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 :البحث مستخلص
مالية تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المخرجات تأثير  ختبارإإلى البحث هذا هدف ي   

أسعار الأسهم, وذلك من خلال تحديد ما إذا كانت جودة عملية المراجعة,  إنهيارعلى خطر 
يق للشركات الناتجان عن تطب الإجتماعيةوالتوافق مع توقعات المحللين الماليين, والمسئولية 

أم  تقبلاا أسعار الأسهم مس إنهيارالمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية يؤثران فى تخفيض خطر 
 لا.

 

عة, إيجابية بين كل من جودة عملية المراج إرتباطإلى وجود علاقة الدراسة نتائج توصلت قد    
 إنخفاضالية و للمعايير الدولية لإعداد التقارير الم اا المقاسان وفق توقعات المحللين الماليينوتحسين 

 سلبية بين ممارسة الشركات لأنشطة إرتباطوجود علاقة و , أسعار الأسهم للشركات إنهيارخطر 
أسعار الأسهم بمعنى كلما أرتفع مؤشر  إنهيارعنها وخطر  والإفصاح الإجتماعيةالمسئولية 
 الأسهم. إنهيارخطر  إنخفاض إلىدي ذلك أكلما  الإجتماعيةالمسئولية 

 

ت السياسا ولواضعيسهم تلك النتائج فى توفير معلومات مفيدة للمستثمرين ن ت  أمن المتوقع    
ية المسئول وأنشطةن يالمحللين المالي توقعاتن يالمحاسبية لتحسين جودة عملية المراجعة, وتحس

 بل  والرقابة من ق الإشرافحوكمة الشركات وعملية  وآليات ,عنها والإفصاحللشركات  الإجتماعية
 الأخبارن وأصحاب المصالح, وذلك من أجل الحد من قدرة الإدارة على حجب و المستثمر 

من عنها أو تأخيرها, و  والإفصاحوالمعلومات السلبية وعدم الإعلان  (Hoard Bad News)السيئة
 ىف الطبيعيةغير  التقلباتسعار الأسهم, وبالتالي يمكن السيطرة على أ إنهيار خطرثم تخفيض 

 تم الحفاظ على ثروات أفراد المجتمع.ي ىسوق الأوراق المالية, لك

عات للشركات, التوافق مع توق الإجتماعيةالمراجعة, المسئولية عملية جودة كلمات الفهرسة: 
 أسعار الأسهم. إنهيارين, خطر يالمحللين المال
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Abstract 

   This research aims to test the impact of the effect of the  outputs of 

applying international financial reporting standards on the stock price crash 

risk, by determining whether the quality of audit process, and financial 

analysts  coverage optimism, and corporate social responsibility resulting 

from the applying international financial reporting standards affect reduces 

the future stock price crash risk or not.   

 

   The results of the study found that there is a positive correlation between 

the quality of audit process, and improvement of the financial analysts 

coverage optimism measured in accordance with international financial 

reporting standards and reducing stock price crash risk, and the presence of 

a negative correlation between the corporate social responsibility and their 

disclosure, and stock price crash risk, meaning the increase in corporate 

social responsibility score, leads to a decrease in the crash risk. 

 

   These results of the study are expected to provide useful information for 

investors, financial analysts and financial policy makers to improve the 

quality of audit process, and improve the financial analysts  coverage 

optimism, and practice and disclosure of corporate social responsibility 

activities, corporate governance mechanisms and the process of oversight 

and control by institutional investors, in order to restrict the management's 

ability to hoard bad news and negative information and not to announce 

and disclose it or delay it, and then reduce the stock price crash risk, and 

thus control abnormal fluctuations in the stock market, in order to preserve 

the society members wealth. 

 

Keywords: Quality of audit process, Corporate social responsibility, 

Financial analysts coverage optimism, Stock price crash risk. 
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 طبيعة مشكلة البحث
ثار العديد من وراق المالية محصلة لأسوق الأ ىمثل التحركات على سعر سهم الشركة فت     

ل كامل, ات المتاحة فيه بشكتمثيل المعلوم ىعل وقدرته نفسهبكفاءة السوق  طما يرتبالعوامل, منها 
دود طرق ور السوق ومعتقداتهم و  ىنفسها, ومنها ما يرتبط بالمتعاملين ف داء الشركةإما يرتبط ب ومنها

ن الذي نالمالييبالمحليين  ما يرتبطتجاه المعلومات والأحداث المختلفة, ومنها  وتصرفاتهم أفعالهم
 .(Yasean,2019,p,195)المستقبل ىيقدمون آرائهم حول أسعار الأسهم وتوقعاتهم حولها ف

 

فقد  ,سعر سهم الشركة ىثار الناتجة عن هذه العوامل المختلفة ينعكس فه الأع هذمو لما كان مج  
هتمام العديد من إ هذا السعر محل  ىتحدث ف التىدراسة التغيرات التاريخية المختلفة  تكان

هذا حد جوانب وكان أ ,المستقبل ىالتنبؤ بهذا السعر ف ىعتماد عليها فالدراسات السابقة بغرض الإ
هذا  ىف ىمستقبل إنهيارانية حدوث كدراسات سعر السهم هو دراسة مدي إم ىف المتزايد هتمامالإ

 إنهيارتسميته خطر  ىعل (Sophia,2019,p.45)الدراسات السابقة عليه تعارفتالسعر وهذا ما 
 .)Stock Market Crash Risk((1) الشركةسعر سهم 

 

ديري يهتم بها المستثمرون وم التىالرئيسية حد الجوانب أسعر سهم الشركة  إنهيارمثل خطر ي     
 حد هذهأو  الهامة,ثار الكثير من العوامل أيعكس  أنهبشكل كبير, حيث  الشركات على حد سواءا 

عايير ضوء م ىيتم إعدادها ف والتىالمعلومات الواردة ضمن التقارير المالية للشركة, ى العوامل ه
 نشاطها.تمارس فيها الشركة  التىالدولة  ىالمحاسبة المعتمدة ف

 

 إرتباطوجود علاقة  إلى(Jin and Myers,2006,pp.257-292) توصلت دراسة كل من   
 ,سعر سهم الشركة إنهياروخطر  ,(Firm's Opaqueness)غموض التقارير الماليةموجبة بين 

 ,Lim et al.,2016,pp.2100-2114 Kim & Zhang)بينما توصلت دراسة كل من

2014,pp.851-875; )كثر الأبيئة إعداد التقارير المالية سالبة بين  إرتباطوجود علاقة  إلى
 سعر سهم الشركة. إنهيارخطر  إنخفاضو  شفافية

حد أو  إن De-Fond et al., 2015, pp. 265-299))تري دراسة كل منهذا, ومن جهة أخري    
هو تطبيق معايير محاسبية  فى عملية إعداد التقارير المالية من أهم طرق تحقيق وزيادة الشفافية

