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 جودة المعلومات المحاسبية على مخاطر انهيار أسعار أسهمأثر 
 الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 (1)د. أحمد عبده الصباغ                                     

 ملخص البحث:
المعلومات المحاسبية علي مخاطر انهياار سساعار  جودةاختبار أثر  و  البحث دراسةاستهدف     

شاركة  100واعتماةت الةراساة علاي عيناة مكوناة ما   كات المقياة  االبورةاة المةار ة سسهم الشار 
  2018إلااي عااام  2012وذلااخ خاالف ال تاار  ماا  عااام ماا  الشااركات المقيااة  االبورةااة المةاار ة 

مشاهة    وسعتمةت الةراسة التطبيقية علي البيانات التار خية  2800حيث بلغت عةة المشاهةات 
  (ربع السنويةلمالية المؤقتة )م ائال علية االقوا

ج الةراساة س  هنااخ علقاة ارتااااي سالبية باي  ماوة  المعلوماات المحاساابية ئوسظهارت نتاا          
ومخااطر انهيااار سسااعار سسااهم الشااركات المقيااة  االبورةاة المةاار ةة كمااا تومااة علقااة ساالبية بااي  

عار سساااهم الشاااركات المقيااااة  ماااوة  المرامعاااة ونسااااة الاااةيو  قةاااير  ااماااا  ومخااااطر انهياااار سسااا
االبورةاااة المةااار ة  كاااذلخ يختلاااس التااادةير السااالبا لماااوة  المعلوماااات المحاسااابية علاااا مخااااطر 
انهيار سسعار سساهم الشاركات المقياة  االبورةاة المةار ة اااختل  ماوة  المرامعاة ونسااة الاةيو  

 قةير  اام  
انهيار أسعار الأسهم، جودة جودة المعلومات المحاسبية، مخاطر  : لمفتاحيةالكلمات ا

 المراجعة، نسبة الديون قصيرة الأجل، الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
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The impact of the accounting information quality on the 

Stock price crash risk of companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange                                       

 
     The study aimed to analyze and test and the impact of the 

accounting information quality on the Stock price crash risk of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange. The study 

was based on a sample of 100 companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange during the period from 2012 to 2018. The 

number of views reached 2800 views. The applied study was 

based on actual historical data in the interim financial 

statements (quarterly).                                                                    
     The results of the study showed that there is a negative 

correlation between the accounting information quality and the 

Stock price crash risk of companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. Also, the negative impact of the accounting 

information quality on Stock price crash risk listed on the 

Egyptian Stock Exchange varies depending on the audit quality 

of the and the ratio of short-term debt                                           

                                                  . 
key words: accounting information quality, Stock price 

crash risk, the audit quality, ratio of short-term debt, 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange                                                                                              
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 مقدمة البحث : -1

واة ة  ة ذات الاعة المحاسباتومة العةية م  التغيرات والتطورات في مختلس الممالات     
ترتب عليها ز اة  حامة المستخةمي   والتيتكنولوميا المعلومات والاتةالاتة  فخاةة في مما

توامه نظم  التيوسةاحت الةعواات تساعة في ترشية القرارات   والتيللمعلومات المحاسبية ة 
نما توفير المعلومات  إنتاجالمعلومات المحاسبية ليست في  تتةس االك اية  التيالمعلوماتة وا 

لتساعة في اتخاذ القرارات المتعلقة ااارباح   2والتمةي  الةاةق 1مةءوالك اء  م  حيث  المل
تحةث  يةاةية والتاازمات الاقت يكما إنه تومة ز اة  ف قرارات المستةمر   ة خاةة المحاسبية 

  3سسواق رسس الماف يفسسعار ااسهم  ينتيمة التغيرات العشوائية ف

نقص  يس  سسااب حةوث تلخ اازمات يرمع إل et al. Choi 201)2(واوضحت ةراسة      
المعلومات  ييترتب عليه وموة تضارب واختل  ف يوالذة  4والش افيةالإفةاح  ي مستو 

وهو ما يعر  اظاهر  عةم تماة   ة المست يةي غيرهم م   ستةمر   والمحاسبية الم ةح عنها للم
سو عةم تماةلها بي  ة   وسةاح عةم توافر المعلومات المحاسبية  5المعلومات المحاسبية

                                                           
تكو  المعلومات و للمعلومات المحاسبية  ص النوعية ااساسية ئالخةا ىإحةهي  :Relevanceالملاءمة  1

سو تدةير في القرارات التي يتخاذها مستخةمي القاوائم الماالية  ةسو تغيير ةملئمة إذا كانت قاةر  علي إحةاث فارق 
وقيمة تدكيةية  Predictive Value تنبؤيهولتدةية هذا الةور يمب س  يكو  لهذه المعلومات قيمة ة 

Confirmatory Value  ة وسهمية نسبيةMateriality .2010) Pounder,  ) 

 
 Reliability)أو ما يعرف بإمكانية الاعتماد   : Faithful Representationالتمثيل الصادق العرض أو  2

تتصف بالاكتمال  محاسبية وماتــــــوالتي تعني إنتاج معل اسيةاااااااااوعية ااسااااااااص النئالخةا دىإحهي  سلفًا (

Completeness ة ـــوالحياديNeutrality وهرية ـــاء الجــــن الأخطــــلو مــــوالخFreedom From 

Error .2010) Pounder,  ) 
ي النظام  الذي يتم من خلاله تداول الأوراق المالية. وتنقسم إلي ه: Financial Marketsأسواق المال  3

)ويتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات،  Capital Marketsأسواق رأس المال 
كالبورصات، وأسواق العقود  Spot or Cash Marketsإلي الأسواق الحاضرة  ىالأخروتنقسم هي 

)ويتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الأجل والتي لا  Money Marketsهة، وأسواق النقد  المستقبلية( من ج

 (2015يزيد أجل استحقاقها عن سنة مثل شهادات الإيداع القابلة للتداول( من جهة أخري( . )الصيرفي، 
أسعار الأسهم  : تعني الكشف عن المعلومات الداخلية ، وأي معلومات تؤثر عليTransparencyالشفافية  4

ات ئبصدق ووضوح كامل، والإفصاح عنها في توقيت واحد، حتي لا يتم تحقيق مكاسب غير عادية لبعض ف

 (2006والتي تتوافر لها هذه المعلومات. )عبد المالك ،  ىات الأخرئالمتعاملين في السوق علي حساب الف
درة أحد الأطراف في الحصول علي قدر من المعلومات تعني ق:  Information Asymmetryظاهرة عدم تماثل المعلومات  5

)ويعني استغلال  Moral Hazard، وهو ما يترتب عليه حدوث مشكلتين هما: التخلخل الأخلاقي ىالمحاسبية دون الأطراف الأخر
تغيير سلوكه للأفضل  الوكيل جهل الأصيل بالمعلومات الخاصة بالشركة وبالتالي قدرة أحد طرفي المعاملة الاقتصادية الواحدة علي

غير رشيد ينتج عنه سواء  ا) ويعُد تصرفً  Adverse Selectionالمعاكس  علي حساب الطرف الآخر( ، والاختيار
  (Tumay, 2009)اختيار ويؤدي إلي عدم الكفاءة في استخدام الموارد المتاحة(. 
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سواء علي مستوي  ةالمتعاملي  في سوق ااوراق المالية ة يترتب عليه العةية م  الآةار السلبية
 مما يؤةر علي ك اء  سوق ااوراق المالية الشركة سو علي مستوي السوق ة 

حركة  يتؤةر عل التيس  هناخ العةية م  العوام   Lim ( 2016) ي ن س السياق ير  يوف   
 يسوق ااوراق المالية ة منها ما يرتاط اك اء  سوق ااوراق المالية وقةرته عل فيسسعار ااسهم 

دةاء الشركات ن سهاة ومنها ما يرتاط واعضها يرتاط اعكس المعلومات المتاحة اشك  كام ة يس  
ةقة هذه  ياالمتعاملي  في السوق ورةوة سفعالهمة ومنها ما يرتاط بتنبؤات المحللي  الماليي  ومة

سوق ااوراق المالية فقة  يسسعار ااسهم ف ي  ونظرًا لانعكاس آةار هذه العوام  عل التنبؤات
سعار ااسهم مح  اهتمام العةية م  الةراسات س يتحةث ف يكانت ةراسة التغيرات التار خية الت

اغرض  ;Hutton et al.,2009 (Kim et al., 2011a,; Kim & Zhang, 2014 )السااقة 
المستقب  ة وقة اهتمت هذه الةراسات سيضًا  يالتنبؤ ادسعار هذه ااسهم ف يالاعتماة عليها ف

وما يطلق عليه خطر انهيار سسعر هذه ااسعار  يحةوث انهيار مستقبلي ف يةاااةية مااااابتح
   stock Price crash riskااسهم 

 ;Callen & Fang, 2015 ; Chen et al., 2001) وتنااااااولت العةية م  الةراسات   
Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016)  يتدةير موة  المعلومات المحاسبية غل يمة 

سنه كلما ذاةت موة  المعلومات المحاسبية وش افية  يمخاطر انهيار اسعار ااسهم   وتوةلت إل
تحسي  ك اء  سوق الماف ة والإفةاح اشك   يذلخ إل يعملية إعةاة التقار ر الماليةة كلما سة

اتخاذ  م  سوق الماف  يتمكي  المتعاملي  ف يللشركات ة واالتال يسفض  ع  ااةاء المال
هيار نية انخ اض مخاطر ائكو  المحةلة النهاقاعة  سفض  م  المعلومات ة وت يقراراتهم عل

 سسعار ااسهم 
سو عةم اتةافها االموة   ةسو عةم تماةلهاة س  نقص المعلومات  (2009حس  ) ي و ر     

تحة م  ك اء  سوق ااوراق الماليةة لذلخ فإ   التييسية ئيعتبر م  سهم المحةةات الر  ةوالش افية
 يية فئيث شهةت مؤخرًا العةية م  التقلاات العشواح ءالبورةة المةر ة تعتبر سوقًا غير كس

مبررات منطقية ة  سي يلا تستنة إل التيتسوةها التقلاات السعر ة  ذإسسعار سسهم الشركات ة 
نما ترمع إل  يعل ييكو  لها سةر سلب والتينقص المعلومات سو عةم اتةافها االموة   ة  يوا 

 تغيرات سسعار ااسهم    مم التةاوف سو م  حيثحركة سوق ااوراق المالية ة سواء م  حيث ح
 

 ,.Callen & Fang, 2015 ; Chen et al) واة ة عامةة تت ق العةية م  الةراسات    
2001; Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016) جودة المعلومات المحاسبية أن  يعل 

في الشركات  العلقةفه  يومة ةلي  علي هذه . مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات يتؤثر عل
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هذا ما سو  يميب عليه الاحث  المقية  االبورةة المةر ة؟ وا   ومة فما ةلالته المحاسبية؟
 الحالي نظرً ا وعمليًا  

 مشكلة البحث: -2
ي ااهتمام المستةمر   والمحللي  الماليي  ومةير مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  يتحظ    

حة هذه العوام  موة  س حة سواءة انها تعكس آةار العةية م  العوام  الهامةة ة يالشركات عل
  ةية م  الةراسات اااااااحت العاااوسوض المعلومات المحاسبية الوارة  ضم  التقار ر المالية للشركات 

DeFond et al., 2014; Lim et al., 2016; Chen et al., 2001; Habib et al., 
2017; Kim et al., 2016;  Yeung & Lento,    2018)   سنه تومة علقة ارتااي سالاة

سو عةم غموض ةالمالية  التقار رسو ش افية عملية إعةاة   ةبي  موة  المعلومات المحاسبية
سنه كلما  يومخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  امعن firm’s non opaquenessالشركة 

وة  المعلومات ااااااا ذاةت ماااااةر ش افية كلماااااااااالية سكااااااااتقار ر المةاة الااااااسةاحت عملية إع
 انخ اض مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  يذلخ إل يو ؤة ة المحاسبية

موة   يماذا تعن سئلة:لأمجموعة من ا يواستنادًا لما تقدم، يمكن صياغة مشكلة البحث ف    
 انهيارمخاطر  يماذا تعن ؟وما مقاييسها م  منظور سةحاب المةالح ؟المعلومات المحاسبية

انهيار ؟ ما سسااب مخاطر محاسبيوما هي سهميتها ومحةةاتها م  منظور  ؟سسعار ااسهم
مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  يسسعار ااسهم؟ ه  تؤةر موة  المعلومات المحاسبية عل

مخاطر  يالمحاسبية علالمقية  االبورةة المةر ة؟ وسخيرًاة ه  يختلس تدةير موة  المعلومات 
الةيو  نساة و انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة ااختل  موة  المرامعة 

 قةير  اام ؟
 هدف البحث : -3

مخاطر انهيار  يعلموة  المعلومات المحاسبية  واختاار سةر يهة  هذا الاحث إلي ةراسة    
 المةر ة   البورةةسملة في وذلخ االتطبيق علي الشركات الم سسعار ااسهم ة

 أهمية ودوافع البحث: -4
 يااكاةيمي ف ي المستو  يوموة نةر  عل يإلالبحث من الناحية الأكاديمية أهمية ترمع     

م  سهمية  عمليًاتنبع أهمية البحث  الةراسات المتعلقة   امخاطر انهيار سسعار ااسهم  كما
ومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار موة  المعل يتتمة  ف يوالت ةيةرسها يالمتغيرات الت

  للمتعاملي  اسوق الماف ة م  مهة سخرى  مهئنتاوسهمية  ةم  مهة ااسهم
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مخاطر  يحوف سةر موة  المعلومات المحاسبية عل تقةيم ةلي  تطبيقي دوافع البحث أهم وم    
الةيو  قةير  نساة موة  المرامعة و اختل  هذه العلقة ااختل   ية ومةانهيار سسعار ااسهم 

ختاار العلقة الرئيسية مح  الةراسة ة لذا تمة  الةراسة لامنهمية عملية شاملة م  خلف  اام 
وسخيرًا ة مساير  الاتماه في الاحوث اامنبية ذات الةلةة بإمراء  إضافة علمية في هذا المماف  

  ة وتحلي  الحساسيةالإضافية والتحلي  ااساسيالتحلي   ؛ يةلث سنواع م  التحلي  وه
 حث: حدود الب -5

واختاار العلقة بي  موة  ةراسة  يفي مرحلة التحلي  ااساسي عليركز هذا البحث     
من خلال نموذج جودة الاستحقاق المعدل( ومخاطر المعلومات المحاسبية ) مقاسة 

حساب خلال من مقاسة انهيار أسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية )

 the negative coefficient ofد ئزيع العوامعامل الالتواء السالب لتو

skewness (Ncskew)اختل  تلخ العلقة ااختل  موة   ي(  االإضافة للتحقق م  مة
 الةيو  قةير  اام  نساة المرامعة و 

الةيو  قةير  نساة للةراسة فقة تم معالمة موة  المرامعة و  بالتحليل الإضافيوفيما يتعلق     
فقة تم اختاار كافة  تحليل الحساسيةتغيرات رقابية   وسخيرًا اشد  اام  المشار إليها سعلهة كم

كمقياس لموة   يالتح ظ المحاسب ي مستو  يعلالعلقات مح  الةراسة في ظ  الاعتماة 
 المعلومات المحاسبية 

التح ظ المحاسبية وةقة  :مة )لمحةةات ااخرى اسةر  ويخرج عن نطاق هذا البحث دراسة      
ةار  تنبؤات المحللي  الماليي ة وال ولية الامتماعية للشركات ئاارباح ة والمستمنب الضر بية وا 

ع  نطاق الاحث  خرج و  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة  يعل
: حمم الشركةة نتيمة ال تر ة مة )مح  الةراسة  المتغيرات المعةلة ااخرى للعلقةكذلخ ةراسة 

ة مشروطة اضوااط منهميةالاحث للتعميم ج ئفإ  قابلية نتاوسخيرًا ومةى الالتزام الحوكما(  
 خاةة اختيار عينة الةراسة 

 خطة البحث: -6
 سوف يستكمل علي النحو التالي:  وفي ضوء حدوده لتحقيق هدف البحث وتناول مشكلته

 ييس م  منظور سةحاب المةالح: الم هوم والمقاموة  المعلومات المحاسبية 6-1

  محاسبيم  منظور  مخاطر انهيار سسعار ااسهم: الم هوم وااهمية والمحةةات 6-2
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  م  منظور محاسبا سسااب مخاطر انهيار سسعار ااسهم  6-3

تحلي  العلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار ااسهم واشتقاق   6-4
 الاحث  اضفر 

 منهمية الاحث   6-5
 النتائج والتوةيات وممالات الاحث المقترحة  6-6
 المفهوم والمقاييس من منظور أصحاب المصالح جودة المعلومات المحاسبية: 6-1

 يإل ية والتي تؤة المعلومات المحاسبيةموة  يحتاج المستةمرو  إلي ةرمة عالية م       
معلومات م ية   ت المحاسبية توافرالمعلوماموة   يتعنو تحقيق الك اء  المطلواة للستةمار   

و ؤةي عةم التلعب للمستةمر   والةائني  خاةة ع  كمية وتوقيت التةفقات النقةية المستقبلية   
المعلومات م  موة  المعلومات المحاسبية   وكلما زاةت موة   يضما  حة سةن يااارباح إل
سااواق الماف المتقةمة مة  : غرار ما يحةث في س يتنخ ض مخاطر الاستةمار عل المحاسبية

