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 المشروط المحاسبيالتحفظ العلاقة بين مستوى 
 الأسهم أسعار انهيار مخاطرو  شورةنبالتقارير المالية الم

 بورصة المصريةبالدراسة تطبيقية على الشركات المساهمة المسجلة 
 *فريد محرم فريد ابراهيمد/ 

 ملخص البحث: 
 بالتقارير الماليةالمشروط  المحاسبيى التحفظ مستو العلاقة بين  اختبارإلى الحالية  الدراسة تهدف

من الشركات المساهمة المصرية  75وقد تم ذلك باستخدام  ،سهمالأ أسعار انهيار مخاطروبين المنشورة 
كلما زاد  ه، وتوصلت الدراسة إلى أن2015وحتى  2010الفترة بين  فيالمسجلة بالبورصة المصرية 

 C_Score نموذجببالدراسة الحالية والمقاس  -تقارير المالية المشروط بال المحاسبيمستوى التحفظ 
 الأسهم أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالكلما انخفض  - Khan and Watts,2009الوارد بدراسة 

أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية للسهم  احتمال: الأول: اسينيوالمقاس بالدراسة الحالية بمق -
 :الثاني،  Weekly Returns  Specific-Extremely Negative Firm dLikelihooTheسالبة 
 The Negative Conditional Returnهمللأس الأسبوعية العادية غير للعوائد السالب الالتواء معامل

Skewness المتغيرات الضابطةالاعتبار أثر  فيوقد توصلت الدراسة إلى هذه النتيجة بعد الأخذ  ؛ 
سلوك تباين  ؛هي، و الأسهم أسعار انهيارمخاطر ظهور  احتمالعلى  جوهري تأثير  قد يكون لها التيو 

ة جدر ، حجم الشركةة، شركالالبورصة، عدم شفافية المعلومات المتاحة عن  فين المتعاملون يالمستثمر 
، صولمعدل العائد على الأ، لحقوق المساهمين نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية ،الرافعة المالية
   .للعوائد الأسبوعية لسهم الشركة خلال السنة السنوي المتوسط ، واخيراً، دليل الربحية

 احتمالالمشروط على  المحاسبيأن تأثير التحفظ هي إضافية نتيجة إلى توصلت الدراسة وقد 
ومات المعل تماثلعدم يزداد بها  التيالأسهم يكون أكثر وضوحاً بالشركات  أسعار انهيارمخاطر ظهور 

هذه تظهر و بين الأطراف الداخلية بالشركة وبين الأطراف ذات العلاقة بالشركة وخاصة المستثمرين، 
؛ زيادة الانفاق على مصروفات مثل ئصدما تتصف الشركة بمجموعة من الخصاالحالة بالتحديد عن

متكرر الية بشكل تقاريرها المعدم خضوع اليها الشركة، و  تنتمي التيالبحوث والتطوير، تركز الصناعة 
 .من جانب أطراف محايدة الماليلتحليل خلال السنة لعمليات ا

 المفتاحية: الكلمات 
دم تماثل ع ن،يتباين سلوك المستثمر ، الأسهم أسعار انهيارمخاطر ، المشروط المحاسبيالتحفظ 
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Abstract: 
This study aims to test the relationship between the level of accounting 

conditional conservatism of published financial reports and the crash of stock 

prices, using 75 of the Egyptian listed companies in the Egyptian Stock 

Exchange firms over the period of 2010 to 2015. 

This study find that accounting conservatism, as measured by the Khan 

and Watts (2009) CSCORE, reduces both of (1) The Likelihood Extremely 

Negative Firm-Specific Weekly Returns and, (2) The Negative Conditional 

Return Skewness, both of which are the likelihood of a firm experiencing stock 

price crashes. This finding holds even after controlling for firm and year fixed 

effects, investor heterogeneity, information opaqueness, firm size, financial 

leverage, M/B, ROA, ROE, RET, profitability index, and stock price volatility. 

We further find that the predictive power of accounting conservatism 

with respect to crash risk is more pronounced for firms with higher information 

asymmetries, namely those with relatively higher R&D investment, higher 

industry concentration or lower product market competition, and lower analyst 

coverage. Overall, our results are consistent with the notion that accounting 

conservatism limits managerial incentive and ability to overstate performance 

and hide bad news from investors, which, in turn, reduces stock price crash 

risk.  

Keywords:  

Accounting conditional conservatism, Crash Stock Prices, Stock Price 

Volatility, Information Asymmetry.  
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 مقدمة: . 1

لدى المديرين  الرئيسيبالشركة المحرك  Compensation Contractsمثل عقود التعويضات ت
 الاعتراف وتعجيل ، Withholding bad newsالسيئة بالأخبار الاعترافتأجيل  استراتيجيةلتبنى 

 ليالما تعظيم الأداء بحافزوذلك  ،Accelerating the release of good newsالجيدة  بالأخبار
وتؤدى ، الحالي الماليالأداء  سوءورائه  فيسيخ المستقبلي الماليالأداء تحسن  أن أمل على، الحالي

بين الأخبار  Asymmetric Disclosure عدم تماثل الافصاحظهور ما يعرف بإلى الاستراتيجية هذه 
 ,Ball 2009; Graham, Harvey, and Rajgopal 2005; Kothari)الجيدة والأخبار السيئة 

Shu, and Winsock 2009).  
شكل  فيذلك ، ويتم السيئة لفترات طويلة خفاء الأخباراوقد يكون لدى المديرين القدرة على 

 Negative information is likely to be stockpiled معلومات سلبية متراكمة عن الشركة

within a firm نتيجة الدرجة القصوى  إلى المتراكمة السيئة الأخبارحجم  يصل، ومع ذلك فعندما ،
أخبار عن فصاح لإا في، وعدم نجاح المديرين تكلفة اخفاء تلك الأخبار عن المنافع المتوقعة منها ارتفاع
عن كل تلك الأخبار السيئة الافصاح  سيتم فإنه، أثر الأخبار السيئة امتصاصعلى لها القدرة جيدة 
عن تلك  الإعلانالشركة عقب لحظة وائد أسهم ع فيالحاد  الانخفاضإلى يؤدى  مما واحدة،دفعة 

 ,Hutton, Marcus) هذا التوقيت فيالشركة  أسهم أسعار انهياريه ترتب علي ، ومماالأخبار السيئة

and Tehranian 2009; Jin and Myers, 2006).  
لمالية المشروط بالتقارير ا المحاسبيإلى بحث العلاقة بين مستوى التحفظ الحالية  تهدف الدراسةو 

التحفظ  (Basu, 1997, p.4) عرف، وقد الأسهم أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين المنشورة، 
خبار الجيدة كالأرباح بالأ الاعترافعند  درجات التحقق أعلي المحاسبيينتحري " بأنهالمشروط 
ذا التعريف فإن التحفظ وفقاً لهو ، "المحتملةالخسائر خبار السيئة كبالأ الاعترافعند  مقارنةً المحتملة، 
آلية بين تعارض ال هيمشكلة أساسية؛  هاتطبيقعند واجه تسواف  المشروط كسياسة محاسبية المحاسبي

المديرين التنفيذيين، حيث يتطلب تطبيق  اتجاهاتدوافع و وبين المشروط  المحاسبيتطبيق التحفظ 
بالأخبار الجيدة  الاعترافأجيل تعلى العمل  التنفيذيين المديرينمن المشروط  المحاسبيالتحفظ 

دوافعهم على عكس وذلك ، الخسائر المحتملةكبالأخبار السيئة  الاعترافمع تعجيل ، الأرباح المتوقعةك
الأخبار السيئة أو تأجيل خفاء إبالأخبار الجيدة، مع محاولة  الاعترافتعجيل تتطلب  التيو  هماتجاهاتو 

(Kothari, Ramanna, and Skinner 2010; Watts 2003a). 
 المحاسبيالمرتفع من التحفظ مستوى الأن الشركات ذات الحالية توقع الدراسة ت، ومن هذا المنطلق

الأسهم،  أسعار انهيارمخاطر  احتمالظهور رضة لقل ع  أستكون بتقاريرها المالية المنشورة، المشروط 
بتقاريرها المالية المشروط  يسباالمحالتحفظ المنخفض من مستوى البالشركات ذات إذا ما قٌورنت 

علاقات التعاقدية ال فاعلية لى زيادةعبدوره المشروط  المحاسبيزيادة مستوى التحفظ يعمل حيث ،المنشورة
الإدارية،  الحوافز وعقود المديونية عقود وأهمها الشركة في المتعارضة ذوى المصالح الأطراف مع
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 الخلقي التخلخل مشكلة أثار من تخفيفوال الأطراف تلك بين الوكالة مشاكل من التخفيفعليه  ويترتب
Moral Hazard قدرة من لحدليؤدى  الذى الأمر؛ الأطراف تلك بين المعلومات تماثل عدم عن الناتجة 

 الشخصية علىم مصالحه خلالها منيحققون  والتي الانتهازية بالتصرفات القيام علىالمديرين التنفيذيين 
 انهيارظهور مخاطر  احتمال انخفاضلأمر إلى ا نهايةفي ، مما يؤدى الأخرى  الأطراف مصالح حساب
 Bushman and Piotroski, 2006; LaFond and Watts, 2008; Ball)أسهم الشركة  أسعار

et al, 2008; Li, 2010; Chen and Zhu, 2013; Kim, and Zhang, 2015).  
بشكل عام، المشروط  المحاسبيادية للتحفظ بالآثار الاقتصلدراسات المتعلقة مع منهجية ا اتساقاو 
 ,Chen)منها على سبيل المثال: -بأسواق الأسهم بشكل خاصالأسهم  أسعار انهياربمخاطر ه توعلاق

Hong and Stein, 2001; Hutton, et al, 2009; Kim, Li and Zhang, 2011a, b; 

Artiach and Clarkson, 2013; Barker and Mcgeachin, 2015; Kim and Zhang, 

 انهيارظهور مخاطر  حتماللا Proxiesبديلين مقياسين دراسة الحالية التستخدم فسوف ، (2015
الأسبوعية للسهم السالبة العوائد غير العادية ظهور  احتمال: الأولالمقياس  :الأسهم مستقبلاً  أسعار
rash Specific Weekly Returns (C-Extremely Negative Firm LikelihoodThe 

Stock) ، للأسهم الأسبوعية العادية غير للعوائد السالب الالتواء معامل: الثانيالمقياس The 

Negative Conditional Return Skewness (NCSKEW)مستوى التحفظ المشروط أما  ؛
 ,Khan and Watts)لنموذج  وفقاً  C_Scoreتم قياسه باستخدام نموذج يف ؛المنشورةبالتقارير المالية 

 75قوامها المسجلة بالبورصة المصرية وذلك باستخدام عينة من الشركات المساهمة المصرية  ،(2009
 .2015وحتى  2010شركة خلال الفترة من 

المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيالتحفظ مستوى  إلى أنه كلما زادالحالية وقد توصلت الدراسة 
علاقة و جدت ، حيث مستقبلاً سهم الأ أسعار نهياراظهور مخاطر  احتمالكلما انخفض المنشورة، 

 احتمالوبين  المشروط بالتقارير المالية المنشورة، المحاسبيمستوى التحفظ سالبة بين قوية معنوية 
أثر المتغيرات بعين الاعتبار وقد أخذت تلك النتيجة ، مستقبلاً  سهمالأ أسعار انهيارظهور مخاطر 

 أسعار الأسهم مستقبلًا، انهيارظهور مخاطر  احتمالعلى تؤثر قد  تيالالضابطة( المتغيرات )الأخرى 
البورصة، عدم شفافية  فيالمتعاملون  Investor Heterogeneity المستثمرينتباين سلوك  ؛ هيو 

درجة الرافعة ، Sizeحجم الشركة المتاحة عن الشركة،  Information Opaquenessالمعلومات 
، لحقوق المساهمين M/Bنسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية ، Financial Leverageالمالية 

للعوائد الأسبوعية  السنوي المتوسط ، واخيراً، ROE، دليل الربحية ROAمعدل العائد على الأصول 
 .  RETلسهم الشركة خلال السنة 

شروط بالتقارير الم المحاسبيالتحفظ  تأثيرأن ، إلى نتيجة اضافيةالحالية أيضاً وتوصلت الدراسة 
، يكون أكثر وضوحاً أسعار الأسهم مستقبلاً  انهيارظهور مخاطر  احتمالعلى المنشورة المالية 

الداخلية طراف بين الأ Information Asymmetries عدم تماثل المعلوماتبها زيد ي التيبالشركات 
رتفع يدم تماثل المعلومات ع ن، والجدير بالذكر أن و لمستثمر وخاصة ا ذات العلاقة بهابالشركة والأطراف 

البحوث الانفاق على مصروفات زيادة ، مثل ،الخصائصبمجموعة من  تتصف التيبالشركة 
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 Higherالصناعة درجة تركز  ارتفاع، Intensive research and developmentوالتطوير

Industry Concentration ب أطراف من جان الماليتحليل ال انخفاض، ليها الشركةإتنتمى  التي
. وبشكل عام تتسق نتائج Lower Levels of Analyst Coverageللتقارير المالية للشركةمحايدة 

-Exالمالية له تأثير لاحق  المشروط بالتقارير المحاسبيالدراسة الحالية مع الفكرة القائلة بأن التحفظ 

Post  لأسهم المستقبلية ل سعارالأعلى الأرباح والعوائد و(Gao 2012; LaFond and Watts 2008; 

Watts 2003a; Kim, and Zhang, 2015). 
على أسواق  المحاسبيالآثار الاقتصادية للتحفظ  أدبياتت عد الدراسة الحالية بمثابة إضافة إلى و 

 جانبين:من وذلك ، ار الأسهمعأس انهيارالمشروط وبين مخاطر  المحاسبيالتحفظ لعلاقة بين االأسهم، و 
والدراسات المتعلقة بالتحفظ تقوم ، المحاسبيعن التحفظ  (Basu, 1997)ذ دراسة نم: الأولالجانب 

 ,Watts, 2003b; Ball)التقارير المالية إعدادالتحفظ عند محددات تطبيق وتفسير  اختبارب

Kothari, and Nikolaev, 2011) ،الدراسات المتعلقة فيندرة فهناك  ،وعلى الرغم من ذلك 
فقد أهتمت ،  The economic Consequencesالمحاسبيصادية للتحفظ الاقتالمنافع بدراسة 

وعلاقته بالأسواق المالية، فقط بدراسة العوامل  المحاسبيبالتحفظ  المتعلقة الدراساتالعديد من 
على جودة المعلومات ه وأثر  ،عن الأخبار الجيدة والأخبار السيئة الإعلانالمحددة لتباين توقيت 

 الاعترافلك الدراسات إلى أثر هذا التباين على ت، ولم تتطرق المنشورة ر الماليةالمحاسبية بالتقاري
 ,Dechow, et al) بالخسائر المحتملة وما ينتج عنه من تأثير على الأرباح والعوائد المستقبلية

 فيمنذ عقود عديدة بما يوحى بفاعليتها  المحاسبيتباع سياسة التحفظ إالرغم من وعلى ، (2010
نه مازالت تلك الفاعلية غير محددة بشكل واضح بالعديد من الدراسات التطبيقية أالأسهم، إلا أسواق 

توصلت أما الدراسة الحالية فقد ، (Kothari, et al, 2010) الخاصة بعلاقة التحفظ بسوق الأسهم
المنشورة ة المشروط بالتقارير المالي المحاسبيبين مستوى التحفظ سالبة إلى وجود علاقة معنوية قوية 

بدراسة المتعلقة  دبياتللأتطبيقياً  سهاماً ي عد إمما ، الأسهم رأسعا انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين 
 بأسواق الأسهم.  المتعاملينيعود بالنفع على ، ومما الأسهمأسعار  انهيارأزمات أسباب 

، المحاسبيبشأن التحفظ المحاسبة معايير  واضعيبين هناك الكثير من الجدل المثار  :الثانيالجانب 
تتضمنها التقارير المالية،  التي المعلومات تشويه إلى سيؤدى المحاسبي فمنهم من يرى أن التحفظ

 ،(Hendrikson, and Breda,1992)التقارير تلك مستخدمي قرارات على السلبي التأثير مث   ومن
 Ball, and Shivakumar, 2005; Ball, Jayaraman, and)العديد من الدراسات قد أكدت ف

Shivakumar 2012; LaFond and Watts 2008)،  المحاسبي التحفظ فيالمبالغة  أنعلى 
 Hiddenالمستترة  ما يعرف بالاحتياطيات الفترة الحالية وتكوين ربح تخفيض إلى يؤدى

Reservesالأرباح جودة انخفاض مث   القادمة، ومن الفترات في بالربح التنبؤ معه يصعب ، مما  
 الأساسية مع بعض الخصائص المحاسبيالتحفظ تعارض سياسة ت، حيث المنشورة بالتقارير المالية

وصدق  ،Comparabilityللمقارنة  ، القابليةNeutralityالحيادية  مثل؛ للمعلومات المحاسبية،
المشروع من  المحاسبيوحديثاً تم استبعاد التحفظ ، Representation Faithfulnessالتمثيل 
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الرغم من وجهة بو  .(FASB, and IASB, 2006) المالية للمحاسبة الفكري  للإطار مشتركال
 Kothari, 2010; Artiach and Clarkson, 2013; Barker and)هذه، يرى البعض النظر 

Mcgeachin, 2015)  هناك توجه لدى واضعي معايير المحاسبة نحو التمسك بالتحفظ أنه مازال
تدعم الدراسة و  .GAAPينه ضمن المبادئ المحاسبية المقبولة قبولًا عاماً بل ويجب تضم ،المحاسبي

المشروط  المحاسبيالحالية وجهة النظر الأخيرة، بما توصلت اليه من أن زيادة مستوى التحفظ 
ظهور مخاطر  احتمال انخفاضبالتقارير المالية المنشورة، سي حد من تخزين الأخبار السيئة، ومن ثم 

ن. لتقارير المالية، وخاصة المستثمرو ا مستخدميالأسهم، مما يعظم النهاية من منفعة  أسعار انهيار
 . المحاسبيمراجعة رأيهم بشأن التحفظ  معايير المحاسبة واضعيومن ث م فعلى 

 المحاسبيللتحفظ  ىالمفاهيم طارالإ: الثانيالجزء يتضمن  :التاليالدراسة الحالية وفقاً للترتيب ت عد 
 :الجزء الرابعفروض، ويتضمن ال وبناء السابقة الدراسات :الجزء الثالثحين يتضمن  يفالمشروط، 

أهمية : والجزء السادسالدراسة، أهداف  :الجزء الخامسيتضمن بينما ، هاوتساؤلاتالدراسة عرض مشكلة 
حدود الدراسة، : الثامنالجزء  فروض الدراسة، في حين يتضمن :السابعالجزء ويتضمن  الدراسة،

 اختبار: العاشرالجزء البيانات، ويتضمن  جمعاليب وأس الدراسة عينة : توصيفالتاسعالجزء يتضمن و 
الدراسة : ملخص الحادي عشرالجزء يتضمن  ،خيراً أ، و الدراسة التطبيقية نتائج ومناقشة الدراسة فروض

 .هاوتوصيات
 

 :المشروط المحاسبيللتحفظ  ىالمفاهيم طارالإ. 2
الوقت  فيأحد أهم السياسات المحاسبية المستخدمة على نطاق واسع  بيالمحاسيٌعد التحفظ 

 المحاسبي التحفظمستوى  ارتفاعهذا المجال إلى  فيتوصلت العديد من الدراسات التطبيقية فقد  ،الحالي
 Givoly)الأخيرة معظم الدول خلال العقود الثلاث  فيالمنشورة بالعديد من الشركات  بالتقارير المالية

and Hyan, 2000; Kim, and Zhang, 2015)، المحاسبيفإن التحفظ  ذلك،ى إل وبالإضافة 
 ;Basu 1997; Watts, 2003a) المالية للشركات للتقارير المميزة السمات يحظى بقبول عام كأحد أهم

Francis et al, 2004)،  الاقتصادية الأثارفإن  ،المحاسبيالقبول العام للتحفظ  هذا من الرغم لىعو 
ظهور مخاطر  احتمالالمشروط على  المحاسبيالتحفظ مستوى ومن أهمها أثر ، المحاسبيتحفظ لل

حتى الآن  والأكاديميين المعايير واضعي بين وجدل مستمر نقاش مازال موضوع، الأسهم أسعار انهيار
(Barker and Mcgeachin, 2015; Khalifa and Ben Othman, 2015) عرفوقد ؛ (Basu, 

