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 أسѧعار  انھیѧار  مخاطر على المالیة التقاریر غموض تأثیر اختبارو دراسة البحث یستھدف
 المѧالي،  الأداء مѧن؛  كل وتشمل للشركات التشغیلیة الخصائص بین العلاقة اختبار وكذلك الأسھم،
 وبѧالتطبیق  .الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  على المؤسسیة والملكیة المشروط، المحاسبي والتحفظ

 مѧѧن عینѧѧة باسѧѧتخدام المѧѧصري المѧѧال رأس سѧѧوق وھѧѧو لناشѧѧئةا المѧѧال رأس أسѧѧواق إحѧѧدى علѧѧى
 توصѧلت  وقѧد  .٢٠١٩-٢٠١٧ مѧن  الفتѧرة  خѧلال  المصریة بالبورصة المقیدة المالیة غیر الشركات
 فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  بمخاطر إیجابي بشكل مرتبطة المالیة التقاریر غموض أن إلى الدراسة

 المѧѧشروط، المحاسѧѧبي والѧѧتحفظ المѧѧالي، الأداء ینبѧѧ سѧѧلبیة علاقѧѧة الدراسѧѧة وجѧѧدت كمѧѧا .المѧѧستقبل
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المؤسسیة، والملكیة

 

 حجѧب  – الانتھѧازي  الѧسلوك  – الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  - المالیѧة  التقѧاریر  غموض
 – المؤسѧѧسیة الملكیѧѧة – وطالمѧѧشر المحاسѧѧبي الѧѧتحفظ – المعلومѧѧات تماثѧѧل عѧѧدم – الѧѧسیئة الأخبѧѧار

  .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
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 سѧوق  على المالیة التقاریر غموض متضمنات على الضوء تسلیط البحث دوافع أھم ومن
 مѧѧن دلیѧѧل وتقѧѧدیم خاصѧѧة، بѧѧصفة الاسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر وعلѧѧى عامѧѧة، بѧѧصفة المѧѧال رأس

 فѧي  المѧساھمة  ثѧم  ومن العلاقة، ھذه طبیعة على المصري المال راس سوق بیئة في العملي الواقع
  .بالاھتمام الجدیرة القضیة ھذه في المحاسبي البحث فجوة تضیق

 

 الѧي  للوصѧول  الѧصلة  ذات الѧسابقة  الدراسѧات  تحلیل على النظري شقھا في الدراسة تعتمد
 ومن ناحیة، من الأسھم عارأس انھیار ومخاطر ناحیة، من المالیة التقاریر لغموض مفاھیمي إطار

 منھجیѧة  علѧى  التطبیقѧي  شѧقھا  فѧي  الدراسѧة  تعتمѧد  كمѧا  .للاختبѧار  القابلѧة  البحѧث  فѧروض  اشѧتقاق  ثم
 المالیѧة  غیѧر  الѧشركات  مѧن  لعینѧة  المالیѧة  التقѧاریر  تحلیѧل  یѧتم  إذ الفروض، لاختبار المحتوي تحلیل
  .٢٠١٩ – ٢٠١٧ الفترة خلال المصري المالیة الأوراق بسوق المقیدة

 

 الخѧѧصائص وبعѧض  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  تѧأثیر  واختبѧار  دراسѧة  علѧى  البحѧث  یقتѧصر 
 العوامѧل  دراسѧة  البحѧث  نطѧاق  عن ویخرج .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على للشركات التشغیلیة
 الخѧѧѧصائص او المѧѧѧال رأس سѧѧѧوق بخѧѧѧصائص المتعلقѧѧѧة سѧѧѧواء( الأخѧѧѧرى المحѧѧѧددات أو الأخѧѧѧرى

 التطبیقیѧѧة الدراسѧة  تقتѧѧصر سѧوف  كمѧѧا .الأسѧھم  أسѧѧعار انھیѧار  مخѧѧاطر علѧى  )بالمѧѧدیرین طѧة المرتب
 اسѧѧѧتبعاد بعѧѧѧد المѧѧصري  المالیѧѧѧة الأوراق بѧѧѧسوق المقیѧѧدة  المالیѧѧѧة غیѧѧѧر الѧѧشركات  مѧѧѧن عینѧѧѧة علѧѧى 

 قابلیѧة  فѧإن  وأخیرًا .الخاصة الرقابیة والمتطلبات المعاییر لبعض لخضعوھا نظرًا المالیة الشركات
  .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
 المعلومѧѧات فѧѧي بواسѧѧطتھا تѧѧتحكم قѧرارات  تتخѧѧذ أن یمكѧѧن الادارة أن علیѧѧھ المتعѧѧارف مѧن 

 تحѧدد  التѧي  الإفѧصاح  اسѧتراتیجیة  وتتبنѧي  المالیѧة،  التقѧاریر  مѧستخدمو  علیھѧا  یعتمѧد  التѧي  المحاسبیة
 المѧصالح  أصѧحاب  مѧع  مشاركتھا الشركات ادارة تقرر التي المعلومات عن الإفصاح وجودة مدي
 تѧؤثر  التي المعلومات من وغیرھا وتوقیتھا المستقبلیة النقدیة وتدفقاتھا للشركة العام الوضع بشأن
 ادارة سѧلوك  تѧشكل  التѧي  داتوالمحѧد  الدوافع من العدید وھناك .للشركة الحقیقیة القیمة تقدیر على

 مѧا  ومنھѧا  الѧشركة  بخѧصائص  یتعلѧق  مѧا  منھѧا  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  بدیل اختیار عند الشركات
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 .المالیѧة  التقѧاریر  لغموض المستخدمة المقاییس تتعدد كما للمدیرین، الشخصیة بالخصائص یرتبط
  :التالي النحو على المالیة التقاریر لغموض المختلفة الجوانب تناول ویمكن

  المالیة التقاریر غموض مفھوم ١-٦
 الفھѧم  صѧعوبة  علیѧھ  یترتѧب  مما والالتباس، الوضوح وعدم الإبھام ھو اللغة في الغموض

 اتخѧѧاذ فѧѧي والتكѧѧتم والحقѧѧائق الأخبѧѧار اخفѧѧاء فھѧѧو التعتѧѧیم أمѧѧا الھѧѧدف، وضѧѧوح لانعѧѧدام والتخѧѧبط
 المحاسѧبي  الغمѧوض  الѧسابقة  دراساتال تناولت المحاسبي السیاق وفي .والخطیرة الھامة القرارات

Accounting opacity قѧѧѧھ وأطلѧѧѧبعض علیѧѧѧوض الѧѧѧالي الغمѧѧѧالم Financial opacity أو 
 غمѧѧوض أو ،Firm opacity الѧѧشركة غمѧوض  أو Disclosure opacity الإفѧѧصاح غمѧوض 
   .Financial reporting opacity المالیة التقاریر

 Jin and Myers عѧرف  فقѧد  المالیѧة،  التقѧاریر  غمѧوض  مفھѧوم  تعریفѧات  تعѧددت  وقѧد 
 المѧѧستثمرین  تمكѧѧین شѧѧأنھا مѧѧن  التѧѧي المعلومѧѧات نقѧѧص بأنѧѧھ  المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض (2006)
 ثѧم  ومѧن  الѧشركة  وأداء المتوقعѧة  النقدیة التدفقات رقابة من المالیة التقاریر مستخدمي من وغیرھم

 بѧѧلا تكѧѧون المحاسѧѧبیة الارقѧѧام أن يالѧѧ بالإضѧѧافة للѧѧشركة، الحقیقیѧѧة القیمѧѧة تحدیѧѧد علѧѧى القѧѧدرة عѧѧدم
  .ومضللة معني

 المѧدیرین  تلاعѧب  مѧن  ینѧشأ  المحاسѧبي  الغمѧوض  أن إلѧى  Kim et al.(2011b) ویѧشیر 
 مالیѧة  تقѧاریر  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  ،)الѧسیئة ( المواتیѧة  غیѧر  الأخبѧار  اخفѧاء  خѧلال  من المحاسبیة بالنتائج

 نتѧѧائج اخفѧاء  علѧى  المѧدیرین  تѧشجع  ةالاداریѧ  الحѧوافز  مѧن  كبیѧرة  مجموعѧة  ھنѧاك  وأن شѧفافة،  غیѧر 
 والمخѧѧاوف المѧѧالي، الاداء علѧѧى المѧѧستندة المكافѧѧآت عقѧѧود مثѧѧل المواتیѧѧة غیѧѧر الاداء أو التѧѧشغیل
   .الاداریة الحوافز من وغیرھا الادارة، سمعة على والحفاظ للإدارة، المھنیة

 محاولѧة  مѧن  ینѧشأ  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  أن إلѧى  Arora et al. (2011) یѧشیر  كمѧا 
 المعѧاكس  الاختیѧار  علیѧھ  یترتѧب  ممѧا  قѧصد  عѧن  توجھیھѧا  واعѧادة  المعلومѧات  فѧي  الѧتحكم  المѧدیرین 

  .المعلومات تماثل عدم مشكلة وتفاقم للمستثمرین

 التقѧاریر  غمѧوض  یعѧرف  إذ الѧسابق،  التعریѧف  مѧع  Dempsey et al. (2012) ویتفѧق 
 الاداء واخفѧاء  للتعتیم الشركات ادارة قبل من المصممة الإفصاح سیاسة أو استراتیجیة بأنھ المالیة
 المواتیѧѧة غیѧѧر الأخبѧѧار لإخفѧѧاء الإفѧѧصاح فѧѧي الإدارة تحیѧѧز علѧѧى وتعتمѧѧد للѧѧشركة، الحقیقѧѧي المѧѧالي

 تعتѧѧیم یحѧѧدث إذ المѧѧال، رأس سѧѧوق فѧѧي الѧѧشركة لأسѧѧھم الѧѧسوقي التقیѧѧیم علѧѧى یѧѧؤثر ممѧѧا ،)الѧѧسیئة(
 المѧѧستقبلیة  النقدیѧѧة التѧѧدفقات توقیѧѧت  /قѧѧدارم امѧѧا تغییѧѧر  علѧѧى قѧѧادرًا كѧѧان  إذا المحاسѧѧبي الإفѧѧصاح
 أسѧعار  علѧى  التѧأثیر  ثѧم  ومѧن  المتوقعѧة  النقدیѧة  التدفقات لخصم المطلوب الخصم معدل أو المتوقعة

  .السوق في الاسھم

 ویعѧѧرف الѧѧشفافیة عكѧѧس ھѧѧو الغمѧѧوض أن علѧѧى Ravi and Hong (2014) ویؤكѧѧد
 وعلѧى  non-transparent or opaque فافةشѧ  غیر بأنھا بھا التلاعب تم التي المالیة المعلومات

 أكثѧر  مالیѧة  وبیئة استدامة أكثر استثماریة قرارات الي تؤدي التي الشفافة المالیة المعلومات عكس
 عѧدم  نتیجѧة  المѧال  رأس سѧوق  كفѧاءة  وعѧدم  ضѧعف  الѧي  یѧؤدي  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  فѧإن  قѧوة، 

 مѧѧن الѧѧبعض وبعѧѧضھم المѧѧستثمرین ینوبѧѧ ناحیѧة  مѧѧن والمѧѧستثمرین الѧѧشركة بѧѧین المعلومѧѧات تماثѧل 
  .أخري ناحیة
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 ینѧشأ  المالیѧة  التقѧاریر  غموض أن الي Francis et al. (2016) یشیر مشابھة، وبصورة
 الأداء عѧѧن المواتیѧѧة غیѧر  الأخبѧѧار لإخفѧاء  المحاسѧѧبي النظѧام  لاسѧѧتخدام الاداریѧة  للممارسѧѧات نتیجѧة 

 فھѧѧم مѧѧن یعیѧѧق إذ حقیقیѧѧة، صادیةاقتѧѧ وعواقѧѧب انعكѧѧاس لѧѧھ یكѧѧون ممѧѧا الѧѧشركة حѧѧول والتوقعѧѧات
   .المناسب الوقت في الشركة لمعلومات السوق في المشاركین

 بیئѧة  جѧودة  مѧدي  یحѧدد  المالیѧة  التقاریر غموض أن الي Dahiya et al. (2017) ویشیر
 كاملѧѧة بѧѧشفافیة الخѧѧارجي المѧѧستثمر یتمتѧѧع لا حیѧѧث الخѧѧارجي، المѧѧستثمر یواجھѧѧا التѧѧي المعلومѧѧات

 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

 التقѧѧاریر غمѧѧوض Jafari and Taghian (2017) ویعѧѧرف .الخارجیѧѧة والأطѧѧراف الداخلیѧѧة
 بھѧدف  وذلѧك  عنھѧا،  الإفѧصاح  وتѧأخیر  )الѧسیئة ( المواتیѧة  غیѧر  الأخبѧار  ءواخفѧا  تجمیع بأنھا المالیة
 التѧشویش  خلال من وذلك الحقیقي، الأداء عن انتباھھم وصرف المالیة التقاریر مستخدمي تضلیل
   .فھمھا عن المالیة التقاریر مستخدمي قدرة من یعیق الذي الأمر للمعلومات المتعمد

 الѧشركات  لإدارة الممنوحѧة  التقدیریѧة  الѧسلطة  نأ إلѧى  Koo and Kim (2018) ویѧشیر 
 ممѧا  المحاسѧبي،  الإفѧصاح  أنѧشطة  وادارة المالیѧة  التقѧاریر  اعѧداد  سیاسѧات  علѧى  بالتѧأثیر  لھѧم  تسمح
 ظѧل  وفѧي  المعلومѧات،  بیئѧة  في والتأثیر الشركة افصاح شفافیة مستوي في تغییر الي بدوره یؤدي

 اخفѧѧاء  خѧѧلال  مѧѧن بالوكالѧѧة  تتعلѧѧق  قѧѧضایا أي ءلإخفѧѧا  الѧѧدوافع لھѧѧم  یخلѧѧق  الوكالѧѧة مѧѧشاكل  وجѧѧود
 Firth et یѧشیر  كما .متعمد بشكل المالیة التقاریر غموض من یزید مما المواتیة غیر المعلومات

al. (2019) ار  ھو المحاسبي الإفصاح غموض أن اليѧي  الافتقѧفافیة  الѧاریر  شѧة  التقѧاء  المالیѧلإخف 
 الѧشركة  تقیѧیم  علѧى  المѧستثمرین  أو الخارجیѧة  طѧراف الأ قѧدرة  على یؤثر مما المواتیة غیر الأخبار

  .بدقة

 الѧشركة  ادارة میѧل  بأنѧھ  الѧشركة  غموض Al Balooshi et al. (2020) یعرف وأخیرا
 التقѧاریر  غموض بأن Callen et al. (2020) ذلك مع ویتفق المعلومات، عن الإفصاح من للحد

 المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  وراء الѧدافع  نكѧا  وإذا الإفѧصاح،  تѧشویش  أو تقییѧد  عن عبارة ھو المالیة
 انتبѧاھھم  وصѧرف  المالیѧة  التقѧاریر  مѧستخدمي  تѧضلیل  بھدف الشركة لإدارة الانتھازي السلوك ھو
 فѧي  المالیѧة  التقѧاریر  مѧستخدمي  كافѧة  لدي الصعوبة من حالة یخلق فإنھ للشركة الحقیقي الاداء عن
 الحقیقѧѧي الوضѧѧع معرفѧѧة علѧѧى قѧѧدرتھم عیѧѧقی ممѧѧا التقѧѧاریر بھѧѧذه الѧѧواردة المعلومѧѧات وتفѧѧسیر فھѧѧم

  .للشركة

 للإفѧѧصاح اسѧѧتراتیجیة بأنѧѧھ المالیѧة  التقѧѧاریر غمѧѧوض تعریѧѧف یمكѧن  سѧѧبق، مѧѧا علѧѧى وبنѧاء 
 والحѧѧوافز لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك علѧѧى وتѧѧستند الѧѧشركة ادارة قبѧѧل مѧѧن مѧѧصممة المحاسѧѧبي

 التѧѧأثیر مѧѧن یمكѧѧنھم بمѧѧا دارةلѧѧلإ الممنوحѧѧة التقدیریѧѧة الѧѧسلطة خѧѧلال مѧѧن وذلѧѧك للإفѧѧصاح الاداریѧѧة
 وسѧائل  عѧدة  الادارة وتѧستخدم  الإفѧصاح،  أنѧشطة  وادارة المالیة التقاریر اعداد سیاسة على المتعمد

 غیѧѧر الأداء بنتѧائج  والتلاعѧѧب قѧصد،  عѧن  المعلومѧѧات ومحتѧوي  كمیѧѧة فѧي  الѧتحكم  منھѧѧا بѧذلك  للقیѧام 
 خѧѧѧلال مѧѧن  الإفѧѧصاح  تѧѧشویش  وأ وتقییѧѧد  انتھѧѧازي،  بѧѧشكل  المعلومѧѧات  محتѧѧوي  وادارة المواتیѧѧة، 
 التقѧاریر  فѧي  عمѧد  عѧن  غامѧضة  لѧصیاغة  اللغѧة  وھیكѧل  العѧرض  تصمیم واستخدام اللغة خصائص

   .المواتیة غیر الأخبار واخفاء الإفصاح في الادارة وتحیز المالیة،



 

 ٢٧٢  
 

 

 
 

  المالیة التقاریر وغموض المحاسبي الإفصاح استراتیجیات ٢-٦
 تلѧѧѧك لتوصѧѧѧیل الѧѧѧشركات لإدارة مھمѧѧѧة وسѧѧѧیلة المحاسѧѧѧبي الإفѧѧѧصاح اسѧѧѧتراتیجیة تعتبѧѧѧر

 ھѧو  الأول العامѧل  عѧاملین،  علѧى  الإفѧصاح  اسѧتراتیجیة  وتعتمد الخارجیة الأطراف الي المعلومات
 والعامѧѧل المѧѧال، رأس سѧѧوق فѧѧي والمѧѧشاركین المتعѧѧاملین لجمیѧѧع وتماثلھѧѧا المعلومѧѧات تѧѧوافر مѧѧدي

 شѧѧفافیة أو غمѧѧوض یتحѧѧدد علیѧѧھ نѧѧاءوب للمعلومѧѧات، واسѧѧتیعابھ الѧѧسوق وتفѧѧسیر فھѧѧم مѧѧدي الثѧѧاني
 تعتمѧѧد المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض ظѧѧل ففѧѧي ، (Fernando et al., 2018) المالیѧѧة التقѧѧاریر

 عѧدم  ثѧم  ومѧن  الأطѧراف،  بѧین  تماثلھѧا  وعѧدم  المعلومѧات  وحجѧب  اخفѧاء  علѧى  الإفصاح استراتیجیة
 بѧدائل  ثلاثѧة  بѧین  الѧشركات  ادارة وتفاضѧل  .المعلومѧات  واسѧتیعاب  وتفѧسیر  فھѧم  علѧى  الѧسوق  قدرة

 الكامѧѧل الإفѧѧصاح أو الجزئѧѧي الإفѧѧصاح أو الإفѧѧصاح عѧѧدم أمѧѧا الخاصѧѧة المعلومѧѧات عѧѧن للإفѧѧصاح
(Reitmaier and Schultze, 2017) روف  الصناعة في المنافسة درجة الي استناداً وذلكѧوظ 

 نمѧ  وغیرھѧا  التقاضѧي  ومخѧاطر  الطلѧب  وظѧروف  والأسѧعار  للتكѧالیف  بالنѧسبة  الѧسائدة  التأكѧد  عدم
 سواء النتائج تحقق مدي یؤثر أخري، ناحیة ومن .الإفصاح استراتیجیة على ذلك ویؤثر العوامل،

 غمѧوض  بدیل بین المفاضلة على یؤثر بما الإفصاح استراتیجیة أو سیاسة على جیدة غیر أو جیدة
 بѧѧین  Sharif and Lai (2015) ویمیѧѧز  .المالیѧѧة  التقѧѧاریر شѧѧفافیة  بѧѧدیل  أو المالیѧѧة  التقѧѧاریر

 Ex-ante المѧѧسبق الإفѧѧصاح واسѧѧتراتیجیة Ex-post الحقѧѧائق ظھѧѧور بعѧѧد الإفѧѧصاح سѧѧتراتیجیةا
 شѧѧفافیة لبѧѧدیل الѧѧشركات ادارة اختیѧѧار علѧѧى یѧѧؤثر بمѧѧا لѧѧلإدارة، المتѧѧوفرة المعلومѧѧات نѧѧوع حѧѧسب

 علѧى  الإفѧصاح  بѧدائل  )١( رقѧم  الѧشكل  ویظھѧر  .المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  بѧدیل  أو المالیѧة  التقѧاریر 
  :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
 المѧسبق  الإفѧصاح  اسѧتراتیجیة  تѧستخدم  التѧي  الѧشركات  ادارة أن )١( رقѧم  شكل من یتضح

 كѧان  إذا أمѧا  بالѧشفافیة،  المالیѧة  التقѧاریر  تتѧسم  سوف المنافسین مع المعلومات مشاركة في وترغب
 ومѧن  .بѧالغموض  المالیѧة  تقاریرھѧا  تتѧسم  فѧسوف  للشركة التنافسي بالمركز یضر المسبق الإفصاح

 الاداء نتѧائج  وجѧاءت  البعѧدي،  الإفѧصاح  اسѧتراتیجیة  تستخدم الشركة ادارة كانت إذا أخري، احیةن
 مواتیѧة  غیѧر  الاداء نتѧائج  جѧاءت  إذا العكѧس  وعلѧى  بالѧشفافیة،  المالیѧة  التقѧاریر  تتسم فسوف مواتیة

 المحاسѧѧبي الإفѧѧصاح سیاسѧѧة بѧѧین الارتبѧѧاط یتѧѧضح ممѧѧا بѧѧالغموض، المالیѧѧة التقѧѧاریر تتѧѧسم فѧѧسوف
  .المالیة التقاریر غموض ومفھوم

 الإفѧصاح  لاستراتیجیة بالنسبة الادارة سلوك تفسر نظریات عدة ھناك أخري، ناحیة ومن
 ھѧѧѧذه وتقѧѧوم  المالیѧѧѧة، التقѧѧاریر  غمѧѧوض  بѧѧѧدیل أو المالیѧѧة  التقѧѧѧاریر شѧѧفافیة  بѧѧدیل  اختیѧѧѧار ثѧѧم  ومѧѧن 

 تلѧѧѧك وتѧѧѧشمل للإفѧѧѧصاح دوافѧѧѧع أو محѧѧѧددات وتقѧѧѧدم الافتراضѧѧѧات مѧѧѧن مجموعѧѧѧة علѧѧѧى النظریѧѧѧات
  :النظریات
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 Agency Theory الوكالة نظریة )أ(
 بإشѧراك  )الأصѧیل ( أكثѧر  أو شخص یقوم بموجبھ كعقد الوكالة علاقة الوكالة نظریة تحدد

 القѧرار  اتخѧاذ  سѧلطة  تفѧویض  یتѧضمن  مما عنھم، نیابة الخدمات بعض بأداء )الوكیل( أخر شخص
 المعلومات توافر عدم ظل وفي الطرفین، لكلا الاقتصادي الرشد الوكالة نظریة وتفترض .للوكیل
 عѧѧن المѧشاكل  ھѧذه  تقلیѧل  ویمكѧن  الوكالѧة،  مѧѧشاكل تظھѧر  والوكیѧل  الأصѧیل  بѧین  والمتماثلѧة  الكاملѧة 
 التقѧاریر  غموض من للحد مھمة الیة المحاسبي الإفصاح ویعد المعلومات، من مزید توفیر طریق
 ,.Honggowati et al) الوكالѧة  مѧشاكل  مѧن  یقلѧل  ممѧا  المعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  وتخفیض المالیة

2019) .  

  Signaling Theory الاشارات نظریة )ب(
 عنھѧѧا تفѧصح  أن تحѧاول  جیѧѧدة أخبѧار  لѧدیھا  التѧي  الѧѧشركات ادارة أن النظریѧة  ھѧذه  تفتѧرض 

 لѧدیھا  التѧي  الѧشركات  ادارة أن إلا مواتیѧة،  غیѧر  أخبѧار  لѧدیھا  التѧي  الѧشركات  عѧن  نفѧسھا  تمیز حتى
 بѧѧشكل عنھѧا  الإفѧѧصاح وعѧدم  الأخبѧѧار ھѧذه  وتѧѧراكم اخفѧاء  تحѧѧاول مواتیѧة  غیѧѧر اتمعلومѧ  أو أخبѧار 

 الحѧѧѧالات بعѧѧѧض فѧѧي  المالیѧѧѧة التقѧѧѧاریر غمѧѧوض  یفѧѧѧسر ممѧѧѧا المѧѧستثمرین  انطبѧѧѧاع لإدارة انتھѧѧازي 
(Urquiza et al. 2010).  

 Efficient contracts المثالیة التعاقدات نظریة )ج(
 خѧلال  مѧن  وذلѧك  للإفѧصاح،  الѧشركات  لإدارة تعاقدي حافز ھناك أن النظریة ھذه تفترض

 الداخلیѧѧة الاطѧѧراف اسѧѧتغلال مѧѧن یحѧѧد بمѧѧا المدیونیѧѧة وعقѧѧود المكافѧѧآت عقѧѧود مثѧѧل عقѧѧود صѧѧیاغة
 المالیѧة  التقѧاریر  غموض من والحد المحاسبي، الإفصاح زیادة خلال من الوكالة تكالیف وتخفیض

(Dye,2001)  

  political cost theory السیاسیة التكالیف نظریة )د(
 یѧѧتم  التѧѧي  المعلومѧѧات علѧѧى  بنѧѧاء  القѧѧرارات یتخѧѧذوا  المنظمѧѧین  أن النظریѧѧة ھѧѧذه  تفتѧѧرض

 لإدارة الѧشركات  لإدارة حѧافز  ھنѧاك  الѧسیاسیة  التكѧالیف  ولتقلیل الشركات، بواسطة عنھا الإفصاح
 المالیѧѧѧѧѧѧѧة التقѧѧѧѧѧѧѧاریر غمѧѧѧѧѧѧѧوض زیѧѧѧѧѧѧѧادة ثѧѧѧѧѧѧѧم ومѧѧѧѧѧѧѧن المالیѧѧѧѧѧѧѧة، التقѧѧѧѧѧѧѧاریر معلومѧѧѧѧѧѧѧات محتѧѧѧѧѧѧѧوي

(Verrecchia,2001).   

   Opportunistic behavior الانتھازي السلوك نظریة )ه(
 تتѧѧѧأثر الѧѧѧشركات ادارة تتبعھѧѧѧا التѧѧѧي الإفѧѧѧصاح وسیاسѧѧѧة شѧѧѧكل أن النظریѧѧѧة ھѧѧѧذه تفتѧѧѧرض

 أرباح زیادة خلال من ومكافآتھم ثروتھم تعظیم المدیرون یحاول اذ للمدیرین، الانتھازي بالسلوك
 الحѧوافز  عقѧود  كانѧت  إذا خاصة بصفة ذلك ویحدث المستقبلیة، الفترات حساب على الحالیة الفترة

 المالیѧѧѧة التقѧѧѧاریر غمѧѧѧوض لزیѧѧѧادة الادارة یѧѧѧدفع ممѧѧѧا للѧѧѧشركة، المѧѧѧالي بѧѧѧالأداء تѧѧѧرتبط الاداریѧѧѧة
(Honggowati et al.,2019).  

  Information perspective المعلومات توفیر نظریة )و(
 تعكѧس  بطریقѧھ  المحاسبي حالإفصا سیاسة تختار الشركات ادارة أن النظریة ھذه تفترض

 اسѧتثماراتھم،  مѧن  النقدیѧة  التѧدفقات  تقѧدیر  علѧى  المѧستثمرین  یѧساعد  بمѧا  للѧشركة  الاقتѧصادیة  القیمѧة 
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 نفѧسھا  لتمییѧز  غموضѧھا  مѧن  والحد المالیة التقاریر شفافیة لزیادة الحوافز الشركات ادارة لدي وأن
 Wang et) للѧѧѧسوق راتاشѧѧѧا وتقѧѧѧدیم مرضѧѧѧیة نتѧѧѧائج تحقیѧѧѧق فѧѧѧي الادارة فعالیѧѧѧة خѧѧѧلال مѧѧѧن

al.,2008).  

