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 ممخص:
عمى خطر  استيدف البحث دراسة وتحميل أثر الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة

عادة إصدار القوائم متغيران  في ضوءسعر السيم،  إنييار وسيطان ىما نوع رأي المراجع الخارجي وا 
لمصرية بالتطبيق عمى عينة من شركات المساىمة ا ، ومجموعة من المتغيرات الرقابية،المالية

إنييار ولتحقيق ىدف البحث، تم الاعتماد عمى مقياسين لقياس خطر  المسجمة بالبورصة المصرية.
، كما تم قياس الطول غير السالب، ومعامل التقمب من أسفل لأعمىلتواء سعر السيم، ىما معامل الإ

الطبيعي لفترة إصدار تقرير المرجعة بمقياسيين، أحدىما يرتبط بعدد الأيام من انتياء السنة المالية 
وحتى توقيع المراجع الخارجي عمى التقرير، بينما يرتبط الآخر بتقسيم تمك الفترة إلى مجموعتين، ىما 

دليلًا تطبيقياً من واقع البيئة المصرية، وقد الدراسة تقدم و كبر من متوسط عدد الأيام. الأقل والأ
( 22، وذلك لعدد )اعتمدت الدراسة عمى الشركات التي تعمل في مجال الأغذية والمشروبات والتبغ

  مشاىدة(. 0981) 2108حتى عام  2104شركة لمفترة من عام 
الطول غير بسعر السيم يتأثر بصورة إيجابية وجوىرية  إنييارأن خطر  الدراسةاستنتجت    

عادة إصدار القوائم المالية،  الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة، ونوع رأي المراجع الخارجي، وا 
وتم إجراء تحميل إضافي وتحميل  .ىذه المتغيراتكذلك يوجد تأثير جوىري للأثر المشترك بين 

لتي تم التوصل إلييا وذلك من خلال استخدام مقاييس بديمة إما حساسية لمتحقق من دقة النتائج ا
لممتغيرات، أو نوع الأسموب الإحصائي، وأظيرت نتائج ىذه التحميلات صحة النتائج الأساسية 

 لمبحث، وقبول صحة فروض البحث. 
رة إصدار يوسع الفكر المحاسبي المرتبط بفت كونو عمى الباحثين ليا انعكاسات الدراسة هنتائج ىذ    

مة موعد لمنظر في مدى ملاء الجيات التشريعية وكذلك، سعر السيم إنييارتقرير المراجعة وخطر 
لمنظر في المعايير المحاسبية الحالية، وما لذلك التنظيمية لجيات ا فضلًا عن تقديم القوائم المالية،

 قتصادية سمبية عمى المستثمرين.إ آثارمن 
 الكممات المفتاحية: 

طووول غيوور الطبيعووي لفتوورة إصوودار تقريوور المراجعووة، نوووع رأي المراجووع الخووارجي، إعووادة إصوودار ال     
 سعر السيم. إنييارالمالية، خطر  القوائم
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Abstract: 
The research Objective to study and analyze the effect of the abnormally 

long audit report lags on the stock price crash risk, In light of two 

intermediate variables: external auditor opinion type and the restatements, 

and a set of control variables, applied to a sample of Egyptian Corporation 

registered on the Egyptian Stock Exchange, and to achieve the research 

Objective, two measures were used to measure the stock price crash risk, 

namely the negative conditional skewness and the down-to-up volatility 

measure. The Abnormally long audit report lags also measured by two 

measures, one of which is related The period between a company’s fiscal 

year-end and the audit report date, while the other is related to dividing that 

period into two groups, which are the lowest and largest of the mean number 

of days. The study provides evidence from the Egyptian environment, and it 

relied on companies that work in the field of food and tobacco, for a number 

of (22) companies for the period from 2014 until 2018 (1980 observations). 

The study concluded that the stock price crash risk is positively and 

significantly affected by the abnormally long audit report lags, the external 

auditor opinion type, and the restatements. There is also a significant effect 

of the joint effect between these variables. An additional analysis and 

sensitivity analysis was carried out to verify the accuracy of the results 

reached through the use of alternative measures for either variables or type 

of statistical method, and the results of these analyzes showed the validity of 

the basic results of the research, and acceptance of the validity of the 

research hypotheses. 

The research results have implications for researchers because it expands the 

accounting literature related to audit report lags and stock price crash risk, as 

well as legislative bodies to consider the appropriateness of the financial 

statements deadline, as well as regulatory bodies to consider the current 

accounting standards, and the negative economic effects on Investors. 

Keywords: 
Abnormally long audit report lags, external audit opinion, restatement, stock 

price crash risk. 
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 مقامة: -1
في الآونة الأخيرة من قبل جميع الأطراف  توقيت المعمومات المحاسبيةب لقد تزايد الإىتمام

أن العديد من الأسباب، من أىميا ، ويرجع ذلك إلي في منظمات الأعمال لمصمحةأصحاب ا
الرئيسية لممعمومات المحاسبية؛ كما  توفير المعمومات في الوقت المناسب يمثل أحد الخصائص
عمي مدي توافر المعمومات المناسبة  تتوقف العديد من القرارات الاستثمارية في سوق رأس المال

. الإقتصاديةقرارات تخصيص الموارد  ترشيد سب؛ علاوةً عمي دور المعمومات فيفي الوقت المنا
في التوقيت  المعمومات مدي توافر عمىمستوى كفاءة سوق رأس المال  وبالتالي، يتوقف

تممة قراراتيم المح إتخاذمن أىم المعمومات التي يستند إلييا المشاركون في السوق في المناسب، و 
درجة عالية من ، لما تتسم بو ىذه المعمومات من تقرير المراجع الخارجيردة بالمعمومات الواتمك 

رسمية أو  الحصول عمييا من مصادر أخريالموثوقية لا تتوافر لغيرىا من المعمومات التي يمكن 
 ، مباشرة أو غير مباشرة.غير رسمية

دوافع عديدة لدي خمق يلممستثمرين، قد  ولذا، فإن التأخر في توفير المعمومات المحاسبية
 إتخاذبعض المعمومات الخاصة التي تجعميم في وضع أفضل عند ىؤلاء المستثمرين لمبحث عن 

قد يقود بعض المطمعين  الذي ، الأمرقراراتيم الاستثمارية بالمقارنة بباقي المشاركين في السوق
ويزيد من عدم  ؛يؤثر سمباً عمي كفاءة قرارات تخصيص الموارد لإتجار بتمك المعمومات، ممال

. أسواق رأس المالتماثل المعمومات بين المشاركين في السوق، ويقود في النياية إلي عدم كفاءة 
بعض الجيات التنظيمية  فقد قامت لمعالجة تمك المشكمة، الجيات التنظيميةواستجابة من 

بة وتداول الأوراق الييئة المشرفة عمى رقافترة إيداع التقارير المالية في البورصة ومنيا  بتخفيض
يوماً من  61 إلىيوماً  91من  K-10، حيث خفضت فترة إيداع التقارير SEC الأمريكية المالية

  .(SEC, 2002) تاريخ نياية السنة المالية
عممية  إنتياءومن المعموم أن نشر التقارير المالية وما بيا من معمومات، يتوقف عمى 

ر صدور ىذا التقرير يؤثر بالسمب عمى كفاءة سوق رأس المراجعة وصدور تقرير المراجع، وتأخ
التي تؤثر في ىذا التوقيت،  المال، وقد تناول الفكر المحاسبي العديد من المحددات والأسباب

. ، وعوامل أخري غير طبيعيةأن ىناك عوامل تأخير طبيعية لا مفر منيا إلىوانتيى الباحثون 
أسباب التأخير غير الطبيعي بيدف تجنبيا أو  سةلذا، فقد إىتمت الدراسات السابقة بدراو 

قد يقود  لأن ىذا التأخيررأس المال،  وأسواققرارات الاستثمار كفاءة التخفيض من حدتيا ضماناً ل
 نييارحظيت مخاطر الإولذا، فقد  سعر سيم الشركة. إنييارآثار وخيمة، لعل من بينيا إلي 

، والذي تلاه 0987سوق الأسيم عام  إنييارنذ باىتمام متزايد من المستثمرين والباحثين م
 دراسةلمقيام بمزيد من الجيد البحثي لاً ، وىذا يمثل حافز 2119-2118ي عام الأخير ف نييارالإ
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دراسات المحاسبية ال بعضحيث تناولت  الأسيم عمى مستوى الشركة. أسعار إنييارمخاطر 
جي بصورة غير طبيعية، إلا أن ىناك تقرير المراجع الخار  إصدارأسباب تأخر دراسة وتحميل 

 إصدارومنيا طبيعة العلاقة بين تأخر  ،لمبحث والدراسة العديد من التساؤلات التي لا تزال مجالاً 
  سعر السيم. إنييارتقرير المراجع الخارجي بصورة غير طبيعية وخطر 

 الإطار العام لمبحث: -2
  :مشكمة البحث 2/1

 Audit Delayتقرير المراجعة  إصداربين طول فترة العلاقة دراسة يتناول ىذا البحث 

or Audit Report Lag المستقبمي لسعر السيم  نيياروالإFuture Stock Price Crash ،
تقرير المراجعة عمى أنيا الفترة بين نياية السنة المالية لمشركة وتاريخ  إصدارويتم تعريف فترة 

وىذه الفترة أحد المخرجات النيائية القابمة توقيع المراجع الخارجي عمى تقرير المراجعة، 
المراجعة، نظراً عممية والتي تسمح للأطراف الخارجية بتقدير كفاءة  ،لمملاحظة لعممية المراجعة

 عن مدى عدالة وصدق القوائم المالية،لأن تقرير المراجعة يتضمن رأي المراجع الخارجي 
 تممة تعكس جودة التقارير المالية.مح إشاراتوبالتالي يمكن لتقرير المراجعة إرسال 

بين  الاختلافات الجوىرية تقرير المراجعة عن إصداروينجم التأخير غير الطبيعي في 
الممارسات المحاسبية و/أو حساب الأرقام المحاسبية الظاىرة في المراجع وعميل المراجعة حول 

تقرير المراجعة  إصدارفترة  محدداتب فيما يتعمق، أما ( Chan et al., 2016) القوائم المالية
بصورة عامة، فقد أسيب الفكر المحاسبي في تناوليا، حيث ركزت بعض الدراسات عمى 
محددات ترتبط بالمراجع الخارجي )مثل دوران المراجع الخارجي، تقديم خدمات أخرى بخلاف 

تمرار(، ومتغيرات المتعمقة بالقدرة عمى الاس الآراءعممية المراجعة، فترة عمل المراجع الخارجي، 
لمراجعة، حجم الشركة، وجود فروع أساسية ترتبط بالشركة محل المراجعة )مدى تعقد عممية ا

جنبية، عدد الشركات التابعة(، ومتغيرات ترتبط بالوضع المالي لمعميل )تكرار وجود خسائر، أ
 ,.Abernathy et al., 2017; Habib et al) ومخاطر الضغط المالي والمخاطر التنظيمية(

2019; Mohammad Rezaei and Mohd-Saleh, 2018). 
 علانقد يؤخر الإ يحمل وجيتي نظر، فمن ناحية، تقرير المراجع الخارجي إصداروتأخر 

معدل استجابة السوق للأرباح و المحتوى الاعلامي  كل من عن الأرباح، وبالتالي تخفيض
(Whittred and Zimmer, 1980)إصدارس طول فترة ر ولي، لأن المستثمر يفضل قص 

تقرير المراجعة مؤشرات عن  إصدارطول فترة  تقرير المراجعة، ومن ناحية أخرى، قد يعطي
 ,.Blankley et al)مستوى جودة المراجعة  إرتفاعالجيود المبذولة في المراجعة وبالتالي  إرتفاع

2014; Knechel and Payne, 2001; Knechel et al., 2009; Tanyi et al., 2010) ،
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غير  نيةألزمطول الفترة  أن إلافيما يتعمق بالأسباب الطبيعية،  وتدعم الدراسة الحالية ىذا الرأي
ت إحتمالالأصحاب المصالح عن وجود  إشاراتب يبعثتقرير المراجعة قد  صدارلإ العادية

يقود  ، الأمر الذي قدوالمراجع الخارجي الإدارةبين  وجيات النظر في اتختلافأو إ مشاكلل
 الأمر الذي قد يترتبدراج القوائم المالية في البورصة وىيئة سوق المال، إفي متأخر لالشركة 

 رأس المال. أسواق عمى سمبية غير مرغوبة اتإنعكاس عميو
أو  السمبي الإنحرافنو سعر السيم بأ إنييار خطر المحاسبية السابقةتُعرِّف الأدبيات و 
 ;Callen and Fang, 2015)في توزيع عائد السيم  negative skewnessالسمبي  الإلتواء

Chen et al., 2001; Kim and Zhang, 2014) اتإنعكاسيا ات قد يكون لالإنحراف، وىذه 
الناحية النظرية، ومن  ونماذج تسعير الأصول الرأسمالية.  الاستثمارات محفظةعمى نظريات 

ادىا رغبة المديرين في حجب الأخبار حجة مف إلىالأسيم  أسعارفي  نييارتستند مخاطر الإ
أطول فترة ممكنة، من خلال تخزين تمك الأخبار السيئة، بيدف تعظيم مكافآت  إلىالسيئة 

 فصاحض خطر رفع دعاوى قضائية نتيجة الإالمديرين، وحماية القوى العاممة في الشركة، وتخفي
ذا نجح المديرو (Kothari et al., 2009)عن الأخبار السيئة  ن في منع تدفق المعمومات ، وا 

وذلك توزيعات العائد عمى الأسيم،  فسوف يترتب عمي ذلك عدم تماثلسوق الأسيم،  إلىالسيئة 
 Hutton et)وأصحاب المصالح وخاصة المستثمرون  الإدارةالمعمومات بين عدم تماثل بسبب 

al., 2009; Kothari et al., 2009)ة المتراكمة ب الأخبار السيئ، ولكن عندما يتعدى حج
 إنخفاض إلى يقود، مما نفس الوقتعنيا لمسوق في  فصاحفسوف يتم الإ، الإدارةمكانيات سقف إ

 . (Jin and Myers, 2006)سمبي كبير في سعر السيم 
خفض من مخاطر و تُ أتزيد  التيمحددات التنوعت المسارات البحثية التي تناولت لقد و 
 financial reporting  التقارير المالية عدم شفافيةو أ سعر السيم، والتي منيا عتامة إنييار

opacity (Hutton et al., 2009; Francis et al., 2016)ومدى وجود حوافز لممديرين  ؛
عمر المدير التنفيذي و  ؛(Kim et al., 2011a,b)التنفيذيين والمديرين الماليين في صورة أسيم 

(Andreou et al., 2017)ستراتيجية ة التي تتبعيا الشركة سواء كانت إستراتيجي؛ ونوع الإ
 ,.Habib et al)دراسة  أشارتكما ، (Habib and Hasan, 2017)دفاعية أو ابتكارية 

عن  فصاحأو تأجيل الإ إخفاءعمييا في  عتمادلإمن الأساليب التي يمكن ا وأنإلي  (2018
آليات غير فعالة لحوكمة الأخبار السيئة ممارسات إدارة الأرباح والتجنب الضريبي ووجود 

قد بصورة غير طبيعية تقرير المراجعة  إصدارأن طول فترة  دراسة الحاليةفترض الوتالشركات، 
، وبالتالي د لدى المستثمرزيد من مستوى عدم التأكي مما، تشير الي تخزين الأخبار السيئة

 .عن تقرير المراجعة فصاحالإ دعن نييارتعرض أسيم الشركة للإ إحتمال
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 أنعمي  (Robin and Zhang, 2015)مع دراسة  (Feng et al., 2019) دراسة تتفقو 
مخاطر  من بمراجع خارجي متخصص في الصناعة التي تنتمي ليا الشركة يخفض رتباطالإ

خدمات العلاقة سمبية بين وجود  أدلة عميالبحوث التجريبية  كما قدمت .سعر السيم إنييار
 ,Habib and Hasan)سعر السيم  إنييار جعة ومخاطرالمراب المرتبطة غير يبيةالضر 

عن القوائم المالية التي تم  فصاحالدراسات السابقة تفترض ضمنياً أن الإوبالتالي، فإن  .(2016
يقمل من وبالتالي  ،في معتقدات المستثمرينعدم التجانس  يقمل منمراجعتيا في الوقت المناسب 

 الأسيم. أسعار إنييارت إحتمالا
بصورة غير  تقرير المراجعة صدارنية لإألزمطول الفترة  أنان بيعتقد الباحثلمقابل، وفي ا

بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة بشأن بعض القضايا أو  تفاقعدم الإ إلى يشيرقد طبيعية 
النظرية الأساسية لمتفاعلات  إلىالتسويات المحاسبية، ويمكن تفسير ذلك من خلال المجوء 

grounded theory of interactions  بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة، والتي طورىا
(Beattie et al., 2001, 2011) تب عمييا حدوث ، حيث تقترح أن مثل ىذه التفاعلات يتر

بالتشريعات والقوانين،  إلتزام/عدم إلتزامجودة المحاسبة،  إرتفاع/إنخفاضنتائج مثل 
مثل ىذه التفاعلات يمكن أن يؤثر  اتإنعكاسأن ر من ذلك، والأكث، اتتفاقلة/صعوبة الإسيو 

 إلىبصورة مباشرة عمى الفترات المحاسبية المستقبمية، والتفاوض عمى أتعاب المراجعة، بالإضافة 
جودة العلاقة بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة، وعمى الرغم من امكانية توصل المراجع 

قضايا المحاسبية الجوىرية بعد فترة طويمة من المفاوضات، إلا حول بعض ال تفاقالإ إلىوالعميل 
تأجيميا لمفترات المحاسبية المقبمة، والتي قد يكون  ومن ثم ،قد تظل بعض القضايا بدون حل أنو

 الأسيم. أسعارمن بينيا بعض القضايا التي يمكن أن تؤثر عمى 
أن الشركات الصينية ي إل (Chan et al., 2016)دراسة  في ىذا الشأن، فقد أشارتو 
قت رأي متحفظ بعدم ، تمتقرير المراجعة بصورة غير طبيعية إصدارطول فترة  إمتدت فيياالتي 

قوائميا المالية في الفترات المستقبمية،  إصدارستمرار، كما أنيا تقوم بإعادة القدرة عمى الإ
المراجعة قد يكون ليا تقرير  إصدارنية بصورة غير طبيعية لفترة ألزموبالتالي طول الفترة 

 Retailالتجزئة  مستثمروية خسارة ثروة المستثمرين، حيث يميل إحتمالعمى  اتإنعكاس

investors ستثماراتيم في عدد قميل من الشركات تركيز معظم إ إلى(Barber and Odean., 

ضياع ثروة  إلىالأسيم في تمك الشركات  أسعار إنييار، وبالتالي تؤدي مخاطر (2013
مستثمرين، وبالتالي محاولة فيم العوامل التي تعرض المستثمرين لخسائر في ثرواتيم أمر بالغ ال

الأىمية لتخصيص رأس المال في ظل توجو العديد من الدول نحو جذب رأس المال من 
  مستثمرين محميين أو دوليين.
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بوجود علاقة بأن ىناك العديد من الأسباب التي تدعو للاعتقاد  انمما سبق يتوقع الباحث
سعر السيم،  إنييارالخارجي بصورة غير طبيعية وخطر  تقرير المراجع إصداربين تأخر 

تقرير المراجعة وخطر  إصدارتأخر وتأسيساً عمى ذلك يأتي ىذا البحث لمحاولة الربط بين 
بحاث التي تتناول طبيعة ىذه العلاقة عمى مستوى سعر السيم، خاصة في ظل ندرة الأ إنييار
 خاص. بوجوعمال المصرية وفي بيئة الأ ،لم العربي بصة عامةالعا

 وبالتالي يمكن صياغة مشكمة البحث في ضوء السؤال البحثي الرئيسي التالي:
ساعر السايمو وماا  إنيياارعمى خطر  بصدورة غير طبيعية تقرير المراجعة إصداارىل يؤثر تأخر 

 ىذا التأثيرو اتإنعكاسىي 
الأسئمة الفرعية لإجابة عمي ا من خلال البحثي ى ىذا السؤالعم تستيدف الدراسة الإجابةو 
 التالية:

وما ىي  ؟بصورة غير طبيعية تقرير المراجعة إصدارما ىي محددات وأسباب تأخر  -0
 ؟عمى سوق رأس المال تقرير المراجعة إصدارتأخر  اتإنعكاس

 سعر السيم؟ إنييارما ىي محددات وأسباب حدوث خطر  -2
خطر و  بصورة غير طبيعية تقرير المراجع الخارجي إصدارتأخر  ة العلاقة بينما ىي طبيع -3

عادة  سعر السيم؟ إنييار وىل تتأثر طبيعة ىذه العلاقة بكل من نوع رأي المراجع الخارجي وا 
 إصدار القوائم المالية لمشركة

 راجع الخارجيتقرير الم إصدارما ىو واقع بيئة الأعمال المصرية لطبيعة العلاقة بين تأخر  -4
 سعر السيم؟ إنيياروخطر  بصورة غير طبيعية

  أىااف البحث: 2/2
تقرير المراجع الخارجي  إصداريتمثل اليدف الرئيسي لمبحث في دراسة العلاقة بين تأخر 

 إصدارمحاولة استنباط أسباب تأخر عر السيم كمتغير تابع، و س إنيياركمتغير مستقل، وخطر 
عينة من سعر السيم مع التطبيق عمى  إنييارالتي تترك أثراً عمى تقرير المراجع الخارجي و 

شركات المساىمة المصرية التي تتداول أسيميا في البورصة، ويمكن تحقيق ىذا اليدف ال
 ل تناول الأىداف الفرعية التالية:الرئيسي من خلا

 اتنعكاسالإ تقرير المراجع الخارجي، مع تناول إصداردراسة محددات وأسباب تأخر توقيت  -0
 ليذا التأخير. الإقتصادية

سعر السيم لمشركة في ضوء النظريات المقترحة في الفكر  إنيياردراسة محددات وأسباب  -2
 المحاسبي.

تقرير المراجع الخارجي  إصدارتأخر توقيت  اتإنعكاس دراسة وتوقع طبيعة العلاقة بين -3
 سعر السيم. إنيياروخطر 
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تقرير المراجع  إصداري عن طبيعة العلاقة بين تأخر توقيت الحصول عمى دليل ميدان -4
 سعر السيم من واقع بيئة الأعمال المصرية.  إنييارالخارجي وخطر 

 :أىمية البحث 2/3
 الأىمية العممية: 2/3/1
تقرير المراجع الخارجي ىو المحدد الأكثر أىمية الذي يؤثر عمى توقيت  إصداريعتبر تأخر  -0

تقرير المراجع الخارجي يترتب عميو بطء تدفق المعمومات  إصدارمالية، وتأخر التقارير ال إصدار
 اتنعكاسىتمام بدراسة الإن الإإلمسوق، وىو ما يساىم في عدم تماثل المعمومات، لذا ف

 لتأخر تقرير المراجعة ىو جزء أصيل من دراسة محددات جودة التقارير المالية. الإقتصادية
والتي تتمثل في التأخير غير  من أىمية المتغيرات التي يتناوليا تنبع أىمية ىذا البحث، -2

 ىذه الدراسة ىي سعر السيم، حيث تعتبر إنييارتقرير المراجعة وخطر  إصدارالطبيعي في 
ما أتيح في حدود –عمى مستوى العالم العربي  في مجال الربط بين ىذين المتغيرين الأولى

لإثراء  ان، وبالتالي فيي محاولة متواضعة من الباحث -بقةلمباحثان الإطلاع عميو من دراسات سا
نعكاسالفكر المحاسبي المتعمق بتمك المتغيرات، و  يا عمى جودة التقارير المالية وكفاءة سوق اتا 

  رأس المال.
 الإقتصادية اتنعكاسالمحاسبي الذي يركز عمى الإ م البحث الحالي في توسيع الفكرساىي -3

بعض الدراسات  أشارت، حيث بصورة غير طبيعية تقرير المراجعة ارإصد توقيت تأخروعواقب 
(Blankley et al., 2014; Chan et al., 2016)  تقرير المراجعة  إصدارأن طول فترة إلي

حتمالالقوائم المالية مستقبلًا، و  إصدارإعادة يترتب عميو  ف ية تمقي تمك الشركات لرأي غير نظيا 
اقتصادية سمبية عمى  اتإنعكاسستمرار، والتي يكون ليا الإيتعمق بمدى قدرة الشركة عمى 

 بصفة خاصة صغار المستثمرين.و المستثمرين، 
 الأىمية العممية: 2/3/2
 لمجيات التنظيمية المشرفة عمى تداول الأوراق المالية اً مفيد ىذا البحثكون يمن المتوقع أن  -0

 ىذا البحثوثق يالقوائم المالية، كما  يممنظر في مدى ملاءمة تنظيم الموعد النيائي لتقدل وذلك
 أسعار إنييارومخاطر  ةغير الطبيعي تقرير المراجعة إصدارطول فترة  بين لنتائج العلاقةأيضًا 

، من خلال تقديم دليلًا تطبيقياً عن في واقع بيئة الأعمال المصرية الأسيم في المستقبل
حصول الشركة عمى رأي غير  إحتمال طول فترة تقرير المراجعة والتي تتمثل في اتإنعكاس

 سعر السيم. إنيياروأثر ذلك عمى خطر  ،قوائميا المالية إصدارنظيف أو إعادة 
اً لفرض كفاءة سوق رأس المال المصري، ومدى قدرتو عمى إختبار تمثل نتائج ىذا البحث  -2

طبيعية،  تقرير المراجعة بصورة غير إصدارلطول فترة  الإقتصادية اتنعكاسالاستجابة للإ
 وبالتالي قياس كفاءة المراجعة وأثرىا عمى سوق رأس المال.
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 منيج البحث: 2/4
تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية  إصدارأن طول فترة ب في ضوء ما سبق الإشارة إليو

ن التفاوض بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة حول الممارسات المحاسبية وما عتنتج 
، الذي يجابيمنيج الملائم لمبحث ىو المنيج الإأن الب انيعتقد الباحثلذا،  .ليةتتضمنو القوائم الما

نعكاسفي اختيار السياسات المحاسبية و  الإدارةيحاول تفسير سموك ودوافع  يا عمى القوائم اتا 
تفسير القيود ىذا المنيج ، كما يحاول جميع الأطراف أصحاب المصمحةعمي المالية وبالتالي 
 إعتمدكما  .الإدارةصحاب المصالح في تقييد سموك لمراجع الخارجي كممثل لأالتي يفرضيا ا

 المساىمة عمى أسموب تحميل المحتوى، وذلك بتحميل التقارير المالية لعينة من الشركات انالباحث
 المصرية التي تتداول أسيميما في بورصة الأوراق المالية المصرية، كجانب تطبيقي لمبحث.