1997, p.7) بالأخبار  الاعترافعند  درجات التحقق ىأعل المحاسب"تحري  بانه المحاسبي التحفظ
 ,Watts) أما، "المحتملةالخسائر ك خبار السيئةبالأ الاعترافعند  مقارنةً ، المتوقعة الأرباحكالجيدة 

2003a, p.4) لخسائر وبابالمكاسب المحتملة  للاعترافبأنه "التحقق غير المتماثل التحفظ  فقد عرف
 الاعترافبأنه "التحفظ  (LaFond, and Roychowdhury, 2008) عرفت دراسة، بينما "المحتملة

  ."الدنيا للأصول بالقيم الاعترافو  الأرباح المتوقعة، دون  المتوقعة بالخسائر
 :المحاسبي، يجب أن يفرق الباحث بين نوعين رئيسيين من التحفظ المحاسبي التحفظ دبياتفقاً لأوو 
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يل جينشأ نتيجة تعو :Conditional Conservatismالمشروط  المحاسبيالتحفظ الأول: وع الن
 تعترف بأثر الأخبار والسياسات المحاسبية التي الطرق  نتيجة لتطبيقك الاقتصادية بالخسائر الاعتراف

 وأ، Ex-postاللاحق  بالتحفظ ميس   لذلك .دورية صفةوالعوائد المحاسبية ب الأرباح على السيئة

 ,Saleh, et al) لتقييم المخزون  أقل أيهما التكلفة أو السوق  طريقة مثل ،الأخبار على المعتمد

2012). 
 نتيجة ينشأو :Unconditional Conservatismغير المشروط  المحاسبي: التحفظ الثانيالنوع 

 تسجيل أو لأصلبا الاعتراف بداية ذالمحاسبية المتحفظة من لإدارة تطبيق الطرق والسياساتا اختيار
 عن ويتم ذلك بمعزل ،الأصول فيلصا الدفترية والقيم الأرباح ضيمن شأنها أن تخف والتي ،الالتزام

 الاعتراف؛ مثل، Ex-anteالمسبق  بالتحفظ سمي ، لذلكنفس التوقيت في متاحة اقتصادية أخبار أي
 الإهلاك المعجل طريقة ماستخداو  رسملتها، وعدم إيرادي مصروفك والتطوير البحوث بنفقات الفوري 

 .(2014، ايمان سعد الدين( لإهلاك الأصول الثابت من القسط بدلاً 
 المستقبليةوالعوائد على الأرباح المشروط  المحاسبيأثر التحفظ دراسة الحالية على الدراسة ركز تو 

 ;Gao 2012)العديد من الدراسات التطبيقية  فيالأسهم، كما جاء  أسعارعلاقته بومن ث م للأسهم، 

LaFond and Watts 2008; Watts 2003a; Kim, and Zhang, 2015)، تناولت العلاقة  والتي
الجدير و ؛ أسواق الأسهمر الأسهم وأثره على المتعاملين باأسعالمشروط وبين  المحاسبيبين التحفظ 

ونشر  إعداد عند المحاسبيالتحفظ لتبنى المحاسبين سياسة التفسيرات مجموعة من  وجودهنا بالذكر 
زها الباحث في أربعة تفسيراتلتقارير الماليةا  : يليكما  ، يمكن أن يوج 

 Contracting Explanations forللتحفظ  التعاقدي لتفسيراالتفسير الأول: 
Conservatism: بوجه عام  المحاسبي للتحفظ الرئيسيالمصدر  التعاقدي التفسير يع د حيث

عقود الشركة مع و المساهمين، الوكالة فإن عقود الشركة مع رية وفقاً لنظ ،والمشروط بوجه خاص
القوى الدافع يكون لديها سمحاسبية، وبالتالي فإن الشركة الأرباح العلي أرقام  انتؤسسالمقرضين، 

التحفظ قيد ي  بشكل عام، و لأصول لوالقيم الدفترية المحاسبية بشكل خاص،  الأرباحلتضخيم 
 Lafond and)كما أوضحت دراسةف، العقودتلك يزيد من كفاءة كذلك و ، المحاسبي من هذه الدوافع

Watts, 2008)  ،بين الأطراف الداخلية بالشركة وبين الأطراف ن عدم تماثل المعلومات إ
 ،من جانب الأطراف الخارجية إلي زيادة الطلب علي التقارير المالية المتحفظة يؤدى الخارجية، س

 المعلومات من خلال  الحد من دوافع وفرص قلل من عدم  تماثلالتحفظ المحاسبي ي لكون وذلك 
النهاية إلى الحد من  في مما يؤدى، صولالأوقيم المحاسبية رباح تضخيم الأوقدرة المديرين علي 

 تكلفة الوكالة.
 :Litigation Explanation for Conservatism للتحفظ التقاضيتفسير التفسير الثاني: 

المرفوعة من القضائية  ى الدعاو نتيجة حاسبي من تكاليف التقاضي المتوقعة، التحفظ الميقلل  حيث
صول الأ فيصاتقييم  فيالمبالغة حالة  في، مراقب الحساباتضد إدارة الشركة و جانب المساهمين 

بالتحفظ  الالتزامسعى إدارة الشركة ومراقب الحسابات إلى فإن  وبالتالي، المحاسبية رباحوالأ
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 الرأيهذا  أيدوقد  .فتها المتوقعةلالحد من تلك الدعاوى وتك فيبشكل كبير  همسسي المحاسبي

(Defond, et al, 2015; Lee, et al, 2015)، التحفظ زيادة مستوى  أنإلى  حيث توصلت
خلال من  تكاليف التقاضي المتوقعةتخفيض  إلى ىيؤدبالتقارير المالية المحاسبي المشروط 

 . ارة الشركة ومراقب الحساباتضد إد تقاضيال احتمالض يخفت
  :Income Tax Explanations for Conservatism للتحفظ الضريبي سيرفالتالثالث:  التفسير

 هناك أن، حيث المحاسبي التحفظتبنى المحاسبين سياسة الهامة ل التفسيرات أحد الضريبيي عد التفسير و 
 الضريبة قيمة تخفيض من أجل ضريبةلل الخاضع الدخل تخفيض الشركة إلى قبل إدارة ميلًا من
 الاعترافخلال تعجيل من  التحفظ يكون ، لذلك محققة غير أرباح عن دفع ضرائب وتجنب المستحقة
 على الشركةالمستحقة السبيل لتخفيض مقدار الضرائب  هو لأرباحبا الاعترافوتأجيل  بالخسائر

(Blumenstein, Berman and Perez, 2003; Defond, et al. 2015). 

 :Regulators Explanations for Conservatismللتحفظ  التنظيمي التفسيرالتفسير الرابع: 
 طبيعة في مباشر دورلها المال والبورصات  أسواقتعليمات وقواعد الهيئات المنظمة للعمل بإن  

 لتيا الإفصاح ومتطلبات تعليماتقواعد و خلال  من ذلكو  ،بدول تلك الهيئات المحاسبي الإفصاح
 إلىولقد أدى هذا الدور  ،وت لزم بها الشركات العاملة على أراضيها المالية هيئات الأوراق نشرهات

نحو  على تظهرالأرباح غير المحققة  تضخيمالناتجة عن  فالخسائر ،اً أكثر تحفظ المحاسبة جعل
والبورصات  القائمين على تنظيم أسواق المال شجع المشرعين مماأو تخفيضها،  هاتجاهل من أوضح

والخسائر المتوقعة  الالتزامات من وتزيد وقيم الأصول الأرباح من تخفض قوانين وضع على
(Holthausen and Watts, 2001; Rockness, Rockness and Ivancevich, 2001; 

Mcgeachin, 2015). 
ك لأنه وذل،  Contracting Explanationsللتحفظالتعاقدي  التفسير تبنى الدراسة الحاليةتو 

 Conditional المشروط المحاسبيبالشركة التحفظ المحاسبين الأقوى لتبنى الأقرب و تفسير ال

Conservatism ،  في التلاعب على الإدارة دوافع المحاسبي المشروط من التحفظ ي حد تطبيقحيث 

لومات المشكلات الناتجة عن عدم تماثل المععلى تخفيض  إيجابيا ينعكس مما المحاسبية الأرباح
Information Asymmetry الوكالة، وتكلفة Agency Costأسعار فيالحادة  المستقبلية ، والتقلبات 

أسعار  انهيارظهور مخاطر  احتمال انخفاضم ومن ث  ، وتباين العوائد غير العادية للأسهم، الأسهم
رة الشركة زيادة إدا بتبنيوالمقرضين  المساهمين تزداد مطالبهنا سوف  ومنالمستقبل،  في الأسهم

   .ونشر التقارير المالية عدادا وعند  الربح المشروط عند قياس المحاسبيالتحفظ مستوى 
 احتمالبين المشروط و  المحاسبيالتحفظ مستوى العلاقة بين بحث إلى الدراسة الحالية تهدف و 

المختلفة  ماذجبعرض وتحليل النالباحث يقوم  المنطلقومن هذا ، الأسهم أسعار انهيارمخاطر ظهور 
غير  المحاسبياس التحفظ يقالتطرق لمداخل دون بالتقارير المالية، المشروط  المحاسبياس التحفظ يقل

ت الدراسة أتبع المشروط فقد المحاسبي التحفظ كثر قبولًا لقياسالأالنماذج وللوقوف على ، المشروط
بالتقارير المحاسبي المشروط  التحفظ ياسلق استخداما الأكثرالنماذج استقراء  علىية تعتمد منهج الحالية
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 ;Sun, and Weihong, 2012; Chandra, 2011)مثل  الدراسات التطبيقية واقع منالمالية المنشورة 

Ahmed, and Duellman, 2011; Ahmed, et a,  2002; Nikolaev 2010; Kim, and 

Zhang, 2015) ،لها ثم  الأساسية لخصائصا استخلاص بهدف وذلك ا،له التطبيقي رض الإطارع ثم
المناسب منها لتطبيقه بالدراسة الحالية بما يتناسب مع طبيعة الشركات المساهمة المصرية وما اختيار 

من خلال وتحقيقاً لأهدافها،  الدراسة الحاليةمشكلة بما يتوافق مع طبيعة و كمها من قوانين وضوابط، تح
 هي إلى ثلاث نماذج أساسيةالدراسة الحالية  تتوصل قدفهذا المجال  فياستقراء الدراسات السابقة 

 :المنشورة المشروط بالتقارير المالية المحاسبيالتحفظ مستوى قياس  فيواستخداماً كثر قبولًا الأ
 :(Basu, 1997)نموذج النموذج الأول: 

 سرعة على يعتمد المشروط، والذى المحاسبينموذج لقياس التحفظ  قدم من أول (Basu, 1997)ي عد 
 المحاسبي التحفظ إطار فيفبالأخبار الجيدة،  المحاسبية للأخبار السيئة مقارنةً  الأرباح  استجابة
 Goodالجيدة  لأخبارةً بامقارن Bad News ئةيالس للأخبار أعلى ةيساسيها حدل الأرباح ستكون 

News فيسهم الأ ارأسع تحركات مع ارتباطا أكثر الأرباح تكون  أن المتوقع منف، ذلكل جةيتنك، و 
أن تطبيق التحفظ  أيالجيدة،  بالأخبار تتسم التي الفترات فيها عن ئةيلسا الأخبارب تسمت التي الفترات

 Timeliness الاقتصاديةبالأحداث  الاعترافتوقيت  فيالمشروط ينتج عنه عدم التماثل  المحاسبي

Asymmetric  من أسرع بشكل الأرباح في السيئة الأخبار تنعكس أثناء التقرير عن الدخل، حيث 
من خلال  (Basu, 1997)وفقاً لنموذج المشروط  المحاسبيقياس التحفظ وتم  ،الجيدة الأخبار

نهاية الفترة  في بين الأرباح المحاسبية معبراً عنها بربحية السهم Regression علاقة انحدار
 it(R(نهاية الفترة  فيئد السهم وعا ،كمتغير تابع EPS)t/Pit-1(بداية الفترة  فيمنسوبة إلى سعره 

؛ ايمان سعد الدين، 2013)محمد إبراهيم،  لعدد من الشركات متجانسة الخصائص، كمتغير مستقل
المشروط  المحاسبيقياس لمستوى التحفظ مك (Basu, 1997)نموذج  ستخدمأ   وقد؛ (2014

ثار الاقتصادية للتحفظ الآبحث بالخاصة  من الدراسات لعديدا فيبالتقارير المالية المنشورة، 
 ,Caskey)،على أسواق الأسهم بشكل عام، وعلى أسعار الأسهم بشكل خاص المشروط المحاسبي

and Peterson, 2009; Ismail, and Elbolok, 2011; Balachandran, and 

Mohanram, 2011; Watts, and Zuo, 2012; Lai, et al, 2013; Kim, and Zhang, 

2015).  
  :(Khan, and Watts, 2009) وفقاً لدراسة C_Score لثاني: نموذجا نموذجال

خصائص  : تباينالأولأساسيين؛  افتراضينعلى  (Khan, and Watts, 2009)يقوم نموذج 
التحفظ   مستوى  : اختلافالثاني؛ Specific Characteristics-Variation of Firmالشركات 
 ,Basu)تعديل نموذج  (Khan, and watts, 2009)دراسة  اقترحتوقد  ؛الزمن عبر المحاسبي

ضافة بعض خصائص إالمنشورة، ب ةالمشروط بالتقارير المالي المحاسبيلقياس التحفظ  (1997
 للقيمة الطبيعي باللوغاريتم عنها معبراً  (Size)الشركة  حجم( 1)؛ هيإلى النموذج، و الشركات 

لنسبة بين القيمة بامعبراً عنها  M/Bالدفترية  قيمةال السوقية إلى القيمة نسبة( 2) ،للملكية السوقية
درجة ( 3)، التقارير المالية تاريخ نشر فيلملكية حقوق الملكية والقيمة الدفترية لحقوق االسوقية ل
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 لحقوق  السوقية القيمةالديون، وبين  إجماليبين  نسبةالمعبراً عنها ب Leverage الرافعة المالية

 المحاسبي التحفظ تطبيق Controlsبمثابة ضوابط  ةلسابقة للشركالخصائص ات عد ، و الملكية
 المحاسبي تحفظللقياس ا رمؤش، (Khan,  and Watts,  2009)دراسة  تقدمقد و ، المشروط

 بين طيةانحدار خ علاقة خلال من شركةكل  مستوى  ىلعبالتقارير المالية المنشورة  المشروط
بالأخبار الجيدة  الاعتراف بتوقيت نهع اً عبر م   لمشروطا المحاسبي والتحفظ ةالشرك خصائص

(G_Score)،  بالأخبار السيئة  الاعترافوتوقيت(C_Score) ،الحسبان الاختلاف  فيخذ مع الأ
؛ على مرحلتينوذلك  (λ and μ)من خلال المعلمات  Intertemporal Variationعبر الزمن 

 في بعد أخذ خصائص الشركة (Basu, 1997)بنموذج  (λ and μ)تقدير معلمات  الأولى: 
 المحاسبية الأرباح بين الانحدار علاقة عن ليعبر (Basu, 1997)نموذج  الثانية: تعديل، الاعتبار

 الكشف عنتم هذا وي الشركات، لخصائص وفقاً   Cross Sectional عرضي لقطاع الأسهم وعوائد
 لكل C_Score في التطور متابعة لمن خلاالمنشورة بالتقارير المالية  المشروط المحاسبي التحفظ
وفقاً لدراسة  (C_Score)وقد أ ستخدم نموذج (؛ 2013الدراسة )محمد ابراهيم،  سنوات عبر شركة

(Khan, and Watts, 2009)  المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيكمؤشر لقياس مستوى التحفظ
المشروط على  المحاسبيتصادية للتحفظ من الدراسات الخاصة ببحث الآثار الاق العديد فيالمنشورة، 

 ,Chan, and Hsu, 2013; Kim)أسواق الأسهم بشكل عام، وعلى أسعار الأسهم بشكل خاص

and Zhang, 2015). 
 : (Ball, and Shivakumar, 2005)نموذج النموذج الثالث: 

 المحاسبي التحفظمستوى نموذج لقياس  (Ball, and Shivakumar, 2005)دراسة  تقدم
رقم  ضيخفت إلىالمشروط  التحفظ يؤدي المستحقات، حيث على يعتمدبالتقارير المالية، المشروط 

 عمليات عن التدفقات الناتجة صافيرقم  على أساس الاستحقاق عن يالمبن المحاسبي الربح
المتراكمة عبر السنوات المالية  للأرباحالمشروط  المحاسبي التحفظ خفض بسببالتشغيل، وذلك 

 سياسات اتباع إلى زمنية طويلة لفترة السالبة المستحقات ظهور استمرار الية، حيث يشيرالمتت
 أرباح وجود مستمرة بسبب النقدية التدفقات تظل بينما ،ةالمعلن الأرباح ضيخفت إلىتؤدى  متحفظة

ر المشروط بالتقاري التحفظ المحاسبي عنلكشف ا فينموذج هذا البها، وقد اعتمد  معترف غير جيدة
 فيالكلية خلال الفترة كمتغير تابع وصا المستحقات بين خطية انحدار علاقة ىلعالمالية المنشورة، 

ذا كانت فإ نموذجلل وطبقاً ، كمتغير مستقلالتدفقات النقدية الناتجة من نشاط التشغيل خلال الفترة 
أكبر من ل الفترة التدفقات النقدية الناتجة من نشاط التشغيل خلا فيلصا βالانحدارمعامل قيمة 

خلال  المشروط بالتقارير المالية للشركة المحاسبيالصفر فهذا دليل عن وجود درجة من التحفظ 
المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيالكشف عن مستوى التحفظ  فينموذج الوقد أ ستخدم الفترة؛ 

المشروط على  المحاسبيحفظ من الدراسات الخاصة ببحث الآثار الاقتصادية للت العديد فيالمنشورة، 
 Zhang, 2008; Ahmed, and)أسواق الأسهم بشكل عام، وعلى أسعار الأسهم بشكل خاص 

Chandra, 2011;  Henry, 2012; Xu et al, 2012; Gao, 2013). 
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 : السابقة وبناء فروض الدراسةالدراسات  .3
عرض وتحليل الدراسات السابقة ب من الدراسة هذا الجزء فييقوم الباحث الدراسة تحقيقاً لأهداف 

 احتمالبالتقارير المالية المنشورة، وبين المشروط  المحاسبيالتحفظ مستوى العلاقة بين بحث المتعلقة ب
 Knowledge الفجوة المعرفية وصل إلىتلا بغرضذلك يتم الأسهم، و  أسعار انهيارمخاطر ظهور 

Gap تبحثه الدراسات السابقة من جوانب تتعلق بتلك  المتعلقة ببحث تلك العلاقة، بمعنى أخر، ما لم
هذا  فيلدراسات السابقة وإضافة لالحالية لدراسة ت عد الفجوة المعرفية بمثابة نقطة بداية ل وبالتاليالعلاقة، 
الدراسة الحالية على بناء فروض هو ف ،من عرض وتحليل الدراسات السابقة الثانيأما الغرض  المجال،
 .عيومرج أكاديميأساس 

المشروط،  المحاسبيلتحفظ وضعت تعريف ل التيمن أوائل الدراسات  (Basu, 1997)ت عد دراسة 
عند منه  مقارنةً خبار الجيدة، بالأ الاعترافعند  درجات التحقق أعلي المحاسبتحري  بأنهفقد عرفته 

 Capturing accountants tendency toالتقارير المالية،  إعدادعند خبار السيئة بالأ الاعتراف

require a higher degree of verification for recognizing good news than bad 

news in financial statement.  
المشروط كسياسة محاسبية  المحاسبيأن التحفظ  (Watts, 2003a)دراسة أوضحت حين  في

المحاسبية، مثل عقود العديد من الممارسات  فيسياسة مستخدمة منذ عقود  هيليست بالجديدة، ف
 Shareholderمن جانب المساهمين  التقاضيدعوات ، Compensation Contractsالتعويضات 

Litigation الجوانب التنظيمية والسياسية للأسواق المالية ،Regulatory and Political 

Processes والعمليات الضريبية ،Taxation،  دراسة وفقاً لو(Watts, 2003a)تحفظ ، ي عد ال
المشروط من  المحاسبيالتحفظ  حدالمشروط أحد أهم آليات حوكمة الشركات، حيث يٌ  المحاسبي

 Moral Hazard الأخلاقيل خالتخلظاهرة ، ويقلل من التنفيذيين للمديرين الانتهازية الممارسات
 .Information Asymmetryيحد من حالة عدم تماثل المعلومات و بالشركة، 

