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 :مستخلص
توقيت  للمحاسبة تجاه التنظيمية والمهنية  يهدف البحث إلى تحديد موقف الهيئات  :  الهدف

نشررر التقررارير الماليررةي مررس بيررا  أسررر بنرراس معررايير المحاسرربة وعلاقتهررا بتوقيررت النشررر فرري  رر  
اختبررار ارثررر المباتررر لتوقيررت نشررر التقررارير  مجموعررة مررن النظريررات الم فسرررةد كمررا يهرردف إلررى

مرد  تعردي  هر ا  التحقر  مرنالبورصة المصريةي مرس بأسعار أسهم الشركات المدرجة    فيالمالية  
ي الربحيرةارثر في ضوس خصائص الشركةي بما في ذلك حجرم الشرركةي اسرتقلالية مجلرر اةدارةي 

 .والرافعة المالية

تركة  30من خلال تحلي  بيانات  اختباريا   ا  كمي ا  منهج البحث  اعتمد:  التصميم والمنهجية
مت نمراذج د اسرتخد2023إلرى  2019خرلال الفتررة مرن  EGX 100 غيرر ماليرة مدرجرة بم ترر

لتحليرر  العلاقررة بررين توقيررت النشررر وسررعر السررهمي مررس إدراج  (OLS)الخطرري المترردرج نحرردار ال 
 .المتغيرات التفاعلية لختبار الفرضيات الثلاثة الرئيسة

 بيدأسعار ارسهمي  في أ هرت النتائج أ  توقيت نشر التقارير المالية ي ثر إيجابا  :  النتائج
أ  ه ا التأثير تضاسل عند التحكم في خصائص الشركةد كما تبين أ  التفاع  بين توقيت النشرر 

ي بينمرا لرم يكرن أسرعار ارسرهمله ترأثير جروهري فري تفسرير تبراين   والربحيةوك  من حجم الشركة  
 .للاستقلالية أو الرافعة المالية تأثير معنوي ي  كر

التري تتنراول العلاقرة الثلاثيرة برين  الرائردةيعرد هر ا البحرث مرن الدراسرات :  القيمة المضافة
 د كمررا يقردم نموذجررا  ةالمصرريالبيئررة توقيرت النشرر وخصررائص الشرركة وأسررعار ارسرهم فرري سريا  

تشديد متطلبرات اةفصراا النمنريي وفري تحفيرن في القرار  صانعييمكن أ  يدعم   تفسيريا متكاملا  
 .الشركات على تبني ممارسات حوكمة أكثر فاعلية

التقريررر المرراليي  خصررائص الشررركةي يأسررعار ارسررهمي توقيررت النشررر: الكلمررات المفتاحيررة
 دالبورصة المصرية
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Abstract: 

Objective: The research aims to determine the position of 

regulatory and professional accounting bodies regarding the timing of 

financial report publication, while clarifying the foundations for 

establishing accounting standards and their relationship to publication 

timing considering a set of interpretive theories. It also aims to 

examine the direct impact of the timing of financial report disclosures 

on the stock prices of companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. It also analyzes how this effect is moderated by firm-specific 

characteristics, including firm size, board independence, return on 

assets, and financial leverage. 

Design and methodology: The study adopts a quantitative 

applied methodology based on data from 30 non-financial companies 

listed on the EGX 100 index, covering the period from 2019 to 2023. 

Multiple regression models (OLS) were employed to analyze the 

relationship between disclosure timing and stock price, with 

interaction variables introduced to test three core hypotheses. 

Results: The findings indicate that early disclosure of financial 

reports has a significant positive impact on stock prices. However, this 

impact diminishes when firm characteristics are controlled for. 

Notably, interaction effects between disclosure timing and both firm 

size and return on assets showed statistically significant influence on 

stock valuation, whereas board independence and leverage 

demonstrated no meaningful interaction. 

Originality: This research is among the few empirical studies 

addressing the triangular relationship between disclosure timing, firm 

characteristics, and stock performance in the Egyptian context. It 

provides an integrated explanatory model that can inform regulatory 

authorities and corporate managers in enhancing disclosure policies 

and governance practices. 

Keywords: Timeliness, Stock Prices, Firm Characteristics, Financial 

Reporting, Egyptian Stock Exchange. 
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 اةطار العام للبحث:  -1
 : مقدمة البحث  1-1

بتغريم   عاصفة  قرارات  المصرية  بالبورصة  القيد  لجنة  أسهمها    29أصدرت  مقيدة  تركة 
بسبب عدم التنامها بتقديم تقاريرها المالية   ؛جنيه  ألف  245  رب  بسو  المال المصريي مبلغا  يقدر

المحدد الموعد  ما  في  القوائم  ي  نشر  تأخير  عنه  السابسينتج  اليوم  )جريدة  سبتمبر    5  المالية 
ه ا  2024 في  القتصادية  النظرية  وتشير  المعلومات   الصدد(د  نشر  تأخير  زيادة  مس  أنه  إلى 

المالية( بين    ؛)التقارير  المعلومات  تماث   وعدم  ارعمال  نتائج  تقدير  خطر  ينداد  سوف 
بدوره  ار   المستثمريني ي ثر  ال ي  المال  فيمر  رأس  تكلفة   ,Zandi & Abdullah)  ارتفاع 

كشف تقرير منظمة التعاو  القتصادي والتنمية والشفافيةي  وفي إطار تنظيم اةفصاا    د(2019
(OECD)    ت أ   أهمية  المناسب  عن  الوقت  في  المالية  التقارير  نشر  الشركات  حوكمة  ضمن 

واةفصاا عن جميس ارمور الجوهرية المتعلقة بالشركةي كما يجب على الشركات أ  توفر قنوات  
 د (Ibadin et al., 2012) نشر للمعلومات بدرجة متساوية من ارهمية وبتكلفة معقولة

الموضوعات   من  يعد  المالية  التقارير  نشر  توقيت  أ   اليومي  مجتمس  في  بخافٍ  ولير 
ة بسبب التغيرات الهائلة في العمليات التجارية وتكنولوجيا المعلوماتي وللدور الحيوي ال ي  مهمال

والدائني  ت ديه المستثمرين  قرارات  على  التأثير  في  المالية  بالقوائم  الواردة  المالية  ن  المعلومات 
(Özcan, 2019ي وهناك)    (  2023  –  2012النمنية )خلال الفترة    ا  منشور   ا  بحث  150أكثر من

الماليةوعن    التوقيتي  بشأ  التقارير  لنشر  محددة  توقيتات  فرض  في  التنظيمية  الهيئات   دور 
(Özer et al., 2023 د) 

التوقيت   دول    باهتمامويحظى  مستو   على  للمحاسبة  التنظيمية  الهيئات  قب   من  متنايد 
رأسها    ؛العالم  المتحدةي    SECوعلى  بالوليات  وناسداك  بنيويورك  المالية  ارورا   وبورصات 

المحدد لضما    التوقيتلى أهمية نشر التقارير المالية في  إبي ال ي أتار  و تحاد ارور وك لك ال 
المال أسوا   كفاسة  وتحقي   المستثمرين   ;Abdelsalam & Street, 2007)  حماية 

Watkins, 2022أسعار ارورا  المالية تعتمد بشك  كبير على المعلومات الناتجة  إ   حيث    (ي
و  الماليةي  القوائم  سلبا   أمن  ي ثر  المالية سوف  التقارير  نشر  في  التأخير  ارسهم    في   أسعار 

(SEC, 2023)  قب   د من  المب ولة  الجهود  نشر  الهيئات  ورغم  توقيت  تحديد  تجاه  التنظيمية 
تباينات ملحو ة في الفترة المحددة للإفصاا بين    إلالتقارير الماليةي     ي الدول مختلف  أ  هناك 

 (د 2017 يعثما بين تهرين في الوليات المتحدة وسبعة أتهر في بلجيكا )ما التي تراوحت و 
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بال كر الجدير  الشركات من   ؛ومن  تمارس ضغوطا  على  للمحاسبة  التنظيمية  الهيئات  أ  
التقديرية  أ السلطة  من  قدرا   هناك  ولكن  المحددي  موعدها  في  المالية  التقارير  بنشر  اللتنام  ج  

ه ا  للسماا   و Echekoba et al., 2020)  النشر بتأخير  البيئية    ذلك  يرجسقد  (ي  للظروف 
 مجلر اةدارة والربحية والرافعة الماليةد واستقلالكالحجم ات المحيطة بالشركة وخصائص الشرك

مث :    وعلى الرغم من فرض عقوبات على الشركات التي تتأخر عن نشر التقارير الماليةي
هيئة سو  المال بإندونيسيا التي حددت غرامة مليو  روبية إندونيسية عن ك  يوم تأخير في  

  96  ير عددتأخ  2020إل أنه لوحظ في عام  (ي  Djayanti & Abidin, 2023نشر التقارير ) 
 Lestari)  تركة عن تقديم تقاريرها السنوية في موعدها المحدد لهيئة سو  المال بإندونيسيا

et al., 2024 أ كما  تقاريرها   %14  (د  بنشر  تلتنم  لم  عما   ببورصة  المقيدة  الشركات  من 
في   لهاالتوقيت  المالية  أثر(ي  Al Daoud et al., 2014)  المحدد  هيئة    ذلك  وعلى  قررت 

 د(Al-Tahat, 2015)  ارورا  المالية باررد  إلنام المخالفين بغرامة لم تتجاوز مائة ألف دينار
تركة ببورصة نيجيريا تقاريرها السنوية في الموعد المحدد وتم تغريمهم    38وأيضا  لم تقدم عدد  

 (د Asiriuwa et al., 2021مليو  نيرة نيجيرية )  429.5

 مشكلة البحث:  1-2
عن   مالية  معلومات  توفير  إلى  المالية  التقارير  إفادة  تهدف  رج   المستثمرين  الشركة 

وتعتمد توقعات الفئات السابقة بشأ  العوائد الستثماريةي  ت  االقرار   اتخاذفي    والدائنين  والمقرضين
(د ل ا تتبنى  FASB, 2024للشركة ) وتوقيت التدفقات النقدية المستقبلية    المستقبلية على مقدار

المحاسبي فرضية مفادها    اةفصااقواعد   الفكر  كبير من  المناسب هو ترط  أوجنس  التوقيت    
الركائن ارساسية لكفاسة   أحد  التوقيت  ر   الماليةيأساسي يجب الوفاس به لتحقي  هدف التقارير  

أ  العالم الرقمي فرض متابعة    ا(ي ول سيمEkienabor & Oluwole, 2018)  أسوا  المال
هم مصادر الحصول على  أمن خلال التقارير المالية كأحد  تطورات ارحداث القتصادية للشركة  

العولمة زمن  في   ,Mappadang et al., 2021; Djayanti & Abidin)  المعلومات 

 د(2023
مجموعة من العوام  التي أسهمت   وجود   إلى  SECارمريكية  ولقد أتارت هيئة البورصة  

أهمها حالت إتهار إفلاس   المناسبيلى اةفصاا عن التقارير المالية في التوقيت  إفي الحاجة  
ارخيرة   الآونة  في  الشركات  من  في    والنخفاضكثير  )  تعضيدالكبير   ,Watkinsالئتما  

2022; Zandi & Abdullah, 2019   عمال الديناميكية فرضت منيدا  من  بيئة ار(د كما وأ
همة  مبحيث ل تكتفي فقط بتقديم المعلومات ال  ات الماليةارعباس على الشركات المقيدة بالبورص
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 ,Al-Tahatالمناسب )  التوقيتبأول وعرضها في    يجب تحديث المعلومات أول    ب   يللمستفيدين

 Kim et)  تأخير نشر التقارير المالية ي دي إلى تقلبات كبيرة في أسعار ارسهم  ر (ي  2015

al., 2011)عنوف   وينيد  ي إلى  ي د   بما  للشركة  المالي  الوضس  سلامة  حول  الشكوك 
 د(2019 المستثمرين عن التعام  في أسهم ه ه الشركة )سليمي

خصائص الشركة    :ويبدو أ  تحديد العوام  التي ت ثر في توقيت نشر التقارير المالية مث 
  اتخاذ في توجيه سياسة إدارة ارسوا  المالية نحو تعنين عملية    سوف يساعد  وآليات الحوكمةي

(د وتوجد كثير من النظريات Hoang et al., 2022)  القرارات للحد من عدم تماث  المعلومات
الوكالةي  نظريات  مث :  المالية  التقارير  نشر  وتوقيت  الشركة  بين خصائص  العلاقة  تفسر  التي 

)ترفي المصالح  وأصحاب  كم2023  اةتارةي  المالية   ا(د  التقارير  جودة  بشأ   جدل  هناك  أ  
نشر   توقيت  في)تحسين  إلى      التقارير(  سواس   أحد    الرتكا   المحاسبة  معايير  بناس  أسر 

أ المحاسبية  (؛  Sundvik, 2019)  المبادئم  القواعد  المعايير  بناس  عملية  تسهم  ه   بمعنى 
 ل؟ المالية أم  رنشر التقاريفي تأخير باختلاف ارساسين السابقين 

ارسهمي أسعار   فيأثر توقيت نشر التقارير المالية  تحديد  وبمراجعة الفكر المحاسبي بشأ   
والتوقيتوبحث   الشركة  بين خصائص  الغالبة   للباحثينتبين    يالعلاقة  السمة  هي  التناقض  أ  

إلى  (  Cheng et al., 2023)  فمثلا  خلصت دراسة  الصدديعلى نتائج الدراسات المحاسبية به ا  
 ( إلى أنهFujianti, 2016ي بينما انتهت دراسة )أسعار ارسهم  فيأ  التوقيت المناسب ي ثر  

 الماليةدنشر التقارير  ارسهم تجاهفرو  جوهرية في أسعار  دل توج

 ;Özcan, 2019; Kamalluarifin, 2016)  دراسات  نتائج  كشفتأخر ؛    ناحية  ومن

أ2024الشرقاويي   جوهري  (ي  أثر  يوجد  الشركةنه    استقلال   الشركةيحجم  مث :    –  لخصائص 
 خلصت دراسات  الماليةي بينماتوقيت نشر التقارير  في    –المالية  الرافعة    الربحيةي  اةدارةيمجلر  

(Ibadin et al., 2012; Al-Juaidi & Al -Afifi, 2016; Putri et al., 2021 إلى  )
 في التوقيتد أثر ذو دللة إحصائية لخصائص الشركة   دل يوج أنه

مشكلة البحث في وجود فجوة بالبحوث المحاسبية الختبارية  تتلخص    ؛وبناس  على ما سب 
نتيجة تركينها على فحص الآثار المترتبة على توقيت نشر التقارير المالية في أسعار ارسهمي 

استخدام  دو  محاولة تحديد موقف الهيئات التنظيمية والمهنية للمحاسبة بشأ  التوقيتي كما أ  
خصائص الشركة كمتغير رقابي م عدل لتأثير التوقيت في أسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة  

 المصرية؛ لم يل  الهتمام الكافي في البحوث المحاسبية وتحديدا  الدراسات العربيةد
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 على النحو التالي:  البحثيةمجموعة من ارسئلة   صياغة مشكلة البحث فيويمكن 
الس ال ارول: ما موقف الهيئات التنظيمية والمهنية للمحاسبة تجاه توقيت نشر التقارير المالية؟  

 وما علاقة التوقيت بأسر بناس معايير المحاسبة؟ 
الثان الماليةما  :  يالس ال  التقارير  نشر  توقيت  تفسر  التي  بخصائص   النظريات  علاقتها  في 
 ؟ الشركة

الثالث:   الالس ال  نشر  توقيت  تأثير  في    فيالمالية    تقاريرما  المدرجة  الشركات  أسهم  أسعار 
 المصرية؟  البورصة

أسعار أسهم الشركات المدرجة   فيالمالية    تقاريرالنشر  توقيت  الس ال الرابس: ه  يختلف تأثير  
 باختلاف خصائص الشركة؟   البورصة المصريةب

أسعار   فيالمالية    تقاريرال  نشرتوقيت  من تأثير  عدل خصائص الشركة  كيف ت  الس ال الخامر:  
 البورصة المصرية؟ بأسهم الشركات المدرجة 

ارسئلة   بقية  أما  للبحثي  النظري  باةطار  والثاني  ارول  الس الين  عن  اةجابة  وسيتم 
 البحثية فستكو  مح  اهتمام الدراسة الختباريةد

 أهداف البحث:  1-3
الماليةي وذلك   تقاريرال  نشرتوقيت    كشف الآثار المترتبة علىالهدف الرئير للبحث هو  

من خلال عرض الجهود المب ولة في ه ا الشأ  من قب  الهيئات التنظيمية والمهنية للمحاسبة  
بشك  عام؛ وعلاقة التوقيت بأسر بناس معايير المحاسبة والنظريات الم فسرة لها بشك  خاصي 
واختبار ه ه الآثار تجريبيا  من خلال إجراس دراسة اختبارية لتحديد تفاع  خصائص الشركة مس  

 على أسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة المصريةد التأثير  المالية في تقاريرال نشرتوقيت 
 : التالي وعليه يمكن صياغة أهداف البحث بشك  تفصيلي على النحو

 توقيت نشر التقارير الماليةدللمحاسبة تجاه التنظيمية والمهنية تحديد موقف الهيئات  -

 علاقة التوقيت بأسر بناس معايير المحاسبة والنظريات الم فسرة للتوقيتد بيا   -

المالية   - القوائم  لتوقيت نشر  تأثير معنوي  إذا كا  هناك  تقلبات أسعار ارسهم   فيدراسة ما 
 السو  المصريدب

سهم يختلف بين الشركات ارأسعار    فيالمالية    التقاريراختبار ما إذا كا  تأثير توقيت نشر   -
 دالبورصة المصرية بناس  على خصائصهابالمدرجة 