ة المتحة  ة واليااا  ة وسستراليا ة وكنةا ة وفرنسا ة اااار كية ة والمملكااااااة  اامااااااالولايات المتح
( س  موة  المعلومات المحاسبية 2005) خلي  ي ير و  . (Tang et al. , 2008 )وسلمانيا 
تضمنها التقار ر المالية م  مةةاقيةة وما ت يتتةس اه المعلومات المحاسبية الت ماعتعبر 
ة وا عةاةها في ضوء ممموعة م  1من عة لمستخةميهاة مع خلوها م  التحر  اتم  تحققه 
 المعايير

سوضحت و  تحقيق الهة  م  استخةامها  ية اما يساعة عل2القانونية والرقابية والمهنية وال نية 
مةخلي   يعلومات  المحاسبية يعتمة عل( س  تحةية م هوم موة  الم2007ةراسة سبو الخير )

المن عة االنساة لقرارات  يمن عة المعلومات المحاسبية لاتخاذ القرارات حيث يركز عل يااوف: مة
تسهي  عملية رقااة  يالشركات و ركز عل ة والةاني : هو مةخ  حوكمةمستخةمي التقار ر المالية

                                                           
أو بالنقص  Overstatmentهي عبارة عن حذف أو تعديل بالزيادة التحريفات الجوهرية   1

Understatment   في المبالغ أو القيم أو أرصدة الحسابات أو مجموعة العمليات وأن هذه التحريفات يمكن أن

 Farud (ISA No. 240)أو متعمدة فتسمي غشًا أو تلاعب    Errorsتكون غير متعمدة  فتسمي أخطاء 

 
ممارسة الجهات  المعايير الرقابيةالمنظمة، وتتضمن  في الالتزام بالقوانين والقواعد المعايير القانونيةتتمثل  2

تتمثل في  المعايير المهنيةالمعينة مثل لجان المراجعة ومجالس الإدارات والجهات الرقابية ودورها الفعال، أما 
 تتضمن الملاءمة والتمثيل الصادق والمعايير الفنيةالالتزام بمعايير المحاسبة والمراجعة وآداب وسلوك المهنة، 

 ( 2010)صالح، 
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( س  موة  المعلومات 2009والرز   ) حي  سوضح كساب يف سةحاب المةالح اةاء الشركة 
تاج تطبيق مجموعة من المعايير المحاسبية التي تتصف بالجودة ومجموعة مـن ن يالمحاسبية ه

 Verleunوسوضحت ةراسة . الآليات التـي تساعـد فـي الرقابـة علي القائمين بإعداد التقارير المالية 
et al. (2011) وم غامض ولا يومة لها م هوم محةة مت ق س  موة  المعلومات المحاسبية م ه

 & Ninlaphayوسشارت ةراسة سذها  مستخةميها   يعليه حيث ترتاط بت سيرات مختل ة ف

Ussahawanitchakit, (2011) يالذ يالمة يس  موة  المعلومات المحاسبية ه يإل 
هاة ئع  حقيقة سةاتكو  فيه المقاييس سو المؤشرات تمة  مقاييس موةوق بها اةاء الشركة وتعبر 

 ة وواقعها الاقتةاةي  يومركزها المال

م هوم محةة لموة   يعةم ات اق الةراسات السابق علإلا  الباحث خلصيضوء ما سبق  يوف
تطبيق حوكمة المعلومات المحاسبيةة حيث س  هذا الم هوم هو محةلة للعةية م  العوام  مة : 

ة موة  المعايير 2هيك  الرقااة الةاخلية ة1الشركاتة وموة  لمنة المرامعةة وموة  المرامعة
تكنولوميا لة ع  تنظيم المهنة ة و ئالمنظمات والمهات المسة 4ةوافع الإةار  ة 3المحاسبية

 وذات موة  مرت عة  5ذلخ إنتاج معلومات خالية م  ااخطاء والغش يالمعلومات ة و ترتب عل

ومنها نماذج الةور التقييمي  حاسبيةتعةةت مقاييس موة  المعلومات المة  ي م  ناحية سخر     
ةار  اارباحة إ يتقوم عل ية ونماذج الاستحقاقات الت Value relevance للمعلومات المحاسبية

ص ئالخةا يالتح ظ المحاسبية والنماذج التي تعتمة عل ي مستو  يتعتمة عل يوالنماذج الت
                                                           

1
من المخاطر وممارسات الإدارة الاحتيالية، جودة إجراءات المراجعة وكفاءة واستفلال مراجع الحسابات تحد  

جودة المعلومات المحاسبية )أبو الخير،  يدرجة التحفظ المحاسبي، وهو ما ينعكس ايجاباً عل يكما تؤثر عل

2007) 
هو مجموعة من الإجراءات والعمليات والتي يتم : internal control structureة  هيكل الرقابة الداخلي 2

تصميمها لتوفير تأكيد معقول فيما يتعلق بتحقيق ثلاثة أهداف أساسية وهي، كفاءة وفعالية عمليات التشغيل ، 

 (2017نظيمية .)صالح، إمكانية الاعتماد علي عملية إعداد التقارير المالية، الالتزام بالقوانين والقواعد الت
ص المحايدة التي تتطلب ئتتكون المعايير المحاسبية ذات الجودة المرتفعة من مجموعة متكاملة من الخصا 3

مة وتحقق التمثيل الصادق، بحيث تكون المعلومات المحاسبية المُنتجة ئأن تكون متسقة وقابلة للمقارنة وملا

 (2007)أبو الخير، رهم. نين وغيئمفيدة للمستثمرين والمقرضين والدا
المرونة المتاحة أمام الإدارة في الاختيار بين السياسات المحاسبية المتاحة ، وعمل التقديرات المحاسبية،  4

لإساءة استخدامها  اوهيكلة العمليات لإتباع طريقة معينة لمعالجة بعض البنود المحاسبية، وقد تكون دافعً 

 (2007لمصالح )أبو الخير، حساب أصحاب ا يلتحقيق مصالح شخصية عل
ولين عن الحوكمة أو ئهو تصرف متعمد من قبل فرد أو أكثر من أفراد الإدارة، أو المس:  Fraudالغش   5

للحصول علي منفعة غير عادلة أو  misleadingالموظفين أو الأطراف الخارجية، يتضمن استخدام التضليل 

 (ISA NO. 240)الخطأ فهو تحريف غير متعمد ببساطة تحريف متعمد . أما  هووغير قانونية . 
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مي للمعلومات وفيما يتعلق بنماذج الةور التقيي(  2017ة ي النوعية للمعلومات المحاسبية )بةو 
تقيس موة  المعلومات المحاسبية م  خلف الربط بي  اارقام المحاسبية ورةوة  فهيالمحاسبية ة 
بي  سعر السهم واارقام المحاسبية ة يمك  القوف س    ي ة ف ي حالة وموة ارتااي قو فع  السوق 

موة   يقيس مةت يالمعلومات المحاسبية ذات موة   سما فيما يتعلق بنماذج الاستحقاقات فه
قيام الإةار  ااستخةام الاستحقاقات  ية ة وتعتمة علئح السائظ  القواني  واللوا ياارباح ف

موة   يتؤةر بةورها سلاًا عل ييمك  التحكم فيها كوسيلة لإةار  اارباح والت يالاختيار ة الت
لموة  المعلومات ص النوعية ئواالنساة للنماذج التي تعتمة علي الخةاالمعلومات المحاسبية  

المحاسبية فهي تقيس ماااااااااااااااااوة  المعلومات المحاسبية امةي توافر خاةيتي الملءمة والتمةي  
  ( 2017العاةف في هذه المعلومات )بةوية

سنه رغم عةم ات اق كتاب المحاساة علا م هوم موة  المعلومات  الباحث مما سبق،ويخلص     
علا  الإيمابي   مقياس لهاة م  مهةة وعلا مرةوةهاالمحاسبية ة إلا سنهم يت قو  علا سكةر م

  قرارات سةحاب المةالحة خاةة تلخ المتعلقة االاستةمار اااسهم 

 محاسبيمن منظور  مخاطر انهيار أسعار الأسهم: المفهوم والأهمية والمحددات 6-2

بي  مخاطر انهيار  اس  هناخ اختلف Hong & Stein (2003)سوضحت ةراسة  فقةبةاية    
شركة ينشد ع  انهيار سعر سهم  يوالذاسعار سسهم الشركات ومخاطر انهيار السوق كك ة 

وسشار  المقية  االسوق  ي ااخر ركات اااااااام الشااااسسه يإل Contagious ي معينة ةم تنتق  العةو 
Defond et al. (2014)  م الشركات تمة  تكرار حةوث س  مخاطر انهيار سسعار سسهإلا

ة ااااا  ناحيااااااا م Extremeاذ  ااااااااااارت عة وشاااااااااااة ماااااااااو  ذات قيمااااااسهمة وتك ية سالاة علئعوا
احتماف حةوث  يس  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات تشير إل Zhu (2016)  ي ير  ي سخر 

 .Dang et al ي حي  ير  يف   سهماا هذه سسعار يهبوي حاة وم امئ وغير متكرر ف
 ييؤة يالقيمة السوقية للأسهمة والذ يف  Extreme Collapseالتةهور الشةية  نهاس (2018)

وسوضحت اعض الةراسات  انخ اض ةرو  الملخ  يواالتال 1قيمة الشركة فيانخ اض  حاة  يإل
                                                           

الشركة. وتقاس بالسعر  يالقيمة السوقية للأصول المنتجة ف ي: اجمالFirm Valueيقصد بقيمة الشركة  1

نهاية السنة المالية. وتعتبر قيمة الشركة مقياسًا جيد  يلسهم الشركة، أو القيمة السوقية لأسهم الشركة ف يالسوق
توليد الأرباح المستقبلية من خلال استغلال اصولها ، كما إنها تعكس القيمة الحالية للشركة  يلقدرة الشركة عل

 (2015، يواحتمالية أرباحها المستقبلية )الصيرف
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DeFond et al., 2014; Lim et al., 2016; Chen et al., 2001; Habib et al., 
2017; Kim et al., 2016;  Yeung & Lento,    2018)  س  مخاطر انهيار سسعار

ة  ئتوز عات العوا يف negative skewnessااسهم عاار  ع  الانحرا  سو الالتواء السالب 
شك  مخطط  ية السهم علئعاحالة التعبير ع   يسنه ف DeFond et al., (2014) ي و ر 

ة لذلخ يُطلق عليه الخطر الطرفي يالمخطط البيان يسحة طرف يظهر فيه التواء فبياني فإنه ي
Tail Risk انه خطر ذو  ةيسيضًا االخطر الهامش ية لذلخ يُسم يانه يكو  اطر  المنح

    ي تدةير قو  واحتماف ضعيس لكنه ذ

طر انهيار م هوم مخا يس  هناخ ات اق بي  الةراسات السااقة علويخلص الباحث مما سبق     
يمك   يالقيمة السوقية للسهم الشركة والذ ياحتماف حةوث انخ اض حاة ف ا ةادنهسسعار ااسهم 

السهم خلف فتر   يعل العوائة توز عات يسو الالتواء السالب ف ةتحةيةه م  خلف الانحرا 
 التةاوف 

ستةمر   وتعتبر مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات م  المخاطر الهامة االنساة للم    
اتخاذ  يؤةر علت ااتة وذلخ انهسوق ااوراق المالية وكذلخ االنساة للشرك يوالمتعاملي  ف
 ;Dang et al., 2018) ( DeFond et al., 2014 إةار  الشركة لمخاطرها يالقرارات ة وعل

تحةية قيمة الشركة ة ب علقتهاو لذلخ هناخ اهتمام متزاية امخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات 
م  التغير  اوهامً  االسوق فإ  مخاطر انهيار سسعار ااسهم ت سر مزء كبيرً  ي مستو  ينه علحيث س

لمقةار  اسساسيً  االشركات فإ  هذه المخاطر تعتبر محةةً  ي مستو  يسما عل  حقوق الملكية يف
 تعم  فيه الشركات  ية المتوقعة في القطاع الذئالعوا

ةية م  المحةةات التي تحة م  س  هناخ العHabib et al. (2017)  وسوضحت ةراسة      
مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات مة : التبني الإلزامي لمعايير التقار ر الماليةة وموة  

ولية الامتماعية للشركاتة ئة سو الةيو  قةير  اام ة والمسئالمرامعةة والتح ظ المحاسبية وال وا
 ر الماليةة وةقة التوقعات الإةار ةة والتمنب والتوافق م  تنبؤات المحللي  الماليي ة وش افية التقار 

 الضر بي  



11 
 

ا إنها لها اعةًا اةار ً س  مخاطر انهيار سسعار  ااسهم رغم  الباحث مما سبق،ويخلص     
مهما إلا س  اعةها المحاسبا مت ق عليه و ركز علا ةور مخرمات نظام معلومات  اوتمو ليً 

لف موة  ة وتوز عات ااسهمة م  خئعلا عوا المحاساة المالية والمرامعة الخارمية فا التدةير
 المعلومات المحاسبية ن سها 

 :محاسبى من منظور أسباب مخاطر انهيار أسعار الأسهم  6-3

 Callen & Fang, 2015 ; Chen et al., 2001; Hutton)سوضحت العةية م  الةراسات 
et al., 2009; Kim et al., 2016) عةة  يس  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات ترمع إل

 :سهمها ما يلا م  ااسااب

س  ااطرا  إلا يرمع هذا السبب  Bad news hoardجب الأخبار السيئة ح -
 ع  سةحاب المةالح واة ة خاةة المستةمر  الةاخلية تمنع ااخاار السيئة سو السلبية 

حمب ااخاار  ياطوف فتر  ممكنة استمااة لةوافع معينةة ولك  قةر  ااطرا  الةاخلية عل
اابة  وعنةما تستمر عملية  يلحمب هذه ل  تستمر إلمحةوة  ة لذلخ فإ  عملية االسلبية 

نقطة  يلحظة زمنية معينة إل يتة  ف ينها تتممع مع الوقت حتإفحمب المعلومات السلبية ة 
  Ping Pointبنقطة التحوف  يتُسم يحمب المعلومات السلبيةة والت يت وق قةر  الإةار  عل

وعنةما تة  هذه   المتراكمة ةفعة واحة  يئةالسوعنة هذه النقطة يتم الإفةاح ع  المعلومات 
 انهيار سسعار ااسهم  يإل يلسوق ااوراق المالية فإ  ذلخ يؤةالمعلومات بهذا الشك  

(Callen & Fang, 2015 ; Chen et al., 2001; Hutton et al., 2009; Habib et 
al., 2017)   تحسي  المسار   سيئةالتح ز الإةار  لحمب المعلومات  يوم  سهم الةوافع الت

ةخ   يترتاط اةاف يوالتة يحةلو  عليها  يالوظي ي و تحسي  المكافآت والتعويضات الت
  (Ball,2009)وسسعار ااسهم  يالشركة وهذا يمع  ةرواتهم الشخةية مرتاطة اااةاء المحاسب

هم نتيمة تنتج مخاطر انهيار سسعار ااس:  Default Riskعن السداد  لتخلفاخطر  -
سةاة   ع لتخلساارت اع خطر  يالوفاء االتزاماتها الماليةة وهو ما يعن يفش  الشركة ف

تكو   ع  السةاة لتخلسايرت ع بها خطر  يس  الشركة الت يالالتزامات المالية  و رمع ذلخ إل
 Habib ركة انهيار اسعار سسهم الش يإل يسكةر عرضة للإفةاح ع  معلومات سيئة مما يؤة

et al., 2017)  ) 
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س   (Hutton et al., 2009) coa,2002 ;سوضحت ةراسة ك  م   حجم الشركة: -
يرمع  وحمم الشركةة و ستقالً مسهم الشركة ااهناخ علقة موماة بي  مخاطر انهيار سسعار 

رضة تكو  سكةر ع يس  الشركات كبير  الحمم يزةاة لةيها خطر الائتما  ة واالتال يإل ذلخ
م  وكالات تةنيس الائتما  financially driven delisting     يللإفلس والشطب المال

 المعتمة  
يمك  س  يحةث خطر انهيار سسعار سسهم الشركة اسبب طبيعة  طبيعة نشاط الشركة :  -

انهيار سسعار البتروفة احتماف سبي  المةافة فإ  شركات البتروف توامه  ي  فعل الشركة عمليات
كما توامه شركات التدمي  احتماف ارت اع المطالاات نتيمة الكوارث الطبيعيةة وكذلخ ينةرج 

البيئة التنافسية والقانونية   ولك  التعرض لمة  هذه ااحةاث ضم  هذه الطبيعة التغيرات في 
 .((Habib et al., 2017يختلس فيما بي  ااسهم 

كةير م  ااسهم محةلة لإلا س  مخاطر انهيار سسعار الباحث مما سبق، ويخلص     
طبيعة نشاي وحمم الشركة ومخاطر التخلس ع  السةاة ة سهم هذه ااسااب وم    ااسااب

ع  المخاطر  والإفةاحاامر الذى يبرز سهمية المعلومات المحاسبية ة ومستوى الش افية ة 
 سسعار ااسهم  انهياركمحةةات لمخاطر 

لمحاسبية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم تحليل العلاقة بين جودة المعلومات ا  6-4  
 :البحث يضواشتقاق فر 