                                                 
سعر السهم على مستوى الشركة وليس على  إنهيار, ويقصد بهما ن" كمرادفينهيارسعر السهم" ومصطلح "مخاطر الإ  إنهيار"خطر الباحثان مصطلح يستخدم   (1)

 .مستوى السوق 
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لمعايير أحد ا هذه عتبر تبنيوي   لإعداد التقارير المالية, الدوليةمعايير ال ىتتمثل ف ىوالت أفضل
 الشركة.سعر سهم  إنهيارخفض خطر قد ين وبالتاليعوامل دعم الشفافية, 

 

ي عزز من القابلية للمقارنة, وي زيد  لإعداد التقارير الماليةمعايير الدولية على الرغم من أن تبني ال   
, من جودة الإفصاح المحاسبي, مما ي سهل الوصول الفعال إلى رأس المال فى جميع أنحاء العالم

 Barth et) تكلفة رأس المال إنخفاضظاهرة عدم تماثل المعلومات بما يؤدي إلى من ويقلل 

al.,2008, P. 480). 
بني إن ت  (Ding et al., 2007, P.4; Leuz et al, 2003, P.509)بينما تري دراسة كل من   
ارسة لى ممإي وفر للمديرين المزيد من الفرص نحو التوجه  معايير الدولية لإعداد التقارير الماليةال

 تتيح, و أحكام كثيرة ىتحتوى عل ىإدارة الأرباح نظراا لان تلك المعايير قائمة على المبادئ الت
 للمديرين سلطة تقديرية متفاوتة. 

 

رير اد التقامعايير الدولية لإعدال قعتبر دراسة العلاقة بين الجوانب)المخرجات(المحاسبية لتطبيي     
ثير م الكأسعار أسهم الشركات أحد الجوانب الهامة والرئيسية التى حازت على إهتما إنهيارو  المالية

إلا  يرات,من الباحثين, وعلي الرغم من ت عدد الدارسات السابقة التى تناولت العلاقة بين هذه المتغ
ك هنال بالتالى مازا, أن هناك مازال عدم إتفاق بين هذه الدراسات فى تحديد طبيعة العلاقة بينهما

المعايير  قجدل واضح وصريح حول طبيعة العلاقة بين الجوانب)المخرجات(المحاسبية لتطبي
قدم ج لم ت  أسعار الأسهم للشركات, حيث أن هذه النتائ إنهيارالدولية لإعداد التقارير المالية وخطر 

 لعلاقة.دليلاا على أنها موثقة بشكل كامل, وأنه مازال هناك حاجة ضرورية لفهم طبيعة هذه ا
 

 الأسئلة البحثية:
 فى ضوء طبيعة المشكلة البحثية, تتمثل الأسئلة البحثية فيما يلي:   

 د هل توجد علاقة بين جودة عملية المراجعة الناتجة عن تطبيق المعايير الدولية لإعدا
 للشركات. الأسهم أسعار إنهيار وخطرالتقارير المالية 

  عداد لإهل توجد علاقة بين تنبؤات المحللين الماليين الناتجة عن تطبيق المعايير الدولية
 للشركات. الأسهم أسعار إنهيار وخطرالتقارير المالية 

  اد الناتجة عن تطبيق المعايير الدولية لإعد الإجتماعيةهل توجد علاقة بين المسئولية
 للشركات. الأسهم أسعار إنهيار وخطرالتقارير المالية 
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 أهداف البحث:
ة لدوليايتمثل الهدف الرئيس للبحث فى دراسة العلاقة بين الجوانب المحاسبية لتطبيق المعايير    

وعة أسعار الأسهم للشركات, وينبثق من هذا الهدف مجم إنهيارلإعداد التقارير المالية ومخاطر 
 أهداف فرعية تتمثل فيما يلى:

  د ة المراجعة الناتجة عن تطبيق المعايير الدولية لإعدابين جودة عمليتحديد العلاقة
 .للشركات الأسهمأسعار  إنهيار وخطرالتقارير المالية 

  عداد لإبين تنبؤات المحللين الماليين الناتجة عن تطبيق المعايير الدولية تحديد العلاقة
 للشركات الأسهمأسعار  إنهيار وخطرالتقارير المالية 

  لية للشركات الناتجة عن تطبيق المعايير الدو  الإجتماعية المسئوليةبين تحديد العلاقة
 .للشركات الأسهمأسعار  إنهيار وخطرلإعداد التقارير المالية 

 منهج البحث:

إلى المنهجية العامة والفلسفة التى (Research Methodology)يشير مصطلح منهج البحث   
لح ختبار الفروض. وبعبارة أخرى, يوضح مصطإالبحثية, و يتبعها الباحث للإجابة على التساؤلات 

 لاءمةمنهج البحث فى كيفية استخدام الباحث للأدوات والتقنيات المتاحة لجمع وتحليل الأدلة الم
للمساهمة فى الإجابة على أسئلة البحث, والتوصل إلى نتائج وإختبار فروض 

 ثان على المنهج الإستقرائي, حيث يتم(. وبناءا على ذلك إعتمد الباح17, ص2015البحث)راضي,
 عامة. ةشتقاق نتيجإستدلال المنطقي من خلال الدراسة, والتحليل لتساؤلات البحث بهدف الإ

 خطة البحث:

, أو البحوث النظرية, والتى (Basic Research)يصنف البحث الحالي كأحد البحوث الأساسية   
ت هدف إلى الإجابة على تساؤلات نظرية فقط قد يتم تطبيق نتائجها عملياا أو لا يتم, وبناءا على ذلك 
فسيقوم الباحثان بتحليل بعض الدراسات والأبحاث والواردة بأدبيات المحاسبة, والمرتبطة بمشكلة 

ث. وتحقيقاا لهدف البحث سيقوم الباحثان البحث, بهدف التوصل إلى إجابات على تساؤلات البح
 إنهياربتقسيم إجزاء البحث إلى أربعة نقاط رئيسية, يتناول من خلال النقطة الأولى ماهية مخاطر 

 أسعار إنهيار, ثم سيتناول من خلال النقطة الرئيسة الثانية طرق قياس مخاطر الأسهم أسعار
ثالثة العلاقة بين الجوانب المحاسبية المختلفة الأسهم, ثم سيتناول من خلال النقطة الرئيسة ال
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الأسهم للشركات, وأخير سيتناول  إنهيارلتطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية ومخاطر 
 الباحثان الخلاصة, والأبحاث المستقبلية المقترحة.