 حاوا البحث: 2/5
 ، فيما يمي:البحثىذا حدود  تتمثل أىم

طبيعية وأخرى غير طبيعية،  إصدارفترة  إلىتقرير المراجع الخارجي  إصدارتنقسم فترة  -0
تقرير  إصدارويقتصر نطاق ىذا البحث عمى تناول العلاقة بين التأخير غير الطبيعي في 

 سعر السيم المستقبمي. إنييارالمراجعة عمى خطر 
أو عمى مستوى السوق ، نوعين، إما عمى مستوى سيم كل شركة إلى نييارلإتنقسم مخاطر ا -2

عمى مستوى السوق، ويقتصر نطاق ىذا البحث  سيم الشركة إنييارعدوى  إنتشارككل من خلال 
 سعر السيم عمى مستوى الشركة. إنييارعمى خطر 

 تنظيم البحث: 2/6
عمى النحو التالي:  وما تبقى من يتم تقسيمفسوف  انطلاقاً من مشكمة البحث واليدف منو،

من الناحية النظرية وأسباب  )المتغير التابع( سعر السيم إنييارخطر  يتناول القسم الثالث
، ويتناول سعر السيم إنيياريتناول المحددات المختمفة لحدوث خطر فحدوثو، أما القسم الرابع 

ستقل( من حيث المفيوم تقرير المراجعة )المتغير الم إصدارالقسم الخامس طول فترة 
تقرير المراجعة وخطر  إصداروالمحددات، في حين يتناول القسم السادس العلاقة بين تأخر 

أساليب قياس المتغيرات ونماذج يتناول القسم السابع كما ر السيم واشتقاق الفروض، سع إنييار
تخلاص النتائج والتوصيات الدراسة التطبيقية واس، وأخيراً يتناول القسم الثامن الدراسة التطبيقية

 وفرص البحث المستقبمية.
 المفيوم والأسبابسعر السيم:  إنييارخطر  -3

ىتمام الجيات التنظيمية والمستثمرين بعد وقوع عدد محور إ نييارأصبحت مخاطر الإ
كبير من فضائح الشركات في أوائل العقد الأول من القرن العشرين، ووفرت الأزمة المالية في 

 الأسيم. أسعار إنييارزخماً قوياً لإجراء مزيد من البحوث حول محددات  2119، 2118عامي 
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 سعر السيم، منيا ما إرتبط إنييارولقد تعددت التعريفات التي تناولت مفيوم خطر 
 حيث تم .السريعة والمفاجئة في سعر السيم بالحركة إرتبطبتوزيعات العائد عمى السيم، ومنيا ما 

توزيعات عائد السيم  إنحراف عمى أنو Stock Crash Risk عر السيمس إنييارتعريف خطر 
وتكرار حدوث العوائد السمبية عمى السيم ، (Kim et al., 2014)بصورة غير طبيعية 

(DeFond et al., 2015) بينما يرى ،(Zhu, 2016)  ىبوط جوىري وغير متكرر  إحتمالأنو
جوىري في ثروة  إنخفاضترتب عميو شديد في سعر السيم ي إنييار، أو في سعر السيم

 negative skewnessالسالب  الإلتواءالسالب أو  الإنحرافعمى أنو  يعرفوأخيراً  مستثمرين.ال
 .(Kim et al., 2014)في توزيع عائد سيم شركة معينة 

جوىري وحاد في سعر  إنخفاضسعر السيم بأنو  إنييارمما سبق، يمكن تعريف خطر 
د السيم بصورة توزيعات عائ إنحرافة تكرار تحقيق السيم لعائد سالب، أو سيم شركة معينة نتيج

 أسعارغير جيد ولا يتناسب مع  أداء متراكممستوى عن  فصاحجوىرية عن المتوقع، أو الإ
  الأسيم المبالغ فييا.

عن خطر محور الدراسة الحالية سعر السيم عمى مستوى الشركة  إنيياركما يختمف خطر 
وفقاً  عمى مستوى السوق نييارالإلسيم عمى مستوى السوق، ويتضمن تعريف سعر ا إنييار
حركة كبيرة غير  نييارثلاث عناصر مميزة، أولًا أن الإ (Hong and Stein, 2003)لدراسة 

الأسيم والذي يحدث بدون وجود أخبار عامة كبيرة مماثمة، ثانياً، أن التغير  أسعارطبيعية في 
 contagiousالعدوى  إنتشاريمثل ظاىرة  نييارسمبي، ثالثاً، أن الإ يكون سعارالكبير في الأ

مفاجئ في سعر سيم واحد، بل  إنخفاضأي أنيا لا تنطوي فقط عمى  ،عمى مستوى السوق
 فئة كاممة من الأسيم. أسعارفي  رتباطشديد الإ إنخفاض

مقة بالأسيم، ومن ات التوزيعات لمعائد المتعإنحرافوتم استخدام العديد من المداخل لقياس 
ن تتراكم الأخبار السيئة داخل الشركة إذا كان المديرون قادرين عمى حجب المعمومات المرجح أ

أو تجميع كمية  إخفاءلكن المديرين يمكنيم فقط  ،السمبية وتجميعيا في الشركة لفترة طويمة
الأسيم  أسعار ييارإن إلىيؤدي تراكم الأخبار السيئة ، و محدودة من الأخبار السيئة في الشركة

 مسوق.ل عن العوامل الأساسية فصاحتقرير والإفي المستقبل عندما يتم ال بصورة جوىرية
لحجب أو  ةنتيازيالدوافع الإلدى المديرين مجموعة متنوعة من  أنالفكر المحاسبي يؤكد و 
داء الجيد عن الأخبار السيئة عمى أمل أن يتم "دفن" الأداء الحالي السيئ في الأ فصاحتأخير الإ

أن جميع الدراسات المحاسبية  (Kim and Zhang, 2016)، وتؤكد دراسة في الفترات المقبمة
والنظم  ؛سعر السيم، اكتشفت سببين رئيسيين ىما الدوافع الإدارية إنييارالتي تناولت خطر 

إدارة  تضميل المستثمرين من خلال أساليب مختمفة منيا ممارسات الإدارةالمحاسبية، حيث تحاول 
، والتي تظير نتائج لمشركة تختمف عن النتائج الفعمية، وىو ما ينعكس عمى مستوى الأرباح
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أسيم الشركة بصورة لا  أسعار إرتفاع إلىتفاؤل المستثمرين بشأن مستوى دخل الشركة مما يؤدي 
، price bubble phenomenon سعارتعكس الأداء الفعمي وبالتالي حدوث ظاىرة فقاعة الأ

عن  فصاحعندما يتم الإبالأداء الفعمي، ف عترافن المديرين لدييم قدرات محدودة في تأجيل الإولأ
الأسيم،  أسعارمبالغة غير حقيقية في  الذي توجد فيوالأداء الفعمي المؤجل في نفس الوقت 

نخفاضو  إنيياريحدث   في سعر السيم. ا 
 Badالأخبار السيئة  تنازإكبتطوير نظرية  (Jin and Myers, 2006)ولقد قامت دراسة 

News Hoarding Theory ، مكّن المديرين الشفافية يُ  إلىلافتقار ىذه النظرية أن اتقترح حيث
من فإنو تيجة لذلك، نو  .نألزمالأخبار السيئة عن المستثمرين لفترات طويمة من  إخفاءمن 

فض حوافز المديرين عندما تنخو  ،داخل الشركة الجيدةالمحتمل أن يتم تجميع المعمومات غير 
نقطة تحول، يتم إغراق السوق  إلىالأخبار السيئة أو عندما يصل تراكم الأخبار السيئة  خفاءلإ

 أسعارمفاجئ في  إنخفاض إلىعنيا، مما يؤدي  فصاحالإبكافة المعمومات السيئة التي لم يتم 
 فصاحدارة الشركة نحو الإالأخبار السيئة من الدوافع الاستراتيجية لإ إكتنازتنبع نظرية ، و الأسيم

عن المعمومات الجيدة أو السيئة عن الشركة، واستنتجت الدراسة وجود أدلة منطقية ترتبط 
عن الأخبار السيئة المتعمقة بالشركة  فصاحبمشاكل الوكالة التي تدفع المديرين لرقابة الإ

سي لتجميع ومحاولة لأصحاب المصالح بيا، كما أن الدوافع المالية لممديرين ىي السبب الرئي
بوجود دوافع غير مالية  (Ball, 2009)تراكم الأخبار السيئة داخل الشركة، وأضافت دراسة 

المعمومات السيئة، مثل رغبة إدارة الشركة في الحفاظ عمى أداء الشركة قوي لمغاية،  خفاءلإ
مومات السيئة عن المع إخفاءوبالتالي يمكن لدوافع المديرين المالية وغير المالية من محاولة 

يقومون  قدن الماليون إلي أن المديري (Harvey et al., 2005)دراسة  أشارتالشركة، كما 
المعمومات  إصدارعن الأخبار السيئة عمى أمل تحسن أداء الشركات قبل  فصاحالإ بتأجيل
 السيئة.

ون تحقيق د الخاصة بشركة محددة،طويمة و  لفتراتالأخبار السيئة تجميع ومع ذلك، إذا تم 
بار السيئة الإفراج عن جميع الأخ ديرينفيتعين عمى الم تحسن في الأداء خلال الفترات التالية،

 إلي الإفراج عن بالتالي، فقد يضطر المديرونكتشف السوق الحقيقة، و إفي وقت واحد، أو إذا 
مفاجئ لمغاية  سمبي إنخفاض إلىفي النياية  الأمر الذي قد يقود، جميع الأخبار السيئة في الحال

أن تخزين إلي  (Bleck and Liu, 2007)دراسة  أشارتحيث  .نييارالأسيم أو الإ أسعارفي 
يتنبأ بأن التعتيم  اً نموذجأو مؤقت، وطورت  الأخبار السيئة لفترة طويمة من الوقت غير مستدام

ميزون يعيق المستثمرين الذين ي opacity in financial statements المالية القوائمفي 
يمكن أن يؤثر الأداء الضعيف ليذه و  ،المشاريع الجيدة عن المشروعات السيئة في مرحمة مبكرة

، كما استنتجت الأصول أسعار إنييار إلىما يؤدي عمى الشركة بأكمميا، م اً مبالمشروعات س
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عر س إنييارة بين تعتيم القوائم المالية وخطر إيجابيوجود علاقة  (Kim et al., 2019)دراسة 
 السيم.

الأسيم تعتبر من  أسعار إنيياروعمى الرغم من أن غموض التقارير المالية وآثارىا عمى 
حدوث  إلىالمسارات البحثية الحالية، إلا أنو يوجد بعض الآليات الأخرى التي تؤدي أيضاً 

 أن التقارير المالية (Bleck and Liu, 2007)الأسيم، حيث استنتجت دراسة  أسعارفي  إنييار
ستمرار في المشروعات التي تولد مفة التاريخية تسمح لممديرين بالإعدادىا في ضوء التكالتي يتم إ

عمى تمك المشروعات عائد منخفض عمى رأس المال المستثمر لأنو يمكنيم الحصول عمى حوافز 
سوقية مة المنيا، عمى الرغم من عدم قدرة الأطراف الخارجية عمى تقييم القي نتياءقبل أن يتم الإ

وجود حوافز لممديرين لتخزين الأخبار  إلىمنيا، وىنا تممح الدراسة  نتياءلممشروعات حتى يتم الإ
 سعر السيم. إنييارالسيئة، التي تعتبر مقدمة حدوث 

لتي ربطت بين دوافع المديرين ا (Benmelech et al., 2010)ويؤكد ذلك، دراسة 
ر السوقي لمسيم والمنتشرة في الولايات المتحدة عمى عقود الحوافز المرتبطة بالسع عتمادوالإ

الأمريكية، كحل لمشاكل الوكالة بين المديرين والمساىمين، ولكن ىذه الممارسة تدفع المديرين 
قد تقود إلي إختيار تخزين الأخبار السيئة المتعمقة بالأسيم في المستقبل ولكن أيضاً لليس فقط 
رغبة إدارة الشركة في أن بوىو ما دفع الباحثان لمقول  ستثمار دون المستوى الأمثل.سياسات ا

وذلك  -تحقيق توقعات المحممين الماليين، أو الرغبة في التقرير عن مستوى معين من الأرباح
 قد -و في المستقبلإنخفاضستمرار حالي للأرباح منخفض ومن المتوقع إفتراض أن المستوى البإ

لبحث عن أساليب محاسبية تحقق أىدافيا ومنيا ممارسات الأخبار السيئة وا خفاءلإ ياتثير دوافع
 إدارة الأرباح.

 taxسعر السيم وممارسات التيرب الضريبي  إنيياروربط مسار بحثي أخر بين خطر 

avoidance  الأسيم التي يمتمكيا المديرون الماليون، حيث أكدت دراسة وحساسية قيمة محفظة
(Kim and Zhang, 2011a, 2011b) ين ممارسات وجوىري ب إيجابي إرتباطود عمى وج
سعر السيم في المستقبل،  إنييارأسيم المديرين وخطر التيرب الضريبي وقيمة محفظة خيارات 

في الفترات أن إدارة الأرباح الحقيقية دليلًا عمى  (Francis et al., 2016)دراسة  قدمتكما 
 . سيمالأ أسعار إنييارب إيجابيالسابقة لمشركات مرتبطة بشكل 

سعر  إنيياربعداً جديداً في تفسير خطر  (Jensen, 2004, 2005)وتضيف دراسة 
السيم، يعتمد عمى قيام المديرين بالمغالاة في حقوق الممكية عندما ترتفع القيمة السوقية لمسيم 

في تحقيق المصالح الشخصية، أو تخفيض تكمفة رأس المال، ونظراً  عن القيمة الدفترية رغبةً 
لنتائج الفعمية لمشركة والمتمثمة في الأرباح قد لا تبرر قيمة حقوق الممكية المبالغ فييا، يقوم لأن ا

من  الإدارةالمديرون بممارسات إدارة الأرباح لتحسين النتائج الفعمية، ولكن إذا لم تتمكن 
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عن آثار تمك  فصاحالاستمرار في ممارسات إدارة الأرباح والوصول لمستوى معين، يتم الإ
 جوىري في سعر السيم. إنخفاضيحدث  ومن ثمالممارسات، 

سعر السيم،  إنيياربعداً جديداً في تفسير   (Beattie et al., 2011)وتضيف دراسة 
 Groundطبيعة التفاعل بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة وفقاً لنظرية التفاعل  إلىيستند 

Theoryالممارسات المحاسبية في  إنخفاض/إرتفاع ، وأن مخرجات ىذا التفاعل يمكن أن تكون
الشركة بالتشريعات والقوانين، وتفترض ىذه النظرية أن نتيجة ىذا  إلتزام/عدم إلتزامالشركة، 

 ؛التفاوض عمى أتعاب المراجعةو  ؛التفاعل تؤثر بصورة مباشرة عمى الفترات المحاسبية المستقبمية
أنو عندما يتفق المراجع بالنظرية ىذه وتتنبأ  وجودة العلاقة بين العميل والمراجع الخارجي،

من المفاوضات، ووجود  ةوالعميل عمى بعض القضايا المحاسبية الأقل أىمية بعد فترة طويم
بعض القضايا المحورية محل الخلاف بدون حل، فإنو من غير المحتمل أن يأخذ المراجع 

 مستوى مخاطر المراجعة في الاعتبار. إرتفاعالخارجي 
تفسير آخر لأسباب  Differences of opinionنظرية الاختلافات في الرأي  وتقدم

بتطوير نموذج  (Hong and Stein, 2003)سعر السيم، حيث قامت دراسة  إنييارحدوث 
ختلافات في الرأي بين المستثمرين، كأحد الجوانب عتمد عمى الإيالسوق  إنييارلتفسير مخاطر 

 مج عدم التجانسعر السيم في السوق، من خلال دس إنييارالسموكية ومحدد لمخاطر 
heterogeneity أسعار إنييارلحدوث خطر الرئيسية  سبباتالمكأحد   في معتقدات المستثمرين 

 إشاراتأو من المحتمل أن يفصح عن المستثمرين لديو القدرة معتقدات عدم تجانس لأن  ،الأسيم
الذين النموذج بملاحظة مجموعة من المستثمرين ، ويبدأ ىذا لممستثمرين المتشائمين نسبياً خاصة 

يئة عن لا يمكنيم بيع الأسيم في فترات قصيرة، ومثل ىذه القيود تمنع ظيور المعمومات الس
ن عمى عمم بيا، ومع ذلك إذا قامت مجموعات الأسيم والتي يكون المستثمرون المتشائمو  أسعار

ء الأسيم، وقام المستثمرون المتشائمون بنشر من المستثمرين لدييم معمومات سابقة متفائمة بشرا
 .نيياروث الإدسعر السيم كمقدمة لحفي الأخبار السيئة يحدث ىبوط 

سيم، سعر ال إنييارويتضح من تحميل وجيات النظر السابقة، تعدد مصادر حدوث خطر 
غبة في الفكر المحاسبي، الدوافع الإدارية، إما بسبب الر  أىمية فيإلا أن أكثر تمك المصادر 

الأداء الضعيف لمشركة، أو تحقيق مكاسب شخصية في حالة عقود المكافآت عمى أساس  إخفاء
غموض  ىو ذلك لتحقيق الإدارةا بسعر السيم في السوق، وأداة الممكية والتي غالباً ما يتم ربطي

 التقارير المالية.

 الأسيم:  أسعار إنييارمحااات خطر  -4
التي و  سعر السيم إنييارخطر  حدداتمجال تحديد م إن المتتبع لمفكر المحاسبي في

أربع مسارات  تتمحور حوليجد أنيا  ،وتفسير أسباب حدوثبيدف تناولتيا الدراسات المحاسبية 
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بينما ركز المسار الثاني عمى الحوافز ، فصاحالتقارير المالية والإ بحثية، ركز المسار الأول عمى
وأخيراً ركز المسار  المال،معاملات أسواق رأس عمى الإدارية، في حين ركز المسار الثالث 

 :فيما يمي تمك المحددات تحميل وتفسير انالباحث ويتناولآليات حوكمة الشركات،  الرابع عمى
 :فصصداحالمحااات المرتبطة بالتقارير المالية والإ4/1

ير حاولت بعض الدراسات الربط بين كل من جودة التقارير المالية، ومدى تبني المعاي
حيث اعتمدت سعر السيم،  إنييارومتغير خطر  الإختياري فصاحالدولية لمتقارير المالية، والإ

عمى الاستحقاقات المتراكمة كمتغير بديل لممارسات إدارة  (Hutton et al., 2009)دراسة 
أكثر عرضة  الأرباح عمى مستوى الشركة، لاستنتاج أن الشركات التي لدييا تقارير مالية غامضة

 (Francis et al., 2016)أكدت دراسة  وفي نفس السياق،، الأسيم أسعارفي  إنييارحدوث ل
وجود علاقة بين الشركات التي ترتبط بممارسات إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية عمي 

نييارو  الأسيم، كما يعتبر التجنب الضريبي أحد أساليب إدارة الأرباح التي تستخدميا  أسعار ا 
دعاء بأن أساليب تخطيط الضريبة يوفر جب الأخبار السيئة، وىذا يدعم الإالشركة لح إدارة

 سعر السيم. إنييارالمعمومات السيئة وبالتالي زيادة مخاطر  خفاءلممديرين وسيمة لإ
الأسيم،  أسعار إنييارومن منظور المعايير المحاسبية التي تتبناىا الشركة وتأثيرىا عمى 

الأسيم،  أسعار إنييارأثر المعايير المحاسبية عمى  (DeFond et al., 2015)بحثت دراسة 
 أسعار إنييارواستنتجت أن تبني الشركات لمعايير التقارير المالية الدولية يخفض من مخاطر 

أن كل من ب( 2108لمجيد، دراسة )عبد اإليو  أشارتوىو نفس ما  الأسيم لمشركات غير المالية.
 إلىستحقاقات تؤدي مالية وجودة المراجعة وحسابات الإالتقارير ال لزامي لمعاييرالتبني الإ

سعر السيم، بينما يترتب عمى زيادة الديون قصيرة الأجل  إنييارالتخفيض الجوىري لخطر 
 ، وذلك بالتطبيق عمي عينة من الشركات السعودية.سعر السيم إنييارخطر  إرتفاع

التقارير المالية، إلا أن قابمية التقارير المالية وعمى الرغم من أىمية المعمومات الواردة في 
الأسيم، وكانت ىذه القضية محل اىتمام دراسة  أسعارلمقراءة قد تكون أحد الأساليب لمتأثير في 

(Ertugrul et al., 2017) قابمية التقارير  نخفاضلإ الإقتصادية اتنعكاسالتي ركزت عمى الإ
كبيرة وتتضمن نسب  K-10ركات التي تكون فييا ممفات المالية لمقراءة، حيث استنتجت أن الش

سعر السيم، كما أن  إنييارمخاطر  إرتفاعبيا  إرتبطمرتفعة من الكممات الشرطية غير المؤكدة 
البنوك تفرض معدلات فائدة مرتفعة عمى القروض التي تحصل عمييا الشركات التي تتسم 

 خفاءبر حجم التقارير المالية يمثل فرصة لإتقاريرىا المالية بكبر الحجم، وعممت ذلك، بأن ك
 .سعر السيم إنييارالأخبار السيئة كسبب رئيسي لخطر 

 بين وجود علاقة قويةب (Kim et al., 2019)مع ما استنتجتو دراسة  انويتفق الباحث
 لممديرين و يمكنسعر السيم، وعممت ذلك، بأن إنييارقابمية القوائم المالية لمقراءة ومخاطر حدوث 
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المعمومات السمبية من خلال كتابة تقارير مالية معقدة، كما أظيرت الدراسة أن  إخفاءفي نجاح ال
سعر السيم يكون أكثر وضوحاً في الشركات التي  إنييارأثر تعقيد التقارير المالية عمى خطر 

 اضإنخفمستمر في الأرباح، وربط مكافآت المدير التنفيذي بخيارات الأسيم، أو  إنخفاضتحقق 
 إنييارة بخطر إيجابيمخاطر التقاضي، وترتبط إدارة الأرباح من خلال إدارة الاستحقاقات بصورة 

تخزين عمى أنيا أحد وسائل صعوبة قراءة التقارير المالية  إلىسعر السيم، وبالتالي يمكن النظر 
 المعمومات السيئة أو الأخبار السيئة عن الشركة.

سعر  إنيياربين التحفظ المحاسبي وخطر  (Kim and Zhang, 2016)وربطت دراسة 
، واستنتجت الدراسة 2117حتى  0964السيم باستخدام عينة من الشركات الأمريكية لمفترة من 

 الإدارةنو يحد من دوافع لأ ،سعر السيم إنييارأن التحفظ المحاسبي يساىم في تخفيض خطر 
خفاءوقدراتيا عمى المغالاة في الأداء و  ئة عن المستثمرين والتي تتطمب مستويات الأخبار السي ا 

بالمكاسب كأخبار جيدة مقارنة بالمستويات المنخفضة من التحقق  عترافمرتفعة من التحقق للإ
الأخبار السيئة وتعجيل  ل المديرين نحو إخفاءبالخسائر، وبالتالي تؤثر عمى مي عترافللإ
عمومات السمبية عن الشركة يمنع الم إخفاءبالأخبار الجيدة، والأىم من ذلك، أن  عترافالإ

التصحيحية في الوقت المناسب، مثل تصفية  جراءاتالإ إتخاذمن  الإدارةالمستثمرين ومجمس 
حتفاظ بتمك المشروعات لفترة طويمة ويتراكم لخاسرة في وقت مبكر، بدلًا من الإالمشروعات ا

 صول.الأ أسعارفي  نييارأن يحدث الإ إلىأداؤىا الضعيف بمرور الوقت، 
الأخبار  خفاءلإ إنتيازيبشكل  الإختياري فصاحاستخدام الإ اً يمكن لممديرين أيضكذلك 

تخفيض عدم تماثل  إلى اً أيض الممارساتومع ذلك، يمكن أن تؤدي مثل ىذه  ،السيئة لفترة طويمة
 عن فصاح، ومن ىذه الممارسات، الإتخزين الأخبار السيئة إلىوتقميل الحاجة  المعمومات

بوجود علاقة  (Kim et al., 2014)، وىذا ما أكدت عميو دراسة جتماعية لمشركاتلية الإالمسؤو 
السيم، حيث  أسعار إنخفاضجتماعية ومخاطر لية الإالجيد عن المسؤو  فصاحعكسية بين الإ

 جتماعية.عن أنشطة المسؤولية الإ فصاحالأداء الضعيف ليا من خلال الإ إخفاء الإدارةاول تح
تحميل نتائج الفكر المحاسبي السابق، تعدد المحددات المرتبطة بالتقارير  ويتضح من خلال

سعر السيم في السوق، منيا ما يرتبط بممارسات  إنيياروالتي تؤثر عمى خطر  فصاحالمالية والإ
الأداء الضعيف لإدارة الشركة، وكذلك عدم شفافية التقارير المالية،  خفاءإدارة الأرباح كوسيمة لإ

، وكل ذلك يترك أثراً الإختياري فصاححفظ المحاسبي وتبني المعايير الدولية ودوافع الإودرجة الت
 سعر السيم.  إنييارعمى خطر 

 المحااات المرتبطة بالحوافصز الإاارية: 4/2
 أسعار إنييارأنو من المرجح حدوث خطر  إلىتشير البحوث التي أجريت حتى الآن، 

 Callen and Fang, 2015; Kim and)خاطر الوكالة الأسيم في الشركات التي ترتفع بيا م
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Zhang, 2016) ، في مثل ىذه الشركات، يتمتع المديرون بفرص عديدة لمتيرب من لأنو
 خفاءالمعمومات لإ تماثليمكنيم استغلال عدم  ، حيثمسؤولياتيم تجاه المساىمين دون مراقبة

، التقديرية غير الشفافة لإدارة الأرباحات الاستحقاقالمعمومات السمبية، كما ىو الحال في استخدام 
ىتمام بالأجل سيم في الأجل القصير مع تخفيض الإالأ أسعارأو القيام باستثمارات تؤثر في 

 إخفاءالأسيم، ومع ذلك، يمكن حجب أو  أسعارتم ربط مكافآت المديرين بما وذلك إذا  ،الطويل
الأداء ، فإن المعمومات الأساسية حول المعمومات السمبية لفترة مؤقتة، وفي نياية المطاف

رير عنيا، وفي ىذه المرحمة، يتم تعارض مع المعمومات التي يتم التقالتشغيمي الحقيقي لمشركة ت
 Kim and)لسعر السيم  إنييارغراق السوق بالمعمومات السمبية السابق حجبيا ويحدث إ

Zhang, 2016) وقدمت دراسة ،(Chen et al., 2017)  أسعارفي  إنييارحدوث أدلة عمى 
عام   Chongqing Brewerعن الأخبار السيئة المتراكمة في شركة  فصاحالسيم بعد الإ

 .2118عام Yili Group ، وشركة 2100
قد توجد دوافع التي أشارت بأنو  (Callen and Fang, 2015)مع دراسة  انويتفق الباحث

سراع خبار السيئة لفترات مستقبمية والإالألدى مديري الشركة لممغالاة في الأداء من خلال حجب 
في نشر الأخبار الجيدة، عمى أمل تمويو الأداء السيئ في الفترة الحالية في الأداء القوي لمفترات 

عن العديد من  ةعن الأداء بسبب دوافع المديرين الناتج فصاحالمستقبمية، وينبع عدم تماثل الإ
 العوامل منيا عقود المكافآت. 

