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أثر العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبي وسيولة الأسهم على خطر إنهيار أسعار  
 الأسهم فى الشركات المقيدة فى البورصة المصرية: دراسة تطبيقية 

 ملخص الدراسة: 
الدراسة التعرف على أثر التحفظ المحاسبي الشرطى وغير الشرطى وسيولة    استهدفت

على مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. علاوة على ذلك،    سهمالأ
التعرف على أثرالعلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبي وسيولة الأسهم على مخاطر   استهدفت

.  2020إلى    2010( شركة خلال الفترة من  120انهيار أسعارالأسهم. ولقد شملت عينة الدراسة )
مثل   الفروض  اتاعتمدت الدراسة على مجموعة من الأساليب الإحصائية المناسبة لاختبار  ولقد

بين   إيجابية قوية معنوية  النتائج أن هناك علاقة  الارتباط وتحليل الانحدار. وأظهرت  تحليل 
( ، كما أظهرت النتائج وجود   DUVOL و (NCSKEW مؤشري خطر انهيار أسعار الأسهم 

علاقة سلبية بين مؤشرات سيولة الأسهم ومؤشرى خطر انهيار أسعار الأسهم. كما أظهرت 
.  (الشرطى وغير الشرطى) كسية بين نوعي التحفظ المحاسبي  النتائج كذلك وجود علاقة معنوية ع

كما تبين أن هناك أثرمعنوي للتحفظ المحاسبي غير الشرطى على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  
ولقد كشفت  معنوي لحجم التداول على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،    أثركما تبين أن هناك  

  وأخيرا  مؤشرات سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم.  ل  معنوي غير    أثروجود  النتائج عن  
إيجابي معنوي للعلاقة التفاعلية بين التحفظ  الشرطى وسيولة الأسهم   أثرأظهرت النتائج وجود  

الأسهم  أسعار  انهيار  خطر  المحاسبى  على  التحفظ  من  كل  أثر  بمراعاة  نوصى  عليه  ،وبناء  
د قرارات الاستثمار فى أسهم الشركات المقيدة  وسيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم لترشي 

 فى البورصة المصرية. 
 

 : المفتاحية  سيولة    الكلمات  الشرطى،  غير  المحاسبى  التحفظ   ، الشرطى  المحاسبى  التحفظ 
 الأسهم ،خطر انهيار أسعار الأسهم  
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Impact of the Interactive Relationship between Accounting 

Conservatism and Stocks Liquidity on the Stock Price Crash Risk of 

Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange: an Applied Study 

Absract : 

The study aimed to identify the effect of both conditional and 

unconditional accounting conservatism and stock liquidity on the stock 

price crash risk of companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Besides, it identified the impact of the interactive relationship between 

accounting conservatism and stock liquidity on the stock price crash risk. 

The study's sample comprised of (120) companies throughout the period 

from 2010 to 2020. Moreover, the study depended on a set of appropriate 

statistical methods to test its hypotheses such as correlation analysis and 

regression analysis. The results revealed that there is a significant strong 

positive relationship between the two indicators of the stock price crash 

risk (NCSKEW and DUVOL). Likewise, the results also revealed a 

negative relationship between stock liquidity indicators and the stock 

price crash risk indicators. The results also showed a weak inverse 

significant relationship between the two types of conditional accounting 

conservatism and unconditional accounting conservatism. It was also 

shown that there is a significant effect of unconditional accounting 

conservatism on the stock price crash risk and that there is a significant 

effect of trading volume on the stock price crash risk.The results showed 

the presence of non-linear relationship between stock liquidity indicators 

on the stock price crash risk. The results also showed the presence of a 

positive significant effect of the interactive relationship between 

conservatism and Conditional accounting and stock liquidity on the 

stock price crash risk. Accordingly, we recommend taking into account 

the impact of both accounting conservatism and stock liquidity on the 

stock price crash risk risk to rationalize investment decisions in shares 

of companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

 

Keywords: Conditional Conservatism, Unconditional Conservatism, 

Stock Liquidity, Stock Price Crash Risk.  
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 مشكلة الدراسة   .1
المحددات  عن  بحثا  الماضى  العقد  خلال  متزايد  باهتمام  السهم  سعر  إنهيار  خطر  حظى 
الرئيسة المسببة لهذا الإنهيار سواء على مستوى سعر سهم الشركة أو على مستوى السوق حيث  
أشار البعض إلى أن عمر المدير التنفيذى يمثل أحد أهم محددات خطر إنهيار سعر السهم بالإضافة 

، بينما أرجع البعض   (Andreou et al.,2017)أصيل لمشاكل الوكالة فى الشركة    لكونه مصدر
جودة التقرير    علي  تزايد خطر إنهيار سعر السهم إلى مشاكل ضعف الرقابة الداخلية والتى تؤثرسلبا  

و أن التحسن فى الرقابة الداخلية بالشركة يحد من خطر إنهيار سعر سهم الشركة ويجعل   ،المالى
 . (Kim et al.,2019) أسواق الأوراق المالية أكثر إستقرارا  

كما تبين أن زيادة مستوى الإفصاح عن عامل الخطر يقلل من فرص انهيار سعر السهم  
مما يعنى أن الإفصاح يتضمن محتوى معلوماتى مؤثر على خطر انهيار سعر السهم والذى  

تحديد الإفصاح عن  تم  يتحقق فى ظل عدم تماثل المعلومات وحجب المعلومات الضارة و لقد  
.كما (Au, et al.,2023)عامل الخطرباللوغاريتم الطبيعى لعدد البنود الممثلة لمستوى الإفصاح  

تبين أن التحفظ المحاسبى الشرطى يحد من قدرة المديرين على حجب المعلومات الضارة عن 
.وأشار  (Kim and Zhang,2016)المستثمرين ومن ثم تقليل حدوث خطر انهيار سعر السهم  

تنفيذى بالشركات من شأنها تعجيل خطر انهيار سعر السهم  البعض إلى أن الثقة الزائدة للمدير ال
المستثمرين  Kim et)لاسيما فى ظل هيمنة المدير التنفيذى ومدى الخلاف أو الصراع بين 

al.,2016) . 
أثر هيكل الملكية وخطر انهيار سعر السهم    Callen and Fang (2011)ولقد تناول  

المستقبلى وتبين أن الملكية المؤسسية ذات علاقة معنوية بحدوث انهيار مستقبلى فى سعر سهم  
الشركة واتجاه هذه العلاقة يتحدد وفقا لنوع المستثمرين حيث يحجب المديرون المعلومات غير  

ي  بعدها  زمنية  لفترة  فقدالجيدة  انتشار    تم  وبمجرد  المعلومات  من  المزيد  حجب  على  القدرة 
لمعلومات الضارة بشأن أسهم الشركة يحدث انهيار لسعر السهم. كما تبين وجود علاقة معنوية  ا

موجبة بين الفائدة قصيرة الأجل وخطر الإنهيار المستقبلى لسعر السهم خاصة فى ظل ضعف  
يكون  الشركات حيث  السهم    حوكمة  قبل اللبائع  السيئة من  المعلومات  إكتشاف حجب  على  قدرة 

    . (Callen and Fang,2015)المديرين 
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كما تناول البعض العلاقة بين تمويل الإئتمان التجارى وخطر انهيار سعر السهم وتبين وجود  
المعلومات والأسواق المالية الأقل كفاءة  علاقة معنوية سلبية بينهما خاصة فى حالة عدم تماثل  

إلى امكانية تجنب المستثمرين خطر انهيار الأسهم من خلال معلومات الإئتمان    البعضوأشار 
 . (Cao et al.2018)التجارى المتضمنة بالقوائم المالية 

عدم   منها  السهم  لسعر  المستقبلى  الانهيار  هامة لخطر  محددات  لعدة  البعض  أشار  ولقد 
تماثل المعلومات وتبنى معايير التقارير المالية الدولية والتحفظ المحاسبى والتغطية الإعلامية 

الماليين وحوكمة الشركات والرقابة الداخلية وإصدار خيارات الأسهم وأنماط   وتغطية المحللين
. وتناول (Cao et al.2018)هيكل الملكية والأنشطة التشغيلية وممارسات التجنب الضريبى  

البعض العلاقة بين سيولة الأسهم وزيادة خطر الانهيار المستقبلى للأسهم حيث يتأسس هذا  
الخطرعلى نظرية حجب المديرين للأخبارالسيئة حتى حد معين ثم يحدث تسرب لكل الأخبار  

. كما تناول البعض (Chang et al.,2017)ا  بانهيار مفاجىء فى سعر السهم ر ذ السيئة للسوق من
إزدواجية دور المدير التنفيذى على خطر انهيار سعر السهم المستقبلى وتبين أن الإزدواجية  أثر  

عن  السيئة  الأخبار  حجب  على  القدرة  ثم  ومن  للمدير  الإدارى  الحافز  تضخيم  شأنها  من 
المستثمرين مما يزيد من خطر انهيار سعر السهم المستقبلى. كما تبين أن الإزدواجية من شأنها 

خط تماثل تعجيل  عدم  ظاهرة  فيها  يسود  التى  الشركات  فى  المستقبلى  السهم  سعر  انهيار  ر 
 المعلومات أو ضعف تغطية المحللين الماليين أو زيادة تكاليف البحوث والتطوير. 

أشار المحلليين   Cho and Kim (2020) كما  تفاؤل  بين  طردية  ارتباط  علاقة  وجود  إلى 
الماليين وخطر انهيار سعر السهم وأن أثر تفاؤل المحلليين الماليين على خطر انهيار السهم  
يكون أكثر وضوحا فى حالة وجود معلومات غير متماثلة وفى حالة المحلليين الماليين ذوى  

المحلليين الماليين لهم أثر على قرارات المديرين    الخبرة والمصداقية. كما تمت الإشارة إلى أن
من الإهتمام عند تقييم  والمستثمرين حيث أن توقعات المحلليين الماليين تستحوذ على قدر متزايد  

المستثمرين للأسهم ومن ثم التفاؤل الزائد أو المفرط للمحلليين الماليين بتوقعاتهم يؤدى إلى تحيز 
المديرين. يعتبر سلوك المحللين الماليين أحد محددات خطر انهيار قرارات  فى تقييم المستثمرين و 

نظرا   السهم  بيئة    سعر  على  المحتمل  وحجب  للأثر  الأرباح  إدارة  وممارسات  والإدارة  المعلومات 
الأخبار السيئة تأثرأ بالتقارير الصادرة عن المحلليين الماليين حيث أن المحلل المالى هو وسيط  

يميل المحللون الماليون لعمل توقعات متفائلة لتوسيع الأعمال  ومعلومات فى سوق الأوراق المالية.
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الإستثمارية وجنى عمولات التداول. ويتم قياس تفاؤل المحلليين الماليين من خلال متوسط توقعات 
الربع الأول بعد اعلان توزيعات الأرباح وكلما زادت القيمة دل ذلك على تفاؤل الأرباح السنوية فى  

 المحللين الماليين.
نهيار المستقبلى الايتضمن الفكر المحاسبى زخم متنوع  بشأن نظريات ومقاييس ومحددات خطر  

لسعر السهم، حيث تبين وجدود عدة نظريات تفسر هذه الظاهرة  التى تضرب أحيانا السوق ككل 
أولها نظرية عدم تماثل المعلومات وجوهرها تعمد المديرين حجب الأخبار   ة،شركعلي مستوي كل  أو  

على مصالحهم الخاصة خلال مدى زمنى معين وعند تاريخ محدد ومع تراكم الأخبار    السيئة حفاظا  
السيئة  يتعذر على هؤلاء المديرين الاستمرار فى حجب الأخبار السيئة والتى تتسرب للسوق فجأة  

ختلاف ثالثها نظرية إ، و ثانيها نظرية تكاليف الوكالة، و مما يؤدى إلى حدوث انهيار فى سعر السهم
ورابعها نظرية تذبذب عوائد السهم بإعتبارأن ،  رأى المستثمرين بشأن مسار السعر المستقبلى للسهم

وكلما زاد انحراف عوائد السهم كلما قام المستثمرون بتقييم علاوة  ذلك  جزء من انحراف عوائد السهم  
 .(De Oliveira Ribeiro,2017)  المخاطرة لأعلى مما يؤدى لتخفيض أسعار الأسهم وانهيارها

عليه يمكن القول أن خطر انهيار سعر السهم المستقبلى يمكن تفسيره من خلال نظرية عدم   بناء  
تماثل المعلومات ونظرية تكاليف الوكالة ونظرية عدم تجانس أراء المستثمرين ونظرية تذبذب عوائد 

 .(De Oliveira Ribeiro,2017)الأسهم 
توجد مجموعة من العوامل ذات الأثر على خطر انهيار سعر السهم منها ما يتعلق بسوق  كما  

رأس المال ومنها ما يتعلق بالشركة ذاتها ومنها ما يتعلق بإدارة الشركة وعوامل أخرى منها العقيدة  
العوامل السوقية تبين وجود علاقة موجبة  بفيما يتعلق  و .(De Oliveira Ribeiro,2017)أو الدين  

كما تبين وجود علاقة طردية    بين حجم التداول خلال آخر ستة شهور وخطر انهيار سعر السهم،
.وعلى صعيد العوامل ذات (Chang et al.2017)بين سيولة الأسهم وخطر انهيار سعر السهم  

ارية  الصلة بالشركة تبين أنه كلما زاد غموض التقارير المالية للشركة بناء على الإستحقاقات الإختي
يستخدم المديرون الإستحقاقات لحجب الأخبار السيئة عن كلما زاد خطر انهيار سعر السهم حيث  

الأطراف الخارجية ذات الصلة ، كما تبين أن ممارسات إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية  
كما أن ممارسات التجنب الضريبى بالشركة من شأنها .من شأنها تعجيل خطر انهيار سعر السهم

تعجيل خطر انهيار سعر السهم. فى حين تبين وجود علاقة سلبية بين التحفظ المحاسبى بالشركة 
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كما تبين وجود علاقة سلبية بين تحسن الافصاح عن المسئولية ،وخطر انهيار سعر سهم الشركة
 .(Kim et al.2014)الإجتماعية وخطر انهيار سعر سهم الشركة

وعلى صعيد العوامل الإدارية المؤثرة فى انهيار سعر السهم تبين أن الثقة الإدارية الزائدة أو  
المفرطة  ذات علاقة موجبة بخطر انهيار سعر السهم فى حين تبين وجود علاقة سلبية بين عمر 

(،كما تبين وجود علاقة  (Kim et al.,2016المدير التنفيذى وخطر انهيار سعر السهم للشركة  
 معنوية موجبة بين خيارات الأسهم الخاصة بالمدير التنفيذى وخطر انهيار سعر السهم للشركة  

(Kim et al.2011) كما تبين وجود علاقة سلبية بين حجم مجلس الإدارة وخطر انهيار سعر.
توجد عوامل أخرى ذات صلة وأثر على خطر انهيار سعر   ذلك(.ك(Andreou et al.,2017السهم

حيث تبين أن الشركات ذات المقرات الرئيسية الواقعة فى مقاطعات  المعتقدات الدينية،ا  السهم  منه
 .  (Callen and Fang,2015)أقل عرضة لخطر انهيار سعر السهم  أكثر تدينا  

إلى أن غموض المعلومات المحاسبية يرجع    Malekian et al (2018)ولقد أشار البعض  
لتعمد الإدارة تعجيل نشر الأخبار السارة وحجب الأخبار السيئة ذات الصلة بالأرباح حتى حد  
معين يصعب معه حجب المزيد من الأخبار السيئة والتى تتسرب دفعة واحدة للسوق محدثة  

وذج للتنبؤ بخطر انهيار سعر  انهيار فى سعر السهم للشركة. ولقد استهدفت الدراسة عمل نم
من   الفترة  خلال  الرافعة   بناء    2014إلى    2010السهم  منها  مستقلة  متغيرات  مجموعة  على 

على حقوق  ،  المالية الدفترية،  الملكيةالعائد  القيمة  إلى  السوقية  القيمة  المديرين  ،  نسبة  نسبة 
، معدل  مدى الجمع بين وظيفتى المدير التنفيذى ورئيس المجلس، و التنفيذيين بمجلس الإدارة 

مكونات  الومدة السداد للموردين وهما من  ،  لعملاءمن ا مدة التحصيل    رأس المال العامل،  دوران 
 لفجوة النقدية. الجوهرية ل

البعض   قام  بمحددات    Habib et al.(2018)كما  يتعلق  فيما  المحاسبى  الأدب  بمراجعة 
خطر انهيار سعر سهم الشركة حيث تلاحظ أنه كلما كانت التدفقات النقدية أقل من توقعات  

وفج مصالهحم  على  حفاظا  السيئة  الأخبار  بحجب  الإدارة  قامت  كلما  تتسرب    ةأالمستثمرين 
الأخبار السيئة للسوق دفعة واحدة مما يؤدى لخطر انهيار سعر سهم الشركة، ويمكن الإشارة  
لأهم محددات خطر انهيار سعر السهم مثل اعداد التقارير المالية ومستوى الإفصاح، الحوافز  

والآليات    آليات حوكمة الشركات،  معاملات سوق رأس المال،  الإدارية والخصائص الإدارية، 
لى أنه بالرغم من الزخم المعرفى بشأن محددات خطر  إ لدراسة  المؤسسية غير الرسمية.وأشارت ا
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الذى   هو  منه  القليل  أن  إلا  الشركة  سهم  الشركة.  تناول  انهيار سعر  سعر سهم  انهيار  آثار 
وأشارت الدراسة لنظرية عدم تماثل المعلومات بين الداخليين والخارجيين كأحد النظريات المفسرة  
لخطر انهيار سعر سهم الشركة. كما أشارت الدراسة إلى نظرية تكاليف الوكالة كأحد النظريات  

ممارسات من شأنها زيادة غموض المفسرة لخطر انهيار سعر سهم الشركة حيث يقوم المديرون ب 
انسداد   إلى نظرية  الدراسة  أشارت  السهم. كما  انهيار سعر  المالية مما يؤدى لخطر  التقارير 

لديه  حيث    Information Blockageالمعلومات   تتوفر  الذى  المستثمر  بين  النظرية  تفرق 
وال اطلاعا  المعلومات  الأقل  والمستثمر  التداول  فى  ينخرط  يؤجل    ذى  والذى  المعلومات  على 

 (. 2019التداول بسبب نقص المعلومات)عبد المجيد،
وفيما يتعلق بالعلاقة بين جودة التقارير المالية وخطر انهيار سعر سهم الشركة تبين أنه 

كما   كثر شفافية كلما قلل ذلك من خطر انهيار سعر سهم الشركة،أكلما كانت التقاريرالمالية  
كما أظهرت النتائج    تبين أن زيادة غموض التقارير المالية يؤدى لزيادة خطر انهيار سعر السهم،

وجود علاقة طردية بين زيادة ملكية المديرالتنفيذى للأسهم وزيادة خطر انهيار سعرسهم الشركة  
(Hamm et al.,2012) وخطر والتحيز  الأرباح  إرشادات  بين  العلاقة  البعض  تناول  كما   .