أسعار   في التأثير علىالمالية    نشر التقاريرتوقيت  مس  خصائص الشركة  اختبار كيفية تفاع    -
 د أسهم الشركات المدرجة في البورصة المصرية
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 أهمية البحث:  1-4
من أنه قد يكو  أحد اربحاث الرائدة في   –على المستو  النظري  –يكتسب البحث أهميته 

من   كثير  مستو   على  المالية  التقارير  نشر  توقيت  تناولت  التي  المصرية  الهيئات  البيئة 
ولعدد كبير من مختلف دول العالمد وفي الوقت نفسه؛ فإ  دراسة    للمحاسبةالتنظيمية والمهنية  

من تأنه    –العلاقة بين التوقيت وأسر بناس معايير المحاسبة وبيا  النظريات الم فسرة للتوقيت  
في   الموضوع  ه ا  تناول  يندر  حيث  الشأ ي  ه ا  في  المحاسبية  والكتابات  الفكري  التراث  إثراس 

 الدراسات المحاسبيةد 
التطبيقي؛   المستو   على  ف فأما  العولمةقد  زمن  في  الرقمي  العالم  تطورات متابعة    رض 

هم مصادر الحصول أ  باعتبارهاالتقارير المالية  تبكير نشر  من خلال  ارحداث القتصادية للشركة  
المعلومات لمصر على  لير  كبير؛  قل   مصدر  أصبح  التقارير  تلك  نشر  تأخير  أ   سيما  ول  ؛ 

الهتمام  بعين  ت خ   قد  الحالي  البحث  نتائج  فإ   ثم  ومن  أيضا ي  العالمية  للأسوا   ب   فحسب 
سواس من قب  المتعاملين في البورصة المصرية من مستثمرين ودائنين وهيئات رقابيةي أو من 

 قب  الهيئات المنوط بها تنظيم أسوا  المال في مصرد 

 البحث:  تنظيم 1-5
البحث   تبويب  القسم تم  في حين خصص  السابقةي  الدراسات  الثاني  القسم  يتناول  بحيث 

ل للبحثالثالث  النظري  الإطار  لمنهجية  تخصيصه  تم  فقد  الرابس  القسم  أما  الختباريةي لدراسة  ي 
البحثي كما خصص القسم السادس لمناقشة النتائج والستنتاجاتي   نتائجوتناول القسم الخامر  

 د وأخيرا  خصص القسم السابس وارخير لحدود البحث ومقترحات لبحوث المستقبلية

 : واتتقا  الفروض الدراسات السابقة -2
يعد التوقيت مصدر قل  رئير لكثير من الهيئات التنظيمية والمهنية للمحاسبة في جميس  

  تقديم المعلومات المالية في توقيتها المناسب يضمن حصول المستثمرين  إ  العالمي حيثدول  
قرارات    على لتسهي   بالشركة  الصلة  ذات  البورصات    الستثمارالمعلومات  على   الماليةيفي 

يمث     أ   اعتبار النوعية  أحد  أالتوقيت  الخصائص  المعلوماتهم   & Zandi)  المالية   لجودة 

Abdullah, 2019  المحاسبي    انشغ ل ا  (د ت ثر  ب الفكر  التي  العوام   عن  توقيت    فيالبحث 
الهيئات في تبني سياسات جديدة تعنز كفاسة  تلك  ج  تسهي  مهام  أ من    ؛نشر التقارير المالية

اةجراسات اللازمة للتخفيف من التأخير في نشر التقارير  ويأتي في مقدمتها اتخاذ    الماليأسوا   
 دالمالية



 2025 يوليو  –  الثالثالعدد  –( 26المجلد ) –المالية والتجارية مجلة البحوث 

467 

المحاسبي   الفكر  يمكنللباحثين    اتضحوبمراجعة  التقارير   أنه  نشر  توقيت  قضية  تناول 
محاور   ثلاثة  من  بأسعار  هي:  المالية  وعلاقته  الشركة  ارسهمي  التوقيت  خصائص    في وأثر 

 ارسهمدأسعار  في تفاع  خصائص الشركة مس التوقيت أثر و التوقيتي  

 التوقيت وأسعار ارسهم:  2-1
  التأثير نه  أمن ت  معلومات؛إ  نشر القوائم المالية في التوقيت المناسب وما تحمله من  

وينعكر    القوائميفي معتقدات المستثمرين حول خصائص ارورا  المالية للشركات المعلنة له ه  
له ه المعلومات سواس في تك  تغير أسعار ارسهم أو زيادة    استجابةذلك على رد فع  السو   

 (د 2006في حجم تداول ارسهم )الخوري وبالقاسمي 
ولقد ركنت كثير من الدراسات في البحث عن علاقة توقيت نشر التقارير المالية وأثرها  

مختلفةي  في بيئات  في  ارسهم  نشر    تأثير  Fah (2006)دراسة    فحصتحيث    أسعار  توقيت 
وحجم تقييم أسعار ارسهم بالتطبي  على الشركات المقيدة ببورصة    اتجاه  فيمعلومات اررباا  

  اتجاه وحجم اررباا  ألى نتيجة مفادها  إوخلصت  ي  (1997-1988مالينيا خلال الفترة النمنية )
يختلفا  بشك  كبير بين الشركات التي تنشر تقاريرها المالية مبكرا  عن الشركات    غير المتوقعة

ارخر  التي تتأخر في نشر التقاريري كما تفاع  المستثمرو  تجاه توقيت اةعلا  عن اررباا  
 ارسهمد أسعارو هر ذلك جليا  في إعادة تقييم  يوتحديدا  النشر المبكر

فيما إذا كانت معلومات اررباا تتسرب قب     Haw et al. (2006)دراسة    اختبرتبينما  
نشر التقارير المالية في    اللوائح التي أصدرتها لجنة تنظيم ارورا  المالية بالصين بتقليص 

ذلك   وأثر  أتهري  أربعة  إلى  المالية  التقارير  إصدار  تأخير  من   فيفترة  لعينة  ارسهم  أسعار 
 ( النمنية  الفترة  خلال  الصين  في  بالبورصة  المقيدة  للشركات  المالية  (ي  1999-1994التقارير 

  والتأخير   خبار الجيدة )اررباا( مبكرا  الدراسة الى أ  اللوائح الجديدة أبقت على نشر ار  وانتهت 
للإعلا  عن    المتأخر  رد فع  أسعار ارسهم تجاه التوقيت  أخبار غير الجيدةي كما  في نشر ار

 اررباا أضعف بشك  ملحوظ من رد الفع  تجاه التوقيت المبكر به ا الشأ د 
أ  نشر المعلومات    ىإل  McGee & Yuan (2012)خلصت دراسة    ه؛وفي السيا  ذات

ار وضوحا   في  أكثر  تأثيرا   يولد  المالية  القوائم  نشر  في  والتبكير  القصير  سهم  أأسعار    في ج  
بعض   وبورصات  المتحدة  بالوليات  نيويورك  وبورصة  بالصين  تنغهاي  ببورصة  العينة  تركات 

النمنية ) الفترة  النمنية    إنهحيث  (ي  2007-2003دول اةتحاد اروربي خلال  الفترة  كلما طالت 
  أحقيقة مفادها    إلىويرجس تفسير ذلك    يأسعار ارسهم  فيلنشر التقارير المالية يق  تأثيرها  

 المعلومات المالية تبدو وكأنها تتسرب إلى سعر السهم بمرور الوقتد
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دب المحاسبي بشأ   بمراجعة ار  Fink (2021)دراسة قامت    السابقة؛مس النتائج    واختلافا  
ورقة    216عدد  إلى  وذلك بالرجوع    يأسعار ارورا  المالية نتيجة نشر معلومات اررباا  انحراف

بشك     ارسهم لى تعدي  أسعار  إ  اةعلا  عن اررباا ل ي دي  أ  إلىخلصت  و   الشأ يبحثية به ا  
( إلى النتيجة نفسهاي حيث أكدت على عدم  2006)  الخوري وبالقاسمكما توصلت دراسة    دفوري 

تأثير المالية    وجود  القوائم  للإفصاا عن  إحصائية  دللة  ذو  الشركات   فيمعنوي  أسهم  أسعار 
 (د2002  –  2000) المقيدة ببورصة عما  باررد  خلال الفترة النمنية 

المصري؛   السيا   بالبورصة  وفي  المقيدة  الشركات  من  عينة  على    المصريةوبالتطبي  
 ( النمنية  الفترة  انتهت2021-2017خلال  نصر  (؛  )  دراسة  وجود إ(  2024وآخرو   عدم  لى 

وذلك لوجود    يعلاقة ذات دللة إحصائية بين توقيت نشر التقارير المالية وأسعار وعوائد ارسهم
ودخول المضاربين   بمصريعدم كفاسة سو  المال    :مث   يأسعار ارسهم  فيثرت  أأسباب أخر   

فترة قصيرة   السو  بهدف الحصول على عوائد في  السو    ارج يإلى  إلى  المعلومات  وتسرب 
انتهت  قب    العكر؛  على  ب   ) دراسة  نشرهاد  تأثير  إلى  (  2024أحمد  بين    سالبوجود  معنوي 

وذلك بالتطبي  على عينة من الشركات المقيدة  سيولة ارسهم وتوقيت إصدار التقارير الماليةي  
 (د2021-2018) نمنيةخلال الفترة البالبورصة المصرية 

صورة فرض العدم في  الفرض ارول للبحث    اتتقا يمكن    السابقة؛في ضوس تباين النتائج  
 كالتالي: 

تأثير جوهري لتوقيت نشر التقارير المالية في أسعار أسهم   دل يوج" :  01Hالفرض ارول  
 المصرية"د الشركات المدرجة في البورصة 

 والتوقيت: خصائص الشركة   2-2
بخصائص   التي    الشركة يقصد  بالشركةترتبط  السمات  المتغيرات    يمباترة  وتمث  

 ,.Adediran et al)للشركة  كبيرا  من البيئة الداخلية    ا  واةدارية التي تشك  جنس  الديموغرافية

 الشركةيحجم  وقد تضمنت الدراسات السابقة عرضا  لكثير من خصائص الشركة أهمها:    د(2019
الربحية والسيولةي فضلا  عن سمات    وعمرهاي المالي متمثلا  في م ترات  مجلر اةدارة  وأدائها 

المراجعةد المالية؛   ولجا   التقارير  نشر  وتوقيت  الشركة  بين خصائص  العلاقة  وتوطئة لختبار 
والربحيةي   والستقلاليةي  الحجمي  وهي:  الخصائصي  تلك  من  بعضا   تناول  على  ارمر  سيقتصر 

 والرافعة الماليةد
يعد حجم الشركة من أكثر الخصائص التي تناولتها الدراسات السابقة عند بحث تأثيرها في  

أو   ا  حجم الشركة ي ثر بدرجة كبيرة سواس إيجابحيث أتارت عدة دراسات إلى أ     توقيت النشر؛
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التقارير    في  ا  سلب نشر  )  الماليةدتوقيت  البعض  ير   ي  2009عق ي  ؛  2007الجبري  حيث 
Adediran et al., 2019; Elani et al., 2021; Hoang et al., 2022; Sarah et 

al., 2024   أ وقتا   (  تستغر   قد  الحجم  كبيرة  لنشر أالشركات  المالية  السنة  نهاية  بعد  ق  
نظرا   الحجم؛  صغيرة  بالشركات  مقارنة  المالية  المحاسبينل  تقاريرها  من  الفنية  الكوادر   يتوافر 

 الماليةد ارنظمة التقنية الحديثة في معالجة البيانات والتي تسه  عملية إعداد القوائم استخدام و 
الجبر   دراسة  خلصت  حيث  الفرضيةي  ه ه  الدراسات  لتلك  التجريبية  النتائج  أيدت  وقد 

  وإعلانها عن حجم  والتي تتصف بكبر ال  –  الشركات المقيدة بالبورصة السعودية( إلى أ   2007)
تعلن الشركات صغيرة الحجم والتي  مقارنة بفي نشر تقاريرها المالية    تسرع  –)أرباا(  أنباس جيدة  

المدة النمنية التي تستغرقها ( إلى انخفاض  2009)  عق د كما انتهت دراسة  أنباس غير جيدة  عن
 ا د يوم 72الحجم المقيدة بالبورصة المصرية في نشر تقاريرها المالية إلى الشركات كبيرة 

ذاته؛ أجريت مجموعة من الدراسات في بعض البلدا  النامية وانتهت نتائجها  وفي السيا   
أ    ي ثر  إلى  الشركة  )عكسيا (حجم  فترة  سلبا   طول  التقارير    في  نشر  وذلك تأخير  الماليةي 

 ,.Adediran et al., 2019; Sarah et al)  الشركات المقيدة ببورصة نيجيريابالتطبي  على  

ببورصةو ي  (2024 المقيدة  و (Elani et al., 2021)  ندونيسياإ  الشركات  المقيدة  ي  الشركات 
 د(Hoang et al., 2022) بفيتنام HNX  ببورصة

 اختلافلى  إ(  2006)   ونور  الفض دراسة  انتهى تحلي  الستبيا  ل  السابقة؛لنتائج  ا  لخلافو 
بالتطبي  على   ي وذلك توقيت نشر التقارير المالية  في راس فئات العينة بشأ  أثر حجم الشركة  آ

عدة دراسات أجريت كما خلصت  واررد د  العرا     دولتيمديري الشركات ومراجعي الحسابات في  
( نيجيريا  ببورصتي  المقيدة  الشركات  من  عينة  (  Ekienabor & Oluwole, 2018على 

إSavitri et al., 2019; Mappadang et al., 2021وإندونيسيا )  تأثير   عدم وجودلى  (؛ 
 الماليةد توقيت نشر التقارير  فيجوهري لحجم الشركة 

ن في مجلر  ير تنفي يييقصد به وجود مديرين غف  ؛مجلر اةدارة  وفيما يتعل  باستقلال
السلوك    بما  الشركةيإدارة   مراقبة  من  حجب    النتهازي يعنز  في  المديرين  فرصة  ويقل   للإدارة 

ويبدو للباحثين أ  هناك    الماليةدالتبكير في نشر التقارير  ب  المساعدةنه  أوه ا من ت  المعلوماتي
الدراسات  ا  تباين نتائج  اةدارة    استقلال أثر    بشأ   السابقة  في  انتهت   التوقيتي  فيمجلر  حيث 

( الدراسات  سليمي Abdelsalam & Street, 2007; Asiriuwa et al., 2021بعض  ؛ 
  فرض بسبب    ؛توقيت نشر التقارير المالية  في   سلبا  مجلر اةدارة ي ثر    استقلالأ   إلى  (  2019

 دن منيدا  من الرقابة المفرطة على إجراسات مراجعة التقارير الماليةيالمديرين غير التنفي ي
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توقيت    في  إيجابا  ثر  ي  مجلر اةدارة    أ  استقلاللى  إدراسات  انتهت بعض ال  وفي المقاب ؛
د في  (Abdelsalam & El-Masry, 2008; Garkaz et al., 2016)  نشر التقارير المالية

توقيت نشر    في مجلر اةدارة    لستقلال جوهري  الثر  وجود مث  ه ا ار العثور على  حين لم يتم  
بورصة مالينيا  (ي و Ibadin et al., 2012)ببورصة نيجيريا  للشركات المدرجة  التقارير المالية  

(Zandi & Abdullah, 2019 و عما   ر بو (ي   ;Al Daoud et al., 2014)صة 

Alsmady, 2018ي وبورصة)  ( الكويتAl-Shammari & Al-Saidi, 2015) ة ي والبورص  
 د (2017ي عثما المصرية )

لى إأما عن الربحيةي فإ  الشركات التي تكشف عن نتائجها المالية الجيدة )ربحية( تمي   
نظرة إيجابية عن  تل   و   يالبورصة  فيثقة المتعاملين  لتحظى ب المالية    تقاريرهاالتبكير في نشر  

على الربحية   الستدللنشر نتائجها الماليةد ويمكن    في   يسالشركات ارخر  الخاسرة والتي تبط 
الم ترات لع  أهمها  باستخدام العائد على ارصول    :كثير من  العائد على حقو  و معدل  معدل 

 الملكية ومعدل هامش الربح التشغيلي وربحية السهمد 
توقيت نشر التقارير المالية سواس    فيالربحية    تأثيرأكدت نتائج كثير من الدراسات على  

لى أ   إ  (Türel, 2010; Aksoy et al., 2021دراستي )باةيجاب أو السلبي حيث أتارت  
بنشر قوائمها المالية في    تلتنم  –  رباحا  أالتي تحق     وتحديدا    –الشركات المقيدة ببورصة تركيا  

الماليةي وذلك  أوقت   نهاية السنة  به بعد  الحد ارقصى المسموا     مراقبي الحسابات ر ق  من 
ترفي الخاسرة مقارنة بالشركات التي تحق  أرباحا  )وقتا  أطول في مراجعة الشركات    يستغرقو  

 (د2023
سالب على أ  الربحية لها أثر    et al. (2024) Lestariأكدت دراسة    ه؛وفي السيا  ذات 

ببورصة  في   المقيدة  للشركات  المالية  التقارير  نشر  النمنية  إتوقيت  الفترة  خلال  ندونيسيا 
السابقة؛(د  2016-2020) للنتائج  إلى    بعض  انتهت  وخلافا   وجودالدراسات  جوهري   عدم  أثر 

ندونيسيا إتوقيت نشر التقارير المالية بالتطبي  على الشركات المقيدة بالبورصة في    فيللربحية  
(Putri et al., 2021; Novandalina et al., 2022; Djayanti & Abidin, 2023 د) 