موهر عملية اتخاذ القراراتة حيث يعتمة عليها  ي والتقةير  يتعتبر المعلومات المحاسبية اشقيها ال عل    
المستةمرو  في تقييم سسعار ااوراق المالية اشك  مستمرة م  خلف المقارنة بي  سسعار ااوراق المالية 

فإ   يتز ة سو تق  سسعارها ع  قيمتها الحقيقية  واالتال ية وتحةية ااوراق المالية الت1ا الحقيقية وقيمته
 ة فإذا كانت هذه المتاحة للسوق نوعية وموة  المعلومات  يحركة سسعار ااوراق المالية يتوقس عل

الاستةمارات  ياة  الطلب علتحم  سخاارًا  سار  للمتعاملي  في السوقة فإ  ذلخ يترتب عليه ز المعلومات 
وم  ةم ز اة  سسعارها واالتالي انخ اض مخاطر انهيار سسعار هذه الاستةمارات  وذلخ كما في حالة 

                                                           
أصول الشركة ،  يعبارة عن نصيب السهم من القيمة الجارية لصاف ي: ه intrinsic valueالقيمة الحقيقية  1

أساس  يأصول الشركة مقومًا عل ينصيب السهم من صاف يتعن ية للسهم والتتختلف عن القيمة الدفتري يوه
عبارة عن القيمة  يالقيم الدفترية المدرجة بدفاتر وسجلات الشركة ، وتختلف أيضًا عن القيمة الإسمية وه

ق سوق الأورا يعبارة عن قيمة السهم ف يالسهم، وتختلف ايضًا عن القيمة السوقية للسهم وه يالمدونة عل

 .(2015، ي)الصيرف المالية
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سو ع   ةسو ع  انخ اض معةلات الضرائبة سو سياسية  ةوموة معلومات ع  ح  سزمة اقتةاةية
العكس إذا كانت المعلومات  يلسو ع  اارباح والتوز عات وغيرها  وع ةالتوسعات المةية  في الشركات

اتخاذ قرارات التخلص م  استةماراتهم مما  يللمتعاملي  في السوق فإ  ذلخ يةفعهم إل سيئة اتحم  سخاارً 
ا في حالة توافر معلومات ع  مانخ اض سسعارهاة وذلخ ك يالسوق ة واالتالز اة  عرضها في  يإل ييؤة

 (  Hutton et al., 2009سو سسعار ال ائة  )حةوث كساة سو ركوة سو ارت اع معةلات الضرائب 

 Bleck & Liu, 2007; DeFond   et al., 2014; Hutton et)وات قت العةية م  الةراسات     
al., 2009; Jin & Myers, 2006)  موة  المعلومات المحاسبية تعتبر م  سهم محةةات س  علا
محاسبية يترتب عليها العةية م  ة وذلخ ا  موة  المعلومات المخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات

القابلية  رمةةالمنافع لسوق ااوراق المالية ة مة  تخ يض تكل ة رسس المافة وز اة  السيولةة وز اة  
    للمقارنة بي  التقار ر المالية 

توضيح سةر انخ اض موة  المعلومات  المحاسبية   Jin & Myers  (2006فاستهةفت ةراسة )       
تكو  فيها حوكمة الشركات ضعي ةة وتوفر حماية  يذات النظم المالية ااق  تطورًا ة والت الةوف يف

معةف  يتدةير ذلخ عل يتقسيم المخاطر بي  الإةار  والمستةمر  ة ومة يمنخ ضة  للمستةمر   ة عل
 يتوح 1991ةولة خلف ال تر  م   40عينة م   يتكرار حةوث مخاطر انهيار سسعار ااسهم  وذلخ عل

تكو  فيها الشركات غامضة االنساة للمستةمر   تكو  قيم معام   يالةوف الت ي  وتوةلت إل 2002
 حةوث مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات كةيرًا  تكرر فيها و التحةية فيها مرت عة 

المالية  تحلي  العلقة بي  موة  التقار رHutton et al. (2009 استهةفت ةراسة )ن س السياق  يوف    
  وتم قياس موة  التقار ر مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات ية ااسهم وسةر ذلخ علئوتوز عات عوا

عينة مكونة م   يإةار  اارباح ااستخةام حسااات الاستحقاق الاختيار ة ة وذلخ عل يالمالية االاعتماة عل
   2005 يوحت 1991ف ال تر  م  مشاهة  )شركة اااااااااا سنة( م  الشركات اامر كية خل 40882

 ية وهذا يشير إل R2س  عةم ش افية التقار ر المالية يرتاط اارت اع قيمة معام  التحةية  يوتوةلت إل
تكو  تقار رها المالية ذات موة  منخ ضة  التيالشركات س  الشركة  كما  ي مستو  يانخ اض الإفةاح عل

  تكو  سكةر عرضة لمخاطر انهيار سسعار ااسهم
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مع الةراسات السااقة حيث استهةفت اختاار سةر عةم  Kim & Zhang )2014(وتت ق ةراسة     
عينة م  الشركات الالمانيةة  يمخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  عل يش افية التقار ر المالية عل
مل معا  وتم قياس مخاطر انهيار سسعار ااسهم ااستخةام 2012 يوحت 2022وذلخ خلف ال تر  م  

س  التقار ر المالية غير الش افة تمك  الإةار  م   ي  وتوةلت إلدئالالتواء السالب لتوزيع العوا
 يالمتراكمة إل السيئةل ترات زمنية طو لة ة وعنةما تة   المعلومات  السيئةإخ اء وتمميع المعلومات 

 في م امئ انخ اض يإل يؤةي مما ة واحة وقت في السوق  يإل فمد  إةةارها سيتم ةنقطة تحوف معينة
  (الانهيار سي) السهم سعر

إلي تحةية ما إذا كا  التبني DeFond   et al. (2014  وم  ناحية سخري هةفت ةراسة )    
الإمااري لمعايير التقار ر المالية الةولية والذي يترتب عليه ز اة  موة  المعلومات المحاسبية ة يمك  س  

سعار سسهم الشركات  وذلخ علي عينة م  الشركات المالية وغير يؤةي إلي تخ يض مخاطر انهيار س
  وتم التطبيق علي  وعا الشركاتنيؤةر علي  (IFRS)الماليةة ا  تبني معايير التقار ر المالية الةولية 

ةولة   وقارنت الةراسة بي  مخاطر انهيار اسعار سسهم  27مشاهة  م   10220عينة مكونة م  
وذلخ الش افية   اة  مستوى ز سةي إلي ني   وتوةلت إلي س  التبني الإمااري الشركات قب  التبني واعة التب

القابلية للمقارنة ة مما ترتب عليه انخ اض مخاطر انهيار  رمةةاسبب الإفةاح الإضافي وتحسي  
 سسعار سسهم الشركات غير المالية  إلا س  اامر لم يك  كذلخ في الشركات المالية 

ختاار سةر عةم تماة  المعلومات بي  اet al. (2016)  KHodarahmiي  استهةفت ةراسة  ح في   
عينة م  الشركات المةرمة في  يمخاطر انهيار سسعار ااسهم  وذلخ عل يالإةار  والمستةمر   عل

يمابية بي  عةم تماة  المعلومات ومخاطر انهيار سسعار سسهم إوموة علقة لوتوةلت   بورةة طهرا 
لتقةيم  ية وذلخ ا  الإةار  ااعتاارها المسئولة ع  إعةاة التقار ر المالية تسع المستقب  فيركات الش

تدخير الإفةاح ع  ااخاار السيئة ونشر  يفإنها تمي  إلسفض  ةور  ع  ظرو  الشركة  لذلخ 
  مخاطر انهيار ااخاار المية  في سقرب وقت ممك   ومي  المةير   نحو إخ اء ااخاار السيئة يز ة م

 سسعار ااسهم  

مخاطر  يتحةية سةر قابلية التقار ر المالية للمقارنة عل Kim et al. (2016) واستهةفت ةراسة     
عينة م  الشركات الكنةية  وتم قياس مخاطر انهيار  يالمستقب   وذلخ عل فيانهيار سسعار ااسهم 

 The down-to-up volatility يسعل يااستخةام طر قة التقلب م  سس   إلاسعار ااسهم 
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(DUVOL) قابلية التقار ر المالية س  مخاطر انهيار سسعار ااسهم تنخ ض كلما ذاةت  ي  وتوةلت إل
ة حيث السيئةيكو  فيها المةير   سكةر عرضة لحمب المعلومات  ية التئالبي يللمقارنة ة و تضح ذلخ ف

  السيئةحمب المعلومات  يم  مقةر  المةير   عل حةتة س  قابلية التقار ر المالية للمقارن

لموة  المعلومات المحاسبية  ايً سلب رًاس  هناخ تدةي يإل et al. (2016) Zhangواشارت ةراسة     
عينة م  الشركات الةينية  ي  وذلخ االاعتماة علنهيار سسعار سسهم الشركاتلا وقعةالمت مخاطرال يعل

ة وتوةلت  R2وتم قياس موة  المعلومات المحاسبية ااستخةام   2012 يوحت 2001خلف ال تر  م  
 Uشك  حر   يالعلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار ااسهم تكو  علس   يإل

الش افية المرت عةة سكةر عرضة لمخاطر انهيار  مستوى  ة وتكو  الشركات الغامضة وكذلخ الشركات ذات
 سسعار ااسهم   

مخاطر انهيار و  1تحلي  العلقة بي  حسااات الاستحقاق Zhu (2016)ستهةفت ةراسة حي  ا يف    
مشاهة  )شركة ااااااا سنة( م  الشركات  108184عينة مكونة م   يسسعار سسهم الشركات  وذلخ عل

 يس  ارت اع قيمة حسااات الاستحقاق يؤة ي  وتوةلت إل2013 يوحت 1995اامر كية خلف ال تر  م  
ة وذلخ مقارنة اانخ اض قيمة حسااات ة  احتماف حةوث مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركاتز ا يإل

  تمة  المزء ااق  ةقة   التياالنساة لحسااات الاستحقاق التشغيلية  ي الاستحقاق  وتكو  هذه العلقة سقو 
المعلومات   اتقةير مخاطر انهيار سسعار ااسهم  يس  حسااات الاستحقاق تساعة ف يوتوةلت إل

المرت ع في تحةية قيمة  الشخةيغير الم ةح عنها تظهر في حسااات الاستحقاق  و وفر الحكم  السيئة
ع  طر ق الماالغة في تحةية قيم  السيئةلحمب المعلومات للإةار   اواسع حسااات الاستحقاق ممالاً 

تضع تقةيرات لحسااات  ةالسيئترغب في حمب المعلومات  يحسااات الاستحقاق ة ا  الإةار  الت
 السيئةز اة  عمليات حمب المعلومات  يذلخ بةوره إل يز اة  اارباح   و ؤة يإل يالاستحقاق اشك  يؤة

هذه الحالة يقوم  يوف  الشركات ذات قيم حسااات الاستحقاق المرت عة مقارنة االقيم المختل ة  يلة
وموة علقة موماة بي  حسااات  يإل يالمةيرو  االةخوف في عمليات استةمار ة كبير  مما يؤة

  السيئةحمب المعلومات و الاستحقاق 

                                                           
مة الدخل والناتج عن تطبيق ئقا يالجزء غير النقدي الظاهر ف يتتمثل ف:  accrualsحسابات الاستحقاق   1

بسبب ارتفاع الحكم  ،يالأرباح مقارنة بالجزء النقد يالجزء الأقل ثقة ف يالمحاسبة. وه يأساس الاستحقاق ف

 ( (Zhu, 2016تشمله من حسابات الاستحقاق. الشخصي عند قياس الأصول والالتزامات غير النقدية بما 
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س  حسااات الاستحقاق تساعة في التنبؤ امخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  يوسشارت سيضًا إل      
  الشركات ذات حسااات الاستحقاق المنخ ضة اة تتعرض له الشركة يتما  الذئانها تعكس خطر الا

ة  اللتنبؤ االإفلس منخ ضً   Zفي المبيعاتة ويكو  مؤشر  امنخ ضً  اة وتحقق نموً  امنخ ضً  تحقق ةخلً 
ص الةلةة تمة  مؤشرات ئ  الخةااوذلخ مقارنة اما تحققه الشركات ذات حسااات الاستحقاق المرت عة 

الًا لل ش  ة تما  المرت ع تكو  سكةر احتمئ  الشركات ذات خطر الااتما  الشركة ة ئع  ارت اع خطر ا
س  ك   يوتوةلت سيضًا إل ارت اع مخاطر انهيار سسعار ااسهم  يتما  المرت ع يعنئفإ  خطر الا

النماذج الخاةة بت سير مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات ت ترض ك اء  السوق  إلا س  المؤشرات 
  عةم ك اء  االسوق   التنبؤ امخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات لا تشتري ك اء  فيالمستخةمة 

ة وكذلخ ز اة   تعز ز احتماف حةوث مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات يإل يؤةتالسوق يمك  س  
مقارنة االشركات  السيئة والشركات ذات حسااات الاستحقاق السالاة تكو  سق  حماًا للمعلومات مقةارها  

 ذات حسااات الاستحقاق الموماة 

من خلال تحليل الدراسات السابقة إلي أن معظم هذه الدراسات ركزت علي  احثويخلص الب         
مثل البورصة  ،علي الأسواق المالية الناشئة هاالأسواق  المالية المتقدمة، بينما ركز عدد قليل من

ية أن هناك علاقة ارتباط بين جودة المعلومات المحاسب يوهناك اتفاق بين هذه الدراسات عل المصرية.
طريقة قياس جودة المعلومات  يإلا انها اختلفت فيما بينها فومخاطر انهيار أسعار الأسهم. 
قامت بقياس جودة  Hutton et al. (2009)و  Zhu (2016)المحاسبية ، فبعض الدراسات 

 Zhang راسةدالمقابل قامت  يالمعلومات المحاسبية من خلال نموذج جودة الاستحقاق المعدل. وف

t al. (2016)e   2بقياسها بمعامل التحديدR .  طريقة  ييضًا بين هذه الدراسات فأويوجد اختلاف
  Kim & Zhang (2014)فقد قاستها دراسة قياس مخاطر انهيار أسعار اسهم الشركات 

 .Kim et alحين قاستها دراسة  ي، فدئالعوا اتمعامل الالتواء السالب لتوزيعباستخدام 
الفترات  يكما اختلفت هذه الدراسات أيضًا ف . يأعل يريقة التقلب من أسفل إلباستخدام ط (2016)
تناولت العلاقة بين جودة  يالدراسات الت يتوجد ندرة ف ي ومن ناحية أخر اجريت فيها.  يالزمنية الت

 .المصرية البيئة يالمعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات ف

 يجودة المعلومات المحاسبية تؤدوالتي توصلت إلي أن ، ئج الدراسات السابقة الباحث نتا يؤيدو      
 يتخفيض مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات، وذلك لأن زيادة جودة المعلومات المحاسبية يعن يإل
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زيادة المقدرة التفسيرية والتنبؤية ،وزيادة  يالمعلومات المحاسبية، وبالتال يص النوعية فئتوافر الخصا
يترتب عليه  ي، والذأسعار أسهم الشركات يوكل هذا ينعكس ف ،الدور التقييمي لهذه المعلومات

فإنه يمكن اشتقاق الفرض الأول  يالمستقبل. وبالتال يانخفاض مخاطر أسعار أسهم الشركات ف
 :يالنحو التال يصورته البديلة عل يللبحث  ف

H1  :مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات  يعل معنوي  لبىس رتأثيجودة المعلومات المحاسبية ل
 المقيدة بالبورصة المصرية

 ;Lim et al. 2016 ; Callen & Fang, 2017ات قت اعض الةراسات )مهة سخرى ة م  و          

Robin & Zhang,2015  يالةيو  قةير  اام  علنساة  موة  المرامعةة ول المعنوي التدةير  ي( عل 
مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  يالعلقة مح  الةراسة ة وس  تدةير موة  المعلومات المحاسبية عل

الةيو  قةير  اام  كمتغيرات نساة ك  م  موة  المرامعةة و الاعتاار  يسيكو  سكبر عنة ااخذ ف
 :يالنحو التال يةورته البةيلة عل يللاحث ف ييمك  ةياغة ال رض الةان يمعةله  واالتال

H2  مخاطر انهيار أسعار أسهم  يلجودة المعلومات المحاسبية عل المعنوي  يالسلب: يختلف التأثير
 الديون قصيرة الأجلنسبة الشركات المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف جودة المراجعة و 

 ييساعة فلمرامع الحسااات  يالتخةص الةناعس   Robin & Zhang(2015سوضحت ةراسة )و    
م  الممك  س  يساعة  يس  سهم الممالات الت يتخ يض مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  وسشارت إل

 يتخ يض مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات تتمة  ف يلمرامع الحسااات ف يفيها التخةص الةناع
 ة وتمنب الضرائب يية التقار ر الماليةة والتح ظ المحاسبتخ يض عةم ش اف

اختاار العلقة بي  التبني الإمااري لمعايير التقار ر  Lim et al.( 2016) استهةفت ةراسة و      
ز اة  موة  المعلومات المحاسبية ة وموة  المرامعة وخطر انهيار سسعار  يإل يتؤة يالمالية الةولية والت
 2002كور ا المنوبية  خلف ال تر  م   يمشاهة  ف 7574عينة مكونة م   يوذلخ علسسهم الشركات  

