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 البحث ممخص
 ةجالسقض الذخكات سيعأ سعارأ خصخ إنييار عمي ضعف الخقابة الجاخمية أثخ ختبارإو  سةار د: البحث ىجف

 .عمى ىحه العلاقةجؽدة السخاجعة  , وأثخرخية الس ةصالبػر ب
 فعميىةاليخيىة التار  البيانىات زفحى  فى السحتىػ   تحمضىل لخمىج عمى  راسةالج عتسجتإ  :والسشيجية الترسيػ

خىل   السرىخية البػرصىة  فىقضىجة م شىخكة (85) مىغ مكػنىة لعضشىة )الدىشػية ربى ( السؤقتىة الساليىة القػائعبى
 ضفىخو  تبىارخلإ ,ىجةمذىا 0711 اتجالسذىاى عىجد بمغت حضث ,5109حت  عام  5105الفتخة مغ عام 

 مجاخباسىت وذلىظ ,إنييىار أسىعار اهسىيع  ضىعف الخقابىة الجاخميىة وخصىخ بىضغ قىةالعل ذتعكى  التى ثالبح
 .الستعجد اهنحجار ونسػذج بضخسػن  ارتباط معامل  ف تتسثل الإحرائية الأسالضب مغ مجسػعة

بىضغ  معشػيىةة دهلى وذات مػ بىة رتبىاطإ قىةعلئج ىىحا البحىث الى  و ىػد نتىا تذىضخ: والتؽصاي ت ئجالشتا 
 تػ ىج , بضشسىا رىخيةالس ةصىالبػر ب ةجالسقضى الذىخكات سىيعأ أسىعار صىخ إنييىاروخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة

, ايزىا تىؤثخ سىيعالأ سىعارأ خصىخ إنييىار ىػدة السخا عىة و  بىضغ معشػيىة دهلىة وذات سىالبة رتبىاطإ قىةعل
 ةجالسقضى الذىخكات سىيعأ سىعارأ خصىخ إنييىارو   ىػدة السخا عىة عمى  العلقىة بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة

 تأثضخ ضعيف.رخية , ولكشو الس ةصالبػر ب
 وعىلج بزىعف الخقابىة الجاخميىةىتسىام الذىخكات السرىخية إ بزىخورة  ساتش دا الاى كلاغ ىؽصاى الج اساةإو

ثىار أ, لسىا ليىا مىغ عم  ضىعف الخقابىة الجاخميىة تأثضخ ليا ويكػن  الذخكات تػا و التي والقزايا السذكلت
ترىىىسيع وتشفضىىىح نطىىىع رقابىىىة داخميىىىة فعالىىىة, ووضىىى  وضىىىخورة , سىىىمبية عمىىى  الشتىىىائج اهقترىىىادية لمذىىىخكات

ونذىخ تقخيىخ  بتقضىيع واهفرىاح عىغ نقىاط ضىعف الخقابىة الجاخميىة الذىخكات تمىدم التيالزػابط والتذخيعات 
وتعديىد شىفاةية  الدىضةة الأخبار تخديغمغ    الإدار مخاقبة ومش  الدمػك و  دارة عغ نطام الخقابة الجاخمية,الأ

 .الأسيع إنييار أسعار  خصخ السعمػمات وذلظ لتخفيف
 .خا عةالس  ػدة الأسيع, أسعار صخ إنييارخضعف الخقابة الجاخمية,  :سفت حيةالكمس ت ال
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The impact of audit quality on the Relationship between 

internal control weakness and Stock Price Crash Risk           

an Applied Study on the Companies Listed on the Egyptian 

Stock Exchange 

Abstract 
 

Research objective: The study aimed to analyze and test the effect of the internal 
control weakness on the Stock price crash risk of companies listed on the Egyptian 
Stock Exchange, and the effect of audit quality on this relationship. 
Research Methodology: The study relied on the content analysis in examining the 
actual historical data in the interim financial statements (quarterly) of a sample of (85) 
companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from (2015) to 
the year (2019), The number of views reached 1700 views., to test the research 
hypotheses that reflect the relationship between the internal control weakness, and 
the Stock price crash risk, using a set of statistical methods represented in the Pearson 
correlation coefficient and the multiple regression. 
Results and Recommendations: The results of this research indicate a positive 
and significant correlation between the internal control weakness and the Stock price 
crash risk of companies listed on the Egyptian Stock Exchange, while there is a 
negative and significant correlation among audit quality and the Stock price crash 
risk. Also audit quality affects on the relationship between internal control 
weaknesses and the Stock price crash risk of companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange, but it is a weak effect. 
Based on the current study results, Egyptian companies should pay more attention to 
the internal control weakness and treating the problems and issues facing companies 
and have an impact on the internal control weakness, because of its negative effect on 
firm’s economic results, and should pay more attention to design and implementation 
of an effective internal control systems, and establishment of controls and legislation 
necessary to oblige companies to evaluate and disclose internal control weaknesses 
and publish the management report on the control system, and to control and 
prevent management hiding of bad news and to enhance transparency in order to 
reduce stock price crash risk. 
Keywords: Internal control weakness, Stock price crash risk,  the audit quality. 



 بين ضعف الرقابة الداخلية............أثر جودة المراجعة على العلاقة                    محـمد عبد العزيز محـمد أبو العلاد/

3 

 

 مقجمة البحث -1
تختىىب عمىى  اهزمىىات الساليىىة التىى  سىىاىع فضيىىا إخفىىاا بعىىس شىىخكات السحاسىىبة والسخا عىىة, إنييىىار 
أسىىعار أسىىيع الكثضىىخ مىىغ الذىىخكات وخدىىارة السدىىتثسخيغ والستعىىاممضغ فىى  أسىىػاا رأس السىىا  لسميىىارات 
 الجوهرات, مسا أد  ال  إنخفاض ثقتيع فى  أسىػاا رأس السىا  بذىكل عىام و ىػدة ومػثػقيىة الإفرىاح
السحاسب  ف  ضىل إنخفىاض فعاليىة بضةىة الخقابىة الجاخميىة بذىكل خىاد, مسىا أد  الى  زيىادة اهىتسىام 
بقزىىىضتضغ ىىىىامتضغ فىىى  مجىىىا  الفكىىىخ السحاسىىىب  وىسىىىا خصىىىخ إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع, وضىىىعف الخقابىىىة 

 .Lobo, G., et. al., 2020; Chae, S., J., et. al., 2020; Habib, A., et)الجاخميىة 
al., 2018; Caplan, D, et. al., 2018)      

يعتبخ خصخ إنييار أسعار الأسيع مغ القزايا اليامة ف  مجا  الفكىخ السحاسىب  نتيجىة إنخفىاض 
حضىث ثقة السدتثسخيغ ف  التقاريخ السالية, وأحج عػامل إنخفاض ىحه الثقة ىػ إنخفاض سىعخ الدىيع, 

 يىختبط بكفىا ة الدىػا  مىا مشيىا عػامىل, عىجة لآثىار محرىمة الذىخكة سىيع سىعخ عمى  التحخكىات تسثىل
 ما ومشيا بأدا  الذخكة نفديا يختبط ما ومشيا كامل, بذكل ةيو تسثضل السعمػمات الستاحة عم  وقجرتو

السعمػمىات والأحىجاث السختمفىة, ىىحا  تجىاه أفعىاليع وردود ومعتقىجاتيع الدىػا  فى  يىختبط بالستعىاممضغ
ويحىىجث إنخفىىاض سىىعخ الدىىيع بدىىبب و ىىػد فجىىػة فىى  الدىىعخ ناتجىىة عىىغ بعىىس السسارسىىات الإداريىىة 
مثل, تأ ضل نذخ الأخبار الدىضةة, ونقىز شىفاةية السعمػمىات الساليىة, فتىأخضخ إصىجار الأخبىار الدىضةة 
وتجسيعيا كسعمػمات سخية, ثع ضيػرىا فجأه دفعة واحجة, يىؤد  إلى  تعىجيل مفىا ا وسىالب فى  سىعخ 

دىيع, ال السختمفىة فى  سىعخ العػامىل آثىار ىىحه ولىحلظ يىشعكذديع نتيجة اعادة تقضيع السدتثسخون لىو, ال
 ىىحا فى  تحىجث التى  السختمفىة التاريخيىة التغضىخات مىغ الجراسىات السحاسىبية بجراسىة لحا اىتست العجيىج

الدىعخ,  ىىحا حىجوث إنييىار فى  إمكانيىة مىج  دراسىة ىىػ الدىعخ, واحىج  ػانىب ىىحا اهىتسىام الستدايىج
وىى  خاصىية رضىىخ  Stock Price Crash Riskدىيع السىعخ  إنييىار بخصىخوالىح  يذىار إليىو 

 ,.5151Caplan, D, et. alحدىىضغ, ;5109عبىىج السجضىىج, ) مخرىىػف فصيىىا لمذىىخكات ولمسدىىتثسخيغ

2018; Habib, A., et. al., ; 2018; Chen, J., Chan, K., et. al., 2017; Rezazadeh, 
F. Ghadimpour, J., 2017) 

يعىىىج خصىىىخ إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع مىىىغ أكبىىىخ مخىىىاو  السدىىىتثسخيغ, نطىىىخا هثىىىاره عمىىى  البػرصىىىات 
السختمفة, حضث يؤد  إل  تذاؤم السدتثسخيغ مغ اهستثسار ف  البػرصة, مسا يىؤد  إلى  إخىخاج رأس 

 ,.Chae,Sوالسدتثسخيغ السا  مشيا وبالتال  تجىػرىا, مسا يذضخ إل  خصػرتو عم  كل مغ الذخكات 
et. al., (2020) ومشطسىى  اسىىػاا اهوراا والذىىخكات , وىىىػ مىىا يعكىىذ اىتسىىام مجتسىى  اهسىىتثسار
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 ىىحه وأحج اليامة الكثضخ مغ العػامل آثار يعكذ أنو , حضثالسالية والجراسات السحاسبية بيحا الخصخ
  .  Lobo, G., et. al.,  (2020)ضعف الخقابة الجاخمية العػامل ىػ 

وتُطيخ الجراسات السحاسبية ف  ىحا السجا  أن ضعف الخقابة الجاخمية يؤثخ بذكل مباشخ أورضىخ 
ويىػفخ لمسىجيخيغ فخصىاك أكبىخ لحجىب الأخبىار الدىضةة والسعمػمىات , مباشخ عم  معطع أنذصة السشطسىة

رضىخ السخرىػف فصيىا عىغ أدا  الذىخكة لفتىخة شػيمىىة, ويىؤد  الى  اهنتيازيىة الإداريىة فى  إعىجاد التقىىاريخ 
السالية مسا يؤثخ عم  إنخفىاض  ىػدة السعمػمىات والتقىاريخ الساليىة, وبالتىال  قىج يىختبط ضىعف الخقابىة 

إيجىىاب  باحتسىىا  حىىجوث إنخفىىاض مفىىا ا فىى  أسىىعار الأسىىيع أوعػائىىج سىىمبية شىىجيجة الجاخميىىة بذىىكل 
وكىل ذلىظ يىؤد  إلى  خصىخ إنييىار  Zhou, J., Kim, J.-B., Yeung, I., (2014)التصىخ  

ولقىج اد  زيىادة اىتسىام  (Amy E. Ji, 2019; Kim.,J., I., et. al.,2019)أسىعار الأسىيع 
دتثسخيغ السرحػف بالقمق بذأن إنييار أسعار الأسيع, ال  تحفضد مشطس  اسػاا الأوراا السالية والس

العجيج مغ الجراسات ف  مجا  فحز محجدات ومدببات حجوث خصخ إنييار أسعار الأسيع, بجراسىة 
وفحىز مىىج  ارتبىىاط ضىىعف الخقابىة الجاخميىىة باحتسىىا  حىىجوث قىىيع سىمبية شىىجيجة اوشىىاذة فىى  تػزيعىىات 

خصخ إنييار أسعار الأسيع, وكيىف يىتع ذلىظ, نطىخا لعىجم تىػافخ اهدلىة عائج الذخكة, والت  يذار إليو ب
 ;Rezazadeh, F. Ghadimpour, J., 2017; Amy E. Ji, 2019)الكاةيىة عىغ ىىحا التىأثضخ

Kim, J., I., et. al.,2019) 

 البحث مذكمة -2
ببات او تػصىىمت نتىىائج الجراسىىات التجخيبيىىة فىى  مجىىا  الفكىىخ السحاسىىب  التىى  اىتسىىت بجراسىىة السدىى

السحىىجدات اوالعػامىىل السىىؤثخة التىى  تفدىىخ التغضىىخ اواهخىىتل  فىى  احتسىىا  حىىجوث خصىىخ إنييىىار أسىىعار 
الذخكات يتأثخ بعجة محجدات, أحىج  أسيع إنييار أسعار الذخكات, ال  ان احتسا  حجوث خصخ أسيع

 ;Lobo, G ., et. al., 2020 5151حدىضغ, )ىىحه السحىجدات ىىػ ضىعف الخقابىة الجاخميىة, 
Kim.,J., I., et. al., 2019; Dang, et. al., 2018; Habib,A, et al., 2018)     

 ,Kim.,J., I., et. al.,2019 , Lee, J., S., Cho, E., Choi) بعس الجراساتفقج وثقت 
H., S., 2016;  Habib, A., et al., 2018;  Amy E. Ji, 2019; Skiafe et al. 

ة يىختبط بدىػ  إدارة الذىخكات, ويجعىل مىغ الرىعب مخاقبىة الدىمػك أن ضعف الخقابة الجاخميى (2013
الإدار  اهنتيىىىىاز , ويديىىىىج مىىىىغ مسارسىىىىات إدارة الأربىىىىاح اهنتيازيىىىىة, كسىىىىا يىىىىؤد  إلىىىى  خفىىىىس  ىىىىػدة 
السعمػمىىىىات والتقىىىىاريخ الساليىىىىة السقجمىىىىة لمسدىىىىتخجمضغ الخىىىىار ضضغ, ويديىىىىج مىىىىغ احتسىىىىا  حىىىىجوث أخصىىىىا  

يىىة مسىىا يديىج مىىغ عىىجم تساثىل السعمػمىىات بىىضغ أشىخا  الذىىخكة الجاخميىىة  ػىخيىة فىى  إعىىجاد التقىاريخ السال
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والخار ية وأصحاف السرمحة, ويدتغل السجيخيغ عىجم تساثىل السعمػمىات لديىادة مكاسىبيع مىغ اهربىاح 
وإخفا  الأخبار الدضةة لفتخة شػيمة وعشجما تطيخ ىحه الأخبار مخة واحجة ف  الدػا, يدتسخ إنخفىاض 

لظ, فىى ن الذىىخكات التىى  تعىىان  مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة مىىغ السىىخ   أن يكىىػن أسىىعار الأسىىيع, لىىح
 لجييا مخاشخ مختفعة وتكػن أكثخ عخضة لإنييار أسعار الأسيع, وذلظ للأت : 

ويديىىج مىغ عىىجم التاكىىج  ,التقىاريخ الساليىىة شىىفاةيةيىؤد  ضىىعف الخقابىة الجاخميىىة الىى  إنخفىاض دقىىة و  )أ(
زيادة اهختل  وعجم التجانذ ف  رأ  السدتثسخيغ مسا يؤد  ال   لية,بذأن مػثػقية التقاريخ السا

فصسا يتعمق بتقضيع الذىخكة, فارتفىاا التبىايغ واهخىتل  فى  رأ  السدىتثسخيغ يديىج مىغ خصىخ إنييىار 
 ,.Lobo, G., et. al., 2020) Zhou, J., Kim, J.-B., Yeung, I; أسىعار الأسىيع

2014)  
عىىىىجم تساثىىىىل  نتيجىىىىة نقىىىىز شىىىىفاةية التقىىىىاريخ الساليىىىىة الىىىى  زيىىىىادةاخميىىىىة يىىىىؤد  ضىىىىعف الخقابىىىىة الج )ب(

قىىجرة الإدارة عمىى  تجىىاوز إ ىىخا ات الخقابىىة وحجىىب  , وزيىىادةالسعمػمىىات بىىضغ السىىجيخيغ والسدىىتثسخيغ
 Kim and Zhang, 2014; Skiafe et)والسعمػمىات الدىمبية بذىكل انتيىاز   الأخبىار الدىضةة
al.  2013) وحضث ان ضىاىخة اخفىا  اوحجىب الأخبىار الدىضةة والسعمػمىات الدىمبية ىى  التفدىضخ ,

الدائج لإنييار أسىعار الأسىيع والتى  تسثىل أحىج مطىاىخ إخفىا  الأدا  الزىعيف لمسعمػمىات الساليىة 
فسىىىغ السىىىخ   أن تػا ىىىو الذىىىخكات التىىى  تفرىىى  عىىىغ و ىىىػد الشىىىاتج عىىىغ ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة, 

 ,Chen,J.,Chan, K. C., and Dong) أسىعار أسىيسيااخميىة ب نييىار ضعف ف  الخقابىة الج
W.,  2016; Tang, D., et. al., 2019) , ومىغ ثىع فىأن و ىػد واهفرىاح عىغ ضىعف

الخقابىىة الجاخميىىة يىىؤثخان فىى  خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع, ويىىدداد ىىىحا التىىأثضخ كمسىىا كىىان ضىىعف 
غ نقاط الزعف الخاصة بحداف او بشىج معىضغ, الخقابة الجاخمية عم  مدتػ  الذخكة ككل أكثخ م

 ,.Lobo, G وتدداد م  تدايج عجد نقاط الزعف الجػىخية, ويتزاعف خل  الأزمات السالية .
et. al., (2020) 

يتز  لمباحث مغ دراسة وتحمضل السحاوهت الدابقة الخاصة بفحز علقة اهرتباط بىضغ ضىعف 
 سيع, اهت :الخقابة الجاخمية وخصخ إنييار أسعار الأ

أن معطع الجراسات الدابقة الت  اىتسىت بسجىا  ضىعف الخقابىة الجاخميىة ركىدت فى  السقىام الأو   أولا:
عم  ما إذا كانت الذخكة لجييا ضعف الخقابىة الجاخميىة أم ه, ولىحلظ انصىػت نتائجيىا عمى  مجىخد 

يىة, ولىع تتشىاو  ىىحه معخفة ما اذا كانت ىحه الذخكات تعان  أو هتعان  مىغ ضىعف الخقابىة الجاخم
الجراسىىات تىىأثضخ الخقابىىة الجاخميىىة كةليىىة ميسىىة فىى  مشىى  سىىمػك السىىجيخيغ الدىىضا فىى  حجىىب الأخبىىار 

 , Chenالدضةة, ومغ ثع تأثضخ ضعف الخقابة الجاخمية عم  خصخ إنييىار أسىعار أسىيع الذىخكات
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J.,Chan, K., C., and Dong, W., (2016) سات الى  , ولحلظ لع تتػصل نتائج ىحه الجرا
علقىىة او تىىأثضخ ىىىام لزىىعف الخقابىىة الجاخميىىة عمىى  قزىىية معضشىىة, بالإضىىافة إلىى  ذلىىظ, لىىع تقىىجم 
الجراسات الت  اىتست بالعلقة بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة وخصىخ إنييىار أسىعار أسىيع الذىخكات 

 ,.Caplan, D, et. al)نتىائج حاسىسة, حضىث كانىت ىىحه الشتىائج متبايشىة حىػ  ىىحه العلقىة 
2018; Chen, J., Chan, K., C., and Dong, W., 2016) فقىج اسىتشتج ,(Kim.,J., 

I., et. al., 2019)  أن الذخكات التىي تعىان  مىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة أكثىخ عخضىة لخصىخ
أن ضىعف  Kim and Zhang (2014)إنييىار أسىعار الأسىيع, وعمى  العكىذ, و ىجت دراسىة 

 ,.Lobo, G., et. alييىىار أسىىعار الأسىىيع, واسىىتشتج الخقابىىة الجاخميىىة ه يىىختبط بخصىىخ إن
وخصىخ إنييىار أسىعار , و ػد أرتبىاط ضىعيف إلى  حىج مىا بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة  (2020)

, حضث فذمت الجراسة ف  الحرػ  عم  دلضل مػثىػا ةيىو عمى  و ىػد علقىة ىامىة وكبضىخة الأسيع
 بضشيا. 

التى   أسىعار الأسىيع إنييىار لخصىخ يعتبىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة مىغ السحىجدات اهسىتخاتيجية ث نيا :
, (5151)حدىىىىىضغ, تعتبىىىىىخ محىىىىىل  ىىىىىج  فىىىىى  اهدف السحاسىىىىىب  ولىىىىىع تمىىىىىق اهىتسىىىىىام الكىىىىىاف  بعىىىىىج 

لمعلقىىىة بىىىضغ ضىىىعف الخقابىىىة لىىىع تدىىىفخ عىىىغ نتىىىائج حاسىىىسة ةباهضىىىافة الىىى  أن الجراسىىىات الدىىىابقة 
التى  تشاولىت  الجراسىاتالأسىيع, فىأن ىشىاك نىجرة فى   أسىعار إنييار جوث خصخواحتسا  حالجاخمية 

الذىخكات عشىج ادخىا   أسىعار أسىيع إنييىار خصىخضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى  انعكاسىات تىأثضخ 
 ػدة السخا عة, كستغضخ معج  عم  العلقة بضشيا, حضث اقترخ القمضل مغ الجراسات عم  فحىز 

 ىىػدة السخا عىىة, بذىىكل مشفىىخد كىىل عمىى  حىىجة ولىىيذ جاخميىىة, وبىىضغ ضىىعف الخقابىىة الالعلقىىة بىىضغ 
بذكل مجس  ومتكامىل يطيىخ العلقىات التفاعميىة بىضغ تمىظ الستغضىخات, واقترىخت بعىس الجراسىات 

 إنييار أسعار الأسيع. اهخخ  عم  فحز علقة  ػدة السخا عة بخصخ
تختمىف خرائرىيا وسىساتيا اختلفىا  , والتى تع إ خا  معطىع ىىحه الجراسىات فى  الىجو  الستقجمىة ث لث :

 حريا عغ خرائز وسسات اسػاا الأسيع الشاشةة ومشيىا سىػا الأسىيع السرىخ  )مجىا  تصبضىق 
, وبالتالي, ف ن تعسيع نتائجيا عمى  الىجو  الأخىخ , وخاصىة اهقترىادات الشاشىةة الجراسة الحالية(

  Chen, J., Chan, K., C., and Dong, W., (2016), ه يدا  رضخ معخو  
عم  الىخرع مىغ إن خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع يعتبىخ معسىل  ضىج لفحىز آثىار ضىعف الخقابىة   ابع :

الجاخمية عم  بضةة السعمػمات, اه إن رالبية الجراسات ركىدت عمى  عىجم تساثىل السعمػمىات أومضىل 
ظ لأنىىىو السىىىجيخيغ إلىىى  إخفىىىا  الأخبىىىار الدىىىضةة ررىىىع أن تىىىأثضخ ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة يتجىىىاوز ذلىىى

يتزىىىسغ بضةىىىة السعمػمىىىات ككىىىل التىىى  يىىىتع اهفرىىىاح عشيىىىا سىىىػا  السعمػمىىىات الجاخميىىىة اوالخار يىىىة, 
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وسىػا  السعمػمىات الساليىىة اورضىخ الساليىىة, كسىا يىىؤثخ عمى  اسىتقخار سىىػا الأسىيع مىىغ خىل  العجيىىج 
 .Tang, D., Y., et. al., (2019)مغ القشػات السباشخة ورضخ السباشخة 

ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة مسىىا تقىىىجم, وكشتيجىىىة لمجىىىج  اهكىىىاديس  بذىىىأن اتجىىاة ودهلىىىة العلقىىىة بىىىضغ 
مىغ  يىة, وكىحلظ بذىأن تىأثضخ  ىػدة السخا عىة, كستغضىخ  الأسىيع أسىعار إنييىار واحتسىا  حىجوث خصىخ

  معج  لتمظ العلقة مغ  ية اخخ  بالشدبة لمذخكات السرخية, وىػ ما دف  الباحث الى  القىا  الزىػ 
التىى  تدىىع  الىى  فحىىز العلقىىة بىىضغ ضىىعف الخقابىىىة عمىى  ىىىحه القزىىية مىىغ خىىل  الجراسىىة الحاليىىة 

حضث اكتذىف الباحىث الجاخمية وخصخ إنييار أسعار الأسيع م  تخكضدىا عم  بضةة اهعسا  السرخية, 
  اىتسىت التىىىى عم  حج عمىع الباحىث ىىىىى و ػد نجرة ف  الجراسات السحاسبية خاصة ف  البضةة السرخية 

بجراسىىة ىىىحه العلقىىة, كسىىا أن رالبيىىة الجراسىىات تسىىت عمىى  اسىىػاا أسىىيع لىىجو  متقجمىىة والتىى  تختمىىف 
, لىحلظ تسىلأ الجراسىة الحاليىة ىىحه الفجىػة  حريا عغ اسػاا الأسيع الشاشةة ومشيا سػا السىا  السرىخ  

 الخئيد  التداؤ  ف  سةالجرا مذكمة صيارة يسكغ, ىقجم لس  واستش دًاالسػ ػدة ف  الجراسات الدابقة 
 :التال 

بالبػرصىة  السقضىجة الذىخكات أسىيع أسىعار إنييىار خصىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمىي يىؤثخ لىى
 الذخكات السقضجة أسعار أسيع إنييار خصخ عم ضعف الخقابة الجاخمية  تاثضخ يختمف ؟ وىلرخيةالس

 ؟ السخا عة  ػدة السرخية ب ختل  بالبػرصة

  البحث ىجف -3
 أسعار أسيع إنييار خصخ ضعف الخقابة الجاخمية عم  وإختبار أثخ دراسة إل  البحث ىحا ييج 
 فى  الذىخكات رضىخ الساليىة السقضىجة عمى  عضشىة مىغ وتصبيكيىة, وذلظ مغ خل  دراسة نطخية الذخكات
 السرخية. البػرصة

  البحث ودوافع أىسية -4
ختبىىىار العلقىىىة بىىىضغ ضىىىعف الخقابىىىة إليىىىحا البحىىىث مىىىغ ترىىىجيو لبحىىىث و  الأك ديسياااة الاىسياااةتشبىىى  
الذخكات, وذلظ لتقجيع أدلة تفدضخية وقخائغ عمسيىة, بذىأن العلقىة  أسيع أسعار إنييار وخصخ الجاخمية

وىى ,  التحمضىل غمىتذىتسل عمى  ثلثىة انىػاا  وفىق مشيجيىة عمسيىة متصىػرة ,اهرتباشيىة التأثضخيىة بضشيسىا
 .الحداسية وتحمضل والإضاف   ساسها التحمضل

 لمستعاممضغ بدػا  نتائجو واىسية الت  يجرسيا, الستغضخات اىسية مغ عسمي ً  البحث أىسية ىشبع كسا
فالجراسىة الحاليىة تدىاىع فى  زيىادة فيىع وادراك الذىخكات السرىخية واصىحاف السرىال  لمعػامىل  السا ,
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محىىجد  جيىىج وىىىػ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة السىىؤثخه فىى  خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع مىىغ خىىل  اضىىافة 
الح  قج يتدىبب فى  حىجوث إنييىار مفىا ا لأسىعار الأسىيع, وذلىظ لسعالجىة والحىج مىغ ضىعف الخقابىة 
الجاخميىىة واثىىاره الدىىمبية, مسىىا يحىىج مىىغ خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع , مسىىا يدىىاعج فىى  الحفىىا  عمىى  

 . اهستقخار ف  أسػاا رأس السا 

 فخوض البحث  -5
 تع اشتقاا فخوض البحث نطخياك , والت  سضتع اختبارىا تصبيكياك هحقاك, وى  كاهت :سػ  ي

H1: السقضىجة أسىيع الذىخكات أسىعار إنييىار عم  خصىخ معشػ   تأثضخ إيجاب  لزعف الخقابة الجاخمية 
 السرخية. بالبػرصة

H2: أسىيع  أسىعار إنييىار عمى  خصىخ لزىعف الخقابىة الجاخميىة السعشىػ   الإيجىاب  التىأثضخ يختمىف
 السخا عة.  ػدة باختل  السرخية بالبػرصة السقضجة الذخكات

  البحث حجود -6
ضىعف الخقابىة  بىضغ العلقىة واختبىار دراسىة عمىي ساسى ها التحمضىل مخحمىة فى  البحاث ىاحا يخكاد
 خىل  مىغ مقاسىة(الأسىيع  أسىعار إنييىار وخصىخ) خىل  رأ  مخا ى  الحدىابات مىغ مقاسىة (الجاخمية
 the negative coefficient of skewnessالعػائىج لتػزيى  الدىالب اهلتىػا  معامىل حدىاف

(Ncskew)عاؼ ويخاخجالسرىخية,  بالبػرصىة السقضىجة , وذلظ عمى  عضشىة مىغ الذىخكات رضىخ الساليىة 
 السقضىجة الذىخكات أسىيع أسىعار إنييىار خصىخ خىخ  عمىيها السحىجدات أثىخ د اساة البحاث ىاحا نطا  

 محىل لمعلقىة السخا عىة(  ىػدة بخىل ) خخ  ها السعجلة الستغضخات سةدرا كحلظالسرخية,  بالبػرصة
 الجراسة التصبيكية. بزػابط مذخوشة لمتعسيع البحث نتائج قابمية ف ن الجراسة, واخضخاك 

  البحث خطة -7
 :الت لى الشحؽ عمي يدتكسل سؽف حجوده ضؽء وفى مذكمتو وىش ول البحث ىجف لتحقيق

  السفيػم واهنػاا والسحجدات واهثار.  :الجاخميةضعف الخقابة  7-0
 دراسة تحمضمية للشار الفكخ  لخصخ إنييار أسعار أسيع الذخكات.  7-5
 أسيع الذخكات. أسعار إنييار وخصخ ضعف الخقابة الجاخمية بضغ العلقة تحمضل 7-3
 البحث. فخض  تحمضل الجراسات الدابفة واشتقاا 7-4
 البحث. مشيجية 7-5
 .السقتخحة البحث ومجاهت والتػصيات الشتائج 7-6
 .السخا   قائسة 7-7
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  السفيؽم والانؽاع والسحجدات والاث   :ضعف الخق بة الجاخمية 7-1
تعتبخ الخقابة الجاخمية نطام ديشاميك  يدع  الى  تخفىيس  سيى  أنىػاا السخىاشخ واهنحخافىات عىغ 

كسىىىا انيىىىا إحىىىج  الأدوات التىىى  تزىىىعيا الذىىىخكات لزىىىسان سىىىلمة ومػثػقيىىىة , الدياسىىىات والإ ىىىخا ات
السعمػمات السالية والسحاسبية واهمتثا  لمقػانضغ والمػائ , وآلية تقمل مغ عجم تساثل السعمػمات, وتديىج 
مىىىىىىىىىىغ شىىىىىىىىىىفاةية السعمػمىىىىىىىىىىات ومػثػقيىىىىىىىىىىة التقىىىىىىىىىىاريخ الساليىىىىىىىىىىة وتزىىىىىىىىىىسغ فعاليىىىىىىىىىىة وكفىىىىىىىىىىا ة الأعسىىىىىىىىىىا  

Chen,J.,Chan,K.,C.,and Dong,W., (2016)  فالخقابىىة الجاخميىىة تذىىسل بضةىىة معمػمىىات ,
الذخكة ككل وه تقترخ فقط عم  عسمية إعجاد التقاريخ السالية, فجػدة وفعالية الخقابة الجاخميىة عىاملك 
ىىا فىى   ىىػدة ومػثػقيىىة نطىىام إنتىىاج السعمػمىىات ككىىل حضىىث تىىؤثخ عمىى   ىىػدة السعمػمىىات بالتقىىاريخ  ىامك

 Kim.,J., I.,et.al.,  2019; Amy)والإفراح الصػع  بتقاريخ الإدارة الجاخمية السالية الخار ية 
E. Ji, 2019)  

وعمىىى  ىىىىحا فىىى ن ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة يىىىؤثخ عمىىى   ىىىػدة السعمػمىىىات والتقىىىاريخ الساليىىىة, وتسشىىى  
الذىىىىىىخكات مىىىىىىغ تحقضىىىىىىق أىىىىىىىجافيا, ويدىىىىىىس  بالأخصىىىىىىا  الإ خائيىىىىىىة وأخصىىىىىىا  التقىىىىىىجيخ, وإدارة الأربىىىىىىاح 

, ومىغ السحتسىل أن يىؤد  ضىعف Zhou, J., Kim, J.-B., Yeung, I. (2014)تيازيىة,اهن
الخقابىىة الجاخميىىة الىى  مذىىاكل الػكالىىة لأنىىو يىىػفخ فخصىىة لمسىىجيخيغ هتخىىاذ قىىخارات تذىىغضمية وماليىىة تخىىجم 
مرىىالحيع الخاصىىة عمىى  حدىىاف مرىىال  الأشىىخا  الأخىىخ  ذات العلقىىة ويسكىىغ أن يىىؤثخ فىى  سىىمػك 

ف  تجاه التعامل م  الخصىخ ويديىج مىغ مىضميع لتحخيىف السعمػمىات الساليىة, مسىا يىؤد  الى  اهدارة السشج
(, أيزىا تدىتغمو 5106تزخيع مفيػم الخصخ ما بضغ مختمىف الأشىخا  التعاقجيىة )مميجى , واخىخون, 

اهدارة لتحقضق مكاسىب ليىا مىغ خىل  مسارسىات إدارة اهربىاح وحجىب الأخبىار الدىضةة بدىبب الحىػافد 
مفة ومضل السجيخىغ إل  السبالغة فى  أدائيىع السىال  الزىعيف عمى  أمىل أن يتحدىغ فى  السدىتقبل السخت

Zhou, J., Kim, J.-B., Yeung, I. (2014) ىىىحا ويىؤد  الكذىىف عىىغ الأخبىىار الدىىضةة ,
والسعمػمات الدمبية الستخاكسة الت  تع إخفاؤىا لفتخة شػيمة, مخة واحجة إل  عػائج الأسىيع الدىمبية, مسىا 

; (Araghi. S.,  M., and Lashgari, Z., 2017)يىؤد  إلى  خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع 
Zhou J, Jeong-BK, Ira Y 2013. 