 .(SPCR)ماهية مخاطر إنهيار أسعار الأسهم  .1
 ).SPCR(. مفهوم  مخاطر إنهيار أسعار الأسهم1/1 

قد تعددت المصطلحات العلمية المستخدمة من قبل  الباحثين فى كتابات الأدب المحاسبى عند     
أسعار الأسهم, حيث أن بعض الكتابات أطلقت على  إنهيارالإشارة إلى استخدام مصطلح مخاطر 

عند التعبير عن عائد سهم الشركة فى صورة  , وذلك(Tail Risk)هذا المصطلح "خطر الذيل"
 ,Callen and Fange)شكل رسم بياني, فإنه يظهر فيه التواء فى أحد جانبي المنحى, ولقد عرف

2017a, p.185) " :السالب الإلتواءأو  الإنحرافخطر الذيل بأنه (Negative Skewness) فى
, ولقد (Marginal Riskالهامشي")توزيع العائد على سعر سهم الشركة", أو مصطلح " الخطر 

فى عائد السهم, وذو  إنخفاضبأنه: "خطر إحتمال حدوث  (Hutton et al., 2009, p.69)عرفه
من التوريع الطبيعي, بمعنى  %0.1تأثير قوى, أي أن هذا الخطر يقع فى الجزء الأقل من نسبة 

أنه يرتبط بجزء ضئيل من المنحى, وذلك عند التعبير عن عائد سهم الشركة فى صورة شكل رسم 
 بياني".   

فى تعريف مصطلح (Zhu, 2016, p.351) , فقد أشارت بعض الكتابات ومنهاأخرى من جهة     
ال تها الدراسة على أنه: "إحتمأسعار الأسهم فى ضوء عوائد سعر السهم, حيث عرف إنهيارمخاطر 
أو هبوط كبير ومفاجئ وغير متكرر فى أسعار أسهم الشركة", بالإضافة إلى ذلك  إنخفاضحدوث 

على أنها:" تمثل تكرار حدوث عوائد سلبية  (De-Fond et al., 2015, p.270)فقد عرفتها دراسة
      ".Extreme)على أسهم الشركة وتكون ذات قيمة عالية أو شاذة )

سعر  إنهياربناءا على ما سبق, يرى الباحثان أنه بالرغم من تعدد تعريفات الباحثين لمخاطر        
 ختلاف بسيط فى العرض والتفاصيل, لذلك يخلصإالسهم, إلا أنها تكاد تترادف فى مضمونها مع 

ل حدوث يمكن تعريفها بأنها: "هى إحتما (SPCRسعر السهم ) إنهيارالباحثان إلى أن مخاطر 
فى سعر  الإنحرافكبير فى أسعار الأسهم للشركة, والذى يمكن ملاحظته من خلال  إنخفاض

 ". السالب فى توزيع العائد على السهم, وذلك خلال فترة زمنية من التداول الإلتواءالسهم أو 
 
 



 رنهيار أسعاإتأثير مخرجات تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية على خطر  عبد الحليم    يد س
 

224 

  2021العدد الثانى                                         مجلة الدراسات المالية والتجارية
 

 . أهمية تحديد مخاطر إنهيار أسعار الأسهم.1/2
هور أسعار الأسهم للشركات من كونها المرحلة الأولى فى بداية ظ إنهيارنبع أهمية مخاطر ت     

سعر  إنهيار خطرتشخصيها بعناية شديدة حيث أن تحديد الوباء لذلك يجب على القائمين  أعراض
سهم شركة معينة أم ر هام ويحقق العديد من الفوائد للأطراف الأخرى لعل من أهمها ما 

 :(Gabaix, 2012, p.675)يلي

على  سعر السهم من المخاطر الهامة بالنسبة لفئتي المستثمرين, والشركات إنهياري عتبر خطر  -1
ة ة إدار حد سواءا, وذلك لأنه يؤثر على إتخاذ القرار بالنسبة للفئة الأولى, وللثانية فى كيفي

 .(Dang et al., 2018, P.455)مخاطرها 

على  فى تحديد قيمة الشركة, وإنعكاس ذلكحدداا جوهرياا أسعار الأسهم م   إنهيار خطرت عتبر  -2
ق فى سوق الأورا ةالمقيدتحسين الأداء المالى لها, وهذا من منظور سوق المال, والشركات 

اماا من أسعار الأسهم ت فسرّ جزءاا ه إنهيارفبالنسبة لمنظور سوق المال: فإن مخاطر  المالية,
إن فولكن من منظور الشركات المقيدة فى هذا السوق:  ,الشركةمقدار التغير فى حقوق ملكية 

ع ى القطافأسعار الأسهم ت عتبر محدداا جوهرياا فى تحديد مقدار العوائد المتوقعة  إنهيارمخاطر 
  .الذى تعمل فيه الشركة

 . أسباب مخاطر إنهيار أسعار الأسهم من منظور محاسبي.1/3
د من جملها إلى العديأسعار الأسهم ترجع فى م   إنهيارأوضحّ العديد من الباحثين أن مخاطر       

 الأسباب لعل من أهمهما ما يلي:
 

 . التقارير المالية والإفصاحات الدورية المنشورة للشركات.  1/3/1
للشركات المتداولة بالبورصة من الم حددات  ت عتبر التقارير المالية والإفصاحات الدورية المنشورة   

أن  (Francis et al ,2016,p.218)أسعار الأسهم, فقد وجدت دراسة يارإنهلمخاطر  الهامة
مديرى الشركات التى تقوم بممارسة إدارة الأرباح يكون لديها تقارير مالية تتسم بالغموض, ولذلك 

 ,Jeonseeun),هذا, وقد إشارت دراسة(Firm's Opaqueness)يطلق عليها شركات غامضة

2017,pp.1-37) إيجابية بين غموض التقارير المالية وبين مخاطر إرتباط علاقة  وجودلى إ
أسعار الأسهم للشركات الكورية, وهذا يعنى أنه إذا كانت الشركات تحتفظ بالأخبار السيئة  إنهيار

أسعار الأسهم, وذلك عندما يتم نشر هذه  إنهيارالخاصة بها, فإنها تكون أكثر عرضة لمخاطر 
 .ى مرحلة ما فى المستقبلالأخبار دفعة واحدة إلى السوق ف
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اتيجيات التى ت ساعد المديرين الإستر  (Kim et al., 2011, pp.639-662)دراسة حددتبينما    
, Tax Avoidance)) فى حجب الأخبار السيئة عن المستثمرين, فقد وجدت أن التجنب الضريبي

( أو الدوافع)عدان من أهم الاستراتيجيات ي  (Accounting Conservatism) والتحفظ المحاسبي
عكس تساعد المديرين على إخفاء الأخبار السيئة عن المستثمرين لأطول فترة ممكنة, مما ين ىالت

 أسعار الأسهم. إنهيارعلى زيادة مخاطر 
 

 . الخصائص والحوافز الإدارية للمديرين التنفيذيين. 1/3/2

تؤثر الخصائص الإدارية فى قرارات المديرين التنفيذيين فيما يتعلق بحجب الأخبار السيئة والتى    
 ,.Andreou et al)أسعار الأسهم, وهذا ما أكدته دراسة إنهيارت عتبر محدداا جوهرياا لمخاطر 

2017, pp.1278-1325)  فى أن الشركات التى لديها مديرين تنفيذيين أصغر سناا(Younger 

CEOs) وذوى ثقة إدارية مفرطة (Over Confidence) إنهيارقد تكون أكثر عرضه لمخاطر 
المديرين التنفيذين الأضغر  إرتباط سلبية بينعلاقة أسعار الأسهم, حيث وجدت الدراسة أن هناك 

 18649, وذلك بالتطبيق على أسعار الأسهم إنهياروحدوث مخاطر  Younger CEOs))سناا 
 .2013-1995السوق الأوربية للأوراق المالية خلال الفترة من عام  ىشركة مقيدة ف

 

 إرتباطبأن هناك علاقة  (Kouaib et al., 2018, pp.608-625) فى حين تناولت دراسة   
باح ة الأر الخبرات, والتعلم المحاسبي( وممارسة إدار )سالبة بين الخصائص الإدارية للمدير التنفيذي 

ح موجبة بممارسة إدارة الأربا إرتباطتحقاقات, فى حين ترتبط بعلاقة المبنية على أساس الإس
 الحقيقية هذا بالنسبة للخصائص الإدارية. 