انخ ضت اعة التبني الإمااري س  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات  ي  وتوةلت إل2014 يوحت
ا الإفةاح  كم ي لمعايير التقار ر المالية الةولية نتيمة ارت اع موة  المعلومات المحاسبية وز اة  مستو 

 حةىإبواسطة يتم مرامعتها   يللشركات الت االنساة انخ ضت مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات
تخ يض ااخطاء والمخل اتة وتحسي  ش افية  يإل ي  ا  ذلخ يؤةمنشآت المرامعة ااربعة الكاار
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يس الوكالةة وز اة  القةر  تخ يض تكال يالتقار ر الماليةة وتخ يض ممارسات إةار  اارباحة والقةر  عل
تم م  ت يموة  عملية المرامعة الت ارت اعو رمع سبب    السيئةاكتشا  سنشطة حمب المعلومات  يعل

تح ز المرامعي   المحتملة التقاضيس  المخاو  م  عمليات  يقب  منشآت المرامعة ااربعة الكاار إل
يمك   يوالتيستخةمها العمي  في التقار ر المالية   يالمراقاة الةقيقة للطرق والسياسات المحاسبية الت يعل

   السيئةللمعلومات  اس  تمة  حماً 

ما إذا كا  ارت اع موة  المرامعة  ختاارا يإل  Callen & Fang (2017) ةراسة  هةفت  كما     
المستقب  سم لا؟ وتم قياس موة  المرامعة م  خلف  ييرتاط امخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات ف

مشاهة  م  الشركات  56667عينة مكونة م   يوف فتر  ارتااي المرامع اعميله  وتم التطبيق علط
س  طوف فتر  ارتااي المرامع مع  يإل  وتوةلت 2011 يوحت 1981  وذلخ خلف ال تر  م  اامر كية 

 client-specific  المعرفة التخةةية للمرامع االعمي  تحسي و تطو ر  يإل ييؤة  الشركة
knowledge auditor’s سنشطة حمب منع واكتشا   ييترتب عليه تةعيم قةر  المرامع عل ياامر الذ
 م  قب  إةار  العمي  ة مما يترتب عليه تخ يض مخاطر انهيار سسهم الشركات  السيئةالمعلومات 

العلاقة بين  يمراجعة علتناولت تأثير جودة ال يويخلص الباحث من تحليل وتقييم الدراسات الت    
 يجميع هذه الدراسات اجريت عل يجودة المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم إل
أنه كلما ذادت جودة المراجعة فإن  يالأسواق المالية المتقدمة. واتفقت هذه الدراسات فيما بينها عل

أن هذه الدراسات اختلفت فيما بينها تخفيض مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات. إلا  يإل يذلك يؤد
وجود شراكة بين  يبمد Lim et al.( 2016)طريقة قياس جودة المراجعة حيث قاستها دراسة  يف

 Robin & Zhang(2015)قاستها دراسة حين  يمنشآت المراجعة الكبار، ف واحديمنشأة المراجعة 
طول فترة  يبمد Callen & Fang (2017)للمراجع، بينما قاستها دراسة  يبالتخصص الصناع

العلاقة بين  يتناولت تأثير جودة المراجعة عل يالدراسات الت يارتباط المراجع بالعميل. وتوجد ندرة ف
 جودة المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات.

دي إلي تخفيض ويؤيد الباحث نتائج الدراسات السابقة ، والتي توصلت إلي أن جودة المراجعة تؤ      
لأن المراجعة هي أحد أدوات التحقق من صحة ومصداقية ، وذلك مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات

أحد أهم مصادر المعلومات التي يستخدمها أصحاب المصالح والمحللون الماليون وغيرهم وهي 
أسهم الشركات.  التقارير المالية ، وبالتالي فإن لها دور جوهري في تخفيض مخاطر انهيار أسعار
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علي  صورته البديلة يف وبالتالي يمكن صياغة الفرض الفرعي الأول للفرض الرئيسي الثاني للبحث
 النحو التالي:

H2a  :مخاطر انهيار أسعار أسهم  يلجودة المعلومات المحاسبية علالمعنوي  يالسلب يختلف التأثير
 جعةالشركات المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف جودة المرا

ماف استحقاق اتدةير  يتحةية مة Dang et al. (2018)استهةفت ةراسة ناحية سخرى ة م  و     
عينة  يمخاطر انهيار سسعار سسهم الشركاتة واة ة خاةة الةيو  قةير  اام   وذلخ عل يالةيو  عل

عةة  يبإممال 2014 يوحت 1989خلف ال تر  م   شركة سمر كية غير مالية 7712مكونة م  
نساة الةيو  لةيها  يكو   يالشركات الت ياهة  )شركة ااااااا سنة(   وتوةلت إلمش 53052مشاهةات 

المستقب   وذلخ ا  المقرضي   يقةير  اام  مرت عة تنخ ض مخاطر سسعار ااسهم الخاةة بها ف
الإةاري الخاص احمب المعلومات الةيو  قةير  اام  يمارسو  ةورًا رقابيًا فعالًا امنع السلوخ  مقةمو

يةعب الرقااة عليها اسبب ضعس آليات  يالشركات الت يج سكةر وضوحًا فئة وكانت النتا لسيئةا
تحم  المخاطر   يمرت ع ة وتُقب  عل عةم تماة  معلومات بها يومة يالحوكمة  وكذلخ الشركات الت

  الحة تساعة م ية التي س  الةيو  قةير  الآم  تعتبر مكملً للأةوات الرقااة ااخر  يوتوةلت سيضًا إل
المستقب    يالحة م  مخاطر انهيار سسعار ااسهم ف يم  ممارسة السلوخ الانتهازي للإةار ة  واالتال

مةالح المقرضي  فقط ة وانما تحافظ سيضًا  يس  الةيو  قةير  اام  لا تحافظ عل يسيضًا إل توتوةل
 ةرو  الملخ  يعل

ضحت س  الةيو  قةير  اام  لها منافع سو  يوالتGiannetti ( (2018  وتت ق مع ذلخ ةراسة   
هو س   ذلخ يالمقترضي  ة والسبب ف يالمقرضي  حقوق رقااة لاحقة عل يعةية ة م  سهمها سنها تعط

المستقب  عنة حلوف آماف استحقاقهاة وهو ما يتطلب م   يالةيو  قةير  اام  تتطلب تمةيةها ف
تمانية للمقترضي ة واة ة خاةة خلف عملية الت اوض ئالمقرضي  القيام اعملية تقييم ةور ة للمقةر   الا

تكرار تمةية الةيو  قةير  اام  ة وتكرار الت اوض اشدنها  يو ترتب علتمةية عقوة هذه الةيو  ة  يعل
تهةية المقترضي  اعةم تمةية الةيو  عنةما  يالت اوض اسبب قةرتهم عل يمنح المقرضي  قةر  عالية عل

س  تةاح الةيو  قةير  اام  امةااة سةا  فعالة  يذلخ إل يالمستقب   و ؤة ييح  آم  استحقاقها ف
تمعلها خاضعة للمراقاة م  مانب  يتمك  المقرضي  م  رقااة سلوخ إةار  الشركات المقترضة ة س

 المقرضي  اشك  سكةر تكرارًا وسكةر شة  
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الحة م   يا ةورا  فس  الةيو  قةير  اام  له Graham et al. (2018)وسوضحت ةراسة     
إنه تمة  سةا  خارمية لمراقاة السلوخ  يمخاطر انهيار سسعار سسهم الشركاتة الةور ااوف يتمة  ف

تعويض مماة   ييوامهو  مشكلة الحةوف عل  يحيث س  المقروضوتعز ز ش افية المعلومات   ي الإةار 
an asymmetric payoff تما  ئم  خطر الا يانهم يتعرضو  للمانب السلبdownside credit 

risk   وذلخ انهم يحةلو  مكافد  ةغير  ةاعةcapped upside payoff  مقارنة اما يحة  عليه
للمقرضي  حماية حقوقهم م  خلف مطالاة اةار  الشركة المقترضة  مك  يتلخ  الظرو   يوف   و المقترض

ة للشرك يمناسب ع  المركز المالالوقت ال يةرمة عالية م  الةقة ة وف يبتقةيم معلومات عل
تمنح تمةية عقوة الةيو   وبذلخ فإ  الةيو  قةير  اام   يوالاستةمارات المستقبلية عنة الت اوض عل

يقوم بها  يالمقرضي  مرونة وقةر  غير محةوة  لآ  المرامعة الةقيقة والمتكرر  للةيو  قةير  اام  الت
ذلخ المعلومات  ية االإفةاح ع  المعلومات المطلواةة اما فقيام الشركة المقترض يإل ييؤة   و المقرض
هذه  يو ترتب عل  اشروي التعاقة  اوةيقً  اقة تكو  غير قابلة للتحقق ولا ترتاط ارتااطً  يمة والتئالمل

يمك  س  تؤةيه  يالذ يتخ يض عةم تماة  المعلومات  سما الةور الةانالمرامعة الةقيقة لمعلومات الشركة 
مع  ةإنها تساعة يف يتمة ف الحة م  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات يةير  اام  فالةيو  ق

ة ة وتكو  الةيو  قةير  ئلحمب المعلومات السي ي منع السلوخ الإةار  يف ي سةوات الرقااة الخارمية ااخر 
ض حالة ضعس آليات الحوكمةة وانخ اض الملكية المؤسساتية ة وانخ ا ياام  سةا  رقااة فعالة ف

سخطاء   اة ز حالة ارت اع عةم تماة  المعلوماتة و  يالحماية المقةمة للمساهمي   كما تكو  فعالة سيضًا ف
انخ اض تةنيس الشركة م  قب  وكالات  يتنبؤات المحللي  الماليي  المرتاطة االشركةة وكذلخ ف

 يالشركات التبير مة  تحم  المخاطر اشك  ك يتقب  عل يالشركات الت ية وكذلخ ف يتمانئلاالتةنيس ا
ز اة  موة  المعلومات المحاسبية وتخ يض  يالنهاية إل يف يوهو ما يؤة يتز ة فيها نساة الرفع المال

إنه يمك  القوف س  المساهمي  يمكنهم الاست اة  ذلخ ف يوبناءً عل  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات
 يو  قةير  اام  الة يللمقرضي ة واة ة خاةة مقةم يم  الةور الرقاب

الديون قصيرة الأجل ومخاطر  نسبة تناولت العلاقة بين يالدراسات التويخلص الباحث من تحليل      
تناولت هذه العلاقة، كما أنها اتفقت  يالدراسات الت يانهيار أسعار أسهم الشركات، أن هناك ندرة ف

الأجل ومخاطر انهيار أسعار أسهم وجود علاقة عكسية بين نسبة الديون قصيرة  يفيما بينها عل
العلاقة بين جودة المعلومات  يعل رأنه من المتوقع أن يكون لهذه النسبة تاثي يالشركات . وهو مايعن



21 
 

ضوء هذه النتيجة يمكن اشتقاق  يالمستقبل. وف يالمحاسبية ومخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات ف
 علي النحو التالي: ،صورته البديلة ،يلبحث فللفرض الرئيسي الثاني ل يالثان يالفرض الفرع

H2b  :مخاطر انهيار أسعار أسهم  يلجودة المعلومات المحاسبية علالمعنوي  يالسلب يختلف التأثير
 نسبة الديون قصيرة الأجلالشركات المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف 

 منهجية البحث.  6-5
 هة  الةراسة التطبيقية ة وممتمع الاحث ؛ متضمناً  منهمية عرض الةراسة م  المزء هذا يستهة     
مراءات الةراسة التطبيقية ة وتوةيس الةراسة ة وعينة وااساليب  الةراسة ة متغيرات وقياس وسةوات وا 

البيانات ة ونتائج اختاار ال روض الرئيسية وال رعية ة والتحلي   تحلي  في الإحةائية المستخةمة
 : التالي النحو يعل وذلخة  ة وتحلي  الحساسيةالإضافي

 
 : هدف الدراسة التطبيقية 6-5-1

 موة  المعلومات المحاسبية ما إذا كانت  لتحةيةاختاار فروض الاحث ة  التطبيقيةتستهة  الةراسة      
م  مهة ة وكذلخ اختاار  مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ةتؤةر علي 

ة وهو ن س  م  مهة سخرى  هذه العلقةعلي ونساة الةيو  قةير  اام   لمرامعة تدةير موة  عملية ا
 ;Callen & Fang, 2015 ; Chen et al., 2001) المةخ  المتاع في العةية م  الةراسات السااقة

Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016) 

 : الدراسةمجتمع وعينة  6-5-2

 يع الشركات المةرمة االبورةة المةر ة فيما عةا قطاعيتكو  ممتمع الةراسة م  ممي     
غير شركة  100البنوخ والخةمات المالية  وتم اختيار عينة تحكمية حيث تتكو  عينة الةراسة 

 2800   حيث بلغت عةة المشاهةات2018عام  يإل 2012عام ة خلف ال تر  م   مالية
: س  تكو  الشركة يعينة الةراسة كما يل وتمة  الشروي  الوامب توافرها في م رةات مشاهة    

 م المالية المؤقتة خلف فتر  الةراسة ئمقية  في البورةة المةر ةة وتوافر القوا

إليها شركات العينةة وعةة ونساة شركات ك   يتنتم يالقطاعات الت (1و وضح مةوف رقم )    
 م رةات العينة: يقطاع االنساة لإممال
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 نة مةن ة قطاعاتعةة شركات العي (1جدول )

 ويةئالنساة الم عةة الشركات القطاع
 %8 5 6 موارة سساسية

 %8 5 6 كيماويات
 %6 16 16 التشيية ومواة البناء
 %6 16 17 سغذية ومشرواات

 %8 7 8 رعاية ةحية وسةوية
 %7 8 9 خةمات ومنتمات ةناعية وسيارات

 %9 0 1 إعلم
 %8 5 6 منتمات منزلية وشخةية

 %6 14 15 راتالعقا
 %8 2 3 ةئموزعو  وتمار  تمز 

 %8 2 3 اتةالات
 %7 10 9 سياحة وترفهيه

 %9 0 1 مرافق
 %100 شركة 100 إممالي عةة الشركات
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة ونموذج البحث :  6-5-3

 :  كما يلا توةيس وقياس متغيرات الةراسةم ت    

 

  توصيف وقياس متغيرات الدراسة( 2)جدول رقم 
ااةر  قياسه توةي ه سسم المتغير نوع المتغير

 المتوقع

مخاطر  المتغير التابع
انهيار أسعار 

أسهم 
 الشركات

CRASH  

 

احتمال حدوث انخفاض 
حاد في القيمة السوقية 
للسهم الشركة والذي 
يمكن تحديده من خلال 
الانحراف أو الالتواء 

 توزيعاتالسالب في 
علي السهم  لعوائدا

 خلال فترة التداول.

. 

