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 ملخص
يعدددد ااحصدددال عددد  الماددداطر أحدددد المجددداما التدددى نالدددا امتمامدددا  كبيدددرا  مددد   بددد  المسدددت مري  
والباح ي  والمنظمي  وغيرمم م  الأطراف ذاا العلا ة بالشركة ادلا  الفتدرة القليلدة الما،ديةث حيد  

لمعلوماا المرتبطة بالمااطر حى توحير مؤشراا مامة لمستادمى التقارير المالية حيما يتعلق تسهم ا
بالماددداطر التدددى  دددد تواجددد  الشدددركة ادددلا  مباشدددرة نشددداطهاث ممدددا يسددداعد علدددى تافدددي  عددددم تما ددد  
المعلومددداا وديدددادة كفدددا ة السدددوق. ويتم ددد  الهددددف الرايسدددى للبحددد  حدددى ااتبدددار أ دددر ااحصدددال عددد  

ى التقددارير الماليددة السددنوية علددى تكلفددة رأ  المددا  حددى البياددة المصددريةث وتمددا الدراسددة المادداطر حدد
مشامدة مودعة بي  القطاعاا ام تصادية الماتلفة الا  عامى  48الميدانية على عينة تتكو  م  

ث وتوص  البح  إلى وجود ااتلاحاا معنوية حى ااحصال ع  المااطر طبقا  لنوع 4102ث 4108
ا التى يتم ااحصال عنهاث حي  يديد ااحصال ع  معلوماا المااطر المحايدة واميجابية المعلوما

مقارنددة بالمعلومدداا السددلبيةث كمددا توصدد  البحدد  إلددى عدددم وجددود تددم ير معنددوى اجمددالى المعلومدداا 
المرتبطددة بالمادداطر علددى تكلفددة رأ  المددا ث بينمددا يوجددد تددم ير معنددوى لكدد  مدد  معلومدداا المادداطر 

 يدة واايجابية على تكلفة رأ  الما .المحا
: التقددددارير الماليددددةث المادددداطر الماليددددةث ااحصددددال عدددد  المادددداطرث عدددددم تما دددد  الكلمااااات المفتا يااااة

 المعلومااث تكلفة رأ  الما .
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Abstract 
Risk Disclosure is one of the areas that have received great attention from 
investors, researchers, regulators and other parties related to the company 
during the past era, where information related to risks contributes by 
providing important indicators for users of financial reports regarding risks 
that company may face during performance of its activities, which helps to 
reduce information asymmetry and increase market efficiency. The main 
objective of the study is to test the risk disclosure effect in annual financial 
reports on the cost of capital in the Egyptian environment. The field study 
was conducted on a sample of 84 observations distributed among 
different economic sectors during 2014 and 2015. The study found that 
there are significant differences in the disclosure of risks according to the 
type of disclosed information, as the disclosure of neutral and positive risk 
information increases compared to negative information. The study also 
concluded that there was no significant effect of the total information 
related to risks on the cost of capital, while there is a significant effect of 
both neutral and positive risk information on the cost of capital. 
Keywords: financial reports, financial risks, risk disclosure, Information 
asymmetry, cost of capital.  
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 الإطار العام للب ث (1)
 مقدمة ومشكلة الب ث: 1/1

تعد التقارير المالية أمم مصادر الحصو  على المعلوماا حو  الشركةث ورغدم ذلده منداه  لدق 
متدايددد اددلا  السددنواا القليلددة الما،ددية حيمددا يتعلددق بعدددم كفايددة المعلومدداا التددى توحرمددا تلدده التقددارير 

الفتدرة لذا حقد شهدا  .(ICAEW, 2010)وعدم  درتها على تلبية امحتياجاا المتغيرة لمستادميها 
الأايدددرة امتمامدددا  كبيدددرا  مددد   بددد  المنظمدددي  والبددداح ي  ووا،دددعى المعدددايير المحاسدددبية بهددددف تحسدددي  
مستوى وجودة المعلوماا التى تت،دمنها التقدارير الماليدةث وتعدد المعلومداا المرتبطدة بالماداطر أحدد 

 المجاما التى نالا مذا اممتمام. 
ل روة حى شدك  انافدا  الأربدال أو التددحقاا النقديدة وتشير المااطر إلى التم ير السلبى على ا
. كمدا عرحتهدا (Dominguez & Gamez, 2014)أو الحصدة السدو ية أو غيرمدا مد  المتغيدراا 

دراسددددة أاددددرى بمنهددددا تشددددير إلددددى عدددددم التمكددددد الددددذى يددددرتبط بكدددد  مدددد  الاسدددداار والمكاسددددب المتو عددددة 
(Solomon et al, 2000)  لددذا حدم  مصدطلح المادداطر  دد يسدتادم بددالمعنى السدلبى محتمددا .

تحقدق اسداار أو انافدا  الأربدالث و دد يسدتادم أي،دا  للشدارة إلدى نتيجدة مسدتقبلية غيدر مؤكددة  ددد 
 . (ICAEW, 2011)تكو  إيجابية أو سلبية 

سدنواا و د سامما عدة عوام  حى ديادة الطلدب علدى المعلومداا المرتبطدة بالماداطر ادلا  ال
 القليلة الما،ية يتم   أممها حيما يلى: 

الأدماا المالية وامنهيار المفاجئ لك ير م  الشركاا التدى كدا  يعتقدد أنهدا مناف،دة الماداطر م د   -
. حيدد  كشددفا تلدده الأدمدداا عدد   صددور نظددام (Deumes, 2008)حددى أمريكددا  Enronشددركة 

تعددددددي   المسددددت مري  علددددى التددددى تسدددداعدباعتبددددار أ  اادارة تحجددددب المعلومددددداا  ثااحصددددال المددددالى
 . (Combes–Thuelin et al., 2006)تصوراتهم للمااطر 

إ  تدايددد امعتمدداد علددى الأدواا الماليددة أسددهم حددى تدايددد الطلددب علددى ااحصددال عدد  المادداطر حددى  -
 .(Dobler, 2008)القطاعاا غير المالية 

مناحسددددة وعدددددم التمكددددد المددددرتبط إ  بياددددة ممارسددددة الأعمددددا  أصددددبحا أك ددددر تعقيدددددا  ودادا حدددددة ال -
بددددالنواحى ام تصددددادية والتنظيميددددة نتيجددددة توسددددو الأعمددددا  التجاريددددة وعولمددددة أسددددواق رأ  المددددا  

(Rajab & Handley–Schachler, 2009) . 
تافدي  تحسدي  الشدفاحية و  حدىعلى أ  ااحصال ع  المااطر يسدهم  السابقةوأكدا الدراساا 

 & Semper & Betler, 2014; Nahar et al, 2016; dos Santos)تكلفدة رأ  المدا 
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Coelh, 2018) . حرغم أ  المست مري  يماذو  المااطر التى تواجهها الشركاا حدى امعتبدار عندد
اتاددداذ  دددراراا امسدددت مار وذلددده بقددددر علمهدددم بتلددده الماددداطرث إم أنهدددم يواجهدددو  ماددداطر إ،ددداحية 

  كد  المعلومداا المتاحدة لددى اادارةث ممدا باعتبار أ  المعلوماا التدى يدتم ااحصدال عنهدا م تعكد
يعنددى أ   تقييمدداا السدددوق للشددركة  ددد تكدددو  مرتفعددة أو مناف،دددةث ومدد   ددم تكدددو  الشددركة عر،ددد  
للتصحيحاا المفاجاة عندما تصبح معلوماا المااطر المتاحدة لددى اادارة معروحدة للمشداركي  حدى 

 . (ICAEW,2011)السوق
مدالي  لدراسة العلا ة بي  ااحصال المحاسدبى بهذا المجا  المرتبطة  الدراساا استادما د و 

يسدهم حدى تافدي  عد  المعلومداا وتكلفة رأ  الما ث حيد  يسدتند المددا  الأو  إلدى أ  ااحصدال 
عددددم التمكدددد لددددى المسدددت مري  حيمدددا يتعلدددق بتقيددديم الماددداطر ممدددا يدددؤدى إلدددى تافدددي  عدددلاوة الاطدددر 

علدددى سددديولة الأسدددهمث حااحصدددال عددد  المعلومددداا يسدددهم حدددى اا،ددداحيةث بينمدددا يركدددد المددددا  ال دددانى 
تافددي  تكدداليف التعدداملاا نتيجددة انافددا  عدددم تما دد  المعلومدداا ممددا يترتددب عليدد  ارتفدداع سدديولة 

 .(Semper & Betron. 2014)الأسهمث وحى كلتا الحالتي  تناف  تكلفة رأ  الما  
ر السدارة عندد التنبدؤ بالتددحقاا النقديدة ورغم أ  المست مري  يهتمو  بك  م  الأابار السارة وغي

إم أ  اادارة  د تف،  ديادة مستوى ااحصال ع  . (Nelson & Pritchard, 2016)المستقبلية 
المعلومدداا عندددما تكددو  الأابددار سددارة مقارنددة بالأابددار غيددر السددارة لتجنددب التددم ير السددلبى ل ابددار 

. حي  احتر،ا الدراساا المرتبطدة بهدذا المجدا  (Bokpin, 2013)غير السارة على  يمة الشركة 
اادارة  د تستادم ااحصدال عد  المعلومداا لتحقيدق مصدالحها الااصدةث م د  حجدب المعلومداا  أ 

السددلبية إذا كددا   يترتددب عليهددا ارتفدداع التكدداليف المرتبطددة بالسددمعة أو المقا،دداةث وعلددى العكدد  مدد  
ااطر تحقق عدة مدايا للشركة كك  م   تحسي  سمعتها ذله حم  المعلوماا اايجابية المرتبطة بالم

. كمدا (Linsley & Shrives, 2006)حدى السدوق وتكدوي  علا داا  ويدة مدو الأطدراف الاارجيدة 
ااحصال عد  المعلومداا اايجابيدة يكدو  لد  أ در ايجدابى علدى تصدوراا  احتر،ا تله الدراساا أ 

م حددى تافددي  تكلفددة رأ  المددا ث بينمددا تسددهم المشدداركي  حددى السددوق حيمددا يتعلددق بالشددركة ممددا يسدده
 .(Kothari et al., 2009) المعلوماا السلبية حى ديادة تكلفة رأ  الما 

وحدى ،دو  مدا سددبق يمكد  صدياغة مشدكلة البحدد  حدى ااتبدار أ در ااحصددال عد  الماداطر حددى 
حدى التسداؤما التقارير المالية السنوية علدى تكلفدة رأ  المدا ث ويمكد  إعدادة صدياغة مشدكلة البحد  

 التالية:
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مدد  ياتلددف ااحصددال عدد  المادداطر حددى التقددارير الماليددة السددنوية طبقددا  لنددوع المعلومدداا التددى يددتم  -
 ااحصال عنها؟

 ع  المااطر حى التقارير المالية السنوية على تكلفة رأ  الما ؟ م  يؤ ر ااحصال -
 أهداف الب ث: 1/2

 يهدف البح  إلى تحقيق ما يلى:
 التعرف على نتااج الدراساا السابقة المرتبطة بمو،وع البح .  -
التعرف علدى الجهدود التنظيميدة والمهنيدة لتحسدي  ااحصدال عد  الماداطرث والنظريداا إلدى تفسدير  -

 مذا ااحصالث وأ ره على تكلفة رأ  الما .
السدنوية طبقدا  محاولة ااتبار مدى وجود ااتلاحاا حى ااحصال ع  المااطر حى التقارير المالية  -

 لنوع المعلوماا التى يتم ااحصال عنها. 
 محاولة ااتبار أ ر ااحصال ع  المااطر حى التقارير المالية السنوية على تكلفة رأ  الما .                      -
 أهمية الب ث: 1/3

 تم تصنيف أممية البح  حى مستويي  على النحو التملى :
 المستوى النظرى:

رغدم أمميددة مو،ددوع ااحصددال عد  المادداطر بصددفة عامددة وأ دره علددى تكلفددة رأ  المددا  بصددفة  
ااصةث إم أ  غالبيدة الدراسداا التدى تناولدا مدذا المو،دوع تمدا حدى الددو  المتقدمدة م د  الوميداا 
المتحدة الأمريكية وبريطانياث لذا تبدو أممية التعرف على تنظيم ااحصدال عد  الماداطر والنظريداا 

 لتى تفسر مذا ااحصالث وأ ره على تكلفة رأ  الما .  ا
 المستوى التطبيقى:

أصبح ااحصال ع  المااطر يحظى بامتمام ك ير م  الفااا ذاا العلا ة بالشدركةث ويسدهم البحد   -
حددى مددذا المجددا  حددى تددوحير أدلددة ميدانيددة لهددذه الفادداا حيمددا يتعلددق بددم ر ااحصددال عدد  المادداطر علددى 

وكفدا ة السدوق بصدفة عامدة. حعلدى سدبي  الم دا  تدؤ ر شدفاحية الشدركاا حيمدا يتعلدق  تكلفدة رأ  المدا 
بالمااطر حى أدا  سوق رأ  الما  باعتبار أ  التقييم الد يق لأسدهم الشدركاا يتطلدب ،درورة تدواحر 

. لددذا حددم  النتددااج التددى توصدد  إليهددا البحدد  (Deumes, 2008)ال قددة والمعرحددة لدددى المسددت مري  
يمك  أ  تساعد حى تقييم مدى حاعلية القواعد المرتبطة بتنظيم ااحصدال عد  الماداطر حدى تافدي  
عدم تما   المعلوماا وتحسي  كفا ة السدوق. ومد  ناحيدة أادرى حدم  تحركداا أسدعار الأسدهم سدوف 

صددة صددغار المسددت مري  التددى تتسددم محدداحظهم يكددو  لهددا تددم ير كبيددر علددى المتعدداملي  حددى السددوق واا
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وتسدهم نتدااج البحد  حدى تدوحير أدلدة ميدانيدة للمسدت مري   .(Au et al., 2019)بانافدا  التنويدو 
نتدااج البحد  حدى مسداعدة  كمدا تسدهمحيما يتعلق برد حع  السوق للحصال ع  معلومداا الماداطر. 