 Proprietary cost theory الملكیة تكالیف نظریة )ز(
 تكѧѧالیف سѧواء  الإفѧѧصاح عملیѧة  نتیجѧѧة تكѧالیف  تواجѧѧھ الѧشركات  أن النظریѧѧة ھѧذه  تفتѧرض 

 الإفѧصاح  یѧتم  التѧي  المعلومѧات  ومراجعѧة  ونѧشر  اعѧداد  عѧن  ناتجѧة  مباشѧرة  غیر تكالیف أو مباشرة
 یѧѧتم التѧѧي المعلومѧѧات كانѧѧت إذا اسѧѧتراتیجیة لأسѧѧباب الملكیѧѧة تكѧѧالیف جѧѧعتر أن یمكѧѧن كمѧѧا .عنھѧѧا

 المنافѧسون  منھѧا  یѧستفید  سѧوف  ولكѧن  المواتیѧة،  المعلومات كانت إذا أو مواتیة غیر عنھا الإفصاح
 قبѧѧل مѧѧن اجѧѧراءات عنھѧѧا الإفѧѧصاح علѧѧى یترتѧѧب أو الأجѧѧل طویلѧѧة الѧѧشركة بأھѧѧداف تѧѧضر بطریقѧѧة

 الفعѧѧل ردود لتجنѧѧب المعلومѧѧات لحجѧѧب حѧѧافزًا الѧѧشركات لѧѧدي نیكѧѧو لѧѧذلك التنظیمیѧѧة، الѧѧسلطات
 .(Reitmaier and Schultze, 2017) السلبیة

  المالیة التقاریر غموض )محددات( دوافع ٣-٦
 غیѧر  مالیѧة  تقѧاریر  الѧي  یѧؤدي  بمѧا  المعلومѧات  وحجب لإخفاء الشركات ادارة دوافع تتعدد

 ھѧذا  یكѧون  عندئѧذ  ذاتیѧة  منفعѧة  تحقیѧق  بغѧرض  ومѧات المعل في التحكم الادارة تعمد كان فإذا شفافة،
 المنافѧسة  ظѧل  فѧي  الѧشركة  واسѧتمرار  بقѧاء  تحقق بغرض السلوك ھذا كان إذا اما انتھازیًا، السلوك

 سѧوق  فѧي  الѧشركة  اسѧتمرار  علѧى  الحفѧاظ  أو الѧشركة  أعمѧال  اسѧرار  علѧى  المنافѧسین  اطѧلاع  وعدم
  .(Callen et al., 2020) الكفاءة بدافع السلوك یكون فعندئذ المال، رأس

 عѧدة  مѧن  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  )محѧددات ( دوافѧع  اسѧتعراض  یمكѧن  ذلѧك  ضوء وعلى
   .الشركة بخصائص ترتبط ودوافع المدیرین، بخصائص ترتبط دوافع منھا جوانب

 الشخѧѧصیة والѧѧسمات بالخѧѧصائص تѧѧرتبط التѧѧي المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض دوافѧѧع وبѧѧشأن
 Entrenchment and managerial الاداریѧѧة والقѧѧوة سѧѧیخالتر نظریѧѧة تفتѧѧرض للمѧѧدیرین،

power لھم الممنوحة المركزیة والسلطة الشركات ادارت مجالس في التنفیذیین المدیرین قوة أن 
 اعѧداد  بیئѧة  وتѧشكل  بالѧشركة  الخاصة الإفصاح سیاسة على مباشر بشكل تؤثر القرارات اتخاذ في

 ,.e.g) الѧѧسابقة الدراسѧات  بعѧض  توصѧѧلت كمѧا  .(Koo and Kim, 2018) المالیѧة  التقѧاریر 
Bertrand and Mullainattan,2000; Bebchuk and Fried, 2003; Adams et al., 

 المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  زیادة الي تؤدي التنفیذیین المدیرین سلطة ومركزیة قوة أن الي (2005
 التفѧصیلیة  معلومѧات ال نقѧص  ظل ففي الشركة؛ أداء وضعف وكالة مشاكل وجود ظل في وخاصة

 غیѧѧر المعلومѧѧات بإخفѧѧاء والقѧѧوة الѧѧسلطة ذوي التنفیѧѧذیین للمѧѧدیرین یѧѧسمح الاداري الترسѧѧیخ نتیجѧѧة
 الادارة بѧین  المعلومات تماثل وعدم الوكالة تكالیف ارتفاع ذلك ویعكس الشركة، أداء عن المواتیة
 قیѧѧام فرصѧة  مѧن  ویزیѧد  ة،لѧلإدار  الانتھѧازي  الѧسلوك  مѧن  بمزیѧد  یѧرتبط  ممѧا  ذاتѧھ،  الادارة ومجلѧس 
 القѧرار  باتخѧاذ  مقارنѧة  الأمثѧل  المѧستوي  دون ومركزیѧة  فردیѧة  قѧرارات  باتخѧاذ  التنفیѧذیین  المدیرین
 ممѧا  تطرفѧًا  أكثѧر  تكѧون  قѧد  نتѧائج  القѧرارات  ھѧذه  تحقѧق  وبالتѧالي  مركزیѧة،  وغیѧر  جماعیѧة  بصورة

 التقѧاریر  غموض من ویزید راتالقرا نتائج في التأكد عدم من ویزید تقلباً أكثر الشركة اداء یجعل
   .Chintrakaran et al., 2014)( الشركة إدارة قبل من متعمد بشكل المالیة
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 خاصѧة  وبѧصفة  للمѧدیرین  الشخѧصیة  الѧسمات  أن Jeon (2019) یؤكѧد  الѧسیاق  نفѧس  وفي
 المالیѧѧة، التقѧѧاریر غمѧѧوض زیѧѧادة علѧѧى تѧѧؤثر أن المحتمѧѧل مѧѧن التنفیѧѧذیین للمѧѧدیرین المفرطѧѧة الثقѧѧة
 وامكانیѧاتھم  قѧدراتھم  تقѧدیر  فѧي  المبالغѧة  الѧي  المѧدیرین  میѧل  بأنھѧا  للمѧدیرین  المفرطѧة  الثقة رفوتع

 یتضمنھ مما أكثر مرغوبة نتائج لتحقیق والسعي توقع الي یدفعھم مما معلوماتھم، ودقة ومعارفھم
 النقدیѧة  تالتѧدفقا  تقѧدیر  فѧي  المبالغѧة  الѧي  المѧدیرون  ھѧؤلاء  یمیѧل  إذ الشركة، لوضع الواقعي التقییم

 یتѧصف  كمѧا  المواتیѧة،  وغیѧر  الѧسلبیة  الاحداث وتأثیر احتمالیة من ویقللون للمشروعات المستقبلیة
 مخѧѧاطر تقلیѧل  الѧي  یمیلѧون  كمѧا  تفاؤلѧًا  أكثѧر  یكونѧѧوا إذ محاسѧبیًا  تحفظѧا  أقѧل  بѧأنھم  المѧدیرین  ھѧؤلاء 
 مالیѧة  أخطѧاء  الي ديتؤ قد رشیدة وغیر عقلانیة غیر سلوكیات الي یؤدي قد مما القرارات، اتخاذ

 الثقѧѧѧة ذوي المѧѧѧدیرین أن الѧѧѧي بالإضѧѧѧافة .حقیقیѧѧѧة أربѧѧѧاح ادارة أنѧѧѧشطة فѧѧѧي الانخѧѧѧراط أو متعمѧѧѧدة
 زیѧѧادة  أو للѧѧشركة الداخلیѧѧة المѧѧوارد  مѧѧن المزیѧѧد بإنفѧѧاق  یقومѧѧوا أن أیѧѧضا المѧѧرجح  مѧѧن المفرطѧѧة
 توزیѧع  وسیاسѧة  التمویѧل  وسیاسѧة  الѧشركة  استثمارات على یؤثر مما جدیدة مشاریع في الاستثمار

   .(Dechow et al., 1995) الأرباح

 بخѧѧѧصائص تѧѧرتبط  التѧѧي  المالیѧѧة  التقѧѧاریر  غمѧѧوض  محѧѧددات  أو بѧѧدوافع  یتعلѧѧق  فیمѧѧا  امѧѧا 
 المѧالي  الوضѧع  مثѧل  المحѧددات  أو الѧدوافع  تلѧك  الѧسابقة  الدراسѧات  مѧن  العدید تناول فقد الشركات،

 النقدیѧة  والتѧدفقات  الѧشركة  أسѧھم  عوائد نبی والارتباط المالیین، للمحللین توقعات ووجود للشركة،
 بتوقعѧѧات والوفѧѧاء المѧѧساھمین، ومتطلبѧѧات المدیونیѧѧة، بѧѧشروط والوفѧѧاء التѧѧشغیلیة، العملیѧѧات مѧѧن

   .النقدیة التدفقات
 ونѧشر  اصѧدار  زیѧادة  مѧع  أنѧھ  إلѧى  Defond and Hung (2003) دراسѧة  أشѧارت  فقѧد 

 دوافѧع  یخلѧق  الأربѧاح،  تنبѧؤات  الѧي  بالإضѧافة  اتللѧشرك  النقدیѧة  التدفقات لتنبؤات المالیین المحللین
 المحللѧین  بتوقعѧات  مقارنѧة  عنھѧا  المفѧصح  التѧشغیلیة  العملیѧات  مѧن  النقدیѧة  التѧدفقات  لتضخیم اداریة

 الѧѧشركات لإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك مѧѧن یزیѧѧد ممѧѧا تجاوزھѧѧا، أو التوقعѧѧات بتلѧѧك للوفѧѧاء المѧѧالیین
 للѧشركة  الѧضعیف  الاداء أن إلѧى  Geile (2007) اسѧة در وتؤكѧد  .المالیة التقاریر غموض وزیادة

 بعѧض  لإخفѧاء  الѧشركة  ادارة یѧدفع  ممѧا  واضѧطرابھا  الشركة لتعسر مؤشرا تعتبر الأرباح وتقلبات
 أن Lee (2012) ویؤكѧد  الѧشركة،  مѧستقبل  حѧول  أقѧل  معلومѧات  وتѧوفیر  المواتیة غیر المعلومات

 مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات لتѧضخیم  اداریѧѧة افزحѧѧو یخلѧق  المѧѧالي للعѧѧسر ومواجھتھѧا  الѧѧشركة فѧѧشل توقѧع 
 التقѧاریر  غموض زیادة الي یؤدي مما الشركة، قیمة على السلبیة الاثار لتجنب التشغیلیة العملیات
 یمثѧل  التѧشغیلیة  العملیѧات  مѧن  النقدیѧة  وتѧدفقاتھا  الѧشركة  أسѧھم  عوائѧد  بѧین  الارتباط أن كما المالیة،

 العملیѧѧات  مѧѧن  النقدیѧѧة  التѧѧدفقات  لأھمیѧѧة  نظѧѧرا  كات،للѧѧشر  المالیѧѧة  التقѧѧاریر  غمѧѧوض  دوافѧѧع  أحѧѧد 
 الѧشركة  أسѧھم  عوائѧد  بѧین  الارتبѧاط  كѧان  كلما انھ إلي الدراسة توصلت وقد للمستثمرین، التشغیلیة
 العملیѧѧات  مѧѧن  النقدیѧѧة التѧѧدفقات  لتѧѧضخیم  الاداریѧѧة الѧѧدوافع  زادت كلمѧѧا  مرتفعѧѧًا النقدیѧѧة  وتѧѧدفقاتھا
   .المالیة التقاریر غموض دةزیا ثم ومن عنھا، المفصح التشغیلیة

 الوفѧѧاء المѧѧدیرین محاولѧѧة أن إلѧѧى Jeon (2019) دراسѧѧة توصѧѧلت الѧѧسیاق، نفѧѧس وفѧѧي
 فѧي  المѧستثمرین  انتبѧاه  وجѧذب  للѧشركة  النقدیة بالتدفقات یتعلق فیما المساھمین وتوقعات بمتطلبات

 غیѧر  الأخبѧار  لحجѧب  اداریѧة  دوافѧع  لѧدیھم  یخلѧق  الاسѧھم  أسѧعار  اسѧتقرار  علѧى  والعمل المال سوق
  التقѧѧѧاریر غمѧѧѧوض مѧѧѧن یزیѧѧѧد ممѧѧѧا التѧѧѧشغیلیة العملیѧѧѧات مѧѧѧن النقدیѧѧѧة التѧѧѧدفقات وتѧѧѧضخیم المواتیѧѧѧة

  .المالیة
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 لعدم الشركات إدارة دوافع على المنافسة ودرجة الصناعة ھیكل یؤثر أخري، ناحیة ومن
 لإخفѧاء  ركاتالѧش  لإدارة الانتھازیѧة  الѧدوافع  مѧن  النقѧیض  فعلѧى  المالیѧة،  التقѧاریر  وغموض شفافیة

 تѧѧشویش أو بتقییѧѧد الѧѧشركات ادارة تقѧѧوم فقѧѧد الذاتیѧѧة، مѧѧصلحتھا یحقѧѧق بمѧѧا المواتیѧѧة غیѧѧر الأخبѧѧار
 بѧالمركز  یѧضر  قѧد  الخاصة المعلومات عن الإفصاح كان إذا Obfuscate disclosure الإفصاح
 الѧصناعة  یكلبھ الإفصاح سیاسة تتأثر إذ الملكیة، تكالیف نظریة تؤكده ما وھذا للشركة، التنافسي
 بعѧض  عѧن  فالإفѧصاح  المالیѧة،  التقاریر شفافیة لعدم اداریة دوافع تخلق قد والتي المنافسة، ودرجة

 والنفقѧѧѧات الجوھریѧѧѧة الأعمѧѧѧال وعقѧѧѧود للѧѧشركة  الاسѧѧѧتراتیجیة الخطѧѧѧط مثѧѧѧل الخاصѧѧѧة المعلومѧѧات 
 تقѧدم  التقییمیѧة  المقѧدرة  ذات الھامѧة  التفاصѧیل  مѧن  وغیرھѧا  بالمنتج المتعلقة والمعلومات الرأسمالیة
 لغمѧѧوض لѧѧلإدارة دافѧѧع یخلѧѧق ممѧѧا للѧѧشركة، التنافѧѧسي بѧѧالمركز یѧѧضر ممѧѧا للمنافѧѧسین معلومѧѧات

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

 التقѧاریر  غمѧوض  )محѧددات ( دوافѧع  فѧي  تعددا ھناك أن الباحث یري سبق، ما على وبناء
 المѧدیرین  قѧوة  مثѧل  الشخѧصیة  وسѧماتھم  المѧدیرین  لخѧصائص  نتیجѧة  الѧدوافع  ھذه تنشأ قدو المالیة،

 نتیجѧѧة  الѧѧدوافع  بعѧѧض  تنѧѧشأ  وقѧѧد  للمѧѧدیرین،  المفرطѧѧة  والثقѧѧة  القѧѧرار  اتخѧѧاذ  ومركزیѧѧة  التنفیѧѧذیین 
 توقعѧات  ووجѧود  المѧالي،  للعѧسر  وتعرضѧھا  للѧشركة  الѧسیئ  المѧالي  الوضع مثل الشركة خصائص
 المѧѧساھمین، بمتطلبѧѧات والوفѧѧاء الѧѧشركة، واربѧѧاح المѧѧستقبلیة النقدیѧѧة لتѧѧدفقاتل المѧѧالیین للمحللѧѧین
 وكѧѧذلك النقدیѧة،  وتѧدفقاتھا  الѧشركة  أسѧѧھم عوائѧد  بѧین  الارتبѧاط  وزیѧѧادة المدیونیѧة،  بѧشروط  والوفѧاء 

 التقѧاریر  وغمѧوض  شѧفافیة  لعѧدم  الشركات إدارة دوافع على المنافسة ودرجة الصناعة ھیكل یؤثر
  .المالیة

  المال رأس سوق على المالیة التقاریر غموض تضمناتم ٤-٦
 والمؤسѧѧѧسات الأفѧѧѧراد مѧѧѧن المѧѧѧدخرات لتجمیѧѧѧع الھامѧѧѧة الوسѧѧѧیلة المѧѧѧال رأس سѧѧѧوق یمثѧѧѧل

 أو الجدیѧدة  مѧشروعاتھا  تمویѧل  فѧي  ترغѧب  التي والشركات المشروعات الي وتقدیمھا الاستثماریة
 وھѧي  للأسѧھم  التѧوازن  أسѧعار  لالما رأس سوق یعكس أن ویجب .القائمة المشروعات في التوسع

 علѧى  ذلѧك  ویتوقѧف  بھا، الخاصة المخاطر درجة مع یتناسب الأسھم ھذه عائد تجعل التي الأسعار
 رأس سѧوق  في والمستثمرین المتعاملین لجمیع وتماثلھا المعلومات توافر مدي ھو الأول عاملین،

 Fernando et)عنھѧا  المفѧصح  للمعلومات واستیعابھ السوق وتفسیر فھم مدي ھو والثاني المال،
al., 2018)   

 سѧѧوق كفѧѧاءة تحقیѧѧق فѧѧي ھامѧѧًا دورًا المالیѧѧة التقѧѧاریر وشѧѧفافیة المحاسѧѧبي الإفѧѧصاح ویلعѧѧب
 الѧذي  والعائѧد  المخѧاطر  درجѧة  بѧین  التѧوازن  وتحقیق للاسھم المناسبة الأسعار وتحدید المال، رأس
 بالتѧدفقات  المѧرتبط  التأكѧد  عѧدم  تخفѧیض  المالیѧة  التقѧاریر  شѧفافیة  على یترتب إذ الأسھم، ھذه تحققھ
 فѧي  متمѧثلاً  المѧال  رأس سѧوق  حجم كبر وبالتالي المعلومات، تماثل عدم وتخفیض المتوقعة النقدیة
 بطریقѧة  المخѧاطر  توزیѧع  ثѧم  ومѧن  الѧسوق،  فѧي  المتعѧاملین  عدد وزیادة للأسھم التداول حجم زیادة
 Ballesteros et) المѧال  رأس سѧوق  ءةكفѧا  وتتحقѧق  المѧال  رأس سوق في المشاركین بین مثالیة

al., 2016).   

 یѧزداد  الѧشفافیة  ونقѧص  المالیѧة  التقѧاریر  فѧي  غموض ھناك كان إذا ذلك من النقیض وعلى
 درجѧة  وتѧزداد  المستقبلیة النقدیة التدفقات وتوقیت بمقدار المرتبط المال رأس سوق في التأكد عدم

 غیѧѧر  والمعلومѧѧات الجوھریѧѧة المعلومѧѧات فѧѧاءبإخ المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض یѧѧرتبط إذ المخѧѧاطر،
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 المѧال،  رأس سوق في المستثمرین تضلیل ثم ومن للشركة، الحقیقیة القیمة على یؤثر مما المواتیة
 الѧѧѧضعیف الأداء ذات والѧѧѧشركات الجیѧѧѧد الأداء ذات الѧѧѧشركات بѧѧѧین التمییѧѧѧز علѧѧѧى القѧѧѧدرة وعѧѧѧدم

(Dahiya et al., 2017).  دѧویؤك Callen et al. (2020) ار  أنѧي  الافتقѧشفافیة  الѧھ  الѧار  لѧآث 
 وزیѧѧادة الاسѧѧھم، سѧѧیولة درجѧѧة انخفѧѧاض تتѧѧضمن المѧѧال رأس سѧѧوق علѧѧى النطѧѧاق واسѧѧعة سѧѧلبیة

 المѧال،  رأس تكلفѧة  وارتفѧاع  التѧداول،  حجѧم  وانخفѧاض  الѧسوق،  حجѧم  وصѧغر  المعѧاملات،  تكالیف
 ھѧذه  عن ینتج وقد دقتھا، وعدم المالیین المحللین تنبؤات وتشتت المالیین، المحللین عدد وانخفاض

  .ككل الاقتصاد على وانعكاسھ المال رأس سوق فشل السلبیة الآثار
 یѧتم  التѧي  المعلومѧات  ونوعیѧة  كمیة على المالیة التقاریر غموض یؤثر أخري، ناحیة ومن

 الداخلیѧة  الأطѧراف  بѧین  المعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  یѧسبب  ممѧا  الإفѧصاح  شѧكل  وكѧذلك  عنھѧا  الإفѧصاح 
 عائѧد  وتحقѧق  ،)معلومѧات  بدون الأطراف( الخارجیة الأطراف وبین )لمعلوماتا ذوي الأطراف(

 المѧѧسبقة  معѧѧرفتھم باسѧѧتغلال  الخارجیѧѧة الأطѧѧراف  حѧѧساب علѧѧى  الداخلیѧѧة للأطѧѧراف  عѧѧادي غیѧѧر
 فѧѧѧإن الاقتѧѧѧصادي، بالرشѧѧѧد تتѧѧѧصف الأطѧѧѧراف كافѧѧѧة لأن ونظѧѧѧرًا بالѧѧѧشركة، الخاصѧѧѧة بالمعلومѧѧات 

 محفظѧѧة تكѧѧوین مثѧѧل الوسѧѧائل بعѧѧض بواسѧѧطة أنفѧѧسھم حمایѧѧة یمكѧѧنھم معلومѧѧات بѧѧدون الأطѧѧراف
 ھѧѧذه ان ویلاحѧѧظ ككѧѧل، المѧѧال رأس سѧѧوق مѧѧن الانѧѧسحاب أو طویلѧѧة لفتѧѧرة الأسѧѧھم مѧѧن متنوعѧѧة
 وكѧذلك  الخاصѧة  المعلومѧات  وبѧدون  المعلومѧات  ذوي الطѧرفین  لكѧلا  مكلفѧة  تعتبѧر  للحمایة الوسائل

  .(Honggowati et al., 2019) ككل للاقتصاد

 ;e.g., Morck et al., 2000) الѧسابقة  الدراسѧات  مѧن  العدیѧد  تناول ،أخر جانب وعلى
Jin and Myers, 2006; Hutton et al., 2009)  شكلةѧزامن  مѧعار  تѧھم  أسѧالأس Stock 

Price Synchronicity دѧѧضمنات كأحѧѧوض متѧѧاریر غمѧѧة التقѧѧرتبط إذ .المالیѧѧرات تѧѧي التغیѧѧف 
 مѧѧستوي علѧى  المعلومѧات  سѧѧواء الأسѧھم  عارأسѧ  تعكѧѧسھا التѧي  المعلومѧات  بمحتѧѧوي الأسѧھم  أسѧعار 
 المعلومѧات  أو )العامѧة  المعلومѧات  مѧن  وغیرھѧا  الصناعة، وضع الاقتصادیة، الحالة( ككل السوق

 أي الأسѧѧھم أسѧѧعار فیѧѧھ تتحѧѧرك الѧѧذي المѧѧدي فѧѧإن لѧѧذلك ).المالیѧѧة التقѧѧاریر( الѧѧشركة مѧѧستوي علѧѧى
 للمعلومѧѧات النѧѧسبي المقѧѧدار لѧѧىع یعتمѧѧد الاتجѧѧاه نفѧس  وفѧѧي متѧѧزامن، بѧѧشكل الاسѧѧھم مѧѧن مجموعѧة 
 كѧان  فإذا .السوق مستوي على المعلومات مع بالمقارنة )المالیة التقاریر شفافیة( بالشركة الخاصة

 الأسѧھم  أسѧعار  مع التزامن ینخفض عندئذ الشركة مستوي على أكثر معلومات یعكس السھم سعر
 معلومѧات ( العامѧة  المعلومѧات  تكانѧ  إذا أمѧا  .الѧشركات  بѧین  المعلومѧات  فѧي  التباین بسبب الأخرى
 بالѧشركة  الخاصѧة  المعلومѧات  نقѧص  بѧسبب  الأسѧعار  حركѧة  على المھیمنة المعلومات ھي )السوق
 أكبѧѧѧر بѧѧѧشكل الѧѧѧسھم سѧѧѧعر یѧѧѧستجیب فعندئѧѧѧذ الѧѧѧشفافیة، ونقѧѧѧص المالیѧѧѧة التقѧѧѧاریر غمѧѧѧوض نتیجѧѧѧة

 نفѧس  فѧي و متѧزامن  بѧشكل  الأسѧھم  أسѧعار  حركѧة  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  السوق، مستوي على للمعلومات
 Morck et)الѧشركة  مѧستوي  على المالیة التقاریر لغموض نتیجة وھذا ،)القطیع سیاسة( الاتجاه

al., 2000) .  نѧم  ومѧإن  ثѧزامن  فѧل  التѧي  الأقѧاس  یعنѧر  انعكѧات  أكبѧة  للمعلومѧشركة  الخاصѧي  بالѧف 
 وضغمѧ  زیѧادة  أي بالشركة الخاصة للمعلومات أقل انعكاس فیعني التزامن زیادة أما السھم، سعر

 أسѧعار  حركѧة  فѧي  التѧزامن  لقیاس شیوعًا الأكثر المقیاس ھو (R2) مقیاس ویعتبر .المالیة التقاریر
 ,.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
 أن علѧى  ذلѧك  دل ) R2 قیمѧة  ارتفعت كلما أي( الأسھم أسعار في التزامن مدي زاد وكلما .صحیح
 غمѧѧوض وزیѧѧادة الѧѧشفافیة نقѧѧص أي الѧѧسوق، مѧستوي  علѧѧى أكثѧѧر معلومѧѧات تعكѧѧس الأسѧѧھم عوائѧد 

 للمعلومѧات  أكبѧر  انعكѧاس  الѧي  R2 مقیѧاس  قیمѧھ  فѧي  الانخفѧاض  یѧدل  بینما للشركة، المالیة التقاریر
 علاقѧѧة ھنѧѧاك وبالتѧѧالي المالیѧѧة، التقѧѧاریر شѧѧفافیة زیѧѧادة أي أسѧѧھمھا أسѧѧعار فѧѧي بالѧѧشركات صѧѧةالخا

 المѧستثمرین  واسѧتیعاب  فھم وعدم المالیة التقاریر وغموض الأسھم أسعار في التزامن بین طردیة
 والѧشركات  الجیѧد  الاداء ذات الѧشركات  بѧین  التمییѧز  على مقدرتھم وعدم المالیة التقاریر معلومات

 باتجѧاه  ویѧدفع  الѧسوق  فѧي  الأسѧھم  معظم بتداول یقوموا أن الي یضطرھم مما الضعیف الاداء ذات
  ).Dahiya et al., 2017(والأسعار الحركة في التزامن

 الѧѧشفافیة الѧѧي والافتقѧѧار المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض زیѧѧادة أن الѧѧسابقة المناقѧѧشة مѧѧن یتѧѧضح
 المعلومات تماثل عدم تشمل المال راس سوق مستوي على النطاق واسعة سلبیة آثار علیھ یترتب
 الأسѧھم،  أسѧعار  تѧزامن  وزیѧادة  المعلومѧات  توزیع عدالة وعدم المخاطر وزیادة التأكد عدم وزیادة

  .المال رأس سوق بكفاءة الإضرار وبالتالي

  المالیة التقاریر غموض مقاییس ٥ –٦
 اسѧѧتخدم  ولѧѧذلك  ةمباشѧѧر  بѧѧصورة  المالیѧѧة التقѧѧاریر  غمѧѧوض  ملاحظѧѧة  أو قیѧѧاس  یمكѧѧن لا
 وتظھѧѧر فرضѧیتھم،  لاختبѧѧار المالیѧة  التقѧѧاریر غمѧوض  لقیѧѧاس التجریبیѧة  المقѧѧاییس بعѧض  البѧاحثون 
 فѧبعض  المالیѧة،  التقѧاریر  لغمѧوض  مقѧاییس  أفضل تحدید على اجماع وجود عدم السابقة الدراسات
 Bhattacharya et) المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  لقیѧاس  المعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  تستخدم الدراسات

al., 2003;Faulkender and Petersen, 2006; Sufi, 2007) .  اѧستخدم  بینمѧات  تѧدراس 
 ,Chan and Hameed) المحللѧین  تنبѧؤات  دقѧة  مثѧل  المѧالیین  بѧالمحللین  تѧرتبط  متغیѧرات  أخѧري 

2006; Leary and Roberts, 2010; Gomes and Phillips, 2012) .  اѧد  بینمѧتعتم 
 Jin and) المالیѧة  التقѧاریر  بغمѧوض  وعلاقتھѧا  الأسѧھم  أسعار وكسل دراسة على أخري دراسات

Myers, 2006; Hutton et al., 2009) اكѧѧات  وھنѧت دراسѧѧاین  تناولѧین التبѧѧد  بѧھم عائѧѧس 
  .(Yu et al., 2008) المالیة التقاریر لغموض كمقیاس السوق مؤشر وعوائد الشركة

 مجموعѧات  أربѧع  الѧي  لمالیѧة ا التقѧاریر  غمѧوض  مقاییس تصنیف یمكن سبق ما على وبناء
  :التالي النحو على المقاییس، من

  الاسھم عوائد أنماط على تستند مقاییس :الأولي المجموعة
 المالیѧة،  تقاریرھѧا  غمѧوض  لقیѧاس  الѧشركة  أسѧھم  عوائѧد  أنمѧاط  على المجموعة ھذه تعتمد

 ینѧѧشأ لاسѧѧھما عوائѧد  فѧѧي والتقلبѧѧات التذبѧذب  أن فرضѧѧیة علѧى  المقѧѧاییس مѧѧن المجموعѧة  ھѧѧذه وتقѧوم 
 أسѧѧعار فѧѧي ھبѧѧوط أو ارتفѧѧاع صѧѧورة فѧѧي سѧѧواء التѧѧوازن أسѧѧعار عѧѧن الأسѧѧھم أسѧѧعار ابتعѧѧاد نتیجѧѧة

 ھѧذا  ویحѧدث  ،"الѧسعر  فقاعѧة  " علیѧھ  ویطلق متوقعة وغیر وشدیدة مفاجئة بصورة وذلك الأسھم،
 خبѧار الأ أو الھامѧة  الأخبѧار  تحجѧب  التѧي  المالیѧة  للتقѧاریر  وقتیѧة  أو خادعة مؤشرات نتیجة التذبذب

 مقѧاییس  علѧى  الأولѧي  المجموعѧة  وتѧشتمل  ).Dahiya et al., 2017( الѧسوق  عѧن  المواتیѧة  غیѧر 
 لغمѧوض  كمقѧاییس  الأسھم أسعار وتزامن الأسھم، لعوائد السلبي والانحراف الأسھم، عوائد تباین

  .المالیة التقاریر
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  المالیین المحللین على تستند مقاییس :الثانیة المجموعة
 .تنبѧؤاتھم  ودقѧة  المѧالیین  المحللѧین  وخاصة المعلومات، وسطاء على موعةالمج ھذه تعتمد

 ;Hong et al., 2000) ودقتھا تنبؤاتھم وتشتت المالیین المحللین عدد على المقاییس تلك وتشمل
Leary and Roberts, 2010; Gomes and Phillips, 2012). رتبط  اذѧدد  یѧین  عѧالمحلل 

 وبالتѧالي  المتاحѧة،  المعلومѧات  ونوعیѧة  بكمیѧة  ایجابیѧا  ارتباطѧًا  نѧة معی شѧركة  یتѧابعون  الذي المالیین
 Gomes and) المالیѧѧة للتقѧѧاریر أقѧѧل بغمѧѧوض المѧѧالیین المحللѧѧین تغطیѧѧة مѧѧدي زیѧѧادة یѧѧرتبط