حسننناب معامنننل الالتنننواء السنننالب لتوزينننع منننن خنننلال 

 Kim & Zhang يقياسًاا علا (Ncskew)د ئنالعوا

chen et  ;Abbott et al., 2004 ;2014,

)al.,2001  :وذلخ بتطبيق الخطوات التالية 

إجررراء معادلررة الانحرردار لنمرروذج السرروق الموسررع  (1)
expanded market model: 

𝑟𝑗,𝜏 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝜏2 + 𝛽2,𝑗𝑟m,𝜏1 + 

𝛽3,𝑗𝑟𝑚,𝜏 + 𝛽4,𝑗𝑟𝑖,m1+  𝛽5,𝑗𝑟𝑚,𝜏2+  

𝜀𝑗,𝜏  (1) 

 حيث:   

𝑟𝑗,سعر سهم الشركة  يعل 1: تمثل العائدj اليروم  يف
t أساس النمو في قيمة السهم. يوالمحسوب عل 

m,tr  :100 مؤشرررر السررروق  يعلررر العائرررد تمثرررلEGX 
 tخلال اليوم 

 𝜀𝑗,𝜏     أو معامل الخطأ نظرًا لأن البواقي  (2)

تكررررون عاليررررة  (1معادلررررة الانحرررردار رقررررم ) يفرررر
نمررروذج متماثرررل  يفإنررره يرررتم تحويلهرررا إلررر الالترررواء
حسررراب  يلرررذلك فرررإن الخطررروة الثانيرررة فررر ،تقريبًرررا

تحديررد  يمخرراطر انهيررار أسررعار الأسررهم تتمثررل فرر
طريرق  عرن ،حردة يالخاص بكرل شرركة علر العائد

لواحرد صرحيح مضرافًا  يحساب اللوغراريتم الطبيعر
( كمرا 1المعادلرة رقرم ) يفر𝜀𝑗,𝜏 إليه معامل الخطأ

 :ييل

 

                                                           
1
اليومي علي سعر سهم الشركة من خلال تحديد قيمة النمو في سعر السهم . وتم حساب قيمة النمو بالفرق بين سعر  العائةتم حساب  

 الإغلاق وسعر الفتح وقسمته علي سعر الفتح لهذا السهم.
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D𝑗,𝜏 = LN(1 + 𝜀𝑗,𝜏 ) (2) 
 

 :يكما يل 1حساب معامل الالتواء (3)

 
 حيث:
Dj,t  :سرهم الشرركة  ياليومية علر دئالعوا تمثلj 

 .tخلال الفترة 
nام العملعدد أي ي: عدد المشاهدات وه 

المتغير 
  المستقل

جودة 
المعلومات 
  المحاسبية

QAI 

تعبر عن ما تتصف بره 
المعلومرررات المحاسررربية 
التري تتضرمنها التقرارير 
الماليررة مررن مصررداقية، 

منفعررة مررن ومررا تحققرره 
لمسرررررررررتخدميها، مرررررررررع 
 خلوهرررا مرررن التحريفرررات

عرررررردادها الجوهريررررررة ، وا 
في ضوء مجموعرة مرن 
المعرررررررررايير القانونيرررررررررة 
والرقابيرررررررررة والمهنيرررررررررة 

لفنيررررة، بمرررررا يسررررراعد وا
علرررري تحقيررررق الهرررردف 

 من استخدامها

 ) يقياسًا عل من خلال نموذج جودة الاستحقاق المعدل

Zhu, 2016 ; Hutton et al., 2009) 

باعتباره أكثر النماذج دقة ، وكذلك عدم قدرة الإدارة 

 ويمكن التلاعب بقيم الاستحقاق المحاسبي. يعل

 خلال من المعدل الاستحقاق جودة نموذج صياغة

  :التالية المعادلة

 

 
 حيث:

TCit  الاستحقاق الإجمالي الاختياري للشركة :i يف 
 .tالسنة 

(Total Asset)t-1 :للشركة  اجمالى الأصولI  يف 
 t-1السنة 

CFOit  التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية :
 tالسنة  يف  i للشركة 

CFOt-1  :شغيلية التدفقات النقدية من الأنشطة الت
 t-1السنة  يف  i للشركة 

  

     

   - 

                                                           
1

د علي سهم الشركة ، والذي يمثل عدم التماثل في ئفي العوا Ncskewمد هذا المقياس علي الالتواء هو المقياس الأكثر استخدامًا في الدراسات السابقة ، ويعت 
أن القيم تلتوي ناحية اليسار. ويتم حساب قيمة هذا المقدار عن طريق أخذ المقدار السالب للعزوم الثالث  د . وتشير القيم السالبة في الالتواء إليئتوزيعات هذه  العوا

the third moment د اليومية ئد اليومية علي سهم الشركة المحددة في كل فترة ثم تحويله إلي التوزيع الطبيعي  عن طريق أخذ الانحراف المعياري  للعوائللعوا

 ;chen et al.,2001 ;Abbott et al., 2004 Kim & Zhang ,2014مرفوع للقوة الثالثة 
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itREVΔ  :للشركة  يالإيراد الكل يالتغير فi   بين
 t-1والسنة   tالسنة 

itPPE  الأصول الثابتة للشركة :I  السنة  يفt  

CAit  : الأصول المتداولة للشركةi  السنة  يفt 

CLit  الالتزامات المتداولة للشركة :i  السنة  يفt 

Cashit متاحة للشركة : النقدية الi  السنة  يفt 

STDEBTit  الجزء المتداول من الديون طويلة :
 tالسنة  يف iالأجل للشركة 

TPitالشركة  يب المستحقة علئ: الضراi السنة  يف
t 

b1………b5  المعاملات الخاصة بالمتغيرات :
 النموذج يالمستقلة ف

ولأغراض تحليل الحساسية تم قياس جودة المعلومات 
وتم قياسه  1التحفظ المحاسبي ي بمستو المحاسبية 

أو  Market to Book (MTB) باستخدام نموذج 
الأصول ويتم حسابه  يقيم صافما يطلق عليه 

 Verleun et al. (2011)بالمعادلة التالية: 

MBT  القيمة ÷ = القيمة السوقية لحقوق الملكية
 الدفترية لحقوق الملكية

صول )حقوق الأ يتم احتساب القيمة السوقية لصاف 
سنة نهاية كل ربع  يالملكية( من خلال سعر السهم ف

لقائمة المتداولة. عدد الأسهم العادية ا×  مالية
الأصول من خلال  يوتحتسب القيمة الدفترية لصاف

قائمة  يالأصول )حقوق الملكية( ف يمجموع صاف
أكبر من الواحد  MBT، وتكون نسبة  يالمركز المال

من القيمة  ييدن يم المحاسبالصحيح إذا كان النظا

                                                           
1
م المالية ، والذي ينعكس في الميل نحو الاعتراف المبكر بالأحداث ئملية إعداد القوايعني عدم التأكد المحيط بع التحفظ المحاسبي : 

 (2015غير السارة مع تدنية قيم صافي الدخل وصافي الأصول. )الصرفي، 
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 الأصول عن القيمة السوقية ، وهو يالدفترية لصاف
 .يمؤشر لممارسة التحفظ المحاسب

 

  المتغيرات المعدلة

جرررررودة عمليرررررة 
 المراجعة 

Audit 

quality 

  

وهي قدرة المراجع علري 
 و التقريرر عرناكتشاف 

التحريفررررررات الجوهريررررررة 
في ظل التزامه بمعرايير 

لمراجعة وقواعرد ودداب ا
 . وسلوك المهنة

عنررردما يكرررون مكترررب  1متغيرررر وهمررري يأخرررذ القيمرررة 
 و BIG4مع أحد مكاتب  االمحاسبة والمراجعة شريك

 ).Lim et alذلرك .  بخرلاف صرفر يأخرذ القيمرة

2016) 

 

 

   - 

نسبة الديون 
 قصيرة الأجل

 

DEBT 

يكرون  يالديون التر يه
أجل استحقاقها أقل من 

 سنة

إجمالي الديون.  ينسبة الديون قصيرة الأجل إلب
Dang et al. (2018) 

 

  - 

 المتغيرات الرقابية

يعبرررررررر عرررررررن القررررررردرات    SIZE حجم الشركة 
 والمررررررواردوالإمكانيررررررات 

الماليررررررررررررة المتاحررررررررررررة 
 للشركة.  

 يفر t الشرركة أصرول لإجمرالي الطبيعري باللوغراريتم
 ).i Lim et al  ماليررةكررل ربررع سررنة   نهايررة

2016) 

 

   - 

 العائدمعدل 
 الأصول يعل

 

ROA ييسررررتخدم للحكررررم علرررر 
الأداء المررررالي للشررررركة 

 خلال السنة.

 يإل i السنة نهاية t الضريبة بعد الدخل يصاف بنسبة

 Lim et al.( 2016) الأصول إجمالي
 

+ 

 

القيمة السوقية 
القيمة  يإل

الدفترية لحقوق 
 الملكية

MTB  يعبررر عررن فرررص النمررو
 .أمام الشركةالمتاحة 

)سررريتم اسرررتخدامه فررري 
 التحليل الإضافي(

 iالقيمة الدفترية للسهم الشركة  يبقسمة سعر الاقفال عل
 Lim et al.( 2016)نهاية كل ربع سنة مالية  يف

+ 
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                      ويمكن توضيح نموذج الدراسة بالشكل الأتي : 

                              

 المتغيرات المعدلة                                            

 

 

 

 
 المتغير التابع              H2a                H2b        H2                 المتغير المستقل

 

 

  

                                                        H1 

 مصادر الحصول على البيانات: 6-5-4
م الماليااة المؤقتااة )الربااع ئمااة الةراسااة التطبيقيااة علااي البيانااات التار خيااة ال عليااة سااواء اااالقواتعت    

ساانوية( سو المتااوفر  امةااااةر المعلومااات  وتااام الحةااوف علااي بياناااات الةراسااة مااا  شااركة مةااار 
لنشااار المعلوماااات وذلاااخ مااا  خااالف الحةاااوف علاااي التقاااار ر المالياااة وسساااعار ااساااهم خااالف فتااار  

االإضااافة إلااي مااا تااوفره البورةااة المةاار ة عباار موقعهااا الإلكترونااي ماا  بيانااات يوميااة ة الةراسااة 
 ( EGX 100ع  سسعار ااسهم وقيمة مؤشر )

 :النماذج الإحصائية المستخدمة لاختبار فروض البحث  6-5-5
قام الااحث ةام سسلوب الانحةار الاسيط والمتعةة ة لاختاار فروض الةراسة المتعلقة ااستخ    

 الةراسات السااقة يشك  معاةلة انحةار( اعتماةًا عل يحةائية  )فلإاةياغة النماذج ا

 لاختبار الفرض الأول : مئلملا االنموذج الإحصائي  - أ

طر مخا يعل المعلومات المحاسبية يتناوف سةر موة   ية والذ(H1)لاختاار ال رض ااوف للاحث 
سااو  ياااتم اسااتخةام نمااوذج الانحاااةار  انهيااار سسااعار سساااهم الشااركات المقيااة  االبورةاااة المةاار ة

الاسااايط لمعرفاااة اتمااااه العلقاااة وماااةي التااادةير باااي  ماااوة  المعلوماااات المحاسااابية كمتغيااار مساااتق  
( للنحااةار    1كمتغياار تااااع ة وبناااءً عليااه يمكاا  ةااياغة نمااوذج ) مخاااطر انهيااار سسااعار ااسااهم 

 اسيط لاختاار ال رض ااوف كما يلي:ال
 crush = β0 + β1 (QAI) + εі               (1) 

 

جودة المعلومات 

 المحاسبية

مخاطر انهيار أسعار 

 الأسهم

جودة 

 المراجعة

نسبة الديون 

 قصيرة الأجل

كة
شر

 ال
جم

ح
 

ل 
عد

م
ال

عل
د 

ائ
ع

 ي
ول

ص
لا
ا

 

 متغيرات رقابية
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 حيث:

Crush مخاطر انهيار أسعار الأسهم : 

QAI جودة المعلومات المحاسبية : 

β0  الجررزء الثابررت ، والررذي يمثررل القيمررة المتوقعررة لمخرراطر انهيررار أسررعار الأسررهم )المتغيررر :
 ودة المعلومات المحاسبية تساوي صفر )المتغير المستقل(التابع( في حالة وجود ج

β1 معامل الانحدار للمتغير المستقل : 
εі الخطأ العشوائي : 

علا مخاطر  هاوسيتم إضافة المتغيرات الرقابية لنموذج الانحةار السابق لتحةية مةي تدةير     
فا سياق العلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار انهيار سسعار ااسهم 

( للنحاااةار المتعةة لاختاار ال رض ااوف في ظ  2ة وبناءً عليه يمك  ةياغة نمااااوذج )ااسهم
 وموة المتغيرات الرقابية كما يلي :

crush = β0+ β1 (QAI)+ β2(size) +β3(ROA)+εі                   (2) 

 حيث:

β1  :β2  :β3  معاملات الانحدار 
Size حجم الشركة : 

ROAلي الأصول: معدل العائد ع 
 : يالثانالنموذج الإحصائي اللازم لاختبار الفرض  - ب

المعناااوي لماااوة   ييتنااااوف مااااذا كاااا  التااادةير السااالب ية والاااذ (H2)لاختااااار ال ااارض الةااااني للاحاااث 
مخااااطر انهياااار سساااعار ااساااهم يختلاااس اااااختل  ماااوة  المرامعاااةة  يالمعلوماااات المحاسااابية علااا

 ياختاااار تاادةير كاا  متغياار ماا  المتغياارات المعةلااة علااونساااة الااةيو  قةااير  ااماا   فسااو  يااتم 
نمااوذج واحااةة للوةااوف للأةاار  يالمتغياارات المعةلااة فااس  يااتم تمميااع  يالعلقااة محاا  الةراسااةة إلاا

نماوذج الانحاةار  يالعلقة مح  الةراسة ة و اتم ذلاخ اعتمااةًا علا يالإممالي للمتغيرات المعةلة عل
 المتعةة 

المتعاةة لاختااار العلقاة  ي( للنحاةار الخطا3تم ةياغة نموذج ) (H2a) يلاختاار ال رض ال رع
بي  موة  المعلومات المحاسبية وموة  المرامعة وااةر الت اعلي بي  ماوة  المعلوماات المحاسابية 

 :يمخاطر انهيار سسعار ااسهم كمتغير تااع كما يل يوموة  المرامعة عل
 

crush = β0+ β1 (QAI)+ β2 (Audit quality) + β3 (QAI * Audit quality)+ εі (3)   
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 حيث:
Audit qualityجودة المراجعة : 

QAI * Audit quality لجودة المعلومات المحاسبية وجودة المراجعة التفاعلي: الأثر 
علا مخاطر انهياار  هالتحةية مةي تدةير وسيتم إةخاف المتغيرات الرقابية لنموذج الانحةار السابق 

ة  المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار ااسهمفا سياق العلقة بي  موة  المعلومات سسعار ااسهم 
ااوف فاي ظا   ال رعاي( للنحااااةار المتعاةة لاختااار ال ارض 4وبناءً عليه يمك  ةياغة نماااااوذج )
 وموة المتغيرات الرقابية كما يلي :

 crush = β0+ β1 (QAI)+ β2 (Audit quality) + β3 (QAI * Audit 
quality)+ β4(size) +β5(ROA)+εі          (4) 

تعريفها النموذج كما سبق متغيراتحيث   

يختبر  يالمتعةة ة والذ ي( لانحةار الخط5تم ةياغة نموذج  ) (H2a)ولاختاار ال رض ال رعي 
بي  موة   الت اعليالعلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ونساة الةيو  قةير  اام  وااةر 

اام  ومخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية   المعلومات المحاسبية ونساة الةيو  قةير 
  : ييل كما تااع  يراالبورةة المةر ة كمتغ

crush = β0+ β1 (QAI)+ β2 (DEBT) + β3 (QAI * DEBT)+ εі  (5)  
 حيث:

DEBT نسبة الديون قصيرة الأجل : 
QAI * DEBTالأجل : الأثر التفاعلي لجودة المعلومات المحاسبية ونسبة الديون قصيرة 

 
علا مخاطر انهياار  هالتحةية مةي تدةير وسيتم إةخاف المتغيرات الرقابية لنموذج الانحةار السابق 

ة  فا سياق العلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار ااسهم سسعار ااسهم
فاي ظا   ي( للنحاااةار المتعةة لاختااار ال ارض ال رعاي الةاان6وبناءً عليه يمك  ةياغة نمااااوذج )

 يرات الرقابية كما يلي :وموة المتغ
 crush = β0+ β1 (QAI)+ β2 (DEBT) + β3 (QAI * DEBT)+ β4(size) 

+β5(ROA)+εі          (6)                                                                  
            

  تعريفهاالنموذج كما سبق  متغيراتحيث          
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( للنحةار المتعةة للختاار العلقة بي  7تم ةياغة نموذج ) (H2)ولاختاار ال رض الرئيسي 
موة  المعلومات المحاسبية وموة  المرامعة وااةر الت اعلي لموة  المعلومات المحاسبية وموة  

لموة  المعلومات المحاسبية ونساة الةيو   يالمرامعة ونساة الةيو  قةير  اام  وااةر الت اعل
سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة كمتغير تااع كما  انهيارر ومخاط قةير  اام 

  :ييل

crush = β0+ β1 (QAI)+ β2 (Audit quality) + β3 (QAI * Audit quality)+ β4 (DEBT) 
+ β5 (QAI * DEBT) +εі                                                                 (7)               

                                                                       

 تعريفها النموذج كما سبق متغيراتحيث 

علا مخاطر انهيار  هالتحةية مةي تدةير وسيتم إةخاف المتغيرات الرقابية لنموذج الانحةار السابق 
ة  فا سياق العلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار ااسهم سسعار ااسهم

 :يكما يل( للنحاااةار المتعةة 8وبناءً عليه يمك  ةياغة نمااااوذج )

crush = β0+ β1 (QAI)+ β2 (Audit quality) + β3 (QAI * Audit quality)+ β4 (DEBT) 
 + β5 (QAI * DEBT) + β6(size) +β7(ROA)+ εі           (8)                               

                                                                                                              

 تعريفها النموذج كما سبق متغيراتحيث 

   والتحليل الإضافي وتحليل الحساسية:فروض البحث  اختبارنتائج  6-5-6

  ج اختاار فروض الاحث ة والإحةاءات الوة يةئيلا يعرض الااحث لنتايما ف

 :يةالإحصاءات الوصف 6-5-6-1

قام الااحث قب  اختاار فروض الةراسة ااحتساب عةة م  الإحةاءات الوة ية لمتغيرات     
المعياري  والانحرا ( Meanة وذلخ خلف فتر  الةراسة ة مة  الوسط الحسابي )ااااااالةراس

((Stnd. Deviation ( ة وسةني قيمةMinimum( وسقةي قيمة )Maximum ة ويعرض )
قيمة مخاطر انهيار خلله س   الإحةاءات الوة ية والذي يتضح م  ( تلخ3المةوف رقم )

متي ة وس  متوسط يوموة فروق بي  الق يمما يعن 039 0و  0.045-سسعار ااسهم تتراوح بي  
   016 0اانحرا  معياري ع  القيمة يبلغ   4762 1مخاطر انهيار اسعار ااسهم يبلغ 
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تغير المستق  موة  المعلومات المحاسبيةة ( الاحةاءات الوة ية للم3و وضح  مةوف )
لك  متغير معةف  يوالمتغيرات المعةلة موة  المرامعة ونساة الةيو  قةير  اام  وااةر الت اعل

ااةوفة  ية علئمع موة  المعلومات المحاسبيةة والمتغيرات الرقابية حمم الشركةة ومعةف العا
% ة بينما 46 47% امتوسط 5% و 90حيث ومة س  موة  المعلومات المحاسبية تتراوح بي  

 يلموة  المرامعة عل يحي  س  متوسط ااةر الت اعل ية ف% 17 52متوسط موة  المرامعة 
% ة 18 14%  ومتوسط نساة الةيو  قةير  اام  يبلغ 217 5العلقة مح  الةراسة يبلغ  

%ة 3 5العلقة مح  الةراسة يبلغ  يلنساة الةيو  قةير  اام  عل ير الت اعلومتوسط ااة
 % 2 1ااةوف يبلغ  ية علئالعا  ة ومتوسط معةف 878 3ومتوسط حمم الشركة

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة3جدول رقم )

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Statis

tic Statistic Statistic 

Statisti

c 

Std. 

