداً 
 في أسعار الأسيم  إنييارفي القيمة السوقيو لأسيم المنشأة مما يتولد عنو مخاطر 

(Bleck & Liu, 2007; Hutton et al., 2009; Kothari et al., 2009; 
Callen & Fang, 2013; and Kim & Zhang, 2016 )  . 

في حجب الأخبار أو المعمومات السمبية عمى عدد من  أةتعتمد إدارة المنش
ونقص في المالية من غموض  القوائماستخدام ما قد يشوب منيا الأدوات؛ لعل 

 ةالمالية المعد القوائمإلى أن   Bleck & Liu (2007)ت دراسةالش افية، فقد أشار 
عمى أساس مدخل التكم ة التاريخية تسم  لممدير بالاستمرار في المشروعات غير 

عمى تحديد  تيمنظراً لعدم قدر  ،متابعة صحيحة من حممة الأسيمالناجحة دون وجود 
ت دراسة ليذه المشروعات حتى تاريخ الاستحقاق، كما أشار  ةالسوقي ةالقيم

Benmelech et al. (2010) قد  ةإلى أن المديرين المشاركين في ممكيو المنشأ
سالبة بغرض تحقيق مصال  خاصة  ةيستمروا بالعمل في مشروعات ذات قيمة حالي

 القوائمبيم، حيث أكدت ىذه الدراسة إلى أن اعتماد بعض المديرين عمى غموض 
ف المنشأة عمى غير المالية في إخ ا  بعض الأخبار السمبية، بغرض إظيار موق

 . أسعار الأسيم إنييارمخاطر قد يؤدي إلى  ،وحقيقت

المالية القوائم مقترحات لمحد من غموض  ةقدمت العديد من الدراسات السابق
لأستغلال ىذا الغموض  ةمستويات الش افية بيا بغرض الحد من فرص الإدار  ةوزياد

ون في صال  الإدارة لمتلاعب في نتائج المنشأة أو حجب معمومات قد لا تك
أو زيادة  ةواقح ةالإفصاح عنيا، لعل من ىذه المقترحات صياغة معايير محاسبي
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أو العمل عمى تحسين  Corporate Governance فعالية آليات حوكمة الشركات
 ةمحسابات في قو  معايير واقحة ومحددالخارجي لمراجح المخرجات تقرير 

 Yeung and) مراجعةدة الالحسابات تساعد في تحسين جو  مراجعةل
Lento,2018) . 
في أنييار إلى أنو من المرج  حدوث العديد من الدراسات السابقو تشير 

 ,Callen & Fang)التي لدييا مخاطر وكالة أعمى  المنشآتأسعار الأسيم مح 
2015; Kim & Zhang, 2016)  يتمتح المديرون ب رص  المنشآتفي مثل ىذه ،

حيث يمكنيم استغلال  ة،دون مراقب حممة الأسيم هلياتيم تجاعديدة لمتيرب من مسؤو 
المعمومات لإخ ا  المعمومات السمبية، كما ىو الحال في استخدام تماثل عدم 

 .(Kothari et al., 2009)الاستحقاقات الاختيارية لإدارة الأرباح 

ساعد في رفح حجم المعمومات يتحسين جودة المراجعة ن اف ،في ىذا الصدد
لدى حممو الأسيم بالشكل الذي يقربو من حجم المعمومات المتوافر لدى  ةوافر المت

 ةحمم ةزيادة ثقوبالتالي ، المعمومات وىو ما يعنى تخ يض درجة عدم تماثل ة،الإدار 
ينعكس عمى قراراتيم بشكل  ة،عن أدا  المنشأ ةالمعمومات المتوفر  ةالأسيم في صح

ينعكس عمى حت اظ أو بيح أسيميم، وبالتالي بالا ةوالخاص ،في سوق الأوراق المالية
   أسعار الأسيم. إنييارمخاطر 

ىل تحسين جودة مراجعة الحسابات يقمل ( 0تتمثل التساؤلات البحثية في )
ىل عدم تماثل المعمومات يؤثر عمى ( 4)من مستوى عدم تماثل المعمومات؟. 

تحسين جودة المراجعة ىل ىناك تأثير مباشر ل (5)مخاطر إنييار أسعار الأسيم؟. 
ىل ىناك تأثير غير مباشر لتحسين جودة ( 6عمى مخاطر إنييار أسعار الأسيم؟. )

    المراجعة عمى مخاطر إنييار أسعار الأسيم من خلال عدم تماثل المعمومات؟.

 الدراسات السابقة. 2
يمكن تقسيم  ةوالعلاقات بين متغيرات الدراس ةطبيعو المشكمقو  عرض في 

 :كما يمي مجموعات، وىمات السابقو إلى ثلاث الدراس
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 عمى عدم تماثل المعمومات مراجعةدراسات سابقة تناولت تأثير جودة ال 2/1
قامت العديد من الدراسات السابقة بأختبار العلاقة بين جودة مراجعة 

 et al. (2009)الحسابات ودرجة عدم تماثل المعمومات، حيث ت عتبر دراسة 
Almutairi  حيث تم التعبير عن جودة ، الدراسات التي أختبرت ىذه العلاقة أول
الانحدار ستخدمت الدراسة ، وقد أوتخصص المراجح مراجعةب تره الالمراجعة 

إلى عام  4;;0عام من  ةعن ال تر  ةسنويمشاىدة  ;:508العنقودي لعينة من 
ة تخصص توصمت الدراسة إلى أن عدم تماثل المعمومات لاتتأثر بدرج، وقد 4110

  .مراجعةال ةمراجح الحسابات، في حين أن عدم التماثل يقل في حالة زيادة فتر 

ىذه Hakim and Omri (2010) دراسة لما سبق فقد اختبرت أستكمالًا 
بالتطبيق عمى عدد من المنشآت المسجمة في سوق الأوراق المالية التونسية، العلاقة 
تخصص المراجح وكون مكتب  ةتوصمت الدراسة إلى أنو كمما زادت درجحيث 

. في ن س درجة عدم تماثل المعموماتمعو يقل الكبرى  مراجعةمن مكاتب ال مراجعةال
بالتطبيق ن س العلاقة باختبار  Clinch et al. (2012)قامت دراسة فقد  السياق

لعدد من المنشآت  4117إلى  4114خلال ال تره من  ةم رد 6184عمى عينو من 
وخبرة  مراجعةحجم مكتب البرت الدراسة عن جودة المراجعة بع، حيث الأمريكية
جودة تحسين في  راً تمعب دو  مراجعةجودة التوصمت الدراسة إلى أن وقد المراجح، 
بشكل أكثر الأطراف ذوي العلاقة بالمنشأة المعمومات بين تخصيص و  الماليةالقوائم 
 .Ahmed et alستخدمت تطويراً لمدراسات التي أىتمت بيذه العلاقة فقد ا .ةعدال

لمتعبير عن جودة فترة المراجعة وتخصص المراجح و  مراجعةحجم مكتب ال (2014)
 ةفي سوق الأوراق المالي ةمسجم ةمنشأ 98من  ةعمى عينبالتطبيق و  ،المراجعة

أظيرت الدراسة أن الاعتماد عمى مكتب  4104إلى  :411يراني عن ال تره من لإا
 أو تعيين مراجح حسابات متخصص في Big 4لأربعو حسابات من الكبار ا مراجعة

عدم تماثل المعمومات، إلا أنو لا  ةيقمل درج ةمعين ةصناعب تقوممراجعة منشآت 
أثبتت الدراسة  عامبشكل ، إلا أنو تماثلالوعدم فترة المراجعة بين  ةتوجد علاقو معنوي

 .ماتعدم تماثل المعمو تقميل مؤثر في  راً دو  تمعب مراجعةجوده الأن 

وتطويراً لدراسات العلاقة بين جودة المراجعة وعدم تماثل في ىذا الأتجاه 
باختبار أثر  Tessema and Dandu (2016)أىتمت دراسة فقد المعمومات 
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 International Financialتطبيق المعايير الدولية لأعداد التقارير الماليو 
Reporting Standards (IFRS) الأثر  اختبارات، مح عمى عدم تماثل المعموم

في دول  ةبالتطبيق عمى المنشآت العامم ةعمى ىذه العلاق مراجعةلجودة ال المح ز
كمقياس لجودة  ةالمشترك مراجعةمجمس التعاون الخميجي، حيث تم استخدام ال

 ةدرجة عدم تماثل المعمومات تقل في حالأن ، ىذا وقد توصمت الدراسة إلى مراجعةال
حيث  ،كما أنيا تقل في الدول التي يقل فييا تطبيق ىذه المعايير ة،المشترك مراجعةال

عالية  ةترى الدراسة أن اللالتزام بيذه المعايير يقدم قماناً بتقديم معمومات تتسم بدرج
 .Kurumaningtyas et alدراسة أىتمت أخيراً فقد  .من التماثل والوقوح