Phillips, 2012) . ا  وكذلكѧوض  زاد كلمѧاریر  غمѧة  التقѧون  المالیѧن  یكѧع  مѧد  أن المتوقѧشتتًا  یولѧت 
 ،(Leary and Roberts, 2010) للѧشركة  المѧستقبلي  بѧالأداء  نالمѧالیی  المحللѧین  تنبؤات في أكبر

 حیѧث  المѧالیین،  المحللѧین  وتنبؤات توقعات دقة قلت كلما غموضا أكثر الشركة كانت كلما وبالمثل
 ولѧѧذلك المتوقѧѧع، والاداء الفعلѧѧي الاداء بѧѧین واختلافѧѧات تناقѧѧضات المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض یولѧѧد

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

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

 الاسѧѧھم أسѧѧعار اسѧѧتجابة مѧѧدي ییسالمقѧѧا ھѧѧذه تلѧѧتقط إذ التѧѧداول، وتكѧѧالیف الأسѧѧھم سѧѧیولة خاصѧѧة
 تماثѧѧل  عѧѧدم  یѧѧزداد المالیѧѧة  التقѧѧاریر فѧѧي  غمѧѧوض ھنѧѧاك  كѧѧان فكلمѧѧا  .المالیѧѧة التقѧѧاریر  لمعلومѧѧات
 تلѧك  فѧي  التعامѧل  فѧي  تѧرددًا  أكثѧر  معلومѧات  بدون المستثمرون ویكون المستثمرین بین المعلومات

 بѧѧسرعة الاسѧھم  بیѧع  امكانیѧة  الأسѧھم  سѧیولة  وتعنѧي  الأسѧѧھم، سѧیولة  مѧن  یقلѧل  بѧدوره  وھѧذا  الاسѧھم 
 تѧؤثر  جدیѧدة  معلومѧات  تظھر لم ما الشراء، سعر عن كثیرًا یختلف لا بیع بسعر أي خسارة ودون
 المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  علѧى  یترتب وبالمثل .(Koo and Kim, 2018) المعلنة الأسعار على

 علیѧѧھ یترتѧѧب ممѧѧا المتاحѧѧة المعلومѧѧات فھѧѧم وعѧѧدم المѧѧستثمرون لھѧѧا یتعѧѧرض التѧѧي المخѧѧاطر زیѧѧادة
  .المعاملات وتكالیف التداول تكالیف وارتفاع المعلومات معالجة تكالیف ارتفاع

  الاداریة الممارسات على تستند مقاییس :الرابعة المجموعة
 الأنѧѧشطة  مѧѧن  النقدیѧѧة  التѧѧدفقات وادارة الأربѧѧاح  غمѧѧوض  الدراسѧѧات مѧѧن  العدیѧѧد  اسѧѧتخدم

 Hutton ویعѧرف  . (Lee, 2012, Jeon, 2019) ةالمالیѧ  التقاریر لغموض كمقاییس التشغیلیة
et al. (2009) اح  غموضѧـأنھ  الاربѧات  بѧة  ممارسѧشأ  اداریѧة  تنѧسلوك  نتیجѧازي  الѧلإدارة  الانتھѧل 

 الحفѧاظ  بھѧدف  وذلѧك  الحقیقیѧة،  الأنѧشطة  أو /و الاختیاریѧة  المستحقات خلال من بالأرباح للتلاعب
 التѧدفقات  ادارة اسѧتخدام  یѧتم  لѧذلك  بالإضѧافة  .یѧة الموات غیر الأخبار واخفاء الوظیفي مركزھم على

 النقدیѧة  التѧدفقات  تضخیم خلال من المالیة التقاریر لغموض كمقیاس التشغیلیة العملیات من النقدیة
 طریѧق  عѧن  ذلѧك  ویѧتم  المѧال،  رأس سѧوق  فѧي  المستثمرین انتباه وجذب المساھمین متطلبات لتلبیة
 والأنѧشطة  العملیѧات  توقیѧت  تغییر طریق عن أو النقدیة تالتدفقا قائمة في العملیات تصنیف تغییر
   ).Lee, 2012( العملاء من بالتحصیل الاسراع أو للموردین الدفع تأخیر مثل

  الاسھم أسعار انھیار لمخاطر المفاھیمي الإطار -٧
 الѧѧѧشركات تواجѧѧѧھ التѧѧѧي المخѧѧѧاطر أحѧѧѧد الѧѧѧشركات أسѧѧѧھم أسѧѧѧعار انھیѧѧѧار مخѧѧѧاطر تعتبѧѧѧر

 ثѧروة  ثѧم  ومѧن  المستقبل في الشركة قیمة على المخاطر ھذه تؤثر إذ سواء، حد على والمستثمرین
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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

 الѧي  الѧشركات  مѧدیري  بمیѧل  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخاطر ترتبط المفاھیمیة الناحیة ومن
 یمكѧѧن التѧѧي الѧѧسیئة الأخبѧѧار لكمیѧѧة أقѧѧصي حѧѧد ھنѧѧاك أن إلا طویلѧѧة، لفتѧѧرة الѧѧسیئة الأخبѧѧار حجѧѧب

 ممѧѧا واحѧدة،  مѧѧرة تظھѧر  الأقѧѧصى الحѧد  ھѧѧذا الѧي  الѧѧسیئة الأخبѧار  تѧѧصل وعنѧدما  .اخفائھѧѧا للمѧدیرین 
 ,Jin and Myers)الأسھم أسعار انھیار أي سھمالا أسعار في ومفاجئ كبیر انخفاض الي یؤدي

 الѧѧشدید الانخفѧѧاض عѧѧن الناتجѧѧة المخѧѧاطر بأنھѧѧا الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر وتعѧѧرف .(2006
 ;Zhu, 2016; Kim et al. 2016) قѧصیرة  زمنیѧة  فتѧرة  خѧلال  الأسѧھم  أسѧعار  فѧي  والمفѧاجئ 

Cheng et al., 2020). صائص  قاوف الأسھم أسعار انھیار مخاطر تعرف كماѧع  لخѧد  توزیѧعوائ 
 Negative Skewness الѧѧسالب الالتѧѧواء أو الѧѧسالب الانحѧѧراف حѧѧدوث مخѧѧاطر بأنھѧѧا الأسѧѧھم
 ممѧا  المتطرفѧة  أو الشاذة السلبیة القیم خاصة وبصفة نسبیا قصیرة زمنیة فترة خلال الاسھم لعوائد
 ;Kim and Zhang, 2011) الѧشركة  أسѧھم  سѧعر  فѧي  حѧاد  انخفѧاض  حѧدوث  احتمѧال  مѧن  یزیѧد 

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

 اعتمѧدت  المѧستقبل  فѧي  الأسѧھم  أسعار انھیار مخاطر لتفسیر النظریة بالأسس یتعلق وفیما
 الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧاطر  تفѧѧسیر فѧѧي الѧسیئة  الأخبѧѧار اكتنѧѧاز فرضѧیة  علѧѧى الѧѧسابقة الدراسѧات 

 واكتنѧاز  لإخفѧاء  للمѧدیرین  الانتھѧازي  الѧسلوك  وینѧشأ  . Jin and Myers (2006) قѧدمھا  تѧي وال
 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
 التقѧاریر  اعѧداد  فѧي  التاریخیѧة  التكلفة استخدام ان علي Bleck and Liu (2007) كدویؤ

 الѧѧشركة ادارة مجلѧѧس یمنѧѧع ممѧѧا بالѧѧشركة، الخاصѧѧة الѧѧسیئة الأخبѧѧار اخفѧѧاء علѧѧى یѧѧساعد المالیѧѧة
 الѧسالبة  الحالیѧة  القیمѧة  صѧافي  ذات أي الѧضعیف  الاداء ذات المѧشروعات  تمییѧز  مѧن  والمستثمرین

 الاجѧراءات  اتخѧاذ  علѧى  القѧدرة  عѧدم  ثѧم  ومѧن  المѧشروعات،  ھѧذه  حیѧاة  مѧن  بكرةم مرحلة في وذلك
 ومѧع  الأمثѧل،  المѧستوي  دون اسѧتثمار  سیاسѧات  الادارة اختیѧار  لتقیѧیم  المناسѧب  الوقѧت  فѧي  اللازمة

 فѧي  الأمѧر  یتجѧسد  الѧسیئ،  اداءھѧا  لتѧراكم  ونتیجѧة  الѧضعیفة  الاسѧتثماریة  المشروعات ھذه استمرار
 .Hutton et al یؤكѧد  مѧشابھة  وبѧصورة  .المѧستقبل  فѧي  الاسھم لأسعار یارانھ صورة في النھایة

 مخѧѧاطر زیѧѧادة وبالتѧѧالي الѧѧسیئة، الأخبѧѧار اخفѧѧاء مѧѧن یѧѧسھل المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض أن (2009)
   .الاسھم أسعار انھیار

 أكبѧر  وكالѧة  مخѧاطر  لѧدیھا  التѧي  الѧشركات  أن الѧي  Callen and Fang (2013) ویѧشیر 
 تحقیѧق  مѧع  لیتوافѧق  الأجل قصیر الدخل لتعظیم محاولة في للمدیرین الانتھازي وكالسل فیھا یزداد

 أن إلا الѧسیئة،  الأخبѧار  عѧن  الإفѧصاح  یѧؤخرون  لѧذلك  المѧساھمین،  حساب على الخاصة مصالحھم
 تتفاعѧل  الأخبѧار  ھѧذه  تظھѧر  عنѧدما  النھایة وفي الطویل، المدي على مستدامة لیست الممارسة ھذه
 Kim and Zhang قدمѧھ  أخѧر  اداري دافѧع  وھنѧاك  .الانھیѧار  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  الاسѧھم  أسѧعار  مѧع 

 قیمѧة  حѧساسیة  وھѧو  القصیرة الفترة خلال الاسھم أسعار وتضخیم السیئة الأخبار لإخفاء (2011)
 علѧѧى القائمѧѧة الاداریѧѧة للمكافѧѧأة الواسѧѧع الاسѧѧتخدام فمѧѧع الѧѧسھم، لѧѧسعر المѧѧدیرین خیѧѧارات محفظѧѧة
 فѧي  كѧوم  الѧدوت  فقاعѧة  ذلѧك  فѧي  بمѧا  الكارثیѧة  الأحѧداث  مѧن  العدیѧد  لیѧھ ع ترتѧب  والخیѧارات  الاسھم



 

 ٢٨١  
 

––  

 
 

 المѧدیرین  المكافѧآت  تلѧك  تحفѧز  إذ ،٢٠٠٢ فѧي  العالمیѧة  الشركات بعض وفضائح التسعینات أواخر
 قیمѧѧة حѧѧساب علѧى  الحالیѧѧة الفتѧرة  فѧѧي الاسѧھم  أسѧѧعار لتѧѧضخیم الأجѧل  قѧѧصیر سѧلوك  فѧѧي للانخѧراط 

  .الانھیار مخاطر زیادة علیھ یترتب مما الطویل الاجل في الشركة
 الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  لتفسیر Jin and Myers (2006) نموذج الي وبالإضافة

 الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  حدوث تفسیر تحاول التي النظریة والأطر البدیلة النماذج بعض ھناك فإن
 معتقѧѧدات تجѧانس  عѧدم " نمѧوذج  فѧي  Hong and Stein (2003) قدمѧھ  مѧا  النمѧاذج  ھѧذه  وأحѧد 

 آراء لѧدیھم  مѧستثمرین  بین التداول أن المعروف فمن ،Investor heterogeneity "المستثمرین
 ووفقѧا  الاسѧھم،  أسѧعار  ویحѧرك  الخاصѧة  الاشѧارات  بعѧض  عѧن  یكشف أن یمكن مختلفة ومعتقدات

 الانخѧراط  الѧي  المعلومات ذوي المستثمرین الاسھم لأسعار التصاعدي الاتجاه یدفع النموذج، لھذا
 ویѧؤخرون  الاشѧارات  بطبیعѧة  معلومѧات  الأقѧل  المѧستثمرون  یتѧشكك  المقابѧل  وفѧي  نشط، تداول في

 نتیجѧة  الاسѧھم  عوائѧد  فѧي  سѧلبیة  انحرافѧات  حѧدوث  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  الأسعار، تنخفض حتي التداول
  .المعلومات حجب

 ردود تѧأثیر  ھѧو  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  لحѧدوث  أخѧر  تفѧسیر  ھنѧاك  فѧإن  مѧشابھة،  وبصورة
 الكبیѧرة  التحركѧات  تѧؤدي  اذ ،Volatility Feedback effects الاسѧھم  أسعار في للتقلبات علالف
 المخѧاطر  عѧلاوة  زیѧادة  ثѧم  ومѧن  الѧسوق  تقلبات تقییم بإعادة المستثمرین قیام الي الأسھم أسعار في

 خѧاذ بات الѧشركات  ادارة قیѧام  الѧي  المطلوبة المخاطر علاوة زیادة ویؤدي المستثمرون، یطلبھا التي
 الѧسیئة،  الأخبѧار  اخفاء خلال من القصیرة الفترة في الشركة سھم سعر تضخیم أو لتعزیز قرارات

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

 Default عѧسر الت مخѧاطر  وھѧو  الاسѧھم  أسعار لانھیار أخر تفسیرا Zhu (2016) وقدم
risk )ن  إذ ،)بالتزاماتھا الوفاء على الشركة قدرة عدمѧرجح  مѧصدر  أن المѧشركات  تѧي  الѧدیھا  التѧل 

 جیѧدة  اخبѧار  أو )الاسѧھم  لأسѧعار  انھیѧار  الѧي  تѧؤدي ( للغایѧة  سѧیئة  أخبѧار  امѧا  مرتفعة تعسر مخاطر
 الاسѧتمراریة  أو شلالفѧ  أمѧا  متطرفѧة  نتѧائج  لھѧا  الأخبѧار  وھѧذه  )الأسѧعار  فѧي  قفزة الي تؤدي( للغایة

  .مستمرة كمنشأة

 الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر محѧѧددات الѧѧسابقة الدراسѧѧات تناولѧѧت أخѧѧري، ناحیѧѧة ومѧѧن
 بѧسوق  تѧرتبط  ومحѧددات  الاداریѧة،  بѧالحوافز  تѧرتبط  ومحѧددات  المالیѧة،  بالتقѧاریر  یѧرتبط  ما ومنھا
  :التالي النحو على اتالمحدد تلك تناول ویمكن .الشركات بحوكمة ترتبط ومحددات المال، رأس

  :الاسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر جودة ١-٧
 النمѧѧوذج علѧѧى الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر محѧѧددات حѧѧول الѧѧسابقة الدراسѧѧات تعتمѧѧد

 لإخفѧاء  الѧشركات  ادارة میѧل  بѧأن  یجѧادل  والѧذي  Jin and Myers (2006) قدمѧھ  الѧذي  النظѧري 
 بھѧم  الخاصѧة  والمكافѧآت  الѧوظیفي  وضѧعھم  حمایѧة  أجѧل  مѧن  طویلѧة  لفترة وتراكمھا السیئة الأخبار

 مѧرة  المعلومѧات  ھѧذه  تظھѧر  الأقѧصى  الحѧد  الѧي  المعلومѧات  ھѧذه  تѧصل  أن الي القصیر المدي على
 وأحѧد  الانھیѧار،  أي الاسѧھم  أسѧعار  فѧي  ومفѧاجئ  حѧاد  انخفѧاض  علیھا یترتب مما السوق في واحدة

 المالیѧة  التقѧاریر  شѧفافیة  وعѧدم  غمѧوض  ھѧو  ذلѧك  تحقیѧق ل الѧشركات  ادارة تستخدمھا التي الأسالیب
(Hutton et al., 2009) ، ا  الأكثر المالیة التقاریر ذات فالشركاتѧًون  غموضѧر  تكѧة  أكثѧعرض 
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 أو المѧستحقات  خѧلال  مѧن  سѧواء  الأربѧاح،  ادارة الѧشركات  ادارة وتѧستخدم  أسھمھا، أسعار لانھیار
 الحقیقѧѧي، الѧشركة  وضѧع  حѧول  المعلومѧات  بعѧض  لѧѧىع بѧالتعتیم  لھѧا  یѧسمح  بمѧا  الحقیقیѧة،  الأنѧشطة 

 تغییѧر  خѧلال  مѧن  سѧواء  التѧشغیلیة  العملیѧات  مѧن  النقدیѧة  التѧدفقات  ادارة الѧي  المѧدیرون  یلجѧأ  وكذلك
 نقѧص  فѧي  یѧنعكس  ممѧا  المعѧاملات  توقیѧت  تغییѧر  أو النقدیѧة  التѧدفقات  قائمة في المعاملات تصنیف
 Cheng) المѧستقبل  فѧي  الاسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  رمخѧاط  محركات أحد وھو المالیة التقاریر شفافیة

et al., 2020).  

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الادارة مكافآت ٢-٧
 لتخفѧیض  الالیѧات  أحѧد  تعتبѧر  الأسѧھم  علѧى  المѧستندة  المѧدیرین  مكافѧآت  أن مѧن  الرغم على

 أسѧعار  یملتѧضخ  الأجѧل  قصیر سلوك في الانخراط على المدیرین تحفز قد أنھا إلا الوكالة، مشاكل
 الاداریѧѧة المكافѧѧآت عقѧѧود تѧѧرتبط وبالتѧѧالي الطویѧѧل، الأجѧѧل فѧѧي الѧѧشركة قیمѧѧة حѧѧساب علѧѧى الأسѧѧھم

 Bebchuk and) المѧستقبل  فѧي  الѧشركة  أسھم أسعار انھیار مخاطر بزیادة الاسھم على المستندة
Fried, 2003).  دѧویؤك Kim et al (2011a) ساسیة  أنѧة  حѧھم  محفظѧدیرین  الاسѧد  للمѧن  تزیѧم 

 وقѧد  الѧشركة  عمѧل  بظѧروف  والخبѧرة  المعرفѧة  لѧدیھم  تتѧوافر  المѧدیرین  لأن نظرًا الانھیار، طرمخا
   .المال رأس سوق الي المعلومات وتدفق القرارات اتخاذ عملیة على مكافآتھم تؤثر

 فیمѧѧا قѧѧراراتھم علѧى  للمѧѧدیرین الشخѧѧصیة الخѧصائص  تѧѧؤثر أن یمكѧѧن أخѧري،  ناحیѧѧة ومѧن 
 وجѧѧد المثѧѧال سѧѧبیل فعلѧѧى الانھیѧار،  مخѧѧاطر حѧѧدوث ثѧѧم ومѧѧن لѧسیئة ا الأخبѧѧار لحجѧѧب بالمیѧѧل یتعلѧق 

Kim et al.(2014) ؤدي  ومعرفتھم قدراتھم تقییم في والمبالغة للمدیرین المفرطة الثقة أنѧي  تѧال 
 علѧى  وقѧدرتھم  الѧسالبة  الحالیѧة  القیمѧة  ذات للمѧشاریع  المتوقعѧة  النقدیѧة  التѧدفقات  تقѧدیر  في مبالغتھم
 وسѧوء  المقѧدرة  المخѧاطر  حجѧم  وتقلیѧل  التѧساھل  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  لمѧستقبلیة ا الأحداث على السیطرة
  .الأسھم أسعار انھیار الي النھایة في یؤدي مما ادارتھا

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الضریبي التجنب ٣-٧
 التخطѧѧѧیط واسѧѧѧتراتیجیات الѧѧѧضریبي التجنѧѧѧب حѧѧѧول بѧѧѧدیلتان وجھتѧѧѧان ھنѧѧѧاك عѧѧѧام بѧѧѧشكل

 تخفѧѧیض  خѧѧلال  مѧѧن  الѧѧشركة  قیمѧѧة  یعѧѧزز  الѧѧضریبي  التجنѧѧب  أن فكѧѧرة  تѧѧدعم  الأولѧѧي  الѧѧضریبي، 
 والتخطѧѧѧیط الѧѧѧضریبي التجنѧѧѧب أن الثانیѧѧѧة النظѧѧѧر وجھѧѧѧة تتѧѧѧضمن بینمѧѧѧا الѧѧѧضریبیة، الالتزامѧѧѧات

 الѧѧسلوك الѧѧي یѧѧؤدي اذ والمѧѧساھمین، المѧѧدیرین بѧѧین الوكالѧѧة مѧѧشاكل مѧѧن یزیѧѧد الѧѧصارم الѧѧضریبي
 للتجنѧѧب المعقѧدة  المعѧѧاملات لأن وذلѧك  خلیѧة، الدا للأطѧѧراف المѧوارد  وتحویѧѧل للمѧدیرین  الانتھѧازي 
 مثѧѧل الانتھѧازي  الاداري للѧسلوك  والمبѧررات  الواقیѧة  بالأقنعѧѧة المѧدیرین  تѧزود  أن یمكѧن  الѧضریبي 
 لمѧѧوارد  الاداري التحویѧѧل  وأنѧѧشطة  الѧѧصلة،  ذات الأطѧѧراف  مѧѧع  والمعѧѧاملات  بالأربѧѧاح  التلاعѧѧب
 لفتѧѧرات الѧѧسیئة الأخبѧѧار وحجѧѧب نѧѧازلاكت الادارة أنѧѧشطة الѧѧضریبي التجنѧѧب یѧѧسھل كمѧѧا الѧѧشركة،

  .(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

 تقییѧد  فѧي  ودورھѧا  المالیة التقاریر بإعداد المتعلقة الآلیات بعض السابقة الدراسات تناولت
 الѧѧتحفظ الالیѧѧات ھѧѧذه وتتѧѧضمن .الانھیѧѧار مخѧѧاطر تخفѧѧیض ثѧѧم ومѧѧن لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك

 .(Habib et al., 2018) للقѧراءة  المالیѧة  القѧوائم  وقابلیة للمقارنة المالیة القوائم وقابلیة المحاسبي
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 الѧتحفظ  أن الѧي  Kim and Zhang (2016) ةدراسѧ  أشѧارت  المحاسѧبي،  بѧالتحفظ  یتعلѧق  وفیمѧا 
 الاداء فѧي  المبالغѧة  علѧى  والقѧدرة  لѧلإدارة  الانتھѧازي  والѧسلوك  الاداریѧة  الدوافع من یحد المحاسبي

   .الأسھم أسعار انھیار مخاطر من بدوره یقلل مما المستثمرین عن السیئة الأخبار واخفاء
 علѧѧى والقѧدرة  الاداریѧѧة الحѧوافز  مѧѧن تحѧد  للحوكمѧة  الیѧѧة المحاسѧبي  الѧѧتحفظ یعتبѧر  وبالتѧالي 

 ثѧم  ومن ،)المواتیة غیر( السیئة الأخبار نشر وتأخیر )المواتیة( الجیدة الأخبار عن الكشف تسریع
 وحجѧب  إخفѧاء  احتمѧال  انخفѧض  كلمѧا  تحفظѧاً  أكثѧر  للѧشركة  المحاسѧبیة  الممارسѧات  كانѧت  كلما فإنھ

 أسѧѧعار انھیѧѧار حѧѧدوث احتمالیѧѧة مѧѧن قلѧѧلی ممѧѧا بالѧѧشركة الخاصѧѧة )المواتیѧѧة غیѧѧر( الѧѧسیئة الأخبѧѧار
  .(Basu,1997) المستقبل في الأسھم

 التقѧاریر  اعѧداد  فѧي  مرغوبѧة  خاصѧیة  للمقارنة المالیة القوائم قابلیة تعد أخري، ناحیة ومن
 الѧي  الوصѧول  امكانیѧة  خѧلال  مѧن  وذلѧك  الاسѧھم،  أسعار انھیار وقوع احتمال من تخفف إذ المالیة،

 لأداء أفѧضل  فھѧم  من المستثمرین یمكن مما فھمھا، على والقدرة لمماثلةا الشركات من المعلومات
 التѧѧي الاسѧѧتدلالات خѧلال  مѧѧن المواتیѧة  غیѧѧر الأخبѧار  بعѧѧض الѧي  الوصѧѧول یمكѧنھم  وكѧѧذلك الѧشركة 

 Kim et) المماثلѧة  النظیѧرة  للѧشركات  المماثلѧة  المعلومѧات  عѧن  الإفѧصاح  أو /و الاداء الѧي  تѧستند 
al., 2011a).  

 ومѧѧا للقѧѧراءة، المالیѧѧة القѧѧوائم قابلیѧѧة بѧѧشأن المخѧѧاوف بعѧѧض ظھѧѧرت الأخѧѧر الجانѧѧب وعلѧѧى
 المالیѧة  القوائم قابلیة انخفاض على یترتب إذ الاسھم، أسعار انھیار مخاطر زیادة من علیھا یترتب
 التأكѧد  عѧدم  درجѧة  زیѧادة  ثѧم  ومѧن  المحاسѧبیة  للمعلومѧات  المѧستثمرین  وفھѧم  اسѧتیعاب  عѧدم  للقѧراءة 

 تظھѧѧر عنѧѧدما الطویѧѧل المѧѧدي وعلѧѧى المѧѧال رأس سѧѧوق فѧѧي التѧѧوازن أسѧѧعار عѧѧن ادالابتعѧѧ وبالتѧѧالي
 .Habib et al). لأسѧعارھا  انھیѧار  یحѧدث  وقѧد  الاسѧھم  أسѧعار  یѧنخفض  المتراكمة السیئة الأخبار
2018)  

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الاختیاري الإفصاح ٥ -٧
 الأطѧراف  بѧین  المعلومѧات  اثѧل تم عѧدم  تخفѧیض  فѧي  ھامѧًا  دورًا الاختیѧاري  الإفصاح یلعب

 عѧن  الإفѧصاح  أن Gelb and Strawser (2001) دراسѧة  وتؤكد .الخارجیة والأطراف الداخلیة
 أفѧضل  مѧالي  بѧأداء  یѧرتبط  الاختیѧاري  الإفѧصاح  أدوات أحѧد  وھѧو  للѧشركات  الاجتماعیة المسؤولیة
 المستقبل، في سھمالا أسعار انھیار مخاطر من یخفض مما للإدارة أقل انتھازي وسلوك للشركات

 لإخفѧاء  انتھѧازي  بѧشكل  الاختیѧاري  الإفѧصاح  اسѧتخدام  للمѧدیرین  یمكѧن  الأخѧر  الجانѧب  علѧى  أنھ إلا
  ).Habib et al., 2018( الانھیار مخاطر زیادة وبالتالي طویلة لفترة السیئة الأخبار

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

 بإخفѧاء  للمѧدیرین  المرونѧة  ھѧذه  تѧسمح  وقد الحالات، بعض في الارباح وادارة الحالات، بعض في
 اختبѧار  Defond et al. (2015) دراسѧة  تناولѧت  فقѧد  .المواتیѧة  وغیѧر  الѧسلبیة  المعلومѧات  بعѧض 
 وخلѧصت  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  علѧى  (IFRS) الدولیة المالي التقریر معاییر نيتب تأثیر

 ھѧذا  وأن الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  مѧن  یقلѧل  الدولیѧة  المѧالي  التقریر معاییر تبني أن الدراسة
 .المعѧاییر  تبنѧي  قبѧل  كبیѧر  للمعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  لѧدیھا  التѧي  للѧشركات  وضوحًا أكثر یكون التأثیر

 ѧن الرغموبѧѧك  مѧإن ذلѧѧاییر فѧѧر  معѧالي التقریѧѧة  المѧالدولی (IFRS) فѧѧن تختلѧѧث  مѧة حیѧѧدھا درجѧѧتعقی 
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 غیѧѧر الأخبѧѧار لحجѧѧب الѧѧشركات لإدارات الفرصѧѧة یتѧѧیح ممѧѧا بھѧѧا، تѧѧسمح التѧѧي المرونѧѧة ودرجѧѧة
 وتأثیرھѧا  (IFRS) تبني فإن وبالتالي الطویل، المدي على الانھیار مخاطر زیادة وبالتالي المواتیة

  .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

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

 تѧداول  حجѧم  فѧي  تѧنعكس  قѧد  الѧسیئة  الأخبѧار  ھѧذه  مثل أن الأخرى الدراسات بعض وتشیر
  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) 

 المѧستثمرین،  بѧین  الخѧلاف  یعكѧس  التداول حجم أن Chen et al. (2001) دراسة وتؤكد
 أن الѧي  الأسѧعار  انھیѧار  علѧى  الѧسابقة  الѧستة  الأشѧھر  خѧلال  التداول حجم في الكبیرة الزیادة وتشیر
 حجѧم  ارتفѧاع  الي یؤدي مما حجبھا، یتم التي السیئة بالأخبار درایة على یكونوا المستثمرین بعض

 أن الدراسѧة  تؤكѧد  كمѧا  المعلومѧات،  بѧدون  والمѧستثمرین  المعلومѧات  ذوي المѧستثمرین  بین التداول
 التѧي  " السعر فقاعة " الي تشیر السابقة شھرًا ٣٦ الـ مدار على الشركات لأسھم الایجابیة العوائد
 وبѧصورة  .الѧسھم  سѧعر  فѧي  وحѧاد  كبیѧر  انخفѧاض  الحѧال  بطبیعѧة  یتبعھا والتي طویلة، لفترة تتراكم

 فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  زیѧادة  أن الѧي  Chan et al. (2013) دراسѧة  أشѧارت  مѧشابھة 
 الѧشركات  لإدارة حѧافزًا  تѧوفر  الأسѧھم  سѧیولة  أن الѧي  یѧشیر  ممѧا  الأسھم، سیولة زیادة مع المستقبل