لمتعاملين بتحليل الطلب المتزايد من قبل ا (LaFond, and Watts, 2008)قامت دراسة قد و 
بزيادة مستوى التحفظ ، العديد من الدولب سواقالأسهم، وكذلك القائمين على تنظيم تلك الأ بأسواق

حيث ناقشت الدراسة الجدل المثار بشأن علاقة التحفظ ، المنشورة بالتقارير الماليةالمشروط  المحاسبي
بين الأطراف  Information Asymmetryالمشروط بظاهرة عدم تماثل المعلومات  المحاسبي
م على ئقا تطبيقيقدمت الدراسة دليل وقد  ،ن لمستثمرو الأطراف الخارجية، وخاصةً او بالشركة الداخلية 

عدم تماثل مستوى على المنشورة المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيالتحفظ مستوى قياس أثر 
توصلت الدراسة إلى أنه بزيادة مستوى بالشركة بين الأطراف الداخلية والخارجية، حيث  اتالمعلوم

وذلك بسبب ، تنخفضعدم تماثل المعلومات سوف درجة فإن المنشورة التحفظ المشروط بالتقارير المالية 
الأرباح  فيلغة نحو تعظيم منافعهم من خلال المبا Curbing Managers المديرينجماح كبح 

 ,LaFond, and Watts)وقد اتسقت نتائج دراسة ، هذا الشركة أصول فيقيم صالمحاسبية أو ا

 Ahmed, et al, 2002; Ball, et)هذا المجال فيعديدة  أخرى  توصلت اليه دراساتمع ما  (2008
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al, 2008; Nikolaev 2010; Wittenberg, 2008; Zhang, 2008; Kim, and Zhang, 

اتجاه الدراسات المتعلقة بالدور  فيكبيرة خطوة  (LaFond, and Watts, 2008)تعد دراسة و  ،(2015
أسواق الأسهم، وذلك  في Informational Role of Conservatism المحاسبيللتحفظ  المعلوماتي

وبين المشروط  المحاسبيبين مستوى التحفظ   Firm-Levelالعلاقة على مستوى الشركة بحث ب
 سهم.الأ أسعار انهيارمخاطر 

التنفيذيين بالشركة لمديرين ل أن (Core, et al, 2003; Ball 2009)ةأوضحت دراسكما و 
الأخبار الجيدة، ويرتبط هذا ب الاعترافالأخبار السيئة، وتعجيل ب الاعترافلتأجيل واضحة  استراتيجية

لجيدة، مثل عن الأخبار ا الإعلانيحصلون عليها بمجرد  التيالادارية  السلوك بمجموعة من الحوافز
، Earnings- or Equity-based Compensationالأسهم الأرباح أو زيادة مكافآتهم المبنية على 

، وأخيراً بناء Career and Reputation Concerns محيط اعمالهم في المهنيةتهم زيادة سمع
اسة در توصلت قد وعلى نفس الاتجاه ف. Empire Buildingة شركالداخل لهم خاصة ورية إمبراط

(Kothari et al, 2009)  جيلتأ إلىالتنفيذيين  المديرينأن ميل من خلاله أثبتت  ،تطبيقيدليل إلى 
مخاطر تعرض ظهور  احتمالي زيد من  الخارجيين لمستثمرينوحجبها عن ا السيئة الأخبارب الاعتراف

 Negative ةالبالس الاشارةالأسهم نحو وائد عيؤدى إلى تحول  ،بشكل عامو ، نهيارالأسهم للا أسعار

Return Skewness،  القدرة على التنفيذيين قد يكون لدى المديرين إلى أنه ذلك،  فيالسبب ويرجع
 Negativeشكل معلومات سلبية متراكمة عن الشركة  فييتم ذلك ، و السيئة لفترات طويلة خفاء الأخبارإ

information is likely to be stockpiled المتراكمة السيئة الأخبار كمية ومع ذلك، فعندما تصل 
تكلفة اخفاء تلك الأخبار عن  ارتفاع، نتيجة Tipping Point عدم التراجعنقطة أو الدرجة القصوى  إلى

 فيبدرجة تكعن أخبار جيدة  الإعلان فيالتنفيذيين  المديرينالمنافع المتوقعة منها، وعدم نجاح 
 سيتم فإنه -بار الجيدة وتراكم الأخبار السيئةنظراً لضعف الأخ -متصاص أثر الأخبار السيئة لا

عن كل تلك  Suddenly and Immediately فورى  وبشكل مفاجئدفعة واحدة اجبارياً و الافصاح 
عن تلك  الإعلانفترة عقب لأسهم اعوائد  فيوالسريع الحاد  نخفاضالا إلىيؤدى  مما الأخبار السيئة،
وعلاوة على ، الأسهم أسعار انهيارقوى لمخاطر  احتمالهور ظ يهترتب عليمما  مباشرة، الأخبار السيئة

طويلة سيدفع الشركة إلى تبنى ما يعرف بالمحاسبة ات خفاء الأخبار السيئة لفتر إأو ن تراكم إذلك، ف
 انهيارطول فترة ممكنة على تلك الشركات من خطر لأو للحفاظ  Aggressive Accountingالمتعسفة 

ائج السابقة ، وقد اتسقت تلك النتسهمالأ أسعار انهيارنهاية المطاف إلى  يفأسهمها، مما يؤدى  أسعار
 ,Bleck, and Liu, 2007; Francis, and Martin, 2010; Benmelech, et al)مع نتائج 

2010; Ahmed, and Duellman, 2011). 
، المنشورةر المالية المشروط بالتقاري المحاسبيمستوى التحفظ  زادكلما  أنه ،الدراسة الحاليةوتتوقع 

 :الأسهم، وذلك للأسباب التالية أسعار انهيارمخاطر  ظهور احتمال نخفضكلما ا
متطلبات عدم تماثل التحقق المشروط ت عد تمثيلًا لأحد  المحاسبيإن سياسة التحفظ : السبب الأول

Asymmetric Verifiability Requirement  الاعترافبالخسائر مقابل  الاعترافعند 
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وعند  ،بالأخبار الجيدة الاعترافمقابل تأجيل  فيبالأخبار السيئة  الاعترافتعجيل وهو الأرباح، ب
خفاء إنحو التنفيذيين  المديرين، تنخفض دوافع المشروط المحاسبيالتحفظ سياسة الشركة تباع إ

الأخبار  تتدفقلذلك، فسوف ، وكنتيجة طراف ذات العلاقة وخاصة المستثمرون الأخبار السيئة عن الأ
من أن تتراكم ذلك سيمنع  وبالتاليسواق الأسهم بشكل أسرع من تدفق الأخبار الجيدة، السيئة لأ

 Negative information is likely to beشكل معلومات سلبية  فيعن الشركة الأخبار السيئة 

stockpiled within a firm ، واق الأسهم. سلأمرة واحدة الأخبار السيئة تدفق بدوره سيمنع والذى
 احتمالرتفع مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية المنشورة، كلما انخفض اوكنتيجة لذلك فكلما 

النهاية  في، مما ينتج عنه شكل معلومات سلبية في السيئة عن الشركة خفاء وتراكم الأخبارإ
 ,LaFond, and Watts, 2008; Kim)سهم الأ أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمال انخفاض

and Zhang, 2015). 
بطبيعتها  Conservative Accounting Reports التقارير المالية المتحفظةتتضمن : الثاني السبب

موثوقية لتقييم مرجع  ابدورهت عد  التيو  ،Verifiable Informationمحققة معلومات 
Benchmark for Evaluating the Credibility تتضمن  لتياو  للإفصاحلمصادر البديلة ا

ن أمثلة المصادر البديلة وم، Unverifiable Information غير محققةمعلومات بدورها 
، Voluntary Disclosuresالمعلومات غير المالية بتقارير الإفصاح الاختياري  للإفصاح؛

وفقاً لما سبق، فإن اتاحة المعلومات المحققة  ،(LaFond, and Watts, 2008)الإدارة تنبؤات و 
 الاختياري ، سيعمل على تنظيم عملية الافصاح العلاقة بالشركة وخاصة المستثمرون  طراف ذاتللأ

غير محققة، حيث تعد المعلومات المحققة  معلوماتوما يتضمنه من  التنفيذين المديرينمن قبل 
التنفيذيين عن المعلومات  المديرين Ex post Accountabilityبمثابة نظام سابق لمسائلة 

 Ball 2001; Ball et al. 2012; Kim, and) الاختياري ة تقاريرهم عن الافصاح المتضمن

Zhang, 2015)  تكتم  أيعلاوة على ذلك، فإن ؛Any Reticence  يتعلق بالأخبار السيئة، أو
ارياً، سيتم الكشف عنها سريعاً يتتعلق بالأخبار الجيدة م فصح عنها اخت Any Puffery مبالغة  أي

-Nonإذا ما قورنت بالشركات غير المتحفظة  Conservative Firmsحفظة بالشركات المت

conservative Firmالاختياري حالة الشركات غير المتحفظة يستخدم المديرين الافصاح  فيف ؛ 
فيما يعرف عن قصد لتحقيق منافعهم الخاصة  ن طراف ذات العلاقة وخاصة المستثمرو لتضليل الأ

لن يقوموا بأنفسهم بالكشف عن تلك المعلومات المضللة، ولكن سيتم  وبالتالي، الأخلاقيل ختخلبال
أما الشركات المتحفظة فلن يسلك المديرين بها ، الكشف عنها بعد رحيل هؤلاء المديرين عن الشركة

، فسوف يتم الكشف عن تلك الاختياري هذا السلوك، وأن حدث ذلك دون قصد من خلال الافصاح 
راف ذات العلاقة وخاصةً للتقليل من آثارها المستقبلية على الأط المضللة سريعاً المعلومات 

ن، ومن هذا المنطلق، ي عد التحفظ أحد أهم القيود الهامة على كبح جماح رغبة وقدرة المستثمرو 
بالأخبار الجيدة ضمن تقارير  الاعترافبالأخبار السيئة وتعجيل  الاعترافالمديرين نحو تأجيل 
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 احتمال انخفاضالأسهم ومن ث م  أسعارمخاطر  انخفاضؤدى هذا بدوره إلى ، ويالاختياري الافصاح 
 . (Kim, and Zhang, 2015) نهيارتعرضها للا
المشروط من مخاطر  المحاسبيبينما يركز النقاش السابق على كيف يخفض التحفظ : السبب الثالث

لأسواق الأسهم، ويمكن أن الأسهم من خلال تدفق المعلومات المحققة وغير المحققة  أسعار انهيار
على عملية صًنع القرار  تأثيرهالأسهم عبر  أسعار انهيارايضاً مخاطر  المحاسبييخفض التحفظ 

 أن يمكنمقارنة بالأرباح،  الخسائرب عترافحيث أن التوقيت المناسب للا أسواق الأسهم. في الحقيقي
 غير المشاريع تحديدمن  الإدارة ومجلس المساهمينبدورها  تمكن التيو  مبكر إنذار ةليآ كون ي

 ,Ball, and Shivakumar, 2005; Kim, and Zhang) فوراً ها بوقف المديرين وإجبار المربحة

 فيالمبكر من تراكم سوء الأداء للمشروعات السيئة، ويخفض  للإنذار الآلية، حيث تمنع تلك (2015
، فعلى (Ball, 2001; Bleck, and Liu 2007)اصول الشركة  أسعار انهيارالنهاية من مخاطر 

إلى أن الشركات المتحفظة لديها  (Francis, and Martin, 2010)سبيل المثال قد توصلت دراسة 
استحوذت عليها وكانت الأخيرة غير مربحة، هذا  التيعن الشركات  التخليالقدرة للعمل سريعاً على 

 ,Ahmed, and Duellman,  2011; Biddle)وقد توصلت دراسات أخرى إلى نفس النتيجة 

Hilary, and Verdi, 2009; Bushman, Piotroski, and Smith, 2011). ، ويقود النقاش
 : كما يلي للدراسةالسابق الباحث إلى بناء الفرض الأول 

المشروط بالتقارير  المحاسبيتوجد علاقة سالبة وذات دلالة معنوية قوية بين درجة التحفظ  الفرض الأول:
 المستقبل، مع ثبات العوامل فيأسهم تلك الشركة  أسعار انهيارمخاطر لمنشورة، وبين المالية ا
 الأخرى.

مبنية على مفهوم  نموذج الأسهم  أسعار انهيارعلى الرغم من أن معظم نماذج التنبؤ بمخاطر 
اء خف، إلا أنه يمكن للمديرين أيضاً ا (Jin, and Myers, 2006) الأخبار السيئة Hoardingتراكم 

غير المحقق بالتقارير المالية  المحاسبيبالأخبار الجيدة عن الدخل  الاعترافالأداء السيئ من خلال 
 1999عام  Enronقامت شركة ومن أمثلة ذلك ما  للإفصاح؛المنشورة، أو من خلال قنوات اخرى 

سواق لأ المحاسبيعن تقارير أدائها  للإفصاححيث اتخذته كقناة  Enron Onlineبتدشين موقع 
الأسهم، ومن خلال هذا الموقع تمكن المديرين بالشركة من اخفاء كل الأخبار المتعلقة بالخسائر الحقيقة 

مستقبلية على أنها أرباح مرتبطة  بصفقاتبتحقيق أرباح متعلقة  اعترفوابل على العكس فقد  ،للشركة
ويتم  ؛(Benston, 2006; Benston, and Hartgraves, 2002)والافصاح  الاعترافتاريخ ب

 مناقشة هذا المثال هنا بغرض التأكيد على أهمية خاصية عدم تماثل التحقق المتضمنة بسياسة التحفظ
 Timelyالوقت المناسب  فيبالخسائر  الاعترافتتضمن كلًا من مفهوم  التيالمشروط، و  المحاسبي

loss recognition  بالأخبار الجيدة   الاعترافمع تأجيلPostponing of good news 

recognition  الذى  الرئيسيعلاوة على ذلك، فإن الأساس ، الأرباح المرتبطة بها بعد تتحققطالما لم
يمثل قيد هام يقف حائلًا ضد تحقيق  المحاسبيهو أن التحفظ  ،للدراسة الحاليةب ني عليه الفرض الأول 

 لبعض المنافع عند اخفاء المعلومات السلبية. المديرين
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الحالة  فيفإن قيمة وكمية المعلومات ذات الصلة سوف تختلف من شركة إلى أخرى؛ ف ومع ذلك
 Noكاملتغيب فيها ظاهرة عدم تماثل المعلومات غياب  التيحالة الشركات  هيالقصوى، و 

Information Asymmetry بالأرباح غير  الاعترافحافز تجاه تعجيل  أي، لن يكون لدى المديرين
 أيهذه الحالة  فيلن يلعب التحفظ المشروط  وبالتاليبالخسائر وتراكمها،  عترافالاالمحققة وتأجيل 

لديها خاصية عدم  التيحالة الشركات  هيخر، و الجانب الآ علىلتصحيح سلوك ودوافع المديرين. و اً دور 
مجال البحوث والتطوير، أو ضخ  فياستثمارات  في، مثل ضخ الشركة تماثل المعلومات بشكل واضح

سيلعب التحفظ  الحالات،مثل هذه  فيمجال الاستحواذ على شركات أخرى،  فية استثمارات الشرك
 اتجاه وكبح جماح المديرين نحو اخفاء أو تأجيل الأخبار السيئة تصحيح فيالمشروط دوراً هاماً وقوى 

(Kim, and Zhang, 2015) ، من لديها مستوى مرتفع  التيومن هنا يمكن للباحث القول أن الشركات
الحد من  فيعدم تماثل المعلومات، سوف يلعب التحفظ المشروط بها عند تطبيقه دور هام جداً وقوى 

 انهيارعلى مخاطر  المعنوي المعلومات السلبية، ومن ثم التأثير  لإخفاءن الحوافز الادارية لدى المديري
 :يلياسة كما للدر  الثانييقود النقاش السابق الباحث إلى بناء الفرض ، و الأسهم. أسعار

المشروط بالتقارير المالية المنشورة وبين مخاطر  المحاسبي: إن العلاقة بين درجة التحفظ الثانيالفرض 
ستكون أقوى بالشركات ذات المستوى المرتفع من عدم  المستقبلي نهيارالأسهم للا  أسعارتعرض 

علومات، مع ثبات تماثل المعلومات عن الشركات ذات المستوى المنخفض من عدم تماثل الم
 العوامل الأخرى.

جة القائلة أن التحفظ  المشروط سي حد من  المحاسبيإن فروض الدراسة الحالية ب نيت على الح 
 تراكم الأخبار السيئة كالخسائر المحققة وحجبها عن الأطراف ذاتو حوافز وقدرات المديرين على تأجيل 

تعرض  احتمال انخفاضلذى يؤدى بدوره، إلى وا، العلاقة بالشركة وخاصة المستثمرون الخارجيون 
جة أخرى، نهيارأسهم الشركات المتحفظة للا أسعار جة بح  أن  هي؛ وقد يرد البعض على هذه الح 

 وبالتاليها بمصادر وطرق أخرى، في يرغب التيالمستثمر الخارجي سوف يبحث بنفسه عن المعلومات 
الأسهم  أسعار انهيار احتماللن يزيد  وبالتاليركة لن يؤثر حجب المديرين عنه على قراراته تجاه الش

المشروط  المحاسبيالتحفظ  تأثيربعبارة أخرى، لن توجد فروق جوهرية بين و بالشركات غير المتحفظة، 
ويمكن الرد الشركات غير المتحفظة؛  فيالشركات المتحفظة عنه  فيالأسهم  أسعار انهيار احتمالعلى 

الشركة أمر مكلف جداً، الداخلية الخاصة بعلى المعلومات  الخارجيعلى ذلك بأن حصول المستثمر 
 كما تتوقع الدراسة الحاليةو وان حدث فلن تكون تلك المعلومات دقيقة، ومن هنا يظل التحفظ المشروط 

 الأسهم. أسعار انهيارت احتمالاتأثيره على من حيث هو العامل الأهم 
 المحاسبيابقة المتعلقة بدراسة العلاقة بين التحفظ بعد الانتهاء من عرض وتحليل الدراسات الس

الدراسة الحالية تختلف عن الدراسات السابقة  إنالقول  الأسهم، يمكن للباحث أسعار انهياروبين مخاطر 
 النقاط التالية:   فيالمتعلقة بنفس مجال الدراسة 

وتفسير محددات  اختباربتقوم  المحاسبيالدراسات المتعلقة بالتحفظ و  (Basu,1997): منذ دراسة أولاً 
الدراسات المتعلقة  فيالتقارير المالية، وعلى الرغم من ذلك فهناك ندرة  إعدادتطبيق التحفظ عند 
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المشروط بشكل خاص، وأن التحفظ بشكل عام، و  المحاسبيبدراسة المنافع الاقتصادية للتحفظ 
توقيت عدم تماثل م أهتمت بدراسة وعلاقته بأسواق الأسه المحاسبيبالتحفظ  المتعلقة الدراسات
، ولم تتطرق تلك فقط عن الأخبار الجيدة والأخبار السيئة وأثره على جودة المعلومات الإعلان

بالخسائر المحتملة وما ينتج عنه من تأثير على  الاعترافالدراسات إلى أثر هذا التباين على 
 الدراسة الحالية. لهتتناو ، وهذا ما سوف للأسهم الأرباح والعوائد المستقبلية

منذ عقود  المحاسبيإلى أنه على الرغم من اتباع سياسة التحفظ العديد من الدراسات خلصت : ثانياً 
أسواق الأسهم، إلا انه مازالت تلك الفاعلية غير محددة بشكل واضح  فيعديدة بما يوحى بفاعليتها 

وط بسوق الأسهم، ومن هنا ت عد بالعديد من الدراسات التطبيقية الخاصة بعلاقة التحفظ المشر 
 فيط و لتحفظ المشر فاعلية اعلى  تطبيقيدليل تقديم تستهدف  التيالدراسة الحالية أحد الدراسات 

 .أسواق الأسهم
السياسات كالأسهم،  أسعار انهيارالعلاقة بين خصائص المحاسبة و ة دراسلتسعى الدراسة الحالية : ثالثاً 

أسواق  انهيارجودة المعلومات المحاسبية وبين مخاطر و  ،سهمأزمات أسواق الأوبين  المحاسبية
 .مفصلالسابقة بشكل  الدراساتوهذا الاتجاه لم تتناوله  Firm-Levelمستوى الشركة  الأسهم على

 المحاسبي التطبيقية المتعلقة بدراسة الآثار والمنافع الاقتصادية للتحفظ معظم الدراساتأ جريت : رابعاً 
تختلف  التي، و الأميركية.. الخمتقدمة كالمملكة المتحدة، والولايات المتحدة دول أسهم ل واقأسعلى 