العوامل  من  المالى  والإستقرار  الإفصاح  أن  النتائج  أظهرت  حيث  الشركة  سهم  سعر  انهيار 
ى تنال اهتمام الممارسين والأكاديمين حيث تبين أن غموض التقارير المالية والتحفظ  الجوهرية الت

كما تبين أن    ،المحاسبى والقابلية للمقارنة من العوامل المرتبطة بخطرانهيار سعر سهم الشركة
 . (Hamm et al.,2016)التحيز فى الإفصاح يؤدى لزيادة خطر انهيار سعر سهم الشركة 

ع الإفصاح  بين  العلاقة  على  الداخلية  للرقابة  المعدل  الدور  اختبار  البعض   ن كما حاول 
المسئولية الإجتماعية للشركة وخطر انهيار سعر سهم الشركة، وأظهرت النتائج أن الشركات  
التى تفصح بشكل أكبر عن المسئولية الإجتماعية تكون أقل عرضة لخطر انهيار سعر سهم  

كما تبين وجود دور إيجابى للرقابة الداخلية على العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية    الشركة.
.كما تطرق البعض (Hoa et al.,2018)الإجتماعية للشركة وخطر وانهيار سعر سهم الشركة  

لأثر خطر انهيار سعر سهم الشركة على قوة المدير التنفيذى حيث تلاحظ تضاؤل قوة المدير  
التنفيذى بعد انهيار سعر سهم الشركة كما تبين أن الأثر السلبى لخطر انهيار السهم قد تضاءل 

حيث أشارت الدراسة إلى أن   (Harper et al.2020)لحوكمة الشركات    فى ظل وجود قواعد
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التوجه الإدارى بشأن حجب الأخبار السيئة والتى تتراكم لحد يصعب التحكم فيه فتتسرب دفعة 
والذى يستدل عليه من الإنحراف   السوق  انهيار سعر سهم  إلى  للمستثمرين مما يؤدى  واحدة 

ولقد تلاحظ كذلك أن زيادة قوة المدير التنفيذى لها آثار سلبية على الأداء    السالب لعوائد السهم.
المالى للشركات وأسعار الأسهم كما أنها تأجج صراعات الوكالة وهو ما يفسر توجه أصحاب  

 المصالح نحو الحد من قوة المدير التنفيذى. 
وفى إطار دراسة آثار خطر انهيار سعر السهم تطرق البعض إلى مدى أثره على مبيعات 
المديرين أو بالأحرى الداخليين حيث تلاحظ وجود علاقة طردية بين خطر انهيار سعر السهم  

وتبين أن هذه العلاقة   ومبيعات الداخليين للأسهم بناء على لوغاريتم صافى مبيعات الداخليين،
فى حالة سيادة غموض المعلومات وتكون هذه العلاقة أقل وضوحا فى حالة   تكون أكثر وضوحا  

وجود رقابة أو قيود مالية أو تشريعية، وتفسير ذلك يرجع لعدم تماثل المعلومات بين الداخليين  
 . (He et al.,2021)والخارجيين 

كما تناول البعض أثر تغطية المحللين الماليين على خطر انهيار سعر سهم الشركة وتم  
قياس هذه التغطية من خلال عدد المحللين الماليين الذين قاموا بعمل توقعات لنصيب السهم  

ويرجع قياس   انهيار سعر السهم، قبل  من الأرباح مرة واحدة على الأقل خلال آخر ثلاث سنوات  
تغطية المحللين الماليين على مدى ثلاث سنوات إلى أن التراكم الحرج للأخبار السيئة قد يستغرق 

وتبين أن زيادة تغطية المحللين    ين حجب الأخبار السيئة،ر أكثر من عام وعندها لا يمكن للمدي
الماليين لأسهم الشركة يقلل خطر انهيار سعر السهم ويرجع ذلك للدور الرقابى والتثقيفى للمحللين  

.كما أفاد البعض بأن المسئولية الإجتماعية وقواعد حوكمة الشركات (He et al.,2018)لماليينا
  من شأنها الحد من خطر انهيار سعر سهم الشركة فى حين أن الملكية الإدارية ترتبط طرديا  

 Hunjra).بخطر انهيار سعر سهم الشركة ويرجع ذلك لعدم تماثل المعلومات ومشاكل الوكالة  

et al.,2020) 

الشركة تأسيسا    أثر الملكية المؤسسية على خطر انهيار سعر سهم  كما تناول البعض 
عن   السيئة  المديرين لحجب الأخبار  من  تعمد  وجود  المصالح    المستثمرين حفاظا  على  على 

وتبين وجود أثر معنوى للملكية المؤسسية  ،  من حيث الوظائف أو الرواتب  الخاصة لهم سواء  
على خطر انهيار سعر السهم وأن هذه العلاقة تضعف فى الشركات التى بها حظر لبيع الأسهم  
فى الأجل القصير. ومما هو جدير بالذكر أن اختلاف فئات المستثمرين يؤدى إلى إختلاف  
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أهدافهم حيث يمكن تصنيف المستثمرين إلى مستثمرين مستقلين ومستثمرين رماديين وفقا  للروابط  
ومن المتوقع أن فئات المستثمرين قد تختلف من حيث الأثر على خطر   البينية مع الشركات،

 . (Wen et al.,2020)انهيار سعر سهم الشركة 
ولقد تطرق البعض للعلاقة بين الإستحقاقات كمظهر من مظاهر إدارة الأرباح وخطر انهيار  

سعر السهم حيث تبين توجه المديرين المتعمد نحو حجب الأخبار السيئة والعمل على تراكمها 
يؤدى فى نهاية المطاف لخطر انهيار سعر السهم   لأطول فترة ممكنة وعدم الإفصاح عنها مما

وتبين عدم وجود علاقة ذات دلالة بين الإستحقاقات وخطر انهيار سعر السهم كما استهدفت  
المراجعة  وجودة  الشركة  نمو  ومعدل  المؤسسية  الملكية  من  كل  بين  اختبارالعلاقة   الدراسة 

 Jafari and)ق من ناحية أخرى  والمخاطر المالية من ناحية وخطر انهيار سعر سهم السو 

Taghian,2017) . 
كما ركز البعض على اختبار أثر خصائص مجلس الإدارة  سواء من حيث النوع والعمر  

انهيار سعر  المجلس  السهم  والتعليم والتعاقب أو الدوران على خطر  وتبين أن زيادة التنوع فى 
وبناء  عليه أضحت آليات حوكمة الشركات ذات    خطر انهيار سعر السهم. خفيض  ؤدى إلى ت ي

.وهوما يتفق مع نتائج  (Jebran et al.,2020)دلالة فى الحد من خطر انهيار سعر السهم  
 بشأن أثر حوكمة الشركات على خطر انهيار سعر السهم.   Jeon (2019)الدراسة التى أجراها  

كذلك تناول البعض العلاقة بين التجنب الضريبى وخطر انهيار سعر السهم حيث تبين وجود علاقة  
للمديرين لتبنى أنشطة    حافزا  لأن ممارسات التجنب الضريبى قد تكون    طردية ذات دلالة بينهما نظرا  

ات الضريبية  ذمحددة لإخفاء الأخبار السيئة أطول فترة ممكنة وهى ما تعرف بالملاجىء أو الملا 
المعقدة ومن ثم ممارسة تضليل المستثمرين إنطلاقا من عدم تماثل المعلومات بين الإدارة من ناحية  

 . (Kim et al.,2011)والمستثمرين من ناحية أخرى 
وجود علاقة عكسية غير معنوية بين عمل إلي    Li and Zeng, (2019)ذلك أشارت دراسة  ك

تضمنت الدراسة فى جوهرها    حيثالعنصر النسائى  كمدير تنفيذى وخطر انهيار سعر السهم.  
انهيار سعر من شأنه الحد من خطر   IFRSاشارة إلى أن تبنى المعايير الدولية للتقرير المالى  

السهم ، كما أوضحت الدراسة أن أثر العنصر النسائى الشاغل لوظيفة المدير التنفيذى على  
قبولا   وأقل  للمخاطرة  تحملا   أقل  السيدات  أن  أولهما  لعاملين  يرجع  السهم  سعر  انهيار  خطر 
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للاستثمار فى المشاريع المحفوفة بالمخاطر.ثانيهما أن السيدات أكثر ميلا  للإمتثال لقواعد السوق  
ونتيجة لذلك  يتضاءل  احتمال حجب الأخبار السيئة فى السيدات حال وصولها بالفعل واللوائح  

ولقد تم قياس نوع المدير التنفيذى من خلال متغير وهمى يأخذ القيمة واحد فى ،  مقارنة بالرجال
 حالة كون المدير التنفيذى سيدة وصفر خلاف ذلك. 

كما تطرق البعض للعلاقة بين خطر انهيار سعر السهم وسيولة السهم حيث تبين أن سيولة 
.حيث تم قياس سيولة  (Zhang et al.,2018)الأسهم تؤثرعكسيا  على خطر انهيار سعر السهم  

الأسهم بناء  على مقياس يعتمد على عدد أيام تداول السهم سنويا والعائد المطلق للسهم يوميا 
بط  اوقيمة تداول السهم فى ذلك اليوم.كما حظيت العلاقة بين خطر انهيار سعر السهم والرو 

الساسية  بالاهتمام حيث تبين أن الروابط السياسية للشركة يمكن أن تقلل من خطر انهيار سعر 
السهم من خلال سرعة تأكيد الأخبار السيئة مما يعنى أو الروابط السياسية يمكن أن يمتد أثرها   

لإفصاح بالشركات حيث تبين أن الروابط السياسية يمكن أن تحقق مزايا مالية للشركات  لمستوى ا
رئيس مجلس كان  وقياس الروابط السياسية يتم من خلال متغير وهمى يأخذ القيمة واحد اذا  

 . (Hu and Wang ,2018)الإدارة أو المدير التنفيذى لدية خلفية حكومية وصفر خلاف ذلك  
حيث يستهدف المحور ،  وإزاء ما تقدم فإن مشكلة الدراسة الحالية ترتكز على ثلاثة محاور

شركات المقيدة فى البورصة  ال الأول إختبار أثر التحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر السهم  
كما يختص المحور الثانى باختبار أثر سيولة الأسهم بسوق الأوراق المالية على   المصرية،

بأثر العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحور الثالث  ختص  ي   ، وأخيرا   خطر انهيار سعر السهم 
المقيدة فى   خطر انهيار سعر السهم  بالتطبيق على الشركاتعلى  سيولة الأسهم  المحاسبى و 

الإجابة على  ل  وتأسيسا على محاور المشكلة البحثية فإن الدراسة تحاو،البورصة المصرية
 : الأسئلة التالية

التحفظ المحاسبى الشرطى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات    يؤثر إلي أي مدي    1/1
 العينة محل الدراسة ؟
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التحفظ المحاسبى غير الشرطى القائم على الإستحقاقات على خطر   إلي أي مدي يؤثر    1/2
 ؟انهيار سعر السهم فى شركات العينة محل الدراسة

لحجم التداول على خطر انهيار سعر السهم فى   سيولة الأسهم وفقا    إلي أي مدي تؤثر  1/3
 ؟شركات عينة الدراسة

لقيمة التداول على خطر انهيار سعر السهم فى   سيولة الأسهم وفقا    إلي أي مدي تؤثر   1/4
 ؟شركات عينة الدراسة

سيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى على خطر انهيار سعر   إلي أي مدي تؤثر     1/5
 ؟ السهم فى شركات عينة الدراسة

ما  هو أثر العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى وسيولة الأسهم وفقا لحجم التداول   1/6
 ؟انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة على خطر  

وسيولة الأسهم وفقا لقيمة التدول على   المحاسبىما هو أثر العلاقة التفاعلية بين التحفظ    1/7
 ؟خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة

أثر العلاقة التفاعلية بين   1/8 الفرق التحفظ المحاسبى و   ما هو  سيولة الأسهم وفقا لهامش 
 ؟السعرى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة.

 الأهداف التالية : مجموعة  فى ضوء مشكلة الدراسة وأسئلتها يمكن بلورة  أهداف الدراسة:  -2

دراسة أثر التحفظ المحاسبى الشرطى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة    2/1
 الدراسة. 

المحاسبى غير الشرطى القائم على الإستحقاقات على خطر انهيار تحليل أثر التحفظ     2/2
 سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. 

أثر سيولة الأسهم وفقا لحجم التداول على خطر انهيار سعر السهم فى شركات    تقييم  2/3
 عينة الدراسة. 

أثر سيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول على خطر انهيار سعر السهم فى شركات    فحص  2/4
 عينة الدراسة. 

أثر سيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى على خطر انهيار سعر السهم فى   تحليل   2/5
 شركات عينة الدراسة. 
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المحاسبى و سيولة الأسهم وفقا ل  2/6 التحفظ  التدول   حجم دراسة أثر العلاقة التفاعلية بين 
 على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. 

أثر العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى وسيولة الأسهم وفقا لقيمة التدول على   تحليل   2/7
 خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. 

العلاقة التفاعلية بين  علي التعرف    2/8 المحاسبي  أثر  وسيولة الأسهم وفقا لهامش   التحفظ 
 الفرق السعرى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. 

 يمكن عرض أهمية الدراسة من الناحية العلمية والعملية كما يلى :  أهمية الدراسة: -3
 الأهمية العلمية للدراسة:  3-1

ثر التحفظ المحاسبى على خطر انهيار  تضيف الدراسة للأدب المحاسبى من خلال التطرق لأ •
 سعر السهم فى شركات عينة الدراسة  

تعتبر الدراسة إمتدادا للدراسات المهتمة بأثر سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم فى   •
 شركات عينة الدراسة  

الأسهم تساعد الدراسة الحالية فى التعرف على أثر التفاعل بين التحفظ المحاسبى وسيولة   •
   على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة

 الأهمية العملية للدراسة:  3-2
تعتبر الدراسة مفيدة للمسئولين بهيئة سوق الأوراق المالية المصرية نظرا لتسليطها الضوء على  •

العوامل ذات الأثر على خطر انهيار سعر السهم ومن ثم المساهمة فى تفعيل القرارات والتشريعات 
 وراق المالية فى مصر. لزيادة كفاءة سوق الأ

تساعد الدراسة المسئولين بسوق الأوراق المالية والجهات ذات الصلة فى اتخاذ الإجراءات الكفيلة  •
 بالحد من خطر انهيار سعر السهم فى الشركات المقيدة فى البورصة المصرية. 

محددين  • على  الضوء  لتسليطها  نظرا  السياسات  وصناع  للمستثمرين  مفيدة  الدراسة  تعتبر 
 هامين من محددات خطر انهيار سعرالسهم  فى البورصة المصرية. 
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 طار النظري للدراسة الإ.4
 النظريات المفسرة لخطر انهيار سعر السهم    4/1
 نظرية حجب الأخبار السيئة    4-1-1

الأطراف الخارجية  تشير هذه النظرية إلى توجه المديرين نحو حجب الأخبار السيئة عن  
بشكل متعمد مقارنة بالأخبار السارة مما يؤدى إلى تراكم الأخبار السيئة إلى حد لا يمكن السيطرة  
عليه لإعتبارات التكلفة أو مستوى القدرة الإدارية بشأن التحكم فى تدفق المعلومات مما يؤدى  

هو ما يثير الشكوك بشأن إلى الافصاح الكامل عن الأخبار السيئة المتراكمة دفعة واحدة ، و 
الأسهم   أسعار  فى  حاد  انخفاض  إلى  ويؤدى  الأسهم  هذه  فى  الإستثمار  كفاءة 

(.وتتمثل دوافع حجب الأخبار غير السارة فى رغبة المديرين فى إكتساب مزايا  2019)مليجى،
غرض مالية إضافية أو الرغبة فى التوسع فى توسيع النفوذ الإدارى أو بناء إمبراطورية إدارية ب

 الهيمنة وتحقيق مكاسب مالية وغير مالية من خلال السلوك الإنتهازى للإدارة. 
 نظرية الوكالة   4-1-2

تشير هذه النظرية إلى أن تكاليف الوكالة تمثل أحد محددات خطر انهيار سعر السهم فكلما انخفضت 
تكاليف الوكالة كلما انخفض خطر انهيار سعر السهم والعكس، وجدير بالذكر أن تكاليف الوكالة يمكن 

لمشاكل بين الأصيل تصنيفها إلى ثلاثة فئات حيث تشير الفئة الأولى إلى تكاليف الوكالة الناتجة عن ا
الأصيل  بين  المشاكل  عن  الناتجة  التكاليف  هى  الثانى  والفئة  الإدارية.  بالتكاليف  وتعرف  والوكيل 
التكاليف  الثالثة هى  الملكية بينن كبار وصغار حملة الأسهم. والفئة  والأصيل وبمعنى آخر مشاكل 

نمط من أنماط مشاكل الوكالة له أثر  الناتجة عن مشاكل الوكالة بين الملاك والدائنين. ولا شك أن كل
 . على خطر انهيار سهر السهم ويرجع ذلك لمحتوى وجودة المعلومات لدى أطراف الوكالة

 نظرية تباين الأراء   4-1-3
النظرية فى إمكانية تبويب المستثمرين إلى فئات ثلاثة حسب نظرتهم للإستثمار فى يتمثل جوهر هذه  

الأسهم حيث تشير الفئة الأولى للمستثمر المتفائل والفئة الثانية للمستثمر المتشائم والفئة الثالثة للمستثمر  
المعلومات المتوفرة عن الأسهم    المرجح، ويكون لدى كل فئة من المستثمرين القناعة الكافية بملاءمة

سعر   مخاطرانهيار  انخفضن  كلما  المستثمر  لدى  المتوفرة  المعلومات  جودة  زادت  وكلما 
 (. 2019؛ عبد المجيد،2019السهم)مليجى، 
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   The Upper Echelons Theoryنظرية المستويات العليا  4-1-4
خلال خصائص الفريق تشير هذه النظرية إلى أن النتائج التنظيمية يتم التنبؤ بها جزئيا من  