 

 (He,2015,pp.501-536)أما بالنسبة للحوافز الإدارية للمديرين التنفيذيين, فقد إشارت دراسة   
 لتنفيذيينيرين امدفوعات مستقبلية للمدإلى أن الدين الداخلي للشركة يمثل إلتزاماا ثابتاا عليها لتسديد 

 Pensions and Deferred Compensation)) فى شكل معاشات تقاعدية وتعويضات مؤجلة

قليل نية توهو ما ي حفز المديرين التنفيذيين على تقديم تقارير مالية عالية الجودة, وبالتالي إمكا
 أسعار الأسهم.  إنهيارمخاطر 

     
 

 . قوة المدير التنفيذى الأول.     1/3/3
لمسئول التنظيمي الأول داخل الشركة والذى يعتلى قمة ا (CEOs)يع تبر المدير التنفيذي الأول   

المدير مصادر)آليات( رئيسية هي: ازدواجية دور  عدةالإدارة التنفيذية العليا بها ويستمد قوته من 
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التنفيذي الأول, وفترة بقاء المدير التنفيذي الأول فى منصبه, وملكية المدير التنفيذي الأول فى 
 .(Kim and Zhange., 2011a, pp.719)أسهم الشركة, واستقلالية مجلس الإدارة 

 

 CEOs)المدير التنفيذي الأولازدواجية دور الأول من مصادر القوة وهو  المصدريشير    

Duality)  إلى الحالات التى يتم فيها الجمع بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي
إن (Kim and Zhange., 2011a, pp.716)الأول من قبل نفس الشخص فقد إشارات دراسة

فى أسعار الأسهم  إنهياركان السبب الرئيس فى حدوث  المدير التنفيذي الأولازدواجية دور 
 1993شركة خلال الفترة من عام  29638شركة من إجمالى  504ى حوالي للشركات الأمريكية ف

 % من إجمالي حجم العينة وهذه نسبة لا يستهان بها.17بما يعادل نسبة  2009حتى عام 
 

منصبي رئيس مجلس الإدارة بينما تؤيد نظرية الوكالة أن القيادة المركزية للشركة )الجمع بين    
استقلال مجلس  إنخفاضقد تؤدى إلى تحصين منصب المدير التنفيذي, و التنفيذي الأول( والمدير 

 وار بين شخصين منفصلين سيقلل قدرة المدير التنفيذيدالإدارة, فى حين أن توزيع المسئوليات والأ
 ىإدارة دوره الرقابي والإشراف ىمن حجب الأخبار السيئة, ويؤدى إلى زيادة كفاءة مجلس الإدارة ف

.(Kim and Zhange., 2011a, pp.720) 

 

الدراسات المحاسبية على وجود علاقة بين ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول بعض لم تتفق    
 Kouaib and) أسعار الأسهم, فقد توصلت دراسة إنهيارحتمال تعرض الشركة لمخاطر إو 

Mouakhar, 2018,p.612)  على أن عدم ازدواجية دور المدير التنفيذى الأول يقلل من
الممارسات الانتهازية للإدارة, وما قد تتحمله الشركات من تكاليف فى حالة وجود هذه الممارسات, 

 أسعار الأسهم. إنهيارحتمال تعرض الشركة لمخاطر إمما يقلل من 
  

 . آليات حوكمة الشركات.                                      1/3/4  
بأنها "مجموعة من القوانين والنظم والقرارات التى تهدف إلى تحسين الأداء  الحوكمةت عرف    

المالي للشركة" لذلك ت عد آليات حوكمة الشركات مؤشراا هاماا فى تحسين الإفصاح المالي بما يؤثر 
أسعار الأسهم, فقد أشارت  إنهيارعلى جودة التقارير المالية, مما قد يؤدى إلى تخفيض مخاطر 

قوية بين هيكل  إرتباطإن هناك علاقة  (Yeung and Lento,2018, pp.1012-1030)دراسة
أسعار  إنهيارالملكية الأقوى وجودة عملية المراجعة الخارجية المرتفعة, وبين تخفيض مخاطر 
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 رتباطالأسهم للشركات الصينية المدرجة فى بورصة شنغهاى لتداول الأوراق المالية, وأن هذا الإ
 .IFRS))أصبح أقوى منذ تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية

 

أن  (Callen and Fange, 2017b, pp.1715-1750)دراسة كل من توصلتفى حين    
الملكية المؤسسية والرقابة من خلال أصحاب المصالح ت حد من ممارسات إدارة الأرباح, مما ترتب 

 ,Park and Song) عار الأسهم, بينما إشارت دراسة كل منأس إنهيارعليه الحد من مخاطر 

2018, pp.355-368) إنخفاضقد أدى إلى  فى الشركات رتفاع نسبة الملكية الأجنبيةإإن إلى 
أسعار الأسهم للشركات الكورية, وذلك فى ظل تطبيق المعايير الدولية لإعداد  إنهيارمخاطر 

 . IFRS))التقارير المالية
 

 إن هناك علاقة (Callen and Fang,2013,pp.3047-3063)كلاا من توصلت دراسة بينما   
يحق  سلبية بين المستثمرين المؤسسيين للشركة الذين يمتلكون أكبر نسبة فى أسهم الشركة إرتباط

سهم أسعار الأ إنهيارلهم القيام بدور المراقبة على أعمال الشركة مما يؤدى إلى الحد من مخاطر 
رة من السوق لأوربية للأوراق المالية, وذلك خلال الفت ىشركة مقيدة ف 61705بيق على وذلك بالتط

 .2008-1981عام 
   

 طرق قياس مخاطر إنهيار أسعار الأسهم. .2
ا أسعار الأسهم, والتى إعتمدت معظمه إنهيارقدم الأدب المحاسبي ثلاثة طرق لقياس مخاطر    

 على العوائد غير العادية للأسهم, وهذا يضمن أن هذه المقاييس تعكس مخاطر العوامل الخاصة
 Broad Market Movementsبالشركة أكثر من كونه انعكاساا للتحركات الواسعة فى السوق 

(Habib et al., 2017, p.265). 
 