Error Statistic 

Crush 2800 -0.045 0.039 1.4762 0.08238 0.016 

QAI 2800 0.05 0.90 .4746 .01973 0.24004 

Audit quality 2800 0 1 .05217 .01201 0.14614 

QAI * Audit quality 2800 0.01 0.13 .0469 .00347 .04227 

DEBT 2800 0.01 0. 30 .1418 .00869 0.10567 

QAI * DEBT 2800 0.015 0.85 0.053 0.041 0.501 

Size 2800 3.513 4.432 3.878 .037 . 0.188 

ROA 2800 -0.026 0.064 
 .012 

.0.032 .0.017 

 ( Correlation Analysis) الارتباطنتائج تحليل  6-5-6-2

باااي  كافاااة المتغيااارات  يالارتاااااة بإيمااااة مةااا وفة الانحاااةارقاااام الااحاااث قبااا  إماااراء تحليااا       
 المتعااااااةة يالتااااااةاخ  الخطاااااالتدكااااااة ماااااا  عااااااةم ومااااااوة مشااااااكلة االمسااااااتقلة محاااااا  الةراسااااااة بهااااااة  

Multicollinearity  معنااوي  ارتاااايبااي  المتغياارات المسااتقلة   وتحااةث تلااخ المشااكلة عنااة ومااوة
يار التاااع يمك  فة  تادةيرهم علاي المتغ قوي بي  اةني  سو سكةر م  المتغيرات المستقلة وبذلخ لا

 علقة بي  المتغيرات المستقلة والمتغير التااع    سيطر قة ت سير  ية اامر الذي يؤةر عل
المبةئية بي   الارتاايعلقة  لاستكشا   (Pearson)بيرسو   ارتااياعتمة الااحث علي معام   

مشكلة  لمتغيرات الةراسة عةم وموة الارتاايكافة متغيرات الةراسة و تضح م  خلف مة وفة 
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% ة وتظهر 80سق  م   الارتاايتعةة العلقة الخطية بي  غالبية المتغيرات وذلخ ا  معاملت 
 (  4بي  المتغيرات م  خلف المةوف رقم ) الارتاايمعاملت 

ROA Size QAI * 
DEBT 

DEBT QAI * Audit 

quality 
Audit 

quality 
QAI crush  variable 

       
1 crush 

      1 .762
*

0- QAI 

     1 .4680 0.52- Audit quality 

    1 .254* 0.365 .530
*

0- QAI * Audit quality 

   1 .431* .500* .0.689 .620
*

0- DEBT 

  1 0.089 .132 .028 .121 .0070- QAI * DEBT 

 1 .676* .209* .126 .039 .164 0.0780- size 

1 0 0.487 0.245 0.235 0.589 0.741 0.658 ROA 

بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر  ي قو  سالب( السابق وموة ارتااي 4يوضح مةوف )
وموة علقة قوية بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر  يانهيار سسعار ااسهم مما يشير إل

 لموة  يبي  موة  المرامعة ة وااةر الت اعل ي قو  سالبانهيار سسعار ااسهم  كما يومة ارتااي 
لةيو  قةير  اام ة وحمم الشركة ة  ية ونساة الةيو  قةير  اام ة وااةر الت اعلالمرامعة

 ومخاطر انهيار سسعار ااسهم كمتغير تااع 

 :فروض البحث اختبارنتائج  6-5-6-3

عنة مساتوي معنوياة  الاختااراتع  طر ق إمراء )مميعها( قام الااحث ااختاار فروض الاحث     
غة ال رض البةي  إلي فرض العةم ة احيث يتم رفض فرض العاةم وقباوف ال ارض % وتحو   ةي5

% ة بينمااا يااتم قبااوف فاارض 5ذات العلقااة سقاا  ماا   الانحااةار( لمعلمااات Sigالبااةي  ة إذا كاناات )
 %  5ذات العلقة سكبر م   الانحةارلمعلمات  Sig))العةم ورفض ال رض البةي  ة إذا كانت 

 :(H1) للبحث ولالأ  الفرض اختبار نتيجة - أ
 كمتغير مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة  تدةر مةي لاختاار

(  1) الاسيط الانحةار نموذمي تشغي  تم ةمستق  كمتغيرة المعلومات المحاسبية بموة  ة تااع
 نتائج (5) مةوف و وضح الرقابية االمتغيرات( 2) المتعةة والانحةار الرقابيةة المتغيرات بةو  
 المتغيرات إةخاف اعة) المتعةة والانحةار( الرقابية المتغيرات إةخاف قب ) الاسيط الانحةار تحلي 
  (الرقابية
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  (Sig.=0.001)عنة تطبيق نموذج الانحةار الاسيط كا  معنويًا  (5و تضح م  مةوف )     
R)يبلغ  المعةف ة و معام  التحةية0.05عنة مستوي معنوية 

2
يشير إلي س   وهو (0.84= 

 –مخاطر انهيار سسعار ااسهم  –م  اممالي التغيرات التي تحةث في المتغير التااع  0.85
يمك  ت سيرها م  خلف المتغير المستق  ااااااا موة  المعلومات المحاسبية ااااااا وااقي التغيرات 

رات مستقلااة سخاااااري إلي الخطد العشوائي في التقةير سو لعةم اةراج متغي   ترمع 0.16وقةرها  
و ااستخةام إحةائية  كا  م  الممك  اةرامها ضماا  النمااااااوذج ويكاااااو  لها تدةير علي العلقة 

T  ة حيث تبي  وموة تدةير سلبي معنوي(Sig.= 0.001)   يالمعلومات المحاسبية عللموة 
( ة  (β1=-0.850المستق  وبلغ معام  انحةار المتغير   مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات

المعلومات المحاسبية  لموة  ي معنو  بوموة سةر سلبي قبول الفرض الأول للبحثوهو ما يعني 
عنة تطبيق نموذج و مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة   يعل

وسةاح  ة 0.05عنة مستوي معنوية  (Sig.=0.002)الانحةار المتعةة كا  النموذج معنويًا 
R) المعةف معام  التحةية

2
م  اممالي التغيرات التي  0.090والذي يشير إلي س   (0.90= 

اااااا يمك  ت سيرها م  خلف المتغير  مخاطر انهيار سسعار ااسهمتحةث في المتغير التااع اااااا 
راج متغيرات ي سو لعةم إةئالمستق  والمتغيرات الرقابية وااقي التغيرات ترمع إلي الخطد العشوا

مستقلة سخري كا  م  الممك  إةرامها ضم  النموذج ويكو  لها تدةير ع  العلقة  عنة مقارنة 
R)( للنحةار الاسيط بةو  إةخاف سي متغيرات رقابية 1لنموذج ) المعةف معام  التحةية

2
 

غيرات ( للنحةار المتعةة اعة إةخاف المت2وفقا لنموذج )المعةف مع معام  التحةية  (0.84=
R)الرقابية 

2
يتضح ز اة  المقةر  الت سير ة لنموذج التقييم مما يشير إلي وموة تدةير  (0.90= 

متغيرات الرقابية علي المتغير التااع  كما يتضح وموة معنوية للمتغير الرقابي حمم الشركة لل
مم معنوي لح يسلب( وهو ما يشير إلي وموة تدةير  (β2=-0.541حيث بلغ معام  الانحةار

   مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ةالشركة علي 
ة علي ااةوف حيث ئمعنوي للمتغير الرقابي معةف العا مومب تدةير كما يتضح وموة      

معنوي لمعةف ف إيمابي ( وهو ما يشير إلي وموة تدةير  (β3=-0.362بلغ معام  الانحةار 
   انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ةمخاطر ة علي ااةوف علي ئالعا

 ;Bleck & Liu, 2007; DeFond   et al., 2014)ويتفق ذلك مع دراسة كل من     
Zhang et al. 2016;  Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006;
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Zhu,2016)   خاطر م يلجودة المعلومات المحاسبية عل يالسلب التأثيرالباحث أن  ي وير
 يإل يجودة المعلومات المحاسبية تؤد أن ييرجع إل، انهيار أسعار أسهم الشركات المقيدة 

 .التقييمي للمعلومات المحاسبيةزيادة المقدرة التفسيرية والتنبؤية وزيادة الدور 
، وتساعد المستقبلية، والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية بالأرباحالتنبؤ  يوتساعد عل     
، وتخفيض عدم تماثل المعلومات. وهذا يترتب عليه العديد شفافية التقارير المالية تحقيق يف

بناء القرارات الاستثمارية الرشيدة من  يمن المنافع لسوق الأوراق المالية مثل: المساعدة ف
الأوراق المالية، أو حيث  يتحريك من حيث حجم المعاملات عل وبالتاليقبل المستثمرين 
زيادة سيولة  يإل يالأوراق. كذلك فإن جودة المعلومات المحاسبية تؤد تغير أسعار هذه
التي تنخفض  التفرقة بين الاستثمارات الجيدة  يتساعد المستثمرين عل يالسوق، وأيضًا فه

تخفيض تكلفة رأس المال وحقوق  يإل يتزيد مخاطرها مما يؤد يالسيئة التو مخاطرها 
 الملكية. 

تخفيض الفجوة المعلوماتية بين الإدارة  يلمحاسبية أيضًا فوتساعد جودة المعلومات ا     
السيولة لسوق الأوراق  ييواجها مقدم يوالمستثمرين، وتخفيض تكلفة الاختيار المعاكس الت

السوق مما  يزيادة قيمة الشركة ف يالمالية ،كذلك فإن جودة المعلومات المحاسبية تسهم ف
تخفيض تكاليف تشغيل المعلومات  يإل يكما تؤد كفاءة سوق الأوراق المالية ، يينعكس عل

لتخفيض تكلفة الاستثمار، كل هذه المنافع  يوهذا يؤد بسبب تقليل الحاجة للمحللين الماليين
أسعار أسهم الشركات مما يترتب عليه  يالنهاية ف يلجودة المعلومات المحاسبية تنعكس ف

 ل.المستقب يتخفيض مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات ف
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  ( بعد إدخال المتغيرات الرقابية2نموذج ) ( قبل إدخال المتغيرات الرقابية1نموذج ) النموذج

 المتغيرات

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
 ي عند مستو 
 (0.05معنوية )

 لمتغيراتا

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير 
المعاملات عند 

معنوية  ي مستو 
(0.05) 

معامل 
تضخم 
التباين 
(VIF) 

مخاطر انهيار أسعار 
 0.000 3.52 ثابت الأسهم

 
 0.000 3.52 ثابت

  

المعلومات  جودة
 المحاسبية

QAI -0.850 0 001 
ذات تأثير 
 معنوي سالب

QAI -0.653 0 002  ذات تأثير
معنوي 
 سالب

1.56 

 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر حمم الشركة

 رررررررررررررررررررررررررر

size -0.541 0 032  ذات تأثير
معنوي 
 سالب

3.6 

ة علي ئالعا  معةف
 ااةوف

 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر

 رررررررررررررررررررررررررر

ROA 0 362 0 023 ثير ذات تأ
معنوي 
 موجب

2.15 

 R2  =0.85معامل التحديد  
 Adj.R2 معامل التحديد المعدل

 F.sig.=0.001 

 
=0.84 

 
 

 R2  =0.93معامل التحديد   

 Adj.R2=0.90 معامل التحديد المعدل
F.sig.=0.002 

 :(H2) للبحث ينتيجة اختبار الفرض الثان  - ب
 :يوذلخ كما يل ال رض الةانا وفرعيهاختاار  نتائجهذه ال رعية  يحث فايتناوف الا

 (H2a) يعنتيجة اختبار الفرض الفر  1-ب
مخاطر انهيار سسعار  يلموة  المعلومات المحاسبية عل يوفقًا لهذا ال رض يختلس التدةير السلب

 نتائج( 6سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة ااختل  موة  المرامعة  ويظهر مةوف )
 تغيراتالم إةخاف اعة) المتعةة والانحةار( الرقابية المتغيرات إةخاف قب ) الانحةار تحلي 
  (الرقابية
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معامل  ( بعد إدخال المتغيرات الرقابية        4نموذج ) ( قبل إدخال المتغيرات الرقابية3نموذج ) النموذج
تضخم 
التباين 
(VIF) المتغيرات 

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
 ي عند مستو 
 لمتغيراتا (0.05معنوية )

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
معنوية  ي عند مستو 
(0.05) 

مخاطر انهيار أسعار 
 0.000 3.52 ثابت الأسهم

 
 0.000 3.52 ثابت

  

المعلومات  جودة
 المحاسبية

QAI -0.650 0 002  ذات تأثير
 معنوي سالب

QAI -0.566 0 001  ذات تأثير
 معنوي سالب

1.5 

 Audit جودة المراجعة

quality 
تأثير  ذات 0.010 0.356-

 معنوي سالب

Audit 

quality 
ذات تأثير  0.008 0.265-

 معنوي سالب
1.36 

الأثر التفاعلي لجودة 
المراجعة وجودة 

 المعلومات المحاسبية

QAI * 

Audit 

quality 

-0.285 0 003 
ذات تأثير 
 معنوي سالب

QAI * 

Audit 

quality 

ذات تأثير  0.003 0.123-
 معنوي سالب

2.33 

ذات تأثير  size -0.141 0 022 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر حمم الشركة
 معنوي سالب

3.2 

ة علي ئالعا  معةف
 ااةوف

ذات تأثير  ROA 0 222 0 035 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر
 معنوي موجب

3.6 

 R2  =0.87معامل التحديد  
 Adj.R2 معامل التحديد المعدل

 F.sig.=0.003 

 
=0.85 

 
 

 R2  =0.95معامل التحديد   

 Adj.R2=0.92 معامل التحديد المعدل
F.sig.=0.001 

 :ي( السابق ما يل6يتضح من جدول )

عنااة مسااتوي   (Sig.=0.003)ق نمااوذج الانحااةار الاساايط كااا   النمااوذج معنويًااا عنااة تطبياا
R)يبلااغ  المعااةف ة ومعاماا  التحةيااة0.05معنويااة 

2
مااا   85 0وهااو يشااير إلااي س  (0.85= 

يمكاا   – مخاااطر انهيااار سسااعار ااسااهم –اممااالي التغياارات التااي تحااةث فااي المتغياار التااااع 
ترماع إلاي    15 0واااقي التغيارات وقاةرها ة  والمعةلاة ةالمساتقل اتت سايرها ما  خالف المتغيار 

الخطااد العشااوائي فااي التقااةير سو لعااةم اةراج متغياارات مسااتقلة سخااري كااا  ماا  الممكاا  اةرامهااا 
المعلومااات ضاام  النمااوذج ويكااو  لهااا تاادةير علااي العلقااة  وكااا  المتغياار المسااتق  ااااااا مااوة  

 =.Sig) ساالب ة حياث تباي  وماوة تادةير معناوي  T اااااا معنويًا ااستخةام إحةاائية المحاسبية

وبلاااغ معامااا    مخااااطر انهياااار سساااعار ااساااهمعلاااي  المعلوماااات المحاسااابيةلماااوة   (0.002
كما بلغ معام  انحةار المتغير المعةف  ااا موة   ( ة  (β1=--0.650انحةار المتغير المستق  
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 يلمااوة  المرامعااة علاا ي معنااو  يلبومااوة تاادةير ساا يوهااو مااا يعناا ( (β2=-0.356المرامعااة ااااااا 
لماوة  المرامعاة  يمخاطر انهيار سساعار ااساهم   وكاذلخ بلاغ معاما  الانحاةار للأةار الت ااعل

للأةار  يسالب ي وماوة تادةير معناو  يوهو ما يعنا  ( (β2=-0.285وموة  المعلومات المحاسبية 
ار اسااعار ااسااهم  مخاااطر انهياا يلمااوة  المرامعااة ومااوة  المعلومااات المحاساابية علاا يالت اااعل
مخاااطر  يت سااير التغياارات فاا يز اااة  قااةر  مااوة  المعلومااات المحاساابية علاا ييشااير إلاا وهااو مااا

وهااو مااا الخاااص بهااا   يظاا  ومااوة مااوة  المرامعااة وااةاار الت اااعل يانهيااار سسااعار ااسااهم  فاا
 يةالمعلوماات المحاسابسلبي لموة  ال ي معنو اختل  للتدةير البوموة  2aHقبول الفرض يعني 
انهياااار سساااعار ااساااهم الشاااركات المقياااة  االبورةاااة المةااار ة اااااختل  ماااوة  مخااااطر  يعلااا

    المرامعة
المعلوماااات المحاسااابية كااا  نماااوذج الانحااةار المتعاااةة والااذي يتضااام  العلقااة باااي  مااوة      