بالنسبة   ودرجة   للرافعةأما  للشركة  التمويلي  الهيك   سلامة  مد   تعكر  فهي  الماليةي 
تقيد   مختلفة  بنودا   تتضمن  عقودا   الدائنو   يصدر  حيث  لهاي  تتعرض  أ   يمكن  التي  المخاطر 
حرية القرارات اةدارية بطريقة تحمي مصالحهمي ول ا من المتوقس أ  تقوم الشركات ذات الرفس  

  مراقبي الحسابات يقومو  بإجراسات  ؛ ر المالي المرتفس بنشر تقاريرها المالية في وقت متأخر
 (د Özcan, 2019) تدقي  مفصلة من جراس الديو  للحد من مخاطر التقاضي
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بشأ     وباستقراس الدراسات  المالية؛نتائج  تباين    اتضح  الرافعة  وجود  آراس    بينللباحثين 
توقيت    فيإلى وجود أثر إيجابي للرافعة المالية  ات  دراسبعض ال  انتهت   المحاسبيةي حيث الكتابات  

المالية   للأورا   مالينيا  ببورصة  المقيدة  الشركات  على  بالتطبي   المالية  التقارير  نشر 
(Kamalluarifin, 2016  ي) المصريةو بالبورصة  المقيدة  (ي 2019  الرحيمي  عبد)  الشركات 

 (دÖzcan, 2019)والشركات المقيدة ببورصة إسطنبول 
 فيلى عدم وجود أثر جوهري للرافعة المالية إخر  اردراسات بعض الخلصت وفي المقاب ؛ 

 (ي والشركات Al-Tahat, 2015) عما     التوقيت وذلك بالتطبي  على الشركات المقيدة ببورصة
ببورص وعما     تيالمقيدة  المقيدة  Al-Juaidi & AI-Afifi, 2016)فلسطين  والشركات  (ي 
 Surachyati etوالشركات المقيدة ببورصة اندونيسيا )ي  (Viet et al., 2018)ببورصة فيتنام  

al., 2019 (د 2024 المقيدة بالبورصة المصرية )الشرقاويي والشركات(ي 
  فيبشأ  أثر خصائص الشركة    السابقة  تباين نتائج الدراسات  يتضح   ؛وفي ضوس ما تقدم

المالية  التقارير  المتوقس    يتوقيت نشر  المقيدة    امتدادومن  إلى أسعار أسهم الشركات  ه ا ارثر 
 للبحث في صورة فرض العدم كالتالي: الثاني الفرض  اتتقا يمكن  ؛ل اد بالبورصة المالية

جوهري في تأثير توقيت نشر التقارير المالية على   اختلافيوجد  ل  ":  02Hالثاني    الفرض
 د"خصائص الشركة لختلافأسعار أسهم الشركات المدرجة في البورصة المصرية تبعا  

 خصائص الشركة والتوقيت وأسعار ارسهم:  2-3
توقيت    Atiase et al. (1989)دراسة  تعد   أثر  عن  البحث  في  الرائدة  الدراسات  من 

  د حجم الشركة كمتغير رقابي مس ارخ  في الحسبا  يرد فع  سو  المال فياةفصاا عن اررباا 
أسوا   فع   برد  المالية(  التقارير  )نشر  التوقيت  نتائج علاقة  أ   الشأ   ه ا  في  الحجة  وكانت 

من    وانطلاقا  حجم الشركةي    :تأثير محتم  قد يربك العلاقة مث وجود  نتيجة    ؛المال غير حاسمة
التقارير  نه في    التحكم في حجم الشركةي فإ  طول فترة تأخير  إلى أالدراسة    ه ه  خلصت  ؛ذلك

عكسيا   تتناسب  في    المالية  اررباا  إعلا   وأ   ارسهمي  أسعار  تقييم  إعادة  عمليات  حجم  مس 
يولد رد   الحجم  كبيرة  بالشركات صغيرة بكأع   فالشركات  مقارنة  المالية  ارورا   كثافة رسعار    ر 

يرتبط عكسيا  الحجم الشركة  أ  حجم  يعني  المالية وأسعار فترة  مس    ي وه ا  التقارير  تأخير نشر 
 ارسهمد

ذاته السيا   دراسة    ؛وفي  لتوقيت ي  Christensen et al. (2004)كشفت  تأثير  وجود 
يرتبط   الفع   رد  المالي وأ   فع  سو   رد  في  اررباا  الشركةب  ا  إيجاباةعلا  عن  حيث    يحجم 

أكدت كما    الحجمد  ةصغير لشركات كبيرة الحجم مقارنة بالشركات  في اعلى  أبدرجة  يكو  رد الفع   
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نشأ  على  Mensah & Werner (2008)دراسة   ال   تقلب  ر  من  ينيد  السنوية  ربس  تقارير 
أعلى من التقارير    بدرجة  –  الوليات المتحدة وكندا  تيالمقيدة ببورص  بالشركات  –  أسعار ارسهم

ببورص المقيدة  بالشركات  السنوية  بعض    تينصف  تحديد  في     المتحدةي  والمملكة  أستراليا 
 الصناعةد ونوعأسعار الصرف والربحية وحجم الشركة  :المتغيرات الرقابية مث 

توقيت  Hoseini (2016)دراسة  انتهت  و  تأخير  أ   ل  إلى  المالية  التقارير  لشركات نشر 
طهرا    ببورصة  ارسهمبسلبا     يرتبطالمقيدة  ال  يأسعار  بعض  دور  إ هار    رقابية المتغيرات  مس 

 Cheng etدراسة  خلصت  و د  ( في ه ه العلاقةمجلر اةدارة  واستقلالحجم الشركة والربحية  )

al. (2023)    ي أسعار أسهم الشركات المقيدة ببورصة فرنسا  فيأ  التوقيت المناسب ي ثر  إلى  
التي  أو  العوام   مس  )يتنايد(  يتناقص  ارسهم  وعوائد  اررباا  بين  التباين  )تعي (   دمج    تسه  

يتناقص التباين الساب  مس زيادة سيولة ارسهم في  كما  ارخبار غير الجيدة في سعر السهمي  
ال  استخدام     من  مث :  رقابيةالمتغيرات  مجموعة  ومخاطر  ؛  المالية  والرافعة  الشركة  حجم 

 التقاضيد
لخلافو  السابقةا   اختلافات  Fujianti (2016)دراسة  حاولت  ؛  لنتائج  وجود  مد    تحديد 

الشركات بنشر تقاريرها تبعا  للتنام    (أسعار ارسهم  وتحديدا  )  اةندونيسي  في رد فع  سو  المال
المناسب   الوقت  في  الشركة؛  و من عدمهد  المالية  عدم  إلى    الدراسة  خلصتبتضمين خصائص 

 في أسعار ارسهم تجاه نشر التقارير المالية في التوقيت المناسبدجوهرية  فرو   وجود
وينبئ الفرض الثالث عن أ  تأثير توقيت نشر التقارير المالية في أسعار ارسهم سيختلف  
باختلاف خصائص الشركاتي فمن المتوقس أ  الشركات اركبر حجما ي واركثر ربحيةي وارق  رفس  
ينعكر   مما  المالية؛  تقاريرها  نشر  في  ستسارع  مستقلين؛  إدارتها  مجلر  وأعضاس  ماليي 

أسهمهاد أسعار  على  بين    باةيجاب  العلاقة  في  الشركة  لخصائص  التداخلي  التأثير  ولختبار 
وأسعار المالية  التقارير  نشر  المصرية  توقيت  بالبورصة  المقيدة  الشركات  صياغة  أسهم  تم  ؛ 

 الفرض الثالث في صورة فرض العدم كالتالي:
عدل خصائص الشركة من تأثير توقيت نشر التقارير المالية في  ت  ل  ":  03Hالفرض الثالث  

 المصرية"د البورصة بأسعار أسهم الشركات المدرجة 
أيا  من خصائص الشركة   المالية    –ولتحديد  والربحية والرافعة  لها   –الحجم والستقلالية 

 لى الفروض الفرعية التالية:إيمكن تقسيم ه ا الفرض التأثير اركبر في ه ه العلاقة؛ 
031H  ل أسهم  ت  :  أسعار  في  المالية  التقارير  نشر  توقيت  تأثير  من  الشركة  حجم  خاصية  عدل 

 البورصة المصريةدبالشركات المدرجة 
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032H  عدل خاصية استقلالية مجلر اةدارة من تأثير توقيت نشر التقارير المالية في أسعار  ت  : ل
 البورصة المصريةد بأسهم الشركات المدرجة 

033H  :  عدل خاصية الربحية من تأثير توقيت نشر التقارير المالية في أسعار أسهم الشركات ت  ل
 البورصة المصريةدبالمدرجة 

034H:    الماليت  ل الرافعة  المالية في أسعار أسهم    ةعدل خاصية  التقارير  نشر  توقيت  تأثير  من 
 البورصة المصريةدبالشركات المدرجة 

 ويبدو من تحلي  الدراسات السابقة ما يلي: 
وتحديدا  في       يسهمارر  انتائج فيما يتعل  بأثر توقيت نشر التقارير المالية في أسعالتباين   ▪

 يدعو للكشف عن ه ا ارثر في البيئة المصريةد  ماي العلاقةتداخ  خصائص الشركة في ه ه 

 يتوقيت نشر القوائم والتقارير الماليةللدراسات السابقة في مجال    امتدادا  الية  حتعد الدراسة ال  ▪
 :الآتيولكنها تختلف عنها في 

 توقيت نشر التقارير الماليةد منالمهنية للمحاسبة  و موقف الهيئات التنظيمية توضيح   -

 أسر بناس معايير المحاسبة وعلاقتها بنشر التقارير الماليةدتحديد  -

 دالنظريات المفسرة لتوقيت نشر التقارير المالية في البورصات الماليةتحلي   -

التحلي  متعدد المتغيرات )توقيت نشر التقارير الماليةي أسعار ارسهمي خصائص الشركة(ي  -
ها على تحلي  العلاقة بين متغيرين فقط  اهتمامخلافا  للدراسات ثنائية المتغيرات التي انصب  

 من المتغيرات الثلاثة السابقةد

الختبارية ر  استخدام - اعتمادا  على    سلوبالدراسة  المحتو   المالية  تحلي    للشركات القوائم 
 دالقطاعاتبمختلف بورصة المصرية  المقيدة بال

الختباريةي حيث تضمنت القوائم المالية عن أحدث  حداثة الفترة التي أعدت عنها الدراسة   -
 (د2023  - 2019فترة أمكن التوص  إلى بياناتها )

 : اةطار النظري للبحث -3
  ي المعلومات المالية بخصائص نوعية من الناحية النظرية  ضرورة اتصافعلى الرغم من  

الكافي   ه ا القدر  توفرفيما إذا كانت التقارير المالية المنشورة    التحق إل أنه من ارهمية بمكا   
)التوقيت( لنشر التقارير    بهاسيما أ  الفترة المسموا    ول   ي من الخصائص في الممارسة العملية

تخضس   وتشريعات  لعتباراتالمالية  البورصات   تشم :  يتنظيمية  ولوائح  المال  سو   قوانين 
 د (Toksöz & Özdemir, 2021المالية )



 هلالي، د. أكرم إبراهيم، د. محمود عبدالموجود  أسامه...... د.  أسعار أسهم توقيت نشر التقارير المالية فيأثر 

 

474 

التوقيت   المالية     المد  إلىويشير  السنة  نهاية  تاريخ  الشركة من  تستغرقه  ال ي  النمني 
تاريخ نشر التقارير المالية في البورصة وإتاحتها للمستخدميني ويعد التوقيت مناسبا  إذا تم    حتى

تقديم معلومات مالية لديها القدرة على التأثير في قرارات المتعاملين قب  أ  تفقد تلك المعلومات 
ارولى   ؛فترتين  إلى(د ويمكن تقسيم توقيت التقارير المالية  Adediran et al., 2019قيمتها )

مراقب   وتوقيس  المالية  السنة  نهاية  تاريخ  بين  المنقضية  اريام  بعدد  تحدد  والتي  المراجعة  فترة 
التقارير المالية من قب  الجمعية    واعتمادفترة ما بعد المراجعة    وارخر  الحسابات على التقاريري  

 د (Ibadin et al., 2012; Hoang et al., 2022) العامة للشركة
دبيات المحاسبية على أ  التوقيت المناسب يساعد في التخصيص الكفس  ولقد أجمعت ار

فرصة تداول المعلومات الداخلية للحد من    ويعي  (يEchekoba et al., 2020)  لموارد الشركة
المعلومات تماث   إساسة  ي و   عدم  المديرين  استخداممنس  جانب  من   Zandi)  ارصول 

&Abdullah, 2019  أسوا  المال من خلال الحد من تسرب المعلومات في السو     يدعمو (ي
الماليةي  (2017  عثما ي) ارورا   أسعار  تقلبات  حدة  من  نشر    إ حيث    يويخفف  في  التبكير 

 د(McGee & Yuan, 2012) أسعار ارسهم فيالتقارير المالية يولد تأثيرا  أكثر وضوحا  
القرارات من قب  المتعاملين مس    اتخاذللأهمية النظرية والعملية للتوقيت في عملية    وإدراكا  

التقارير الماليةي فقد حددت الهيئات التنظيمية رسوا  المال في كثير من دول العالم فترات زمنية  
يتعين   مراقب    علىإلنامية  من  معتمدة  المالية  قوائمها  بتقديم  بالبورصة  المدرجة  الشركات 

  هاتأخر   حال  الحساباتي كما وضعت مجموعة من العقوبات والغرامات التي تفرض على الشركات
 (د2020؛ قندي ي  Ekienabor & Oluwole, 2018)  تقارير الماليةالفي نشر 

 اللتنام وعلى الرغم من الضغوط التي تفرضها الهيئات التنظيمية على الشركات من أج   
وقت   في  التقارير  إلبنشر  تتعل     بعضأ     محددي  قد  لظروف  النشر  في  تتأخر  الشركات 

الشركة   تركات    وأبخصائص  ول لك  هرت   و أ  المراجعة خصائص  المحيطةي  البيئية  الظروف 
حاولت الربط بين التوقيت وأسر بناس المعايير    أخر  تأخيري و ه ا التفسر  التي  نظريات  بعض ال

 نشر التقارير الماليةد بالمحاسبية للكشف عن ارساس ال ي يساعد في التبكير 

 موقف الهيئات التنظيمية والمهنية للمحاسبة من التوقيت:  3-1
الدولية   المحاسبة    –المفاهيمي  الحديث عن اةطار    عند  –  IASBأتار مجلر معايير 

ي بينما تعد  الصاد هم خصائص جودة المعلومات تتمث  في ك  من الملاسمة والعرض  أأ     إلى
والمدعمة   المعنزة  الخصائص  من  والتوقيت  للفهم  والقابلية  للتحق   والقابلية  للمقارنة  القابلية 
للمعلومات الماليةي ويقصد بالتوقيت توفير المعلومات لصانعي القرارات في الوقت المناسب حتى  
كلما   قديمة  المعلومات  كانت  كلما  قراراتهمي وبشك  عام  التأثير في  قادرة على  المعلومات  تكو  
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توقيت مناسب لفترة زمنية طويلة بعد  ذات  كانت أق  فائدةي ومس ذلك قد تظ  بعض المعلومات  
 (د IASB, 2018نهاية السنة المالية )

استكم   ذاته؛  السيا   ارمريكي    وفي  المالية  المحاسبة  معايير  عام    FASBمجلر  في 
ي وأتار الفص   2010صدرت عام    التي(  8)   مشروع اةطار الفكري للمحاسبة لقائمته رقم  2024

بأنه التوقيت  إلى  )القياس(  الوقت  "  :السادس  في  وإتاحتها  القرارات  لمتخ ي  المعلومات  توفير 
للمعلومات   المدعمة  الخصائص  إحد   الوقتية  وتعد  المتعامليني  قرارات  في  للتأثير  المناسب 

 ,FASB" )حد ممكن  ىالمالية التي يجب توافرها في التقارير المالية وينبغي تعنينها إلى أقص

 (د2024
والتحق    ومعالجتها  المعلومات  في جمس  أغلب جهودهم  المالية  المعلومات  مقدمو  ويب ل 

التكاليف في صورة عوائد مخفضةي     ومنها ونشرهاي ولكن في نهاية المطاف يتحم  المستخدم
المعلومات   تلك  توفير  يتم  لم  وإذا  المعلوماتي  ه ه  وتفسير  تحلي   تكاليف  أيضا   ويتحملو  

المناسب توقيتها  في  ه ه   ؛المطلوبة  على  للحصول  إضافية  تكاليف  المستخدمو   يتحم  
 المعلومات من مكا  آخر أو تقديرهاد 

الفترات النمنية التي يجب على الشركات   SECولقد حددت هيئة ارورا  المالية بأمريكا  
تقاريره تقديم  ارمريكية  بالبورصات  كالتالي  مالمقيدة  الشركات  تصنيف  ضوس  في  إليها   المالية 

(SEC, 2023) : 
ي  مليو  دولر  700  تنيد قيمة إجمالي أسهمها المتداولة عن  )مبكرة النشر(  تركات متسارعة -

بعد نهاية السنة الماليةي بينما   ا  يوم  60   ( في غضوK-10ة )يبتقديم تقاريرها السنو   وتتعهد
 من نهاية ك  ربس سنةد ا  يوم 40في غضو   (Q-10)  تقدم تقاريرها ربس السنوية

بين   - المتداولة ما  مليو     700حتى  مليو  دولر    75تركات متسارعة وتبلغ قيمة أسهمها 
و دولر )م  ي  السنوية  تقاريرها  بتقديم  في  K-10لنمة  السنة    ا  يوم  75غضو   (  نهاية  بعد 