الإدارى الأعلى حيث أن خصائص وسمات المديرين الذين لديهم المام  بالشركة والصناعة التى  
على   الأثر  ثم  والأخبارمن  المعلومات  ومعالجة  تدفق  المؤثرة  المحددات  من  تعتبر  فيها  تعمل 

ات الإدارية العليا  عملية اتخاذ القرارات وصياغة الإستراتيجيات المستقبلية.وكلما كانت المستوي
لديها القدرة على  الحد من عملية تخزين المعلومات كلما أدى ذلك للحد من خطر انهيار سعر  

 (. Aldoseri and Albaz,2023؛2022؛يونس ، 2019السهم) مليجى،
 نظرية عدم تماثل المعلومات  4-1-5

لى وجود عدم تماثل فى المعلومات المتوفرة لدى الأطراف المختلفة ذات إ تشير هذه النظرية   
قسم المستثمرون إلى نوعين مستثمر ن الصلة بالإستثمار فى الأسهم ، وعند تصاعد سعر السهم ي

متفائل بشأن استمرار صعود السهم ومتحفز لشراء السهم للثقة فى الاستمرار فى الصعود مما 
يؤدى لزيادة حجم التداول، ومستثمر متشائم ومتردد وعازف عن شراء الأسهم منتظرا انخفاض 

المعلومات من المستثمرين   الأسعار، ولقد أشار البعض لإمكانية حدوث عوائق فى عملية تدفق  
المتفائلين والمستثمرين المتشائمين للسوق.وتشير النظرية إلى أنه كلما زاد عدم تماثل المعلومات  

 زاد حدوث خطر انهيار سعر السهم.  كلما
 نظرية آثار لصناعة :  4-1-6

هذه النظرية لاحتمال حدوث انهيار لأسعار السهم فى شركات ذات أنشطة محددة مثل تشير  
الطاقة أو البترول أو الغاز أو خدمات التأمين لارتباط ذلك بمحددات أخرى بيئية أو سياسية أو  
البترول نتيجة عدم استقرار مسارات   السهم فى شركات  انهيار لسعر  فقد يحدث  إقتصادية ، 

يل ، وقد تنهار أسهم شركات التأمين بسبب حدوث كوارث بيئية وطبيعية ، وقد  الإمداد والتمو 
)عبد   الصرف  اسعار  أو  التضخم  مخاطر  بسبب  مالية  شركات  أسهم  أسعار  تنهار 

 (. 2019المجيد، 
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 مراجعة الدراسات السابقة وتطوير فروض الدراسة  .5
   خطر انهيار سعر السهم و التحفظ المحاسبى  بالعلاقة بينذات الصلة دراسات السابقة ال 5/1

أشار الفكرالمحاسبى إلى وجود نوعين من التحفظ المحاسبى هما التحفظ الشرطى والتحفظ  
المحتملة مقارنة  بالخسائر  الإعتراف  إلى تعجيل  التحفظ الشرطى  يشير  الشرطى، حيث  غير 

المواتية التى ينشأ عنها بالإعتراف بالمكاسب المحتملة نتيجة للأحداث الإقتصادية المحتملة غير  
الدفترية القيمة  فى  من (Basu,1997,Watts,2003)للأصول  تخفيض  النوع  هذا  ويوصف   ،

ومن أهم مظاهره الإعتراف بخسائر    التحفظ بأن تحفظ لاحق ومرتبط بأحداث استثنائية محتملة، 
وفقا   الدخل  قائمة  استثنائياعلى  أثرا  ينتج  الشرطى  فالتحفظ  الأثر  حيث  الإضمحلال.ومن 

 ات الصلة بالتوقيت أو القيمة. لمقتضيات الأحداث المحتملة ذ
أما التحفظ غير الشرطى فهو نتيجة تحيز مسبق من الإدارة من خلال تبنى خيارات متعمدة منذ   

مظاهره   أهم  ومن  الأصول  صافى  قيمة  تخفيض  بغرض  أوالإلتزامات  بالأصول  الإعتراف 
الإعتراف بالمصروفات الواجب رسملتها على أنها مصروفات فترة أو تفضيل الإهلاك المعجل 

ا يعنى أن الممارسات التحفظية فى ظل هذا النوع تكون مسبقة ومتعمدة من للأصول الثابتة بم
الإدارة بغرض إدارة الأرباح. وينظر للتحفظ غير الشرطى على أنه تحفظ مستقل عن الآثار  

حيث الأثر فالتحفظ غير الشرطى ينتج أثرا  منتظما على  من  المحتملة للأحداث غير المتكررة،و 
 قائمة الدخل.  

أثر التحفظ المحاسبى على خطر انهيار   Kousenidis et al. (2014)تناولت دراسة    حيث 
المحاسبى الشرطى وغير    سعر السهم،  النتائج عن وجود علاقة عكسية بين التحفظ  وكشفت 

 دراسةتناولت  .  ولقد الشرطى من ناحية وخطر انهيار سعر السهم المستقبلى من ناحية أخرى 

Andreou et al. (2015)   أثر التحفظ المحاسبى الشرطى على خطر انهيار سعر السهم على
قوامها   البنوك  من  من    1108عينة  الفترة  خلال  الأمريكية  المتحدة  الولايات  إلى    1995فى 

. وتبين أن التحفظ الشرطى يحد من خطر انهيار سعر السهم فى المتوسط بسبب معالجة 2010
را  فى البنوك الصغيرة مقارنة بالبنوك كبيرة  مخصصات خسائر القروض وهذا الأثر أكثر ظهو 

أثر التحفظ المحاسبى الشرطى على   Kim and  Zhang (2016( ت دراسةالحجم. كما تناول
   2007إلى    1964خطر انهيار سعر السهم فى عينة من الشركات الأمريكية خلال الفترة من  
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وكشفت النتائج عن وجود علاقة معنوية عكسية بين درجة التحفظ المحاسبى الشرطى وخطر 
انهيار سعر السهم المستقبلى ويرجع ذلك لدور التحفظ المحاسبى فى تقليل عدم تماثل المعلومات  

 ومن ثم الحد من خطر انهيار سعر السهم. 
مدى أثر جودة التقارير المالية على خطر   Butar and Murniati (2021)كما تناولت دراسة  

شركة خلال   748انهيار سعر السهم لعينة من الشركات المقيدة فى البورصة الاندونيسية قوامها  
وتبين أن لكل من التحفظ المحاسبى وتعاقب مراجع الحسابات والملكية   2015إلى    2011الفترة من  

فى حين تبين عدم وجود أثر لشفافية القوائم   المؤسسية  أثر معنوى على خطر انهيار سعر السهم
للتغطية   النتائج دورالسلوك الانتهازى للإدارة  السهم. كما أظهرت  انهيار سعر  المالية على خطر 

ة أثر التحفظ المحاسبى وحوكم  Wang et al. (2021)  دراسة    تتناول  ذلكعلى الأخبار السيئة. ك
وتبين وجود علاقة   2016إلى  2011الشركات على خطر انهيار سعر السهم خلال الفترة من

السهم ،كما كشفت نتائج الدراسة عن أن حوكمة سلبية بين التحفظ المحاسبى وخطر انهيار سعر  
 الشركات تحد من خطر انهيار سعر السهم

المعدل لأسهم الشريعة    Rudiawarni et al. (2022)كما تناول البعض     Shariaالأثر 

stocks    العلاقة بين التحفظ المحاسبى وخطر انهيار سعر السهم وكشفت النتائج عن أن    على
أسهم الشريعة لها دور معدل فى قدرة التحفظ المحاسبى على الحد من خطر انهيار سعر السهم  
وتفسير ذلك أن الإلتزام السلوكى الناتج عن العقيدة الإسلامية من شأنه الحد من السلوك الإنتهازى  

( الدور المعدل لتبنى  2022تناولت دراسة يونس )  . أيضا   أن حجب الأخبار السيئة للإدارة بش
IFRS    المستقبلى لأسعار الأسهم المالية وخطر الانهيار  التقارير  بين غموض  العلاقة  على 

وكشفت النتائج عن وجود أثر   2019إلى 2011بالتطبيق على عينة من الشكات فى الفترة من 
كما   ،لتقارير المالية على خطر الانهيار المستقبلى لأسعار الأسهمايجابى ومعنوى لغموض ا

وخطر   IFRSأظهرت أن تطبيق   المالية  التقارير  العلاقة بين غموض  من شأنه الأثر على 
 الانهيار المستقبلى لأسعار الأسهم.  

أثر التعثر المالى على خطر انهيار سعر السهم فى  Samir et al.(2023)ت دراسة  وتناول 
إلى    2014شركة خلال الفترة من    103عينة من الشركات المقيدة فى البورصة المصرية قوامها  

وكشفت النتائج عن وجود أثر ايجابى قوى للتعثر المالى على خطر انهيار سعر السهم   2021
.  أكثر عرضة لخطر انهيار سعر السهم   مما يعنى أن الشركات الأكثر عرضة للتعثر المالى
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( مدى أثر جودة المعلومات المحاسبية على العلاقة بين  2023عوض )   ت دراسةتناولوأخيرا   
ميول المستثمرين وخطر انهيار أسعار الأسهم بالطبيق على الشركات فى البورصة المصرية  

وتبين وجود علاقة طردية بين ميول   2020إلى    2011شركة خلال الفترة    65فى عينة من  
 المستثمرين وخطر انهيار أسعار الأسهم. 

وفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابقة ذات الصلة حول طبيعة العلاقة بين التحفظ المحاسبي 
لا يوجد أثر وخطر إنهيار سعر السهم، تسعي الدراسة إلي إختبار الفرض الأول للدراسة القائل: "  
ونظراً لأن  .  "معنوى للتحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة 

قياس  التحفظ المحاسبى سيكون من خلال التحفظ المحاسبى الشرطى والتحفظ المحاسبى غير  
 الشرطى القائم على الإستحقاقات،فقد تم  تجزئة هذا الفرض الرئيس إلى فرضين فرعيين هما:

 . عينة الدراسةلا يوجد أثر معنوى للتحفظ المحاسبى الشرطى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات  

لا يوجد أثرمعنوى للتحفظ المحاسبى غير الشرطى القائم على الإستحقاقات على خطر انهيار سعر  
 السهم فى شركات عينة الدراسة 

 سيولة الأسهم وخطر انهيار سعر السهم  العلاقة بين ذات الصلة ب دراسات السابقةال  5/2
وجود أثر للحوكمة على العلاقة بين إلي    Chauhan et al.(2017)أشارت دراسة    حيث

سيولة الأسهم وخطر انهيار سعر السهم كما أظهرت الدراسة أن سيولة الأسهم تقلل خطر انهيار 
فى  سعر السهم حيث تبين وجود علاقة معنوية عكسية بين السيولة وخطر انهيار سعر السهم. 

وجود علاقة طردية معنوية بين سيولة  عن    Chang et al. (2017)  دراسة  حين كشفت نتائج 
 Zhangتناولت دراسة  . ولقد  الأسهم وخطر انهيار سعر السهم من خلال علاقة سببية بينهما

et al.(2018)    العلاقة بين سيولة الأسهم وخطر انهيار سعر السهم ومعرفة أثر السيولة على
انهيار سعر  وقوع خطر انهيار سعر السهم وتبين وجود علاقة طردية بين سيولة الأسهم وخطر

أن مبيعات الأسهم على المكشوف     Chung and Wang(2020)السهم، كما كشفت دراسة  
أظهرت نتائج دراسة    ، وفي نفس السياقمن شأنها زيادة احتمال حدوث خطر انهيار سعر السهم

He et al. (2021)    وجود علاقة طردية معنوية للمبيعات الداخلية للأسهم على خطر انهيار
أثر التحفظ المحاسبى على    Waqas and Siddiqui (2021)  ت دراسة كما تناول  .سعر السهم 

شركة باكستانية غير مالية خلال الفترة    155عينة من  بالتطبيق عليخطر انهيار سعر السهم  
وكشفت النتائج عن أن التحفظ المحاسبى يحد نسبيا من حدوث خطر    2019إلى    2007من  
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السهم. سعر  نتائج  ذلكك  انهيار  عالى   Tang et al.(2023)  دراسة  كشفت  أثر  وجود  عن 
السهم.   انهيار سعر  على خطر  للسيولة  وعكسى  دراسة    وأخيرا  المعنوية   Alp et alكشفت 

دة احتمال حدوث خطر لانهيار سعر السهم  ياعن أن زيادة سيولة الأسهم من شأنها ز   (2022)
 بالشركات التركية.  

وفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابق ذات الصلة حول طبيعة العلاقة بين سيولة الأسهم وخطر 
لا يوجد أثر معنوى "  إنهيار سعر السهم، تسعي الدراسة إلي إختبار الفرض الثاني للدراسة القائل:

المصرية البورصة  فى  المقيدة  الشركات  فى  السهم  سعر  انهيار  خطر  على  الأسهم  .  "لسيولة 
ونظرلأن قياس سيولة الأسهم يعتمد على ثلاثة مقاييس فمن المتوقع تجزئة هذا الفرض  لثلاثة 

خطر انهيار سعر السهم يتم من خلال طريقيتن فروض فرعية مع الأخذ فى الإعتبار أن قياس  
 والفروض الفرعية المنبثقة من هذا الفرض هى : 

لايوجد أثر معنوى لسيولة الأسهم وفقا لحجم التداول على خطر انهيار سعر السهم فى شركات 
 العينة محل الدراسة. 

لايوجد أثر معنوى لسيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول على خطر انهيار سعر السهم فى شركات 
 . عينة الدراسة 

لايوجد أثر معنوى لسيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى على خطر انهيار سعر السهم فى 
 شركات عينة الدراسة  

كما استهدفت الدراسة إختبار أثر العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى وسيولة الأسهم 
على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. وتأسيساً على ذلك فقد تم صياغة  

و لا يوجد أثر معنوى للعلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى  القائل: "الفرض الرئيس الثالث  
. ونظرلأن قياس سيولة الأسهم "سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة

 يعتمد على ثلاثة مقاييس فمن المتوقع تجزئة هذا الفرض  لثلاثة فروض فرعية هى : 
لا يوجد أثر معنوى للعلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى وسيولة الأسهم وفقا لحجم التداول 

 . على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة

سيولة الأسهم وفقا لقيمة التدول  التحفظ المحاسبى و لا يوجد أثر معنوىى للعلاقة التفاعلية بين  
 على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. 



 
 
 
 
 
 

    2024العدد الثانى يونيو  (11المجلد)                                   مجلة البحوث المحاسبية 

(PRINT) :ISSN 2682-3446                  395                   (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 

سيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق التحفظ المحاسبى و لا يوجد أثر معنوى للعلاقة التفاعلية بين  
 السعرى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات عينة الدراسة. 

 السابقة  دراساتتقييم ال  5/3
يلاحظ من استقراء الدراسات السابقة وجود تباين فى النتائج فمنها ما يشير لوجود أثر سلبى   •

للتحفظ   ايجابى  أثر  لوجود  يشير  ما  ومنها  السهم  سعر  انهيار  خطر  على  المحاسبى  للتحفظ 
المحاسبى على خطر انهيار سعر السهم،كما تبين أن الدراسات السابقة تختلف فيما بينها من  
حيث معنوية أثر التحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر السهم ، ويرجع هذا الإختلاف بين  
التنظيمية  والعوامل  الدراسة  عينة  ونطاق  الزمنية  الأطر  فى  التباين  إلى  السابقة  الدراسات 

الأوراق المالية وكفاءة سوق الأوراق المالية والعوامل الثقافية ذات الصلة،وفى ضوء  ببورصات  
هذا الإختلاف فى نتائج الدراسات السابقة بشأن أثرالتحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر  
السهم تستهدف الدراسة الحالية استكشاف مدى أثر التحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر 

ة المصرية بإعتبارها أحدى الأسواق الناشئة لتغطية الفجوة البحثية لا سيما السهم فى البورص
فيما يتعلق بأثر التحفظ المحاسبى الشرطى والتحفظ المحاسبى غير الشرطى على خطر انهيار 

 سعر السهم فى البورصة المصرية.

انهيار   • أثر سيولة الأسهم على خطر  السابقة بشأن  للدراسات  متبانية  نتائج  وجود  يلاحظ 
سعر السهم ، وبناء  عليه تسعى الدراسة الحالية للتعرف على هذا الأثر فى الشركات المقيدة فى 
البورصة المصرية محل الدراسة حيث لوحظ أن معظم الدراسات قد أجريت على بيئات مختلفة  

وبناء  عليه    .المصرية سواء كان هذا الإختلاف نوعيا أو زمنيا  أو على مستوى النطاق  عن البيئة
تستهدف الدراسة الحالية تغطية الفجوة البحثية الخاصة بأثر سيولة الأسهم على خطر انهيار  

 سعر السهم فى البورصة المصرية.

وإضافة لما سبق، تركزالدراسة الحالية على إختبار أثر التفاعل بين التحفظ المحاسبى بنوعيه   •
الفرق  وهامش  التداول  وحجم  التداول  لقيمة  )وفقا  الأسهم  وسيولة  الشرطى(  وغير   )الشرطى 

السعرى( على خطر انهيار سعر السهم فى البورصة المصرية حيث يمثل هذا الجانب فجوة  
 بحثية على مستوى الدراسات الأجنبية والعربية فى حدود المعرفة المتاحة فى هذا المجال. 
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 منهجية الدراسة:   .6

مجتمع   من  كلا    الدراسة  منهجية  وطرق تتضمن  الدراسة  متغيرات  الدراسة،  ،عينة  الدراسة 
الدراسة   القياس،الأساليب الإحصائية اللازمة لإختبار فروض الدراسة ،وحدود  قياسها، نماذج 

 وفيما يلى عرض موجز لكل منها: 
 مجتمع وعينة الدراسة :   6-1

يتمثل مجتمع الدراسة فى الشركات المقيدة فى البورصة المصرية ،ولقد تم إختيار عينة من 
( كما هو مبين فى الجدول رقم  2020-2010( شركة خلال الفترة )120هذه الشركات قوامها ) 

 ( وذلك بناء  على مجموعة المعايير التالية : 1)
 استبعاد الشركات المالية المصرفية وغير المصرفية وشركات التأمين.  -

الخاصة   - الدراسة  متغيرات  لكل  الكاملة  البيانات  وسيولة  بتوافر  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر 
 الأسهم والتحفظ المحاسبي الشرطي و التحفظ المحاسبى غير الشرطي. 

أسبوع خلال العام لإعتبارات    26تحقيق عوائد أسبوعية للشركات لا تساوي الصفر بحد أدني   -
 ذات صلة بتقدير نموذج السوق وخطر انهيار أسعار الأسهم. 

