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 ملخص البحث:
تمثلت مشكلة البحث فً أنه بالرغم من وجود العدٌد من الدراسات التً تناولت أثر الافصاح 

أنها لم تتناول فً معظمها أثر المنافسة إلا على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة  عن المخاطرالاختٌاري 
عن المخاطر على  كعوامل ٌمكن أن تعدل من تؤثٌر الافصاح الاختٌاري صدار التمارٌر المالٌةإتولٌت و

للإفصاح الاختٌاري  الأثر المحتمل تمدٌم دلٌل مٌدانً عناستهدف البحث عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة، و
تولٌت إصدار المنافسة والأثر المعدل لكل من عن وى عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة، عن المخاطر عل
على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة فصاح الاختٌاري عن المخاطر الأثر المحتمل للإعلى التمارٌر المالٌة 

 65ق المالٌة السعودٌة تمثلت فً عدد الشركات غٌر المالٌة المدرجة فً السو من وذلن بالتطبٌك على عٌنة
الإٌجابً فً تفسٌر أثر الافصاح الاختٌاري  المنهجالبحث ، واستخدم 1028 -1023خلال الفترة من شركة 

وأثر المنافسة وتولٌت إصدار التمارٌر المالٌة المدٌونٌة، الأسهم وتكلفة عوائد مات المخاطر على عن معلو
ولتحمٌك  ، فً تعزٌز أو تخفٌف أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة

استخدم الباحث و عدم،الهدف البحث الرئٌس والأهداف الفرعٌة تم صٌاغة ست فروض على شكل فروض 
 .فروض البحثلاختبار  أسلوب الانحدار الخطً المتعدد

 ما ٌلً: انتهى البحث إلىو
 مخاطر على عوائد الأسهم.الوجود تؤثٌر سلبً معنوي للإفصاح الاختٌاري عن  .2
 معنوي للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة. اٌجابًوجود تؤثٌر  .1
لإفصاح الاختٌاري عن امن تؤثٌر  ٌحدأن ارتفاع مستوى المنافسة التً تتعرض لها الشركات  .3

 المخاطر على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة.
 وجود تؤثٌر سلبً معنوي للتؤخٌر فً إصدار التمرٌر المالٌة على عوائد الأسهم. .4
الاختٌاري عن المخاطر على عوائد لإفصاح امن تؤثٌر  ٌحدن التؤخٌر فً اصدار التمارٌر المالٌة أ .5

 . وتكلفة المدٌونٌة الأسهم
 
 
 
 

 المصطلحات الأساسٌة:
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 الأسهمعلى عوائد المنافسة والولتٌة و عن المخاطر الاختٌاري فصاحالإأثر نموذج ممترح لمٌاس 
 وتكلفة المدٌونٌة

 
 الاطار العام للبحث أولاً:

  ممدمة:  1/1
وزٌادة حجم وأنواع المخاطر التً  عملٌاتهاوانتشار ترتب على كبر حجم منشآت الأعمال وتعمد  
لٌام الشركات  ضرورة ها وتدفماتها النمدٌة المستمبلٌةارتفاع مستوى عدم التؤكد المرتبط بؤدائوتواجهها 

 وتعزٌز جودتها وهو ما تطلبالمالٌة  هاتمارٌر بتوفٌر مزٌد من المعلومات عن تلن المخاطر لتحسٌن شفافٌة
 التً تساعد على تعزٌز الشفافٌةبإصدار المعاٌٌر المحاسبٌة تدخل المنظمات المسئولة عن وضع المعاٌٌر 

صدر الأساسً لتوفٌر المعلومات التً تساعد المستخدمٌن حتى لا تفمد التمارٌر المالٌة أهمٌتها باعتبارها الم
  .(Domínguez and Gámez, 2014) اتخاذ المراراتعلى 

عدد من المعاٌٌر المحاسبٌة التً تلزم منشآت الأعمال المنظمات المهنٌة اصدار  بالرغم من
 ,FAS 119) المالٌةوالمخاطر  ٌةالسول المخاطربالإفصاح عن المخاطر إلا أن تلن المعاٌٌر ركزت على 

FAS 133, IFRS 9, IFRS 7, IAS 32)، المخاطر الأخرى التً ٌمكن أن تإثر بشكل كبٌر  وتجاهلت
للمطالبة  ما دفع المستثمرٌن والممرضٌن وغٌرهم من أصحاب المصالحالأعمال، وهو  على أداء منشآت

بخلاف مخاطر السوق شآت الأعمال التً تتعرض لها منالأخرى عن المخاطر بالتوسع فً الإفصاح 
المخاطر تلن للحصول على المعلومات التً تساعدهم على تمٌٌم لدرة المنشآت على تحدٌد وتمٌٌم وإدارة 

 المالٌة الانهٌاراتوخاصة بعد  ،السلبٌة على أدائها وتدفماتها النمدٌة المستمبلٌة آثارهامن تجنب أو الحد و
لكثٌر من ت اوالتً آثار كبرى الشركات العالمٌة مع مطلع الألفٌة الثالثة وغٌر المتولعة لعدد من المتتالٌة 

، واستجابة (Deumes, 2008) عن المخاطر فً التمارٌر المالٌة التساإلات عن نطاق وجدوى الإفصاح

ٌٌر الدولٌة بٌان ممارسات المعا(IASB, 2010) أصدر مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً  لتلن المطالب

وهو تمرٌر وصفً غٌر ملزم تعرض الإدارة من خلاله  تعهداتها عن الموائم المالٌة وتوفر لمالً، للتمرٌر ا
والمخاطر العامه التً تواجهها  الشركاتمستمبل تساعد المستخدمٌن على تمٌٌم من خلاله بٌانات وصفٌه 

نتٌجة لما سبك زادت أهمٌة  ،ر عن المخاطروذلن بهدف تحمٌك التوافك بٌن الشركات فٌما ٌتعلك بالتمرٌ
باعتباره من عن المخاطر وأصبح أمر شائع فً التمارٌر الدورٌة لمنشآت الأعمال  الافصاح الاختٌاري

وزاد اهتمام الباحثٌن والمشاركٌن فً السوق  بموضوع ، متطلبات الحوكمة التً تمثل أفضل الممارسات
 .(Ellili and Nobanee, 2017) المالٌةالافصاح عن المخاطر فً التمارٌر 

الافصاح عن المخاطر ٌلعب دوراً التوسع فً الإفصىاح الاختٌاري وخاصة أن  وٌرى البعض
تضٌٌك الفجوة المتعلمة بعدم وتحسٌن شفافٌة التمارٌر المالٌة و علاج لصور الإفصاح الالزامًجوهرٌا فً 

من أصحاب المصالح وخاصة المستثمرٌن  مالإدارة وغٌرهبٌن  عدم تماثل المعلومات عنالناتجة التؤكد 
لراراتهم المتعلمة بالاستثمار فً الأسهم أو المتعلمة بتوفٌر ترشٌد على  وبالتالً مساعدتهم والممرضٌن

توزٌع الموارد  تحسٌن كفاءة وهو ما ٌساعد على ،نشآت الأعمال وتكلفة ذلن التموٌلالتموٌل اللازم لم
 تملب العوائد وغٌرها من الآثار الالتصادٌة المرغوبة والحد منالٌة وزٌادة السٌولة فٌها الأسواق الم وتطوٌر

(Kothari et al. 2009; Kravet and Mouslu, 2013). 

لد تدفع الإدارة إلى حجب أو عدم فً مجال الأعمال  (Competition)المنافسة وٌرى البعض أن 
والتهدٌدات المستمبلٌة واستراتٌجٌتها فً مواجهة علومات المتعلمة بالمخاطر والفرص الإفصاح عن بعض الم

ً من استغلال المنافسٌن لمثل هذه المعلومات بما ٌضر تلن  ً بمركزها التنافسالفرص والتهدٌدات خوفا
(Marshall and Weetman, 2007) أحد أسباب لصور وضعف الافصاح تعتبر ، وبالتالً فإن المنافسة

لد ٌإثر بالسلب على ملاءمة معلومات المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها   وهو ما ،المخاطرعن الاختٌاري 
 .بشكل اختٌاري للمستثمرٌن والممرضٌن وغٌرهم من أصحاب المصالح
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 الولتٌةتعتبر الصادر عن مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً  المالٌةطبماً للإطار المفاهٌمً للمحاسبة و
للخصائص النوعٌة الأساسٌة للمعلومات  الداعمةأحد الخصائص  (Timeliness)أو التولٌت المناسب 

تارٌخ وطبماً للبعض فإن طول الفترة ما بٌن ، (IASB 2018) والتعبٌر الصادقالملاءمة المفٌدة المتمثلة فً 
بٌن ي إلى زٌادة عدم تماثل المعلومات إصدار التمارٌر المالٌة ٌمكن أن ٌإد تارٌخو المالٌة نهاٌة السنة

وهو ما لد ٌإثر بالسلب على ملائمة الإدارة والمستخدمٌن الخارجٌٌن وعلى رأسهم المستثمرٌن والممرضٌن 
 .(Evans, 2016; Khlif et al., 2015) لمستخدمٌنومات التً ٌتم الإفصاح عنها لهإلاء االمعل

 مشكلة الدراسة: 1/2
لإفصاح اأثر التً اختبرت  وجود العدٌد من الدراساتً أنه بالرغم من تتمثل مشكلة الدراسة ف

 تطبٌكاختلاف نتائجها و  ، إلا أنتكلفة المدٌونٌةعلى أو  على أسعار وعوائد الأسهمعن المخاطر  الاختٌاري
والتً تختلف فً طبٌعتها وطبٌعة  على الشركات المسجلة فً أسواق المال فً الدول المتمدمةمعظمها 

تجاهل معظم هذه الدراسات لتؤثٌر كما وأن ، لمالٌة الناشئة فً الدول النامٌةالمشاركٌن فٌها عن الأسواق ا
على عن المخاطر  الاختٌاريلإفصاح ا لتؤثٌر كعوامل معدلة إصدار التمارٌر المالٌةالمنافسة وتولٌت 

من جانب  تكلفة المدٌونٌةومن جانب وانعكاس ذلن على عوائد الأسهم  لمستثمرٌن والممرضٌنلرارات ا
تكلفة عن المخاطر على عوائد الأسهم  و الاختٌاريلإفصاح اأثر لمحاولة لٌاس واختبار الباحث  دفع ،آخر

عوائد ذلن الإفصاح على  كعوامل معدلة لأثر تولٌت إصدار التمارٌر المالٌةوأثر المنافسة لمٌاس و ،المدٌونٌة
 الأسواق الناشئةوخاصة فً  الندرة النسبٌة للدراسات المتعلمة بهذا المجالفً ظل الأسهم وتكلفة المدٌونٌة 

المتعلمة البحثٌة ولسد الفجوة السوق المالٌة السعودٌة التً تعتبر من أكبر الأسواق الناشئة، رأسها  وعلى
 الاختٌاريح لإفصااملاءمة  وتولٌت إصدار التمارٌر المالٌة علىبتجاهل الدراسات السابمة لتؤثٌر المنافسة 

 .لمستثمرٌن والممرضٌنللمستخدمٌن وخاصة ا عن المخاطر
التالً والذي تسعى الدراسة  مما سبك ٌمكن تلخٌص مشكلة الدراسة فً شكل التساإل الرئٌس

 :للإجابة علٌة
المنافسة  تعُدلوهل وتكلفة المدٌونٌة، عوائد الأسهم على لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر ا ٌإثرهل 

 ؟عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌةعلى الإفصاح ذلن  من تؤثٌر تولٌت إصدار التمارٌر المالٌةٌعُدل و
 الإجابة على التساإل الرئٌس السابك ٌستدعً الإجابة على التساإلات الفرعٌة التالٌة: 

 الأسهم ؟عوائد عن المخاطر على  فصاح الاختٌاريلإاهل ٌإثر  .2
 ؟ تكلفة المدٌونٌةلإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على اهل ٌإثر  .1
 ؟الأسهمعوائد عن المخاطر على  فصاح الاختٌاريلإاتؤثٌر  منالمنافسة  تعُدلهل  .3
 عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة؟ لإفصاح الاختٌارياهل تعدلُ المنافسة من تؤثٌر  .4
عوائد على عن المخاطر  الاختٌاريفصاح لإا تؤثٌر منتولٌت إصدار التمارٌر المالٌة  ٌعُدلهل  .5

 ؟سهمالأ
عن المخاطر على تكلفة  الاختٌاريلإفصاح امن تؤثٌر تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة  ٌعدلُ هل  .6

 ؟ المدٌونٌة
 أهداف البحث: 1/3

الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر والمنافسة أثر واختبار لٌاس  ٌتمثل الهدف الرئٌس للبحث فً
، ولتحمٌك الهدف الرئٌس على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌةكعوامل معدلة  التمارٌر المالٌةتولٌت إصدار و

 تحمٌك الأهداف الفرعٌة التالٌة: ٌجبللبحث 
 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم.ا أثر اختبار .2
 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة. اأثر اختبار  .1
 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم.ا أثر المنافسة كعامل معدل لتؤثٌر اختبار .3
 الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة.لتؤثٌر الإفصاح أثر المنافسة كعامل معدل اختبار  .4
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ى الاختٌاري عن المخاطر عللتؤثٌر الإفصاح أثر تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة كعامل معدل اختبار  .5
 عوائد الأسهم.

الاختٌاري عن المخاطر على  لتؤثٌر الإفصاحتولٌت إصدار التمارٌر المالٌة كعامل معدل  أثراختبار  .6
 .المدٌونٌةتكلفة 

 :منهج البحث 1/4
ٌتكون منهج البحث من ثلاث عناصر أساسٌة هً نموذج البحث وأداة البحث ووسٌلة   

لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر االبحث، وٌتحدد نموذج البحث فً ضوء هدف البحث وهو لٌاس أثر 
، وبالتالً المدٌونٌةالأسهم وتكلفة عوائد على كعوامل معدلة تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة والمنافسة و

على عوائد تفسٌر أثر الافصاح الاختٌاري عن المخاطر تحلٌل والإٌجابً فً  المنهجتخدم هذا البحث ٌس
لأثر ذلن كعوامل معدلة تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة المنافسة وتحلٌل وتفسٌر أثر والأسهم وتكلفة المدٌونٌة 

أما من حٌث أدوات البحث المستخدمة فٌستخدم البحث بعض ، المدٌونٌةالأسهم وتكلفة عوائد على الإفصاح 
نموذج للتنبإ بؤثر الافصاح واختبار بناء مفاهٌم نظرٌة التموٌل ومجموعة من الأسالٌب الاحصائٌة فً 

الأسهم  عوائد على كعوامل معدلة  وتولٌت إصدار التمارٌر المالٌةوالمنافسة  المخاطرالاختٌاري عن 
د الدراسة على أسلوب الدراسة المكتبٌة عند منالشة ما من حٌث وسٌلة البحث فتعت، أمالمدٌونٌةوتكلفة 

الاطار النظري واشتماق فروض البحث، وأسلوب تحلٌل المحتوى للكشف عن معلومات المخاطر المفصح 
من خلال  المٌدانٌةوأسلوب الدراسة  ،ٌر السنوٌة للشركات محل الدراسةعنها بشكل اختٌاري فً التمار

لمحاولة الوصول إلى تطبٌك النموذج الممترح على عٌنة من الشركات المدرجة فً سوق الأسهم السعودي 
الأثر أدلة مٌدانٌة عن تؤثٌر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة، وعن  

لتخفٌف من أثر الإفصاح الاختٌاري عن فً تعزٌز أو ا لمنافسة وتولٌت إصدار التمارٌر المالٌةل المتولع
  المخاطر على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة.

 حدود البحث: 1/5
والأثر المعدل  لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر اٌة للبحث فً لٌاس أثر نتتمثل الحدود الزم

إلى  1023خلال الفترة من  المٌونٌةعلى عوائد الأسهم وتكلفة  التمارٌر المالٌة تولٌت إصدارللمنافسة و
فً تطبٌك  للبحث تتمثل الحدود المكانٌةو ،ٌمكن الاعتماد علٌهاوهً فترة كافٌة للوصل لنتائج  1028

إلى  1023السعودي خلال الفترة من  المالالمدرجة فً سوق  غٌر المالٌة الشركات علىالنموذج الممترح 
لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد ا روتتمثل الحدود الموضوعٌة للبحث فً لٌاس أث ،1028
على عوائد الأسهم وتكلفة ذلن الإفصاح ثر لأ كعوامل معدلة، وأثر المنافسة والولتٌة وتكلفة المدٌونٌة الأسهم

لٌم التداول  وأعلى التغٌرات فً كمٌات  عن المخاطرالاختٌاري ولن ٌتم دراسة أثر الإفصاح المدٌونٌة، 
 .خلال فترة الدراسة

  أهمٌة الدراسة:  1/6
أهمٌة الموضوع الذي تتناوله وخاصة فً ظل الاهتمام المتزاٌد الذي تولٌه ترجع أهمٌة الدراسة إلى . 2

الباحثٌن مستخدمً الموائم المالٌة وكل من المنظمات المهنٌة والجهات المشرفة على أسواق المال و
 والممرضٌن المستثمرٌن تعزٌز المعلومات التً تساعد ودوره فًالمخاطر  بموضوع الإفصاح عن

أنواع إدارة كافة ولدرة الشركات على تحدٌد م ٌتمٌفهم وعلى من أصحاب المصالح وغٌرهم 
 المخاطر التً تواجهها، وبالتالً ترشٌد لراراتهم الالتصادٌة.

دراسات السابمة المتعلمة تعتبر امتداد للكما ترجع أهمٌة الدراسة من الناحٌة العلمٌة إلى أنها . 1
كما  ،بالإفصاح الاختٌاري عن المخاطر والأثر المتولع له على لرارات المستثمرٌن والممرضٌن

على حد علم الباحث على مستوى الدراسات العربٌة التً تم تطبٌمها الدراسة الوحٌدة تعتبر وأنها
التً تتناول أثر المنافسة على الدول النامٌة بوجه عام وعلى المملكة العربٌة السعودٌة بوجه خاص 

لرارات الاختٌاري عن المخاطر على الإفصاح مارٌر المالٌة كعوامل معدلة لأثر وتولٌت إصدار الت
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عوائد الأسهم من ناحٌة وتكلفة المدٌونٌة من ناحٌة أخرى رضٌن وانعكاساتها على المستثمرٌن والمم
 وهو ما ٌبرز أهمٌتها العلمٌة والعملٌة.