 مفيؽم ومع ىخ ضعف الخق بة الجاخمية 7-1-1
( الرىىىادرة عىىىغ مجمىىىذ 5تىىىع تعخيىىىف ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة كسىىىا يىىىشز معيىىىار السخا عىىىة رقىىىع )

 Public Company Accounting Oversightالعامىىةاهشىىخا  السحاسىىب  عمىى  الذىىخكات 
Board (PCAOB)  بأنو "نقز اوعجد ماد  وقرػر ىام, أو مجسػعة متكاممة مغ أو و القرىػر
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السادية اليامة فى  الخقابىة الجاخميىة, ويحتسىل ان يشىتج عشيىا اخصىا   ػىخيىة فى  بيانىات القىػائع الساليىة 
 ,.PCAOB, 2004  ; Kim.,J)يا فى  الػقىت السشاسىب" الدىشػية أوالسؤقتىة وه يىتع مشعيىا أواكتذىاف

I., et.al.,2019)  ويشتج عغ نقاط الزعف ف  الخقابة الجاخمية الشاتجة عىغ سىػ  بضةىة الخقابىة وعىجم
كفايىىة إ ىىخا ات إعىىجاد التقىىاريخ الساليىىة ارتفىىاا مخىىاشخ حىىجوث أخصىىا   ػىخيىىة مقرىىػدة و/ أو رضىىخ 

, وقىىج حىجد ىىىحا السعيىىار عىىجد مىىغ مؤشىىخات  Amy E. Ji, (2019)مقرىػدة فىى  القىىػائع الساليىىة 
الزعف الجػىخ  ف  نطام الخقابة الجاخمية تتسثل ف  اكتذىا  الغىر مىغ  انىب اهدارة العميىا, اعىادة 
صيارة القػائع السالية لتعكذ ترحي  اهخصىا  الجػىخيىة, تحجيىج مخا ى  الحدىابات هخصىا   ػىخيىة 

ف  ضخو  تذىضخ الى  عىجم امكانيىة اكتذىا  تمىظ اهخصىا  مىغ خىل  ف  القػائع السالية لمفتخة الحالية 
نطام الخقابة الجاخمية فزل عغ تقخيخ لجشة السخا عة بعجم فعالية نطام الخقابة الجاخميىة عمى  التقىاريخ 

أيزىىىىا مىىىىغ مطىىىىاىخ ضىىىىعف الخقابىىىىة الجاخميىىىىة إنخفىىىىاض  ىىىىػدة السحاسىىىىبة (, 5107الساليىىىة )حسىىىىػدة, 
وإنخفىىاض مػثػقيىىة ودقىىة التقىىاريخ الساليىىة, وإنخفىىاض  ىىػدة اهسىىتحقاقات واسىىتسخار إنخفىىاض الأربىىاح, 

ومىغ السىخ   أن تعىان  الذىخكات  Lobo, G., et. al., (2020)وزيىادة مسارسىات إدارة الأربىاح 
 ,.Lee, J., Sجاخميىة مىغ إرتفىاا السخىاشخ وتكمفىة حقىػا السمكيىة التى  لىجييا ضىعف فى  الخقابىة ال

Cho, E., Choi, H., S., (2016) 

 محجدات واسب ب ضعف الخق بة الجاخمية  7-1-2
إل  أن ضىعف الخقابىة الجاخميىة يخ ى  فى  السقىام الأو  إلى   Kim.,J., I., et.al.,(2019)اشار

نصىىاا وتعقىىج عسميىىات الذىىخكة وعىىجم كفايىىة السىىػارد السخررىىة لشطىىام الخقابىىة الجاخميىىة, ايزىىا ىشىىاك 
الخقابىىىىة ضىىىعف ارتبىىىاط بىىىضغ ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة والسسارسىىىات اهنتيازيىىىة لمسىىىجيخيغ, كسىىىا يىىىختبط 

خكة, حضىث تحىتفا الذىخكات الكبضىخة بشطىام رقابىة داخميىة قىػ  وفعىىا , الجاخميىة سىمباك بحجىع وربحيىة الذى
( الىى  ىىىحه السحىىجدات, عسىىخ وسىىخعة نسىىػ الذىىخكة حضىىث تحىىتفا 5106ويزىىيف )مميجىى , واخىىخون, 

, والذىىخكات الأقىىل عسىىخا تعىىان  مىىغ ضىىعف الخقابىىة قىىػ   شطىىام رقابىىة داخميىىةسىىخيعة الشسىىػ بالذىىخكات 
أسىىىتقخارا وأكثىىىخ أحتسىىىاه لمتعىىىخض لرىىىخاعات الػكالىىىة وأقىىىل خبىىىخة الجاخميىىىة هنيىىىا رالبىىىا مىىىا تكىىىػن أقىىىل 

لترسيع نطع رقابة فعالة, أيزا الذخكات الت  تعان  مغ مذىاكل ماليىة تكىػن أكثىخ احتسىاه لتخفىيس 
اهسىىتثسار فىى  نطىىع وضىىػابط الخقابىىة, والذىىخكات ذات الخدىىارة الستكىىخرة يتػقىى  أن يكىىػن لىىجييا رقابىىة 

التغضخات ف  الييكل التشطيس  ال  ضعف الخقابة الجاخمية حضث عادة ما  داخمية ضعيفة, أيزا تؤد 
تفىىىىخض اعىىىىادة الييكمىىىىة تحىىىىجيات امىىىىام نطىىىىام الخقابىىىىة الجاخميىىىىة, كىىىىحلظ يىىىىشعكذ إنخفىىىىاض  ىىىىػدة لجىىىىان 

 السخا عة, وتقجيع السخا   هستقالتو عم  ضعف الخقابة الجاخمية. 



 بين ضعف الرقابة الداخلية............أثر جودة المراجعة على العلاقة                    محـمد عبد العزيز محـمد أبو العلاد/

11 

 

الخقابىة الجاخميىة, فالذىخكات التىي تعىان  ويسكغ أن تختمىف ىىحه السحىجدات بشىا ك عمى  نىػا ضىعف 
مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة أكثىىخ حىىجة عمىى  مدىىتػ  الذىىخكة ككىىل تكىىػن أصىىغخ عسىىخا وأحىىجث عيىىجا 
وأضىىعف ماليكىىا, أمىىا الذىىخكات التىىي تعىىان  مىىغ مذىىاكل أقىىل حىىجة وعمىى  مدىىتػ  الحدىىابات تكىىػن قػيىىة 

  (Doyle, Ge and McVay, 2007)مالياك ولكغ لجييا عسميات معقجة ومتشػعة ومتغضخة بدخعة

 ث   ونت ئج ضعف الخق بة الجاخميةآ 7-1-3
أن ضىعف الخقابىة  Amy E. Ji, 2019; Caplan, D, et. al., 2018)دراسىات ) إسىتشتجت

الجاخميىىة يىىؤد  إلىى  خفىىس  ىىػدة السعمػمىىات والتقىىاريخ الساليىىة والتقىىاريخ الإداريىىة الجاخميىىة, وتديىىج مىىغ 
إحتسىىا  حىىجوث أخصىىا   ػىخيىىة فىى  إعىىجاد التقىىاريخ السحاسىىبية مسىىا يىىؤد  الىى  إنخفىىاض دقىىة تػقعىىات 

تي لجييا ضعف الخقابة الجاخمية الإدارة ويؤثخ عم  التػ و الإدار , ومغ السخ   أن تتخح الذخكات ال
قخارات دون السدتػ  الأمثل نطخا لتأثضخه الدمب  عمى  كفىا ة اهسىتثسار, ويىؤد  الى  إنخفىاض الكفىا ة 

, وإنخفىاض مػثػقيىة السعمػمىات الساليىة Cheng et al. (2014)التذغضمية وسػ  القخارات التذىغضمية 
, كسىا Feng et al. (2015)مقىة بالإنتىاج واهسىتثساروالت  تىؤثخ بىجورىا عمى  القىخارات الإداريىة الستع

يسكّغ إنخفاض شفاةية التقاريخ السالية وتفاقع مذكمة عجم تساثل السعمػمات بضغ الذخكات والسدتثسخيغ 
والستعىىاممضغ فىى  البػرصىىة والشاتجىىة عىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة السىىجيخيغ مىىغ حجىىب الأخبىىار الدىىضةة 

از  لديىىادة مكاسىىبيع مىىغ اهربىىاح, وضيػرىىىا فجىىأة يىىؤد  إلىى  ضيىىػر والسعمػمىىات الدىىمبية بذىىكل انتيىى
 ,.Habib, A., et. alعػائىج الأسىيع الدىمبية, مسىا يىؤد  الى  حىجوث إنييىار فى  أسىعار الأسىيع 

2018) Zhou, J., Kim, J.-B., & Yeung, I. 2014 ;.) 

طسىىىة, ومخىىىاشخ ارتفىىىاا السخىىىاشخ السشت الىىى يىىىؤد  اهفرىىىاح عىىىغ و ىىىػد ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة 
الىىجيػن, وتكمفىىة رأس مىىا  الأسىىيع, مسىىا يىىؤثخ سىىمبيا عمىى  سىىػا رأس السىىا , وتطيىىخ الديىىادة فىى  تكمفىىة 

بدىىبب  رأس السىىا  بػضىىػح فىى  الذىىخكات التىىي أفرىىحت عىىغ اسىىتسخار و ىىػد ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة
 ,J. B. Kim, ايزىا, و ىج  Ashbaugh-Skaife, et al. (2009)ارتفىاا مخىاشخ السعمػمىات

Song, and Zhang (2011)  ان ىشىاك زيىادة فى  قىخوض الذىخكات التىي لىجييا ضىعف الخقابىة
الجاخميىىة, خاصىىةك تمىىظ التىى  تعىىان  مىىغ ضىىعف رقابىىة داخميىىة أكثىىخ حىىجة عمىى  مدىىتػ  الذىىخكة ككىىل, 

حضىىث يدىىتغل السقخضىىػن مخىىاشخ  ويفىىخض السقخضىىػن شىىخوشاك صىىارمة عمىى  قىىخوض ىىىحه الذىىخكات
أيزىاك الخقابىة الجاخميىة عشىج تحجيىج أسىعار القىخوض ويىتع رفى  تكمفتيىا,  السعمػمات الشاتجة عىغ ضىعف

, أن السدىىتثسخيغ يتػقعىىػن ارتفىىاا مخىىاشخ Lobo, G., et. al., (2020) اسىىتشتجت دراسىىة
 ,.Chen, J., Chan, Kكسا استشتجت دراسة اهستثسار نتيجة إفراحات ضعف الخقابة الجاخمية, 
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C., and Dong, W., (2016)  الذىخكات التىى  تعىىان  مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة حققىىت أن
خدائخ رضخ عادية ووا يت نتائج مالية سمبية سضةة, وتكمفة حقػا السمكية والجيػن لجييا مختفعة, كسا 

   ه يسكغ اهعتساد عم  أرقام القػائع السالية. تتجخل ف  عقػد الجيػن ف  الػقت ال

 اخميةىرشيف ت وانؽاع ضعف الخق بة الج 7-1-4
  PCAOB( الرادر عغ مجمذ اهشخا  السحاسب  عمى  الذىخكات العامىة 5وفقا لمسعيار رقع )

تع ترشيف أو ة ضعف الخقابة الجاخمية ال  ثلثة مدتػيات متدايجة الخصػرة مغ او ىة الزىعف كسىا 
  5107  ,(Lee, J., S., Cho, E., Choi, H., S., 2016حسػدة, ) يم :

عبارة عغ قرػر ف  الترسيع او تذغضل نطام الخقابة  Deficiencyالقرػر ف  الخقابة الجاخمية  -0
الجاخمية عم  التقاريخ السالية بذكل ه يدس  للدارة او السػضفصغ ف  سياا ادا  مياميع السعتىادة 

 بسش  او اكتذا  اهخصا  ف  الػقت السشاسب. 
عبارة عغ قرػر ف  نطام الخقابة الجاخمية  Significant Deficiencyالزعف والقرػر اليام  -5

عمىى  التقىىاريخ الساليىىة التىى  ىىى  اقىىل حىىجة مىىغ الزىىعف الجىىػىخ  , اه انىىو يجىىب اهىتسىىام بىىو مىىغ 
  انب السدةػلضغ عغ الخقابة عم  التقاريخ السالية لمذخكة. 

قرىػر فى  عبىارة عىغ قرىػر اومىديج مىغ او ىة ال  Material Weaknessالزىعف الجىػىخ   -3
نطىىىام الخقابىىىة الجاخميىىىة عمىىى  التقىىىاريخ الساليىىىة بحضىىىث يكىىىػن ىشىىىاك احتسىىىا  معقىىىػ  بىىىان اهخصىىىا  

 الجػىخية ف  البيانات السالية الدشػية اوالسخحمية لغ يتع مشعيا اواكتذافيا ف  الػقت السشاسب.        

ػا وترىىشيف الزىىعف, ىىىحا وتختمىىف أثىىار ومذىىاكل ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة اختلفىىاك كبضىىخاك وفقىىا لشىى
حضث يعتبخ السدتػ  الثالث مغ او ة الزعف )الزعف الجػىخ ( أشج أنػاا ضعف الخقابة الجاخميىة 

اهفرىاح  SOXمىغ قىانػن  414و  315وأكثىخ خصىػرة مىغ السدىتػيضغ اهخىخيغ, وقىج الىدم القدىسضغ 
قابىة الجاخميىة فقىج فقط عغ الزعف الجػىخ , اما الإفراح عغ اهثشضغ اهخخيغ الأقل خصىػرة فى  الخ 

 Luo He, Daniel B. Thornton,(2013) عميا اختياريا. 

كسىا تىع تقدىيع مذىاكل ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى  أسىاس سىبب ونىػا الزىعف الجىػىخ  السعمىىغ 
مىىىغ نقىىىاط الزىىىعف وىىىى : وضيفصىىىة والتعقضىىىج واسىىىباف عامىىىة, وتزىىىع القزىىىايا  ثااالاث مجسؽعااا تالىىى  

الػضيفية الذائعة "الفرل رضخ السشاسب بضغ الػا بات", ومغ قزايا التعقضىج  صىعػبة او خصىأ تفدىضخ 
وتصبضق السعايضخ السحاسبية السعقجة, وعادة ما تتعمق السذاكل العامة بشقاط الزعف فى  الخقابىة عمى  

لتقىىاريخ الساليىىة, مثىىل نقىىز اوعجىىد سياسىىات اهعتىىخا  بىىالإيخادات, ويدىىس  ىىىحا الشىىػا عسميىىة إعىىجاد ا
 .  Kim.,J., I., et.al. (2019)بسسارسات إدارة الأرباح 



 بين ضعف الرقابة الداخلية............أثر جودة المراجعة على العلاقة                    محـمد عبد العزيز محـمد أبو العلاد/

13 

 

ضىعف الخقابىة الجاخميىة إلى  ثلثىة أنىػاا وىى   Lee, J., Cho, E., Choi, H., (2016)قدىع 
مدىتػ  حدىاف اوبشىج معىضغ, واهمتشىاا عىغ ضعف الخقابة الجاخمية عم  مدتػ  الذىخكة ككىل, وعمى  

ابجا  رأ  السخا عة الح  يقجمو السخا   بدىبب محجوديىة نصىاا السخا عىة إذا لىع تقىجم الذىخكات اهدلىة 
الكاةيىىة لمسخا ىى  والزىىخورية لأدا  إ ىىخا ات السخا عىىة بغىىخض إخفىىا  عضىىػف الذىىخكة, ويعتضىىخ ضىىعف 

ضخ أشىىج عمىى  تخفىىيس  ىىػدة السحاسىىبة لأن نقىىاط الخقابىىة الجاخميىىة عمىى  مدىىتػ  الذىىخكة ككىىل لىىو تىىأث
الزىىعف ىىىحه تتعمىىق بسذىىاكل أكثىىخ  ػىخيىىة مثىىل بضةىىة الخقابىىة أوعسميىىة إعىىجاد التقىىاريخ الساليىىة, وقىىج ه 
يتسكغ السخا عػن مغ مخا عتيا بذكل فعا , ويعص  السخا عػن اىتسام أكبخ لزىعف الخقابىة الجاخميىة 

خىىخيضغ, وذلىىظ هن ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة عمىى  مدىىتػ  عمىى  مدىىتػ  الذىىخكة اكثىىخ مىىغ الشىىػعضغ اه
 الحداف قابمة لمسخا عة مغ خل  تشفضح إ خا ات مػضػعية إضاةية. 

السشعس ت السيشياة فاى ىقيايػ الخق باة الجاخمياة والافرا ح عاؼ ضاعف الخق باة  دو  7-1-5
 الجاخمية

الخقابىىىة الجاخميىىىة العجيىىىج مىىىغ اصىىىجرت العجيىىىج مىىىغ السشطسىىىات السيشيىىىة والتشطيسيىىىة السيتسىىىو بىىىشطع 
التذىىىخيعات التىىى  تصمبىىىت ضىىىخورة اهفرىىىاح عىىىغ تقضىىىيع نطىىىام الخقابىىىة الجاخميىىىة واهفرىىىاح عىىىغ او ىىىة 

 Committee Of Sponsoringالزىىعف السختمفىىة ولقىىج سىىاىع تقخيىىخ لجشىىة السشطسىىات الخاعيىىة
Organizations (COSO)  س لتقضىيع , ف  تػفصخ اسىا5103, وتع تصػيخه ف  0995الرادر عام

( مىىىىغ قىىىىانػن 315(, كسىىىىا تصمىىىىب القدىىىىع رقىىىىع )5106نطىىىىام الخقابىىىىة الجاخميىىىىة, )مميجىىىى , واخىىىىخون, 
Sarbanes-Oxley   م, ضىىىخورة قيىىىام اهدارة بتقضىىىيع 5115الرىىىادر عىىىغ الكىىىػنجخس اهمخيكىىى  فىىى

نطىىام الخقابىىة الجاخميىىة واهفرىىاح عىىغ او ىىة الزىىعف الجىىػىخ , باهضىىافة الىى  التقخيىىخ عىىغ التغضىىخات 
( 414ليامة ف  نطام الخقابة الجاخميىة, وقىج كىان اهفرىاح عىغ او ىة الزىعف إختياريىاك, امىا القدىع )ا

فقىىج تصمىىب مىىغ الإدارة تقضىىيع الخقابىىة الجاخميىىة واهفرىىاح عىىغ او ىىة الزىىعف الجػىخيىىة وضىىخورة قيىىام 
تقضىىىيع اهدارة اهدارة بتقىىىجيع تقخيىىىخ سىىىشػ  عىىىغ تقضىىىيع الخقابىىىة الجاخميىىىة, وقيىىىام السخا ىىى  بالترىىىجيق عمىىى  

  Amy E. (2019)وتقجيع تقخيخ عغ رأية ف  فعالية نطام الخقابة الجاخمية 

م ضىىخورة قيىىام السخا ىى  5115فىى  عىىام   PCAOB( الرىىادر عىىغ5تصمىىب معيىىار السخا عىىة رقىىع )
بتكػيغ رأ  عغ مج  فعالية الخقابة الجاخمية, واصجار تقخيىخ عىغ فعاليىة نطىام الخقابىة الجاخميىة, بضشسىا 

م ضىىخورة قيىىام السخا ىى  بسخا عىىة تقخيىىخ اهدارة 5117( الرىىادر عىىام 5ب معيىىار السخا عىىة رقىىع )تصمىى
عغ تقضيع فعالية الخقابة الجاخمية تكامل م  مخا عة القػائع السالية بيج  تكػيغ رأيو حػ  ىحه الفعالية 

 .(5107)مغ خل  تقضيع الأدلة الت  يتع الحرػ  عمضيا, حسػدة, 
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اهفرىىاح عىىغ تقضىىيع أو ىىة ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة بىىشفذ اهىتسىىام عمىى  مدىىتػ  البضةىىة  لىىع يحىىا
السرىىخية كسىىا فىى  السدىىتػ  الىىجول  اه مىىغ خىىل  بعىىس السحىىاوهت السحىىجودة كاصىىجار دلضىىل قػاعىىج 

, واقترىىخ عمىى  ضىىخورة تقضىىيع نطىىام الخقابىىة الجاخميىىة واصىىجار 5100ومعىىايضخ حػكسىىة الذىىخكات عىىام 
وتػصىىيات لجشىىة السخا عىىة كسىىا تىىع اصىىجار الىىجلضل السرىىخ  لحػكسىىة الذىىخكات عىىام  تقخيىىخ لبيىىان رأ 

, واكىىىج عمىىى  أن يكىىىػن لىىىج  الذىىىخكة نطىىىام محكىىىع لمخقابىىىة الجاخميىىىة تزىىىعو اهدارة وتقىىىػم لجشىىىة 5106
(, كسا قامت 5106السخا عة بتقضيسو بذكل دور  ورف  التػصيات لسجمذ اهدارة )مميج , واخخون, 

م بفحىىىز القىىىػائع الساليىىىة وتقخيىىىخ السخا ىىى  5115دىىىػا اهوراا الساليىىىة السرىىىخ  عىىىام اليضةىىىة العامىىىة ل
لمذخكات السقضجة وتبضغ و ػد بعس السسارسات الخاشةىة لىبعس الذىخكات لمتىأثضخ عمى  نتىائج أعساليىا 
ومخكدىىا السىال  وتخ ى  الى  و ىػد او ىو ضىىعف الخقابىة الجاخميىة, ولىع يىتع اصىجار ا  معيىار مخا عىىة 

اهن يمدم الذخكات باهفراح عغ تقضيع الخقابة الجاخمية اويقزى  بزىخورة قيىام السخا ى   مرخ  حت 
بتقضيع فعالضتيا واهفراح عغ أو ة الزعف بيىا, واقترىخت السعىايضخ السرىخية عمى  مصالبىة السخا ى  

 ( .5107باصجار الخأ  الفش  عغ القػائع السالية فقط )حسػدة, 

 د اسة ىحميمية للاط   الفكخى لخطخ إنيي   أسع   أسيػ الذخك ت  7-2
زاد اهىتسام بفحز ودراسة مفيػم وتفدضخ أسباف خصخ إنييار أسعار أسيع الذىخكات ومحىجداتيا 

البػرصىة  والستعىاممضغ فى  لمسدىتثسخيغ بالشدىبةونتائجيىا, لسىا يسثمىو ىىحا الخصىخ مىغ مرىجر قمىق بىال  
 ,.Zachro, S)اتخاذ السدتثسخ لقخاراتو وعمى  ادارة الذىخكة لسخاشخىىا,  والذخكات, حضث يؤثخ عم 

F., Utama C., A., 2021, Kim, J., I., et.al. 2019). 

 مفيؽم خطخ إنيي   أسع   الأسيػ  7-2-1
تع تشاو  مفيػم خصخ إنييار سعخ الأسيع مىغ عىجة  ػانىب مشيىا الإنخفىاض السفىا ا والكبضىخ فى  

ػقية, ومشيىىا مىىا ركىىد عمىى  عػائىىج سىىعخ الدىىيع, وايزىىا ىشىىاك مىىغ تشىىاو  شىىكل سىىعخ وقيسىىة الدىىيع الدىى
عمى  شىكل تػزيى  العائىج عمى  الدىيع  Liu and Zhong, (2018)تػزي  العائج عمى  الدىيع , فخكىد 

 Negativeوعىىىىىخر  خصىىىىىخ إنييىىىىىار أسىىىىىعار الأسىىىىىيع عمىىىىى  أنىىىىىو يسثىىىىىل اهنحىىىىىخا  اواهلتىىىىىػا  الدىىىىىالب 

Skewness  فتو دراسة  Zachro, S., F., Utamaف  تػزي  العائج عم  سعخ سيع الذخكة, وعخر
C., A., (2021)   بأنىىو اهنحىىخا  الذىىخشconditional skewness  ,لتػزيىى  عػائىىج الأسىىيع

بانىو الكىيع الدىالبة شىجيجة التصىخ  فى  تػزيى  عائىج  Lobo, G., et. al., (2020)وأشىارت دراسىة 
فىىىىو )عبىىىىج السجضىىىىج, سىىىىيع الذىىىىخكة, والتىىىى  ت عكىىىىذ اخىىىىتل  اوتبىىىىايغ رأ  ومعتقىىىىجات السدىىىىتثسخيغ, وعخر

( بأنو يسثل احتسىا  حىجوث إنخفىاض كبضىخ فى  سىعخ سىيع الذىخكة والىح  يسكىغ ملحطتىو مىغ 5109



 بين ضعف الرقابة الداخلية............أثر جودة المراجعة على العلاقة                    محـمد عبد العزيز محـمد أبو العلاد/

15 

 

 أيزىاخل  اهنحخا  اواهلتىػا  الدىالب فى  تػزيى  العائىج عمى  الدىيع خىل  فتىخة زمشيىة مىغ التىجاو , 
فو  الذخكة سيع سالب لعػائج انحخا  أوالتػا  فصيا الت  يحجثاىخة الط بأنو تمظ( 5151)حدضغ,  عخر
 سىعخ فى  حىاد إنخفىاضجوث حى مىغ احتساليىة زمشيىة قرىضخة ندىبيا مسىا يديىج فتىخة خىل  متكىخر بذىكل

فىو دىيعال بأنىو خصىخ  Chae,S.,J et. al., (2020), وفى  اشىار التخكضىد عمى  أسىعار الأسىيع عخر
فتىو دراسىة   Rezazadeh, F. Ghadimpour, J., (2017)إنخفىاض سىعخ الدىيع بدىخعة, وعخر

 بانو حجث يعج  مغ سعخ الديع بذكل تغضخات سالبة وشجيجة. 