 (1جدول رقم ) 
 بعينة الدراسة بيان الشركات  

 القطاع  عدد الشركات  المشاهدات  % المساهمة النسبية  
 Consumer   قطاع السلع غيرالأساسية 16 183 13.38

Discretionary 
 Consumerقطاع السلع الإستهلاكية  24 269 19.66

Staples 
 الرعاية الصحية  8 68 4.97

 الصناعات  21 252 18.42

 المواد  28 327 23.90

 الاستثمار العقارى  23 269 19.66

100.00 
 

 الاجمالى  120 1368
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 متغيرات الدراسة وطرق قياسها :  6-2
   المتغير التابع للدراسة : خطر انهيار سعر السهم 1/ 6/2

 تعتمد فى جوهرها على   تضمن الفكر المحاسبى عدة طرق لقياس خطر انهيار سعر السهم
الطريقة    تتمثلئد سعر السهم سواء كانت هذه العوائد يومية أو أسبوعية أو شهرية حيث  اعو 

معامل الإلتواء السالب لتوزيع عائد سهم الشركة،   فيلقياس خطر انهيار سعر السهم    الأولى
الدراسات على  الصلة  واستنادا   Tang et al.,2023;Xu et al.,2013;Cho et)  ذات 

al.,2023;Wu,2021;Cao and Chen,2022 ; Au et al.,2023; Chung and 

Wang,2020; Jerban et al.,2020; Jeon,2019;Xu and Zou,2019;Li and 

Zeng,2019)  يمكن تقدير معامل الإلتواء السالب من خلال المعادلة التالية : 
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾it = [ n(n − 1)3/2 ∑ 𝒘𝟑

i,t ] 

⬚

/[ (n − 1)(n

− 2)(∑ 𝒘𝟐
i,t)3/2 

⬚

] 

دل ذلك على خطر انهيار سعر السهم   ماكلما زادت القيمة كلفي أنه  قاعدة القرار  تتمثل  و 
 ، حيث: للشركة

والذى يتم حسابه من خلال    tخلال الفترة    iلعوائد السهم غير العادية للشركة    Witيشير 
(،  2019اللوغاريتم الطبيعى لواحد مضافا إليه معامل خطأ نموذج السوق الموسع)عبد المجيد،

 لعدد المشاهدات خلال الفترة.  (nبينما يشير )
لقياس خطر انهيار سعر السهم فهى تستند على تقلب عوائد الأسهم من    الطريقة الثانيةأما  

أسفل لأعلى حيث تعتمد هذه الطريقة على حساب متوسط العوائد لكل شركة خلال الفترة محل  
يتم تقسيم المشاهدات لمجموعتين المجموعة الأولى تخصص للعوائد  علي ذلك  الدراسة وبناء   

قل من المتوسط بينما تتضمن  أالأسبوعية المنخفضة وهى تتضمن كل المشاهدات التى عوائدها  
اللوغاريتم   عمل  يتم  ثم  المتوسط  عن  بها  العوائد  تزيد  التى  المشاهدات  كل  الثانية  المجموعة 
انحراف   على  المنخفضة  العوائد  ذات  الأولى  بالمجموعة  المشاهدات  إنحراف  لنسبة  الطبيعى 

أن زيادة القيمة تشير إلى زيادة    رالثانية ذات العوائدالمرتفعة. وقاعدة القراالمشاهدات بالمجموعة  
)عبد  منها    العديد من الدراسات السابقة   خطر انهيار سعر السهم ولقد طبقت هذه الطريقة فى

 ، وتتمثل في المعادلة التالية: (2023؛عوض، 2022؛ يونس،2019؛مليجى ، 2019المجيد، 
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𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝑖t = log{(nu − 1) ∑ 𝒘𝟐
i t 

𝑫𝒐𝒘𝒏

/ (nd − 1) ∑ 𝒘𝟐
it} 

𝑼𝒑

 

يشير   و)  (nd)حيث  المرتفعة  المشاهدات  المشاهدات   (nuلعدد  أما .المنخفضةلعدد 
الطريقة الثالثة فيتم قياس خطر إنهيار سهم الشركة  والذى يعكس تراجع عوائد السهم باستمرار  
من خلال متغير وهمى يأخذ القيمة واحد إذا كان الإنحراف المعيارى لسهم الشركة عن الفترة  

القيمة صفر    3.09يقل بقيمة   الفترة ويأخذ المتغير  عن متوسط عائد سهم الشركة عن نفس 
،ونظرا لتوافر البيانات عن عوائد الأسهم بالبورصة  (Callen and Fang,2015)ف ذلك  خلا

المصرية فقد اعتمدت الدراسة على قياس خطر انهيار سعر السهم من خلال الطريقتين الأولى  
  والتى تم الحصول عليها من   والثانية لإعتبارات ذات صلة بدقة القياس وتوافر البيانات اللازمة

البورصة    Eikon Reuters  بيانات  قاعدة  موقع  على  المتاحة  البيانات  مع  جنب  إلى  جنبا 
 ومواقع الشركات محل الدراسة.    المصرية

ولقد إعتمدت الدراسة علي متغيرين مستقلين علي النحو   المتغيرات المستقلة للدراسة،     2/ 6/2
 التالي: 

 المتغير المستقل الأول : التحفظ المحاسبى   -
الشرطى التحفظ  هما  المحاسبى  التحفظ  من  نوعان   Conditional Conversatimيوجد 

الشرطى   غير  إلى  Unconditional Coversatismوالتحفظ  الشرطى  التحفظ  يشير  ،حيث 
تخفيض القيمة الدفترية للأصول استجابة للأحداث غير المواتية المحتملة ومن صور هذا النوع من 

وصف هذا النوع بأنه تحفظ  يالتحفظ الإعتراف بخسائر إضمحلال الأصول والخسائر المحتملة و 
 لاحق مشروط  بوجود أحداث غير مواتية محتملة.

 : يتم قياس التحفظ الشرطى من خلال ثلاثة مقاييس وفي ضوء ما سبق فإنه سوف 
وجوهره    Basuالعلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم من خلال نموذج    ويتمثل في  الأولالمقياس   ✓

عدم تماثل توقيت الإعتراف بالخسائر والأرباح غير المحققة حيث تكون الأخبار السيئة أكثر 
انعكاسا  على الأرباح مقارنة بالأخبار السارة وتكون أسعار الأسهم أكثر إرتباطا  بالأخبار السيئة  

ويؤخذ على هذا النموذج ارتكازه على فرض كفاءة السوق    (Basu,1997)مقارنة بالأخبار السارة 
 . وضرورة تداول الأوراق المالية للشركات
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العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم فى ضوء حجم الإستثمارمقاسا   ويتمثل في  الثانى  المقياس   ✓
 .  (Khan and Watts,2009)بحجم الشركة 

العلاقة بين الإستحقاقات والتدفقات النقدية بغرض التعرف على أثر   ويتمثل فيالمقياس الثالث  ✓
 Ball)عدم تماثل الإعتراف بالأرباح  المحتملة و الخسائر المحتملة على الإستحقاقات التشغيلية  

and Shivakumer,2005) . 
أما التحفظ المحاسبى غير الشرطى فهو ناتج عن تطبيق خيارات إدارية متعمدة للحد من  
المبالغة فى قيمة صافى الأصول ويوصف هذا النوع من التحفظ بأنه تحفظ مسبق متعمد من 
الإدارة ولا يرتبط بأى أحداث غير مواتية محتملة، ومن صور التحفظ المحاسبى غير الشرطى 

ات الواجب رسملتها على أنها مصروفات فترة وتبنى سياسة الإهلاك المعجل  الإعتراف بالمصروف
للأصول الثابتة،وينشأ عن هذا النوع من التحفظ شهرة غير مسجلة كما يترتب عليه ممارسات  
المحاسبى غير الشرطى يوجد زخم   إدارة الأرباح بصور مختلفة. وفيما يتعلق بقياس التحفظ 

  ذا الشأن حيث يمكن الإستدلال هذا النوع من التحفظ من خلال وثراء فى الفكر المحاسبى به
نسبة القيمة السوقية لحقوق الملكية إلى القيمة الدفترية لصافى الأصول فكلما زادت هذه النسبة  

( وجدير بالذكر أن  (Lai et al.,2013عن الواحد كلما زاد التحفظ المحاسبى غير الشرطى  
هذا المقياس قد تعرض لعدة انتقادات أهمها أن هذه النسبة تستخدم لقياس متغيرات هامة أخرى  

قراءة التقارير المالية، كما أن هذه النسبة عرضة  فى  منها قيمة المنشأة مما قد يسبب ارتباكا   
أوالاحتكار  التوسع  على  القدرة  مثل  بها  معترف  غير  عوامل  على  لإحتوائها  نظرا   للتلاعب 

س الثانى للتحفظ غير الشرطى  فهو يركز على تحليل مصادر  أوالإستحواذ أو النمو.أما المقيا 
انحراف القيمة الدفترية لصافى الأصول عن القيمة السوقية لحقوق الملكية حيث استهدف نموذج  

Beaver and Ryan (2000)     تصنيف مصادر الإنحراف لمصادر دائمة ناتجة عن التحيز
فى الإعتراف ومصادر مؤقتة ناتجة عن تأخر الإعتراف و ذلك بشأن الأرباح المحتملة والخسائر  
المقدرة إلى صافى  المحتملة. فى حين يركز المقياس الثالث على نسبة الإحتياطيات السرية 

التشغيلية   للتحفظ  (Penman and Zhang,2002)الأصول  الرابع  المقياس  يركز  حين  .فى 
النقد  التدفقات  وصافى  الدخل  بين صافى  العلاقة  على  الشرطى  وصولا للاستحقاقات  غير  ية 
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الكلية وتصنيفها إلى إستحقاقات إجبارية وإستحقاقات إختيارية وكلما كان مجمع الإستحقاقات  
 . (Givoly and Hayn,2002)الإختيارية سالبا كلما دل ذلك وجود التحفظ المحاسبى 

غير   المحاسبى  للتحفظ  قياسها  فى  اعتمدت  قد  الحالية  الدراسة  أن  إلى  الإشارة  وتجدر 
التحفظ   قياس  لثلاث سنوات،كما تم  المتحرك  المتوسط  بناء على  الشرطى على الاستحقاقات 

. ولقد ركزت    Penman and Zhang (2002)وفقا لنموذج    C-Scoreالشرطى من خلال  
الدراسة الحالية على قياس التحفظ بنوعيه الشرطى وغير الشرطى للتعرف على أثر كل منهما 
على خطر انهيار سعر السهم وأثر تفاعل كل منهما مع سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر 

من البيئة المصرية فى هذا المجال والذى لم تستوفيه إضافية  السهم وذلك بحثا عن أدلة تطبيقية  
 احثين حتى الآن. الدراسات السابقة فى حدود معرفة الب

 المتغير المستقل الثانى: سيولة الأسهم    -
من خلال ثلاث مؤشرات هى لوغاريتم حجم التداول    الحالية  تم قياس سيولة الأسهم فى الدراسة

للأسهم ولوغاريتم قيمة التداول للأسهم وهامش الفرق السعرى من خلال القيمة المطلقة )لسعر طلبات 
سعر طلبات الشراء(/سعر طلبات البيع ،ولقد تم توفير البيانات اللازمة فى هذا السياق من خلال  -البيع

والتى تتضمن بيانات مستوفاة عن حجم تداول الأسهم فى البورصة    Eikon Reutersقاعدة بيانات  
 المصرية. 

 . حاكمةالمتغيرات ال 6/2/3 
باللوغاريتم    ويقاس  الشركة  حجم  أهمها  الحاكمة  المتغيرات  من  مجموعة  على  الدراسة  اعتمدت 

الطبيعي لإجمالي الأصول،والعائد علي الأصول ويقاس بصافي الدخل علي إجمالي الأصول.ونسبة 
ة وتقاس  الإحتفاظ بالنقدية وتقاس بنسبة النقدية وما فى حكمها /اجمالى الأصول ،ونسبة التوزيعات النقدي

الإلتزامات/  واجمالى  السوقية  القيمة  بنسبة  وتقاس  المنشأة  الأصول،وقيمة  /اجمالى  التوزيعات  بنسبة 
ويقاس بالسعر الحالى ناقصا السعر السابق للسهم    القيمة الدفترية للأصول، والتغير فى عائد السهم

 إجمالي الأصول.   السعر السابق للسهم،والرافعة المالية وتقاس بإجمالي الالتزامات علي/
 نماذج الدراسة:   6-3

اعتمدت الدراسة على قياس سيولة الأسهم من خلال ثلاثة مقاييس هى لوغاريتم حجم التداول 
ولوغاريتم قيمة التداول وهامش الفرق السعرى ، كما تم قياس خطر انهيار سعر السهم من خلال 
مقياسين هما معامل الالتواء السالب لتوزيع عائد السهم  ومعدل التقلب من أسفل لأعلى لعوائد  
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الأسهم ،وجدير بالذكر أن الدراسة ركزت على التحفظ المحاسبى بنوعيه الشرطى وغير الشرطى 
للتعرف على مدى أثر أنواع التحفظ الحاسبى على خطر انهيار سعر السهم . وتستهدف الدراسة  
الحالية بشكل أساس التعرف على أثر التحفظ المحاسبى بنوعيه الشرطى وغير الشرطى على  

سعر السهم ، والتعرف على أثر مؤشرات سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر خطر انهيار  
التحفظ المحاسبى ومؤشرات سيولة الأسهم    نوعى السهم ، والتعرف على العلاقة التفاعلية بين  

لقد تأسس على  هذه الرؤية  بناء ستة نماذج لإختبار فروض و على خطر انهيار سعر السهم ،  
 ي: علي النحو التالالدراسة 

لوغاريتم حجم   6-3-1 الأسهم  من خلال  المحاسبى وسيولة  التحفظ  أثر  إختبار  نموذج   :
 التداول والعلاقة بينهما على خطر انهيار سعر السهم. 

(1) 

NCSKEWi,t =  β0 + β1 Ln_Voli,t + β2 Cons_Acci,t  +  β3 C_Scorei,t  

+  β4 Ln_Voli,t ∗ Cons_Acci,t  +  β5 Ln_Voli,t ∗ C_Scorei,t

+ β6 Sizei,t + β7 Leveragei,t + β8 ROAi,t + β9 CHi,t

+ β10 Divi,t + β11TQi,t + εi,t 

(2 ) 

 DUVOLi,t =  β0 + β1 Ln_Voli,t + β2 Cons_Acci,t  + β3 C_Scorei,t  

+ β4 Ln_Voli,t ∗ Cons_Acc
i,t

 + β5 Ln_Voli,t ∗ C_Score
i,t

+ β6 Sizei,t + β7 Leveragei,t + β8 ROAi,t + β9 CHi,t

+ β10 Divi,t + β11TQi,t + εi,t 
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: نموذج إختبار أثر التحفظ المحاسببببببى وسبببببيولة الأسبببببهم  من خلال لوغاريتم   6-3-2
 قيمة التداول والعلاقة بينهما على خطر انهيار سعر السهم.

(3)          

NCSKEWi,t =  β0 + β1 Ln − Turni,t +  β2 Cons_Acci,t  

+  β3 C_Scorei,t  +  β4 Ln_Turni,t ∗ Cons_Acci,t  

+  β5 Ln_Turni,t ∗ C_Scorei,t + β6 Sizei,t

+ β7 Leveragei,t + β8 ROAi,t + β9 CHi,t

+ β10 Divi,t + β11TQi,t + εi,t 

(4 ) 

 DUVOLi,t =  β0 + β1 Ln − Turni,t + β2 Cons_Acci,t  + β3 C_Scorei,t  

+ β4 Ln_Turni,t ∗ Cons_Acc
i,t

 

+ β5 Ln_Turni,t ∗ C_Score
i,t

+ β6 Sizei,t + β7 Leveragei,t

+ β8 ROAi,t + β9 CHi,t + β10 Divi,t + β11TQi,t + εi,t 

 : نموذج إختبار أثر التحفظ المحاسبى وسيولة الأسهم  من خلال الفرق السعرى  6-3-3
 والعلاقة بينهما علي خطر انهيار سعر السهم          

 

 (6 ) 

 DUVOLi,t =  β0 + β1 𝐵𝐴𝑆i,t + β2 Cons_Acci,t  + β3 C_Scorei,t  

+ β4 BASi,t ∗ Cons_Acc
i,t

 + β5 BASi,t ∗ C_Score
i,t

+ β6 Sizei,t + β7 Leveragei,t + β8 ROAi,t + β9 CHi,t

+ β10 Divi,t + β11TQi,t + εi,t 

 

   (5)    

 NCSKEWi,t =  β0 + β1 𝐵𝐴𝑆i,t + β2 Cons_Acci,t  + β3 C_Scorei,t  

+ β4 BASi,t ∗ Cons_Acc
i,t

 + β5 BASi,t ∗ C_Score
i,t

+ β6 Sizei,t

+ β7 Leveragei,t + β8 ROAi,t + β9 CHi,t + β10 Divi,t + β11TQi,t + εi,t 
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 حيث أن : 

 يلى:  ض حدود الدراسة فيمار يمكن ع،  حدود الدراسة   6-4
 2020-2010تتمثل الحدود الزمنية للدراسة فى الفترة من    :نية ازم الحدود  ال 6-4-1
تم اجراء الدراسة على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية فى   : الحدود المكانية  6-4-2

( قطاعات بالبورصة المصرية توافرت بها معايير اختيار العينة وهى قطاع العقارات  6عدد )

NCSKEWi,t :  معامل الإلتواء السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم للشركةi  خلال الفترة t 
DUVOLi,t  التقلب من أسفل إلى أعلى للعوائد غير الأسبوعية للأسهم للشركة:i  خلال الفترة t 
Ln_Voli,t  لوغاريتم حجم التداول كمقياس لسيولى الأسهم  للشركة:i  خلال الفترة t 
Cons_Acci,t التحفظ المحاسبى غير الشرطى القائم على الاستحقاقات: 

C_Scorei,t  التحفظ المحاسبى الشرطى: 
Ln_Voli,t ∗ Cons_Acci,t   والتحفظ المحاسبى غير الشرطى:العلاقة التفاعلية بين سيولة الاسهم وفقا لحجم التداول 
Ln_Voli,t ∗ C_Scorei,t  العلاقة التفاعلية بين سيولة الاسهم وفقا لحجم التداول والتحفظ المحاسبى الشرطى: 

Ln_Turni,t ∗ Cons_Acci,t العلاقة التفاعلية بين سيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول والتحفظ المحاسبى غير الشرطى: 
Ln_Turni,t ∗ C_Scorei,t العلاقة التفاعلية بين سيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول والتحفظ المحاسبى الشرطى: 
BASi,t ∗ Cons_Acci,t  العلاقة التفاعلية بين سييولة الأسيهم وفقا لهامش الفرق السيعرى والتحفظ المحاسيبى غير:

 الشرطى
BASi,t ∗ C_Scorei,t   الأسيييييييهم وفقا لهامش الفرق السيييييييعرى والتحفظ المحاسيييييييبى :العلاقة التفاعلية بين سييييييييولة

 الشرطى.
Size i,t :  لوغاريتم قيمة الأصول للشركةi  خلال الفترةt 
Leverage i,t  الرافعة المالية للشركة:i  خلال الفترةt 
ROA i,t  العائد على الأصول للشركة:i  خلال الفترةt 
CH i.t  الاحتفاظ بالنقدية للشركة:i  خلال الفترةt 
Div i,t  التوزيعات النقدية  للشركة:i  خلال الفترةt 
TQ i,t  قيمة الشركة:i  خلال الفترةt 

Ln_Turni,t  لوغاريتم قيمة التداول كمقياس لسيولة الأسهم للشركة:i  خلال الفترة t 
BASi,t  الفرق السعرى كمؤشر لسيولة الأسهم للشركة :i  خلال الفترة t . 
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وقطاع الصناعات وقطاع المواد وقطاع الرعاية الصحية وقطاع السلع غير الاساسية وقطاع 
 السلع الإستهلاكية دون غيرهم من القطاعات. 