الدراسة التً ستتوصل إلٌها  الأدلة المٌدانٌة من المتولع أن تساعد وتتمثل الأهمٌة العملٌة فً أنه  .  3
 الاختٌاري ن فهمهم إلى أي مدى ٌإثر الإفصاحالجهات التنظٌمٌة والمشاركٌن فً السوق على تحسٌ

 تولٌتالمنافسة وإلى أي مدى ٌمكن أن تعدل ، ووالممرضٌن المستثمرٌن لراراتعن المخاطر على 
مارٌر المالٌة من أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تلن المرارات وانعكاساتها التإصدر 

 ًفً وضع متطلبات الإفصاح الت تلن الجهاتما ٌساعد وهو  ،المدٌونٌةعلى عوائد الأسهم وتكلفة 
شفافٌة تمارٌرها المالٌة بالتوسع فً شجع الشركات على تحسٌن ٌ، وٌجب أن تلتزم بها الشركات

 التً تواجهها والأثر المتولع لهذه المخاطر على أرباحها  الإفصاح عن المعلومات المتعلمة بالمخاطر
  .المستمبلٌةوتدفماتها النمدٌة 

 خطة البحث: 1/7
 لتحمٌك أهداف البحث واشتماق فروضة واختبارها تم تمسٌم البحث إلى الألسام التالٌة: 

 . الاطار العام للبحث.2
 . الاطار النظري واشتماق فروض البحث.1
على عوائد الأسهم والمنافسة والولتٌة لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر االنموذج الممترح لمٌاس أثر  .3

  .المدٌونٌة وتكلفة
 .المٌدانٌةالدراسة  .4
 . الخلاصة والنتائج والتوصٌات.5
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 البحثواشتماق فروض  الإطار النظريثانٌاً: 
التً سٌتم  الاطار النظري والدراسات السابمة ٌتناول الباحث فً هذا الجزء بالشرح والتحلٌل 

ومفهوم  وأهمٌة  وأنواعها مفهوم المخاطر بعرض وتحلٌلوذلن  البحثالاعتماد علٌها فً اشتماق فروض 
، بالإفصاح الاختٌاري عن المخاطر وأهم النظرٌات المفسرة لدوافع الإدارة المتعلمةالإفصاح عن المخاطر 

المخاطر على عوائد  الإفصاح الاختٌاري عنوأثر  ،للإفصاح الاختٌاري عن المخاطرالمحتوى الإعلامً و
الإفصاح  لتؤثٌر، وأثر المنافسة كمتغٌر معدل والثانً  واشتماق الفرض الأول ٌونٌةوتكلفة المد الأسهم

، وٌنتهى الجزء والرابع الثالثواشتماق الفرض  وتكلفة المدٌونٌة المخاطر على عوائد الأسهمالاختٌاري عن 
 الاختٌاري عنالإفصاح  لتؤثٌرمعدل  تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة كمتغٌرالنظري بشرح وتحلٌل أثر 

  وذلن على النحو التالً: واشتماق الفرض الخامس والسادس تكلفة المدٌونٌةعوائد الأسهم والمخاطر على 
 :الإفصاح عن المخاطر 2/1

أهمٌة أهم ما ورد فً الفكر المحاسبً عن مفهوم المخاطر وٌستعرض الباحث فً هذا الجزء 
 وذلن على النحو التالً:فصاح عن المخاطر الإدارة المتعلمة بالإع والنظرٌات المفسرة لدواف هاالإفصاح عن

 : وأنواعها مفهوم المخاطر 2/1/1
إلا أنه لا ٌوجد الإفصاح عن المخاطر التً تناولت موضوع  وجود العدٌد من الدراساتمن  الرغمب 

الخطر أو تعنى من أنها  ٌنلأذهان الكثٌرسوى المعنى الذي ٌتبادر اتفاق عام على تعرٌف محدد للمخاطر 
ً للبعض  ،ررالضالخسارة أو الأذى أو   فإن المخاطر تعنً عدم التؤكد المرتبط بالمكاسب والخسائروطبما

ً ، (Solmon et al. 2000)المحتملة      المخاطر تعنًفإن ووٌلز  بإنجلترامعهد المحاسبٌن المانونٌٌن ل وطبما
ً أن مصطلح عدم التؤكد ٌحمل فً معناه احتمال المكسب "عدم التؤكد المتعلك بمبلغ المنافع" موضح ا

على  والمكاسبالضرر  امكانٌةفإن المخاطر تتضمن لبعض الآخر ، وطبماً لـ (ICAEW, 2006)والخسارة
وطبماً لمعهد ،  (Linsley &Shrives 2006) غٌر المتولعة حد سواء كنتٌجة محتملة للظروف المستمبلٌة

د غٌر المابل ووٌلز فإنه ٌجب التمٌٌز بٌن المخاطر المابلة للمٌاس وعدم التؤك بإنجلتراالمحاسبٌن المانونٌن 
مخاطر الأعمال غٌر مإكده بمعنى أنها غٌر لابلة للمٌاس، وطبماً له فإن المخاطر تعتبر للمٌاس، وأن معظم 

 ,ICAEW)لابلة للمٌاس فكرة ذاتٌة عن الأخطار الحمٌمٌة التً تواجه الأفراد والمنظمات والتً لد لا تكون

2011) . 
أو جزء لا ٌتجزء من ممارسة الأعمال، وتعنً احتمال ولوع حدث مما سبك ٌتضح أن المخاطر 

نظم للى تحمٌك أهدافها الاستراتٌجٌة أو التزامها باالشركات عتإثر على لدرة ٌمكن أن أحداث معٌنة 
عنً بالضرورة فمط الأخطار الحالٌة والمستمبلٌة التً تتعرض أو تلا والموانٌن المختلفة ، وأن المخاطر 

على تحمٌك أهدافها  تهاوالتً من المحتمل أن تنعكس آثارها السلبٌة على لدر الشركاتٌمكن أن تتعرض لها 
والتً  هاوبالتالً لدرتها على البماء والاستمرار بل لد تتضمن الفرص المستمبلٌة التً ٌمكن أن تتاح أمام

ز لٌمتها واستدامة ٌك أهدافها وتعزٌعلى تحمتها تغلالها ٌمكن أن تنعكس آثارها الإٌجابٌة على لدرباس
 أعمالها.

الكثٌر من التصنٌفات لأنواع المخاطر أوردت الدراسات السابمة وفٌما ٌتعلك بؤنواع المخاطر فمد 
لٌة والمخاطر غٌر المالٌة تصنٌف المخاطر إلى نوعٌن أساسٌٌن هما المخاطر الما حولفً معظمها  تدور

 : (Coyle, 2002; Cabedo and Tirado, 2004) وذلن على النحو التالً
ً للمعاٌٌر المحاسبٌة  المخاطر المالٌة: وهً المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها بشكل إلزامً طبما

الأدوات المالٌة وهً ما ٌطلك علٌه مخاطر السوق  أسعاروتتمثل فً مخاطر تغٌرات سعر العملة أو 
 ومخاطر الائتمان ومخاطر السٌولة ومخاطر تملبات أسعار الفائدة.

تنمسم إلى نوعٌن هً هً المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها بشكل اختٌاري وو المالٌة:المخاطر غٌر 
 الابتكارات فً والمتمثل المنتج بخطر ترتبط؛ مخاطر الأعمال ومخاطر الأعمال والمخاطر الاستراتٌجٌة

، ومخاطر التشغٌل المتمثلة فً أمن المعلومات ومخاطر العماله وتسوٌمه المنتج وتصمٌم التكنولوجٌة
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، أما المخاطر الاستراتٌجٌة فترتبط بالتغٌرات فً والمخاطرالمتعلمة بالمواد الخام وغٌرها من المدخلات
 .والمنافسة والتشرٌعٌة الظروف الالتصادٌة والسٌاسٌة

 الإفصاح عن المخاطر: وأهمٌةمفهوم  2/1/2

ؤي فرصة ب التمارٌر السنوٌة المعلومات المتعلمة نٌبؤنه تضمالبعض الإفصاح عن المخاطر  عرف
فرصة أو على إدارة أي أعمال المنشؤة على أو احتمال أو خطر أو ضرر أو تهدٌد لد أثر أو له تؤثٌر محتمل 

وعرفه البعض الآخر بشكل ،  (Linsley &Shrives 2006)أو تهدٌد أو احتمال أو أي خطر أو ضرر 
 الإدارةالمعلومات التً تتعامل مع تمدٌرات وأحكام السنوٌة  تضمٌن التمارٌر المالٌةأكثر تفصٌلا على أنه 

والتحوط من خلال  ،لٌمة الأصولالسٌاسات المحاسبٌة المائمة على السوق مثل التدهور فً على عتماد لاوا
المعلومات غٌر المالٌة عن المخاطر الاستراتٌجٌة ووالمٌمة العادلة،  ،والأدوات المالٌة ،استخدام المشتمات

الالتصادٌة والسٌاسٌة ومخاطر الرلابة الداخلٌة وإدارة  الأخرى لمخاطرومخاطر التشغٌل والتوظٌف وا
نشر معلومات كمٌة أو  ، كما عرفه البعض على أنه(Hassan 2009; Miihkinen 2013)المخاطر 

وصفٌة عن عدم التؤكد والمخاطر التً تواجه المنشؤة مثل المخاطر المالٌة التً تتضمن مخاطر سعر الفائدة 
ومخاطر سعر صرف العملات الأجنبٌة ومخاطر السٌولة، ومخاطر الأعمال مثل عدم رضاء العملاء وفشل 

بٌة رغبات العملاء، والمخاطر الاستراتٌجٌة مثل مخاطر المنافسة والمخاطر فً المنتجات والخدمات فً تل
مجال الصناعة، ومخاطر عدم الامتثال للوائح والموانٌن التً تحكم أعمال المنشؤة، ومخاطر أمن المعلومات 

 & ICAEW, 1997; Linsley)وغٌرها من المخاطر المختلفة التً ٌمكن أن تواجه منشآت الأعمال 

Shrives, 2006). 
مما سبك ٌمكن المول بؤن الإفصاح عن المخاطر ٌعنً تضمٌن التمارٌر المالٌة كافة المعلومات التً 
ٌمكن أن تإثر على عدم التؤكد المتعلك بالأرباح والتدفمات النمدٌة المستمبلٌة سواء كانت معلومات كمٌة أو 

 وصفٌة تارٌخٌة أو مستمبلٌة.
أهمٌة الإفصاح عن المخاطر فً أنه ٌعمل على تحسٌن شفافٌة التمارٌر المالٌة وٌجعلها  وتتمثل  

المخاطر التوسع فً الإفصاح عن  أنوٌرى البعض  .تٌاجات المستخدمٌن وأكثر موثولٌةأكثر ملائمة لاح
التً دارة صحاب المصالح من ناحٌة والإمن مشكلة عدم تماثل المعلومات بٌن المستثمرٌن وغٌرهم من أ ٌحد

على الأداء والتدفمات النمدٌة المستمبلٌة  وآثارها المحتملةتمتلن المعلومات عن المخاطر الحالٌة والمستمبلٌة 
 والممرضٌن من ناحٌة أخرى، وأن الإفصاح عن المخاطر سٌإدي إلى زٌادة وعً وفهم المستثمرٌن

ر المحتملة لها وهو ما سٌنعكس الآثاللمخاطر التً تواجه المنشآت ولدرتها على تجنب أو التخفٌف من 
بالاٌجاب على لراراتهم الالتصادٌة المتعلمة بالاستثمار فً تلن المنشآت وتوفٌر التموٌل اللازم لها، وبالتالً 

 ;Solmon et al., 2000)توزٌع الموارد وكفاءة سوق المال وتحسٌن  الاختٌار العكسً التملٌل من مشكلة

Linsely&Sherives, ICEW, 2011; Ntim et al., 2013) Abraham & Cox, 2007; 2007; . 
 risk disclosure informativenessالمٌمة المعلوماتٌة للإفصاح عن المخاطر  وعرف البعض

 بؤنها المدى الذي ٌمكن أن ٌخفض فٌه التمرٌر عن المخاطر من عدم التؤكد المتعلك بمنشآت الأعمال وٌنمل
المعلومات المستمبلٌة للمستثمرٌن الخارجٌٌن وهو ما ٌساعدهم على تحسٌن تولعاتهم عن الأرباح المستمبلٌة 

 .Moumen et al., 2015)وتضمٌن المزٌد من المعلومات الخاصة بالشركة فً سعر السهم 
ٌرى البعض أن الإفصاح عن المخاطر المستمبلٌة له أثر إٌجابً على تحسٌن دلة تولعات و 

، وأكد معهد المحاسبٌن (Beretta & Bozzolan, 2004)لمحللٌن المالٌٌن المتعلمة بمٌمة وأرباح المنشؤة ا

المانونٌٌن بإنجلترا ووٌلز على أن الإفصاح عن المخاطر ٌمكن أن ٌإدي إلى تحسٌن عملٌة مساءلة الإدارة 
الأعمال، وتحسٌن عملٌة إدارة  عن دورها فً الاشراف والرلابة والتعامل مع المخاطر التً تواجه منشآت

 .(ICAEW, 1997; 2002)المخاطر، وحماٌة المستثمرٌن، وزٌادة منفعة التمارٌر المالٌة 
 ً  المخاطرعن معلومات الالإفصاح عن المزٌد من تلبٌة حاجة المستثمرٌن بن فإبعض لل وطبما

، طر السوق إلى ألل مستوى ممكنٌساعد المستثمرٌن على تنوٌع محافظهم الاستثمارٌة لتملٌل مخا المختلفة
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 ,Khlifi and Bouri, 2010;Uddin and Hassan ) وٌخفض من تكلفة الرلابة المرتبطة بهذه المخاطر

2011). 

وٌإكد البعض على أهمٌة الافصاح عن المخاطر مشٌراً إلى أنه ٌجعل التمارٌر المالٌة أكثر منفعة  
وٌعمل على زٌادة الثمة فً الإدارة ولدرتها على تحدٌد وإدارة المخاطر المستمبلٌة التً تواجها  ،للمستخدمٌن

الشركات، وعلى تحسٌن لدرتها الائتمانٌة، وبناء علالات إٌجابٌة بٌنها وبٌن الأطراف المختلفة وهو ما لد 
 ,.Mokhtar and Mellet, 2013; Elshandidy et al) ٌكون له انعكاس إٌجابً على لٌمة الشركة

2013; Miihkinen, 2012; Chen & Reborts, 2010). 
 لإفصاح عن المخاطر:النظرٌات المفسرة لدوافع ا 2/1/3

ً لنظرٌة  توجد العدٌد من النظرٌات المفسرة لدوافع الإدارة المتعلمة بالإفصاح عن المخاطر،  فطبما
حوكمة الشركات ونظرٌة الوكالة فإن الإفصاح عن المخاطر ٌمكن أن ٌخفف من حدة مشكلة الوكالة ومشكلة 

إسسٌة والتشرٌعٌة فإن وطبماً للنظرٌة الم .من أصحاب المصالحا وغٌره الإدارةعدم تماثل المعلومات بٌن 
الإفصاح عن المخاطر ٌعزز من سمعة الشركة وهو ما ٌمكنها من تحمٌك أهدافها بالتعاون مع المجتمع بشكل 

 فً الحصول على الدعم الشركاتٌساعد وطبماً لنظرٌة أصحاب المصالح فإن الإفصاح عن المخاطر  .كبٌر
 هاٌساعد، كما وأنه المختلفةوالجهات التنظٌمٌة  أصحاب المصالحكل من من جانب  اللازم لتحمٌك أهدافها

 ,.Ntim et al) نتٌجة تحسٌن سمعتها وصورتهافً الحصول على التموٌل المطلوب بتكلفة منخفضة 

وطبماً لنظرٌة الإشارة فإن الإفصاح عن المخاطر ٌمكن من خلاله أن تموم الإدارة بإرسال إشارات   .(2013
 من أصحاب المصالح والسوق ككل عن لدرة الإدارة على تحدٌد وتمٌٌمللمستثمرٌن والممرضٌن وغٌرهم 

تدفمات الو الأداءالمخاطر التً تواجهها وتجنب أو التخفٌف من الآثار السلبٌة المحتملة لها على  وإدارة
 المختلفة. الشركاتإدارة النمدٌة المستمبلٌة، وهو ما ٌعزز من سمعتها وٌوفر لها فرص أفضل فً 

فً تفسٌر عدم رغبة العدٌد من  (Proprietary cost) البعض نظرٌة تكلفة الملكٌةواستخدم 
الشركات فً الإفصاح عن المزٌد من معلومات المخاطر وخاصة تلن التً تتسم بالحساسٌة التجارٌة 

لح والسٌاسٌة والتً ٌمكن أن تستخدمها الأطراف الخارجٌة )المنافسون أو جماعات الضغط( بما ٌضر بمصا
فإن لرار الإفصاح عن المعلومات ٌعتبر دالة فً التكلفة المترتبة علٌه،  الشركات، وطبماً لتلن النظرٌة تلن

وتتحمل الشركات تكلفة الإفصاح فً حالة وجود أي نمص فً التدفمات النمدٌة المستمبلٌة نتٌجة ذلن 
الإفصاح عن الأخبار السٌئة فً تفسٌر التكالٌف الناتجة عن السابمة الإفصاح، وتستخدم نفس وجهة النظر 

والتً تتحملها الشركات نتٌجة عزوف المستثمرٌن عن الاستثمار فً الشركات التً تفصح عن أخبار سٌئة، 
ومع ذلن فإن الإفصاح عن الأخبار السٌئة لد ٌمنع المنافسٌن من الدخول فً السوق خوفاً من الآثار السلبٌة 

التدفمات النمدٌة المستمبلٌة المتولعة، والعكس تماما هو ما ٌحدث فً لتلن الأخبار وهو ما لد ٌإدي إلى زٌادة 
حالة الإفصاح عن الأخبار الجٌدة التً تشجع على الاستثمار فً الشركات وهو ما ٌنتج عنه زٌادة فً 

وهو ما ٌشجع فً نفس الولت المنافسٌن على الدخول فً السوق  ،التدفمات النمدٌة المتولعة فً المستمبل
 Healy)مزٌد من المكاسب وهو ما لد ٌترتب علٌه انخفاض التدفمات النمدٌة المتولعة فً المستمبل لتحمٌك

et al. 1999; cormier et al. 2005; Abraham and Shrives, 2014).  
وٌرى البعض أن تحدٌد حجم ونوعٌة معلومات المخاطر التً ٌجب الإفصاح عنها ٌمثل معضلة 