فىت دراسىىة  ,شىارة الى  إنخفىىاض الكيسىة الدىػقية للأسىىيعوبالإ ( خصىىخ (Dang et al.,2018عخر
فىى  الكيسىىة الدىىػقية للأسىىيع  Extreme Collapseشىىجيج إنييىىار أسىىعار الأسىىيع بانىىو يسثىىل إنييىىار 

التىىى   اىخةبأنىىو الطىى( 5151والىىح  يىىؤد  الىى  إنخفىىاض حىىاد فىى  ثىىىخوة السدىىاىسضغ, وعخفتىىو )مىىاىخ, 
مىغ خىل  اهنحىخا   والىح  يسكىغ تحجيىجه الذىخكة لدىيع فصيا إنخفاض حاد ف  الكيسىة الدىػقية يحجث

حجىب عمى    (Jeon,. 2019) ركىدت دراسىة ذىخكة, بضشسىاال أسيع عػائج تػزي  ف  الدالب أواهلتػا 
فتىو بأنىو يحىجث بدىبب اهتجىاة  الىح  الخصىخ الأخبار الدىضةة كتفدىضخ سىائج لإنييىار أسىعار الأسىيع وعخر

 بأنىو (Lim,H., et al., 2016)دراسىة  وعخفتىو السدىتثسخيغ, عىغ الدىضةة الأخبىار الإدار  لحجىب
 الدضةة. الأخبار عغ بعج الكذف مختف  بذكل الذخكة سعخ سيع إنخفاض احتسا 

أن التعخيفىات الدىابقة تشصىػ  عمى  عىجة خرىائز تفدىخ مزىسػن سبق الى  مس  الب حث يخمص
 إنييار أسعار أسيع الذخكات وى  :   خصخ

إنييىىار أسىىعار الأسىىيع ىىىػ تغضىىخ كبضىىخ لمغايىىة ورضىىخ عىىاد  فىى  أسىىعار الأسىىيع يحىىجث دون وقىىػا  -0
وىىىػ مىىا يذىىضخ الىى  أن التغضىىخ والإنخفىىاض فىى  سىىعخ الدىىيع عىىادة مىىا حىىجث اقترىىاد  كبضىىخ وىىىام, 

يكػن حجث مفا ا, وىحا يختمف عغ التغضضخات الخئيدية التي قج تحجث ف  سىػا الأوراا الساليىة 
 .Hong, H. Stein, J.C والتىى  تحىىجث بدىىبب اهفرىىاح عىىغ أخبىىار متعمقىىة بحىىجث ىىىام

(2003). 
أسىىعار الأسىىيع سىىمبية, ويخ ىى  ذلىىظ إلىى  عىىجم التشاسىىق فىى   ىىىحه التغضىىخات الكبضىىخة التىى  تحىىجث فىى  -5

 التغضخات ف  عػائج الدػا, مسا يعش  أن التغضخات ف  الدعخ كانت أكثخ إنخفاضا وأقل زيادة.
إن إنييىىار أسىىعار الأسىىيع ضىىاىخة معجيىىة تشتذىىخ عبىىخ الدىىػا كمىىو, أ  أن إنخفىىاض سىىعخ الدىىيع  -3

 ,Chen et alا الأسىيع الستاحىة فى  الدىػا هيقترىخ عمى  سىيع معىضغ, بىل يذىسل  سيى  أنىػا 
( لأنو بسجىخد حىجوث إنييىار احىج الأسىيع تشتقىل العىجو  الى  انىػاا الأسىيع السختمفىة, نطىخا (2001



 بين ضعف الرقابة الداخلية............أثر جودة المراجعة على العلاقة                    محـمد عبد العزيز محـمد أبو العلاد/

16 

 

خصىخ  بىضغ لػ ػد ارتباط بضغ الأنػاا السختمفة مىغ الأسىيع فى  الدىػا, وىىحا مىا يػضى  اهخىتل 
 Hong & Stein (2003)ككل  إنييار الدػا  وخصخ الذخكات أسيع أسعار إنييار

الصخفى  أوخصىخ الىحيل  كالخصخ عم  خصخ إنييار أسعار الأسيع بعس السدسيات اهخخ   يُصمق -4
Tail Risk , عميىو  التىػا , كىحلظ يُصمىق الدىيع الذىكل البيىان  لعائىج شخفى  احىج حضىث يطيىخ فى

  ,.DeFond et al قىػ   تىاثضخ ذو لكشىو ضىعيف احتسىا  ذو خصىخ هنىو اليامذى  الخصىخ
, ويسثىىل ىىىحا الخصىىخ المحطىىة الثالثىىة لعائىىجات الأسىىيع وىىى  المحطىىات الأعمىى  مىىغ تػزيىى  (2015)

العائىج, تكمفىة رأس السىا , والسخىاشخ عائج الأسيع وىىػ العائىج الدىمب  لمغايىة, حضىث يسثىل متػسىط 
 .Chen,J., Chan K., C.,and  Dong,W., (2016) السشيجية المحطة الأول  والثانية 

الخصىىخ كشىىػا مىىغ مخىاشخ الىىحيل ه يسكىىغ التشبىىؤ بىىو وبسجىخد حجوثىىو ترىىب  ندىىبة الأربىىاح  أن ىىحا -5
للأسعار مشحخفة بذكل سمب  مسا يرعب عم  السدتثسخيغ معالجة وتػزي  السخاشخ السختبصة بىو 

فىى  نسىىػذج تدىىعضخ الأصىىل الخأسىىسال  التقمضىىج  والىىح  يفتىىخض أن ندىىبة  مىىغ خىىل  التشػيىى  كسىىا
 . Chae,S.,J., et al., (2020)  التػزي  الصبيع  الأرباح لمدعخ تتب

 سىيع عػائىج تػزيى  فى  الدىالب اهنحىخا  أواهلتىػا  ,إنييىار أسىعار الأسىيعمىغ مطىاىخ حىجوث  -6
ارتفىاا اهنحىخا  السعيىار  لعػائىج سىيع الذىخكة عىغ التىجاو  عميىو, او  مغ زمشية فتخة خل  الذخكة

الإنخفاض و سالب,  لعائج الديع تحقضق وتكخارمتػسط العػائج لشفذ الديع خل  فتخة زمشية معضشة 
كسىىا يسكىىغ التشبىؤ بحىىجوث إنييىىار فىى  السدىىتقبل مىىغ خىىل  حجىىع الحىاد فىى  الكيسىىة الدىىػقية لمدىىيع, 

, كسىا ان مخىاشخ التخمىف عىغ الدىجاد  Habib et  al., (2018)التىجاو  فى  الأشىيخ الساضىية
Default Risk .والخافعة السالية قج تكػن بسثابة مقجمة لحجوث خصخ إنييار أسعار الأسيع 

إنييار أسعار الأسيع ىػ تمظ الطاىخة التى  يتكىخر فضيىا  خصخأن وفى ضؽء كلغ يدتشتج الب حث 
خىل  فتىخة  تحقضىق الدىيع لعائىج سىالب وتكىخارحىجوث انحىخا  أوالتىػا  سىالب فى  تػزيى  عػائىج الدىيع 

 الدىػقيةالدىيع  اوقيسىةسىعخ فى   ومفىا اإنخفىاض  ىػىخ   زمشية قرضخة ندبيا, مسا يديج مغ احتسىا 
 ف  السدتقبل القخيب وىحا الإنخفاض السفا ا ف  الدعخ يزخ بالسداىسضغ وبالذخكة.

 الأسيػالاسب ب التى ىسثل ىفديخات لحجوث خطخ إنيي   أسع    7-2-2
 ,5109, مميجىىى , 5151, العيدىىىػ  , 5151مىىىاىخ  (الجراسىىىات الدىىىابقة  مىىىغ أوضىىىحت العجيىىىج

 ,Zachro, S., F., Utama C., A., 2021; Jeon 5151; حدىضغ,5109السجضىج, عبىج
2019; Habib et al., 2018; Hunjra et al., 2020),  و ػد العجيىج مىغ اهسىباف التى  تسثىل

 :يمي م  الأسب ب ىحه أىػ ومؼتفدضخات لحجوث خصخ إنييار أسعار الأسيع, 
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      والشعػ السح سبية الإدا ية الجوافعااا الأنذطة و 1
أسىعار الأسىيع عىغ سىببضغ  إنييىار خصىخالتى  اىتسىت بسجىا   السحاسىبية رالبيىة الجراسىاتكذىفت 

 Kimوالشطع السحاسبية, الإدارية الجواف ار أسعار الأسيع, وىسا الأنذصة و رئيدضضغ لحجوث خصخ إنيي
and Zhang, 2016 Khajavi, S.,  Zare A., 2016) , 5151, العيدػ  ) 

 ( )إخف ء الأداء الفعمى , ىخديؼ الاخب   الديئة الإدا ية الجوافعاولأ: فيس  يتعمق ب لأنذطة و 
الىىى  تزىىىمضل السدىىىتثسخيغ, حضىىىث  الأربىىىاح كسسارسىىىات إدارةتدىىىع  الإدارة باسىىىتخجام شىىىخا مختمفىىىة 

بكيسىىة أعمىى  مىىغ الكىىيع الفعميىىة, مسىىا يىىؤد  إلىى  تفىىاؤ  السدىىتثسخ  أعسىىا  الذىىخكة نتىىائجتحىىاو  إضيىىار 
بخىل  الػاقى  الفعمى , ويشىتج عىغ ىىحا مىا يعىخ   أسىيسيا أسىعار إرتفىاابذأن دخل الذخكة, ومىغ ثىع 

, بالأضىىافة الى  ىىىحا الإ ىخا  تقىىػم الإدارة price bubble phenomenonبطىاىخة فقاعىة الأسىىعار
ب خفىا  الأخبىار الدىضةة بصخيقىة رضىخ مشصكيىة, وتدىتسخ ىىحه الإ ىخا ات إلى  أن يرىب  السىجيخون رضىخ 

 الإفرىاح يىتع فعشىجماومش  الكذف عغ الأخبار الدضةة,  الفعم  بالأدا  الإعتخا  تأ ضلقادريغ عم  
, الأسىيع أسىعار حكيكيىة فى  رضىخ مبالغىة تػ ىج ةيىو الىح  الػقىت ذنفى فى  السؤ ىل الأدا  الفعمى  عىغ

 الديع.  سعخ ف  إنييار اونخفاض يحجثوكحلظ الكذف عغ الأخبار الدضةة  
ويسثىىل تخىىديغ أوحجىىب اهخبىىار الدىىضةة أحىىج أىىىع التفدىىضخات لحىىجوث خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع, 

, او يىىعمشىىاف  خاصىىة ب شػيمىىة, بىىجاف  تحقضىىقحضىىث يسضىىل السىىجيخون الىى  حجىىب الأخبىىار الدىىضةة لفتىىخة 
ويشىتج عىغ مشى  السىجيخون تىجفق  He et al., (2019) زىائقة الساليىةلطىخو  تسىخ بيىا الذىخكة كال

السعمػمىىات الدىىمبية الستخاكسىىة الىى  سىىػا الأوراا الساليىىة, أن يرىىب  تػزيىى  عػائىىج الدىىيع رضىىخ متساثىىل 
Zachro, S., F., Utama C., A., (2021) , يرىل حجىع الأخبىار الدىضةة الستخاكسىة وعشىجما

لدىىػا  الذىكل بيىحا السعمػمىات ىىحه وترىلهيسكىغ مشى  الكذىف عشيىا دفعىة واحىجة شقصىة حاسىسة ل
 إنييىار فى يؤد  ال  إنخفاض حاد فى  عػائىج الدىيع ويتختىب عميىو حىجوث  ذلظ ف ن, السالية اهوراا

  (Fu & Zhang, 2019; Dang et al., 2018; Habib et   al., 2018)أسعار الأسيع 

فتعتبىىخ الأداة التىى  تدىىتغميا الإدارة فىى  مسارسىىة ىىىحه الإ ىىخا ات,  ب لشداابة لمااشعػ السح ساابية,ث نياا : 
بىالأدا   الإعتىخا  الدىضةة وتأ ضىل الأخبىار تخىديغ بأنذىصة لمكيىام الإدارةأمىام  الستاحىة القشىػات وتتعىجد
السعمػمات, ومىغ ىىحه القشىػات التى  يسثىل اكتذىا  استغل   خل  مغ قخارات انتيازية اتخاذ, و الفعم 
قىيع  والتلعىب فى  الأربىاح, إدارة ,,Callen & Fang, 2017) 5109كبضىخاك )عبىج السجضىج, تحىجياك 

خىارج  واسىتخجام الأدوات الأصىػ  والخرىػم, وتغضضىخ ترىشيف بعىس عشاصىخ اهسىتحقاا, حدىابات
دتػ  رسػض التقاريخ السالية السجيخيغ عمى  كسا يداعج ارتفاا م, off-balance- sheetالسضدانية 
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 التكمفة التاريخية استخجام يؤد  أيزا مبيسة لمقػائع السالية, ملحطات وإرفاا ,الدضةة الأخبارأخفا  
 عمى  ثىع الحرىػ  ومىغ اسىتثسارية ضىعيفة, مذىخوعات فى  الساليىة الى  اهسىتسخار التقىاريخ إعىجاد فى 

عمى   الأشىخا  الخار يىة قىجرة ويتختىب عمى  ذلىظ عىجم السذىخوعات, قبل تاريخ اسىتحقاا ىىحه مكافةت
فى   السىجيخون  يدىتسخ , كسىاتىاريخ اسىتحقاقيا قبىل اهسىتثسارية السذىخوعات ليىحه تحجيىج الكيسىة الدىػقية

مكافىاتيع, اذا كانىت  الدىالبة بغىخض تعطىيع الحاليىة الكيسىة صىاف  ذات اهسىتثسارية السذىخوعات
, باهضىافة الى  مىا سىبق يىجف  Benmelech et al. (2010) الأسىيع خيىارات عمى  بشىا  مكافىاتيع

 .(Hsu et al., 2018)تجشىىب الزىىخيبة, والىىتحفا السحاسىىب , ومعىىج  تكىىخار التشبىىؤات اهداريىىة 
السىجيخيغ الى  تخىديغ اهخبىار الدىضةة لفتىخة  Kim, J., I., et.al. (2019)الجاخميىة  الخقابىة وضىعف
 الأسىيع أسىعار خصىخ إنييىار ف  حىجوث السسارسات السحاسبية عامل رئيد ىحه  وتعتبخ كلشػيمة, 

(Jeon. 2019; Liu and Zhong. 2018) 

أسىعار  : يعتبىخ أحىج أسىباف حىجوث خصىخ إنييىارالس لياة ما تاالالتد  ساجاد عاؼ التخماف خطاخاااا 2
 عغ للفراحعخضة  أكثخ الأسيع, لأن الذخكة الت  تختف  فصيا ىحه السخاشخ مغ السحتسل أن تكػن 

 يتختىب مسىا لمغايىة سىضةة أخبىار عىغ بالإفرىاح الذىخكة تقػم أن مفا ا فاما فصيا وبذكل مبال  أخبار
 ارتفىاا إل  يؤد  لمغاية مسا  ضجة أخبار تقػم بالإفراح عغ الأسيع, أو أسعار حجوث إنييار عمضيا

ىى  امىا الفذىل و  مددو ىة,نتىائج متصخفىة  ليىا تكىػن  الستصخفىة وأن ىىحه الأخبىار الدىيع, سعخ كبضخ ف 
  (Habib et al., 2018; Zhu, 2016) كسشذأة مدتسخة   اواهستسخار

لكىل فةىىة مىغ السدىىتثسخيغ السدااتثسخيؼ:  أومعتقاجات  أى فااى التجاا نذ أوعاجم اااا الاختلافاا ت 3
 ( القىجرة عمىى  الكذىىف عىغ أشىىارات السدىىتثسخيغ اهخىىخيغلمدىىػا  الستذىىائسػن, السخ حىىػن  الستفىائمػن,)

القضىػد السفخوضىة عمى   تسشى , وقىج لأسىعار الأسىيع فى  تقضيسىو عمى  معمػماتىو ويعتسىج كىل مدىتثسخ
اشىتخ   أسىعار الأسىيع, فى ذا عىغ سىضةة معمػمىات الستذىائسضغ مىغ مىا لىج  السدىتثسخيغ ضيىػرالتىجاو  

 طفانىو يحىجث ىبىػ  أخبار سضةة متذائسػن  الأسيع ونذخ مدتثسخون  متفائمة لجييع معمػمات مدتثسخيغ
 .(5151, الصحان ;العيدػ  ) الأسيع أسعار إنييار خصخ حجوث الدعخ, وبالتال  ف 
الأسيع الى  دفى   أسعار ف  تؤد  التحخكات الأسيػ, أسع   ىقمب ت عمى فعل السدتثسخيؼ ااا  دود 4

 الح  يديج مغ تىاثضخ الأمخ السخاشخ تحسل علوة زيادةو  الدػا, تقمبات تقضيع اعادة عم  السدتثسخيغ
 ( .5151حدضغ,  (الأسيع عػائجف   سالب التػا  تحقضق ال  ويؤد  الأخبار الدضةة

الحجىع يىدداد لىجييا خصىخ اهئتسىان,  كبضىخة أن الذىخكات ااا حجاػ وطبيعاة نذا م وعسميا ت الذاخكة,5
بالتىىال  تكىىػن أكثىىخ عخضىىو للأفىىلس والذىىصب السىىال  مىىغ وكىىاهت ترىىشيف اهئتسىىان السعتسىىجة مسىىا 

  شبيعىة نذىاط وعسميىات , أيزىا مىغ السحتسىل أن تىؤد سىيعالأ أسىعار إنييىار يتختىب عميىو حىجوث

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=219178&_au=%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D9%8A%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%B3%D9%88%D9%8A++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF
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إنييىار أسىعار  احتسىا  فقىج تػا ىو شىخكات البتىخو , الأسىيع أسىعار إنييىار خصىخ الذىخكة لحىجوث
 (.5109,  الرباغ ; Habib, A., et.al. 2018) ,البتخو 

الأسىيع,  أسىعار إنييىار خصىخ حجوثأو تفدضخات  أسبافو ػد العجيج مغ  ىبيؼ لمب حث مس  سبق
وأسىتغل  السىجيخيغ لمعجيىج مىغ السسارسىات السحاسىبية  ودوافى  السىجيخيغ الأنتيازيىة,مىغ أىسيىا انذىصة 

سىىيع  تجىاة السدىتثسخيغ معتقىجات م التجىانذ واهختلفىات فىى حالىة عىج مىىغ لمكيىام بىحلظ, مسىا يديىج
مسىىا يطيىىخ دور ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة فىى  زيىىادة قىىجرة اهدارة عمىى  الكيىىام بيىىحه اهنذىىصة  الذىىخكة,
يبىخز ضىعف  الىح  الذىخكة, اهمىخ سات الت  تىؤد  الى  حىجوث إنخفىاض حىاد فى  سىعخ سىيعوالسسار 

                                                         الأسيع. أسعار إنييار ىام لخصخ كسحجد الخقابة الجاخمية

 الأسيػ أسع   إنيي   خطخ محجدات 7-2-3
-Chae, S ,5109مميجىىىىىىى ,  ,5151حدىىىىىىىضغ, , 5151تشاولىىىىىىىت عىىىىىىىجة دراسىىىىىىىات )العيدىىىىىىىػ , 

J.,et.al. 2020; Habib, A., et.al. 2018; Kim, J., I., et.al. 2019)  خصىخ محىجدات
 الذخكات, وتع ترشيفيا ف  خسذ مجسػعات متسثمو ف  الأت : أسعار أسيع إنييار

والتجشىب الزىخيب   رسىػض التقىاريخ الساليىةوتزىع كىل مىغ التق  يخ الس لياة وففرا ح الذاخك ت,  -1
قابميىىىة والىىىتحفا السحاسىىىب , وتبشىىى  السعىىىايضخ الجوليىىىة لمتقىىىاريخ الساليىىىة, وادوات اهفرىىىاح اهختيىىىار  , 

الأ ىل, حدىابات السدىتحقات,  قرىضخة الىجيػن قابميىة القىػائع الساليىة لمسقارنىة, الساليىة لمقىخا ة,  التقىاريخ
يىؤد  الى  إنخفىاض  السحاسىب  فىالتحفا ,ربىاحالأ السخا عىة, ادارة السحاسىبية,  ىػدة  ىػدة السعمػمىات

يحىج مىغ الدىمػك اهنتيىاز  لحفرىاح كاحىج آليىات إعىجاد التقىاريخ  لأنىو الأسىيع أسىعار إنييىار خصىخ
مسىا يحىج مىغ  الأدا  وإخفىا  الأخبىار الدىضةة , فى  الإدارة عمى  السغىاهة دوافى  وقىجرة مىغ ويحىج السالية

الى  إن ) 5151حدىضغ , (راسىةأشىارت د, كسىا (Kim and Zhang, 2016)عىجم تساثىل السعمػمىات
لىو أثىاره الدىمبية عمى  بعىس السحىجدات كجر ىة تعقىج القىػائع  التجشب الزىخيب  مسارسات إخفا  الإدارة

يديىج مىغ عىجم و  مدىتػ  الذىفاةية مىغ يقمىل الساليىة وقابمضتيىا لمقىخا ة ومدىتػ  العىخض والأفرىاح مسىا
أيزىا يىؤد  ارتفىاا مدىتػ  رسىػض  ,أسىعار الأسىيع إنييىارخصىخ  زيىادة تساثىل السعمػمىات وبالتىال 

الأسىىيع, كسىىا  صىىخ إنييىىار أسىىعارخ للأخبىىار الدىىضةة, لديىىادة السىىجيخيغ الساليىىة نتيجىىة حجىىب التقىىاريخ
 رسىػض التقىاريخ و ػد ارتباط معشػ  قىػ  بىضغ مدىتػ   (Kim, J., et.al. 2019)استشتجت دراسة 

ن الذخكات الت  تقػم بسسارسات أدارة الأرباح الأنتيازيىة اكثىخ , وأالأسيع صخ إنييار أسعاروخالسالية 
   (Francis et al., 2016) عخضة لخصخ إنييار أسعار الأسيع
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الأسىيع, نطىخا  أسىعار إنييىار الى  خفىس خصىخ تبش  السعايضخ الجوليىة لمتقىاريخ الساليىةأيزا يؤد  
ويخفىف  لمسقارنىة, القابمية در ة وتحدضغ هنيا تؤد  ال  زيادة الذفاةية مغ خل  الإفراح الإضاف 

 ,.Defond et al)الدىضةة  الأخبىار حجىب عمى  قىجرة السىجيخيغ مىغ ويقمىلمىغ تعقىج التقىاريخ الساليىة 
أن قابميىة القىػائع الساليىة لمسقارنىة تخفىس  (Kim et al., 2016)و ىج و  ,) 5151مىاىخ, ;  2015

كسىا , حجىب السعمػمىات الدىضةة عمى  السىجيخيغ قىجرة مىغ تحىج لأنيىا, مىغ خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع
الساليىة لمقىخا ة  قابميىة القىػائع بىضغ قػيىة علقىة و ىػد (Kim, J., I., et.al. 2019) دراسىة اسىتشتجت

 السعمػمىات الدىمبية, معقىجة تدىاعج السىجيخيغ فى  إخفىا  ماليىة تقىاريخ الأسىعار, فكتابىة إنييىار وخصىخ
قىخا ة  صىعػبة فىأن وبالتىال  الأخبىار الدىضةة, لإخفىا  فخصىة ةالساليى التقىاريخ حجىع وكبىخ تعقىجويسثىل 
 .(5151)العيدػ ,  الدضةة الأخبار تخديغ وسائل أحج السالية التقاريخ

 ىػدة السخا عىة  عمى  أىسيىة (Feng et al., 2019)أكجت دراسىة  ,السخا عة وفصسا يتعمق بجػدة
السرال , مغ خل  مسارسة دورا  وأصحاف السجيخيغ بضغ الػكالة حل مذاكل ف  تداعج مخاقبة كةلية

 الى  ارتفىاا تىؤد  الكبىار, شىخكات السخا عىة الأربعىة قبىل مىغ السخا عىة أن , كسىارقابيىا عمى  الأدارة
السخا ى  عىغ مشى  واكتذىا   قىجرة وزيادة التقاريخ السالية, أعجاد شفاةية وتحدضغ التقاريخ السالية,  ػدة

أسعار  خصخ إنييار خفيست عميو  مسا يتختب ادارة العسضل, قبل مغ أنذصة حجب السعمػمات الدضةة
راسىىة , كسىىا اسىىتشتجت د(Lim et al., 2016; Callen& Fang, 2017)الذىىخكات  أسىىيع

السحاسىىبية يعشىى  تىىػافخ الخرىىائز الشػعيىىة فىى   السعمػمىىات  ىىػدة زيىىادة أن) 5109الرىىباغ,(
ليىحه السعمػمىات وىىحا  التقضيسى  والىجور لتشبؤيىةوا التفدىضخية السقىجرة زيىادة وبىالت  السعمػمات السحاسبية,

 .سيعالأ أسعار إنييارالأسيع مسا يتختب عميو إنخفاض خصخ  يشعكذ ف  أسعار

 سىمػك مخاقبىة تدىاعج فى  الأ ىل قرىضخة , أن الىجيػن  (Dang et al., 2018)راسىة استشتجت د
 شىفاةية تعديىد ثىع ومىغ الزىخورية السعمػمىات عىغ تفرى  لكى  لتعاقىجا السقتخضىة بعىج الذىخكات ادارة

اما  أسعار الأسيع, إنييارخصخ ال  تخفيس  وتؤد  السعمػمات مسا يحج مغ تخديغ الأخبار الدضةة,
 اهسىتحقاا يحفىد السىجيخيغ قىيع حدىابات تحجيىج فى  فقىج و ىجت أن السبالغىة (Zhu, 2016)راسىة د

 أيزىاك,أسىعار الأسىيع ,  إنييىارخ مسىا يتختىب عميىو احتسىا  زيىادة خصى الدىضةة, عمى  تخىديغ الأخبىار
, الى  زيىادة الإختيىار   الإفرىاحعىغ السدىةػلية اه تساعيىة ك حىج  أدوات  الإفرىاحيسكىغ ان يىؤد  

, الدىضةة تخىديغ الأخبىار إلى  الحا ىة وتقمضىلشفاةية التقاريخ السالية ويقمل مغ عىجم تساثىل السعمػمىات, 
  (Hunjra et  al.2020)  مسا يتختب عميو خفس خصخ إنييار أسعار الأسيع
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يعتبخ حجىب اهخبىار الدىضةة محىجدا  ػىخيىا لخصىخ إنييىار أسىعار  :الادا ية والخر ئص الحؽافد -2
الأسيع, ويتأثخ ىحا الدمػك بالخرائز اهداريىة فى  قىخارات السىجيخيغ, فالذىخكات التى  لىجييا مىجيخيغ 

, Andreou et al.,(2017)تشفىحيضغ اصىغخ سىشا وذو ثقىة مفخشىة تكىػن اكثىخ عخضىو ليىحا الخصىخ
 مىىغ بعىىس السسارسىىات لمتيىىخف الػكالىىة يسكىىغ لمسىىجيخيغ اسىىتغل  مخىىاشخايزىىا فىى  ضىىل ارتفىىاا 

 واستخجام لإخفا  السعمػمات الدمبية, السعمػمات تساثل كعجم خاقبةم دون  السداىسضغ تجاه مدؤولياتيع
 فى  الأسىيع فى  أسىعار تىؤثخ باسىتثساراتأوالكيىام  الأربىاح, الذىفافة لإدارة رضىخ التقجيخية اهستحقاقات

 Kim and فى  مثىل ىىحه الذىخكات إنييىار أسىعار الأسىيع خصىخ القرىضخ, وبالتىال  حىجوث الأ ىل
Zhang, (2016)ػىخيىا فى  تخفىيس خصىخ  دورا لمسىجيخيغ , ىىحا وتىؤد  القىجرة الإداريىة العاليىة 

, وتخفىيس تكىاليف الػكالىة  دىضةةال الأخبىار تخىديغ دورىىا فى  تقمضىل خىل  مىغ أسىعار الأسىيع إنييار
 (.5109مميج ,(السدتثسخيغ  ف  رأ  أومعتقجات وتقمضل عجم التجانذ

 إنييىار: قج يؤد  عجم كفا ة الدػا ال  زيىادة احتسىا  حىجوث خصىخ الس ل  أس سؽ   محجدات -3
لمذىخكات وتقضىيسيع  الأسىيع, نطىخا لفذىل السدىتثسخيغ فى  فيىع وتقضىيع الأخبىار الدىضةة السخفيىة, سىعارأ

 إنييىارخصىخ عميىو زيىادة  يتختىب والسشخفزىة بىشفذ الكيسىة, مسىا الأخبار الدىضةة السخفيىة العاليىة ذات
الدضةة, وقج  الأخبار دافعاك لتخديغ نفدو رأس السا  سػا  أيزاك يػفخ, Zhu, 2016)الأسيع ) سعارأ

زيىىادة ا قىىج يىىؤثخ عمىى  الىى  بيىى  أسىىيسيع مسىىالدىىضةة السدىىتثسخيغ العىىابخيغ  يىىجف  اهفرىىاح عىىغ الأخبىىار
 خصىخ إنييىار زيىادة يؤد  الى  مسا سضػلة الأسيع, وخػفا مغ ذلظ يحجب  السجيخون الأخبار الدضةة ,

 . ,Chan et al., 2016) (Chang et al., 2017 الأسيع سعارأ
أليىة فعالىة لتقمضىل سىمػكيات اهدارة اهنتيازيىة  الذىخكات تعتبىخ حػكسىةالذاخك ت:  حؽكساة آليا ت -4

حضىث  ,Jeon., 2019)) السرال  وأصحاف بضغ الإدارة السعمػمات تساثل عجم مدتػ  وتخفس مغ 
 الذىخكة إمكانيىة إدارة تدىيل عمى  رقابيىة ضىعيفة, بضةىة تىػفضخ الحػكسىة آليىات عمى  ضىعف يتختىب
 تسكىغ السدىتقبل, كسىا فى  أمىل التحدىغ عمى  كةالزىعيف لمذىخ  الأدا  أوإخفا  الدضةة الأخبار تخديغ
 مى  وه يتشاسىب ةيىو مبىال  لمديع الدعخ الدػق  الت  تجعل الأسالضب مغ العجيج استخجام مغ الإدارة
 وبالتىال  فىأن الدىيع, إنييىار سىعخ خصىخ حىجوث اك لإمكانيىةخ مؤش يسثل ما وىػ لمذخكة, الفعم  الأدا 
 إنييىار خصىخ مدىتػ   عمى  أوإيجابىاك  سىمباك  أن تىؤثخ يسكىغ حػكسىة الذىخكات آليىات أوضىعف قىػة مىج 
  (.5151الديع, )العيدػ ,  سعخ

مسىىا يعصىى   اك قىىج تكىىػن اهليىىات الخسىىسية ضىىعيفة واقىىل تصىىػر الالياا ت السسسدااية ايااخ الخسااسية:  -5
وقػاعىج الدىمػك فىى   وأخلقيىات الإدارة, بالذىخكة, الخاصىة والكىيع الخسىسية كالقػاعىج اهليىات رضىخ
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أىسيىة خاصىة, فسىثل تقضىج السعتقىجات الجيشيىة السىجيخيغ التشفىحيضغ مىغ اكتشىاز اهخبىار اهعسا  التجارية 
 .) 5109, مميج , Li et al., 2017الدضةة مسا يقمل خصخ إنييار أسعار الأسيع )

ان خصخ إنييار أسعار الأسيع قج يتأثخ بعجة محجدات, والح  يطيىخ  سبق, مس  الب حث ويخمص
معو الجور الح  تمعبو ضعف الخقابة الجاخمية ف  التاثضخ عمى  معطىع ىىحه السحىجدات والىح  يديىج مىغ 