 أسواق رأس المال:ب ااات المرتبطةالمح 4/3
الأسيم يحدث عندما يتم نشر الأخبار  أسعار إنيياربينما تؤكد الدراسات في الغالب أن 

السيئة المتراكمة دفعة واحدة في سوق رأس المال، فإن بعض الدراسات توثق أن مثل ىذه 
ملاحظة يمكن ال، وىي معمى تمك الأسي الأسيم والعائد تداولالأخبار السيئة قد تنعكس في حجم 

استنتجت دراسة  في المستقبل. عمى سبيل المثال، نييارالإمخاطر  نأن توفر مؤشراً معقولًا ع
(Chen, et al., 2001)  يعكس الخلاف بين المستثمرين، وعمى ىذا، تشير  التداولبأن حجم

أن بعض المستثمرين  ىإلأشير السابقة  6 الوو تجاه خلالالإ إلىحجم التداول بالنسبة  الزيادة في
 التداول بين المستثمرين المطمعين إرتفاع إلىيدركون الأخبار السيئة المعمقة، مما يؤدي 

Informed  غير المطمعينمحاكاة المستثمرين و Uninformed  لسموك نظرائيم من المستثمرين
ود في النياية مما يق .عمي أسيم الشركةزيادة حجم التداول يترتب عميو الأمر الذي ، المطمعين

 السيم لمشركة.سعر  إنييارإلي تزايد مخاطر 
 استند ، فقدغير المطمعينو المستثمرين المطمعين  بين عدم تماثل المعمومات ولتفسير ظاىرة

 Adverse Selectionفرضية الإختيار العكسي ا، وىي فرضيتين لتفسيرىإلي  الفكر المحاسبي
 إلي وتشير فرضية الإختيار العكسي،  Information Efficiencyكفاءة المعمومات وفرضية 
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الأكثر إطلاعاً لميزة المعمومات المتفوقة الخاصة بيم من أجل تحقيق  المستثمرين  استغلال
 عوائد مرتفعة أو تجنب الخسائر عند تعامميم في الأسواق المالية بالمقارنة بغيرىم من المشاركين

إستناداً إلي ىذه  ديل محافظيم الاستثماريةتع، وذلك من خلال الأقل إطلاعاً  في السوق
خداع أو بالمستثمرين  الأكثر إطلاعاً  وىو ما يشير إلي إحتمال قيام المعمومات المتفوقة، 

غيرىم من المشاركين في السوق، والتصرف بطريقة إنتيازية بناءً عمي  Camouflageتضميل 
 ;Cho et al., 2013)المشاركين في السوق السيئة المتاحة لدييم بالمقارنة بغيرىم من المعمومات

Martinez-Ferrero et al., 2016)  . إلي القول بأنفرضية كفاءة المعمومات بينما ذىبت 
قيام المستثمرين الأكثر إطلاعاً باستخدام ميزة المعمومات الخاصة بيم بشكل إستباقي في السوق، 

نقل ، الأمر الذي يترتب عميو موماتبيذه المعInsider Trading الإتجار الداخمي  عن طريق
أو نشر جزء كبير من ىذه المعمومات لممشاركين في السوق، وقد يقوم بعض المشاركين في 
السوق بمحاكاة سموك ىؤلاء المستثمرون ممن تتوافر لدييم تمك المعمومات. وبالتالي ذىبت ىذه 

ي بالمعمومات من أجل تعظيم دالة الفرضية إلي قيام المتعاممين الأكثر إطلاعاً بالإتجار الداخم
اليدف الخاصة بيم عمي حساب غيرىم من المتعاممين الذين لا تتوافر لدييم مثل ىذه 
المعمومات، وسوف تستمر ىذه العممية حتي تصبح الأرباح المحققة لممستثمرين الأكثر إطلاعاً 

لظاىرة تسريب غير كافية لتغطية تكمفة الحصول عمي تمك المعمومات، ويطمق عمى ىذه ا
، الأمر الذي سيؤدي إلي زيادة سيولة سوق الأوراق Information  Leakageالمعمومات 

 Healy and) المالية وسيساعد في النياية عمي الحد من مشكمة عدم تماثل المعمومات

Palepu, 2001; Martinez-Ferrero et al., 2017). 
مات، يجادل الباحثان بأن قيام المستثمرين ووفقاً لمتفسير الذي قدمتو فرضية كفاءة المعمو 

، سيؤدي بمرور الوقت إلي قيام باستخدام المعمومات السيئة التي أتيحت ليم إطلاعاً  كثرالأ
المستثمرين الأقل إطلاعاً بمحاكاة سموكيم، الأمر الذي يترتب عميو مزيد من عمميات التداول 

ونتيجة لقمق . نيياركة لمزيداً من الإ، مما يدفع سعر السيم لمشر بالبيع عمي سيم الشركة
وفي حالة توافر مثل ىذه الظروف في شركات أخري في ، المستثمرين عمي محفظة استثمارتيم

إلي  ، فإن الأمر سيترتب عميو محاولة وصول المستثمرين بالشركات الأخريسوق رأس المال
 سيساعد عمي، الأمر الذي أخبار أو معمومات بشأن استثماراتيم في الشركات الأخري في السوق

السيئة لبعض الشركات أو القطاعات الأخري في السوق، مما يقود  إنتقال عدوي تسريب الأخبار
 سوق رأس المال ككل. إنييارفي نياية المطاف إلي 

لتخزين  اً دافعأن سوق رأس المال نفسو يوفر  إلى اً دراسات أيضذلك، تشير ال إلىالإضافة ب
، حيث ربطت دراسة في المستقبل سعارالأ إنييارحدوث  إحتماليزيد من  الأخبار السيئة، مما

(Chan et al., 2016)  بين سيولة الأسيم كمتغير بديل لمثل ىذا الدافع، واستنتجت وجود
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عن  فصاحمما يدعم فكرة أن الإسعر السيم،  إنيياربين سيولة الأسيم ومخاطر  إيجابي إرتباط
ومع ذلك،  ،بيع أسيميم إلى transient investors ثمرين العابرينالأخبار السيئة قد يدفع المست

بشكل مباشر وغير مباشر )من خلال قناة  نييارفإن مدى تأثير سيولة الأسيم عمى مخاطر الإ
 .تعد مجالًا خصباً لمدراسات المستقبميةالمستثمر العابر( 

 المحااات المرتبطة بآليات حوكمة الشركات: 4/4
القرارات الفعالة وتقييد  إتخاذوتشجيع  الإدارةتعزيز مراقبة  إلىكات تيدف حوكمة الشر 

يقود لإنخفاض قد فإن ذلك ، أكثر فعاليةوبالتالي كمما كانت حوكمة الشركات  .نتيازيالسموك الإ
حوكمة دوراً الكما تمعب آليات  وأصحاب المصالح، الإدارةمستوى عدم تماثل المعمومات بين 

 أسعار إنييار إحتمالوبالتالي من المتوقع تخفيض  والتقارير المالية، احفصميماً في جودة الإ
 الأسيم في المستقبل.

دور كل من آليات حوكمة الشركات  (Pereira da Silva, 2019)ولقد تناولت دراسة 
أسيم الشركات خلال فترة الأزمة المالية عام  أسعار إنييارالمالي عمى خطر  فصاحوجودة الإ
، رىا صدمة خارجية مفاجئة وسمبية أثرت عمى الثقة الإجمالية في أسواق رأس المالباعتبا 2118
وحوكمة  جودة الممارسات المحاسبيةىذه التجربة شبو الطبيعية فحص تأثير  أتاحت حيث

باستخدام عينة من و ، تمك الفترةغير الطبيعية الناشئة خلال  نييارالشركات عمى مخاطر الإ
ساعد قبل الأزمة  التقارير الماليةأن غموض  متقدمة، استنتجت الدراسةفي الدول الشركة  0360

ممارسات حوكمة كما أن المرتبطة بالأزمة،  نييارالمكون غير الطبيعي لمخاطر الإ عمي تغذية
 الأسيم خلال فترة الأزمة المالية. أسعار إنييارعمى خطر  جوىري ليس ليا تأثيرالشركات 

العلاقة بين ثلاث  (Yeung and Lento, 2018)اسة وفي نفس السياق، تناولت در 
 إنييار( وخطر الإدارةحوكمة )ىيكل الممكية وجودة المراجعة وىيكل مجمس الآليات من آليات 

سعر السيم في المستقبل بالتطبيق عمى الشركات الصينية، واستنتجت الدراسة وجود علاقة 
رتفاة ذات تأثير جوىري بين ىيكل الممكية و إيجابي نخفاضجودة المراجعة الخارجية و  عا  خطر  ا 
 لا يرتبط  بيذا الخطر. الإدارةسعر السيم المستقبمي، كما أن ىيكل مجمس  إنييار

التي تناولت أثر التخصص  (Feng et al., 2019)وتؤكد النتائج السابقة، دراسة 
شركات سعر السيم بالتطبيق عمى عينة من ال إنييارالصناعي لممراجع الخارجي عمى خطر 

، واستنتجت الدراسة وجود علاقة عكسية ذات دلالة 2105حتى عام  2113الصينية، لمفترة من 
، وتكون ىذه العلاقة أكثر نيياراحصائية بين التخصص الصناعي لممراجع الخارجي وخطر الإ

مراجع خارجي  إلىوضوحاً عند تغيير المراجع الخارجي لمشركة من مراجع غير متخصص 
الدراسة ذلك بقدرة المراجع الخارجي عمى تخفيف ممارسات إدارة الأرباح،  متخصص، وعممت

لية مراقبة تساعد في حل أىمية جودة المراجعة الخارجية كآ وبالتالي تؤكد ىذه الدراسة عمى
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 أسعار إنييارمخاطر من ف رين وأصحاب المصالح، وبالتالي تخفمشاكل الوكالة بين المدي
 جوىرية وجود علاقةإلي عدم  (Khajavi and Zare, 2016) دراسةفي حين أشارت  السيم.

وجود علاقة  الدراسة إلي توصمتحيث سعر السيم،  إنيياربين جودة المراجعة الخارجية وخطر 
بين التخصص الصناعي لممراجع الخارجي كمتغير بديل لجودة  ولكنيا غير جوىريةسمبية 

شركة من الشركات  74 قواميا طبيق عمى عينةسعر السيم بالت إنييارالمراجعة الخارجية وخطر 
 .2103حتى عام  2113أسيميا في بورصة طيران، خلال الفترة من التي تتداول 

العلاقة بين  (Park and Song, 2018)ط ىيكل الممكية، تناولت دراسة موفيما يتعمق بن
حتمالنمط ىيكل الممكية و   4294عمى عينة لسعر السيم في المستقبل بالتطبيق  إنييارحدوث  ا 

نسبة ممكية  إرتفاعلمشركات الكورية، واستنتجت أن  2105حتى  2112مفردة خلال الفترة من 
يكون أكثر مواءمة لمصالح المستثمرين، ويمكنو تخفيف مخاطر مشكمة الوكالة، وكذلك   الإدارة

فإن ، لكمن ذ وعمى النقيض .عدم تماثل المعمومات كما يساعد في منع تخزين الأخبار السيئة
سعر  إنيياركبير العلاقة بين الممكية الادارية وخطر  ضعف بشكل  نسبة الممكية الأجنبية يُ  إرتفاع
نسبة المديرين المستقمين في  إرتفاعأن  (Andreou et al., 2016)كما أوضحت دراسة السيم. 

اسة لجنة المراجعة، فضلًا عن التخصص الصناعي لممراجع الخارجي والتعريف الواضح لسي
وعلاوةً عمي ذلك، فقد  سعر السيم. إنييارحوكمة الشركات في الشركة يساىم في تخفيض خطر 

أن مدى فعالية آليات حوكمة الشركات في تأثيرىا عمى  (Habiba et al., 2018)دراسة  أشارت
عمى مستوى جودة الرقابة الداخمية في الشركة، لأن تتوقف سعر السيم  إنييارالحد من مخاطر 

وفي نفس السياق، تقدم دراسة  جودة الرقابة الداخمية ينعكس عمى جودة التقارير المالية. فاضإنخ
(Kim and Zhang, 2011b)  لممارسات التجنب الضريبي  الإدارةأدلة قوية عمى استخدام

لإدارة الشركة، ولكن العلاقة القوية  إنتيازيكأداة ومبرر وقناع لتخزين الأخبار السيئة كسموك 
نييارالتجنب الضريبي و بين  سعر السيم تتضاءل عندما تكون آليات المراقبة الخارجية عمى  ا 

 الممكية المؤسسية. إرتفاعالشركة قوية مثل 
ومما سبق، يترتب عمى ضعف آليات الحوكمة توفير بيئة رقابية ضعيفة، تسيل عمى إدارة 

أمل التحسن في  لمشركة عمي الأداء الضعيف إخفاءالشركة إمكانية تخزين الأخبار السيئة أو 
من استخدام العديد من الأساليب التي تجعل السعر السوقي لمسيم  الإدارة، كما تمكن المستقبل

 إنييارمبالغ فيو ولا يتناسب مع الأداء الفعمي لمشركة، وىو ما يمثل مؤشراً لإمكانية حدوث خطر 
آليات حوكمة الشركات يمكن أن وبالتالي يجادل الباحثان بأن مدى قوة أو ضعف  سعر السيم.

 سعر السيم. إنييارمستوى خطر  عميسمباً أو إيجاباً تؤثر 
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 المحاااتالمفيوم و تقرير المراجعة:  إصداارطول فصترة  -5
تقرير المراجعة عمى أنيا الفترة بين نياية السنة المالية لمشركة  إصداريتم تعريف فترة 
 إلىفترتين، تشير الفترة الأولى  إلىتقرير المراجعة  ارإصدوتنقسم فترة وتاريخ تقرير المراجعة، 

السنة المالية وتوقيع المراجع الخارجي عمى تقرير المراجعة، وىذه الفترة  إنتياءالفترة بين تاريخ 
مسئولية المراجع الخارجي، أما الفترة الثانية تمتد من توقيع المراجع الخارجي عمى تقرير المراجعة 

( اتضح 2107، ووفقاً لدراسة )الصيرفي، الإدارةالمالية، وىذه الفترة مسئولية وحتى نشر القوائم 
لمباحثة أن البورصة المصرية لا تفرق بين الفترتين، حيث جرى العرف في البورصة المصرية 
عمى تسميم القوائم المالية مرفق بيا تقرير المراجعة في أول يوم تداول بعد توقيع المراجع 

واقع البيئة المصرية لا توجد بو الفترة الثانية، اي فإن  ،ر المراجعة، وبالتاليالخارجي عمى تقري
دراجيا في  الفترة من توقيع المراجع الخارجي عمى تقرير المراجعة حتى نشر القوائم المالية وا 

 البورصة المصرية.
أىمية القيمة المضافة لتقرير المراجعة، وأن  إلى( 2106ولقد أشارت دراسة )محمد، 

منو، كونو مقياساً لفاعمية المراجعة الخارجية  الإستفادةه يؤثر عمى مستوى إصدار التأخر في 
ه يؤثر في جودة المعمومات المحاسبية نظراً لتأثيره عمى توقيت توفير إصدار والتأخير في 
 المعمومات.

يمكن  من المتغيرات الخارجية القابمة لمملاحظة والتيتقرير المراجعة  إصداروتعتبر فترة 
من خلاليا الحكم عمى كفاءة المراجعة الخارجية، ونظراً لأن تقرير المراجع يحتوى عمى رأيو في 

منظمي التقرير. واستجابة من  إصدارفترة  لمالية، لذا يفضل المستثمرون قصرمصداقية القوائم ا
ة المشرفة الييئأسرع وقت ممكن، فقد قامت  لتوفير المعمومات المحاسبية فيأسواق رأس المال 

يوماً  91من بتعديل الحد الأقصى ليذه الفترة  SECالأمريكية  عمى رقابة وتداول الأوراق المالية
وذلك كنتيجة ، 2116في ديسمبر  يوماً  61 إلى، ثم تم تخفيضيا 2112يوماً في عام  75 إلى
ت التي تناولت تباينت نتائج الدراسالمحاسبية والتطورات التكنولوجية. وقد متطورات في النظم ال

 الييئة المشرفة عمى رقابة وتداول الأوراق الماليةنية التي تتطمبيا ألزمقصر الفترة  إنعكاس
 ,.Bryant‐Kutcher et al)، فمن ناحية، استنتجت دراسة SEC (SEC, 2002)الأمريكية 

أن تعجيل إدراج القوائم المالية لمشركات ترتب عميو زيادة مستوى الاستحقاقات  (2013
كتشاف التحريفات اثر عمى قدرة المراجع الخارجي في ة، وىو ما يعني أن التعجيل يؤ الإختياري

تقرير المراجعة الخارجية زيادة مستوى  إصدارطول فترة  قد يعكسالجوىرية، ومن ناحية أخرى، 
 جودة المراجعة الخارجية.

قانون الشركات  ألزمقد ، فتقرير المراجعة في التشريعات المصرية إصدارفترة وفيما يتعمق ب
مجالس إدارة  0998لسنة  3، والذي تم تعديمو بالقانون 0980لسنة  059المصري رقم 
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الشركات بإعداد قوائم مالية سنوية تتضمن تقرير المراجع الخارجي مع تقرير عن نشاط الشركة 
سنة المالية، كما نصت ال إنتياءيوماً من تاريخ  91وموافاة الييئة العامة لمرقابة المالية بيا خلال 

بأن تقوم  0992لسنة  95اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال الصادرة بالقانون رقم 
الشركات المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية بتقديم القوائم المالية السنوية مرفق بيا تقرير 

ك تقديم القوائم المالية المرحمية )ربع السنة المالية، وكذل إنتياءيوماً من تاريخ  91المراجعة خلال 
كل ربع سنة، مع  إنتياءيوماً من تاريخ  45السنوية( مرفق بيا تقرير الفحص المحدود خلال 
 معاقبة الشركة بغرامة ألف جنيو عن كل يوم تأخير.

مجمس أما فيما يتعمق بقواعد قيد وشطب الأوراق المالية في البورصة المصرية وفقاً لقرار 
أن يتم موافاة ىيئة سوق المال والبورصة فقد تطمبت تمك القواعد ، 2104لسنة  071ة رقم الييئ

المصرية بنسخة من القوائم المالية السنوية مرفق بيا تقرير المراجعة قبل بداية جمسة التداول 
 لمتاريخ المدون بتقرير المراجعة.

 ترتبط بعممية المراجعة تمتغيرا إلىتقرير المراجعة  إصدارويمكن تصنيف محددات فترة 
الخدمات الأخرى بخلاف  ؛أتعاب عممية المراجعة ؛والتي تتضمن خبرة المراجعوالمراجع الخارجي 
دوران المراجع  ؛المراجع الخارجي في مدى قدرة الشركة عمى الاستمراررأي  ؛عممية المراجعة
تتعمق  داخمية، ومتغيراتضعف نظام الرقابة الو  ؛الفترة الموسمية لممراجعة؛ وتغيير المراجع

 ومتغيرات ؛وتركز الممكية ؛الإدارةخصائص مجمس  ؛، لجنة المراجعةمثلبحوكمة الشركات، 
العمميات  ؛تتعمق بالشركة محل المراجعة، مثل تعقد عممية المراجعة بسبب حجم الشركة أخري

 Abernathy et) والمخاطر التنظيمية ؛الوضع المالي لمعميل ؛عدد الشركات التابعة ؛الأجنبية

al., 2017; Habib et al., 2019; MohammadRezaei and Mohd-Saleh, 2018). 
أسباب طول  أىم أنإلي  (Habib et al., 2019)دراسة  في ىذا الصدد، فقد أشارتو 
وعدم  ؛والطبيعة الموسمية لممراجعة ؛تقرير المراجعة تتمثل في رأي المراجع الخارجي إصدارفترة 
نخفاضو  ؛ب المراجعة بأحد المكاتب الكبيرةمكت إرتباط ؛ الخبرة المالية لأعضاء لجنة المراجعة ا 

نخفاضو  ؛وتعقد عمميات الشركة وتشتت الممكية؛ وفي نفس السياق، استنتجت  مستوى الربحية. ا 
 إصدار( أن جودة المراجعة الداخمية تمعب دور محوري في تخفيض فترة 2107دراسة )محمود، 
 بالتطبيق عمى البيئة المصرية في ظل وجودة لجنة مراجعة فعالة. تقرير المراجعة
بأن نظام حوكمة الشركات المييكل  (Watts and Zimmerman, 1990)ويجادل 

صالح بين الوكالة الناتجة عن تعارض الم دة يساعد في التخفيف من حدة مشاكلبصورة جي
ىو التأكد من مصداقية التقارير  ن أحد أىم أىداف حوكمة الشركاتالمديرين والمساىمين، وأ

ممراجع ينظر أصحاب المصالح لعنيا للأطراف الخارجية، ولذا  فصاحالمالية التي يتم الإ
وسيمة رقابة وعنصر محوري في ىيكل حوكمة الشركات لأنو يضفي عمي أنو الخارجي 



-23- 
 

دره المراجع الخارجي التقرير الذي يصفإن  ،، وبالتاليالإدارةالمصداقية عمى التقارير التي أعدتيا 
يعد عنصر توقيت نشر ىذا التقرير  وذلك لأنمن وجية نظر الأطراف الخارجية، كبيرة أىمية لو 

 القرارات الاستثمارية. إتخاذفي  جوىري
أن المحددات الرئيسية لطول فترة تقرير المراجعة تتمثل  (Durand, 2019)وترى دراسة 

آليات حوكمة  ؛مدى تعقد عمميات المراجعة ؛اجعةالمر لدي عميل في مستوى مخاطر الأعمال 
فمن ناحية، يرتبط  .والعوامل الأخرى التي ترتبط بطبيعة العمل ؛رأي المراجع الخارجي ؛الشركات

تقدير المراجع الخارجي لمخاطر المراجعة )خطر إبداء رأي نظيف لقوائم مالية بيا تحريفات 
وزيادة مستوى ىذه المخاطر ينعكس عمى ،  business riskجوىرية( بمستوى مخاطر الأعمال 

يرى . حيث تقرير المراجعة إصدارتأخر  إحتمالالجيد المبذول في عممية المراجعة وبالتالي 
(Bamber et al., 1993)  أن مخاطر الأعمال تتأثر بالوضع المالي لعميل المراجعة ونمط

المستخدمين عمى تقرير المراجع ىيكل الممكية، ففي ظل الممكية المؤسسية، يعتمد العديد من 
الخارجي وبالتالي ترتفع فييا مخاطر التقاضي، ويتأثر تعقد عممية المراجعة بعدد قطاعات 
الشركة وطبيعة الصناعة التي يعمل فييا العميل، وزيادة مستوى تعقد عممية المراجعة ينعكس 

 .تقرير المراجعة إصداررة طول فت إحتمالعمى الجيد الذي يقوم بو المراجع الخارجي وبالتالي 
ومن ناحية أخرى، قد يؤثر ضعف آليات الحوكمة عمى تقدير المراجع الخارجي لخطر الرقابة 

المراجعة المخططة، حيث أن عدم فعالية لجنة المراجعة وعدم وجود أعضاء  إجراءاتوبالتالي 
مراجع الخارجي نحو ، وضعف نظام الرقابة الداخمية، يكون دافعاً لمالإدارةمستقمين في مجمس 

تقدير خطر الرقابة عند مستوى مرتفع، وىو ما ينعكس عمى الجيد الذي يبذلو المراجع الخارجي 
 تقرير المراجعة. إصداروبالتالي عمى طول فترة 

تقرير  إصدارسواق رأس المال كمحدد لفترة لأ كما إتجيت بعض أدبيات المحاسبة لمنظر
تغطية توقعات المحممين الماليين ومقابمة توقعات المحممين  وذلك استناداً لمقاييسالمراجعة، 

 Fang et al., 2014; Mao and Yu, 2015, Stewart and)الماليين لمتدفقات النقدية 

Cairney, 2019). 
تقرير  إصداروأخيراً، قد تؤثر التطورات في معايير المراجعة بصورة سمبية عمى فترة 

( الصادر 710) رقم أنو وفقاً لمتطمبات معيار المراجعة (2108يرى )محمود، المراجعة، حيث 
عن المجمس الدولي لمعايير المراجعة والتوكيد "التقرير عن أمور المراجعة الرئيسية في تقرير 
المراجع الخارجي المستقل"، والذي يتطمب من المراجع الخارجي أن يفصح في تقرير المراجعة 

بعض ، في الوقت الذي ينظر فيو  Key Audit Mattersعن أمور المراجعة الرئيسية 
سمبية تتعمق بالقوائم المالية، لذلك  إشاراتعمى أنيا ليذه الإفصاحات مستخدمي القوائم المالية 

عمى عدد أمور  تفاقويتطمب الإ ،والمراجع الخارجي الإدارةعادة ما تكون محل خلاف بين 
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 ،متفاوض بين المراجع الخارجي وعميل المراجعةعنيا وقتاً ل فصاحالمراجعة الرئيسية التي يتم الإ
 تقرير المراجعة الخارجية. إصداروبالتالي قد تساىم في تأخر فترة 
تقرير المراجعة، فمنيا  إصدارتنوع وتعدد مصادر طول فترة  انومما سبق، يتضح لمباحث

ومنيا  ؛المراجعةومنيا ما يرتبط بالشركة محل  ؛ما يرتبط بالمراجع الخارجي ومدى تعقد المراجعة
وأخيراً قد ترتبط بمعايير المراجعة الصادرة عن الجيات  ؛ما يرتبط بآليات الحوكمة في الشركة

سعر  إنييارتقرير المراجعة مؤشراً عمى حدوث خطر  إصدار، ولكن ىل يعتبر طول فترة المينية
 في الجزء التالي. انالسيم؟، ىذا ما يتناولو الباحث

 إشتقاق الفروض: -6
 :)الفرض الرئيسي( سعر السيم إنييارتقرير المراجعة وخطر  إصداارالعلاقة بين تأخر  6/1

رير المالية السنوية، اعن التق فصاحتقرير المراجعة تأخير الإ إصداريترتب عمى تأخير 
عنيا  فصاحعن الأرباح يخفض من رد فعل السوق ليذه الأرباح مقارنة بالإ فصاحوتأخر الإ

تمثل معمومات تاريخية لبعض المستثمرين الذين  قدن ىذه الأرباح إما لأمبكراً، ويرجع ذلك 
المعمومات بين  تماثلأمكنيم الحصول عمييا قبل توفيرىا لمسوق، وبالتالي زيادة مستوى عدم 

 الإدارةعن وجود أخبار سيئة تحاول  إشاراتن ىذا التأخير يمثل لأوالمستثمرين، أو  الإدارة
و قد يكون ناتجاً عن اختلاف جوىري بين المراجع وعميل المراجعة حول عنيا، أ فصاحتأجيل الإ

 ،لمعموماتتمك ال السوق لرد فع إنخفاضوبالتالي ، (Salterio, 2012)الممارسات المحاسبية 
 قد القوائم المالية خلال فترة تأخير المعمومات المتاحة عن الشركة شفافية إنخفاضأن فضلًا عن 
 سعر السيم. إنييارمخاطر يزيد من 

تقرير المراجعة، إلا أن  إصداروعمى الرغم من وفرة البحوث التي تناولت محددات فترة 
 - ما أتيح لمباحثان الإطلاع عميو من دراسات سابقةفي حدود  - عدد قميل جداً من الدراسات

نعكاسركز عمى تبعات و  ، تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية صدارنية لإلزماطول الفترة  اتا 
ول تمك الفترة بصورة غير طبيعية أن طإلي  (Blankley et al., 2014)دراسة  توصمتحيث 

تقرير المراجعة في الولايات  إصدارالقوائم المالية بعد  إصدارة بإعادة إيجابيرتبط بصورة ي
ستكمال ني عمى المراجعين لالزماالضغط  إلىحد كبير  إلىالمتحدة الأمريكية، ويعزى ذلك 

ني المحدد من قبل الجيات التنظيمية، وفي نفس السياق، لزما مراجعة في التوقيتأعمال ال
أن تسريع إلي  (Bryant-Kutcher et al., 2013; Lambert et al., 2011)دراستي  أشارت

جودة الأرباح،  إنخفاضالمواعيد النيائية لتقديم القوائم المالية لمجيات التنظيمية يترتب عميو 
الضغط عمى القوائم المالية لاحقاً، وعممت الدراستان تمك النتائج بأن  إصدارعادة وزيادة عمميات إ

بتسميم القوائم المالية في الوقت المحدد قد يؤثر في مقدرة المراجع الخارجي عمى  لتزامالمراجع للإ
 ,.Chan et al)اكتشاف التحريفات الجوىرية في القوائم المالية، وتدعم النتائج السابقة، دراسة 
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تقرير المراجعة من  إصداروالتي استنتجت أن الشركات الصينية التي تتسم بطول فترة  (2016
قوائميا المالية في  إصدارالمرجح أن يصدر ليا رأي يتعمق بالقدرة عمى الاستمرار وأن يتم إعادة 