 الѧي  المѧستثمرین  دفѧع  الѧي  الѧسیئة  الأخبار عن حالإفصا یؤدي أن من خوفا السیئة، الأخبار لحجب
  .أسھمھم بیع

  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الشركات حوكمة ٨-٧
 المالیѧة،  التقѧاریر  وجودة المحاسبي الإفصاح في مھمًا دورًا الشركات حوكمة الیات تلعب

 مѧѧدیرینال میѧѧل تقییѧѧد فѧѧي الѧѧشركات حوكمѧѧة دور ثѧѧم ومѧѧن لѧѧلإدارة، الانتھѧѧازي الѧѧسلوك مѧѧن والحѧѧد
 Xie et وجѧد  المثѧال  سبیل فعلى الانھیار، مخاطر تخفیض ثم ومن السیئة الأخبار واخفاء لحجب

al. (2003) ة  الادارة مجلس وقوة نشاط أنѧة  ولجنѧصص  المراجعѧالي  والتخѧضائھا  المѧؤثر  لأعѧی 
 .Andreou et al وجѧد  مѧشابھة  وبѧصورة  الأربѧاح،  ادارة فѧي  للانخراط الاداري المیل تقیید في

 فѧѧي الكافیѧة  والخبѧرة  المراجعѧѧة لجنѧة  فѧي  المѧѧستقلین الاعѧضاء  مѧن  عالیѧѧة نѧسبة  وجѧود  أن (2016)
   .الانھیار احتمالیة من تقلل للشركات المعالم واضحة الشركات حوكمة وسیاسة المراجعة،

 فقѧد  الانھیѧار،  مخاطر على وتأثیرھا للحوكمة الخارجیة الالیات الدراسات بعض وتناولت
 قѧدرة  مѧن  تقیѧد  المؤسѧسیة  الملكیة قبل من الرقابة أن An and Zhang (2013) دراسة أوضحت

 مѧѧن وتقلѧѧل الأربѧѧاح جѧѧودة تتحѧѧسن وبالتѧѧالي انتھѧѧازي، بѧѧشكل الاربѧѧاح ادارة علѧѧى الѧѧشركات ادارة
 المراجѧع  عمѧل  فتѧرة  طѧول  أن Callen and Fang (2013) دراسѧة  أكѧدت  كما .الانھیار مخاطر

 قѧدرة  خѧلال  من وذلك الانھیار، مخاطر من یقلل مما المراجعة، بعمیل الخاصة المعرفة من تعزز
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 تخفѧѧیض وبالتѧѧالي العمѧلاء،  قبѧѧل مѧن  الѧѧسیئة الأخبѧѧار اكتنѧاز  أنѧѧشطة وردع اكتѧشاف  علѧѧى المراجѧع 
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار مخاطر

 المعلومѧѧات عѧѧن الإفѧѧصاح فѧѧي مھمѧѧًا دورًا المѧѧالیون المحللѧѧون یلعѧѧب أخѧѧري، ناحیѧѧة ومѧѧن
 دراسѧة  وجѧدت  الѧسیاق  ھѧذا  وفѧي  .الانھیѧار  مخѧاطر  علѧى  متѧضمنات  لھѧا  والتѧي  بالشركة، اصةالخ

Xu et al. (2014) ار  مخاطر أنѧعار  انھیѧھم  أسѧزداد  الأسѧع  تѧادة  مѧة  زیѧین  تغطیѧالیین  المحللѧالم 
 أخѧري،  ناحیѧة  ومѧن  .تفاؤلѧًا  أكثѧر  المحللѧون  یكѧون  عنѧدما  وضѧوحًا  أكثر العلاقة وتكون للشركات،

 الѧشركات  لإدارة الانتھѧازي  الѧسلوك  تقییѧد  فѧي  الخارجیѧة  المراجعѧة  دور السابقة دراساتال تناولت
 تآمنѧѧѧش أن Robin and Zhang (2015) دراسѧѧѧة ووجѧѧدت  الانھیѧѧار،  مخѧѧاطر  وتخفѧѧیض 
 الانتھازیѧة،  الاداریѧة  الѧدوافع  مѧن  تحѧد  الѧصناعة  فѧي  المتخصѧصین  والمѧراجعین  الكبري المراجعة

   .الانھیار مخاطر من یخفض مما

 مخѧاطر  تخفѧیض  فѧي  المراجعѧة  جѧودة  دور Kim et al. (2016) دراسѧة  تناولѧت  وقѧد  
 علѧى  والقѧدرة  المالیѧة  التقѧاریر  شѧفافیة  تحѧسین  فѧي  دورھѧا  خѧلال  مѧن  وذلѧك  المѧستقبل،  في الانھیار
 فѧѧي الاسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر انخفѧѧاض علѧѧى یѧѧؤثر مѧѧا وھѧѧو الѧѧسیئة الأخبѧѧار حجѧѧب اكتѧѧشاف
   .المستقبل

 ھѧي  الѧشركات  أسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  أن الѧي  الباحѧث  یخلѧص  سѧبق،  مѧا  علѧى  وبناء
 مخاطر عن عبارة وھي سواء، حد على والمستثمرین الشركات من كل تواجھ مخاطر عن عبارة
 وكѧѧذلك قѧѧصیرة، زمنیѧѧة فتѧѧرة خѧѧلال الأسѧѧھم أسѧѧعار فѧѧي والمفѧѧاجئ الѧѧشدید الانخفѧѧاض عѧѧن ناتجѧѧة

 علѧى  یѧؤثر  ممѧا  الѧشركة،  بأسѧھم  خاصѧة  شѧدیدة  سلبیة یةمستقبل عوائد حدوث عن الناتجة المخاطر
 أن فرضیة على الانھیار مخاطر لتفسیر النظریة النماذج وتعتمد .المستثمرین وثروة الشركة قیمة

 تѧѧراكم فمѧѧع الѧѧشركة، أسѧѧھم أسѧѧعار لانھیѧѧار مقدمѧѧة ھѧѧي الѧѧسیئة الأخبѧѧار لاكتنѧѧاز الاداریѧѧة الحѧѧوافز
 سѧوق  فѧي  واحѧدة  مرة عنھا الإفصاح ویتم الأقصى الحد الي تصل اخفاؤھا یتم التي السیئة الأخبار

 مخѧاطر  محѧددات  وتتعѧدد  .الأسѧھم  أسѧعار  فѧي  ومفاجئ كبیر انخفاض علیھ یترتب مما المال رأس
 تѧѧѧرتبط ومحѧѧѧددات المالیѧѧѧة، التقѧѧѧاریر غمѧѧѧوض مثѧѧѧل المالیѧѧѧة بالتقѧѧѧاریر یѧѧѧرتبط مѧѧѧا منھѧѧѧا الانھیѧѧѧار،

 حجѧم  مثѧل  المѧال  رأس بѧسوق  تѧرتبط  ومحѧددات  ن،للمѧدیری  المفرطѧة  الثقѧة  مثѧل  الادارة بخصائص
 المراجعѧѧѧة مثѧѧѧل الѧѧѧشركات حوكمѧѧѧة بالیѧѧѧات تѧѧѧرتبط ومحѧѧѧددات الاسѧѧѧھم، عوائѧѧѧد وتوزیѧѧѧع التѧѧѧداول

  .الادارة مجلس وخصائص المراجعة ولجنة الخارجیة
 انھیѧѧار حѧѧدوث فѧѧإن الاسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر متѧѧضمنات أو بمѧѧردود یتعلѧѧق وفیمѧѧا

 علѧѧى ویجѧѧب الѧѧشركة، وقیمѧѧة المѧѧساھمین ثѧѧروة علѧѧى وجѧѧسیمة خطیѧѧرة آثѧѧار لѧѧھ الأسѧѧھم أسѧѧعار
 انھیѧار  دوافѧع  لتقلیѧل  الاسѧتراتیجیات  بعѧض  اتخѧاذ  أسѧھمھا  أسѧعار  فѧي  انھیѧار  حѧدث  التѧي  الشركات
 المالیѧة  التقѧاریر  اعѧداد  عملیة على والإشراف الرقابة ھیكل تقییم اعادة المثال سبیل على الأسعار،

 الادارة وحѧوافز  مكافѧآت  تقیѧیم  اعѧادة  وكѧذلك  الانھیѧار،  بعѧد  مѧا  فتѧرة  خلال المراجعة لجان قبل من
 تقیѧیم  اعѧادة  الي بالإضافة المكافآت، لجنة مثل مستقلة لجنة قبل من المكافآت خطط تصمیم واعادة
 بعѧѧد الأمثѧѧل المѧѧستوي نحѧѧو الاسѧѧتثماریة سیاسѧѧاتھا وتعѧѧدیل بالѧѧشركة الخاصѧѧة الاسѧѧتثمار سیاسѧѧة
  .الانھیار
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  :البحث فروض واشتقاق السابقة دراساتال تحلیل -٨
 تѧѧأثیر تناولѧѧت التѧѧي الرائѧѧدة الدراسѧѧات مѧѧن Jin and Myers (2006) دراسѧѧة تعتبѧѧر

 سѧѧوقاً ٤٠ علѧѧى بѧѧالتطبیق وذلѧѧك الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض
 كمقیѧѧѧاس الأسѧѧѧھم أسѧѧعار  تѧѧѧزامن اسѧѧتخدام  مѧѧѧع ،)٢٠٠١-١٩٩٠( الفتѧѧѧرة خѧѧلال  المالیѧѧѧة لѧѧلأوراق 
 یكѧѧون الأسѧѧھم أسѧѧعار تѧѧزامن أن الѧѧى الدراسѧѧة وتوصѧѧلت .المالیѧѧة التقѧѧاریر شѧѧفافیة وعѧѧدم لغمѧѧوض

 الأقѧل  المالیѧة  الأنظمѧة  وذات نѧسبیًا  للفѧرد  المѧنخفض  الإجمѧالي  المحلѧي  الناتج ذات البلدان في أعلى
 وقیمتھѧا  للѧشركة  النقدیѧة  للتѧدفقات  المستثمرین ادراك على المالیة التقاریر غموض ویعتمد .تطورًا

 الاطѧѧѧراف( الѧѧѧشركات لإدارة انتھازیѧѧѧًا سѧѧѧلوكًا یولѧѧѧد فأنѧѧѧھ كامѧѧѧل غیѧѧѧر الادراك ھѧѧѧذا لأن ونظѧѧѧرًا ،
 التقѧѧاریر غمѧѧوض زیѧѧادة یѧѧؤدي وبالتѧѧالي التѧѧدفقات، تلѧѧك علѧѧى الاسѧѧتیلاء أو للاسѧѧتحواذ )الداخلیѧѧة

 غیѧر ( الѧسیئة  خبѧار الأ مقѧدار  زیѧادة  خѧلال  مѧن  وذلѧك  الداخلیѧة،  الأطراف استیلاء زیادة الي المالیة
 یѧضطر  ممѧا  الأقصى، الحد الي تصل أن الي المستثمرین، عن واخفاءھا حجبھا یتم التي )المواتیة

 الѧي  یѧؤدي  مما المال، رأس سوق في واحدة مرة السیئة الأخبار جمیع نشر الي الداخلیة الأطراف
 المالیѧة  الشفافیة ھما فیةالشفا من نوعین بین الدراسة وتمیز .الأسھم عوائد في كبیر سلبي انحراف
 بینمѧѧا للمعلومѧѧات، المѧѧالي الإفѧصاح  وتوقیѧѧت بمقѧѧدار المالیѧѧة الѧشفافیة  تѧѧرتبط إذ الحوكمѧѧة، وشѧفافیة 

 الشفافیة أن الدراسة ووجدت .المدیرین وحوافز بمكافآت المثال سبیل على الحوكمة شفافیة ترتبط
 یمكѧن  التѧي  والѧشركات  للدولѧة  المملوكѧة  للѧشركات  العالیѧة  النѧسبة  ذات البلدان في أقل تكون المالیة

   تكѧѧѧѧون بینمѧѧѧѧا .التنافѧѧѧѧسي بمركزھѧѧѧѧا تѧѧѧѧضر إسѧѧѧѧتراتیجیة معلومѧѧѧѧات عѧѧѧѧن بالإفѧѧѧѧصاح تتѧѧѧѧضرر أن
 نѧشطة  مالیѧة  أسѧواق  بھѧا  یوجѧد  التѧي  والبلѧدان  العѧام  القѧانون  ذات البلѧدان  فѧي  أعلى الحوكمة شفافیة

   .ومتطورة
 بѧѧین العلاقѧѧة باختبѧѧار Hutton et al., (2009) دراسѧѧة اھتمѧѧت أخѧѧري، ناحیѧѧة ومѧѧن

 وذلѧك  الѧشركات،  مѧستوي  علѧى  الأسѧھم  أسѧعار  انھیار ومخاطر للشركات المالیة التقاریر غموض
 الفتѧرة  خѧلال  )سنة - شركة( مشاھدة ١٠٩٠٢٦ تمثل الأمریكیة الشركات من عینة على بالتطبیق

 بمخѧاطر  جابیѧًا ای یѧرتبط  المالیѧة  التقѧاریر  غموض أن الي الدراسة توصلت وقد ).٢٠٠٥ -١٩٩١(
 التقѧѧاریر بغمѧѧوض تѧѧرتبط لا الأسѧѧھم أسѧѧعار فѧѧي الایجابیѧѧة القفѧѧزات أن إلا الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار
 وجѧھ  على ترتبط ولكنھا ذاتھا، حد في الأسھم عوائد بتوزیع الشركة غموض یتنبأ لا لذلك المالیة،
 الكبیѧѧرة الھابطѧѧة للحركѧѧات عرضѧѧة أكثѧѧر الأسѧѧھم أسѧѧعار أن أي الأسѧѧھم، أسѧѧعار بانھیѧѧار التحدیѧѧد
 یمكѧن  التѧي  الالیѧات  الدراسѧة  وتقѧدم  .المالیѧة  التقѧاریر  بغمѧوض  تѧأثرًا  التѧصاعدیة  بالحركات مقارنة

 الأولѧي  للآلیѧة  ووفقѧا  العوائѧد،  فѧي  سѧلبي  انحѧراف  الأسھم أسعار انھیار مخاطر تولد أن خلالھا من
 ممѧا  مختلفѧة  اراء لѧدیھم  ینالѧذ  المѧستثمرین  بѧین  التѧداول  نتیجѧة  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  تنشأ

 عѧدم  علѧى  یترتѧب  وبالتѧالي  الأسѧعار،  ویحرك الأخرین للمستثمرین الخاصة الاشارات عن یكشف
 للمѧستثمرین  الخاصة الاشارات عن الكشف المال رأس سوق في المستثمرین ادراكات في التماثل

 علѧѧى الثانیѧة  الآلیѧѧة زتركѧ  بینمѧا  .الاسѧѧھم أسѧعار  انخفѧاض  تعزیѧѧز الѧي  یѧؤدي  ممѧѧا نѧسبیًا  المتѧشائمین 
 تѧؤدي  إذ المѧستثمرین،  أفعѧال  لѧردود  العكѧسیة  التغذیѧة  تѧأثیر  الѧي  ترجѧع  التѧي  الاسѧھم  أسعار تقلبات

 المطلوبѧة  العلاوة وزیادة السوق تقلبات تقییم بإعادة المستثمرین قیام الي الكبیرة الأسعار تحركات
 تѧѧأثیر یعѧѧزز ممѧѧا الأسѧѧھم، زنتѧѧوا أسѧѧعار تخفѧѧیض الѧѧي المخѧѧاطر عѧѧلاوة زیѧѧادة وتѧѧؤدي للمخѧѧاطر،

  .الأسھم لعوائد سلبي انحراف عنھ ینتج وبالتالي السیئة الأخبار
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 التقѧѧاریر غمѧوض  بѧین  الایجابیѧة  العلاقѧة  Kim et al. (2011 a) دراسѧة  فѧسرت  وقѧد 
 المѧساھمین  بین وكالة مشاكل بوجود المستقبل في الأسھم أسعار انھیار ومخاطر للشركات المالیة

 قویѧًا  دلѧیلاً  الدراسѧة  وقѧدمت  .لѧلإدارة  الانتھѧازي  الѧسلوك  ظھѧور  الѧي  بدوره یؤدي مام والمدیرین،
 مѧن  وذلѧك  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  ومخاطر للشركات الضریبي التجنب بین الایجابیة العلاقة على

 فرصѧѧѧًا تخلѧѧق  التѧѧي  الѧѧضریبي  التجنѧѧب  وممارسѧѧات  المالیѧѧѧة التقѧѧاریر  شѧѧفافیة  الѧѧي  الافتقѧѧار  خѧѧلال 
 یѧѧسھل حیѧѧث المѧѧستثمرین، وتѧѧضلیل الѧѧسیئة الأخبѧѧار لإخفѧѧاء المѧѧصممة بالأنѧѧشطة امللقیѧѧ للمѧѧدیرین

 التلاعѧѧب مثѧل  لѧلإدارة  الانتھѧازي  للѧسلوك  والمبѧѧررات والأقنعѧة  الأدوات تѧوفیر  الѧضریبي  التجنѧب 
 عتامѧѧѧة تبریѧѧѧر علѧѧѧى قѧѧѧادرین المѧѧѧدیرون یكѧѧѧون أي الѧѧѧشركة، مѧѧѧوارد علѧѧѧى والاسѧѧѧتحواذ بالأربѧѧѧاح
 مخѧاطر  لتقلیѧل  ضѧروریان  والتعتѧیم  التعقیѧد  ھѧذا  بأن الادعاء خلال من الضریبي التجنب معاملات
 مѧѧشاھدة  ٨٧٫١٦٢ الأمریكیѧѧة  الѧѧشركات مѧѧن  عینѧѧة الدراسѧѧة  اسѧѧتخدمت  وقѧѧد .الѧѧضریبي  التجنѧѧب

 التقѧاریر  غمѧوض  أن الدراسѧة  نتѧائج  أظھѧرت  وقѧد  ).٢٠٠٨ -١٩٩٥( الفتѧرة  خѧلال  )سنة -شركة(
 التجنѧب  ممارسѧات  بѧین  إیجابیѧة  علاقѧة  ھنѧاك  وأن قبل،المѧست  فѧي  الانھیѧار  مخѧاطر  من یزید المالیة

 لѧدى  یكѧون  عنѧدما  تخفیفھѧا  یتم الایجابیة العلاقة ھذه وأن .الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الضریبي
 المѧѧالیین، المحللѧѧین تغطیѧѧة وزیѧѧادة المؤسѧѧسیة الملكیѧѧة مثѧѧل قویѧѧة خارجیѧѧة رقابѧѧة آلیѧѧات الѧѧشركات

   .المال أسر سوق في للاستحواذ أكبر تھدید ووجود
 بѧین  العلاقѧة  اختبѧار  Kim and Zhang (2011) دراسѧة  اسѧتھدفت  أخѧري،  ناحیѧة  ومѧن 

 تѧشتمل  الأمریكیة الشركات من عینة وباستخدام الأسھم، أسعار انھیار ومخاطر المحاسبي التحفظ
 أن الدراسѧѧѧة وجѧѧѧدت وقѧѧѧد ،)٢٠٠٧ -١٩٦٤( الفتѧѧѧرة خѧѧѧلال )سѧѧѧنة -شѧѧѧركة( مѧѧѧشاھدة ١٣٧٫٥٧١

 لمѧا  نظѧراً  وذلك الأسھم، أسعار انھیار لمخاطر الشركة تعرض احتمال من یقلل المحاسبي التحفظ
 مقارنѧة  كمكاسب الجیدة بالأخبار للاعتراف التحقق من أعلى درجة من المحاسبي التحفظ یتضمنھ

 تحѧد  الѧشركات  لحوكمѧة  الیѧة  المحاسѧبي  الѧتحفظ  یعѧد  وبالتѧالي  كخسائر، السیئة بالأخبار بالاعتراف
 ممѧا  المواتیѧة،  غیѧر  أو الѧسیئة  بالأخبѧار  الإفѧصاح  وتѧسریع  الاداء في للمبالغة داریةالا الحوافز من

 للѧشركة  المحاسѧبیة  الممارسѧات  كانѧت  كلمѧا  وبالتالي الأسھم، أسعار انھیار مخاطر من بدوره یقلل
 وتراكمھѧا،  بالѧشركة  الخاصѧة  المواتیѧة  غیѧر  أو الѧسیئة  الأخبѧار  إخفѧاء  احتمѧال  ینخفض تحفظًا أكثر
 یقلѧل  أن یمكѧن  ذلѧك،  علѧى  عѧلاوة  .المѧستقبل  فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیار حدوث احتمال یقل مث ومن

 التѧي  بالمѧدیرین  الخاصѧة  الاسѧتثمار  قرارات تقیید خلال من الانھیار مخاطر من المحاسبي التحفظ
 كمѧا  .المناسѧب  الوقѧت  في الخسائر على التعرف خلال من المثلي غیر الاستثمار سیاسة الي تؤدي
 لتقیѧیم  كمؤشر استخدامھا یمكن للتحقق قابلة معلومات بطبیعتھا المتحفظة المحاسبیة التقاریر توفر

 والإفѧصاح  الادارة توقعѧات  مثѧل  منھѧا  التحقѧق  یمكѧن  لا التѧي  للمعلومѧات  البدیلة المصادر مصداقیة
 ةبѧѧسیاس المѧѧرتبط لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك مѧѧن یقلѧѧل ممѧѧا المالیѧѧة، غیѧѧر للمعلومѧѧات الاختیѧѧاري
 بالأخبѧار  الاعتѧراف  وتѧسریع  الѧسیئة  الأخبѧار  لإخفاء المدیرین میل بین التوازن وتحقیق الإفصاح،

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

 متѧضمنات  اختبѧار  Dempsey et al., (2012) دراسѧة  تناولѧت  الأخѧر،  الجانѧب  وعلѧى 
 علѧى  بѧالتطبیق  وذلѧك  المѧال،  رأس سѧوق  فѧي  الأسѧھم  تسعیر على للشركة المالیة التقاریر غموض

 ،)٢٠٠٧ -١٩٩٤( الفتѧرة  خѧلال  صѧندوق  ١٨٣ الأمریكیѧة  العقѧاري  الاسѧتثمار  صѧنادیق  مѧن  عینة
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 الدراسѧة  وخلѧصت  .للقѧراءة  المالیѧة  التقѧاریر  قابلیѧة  خلال من المالیة التقاریر غموض قیاس تم دوق
 بѧѧشكل المعلومѧات  محتѧوي  بѧإدارة  الѧشركات  إدارة قیѧام  مѧѧن ینѧشأ  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  أن الѧي 

 اماسѧتخد  الѧي  المѧدیرون  یلجѧأ  كمѧا  ممكنѧة،  فتѧرة  لأطѧول  المواتیѧة  غیر الأخبار اخفاء بھدف انتقائي
 أن الدراسѧѧѧة وجѧѧدت  كمѧѧا  .المѧѧستثمرین  إدراك علѧѧى  للتѧѧأثیر  انتھѧѧازي  بѧѧشكل  اللغویѧѧة  الخѧѧصائص 

 یتѧѧوافر الѧѧضعیف الأداء ذات فالѧѧشركات الѧѧشركة، اداء مѧѧع سѧѧلبیًا یѧѧرتبط المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض
 مѧѧن وذلѧك  المالیѧة،  التقѧاریر  غمѧوض  زیѧادة  أي شѧفافیة  أقѧل  مѧالي  افѧصاح  لنѧشر  للمѧدیرین  الحѧوافز 

 علѧى  العѧادي  المѧستثمر  قѧدرة  وعѧدم  المواتیѧة  غیѧر  المعلومات لإخفاء اللغة غموض استخدام خلال
 علѧѧى یترتѧѧب إذ المѧѧال، رأس سѧѧوق كفѧѧاءة عѧѧدم الѧѧي یѧѧؤدي ممѧѧا المعقѧѧدة المالیѧѧة التقѧѧاریر تلѧѧك فھѧѧم

 ذوي المѧѧѧستثمرین بѧѧѧین المعلومѧѧѧات تماثѧѧѧل عѧѧѧدم بѧѧѧسبب التѧѧѧسعیر ضوضѧѧѧاء المعقѧѧѧدة المعلومѧѧѧات
  .المعلومات بدون مرینوالمستث المعلومات

 غمѧѧوض تѧѧأثیر اختبѧѧار Jabbari et al. (2013) دراسѧѧة اسѧѧتھدفت الѧѧسیاق، ھѧѧذا وفѧي 
 بѧѧالتطبیق الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧى  التѧѧشغیلیة الأنѧѧشطة مѧѧن النقدیѧѧة والتѧѧدفقات الأربѧاح 

 وجѧود  الѧي  الدراسѧة  وخلѧصت  .شѧركة  )٧١( طھѧران  بورصѧة  في المقیدة الشركات من عینة على
 وكѧذلك  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات بین عكسیة لاقةع

 وفѧѧسرت .الأربѧѧاح وغمѧѧوض التѧѧشغیلیة الأنѧѧشطة مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات بѧѧین عكѧѧسیة علاقѧѧة وجѧѧود
 الѧѧشركة  بأربѧѧاح الخاصѧѧة المعلومѧѧات مѧѧن  بكѧѧل تتѧѧأثر الأسѧѧھم أسѧѧعار  بѧѧأن العلاقѧѧة ھѧѧذه الدراسѧѧة
 للمѧѧستثمرین،  المناسѧѧبة المعلومѧѧات تѧѧوفر ان وحѧѧدھا للأربѧѧاح یمكѧѧن لا حیѧѧث النقدیѧѧة، توالتѧѧدفقا
 زیѧادة  ومѧع  الاسѧتثمار،  قѧرارات  فѧي  یѧؤثر  أكبѧر  معلومѧاتي  محتѧوي  النقدیѧة  التدفقات توفر وبالتالي

 الѧѧشركات لإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك ینѧѧشأ للمѧستثمرین  وأھمیتھѧѧا النقدیѧѧة للتѧѧدفقات التقѧѧویمي الѧدور 
 توقعѧѧات أو المѧѧستھدفة المعѧѧاییر تتحقѧѧق لѧѧم إذا التѧѧشغیلیة الأنѧѧشطة مѧѧن النقدیѧѧة بالتѧѧدفقات عѧѧبللتلا

   .النقدیة للتدفقات المستثمرین
 تѧѧأثیر Lashgari and Farzalizade (2013) دراسѧѧة اختبѧѧرت مѧѧشابھ وجѧѧھ وعلѧѧى

 أسѧѧعار رانھیѧѧا مخѧѧاطر علѧѧى التѧѧشغیلیة الأنѧѧشطة مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات وحѧѧساسیة الأربѧѧاح عتامѧѧة
 خѧلال  شѧركة  ١٢٤ طھѧران  بورصѧة  فѧي  المقیѧدة  الѧشركات  مѧن  عینة على بالتطبیق وذلك الأسھم،

 التѧѧدفقات وحѧѧساسیة الأربѧѧاح غمѧѧوض أن الدراسѧѧة نتѧѧائج أظھѧѧرت وقѧѧد ).٢٠١١ -٢٠٠٧( الفتѧѧرة
 وفѧي  .الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  بمخѧاطر  ومعنویة إیجابیة بعلاقة ترتبط التشغیلیة الأنشطة من النقدیة

ѧѧѧاب لظѧѧѧشفافیة غیѧѧѧزداد الѧѧѧسلوك یѧѧѧازي الѧѧѧشركات لإدارة الانتھѧѧѧاح لإدارة الѧѧѧاظ الأربѧѧѧى للحفѧѧѧعل 
 یѧؤدي  وبمѧا  الأربѧاح،  غمѧوض  مѧن  یزیѧد  مما المواتیة غیر المعلومات ولإخفاء الوظیفیة مراكزھم

 التѧدفقات  فѧي  التقلبѧات  زیѧادة  أن الѧي  الدراسѧة  أشѧارت  كما .الأسھم أسعار انھیار مخاطر زیادة الي
  .الأسھم أسعار انھیار مخاطر من یزید التشغیلیة الأنشطة من قدیةالن

 بѧین  العلاقѧة  اختبѧار  Ravi and Hong (2014) دراسѧة  اسѧتھدفت  أخѧري،  ناحیѧة  ومѧن 
 ١٠٠ علѧى  بѧالتطبیق  وذلѧك  المال، رأس سوق في المعلومات تماثل وعدم المالیة التقاریر غموض

 نوعین بین الدراسة میزت وقد ).٢٠٠٨ -١٩٩٣( الفترة خلال نیویورك بورصة في مقیدة شركة
 والثѧاني  والمѧستثمرین،  الѧشركة  بѧین  المعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  ھѧو  الأول المعلومات، تماثل عدم من
 علاقѧة  ھناك أن الي الدراسة نتائج وتوصلت .وبعضھم المستثمرین بین المعلومات تماثل عدم ھو

 الѧشركة  بѧین  المعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  اضانخفѧ  وأن المعلومѧات،  تماثѧل  عѧدم  نѧوعي  بین خطیة غیر
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 معلومѧѧات لѧѧدیھم الѧѧذین للمѧѧستثمرین المتوقعѧѧة المنѧѧافع صѧѧافي انخفѧѧاض الѧѧي یѧѧؤدي والمѧѧستثمرین
 عѧѧدم مѧѧستوي انخفѧѧاض الѧي  یѧѧؤدي ممѧѧا المعلومѧات،  علѧѧى للحѧѧصول الحѧافز  یقѧѧل وبالتѧѧالي خاصѧة، 

 تѧصدرھا  التѧي  المعلومѧات  جودة زیادة أن ھذا ویعني وبعضھم، المستثمرین بین المعلومات تماثل
 تحقیѧѧق أجѧѧل مѧѧن العامѧѧة الاشѧѧارات معالجѧѧة یحѧѧاولون الѧѧذین للمѧѧستثمرین معلومѧѧات یѧѧوفر الѧѧشركة