 . الأسيع إنييار أسعار خصخ أثخىا عم   , ومغ ثعالأسيع وتػزيعات عػائج عم  تأثضخىا

 الذخك ت أسيػ أسع   إنيي   وخطخ الجاخميةبيؼ ضعف الخق بة  العلاقة 7-3
 ,.Amy E. Ji, 2019 Habib, A., et.al., 2018 (Lee, J., S ; الجراسىاتتػصىمت 

Cho, E., Choi, H., S., 2016)  , الت  اىتست بجراسة ضعف الخقابىة الجاخميىة كأحىج السدىببات
 أسىيع خصىخ إنييىار أسىعار اوالسحىجدات السىؤثخة التى  تفدىخ التغضىىخ اواهخىتل  فى  احتسىا  حىىجوث

ال  أن ضعف الخقابة الجاخمية يعتبخ محجد ىام وبذكل متدايج لخصخ إنييار أسعار الأسيع الذخكات, 
والتى  قىىج تتجىاوز أىسضتىىو محىىجدات خصىخ إنييىىار أسىىعار الأسىيع السعخوفىىة اهخىىخ , نطىخا لتىىأثضخه القىىػ  

 ػد نقاط ضىعف بالخقابىة الجاخميىة يىختبط عم  قيع العػائج الستصخفة الدالبة, حضث أن اهفراح عغ و 
 ,.Kim, Jباحتسىىىىىىىا  حىىىىىىىجوث قىىىىىىىيع سىىىىىىىمبية شىىىىىىىجيجة اوشىىىىىىىاذة فىىىىىىى  تػزيعىىىىىىىات عػائىىىىىىىج سىىىىىىىيع الذىىىىىىىخكة 

I.,et.al.(2019) كسىىا وثقىىت ىىىحه الجراسىىات بعىىس الآثىىار الأوليىىة لزىىعف الخقابىىة الجاخميىىة, حضىىث ,
خكات, ويجعىل مىغ الرىعب مخاقبىة أضيخت أنو رالبكا ما يختبط ضعف الخقابة الجاخميىة بدىػ  إدارة الذى

الدىىمػك اهنتيىىاز  والحىىج مىىغ إدارة الأربىىاح اهنتيازيىىة لمسىىجيخيغ, نطىىخكا لأن ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة ه 
ارتفىاا تكىاليف  إلى  الجاخميىة الخقابىة كسىا يىؤد  ضىعف ,يسكشيىا مشى  الأخصىا  الإ خائيىة والتقجيخيىة

الأسيع والجيػن بدبب ارتفاا مخاشخ السعمػمات الت  يدتغميا السقخضىػن لخفى  تكىاليف القىخوض وأن 
 Gaoالسدتثسخيغ يديجون مغ تقىجيخاتيع لسخىاشخ الذىخكات التى  تفرى  عىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة 

and Jia, (2016) كفىا ة  وتقمضىل ةمذىاكل الػكالى وتفىاقع الأعسىا  مخىاشخ زيىادة , كسىا يىؤد  إلى
لجييا ضىعف  الت  ف  الذخكات وضػحاك  أكثخ يكػن  خصخ إنييار أسعار الأسيع التعاقج, وبالتال  فأن

, كسىا يىؤثخ عمى  (;5151Leventis et al., 2013الصحىان,  ;العيدىػ  ) الجاخميىة الخقابة ف  بضةة
مدتػ   ػدة القخارات فالذخكات التي لجييا ضعف الخقابة الجاخمية مىغ السىخ   أن تتخىح قىخارات دون 

بذكل سمب  عمى  كفىا ة اهسىتثسار, كىحلظ إنخفىاض الكفىا ة التذىغضمية فى   السدتػ  الأمثل, مسا يؤثخ
ىىىحه الذىىخكات مسىىا يىىؤد  إلىى  قىىخارات تذىىغضمية سىىضةة, كسىىا يىىؤد  إلىى  إنخفىىاض مػثػقيىىة السعمػمىىات 

 .Caplan, D, et.الساليىة والتى  تىؤثخ بىجورىا عمى  القىخارات الإداريىة الستعمقىة بالإنتىاج واهسىتثسار
Al., (2018) 

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=219178&_au=%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D9%8A%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%B3%D9%88%D9%8A++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF
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 ,Lobo, G., et. al., 2020 ; Skiafe et al. 2013 ; Zhou)ولقج ركدت عجة دراسىات 
J., Kim, J.-B., Yeung, I., 2014)  خصىخ إنييىار  عمى  أثىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى

الى  أن ضىعف  الساليىة, وتػصىمت إعىجاد التقىاريخ عسميىة الأسىيع مىغ خىل  تأثضخىىا عمى  بضةىة أسىعار
 ػىخيىاك لحىجوث  السالية الت  تسثل محجداك  إعجاد التقاريخ عسمية بضةةؤثخ بالدمب عم  الخقابة الجاخمية ي

, نطخا لأن ضعف الخقابة الجاخمية تحفد السجيخيغ ) 5109الأسيع )عبج السجضج , أسعارإنييار  خصخ
ار الدىضةة عم  اهنتيازية الإدارية ف  إعجاد التقاريخ السالية وتػفخ ليع قجرة وفخصاك أكبخ لحجب الأخبى

 والسعمػمات الدمبية عغ أدا  الذخكة لفتخة شػيمة, مسا يؤد  ال  إنخفاض دقة إعجاد التقاريخ الساليىة,
 أسىعار إنييىار خصىخ التقىاريخ الساليىة التى  تىختبط بعلقىة مػ بىة مى  فى  عسميىة إعىجاد الذىفاةية وعىجم

مسىا يذىضخ إلى  أن تىأثضخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى  , Hong S., Lee J., (2015) الأسىيع
وذلىىىىىظ خصىىىىىخ إنييىىىىىار أسىىىىىعار الأسىىىىىيع يُخ ىىىىى  بذىىىىىكل رئيدىىىىى  إلىىىىى  عسميىىىىىة إعىىىىىجاد التقىىىىىاريخ الساليىىىىىة, 

  :; Kim.,J., I., ,et.al. 2019) (Lobo, G., et. al., 2020للت 
ضىعف الخقابىة  بدببوعجم التاكج بذأن مػثػقضتيا  يتختب عم  إنخفاض دقة إعجاد التقاريخ السالية)أ( 

السدتثسخيغ فصسا يتعمق بتقضىيع الذىخكة  ومعتقجاتالجاخمية, زيادة اهختل  وعجم التجانذ ف  رأ  
, فارتفىىاا التبىىايغ واهخىىتل  فىى  رأ  السدىىتثسخ وأسىىيسيا وحىىػ  مخىىاشخ اهسىىتثسار فىى  السدىىتقبل

  .Zhou, J., Kim, J.-B., Yeung, I., (2014)يديج مغ خصخ إنييار أسعار الأسيع
شاتجىة عىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىىة الالساليىة  التقىاريخ إعىجاد عسميىىة فى  الذىفاةية عىجمتسكّىغ )ف( 

, مسىىا يديىىج السىىجيخيغ مىىغ حجىىب الأخبىىار الدىىضةة أوالسعمػمىىات رضىىخ السخرىىػف فضيىىا بذىىكل انتيىىاز .
وتتفاقع ىحه السذىكمة مى  إنخفىاض  ىػدة التقىاريخ الساليىة حضىث عجم تساثل السعمػمات,  مذكمة مغ

يتع استخجام  ػدة التقاريخ السالية كسكياس لعجم تساثل السعمػمىات, وبالتىال  يعتبىخ ضىعف الخقابىة 
الجاخميىىة مىىغ اهسىىباف الخئيدىىية لعىىجم تساثىىل السعمػمىىات وإنخفىىاض  ىىػدة التقىىاريخ الساليىىة, وحضىىث 

ليىىىة بذىىىكل سىىىمب  بخصىىىخ إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع, فىىىأن ضىىىعف الخقابىىىة تىىىختبط  ىىىػدة التقىىىاريخ السا
 ,.Lee, J., S., Cho, E., Choi, H., Sالجاخميىة يديىج مىغ خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع 

(2016). 

خفىىا  اوحجىىب الأخبىىار الدىىضةة " تسثىىل التفدىىضخ الدىىائج لإنييىىار أسىىعار الأسىىيع إونطىىخا هن ضىىاىخة "
الزىىىعيف لمسعمػمىىىات الساليىىىة الشىىىاتج عىىىغ ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة  هنيىىىا أحىىىج مطىىىاىخ إخفىىىا  الأدا 

Tang, D., et.al.(2019) فقىج ركىدت دراسىات ,(Habib, A., et. al., 2018; Araghi & 
Lashgari, 2017)  الأسىيع مىغ خىل   أسىعارخصىخ إنييىار  عم  أثخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى

, الأخبىار الدىضةة اواخفىا  تجىاوز إ ىخا ات الخقابىة وحجىبتأثضخىا عم  زيادة قىجرة وحىػافد الإدارة عمى  
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ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة  الإدارة لمسذىىاكل السحاسىىبية واهداريىىة الشاتجىىة عىىغوذلىىظ مىىغ خىىل  اسىىتغل  
فجىػة  الإفرىاح, وزيىادة السعمػمىات و ىػدة شىفاةية مدىتػ   بالأربىاح, وإنخفىاض ك حتسىاهت التلعىب

 Chen et) ػدة التقاريخ السالية, وإعادة صىيارة التقىاريخ الساليىة  عجم تساثل السعمػمات, وإنخفاض
al., 2017) وبالتال , يتػق  أن تػا و الذخكات الت  تفر  عغ و ػد ضعف فى  الخقابىة الجاخميىة ,

وبشىىا  لأن إخفىىا  الأخبىىار الدىىضةة يىىؤد  فىى  الشيايىىة إلىى  إنييىىار أسىىعار الأسىىيع, ب نييىىار سىىعخ الدىىيع 
اهفرىاح عىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة يىؤثخان بذىكل تىجريج  وتزىاعف  فى  خصىخ عميو, فأن و ػد و 

إنييىىار أسىىعار , وتعتسىىج العلقىىة الإيجابيىىة بىىضغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة وخصىىخ أسىىعار الأسىىيع إنييىىار
بذكل أساس  عم  ضعف الخقابة الجاخمية عم  مدتػ  الذخكة ككل اكثخ مغ نقىاط الزىعف  الأسيع

 ويىدداد حىجة ىىحه العلقىةج معضغ, وتدداد م  تدايج عجد نقاط الزعف الجػىخية الخاصة بحداف او بش
 Lobo, G., et. al., (2020)خل  الأزمات السالية

يتز  مسا سبق إن رالبيىة الجراسىات التى  تشاولىت فحىز ضىعف الخقابىة الجاخميىة كسحىجد لخصىخ 
عىىىجم تساثىىىل السعمػمىىىات أو مضىىىل إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع ركىىىدت عمىىى  عسميىىىة إعىىىجاد التقىىىاريخ الساليىىىة و 

 ,.Zhou, J., Kim, J.-B)وم  ذلظ اضيخت عجة دراسات , السجيخيغ إل  إخفا  السعمػمات الدضةة
Yeung, I., 2014; Kim, Song and Zhang 2011)  إن ضىعف الخقابىة الجاخميىة ه يىؤثخ ,

الذىىخكة ككىىل, وأن ضىىعف فقىىط عمىى  عسميىىة إعىىجاد التقىىاريخ الساليىىة بىىل يستىىج تىىأثضخه الىى  بضةىىة أعسىىا  
الخقابة الجاخمية يعتبخ مؤشخ ىام عم   ػدة نطىام إنتىاج السعمػمىات بذىكل عىام ونطىام اعىجاد التقىاريخ 

أيزىىاك يتزىىسغ بضةىىة السعمػمىىات التىى  يىىتع  Kim and Zhang, (2014)الساليىىة بذىىكل خىىاد 
الساليىة اورضىخ الساليىىة, اهفرىاح عشيىا ككىل سىػا  السعمػمىات الجاخميىىة اوالخار يىة, وسىػا  السعمػمىات 

 ,Tangكسا يؤثخ عم  استقخار سىػا الأسىيع مىغ خىل  العجيىج مىغ القشىػات السباشىخة ورضىخ السباشىخة 
D., et.al.(2019) ىا مختمفىة , كسا يختمف خصخ إنييىار أسىعار الأسىيع عشىجما تػا ىو الذىخكات أنػاعك

رتبىىاط بضشيسىىا يكىىػن أقىىػ  عشىىج مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة ذات مدىىتػيات مختمفىىة مىىغ الحىىجة, وأن اه
ارتفىىاا مدىىىتػ  حىىىجة ضىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة, كسىىا يتػقىىى  أن تكىىىػن مذىىاكل ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة 
ىىىا باهنتيازيىىىة  ىىىا وثيقك الستعمقىىىة باهحتيىىىا  السىىىال  أكثىىىخ  ػىخيىىىة وخصىىىػرة بصبيعتيىىىا, هنيىىىا تىىىختبط ارتباشك

اهرتبىىىاط بىىىضغ ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة وخصىىىخ  الإداريىىىة فىىى  التقىىىاريخ الشيائيىىىة, لىىىحلظ يتػقىىى  أن يكىىىػن 
 ,Zhou, Kim and Yeungالإنييار أقػ  بالشدبة لىزعف الخقابة الجاخمية ذات الرىمة باهحتيىا  

ىىا (2014) , أيزىىا يىىختبط ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة الستعمىىق بىى يخادات وتكمفىىة البزىىاعة السباعىىة ارتباشك
ىىىا بخصىىىخ إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع أكثىىىخ مىىىغ أ نىىىػاا ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة الأخىىىخ , لأن معالجىىىة وثيقك
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الإيىىخادات والسرىىخوفات مىىغ أكثىىخ الصىىخا شىىضػعكا لإدارة الأربىىاح, ويدىىتخجميا السىىجيخون لإخفىىا  الأدا  
   Feng et al. (2009).السال  الدضا

القػ  أن ضعف الخقابة الجاخمية يؤثخ عم  خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع  مس  سبق يسكؼ لمب حث
خىىل  التىىأثضخ عمىى  نطىىع انتىىاج السعمػمىىات ككىىل, ومىىغ خىىل  العجيىىج مىىغ القشىىػات السباشىىخة ورضىىخ مىىغ 

السباشىىخة, كىىحلظ مىىغ خىىل  زيىىادة حىىافد السىىجيخيغ هخفىىا  السعمػمىىات الدىىمبية وأدا  الذىىخكة الزىىعيف, 
 أيزا يديج مغ السسارسات اهنتيازية لمسجيخيغ كأدارة اهرباح.

 البحث فخضى الد بقة واشتق  الج اس ت  ىحميل 7-4
ضىىىعف الخقابىىة الجاخميىىىة والشتىىىائج الستختبىىة عميىىىو, وأيزىىا خصىىىخ إنييىىىار  الدىىابقة الجراسىىىات تشاولىىت

العلقىىة بىىضغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة وخصىىخ إنييىىار أسىىعار كىىحلظ أسىىعار الأسىىيع واسىىبابو وومحجداتىىو, 
 .مغ الجراسات أىع ىحه السجسػعات, وةيسا يم  بضشيسا العلقة عم  السؤثخةالأسيع, والعػامل 

 ضعف الخق بة الجاخمية الج اس ت التى فحرت محجدات وأث   7-4-1
أن الذىخكات التى  تعىان  ضىعف الخقابىة الجاخميىة  Chen, Y., et.al., (2012)و ىجت دراسىة 

تكىىػن صىىغضخة الحجىىع, واقىىل عسىىخاك, وأكثىىخ تعقضىىجاك, وأسىىخا نسىىػاك, وتخزىى  لعسميىىة اعىىادة الييكمىىة, ولىىجييا 
تغضضىىخات تشطيسيىىة حجيثىىة, وتتعىىخض لسخىىاشخ محاسىىبية أكبىىخ, وكثىىخة اسىىتقالة السىىخا عضغ وقمىىة السىىػارد 

(, و ىػد علقىة ارتبىاط 5106وضىحت دراسىة )مميجى , واخىخون, السخررة لمخقابىة الجاخميىة, كسىا ا
سىىىالبة بىىىضغ ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة وكىىىل مىىىغ الىىىتحفا السحاسىىىب , وعسىىىخ الذىىىخكة, ونسىىىػ السبيعىىىات, 

 والخدائخ الستخاكسة, و ػدة لجان السخا عة وعلقة ارتباط مػ بة م  استقالة السخا  .

ضىىىىعف الخقابىىىىة الجاخميىىىىة فىىىى  شىىىىخ ات قصىىىىاا ارتفىىىىاا ندىىىىبة  (5107 دراسىىىىة )حسىىىىػدة, اسىىىىتشتجت
العقىىارات السقضىىجة فىىر البػرصىىة السرىىخية, وأوصىىت بزىىخورة تحدىىضغ فعاليىىة نطىىام الخقابىىة الجاخميىىة مىىغ 
خىىىل  زيىىىادة اهلتىىىدام بتصبضىىىق مبىىىادر الحػ سىىىة, وضىىىخورة قيىىىام اليضةىىىة العامىىىة لمخقابىىىة الساليىىىة بػضىىى  

  إدارة الأرباح.التذخيعات وفخض عقػبات مذجدة لمحج مغ مسارسات 

, أن ضعف الخقابة الجاخميىة يتدىبب فى  ارتفىاا مخىاشخ Skaife, et al. (2013)و جت دراسة 
السعمػمىىات ويدىىىتغل السقخضىىىػن ىىىىحه السخىىىاشخ لخفىىى  تكىىاليف القىىىخوض, مسىىىا يىىىؤد  إلىىى  زيىىىادة تكمفىىىة 

الجاخميىة يتىي  , أن ضىعف الخقابىة Luo He, et.al, (2013)الأسيع والجيػن, كسا استشتجت دراسىة 
فىىىخد اهحتيىىىا , وتدىىىيضل إدارة الأربىىىاح, وزيىىىادة الحىىىػافد الإداريىىىة لمتلعىىىب بالأربىىىاح لديىىىادة مكافىىىأت 

الى  و ىػد ارتبىاط  Chen et al. (2013)دراسىة اهدارة, والتىأثضخ عمى  أسىعار الأسىيع, وتػصىمت

https://www.researchgate.net/profile/Yangyang_Chen12
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سىىمب  بىىضغ ضىىعف الخقابىىة  , و ىىػد ارتبىىاطسىىمب  بىىضغ  ىىػدة الخقابىىة الجاخميىىة وإدارة الأربىىاح, وبالتىىال 
أن ضعف الخقابة الجاخمية يؤد   Caplan, D, et. al., (2018)واستشتج  الجاخمية و ػدة الأرباح,

الىى  تكىىخار إعىىادة صىىيارة التقىىاريخ الساليىىة, وإنخفىىاض مػثػقيىىة السعمػمىىات الساليىىة والتىى  تىىؤثخ بىىجورىا 
ارتبىاط  Lee JH, et., al., (2016) ىج عمى  القىخارات الإداريىة الستعمقىة بالإنتىاج واهسىتثسار, وو 

أن السدىىىتثسخيغ يديىىىجون مىىىغ تقضيسىىىات ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة بعلقىىىة سىىىمبية مىىى  كفىىىا ة اهسىىىتثسار, و 
  .Lashgari Z, etأضيىخ مخىاشخ اهسىتثسار كىخد فعىل لإفرىاحات ضىعف الخقابىة الجاخميىة, كسىا 

al., (2015)دىتحقات التىي تعىج مكػنكىا حاسىساك فى  , أن ضعف الخقابة الجاخمية يخفس مغ  ػدة الس
إعىىجاد التقىىاريخ الساليىىة, وبالتىىال  فىىأن الذىىخكات التىى  لىىجييا ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة قىىج تػا ىىو بسذىىاكل 

 مالية ومذاكل إفراح, وانخفاد  ػدة التقاريخ السالية.

          خطاااخ إنييااا   و  ضاااعف الخق باااة الجاخمياااةد اسااا ت اىتسااات بفحاااص العلاقاااة بااايؼ  7-4-2
 أسع   الأسيػ

مشطىىػر خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع مىىغ تشاولىىت عىىجة دراسىىات أثىىخ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة عمىى  
 الأسىيعخصىخ إنييىار أسىعار  عمى  أن (5151, الصحىان ;العيدىػ  ) مذىاكل الػكالىة, فاكىجت دراسىة

 ضىعف الخقابىة لأن وذلىظ الجاخميىة الخقابىة تعىان  مىغ ضىعف التى  الذىخكات ف  أكثخ وضػحاك  يكػن 
, وتػصىمت التعاقىج كفىا ة وتقمضىل الػكالىة مذىاكل وتفىاقع الأعسىا  مخىاشخ زيىادة إلى  يىؤد  الجاخميىة

وكالىىة يىىؤد  الىى  مذىىكمة  الجاخميىىة الخقابىىة(, الىى  أن ضىىعف نطىىام 5106دراسىىة )مميجىى  واخىىخون , 
كبضخة لأنو يػفخ فخصة لمسجيخيغ هتخاذ قخارات تذغضمية ومالية تخىجم مرىالحيع الخاصىة عمى  حدىاف 

 ,.Zachro, S., Fمرىىال  الأشىىخا  الأخىىخ  ذات العلقىىة, وفىى  ىىىحا الأشىىار اسىىتشتجت دراسىىة 
Utama C., A., (2021)  أن الذىىخكات ذات مخىىاشخ الػكالىىة السختفعىىة اكثىىخ عخضىىو لخصىىخ ,

أسىىىىعار الأسىىىىيع حضىىىىث يدىىىىع  السىىىىجيخون لتحقضىىىىق مرىىىىالحيع الخاصىىىىة باسىىىىتغل  عىىىىجم تساثىىىىل إنييىىىىار 
السعمػمات لحجب السعمػمات الدمبية حت  ه تشخفس أسعار الأسيع عم  السج  القرضخ, ويىتع ذلىظ 
عغ شخيق إدارة الأرباح, ولإن حجب وتأخضخ الإفراح عىغ الأخبىار الدىضةة لىغ يدىتسخ شىػيلك ويىؤد  

إل  إنخفاض كبضخ ف  أسعار الأسيع, لحلظ ف ن عجم تساثل السعمػمىات وإدارة الأربىاح مىغ ف  الشياية 
 .Chae, S. , J., et.alمدىببات حىجوث خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع, كسىا أسىىتشتجت دراسىة 

أنىىىو مىىىغ مشطىىىػر تكمفىىىة الػكالىىىة, يستمىىىظ السىىىجيخون العجيىىىج مىىىغ الحىىىػافد لإخفىىىا  السعمػمىىىات , (2020)
ما تتخاكع ىحه السعمػمات الدىمبية لفتىخة شػيمىة وه تىشعكذ فى  سىعخ الدىيع, يرىب  سىعخ الدمبية, وعشج

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=219178&_au=%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D9%8A%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%B3%D9%88%D9%8A++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF
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وعشجما تتجاوز السعمػمات الدمبية الستخاكسىة  bubbleالديع أكبخ مغ الكيسة الفعمية لو ويذكل فقاعة 
  حجود اهحتفا  بيا, يتع نذخىا إل  الدػا, مسا يؤد  إل  خصخ الإنييار.

مشطػر أثخ ضعف الخقابة الجاخمية عم  بضةة إعجاد التقاريخ السالية, ونطام انتىاج السعمػمىات ومغ 
, فتػصىمت خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيعككل, تشاولت عجة دراسىات أثىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى  

, الى  أن ضىعف الخقابىة الجاخميىة يتزىسغ بضةىة السعمػمىات ككىل Tang, D., et.al.(2019)دراسىة 
  يتع اهفراح عشيا سػا  السعمػمات الجاخميىة اوالخار يىة, وسىػا  الساليىة اورضىخ الساليىة, فزىعف الت

الخقابىىىة الجاخميىىىة يىىىؤثخ عمىىى  اسىىىتقخار سىىىػا الأسىىىيع مىىىغ خىىىل  العجيىىىج مىىىغ القشىىىػات السباشىىىخة ورضىىىخ 
 ,.Kim.,J., Iالسباشخة, ومغ ثع يؤثخ بذكل كبضخ عم  خصخ إنييار أسعار الأسيع, وتػصمت دراسة 

et.al.(2019) ال  أن ضعف الخقابة الجاخمية يختبط باحتسا  حجوث قيع سمبية شجيجة ف  تػزيعات .
العائىىج, وأن تىىأثضخه عمىى  خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع يُخ ىى  بذىىكل رئيدىى  إلىى  عسميىىة إعىىجاد التقىىاريخ 

يع يىختبط أن خصخ إنييار أسىعار الأسى عم  ,Hong S., Lee J., (2015)دراسة  أكجتالسالية, و 
إيجابيا بالتقاريخ السالية رضخ الذفافة وأن ضعف الخقابة الجاخمية عم  إعجاد التقاريخ السالية ف  ضػ  

, يديج مىغ عىجم تساثىل السعمػمىات مىغ خىل  إنتىاج SOXمغ قانػن  414الإفراحات بسػ ب القدع 
 سعار الأسيع. تقاريخ مالية رضخ مػثػقة و/ أورضخ شفافة, مسا يؤد  هحقاك إل  إنييار أ

أن  ,Amy E. Ji, 2019) (Lee J, Cho E., Choi H., 2016كسىا أضيىخت دراسىات 
ضعف الخقابىة الجاخميىة يىؤد  إلى  خفىس  ىػدة التقىاريخ الساليىة و ىػدة السعمػمىات السقجمىة للشىخا  

حة الخار ية, مسا يؤد  إل  زيادة عجم تساثل السعمػمات بضغ السىجيخيغ والسدىتثسخيغ وأصىحاف السرىم
الخىىىار ضضغ, نطىىىخكا لأن ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة هيسكشيىىىا مشىىى  الأخصىىىا  الإ خائيىىىة والتقجيخيىىىة, وإدارة 

 الأرباح اهنتيازية, مسا يؤد  ال  احتسا  حجوث خصخ إنييار أسعار الأسيع. 

مىىغ خىىل  دراسىىة العلقىىة بىىضغ الخقابىىة الجاخميىىة  Wang, F., Hu, J.,(2020)قىىجمت دراسىىة 
إلى   5118أسعار الأسيع بالتصبضق عم  عضشو مغ الذخكات الرضشية ف  الفتخة ما بضغ وخصخ إنييار 

, الآليىىىة الخاصىىىة بكيفيىىىة تىىىأثضخ فعاليىىىة الخقابىىىة الجاخميىىىة عمىىى  خصىىىخ إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع, 5109
( 5( فعاليىة الخقابىة الجاخميىة مختبصىة بذىكل سىمب  بخصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع ; )0فاوضحت أن: )

( الذىىفاةية مختبصىىة بذىىكل سىىمب  بخصىىخ 3الخقابىىة الجاخميىىة مختبصىىة بذىىكل إيجىىاب  بالذىىفاةية, )فعاليىىة 
( فعالية الخقابة الجاخميىة ليىا تىأثضخ وسىيط  دئى  عمى  العلقىة بىضغ فعاليىة 4إنييار أسعار الأسيع, و )

يسكىغ أن تقمىل مىغ  الخقابة الجاخمية وخصخ إنييار أسعار الأسيع, وبالتال  فأن الخقابة الجاخمية الفعالىة
خصخ إنييار أسعار الأسيع مغ خل  تعديد الذفاةية, ومىغ ثىع فىأن ضىعف الخقابىة الجاخميىة يديىج مىغ 
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 ,.Chen,J.,Chan, K., C., and Dong, Wدراسىة  أيزىا قىجمتخصخ إنييىار أسىعار الأسىيع, 
 وخصىخ وآلياتيىا الجاخميىة الخقابىة نطىام  ىػدة بىضغ و ػىخيىة سىمبية علقىة و ىػد عمى  , أدلىة(2016)

 أن إلىي , وأشارت5101إل   5117ف  الفتخة مغ  الرضشية البضةة عم  بالتصبضق الديع سعخ إنييار
 مدىتػ  شىفاةية مىغ بالأربىاح, وتحدىغ التلعىب إحتسىاهت مىغ تقمىل الجاخميىة الخقابىة  ىػدة زيىادة

الخقابىة الجاخميىة , وبالتىال  فىأن ضىعف السعمػمىات تساثىل عىجم فجىػة تزىضضق عمى  وتعسىل السعمػمىات,
 يختبط ايجابيا بذكل كبضخ وىام بخصخ إنييار أسعار أسيع الذخكات.

, العلقىة بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة وخصىخ  Lobo, G., et al., (2020)فحرىت دراسىة
 5113إنييىىىىار أسىىىىعار الأسىىىىيع, مىىىىغ خىىىىل  دراسىىىىة تصبيكيىىىىة عمىىىى  عضشىىىىة مىىىىغ الذىىىىخكات لمفتىىىىخة مىىىىغ 

, واسىىتشتجت أن الذىىخكات التىىي تفرىى  عىىغ ضىىعف  ىىػىخ  فىى  الخقابىىة الجاخميىىة بسػ ىىب 5101الىى 
ل مغ شبيعة ومىج  ضىعف تعتبخ أكثخ عخضة لإنييار أسعار الأسيع, وأن ك SOXمغ  315القدع 

الخقابة الجاخمية تختبط بخصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع, كسىا اسىتشجت ان اهرتبىاط الإيجىاب  بىضغ ضىعف 
الخقابة الجاخمية وخصخ إنييار أسعار الأسيع يتعمق بزعف الخقابة الجاخمية عم  مدتػ  الذخكة ككل 

عىلج ضىعف الخقابىة الجاخميىة اكثخ مغ نقاط الزىعف عمى  مدىتػ  حدىاف اوبشىج معىضغ, كسىا يدىاىع 
, الى  و ىػد Zhou, Kim , and Yeung (2014)فى  خفىس ىىحا الخصىخ, ايزىا تػصىمت دراسىة 

علقة ارتباط إيجىاب  بىضغ الإفرىاح عىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة السعتسىج مىغ السخا ى  بسػ ىب القدىع 
عج اهفراح الأول  اهرتباط الإيجاب  بوخصخ إنييار أسعار الأسيع, ويشخفس ىحا   SOXمغ 414

 عغ ضعف الخقابة الجاخمية ويختف  بعج معالجتو . 