حي  إ  ديادة ااحصدال عد  معلومداا  الشركاا على تطوير استراتيجياا ااحصال الااصة بهاث
المااطر  د يكو  ل  أ ر إيجابى حيما يتعلق بقدرة الشركاا على الحصو  على التمويد  الادارجى 

 بتكلفة مناف،ة.  
إ  تم ير ااحصال ع  المااطر على تكلفة رأ  الما  لم يند  اممتمدام الكداحى مد   بد  الدراسداا  -

إلدى أ  منداه ك يدر مد  الدراسداا التدى  (Hope et al., 2016)السدابقة. حيد  أشدارا دراسدة 
تناولدددا رد حعددد  السدددوق للحصددددال عددد  الأربدددالث إم أ  منددداه أدلددددة محددددودة حيمدددا يتعلدددق بكيفيددددة 

علددى  (Bravo, 2017)اسدتادام المسددت مري  للمعلومداا المرتبطددة بالماداطر. كمددا أكددا دراسددة 
ع  المااطرث إم أ  الأدلة الميدانية حو   أن  رغم وجود دراساا ك يرة تناولا محدداا ااحصال
 الآ ار ام تصادية لهذا ااحصال ما دالا محدودة.   

تعدددد الدراسدددة الحاليدددة امتددددادا  للدراسددداا السدددابقة التدددى حاولدددا ااتبدددار منفعدددة المعلومددداا المرتبطدددة  -
 بالمااطر حى اتااذ القراراا.    

  دود الب ث: 1/4
يقتصددر البحدد  علددى تندداو  أ ددر ااحصددال عدد  المادداطر الماليددة خمادداطر السدديولةث وماددداطر 
اماتمددا ث ومادداطر السددوقت علددى تكلفددة رأ  المددا  دو  غيرمددا مدد  المادداطرث كمددا يقتصددر البحدد  

 على استادام تكلفة حقوق الملكية كنااب ع  تكلفة رأ  الما . 
 تنظيم الب ث: 1/5

 تم تنظيم  على النحو التالى:لتحقيق أمداف البح  حقد 
 ااطار العام للبح . -0
 الدراساا السابقة.  -4
 الجهود التنظيمية والمهنية لتحسي  ااحصال ع  المااطر.   -3
 النظرياا التى تفسر ااحصال ع  المااطر. -8
 أ ر ااحصال ع  المااطر على تكلفة رأ  الما . -2
 منهجية الدراسة الميدانية.   -6
 . الميدانيةنتااج الدراسة   -7
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 الدراسات السابقة (2)
الدراسدداا السددابقة الآ ددار ام تصددادية للحصددال عدد  المادداطر مدد  عدددة جوانددبث حيدد   تناولددا

حاولددا بعدد  الدراسدداا ححدد  العلا ددة بددي  ااحصددال عدد  المادداطر وعدددة متغيددراا تددرتبط بتكلفددة 
وتكلفددة كدد  مدد  الددديو  ث رأ  المددا  م دد  مادداطر الشددركةث وعدددم تما دد  المعلومددااث وسدديولة السددوق

 وحقوق الملكية.
العلا دة بدي  ااحصدال عد  القيمدة المعر،دة  (Chen & Gao, 2007)حيد  ححصدا دراسدة 

للاطر وتكلفة حقوق الملكية حى أمريكاث وتوصلا الدراسة إلدى وجدود علا دة طرديدة بدي  المعلومداا 
  المسددت مري  يسددتندو  إلددى المرتبطددة بالقيمددة المعر،ددة للاطددر وتكلفددة حقددوق الملكيددةث ممددا يعنددى أ

أ در ااحصدال عد   (Kothari et al., 2009)دراسدة  وتناولدا تلده المعلومداا عندد تقيديم الأسدهم.
المااطر م   ب  كد  الشدركاا والصدحاحة الماليدة والمحللدي  المداليي  علدى تكلفدة رأ  المدا  وتبداي  

الشددركة حددى أمريكدداث وتوصددلا  عوااددد الأسددهم وتشددتا تنبددؤاا المحللددي  المدداليي  كنااددب عدد  مادداطر
الدراسددة إلددى أ  ااحصددال عدد  المعلومدداا اايجابيددة المرتبطددة بالمادداطر يسددهم حددى تافددي  تكلفددة 
رأ  المددا  وتبدداي  عوااددد الأسددهم وتشددتا تنبددؤاا المحللددي  المدداليي  ل ربددالث إم أ  ااحصددال عدد  

ي  عوااددد الأسددهم وتشددتا تنبددؤاا معلومدداا المادداطر السددلبية يددرتبط بارتفدداع تكلفددة رأ  المددا  وتبددا
المحللددي  المدداليي ث كمددا توصددلا الدراسددة إلددى أ  ااحصددال عدد  المعلومدداا اايجابيددة للمادداطر مدد  
 بدد  الشددركة لددي  لدد  تدددم ير معنددوى علددى تكلفددة رأ  المددا ث بينمدددا يسددهم ااحصددال عدد  المعلومددداا 

الماليي  إم أن  م يؤ ر حى تكلفة رأ  السلبية حى ديادة تباي  عوااد الأسهم وتشتا تنبؤاا المحللي  
الما ث كما أ  ااحصال ع  المعلوماا اايجابية والسلبية حو  المااطر م   ب  المحللي  الماليي  
لددي  لدد  تددم ير معنددوى علددى تكلفددة رأ  المددا ث إم أ  المعلومدداا اايجابيددة التددى يددتم ااحصددال عنهددا 

لفدة رأ  المددا  وتبدداي  عوااددد الأسددهم وتشددتا تنبددؤاا مد   بدد  الصددحاحة الماليددة تسددهم حددى تافدد  تك
 المحللي  الماليي ث ويحد  العك  حى حالة المعلوماا السلبية.

أ در الطريقدة التدى تاتارمدا الشدركة للحصدال إلدى ححد   (Lin et al., 2010)دراسدة  مددحاو 
دراسدة إلددى عد  مادداطر السدوق علددى ماداطر الشددركة وتكلفدة حقددوق الملكيدة حددى أمريكداث وتوصددلا ال

ارتفاع مااطر الشركاا التى تستادم طريقة القيمة المعر،ة للاطر مقارنة بالشركاا التى تستادم 
طريقة تحلي  الحساسيةث كما توصلا الدراسة إلى انافا  ك  مد  الماداطر وتكلفدة حقدوق الملكيدة 

الحساسددية إم حددى الشددركاا التددى تسددتادم ااحصددال الجدددولى مقارنددة بالشددركاا التددى تسددتادم تحليدد  
لمنفعددددة ااحصددددال عدددد   (Miihkinen, 2013)أ  امنافددددا  غيددددر معنددددوى. وتعر،ددددا دراسددددة 

المااطر حى حنلنداث وتوصلا الدراسة إلى أ  ااحصال ع  المااطر يسهم حى تافي  عدم تما   
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العلا ة بدي  ااحصدال عد  الماداطر  (Semper & Beltran, 2014)وتناولا دراسة  .المعلوماا
وتكلفة حقوق الملكية حى إسبانياث وتوصلا الدراسة إلى عدم وجود علا ة معنوية بي  ااحصال ع  
المااطر غيدر الماليدة وتكلفدة حقدوق الملكيدةث بينمدا توجدد علا دة طرديدة ومعنويدة بدي  ااحصدال عد  

ااحصددال المددرتبط بالمادداطر يددوحر معلومدداا المادداطر الماليددة وتكلفددة حقددوق الملكيددةث ممددا يعنددى أ  
غير معروحة للمشاركي  حى السوق ولي  تمكيد لمعلوماا المااطر المعروحة حقط. وححصدا دراسدة 

(Bao & Datta, 2014)  أ ددر ااحصددال عدد  المادداطر علددى تصددوراا المسددت مري  حيمددا يتعلددق
المادداطر تقريبددا  لددي  لدد  تددم ير بمادداطر الشددركة حددى أمريكدداث وتوصددلا الدراسددة إلددى أ   ل ددى أنددواع 

 كبير على تصوراا المست مري  للمااطر. 
لأ ر ااحصال ع  المااطر علدى  (Elshandidy & Shrives, 2016)تعر،ا دراسة كما 

سيولة السوق وتصوراا المسدت مري  للماداطر حدى ألمانيداث وتوصدلا الدراسدة إلدى أ   تدم ير مسدتوى 
ا ث إم أند  بعدد تقسديم الأابدار المرتبطدة بالماداطر إلدى أابدار ااحصال ع  المااطر لم يك  ملحوظ

إيجابيدددة وأابدددار سدددلبية توصدددلا الدراسدددة إلدددى أ  السدددوق يكدددو  لددد  رد حعددد  موجدددب للحصدددال عددد  
الأابار اايجابية إما مد  ادلا  تحسدي  سديولة السدوق أو تافدي  تصدوراا المسدت مري  للماداطرث 

ل ع  الأابار السلبية إما م  الا  تافي  سيولة السوق بينما يكو  للسوق رد حع  سلبى للحصا
الآ ددار  (Kim & Yasuda, 2016)وااتبددرا دراسددة  أو ديددادة تصددوراا المسددت مري  للمادداطر.

ام تصادية للحصال ع  مااطر الأعما  حى اليابا ث وتوصلا الدراسة إلى وجود علا ة طردية بدي  
ث ممددا يعنددى أ  ااحصددال عدد  تلدده المادداطر يددؤ ر مسددتوى ااحصددال عدد  المادداطر واطددر المعلومدداا

حدددى تصدددوراا المسدددت مري  ومددد   دددم يسدددهم حدددى ديدددادة مكدددو  اطدددر المعلومددداا حدددى تكلفدددة رأ  المدددا . 
إلددى ححدد  العلا ددة بددي  ااحصددال عدد  المادداطر وتكلفددة  (Nahar et al.,2016)ومدددحا دراسددة 

عكسددددية بددددي  تكلفددددة رأ  المددددا  حقددددوق الملكيددددة حددددى بددددنقلادةث وتوصددددلا الدراسددددة إلددددى وجددددود علا ددددة 
  وااحصال ع  المااطر.

ت لأ دددر ااحصدددال عددد  الماددداطر علدددى القدددراراا الماليدددة حدددى 4107وتعر،دددا دراسدددة خمليجدددىث 
مصرث وتوصلا الدراسة إلى أ  ااحصال عد  الماداطر يدؤ ر علدى  دراراا اادارة حدى تحديدد حجدم 

ت ماتبددار مدددى مسدداممة 4104ادانددةث السدديولة وااتيددار مصدددر التمويدد . كمددا تعر،ددا دراسددة خأبو 
ت اعدددداد التقدددارير الماليدددة حدددى 7ااحصددال عددد  ماددداطر الأدواا الماليدددة طبقدددا  للمعيدددار الددددولى ر دددم خ

تنشدديط سدديولة الأسددهم حددى مصددرث وتوصددلا الدراسددة إلددى أ  ااحصددال عدد  مادداطر الأدواا الماليددة 
سيولة الأسهمث بينما توصلا الدراسة إلدى  ت يسهم بدرجة  وية حى تنشيط7وحقا  للمعيار الدولى ر م خ

 أ  ااحصال الحالى للشركاا ع  تله المااطر لي  ل  تم ير معنوى على سيولة الأسهم. 
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ت أ ددر ااحصددال عدد  المادداطر الشددرطية بددالقواام الماليددة 4104وتناولددا دراسددة خعيددد وأاددرو ث 
صددرث وتوصددلا الدراسددة إلددى أمميددة علددى التقيدديم اماتمددانى للشددركاا مدد   بدد  البنددوه التجاريددة حددى م

معلومدداا المادداطر الشددرطية لمحللددى اماتمددا  المصددرحىث كمددا توصددلا الدراسددة إلددى أ  المعلومدداا 
المرتبطددددة بالمادددداطر الشددددرطية القانونيددددة تعددددد أك ددددر بنددددود مددددذه المادددداطر أمميددددة وتددددم يرا  حددددى القددددرار 

بدي  ااحصدال عد  الماداطر ححد  العلا دة  (Chiu et al., 2018)وحاولدا دراسدة اماتمدانى. 
واطر اماتما  حى أمريكاث وتوصلا الدراسة إلى أ  ااحصال ع  عوام  الاطر يسهم حى تحسي  
الشفاحية حيما يتعلق بمااطر الشركة وم   م تافي  علاوة اطر المعلومااث كما توصلا الدراسدة 

السدددداد تبدددو أك دددر إلددى أ  منفعددة ااحصدددال عدد  معلومدداا الماددداطر حددى تقيدديم اطدددر التالددف عدد  
و،دددددددوحا  بالنسدددددددبة للشدددددددركاا التدددددددى تتسدددددددم بارتفددددددداع عددددددددم تما ددددددد  المعلومددددددداا. وتعر،دددددددا دراسدددددددة 

(Matsumura et al., 2018)  للعلا دة بدي  معلومداا الماداطر التدى تفصدح عنهدا اادارة وتكلفدة
 حقددوق الملكيددة كنااددب عدد  مادداطر الشددركة حددى أمريكدداث وتوصددلا الدراسددة إلددى وجددود علا ددة عكسددية