سوق الأسهم إليها  ينتمي التياختلافاً جذرياً عن خصائص أسواق الأسهم الناشئة ها خصائص
 وهو مجال تطبيق الدراسة الحالية. المصري 

 
 
 :الدراسةمشكلة . 4

المشروط، وما  المحاسبيلتحفظ ل المفاهيمىطار لاالما قام به الباحث من عرض وتحليل  اً طبق
من وجود   Critical Literatureتوصل اليه الباحث بعد عرض وتحليل الدراسات السابقة ذات العلاقة 

فإنه يمكن ، اختلافات جوهرية بين ما ستقوم به الدراسة الحالية والدراسات الأخرى، وبناء فروض الدراسة
المشروط  المحاسبي التحفظدرجة  العلاقةدراسة نوع واتجاه  فيراسة تكمن للباحث القول أن مشكلة الد

الأسهم بالشركة، ثم دراسة  أسعار انهيارمخاطر احتمال ظهور بالتقارير المالية المنشورة للشركة، وبين 
أثر خاصية عدم تماثل المعلومات بالتقارير المالية للشركة على قوة أو ضعف العلاقة بين التحفظ 

الأسهم، ومن ث م يمكن صياغة  أسعار انهيارتعرض الشركة لمخاطر  احتمالالمشروط وبين  اسبيالمح
 التساؤلات التالية: فيمشكلة الدراسة 

المشروط بالتقارير المالية المنشورة على مخاطر  المحاسبيهل توجد علاقة ما بين درجة التحفظ . 1/4
 قة، فما هو نوعها واتجاهها؟الأسهم، وإذا ما و جدت تلك العلا أسعار انهيار
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هل تلعب خاصية عدم تماثل المعلومات بالشركة دوراً ما عند دراسة العلاقة بين التحفظ . 2/4
، وإذا و جد هذا الدور، فما هو تأثيره على الأسهم أسعار انهيارالمشروط وبين مخاطر  المحاسبي

 العلاقة؟هذه 
نحو  اتجاهاتهممن دوافع المديرين وتعديل الحد  فيالمشروط  المحاسبيهل يختلف دور التحفظ . 3/4

الشركات حالة  في، الأخلاقيل خعدم تماثل المعلومات وما يصاحبه من انتشار خاصية التخل
 الشركات غير المتحفظة؟ فيعنه  متحفظةال

 . أهداف الدراسة:5
المشروط  المحاسبيدرجة التحفظ العلاقة بين هو بحث نوع واتجاه الدراسة الحالية الهدف من 

خاصية عدم تماثل الأسهم، كذلك بحث دور  أسعارانهيار بالتقارير المالية المنشورة، وبين مخاطر 
 فيالمشروط  المحاسبيالتحفظ تحديد نوع واتجاه هذه العلاقة، وأخيراً بحث دور  فيالمعلومات بالشركة 

الشركة وتخفيض مشكلة الوكالة، والحد من التأثيرات المتوقعة لهما ب قيالخل التخلخلخاصية من الحد 
صولًا لما سبق و و المستقبل،  فيالأسهم  أسعار انهيارعلى أسواق الأسهم بصفة عامة، وخاصة مخاطر 

 :الفرعية التاليةف اهدلأاتحقيق الدراسة إلى سعى ت
المنشورة لعينة من الشركات المساهمة  ليةالمشروط بالتقارير الما المحاسبيالتحفظ قياس درجة . 1/5

 .2015وحتى  2010المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية خلال الفترة من 
المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيتحرى نوع واتجاه العلاقة بين درجة قياس درجة التحفظ . 2/5

المالية المصرية خلال الفترة من  المنشورة لعينة من الشركات المساهمة المسجلة ببورصة الأوراق
 في نهيارأسهم تلك الشركات للا أسعارمخاطر تعرض احتمال ظهور وبين  2015وحتى  2010

 المستقبل.
المديرين  اتجاهاتدوافع و المشروط على تعديل  المحاسبيمستوى التحفظ زيادة ثر أقياس . 3/5

رباح كالأ بالأخبار الجيدة الاعترافتعجيل لديهم ل الإداري من حيث وجود الحافز  التنفيذيين للشركة
 .كالخسائر المحققة محاولة اخفاء الأخبار السيئةو ، غير المحققة

المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيتحرى الاختلاف بين الشركات ذات المستوى المرتفع للتحفظ . 4/5
بالتقارير المالية المنشورة، المشروط  المحاسبيللتحفظ المنخفض المنشورة، والشركات ذات المستوى 

 فاعلية حل مشكلة عدم تماثل المعلومات، زيادة المشروط على المحاسبيمن حيث أثر التحفظ 

، الوكالة ةمشكل من، الحد الشركة في المتعارضة المصالح ذوي الأطراف  العلاقات التعاقدية مع
 تلك بين المعلومات تماثل عدم عن الناتجة الخلقي التخلخل مشكلة أثار من التخفيفوأخيراً 

 .الأطراف
 . أهمية الدراسة: 6

المشروط بالتقارير  المحاسبيالعلاقة بين مستوى التحفظ  في تبحث التيالحالية همية دراسة تكمن أ 
 النقاط التالية: فيالأسهم  أسعار انهيارالمالية وبين مخاطر 
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 بشكل المحاسبي التحفظ ساد وقد، عاما قبولاً  لةالمقبو  المحاسبية المبادئ أحد المحاسبي التحفظ ي عَد  . 1/6

 أركان من ركن أهم يمثل أصبح أنه درجة إلى به المحاسبين اهتمام بلغ إذ العملية، الممارسة في جلي

 من مجموعة بين الاختيار مشكلة المحاسب فيها يواجه التي الحالات في وخاصة العملية، الممارسة

 .البدائل

 القوى  تأثيره بسبب وذلك العقود الثلاث الأخيرة،  خلال المحاسبيمتعلقة بالحفظ الدراسات الزيادة . 2/6

كأهم خصائص المعلومات   Reliabilityالموثوقيةخاصية ، و Relevance مةئملاالية صاخ
 الموضوع، بهذا هتمامالا وراء تكمن التيمجموعة من الأسباب  هناك بأن الباحث ويرى المحاسبية، 

 زيادة )ب( المالي، التقرير على وآثارها للشركة المكونة التعاقدية العلاقات دراسة في الكبير التقدم)أ( 

 التقدم )ج(، الأرباح ادارة رساتلزيادة وتيرة مما نتيجةك تحفظاً  كثرأ مالية تقارير إنتاج على الطلب

 ،التقارير المالية واقع من والمحاسبية المالية الظواهر من لكثيرا قياسالمتعلقة ب الدراسات في الكبير
 .الأصول تقييم في العادلة القيمة استخدام بشأن الجدل)د( استمرار 

بشكل  المحاسبيالآثار والمنافع الاقتصادية للتحفظ  بدراسة الأخيرة الفترة في العالمي الاهتمام تزايد. 3/6
 أصبحت حيث ،بشكل خاص الأسهم وعائدات أرباح وبين المحاسبي التحفظ بين العلاقةعام، و 

 تزايد بعد خاصة المعاصر المحاسبي للبحث رئيسة قضية المالية التقارير في التحفظ زيادة ظاهرة

 العديد من أسواق الأسهم.  انهيار
تحاول الدراسة الحالية من خلال دراسة العلاقة بين مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية . 4/6

سهم، وذلك بالتطبيق على الشركات المساهمة الأ أسعار انهيارمخاطر احتمال ظهور وبين 
للتحفظ على سوق أسهم  الاقتصاديثر لأا الكشف فيالمسجلة بالبورصة المصرية، أن تساهم 

، نظراً لما تتميز به الأسواق الناشئة من خصائص تجعلها مجال خصباً المصري ناشئ كالسوق 
بشكل خاص من  المصري سهم لدراسة مثل تلك العلاقات بشكل عام، وما يتميز به سوق الأ

وما تبعها من آثار اقتصادية وسياسية  2011خصائص بعد الخامس والعشرين من يناير سنة 
  مؤثرة عليه بشكل كبير.

 . فروض الدراسة:7

مشكلة الدراسة والتساؤلات البحثية، وما تسعى اليه الدراسة من أهداف، وعرض وتحليل  ضوء في
المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيحث العلاقة بين مستوى التحفظ الدراسات السابقة المتعلقة بب

 : التالي، تم بناء فرضى البحث على النحو نهيارالأسهم للا أسعارتعرض  المنشورة، وبين مخاطر
المشروط بالتقارير  المحاسبيتوجد علاقة سالبة وذات دلالة معنوية بين درجة التحفظ  الفرض الأول:. 1/7

المستقبل، مع ثبات العوامل  فيأسهم تلك الشركة  أسعار انهيارمنشورة للشركة، وبين مخاطر المالية ال
 الأخرى.

المشروط بالتقارير المالية المنشورة وبين مخاطر  المحاسبي: إن العلاقة بين درجة التحفظ الثانيالفرض . 2/7
مستوى المرتفع من عدم تماثل ستكون أقوى بالشركات ذات ال المستقبلي نهيارالأسهم للا أسعارتعرض 

 الشركات ذات المستوى المنخفض من عدم تماثل المعلومات، مع ثبات العوامل الأخرى.ب هاعن ،المعلومات
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 . حدود الدراسة:8
 خطة الدراسة بالحدود التالية:  ارتبطت

إلى قياس دون التطرق المشروط بالتقارير المالية المنشورة،  المحاسبيدرجة التحفظ تم قياس ي. 1/8
 نظراً لخروج ذلك عن أهداف الدراسة.غير المشروط  المحاسبيالتحفظ 

القطاعات المسجلة بالبورصة المصرية بعلى الشركات المساهمة الحالية الدراسة تطبق . 2/8
شركات التأمين، و  ،المالية مثل البنوكالمساهمة الشركات التطبيق على المختلفة دون الاقتصادية 

تخضع له هذه الشركات من قواعد رقابية  لما الدراسة، مجتمع من الشركات هذه استبعاد تم وقد
كسياسة  المحاسبيفيما يتعلق بتطبيق التحفظ  منها نوعية لكل خاصة معالجة معها تقتضي

 محاسبية.

المشروط وبين مخاطر  المحاسبيالحالية على بحث العلاقة بين درجة التحفظ الدراسة  ركزت. 3/8
على أسواق الأسهم  المحاسبيمستقبل، كأحد الآثار الاقتصادية للتحفظ في الر الأسهم اعأس انهيار

؛ مثل؛ المحاسبيالأخرى للتحفظ  الاقتصادية وعلى مستوى الشركات، دون التطرق لقياس الآثار
الاستثمارية  القرارات كفاءة وزيادة السيولة، على المحافظة الإفلاس، مخاطر من لحمايةا

 .المستقبلية

 :الدراسة وأسلوب جمع البيانات توصيف عينة .9
مبدئياً تجرى الدراسة التطبيقية الحالية على جميع الشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية، 

على غرار الدراسات السابقة في بحث العلاقة بين التحفظ ، 2015وحتى  2010وذلك خلال الفترة من 
 ;Khan, and Watts, 2009)ر انهيار أسعار الأسهم مثل: المحاسبي المشروط واحتمال ظهور مخاط

Gao 2012; LaFond and Watts 2008; Watts 2003a; Kim, and Zhang, 2015)  فقد ،
 لمعايير الاختيار التالية:لاختيار عينة الدراسة الحالية خضع 

 سهم سعرورصة، يكون الدراسة الحالية أن تتضمن العينة الشركات المساهمة المسجلة بالبتتطلب . 1/9
 .مصري جنيه  1 من أكبرمن سنوات العينة  المالية سنةكل  نهاية فيالشركة 

 سنة لكل الأسبوعية العوائدمن  26 عن قلت لا التيات لشركايجب أن تتضمن عينة الدراسة . 2/9
ئة المصرية، يجب أن تكون شركات العينة من الشركات المسجلة ي، وحتى يتحقق ذلك بالبمالية

 .بالبورصة المصرية والأكثر تداولًا ونشاطاً خلال فترة الدراسة

لقياس متغيرات الدراسة خلال  اللازمة البيانات جميع عنها لم يتوافر التيفقد تم حذف الشركات  .3/9
 الدراسة فترة خلال التداول عن أٌوقفت أو أدمجت التيأو ، 2015وحتى  2010من فترة الدراسة 

 .2015وحتى  2010من 

مساهمة مصرية مسجلة بالبورصة  شركة 75 عدد اختيار عن السابقة المعايير تطبيق أسفر وقد
من الدراسة  2011مع استبعاد سنة  2015وحتى  2010الدراسة خلال الفترة من  عينة المصرية لتمثل
لدراسة، ثر على نتائج اواقتصادية قد تؤ  سياسيةغلاق متكرر للبورصة المصرية، واحداث إ لما شهدته من 

 الدارسةلمجتمع شركة  48عددها  والبالغ حجم العينة المحسوبحجم العينة الحد الأدنى من وقد تجاوز 
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 وحتى 2010خلال فترة الدراسة من  مساهمة مسجلة بالبورصة المصرية شركة 158 عدده لغاوالب

 .(سنوات 5شركة لمدة  75مشاهدة ) 375ط بقت الدراسة الحالية باستخدام وقد ، 2015

 الدراسة اعتمدت حيث الثانوية، والمصادر البيانات علي الاعتماد تم الدراسةلطبيعة وأهداف  وفقاً 
 2015 عام وحتى 2010 عام من تبدأ سنوات 5 طولها زمنية سلسلة بيانات على التطبيقي جانبها في

لها، المتممة حات والايضاأمكن للباحث الحصول على التقارير المالية وقد  شركة، 75 من تتكون  لعينة
الرقابة  لهيئة الدورية من النشرات لعينة الدراسة خلال فترة الدراسةوعوائد الأسهم وكذلك بيانات التداول 

المصرية، وشركة  للبورصة الافصاح السنوي  كتاب وكذلك المصرية، المالية الأوراق وبورصة المالية،
للبورصة  الإلكتروني، والموقع Kompass Egyptوقاعدة بيانات  EGIDمصر لنشر المعلومات 

الرسمية للشركات المتضمنة عينة الدراسة، وموقع مباشر مصر  الإلكترونيةوكذلك المواقع  ،المصرية
http://www.mubasher.info/countries/egالمستقلة المتغيرات قياس للباحث أمكن مث   ، ومن ،

 رة الدراسة.والضابطة، لكل شركة من شركات العينة خلال فتالتابعة، 
 نتائج الدراسة التطبيقية:  ومناقشة فروض الدراسة اختبار. 10

هذا الجزء  فييقوم الباحث أهداف، من الدراسة إلى تحقيقه وما تسعى ، الدراسة ضوء مشكلة في
 التالية:الخطوات من الدراسة بإتباع 

 
 

 :متغيرات الدراسةقياس  .1/10
تغيرات، فقد أمكن للباحث بناء نموذج مقترح بها من مارتبط وفقاً لبناء فروض الدراسة، وما 

المشروط بالتقارير المالية المنشورة  المحاسبيلى العلاقة بين مستوى التحفظ يقوم عالفروض،  ختبارلا
أسهم الشركة  أسعاركمتغير مستقل، وبين مخاطر تعرض  2015وحتى  2010للشركة خلال الفترة من 

ابطة، ومن الضمتغيرات الالحسبان  فيوذلك مع الأخذ لفترة كمتغير تابع، خلال نفس ا نهيارمستقبلًا للا
هذا الجزء من الدراسة بعرض متغيرات الدراسة والنماذج المقترحة لقياسها، كما  فيهنا سيقوم الباحث 

 : يلي
 :: قياس المتغير المستقل1/1/10

ة المتغير المستقل للدراسة عند المشروط بالتقارير المالية المنشور  المحاسبيمستوى التحفظ ي عد 
 ,Khan, and Watts)دراسة كما ورد ب  C_Scoreه بمؤشرقياس فروضها، ويقترح الباحث اختبار

 للأسباب التالية: (2009
العلاقة بين مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية وبين مخاطر  فيتبحث الدراسة الحالية : أولاً 

الباحث توصل إلى الدراسات السابقة وذات الصلة بنفس الموضوع،  سهم، بالرجوعالأ أسعار انهيار
 فيكما سبق وان تناولها الباحث  – معظم تلك الدراسات في اٌستخدمتأن هناك ثلاث نماذج إلى 

 Basu, 1997; Ball, and)المشروط،  المحاسبيلقياس التحفظ  -جزء سابق من هذه الدراسة

Sivakumar’s, 2005; 2006; 2008;  Khan, and Watts, 2009)،  واتباعاً لنفس خط
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قياس التحفظ المشروط، كان لزاماً على الباحث اختيار كل تلك النماذج أو  فيالدراسات السابقة 
 بعضها لقياس التحفظ المشروط. 

 انهيارتقوم ببحث علاقة التحفظ المشروط بمخاطر  التيتنتمى الدراسات الحالية إلى الدراسات : ثانياً 
دية وغير العادية للأسهم، وبمراجعة اذلك على قياس الأرباح والعوائد الع فيالأسهم، معتمدة  أسعار

تنتمى لنفس نوع تلك العلاقة، وجد الباحث أن أكثر النماذج استخداماً هما:  التيالدراسات السابقة 
(Basu, 1997) ،(Khan, and Watts, 2009) وحيث أن نموذج ،(Basu, 1997)  يقوم على

يصعب  -جزء سابق من هذه الدراسة فيكما سبق وان تناولها الباحث  – أساسيينتراضيين اف
السوق، واهمال الاستجابات السابقة لسوق الأسهم،  كفاءة سوق البيئة المصرية، افتراض فيتوافرها 

توى سلقياس م  (Khan, and Watts, 2009)كان لزاماً على الباحث اختيار نموذج ومن هنا 
 لمشروط بالتقارير المالية المنشورة.التحفظ ا

 الأرباح بين العلاقة  على  (Khan, and Watts, 2009)نموذج اعتمدعما سبق، فقد  فضلاً : ثالثاً 

 نسبة ،الشركة : حجمهيخصائص الشركات، و  الاعتبار في الأسهم بعد الأخذ المحاسبية وعوائد

تعد بدورها ضوابط للتحفظ  التيو ، الماليةدرجة الرافعة ، و الدفترية القيمة السوقية إلى القيمة
 وهذا ما يتوافق مع طبيعة الدراسة الحالية.تختلف باختلاف الشركة،  المحاسبي

المشروط بالتقارير المالية المنشورة  المحاسبيقياس مستوى التحفظ ل C_Scoreحساب مؤشر يتم و 
وفقاً  ،(Khan, and Watts, 2009) لنموذج، تبعاً فترة الدراسة لمن شركات العينة خلا لكل شركة

 للخطوات التالية: 
 التي ةصيغالوعلى وجه التحديد  )Basu ,1997(نموذج ستخدام الصيغة المعدلة لا: الأولى الخطوة

( Basuنموذج الانحدار بت لاماتسمح لمع
3

β and, 
2

,β
1

β( أن تختلف من شركة لأخرى وفقاً ب
   التالية:ير خصائص الشركات عبر الزمن، بالمعادلة لتغ

Xjt = β
1t

+ β
2t

D
jt 

+ β
3jt

R
jt
+ (β

4jt
D

jt
 x R

jt
) + ε

jt
    (1) 

 :حيث

 tjX  :السهم  عائدسب بقسمة قد ح  و  منسوباً إلى سعره، لشركةاسهم  عائدtjEPS  للشركة)j( نهاية السنة  في
(t)  على سعر السهم للشركة(j) بداية السنة  في(t-1). 

 
jt

R:  سهم الشركة لمجمع العوائد)j(  خلال السنة(t). 
 

jt
D : متغير وهمىDummy Variable ( عندما تكون 1يأخذ القيمة )R<0  ويأخذ القيمة صفر اذا كانت

 غير ذلك. Rقيمة 
 

3jt
β:  معامل الانحدار لمجمع عوائد السهم والذى يعبر عن معدل الاستجابة من قبل سعر السهم لتوقيت

   .G_Scoreمؤشر ال، ويع بر عنه Timeliness of Good Newsبالأخبار الجيدة  الاعتراف

 
4jt

β: الاستجابة معدل عن يعبر والذى ،السهمعائد و  السالبة السهم عوائد بين للعلاقة الانحدار معامل 
 Theأو التحفظ المشروط  الجيدة، بالأخبار مقارنة السيئة للأخبار السهم سعر قٍبل من الاضافية

incremental timeliness for bad news over good news  مؤشر بال، ويع بر عنهC_Score . 
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 
jt

ε : البواقي) للنموذج العشوائيأو الخطأ The residual(. 