 Zhou, J., Kim, and Yeung, (2014)ومىغ مشطىػر حجىب الأخبىار الدىضةة, قىجمت دراسىة 
دلىىيلك عمىى  أن الذىىخكات التىىي لىىجييا ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة تشذىىخ تقىىاريخ ماليىىة أقىىل شىىفاةية أورضىىخ 

اهنتيازيىىة الإداريىىة فىى  إعىىجاد التقىىاريخ الساليىىة, ويسكّىىشيع مىىغ حجىىب شىىفافة, مسىىا يحفىىد السىىجيخيغ عمىى  
الأخبار الدضةة عغ أدا  الذخكة, وعشجما تطيخ السعمػمات الدىمبية السخفيىة فجىأة بعىج وصىػليا لشقصىة 
حاسىىىسة, فأنيىىىا تىىىؤد  إلىىى  عائىىىج سىىىمب  كبضىىىخ لمغايىىىة عمىىى  الأسىىىيع, وبالتىىىال , يىىىختبط ضىىىعف الخقابىىىة 

ب  باحتسا  ملحطة الإنخفاض السفا ا ف  أسعار الأسيع أوالكيع الدىمبية شىجيجة الجاخمية بذكل إيجا
التصخ  لمعػائج أ  إنييار أسعار الأسيع, وبالتال , ف ن الذىخكات ذات ضىعف الخقابىة الجاخميىة أكثىخ 
عخضىىىة هحتسىىىا  حىىىجوث إنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع, وىىىىحه الشتيجىىىة متدىىىقة فىىى  ضىىىل اسىىىتخجام السقىىىاييذ 

 صخ إنييار أسعار الأسيع.السختمفة لخ
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, أثىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى   Araghi. S., M., Lashgari. Z.,(2017)بحثت دراسة 
خصخ إنييار أسعار الأسيع, بالتصبضق عم  عضشة مغ الذخكات السجر ة ف  بػرصة شيىخان فى  الفتىخة 

آثىىىار ىامىىىة عمىىى  , واسىىىتشتجت أن نقىىىاط الزىىىعف الجػىخيىىىة فىىى  الخقابىىىة الجاخميىىىة ليىىىا 5100-5106
خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع وتىىؤد  لديادتىىو, واوصىىت بىىأن يتخىىح السىىجيخون خصىىػات  ىىادة  لمحىىج مىىغ 
خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع مىىغ خىىل  ترىىسيع وتشفضىىح نطىىام رقابىىة داخميىىة فعىىا  ورقابىىة مدىىتسخة, كسىىا 

ميىىة الفعالىىة مىىغ  انىىب اوصىت بسدىىؤولية السىىخا عضغ عىىغ إبىىجا  الىىخأ  حىىػ  اهلتىىدام بتشفضىىح الخقابىىة الجاخ
 الذخكات ف  تقخيخ السخا عة.

ىشىاك علقىة  عمى  إن بضشيىا اتفىاا ىشىاك ان إلىي الدىابقة سىاتاالجر  تحمضىل مىغ الباحىث ويخمىز
الأسىيع, ولكشيىا خمىت مىغ ا  دراسىة تتشىاو   أسىعار إنييىار وخصىخ بضغ ضعف الخقابة الجاخميىة ارتباط

 انيىا السرخية, وأن معطسيا شبقت ف  بضةات متقجمىة, كسىاالعلقة مػضػا البحث ف  بضةة اهعسا  
 ا خيىت فضيىا, ىىحا ويؤيىج التى  الفتىخات الدمشيىةو متغضىخات الجراسىة  قيىاس شخيقىة فى  بضشيا ةيسا اختمفت
إلى  حىجوث  أن ضىعف الخقابىة الجاخميىة يىؤد  إليىو مىغ ةيسا تػصمت الدابقة, الجراسات نتائج الباحث
الكثضىخ مىغ اهثىار هن ضىعف الخقابىة الجاخميىة تىؤد  الى   خكات, وذلىظالذى أسىيع أسعار إنييار خصخ

إنخفىاض  ىػدة وإخفىا  أدا  الذىخكة الزىعيف, كديادة مسارسات ادارة اهرباح وحجب اهخبار الدىضةة 
نطىع السالية, وبضةة  التقاريخ إعجاد بضةة عسمية حضث يؤثخ عم  التقاريخ السالية وعجم تساثل السعمػمات,

إنييىار  ىىحا يعتبىخ مىغ السحىجدات اليامىة لخصىخ وكىلانتىاج السعمػمىات, ويىؤد  الى  مذىاكل الػكالىة 
 اشىتقاا يسكىغ فانىو إنييىار أسىعار الأسىيع, وبالتىال  خصىخ زيىادةعميىو  يتختىب مسىا الأسىيع, أسىعار
 :التال  الشحػ عم  البجيمة صػرتو ف  لمبحث الأو  الفخض

H1 :السقيجة أسيػ الذخك ت أسع   إنيي   عمى خطخ معشؽى  ىأثيخ ايج بى لزعف الخق بة الجاخمية 
 السرخية. ب لبؽ صة

ضعف الخق بة الجاخمية وخطاخ إنييا   أساع    بيؼ العلاقة عمى أثخ جؽدة السخاجعة 7-4-3
  الأسيػ

يؤثخ ضعف الخقابة الجاخمية عم  خصخ إنييار أسعار الأسيع عغ شخيق عجة مدببات مشيا زيادة 
مىغ  حجب الأخبار الدىضةة وزيىادة احتساليىة الأحىجاث الدىمبية الستصخفىة, وتعتبىخ  ىػدة السخا عىةسمػك 

العػامىل التى  يسكىغ أن تىؤثخ عمىى  آثىار ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمىى  ىىحه السدىببات, وبالتىال  يعتبىىخ 
يار أسعار وخصخ إني ضعف الخقابة الجاخمية بضغ أىع العػامل الت  تؤثخ عم  العلقةىحا الستغضخ مغ 
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جىىػدة السخا عىىة تحىىج مىىغ السخىىاشخ فىى  الأسىىػاا الساليىىة, وتخفىىس مىىغ خصىىخ إنييىىار أسىىعار , فالأسىىيع
  Robin and  Zhang 2015) ,(DeFond et al.  2015الأسيع 

العلقىة بىضغ  ىػدة السخا عىة, وتبشى  السعىايضخ الجوليىة Lim, H., et.al., (2016) بحثىت دراسىة 
تتزىسغ  شىخكة 657مىغ مكػنة عضشة عم  وذلظلإعجاد التقاريخ السالية وخصخ إنييار أسعار الأسيع, 

, واسىتشتجت الجراسىة أن ارتفىاا 5104إلى   5115 الفتىخة خىل  كػريىا الجشػبيىة فى  مذىاىجة 7574
 يىتع التى ار أسىعار الأسىيع, خاصىة بالشدىبة لمذىخكات يىؤد  الى  خفىس خصىخ إنييى  ىػدة السخا عىة

 إلى  ارتفىاا  ىػدة السخا عىة حضىث يىؤد شىخكات السخا عىة الأربعىة الكبىار,  احىج  بػاسىصة مخا عتيىا
 اهربىاح الساليىة وتخفىيس مسارسىات ادارة شىفاةية التقىاريخ وتحدىضغ والسخالفىات اهخصىا  تخفىيس
 تػصمتكسا الدضةة ,  اكتذا  انذصة حجب السعمػمات عم  القجرة الػكالة وزيادة تكاليف وتخفيس

 خصىخ إنييىار أسىعار تخفىيس إلى  تىؤد  السخا عىة  ىػدة أن إلى  ( ,5109دراسىة )عبىج السجضىج , 
  ػىخ . بذكل الأسيع

خصىخ إنييىار  عمى  التىأثضخ فى  السخا عة  ػدة عم  أىسية (Habib et al., 2018) تؤكج دراسة
 مرىادر أىىع أحىج مرىجاقية مىغ التحقىق أدوات احىج وذلىظ لكىػن السخا عىة ,الذىخكات أسىعار أسىيع
 السالية, وبالتال  فان التقاريخ وى  ورضخىع السالضػن  والسحممػن  يدتخجميا السدتثسخون  الت  السعمػمات

 باسىتخجام السخا عىة  ىػدة قيىاس ويسكىغ ,خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع تخفىيس فى   ػىخيىا دورا ليىا
 الكبىار الأربعىة السخا عىة شىخكات مىغ شىخكة بػاسىصة الذىخكة مخا عة أىسيا مغ السقاييذ, مغ العجيج
Big4, إل  ويؤد  السالية, التقاريخ  ػدة ارتفاا إل  يؤد  ذخكاتىحه ال قبل مغ السخا عة أن حضث 

 عسميىات مىغ والتقمضىل ,الساليىة التقىاريخ إعىجاد عسميىة شىفاةية والسخالفىات, وتحدىضغ الأخصىا  تخفىيس
الإدارة, مسىا  عمى  رقابيىا دورا مسارسىة خىل  مىغ الػكالىة تكىاليف عمى  تقمضىل والقىجرة الأربىاح, إدارة

 السخا عىة  ىػدة فىأن وبالتىال ,  الدىضةة الأخبىار تخىديغ أنذصة اكتذا  عم  القجرة زيادة يتختب عميو
 تأثضخ إمكانية عم  يج  الح  الأمخ وىػ الذخكات, أسيع أسعار إنييار خصخ تخفيس عم  تأثضخ ليا
 Lim et al., 2016)الأسىيع  أسىعاروخصىخ إنييىار  ضىعف الخقابىة الجاخميىة بىضغ العلقىة عمى  ذلىظ

Callen. & Fang, 2017; DeFond et al., 2015;) 

, أن الذىخكات التىي تسىت مخا عتيىا مىغ قبىل Chae,S.,J., et.al., (2020)سىتشتحت دراسىة إ
تػا ىىو خصىىخ إنييىىار أسىىعار أسىىيع أقىىل, مسىىا يعشىى  أن  ىىػدة السخا عىىة قىىج تكىىػن أحىىج  Big4مخا عىى  

العػامل الت  تخفف مغ خصخ إنييار أسعار الأسيع وذلظ مغ خل  تقمضل عجم تساثل السعمػمات مىغ 
خل  لعب دور آلية فعالة لحػكسة الذخكات لتقمضل تكاليف الػكالة بضغ أصحاف السرىمحة الىجاخمضضغ 
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ضغ, كسىىىا مىىىغ السىىىخ   أن تقمىىىل شىىىخكات السخا عىىىة اهربعىىىة الكبىىىار مىىىغ السسارسىىىات الإداريىىىة والخىىىار ض
ىىىا تتستىىى  ىىىىحه الذىىىخكات باسىىىتقللية عاليىىىة ندىىىبياك بدىىىبب إنخفىىىاض  اهنتيازيىىىة الستعمقىىىة بالأربىىىاح, أيزك

 اعتسادىا اهقتراد  عم  العسضل كسا أنيا تقمل مغ احتسالية سػ  سمػك العسضل. 

رتفىاا  ىػدة السخا عىة إإلى  تحجيىج )أ( مىا إذا كىان  Chen, Y.,et.al., (2012)ىىجفت دراسىة 
يؤد  إل  إنخفاض معج  ضعف الخقابة الجاخمية, )ف( ما إذا كان ىشاك ارتباط بىضغ  ىػدة السخا عىة 

واضيىىخت الشتىىائج أن السخا عىىة مىىغ قبىىل مكاتىىب السخا عىىة اهربعىىة ومعالجىىة ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة, 
الكبار, وحجع مكتب السخا  , والتخرز الرشاع  لمسخا عضغ ومجة السخا   ليىا علقىة سىمبية كبضىخة 
بحجوث مذاكل الخقابة الجاخمية, كسا أن  ػدة السخا عة تداعج ف  تقمضل احتسالية و ػد أنىػاا مختمفىة 

اخمية, أيزاك استشتجت أن معالجة ضعف الخقابىة الجاخميىة مختبصىة بذىكل سىمب  مغ ضعف الخقابة الج
بجسي  مقاييذ  ػدة السخا عة, مسا يذضخ إل  أن الذخكات التىي تىع مخا عتيىا مىغ قبىل مىخا عضغ ذو  
 ىىىػدة عاليىىىة مختبصىىىة بسعالجىىىة أسىىىخا لزىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة, مسىىىا يذىىىضخ الىىى  أن مقىىىاييذ  ىىىىػدة 

 .إنخفاض معج  ضعف الخقابة الجاخمية السخا عة تؤد  ال 

حىل  فى  تدىاعج مخاقبىة كةليىة السخا عىة  ىػدة عمى  أىسيىة (Feng et al., 2019)كىجت دراسىة أ
الأسىيع ,  أسىعار إنييىار خصىخ مىغ تخفىف وبالتىال  السرىال , وأصحاف السجيخيغ بضغ الػكالة مذاكل
 عكدىية بىضغ علقىة و ىػد اسىتشتجت, كسىا الأربىاح إدارة مسارسىات عمى  تخفيىف السخا ى  لقىجرة وذلىظ

فحرىىت دراسىىة الأسىىيع, وفىى  ىىىحا الدىىياا  أسىىعار إنييىىار لمسخا ىى  وخصىىخ الرىىشاع  التخرىىز
Mahmoodabadia, H., et.al.,(2017)  تأثضخ التخرىز الرىشاع  لمسخا ى  عمى  العلقىة بىضغ

لعضشىة مكػنىة مىغ   ػدة الإفراح وخصخ إنييار أسىعار الأسىيع لمذىخكات السجر ىة فى  بػرصىة شيىخان
, وتىىىع اسىىىتخجام مىىىجخل حرىىىة الدىىىػا لكيىىىاس مدىىىتػ  5105إلىىى   5116شىىىخكة فىىى  الفتىىىخة مىىىغ  58

التخرىىز الرىىشاع  لمسخا ىى , واهنحىىخا  الدىىمب  لعائىىج الأسىىيع لكيىىاس خصىىخ إنييىىار سىىعخ الدىىيع, 
 وأسىىتشتجت أن التخرىىز الرىىشاع  لمسخا ىى , كستغضىىخ معىىج , يىىؤد  إلىى  زيىىادة العلقىىة الدىىمبية بىىضغ

 (Callen & Fang, 2017) أيزىا تػصىمت دراسىة ىػدة الإفرىاح وخصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع, 
بالعسضىل,  لمسخا ى  التخررىية السعخفىة إلى  ارتفىاا الذخكة يىؤد  م  السخا   تعاقج فتخة شػ  أن إل 
 خصىخ تخفصىس وبالتىال  , الأخبار الدضةة تخديغ أنذصة أومش  اكتذا  عم  السخا   قجرة يجعع مسا

 الأسيع.  أسعار إنييار

, أنىو قىج يكىػن لىج  Chen,J.,Chan, K., C., and Dong, W., (2016)اضيىخت دراسىة 
السخا عضغ الأربعة الكبار حػافد قػية لجف  الذخكات لمكذف عىغ الأخبىار الدىضةة فى  الػقىت السشاسىب 

https://www.researchgate.net/profile/Yangyang_Chen12
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وآثارىىىىا, ومىىىغ وتقىىىجيع اقتخاحىىىات لسدىىىاعجة الذىىىخكات عمىىى  تقمضىىىل ضيىىىػر الأحىىىجاث الدىىىمبية الستصخفىىىة 
 الستػق  أن تحل السخا عة محل الخقابة الجاخمية ف  تقمضل خصخ الإنييار.

 أسيع إنييار أسعار خصخ عم  السحاسبية السعمػمات  ػدة ( أثخ5109)الرباغ, راسةاختبخت د
 5811عىجد مذىاىجات بشىخكة  011مىغ  مكػنىة عضشىة مغ خل  السرخية بالبػرصة السقضجة الذخكات
 بضغ سمبية علقة ارتباط ىشاك الجراسة ان نتائج واضيخت, 5108 – 5105الفتخة مغ  خل  مذاىجة
 ىػدة  بىضغ الأسىيع, كىحلظ و ىػد علقىة سىمبية أسىعار إنييىار السحاسىبية وخصىخ السعمػمىات  ىػدة

 السعمػمىات الدىمب  لجىػدة التىاثضخ يختمىف وكىحلظ الذىخكات أسىيع أسىعار إنييىار وخصىخالسخا عىة 
 . ػدة السخا عة باختل  الذخكات أسيع أسعار إنييار خصخ السحاسبية عم 

 عم  خصخ إنييار أسعار السخا عة  ػدة تأثضخ تشاولت التي الجراسات تحمضل مغ الب حث ويخمص
 خصىخ إنييىار تخفىيس إلىي السخا عىة يىؤد   ىػدة عمى  أن إرتفىاا بضشيىا ةيسىا اتفقىت إل  انيىا الأسيع
 التىي فى  الجراسىات نىجرة السخا عىة, وتػ ىج  ػدة قياس شخيقة ف  بضشيا ةيسا الأسيع, واختمفت أسعار
 الأسىيع, إنييىار أسىعار وخصىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة بىضغ عمى  العلقىة السخا عىة  ىػدة أثىخ تشاولىت
 تخفىيس إلىي السخا عىة تىؤد   ىػدة إن الدىابقة, مىغ الجراسىات إليىو نتىائج تػصىمت مىا الباحىث ويؤيىج
 أحىج ومرىجاقية مىغ صىحة التحقىق أدوات أحىج ىىي السخا عىة هن وذلىظالأسىيع  أسىعار إنييار خصخ
 التقىاريخ وىىي ورضىخىع والسحممػن السىالضػن  السرال  أصحاف يدتخجميا التي السعمػمات مرادر أىع

 يسكىغ وبالتىال  الأسىيع إنييىار أسىعار خصىخ تخفىيس فى   ىػىخ   دور ليىا فىان وبالتىال  الساليىة,
 :التال  الشحػ عم  البجيمة صػرتو ف  لمبحث الثان  الفخض صيارة

H2أسايػ أساع   إنييا   عماى خطاخ لزاعف الخق باة الجاخمياة السعشاؽى  الإيجا بى التاأثيخ : يختماف 
 السخاجعة. جؽدة ب ختلاف السرخية ب لبؽ صة السقيجة الذخك ت

 البحث مشيجية 7-5
سىىار البحىىث فىى  شىىقو الأو  كجراسىىة نطخيىىة مكشىىت الباحىىث مىىغ اشىىتقاا فخضىى  البحىىث, ويدىىضخ 

 البحث ف  شقو الثان  كجراسة تصبيكية, يتع عخض أركانيا كسا يم : 

 التطبيكية سةاالج   ىجف 7-5-1
إختبىار العلقىة بىضغ ضىعف الخقابىة  وتحجيىجاك  البحىث فخضى  إختبىار التصبيكيىة الجراسىة تدىتيج 

, كستغضىخ معىج  السخا عىة تىأثضخ  ىػدة ختبىارإ وكىحلظ, الذىخكات أسىيع أسىعار إنييىار الجاخميىة وخصىخ
ختبىار تىأثضخ الستغضىخ السعىج  عمى  خصىخ إنييىار إمىغ خىل  التحمضىل اهساسى , ثىع ىىحه العلقىة  عمى 
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ختبىار أسعار الأسيع كستغضىخ رقىاب  مىغ خىل  التحمضىل اهضىاف , كسىا يىتع ا ىخا  تحمضىل الحداسىية لإ
العلقىىة محىىل الجراسىىة مىىخة أخىىخ  مىىغ خىىل  قيىىاس الستغضىىخ السدىىتقل باسىىتخجام مكيىىاس اخىىخ بخىىل  

  السدتخجم ف  التحمضل اهساس .

 مجتسع وعيشة الج اسة 7-5-2
يذسل مجتس  الجراسة كل الذخكات السداىسة رضخ السالية السقضجة والستجاو  أسىيسيا فى  البػرصىة 

(, وهختيىىار العضشىىة يجىىب تىىػافخ التقىىاريخ 5109( الىىي عىىام )5105عىىام )السرىىخية خىىل  الفتىىخة مىىغ 
تىػافخ البيانىات الكاةيىة والسلئسىة الجراسىة, مى   فتىخة خىل  ليىا بانتطىام السؤقتىة الساليىة والقىػائع الساليىة

( شىىخكة رضىىخ ماليىىة, وبمغىىت 85لحدىىاف متغضىىخات الجراسىىة, وبشىىا  عميىىو, تىىع اختيىىار عضشىىة تتكىىػن مىىغ )
  ىجو  ض يػ و ( 5109مميج , , (Hessian, 2018مذاىجة قياسا عم   0711اىجات عجد السذ

 كىل إلضيىا, وعىجد وندىبة شىخكات التى  تشتسى  الجراسىة إلى  القصاعىات عضشىة ( حرىخ وتبػيىب0رقىع )
 العضشة. فخداتم بالشدبة لإ سال  قصاا

 قط ع ت مرشفة العيشة شخك ت عجد :1ججول 
 

 المئويتالنسبت  عدد الشركبث القطبع

 %1776 15 انعماراث

 %7 6 انًىارد الاساسيت

 %1573 13 انبُاء انتشييذ ويىاد

 %872 7 وسياراث صُاعيت ويُتجاث خذياث

 %477 4 كيًاوياث

 %477 4 وشخصيت يُشنيت يُتجاث

 %1776 15 ويشزوباث اغذيت

 %274 2 تجشئت وتجار يىسعىٌ

 %172 1 يزافك

 %872 7 وادويت صحيت رعايت

 %172 1 إعلاو

 %872 7 وتزفهيه سياحت

 %273 2 تكُىنىجيا انًعهىياث

 %172 1 انغاس وانبتزول

 %111 85 الاجًاني
 

 مر د  الحرؽل عمي البي ن ت 7-5-3
اعتسىىج الباحىىث فىى   سىى  بيانىىات الجراسىىة التصبيكيىىة عمىى  تحمضىىل محتىىػ  التقىىاريخ الساليىىة لذىىخكات 

 التاريخية الفعمية سػا  بالقػائع البيانات عم  الجراسة التصبيكية تعتسج, حضث العضشة خل  فتخة الجراسة
والستاحىة عمى  مػقى  ارقىام, ومػقى  شىخكة مرىخ,  السعمػمىات سىشػية اوالستىػفخة بسرىادر الخبى  الساليىة
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ومػقى  البػرصىة السرىخية ومىا تىػفخه عبىخ مػقعيىا ومػق  مباشخ مرخ ومػاق  الذىخكات اهلكتخونيىة, 
 ) 5109مميج , , 5151, )ماىخ مغ بيانات يػمية عغ أسعار الأسيعاهلكتخون  

  البحث ونسؽكج الج اسة متغيخات وقي س ؽصيفى 7-5-4
 CRASH  أسيػ الذخك ت أسع   إنيي   خطخ :الت بع الستغيخ 7-5-4-1

يذضخ إنييار أسعار الأسىيع إلىي الكىيع الستصخفىة الدىمبية الكبضىخة فىي تػزيى  عائىجات الأسىيع , ومىغ 
لمدىيع,  الدىػقية الكيسىة فىي حىاد إنخفىاض حىجوث احتسىا  الأسىيع أسىعار إنييىار خصىخثىع يسثىل 

Hamouda M.,S.,(2021) لكياس شخا  ولقج تبشت العجيج مغ الجراسات في مجا  السحاسبة عجة 
الذىخكة,  سىيع سىعخ عمىي قيىاس العػائىج الصىخا عمى  الأسيع, حضث اعتسىجت ىىحه أسعار إنييار خصخ
 فىي الػاسىعةلمتحخكىات  كػنىو انعكاسىا مىغ بالذىخكة أكثىخ الخاصىة العػامىل مكيىاس كىل يعكىذ بحضىث
أكثخ مقاييذ خصخ إنييار  , ومغHabib et al., 2018); 5151الصحان, , العيدػ  ) السا  سػا 

, 5109, السميجىىىى  ,5109 عبجالسجضىىىىج , (:مىىىىايم  أسىىىعار الأسىىىىيع التىىىى  تشاولتيىىىىا الجراسىىىات الدىىىىابقة
 ,.Lobo, G., et. al., 2020 ; Dang et al., 2018; Hamouda M.,S ,5151حدضغ ,

2021; Jeon, 2019; Hunjra et al., 2020) ,: 
 .التالية الدشة خل  لمديع الأسبػعية لمعػائج الحاد الإنخفاض احتسالية: الأول السكي س
 .لمديع ػعيةالأسب لمعػائج الدالب اهلتػا  معامل :الث نى السكي س
 .أعم  الي أسفل مغ لمديع الأسبػعية العػائج تقمبات: الث لث السكي س

, ومىا اذا كىان الدىيع سىعخ عمىيقىج اختمفىت الجراسىات ةيسىا بضشيىا فىي إعتسادىىا عمىي نػعيىة العائىج 
الأسىيع وذلىظ وفقىا لمفتىخة التى  يىتع  أسىعار إنييىار خصىخالعائىج الضىػم  اوالعائىج الأسىبػع  عشىج قيىاس 

الية الدشػية فأن القػائع الس عمي عتساداإ السالية  بالدشة السختبط عشيا قياس الخصخ, فعشج قياس الخصخ
 ,.Dang ;et al)لفتخة سشة مالية الخصخ قياس عشج الأسبػعية العػائج عتسجت عميإ الجراسات الدابقة 

2018; Lim et .al., 2016)   فى  ضىػ  الخصىخ (, أمىا عشىج قيىاس5151الصحىان, , العيدىػ 
الضػميىة عمى  الدىيع  العػائىجيىتع اهعتسىاد عمى   ماليىة سىشة فتىخات اقىل مىغ الفتخيىة عىغ الساليىة القىػائع

(Callen & Fang, 2017; Kim et al., 2019)  ,القىػائع عمى  الحاليىة سىةاالجر  ىىحا وتعتسىج 
 ربى  فتىخة خىل  الأسىيع إنييىار أسىعار خصىخ لحدىاف الضػميىة لىحلظ تدىتخجم العػائىج الفتخيىة, الساليىة
 الدىيع, سىعخ فى  الشسىػ قيسىة خىل  تحجيىج مىغ الدىيع سىعخ عمىي العائىج الضىػم  حدىاف ويىتع ,الدىشة
 ليىحا الفىت  وسىعخ الإرىلا سىعخ الفىخا بىضغ أخىح ىىػ الدىيع سىعخ فىي الشسػ حداف قيسة شخا  وأحج
 .) 5109الرباغ,  ; 5109عبج السجضج,  ( الفت  سعخ وقدستو عم  الديع

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=255825&_au=%D8%B3%D9%86%D8%A7%D8%A1+%D9%85%D8%A7%D9%87%D8%B1+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%89++%D9%85%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
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اهلتىػا   معامىل شخيقىة عماى الأسايػ أسع   إنيي   خطخ ىعتسج الج اسة الح لية في قي س سؽف
فى  الجراسىات الدىابقة  واسىتخجاماك  قىةالسقاييذ د , هنيا مغ أكثخ(NCSKEW)العػائج  لتػزي  الدالب

 ;Habib et al., 2018; Hunjra et al., 2020, 5109, الرباغ, 5151قياسا عم  )حدضغ,
Lim et al., 2016)  ويعتسج البضةة السرخية, السكياس ف  ليحا السصمػبة البياناتفزل عغ تػافخ 

 تػزيى  فى  التساثىل يسثل عىجم الديع, والح  عمي العػائج ف   skewnessعم  اهلتػا  السكياس ىحا
قيسىة  حدىاف ويىتع دىار,يال اتجىاه فىي تمتػ   الكيع أن إلي ػا تاهل في الدالبة الكيع وتذضخ العػائج, ىحه
 الضػميىة لمعػائىج the third moment لمعىدوم الثالىث الدىالب السقىجار اخىح شخيىق عىغ السكيىاس ىىحا
 لمعػائىج السعيىار   اهنحىخا  عغ شخيىق اخىح الصبيع  التػزي  تحػيميا إلي ثع فتخة, كل ف  الديع عم 

 & Habib et al., 2018; Kim et al., 2016; Kim)  الثالثىة القىػة إلىي مخفػعىا الضػميىة
Zhang, 2016; Yeung & Lento, 2018) ,خطاخ قيا س وىتسثل اجاخاءات (5109, الرىباغ 

 ف  اهت : NCSKEW شخيقةباستخجام الديػ  سعخ إنيي  
  expanded market  modelلمدىػا  السػسى  لمشسىػذج اهنحىجار ( تبىج  الإ ىخا ات بسعادلىة0)

(Habib et al., 2018; Chen, et al., 2001) التالية (0رقع ) ف  معادلة الإنحجار الستسثمو: 
r𝑗,𝜏 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗 𝑟𝑚,𝜏2 + 𝛽2,𝑗 𝑟m,𝜏1 + 𝛽3,𝑗 𝑟𝑚,𝜏 + 𝛽4,𝑗 𝑟𝑖,m1+ 𝛽5,𝑗 𝑟𝑚,𝜏2+ 𝜀𝑗,𝜏   …  (1) 

 :أن حيث
𝑟𝑗الذخكة سيع عم  العائج : تسثل j  الضػم  فt, الدىيع,  سىعخ ف  الشسػ قيسة أساس عم  والسحدػف
m :الدػا  مؤشخ عم  العائج تسثلEGX100 الضػم , خل t. 
 يتع تحػيميا فانو اهلتػا , عالية تكػن  (1) السعادلة ف  𝜀𝑗,𝜏 الخصأ معامل أو البػاق  هن ونطخا (2)

 حدىاف خصىخ فى  الثانيىة الخصىػة فىان لىحلظ (Hutton et al., 2009) تقخيبىاك  متساثىل تػزيى  إلىي
 حداف المػراريتع شخيق عغ حجة عمي شخكة بكل الخاد العائج تحجيج في تتسثل الديع سعخ إنييار

 ,.Chen et al) كسىا يمى : الدىابقة (1) فى  السعادلىة, الخصىأ معامىل إليىو مزىافا لػاحىج الصبيعىي
2001; Dang et al 2018; Zhu, 2016; Habib et al., 2018) 

D𝑗, = LN (1 + 𝜀𝑗,t )         ………….     (2) 

 :يمي كس  الالتؽاء مع مل حد ب( 3)
 

        
      

 
 ∑    

 

           ∑    
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 :أن حيث
Dj,t  :الذخكة سيع عمي الضػمية العػائج تسثل j.  الفتخة  خل t. 
: n العسل أيام عجد وى  السذاىجات عجد. 

 حىجوث إحتسا  في زيادة تسثل قيستو إرتفاا وبالتال  , 0-ف   السكياس ىحا ضخف يتع ما وعادة
  Habib et al., (2018) العػائج تػزي  ف  الدالب الإلتػا  إرتفاا أ  الديع سعخ إنييار خصخ

 Internal controlالسدااااتقل: ضااااعف الخق بااااة الجاخميااااة  الستغيااااخ 7-5-4-2
weakness (ICW) 

 Wang, L.,et.al, 2019; Lobo, G., et. al., 2020; Kim et al)قامت عجة دراسىات 
بكياس ضعف الخقابة الجاخمية مغ خل  رأ  السخا   حػ  فعالية الخقابة الجاخمية بالذخكة  (2019 ,.