 (Eriandani et al. 2019)وااتبدرا دراسدة . عد  الماداطر وتكلفدة حقدوق الملكيدة بي  ااحصدال
العلا ددة بددي  ااحصددال عدد  المادداطر البيايددة وتكلفددة حقددوق الملكيددة حددى إندونيسددياث وتوصددلا الدراسددة 
وجدددود علا دددة طرديدددة بدددي  ااحصدددال عددد  المادددداطر البيايدددة وتكلفدددة حقدددوق الملكيدددةث ممدددا يعنددددى أ  
ااحصال ع  تله المااطر ل  تم ير موجب على تكلفة حقوق الملكيةث وحسرا ذله بم  المست مري  

 ينظرو  إلى المعلوماا المرتبطة بالمااطر البياية على أنها تشك  مصدر  لق.
وحاولددا بعدد  الدراسدداا ااتبددار العلا ددة بددي  ااحصددال عدد  المادداطر وسددلوه أسددعار وعوااددد 

العلا ة بي  ااحصال عد  الماداطر  (Uddin & Hassan, 2011)الأسهم. حي  ححصا دراسة 
وتوصدلا الدراسدة إلدى وجدود تدم ير غيدر اطدى للحصدال عدد   وسدلوه أسدعار الأسدهم حدى اامدارااث

المااطر على تباي  أسعار الأسهم ومااطر السوقث مما يوحر مؤشدر علدى أ  ديدادة ااحصدال عد  
الماددداطر يسدددهم حدددى  ديدددادة عددددم التمكدددد المدددرتبط بامسدددت مار ولكددد  مدددو ديدددادة المعلومددداا يسدددتطيو 

 & Kravet)وتوصددلا دراسددة ادداطر السددوق. المسددت مري  تنويددو محدداحظهم لتافددي  مسددتوى م
Muslu, 2013)  إلددى أ  ديددادة مسددتوى ااحصددال عدد  المادداطر حددى أمريكددا يددرتبط بارتفدداع تقلبدداا

منفعدة ااحصدال عدد   (Hope et al., 2016). وححصدا دراسدة أسدعار الأسدهم وأحجدام التددداو 
توصددددلا الدراسددددة إلددددى أ  عوامدددد  الاطددددر لكدددد  مدددد  المسددددت مري  والمحللددددي  المدددداليي  حددددى أمريكدددداث و 

ااحصدددال عددد  عوامددد  الاطدددر يدددؤ ر حدددى تقييمددداا المسدددت مري  ل سدددهمث كمدددا أنددد  يددددعم مصددددا ية 
 تحليلاا المااطر م   ب  المحللي  الماليي . 
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إلى حح  المحتوى ااعلامدى للحصدال عد  الماداطر  (Tan et al., 2017)ومدحا دراسة 
حدددل الصدددي ث وتوصدددلا الدراسدددة إلدددى أ  ااحصدددال عددد  الماددداطر يسدددهم حدددى نقددد  معلومددداا مفيددددة 

أ ر ااحصال ع  المااطر على تباي   (Malafront et al., 2018)دراسة  ااتبراللمست مري . و 
ة أ  ديدادة مسدتوى ااحصدال عد  الماداطر عوااد الأسهم و يمة الشركة حى أوروباث وتوصدلا الدراسد

يسدددهم حدددى ديدددادة تبددداي  عواادددد الأسدددهمث كمدددا توصدددلا الدراسدددة إلدددى أ  العلا دددة بدددي  ااحصدددال عددد  
الماددداطر وتبددداي  عواادددد الأسدددهم لدددم تتدددم ر بالأدمدددة الماليدددة ممدددا ي يدددر الماددداوف حيمدددا يتعلدددق بفعاليدددة 

أ در ااحصدال عد  عوامد   (Au et al., 2019)ااحصدال عد  تلده الماداطر. وححصدا دراسدة 
الاطر على مااطر انافا  أسعار الأسهم حى أمريكاث وتوصلا الدراسة إلى وجود علا ة عكسية 
بدددي  ااحصدددال عددد  عوامددد  الاطدددر وماددداطر انافدددا  أسدددعار الأسدددهم وتكدددو  تلددده العلا دددة أك دددر 

 و،وحا  حى الشركاا التى تتسم بارتفاع عدم تما   المعلوماا واطر التقا،ى. 
 حى ،و  العر  السابق للدراساا السابقة نستنتج ما يلى:

 تناولا الدراساا السابقة أ ر عدة أنواع م  معلوماا المااطر على تكلفة الديو  وحقوق الملكية. -
مندداه تبدداي  حددى نتددااج الدراسدداا السددابقة حيمددا يتعلددق بددم ر ااحصددال عدد  معلومدداا المادداطر علددى  -

تكلفة رأ  الما ث حعلى سبي  الم ا  توصلا بع  الدراساا إلى انافا  ك  م  علاوة الاطر 
 ,miihkinen)وعدم تما   المعلوماا وتكلفدة رأ  المدا  مدو ديدادة ااحصدال عد  الماداطر م د  

2013; Chiu et al., 2018; Matsumura et al., 2018) بينمدا توصدلا دراسداا أادرى .
 & Chen)إلى وجود علا ة طردية بي  ااحصال ع  معلوماا المااطر وتكلفة رأ  الما  م   

Gao, 2007; Semper & Beltran, 2014) وتوصدلا بعد  الدراسداا إلدى عددم وجدود .
ا المسددت مري  حيمددا يتعلددق بالمادداطر المرتبطددة معنددوى لددبع  أنددواع المادداطر علددى تصددورا تددم ير

. وحيمدا يتعلدق بدم ر ندوع معلومداا الماداطر علدى تكلفدة (Bao & Datta, 2014)بالشدركة م د  
رأ  المدا ث حدرغم  لددة الدراسداا المرتبطددة بهدذا المجددا  إم أنهدا توصددلا أي،دا  إلددى نتدااج متباينددةث 

احصددال عدد  معلومدداا المادداطر اميجابيددة حعلددى سددبي  الم ددا  توصددلا بعدد  الدراسدداا إلددى أ  ا
. بينمدا (Kothari et al., 2009)مد   بد  الشدركة لدي  لد  تدم ير معندوى علدى تكلفدة رأ  المدا  

توصلا دراساا أارى إلى أ  السوق يكو  ل  رد حع  موجب للحصال ع  المعلوماا اايجابية 
 Elshandidy)المعلوماا السلبية المرتبطة بالمااطر بينما يكو  ل  رد حع  سلبى للحصال ع  

& Shrives, 2016). 
 لدددة الدراسددداا التدددى تمدددا حدددى البيادددة العربيدددة بصدددفة عامدددة والبيادددة المصدددرية بصدددفة ااصدددة والتدددى  -

تناولا أ ر ااحصال ع  معلوماا المااطر على تكلفة رأ  الما ث وااصة حيما يتعلق بم ر نوع 
   حى حدود علم الباح .معلوماا المااطر على تكلفة رأ  الما  وذله 
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 الجهود التنظيمية والمهنية لت سين الإفصاح عن المخاطر (3)
على و،و  واعد لتحسي  حى ك ير م  الدو  لقد عم  المنظمو  ووا،عوا المعايير المحاسبية 

 ااحصددال عدد  المادداطر وااصددة بعددد الأدمدداا الماليددة اددلا  حتددرة التسددعيناا مدد  القددر  الما،ددى
(Lui et al., 2004).  حيد  يفتتدر  أ  تسدهم تلده القواعدد حدى الحدد مد  عددم تما د  المعلومداا

 وحماية المست مري  وتدعيم  قتهم حى أسواق رأ  الما  مما يسهم حى تنشيط تله الأسواق. 
 0841كانا أو  محاوما تلبية ااحصال ع  المااطر حدى الوميداا المتحددة الأمريكيدة عدام و 

عندما  اما لجنة تداو  الأوراق المالية بتعدي  القواعد المرتبطة بمنا شاا وتحلديلاا اادارةث حيد  
ا أو تطلبا وصف عدم التمكد الذى تتو و الشركة أ  يكو  ل  تم ير إيجابل أو سدلبى علدى المبيعدا

اايددراداا أو الددربح مدد  العمليدداا المسددتمرةث كمددا تددم و،ددو  واعددد مشددابهة حيمددا يتعلددق بددرأ  المددا  
أصدرا لجنة تدداو  الأوراق الماليدة  واعدد تتطلدب  0887. وحى عام (ICAEW, 2011)والسيولة 

 م  الشركاا ااحصال ع  مااطر السوق حى تقاريرما السنويةث وسمحا للشدركاا باسدتادام  دلا 
مدددددداا  للحصدددددال عددددد  المعلومددددداا المرتبطدددددة بتلددددده الماددددداطر ومدددددى العدددددر  الجددددددولىث وتحليددددد  

أصدددرا اللجنددة  واعددد  4112. وحددى  عددام (SEC, 1997)الحساسدديةث والقيمددة المعر،ددة للاطددر 
جديددددة تتطلدددب مددد  الشدددركاا ت،دددمي  تقاريرمدددا الماليدددة  سدددم جديدددد لشدددرل العوامددد  التدددى  دددد تجعلهدددا 

 . (SEC, 2005)معر،ة للمااطر 
كما أصدر مجل  معايير المحاسدبة الماليدة عددة معدايير تدرتبط بااحصدال عد  الماداطر وعددم 

ت الدذى يتنداو  ااحصدال عد  الأدواا الماليدة والماداطر المرتبطدة بهدا 012المعيار ر دم خالتمكد م   
(FASB, 1990) .ت الدددذى يدددرتبط بااحصدددال عددد  الأدواا الماليدددة المشدددتقة 008والمعيدددار ر دددم خ

 . (FASB, 1994)والقيمة العادلة ل دواا المالية 
ت الدددذى يدددرتبط بااحصدددال عددد  2وحدددى ألمانيدددا أصددددر مجلددد  معدددايير المحاسدددبة المعيدددار ر دددم خ

للمسدتادمي  معلومداا المااطرث و د أشار المعيار إلى أ  ااحصال عد  الماداطر ينبغدى أ  يدوحر 
ملاامة ومو وق حيها حو  المااطر التى تؤ ر على الشركة حى المستقب ث كما تطلب المعيار تدوحير 
معلومدددداا وصددددفية وكميددددة حددددو  تلدددده المادددداطر م دددد  وصددددف الأمددددداف وامسددددتراتيجياا والأدواا 

ي  علددى المسددتادمة حددى الحددد مدد  المادداطر ووصددف نظددام إدارة المادداطر بهدددف مسدداعدة المسددتادم
 . (GASB, 2001)حهم تله المااطر 

وسددامم معهددد المحاسددبي  القددانونيي  حددى إنجلتددرا وويلددد بدددور بددارد حددى تشددجيو الشددركاا علددى 
أصددر المعهددد تقريدرا  حدو  ماداطر الأعمدا  يتطلدب مدد   0887ااحصدال عد  الماداطرث حفدى عدام 

 0888در المعهددد حددى عددام الشددركاا ااحصددال عدد  تلدده المادداطر حددى تقاريرمددا السددنويةث كمددا أصدد
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أصددر  4100وحدى عدام . (ICAEW, 2002)تقريدرا  حدو  جواندب إدارة الماداطر وااحصدال عنهدا 
.  (ICAEW, 2011)المعهدد تقريدرا  حدو  مددى تلبيدة التو عداا المرتبطدة بااحصدال عد  الماداطر

علددى مجلدد   كمددا أشددار دليدد  حوكمددة الشددركاا الصددادر عدد  مجلدد  التقددارير الماليددة إلددى أندد  ينبغددى
اادارة أ  يؤكددد حددى التقريددر السددنوى أنددد   ددام بتقيدديم مادداطر الشددركة بمدددا يت،ددمن  ذلدده مدد  وصدددف 
للمادداطر الرايسددية وااجددرا اا المتبعددة لتحديددد المادداطرث وشددرل كيفيددة إدارة مددذه المادداطر أو الحددد 

 . (FRC, 2018)منها 
و،دددو سياسدددياا بلشدددركاا ا علدددى ،دددرورة  يدددامحوكمدددة الشدددركاا  مبددداد أكددددا وحدددى اسدددتراليا 

مناسددبة ادارة المادداطر وااحصددال عدد  ملادد  تلدده السياسددااث كمددا ينبغددل علددى مجلدد  اادارة أ  
يطلددب مدد  اادارة التنفيذيددة تصددميم وتطبيددق نظددام ادارة المادداطر والر ابددة الدااليددة وااحصددال عدد  

 . (ASX Corporate Governance Council, 2017)مدى حعالية مذا النظام 
تدددم إعددداد معدددايير المحاسددبة المصدددرية طبقددا  للمعدددايير الدوليددة اعدددداد التقدددارير حقددد مصدددر وحددى 

معلومددداا  ك يدددر مددد  المتطلبددداا التدددى تدددرتبط بااحصدددال عددد تلددده المعدددايير  الماليدددةث حيددد  ت،دددمنا
ت الذى يرتبط بآ ار التغيراا حى أسعار صرف العمدلاا 03المعيار ر م خم    المااطر وعدم التمكد

ت الدذى 44عد  الأدواا الماليدةث والمعيدار ر دم خااحصدال الذى يرتبط ب ت81ر م خالمعيار الأجنبيةث و 
ت. 4102خمعايير المحاسدبة المصدريةث  بك  م  الماصصاا واملتداماا والأصو  المحتملةيرتبط 
 إدارة سددمح للشدركاا بتمسددي دليد  حوكمددة الشدركاا الصددادر عد  مركدد المددديري  المصدرى  كمدا أ 

مسددتقلة للمادداطر وجعدد  مدد  بددي  مسدداولياا تلدده اللجنددة التمكددد مدد  تددواحر نظددم معلومدداا واتصددا  
مناسبة وحعالة حيما يتعلق بمتابعة ومرا بدة الماداطرث كمدا تطلدب الددلي  مد  الشدركاا ااحصدال عد  

 ت.4106الدلي  المصرى لحوكمة الشركااث أمم المااطر التى تواجهها وسب  مواجهتها خ
ا سبق وجود امتمام كبير م   ب  الهيااا التنظيمية والمهنية حيمدا يتعلدق بااحصدال يت،ح مم 

عدد  المعلومدداا المرتبطددة بالمادداطرث ممددا يعكدد  أمميددة تلدده المعلومدداا حددى اتادداذ القددراراا وتدددعيم 
 كفا ة أسواق رأ  الما .  