: تم اجراء الدراسة استنادا على مقياسين لخطر انهيار سعر السهم  الحدود المنهجية   6-4-3
ومعدل تقلب    NCSKEWهما معامل الإلتواء السالب لعوائد الأسهم الإسبوعية غير العادية  

أسفل لأعلى   العادية من  ثالث    DUVOLعوائد الأسهم الأسبوعية غير  مع تجاهل مقياس 
عن متوسط عائد    3.09وهمى يأخذ القيمة واحد إذا كان الإنحراف المعيارى للسهم يقل بقيمة  

ذلك   خلاف  صفر  القيمة  المتغير  ويأخذ  الفترة  نفس  عن  للشركة   Callen and)السهم 

Fang,2015)    وذلك نظرا  لإعتبارات ذات صلة بدقة القياس وتوافر البيانات اللازمة بشأن هذه
سهم على ثلاثة مؤشرات فقط هى  سة فى قياسها لسيولة الأالطريقة فى القياس.كما اعتمدت الدرا 

لوغاريتم حجم التداول ولوغاريتم قيمة التداول والفرق السعرى وذلك دون غيرها من المقاييس  
التحفظ   أنواع  من  كل  أثر  إختبار  على  الدراسة  منهجية  ركزت  كما  الأسهم.  لسيولة  الأخرى 

اخ إلى  بالإضافة  السهم  سعر  انهيار  خطر  على  الأسهم  وسيولة  العلاقة أتبار  المحاسبى  ثر 
فى  أخذ  مع  السهم  سعر  انهيار  خطر  على  الأسهم  وسيولة  المحاسبى  التحفظ  بين  التفاعلية 

لغ الأثر على  االإعتبار تعدد أنواع التحفظ المحاسبى وتعدد مؤشرات سيولة الأسهم مما كان له ب
 تعدد فروض الدراسة. 

 الإحصائية : الأساليب    .7

                     اعتمدت الدراسة على مجموعة من الأساليب الإحصائية المناسبة ألا وهى 

الإحصاءات الوصفية،حيث اعتمدت الدراسة على عدة احصاءات وصفية منها المتوسط  7-1
الإنحراف المعيارى للتعرف على  و الحسابى للتعرف على مدى تركز بيانات متغيرات الدراسة  

 قصى لبيانات المتغيرات. مدى تشتت البيانات بالإضافة للتعرف على الحد الأدنى والحد الأ
 لتعرف على مدى قابلية بيانات متغيرات الدراسة للتوزيع الطبيعى.ل اختبار شابيرو ويلك  7-2
التعرف على قوة واتجاه ومعنوية العلاقة بين متغيرات الدراسة  بغرض  تحليل إرتباط بيرسون    7-3

 سواء كانت متغيرات تابعة أومتغيرات مستقلة تفسيرية أوأخرى مستقلة رقابية. 
تحليل الإنحدار، حيث اعتمدت الدراسة على تحليل الإنحدار بطريقة المربعات الصغرى    7-4

OLS    كمتغيرات    –للتعرف على مدى أثر التحفظ الشرطى والتحفظ غير الشرطى وسيولة الأسهم
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على خطر انهيار سعر السهم كمتغير تابع من خلال ستة نماذج  نظرا لتعدد قياس   -تفسيرية
المتغيرات التفسيرية والمتغيرالتابع فضلا عن التوجه لدراسة أثر التفاعل بين المتغيرات التفسيرية 

وفى فيما بينها على التغيرات المحتملة فى المتغير التابع المتعلق بخطر انهيار سعر السهم.  
بغض النظر عن   Pooled Dataظل طريقة المربعات الصغرى يتم تحليل البيانات المجمعة  

الاختلاف فى الشركات والاختلاف فى السنوات بمعنى أنه لا يتم التمييز بين المشاهدات زمنيا  
 على تقديرات نموذج الإنحدار فى ظل  هذه الطريقة. فى بعض الأحيان ونوعيا مما يؤثر سلبا  

وهى طريقة يتم   Generalizied Least Square GLSتحليل الإنحدار بطريقة طريقة  7-5
اللجوء اليها لعلاج مشاكل القياس التى تظهر فى تقديرات طريقة المربعات الصغرى، حيث  

وذلك لعلاج  Panel Corrected Standard Error PCSEاعتمدت الدراسة على طريقة 
العشوائية وهى نماذج ملائمة لآثار الثابتة وا ثار مشاكل القياس التى تظهر فى تقديرات نماذج الآ 

وهى البيانات الخاصة بأكثر من شركة وأكثر من نقطة   Panel Dataللتعامل مع بيانات  
زمنية.بمعنى أن هذه الطريقة تراعى تنوع الشركات وتنوع النقاط الزمنية التى تشكل المشاهدات  

 محل التحليل. 
للتعرف على جودة توفيق النموذج حيث يكون النموذج ذا   Ramsey RESETإختبار  7-6

 % . 5أكبر من   P-Valueجودة إذا كانت قيمة 
  ثارالتعرف على النموذج المناسب من بين الآ  بغرض Hausman Testإختبار  7-7

 العشوائية. ثار الثابتة والآ 
ختبار العلاقات غير الخطية بين المتغيرات فى نماذج  لا Quadratic testإختبار  7-8

 الدراسة. 
فى   Heteroskedasticityتم اختبار مدى وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ العشوائى    7-9

% كلما دل ذلك  5أكبر من    P-Valueنموذج الانحدار، وقاعدة القرار أنه كلما كانت قيمة  
 على التجانس وغياب هذه المشكلة. 

تم التحقق من مدى وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد في نموذج الانحدار من خلال   7-10
التباين دل ذلك على عدم    10وكلما كانت القيمة أقل من    VIFالتعرف على معامل تضخم 

 وجود مشكلة ارتباط خطى متعدد فى النموذج. 
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 نتائج الدراسة:  -8

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة   8-1 
الوصفية منها الوسط الحسابى والانحراف  إعتمدت الدراسة على مجموعة من الإحصاءات  

المعيارى لقياس مدى تركز وتشتت بيانات متغيرات الدراسة بالإضافة إلى  أعلى قيمة وأقل قيمة 
 (. 2وذلك كما هو مبين فى الجدول رقم )

 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة  (2جدول رقم )

Variable Mean Std. dev. Min Max Observations 

NCSKEW -0.1418 0.4528 -1.3087 1.0209 N =    1368 

DUVOL 0.9306 0.2664 0.3987 1.6282 N =    1368 

Ln_Vol 17.9378 2.4228 11.3206 23.0265 N =    1368 

Ln_Turn 13.3455 2.2814 7.1992 19.5610 N =    1368 

BAS 0.0488 0.0357 0.0000 0.1412 N =    1368 

C_Score 0.0793 0.1103 -0.1410 0.3191 N =    1368 

Cons_Acc -0.0173 0.0628 -0.1499 0.1091 N =    1368 

Size 20.1612 1.6297 17.0490 24.6140 N =    1368 

Lev 1.1798 1.1512 0.0038 3.6572 N =    1368 

ROA 0.0466 0.0870 -0.1365 0.2361 N =    1368 

CH 0.0968 0.0972 0.0000 0.3199 N =    1368 

Div 0.0295 0.0407 0.0000 0.1251 N =    1368 

TQ 1.4351 0.7794 0.3200 3.0207 N =    1368 

 المصدر : نتائج التحليل الإحصائى 
 إلي أن:  ( 2الجدول رقم )  أشارت نتائج 

  0.1418  - قد بلغ نحو     NCSKEWمتوسط مخاطر انهيار اسعار الأسهم وفقا  لمؤشر   -
،كما يلاحظ أن هذا  0.146-( والذى بلغ  (Andreou et al.,2015وهو متوافق مع دراسة  

،كما  1.4819والذى بلغ    (Tang et al.,2023)المتوسط أقل من المتوسط الوارد بدراسة  
يلاحظ ارتفاع الانحراف المعياري على مستوى المشاهدات ككل بالنسبة لهذا المؤشر مما 
عدم   ويرجع  الدراسة  محل  العينة  في  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  تجانس  عدم  يعكس 
التجانس في مستويات مخاطر انهيار اسعار الأسهم إلى التذبذب الكبير في مخاطر انهيار 

يث بلغ الانحراف المعيارى عار الأسهم لكل شركة على حدة خلال فترة الدراسة ذاتها ح أس
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،ويلاحظ أن قيمة هذا الإنحراف على الرغم من ارتفاعها 0.4528فى مشاهدات العينة نحو  
  0.753( والذى بلغ  (Andreou et al.,2015نسبيا إلا أنها أقل من الإنحراف الوارد بدراسة  

وهو ما يعنى أن الانحراف فى الدراسة الحالية فى حدود ما هو مطبق فى الدراسات السابقة 
ويرجع الاختلاف النسبى لطبيعة التذبذب فى عوائد الأسهم من دراسة لأخرى.كما يلاحظ  
بين  المعياري  الانحراف  بلغ  حيث  البعض  وبعضها  الشركات  بين  نسبي  تجانس  وجود 

 0.1462نحو   الشركات

انهيار أسعار الأسهم وفقا  لمؤشر - وهو   0.9306قد بلغ نحو    DUVOLمتوسط مخاطر 
، كما   0.104-( والتى بلغ المتوسط بها  (Andreou et al.,2015أكبر مما ورد بدراسة  

وهذه    0.2664يلاحظ تضاؤل قيم الإنحراف المعيارى على مستوى العينة والذى بلغ نحو  
النتائج جاءت مختلفة نسبيا عما ورد بالدراسات السابقة حيث كان الانحراف أكبر مما ورد  

بها  (Andreou et al.,2015بدراسة   المتوسط  بلغ  والتى  أن   0.344(  يلاحظ  كما   ،
،كما 1.4819والذى بلغ  (Tang et al.,2023)الإنحراف أقل من الإنحراف الوارد بدراسة  

ت السيولة الثلاثة وهى لوغاريتم  ( بأن متوسط مؤشرا 1أفادت النتائج الواردة فى الجدول رقم )
  BASوهامش الفرق السعري  Ln_Turn ولوغاريتم قيمة التداول    Ln_Volحجم التداول  

،كما يلاحظ من الجدول وجود تجانس عينة   0.0488و  13.3455و  17.9378قد بلغ نحو  
نحو   لهما  المعيارى  الإنحراف  بلغ  حيث  التداول  وقيمة  التداول  بحجم  يتعلق  فيما  الدراسة 

( 2بالترتيب وهى قيم أقل من المتوسط ، كما يلاحظ من الجدول رقم )  2.2814و  2.4228
والخاص  الثالث  الأسهم  سيولة  بمؤشر  يتعلق  فيما  العينة  شركات  بين  تجانس  وجو  عدم 

السعري   الفرق  نحو    BASبهامش  المعيارى  الإنحراف  بلغ  بقيمة   0.0357حيث  مقارنة 
 على مستوى العينة ككل.  0.0488بلغ نحو  متوسط هامش الفرق السعرى والذى

المتوسط والانحراف المعيارى الخاص بالتحفظ المحاسبي الشرطي من خلال الأخبار السيئة  -
C_Score    بالترتيب مما يدل على عدم تجانس التحفظ المحاسبي   0.1103و  0.0793قد بلغ

الشرطي القائم على الأخبار السيئة في الشركات محل الدراسة. كما أفادت النتائج بأن المتوسط 
الاستحقاقات   أساس  على  القائم  الشرطي  غير  المحاسبي  للتحفظ  المعيارى  والإنحراف 

Cons_Acc     وفى ذلك دلالة قوية على عدم تجانس   0.0628و    0.0173- قد بلغ نحو
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ممارسات التحفظ المحاسبي من خلال الاستحقاقات في عينة الشركات محل الدراسة .وبناء  
عليه يمكن القول بأنه لا يوجد تجانس فى ممارسات التحفظ المحاسبي الشرطي أو التحفظ 

 المحاسبى غير الشرطي في الشركات محل الدراسة. 

تجانس حجم الشركات في عينة الشركات محل الدراسةحيث بلغ المتوسط والانحراف المعيارى لحجم  -
نحو   العينة  فى  رقم    1.6297و  20.1612الشركة  الجدول  من  يلاحظ  بينما  (عدم 2) بالترتيب. 

يتعلق بالرافعة المالية حيث يوجد تقارب كبير بين المتوسط  التجانس في الشركات بعينة الدراسة فيما  
عدم التجانس بين مشاهدات ذلك ل  بالترتيب ويرجع  1.1512و  1.1798والانحراف المعيارى بقيمة  

( عدم 2الشركة ذاتها أو عدم التجانس بين الشركات وبعضها البعض.كما يلاحظ من الجدول رقم )
تجانس العائد على الأصول فى عينة الدراسة حيث لوحظ زيادة الإنحراف المعيارى عن المتوسط  

وأشارت النتائج الواردة    .بالترتيب  0.0466  المتوسط   بينما بلغ  0.0870حيث بلغ الانحراف المعيارى  
% من اجمالي الأصول فى حين بلغ 9.6( أن متوسط الاحتفاظ بالنقدية قد بلغ   2فى الجدول رقم )

مما يعنى عدم تجانس نسب الاحتفاظ بالنقدية فى عينة الدراسة.كما % 9.7الانحراف المعيارى لها  
النقدية   التوزيعات  لها 2.9بلغ متوسط  المعياري  بلغ الانحراف  % من اجمالي الأصول فى حين 

الدراسة.كما 4نحو عينة  في   متجانسة  غير  النقدية  التوزيعات  سياسة  تجانس  عدم  يعنى  مما   %
مما يدل على استعداد المستثمر إلى دفع    1.4351قد بلغ    TQالشركة    يلاحظ أن متوسط قيمة

 قيمة أكبر من القيمة الدفترية لشراء السهم. 
 إختبارإعتدالية بيانات متغيرات الدراسة:  8-2

اعتمدت الدراسة على اختبار شابيرو ويلك للتحقق من مدى قابلية بيانات المتغيرات للتوزيع الطبيعى 
 % كلما كانت البيانات تتبع التوزيع الطبيعى.5زادت قيمة المعنوية عن وقاعدة القرار انه كلما 

   نتائج تحليل الإرتباط 8-3
اعتمدت الدراسة على تحليل ارتباط بيرسون للتعرف على مدى قوة واتجاه ومعنوية العلاقة بين متغيرات 

 يلى: ن ما ( حيث أسفرت نتائج تحليل الارتباط ع3ك كما هو مبين فى الجدول رقم )لالدراسة وذ 
الأسهم   - أسعار  انهيار  مخاطر  قياس  مؤشرات  بين  قوية  معنوية  طردية  علاقة  و    DUVOLوجود 

NCSKEW    الإرتباط معامل  بلغ  بديلان  0.961حيث  المقياسين  هذين  أن  إلى  يشير  مما   ***
 لبعضهما البعض في التعبير عن مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 
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التداول   - الثلاثة الخاصة بحجم  وجود علاقة عكسية غير معنوية ضعيفة بين مؤشرات سيولة الأسهم 
انهيار أسعار الأسهم وفقا  لمؤشر   السعري وبين مخاطر  الفرق  التداول وهامش   NCSKEWوقيمة 

 بالترتيب. 0.007-و 0.007-و 0.018-حيث بلغ معامل الإرتباط 

وجود علاقة عكسية غيرمعنوية ضعيفة بين مؤشرات سيولة الأسهم الثلاثة الخاصة بحجم التداول وقيمة  -
حيث بلغ    DUVOLالتداول وهامش الفرق السعري وبين مخاطر انهيار أسعار الأسهم وفقا  لمؤشر  

 بالترتيب.  0.003-و 0.018-و  0.022-معامل الإرتباط 

الاستحقاقات  - على  القائم  الشرطي  غير  المحاسبي  التحفظ  بين  ضعيفة  معنوية  عكسية  علاقة  وجود 
Cons-Acc    بمؤشر الشرطي  المحاسبي  التحفظ   C-Scoreوالتحفظ  ممارسة  زيادة  أن  يعكس  مما 

المحاسبي غير الشرطي وهو التحفظ القبلي يقلل من التحفظ المحاسبي الشرطي القائم على الأخبار 
** وبالتالي يمكن اختبار التحفظ المحاسبي بنوعيه 0.060-حيث بلغ معامل الإرتباط  C-Scoreالسيئة  

في نموذج واحد دون توقع أى مشأكل بشأن الارتباط الخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة والنتيجة  
 Beaver)بشأن العلاقة السلبية بين نوعى التحفظ المحاسبى جاءت متوافقة مع خلصت إليه دراسة  

and Rayan,2005) . 