توازن بٌن المنفعة والتكلفة المترتبة على ذلن الإفصاح؛ فعدم ال على تحمٌك التً ٌجب أن تعمل للإدارة
الإفصاح عن المخاطر التً تواجه منشآت الأعمال واستراتٌجٌتها المتعلمة بإدارة تلن المخاطر سٌرسل 

وعدم لدرتها  الشركاتإشارة سلبٌة للمستثمرٌن والممرضٌن وغٌرهم من أصحاب المصالح عن إدارة تلن 
تكلفة تحدٌد وتمٌٌم وإدارة المخاطر وهو ما سٌنعكس بالسلب على أسعار وعوائد أسهمها وعلى  على

وٌعكس المخاطر التً تواجهها الشركات وأدواتها الإفصاح عن المخاطر أكثر شفافٌة ، وإذا كان المدٌونٌة
سواء كانت تكلفة تجارٌة أو  فً السٌطرة على تلن المخاطر سٌجعل ذلن الإدارة تتحمل تكلفة تلن الشفافٌة

 .(Marshall and Weetman, 2007; Cormier et al., 2005)سٌاسٌة  
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ً للبعض  هما  ؛استخدام نوعٌن من النظرٌات فً تفسٌر دوافع الإفصاح عن المخاطرٌمكن وطبما
 ,Linssely and Shrives, 2000; Hassan)النظرٌة الاجتماعٌة والسٌاسٌة والنظرٌة الالتصادٌة 

2009; Oliveira et al., 2013) وٌموم مدخل النظرٌة الالتصادٌة على تحمٌك المنفعة الذاتٌة وتعظٌم ،
ً لهذا المدخل ٌمكن استخدام نظرٌة الوكالة أو نظرٌة التكالٌف  الربحٌة من الوكالة الالتصادٌة، وطبما

 ,Hassan)عن المخاطر  السٌاسٌة أو نظرٌة الإشارة ونظرٌة تكلفة الملكٌة فً تفسٌر دوافع الإفصاح

ٌموم مدخل النظرٌة الاجتماعٌة والسٌاسٌة على استخدام العلالات الاجتماعٌة والسٌاسٌة التً و ، (2009

 .(Oliveira et al., 2013)تربط بٌن المنشؤة وأصحاب المصالح فً تفسٌر دوافع الإفصاح عن المخاطر 
وٌرى البعض أن هنان مدخلٌن من مداخل النظرٌة المإسسٌة ٌمكن استخدامهما فً تفسٌر دوافع 

وطبماً له فإن الإفصاح عن المخاطر  ؛مدخل المحاكاة الأول هوالإفصاح عن المخاطر فً التمارٌر السنوٌة 
نشآت الأخرى وٌكون فً باعتباره نشاط روتٌنً ٌتم المٌام به لمحاكاة الم الإدارة تهسٌفمد لٌمته إذا مارس

شكل رمزي ولا ٌتغٌر بمرور الولت ولا ٌتم مراجعته ولا ٌعكس المخاطر الفعلٌة التً تتعرض لها 
وٌموم على افتراض أن الإفصاح عن  ؛وبالتالً فهو غٌر ذي فائدة، والثانً هو المدخل المعٌاري الشركات

والتً تتغٌر  الشركات ههاحمٌمٌة التً تواجالمخاطر ٌجب أن ٌتم تعدٌله بمرور الولت لٌعكس المخاطر ال
ً لهذا المدخل ٌعتبر أكثر فائدة  ،والأحداثبتغٌر الظروف  وبالتالً فإن الإفصاح عن المخاطر طبما

 .(Abraham and Sherives, 2014)ٌن للمستخدم
طبماً للبعض فإن المنشآت ٌجب أن تستجٌب للضغوط الناتجة عن زٌادة المخاطر التً تتعرض لها و

بالإفصاح عن المزٌد من المعلومات المتعلمة بالمخاطر لممابلة تولعات المجتمع حتى ٌتم لبولها فً المجتمع 
س المجال والتً تموم الذي تعمل فٌه، وٌتولد لدٌها الدافع لمحاكة المنشآت الأخرى التً تعمل فً نف

بالإفصاح عن المزٌد من معلومات المخاطر عندما ٌرتفع مستوى المخاطر التً تتعرض لها لتؤكٌد لدرتها 
 Elshandidy, Farser and Hussainey, 2015; Chen and)على تحدٌد وإدارة تلن المخاطر بكفاءة 

Roberts, 2010) . 

 :ن المخاطرللإفصاح الاختٌاري ع الإعلامًالمحتوى  2/2
المالٌة وغٌر المالٌة اهتمام الكثٌر المحاسبٌة للإعلان عن المعلومات  الإعلامًنال مدخل المحتوى 

من الباحثٌن فً الآونة الأخٌرة بوصفه أحد أهم المداخل المستخدمة فً تفسٌر وتحلٌل المعلومات المفصح 
والممرضٌن وغٌرهم  للمستفٌدٌن من المستثمرٌنوما تتضمنه من إشارات ذات لٌمة  عنها بالتمارٌر المالٌة

للإعلان  الإعلامًوٌهدف منهج المحتوى  ،الالتصادٌةلراراتهم  ترشٌد فًأصحاب المصالح لمساعدتهم من 
التمارٌر المالٌة للشركات التً ٌتم الافصاح عنها من خلال عن المعلومات المحاسبٌة إلى ربط المعلومات 

 التدفماتبالأرباح وات الخاصة تنبإال فًالٌة من جانب وتضٌٌك فجوة التباٌن بعملٌات تمٌٌم الأوراق الم
 .(1020من جانب آخر ) عمل، ٌوسف، الإدارة والمستثمرٌن لمنشآت الأعمال بٌن  النمدٌة المستمبلٌة

ودوره فً توفٌر معلومات  فصاح الاختٌاري عن المخاطرلإاوٌرى البعض أنه بالرغم من أهمٌة  
المتعلمة بالأرباح والتدفمات النمدٌة  همفً تحسٌن تولعاتللمستثمرٌن والممرضٌن ٌمكن أن تساعدهم مفٌدة 

معلومات كافٌة وذات  لا توفر الشركاتإلا أن الكثٌر من المستمبلٌة وبالتالً ترشٌد لراراتهم الالتصادٌة 
وٌإكد على ما سبك ما ،  (Jia et al., 2017) معنى عن المخاطر التً تتعرض لها فً تمارٌرها السنوٌة

 معلوماتالمحتوى الإعلامً لانخفاض ملائمة  انتهت إلٌه العدٌد من الدراسات المتعلمة بهذا المجال من
لع العملً االووفسرت ذلن بإن للمستثمرٌن والممرضٌن،  المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها بشكل اختٌاري

عامة معلومات المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها بشكل اختٌاري تتسم بؤنها معلومات ٌشٌر إلى أن معظم 
تجاهل تلن  علٌه هو ما ترتبوه الشركات لا تعبر عن المخاطر الفعلٌة التً تواجوصفٌة تارٌخٌة 

 الشركاتبتلن المعلومات من جانب المستثمرٌن والممرضٌن عند صٌاغة لراراتهم الالتصادٌة المتعلمة 
(Linsely and Shrives, 2005, 2006; Dobler et al., 2011; Abraham and Shrives, 2014.  
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تم الإفصاح عنها بشكل اختٌاري فً ٌالتً المخاطر  لمعلومات المحتوى الإعلامً وٌمكن لٌاس
اللفظٌة من خلال التركٌز على الدلالات السعودٌة  ٌةسوق المالالفً  المدرجة التمارٌر السنوٌة للشركات

 الذي الترحه من خلال تطبٌك الإطار وذلن  لمحتوى الجمل والكلمات المستخدمة فً الإفصاح عن المخاطر
      Beretta and Bozzolan (2008) والذي تضمن ثلاث جوانب أساسٌة تتمثل  للإفصاح عن المخاطر

 وذلن كما ٌلً: الإفصاح عن المخاطروعمك فً كمٌة ونطاق 
 صاح عن المخاطر:كمٌة الإف 2/2/1

 ًالمفصح عنها والتالجمل عدد عد ٌمكن لٌاس كمٌة معلومات المخاطر المفصح عنها من خلال  
نها من أن كمٌة المعلومات المفصح عتتضمن فً محتواها ما ٌدل على المخاطر، وٌرى البعض أنه بالرغم 

إلا أنها تشٌر إلى الجهد المبذول من جانب الشركة فً توفٌر  الإفصاحجودة لا تعتبر ممٌاس صالح لمٌاس 
وانتهى البعض إلى وجود  ،(Beretta and Bozzolan, 2008)معلومات شاملة عن المخاطر للمستخدمٌن 

 ,Miihkinen)علالة طردٌة معنوٌة بٌن كمٌة معلومات المخاطر المفصح عنها وجودة هذا الإفصاح  

تمثل أحد جوانب جودة الإفصاح طالما أن ٌمكن أن أن كمٌة المعلومات  ، وٌرى البعض  الآخر(2012

التً تواجه الشركة وتمد المستخدمٌن بمعلومات مفٌدة تساعدهم علومات المفصح عنها تخص المخاطر الم

كمٌة معلومات على أن لبعض وٌإكد ا، (Jia et al., 2017) صٌاغة لراراتهم الالتصادٌة بشكل رشٌدعلى 

)إبراهٌم،  المخاطر التً تتضمنها التمارٌر السنوٌة تعتبر أحد المدخدلات الأساسٌة فً لرارات المستثمرٌن
1026.) 

 نطاق الإفصاح عن المخاطر: 2/2/2
وما إذا تم الإفصاح عنها ٌالمخاطر التً معلومات نوعٌة ٌتضمن نطاق الإفصاح عن المخاطر 

خص الشركة والمخاطر أنواع المخاطر التً ٌتعرض لها المطاع أو معلومات تكانت معلومات عامة عن 
جوانب محددة  الإفصاح عن معلومات المخاطر التً تخص الشركة أو التً تواجهها، وٌشٌر البعض إلى أن

لأنه ٌساعد المستخدمٌن على التمٌٌم الدلٌك للمخاطر ممارنة بالإفصاح عن معلومات ٌتسم بالجودة  منها
 Beretta and)وغامضة وغٌر كافٌة  التً تعتبر معلومات عامة التً ٌتعرض لها المطاع اطرالمخ

Bozzolan , 2008; Olivera et al., 2011)إلى أن معظم الدراسات المٌدانٌة الكثٌر من نتائج  تشٌر، و

ات ولا تموم بالإفصاح عن معلوملمخاطر معلومات نمطٌة وعامه عن ا الشركات تموم بالإفصاح عن
 Linsley and Shrives, 2005; Campble et al., 2014; Dominguez and)تخصها المخاطر التً 

Gamez, 2014)   

 عمك الإفصاح عن المخاطر 2/2/3
تم الإفصاح كل من التوجه الزمنً لمعلومات المخاطر التً ٌعن المخاطر ٌتضمن عمك الإفصاح 

وفٌما ٌتعلك بالتوجه  .لمعلومات المفصح عنهااتضمنها ت، والإشارة الالتصادٌة التً عنها، ونوعٌة الإفصاح
الإفصاح  أنبعض فٌرى ال ؛الزمنً للمعلومات المفصح عنها وما إذا كانت معلومات تارٌخٌة أو مستمبلٌة

المعلومات  ن ممارنة بالإفصاح عأكثر فائدة للمستثمرٌن ٌعد عن المعلومات المستمبلٌة المتعلمة بالمخاطر 
ٌن المرتبطة بالأرباح المستمبلٌة وفً مساعدة لدورا هاما فً زٌادة دلة تولعات المحل وٌلعب التارٌخٌة

تلن المستثمرٌن على التمٌٌم الدلٌك للمخاطر والأداء المستمبلً وتعدٌل لراراتهم الاستثمارٌة بناء على 
 (Linsely and Shrievs, 2006; Beretta and Bozzolan ,2008; Miihkinen, 2012) المعلومات

 وٌرى البعض إلى أنه بالرغم من أهمٌة الإفصاح عن المخاطر المستمبلٌة إلا أن الممارسة العملٌة تشٌر  ، 
 ;Woods and Reber, 2003)فً التمارٌر المالٌة للشركات   تلن المعلوماتإلى محدودٌة الإفصاح عن 

Beretta and Bozzolan, 2004) ،أن الإدارة تفضل الإفصاح عن المعلومات  الآخر علىبعض الٌإكد و
تولعات غٌر مإكدة وٌمكن أن  التارٌخٌة وتتجنب الإفصاح عن المعلومات المستمبلٌة وذلن لأنها مبنٌة على



11 
 

 ,.Linsely and Shrievs, 2005; Olivera et al)لة فً حال خطؤ تلن التولعات ءللمساتعرضها 

2011). 

ٌة معلومات المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها وما إذا كانت معلومات كمٌة أو وفٌما ٌتعلك بنوع
فهً معلومات  وصفٌة المعلومات ال ماأفً شكل نمدي أو غٌر نمدي، تكون  لد  المعلومات الكمٌةفوصفٌة؛ 
 ساعدتلأنه ٌوفر معلومات ذات لٌمة  الكمًالإفصاح  أهمٌةوٌإكد البعض على  ،غٌر كمٌةسردٌة 

وتخفٌض مستوى عدم التؤكد المرتبط بالتغٌٌر  اتلمستخدمٌن على تمٌٌم المخاطر التً تتعرض لها الشركا
، وٌرى (Beretta and Bozzolan , 2008; Linsmeier,  et al., 2002)أكثر دلة بشكل فً لٌمتها 

ج لصور علاعن المخاطر ٌلعب دوراً جوهرٌا فً السردي( الاختٌاري الوصفً )أن الافصاح  البعض
عدم  الناتجة عنتضٌٌك الفجوة المتعلمة بعدم التؤكد وتحسٌن شفافٌة التمارٌر المالٌة و الإفصاح الالزامً

من جانب وغٌرهم من أصحاب المصالح   المستثمرٌن والممرضٌنومن جانب الإدارة  بٌن المعلوماتتماثل 
أن  على  وٌإكد البعض ،(Kravet and Mouslu , 2013)تحسٌن كفاءة السوق  وهو ما ٌساعد على آخر

ز على المخاطر الماضٌة تموم بالإفصاح عن المخاطر فً شكل عبارات وصفٌة تركمعظم الشركات 
 ;Lajel and Zehal, 2005; Dobler et al., 2011)ر ممارنة بالمخاطر المستمبلٌة ثبشكل أكوالحالٌة 

Mokhtar and Mellet, 2013). 

تضمنها معلومات المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها طبٌعة توٌمصد بالإشارة الالتصادٌة التً 
 ان الإفصاح، وٌرى البعض سٌئةأو  جٌدةالمعلومات التً ٌتم الإفصاح عنها وما إذا كانت تتضمن أخبار 

 فائدة  والسٌئة المتعلمة بالمخاطر ٌجعل الإفصاح عن المخاطر أكثر الجٌدةعن كل من المعلومات 
أن المنشآت لد تفضل الإفصاح عن معلومات  وٌرى البعض الآخر ،(Zhang et al., 2013) للمستخدمٌن

لتجنب الالتزام أمام أصحاب المصالح ولتجنب انهٌار سمعتها المخاطر التً تحمل اشارات أو أخبار سٌئة 
وعلى العكس من ذلن ٌشٌر البعض  ، (Collins et al. 2013)فً حالة فشلها فً الحفاظ على لٌمة المنشؤة 

رسالة  لتوصٌل الإدارة تفضل الإفصاح عن معلومات المخاطر التً تحمل إشارات أو أخبار جٌدة إلى أن
 تحدٌد ولٌاس وإدارة المخاطر التً تتعرض لها ولتملٌل احتمالٌة أن ٌتم فًللسوق عن لدرتها وكفاءتها 

 .(Linsely and Shrives , 2006; Zhang et al. 2013) مها فً السوق بؤلل من لٌمتهاٌتمٌ

ً للبعض فإن  وصفٌة تارٌخٌة معلومات المخاطر التً ٌتم التمرٌر عنها تتسم بؤنها معلومات  وطبما

معلومات المخاطر  وٌإكد البعض الآخر على أن، (Ntim et al., 2013)تحمل أخبار جٌدة وغٌر مالٌة 

بؤنها معلومات نمدٌة مستمبلٌة وتحمل أخبار جٌدة تتسم التً ٌتم التمرٌر عنها وخاصة فً ولت الأزمات 
(Marzouk, 2016).    

 الأسهم:عو ائد عن المخاطر على  لإفصاح الاختٌارياأثر  2/3
تشجع الشركات على وبالرغم من الجهود المختلفة للجهات التنظٌمٌة والمهنٌة والتً تطالب 

التً تواجهها وجهودها المتعلمة بإدارة تلن المخاطر وتؤثٌرها المحتمل  طبٌعة وأنواع المخاطرالإفصاح عن 
مخاطر ما زال إلا أن الإفصاح عن ال ،فً تمارٌرها السنوٌةعلى الأرباح والتدفمات النمدٌة المستمبلٌة 

معلومات المالٌة التً لاملائمة الدراسات التً اختبرت  وبالرغم من وجود العدٌد من ،اختٌاري إلى حد كبٌر
التً  المخاطرمعلومات ملائمة فً التمارٌر السنوٌة إلا أن لٌاس واختبار بشكل إلزامً ٌتم الإفصاح عنها 

تحتاج لمزٌد على لراراتهم  اوتؤثٌرهالمستثمرٌن والممرضٌن  لاحتٌاجاتٌتم الإفصاح عنها بشكل اختٌاري 
 .(Moumen et al., 2015)من الدراسة 

دراسة عوائد الأسهم أسعار والتً تناولت أثر الافصاح عن المخاطر على  ومن أهم الدراسات
Deumes (2008)  لتحدٌد لعدد من الشركات الهولندٌة الطرح الأولى  اتتحلٌل محتوى نشرالتً استهدفت

 هاح للمستثمرٌن المحتملٌن و تؤثٌرمستوى الإفصاح عن المخاطر فً تلن النشرات ومدى ملائمة ذلن الإفص
سعار المستمبلٌة لأسهم تلن الشركات، وانتهت إلى أن الإدارة تفصح بشكل سردي عن المخاطر على الأ
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على أسعار للإفصاح عن المخاطر تؤثٌر عكسً  كما انتهت إلى وجود ،الداخلٌة والخارجٌة التً تواجها
 وعوائد الأسهم المستمبلٌة. 