 الѧي  یѧؤدي  قѧد  والѧشركة  المѧستثمرین  بѧین  المعلومات تماثل عدم انخفاض أن بمعني خاصة، منافع
 وتفѧѧسیرھم رینالمѧѧستثم ادراكѧѧات لاخѧѧتلاف وفقѧѧا المѧѧستثمرین بѧѧین التماثѧѧل عѧѧدم تخفѧѧیض أو زیѧѧادة

 دائمѧا  مفیѧدة  بالѧضرورة  تكѧون  لا قد الشركة شفافیة زیادة أن الي الدراسة نتائج وتشیر .للمعلومات
 كانѧت  فѧإذا  العѧام،  الإفѧصاح  دقѧة  علѧى  الأمѧر  یتوقѧف  حیѧث  المال، رأس سوق في العادي للمستثمر

 المѧѧال سѧѧوق فѧѧي الأسѧѧعار تѧѧوازن تحقیѧѧق علѧѧى الإفѧѧصاح یعمѧѧل عندئѧѧذ عالیѧѧة، العѧѧام الإفѧѧصاح دقѧѧة
 للحѧѧصول للمѧѧستثمرین قلیلѧѧة حѧѧوافز ھنѧѧاك ویكѧѧون للتѧѧداول، للمѧѧستثمرین فѧѧرص توجѧѧد لا وبالتѧѧالي

  .المستثمرین بین التماثل عدم ینخفض وبالتالي خاصة معلومات على
 غمѧوض  بѧین  العلاقѧة  Kim and Zhang (2014) دراسѧة  تناولѧت  أخѧري،  ناحیѧة  ومѧن 

 الأمریكیѧѧة الѧѧشركات مѧѧن عینѧѧة علѧѧى بѧѧالتطبیق الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار ومخѧѧاطر المالیѧѧة التقѧѧاریر
 لغمѧوض  مقѧاییس  ثلاثѧة  الدراسѧة  استخدمت وقد ).٢٠٠٧ -١٩٩٦( الفترة خلال مشاھدة ٤٠٣٤٥
 المالیѧة،  للقѧوائم  اصѧدار  اعѧادة  ووجѧود  الأربѧاح،  إدارة وھѧي  الѧشركة  مѧستوي  على المالیة التقاریر
 الدراسѧة  توصѧلت  وقѧد  .للѧشركة  الداخلیѧة  بѧة الرقا ھیكل ضعف عن الحسابات مراقب رأي ووجود

 فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  بین موجبة ارتباط علاقة وجود الي
 المھنیѧة  المخѧاوف  ذلѧك  فѧي  بمѧا  الحѧوافز  مѧن  مجموعѧة  وجѧود  بѧسبب  العلاقѧة  ھذه وتنشأ المستقبل،

 عѧن  الإفѧصاح  وتѧأخیر  حجѧب  علѧى  دیرینالمѧ  یحفѧز  بما الاداریة المكافآت وعقود الشركات لإدارة
 علѧѧى الѧѧشفافیة الѧѧي والافتقѧѧار المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض ویѧѧساعد المواتیѧѧة، غیѧѧر أو الѧѧسیئة الأخبѧѧار

 الѧѧي المتراكمѧة  الѧѧسیئة الأخبѧار  تѧѧصل أن الѧي  طویلѧѧة لفتѧرات  المѧѧستثمرین عѧن  الأخبѧѧار تلѧك  اخفѧاء 
 جمیѧع  عѧن  الإفѧصاح  یѧتم  عندئѧذ  خبѧار، الأ تلѧك  لإخفѧاء  المѧدیرین  حѧوافز  تقѧل  أو معنیѧة  تحѧول  نقطة

 وحѧاد  مفѧاجئ  انخفѧاض  الѧي  یؤدي مما المال، رأس سوق في واحدة ومرة فجأة السلبیة المعلومات
 مѧن  یعیѧق  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  أن الѧي  الدراسѧة  نتѧائج  وأشѧارت  .الانھیѧار  أي الѧسھم  سعر في

 مѧن  وھذا مبكرة، مرحلة في السیئة عوالمشاری الجیدة المشاریع بین التمییز على المستثمرین قدرة
 ویتѧراكم  الوقѧت  مѧرور  مѧع  الأمѧر  ویتفاقم تستمر أن الضعیف الأداء ذات للشركات یسمح أن شأنھ

   .الأسھم أسعار انھیار الي یؤدي مما الضعیف الأداء

 الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى وتأثیرھѧѧا الѧѧشركات حوكمѧѧة خѧѧصائص سѧѧیاق وفѧѧي
 الѧѧѧشركات حوكمѧѧѧة خѧѧѧصائص بѧѧѧین العلاقѧѧѧة اختبѧѧѧار Tarkovska (2014) دراسѧѧѧة اسѧѧѧتھدفت
 لنѧدن  بورصѧة  فѧي  المدرجѧة  البریطانیѧة  الѧشركات  علѧى  بѧالتطبیق  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  ومخاطر

 مكافѧآت  الѧشركات  حوكمѧة  خѧصائص  وتشمل ).٢٠١٠ -١٩٩٧( الفترة خلال شركة ٦٩٢ وتضم
 مѧѧن أكثѧѧر أو ثلاثѧѧة عѧѧضویة فѧѧي رةالإدا مجلѧѧس أعѧѧضاء وانѧѧشغال التنفیѧѧذیین، المѧѧدیرین ورواتѧѧب

 مجلѧس  تكوین مثل الشركات حوكمة خصائص أن الي الدراسة وخلصت .الشركات إدارة مجالس
 عѧن  لѧلإدارة  الانتھѧازي  الѧسلوك  تقییѧد  فѧي  تѧساعد  الإدارة مجلس واستقلالیة وحجم الشركات إدارة

 إدارة مجلس أعضاء وجود وأن والمساھمین، المدیرین بین المعلومات تماثل عدم تخفیض طریق
 إذ الوكالѧة،  فѧي  خطیѧرة  مѧشكلة  الي یؤدي شركات عدة إدارة مجلس من أكثر عضویة في الشركة

 الطویѧل  المѧدي  على وتتراكم السیئة، الأخبار بإخفاء القصیر المدي على التنفیذیین للمدیرین یسمح
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 توصلت كما .الأسھم رأسعا انھیار الي یؤدي مما السوق في واحدة مرة عنھا الإفصاح یتم أن الي
 أعѧضاء  وانѧشغال  التنفیѧذیین  المѧدیرین  كبѧار  مكافѧآت  من كل بین إیجابیة علاقة وجود الي الدراسة
   .الأسھم أسعار انھیار ومخاطر الإدارة مجلس

 تѧأثیر  واختبѧار  بتحلیѧل  Haghighat et al. (2015) دراسѧة  قامѧت  مѧشابھة،  وبѧصورة 
 المالیѧѧة غیѧѧر الѧѧشركات مѧѧن عینѧѧة علѧѧى بѧѧالتطبیق وذلѧѧك .الانھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى المؤسѧѧسیة الملكیѧة 
 الملكیѧѧة أن الѧѧي الدراسѧѧة وتوصѧѧلت ).٢٠١١ -٢٠٠٥( الفتѧѧرة خѧѧلال طھѧѧران بورصѧѧة فѧѧي المقیѧѧدة

 المؤسѧسیة  الملكیѧة  لأن الأسѧھم،  أسѧعار  تѧزامن  علѧى  سلبًا تؤثر المساھمین كبار ووجود المؤسسیة
 تѧؤدي  كمѧا  بالѧشركة،  الخاصѧة  المعلومѧات  قتѧدف  تحѧسین  الѧي  تѧؤدي  الشركات لحوكمة كألیة تعمل

 سѧلبًا  المؤسѧسیة  الملكیѧة  تѧؤثر  وبالتالي السیئة، الأخبار لاكتناز للإدارة الانتھازي السلوك تقیید الي
  .الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على

 دراسѧѧة اسѧتھدفت  الأسѧѧھم، أسѧعار  انھیѧѧار مخѧاطر  علѧѧى الأربѧاح  إدارة بتѧѧأثیر یتعلѧق  وفیمѧا 
Francis et al. (2016) ارѧѧأثیر اختبѧѧاح ادارة تѧѧة الاربѧѧى الحقیقیѧѧاطر علѧѧار مخѧѧعار انھیѧѧأس 

 -١٩٩٤( الفتѧѧرة خѧѧلال مѧѧشاھدة ٤٤٧٣١ الامریكیѧѧة الѧѧشركات مѧѧن عینѧѧة علѧѧى بѧѧالتطبیق الاسѧѧھم،
 زیѧادة  شѧھدت  حقیقیѧة  أربѧاح  بѧإدارة  تقѧوم  التѧي  الѧشركات  أن الѧي  الدراسة نتائج وأشارت ).٢٠٠٩
 وقѧѧرارات الحقیقیѧة  العملیѧات  فاسѧتخدام  التѧالي،  العѧام  فѧѧي الاسѧھم  أسѧعار  رانھیѧا  مخѧاطر  فѧي  كبیѧرة 

 انھیѧѧار فѧي  یѧѧنعكس والتوقعѧات  بѧѧالأداء الخاصѧة  المواتیѧة  غیѧѧر الأخبѧار  لإخفѧѧاء الانتھازیѧة  التѧشغیل 
 فѧي  الѧشركة  لمعلومѧات  الѧسوق  فھѧم  سوء المالیة التقاریر غموض على یترتب كما الاسھم، أسعار
   .المعلومات تماثل عدم زیادة لتاليوبا المناسب، الوقت

 الاختیاریѧѧة المѧѧستحقات بѧѧین العلاقѧѧة Zhu (2016) دراسѧѧة تناولѧѧت الѧѧسیاق، ھѧѧذا وفѧѧي
 فѧѧي تتمثѧل  الامریكیѧѧة الѧشركات  مѧن  عینѧѧة علѧى  بѧѧالتطبیق الѧشركات  أسѧھم  أسѧѧعار انھیѧار  ومخѧاطر 

 لمرتفعѧѧةا المѧѧستحقات أن الدراسѧѧة ووجѧѧدت ).٢٠١٣ -١٩٦٥( الفتѧѧرة خѧѧلال مѧѧشاھدة ١٠٨١٨٤
 غمѧوض  وأن المنخفѧضة،  بالمѧستحقات  مقارنѧة  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  لمخѧاطر  أعلى باحتمال تتنبأ

 أن تتѧضمن  الأولي الالیة آلیتین، خلال من الاسھم أسعار انھیار مخاطر على یؤثر المالیة التقاریر
 مѧستحقات  تتقѧدیرا  عمل الي یلجؤون السیئة الأخبار تخزین أو حجب الي یسعون الذین المدیرین
 ذات للѧѧشركات المخفیѧѧة الѧѧسیئة الأخبѧѧار مѧѧن مزیѧѧد الѧѧي بѧѧدوره یѧѧؤدي ممѧѧا الѧѧدخل، لزیѧѧادة عدوانیѧѧة

 الثانیѧة،  الالیѧة  ظѧل  فѧي  بینمѧا  .المنخفѧضة  المѧستحقات  ذات بالѧشركات  مقارنة المرتفعة المستحقات
 مخѧاطر  ارتفѧاع  يأ المالي التعسر بسبب الاداء في حادًا تدھورًا الشدیدة السلبیة المستحقات تعكس

 المѧѧستحقات ذات للѧѧشركات الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر مѧѧن المزیѧѧد الѧѧي یѧѧؤدي ممѧѧا التعѧѧسر،
  .المنخفضة المستحقات ذات بالشركات مقارنة المرتفعة

 الѧتحفظ  مѧستوى  بѧین  العلاقѧة  اختبѧار  )٢٠١٦( إبѧراھیم  دراسѧة  تناولت أخري، ناحیة ومن
 ذلѧك  تѧم  وقѧد  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  وبѧین  منѧشورة ال المالیة بالتقاریر المشروط المحاسبي
 وحتѧى  ٢٠١٠ بѧین  الفتѧرة  فѧي  المѧصریة  بالبورصѧة  مѧسجلة  مѧصریة  مساھمة شركة ٧٥ باستخدام

 المالیѧة  بالتقѧاریر  المشروط المحاسبي التحفظ مستوى زاد كلما أنھ إلى الدراسة وتوصلت ،٢٠١٥
 نتیجѧѧة إلѧѧى الدراسѧѧة توصѧѧلت وقѧѧد لأسѧѧھم،ا أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر ظھѧѧور احتمѧѧال انخفѧѧض كلمѧѧا

 أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر ظھѧѧور احتمѧѧال علѧѧى المѧѧشروط المحاسѧѧبي الѧѧتحفظ تѧѧأثیر أن ھѧѧي إضѧѧافیة
 الأطѧѧراف بѧѧین المعلومѧѧات تماثѧѧل عѧѧدم بھѧѧا یѧѧزداد التѧѧي بالѧѧشركات وضѧѧوحا أكثѧѧر یكѧѧون الأسѧѧھم
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 الحالѧة  ھѧذه  وتظھѧر  ین،المѧستثمر  وخاصѧة  بالѧشركة  العلاقة ذات الأطراف وبین بالشركة الداخلیة
 مѧصروفات  علѧى  الانفѧاق  زیѧادة  مثѧل؛  الخѧصائص  مѧن  بمجموعѧة  الѧشركة  تتѧصف  عنѧدما  بالتحدیѧد 
 المالیѧѧة تقاریرھѧѧا خѧѧضوع وعѧѧدم الѧѧشركة، الیھѧѧا تنتمѧѧي التѧѧي الѧѧصناعة تركѧѧز والتطѧѧویر، البحѧѧوث

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

 علѧى  الاختیاریѧة  المѧستحقات  تѧأثیر  على Jafari and Taghian (2017) اسةدر وأكدت
 وجѧودة  الѧشركة  ونمѧو  المؤسѧسین  المѧساھمین  تѧأثیر  تحدیѧد  وكѧذلك  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخاطر

 وذلѧك  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  المѧستحقات  بѧین  العلاقѧة  علѧى  المالیة والمخاطر المراجعة
 -٢٠٠٨( الفتѧرة  خѧلال  شѧركة  ١٢٠ طھѧران  بورصة في المقیدة ركاتالش من عینة على بالتطبیق
 وادارة للتلاعѧѧب وسѧѧیلة تمثѧѧل الاختیاریѧѧة المѧѧستحقات أن الѧѧي الدراسѧѧة نتѧѧائج وتوصѧѧلت ).٢٠١٥

 الإفѧѧصاح وتأجیѧѧل الѧѧشركة داخѧѧل وتجمیعھѧѧا الѧѧسیئة الأخبѧѧار لتѧѧأخیر ووسѧѧیلة الانتھازیѧѧة، الاربѧѧاح
 فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  الѧي  ذلѧك  یѧؤدي  واحدة مرة لسلبیةا المعلومات ھذه تظھر وعندما عنھا،

 لإخفѧاء  كألیѧة  المالیѧة  التقѧاریر  غمѧوض  المѧدیرین  اسѧتخدام  أن الѧي  الدراسѧة  اشѧارت  كما .المستقبل
  .الاسھم أسعار انھیار مخاطر زیادة الي یؤدي مما السیئة، الأخبار

 المقѧѧاییس  بѧѧاراخت Dahiya et al. (2017) دراسѧѧة اسѧѧتھدفت أخѧѧري، ناحیѧѧة ومѧѧن
 الѧѧشركات مѧѧن عینѧѧة علѧѧى بѧѧالتطبیق وذلѧѧك فعالیتھѧѧا، وتقیѧѧیم المالیѧѧة التقѧѧاریر لغمѧѧوض التجریبیѧѧة
 مقѧاییس  تѧسعة  الدراسѧة  اختبѧرت  وقѧد  ).٢٠١١ – ١٩٨١( الفتѧرة  خلال مشاھدة ٥١٨٣ الأمریكیة
 تللѧѧشركا مختلفѧѧة اقتѧѧصادیة خѧѧصائص عبѧѧر المالیѧѧة التقѧѧاریر لغمѧѧوض الاسѧѧتخدام شѧѧائعة تجریبیѧѧة
 المحللѧѧین عѧѧدد مقیѧѧاس أن الدراسѧѧة نتѧѧائج أظھѧѧرت وقѧѧد .فرعیѧѧة وعینѧѧات مختلفѧѧة زمنیѧѧة وفتѧѧرات

 وموضѧوعیة  اتѧساق  أظھѧرت  التѧي  المقѧاییس  أكثѧر  ھمѧا  الأسѧھم  سیولة ومقیاس ،)المحللین تغطیة(
 صѧѧلابة والأكثѧѧر الأقѧѧوى المقѧѧاییس اعتبارھمѧѧا یمكѧѧن وبالتѧѧالي المالیѧѧة، التقѧѧاریر غمѧѧوض لقیѧѧاس
   .للقیاس

 اسѧتھدفت  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیار مخاطر على المالیة التقاریر غموض بتأثیر یتعلق وفیما
 انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض تѧѧأثیر اختبѧѧار Anonymous (2018) دراسѧѧة
 المتحѧدة  الولایѧات  تمثلѧھ  متقѧدم  سѧوق  مختلفѧین،  سѧوقین  علѧى  بѧالتطبیق  المѧستقبل  في الأسھم أسعار
 نظریѧة  علѧى  الدراسѧة  اعتمѧدت  وقѧد  ).٢٠١٥ – ٢٠٠٢( الفترة خلال البرازیل تمثلھ ناشئ وسوق
 المحاسѧѧبي الغمѧوض  أن الѧي  الدراسѧѧة نتѧائج  وخلѧصت  لѧلإدارة،  الانتھѧѧازي بالѧسلوك  للتنبѧؤ  الوكالѧة 

 المѧدیرین  تلاعѧب  خѧلال  مѧن  وذلѧك  المѧستقبل،  فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  زیѧادة  الي یؤدي
 بقѧوة  الأسѧھم  أسѧعار  معھѧا  تتفاعѧل  اصѧدارھا  یѧتم  وعنѧدما  وتراكمھѧا  الѧسیئة  الأخبѧار  لإخفاء بالنتائج

 أن المѧرجح  مѧن  أنѧھ  الѧي  الدراسѧة  وأشѧارت  .الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  الѧي  یؤدي مما سلبیة وبصورة
 لѧѧدیھا التѧي  الѧѧشركات فѧي  الأسѧھم  أسѧѧعار فѧي  المفѧѧاجئ الانخفѧاض  أو الأسѧھم  أسѧѧعار انھیѧار  یحѧدث 

 الѧدخل  تعظѧیم  أجѧل  مѧن  المعلومات تماثل عدم زیادة الي المدیرون یلیم حیث أكبر، وكالة مخاطر
 حوكمѧѧة أن إلا المѧѧساھمین، حѧѧساب علѧѧى الخاصѧѧة مѧѧصالحھم تحقیѧѧق مѧѧع لیتوافѧѧق الأجѧѧل قѧѧصیر

 شѧѧفافیة وزیѧѧادة المعلومѧѧات بیئѧѧة وتحѧѧسین لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك تقییѧѧد علѧѧى تعمѧѧل الѧѧشركات
  .المالي الإفصاح

 الأربѧѧاح تمھیѧѧد تѧѧأثیر Khurana et al. (2018) دراسѧѧة تاختبѧѧر أخѧѧر، سѧѧیاق وفѧѧي
 الأمریكیѧة  الѧشركات  مѧن  عینѧة  علѧى  بѧالتطبیق  وذلѧك  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخاطر على الحقیقیة
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 الأربѧاح  تمھیѧد  أن الѧي  الدراسѧة  توصѧلت  ).٢٠١٤ -١٩٩٣( الفتѧرة  خلال مشاھدة ٣٢١٨٨ تشمل
 عѧدم  یѧزداد  عنѧدما  أقѧوي  العلاقة ھذه وتكون الأسھم، أسعار انھیار بمخاطر ایجابیًا یرتبط الحقیقیة

 الحقیقیѧѧة الأربѧاح  تمھیѧѧد أن الѧي  الدراسѧة  نتѧѧائج وتѧشیر  .المنتجѧѧات سѧوق  فѧي  المنافѧѧسة وتقѧل  التأكѧد 
 الاربѧѧاح تقѧدیر  فѧي  والمبالغѧة  فعالѧѧة، غیѧر  بѧصورة  المخѧاطر  ادارة فѧѧي بѧالانخراط  للمѧدیرین  یѧسمح 

 ممѧا  المѧستثمرین  توقعѧات  لإدارة الاربѧاح  تمھید یستخدم كما ،السیئة الأخبار اكتناز یسھل وبالتالي
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار احتمال من یزید

 للѧشركة  المالیѧة  الѧسیاسة  تѧأثیر  اختبѧار  Liu (2018) دراسة استھدفت أخري، ناحیة ومن
 التجѧاري،  والائتمѧان  الأجѧل  قѧصیرة  الѧدیون  تمویѧل  ذلѧك  في بما الأسھم أسعار انھیار مخاطر على

 – ١٩٨٩( الفترة خلال مشاھدة ٥٣٠٥٢ تشمل الأمریكیة الشركات من عینة على بالتطبیق وذلك
 والائتمѧѧѧان الأجѧѧѧل قѧѧѧصیرة بالѧѧѧدیون التمویѧѧѧل أن علѧѧѧى قویѧѧѧا دلѧѧѧیلا الدراسѧѧѧة قѧѧѧدمت وقѧѧѧد ).٢٠١٤

 فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیار مخاطر على سلبي تأثیر لھما الخارجي للتمویل مصادر وھما التجاري،
 .أقل انھیار مخاطر لدیھا الأجل قصیرة الدیون من كبیرة نسبة لدیھا التي الشركات وأن المستقبل،

 مѧن  للحѧد  فعالѧة  كѧأداة  تعمѧل  حیѧث  الأجѧل،  قѧصیرة  للѧدیون  الرقѧابي  الѧدور  مѧع  النتیجة ھذه وتتوافق
 انھیѧѧار مخѧѧاطر مѧѧن بѧѧدوره یقلѧل  ممѧѧا الѧѧسیئة، الأخبѧѧار واخفѧاء  لاكتنѧѧاز لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧسلوك 
  .الأسھم أسعار

 بѧѧین العلاقѧѧة اختبѧѧار Cheng et al. (2020) دراسѧѧة اسѧѧتھدفت أخѧѧري، ناحیѧѧة ومѧѧن
 عینѧة  وباسѧتخدام  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات غموض

 الدراسѧѧة توصѧѧلت ،)٢٠١٤ – ١٩٩٢( الفتѧѧرة خѧѧلال مѧѧشاھدة ٥٢٫٦٢٦ الأمریكیѧѧة الѧѧشركات مѧѧن
 لأن الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار ومخѧѧاطر النقدیѧѧة التѧѧدفقات غمѧѧوض بѧѧین ایجابیѧѧة علاقѧѧة وجѧѧود الѧѧي

 الأخبѧار  وحجѧب  لتكѧدیس  الѧشركات  لإدارة الانتھѧازي  الѧسلوك  مѧن  یسھل النقدیة التدفقات غموض
 أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  مѧن  بѧدوره  یزیѧد  ممѧا  الѧشركة،  مѧوارد  علѧى  الاسѧتیلاء  من وتمكینھم السیئة

 ومخѧѧاطر النقدیѧѧة التѧѧدفقات غمѧѧوض بѧѧین الایجابیѧѧة العلاقѧѧة أن الѧѧي الدراسѧѧة نتѧѧائج روتѧѧشی .الأسѧھم 
 تماثѧѧل عѧѧدم زیѧѧادة ومѧѧع ضѧѧعیفة الخارجیѧѧة الرقابѧѧة تكѧѧون عنѧѧدما وضѧѧوحًا أكثѧѧر تكѧѧون الانھیѧѧار

 الأنѧѧشطة مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات أھمیѧѧة وانخفѧѧاض الاربѧѧاح، ادارة تكلفѧѧة ارتفѧѧاع ومѧѧع المعلومѧѧات،
  .التشغیلیة
 التقѧاریر  غموض بین العلاقة تحلیل )٢٠٢٠( حسین دراسة استھدفت السیاق، فسن وفي 

 المѧستقبلي  الانھیѧار  خطر وبین الضریبي، التجنب وممارسات الاجتماعیة، المسئولیة أداء المالیة،
 علѧى  وبѧالتطبیق  للاسѧتدامة،  المѧصریة  البورصة مؤشر في التصنیف ذات الشركات أسھم لأسعار

-٢٠١٢( الفتѧرة  خѧلال  للاسѧتدامة  المѧصریة  البورصة مؤشر في تصنیف على حاصلة شركة ٤٧
 الѧشركة  سѧھم  لѧسعر  المѧستقبلي  الانھیѧار  خطѧر  حدوث احتمال ان الي الدراسة وتوصلت ).٢٠١٨
 ودرجѧة  المالیѧة،  التقѧاریر  غمѧوض  مѧستوي  مѧن  كѧل  مѧع  معنѧوي  تѧأثیر  وذات موجبة بعلاقة یرتبط

 المѧѧسئولیة أداء مѧѧع معنѧѧوي تѧѧأثیر وذات سѧѧالبة علاقѧѧةب یѧѧرتبط بینمѧѧا الѧѧضریبي، التجنѧѧب ممارسѧات 
 مѧѧستوي مѧѧن كѧѧل بѧѧین العلاقѧѧة أن علѧѧى إضѧѧافیا، احѧѧصائیا دلѧѧیلا الدراسѧѧة قѧѧدمت كمѧѧا .الاجتماعیѧѧة

 وبѧین  الѧضریبي،  التجنѧب  ممارسѧات  ودرجة الاجتماعیة، المسئولیة أداء المالیة، التقاریر غموض
 وقѧوة  وضѧوحا  أكثѧر  بѧشكل  ظھѧرت  الѧشركة،  مسѧھ  لѧسعر  المستقبلي الانھیار خطر حدوث احتمال

   .الحوكمة آلیات لجودة المرتفع المستوي ذات الشركات في



 

 ٢٩٣  
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 التبنѧѧي بѧѧین العلاقѧѧة Callen et al. (2020) دراسѧѧة تناولѧѧت الأخѧѧر، الجانѧѧب وعلѧѧى 
 الولایѧات  بعѧض  قبѧل  مѧن  Inevitable disclosure doctrine الحتمѧي  الإفصاح لمبدأ التدریجي
 وقѧѧد .المѧѧال رأس سѧѧوق علѧѧى ذلѧѧك وعواقѧѧب المالیѧѧة، التقѧѧاریر غمѧѧوض علѧѧى ثیرھѧѧاوتأ الأمریكیѧѧة
 الإفѧѧصاح تتبنѧي  التѧي  الولایѧѧات فѧي  الرئیѧسي  مقرھѧѧا یقѧع  التѧي  الѧѧشركات أن الѧي  الدراسѧة  توصѧلت 
 الرئیѧسي  مقرھѧا  یقѧع  التي بالشركات مقارنة المالیة التقاریر غموض في كبیرة زیادة لدیھا الحتمي

 علѧى  القѧدرة  لدیھا المالیة التقاریر أن الي الدراسة واشارت الحتمي، الإفصاح تطبق لا ولایات في
 أو تقییѧѧد  الѧѧي  الѧѧشركات یѧѧدفع  ممѧѧا للمنافѧѧسین،  والاسѧѧتراتیجیة الخاصѧѧة  المعلومѧѧات عѧѧن  الكѧѧشف
 الحتمѧѧي الإفѧѧصاح مبѧѧدأ تبنѧѧي وأن للѧѧشركة، التنافѧѧسي بѧѧالمركز یѧѧضر قѧѧد الѧѧذي الإفѧѧصاح تѧѧشویش
 مѧن  المѧال  رأس سѧوق  علѧى  النطѧاق  واسعة سلبیة عواقب لھ المالیة ریرالتقا غموض على وتأثیره

 المѧѧالیین، المحللѧѧین تغطیѧѧة وانخفѧѧاض المѧѧال، رأس تكلفѧѧة وارتفѧѧاع الأسѧѧھم سѧѧیولة انخفѧѧاض حیѧѧث
 حѧافز  الѧشركات  لإدارة یكѧون  قѧد  وبالتالي الأسھم، أسعار تزامن وزیادة المحللین، توقعات وتشتت

 قѧد  التѧي  المعلومات لحجب المالیة التقاریر غموض الي تھدف صاحالإف سیاسة في للانخراط قوي
   .للشركة التنافسي بالمركز تضر

 غمѧوض  بѧین  العلاقѧة  Al Balooshi et al. (2020) دراسѧة  تناولѧت  مѧشابھة  وبѧصوره 
 عѧددھا  المالیزیѧة  الѧشركات  مѧن  عینѧة  علѧى  بѧالتطبیق  الخѧارجي  التمویѧل  وقѧرارات  المالیѧة  التقѧاریر 

 ووجѧѧدت  ).٢٠١٧ – ٢٠٠٥( الفتѧѧرة خѧѧلال  تقلیدیѧѧة مالیѧѧة  وأدوات صѧѧكوك رتѧѧصد  شѧѧركة ١٠٧
 لѧصكوك  الѧشركات  اصѧدار  احتمѧال  یѧزداد  المالیѧة  التقѧاریر  غموض مستوي زیادة مع أنھ الدراسة
 میѧل  وأن الأسھم، یلیھا ثم والخسارة الربح في المشاركة وصكوك السندات یلیھا ثم الفائدة صفریة

 التمویѧѧѧل أدوات واختیѧѧѧار التمویѧѧѧل قѧѧѧرار علѧѧѧى یѧѧѧؤثر المالیѧѧѧة اریرالتقѧѧѧ لغمѧѧѧوض الѧѧѧشركات ادارة
 اصѧدار  الѧشركات  ادارة تتجنѧب  قѧد  وبѧالعكس  الѧصكوك،  اصѧدار  تفѧضیل  خاصة وبصفة الخارجي