إدارة عمى  مراجعةة الجودعدم تماثل المعمومات و كل من بقياس أثر  (2019)
 :4من  ةتطبيق عمى عين، بالكمتغير مح ز الممكية المؤسسيةمن خلال الأرباح 

 ةعن ال تر  ةالأندونيسي ةفي سوق الأوراق المالي ةتعمل في مجال التعدين مسجم ةمنشأ
جودة ل عكسي، حيث أظيرت الدراسة أن ىناك تأثير 4108إلى  4104من 

 .عمى إدارة الأرباح مراجعةال

وجود تأثير عكسي شبو ات اق عمى يتق  وجود من خلال عرض الدراسات 
تحسين جودة فعمى عدم تماثل المعمومات، ، باختلاف طرق قياسو، لجودة المراجعة

المراجعة يوفر قدر ملائم من المعمومات لحممة الأسيم يقمل من ال جوة المعموماتية 
 وى عدم تماثل المعمومات بينيم،بين الإدارة وحممة الأسيم، مما يعني تقميل مست

أسواق الأوراق المالية فييا ما بين  ةوذلك لعديد من الدول باختلاف درجات ك ا 
وبالتطبيق عمى سوق الأوراق المالية المصرية يمكن صياغة  المرت ح أو المتوسط،

 :فيما يميعمى عدم تماثل المعمومات  مراجعةتأثير جودة الال رض البحثي لوصف 

عمى عدم  مراجعةلجودة ال معنويةذو دلالو احصائي لأول: ىناك تأثير الفرض ا
 تماثل المعمومات.

 إنييارمخاطر عمى دراسات سابقة تناولت تأثير عدم تماثل المعمومات  2/2
 أسعار الأسيم

الدراسات السابقة بأختبار العلاقة بين درجة عدم تماثل بعض قامت 
لعل أول الدراسات التي أختبرت ىذه م، ومخاطر إنييار أسعار الأسي المعمومات
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 ،عمى أساس أن المديرين Khodarahmi et al.(2016)دراسة العلاقة ىي 
 تأخيريميموا إلى  ة،ولين عن تقديم المعمومات المالية عن أدا  المنشأئبوص يم المس

، وىذا الميل ونشر الأخبار الجيدة في أقرب وقت ممكن الكشف عن الأخبار السيئة
، حيث قامت الدراسة بالتطبيق عمى أسعار الأسيم إنيياري إلى زيادة مخاطر قد يؤد
إلى  4110المدرجة في بورصة طيران عن ال تره من  ةيرانيلإمن المنشآت ا ةعين

في عدم تماثل المعمومات بين  ة، حيث توصمت الدراسة إلى إثبات أن الزياد4105
، كما أكدت  أسعار الأسيم ريانيإمخاطر  ةالأطراف ذوي العلاقة يؤدي إلى زياد

ىذه النتيجة السابقة بالتطبيق عمى عينة من  Kim and Zhang, (2016)دراسة 
 .4119إلى  86;0المنشآت الأمريكية خلال ال ترة من 

 and Khanqh (2017) أىتمت دراسةلمدراسة السابقة فقد  أستكمالاً 
Nahandi  الأخبار فصاح عن عدم الإالأرباح و  توزيعات مدفوعاتباختبار أثر

منشأه  045من  ةتطبيق عمى عينوبال، أسعار الأسيم إنييارمخاطر السيئة عمى 
، أكدت الدراسة 4106إلى  ;411من  ةمدرجة في بورصة طيران عن ال تر  ةيرانيإ

 إنييارمخاطر  يقملان ةوتخزين الأخبار السيئعمى أن مدفوعات توزيعات الأرباح 
 .أسعار الأسيم

بين  طردية علاقةوجود  ات اق عمىالدراسات يتق  وجود من خلال عرض 
تقميل مستوى عدم ، بمعنى أن ومخاطر إنييار أسعار الأسيم عدم تماثل المعمومات

تماثل المعمومات نتيجة توفير قدر أكبر من المعمومات لحممة الأسيم يكاد يقارب 
في أدا  المنشأة، يعزز من ثقة حممة الأسيم بشكل المعمومات المتاحة لدى الإدارة 

أسيم مما ينعكس عمى قرارتيم الاستثماريو بشكل إيجابي يقمل من فرص تعرض 
، وبالتطبيق عمى سوق الأوراق المالية المصرية سعارالأالمنشأة لمخاطر أنييار 

العلاقة بين عدم تماثل المعمومات ومخاطر يمكن صياغة ال رض البحثي لوصف 
 فيما يمي:إنييار أسعار الأسيم 

لعدم تماثل المعمومات عمى  معنويةذو دلالو  احصائيالفرض الثاني: ىناك تأثير 
 أسعار الأسيم. إنييارمخاطر 
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أسعار  إنييارعمى مخاطر  مراجعةدراسات سابقة تناولت تأثير جودة ال 2/3
 الأسيم
التأثير المباشر لجودة المراجعة عمى الدراسات السابقة بأختبار بعض قامت 
 Khajavi and ، لعل أول ىذه الدراسات ىي دراسة أسعار الأسيممخاطر إنييار 

Zare (2016) حيث أس تخدم تخصص المراجح لمتعبير عن جودة المراجعة ،
بطيران  ةفي سوق الأوراق المالي ةمدرج ةإيراني ةمنشأ 96من  ةبالتطبيق عمى عينو 

طي ، حيث تم استخدام أسموب الأنحدار الخ4105إلى  4115عن ال تره من 
ومخاطر  مراجعةبين جودة ال ةتوصمت الدراسة إلى وجود علاقو سمبي فقدالمتعدد، 

  أسعار الأسيم. إنييار

باختبار  Yeung and Lento (2018)أىتمت دراسة في ن س السياق فقد 
عمى التنبؤ مجمس الإدارة خصائص ، و مراجعةممكية، وجودة الالىيكل أثر كل من 

المسجمة في  ةبالتطبيق عمى عدد من المنشآت الصيني أسعار الأسيم إنيياربمخاطر 
سوق الأوراق المالية بسوق بكين، حيث توصمت الدراسة إلى أن وجود ىيكل ممكية 

 .أسعار الأسيم إنيياريقمل من مخاطر  مراجعةقوي ومستوى مرت ح من جودة ال

القوائم غموض إلى اختبار أثر  Chae et al. (2020)ىدفت أخيراً فقد 
حيث تم التعبير عن ، عمى مخاطر إنييار أسعار الأسيم مراجعةوجودة اللية الما

بالتطبيق عمى عدد المنشآت  ،مراجعةحجم مكتب الجودة المراجعة عمى أساس 
حتى يناير  4107من يناير  ةعن ال تر  ةالمسجمة في سوق الأوراق المالية الياباني

مالية وانخ اض جودة القوائم الغموض توصمت الدراسة إلى أن حيث ، 4109
الدراسة أن  تأسعار الأسيم، حيث أعتبر  إنييارر اطيزيدا من مستوى مخ مراجعةال

   ىي أحد عوامل تقميل ىذه المخاطر.     مراجعةجودة ال

عمى  مراجعةفي قو  الدراسات السابقو الخاصو بدراسة تأثير جودة ال
امت باختبار التأثير غير ق ةأسعار الأسيم يتق  عدم وجود أي دراس إنييارمخاطر 

 حيث يمكن صياغو ال رض التالي: ة،المباشر لعدم تماثل المعمومات عمى ىذه العلاق

عمى مخاطر  مراجعةلجودة ال معنويةذو دلالو  احصائيالفرض الثالث: ىناك تأثير 
 أسعار الأسيم من خلال عدم تماثل المعمومات. إنييار
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 :والنموذج البحثي . متغيرات الدراسة3
 متغيرات الدراسة: 3/1

 وىم: ة،مجموعات رئيس ثلاثيمكن تقسيم متغيرات الدراسة إلى 

 إنييارطر مجموعو المقاييس التي تعبر عن المتغير التابع )مخا 3/1/1
 :(CRASH RISK أسعار الأسيم

 إنييار مخاطرلمتعبير عن  ةتناولت العديد الدراسات السابقة مقاييس عديد
لأسيم  ةالأسبوعيالسوقية تمد كل ىذه المقاييس عمى العوائد أسعار الأسيم، حيث تع