المحاسبي الشرطي بمؤشر   - التحفظ  بين  ارتباط غير معنوية طردية ضعيفة  -Cوجود علاقة 

Score    ومخاطر انهيار أسعار الأسهم بمؤشرNCSKEW    0.041حيث بلغ معامل الإرتباط  
بمؤشر   الشرطي  المحاسبي  التحفظ  بين  معنوية  طردية  ارتباط  علاقة  توجد    C-Scoreبينما 

 *  0.050حيث بلغ معامل الارتباط  DUVOLومخاطر انهيار أسعار الأسهم بمؤشر 
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وجود علاقة ارتباط عكسية معنوية ضعيفة بين التحفظ المحاسبي غير الشرطي القائم على الاستحقاقات  -
Cons-Acc     وبين خطرانهيار أسعار الأسهم بمؤشريهNCSKEW    و DUVOL حيث بلغ معامل
** مما يدل على أن زيادة ممارسات التحفظ المحاسبي غير 0.067-.0** و0.066-الإرتباط نحو  

 الدراسة الشرطي يقلل من خطر انهيار أسعار الأسهم في عينة 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

(1) 

NCSKEW 

1.000             

(2) 

DUVOL 

0.961*** 1.000            

(3) 

Ln_Vol 

-0.018 -0.022 1.000           

(4) 

Ln_Turn 

-0.007 -0.018 0.652*** 1.000          

(5) BAS -0.007 -0.003 -

0.434*** 

-

0.427*** 

1.000         

(6) 

C_Score 

0.041 0.050* -0.010 0.067** -

0.116*** 

1.000        

(7) 

Cons_Acc 

-0.066** -

0.067** 

-

0.152*** 

-0.054** 0.069** -0.060** 1.000       

(8) Size 0.061** 0.060** 0.196*** 0.466*** -

0.231*** 

0.178*** -0.035 1.000      

(9) Lev -0.012 -0.016 0.000 0.046* -0.014 0.029 0.068** 0.086*** 1.000     

(10) ROA 0.050* 0.053** -

0.155*** 

-0.026 0.014 0.192*** -

0.240*** 

0.295*** -

0.298*** 

1.000    

(11) CH 0.044* 0.044* -

0.218*** 

-

0.113*** 

0.085*** 0.117*** 0.059** 0.140*** -

0.204*** 

0.398*** 1.000   

(12) Div 0.042 0.046* -

0.303*** 

-

0.102*** 

0.069** 0.099*** -0.039 0.280*** -

0.353*** 

0.639*** 0.475*** 1.000  

(13) TQ 0.021 0.017 0.084*** 0.110*** -0.004 0.025 -0.018 0.201*** -

0.306*** 

0.216*** 0.261*** 0.277*** 1.000 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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 نتائج تحليل الانحدار   8-4
  PCSEوطريقة    OLSلقد تم اختبار فروض الدراسة من خلال طريقة المربعات الصغرى   

 ( أهم النتائج كما يلى: 4ويعرض الجدول رقم )
المحاسبي وسيولة الأسهم من خلال حجم التداول والعلاقة  نتائج ذات صلة بأثرالتحفظ    8-4-1

 (. 2( ورقم ) 1بينهما على خطر  انهيار أسعار الأسهم كما هو مبين فى النموذج رقم )
-Consوجود أثرسلبى عالى المعنوية للتحفظ المحاسبي غير الشرطي القائم على الاستحقاقات   -

Acc    على خطر انهيار سعر السهم  فيما لمؤشرNCSKEW    حيث بلغ المعامل نحو –  
فقد بلغ    DUVOL.أما بالنسبة لمؤشر    PCSEو  OLS**وفقا لطريقتى الانحدار  0.4655

  PCSE.** وفقا  لطريقة  0.2744-ومعامل    OLS** وفقا لطريقة  0.2764-المعامل نحو  
مما يعنى أنه كلما زاد التحفظ المحاسبى غير الشرطى القائم على الإستحقاقات تضاءل حدوث  
خطر انهيار سعر السهم، مما يعنى أن زيادة ممارسات التحفظ المحاسبي غير الشرطي تحد  

 Rudiawarni) افق مع خلصت إليهمن خطر انهيار أسعار الأسهم بمؤشريه،وهذه النتيجة تتو 

et al.,2022; Kim and Zhang,2016;  Kousenidis et al.,2014) Andreou et 

al.,2015) .   
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 (4جدول )
نتائج تحليل الانحدار لاختبارأثر التحفظ المحاسبي وسيولة الأسهم بمؤشر حجم التداول والعلاقة 

 ( 2( والنموذج رقم )1بينهما على خطر انهيار أسعار الأسهم وفقا للنموذج رقم )

Variable 
Model 1 Model 2 

NCSKEW DUVOL 

OLS PCSE OLS PCSE 

SLn_Vol -0.0350** -0.0350** -0.0168* -0.0166* 

SLn_Vol² 0.0280** 0.0280** 0.0188*** 0.0187*** 

C-Score 0.096 0.096 0.077 0.075 

Cons-Acc -0.4655** -0.4655** -0.2764** -0.2744** 

Ln-Vol*C-Score 0.2177** 0.2177** 0.1098* 0.1090* 

Ln-Vol *ConsAcc -0.193 -0.193 -0.081 -0.081 

Size 0.0234*** 0.0234*** 0.0140*** 0.0139*** 

Lev -0.0246** -0.0246** -0.0161** -0.0164** 

ROA -0.247 -0.247 -0.144 -0.149 

CH 0.111 0.111 0.053 0.057 

Div 0.115 0.115 0.086 0.091 

STQ -0.0488** -0.0488** -0.0336*** -0.0340*** 

STQ² 0.0418*** 0.0418*** 0.0290*** 0.0290*** 

constant -0.4874*** -0.4874*** 0.7025*** 0.7038*** 
Year Fixed Effect Included Included Included Included 

Sector Fixed Effect Included Included Included Included 

Obs. 1368 1368 1368 1368 

²R 0.1770 0.1770 0.1812 0.1867 

Prob>F/Prob>Chi² 0.000 0.000 0.000 0.000 

Legend: * p <.1; ** p <.05; *** p <.01 

ومنها الى  Ln-Volالى اللوغاريتم  Volلوحظ أنه تم اجراء تحويلات على بيانات متغير الحجم  -
وذلك   SLn-Vol²، ثم تربيع  SLn-Volتفاديا  لمشاكل الارتباط الخطى المزدوج القيمة المعيارية

لاختبار العلاقات غير الخطية حيث تكون العلاقة غير خطية عندما يكون معامل المتغير ومعامل 
تربيع المتغير معنوى وباشارة مختلفة.وفى نفس السياق لوحظ وجود علاقة غير خطية فيما يتعلق 

 وخطر انهيار سعر السهم. TQبأثر قيمة المنشأة 
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وجود أثرسلبى عالى المعنوية لسيولة الأسهم وفقا لحجم التداول على خطر انهيار سعر السهم    -
الطريقتين  0.0350  –بمعامل    NCSKEWلمؤشر   بكلتا   **OLS  وPCSE  ولمؤشر  .

DUVOL    وفقا لطريقة  0.0168-بمعامل **OLS    وفقا  لطريقة    0.0166-وبمعامل **
PCSE    ويلاحظ وجود تقارب فى نتائج الطريقتين.مما يعنى أنه كلما زاد حجم تداول الأسهم

مع   تتوافق  النتيجة  وهذه  السهم  سعر  خطرانهيار  انخفض  بينما   (Tang et al.,2023)كلما 
منه  سابقة  أخرى  دراسات  نتائج  مع  النتيجة  هذه   Alp et al.,2022)  Chang etتتعارض 

al.,2017;) وقد يرجع ذلك لاختلاف طرق القياس من دراسة إلى أخرى وإختلاف العوامل ،
 الثقافية ومحددات كفاءة سوق الأوراق المالية من بلد لآخر. 

وجود علاقة غير خطية بين سيولة الأسهم وفقا لحجم التداول وخطر انهيار سعر السهم بمؤشريه  -
سالب    Ln_Volحيث أن قيمة معامل بيتا للمتغير المستقل سيولة السهم وفقا لحجم التداول  

( وقيمة مربع معامل المتغير سيولة السهم وفقا لحجم  3ومعنوي كما هو مبين فى الجدول رقم )
بيانات    والإستنباط فى ضوء  موجبة ومعنوية. وجدير بالذكر أنه بالتجريب    ²Ln_Volالتداول   

هو  الأثر  ثم  ومن  العلاقة  فى  التحول  عند  يحدث  الذى  التداول  حجم  أن  تبين  الدراسة 
 . DUVOLوفقا  لمؤشر  182147555و NCSKEWوفقا لمؤشر  280490384

وخطر انهيار اسعار الأسهم بمؤشريه حيث أن    TQوجود علاقة غير خطية بين قيمة المنشأة  -
 ( موجب ومعنوي.TQ)²سالب ومعنوية ومعامل  TQقيمة معامل 

وجود أثر معنوى موجب للعلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى الشرطى وسيولة الأسهم وفقا   -
بالنسبة لمؤشرى خطر انهيار سعر السهم     Ln-Vol*C-Scoreلحجم التداول معبرا  عنها بي

NCSKEW    بطريقتى الانحدار أما  0.2177حيث بلغ المعامل فى النموذج الأول نحو **
لمؤشر   المعامل    DUVOLبالنسبة  بلغ  فقد  الثانى  النموذج  بطريقة  0.1098فى   *OLS  

مما يعنى أنه كلما زادت العلاقة التفاعلية بين التحفظ الشرطى   PCSEبطريقة    *0.1090و
 وحجم التداول كلما أدى ذلك لتعجيل خطر انهيار أسعار الأسهم. 



 
 
 
 
 
 

2024العدد الثانى يونيو  (11المجلد)                                    بحوث المحاسبية مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                        414             (ONLINE): ISSN 2682-4817 

 
 
 

 

- ( رقم  للنموذج  التفسيرية  القوة  فى  1بلغت  بالتغيرات  بالتنبؤ  والخاص    )NCSKEW    نحو
(  والخاص 2. كما بلغت القوة التفسيرية للنموذج رقم )   PCSEو    OLS% فى طريقتى  17.7

 .    PCSEو   OLS% وفقا  لطريقتى  18.6% و18.1نحو  DUVOLبالتنبؤ بالتغيرات فى  

التقدير - بطريقتى  يتعلق  فيما  توافق  )  فى  PCSEو OLS وجود  رقم  بي  1النموذج  والخاص   )
NCSKEW ( والخاص بي 2وتقارب كبير فى النتائح بينهما فى النموذج رقم )DUVOL 

مراعاة المشاكل القياسية بعد التقديرفى ظل طريقة المربعات الصغرى كما هو مبين فى تم  ولقد  
حيث تم التحقق من عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي  Panel A( الواردة فى  5الجدول رقم )

( رقم  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  نموذجي  في  و)1المتعدد  من  2(  بكل  والخاص   )
NCSKEW    وDUVOL   حيث تبين أن معاملVIF    في كل المتغيرات المُفسرة    10أقل من

لمخاطر انهيار أسعار الأسهم فى النموذجين،كما تبين عدم وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ  
%. كما تبين عدم  5أكبر من    P-value( نظرا  لأن قيمة  2( و) 1العشوائي في النموذجين رقم ) 

% في 5أكبر من    P-valueعشوائي حيث أن قيمة  وجود مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ ال
لاختبار     p-valueالنموذجين، كما اتسم النموذجان بجودة توصيف النموذج حيث تبين أن قيمة  

Ramsey RESET test     وفى نفس السياق تم مراعاة المشاكل القياسية بعد  5أكبر من .%
( الواردة  5العشوائية كما هو مبين فى الجدول رقم )  ثارالثابتة والآ   ثارالتقدير باستخدام طريقة الآ

حيث تبين أن نموذج الأثرات العشوائية أفضل في تقدير نموذجي الدراسة حيث    Panel Bفى  
% في نموذجي الدراسة، كما تبين  5أكبر من    Hausman Testلاختبار    p-valueأن قيمة  

-Pا  لأن قيمة  نظر   NCSKEWعدم وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ العشوائي في  نموذج  

value    بينما توجد مشكلة    % مما يشير إلى تجانس شركات العينة محل الدراسة.5أكبر من
%   5أقل من    P-value، حيث أن قيمة  DUVOLعدم تجانس الخطأ العشوائي في  نموذج  

مما يشير عدم تجانس شركات عينة الدراسة وكذلك لا يوجد مشكلة في الارتباط   0.02بما يعادل  
 (. 2( ورقم )1% في النموذجين رقم )5أكبر من   P-valueالذاتي للخطأ العشوائي، حيث أن قيمة 
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 وبناء على ماسبق فإنه: 
يمكن رفض الفرض الفرعى القائل بأنه لا يوجد أثر معنوى للتحفظ المحاسبى غير الشرطى  -

تبين وجود  القائم على الإستحقاقات على خطر انهيار سعر السهم فى شركات العينة، حيث  
أثرمعنوى عكسى للتحفظ غير الشرطى على خطر انهيار سعر السهم ومن ثم يتم قبول الفرض 

 البديل فى هذا الشأن. 

يمكن رفض الفرض الفرعى القائل بأنه لايوجد أثر معنوى لسيولة الأسهم وفقا لحجم التداول  -
على خطر انهيار سعر السهم فى شركات العينة محل الدراسة. حيث تبين وجود أثر معنوى 
لكلا   وفقا   السهم  سعر  انهيار  خطر  على  الأسهم  لسيولة  كمؤشر  التداول  لحجم  خطى  غير 

فى الشركات محل الدراسة ومن ثم قبول الفرض البديل   DUVOL و NCSKEWالمؤشرين  
 فى هذا الشأن. 

التحفظ  - بين  التفاعلية  للعلاقة  معنوى  أثر  يوجد  لا  بأنه  القائل  الفرعى  الفرض  رفض  يمكن 
المحاسبى الشرطى وسيولة الأسهم وفقا  لحجم التداول على خطر انهيار سعر السهم فى العينة،  
المتغيرين على خطر انهيار سعر  أثر معنوى طردى للعلاقة التفاعلية بين  حيث تبين وجود 

القائم على الأخبار من شأنه زيادة منطقة الأثر    السهم نظرا  لأن التحفظ المحاسبى الشرطى 
فى شركات العينة ومن   DUVOL و  NCSKEWالموجب لحجم التداول وفقا لكلا المؤشرين  

 ثم قبول الفرض البديل فى هذا الشأن. 
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 ( 5جدول رقم )
 ( 2( ورقم ) 1معلمات نماذج الإنحدار رقم )

Model 2 Model 1 Parameter 
 DUVOL NCSKEW 

Panel A: OLS 
VIF   

2.26 2.26 Div 
2.01 2.01 ROA 

1.834 1.834 Ln- Vol 
1.537 1.537 Vol C-Score 
1.402 1.402 Size 

1.4 1.4 CH 
1.351 1.351 Lev 
1.235 1.235 TQ 
1.148 1.148 Cons –Acc 
1.068 1.068 C- Score 
1.053 1.053 Vol Cons-Acc 
1.481 1.481 Mean VIF 

Heteroskedasticity 

5.34 0.000 Chi² 
0.0209 0.9895 p-value 

Ramsey RESET test 
0.76 1.23 F-Statistics 
0.5189 0.2962 p-value 

  Autocorrelation 
0.763 0.525 F-Statistics 
0.3842 0.4701 p-value 

Quadratic test 
-0.131*** (CS) -0.215***   (Ln_Vol) B1 

0.004*** (CS) 0.006*** (Ln_Vol)² B2 
-0.132** (CS) -0.157* (TQ) B1 

0.037*** (CS) 0.046* (TQ)² B2 
Panel B: Fixed and Random Effect 

Hausman test 
11.347 7.7867 Chi² 

0.415 0.725 p-value 
Heteroskedasticity 

0.09 0.60 Chi² 
0.380 0.2188 p-value 

Autocorrelation 
0.763 0.525 F-Statistics 
0.3842 0.4701 p-value 

 ***p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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8-4-2  نتائج ذات صلة بأثرالتحفظ المحاسبي وسيولة الأسهم من خلال  قيمة التداول والعلاقة  

 بينهما على خطر  انهيار أسعار الأسهم كما هو مبين فى النموذج رقم )3( ورقم ) 4(    
( رقم  الجدول  )6يتضمن  رقم  للنموذج  الإنحدار  تحليل  نتائج   )3( رقم  والنموذج   )4  )

المحاسبى بنوعيه وسيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول   أثر التحفظ  والعلاقة بينهما  لإختبار مدى 
وجود أثر   على خطر انهيار سعر السهم فى الشركات محل الدراسة ومن أهم هذه النتائج ما يلى:

على    Cons-Accسلبى عالى المعنوية للتحفظ المحاسبي غير الشرطي القائم على الاستحقاقات  
 0.4459-** و0.4660  –بمعامل    NCSKEWخطر انهيار سعر السهم  فيما يتعلق بمؤشر  

والمعامل    OLS** وفقا لطريقة  0.2339-فقد بلغ المعامل    DUVOLوفيما يتعلق بمؤشر     **
القائم  0.1995- الشرطى  غير  المحاسبى  التحفظ  زاد  كلما  أنه  يعنى  مما  الإستحقاقات *  على 

تضاءل حدوث خطر انهيار سعر السهم بمؤشريه.وهذ النتيجة متوافقة مع نتائج سيولة الأسهم وفقا لحجم  
 ( السابق عرضهما.2( ورقم )1اول فى نموذجى الإنحدار رقم )التد

وجود أثر سلبى عالى المعنوية لسيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول على خطر انهيار سعر السهم    -
الطريقتين  0.0374  – بمعامل    NCSKEWلمؤشر   بكلتا   **OLS  وPCSE  ولمؤشر  .

DUVOL    وفقا لطريقة  0.0219-بمعامل **OLS    وفقا  لطريقة    0.0216-وبمعامل **
.PCSE  .مما يعنى أنه كلما زادت قيمة تداول الأسهم كلما انخفض خطرانهيار سعر السهم 

وجود علاقة غير خطية بين سيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول وخطر انهيار سعر السهم بمؤشريه،   -
وخطر انهيار اسعار الأسهم بمؤشريه   TQكما تلاحظ وجود علاقة غير خطية بين قيمة المنشأة  

وهذه النتائج تدعم ما تم التوصل اليه عند دراسة أثر سيولة الأسهم وفقا لحجم التداول على  
 خطر انهيار سعر السهم. 

وجود أثر موجب ومعنوى للعلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى الشرطى وسيولة الأسهم وفقا   -
بي التداول معبرا  عنها  السهم     Ln-Turn*C-Scoreلقيمة  انهيار سعر  على مؤشرى خطر 

NCSKEW   بينما بلغ    *   0.1713** و0.1711حيث بلغ المعامل فى النموذج الثالث نحو
لمؤشر   بالنسبة  نحو    DUVOL المعامل  الرابع  النموذج  بطريقة  0.0951فى   *OLS  
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مما يعنى أنه كلما زادت العلاقة التفاعلية بين التحفظ الشرطى   PCSEبطريقة    *0.1215و
 وقيمة التداول كلما أدى ذلك لتعجيل خطر انهيار أسعار الأسهم. 