 غمѧوض  مѧستوي  یعكѧس  التمویѧل  مѧصدر  اختیار فإن وبالتالي الخارجیة الرقابة تحفز لأنھا الأسھم
  .الشركة

 مѧا  على یعتمد المالیة التقاریر غموض أن یتضح بقةالسا الدراسات استعراض علي وبناء
 فѧѧي تѧѧتحكم أن بواسѧѧطتھا تѧѧستطیع الإفѧѧصاح سیاسѧѧات مѧѧن تتبعѧѧھ ومѧѧا قѧѧرارات مѧѧن الادارة تتخѧѧذه

 أو المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض ینطѧѧوي اذ المالیѧѧة، التقѧѧاریر شѧѧفافیة ثѧѧم ومѧѧن المحاسѧѧبیة المعلومѧѧات
 عѧن  سѧواء  الھامѧة  المعلومѧات  حجب أو اخفاء على تالشركا ادارة قدرة على الشفافیة الي الافتقار
 مѧدي  علѧى  یѧؤثر  ممѧا  جوھریѧة،  معلومѧات  اخفاء طریق عن أو العرض طریقة في الایجاز طریق
 الѧѧسوق وتفѧѧسیر فھѧѧم ومѧѧدي المѧѧال، رأس سѧѧوق فѧѧي المتعѧѧاملین لجمیѧѧع وتماثلھѧѧا المعلومѧѧات تѧѧوافر

 المالیѧة،  التقѧاریر  مѧستخدمي  وتضلیل وقالس كفاءة عدم الي یؤدي مما المعلومات، لتلك واستیعابھ
 وعنѧدما  للأسѧھم،  الѧسوقیة  الأسعار تقدیر في المبالغة أي "الأسھم أسعار فقاعة" یسمي ما وظھور

 فجѧأة  عنھѧا  الإفѧصاح  یѧتم  معینѧة  نقطѧة  الي المتراكمة السلبیة أو السیئة الأخبار أو المعلومات تصل
 یѧساعد  كمѧا  الأسѧھم،  أسѧعار  وانھیѧار  الѧسعر  اعѧة فق انفجѧار  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  واحدة، مرة السوق الي

 والاسѧتیلاء  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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 النحѧو  علѧى  البدیلѧة  صѧورتھ  فѧي  للدراسѧة  الأول الفѧرض  اشѧتقاق  یمكن سبق ما على وبناء
  :التالي

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

  .المصریة بالبورصة
 التѧѧشغیلیة الخѧѧصائص بعѧѧض علѧي  الباحѧѧث یركѧѧز سѧѧوف البحѧث،  ھѧѧدف تحقیѧѧق لأغѧراض 

 خاصѧة  وبѧصفة  المѧستقبل،  فѧي  الأسѧھم  عارأسѧ  انھیѧار  مخѧاطر  علѧى  تѧؤثر  أن یمكѧن  التѧي  للشركات
 أحѧѧѧد باعتبѧѧѧاره المحاسѧѧѧبي والѧѧѧتحفظ للѧѧѧشركات، المѧѧѧالي الأداء جانѧѧѧب علѧѧѧى البحѧѧѧث یركѧѧѧز سѧѧѧوف

 مؤشѧѧرات أحѧѧد باعتبارھѧѧا المؤسѧسیة  الملكیѧѧة وأخیѧѧرا للѧشركات،  المحاسѧѧبیة الخѧѧصائص مؤشѧرات 
   .للشركات التمویلیة الخصائص

 الدراسѧات  أوضѧحت  فقѧد  للѧشركات،  التѧشغیلیة  الخѧصائص  كأحѧد  المѧالي  للأداء فبالنسبة 
 أن (Hutton et al.2009; Kim and Zhang,2014; Haghighat et al.,2015)الѧسابقة 
 اذ المѧستقبل،  فѧي  الѧشركة  أسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  على یؤثر أن یمكن للشركات المالي الأداء
 الاداء فѧѧي للمبالغѧѧة نتھѧѧازيالا الѧѧسلوك لنظریѧѧة وفقѧѧا الѧѧضعیف الأداء ذات الѧѧشركات إدارة تمیѧѧل

 بѧѧسبب ممكنѧة،  فتѧѧرة لأطѧول  الأداء عѧن  المواتیѧѧة غیѧر  أو الѧѧسیئة الأخبѧار  حجѧب  خѧѧلال مѧن  المѧالي 
 فѧي  الانخѧراط  ثѧم  ومѧن  ووظѧائفھم،  وسѧمعتھم  ثѧرواتھم  لحمایѧة  المھنیѧة  والمخѧاوف  المكافѧآت  عقود

 انھیѧار  مخѧاطر  زیѧادة  يالѧ  یؤدي مما القصیر الأجل في الأسھم أسعار لتضخیم انتھازیة ممارسات
 التѧѧشغیل قѧѧرارات بعѧѧض باتخѧѧاذ الѧѧشركات تلѧѧك إدارة قیѧѧام احتمѧѧال الѧѧي بالإضѧѧافة .الأسѧѧھم أسѧѧعار

 قیمѧة  علѧي  الطویѧل  المѧدي  فѧي  ینعكس مما بالأداء الخاصة المواتیة غیر الأخبار لإخفاء الانتھازیة
 الأداء ضѧѧعف أن الѧѧى الѧѧسابقة الدراسѧات  أشѧѧارت كمѧѧا .الأسѧѧھم أسѧعار  انھیѧѧار صѧѧورة فѧѧي الѧشركة 

 أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  زیѧادة  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  التعѧسر،  مخاطر لارتفاع یعرضھا قد للشركة المالي
   .المستقبل في الأسھم

 النحѧو  علѧى  البدیلѧة  صѧورتھ  فѧي  للدراسѧة  الثѧاني  الفѧرض  اشتقاق یمكن سبق ما على وبناء
  :التالي

  

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

  .المصریة
 La)الѧسابقة  الدراسѧات  مѧن  اتѧضح  فقѧد  ،للѧشركات  المحاسبیة بالخصائص یتعلق وفیما 

Fond and Watts,2008; Khan and Watts,2009; Kim and Zhang,2016)  يѧأن ال 
 لمѧا  نظѧراً  وذلك الأسھم، أسعار ھیاران لمخاطر الشركة تعرض احتمال من یقلل المحاسبي التحفظ

 مقارنѧة  كمكاسب الجیدة بالأخبار للاعتراف التحقق من أعلى درجة من المحاسبي التحفظ یتضمنھ
 الیѧѧات أحѧد  یعѧد  المحاسѧبي  الѧتحفظ  أن القѧول  یمكѧن  وبالتѧالي  كخѧسائر،  الѧسیئة  بالأخبѧار  بѧالاعتراف 
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 تѧسریع  فѧي  ویѧساعد  الѧشركة،  أداء فѧي  غѧة للمبال الاداریѧة  الحѧوافز  مѧن  تحد التي الشركات، حوكمة
 الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  مѧن  بدوره یقلل مما المواتیة، غیر أو السیئة الأخبار عن الإفصاح
 الأخبѧѧار إخفѧѧاء احتمѧال  یѧѧنخفض تحفظѧѧًا أكثѧر  للѧѧشركة المحاسѧѧبیة الممارسѧات  كانѧѧت كلمѧѧا وبالتѧالي 

 أسѧѧعار انھیѧار  حѧدوث  احتمѧال  یقѧل  ثѧم  ومѧن  وتراكمھѧا،  بالѧشركة  الخاصѧة  المواتیѧة  غیѧر  أو الѧسیئة 
 مѧن  الانھیѧار  مخѧاطر  مѧن  المحاسѧبي  الѧتحفظ  یقلل أن یمكن ذلك، على علاوة .المستقبل في الأسھم
 مѧن  المثلي غیر الاستثمار سیاسة الي تؤدي التي بالمدیرین الخاصة الاستثمار قرارات تقیید خلال
 بطبیعتھѧا  المتحفظѧة  المحاسبیة التقاریر توفر كما .المناسب الوقت في الخسائر على التعرف خلال

 التѧي  للمعلومѧات  البدیلѧة  المѧصادر  مѧصداقیة  لتقییم كمؤشر استخدامھا یمكن للتحقق قابلة معلومات
 یقلѧل  ممѧا  المالیѧة،  غیر للمعلومات الاختیاري والإفصاح الادارة توقعات مثل منھا التحقق یمكن لا

 المѧѧدیرین میѧѧل بѧѧین التѧѧوازن وتحقیѧѧق الإفѧѧصاح بѧѧسیاسة المѧѧرتبط لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك مѧѧن
 حѧѧدوث احتمѧѧال انخفѧѧاض وبالتѧѧالي الجیѧѧدة، بالأخبѧѧار الاعتѧѧراف وتѧѧسریع الѧѧسیئة الأخبѧѧار لإخفѧѧاء
 فѧي  أفѧضل  بطریقѧة  الѧسوق  الѧي  الѧسیئة  الأخبار تتدفق حیث المستقبل، في الأسھم أسعار في انھیار
 الدراسѧѧة ھѧѧدف لأن ونظѧѧرًا .منھѧѧا التحقѧѧق یمكѧѧن لا يالتѧѧ الجیѧѧدة بالأخبѧѧار مقارنѧѧة المناسѧѧب الوقѧѧت
 الجیѧѧدة الأخبѧѧار عѧѧن للإفѧѧصاح المتماثѧѧل غیѧѧر والتوقیѧѧت المتماثѧѧل غیѧѧر الإفѧѧصاح بѧѧسلوك مѧѧرتبط

  .الدراسة ھدف یناسب المشروط التحفظ فان السیئة، والأخبار
 حѧو الن علѧى  البدیلѧة  صѧورتھ  فѧي  للدراسѧة  الثالѧث  الفرض اشتقاق یمكن سبق ما على وبناء

  :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

 الیѧات  دور(Kim et al.,2011a; Haghighat et al.,2015; Callen et al.,2020) الѧسابقة 
 بѧѧین الوكالѧѧة مѧѧشاكل وتخفیѧѧف الѧѧشركات لإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك تقییѧѧد فѧѧي الѧѧشركات حوكمѧѧة

 الѧѧѧѧѧشركات إدارة بѧѧѧѧѧین المعلومѧѧѧѧѧات تماثѧѧѧѧѧل عѧѧѧѧѧدم وتخفѧѧѧѧѧیض والخارجیѧѧѧѧѧة، الداخلیѧѧѧѧѧة الأطѧѧѧѧѧراف
 الѧѧشركات،  إدارة علѧѧى الفعالѧѧة الرقابѧѧة تحقیѧѧق فѧѧي  الحوكمѧѧة الیѧѧات دور ثѧѧم ومѧѧن والمѧѧستثمرین،

 .الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر انخفѧѧاض علیѧѧھ یترتѧѧب ممѧѧا المحاسѧѧبي، الإفѧѧصاح جѧѧودة وتحѧѧسین
 انھیار مخاطر على سلبًا تؤثر المؤسسیة الملكیة أن الباحث یتوقع الحالیة الدراسة أھداف ولتحقیق
 تѧѧدفق تحѧѧسین الѧѧي تѧѧؤدي الѧѧشركات لحوكمѧѧة كألیѧѧة تعمѧѧل المؤسѧѧسیة الملكیѧѧة لأن الأسѧѧھم، أسѧѧعار

 الأخبѧѧار لاكتنѧѧاز لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك تقییѧѧد الѧѧي تѧѧؤدي كمѧѧا بالѧѧشركة، الخاصѧѧة ومѧѧاتالمعل
  .السیئة

 النحѧو  علѧى  البدیلѧة  صѧورتھ  فѧي  للدراسѧة  الرابѧع  الفرض اشتقاق یمكن سبق ما على وبناء
  :التالي

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

  .المصریة
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 بѧѧین العلاقѧѧة اختبѧѧار خѧѧلال مѧѧن الدراسѧѧة، فѧѧروض اختبѧѧار التطبیقیѧѧة الدراسѧѧة تѧѧستھدف 
 تѧأثیر  اختبѧار  الѧي  بالإضѧافة  .المѧستقبل  فѧي  الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض

 أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى المؤسѧѧسیة والملكیѧѧة المحاسѧѧبي، والѧѧتحفظ المѧѧالي، الاداء مѧѧن؛ كѧѧلا
 Hutton et al.2009; Khan and Watts,2009; Callen et) علѧѧى قیاسѧѧا الأسѧھم، 

al.,2020) . ة،  وعینة مجتمع من، كل تناول یتم سوف التطبیقیة، الدراسة ھدف ولتحقیقѧالدراس 
 الدراسѧѧة نتѧائج  وأخیѧѧرًا الفѧروض،  لاختبѧѧار الدراسѧة  ونمѧѧوذج قیاسѧھا،  وكیفیѧѧة الدراسѧة  ومتغیѧرات 
  :التالي النحو على وذلك التطبیقیة،

  الدراسة وإجراءات وأدوات الدراسة وعینة مجتمع ١ -٩
 المѧصریة  المالیѧة  الأوراق ببورصѧة  المقیѧدة  المالیѧة  غیر الشركات الدراسة مجتمع یشمل 

 شركاتوالѧ  التأمین وشركات البنوك استبعاد بعد وذلك ،)٢٠١٩ الي ٢٠١٧( الزمنیة الفترة خلال
 Kim and) الخاصѧѧة الرقابیѧѧة والمتطلبѧѧات المعѧѧاییر لѧѧبعض لخѧѧضوعھا نظѧѧراً وذلѧѧك المالیѧѧة

Zhang,2016).  

 تتمثѧل  اعتبارات، عدة اختیارھا في روعي الشركات ھذه من تحكمیة عینة اختیار تم وقد 
 الѧشركة  أسѧھم  أسѧعار  تتѧوافر  وأن كاملѧة،  للѧشركة  المتممѧة  والایضاحات المالیة التقاریر توافر في
 یكѧون  أن یجѧب  كمѧا  المѧصري،  بالجنیѧھ  المالیة قوائمھا بنشر الشركة تقوم وأن محددة، تواریخ في

 ،)Kim et al., 2011a( الѧي  اسѧتنادًا  جنیھѧا  واحѧد  عѧن  یقѧل  لا المالیة السنة نھایة في السھم سعر
 مѧن  أشѧھر  ثلاثѧة  بعѧد  تنتھѧي  شѧھر  ١٢ لمѧدة  الأقѧل  علѧى  أسѧبوعیًا  عائѧدًا  ٢٦ شѧركة  لكѧل  یكون وأن

 تѧم  وأخیѧرًا  (Hutton et al., 2009; Cheng et al., 2020) الѧي  اسѧتنادًا  المالیѧة  الѧسنة  نھایѧة 
 النمѧѧѧѧاذج فѧѧѧѧي المѧѧѧѧستخدمة للمتغیѧѧѧѧرات المفقѧѧѧѧودة البیانѧѧѧѧات ذات )الѧѧѧѧسنوات -الѧѧѧѧشركات( اسѧѧѧѧتبعاد

 ٣٤ مѧن  ةالنھائیѧ  العینة على الحصول تم السابقة الاختیار معاییر تطبیق وبعد .للدراسة الاحصائیة
 Firm – Year مѧدخل  الباحѧث  یتبѧع  حیѧث  ،)سѧنة  -شركة( مشاھدة ١٠٢ مشاھدات بحجم شركة

Observation  كѧا  وذلѧًى  قیاسѧعل (Liu, 2018; Khurana et al., 2018; Yeung and 
Lento, 2020)، اس  المستخدمة المشاھدات عدد بلغ كماѧر  لقیѧابع  المتغیѧل  التѧي  المتمثѧاطر  فѧمخ 

 الأسѧѧبوعیة العوائѧѧد علѧѧي المتغیѧѧر ھѧѧذا قیѧѧاس یѧѧستند حیѧѧث مѧѧشاھدة، ٥٣٣٢ ھمالأسѧѧ أسѧѧعار انھیѧѧار
  .الشركات لأسھم

 ٢٠١٧ عѧام  مѧن  تبѧدأ  والتي التطبیقیة للدراسة الفعلیة البیانات جمع في الباحث اعتمد وقد 
 عѧام  مѧن  للѧسنوات  جمعھѧا  تѧم  التѧي  الأخѧرى  المالیѧة  البیانѧات  بعѧض  عѧن  فضلا ،٢٠١٩ عام وحتي

 الѧسنویة  المالیѧة  والقѧوائم  التقѧاریر  علѧي  المتغیѧرات  بعѧض  قیاس لأغراض ٢٠١٦ عام الي ٢٠١٤
 الرسѧѧمیة الإلكترونیѧѧة بѧѧالمواقع البیانѧѧات قواعѧѧد بعѧѧض علѧѧي المنѧѧشورة لھѧѧا المتممѧѧة والایѧѧضاحات

 البورصѧة  معلومѧات  مركѧز  مѧن  الѧصادرة  الدوریѧة  والنѧشرات  الدراسة، عینة في الممثلة للشركات
 معلومات موقع مثل الصلة ذات الانترنت شبكة علي الالكترونیة مواقعال بعض وكذلك المصریة،

 الھѧاتف  لأجھѧزة  الجѧاھزة  التطبیقѧات  احد علي الاعتماد وأخیرا ، www.mubasher.infoمباشر
   . investing تطبیق وھو المحمول
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 ویوضѧѧح .الدراسѧѧة عینѧѧة مفѧѧردات تمثѧѧل التѧѧي الѧѧشركات بأسѧѧماء بیѧѧان )١( رقѧѧم الملحѧѧق ویظھѧѧر
ѧѧم دولالجѧѧات )١( رقѧѧي القطاعѧѧي التѧѧا تنتمѧѧركات الیھѧѧة، شѧѧدد العینѧѧسبة وعѧѧركات ونѧѧل شѧѧاع كѧѧقط 

  :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
 وقیѧѧاس توصѧѧیف یمكѧѧن الدراسѧѧة، أھѧѧداف ولتحقیѧѧق الدراسѧѧة فѧѧروض اختبѧѧار لأغѧѧراض

  :التالي النحو على الدراسة متغیرات

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

 ,.Hutton et al., 2009; Lee, 2012; Jeon, 2019; Cheng et al) الѧي  استنادًا 
 غمѧѧوض  مقیѧѧاس  علѧѧى  المالیѧѧة التقѧѧاریر  غمѧѧوض  لقیѧѧاس  الحالیѧѧة الدراسѧѧة  تعتمѧѧد  سѧѧوف (2020

 مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات غمѧѧوض ویعѧѧرف .(OCFOPQ) التѧѧشغیلیة الأنѧѧشطة مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات
 نتیجѧѧѧة ینѧѧѧشأ الѧѧѧذي والالتبѧѧѧاس الوضѧѧѧوح وعѧѧѧدم الإبھѧѧѧام بأنѧѧѧھ (OCFOPQ) التѧѧѧشغیلیة الأنѧѧѧشطة

 تغییѧѧر امѧѧا طریѧѧق عѧن  النقدیѧѧة التѧѧدفقات تѧѧضخیم أو للتلاعѧب  الѧѧشركات لإدارة انتھازیѧѧة ممارسѧات 
 مثѧل  والأنѧشطة  العملیѧات  توقیѧت  تغییѧر  طریѧق  عѧن  أو النقدیة التدفقات قائمة في العملیات تصنیف
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 ,.Lee, 2012; Cheng et al( العمѧلاء  مѧن  بالتحѧصیل  سѧراع الا أو للمѧوردین  الѧدفع  تѧأخیر 
2020.(   

 OCF التѧشغیلیة  الأنѧشطة  مѧن  النقدیѧѧة التѧدفقات  غمѧوض  لقیѧاس  الحالیѧة  الدراسѧة  تعتمѧد  
Opacity ىѧѧѧدفقات علѧѧѧة التѧѧѧر النقدیѧѧѧة غیѧѧѧر( العادیѧѧѧة غیѧѧѧدرة )الطبیعیѧѧѧالمق abnormal OCF 
 النحѧو  علѧى  ، Lee (2012) بواسѧطة  والمطѧور  Dechow et al. (1995) نمѧوذج  باسѧتخدام 

  :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 : 

 الطبیعیѧة  غیѧر  النقدیѧة  التѧدفقات  لقیѧاس  )١( المعادلѧة  من المقدرة المعلمات استخدام تم وقد
 أي( )العادیѧѧѧة( الطبیعیѧѧѧة ةالنقدیѧѧ  التѧѧѧدفقات عѧѧن  الانحѧѧѧراف باعتبارھѧѧا  )AOCF( )العادیѧѧѧة غیѧѧر (

 النقدیѧة  للتѧدفقات  المطلقѧة  للقیمѧة  المتحѧرك  المجمѧوع  نѧستخدم  وأخیرًا ).المقدر النموذج من البواقي
 مѧن  النقدیѧة  التѧدفقات  غمѧوض  لقیѧاس  سѧابقة  سѧنوات  ثѧلاث  مدي على )العادیة غیر( الطبیعیة غیر

 مѧѧستوي  الѧѧي  )OCFOPQ( للمتغیѧѧر  الأعلѧѧى  القѧѧیم  وتѧѧشیر  ،)OCFOPQ( التѧѧشغیلیة  الأنѧѧشطة 
 ;Hutton et al., 2009, Lee, 2012) التѧشغیلیة  الأنѧشطة  مѧن  النقدیة للتدفقات أعلى غموض

Cheng et al., 2020).   

  :(ROA) )الربحیة( المالي الأداء ٢-١-٢-٩
 ،(Dempsey et al., 2012; Cheng et al., 2020) الѧسابقة  الدراسѧات  الѧي  اسѧتنادًا  

 الѧربح  صѧافي  عѧن  عبѧارة  وھѧو  ROA الأصѧول  علѧى  العائѧد  معدل خلال من المتغیر ھذا قیاس تم
 ;Hutton et al. 2009) علѧѧى قیاسѧѧًا الاصѧول  اجمѧѧالي علѧى  مقѧѧسومًا الاسѧتثنائیة  البنѧѧود قبѧل 

Cheng et al., 2020)  

 (C-Sore) المشروط المحاسبي التحفظ ٣-١-٢-٩
 والمطѧѧور Basu (1997) نمѧѧوذج الѧѧي اسѧѧتنادًا المѧѧشروط المحاسѧѧبي الѧѧتحفظ قیѧѧاس تѧѧم 
 وذلѧك  Kim and Zhang (2011) بواسѧطة  تنفیѧذه  وتѧم  Khan and Watts (2009) بواسѧطة 

  :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 : 

 الѧسھم  سѧعر  اسѧتجابة  معѧدل  عن یعبر ذيوال الشركة، لسھم المجمع للعائد الانحدار معامل : 
  . G-score المؤشر عنھ ویعبر الجیدة، بالأخبار الاعتراف لتوقیت

 لѧسعر  الإضافیة الاستجابة معدل ویمثل للسھم، السالبة العوائد بین للعلاقة الانحدار معامل : 
 بالمؤشѧر  عنѧھ  ویعبѧر  المѧشروط  الѧتحفظ  أي الجیѧدة  بالأخبѧار  مقارنة السیئة للأخبار السھم

C-Score.  
  :الثانیة الخطوة

 وفقѧا  شѧركة  لكѧل   بنمѧوذج  السابقة بالصیغة الخاصة المعلمات عن التعبیر 
  .الاتیة الخطیة للصیغة

 (٣) 

 (٤) 

  :حیث

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

 ) i ( للѧѧشركة الملكیѧѧة لحقѧѧوق الدفتریѧѧة القیمѧѧة الѧѧي الملكیѧѧة لحقѧѧوق الѧѧسوقیة القیمѧѧة نѧѧسبة : 
  ). t ( السنة خلال

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

   :ثالثةال الخطوة

 ،Basu نمѧѧوذج فѧѧي الثانیѧѧة الخطѧѧوة مѧѧن الخطیѧѧة بالѧѧصیغة  ،  عѧѧن بѧѧالتعویض 
 مѧѧن شѧѧركة لكѧѧل C-Score المؤشѧѧر تقѧѧدیر فѧѧي المѧѧستخدم النھѧѧائي الانحѧѧدار نمѧѧوذج علѧѧى نحѧѧصل
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 شѧركة  لكѧل  المالیѧة  بالتقѧاریر  المشروط التحفظ مستوي لحساب الدراسة فترة خلال العینة شركات
  .الدراسة فترة خلال العینة شركات من

 بѧѧѧالقیم مقارنѧѧѧة للѧѧѧشركة الѧѧѧتحفظ مѧѧѧستوي زیѧѧѧادة الѧѧѧي C-Score المرتفعѧѧѧة القѧѧѧیم وتѧѧѧشیر 
 غیѧѧر والتوقیѧѧت المتماثѧѧل غیѧѧر الإفѧѧصاح بѧѧسلوك مѧѧرتبط الدراسѧѧة ھѧѧدف لأن ونظѧѧرًا المنخفѧѧضة،

-C مقیѧاس  فѧإن  لѧذلك  ،)روطالمѧش  الѧتحفظ ( الѧسیئة  والأخبار الجیدة الأخبار عن للإفصاح المتماثل
Score بѧѧѧدف یناسѧѧѧة ھѧѧѧك الدراسѧѧѧساقًا وذلѧѧѧع اتѧѧѧم (La Fond and Watts, 2008; 

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

   )INST( المؤسسیة الملكیة ٤-١-٢-٩
 مѧن  المتغیѧر  ھѧذا  قیѧاس  تم (Kim et al., 2011a; Callen et al., 2020) الي استنادًا 

 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
 أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  مقѧاییس  لحѧساب  الѧشركات  لأسѧھم  الأسѧبوعیة  العوائѧد  اسѧتخدام  تم 

 ;Hutton et al.,2009;Kim et al.,2016) الѧي  اسѧتنادا  وذلѧك  بالѧشركات،  لخاصѧة ا الاسѧھم 
Khurana et al.,2018) ،  دѧم  وقѧدیر  تѧد  تقѧبوعیة  العوائѧة  الاسѧل  الخاصѧركة  بكѧي  شѧل  فѧنة  كѧس 

 مѧѧن المتبقѧѧي العائѧѧد الیѧѧھ مѧѧضاف لواحѧѧد الطبیعѧي  اللوغѧѧاریتم أنѧѧھ علѧѧى (W) بѧѧالرمز الیѧѧھ والمѧشار 
 الدراسѧات  مѧع  اتѧساقا  وذلѧك  ، the expanded market model موسѧع ال السوق انحدار نموذج
  . (Kim et al., 2011a; kim and Zhang, 2016; Zhu, 2016) السابقة

 (٥)  

  :حیث

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

 نمѧوذج  معادلة من والناتج ،) t ( الاسبوع خلال ) i ( الشركة باسھم صةالخا العوائد بواقي : 
  .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 :  

 بѧѧالرمز  لѧѧھ  ویرمѧѧز الѧѧشركة  لѧѧسھم المتبقیѧѧة  العوائѧѧد انحѧѧراف  مقیѧѧاس الدراسѧѧة  وتѧѧستخدم
(NCSKEW)  

 Hutton et) الѧسابقة  الدراسѧات  مѧع  اتѧساقا  وذلѧك  الاسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  خاطرم لقیاس
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
 ;Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011b) الѧسابقة  الدراسѧات  الѧي  اسѧتنادًا 

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

  :التالیة الرقابیة اتالمتغیر استخدام تم
 فѧي  الѧشركة  اصѧول  لأجمѧالي  الطبیعѧي  اللوغاریتم خلال من قیاسھ وتم ،SIZE الشركة حجم )١(

 ,.Hutton et al., 2009; Kim and Zhang, 2014; Cheng et al) الفتѧرة  نھایѧة 
2020).  