 النظريات التى تفسر الإفصاح عن المخاطر (4)
اميددا تفر،دد  القددواني  والمعددايير والقواعددد المنظمددة لأسددواق  ددد يكددو  ااحصددال عدد  المادداطر إلد 

رأ  الماليةث و د تقوم الشركاا بااحصال ع  المااطر بشك  ااتيارى لتافي  تكاليف الوكالة أو 
 إرسا  إشاراا للمشاركي  حى السوق حو   درتها على تافي  المااطر أو غيرما م  الدواحو. 

طدددة بهدددذا المجدددا  كددد  مددد  نظريدددة التنظددديم ونظريدددة الددددواحو لدددذا حقدددد اسدددتادما الدراسددداا المرتب
 اادارية لتفسير ااحصال ع  المااطر وذله على النحو التالى: 
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 التنظيم:  نظرية 4/1
 ددددد يجددددد المنظمددددو  أ  كميددددة المعلومدددداا التددددى توحرمددددا الشددددركاا أو مسددددتوى جودتهددددا م يلبددددى 

بو،ددو  واعددد تلدددم الشددركاا بااحصددال عدد  احتياجدداا المشدداركي  حددى السددوقث لددذا حددمنهم يتدددالو  
أندددواع معينددددة مدددد  المعلومددددااث و دددد يددددتم أي،ددددا تحديددددد طريقددددة وشدددك  ااحصددددال عنهددددا ومدددد  بينهمددددا 

إلددددددام الشدددددركاا بااحصدددددال عددددد   المعلومددددداا المرتبطدددددة بالماددددداطر. وتفتدددددر  نظريدددددة التنظددددديم أ 
حادددة صدددغار حمايدددة ا و تافدددي  عددددم تما ددد  المعلومدددايسدددهم حدددى التدددى تدددرتبط بنشددداطها  المعلومددداا
 م  استغلا  الفااا الأارى.  المست مري 

وتسهم نظرية التنظديم حدى تدوحير أسدا  مفداميمى للحصدال االدامدىث حالأسدواق غيدر الكاملدة 
 Elshandidy et)تتطلب درجة م  التنظيم لحماية المست مري  وتافي  عدم تما   المعلوماا 

al, 2013). منظمددو  الحددد مدد  القيددود المرتبطددة بااحصددال عدد  حعلددى سددبي  الم ددا  يسددتطيو ال
مدذه  المااطر وتحديد محتوى المعلوماا التى ينبغى ااحصال عنهدا مد  ادلا  طلدب نظدام ادارة

. كمدا تفسدر تلده النظريدة الظدروف التدى يطلدب حيمدا المنظمدو  مد  (Dobler, 2008)الماداطر 
الماليددةث أو بمعنددى أاددر عندددما الشددركاا ااحصددال عدد  معلومدداا حددو  المادداطر م دد  الأدمدداا 
  (Elshandidy, 2011)  يفش  السوق حى توحير المعلوماا التى تسهم حى  حماية مست مري

 نظرية الدوافع الإدارية:  4/2
تعد دواحو ااحصال محددد مدام للحصدال عد  المعلومداا حتدى حدى ظد  وجدود التنظديم وااصدة 

ذا ااحصدددال يا،دددو حدددى جاندددب منددد  للتقددددير حيمدددا يتعلدددق بااحصدددال عددد  الماددداطر باعتبدددار أ  مددد
. حدرغم أ  ااحصدال عد  الماداطر  دد يكدو  (Dobler, 2008)الشاصى و د يصعب التحقق مند  

إلداميا إم أ  اادارة عادة يكو  لديها مدى واسو م  الحرية لتحديد كميدة وندوع المعلومداا التدى يدتم 
ااحصددال عنهدداث مددذا باا،دداحة إلددى أ  المادداطر المرتبطددة بمنشددطة الشددركاا  ددد تاتلددف مدد  شددركة 

حيمدا  دد م تفصدح عد  معلومداا مفيددة  . كمدا أ  الشدركاا(Kim & Yasuda, 2018)لأادرى 
بالمااطر بسبب رغبدة الشدركاا حدى حجدب بعد  المعلومداا التدى  دد يكدو  لهدا تدم ير سدلبى  يتعلق

عليها حى المستقب ث مما يعنى أ  جدودة ااحصدال عد  الماداطر سدوف تكدو  طوعيدة إلدى حدد بعيدد 
(Kravet & Muslu, 2013)فسددير الأسددباب التددى تجعدد  . لددذا تحدداو  نظريددة الدددواحو ااداريددة ت

الشركاا تقوم بحجب بع  المعلوماا ع  المشاركي  حى السوق أو ااحصال عد  معلومداا أك در 
 م  متطلباا القواعد المنظمة لهذا ااحصال.

و د استادما الدراساا المرتبطة بهذا المجا  عدة نظرياا لتفسير دواحو اادارة عند ااحصال 
 لى:ااطر وذله على النحو التاماتيارى ع  معلوماا الما
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 نظرية الإشارة:  4/2/1
المدددديري  يحددداولو  جدددذب امسدددت ماراا مددد  ادددلا  إرسدددا  إشددداراا  أ نظريدددة ااشدددارة تفتدددر  

للمسددت مري  حددو   دددرة الشددركة علددى إدارة المادداطر بطريقددة أك ددر حعاليددة مدد  الشددركاا الأاددرىث لددذا 
المعلومددداا التدددى تتطلبهدددا القدددواني  والقواعدددد  تسدددعى اادارة إلدددى ااحصدددال عددد  معلومددداا أك دددر مددد 

. بمعنى أ  ااحصال ع  المااطر يعتبر إشدارة إيجابيدة (Linsley & Shrives, 2000) المنظمة
. (Bravo,2017) ل طددددددراف الاارجيددددددة حيمددددددا يتعلددددددق بفعاليددددددة إدارة المادددددداطر المرتبطددددددة بالشددددددركة

لمحاسددبية م تتددواحر لددديهم معلومدداا حددو  حالمسددت مري  باعتبددارمم مسددتادمي  اددارجيي  للمعلومدداا ا
مدى إدراه اادارة للمااطر التى تواجهها الشركةث وم   م حم  توحير تله المعلوماا يساعدما على 
إرسا  إشداراا حيمدا يتعلدق بجدودة إدارة الماداطر و ددرة الشدركة علدى حمايدة المسدت مري ث ومدذا بددوره 

 .(Abdullah et al., 2015)لى والمستقبلى يسهم حى ديادة  قتهم حى أدا  الشركة الحا
 نظرية الشرعية:  4/2/2

تفتددر  نظريددة الشددرعية أ  ااحصددال عدد  المعلومدداا المرتبطددة بكفايددة وحعاليددة أنشددطة اادارة 
،دفا  الشدرعية علدى أنشدطتها  لتاف  المااطر يساعد الشركة حى الحصو  على  بو  اجتماعى وا 

(Mazumder & Hossain, 2018) حي  يفتتر  أ  الشركة لديها عقد اجتماعى مو المجتمدو .
الذى تعم  حي  ويستند مذا العقد إلى الأعراف التى يقبلهدا مدذا المجتمدوث لدذا تحداو  الشدركة تحسدي  

 . (Linsley & Shrives, 2000)صورتها م  الا  ااحصال ع  معلوماا مميدة 
 نظرية أص اب المصالح:    4/2/3

حاب المصددالح حددم  ااحصددال عدد  المادداطر يدددعم تلبيددة احتياجدداا أصددحاب لنظريددة أصدد طبقددا  
المصددالح الماتلفددي  حددى الشددركةث وكلمددا دادا حادداا أصددحاب المصددالح كلمددا دادا دواحددو الشددركاا 

. وتفتدر  (Mazumder & Hossain, 2018)للحصدال عد  المعلومداا المرتبطدة بالماداطر 
الشركةث حالشدركة لدديها التدامداا االا يدة واجتماعيدة ينبغدى تله النظرية أن  ينبغى إعادة تحديد دور 

. وم   م ينبغى أ  تسدعى الشدركة إلدى تلبيدة (Isukul & Chizea, 2017)أ  تسعى إلى تحقيقها 
احتياجددداا المسدددت مري  والمفتر،دددي  والعمدددلا  والمدددوردي  والعمدددا  والجهددداا الحكوميدددة وغيدددرمم مددد  

المادداطر أحددد أنددواع المعلومدداا التددى تحتدداا إليهددا مددذه الفادداا الفاددااث وتعددد المعلومدداا المرتبطددة ب
 لترشيد  راراتها المرتبطة بالشركة.

 نظرية الوكالة:  4/2/4
تفتددر  نظريددة الوكالددة أندد  يمكدد  تافددي  تعددار  المصددالح بددي  الأصددي  والوكيدد  مدد  اددلا  

الشدركة تتدم ر  . حيد  إ   يمدة(Urquiza et al., 2010)ديدادة مسدتوى ااحصدال عد  المعلومداا 
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بتكاليف الوكالة خم   الدواحو امنتهادية للدارةث وتكاليف الر ابدة علدى أدااهدات ويعدد ااحصدال وسديلة 
. وطبقدا  (Lev, 1992)ملاامة لمساعدة الأطراف الاارجية على تقيديم أدا  اادارة بتكلفدة مناف،دة 

عندد  ظهددور مشددكلة اماتيددار  حددم  انافددا  مسددتوى ااحصددال عدد  المعلومدداا ينددتج الوكالددة لنظريددة
 .(Nahar et al., 2016)العكسى ومشكلة الاطر الأالا ى حى العلا ة بي  الأصي  والوكي  

 نظرية التكاليف السياسية:  4/2/5
 دددد تجدددذب بعددد  الشدددركاا امتمدددام ااعدددلام والجمهدددور والسياسددديي  م ددد  الشدددركاا التدددى تحقدددق 

الشدددركاا إلدددى ااحصدددال عددد  إدارة تلددده أربدددال مرتفعدددة علدددى حسددداب المسدددتهلكي ث لدددذا حقدددد تسدددعى 
معلوماا ربما تكو  مكلفة وتديد ع  المعلوماا التى تتطلبها القواني  والمعايير وأسواق رأ  الما ث 

هدددددف التددددم ير حددددى التصددددوراا المرتبطددددة بسددددمعتها وتشددددتيا اممتمددددام غيددددر المرغددددوب حيدددد  وذلدددده ب
(Linsley & shrives, 2000).  

 أثر الإفصاح عن المخاطر على تكلفة رأس المال (5)
يشددير ااحصددال عدد  المادداطر إلددى جميددو المعلومدداا التددى توحرمددا الشددركة حددى تقاريرمددا الماليددة  

وتم يرمددددددددا ام تصددددددددادى المتو ددددددددو علددددددددى الأدا  المسددددددددتقبلى وتصددددددددف المادددددددداطر الرايسددددددددية للشددددددددركة 
(Miihkinen, 2012)  وحددى نفدد  السددياق أشددارا إحدددى الدراسدداا إلددى أ  جددودة ااحصددال عدد .