 الخطوات التالية:حسابيا باستخدام والتي يمكن المنشآت 

صياغة معادلة إنحدار تعبر عن علاقة عائد السيم الأسبوعي لممنشأة بعوائد أولا: 
 وىذا من خلال النموذج التالي: ة،السوق الأسبوعي

r i,t = β 0 + β 1 R m,t-2 + β 2 R m,t-1 + β 3 R m,t + β 4 R m,t+1 + β 5 R m,t+2 + ε i,t (1) 
 حيث أن: 

r i,t : ( العائد الأسبوعي لسيم المنشأةI( خلال الأسبوع )t .) 
R m,t-2 :  السوقي متوسط العائد(الأسبوعي خلال الأسبوع قبل السابقt-2) 
R m,t-1 :  خلال الأسبوع  الأسبوعيالسوقي متوسط العائد(السابقt-1) 
R m,t :  الأسبوعيالسوقي متوسط العائد ( خلال الأسبوع الحاليt) 
R m,t+1 :  الأسبوعيالسوقي متوسط العائد ( خلال الأسبوع التاليt+1) 
R m,t+2 :  الأسبوعيالسوقي متوسط العائد ( خلال الأسبوع بعد التاليt+2) 
ε i,t : الخطأ المعياري 

السوقي الخطأ المعياري من النموذج السابق لحساب العائد استخدام قيمة ثانياً: 
الأسبوعي لسيم المنشأة، عمى أساس أن العائد ىو عباره عن الموغاريتم 

ما  و( مقافاً إليو واحد صحي ، وىε i,tالطبيعي لمجموع الخطأ المعياري )
 :من خلال المعادلة التالية ويمكن التعبير عن

      R i,t= Ln (ε i,t +1)                                          (2) 
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( خلال Iلمعائد الأسبوعي لسيم المنشأة ) ةىو القيمة المحسوب R i,t حيث أن:
 ( . 0( في قو  معادلة الانحدار رقم )tالأسبوع )

الأسبوعي المحسوب لمسيم يتم حساب السوقي بنا  عمى تقدير قيمة العائد 
إلى تعدد أساليب قياس ىذا  ةيم، حيث يمكن الإشار اسعار الأس إنييارمخاطر قيمة 

 ؛ لعل من: مخاطرال

 NSCKEW) ) Negative  معامل الانحرافات السمبية لعوائد الأسيم 3/1/1/1
Coefficient of Skewness 

 أسعار الأسيم من خلال المعادلة التالية:  إنييار مخاطريتم تقدير قيمة 

(3) 
- (n (n-1)3/2 ∑ R i,t

 3) 
= NSCKEW i,t 

((n-1)(n-2)( ∑ R i,t  2)3/2)
 

محل التقدير، وحيث أن قياس ىذه  ةىو عدد الأسابيح داخل ال تر  nحيث أن 
ىذا  ة،دائم ةأسبوعاً بص  74يجب أن تكون  nالمخاطر عمى أساس سنوي فقيمو 

 ةادقيمة معامل الإنحرافات السمبية لعوائد الأسيم تعني زي ةإلى أن زياد ةويجب الإشار 
 .Chen et al., 2001) ) أسعار الأسيم إنييارطر اخم ةفي قيم

 :DUVOL) ) Down-to-up volatilityالتقمب في عوائد الأسيم  3/1/1/2

خطوات تم  أربحأسعار الأسيم من خلال  إنييارطر اخميتم تقدير قيمة 
 ،((Chen et al.,2001; Kim et al., 2011عمى حدى  ةلكل منشأ اتطبيقي

 ةالأسبوعيالسوقية حساب قيمة متوسط العوائد الأولى  ةمثل الخطو حيث تت
العوائد التي تقل عن تحديد الثانية فتتمثل في  ة، أما الخطو  Meanةالمحسوب

الأولى خلال عام معين، عمى أن يتم حساب  ةالمتوسط السابق حسابو في الخطو 
كل لمتوسط العن القيم التي تقل ليذه  Standard deviationالانحراف المعياري 

الثالثة فتتمثل في تحديد العوائد التي تزيد عن  ة، أما الخطو أسبوع من ىذه الأسابيح
الأولى خلال عام معين، عمى أن يتم حساب  ةالمتوسط السابق حسابو في الخطو 

الانحراف المعياري ليذه القيم التي تزيد عن المتوسط لكل أسبوع من ىذه الأسابيح، 
م يتأسعار الأسيم والتي  إنييارطر اخموة الرابعة ىي حساب عمى أن تكون الخط

  ، كما يمي: DUVOLت التعبير عنيا ب
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(4) 
 (n down -1) ∑ down Ri,t

 2) 
LN-  = DUVOL i,t 

 (n up -1) ∑ up Ri,t
  2 

التي يقل فييا العائد عن متوسط العوائد ىو عدد الأسابيح  n downحيث أن 
عدد الأسابيح التي يزيد فييا العائد عن متوسط العوائد  ىو n upأما  ة،المحسوب
 .ةالمحسوب

 EXTRASIG) ) Negativeأسوء انحراف سالب في عوائد الأسيم  3/1/1/3
Worst Deviations : 

نحراف سالب أكثر أأسعار الأسيم عمى أساس  إنييارطر اخميتم تقدير قيمة 
ى الأنحراف المعياري لمعوائد خلال العام مقسوماً عم ةفي عوائد الأسيم المقدر 

يتم التعبير عنيا  ، حيث (Andreou et al., 2016) خلال ن س العام ةالمحسوب
 :المعادلة التاليةعن النموذج من خلال  ن التعبيركحيث يمو ، EXTRASIGبت 

 

(5) 
 R i,t  - MEAN i,t

  
MIN-  = EXTRASIG i,t 

σ Ri,t

   

 حيث أن:
MIN : الأسبوعي خلال العام. السوقي لعائد السيم  ةأعمي قيمة سالب 
MEAN :  الأسبوعي لممنشأه خلال العام .السوقي متوسط العائد 
σ Ri,t

 أسبوعي.   سوقي نحراف المعياري للإسبوع ذو أقل عائدلأا :   

 :(ASYعدم تماثل المعمومات غير الوسيط )تالمقياس  3/1/2
إلا أن الباحث يعتمد عمى نموذج تتعدد نماذج قياس عدم تماثل المعمومات، 

Cormier et al. (2013)، يمكن حساب عدم تماثل المعمومات من خلال  ووفي
 :التالية ةالمعادل

 × 100              (6) 
AP i,t  - BP i,t 

= ASY i,t 
(AP i,t  + BP i,t) ÷

 
2

 

 حيث أن:
ASY i,t :  الشرا  وبيح مؤشر عدم تماثل المعمومات ويتمثل في مدى أسعار

)مدى السعر ىو ال رق بين أعمي  العام خلال ةأسيم المنشأ
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 . ( ةمتوسط سعر وأقل متوسط سعر ليم المنشأ
AP i,t :  طمب السعرAsk Price   قاس بمتوسط سعر بيح أسيم وي

 .وىو يمثل الحد الأعمى لممدى خلال العام ة،المنشأ
BP i,t :  عرص السعرBid Price   لسعر المعروض قاس بمتوسط اوي

 .  وىو يمثل الحد الأدنى لممدي خلال العام ة،لشرا  أسيم المنشأ

 مراجعةمجموعو المقاييس التي تعبر عن المتغير المستقل )جوده ال 3/1/3
AUD QUA ): 

، مراجعةلمتعبير عن جودة ال ةتناولت العديد الدراسات السابقة مقاييس عديد
في  مراجعةىذه المقاييس لمتعبير عن جودة الإلا أن الباحث يعتمد عمى مجموعة من 

، في سوق الأوراق المالية المصريو ةعن المنشآت المسجم ةقو  البيانات المتاح
 :وىي تتمثل فيما يمي

  Fees Audit مراجعةأتعاب ال 3/1/3/1

 مراجعةبين أتعاب ال ةإيجابي ةوجود علاقتشير العديد من الدراسات إلى 
عمى أعمى مستويات الجودة  مراجعةاس أن القيام بميام ال، عمى أسمراجعةوجودة ال

المعيد الأمريكي  أعمى، حيث أشاراتعاب مراجعة يستغرق ساعات أكثر وبالتالي 
 American Institute of Certified Committeeلممحاسبين المعتمدين 

(AICPA)   إلى أن قبول المراجعين رقم أتعاب أقل :9;0في تقريرىا الصادر عام 
عمى الخارجي المراجح  ةبسبب انخ اض قدر  مراجعةيزيد معو احتمالات فشل عممية ال

عمى اكتشاف الأخطا   تومما قد يقمل من قدر  مراجعةالتوسح في تن يذ اختبارات ال
(، حيث Danial and Francis, 1988في القوائم المالية ) ةوالتحري ات والجوىري

الموغاريتم الطبيعي لأتعاب باستخدام  مراجعةيتم التعبير عن مقياس أتعاب ال
والتي تم الحصول عمييا من تقارير اجتماعات  Fees Log Audit مراجعةال