 لاصѧѧو اجمѧѧالي الѧѧي الالتزامѧѧات اجمѧѧالي نѧѧسبة خѧѧلال مѧѧن قیاسѧѧھ وتѧѧم ،LEV المѧѧالي الرفѧѧع )٢(
  .(Zhu, 2016; Yeung and Lento, 2020) الفترة نھایة في الشركة

 العوائѧد  مجمѧوع  خѧلال  مѧن  قیاسѧھ  وتѧم  ،RET بالѧشركة  الخاصѧة  الأسѧبوعیة  العوائѧد  متوسѧط  )٣(
 Kim et) .الѧѧسنة  خѧѧلال للعوائѧѧد الأسѧѧابیع  عѧѧدد علѧѧى  مقѧѧسوما الѧѧسنة  خѧѧلال الأسѧѧبوعیة

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

  دراسةال نموذج ٣-٩
 فѧروض  ولاختبѧار  قیاسѧھا،  فѧي  المتبعѧة  والمنھجیѧة  الدراسѧة  متغیѧرات  توصیف على بناء 

 وذلѧك  البحѧث  أھѧداف  لتحقیѧق  والمقتѧرح  المتغیѧرات  متعѧدد  التطبیقѧي  النموذج صیاغة یمكن البحث
  :التالي النحو علي

+ RO + C-Scor + INS  
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  (٨) 

  
  :حیث

 عѧن  عبѧارة  وھѧو  ،) t ( الفتѧرة  خلال ) i ( الشركة اسعار انھیار مخاطر مقیاس : 
  ). t ( الفترة خلال ) i ( بالشركة الخاصة الأسبوعیة للعوائد السلبي الانحراف

 خѧلال  ) i ( للѧشركة  التشغیلیة الأنشطة من لنقدیةا التدفقات غموض مستوي :  
 ). t-1 ( الفترة

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

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

 الѧي  مؤسѧسات  شѧكل  فѧي  للمѧستثمرین  للمملوكѧة  العادیѧة  الاسѧھم  ددلعѧ  المئویѧة  النسبة : 
   ). 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
 فروضѧھا،  صѧدق  مѧن  التحقѧق  تѧستھدف  احѧصائي  تحلیѧل  لخطѧة  الدراسѧة  بیانѧات  خضعت 

 والѧذي  IBM SPSS Statistics الاحѧصائي  البرنѧامج  باسѧتخدام  احѧصائیا  البیانѧات  تحلیل تم وقد
 رفѧѧض عѧدم  أو رفѧѧض ویعتمѧد  .الاحѧѧصائیة والاختبѧارات  الاحѧѧصائیة المؤشѧرات  مѧѧن العدیѧد  یѧوفر 

 اسѧѧѧتعراض  یѧѧѧتم  وسѧѧѧوف  ).P-Value( المѧѧѧشاھد المعنویѧѧѧة  مѧѧѧستوي  قیمѧѧѧة ىعلѧѧѧ  العѧѧѧدم  فѧѧѧرض
 النحѧѧو علѧѧى وذلѧѧك الدراسѧѧة فѧѧروض اختبѧѧار ونتѧѧائج الدراسѧѧة، لمتغیѧѧرات الوصѧѧفیة الإحѧѧصاءات

  :التالي

  الدراسة لمتغیرات الوصفیة الاحصاءات ١-٤-٩
 متغیѧѧرات لجمیѧѧع الارتبѧѧاط ومعѧѧاملات الوصѧѧفیة الاحѧѧصاءات )٢( رقѧѧم الملحѧѧق یظھѧѧر 
 مقاسѧة  الانھیار مخاطر أن الاحصائي التحلیل أوضح وقد .الانحدار تحلیل في المستخدمة الدراسة
 الدراسѧѧѧѧة فتѧѧѧѧرة نطѧѧѧѧاق خѧѧѧѧلال للѧѧѧѧسھم الأسѧѧѧѧبوعیة للعوائѧѧѧѧد الѧѧѧѧسالب الالتѧѧѧѧواء معامѧѧѧѧل بمتغیѧѧѧѧر

)NCSKEW( بین تتراوح )-ذا  الحسابي الوسط قیمة وبلغت ،)٠٫٤٩٥( و )٠٫٧١٧ѧر  لھѧالمتغی 
 الأسѧبوعیة  العوائѧد  تقلب بمتغیر مقاسة الانھیار ومخاطر ).٠٫١٠٠٦-( الدراسة فترة نطاق خلال
 الوسط قیمة وبلغت ،)٠٫٦٩٤(و )٠٫٥٤٨-( بین تتراوح )DUVOL( أعلى الي أسفل من للسھم

 فѧѧي  الانھیѧѧار  مخѧѧاطر  وأخیѧѧرا، ).٠٫٩٠٩-( الدراسѧѧة  فتѧѧرة  نطѧѧاق  خѧѧلال المتغیѧѧر  لھѧѧذا  الحѧѧسابي
 الوسѧѧط ویبلѧѧغ ،)١( و )٠( بѧѧین تتѧѧراوح )CRASH( بѧѧالمتغیر مقاسѧѧة الѧѧشركة لاسѧѧھم المѧѧستقبل
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 مѧѧѧن %٥٥ ان احتمالیѧѧѧة ھنѧѧѧاك ان الѧѧѧي الحѧѧسابي  الوسѧѧѧط قیمѧѧѧة تѧѧѧشیر وبѧѧѧذلك ،)٠٫٥٥( الحѧѧسابي 
 قѧیم  تتѧراوح  بینمѧا  .المѧستقبل  فѧي  أسѧھمھا  أسعار انھیار لمخاطر تتعرض قد الدراسة عینة شركات

 )٠٫٩٧٤(و )٠٫١٣٨( بѧѧѧین (OCFOPQ) التѧѧѧشغیلیة الأنѧѧѧشطة مѧѧѧن النقدیѧѧѧة التѧѧѧدفقات غمѧѧѧوض
 و )٠٫١٢٥٥( بѧین  (ACCOPQ) الارباح غموض مستویات تتراوح وكذلك ،)٠٫٣٦( بمتوسط

   ).٠٫٣٧١١( بمتوسط )٠٫٩٩٧(
 Univariate Correlation الأحادیѧة  الارتبѧاط  علاقѧات  اختبѧار  تѧم  أخѧري،  ناحیѧة  ومن 

 Pearson correlation رسѧѧونبی ارتبѧѧاط مѧѧصفوفة باسѧѧتخدام الدراسѧѧة نمѧѧاذج متغیѧѧرات بѧѧین
Matrix، رѧѧائج وتظھѧѧار نتѧѧات اختبѧѧاط علاقѧѧة الارتبѧѧین الأحادیѧѧرات بѧѧاذج متغیѧѧة نمѧѧي الدراسѧѧف 

 بѧین  ومعنویѧة  موجبѧة  أحادیѧة  ارتبѧاط  علاقѧة  توجѧد  یلѧي،  مѧا  النتائج من ویتضح ).٢( رقم الملحق
 معامѧل  بلѧغ  ثحیNCSKEW(  ѧ( الشركات أسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض
 عالیѧة  مѧستویات  لѧدیھا  التѧي  الѧشركات  بѧأن  الدراسѧة  توقعѧات  مѧع  ذلك ویتسق ،)٠٫٧٨١( الارتباط

 أحادیѧة  ارتبѧاط  علاقة توجد بینما .أعلى مستقبلیة انھیار مخاطر لدیھا المالیة التقاریر غموض من
 حاسѧѧبيالم الѧѧتحفظ ومѧѧستوي ، (ROA) للѧѧشركات المѧѧالي الأداء مѧѧن كѧѧل بѧѧین ومعنویѧѧة سѧѧالبة

 أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر وبѧѧین (INST) للѧѧشركات المؤسѧѧسیة والملكیѧѧة ،(C-Score) المѧѧشروط
  .التوالي على (0.595-)، (0.34-) ،(0.533-) الارتباط معاملات قیمة بلغت حیث الأسھم،

   الدراسة فروض اختبار نتائج ٢-٤-٩
 ویظھѧѧر الدراسѧѧة فѧѧروض لاختبѧѧار )٨( للمعادلѧѧة وفقѧѧا الانحѧѧدار نمѧѧوذج علѧѧى الاعتمѧѧاد تѧѧم

 نتѧѧائج )٢( رقѧѧم الجѧѧدول ویوضѧѧح الدراسѧѧة، لنمѧѧوذج الاحѧѧصائي التحلیѧѧل نتѧѧائج )٣( رقѧѧم الملحѧѧق
  :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 

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

 الدراسѧѧة نمѧѧوذج اختبѧѧار نتѧѧائج علѧѧى وبنѧѧاء . %)٧٠٫٩( للنمѧѧوذج التفѧѧسیریة القѧѧوة ان یعنѧѧي ممѧѧا
  :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
 مقاسѧѧة المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض بѧѧین لعلاقѧѧةا اختبѧѧار للدراسѧѧة الأول الفѧѧرض اسѧѧتھدف 
 ھѧѧذا ولاختبѧار  .الأسѧھم  أسѧѧعار انھیѧار  ومخѧاطر  التѧѧشغیلیة الأنѧشطة  مѧن  النقدیѧѧة التѧدفقات  بغمѧوض 
  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض

Ho : ھم  أسعار انھیار مخاطر علي إیجابا التقاریر غموض یؤثر لاѧشركات  أسѧدة  الѧالمقی 
  .المصریة بالبورصة

 تѧأثیر  وجѧود  یتѧضح  )٢( رقѧم  للجѧدول  وفقѧا  الدراسѧة  لنمѧوذج  الانحدار معاملات وبتحلیل 
 قیمѧѧة بلغѧѧت حیѧѧث الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى المالیѧѧة التقѧѧاریر لغمѧѧوض معنѧѧوي إیجѧابي 
 بغمѧوض  مقاسة المالیة التقاریر غموض مستوي زاد كلما أنھ یعني مما ،٠٫٦٢٧ الانحدار معامل

 .المѧستقبل  فѧي  الѧشركة  أسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  احتمѧال  یѧزداد  التѧشغیلیة  الأنѧشطة  مѧن  دیةالنق التدفقات
 لغمѧوض  إیجѧابي  تѧأثیر  بوجѧود  والقائѧل  البѧدیل،  الفѧرض  وقبول العدم فرض رفض تم فقد وعلیھ

 وتتفѧق  .المѧصریة  بالبورصѧة  المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على المالیة التقاریر
 Hutton et al.2009; Kim et) الѧѧسابقة الدراسѧѧات الیѧѧھ توصѧѧلت مѧѧا مѧѧع النتیجѧѧة ھѧѧذه

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

 أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  علѧى  المالیѧة  التقѧاریر  لغمѧوض  الایجѧابي  التأثیر أن الباحث ویري 
 غیѧر  أي الѧسیئة  الأخبѧار  تنازواك حجب الیة خلال من للإدارة الانتھازي السلوك الي یستند الأسھم

 وذلѧك  الشركة موارد على استحواذھم أو المدیرین استیلاء الیة وكذلك بالشركة، الخاصة المواتیة
 عѧدم  علیѧھ  یترتѧب  بمѧا  الѧشركة،  افѧصاح  علѧى  والتѧشویش  المالیة التقاریر غموض زیادة خلال من

 سیاسѧѧة خѧѧلال مѧѧن وذلѧѧك للѧѧشركة، الحقیقѧѧي الوضѧѧع فھѧѧم علѧѧى المالیѧѧة التقѧѧاریر مѧѧستخدمي قѧѧدرة
 الأخبѧار  ھѧذه  تتѧراكم  عنѧدما  ولكѧن  القѧصیر  المѧدي  علѧى  الشركة إدارة مصالح تحقق التي الإفصاح

 یترتѧب  ممѧا  المѧال،  رأس لѧسوق  واحѧدة  مѧرة  اصѧدارھا  یѧتم  الأقѧصى  الحѧد  نقطѧة  الي وتصل السیئة
   .الأسھم أسعار انھیار الي لیصل الأسھم أسعار في حاد انخفاض حدوث علیھ

 الثاني الفرض اختبار نتائج ٢-٢-٤-٩
 ومخѧѧاطر للѧѧشركات المѧѧالي الأداء بѧѧین العلاقѧѧة اختبѧѧار للدراسѧѧة الثѧѧاني الفѧѧرض اسѧѧتھدف 

 ھѧѧذا ولاختبѧѧار ،)٨( للمعادلѧѧة وفقѧا  الانحѧѧدار نمѧѧوذج علѧѧى بالاعتمѧاد  وذلѧѧك الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧار 
  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض

Ho : ؤثر لاѧѧا الأداء یѧѧلبا ليالمѧѧي سѧѧاطر علѧѧار مخѧѧعار انھیѧѧھم أسѧѧشركات أسѧѧدة الѧѧالمقی 
  .المصریة بالبورصة
 تѧأثیر  وجѧود  یتѧضح  )٢( رقѧم  للجѧدول  وفقѧا  الدراسѧة  لنموذج الانحدار معاملات وبتحلیل 

 انھیار ومخاطر (ROA) الأصول على العائد بمعدل مقاسا للشركات المالي للأداء معنوي سلبي
 مѧستوي  انخفѧض  كلمѧا  أنѧھ  یعني مما ،(0.457-) الانحدار معامل ةقیم بلغت حیث الأسھم، أسعار
 رفѧض  تѧم  فقѧد  وعلیھ .المستقبل في الشركة أسھم أسعار انھیار احتمال یزداد للشركة المالي الأداء
 علѧى  للѧشركات  المѧالي  لѧلأداء  سѧلبي  تѧأثیر  بوجѧود  والقائѧل  البѧدیل،  الفѧرض  وقبѧول  العدم فرض

  .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).   

 أسѧھم  أسعار انھیار مخاطر على یؤثر أن یمكن للشركات المالي الأداء أن الباحث ویري 
 الѧѧѧسلوك  لنظریѧѧѧة  وفقѧѧѧا الѧѧѧضعیف  الأداء ذات الѧѧѧشركات  إدارة تمیѧѧѧل إذ المѧѧѧستقبل،  فѧѧѧي  الѧѧѧشركة

 الأداء عѧن  المواتیѧة  غیѧر  أو الѧسیئة  الأخبѧار  حجѧب  خѧلال  مѧن  المѧالي  الأداء في للمبالغة الانتھازي
 الأداء ضѧѧعف أن كمѧѧا الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر زیѧѧادة الѧѧي یѧѧؤدي ممѧѧا ممكنѧѧة فتѧѧرة لأطѧѧول
 أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  زیѧادة  الѧي  یѧؤدي  ممѧا  التعѧسر،  مخاطر لارتفاع یعرضھا قد للشركة المالي
  .المستقبل في الأسھم

 الثالث الفرض اختبار نتائج ٣-٢-٤-٩
 المѧѧѧشروط المحاسѧѧѧبي الѧѧѧتحفظ بѧѧѧین العلاقѧѧѧة اختبѧѧѧار للدراسѧѧѧة الثالѧѧѧث الفѧѧѧرض اسѧѧѧتھدف 
 للمعادلѧѧة وفقѧѧا لانحѧѧدارا نمѧѧوذج علѧѧى بالاعتمѧѧاد وذلѧѧك الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار ومخѧѧاطر للѧѧشركات

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

Ho : ؤثر لاѧѧѧتحفظ یѧѧѧبي الѧѧѧشروط المحاسѧѧѧلبا المѧѧѧي سѧѧѧاطر علѧѧѧار مخѧѧѧعار انھیѧѧѧھم أسѧѧѧأس 
  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات

 تѧأثیر  وجѧود  یتѧضح  )٢( رقѧم  للجѧدول  وفقѧا  الدراسѧة  لنمѧوذج  الانحѧدار  معѧاملات  وبتحلیل
 الأسھم، أسعار انھیار ومخاطر (C-Score) للشركات المشروط المحاسبي للتحفظ معنوي سلبي
 المحاسѧبي  الѧتحفظ  مѧستوي  زاد كلمѧا  أنѧھ  یعنѧي  ممѧا  ،(0.170-) الانحѧدار  معامل قیمة بلغت حیث

 رفѧѧض تѧѧم فقѧѧد وعلیѧѧھ .المѧѧستقبل فѧѧي الѧѧشركة أسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار احتمѧѧال یقѧѧل للѧѧشركة المѧѧشروط
 المѧشروط  المحاسѧبي  للѧتحفظ  سѧلبي  تѧأثیر  بوجѧود  والقائѧل  البѧدیل،  الفѧرض  وقبѧول  العѧدم  فرض

  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على للشركات
 Ball and) الѧѧѧѧسابقة الدراسѧѧѧѧات الیѧѧѧѧھ توصѧѧѧѧلت مѧѧѧѧا مѧѧѧѧع النتیجѧѧѧѧة ھѧѧѧѧذه وتتفѧѧѧѧق 

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

 التحقѧѧق مѧѧن أعلѧѧى درجѧѧة مѧѧن المحاسѧѧبي الѧѧتحفظ یتѧѧضمنھ لمѧѧا نظѧѧراً أنѧѧھ الباحѧѧث ویѧѧري 
 یمكѧن  وبالتѧالي  كخѧسائر،  الѧسیئة  بالأخبѧار  بѧالاعتراف  مقارنѧة  كمكاسب الجیدة بالأخبار للاعتراف

 الاداریѧѧة الحѧѧوافز مѧѧن تحѧѧد التѧѧي الѧѧشركات، حوكمѧѧة الیѧѧات أحѧѧد یعѧѧد المحاسѧѧبي الѧѧتحفظ أن القѧѧول
 ممѧا  المواتیѧة،  غیѧر  أو الѧسیئة  الأخبѧار  عѧن  الإفصاح تسریع في ویساعد الشركة، أداء في للمبالغة

 للѧشركة  المحاسѧبیة  الممارسѧات  كانѧت  كلمѧا  وبالتالي الأسھم، أسعار انھیار مخاطر من بدوره یقلل
 وتراكمھѧا،  بالѧشركة  خاصѧة ال المواتیѧة  غیѧر  أو الѧسیئة  الأخبѧار  إخفѧاء  احتمѧال  ینخفض تحفظًا أكثر
  .المستقبل في الأسھم أسعار انھیار حدوث احتمال یقل ثم ومن

 الرابع الفرض اختبار نتائج ٤-٢-٤-٩
 للѧѧѧشركات المؤسѧѧѧسیة الملكیѧѧѧة بѧѧѧین العلاقѧѧѧة اختبѧѧѧار للدراسѧѧѧة الرابѧѧѧع الفѧѧѧرض اسѧѧѧتھدف 
 ،)٨( عادلѧѧѧةللم وفقѧѧѧا الانحѧѧѧدار نمѧѧѧوذج علѧѧѧى بالاعتمѧѧѧاد وذلѧѧѧك الأسѧѧѧھم، أسѧѧѧعار انھیѧѧѧار ومخѧѧѧاطر
  :كالتالي عدم فرض الي تحویلھ تم الفرض ھذا ولاختبار
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Ho : ار  مخاطر علي سلبا المؤسسیة الملكیة تؤثر لاѧعار  انھیѧھم  أسѧشركات  أسѧدة  الѧالمقی 
  .المصریة بالبورصة

 تѧأثیر  وجѧود  یتѧضح  )٢( رقѧم  للجѧدول  وفقѧا  الدراسѧة  لنموذج الانحدار معاملات وبتحلیل 
 بلغѧت  حیѧث  الأسѧھم،  أسѧعار  انھیار ومخاطر (INST) للشركات مؤسسیةال للملكیة معنوي سلبي
 یقѧل  للѧشركات  المؤسسیة الملكیة مستوي زاد كلما أنھ یعني مما ،(0.248-) الانحدار معامل قیمة

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

  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات
 ;Kim et al.,2011a) الѧѧسابقة الدراسѧѧات الیѧѧھ توصѧѧلت مѧѧا مѧѧع النتیجѧѧة ھѧѧذه وتتفѧѧق 

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

 لأن الأسѧھم،  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  لѧى ع سѧلبًا  تѧؤثر  المؤسسیة الملكیة أن الباحث ویري 
 الخاصѧѧة المعلومѧѧات تѧѧدفق تحѧѧسین الѧѧي تѧѧؤدي الѧѧشركات لحوكمѧѧة كألیѧѧة تعمѧѧل المؤسѧѧسیة الملكیѧѧة

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

  Additional analyses الاضافي التحلیل ٥-٩
 وجѧود  واسѧتمرار  للدراسѧة  الأساسѧي  النمѧوذج  نتѧائج  من لتأكدا الإضافي التحلیل یستھدف 

 مѧѧن مجموعѧѧة ادراج خѧѧلال مѧѧن التѧѧابع، والمتغیѧѧر الدراسѧѧة محѧѧل المѧѧستقلة المتغیѧѧرات بѧѧین علاقѧѧة
 أسѧعار  انھیѧار  بمخѧاطر  ارتباطھѧا  الѧسابقة  الدراسѧات  أظھѧرت  والتѧي  الإضѧافیة  الرقابیѧة  المتغیѧرات 

 والمتغیѧر  الدراسѧة  محѧل  المѧستقلة  المتغیѧرات  بѧین  العلاقة وجود استمرار من للتأكد وذلك الأسھم،
 Kim et) الѧѧسابقة الدراسѧѧات مѧѧع اتѧѧساقا الإضѧѧافیة، الرقابیѧѧة المتغیѧѧرات تلѧѧك ادخѧѧال بعѧѧد التѧѧابع

al.,2011a,b; Callen and Fang,2013; Kim and Zhang,2016; Cheng et 
al.,2020)، ضمنѧѧرات وتتѧѧة المتغیѧѧافیة الرقابیѧѧل الإضѧѧن كѧѧم ѧѧاح وضغمѧѧالأرب(ACCOPQ)، 

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

 لѧѧلإدارة الانتھѧѧازي الѧѧسلوك نتیجѧѧة تنѧѧشأ إداریѧѧة ممارسѧѧات بأنѧѧھ الأربѧѧاح غمѧѧوض یعѧѧرف 
 Hutton et( الحقیقیѧة  الأنѧشطة  أو/و الاختیاریѧة  المѧستحقات  خѧلال  مѧن  سѧواء  بالأرباح للتلاعب

al., 2009.( غموض أي الأرباح لإدارة كمقیاس الاختیاریة المستحقات الدراسة تستخدم وسوف 
 ,.Hutton et al., 2009; Andreou et al) الѧسابقة  الدراسѧات  مѧع  اتѧساقاً  وذلѧك  الأربѧاح، 
 المѧѧستحقات  إجمѧѧالي  قیѧѧاس وتѧѧم  ،)Jones, 1991( المعѧѧدل  زجѧѧون نمѧѧوذج  وباسѧѧتخدام (2016

)TACC( نѧѧلال مѧѧرق خѧѧین الفѧѧافي بѧѧربح صѧѧل الѧѧر قبѧѧتثنائیة العناصѧѧدفقات الاسѧѧة والتѧѧن النقدیѧѧم 
  :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 : 

 ثѧلاث  مѧدار  علѧى  الاختیاریѧة  للمѧستحقات  المطلقѧة  ةللقیمѧ  المتحرك المجموع استخدام ویتم
 الدراسѧات  مع اتساقاً وذلك الأرباح، لغموض كمقیاس الأرباح إدارة مقدار لتحدید كمقیاس سنوات
 ویѧستند  . (Hutton et al., 2009; Jabbari et al., 2013; Callen et al., 2020) الѧسابقة 

 بالتقѧاریر  التلاعѧب  فرصة زادت التقدیریة مستحقاتال نسبة زادت كلما أنھ فكرة على المقیاس ھذا
 ادارة مѧѧن  أعلѧѧى مѧѧستوي الѧѧي  التقدیریѧѧة للمѧѧستحقات المطلقѧѧة  الأعلѧѧى القѧѧیم تѧѧشیر  حیѧѧث المالیѧѧة،

 القѧیم  ذات الѧشركات  لأن نظѧراً  وذلѧك  المالیѧة،  التقѧاریر  لغمѧوض  أعلѧى  مѧستوي  وبالتѧالي  الأربѧاح، 
 مѧن  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

 للعوائѧѧد Kurtosis التفѧѧرطح درجѧѧة خѧѧلال مѧن  قیاسѧѧھ وتѧѧم ، (KUR) الأسѧѧھم عوائѧѧد تقلѧب  )ب(
 وإدراك اراء فѧي  الاختلافѧات  المتغیѧر  ھѧذا  ویعكѧس  الѧسنة،  خѧلال  الѧشركة  لأسѧھم  الأسبوعیة

 الѧشركة  أسѧھم  عوائѧد  تقلѧب  درجѧة  زادت كلمѧا  انھ المتوقع ومن المال، سوق في المستثمرین
 Chen et al.,2001;Jin and).أسѧھمھا  أسѧعار  انھیѧار  لمخѧاطر  تعرضѧھا  احتمѧال  یѧزداد 

Myers,2006; Hutton et al.,2009)  
 الѧѧشركة أسѧѧھم عوائѧد  لتقѧѧارب مقیѧѧاس وھѧو  ، (SKEW) الأسѧѧھم عوائѧѧد توزیѧع  تماثѧѧل عѧدم  )ج(

 أسѧѧھم عوائѧد  توزیѧع  تماثѧل  عѧѧدم زاد كلمѧا  انѧھ  المتوقѧع  ومѧѧن الѧسنویة،  العوائѧد  متوسѧط  حѧول 
 لمخѧѧاطر  الѧѧشركة أسѧѧھم تعѧѧرض  احتمѧѧال یѧѧزداد الحѧѧسابي وسѧѧطھا  عѧѧن وابتعادھѧѧا الѧѧشركة
  .(Chen et al.,2001; Jin and Myers,2006; Hutton et al.,2009) الانھیار
 المتغیѧرات  إضѧافة  بعѧد  المتعѧدد  الانحѧدار  نمѧوذج  خѧلال  مѧن  الإضѧافي  التحلیل اجراء ویتم

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

  (١٠) 
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 النمѧѧوذج فѧѧي الموجѧѧودة الرقابیѧѧة المتغیѧѧرات مѧѧن كѧѧل لرقابیѧѧةا المتغیѧѧرات تتѧѧضمن حیѧѧث
 الѧѧسنویة العوائѧѧد ومتوسѧѧط ،(LEV) المѧѧالي والرفѧѧع ،(SIZE) الѧѧشركة حجѧѧم وتѧѧشمل الأساسѧѧي

 الأربѧѧاح غمѧѧوض وتѧѧشمل الإضѧѧافیة الرقابیѧѧة المتغیѧѧرات الѧѧي بالإضѧѧافة ،(RET) الѧѧشركة لأسѧѧھم
(ACCOPQ)، بѧѧد تقلѧѧھم عوائѧѧالأس (KUR)، دمѧѧل عѧѧعت تماثѧѧد وزیѧѧھم عوائѧѧالأس (SKEW) . 

 نتѧѧائج تحلیѧѧل ویمكѧѧن ،)٤( رقѧѧم الملحѧѧق فѧѧي الإضѧѧافي للتحلیѧѧل الاحѧѧصائي الاختبѧѧار نتѧѧائج وتظھѧѧر
  :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 

 اسѧتمرار  الѧسابق  الجѧدول  فѧي  الموضѧحة  الإضѧافي  التحلیѧل  اختبѧار  نتائج تحلیل من یتضح
 حیѧث  .(%78.4) الѧي  (%70.9) مѧن  للنمѧوذج  التفѧسیریة  القѧوة  وزیѧادة  الدراسѧة،  نمѧوذج  معنویة
 ةالأنѧѧشط مѧѧن النقدیѧѧة التѧѧدفقات بغمѧѧوض مقاسѧѧة المالیѧѧة التقѧѧاریر لغمѧѧوض الانحѧѧدار معامѧѧل بلغѧѧت

 إیجابیѧѧة علاقѧة  وجѧѧود یؤكѧد  ممѧѧا 0.05 مѧن  أقѧѧل وھѧو  0.011 معنویѧѧة بمѧستوي  0.327 التѧشغیلیة 
 تѧم  العلاقѧة  ھذه على وتأكیدا .الأسھم أسعار انھیار ومخاطر المالیة التقاریر غموض بین ومعنویة
 بلѧѧغ وقѧѧد المالیѧѧة، التقѧѧاریر غمѧѧوض لقیѧѧاس الأربѧѧاح غمѧѧوض وھѧѧو إضѧѧافي رقѧѧابي متغیѧѧر إضѧѧافة
 الدراسѧة  نمѧوذج  نتѧائج  یѧدعم  ممѧا  ،٠٫٠٠٥ معنویة بمستوي ٠٫٩٧٤ المتغیر لھذا لانحدارا معامل

 سѧѧواء( المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض بѧѧین ومعنویѧѧة إیجابیѧѧة علاقѧѧة وجѧѧود أوضѧѧحت والتѧѧي الأساسѧѧي
 نتѧائج  وباسѧتقراء  .الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  )الأربѧاح  غمѧوض  أو التѧدفقات  بغموض مقاسة
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 والخاصѧة  المѧستقلة  بѧالمتغیرات  المرتبطѧة  الانحѧدار  معѧاملات  ان یتѧضح  ضѧافي الإ التحلیѧل  اختبار
 )المؤسѧسیة  والملكیѧة  المѧشروط  المحاسѧبي  والѧتحفظ  المѧالي  الأداء ( للشركة التشغیلیة بالخصائص

 عѧن  المتغیѧرات  لتلѧك  المعنویѧة  مѧستوي  ویقѧل  التوالي علي )0.288-، 0.013- ، 0.387-( بلغت
 المѧشروط  المحاسѧبي  والѧتحفظ  المالي الأداء بین معنویة سلبیة علاقة دوجو علي یؤكد مما ،0.05

 نتѧائج  یѧدعم  ممѧا  اخѧري،  ناحیѧة  مѧن  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  ناحیѧة  من المؤسسیة والملكیة
 المѧالي  الأداء مѧن  كѧل  بѧین  ومعنویѧة  سѧلبیة  علاقѧة  وجود أوضحت والتي الأساسي الدراسة نموذج

 انھیѧار  ومخѧاطر  المѧستقلة  المتغیѧرات  باعتبارھѧا  المؤسѧسیة  والملكیة المشروط المحاسبي والتحفظ
 إضѧѧافة بعѧѧد المعنویѧѧة الѧѧسلبیة العلاقѧѧة اسѧѧتمرت حیѧѧث التѧѧابع المتغیѧѧر یمثѧѧل والѧѧذي الأسѧѧھم أسѧѧعار

  .الإضافیة الرقابیة المتغیرات

  Robustness tests المتانة اختبارات ٦-٩
 التحلیѧѧل فѧي  الیھѧا  التوصѧل  تѧم  التѧي  لنتѧائج ا واتѧساق  قѧوة  تقیѧیم  المتانѧة  اختبѧارات  تѧستھدف  

 المتغیѧѧر( الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  لمخѧاطر  بدیلѧة  مقѧاییس  اسѧتخدام  علѧى  الاعتمѧاد  تѧم  وقѧد  الأساسѧي، 
 Zhang,2009; Lee,2012; Cheng et) الѧѧسابقة الدراسѧѧات مѧѧع اتѧѧساقا وذلѧѧك ،)التѧѧابع

al.,2020). اطر  البدیلة المقاییس وتتمثلѧار  لمخѧعار  انھیѧھم الأ أسѧي  سѧل  فѧن،  كѧاس  مѧال  مقیѧاحتم 
 العوائѧѧѧد تقلبѧѧѧات ومقیѧѧѧاس ،(CRASH) الѧѧѧشركة لأسѧѧѧھم الأسѧѧѧبوعیة للعوائѧѧѧد الحѧѧѧاد الانخفѧѧѧاض
   :التالي النحو على وذلك ، (DUVOL) أعلى الي أسفل من الأسبوعیة