المااطر تعنى توحير المعلوماا التى تسهم حدى تحديدد العوامد  ام تصدادية م د  خالتعدر  لماداطر 
حصااية للتباي  حدى الأدا  ام تصدادى المسدتقبلى السوقث واماتما ث والسيولةت وتنق  الاصاا  اا

 .(Ryan, 2011)للشركة 
عندما نشدر معهدد المحاسدبي   0884و د بدأ الجد  حو  أممية ااحصال ع  المااطر منذ عام 

وحدى  .(Amran et al., 2009)القانونيي  بمنجلترا وويلد ور ة نقاشية حدو  ااحصدال عد  الماداطر 
الدراسدداا التددى أجرامددا معهددد المحللددي  المدداليي  المعتمدددي  حددو  تصددوراا مددذا السددياق توصددلا إحدددى 

% م  المستقصى مدنهم 48.7المستادمي  حيما يتعلق بااحصال ع  مااطر الأدواا المالية إلى أ  
 .(Papa, 2016)يستادمو  معلوماا المااطر لمساعدتهم حى تقييم الشركة 

العاادد المتو دو ومسدتوى الماداطر المدرتبط بهدذا مد   إلى كد ونظرا  لأ   راراا امست مار تستند 
العاادددددث لددددذا ينبغددددى علددددى المسددددت مري  تقيدددديم المعلومدددداا التددددى توحرمددددا الشددددركاا  بدددد  اتادددداذ  ددددراراا 
امسدددت مار لتحديدددد مسدددتوى الماددداطر التدددى  دددد تتعددددر  لهدددا اسدددت ماراتهمث بمعندددى أنددد  ينبغدددى علددددى 

سددتوى المادداطر التددى  ددد تتعددر  لهددا الشددركةث ونظددرا  المسددت مري  تفسددير تلدده المعلومدداا واسددتنتاا م
لأ  إدارة الشركة تستطيو تو و تله المااطر بندا  علدى المعلومداا الدااليدة المتاحدة لدديهاث لدذا حدم  
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ااحصال ع  المعلوماا المرتبطة بالمااطر سوف يسدهم حدى تحسدي   ددرة المسدت مري  علدى تفسدير 
 . (Cabedo & Tirado, 2004)تله المااطر 

ويعددددد تافددددي  تكلفددددة رأ  المددددا  أحددددد المدايددددا الرايسددددية المرتبطددددة بااحصددددال عدددد  المادددداطر 
(Semper & Betler, 2014) .  حيدد  تبدددو أمميددة معلومدداا المادداطر مدد  وجددود عدددم تما دد

المعلومدددداا حددددى السددددوقث حدددداادارة يتددددواحر لددددديها السددددلطة التقديريددددة لتحديددددد المعلومدددداا التددددى ينبغددددى 
ااحصال عنهاث وم   م حم  ااحصال ع  تله المعلوماا يوحر إشاراا للمشاركي  حل السوق حو  

دارة تلدده المادداطرث ممددا  الأحدددا  المسددتقبلية المرتبطددة بالشددركة و دددرة اادارة علددى تحديددد و يددا  وا 
يسهم حى ديدادة  ددرتهم علدى تقيديم أدا  الشدركةث ومدذا بددوره يسداعد الشدركة حدى الحصدو  علدى مديدد 

. كمدا أشدارا إحددى الدراسداا إلدى أ  (dos Santos & Coelh, 2018)مد  التمويد  الادارجى 
ديددادة  قددة المسددت مري  عنددد اتادداذ  ددراراا امسددت مار التددى المعلومدداا المرتبطددة بالمادداطر تسددهم حددى 

تدددؤ ر حدددى تددددحق رؤو  الأمدددوا  مددد  جاندددب المؤسسددداا الماليدددة والمسدددت مري  الأحدددراد نحدددو الشدددركاا 
الصناعيةث وكذله م  جاندب المسدت مري  الأحدراد إلدى المؤسسداا الماليدة التدى تعر،دا  ددرتها علدى 

ث ومدد   ددم حددم  تحسددي  ااحصددال 4114 -4117م  العقددارى إدارة المادداطر للتشددكيه بعددد أدمددة الددر 
عددد  الماددداطر يسدددهم حدددى اسدددتقرار بيادددة امسدددت مار وديدددادة  ددددرة الشدددركة علدددى جدددذب رؤو  الأمدددوا  

(Rajab & Handley–Schachler, 2009) . 
تفسر العلا ة العكسية بي  ااحصال عد  الماداطر  (Chen & Gao, 2007)وحاولا دراسة 

 ا  م  الا  ما يلى: وتكلفة رأ  الم
إ  ااحصال ع  المااطر يدوحر عددة مؤشدراا يسدتطيو المسدت مرو  مد  الالهدا إصددار أحكدامهم  -

 بشم  مااطر الشركة. 
إن  بدو  تدواحر مصدادر معلومداا مو دوق حيهدا سدوف يلجدم المسدت مرو  إلدى الم،داربة والشدااعاا  -

عندما يشعرو  بالقلق حيما يتعلق بالمااطر التدى تواجههدا الشدركةث ويعتبدر عددم تما د  المعلومداا 
 بم ابة تكلفة حقيقية للشركة حي  تلجم إلى عر  عوااد مرتفعة لجذب المست مري .  

بع  المديري  أ  ااحصال ع  المااطر يحقق ميدة تناحسية تسهم حى جذب رؤو   لذا يعتقد
الأموا ث حي  تستطيو اادارة م  الا  ااحصال ع  المااطر ديادة الشفاحية وتافي  الفجوة بي  
ما يتو ع  المسدت مري  ومدا يمكد  أ  تدوحره الشدركةث ممدا يسداعد المسدت مري  علدى مراجعدة تصدوراتهم 

بالمادداطر عنددد تقيدديم اسددت ماراتهم ومددذا بدددوره يسددهم حددى الحددد مدد  التقيدديم الادداطئ لأسددهم المرتبطددة 
 .   (Deumes, 2008)الشركة 

و ددد اسددتادما الدراسدداا المرتبطددة بهددذا المجددا  مدددالي  لدراسددة أ ددر ااحصددال عدد  المادداطر 
أو انافدا   على تكلفة رأ  الما ث حي  يفتدر  المددا  الأو  أ  عددم تدواحر معلومداا الماداطر
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احتر،دا  و ددجودتها يؤ ر حى  درة المست مري  علدى التنبدؤ بالعواادد أو التددحقاا النقديدة المسدتقبلية. 
الدراسدداا السددابقة أ  ااحصددال عدد  المعلومدداا يسددهم حددى تافددي  اطددر التقدددير المددرتبط بالتدددحقاا 

تكلفددة    ومد   ددم تدناف النقديدة المسدتقبلية ممددا يدنعك  علدى عددلاوة الاطدر التدى يطلبهددا المسدت مري
. حالمسدت مري  م (Botosan et al., 2004;  Poshakwale & Courtis, 2005)رأ  المدا  

تتدددواحر لدددديهم معلومددداا حدددو  القددديم الحقيقيدددة لمعلمددداا معددددما العاادددد علدددى الأوراق الماليدددةث وتعدددد 
لتنويدو ومدذا بددوره يدؤ ر الأاطا  المرتبطدة بتقددير  ديم تلده المعلمداا مصددرا  للماداطر غيدر القابلدة ل

 . (Kothari et al., 2009)حى تكلفة رأ  الما  
أمدا المددا  ال ددانى حمند  يسدتند إلددى سديولة الأسدهمث حديددادة مسدتوى ااحصدال يسددهم حدى تافددي  
مكو  اماتيار العكسى لمدى السعر وعدم تما   المعلوماا بي  مجموعاا المسدت مري  حدى السدوق 

 Souissi & Khlif, 2012; Tan)ة الأسهم وتافدي  تكلفدة رأ  المدا  مما يسهم حى ديادة سيول
et al., 2017).  حيدد  يحدداو  المسددت مرو  بدددو  المعلومدداا حمايددة أنفسددهم عنددد التعامدد  مددو

المست مري  ذوى المعلوماا م  الا  تافدي  سدعر الشدرا  وديدادة سدعر البيدوث كمدا أ  عددم تما د  
سهم التى يرغدب المسدت مرو  بددو  المعلومداا حدى شدرااها أو المعلوماا يؤدى الى تافي  عدد الأ

. ومد   دم لكدى (Luez & Wysoski, 2008)بيعهدا وحدى كلتدا الحدالتي  تدناف  سديولة الأسدهم 
تستطيو الشركاا التى تتسم بانافا  السيولة جذب المست مري  ينبغى عليها إصدار الأسهم بسعر 

ة بيددددو الأسددددهم ومدددد   ددددم ترتفددددو تكلفددددة رأ  المددددا  يقدددد  عدددد   يمتهددددا الحقيقيددددة ممددددا يقلدددد  مدددد  حصدددديل
(Petersen & Plenborg, 2006) . 

ورغم ما سبق حم  ااحصال عد  الماداطر  دد م يحدد  رد حعد  مد   بد  المشداركي  حدى السدوق. 
حعلى سبي  الم ا  إذا كا  ااحصال ع  المااطر غير وا،ح أو كام  حقد يصدعب علدى المسدت مري  

و تحديددد المعلومدداا السددلبية التددى يت،ددمنها ااحصددال وبالتددالى يكددو  رد حعلهددم اسددتيعاب المعلومدداا أ
. ومد  ناحيدة أادرى حدم  (Au et al., 2019)مناف  لتله المعلوماا وعدم ت،دمينها حدى الأسدعار 

اطدددر التقا،دددى  دددد يجعددد  اادارة تفصددددح عددد  الماددداطر غيدددر الهامدددة ومدددد   دددم تافددد  منفعدددة مددددذا 
و د يكو  المحتوى ااعلامى للحصال ع  المااطر مناف،دا   .(Beatty et al., 2019)ااحصال 

 . (Tan et al., 2017)بسبب  يام الشركاا بااحصال ع  تله المااطر لمجرد املتدام بالقواعد 
يت،ددح ممددا سددبق أ  ااحصددال عدد  معلومدداا المادداطر يكددو  لدد  تددم ير سددلبى علددى تكلفددة رأ  

ومدداا وعدددم التمكدد لدددى المسددت مري ث وعلددى العكدد  مدد  ذلدده المدا  نتيجددة تافددي  عدددم تما دد  المعل
حم  غياب تله المعلوماا يسهم حى ديادة ك  م  اطر التقدير واماتيار العكسى مما ينعك  على 

 تكلفة رأ  الما . 
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 ( منهجية الدراسة الميدانية6)
 فروض الدراسة: 6/1

توصلا الدراساا السابقة إلى أ  ااحصال ع  المااطر عادة يت،م  معلوماا إيجابية أك ر 
. والشددركاا  ددد م تفصددح عدد  كدد  المعلومدداا (Ntim et al., 2013)مدد  المعلومدداا السددلبية 

 ,.Buckby et al)المرتبطة بالمااطر لحجب المعلوماا الحساسة ع  مستادمى التقارير المالية 
صددددال عدددد  معلومدددداا المادددداطر المحايدددددة يفددددوق ااحصددددال عدددد  المعلومدددداا السددددلبية . وااح(2015

(Habtoor et al., 2018). 
   حرو  الدراسة على النحو التالى:ملذا يتم صياغة الفر  الأو  

Ho1 م توجد ااتلاحاا معنوية حى ااحصال ع  المااطر حدى التقدارير الماليدة السدنوية طبقدا  لندوع :
 يتم ااحصال عنها.المعلوماا التى 

توصلا الدراساا المرتبطة بهذا المجا  إلى أ  ااحصدال عد  المعلومداا المرتبطدة بالماداطر 
. وتوجدددد علا دددة معنويدددة بدددي  (Miihkinen, 2013)يسدددهم حدددى تافدددي  عددددم تما ددد  المعلومددداا 

ل . وااحصدا(Semper & Beltran, 2014)ااحصال ع  المااطر المالية وتكلفة حقوق الملكية 
ع  عوام  الاطر يسهم حدى تحسدي  الشدفاحية حيمدا يتعلدق بماداطر الشدركة ومد   دم تافدي  عدلاوة 

. وتوجددد علا ددة عكسددية بددي  ااحصددال عدد  المادداطر (Chiu et al., 2018)اطددر المعلومدداا 
 .(Matsumura et al., 2018)وتكلفة حقوق الملكية كنااب ع  مااطر الشركة 

   حرو  الدراسة على النحو التالى:مفر  ال انى وحى ،و  ما سبق يمك  صياغة ال
Ho2 م يوجدددد تدددم ير معندددوى اجمدددالى معلومددداا الماددداطر التدددى يدددتم ااحصدددال عنهدددا حدددى التقدددارير :

 المالية السنوية على تكلفة رأ  الما .
توصلا الدراساا السابقة إلى أ  ااحصال ع  المعلوماا اايجابية المرتبطة بالمااطر يسهم 

المعلومداا السدلبية المرتبطدة بالماداطر تسدهم حدى ارتفداع تكلفدة حى تافي  تكلفة رأ  المدا ث بينمدا 
لهدا . والمعلومداا اايجابيدة المرتبطدة بالماداطر عدادة يكدو  (Kothari et al., 2009) رأ  الما 

رد حعدد  موجددب مدد   بدد  السددوقث إم أ  ااحصددال عدد  المعلومدداا السددلبية عددادة يكددو  لدد  رد حعدد  
. وتوجددد علا ددة طرديددة ومعنويددة بددي  المعلومدداا (Elshandidy & Shrives, 2016)سددلبى 

 .(Abdullah et al., 2015)اايجابية المرتبطة بمدارة المااطر و يمة الشركة 
 ال  م  حرو  الدراسة على النحو التالى:لذا يتم صياغة الفر  ال 

Ho3 م يوجدددد تدددم ير معندددوى لكددد  مددد  معلومددداا الماددداطر المحايددددة والسدددلبية واايجابيدددة التدددى يدددتم :
 ااحصال عنها حى التقارير المالية السنوية على تكلفة رأ  الما .
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 نموذج الدراسة: 6/2
لمااطر على تكلفة رأ  المدا  ويمادذ يهدف مذا النموذا إلى  يا  أ ر المعلوماا المرتبطة با

 مذا النموذا الصورة التالية:
COSTit = a + b1 RIit + b2 FSIZEit + b3 LIQit  + b4 LEVit+ b5 ASIZit + eit 

 حي  إ :
COSTit   تشير إلى تكلفة رأ  الما  للشركةi  حى الفترةt. 

RIit   تشير إلى المعلوماا المرتبطة بالمااطر للشركةi  حى الفترةt. 
FSIZEit  تشير إلى حجم الشركةi  حى الفترةt. 

LEQit   تشير إلى نسبة السيولة للشركةi  حى الفترةt. 
LEVit  تشير إلى الراحعة المالية للشركةi  حى الفترةt. 