لحساب  ات أقل من سنة مالية يتم الإعتماد على العوائد اليوميةلفتر  الخطرهذا, وعند قياس    
 ,Callen & Fang, 2013, 2017a)خلال فترة ربع السنة  أسعار الأسهم إنهيارمخاطر 

2017b, Chen et al, 2001)  تقدر بسنة  العوائد الأسبوعية عند قياس الخطر لفترة على, أو
 Dang et al., 2018; De-Fond et al., 2015; Kim, Li, Lu) مالية.

&Zhang,2011,2014) 
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ى فوبناءا عليه, يتم حساب العائد اليومي على سعر سهم الشركة من خلال تحديد قيمة النمو    
سعر السهم, ومن أهم طرق حساب قيمة النمو فى سعر السهم أخذ الفرق بين سعر الإغلاق وسعر 

 اح. فتتالافتتاح لهذا السهم وقسمته على سعر الإ
 

                   . إحتمال أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم سالبة.           1/2
The Likelihood Extremely Negative Firm- Specific Weekly Returns  

 رإنهياإن مخاطر ف (Hutton et al., 2009; kim et al,2011)كل من دراسةإستناداا إلى    
تظهر عندما يرتفع (Extreme Events) عبارة عن أحداث غير عادية ىأسعار الأسهم ه

م لسه (Extremely Returns Standard Deviations)المعيارى للعوائد غير العادية الإنحراف
 الشركة عن متوسط العوائد غير العادية الأسبوعية لنفس السهم خلال سنة مالية كاملة.

 

سالبة بكل شركة من شركات هذا, ويتم قياس إحتمال أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية    
 (.336, ص2019: مليجى,462, ص2016العينة من خلال الخطوات التالية: )إبراهيم ,

فى حساب العوائد غير العادية الأسبوعية لسهم كل شركة من  تتمثل الخطوة الأولي )نقطة البداية(
 Cumulative Extremely اسة فى شكل نوافذ مجمعة أسبوعياا شركات العينة خلال فترة الدر 

Firm Specific Weekly Returns(CEWR)   ويتم ذلك وفقاا لنموذج الإنحدار الخطى المعبر
) Expanded)تماد على نموذج السوق الموسع بالإع jRعن حساب العائد المقدر لسهم الشركة

Market Model ويأخذ النموذج العلاقة الخطية التالية : 
 

 

 حيث أن: 
 jtR سهموالمحسوب على أساس قيمة النمو فى سعر الt   فى اليوم 𝑗 العائد على سهم الشركة تمثل

ة وهو الجزء من العائد الذى يتحقق بغض النظر عن العلاق (J)ثابت المعادلة للشركة 
 jR . 𝑗𝛼وعائد الشركة  mRبين عائد السوق 

ة فس الفترخلال ن mRوعائد السوق  )t(ة خلال الفتر jRالعلاقة بين العائد على سهم الشركة  ميل

(t) . 𝑗𝛽 

 𝜏  mRالسوق خلال اليوم  عائدتمثل 

ة الفتر خلال (J)الخطأ العشوائى لنموذج الانحدار, وهو يع بر عن العوائد غير العادية لسهم للشركة 

(t) 𝑗𝜀 

 m (t+2)R𝑗5𝛽+  mt(t+1)R𝑗4𝛽+  mtR𝑗3𝛽+  1)-t(mtR𝑗2𝛽+  2)-m(tR𝑗1𝛽+  𝑗𝛼=  𝜏jR

                                                  t𝑗𝜀+ 
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الإنحدار  فى نموذج )𝛼 and, 5𝛽, 4𝛽, 3𝛽, 2𝛽, 1𝛽(تقدير قيمة المعلمات  الخطوة الثانية: 
كل  السابق لكل شركة من شركات عينة الدراسة من خلال بيانات العوائد الفعلية الأسبوعية لسهم

شر شركة, وكذلك العوائد الفعلية الأسبوعية للسوق, وذلك بالإعتماد على البيانات الخاصة بمؤ 
 البورصة المصرية خلال فترة الدراسة.

دار قيمة المعلمات المحددة فى الخطوة السابقة فى نموذج الإنحبالتعويض عن  :الخطوة الثالثة
يمة الخطى السابق وتكوينه أسبوعياا لكل شركة من الشركات على حدة خلال فترة الدراسة وحساب ق

)t𝑗𝜀(,  وهى قيمة العائد غير العادى الأسبوعي لسهم الشركة)j(  خلال الأسبوع)T(. 
البة لسهم وهى عبارة عن العوائد غير العادية الأسبوعية الس )T𝑗D)تحديد القيمة  :الخطوة الرابعة

لعائد المجموع  (Ln) الطبيعي, وت حسب تلك القيمة بأخذ اللوغاريتم (T)خلال الأسبوع  (j)الشركة 
 تالية:زائد واحد صحيح, ويتم التعبير عن ذلك من خلال المعادلة ال )t𝑗𝜀( الأسبوعي  العاديغير 

 
 

 

سة, أسبوعياا لكل شركة من شركات العينة خلال فترة الدرا T𝑗Dبتقدير قيمة  الخطوة الخامسة:
%( 0.1( درجة كلما كان هناك إحتمال قدرة)3.2عن انحراف معيارى) T𝑗Dوكلما انخفضت القيمة 

 .لال تلك الفترةخ (Crash-Stock)السعر إنهياربأن أسهم تلك الشركة ستتعرض لمخاطر 
 

 lead)مشاهدات سابقة ومشاهدات لاحقة لليوم أو الأسبوع محل الدراسة  النموذجهذا, ويتضمن    

and lag terms)  المتزامن,للعائد على مؤشر السوق للسماح بالتداول غير Non-

synchronous trading والذي يمثل عدم تماثل حجم التعامل على أسهم الشركات المختلفة ,
الأسبوعية( على سهم كل )وعند تقدير هذا النموذج فأنه يجب توافر عدد معين من العوائد اليومية

شركة على حده بغرض التخفيف من مشكلة ضعف التداول على سعر السهم لبعض 
 (Habib et al., 2018, pp.211-251).الشركات

 

        السالب لتوزيع العوائد غير العادية للأسهم.        الإلتواء. طريقة معامل 2/2
 The Negative Coefficient of Skewness (NCSKEW)  

وهو المقياس الأكثر   Chen et al., (2001)تم اقتراح هذا المقياس للمرة الأولي من جانب   
فى العوائد على  (skewness)الإلتواءاستخداماا فى الدراسات السابقة, ويعتمد هذا المقياس على 

إلى  الإلتواءسهم الشركة, والذي يمثل عدم التماثل فى توزيع هذه العوائد, وتشير القيم السالبة فى 

D𝑗T= Ln (1 + 𝜀𝑗𝜏) 
 



 رنهيار أسعاإتأثير مخرجات تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية على خطر  عبد الحليم    يد س
 