استهدفت لٌاس لدرة سوق الأسهم على استٌعاب المعلومات السردٌة التً   Li (2008) دراسةو

التمارٌر السنوٌة وانعكاسها على الأرباح والعوائد المستمبلٌة،  فًالمتعلمة بالمخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها 
الأرباح ٌرتبط بإنخفاض جوهري فً  المخاطرب المتعلمةالإفصاح عن المزٌد من المعلومات  أنإلى  تانتهو

   .المستمبلٌةعوائد الو والأرباح المخاطروجود علالة عكسٌة بٌن الإفصاح عن وهو ما ٌعنً  المستمبلٌة،
فً الآثار الالتصادٌة للإفصاح عن المخاطر التً اختبرت  Kotharie et al. (2009) دراسة و

 وتمارٌر المحللٌن المالٌٌن ،الصحفٌةوالتمارٌر   ،(10Q)فترٌة التمارٌرالو ،(10K)سنوٌة التمارٌر من ال كل 

سهم، وتولعات المحللٌن وعوائد الأ ،المعلومات على كل من تكلفة ملكٌة وغٌرها من المصادر الأخرى
ٌإدي إلى انخفاض جوهري فً عن المخاطر  الأخبار الجٌدة() الإفصاح الإٌجابً أن إلى توانته، المالٌٌن

 ،الأسهم، وتشتت تولعات المحللٌن المتعلمة بالأرباح المستمبلٌة تكلفة الملكٌة، والتملب فً عوائدكل من 
ٌإدي إلى ( السٌئةالإفصاح السلبً عن المخاطر )الأخبار  فمد توصلت الدراسة إلى أنوعلى العكس من ذلن 

تكلفة الملكٌة، والتملبات فً عوائد الأسهم، والتشتت فً تولعات المحللٌن المتعلمة زٌادة جوهرٌة فً كل من 
 . بالأرباح المستمبلٌة

ذط٠ٛش ِؤشش ٌم١اط ِغرٜٛ الإفصاذ ػٓ  Uddin and Hassan (2011)ٚاعرٙذفد دساعح 

اٌّخاغش فٟ اٌرماس٠ش إٌّشٛسج ٌٍششواخ اٌّغدٍح فٟ عٛق اٌّاي الإِاساذٟ، ٚاخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ ِؤشش 

الإفصاذ ػٓ اٌّخاغش ٚاٌرمٍة فٟ أعؼاس الأعُٙ خلاي ػذد ِٓ اٌفرشاخ تؼذ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ٌرٍه 

لح خط١ح ت١ٓ ِؤشش الإفصاذ ػٓ اٌّخاغش ٚاٌرزتزب فٟ أعؼاس الأعُٙ اٌششواخ، ٚأرٙد إٌٝ ػذَ ٚخٛد ػلا

 تؼذ إصذاس اٌرماس٠ش اٌغ٠ٕٛح. 

العلالة بٌن التغٌر فً الإفصاح   Kravet and Muslu (2013) دراسة  اختبرت وفً ذات السٌاق
خلال وأنشطة المحللٌن  ،والتغٌر فً أسعار وعوائد الأسهم( K-10) فً تمرٌرعن المخاطر  السردي

زٌادة الإلى أن زٌادة الإفصاح عن المخاطر ٌرتبط بعلالة طردٌة مع  وانتهت، التمرٌرشهرٌن لبل وبعد نشر 
المتعلمة بالأرباح المستمبلٌة ومراجعة  تشتت تولعات المحللٌنفً و ،وأحجام التداول تملب عوائد الأسهمفً 

  .هذه التولعات
مدى استفادة المستثمرٌن من جودة معلومات اختبار  Miihkinen (2013)استهدفت دراسة و

المخاطر المفصح عنها فً التمارٌر المالٌة للشركات الفنلندٌه، وانتهت إلى أن جودة الإفصاح عن المخاطر 
والتً تم لٌاسها بكمٌة معلومات المخاطر المفصح عنها ومدى تغطٌتها لمجالات المخاطر المختلفة تإثر سلبا 

 .عكس بدوره على زٌادة حجم التداولٌن الإدارة والمستخدمٌن وهو ما انت بعلى عدم تماثل المعلوما
ملاءمة الإفصاح الإلزامً عن عوامل المخاطرة فً  Campble et al. (2014)دراسة  واختبرت

الشركات الأمرٌكٌة لاحتٌاجات المستثمرٌن، وانتهت إلى أن ارتفاع مستوى المخاطر التً تواجهها الشركات 
إٌجابً على ارتفاع مستوى الإفصاح عن تلن المخاطر، وأن المشاركٌن فً السوق ومنهم ٌنعكس بشكل 

المستثمرٌن ٌستخدمون معلومات المخاطر المفصح عنها من خلال التمارٌر المالٌة فً تمٌٌم مستوى المخاطر 
وماتٌة ، وهو ما ٌعنً أن الإفصاح عن المخاطر ذا لٌمة معلأسهمهاالتً تتعرض لها الشركات وأسعار 

 للمستثمرٌن وٌتم تضمٌنه فً لراراتهم الالتصادٌة.  
 Bao and Datta (2014)وبخلاف ما توصلت الٌه الكثٌر من الدراسات السابمة انتهت دراسة  

 المستثمرٌن وتمٌم  % من معلومات المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها لٌس لها تؤثٌر على فهم 66إلى أن 
وبالتالً فإن الإفصاح  ،أرباحها المستمبلٌةلى الأعمال والتً ٌمكن أن تإثر عللمخاطر التً تواجه منشآت 

وفسرت  ،ولا ٌنعكس على لراراتهم الالتصادٌة عن مثل هذه المعلومات لٌس له لٌمة أو منفعة للمستثمرٌن
الدراسة ذلن بإن المنشآت غالبا ما تفصح بشكل اختٌاري عن معلومات مخاطر نمطٌة غٌر مفٌدة، 
وأوضحت أن الوالع العملً ٌشٌر إلى أن معلومات المخاطر التً ٌمكن أن ٌكون لها لٌمة معلوماتٌة لدى 



13 
 

لمة بالمخاطر المنتظمة المستثمرٌن وتإثر على لراراتهم الالتصادٌة تتمثل فً معلومات المخاطر المتع
 .ومخاطر التموٌل ومخاطر الائتمان

اختبار ما إذا كان الافصاح الاختٌاري عن المخاطر  Moumen et al. (2015)دراسة  ستهدفتوا

الأرباح المستمبلٌة فً عدد بتنبإ الفً التمارٌر السنوٌة ٌتضمن لٌمه معلوماتٌة للمستثمرٌن وٌساعدهم على 
، 1002إلى عام  1006ً عدد من أسواق المال الناشئة خلال الفترة من عام فمن الشركات المدرجة 

التغٌرات ولدرة السوق على التنبإ ب الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر وجود علالة موجبة بٌن إلىوانتهت 
من ملائمة وفائدة  ٌحدإلى أن مستوى المنافسة التً تواجهها الشركات  كما انتهت، فً الأرباح المستمبلٌة

وهو ما ٌدفعهم للبحث عن مصادر أخرى  معلومات المخاطر المفصح عنها فً التمارٌر السنوٌة للمستثمرٌن
 تساعدهم على التنبإ بالتغٌرات المتولعه فً الأرباح المسمبلٌة.

اختبار مستوى خصوصٌة معلومات المخاطر التً ٌتم  Hope et al. (2016)واستهدفت دراسة 

ورد فعل السوق تجاه الإفصاح ، ومحددات تلن الخصوصٌة، (10K)ح عنها فً التمارٌر السنوٌة الإفصا

أن ارتفاع تكلفة ملكٌة المعلومات الناتج عن عن معلومات المخاطر التً تخص الشركات، وانتهت إلى 
تفصح ارتفاع مستوى المنافسة ٌرتبط بعلالة عكسٌة مع مستوى الخصوصٌة فً معلومات المخاطر التً 

ً لتمرٌر  ٌرتبط  (10K)عنها الشركات، وإلى أن رد فعل السوق تجاه الإفصاح عن عوامل المخاطر طبما

خصوصٌة معلومات المخاطر المفصح عنها من خلال تلن التمارٌر وهو ما ٌعنً ببشكل إٌجابً وجوهري 
ونفعٌة للمستثمرٌن  أكثر فائدةٌعتبر أن الإفصاح عن المزٌد من معلومات المخاطر التً تخص الشركات 

 وٌنعكس بشكل اٌجابً على لراراتهم الالتصادٌة.
الآثار فحص واختبار  (1025استهدفت دراسة )إبراهٌم، ا ٌتعلك بسوق المال السعودي فمد وفٌم 

على لرارات  ةالسعودٌ المالللشركات الممٌدة بسوق  ً التمارٌر المالٌةالالتصادٌة للإفصاح عن المخاطر ف
فصاح وجود علالة عكسٌة جوهرٌة بٌن الإإلى  ، وانتهت 1023إلى  1020المستثمرٌن خلال الفترة من 
بٌن جوهرٌة عدم وجود علالة إلى أسهم الشركات محل الدراسة، و تداولعن المخاطر المالٌة وحجم 

  الإفصاح عن المخاطر غٌر المالٌة وحجم التداول.
اختبار مدى ملائمة الإفصاح  Al-Maghzom et al. (2016)دراسة  استهدفتفً ذات السٌاق و

الاختٌاري عن معلومات المخاطر فً البنون السعودٌة المدرجة فً سوق المال السعودٌة، وانتهت إلى عدم 
والتً تم لٌاسها  السولٌة المنشؤةوجود علالة بٌن مستوى الإفصاح الاختٌاري عن معلومات المخاطر ولٌمة 

إلى وجود علالة موجبة بٌن مستوى الإفصاح الاختٌاري و، MTBV)) بنسبة المٌمة السولٌة إلى الدفترٌة

المٌاس المحاسبً معبرا عنها بمعدل العائد على  نظر عن معلومات المخاطر ولٌمة المنشؤة من وجهة

 .(ROA)الأصول 
على  معلومات المخاطرعن الإفصاح  بؤثر لمتعلمةااختلاف نتائج الدراسات السابمة ٌتضح مما سبك 

، كما وأن معظم هذه الدراسات تم تطبٌمها على الدول المتمدمة، وركز معظمها على  أسعار وعوائد الأسهم
بعض الدراسات هنان وبالرغم من أن   ،العلالة بٌن الإفصاح الإلزامً عن المخاطر وأسعار وعوائد الأسهم

لد تم تطبٌمها على سوق المال السعودي لمٌاس الآثار الإلتصادٌة للإفصاح الاختٌاري إلا أنها ركزت على 
( ، وعلى لٌاس أثر الإفصاح 1025على حجم التداول )ابراهٌم،  عن المخاطر لٌاس أثر الافصاح 

تناول أثر ، ولم ت (Al-Maghzom et al., 2016)على العائد على الأصولعن المخاطر الاختٌاري 

فً سوق المال  هذا الأثر وهو ما دفع الباحث لاختبارالإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم 
على إدران المستثمرٌن لطبٌعة المخاطر لإفصاح الاختٌاري عن اأن ٌإثر  وٌتولع الباحثالسعودي، 

لراراتهم ترشٌد ٌساعدهم على وهو ما  لهاوالآثار المحتملة المخاطر التً تواجهها منشآت الأعمال 
 وعلى ذلن وانعكاس ذلن على أسعار وبالتالً عوائد الأسهم، بالاستثمار فً الأسهم المتعلمةالالتصادٌة 

 اشتماق فرض الدراسة الأول على شكل فرض العدم التالً: ٌمكن



14 
 

 الأسهم. عوائدللإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على  ٌوجد تأثٌر معنويلا  .1
 
 المخاطر على تكلفة المدٌونٌة: فصاح الاختٌاري عنلإاأثر  2/4

ً لنظرٌة الوكالة فإن اصدار الدٌون ٌترتب علٌه ظهور مشكلة الوكالة ومشكلة عدم تماثل  طبما
سلطة أو باعتبارهم من الأطراف الخارجٌة التً لٌس لدٌها صلاحٌة  والممرضٌنالمعلومات بٌن الإدارة 

الحصول على المعلومات التً تساعدهم على تمٌٌم مخاطر الشركات الحالٌة والمستمبلٌة وهو ما ٌجعل 
ٌمدمون اتفالٌات الدٌون التً تفرض الكثٌر من المٌود على الشركات لضمان حصولهم على  الممرضٌن

الً تكلفة المدٌونٌة حمولهم المترتبة على تلن الدٌون وهو ما ٌنتج عنه ارتفاع تكلفة الوكالة وبالت
(Armstrong et al., 2010)  . ٌمكن أن بوجه عام وٌرى البعض أن التوسع فً الافصاح الاختٌاري
وتفسر نظرٌة الإشارة العلالة العكسٌة المتولعة بٌن التوسع فً  .والمدٌونٌةٌإدي إلى تخفٌض تكلفة الوكالة 

الافصاح الاختٌاري توفر الإدارة إشارة ع فً التوستكلفة المدٌونٌة؛ فمن خلال والافصاح الاختٌاري 
عن لدرتها على سداد التزاماتها لصٌرة وطوٌلة الأجل وهو ما ٌعنً انخفاض علاوة المخاطر  للممرضٌن

وٌإكد ، (Guidara et al., 2014) تكلفة المدٌونٌةوبالتالً انخفاض  هإلاء الممرضٌنالمطلوبة من لبل 
مدٌري الشركات الإنجلٌزٌة الذٌن تم استمصاء أراءهم حول أهمٌة الإفصاح الاختٌاري على أن الإفصاح 

فً الحصول على  الشركاتمن المحتمل أن ٌإدي إلى زٌادة لدرة  بشكل طوعً المعلوماتعن المزٌد من 
   (Armitrage and Mastron, 2008). لالتموٌذلن تكلفة التموٌل المطلوب أو لد ٌإدي إلى تخفٌض 

السابمة إلى وجود أدلة تإكد وجود تؤثٌر للإفصاح الاختٌاري على لرارات الدراسات  وتشٌر نتائج
تم تطبٌمها على الشركات التً   Sengupta (1998)الممرضٌن وبالتالً على تكلفة المدٌونٌة، ومنها دراسة 

إلى وجود علالة عكسٌة بٌن ال والتً انتهت تعتبر من الدراسات الرائدة فً هذا المجالأمرٌكٌة والتً 
التً تم  Nikolaev and Lent (2005)الافصاح الاختٌاري وتكلفة المدٌونٌة، وأكدت دراسة التوسع فً 

ً تطبٌمها  نفس النتٌجة السابمة، وفً ذات  2226-2286خلال الفترة من على الشركات الأمرٌكٌة أٌضا
من خلال  إلى وجود علالة عكسٌة بٌن الافصاح الاختٌاري Orens et al. (2010)السٌاق انتهت دراسة 

 إلى عدم وجود علالة جوهرٌة بٌن الافصاح الاختٌاريالأوربٌة، وفً الشركات  تكلفة المدٌونٌةو الإنترنت
  والكندٌة. فً الشركات الأمرٌكٌة تكلفة المدٌونٌةو من خلال الانترنت

 .Wang et alانتهت دراسة فمد كزت على الالتصادٌات الناشئة التً روفٌما ٌتعلك بالدراسات 

 الشركات الصٌنٌة إلى وجود علالة عكسٌة بٌن الافصاح الاختٌاريمن  220التً تم تطبٌمها على  (2008)
التً تم تطبٌمها على عٌنة من  Dadashi et al. (2013)  انتهت دراسة وفً ذات السٌاق  .تكلفة المدٌونٌةو

إلى عدم وجود علالة معنوٌة بٌن  1020-1002الشركات الإٌرانٌة خلال الفترة من  شركة من 51
  الإفصاح الاختٌاري وتكلفة المدٌونٌة. 