ASIZEit  تشير إلى حجم مكتب المراجعة للشركةi  حى الفترةt. 
eit  تشير إلى بوا ى نموذا امنحدار للشركةi  حى الفترةt. 
 متغيرات الدراسة: 6/3
 الإفصاح عن المخاطر: 6/3/1

استادم الباح  تحلي  المحتوى لقيدا  ااحصدال عد  الماداطر الماليدةث حيد  تدم ححد  القسدم 
ث و دددد اسدددتادما ك يدددر مددد  حدددى القدددواام الماليدددة السدددنويةالماصددد  للحصدددال عددد  تلددده الماددداطر 

 Abdullah et al., 2015; Kothari)الدراساا مذا الأسلوب لقيا  ااحصال ع  المااطر م   
et al., 2009; Dominguez & Gamez, 2014; Linsley & Shrives, 2006) كمدا .

ة اسددتادم الباحدد  عدددد جمدد  المادداطر التددى تددم ااحصددال عنهددا حددى التقددارير الماليددة السددنوية كوحددد
  يا  أو ترميد. 

للماداطر لتحديدد الجمد   (Linsley & Shrives, 2006)و دد اعتمدد الباحد  علدى تعريدف 
التى ترتبط بالمااطر والجم  التى م ترتبط بتله المااطرث  حطبقا  لهذا التعريف حدم  الجملدة تدرتبط 

رر أو بااحصددال عدد  المادداطر إذا ت،ددمنا معلومدداا حددو  أى احتمددا  أو حرصددة أو اطددر أو ،دد
تهديد يكو   د أ ر على الشركة بالفع  أو  د يدؤ ر عليهدا حدى المسدتقب ث ويدتم تصدنيف الجملدة علدى 
أنها تحمد  معلومداا إيجابيدة حدو  الماداطر إذا ت،دمنا معلومداا حدو  أى احتمدا  أو حرصدة تكدو  

ا تحمدد   ددد أ ددرا علددى الشددركة بالفعدد  أو  ددد تددؤ ر عليهددا حددى المسددتقب ث كمددا تصددنف الجملددة علددى أنهدد
معلوماا سلبية حو  المااطر إذا ت،منا معلوماا حو  أى اطر أو ،رر أو تهديد يكدو   دد أ در 
على الشركة بالفعد  أو  دد يدؤ ر عليهدا حدى المسدتقب ث أمدا الجمد  التدى تدرتبط بااحصدال عد  الماداطر 

يجابية أو سلبية سوف يدتم تصدنيفها ،دم  المعلومداا إويصعب تصنيفها على أنها تت،م  معلوماا 
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المحايدةث كما أ  الجداو  الكمية والوصفية التى تت،م  معلوماا حو  المااطر تعتبر جملدة واحددة. 
واتسا ا  م  الدراساا السدابقة سدوف يدتم تصدنيف الجمد  التدى تت،دم  معلومداا حدو  كيفيدة الحدد مد  

 . (Abdullah & Abdul Shukor, 2015)بية المااطر على أنها تحم  معلوماا إيجا
لدددذا سدددوف تحصددد   ثغيدددر وا،دددحة أو يصدددعب التحقدددق منهدددا دددد تكدددو  ونظدددرا  لأ  المعلومددداا 

الشدركة علدى نقطدة واحددة إذا كاندا الجملددة تت،دم  معلومداا وصدفية حدو  الماداطرث ونقطتددي  إذا 
المعلومدداا تكدو  أك ددر  ث باعتبدار أ  تلدهحددو  تلده المادداطر كاندا الجملدة تت،ددم  معلومداا كميدة

. كمدا تحصد  (Lundholm et al., 2014) ابلية للمراجعة والتحقدق مقارندة بالمعلومداا الوصدفية 
الشركة على نقطة إ،داحية إذا تدم عدر  المعلومداا حدى شدك  جدداو  أو أشدكا  تو،ديحيةث ويرجدو 

حددى تحسددي   السددبب حددى ذلدده إلددى أ  اسددتادام تلدده الجددداو  والأشددكا  حددى عددر  المعلومدداا يسددهم
 . (Braam & Beest, 2013; Tsoncheva, 2014)الشفاحية والقدرة على الفهم 

ويمكدد  عددر  محتددوى المعلومدداا التددى تت،ددمنها الجملددة وعدددد النقدداط المرتبطددة بكدد  منهددا مدد  
 ت: 0الا  الجدو  ر م خ
 ات محتوى المعلوماا التى تت،منها الجملة وعدد النقاط المرتبطة بك  منه0جدو  ر م خ

 المعلوماا التى تت،منها الجملة النقاطعدد 
 معلوماا وصفية حقط. 0

معلوماا كمية أو استادام الجداو  والأشكا  التو،يحية لعر  المعلوماا  4
 الوصفية.

 استادام الجداو  والأشكا  التو،يحية لعر  المعلوماا الكمية. 3
وبعد انتها  عملية الترميد تم تجميو عدد النقاط التدى حصدلا عليهدا كد  شدركةث  دم تدم حسداب 

النقدداط سدوا  حيمددا يتعلددق بمجمدالى معلومدداا المادداطر أو معلومداا المادداطر المحايدددة مددذه لوغداريتم 
 أوالسلبية أواايجابية.

 تكلفة رأس المال: 6/3/2
  تكلفددة رأ  المدددا ث وتدددم  يددا  تكلفدددة حقدددوق اسددتادم الباحددد  تكلفددة حقدددوق الملكيدددة كنااددب عددد

والدذى يقدي  نسدبة ربدح  (Francies et al., 2005)الملكية م  الا  النموذا الذى  دمت  دراسة 
 السهم إلى سعر السهم المعدلة بوسيط الصناعةث ويماذ مذا النموذا الصورة التالية:

IndEP = E/P – Median Industry EP 
 حي  إ :
IndEP  ربح السهم إلى سعر السهم المعدلة بوسيط الصناعة.مى نسبة 

E/P .مى نسبة ربح السهم إلى سعر السهم على مستوى الشركة 
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Median Industry EP حققدا أربدال  مى وسيط نسبة ربح السهم إلى سعر السهم للشدركاا التدى
 موجبة وتنتمى إلى نف  الصناعة. 

ربدح السدهم إلدى سدعر نسدبة و د استادم الباحد  المشدامداا التدى حققدا أربدال موجبدة لحسداب 
 السهم المعدلة بوسيط الصناعة.

 متغيرات الرقابة: 6/3/3
  جم الشركة:  -1

يفتتر  انافا  تكلفة رأ  الما  حدى الشدركاا الكبيدرة مقارندة بالشدركاا الأادرىث باعتبدار أ  
 ,.Beasley et al)رة علدى إدارة وتافدي  الماداطر المرتبطدة بهداأك در  ددالكبيدرة تكدو  الشدركاا 
الشركاا لديها احتياجاا تمويليدة أكبدر مد  الشدركاا الصدغيرة ومد   دم تعمد  تله  كما أ . (2005

على تافي  عدم تما   المعلومداا حيمدا يتعلدق بالماداطر المرتبطدة بهدا مد  ادلا  ديدادة ااحصدال 
(Semper & Beltran, 2014) . 

م  يدددا  حجدددم الشدددركة مددد  ادددلا  لوغددداريتم إجمدددالى الأصدددو  باعتبددداره أك دددر المقدددايي  التدددى وتددد
 تستادم حى مذا المجا .

 السيولة:  -2
تؤ ر سديولة الأصدو  حدى  ددرة الشدركة علدى امسدتجابة لبيادة الأعمدا  المتغيدرةث ومدى بدذله تعدد 
محدددد أساسددى لمرونددة التشددغي  المرتبطددة بالشددركة ومدد   ددم يكددو  لهددا تددم ير علددى تكلفددة رأ  المددا  

(Ortiz–Molina & Phillips, 2010) ورغددم ذلدده حقددد أشددارا إحدددى الدراسدداا إلددى أ  ديددادة.
لنقديدددددة أو الأصدددددو  السددددداالة لددددددى الشدددددركة  دددددد يدددددؤدى إلدددددى انافدددددا  كفدددددا ة امسدددددت مار الأرصددددددة ا

(Houcine, 2017). 
 وتم  يا  متغير السيولة م  الا  نسبة الأصو  المتداولة إلى املتداماا المتداولة.      

 الرافعة المالية:  -3
 ددم تكلفددة حقددوق  ددد يسددهم ديددادة الددديو  حددى ميكدد  رأ  المددا  حددى ديددادة مادداطر الشددركة ومدد  

. حيدد  تميدد  بعدد  الشددركاا إلددى اسددتادام الأمددوا  (Semper & Bltran, 2014)الملكيددة 
المقتر،ة دو  النظر حى  ددرتها الكسدبيةث ممدا يدؤدى إلدى الفشد  وااحدلا  حدى الأجد  الطويد ث كمدا 
أ  بعدد  الشددركاا  ددد تسددتادم الأمددوا  المقتر،ددة بشددك  عشددوااى وغيددر ماطددط ممددا يكددو  لدد  أ ددر 

 . (Bhayani, 2009)لبى على أدااها ومركدما المالى س
 وتم  يا  الراحعة المالية م  الا  نسبة إجمالى املتداماا إلى إجمالى الأصو .
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  جم مكتب المراجعة: -4
تؤدى المراجعة  لا ة أدوار أساسية تسهم حى تافدي  تكلفدة رأ  المدا ث ومدى الر ابدة وتحسدي  
بياة المعلوماا والتدممي ث حيد  تسدتطيو المراجعدة مد  ادلا  دور الر ابدة تافدي  مشدكلاا الوكالدة 
نتيجة ،دما  امسدتادام الأم د  للمدوارد ام تصداديةث كمدا تسدتطيو المراجعدة مد  ادلا  دور تحسدي  

ياة المعلوماا ديادة منفعة معلوماا التقارير المالية حى اتااذ القراراا وتافي  اطر المعلومااث ب
أما دور التممي  حهو يسهم حى تافي  المااطر التى يتعر  لها المسدت مرو  باعتبدار أ  المراجدو 

سداا . و دد أكددا الدرا(Fernando et al., 2010)يم   مصدرا  للتعوي  حى حالة حش  الشركة 
المرتبطددة بهددذا المجددا  علددى أ  مكاتددب المراجعددة الكبيددرة تعددد أك ددر جددودة مقارنددة بالمكاتددب الأاددرى 

(DeAngelo, 1981). 
إذا كاندددا  0مددد  ادددلا  اسدددتادام متغيدددر  ندددااى يمادددذ القيمدددة  حجدددم مكتدددب المراجعدددةوتدددم  يدددا  
 بالاف ذله.حد مكاتب المراجعة الأربعة الكبيرة ويماذ القيمة صفر أالشركة تستادم 

 عينة الدراسة: 6/4
 التالية: قواعدشركة وحقا  لل 61ااتار الباح  عينة تتكو  م  

 أ  تكو  الشركة مقيدة أسهمها حى سوق الأوراق المالية المصرية. -
 . 0تواحر البياناا المطلوبة الا  حترة الدراسة -

بدددا ى الشدددركااث كمدددا تدددم و دددد تدددم اسدددتبعاد البندددوه وشدددركاا التدددممي  مادددتلاف طبيعدددة نشددداطها عددد  
استبعاد  المشامداا م تتواحر عنها بياناا كاملة أو التى تت،م  أربال سالبة أو  يم متطرحةث وم  

 .4102ث 4108شركة الا  عامى  20مشامدة تم    48 م أصبح حجم العينة النهااى 
 الأساليب الإ صائية المستخدمة فى الدراسة: 6/5
 الإ صاءات الوصفية: 6/5/1

جددددرا   اسددددتادم الباحدددد  كدددد  مدددد  الوسددددط الحسددددابى وامنحددددراف المعيددددارى لوصددددف البياندددداا وا 
 المقارناا حيما بينها.

 :(ANOVA)ت ليل التباين  6/5/2
تم استادام تحليد  التبداي  ماتبدار مددى معنويدة اماتلاحداا حدى ااحصدال عد  الماداطر طبقدا  

 لنوع المعلوماا التى يتم ااحصال عنها.
 ل الان دار:ت لي 6/5/3

ماتبار أ ر  Tوااتبار  Fوااتبار  R2الباح  الأدواا المرتبطة بتحلي  امنحدار م    استادم
  ااحصال ع  المااطر على تكلفة رأ  الما .