230 

  2021العدد الثانى                                         مجلة الدراسات المالية والتجارية
 

 ,.Chen et al., 2001; Habib et al)أن البيانات تلتوي فى أتجاه اليسار والعكس بالعكس 

 ويأخذ المقياس الشكل التالي: (2018

 
 حيث أن:

 t𝑗D: تمثل العوائد اليومية على سهم الشركة J  خلال الفترةT. 
 N: عدد المشاهدات خلال الفترة وهي عدد أيام العمل خلال ربع سنة فيما عداا أيام الجمع 

 والعطلات الرسمية.
القيم العالية تمثل أرتفاعاا فى خطر  (, ولذا فأن1-يلاحظ أن هذا المقياس يتم ضربه فى )   

 ى توزيعإلى اليسار( ف الإلتواءالسالب )أو  الإلتواءسعر سهم الشركة, والتي تعني إرتفاع  إنهيار
عني سعر سهم الشركة, والتي ت إنهياراا فى خطر إنخفاضالعوائد, وأن القيم المنخفضة تمثل 

معامل  إلي اليمن( فى توزيع العوائد, لذلك فإنه كلما زاد الإلتواءالسالب )أو  الإلتواء إنخفاض
حتمال إ, كلما زاد Tخلال الفترة  Jالسالب للعوائد غير العادية الأسبوعية لسهم الشركة  الإلتواء

 فى أسعار أسهمها. إنهيارتعرض الشركة لمخاطر 
 . طريقة التقلب من أسفل إلى أعلى.     3/2

   (The Down-to-up Volatility (DUVOL 

يقة وت عتبر طر  Chen et al., (2001تم اقتراح هذا المقياس للمرة الأولي من خلال دراسة )   
ييس اا إلى جنب مع المقابستخدام, وتستخدم جنالتقلب من أسفل إلى أعلى من المقاييس شائعة الإ

 السابقة فى العديد من الدراسات السابقة.
يعتمد هذا المقياس على تقسيم العوائد الأسبوعية لكل شركة على مدار الفترة الزمنية محل    

تمثل  ىوه (Down weeks)المجموعة المنخفضة هي المجموعة الأولي:القياس إلى مجموعتين، 
انخفضت عن متوسط العوائد المحسوبة عن الفترة الزمنية محل  ىمجموعة من المشاهدات الت

مجموعة  تمثل وهى (Up weeks)المجموعة المرتفعة ىفه المجموعة الثانية:القياس, أما 
المعياري لكل مجموعة على  الإنحرافالمشاهدات التى زادت عن المتوسط, ثم يتم بعد ذلك حساب 

هى اللوغاريتم الطبيعي لنسبة (DUVOL)ىإلى أعلحدة, وتكون قيمة مقياس التقلب من أسفل 
المعياري لمجموعة المشاهدات  الإنحرافالمعياري لمجموعة المشاهدات المنخفضة إلى  الإنحراف

 ]3/2) 𝑗𝜏
3D ∑ (2)-1)(n-(n ] / [𝑗𝜏

3D ∑3/2 1)-n(n [-= JTNCSKEW
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 Chen et al., 2001; Habib et al., 2018; Kim et al., 2017,Yeung and)المرتفعة 

Lento,2018).   :ويأخذ هذا المقياس العلاقة التالية 
 

 
 

 

 حيث أن:
 uN  مشاهدات الأسبوعية للمجموعة المنخفضة.التمثل عدد 
 dN .تمثل عدد المشاهدات الأسبوعية للمجموعة المرتفعة 

ة محل أسعار الأسهم للشرك إنهيارهذا, وتشير القيم العالية لهذا المقياس إلى إرتفاع مخاطر    
  إلى اليسار( فى توزيع العوائد. الإلتواءالسالب)أو  الإلتواءرتفاع إتعني  ىالقياس, والت

 

ار طر إنهية ومخاالجوانب المحاسبية المقاسة وفقاً للمعايير الدولية لإعداد المالي بينالعلاقة  .3
 .الأسهمأسعار 

لاشك إن تطبيق أي معايير محاسبية يكون له عدة جوانب, بمعنى أن قيام الشركات بتطبيق    
بية المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية سوف ينتج عنها بعض الجوانب)المخرجات( المحاس

دة مستوى التحفظ المحاسبي, ومن ثم زيا إنخفاضوالتى تتمثل فى تحسين جودة عملية المراجعة, و 
قوائم ودة الجودة المعلومات المحاسبية, وزيادة درجة التوافق مع تنبؤات المحللين الماليين, وزيادة ج

 والتقارير المالية للشركات المقيدة فى بورصة الأوراق المالية, ويتضح أن هناك مجموعة من
 الجوانب المحاسبية المقاسة وفقاا للمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية.

 .الأسهم أسعار. العلاقة بين جودة عملية المراجعة ومخاطر إنهيار 3/1
إلى أن جودة عملية المراجعة (Khaivia and Zare,pp.20-25) أشارت دراسة كل من   

ا تصدره لتزام المراجعين ومكتب المراجعة بالمعايير المهنية التىإالخارجية ي ستدل عليها من مدى 
 المنظمات المهنية والجهات المسئولة عن التنظيم والرقابة على المهنة. 

لاا كيعتبر حجم مكتب المراجعة من أهم مؤشرات لجودة عملية المراجعة, وهذا ما أكدته دراسة    
رة فى جودة المراجعة بين مكاتب المراجعة كبي ختلافبأن الإ (park et al., 2018,p.357)من

اجعة الحجم ومكاتب المراجعة صغيرة الحجم يرجع ليس فقط للخبرة الفنية أو المهنية لمكاتب المر 
كبيرة الحجم, ولكن أيضا لسمعتها المهنية وحرصها على تخفيض التعرض لخطر التقاضى, 

 لحماية هذه السمعة.وجهودها المستمرة فى تنظيم برامج التدريب المستمر 

𝑗𝜏 2D  up∑ 1)- dn  (/  𝑗𝜏 2D  
down∑)  1-uLog (n=  JTDUVOL 
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إلى أن  (park et al., 2018, , pp.355-367)من جهة أخرى, فقد توصلت دراسة كل من     
بتخفيض مستوى عدم  ن يهتمو (Big 4) مراجعى الحسابات فى مكاتب المراجعة الأربعة الكبار

تماثل المعلومات بين المستثمرين والمديرين مقارنة بمراجعى الحسابات الذين لا يتنمون لمكاتب 
حيث يتم التفتيش عليها مرة كل ثلاث سنوات على الأقل (Non-Big 4,) المراجعة الأربعة الكبار

 Pubic Company Accountingمن قبل مجلس الإشراف على مكاتب المحاسبة العامة

Oversight Board (PCAOB) مما يجعلها تزيد من جهود المراجعة وتتخذ قرارات أكثر تحفظاا ,
 فى إنجاز عملية المراجعة.