ىذه  دمتوبالتالي، ق تقرير المراجعة. إصدارالمستقبل، مقارنة بالشركات التي تنخفض فييا فترة 
نطوي اجعة بصورة غير طبيعية يتقرير المر  إصدارأن طول فترة  أدلة تجريبية عمي الدراسات

مستوى جودة  إرتفاعمؤشراً عمى  وأنو لا يعد مستخدمي التقارير المالية،ل يةتحذير  اتإشار  عمي
 المراجعة.عممية 

تم التقرير يرباح التي وجودة الأتقرير المراجعة  إصداروفيما يتعمق بالعلاقة بين طول فترة 
نعكاسو  عنيا،  ,Asthana)دراسة  ىدفت، نييارذلك عمى قيمة الشركة كمؤشر لخطر الإ ا 

تناول العلاقة بين التأخر غير الطبيعي لفترة تقرير المراجعة وأثرة عمى جودة الأرباح  إلى (2014
نعكاسو  تحدة الأمريكية، شركة في الولايات الم 5298عمى  ذلك عمى قيمة الشركة بالتطبيق ا 

تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية  إصدارواستنتجت الدراسة وجود علاقة عكسية بين تأخر 
نخفاضوجودة الأرباح و   إصدارأحد المؤشرات التي تتركيا طول فترة  ة بالتبعية، وىذاقيمة الشرك ا 

 تقرير المراجعة عمى أسواق رأس المال.
وجود  إلىتقرير المراجعة بصورة غير طبيعية  صدارلإ نيةلزماوقد تشير غالباً طول الفترة 

مفاوضات مطولة بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة لتسوية خلافات جوىرية بين المراجع 
جودة الأرباح بسبب المعالجات  إنخفاضوعميل المراجعة، ومثل ىذه الخلافات غالباً ما ترتبط ب

سعر  إنييار، والنظريات التي تناولت خطر (Chan et al., 2016)المحاسبية غير المناسبة 
 الأخبار السيئة من خلال جعل القوائم المالية اكثر عتامة إخفاءتقترح بأن المديرين يمكنيم  السيم

 .financial statements more opaque (Hutton et al., 2009) )أقل شفافية(
مصداقية القوائم المالية، مدي لون عن التحقق من جيين مسئو وحيث أن المراجعين الخار 

ن يتم تقرير عنيا، كما أنو من المتوقع أفإنو من المتوقع أن يكتشف المراجعون ىذه التحريفات وال
راء المراجعين في مجال عمى آ عتمادمن الإذلك في الوقت المناسب حتى يتمكن المستثمرون 

 القرارات. إتخاذ
المراجعين وقت وجيد إضافي، والذي كتشاف التحريفات الجوىرية من إ يتطمبومع ذلك، 

تقرير  إصدارتقرير المراجعة، وبغض النظر عما إذا كان طول فترة  إصدارتأخير  إلىقد يؤدي 
 فإنالمراجعة ناتج عن عدم كفاءة المراجع الخارجي أو وجود مشاكل لدى عميل المراجعة، 

جودة  عمىبصورة مباشرة  تؤثرالمطول بين المراجع الخارجي وعميل المراجعة  وضعواقب التفا
 .(Beattie et al., 2001; 2011)المعمومات المحاسبية 

 إصدار إحتمالتقرير المراجعة بصورة غير طبيعية ترجح  إصداركما أن طول فترة 
القوائم المالية لمشركة  إصدارالمراجع الخارجي لرأي غير نظيف في تقرير المراجعة، أو إعادة 
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 ,.Chan et al)تقرير المراجعة  إصداربالشركات التي تنخفض بيا فترة  في الفترة التالية مقارنة

عن  إشاراتتقرير المراجعة يرسل  إصداروبالتالي، فإن التأخير غير الطبيعي في  .(2016
وجود مشاكل محاسبية مستقبمية، ويزيد من مستوى عدم التأكد لدى المستثمرين والذي ينعكس 

 .(Hong and Stein, 2003)الأسيم  أسعاربدوره عمى 
أنو عندما إلي  (Carslaw and Kaplan, 1991)دراسة  فقد أشارتعلاوة عمى ذلك، و 

عن تمك الخسائر من خلال تأخير  علانتتكبد الشركات خسائر، فإنو من المرجح أن تؤخر الإ
ب عمى ، وغالباً ما يترتعتادت عميو الشركةجعة القوائم المالية مقارنة بما إموعد بدء عممية مرا

 توقعوذلك إذا ما تقرير المراجعة،  إصدارذلك وجود ميام مراجعة إضافية، وبالتبعية طول فترة 
زيادة الفشل  إلىتؤدي  قد لتغيرات السمبية في الأرباح التي يتم التقرير عنياأن االمراجع الخارجي 

د مدى قدرة الشركة يلتأك اتختبار المالي، وىو ما يمثل دافع لممراجع الخارجي نحو توسيع حجم الإ
تقرير المراجعة في زيادة عدم التجانس في معتقدات  إصدارول فترة طوتنعكس  عمى الاستمرار.

زيادة مستوى خطر تعرض  إلىمما قد يؤدي  ،لمشركةالمستثمرين حول التصورات المستقبمية 
راسة د وفي ىذا الصدد، فقد أشارت . (Habib and Huang, 2019)نييارأسيم الشركة للإ

(Habib and Huang, 2019)  يجابيجوىري و  إرتباطوجود إلي نية لفترة لزمابين طول الفترة  ا 
، وذلك بالتطبيق عمى عينة من الشركات سعر السيم في المستقبل إنييارتقرير المراجعة وخطر 
وجود ي تشير إلقد نية لفترة تقرير المراجعة لزماأن طول الفترة لدراسة إلي الصينية. كما توصمت ا

 عنيا، فصاحتحاول تأجيل الإ الإدارةمشاكل في جودة التقارير المالية ووجود أخبار سيئة لدى 
عتقادات المستثمرين خبار السيئة يزيد من عدم تجانس إعن الأ فصاحتأجيل الإ فضلًا عن أن
م(، سعر السي إنييارتوزيعات الأسيم عن المعدلات الطبيعية )خطر  إنحرافية إحتمالوكذلك من 

تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية  إصداروىذه الدلائل عن طبيعة العلاقة بين طول فترة 
إيجابية جوىرية بين طول فترة الباحثان لمتوقع بوجود علاقة  ، تقودسعر السيم إنيياروخطر 

 و معوىو ما يشير إلي أن. سعر السيم إنييارإصدار تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية وخطر 
مخاطر زيادة/ إنخفاض المتوقع من  فترة إصدار تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية /قصرطول
عمي  في صورتو البديمة لمبحث الرئيسيالفرض  صياغة كنووفقاً لذلك، يم .سعر السيم إنييار

 :النحو التالي
H1 ،ول بين ط ذات الالة إحصدائيةعلاقة إيجابية  توجا: مع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا

  .سعر السيم إنييارفصترة إصداار تقرير المراجعة بصدورة غير طبيعية وخطر 
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 :سعر السيم إنيياروخطر  نوع رأي المراجع الخارجي 6/2
 عنرأيو تقرير المراجعة والذي يتضمن المراجع الخارجي ل إصداريي عممية المراجعة بتتن

تقرير  إصداروقبل  المراجعة ءاتإجرا من نتياءبعد الإمدى صدق وعدالة القوائم المالية، و 
ومع طول ، ، يحدث تفاوض بين المراجع والعميل حول معالجة بعض القضايا المحاسبيةالمراجعة

 وجود فترة تأخر إصدار تقرير المراجعة تزداد شكوك أصحاب المصالح في الشركة بخصوص
ع الخلاف في موضو النقاط بعض مشاكل في المفاوضات بين المراجع وعميل المراجعة بشأن 

تقرير عنيا في القوائم المالية، ، عمى سبيل المثال في حالة حدوث خسائر يتم التقرير المراجعة
قد يصر المراجعون عمى مزيد من التسويات لحماية أنفسيم من أي آثار عكسية مثل الدعاوى و 

المراجع الخارجي قد لا توافق عمى رأي  الإدارةالعملاء، ونظراً لأن  إفلاسالقضائية الناتجة عن 
بإجراء المزيد من التسويات، مما يفرض الحاجة نحو المزيد من الوقت أمام الطرفان لتسوية 

ون التأخر في فترة قد يك، و (Salterio 2012) محل الخلافالنزاعات والمشاكل المحاسبية 
لم توجد إذا  مخلاف بين المراجع والعميل حول الأحداث غير العادية، خاصةً التقرير راجعاً ل

 إعتراضالأحداث، وىو ما يبرر مثل تمك لمعالجة  إرشادات واضحة في المعايير المحاسبية
موقف المراجع الخارجي، وبالتالي قد يحتاج المراجع الخارجي  بخصوص عدم صحة الإدارة

تقرير  إصدارالبحث عن رأي آخر حول القضايا المحاسبية المثارة، مما ينعكس عمى طول فترة 
دعماً لتمك النتائج، حيث ( Turel,2010) دراسة وقدمت، (Church et al. 2008)ة المراجع

زيادة تأخير صدور تقرير  إلىالمراجع الخارجي لرأي متحفظ يؤدى  إصدارأن أشارت إلي 
ىذا الرأي عمى أنو يحمل بين طياتو أخبار سيئة  إلىتنظر  الإدارةالمراجع الخارجي، وذلك لأن 

إعادة النظر في أدلة وقرائن المراجعة التي استند إلييا  إلي طمب الإدارة عمما يدفعن الشركة، 
ذا تمكنت  إصدارالمراجع الخارجي في  المراجع الخارجي بتغيير  إقناعمن  الإدارةىذا الرأي، وا 
نتيازيمن خلال ما يتوافر ليا من وسائل قد تكون غير شرعية و  رأيو في القوائم المالية  فيية، ا 

 قد أخفت الأخبار السيئة.بذلك تكون 
بين المراجع  grounded theory of interactions وفقًا لمنظرية الأساسية لمتفاعلاتو 

مباشر عمى المعالجات المحاسبية المستمرة  والعميل، يمكن أن تؤثر عواقب التفاعلات بشكل  
ذا كانت القضايا محل الخلاف بBeattie et al. 2001, 2011)) والمستقبمية ين المراجع ، وا 

لأحكام والتقديرات مثل مدى كفاية لبالمعايير والتشريعات ولكنيا ترجع  لتزاملا تتعمق بالإ الإدارةو 
رأي غير  إصدارالمخصصات، فقد يوافق المراجع الخارجي بعد مفاوضات مطولة عمى عدم 
 معالجةبدون  تبقينظيف لفترة التقرير الحالية، ومع ذلك، عندما تستمر المشاكل في الظيور أو 

في السنة التالية، فمن غير المرجح أن يقبل المراجع الخارجي بالتسوية مرة أخرى من خلال 
 زيد بشكل  كبير من مخاطر المراجعة.التفاوض، لأن المشاكل المحاسبية المتراكمة يمكن أن تُ 
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، ر المراجعةتقري إصدار إلي زيادة فترة تأخر المراجع الخارجيوعلاوة عمي ذلك، قد يؤدي تغيير 
صدر ذات الصمة، ومن المحتمل أن يُ  اكلوقت لدراسة المش إلىن المراجع الجديد يحتاج وذلك لأ

عن المراجع السابق، كما يزيد إحتمال تمسكو  أحكام مختمفة لديولأن  رأي مراجعة غير نظيف
 عدم وجود علاقة وثيقة بينو وبين عميل المراجعة.ل وذلك برأيو

أطول لمتفاوض بين  اً يكون أكثر صعوبة ويستغرق وقتقد الأمر  علاوة عمى ذلك، فإن
إذا كانت القضايا محل الخلاف تتعمق  إتفاق إلىالمراجع الخارجي وعميل المراجعة لموصول 

 ، فمع تغير المعايير(Beattie et al. 2011) لمسنوات المقبمة المحاسبية بالمبادئ والممارسات
المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية،  إعتمادلتنظيمية مثل المحاسبية التي تفرضيا الجيات ا

من ف ،لذلك .قد لا تكون الممارسات المتفق عمييا سابقاً قابمة لمتطبيق في الفترات اللاحقة
تقرير المراجعة  إصدارزيادة التأخير في  إلىالمحتمل أن يؤدي وجود متطمبات تشريعية جديدة 

المراجع الخارجي لرأي  إصدار إحتمال، مما يزيد من شريعات الجديدةوىذا يتوقف عمى طبيعة الت
. وبناءً عمي ما سبق، فإنو يمكن التوقع بوجود علاقة إيجابية جوىرية غير نظيف في السنة التالية

تقرير المراجع الخارجي ونوع الرأي الذي يصدره المراجع الخارجي في  إصدارطول فترة  بين
ير إلي أن رأي المراجع الخارجي قد يكون أكثر/أقل تحفظاً في القوائم وىذا يش السنة التالية،

المالية لمسنة التالية مع طول/قصر فترة إصدار تقرير المراجعة لمعام السابق، الأمر الذي يؤثر 
في  لمبحث الثانيصياغة الفرض  سعر السيم. وبالتالي، يمكننا إنييارإيجاباً/سمباً عمي مخاطر 

 :مي النحو التاليعصورتو البديمة 
H2 :مع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا، توجا علاقة إيجابية ذات الالة إحصدائية بين 
وتحفظ المراجع فصي رأيو  فترة إصداار تقرير المراجعة لمعام السابقل غير الطبيعي طولال

حتمال حاوثو  لمفترة الحالية القوائم الماليةبخصدوص  فصي الفترة  سعر السيمفصي  إنييار ا 
 .التالية

 :سعر السيم إنيياروخطر  القوائم المالية إصداارإعااة  6/3
 إصدارتقرير المراجعة قيام الشركة بإعادة  إصدارمن النتائج التي تترتب عمى تأخر 

كتشافيا لاحقاً وتتعمق تمك الأخطاء الجوىرية تصحيح الأخطاء الجوىرية التي تم إالقوائم المالية ل
تقرير  إصدارمحددات طول فترة  (Chan et al., 2016)ناولت دراسة ت حيث السابقة. بالفترات

نعكاسالمراجعة الخارجية و  طول ىذه الفترة عمى الفترات التالية، بالتطبيق عمى الشركات  ا 
جوىرية بين طول فترة  إرتباطالمدرجة في البورصة الصينية، واستنتجت الدراسة وجود علاقة 

 ؛ومدى تعقد عممية المراجعة ؛المختمفة لخطر المراجعة تقرير المراجعة والمقاييس إصدار
تقرير  إصدارما يترتب عمى طول فترة  خبرة المراجع الخارجي، كما أنو عادةً  إلىبالإضافة 
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حصول الشركة عمى رأي غير نظيف في  زيادة إحتمالالقوائم المالية و  إصدارالمراجعة إعادة 
 .تقرير المراجعة

مؤشراً سمبياً  تعدرة إصدار تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية طول فت فإنوبناءً عميو، 
المراجعة، لأنو في الحالات الطبيعية يخطط المراجع لعممية المراجعة ويضع  عممية عمى جودة
ويعزز ىذا الرأي لزمني لتنفيذ عممية المراجعة قبل البدء في التنفيذ الفعمي لجمع الأدلة، االبرنامج 

طول فترة إصدار  بين إرتباطوجود ب (Dabor and Uyagu, 2018)ة دراسما أشارت إليو 
نخفاض جودة الأرباح المحاسبيةقرير المراجعة بصورة غير طبيعية و ت    .ا 

 المفاوضات بينعن  اً تقرير المراجعة ناتج إصدارطول فترة  ويجادل الباحثان بأنو إذا كان
طأ في رية في القوائم المالية أو الخإدارة الشركة والمراجع الخارجي بشأن وجود أخطاء جوى

المراجع الخارجي بأن ىذه الأخطاء غير  إقناعفي  الإدارةنجحت المعالجات المحاسبية، و 
التي تنخفض إلياء المراجع الخارجي في المشاكل المحاسبية المطروحة  حاولتجوىرية، أو 

في وىرية عمى القوائم المالية نسبية، أو في الأخطاء المحاسبية التي لا تؤثر بصورة جال أىميتيا
صورة جوىرية عمى القوائم من الأىمية النسبية للأخطاء التي تؤثر بالإدارة  الوقت الذي تقمل فيو

إذا كان المراجع  ، خاصةً Audit Management إدارة المراجعةب المالية وىو ما يعرف
 مراجعة القوائم المالية بخلاف الخارجي تم تعينو لأول مرة في الشركة، أو يقدم خدمات أخرى

، فإنو من لممراجع الخارجي التفاوضي الموقفؤثر عمى قتصادي قد يسند إ تخمقوالتي لمشركة 
 انالقوائم المالية في الفترات المستقبمية، والتي يعتبرىا الباحث إصدارإعادة  إحتمالالمتوقع زيادة 

 سعر السيم. إنييارخطر  زيادة إحتمالأحد المؤشرات عمى 
 (Palmrose and Scholz, 2004)دراسة السابقة، ما أشارت إليو  دعم وجية النظروي

جودة  إنخفاضىو أحد المؤشرات الأكثر وضوحاً عمي  القوائم المالية إصدارأن إعادة ب
قد الممارسات المحاسبية في الشركة، كما أن طول فترة التفاوض بين المراجع وعميل المراجعة 

 إنخفاضقوائم مالية أقل تحفظاً. ويجادل الباحثان بأن  صدارلإاجع يترتب عمييا قبول المر 
، وسيمة لتخزين الأخبار السيئة يعد الذي تنطوي عميو القوائم المالية مستوى التحفظ المحاسبي

 توصمت إليوويؤيد ىذا الرأي ما  ،سعر السيم إنييارمخاطر  الأمر الذي يعد مؤشراً عمي تزايد
تقرير المراجعة يترتب عميو إعادة  إصداربأن طول فترة (Blankley et al., 2014) دراسة 
إعادة  يتجو المراجع لطمب، إذا لم ، وفي المقابلالقوائم المالية في الفترات المستقبمية إصدار
لأن طول فترة  ، وذلكجودة القوائم المالية إرتفاعمؤشراً عمى فإن ذلك يعد القوائم المالية،  إصدار
، مما يعزز من المراجعة عممية جودةل إنعكاس اعمي أني ايتم تفسيرىقد  ه الحالةفي ىذ المراجعة
 إحتمال معيا فرص تخزين الأخبار السيئة ويقل الأمر الذي يقمل منجودة القوائم المالية،  مستوي

 إنعكاسفي ىذه الحالة يتم تفسير طول الفترة عمى أنو  وسعر السيم، لأن إنييارحدوث خطر 
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يد الذي يقدمو المراجع، مستوى التوك إرتفاعوبالتالي  بجمعيا قامع وحجم الأدلة التي لجيد المراج
وجود إلي  من الدعم ليذا الرأي، حيث أشارت مزيداً  (Knechel et al., 2009) وتقدم دراسة

 بين نشاط المراجعة وأدلة المراجعة ومستوى التوكيد الذي يقدمو المراجع.إيجابية علاقة 
بوجود العديد من الدوافع الإدارية وراء تأخر  انالباحث جادل، يلتحميل السابقوبناءً عمي ا

بأىمية التوقيت عمى العديد من القرارات  من يقين الإدارةعمي الرغم  تقرير المراجعة إصدارفترة 
ك قيام الإدارة بإعادة إصدار القوائم المالية فإن ذلوأنو إذا ما صاحب ىذا التأخر  الاستثمارية.

صياغة الفرض وفي ضوء ما سبق، يمكننا  .نييارزيد من إحتمالات تعرض سعر السيم للإسي
 :عمي النحو التاليفي صورتو البديمة  لمبحث الثالث

H3 : بينمع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا، توجا علاقة إيجابية ذات الالة إحصدائية 
عااة إصداار القوائم المالية و  سابقفترة إصداار تقرير المراجعة لمعام الل غير الطبيعي طولال ا 

حتمال حاوث   .فصي الفترة التالية فصي سعر السيم إنييارلمفترة الحالية وا 

 :سعر السيم إنيياروخطر إصداار تقرير المراجعة فصترة  محااات العلاقة بين 6/4
 فصعالية بيئة نظام الرقابة الااخمية: 6/4/1

ر وضوحاً في الشركات التي تنخفض فييا يجادل الباحثان بأن الفروض السابقة تكون أكث
فعالية بيئة الرقابة الداخمية، وذلك لأن عدم فعالية نظام الرقابة الداخمية يقود إلى زيادة مخاطر 

 ;Ashbaugh-Skaife et al., 2008)الأعمال وتفاقم مشاكل الوكالة وتقميل كفاءة التعاقد 

Doyle et al., 2007a, b; Leventis et al., 2013; Mitra et al., 2013) وقد قدمت ،
دعماً ليذا الرأي،  (Ashbaugh-Skaife et al., 2008; Doyle et al., 2007a, b)دراستي 

حيث أشارت إلي أن فعالية نظام الرقابة الداخمية يمكن أن تقضي عمى الأخطاء المحاسبية 
لمحد من فرص  المحتممة سواء كانت مقصودة أو غير مقصودة، كما أنيا تعد أداة فعالة

التحريفات الجوىرية بالقوائم المالية. وعمى النقيض من ذلك، فإن إنخفاض فعالية بيئة الرقابة 
 الداخمية يمكن أن تؤثر سمباً عمى جودة الأرباح المحاسبية.

أدلة عمي وجود علاقة سمبية  (Chen et al., 2017)وفي ىذا الصدد، فقد قدمت دراسة 
سعر السيم بالتطبيق عمى البيئة الصينية.  إنييارلرقابة الداخمية وخطر وجوىرية بين جودة نظام ا

حيث أشارت الدراسة إلي أن زيادة جودة الرقابة الداخمية تقمل من إحتمالات التلاعب بالأرباح، 
وتعزز من مستوي جودة الإفصاح، وبالتالي تعمل عمي تضييق فجوة عدم تماثل المعمومات 

مومات. وعمي الجانب الآخر، فإن ضعف نظام الرقابة الداخمية في وتعزز مستوي شفافية المع
الشركة قد يترتب عميو تأخير المعمومات المالية التي يطمبيا المراجع الخارجي، وبصفة خاصة، 
عندما تتعمد الإدارة العميا إخفاء بعض المعمومات عن قصد، وىذا بيدف استيلاك وقت المراجع 
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ة، الأمر الذي يجعل ميمة المراجع الخارجي في إكتشاف الخارجي في مسائل غير جوىري
 التحريفات الجوىرية بالقوائم المالية أكثر صعوبة. 

ويجادل الباحثان بأنو إذا كانت الشركة تتمسك بنظام رقابة داخمية قوي، فإن ىذا سيدفع 
بيئة الإفصاح  إدارة الشركة للإفصاح عن الأخبار السيئة أولًا بأول، الأمر الذي يعزز من شفافية

الخاصة بالشركة، وبالتالي يتوافر لممشاركين في السوق معمومات أكثر تماثلًا بشأن حقيقة 
الأوضاع الإقتصادية الحقيقية لمشركة، لذا، فإن الإفصاح عن بعض الأخبار السيئة سيصاحبو 

ة عدم إنخفاض في سعر السيم لمشركة، ولكن ىذا الإنخفاض من المتوقع أن يزول سريعاً نتيج
تراكم أخبار سيئة بخصوص عمميات أو خطط الشركة المستقبمية، الأمر الذي يوفر ضمانة قوية 

أسعار أسيم الشركة. وفي المقابل، إذا كانت بيئة الرقابة الداخمية بالشركة ضعيفة،  إنييارلعدم 
لذي يترتب عميو فإن ىذا قد يدفع إدارة الشركة لحجب الأخبار السيئة لفترات طويمة نسبياً، الأمر ا

ولأن المشاركين في السوق قد لا تتاح لدييم فرصة الوصول  ،طول فترة إصدار تقرير المراجعة
لتمك المعمومات نتيجة التعتيم المعموماتي وعدم شفافية بيئة الإفصاح الخاصة بالشركة، فإن ىذا 

المطمعين، ولما كان الوضع سيدفع المستثمرين الأقل إطلاعاً إلي تقميد أو محاكاة المستثمرين 
المستثمر غير المطمع لا تتاح لو معمومات عن الوضع الحقيقي لمشركة، فإن ذلك سيقوده إلي 
التخمص من استثمارتو في تمك الشركة، ونتيجة لمسموك الجماعي من المشاركين في السوق ببيع 

مي الرغم من أن . وبالتالي، فعنييارتمك الأسيم، فسوف يقود ذلك أسعار أسيم تمك الشركة للإ
بيئة الرقابة الداخمية الضعيفة ستتطمب وقت أطول لإنعكاس أثر الأخبار السيئة في أسعار 
الأسيم بالمقارنة ببيئة الرقابة الداخمية القوية، إلا أنو مع بدء تسريب ىذه المعمومات السيئة ستبدأ 

تصف بالشفافية سيدفع أسعار الأسيم في الإنخفاض، ولأن بيئة الإفصاح الخاصة بالشركة لا ت
 بشكل حاد. نييارذلك أسعار أسيم الشركة للإ

 مخاطر التعثر المالي: 6/4/2
توجد دوافع عديدة لدى مديري الشركات التي تعاني من إرتفاع مستوى الضغط المالي نحو 
محاولة إخفاء الأخبار السيئة، وذلك بيدف تمويو الأداء التشغيمي السيئ لمشركة نتيجة 

دراسة  التي تواجييا الشركة في الحصول عمى التمويل اللازم. حيث أشارتلمصعوبات 
(Andreou et al., 2019 ) مخاطر في وجود علاقة إيجابية بين التغيرات قصيرة الأجل إلي

 عمى عينة من الشركات الأمريكية، حيث وذلك بالتطبيق سعر السيم، إنييارالتعثر المالي وخطر 
زيادة مخاطر  اترتب عميييدة مخاطر التعثر المالي بوحدة واحدة أن زيا توصمت الدراسة إلي

%، وتكون ىذه العلاقة أكثر وضوحاً في ظل إرتفاع مستوى عدم تماثل 05,42بنسبة  نييارالإ
نخفاض سيولة السيم تفسيرهالمعمومات، والذي تم  وعمى  .من خلال عدم شفافية القوائم المالية وا 

بخصوص  ةإشارات مبكر  ترسل، إلا أنيا القصير الأجل ت عميركز الرغم من أن ىذه الدراسة 
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فعة المالية كمتغير بديل امر ل استناداً سعر السيم، وذلك  إنييارمخاطر  تزايد إحتمالات حدوث
( إلي Dang et al., 2018، أشارت دراسة )وعمي النقيض من ذلك سعر السيم. إنييارلمخاطر 

، وأن ىذه سعر السيم إنييارة الأجل وخطر علاقة عكسية بين حجم القروض قصير  وجود
تكون أكثر وضوحاً في الشركات التي يصعب مراقبتيا بسبب ضعف آليات الحوكمة  العلاقة

والمستوى المرتفع من عدم تماثل المعمومات، حيث تفترض ىذه الدراسة، أن إرتفاع نسبة 
ن المقرضين يمعبون دوراً ، وذلك لأنييارالقروض قصيرة الأجل يترتب عميو إنخفاض مخاطر الإ

وبالتالي، تقدم الدراسات  فعالًا في رقابة الشركة وتقييد سموك المديرين في إخفاء الأخبار السيئة.
 سعر السيم. إنييارالسابقة أدلة مختمطة عن العلاقة بين مخاطر التعثر المالي وخطر 

 مستوى كفاءة سوق الأسيم: 6/4/3
 إنييارتقرير المراجعة وخطر  إصدارة بين طول فترة أن طبيعة العلاقب يجادل الباحثان

ويعزز ىذا الجدل ما أشارت إليو سعر السيم في المستقبل تتوقف عمى كفاءة سوق رأس المال، 
دة حدة المنافسة في سعر السيم تتناقص مع زيا إنييارأن مخاطر ب (Vorst, 2017)دراسة 

علاوةً الأخبار السيئة،  إخفاءيرين عمى من المحتمل أن تنخفض قدرة المدسوق الأسيم، لأنو 
مزيداً من الجيد المحتمل أن يبذل من  Sophisticated investorالمستثمر المعقد  عمي أن

، بغيره من المستثمرين مقارنةً  لم يتم الإفصاح عنيا لمحصول عمى معمومات ذات طبيعة خاصة
معدل دمج  ف يصاحبيا زيادة فيسو  سيمكما أن المستويات المرتفعة من المنافسة في سوق الأ

 مستقبمي في سعر السيم. إنييارخطر حدوث  يقل معياالأسيم، وبالتالي  أسعارالمعمومات في 
، وذلك نتيجة لإرتفاع مستوي وفي المقابل، ترتفع تكاليف التداول في الأسواق غير الكفء

ف حجم المعمومات ، وذلك نتيجة إختلاالمعمومات غير المتماثمة بين المشاركين في السوق
من السيم من المحتمل أن يواجو أمر شراء )بيع( وبالتالي فإنو ، تتاح لدي كل  منيمالخاصة التي 
و المستثمر غير زيادة )تخفيض( السعر الذي يرغب في برد فعل السوق من خلالمستثمر مطمع 

 البيع )الشراء(. المطمع لإتمام عممية
قبل نشر القوائم المالية،  يدة عن ظروف الشركةج تسريب معموماتد يحاول المديرون وق

، ئة عمي أمل تحسن النتائجعن الأخبار السي فصاحتأخير الإل الإدارة فيو تتجوفي الوقت الذي 
مع السيم، لأنو سعر  إنييارالأخبار السيئة يزيد من مخاطر  إخفاءميل المديرين نحو لذا، فإن و 

 إنييارتزداد فرص حدوث مخاطر سوق رأس المال ركة و زيادة عدم تماثل المعمومات بين الش
أدلة بتقديم  (KHodarahmi et al., 2016)دراسة  وىو ما تدعموسعر السيم في المستقبل، 

حتمالة بين مستوى عدم تماثل المعمومات و إيجابيوجود علاقة  عمي سعر  إنييارحدوث مخاطر  ا 
بورصة طيران لتداول الأوراق ب ةالمدرج بالتطبيق عمى الشركات ، وذلكالسيم في المستقبل

 المالية.
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بزيادة قدرة المديرين عمى  (Vorst, 2017)درسة ما أشارت إليو النتائج السابقة،  وتعزز
 بين المديرين والمستثمرين.الأخبار السيئة مع زيادة مستوي المعمومات غير المتماثمة  إخفاء
نظرية  إلىسعر السيم  إنييارخطر التجريبية التي تناولت محددات  لدراساتستند معظم اوت

 زيادة مستويبأن  (Jin and Myers, 2006)دراسة  ، حيث أشارتAgency Theoryالوكالة 
بين الأطراف الداخمية في الشركة  information asymmetriesعدم تماثل المعمومات 

حدوث خطر  يزيد من إحتمال سوف رأس المال وأصحاب المصالح خارج الشركة في سوق
الأخبار  خفاءفرص المديرين لإ سيزيد من عدم تماثل المعمومات وذلك لأنسعر السيم،  نييارإ

قضائية، ولكن  السيئة لفترات ممتدة بيدف تعظيم المكافآت، وتخفيض مخاطر التعرض لدعاوى
وقد يمجأ ىؤلاء المديرون سقف معين،  سيكون لياتخزين تمك الأخبار قدرات المديرين عمي 

ىبوط مستمر  ، الأمر الذي قد يصاحبو حدوثواحدة دفعةالأخبار السيئة المتراكمة عن  فصاحلإل
 في سعر السيم.