كل شركة بعد أخذ ل Basuيغة السابقة بنموذج صبال الخاصة معلماتالالتعبير عن : الخطوة الثانية
( oefficientscspecific -year-irmFالاعتبار  فيخصائص الشركة 

tj4
βand  

tj3
β(،  بالصيغ

  :الخطية التالية
  الصيغة الخطية الخاصة بتقدير المعلمة

3jt
β،

 
يعبر  والذيمعامل الانحدار لمجمع عوائد السهم 

-Firm-yearبالأخبار الجيدة  الاعترافعن معدل الاستجابة من قبل سعر السهم لتوقيت 

specific coefficients that are correlated with the timeliness of good news ،
 .G_Scoreمعبراً عنها بالمؤشر 

G_Score ≡ β
3jt 

= μ
1t 

+ μ
2t 

MKV
jt 

+ μ
3t 

MB
jt 

+ μ
4t 

LEV
jt         

(2) 

  الصيغة الخطية الخاصة بتقدير المعلمة
4jt

β،
 

 لسهملالسالبة  عوائد بين للعلاقة الانحدار معامل
 مقارنة السيئة للأخبار السهم سعر قٍبل من الاضافية الاستجابة معدل عن يعبر والذيوربحه، 
 Firm-year-specific coefficients that are correlated conditionalالجيدة  بالأخبار

conservatism معبراً عنها بالمؤشر ،C_Score. 

C_Score ≡ β
4jt 

= λ
1t 

+ λ
2t 

MKV
jt 

+ λ
3t 

MB
jt 

+ λ
4t 

LEV
jt       

(3) 

 : حيث
 

3jt
G_Score ≡ β :الشركة قبل سعر سهم  عدل الاستجابة منم(j)  خلال السنة(t)  الاعترافلتوقيت 

 بالأخبار الجيدة.
 

4jt
C_Score ≡ βمؤشر التحفظ المشروط بالتقارير المالية المنشورة للشركة : (j) لسنة ل(t). 

 jt
MKV حجم الشركة :(j) السنة  في(t)،  للشركة السوقية للقيمة  الطبيعيمعبراً عنه باللوغاريتم(j) لسنة ل

(t).
 

 
jt 

MB:  نسبة القيمة السوقية لحقوق المساهمين إلى القيمة الدفترية لحقوق المساهمين للشركة(j) لسنة ل
(t) . 

 
jt

Lev درجة الرافعة المالية للشركة :(j) لسنة ل(t)،  الديون  إجماليمعبراً عنها بالنسبة بينTotal Debt 
 .Total Equityحقوق الملكية  إجماليإلى 

بالتعويض عن  :ثةالخطوة الثال
3jt

β،
 4jt

β  بالصيغة المعدلة لنموذج(Basu, 1997) ( 2من المعادلة ،)
تقدير  فيالمستخدم  النهائي(، نحصل على نموذج الانحدار 1المعادلة رقم ) في( على الترتيب، 3)

 الانحدار شركة من شركات العينة خلال فترة الدراسة، ومعبراً عن علاقة لكل C_Scoreالمؤشر 

الشركات، ويأخذ النموذج معادلة  لخصائص وفقاً لكل شركة  الأسهم وعوائد الأرباح المحاسبية بين
 الانحدار الخطية التالية:

Xjt = β
1t

+β
2t

D
jt
+ R

jt
 (μ

1t
+μ

2t
MKV

jt
+ μ

3t
MB

jt
+μ

4t
LEV

jt
)
 
+D

jt
XR

jt
 (λ

1t
+λ

2t
MKV

jt
+ 

λ
3t

MB
jt
+ λ

4t
LEV

jt
) + (δ

1t
MKV

jt 
+ δ

2t
MB

jt 
+ δ

3t
LEV

jt 
+ δ

4t
D

jt
MKV

jt 
+ δ

5t
D

jt
MB

jt 
+ 

δ
6t

D
jt
LEV

jt
) + ε

jt    
(4) 
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(، 2(، )1المعادلات ) فيلم يذكر  في(، أنها متضمنة شرط اضا4يلاحظ على المعادلة رقم )
 Interaction Terms Between Returns( وهو شرط التفاعل بين عوائد الشركة وخصائصها 3و)

Characteristicsand Firm ،  وأخذ هذا الشرط الصيغة+ 
jt 

LEV
3t

+ δ
jt 

MB
2t

+ δ
jt 

VMK
1t

δ(

)
jt

LEV
jt

D
t6

+ δ
jt 

MB
jt

D
5t

+ δ
jt 

MKV
jt

D
4t

δ،  (. 4رقم )داخل معادلة الانحدار  

 ,and  (3)رقم الموضحة بالمعادلة  C_Scoreمعلمات نموذج  تقدير :الخطوة الرابعة
3t

, λ
2t

,λ
1t

λ(

)
4t

λ، ( من خلال 4وذلك باستخدام نموذج الانحدار الخطى بالمعادلة رقم ،) استخدام سلسلة من

إلى نموذج الانحدار  وبإدخالهاخلال فترة الدراسة، بكل شركة من شركات العينة  البيانات الخاصة
( وحل النموذج يتم الحصول على القيم المقدرة لتلك المعلمات لكل شركة 4الخطى بالمعادلة رقم )

 على حدة خلال فترة الدراسة.
بالخطوة السابقة، يتم حساب  C_Scoreدرة لمعلمات نموذج باستخدام القيم المق: الخطوة الخامسة

شركة من شركات العينة، خلال فترة الدراسة، وتم الكشف  لكل C_Scoreالقيمة المقدرة للمؤشر 
عن مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية لكل شركة من شركات العينة من خلال متابعة 

للشركة  C_Scoreمؤشر  ارتفاعنوات الدراسة، وبلكل شركة عبر س C_Scoreمؤشر  فيالتطور 
 .C_Scoreمؤشر  فييعنى أن هذه الشركة أكثر تحفظاً من غيرها ذات المستوى الأقل 

   :قياس المتغير التابع. 2/1/10
، ي عد المتغير نهيارأسهم الشركة للا أسعار، فإن مخاطر تعرض وأهدافها وفقاً لفروض الدراسة 

لدراسات المتعلقة بالآثار الاقتصادية اعلى غرار العديد من فروضها، و  اختبارالتابع  للدراسة عند 
الدراسات المتعلقة المشروط بشكل عام، وعلاقته بأسواق الأسهم بشكل خاص، وكذلك  المحاسبيللتحفظ 

 ,Chen, Hong)الأسهم،  أسعار انهياروبين مخاطر  المحاسبيببحث العلاقة بين مستوى التحفظ 

and Stein 2001; Hutton et al. 2009; Kim, Li, and Zhang 2011a, b; Artiach and 

Clarkson, 2013; Barker, and Mcgeachin, 2015; Kim, and Zhang, 2015)،  تستخدم
الأسهم  أسعار انهيارللتعبير عن مخاطر   Two Variable Proxiesالدراسة الحالية مقياسين بديلين 

    كما يلى:
 The سالبة سهملللعوائد غير العادية الأسبوعية اأن تكون  احتمال: الأوليل البدالمقياس 

 eturnsReekly Wpecific S-irmFegative Nxtremely E Likelihood

)jtCrash_Stock (: ، وفقاً لكلًا من)(Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011a,b،  فانه
، بأنه أحداث غير عادية Crash Stockالأسهم  أسعار انهياريمكن تعريف مخاطر 

Extremely Events ، للعوائد غير العادية  المعياري الانحراف رتفع عندما يظهر تExtremely 

Returns Standard Deviations  عن متوسط العوائد غير العادية الأسبوعية لسهم الشركة
حدوث إلى درجة  (3.2)بمقدار  معياري يؤدى انحراف و  ،لنفس السهم خلال سنة مالية كاملة

الأسهم خلال تلك السنة وفقاً  أسعار انهيارك طبيعيلظهور حدث غير   (%0.1)قدره  احتمال
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كل أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم سالبة ب احتمالويتم قياس ، الطبيعيللتوزيع 
 شركة من شركات العينة وخلال فترة الدراسة وفقاً للخطوات التالية:

لسهم كل شركة من شركات العينة خلال فترة الأسبوعية العوائد غير العادية حساب : الأولى الخطوة
 Cumulative Extremely Firm-Specificأسبوعيةعلى شكل نوافذ مجمعة  الدارسة

Weekly Returns (CEWR) موذج الانحدار الخطى المعبر عن حساب لنذلك وفقاً ، ويتم
يأخذ حيث ، Model Marketعلى نموذج السوق  بالاعتماد jtR العائد المقدر لسهم الشركة

 النموذج العلاقة الخطية التالية:

Rjt = αj + β1j Rm(t-2) + β2j Rmt(t-1) + β3j Rmt + β4j Rmt(t+1) + β5j Rm(t+2) + ε
jt         

(5) 

 حيث: 

 jα: المعادلة للشركة ثابت (j)  عن العلاقة بين عائد  حقق بغض النظرتالجزء من العائد الذى يذلك وهو
  jRوعائد الشركة  mRالسوق 

 jβ: العلاقة بين العائد على سهم الشركة  ميلjR الفترة خلال (t) السوق  وعائدmR  الفترةخلال نفس (t). 
 jtR عائد سهم الشركة :(j)  الفترةخلال (t). 
 mR الفترة: عائد السوق خلال (t). 
  

jt
ε وهو يعبر عن العوائد غير العادية لسهم الشركة  .الانحدار العشوائي لنموذج: الخطأ(j)  خلال الفترة(t)  . 

بنموذج الانحدار السابق لكل  )α) and ,5β ,4β ,3β ,2, β1βالمعلمات تقدير قيمة : الخطوة الثانية
الفعلية الأسبوعية لسهم كل شركة عوائد الشركة من شركات العينة، ويتم ذلك بالرجوع إلى بيانات 

بالاعتماد على ، وكذلك العوائد الفعلية الأسبوعية للسوق خلال فترة الدراسة العينةمن شركات 
 .خلال فترة الدراسةالبورصة المصرية البيانات الخاصة بمؤشر 

(، 5بالمعادلة رقم ) )β1, β2, β3, β4, β5, and α(المعلمات بالتعويض عن قيم : الخطوة الثالثة
بق أسبوعياً لكل شركة من شركات العينة كلًا على حدة لكل الساتكوين نموذج الانحدار الخطى وب

 (j) لسهم الشركة الأسبوعي العاديغير قيمة العائد  هيو  jt(ε(القيمة  حساب، و خلال فترة الدراسة
 .(t)خلال الأسبوع 

كة الشر عن العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسهم تعبر  التيو  jtWالقيمة تقدير : الخطوة الرابعة
(j) الأسبوع  في(t) ، الطبيعيأخذ اللوغاريتم بوت حسب تلك القيمة(Ln) العاديلعائد غير لمجموع ا 

 المعادلة التالية:ب، ويتم التعبير عن ذلك واحد صحيحزائد  )tjε( الأسبوعي

Wjt = ln (1+ εjt) (6) 

وكلما  ل فترة الدراسة،أسبوعياً لكل شركة من شركات العينة خلا jtWبتقدير القيمة : الخطوة الخامسة
بأن أسهم تلك الشركة   %0.1قدرة  احتمالكلما كان هناك  3.2عن  jtWانخفضت القيمة  

 انخفاض ، وبحساب تكرارCrash_Stock السعر خلال تلك الفترة انهيارستتعرض لمخاطر 
كة أسهم الشر  أسعار انهيارحدوث مخاطر  احتمال، حيث يتم التعبير عن  3.2عن  jtWالقيمة 

( اذا حدث وظهرت 1يأخذ القيمة ) Variable Indicator فيتصنيخلال فترة الدراسة بمتغير 

اذا حدث وظهرت ( 2مرة واحدة خلال فترة الدراسة، ويأخذ القيمة ) 3.2أقل من   jtWالقيمة  
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ة حدث غير ذلك فيأخذ القيم إذا.... الخ، أما مرتين خلال فترة الدراسة 3.2أقل من   jtWالقيمة  
 )صفر(.

 The Negative معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم: الثانيالمقياس 

Conditional Return Skewness (NCSKEW) ،نتائج الدراسة الحالية، تقوم تدعيما ل
راسة تبعت الدأوقد  ،سهمالأ أسعار انهيارمخاطر  احتمالللتعبير عن  فيالدراسة بتقديم مقياس اضا

 ,Chen et al, 2001; Kim et al)كلًا منتبعته من قبل دراسات أالحالية نفس المنهج الذى 

2011a,b; Kim and Zhang, 2015)  ضافياً امقياساً تلك الدراسات ايضاَ  تستخدمحيث ا
معامل الالتواء السالب للعوائد غير  هوو  ،الأسهم أسعار انهيارحدوث مخاطر  احتمالللتعبير عن 

 The Negative Conditional Return Skewnessادية الأسبوعية للسهم الع

(NCSKEW):حيث يتم حساب هذا المعامل وفقاً للصيغة الرياضية التالية ، 
NCSKEWjt = -[n(n-1)3/2 ∑ W3

jt] / [(n-1) (n-2)(∑ W2
jt)3/2

 ]   (7) 

لسهم ائد غير العادية الأسبوعية معامل الالتواء السالب للعو فإنه كلما زاد  ةالسابق للمعادلةوفقاً 
 نهيارأسهم تلك الشركة لمخاطر الا أسعارتعرض  احتمالكلما زاد  (t)خلال الفترة  (j)ة الشرك

(Mahdi et al, 2011) فترة لعوائد غير العادية الأسبوعية لسهم الشركة خلال لقيم المعظم ، وذلك لأن
نحراف الازيادة نفس السنة مما يعنى  لائد خلالتلك العو  السنوي تكون أكبر من المتوسط الدراسة س

 .خلال الفترةالحسابي  وسطهاغير العادية الأسبوعية عن  السالب للعوائد
  المتغيرات الضابطة: قياس. 3/1/10

بالتقارير المالية المنشورة للشركة،  المحاسبيالعلاقة بين مستوى التحفظ  فيتبحث الدراسة الحالية 
، ولبيان تأثير مستوى التحفظ المشروط فقط على نهيارأسهم الشركة للا رأسعاوبين مخاطر تعرض 

أن يتضمن النموذج المقدر لقياس تلك العلاقة مجموعة من الأسهم، يجب  أسعار انهيارمخاطر 
فيما تعرف بالمتغيرات الضابطة  ،الأسهم أسعار انهيارخاطر م فيتؤثر قد  التيالمتغيرات الأخرى 

Control Variables،  وبمراجعة الدراسات السابقة(Chen et al. 2001; Jin and Myers 2006; 

Hutton et al. 2009)،  مخاطر  فيتؤثر قد  التيإلى حصر المتغيرات الدراسة الحالية   تتوصلفقد
 كما يلى: المشروط المحاسبي الأسهم بخلاف التحفظ  أسعار انهيار

 حجم الشركة Size:  وفقاً لدراسة(Hutton, et al, 2009)  حجم الشركة هو أحد المتغيرات فإن
الحسبان عند بحث تأثير العديد من المتغيرات الاقتصادية  فييجب أن تأخذ  التيالهامة والرئيسية 

 أسعار انهيارعلى مخاطر تأثير الاسهم بوجه عام، وما يرتبط به بوجه خاص من  أسعارعلى 
 الطبيعيبالدراسة الحالية بأخذ اللوغاريتم  ركةالتعبير عن حجم الشيتم حيث ، مستقبلاً  الأسهم

 .القيمة الدفترية للأصول لإجمالي
 ة الرافعة المالية درجFinancial Leverage:  وفقاً لدراسة(Hutton et al, 2009)  توجد علاقة

وبين معامل الالتواء السالب للعوائد للشركة  التمويلينسبة الديون بالهيكل معنوية موجبة قوية بين 
 انهياريع د مؤشر على حدوث مخاطر  الذي، الأمر غير العادية الأسبوعية لسهم الشركة خلال السنة
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 إجماليالمستقبل، وتقاس درجة الرافعة المالية بهذه الدراسة بالنسبة بين  فيأسهم الشركة  أسعار
     نهاية الفترة.  فيأصول الشركة  لإجماليالديون طويلة الأجل وبين القيمة الدفترية 

 نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية M/B:  وفقاً لدراسة(Kim, and Zhang, 2015) ،
ل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية وبين معام M/Bتوجد علاقة معنوية موجبة بين 

شركة أسهم ال أسعار انهياريع د مؤشر على حدوث مخاطر  الذيالأمر لسهم الشركة خلال السنة، 
الفترة إلى  أخرالمساهمين بالنسبة بين القيمة السوقية للحقوق  M/Bالمؤشر قاس يالمستقبل، و  في

 الفترة.في نهاية  القيمة الدفترية لحقوق المساهمين الشركة
  معدل العائد على الأصولROA : ًدراسة ل وفقا(Kim, and Zhang, 2015)  معدل العائد فإن

ند دراسة للشركة، ع التشغيلييعبر عن الأداء  فيضابط إضا يعتبر متغير ROAعلى الأصول 
 أسعار انهيارالمشروط بالتقارير المالية المنشورة للشركة وبين مخاطر  المحاسبيالعلاقة بين التحفظ 

أن  احتمالهناك علاقة بين معدل العائد على الأصول للشركة وبين  الأسهم، حيث أثبتت الدراسة أنه
ولكن لم تظهر الدراسة أن هذه ، ء للعوائد غير العادية الأسبوعية للسهم سالبايكوم معامل الالتوا

الربح وبين  فيالعلاقة معنوية،  ويحسب معدل العائد على الأصول بالدراسة الحالية بالنسبة بين صا
   نهاية الفترة. فيالقيمة الدفترية لأصول الشركة  إجماليمتوسط 

  دليل الربحيةProfitability Index :راسة وفقاً لد(Mahdi et al, 2011) الربحية دليل فإن 
المشروط بالتقارير المالية  المحاسبيعند دراسة العلاقة بين التحفظ  ،فيمتغير ضابط إضاعتبر ي

معنوية  الأسهم، حيث أثبتت الدراسة أنه هناك علاقة أسعار انهيارالمنشورة للشركة وبين مخاطر 
معامل الالتواء للعوائد غير العادية الأسبوعية للسهم  كون أن ي احتمالن للشركة وبيدليل الربحية بين 
دليل ويحسب الأسهم، ولكنها لم تحدد اتجاه هذه العلاقة،  أسعار انهيارومن ث م مخاطر  ،سالباً 

حقوق وبين متوسط قبل العمليات غير العادية الربح  فيلدراسة الحالية بالنسبة بين صاالربحية  با
 الفترة.نهاية  فيالمساهمين 

  تجاه سهم الشركة المستثمرينتباين سلوك Investor Heterogeneity:  وفقاً لدراسة كلًا من
(Chen, et al., 2001; Hong, and Stein, 2003) فيسلوك المستثمرين  في، فإن زيادة التباين 

علاقة معنوية سالبة  له تأثير ذو السنة الحالية، في تجاه سهم الشركةسوق تداول الأوراق المالية 
 سعر نهيارم زيادة المخاطر المستقبلية لاومن ث   ،المقبلةالسنة  فيعلى العوائد غير العادية للسهم 

لحجم التداول  السنوي بالفرق بين المتوسط  jt(DTURN(حساب هذا المتغير سهم، ويتم هذا ال
لحجم التداول السنوي سط وبين المتو  jt(AWTV(  السنة الحالية فيعلى سهم الشركة  الأسبوعي
 .j(t(AWTV-1((السنة السابقة  فيعلى سهم الشركة  الأسبوعي

 وفقاً لدراسة كلًا من  :سهم الشركة خلال السنةالأسبوعية للعوائد ل السنوي متوسط ال(Chen, et 

al., 2001; Hong, and Stein, 2003) للعوائد المرتفع  السنوي المتوسط الشركات ذات ، فإن
 فيالعوائد غير العادية للسهم  في انخفاضت حتمالاالشركات الأكثر عرضة لا هيسهم لة لالأسبوعي

، ويتم حساب هذا المتغير الأسهم أسعار نهيارم زيادة المخاطر المستقبلية لاالسنة المقبلة ومن ث  
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)jt(RET  بقسمة مجموع العوائد الأسبوعية لسهم الشركة خلال السنة)jtWRET∑(  على عدد
 السنة. خلالتحقق العائد  اسابيع

 عوائد السهم في التقلبات Volatility : منوفقاً لدراسة كلًا (Chen, et al., 2001)،  فإن
الشركات الأكثر  هيالعوائد الأسبوعية للأسهم خلال السنة،  فيالتقلبات الحادة الشركات ذات 

أكثر  هيف وبالتالي، سهمهاسالب للعوائد غير العادية الأسبوعية ل لتواءامعامل يكون لها أن ع رضة 
الأسهم، ويتم حساب هذا المتغير  أسعار نهيارت زيادة المخاطر المستقبلية لاحتمالاعرضة لا