من نهاية ك     ا  يوم  40في غضو     (Q-10)الماليةي بينما تلتنم بتقديم تقاريرها ربس السنوية  
 ربس سنةد 

-10تركات غير متسارعة ولم تستوف التصنيفين السابقيني ملنمة بتقديم تقاريرها السنوية ) -

K   10)تقديم تقاريرها ربس السنوية  ب  وتلتنمبعد نهاية السنة الماليةي    ا  يوم  90( في غضو-

Q)    من نهاية ك  ربس سنةد  ا  يوم  45في غضو 

لتقليص موعد نشر التقارير المالية   SEC الر  لت من جانبعلى الرغم من الجهود التي ب  و 
  الضغوط  أمن أج  تحسين كفاسة سو  المال بالوليات المتحدةي إل    ا ؛يوم  60إلى    ا  يوم  90من

تسببت في زيادة تأخير نشر التقارير المالية    Sarbanes Oxleyالتنظيمية التي فرضها قانو   
 (د Lehtinen , 2013البورصات ارمريكية )ب
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إلى   الدولكثير من    اتفا وتجدر اةتارة  المال ببعض  الشركات   هيئات سو   إلنام  على 
ويشم     يأتهر من تاريخ نهاية السنة المالية  أربعة تقاريرها السنوية في موعد ل يتجاوز    بنشر 

 ;Savitri et al., 2019; Elani et al., 2021)المدرجة ببورصة إندونيسيا  ذلك الشركات  

Lestari et al., 2024 بالبرتغال )-بورصة )يورو نكست(ي و  ,.Lourenço et alلشبونة( 

المال(2018 )Haw et al., 2000)  يالصين  ي وسو   التونسي  المال  قندي ي (ي وك لك سو  
أقصى لنشر التقارير المالية يقدر    ا  فرضت هيئة سو  المال بالمملكة المتحدة حد  (د كما2020

لند أربعة  ب ببورصة  المقيدة  للشركات  المالية  السنة  نهاية  بعد   & Abdelsalam)  أتهر 

Street, 2007)  عن  و ي الكشف  وأهمية  النتقائي  اةفصاا  تجنب  من  السابقة  الهيئة  ح رت 
 & Abdelsalam)  جميس التطورات الجوهرية بالتقارير المالية السنوية في التوقيت المناسب

El-Masry, 2008 د) 
الصادر من قانو  الشركات  (  319)  أتارت الفقرة  خطوة أخر  لتقليص فترة النشر؛وفي  

المالية    2001عام   ارورا   هيئة  نشرإلى    بأستراليا؛عن  المقيدة    ضرورة  تقاريرها  لالشركات 
ي وهو ما ألنمت به  (ASIC, 2019أتهر من نهاية السنة المالية )ثلاثة  السنوية في غضو   

( واررد   والسعودية  مصر  في  العربية  البورصات  -Al Daoud et al., 2014; Alبعض 

Tahat, 2015  موعد تقديم التقارير النيجيرية  حددت هيئة سو  المال  د كما  (2017؛ عثما ي
 د (Adediran et al., 2019) مارس بعد نهاية السنة المالية  31السنوية للبورصة في  

ذهبت   مالينيا  وقد  ب  لىإبورصة  طالبت  حيث  ذلك؛  من  التقارير أبعد  نشر  فترة  تقليص 
من   تهرينإأتهر    أربعةالمالية  باقي    يلى  بها  أسهمت  التي  التطورات  مس  يتماتى  بما  وذلك 

تقضي هيئة سو  المال بتركيا  د وفي حين  (Ismail et al., 2012البورصات العالمية ارخر  )
  ا  يوم(  70أسابيس )  عشرةبإلنام الشركات المقيدة بالبورصة بتقديم تقاريرها السنوية في غضو   

 Türel, 2010; Özcan, 2019; Aksoy et al., 2021; Özer)  بعد نهاية السنة المالية

et al., 2023   بعد نهاية السنة المالية   ا  يوم(  140)حددت  قد  هيئة سو  المال بكندا  (؛ نجد أ
 (د Conover et al., 2008) بهالشركات المقيدة لالسنوية خلالها نشر التقارير  يجب

ثمة   هناك  أ   قيد وتطب  اويبدو  قواعد  بين  المصرية ختلاف  بالبورصة  المالية  ارورا  
وقرارات الهيئة العامة للرقابة المالية بشأ  توقيت نشر التقارير الماليةي حيث أتارت قواعد القيد 

لسنة    وفقا    –والشطب   التعديلات  )  2025رحدث  رقم  المالية    إلى  –(  46بالقرار  القوائم  إعداد 
من الجمعية العامة للشركة خلال مدة ل تتجاوز ثلاثة أتهر من تاريخ نهاية    واعتمادهاالسنوية  

بإيقاف أسهم الشركات حال تأخرها عن   البورصة المصرية  إدارة  السنةي كما أقر رئير مجلر 
جنيه عن ك  يوم تأخير )الهيئة العامة للرقابة    2000بواقس  مالية  غرامة    سي قمس تو   ه ا التوقيتي

 د(ب2025الماليةي 
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فترة   يدمدت   أبش؛  2025م  لعا(  38)  بينما أصدرت الهيئة العامة للرقابة المالية قرارها رقم
المالية السنوية   القوائم  بالبورصة المصرية    للشركات  –تقديم  أورا  أو أدوات مالية  المقيد لها 

في المنتهية  السنة  مارس    2025أبري     30  إلى  –  2024ديسمبر    31  عن  نهاية  من  بدل  
قرار  2025 أ   من  الرغم  وذلك على  )لهيئة  اي  رقم  ب  2024لسنة  (  94الساب   نشر  أقر  تمديد 

 (د أ2025)الهيئة العامة للرقابة الماليةي  2024 مايو  30القوائم المالية إلى 
لعدة   الهيئات التنظيميةكبير بين  تباين  وجود  لى  إيخلص الباحثو     ؛وفي ضوس ما سب 

  140-60المالية السنويةي والتي تراوحت ما بين  الفترات النمنية لنشر التقارير  بشأ  تحديد    دول
  فرضت  –المتحدة وتركيا    كالوليات   –  أ  بيئة الدول المتقدمةيوما  بعد نهاية السنة الماليةي كما  

إلى فترة نشر التقارير المالية    الهتمام؛ حيث قصرتمنيدا  من    للمحاسبةالهيئات التنظيمية    على
وير  الباحثو  أ   د  أتهر  أربعةإلى    الفترةبالدول النامية التي اتسعت فيها    ثلاثة أتهر مقارنة

ضرورة  لى  إيدعو    ما  آنفا ؛  المشار إليها  الدول معايير المحاسبة بين    التباين مرده اختلافه ا  
 د بتوقيت النشرأسر وضس معايير المحاسبة وعلاقتها  دراسة وتحلي  

 المالية:  رالتقاريأسر بناس معايير المحاسبة وعلاقتها بتوقيت نشر  3-2
المحاسبية اردبيات  أساس  ؛بمراجعة  المحاسبةةعداد    ين هر هيمنة  مختلف    معايير  في 

العالمي   ال ي    أولهمادول  القواعد  ارمريكي  أساس  المالية  المحاسبة  معايير  مجلر  يتبناه 
FASB  من خلال تطبي  المبادئ المحاسبية المقبولة عموما   ؛GAAP   في الوليات المتحدةي

عليه الآخر  و  ترتكن  ال ي  المبادئ  الدولية  أساس  المالي  التقرير  عن    ةالصادر   IFRS  معايير 
 ين ساويمكن تناول علاقة ارس  دIASB  (Sundvik, 2019)  مجلر معايير المحاسبة الدولية

 شك  موجن عن خصائص ه ه ارسر كالتالي: ببتوقيت نشر التقارير المالية من خلال الحديث 
التجريد - من  عالٍ  بمستو   المبادئ  أساس  إلى    ؛يتصف  أكبر  بشك   الحاجة   العتمادلدرجة 

المهني   الحكم  على  على  القائمين  جانب  و من  في حصر   تجسدقد  تطبيقهي  الر   محتو    ذلك 
IFRS ( صفحة 2500حوالي) الر مريكية الصادرة عنمقارنة بالمعايير ار FASB  ما يقارب(
أ   بماي  (صفحة  17000 الر  يعني  معايير  %15حوالي  فقط  تمث     IFRS  معايير  الر   من 
FASB (Djoudi & Gasmi, 2021) د 

المبادئ   - أساس  على  إيهدف  الشك ي  دو   المالية  للأحداث  القتصادي  الجوهر  تحقي   لى 
يرتكن ال ي  القواعد  الجوهر  عكر أساس  قب   الشك   القواعد  على  يوفر أساس  د وفي حين 

من اةرتادات التفصيلية لكيفية تطبي  المعيار من خلال طرا كثير من ارمثلة العملية    ا  منيد
 ;Agoglia et al., 2011أساس المبادئ يوفر إرتادات أكثر عمومية )  فإ لتنفي  المعياري  

Rad & Embong, 2013)د 
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المبادئ - أساس  ل  يمنح  مصالحهم    اختيار  فيلمديرين  الحرية  يحق   بما  المحاسبية  البدائ  
من    يالشخصية والتفسير  التأوي   من  كبير  بقدر  تسمح  عامة  توجيهات  يقدم  ببساطة  رنه 

أساس القواعد ال ي يوفر    جانب معدي التقارير المالية ومن ثم مراقبي الحساباتي على عكر
محتم   موقف  لك   محددة  سياسات  ويضس  صرامة  أكثر   ,Rad & Embong)  متطلبات 

2013; Djoudi & Gasmi, 2021)د 

والمراجعة التدقي   لجنة  قوة  أ   اررتيفية  الدراسات  أ هرت  خصائص   –  ولقد  كأحد 
بيئات أساس القواعد دو  أساس المبادئي بعملية إعداد التقارير المالية    في   ت ثر  –الشركات  

تفضي  مراقبي الحسابات    فيوتبرير ذلك هو دقة محتويات أساس القواعد التي أثرت باةيجاب  
للحد من تعرضهم لمخاطر التقاضي   ؛للتقارير المالية التي بنيت في إعدادها على أساس القواعد

(Agoglia et al., 2011ل ا المتوقس    ؛(د  عملية    ب ل من  في  أطول  وقت  الحسابات  مراقب 
المبادئي   تعتمد على أساس  التي  المالية  القوائم  تقرير    مامراجعة  تأخير  فترة  المراقب  ينيد من 

 (د 2019عتمد عليه من جانب أصحاب المصالح )عبد الرحيمي ي  تقرير إصدار ليتمكن من 
كثير من الدول  والمطب  ب  –  أساس المبادئالعمومية التي يتصف بها  ويبدو للباحثين أ   

مصر  ومنها  مرونة ت  –  النامية  في     المحاسبية  اررقام  في  للتلاعب  مجال   الر  عطي   معايير 
IFRS    المحاسبيةيوتعدد سلبا  ار  البدائ   ي ثر  ال ي  المالية  في  مر  التقارير  مراجعة   ي عملية 

  الحتيال بهدف الطمئنا  إلى عدم ممارسة    ؛الحسابات  يمراقب  علىعباس  ارمن  يفرض منيدا   و 
طول فترة المراجعة ومن ثم تأخير نشر التقارير   فيي ثر بدوره  ماالمحاسبي من جانب المديريني 

القواعد    يالمالية أساس  اعتمدت  التي  المتقدمة  الدول  عكر  الوليات   وعلى  –على  رأسها 
ا  بعد نهاية  يوم  60  يتجاوزتقارير المالية في موعد ل  التبكير نشر  حيث ساعدها في    –  المتحدة

 السنة الماليةد
 النظريات المفسرة لتوقيت نشر التقارير المالية في البورصات المالية:  3-3

الفكر المحاسبي يمكن حصر النظريات المفسرة لتوقيت نشر التقارير المالية في    باستقراس
من   المصلحةي    ونظرية اةتارةي    ونظرية المتثالي    ونظريةالوكالةي    نظريةك     ونظرية أصحاب 
 دعلى الموارد العتماد

 نظرية الوكالة:  3-3-1
مجموعة من العلاقات التعاقدية    باعتبارهاللشركة    Agency theoryنظرية الوكالة  تنظر  

المصالحي  بين أصحاب  ارطراف  والمديرين    متعددة  )ارصي (  الشركة  بين ملاك  العلاقة  وتشرا 
يتولو    ال ين  )المساهمين(  استخدام)الوكي (  الملاك  لصالح  المساهمو    يالموارد  يعد  ول 
الوحيد المصلحة  ب     ينأصحاب  الشركةي  وكلاس  في  وهم  والمدراس  المو فين  أيضا   هناك 

 دللمساهمين
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المناسب دورا    التوقيت  المعلوماتموي دي  تماث   تقلي  عدم  من خلال    ؛هما  وحاسما  في 
 احتمالية مر ال ي يسهم في تقلي   خفض فجوة المعرفة بين إدارة الشركة وأصحاب المصلحةي ار

 Lourenço et al., 2018; Surachyati et al., 2019; Lestari et)  تضارب المصالح

al., 2024) د 
بما    ؛لى تع ر قيام ارطراف المهتمة بمراقبة قرارات اةدارةإوقد ي دي تعقد عمليات الشركة  

المعلومات    ينيد من  ا  بينفجوة  ي  رالمديرين والمساهميني  ال ي  بالتلاعب مر  الشركة  قيام  سه  
 (دLee et al., 2008في اررباا وتأخير نشر التقارير المالية )

 المتثال: نظرية  3-3-2
يتم تنظيم عملية إعداد ونشر التقارير   Compliance theoryفي    نظرية المتثال  

المالية في الموعد المحدد بموجب القوانين واللوائح التي تحكم البورصةي وتشم  اللوائح مجموعة  
في   المالية  تقاريرها  بنشر  بالبورصة  المقيدة  الشركات  إليها  تمتث   أ   يجب  التي  القواعد  من 

 Putri et al., 2021; Surachyati et)   الوقت المحدد من قب  الهيئات التنظيمية للمحاسبة

al., 2019) د 

 : اةتارة نظرية 3-3-3

إحد  النظريات المحورية في حق  التموي ي إذ   Signaling Theoryت عد نظرية اةتارة  
أ  المعلومات المنشورة بالقوائم المالية تعد بمثابة    Kartadjumena et al. (2021)  أوضح

للمستثمرين   الستثمارية  لتخاذإتارة  أو    ر وتحديدا   ي  قراراتهم  إيجابية  قيمة  لها  المعلومات 
المتعاملين  سلبية   جانب  المالمن  سو   مس  كانت د  وتتفاع   إذا  السو   تكتم   روف  ول 

متماثلة غير  الشركة  معلوماتها    يمعلومات  نق   الشركة  على  يجب  ذلك    واستخدامها ولتجنب 
 د كإتارات للمستثمرين وارطراف ارخر  المتعاملة مس السو  

للسو  على   التنامويعد   إيجابية  إتارة  المحدد  توقيتها  في  المالية  تقاريرها  بنشر  الشركة 
بينما تأخر الشركة في نشر تقاريرها المالية يعد إتارة تح يرية   يتفافية وأداس جيد للشركة  وجود

 ,.Putri et al., 2021; Lestari et al)   نحو إثارة تساؤلت حول الستقرار المالي للشركة

خبار غير الجيدة يعطي إتارة صامتة لمساهميها  نشر ارفي  ةدارة  اسيما أ  تأخير    ول  د(2024
الجيدة )اررباا(بينما  للتخلص من أسهم الشركةي   في وقت مبكر يضمن    اةعلا  عن ارخبار 

 (دAl-Tahat, 2015) عدم استباقها من قب  مصادر أخر  بخلاف التقارير المالية
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 نظرية أصحاب المصلحة:  3-3-4
  أهي امتداد لنظرية الوكالةي وتر     Stakeholder Theoryنظرية أصحاب المصلحة  

رسمية    الرتباط بقواعد  م طر  الملاك(  المو فيني  )المديريني  المصلحة  وأصحاب  الشركة  بين 
وغير رسميةي فإذا كانت اةدارة تتلقى التموي  من المساهمين فهي تعتمد على المو فين لتحقي   
الحاجة  عند  المعلومات  توفير  يجب  المصلحة  أصحاب  إرضاس  ورج   للشركةي  اةنتاج  أغراض 

 د (Ekienabor & Oluwole, 2018)  إليها وفي توقيت مناسب
خبار غير الجيدة بسبب متطلبات اةفصاا اةلناميي يمنح  ر  غياب الفرصة ةخفاس اأكما  

ينعكر على أسعار ارسهمي  بما  ب المعلومات  يتسر و   يلتأخير نشر التقارير المالية  ا  المديرين حافن 
أصحاب المصلحة ال ين يستخدمو  أسعار ارسهم لمراقبة الشركةي    في ومن ثم ي ثر المديرين  

وعلى نحو مماث  فإ  اةعلا  عن ارخبار الجيدة )اررباا( في وقت مبكر يضمن عدم استباقها 
خبار  ار وي كد يقرارات أصحاب المصلحة فيمكن المديرين من التأثير ي   ما  يخر أمن قب  مصادر 

 د (Haw et al., 2000) خبار غير الجيدةر الجيدة للتخفيف من أثر ا

 على الموارد: العتمادنظرية  3-3-5
الموارد على  العتماد  نظرية  تأثر Resource Dependence Theory تفسر    كيفية 

مث   الشركةسلوك   المباترةي  حدودها  خارج  تقس  حيوية  موارد  على  اعتمادها  بدرجة   :وهيكلها 
الحكوميةي وتفترض المالية والمعرفية والجتماعية والتشريعات والسياسات  النظرية   الموارد  ه ه 