طبيعة العلاقة بين طول فترة إصدار تقرير  يجادل الباحثان بأن، وبناءً عمي ما سبق
 سوقالإذا كان ف سعر السيم تتوقف عمى مستوى كفاءة سوق الأسيم، إنييارالمراجعة وخطر 
يتم الإفصاح عن س، وبالتالي تطيع المديرون إخفاء المعمومات السيئة لفترات طويمةكفء، فمن يس

ىذه  سيقومون بإدراجلمسوق خلال فترة وجيزة، ولأن المشاركين في السوق تمك المعمومات 
في عممية تقييم تمك الأسيم، الأمر الذي سيقود ىؤلاء المشاركون لتقييم تمك الأسيم المعمومات 
تمك الأسيم عمي تزيد عمميات البيع سوكنتيجة لذلك، المعمنة في الأسواق،  رىاأسعابأقل من 

 إنييار ويتوقفمقابل إنخفاض عمميات الشراء، مما يقود أسعار تمك الأسيم للإنخفاض المستمر، 
وعمي  لممشاركين في السوق.فصح عنيا الشركة حجم الأخبار السيئة التي تُ عمي  سعر السيم

بين  غير المتماثمة مستوى المعمومات يزيدس كفءا كان السوق غير إذالنقيض من ذلك، 
فإذا ما سعار السوقية لا تعكس الوضع الحقيقي لمشركة، كما أن الأ ،المشاركين في السوق

إفترضنا أن المشاركين في السوق سيمكنيم الوصول لبعض المعمومات الخاصة بخصوص 
متعتيم ، ونتيجة له الأخبار السيئة في تقييماتيم، فإن المستثمرين المطمعين سيدخمون ىذالشركة

 يقوم المستثمرين الأقل إطلاعاً بتقميد أو محاكاة سموكلمعموماتي وعدم شفافية الأسواق سا
يدفع عروض بيع السيم لمزيادة مع قمة عروض الشراء، مما يقود في المستثمرين المطمعين، مما 

نتيجة عدم توافر معمومات حاد جداً  نييارىذا الإ، ويكون سعر السيم إنييارنياية المطاف إلي 
، حيث يكون الدافع الرئيسي لدييم لممستثمرين غير المطمعين بخصوص الوضع الحقيقي لمشركة

من المستثمرين المطمعين دون أن تتاح لدييم لمتخمي عن تمك الأسيم ىو تقميد سموك غيرىم 
. ومع ذلك فإنو من المتوقع أن تثماراتيمقد تحيط باسمعمومة مؤكدة بشأن حجم المخاطر التي 

السيم في الأسواق غير الكفء بالمقارنة بمثيلاتيا في سعر  نييارالسابقة لإتزيد الفترة الزمنية 



-34- 
 

لأخبار السيئة عن الشركة بسرعة الأسواق الكفء، وذلك لأن الأسواق غير الكفء لا تعكس ا
  ء.خبار في الأسواق غير الكفبالمقارنة بالسرعة الكبيرة التي تنعكس بيا تمك الأ

 ،(0) رقم الفروض السابقة في الشكل التي تناولتياالعلاقات بين المتغيرات  ويمكن تمخيص
تقرير المراجعة )متغير مستقل(، وما  إصدارالعلاقة بين الطول غير الطبيعي لفترة  يوضحالذي 

ائم المالية غير نظيف، أن يكون رأي المراجع الخارجي في القو  إحتماليترتب عمى ذلك من 
(، يرين وسيطينالقوائم المالية في الفترات المستقبمية )كمتغ إصدارإعادة  إحتمالوكذلك 
سعر السيم الشركة في المستقبل )المتغير التابع(،  إنييارحدوث خطر  إحتمالا بموعلاقتي

مال، والوضع وتتوقف طبيعة العلاقة بين تمك المتغيرات عمى كل من مستوى كفاءة سوق رأس ال
وحجم الشركة وفرص النمو المتاحة،  المالي لمشركة ومدى قوة أو ضعف نظام الرقابة الداخمية،

عينة له من خلال الدراسة التطبيقية إختبار  انوىذا ما يحاول الباحث .والعائد عمى أصول الشركة
 من الشركات المسجمة في بورصة الأوراق المالية المصرية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 لمتغير المستقلا 
 ا

 التابعلمتغير ا 
 ا

الطول غير 
الطبيعي لفترة 
إصداار تقرير 

 المراجعة
 ا

 احتمال إصداار رأي غير نظيف 
 ا

 إحتمال إعااة إصداار القوائم المالية 
 ا

خطر 
إنييار 
سعر 
 السيم

 ا

 متغيرات وسيطة 
 ا

H1 

H2 

H3 

 متغيرات رقابية

ضعف نظام 
الرقابة 
االااخمية  

كفاءة 
سوق رأس 

ا المال  

حجم 
 الشركة

 ا

إرتفاع 
مخاطر 

 التعثر المالي
 ا

فصرص 
النمو 
 المتاحة

العائا 
عمى 

 الأصدول 
 ا

 ( نموذج البحث لمعلاقة بين طول فصترة التقرير وخطر انييار سعر السيم1) شكل رقم
 المصدر: )إعداد الباحثان(
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 :التطبيقية أساليب قياس المتغيرات ونماذج الاراسة -7
  سعر السيم إنييارالمتغير التابع: خطر قياس  7/1

 .سعر السيم في المستقبل إنييارقدم الفكر المحاسبي العديد من النماذج لقياس خطر 
شركة عتمد معظم تمك النماذج عمى العائد عمى سيم الشركة، كونو يعكس المخاطر المتعمقة بالوت

ولقد اعتمدت الدراسات المحاسبية  .(Habib et al., 2018)وليس التحركات في السوق ككل 
 ;Dang et al., 2018)عمى العائد الأسبوعي عند قياس الخطر المرتبط بالسنة المالية 

DeFond et al., 2015; Kim et al., 2011a, 2011b).  بينما اعتمدت الدراسات
يومي عمى السيم عند قياس الخطر في ضوء القوائم المالية الفترية )أقل المحاسبية عمى العائد ال

، ونظراً (Kim et al., 2017; Callen and Fang, 2017; Chen et al., 2001)من سنة( 
العائد الأسبوعي وليس تستخدم تمد عمى القوائم المالية السنوية، فسوف لأن الدراسة الحالية تع

حساب العائد  (Chen et al., 2001)وتقترح دراسة  عر السيم.س إنييارخطر  قياسيومي لال
عمى السيم من خلال لوغاريتم الفرق بين سعر السيم خلال الأسبوع الحالي وسعر السيم خلال 

 الأسبوع السابق.
لمنموذج الموسع لمسوق  الإنحدارمن معادلة  نييارويبدأ نموذج قياس خطر الإ

expanded market model (Habib et al., 2018; Lim et al., 2016; Chen, et al., 

 ( التالية:0رقم ) الإنحدار، والتي تمثميا معادلة (2001
ri,τ=αi+β1,irm,τ−2+β2,irm,τ−1+β3,irm,τ+β4,irm,τ+1+β5,irm,τ+2+εi,τ---(1) 

 حيث أن:
ri,τ  العائد عمى سيم الشركة(i)  خلال الأسبوع(t)فرق بين عمى أساس لوغاريتم ال ، ويتم حسابو

تمثل العائد عمى  rm,τسعر السيم خلال الأسبوع الحالي وسعر السيم خلال الأسبوع السابق، 
، ويتم حساب العائد عمى مؤشر السوق (t)مؤشر السوق عمى سيم الشركة خلال الأسبوع 

 المصري بنفس الأسموب المستخدم في حساب العائد عمى سيم الشركة.
عمى تضمين النموذج لمشاىدات سابقة ولاحقة  (Habib et al., 2018)وتؤكد دراسة 

سيم راً لعدم تماثل حجم التداول عمى أنظ للأسبوع محل الدراسة لمعائد عمى مؤشر السوق
حجم التداول عمى أسيم بعض الشركات،  إنخفاضالشركات المختمفة، ولمتخفيف من مشكمة 

، لذلك يتم تحويميا الإلتواءون عالية ( تك0) الإنحدارفي معادلة  (εi,τ)ونظراً لأن معامل الخطأ 
توزيع متماثل، ثم يتم تحديد العائد الخاص بكل شركة من خلال حساب الموغاريتم الطبيعي  إلى

 ,.Hutton et al)السابقة  الإنحدار( من معادلة εi,τلواحد مضافاً إليو معامل الخطأ )البواقي 

2009; Kim et al., 2011a, 2011b; Zhu, 2016)، :وذلك عمى النحو التالي 
Wi,τ = LN(1+ εi,τ) ------------------------(2) 
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سعر السيم، ومن الأساليب الأكثر شيوعاً في الدراسات  إنيياريمي ذلك قياس خطر 
قترحت نموذجين لقياس ، حيث إ(Chen, et al., 2001)نماذج المقترحة في دراسة المحاسبية، ال

 سعر السيم: إنييارخطر 
 السالب لتوزيع العائا الأسبوعي خلال السنة المالية: الإلتواءذج الأول: نموذج معامل النمو 

negative conditional skewness of firm-specific weekly returns over the 

fiscal year 
 الإلتواءويعتمد عمى  ،(Chen, et al., 2001)وىذا النموذج اقترح لأول مرة في دراسة 

 ، أي يقيس عدم التماثل في توزيع العائد، ويتم قياسو كما يمي:سيم الشركة في العائد عمى
SKEWit=−[n(n−1)

3/2
∑W

3
i,τ] / [(n−1)(n−2)(∑W

2
i,τ)

 3/2
]
 
--------(3) 

 حيث أن:
itSKEW  لمشركة  سعر السيم المستقبمي إنييارمقياس خطرi  خلال الفترةt( ،n عدد )

خلال  iتمثل العوائد الأسبوعية عمى سيم الشركة  τiW, المشاىدات خلال الفترة )عدد الأسابيع(،
 إحتمالزيادة في قيمتو تمثل  إرتفاع، وبالتالي 0-وعادة ما يتم ضرب ىذا المقياس في ، tالفترة 

 .(Hutton, et al., 2009)السالب في توزيع العائد  الإلتواء إرتفاع، أي نييارحدوث خطر الإ
 down-to-up volatility measureأعمى  إلىأسفل  النموذج الثاني: مقياس التقمب من

 إلىنية لزماوفي ظل ىذا المقياس يتم تقسيم العوائد الأسبوعية لكل شركة خلال الفترة 
نخفضت عن متوسط العائد المحسوب عن الفترة التي إ مجموعتين، الأولى تركز عمى المشاىدات

رى، تمثل مجموعة أما الأخ، (Down)محل القياس ويطمق عمييا المجموعة المنخفضة 
، يمي ذلك (Up)رتفعت عن ىذا المتوسط ويطمق عييا المجموعة المرتفعة المشاىدات التي إ
المعياري لكل مجموعة عمى حدة، أما قيمة مقياس التقمب في العائد  الإنحرافالتقسيم حساب 

down-to-up volatility measure  اري معيال الإنحرافىي الموغاريتم الطبيعي لنسبة
، ويتم المعياري لمجموعة المشاىدات المرتفعة نحرافالإ إلىلمجموعة المشاىدات المنخفضة 

 التعبير عن ىذا المقياس عمى النحو التالي:
DUVOLi,τ=log{[(nu−1)∑Downw

2
i,τ)]/[(nd−1)∑Upw

2
i,τ)]}-------(4)  

 حيث أن:
DUVOLi,τ:  سعر السيم المستقبمي،  يارإنيمقياس التقمب من أسفل لأعمى لمتعبير عن خطر

سعر السيم، بمعنى  إنييارحدوث خطر  إحتمال إرتفاع إلىوتشير القيم المرتفعة ليذا المقياس 
المرتفعة، المجموعة  )بالأسبوع( عدد مشاىدات nuوتمثل السالب في توزيع العائد،  الإلتواءزيادة 

 عدد مشاىدات )بالأسبوع( المجموعة المنخفضة. ndبينما تمثل 
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إما من خلال  (Crashi,t+1)سعر السيم في المستقبل  إنييارومما سبق، يتم قياس خطر 
 .i,τ(DUVOL(أو من خلال النموذج الثاني  )itSKEW(النموذج الأول 

 :المستقمة قياس المتغيرات 7/2
 تقرير المراجعة: إصداارطول فصترة  7/2/1

لسنة المالية لمشركة حتى توقيع تقرير المراجعة ىي الفترة من تاريخ نياية ا إصدارفترة 
، حيث يتوقع وجود (ARLitويرمز ليذا المتغير بالرمز )المراجع الخارجي عمى تقرير المراجعة، 

سعر السيم، ويشير ذلك إلي  إنييارطول فترة إصدار تقرير المراجعة وخطر علاقة طردية بين 
راجعة تقرير الم إصداروسط فترة تقرير المراجعة عن مت إصدارتطول فييا فترة الشركات التي أن 

بينما الشركات التي تنخفض  .سعر السيم إنييارأن تزيد فييا مخاطر  من المتوقعقطاع الداخل 
سعر  إنييارفتكون أقل تعرضاً لخطر  فييا فترة إصدار تقرير المراجعة عن متوسط القطاع

 السيم.
 نوع رأي المراجع الخارجي:  7/2/2

خارجي في القوائم المالية ويتم الحصول عميو من تقرير المراجع يقصد بو رأي المراجع ال
ويؤكد الفكر المحاسبي عمى وجود علاقة بين الرأي غير النظيف في  المرفق بالقوائم المالية،
ويتم قياس متغير نوع رأي  سعر السيم في المستقبل كما سبق بيانو، إنييارالقوائم المالية وخطر 

 ( إذا كان رأي المراجع1يأخذ القيمة ) ، الذيوىميالمتغير استخدام ال المراجع الخارجي من خلال
، ويتم الرمز ليذا لرأي غير النظيفلنوع ا( 0، والقيمة )اً نظيف الخارجي في القوائم المالية رأياً 

 .(AOPit)المتغير بالرمز 
 القوائم المالية: إصداارإعااة  7/2/3

مالية في الفترات التي تمي طول فترة التقرير، الشركة لقوائميا ال إصدارويقصد بو إعادة 
( إذا قامت الشركة بإعادة 0يأخذ القيمة ) الذي وىميالمتغير ال ويتم قياس ىذا المتغير من خلال

وجود علاقة طردية  ان، ويتوقع الباحثتيا( في حالة عدم إعاد1قوائميا المالية، والقيمة ) إصدار
بالرمز  التعبير عنيايتم التي و  ،سعر السيم إنييارطر القوائم المالية وخ إصداربين إعادة 

(RESit). 
 قياس المتغيرات الرقابية: 7/3
 ضعف نظام الرقابة الااخمية: 7/3/1

أن ضعف نظام الرقابة الداخمية يترتب عميو توفير بيئة لإدارة الشركة ب انالباحث جادلي
ير من خلال القيمة المطمقة للاستحقاقات لمقيام بممارسات إدارة الأرباح، لذا يتم قياس ىذا المتغ
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، والذي يأخذ الصيغة (Dechow, et al., 1995)وفقاً لمنموذج المقترح في دراسة  الإختيارية
 التالية:

 

 حيث أن:
TAit تمثل إجمالي حسابات الاستحقاقات لمشركة :(i) ( خلال الفترةt كفرق بين صافي الدخل ،)

تمثل إجمالي الأصول في بداية الفترة،  Ait-1شطة التشغيمية، وصافي التدفقات النقدية من الأن
ΔREVit  تمثل التغير في إجمالي الإيرادات لمشركة(i) ( خلال الفترةt كفرق بين إجمالي ،)

جمالي إيرادات الفترة السابقة مقسوما عمى إجمالي إيرادات الفترة السابقة،  إيرادات الفترة الحالية وا 
ΔRECit ي حسابات المدينين لمشركة تمثل التغير ف(i) ( خلال الفترةt كفرق بين إجمالي ،)

حسابات المدينين لمفترة الحالية والسابقة، مقسوماً عمى إجمالي حسابات المدينين لمفترة السابقة، 
PPEit تمثل الممتمكات والمعدات لمشركة :(i) ( خلال الفترةt ،)εit  تمثل البواقي في معادلة

 القيمة المطمقة للاستحقاقات الإختياريةقيمة البواقي في معادلة الإنحدار إلي الإنحدار، وتشير 
 تمثل معاملات نموذج الإنحدار. a0,1,2، (ACit)كمقياس لإدارة الأرباح ويتم الرمز ليا بالرمز 

 إرتفاع مخاطر التعثر المالي: 7/3/2
لعممياتيا للازم عمى التمويل ا الشركة صعوبة حصول تشير مخاطر التعثر المالي إلي

، وذلك بقسمة إجمالي الديون فعة الماليةابالإعتماد عمى الر  ابتكمفة تمويل مناسبة، ويتم قياسي
 توصمتولقد ، (LRLit/Ait)عمى إجمالي الأصول في نياية الفترة  (LRLit)طويمة الأجل 

ر المالي عمى مخاطر التعثلالمتوقع  فيما يتعمق بالتأثير لنتائج مختمطة الدراسات المحاسبية
 ,Kim et al., 2011aسعر السيم ) إنييارطبيعة العلاقة بين طول فترة التقرير وخطر 

2011b; Lim et al., 2016; Habib and Huang, 2019،)  ويتم التعبير عن ىذا المتغير
 .(LEVit)بالرمز 

 :كفاءة سوق رأس المال 7/3/3
 لأداء الفعمي لمشركة في الأسعارمدى إنعكاس اعن  متغير كفاءة سوق رأس المال يعبر

من خلال معدل دوران السيم كمقياس لسيولة الأسيم في السوق  السوقية للأسيم، ويتم قياسو
 total outstandingقائمة لمشركة عمى عدد الأسيم ال(STVit)بقسمة عدد الأسيم المتداولة 

stocks (TOSit)  ماليةالفترة الخلال (Chauhan et al., 2017) ،تم التعبير عن ىذا وي
 إنييارومن المتوقع وجود علاقة عكسية بين سيولة الأسيم وخطر  (.MEFitالمتغير بالرمز )

 سعر السيم المستقبمي.
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 حجم الشركة: 7/3/4
، يتم استخدام متغير حجم الشركة للتحييد أثر إختلاف حجم الشركة عمي نتائج التحمي

من الأصول في نياية كل سنة مالية، و  بيعي لإجماليكمتغير رقابي، ويتم قياسو بالموغاريتم الط
سعر السيم في المستقبل  إنييارالمتوقع وجود علاقة عكسية بين حجم الشركة وخطر 

), 2019Huang and Habib( ،يذا المتغير بالرمز ويرمز ل)it(Size. 
 فصرص النمو المتاحة:  7/3/5

 Market-to-Bookقيمة الدفترية لحقوق الممكية ال إلىيتم استخدام نسبة القيمة السوقية 

value ويتم قياس ىذا المتغير بقسمة سعر  ن فرص النمو المتاحة أمام الشركة.لمتعبير ع
في نياية السنة المالية،  لمسيمالاقفال لسيم الشركة في نياية السنة المالية عمى القيمة الدفترية 

ة بين فرص النمو المتاحة أمام الشركة وخطر وجود علاقة طردي إلىويشير الفكر المحاسبي 
 ,Dang et al., 2018; DeFond et al., 2015; Kim et al., 2011a)سعر السيم  إنييار

2011b) ىذا المتغير بالرمز  التعبير عن، ويتم(MTBit). 
 العائا عمى أصدول الشركة:  7/3/6

خدام معدل العائد عمى أصول محكم عمى الأداء المالي لمشركة خلال فترة معينة يمكن استل
الشركة، ويتم قياسو من خلال قسمة صافي الربح عمى إجمالي الأصول في نياية السنة، ويتم 

، وتتوقع الدراسة وجود علاقة عكسية بين معدل العائد (ROAit)ىذا المتغير بالرمز  التعبير عن
 سعر السيم. إنييارعمى أصول الشركة وخطر 

 بيقية:نماذج الاراسة التط 7/4
 الفروض إحصائياً وذلك عمى النحو التالي: مجموعة من النماذج لإختبار الدراسة خدمتاست
 : ()الفرض الرئيسي الفرض الأول إختبارنموذج  7/4/1

تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية  إصداريركز الفرض الأول عمى العلاقة بين طول فترة 
 :بالشكل التاليالتعبير عن ىذا النموذج  ويتمسعر السيم في المستقبل،  إنيياروخطر 

Crashi,t+1=a0+a1ARLit+a2ACit+a3LEVit+a4MEFit+a5SIZEit+a6MTBit+ 

a7ROAit+εit  ………..(6) 

 الفرض الثاني: إختبارنموذج  7/4/2
عمى العلاقة بين طول  (AOP)يركز الفرض الثاني عمى تأثير نوع رأي المراجع الخارجي 

 سعر السيم، ويأخذ النموذج الشكل التالي: إنيياراجعة وخطر تقرير المر  إصدارفترة 
Crashi,t+1=a0+a1ARLit-1+a2AOPit+a3ACit+a4LEVit+a5MEFit+ 

a6SIZEit + a7MTBit+a8ROAit+εit  ………..(7) 

https://0810b1dqn-1106-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Hedy%20Jiaying%20Huang
https://0810b1dqn-1106-y-https-www-emerald-com.mplbci.ekb.eg/insight/search?q=Ahsan%20Habib
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تقرير المراجعة ونوع رأي المراجع  إصدارطول فترة كل من ولدراسة الأثر المشترك ل
 عمى النحو التالي:ليصبح السيم، يتم تعديل النموذج السابق سعر  إنييارالخارجي عمى خطر 

Crashi,t+1=a0+a1ARLit-1+a2AOPit+a3ARLit-1*AOPit+a4ACit+a5LEVit 

+a6MEFit +a7SIZEit+a8MTBit+a9ROAit+εit  ………..(8) 

 الفرض الثالث: إختبارنموذج  7/4/3
عمى العلاقة بين  (RES) القوائم المالية إصدارعمى تأثير إعادة  يركز الفرض الثالث

 سعر السيم، ويأخذ النموذج الشكل التالي: إنييارتقرير المراجعة وخطر  إصدارطول فترة 
Crashi,t+1=a0+a1ARLit-1+a2RESit+a3ACit+a4LEVit+a5MEFit+ 

a6SIZEit + a7MTBit+a8ROAit+εit  ………..(9) 

عادة تقرير المرا إصدارولدراسة الأثر المشترك لكل من طول فترة  الشركة لقوائميا  إصدارجعة وا 
 عمى النحو التالي:ليصبح سعر السيم، يتم تعديل النموذج السابق  إنييارالمالية عمى خطر 

Crashi,t+1=a0+a1ARLit-1+a2RESit+a3ARLit-1*RESit+a4ACit+a5LEVit+ 

a6MEFit+ a7SIZEit+ a8MTBit+a9ROAit+εit  ………..(8) 

 حيث أن:
Crashi,t+1 سعر السيم لمشركة  إنيياراس خطر تمثل مقي(i)  في الفترة(t+1) ،ARLit 

نوع رأي المراجع الخارجي في القوائم  تمثل AOPitتقرير المراجعة،  إصدارطول فترة لمقاس 
 خلال (i)القوائم المالية لمشركة  إصدارعادة لإتشير  RESit، (t)في الفترة  (i)المالية لمشركة 

في  (i)ة الاستحقاقات كمتغير بديل لجودة الرقابة الداخمية لمشركة جود تمثل ACit، (t)الفترة 
تمثل  MEFit، (t)في الفترة  (i)تقيس مخاطر الضغط المالي لمشركة  LEVit، (t)الفترة 

، (t)في الفترة  (i)تمثل حجم أصول الشركة  SIZEit ،(t)في الفترة  (i)سيولة سيم الشركة 
MTBit ام الشركة تمثل فرص النمو المتاحة أم(i)  في الفترة(t) ،ROAit  تمثل العائد عمى

تمثل  εit، مفةتالمخ الإنحدارذج تمثل معاملات نما …,a1,2,3، (t)في الفترة  (i)أصول الشركة 
( توصيف وكيفية قياس 0ويوضح الجدول رقم ) .الإنحدارالبواقي أو حد الخطأ في معادلات 

 طة وكذلك المتغيرات الرقابية.من المتغيرات الوسي المتغير التابع وكل  
 الاراسة التطبيقية: -8

يتناول الباحثان في ىذا القسم الدراسة التطبيقية التي تستيدف إختبار فروض البحث، 
ولتحقيق ىذا اليدف يستعرض الباحثان مجتمع وعينة الدراسة؛ وكيفية جمع البيانات؛ وأدوات 

 لدراسة، وذلك عمي النحو التالي:التحميل الإحصائي المستخدمة في تحميل بيانات ا
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 ( توصديف وقياس متغيرات نموذج البحث والعلاقة المتوقعة1جاول رقم )
تأثيره  التوصديف وطريقة القياس نوعو الرمز المتغير

 المتوقع
 إنيياااار خطااار

 سعر السيم
 

Crash 
ر والأكث (Chen et al., 2001)النماذج المقترحة فصي اراسة  إلى انيستنا الباحث تابع

سعر السيم، من خلال نموذجين،  إنييارشيوعاً فصي الفكر المحاسبي لقياس خطر 
عائا الأسبوعي خلال السنة السالب لتوزيع ال الإلتواءمعامل يعتما النموذج الأول عمى 

 .أعمى إلىقياس تقمب العائا من أسفل م، بينما يعتما النموذج الثاني عمى المالية

 

طاااااااول فصتااااااارة 
تقرياار  إصداااار
 جعةالمرا

 

ARL 
يقصدا بو الفترة من نياية السنة المالية حتى تاريخ توقيع المراجع عمى تقرير المراجعة،  مستقل

ويتم قياسو بحساب عاا الأيام بعا نياية السنة المالية حتى تاريخ توقيع المراجع عمى 
 تقرير المراجعة.