                                                           

1
وأسعار الأسهم  اعتمد الباحث على القوائم المالية السنوية والايضاحات المتممة لها بالإضافة إلى تقرير مراجع الحسابات 

البيانات من موقع معلومات مباشر مصر تلك تم الحصول على على البيانات المطلوبة للدراسة. وقد للحصول 

http://www.mubasher.info/countries/EG 
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 نتائج الدراسة الميدانية( 7)
 الإ صاءات الوصفية:  7/1

وامنحددددراف  حدددى مجدددا  التحليدددد  الوصدددفى لمتغيدددراا الدراسددددة حقدددد تدددم حسدددداب الوسدددط الحسدددابى
والراحعة الماليدةث  ثالمعيارى لك  م  تكلفة رأ  الما ث ومعلوماا المااطرث وحجم الشركةث والسيولة

 ت:4وحجم مكتب المراجعة كما حل الجدو  ر م خ
 ت نتااج ااحصا اا الوصفية4جدو  ر م خ

 امنحراف المعيارى الوسط الحسابى المتغيراا
 1.018 1.138 تكلفة رأ  الما 

 1.383 0.138 اجمالى معلوماا المااطر
 1.366 1.687 معلوماا المااطر المحايدة
 1.381 1.462 معلوماا المااطر السلبية

 1.388 1.680 معلوماا المااطر اميجابية
 1.743 2.786 حجم الشركة

 1.882 0.834 السيولة
 1.470 1.801 الراحعة المالية

 1.213 1.844 حجم مكتب المراجعة
 يت،ح م  الجدو  السابق ما يلى: 

وتشددير تلدده القيمددة الموجبددة إلددى ارتفدداع نسددبة ربددح  1.138بلددم متوسددط مؤشددر تكلفددة رأ  المددا   -
السهم إلى سعر السدهم مقارندة بوسديط مدذا النسدبة علدى مسدتوى المشدامداا التدى تنتمدى إلدى نفد  

 مذا المتغير بي  المشامداا. مما يعنى تباي   يم  1.018الصناعةث كما بلم امنحراف المعيارى 
ارتفددداع متوسدددط معلومددداا الماددداطر المحايددددة واميجابيدددة مقارندددة بالمعلومددداا السدددلبيةث حيددد  بلدددم  -

لكدددد  مدددد  المعلومدددداا المحايدددددة  1.680ث  1.462ث  1.687متوسددددط لوغدددداريتم مددددذه المتغيددددراا 
شدركاا م تميد  إلدى ديدادة والسلبية واميجابية على التوالىث مما يتسق مو امحترا  السااد بدم  ال

ااحصددال عدد  المعلومدداا التددى يكددو  لهددا تددم ير سددلبى علددى الأسددهم حددى السددوقث وديددادة ااحصددال 
ع  المعلوماا التى يكو  لها تم ير مرغوب حي  على تصوراا المست مري  حيما يتعلدق بالماداطر 

قارندددة بالمعلومددداا التدددى تواجددد  الشدددركةث كمدددا حققدددا المعلومددداا السدددلبية أ ددد  انحدددراف معيدددارى م
 المحايدة والمعلوماا اايجابية. 
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وامنحدددراف المعيدددارى  2.786بلدددم متوسدددط لوغددداريتم إجمدددالى الأصدددو  كناادددب عددد  حجدددم الشدددركة  -
 مما يوحر مؤشر على انافا  تباي   يم مذا المتغير بي  المشامداا.  1.743

ممدددا يعندددى أ  الأصدددو  المتداولدددة تبلدددم ،دددعف املتدامددداا  0.834بلدددم متوسدددط متغيدددر السددديولة  -
مما يوحر مؤشر على عدم وجود تباي  كبير  1.882المتداولة تقريبا ث كما بلم امنحراف المعيارى 

 حى  يم مذا المتغير بي  المشامداا. 
ممددا يعنددى انافددا   1.470معيددارى وامنحددراف ال 1.801إ  متوسددط متغيددر الراحعددة الماليددة بلددم  -

 تباي   يم مذا المتغير بي  المشامداا. 
ممددا يعنددى أ  نصددف عدددد المشددامداا تقريبددا  يسددتادم  1.844بلددم متوسددط حجددم مكتددب المراجعددة  -

 أحد مكاتب المراجعة التى تنتمى إلى المكاتب الكبيرة. 
 اختبار الفرض الأول:  7/2

ماتبددار مدددى وجددود ااتلاحدداا معنويددة حددى معلومدداا المادداطر التددى يددتم ااحصددال عنهددا حدددى 
التقددددارير الماليددددة السددددنوية طبقددددا  لنددددوع المعلومدددداا التددددى يددددتم ااحصددددال عنهددددا خالمعلومدددداا المحايدددددةث 

كمدا حدى الجددو  ر دم  ANOVAوالمعلوماا السلبيةث والمعلوماا اايجابيةت حقد تدم اسدتادام ااتبدار 
 ت: 3خ

ت نتااج ااتبار مدى وجود ااتلاحاا معنوية حى ااحصال ع  المااطر طبقا  لنوع 3جدو  ر م خ
 المعلوماا التى يتم ااحصال عنها

 مستوى المعنوية F يمة 
37.404 1.111 

يت،دح مدد  الجدددو  السددابق وجددود ااتلاحدداا معنويددة بددي  معلومدداا المادداطر المحايدددة والسددلبية 
 37.404بلغددا  Fواميجابيدة التددى يدتم ااحصددال عنهدا حددى التقدارير الماليددة السدنويةث حيدد  إ   يمدة 

  1.12ومستوى المعنوية أ   م  
ندواع المعلومداا ال لا دة كمدا ولتحديد مصدر مدذه اماتلاحداا حقدد تدم إجدرا  عددة مقارنداا بدي  أ

 ت: 8حى الجدو  ر م خ
 ت مصدر اماتلاحاا حل ااحصال ع  معلوماا المااطر8جدو  ر م خ

 مستوى المعنوية متوسط اماتلاحاا المقارناا
 1.111 1.834 المعلوماا المحايدة مو المعلوماا السلبية

 1.486 1.127 المعلوماا المحايدة مو المعلوماا اايجابية
 1.111 1.376 المعلوماا اايجابية مو المعلوماا السلبية
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يت،ح م  الجدو  السابق وجود ااتلاحاا معنوية بي  المعلوماا المحايدة والمعلوماا السلبية 
التددى يددتم ااحصددال عنهددا حددى التقددارير الماليددة السددنويةث كمددا توجددد ااتلاحدداا معنويددة بددي  المعلومدداا 

 اايجابية والمعلوماا السلبية. 
ر حدى التقدارير الماليدة السدنوية طبقدا  لندوع : توجد ااتلاحاا معنوية حى ااحصال عد  الماداطالنتيجة

 المعلوماا التى يتم ااحصال عنها. 
 دراسدددة وتتفدددق تلددده النتيجدددة مدددو النتدددااج التدددى توصدددلا اليهدددا بعددد  الدراسددداا السدددابقة م ددد 

(Ntim et al., 2013; Habtoor et al., 2018) كمدا تتسدق النتيجدة مدو امحترا،داا .
اا  دد م تتوسدو حدى ااحصدال عد  المعلومداا التدى يكدو  لهدا السابقة التى تشير إلى أ  الشدرك

تم ير سلبى على أسهمها حدى السدوقث بينمدا يدتم ااحصدال عد  المعلومداا التدى يكدو  لهدا تدم ير 
 ايجابى على تصوراا المست مري  حيما يتعلق بمستقب  الشركة. 

 اختبار الفرض الثانى: 7/3
على تكلفة رأ  الما  م  الا  انحدار متغير تكلفة تم ااتبار أ ر إجمالى معلوماا المااطر 

رأ  المددا  علددى كدد  مدد  إجمددالى معلومدداا المادداطرث وحجددم الشددركةث والسدديولةث والراحعددة الماليددةث 
 ت:2وحجم مكتب المراجعة كما حى الجدو  ر م خ

 ت نتااج ااتبار أ ر إجمالى معلوماا المااطر على تكلفة رأ  الما 2جدو  خ

معام  امنحدار  المتغيراا
B  يمة t مستوى المعنوية 

 1.131 4.416 - 1.406 -  ابا النموذا
 1.480 1.037 - 1.118 - إجمالى معلوماا المااطر

 1.088 0.828 1.144 حجم الشركة
 1.118 4.662 1.136 السيولة

 .113 3.004 1.020 الراحعة المالية
 1.462 1.071 - 1.118 - حجم مكتب المراجعة

 معام  التحديد المعد 
1.003 

 F يمة 
3.148 

 مستوى المعنوية
1.108 

 يت،ح م  الجدو  السابق ما يلى:
ممددا يعنددى أ  المتغيددراا المسددتادمة حددى النمددوذا  1.003إ   يمددة معامدد  التحديددد المعددد  بلغددا  -

 % م  التغير حى تكلفة رأ  الما . 00.3تفسر 
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ممدددا يعكددد  الدملدددة ااحصدددااية  1.12ومسدددتوى المعنويدددة أ ددد  مددد   3.148بلغدددا  F إ   يمدددة  -
 للنموذا.

توجددد علا ددة عكسددية وغيددر معنويددة بددي  إجمددالى معلومدداا المادداطر وتكلفددة رأ  المددا ث حيدد  إ   -
ث  مما يوحر مؤشدر علدى أ  المسدت مري  1.12معام  امنحدار سالب ومستوى المعنوية أكبر م  

كبير إلدى إجمدالى معلومداا الماداطر عندد اتاداذ  دراراا امسدت مارث و دد يكدو  م يستندو  بشك  
السدددبب حدددى ذلددده إمدددا انافدددا  أمميدددة تلددده المعلومددداا مددد  وجهدددة نظدددرممث أو أنهدددم يسدددتندو  إلدددى 

 معلوماا المااطر عند اتااذ  راراتهم طبقا  لنوع الأابار التى تحملها تله المعلوماا. 
ية بي  حجم الشدركة وتكلفدة رأ  المدا ث حيد  إ  معامد  امنحددار توجد علا ة طردية وغير معنو  -

ث مما يعنى أ  حجم الشدركة لدي  لد  تدم ير معندوى علدى 1.12موجب ومستوى المعنوية أكبر م  
 تكلفة رأ  الما . 

ث ممددا يعنددى أ  ديددادة 1.12إ  معامدد  انحدددار متغيددر السدديولة موجددب ومسددتوى المعنويددة أ دد  مدد   -
ل  تم ير موجب علدى تكلفدة رأ  المدا ث و دد يرجدو ذلده إلدى أ  ديدادة السديولة  نسبة السيولة يكو 

يدددوحر مؤشدددر علدددى انافدددا  كفدددا ة امسدددت مار المدددرتبط بالشدددركة ممدددا يدددؤدى الدددى ديدددادة تصدددوراا 
 المست مري  للمااطر وم   م ارتفاع تكلفة رأ  الما . 

ث ممددا يعنددى أ  1.12يددة أ دد  مدد  إ  معامدد  انحدددار متغيددر الراحعددة الماليددة موجددب ومسددتوى المعنو  -
ديادة الراحعة المالية يسهم حل ديادة تكلفة رأ  الما ث وتتفق تله النتيجة مو امحترا  السااد بدم  

 ديادة الراحعة المالية يوحر مؤشر على ديادة المااطر المرتبطة بالشركة. 
توجددد علا ددة عكسددية وغيددر معنويددة بددي  حجددم مكتددب المراجعددة وتكلفددة رأ  المددا ث ممددا يعنددى أ   -

استادام أحد مكاتب المراجعة الكبيرة لي  ل  تم ير معندوى علدى تصدوراا المسدت مري  حيمدا يتعلدق 
 بالمااطر التى تواج  الشركة. 

: م يوجددد تددم ير معنددوى اجمددالى معلومدداا المادداطر التددى يددتم ااحصددال عنهددا حددى التقددارير النتيجااة
 المالية السنوية على تكلفة رأ  الما . 

وتتفدددق تلددده النتيجدددة مدددو النتدددااج التدددى توصدددلا اليهدددا بعددد  الدراسددداا السدددابقة م ددد  دراسدددة 
(Bao & Datta, 2014) يكو  لها تم ير التى أكدا على أ  بع  معلوماا المااطر  د م 

كبير على تصوراا المست مري  حيما يتعلق بالمااطرث إم أنها تاتلف ع  النتااج التى توصلا 
 . (Miihkinen, 2013) دراسة إليها بع  الدراساا الأارى م  

 اختبار الفرض الثالث:  7/4
تم ااتبار أ ر نوع معلوماا المااطر التى يتم ااحصال عنها حى التقارير المالية السنوية على 
تكلفددة رأ  المددا  مدد  اددلا  انحدددار المتغيددر الددذى يعكدد  تكلفددة رأ  المددا  علددى كدد  مدد  معلومدداا 
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كتدددب الماددداطر المحايددددة والسدددلبية واايجابيدددةث وحجدددم الشدددركةث والسددديولةث والراحعدددة الماليدددةث وحجدددم م
 ت:6المراجعة كما حى الجدو  ر م خ

 ت نتااج ااتبار أ ر معلوماا المااطر المحايدة والسلبية واايجابية 6جدو  ر م خ
 على تكلفة رأ  الما .

معام  امنحدار  المتغيراا
B  يمة t مستوى المعنوية 

 1.137 4.008 - 1.086 -  ابا النموذا
 1.110 3.834 1.048 معلوماا المااطر المحايدة
 1.080 0.340 - 1.121 - معلوماا المااطر السلبية

 1.114 3.471 - 1.042 - معلوماا المااطر اايجابية
 1.017 0.630 1.148 حجم الشركة

 1.104 4.276 1.134 السيولة
 1.144 4.484 1.013 الراحعة المالية

 1.614 1.202 - 1.104 - حجم مكتب المراجعة
 معام  التحديد المعد 

1.478 
 F يمة 

2.374 
 مستوى المعنوية

1.111 
 يت،ح م  الجدو  السابق ما يلى: 

ممددا يعنددى أ  المتغيددراا المسددتادمة حددى النمددوذا  1.478إ   يمددة معامدد  التحديددد المعددد  بلغددا  -
 % م  التغير حى تكلفة رأ  الما . 47.8تفسر 

ممددددا يعكدددد  الدملددددة ااحصددددااية  1.12ومسددددتوى المعنويددددة أ دددد  مدددد   2.374بلغددددا  Fإ   يمددددة  -
 للنموذا. 