الداخلية بمواردها  الشركة  اكتفاس  البيئة    يعدم  مس  مستمر  بشك   الموارد  لتبادل  تحتاج  ولكنها 
قلي  من   فيه عدد  يتحكم  أو  ندرة  أكثر  المورد  كا   كلما  )التبعية(  الخارجيةي وتنداد العتمادية 

 (دJiang et al., 2023المنودين )
علاقات مس    –كما تفسر ه ه النظرية سبب اختيار مديرين يتمتعو  بشبكات علاقات قوية  

مثلا    الحكومية  والجهات  التموي   المواردي    –جهات  فجوات  ه ه  لسد  إلى    الجهاتور   تحتاج 
بتلك المواردي يصبح اةفصاا   الشركةمعلومات موثوقة وفي الوقت المناسب كي تستمر في تنويد 

 ,Alexeyeva)   المالي المبكر وسيلة  أساسية لتقلي  عدم اليقين وضما  استمرار تدف  الموارد

وبكلمات  2024 لتقلي   ؛ أخر  (د  اةدارة  لد   الحافن  زاد  الخارجيي  العتماد  مستو   ارتفس   كلما 
 التقارير الماليةدعبر تقليص فترة التأخير بين نهاية السنة المالية ونشر " فجوة المعلومات"

تأثير النظريات السابقة في تفسير علاقة توقيت نشر التقارير المالية بك  من   انعكرولقد  
 أسعار ارسهم وخصائص الشركة على النحو التالي:

في أسعار أسهم الشركة بسبب تراكم ارخبار غير الجيدة    انهيار يحدث    ؛ وفقا  لنظرية الوكالة -
عنها اةعلا   المالية  تأخير)  وعدم  التقارير  المديرين  (نشر  بين  المصالح  تعارض  وبسبب  ي 
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ار  ؛والملاك تلك  المديرو   الجيدةي  يحجب  غير  ي ديخبار  مشكلا  ما  وجود   يالوكالة  تإلى 
تنعكر   التي  المعلومات  تماث   عدم  ثم  فيومن  )  أثرها  ارسهم   Waris & Hajiأسعار 

Din, 2023; Park & Jung, 2017 د) 

هما  في مراقبة أداس مجلر من يقومو  بدورا   يتنعم نظرية الوكالة أ  المديرين غير التنفي ي -
اةدارةي ومن ثم فإ  الشركات التي لديها استقلال مجلر اةدارة تستغر  وقتا  أقصر في نشر  

 (د Alsmady, 2018التقارير المالية )

للتخفيف    ؛التموي  بالديو  منيدا  من الرقابة على أداس الشركةوفقا  لنظرية المتثال؛ يفرض   -
 والفئة ارخيرة تريد ة عن تضارب المصالح بين المديرين والدائنيني  ئمن تكاليف الوكالة النات
 & Toksözعلى الشركات للإسراع في نشر التقارير المالية )وتضغط مراقبة أنشطة الشركة 

Özdemir, 2021  في توقيت    –  ترتبط بالديو    التي  –  لرافعة الماليةلأثر  وجود  يعني    ما(ي
 نشر التقارير الماليةد 

فإ  الشركات التي تمتلك موارد كبيرة ولديها وفرة من المو فين وأنظمة    ؛وفقا  لنظرية اةتارة -
نحو   المستثمرين  لج ب  إيجابية  إتارات  ستوفر  متطورةي  رتيدة    اتخاذمعلومات  قرارات 

(Sunarto et al., 2021)ظهر ت  من ثم  و   دالتبكير في نشر التقارير المالية  يدعو إلى  ي ما  
مقارنة    ها الماليةنشر تقارير   ( في سرعة التي تمتلك موارد كبيرة)  أثر حجم الشركة  ه ه النظرية

 بالشركات صغيرة الحجمد 

  المديرين أنظرية أصحاب المصلحة لتفسير توقيت إعلا  ارربااي حيث تفترض    ا ستخدمت -
خبار غير الجيدةي لتقلي  رد الفع  السلبي من جانب أصحاب المصلحة تجاه ار  ا  لديهم حافن 

( المالية  التقارير  تأخير نشر  أثر   ما(ي  Lourenço et al., 2018وذلك من خلال  يعكر 
التقارير    تأثر مكافآت اةدارة بتبكير نشرحيث ت   ؛التوقيت  فيحد خصائص الشركة(  أاررباا )ك

 د(أرباا الشركةالمالية التي تتضمن أخبارا  جيدة )

  مرهو  الشركات التي تدرك أ  استمرار تدف  الموارد    ي فإ العتماد على المواردوفقا  لنظرية   -
 دتمي  إلى اةفصاا المبكر لتقلي  عدم اليقين وضما  التموي  ؛بثقة ارطراف الخارجية

يمكن استخلاص أ  توقيت نشر التقارير المالية يشك     السابقة؛  بعد استعراض اردبيات و 
إلى   الشركة  من  المعلومات  لنتقال  محورية  المالآلية  ترتبط  سو   النتقال  ه ا  سرعة  وأ   ي 

عدم   بدرجة  يواجهها    التأكدمباترة  ارسهمد  التي  أسعار  بتقلبات  ثم  ومن  كما  المستثمرو  
أوضحت النظريات المختلفة التي تضمنها اةطار النظري أ  خصائص الشركة ت دي دورا  مهما  
في توقيت نشر التقارير الماليةي ومن ثم يمكن له ه الخصائص أ  تعدل من تأثير توقيت النشر  

 دلبحثل يتناوله الجانب التطبيقي في أسعار ارسهمي وهو ما س



 هلالي، د. أكرم إبراهيم، د. محمود عبدالموجود  أسامه...... د.  أسعار أسهم توقيت نشر التقارير المالية فيأثر 

 

482 

 منهجية الدراسة الختبارية:  -4
اةجابة عن ارسئلة البحثية من الثالث إلى الخامري وذلك تهدف الدراسة الختبارية إلى  

  المقيدة   الشركات  أسعار أسهم   في  توقيت نشر التقارير المالية  رثرالتحق  التجريبي  من خلال  
 د المصريةي ودور خصائص الشركة في تعدي  ه ا ارثر بالبورصة

 : مجتمس وعينة الدراسة 4-1
ية المصريي وقد اختيرت  المالارورا     بسو  المقيدة    يتكو  مجتمس الدراسة من الشركات

بم تر   المدرجة  الفترة    EGX 100الشركات  للدراسة2023  –  2019خلال  أولية  كعينة   دم؛ 
 الشروط التالية:وقد راعى الباحثو  في اختيار مفردات العينة النهائية 

 تكو  الشركة قد بدأت وتوقفت عن النشاط أو تم تطبها خلال الفترة النمنية للدراسةد أل -

 دلدراسةافترة  لحساب المتغيرات طوالتوافر القوائم والتقارير المالية وكافة البيانات اللازمة  -

 العتماد فقط على الشركات غير المالية نظرا  للطبيعة الخاصة للشركات الماليةد -

م تر   من  الشركات  بعض  لخروج  ونظرا   السابقة؛  التتراطات  على    EGX 100وبناس  
ي فقد اعتمد الباحثو  على الشركات التي استمر قيدها في ه ا الم تر طوال  الدراسةخلال فترة  

اةفصاحات  طبيعة  لختلاف  المالي  للقطاع  تنتمي  التي  الشركات  استبعدت  كما  الدراسةي  فترة 
 :( كيفية اختيار عينة الدراسة1بتقاريرهاد ويظهر الجدول رقم )

 عينة الدراسة (: 1جدول رقم )
عدد   بيا  

 الشركات 
عدد  

 المشاهدات 
النسبة  
 % 

 العينة ارولية
 يستبعد: الشركات التي ل يتوافر لها سلسلة بيانات كاملة

 يستبعد: الشركات المالية

100 
43 
27 

500 
215 
135 

%100 
%43 
%27 

 30% 150 30 العينة النهائية
 ن(يحثالبا إعدادمن : لمصدرا)

 : متغيرات الدراسة وطر  قياسها 4-2
أسعار  فهو  التابس  المتغير  أما  الماليةي  التقارير  نشر  توقيت  في  المستق   المتغير  يتمث  
النشر   توقيت  مس  الشركة  تداخ  خصائص  نتيجة  تنخفض  أو  ترتفس  قد  ارسعار  وه ه  ارسهمي 

أسعار   في  )للتأثير  رقم  الجدول  ويوضح  ارساسية  2ارسهمد  الدراسة  متغيرات  قياس  كيفية   )
 وترمينها: 
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 ترمين وقياس متغيرات الدراسة (: 2جدول رقم )
 طريقة القياس  الرمن  متغيرات الدراسة 

 time التوقيت 
يوم    90( إذا كا  النشر مبكر )أق  من  1متغير وهمي يأخ  القيمة )

 ( بخلاف ذلك 0والقيمة )بعد نهاية السنة(؛ 
 متوسط السعر خلال السنة لك  تركة SP سعر السهم 
 اللوغاريتم الطبيعي ةجمالي أصول ك  تركة  Size حجم الشركة 
 Ind الستقلالية 

 ( القيمة  يأخ   وهمي  من  1متغير  اةدارة  مجلر  أعضاس  كا   إذا   )
 ( بخلاف ذلك 0غير التنفي يين؛ والقيمة )

 ويقاس بصافي الربح بعد الضرائب ÷ إجمالي ارصول  ROA ارصول العائد على  
 إجمالي الديو  ÷ إجمالي حقو  الملكية  LEV الرافعة المالية 

 ن(يحثالبا إعدادمن : لمصدرا)

 : بيانات الدراسة وطر  جمعها  4-3
اللكتروني للشركاتي اعتمد الباحثو  بالكام  على المصادر الثانوية المتاحة على الموقس  

أو التي تتيحها تركة مصر لنشر المعلوماتي أو من خلال موقس مباتر مصرد حيث اعتمد في  
من   اعتمادها  بعد  اةدارة  تقارير مجلر  على  النشر  وتاريخ  السنة  انتهاس  بين  ما  الفترة  تحديد 
استقلال   مد   تحديد  في  اةدارة  مجلر  تقارير  على  العتماد  تم  وأيضا   الحساباتي  مراجعي 
على   والعائد  بالحجم  الخاصة  والبيانات  ارسهم  أسعار  أما  عدمهي  من  اةدارة  مجلر  أعضاس 
لها   المتممة  واةيضاحات  المالية  القوائم  من  استخلاصها  تم  فقد  المالية  والرافعة  ارصول 

 والم ترات التحليلية التي توفرها الهيئة العامة لسو  المالد

 :نماذج النحدار 4-4
تأثير جوهري لتوقيت نشر التقارير المالية    دل يوج"( على أنه:  01Hينص الفرض ارول )

 المصرية"دفي أسعار أسهم الشركات المدرجة في البورصة 

التقارير   نشر  توقيت  لم تر  المحسوبة  القيمة  على  العتماد  تم  الفرض؛  ه ا  ولختبار 
نموذج  ويأخ     توقيت النشر في أسعار ارسهمد( في بناس نموذج للتعبير عن أثر  Timeالمالية )

 الصيغة التالية:  النحدار ارول
𝑺𝑷𝒊𝒕   =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕   +  𝝐𝒊𝒕  

 حيث إ :
:𝑺𝑷𝒊𝒕   سعر السهم للشركة𝒊 في الفترة 𝒕  𝜷𝟎 ي𝜷𝟏 معاملات النحدار : 

:𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕  للشركة توقيت نشر القوائم المالية𝒊 في الفترة  𝒕 𝝐𝒊𝒕  العشوائي: الخطأ 
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 ( الثاني  الفرض  ينص  على02Hكما  نشر    اختلافيوجد  ل  ":  (  توقيت  تأثير  في  جوهري 
تبعا    المصرية  البورصة  في  المدرجة  الشركات  أسهم  أسعار  على  المالية    لختلاف التقارير 

الشركة ارسهم؛   د"خصائص  وأسعار  النشر  بتوقيت  ترتبط  قد  التي  ارخر   العوام   في  وللتحكم 
الشركةي  خصائص  تمث   التي  الرقابية  المتغيرات  من  مجموعة  الثاني  النحدار  نموذج  تضمن 
 والتي من تأنها ضبط العلاقة بين المتغير المستق  )التوقيت( والمتغير التابس )أسعار ارسهم(د

 كما يلي:  نموذج النحدار الثانيويمكن صياغة 
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕+𝝐𝒊𝒕  

 حيث إ :
:𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕  حجم الشركة𝒊 في الفترة  𝒕 

𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 : استقلالية أعضاس مجلر إدارة الشركة𝒊 في الفترة  𝒕 
𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 :  العائد على ارصول للشركة𝒊 في الفترة 𝒕 
𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 : الرافعة المالية للشركة𝒊 في الفترة 𝒕 

𝜷𝟎   ددد𝜷𝟓 معاملات النحدار : 
عدل خصائص الشركة من تأثير توقيت  ت  ل  ":  ( على أنه03Hوأخيرا ؛ ينص الفرض الثالث )

المدرجة   الشركات  أسهم  أسعار  في  المالية  التقارير  ه ا  البورصة  بنشر  ولختبار  المصرية"د 
النحدار   نموذج  على  الشركة  وخصائص  التوقيت  بين  التفاعلية  العلاقة  إضافة  تم  الفرض؛ 

 على النحو التالي:  –بشك  إجمالي  – نموذج النحدار الثالثالثانيي وعليه يمكن صياغة 
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝒏 𝑪𝒉𝒂𝒓𝒂𝒄𝒕𝒆𝒓𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄𝒔𝒊𝒕

+ 𝜷𝒊𝒏 (𝑻𝒊𝒎𝒆 × 𝑪𝒉𝒂𝒓𝒂𝒄𝒕𝒆𝒓𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄𝒔)𝒊𝒕+𝝐𝒊𝒕 

 حيث إ :
:𝑪𝒉𝒂𝒓𝒂𝒄𝒕𝒆𝒓𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄𝒔𝒊𝒕  خصائص الشركة𝒊 في الفترة 𝒕   كما بالنموذج الساب 

(𝑻𝒊𝒎𝒆 × 𝑪𝒉𝒂𝒓𝒂𝒄𝒕𝒆𝒓𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄𝒔)𝒊𝒕 التفاع  بين التوقيت وخصائص الشركة :𝒊 في الفترة  𝒕 
𝜷𝒏  معاملات النحدار لك  خاصية من خصائص الشركة : 

𝜷𝒊𝒏 معام  النحدار لتفاع  التوقيت مس ك  خاصية من خصائص الشركة : 
مس ارخ  في الحسبا  أ  ه ا النموذج الثالث سيتم صياغته بشك  تفصيلي عند التحلي  
اةحصائيي حيث سيتم إدراج تفاع  التوقيت مس ك  خاصية من خصائص الشركة بشك  منفردي  
وذلك تماتيا  مس الفروض الفرعية للفرض الرئير الثالثي بما يمكن من تحديد أكثر الخصائص 

 تأثيرا  في تعدي  العلاقة بين التوقيت وأسعار ارسهمد 
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العلاقة التفاعلية بين توقيت نشر القوائم المالية وخصائص وتجدر اةتارة إلى أ  اختبار  
منفص  بشك   تفسير  ؛الشركة  خاصية    يقدم  ك   تأثير  عن  النشر    فيأد   توقيت  بين  العلاقة 

؛ أي أيها أكثر تأثيرا  في ه ه العلاقةي وال ي يمكن تحديده من خلال قوة واتجاه  وأسعار ارسهم
 (د𝜷𝐢𝐧ه ا التفاع  )قيمة  

 ( نماذج الدراسة والعلاقة بين المتغيرات:1ويوضح الشك  رقم ) 

 
 (: نماذج الدراسة 1تك  رقم ) 

 ن(يحثالبا إعدادمن : لمصدرا)

 النتائج:  -5
الباحث نتائج    و  يتناول  والتحلي   بالشرا  الجنس  ه ا  ونتائج  في  التشخيصية  الختبارات 

 اةحصاسات الوصفية ونتائج اختبارات الفروض على النحو التالي:

 : الختبارات التشخيصية نتائج  5-1
لتحديد صلاحية المقايير ونماذج النحدار يلنم إجراس مجموعة من الختبارات التشخيصية  

(Diagnostic tests التبايني للبياناتي وفحص مد  تجانر  الطبيعي  التوزيس  (ي مث : فحص 
(  Normalityوالتأكد من عدم وجود مشكلة التعدد الخطيد ولختبار التوزيس الطبيعي للبيانات ) 

كلمجروف اختباري  استخدم  )-يمكن  و Kolmogorov-Smirnovسميرنوف   ويلك -تابيرو ( 
(Shapiro-Wilk)( 3ي وقد جاست النتائج كما يوضحها الجدول رقم :) 

                        
                        
توقيت  

 النشر
    

 
   

1H 
        

أسعار 
 ارسهم

 

                        
       31H    32H    33H    34H         
                        
                        
  2H   2   الرافعة   الربحية   الستقلالية   الحجمH   
           خصائص الشركة          
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 اختبار التوزيس الطبيعي للبيانات (: 3جدول رقم )

 ات المتغير

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

الإحصائية  
statistic 

 المعنوية 
p-value 

الإحصائية  
statistic 

 المعنوية 
p-value 

 SP 0.131 0.000 0.8863 0.000سعر السهم 

 Time 0.482 0.000 0.5106 0.000توقيت النشر 

 Size 0.137 0.000 0.912 0.000الحجم 

 Ind 0.539 0.000 0.1478 0.000الاستقلالية 

 ROA 0.091 0.004 0.9688 0.002العائد على الأصول 

 LEV 0.279 0.000 0.6185 0.000الرافعة المالية 

 T_size 0.366 0.000 0.6063 0.000التوقيت × الحجم 

 T_ind 0.472 0.000 0.5296 0.000التوقيت × الاستقلالية 

 T_ROA 0.136 0.000 0.8954 0.000التوقيت × العائد 

 T_LEV 0.265 0.000 0.6141 0.000التوقيت × الرافعة 

 (استنادا  لمخرجات التحلي  اةحصائي نيحثالبا إعدادمن : لمصدرا)