  .ةالسنوي ةالعمومي ةالجمعي

 Big 4 مراجعةحجم مكتب ال 3/1/3/2

 ةذو دلاللو تأثير إيجابي المراجعة الدراسات أن حجم مكتب من أثبتت العديد 
 مادية مكانياتإفمكاتب المراجعة الكبرى يتوافر لدييا ، مراجعةالعمى جودة  ةمعنوي
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 عمى المحافظة عمىفقلًا عن قدرتيا  الاك ا ، جذب الموظ ين عمىأكبر  تاوقدر 
عمى من حقق مستويات أيبشكل  العلاقةذوي  الإطراف ومقاومة قغوط استقلاليتيا
 ,Davidson,and Nev, 1993; Colbert and Murry)مراجعةجودة ال
ذا كان إوىمي يأخذ واحد التعبير عن ىذا المقياس بمتغير  حيث يمكن ،(1999
 .الأربعة الكبار، وص ر دون ىذا أحدىو  مراجعةمكتب ال

 Auditor Tenure ةالمنشأ مراجعةقيام مراجع الحسابات بفتره  3/1/3/3

إن استمرار علاقة المراجح بالعميل ل ترة زمنية طويمة يزيد من خبرة المراجح 
 ة، من حيث نقاط القوة والقعف، حيث تزداد ك ا بالمنشأة محل المراجعة رجيالخا

يزداد فترة المراجعة فكمما زادت في القيام بميامو، وبالتالي  إجرا ات المراجح الخارجي
   .(Almutairi et al., 2009)  ك ا ة المراجعة وبالتالي جودة المراجعةكل من 

 نموذج الدراسة 3/2
 الدراسة في الشكل التالي: يمكن عرض نموذج

 

 

 

 

 

 

في  مراجعةجودة ال ةىو معرفو قدر  ةأن الغرض من ىذه الدراسقو  في 
أسعار الأسيم، ليذا يتم  إنييارالتأثير عمى كل من عدم تماثل المعمومات ومخاطر 

(، حيث يتم عرض عدم تماثل (t-1سابقو  ةعن سن مراجعةال ةالأخذ بجود
 .(t) ةالحالي ةأسعار الأسيم عن السن إنييار المعمومات ومخاطر

 

Information 

Asymmetry 

 عذو تًاثم انًعهىياث

ASY t 

 

 

Stock Price Crash Risk  

 يخاطر إنهيار أسعار الأسهى

CRASH RISK t 

Audit Quality 

ًراجعهجىدة ان  

AUD QUA t-1 

 انذراست(: نًىرج 1انشكم رقى )
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 :جمع البيانات. أسموب 4
بيانات  ةمن خلال قاعد ةأعتمد الباحث عمى القوائم المالية السنوية المنشور 

Thomson Reuter Eiko  وىذا لعدد من المنشآت المسجمة في سوق الأوراق
ن ىذه المنشآت مسجمو أن تكو القطاعات مح التركيز عمى عدد من ل ةالمالية المصري

من  ةسنوات بداي 7 ةشممت العينة عمى فتره زمنيأ، حيث EGX 100في مؤشر 
ىو استبعاد  4106ما قبل  ة، ويعود السبب في استبعاد ال تر :410إلى  4106

سوق ستقرار عمى أ يجوىر ذات تأثير  ةالسنوات التي قد يكون بيا أحداث سياسي
وما أستتبعيا  4100ىي ثورة يناير ىذه الأحداث  ؛ لعل أبرزالمصريالأوراق المالية 

ىذا ويشير ، 4105بثوره من أحداث أدت لعدم استقرار الوقح الأقتصادي، مروراً 
عن  ةنظراً لنقص المعمومات المتاحفقط  ةمنشأ 99الدراسو عمى الباحث إلى أقتصار 

السنوية  ةمعيات العموميتم الحصول عمييا من تقارير الجوالتي  مراجعةأتعاب ال
 :ة( لتوقي  قطاعات منشآت الدراس0وفيما يمي الجدول رقم ) ة،المنشور 

 (: تصنيف منشآت الدراسو وفقاً لمقطاعات1الجدول رقم )
 النسبة عذد المنشآت القطاع

 %23.38 18 الاستثماس العقاسي

 %16.88 13 مىاد البناء والاتشاءات

 %16.88 13 ةالمىاد الغزائي

 %9.10 7 الخذماتالتداسي وتقذيم 

 %7.79 6 الكيماويات

 %6.49 5 ةوالتشفي ةالسياح

 %5.19 4 ةالمىاد الأساسي

 %14.29 11 القطاعات الأخشي

 %100 77 الإخمالي

الاستثمار وىم ( أستحواذ أول ثلاث قطاعات، 0يتق  من الجدول رقم )
إجمالي % من 79.06عمى حوالي  ة،العقاري والانشا ات ومواد البنا  والمواد الغذائي

نظراً  ةالدراس ةوالبنوك من عين ةاستبعاد المنشآت الماليحيث تم عينة البحث، 
، وىذه البنك المركزي ةبواسطالمحددة ىذا القطاع إلى عدد من القوابط لخقوع 

يتعرض ليا قد ينعكس عمى المخاطر التي بشكل  يتؤثر في أدا ىا المال القوابط قد
     ىذا النوع من المنشآت. 
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 . النتائج الاحصائيو:5
 لممتغيرات: الوصفي التحميل 5/1

، فقلًا عن الوص ي لكل متغيرات الدراسة التحميليوق  ( 4الجدول رقم )
توقي  مدى اتباع البيانات لمتوزيح الطبيعي وذلك باستخدام مقياس الالتوا  والت رط  

Skewness and Kurtosis     : 
 لممتغيرات فيالوص (: الاحصاء2جدول رقم )

Descriptive Statistics of the variables 
Skewness Kurtosis STDEV Max. Min. Median Mean N Variables 

0.255 -1.321 1.334 1.968 -1.972 -0.301 -0.307 385 NSCKEW 

0.324 -1.296 0.146 0.223 -0.200 -0.023 -0.022 385 DUVOL 

0.975 0.394 0.651 3.958 1.457 2.133 2.281 385 EXTRASIG 

-0.011 -0.593 5.270 26.055 3.180 16.233 16.429 385 ASY 

-0.656 -0.328 0.348 5.477 4.079 5.000 4.934 385 Log audit fees 

0.194 -1.973 0.498 1.000 0.000 0.000 0.452 385 Big 4 

0.334 -1.091 6.407 22.000 1.000 10.000 11.164 385 Auditor tenure 

(، وبخاصو لمؤشرات 4بالجدول رقم ) Meanيتق  من قيم المتوسط 
منشآت عينو  لغالبيوبشكل عام المخاطر  هأسعار الأسيم أرت اع ىذ إنييارمخاطر 
لا يؤثر بشكل أنيا أما بالنسبة للانحرافات عن التوزيح الطبيعي يتق  الدراسو. 

 5-في حدود ) Skewnessالالتوا  معنوي عمى نتائج التحميل إذا كانت معاملات 
وتطبيقاً ،  (01إلى + 01-في حدود ) Kurtosis(، ومعاملات الت رط  5إلى +
أن قيم الالتوا  والت رط  فى الحدود المقبولة، وىو ما يعنى عدم يتق  القواعد ليذه 
 عن التوزيح الطبيعي عمى نتائج التحميل الإحصائي. اتنحرافلأاىذه تأثير 

 صلاحية النموذج والبيانات إختبار  5/2
التعبير عما مقياس عمي كل الي مدي قدرة تشير اختبارات الصلاحية 

حيث ان  ،شمل من م يوم الثبات والثقةأعم و أعد م يوم المصداقية وي   ة، ترض قياسي  
ة من المصداقية لابد يبل الباحث الذي يكون عمي درجة عالالمقياس المستخدم من ق  

 من الثبات والثقة. ةيعالون ذو درجة كوان ي
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 Structuralتم تشغيل البيانات باستخدام نمذجة المعادلة الييكمية 
Equation Modeling (SEM)   نحدار الجزئي لممربعات لأعمى ابالاعتماد

 SmartPls، حيث تم استخدام برنامج Partial Least Square (PLS)الصغري 
Software ،ختبارات التاليةوفي ىذا الصدد فقد تم إجرا  الأ: 

  Structure Modelاختبار صلاحية النموذج الييكمي  5/2/1

 حيث يتم اجرا  الاختبارات التالية:
 Discriminant Validityيز صلاحية التم 5/2/1/1

في قو  وجود أكثر من مقياس لمتعبير عن كتل متغيتر، يكتون التستاؤل حتول 
دون المتغيترات صتة بتو عمتى حتدى قتدره المقتاييس المحتددة لمتعبيتر عتن كتل متغيتر خا

متغيتر خاصتة عمى كتل المقاييس المرتبطة بمعنى أخر، إلى أي مدى ترتبط الأخرى. 
ويمكن قياسيا من خلال عدم وجود معامل تحميل متعتدد لأي بنتد  ،هولا ترتبط بغير بو 