, ياخىىح الكيسىىة ICW, حضىىث يىىتع تحجيىىج متغضىىخ وىسىى  SOX)ف( مىىغ قىىانػن  414كسىىا يتصمبىىو القدىىع 
الجراسىات ىىحه وباتبىاا ( إذا قخر السخا   و ػد ضعف ف  الخقابة الجاخمية و )صفخ( خىل  ذلىظ 0)

ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة مىىغ خىىل  تقخيىىخ مخا ىى  الذىىخكة وبشىىا ق عميىىو فىىأن ضىىعف الخقابىىة يىىاس يىىتع ق
( إذا كىان تقخيىخ السخا ى  معىجه أو )صىفخ( بخىل  ذلىظ, 0يأخىح قيسىة ) ICWالجاخمية متغضخ وىس  

 ;Li, et al., 2016; Sun, 2016 ;5107 , حسىػدة,5106واخىخون,  مميجى ,)قياسىا عمى  
Araghi. S., and Lashgari, 2017; Lobo, G., et. al., 2020) 

 جؽدة السخاجعةالستغيخ السعجل:  7-5-4-3
يىىؤد  ارتفىىاا مدىىتػ   ىىػدة السخا عىىة وخاصىىة عشىىجما تىىتع مىىغ قبىىل احىىج مكاتىىب السخا عىىة اهربعىىة 

انذىصة السخا ى  عمىي مشى  واكتذىا   قىجرة وزيىادة, الساليىة التقىاريخ اعىجاد شىفاةيةالكبىار, الىي تحدىضغ 
 السخا عىة مىغ  ىػدة قياس تعويخصخ إنييار أسعار الأسيع , مسا يؤثخ عمي حجب السعمػمات الدضةة

مكاتىب  أحىج مى  او يسثىل شىخيكا السخا ى  ( اذا كىان0) الكيسىة وىسى  ياخىح متغضىخ اسىتخجام خىل 
 5109, عبىىىىج السجضىىىىج, 5151)حدىىىىضغ,  بخىىىىل  ذلىىىىظ صىىىىفخ(( الكبىىىىار, والكيسىىىىة الأربعىىىىة السخا عىىىىة

;Callen & Fang, 2017   ;Lim,H., et.al, 2016 ) 

 الستغيخات الخق بية 7-5-4-4
, أن خصىخ إنييىار (Hong S., Lee J., E., 2015, Chen, J., 2016)تػثىق دراسىات 

(, MBT(, وندىىبة الكيسىىة الدىىػقية إلىى  الكيسىىة الجفتخيىىة )SIZEأسىىعار الأسىىيع يىىختبط بحجىىع الذىىخكة )
 (, لحلظ, قام الباحث بتزسضشيا كستغضخات رقابية ف  نسػذج الجراسة ROAوالعائج عمي الأصػ  )
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 الساليىة الستاحىة والسىػارد الإمكانيات ىحا الستغضخ عغ يعبخ :SIZEالذخكة  حجػ 7-5-4-4-1
 لإ ساليي الذخكة, ويقاس مغ خل  المػراريتع الصبيع حجع أثخ في التحكع لمذخكة ويدتخجم بغخض

 ويتػقى  وفقىا لشتىائج Size)بىالخمد ) لىو ويخمىد , iماليىة سىشة ربى  كىل نيايىة فى  t أصىػ  الذىخكة
 ,Habib and Huang) إنييىار أسىعار الأسىيع  خصىخ سىالبة مى  علقىة الدىابقة و ىػد الجراسىات

2019 Jebran et al., 2019 ,5151الصحان, , العيدػ   ,2119, عبج السجضج)  

لمذىخكة,  السىال  الأدا  عمى  لمحكىع يدىتخجم :ROAالأصؽل  عمي الع ئج معجل 7-5-4-4-2
 ويتػقى  و ىػد علقىة الأصىػ , لإ سىال  i الدىشة نيايىة t الزىخيبة بعىج الىجخل صىاف  ويقىاس بشدىبة

, , العيدىػ  5109الأسىيع )الرىباغ,  أسىعار إنييىار وخصىخ صىػ الأ عمىي العائىج معىج  بىضغ عكدىية
  ;Callen & Fang, 2017; Dang et al., 2018; Li et al., 2017) 5151الصحان, 

 يعبىخ عىغ(MTB): السمكياة  لحقاؽ   الجفتخياة الكيساة إلاي الدؽقية الكيسة 7-5-4-4-3
لدىيع الذىخكة  الجفتخيىة الكيسة عمي اهقفا  سعخ ويتع قياسيا بقدسة, الذخكة أمام الستاحة فخد الشسػ

i شخديىة بىضغ علقىة و ىػد ومىغ الستػقى  ماليىة سىشة ربى  كىل فى  نيايىةMTB  سىعار أإنييىار  وخصىخ
 ,5151Callen & Fangالصحىان, , , العيدىػ  5109, الرىباغ , 2119, )عبىج السجضىج الأسىيع

2017; Dang et al., 2018; Li et al., 2017; Kim et al., 2019) 

( تػصىىيفا لستغضىىخات الجراسىىة, ورمدىىىا السسثىىل ليىىا عشىىج 5يعىىخض الباحىىث مىىغ خىىل  الجىىجو  رقىىع )
 ت, والعلقات الستػقعة لمستغضخات السفدخه م  الستغضخ التاب التحمضل اهحرائ  لمبيانا

 ىؽصيف متغيخات الج اسة :2ججول 
 

 اسم المتغير صفت المتغير
رمز المتغير في 

العلاقت  التحليل الاحصبئي

المتوقعت مع 

 انًتغيز انتابع المتغير التببع

خطز إَهيار أسعار أسهى انشزكاث بًمياص 

نهعىائوذ الاسوبىعيت يعايم الانتوىاء اناوان  

 نهاهى

NCSKEW)) 

CRASH 

 + ICW ضعف انزلابت انذاخهيت انًتغيز انًاتمم

 – Audit Q جىدة انًزاجعت انًتغيز انًعذل

 انًتغيز انتفاعهى
انتاثيز انًشتزن نهعلالت بيٍ ضعف انزلابوت 

 انذاخهيت وجىدة انًزاجعت
ICW * Audit Q ± 

 

 انًتغيزاث انزلابيت

 ± SIZE حجى انشزكت

 – ROA يعذل انعائذ عهي الاصىل

َاووبت انميًووت اناووىليت انووي انميًووت انذفتزيووت 

 نحمىق انًهكيت
MTB + 

 – CONS انتحفظ انًحاسبى
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 البحث فخوض لاختب   السدتخجمة الإحر ئية الشس كج 7-5-5
ضىعف  أثىخ مجسػعىة مىغ الشسىاذج لكيىاس يىتع صىيارة فخوضىيا لتحقضىق ىىج  الجراسىة واختبىار

تىاب , كسىا اسىتخجم  الذىخكات كستغضىخ أسىيع أسىعار إنييىار عمى  خصىخ مدىتقل كستغضخ الخقابة الجاخمية
 مىغ الباحث  ػدة السخا عة كستغضخ معج  لكياس أثخه عمى  العلقىة, وبعىس الستغضىخات الخقابيىة التى 

 (.0) قعر  الذكل ف  يطيخ كسا والتاب , السدتقل الستغضخيغ بضغ العلقة ضبط أنياش
 

 
 الستغيخات بيؼ العلاقة ونس كج البحث إط   يؽضح :1 شكل
   )انًصذر: اعذاد انباحث(

 : الأول الفخض لاختب   ئػالسلا  الإحر ئي الشسؽكج
أسىعار أسىيع  إنييىار خصىخ عمىي عمى  أثىخ ضىعف الخقابىة الجاخميىة (H1) الفىخض اهو  يخكىد

( للنحىىجار البدىىيط هختبىىىار 1نسىىػذج ) الذىىخكات السقضىىجة بالبػرصىىة السرىىخية وسىىػ  يىىتع صىىيارة
 ضعف الخقابة الجاخمية كستغضخ مدىتقل وخصىخ الفخض اهو  ولسعخفة اتجاة العلقة ومج  التأثضخ بضغ

 :يمي أسعار أسيع الذخكات كستغضخ تاب  وذلظ كسا إنييار
 

Crash = β0 + β1 (ICW) + εі    ……  (1) 

 :حيث
Crashالأسيع أسعار إنييار : خصخ. 

 ICW: .ضعف الخقابة الجاخمية 
β0 والح  يسثل الكيسة الستػقعة لخصخ إنييار أسعار الأسيع )الستغضخ التاب (     الثابت, : الجد 

 السدتقل(. )الستغضخ صفخ ضعف الخقابة الجاخمية تداو   و ػد حالة ف     
β1السدتقل. لمستغضخ اهنحجار : معامل 
εіالعذػائ  : الخصأ. 
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بىضغ  العلقىة فى  ضىػ  الأسىيع أسىعار إنييىار الخقابيىة عمى  خصىخ تاالستغضىخ  تىأثضخ مىج  ولتحجيىج
للنحىجار الستعىجد  (2صىيارة نسىػذج ) الأسىيع فأنىو يىتع أسىعار إنييىار ضعف الخقابة الجاخميىة وخصىخ

 : يم  هختبار الفخض اهو  ف  ضل و ػد الستغضخات الخقابية كسا
 

 Crash = β0 + β1 (ICW) + β2 (size) +β3 (ROA) +β4 (MTB) + εі..…. (2) 

 :حيث
Β3: β2: β1 الانحجا  مع ملات. 

Sizeالذخكة. : حجػ 
: ROA الأصؽل عمي الع ئج معجل. 

MTB.الكيسة الدؽقية الى الكيسة الجفتخية لحقؽ  السمكية : 

 : الث ني الفخض لاختب   اللازم الإحر ئي الشسؽكج -ب
يتشىاو  مىا اذا كىان التىأثضخ اهيجىاب  السعشىػ  لزىعف والىح   (H2) لمبحىث هختبار الفخض الثان 

صيارة نسػذج  تع الخقابة الجاخمية عم  خصخ إنييار أسعار الأسيع يختمف باختل   ػدة السخا عة,
( للنحىىجار الخصىى  الستعىىجد هختبىىار العلقىىة بىىضغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة و ىىػدة السخا عىىة والأثىىخ 3)

خمية و ػدة السخا عة عمى  خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع كستغضىخ تىاب  التفاعم  بضغ ضعف الخقابة الجا
 :يمي كسا

Crash = β0+ β1 (ICW) + β2 (AuditQ) + β3 (ICW * Audit Q) + εі ….. (3) 

 :حيث أن
AuditQ :عةاالسخ   ػدة . 

ICW * AuditQ :السخا عة لزعف الخقابة الجاخمية و ػدة التفاعم  الأثخ. 

هختبىار  للنحىجار الستعىجد (4صىيارة نسىػذج ) يتع (3اهنحجار) لشسػذج الخقابيةوباضافة الستغضخات  
 : يمي الثان  ف  ضل و ػد الستغضخات الخقابية كسا الفخض

Crash = β0+ β1 (ICW) + β2 (AuditQ) + β3 (ICW* AuditQ) + β4 (size) + β5 

(ROA) + β6 (MTB) + εі      ………………………… (4) 
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 وىحميال الإضا فى والتحميال الفاخوض واختبا   التطبيكياة الج اساة نتا ئج ىحميال 7-5-6
 الحد سية

ييىىج  ىىىحا القدىىع الىى  ا ىىخا  مجسػعىىة مىىغ اهختبىىارات, تذىىسل إختبىىار صىىلحية البيانىىات لمتحمضىىل 
و ىػد  عىغ وإختبىار الكذىف الصبيعىي, لمتػزيى  الجراسىة بيانىات تبعيىة مىج  اهحرىائ  ويزىع إختبىار

ثىىع عىىخض اهحرىىا  الػصىىف  لستغضىىخات الجراسىىة , (Multicollinearity)التىىجاخل الخصىى   مذىىكمة
والتحمضىىىل احىىىاد  الستغضىىىخ )تحمضىىىل اهرتبىىىاط(, ثىىىع تحمضىىىل اهنحىىىجار الستعىىىجد بغىىىخض اختبىىىار فىىىخوض 

الأسىيع ,  أسىعار وخصىخ إنييىار ضعف الخقابىة الجاخميىة بضغ سببية علقة و ػد الجراسة, والتحقق مغ
  الحداسية. وتحمضل الإضاف  التحمضلالعلقة, وا خا   ىحه وشبيعة در ة عخ  عم الت وكحلظ

 Normal distribution test الطبيعى  التؽزيع اختب   7-5-6-1
الصبيع  أم  التػزي  تتب  )أوالستغضخات ( البيانات أن مغ لمتحقق الصبيع  التػزي  اختبار إ خا  يتع

مػزعىة تػزيعىاك  البيانىات أن مىغ ولمتأكىج السلئىع, الإحرىائي التحمضىل أسىمػف اختيىار عميىو وبشىا  ه,
 ىىحا اهختبىار إذا ضىل وفى Jarque-Bera Test اختبىار مشيىا اختبىارات, عىجة تػ ىج شبيعيىاك ف نىو

  يىالتػز  البيانىات تتبى  فىان) 1015مىغ ) أكبىخللختبىار  p-value) اهحتساليىة ) الكيسىة كانىت
نتىائج ) 3 ىجو  ) ويػضى  (Gujarati 2014; Verbeek, 2017) صىحي  والعكىذ الصبيعى ,

 أسعار الأسيع إنييار خصخ أن متغضخ قياس حضث يتز  الجراسة, الصبيع  لستغضخات التػزي  اختبار
 الصبيعى , التػزيى  يتبى  الىح  فقط ىػ NCSKEWالعػائج لتػزي  الدالب اهلتػا  معامل أساس عم 
الصبيعى   التػزيى  تتبى  ه الستغضىخات كانىت بىاق  ( بضشسىا1015)مىغ  اكبىخ السعشػيىة قيسىة كانىت حضىث

 skewness اهلتىػا  أن ذلىظ ويؤكىج (,1015اقىل مىغ ) p-value) اهحتسالية ) الكيسة حضث كانت
 مذىكمة أن إه الستغضىخات ليىحه( 3) و (3-هيتىخاوح بىضغ ) kurtosis والتفىخش  صىفخ( (مىغ هيقتىخف

 حجىع فى  الجراسىة لأن السدىتخجم الشسىػذج تىؤثخ عمى  صىحة لىغ شبيعيىاك  تػزيعىاك  البيانىات تػزيى  عىجم
  Verbeek, 2017) مذاىجة 51اكبخ مغ مذاىجة  0711 (كبضخ العضشة

 ىالطبيع التؽزيع اختب   نت ئج :3ججول 
 

Kurtosis Skewness 
Jarque-Bera TestJar 

n المتغيراث 
p-value Jarque-Bera 

2.389 -0.168 0.0875 4.856183 1700 NCSKEW 

2.0352 0. 258 0.000 68.482 1700 ICW 

1.032 0. 128 0.000 62.482 1700 Audit Q 

3.282 -0.377 0.017 28.153 1700 SIZE 

23.881 -1.522 0.000 6048.6 1700 ROA 

6.812 2.006 0.000 390.6 1700 MTB 
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  Multicollinearity  الستعجد الخطى الا ىب م اختب   7-5-6-2
 مغ الستغضخات أوأكثخ اثشضغ بضغ ومعشػية قػية ارتباط علقة و ػد الستعجد الخص  باهرتباط يقرج
 صىفة اهعتساديىة ليىحه تىػافخ وعىجم اهنحىجار معىاملت اسىتقخار عىجم عميىو يتختىب مسىا السدىتقمة

 معمسىات الشسىػذج لتقىجيخ ملئستىو لمتصبضىق وعىجم الخص  الشسػذج صلحية عجم وبالتالي السعاملت,
 وامكانيىة الإعتسىاد الشتىائج عمى  قىػة الشسىاذج وصىحة يىؤثخ الإرتبىاط وهن ىىحا) 5109عبىج السجضىج, )

 و ػد مج  ويتع اختبار السذتخك, الإرتباط الخص  الستعجد" مذكمة و ػد عجم مغ ةيجب التأكج عمضيا
بضخسىػن  معىاملت إرتبىاط اهختبىارات مشيىا العجيىج مىغ باسىتخجام اهرتبىاط الخصى  الستعىجد مذىكمة

Pearson Correlation Coefficientsالتبايغ تزخع , ومعاملVariance Inflation Factor 
(VIF) مىىغ خىىل   وتىىع اختبىىار مىىج  و ىىػد مذىىكمة اهرتبىىاط الخصىى  الستعىىجد بىىضغ الستغضىىخات السدىىتقمة

حدىاف معامىل  مىغ خىل  مة والخقابيىةالسدىتق الستغضىخات مىغ متغضىخ لكىل فحز معامىل تزىخع التبىايغ
(Tolerance)ومغ ثع ايجاد معامل , (VIF) ( لكل متغضخ, فاذا كانت قيسةVIF  اقل مغ او تداو )

ويػضى   ىجو  , (5109مىاىخ, ( فانو يسكغ الحكع بعجم و ػد ازدواج بضغ الستغضىخات السدىتقمة )01)
 كىل ضىل السدىتقمة فى  الستغضىخات لجسيى  (VIF) قىيع معامىل أن ( نتىائج اهختبىار حضىث يتزى 4)

(, حضىث تتىخاوح قىيع معامىل تزىخع التبىايغ لمستغضىخات التفدىضخية الستزىسشة 01مغ ) اقل الشساذج كانت
تخاوحىىىت بىىىضغ  (Tolerance)( وأن قىىىيع اختبىىىار فتىىىخة الدىىىساح 5038,  0033بشسىىىاذج البحىىىث بىىىضغ ) 

ستغضىخات وىىحا مىا يعشى  و ىػد ( وى  اقل مغ الػاحج الرحي  عمى  مدىتػ  كىل ال10755,  10048)
ارتباط ضعيف  جا بضغ الستغضخات السدتقمة ومغ ثع فان نسىػذج الجراسىة هيعىان  مىغ مذىكمة التىجاخل 

    .اواهزدواج الخص 

 الا ىب م الخطى الستعجد نت ئج اختب   :4 ججول
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   الج اسة لبي ن ت الؽصفية الإحر ءات 7-5-6-3
مقاييذ الشدعة السخكدية  وتذسل الجراسة ة لبياناتصفيالػ  الإحرا ات إل  (5رقع ) يذضخ الججو 

 إلى  ( بالإضىافةStd. Deviationالسعيىار    ااهنحىخ ( التذتت ومقاييذ Mean) الحداب  الػسط(
 .الجراسة لكل متغضخات (Maximum) الأقر  والحج (Minimum) الأدن  الحج

 الج اسة لستغيخات الؽصفية الإحر ءات :5 ججول
 

الانحراف 

 .Stdالمعيبرى

Deviation 

 المتوسط

Mean 

الجد الاقصي 

Maximum 

الحد الادني 

Minimum 

عدد 

  Nالمفرداث 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

0.5396 0.8723- 2.948 -0.056 1700 NCSKEW 

0.3286 0.3871 1 0 1700 ICW 

0.16412 0.538 1 0 1700 AuditQ 

.05221 0.398 0. 91 0.04 1700 
ICW * 

AuditQ 

0.9023 8.397 12.740 4.020 1700 Size 

0.102 0.083 0.46 -0.48 1700 ROA 

0.996 1.554 4.253 0.474 1700 MTB    

  Ncskewبسكيىاس الأسىيع أسىعار إنييىار خصىخ قيسىة متػسىط أن (5رقىع ) الجىجو  غمى يتزى 
 خصىخالحدىاب  ل ػسىطالالكيستضغ, وان  بضغ فخوا  و ػد يعش  مسا (50948)و (10156-بضغ) وحاتتخ 

 مى  الشتىائج ىىحه وتتذىابو (105396يبم  ) بانحخا  معياري  (108753-يبم  ) سيعلأا أسعار إنييار
 الأسيع أسعار رخصخ إنييا متػسط بم  , حضث (5151, الصحان ;)العيدػ   دراسة إليو تػصمت ما

( , واهنحىىىىىىىخا  5( والحىىىىىىىج اهقرىىىىىىى  )5005-( , والحىىىىىىىج اهدنىىىىىىى  )108505-) Ncskewبسكيىىىىىىىاس
( إنخفىىىىىىىىاض متػسىىىىىىىىىط 5109أضيىىىىىىىىىخت نتىىىىىىىىائج دراسىىىىىىىىة )مميجىىىىىىىىى , ( ايزىىىىىىىىا 1096431السعيىىىىىىىىار  )

 الشتائج م  ما ىحه, وتقتخف 5108( ف  10116-ال  ) 5106( ف  50514مغ ) Ncskewمعامل
كسىىا بمغىىت قيسىىة الػسىىط ( 004765) بمىى  الستػسىىط ( حضىىث5109لرىىباغ, دراسىىة )ا إليىىو تػصىىمت

 ,.Wang, F., Hu, J(, ولج 10193-( )5151ف  دراسة )حدضغ,  Ncskewالحداب  لسعامل 
الجراسىىات فىى  بضةىىات رضىىخ بضةىىة  لىىبعسncskew معامىىل متػسىىط(, ويىىشخفس 10410-) (2020)

 (10059) , (Dang et al. 2018) لىج ncskew (10185 ) متػسىط فبمى  اهعسىا  السرىخية,
( لىج  )عبىج السجضىج, 10114-) ,(Lim et al., 2016) لىج  (10581) (Zhu, 2016) لىج 

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=219178&_au=%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D9%8A%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%B3%D9%88%D9%8A++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF
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 .Kim.,J., I.,et.al( لىج  10086, )Lobo, G., et. al., (2020)( لىج  10046, )(5109
  Dong Y, Hao, et.al.,(2018)( لج  10058, )(2019)

ئج الجراسىىىة الحاليىىىة مىى  نتىىىائج الجراسىىىات التىى  تسىىىت فىىى  البضةىىىة مساسىىبق يىىىخ  الباحىىىث, تقىىارف نتىىىا
الىى  معالجىىة ضىىعف السرىىخية التىى  اسىىتشتجت و ىىػد إنخفىىاض ممحىىػ  ليىىحا الخصىىخ وقىىج يخ ىى  ذلىىظ 

الخقابىىة الجاخميىىة, وإنخفىىاض انذىىصة تخىىديغ اهخبىىار الدىىضةة ومسارسىىات ادارة اهربىىاح, وزيىىادة الذىىفاةية 
ورغبىىة الذىىخكات فىى  الحرىىػ  عمىى  أعمىى   ىىػدة لعسميىىة السخا عىىة  ,يىىةفىى  عسميىىة اعىىجاد التقىىاريخ السال
  .الأسيع  أسعار إنييار خصخ إنخفاض يؤد  ال  مسا واضفا  الثقة ف  قػائسيا السالية

 و ػدة السخا عة فعم  الىخرع مىغ ان كزعف الخقابة الجاخميةوبالشدبة لمستغضخات السدتقمة الشػعية 
, اه ان (5109كبضىخة )عبىج السجضىج,  ليىا دهلىة الػصىفية الإحرىا ات تسثىل هلستغضىخات الشػعيىة ا

ػضى   ىجو  وية ليىا لمتحمضىل والسقارنىة واهسىتجه  صىفيالػ  اهحرىا اتالباحىث سىػ  يتشىاو  نتىائج 
 متػسىطالسدىتقل ضىعف الخقابىة الجاخميىة, حضىث و ىج ان  لمستغضىخ ةصىفيالػ  اهحرىا ات (5رقىع )

(, وىحه الشتيجة تتذىابو مى  مىا اسىتشتجتو دراسىة )مميجى , واخىخون, 103870ضعف الخقابة الجاخمية )
والتىى  تزىىسشت تقخيىىخ  الذىىخكات التىى  تعىىان  مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة ندىىبة( حضىىث بمغىىت 5106

%, وبسقارنىىىة ندىىبة ضىىىعف الخقابىىىة 4404 (5107حسىىىػدة, %, ودراسىىة )3309 السخا ىى  رأ  مىىىتحفا
%( 0804الجراسىات الدىابقة و ىج أن ندىبة ضىعف الخقابىة الجاخميىة )الجاخمية فى  الجراسىة الحاليىة مى  

 ,Kim%( لج  403, )Lobo, G., et. al., (2020):( لج  دراسة sun,2016( ,)704لج  )
J., B., et al.,(2019) ,وىىػ مىا يعكىذ ارتفىاا ندىبة ضىعف الخقابىة الجاخميىة لذىخكات الجراسىة ,

 ىػدة  بمى  متػسىطفى  الذىخكات السرىخية رضىخ فعالىة, كسىا  مسىا يذىضخ إلى  أن آليىات الخقابىة الجاخميىة
بمغىت  (, كسىا10550)( حضىث بمى  الستػسىط 5109م  دراسة )الرباغ, ( وتتذابو 10538السخا عة )

اهربعىة الكبىار كسكيىاس لجىػدة السخا عىة فى  دراسىة  مكاتىب السخا عىة مى  تتعامىل الت  ندبة الذخكات
% لىىىىىىىج  دراسىىىىىىىة )مميجىىىىىىى , 41068, (5107ة, حسىىىىىىىػدلىىىىىىىج  )% 4404%(,60( )5109)مىىىىىىاىخ, 
مسا يعش  أن سيصخة مكاتىب السخا عىة الكبىخ  (, 5151, عبجالػنيذ) لج  %33 (,5106واخخون, 

عم  سػا السخا عة ف  مرخ ف  تدايج مدتسخ, لخغبة الذخكات ف  الحرػ  عم   ػدة مختفعة ف  
عسمية السخا عة, عم  الخرع مغ إنخفىاض متػسىط  ىػدة السخا عىة فى  الجراسىة الحاليىة مقارنىة ببضةىات 

اوضىىىحت ان متػسىىىط  ىىىػدة السخا عىىىة  (Kim, J.,B,, et.al.2019)اهعسىىا  اه شبيىىىة فجراسىىىة 
 Lee J., (2015) (1086. )(, ودراسة 1060) Lim, H.,et.al (2016)(, ودراسة 10838)

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=283429&_au=%D8%A7%D9%8A%D9%85%D8%A7%D9%86+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3
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شىخكات  أصىػ  جىعح يعشى  ارتفىاا مىا وىىػ (,80397) أصىػ  الذىخكات جىعح بمى  متػسىطكسىا 
وىحه الشتيجة تتذابو م  دراسة , 050714إل    4015بضغ  ما قيع الأصػ  تتخاوح حضث الجراسة عضشة

(, بضشسىىىا ضيىىىخ 8091( )5151( ولىىىج  )عبىىىج الىىىػنيذ, 8089( حضىىىث بمىىى  الستػسىىىط )5109)مىىىاىخ, 
( لج  )العيدػ  , الصحان 0301167( ومختف  )5109( لج  )الرباغ , 30870متػسط مشخفس )

 ,.Kim.,Jلىىج   60701  بمىى ويىىشخقس ىىىحا الستػسىىط فىى  البضةىىات اهخىىخ  ففىى  أمخيكىىا(, 5151,
I.,et.al.(2019) ,  لج   55076بم   الرضغ وفWang, F., Hu, J.,(2020) , بم   كػريا وف

, (10183يبمى  )امىا متػسىط معىج  العائىج عمى  اهصىػ  , Lim, H., et.al (2016)لىج   5505
 10151( 5151ولىج  )حدىضغ,  10193حضىث بمى   (2121, عبجالػنيذ ويتذابو م  نتائج دراسة )

, Lim, H.,et.al (2016) ,1013 , ولىج  Kim.,J., I., et. al (2019)  10133وبمى  لىج  
حضىث بمى   (5151)حدىضغ, ( ويتفىق مى  دراسىة 00554وبم  متػسط الكيسىة الدىػقية لمكيسىة الجفتخيىة )

 . 00361  (5151)العيدػ , الصحان, , ولج  00553

   Correlation Analysis) الا ىب م  ىحميل (الستغيخ أح دي التحميل نت ئج 7-5-6-4
نسىاذج الجراسىة,  ضىسغ الىػاردة الستغضىخات بىضغ Pearson بضخسىػن  ارتبىاط تىع اسىتخجام معىاملت

هستكذىىىا  علقىىىة اهرتبىىىاط السبجئيىىىة بىىىضغ كافىىىة متغضىىىخات الجراسىىىة, ولتحجيىىىج قىىىػة واتجىىىاه العلقىىىة بىىىضغ 
( مرىىفػفة اهرتبىىاط 6) رقىىع  ىىجو  ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة وخصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع ويػضىى 

وكسا ىػ متػق , و ػد علقة ارتباط مػ بة ومعشػية ( 6 قػ ) يتز  مغ الججو لستغضخات الجراسة, و 
 الدالب معامل اهلتػا  لصخيقة شبقاك  ضعف الخقابة الجاخمية وخصخ إنييار أسعار الأسيع السقاسبضغ 

أقىل  (.sig)( ومدىتػ  دههتيىا 10430, حضث كانت قيسة معامل اهرتبىاط ) Ncskewلتػزي  العػائج
(, مسىىا يقىىجم دلىىيلك أوليىىاك عمىى  أن الذىىخكات التىى  تعىىان  مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة, مىىغ 1015مىىغ )

 , .Lobo, G., et. alالسخ   أن تتعخض لخصخ إنييار أسعار الأسيع, وىحا ما يتدق م  دراسة 
 .Chen, J., Chan, K.C., Dong, W(, ودراسىة1055مىل اهرتبىاط )حضىث بمى  معا (2020)

Zhang, F. (2017) ( ودراسىة 10173بسعامىل ارتبىاط )Hong S., Lee J., (2015)  بسعامىل
(, 10137بسعامىىل ارتبىىاط ) Zhou, Kim, and Yeung, (2014)( ودراسىىة 10189ارتبىىاط )
 الفىخض الأو  مى  مبىجئياك  يتفىق مىا وىىػ (,10151بسعامىل )  Kim.,J., I.,et.al (2019)ودراسىة 
 .الذخكات أسيع أسعار إنييار خصخ إل  زيادة يؤد  ضعف الخقابة الجاخمية وىػ أن

 

 

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=283429&_au=%D8%A7%D9%8A%D9%85%D8%A7%D9%86+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3
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 مرفؽفة الا ىب م :6ججول 

 
خصىخ إنييىار أسىعار  سىالب ومعشػيىا مى  ارتبىاط ذو كىان فقىج السخا عىة  ىػدة ستغضىخأمىا بالشدىبة ل

السخا   عمى   لشػا ممحػ  و ػد تأثضخ يعش  ما وىػ(, 10035-حضث كان معامل اهرتباط ) الأسيع,
 .Callen & Fang, 2017; Yang, D)دراسىات نتىائج مى  الأسىيع مسىا يتفىق إنييىار أسىعار خصخ

H., et.al.2018) ,5109بضشسىىا يتعىىارض مىى  )عبىىج السجضىىج, ( 5151, مىىاىخ, 5109, الرىىباغ ,
(Chae, S-J, et.al, 2020عم  الفخض الخاد بتأثضخ  ػدة السخا عة م  مبجئياك  يتفق أنو , كسا 

 بالشدبة للأثخو ضعف الخقابة الجاخمية, وبضغ بضشو  العلقة وبالتال  عم  الأسيع, أسعار إنييار خصخ
 الستغضىخات بىضغ العلقىة ومىغ حضىث, رضىخ معشىػ   السخا عىة لزىعف الخقابىة الجاخميىة و ىػدة التفىاعم 
( 10116-شػيىاك )ومع سىالباك  كان متغضىخ حجىع الذىخكة ذو ارتبىاط أسعار الأسيع, إنييار وخصخ الخقابية

 ,.Zhang, H), 5151, دراسىات )حدىضغ نتىائج  مى يتفىق مىا ررىع إنخفىاض قىػة ىىحا اهرتبىاط وىىػ
Chun H., 2016  بضشسا تتعارض م , (Chae, S-J, et.al, 2020; Yang, D. H., et.al. 