التوسع فً وجود علالة عكسٌة جوهرٌة بٌن إلى  Guidara et al. (2014)انتهت دراسة  كما

ال فً دولة جنوب أفرٌمٌا، وفسرت الإفصاح الاختٌاري وتكلفة المدٌونٌة فً الشركات المسجلة فً سوق الم
بؤن الممرضٌن ٌولون مزٌد من الاهتمام للإفصاح الاختٌاري فً التمارٌر المالٌة عند اتخاذ لراراتهم  ذلن

المتعلمة بمنح الشركات التموٌل المطلوب وفً تحدٌد تكلفة هذا التموٌل، كما انتهت إلى عدم وجود أي تؤثٌر 
  لرارات الممرضٌن بمنح التموٌل وتحدٌد تكلفته.لتولٌت الإفصاح الاختٌاري على 

ٌتضح مما سبك أن الدراسات السابمة لد ركزت على العلالة بٌن الإفصاح الاختٌاري بوجه عام 
وهو ما دفع الباحث  وتكلفة المدٌونٌة، ولم تتناول أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة

لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر ٌمكن أن اوٌتولع الباحث أن  ،ل السعوديلمٌاس هذا الأثر فً سوق الما
تهم ٌإثر على إدران الممرضٌن وتمٌٌمهم للمخاطر التً تتعرض لها منشآت الأعمال وبالتالً على لرارا

ٌمكن اشتماق فرض الدراسة وعلى ذلن ، المتعلمة بمنح تلن المنشآت التموٌل المطلوب وتكلفة ذلن التموٌل
 على شكل فرض العدم التالً: نًالثا
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 .المدٌونٌة. لا ٌوجد تأثٌر معنوي للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة 2 
 
 الأسهمعوائد على عن المخاطر  لإفصاح الاختٌاريا لتأثٌر (Moderator) معدلكعامل المنافسة  2/5

  :وتكلفة المدٌونٌة
تكلفة الافصاح عن ما تمتكله الشركات من معلومات فً تعتبر المنافسة وما ٌترتب علٌها من ارتفاع 

وخاصة فً حالة تلن المعلومات عن الاختٌاري  أو عدم التوسع فً الإفصاح سٌة لحجب أحد الأسباب الرئٌ
أن معظم بالرغم من أنه  إلىالبعض  وأشار، (Leuz, 2004) ارتفاع مستوى المنافسة فً مجال الصناعة

ارة المخاطر إلا أنها تفضل عدم الإفصاح عن المعلومات المتعلمة بتلن النظم المنشآت تمتلن وتطبك نظم لإد
ً من أن ٌتم استخدامها من لبل المنشآت المنافسة بما ٌضر بمركزها التنافسً    Marshall and)خوفا

Weetman. 2007; Cormier et al., 2005) أن الانهٌارات المالٌة التً ألمت بالعدٌد ، وعلى الرغم من
المستثمرٌن والممرضٌن وغٌرهم من من الشركات والأسواق المالٌة مع مطلع الألفٌة الثالثة لد دفعت 

بتحسٌن والمنظمات المهنٌة والجهات المشرفة على أسواق المال لمطالبة الشركات  أصحاب المصالح
عن المخاطر بصفة خاصة إلا أن تكلفة ملكٌة المعلومات تضع والتوسع فً الإفصاح بصفة عامة والإفصاح 

لٌود على الشركات فٌما ٌتعلك بالإفصاح الاختٌاري عن المزٌد من المعلومات المتعلمة بالمخاطر تجنباً 
وٌرى ، (Anthony and Godwin, 2015) بما ٌضر بمركزها التجاري من لبل المنافسٌنلاستغلالها 

فً وخاصة عن المعلومات التً تمتلكها الشركات الاختٌاري تفاع تكلفة الإفصاح بعض أنه بالرغم من ارال
عن بعض  الاختٌاري حالة ارتفاع مستوى المنافسة إلا أن الشركات ٌنبغً أن تتحمل بعض التكلفة بالإفصاح

 ,Skinner) دالٌة فٌما تفصح عنه من معلوماتالمصالثمة ومعلومات لتعزٌز سمعتها ولزٌادة تمتلكه من  ما

1994; Heally et al., 1999)،   أن تموم الشركات بالتخطٌط  البعض المعضلة الترح تلنولمواجهة
للإفصاح الاختٌاري عن المعلومات التً ٌمكن أن تإثر على مركزها التنافسً وذلن بتمٌٌد الإفصاح عن تلن 

تمتلكة من معلومات الإفصاح عن ما لتخفٌض تكلفة  المعلومات أو بالإفصاح عن معلومات نمطٌة
(Abraham and Sherives, 2014)، الإفصاح عن المعلومات الآخر أن تموم الشركات ب والترح البعض

المستثمرٌن المحتملٌن من خلال للملان وذات الحساسٌة التجارٌة التً ٌمكن أن تإثر على مولفها فً السوق 
  .اصةلممابلات الخرٌر الدورٌة مثل اآلٌة أخرى بخلاف الإفصاح عنها فً التما

تشٌر نتائج الدراسات السابمة المتعلمة بمجال الإفصاح إلى أن لرارات الإدارة المتعلمة بالإفصاح و 
حجب ارتفاع مستوى المنافسة حالة  ًف الإدارةحٌث تفضل ، ةفً تكلفة المنافس عكسٌةدالة  تعتبرالاختٌاري 

 ;Leuz, 2004) الإفصاح عن المعلومات التً ٌمكن أن ٌستخدمها المنافسٌن للإضرار بها وعدمأ

Prencipe, 2004; Li, 2008; Demand and Lennox, 2009; Nicholes, 2009; Ellis et al., 

2012. 
فمد انتهت دراسة  فصاح الاختٌاري عن المخاطرموضوع الإوفٌما ٌتعلك بالدراسات التً تناولت 

Luo et al. (2006)  إلى وجود علالة موجبة بٌن ارتفاع مستوى الافصاح الاختٌاري والمدرة على التنبإ
بالأرباح والعوائد المستمبلٌة للأسهم، وإلى أن ارتفاع تكلفة ملكٌة المعلومات الناتج عن ارتفاع مستوى 

ٌضعف هذه الاختٌارٌة وهو ما ٌدفع المنشآت إلى تمٌٌد الإفصاح عن المعلومات المنافسة فً مجال الصناعة 
 العلالة الموجبة. 

لٌاس مستوى الإفصاح الإلزامً والاختٌاري  Mokhtar and Mellett (2013)واستهدفت دراسة 
، وانتهت إلى المدرجة فً سوق المال المصريالشركات لعدد من التمارٌر المنشورة فً المخاطر عن 

عتبر الناتج عن المنافسة ٌارتفاع تكلفة ملكٌة المعلومات أن  وإلى انخفاض مستوى الإفصاح عن المخاطر،
  .للشركات المصرٌة لانخفاض مستوى الإفصاح عن المخاطر فً التمارٌر السنوٌة أحد الأسباب الرئٌسٌة
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عن  تموم بالإفصاحالشركات  إلى أن Abraham and Sherives  (2014)وانتهت دراسة  

الافصاح عن  لا تفضلمعلومات المخاطر النمطٌة التً تتعرض لها جمٌع الشركات فً مجال الصناعة و
والتً ٌمكن  التجارٌة ذات الحساسٌةالمعلومات المتعلمة بنظام إدراة المخاطر وغٌرها من المعلومات 

  استغلالها من لبل المنافسٌن فً مجال الصناعة.
وجود علالة عكسٌة بٌن الافصاح  إلى Ali et al., (2014) دراسة انتهت  وفً ذات السٌاق

ؤن ب الدراسة ذلن، وفسرت فً الصناعات ذات المنافسة المرتفعة الاختٌاري وارتفاع تكلفة ملكٌة المعلومات
مخاطر كبٌرة عند الإفصاح عن المزٌد المنشآت التً تعمل فً مجال الصناعات ذات التركٌز المرتفع تواجه 

ولذلن تتجنب الافصاح عن المزٌد من  ،ٌستغلها المنافسٌن فً الإضرار بها ت التً ٌمكن أنمن المعلوما
ً من استخدامها بما ٌضر بمصالحها ً على ملائمة المعلومات التً تمتلكها خوفا تلن  وهو ما ٌنعكس سلبا

  .المعلومات لاحتٌاجات المستخدمٌن
إلى وجود علالة موجبة بٌن الافصاح الاختٌاري  Moumen et al (2015)انتهت دراسة  كما 

إلى أن ارتفاع تكلفة ملكٌة المعلومات الناتج عن وعن المخاطر ولدرة السوق على تولع الأرباح المستمبلٌة، 
من تؤثٌر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على لدرة المستثمرٌن ٌخفف ارتفاع مستوى المنافسة ٌمكن أن 

تمبلٌة وهوما ٌدفع المستثمرٌن إلى البحث عن مصادر أخرى للمعلومات تساعدهم على تولع الأرباح المس
 على تولع الأرباح المستمبلٌة. 

لإفصاح من تؤثٌر ا (Modifying)ٌعدل  المنافسة ٌمكن أنمستوى الباحث أن ارتفاع  ٌرىمما سبك 

الاختٌاري عن المخاطر على كل من عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة، وٌتولع الباحث أن ارتفاع مستوى 
وكل من عوائد عن المخاطر لإفصاح الاختٌاري االمنافسة ٌمكن أن ٌكون له تؤثٌر سلبً على العلالة بٌن 

العدم  ًعلى شكل فرضالرابع لث والثاالدراسة  ًفرضاشتماق ٌمكن ذلن  وعلى ،الأسهم وتكلفة المدٌونٌة
 :ٌنالتالٌ

 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم.ا. لا تعدل المنافسة من تأثٌر  3
 .تكلفة المدٌونٌةلإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على ا. لا تعدل المنافسة من تأثٌر 4
 
 الأسهمعوائد على ختٌاري عن المخاطر لإفصاح الاا لتأثٌر (Moderator)كعامل معدل  الولتٌة 6/2

 :المدٌونٌة وتكلفة
عنها حتى فً الولت المناسب وعدم التؤخٌر فً الإفصاح  المحاسبٌة المعلومات توفٌرتعنً الولتٌة 

طبماً و ،(Bushman et al., 2004)المالٌة ولتٌة على تحسٌن شفافٌة التمارٌر ، وتعمل الاملاءمته لا تفمد

والمعدل فً  1020فً عام للإطار المفاهٌمً للمحاسبة المالٌة الصادر عن مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولً 
 لفائدة المعلومات المعززةأحد الخصائص  (Timeliness) أو التولٌت المناسب تعتبر الولتٌة 1028عام 

 .(IASB 2018)والتً تعبر بصدق عما تستهدف التعبٌر عنه  الملاءمة

ً للبعض فإن طول الفترة ما بٌن و  إصدار التمارٌر المالٌة ٌمكن أن تارٌخ نهاٌة السنة وتارٌخ طبما
 المستثمرٌن  وخاصة ومستخدمً التمارٌر المالٌةٌإدي إلى زٌادة عدم تماثل المعلومات بٌن الإدارة 

 الأمر الذي لدى هإلاء المستخدمٌن اتهو ما ٌعنً ارتفاع مستوى عدم التؤكد المتعلك بالشركووالممرضٌن 
لإفصاح امة ء، وتزداد ملاٌفمد المعلومات الواردة فً هذه التمارٌر لدرتها فً التؤثٌر على لراراتهم

كلما انخفضت المدة ما بٌن تارٌخ نهاٌة السنة وتارٌخ اصدار التمارٌر المالٌة للمستخدمٌن الاختٌاري 
(Evans, 2016; Khlif et al., 2015ذلن حددت الجهات المشرفة على أسواق المال حد ألصً ، ول

الافصاح عن  من خلالالمستثمرٌن لتارٌخ إصدار التمارٌر المالٌة بعد نهاٌة السنة المالٌة وذلن لحماٌة 
لرب ولت ممكن ومكافحة التداول بناء على معلومات أفً  الأوراق المالٌةمن تمٌٌم  همالمعلومات التً تمكن

ً لهٌئة ، تفمد المعلومات المفصح عنها من خلال تلن التمارٌر ملاءمتها للمستخدمٌن ، وحتى لاداخلٌة وطبما
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ٌوم من تارٌخ نهاٌة  20السوق المالٌة السعودٌة فإن الحد الألصى لإصدار التمارٌر المالٌة السنوٌة هو 
 .السنة

وفٌما ٌتعلك بالدراسات السابمة فً هذا المجال فمد انتهى البعض إلى وجود علالة عكسٌة جوهرٌة 
 الآخر وتوصل البعض (Evans, 2016)بٌن الإفصاح الاختٌاري وتكلفة الملكٌة فً الشركات الأمرٌكٌة 

ن العلالة الدراستان على أ وأكدت (Khalif et al., 2015)إلى نفس النتٌجة فً الشركات المصرٌة 

العكسٌة بٌن الافصاح الاختٌاري وتكلفة الملكٌة تكون أكثر معنوٌة فً الشركات التً تتمٌز بإنخفاض الفترة 
 ,.Guidara et al)انتهت دراسة و .ما بٌن تارٌخ نهاٌة السنة وتارٌخ الإفصاح عن المعلومات الاختٌارٌة

مالٌة وما تحتوٌة من معلومات اختٌارٌة وتكلفة إلى عدم وجود علالة بٌن تولٌت إصدار التمارٌر ال (2014

إلى أن طول الفترة ما بٌن نهاٌة السنة  (Sherrill and Yerks, 2018) كما انتهت دراسة  المدٌونٌة.

وتارٌخ إصدار التمارٌر المالٌة ٌإثر سلبا على تكلفة المدٌونٌة، وأنه كلما تم إصدار التمارٌر المالٌة فً ولت 
لصٌر بعد نهاٌة السنة كلما انخفضت تكلفة المدٌونٌة وكلما زادت ملائمة المحتوى الإعلامً للتمارٌر المالٌة 

 ضٌن.بالنسبة للممر
لإفصاح ا تولٌت اصدار التمارٌر المالٌة ٌمكن أن ٌعدل من تؤثٌرمما سبك ٌتولع الباحث أن 

 ًٌمكن اشتماق فرض وعلى ذلن ،الاختٌاري عن المخاطر على كل من عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة
 :ٌنالعدم التالٌ ًعلى شكل فرض والسادس الخامسالدراسة 

 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم. امن تأثٌر  رٌر المالٌةتولٌت إصدار التماعدل ٌ. لا 5
 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة.امن تأثٌر  تولٌت إصدار التمارٌر المالٌةعدل ٌ. لا 6

 
 ً على والمنافسة والولتٌة لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر ا: النموذج الممترح لمٌاس أثر ثالثا

 المدٌونٌةوتكلفة  الأسهمعوائد 
والمنافسة عن المخاطر  لإفصاح الاختٌاريااعتمد الباحث فً صٌاغة النموذج الممترح لمٌاس أثر 

فً لٌاس على مجموعة من الخطوات تتمثل وتكلفة المدٌونٌة  الأسهمعلى عوائد كعوامل معدله والولتٌة 
 ،ملكٌة المعلومات كبدٌل لمٌاس مستوى المنافسة ولٌاس تكلفة ،عن المخاطرمستوى الإفصاح الاختٌاري 

المستخدم فً لٌاس بناء النموذج الممترح وتحدٌد و ،التؤخٌر فً إصدار التمارٌر كبدٌل لمٌاس الولتٌةولٌاس 
 وتكلفة المدٌونٌة الأسهمعوائد على والمنافسة والولتٌة كعوامل معدلة لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر اأثر 

 وذلن كما ٌلً:
 لٌاس مستوى الافصاح الاختٌاري عن المخاطر: 3/1

الباحث أسلوب تحلٌل المحتوى لمٌاس مستوى الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر فً التمارٌر  خدماست
أسلوب تحلٌل المحتوى  Krippendorff (2004)وعرف  ،المنشورة للشركات السعودٌة محل الدراسة

(Content analysis) " الوارده فً شكل وصفً من اجل استخلاص مماٌٌس ٌانات أسلوب لجمع الببؤنه

ً لاستخلاص بؤنه أسلوب بحث أسلوب تحلٌل المحتوى  وٌوصف ،كمٌة لمستوٌات مختلفة من التعمٌد"
الدراسات الكثٌر من وهو المدخل الشائع الاستخدام فً  من البٌانات النصٌة،دلالات صالحه للتكرار 

  .(Elshandidy et al., 2013) المتعلمة بالإفصاحالمحاسبٌة 

السردي من  المسم م الباحث بتجمٌع  وتحلٌل المعلومات المتعلمة بالمخاطر من خلال تحلٌلالو
لك بمنالشات وتحلٌل مجلس المسم المتعوهو  ؛للشركات محل الدراسة مجلس الإدارةالسنوي لتمرٌر ال

المعلومات توفٌر إلى التً ٌحتوى علٌها ل هذا التمرٌر والمنالشات وٌهدف مجلس الإدارة من خلا ،الإدارة
على فهم طبٌعة أعمال المنشؤة  أصحاب المصالحوغٌرهم من  والممرضٌن التً تساعد المستثمرٌن

عن توفٌر المعلومات  ، واحتٌاجات المنشؤة من الموارد، فضلاً ها وأدائها، وأسباب تغٌر الأرباحواستراتٌجٌت
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على رسم تهم والآثار المتولعة لها وذلن لمساعد والتحدٌات التً تواجهها وكٌفٌة إدارتهاعن المخاطر 
 .صورة واضحة عن أداء المنشؤة الماضً والحالً وتولع الأداء والتدفمات النمدٌة المستمبلٌة

ً للبعض فإن منالشات وتحلٌلات مجلس الإدارة الواردة فً تمرٌر مجلس الإدارة تمدم   وطبما
ت مفٌدة للمستثمرٌن الذٌن ٌغٌرون من تولعاتهم المتعلمة بمنشآت الأعمال وبالتالً لراراتهم معلوما

الالتصادٌة بناء على تلن المعلومات وذلن شرٌطة أن ٌتم تعدٌل تلن المنالشات والتحلٌلات السنوٌة لتعكس 
 Brown) ن المنشآت التغٌرات المتولعة فً الظروف الالتصادٌة والمخاطر والتحدٌات التً تواجهها تل

and Tucker, 2011) . 

تحلٌل المحتوى فً لٌاس مستوى الإفصاح عن المخاطر على عد عدد الكلمات أو  أسلوب وٌعتمد
وتماشٌاً مع الدراسات الحدٌثة فً مجال الإفصاح عن المخاطر  ، الجمل التً تتضمن الافصاح عن المخاطر

اح عن المخاطر كممٌاس لمستوى الإفصاح عن الباحث عدد الجمل التً تحتوى على إفص استخدم
 ;Beretta and Bozzolan, 2004; Linsley and Shrives, 2006; Amran et al., 2009)المخاطر

Dobler et al., 2011; Elzahar and Hussainey, 2012) ، ٌرى البعض أن الجمل أكثر موثولٌة و

نه بالرغم من أن الكلمات ٌمكن أن ٌتم عدها إفوطبماً للبعض  ،(Milne and Adler, 1999)من الكلمات 

التً  بدرجة أكثر دلة لكن من الصعب تصنٌفها إلى مجموعات مختلفة من المخاطر دون الرجوع إلى الجمل
سٌاق الذي وردت من خلاله فً الجملة لٌعتمد على االكلمة وردت من خلالها تلن الكلمات فمعنى 

(Unerman, 2000; Krippenorff, 2004). 