 :(5من خلال الجدول رقم )عمى أكثر من عامل، ويتم حسابو 
 انتًيزانصلاحيت (: قيى 3جذول رقى )

 Values of discriminant validity (Cross Loading) 

 
AUD QUA ASY CRASH RISK 

Log audit fees 0.964 -0.646 -0.380 

Big 4 0.891 -0.600 -0.345 

Auditor tenure 0.958 -0.624 -0.408 

Inf.Asy (bid-ask)  -0.661 1.000 0.541 

NSCKEW -0.376 0.514 0.950 

DUVOL -0.334 0.481 0.884 

EXTRASIG -0.382 0.529 0.976 

وجود قيم أمام كل مقياس والمعبر عنو بصف ( 5يتق  من الجدول رقم )
الأنسب لكل المتغير عن  في كل صف أس ل كل متغير، حيث تمثل القيمة الأعمى

يتق  أن فترة المراجعة  Boldالقيم ذات الخط الأسود العريضمقياس، ومن خلال 
Audit fees  وحجم مكتب المراجعةBig4    وفترة المراجعةAuditor Tenure  ىم

معامل الانحرافات السمبية لعوائد في حين أن ، المقاييس الخاصة بجودة المراجعة
أسو  انحراف سالب و  DUVOLالتقمب في عوائد الأسيم  و NSCKEWالأسيم  
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أسعار ىم المقاييس الخاصة بمخاطر إنييار  EXTRASIGفي عوائد الأسيم 
 الأسيم.

 Convergent Validityالصلاحية التقاربية  5/2/1/2

المقاييس الخاصة بكل متغير متح إلى درجة ارتباط الصلاحية التقاربية تشير 
 اختبتار صتلاحية ويتم قياس الصلاحية التقاربيتة كأحتد معتايير ،المتغير محل القياس

درجتتتة تقتتتل قيمتتتة  ، حيتتتث يجتتتب ألاىلكتتتل متغيتتتر عمتتتى حتتتدوىتتتذا  النمتتتوذج الييكمتتتي
 (:6)رقم الجدول وىو ما يظير في ، 1.17عن  P-value المعنوية

  انهيكهينهنًىرج  : اختبار انصلاحيت انتقاربيت(4جذول رقى )

Outer Weights (Structural Model) 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

Decision 

 انقرار

Log audit fees -> AUD QUA 0.484*** 0.479 0.140 3.453 0.001 يقبىل 

Big 4 -> AUD QUA 0.275** 0.278 0.105 2.616 0.009 يقبىل 

Auditor tenure -> AUD QUA 0.302* 0.299 0.149 2.025 0.043 يقبىل 

NSCKEW -> CRASH RISK 0.787** 0.781 0.289 2.717 0.007 يقبىل 

DUVOL -> CRASH RISK -0.601* -0.600 0.292 2.058 0.040 يقبىل 

EXTRASIG -> CRASH RISK 0.803*** 0.801 0.191 4.197 0.000 يقبىل 

inf.Asy. (bid-ask) -> ASY 1.000*** 1.000 0.000 
  

 

يجب أن  T Statisticsمقياس والمعبر عنيا بت ن قيم معامل التحميل لكل إ
 .حتى يكون المقياس صال  81;.0أكبر من  المقاييسالإحصائية لكل ن قيمتيا تكو 

( أن معاملات التحميل لكل المقاييس أكبر من القيمة 6يتق  من الجدول رقم )
 وىو ما يعني أن كل المقاييس صالحة لمتعبير عن كل متغير.  81;.0

 Reliabilityالإعتمادية  5/2/1/3

تقتتارب مقتتاييس المتغيتتر الواحتتد ووجتتود تبتتاين يعبتتر ىتتذا الأختبتتار عتتن متتدى 
 Factorلمؤشترات امشتترك بيتنيم، ويتتم قيتاس الاعتماديتة متن ختلال معامتل تحديتد 

Loading  كمتتتا يجتتتب الا يقتتتل متوستتتط معتتتاملات 1.7والتتتذي يجتتتب الا يقتتتل عتتتن ،
لكتل متغيتر عتن  Average variance Extracted (AVE)التحديتد المستتخرج 

مجمتوع مربعتات ، والذي يتم حسابو من ختلال قستمة  (Byrne, 2010)أيقاً  1.7
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حيث يمكن عترض نتتائج اختبتار معامل التحديد لكل مؤشر عمى عدد بنود المؤشر، 
  الأعتمادية من خلال الجدول التالي: 

 والاعتًاديت (: اختبار انصلاحيت 5جذول رقى )

Construct Validity and Reliability 

متىسط التباين 

 المستخشج

AVE 

معامل التحذيذ 

Loading 

Factor 

 المؤششات

Indicators 

 المتغيش

Variables 

 0.958 Auditor tenure AUD QUA 

 0.891 0.891 Big 4 

 0.964 Log audit fees 

1 1 Bid-ask ASY 

 0.884 DUVOL Crash Risk 

0.878 0.976 EXTRASIG 

 0.950 NSCKEW 

مؤشتتتتترات كتتتتتل متغيتتتتتر، وكتتتتتذلك إمكانيتتتتتة صتتتتتلاحية  (7الجتتتتتدول رقتتتتتم )يؤكتتتتتد 
   كل متغير.المقترحة ل مؤشراتالالاعتماد عمى كل 

 
Structural Model (Outer Model)      اننًىرج انهيكهي(: 2انشكم رقى ) 
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  Measurement Model القياسياختبار صلاحية النموذج  5/2/2

 حيث يتم اجرا  الاختبارات التالية:
   Model goodness of fitالنموذج جودة توافق  5/2/2/1

إمكانية الوثوق في من ي عتبر الغرض من اختبار جودة التوافق ىو التحقق 
نتائج النموذج وتعميميا، حيث يعرض الباحث نتائج اختبار جودة توافق النموذج من 

 خلال الجدول التالي: 
 (: اختبار جىدة انتىافيق6جذول رقى )

 Testing Model goodness of fit 

Test of 

model fit 

Accepted level Default 

model 

Decision 

 انتفسير

SRMR

 SRMR ˂ 0.08 0.014 نتائح النمىرج سهله التفسيش 

NFI


 NFI2 ≥ 0.95 0.992  النمىرج مناسب 

( أن النموذج المستخدم مناسب وسيل الت سير 8يتق  من الجدول رقم )
 تعميميا.ومن الممكن الاعتماد عمى نتائجو و 

   Q2 Value القياسيتقييم درجة ملائمة النموذج  5/2/2

بعض المتغيرات بمتغيرات من خلال عرض نموذج الدراسة يتق  تأثر 
كل من يتأثر جودة المراجعة، وبالمثل بعدم تماثل المعمومات يتأثر حيث أخرى، 

 لتالي يمكن بامخاطر إنييار أسعار الأسيم وعدم تماثل المعمومات بجودة المراجعة، 
لكل من عدم تماثل المعمومات ومخاطر إنييار  R-Squareعرض معامل التحديد 

 (.9أسعار الأسيم من خلال الجدول رقم )
 انقياسي اننًىرج (: تقييى درجت يلائًت 7جذول رقى )

Inner Model Assessment (Measurement Model) 

 R-Square 

ASY 0.443 

CRASH RISK 0.295 

                                                 

 Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) متىسط الدزس التشبيعي للمتبقي 


 Normed Fit Index (NFI)  مؤشش الصلاحية الطبيعي 
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 Q2 درجة ملائمة النموذج ( يمكن حساب9م بيانات الجدول رقم )باستخدا
Value  فكمما أزدادت ىذه القيمو كمما مستوى ت سير النموذج البحثيلمتعبير عن ،

 ت درجة ملائمة النموذج، وح سبت ىذه القيمة كما يمي: ادزدأ
Q

2
 Value = 1 – [(1 – R

2
) x (1 – R

2
)] = 1 – [(1 – 0.443) x (1 – 0.295)] = 0.607314 

> من 81.9 سر ي  النموذج حيث أن  Q2 Valueدرجة ملائمة النموذج توق  قيمة 
 .جيدمقبول و مناسب بشكل النموذج ىذا م ردات الدراسة، وبالتالي يمكن القول أن 

 اختبار الفروض 5/3
  Analysisبغرض اختبار ال روض، قام الباحث باجرا  تحميل مسارات

Path  القياسيلمنموذج Measurement Model باستخدام تحميلات PLS  والتي
 :(:تظير نتائجيا من خلال الجدول رقم )
 تحهيم انًساراث (: 8جذول رقى )