العائىج عمى  الأصىػ , والكيسىة الدىػقية  بىضغ معىج  معشػيىة علقىة و ىػد , كسىا يتزى  عىجم(2018
(, 10055ليسا عم  التختضىب ) مدتػ  السعشػية بم  إنييار أسعار الأسيع حضث لمكيسة الجفتخية وخصخ

 %. 5مغ  ( أكبخ10155)

إل  أنو مغ الدابق لأوانو استخلد أ  استشتا ات مغ التحمضل الأحاد  الستغضخ  وىجج  الإش  ة
 خوض الجراسة., لحا يتع إ خا  تحميلت اهنحجار متعجد الستغضخات هختبار ف

 

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=255825&_au=%D8%B3%D9%86%D8%A7%D8%A1+%D9%85%D8%A7%D9%87%D8%B1+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%89++%D9%85%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF
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 البحث فخوض اختب   نت ئج 7-5-7
 إنييار أسعار قجمت الجراسة فخضضغ رئيدضضغ هختبار العلقة بضغ ضعف الخقابة الجاخمية وخصخ

الأسىىىيع الذىىىخكات السقضىىىجة بالبػرصىىىة السرىىىخية, وأثىىىخ  ىىىػدة السخا عىىىة عمىىى  ىىىىحه العلقىىىة, وةيسىىىا يمىىى  
 تحمضل انحجار اختبار ىحه الفخوض.  

  (H1)   لمبحث الأول الفخض اختب   نتيجة -أ
تىاب ,  كستغضىخ السرىخية بالبػرصىة السقضىجة أسىعار أسىيع الذىخكات إنييار خصخ أثخت مج  اربهخت

بىجون الستغضىخات (1) البدىيط  اهنحىجار نسىػذ   تذىغضلتىع  مدىتقل بزىعف الخقابىة الجاخميىة كستغضىخ
 .(7بججو  ) الخقابية, كسا ىػ مػض  بالستغضخات (2) الستعجد واهنحجار الخقابية

 نت ئج ىحميل الانحجا  الخطى الستعجد لمشسؽكج الاول والث نى :7ججول 

 
, وتذىضخ الشتىائج وكسىا ىىػ والثىان  لمشسىػذج الأو  اهنحىجار تحمضىل نتىائج (7 ىجو  ) غمى ويتزى 

إنييىار أسىعار متػق , إل  أن الذىخكات التى  تعىان  مىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة أكثىخ عخضىة لخصىخ 
 0.05مدتػ  معشػية عشج(Sig.=0.003) معشػيكا كان البديط اهنحجار نسػذج تصبضق عشجف الأسيع,

 لمشسىػذج, الكيسىة التفدىضخية ارتفىاا يعكىذ مىا وىػ (Adj.R2=0.681) يبم  ج السع التحجيج ومعامل 
 ا سىال  التغضىخات مىغ 0.68أن إلى  يذىضخخللىو, فيىحا  مىغ تفدىضخىا التغضىخات يسكىغ أرمىب أن حضىث
 خىل  الستغضىخ غتفدىضخىا مى يسكىغ سىيع(, لأا أسىعار إنييىار خصىخ (التىاب  الستغضىخ فى  تحىجث التىي

 فى  إلى  الخصىأ العذىػائ  تخ ى  0.32 وقىجرىا التغضىخات وبىاق  ,)ضىعف الخقابىة الجاخميىة( السدىتقل
 تأثضخ ليا ويكػن  الشسػذجضسغ  درا ياا السسكغ غم كان أخخ   مدتقمة متغضخات دراجا أولعجم التقجيخ
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 (Sig.= 0.005)تىأثضخ ايجىاب  معشىػ   و ىػد تبىضغ حضىث,  Tإحرىائية العلقىة, وباسىتخجام عمىي
 الستغضىخ انحىجار وبمى  معامىل الذىخكات أسىيع   أسىعار إنييىار خصىخ عمى  زىعف الخقابىة الجاخميىةل

 أثىخ الخقابىة الجاخميىةزىعف بىأن ل لمبحاث الأول الفاخض قبؽل يعشى  ما وىػ (β1=0.248) السدتقل
 تصبضىق وعشىج السرىخية, السقضىجة بالبػرصىة الذىخكات أسىيع  أسىعار إنييىار خصخ عم  ايحاب  معشػ  

 مسا يج   0.05معشػية مدتػي  عشج  (Sig.=0.005) معشػياك  الشسػذج كان الستعجد اهنحجار نسػذج
 معامل واصب الجراسة,  ىج  وصلحضتو لتحقضق الجراسة ف  السدتخجم الشسػذج معشػية ارتفاا عم 

 ف  تحجث الت  التغضخات ا سال  غم 0.74 ان إل  يذضخ والح  (Adj.R2=0.74) السعج  التحجيج
 معامىل مقارنىة وعشىج الخقابيىة, والستغضىخات السدىتقل الستغضىخ خىل  مىغ تفدىضخىا التىاب  يسكىغ الستغضىخ
 يذىضخ مسىا التقضىيع لشسىػذج التفدىضخية السقىجرة زيىادة يتزى  (5(, ونسىػذج )0لشسىػذج ) السعىج  التحجيىج

 حجع الخقاب  لمستغضخ معشػية و ػد يتز  كسا التاب  عم  الستغضخ الخقابية لمستغضخات تأثضخ و ػد إل 
 لحجىع معشىػ   سىمب  تىأثضخ و ىػد إلى  يذىضخ مسىا  (β2=-0.488) اهنحىجار معامىل بم  حضث الذخكة
 تأثضخ و ػد يتز  كسا السرخية, بالبػرصة السقضجة الذخكات أسعار أسيع إنييار خصخ عم  الذخكة
 معشػ  لكل مغ معج  العائج عم  اهصػ  والكيسة الدػقية ال  الكيسة الجفتخية لحقػا السمكية إيجاب 
اهنحىجار ليسىا  معامل بم  السرخية حضث بالبػرصة السقضجة الذخكات إنييار أسعار أسيع  خصخ عمي

مى  نتىائج الجراسىات الدىابقة التى  اكىجت  كلغ ويتفق, (β3=0.218),   (β3=0.169) عم  التختضىب
 ,.Lobo, G., et. alعمى  أن ضىعف الخقابىة الجاخميىة تديىج مىىغ خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع.

2020; )Wang, F., Hu, J., 2020 Kim, J., I., et.al.2019 ;Araghi. S., M., and 
Lashgari. Z., 2017 ; Chen, J., Chan, K., and Dong, W., 2016 ;Hong S., 
Lee J., E., 2015) ; Zhou, Kim, andYeung, 2014 ; Habib ,et.al, 2018     

أسىعار أسىيع  إنييىار خصىخ اهيحىاب  لزىعف الخقابىة الجاخميىة عمىي التىأثضخ أن الب حاث وياخى 
, يديىج مىغ مسارسىات إدارة أن ضعف الخقابة الجاخميىة إل  يخ   ,السرخية بالبػرصة السقضجة الذخكات

الأربىىىاح اهنتيازيىىىة, ويديىىىج مىىىغ قىىىجرة الإدارة عمىىى  إخفىىىا  وحجىىىب الأخبىىىار الدىىىضةة مسىىىا يعكىىىذ انحخافكىىىا 
إيجابياك ف  سعخ الديع, وعشجما يتع إصجار ىىحه الأخبىار الدىضةة فجىأة وبذىكل مكثىف, يتفاعىل الدىػا 

يىة عمى  الأسىيع, وىىػ مىا يسثىل إنييىاراك معيا بذىكل سىمب  كبضىخ, مسىا يىؤد  إلى  عائىج سىمب  كبضىخ لمغا
 عىجم تساثىل السعمػمىات زيىادةما يشتج عغ و ػد ضعف الخقابة الجاخمية مىغ  أيزاف  أسعار الأسيع, 

ومذىىىاكل ماليىىىة ومحاسىىىبية ومذىىىاكل فىىى  الإفرىىىاح, والتىىى  ه تسكىىىغ السدىىىتثسخيغ مىىىغ تمقىىى  معمػمىىىات 
بالدػا ادراك مج  التغضضخ الح  حجث ف  وتدتصي  اهشخا  الخار بة  ,الذخكة بذكل عاد  وشامل

 عميىو يتختىب مسىا عجم تساثل السعمػمات عشج تغضخ فعالية الخقابة الجاخمية عمى  إعىجاد التقىاريخ الساليىة
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, فقىج تىختبط التغضىخات فى  الدىػا  مثىل خفىس سىضػلة الأوراا الساليىة اهثىار الدىمبية لدىػا  مىغ العجيىج
خقابىىىة الجاخميىىىة, فالذىىىخكات التىىى  لىىىجييا تقىىىاريخ رقابىىىة داخميىىىة سىىىضػلة الدىىىػا بىىىالتغضضخات فىىى  تقىىىاريخ ال

متجىػرة وافرىحت عىغ و ىػد ضىعف الخقابىة الجاخميىة قىج تذىيج إنخفاضىاك أكبىخ فى  أسىعار الأسىيع أو 
قىخارات اسىتثسارية رشىضجة,  عىجم امكانيىة اتخىاذ السدىتثسخيغ اهثىار الدىمبية أيزىا مىغ ف  حجع التىجاو ,

 سخىىاشخ السختفعىىة, والدىىضةة ذاتال الجضىىجة ذات اهسىىتثسارات تفخقىىة بىىضغال نتيجىىة عىىجم قىىجرتيع عمىى 
ف  الػقت الح  يكػن ةيو السدىتثسخيغ  أس السا ,ر  تكمفة إل  تخفيس يؤد  سخاشخ السشخفزة مساال

والىىىىجائشضغ رضىىىىخ راضىىىىضغ عىىىىغ الذىىىىخكات التىىىىي لىىىىجييا ضىىىىعف الخقابىىىىة الجاخميىىىىة ويعتقىىىىجون أن مخىىىىاشخ 
 الساليىة عمى  الأوراا السعىاملت وحجىع تفعة مسا يؤثخ بالدمب عم  حخكةمخ اهستثسار ليحه الذخكات 

أسىعار الأسىيع, وىىحا مىا  إنييىار ويديىج مىغ خصىخ الأسىيع, أسىعار عمى  مسىا يىشعكذ ,تغضىخ أسىعارىاو 
 Jin and Myers , 2006; Kim et al.,  2011a; Kim and)يتفىق مى  نتىائج دراسىات 

Zhang, 2014; Wang, F., Hu, J., 2020)  

أن اهفراح عغ ضعف الخقابة الجاخميىة يعتبىخ نفدىو خبىخاك سىضةاك, بجانىب اهخبىار  اضف الى كلغ
 عم  الدػا. الدضةة اهخخ  الت  تع حجبيا, وبالتال , يطيخ تأثضخه الدمب 

( أن معامل ضعف الخقابة الجاخمية ه يدا  كبضخكا ال  حج ما م  و ىػد 7كسا يتز  مغ الججو  )
إشىىارة مػ بىىة متػقعىىة, مسىىا يذىىضخ إلىى  أن ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة لىىو أىسيىىة متدايىىجة فىى  تفدىىضخ خصىىخ 

تغضىىىخات الخقابيىىىة مىىى  وتتػافىىىق نتىىىائج السإنييىىىار أسىىىعار الأسىىىيع حتىىى  بعىىىج ادخىىىا  الستغضىىىخات الخقابيىىىة, 
 ,Zhou, Kim, and Yeung, 2014; Chen , J., Chan)التػقعات ومتدقة م  نتائج دراسات 

K., and Dong, W., 2016).      

   (H2)لمبحث الث نى الفخض اختب   نتيجة -ب
 أسعار أسيع إنييار خصخ عمي لزعف الخقابة الجاخمية التأثضخ اهيجاب  يختمف الفخض ليحا وفقكا
 تحمضىل نتىائج (8 ىجو  ) ويطيىخ السخا عىة,  ىػدة يىاختل  السرىخية بالبػرصىة السقضىجة الذىخكات
 ويتزاح )الخقابيىة تاالستغضىخ  بعىج إدخىا (الستعىجد واهنحىجار )الخقابيىة تاالستغضخ  إدخا  قبل( اهنحجار

معشىىىىػ   عشىىىىج مدىىىىتػ   (Sig.=0.006)معشػيىىىىاك  البدىىىىيط كىىىىان اهنحىىىىجار نسىىىىػذجان ( 8جااااجول ) مااااؼ
مىغ ا سىال   0.72 يذىضخ الى  انمىا وىىػ  (Adj.R2=0.72) يبمى  السعىج  التحجيىج ومعامل (0.05)

يسكىىغ تفدىىضخىا مىىغ خىىل  الستغضىىخ السدىىتقل والسعىىج , وكىىان التغضىىخات التىى  تحىىجث فىى  الستغضىىخ التىىاب  
تىىأثضخ حضىىث تبىىضغ و ىىػد   Tالستغضىىخ السدىىتقل ىىىىى ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة ىىىىىى معشػيىىا باسىىتخجام احرىىائية

 سىيع وبمى لأا زىعف الخقابىة الجاخميىة عمى  خصىخ إنييىار أسىعارل (Sig.= 0.003) معشىػ  مػ ىب 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12273#acfi12273-bib-0027
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12273#acfi12273-bib-0031
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/acfi.12273#acfi12273-bib-0701
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يذىىضخ إلىى  أن العلقىىة بىىضغ ضىىعف الخقابىىة , مسىىا  (β1=0.398) انحىىجار الستغضىىخ السدىىتقل معامىىل
 ىػدة  ىىىى السعىج  الستغضىخالجاخمية وخصخ إنييىار أسىعار الأسىيع مازالىت مػ بىة حتى  بعىج ادخىا  تىأثضخ 

وىػ أحج العػامل الت  و ج أنيا تؤثخ عم  خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع ىىى عمى  الىخرع مىغ  السخا عة ىىىى
 وذات سىالب حضىث و ىج تىأثضخو ػد علقة سالبة بضغ  ػدة السخا عة وخصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع, 

 أسىعار إنييىارالكبىار عمى  خصىخ  الأربعىة ذىخكات السخا عىةبلجىػدة السخا عىة مقاسىو  معشػيىة دهلىة
 بمى , و  (0.05) مىغ مدىتػ  السعشػيىة أقىل (Sig.= 0.012)الأسيع, حضث كانت الكيسة اهحتسالية 

 تؤد  السخا عة  ػدة أن إل  عامة ويج  ذلظ برفة (β2=-0.230) ػدة السخا عة  انحجار معامل
, 5109)الرىباغ, دراسىات  نتىائج مى  الشتيجىة وتتفىق ىىحه أسىعار الأسىيع, إنييىار خصىخ تخفيس إل 

 ;Lobo, G., et. al., 2020; Kim,et.al., 2016 5109, عبجالسجضىج,5151مىاىخ, 
DeFond et al. 2015; Callen & Fang 2017) ليىا السخا عىة  ىػدة أن إلى  والت  تػصىمت 

وخاصىة بالشدىبة لمذىخكات التىي لىجييا مىخا عضغ مىغ  خصخ إنييار أسىعار الأسىيع, تخفيس عم  تأثضخ
 .لكبارالأربعة ا

 نت ئج ىحميل الانحجا  الخطى الستعجد لمشسؽكج الث لث والخابع :8ججول 

 
ولفحىىز مىىا إذا كانىىت  ىىػدة السخا عىىة تخفىىف مىىغ العلقىىة الإيجابيىىة الدىىابقة بىىضغ ضىىعف الخقابىىة 

إلى   ICW × Audit Q, فقىج تىع ادخىا  الستغضىخ التفىاعم  الأسىيع إنييىار أسىعارالجاخميىة وخصىخ 
أسىعار  إنييىار خصىخ لمستغضىخ التفىاعم  مى  ومعشػيىة مػ بىة العلقىة كانىت وقىجالشسىػذج الأساسى , 

مسىا يذىضخ إلى   ,(Sig.= 0.036), والسعشػيىة (β3=0.040)لىو  اهنحىجار معامىل بم  حضث الأسيع,
عىة عمى  أنو مغ السحتسىل أن ضىعف الخقابىة الجاخميىة يقمىل مىغ تىأثضخ والىجور الىح  تمعبىو  ىػدة السخا 
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 ىىػدة السخا عىىة  إنخفىىاض تىىأثضخ الىى  الأمىىخ الىح  يذىىضخ خصىخ الإنييىىار بعىىج إضىىافة الستغضىىخ التفىىاعم ,
 يىادة قىجرةعمى  ز  يىج  ضىل ضىعف الخقابىة الجاخميىة, وىىػ مىا فى  الأسىيع أسىعار عمى  خصىخ إنييىار

  ىػدةضىل و ىػد  أسىعار الأسىيع فى  إنييىار التغضىخات فى  خصىخ ضعف الخفابىة الجاخميىة عمى  تفدىضخ
كسىىا أن لزىىعف الخقابىىة الجاخميىىة الكثضىىخ مىىغ الأنىىػاا واهثىىار بخىىل  والأثىىخ التفىىاعم  ليىىا,  السخا عىىة

شىىفاةية و ىىػدة التقىىاريخ الساليىىة يفىىػا تأثضخىىىا السػ ىىب عمىى  خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع تىىأثضخ  ىىػدة 
صىىخ الإنييىىار يفىىػا السخا عىىة الدىىمب , وبالتىىال  فىىأن تىىأثضخ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة اهيجىىاب  عمىى  خ

تىىأثضخ  ىىػدة السخا عىىة, ومىىغ ثىىع يخفىىف ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة مىىغ أثىىخ  ىىػدة السخا عىىة عمىى  خصىىخ 
, ومىىغ حضىىث تىىأثضخ  ىىػدة السخا عىىة عمىى  العلقىىة بىىضغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة الأسىىيع أسىىعارإنييىىار 
سخا عىىة عمىى  ىىىحه , يتزىى  مىىغ تحمضىىل الشتىىائج ان ىشىىاك تىىأثضخ لجىىػدة الإنييىىار أسىىعار الأسىىيعوخصىىخ 

يجىىىاب  إ, اه ان ىىىىحا التىىىاثضخ (Sig.= 0.036)العلقىىىة نطىىىخا هن مدىىىتػ  معشػيىىىة الستغضىىىخ التفىىىاعم  
إنييىار ضعيف, وبالتال  فأن  ىػدة السخا عىة تىؤثخ عمى  العلقىة بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة وخصىخ 

ومفىاده  H2 لمج اساة نىالثا  قباؽل الفاخض يعشاىمسىا يجاب  ضعيف  جا, إولكشو تأثضخ  الأسيع أسعار
 أسىعار أسىيع الذىخكات إنييىار خصىخ لزعف الخقابة الجاخمية عمى  السعشػ   التأثضخ اهيجاب  "يختمف
  باختل   ػدة السخا عة". السرخية بالبػرصة السقضجة

انو بعج ادخا  تىأثضخ  ىػدة السخا عىة كستغضىخ معىج  وأثخىىا التفىاعم  عمى   ىبيؼ لمب حثمس  سبق 
العلقىىىة بىىىضغ الستغضىىىخ السدىىىتقل والتىىىاب  أن العلقىىىة بضشيسىىىا مازالىىىت مػ بىىىة وزاد معامىىىل اهنحىىىجار مىىىغ 

ن إدخىىا  الستغضىىخ السعىىج , ويىىخ  الباحىىث ان ىىىحه الشتيجىىة تخ ىى  الىى  إبعىىج  (0.398)الىى   (0.248)
, الىح  يتصمىب SOX 404السخا ى  مصالىب بتقضىيع والتقخيىخ عىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة وفقىا لقىانػن 

مىىغ الذىىخكات اهفرىىاح عىىغ معمػمىىات حىىػ  الخقابىىة الجاخميىىة وتقضىىيع ضىىػابصيا الجاخميىىة ويتصمىىب مىىغ 
ومىغ  خ السخا عىةالسخا عضغ تقضيع فعالية الخقابة الجاخمية عم  التقاريخ السالية وإصجار آرائيىع فى  تقىاري

ثىع يكىىػن لىج  السىىخا عضغ الأربعىة الكبىىار حىػافد قػيىىة لىجف  الذىىخكات لمكذىف عىىغ الأخبىار الدىىضةة فىى  
الػقىىت السشاسىىب وتقىىجيع اقتخاحىىات لسدىىاعجة الذىىخكات عمىى  تقمضىىل ضيىىػر الأحىىجاث الدىىمبية الستصخفىىة 

(Chen, Chan, and Dong 2016; Lobo, G. et. al., 2020) ,فدىضخ ويسكىغ لمباحىث ت
ضىىل و ىىػد  فىى  ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة وخصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيعاسىىتسخار العلقىىة السػ بىىة بىىضغ 

تقخيىخ فى  ان الكذىف عىغ و ىػد ضىعف فى  الخقابىة الجاخميىة نتيجىة  وأثخىىا التفىاعم  السخا عىة  ىػدة
بيىىا,  الساليىىة فىى  سىىػا الأوراا ومعخفىىة الستعىىاممضغالسخا ىى  عىىغ و ىىػد ضىىعف فىى  الخقابىىة الجاخميىىة 

ذو  معتسجة مغ مخا   وانعكاس ردود افعاليع وقخاراتيع بشا  عم  ىحه السعمػمات وخاصة عشجما تكػن 
وىىحا مىا  خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع ػدة مختفعىة, يىؤثخ عمى  أسىعار الأسىيع بالدىمب ومىغ ثىع عمى  
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ا  ىىػدة يعكىىذ زيىىادة أثىىخ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة عمىى  خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع فىى  ضىىل ارتفىىا
السخا عىىة التىى  تديىىج مىىغ مرىىجاقية تقضيسىىات السخا ىى  لزىىعف الخقابىىة الجاخميىىة, وىىىحا يتدىىق مىى  تفدىىضخ 

 (.,  ,.Chen2015) , J., et.al,Ravenstein ,2012 et.al,Yدراسات

سيع لع الأأسعار  إنييار وخصخ بضغ ضعف الخقابة الجاخمية العلقة اهيجابيةأن مسا سبق يتز  
حضىىىث أن معامىىىل انحىىىجار ضىىىعف الخقابىىىة الجاخميىىىة ه يىىىدا   تتغضىىىخ بعىىىج ادخىىىا  تىىىأثضخ الستغضىىىخ السعىىىج 

مػ بىىا, مسىىا يذىىضخ إلىى  أن ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة لىىو أىسيىىة متدايىىجة فىى  تفدىىضخ خصىىخ إنييىىار أسىىعار 
دخا  الستغضخ السعج  وأثخه التفاعم , وتفدضخ ذلظ يكسىغ فى  تفاعىل ورد فعىل سىػا إالأسيع حت  بعج 

دىىىضةة السخدنىىىة عشىىىجما يىىىتع إصىىىجارىا, أكثىىىخ مىىىغ اهىتسىىىام بجىىىػدة الأسىىىيع بذىىىكل سىىىمب  مىىى  الأخبىىىار ال
السخا عة, مسا يػفخ دليلك عم  أن ضعف الخقابة الجاخمية ليا تىأثضخ متدايىج عمى  خصىخ إنييىار أسىعار 

ن ىىحا التىأثضخ اقىػ  مىغ تىأثضخ  ىػدة السخا عىة إالأسيع بسا يتجاوز تأثضخ خرائز الذىخكة الأخىخ , و 
Lobo, G., et. al., (2020) وىىحا يتفىق مى  مىا اشىارت اليىو دراسىة ,Paragina, A.et.al., 

مىىغ ان ىىىحه الستغضىىخات ه تىىؤثخ بذىىكل كبضىىخ عمىى  خصىىخ إنييىىار أسىىعار الأسىىيع لأن سىىمػك  (2020)
السدىتثسخيغ وأصىحاف السرىىال  فى  صىش  القىىخار ه يعتسىج عمضيىىا كثضىخا حضىث يخكىىد السدىتثسخون اكثىىخ 

خمية والخار ية, وعم  اهخبار الرادرة عغ الذخكة وخاصة تمظ الت  عم  مخاقبة مذاكل الذخكة الجا
كانت مخفية عشيع وتقضيع اثارىا عم  سعخ سيع الذخكة ف  ضىل ضىخو  الدىػا الحاليىة, اضىف الى  
ذلىىىظ أن ضىىىىعف الخقابىىىىة الجاخميىىىىة يتزىىىىسغ العجيىىىىج مىىىىغ السذىىىىاكل واهنىىىىػاا بجانىىىىب مذىىىىاكميا الستعمقىىىىة 

 ػدة السخا عة تىؤثخ عمى  العلقىة محىل الجراسىة عىغ شخيىق تأثضخىىا عمى   بالتقاريخ السالية, وأن كانت
مذىىاكل ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة الستعمقىىة بالتقىىاريخ الساليىىة مىىغ خىىل  تحدىىضشيا لجىىػدة التقىىاريخ الساليىىة 

Lim, H., et,al, (2016)  اه أن تأثضخىا عم  السذاكل واهنػاا الأخخ  لزعف الخقابة الجاخمية قج
, وبىحلظ يسكىغ Kim.,J., I., et. al. , (2019)يكىػن ضىعيف وىىحا مىا يتفىق مى  نتىائج دراسىة 

لمباحىىث القىىػ  ان شىىخكات العضشىىة تعىىان  مىىغ مذىىاكل ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة الأخىىخ  أكثىىخ مىىغ تمىىظ 
 لية. الستعمقة بالتقاريخ السا

كسىا يىىخ  الباحىىث أن الستعىىاممضغ فىى  سىىػا اهوراا الساليىة يعدفىىدن عىىغ اهعتسىىاد عمىى  السعمػمىىات 
الػاردة بالقػائع السالية لفقجان الثقة بيا ف  ضل اهفراح عغ و ػد نقاط ضعف الخقابة الجاخمية حتى  

التى  قىج تمحىق بيىع اذ  ف  ضل ارتفاا  ػدة السخا عة, تخػفا مىغ الشتىائج الدىضةة والعػاقىب اهقترىادية
ما تىع التعامىل عمى  أسىيع ىىحه الذىخكات, وايزىا اذا مىا اخىح فى  اهعتبىار ان السدىتثسخيغ بذىكل عىام 
أكثىىخ حداسىىية لإنخفىىاض أسىىعار الأسىىيع مىىغ ارتفاعيىىا, فتكىىػن اسىىتجابتيع وردود افعىىاليع أكثىىخ أىسيىىة 

https://www.researchgate.net/profile/Yangyang_Chen12
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Judith-van-Ravenstein-2069228333
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ضىعف الخقابىة الجاخميىة, إلى  نقصىة عشجما ترل السعمػمات الدمبية الت  حجبتيا الإدارة والشاتجة عىغ 
حخ ة وتشتذخ ف  الدػا دفعة واحجة مسا يؤد  ال  تأثضخ سمب  عم  أسىعار الأسىيع, وىىحا قىج يىؤد  

 Chae, S-J., et.al, 2020الى  خصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع وىىحا مىا يتفىق مى  نتىائج دراسىات )
Prameswari, S.,et.al. 2016,  ازمىة البشىظ التجىار  الىجول   (, ويؤيىج ىىحا الىخأ  مىا حىجث فى

(CIB) حضشسا صجر تقخيخ البشظ السخكد  السرخ  متزسشا و ىػد نقىاط ضىعف فى  الخقابىة الجاخميىة ,
وبعجىا حجث إنخفاض سخي  ف  سعخ سيع البشظ بالبػرصة السرىخية وارمىق التعامىل عمى  الدىيع بىل 

 ذلظ  ػدة السخا عة. وحجث ىبػط كبضخ لدعخ الديع ف  بعس البػرصات العالسية, ولع يسش 

 وزيادة معامل الخقابية, الستغضخات ادخا  بعجو  قبل اهنحجار نسػذج معشػية (8ججول ) مؼ يتزح
, وبالتىال  زيىادة  (Adj.R2= 0.77) ليرىب  لمشسىػذج الخقابيىة الستغضىخات السعىج  بعىج اضىافة التحجيىج

سىىا يذىىضخ الىى  و ىىػد تىىاثضخ لمستغضىىخات الخقابيىىة عمىى  الستغضىىخ التىىاب , مالسقىىجرة التفدىىضخية لشسىىػذج التقضىىيع 
ذلىظ  ىشاك تحدغ كبضخ ف  العلقة محل الجراسة عشج اختبار الستغضخ السعج  لمعلقىة, ويتفىق وبالتال 
 , كسا يتزى  أنCallen & Fang, 2017; Lim et al., 2016) ,5109)الرباغ,  اتم  دراس

-Chae, Sتتػافىىق مىى  التػقعىىات ومتدىىقة بذىىكل عىىام مىى  نتىىائج دراسىىات نتىىائج الستغضىىخات الخقابيىىة 
J.,et.al, 2020) ,Wang, F., Hu, J., 2020 ,) وذاتيختبط حجع الذخكة ارتباشكا سالباك حضث 

 ,.Kazemi, Kوىىحه الشتيجىة تتدىق مى  نتىائج دراسىات  ,أسىعار الأسىيع إنييىار بخصىخ معشػيىة دهلىة
Ghaemi. F., 2016) ;  ,5109عبجالسجضج, , 5151ماىخ;(Lim et al., 2016  وتختمف م ,

كسىا تتفىق السعىاملت الإيجابيىة  DeFond et al. 2015)  ; (Kim et al. 2011 نتىائج دراسىات
الكيسة الدػقية إل  الكيسة الجفتخية لحقػا السمكية م  الجراسىات الدىابقة العائج عم  الأصػ , و لسعج  

 ;Chen, J., Chan, K., C., &Dong, W., 2016) ر أسىعار الأسىيعالت  تشاولىت خصىخ إنييىا
Paragina; A. B., Leon, F, M., 2020 ; Abdollah, T., Mallah, T., 2020 ; Lobo, 

G., et. al., 2020) 

خصىخ  عمى  لزىعف الخقابىة الجاخميىة مػ ىب معشىػ   تىأثضخ و ىػد إلىي ,سابق مسا  الب حاث يخمص
و ىػد  ىػدة  ضىل فى  التىأثضخ ىىحا السرخية, ولع يتغضخ بالبػرصة السقضجة أسعار أسيع الذخكات إنييار

 ضعيف  جا . السخا عة ررع تأثضخ  ػدة السخا عة عم  ىحه العلقة, نطخا لأن ىحا التأثضخ

  الإض فى التحميل 7-5-8
السخا عىة(  ) ىػدة الستغضىخ السعىج  معالجىة شخيىق عىغ الإضىاف  التحمضىل يقىػم الباحىث بى  خا 

رقىاب   جيىج )الىتحفا السحاسىب (, واختىار الباحىث الىتحفا السحاسىب   متغضىخ رقىاب  وإضىافة كستغضىخ
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كاحج العػامل الت  يسكغ أن تحج مغ تأثضخ ضعف الخقابىة الجاخميىة عمى  زيىادة سىمػك حجىب الأخبىار 
لقة الدضةة وزيادة احتسالية الأحجاث الدمبية الذجيجة, وذلظ لمتحقق ف  مج  تأثضخ ىحا العامل عم  ع

 ,Chen ,J.,et.al اهرتبىاط بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة وخصىخ إنييىار أسىعار الأسىيع قياسىا عمى  
 ,Basuتىع اسىتخجام نسىػذج , CONSولكي س التحفظ السح سبى الحى يخمد لاو با لخمد , (2016)
 ( : Li et al, 2018,5109)مميج , , وفقا لمسعادلة التالية اتداقا م  (  (1997

 

EPSit/Pit-1 = β0 + β1 DRit + β2 Rit + β3 DRit*Rit + εit 

 حيث ان: 
: EPSit بحية الديػ لمذخكة  تسثل i  ف  نياية الدشةt. 