فاي ظا  وماوة  هياار سساعار ااساهم نمخااطر ا  يبينهماا علا يوموة  المرامعة وااةار الت ااعل
ة و معاما  التحةياة زاة 0.05عناة مساتوي معنوياة  (Sig.=0.001)يرات الرقابية معنويًا المتغ
R)ليبلغ 

2
م  اممالي التغيرات التي تحاةث فاي المتغيار  92 0والذي يشير إلي س   (0.92= 

اااااااااا يمكاااا  ت ساااايرها ماااا  خاااالف المتغياااار المسااااتق   مخاااااطر انهيااااار سسااااعار ااسااااهمالتااااااع اااااااااا 
ي سو لعااةم ئالرقابيااة وااااقي التغياارات ترمااع إلااي الخطااد العشااوا عةلااة والمتغيااراتالم والمتغياارات

إةراج متغيارات مساتقلة سخاري كاا  ما  الممكا  إةرامهاا ضام  النماوذج ويكاو  لهاا تادةير عاا  
R)( للنحاةار الاسايط 3لنموذج ) المعةف العلقة  وعنة مقارنة معام  التحةية

2
ماع  (0.85= 

R)( للنحاااةار المتعاااةة اعاااة إةخااااف المتغيااارات الرقابياااة 4وذج )معامااا  التحةياااة وفقاااا لنمااا
2
 

متغيارات ليتضح ز اة  المقاةر  الت ساير ة لنماوذج التقيايم مماا يشاير إلاي وماوة تادةير ل (0.92=
 الرقابية علي المتغير التااع  

 & Callen & Fang, 2017; Robin)ويتفرررق ذلرررك مرررع دراسرررة كرررل مرررن 
Zhang,2015; Lim et al., 2016)  لجرودة  يالباحرث أن الترأثير المعنروي السرلب ي ويرر

مخررراطر انهيرررار أسرررعار أسرررهم الشرررركات المقيررردة بالبورصرررة  يالمعلومرررات المحاسررربية علررر
حرول المعلومرات مراجرع الحسرابات  يوذلك بسربب أن رأالمصرية باختلاف جودة المراجعة، 

الصادق لهذه المعلومرات  الملائمة والتمثيل يالمحاسبية للشركة محل المراجعة مقياسًا لمد
مختلف المجالات ومن جانب مختلف الجهرات. حيرث أن  ييمكن الاعتماد عليها ف يوبالتال

مراجعة التقارير المالية بواسطة مراجع الحسرابات يروفر تأكيردات منطقيرة تفيرد أن العمليرات 
كة للشرر  يصرورة صرحيحة وعادلرة وصرادقة حرول المركرز المرال يالمالية للشركة توفر وتعط
تقريررره  ييترجمرره فرر يمراجررع الحسررابات المسررتقل والررذ يفررإن رأ يونتررائج أعمالهررا. وبالتررال
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وخاصة عنردما يكرون ذات جرودة مرتفعرة ، يمثرل مقياسًرا لمصرداقية المعلومرات المحاسربية 
 .وتمثيلها للصورة الحقيقية للشركة 

م تماثرل مرنخفض مرن عرد ي عرة العاليرة بمسرتو ج، تررتب  جرودة المراي ومن  ناحية أخرر      
، كرذلك فرإن منخفض من عدم التأكد بشأن تنفيرذ الالتزامرات التعاقديرة ي المعلومات، ومستو 
تقررديم معلومررات دقيقررة  يالحررد مررن سررلوك إدارة الأربرراح وبالتررال يإلرر يجررودة المراجعررة تررؤد

دقررة وموضرروعية  يإلرر يمررا سرربق تررؤد ي. وبنرراء علرري خاليررة مررن التحيررز والسررلوك الانتهرراز 
سرربية وزيررادة جودتهررا، وتحيررق جررودة الأربرراح ، ومررن ثررم تنشرري  سرروق المعلومررات المحا

الأوراق المالية، وذلك بسبب وجود تأثير مباشر لجودة المعلومات المحاسبية بسبب اعتماد 
اتخرراذ العديررد مررن القرررارات مثررل قرررارات  يسرروق الأوراق الماليررة عليهررا فرر يالمتعرراملين فرر

، وتنشرري   حجررم التررداول يالتررأثير علرر ي، وبالتررالالاحتفرراأ أو الررتخلص مررن الأوراق الماليررة
مخررراطر انهيرررار أسرررعار  يسرروق الأوراق الماليرررة ، وتكرررون المحصرررلة النهائيرررة التررأثير علررر

 الأسهم.
 
 (H2b)نتيجة اختبار الفرض الفرعي  2-ب

لموة  المعلومات المحاسبية علي مخاطر  المعنوى  وفقًا لهذا ال رض يختلس التدةير السلبي    
سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة ااختل  نساة الةيو  قةير اام   انهيار سسعار 
 اعة) المتعةة والانحةار( الرقابية المتغيرات إةخاف قب ) الانحةار تحلي  ( نتائج7ويظهر مةوف )

  (الرقابية المتغيرات إةخاف
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 النموذج
معامل  د إدخال المتغيرات الرقابية        ( بع6نموذج ) ( قبل إدخال المتغيرات الرقابية5نموذج )

تضخم 
التباين 
(VIF) المتغيرات 

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
عند مستوي معنوية 

(0.05) 
 المتغيرات

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات عند 
مستوي معنوية 

(0.05) 

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم
   0.000 3.52 ثابت  0.000 3.52 ثابت

ذات تأثير معنوي  QAI -0.450 0 000 جودة المعلومات المحاسبية
 سالب

QAI -0.666 0 000 1.18 ذات تأثير معنوي سالب 

ذات تأثير معنوي  DEBT -0.258 0.000 نسبة الديون قصيرة الأجل
 سالب

DEBT -0.165 0.000 
 ذات تأثير معنوي سالب

2.19 

ي  لنسبة الديون الأثر التفاعل
قصيرة الأجل وجودة المعلومات 

 المحاسبية

QAI * 
DEBT 

-0.215 0 000 
ذات تأثير معنوي 

 سالب
QAI * 
DEBT 

-0.111 0.000 
 ذات تأثير معنوي سالب

3.18 

 4.2 ذات تأثير معنوي سالب size -0.121 0 000 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر حمم الشركة
ذات تأثير معنوي  ROA 0 123 0 000 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر العائة علي ااةوف  معةف

 موجب
3.6 

 R2  =0.89معامل التحديد  
               Adj.R2 معامل التحديد المعدل

F.sig =0.000 

 
=0.84 

 
 

 R2  =0.92معامل التحديد   

 Adj.R2=0.90 معامل التحديد المعدل
F.sig.=0.000 

 :ي( السابق ما يل7يتضح من جدول )

 معنوية نموذج الانحةار قب  واعة اةخاف المتغيرات الرقابيةة ز اة  معام  التحةية المعةف اعة
% م  التغيرات 90س   يمما يشير إل (R2= 0.90)اضافة المتغيرات الرقابية للنموذج ليةاح 

المتغيرات المستقلة والمعةلة والرقابية  كا  معام   يالمتغير التااع يمك  ت سيرها االتغيرات ف يف
وموة  يما يشير إلسالب وهو  ي انحةار المتغير المعةف ااااااااا نساة الةيو  قةير  اام  اااااااا معنو 

مخاطر انهيار سسعار ااسهم  كما كا   يلنساة الةيو  قةير  اام  عل يسلب ي تدةير معنو 
س  التدةير  يوهذا يعن اسالاً  ايً الخاص االمتغير المعةف معنو  يمعام  التحةية للأةر الت اعل

ة  االبورةة مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقي يلموة  المعلومات المحاسبية عل ي المعنو 
 .H2bصحة الفرض  يمما يعن المةر ة ااختل  نساة الةيو  قةير  اام  

 ,.Giannetti, 2018; Graham et al., 2018 (Dang et alمع دراسة كل من  ذلكويتفق     
مخاطر انهيار  يالسالب لجودة المعلومات المحاسبية عل ي الباحث أن التأثير المعنو  ي وير  (;2018

، وذلك الشركات المقيدة بالبورصة المصرية يختلف باختلاف نسبة الديون قصيرة الأجلأسعار أسهم 
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لأن المقرضين مقدمو الديون قصيرة الأجل يمارسون دورًا رقابيًا فعالًا بمنع السلوك الإداري الخاص 
 . السيئةبحجب المعلومات 

ل عند حلول دجال والسبب في ذلك هو أن الديون قصيرة الأجل تتطلب تجديدها في المستقب     
استحقاقها، وهو ما يتطلب من المقرضين القيام بعملية تقييم دورية للمقدرة  الائتمانية للمقترضين، 
وبصفة خاصة خلال عملية التفاوض علي تجديد عقود هذه الديون ، ويترتب علي تكرار تجديد الديون 

علي التفاوض بسبب قدرتهم علي  قصيرة الأجل ، وتكرار التفاوض بشأنها منح المقرضين قدرة عالية
الديون عندما يحل دجل استحقاقها في المستقبل. ويؤدي ذلك إلي  عقود تهديد المقترضين بعدم تجديد

أن تصبح الديون قصيرة الأجل بمثابة أداة فعالة تمكن المقرضين من رقابة سلوك إدارة الشركات 
 يين بشكل أكثر تكرارًا وأكثر شدة. وهذا يعنالمقترضة ، أي تجعلها خاضعة للمراقبة من جانب المقرض

 أن الديون قصيرة الأجل لا تحافظ علي مصالح المقرضين فق  ، وانما تحافظ أيضًا علي ثروة الملاك.

 (H2) الرئيسي الثاني للبحثالفرض نتيجة اختبار  -جر

مخاطر  يفيما سبق قام الااحث ااختاار تدةير موة  المعلومات المحاسبية ام رةها عل     
انهيار سسعار سسهم  الشركات المقية  االبورةة المةر ة ة ةم قام ااختاار ن س العلقة مع 

 يوالت يوسةرها الت اعل اةخاف متغيرات معةلة )موة  المرامعةة ونساة الةيو  قةير  اام (
العلقة مح  الةراسة والم سر امعام  التحةيةة فه  سيكو  هناخ تدةير  يفسظهرت تحس  

ذات العلقة )العلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر  يلمتغيرات المعةلة معًا علل
  ىحة يانهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة( سكبر م  تدةير ك  منهما عل

 اعة) المتعةة والانحةار( الرقابية المتغيرات إةخاف قب ) الانحةار تحلي  نتائج( 8ويظهر مةوف )
  (الرقابية المتغيرات إةخاف
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معامل  ( بعد إدخال المتغيرات الرقابية        8نموذج ) ( قبل إدخال المتغيرات الرقابية7نموذج ) النموذج
تضخم 
التباين 
(VIF) المتغيرات 

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
عند مستوي 

 المتغيرات (0.05معنوية )

معاملات 

 حدارالان

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
عند مستوي معنوية 

(0.05) 
   0.000 3.52 ثابت  0.000 3.52 ثابت مخاطر انهيار أسعار الأسهم
ذات تأثير معنوي  QAI -0.750 0 000 جودة المعلومات المحاسبية

 سالب
QAI -0.466 0.000  ذات تأثير معنوي

 سالب
2.3 

 Audit جودة المراجعة

quality 
ذات تأثير معنوي  0.000 0.323-

 سالب
Audit 

quality 
ذات تأثير معنوي  0.000 0.165-

 سالب
1.45 

الأثر التفاعلي لجودة المراجعة 
 وجودة المعلومات المحاسبية

QAI * 

Audit 

quality 

ذات تأثير معنوي  0.000 0.295-
 سالب

QAI * 

Audit 

quality 

ذات تأثير معنوي  0.000 0.113-
 سالب

3.2 

ذات تأثير معنوي  DEBT -0.298 0.000 نسبة الديون قصيرة الأجل
 سالب

DEBT -0.125 0.000  ذات تأثير معنوي
 سالب

3.6 

الأثر التفاعلي  لنسبة الديون 
قصيرة الأجل وجودة المعلومات 

 المحاسبية

QAI * 
DEBT 

ذات تأثير معنوي  000 0 0.215-
 سالب

QAI * 
DEBT 

وي ذات تأثير معن 0.000 0.112-
 سالب

4.5 

ذات تأثير معنوي  size -0.101 0 000 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر حمم الشركة
 سالب

3.2 

ذات تأثير معنوي  ROA 0 113 0 000 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر العائة علي ااةوف  معةف
 موجب

4.6 

 R2  =0.92معامل التحديد  
  Adj.R2 معامل التحديد المعدل

F.sig.=0.000 

 
=0.90 

 
 

 R2  =0.96معامل التحديد   

 Adj.R2=0.94 معامل التحديد المعدل
F.sig.=0.000 

 

 :ي( السابق ما يل8) يتضح من جدول

معنوية نموذج الانحةار قب  واعة اةخاف المتغيرات الرقابيةة ز اة  معام  التحةية المعةف اعة  
% م  التغيرات 94مما يشير إلي س   (R2= 0.94)اضافة المتغيرات الرقابية للنموذج ليةاح 

و خلص لمعةلة والرقابية  في المتغير التااع يمك  ت سيرها االتغيرات في المتغيرات المستقلة وا
العلقة مح  الةراسة عنة اختاار مميع المتغيرات  يالااحث مما سبق ة س  هناخ تحس  كبير ف

كما تؤةر موة  المرامعة . H2 قبول الفرض يإل مما يشير (R2= 0.94) المعةلة للعلقة معًا
هم الشركات المقية  علقة موة  المعلومات المحاسبية امخاطر انهيار سسعار سس يمعنويًا عل

ة وكذلخ ت اعله  (Sig=0.000)االبورةة المةر ة حيث كانت القيمة الاحتمالية لهذا المتغير 
المرامعة    وقة ستضح للااحث س  تدةير موة (Sig=0.000) مع موة  المعلومات المحاسبية
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  ي المتغيرات ااخر العلقة مح  الةراسة كا  معنويًا عنة اختااره ام رةه سو عنة اختااره مع  يعل
وكذلخ  (Sig=0.000)العلقة مح  الةراسة  يوتؤةر نساة الةيو  قةير  اام  معنويًا عل

يتضح س  تدةير نساة وبذلخ  (Sig=0.000)ت اعله مع موة  المعلومات المحاسبية كا  معنويًا 
اره ام رةه سو العلقة مح  الةراسة كا  معنويًا كا  معنويًا عنة اختا يالةيو  قةير اام  عل

لحمم الشركة )متغير    كما يتضح وموة تدةير معنوي سالبي عنة اختااره مع المتغيرات ااخر 
مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ةة كذلخ وموة تدةير  ي( عليرقاب
سسهم  مخاطر انهيار سسعار يالعائة علي ااةوف عل  مومب للمتغير الرقابي  معةف ي معنو 

 الشركات المقية  االبورةة المةر ة 

 يسالب لجودة المعلومات المحاسبية عل ي وجود تأثير معنو  ييخلص الباحث مما سبق، إلو    
ظل  يمخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، ويزداد هذا التأثير ف

ون قصيرة الأجل(. كما يوجد تأثير وجود المتغيرات المعدلة ) جودة المراجعة ، ونسبة الدي
مخاطر انهيار  يالعائد علي الأصول( عل  للمتغيرات الرقابية )حجم الشركة، معدل ي معنو 

 أسعار الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 :1التحليل الإضافي 6-5-6-4

سو  يتم يستهة  الااحث في هذا المزء إمراء التحلي  الإضافي للتدكة م  نتائج الاحث ة و     
)موة  المرامعة ة ونساة الةيو  قةير   Moderatorsذلخ ع  طر ق معالمة المتغيرات المعةلة 

القيمة السوقية مةية هو  يمع إضافة متغير رقاب Control Variableاام ( كمتغيرات رقابية 
 افيالإض  ويمك  توضيح نموذج الةراسة الخاص االتحلي  إلي القيمة الةفتر ة لحقوق الملكية

                   :التالياالشك  

        

                                                           
محل الدراسة الرئيسية هو منهجية لإعادة اختبار العلاقات :  Analysis   Furtherالتحليل الإضافي  1

تعديلها باستحداث متغيرات جديدة )ومعالجتها كمتغيرات رقابية أو معدله( أو تغيير  بالتحليل الأساسي بعد

بأي  الرئيسيةطريقة معالجة المتغيرات الاضافية بها ، بخلاف المتغيرين المستقل والتابع )باعتبارهما المتغيرات 

الاختلاف فيما  يتحديد مدج التحليلين الإضافي والأساسي، لئيتم اجراء مقارنة بين نتا يعلاقة ( وذلك حت

 (2018)علي،  ج.ئما تم التوصل إليه من نتا يبينهما، وأثر ذلك الاختلاف عل
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 المتغير المستق                                                   المتغير التااع

H1 

 

                                    

( QAI) المعلومات المحاسبيةةار المتعةة لاختاار العلقة بي  موة  تم ةياغة نموذج الانح
ومعةف العائة مع سخذ حمم الشركة  ةكمتغير تااع   (Crush) ومخاطر انهيار سسعار ااسهم

القيمة  يالقيمة السوقية إلنساة وموة  المرامعة ونساة الةيو  قةير  اام  و  علي ااةوف
 :يكالتال بيةرقاكمتغيرات  الةفتر ة لحقوق الملكية

  

crush = β0+ β1 (QAI)+ β2(size) +β3(ROA)+ β4 (Audit quality) + β5 (DEBT)  + 
+ β6(MTB)+ εі                                                                                           