Path Analysis 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

Decision 

 انقرار

AUD QUA -> ASY -0.666*** -0.667 0.031 21.506 0.000 يقبىل 

ASY -> CRASH RISK 0.491*** 0.490 0.056 8.735 0.000 يقبىل 

AUD QUA -> CRASH RISK -0.074 -0.080 0.060 1.243 0.214 يرفىض 

AUD QUA -> ASY -> CRASH RISK -0.327*** -0.327 0.042 7.824 0.000 يقبىل 

 
Measurement Model (Inner Model) (: اننًىرج انقياسي    3انشكم رقى )   
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 متتتتدى قبتتتتول أو رفتتتتض فتتتتروض( يمكتتتتن تحديتتتتد :متتتن ختتتتلال الجتتتتدول رقتتتتم )
 ةالعلاقت ةوالتتى تحتدد اتجتا βبيتتا قيمتة  (0) ينقتاط؛ وىت ةوىذا من خلال عتد، الدراسة

التأثير بتين  ةوقو مقدار Original Sample( ،4 )في عمود  ةوالجود )إيجابي/سمبى(
أقتل متن والتتي يجتب أن تكتون عنتد مستتوي  P-valueعند مستوى معنوية  غيراتالمت

الاحصائيتتتتتتتتتتتتتة ت ة تتتتتتتتتتتتتتتا تكتتون قيممعنتتدىتتذا %، و 7;والتتذى يقابتتل مستتتوى ثقتتة  1.17
T Statistics  حيتث تتمثتل نتتائج اختبتار ال تروض  ، 8;.0 تستاوى أكبتر متن أو

 في النقاط التالية:

يكتتون  (:: متتن ختتلال الستتطر الأول فتتي الجتتدول رقتتم )تيجةةة اختبةةار الفةةرض الأولن
بمستوى معنوية ص ر، وىو ما يثبتت أن ىنتاك تتأثير  1.888 -معامل التأثير

أن  أي عمتى عتدم تماثتل المعمومتات، مراجعتةمعنوية لجوده ال ةذو دلال عكسي
لمعمومتتات يقمتتل متتن مستتتوى عتتدم تماثتتل ا مراجعتتةجتتودة الالتحستتن فتتي مستتتوى 

والتتذي يتتنص  قبةةول الفةةرض الأولوىتتو متتا يعنتتي  ة،ذوي الصتتمبتتين الأطتتراف 
 مراجعةةةال ةلجةةود معنويةةة ةذو دلالةةعكسةةي احصةةائي ىنةةاك تةةأثير عمتتى أن   

ىذا ال رض مح نتائج دراستات  ةت ق نتيجتحيث   .عمى عدم تماثل المعمومات
et al. (2009) Almutairi  وHakim and Omri (2010)  وClinch 

et al. (2012)  وAhmed et al. (2014)  وTessema and 
Dandu (2016) وKurumaningtyas et al. (2019) . 

( حيتتث :: متتن ختتلال الستتطر الثتتاني فتتي الجتتدول رقتتم )نتيجةةة اختبةةار الفةةرض الثةةاني
بمستتوى معنويتة صت ر، وىتو متا يثبتت أن ىنتاك  0;1.6 يكون معامتل التتأثير

 إنييتتتارتماثتتتل المعمومتتتات عمتتتى مختتتاطر  مة لعتتتدمعنويتتت ةذو دلالتتت طتتترديتتتتأثير 
 ةأسعار الأسيم، أي أن تقميل عدم تماثل المعمومات بتين الأطتراف ذوي الصتم

قبتول ال ترض يعنتي أستعار الأستيم. وىتو متا  إنييتاريقمل من مختاطر  ةبالمنشأ
 معنويةة ةذو دلالةطةرد  احصةائي ىنةاك تةأثير الثاني والذي ينص عمى أن   

ق تت تتتحيتتث  . أسةةعار الأسةةيم إنييةةارومةةات عمةةى مخةةاطر لعةةدم تماثةةل المعم
 Khodarahmi et al.(2016)اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتج دراستتتائتتتح نتتترض متتذا ال تتى ةتنتيج

  and Vahid (2017) Younesو  
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( :الثالث والرابح فتي الجتدول رقتم ) ن: من خلال السطرينتيجة اختبار الفرض الثالث
أستتتتعار  إنييتتتتارومختتتتاطر  مراجعتتتتةبتتتتين جتتتتودة ال ةالعلاقتتتت ةبيعتتتتيمكتتتتن ت ستتتتير ط

قتت  عتتدم معنويتتة )مستتتوى يو ( :الجتتدول رقتتم ) متتنالأستتيم . فالستتطر الثالتتث 
أستعار  إنييتارومختاطر  مراجعةال ةبين جود ةالمباشر  ة( العلاق1.196 معنوية
 Khajavi and Zare (2016)دراستاتنتتائج وىتو متا يختمتف متح  ،الأستيم

التذين أكتدوا  Chae et al. (2020)و Yeung and Lento (2018)و
( :أمتتا الستتطر الرابتتح متتن الجتتدول رقتتم ) . بينيمتتا ةمباشتتر  ةستتمبي ةوجتتود علاقتت

، وىتو متا يثبتت أن مستتوى معنويتة صت رب 1.549-حيث يكون معامل التتأثير
 إنييتتتارعمتتتى مختتتاطر  مراجعتتتةال ةجتتتودمعنويتتتة ل ةذو دلالتتت ستتتمبيىنتتتاك تتتتأثير 

ىنتتتاك تتتتأثر وستتتيط ، أي أن لال عتتتدم تماثتتتل المعمومتتتاتمتتتح ختتت أستتتعار الأستتتيم
 مراجعتة( بين جتودة عكسيةالعلاقة ) يلعدم تماثل المعمومات بين الأطراف ذو 

  لتثقبتول ال ترض الثايعنتي وىتو متا  ،أسعار الأسيم إنييارالحسابات ومخاطر 
 معنويةةة بةةين ذو دلالةةو عكسةةي احصةائيىنةاك تةةأثير والتذي يتنص عمتتى أن   

مةةن خةةلال عةةدم تماثةةل  أسةةعار الأسةةيم إنييةةارمخةةاطر عمةةى ة المرجعةة ةجةةود
  . المعمومات

 :مناقشو نتائج اختبار الفروض 5/4
عمتى كتل متن تحستين  مراجعتةقيتاس أثتر جتودة ال عمى ةينصب اىتمام الدراس 

المنتتاخ الاستتتثماري، والتتذي يمكتتن التعبيتتر عنتتو بعتتدم تماثتتل المعمومتتات بتتين الأطتتراف 
وقتتترارات المستتتتثمرين ببيتتتح أو شتتترا  الأستتتيم، والتتتذي  ،ةن جيتتتمتتت ةذوي العلاقتتتو بالمنشتتتأ

 ة، حيتتث أىتمتتت الدراستتأختترى ةمتتن جيتت أستتعار الأستتيم إنييتتاريتتنعكس عمتتى مختتاطر 
( عتدم تماثتل 4عمتى عتدم تماثتل المعمومتات، ) مراجعة( جودة ال0بقياس أثر كل من )

مختتاطر عمتتى  مراجعتتة( جتتودة ال5أستتعار الأستتيم، ) إنييتتارالمعمومتتات عمتتى مختتاطر 
أسعار الأسيم سوا  بشكل مباشر أو بشكل غير مباشر متن ختلال عتدم تماثتل  إنييار

 المعمومات.

( والختتتاص بتحميتتتل المستتتارات، يتقتتت  عتتتدد متتتن :متتتن ختتتلال الجتتتدول رقتتتم )
، حيتث مراجعتةجتودة ال( يستت يد حممتو الأستيم متن تحستين 0النتائج؛ وىي تتمثتل فتي )

لمحصتول عمتي قتدر أكبتر الأستيم  ةقل لحممتيوفر مناخ أف مراجعةال ةأن تحسين جود
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( تتتوفير قتتدر مناستتب متتن 4رص عتتدم تماثتتل المعمومتتات، )عتتو فتتمتتن المعمومتتات يقتتل م
عتتتدم تماثتتتل المعمومتتات، يتتتؤدي إلتتتى تصتتترف درجتتتة المعمومتتات، وىتتتو متتتا يعنتتتي تقميتتل 

أستتتعار  إنييتتتارممتتتا يعنتتتي انخ تتتاض مختتتاطر ، أكبتتتر ةميم بثقتتتيالأستتتيم فتتتي أستتت ةحممتتت
الأستيم، أي  ةأفقتل لحممت وفر منتاخ معمومتاتييت مراجعةسين جودة ال( تح5الأسيم، )

عتن لتدييم  ةالمعمومتات المتاحت ةتقميل عدم تماثل المعمومات، يزيد من ثقتيم في صتح
التتداول  ةمتن حيتث كميت ةبأسيم ىذه المنشتأ ةمما ينعكس عمى قراراتيم المتعمق ةالمنشأ
أستتعار الأستتيم. إلا أنتتو لتتم  نييتتارإر التتتداول بالشتتكل التتذي يقمتتل متتن مختتاطر استتعأأو 