ٌجب أن ٌكون الإفصاح واضح وصرٌح ولٌس ضمنٌاً، وٌتم وصف الجملة على أنها طبماً للبعض و
 linsely) إفصاح عن المخاطر إذا تم تكرار نفس الجملة فً كل مرة ٌتم فٌها منالشة هذا النوع من المخاطر

and Shrives, 2006; Elzahar and Hussaieny, 2012). 
ولمٌاس مستوى الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر من خلال تحلٌل محتوى تمرٌر مجلس الإدارة 

 ICAEW, 2002; Linsely)الذي تم استخدامه فً عدد من الدراسات السابمة  المإشراعتمد الباحث على 

and Sherives, 2006; Moumen et al., 2015)، مإشر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر وٌتكون 
، اح عنهاٌجب الإفص ودبنعدد من ال كل مجموعة تتضمن ،من خمس مجموعات من معلومات المخاطر

إذا لم ٌتم الإفصاح عنه، ثم ٌتم عد عدد نماط المإشر  (صفر)إذا تم الإفصاح عنه و (2) بحٌث ٌؤخذ البند رلم
من سنوات الدراسة،  راسة فً كل سنةلتحدٌد مستوى الإفصاح الاختٌاري لكل شركة من الشركات محل الد

 وٌتضمن مإشر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر مستوى الإفصاح عن المخاطر المتعلمة بالمجالات التالٌة:
تنفٌذ  فًالتشغٌلٌة عدم كفاءة وفعالٌة العملٌات مخاطر  وتعنً :(Operation Risk) التشغٌلمخاطر . 2

مخاطر وتتضمن الإفصاح عن النماط الفرعٌة التالٌة: مخاطر عدم رضاء العملاء،  المنشؤة،نموذج أعمال 
ٌلٌلة، مخاطر المخاطر المتعلمة بالمصادر التً ٌتم الاعتماد علٌها فً أداء العملٌات التشغ تطوٌر المنتجات،

 المحٌطة،اء التشغٌلً على البٌئة مخاطر تؤثٌر الأد ، مخاطر فشل المنتجات والخدمات،تمادم المخزون
 .الكفاءة والأداء ، مخاطرالعلامةاسم  تدهور وتلاشًمخاطر  مخاطر الصحة والسلامة،

باحتمال عدم أداء : وتعنً المخاطر المتعلمة (Empowerment)مخاطر التمكٌن )الموة العاملة(  .2
خاطر المٌادة ، وتتضمن الإفصاح عن النماط الفرعٌة التالٌة: مالموظفٌن والمدٌرٌن لوظائفهم بشكل صحٌح

الأداء، المخاطر المتعلمة بحوافز  خارجٌة لأداء الوظائف الداخلٌة، والإدارة، مخاطر الاعتماد على مصادر
 .الاتصالمخاطر  ،والاستعداد للأداء تغٌر الجاهزٌة مخاطر

استخدام تكنولوجٌا عدم : وتعنً مخاطر (Information technology)مخاطر تكنولوجٌا المعلومات . 3

التلاعب فً وتتضمن الإفصاح عن البنود الفرعٌة التالٌة: مخاطر ، كما هو مخطط لها المعلومات
 مخاطر البنٌة التحتٌة للمعلومات. ،للبٌانات الوصول سهولةالمعلومات، مخاطر 
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كافة أنواع المخاطر التً ٌمكن أن تإدي إلى فمدان : وتشمل (Integrity risk)مخاطر النزاهة . 4

مخاطر التصرفات  مخاطر غش الإدارة والموظفٌن،، وتتضمن الإفصاح عن النماط الفرعٌة التالٌة: السمعة
 .السمعة بها، مخاطرالتصرفات غٌر المسموح غٌر المانونٌة، مخاطر 

وهً المخاطر المرتبطة بخطط واستراتٌجٌات المنشؤة  :(Strategic Risk)المخاطر الاستراتٌجٌة . 5

ذلن التخطٌط لدخول اسواق جدٌدة، والتوسع فً تمدٌم الخدمات من خلال الاندماج المستمبلٌة، بما فً 
والاستحواذ، وتتضمن الإفصاح عن النماط الفرعٌة التالٌة: مخاطر الصناعة، مخاطر الأعمال، مخاطر 

دورة حٌاة المنتج، مخاطر لٌاس  التخطٌط، مخاطرمخاطر  التمٌٌم، التسعٌر، مخاطر المنافسة، مخاطر
 .السٌاسٌة المخاطرالبٌئة النظامٌة،  داء، مخاطرالأ

مستوى الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر لكل شركة من شركات الدراسة بجمع وبالتالً ٌتم لٌاس 
 .(RD) المخاطرعدد نماط مإشر الإفصاح الاختٌاري عن 

 :المنافسةلٌاس  3/2
إلا  تكلفة امتلان المعلوماتالمنافسة وبالرغم من استخدام الدراسات السابمة عدد من البدائل لمٌاس 

وٌعتبر مإشر التركز الصناعً من أكثر البدائل ، أنه لا ٌوجد بدٌل من تلن البدائل لد حظً بالمبول العام
ً لمٌاس المنافسة فً الدراسات المحاسبٌة ً  ،استخداما تنخفض تكلفة ملكٌة المعلومات فً  للبعضوطبما

نخفاض مستوى المنافسة وهو ما ٌترتب علٌه ارتفاع مستوى الإفصاح نظرا لاالصناعات عالٌة التركٌز 
الاختٌاري فً مثل هذه الصناعات ممارنة بالصناعات منخفضة التركٌز التً ٌنخفض فٌها مستوى الافصاح 

 Boston and)الاختٌاري نظرا لارتفاع تكلفة ملكٌة المعلومات الناتج عن ارتفاع مستوى المنافسة 

Stanford, 2005; Ali et al., 2014).  
وٌرى البعض أن الاعتماد على مإشر التركز الصناعً كممٌاس للمنافسة وانخفاض تكلفة ملكٌة 

ارتفاع مستوى التركز الصناعً لا ٌعنً بالضرورة انخفاض مستوى فلد ٌإدي إلى نتائج مضلله  المعلومات
المنافسة فً مجال الصناعة لأن انخفاض عدد المشاركٌن فً مجال الصناعة لد ٌفتح المجال أمام الكثٌرٌن 

 Ali et al., 2014; Dedman) من خارج المجال للإستفادة بانخفاض عدد المشاركٌن فً مجال الصناعة

and Lennox, 2009). 

تكلفة المنافسة وكممٌاس بدٌل لمٌاس  (Marginal Profit)خدم الباحث مإشر الربح الحدي استو 
 ;Deman and Lenmox, 2009)ت المستخدم فً  العدٌد من الدراسا الممٌاسهو نفس و ملكٌة المعلومات

Tang, 2010; Moumen et al., 2015)،  للشركة ٌعكس وطبماً لهذه الدراسات فإن الربح الحدي المرتفع
نجاحها فً تحمٌك مٌزة تنافسٌة عن غٌرها من الشركات التً تعمل فً نفس المجال وهو ما ٌدفعها لحجب 
المعلومات التً تمتلكها أو الافصاح عن معلومات نمطٌة تفصح عنها بالً الشركات لمنع المنافسٌن من 

 ات التً تملكها الشركة بما ٌضر مركزها التنافسً.استخدام المعلوم
 :الولتٌةلٌاس  3/3

بعدد الأٌام والذي تم لٌاسه  (Time Lag) فً إصدار التمارٌر المالٌة استخدم الباحث مإشر التؤخٌر

وكلما  ،الولتٌةكممٌاس بدٌل لمٌاس  التمارٌر المالٌة إصدارالمنمضٌة من تارٌخ نهاٌة السنة حتى تارٌخ 
انخفضت فترة التؤخٌر كان ذلن دلٌل على الولتٌة ونشر وإصدار التمارٌر فً الولت المناسب دون تؤخٌر 

 .والعكس صحٌح
 :المٌدانٌةالنموذج المستخدم فً الدراسة  3/4

لمخاطر على كل من عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة االإفصاح الاختٌاري عن  أثر لاختبار
ما إذا ( على التوالً، ولاختبار  1و 2رلم )الخطً المتعدد تم استخدام نموذجً الانحدار  كمتغٌرات تابعة

عدل من تؤثٌر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على ٌ كممٌاس بدٌل للمنافسة كان متغٌر معدل الربح الحدي
والً وهما نفس ( على الت4و 3عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة فمد تم استخدام نموذجً الانحدار رلم )
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( ولكن بعد إضافة متغٌر معدل الربح الحدي إلٌهما وترجٌح متغٌرات 1و 2نموذجً الانحدار رلم )
مٌاس بدٌل للولتٌة ٌعدل من النموذجٌن به، ولاختبار ما إذا كان متغٌر التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة كم

تكلفة المدٌونٌة فمد تم استخدام نموذجً الانحدار الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم وتؤثٌر 
( ولكن بعد إضافة متغٌر 1و 2( على التوالً، وهما نفس نموذجً الإنحدار الأساسٌن رلم )6و 5رلم )

وترجٌح متغٌرات النموذجٌن الأساسٌن به، والمعادلات التالٌة توضح  إلٌهماالتؤخٌر فً إصدار التمارٌر 
 على النحو التالً: هاتم صٌاغت تًوال لمستخدمةنماذج الانحدار المتعدد ا

 
 Rit = a0+b1 RDit+ + b2 Sizit+ b3 Levit+ b4 PGit+ b5 Lossit + e                                 (1) 

CDit= a0+b1 RDit+ + b2 Sizit+ b3 Levit+ b4 PGit+ b5 Lossit + e                                 (2) 

Rit = a0+b1 RDit + b2 Sizit+ b3 Levit+ b4 PGit+ b5 MPit+ b6(MPit*RDit) + b7 

        (MPit*Sizeit) + b8 (MPit*Levit) + b9 (MPit*PGit) + b10 (MPit *Lossit ) + e       (3)     

CDit = a0+b1 RDit + b2 Sizit+ b3 Levit+ b4 PGit+ b5 MPit+ b6 (MPit*RDit) + b7 

          (MPit*Sizeit) + b8 (MPit*Levit) + b9 (MPit*PGit) + b10 (MPit *Lossit) + e       (4) 

Rit = a0+b1 RDit + b2 Sizit+ b3 Levit+ b4 PGit+ b5 Lagit+ b6(Lagit*RDit) + 

        b7 (Lagit*Sizeit) + b8 (Lagit*Levit) + b9 (Lagit*PGit) + b10 (Lagit*Lossit) + e    (5)                    

CDit = a0+b1 RDit + b2 Sizit+ b3 Levit+ b4 PGit+ b5 Lagit+ b6 (Lagit*RDit) + 

        b7 (Lagit*Sizeit) + b8 (Lagit*Levit) + b9 (Lagit*PGit) + b10 (Lagit*Lossit) + e   (6) 
 

 :حٌث
)     (Ritللشركة  : تعبر عن المتغٌر التابع معدل عائد السهم(I)  خلال الفترة(T) . 

(CDit) : تكلفة المدٌونٌة فً الشركة المتغٌر التابع تعبر عن(I)  خلال الفترة(T). 

(a0) .ذؼثش ػٓ ثاتد اٌّؼادٌح : 

    (b1…. b 10): عن لٌم معاملات الانحدار للمتغٌرات المستملة والمتغٌرات الرلابٌةتعبر. 
(RD it)عن المخاطر. الاختٌاري الإفصاحلمستوى اللوغارٌتم الطبٌعً  : تعبرعن 
(Sizeit) تعبر عن اللوغارٌتم الطبٌعً لإجمالً أصول الشركة :(I)  خلال الفترة(T). 

    (Levit) تعبر عن معدل الرفع المالً )معدل المدٌونٌة( للشركة :(I)  خلال الفترة(T). 

(PGit) تعبر عن معدل نمو الأرباح للشركة :(I)  خلال الفترة(T). 
(Lossit)   ( إذا كانت الشركة 2: متغٌر وهمً ٌعبر عن تحمٌك المنشؤة لصافً خسارة سنوٌة وٌؤخذ الرلم )

                             .تحمك خسائر و )صفر( إذا كان غٌر ذلن

(MPit) :المنافسة.و امتلان المعلوماتتكلفة ٌل لمٌاس معدل الربح الحدي والذي ٌستخدم كبد 

   (Lagit)والذي ٌستخدم كبدٌل لمٌاس الولتٌة : التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة. 
(e)  خطؤ التمدٌر فً نموذج الانحدار. هاتوضح لٌمت والتً: تعبر عن بوالً نموذج الانحدار 
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 المٌدانٌةرابعاً: الدراسة 
 الوصول إلى أدلة مٌدانٌة عن أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر إلى  المٌدانٌةتهدف الدراسة  

وعن أثر المنافسة والولتٌة كعوامل معدلة لأثر الإفصاح الاختٌاري عن  ،على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة
من الشركات  من خلال اختبار الفروض بالتطبٌك على عٌنةالمخاطر على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة 

تحدٌد عٌنة لدراسة، ومتغٌرات  ولتحمٌك ذلن ٌتناول هذا المسم، السعودي المالالسعودٌة المسجلة فً سوق 
ائٌة المستخدمة فً اختبار الفروض ٌد الأسالٌب الإحصدالدراسة، وأسلوب جمع بٌانات الدراسة، وتح

 وذلن على النحو التالً:، وعرض وتحلٌل نتائج اختبار الفروض
 عٌنة الدراسة:و مجتمع  4/1

 ٌةسوق المالالٌتمثل مجتمع الدراسة فً جمٌع الشركات المساهمة غٌر المالٌة المدرجة فً 
 32/21التً تنتهً السنة المالٌة لها فً غٌر المالٌة ً جمٌع الشركات أما عٌنة الدراسة فتتمثل ف ة،السعودٌ

سوق الدون تولف فً بشكل مستمر  المدرجةو نات عنهارها المالٌة وكافة البٌاوالتً تتوافر تمارٌ من كل عام
وتم استبعاد الشركات المالٌة )البنون وشركات  ،1028حتى  1023خلال الفترة من  ةالسعودٌ المالٌة

، ٌر المالٌةالتؤمٌن وشركات الاستثمار( لأنها تخضع لتنظٌمات ولوانٌن مختلفة عن الشركات الأخرى غ
 320عدد المشاهدات )  وبلغ إجمالًشركة(  65)وبتطبٌك تلن الشروط اتضح أن حجم العٌنة لد بلغ  

الدراسة إجمالً عدد الشركات عٌنة الدراسة موزعة على  حكلا( بم2وٌوضح الجدول رلم )، مشاهدة(
 .المطاعات الإلتصادٌة المختلفة

 أسلوب جمع البٌانات:مصادر و 4/2
مإشر  المصادر الثانوٌة لتجمٌع بٌانات متغٌرات الدراسة، حٌث تم تجمٌع بٌاناتعلى اعتمد الباحث 

للشركات عٌنة الدراسة وعلى وجه المنشورة لتمارٌر المالٌة من خلال االمخاطر  الافصاح الاختٌاري عن
ق وعمك مجلس الإدارة لعد عدد الجمل التً تدل على المخاطر ولتحدٌد طبٌعة ونطاالسنوي لتمرٌر الالتحدٌد 

  ،من خلال أسلوب تحلٌل المحتوى الإفصاح عن معلومات المخاطر والرسالة التً تحملها تلن المعلومات
عن  نتٌجة لٌاس المحتوى الإعلامً للإفصاح الاختٌاريحك الدراسة ٌوضح ( بملا1والجدول رلم )

ات للشرك لإدارةاس مجلٌر ار، وتم الحصول على تمالدراسة خلال فترة الدراسةالمخاطر للشركات محل 

ومولع مباشر  ،(Tadawul.com) السعودٌة سوق المالٌةالالٌكترونً لل مولعالعٌنة الدراسة من خلال 

(Mubasher.information)وعوائد سعار أواعتمد الباحث فً تحدٌد  .، والموالع الالٌكترونٌة للشركات

كة أسعار الأسهم فً مولع )تداول(، كما الأسهم للشركات عٌنة الدراسة على البٌانات المنشورة عن حر
على التمارٌر والموائم المالٌة المنشورة للشركات محل الدراسة والتً تم الحصول علٌها من نفس اعتمد 

 التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌةمعدل الربح الحدي وتكلفة المدٌونٌة وفً لٌاس المصادر السابمة 
 .الأخرىالرلابٌة والمتغٌرات 

 الأسالٌب الاحصائٌة المستخدمة: 4/3
التحلٌل  الاكسٌل فً تجمٌع بٌانات متغٌرات الدراسة، واستخدم برنامج استخدم الباحث برنامج

( فً تحلٌل البٌانات واختبار فروض الدراسة من خلال الأسالٌب 14الإصدار رلم ) (SPSS) الإحصائً
 الإحصائٌة التالٌة:

 من خلال اٌجاد المتوسطات والانحرافات المعٌارٌة لمتغٌرات الدراسة. أسلوب الاحصاء الوصفً:
: لاختبار وتحدٌد لوة واتجاه العلالة بٌن (Pearson Corelation)اختبار معامل الإرتباط لبٌرسون 

 متغٌرات الدراسة.
من مشكلة  الانحدارللتؤكد من خلو نموذج  :  ( Colllinearity Diagnostics)اختبار التداخل الخطً 

  الارتباط الخطً.
 .نحدار من مشكلة الارتباط الذاتًللتؤكد من خلو نموذج الا :(Durbin Watson)اختبار الارتباط الذاتً 
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الاختٌاري لإفصاح ا: لاختبار أثر (Multiple Linear Regression)اختبار الانحدار الخطً المتعدد

 .تكلفة المدٌونٌةو ى عوائد الأسهمعلوالمنافسة والولتٌة كعوامل معدلة عن المخاطر 
 متغٌرات الدراسة: 4/4
 المتغٌرات التابعة: 4/4/1
فً  ٌتم لٌاسه بالفرق بٌن سعر الفتحالشراء والاحتفاظ بالسهم وٌعبر عن عائد  :(R)عائد السهم  4/4/1/1

مضافا الٌه الربح الموزع خلال الفترة ممسوم فً تارٌخ اصدار التمارٌر المالٌة  وسعر الإغلاق بداٌة السنة
 سعر الفتح. على 

على إجمالً  )الأعباء التموٌلٌة(  تكلفة المدٌونٌةبمسمة  هاوٌتم لٌاس (CD): تكلفة المدٌونٌة 4/4/1/2

 .الدٌون
وٌتمثل فً ممٌاس الإفصاح  :(RD)مؤشر الافصاح الاختٌاري عن المخاطر المتغٌر المستمل:  4/4/2

لإفصاح ا مإشرلالكلٌة نماط الالطبٌعً لعدد  مللشركه والذي ٌتم لٌاسه باللوغارٌت عن المخاطرالإختٌاري 
 .الاختٌاري عن المخاطر

تكلفة على وأالعائد المتولع للسهم : وهً المتغٌرات التً ٌمكن أن تإثر على المتغٌرات الرلابٌة 4/4/3
 مثل هذه المتغٌرات فً الآتً:تتو المدٌونٌة

وتشٌر الكثٌر من  ،الشركة لإجمالً أصول: وٌتم لٌاسه باللوغارٌتم الطبٌعً Sizeحجم الشركة  4/4/3/1
أن الشركات كبٌرة الحجم تفصح عن المزٌد من المعلومات الاختٌارٌة ممارنة بالشركات إلى الدراسات 

ساعد المستثمرٌن والممرضٌن على التمٌٌم الدلٌك للمخاطر التً تواجه الشركات ٌصغٌرة الحجم وهو ما 
وهو ما ٌمكن أن ٌنعكس بالاٌجاب على أسعار وعوائد الأسهم من ناحٌة ولدرتها على إدارة تلن المخاطر 

ائد من ناحٌة أخرى، وبالتالً فمن المتولع أن تكون العلالة بٌن حجم الشركة وعو تكلفة المدٌونٌةوعلى 
 ;Linsely and Shrives, 2007) علالة عكسٌة تكلفة المدٌونٌةالأسهم علالة موجبة وبٌن حجم الشركة و

Abraham and Cox, 2007; Nitm et al., 2013; Elshandidy et al., 2013; Baroma,2014).  