 

تبنى المعايير   عدمن إ(Chen and Zhuang, 2010, pp.1-42)  من أكدت دراسة كلاا بينما   
 راجعتهاجودة المراجعة للشركات التى قام بم إنخفاضقد أدى إلى الدولية لإعداد التقارير المالية 

ينما بهم, ببالمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية, وزادت إتعا محدودةخبرة  ى حسابات ذو  مراجعى
 هم منللم تتغير جودة المراجعة لمراجعى الحسابات ذوى الخبرة المرتفعة, بل زادت الحصة السوقية 

 سوق مهنة المراجعة.
إن التبنى الإلزامي  (Ander et al, 2015, p.491)من جهة أخرى, فقد توصلت دراسة   

 س دولالمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية قد أثر على معدل وإتجاه تغيير المراجع فى خم
يادة ز  ة إلىأوربية هى: المملكة المتحدة, وألمانيا, وإسبانيا, وإيطاليا, وبولندا, فقد أوضحت الدراس

زامى إحتمال أن تتحول الشركات إلى مكاتب المراجعة كبيرة الحجم فى السنة التالية للتبني الإل
إن وى, و للمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية, وخاصة فى الدول ذات العوامل التنظيمية الأق

رير لتقالية لإعداد اتغيير مراجع الحسابات يرجع فى المقام الأول إلى مستوى خبرته بالمعايير الدو 
ع ( إن مكاتب المراجعة متعددة الجنسيات قد تتمت39,ص2014المالية. بينما أشارت دراسة )على,

 باستقلال أكبر عن عملائها, كما تمتلك مراجعين متخصصين وذوى معرفة وخبرة أكبر بالمعايير
إلى  السمعة, بالإضافةالدولية لإعداد التقارير المالية حتى لا تتعرض لمخاطر التقاضى وفقدان 

ذه هأنها تسعى إلى تتشجع تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية, وبالتالى تساهم 
الخصائص فى تحقيق جودة مراجعة مرتفعة, مقارنة بمكاتب المراجعة المحلية, مما قد ينعكس 

 أسعار الأسهم. إنهياربشكل إيجابي فى الحد من مخاطر 
 

ضمن نتائجها, إن الشركات التى يقوم بمراجعة  (Zhang,2015,pp.16-35)دراسةبينما أكدت    
         أسعار الأسهم.  إنهيارقوائمها المالية مراجعون خارجيون ينخفض فيها حدوث مخاطر 
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أن التخصص الصناعي  (Robin and Zhang ,2015,pp.47-79)بينما توصلت دراسة كلاا من
أسعار الأسهم وذلك لمعرفة المراجع  إنهيارمخاطر  للمراجع قد يعمل على الحد من

كل من غموض  إنخفاضبنشاط الشركة, مما يؤدى إلى  (Tenure Auditors)المتخصصة
 إنهيارالتقارير المالية, والتحفظ المحاسبي, والتجنب الضريبي, مما ينعكس على الحد من مخاطر 

 أسعار الأسهم.
 
 

 إن الشركات التى يقوم بمراجعتها مراجعون ذوى  (Carsan,2009,p.982)بينما أشارت دراسة  
لال إلى تقديم معلومات دقيقة وملائمة عن ضعف الأداء المالى للشركة من خ يميلون كفاءة عالية 

الإعتراف بالخسارة فى الوقت المناسب دون حجبها, بما يمكن المستثمرون من إتخاذ إجراءات 
 الحإنشطة تتعارض مع مص ىين, وخاصة عندما يتورط هؤلاء المديرين فرادعة تجاه هؤلاء المدير 

 .المستثمرين تحقيقاا لأهدافهم
 

إن الشركات (Callen and Fang ,2017b,pp.1715-1750)بينما توصلت دراسة كلاا من    
 التى يراجع إعمالها )قوائهما المالية( أكثر من مكتب مراجعة )مراجعة مشتركة( ينخفض فيها

ة أسعار الأسهم, مقارنة مع الشركات التى تقتصر على مكتب مراجعة واحد لمراجع إنهيارطر مخا
 .أعمالها

 

 .سهمالأ أسعار. العلاقة بين التوافق مع توقعات المحللين الماليين ومخاطر إنهيار 3/2 
ا من إن دقة توقعات المحللين الماليين يتم قياسه (Jiao et al., 2012, p.89)عرفت دراسة    

 ة لنفسخلال نسبة أخطاء التنبؤات وهى الفرق بين الأرباح المتنبأ بها لأي سنة, والأرباح الفعلي
 دثت فىات المالية التى حنهيار السنة مقسومة على الأرباح الفعلية لنفس السنة. وأن الفضائح والإ

 (World Com) , وشركة(Enron)لعالمية من أشهرها شركةالآونة الأخيرة لبعض الشركات ا
ى فوغيرها من الشركات الأمريكية, نتيجة إصدار قوائم مالية مضللة, ترتب عليها خسائر مالية 

, رإنهيا أسواق المال, مما أدي إلى إلقاء اللوم المستمر على عاتق مهنة المحاسبة والمراجعة مع كل
, عايير المحاسبة التى كانت سبباا لإلقاء اللوم على الأولىحيث توجد بعض الثغرات فى بعض م

 وعدم استخدام وسائل إضافية لعمل المراجع فى الثانية.
1.  
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إن المحللين الماليين يتوقعون تخفيض ظاهرة  (Laux, 2010,pp.93-118) كما أشارت دراسة   
عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين والمديرين من خلال الكشف عن النتائج التى تم التوصل 

ليها من مصادر عامة أو خاصة, وكلما زاد تغطية المحلل المالى للأمور المالية الخاصة بالشركة, إ
أي معلومات خاصة يؤدى ذلك إلى تخفيض ظاهرة  وبذله المزيد من الجهد والوقت فى الكشف عن

عدم تماثل المعلومات, وهذا يشير إلى قيام المحللين الماليين بتغطية أكبر مما يعمل على تقليل 
أن زيادة  (Kothari et al., 2009,p.245)أسعار الأسهم. بينما أشارت دراسة إنهيارمخاطر 

حليل قد ي لفت أنتباه المستثمرين بخصوص أمور تغطية المحللين الماليين لجوانب معينة من الت
تؤدى إلى زيادة الضغط على المديرين للتركيز بشكل مكثف على  ىأخري أكثر جوهرية, وبالتال

النتائج قصيرة الأجل مما قد يؤدى إلى عدم حجب الأخبار السيئة, بما ينعكس على الحد من 
 أسعار الأسهم. إنهيارمخاطر 

 

إلى أن هناك علاقة  (Xu et al., 2016, pp.217-239)توصلت دراسةمن جهة أخرى, فقد    
إيجابية بين التغيرات في تغطية المحللين الماليين لجوانب محاسبية أخرى أكثر أهمية, وبين  إرتباط

 ,.Xu et al)أسعار الأسهم المستقبلية للشركة. فى حين توصلت دراسة  إنهيارحدوث مخاطر 

2019,pp.1-36)  إن البنوك الاستثمارية وشركات السمسرة الصينية قد قدمت دليلاا على أن
الشركات التى لديها عدد أكبر من المحللين الماليين الذين لديهم القدرة على تغطية وتحليل الأمور 