الجدول رقم )  الطبيعي  ( أ   3يتضح من  التوزيس  تتبس  المتغيرات ل  ي  (p < 0.05)جميس 
)تفاعلية(د ل ا سيتم تطبي  تحلي     خاصة عند وجود متغيرات وهمية أو مشتقة  متوقسوهو أمر  

( لفحص العلاقة بين Non-parametricكبدي  غير معلمي )   Spearmanالرتباط لسبيرما   
إحصائيا    دالة  ارتباط  علاقات  وجود  إ   حيث  ارخر ي  والمتغيرات  السهم  الرتباط    بتحلي سعر 

 نماذج النحدارد عبر  الفروضيدعم صلاحية اختبار 

 (Spearman)تحلي  الرتباط لسبيرما  (: 4جدول رقم )
 المتغيرات المستقلة 

 والتفاعلية

 المتغير التابع: سعر السهم 

 الدلالة p-valueقيمة  المعامل

 دال إحصائيا   Time 0.531 0.000توقيت النشر 

 دال إحصائيا   Size 0.910 0.000الحجم 

 غير دال إحصائيا   Ind -0.036 0.659الاستقلالية 

 دال إحصائيا   ROA 0.565 0.000العائد على الأصول 

 غير دال إحصائيا   LEV -0.458 0.518الرافعة المالية 

 دال إحصائيا   T_size 0.875 0.000التوقيت × الحجم 

 دال إحصائيا   T_ind 0.495 0.000التوقيت × الاستقلالية 

 دال إحصائيا   T_ROA 0.622 0.000التوقيت × العائد 

 دال إحصائيا   T_LEV 0.425 0.000التوقيت × الرافعة 

 (استنادا  لمخرجات التحلي  اةحصائي نيحثالبا إعدادمن : لمصدرا)

وفي ضوس نتائج تحلي  الرتباط يتضح وجود بعض علاقات الرتباط الجوهرية بين المتغير  
 التابس )سعر السهم( ومجموعة من المتغيرات المستقلة والتفاعليةد
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الخطي   النحدار  نماذج  عبر  الفروض  اختبارات  صلاحية  من  التأكد  يتم  المتعدد؛ وحتى 
-Breusch(د وقد تم تنفي  اختبار  Homoscedasticityيجب اختبار مد  تجانر التباين )

Pagan Test    اةحصائية القيمة  وكانت  بمعنوية  LM Statistic  (9.11للتجانري   )p-

value   (0.058)    والقيمة اةحصائيةF Statistic  (2.34  بمعنوية )p-value  (0.057  د وهو)
قيمة   إ   التباين حيث  تجانر  يعني  النحدار  p-value > 0.05ما  نماذج  نتائج  يجع   مما  ؛ 

 أكثر موثوقيةد 
( الخطي  التعدد  اختبار  إجراس  تم  تضخم Multicollinearityوأخيرا ؛  معام   لتحديد   )

 (: 5(ي كما يوضحها الجدول رقم )Tolerance( مس حساب قيمة )VIFالتباين )
 (: نتائج اختبار التعدد الخطي بين سعر السهم والمتغيرات المستقلة 5جدول رقم )

 Toleranceقيمة  VIFمعامل   المتغير 

 Time 332.4765 0.003توقيت النشر 

 Size 6.3429 0.1577الحجم 

 Ind 4.1842 0.2389الاستقلالية 

 ROA 8.4213 0.1187العائد على الأصول 

 LEV 2.1397 0.4674الرافعة المالية 

 T_size 343.88 0.0029التوقيت × الحجم 

 T_ind 39.2968 0.0254التوقيت × الاستقلالية 

 T_ROA 8.4295 0.1186التوقيت × العائد 

 T_LEV 2.1339 0.4686التوقيت × الرافعة 

 (استنادا  لمخرجات التحلي  اةحصائي نيحثالبا إعدادمن : لمصدرا)
الخطي  نتائج  الأ هرت   التعدد  مشكلة  وجود  من   –عدم  أق   التباين  تضخم  معام   قيمة 

 بالنسبة لكافة المتغيرات المستقلة باستثناس توقيت النشرد في حين تهد التعدد الخطي  –(  10)
في   ملحو  ا  الارتفاع ا  الماليةنشر  توقيت    لمتغيرام   معه ا  المشتقة    القوائم  المتغيرات  وبعض 

 Dummy)  ه ا الرتفاع إلى الطبيعة الخاصة له ا المتغير بوصفه متغير ا وهمي ا  منهي ويرجس

Variable).   ي خاصة  عندما يتم  ه ا المعام  عادة  ما تتسبب المتغيرات الوهمية في ارتفاع قيمو
منها مشتقة  تفاعلية  متغيرات  تتضمن  نماذج  في  الرتباط  ي  استخدامها  زيادة  إلى  ذلك  وي دي 
 .معام  تضخم التباين الخطي الداخلي بين المتغيراتي ما ينعكر على ارتفاع قيمة

ذلك اردبيات اةحصائية  ؛مس  إلى  ي ل  (Kalnins & Praitis Hill, 2025)  وبالرجوع 
في مث  ه ه الحالت بالضرورة إتارة إلى وجود خل  منهجي    معام  تضخم التباين ارتفاع  يعد

يتطلب ح ف المتغيرد ب  إنه يعكر علاقة بنائية ضرورية ناتجة عن تصميم الدراسة وفلسفتها  
بناس  عليهي تم الحفاظ و   .التي تركن على اختبار التأثير التفاعلي للتوقيت مس خصائص الشركات

 د وجميس المتغيرات التفاعلية المرتبطة به ضمن النماذج التحليلية توقيت النشرعلى متغير 
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 : اةحصاسات الوصفيةنتائج  5-2
ومد    المتغيرات  مستويات  لقياس  والتشتت  المركنية  الننعة  أساليب  الباحثو   استخدم 

  30( ملخصا  لنتائج اةحصاسات الوصفية لمتغيرات الدراسة لعدد  6تشتتهاد ويعرض الجدول رقم )
 مشاهدةد 150سنوات بإجمالي عدد مشاهدات  5تركة خلال  

 (: اةحصاسات الوصفية لمتغيرات البحث 6جدول رقم )

 أدنى قيمة  أقصى قيمة  المتغيرات 
الوسط  

 الحسابي

الانحراف  

 المعياري

 SP 33.06 0.19 7.2749 6.3098سعر السهم 

 Time 1 0 0.7800 0.4156توقيت النشر 

 Size 10.3554 7.1020 9.3170 0.6841الحجم 

 Ind 1 0 0.9733 0.1616الاستقلالية 

 ROA 0.4993 -0.2257 0.0649 0.1271العائد على الأصول 

 LEV 17.5073 0.0029 2.0772 3.0435الرافعة المالية 

 10.3554 0 7.4164 3.9759 ( T_sizeتفاعل التوقيت × الحجم )

 1 0 0.7600 0.4285 ( T_indتفاعل التوقيت × الاستقلالية )

 0.5163 -0.1729 0.0662 0.1082 ( T_ROAتفاعل التوقيت × العائد )

 14.3585 0.0000 1.2835 2.0446 ( T_LEVتفاعل التوقيت × الرافعة ) 

 (استنادا  لمخرجات التحلي  اةحصائي نيحثالبا إعدادمن : لمصدرا)

 ( يتضح ما يلي: 6ومن خلال الجدول رقم ) 

؛ ما يعني تباين  310د6بانحراف معياري  جنيه    27د7لشركات العينة    سعر السهمبلغ متوسط   -
 د أسعار ارسهم بين تركات العينة

متوسط   - النشر بلغ  العينة    توقيت  )التوقيت  78د0لشركات  الصحيح  الواحد  من  أقرب  أي  ؛ 
المتأخرtime=1المبكر   )التوقيت  الصفر  من  عنه   )  time=0   أ يعني  ما  من  78(؛   %

 تركات العينة تنشر تقاريرها المالية في وقت مبكرد 

متغيرات   - باستثناس  الدراسة  متغيرات  قيم  توزيس  في  تجانر  يوجد  عام  السهم بشك   سعر 
حيث كا   والرافعة الماليةي إضافة إلى التفاع  بين التوقيت وك  من الحجم والرافعة المالية؛  

 التشتت فيهما كبيرا  )النحراف المعياري أكبر من الواحد الصحيح(د 
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 : اختبارات الفروضنتائج  5-3
 نتائج اختبار الفرض ارول: 5-3-1

أسعار أسهم    فيالمالية    تقارير"ما تأثير توقيت نشر الالقائ :    الثالثللإجابة عن الس ال  
البورصة في  المدرجة  لدراسة  "؛  ؟المصرية   الشركات  المتعدد  النحدار  أسلوب  الباحثو   استخدم 

 لتوقيت النشر في أسعار ارسهمدالقدرة التأثيرية 
)و  رقم  الجدول  المتعدد  7يعرض  النحدار  تحلي   نتائج  أسعار  (  في  النشر  توقيت  لتأثير 
 دارسهم

 ارول نتائج تحلي  النحدار المتعدد للنموذج (: 7جدول رقم )
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + Ꜫ𝒊,𝒕 

 المتغير التابع 
 المتغيرات المفسرة 

Predictors 
 معاملات الانحدار 

 قيمة )ت( 
t-value 

 الدلالة 

 سعر السهم 
SP 

 Constant 2.2176* 2.225 0.028الثابت 

 Time 6.4837** 5.746 0.000توقيت النشر  

 2Adj. R: 0.1769قيمة                  2R: 0.1824قيمة                 R :0.4271معامل الارتباط 
 0.000 (:.F Sig)معامل معنوية النموذج             F: 33.018قيمة                   150 (:N) العدد 

 0.05* معنوي عند مستوى    0.01** معنوي عند مستوى 

 لمخرجات التحلي  اةحصائي(استنادا  الباحثين  إعداد: من المصدر)

 ( يتضح ما يلي: 7ومن خلال الجدول رقم ) 
إتار  - الجوهرية    النحدارمعام     ةت كد  الرتباط  وأسعار  بين    الموجبةعلاقة  النشر  توقيت 

 (د 5.746ي وقيمة ت =  β   =6.4837قيمة  ) 0.01ارسهم عند مستو  معنوية أق  من  

% من  18د24فسر حوالي  ي  توقيت نشر التقارير المالية( إلى أ   2Rمعام  التحديد )   يشير -
ما يعني احتمالية وجود متغيرات أخر  لها تأثير أكبر في أسعار   أسعار ارسهمدالتباين في  

 ارسهم بخلاف توقيت النشرد

( إلى جوهرية النموذج كك  عند مستو  معنوية أق   .F Sigيشير معام  جوهرية النموذج ) -
 د01د0من 

والنتيجة السابقة تدعم فرضية استخدام توقيت نشر التقارير المالية كمحدد لسعر السهمي 
ما يعني وجود تأثير جوهري موجب لتوقيت النشر في أسعار ارسهم للشركات موضس الدراسةد  

رفض يمكن  المتعدد  النحدار  تحلي   من  عليها  المتحص   النتائج  خلال    الفرضصحة    ومن 
تأثير جوهري لتوقيت نشر التقارير المالية في أسعار أسهم    دل يوج( القائ : "01H)  ارول  العدمي

 "د المصريةالشركات المدرجة في البورصة 
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 :الثانينتائج اختبار الفرض  5-3-2
أسعار    فيالمالية    تقارير النشر  توقيت  ه  يختلف تأثير  "القائ :    الرابسللإجابة عن الس ال  
المدرجة   الشركات  المصريةبأسهم  الشركة؟  البورصة  خصائص  الباحثو  "؛  باختلاف  استخدم 

ارسهم  أسعار  في  النشر  لتوقيت  التأثيرية  القدرة  في  التباين  لدراسة  المتعدد  النحدار  أسلوب 
 د اختبار الفرض الثاني( نتائج 8يعرض الجدول رقم ) باختلاف خصائص الشركةد و 

 الثانينتائج تحلي  النحدار المتعدد للنموذج (: 8جدول رقم )
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + Ꜫ𝒊,𝒕 

 المتغير التابع 
 المتغيرات المفسرة 

Predictors 
 معاملات الانحدار 

 قيمة )ت( 

t-value 
 الدلالة 

 سعر السهم 

SP 

 Constant -43.5351** -6.456 0.000الثابت 

 Time 1.4230 1.472 0.143توقيت النشر  

 Size 5.2696** 7.277 0.000الحجم 

 Ind -0.5774 -0.277 0.782الاستقلالية 

 ROA 11.7829** 3.461 0.001العائد على الأصول 

 LEV 0.1926 1.671 0.097الرافعة المالية  

 2Adj. R :0.585قيمة                 2R :0.599قيمة                  R :0.774معامل الارتباط 

 0.000(: .F Sigمعامل معنوية النموذج )                 F :43.086قيمة              150(: Nالعدد ) 

 0.05* معنوي عند مستوى    0.01** معنوي عند مستوى 

 لمخرجات التحلي  اةحصائي(استنادا   الباحثين: من إعداد المصدر)
 ( يتضح ما يلي: 8ومن خلال الجدول رقم ) 

ي وقيمة β    =1.4230قيمة  لتوقيت النشر موجبة )  معام  النحدار  ةإتار   على الرغم من أ  -
(؛ ما t Sig. > 0.05غير جوهرية )بين التوقيت وأسعار ارسهم  (ي إل إ  العلاقة  1.472ت = 

الشركة   أ  خصائص  النحدار    –يعني  بنموذج  إدراجها  في    –عند  اركبر  التأثير  لها  كا  
 أسعار ارسهم مقارنة بتوقيت النشرد

الحجم   وخاصيتي  أسعار ارسهمبين    الموجبةت كد إتارات المعلمات علاقة الرتباط الجوهرية   -
ي في حين ل توجد علاقة جوهرية بين 0.01 أق  من عند مستو  معنويةوالعائد على ارصول 

 أسعار ارسهم وخاصيتي الستقلالية والرافعة الماليةد 

  ( إلى أ  المتغيرات المستقلة ذات التأثير الجوهري تفسر معا  حوالي2Rمعام  التحديد )  يشير -

 أسعار ارسهمد% من التباين في 9د59

النموذج كك  عند مستو  معنوية أق   ( إلى جوهرية  .F Sigيشير معام  جوهرية النموذج ) -
 د01د0من 
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وت كد النتائج السابقة على وجود متغيرات أخر  بخلاف توقيت النشر لها ارثر اركبر في  
الشركات   دور خصائص  على  ي كد  ما  ارسهمي  أسعار  والربحية    –تباين  الحجم  في    –تحديدا  

تحلي    من  عليها  المتحص   النتائج  خلال  ومن  العينةد  لشركات  ارسهم  أسعار  على  التأثير 
رفض يمكن  المتعدد  "02H)  الثاني  العدمي   الفرضصحة    النحدار  القائ :   اختلافيوجد  ل  ( 

جوهري في تأثير توقيت نشر التقارير المالية على أسعار أسهم الشركات المدرجة في البورصة  
 خصائص الشركة"د لختلافالمصرية تبعا  

 :الثالثنتائج اختبار الفرض  5-3-3
  نشرتوقيت  من تأثير  عدل خصائص الشركة  "كيف ت  القائ :    الخامرللإجابة عن الس ال  

المدرجة    فيالمالية    تقاريرال الشركات  أسهم  المصريةبأسعار  الباحثو   "؛  ؟البورصة  استخدم 
القدرة التأثيرية لخصائص الشركة في العلاقة بين توقيت النشر  أسلوب النحدار المتعدد لدراسة  

التوقيت وك  خاصية من خصائص   بين  التفاع   إدراج  وأسعار ارسهمي مس ارخ  في الحسبا  
الثالث  الرئير  للفرض  الفرعية  الفروض  لختبار  وذلك  الثانيي  النحدار  نموذج  على   الشركة 

(03H)  " : عدل خصائص الشركة من تأثير توقيت نشر التقارير المالية في أسعار أسهم  ت  ل  القائ
 المصرية"دالبورصة بالشركات المدرجة 

( نتائج اختبارات الفروض الفرعية من الفرض الرئير 13( إلى )9وتعرض الجداول من ) 
 الثالثي وذلك على النحو التالي:

 (031Hلختبار الفرض الفرعي ارول )نتائج تحلي  النحدار المتعدد (: 9جدول رقم )
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝑻_𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + Ꜫ𝒊,𝒕 

المتغير  
 التابع 

 المتغيرات المفسرة 
Predictors 

معاملات  
 الانحدار 

 قيمة )ت( 
t-value 

 الدلالة 

 سعر السهم 
SP 

 Constant -5.4909 -0.7411 0.459الثابت 

 Time -69.9465** -7.7318 0.000توقيت النشر  

 Size 1.0059 1.2411 0.217الحجم 

 T_size 7.8789** 7.9208 0.000تفاعل التوقيت مع الحجم 

 Ind -1.1998 -0.6876 0.493الاستقلالية 

 ROA 9.6346** 3.3670 0.001العائد على الأصول 

 LEV 0.0294 0.2978 0.766الرافعة المالية  

 2Adj. R :0.710قيمة                    2R :0.7215قيمة                 R :0.8494معامل الارتباط 
 0.000(: .F Sigمعنوية النموذج )                F :61.756قيمة                     150(: Nالعدد ) 