وٌعبر الرفع المالً عن مستوى المخاطر التً تتعرض لها الشركة وٌتم  :Levالرفع المالً  4/4/3/2
وٌرى الباحث إن ارتفاع مستوى حموق الملكٌة، إجمالً الالتزامات إلى نسبة لٌاس الرفع المالً على أساس 

المدٌونٌة فً الشركات لد ٌرسل اشارة سلبٌة للمستثمرٌن والممرضٌن عن ارتفاع مستوى المخاطر فً 
الاستثمار فً تلن الشركات ممارنة بالشركات ذات معدل المدٌونٌة المنخفض وهو ما لد ٌنعكس بالسلب على 

ً فمن المتولع أن تكون العلالة بٌن معدل الرفع المالً  وبالتال، تكلفة المدٌونٌةوعوائد الأسهم كل من 

 ,Hassan) طردٌةعلالة  تكلفة المدٌونٌةوعوائد الأسهم علالة عكسٌة وبٌن معدل الرفع المالً و

Nermine. 2014) . 
، وٌرى البعض أن تملب معدل التغٌر فً الأرباحه على أساس وٌتم لٌاس: PGنمو الأرباح  4/4/3/3

مستوى نمو الأرباح لد ٌترتب علٌه صعوبة فً تمٌٌم المستثمرٌن والممرضٌن لمدرة الشركة على تحمٌك 
أرباح مستملبة والحفاظ على مستوى تلن الأرباح وهو ما لد ٌنعكس بالسلب على أسعار وعوائد الأسهم من 

، وعلى العكس من ذلن فإن ارتفاع (Orens et al. 2010)من ناحٌة أخرى  تكلفة المدٌونٌةناحٌة وعلى 

مستوى نمو الأرباح ٌرسل اشارة موجبة عن لدرة الشركة على تحمٌك ارباح متزاٌدة وهو ما ٌمكن أن 
 .من ناحٌة أخرى تكلفة المدٌونٌةٌنعكس بالإٌجاب على أسعار وعوائد الأسهم من ناحٌة وعلى تخفٌض 

( إرا زممد اٌششوح خغائش ع٠ٕٛح ٚ 1ِرغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؼطٝ اٌشلُ ) :((Lossتحمٌك الشركة خسائر  4/4/3/4

)صفش( إرا واْ غ١ش رٌه، فرسم١ك اٌششوح ٌخغائش ٠ؼطٟ أطثاع عٍثٟ ٌذٜ وً ِٓ اٌّغرثّش٠ٓ ٚاٌّمشظ١ٓ 

ف١ّا ٠رؼٍك تالأستاذ اٌّغرمث١ٍح ٚ٘ٛ ِا ٠ٕؼىظ تاٌغٍة ػٍٝ وً ِٓ أعؼاس  ز١ث ٠شذفغ ِغرٜٛ ػذَ اٌرأوذ

، ٌٚزٌه فّٓ اٌّرٛلغ أْ ٠شذثػ ذسم١ك اٌششوح ِٓ ٔاز١ح ٚذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح ِٓ ٔاز١ح أخشٜ ٚػٛائذ الأعُٙ

 ١ٔح.ٛلالح غشد٠ح ِغ ذىٍفح اٌّذ٠ٌٍخغائش تؼلالح ػىغ١ح ِغ ػٛائذ الأعُٙ ٚػ
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: ٚذؼثش ػٓ اٌّرغ١شاخ اٌرٟ ٠ّىٓ أْ ذؼذي ِٓ ذأث١ش  Medrator variables انمعذنةانمتغٍرات  4/4/4

اٌّغرمً الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش ػٍٝ اٌّرغ١شاخ اٌراتؼح ػٛائذ الأعُٙ ٚذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح، اٌّرغ١ش 

 ٚذرّثً فٟ اٌّرغ١ش٠ٓ اٌرا١١ٌٓ:

اعرخذَ اٌثازث ِؼذي اٌشتر اٌسذٞ ٌٍّٕشأج وّم١اط تذ٠ً ٌم١اط ذىٍفح  :(MP) معذل انربخ انذذي  4/4/4/1

اٌشتر اٌسذٞ ػٍٝ أعاط اٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٟ ٌٕغثح صافٟ اٌذخً ٍِى١ح اٌّؼٍِٛاخ ٚإٌّافغح، ٚذُ ل١اط ِؼذي 

 إٌٝ الإ٠شاداخ.

اعرخذَ اٌثازث اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش :  Time Lag  انتأخٍر فً إصذار انتقارٌر انمانٍة 4/4/4/2

اٌّا١ٌح وثذ٠ً ٌم١اط اٌٛلر١ح، ٚذُ ل١اط اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ػٍٝ أعاط اٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٟ 

 ٌٍٛلد إٌّمعٟ ِٓ ذاس٠خ ٔٙا٠ح اٌغٕح زرٝ ذاس٠خ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح.

 الاحصاء الوصفً لمتغٌرات الدراسة: 4/5
 وذلن كما ٌلً: ( ٌوضح نتائج الاحصاء الوصفً لمتغٌرات الدراسة3) التالً رلمالجدول 

 
 

 نتائج الاحصاء الوصفً لمتغٌرات الدراسة ( 3جدول )                                   

Max. 75% Median 25% Min. SD Mean N Variables 

1.927 

0.325 

69.00 

340041 

3.711 

7.494 

2.473 

101.00 

0.179 

0.039 

16.00 

6315.6 

0.7370 

0.1942 

0.2402 

73.000 

-0.011 

40.02 

10.00 

2856.8 

0.2981 

0.0828- 

0.1237 

57.000 

-0.175 

0.004 

7.000 

1396.6 

0.0641 

-0.555 

0.0374 

52.000 

-0.582 

0.000 

0.000 

19.08 

0.000 

-2.428 

-10.20 

6.000 

0.283 

0.035 

10.054 

43288 

0.5829 

5.9895 

0.7585 

18.620 

0.159 

0.029 

12.651 

14608 

0.4951 

0.3561 

0.1121 

59.07 

390 

390 

390 

390 

390 

390 

390 

390 

R 

CD 

RD 

Size 

Lev 

PG 

MP 

Lag 

 
عائد الشراء المحسوب على أساس  (R)إلى أن متوسط معدل عائد السهم  تشٌر نتائج الجدول السابك 

والحد   %18وبلغ الانحراف المعٌاري  %25.2مضاف الٌه التوزٌعات خلال فترة الدراسة بلغ  والاحتفاظ
المحسوب على  (CD) وبلغ متوسط معدل تكلفة المدٌونٌة  %. 221وبلغ الحد الألصى  %58-الأدنى 

وبلغ الانحراف المعٌاري  % 1.2الدٌون خلال فترة الدراسة  إلى إجمالًالأعباء التموٌلٌة نسبة أساس 
وبلغ متوسط عدد جمل ، %31 والحد الألصى %0.0وبلغ الحد الأدنى لمعدل تكلفة المدٌونٌة % 3.5

 20.05جمله والانحراف المعٌاري  21.62خلال فترة الدراسة  (RD)الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر 

 وبلغ متوسط ،جمله 62لحد الألصى  وا 0.00والحد الأدنى لعدد جمل الافصاح الاختٌاري عن المخاطر 
  43188والانحراف المعٌاري  24608مماسا بمٌمة الأصول بالملٌون ريال  (Size)حجم الشركات 

ملٌون ريال وهو ما ٌعنً وجود  340042 ملٌون ريال و 22.08وتراوحت لٌمة إجمالً الأصول ما بٌن  
بنسبة مماسا  (Lev)وسط معدل الرفع المالً وبلغ مت اختلافات كبٌرة فً حجم الشركات عٌنة الدراسة.

% والحد الألصى 0.0% والحد الأدنى 58.3% والانحراف المعٌاري 42.5الدٌون إلى حك الملكٌة 
 5.28والانحراف المعٌاري  %35.6خلال فترة الدراسة  (PG)وبلغ متوسط معدل نمو الأرباح  ،362%

عٌنة الدراسة فٌما ٌتعلك بمعدل نمو الأرباح وٌإكد  وهو ما ٌعنً ارتفاع مستوى الاختلاف بٌن الشركات
معدل الربح الحدي  ِرٛعػوبلغ  ،%642% و 141- على ذلن تراوح مستوى معدل نمو الأرباح ما بٌن

(MP)  وبلغ الحد الأدنى 65.8% والانحراف المعٌاري 22.1المستخدم كبدٌل لمٌاس مستوى المنافسة %-
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 (Lag)لتؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة بعد نهاٌة السنة المالٌة وبلغ متوسط ا ،%146% والألصى 201

 ٌوم. 202أٌام والألصى  6والحد الأدنى  28.6ٌوم والانحراف المعٌاري  52
 مصفوفة الارتباط: 4/6

لتحدٌد مدى وجود علالة ارتباط بٌن متغٌرات الدراسة التابعة والمستملة والرلابٌة والمعدلة أجرى 
الباحث اختبار الارتباط لبٌرسون لتحدٌد مدى وجود علالات ارتباط بٌن المتغٌرات المختلفة واتجاه تلن 

ٌن المتغٌرات المفسرة ب (Multicollinearity)العلالات وللتحمك من عدم وجود مشكلة التداخل الخطً 

ٌوضح مصفوفة معاملات  (4للتغٌرات فً كل من عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة، والجدول التالً رلم )
 الارتباط بٌن متغٌرات الدراسة:

 
 بٌرسونل( مصفوفة معاملات الارتباط 4جدول رلم )                   

                  %.2** الارتباط معنوي عند مستوى *
  %.5* الارتباط معنوي عند مستوى *  
 %20* الارتباط معنوي عند مستوى   

والتً تشٌر إلى  لجمٌع متغٌرات الدراسة لبٌرسون نتائج اختبار الارتباط ( 1ٌوضح الجدول رلم )
ومعدل عائد  (RD)بٌن مإشر الإفصاح عن المخاطر % 5عند مستوى  ةومعنوٌ سالبةوجود علالة ارتباط 

ن على لرارات المستثمرٌ سلبًلمخاطر له تؤثٌر اعن الاختٌاري وهو ما ٌعنً أن الإفصاح  (Rit)السهم

عند مستوى  ومعنوٌة موجبهوجود علالة ارتباط ، وتشٌر النتائج كذلن إلى  المتعلمة بالاستثمار فً الأسهم
وهو ما ٌعنً أن الإفصاح  (CD)بٌن مإشر الإفصاح عن المخاطر وبٌن معدل تكلفة المدٌونٌة % 2

، وتشٌر ن المتعلمة بتحدٌد تكلفة التموٌلعلى لرارات الممرضٌ عكسًلمخاطر له تؤثٌر اعن الاختٌاري 
ٌن المتعلمة النتائج السابمة أن الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر ٌإثر على لرارات المستثمرٌن والممرض

 بالاستثمار فً الأسهم وفً تحدٌد تكلفة التموٌل للشركات محل الدراسة.
فتشٌر النتائج إلى عدم معدل عائد السهم  وفٌما ٌتعلك بالعلالة بٌن المتغٌرات الرلابٌة والمتغٌر التابع

 (PG)، ِٚؼذي ّٔٛ الأستاذ (Lev) الرفع المالًومعدل  (Size)كل من حجم الشركة العلالة بٌن  معنوٌة 

كما تشٌر النتائج إلى أن المتغٌر الرلابً الوحٌد الذي ٌرتبط بعلالة  ،من جهة أخرى وعوائد الأسهمجهة  من
هو معدل الرفع  (CD) تكلفة المدٌونٌة% مع المتغٌر التابع معدل 2طردٌة معنوٌة عند مستوى معنوٌة 

 .والعكس صحٌح تكلفة المدٌونٌةلمدٌونٌة ٌترتب علٌه ارتفاع وهو ما ٌعنً أن ارتفاع معدل ا (Lev)المالً 

للمنافسة  بدٌل كممٌاس (MP) معدل الربح الحديعلالة بٌن المتغٌر المعدل الكما تبٌن عدم معنوٌة 

تبٌن وجود علالة سالبة معنوٌة  و، (CD)تكلفة المدٌونٌة معدل و  (RD)والمتغٌر التابع معدل عائد السهم 

للولتٌة والمتغٌر التابع  بدٌل كممٌاس (Lag)التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة % بٌن 20عند مستوى 

Lagit PCit PGit Levit Sizeit RDit CDit Rit Variables 

       1 

 
Rit 

      1 
 

.144*** 

(.004) 
CDit 

     1 0.177*** 

(0.001) 

.107**0- 

(.035) 
RDit 

    1 0.349*** 

(.000) 

0.021 
(.686) 

-0.02 
(.699) 

Sizeit 

   1 0.390*** 

(.000) 

0.214*** 

(.000) 

0.147*** 

(.004) 

-0.064 

(.208) 
Levit 

  1 -0.049) 
(.338) 

-0.034 
(.509) 

-0.077 
(.129) 

-0.019 
(.709) 

-0.014 
(.783) 

PGit 

 1 0.058 

(.250) 

-0.074 

(.147) 
0.177*** 

(.000) 

-0.022 

(.663) 

-0.049 

(.334) 

0.081 

(.108) 
MPit 

1 -0.156*** 

(.002) 

-0.056 
(.271) 

0.049 
(.337) 

-0.099** 

(.050) 

0.014 
(.783) 

0.055 
(.274) 

-0.096* 

(.059) 
Lagit 
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تكلفة معدل وعدم معنوٌة العلالة بٌن التؤخٌر فً اصدار التمارٌر المالٌة والمتغٌر التابع  (Rit) عوائد الأسهم
 . (CD)اٌّذ١ٔٛ٠ح

فتشٌر نتائج  والمتغٌرات الرلابٌة والمعدلة بٌن المتغٌر المستملعلالة البتائج اختبار وفٌما ٌتعلك 
مإشر و (Size)حجم الشركة بٌن % 2عند مستوى وجود علالة ارتباط موجبة ومعنوٌة تحلٌل الارتباط إلى 

مستوى الافصاح وهو ما ٌمكن تفسٌره بؤن الشركات كبٌرة الحجم ٌرتفع فٌها  (RD) عن المخاطرالإفصاح 

ممرضٌن وغٌرهم من الاختٌاري عن المخاطر لأنها تكون محط انظار المستثمرٌن والمحللٌن المالٌٌن وال
 (LEV)بٌن معدل الرفع المالً  %2، وتبٌن وجود ارتباط طردي معنوي عند مستوى أصحاب المصالح

وهو ما ٌمكن تفسٌره بؤن ارتفاع معدل الرفع المالً لدى الشركات  (RD)ومإشر الإفصاح عن المخاطر 

ٌدفعها للإفصاح عن المزٌد من المعلومات الاختٌارٌة عن المخاطر بغرض طمؤنة الممرضٌن وغٌرهم من 
أصحاب المصالح عن لدرة الشركة على سداد الدٌون، وارتباط طردي معنوي بٌن معدل الرفع المالً  و 

ٚ٘ٛ ِا ٠ّىٓ ذفغ١شٖ تئْ اٌششواخ وث١شج اٌسدُ ٠ضداد ف١ٙا ِؼذي اٌشفغ اٌّاٌٟ ػٓ  (Size)حجم الشركة 

غ١ش٘ا ِٓ اٌششواخ الأخشٜ ٔظشا لاسذفاع لذسذٙا فٟ اٌسصٛي ػٍٝ اٌر٠ًّٛ ِٓ اٌغ١ش أوثش ِٓ غ١ش٘ا ِٓ 

 ٚاٌّرغ١شاخ (PG)، ٚذث١ٓ ػذَ ٚخٛد ػلالح ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ ِرغ١ش ِؼذي ّٔٛ الأستاذ اٌششواخ الأخشٜ

اٌّؼذي ِؼذي اٌشتر اٌسذٞ ّرغ١ش % ت١ٓ ا1ٌِؼ٠ٕٛح ػٕذ ِغرٜٛ ٚذث١ٓ ٚخٛد ػلالح اسذثاغ ِٛخثٗ  ،الأخشٜ

(MP)  زدُ اٌششوح ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش إٌٝ اسذفاع ِؼذي ٌّٕافغح ٚٚاذىٍفح اِرلان اٌّؼٍِٛاخ  وّم١اط تذ٠ً ٌم١اط

ً تاٌششواخ الأخشٜ،  ػلالح اسذثاغ عٍثٟ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ  ٚٚخٛداٌشتر اٌسذٞ فٟ اٌششواخ وث١شج اٌسدُ ل١اعا

، ِٚؼذي اٌشتر اٌسذٞ  (Size)ٚزدُ اٌششوح  (Lag) اٌّرغ١ش اٌّؼذي اٌرأخ١ش فٟ اصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح 

(MP) ٜٛٚاٌرٟ ذسمك ِؼذي ستر  ٚ٘ٛ ِا٠ؼٕٟ أْ اٌششواخ وث١شج اٌسدُ % ػٍٝ اٌرٛاٌٟ  1% 5ٚػٕذ ِغر

 . اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ػٓ غ١ش٘ا ِٓ اٌششواخ الأخشٜ ذٕخفط ف١ٙا فرشج اٌرأخ١ش فٟ إصذاسزذٞ ِشذفغ 

 فروض الدرسة:اختبار  4/7
 والثانً: الفرض الأولاختبار  4/7/1
 لا ٌوجد تأثٌر معنوي للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم.: الأولالفرض  

 .تكلفة المدٌونٌةلا ٌوجد تأثٌر معنوي للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على : الثانًالفرض 
لباحث استخدم ا وتكلفة المدٌونٌة لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهماأثر لاختبار 

( ٌوضح نتائج 5والجدول التالً رلم )( 1و )( 2رلم ) تٌنالمعادلالمتعدد كما فً الخطً الانحدار  ًنموذج
 وذلن كما ٌلً: (enter)بطرٌمة  تحلٌل الإنحدار المتعدد 

  (5جدول رلم )
Variables ( 1اننمىرج) (2اننمىرج )   VIF 

Coefficients Sig. Coefficients Sig. 