- ( رقم  للنموذج  التفسيرية  القوة  فى  3بلغت  بالتغيرات  بالتنبؤ  والخاص   )NCSKEW    نحو
، بينما بلغت القوة التفسيرية للنموذج     PCSEو   OLS% فى طريقتى  16.93%  و16.92

%  وفقا  لطريقتى  53.92% و17.75نحو    DUVOL( والخاص بالتنبؤ بالتغيرات فى  4رقم )
OLS  وPCSE . 

فى النموذج رقم    PCSEو OLS كشف النتائج عن وجود توافق فيما يتعلق بطريقتى التقدير -
( والخاص بي 4وتقارب كبير فى النتائح بينهما فى النموذج رقم ) NCSKEW( والخاص بي 3)

DUVOL 

 وفي ضوء النتائج السابقة يمكن إستخلاص الآتي: 
يمكن رفض الفرض الفرعى القائل بأنه لا يوجد أثر معنوى للتحفظ المحاسبى غير الشرطى  -

القائم على الإستحقاقات على خطر انهيار سعر السهم فى شركات العينة، حيث تبين وجود أثر  
معنوى عكسى للتحفظ غير الشرطى على خطر انهيار سعر السهم ومن ثم يتم قبول الفرض 

 ن. البديل فى هذا الشأ

يمكن رفض الفرض الفرعى القائل بأنه  لايوجد أثر معنوى لسيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول  -
على خطر انهيار سعر السهم فى شركات العينة محل الدراسة. حيث تبين وجود أثر معنوى 
لكلا   وفقا   السهم  سعر  انهيار  خطر  على  الأسهم  لسيولة  كمؤشر  التداول  لقيمة  خطى  غير 

فى الشركات محل الدراسة ومن ثم قبول الفرض البديل   DUVOL و NCSKEWالمؤشرين  
 فى هذا الشأن. 
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 ( 6جدول )
  قيمةسيولة الأسهم بمؤشر و ختبار أثر التحفظ المحاسبي نتائج تحليل الانحدار لا

(  3وفقا للنموذج رقم )  أسعار الأسهمهيار العلاقة بينهما على خطر انالتداول و 
 ( 4والنموذج رقم )

Variable 
Model 3 Model 4 

NCSKEW DUVOL 

OLS PCSE OLS PCSE 

SLn_Turn -0.0374** -0.0374** -0.0219** -0.0216** 

SLn_Turn² 0.0165* 0.0164* 0.0096* 0.0101* 

C_Score 0.090 0.090 0.064 0.086 

Cons_Acc -0.4460** -0.4459** -0.2339** -0.1995* 

Turn *C-Score 0.1711* 0.1713* 0.0951* 0.1215** 

Turn *ConsAcc -0.122 -0.120 -0.020 0.010 

Size 0.0228** 0.0228** 0.0154** 0.0119** 

Lev -0.017 -0.017 -0.0141** -0.005 

ROA -0.202 -0.204 -0.160 -0.106 

CH 0.105 0.108 0.047 0.1362* 

Div 0.090 0.090 0.160 0.184 

STQ -0.0363* -0.0365* -0.0315** -

0.0321*** 

STQ² 0.0329** 0.0329** 0.0243*** 0.0262*** 

Constant -0.4209** -0.4211** 0.6918*** 0.6150*** 

Year Fixed Effect Included Included Included Included 

SectorFixed 

Effect 
Included Included Included Included 

Obs. 1368 1368 1368 1368 

²R 0.1692 0.1693 0.1775 0.5392 

Prob>F/Prob>Chi² 0.000 0.000 0.000 0.000 

Legend: * p <.1; ** p <.05; *** p <.01 
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أثر معنوى للتفاعل بين التحفظ المحاسبى  - يمكن رفض الفرض الفرعى القائل بأنه لا يوجد 
الشرطى وسيولة الأسهم وفقا  لقيمة التداول على خطر انهيار سعر السهم فى الشركات محل  
العينة، حيث تبين وجود أثر معنوى طردى على خطر انهيار سعر السهم نظرا لأن التحفظ  

لقائم على الأخبار من شأنه زيادة منطقة الأثر الموجب لقيمة التداول وفقا  المحاسبى الشرطى ا 
فى الشركات محل الدراسة ومن ثم قبول الفرض   DUVOL و  NCSKEWلكلا المؤشرين  

 البديل فى هذا الشأن. 
كما هو مبين فى طريقة المربعات الصغرى  رفى ظل  المشاكل القياسية بعد التقديولقد تم مراعاة  

عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي  حيث تم التحقق من    Panel A( الواردة فى  7الجدول رقم )
 NCSKEW( والخاص بكل من   4( و)3نموذجي مخاطر انهيار أسعار الأسهم رقم )المتعدد في  

المُفسرة لمخاطر انهيار في كل المتغيرات    10أقل من    VIFأن معامل    تبين  حيث DUVOLو  
النموذجين وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ العشوائي في  أسعار الأسهم فى النموذجين.كما تبين عدم  

% مما يشير إلى تجانس شركات العينة محل 5أكبر من  P-valueقيمة  ( نظرا  لأن4( و)3رقم )
 P-valueن قيمة  أمشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي حيث    كما تبين عدم وجود.  الدراسة

-p% في النموذجين، كما اتسم النموذجان بجودة توصيف النموذج حيث تبين أن قيمة  5أكبر من  

value   لاختبارRamsey RESET test    المشاكل %. وفى نفس السياق تم مراعاة 5أكبر من
الآثار الثابتة والآثار العشوائية كما هو مبين فى الجدول رقم القياسية بعد التقدير باستخدام طريقة  

حيث تبين أن نموذج الآثارالعشوائية أفضل في تقدير نموذجي الدراسة   Panel B( الواردة فى  6)
% في نموذجي الدراسة، كما تبين  5أكبر من    Hausman Testلاختبار    p-valueحيث أن قيمة  

 P-valueقيمة    نظرا  لأن  NCSKEWنموذج    طأ العشوائي في  وجود مشكلة عدم تجانس الخعدم  
عدم تجانس   بينما توجد مشكلة   .% مما يشير إلى تجانس شركات العينة محل الدراسة5أكبر من 

  حيث بلغت  %  5أقل  من    P-valueن قيمة  أحيث    ،DUVOLنموذج    الخطأ العشوائي في  
يوجد مشكلة لا    مما يشير عدم تجانس شركات عينة الدراسة ،كما أظهرت النتائج أنه  0.037

 . في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي
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 (7جدول رقم ) 
 (4( ورقم ) 3معلمات نماذج الإنحدار رقم ) 

Model  4 Model 3 Parameter 
 DUVOL NCSKEW 

 

Panel A: OLS 
  VIF 

2.156 2.156 Ln Turn 
2.121 2.121 Div 
2.008 2.008 ROA 
1.702 1.702 Turn* C-Score 
1.676 1.676 Size 
1.394 1.394 CH 
1.329 1.329 Lev 
1.227 1.227 TQ 
1.114 1.114 Cons- Acc 
1.103 1.103 Turn* Cons-Acc 
1.068 1.068 C- Score 
1.536 1.536 Mean VIF 

Heteroskedasticity 
7.21 0.01 Chi² 

0.0072 0.9162 p-value 
Ramsey RESET test 

0.99 1.34 F-Statistics 
0.3973 0.2587 p-value 

  Autocorrelation 
1.267 0.951 F-Statistics 
0.2626 0.3314 p-value 

Quadratic test 
-0.094*** (CS) -0.152***(Ln-Turn) B1 

0.004***(CS) 0.006***(Ln-Turn)² B2 
Panel B: Fixed and Random Effect 

Hausman test 
8.034 5.352 Chi² 

0.71 0.913 p-value 
Heteroskedasticity 

0.11 0.55 Chi² 
0.03706 0.2282 p-value 

Autocorrelation 
1.267 0.951 F-Statistics 
0.2626 0.3314 p-value 

 ***p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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8-4-3  نتائج ذات صلة بأثرالتحفظ المحاسبي  وسيولة الأسهم من خلال قيمة التداول والعلاقة  

 بينهما على خطر  انهيار أسعار الأسهم كما هو مبين فى النموذج رقم )3( ورقم )4(. 
( لإختبار مدى  6( والنموذج رقم ) 5( نتائج تحليل الإنحدار للنموذج رقم ) 8يتضمن الجدول رقم )

أثر التحفظ المحاسبى بنوعيه وسيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى والعلاقة بينهما على 
هذه   الدراسةوأهم  محل  المصرية  البورصة  فى  المقيدة  الشركات  فى  السهم  سعر  انهيار  خطر 

 ئج مايلى: النتا
الاستحقاقات   - على  القائم  الشرطي  غير  المحاسبي  للتحفظ  المعنوية  عالى  سلبى  أثر  وجود 

Cons_Acc    بمؤشر يتعلق  فيما  السهم   سعر  انهيار  خطر  -بمعامل    NCSKEWعلى 

بمؤشر   **0.4411 يتعلق  لطريقة   **0.2865- بمعامل    DUVOLوفيما    OLSوفقا 
وفقا     DUVOL و    NCSKEWبالنسبة للمؤشرين    **0.2337-و    **0.4409-وبمعامل
مما يعنى أنه كلما زاد التحفظ المحاسبى غير الشرطى القائم على الإستحقاقات  PCSE.لطريقة  

تضاءل حدوث خطر انهيار سعر السهم، مما يعنى ان زيادة ممارسات التحفظ المحاسبي غير  
 الشرطي له أثر في تقليل خطر انهيار سعر السهم بمؤشريه. 
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 (8جدول )
  هامش الفرق السعرى سيولة الأسهم بمؤشر و ختبار أثر التحفظ المحاسبي نتائج تحليل الانحدار لا

 ( 6( والنموذج رقم )5وفقا للنموذج رقم ) هيار أسعار الأسهمالعلاقة بينهما على خطر ان و 

Variable 

Model  5 Model 6 

NCSKEW DUVOL 

OLS PCSE OLS PCSE 

SBAS 0.0348* 0.0345* 0.0298*** 0.0221** 

SBAS² -0.0204* -0.0203* -0.0151** -0.0115** 

C_Score 0.101 0.100 0.067 0.101 

Cons_Acc -0.4411** -0.4409** -0.2865** -0.2337** 

BAS*CScore -0.094 -0.093 -0.022 -0.084 

BAS*ConsAcc 0.5161*** 0.5158*** 0.2271* 0.1920* 

Size 0.0198** 0.0198** 0.0423*** 0.0115** 

Lev -0.014 -0.014 -0.0124* -0.003 

ROA -0.184 -0.185 -0.2050* -0.135 

CH 0.096 0.097 0.130 0.118 

Div 0.247 0.248 -0.036 0.265 

STQ -0.0391* -0.0392* -0.0600*** -0.0363*** 

STQ² 0.0356** 0.0357** 0.0402*** 0.0293*** 

Year Fixed Effect Included Included Included Included 

Sector Fixed Effect Included Included Included Included 

Obs. 1368 1368 1368 1368 

²R 0.1693 0.1694 0.2944 0.5426 

Prob>F/Prob>Chi² 0.000 0.000 0.000 0.000 

Legend: * p <.1; ** p <.05; *** p <.01 

وجود أثر سلبى عالى المعنوية لسيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى على خطر انهيار  -
  OLSبكلتا الطريقتين    *0.0203-و  *0.0204-بمعامل    NCSKEWسعر السهم  لمؤشر  

-وبمعامل  OLSوفقا لطريقة   **0.0151-بمعامل  DUVOLبالترتيب. ولمؤشر    PCSEو

مما يعنى أنه كلما زادت قيمة تداول الأسهم كلما انخفض   PCSE.وفقا  لطريقة    **0.0115
 .خطرانهيار سعر السهم 
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كشفت النتائج عن وجود أثر موجب معنوى للعلاقة التفاعلية بين التحفظ غير الشرطى القائم    -
(  5على الإستحقاقات مع سيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى فى كلا النموذجين رقم ) 

 . DUVOLو   NCSKEW( وفقا لمؤشرى مخاطر انهيار اسعار الأسهم 6ورقم )

-  ( رقم  للنموذج  التفسيرية  القوة  فى  5بلغت  بالتغيرات  بالتنبؤ  والخاص   )NCSKEW   نحو
، بينما بلغت القوة التفسيرية للنموذج     PCSEو   OLS% فى طريقتى  16.94%  و16.93

% وفقا  لطريقتى 54.26% و29.44نحو    DUVOL( والخاص بالتنبؤ بالتغيرات فى  6رقم )
OLS  وPCSE    . 

فى النموذج رقم    PCSEو OLS كشف النتائج عن وجود توافق فيما يتعلق بطريقتى التقدير -
( والخاص بي 5وتقارب كبير فى النتائح بينهما فى النموذج رقم ) NCSKEW( والخاص بي 4)

DUVOL 

كما هو طريقة المربعات الصغرى  رفى ظل  المشاكل القياسية بعد التقديوجدير بالذكر أنه مراعاة  
عدم وجود مشكلة الارتباط حيث تم التحقق من    Panel A( الواردة فى  9مبين فى الجدول رقم )

( والخاص بكل من  6( و)5نموذجي مخاطر انهيار أسعار الأسهم رقم )الخطي المتعدد في  
NCSKEW    وDUVOL  أن معامل    تبين   حيثVIF    المُفسرة  في كل المتغيرات    10أقل من

وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ  لمخاطر انهيار أسعار الأسهم فى النموذجين،كما تبين عدم  
% مما يشير إلى  5أكبر من  P-valueقيمة  ( نظرا  لأن6( و)5النموذجين رقم ) العشوائي في 

الدراسة الذاتي للخطأ   كما تبين عدم وجود .  تجانس شركات العينة محل  مشكلة في الارتباط 
% في النموذجين، كما اتسم النموذجان بجودة  5أكبر من    P-valueن قيمة  أالعشوائي حيث  

أكبر من    Ramsey RESET testلاختبار     p-valueتوصيف النموذج حيث تبين أن قيمة  
5  .% 

الآثار الثابتة والآثار المشاكل القياسية بعد التقدير باستخدام طريقة  وفى نفس السياق تم مراعاة  
( رقم  الجدول  فى  مبين  هو  كما  فى  9العشوائية  الواردة   )Panel B    نموذج أن  تبين  حيث 

 Hausmanلاختبار    p-valueالآثارالعشوائية أفضل في تقدير نموذجي الدراسة حيث أن قيمة  
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Test    الدراسة، كما تبين عدم  5أكبر من وجود مشكلة عدم تجانس الخطأ % في نموذجي 
% مما يشير إلى  5أكبر من    P-valueقيمة    نظرا  لأن  NCSKEWنموذج    العشوائي في  

نموذج    عدم تجانس الخطأ العشوائي في    بينما توجد مشكلة   .تجانس شركات العينة محل الدراسة
DUVOL،    قيمة  أحيث عدم    0.037حيث بلغت   %  5أقل  من    P-valueن  مما يشير 

يوجد مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ لا    تجانس شركات عينة الدراسة ،كما أظهرت النتائج أنه
 .(6( ورقم )5% في النموذجين رقم )5أكبر من    P-valueن قيمة أالعشوائي، حيث  

 وبناء على ماسبق فإنه: 
بأنه لا يوجد أثر معنوى للتحفظ المحاسبى غير الشرطى يمكن رفض الفرض الفرعى القائل   -

القائم على الإستحقاقات على خطر انهيار سعر السهم فى شركات العينة محل الدراسة ، حيث  
تبين وجود أثر معنوى عكسى للتحفظ غير الشرطى على خطر انهيار سعر السهم ومن ثم يتم  

 قبول الفرض البديل فى هذا الشأن. 

يمكن رفض الفرض الفرعى القائل بأنه  لايوجد أثر معنوى لسيولة الأسهم وفقا للهامش الفرق  -
السعرى على خطر انهيار سعر السهم فى شركات العينة محل الدراسة. حيث تبين وجود أثر  
معنوى غير خطى لهامش الفرق السعرى كمؤشر لسيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم  

المؤ  لكلا  قبول    DUVOL و  NCSKEWشرين  وفقا   ثم  ومن  الدراسة  محل  الشركات  فى 
 الفرض البديل فى هذا الشأن. 

التحفظ   - بين  التفاعلية  للعلاقة  معنوى  أثر  يوجد  لا  بأنه  القائل  الفرعى  الفرض  رفض  يمكن 
المحاسبى الشرطى وسيولة الأسهم وفقا  لهامش الفرق السعرى على خطر انهيار سعر السهم  
فى شركات العينة، حيث تبين وجود أثر معنوى طردى على خطر انهيار سعر السهم نظرا  

الشرطى القائم على الأخبار من شأنه زيادة منطقة الأثر الموجب لقيمة   لأن التحفظ المحاسبى
فى الشركات محل الدراسة ومن ثم    DUVOL و  NCSKEWالتداول وفقا لكلا المؤشرين  

 قبول الفرض البديل فى هذا الشأن. 
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 (9جدول رقم )
 (6( ورقم )5معلمات نماذج الإنحدار رقم )

Model  4 Model 3 Parameter 
 DUVOL NCSKEW 

 

Panel A: OLS 

  VIF 

2.061 2.061 Div 
2.005 2.005 ROA 
1.608 1.608 BAS 
1.572 1.572 BAS *C-Score 
1.389 1.389 CH 
1.331 1.331 Size 
1.322 1.322 Lev 
1.223 1.223 TQ 
1.113 1.113 Cons- Acc 
1.079 1.079 C- Score 
1.063 1.063 BAS *Cons-Acc 
1.433 1.433 Mean VIF 

Heteroskedasticity 
6.55 0.029 Chi² 
0.0105 0.5929 p-value 

Ramsey RESET test 
0.40 0.60 F-Statistics 
0.75628 0.6122 p-value 

  Autocorrelation 
0.699 0.471 F-Statistics 
0.4048 0.4940 p-value 

Quadratic test ?? 
1.158*(CS) 2.175**(BAS) B1 
-9.339*(CS) -17.863**(BAS) B2 

Panel B: Fixed and Random Effect 

Hausman test 
15.33 11.04 Chi² 

0.168 0.44 p-value 
Heteroskedasticity 

0.09 0.57 Chi² 
0.3850 0.2255 p-value 

Autocorrelation 
0.699 0.471 F-Statistics 
0.4048 0.4940 p-value 

 ***p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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 خلاصة ونتائج وتوصيات الدراسة:  -9

 خلاصة الدراسة 9-1
استهدفت الدراسة التعرف على أثر التحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر السهم والتعرف  

بالإضافة لأثر تفاعل التحفظ المحاسبى  على أثر سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم  
بنوعيه الشرطى وغير الشرطى وسيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم لعينة من الشركات  

وشركات العينة موزعة على    2020إلى    2010شركة خلال الفترة من    120المصرية قوامها  
وقطاع الرعاية الصحية  عدة قطاعات منها قطاع السلع غير الأساسية وقطاع السلع الأساسية  

وقطاع المواد وقطاع الصناعات وقطاع الإستثمار العقارى ولقد بلغ اجمالى المشاهدات نحو  
مشاهدة. ولقد تم قياس خطر انهيار سعر السهم من خلال مؤشرين أولهما هو معامل   1368

الشركة) سهم  عائد  لتوزيع  السالب  زيادة  NCSKEW)الإلتواء  على  المعامل دلالة  هذا  وزيادة 
وهو يعتمد على تقسيم    DUVOL)خطر انهيار السهم ،وثانيهما هو التقلب من أسفل لأعلى)  

العوائد الأسبوعية للشركة خلال الفترة محل الدراسة إلى مجموعتين هما المجموعة المنخفضة  
وهى تشير إلى المشاهدات التى تقل فيها العوائد عن متوسط العوائد خلال الفترة والمجموعة 

ئد عن متوسط العوائد  الثانية هى المجموعة المرتفعة حيث تضم المشاهدات التى تزيد فيها العوا 
الانحراف   نسبة  لوغاريتم  خلال  من  لأعلى  أسفل  من  العوائد  تقلب  حساب  الفترة،ويتم  خلال 

الا إلى  المنخفضة   العوائد  ذات  الأولى  المجموعة  لمشاهدات  المعيارى  المعيارى  نحراف 
 لمشاهدات المجموعة الثانية ذات العوائد المرتفعة. 