 وھѧѧو ،(CRASH) الѧѧشركة لأسѧѧھم الأسѧѧبوعیة للعوائѧѧد الحѧѧاد الانخفѧѧاض احتمѧѧال مقیѧѧاس  ) أ(
 أكثѧر  أو أسبوعي عائد ظھور حالة في واحد القیمة یأخذ Indicator variable ثنائي مقیاس
 الانحѧراف  × ٣٫٠٩(بمقѧدار  الѧشركة  لأسѧھم  الѧسنویة  العوائѧد  متوسѧط  عѧن  یقل الشركة لأسھم

 تѧم  ٣٫٠٩القیمѧة  بѧأن  علمѧا  المالیѧة،  الѧسنة  خѧلال  )الѧشركة  لأسѧھم  الأسبوعیة للعوائد المعیاري
 الانخفѧاض  مثѧل  طبیعѧي  غیѧر  حѧدث  لوقѧوع  % ٠٫١ الاحتمѧ  وجود الي تشیر بحیث اختیارھا

 یѧشیر  ممѧا  الطبیعѧي،  للتوزیѧع  وفقѧا  التالیѧة  الفتѧرة  خѧلال  الشركة لسھم الأسبوعیة للعوائد الحاد
 .ذلѧѧك بخѧѧلاف صѧѧفر القیمѧѧة ویأخѧѧذ مѧѧستقبلا، الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر حѧѧدوث لاحتمѧѧال

 (Francis et al.,2016;Firth et al.,2019) مع اتساقا وذلك
 العوائѧد  تقلبѧات  ویمثѧل  ،(DUVOL)أعلى الي أسفل من الأسبوعیة العوائد تقلبات مقیاس  ) ب(

 (t)الفتѧرة  خلال (i)الشركة لسھم الأسبوعیة العوائد تقسیم یتم حیث الشركة، لسھم الأسبوعیة
 العائѧد  متوسѧط  عѧن  تقѧل  التѧي  الأسѧبوعیة  العوائѧد  تتѧضمن  الأولѧي  المجموعѧة  مجموعتین، إلى

 عѧن  تزید التي الأسبوعیة العوائد الثانیة المجموعة تتضمن بینما ،(down weeks) السنوي
 علѧي  مجموعѧة  لكѧل  المعیاري الانحراف حساب ویتم ، (up weeks) السنوي العائد متوسط

 الأسѧѧھم عوائѧѧد لمجموعѧѧة المعیѧѧاري الانحѧѧراف لنѧѧسبة الطبیعѧѧي اللوغѧѧاریتم حѧѧساب ثѧѧم حѧѧدة،
 عوائѧد  تقلبѧات  لقیѧاس  المرتفعѧة  الأسѧھم  عوائѧد  جموعѧة لم المعیѧاري  الانحѧراف  الي المنخفضة

 لѧسھم  الأسѧبوعیة  العوائѧد  تقلبѧات  قیمѧة  ارتفعѧت  وكلمѧا  أعلى، الي أسفل من الأسبوعیة الأسھم
 فѧي  للأسѧھم  الانھیѧار  مخѧاطر  حѧدوث  احتمѧال  زیѧادة  علѧي  ذلك دل أعلى الي أسفل من الشركة

 Hutton et al.,2009; Kim and) الѧѧي اسѧѧتنادا وذلѧѧك صѧѧحیح، والعكѧѧس المѧѧستقبل
Zhang,2016; Callen et al.,2020) ، اءѧѧѧي وبنѧѧѧا علѧѧѧبق  مѧѧن سѧѧѧساب یمكѧѧѧة حѧѧѧقیم 

(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 :  

 التѧѧѧابع المتغیѧѧѧر لقیѧѧѧاس البدیلѧѧѧة المقѧѧѧاییس اسѧѧѧتخدام یѧѧѧتم سѧѧѧوف المتانѧѧѧة راختبѧѧѧا ولإجѧѧѧراء
)CRASH, DUVOL) دلاѧѧن  بѧѧاس مѧѧمقی (NCSKEW)  ذيѧѧم  الѧѧتخدامھ تѧѧي  اسѧѧوذج  فѧѧالنم 

 ویمكѧن  ،)٤( رقѧم  الملحق في المتانة لاختبار الاحصائي الاختبار نتائج وتظھر للدراسة، الأساسي
  :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 

 معنویѧѧة اسѧتمرار  الѧѧسابق الجѧدول  فѧѧي الموضѧحة  المتانѧة  اختبѧѧار نتѧائج  تحلیѧѧل مѧن  یتѧضح  
 نѧѧويمع تѧѧأثیر وجѧѧود یتѧѧضح المѧѧستقلة للمتغیѧѧرات الانحѧѧدار معѧѧاملات وبتحلیѧѧل الدراسѧѧة، نمѧѧوذج

 غمѧوض  بѧین  معنѧوي  إیجѧابي  تѧأثیر  وجѧود  اتѧضح  حیѧث  التѧابع،  المتغیѧر  علѧى  المѧستقلة  للمتغیرات
 ، (CRASH) باسѧѧѧتخدام قیاسѧѧѧھا تѧѧѧم سѧѧѧواء الأسѧѧѧھم أسѧѧѧعار انھیѧѧѧار ومخѧѧѧاطر المالیѧѧѧة التقѧѧѧاریر

(DUVOL) ، ائج  مع النتائج ھذه وتتفقѧل  نتѧي  التحلیѧة  الأساسѧصورة  .للدراسѧشابھة  وبѧضح  مѧات 
 بالخѧصائص  الخاصѧة  المѧستقلة  المتغیѧرات  بین معنویة سلبیة علاقة وجود المتانة باراخت نتائج من

 ، (CRASH) باسѧѧѧتخدام قیاسѧѧѧھا تѧѧѧم سѧѧواء  الأسѧѧѧھم أسѧѧѧعار انھیѧѧار  ومخѧѧѧاطر للѧѧѧشركة التѧѧشغیلیة 
(DUVOL) ة  الأساسي التحلیل الیھا توصل التي النتائج نفس وھيѧاء  .للدراسѧى  وبنѧا  علѧبق  مѧس 

 مѧدي  الѧي  یѧشیر  ممѧا  للدراسѧة،  الأساسي النموذج نتائج ومتانة قوة المتانة اراختب تحلیل نتائج تؤكد
 والملكیѧة  المѧشروط  المحاسѧبي  والѧتحفظ  المالي والأداء المالیة التقاریر غموض من كل تأثیر وقوة

   .المستقبل في الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على المؤسسیة
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 الخѧѧصائص وبعѧѧض المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض تѧѧأثیر واختبѧѧار ةدراسѧѧ البحѧѧث اسѧѧتھدف 
 رأس أسѧѧواق أحѧѧد علѧى  بѧѧالتطبیق وذلѧѧك الأسѧھم،  أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧاطر  علѧѧى للѧѧشركات التѧشغیلیة 

 النظѧѧري بѧشقیھ  البحѧѧث نتѧائج  أھѧѧم بلѧورة  ویمكѧѧن .المѧصري  المѧѧال رأس سѧوق  وھѧѧو الناشѧئة  المѧال 
   :التالي النحو على والتطبیقي

 الفھѧѧم صѧعوبة  علیѧھ  یترتѧب  ممѧѧا والالتبѧاس،  الوضѧوح  وعѧدم  الإبھѧѧام ھѧو  ةاللغѧ  فѧي  الغمѧوض  -
 اتخѧاذ  فѧي  والتكѧتم  والحقѧائق  الأخبѧار  اخفѧاء  فھѧو  التعتѧیم  أمѧا  الھѧدف،  وضوح لانعدام والتخبط

 المحاسѧѧѧبي الغمѧѧѧوض علیѧѧѧھ یطلѧѧѧق المحاسѧѧѧبي الѧѧѧسیاق وفѧѧѧي .والخطیѧѧѧرة الھامѧѧѧة القѧѧѧرارات
Accounting opacity  قѧھ  وأطلѧبعض  علیѧوض ا الѧالي  لغمѧالم Financial opacity أو 

 أو ،Firm opacity الѧѧѧشركة غمѧѧѧوض أو Disclosure opacity الإفѧѧѧصاح غمѧѧѧوض
 .Financial reporting opacity المالیة التقاریر غموض

 قبѧل  مѧن  مѧصممة  المحاسѧبي  للإفصاح استراتیجیة بأنھ المالیة التقاریر غموض تعریف یمكن -
 مѧن  وذلѧك  للإفѧصاح  الاداریѧة  والحѧوافز  للإدارة الانتھازي وكالسل على وتستند الشركة ادارة
 اعѧداد  سیاسѧة  علѧى  المتعمѧد  التѧأثیر  مѧن  یمكѧنھم  بمѧا  لѧلإدارة  الممنوحة التقدیریة السلطة خلال

 الѧتحكم  منھا بذلك للقیام وسائل عدة الادارة وتستخدم الإفصاح، أنشطة وادارة المالیة التقاریر
 وادارة المواتیѧѧة، غیѧѧر الأداء بنتѧѧائج والتلاعѧѧب قѧѧصد، عѧѧن المعلومѧѧات ومحتѧѧوي كمیѧѧة فѧѧي

 اللغѧة  خѧصائص  خѧلال  مѧن  الإفѧصاح  تѧشویش  أو وتقییѧد  انتھѧازي،  بѧشكل  المعلومѧات  محتوي
 المالیѧѧة، التقѧѧاریر فѧѧي عمѧѧد عѧѧن غامѧѧضة لѧѧصیاغة اللغѧѧة وھیكѧѧل العѧѧرض تѧѧصمیم واسѧѧتخدام

 .المواتیة غیر الأخبار واخفاء الإفصاح في الادارة وتحیز

 مѧستوي  علѧى  سѧواء  الѧسلبیة  والنتѧائج  الآثѧار  مѧن  العدیѧد  المالیة التقاریر غموض على تبیتر  -
 غمѧѧوض علѧѧى یترتѧѧب الѧѧشركة مѧѧستوي فعلѧѧى المѧѧال، رأس سѧѧوق مѧѧستوي علѧѧى أو الѧѧشركة
 محاسѧبیة  أرقѧام  الѧي  تѧؤدي  اذ الفعѧال،  الاتѧصال  عملیة على مرغوبة غیر أثار المالیة التقاریر
 تكلفѧѧة ارتفѧѧاع ثѧѧم ومѧѧن والخارجیѧѧة، الداخلیѧѧة الاطѧѧراف بѧѧین تالمعلومѧѧا تماثѧѧل وعѧѧدم مѧѧضللة

 مѧستوي  علѧى  أمѧا  .الاسѧھم  أسعار انھیار مخاطر وارتفاع الشركة قیمة وانخفاض المال رأس
 المѧستثمرین  قѧدرة  عѧدم  المالیѧة  التقѧاریر  شفافیة وعدم غموض على یترتب المال، رأس سوق
 مѧستخدمي  وتضلیل المالیة، التقاریر وتفسیر فھم وصعوبة للشركة الحقیقیة القیمة تحدید على

 انخفѧѧاض ثѧѧم ومѧѧن المعѧѧاكس، الاختیѧѧار ومѧѧشكلة المعلومѧѧات بیئѧѧة وضѧѧعف المالیѧѧة، التقѧѧاریر
 رأس سѧوق  كفѧاءة  عѧدم  ثѧم  ومѧن  التѧسعیر،  وضوضѧاء  التѧداول  حجم وانخفاض الاسھم سیولة
  .المال

 المعلومѧѧات لتوصѧѧیل تالѧѧشركا لإدارة مھمѧѧة وسѧѧیلة المحاسѧѧبي الإفѧѧصاح اسѧѧتراتیجیة تعتبѧѧر -
 مѧدي  ھѧو  الأول العامѧل  عѧاملین،  علѧى  الإفѧصاح  اسѧتراتیجیة  وتعتمѧد  الخارجیѧة  الأطراف الي

 والعامѧѧل المѧѧال، رأس سѧѧوق فѧѧي والمѧѧشاركین المتعѧѧاملین لجمیѧѧع وتماثلھѧѧا المعلومѧѧات تѧѧوافر
 ةشѧفافی  أو غمѧوض  یتحѧدد  علیѧھ  وبنѧاء  للمعلومѧات،  واستیعابھ السوق وتفسیر فھم مدي الثاني

 اخفѧѧاء علѧى  الإفѧصاح  اسѧتراتیجیة  تعتمѧد  المالیѧة  التقѧѧاریر غمѧوض  ظѧل  ففѧي  المالیѧة،  التقѧاریر 
 وتفѧسیر  فھѧم  علѧى  الѧسوق  قѧدرة  عدم ثم ومن الأطراف، بین تماثلھا وعدم المعلومات وحجب
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 المعلومѧѧات عѧن  للإفѧѧصاح بѧدائل  ثѧلاث  بѧѧین الѧشركات  ادارة وتفاضѧѧل .المعلومѧات  واسѧتیعاب 
  الكامل الإفصاح أو الجزئي الإفصاح أو فصاحالإ عدم أما الخاصة

 بѧدیل  اختیѧار  ثѧم  ومѧن  الإفѧصاح  لاسѧتراتیجیة  بالنѧسبة  الادارة سѧلوك  تفسر نظریات عدة ھناك -
 مجموعѧة  علѧى  النظریات ھذه وتقوم المالیة، التقاریر غموض بدیل أو المالیة التقاریر شفافیة

 الوكالѧة،  نظریѧة  النظریѧات،  تلѧك  لوتѧشم  للإفѧصاح  دوافع أو محددات وتقدم الافتراضات من
 الѧسلوك  ونظریѧة  السیاسیة، التكالیف ونظریة المثالیة، التعاقدات ونظریة الإشارات، ونظریة

 .الملكیة تكالیف ونظریة المعلومات، توفیر ونظریة الانتھازي،

 غیѧѧر مالیѧѧة تقѧѧاریر الѧѧي یѧѧؤدي بمѧѧا المعلومѧѧات وحجѧѧب لإخفѧѧاء الѧѧشركات ادارة دوافѧѧع تتعѧѧدد -
 یكѧون  عندئѧذ  ذاتیѧة  منفعѧة  تحقیѧق  بغѧرض  المعلومات في التحكم الادارة تعمد كان فإذا ،شفافة

 ظѧل  فѧي  الѧشركة  واسѧتمرار  بقѧاء  تحقѧق  بغرض السلوك ھذا كان إذا اما انتھازیًا، السلوك ھذا
 الѧشركة  استمرار على الحفاظ أو الشركة أعمال اسرار على المنافسین اطلاع وعدم المنافسة

 غمѧوض  )محѧددات ( دوافѧع  وتتعدد الكفاءة، بدافع السلوك یكون فعندئذ ال،الم رأس سوق في
 .الشركة بخصائص ترتبط ودوافع المدیرین، بخصائص ترتبط دوافع منھا المالیة التقاریر

 البѧاحثون  اسѧتخدم  ولѧذلك  مباشѧرة  بصورة المالیة التقاریر غموض ملاحظة أو قیاس یمكن لا -
 وتظھѧѧѧر فرضѧѧѧیتھم، لاختبѧѧѧار المالیѧѧѧة التقѧѧѧاریر ضغمѧѧѧو لقیѧѧѧاس التجریبیѧѧѧة المقѧѧѧاییس بعѧѧѧض

 المالیѧѧة، التقѧاریر  لغمѧوض  مقѧاییس  أفѧضل  تحدیѧد  علѧى  اجمѧاع  وجѧود  عѧدم  الѧسابقة  الدراسѧات 
 تعتمѧد  المقѧاییس،  مѧن  مجموعѧات  أربѧع  الѧي  المالیѧة  التقѧاریر  غموض مقاییس تصنیف ویمكن

 علѧѧى الثانیѧѧة لمجموعѧѧةا تعتمѧѧد بینمѧѧا الѧѧشركات، أسѧѧھم عوائѧѧد أنمѧѧاط علѧѧى الأولѧѧي المجموعѧѧة
 سѧѧوق خѧصائص  علѧѧى الثالثѧة  المجموعѧة  وتعتمѧѧد .المѧالیین  المحللѧین  مثѧѧل المعلومѧات  وسѧطاء 

 بالمعلومѧات  للتلاعѧب  الاداریة الممارسات على الرابعة المجموعة تعتمد وأخیرًا .المال رأس
   .المحاسبیة

 والمѧستثمرین  شركاتال تواجھ التي المخاطر أحد الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر تعتبر -
 ثѧѧروة  ثѧѧم ومѧѧن المѧѧستقبل فѧѧي  الѧѧشركة قیمѧѧة علѧѧى المخѧѧاطر ھѧѧذه  تѧѧؤثر إذ سѧѧواء، حѧѧد علѧѧى

 ادارة لقѧѧѧرارات الھامѧѧѧة الاعتبѧѧѧارات مѧѧѧن الانھیѧѧѧار مخѧѧѧاطر ادارة تعѧѧѧد ولѧѧѧذلك المѧѧѧستثمرین،
  .المستثمرین مستوي على الاستثمار وقرارات الشركة مستوي على المخاطر

 حجѧب  الѧي  الѧشركات  مدیري بمیل الأسھم أسعار انھیار مخاطر ترتبط المفاھیمیة الناحیة من -
 یمكѧѧѧن التѧѧي  الѧѧسیئة  الأخبѧѧار  لكمیѧѧѧة أقѧѧصي  حѧѧد  ھنѧѧاك  أن إلا طویلѧѧѧة، لفتѧѧرة  الѧѧسیئة  الأخبѧѧار 
 ممѧا  واحѧدة،  مѧرة  تظھر الأقصى الحد ھذا الي السیئة الأخبار تصل وعندما اخفاءھا للمدیرین

 وتعѧѧرف .الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار أي الاسѧѧھم رأسѧѧعا فѧѧي ومفѧѧاجئ كبیѧѧر انخفѧѧاض الѧѧي یѧѧؤدي
 فѧѧي والمفѧѧاجئ الѧѧشدید الانخفѧѧاض عѧѧن الناتجѧѧة المخѧѧاطر بأنھѧѧا الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر
 وفقѧѧا الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر تعѧѧرف كمѧѧا .قѧѧصیرة زمنیѧѧة فتѧѧرة خѧѧلال الأسѧѧھم أسѧѧعار

 الѧسالب  الالتѧواء  أو الѧسالب  الانحѧراف  حѧدوث  مخѧاطر  بأنھѧا  الأسھم عوائد توزیع لخصائص
 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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 المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض بѧѧین العلاقѧѧة تحلیѧѧل خѧѧلال ومѧѧن للبحѧѧث، النظѧѧري للإطѧѧار اسѧѧتنادا -
 وجѧѧود الأول الفѧرض  ویتنѧاول  الدراسѧѧة، فѧروض  اشѧتقاق  تѧم  لأسѧѧھما أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر 

 تحقیѧق  ولأغѧراض  .الأسѧھم  أسѧعار  انھیار مخاطر على المالیة التقاریر لغموض إیجابي تأثیر
 أن المحتمѧل  من والتي للشركات التشغیلیة الخصائص بعض علي الباحث ركز البحث، ھدف
 كѧل  علѧى  البحѧث  ركѧز  خاصѧة  وبѧصفة  بل،المستق في الأسھم أسعار انھیار مخاطر على تؤثر
 الفѧѧرض تنѧѧاول وقѧѧد .المؤسѧѧسیة والملكیѧѧة المѧѧشروط، المحاسѧѧبي والѧѧتحفظ المѧѧالي، الأداء مѧѧن

 الفѧرض  تنѧاول  كمѧا  .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على المالي للأداء سلبي تأثیر وجود الثاني
 .الأسѧѧھم أسѧعار  ارانھیѧѧ مخѧاطر  علѧѧى المѧشروط  المحاسѧѧبي للѧتحفظ  سѧѧلبي تѧأثیر  وجѧѧود الثالѧث 
 أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  على المؤسسیة للملكیة سلبي تأثیر وجود الرابع الفرض تناول وأخیرا
  .الأسھم

 إیجѧابي  تأثیر وجود خلال من وذلك .الدراسة فروض قبول التطبیقیة الدراسة نتائج أیدت وقد -
 سѧѧلبي تѧأثیر  ووجѧود  الأسѧѧھم، أسѧعار  انھیѧار  مخѧѧاطر علѧى  المالیѧة  التقѧѧاریر لغمѧوض  معنѧوي 
 تأثیر وجود الي بالإضافة الأسھم، أسعار انھیار مخاطر على للشركات المالي للأداء معنوي
 الأسѧѧھم، أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى للѧѧشركات المѧѧشروط المحاسѧѧبي للѧѧتحفظ معنѧѧوي سѧѧلبي

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

 تѧѧم الأساسѧѧي، بالتحلیѧѧل الدراسѧѧة محѧѧل العلاقѧات  علѧѧي والفھѧѧم الوضѧѧوح مѧѧن المزیѧѧد ولإضѧفاء  -
 بѧین  علاقѧة  وجѧود  واسѧتمرار  للدراسة الأساسي النموذج نتائج من للتأكد إضافي تحلیل اجراء

 مѧѧن مجموعѧѧة ادراج خѧѧلال مѧѧن وذلѧѧك التѧѧابع، والمتغیѧѧر الدراسѧѧة محѧѧل المѧѧستقلة المتغیѧѧرات
 انھیѧѧار بمخѧѧاطر ارتباطھѧѧا الѧѧسابقة الدراسѧѧات أظھѧѧرت والتѧѧي الإضѧѧافیة الرقابیѧѧة المتغیѧѧرات

 الدراسة محل المستقلة المتغیرات بین العلاقة وجود استمرار من للتأكد وذلك الأسھم، أسعار
 الرقابیѧة  المتغیѧرات  وتتѧضمن  الإضѧافیة،  الرقابیѧة  المتغیѧرات  تلѧك  ادخѧال  بعѧد  التѧابع  والمتغیر
 وعѧѧدم ،(KUR) الأسѧѧھم عوائѧѧد تقلѧѧب ،(ACCOPQ)الأربѧѧاح غمѧѧوض مѧѧن كѧѧل الإضѧѧافیة

 الإضѧافي  التحلیѧل  اختبѧار  نتѧائج  تحلیѧل  مѧن  واتѧضح  . (SKEW)الأسѧھم  عوائѧد  توزیѧع  تماثل
 .الأساسي للنموذج التفسیریة القوة وزیادة الدراسة، نموذج معنویة استمرار

 اختبѧارات  اجѧراء  تѧم  الأساسѧي  التحلیѧل  فѧي  الیھѧا  التوصѧل  تѧم  التѧي  النتѧائج  واتساق قوة ولتقییم -
 المتغیѧر ( الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  لمخاطر بدیلة مقاییس استخدام على الاعتماد تم وقد ، المتانة
 احتمѧال  مقیѧاس  مѧن،  كѧل  فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  لمخѧاطر  البدیلѧة  المقاییس وتتمثل ،)التابع

 العوائѧѧد تقلبѧѧات ومقیѧѧاس ،(CRASH) الѧѧشركة لأسѧѧھم الأسѧѧبوعیة للعوائѧѧد الحѧѧاد الانخفѧѧاض
 المتانѧѧة اختبѧѧار نتѧѧائج تحلیѧѧل مѧѧن اتѧѧضح وقѧѧد ،(DUVOL)أعلѧѧى الѧѧي أسѧѧفل مѧѧن الأسѧѧبوعیة

 علѧѧي المѧѧستقلة للمتغیѧѧرات معنѧѧوي تѧѧأثیر وجѧѧود واتѧѧضح الدراسѧѧة، نمѧѧوذج معنویѧѧة اسѧѧتمرار
 المالیѧѧѧة التقѧѧاریر  غمѧѧѧوض بѧѧین  معنѧѧѧوي إیجѧѧابي  تѧѧأثیر  وجѧѧѧود اتѧѧضح  حیѧѧѧث التѧѧابع،  المتغیѧѧر 

 ، (DUVOL) ، (CRASH) باسѧѧتخدام قیاسѧѧھا تѧѧم ءسѧѧوا الأسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار ومخѧѧاطر
 نتѧائج  مѧن  اتѧضح  مѧشابھة  وبѧصورة  .للدراسѧة  الأساسѧي  التحلیѧل  نتѧائج  مѧع  النتѧائج  ھѧذه  وتتفق

 بالخѧѧصائص الخاصѧѧة المѧѧستقلة المتغیѧѧرات بѧѧین معنویѧѧة سѧѧلبیة علاقѧѧة وجѧѧود المتانѧѧة اختبѧѧار
 ، (CRASH) باسѧتخدام  اقیاسѧھ  تѧم  سѧواء  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  ومخѧاطر  للشركة التشغیلیة
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(DUVOL) يѧѧس وھѧѧائج نفѧѧي النتѧѧل التѧѧا توصѧѧل الیھѧѧي التحلیѧѧة الأساسѧѧاء .للدراسѧѧھ وبنѧѧعلی 
 الѧي  یѧشیر  ممѧا  للدراسѧة،  الأساسѧي  النمѧوذج  نتائج ومتانة قوة المتانة اختبار تحلیل نتائج تؤكد
 المѧشروط  بيالمحاس والتحفظ المالي والأداء المالیة التقاریر غموض من كل تأثیر وقوة مدي

   .المستقبل في الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر على المؤسسیة والملكیة

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

 مخѧاطر  مѧسببات  أو دوافѧع  بعѧض  لتقلیѧل  المبѧادرات  بعѧض  اتخѧاذ  ضرورة للشركات، بالنسبة -
 الرقابѧة  آلیѧات  ضѧعف  أو الوكالѧة  مѧشاكل  الѧي  ترجѧع  قѧد  والتѧي  الѧشركات،  مأسھ أسعار انھیار

 واشѧراف  داخلیѧة  رقابѧة  بوجود الاھتمام ضرورة جانب الي ھذا .بالشركة الخاصة والحوكمة
 وجѧود  ضѧرورة  مѧع  المراجعѧة،  لجنѧة  قبѧل  مѧن  المالیѧة  التقѧاریر  اعѧداد  عملیѧة  على فعالیة أكثر
 المكافѧѧآت وخاصѧة  المѧدیرین  تآمكافѧ  خطѧط  تѧصمیم  فѧѧي فعѧال  دور لھѧا  یكѧون  للمكافѧآت  لجنѧة 

 .الأسھم حوافز المستندة
 مѧدیري  علѧى  عقوبѧات  فѧرض  ضѧرورة  المѧال،  سѧوق  علѧى  والرقابة الاشراف لجھات بالنسبة -

 عѧѧن  والإفѧѧصاح  مراجعѧѧة  ضѧѧرورة  مѧѧع  الأسѧѧھم،  أسѧѧعار  لانھیѧѧار  تعرضѧѧت  التѧѧي  الѧѧشركات 
 المكافѧآت  عѧن  والإفѧصاح  الѧشركات  دیرومѧ  بھѧا  یحѧتفظ  قѧد  التѧي  الكبیѧرة  الاسѧتثماریة  المحافظ

 .الأسھم على المستندة والحوافز

 زیѧادة  حالѧة  فѧي  یواجھھا التي للمخاطر المراجع إدراك ضرورة الحسابات، لمراجعي بالنسبة -
 تѧأثیر  وكѧذلك  المالیة، تقاریرھا بمراجعة یقومون التي للشركات الأسھم أسعار انھیار مخاطر

 .جعةالمرا أتعاب على المخاطر ھذه

 مخѧѧاطر تحلیѧѧل فѧѧي دقѧѧة أكثѧѧر نھѧѧج اتبѧѧاع ضѧѧرورة المѧѧالیین، والمحللѧѧین للمѧѧستثمرین بالنѧѧسبة -
 اسѧتثماریة  قѧرارات  واتخاذ أفضل بشكل الأسھم تسعیر على یساعد بما الأسھم، أسعار انھیار
 .المحتملة الخسائر وتجنبھم المستثمرین ثروة على تحافظ رشیدة

  :تشمل المستقبلیة للبحوث تالمجالا بعض الدراسة تقترح وأخیرا،

 انھیѧار  مخѧاطر  علѧى  التجاریѧة  والبنوك المالیة للمؤسسات المالیة التقاریر غموض أثر دراسة -
  .المصریة بالبورصة أسھمھا أسعار

 انھیѧار  بعѧد  المѧال  وسѧوق  الاسѧتثمار  سѧلوك  على الشركات أسھم أسعار انھیار عواقب دراسة -
  .الأسھم أسعار

   .الأسھم أسعار انھیار مخاطر على بالشركات الخاصة مویلالت سیاسات تأثیر دراسة -
 أسѧѧھم أسѧѧعار انھیѧѧار مخѧѧاطر علѧѧى المرحلیѧѧة المالیѧѧة التقѧѧاریر غمѧѧوض أثѧѧر واختبѧѧار دراسѧѧة -

  .المصریة بالبورصة المقیدة المالیة غیر الشركات

 المقیѧدة  الѧشركات  مѧن  دلیѧل  -الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخاطر على المدركة المراجعة جودة أثر -
  .المصریة بالبورصة
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 المدركѧة  المراجعѧة  جѧودة  ظѧل  فѧي  الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  مخѧاطر  علѧى  الѧضخمة  البیانات أثر -
   .وسیط كمتغیر

 

  :العربیة باللغة المراجع :أولا

 بالتقѧاریر  المѧشروط  المحاسѧبي  التحفظ مستوي بین العلاقة .٢٠١٦.فرید محرم فرید إبراھیم، -
 المѧساھمة  الѧشركات  علѧى  تطبیقیѧة  دراسѧة  :الأسѧھم  أسѧعار  انھیѧار  طرومخѧا  المنѧشورة  المالیة

 الثѧѧاني،  العѧѧدد  ،طنطѧѧا  جامعѧѧة  -المحاسѧѧبیة  البحѧѧوث  مجلѧѧة  .المѧѧصریة  بالبورصѧѧة  المѧѧسجلة 
 .٤٩١-٤٣٧:دیسمبر

 المѧسئولیة  أداء المالیة، التقاریر غموض بین العلاقة تحلیل .٢٠٢٠ .أحمد علي علاء حسین، -
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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     



 

 ٣٢٣  
 

––  

 
 

  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 
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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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