بتتتين جتتتودة  ةمعنويتتت ةذات دلالتتتمباشتتترة  ةوجتتتود علاقتتت ةيثبتتتت متتتن ختتتلال ىتتتذه الدراستتت
    أسعار الأسيم. إنييارومخاطر  مراجعةال

ىذا ويشير الباحتث إلتى أن بعتض العلاقتات قتد تتم رفقتيا، مثتل رفتض وجتود 
ستعار الأستيم، بتالرغم متن علاقة معنوية مباشرة بين جودة المراجعة ومخاطر أنييتار أ

أنيا كانت متوافقة في اتجاىيا مح غالبية الدراسات السابقة وكنيا جا ت غيتر معنويتة 
المعتادلات الييكيمتة لا يقتيس العلاقتات بصتورة من تردة،  في علاقتيا، وذلك لأن نموذج
المقتتاييس الخاصتتة بتتالمتغير المستتتقل عمتتى مجموعتتات ولكنتتو يقتتيس تتتأثير مجموعتتات 

الخاصة بالمتغير التابح، الأمتر التذي يعنتي أنتو متن الممكتن فتي حالتة إعتادة  المقاييس
الدراسة عمتى عينتة مختم تة أو بيئتة أعمتال مختم تة أو باستتخدام منيجيتة مختم تة يثبتت 

          صحة ىذه العالاقة المباشرة ومعنويتيا.   

 :النتائج والتوصيات. 6
أسعار  إنييار يوم مخاطر في ظل حدوث العديد الأزمات المالية، ظير م

 ،ومن حيث تأثيراتو ومسببات ةالأسيم، حيث ناقشتو العديد من الدراسات السابق
عمييا أو  ةفي ىذه المخاطر بغرض السيطر  ةبالعوامل المؤثر ىتمام الأأنطلاقاً من 

من ق بل العديد من الدراسات ىي لعل أحد ىذه المحددات التي نوقشت  ؛الحد منيا
 الحسابات. مراجعةجودة 

أسعار  إنييارعمى مخاطر  مراجعةباختبار أثر جودة ال ةتيتم ىذه الدراس
 ةسوا  بشكل مباشر أو من خلال عدم تماثل المعمومات بالتطبيق عمى عين الأسيم

في سوق الأوراق المالية المصرية، حيث تمثمت أىداف  ةمن المنشآت المسجم
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( 4تقميل عدم تماثل المعمومات. )في  مراجعة( قياس أثر جودة ال0الدراسو في )
أسعار الأسيم.  إنييارمخاطر  التخ يض منقياس أثر عدم تماثل المعمومات عمى 

أسعار  إنييارمن مخاطر  عمى الحد مراجعةلجودة ال( قياس الأثر المباشر 5)
 إنييارعمى الحد من مخاطر  مراجعة( قياس الأثر غير المباشر لجودة ال6الأسيم. )

 يم من خلال عدم تماثل المعمومات كمتغير وسيط.أسعار الأس

في سوق  ةمسجم ةمصري ةمنشأ 99من  ةقامت الدراسة بالتطبيق عمى عين
، في عدد من القطاعات EGX100وبخاصو مؤشر  ة،الأوراق المالية المصري

، :410إلى  4106باستثنا  المنشآت المالية والبنوك، خلال فتره خمس سنوات من 
 ةفي قاعد ةعمى القوائم الماليو ليذه المنشآت المنشور  وحث في بياناتحيث اعتمد البا

وتقارير الجمعيات العمومية السنوية، والتي  Thomson Reuter Eikoبيانات 
حيث اعتمد الباحث عمى أسموب تحميل  ،اب مراجعي الحساباتأتعيٌذكر بيا 

 .رالذك ةسال  المسارات في تحميل العلاقات بين متغيرات الدراسة

 مراجعةال ةن تحسين جودأ( 0لعل منيا ) ؛نتائج ةإلى عد ةتوصمت الدراس
 ةلاقيساعد في التنبؤ بتقميل مستويات عدم تماثل المعمومات بين الأطراف ذوي الع

يعني أن القوائم المالية  مراجعةبمعنى أن تحسين جودة ال ،والعكس صحي  ة،بالمنشأ
لحممة الأسيم  ةح يوفر معمومات عن المنشأوكذلك تقرير المراج ةوالإيقاحات المتمم

أي تقل معو درجة  ة،لدى الإدار  ةالمعمومات المتوافر  ةتكاد تقترب من حجم ونوعي
( إن تقميل عدم تماثل المعمومات يساعد عمى تقميل 4عدم تماثل المعمومات. )

 أسعار الأسيم، فتقميل عدم تماثل المعمومات يعنى أن حممة الأسيم إنييارمخاطر 
توافر قدر فقلًا عن أن . ةتكاد تكافئ نظيرتيا لدى الإدار لدبيم قدر من المعمومات 

 ةممكيالأحت اظ بشجعيم عمى الاستمرار في يالأسيم  ةمقبول من المعمومات لدى حمم
نخ اض، بل عمى إوىو ما يساىم في الح اظ عمى أسعار الأسيم دون  ة،أسيم المنشأ

أسعار الأسيم.  إنييارلمنشأه بقدر كبير عن مخاطر بعد االعكس قد ترت ح، وىو ما ي  
 إنييارومخاطر  مراجعةمعنوية بين جودة ال ة( لا يوجد تأثير مباشر ذو دلال5)

معنوية بين جودة  ةأن ىناك تأثير غير مباشر سمبي ذو دلال( 6أسعار الأسيم. )
متغير أسعار الأسيم من خلال عدم تماثل المعمومات ك إنييارومخاطر  مراجعةال

يوفر قدر أكبر من المعمومات لدى حممو الأسيم  مراجعةوسيط، فتحسين جودة ال
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يقمل درجة عدم تماثل المعمومات وىو ما يشجعيم عمى اتخاذ قرارات ليا تأثير 
أسعار  إنييارمخاطر ويقمل من  ةمن جيأو حجم التداول إيجابي عمى سعر السيم 

 الأسيم.

ث حول مخاطر إنييار أسعار الأسيم، يوصي الباحث بالاستمرار في البح
 مثل: ؛من المخاطرالمرتبطة بيذا النوع المحاسبية الأبعاد و 

  التح ظ المحاسبي أو غموض القوائم المالية أو إدارة الأرباح عمى دراسة أثر
مخاطر إنييار أسعار الأسيم، مح الأخذ في الأعتبار الأثر المح ز أو الوسيط 

التطبيق في أسواق أوراق مالية ىذا مح ات السابقة، لحوكمة الشركات عمى العلاق
 ناشئة، مثل سوق الأوراق المالية المصري. 

  دراسة أثر الأفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية أو أنشطة الأستدامة عمى
مدى تعرض حممة أسيم ىذه المنشآت إلى مخاطر إنييار أسعار الأسيم، مح 

  شركات.الأخذ في الأعتبار آليات حوكمة ال



31 

 

 Referencesانًراجع  

العلاقة بين ىيكةل رأس المةال ومقسةوم  ،(;411).الزبيدي ، شذى عبد الحسين جبر
دكتتتوراه غيتتر رستتالة ، الأربةةاح وأثرىمةةا فةةي لا تماثةةل المعمومةةات )دراسةةة تحميميةةة(

 .;411جامعة بغداد ، ، مجمس كمية الإدارة والاقتصاد، منشورة 

. دراستتتتة تحميميتتتتة لعوامتتتتل  (4115) .متتتتد ستتتتباعيأحوقطتتتتب ،طتتتتارق محمتتتتد حستتتتنين، 
مجمةةة المحاسةةبة والإدارة ونمتاذج قيتتاس جتودة الرقابتتة الخارجيتة عمتتى الحستتابات . 

 .617 – 576:  81. كمية التجارة ، جامعة القاىرة ، ع  والتأمين
Ahmad, Y.; Ramazanali, R. and Safan, G.M. (2014) . The Effect 

of Audit Quality on Information Asymmetry: Empirical 

Evidence from Iran. Asian Journal of Research in Banking 

and Finance, 4(1), 128-139. 

Almutairi, A.R; Dunn, K.A. and Skantz, T. (2009) . Auditor 

Tenure, Auditor Specialization, and Information Asymmetry . 

Managerial Auditing Journal, 24 (7), 600 – 623. 

Andreou, P. C.; C. Antoniou, J. H. and Louca, C. (2016) . 

Corporate Governance and Firm-Specific Stock Price 

Crashes, European Financial Management, 22, 916–956. 

Ashbaugh-Skaife, H.; Collins, D. and LaFond, R. (2006) . The 

Effects of Corporate Governance on Firms' Credit Ratings . 

Journal of Accounting and Economics, 4, 203–243. 