 التربيعيالجذر  بأخذ وذلك )jtSIGMA (سهم لللعوائد الأسبوعية ل المعياري حساب الانحراف ب
 العوائد الأسبوعية عن وسطها الحسابى. نحرافات قيمالمجموع مربعات 

  عدم شفافية المعلوماتInformation Opaqueness ًلدراسة  : وفقا(Hutton et al. 2009) ،
توصلت إلى علاقة معنوية قوية بين نقص شفافية المعلومات المتضمنة بالتقارير المالية  التيو 

بالدراسة الحالية  (OPAQUE)قياس  الأسهم، ويتم أسعار انهيارمخاطر  وبين للشركة،المنشورة 
 Modified Jonesل نموذجوفقاً  الاختيارية،عن طريق حساب مجموع القيمة المطلقة للمستحقات 

Model, 1995. 
 لمتغيرات الدراسة: فيالاحصاء الوص .2/10

 :بالدراسة الحالية متغيرات الرئيسيةلالوصفية ل الاحصاءنتائج  التاليالجدول وضح ي
 (1) الجدول رقم

 ةلمتغيرات الدراس الوصفية الإحصاءات 

 Mean  (SD) (CV) (N)  المتغيرات 

Crash_Stockt+1 0.061 0.065 2.680 9750 

NCSKEWt+1 -0.100 0.142 -3.555 375 

C_SCOREt 0.077 0.017 0.552 375 

DTURNt 2.772 0.401 0.362 375 

SIGMAt 1.107 0.413 0.933 375 

RETt 0.114 0.036 0.785 375 

SIZEt 0.018 0.021 2.943 375 

M/Bt 0.023 0.027 2.943 375 

LEVt -0.089 0.037 -1.051 375 

ROAt+1 0.001 0.011 26.500 375 

OPAQUEt 0.027 0.005 0.481 375 

ROEt 0.159 0.054 0.852 375 

 Crash_Stock الأسهم انهيارحدوث مخاطر  حتماللاالوسط الحسابى أظهرت النتائج أن فقد 
من شركات العينة قد  %6.1ه من المحتمل أن أن أي 0.061لشركات العينة خلال فترة الدراسة بلغت 

من حيث  ،2015بعد سنة  أيالفترة التالية لفترة الدراسة  فيسهم السعر  انهيار ةتعرض إلى أزمت
غير العادية الأسبوعية للعوائد  معياري انحراف  3.2تخطى حاجز  فيتلك الشركات المحتمل أن تفشل 

 انهيارأن تتعرض تلك الشركات لمخاطر  %0.1قدره  احتمالمما يعنى ظهور ، عن وسطها الحسابى
معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية الوسط الحسابى ل، و المستقبل الأسهم في

NCSKEW  توصلت اليها دراسة  تيالحيث انخفض هذا الرقم عن الأرقام المقترحة و  ،0.100-بلغ
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(Chen, 2011)  بسبب اعتماد دراسة الحالية على العوائد غير العادية الأسبوعية، اما دراسة  وذلك
(Chen, 2011) وأخيراً بلغ الوسط الحسابى لقيمة المؤشر ، فقد اعتمدت على العوائد اليومية

C_Score   بشركات العينة خلال  ة المنشورةالمشروط بالتقارير المالي المحاسبيمقياس مستوى التحفظ
 (Khan, and Watts, 2009)توصلت اليها دراسة  التيوهو أقل من النتائج  0.077فترة الدراسة 
حجم العينة بالدراسة الحالية، واختلاف خصائص الشركات بعينة الدراسة الحالية  انخفاضوذلك بسبب 

 .(Khan, and Watts, 2009)عن دراسة 

 :الاحصائي للتحليل البيانات يةصلاح اختبار .3/10
 ،General Linear Model (GLM) العام الخطي النموذج ذج الدراسة الحالية إلىانم نتميت
المتحصل عليها لاستخدامها في  البيانات فيالشروط  من العديد فراتو  تطبيقه قبل يتطلب والذي

للتحقق من مدى تحقق الشروط  بياناتال الدراسة بإجراء الاختبارات التالية علىقوم ت، و اختيارات الفروض
 :GML متطلباتبها وفقاً لـ

 :Normal Distribution الطبيعي البيانات من التوزيع اقتراب اختبار: 1/3/10
 قبولال القرار قاعدة وتكون ، (Gujarati, 2003) المعلمى (Jarque-Bera) اختبار استخدام تمي

، 0.05 من أكبر J-B  لاختبار (p-value)احتمالية  انتك إذا الطبيعي التوزيع تتبع البيانات بأن
 .(Jarque-Bera)التالي نتائج اختبارالجدول وضح يو 

 (2الجدول رقم )
 Jarque-Bera Testباستخدام لبيانات الدراسة الطبيعي  التوزيع اختبار

 J-B p-value Skewness  Kurtosis المتغيرات

Crash_Stockt+1 56 0.001 0.7825 27.6155 

NCSKEWt+1 6 0.001 0.616 6.0615 

C_SCOREt 7 0.001 0.5055 5.0615 

DTURNt 57.5 0.002 -0.476 7.125 

SIGMAt 57 0.004 -0.344 2.772 

RETt 16 0.005 -0.617 4.1605 

SIZEt 22.5 0.000 1.0165 4.663 

M/Bt 44.5 0.003 0.147 5.0625 

LEVt 4.5 0.001 -0.6625 5.562 

ROAt+1 2 0.001 -1.024 6.128 

OPAQUEt 2.5 0.001 2.8085 6.5555 

ROEt 5.5 0.002 2.063 8.273 

 J-Bعند كل قيمة لـ  0.05 من أقل هي المتغيرات لجميع p-value احتمالأظهرت النتائج أن 
 نم يقترب لا Skewness الالتواء أن النتيجة هذه ويعزز الطبيعي، التوزيع من اقترابها عدم يعني مما

 التوزيع من الدراسة بيانات اقتراب عدم يؤكد مما ،(3) من يقترب لا   Kurtosisوالتفرطحصفر 
فروض  ختبارلا اللوجيستيالحالية الانحدار ت الدراسة ستخدما المشكلة هذه على وللتغلب الطبيعي،
 الدراسة.

 :الزمنية السلاسل اختبار استقرار: 2/3/10
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 استقرار تفترض التيو الزمنية  السلاسل تستخدم التي التطبيقيةاسات من الدر تعد الدراسة الحالية  إن
في  Autocorrelationالذاتي  الارتباط ينشأ وقد ،Time Series Stationarity ةالسلسل تلكبيانات 

 من وللتحقق، Non-stationaryمستقرة  غير الدراسة عليها تبنى التي الزمنية لأن السلسلة النموذج؛
 المتضمن Unit Rootالوحدة  جذر اختبار، تستخدم الدراسة الحالية الزمنية ةلاستقرار السلس

 Phillips-Person (PP) اختبارو  ،المعلمى Augmented Dicky-Fuller Test (ADF)ختباربا
  :التالي، كما هو موضح بالجدول (Gujarati, 2003) المعلمى غير

 

 

 

 

(3الجدول رقم )  

 بالدراسة سلسة الزمنيةالبينات استقرار ثبات  اختبار
 المتغيرات

ADF 

Test 

PP 

Test 

Crash_Stockt+1 -5.612 -8.921 

NCSKEWt+1 -4.036 -6.293 

C_SCOREt -5.867 -6.112 

DTURNt -8.093 -16.151 

SIGMAt -5.612 -8.921 

RETt -6.296 -7.469 

SIZEt -5.798 -6.099 

M/Bt 4.036 -6.293 

LEVt -5.867 -6.112 

ROAt+1 -5.867 -6.112 

OPAQUEt -8.093 -16.151 

ROEt -5.612 -8.921 

 
 (PP) اختبارالمعلم و  (ADF) اختبار ؛ينختبار المطلقة للا القيمة أنالسابق يتضح من الجدول 

؛ حيث بلغت 01. 0، 0.05 مستوي  عند (Critical Value)الحرجة  القيمة من أكبر المعلمى غير
على الترتيب عند مستوى  3.550, -2.880- (ADF) ختباروفقاً لا Critical Valueالقيمة الحرجة 

 3.469, -2.878-، (PP) ختباروفقاً لا Critical Valueكما بلغت القيمة الحرجة  %99,%95ثقة 
 السلسلة أن بيانات فرضية قبول يعني الترتيب، مما على %99,%95على الترتيب عند مستوى ثقة 

 ..2015وحتى  2010ن مستقرة للفترة مالزمنية 
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 :الخطي التداخل ختبار. ا3/3/10
من المتغيرات  متغير كل استقلال فرضية على أساساً  تعتمد (GLM)العام  الخطي النموذج قوة إن

لة والضابطة  قق لم وإذاControls المستق   ولا للتطبيق، يصلح لا الخطي النموذج فإن الشرط هذا يتح 
 Collinearityمقياس يتم استخدام ذلك ولتحقيق ؛النموذج اتمعلم قديرلت جيد اعتباره يمكن

Diagnostics، معامل بحساب وذلك (Tolerance) لة والضابطة ومن المتغيرات من لكلا  ثم المستق 

 أن الحصول (Gujarati, 2003)بين  وقد ،Variance Inflation Factor (VIF)إيجاد معامل  يتم
 للمتغير  Multicollinearityالتداخل الخطي مشكلة وجود لىإ يشير( 5)من أعلى (VIF)قيمة  على

 .، ويوضح الجدول التالي نتائج هذا الاختبارالمعني
 
 
 

 (4الجدول رقم )
 الخطي التداخل اختبار

 Tolerance VIF المتغيرات

Crash_Stockt+1 0.903 1.107 

NCSKEWt+1 0.905 1.105 

C_SCOREt 0.848 1.180 

DTURNt 0.937 1.067 

SIGMAt 0.816 1.226 

RETt 0.895 1.117 

SIZEt 0.836 1.197 

M/Bt 0.886 1.128 

LEVt 0.815 1.226 

ROAt+1 0.848 1.180 

OPAQUEt 0.937 1.067 

ROEt 0.816 1.226 

 ؛(5) الـ دون  والضابطة هي المستقلة المتغيرات لجميع (VIF) قيمة أن ةالسابقالنتائج يتضح من 
 .الخطي التداخل مشكلة من يخلو الدراسة موذجن أن يعني مما

 للدراسة:  الرئيسية المتغيرات بين الارتباطية العلاقة اختبار. 4/3/10
 Correlation matrix for Pearson and مصفوفة الارتباطنتائج  التاليلجدول ايوضح 

Spearman المتضمنة بنماذج تحليل الانحدار بالدراسة الحالية.  للمتغيرات 
 (5جدول رقم )ال

 للمتغيرات المتضمنة بنماذج تحليل الانحدار بالدراسة  معاملات الارتباط الخطيمصفوفة 

 المتغيرات
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Crash_Stockt+1 1 0.49 -0.3 0.01 -0.02 0.03 0 0.02 -0.02 0 0.02 0.04 

NCSKEWt+1 0.49 1 -0.24 0.04 -0.09 0.09 0.17 0.06 -0.01 0.07 -0.03 -0.03 

C_SCOREt -0.3 -0.24 1 0.04 0.19 -0.19 -0.27 -0.18 0.31 -0.2 0.08 0.02 

DTURNt 0.01 0.04 0.04 1 0.11 -0.12 0.02 0.04 0 0.04 0.01 0.03 

SIGMAt -0.02 -0.09 0.19 0.11 1 0.15 0.18 0.04 0 0.05 -0.03 -0.02 

RETt 0.03 0.09 -0.19 -0.12 0.15 1 -0.52 0.09 -0.04 -0.18 0.33 0.02 

SIZEt 0 0.17 -0.27 0.02 0.18 -0.52 1 -0.09 0.02 0.19 -0.33 0.01 

M/Bt 0.02 0.06 -0.18 0.04 0.04 0.09 -0.09 1 0.19 0.03 -0.3 0.03 

LEVt -0.02 -0.01 0.31 0 0 -0.04 0.02 0.19 1 0.17 0.17 -0.02 

ROAt+1 0 0.07 -0.2 0.04 0.05 -0.18 0.19 0.03 0.17 1 -0.11 0.03 

OPAQUEt 0.02 -0.03 0.08 0.01 -0.03 0.33 -0.33 -0.3 0.17 -0.11 1 0.02 

ROEt 0.04 -0.03 0.02 0.03 -0.02 0.02 0.01 0.03 -0.02 0.03 0.02 1 

 أسعار انهيارمخاطر  مقاييسن أ ةالسابقالنتائج من  ويتضح
موجب، كما انهما مرتبطان ارتباط  معنوي ارتباط  بينهما  (NCSKEW)،(Crash_Stock)لأسهم
المعبر بالدراسة عن مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية، وهذا  C_Scoreمع مؤشر  سالب معنوي 

فظ المشروط بالتقارير المالية المنشورة حيتسق مع ما تفترضه الدراسة الحالية من علاقة بين مستوى الت
و أ منخفضةها ن معاملات الارتباط بينفإمتغيرات الدراسة  باقيما ، أالأسهم أسعار انهياروبين مخاطر 

بين متغيرات الدراسة،  Multicollinearityالخطي  الازدواجوجود مشكلة مما يعنى عدم  متوسطة،
  الفروض. ختبارلا الانحدارتحليل  يعتبر هذا أساس مناسب لاستخدام وبالتالي

 فروض الدراسة: ختبارا. 4/10
ات المتعددة وفقاً لطبيعة ختبار من الاعدد من خلال احصائياً  ضو فر ال اختبارالحالية الدراسة تتبع 

 : يليكما ، المتحصل عليها بياناتالو فروض ال
 الفرض الأول للدراسة:  اختبار. 1/4/10

ات وفقاً لنماذج القياس المعبرة عن ختبار حصائياً تم تقسيم عملية الاصحة الفرض الأول ا ختبارلا
 : يليالمستقبل كما  فيالأسهم  أسعار انهيارمخاطر 

 الأول: القياسي . النموذج 1/1/4/10
-Cبين مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية المنشورة، والمقاس بمؤشر  العلاقة بارتاخ

Score العوائد غير العادية الأسبوعية الأسهم والمقاس ب أسعار انهيارخاطر ظهور م احتمال، وبين
 The Likelihood Extremely Negative Firm-Specific Weekly Returnsالسالبة للسهم 

(Crash_Stock) وذلك مع ثبات العوامل الأخرى ،Controls ، قد أستخدم الباحث والجدير بالذكر أن
 للأسباب التالية: للدارسةالفرض الأول طبقاً للنموذج الأول  ختبارلا اللوجيستيأسلوب الانحدار 

وما يمكن أن  بالماضيتمت  التي الأحداثلتحليل العلاقة بين  اللوجيستيملائمة أسلوب الانحدار  أولًا:
 فيالدراسة الحالية إلى هذا النوع من الدراسات، حيث تبحث  تنتميالمستقبل، حيث  فييحدث 

تعرض  احتمالوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية المنشورة التاريخية، وبين العلاقة بين مست
 المستقبل. في نهيارالأسهم للا أسعار

أو متعدد  ثنائي فيأو تصني فيللتطبيق عندما يكون المتغير التابع وص اللوجيستييصلح الانحدار : ثانياً 
بل، وكما سبق ذكره بالدراسة المستق فيحدوث حدث معين  احتمالذات الوقت عن  فيويعبر 

 احتمالالحالية، فإن المتغير التابع الخاص بالفرض الأول للدراسة الحالية طبقاً للنموذج الأول، هو 



 - 470 - 

حيث تم التعبير عن ، (Crash_Stock)أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية للسهم سالبة 
 Indicator فيالدراسة بمتغير تصني أسهم الشركة خلال فترة أسعار انهيارحدوث مخاطر  احتمال

Variable ( اذا حدث وظهرت القيمة  1يأخذ القيمة )jtW   مرة واحدة خلال فترة  3.2أقل من
مرتين خلال فترة  3.2أقل من   jtWاذا حدث وظهرت القيمة  ( 2الدراسة، ويأخذ القيمة )

 حدث غير ذلك فيأخذ القيمة )صفر(. إذاالدراسة.... الخ، أما 
والمتغيرات  التابعللتطبيق عندما يكون هناك علاقة دالية بين المتغير  اللوجيستييصلح الانحدار : ثاً ثال

المستقلة، وهذا ما توصلت اليه الدراسة الحالية من خلال تطبيق مصفوفة معاملات الارتباط بين 
لأسهم ا أسعار انهيارحدوث مخاطر  احتمالمتغيرات الدراسة، حيث توصلت الدراسة إلى أن 

Crash_Stock  مع مؤشر  معنوي تابع مرتبط ارتباط  كمتغيرC_Score  المعبر بالدراسة عن
 مستوى التحفظ المشروط بالتقارير المالية كمتغير مستقل. 

)المستقلة  التفسيريةارتباط بين المتغيرات في حالة عدم وجود للتطبيق  اللوجيستييصلح الانحدار : رابعاً 
ض، وهذا ما توصلت اليه الدراسة الحالية من خلال تطبيق مصفوفة والضابطة( بعضها ببع

 منخفضةها معاملات الارتباط بينمعاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة، حيث وجدت الدراسة أن 
 متغيرات.تلك البين الخطي  الازدواجوجود مشكلة مما يعنى عدم ، و متوسطةأ

ى التحفظ المشروط بالتقارير المالية المنشورة، والمقاس العلاقة بين مستو عن  التالي النموذجويعبر 
العوائد غير العادية الأسبوعية الأسهم والمقاس ب أسعار انهيارمخاطر  احتمال، وبين C_Scoreبمؤشر 
 اللوجيستيالانحدار وفقاً لمعادلة ، Controlsمع ثبات العوامل الأخرى   (Crash_Stock) السالبة

Logit Model التالية: 
Crah_StockJ(t+1)=β0t+β1tC_SCOREjt+β2tDTURNjt+β3tSIGMAjt+β4tRETjt+β5tSIZ

Ejt 

+β6tM/Bjt +β7tLEVjt+β8tROAj(t+1)+β9tOPAQUEjt+β10tROEjt+ε
jt 

(8) 

المستقلة والضابطة، عند مستوى معنوية  للمتغيرات Stepwise التدريجيالانحدار  وباستخدام
(P=0.005) مستقلة والضابطة، وبالتطبيق على البيانات وباستخدام المتغيرات ال كمعيار لإدخال

SPSS22 الفرض الأول للدراسة باستخدام  اختبارنتائج يوضح  والذي التاليالجدول ، تم التوصل إلى
 :يلي( كما 8وفقاً للنموذج السابق بالمعادلة رقم ) اللوجيستيالانحدار نموذج 

 

 (6الجدول رقم )
و  Crash_Stockالعلاقة بين  الفرض الأول وفقاً للنموذج الأول تبارخلا اللوجيستينتائج الانحدار 

C_Score 
 المتغيرات المستقلة والضابطة المتغير التابع

Pred. 

Sign 

Coefficient 

(β) 
p-value 

 

 

 

The Likelihood 

Extremely 

C_SCOREt - -0.083 0.007 

DTURNt + 0.095 0.000 

SIGMAt + 0.077 0.008 

RETt + 0.049 0.009 

SIZEt + 0.016 0.007 
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Negative Firm-

Specific Weekly 

Returns 

)t+1(Crash_Stock 

M/Bt + 0.013 0.005 

LEVt - -0.029 0.006 

ROAt+1 - -0.106 0.009 

OPAQUEt + 0.003 0.002 

ROEt - -0.006 0.228 

 0.182 0.001- -   النموذج ثابت 

 375  (N)عدد المشاهدات  

 p-value 0.000 معنوية النموذج الكلى
2Chi   3943.99 

 2Pseudo R 0.014التحديد  معامل شبيه

 :التاليةتوصلت الدراسة إلى النتائج بالنموذج الأول احصائياً الأول بعد اختبار الفرض 
المالية المنشورة بالتقارير  المحاسبيت ظهر النتائج علاقة معنوية سالبة قوية بين مستوى التحفظ : أولاً 

كمتغير تابع الأسهم  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين  (C_Score)مستقل  كمتغير
 وذلك بمعامل تفسير ،(Crash_Stock)العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة للسهم والمقاس ب

 .Chen, et)، وتتسق هذه النتائج مع نتائج كلا من(0.007)معنوية وعند مستوى  (0.083-)قدره 

al, 2009; Hutton, et al., 2009; Kim and Zhang, 2015) . 
ظهور مخاطر  احتمالالنتائج الخاصة بالعلاقة بين المتغيرات الضابطة بالنموذج وبين  ظهرت: ثانياً 

 :يليالأسهم مستقبلًا ما  أسعار انهيار
  السهم )جاه ت المستثمرينتباين سلوك ( 1كلا من: )علاقة معنوية موجبة بين توجد(DTURN، 

( 4) ،(SIGMA) التقلبات في عوائد السهم( 3، )(OPAQUE)عدم شفافية المعلومات ( 2)
نسبة ( 6، )(Size)حجم الشركة ( 5، )(RET)المتوسط السنوي للعوائد الأسبوعية لسهم الشركة 

 انهيارر ظهور مخاط احتمالوبين  (M/B)القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق المساهمين
 Harvey and) كلا مندراسة  مع نتائجائج تتسق هذه النتو  ،(Crash_Stock)الأسهم  أسعار

Siddique, 2000; Chen, et. al, 2001; 2009; Hutton, et al., 2009). 