 
 طراية

رأي المراجااااااع 
الخارجي غير 

 النظيف

 

AOP 
مراجع الخارجي فصي القوائم المالية ويتم الحصدول عميو من تقرير يقصدا بو رأي ال وسيط

( إذا كان رأي 0المراجع المرفصق بالقوائم المالية، وىو متغير وىمي يأخذ القيمة )
 ( لمرأي غير النظيف.1المراجع نظيف، والقيمة )

 
 طراية

 إصداااارإعااااة 
القااااااااااااااااااااااوائم 

 المالية

 

 

RES 

وائميا المالية فصي الفترات التي تمي طول فصترة الشركة لق إصداارويقصدا بو إعااة  وسيط
قوائميا  إصداار( إذا قامت الشركة بإعااة 1التقرير، وىو متغير وىمي يأخذ القيمة )

 .صداار( فصي حالة عام إعااة الإ0المالية، والقيمة )

 
 طراية

ضاااعف نظاااام 
الرقاباااااااااااااااااااااة 

 الااخمية

 

AC 
لإاارة الشركة لمقيام بممارسات  فصرصدة يمثلضعف نظام الرقابة الااخمية  ويشير إلي أن رقابي

إاارة الأرباح، لذا يتم قياس ىذا المتغير من خلال القيمة المطمقة للاستحقاقات 
 .(Dechow, et al., 1995)وفصقاً لمنموذج المقترح فصي اراسة  الإختيارية

  طراية

 
مخااااااطر  إرتفااااااع

 الضغط المالي 
 

LEV 
الشركة عمى التمويل اللازم لعممياتيا بتكمفة  إلي صدعوبة حصدول تمك المخاطرتشير و  رقابي

بقسمة إجمالي الايون تمويل مناسبة، ويتم قياسيا بالإعتماا عمى الرافصعة المالية، وذلك 
  .عمى إجمالي الأصدول فصي نياية الفترة طويمة الأجل

أو  طراية
  عكسية

كفااااءة ساااوق 
 المال رأس

 

MEF 
الأسعار السوقية للأسيم، ويتم قياسو من خلال  ماى إنعكاس الأااء الفعمي لمشركة فصي رقابي

ويتم حسابو بقسمة عاا  ،معال اوران السيم كمقياس لسيولة الأسيم فصي السوق
 مالية.الفترة الالأسيم المتااولة عمى عاا الأسيم المكتتب فصييا خلال 

 
 عكسية
 

  حجم الشركة

SIZE 
جم الشركة كمتغير رقابي، ويتم متحكم فصي أثر حجم الشركة، يتم استخاام متغير حل رقابي

 .قياسو بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصدول فصي نياية كل سنة مالية
 

 عكسية
فصااارص النمااااو 

 المتاحة
 

MTB 
-Market-toالقيمة الافصترية لحقوق الممكية  إلىيتم استخاام نسبة القيمة السوقية  رقابي

Book value ة، ويتم قياس ىذا المتغير لمتعبير عن فصرص النمو المتاحة أمام الشرك
 لمسيمبقسمة سعر الاقفال لسيم الشركة فصي نياية السنة المالية عمى القيمة الافصترية 

 فصي نياية السنة المالية.

 
 
 طراية

العائاااااا عماااااى 
أصدااااااااااااااااااااااول 

 الشركة

 

ROA 
حتى يمكن الحكم عمى الأااء المالي لمشركة خلال فصترة معينة يمكن استخاام معال  رقابي

أصدول الشركة، ويتم قياسو من خلال قسمة صدافصي الربح عمى إجمالي العائا عمى 
 الأصدول فصي نياية السنة.

 
 عكسية
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 الاراسة التطبيقية: وصدف 8/1
 تحايا مجتمع وعينة الاراسة: 8/1/1

عمى الشركات التي تتداول أسيميا في  انمن خلال دراسة استطلاعية قام بيا الباحث
قوائميا المالية كمتغير  إصدارم الشركات التي تقوم بإعادة أن معظ االبورصة المصرية، لاحظ

، كما أنو لتحديد الطول الطبيعي والتبغ مستقل في البحث تتركز في قطاع الأغذية والمشروبات
يتطمب تطبيق البحث عمى قطاع معين من  ،تقرير المراجعة إصداروغير الطبيعي لفترة 

تقرير المراجعة بصورة غير  إصدارطول فترة  نوذلك لأعمل بيا الشركات، القطاعات التي ت
متوسط فترة  نظراً لاختلاف، في قطاعات أخرى تعد فترة طبيعيةطبيعية في أحد القطاعات قد 

 إذا تمتكون النتائج ليا قدرة تفسيرية ومن ثم ، تقرير المراجعة بين الصناعات المختمفة إصدار
تمييز الطول الطبيعي وغير  بغرض( والتبغ عمى قطاع واحد )الأغذية والمشروبات عتمادالإ

 تقرير المراجعة. إصدارالطبيعي لفترة 
ويتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المساىمة غير المالية المقيدة والمتداول أسيميا في 

. وقد بمغ عدد الشركات 2108وحتى عام  2104بورصة الأوراق المالية المصرية لمفترة من عام 
تم إختيار عينة البحث من الشركات التي تنتمي و شركة،  041عدد  2108حتى نياية عام 

ويشترط لإختيار الشركة ضمن عينة البحث ، شركة( 25) والتبغ قطاع الأغذية والمشروباتل
توافر مجموعة من الشروط تتمثل في توافر القوائم المالية لمشركة خلال الفترة المحددة، وألا تكون 

تتداول أسيميا في البورصة وأن يجري عمييا أو الاندماج، و  قد تعرضت لمشطب أو التوقف
 شركة( 22)عينة من وقد أسفر تطبيق تمك المعايير عن اختيار  تعامل نشط خلال فترة الدراسة.

 . والتبغ % من قطاع الأغذية والمشروبات88بنسبة 
 مصداار الحصدول عمى البيانات: 8/1/2 

مة لإجراء الدراسة التطبيقية عمى تحميل محتوى في جمع البيانات اللاز  اناعتمد الباحث
( 2108( وحتى عام )2104القوائم المالية لمشركات التي تم اختيارىا خلال الفترة من عام )

لكترونية لمشركات، وكذلك موقع معمومات مباشر مصر عمي المواقع الإوالمتاحة 
(www.mubasher.info) وكذلك موقع البورصة المصرية ،(www.egx.com.eg). 

 :ومؤشرات السوق الأسيم أسعارلقياس التغيرات فصي نية لزماالفترة  8/1/3
خلال سنوات الدراسة وتم أسبوع  08 لدراسة التغيرات في أسعار الأسيم زمنيةالفترة بمغت ال

أطول فترة و  يوم(02ة الدراسة )تقرير المراجعة في عين صدارلإأقل فترة  بينلفترة حسابيا با
، أي ما يوم( 021ومن ثم يكون الفرق )(، يوم 032) تقرير المراجعة لعينة الدراسة صدارلإ

 (08)ر الأسيم ومؤشر السوق لفترة اأسبوع، ولذا تم جمع بيانات تتعمق بأسع 08يعادل تقريباً 
الأسيم  أسعار آثارىا عمي نعكسالقوائم المالية المرحمية والتي ربما تإصدار وذلك قبل أسبوع، 

http://www.mubasher.info/
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مفترة من عام وتؤثر عمى نتائج الدراسة، حيث أن الدراسة التطبيقية تتم عمى قوائم مالية سنوية ل
 5× شركة 22( مشاىدة )0981، وبالتالي يبمغ عدد المشاىدات )2108وحتى عام  2104
 أسبوع(. 08×سنوات

 عمييا: عتمااتم الإالتي  اتختبار نوع الإتحميل البيانات و  اواتأ 8/2
في تحميل البيانات التي تم جمعيا من القوائم المالية فضلًا عن البيانات  اناعتمد الباحث

جتماعية لسوق المصري عمى حزمة البرامج الإحصائية الإالأسيم ومؤشر ا أسعارالمتعمقة ب
(SPSS 22) ،التالية: اتختبار الإعمي  استند التحميل الإحصائي حيث 

 .لاحية بيانات المتغيراتإختبار ص -أ

 الإنحرافالتحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة: وذلك من خلال استخدام الوسط الحسابي و  -ب
 المعياري وتحديد نطاق البيانات من خلال إيجاد الحد الأعمى والأدنى لقيم الدراسة.

طول غير استخدام أسموب تحميل الإنحدار المتعدد لمتحقق من وجود علاقة سببية بين ال -ج
سعر السيم، وكذلك التعرف عمي درجة  إنييارالطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة وخطر 

 وطبيعة ىذه العلاقة.
 صدلاحية بيانات متغيرات الاراسة: إختبار 8/2/1

 الأساليب وتحديد الإحصائي لمتحميل الدراسة بيانات صلاحية مدى يتطمب فحص
مدى تبعية بيانات  إختبارمثل  اتختبار بعض الإإجراء البيانات  لطبيعة المناسبة الإحصائية

جراء  ي،الدراسة لمتوزيع الطبيع زدواج الخطى لمكشف عن وجود مشكمة الإ إختباروا 
(Multicollinearity)، :ويمكن توضيح ذلك كما يمى 

 :Test for Normality))ماى توافصر التوزيع الطبيعي  إختبار 8/2/1/1
حيث تم  ،كانت بيانات المتغير التابع تتبع التوزيع الطبيعي من عدمو وذلك لإختبار ما إذا     

، اللامعممي Kolmogorov–Smirnov (K-S)إختبار كولمجروف سميرنوف الإعتماد عمي
، أما الطبيعي التوزيع يتبع العينة منو المسحوب المجتمع أن يفترض الفرض العدمي لو والذي

تشير الطبيعي. و  التوزيع يتبع لا العينة منو مسحوبال المجتمع الفرض البديل يشير إلي أن
سعر السيم  إنييارخطر لمتغير  (.Sig) الدلالة إلي أن مستوي (2النتائج الواردة بالجدول رقم )

مقياس التقمب من أسفل إلى أعمى أو باستخدام  SKEWباستخدام نموذج معامل الإلتواء السالب
DUVOL ( وىذا المستوي 1,111يبمغ ،) (، وىو ما يعني عدم 1,15) مستوي المعنوية منأقل

لا يقترب من  (Skewness) الإلتواءاتباع البيانات لمتوزيع الطبيعي، ويؤكد ذلك أن معامل 
السيم  إنيياريعزز نتائج الدراسات السابقة التي أكدت أن بيانات نموذج خطر وىو ما  الصفر،

إلتواء تنطوي عمي تميل ناحية اليسار) نياوذلك لأ، (2109مميجي، ) الطبيعيلا تتبع التوزيع 
كولمجروف  ، اتضح لمباحثان أنو وفقاً لاختبارالمتصمة وفيما يتعمق بالمتغيرات المستقمة، (سالب
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(، وىذا 1,111يبمغ )أن مستوى المعنوية  Kolmogorov–Smirnov( K-Sسميرنوف)
، البيانات لمتوزيع الطبيعي (، وىو ما يعني عدم اتباع1,15المستوي أقل من مستوي المعنوية )

بحيث تقترب  Natural Log ولعلاج ىذه المشكمة اعتمد الباحثان عمى الوغاريتم الطبيعي
( مشاىدة، وىي 0981البيانات إلى حد ما من التوزيع الطبيعي. وحيث أن حجم العينة يبمغ )

نماذج الدراسة طبقاً  عينة كبيرة، لذا لا تؤثر مشكمة توزيع البيانات توزيعاً طبيعياً عمى صحة
، أما باقي المتغيرات المستقمة فيي متغيرات وىمية ذات قيم ثنائية لا لنظرية النياية المركزية

 تخضع لشروط التوزيع الطبيعي.
 One-Sample Kolmogorov–Smirnov Test نتائج اختبار  (2جاول )

 Asymp.Sigهستىي الذلالة  Zقٍوة  الوتغٍر التابع

 SKEW 81,188 0,000باستخذام نوىرج الإلتىاء السالب ر السهنسع إنهٍارخطر 

 هقٍاس التقلب هن أسفل إلى أعلىباستخذام  سعر السهن إنهٍارخطر 

DUVOL 

2,601 0,000 

 :  Multicollinearity Testإختبار التااخل أو الإزاواج الخطي  8/2/1/2
عوودم وجووود مشووكمة الازدواج  موون الشووروط اليامووة أيضوواً قبوول عمميووة التقوودير ىووو التأكوود موون

، ( بوووين المتغيووورات المسوووتقمةMulticollinearityالخطوووى "الإرتبووواط الخطوووى المتعووودد المشوووترك" )
وذلوووك لإختبوووار موووا إذا كوووان ىنووواك إرتبووواط قووووي بوووين المتغيووورات المسوووتقمة وبعضووويا الوووبعض، وىوووذا 

مكانيووة الإعتمووواد عمييووا. ويمكووون القيوووا م بيووذا الإختبوووار بأحووود الإرتبوواط يوووؤثر عمووي صوووحة النتوووائج وا 
 الطريقتين التاليتين:

 :  Pearson Correlation Coefficientsمعاملات إرتباط بيرسون  8/2/1/2/1
، يمكن التعرف عمي معامول (Correlation Matrixخلال فحص مصفوفة الإرتباط )من 

زدواج حيووث يتفووق الإحصووائيون عمووى أن مشووكمة الا ،كوول متغيوورين مسووتقمينالإرتبوواط الخطووي بووين 
الخطووى تعتبوور موجووودة إذا كانووت قيمووة معاموول الإرتبوواط الخطووى بووين متغيوورين مسووتقمين أكبوور موون 

وفقوواً لنتووائج التحميوول  بمووغ أكبوور معاموول إرتبوواط بووين المتغيوورات المسووتقمة وبعضوويا الووبعضو (. 1,7)
 العائودومتغير  MTB فرص النمو المتاحة % )وىو معامل الإرتباط بين متغير42,3 الإحصائي

(. وبالتالي لا يعاني النموذج مون مشوكمة التعدديوة الخطيوة أو التوداخل ROAعمى أصول الشركة 
 %71الخطوووي لأن أقصوووي معامووول إرتبووواط بوووين المتغيووورات المسوووتقمة وبعضووويا الوووبعض لا يتجووواوز 

 (.2107)جمعة، 
 :  Variance Inflation Factor (VIF)معامل تضخم التباين    8/2/1/2/2

لحكووم عمووي موودي وجووود مشووكمة الإزدواج الخطووي فووي ا VIFلتبوواين اتضووخم معاموول يسووتخدم 
 بمووغ أكبوور صووائيالإحوفقوواً لنتووائج التحميوول و  ،بووين المتغيوورات المسووتقمة وبعضوويا الووبعض موون عدمووو

أن نمووووذج الإنحووودار الخطوووي ، الأمووور الوووذي يشوووير إلوووي VIF (4,140 )متبووواين لمعامووول تضوووخم 
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 VIFيعوووواني موووون مشووووكمة الإزدواج الخطووووي، وذلووووك لأن قوووويم معاموووول تضووووخم التبوووواين  المتعوووودد لا
 (.2106؛ عثمان، 2104( )مميجي، 01عن ) لممتغيرات المستقمة تقل

  لممتغيرات المتصدمة: الإحصداءات الوصدفية 8/2/2
 ،(3رقووم )وتيودف إلووي تقووديم تحميوول وصووفي لمتغيوورات الدراسوة، وىووذا مووا يتضووح موون الجوودول 

 70,16 (ARLit)لمتغير الطوول غيور الطبيعوي لفتورة إصودار تقريور المراجعوة المتوسط حيث بمغ 
المعيواري لمتغيور فتورة  الإنحورافويلاحوط أن يومواً،  032قصى قيمة أيوماً، و  02يوماً، وأقل قيمة 

(، بمووا يشووير إلووى عوودم 71,0636( كووان أقوول موون المتوسووط )25,28421إصوودار تقريوور المراجعووة )
ختيارية كمتغير بديل لمودى قووة أو ضوعف ة. كما بمغ متوسط الاستحقاقات الإعينتشتت مفردات ال

(، وأقصووى قيمووة 0,00، وأقوول قيمووة )(0,1919) (ACit)نظووام الرقابووة الداخميووة فووي شووركات العينووة 
أكبوور موون  و( وىوو0,73639المعيوواري لمتغيوور الرقابوة الداخميووة ) الإنحووراف(، كموا يلاحووظ أن 7,83)

رتفوواع مسووتوى الاسووتحقاقات الإ، ممووا يعكووس تشووتت مفووردات العينووة و (0,1919المتوسووط ) ختياريووة ا 
وىووذه نتيجووة طبيعيووة فووي قطوواع موون الشووركات تترفووع فيووو الفجوووة بووين القيمووة الوودنيا والقصوووى لفتوورة 

. كمووا بمووغ متوسووط متغيوور الرافعووة إصوودار تقريوور المراجعووة، أي تتبوواين بووو جووودة المراجعووة الداخميووة
(، حيووث 0,1101مقاسوواً بإجمووالي الووديون طويمووة الأجوول إلووى إجمووالي الأصووول ) (LEVit)الماليووة 

(، وشووركات تمثوول 0,00تراوحووت قيمووة ىووذا المتغيوور بووين شووركات تنعوودم بيووا الووديون طويمووة الأجوول )
المعيواري  الإنحورافجمالي الأصول، كما يلاحظ أن % من إ011فييا الديون طويمة الأجل نسبة 

كبوور موون المتوسووط، ممووا يعكووس تشووتت مفووردات العينووة، ويعتبوور ذلووك أموور لمتغيوور الرافعووة الماليووة أ
طبيعياً في قطاع بو شوركات تعتمود عموى الوديون طويموة الأجول بنسوب مختمفوة مون قيموة الأصوول، 

 الاحصاءات الوصفية لباقي المتغيرات.  وىذه التفسيرات تنسحب عمى تفسير

 المتصدمة راسةالالمتغيرات  الوصدفينتائج التحميل  (3جاول رقم )
متغيراث 

 الذراست

عذد 

 المفرداث

N 

 الحذ الأدني

Minimum 

 الحذ الأقصي

Maximum 

 المتوسط

Mean 

 المعياري الإنحراف

Std. Deviation 

SKEWit 8810 -2,82 2,00 -0,1280 0,816,0 

DUVOLit 8810 -0,18 2,81 0,8111 0,61081 

ARLit 8810 82,00 8,2,00 18,01,1 20,21628 

ACit 8810 0,00 1,1, 0,8888 0,1,1,8 

LEVit 8810 0,00 8,00 0,8808 0,2,281 

MEFit 8810 0,00 0,0, 0,0001 0,08116 

SIZEit 8810 88,01 80,02 8,,0011 8,82201 

MTBit 8810 -0,01 1,12 8,6166 8,,18,, 

ROAit 8810 -0,61 0,,1 0,0020 0,88101 
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 :  Multivariate Regression Results يراتنتائج الإنحاار متعاا المتغ 8/2/3
لمعلاقووة بووين طووول فتوورة تقريوور يتضووح أن القوودرة التفسوويرية ، صووائيل الإحإسووتناداً لنتووائج التحميوو

، SKEWلنموذج معامل الإلتوواء السوالبوفقاً  1,583سعر السيم تعادل  إنييارالمراجعة وخطر 
ووفقواً لنتوائج الدراسوة، . DUVOLلمقيواس التقموب مون أسوفل إلوى أعموى وفقواً  1,548بينما بمغت 

 إنييوووار% مووون أسوووباب 58,3، يمكووون إرجووواع SKEWفإنوووو وفقووواً لنمووووذج معامووول الإلتوووواء السوووالب
أسوووعار أسووويم شوووركات العينوووة إلوووي طوووول فتووورة إصووودار تقريووور المراجعوووة، فوووي حوووين يمكووون إرجووواع 

لعينووة إلووي طووول فتوورة إصوودار تقريوور المراجعووة أسووعار أسوويم شووركات ا إنييووار% موون أسووباب 54,8
  .سعر السيم إنييارلقياس خطر  DUVOLوذلك استناداً لمقياس التقمب من أسفل إلى أعمى 

  لمنموذج الأول )إختبار الفرض الأول(: الإنحاارتحميل نتائج  8/2/3/1
إصدار تقريور ( نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمعلاقة بين طول فترة 4يوضح الجدول رقم )

المراجعة مقاساً بعدد الأيام بين نياية السنة المالية وتوقيع المراجع الخارجي عموى تقريور المراجعوة 
التقمووب مووون  أو مقيوواس، SKEWمعاموول الإلتوووواء السووالببإمووا سووعر السووويم مقاسوواً  إنييوواروخطوور 

التووي تحووددىا و  بمغوت القوودرة التفسويرية لنموووذج الإنحودار الأول. حيووث DUVOLأسوفل إلووى أعموى 
Adj Rقيموووة معامووول التحديووود المعووودل 

حيوووث تفسووور المتغيووورات المسوووتقمة فوووي النمووووذج الأول ،  2
% 61,4سعر السويم وفقواً لمقيواس معامول الالتوواء السوالب،  إنييار% من التغير في خطر 67,9

ي وىوو الأمور الوذ سوعر السويم وفقواً لمقيواس التقموب مون أعموى لأسوفل، إنييوارمن التغير في خطر 
أسوووعار أسووويم  إنييوووارفوووي تفسووير ظووواىرة  نمووووذج الدراسوووة الأوليشووير إلوووي أىميوووة ودلالوووة متغيوورات 

 .تحسين القدرة التفسيرية لنموذج الإنحدارو  شركات العينة
، حيووث بمووغ مسووتوي الدلالووة الأول معنويووة نموووذج الإنحوودار (4رقووم )يتضووح موون الجوودول كمووا 

وبالتووالي نسووتنتج أن  ،(1,15= )سووتوي المعنويووة م أقوول موون و( وىووsig =1,111)لمنموووذج ككوول 
سووعر السوويم فووي الفتوورة  إنييوواريووؤثر فووي خطوور  (t)طووول فتوورة إصوودار تقريوور المراجعووة فووي الفتوورة 

(t+1)، لمتغيوووور طووووول فتوووورة إصوووودار تقريوووور المراجعووووة بمغووووت قيمووووة معاموووول الإنحوووودار حيووووث (a1 
مقيوواس التقمووب موون وفقوواً ل SKEW ،a1 =1,104نموووذج معاموول الإلتووواء السووالبوفقوواً ل 1,128=

. وذلك لكولا المقياسوين معنوي( sig =1,111بمستوي دلالة )وذلك  (DUVOLأسفل إلى أعمى 
، وحجم الشركة (LEVit)كما أن قيمة مستوى الدلالة الإحصائية لمتغيرات مخاطر الضغط المالي 

(SIZEit) وفوورص النمووو المتاحووة ،(MTBit) والعائوود عمووى أصووول الشووركة ،(ROAit)  فووي نموووذجي
  )وىوي أقول مون أو تسواوي مسوتوى المعنويوة  (sig =1,111)سوعر السويم  إنييارالقياس لخطر 

سووعر السوويم خوولال الفتوورة  إنييووار، وبالتووالي نسووتنتج أن ىووذه المتغيوورات تووؤثر عمووى خطوور (1,15=
(t+1) . 
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 الأول الإنحاار لنموذج الإحصدائي التحميل نتائج (4جاول رقم )
 

 

 لذراسةهتغٍرات ا

هقٍاس التقلب هن أسفل إلى أعلى  SKEWنوىرج هعاهل الإلتىاء السالب

DUVOL 

هعاهلات 

 Betaالإنحذار 

Coefficients 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

هعاهلات الإنحذار 

Beta 

Coefficients 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

Constant (a0) 0,01, 0,1,2 -8,0,2 0,000  

ARLit 0,021 0,000   هعنىي   0,000  0,086 هعنىي 

ACit 0,800 0,000   هعنىي غٍر    ,0,01 0,000 هعنىي 

LEVit -0,2,2  هعنىي    ,0,08 0,011- هعنىي   0,000 

MEFit -0,088  هعنىي غٍر    0,801 0,008 غٍر هعنىي   ,0,08 

SIZEit -0,281  هعنىي    0,000 0,006 هعنىي   0,000 

MTBit 0,0,0 0,000   هعنىي    0,000 0,0,1- هعنىي 

ROAit -8,082  هعنىي    0,000 0,108 هعنىي   0,000 

 R 0,120 0,111هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2
  0,110 0,100 

Adj Rهعاهل التحذٌذ الوعذل  
2 

0,118 0,106 

هستتتتتتتتتتىي الذلالتتتتتتتتتة للنوتتتتتتتتتىرج   تتتتتتتتتل 

Asymp.Sig 

 هعنىي    0,000 هعنىي    0,000

جووووىري  إيجوووابيالمتنبوووأ بوووو بوجوووود توووأثير  الأول صوووحة الفووورض مموووا سوووبق، يسوووتنتج الباحثوووان
 سوعر السويم إنييوارخطور عمي  (t)خلال الفترة  فترة إصدار تقرير المراجعةل غير الطبيعي طوللم

نتووائج وتتفووق النتووائج السوابقة مووع  .الأغذيووة والمشووروبات والتبوغلشووركات قطواع  (t+1)خولال الفتوورة 
وجود تأثير إيجوابي جووىري بوين طوول حيث أشارت إلى  (Habib and Huang, 2019)سة درا

مموا يعكوس سعر السيم،  إنييارالفترة الزمنية لإصدار تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية وخطر 
وجود مشاكل في جودة التقارير المالية محول المراجعوة، ورغبوة الإدارة فوي تخوزين الأخبوار السويئة، 

نحوراف توزيعوات الأسويم إإحتمال انس إعتقادات المستثمرين وتزايد ترك أثراً عمى عدم تجوىو ما ي
 عن المعدلات الطبيعية. 