Pit-1 لمذخكة : تسثل سعخ الديعi .ف  بجاية الدشة 
Rit لمذخكة : العػائج الدػقية عم  الأسيعi  ف  نياية الدشةt. 

DRit ( اذا كانىىت العػائىىج سىىالبة والكيسىىة )صىىفخ( 0يأخىىح الكيسىىة ): متغضىخ وىسىى  اونىىػع  ثشىىائ  الكيسىىة
( ياخىح الكيسىة (DRف  رضخ ذلىظ, واذا كىان العائىج سىالب فانىو يسثىل تجسيى  للأخبىار الدىضةة, والستغضىخ

يسثىل  β3اذا كان العائج ه يسثل تجسي  للأخبار الدضةة, وشبقا لمشسػذج فان معامل اهنحىجار )صفخ( 
مؤشىخ لمىتحفا فى  اهربىاح, حضىث يسثىل حداسىية الىجخل لػ ىػد اخبىار سىضةة بذىكل اكبىخ مىغ اهخبىار 

 الجضجة, ويجب ان يكػن اكبخ مغ )الرفخ( اذا كانت اهرباح متحفطة.
β0.ثابت علقة اهنحجار : 

Β1, β2, β3.معاملت اهنحجار لمستغضخات السدتقمة : 
εitتغضخات العذػائية الت  ه يفدخىا الشسػذج .: الخصأ العذػائ , ويسثل الس 

 :التال  (5الإضاف  بالذكل رقع ) بالتحمضل الخاد الجراسة نسػذج تػضي  ويسكغ
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 إنييىار وخصىخ بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة العلقىة هختبىار الستعىجد اهنحىجار نسىػذج صىيارة تىع   
 :يم  ةيسا رقابية متغضخات والتحفا السحاسب اما باق  الستغضخات ,  تاب  كستغضخ الأسيع أسعار

Ncskew = β0+ β1 (ICW) + β2 (size) +β3 (ROA) + β4 (Audit Q) +β5 (Cons) 

+ β6 (MTB) + εі . 

 :حيث
Ncskewالأسيع أسعار إنييار : خصخ 

ICW ضعف الخقابة الجاخمية : 
Size :الذخكة حجع 

 ROA الأصػ  عمي العائج : معج 
AuditQالسخا عة :  ػدة 

MTBالسمكية لحقػا  الجفتخية الكيسة إلي الدػقية : الكيسة 
Cons التحفا السحاسب : 

  :التال  الشحػ عمي الشسػذج ليحا اهنحجار تحمضل نتائج  (9 جو  ) يُطيخ

 الخطى الستعجد لمتحميل الاس سى والاض فىالانحجا   ىحميل نت ئج :9ججول 

 
السخا عىة( الى  متغضىخ  السعىج  ) ىػدة الستغضىخ تحػيىل بعىج الشسىػذج معشػيىة (9 ىجو  ) مغ يتز 
الكيسىىىىىىة اهحتساليىىىىىىىة  حضىىىىىىث بمعىىىىىىىت  جيىىىىىىج, رقىىىىىىاب  الىىىىىىىتحفا السحاسىىىىىىب  كستغضىىىىىىىخ واضىىىىىىافة رقىىىىىىاب ,

(Sig=0.002), وسىمب  لكىل مىغ معشىػ   تىأثضخ يػ ىج ومازالت العلقة محل الجراسة كسا ى , وأيزا 
 تأثضخ الأسيع, بضشسا يػ ج أسعار والتحفا السحاسب  عم  خصخ إنييار خا عةالس الذخكة و ػدة حجع
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 الفىخض أن ويتزى  الجفتخيىة, الكيسىة إلىي العائج عم  اهصػ  والكيسة الدػقية لسعج  معشػ  ايجاب 
 قىػة ومتأنىة إلىي يذىضخ مىا وىىػ الإضىاف , والتحمضىل التحمضىل الأساسى  ضىل فى  الأو  لمبحىث مؤيىج

 .الشسػذج

 Sensitivity Analysis الحد سية  ىحميل 7-5-9
 قياس الستغضخات, شخيقة تغضضخ ف  الأو  البجيل ويتسثل الحداسية تحمضل لإ خا  يػ ج ثلثة بجائل

خ  الدمشيىة, ويى الفتىخة اخىتل  إلىي البىجيل الثالىث العضشىة, ويذىضخ حجىع تغضضىخ الثان  إل  البجيل ويذضخ
فبىجه مىغ الكيىاس  أكثخ البجائل مل مىة لمبحىث الحىال  لىحلظان تغضضخ شخيقة قياس الستغضخات  الباحث

ضىىعف الخقابىىة (الستغضىىخ السدىىتقل  يىىتع قيىىاس الىىح  تىىع اهعتسىىاد عميىىة فىى  التحمضىىل اهساسىى , سىىػ 
 تختىبي لأن ضىعف الخقابىة الجاخميىة السصمقة للستحقاقات الإختيارية نطخا مغ خل  الكيسة )الجاخمية
 لمشسػذج وفقاك  الستغضخ قياس ىحا يتع الأرباح لحا إدارة بسسارسات لمكيام الذخكة لإدارة بضةة تػفضخ عمضيا

ويأخىح  (5151, )الصحىان ;العيدػ  )اتداقا م  ,  (Dechow, et al., 1995) راسةد ف  السقتخح
 :التالية الريغة ىحا الشسػذج

 
 :أن حضث

TAitلمذىخكة اهسىتحقاقات حدىابات إ سىالي : تسثىل (i)  الفتىخة ) خىل (t,  الىجخل صىاف  بىضغ كفىخا 
 الفتخة. بجاية ف  الأصػ  إ سال  تسثل Ait-1 التذغضمية, الأنذصة مغ الشقجية التجفقات وصاف 

ΔREVitلمذىخكة الإيىخادات إ سىالي فى  التغضىخ : تسثىل (i)  الفتىخة خىل ( (t,  إ سىال   بىضغ كفىخا
 الفتىخة إيىخادات إ سىالي عمى  مقدىػما الدىابقة الفتىخة إيىخادات وا سىال  الحاليىة الفتىخة خاداتإيى

 الدابقة.
ΔRECitلمذىخكة السىجيشضغ حدىابات فى  التغضىخ : تسثىل (i)  الفتىخة ) خىل(t,  إ سىال  بىضغ كفىخا 

 الدابقة. لمفتخة السجيشضغ حدابات إ سالي عم  مقدػماك  والدابقة, الحالية لمفتخة السجيشضغ حدابات
PPEitلمذىخكة والسعىجات السستمكىات : تسثىل (i)  الفتىخة خىل (t), ,εit معادلىة  فى  البىػاقي تسثىل

الإختياريىة  للسىتحقاقات السصمقىة الكيسة إل  الإنحجار معادلة ف  البػاق  قيسة وتذضخ الإنحجار,
 .نسػذج الإنحجار معاملت تسثل a0,1,2 , (ACit) بالخمد ليا يخمدو  الأرباح كسكياس لإدارة

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=219178&_au=%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D9%8A%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%B3%D9%88%D9%8A++%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF
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تىع  السثىا  سىبضل فعمى  الججيىجة, الكيىاس شخيقىة لضى فى  الجراسىة فىخوض  سيى  وبىحلظ يىتع اختبىار
 فى  سىيعلأأسىعار ا إنييىار وخصىخ بىضغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة العلقة ويتشاو  و ها الفخض اختبار

 (, 01 جو  ) نسػذج الكياس الججيج كسا ف عغ شخيق  قياس ضعف الخقابة الجاخمية لض

 الحد سية لوىحمي ىس سلاا لالتحمي لظ فى لولا ا فخضال   باخت نت ئج :11ججول      

 
 الكيسة اهحتسالية بمغت حضث الحداسية تحمضل ف  الشسػذج معشػية (01 جو  رقع ) مغ ويتز 

(F.sig.=0.004) معشىػ  وايجىاب   تىأثضخ يػ ىج كسىا 0.78 ليرىب  السعىج  التحجيىج معامىل وزيىادة
السرىخية  بالبػرصىة السقضىجة الذىخكات أسىيع أسىعار إنييىار خصىخ عمىي لزىعف الخقابىة الجاخميىة

(Sig=0.002), الأسىيع أسىعار إنييىار خصىخ عمىي الذىخكة لحجىع وسىمب  معشىػ   تىأثضخ يػ ىج كحلظ 
(Sig=0.000), إلى  الدىػقية والكيسىة الأصىػ  عمىي العائىج لسعىج  وايجىاب  معشىػ   تأثضخ يػ ج كسا 

 الأسيع. أسعار إنييار خصخ عم  الجفتخية الكيسة

 ساسى ها التحمضىل لضى فى  البحىث فخضى  اختبىار نتىائج مقارنىة امكىغ السشيجيىة فىذن وباتبىاا
 :يم  كسا الحداسية وتحمضل

 الحسبسيت تحليل ظل في اختببره نتيجت الأسبسي التحليل ظل في اختببره نتيجت الفرض
H1 يؤيذ يؤيذ 

H2a  يؤيذغيز  يؤيذغيز 

H2b يؤيذغيز  غيز يؤيذ 

H2 يؤيذغيز  غيز يؤيذ 
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 الشسؽكج ومتأنة قؽة إلى يذيخ م  وىؽ
 السقتخحة البحث ومج لات والتؽصي ت الشت ئج

أسىعار أسىيع  إنييىار خصىخ عمى  ضىعف الخقابىة الجاخميىة أثىخ وتحمضىل اختبىار البحىث إسىتيج 
 شخكة مغ الذخكات 85الجراسة عم  عضشة مكػنة مغ  واعتسجت بالبػرصة,الذخكات السرخية السقضجة 

 بمغىىت عىىجد حضىىثم 5109م الىى  5105وذلىىظ خىىل  الفتىىخة مىىغ عىىام  بالبػرصىىة السرىىخية ةجالسقضىى
 السالية الفعمية بالقػائع التاريخية البيانات عم  الجراسة التصبيكية واعتسجت ةجمذاى 0711السذاىجات 

ميىىع فىى  زيىىادة  يسثىىل عامىىل ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة الجراسىىة أن وتؤيىىج ,)ةسىىشػي الخبىى  (السؤقتىىة
تساثىىل  عىىجم وزيىىادة السعمػمىىات الدىىمبية,الأخبىىار الدىىضةة  تخىىديغإخفىىا  و السسارسىىات اهنتيازيىىة مثىىل 

ويىؤثخ عمى   وتديج مغ احتسالية الأحىجاث الدىمبية الذىجيجة, الأسيع, بأسػاا الستعاممضغ بضغ السعمػمات
خصىىخ  زيىىادة احتسىىاهت حىجوث إعىىجاد التقىىاريخ الساليىىة وكافىىة  ػانىىب الذىىخكة, مسىىا يىىؤد  الىى عسميىة 

وىىػ  ىػدة السعىج   الستغضىخ ادخىا  بعىج ىىي كسىا الشتيجىة ىىحه ضمىت وقىج الأسىيع, انييىار أسىعار
تىأثضخ وايزا  أسعار الأسيع انييار تأثضخه السباشخ عم  خصخ السخا عة, حضث لزعف الخقابة الجاخمية

الأسىيع اهخىخ , كىحلظ تتعىجد انىػاا  انييىار أسىعار مباشىخ مىغ خىل  تىأثضخه عمى  محىجدات خصىخ رضخ
 بالغىة الشتيجىة ىىحه وتعج وعػامل ضعف الخقابة الجاخمية بخل  تمظ الستعمقة بجػدة التقاريخ السالية,

 الشاشىةة الأسىػاا فى  وخاصىة أسىعار الأسىيع, اهنييارات فى  مغ حجوث العجيج بعج وخاصة الأىسية
 . السرخ   الدػا  ومشيا

  الشت ئج
 :الت لية الشت ئج إلى الج اسة خمرت

 والسدىتثسخيغ بالشدىبة لمذىخكات اليامىة السخىاشخ أسىعار أسىيع الذىخكات مىغ إنييىار خصىخ يعتبىخ -0
 وعمى  خارات السدىتثسخيغقى اتخىاذ عمى  تىؤثخ لأنيىا وذلىظ الساليىة, الأوراا فى  سىػا  والستعىاممضغ

 .خصخىحا ال حجوث الأسباف الت  تفدخ وأن ىشاك العجيج مغ لسخاشخىا, الذخكة ادارة
وأن الذىخكات التىي  الأسيع, أسعار إنييار مغ خصخ مختمفة لجر ات السرخية الذخكات تتعخض -5

 تعان  مغ ضعف ف  الخقابة الجاخمية أكثخ عخضة لخصخ إنييار أسعار الأسيع.
أسىيع الذىخكات  أسىعار إنييىار خصىخ عمى  الجاخميىةلزىعف الخقابىة  ومعشىػ   إيجىاب  تىأثضخ ىشىاك -3

يتدىبب فى  كثضىخ مىغ السذىاكل  ضىعف الخقابىة الجاخميىة لأن وذلىظ بالبػرصىة السرىخية, ةجالسقضى
إعىجاد التقىاريخ الساليىة, وتديىج مىغ السسارسىات اهداريىة اهنتيازيىة كسسارسىات إدارة  فى  السحاسىبية
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معتقىىجات  تجىىانذ عىىجم عمىى  ذلىىظ انعكىىاسو  الأربىىاح وحجىىب الأخبىىار والسعمػمىىات الدىىضةة,
 .الأول الفخض صحة يثبت م  وىؽ لمذخكة, السدتقبم  السدتثسخيغ حػ  الػض 

إنييىار أسىعار أسىيع  خصخ سمب  لجػدة السخا عة كستغضخ معج  عم  تأثضخ عم  الخرع مغ و ػد -4
ضىىعف الخقابىىة بالبػرصىىة السرىىخية, اه انىىو لىىع تتغضىىخ العلقىىة السػ بىىة بىىضغ  ةجالذىىخكات السقضىى

بالبػرصىىة السرىىخية, ررىع و ىىػد تىىأثضخ  ةجأسىىيع الذىىخكات السقضى أسىعار خصىىخ إنييىارو  الجاخميىة
ضااعف  يختمىف تىأثضخ بالتىال و  لجىػدة السخا عىة عمى  ىىحه العلقىة ولكشىو مػ ىب وضىعيف  ىجا,

بالبػرصىة السرىخية بىاختل   ةجالذىخكات السقضى أسىيع إنييىار أسىعار خصىخعم   الخق بة الجاخمية
 .ؽدة السخاجعةج

( والستسثمة ف  حجوث ىبػط (CIBتتفق وتفدخ نتائج الجراسة الحالية ازمة البشظ التجار  الجول   -5
سىخي  فىى  اسىعار اسىىيع البشىىظ فى  البػرصىىة السرىىخية بىل وانييىىاره فىى  بعىس البػرصىىات اهخىىخ  

ولىع  يىةضىعف فى  الخقابىة الجاخملسجخد اهشارة ف  تقخيخ فحز البشىظ السخكىد  السرىخ  بػ ىػد 
ضىىىعف الخقابىىىة يسشىىى  ىىىىحا اهنييىىىار  ىىىػدة مخا عىىىة الحدىىىابات, وىىىىػ مىىىا يثبىىىت ان اهفرىىىاح عىىىغ 

تىىاثضخ  أسىىيع الذىىخكات أسىىعار خصىىخ إنييىىارعمىى  الجاخميىىة خبىىخ سىىا فىى  حىىج ذاتىىو يتجىىاوز اثىىخه 
 السحجدات اهخخ .

خصىىخ و  الستغضىىخ السعىج  عمىى  العلقىة بىىضغ ضىىعف الخقابىة الجاخميىىةيسكىغ القىىػ  ان ضىعف تىىاثضخ  -6
ضىعف الخقابىة يخ ى  الى  ان تىأثضخ بالبػرصىة السرىخية  ةجأسىيع الذىخكات السقضى أسىعار إنييىار

يستىج الىى  كافىة عشاصىخ نطىىام السعمػمىات بالذىىخكة والتى  تتزىسغ  ػانىىب  ىػدة التقىىاريخ  الجاخميىة
أن ضىعف الخقابىة الجاخميىة يتزىسغ  Kim.,J., et.al., (2019)السالية, ولقىج اوضىحت دراسىة 

ج مغ السذاكل واهنػاا بجانب السذاكل الستعمقة بالتقاريخ السالية, وأن كانت  ػدة السخا عة العجي
تىؤثخ عمىى  العلقىىة بىىضغ ضىعف الخقابىىة الجاخميىىة وخصىىخ انييىىار اسىعار اهسىىيع مىىغ خىىل  تأثضخىىىا 

الستعمقة بالتقاريخ السالية, فأن تأثضخىا عم  السذاكل واهنػاا  ضعف الخقابة الجاخميةعم  مذاكل 
 ,.Paragina; A. Bالأخىخ  لزىىعف الخقابىىة الجاخميىىة قىج يكىىػن ضىىعيف, واضىىافت دراسىىة 

Leon, F, M.,(2020)  أن ىىىحه الستغضىىخات ه تىىؤثخ بذىىكل كبضىىخ عمىى  خصىىخ انييىىار أسىىعار
تسىىج عمىى  التحمضىىل الأساسىى , ولكىىغ عمىى  الأسىىيع لأن سىىمػك السدىىتثسخيغ فىى  صىىش  القىىخار ه يع

التحمضل الفش , فالسدتثسخون يخكدون فقط عم  أثخ ضخو  الدػا الحالية عمى  سىعخ الدىيع بسىا 
وأحىج التفدىضخات الأخىخ  ليىحه في ذلظ مخاقبىة السذىكلت الخار يىة التى  تحىجث لمذىخكة السعشيىة, 

يىىار أسىىعار الأسىىيع وقىىػة الشتيجىىة ىىىػ أن بعىىس خرىىائز الذىىخكة تحىىجد فىىي ان واحىىج خصىىخ اني
الخقابة الجاخمية, وكشتيجة لحلظ, قج يكػن اهرتباط الإيجاب  السمحػ  بضغ ضعف الخقابة الجاخمية 
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وخصىىخ انييىىار أسىىعار الأسىىيع نىىا ع عىىغ مثىىل ىىىحه اهختلفىىات فىىي خرىىائز الذىىخكة اكثىىخ مىىغ 
سحىىجدات التىى  تىىؤثخ الشا سىة عىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة, وايزىىا لتىىجاخل الكثضىىخ مىىغ العػامىىل وال

الأسىيع, ولىحلظ قىج يرىعب تقدىضخ  أسىعار خصىخ إنييىارو  عمى  كىل مىغ ضىعف الخقابىة الجاخميىة
 العلقة الدببية بضشيسا.

( , وندبة الكيسىة الدىػا إلى  الكيسىة SIZEيختبط بحجع الذخكة ) خصخ انييار أسعار الأسيعأن  -7
 (. ROA( , والعائج عم  الأصػ  )MTBالجفتخية )

لزىعف الخقابىة  تىأثضخ حىجوث عمى  الحداسىية وتحمضىل الإضاف  الأساس  والتحمضل حمضلالت إتفاا -8
 الجراسة فخوض نتائج اختبار يجعع ما وىػ الأسيع, إنييار أسعار خصخ عم ة الجاخمي

   التؽصي ت
فى  ضىىػ  مىىا خمرىىت اليىىو الجراسىة الشطخيىىة, ووفقىىا لسىىا تػصىىمت اليىو الجراسىىة التصبيكيىىة مىىغ نتىىائج 

 اقتخاح التػصيات التالية: يسكغ لمباحت
ضخورة تػ يو اىتسام وتشسية وع  ادارات الذخكات السقضجة بالبػرصة السرخية, عم  اتخىاذ كافىة  (1)

اه ىىخا ات السشاسىىبة التىى  تزىىسغ تفىىاد  اوالحىىج مىىغ احتساليىىة حىىجوث خصىىخ انييىىار اسىىعار اسىىيع 
 السذىكلت وعىلج مياةبزعف الخق بة الجاخ ىىحه اهدارات اىتسامتمظ الذخكات وذلظ مغ خل  

 العسىل وضىخورة ,ضاعف الخق باة الجاخمياةعمى   تىأثضخ ليىا ويكػن  الذخكات تػا و التي والقزايا
مىغ خىىل   بيىا الخق باة الجاخمياة آليىات وتفعضىل وتصىػيخ تحدىضغ فعاليىة الخقابىة الجاخميىة عمى 

ويتحقىىق ذلىىظ مىىغ خىىل  تىىػفضخ السىىػارد  ,ترىىسيع وتشفضىىح نطىىام رقابىىة داخميىىة فعالىىة ورقابىىة مدىىتسخة
بديىىادة  اهىتسىىام كىىحلظ ضىخورةالكاةيىة, وإسىىتخجام نطىع تكشػلػ يىىا السعمػمىات الحجيثىىة والستقجمىة, 

مىغ خىل  تكميىف احىج مكاتىب السخا عىة  الذىخكات تحرىل عمضيىا التى   ىػدة مخا عىة الحدىابات
ارسىىىات اهنتيازيىىىة وزيىىىادة مػثػقيىىىة اهربعىىىة الكبىىىار لمكيىىىام بعسميىىىة السخا عىىىة, وذلىىىظ لمحىىىج مىىىغ السس

 الذخكات أسيع إنييار أسعار خصخ اثخ عم  مغ ليا لساالتقاريخ السالية  
البػرصىة  فى  الساليىة الأوراا وشىصب لقضىج العامىة اليضةىة قيىام ضىخورة التذىخيعية, الشاحيىة مىغ (2)

بتقضىيع واهفرىاح  الذىخكات تمىدم التىي القىػانضغ ب صىجار الساليىة, لمخقابىة العامىة واليضةىة السرىخية,
مىىغ  والتاكىج ,ونذىىخ تقخيىىخ اهدارة عىغ نطىىام الخقابىة الجاخميىىة عىغ نقىىاط ضىعف الخقابىىة الجاخميىة

 نحػ تخديغ الإدارة سمػك وتقضضج ,الذخكات لحػكسة الجاخمية الآليات دور بتفعضل الذخكات التدام
ن يتحقق ذلظ بفخض اليضةىة , ويسكغ أالديع إنييار سعخ لحجوث خصخ كسقجمات الدضةة الأخبار
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العامة لمخقابة السالية عقػبىات عمى  الذىخكات التى  ه تمتىدم بىحلظ, ويسكىغ أن ترىل ىىحه العقػبىة 
 ال  حج وقف التعامل عم  الديع ف  البػرصة لفتخة مغ الدمغ. 

ضعف الخقابة الجاخمية اهخخ  رضخ السختبصىة بعسميىة اعىجاد التفىاريخ الساليىة نطىخا  بشقاط اهىتسام (3)
  لتاثضخىا عم  خصخ إنييار اسعار اهسيع

تػ يىىىو اىتسىىىام البىىىاحثضغ والجيىىىات السعشيىىىة باهسىىىتثسار الىىى  دراسىىىة وتحمضىىىل الخرىىىائز اهداريىىىة  (4)
والتذىىعضمية لمذىىخكات التىى  تعىىان  مىىغ ضىىعف الخقابىىة الجاخميىىة لمػقىىػ  عمىى  العػامىىل والسحىىجدات 

 .الأسيع إنييار أسعار تخفيس خصخورا  ضعف الخقابة الجاخمية لمحج مشيا, مغ ا ل 
صىىجار معيىىار مخا عىىة  ات السدىىةػلة عىىغ اصىىجار معىىايضخ السخا عىىة السرىىخية بضىىخورة قيىىام الجيىى (5)

يتشاو  تقضيع فعالية الخقابة الجاخمية ويحجد متصمبات  ػدتيا والعػامل السؤثخة فضيا وحجود مدةػلية 
كل مغ اهدارة ومخا   الحدابات حػ  تقضيع واهفراح عغ فعالية الخقابة الجاخميىة بسىا يتفىق مى  

   SOXقانػن 
نذا  مشطسة ميشية متخررة مثل معيج الخقابة الجاخمية ييتع بتعديىد فعاليىة بضةىة الخقابىة إأىسية  (6)

الجاخميىىة, ويسىىش  در ىىة ميشيىىة لسداولىىة ميشىىة متخررىىة فىى  الخقابىىة الجاخميىىة مثىىل شىىيادة مخا ىى  
 Certified Internal Control Auditor (CICA)الخقابة الجاخمية 

الجراسىىة التصبيكيىىة مىىغ قبىىل ىضةىىة الخقابىىة الساليىىة والسدىىتثسخيغ فىى  أسىىيع ضىىخورة اهىتسىىام بشتىىائج  (7)
الذىىخكات السقضىىجة بالبػرصىىة السرىىخية, حضىىث أوضىىحت التىىأثضخ الدىىمب  لزىىعف الخقابىىة الجاخميىىة 

ضعف الخقابة الجاخمية سضؤد  ال  إنخفاض , مسا يعش  أن الحج مغ عم  أسعار وعػائج الأسيع
 الأسىيع, الأسىيع واسىتقخار أسىعار إنييار أسىعار خصخلأسيع وخفس التقمبات ف  أسعار وعػائج ا

 اهمخ الح  يشعكذ ايجابا عم  السدتثسخيغ باهسيع, 

 السدتقبمية البحث فخص
 الأعسىا  بضةىة فىي الشتىائج تمىظ تىجعيع يسكىغ ,الجراسىة إلضيىا تػصىمت التىي الشتىائج ضىػ  فىي

 :تشاولتيا التي الجراسات لشجرة وذلظ والتحمضل بالبحث التالية العشاصخ تشاو  خل  مغ السرخية,
ضىعف الخقابىة  عمى  العلقىة بىضغ الذىخكات لحػكسىة الجاخميىة الآليىات دور أثىخ تفعضىل دراسىة -0

 الذخكات السقضجة بالبػرصة السرخية أسيع إنييار أسعار وخصخ الجاخمية
الكيىام بالسسارسىات  عمى  الإدارة قىجرة عمى  أواختياريىاك  إ باريىاك  كػنىو اهفرىاح نىػا دراسىة أثىخ -5

 الذخكات. أسيع إنييار أسعار خصخ اهنتيازية نتيحة ضعف الخقابة الجاخمية وحجوث
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الإنعكاسات السحاسبية لزعف الخقابة الجاخميىة عمى   ىػدة اهربىاح وكفىا ة الإسىتثسار بالذىخكات  -3
 .السقضجة بالبػرصة السرخية

 الأسىىيع إنييىىار أسىىعار ة عمىى  خصىىخدراسىىة أثىىخ ليكىىل السمكيىىة والخرىىائز التذىىغضمية لمذىىخك -4
 وانعكاساتو عم  قيسة الذخكة بالتصبضق عم  الذخكات السقضجة بالبػرصة السرخية.

دراسىة اثىخ اخىىتل  محىجدات ضىعف الخقابىىة الجاخميىة عمىى  خصىخ انييىار أسىىعار اسىيع الذىىخكات  -5
 السقضجة بالبػرصة السرخية

اثخ خبخة القائسضغ عمى  الخقابىة الجاخميىة, ونقىاط ضىعف الخقابىة الجاخميىة عمى  ترىشيف الذىخكات  -6
 ESG.ف  مؤشخ 

دراسىىة مىىج  و ىىػد ارتبىىاط بىىضغ إدارة الأربىىاح الحكيكيىىة وخصىىخ انييىىار أسىىعار أسىىيع الذىىخكات فىى   -7
رىىخية ضىىل ضىىخو  عىىجم التاكىىج بىىالتصبضق عمىى  الذىىخكات السسمػكىىة عائميىىا فىى  بضةىىة اهعسىىا  الس

 كاحج اهقتراديات الشاشةة
دراسىىة اثىىخ خصىىخ انييىىار أسىىعار أسىىيع الذىىىخكات عمىى  العلقىىة بىىضغ مخىىاشخ السعمػمىىات وتكمفىىىة  -8

 حقػا السمكية بالتصبضق عم  الذخكات السقضجة بالبػرصة السرخية
دراسىىىة اثىىىخ التحىىىػ  الخقسىىى  فىىى  مشذىىىات اهعسىىىا  نحىىىػ التذىىىغضل اهلىىى  لىىىشطع الخقابىىىة الجاخميىىىة  -9

 باستخجام تكشػلػ يا سلسل الكتل وانعكاس ذلظ عم  خصخ انييار أسعار أسيع الذخكات. 
 . دراسة تجخيبية –اهفراح عغ ضعف الخقابة الجاخمية عم  قخار مش  اهئتسان  أثخ -01
الساليىىة لمسقارنىىة عمىى  خصىىخ انييىىار أسىىعار أسىىيع الذىىخكات بىىالتصبضق عمىى  اثىىخ قابميىىة التقىىاريخ  -00

 الذخكات السقضجة بالبػرصة السرخية 
( عمىىىى  خصىىىخ انييىىىار أسىىىعار أسىىىيع الذىىىىخكات ESGاثىىىخ الإفرىىىاح الإلدامىىى  عىىىغ اهسىىىتجامة ) -05

 بالتصبضق عم  الذخكات السقضجة بالبػرصة السرخية.
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