  السنوات السابقة فيدرجة الرافعة المالية بالشركة ( 1كلا من: )علاقة معنوية سالبة بين توجد 
(LEV)، (2معد ) ل العائد على الأصول للشركة في السنة المقبلة(ROA) وبين احتمال ظهور ،

 ، وتتسق هذه النتائج مع نتائج كلا من(Crash_Stock)مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

(Hutton, et al., 2009; Kim and Zhang, 2015) . 

 توجد علاقة معنوية بين دليل الربحية  لا(ROE)  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين 
 ,Hutton, et al) :كلا مندراسة  نتائجوتختلف هذه النتيجة مع ، (Crash_Stock)الأسهم 

2009; Kim, and Zhang, 2015)  لشركة، دليل الربحية باتوصلت إلى أنه كلما زاد  والتي
 المستقبل. فيالأسهم  انهيارحدوث أزمات  احتمالكلما انخفض 

المشروط بالتقارير  المحاسبينموذج المعبر عن العلاقة بين مستوى التحفظ النتائج أن ال أوضحت: ثالثاً 
 الأسهم مستقبلاً  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين ، C_Score المالية المنشورة
Crash_Stock ، 2المعنوية حيث بلغت قيمة مرتفعChi بدرجات حرية 3943.99 المحسوبة ،
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فإن النموذج   وبالتالي،  )0.14( 2R Pseudo التحديد عاملشبيه م، وبلغ )0.000(، وبمعنوية 10
 المتغير التابع.  فيتحدث  التيمن التغيرات  %14بمتغيراته المستقلة والضابطة يفسر 

المشروط  المحاسبيوفقاً للنتائج السابقة يصبح نموذج الانحدار الممثل للعلاقة بن مستوى التحفظ 
C_Score  المستقبل  فيالأسهم  أسعار هيارانظهور مخاطر  احتمالوبينCrash_Stock ،ضوء  في

 الصيغة الرياضية التالية:  فيمجموعة المتغيرات الضابطة، كما 
Crash_Stock(t+1)= -0.583 C_SCORE+ 0.495 DTURN + 0.677 SIGMA+ 0.949 RET+ 0.016 

SIZE + 0.013 M/B + - 0.129 LEV + -0.106 ROA + 0.0103 OPAQUE         (9) 

مساهمة مصرية  شركة 75( على شركات العينة 9وبتطبيق النموذج المتحصل عليه بالمعادلة رقم )
مكن الحصول على المزيد من التأكيدات حول ، أ2015وحتى  2010من  لكل سنة من سنوات الدراسة

وبين  C_Scoreالعلاقة العكسية بين مستوى التحفظ المحاسبي المشروط بالتقارير المالية المنشورة 
لكل شركة  C_Scoreاحتمال ظهور مخاطر انهيار أسعار الأسهم مستقبلًا، حيث تم حساب مؤشر 

ترتيب لتلك الشركات سنوياً، ثم تقدير احتمال ظهور مخاطر انهيار أسعار الأسهم بتلك الشركات وعمل 
ر مخاطر انهيار كلما انخفض احتمال ظهو  C_Scoreكلما زاد مؤشر الـ وقد أوضح التطبيق أنه  .سنوياً 

 . Crash_Stockسهم أسعار الأ

 : الثانيالقياسي . النموذج 2/1/4/10
لمزيد من النتائج الاضافية حول لتدعيم النتائج السابقة بعد اختبار الفرض الأول احصائياً، و 

إعادة الدراسة بالعلاقة بين مستوى التحفظ المحاسبي المشروط واحتمال انهيار أسعار الأسهم، تقوم 
بالتقارير مستوى التحفظ المشروط العلاقة بين ختبار الفرض الأول باستخدام نموذج رياضي أخر، يمثل ا

معامل بمقاساً احتمال تعرض أسعار الأسهم للانهيار وبين ، C_Scoreالمالية المنشورة مقاساً بمؤشر 
 The Negative Conditional Returnالالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم

Skewness (NCSKEW) ميع المتغيرات الضابطة بالدراسة ج، مع أخذControls  ًالواردة ايضا
المتعدد التعبير عن هذه العلاقة بنموذج الانحدار ويتم  ،في الاعتبار (8بالنموذج السابق بالمعادلة)

 :التالي
NCSKEWj(t+1)=β0t+β1tC_SCOREjt+β2tDTURNjt+β3tSIGMAjt+β4tRETjt+β5tSIZEj

t +β6tM/Bjt +β7tLEVjt+β8tROAj(t+1) +β9tOPAQUEjt+β10tROEjt+ε
jt  

(10)
 

للمتغيرات المستقلة والضابطة، عند مستوى معنوية  Stepwiseوباستخدام الانحدار التدريجي 
(P=0.005)  كمعيار لإدخال المتغيرات المستقلة والضابطة، وبالتطبيق على البيانات وباستخدام

SPSS22 الفرض الأول للدراسة باستخدام  اختباريوضح نتائج  والذيالتوصل إلى الجدول التالي ، تم
 :يلي( كما 10نموذج الانحدار المتعدد وفقاً لطريقة المربعات الصغرى بالتطبيق على المعادلة رقم )

 

 (7الجدول رقم )
 لالفرض الأو  ختبارنتائج الانحدار المتعدد وفقاً لطريقة المربعات الصغرى لا

 C_Scoreو  NCSKEWالعلاقة بين الثاني وفقاً للنموذج  
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  :التالية النتائج إلى الدراسة توصلتالثاني  بالنموذج احصائياً الأول  الفرض اختبار بعد
بالتقارير المالية المنشورة  المحاسبيت ظهر النتائج علاقة معنوية سالبة قوية بين مستوى التحفظ : أولاً 

المستقبل  فيالأسهم  أسعار يارانهمخاطر وبين  C_Scoreكمتغير مستقل والمعبر عنه بالمؤشر 
 معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهمبكمتغير تابع والمقاس 

)(t+1)NCSKEW(، قدره  وذلك بمعامل تفسير)وتتسق  0.00)0(وعند مستوى معنوية  )-.2120 ،
 ;Chen et al, 2001; Kim et al, 2011a,b)ما توصلت اليه نتائج كلا من  هذه النتائج مع

Kim and Zhang, 2015) . 

 فيالأسهم  أسعار انهيارمخاطر النتائج الخاصة بالعلاقة بين المتغيرات الضابطة وبين  ت ظهر: ثانياً 
ما  NCSKEW)(t+1)(معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعيةالمستقبل المقاس ب

 :يلي
  تجاه السهم  المستثمرينسلوك  ( تباين1: )كلا منتوجد علاقة معنوية موجبة بين(DTURN) ،

الفترات السابقة  فيعوائد السهم  في ( التقلبات3، )(OPAQUE)عدم شفافية المعلومات ( 2)
(SIGMA) ،(4 ) للعوائد الأسبوعية لسهم الشركة  السنوي المتوسط(RET) ،(5 ) حجم الشركة

(Size) الأسهم أسعار انهيارمخاطر ، وبين (NCSKEW) وتتسق هذه النتائج مع نتائج كلا ،
 ,.Harvey and Siddique, 2000; Chen, et. al, 2001; 2009; Hutton, et al)من

2009). 

  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق كلا من توجد علاقة معنوية بين لا
 ( معدل3)، (LEV)قة السنوات الساب فيدرجة الرافعة المالية بالشركة ( 2)، (M/B)المساهمين

وبين مخاطر ، (ROE)دليل الربحية ( 4)، (ROA)السنة المقبلة  فيالعائد على الأصول للشركة 
 ,Hutton, et al)، وتختلف هذه النتيجة مع نتائج كلا من:(NCSKEW)انهيار أسعار الأسهم 

2009; Kim, and Zhang, 2015) ية بين توصلت إلى أنه كلما انه هناك علاقة معنو  والتي
 المتغيرات السابقة وبين احتمال حدوث أزمات انهيار الأسهم في المستقبل.

 Pred. Sign Coefficient (β) p-value المستقلة والضابطة المتغيرات المتغير التابع

 

The Negative 

Conditional Return 

Skewness  

)(t+1)(NCSKEW 

C_SCOREt - -0.221 0.000 

DTURNt + 0.127 0.000 

SIGMAt + 0.225 0.001 

RETt + 0.191 0.000 

SIZEt + 0.009 0.000 

M/Bt + 0.002 0.082 

LEVt + 0.013 0.228 

ROAt+1 - -0.017 0.139 

OPAQUEt + 0.013 0.024 

ROEt - -0.016 0.129 

 0.140 -0.042 -  النموذج ثابت

 375  (N)عدد المشاهدات 

 p-value 0.000 معنوية النموذج الكلى

 2R  0.013التحديد  معامل
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المشروط بالتقارير  المحاسبيأوضحت النتائج أن النموذج المعبر عن العلاقة بين مستوى التحفظ : ثالثاً 
معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية وبين ، كمتغير مستقل C_Scoreالمالية المنشورة 

الحسبان قياس جميع المتغيرات  في، مع الأخذ كمتغير تابع (NCSKEW)الأسبوعية للأسهم 
، عند  )2R )0.13 التحديد قيمة معامل حيث بلغتالمعنوية مرتفع ، Controlsالضابطة بالدراسة 

من  % 13فإن النموذج بمتغيراته المستقلة والضابطة يفسر  وبالتالي، (0.000)مستوى معنوية 
 . (NCSKEW)مخاطر انهيار أسعار الأسهم تتسبب في حدوث  التيت التغيرا

مستوى المتغير المستقل والممثل بن يوفقاً للنتائج السابقة يصبح نموذج الانحدار الممثل للعلاقة ب
معامل الالتواء السالب للعوائد غير المتغير التابع والممثل بوبين  C_Scoreالمشروط  المحاسبيالتحفظ 

، مع الأسهم أسعار انهياركمقياس للمتغير التابع مخاطر  (NCSKEW)سبوعية للأسهم العادية الأ
الصيغة الرياضية  في، كما ثبت معنويتها بالدراسة التيالحسبان جميع المتغيرات الضابطة  فيالأخذ 

 التالية: 
NCSKEW (t+1)= -0.621 C_SCORE+ 0.127 DTURN + 0.225 SIGMA+ 0.191 

RET+ 0.009 SIZE + 0.013 OPAQUE
    

(11) 

شركة( ولكل سنة  75( على شركات العينة )11وبتطبيق النموذج المتحصل عليه بالمعادلة رقم )
مكن الحصول على المزيد من التأكيدات حول العلاقة العكسية أ(، 2015-2010من سنوات الدراسة )
معامل الالتواء وبين  C_Scoreالمشروط بالتقارير المالية المنشورة  المحاسبيبين مستوى التحفظ 

، الأسهم أسعار انهيارمخاطر كمقياس ل (NCSKEW)السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم 
تم حساب مؤشر ، حيث ثبت معنويتها بالدراسة التيالحسبان جميع المتغيرات الضابطة  فيمع الأخذ 
C_Score  معامل الالتواء السالب ثم تقدير  لها،ترتيب عمل لكل شركة من شركات العينة سنوياً و

أنه ، وقد اتضح من التطبيق بتلك الشركات سنوياً  (NCSKEW)للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم 
معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية كلما انخفض  C_Scoreكلما زاد مؤشر الـ 

السهم  أسعار انهيارظهور مخاطر  مالاحت انخفاضلكل شركة مما يعنى  (NCSKEW)للأسهم 
Crash_Stock . 

حيث يمكن القول ، الفرض الأول للدراسةقبول نتائج اختبار الفرض الأول للدراسة، فقد أمكن وفقاً ل
 أسعار انهيارأن الشركات ذات مستوى التحفظ المشروط المرتفع ستكون اقل ع رضة لحدوث أزمات 

وى التحفظ المشروط المنخفض، حيث أن زيادة مستوى التحفظ الأسهم، مقارنةً بالشركات ذات مست
 المتعارضة الأطراف ذوى المصالح العلاقات التعاقدية مع فاعلية المشروط سيعمل بدوره على زيادة

 الوكالة مشاكل من عليه التخفيف يترتب الإدارية، ومما الحوافز وعقود المديونية عقود وأهمها الشركةب
 تلك بين لمعلوماتا تماثل عدم عن الناتجة الخلقي التخلخل مشكلة أثار من تخفيفوال الأطراف تلك بين

 التي الانتهازية بالتصرفات القيام المديرين التنفيذيين على من قدرة يؤدى إلى الحد الذى الأمر الأطراف،

لى الأمر إ نهاية فيالأخرى، مما يؤدى  الأطراف حساب الشخصية على ممصالحه خلالها من او حققي
وتتسق تلك النتائج مع ما توصلت اليه العديد ، نهيارأسهم الشركة للا أسعارتعرض  احتمال انخفاض



 - 475 - 

 ,Bushman and Piotroski, 2006; LaFond and Watts, 2008; Li)من الدراسات مثل: 

2010; Chen and Zhu, 2013; Kim, and Zhang, 2015) . 
 للدراسة:  الثانيالفرض  اختبار. 2/4/10

يتم التعبير عن ظاهرة عدم تماثل المعلومات و صحة هذا الفرض احصائياً،  اختبارتم ي
Information Asymmetry يين بسوق الأسهم، وخاصة بين المديرين بالشركة والمتعاملين الرئيس

 :يليكما ، Proxies بديلةمتغيرات ن، عن طريق ثلاثة و المرتقب المستثمرون 
 The relative amount ofالبحوث والتطوير الشركة على  فاقإنمدى المتغير البديل الأول: 

R&D:  

زيادة اقترحت به أن  تطبيقيدليل  (Aboody and Lev, 2000)هذا الشأن فقد قدمت دراسة  في
زيادة ظاهرة عدم تماثل  فيفترة ما سوف يساهم بشكل كبير  فيالبحوث والتطوير بالشركة الانفاق على 

زيادة الانفاق ي عد  وبالتاليالأطراف الداخلية بالشركة وبين الأطراف الخارجية، المعلومات بالشركة بين 
ظل هذه  فيبالشركة  للمديرينفرص تحقيق منافع  فيالبحوث والتطوير مصدر هام جدا ومؤثر على 

عن المعلومات   The Voluntary Disclosure الاختياري فإن الافصاح  ذلك، على وعلاوة ،الظاهرة

 لأنه للمديرين جداً  مكلفاً  والتطوير من جانب المديرين للمتعاملين بسوق الأسهم سيكون بالبحوث المتعلقة 
ومن جانب أخر ، Loss of Proprietary Informationسرية تلك المعلومات  فقدان في يتسبب قد

نفاق فترات زيادة الا فيتبين من خلاله أن  اكاديميبمسح  (Graham et al, 2005)فقد قامت دراسة 
 .ت ادارة الأرباح من قبل المديرينعلى البحوث والتطوير تزداد عمليا

البحوث والتطوير الانفاق المتكرر على إلى أن الشركات ذات كثافة الدراسة ويقود النقاش السابق 
ستسعى تلك الشركات إلى زيادة مستوى التحفظ  وبالتالي، ستزيد بها ظاهرة عدم تماثل المعلومات

الأسهم،  أسعار انهيار مخاطرظهور  احتمالبتقاريرها المالية المنشورة، ومن ث م يقل مشروط ال المحاسبي
قليلة الانفاق الشركات الأخرى عن الشركات بتلك وحاً وضحفظ المشروط سيكون أكثر تأن ثير ال أي

 وجوديتم التعبير عن ، الأسهم أسعار انهيارفيما يتعلق بالحد من مخاطر على البحوث والتطوير، 
 Dummy هيمن خلال متغير و ، السنةبالشركة خلال  (R&D)مشروعات البحوث والتطوير 

Variable تطوير، ويأخذ القيمة البحوث و بالإنفاق على الالشركة خلال السنة قامت  إذا( 1القيمة ) يأخذ
 )صفر( اذا كان غير ذلك.  

 :Industry Concentrationالصناعة تركز الثاني: مدى المتغير البديل 
 الوكالة حدة مشاكلبشركاتها تتمتع بالمنافسة، تقل  التيالأسواق  على أن الاقتصاديون تفق ا

(Giroud and, Mueller, 2010) وقد قدمت دراسة ،(Dhaliwal et al, 2008) زيادة  أن على أدلة
وقد توصلت مالية، ال التقارير إعدادعند  تحفظا يكونوا أكثر أن تدفع المديرين السوق  في المنافسةدرجة 
تقل بها حدة  أيبيئة أكثر تركزاً للصناعة  فيتعمل  التيإلى أن الشركات  (Ali et al, 2009)دراسة 

، مما ينتج عنه زيادة Opaque Informationالمنافسة، تتميز الشركات بزيادة عدم شفافية المعلومات 
 خلال السنة السوق  فيالشركة  تجاتعدم وجود منافسة لمنويتم التعبير عن ، عدم تماثل المعلومات
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قد ( اذا كانت الشركة خلال السنة 1القيمة ) يأخذ هي، من خلال متغير و  - HICON))تركز الصناعة
ويأخذ القيمة لشركة، الصناعي لتجاوز الحصة السوقية لها المتوسط العام للحصص السوقية بالقطاع 

   )صفر( اذا كان غير ذلك.
 The extent of analystالمالي حللتغطية تقارير الشركة من جانب الم الثالث:المتغير البديل 

coverage : 

يلعب المحلل المالي دوراً هاماً كوسيط لنقل المعلومات الخاصة بالشركة من إدارة الشركة إلى 
 ,Ball)رقابة سلوك الافصاح من قبل المديرين  فيبدور هام كذلك قوم يو سوق الأسهم،  فيالمتعاملين 

 فةاضا فيكوسيط  الماليدليلًا على دور المحلل  (Lang et al, 2003)، هذا وقد قدمت دراسة (2003
قد فالأسهم، أسواق  في والمتعاملينبين المديرين  المعلوماتقيمة للشركة، من خلال تخفيض عدم تماثل 

حللين مستمر من قبل م ماليتخضع لعمليات تحليل  التيأن الشركات  (Yu, 2008)اثبتت دراسة 
 الرقابيتقل بها فرص وجود عمليات إدارة الأرباح الانتهازية، وتتسق هذ النتيجة مع الدور  محايدين
، ومن ث م يقودنا النقاش السابق إلى انه كلما كانت الشركة أكثر ع رضة لعمليات تحليل الماليللمحلل 

الشركات يقل بها تأثير  التاليوب، كلما انخفضت بها عدم تماثل المعلومات. من ق بل محلل محايد مالي
الشركة أكثر  اذا كانتويتم التعبير عما ، الأسهم أسعار انهيارعلى حدوث أزمات  المحاسبيالتحفظ 
 الطبيعيناتج اللوغاريتم  ، من(Cov) ق بل محلل محايدمالي من لعمليات تحليل خلال السنة ع رضة 

 .  خلال السنةلشركة تقارير واحبار المستقلين محللين من قبل  الماليعدد مرات التحليل ل
من المعادلة  متحصل عليهإلى النموذج ال خصائص الشركةالمتغيرات الجديدة المتعلقة ب بإدخال

تتوصل  الأولالقياسي النموذج باستخدام  للفرض الأول من الدراسة الإحصائي ختبارلاالناتجة عن ا( 9)
  الدراسة إلى النموذج التالي: 

Crash_Stock(t+1)= β0t + β1t C_SCORE jt + β2t R&Djt + β3t C_SCORE jt*R&Djt+ 

β4t HICONjt + β5t C_SCORE jt*HICONjt +β6t Covjt +β7t C_SCORE 

jt*Covjt + β8t DTURNjt + β9t SIGMAjt+ β10t RETjt+ β11t SIZEjt + β12t M/Bjt 

+ β13t LEVjt + β14t ROAjt + β15t OPAQUEjt +ε
jt
          (12) 

( احصائياً باستخدام الانحدار اللوجيستي، ومع ادخال المتغيرات 12باختبار النموذج بالمعادلة رقم )
، وبالتطبيق على البيانات وباستخدام Stepwiseالمتعلقة بخصائص الشركة إلى النموذج بشكل تدريجي 

SPSS22ني للدراسة باستخدام والذي يوضح نتائج اختبار الفرض الثا ، تم التوصل إلى الجدول التالي
 :  النموذج الأول

 (8الجدول رقم )
  وفقاً للنموذج الأول نتائج الانحدار اللوجيستي لاختبار الفرض الثاني

 R&D,HICON,and Covبعد ادخال خصائص الشركة  C_Scoreو Crash_Stockالعلاقة بين 

 المتغير التابع
المستقلة  المتغيرات

 والضابطة

Pred. 