  (:لمنموذج الثاني )إختبار الفرض الثاني الإنحاارتحميل نتائج  8/2/3/2
 يتناول الفرض الثاني العلاقة بين الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة ونوع رأي

، وقوود تووم تقوودير سووعر السوويم إنييووارالمراجووع الخووارجي سووواء كووان رأي نظيووف أو غيوور ذلووك وخطوور 
 سووعر السوويم عمووى المتغيوورات المسووتقمة والرقابيووة إنييووارمعووالم النموووذج الإحصووائي المقتوورح لخطوور 

 عمى مرحميتن:
 المشترك:نتائج تحميل الانحاار لمنموذج الثاني باون الأخذ فصي الاعتبار الأثر  8/2/3/2/1

 إنييووارالنموووذج الإحصووائي المقتوورح لخطوور  تاموومنتووائج تقوودير مع (5لجوودول رقووم )اوضووح ي
سووعر السوويم عمووى متغيووري الطووول غيوور الطبيعووي لفتوورة إصوودار تقريوور المراجعووة ونوووع رأي المراجووع 

، إذ نجوووود أن قيمووووة مسووووتوى الدلالووووة الخووووارجي بوووودون الأخووووذ فووووي الاعتبووووار الأثوووور المشووووترك بينيمووووا
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التقمووب موون أسووفل إلووى أعمووى وكووذلك لنموووذج  SKEWمعاموول الإلتووواء السووالبية لنموووذج الإحصووائ
DUVOL ( ىيSig=1,111( وىي أقل من مستوى المعنوية ) =وبالتالي نستنتج أن 1,15 ،)

، ونووع رأي المراجوع الخوارجي (t-1)الطول غيور الطبيعوي لفتورة إصودار تقريور المراجعوة فوي الفتورة 
، وتفسوور المتغيوورات (t+1)سووعر السويم فووي الفتورة  إنييوارعمووى حودوث خطوور  يوؤثران (t)فوي الفتوورة 
ب، معاموول الإلتووواء السووالسووعر السوويم وفقوواً لنموووذج  إنييووار% موون التغيوور فووي خطوور 69المسووتقمة 
، وذلوك التقمب من أسوفل إلوى أعموىسعر السيم تبعاً لنموذج  إنييار% من التغير في خطر 68,2

Adj Rالمعوودل وفقوواً لقيمووة معاموول التحديوود 
وىووو الأموور الووذي يشووير إلووي (. 5فووي الجوودول رقووم ) 2

أسوووعار أسووويم شوووركات  إنييوووارأىميوووة ودلالوووة متغيووورات نمووووذج الإنحووودار الثووواني فوووي تفسوووير ظووواىرة 
تحسوون القوودرة التفسوويرية لنموووذج الإنحوودار بالمقارنووة بنموووذج الإنحوودار الأول نووتج عنووو  ممووا، العينووة

جووع الخووارجي فوووي القوووائم الماليووة فوووي الإعتبووار. حيووث زادت القووودرة نووووع رأي المرا بعوود أخووذ متغيوور
، في حوين SKEWوفقاً لنموذج معامل الإلتواء السالب 1,69إلي  1,679التفسيرية لمنموذج من 

وفقاً لمقيواس التقموب مون أسوفل إلوى أعموى  1,862إلي  1,614زادت القدرة التفسيرية لمنموذج من 
DUVOL  السيم. سعر إنيياركمقياس لخطر 

 كر تشملا رثلأ ا باون أخذ يناثال الإنحاار لنموذج الإحصدائي التحميل نتائج( 5جاول رقم )
 

 

 هتغٍرات الذراسة

هقٍاس التقلب هن أسفل إلى أعلى  SKEWنوىرج هعاهل الإلتىاء السالب

DUVOL 

هعاهلات 

 Betaالإنحذار 

Coefficients 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

هعاهلات الإنحذار 

Beta 

Coefficients 

ذلالة هستىي ال

Asymp.Sig 

ARLit 0,0,, 0,000   هعنىي   0,000  0,001 هعنىي 

AOPit -0,,68 0,000   0,660- هعنىي  هعنىي   0,000 

ACit 0,820 0,000   0,021- هعنىي  هعنىي    ,0,00 

LEVit -0,,00 0,201   هعنىي    ,0,00 0,010 غٍر هعنىي 

MEFit -0,812 0,000   غٍر هعنىي    0,011 0,880 هعنىي 

SIZEit -0,201 0,000   هعنىي    0,000 0,0,8 هعنىي 

MTBit 0.0,1 0,000   0,068- هعنىي  هعنىي    0,000 

ROAit -0,8,0  هعنىي    0,000 0,186 هعنىي   0,000 

Constant -0,218 -8,01, 

 R 0,1,8 0,121هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2
  0,188 0,11, 

Adj Rاهل التحذٌذ الوعذل  هع
2 0,180 0,112 

هستتتتتتتتتتىي الذلالتتتتتتتتتة للنوتتتتتتتتتىرج   تتتتتتتتتل 

Asymp.Sig 

 هعنىي    0,000 هعنىي    0,000

نووع رأي المراجوع الخوارجي لمتغيور  قيمة معامول الإنحودار أن (5رقم )يتضح من الجدول كما 
 a3راجعوة لمعوام السوابق )فتورة إصودار تقريور المغير الطبيعي لطول الالناتج عن  في القوائم المالية

مقياس التقمب من وفقاً ل SKEW ،a3 =-1,455نموذج معامل الإلتواء السالبوفقاً ل 1,349-=
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، وذلووك لكوولا المقياسووين معنوووي( α =1,111بمسووتوي دلالووة )وذلووك  (DUVOLأسووفل إلووى أعمووى 
ائية بووين علاقووة إيجابيووة ذات دلالووة إحصوو بوجووودالمتنبووأ بووو  الثوواني ممووا يشووير إلووي صووحة الفوورض

طووول فتووورة إصوودار تقريووور المراجعووة لمعوووام السووابق بصوووورة غيوور طبيعيوووة وتحفووظ المراجوووع فووي رأيوووو 
حتمال حودوث   طبقواً  لمفتورة المقبموة فوي سوعر السويم إنييواربخصوص القوائم المالية لمفترة الحالية وا 

ذين ، فوووي حووووين تشوووير النتوووائج إلووووي أن العلاقوووة بوووين ىووووSKEWلنمووووذج معامووول الإلتووووواء السوووالب
 .DUVOLمقياس التقمب من أسفل إلى أعمى المتغيرين عكسية وفقاً ل

 الأخذ فصي الاعتبار الأثر المشترك: معنتائج تحميل الانحاار لمنموذج الثاني  8/2/3/2/2
 إنييووارالنموووذج الإحصووائي المقتوورح لخطوور  تامووم( نتووائج تقوودير مع6الجوودول رقووم )يوضووح 

يعووي لفتوورة إصوودار تقريوور المراجعووة ونوووع رأي المراجووع سووعر السوويم عمووى متغيووري الطووول غيوور الطب
إذ نجووووود أن قيموووووة مسوووووتوى الدلالوووووة  الأخوووووذ فوووووي الاعتبوووووار الأثووووور المشوووووترك بينيموووووا، موووووعالخوووووارجي 

التقمووب موون أسووفل إلووى أعمووى وكووذلك لنموووذج  SKEWمعاموول الإلتووواء السووالبالإحصووائية لنموووذج 
DUVOL ( ىيSig=1,111) ( وبالتالي نستنتج أن 1,15= وىي أقل من مستوى المعنوية ،)

، ونووع رأي المراجوع الخوارجي (t-1)الطول غيور الطبيعوي لفتورة إصودار تقريور المراجعوة فوي الفتورة 
 إنييوواريوؤثران عموى حودوث خطور  ، فضولًا عون الأثور المشوترك بوين ىوذين المتغيورين(t)فوي الفتورة 

 إنييووارموون التغيوور فووي خطوور  %79,6، وتفسوور المتغيوورات المسووتقمة (t+1)سووعر السوويم فووي الفتوورة 
سووعر  إنييووار% موون التغيوور فووي خطوور 70,8ب، معاموول الإلتووواء السووالسووعر السوويم وفقوواً لنموووذج 

Adj R، وذلك وفقاً لقيمة معامول التحديود المعودل التقمب من أسفل إلى أعمىالسيم تبعاً لنموذج 
2 

 الإنحودار الثوانيت نمووذج وىوو الأمور الوذي يشوير إلوي أىميوة ودلالوة متغيورا(. 6في الجودول رقوم )
  .أسعار أسيم شركات العينة إنييارفي تفسير ظاىرة 

الطووول غيوور الطبيعووي لفتوورة  لمتغيوور قيمووة معاموول الإنحوودار أن (6رقووم )ويتضووح موون الجوودول 
مقيواس التقموب مون وفقواً ل(، و 1,119) نمووذج معامول الإلتوواء السوالبوفقاً لإصدار تقرير المراجعة 

يووة بووين الطووول غيوور الطبيعووي لفتوورة د(، وىووو مووا يعنووي وجووود علاقووة طر 1,104) أسووفل إلووى أعمووى
نووع  لمتغيور قيموة معامول الإنحودارسوعر السويم. بينموا تبموغ  إنييوارإصدار تقريور المراجعوة وخطور 

، SKEWنموذج معامل الإلتواء السوالبوفقاً ل 1,349-) رأي المراجع الخارجي في القوائم المالية
 αبمسوووووتوي دلالوووووة )وذلوووووك  (DUVOLلتقموووووب مووووون أسوووووفل إلوووووى أعموووووى مقيووووواس اوفقووووواً ل 1,455-
ر المراجعة قد يترتوب عميوو زيوادة ، مما يعني أن الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقري(1,111=
سووعر  إنييوارحتموال حصوول الشووركة عموى رأي غيور نظيووف وبالتوالي يووزداد احتموال حودوث خطوور إ

الأثوور المشووترك بووين الطووول غيوور الطبيعووي لفتوورة  رلمتغيوو قيمووة معاموول الإنحووداركمووا تبمووغ ، السوويم
نموووووذج معاموووول الإلتوووووواء وفقووووواً ل 1,151نووووووع رأي المراجووووع الخووووارجي )إصوووودار تقريوووور المراجعووووة و 

بمسووتوي وذلووك  (DUVOLمقيوواس التقمووب موون أسووفل إلووى أعمووى وفقوواً ل SKEW ،1,104السووالب
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ن المتغيوورين يووؤدي إلووى زيووادة ، وىووو مووا يؤكوود أن الأثوور المشووترك بووي(α =1,111) احصووائية دلالووة
 سعر السيم. إنييارحتمال حدوث خطر إ

 كر تشملا رثلأ ا ذخأ عم يناثال الإنحاار لنموذج الإحصدائي التحميل نتائج (6جاول رقم )
 
 

 متغيرات الدراسة

مقياس التقلب من أسفل إلى أعلى  SKEWنموذج معامل الإلتواء السالب
DUVOL 

معاملات الإنحدار 
Beta 

Coefficients 

مستوي الدلالة 
Asymp.Sig 

معاملات الإنحدار 
Beta 

Coefficient
s 

مستوي الدلالة 
Asymp.Sig 

Constant (a0) -096,1 19111 -196,1  19111  

ARLit 1911, 19111   معنوي   19111  19100 معنوي 

AOPit -59,03 19111   معنوي   19111 09003 معنوي 

ARLit-1*AOPit 19131 19111   نويمع   19111 19100 معنوي 

ACit -1911, 19606   غير معنوي    ,,190 19100 غير معنوي 

LEVit 19030 19110   19161- معنوي  معنوي    19150 

MEFit 1930, 19111   معنوي    19111 196,0 معنوي 

SIZEit -19100 195,5   1910- غير معنوي,  معنوي    19106 

MTBit -1011, 19531   19156- غير معنوي  معنوي    19111 

ROAit -1936,  معنوي    19111 193,0 معنوي   19111 

 ,R 19,,5 19,0معامل الارتباط المتعدد 

 R2  19,,, 19,01 معامل التحديد 

 ,Adj R2 19,,6 19,0معامل التحديد المعدل  

مستتتتتتتتتتوي الدلالتتتتتتتتتة للنمتتتتتتتتتوذج   تتتتتتتتتل 

Asymp.Sig 

 معنوي    19111 معنوي    19111

غيوور الطبيعووي طووول العلاقووة إيجابيووة ذات دلالووة إحصووائية بووين  وجووودسووابقة وتقتوورح النتووائج ال
فترة إصدار تقرير المراجعة لمعام السابق وتحفظ المراجع في رأيوو بخصووص القووائم الماليوة لمفتورة ل

حتمال حدوث  فضلًا عن الأثر المشترك لممتغيرين السابقين الحالية لمفترة  في سعر السيم إنيياروا 
مقيواس التقموب مون أسوفل إلوى وفقواً ل وكوذلك، SKEWلنمووذج معامول الإلتوواء السوالب قاً طب المقبمة
 .DUVOLأعمى 

 ;Habib and Huang, 2019)وتتفووق نتووائج إختبووار الفوورض الثوواني مووع نتووائج دراسووات 

Beattie et al, 2001, 2011)  التوي أشوارت إلوى أن الطوول غيور الطبيعوي لفتورة إصودار تقريور
( tيزيوود مون احتمووال إصودار المراجووع الخوارجي لوورأي موتحفظ فووي الفتوورة ) (t-1)تورة المراجعوة فووي الف

 .(t+1)سعر السيم في الفترة  إنييارحتمال حدوث خطر إمما ينعكس عمى زيادة 
  (:لمنموذج الثالث )إختبار الفرض الثالث الإنحاارتحميل نتائج  8/2/3/3

بية ذات دلالة احصائية بين التأخر غير في الفرض الثالث برجود علاقة ايجا الدراسةتوقع ت
عادة إصدار القوائم المالية في الفترة  (t-1)الطبيعي لإصدار تقرير المراجعة في الفترة    (t)وا 
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، وتم بناء نموذجان لاختبار الفرض الثالث، (t+1)سعر السيم في الفترة  إنيياروحدوث خطر 
الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة  أحدىما ييمل الأثر المشترك بين متغيري الطول غير

عادة إصدار القوائم المالية، والأخر يأخذ ذلك الأثر في الاعتبار.  وا 
 نتائج تحميل الانحاار لمنموذج الثالث باون الأخذ فصي الاعتبار الأثر المشترك: 8/2/3/3/1

ثر ( نتائج اختبار الفرض الثالث بدون الأخذ في الاعتبار الأ7) رقم يوضح الجدول
عادة  (t-1)المشترك بين متغيري الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة في الفترة  وا 

 كمتغير تابع.  (t+1)سعر السيم في الفترة  إنيياروخطر  (t)إصدار القوائم المالية في الفترة 
 باون أخذ الأثر المشترك  لمفرض الثالث الإحصدائي التحميل نتائج (7جاول رقم )

 

 

 غٍرات الذراسةهت

هقٍاس التقلب هن أسفل إلى أعلى  SKEWنوىرج هعاهل الإلتىاء السالب

DUVOL 

هعاهلات 

 Betaالإنحذار 

Coefficients 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

هعاهلات الإنحذار 

Beta 

Coefficients 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

ARLit-1 0,088  0,000   هعنىي   0,000 0,020 هعنىي 

RESit. 0.000 0,000    هعنىي   0,000 ,0,61 هعنىي 

ACit 0,081 0,00,    هعنىي   0,000 0,0,8 هعنىي 

LEVit -0,061 0,012- هعنىي   0,001   هعنىي   0,000 

MEFit -0,288 0,068- هعنىي   0,081   هعنىي   0,006 

SIZEit -0,062 0,081- هعنىي   0,000   هعنىي   0,080 

MTBit 0,0,1 0,000   هعنىي   0,000 0,060 هعنىي 

ROAit -0,168 0,188- هعنىي   0,000   هعنىي   0,000 

Constant -8,68,  -8,01,  

 ,R 0,821 0,12هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2
  0,101 0,111 

Adj Rهعاهل التحذٌذ الوعذل  
2 

0,101 0,110 

هستتتتتتتتتتىي الذلالتتتتتتتتتة للنوتتتتتتتتتىرج   تتتتتتتتتل 

Asymp.Sig 

 هعنىي    0,000 هعنىي    0,000

ككل (، إذ نجد أن قيمة مستوى الدلالة الإحصائية لمنموذج 7وكما يتضح من الجدول رقم )
 إنييار( لكلا المقياسين لخطر 1,15= )مستوي المعنوية  ي أقل من( وىsig =1,111)ىي 

 يمعيؤثر  (t-1)وبالتالي نستنتج أن طول فترة إصدار تقرير المراجعة في الفترة  ،سعر السيم
سعر السيم  إنييارحتمال حدوث خطر إوبالتالي يزداد  (t)إعادة إصدار القوائم المالية في الفترة 

% من التغيرات في خطر 85,6. وتفسر المتغيرات المستقمة والوسيطة والرقابية (t+1)في الفترة 
قيمة مستوى الدلالة  تغمب ثيح ،SKEWلنموذج معامل الإلتواء السالبسعر السيم وفقاً  إنييار

 %67,5(، 1,15= )مستوي المعنوية  ي أقل من( وىsig =1,111)ككل وذج الإحصائية لمنم
، DUVOLمقياس التقمب من أسفل إلى أعمى وفقاً لسعر السيم  إنييارمن التغيرات في خطر 

 sig)ىي  كما أن أن قيمة مستوى الدلالة الإحصائية لجميع المتغيرات التي تتضمنيا النموذج
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(، مما يعني أنيا ذات تأثير جوىري عمى 1,15= )لمعنوية مستوي ا ي أقل من( وى1,111=
سعر السيم، وبالتالي نستنتج أن الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة  إنييارخطر 

مما ينعكس عمى  (t)، يؤثر عمى إعادة إصدار القوائم المالية خلال الفترة (t-1)خلال الفترة 
، كما أن طبيعة العلاقة بين ىذه المتغيرات (t+1)لفترة سعر السيم خلال ا إنييارحدوث خطر 

تتأثر بكل من ضعف بيئة الرقابة الداخمية في الشركة مقاسة بالقيمة المطمقة للاستحقاقات 
الاختيارية، وحجم الشركة، وفرص النمو المتاحة، والعائد عمى أصول الشركة، كما يوضحو 

ر لمتغيري الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير (. كما أن قيمة معامل الانحدا7الجدول رقم )
عادة إصدار القوائم المالية عمى التوالي في مقياس   SKEWمعامل الإلتواء السالبالمراجعة وا 

 ،DUVOL (0,020 ،0,483)مقياس التقمب من أسفل إلى أعمى ل، ووفقاً (0,555، 0,011)
العينة نتيجة لمطول غير الطبيعي سعر السيم في شركات  إنيياروىو ما يدل عمى حدوث خطر 

عادة إصدار القوائم المالية.  لفترة إصدار تقرير المراجعة وا 
 الأخذ فصي الاعتبار الأثر المشترك: معنتائج تحميل الانحاار لمنموذج الثالث  8/2/3/3/2

( نتوائج اختبوار الفورض الثالوث بعود الأخوذ فوي الاعتبوار الأثور المشوترك 8يوضح الجدول رقم )
عووادة إصوودار القوووائم الماليووة عمووى خطوور لمتووأ  إنييووارخر غيوور الطبيعووي لإصوودار تقريوور المراجعووة وا 

وفقوواً لنمووذج معاموول الإلتووواء  1,918بمغوت القوودرة التفسوويرية لنمووذج الإنحوودار سوعر السوويم، حيووث 
، DUVOLوفقواً لمقيواس التقموب مون أسوفل إلوى أعموى  1,761، في حوين بمغوت SKEWالسالب

لمفورض الثالوث بعود الأخوذ فوي يشير إلي أىميوة ودلالوة متغيورات نمووذج الإنحودار  وىو الأمر الذي
، الأموور الووذي نووتج أسووعار أسوويم شووركات العينووة إنييووارفووي تفسووير ظوواىرة  الاعتبووار الأثوور المشووترك

بعوود أخووذ تووأثير السووابق تحسوون القوودرة التفسوويرية لنموووذج الإنحوودار بالمقارنووة بنموووذج الإنحوودار عنووو 
( عموى العلاقوة بوين طوول فتورة إصودار تقريور المراجعوة وخطور RESر القووائم الماليوة )إعادة إصدا

 1,918إلووي  1,856سووعر السويم فووي الإعتبوار. حيووث زادت القودرة التفسوويرية لمنمووذج موون  إنييوار
، فووووي حووووين زادت القوووودرة التفسوووويرية لمنموووووذج موووون SKEWوفقوووواً لنموووووذج معاموووول الإلتووووواء السووووالب

 إنييواركمقيواس لخطور  DUVOLقاً لمقياس التقمب من أسفل إلى أعمى وف 1,761إلي  1,675
إذ نجوود أن ، الثالووث لمفوورض معنويووة نموووذج الإنحوودار (8رقووم )ويتضووح موون الجوودول  سووعر السوويم.

التقمووب وكووذلك لنموووذج  SKEWمعاموول الإلتووواء السووالبقيمووة مسووتوى الدلالووة الإحصووائية لنموووذج 
( وىووووووي أقوووووول موووووون مسووووووتوى المعنويووووووة Sig=1,111ىووووووي ) DUVOLموووووون أسووووووفل إلووووووى أعمووووووى 

توأخر إصودار تقريور المراجعوة بصوورة غيور  لمتغيور كما بمغت قيموة معامول الإنحودار (،1,15= )
سوعر السويم  إنييواروحودوث خطور  (ARLit-1* RESit)طبيعية نتيجة إعادة إصدار القوائم المالية 

مقيوواس التقمووب موون أسووفل قوواً لوف SKEW ،1,128نموووذج معاموول الإلتووواء السووالبوفقوواً ل 1,145)
، مموووا وذلوووك لكووولا المقياسوووين معنووووي( 1,111= )بمسوووتوي دلالوووة وذلوووك  (DUVOLإلوووى أعموووى 
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علاقووة إيجابيوة ذات دلالووة إحصووائية بووين تووأخر بوجووود المتنبووأ بووو  الثالوث يشوير إلووي صووحة الفوورض
وحوودوث خطوور  إصوودار تقريوور المراجعووة بصووورة غيوور طبيعيووة نتيجووة إعووادة إصوودار القوووائم الماليووة

مقيواس التقموب مون أسوفل وفقواً ل، و SKEWلنموذج معامل الإلتواء السالب طبقاً  سعر السيم إنييار
 .DUVOLإلى أعمى 

 الأثر المشترك  ذخأ عم لمفرض الثالث الإحصدائي التحميل نتائج( 8جاول رقم )
 

 

 هتغٍرات الذراسة

فل إلى أعلى هقٍاس التقلب هن أس SKEWنوىرج هعاهل الإلتىاء السالب

DUVOL 

هعاهلات 

الإنحذار 

Beta 

Coefficie

nts 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

هعاهلات الإنحذار 

Beta 

Coefficients 

هستىي الذلالة 

Asymp.Sig 

 - 0,000  - 0,000 

ARLit-1 0,001  0,000   هعنىي   0,000 0,022 هعنىي 

RESit. 2,186 0,000    هعنىي   0,000 01,,2 هعنىي 

ARLit-1* RESit 0,060 0,000    هعنىي   0,000 0,021 هعنىي 

ACit 0,008 0,0,1    هعنىي   0,000 0,068 هعنىي 

LEVit 0,020 0,02,    هعنىي   0,000 0,868 هعنىي 

MEFit -0,8,8 0,818- هعنىي    0,068   هعنىي   0,006 

SIZEit -0,086 0,081- هعنىي    0,022   هعنىي   ,0,00 

MTBit -0,001 0,082- هعنىي    0,001   هعنىي   0,082 

ROAit -0,882 0,810- هعنىي    0,006   هعنىي   0,000 

Constant -8,068   -0,811   

 ,R 0,80, 0,11هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2
  0,801 0,118 

Adj Rهعاهل التحذٌذ الوعذل  
2 

0,801 0,110 

ج   تتتتتتتتتل هستتتتتتتتتتىي الذلالتتتتتتتتتة للنوتتتتتتتتتىر

Asymp.Sig 

 هعنىي    0,000 هعنىي    0,000

ونتائج إختبار الفرض الثالث تتفق مع نتائج الدراسات المتواترة في الفكر المحاسبي التي 
ربطت بصورة مباشرة أو غير مباشرة بين الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة 

 Chan et al., 2016, Dabor and) تيدراس توصمتسعر السيم، حيث  إنيياروخطر 

Uyagu, 2018, Blankley et al., 2014)  إلى أن الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير
عادة إصدار القوائم المالية في الفترات المستقبمية  المراجعة وانخفاض جودة الأرباح المحاسبية وا 

تعمق بالمتغيرات الرقابية، تتفق نتائج ىذه الدراسة فيما ي كما سعر السيم. إنيياروحدوث خطر 
وجود علاقة إيجابية بين مخاطر التعثر  يلإ (Andreou et al., 2019)حيث توصمت دراسة 

 ريثأت دو جو  يلإ (Chen et al., 2017)دراسة  تر اشأ امكسعر السيم،  إنييارالمالي وخطر 
 .مسعر السي إنييارضعف نظام الرقابة الداخمية عمى خطر حدوث ل يباجيإ
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 Additional Analysisحميل إضافصي: ت 8/2/4

 Stepwise Multipleاستخدم الباحثان أسموب تحميل الإنحدار المتعدد التدريجي 

Regression  سعر السيم، علاوةً  إنيياربغرض تحديد المتغيرات المستقمة الأكثر ارتباطاً بخطر
نتيجة لإرتباطيا  عمي تحديد المتغيرات المستقمة التي يجب استبعادىا من نموذج الإنحدار

، واستناداً لبيانات الإحصائيسعر السيم. فوفقاً لنتائج التحميل  إنييارالضعيف بمتغير خطر 
سعر  إنييارخطر لقياس كم SKEWنموذج معامل الإلتواء السالبنموذج الإنحدار الأول وفقاً ل

من نموذج  MEF كفاءة سوق رأس المالغير ، فقد أظير استخدام ىذا التحميل استبعاد متالسيم
سعر السيم )مستوي المعنوية ليذا المتغير  إنييارالإنحدار نظراً لارتباطو الضعيف بمتغير خطر 

 ARL إصدار تقرير المراجعة تأخير فترة(، كما أظير التحميل أن متغير طول 1,15أكبر من 
ر السيم، حيث تبمغ قدرتو التفسيرية سع إنييارىو أكثر المتغيرات المستقمة إرتباطاً بخطر 

58,3 %(Adjusted R Square =0.583)  من القدرة التفسيرية لمنموذج ككل التي تبمغ
أسعار  إنييار، الأمر الذي يشير إلي جودة نموذج الإنحدار في تفسير ظاىرة خطر  67,9%

إصدار  يعي لفترةأسيم شركات قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ، وأن متغير الطول غير الطب
في حين  سعر السيم. إنييارىو أكثر المتغيرات أىمية في تفسير خطر  ARLتقرير المراجعة 

متغير كفاءة سوق و  ACضعف نظام الرقابة الداخمية  أظيرت نتائج ىذا التحميل استبعاد متغير
ر سع إنييارالضعيف بمتغير خطر  ممن نموذج الإنحدار نظراً لارتباطي MEFرأس المال 

طول فترة تأخير  (، كما أظير التحميل أن1,15أكبر من  ينلمتغير لكلا االسيم )مستوي المعنوية 
سعر السيم  إنييار% من التغيرات الحادثة في خطر 54,8يفسر  ARLإصدار تقرير المراجعة 

من القدرة التفسيرية لمنموذج ككل والبالغة  DUVOLالتقمب من أسفل إلى أعمى عند قياسو ب
 ، الأمر الذي يعزز نتائج المقياس الأول.61,4%

وفيما يتعمق بنموذج الإنحدار الثاني، فقد أظير استخدام التحميل التدريجي عند قياس 
استبعاد كلا من متغير  SKEWنموذج معامل الإلتواء السالبتبعاً ل سعر السيم إنييارخطر 

نظراً لإرتباطيا الضعيف  MTBفرص النمو المتاحة  ومتغير ACضعف نظام الرقابة الداخمية 
طول فترة تأخير إصدار تقرير المراجعة  سعر السيم، كما أظيرت نتائج أن إنيياربمتغير خطر 

ARL  نوع رأي المراجع الخارجي  سعر السيم؛ وأن إنييار% من التغيرات في خطر 58,3تفسر
 ابق بصورة غير طبيعيةفي القوائم المالية الناتج عن طول فترة إصدار تقرير المراجعة لمعام الس

ARLit-1*AOPit  خطر  % من التغيرات التي تطرأ عمي00,6قدرىا  قدرة تفسيرية إضافيةيقدم
. وتقدم نتائج ىذا التحميل دعم إضافي لجودة نموذج الإنحدار الثاني، حيث سعر السيم إنييار

ل فترة إصدار وع رأي المراجع الخارجي في القوائم المالية الناتج عن طو لن يشكل الأثر المشترك
% من القدرة 69,9ما قيمتو  ARLit-1*AOPitتقرير المراجعة لمعام السابق بصورة غير طبيعية 
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الأثر المشترك  أن%. في حين أظيرت نتائج التحميل 79,6التفسيرية لمنموذج ككل والتي تبمغ 
ر المراجعة لمعام لنوع رأي المراجع الخارجي في القوائم المالية الناتج عن طول فترة إصدار تقري

% من القدرة التفسيرية 69,9ما قيمتو يفسر  ARLit-1*AOPitالسابق بصورة غير طبيعية 
التقمب من بسعر السيم  رايينإ رطخ سايق ةلاح يف كلذو  ،%70,8لمنموذج ككل والتي تبمغ 

 وىو الأمر الذي يعزز نتائج المقياس الأول بأىمية الدور المشترك .DUVOLأسفل إلى أعمى 

لمراجعة لمعام نوع رأي المراجع الخارجي في القوائم المالية الناتج عن طول فترة إصدار تقرير ال
 سعر السيم. إنييارفي تفسير ظاىرة خطر  السابق بصورة غير طبيعية

تأخر إصدار أما بالنسبة لنموذج الإنحدار الثالث، فقد أظير استخدام التحميل التدريجي أن 
يفسر  ARLit-1* RESit تقرير المراجعة بصورة غير طبيعية نتيجة إعادة إصدار القوائم المالية

نموذج معامل الإلتواء مقاساً ب سعر السيم نييارإخطر  % من التغيرات في85,9
%، في حين يفسر طول 91,8من إجمالي القدرة التفسيرية لمنموذج المقدرة بوو  SKEWالسالب

تأخر إصدار % من القدرة التفسيرية لمنموذج؛ و ARL 54,8فترة تأخير إصدار تقرير المراجعة 
يفسر  ARLit-1* RESit ار القوائم الماليةتقرير المراجعة بصورة غير طبيعية نتيجة إعادة إصد

سعر السيم  إنييارخطر % عند قياس 76% من القدرة التفسيرية لمنموذج ككل والتي تبمغ 74,7
، ويقدم ىذا التحميل الإضافي أدلة DUVOLباستخدام مقياس التقمب من أسفل إلى أعمى 

 إنيياردثة في خطر داعمة لجودة نماذج الإنحدار الثلاثة، وأنيا تقدم تفسير جوىري لمتغيرات الحا
 سعر السيم لشركات قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ بالبيئة المصرية. 