توجد علا ة طردية ومعنوية بي  معلوماا المااطر المحايدة وتكلفدة رأ  المدا ث حيد  إ  معامد   -
ممددددا يعنددددى أ  ديددددادة المعلومدددداا المحايدددددة  1.12امنحدددددار موجددددب ومسددددتوى المعنويددددة أ دددد  مدددد  

طر لهددددا تددددم ير موجددددب علددددى تكلفددددة رأ  المددددا ث ويمكدددد  تفسددددير ذلدددده بددددم  مددددذه المرتبطددددة بالماددددا
المعلوماا  د تسهم حى ديادة عدم التمكد لدى المسدت مري  وعددم  ددرتهم علدى الوصدو  إلدى أحكدام 
د يقة حيما يتعلق بمستوى الماداطر المرتبطدة بالشدركةث ومد  ناحيدة أادرى حدم  مدذه المعلومداا  دد 

 ركي  حى السوق وم   م يكو  لديهم رد حع  كبير عند ااحصال عنها.تكو  غير معروحة للمشا
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توجددد علا ددة عكسددية وغيددر معنويددة بددي  معلومدداا المادداطر السددلبية وتكلفددة رأ  المددا ث حيدد  إ   -
. مما يعنى أ  تلده المعلومداا لدي  لهدا 1.12معام  امنحدار سالب ومستوى المعنوية أكبر م  

تددددم ير معنددددوى علددددى تكلفددددة رأ  المددددا ث و ددددد يرجددددو ذلدددده إلددددى انافددددا  مسددددتوى ااحصددددال عدددد  
ة المرتبطدددة بالماددداطرث كمدددا أ  مدددذه المعلومددداا تكدددو  معروحدددة للمشددداركي  حدددى المعلومددداا السدددلبي

 السوق  ب  ااحصال عنها. 
مما  1.12إ  معام  انحدار متغير معلوماا المااطر اايجابية سالب ومستوى المعنوية أ   م   -

اطر يعنددى أ  تلدده المعلومدداا لهددا تددم ير سددلبى علددى تكلفددة رأ  المددا ث بمعنددى أ  معلومدداا المادد
اايجابيدددة يكدددو  لهدددا تدددم ير موجدددب علدددى تصدددوراا المسدددت مري  حيمدددا يتعلدددق بدددمدا  الشدددركة الحدددالى 
والمسددتقبلى وتسددهم حددى تافددي  عدددم التمكددد حيمددا يتعلددق بالمادداطر المرتبطددة بالشددركة ممددا يددنعك  

 على تكلفة رأ  الما .
نمدا توجدد علا دة  عكسدية توجد علا ة طردية وغير معنوية بي  حجم الشركة وتكلفة رأ  الما ث بي -

وغيددر معنويددة بددي  حجددم مكتددب المراجعددة وتكلفددة رأ  المددا ث ممددا يعنددى أ  كدد  مدد  حجددم الشددركة 
 وحجم مكتب المراجعة لي  ل  تم ير معنوية على تكلفة رأ  الما . 

إ  كدد  مدد  متغيددر السدديولة ومتغيددر الراحعددة الماليددة يددرتبط بعلا ددة طرديددة ومعنويددة مددو تكلفددة رأ   -
مما يعنى أ  ديادة ك  منهمدا يسدهم حدى ديدادة الماداطر المرتبطدة بالشدركة مد  وجهدة نظدر  الما ث

 المست مري  مما ينعك  على تكلفة رأ  الما . 
 : النتيجة

يوجددد تددم ير موجددب ومعنددوى لمعلومدداا المادداطر المحايدددة التددى يددتم ااحصددال عنهددا حددى التقددارير  -
 المالية السنوية على تكلفة رأ  الما .

يوجددد تددم ير معنددوى لمعلومدداا المادداطر السددلبية التددى يددتم ااحصددال عنهددا حددى التقددارير الماليددة م  -
 السنوية على تكلفة رأ  الما .

يوجددد تددم ير سددلبى ومعنددوى لمعلومدداا المادداطر اايجابيددة التددى يددتم ااحصددال عنهددا حددى التقددارير  -
 السنوية المالية على تكلفة رأ  الما .

لنتددددااج التددددى توصددددلا اليهددددا بعدددد  الدراسدددداا السددددابقة م دددد  دراسددددة وتتفددددق تلدددده النتيجددددة مددددو ا
(Elshandidy & Shrives et al., 2016)  التى توصدلا إلدى أ  معلومداا الماداطر اايجابيدة

يكددو  لهددا رد حعدد  موجددب مدد   بدد  المشدداركي  حددى السددوقث بينمددا تاتلددف عدد  بعدد  النتددااج التددى 
التددى توصددلا إلددى أ   (Kothari et al., 2009)توصددلا إليهددا دراسدداا أاددرى م دد  دراسددة 

ااحصال عد  معلومداا الماداطر اايجابيدة مد   بد  الشدركة لدي  لد  تدم ير معندوى علدى تكلفدة رأ  
 الما . 
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 الخلاصة والنتائج والتوصيات
مددف البحدد  إلددى ااتبدار أ ددر ااحصددال عدد  الماداطر حددى التقددارير الماليدة السددنوية علددى تكلفددة 

المقيدة حى سوق الأوراق الماليدة المصدريةث ولتحقيدق ذلده حقدد تدم اسدتعرا  رأ  الما  حى الشركاا 
نتددااج الدراسدداا السددابقة التددى تناولددا مو،ددوع البحدد ث  ددم تندداو  البحدد  كدد  مدد  الجهددود التنظيميددة 
والمهنيددة لتحسدددي  ااحصددال عددد  المادداطرث والنظريددداا التددى تفسدددر مددذا الندددوع مدد  ااحصدددالث وأ دددر 

 لى تكلفة رأ  الما .ااحصال ع  المااطر ع
 م تعر  البح  لمنهجية الدراسة الميدانيةث حي  تما الدراسة الميدانية على عينة تتكو  م  

شددركة مدد  الشددركاا المقيدددة حددى سددوق الأوراق الماليددة المصددرية مودعددة بددي   20مشددامدة تم دد   48
كدد  مدد  الوسددط ث واسددتادما الدراسددة 4102ث 4108القطاعدداا ام تصددادية الماتلفددة اددلا  عددامى 

جرا  المقارناا حيما بينهاث كما تم استادام كد  مد   الحسابى وامنحراف المعيارى لوصف البياناا وا 
 تحلي  التباي  وأدواا التحلي  ااحصااى لمعادلة امنحدار ماتبار الفرو .

 وتوص  البح  إلى عدة نتااج يتم   أممها حيما يلى:
م مقارنة بوسيط مذه النسبة على مستوى المشامداا ارتفاع نسبة ربح السهم إلى سعر السه -1

 التى تنتمى إلى نف  الصناعة.
ارتفاع ااحصال ع  معلوماا المااطر المحايدة واميجابية مقارنة بالمعلوماا السلبيةث مما  -2

يعنى أ  الشركاا م تمي  إلى التوسو حى ااحصال ع  المعلوماا التى  د يكو  لها تم ير 
 هم حى السوق.سلبى أسعار الأس

توجد ااتلاحاا معنوية حى ااحصال ع  المااطر حى التقارير المالية السنوية طبقا  لنوع  -3
 المعلوماا التى يتم ااحصال عنها.

توجد علا ة عكسية وغير معنوية بي  إجمالى المعلوماا المرتبطة بالمااطر وتكلفة رأ   -4
 نوى على تكلفة رأ  الما .الما ث مما يعنى أ  تله المعلوماا لي  لها تم ير مع

توجد علا ة طردية ومعنوية بي  معلوماا المااطر المحايدة وتكلفة رأ  الما ث مما يعنى أ   -5
 ديادة معلوماا المااطر السلبية حى التقارير المالية السنوية يسهم حى ديادة تكلفة رأ  الما .

تكلفة رأ  الما ث مما يوحر توجد علا ة عكسية وغير معنوية بي  معلوماا المااطر السلبية و  -6
 مؤشر على أ  تله المعلوماا لي  لها تم ير معنوى على تكلفة رأ  الما .

توجد علا ة عكسية ومعنوية بي  معلوماا المااطر اايجابية وتكلفة رأ  الما ث مما يعنى  -7
ة رأ  أ  ديادة معلوماا المااطر اايجابية حى التقارير المالية السنوية يسهم حى تافي  تكلف

 الما .
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توجد علا ة طردية وغير معنوية بي  حجم الشركة وتكلفة رأ  الما ث بينما توجد علا ة  -8
عكسية وغير معنوية بي  حجم مكتب المراجعة وتكلفة رأ  الما  مما يعنى أ  ك  م  حجم 

 الشركة وحجم مكتب المراجعة لي  ل  تم ير معنوى على تكلفة رأ  الما .
السيولة ومتغير الراحعة المالية يرتبط بعلا ة طردية ومعنوية مو تكلفة رأ  إ  ك  م  متغير  -9

 الما ث مما يعنى أ  ك  منهما ل  تم ير موجب ومعنوى على تكلفة رأ  الما .
 وحل ،و  نتااج البح  يوصى الباح  بما يلى:  

و،و  واعد تلدم الشركاا بااحصال ع  ك  أنواع المعلوماا المرتبطة بالمااطر وااصة  -1
 المعلوماا السلبية. 

توعية المست مري  حى سوق الأوراق المالية حيما يتعلق بمممية ت،مي  معلوماا المااطر حى  -2
 نماذا  راراتهم.

للحصال ع  معلوماا إجرا  مديد م  البحو  المحاسبية المرتبطة بالآ ار ام تصادية  -3
 المااطر م  : 

 أ ر ااحصال ع  المااطر على تكلفة الديو  وكفا ة امست مار. -
 .المحتوى ااعلامى للمعلوماا المحاسبيةأ ر ااحصال ع  المااطر على  -
 أ ر ااحصال ع  المااطر على د ة تنبؤاا المحللي  الماليي  ل ربال وأسعار الأسهم.  -
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 المراجع
اجع العربية:أولًا: المر   

ت. مدى مساممة ااحصال ع  مااطر الأدواا الماليدة حدى ،دو  4104أبوادانةث إيهاب محمد خ -
(IFRS 7) حى تنشيط سيولة الأسهم بالبورصة المصرية. مجلة الفكر المحاسبىث كليدة التجدارةث .

 .847-887ث 0ث ع 44جامعة عي  شم ث م 
 مركد المديري  المصرى.. ت4106الدلي  المصرى لحوكمة الشركاا خ -
ت. 4104عيدث ربيو حتول محمد؛ عبدالحليمث أحمد حامد محمود؛ يوسفث أيمد  يوسدف محممدود خ -

أ ددر ااحصددال عدد  المادداطر الشددرطية علددى التقيدديم اااتمددانى للشددركاا مدد   بدد  البنددوه التجاريددة: 
ث جامعدددة ااسدددكندريةث دراسدددة نظريدددة تطبيقيدددة. مجلدددة كليدددة التجدددارة للبحدددو  العلميدددةث كليدددة التجدددارة

 .84-0ث 4ث ع22م
 بمصددددار 4102 لسدددنة 001 ر دددم امسدددت مار وديدددر ت.  دددرار4102معدددايير المحاسدددبة المصدددرية خ -

 المحاسبية. الهياة العامة لشاو  المطابو الأميرية. المعايير
ت. محدداا ااحصال ع  المااطر وأ ره على القراراا 4107مليجىث مجدى مليجى عبدالحكيم خ -

الماليددة: دراسددة تطبيقيددة علددى الشددركاا المسددجلة حددى سددوق رأ  المددا  المصددرى. مجلددة البحددو  
 .088-034ث 4المحاسبيةث كلية التجارةث جامعة طنطاث ع 
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  اامة بمسما  شركاا العينة
 إعمار مصر للتنمية 0
 التعمير وامستشاراا الهندسية 4
 للمقاوما وامست مار العقارىالصعيد العامة  3
 العربية ل دوية 8
 القامرة للدواج  2
 الوادى للاست مار السياحى 6
 جهينة للصناعاا الغذااية 7
 مينا حارم ل دوية 4
 امسماعيلية الوطنية للصناعاا الغذااية 8

 الجيدة العامة للمقاوما وامست مار العقارى 01
 العربية خدومتىتالصناعاا الغذااية  00
 العربية ل سمنا 04
 المالية والصناعية المصرية 03
 المصرية لادماا النق  والتجارة خايجيتران ت 08
 النساجو  الشر يو  للسجاد 02
 الوطنية لمنتجاا الذرة 06
 جولد  تك  ل صواف 07
 رواد السياحة "الرواد" 04
 ”K.Z“كفر الدياا للمبيداا والكيماوياا  08
 أكرو مصر للشداا والسقاما المعدنية 41
 مصر للدواج  –ااسماعيلية  40
 الحدي ة للمواد العادلة "مودر  بيتومود" 44
 الساد  م  أكتوبر للتنمية وامست مار "سوديه" 43
 الشر ية الوطنية ل م  الغذااى 48
 العالمية للاست مار والتنمية 42
 المتحدة للسكا  والتعمير 46
 أوراسكوم للفنادق والتنمية  47
 دمرا  المعادى للاست مار والتعمير 44
 مدينة نصر للسكا  والتعمير 48
 الألومنيوم العربية 31
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 الاليجية الكندية للاست مار العقارى العربى 30
 السويدى اليكتريه 34
 الشروق الحدي ة للطباعة والتغليف 33
 المجموعة المصرية العقارية 38
 المصريي  للسكا  والتنمية والتعمير 32
 مستشفى الندمة الدولى 36
 الدلتا للسكر 37
 الشم  للسكا  والتعمير 34
 العربية لحليج الأ طا  38
 القامرة للسكا  والتعمير 81
 امسكندرية" –ااسكندرية للادماا الطبية "المركد الطبى الجديد  80
 جنوب الوادى ل سمنا 84
 دلتا للطباعة والتغليف 83
 مصر بنى سويف لأسمنا 88
 القناة للتوكيلاا الملاحية 82
 الصناعاا الهندسية المعمارية للنشا  والتعمير خإيكو ت 86
 جولد  كوسا السانة للاست مار السياحى 87
 العامة لمنتجاا الادف والصينى 84
 ليسيكو مصر 88
 المنصورة للدواج  21
 للتوكيلاا الملاحيةالقناة  20

        
 

 

 

 