Sign 
Coefficient (β) 

p-

value 

 

The Likelihood 

Extremely Negative 

C_SCOREt - -0.300 0.001 

R&Dt + 0.025 0.001 

C_SCOREt*R&Dt - -0.015 0.025 
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Firm-Specific 

Weekly Returns 

)t+1(Crash_Stock 

HICONt + 0.031 0.001 

C_SCOREt*HICONt - -0.029 0.001 

Covt - -0.014 0.003 

C_SCOREt*Covt + 0.006 0.014 

DTURNt + 0.182 0.001 

SIGMAt + 0.893 0.012 

RETt + 0.207 0.004 

SIZEt - -0.005 0.009 

M/Bt + 0.002 0.012 

LEVt + 0.003 0.028 

ROAt+1 - -0.008 0.039 

OPAQUEt + 0.002 0.024 

 0.240 0.003 +  النموذج ثابت 

 375  (N)عدد المشاهدات 

 p-value 0.000 معنوية النموذج الكلى
2Chi   4123.12 

 2Pseudo R 0.013التحديد  معامل شبيه

إلى النموذج المتحصل عليه من المعادلة  المتغيرات الجديدة المتعلقة بخصائص الشركة بإدخال
ي تتوصل ( الناتجة عن الاختبار الإحصائي للفرض الأول من الدراسة باستخدام النموذج الثان11)

  الدراسة إلى النموذج التالي: 
NCSKEW (t+1)= β0t + β1t C_SCORE jt + β2t R&Djt + β3t C_SCORE jt*R&Djt+ β4t 

HICONjt + β5t C_SCORE jt*HICONjt +β6t Covjt +β7t C_SCORE jt*Covjt + 

β8t DTURNjt + β9t SIGMAjt+ β10t RETjt+ β11t SIZEjt + β12t OPAQUEjt ε
jt
  

 (13) 

( احصائياً باستخدام الانحدار المتعدد، ومع ادخال المتغيرات 13باختبار النموذج بالمعادلة رقم )
، وبالتطبيق على البيانات وباستخدام Stepwiseالمتعلقة بخصائص الشركة إلى النموذج بشكل تدريجي 

SPSS22 ،للدراسة باستخدام  تم التوصل إلى الجدول التالي والذي يوضح نتائج اختبار الفرض الثاني
 :  الثانيالنموذج 

 (9الجدول رقم )
 الثانيوفقاً للنموذج  الثانيالفرض  ختبارنتائج الانحدار المتعدد وفقاً لطريقة المربعات الصغرى لا

 R&D,HICON,and Covبعد ادخال خصائص الشركة  C_Scoreو NCSKEWالعلاقة بين 
 المتغير التابع

المستقلة  المتغيرات

 والضابطة

Pred. 

Sign 
Coefficient (β) p-value 

 
The Negative 
Conditional 

Return 
Skewness 

)(t+1)(NCSKEW 

C_SCOREt 
- 

-0.404 0.001 

R&Dt 
+ 

0.013 0.001 

C_SCOREt*R&Dt - 
-0.934 0.001 

HICONt 
+ 

0.007 0.013 

C_SCOREt*HICONt 
- 

-0.086 0.003 

Covt - 
-0.019 0.001 
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C_SCOREt*Covt + 
0.248 0.006 

DTURNt 
+ 

0.152 0.001 

SIGMAt + 
0.591 0.012 

RETt 
+ 

0.105 0.004 

SIZEt 
- 

-0.007 0.004 

OPAQUEt + 
0.085 0.024 

   النموذج ثابت
+ 

0.014 0.440 

 375  (N)عدد المشاهدات  

 p-value 0.000 معنوية النموذج الكلى
 2R  0.110التحديد  معامل 

كما يمكن تلخيص نتائج اختبار الفرض الدراسي الثاني ( 8،9أرقام ) ةالسابقول االجدن خلال مو 
 :يلي
على  (R&D)البحوث والتطوير على  نفاقالإزيادة بالمتغير الخاص أثر ادخال فيما يتعلق ب: أولاً 

 أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالللعلاقة بين مستوى التحفظ المشروط وبين  ةذج الممثلالنما
 :النتائج تظهر أ، الأسهم

  بالتقارير  المحاسبيمستوى التحفظ ( 1) المتغيرات المستقلة: كلًا منعلاقة معنوية قوية بين وجود
R&D ،(3 )لبحوث والتطوير الانفاق على اC_Score ،(2 )والمقاس بمؤشر المالية المنشورة 

البحوث والتطوير  على المشروط والانفاق المحاسبيالمحصلة الكلية لمستوى التحفظ 
(C_Score*R&D) الأسهم والمقاس  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمال، وبين المتغير التابع

  .(Crash_Stock)العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة للسهم ب

 ( :مستوى التحفظ المحاسبي بالتقارير 1وجود علاقة معنوية قوية بين كلًا من المتغيرات المستقلة )
( الانفاق على البحوث والتطوير 2، )C_Scoreالية المنشورة كمتغير مستقل والمقاس بمؤشر الم

R&D(المحصلة الكلية لمستوى التحفظ المحاسبي المشروط والانفاق على البحوث والتطوير 3، و )
(C_Score*R&D) والمقاس  ،المستقبل فيالأسهم  أسعار انهيارمخاطر المتغير التابع بين ، و

 .(NCSKEW)الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية معامل ب

  الشركة على البحوث والتطوير ستكون الشركة أكثر تحفظاً ومن ث م  إنفاقنه بزيادة أهذه النتائج تثبت
 .نهيارسهمها للاأ أسعارت تعرض احتمالاتنخفض 

النماذج الممثلة للعلاقة  على(HICON) تركز الصناعةالمتغير الخاص بفيما يتعلق بأثر ادخال : ثانياً 
الأسهم، فقد  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالالمشروط وبين  المحاسبيبين مستوى التحفظ 

 :أظهرت النتائج

  بالتقارير  المحاسبيمستوى التحفظ ( 1) المتغيرات المستقلة معنوية قوية بين كلًا منوجود علاقة
، HICONتركز الصناعة C_Score ،(2 )نه بالمؤشر المالية المنشورة كمتغير مستقل والمعبر ع
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تركز الصناعة المشروط و  المحاسبيالمحصلة الكلية لمستوى التحفظ ( 3)و
(C_Score*HICON) ، الأسهم كمتغير تابع والمقاس  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين

 .(Crash_Stock)العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة للسهم ب

  بالتقارير  المحاسبيمستوى التحفظ ( 1المتغيرات المستقلة )قة معنوية قوية بين كلًا من علاوجود
، HICONتركز الصناعة C_Score ،(2 )المالية المنشورة كمتغير مستقل والمعبر عنه بالمؤشر 

تركز الصناعة مع  المشروط المحاسبيالمحصلة الكلية لمستوى التحفظ ( 3)و
(C_Score*HICON)المستقبل كمتغير تابع والمقاس  فيالأسهم  أسعار انهيارخاطر ، وبين م

 .(NCSKEW) معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهمب

  ستكون الشركة  الشركة اليها تنتمي التيكلما زادت درجة تركز الصناعة هذه النتائج إلى انه ت ثبت
 .نهيارسهمها للاأ أسعارتعرض  تاحتمالاأكثر تحفظاً ومن ث م تنخفض بها 

خلال  مرات متعددة مستقل ماليتحليل لالشركة تعرض بادخال المتغير الخاص فيما يتعلق بأثر : ثالثاً 
 احتمالالمشروط وبين  المحاسبيعلى النماذج الممثلة للعلاقة بين مستوى التحفظ  (Cov) السنة 

 :جالأسهم، فقد أظهرت النتائ أسعار انهيارظهور مخاطر 

  المحاسبيمستوى التحفظ ( 1بين كلًا من المتغيرات المستقلة )علاقة معنوية قوية بين وجود 
تعرض الشركة C_Score ،(2 )بالتقارير المالية المنشورة كمتغير مستقل والمعبر عنه بالمؤشر 

 المحاسبيالمحصلة الكلية لمستوى التحفظ ( 3)، و(Cov)مستقل مرات متعددة  ماليلتحليل 
 احتمال، وبين (C_Score*Cov)مستقل مرات متعددة  ماليمع تعرض الشركة لتحليل روط المش

الأسهم كمتغير تابع والمقاس بالعوائد غير العادية الأسبوعية السالبة  أسعار انهيارظهور مخاطر 
 .(Crash_Stock)للسهم 

  بالتقارير المالية  محاسبيالمستوى التحفظ ( 1) كلًا من المتغيرات المستقلةعلاقة معنوية قوية وجود
مستقل  ماليتعرض الشركة لتحليل C_Score ،(2 )المنشورة كمتغير مستقل والمعبر عنه بالمؤشر 

( المحصلة الكلية لمستوى التحفظ المحاسبي المشروط مع تعرض الشركة 3)، و(Cov)مرات متعددة 
 فيالأسهم  أسعار رانهيا، وبين مخاطر (C_Score*Cov)لتحليل مالي مستقل مرات متعددة 

المستقبل كمتغير تابع والمقاس بمعامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية 
(NCSKEW). 

  مستقل مرات متعددة خلال السنة  ماليتعرض الشركة لتحليل هذه النتائج إلى انه كلما زادت ت ثبت
ت تعرض احتمالاض يتخف فيولن يظهر للتحفظ المشروط دور كبير تحفظاً قل ستكون الشركة أ

 .نهيارللاالشركة  أسهم أسعار
الأسهم  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالالعلاقة بين المتغيرات الضابطة وبين بفيما يتعلق : رابعاً 

أظهرت ، (Crash_Stock)العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة للسهم كمتغير تابع والمقاس ب
تجاه السهم  المستثمرينتباين سلوك ( 1)قوية بين كلًا من وجود علاقة معنوية النتائج 

)t(DTURN ،(2 التقلبات )الفترات السابقة  فيعوائد السهم  في)t(SIGMA ،(3 ) المتوسط
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نسبة القيمة t(Size ،(5 )(حجم الشركة RET ،(4 ))t(للعوائد الأسبوعية لسهم الشركة  السنوي 
درجة الرافعة المالية بالشركة t(M/B ،(6 )(اهمينالسوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق المس

)t(LEV ،(8 ) السنة المقبلة  فيمعدل العائد على الأصول للشركة)t+1(ROA، عدم ( 9)و
الأسهم  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين  ،(OPAQUEt)شفافية المعلومات 

)(t+1)(Crash_Stock. 

المستقبل  فيالأسهم  أسعار انهيارالضابطة وبين مخاطر  العلاقة بين المتغيراتبيتعلق  فيما: خامساً 
، NCSKEW)(t+1)(معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية كمتغير تابع والمقاس ب

تجاه السهم  المستثمرينتباين سلوك  (1)وجود علاقة معنوية قوية بين كلًا من فقد أظهرت النتائج 
)t(DTURN ،(2 )الفترات السابقة  فيعوائد السهم  في التقلبات)tSIGMA( ،(3 ) المتوسط

عدم شفافية tSize( ،(5 )(حجم الشركة ( 4)، )tRET(للعوائد الأسبوعية لسهم الشركة  السنوي 
 .NCSKEW)(t+1)(الأسهم  أسعار انهيارمخاطر بين OPAQUE، (6 ))t(المعلومات 

المشروط بالتقارير المالية المنشورة  اسبيالمحالعلاقة بين مستوى التحفظ فيما يتعلق ب: سادساً 
C_Score  المتغيرات الجديدة المتعلقة بخصائص الشركة بإدخالكمتغير مستقل، بعد تعديله، 

العوائد غير العادية الأسهم كمتغير تابع والمقاس ب أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالوبين 
الحسبان المتغيرات الضابطة بالدراسة  يف، مع الأخذ  (Crash_Stock) الأسبوعية السالبة للسهم

Controls المعنوية حيث بلغ الممثل لتلك العلاقة مرتفع أن النموذج و جد ثبت معنوياتها،  التي
النموذج بمتغيراته حيث يفسر ، (0.000)، عند مستوى معنوية .2R )13(0التحديد  معامل قيمة 

ويتم  المتغير التابع. فين أن تحدث تحدث يمك التيمن التغيرات  %13المستقلة والضابطة 
 التالية:الانحدار التعبير عن تلك العلاقة بمعادلة 

Crash_Stock(t+1)= -0.300 C_SCOREt + 0.025 R&Dt + -0.015 

C_SCOREt*R&Dt+0.031 HICONt + -0.029 C_SCOREt*HICONt - 0.014 

Covt +0.006 C_SCOREt*Covt + 0.182 DTURNt + 0.893 SIGMAt+ 0.207 

RETt+ -0.005 SIZEt + 0.002 M/Bt + 0.003 LEVt + -0.008 ROAt + 0.002 

OPAQUEt            (14) 

 C_Scoreفيما يتعلق بالعلاقة بين مستوى التحفظ المحاسبي المشروط بالتقارير المالية المنشورة : سابعاً 
معامل وبين ائص الشركة، كمتغير مستقل، بعد تعديله بإدخال المتغيرات الجديدة المتعلقة بخص

 في، مع الأخذ كمتغير تابع (NCSKEW)الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم 
و جد أن النموذج الممثل ثبت معنوياتها،  التي Controlsالحسبان المتغيرات الضابطة بالدراسة 

، عند مستوى معنوية 2R )1(0.1 التحديد معامل لتلك العلاقة مرتفع المعنوية حيث بلغ قيمة 
تحدث يمكن  التيمن التغيرات  %11النموذج بمتغيراته المستقلة والضابطة حيث يفسر ، (0.000)

الانحدار ومن ث م يتم التعبير عن النموذج الممثل لتلك العلاقة بمعادلة  المتغير التابع. فيأن تحدث 
 التالية:

NCSKEW (t+1)= -0.404 C_SCOREt + 0.013 R&Dt - 0.934 C_SCOREt*R&Dt+ 

0.007 HICONt -0.086 C_SCOREt*HICONt +-0.019 Covt +0.248 
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C_SCOREt*Covt + 0.152 DTURNt + 0.591 SIGMAt+ 0.105 RETt -0.007 SIZEt 

+ 0.085 OPAQUEt            (15) 

تأثير التحفظ  يزدادقد ، حيث للدراسة الثانيفرض القبول يمكن للباحث من خلال النتائج السابقة 
أسهم الشركات،  أسعار انهيارتعرض  احتمالالمشروط بالتقارير المالية المنشورة على  المحاسبي

تركز زيادة ( 2البحوث والتطوير، )زيادة الانفاق على ( 1تتميز بالخصائص التالية، ) التيبالشركات 
مستقل  ماليتحليل مالية للشركة لالتقارير التعرض عدم ( 3وأخيراً )التي تنتمى الشركة لها، الصناعة 

 الاعترافبالشركة من تأجيل  المديرينالخصائص إلى تمكين  تلك، حيث تؤدى اكثر من مرةخلال السنة 
يزيد من حالة عدم تماثل المعلومات بالشركة بين  ابالأخبار الجيدة مم الاعترافخبار السيئة وتعجيل بالأ

بتلك المشروط بالتقارير المالية عمل زيادة مستوى التحفظ الأطراف الداخلية والخارجية، ومن ث م سي
 المستقبل. في نهيارسهم للاالأ أسعارت تعرض احتمالا انخفاض وبالتاليالشركات على تجنب ما سبق 

 . الخلاصة والتوصيات:11
التنبؤ  فيالمشروط بالتقارير المالية دور  المحاسبيكان للتحفظ  إذابحثت الدراسة الحالية فيما : أولاً 

شركة  75عينة قوامها  وذلك باستخدام، المستقبل فيالأسهم  أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالب
مساهمة مصرية من الشركات المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة المصرية خلال الفترة من 

المشروط بالتقارير  المحاسبي، وقد توصلت الدراسة إلى أن لدرجة التحفظ 2015وحتى  2010
المستقبل عن  فيالأسهم  أسعار انهيارتخفيض حدوث أزمات  فيلمالية المنشورة دور مهم وكبير ا

 ،(Crash_Stock)العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة للسهم ت ظهور احتمالاطريق تخفيض 
وقد ، (NCSKEW)وكذلك تخفيض معامل الالتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم 

الأسهم  انهيارأزمات  فيتؤثر   التيالضابطة بعد ادخال المتغيرات  هيت هذه النتيجة كما ظل
فترات سابقة، المتوسط  فيعوائد السهم  في تجاه السهم، التقلبات المستثمرينمثل؛ تباين سلوك 

، درجة الرافعة سبوعية لسهم الشركة، حجم الشركة، عدم شفافية المعلوماتللعوائد الأ السنوي 
وأخيراً معدل العائد على  ،لمالية، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق المساهمينا

 الأصول. 
 انهيارالتنبؤ بأزمات  فيالمشروط  المحاسبيإلى أن تأثير مستوى التحفظ الدراسة أيضاً : توصلت ثانياً 

، عدم تماثل المعلومات تفاعار تتميز ب التيالأسهم مستقبلًا يظهر بوضوح ويزداد بالشركات  أسعار
الشركة  إنفاقزيادة ( 1بالشركات التي تتميز بمجموعة من الخصائص هي: )وتظهر هذه الحالة 

عدم تعرض التقارير و ( 3)اليها الشركة،  تنتمي التيتركز الصناعة ( 2)على البحوث والتطوير، 
  .أكثر من مرة المالية للشركة لتحليل مالي مستقل خلال السنة

تقديم نتائج اقتصادية،  فيعام لم تقدم هذه الدراسة نتائج احصائية فقط بل ساهمت ايضاً  وبشكل: ثاً ثال
المقاس بهذه الدراسة المشروط بالتقارير المالية المنشورة و فعلى سبيل المثال، فان مستوى التحفظ 

الأسهم  ارأسع انهيار بأزماتالتنبؤ  في، قد ساهم (Khan and Watts, 2009)وفقاً لنموذج 
متوسط العوائد غير  انخفاضخلال فترة الدراسة، وقد أدى ذلك إلى  % 3.1بنسبة تقترب من 
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، وكل %43معامل الالتواء السالب بنسبة  انخفاض، وكذلك %25العادية السالبة للسهم بنسبة 
التحفظ  النهاية يقود بشكل مختصر إلى أن الدراسة الحالية قدمت دليلًا قوياً لدور مستوى  فيذلك 

 فيسهم الأ أسعار انهيارظهور مخاطر  احتمالبالتنبؤ  فيالمشروط بالتقارير المالية  المحاسبي
لتحفظ اتؤيد أن  التي المحاسبيالتحفظ  أدبياتوتتسق نتائج الدراسة الحالية مع المستقبل، 

نعهم من الانتهازية من خلال م المديرينتصرفات الحد من  فيالمشروط يمثل قيد مهم  المحاسبي
لك تخزين تلك عاملين بسوق الأسهم، وكذتخبار السيئة عن الملأاب المرتبطةحجب المعلومات 

عنها للسوق دفعة  الإعلانيتم  وبالتاليلى نقطة لا يمكن معها الحجب المعلومات حتى تصل إ
 LaFond and)حيث قدمت دراسة الأسهم،  أسعار انهيارحدوث أزمات  فيواحدة مما يتسبب 

Watts, 2008)  تخفيض عدم  فيبوجه عام يلعب دوراً هاماً  المحاسبيدليلًا على أن التحفظ
واستكمالًا للنتائج الى توصلت اليها دراسة  تماثل المعلومات بين المتعاملين بأسواق الأسهم.

(LaFond and Watts, 2008)  هيهذا المجال، و  فيفإن الدراسة الحالية أضافت نتيجة هامة 
الأسهم  أسعار انهيارت حدوث مخاطر احتمالاتخفيض  فيلمشروط يلعب دوراً هاماً أن التحفظ ا

وت عد هذه النتيجة بالغة الأهمية وخاصة بعد حدوث العديد من  المستقبل، فيأسواق الأسهم  في
  .المصري الأسواق الناشئة ومنها السوق  فيالأسهم، وخاصة  أسعار فيات المتتالية نهيار الا
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