أسعار الأسهم, وذلك بسب تحول هدفهم الأساسي من إنتاج  إنهيارالمالية يزاد فيها حدوث مخاطر 
إلى دور المراقبة على سلوكيات المديرين المالين  (Information Production)المعلومات 

ضمن نتائجها, أن مخاطر  (Xu et al., 2016, pp.217-239)والتنفيذيين. بينما توصلت دراسة 
أسعار الأسهم للشركات الصينية يزداد مع زيادة تغطية المحللين الماليين لجوانب محاسبية  إنهيار

دما يكون المحللون أكثر تفاؤلاا بخصوص جوانب محاسبية أخري, بينما توصلت دراسة معينة, أو عن
هناك علاقة سلبية بين تغطية المحللين الماليين لكفاءة الاستثمار فى  ن( أ73, ص2019)يونس, 

 أسعار الأسهم. إنهيارالشركات الأمريكية وبين الحد من مخاطر 
 

 .الأسهم أسعارومخاطر إنهيار  الإجتماعية. العلاقة بين المسئولية 3/3
على إنها معايير أخلاقية تحكم  الإجتماعية( المسئولية 128, ص2014عرفت دراسة )عيسي,  

عملية إتخاذ القرار, ويترتب عليها تحقيق التوزان بين أصحاب المصالح المختلفة, دون الإخلال 
إن  (Kim et al.,2014,pp.1-13)بمصلحة طرف على حساب الآخر, كما توصلت دراسة 

https://translate.googleusercontent.com/translate_f#20
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فى حدوث  إنخفاضيحدث لديها  الإجتماعيةالشركات التى لديها إفصاحات أفضل للمسئولية 
ضمن نتائجها,  (Lee,2015,pp. 83-113)أسعار الأسهم. بينما توصلت دراسة  إنهيارمخاطر 

للشركات المدرجة فى  الإجتماعيةأن بعض المديرين يلجأون إلى الإفصاح المفرط عن المسئولية 
لإخفاء  (Impression Management) بورصة تايوان, وذلك عن طريق استخدام إدارة الإنطباع

ر أسعا إنهيار, مما يؤدى إلى حدوث مخاطر ( (Conceal Poor Performanceالأداء السلبي
 إن قيام مديرو الشركات الصينية (Zhang et al., 2017, p.135)دراسة الأسهم. وأكدت

أحد مكونات  هباعتبار (Philanthropic Actions) بالإفصاح المفرط عن الأعمال الخيرية
 أسعار الأسهم.  إنهيارللشركات, قد يؤدى إلى إحتمال حدوث مخاطر  الإجتماعيةالمسئولية 

 
 

 هناك علاقةإلى أن Kim et al.,2014,p.861) )هذا, ومن جهة أخرى, فقد توصلت دراسة   
أسعار  إنهيارمخاطر  إنخفاضسلبية بين الشركات التى لديها مؤسسات إجتماعية, وبين  إرتباط

 2005( شركة فى الولايات المتحدة الأمريكية, خلال الفترة من عام 12978الأسهم بالتطبيق على )
 إنهيارفى الحد من مخاطر  الإجتماعية, وبالتالي تساعد ممارسات المسئولة 2009وحتى عام 

          سهم.أسعار الأ
 

سلبية بين  إرتباطإن هناك علاقة  (Li and Wang,2017,pp.102-121)بينما توصلت دراسة  
لتي أسعار الأسهم فى الصين, حيث وجدت الدراسة أن الشركات ا إنهيارومخاطر  الإجتماعيةالثقة 

 أسعار الأسهم. إنهياريقع مقرها فى مناطق ذات ثقة اجتماعية عالية ينخفض فيها مخاطر 
ثقة سلبية بين ال إرتباطإلى أن هناك علاقة  Kim et al., 2018,p.59))فى حين توصلت دراسة  

ى يقع مقرها فى بعض مناطق ف ىأسعار الأسهم, حيث إن الشركات الت إنهيارومخاطر  الإجتماعية
 .مأسعار الأسه إنهيارالولايات المتحدة الأمريكية ليس بها ثقة اجتماعية تزداد فيها مخاطر 

 الخلاصة والابحاث المستقبلية المقترحة: .4
أسعار  إنهيارهدف الباحثان من خلال الدراسة الحالية إلى التعرف على مفهوم مخاطر      

وأهميتها, وذلك من منظور محاسبي وطرق قياس  (Stock Market Crash Risk) الأسهم
أسعار الأسهم, والتى أشتملت على ثلاثة طرق كانت الأولى: منهم هى إحتمال أن  إنهيارمخاطر 

السالب لتوزيع  الإلتواءتكون العوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم سالبة, والثانية: طريقة معامل 
لب , ويرى الباحثان أن طريقة التقىالعوائد غير العادية, والثالثة: طريقة التقلب من أسفل إلى أعل
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أسعار الأسهم, وذلك لسهولة  إنهيارمن أسفل إلى أعلى ت عد من أفضل الطرق لقياس مخاطر 
 حسابها وتوافر بياناتها وإمكانية الإعتماد عليه فى البيئة المصرية. 

    

د, هذا, وقد خلص الباحثان من تحليلهم لمجموعة من الكتابات والدراسات السابقة فى هذا الصد 
اد لأهم الجوانب المحاسبية الناتجة عن تطبيق المعايير الدولية لإعدإلى مجموعة من النتائج 

ى أسعار الأسهم للشركات ح يث توصل الباحثان إل إنهيارالحد من مخاطر  ىالتقارير المالية ف
 اليينتوقعات المحللين الموتحسين إيجابية بين كل من جودة عملية المراجعة,  إرتباطوجود علاقة 

هم أسعار الأس إنهيارخطر  إنخفاضالمقاسان وفقا للمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية و 
 فصاحوالإ الإجتماعيةسلبية بين ممارسة الشركات لأنشطة المسئولية  إرتباطوجود علاقة للشركات, 

ك ذل إديكلما  الإجتماعيةأسعار الأسهم بمعنى كلما أرتفع مؤشر المسئولية  إنهيارعنها وخطر 
 .الأسهم إنهيارخطر  إنخفاض إلى

 

تداد مإيمكن أن تكون  ىفى ضوء ما سبق, يقترح الباحثان مجموعة من الدراسات المستقبلية والت   
انب تطبيقية على بيئة الأعمال المصرية لتحديد أهم الجو لهذه الدراسة, حيث يمكن إجراء دراسة 

طويع الت ةالمحاسبية الأخرى)مثل عمر المدير التنفيذي, القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين, إدار 
 أسعار الأسهم للشركات المقيدة فى البورصة إنهيارالمصطنع لخدمة أغراض الإدارة( على خطر 

 المصرية, وانعكاس ذلك على الأداء المالي.
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