والتحفظ  الشرطى  المحاسبى  التحفظ  خلال  من  الدراسة  فى  المحاسبى  التحفظ  قياس  تم  كما 
المحاسبى غير الشرطى بغرض التعرف على أثر كل منهما على خطر انهيار سعر السهم وأثر  
تفاعل كل منهما مع سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم، ولقد تم قياس التحفظ الشرطى 

الاستحقاقات فقد .أما التحفظ المحاسبى غير الشرطى القائم على    C-Scoreمن خلال نموذج  
حسابه بناء على المتوسط المتحرك لثلاث سنوات من خلال )صافى الربح قبل البنود غير العادية بعد 

. كما تم  1-الأصول( مضروبا فى    خصم التدفقات النقدية التشغيلية مضافا اليها الإهلاك/اجمالى
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قياس تم قياس سيولة الأسهم فى الدراسة من خلال ثلاث مؤشرات هى لوغاريتم حجم التداول  
للأسهم ولوغاريتم قيمة التداول للأسهم وهامش الفرق السعرى من خلال القيمة المطلقة )لسعر 

البيع الإعتماد  - طلبات  تم  الدراسة  فروض  ولإختبار  البيع.  طلبات  الشراء(/سعر  طلبات  سعر 
اذج انحدار للتنبؤ بالتغيرات التى تطرأ على خطر انهيار سعر السهم نتيجة للتحفظ على ست نم

المحاسبى بنوعيه الشرطى وغير الشرطى وسيولة الأسهم بالإضافة للعلاقة التفاعلية بين التحفظ  
 المحاسبى وسيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم فى البورصة المصرية.  

ولقد استهدفت الدراسة إختبار ثلاثة فروض رئيسية حيث يتعلق الفرض الرئيسى الأول بأثر 
التحفظ المحاسبى على خطر انهيار سعر السهم فى البورصة المصرية، ونظرا لوجود نوعين  
الفرض إلى فرضين فرعيين يختص أولهما بأثر التحفظ   للتحفظ المحاسبى فقد تم تقسيم هذا 

على خطر انهيار سعر السهم بينما يختص الثانى بأثر التحفظ المحاسبى  المحاسبى الشرطى  
غير الشرطى على خطر انهيار سعر السهم.كما ركز الفرض الرئيسى الثانى على إختبار أثر  
سيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم فى البورصة المصرية ونظرا لقياس السيولة بثلاثة  

التداول وهامش الفرق السعرى فقد تم تقسيم هذا الفرض إلى    متغيرات هى حجم التداول وقيمة
ثلاثة فروض فرعية. فى حين ركز الفرض الرئيسى الثالث على أثر تفاعل التحفظ المحاسبى  
وسيولة الأسهم على خطر انهيار سعر السهم فى البورصة المصرية ولقد تجزئة هذا الفرض 

 ولة الأسهم الثلاثة. بدوره لثلاثة فروض فرعية بناء على مقاييس سي
ولقد اعتمدت الدراسة على حزمة من الأساليب الإحصائية المناسبة لإختبار فروض الدراسة  
الانحدار   ،وتحليل  ويلك  شابيرو  واختبار  الارتباط  وتحليل  الوصفية  الإحصاءات  بعض  منها 

 Panel Corrected Standardوطريقة    Generalizied Least Square (GLS)طريقة  ب

Error (PCSE)    وطريقة المربعات الصغرىOLS  واختبار ،Ramsey RESET    واختبار
Hausman Test    واختبار. Quadratic test   ولقد تم تنظيم الدراسة بحيث تتضمن تسعة

أقسام بالإضافة لمراجع الدراسة بنوعيها العربية والإنجليزية حيث تضمن القسم الأول من الدراسة  
الدر  تحاول  التى  الأسئلة  وأهم  البحثية  أهداف  المشكلة  الثانى  القسم  وتناول  عنها  الإجابة  اسة 
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النظرى   للإطار  الرابع  وأشارالقسم  الدراسة  أهمية  على  الثالث  القسم  ركز  حين  فى  الدراسة، 
للدراسة،وتطرق القسم الخامس لمراجعة الأدبيات ذات الصلة وتطوير فروض الدراسة ،أما القسم  
السادس فتناول منهجية الدراسة ،وتناول القسم السابع أهم الأساليب الإحصائية المستخدمة فى 

دراسة، وتضمن القسم الثامن عرض وتفسير النتائج فى حين تضمن القسم التاسع  خلاصة  ال
 الدراسة وأهم نتائجها وتوصياتها والدراسات المستقبلية. 

 نتائج الدراسة فيما يلى: يمكن عرض أهم : نتائج الدراسة 9-2
الأسهم   • أسعار  انهيار  مخاطر  قياس  مؤشرى  بين  قوية  معنوية  طردية  ارتباط  علاقة  وجود 

DUVOL    وNCSKEW    مما يشير إلى أن هذين المقياسين بديلان لبعضهما فى ضوء
 معطيات وبيانات الدراسة. 

التداول   • وقيمة  التداول  حجم  الأسهم:  سيولة  مؤشرات  بين  معنوية  غير  عكسية  علاقة  وجود 
وهما   الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  مؤشرى  وبين  السعري  الفرق   .   NCSKEWوهامش 

DUVOL 

وجود علاقة عكسية معنوية ضعيفة بين التحفظ المحاسبي غير الشرطي القائم على الاستحقاقات   •
Cons_Acc    والتحفظ المحاسبي الشرطي بمؤشرC-Score    بما يعنى أن زيادة ممارسة التحفظ

القائم على   التحفظ القبلي يقلل من التحفظ المحاسبي الشرطي  المحاسبي غير الشرطي وهو 
 .   C-Scoreالأخبار السيئة 

بمؤشر   • الشرطي  المحاسبي  التحفظ  بين  غيرمعنوية  علاقة  انهيار    C-Scoreوجود  ومخاطر 
 .   DUVOLومؤشر  NCSKEWأسعار الأسهم بمؤشر 

الاستحقاقات   • على  القائم  الشرطي  غير  المحاسبي  التحفظ  بين  معنوية  عكسية  علاقة  وجود 
Cons_Acc     وبين مخاطر انهيار أسعار الأسهم بمؤشريهاNCSKEW  وDUVOL   مما

أسعار  إنهيار  مخاطر  من  يقلل  الشرطي  غير  المحاسبي  التحفظ  ممارسات  زيادة  أن  يعكس 
 الأسهم في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. 
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الاستحقاقات   • على  القائم  الشرطي  غير  المحاسبي  للتحفظ  المعنوية  عالى  أثرعكسى  وجود 
Cons_Acc   على خطر انهيار سعر السهم مع وجود توافق كبير فيما يتعلق نتائج طريقة

OLS  وطريقة.PCSE   

وجود أثر عكسى عالى المعنوية لسيولة الأسهم وفقا لحجم التداول على خطر انهيار سعر  •
مما PCSE.وطريقة    OLSالسهم  بمؤشريه مع وجود توافق كبير فيما يتعلق بنتائج طريقة  

 يعنى أنه كلما زاد حجم تداول الأسهم كلما انخفض خطرانهيار سعر السهم. 

ومخاطر انهيار اسعار الأسهم بمؤشريها  TQوجود علاقة غير خطية تأخذ بين قيمة المنشأة  •
( موجب ومعنوي مما يعني وجود  TQ)²سالب ومعنوية ومعامل    TQحيث ان قيمة معامل  

 نقطة تحول في هذه العلاقة فى البورصة المصرية. 

وجود أثر موجب عالى المعنوية للتفاعل بين التحفظ المحاسبى الشرطى وسيولة الأسهم وفقا  •
بالنسبة لمؤشرى خطر انهيار سعر السهم     Ln-Vol*C-Scoreلحجم التداول معبرا  عنها بي

NCSKEW    فى النموذجين الأول والثانى ووفقا  لطريقةOLS    وطريقةPCSE   مما يعنى أنه
ذلك   أدى  كلما  التداول  وحجم  الشرطى  المحاسبى  التحفظ  بين  التفاعلية  العلاقة  زادت  كلما 

 لتعجيل خطر انهيار أسعار الأسهم. 

وجود تطابق فى القوة التفسيرية للنموذج الأول والخاص بالتغيرات فى خطر انهيار سعر السهم  •
 %. 0.17.7حيث بلغت نحو   PCSEوطريقة  OLSوفقا  لطريقة   NCSKEWوفقا لمؤشر 

وجود تقارب كبيرفى القوة التفسيرية للنموذج الثانى والخاص بالتغيرات فى خطر انهيار سعر  •
%  18.1حيث بلغت نحو  PCSEوطريقة  OLSوفقا  لطريقة  DUVOLالسهم وفقا لمؤشر 

 % بالترتيب. 18.6و

وبين مخاطر إنهيار    Ln_Volوجود أثر غير خطي معنوي لسيولة السهم وفقا  لحجم التداول   •
بمؤشريها   الأسهم  تحول   DUVOLو    NCSKEWأسعار  نقطة  هناك  وجود  تبين  حيث 

حجم   عند  الأول  حجم    280490384للمؤشر  عند  الثانى  للمؤشر  التحول  نقطة  بينما 
والملاحظ أن العلاقة معنوية عكسية بين سيولة الأسهم وخطر انهيار سعر   182147555
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السهم قبل نقطة التحول وبعدها تظهر علاقة طردية معنوية بين سيولة الأسهم وفقا للحجم  
 وخطر انهيار سعر السهم فى عينة الدراسة. 

وجود أثر عكسى عالى المعنوية لسيولة الأسهم وفقا لقيمة التداول على خطر انهيار سعر  •
للمؤشرين   مما يعنى PCSE.و  OLSووفقا للطريقتين  DUVOL و  NCSKEWالسهم  وفقا  

أنه كلما زادت قيمة تداول الأسهم كلما انخفض خطرانهيار سعر السهم مع ملاحظة وجود  
 نقطة تحول جوهرية لهذا الأثر. 

وجود أثر موجب ومعنوى للعلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبى الشرطى وسيولة الأسهم   •
بي عنها  معبرا   التداول  لقيمة  سعر    Ln-Turn*C-Scoreوفقا  انهيار  خطر  مؤشرى  على 

للطريقيتن    DUVOL  و    NCSKEWالسهم   وفقا   والرابع  الثالث  النموذجين    OLSفى 
مما يعنى أنه كلما زادت العلاقة التفاعلية بين التحفظ الشرطى وقيمة التداول   PCSEوطريقة  

 كلما أدى ذلك لتعجيل خطر انهيار أسعار الأسهم.  

فى   • بالتغيرات  بالتنبؤ  والخاص  الثالث  للنموذج  التفسيرية  القوة  نحو   NCSKEWبلغت 
بينما بلغت القوة التفسيرية للنموذج    PCSEو   OLS% فى طريقتى  16.93%  و16.92

%  وفقا  لطريقتى 53.92% و17.75نحو    DUVOLالرابع والخاص بالتنبؤ بالتغيرات فى  
OLS  وPCSE . 

وجود أثر إيجابى وطردى لسيولة الأسهم وفقا لهامش الفرق السعرى على خطر انهيار سعر  •
بمؤشريه   المصرية  البورصة  فى  للطريقيتن  DUVOL و  NCSKEWالسهم    OLSوفقا  

مع ملاحظة عدم خطية العلاقة المنتجة للأثر حيث تلاحظ وجود نقاط تحول   PCSEوطريقة  
 فى النموذجين الخامس والسادس. 

وجود أثر ذو دلالة معنوية للعلاقة التفاعلية بين التحفظ غير الشرطى القائم على الإستحقاقات   •
السهم   سعر  خطرانهيار  مؤشرى  على  السعرى  الفرق  لهامش  وفقا  الأسهم  سيولة  مع 

NCSKEW    وDUVOL    للطريقيتن النموذجين   PCSEوطريقة    OLSوفقا  كلا  فى 
 الخامس والسادس. 
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فى   • بالتغيرات  بالتنبؤ  والخاص  الخامس  للنموذج  التفسيرية  القوة  نحو   NCSKEWبلغت 
و16.93 طريقتى  %16.94   فى   %OLS   وPCSE    بعض نتائج  مع  تقترب  النتائج  وهذه 

بالتنبؤ (، بينما بلغت القوة التفسيرية للنموذج السادس والخاص  2022الدراسات السابقة )يونس،
 .  PCSEو  OLS% وفقا  لطريقتى 54.26% و29.44نحو  DUVOLبالتغيرات فى 

 يمكن عرض أهم توصيات الدراسة فيما يلى  توصيات الدراسة:     9-3

الشركات المقيدة فى البورصة  العمل على دراسة وتحليل محددات خطر إنهيار الأسهم  فى   •
 المصرية. 

تطوير الآليات اللازمة بشأن تعميق طرق استشعار خطر إنهيار سعر السهم للشركات المقيدة   •
فى البورصة المصرية من خلال عقد ندوات ودورات متخصصة وورش العمل فى مجال حساب  

 خطر انهيار سعر السهم. 

المقيدة فى   • إدارات الشركات  انهيار سعر مناشدة  بعمل تقرير سنوى عن مخاطر  البورصة 
السهم مع دراسة إمكانية قيام إدارة البورصة المصرية بتعديل قواعد القيد والشطب فى البورصة 
ليصبح هذا التقرير أحد شروط استمرار القيد فى البورصة استرشادا بتقارير الإستدامة وتقارير 

 المسئولية الإجتماعية. 

تقييم أداء الأسهم بشكل دورى سنويا من حيث مخاطر انهيار سعر السهم  بما العمل على   •
يسمح بالتعرف على الأسهم الأكثر والأقل عرضه لخطر إنيار سعر السهم لدعم عملية اتخاذ  

 القرارات للأطراف ذات الصلة كحملة الأسهم والمستثمرين وأصحاب المصالح الأخرى. 

تطوير المقررات واللوائح الدراسية فى مجال المحاسبة والمراجعة بحيث يتضمن محتوى علمى  •
 وعملى بشأن حساب خطر انهيار سعر السهم  فى البورصة المصرية. 

اتخاذ مايلزم من تعديل فى معايير المحاسبة المصرية بشأن توسيع نطاق الإفصاح عن خطر  •
 إنهيار سعر السهم لتوفير الحماية للمستثمر وترشيد عملية اتخاذ القرارات. 
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 : Further researchالدراسات المستقبلية   9-4

 يمكن عرض بعض الدراسات المستقبلية كمايلى: 
 أثر جودة المراجعة على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم.  •

 أثر التدفقات النقدية التشغيلية على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم •

 للقراءة على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهمأثر قابلية التقارير المالية  •

 أثر الروابط السياسية على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم •

أثر تغطية المحللين الماليين على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم فى الأسواق   •
 الناشئة. 

 أثر كفاءة الإستثمار على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم   •

الإنهيار   • وخطر  المالية  التقارير  غموض  بين  للعلاقة  الشركات  لحوكمة  المعدل  الدور 
 المستقبلى لأسعار الأسهم. 

أثر جودة الأرباح المحاسبية على خطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم فى الأسواق   •
 المالية الناشئة. 

 أثر الخصئص النوعية للمعلومات المحاسبية على خطر الإنهيار المستبلى لأسعار الأسهم. •
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 مراجع الدراسة  -10
 المراجع العربية  10-1

الدولية  2019عبدالمجيد، حميده محمد .) المالى  اثر التبنى الإلزامى لمعايير التقرير  (. قياس 
للمحاسبة ، البحوث   على خطر انهيار أسعار أسهم الشركات السعودية،. الجمعية السعودية 

 . 142-68ص ص  1،العدد   14المجلد المحاسبية، 
حمدى.)  ميول  2023عوض،محمد  بين  العلاقة  على  المحاسبية  المعلومات  جودة  ياثير   .)

بالبورصة المصرية،كلية   ادلة من الشركات المقيدة  انهيار أسعار الأسهم:  المستثمرين وخطر 
 . 539-457ص ص  1، العدد 7التجارة جامعة الإسكندرية، المجلد 

(. قياس أثر القدرة الإدارية على جودة التقرير 2019مليجى، مجدى مليجى عبد الحكيم مليجى .)
دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، كلية    – وخطر انهيار أسعار الأسهم  

 . 383-296ص ص  3،العدد   3التجارة،جامعة الأسكندرية، المجلد 
حسين.) الله  عبد  المالية  2022يونس،  التقارير  لإعداد  الدولية  المعايير  لتبنى  المعدل  (.الدور 

IFRS   دليل    - للعلاقة بين غموض التقارير المالية وخطر الإنهيار المستقبلى لأسعار الأسهم
من الشركات غير المالية المقيدة فى البورصة المصرية،كلية التجارة جامعة الإسكندرية، المجلد  

 . 560 -489ص ص   3، العدد 6
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