Ball, R.; Jayaraman, S. and Shivakumar, L. (2012) . Audited 

Financial Reporting and Voluntary Disclosure as 

Complements: A Test of the Confirmation Hypothesis. 

Journal of Accounting and Economics, 53, 136–166. 

Benmelech, E., Kandel, E. and Veronesi, P. (2010) . Stock-

Based Compensation and CEO Dis-incentives, The 

Quarterly Journal of Economics 125, 1769–1820. 

Bleck, A., and Liu, X. (2007) . Market Transparency and the 

Accounting Regime, Journal of Accounting Research, 45, 

229–256. 



32 

 

Boyd, B. (1990). Corporate Linkages and Organizational 

Environment: A test of the Resource Dependence Model. 

Strategic Management Journal, 11, 419–430. 

Byrne, B. M. (2010). Multivariate applications series . 

Structural equation modeling with AMOS: Basic 

concepts, applications, and programming, 2nd ed. 

Chae, S.; Nakano, M. and Fujitani, R. (2020) . Financial 

Reporting Opacity, Audit Quality and Crash Risk: Evidence 

from Japan. The Journal of Asian Finance, Economics and 

Business, 7(1), 9-17. 

Callen, J. L. and Fang, X. (2013) . Institutional Investors and 

Crashes: Monitoring or Expropriation?. Journal of Banking 

& Finance, 43, 1–13. 

Callen, J. L. and Fang, X. (2015) . Religion and Stock Price 

Crash Risk . Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 50, 169–195. 

Chen, J.; Chan, K. C.; Dong, W. and Zhang, F. (2017) . Internal 

Control and Stock Price Crash Risk: Evidence from China. 

The European Accounting Review, 26, 125–152. 

Chen, J.; Hong, H. and Stein, J. C. (2001) . Forecasting Crashes: 

Trading Volume, Past Returns, and Conditional Skewness in 

Stock Prices. Journal of Financial Economics, 61, 345–

381.  

Chen, K.Y; Lin, K. and Zhou, J. (2005). Audit Quality and 

Earnings Management for Taiwan IPO Firms. Managerial 

Auditing Journal, 2-22.  

Clinch , G; Stokes, D and Zhu, T.(2012). Audit Quality and 

Information Asymmetry between Trades. Accounting and 

Finance, 52, 743-765. 

Colbert, G. & Murray, D. (1999) . State Accountancy 

Regulations, Audit Firm Size, and Auditor Quality: An 

Empirical Investigation. Journal of Regulatory Economics, 

16 (3), 267-286. 

Cormier, D.; Houle, S. and Ledoux, M.J. (2013) . The Incidence 

of Earnings Management on Information Asymmetry in An 

Uncertian Environment: Some Canadian Evidence. Journal 



33 

 

of International Accounting, Auditing and Taxation , 

22(1), 26-38.    

Dalton, D.; Daily, C.; Certo, T. and Roengpitya, R. (2003) . 

Meta-Analyses of Financial Performance and Equity: Fusion 

or Confusion?. Academy of Management Journal, 46, 13–

26. 

Dalton, D.; Daily, C.; Ellstrand, A. and Johnson, J. (1998) . 

Meta-Analytic Reviews of Board Composition, Leadership 

Structure and Financial Performance . Strategic 

Management Journal, 19, 269–290. 

Daniel, S. and Francis, J. (1988) . The Effects of Auditor 

Change on Audit Fees : Test of Price Cutting and Price 

Recovery . The Accounting Review, Lxiii (2), 267-290. 

Davidson, R. A. and Nev, D. (1993), A Note on the Association 

between Audit Firm Size and Audit Quality. Contemporary 

Accounting Research, 9 (2), 479-488. 

Desender, K. A. (2009) . The Relation Between the Ownership 

Structure and the Role of the Board of Directors. Working 

Paper, V. K: Zimmerman Center for International Education 

and Research in Accounting . 

Habib, A.; Hasan, M.M. and Jiang, H. (2018) . Stock Price 

Crash Risk: Review of the Empirical Literature. Accounting 

and Finance , 58, 211-251  

Hakim, F. and Omri, M.A.(2010). Quality of the External 

Auditor, Information Asymmetry, and Bid-Ask Spread: Case 

of the listed Tunisian Firms. International Journal of 

Accounting & Information Management , March, 1-18. 

Hillman, A.; Cannella, A. and Paetzold, R. (2000) . The 

Resource Dependence Role of Corporate Directors: Strategic 

Adaptation of Board Composition in Response to 

Environmental Change. Journal of Management Studies, 

37, 235–256. 

Hutton, A. P.; Marcus, A. J. and Tehranian, H. (2009) . Opaque 

Financial Reports , R2, and Crash Risk. Journal of 

Financial Economics, 94, 67–86. 



34 

 

International Auditing and Assurance Standards Board (2014), 

A Framework for Audit Quality – Key Elements That 

Create an Environment for Audit Quality, Feb., 1-61 .   

Karamanou, I. and Vafeas, N. (2005) . The Association Between 

Corporate Boards, Audit Committees, and Management 

Earnings Forecasts: An Empirical Analysis. Journal of 

Accounting Research, 43, 453– 486 . 

Khajavi. S. and Zare, A. (2016). The Effect of Audit Quality on 

Stock Crash Risk In Tehran Stock Exchange. International 

Journal of Economics and Financial Issues, 6(1), 20-25. 

Khodarahmi, B.; Foroughnejad, H.; Sharifi, M.J. and Talebi, 

A.(2016). The Impact of Information Asymmetry on the 

Future Stock Price Crash Risk of Listed Companies in 

Tehran Stock Exchange . Journal of Assets Management 

and Finance, 1-21. 

Kim, J. B.; Li, Y. and Zhang, L. (2011) . Corporate tax 

Avoidance and Stock Price Crash Risk: Firm-level analysis. 

Journal of Financial Economics, 100, 639–662. 

Kim, J. B.; Wang, Z. and Zhang, L. (2016) . CEO 

Overconfidence and Stock Price Crash Risk . Contemporary 

Accounting Research, 33, 1720–1749. 

Kim, J. B. and Zhang, L. (2016) . Accounting Conservatism and 

Stock Price Crash Risk: Firm-level Evidence . 

Contemporary Accounting Research, 33, 412– 441 . 

Kim, Y.; Li, H. and Li, S. (2014). Corporate Social 

Responsibility and Stock Price Crash Risk . Journal of 

Banking & Finance, 43, 1–13. 

Klein, A. (2002). Audit Committee, Board of Director 

Characteristics and Earnings Management. Journal of 

Accounting and Economics, 33, 375–400. 

Kothari, S. P.; Shu, S. and Wysocki, P. (2009) . Do managers 

Withhold Bad News?. Journal of Accounting Research, 47, 

241–276. 

Krishnan, G. V. (2003) . Audit Quality and the Pricing of 

Discretionary Accruals. Auditing: A Journal of Practice & 

Theory, 22, 109–126 . 



35 

 

Kurumaningtyas, M.; Chariri, A. and Yuyetta, E.N. (2019) . 

Information Asymmetry, Audit Quality, and Institutional 

Ownership on Earnings Management: Evidence From 

Mining Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. 

International Journal of Engineering Technology 

(IJEAT), 8(5), May, 126-139. 

Masulis, R., Wang, C. and Xie, F. (2007) . Corporate 

Governance and Acquirer Returns . Journal of Finance, 62, 

1851–1889. 

Morck, R., Wolfenzon, D. and Yeung, B. (2005) . Corporate 

Governance, Economic Entrenchment and Growth . Journal 

of Economic Literature, 43, 655–720. 

Nahandi, Y.B. and Khanqh, V.T. (2017) . The Effect of 

Dividend payments and Bad News Hoarding on Stock Crash 

Risk with an Emphasis on Information Asymmetry . The 

Iranian Accounting and Auditing Review, 24(1), 19-40 .   

Newman, D. P.; Patterson, E. R. and Smith, J. R. (2005) . The 

Role of Auditing in Investor Protection .  Accounting 

Review , 80, 289–313. 

Tessema, A. and Dandu, J. (2016) . International Financial 

Reporting Standards Compliance and Information 

Asymmetries: the Role of Enforcement Authority and Audit 

Quality. International Journal of Applied Business and 

Economic Research, 14(6), 3993-4010 .  

Shleifer, A. and Vishny, R. W. (1997) . A Survey of Corporate 

Governance . Journal of Finance, 52, 737–783. 

Xie, B., Davidson, W. N. and DaDalt, P. J. (2003) . Earnings 

Management and Corporate Governance: The Roles of the 

Board and the Audit Committee. Journal of Corporate 

Finance, 9, 295–316. 

Yeung, W.H., Lento, C. (2018), Owner Structure, Audit Quality, 

Board Structure, and Stock Price Crash Risk: Evidence from 

China. Global Finance Journal, 37, 1-24. 

 