 حيث:

Crushمخاطر انهيار أسعار الأسهم : 

QAI حاسبية: جودة المعلومات الم 

Size حجم الشركة  : 

ROA  :ومعدل العائد علي الأصول 

جودة المعلومات 

 المحاسبية

مخاطر انهيار أسعار 
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Audit quality جودة المراجعة : 

DEBTنسبة الديون قصيرة الأجل : 

MTBالقيمة الدفترية لحقوق الملكية ي: القيمة السوقية إل 

 ( نتائج تحليل الانحدار لهذا النموذج علي النحو التالي:9يُظهر جدول )
 النموذج

معامل  اختبار الفرض الأول في التحليل الإضافينموذج  ر الفرض الأول في التحليل الأساسياختبانموذج 
تضخم 
التباين 
(VIF) المتغيرات 

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
عند مستوي معنوية 

(0.05) 
 المتغيرات

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات عند 
مستوي معنوية 

(0.05) 

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم
   0.000 3.52 ثابت  0.000 3.52 ثابت

ذات تأثير معنوي  QAI -0.653 0 002 جودة المعلومات المحاسبية
 سالب

QAI -0.321 0.000 
 3.2 ذات تأثير معنوي سالب

ذات تأثير معنوي  size -0.541 0 032 حمم الشركة
 سالب

size -0.222 0 000 4.2 نوي سالبذات تأثير مع 

ذات تأثير معنوي  ROA 0 362 0 023 العائة علي ااةوف  معةف
 موجب

ROA 0 323 0 000  ذات تأثير معنوي
 موجب

1.3 

 Audit رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر جودة المراجعة

quality 
 1.4 ذات تأثير معنوي سالب 0.000 0.352-

 1.6 ذات تأثير معنوي سالب DEBT -0.188 0.000 رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر نسبة الديون قصيرة الأجل
نسبة القيمة السوقية إلي القيمة 

 ق الملكيةالدفترية لحقو
  رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر رررررررررررررررررررررررررر

MTB 
 

0 215 
 

0 000 
ذات تأثير معنوي 

 موجب
1.7 

 R2  =0.93معامل التحديد  
 .  Adj.R2 معامل التحديد المعدل

 
F.sig =0.002 

 
=0.90 

 
 

 R2  =0.95  معامل التحديد 

 Adj.R2=0.93 معامل التحديد المعدل
F.sig.=0.000 

 

 :يما يل ( السابق9ويتضح من جدول )

معنوية النموذج بعد تحويل المتغيرات المعدلة )جودة المراجعة ، ونسبة الديون قصيرة الأجل( 
ترية لحوق القيمة الدف يجديد ) القيمة السوقية إل يواضافة متغير رقابمتغيرات رقابية ،  يإل

 يسلبو  ي معنو  ، وأيضا يوجد تأثير (Sig=0.000)الملكية( حيث أن القيمة الاحتمالية كانت 
 ي معنو  . وكذلك يوجد تأثير(Sig=0.000)مخاطر انهيار أسعار الأسهم  يلحجم الشركة عل

. (Sig=0.000)مخاطر انهيار أسعار الأسهم  يعل ة علي ااةوفئالعا لمعدل يايجاب و
مخاطر انهيار أسعار الأسهم  يلجودة المراجعة عل يوسلب ي تأثير معنو  بينما يوجد

(Sig=0.000) مخاطر  يلنسبة الديون قصيرة الأجل عل يوسلب ي . ويوجد أيضًا تأثير معنو
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القيمة الدفترية لحقوق الملكية  يحين أن تأثير القيمة السوقية إل يانهيار أسعار الأسهم. ف
وهو  0.93ار أسعار الأسهم. كما بلغ معامل التحديد المعدل مخاطر انهي يعل يوايجاب ي معنو 

المتغير التابع يمكن تفسيرها من خلال المتغير المستقل  يمن التغيرات ف 0.93أن  يما يعن
، يظل التحليل الأساس يوالمتغيرات الرقابية. وبذلك يتضح أن الفرض الأول للبحث مؤيد ف

  قوة ومتأنة النموذج. يهو ما يشير إل، و  يظل التحليل الإضاف يومؤيد أيضًا ف

 Sensitivity Analysis تحليل الحساسية 6-5-6-5

قو  ومتدنة النموذج المستخةم  ييعتبر تحلي  الحساسية سحة المنهميات المستخةمة لتقييم مة     
ما تم التوة  إليه  يافتراضاته عل اختل م  سةر  التحققفي التحلي  ااساسي ة ع  طر ق 

لإمراء تحلي  الحساسية ة إلا س   1 ئواالرغم م  وموة ةلةة بةا  (2018، ي)عل  ائجنتم  
لذلخ   ي  ملءمة للاحث الحالئسكةر البةا يس  بةي  تغيير طر قة قياس المتغيرات ه ي الااحث ير 
 يالتح ظ المحاسب ي قياس المتغير المستق  )موة  المعلومات المحاسبية( بةلالة مستو سو  يتم 

  وعليه سو  يالتحلي  ااساس يتم الاعتماة عليه ف ي نموذج موة  الاستحقاق المعةف الذة بةلاً 
سبي  المةاف تم اختاار  يظ  طر قة القياس المةية   فعل ييتم اختاار مميع فروض الةراسة ف

يتناوف العلقة بي  موة  المعلومات المحاسبية ومخاطر انهيار سسعار ااسهم  يال رض ااوف الذ
   المحاسبيالتح ظ  ي ظ  قياس موة  المعلومات المحاسبية بةلالة مستو  يف

 ج اختاار ال رض ااوف في ظ  التحلي  ااساسي وتحلي  الحساسية ئ( نتا10ويظهر مةوف )   

 

 

 

 

                                                           
 Oneتغيير طريقة قياس المتغيرات ) وهو ما يعرف  ييشير البديل الأول إل ل اجراء تحليل الحساسية:ئبدا 1

at a time Sensitivity Measure)ر حجم العينة )وهو ما يعرف بالتحليل تغيي يإل ي. بينما يشير البديل الثان

اختلاف الفترة الزمنية مجال الدراسة )وهو ما  ي( . ويشير البديل الثالث إلFactorial Analysis يالعامل

  Differential Sensitivity Analysis )بتحليل الحساسية التفاضلييعرف 
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اختبار الفرض الأول في ظل التحليل نموذج  النموذج

       ظل تحليل الحساسية يالفرض الأول فنموذج  يالأساس

 غيراتالمت

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
 ي عند مستو 
 لمتغيراتا (0.05معنوية )

معاملات 

 الانحدار

Sig. 

T test 

تفسير المعاملات 
معنوية  ي عند مستو 
(0.05) 

مخاطر انهيار أسعار 
 0.000 3.52 ثابت الأسهم

 
 0.000 3.52 ثابت

 

المعلومات  جودة
 المحاسبية

QAI -0.653 0 002  ذات تأثير
 معنوي سالب

QAI -0.444 0 000  ذات تأثير
 معنوي سالب

ذات تأثير  size -0.541 0 032 حمم الشركة
 معنوي سالب

size -0.323 0 000  ذات تأثير
 معنوي سالب

ة علي ئالعا  معةف
 ااةوف

ROA 0 362 0 023  ذات تأثير
معنوي 
 موجب

ROA 0 255 0 000  ذات تأثير
 معنوي موجب

 R2  =0.93التحديد   معامل
 Adj.R2 معامل التحديد المعدل

 F.sig.=0.002 

 
=0.90 

 
 

 R2  =0.96معامل التحديد   

 Adj.R2=0.94 معامل التحديد المعدل
F.sig.=0.003 

 :ي( السابق ما يل10يتضح من جدول )

،  (F.sig.=0.003)تحليل الحساسية حيث بلغت القيمة الاحتمالية  يمعنوية النموذج ف
لجودة المعلومات  يوسلب ي . كما يوجد تأثير معنو  0.94يادة معامل التحديد المعدل ليصبح وز 

مخاطر انهيار اسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة  يالمحاسبية عل
مخاطر انهيار  يلحجم الشركة عل يوسلب ي ، كذلك يوجد تأثير معنو  (Sig=0.000)المصرية

يجابي لمعدل  العائد علي الأصول  ي جد تأثير  معنو ، كما يو  (Sig=0.000)اسعار الأسهم  وا 
 .(Sig=0.000)مخاطر انهيار أسعار الأسهم  يعل

ااساساااي  التحلياا الاحااث فاااي ظاا   ياختااااار فرضاا نتررائجوااتااااع ن ااس المنهميااة سمكااا  مقارنااة 
 :يكما يل تحلي  الحساسيةو 
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نتيجة اختباره في ظل التحليل  الفرض
 الأساسي

تحليرل ظرل  نتيجة اختبراره فري
 الحساسية

H1 مؤيد مؤيد 
H2a مؤيد مؤيد 
H2b مؤيد مؤيد 
H2 مؤيد مؤيد 

 قوة ومتأنة النموذجوهو ما يشير إلى 

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة  . 6-7

مخاااطر انهيااار  يالمعلومااات المحاساابية علاا جررودةأثررر  اختبررار تحليررل و  اسررتهدف البحررث       
 100واعتماةت الةراساة علاي عيناة مكوناة ما   كات المقية  االبورةاة المةار ة سسعار سسهم الشر 

إلاااي عاااام  2012وذلاااخ خااالف ال تااار  مااا  عاااام شاااركة مااا  الشاااركات المقياااة  االبورةاااة المةااار ة 
مشاهة    وسعتمةت الةراسة التطبيقية علاي البياناات  2800  حيث بلغت عةة المشاهةات 2018

  لمالية المؤقتة )الربع سنوية(م ائالتار خية ال علية االقوا
م هااوم شااام  لمااوة  المعلومااات المحاساابية ة  ييومااة ات اااق علاا  سنااه لا إلااي وخلةاات الةراسااة    

 ومااة و قياااس مااوة  المعلومااات المحاساابيةة  يالمقاااييس المسااتخةمة فاا يكااذلخ يومااة تعااةة وتنااوع فاا
تاادةير معنااوي ساالبي ذات ةلالااة    و ومااةم هااوم عااام لمخاااطر انهيااار سسااعار ااسااهم  يات اااق علاا

مخاااااطر انهيااااار اسااااعار سسااااهم الشااااركات المقيااااة   يمااااوة  المعلومااااات المحاساااابية علااااإحةااااائية ل
ومعنوي لموة  المرامعة ونساة الةيو  قةير  اام   يوسيضًا يومة تدةير سلب ةاالبورةة المةر ة

ماااوة   تااادةيرمةااار ة  و ختلاااس مخااااطر انهياااار اساااعار سساااهم الشاااركات المقياااة  االبورةاااة ال يعلااا
مخااااطر انهياااار سساااعار سساااهم الشاااركات المقياااة  االبورةاااة المةااار ة  يالمعلوماااات المحاسااابية علااا

  ااختل  موة  المرامعة ونساة الةيو  قةير  اام 
بموة  المعلومات  اةارات الشركات هتماما اضرور  وفي ضوء نتائج الدراسة، يوصي الباحث     

موة   يتوامه الشركات ويكو  لها تدةير عل ييا التالمحاسبية وعلج المشكلت والقضا
مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات المقية   يالمعلومات المحاسبيةة ا  ذلخ يؤةر عل

التدكة م  التزام  ية الرقااة المالية علئعم  هيس  ت الضروري االبورةة المةر ة  وسيضًا م  
موة  المعلومات المحاسبية ويكو  له  يالشركات بتطبيق آليات الحوكمةة لما لها م  سةر عل

تحة   يمخاطر انهيار سسعار ااسهم  وضرور  الاهتمام بموة  المرامعة الت يانعكاس عل
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الرغم م   يعل مخاطر انهيار سسعار سسهم الشركات   يلما لها م  سةر عل عليها الشركات
 يات إلا انه يمب علتخ يض مخاطر انهيار سسعار سسهم الشرك يسهمية الةيو  قةير  اام  ف

 يالرفع المال يالحذر عنةما استخةام هذه ااةا  لما لها م  تدةير عل يإةار  الشركات توخ
تطو ر وت عي  آليات مراقاة موة  ااةاء ضرور  العم  علي و وةي الااحث سيضًا ا للشركة 
اساة االقضية الااحث ااهتمام سقسام المح يمةر  ةسخيرًا ة يوة يلمكاتب المحاساة ف يالمهن

 مح  الةراسة ة سواء امقررات الةراسات العليا ة سو مؤتمرات سقسام المحاساة العلمية 

 الممالات التالية: يالااحث سهمية الاحوث المستقبلية ف ي وسخيرًاة ير     
مخااطر انهياار سساعار سساهم الشاركات المقياة  االبورةاة  يعلا المحاسابيسةر التح ظ  -

 المةر ة 

مخااطر إنهياار  يعلا2015فاا مةار عاام  يير التقار ر المالياة الةولياة معا يسةر تبن -
 سسعار سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة 

مخااااطر انهياااار سساااعار سساااهم الشاااركات  يولية الامتماعياااة للشاااركات علااائسةااار المسااا -
 المقية  االبورةة المةر ة 

لمقياة  مخاطر انهياار سساعار سساهم الشاركات ا ينبؤات المحللي  الماليي  علسةر ةقة ت -
 االبورةة المةر ة 

مخاااطر انهيااار سسااعار سساهم الشااركات المقيااة  االبورةااة  يسةار التمنااب الضاار بي علا -
 المةر ة 
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 قائمة المراجع
 المراجع العربية : 

سةر مةي وفاء الشركات امسئوليتها الامتماعية ومستوي   2015ء سحمة  الصيرفي ، أسما -
ا علي موة  تقار رها المالية اااااا ةراسة تطبيقه علي التزام محاسبيها الماليي  اخلقيً 

ة قسم المحاساة  دكتوراه غير منشورة ةرسال  الشركات المقية  االبورةة المةر ة
 والمرامعةة كلية التمار  ااااا مامعة ةمنهور 

 

م ئاجودة القو ي. أثر معايير المحاسبة الدولية والعوامل النظامية عل2007أبو الخير، مدثر طه.  -

المجلة العلمية   قيمة ااةوف يف الانخ اضتطبيق معيار  ي: ةراسة ميةانية عل المالية
 كلية التمار  مامعة طنطاة العةة ااوف  للتجارة والتمويل،

موة  التقار ر المالية  ي  سةر موة  المرامعة عل2017ة هاة الله عبة السلم  ي بةو  -
مجلة الفكر يتي الملءمة والتمةي  العاةف  مقاسة ااستي اء المعلومات المحاسبية لخاة

 ( 3(ة العةة )21كلية التمار  ااااا مامعة عي  شمس  مملة ) المحاسبي.

 

تخ يض عةم  ي  سةر تطبيق مااةئ الحوكمة عل2009حس ة سية عبة ال تاح ةالح   -
ة مجلالمحاسبية لترشية قرارات المستةمر   في سوق ااوراق المالية   تماة  المعلومات
    ية مامعة القاهر ة العةة الرااع والساعو ة المزء الةانوالتأمين المحاسبة والإدارة

 
  "ةور حوكمة الشركات في تحقيق موة  المعلومات  2010خلي ة محمة إبراهيم   -

مجلة المحاسبية وانعكاساتها علي سوق ااوراق المالية ةراسة نظر ة تطبيقية "ة 
  60-1مامعة الزقاز قة العةة ااوف: -كلية التمار  ببنهاالدراسات والبحوث التجارية، 

 
المعلوماتي للإفةاح ع  تقر ر لمنة  ي   سةر المحتو 2017ةالحة سحمة السية إبراهيم   -

سسهم الشركات المقية  االبورةة المةر ة ااااا  يموة  قرار الاستةمار ف يالمرامعة عل
سم المحاساة والمرامعةة كلية التمار  ااااا ة ق دكتوراه غير منشورة ة. رسالةراسة تطبيقية 

  الإسكنةر ةمامعة 
 

 ي  العلقة بي  حوكمة الشركات وموة  اارباح وسةرها عل2010ةالحة رضا إبراهيم   -
ة مامعة طنطاة  مجلة التجارة والتمويلة ااعماف المةر ة  ئبي يموة  التقار ر المالية ف

  يالعةة الةان
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 الةولية المالي التقر ر معايير تبني سةر  2017   مختار غنيال عبة السية ة  طلخا  -

 الشركات علي التطبيق مع الشركة قيمة وقياس المحاسبية المعلومات بي  العلقة علي
 مامعةكلية التمار  ااا     منشورة غير دكتوراه رسالة   المةر ة االبورةة المقية 

   الإسكنةر ة
طار مقترح للتقار ر المالية المنشور  في ظ    إ 2006عبة الملخ ة سحمة رمب    -

المجلة .  تحقيق الش افية المنشوة  ببورةة ااوراق المالية اا ةراسة نظر ة تطبيقية 
ةار  ااعماف اا مامعة حلوا  ة  العلمية للدراسات والبحوث التجارية ة كلية التمار  وا 

  العةة ااوف 
الحة م   يسةر موة  المرامعة الخارمية عل  2018 .محمة زكي محمة يعلية نه -

الشركات  يم المالية : ةراسة تطبيقية علئالسلوخ الانتهازي للإةار  ومنع الغش االقوا
 مامعةكلية التمار  اا     منشورة غير دكتوراه رسالةالمقية  االبورةة المةر ة  

 الإسكنةر ة
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