 Sensitivity Analysis تحميل الحساسية: 8/2/5

يعتبر الاعتماد عمى تحميل الحساسية من الأساليب الشائعة في الفكر المحاسبي لمتحقق 
ات ئل إجراء تحميل الحساسية في الدراسالدراسة، ومن وسا اييلإمن مدى قوة النتائج التي توصمت 

ختلاف طرق قياس المتغير إ المحاسبية بصفة عامة وفي الدراسة الحالية عمى وجو خاص
 الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة.الرئيسي المتمثل في 

يم فترة تقسمطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة في ل ويتمثل المقياس البديل
إلى مجموعتين، المجموعة الأولى تمثل المشاىدات لمعينة التي تطول تقرير المراجعة  إصدار

راجعة داخل قطاع فييا فترة إصدار تقرير المراجعة لمشركة عن متوسط فترة إصدار تقرير الم
قرير تمثل المشاىدات التي تنخفض فييا فترة إصدار ت ،أما المجموعة الثانية معين من الشركات.

 ثيحالمراجعة لمشركة عن متوسط فترة إصدار تقرير المراجعة داخل قطاع معين من الشركات، 
سعر السيم، أما  إنييارحتمال حدوث خطر ا  قة طردية بين المجموعة الأولى و وجود علا عقو تي

التقرير وخطر  ريخأت نخفاض فترةإن المتوقع وجود علاقة عكسية بين مفالمجموعة الثانية، 



-56- 
 

، ويتم استخدام المتغير الوىمي (ARLgit)السيم، ويتم الرمز ليذا المتغير بالرمز  سعر إنييار
لشركات التي تطول فييا فترة إصدار تقرير ابين المجموعتين، حيث يتم ترميز  ( لمتمييز0، 1)

 ( لمشركات بخلاف ذلك.1(، والقيمة )0المراجعة عن المتوسط بالرمز )
 لأول:تحميل الحساسية لمفرض ا 8/2/5/1 

( نتائج التحميل الاحصائي لمعلاقة بين التأخر غير الطبيعي لفترة 9يوضح الجدول رقم )
سعر السيم مقارنة بالتحميل  إنيياروخطر  (ARLgit)إصدار تقرير المراجعة مقاساً بالمتغير 

إلى نفس (. وأظيرت نتائج ىذا التحميل التوصل 4الأساسي لمفرض الموضح بالجدول رقم )
لنتائج في التحميل الأساسي، وىي وجود علاقة إيجابية معنوية بين التأخر غير الطبيعي معنوية ا

سعر السيم، حيث بمغ معامل الانحدار لمتغير التأخر  إنييارلفترة إصدار تقرير المراجعة وخطر 
( وفقاً لمقياس ,0,12) ،معامل الإلتواء السالبلمقياس ( وفقاً 0,126في إصدار تقرير المراجعة )

مما يدعم النتائج الأساسية ( Sig=0,000)التقمب من أسفل إلى أعمى بقيمة احتمالية معنوية 
كما يلاحظ أن قيمة مستوى المعنوية المحسوبة لجميع المتغيرات أقل من مستوى  لمدراسة.

المستقمة (، مما يشير إلى وجود علاقة معنوية لجميع المتغيرات 1,15= )المعنوية المقبولة 
، وبشأن أفضمية مقياس المتغير ختبار الفرض الأولإة والرقابية التي تتضمنيا نموذج يوالتفسير 

المستقل الأساسي في الدراسة وىو الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة، يتضح من 
( أفضمية المقياس البديل وىو تقسيم الفترة إلى مجموعتين مقارنة بالاعتماد عمى 9الجدول رقم )

سعر السيم  إنييارنحدار لممتغيرات في علاقتيا بخطر الأيام، ويتضح ذلك من معاملات الإعدد 
 .أسفل إلى أعمىلتواء السالب ومقياس التقمب من في ظل مقياس معامل الإ
 لمفرض الأولتحميل الحساسية ل الإحصدائي التحميل نتائج( 9جاول رقم )

 (ARLgit)تحلٍل الحساسٍة  (ARLit)التحلٍل الأساسً  
 

 

 هتغٍرات الذراسة

نوىرج هعاهل الإلتىاء 

 السالب

هقٍاس التقلب هن 

 أسفل إلى أعلى 

نوىرج هعاهل الإلتىاء 

 السالب

هقٍاس التقلب هن أسفل 

 إلى أعلى 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 ار الإنحذ

هستىي 

 الذلالة 
Constant  0,01, 0,1,2 -8,0,2 0,000  8,008 0,000   -8,61, 0,000   

ARLit 0,021 0,000    0,086 0,000    0,126 0,000   0,12, 0,000   
ACit 0,800 0,000    0,000 0,01,     -0,001  0,08,   - 0,011 0,000   

LEVit -0,2,2  0,000    -0,011 0,08,     0,811 0,081   0,,22 0,000   
MEFit -0,088  0,08,    0,008 0,801     -0,,81  0,028   0,801 0,088   
SIZEit -0,281  0,000    0,006 0,000     -0,228  0,000   0,081 0,000   
MTBit 0,0,0 0,000    -0,0,1 0,000     0,081 0,000   -0,020 0,000   
ROAit -8,082  0,000    0,108 0,000    -8,181  0,000   0,,,6 0,000   

 R 0,120 0,111 0,11, 0,121هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2
  0,110 0,100 0,60, 0,11, 

Adj Rهعاهل التحذٌذ الوعذل  
2 

0,118 0,106 0,608 0,112 

     0,000     0,000     0,000     0,000 هستىي الذلالة للنوىرج   ل 
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 :لثانيتحميل الحساسية لمفرض ا 8/2/5/2
( نتائج التحميل الاحصائي لمعلاقة بين التأخر غير الطبيعي لفترة 01يوضح الجدول رقم )

 كمتغير وىمي ونوع رأي المراجع الخارجي (ARLgit)إصدار تقرير المراجعة مقاساً بالمتغير 
 (. 6مفرض الموضح بالجدول رقم )سعر السيم مقارنة بالتحميل الأساسي ل إنيياروخطر 

 لتحميل الحساسية لمفرض الثاني الإحصدائي التحميل ( نتائج10جاول رقم )
 (ARLgit)تحلٍل الحساسٍة  (ARLit)التحلٍل الأساسً  
 

 

 هتغٍرات الذراسة

نوىرج هعاهل الإلتىاء 

 السالب

هقٍاس التقلب هن 

 أسفل إلى أعلى 

نوىرج هعاهل 

 الإلتىاء السالب

التقلب هن أسفل  هقٍاس

 إلى أعلى 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 
Constant  -8,180 0,000 -0,110  0,000  -8,216 0,000   -0,168 0,000   

ARLit 0,008 0,000    0,086  0,000    -0,111  0,000   0,180 0,000   
AOPit -,,180 0,000    8,660 0,000    -6,116  0,000   0,112 0,000   

ARLit*AOPit 0,000 0,000    0,086 0,000    0,012 0,000   -0,001 0,000   

ACit -0,001 0,181    0,082 0,811     -0,061  0,008   -0,01,  0,000   

LEVit 0,802 0,002    -0,010  0,0,6     0,810 0,000   0,,00 0,000   

MEFit 0,021 0,000    0,116 0,000     0,120 0,000   0,012 0,880   

SIZEit -0,088 0,,1,    -0,081  0,081     -0,001  0,080   0,061 0,000   

MTBit -0.001 0,,00    -0,0,1  0,000     -0,068  0,000   -0,028 0,000   

ROAit -0,011  0,000    0,088 0,000     -0,862  0,8,,   -0,201 0,000   

 R 19,,5 19,0, 0,806 0,100هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2
  19,,, 19,01 0,181 0,1,8 

Adj Rهعاهل التحذٌذ الوعذل  
2 

19,,6 19,0, 0,181 0,1,0 

     0,000     0,000     19111     19111 هستىي الذلالة للنوىرج   ل 

أظيرت نتائج ىذا التحميل التوصل إلى نفس معنوية النتائج في التحميل الأساسي، وىي  دقو 
-t)وجود علاقة إيجابية معنوية بين التأخر غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة في الفترة 

، حيث (t+1)سعر السيم في الفترة  رإنيياوخطر  (t)الخارجي في الفترة  ونوع رأي المراجع (1
لمقياس معامل ( وفقاً 1,724نحدار لمتغير التأخر في إصدار تقرير المراجعة )بمغ معامل الإ

 ( وفقاً لمقياس التقمب من أسفل إلى أعمى بقيمة احتمالية معنوية1,823) السالب، الإلتواء
(Sig=0,000 )قة إيجابية معنوية بين الطول مما يدعم النتائج الأساسية لمدراسة بوجود علا

سعر السيم في الفترة  إنييار( وخطر tغير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة في الفترة )
(t+1( بينما بمغ معامل الانحدار لمتغير الرأي المتحفظ لممراجع الخارجي ،)-,,وفقاً 180 )

 من أسفل إلى أعمى بقيمة( وفقاً لمقياس التقمب 4.784-) لمقياس معامل الإلتواء السالب،
مما يدعم النتائج الأساسية لمدراسة بوجود علاقة عكسية ( Sig=0,000)احتمالية معنوية 

سعر السيم في الفترة  إنييار( وخطر tومعنوية بين الرأي المتحفظ لممراجع الخارجي في الفترة )
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(t+1 كما لم تختمف معنوية ،)اس التقمب من أسفل مقياس معامل الالتواء السالب، وكذلك مقي
(، عمى الرغم من ارتفاع قيمة معامل التحديد 6في الجدول ) ةالتحميل الوارد مقارنةً بنتائجلأعمى 
، كما سعر السيم، وىو ما يدعم النتائج إنييارفي كلا المقياسين لخطر  (Adj R2)المعدل 

مراجعة وىو تقسيم ( أفضمية المقياس البديل لفترة إصدار تقرير ال01يتضح من الجدول رقم )
الفترة إلى مجموعتين مقارنة بالاعتماد عمى عدد الأيام، ويتضح ذلك من معاملات الانحدار 

سعر السيم في ظل مقياس معامل الالتواء السالب ومقياس  إنييارلممتغيرات في علاقتيا بخطر 
 التقمب من أسفل إلى أعمى.

 :الثالثتحميل الحساسية لمفرض  8/2/5/3
حصائي لمعلاقة بين التأخر غير الطبيعي لفترة ائج التحميل الإ( نت00ل رقم )يوضح الجدو 

عادة إصدار القوائم المالية خلال الفترة (ARLgit-1)إصدار تقرير المراجعة مقاساً بالمتغير  ، وا 
(t) سعر السيم خلال الفترة  إنييار، والأثر المشترك بينيما وخطر(t+1)  مقارنة بالتحميل

 (. 8ض الموضح بالجدول رقم )الأساسي لمفر 
 الثالثلتحميل الحساسية لمفرض  الإحصدائي التحميل ( نتائج11جاول رقم )

 (ARLgit)تحلٍل الحساسٍة  (ARLit)التحلٍل الأساسً  
 

 

 هتغٍرات الذراسة

نوىرج هعاهل الإلتىاء 

 السالب

هقٍاس التقلب هن 

 أسفل إلى أعلى 

نوىرج هعاهل 

 الإلتىاء السالب

تقلب هن أسفل هقٍاس ال

 إلى أعلى 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 

هعاهلات 

 الإنحذار 

هستىي 

 الذلالة 
Constant  -8,068  0,000 -0,811  0,000 -8,616 0,000   -8,802 0,000   

ARLit-1 0,001 0,000 0,022 0,000 0,810 0,000   0,820 0,000   

RESit. 2,186 0,000 2,,01 0,000 0,680 0,000   0,600 0,000   

ARLit-1* RESit 0,060 0,000 0,021 0,000 0,002 0,000   -0,001 0,000   

ACit 0,008 0,0,1 0,068 0,000 -0,060  0,000   -0,010  0,000   

LEVit 0,020 0,02, 0,868 0,000 0,821 0,000   0,,,0 0,000   

MEFit -0,8,8  0,068 -0,818  0,006 0,880 0,061   0,08, 0,061   

SIZEit -0,086  0,022 -0,081  0,00, 0,088 0,060   0,018 0,000   

MTBit -0,001  0,001 -0,082  0,082 -0,002  0,061   -0,001 0,0,1   

ROAit -0,882  0,006 -0,810  0,000 -0,886  0,001   -0,861 0,088   

 R 0,80, 0,11, 0,861 0,162هعاهل الارتباط الوتعذد 

R هعاهل التحذٌذ 
2

 0,801 0,118 0,181 0,180 

Adj Rهعاهل التحذٌذ الوعذل  
2 

0,801 0,110 0,181 0,101 

     0,000     0,000 0,000 0,000 هستىي الذلالة للنوىرج   ل

لثالث التوصل إلى نفس معنوية النتائج في أظيرت نتائج تحميل الحساسية لمفرض ا دقو 
التحميل الأساسي، وىي وجود علاقة إيجابية معنوية بين التأخر غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير 

عادة إصدار القوائم المالية في الفترة  (t-1)المراجعة في الفترة  سعر السيم  إنيياروخطر  (t)وا 
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لمتغير التأخر في إصدار تقرير المراجعة  ، حيث بمغ معامل الانحدار(t+1)في الفترة 
وفقاً لمقياس التقمب من أسفل إلى ( 1,125) السالب، لمقياس معامل الإلتواء( وفقاً 0,810)

( مما يدعم النتائج الأساسية لمدراسة بوجود علاقة Sig=0,000) أعمى بقيمة احتمالية معنوية
 إنييار( وخطر tتقرير المراجعة في الفترة ) إيجابية معنوية بين الطول غير الطبيعي لفترة إصدار

(، بينما بمغ معامل الانحدار لمتغير إعادة إصدار القوائم المالية t+1سعر السيم في الفترة )
وفقاً لمقياس التقمب من أسفل إلى  (1,455) لمقياس معامل الإلتواء السالب،( وفقاً 0,680)

يدعم النتائج الأساسية لمدراسة بوجود علاقة ( مما Sig=0,000)احتمالية معنوية  أعمى بقيمة
سعر السيم في  إنييار( وخطر tفي الفترة ) إعادة إصدار القوائم الماليةومعنوية بين  إيجابية
مقياس معامل الالتواء السالب، وكذلك مقياس التقمب من (، كما لم تختمف معنوية t+1)الفترة 

رتفاع قيمة معامل إ(، عمى الرغم من 8في الجدول ) ةالتحميل الواردبنتائج  مقارنةً أسفل لأعمى 
سعر السيم، وىو ما يدعم النتائج،  إنييارفي كلا المقياسين لخطر  (Adj R2)التحديد المعدل 

( أفضمية المقياس البديل لفترة إصدار تقرير المراجعة وىو تقسيم 00كما يتضح من الجدول رقم )
مى عدد الأيام، ويتضح ذلك من معاملات الانحدار الفترة إلى مجموعتين مقارنة بالاعتماد ع

سعر السيم في ظل مقياس معامل الالتواء السالب ومقياس  إنييارلممتغيرات في علاقتيا بخطر 
 أسفل إلى أعمى. التقمب من

نتائج إختبار فروض الدراسة من خلال نتائج تحميل الانحدار السابق  (02ويمخص الجدول )
 تناوليا:

 نتائج إختبار فصروض الاراسة (12جاول رقم )
العلاقة  الوتغٍرات الفرض

 الوتىقعة

العلاقة 

 الفعلٍة

نتٍجة اختبار 

 الفرض

 قبول الفرض + + الطول غير الطبيعي لفترة إصذار تقرير المراجعت الأول

 قبول الفرض + + الرأي المتحفظ للمراجع الخارجي الثانً

 بول الفرضق + + إعادة إصذار القوائم الماليت الثالث

 :مستقبميةال البحثمجالات النتائج والتوصديات و  -9
 النتائج: 9/1

استيدف البحث اختبار وتحميل أثر الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة عمى 
 لى النتائج التالية:وخمصت الدراسة إسعر السيم،  إنييارحدوث خطر 

المشروبات والتبغ لدرجات مختمفة من تتعرض الشركات المصرية داخل قطاع الأغذية و  -0
 أسعار الأسيم. إنييارخطر 

ىناك تأثير إيجابي ومعنوي لمطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة عمى خطر  -2
عن وجود  إشاراتب ثعبأخر في إصدار تقرير المراجعة يسعر السيم، وذلك لأن الت إنييار
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مرين نعكاس ذلك عمى عدم تجانس معتقدات المستثا  ، و مشاكل محاسبية في إعداد القوائم المالية
 حول الوضع المستقبمي لمشركة، وىو ما يثبت صحة الفرض الأول

يوجد تأثير إيجابي ومعنوي لتأخر إصدار تقرير المراجعة في الفترة السابقة، والرأي المتحفظ  -3
سعر السيم في الفترة  إنييارلممراجع في القوائم المالية خلال الفترة الحالية، وحدوث خطر 

تأخر إصدار تقرير المقبمة، وذلك لأنو يترتب عمى وجود مشاكل محاسبية في الفترة الحالية 
في عدم الافصاح عن تمك المراجعة نتيجة لمتفاوض بين الإدارة والمراجع الخارجي ورغبتيا 

لتالي رة التالية، وباحتمال إصدار رأي غير نظيف في الفتإأخبار سيئة(، مما يزيد من المشاكل )
 سعر السيم، وىو ما يثبت صحة الفرض الثاني. إنييارحدوث خطر 

خلال  الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعةيوجد تأثير إيجابي ومعنوي بين  -4
عادة إصدار القوائ سعر  إنييارحتمال حدوث خطر ا  م المالية خلال الفترة الحالية و الفترة السابقة وا 

في الفترة المقبمة، ويزداد قوة ىذا التأثير في ظل وجود طول غير طبيعي لفترة إصدار  السيم
 مع إعادة إصدار القوائم المالية، وىو ما يثبت صحة الفرض الثالث. تقرير المراجعة

 إنييارتتأثر طبيعة العلاقة بين الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة وخطر  -5
، والتي تتمثل في ضعف موعة من المتغيرات الرقابية تم اختبارىا في الدراسةمجبسعر السيم 

نظام الرقابة الداخمية، ومدى تعرض الشركة لمخاطر التعثر المالي، ومستوى كفاءة سوق رأس 
  المال، وحجم الشركة، وفرص النمو المتاحة، وأخيراً العائد عمى الأصول.

% 58,3الطبيعي لفترة إصدار تقرير المراجعة تفسر  أظير التحميل الإضافي أن الطول غير -6
من  % وفقاً لمعامل التقمب54,8لتواء السالب، سعر السيم وفقاً لمعامل الإ إنييارمن خطر 

أظير التحميل الإضافي كما  .نييارأسفل لأعمى، وبالتالي تعتبر محدداً جوىرياً لحدوث خطر الإ
المالية لمشركة الناتج عن طول فترة إصدار تقرير  أن نوع رأي المراجع الخارجي في القوائم

 سعر السيم. إنييارالمراجعة، خاصة إذا كان رأياً متحفظاً، لو تأثير جوىري عمى حدوث خطر 
أظير تحميل الحساسية أىمية الاعتماد عمى قياس الطول غير الطبيعي لفترة إصدار تقرير  -7

م، في ضوء تقسيم فترة إصدار تقرير المراجعة، أسعار الأسي إنييارالمراجعة في علاقتيا بخطر 
نتائج التحميل ل اً قفو إلى مجموعتين، أحدىما أكبر والآخر أقل من المتوسط، كمتغير وىمي، وذلك 

 الاحصائي.
حدوث تأثير جوىري لكل  تحميل الحساسية عمىالتحميل الإضافي و تفاق التحميل الأساسي و إ -8

عادة إصدار من الطول غير الطبيعي لفترة إصد ار تقرير المراجعة ونوع رأي المراجع الخارجي وا 
 ، وىو ما يدعم قبول صحة فروض الدراسة.سعر السيم إنييارعمى حدوث خطر  القوائم المالية

 التوصديات: 9/2
 ، يوصي الباحثان بما يمي:اييلإفي ضوء النتائج التي تم التوصل 
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مة لقيد وشطب الأوراق المالية في البورصة الييئة العا قيام ضرورةحية التشريعية، من النا -0
تخفيض فترة ب المصرية، والييئة العامة لمرقابة المالية، بإصدار القوانين التي تمزم الشركات

إصدار تقرير المراجعة أسوة بالدول المتقدمة، لأن ذلك يوفر حافزاً أمام الإدارة والمراجع الخارجي 
 ية.نحو سرعة إعداد ومراجعة القوائم المال

من الناحية التنظيمية، ضرورة إصدار المعايير المحاسبية التي تزيل غموض المشاكل  -2
المحاسبية التي تكون محل خلاف بين الإدارة والمراجعة الخارجي ويترتب عمييا تأخير إصدار 
تقرير المراجعة وفي نفس الوقت تمثل دافعاً للإدارة نحو تخزين الأخبار السيئة، وبالتالي حماية 

 مصالح المستثمرين وسرعة تدفق المعمومات لسوق الأوراق المالية. 
لتزام المراجع الخارجي بالأخلاقيات المينية، فضلًا عن الالتزام بالمعايير المينية إضرورة  -3

إفصاح المراجع الخارجي عن أمور المراجعة الرئيسية والتي تم مناقشتيا مع الدولية التي تتطمب 
عدم رضوخ المراجع لإدارة بالإضافة إلى  تأخر إصدار تقرير المراجعة ترتب عمييايالإدارة و 
 إنيياريقيد سموك الإدارة نحو تخزين الأخبار السيئة كمقدمات لحدوث خطر  ما ، وىوالشركة

 سعر السيم.
نعكاس عمى قوة نظام إ، لما لذلك من ضرورة تفعيل دور الآليات الداخمية لحوكمة الشركات -4

 إنييارة وتحجيم قدرات الإدارة نحو تخزين الأخبار السيئة وبالتالي تخفيض مخاطر الرقابة الداخمي
 أسعر الأسيم.

رشادات للإدارة التنفيذية لمشركات إت الإحصائية الأساسية والإضافية تقدم نتائج الإختبارا -5
بشكل  بضرورة الحرص عمى جودة القوائم المالية، حيث أن إعادة إصدار القوائم المالية يرتبط

 سعر السيم. إنييارجوىري بحدوث خطر 
 فصرص البحث المستقبمية: 9/3

نتائج في بيئة الأعمال المصرية، تمك اليمكن تدعيم ، الدراسة اييلإفي ضوء النتائج التي توصمت 
عمى مستوى  ة الدراسات التي تناولتيالندر  والتحميل وذلكمن خلال تناول العناصر التالية بالبحث 

 :العالم العربي
، والمفاضمة سعر السيم إنييارالخارجية عمى خطر و/أو  الداخمية دراسة أثر جودة المراجعة -0

 .نيياربينيما من حيث القدرة عمى تخفيض مخاطر الإ
( بالإفصاح عن أمور المراجعة 710لتزام المراجعين بمعيار المراجعة الدولي رقم )إدراسة أثر  -2

 سعر السيم. إنييارعمى خطر الرئيسية في تقرير المراجع الخارجي 
 سعر السيم. إنيياردراسة أثر التحفظ المحاسبي ومستوى عدم تماثل المعمومات عمى مخاطر  -3
دراسة أثر نوع الافصاح كونو إجبارياً أو اختيارياً عمى قدرة الإدارة عمى تخزين الأخبار السيئة  -4

 سعر السيم. إنيياروحدوث مخاطر 
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 :قائمة المراجع -10

 لمراجع العربية:ا 10/1

(، "نحو تفسير منطقي لفترة تأخير تقرير مراقبي الحسابات 2107الصيرفي، أسماء أحمد، ) -
مجمة دراسة تطبيقية مقارنة"، -بالجياز المركزي لممحاسبات ومكاتب المراجعة الخاصة

 .AUJAA ،2(5 :)0-28المحاسبة والمراجعة 

اح المحاسبية في الحد من عدم تماثل (، " دور جودة الأرب2107جمعة، غادة محمد، ) -
، رسالة ماجستير غير منشورةالمعمومات وأثرىا عمى تكمفة رأس المال: مع دراسة تطبيقية"، 

 .036-0جامعة المنصورة،  –كمية التجارة 
الدولية  المالي التقرير لمعايير الإلزامي التبني أثر (، "قياس2108عبد المجيد، حميده محمد، ) -

 -96(: 0)04، مجمة البحوث المحاسبيةالسعودية"،  الشركات أسيم أسعار ييارإن خطر عمى
042. 
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 .334-269 :3، جامعة طنطا

(،"اطار مقترح لقياس وتفسير التأثير المشترك لكل من 2106محمد، سامي حسن عمي، ) -
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21(0 :)313- 352. 
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