 0.05* معنوي عند مستوى    0.01** معنوي عند مستوى 

 لمخرجات التحلي  اةحصائي(استنادا   الباحثين: من إعداد المصدر)
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( جوهرية تأثير التفاع  بين التوقيت والحجم في التأثير على 9وتوضح نتائج الجدول رقم )
(ي 7.9208ي وقيمة ت=  β  =7.8789قيمة  )  0.01ارسهم عند مستو  معنوية أق  من  أسعار  

يفسر   النموذج  ه ا  )72.15وأصبح  ارسهم  أسعار  في  التغير  من   %0.7215=2R  )  مقارنة
(د ما يعني أ  ه ا التفاع  قد أسهم في تعدي  تأثير التوقيت في  2R=0.599بالنموذج الثاني )
 أسعار ارسهمد

 ( 032Hلختبار الفرض الفرعي الثاني )نتائج تحلي  النحدار المتعدد  (: 10جدول رقم )
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑻_𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + Ꜫ𝒊,𝒕 

المتغير  

 التابع 

 المتغيرات المفسرة 

Predictors 

معاملات  

 الانحدار 

 قيمة )ت( 

t-value 
 الدلالة 

 سعر السهم 

SP 

 Constant -46.3369** -6.0841 0.000الثابت 

 Time 5.1145 1.0786 0.283توقيت النشر  

 Size 5.2729** 7.2716 0.000الحجم 

 Ind 2.2922 0.55 0.583الاستقلالية 

 T_Ind -3.8341 -0.7953 0.428تفاعل التوقيت مع الاستقلالية 

 ROA 12.0823** 3.5226 0.001العائد على الأصول 

 LEV 0.1894 1.641 0.103الرافعة المالية  

 2Adj. R :0.5844قيمة                  2R :0.6011قيمة                 R :0.7753معامل الارتباط 

 0.000(: .F Sigمعنوية النموذج )                 F :35.919قيمة                     150(: Nالعدد ) 

 0.05* معنوي عند مستوى    0.01** معنوي عند مستوى 

 لمخرجات التحلي  اةحصائي(استنادا   الباحثين: من إعداد المصدر)

التوقيت والستقلالية في  ( عدم جوهرية تأثير التفاع  بين  10وتوضح نتائج الجدول رقم )
القدرة   انخفاض  على  انعكر  مما  سالبا ي  كا   التأثير  ه ا  إ   ب   ارسهم؛  أسعار  على  التأثير 

% من  60.11التفسيرية للنموذج كك  على الرغم من جوهريتهي حيث أصبح ه ا النموذج يفسر  
 (د2R=0.7215مقارنة بالنموذج الساب  )( 2R=0.6011التغير في أسعار ارسهم )

 ( رقم  الجدول  نتائج  توضح  على  11كما  والعائد  التوقيت  بين  التفاع   تأثير  جوهرية   )
من   أق   معنوية  مستو   عند  ارسهم  أسعار  على  التأثير  في  =  βقيمة  )  0.01ارصول 

% من التغير في أسعار  67.39(ي وأصبح ه ا النموذج يفسر  5.7193ي وقيمة ت=  35.0858
( )(  2R=0.6739ارسهم  الثاني  بالنموذج  قد 2R=0.599مقارنة  التفاع   ه ا  أ   يعني  ما  (د 

 أسهم في تعدي  تأثير التوقيت في أسعار ارسهمد 
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 ( 033Hلختبار الفرض الفرعي الثالث )نتائج تحلي  النحدار المتعدد  (: 11جدول رقم )
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑻_𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + Ꜫ𝒊,𝒕 

المتغير  

 التابع 

 المتغيرات المفسرة 

Predictors 

معاملات  

 الانحدار 

 قيمة )ت( 

t-value 
 الدلالة 

 سعر السهم 

SP 

 Constant -49.1681** -7.9511 0.000الثابت 

 Time -0.3579 -0.3853 0.701توقيت النشر  

 Size 6.0684** 9.0532 0.000الحجم 

 Ind -1.4200 -0.7505 0.454الاستقلالية 

 ROA -15.7607** -2.7564 0.006العائد على الأصول 

 T_ROA 35.0858** 5.7193 0.000تفاعل التوقيت مع العائد  

 LEV 0.1277 1.2169 0.2256الرافعة المالية  

 2Adj. R :0.6603قيمة                2R :0.6739قيمة                 R :0.8209معامل الارتباط 

 0.000(: .F Sigمعنوية النموذج )                F :49.263قيمة                     150(: Nالعدد ) 

 0.05* معنوي عند مستوى    0.01** معنوي عند مستوى 

 التحلي  اةحصائي(لمخرجات استنادا   الباحثين: من إعداد المصدر)

 ( الجدول رقم  نتائج  الرابس؛ توضح  الفرعي  بالفرض  يتعل   تأثير  12وفيما  ( عدم جوهرية 
التفاع  بين التوقيت والرافعة المالية في التأثير على أسعار ارسهم؛ إل إ  النموذج كك  جوهري  

من   أق   معنوية  مستو   النموذج  0.01عند  له ا  التفسيرية  القدرة  وبلغت  %  60.15ي 
(0.6015=2Rد) 

 ( 034Hلختبار الفرض الفرعي الرابس )نتائج تحلي  النحدار المتعدد  (: 12جدول رقم )
𝑺𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑻𝒊𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔 𝑻_𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + Ꜫ𝒊,𝒕 

المتغير  

 التابع 

 المفسرة المتغيرات 

Predictors 

معاملات  

 الانحدار 

 قيمة )ت( 

t-value 
 الدلالة 

 سعر السهم 

SP 

 Constant -44.7499** -6.4922 0.000الثابت 

 Time 1.8503 1.7043 0.091توقيت النشر  

 Size 5.3660** 7.318 0.000الحجم 

 Ind -0.5154 -0.247 0.805الاستقلالية 

 ROA 11.7452** 3.4463 0.001العائد على الأصول 

 LEV 0.2819 1.8238 0.070الرافعة المالية  

 T_LEV -0.2025 -0.8682 0.387تفاعل التوقيت مع الرافعة 

 2Adj. R :0.5847قيمة                  2R :0.6015قيمة                R :0.7755معامل الارتباط 

 0.000(: .F Sigمعنوية النموذج )                 F :35.969قيمة                     150(: Nالعدد ) 

 0.05* معنوي عند مستوى    0.01** معنوي عند مستوى 

 لمخرجات التحلي  اةحصائي(استنادا   الباحثين: من إعداد المصدر)
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أج    اختبرت  ومن  التي  الموسعة  للنماذج  اةحصائية  والمعنوية  التفسيرية  القوة  مقارنة 
  سعر السهم   للتأثير في  ؛خصائص الشركات المختلفةة و المالي  التقاريرتوقيت نشر  التفاع  بين  

بالبورصب المدرجة  )الشركات  رقم  الجدول  يعرض  المصرية؛  اختبارات 13ة  لنتائج  ملخصا    )
 (: 03Hالفروض الفرعية للفرض الرئير الثالث )

 (: مقارنة نماذج اختبارات الفروض الفرعية للفرض الرئير الثالث13جدول رقم )
 معنوية النموذج  .R R² Adj. R² F-Statistic F Sig النموذج 

031H 0.8494 0.7215 0.710 61.756 0.000 معنوي 

032H 0.7753 0.6011 0.5844 35.919 0.000 معنوي 

033H 0.8209                  0.6739 0.6603 49.263 0.000 معنوي 

034H 0.7755 0.6015 0.5847 35.969 0.000 معنوي 

 لمخرجات التحلي  اةحصائي(استنادا  : من إعداد الباحثين المصدر)

 ومن خلال النتائج التي يعرضها الجدول الساب  يمكن استخلاص الآتي:
- ( النحدار  نماذج  )Goodness of Fitجودة  الرتباط  معاملات  سجلت  حيث  قيما  (  R(ي 

 دسعر السهمو التفاعلية وجود علاقة قوية بين المتغيرات  ما يعني في النماذج ارربعة؛مرتفعة 

ي ما يشير إلى أ  النموذج يفسر  R²  (0.7215)  أعلى قيمة لر(  031Hحق  النموذج ارول ) -
التغير في سعر  72  حوالي التوقيت مس حجم ي و السهم% من  تفاع   النموذج أ   يظهر ه ا 
 قويا    معدل    أ  حجم الشركة يعد عاملا    ي ما يعنيله دور مهم في تفسير أداس السهم  الشركة

 د 03H ما يعنز مصداقية الفرضيةوهو  لتأثير التوقيتي 

ي  R²) (0.6603 =في المرتبة الثانية من حيث القدرة التفسيرية  (  033Hالثالث )  جاس النموذج -
يدعم  د وهو ما  سعر السهم  فيلتأثير  ل يعكر أهمية تفاع  التوقيت مس العائد على ارصولما  

ذات   الشركات  أ   المعلوماتالمالي  الداس  ارفرضية  نشر  بتوقيت  تتأثر بشك  مختلف  د قوي 
 .سابقيهما من قدرة تفسيرية جيدةي لكن أق  نسبيا  الثاني والرابس  النموذجا  كما أ هرا

ي ما يدعم صلاحيتها  (F Sig. < 0.01)  بدرجة عالية  جميس النماذج ارربعة معنوية إحصائيا   -
النشر وأسعار ارسهمد  بين توقيت  العلاقة  المعدل لخصائص الشركات في  الدور  في تفسير 

 يشير إلى ثبات جودة التفسير مس مراعاة عدد المتغيراتد (2Adj. Rكما أ  معام  التوفي  ) 

الفرعية وعليه؛   للنماذج  المتعدد  النحدار  تحلي   من  المتحص  عليها  النتائج  وفي ضوس 
عدل خصائص الشركة من ت  ل  "( القائ :  03H)  الثالث  العدمي  الفرضصحة    ارربعة؛ يمكن رفض

 دالمصرية"البورصة بتأثير توقيت نشر التقارير المالية في أسعار أسهم الشركات المدرجة 
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 مناقشة النتائج والستنتاجات:  -6
أسعار أسهم الشركات المصريةي    فيقياس أثر توقيت نشر القوائم المالية  استهدف البحث  

الماليّة( الرافعة  الربحيةي  الستقلاليةي  )الحجمي  الشركة  خصائص  كانت  إذا  ما  اختبار    –  مس 
تركة غير   30 أجري التحلي  على عينة مكونة منوقد  ه ا ارثرد من   تعدل – أو تفاعلية  منفردة

بم تر مدرجة  الفترة EGX 100 مالية  )  2023  –  2019  خلال  مشاهدات  عدد    150بواقس 
الصغر     مشاهدة المربعات  طريقة  استخدام  يبرر  الحجم  وه ا   Ordinary Leastطولية(ي 

Squares (OLS)    في نماذج النحدار الخطي للتقلي  من أثر عدم التوزيس الطبيعي للبياناتي
  –لخطي  تجانر التباين وعدم وجود مشكلة التعدد ا  –وقد دعمت نتائج الختبارات التشخيصية  

 الثقة في تلك النماذجد 

 بين تركات العينةيوقد أ هرت نتائج اةحصاسات الوصفية تباينا  كبيرا  في أسعار ارسهم  
  ي وقد يرجس إلى وجود تشتت ملحوظ في القيم  (6.3098حيث يشير النحراف المعياري المرتفس )

اختلاف   إلى  الذلك  تلك  إليه  تنتمي  ال ي  والقطاع  الواقس  و شركاتد  الحجم  يعكر  التباين  ه ا 
ةد كما  مرتفعوأخر   منخفضة    قيم سوقيةالفعلي لسو  المال المصريي حيث توجد تركات ذات  

النشر   لتوقيت  الحسابي  الوسط  قيمة  حواليتشير  أ   العينةمن  (  %78)  إلى  تنشر    تركات 
خلال   )أي  مبكر  بشك   المالية(ي    يوما    90تقاريرها  السنة  نهاية  إيجابيا  من  اتجاها   يعكر  ما 

يتماتى مس الجهود التنظيمية التي تب لها  ي كما أغلب الشركات بمتطلبات اةفصاا النمنيلمتثال 
 د الهيئة العامة للرقابة المالية في مصر لرفس مستو  اللتنام باةفصاا

الشركة   لخصائص  بالنسبة  رقابية    –أما  اةحصاسات   –كمتغيرات  نتائج  أتارت  فقد 
إلى   نسبيا  الوصفية  الكبيرة  الشركات  نطا   في  العينة  تلك تركن  لكو   النتائج  قوة  يعنز  ما  ي 

وإفصاحا   تفافية  أكثر  م تر  الشركات  إلى  تنتمي  العينة  تركات  كو   طبيعي  أمر  وهو  ي 
EGX100  إلى أ   (  %97.33لم تر استقلالية مجلر اةدارة )  يشير المتوسط المرتفسكما  د

جدا   كبيرة  ما    نسبة  وهو  التنفي يي  غير  الطابس  عليها  يغلب  إدارة  مجالر  عينت  الشركات  من 
  جوهريا    لم يظهر ه ا المتغير تأثيرا    ؛ومس ذلك  ييتماتى مس القوانين المصرية المتعلقة بالحوكمة

بالضرورة   تعكر  ل  قد  المعلنة  الشكلية  الستقلالية  أ   إلى  يشير  ما  التفسيريةي  النماذج  في 
لشركات العينةد وتعكر قيم ك  من العائد على   في التأثير على القرارات المالية  فعليا    استقلال  

ارصول والرافعة المالية تفاوتا  كبيرا  في ربحية الشركات وهيكلها التمويليي ما يعنز أهمية ه ين  
 د في تفسير الفرو  في أسعار ارسهمالمتغيرين 
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الشركة   بخصائص  يتعل   تفاعلية    –وفيما  اةحصاسات   –كمتغيرات  نتائج  أتارت  فقد 
الحجم ) التوقيت مس  لتفاع   المتوسط المرتفس نسبيا   إلى أ   ( دلي  على أ   T_Sizeالوصفية 

أ    إلى  ذلك  يرجس  وقد  المبكري  اةفصاا  إلى  تمي   الحجم  بكبر  تتصف  التي  الشركات  معظم 
الشركات اركبر حجما  هي اركثر قدرة على التنظيم الداخلي للإفصاا وارق  خوفا  من ردود فع   
طري    عن  المستثمرين  مس  والتواص   الشفافية  من  منيد  نحو  توجها   أكثر  يجعلها  ما  السو ؛ 
اةفصاا المبكر؛ إل إ  التباين الكبير في قيم ه ا المتغير داخ  العينة )النحراف المعياري =  

( يشير إلى أ  بعض الشركات صغيرة الحجم قد تبادر أيضا  باةفصاا المبكري ما يدفس  3.9759
 لتساؤل بشأ  الدوافس غير المالية ارخر  للإفصاا المبكر مث : السمعة والضغوط التنظيميةد ل

( العائد على ارصول  التوقيت مس  لتفاع   الموجبة  القيمة  أ   الوسط   –  (T_ROAكما 
( ذات    –  (0.0662الحسابي  تركات  هي  مبكرا   أفصحت  التي  العينة  تركات  أغلب  أ   تعكر 

عوائد موجبة )أرباا( وإ  كانت بمعدلت منخفضةي وتتس  ه ه النتيجة مس نظرية اةتارة التي 
تفترض أ  الشركات الرابحة تسعى ةرسال إتارات إيجابية إلى سو  المال عبر اةفصاا المبكرد  
التباين بين الشركات له ا المتغير التفاعلي؛ إل أ  وجود قيم سالبة   وعلى الرغم من انخفاض 

بعض الشركات ذات ( يدعو إلى التساؤل الآتي: ه  تبادر  0.1729-له ا التفاع  )أدنى قيمة =  
الضعيف الخاسرة(  ارداس  ا  )الشركات  الشائعات؟بتبكير  لتقلي   أةفصاا  أم  المبكر  ي  اةفصاا    

 د مجرد التنام قانوني ل علاقة له بالربحية
( المالية  الرافعة  مس  التوقيت  لتفاع   المنخفض  الحسابي  الوسط  والبالغ  (  T_LEVإ  

(1.2835( للغاية  المرتفس  والتباين  من 2.0446(  الشركات  بين  كبيرا   هيكليا   تشتتا   يعكسا   (؛ 
ف مبكرا ي  تفصح  التي  الشركات  ديو   مستويات  مستويات  حيث  ذات  الشركات  ديو  البعض 

مبكرا  ال تفصح  قد  أخر     مرتفعة  ت ج   قد  بينما  الئتمانيةي  صورتها  بتحسين  تتعل   رسباب 
تجنبا   قيمة    اةفصاا  في  محتم   و لنخفاض  ه ا  أسهمهاي  نمطية  التباينيعكر  سلوك   عدم 

قوة   من  يقل   مما  المرتفعةي  الرافعة  ذات  الشركات  في  كأداة  ه ا  اةفصاا  التفاعلي  المتغير 
مس    دتفسيرية التوقيت  تفاع   لمتغير  الشركات  بين  التباين  ضعف  يطرا  ذاته؛  السيا   وفي 

( ثنائية    –(  T_Indالستقلالية  قيما   يأخ   وهمي  كفاية    –  1أو  0متغير  مد   حول  تساؤل  
اةدارةاستقلالية   تقاس تكليا  )  مجلر  اةفصاا   كما  العضوية( لشرا سلوك  ي وقد أ هرت  وف  

النتائج لحقا  أ  ضعف التباين يجع  استخدام متغير الستقلالية سواس بصفة منفردة أو تفاعلية  
 أق  فائدة في النماذج التفسيريةد 

( ارول  الفرض  اختبار  نتائج  أ هرت  إحصائية  01Hوقد  دللة  ذا  موجب  تأثير  وجود   )
ما يشير إلى أ  (ي  β = 6.4837, p < 0.01التقارير المالية في أسعار ارسهم )لتوقيت نشر  
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المالية   لتقاريرها  المبكر  بالنشر  تقوم  التي  وبالتالي  الشركات  المستثمريني  بثقة  تتمتس  تحظى 
تتأخر في اةفصااد   التي  بتلك  مقارنة  ما توصلت  و بأسعار أسهم أعلى  النتيجة مس  تتف  ه ه 

على أ  توقيت  ت  أكد  ( التيFah, 2006; McGee & Yuan, 2012بعض الدراسات )  إليه
فورا   ينعكر  المعلومات  للمستثمرين  اةعلا  عن  المسبقة  التوقعات  نتيجة  السو   ي على حركة 

وخلافا  لما توصلت   ة؛المصري  سيا  البيئةفي  و لسو د  افي تعنين كفاسة    مهما    دورا    ي ديمما  
( على عدم وجود Fink, 2021؛  2024وآخرو ي    نصر تي )أكدت دراسإليه الدراسات السابقة؛  

أحمد  دراسة  علاقة بين التوقيت وأسعار ارسهمي ب  قد تكو  ه ه العلاقة عكسية وفقا  لما قدمته  
 د (2024)

الثاني؛    عندو  الفرض  نموذج  اختبار  في  الشركة  خصائص  إدراج  أ   إلى  التوص   تم 
ي (p > 0.05)  غير دال إحصائيا  التوقيت  النحدار قد خفف من تأثير توقيت النشري حيث أصبح  

في حين  ي  والعائد على ارصول حجم الشركةوانتقلت جوهرية التأثير في أسعار ارسهم لك  من  
إلى أ  المستثمرين    ذلك  يشيرو د  ذا دللة إحصائيةلاستقلالية والرافعة المالية أي تأثير  يكن للم  

للشركة والمالية  الهيكلية  السمات  اعتبارهم  في  والربحية   مث   –  يضعو   اتخاذ   عند   –  الحجم 
الستثمارية اعتمادهم  أكثر    ؛قراراتهم  اةفصااد  من  توقيت  على  ما  و فقط  النتيجة  ه ه  تدعم 
ي  (Özcan, 2019; Hoang et al., 2022; Lestari et al., 2024ات )توصلت إليه دراس

والتي أوضحت أ  الشركات ذات الحجم الكبير والربحية العالية تحظى بثقة السو  بغض النظر 
أما عدم دللة ك  من الستقلالية والرافعة المالية فقد يعكر طبيعة البيئة  د  عن توقيت اةفصاا

إلى   تفتقر  التي قد  المصريةي  ذلك  التطبي   الالم سسية  إلى  كما أتار  الحوكمةي  لمعايير  صارم 
توقيت إصدار التقارير الماليةي وهو ما في دراسته حول أثر حوكمة الشركات على  ( 2019)  سليم

 د Ibadin, et al. (2012)تدعمه أيضا  دراسة  
نتائج  و  الثالث ت كد  الفرض  نشر    اختبار  توقيت  بشك     التقاريرأ   ي ثر  ل  منفرد  المالية 

الشركة  فيموحد  و  خصائص  على  بناس   أثره  يختلف  ب   ارسهمي  فأسعار  النماذج  د  اختبار  عند 
مس    ؛التفاعلية النشر  توقيت  تفاع   أ   لت كد  النتائج  من  جاست  الشركةك   على و   حجم  العائد 
ر جوهري في تعدي  العلاقة بين توقيت النشر وسعر السهمي مس تحقي  أعلى ي أثتلهما    ارصول

 ;Hoseini, 2016تي )أتارت إليه دراسه ه النتائج مس ما    د وتتف للنموذجينقدرة تفسيرية  

Cheng et al., 2023)  يصدر عن تركات    من حين  فعالية  أكثر  يكو   المبكر  اةفصاا  أ  
قوي  مالي  أداس  وذات  كانت غير د  كبيرة  فقد  المالية  والرافعة  الستقلالية  مس  التفاع   نتائج  أما 

التي  (  Al Daoud, et al., 2014؛  2019)سليمي  ليه دراسات  معنويةي ما يعنز ما توصلت إ
الستقلاليةي لم تثبت جدواها التأثيرية في    غياب    وجدت أ  بعض عناصر الحوكمةي خصوصا  

 دي رغم النص عليها في اللوائحللقواعدتنفي  فعلي 
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ي ارسهم  أسعار لنشر يعنز من  لتوقيت المبكر  الأ     علىت كد  وبشك  عام؛ جاست النتائج ل
عند   يتضاسل  التأثير  ه ا  أ   الشركة  إدراجإل  ويصبح    خصائص  ضابطةي  الحجم  كمتغيرات 
تأثيرا   اركثر  العاملا   هما  ارسهم في    والربحية  القوة  و ي  أسعار  التوقيت من  مس  تفاعلهما  يعنز 

تضعف فيها بعض  قد  خصوصية م سسية    ة المصريالبيئة  يعكر سيا   للنماذجد كما  التفسيرية  
النتائج   ي وتدعو بارسوا  المتقدمة  مقارنة  –مث : الستقلالية والرافعة المالية    –  آليات الحوكمة 

للشركات    إلىالحالية   سيما  ل  المصريي  السو   في  المالي  اةفصاا  وتوقيت  جودة  تحسين 
 د الصغيرة أو ذات ارداس الضعيف التي قد تستفيد أكثر من تحسين توقيت نشر تقاريرها

 حدود البحث ومقترحات لبحوث مستقبلية:  -7
خضس البحث الحالي لمجموعة من القيود والمحددات ترتبط بموضوع البحث ومنهجيته من  

  نشر   توقيتحيث اختيار العينة وفترة التطبي  ونوعية البيانات والمتغيراتد حيث ركن البحث على  
المالية   ومحتو   التقارير  جودة  إلى  التطر   التقاريرد  دو   م ترات  تلك  دمج  مستقبلا   وي قترا 

المالية  جودة   اللتنام   :مث   –التقارير  درجة  التقريري  لغة  التفصي ي  مستو   الصفحاتي  عدد 
مس توقيت النشر؛ لفحص ارثر المشترك    –  (IFRS)ةعداد التقارير المالية    بالمعايير الدولية

 له ا الدمج في أداس سو  المال المصريد

  EGX 100  الشركات غير المالية المدرجة بم تركما اقتصرت الدراسة الختبارية على  
(ي ما يحصر نطا  التطبي  في تركات ذات طبيعة معينة من حيث 2023–2019خلال الفترة )

القطاع المالي   الحجم والسيولةد وبالتاليي ل يمكن تعميم النتائج على باقي القطاعاتي خصوصا  
ال ي يخضس لمعايير إفصاا وإطار رقابي مختلفي كما أ  تركات الم تر تمي  إلى الستقرار 

السو   ببقية  مقارنة  المستقبلية  النسبي  للبحوث  يمكن  ثم  ومن  لتشم   د  العينة  نطا   توسيس 
على   لتشم   أو  المصريةي  بالبورصة  المقيدة  الشركات  من  أكبر  المالية مجموعة   القطاعات 

بالقطاع غير  ارسهم  أسعار  في  النشر  توقيت  تأثير  يتيح فحص  ما  التأمين؛  كالبنوك وتركات 
 المالي مقارنة بالقطاع الماليد

على   انصب  الحالي  فالبحث  أخر ي  أبعادا   لتشم   المقارنة  الدراسات  تطوير  يمكن  أيضا  
دراسة مقارنة بين السو  المصري وأسوا   الشركات المقيدة بالبورصة المصريةي ويقترا إجراس  

لدراسة ما إذا   وأفريقيا؛   الناتئة في آسياالدول  السعودية واةمارات أو أسوا   :  مث عربية أخر   
يماث  أو يختلف عن ه ه ارسوا  من    النشركا  سلوك السو  المصري في التفاع  مس توقيت  

يغطي البحث فترة زمنية محددة تنامنت مس تقلبات اقتصادية  أسعار ارسهمد كما  حيث استجابة  
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بعد   المصري  القتصادي  آثار اةصلاا  )مث   كوفيد2016محلية ودولية  (ي وهي  19-ي وجائحة 
ي مما  عوام  قد ت ثر في سلوك السو  وتوقيت اةفصاا بدرجة تختلف عن فترات أكثر استقرارا  

أخر   زمنية  فترات  على  النتائج  تعميم  قابلية  من  يحد  المستقبلية  قد  للبحوث  يمكن  ثم؛  ومن  د 
 توسيس فترة التطبي  لتشم  سلسلة زمنية أكبر يتلاتى خلالها تأثير ارزمات القتصاديةد

منشورة الثانوية البيانات  ال  أسلوب تحلي  المحتو  اعتمادا  على  على  اعتمدت الدراسة كليا  
"مباتر مصر" و"مصر لنشر المعلومات"ي    :لكترونية مث اة بيانات  المن قب  الشركات أو قواعد  

ي  مما يعرض النتائج لحتمالية التحين في اةفصاا أو غياب التحق  الخارجي من جودة البيانات
المختلفة الشركات  بين  متجانسة  غير  لتقديرات  خاضعة  الشركات  خصائص  بعض  تكو   د وقد 

إجراس ويمكن للبحوث المستقبلية استخدام منهجيات نوعية إلى جانب التحلي  الكميي حيث يمكن  
لستكشاف دوافس النشر    ؛فصاا في الشركات المدرجةاة ماليين أو مديري  المحللين  المقابلات مس  

 تفسيريا    المبكر أو المتأخري والعقبات التي تواجه تحسين جودة اةفصااي وهو ما يضيف بعدا  
 .للسلوك المالي الم سسي

الربحيةي  كما   الستقلاليةي  )الحجمي  الكمية  الخصائص  من  عدد  على  التحلي   اقتصر 
م ثرة تكو   قد  أخر   نوعية  عوام   إلى  النظر  دو   الخارجيي   يالرافعة(ي  التدقي   جودة  مث : 

المساهميني مستو  الشفافيةي استخدام تقنيات ال كاس الصطناعي في اةفصااي وغيرها    هيك 
ي مث : ثقة المستثمرين؛ تنوع وخبرة  من المتغيرات السلوكية والم سسية التي لم تشملها الدراسة

تلك  دمج  المستقبلية  للبحوث  يمكن  ثم  ومن  المستقلةد  المراجعة  لجا   اةدارة؛  مجلر  أعضاس 
النشر   توقيت  بين  العلاقة  في  تأثيرها  مد   لفحص  التحلي   في  وإدراجها  بعضهاي  أو  المتغيرات 

 وأسعار ارسهمد

وختاما ؛ فإ  نتائج البحث الحالي قد تكو  دافعا  لتوحيد الرؤ  بين الهيئة العامة للرقابة 
المالية والبورصة المصرية بشأ  التفا  حول وضس حد أقصى لتوقيت نشر التقارير المالية ل  

  النشر أثبتت وجود علاقة موجبة بين    الختبارية  أ  الدراسةو خاصة  يتجاوز ثلاثة أتهر أو أق ي  
في    –د كما يوصي الباحثو   سو  المال المصري ي مما يعنز من كفاسة  وأسعار ارسهمالمبكر  

اةدارة   مجلر  لستقلالية  التفاعلي  التأثير  ضعف  المالية   –    للرقابة  العامة  الهيئة  بقيام 
بدل  بمراجعة   الستقلالية  لمعايير  العملي  غير    التطبي   أعضاس  وجود  على  فقط  القتصار  من 
في تشكي  مجلر اةدارةي وربط تلك المعايير بارداس الفعلي للإفصااد وأيضا  فإ  قيام    تنفي يين

المبكر   بالنشر  التناما   اركثر  للشركات  قائمة  بنشر  المصرية  ارداس البورصة  بم ترات  وربطه 
 داةفصاا الطوعي؛ قد يحفن الشركات ارخر  على تبكير السوقي
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 : البحثمراجرس 
 العربية:أول : المراجس باللغة 

)  يأحمد العظيمد  عبد  ارجنبية  2024أحمد سعيد  الملكية  هيك   في  التوسس  أثر  تفعي     على(د 
المجلة  تطبيقيةد  دراسة  المالية:  التقارير  إصدار  وتوقيت  ارسهم  سيولة  بين  العلاقة 

المالية واةدارية والبحوث  للدراسات  السادات  ي العلمية  مدينة  التجارةي جامعة    16ي  كلية 
 د 229 -181 :(2)

(د العلاقة بين توقيت اةعلا  عن المعلومات المالية  2007)د  بن علي بن أحمد  الجبري يحيى
المساهمة   الشركات  مجلة  وخصائص  معهد اةدارة  السعوديةد  اةدارة    العامةي 

 د188-167(: 2)47العامةي

أثر توقيت اةفصاا عن القوائم المالية   (د2006الخوريي رتاب سالمي وبالقاسمي مسعود محمدد )
العامة  المساهمة  الشركات  على  تطبيقية  دراسة  التداول:  وحجم  ارسهم  أسعار  على 

 د 186-163(:2)2ي المجلة ارردنية في إدارة ارعماليارردنية

(د أثر الخصائص التشغيلية للشركات على العلاقة 2024)  دحمد عبد العاطي محمدي أالشرقاوي 
المالية التقارير  نشر  وتوقيت  التنفي يين  المديرين  سمات  على   -بين  تطبيقية  دراسة 

بالبورصة   المقيدة  المحاسبيةالمصريةالشركات  البحوث  مجلة  جامعة  د  التجارةي  كلية  ي 
 د677-616(:2)11طنطاي 

محمد م يد  إبراهيم  ؛الفض ي  الناصر  عبد  )ونوري  في  2006د  الم ثرة  العوام   أهمية  تحلي   (د 
للشركات السنوية  التقارير  إصدار  المديرين    تأخير  نظر  وجهة  من  مقارنة  دراسة 

جامعة  اةداريةي  مجلة دراسات العلوم    يوالمراجعين القانونيين في ك  من العرا  واررد 
 د301-282(:2) 33ياررد 

بشأ  مد مدة تقديم    38قرار مجلر إدارة الهيئة رقم    د(أ2025)  دالهيئة العامة للرقابة المالية
المصرية   بالبورصة  مالية  أدوات  أو  أورا   لها  المقيد  للشركات  السنوية  المالية  القوائم 

الخاضعة   الهيئةةوالجهات  ورقابة  العدد    دتراف  المصريةي  في    39الوقائس    17تابس 
 د فبراير

بشأ    2025لسنة    46رقم  قرار مجلر إدارة الهيئة    ب(د2025د )الهيئة العامة للرقابة المالية
 المصريةد ورا  المالية بالبورصة ار قواعد قيد وتطب 
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  245تركة    29(د قرارات عاصفة للجنة القيد بالبورصةدد تغريم  2024جريدة اليوم السابسد )
 سبتمبرد 5ألف جنيه لعدم إرسال القوائم المالية ومخالفة التعاملاتد 

)أ يسليم عنازيد  عطوة  آليات  2019يمن  تأثير  مد   المراجس   الحوكمة(د  وخصائص  الداخلية 
المساهمة    الشركاتدراسة اختباريه على    -الخارجي على توقيت إصدار التقارير المالية  

الفكرالمصرية مجلة  تمري    ي  عين  جامعة  التجارةي  كلية  -291(: 1)23المحاسبيي 
 د 333

)إ  يترف إبراهيمد  أحمد  عائلية( عل2023براهيم  )عائلية/غير  الملكية  طبيعة  أثر  العلاقة   ى(د 
الشركات المقيدة   علىتطبيقية    دراسة  –  بين القدرة اةدارية وتوقيت نشر التقارير المالية
 د 732-657 :( 3)10  يبالبورصة المصريةد مجلة البحوث المحاسبية

)ي  عبدالرحيم محمدد  بين    أثر(د  2019رضا محمود  العلاقة  المراجعة على  لجا  وجودة  فعالية 
عام   الدولية  المالي  التقرير  معايير  مراقب    2015تبني  تقرير  اصدار  تأخير  وفترة 

على  -الحسابات تطبيقية  البحوث   الشركاتدراسة  مجلة  المصريةد  بالبورصة  المقيدة 
 د 151-96 :الجنس الثانيي (2)6طنطاي ي كلية التجارةي جامعةالمحاسبية

صالحد   مصطفى  الحمد  أبو  محددات2017)عثما ي  المالية    (د  التقارير  عن  اةفصاا  تأخير 
البحوث    وأثرهالسنوية   مجلة  المصريةد  البيئة  في  القرارات  اتخاذ  في  منفعتها  على 

 د 39-3 (:4) 31سوهاجي كلية التجارةي جامعة التجارية المعاصرةي 

حسن يونر  )عق ي  في    (د2009د  المقيدة  للشركات  المالية  التقارير  اصدار  توقيت  محددات 
ي كلية المحاسبة واةدارة والتأمين   اختباريةي مجلة سو  الورا  المالية المصري: دراسة  

 د 756  – 693(: 73)48التجارةي جامعة القاهرةي 

)  يقندي  تأثيرر  2020ياسر سعيدد   المراجعة  مكتبوخصائص    للشركةالتشغيلية  الخصائص  (د 
فعاليةعلى   على المراجعة  تقرير  إصدار  بفترة  المراجعة  لجنة  علاقة  تطبيقية  دراسة   :

مجلة    الشركات المصريةد  بالبورصة  المحاسبية  اةسكندريةالمسجلة  كلية  للبحوث  ي 
 د 71-1 :(3)4التجارةي جامعة اةسكندريةي 

عليي  نصر محمدري  تاك؛  تيماس  السميسو   ؛أحمد  )ي  عبد  صالحد  بين 2024أحمد  العلاقة  (د 
توقيت نشر التقارير المرحلية وأسعار وعوائد ارسهم في سو  ارورا  المالية المصريةد 

 د 84-46 :(1) 46 النقازي ي كلية التجارةي جامعة التجاريةيمجلة البحوث 
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