Constant 0.019 .889 0.045 .095  

RD -.126 .017 .177 .001 1.154 

Size .092 .105 -.092 .107 1.309 

Lev -.053 .328 .140 .011 1.195 

PG -.004 .940 -.007 .884 1.010 

Loss -.236 .000 .083 .100 1.021 

R
2
 .076 05.6   

F 6.257 4.540   

Duribn-Watson 1.508 2.001   

 

فً (  1و  2) الانحدار ًنموذجلمتغٌرات  (VIF)تشٌر المٌم المنخفضة لمعامل تضخم التباٌن 

والذي ٌتراوح الحد الأدنى للمدى المسموح به والتً لم تتجاوز أي منها  (5رلم ) العمود الأخٌر من الجدول
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 -Durbin، وتشٌر لٌمة النموذجإلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطً بٌن متغٌرات  (20و 3)  ما بٌن

Watson   عدم وجود إلى  (1.5و  2.5)التً تمع لٌمتها فً حدود المدى المسموح به والذي ٌتراوح ما بٌن

، وهو ما ٌعنً صلاحٌة الاعتماد على نتائج ٌنالنموذج متغٌراتلالمتجاورة  مشكلة الارتباط الذاتً بٌن المٌم

 . تحلٌل الانحدار المتعدد

إلى معنوٌة نموذج المستخدم فً اختبار الفرض الأول  (2نتائج تحلٌل الانحدار للنموذج )وتشٌر  

 (F)لٌمة  ٌتضح ذلن منعلى عوائد الأسهم المخاطر لإفصاح الاختٌاري عن االانحدار المستخدم لمٌاس أثر 

%( 6.6) (R2)، وبلغت لٌمة معامل التحدٌد %2عند مستوى  معنوٌة( وهً 6.16)التً بلغت  المحسوبة 

ً وهوما ٌعنً أن  ٌر فً المتغٌر المستمل الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر والمتغٌرات الرلابٌة غالتتمرٌبا

 المتغٌر المستمل (Coefficient)انحدار  لوبالنظر لمعام، سهممن التغٌرات فً عوائد الأ %6.6فمط  فسرٌ

أن الإفصاح فتشٌر النتائج إلى  ،عوائد الأسهمعلى  (.Sig) هاومدى معنوٌة تؤثٌروالمتغٌرات الرلابٌة 

 وهو ما ٌعنً %5على عوائد الأسهم عند مستوى معنوٌة  سلبً معنويتؤثٌر الاختٌاري عن المخاطر ٌإثر 

وٌؤخذونها فً اعتبارهم إلى جانب  المخاطرمعلومات عن الاختٌاري ون بالإفصاح أن المستثمرٌن ٌهتم

وفٌما ٌتعلك  ،ة المتعلمة بالاستثمار فً الأسهمعند صٌاغة لراراتهم الالتصادٌ الأخرىغٌرها من المعلومات 

غٌر إٌجابً إلى وجود تؤثٌر  الانحداربتؤثٌر المتغٌرات الرلابٌة على عوائد الأسهم فتشٌر لٌم معاملات 

معدل نمو ، و(Lev)، وتؤثٌر سلبً غٌر معنوي لكل من معدل الرفع المالً (Size)لحجم الشركة معنوي 

على عوائد لتحمٌك الشركة لخسائر سنوٌة % 2عند مستوى معنوٌة  ، وتؤثٌر سلبً معنوي (PG)الأرباح 

 .سهمالأ

معنوي عكسً  تؤثٌرولبول الفرض البدٌل بوجود  فرض العدم الأول رفضمما سبك ٌمكن  

من الدراسات  عدد الٌه انتهتفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم. وهو ما ٌتفك مع ما للإ

  .(Deumes, 2008; Li, 2008; Kravet and Muslu, 2013)السابمة 

فرش١ش ٔرائح ثاس اٌفشض اٌثأٟ اٌّغرخذَ فٟ اخر( 2ٌّٕٛرج سلُ )ف١ّا ٠رؼٍك تٕرائح ذس١ًٍ أسذاس اٚ

ل١اط أثش الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ فٟ ِؼ٠ٕٛح ّٔٛرج الأسذاس اٌّغرخذَ ( إٌٝ 5اٌدذٚي اٌغاتك سلُ )

% ، 1ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛح ػٕذ ِغرٜٛ  (4.54اٌّسغٛتح ) (F)اٌّخاغش ػٍٝ ذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح ز١ث تٍغد ل١ّح 

الإفصاح الاختٌاري مستمل المتغٌر الالتغٌر فً %( وهو ما ٌعنً أن 5.6) (R2)لٌمة معامل التحدٌد ٚتٍغد 

% من التغٌرات فً المتغٌر التابع 5.6 فمط  فسرٌ بالإضافة للتغٌرات فً المتغٌرات الرلابٌة عن المخاطر 

معنوي عند مستوى  إٌجابًإلى وجود تؤثٌر   المستملتكلفة المدٌونٌة، وتشٌر لٌمة معامل انحدار المتغٌر 

وهو ما ٌعنً أن الممرضٌن ٌؤخذون  ،على تكلفة المدٌونٌة (RD)% للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر2

 تحدٌد تكلفة التموٌلبمعلومات المخاطر المفصح عنها بشكل اختٌاري فً الإعتبار عند اتخاذ المرار المتعلك 

معنوي للمتغٌر الرلابً حجم غٌر ، كما تشٌر النتائج إلى وجود تؤثٌر سلبً الممنوح للشركات محل الدراسة

%، وعدم وجود 2الشركة، وتؤثٌر إٌجابً معنوي للمتغٌر الرلابً معدل الرفع المالً عند مستوى معنوٌة 

، وتؤثٌر اٌجابً تكلفة المدٌونٌةمعدل تؤثٌر معنوي للتغٌرات فً المتغٌر الرلابً معدل نمو الأرباح على 

  .على معدل تكلفة المدٌونٌة % لتحمٌك الشركة لخسائر20معنوي عند مستوى 

معنوي إٌجابً ولبول الفرض البدٌل بوجود تؤثٌر  الثانًمما سبك ٌمكن رفض فرض العدم 

وهو عكس ما انتهت إلٌه عدد من الدراسات الأخرى  للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة المدٌونٌة
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 بؤن التوسع فً الإفصاح الاختٌاري بوجه عام ٌإثر تؤثٌر عكسً معنوي على تكلفة المدٌونٌة  

(Sengupta, 1998; Wang et al., 2008; Guidara et al., 2014). 

فً ( 1بالرجوع للجدول رلم )( 1و 2الموة التفسٌرٌة لنموذجً الانحدار )وٌمكن تفسٌر انخفاض  

% من معلومات المخاطر التً ٌتم الإفصاح عنها بشكل اختٌاري 22.1إلى أن ملاحك الدراسة والذي ٌشٌر 

هً معلومات نمطٌة تفصح عنها معظم الشركات ولا تعبر عن المخاطر الخاصة التً تواجه الشركات، 

ولاٌتم الإفصاح عن معلومات المخاطر % من هذه المعلومات هً معلومات تارٌخٌة 20فضلا عن أن 

 .والممرضٌن المستمبلٌة وهو ما ٌحد من تؤثٌر هذه المعلومات على لرارات المستثمرٌن

 :الرابعو  الثالثاختبار الفرض  4/7/2
 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم.الا تعدل المنافسة من تأثٌر  :الثالثالفرض      
 .تكلفة المدٌونٌةلإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على الا تعدل المنافسة من تأثٌر  :الرابعالفرض       

على عن المخاطر  فصاح الاختٌاريلإامن تؤثٌر  (Modifying) تعدل  ما إذا كانت المنافسةلاختبار 

 ،(4، 3المعادلتٌن )كما فً المتعدد الخطً الانحدار  ًتم استخدام نموذج تكلفة المدٌونٌة عوائد الأسهم و
 :(enter)( ٌوضح نتٌجة اختبار الانحدار المتعدد بطرٌمة 6والجدول التالً رلم )

 (6جدول رلم )
Variables ( 3اننمىرج) (4اننمىرج )   VIF 

Coefficients Sig. Coefficients Sig. 

Constant 0.04 .383 0.008 .775  

RD -.122 .023 .170 .001 1.163 

Size .033 .201 .004 .939 1.466 

Leve -.030 .634 .033 .186 1.533 

PG -.018 .328 -.035 .466 1.069 

Loss -.219 .000 .055 .254 1.086 

MP .202 .124 -.464 .000 3.059 

RD* MP .034 .549 .029 .588 1.292 

Size* MP .146 .323 -.019 .890 8.885 

Leve* MP -.005 .942 -.518 .000 2.032 

PG* MP .006 .915 -.003 .984 1.253 

Loss* MP -.009 .921 .131 .141 3.686 

R
2
 .053 .199   

F 3.119 8.458   

Duribn-Watson 1.514 2.066   

 
المدى  فً حدود تمع من الجدول والتً   فً العمود الأخٌر (VIF)لٌم معامل تضخم التباٌن تشٌر 

إلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطً بٌن متغٌرات  (20و 3لٌمته ما بٌن )المسموح به والذي تتراوح 
(، كما تشٌر النتائج فً الصف الأخٌر من الجدول إلى عدم وجود مشكلة الارتباط 4و 3نموذجً الانحدار )

– Durbin( ٌتضح ذلن من خلال احصائٌة 4و  3الذاتً بٌن المٌم المتجاورة لمتغٌرات نموذجً الانحدار )

Watson  وهو ما  (1.5و 2.5) ما بٌن تتراوح لٌمتهالتً تمع لٌمتها فً حدود المدى المسموح به والذي
 ٌشٌر إلى صلاحٌة الاعتماد على نتائج تحلٌل الانحدار لكلا النموذجٌن.

إلى معنوٌة نموذج الانحدار المستخدم فً  ( 3لنموذج الانحدار رلم ) الاحصائً وتشٌر نتائج التحلٌل

ٌتضح ذلن من  لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهمالمنافسة كعامل معدل لتؤثٌر لٌاس أثرا
%، كما تشٌر لٌمة معامل 2عند مستوى معنوٌة ( وهً معنوٌة 3.21التً بلغت )المحسوبة  (F)لٌمة 
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R) التحدٌد
والمتغٌرات المرجحة بمعدل الربح الرلابٌة  اتالمتغٌرو لالتغٌرات فً المتغٌر المستمإلى أن  (2

، وتشٌر لٌمة معاملات عائد السهممعدل % من التغٌرات فً المتغٌر التابع  5.6تفسر معا فمط الحدي 

خسائر لوتحمٌك الشركة ل (RD) الافصاح الاختٌاري عن المخاطر إلى أن ِرغ١شاخ إٌّٛرج  انحدار
(Loss)  على التوالً على معدل عائد السهم% 2% و5تؤثٌر سلبً معنوي عند مستوى معنوٌة لهما،  

وفٌما ٌتعلك تؤثٌر إٌجابً غٌر معنوي على عوائد الأسهم،  كممٌاس بدٌل للمنافسة له (MP)والربح الحدي 
ى عدم معنوٌة ل الربح الحدي فتشٌر لٌمة معاملات الانحدار إلدبالمتغٌرات المستملة والرلابٌة المرجحة بمع

 .رات فً تؤثٌرها على معدل عائد السهمٌتلن المتغ
على نتائج غٌر المنافسة فً الاعتبار لد أثر أن أخذ الأثر التفاعلً لمتإلى وتشٌر النتائج السابمة 

( 2رلم )% فً نموذج الانحدار 6.6نحدار من تحلٌل الانحدار حٌث انخفضت الموة التفسٌرٌة لنموذج الا
، وأصبح تؤثٌر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد (3نموذج الانحدار رلم )% فً 5.6إلى 

وٌرجع ذلن إلى  (RD*MP)الأسهم غٌر معنوي بعد ترجٌحة بمعدل الربح الحدي كممٌاس بدٌل للمنافسة 

ة فً ، مما سبك ٌمكن المول أن إدخال عامل المنافسعدم معنوٌة تؤثٌر معدل الربح الحدي على عوائد الأسهم
الموة التفسٌرٌة لنموذج  من خفف( وترجٌح المتغٌرات المستملة والرلابٌة به لد 3نموذج الانحدار رلم )

المرجح بمعامل الربح الحدي كممٌاس بدٌل للمنافسة  المخاطرح الاختٌاري عن صاتؤثٌر الإف الانحدار وجعل
 ثالث ولبول الفرض البدٌل.، وهو ما ٌشٌر إلى رفض فرض العدم العلى عوائد الأسهم غٌر معنوي

( المتعلك بمٌاس أثرالمنافسة كعامل معدل 4تشٌر نتائج تحلٌل الانحدار لنموذج الانحدار رلم )و
 ٌتضح ذلن منإلى معنوٌة نموذج الانحدار  تكلفة المدٌونٌةلإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على التؤثٌر 
، كما تشٌر لٌمة معامل  %2عند مستوى معنوٌة وهً معنوٌة   (%8.46)التً بلغت  المحسوبة (F)لٌمة 

R)التحدٌد 
2
والمتغٌرات المرجحة بمعدل الربح  الرلابٌةالمتغٌرات إلى أن التغٌرات فً المتغٌر المستمل و (
، وتشٌر لٌمة معاملات تكلفة المدٌونٌةمعدل من التغٌرات فً المتغٌر التابع  %22.2 تفسر أصبحتالحدي 
ٌإثر تؤثٌر إٌجابً  (RD) الافصاح الاختٌاري عن المخاطر إلى أن  (4النموذج رلم )متغٌرات  انحدار

ومتغٌر  (MP) معدل الربح الحديمتغٌر و% على معدل تكلفة المدٌونٌة، 2معنوي عند مسوتى معنوٌة 

عند مستوى معنوٌة تؤثٌر سلبً معنوي ان ٌإثر   (Lev*MP)معدل الرفع المالً المرجح بؤثر المنافسة 

 .على معدل تكلفة المدٌونٌة 2%
إدخال معدل الربح الحدي كممٌاس بدٌل للمنافسة فً نموذج الإنحدار أن إلى وتشٌر النتائج السابمة  

الموة التفسٌرٌة ارتفعت حٌث  لد أثر على نتائج تحلٌل الانحدار ( وترجٌح متغٌرات النموذج به4رلم )
( وٌرجع ذلن إلى 4% فً النموذج رلم )22.2إلى ( 1% فً النموذج الأساسً رلم )5.6من نموذج لل

ارتفاع  وٌمكن تفسٌر ذلن التؤثٌر المعنوي بؤن ،معنوٌة تؤثٌر معدل الربح الحدي على معدل تكلفة المدٌونٌة
فً ارتفاع  ٌمكن تفسٌره من جانب الممرضٌن على أنه ٌمثلمعدل الربح الحدي فً الشركات محل الدراسة 

لدرتها على سداد التزاماتها من أرباح وتدفمات نمدٌة مستمبلٌة وهو ما ٌعزز  لدرة الشركات على تحمٌك
لصٌرة وطوٌلة الأجل  وهو ما لد ٌدفع الممرضٌن إلى التخفٌف من شروط وتكلفة المروض الممنوحة 

بعد  غٌر معنوي وأصبح متغٌر الافصاح الاختٌاري عن المخاطر على معدل تكلفة المدٌونٌةللشركات، 
لد بؤن إدخال عامل المنافسة فً نموذج الانحدار ما ٌعنً ، وهو (RD*MP)معدل الربح الحدي  ترجٌحه ب

المعدل بالولتٌة  تؤثٌر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطرعزز من الموة التفسٌرٌة لنموذج الانحدار وجعل 
 .البدٌلمما سبك ٌمكن رفض فرض العدم الرابع ولبول الفرض  ،على تكلفة المدٌونٌةغٌر معنوي 
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 :السادسو الخامساختبار الفرض  4/7/3
لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على امن تأثٌر لا ٌعدل تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة  :الخامسالفرض 

 .عوائد الأسهم
لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على امن تأثٌر لا ٌعدل تولٌت إصدار التمارٌر المالٌة  :السادسالفرض 

 .المدٌونٌةتكلفة 
ؼذي ٠تذ٠ً ٌٍٛلر١ح  وّم١اطاٌّا١ٌح فٟ إصذاس اٌرماس٠ش  (Lag) اٌرأخ١شلاخرثاس ِا إرا واْ 

(Modifying)  ذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح ذُ اعرخذا الأعُٙ ٚ ػٍٝ ػٛائذػٓ اٌّخاغش  لإفصاذ الاخر١اسٞآِ ذأث١ش َ

( ٠ٛظر ٔر١دح اخرثاس 3اٌراٌٟ سلُ )ٚاٌدذٚي ،  (6 ،5وّا فٟ اٌّؼادٌر١ٓ ) ّٔٛرخٟ الأسذاس اٌخطٟ اٌّرؼذد

 :(enter)الأسذاس اٌّرؼذد تطش٠مح 

 

 (7جذول رقم )
Variables ( 5اننمىرج) (6اننمىرج )   VIF 

Coefficients Sig. Coefficients Sig. 

Constant 196.  .279 0.033 .351  

RD -.115 .031 .170 .000 1.166 

Size .091 .123 .004 .287 1.451 

Leve -.051 .396 .033 .142 1.500 

PG -.016 .754 -.035 .919 1.026 

Loss -.215 .000 .055 .168 1.069 

Lag -.102 .046 -.464 .901 1.065 

RD* Lag .040 .484 .029 .290 1.325 

Size* Lag .059 .320 -.019 .354 1.470 

Leve* Lag .010 .872 .518 .016 1.626 

PG* Lag -.002 .966 -.003 .258 1.041 

Loss* Lag .078 .123 .131 .634 1.060 

R
2
 .097 .083 

F 3.38 3.093 

Duribn-Watson 1.509 1.938 

 

ٚاٌرٟ ٌُ ذرداٚص أٞ ( 3سلُ ) ِٓ اٌدذٚي فٟ اٌؼّٛد الأخ١ش (VIF)ذش١ش ل١ُ ِؼاًِ ذعخُ اٌرثا٠ٓ 

إٌٝ ػذَ ٚخٛد ِشىٍح اٌرذاخً اٌخطٟ ( 10ٚ 3)ِٕٙا اٌسذ الأدٔٝ ٌٍّذٜ اٌّغّٛذ تٗ ٚاٌزٞ ٠رشاٚذ ِا ت١ٓ 

(، وّا ذش١ش إٌرائح فٟ اٌصف الأخ١ش ِٓ اٌدذٚي إٌٝ ػذَ ٚخٛد 6ٚ 5ت١ٓ ِرغ١شاخ ّٔٛرخٟ الأسذاس )

٠رعر رٌه ِٓ خلاي ازصائ١ح  ّٔٛرخٟ الأسذاسرداٚسج ٌّرغ١شاخ ِشىٍح الاسذثاغ اٌزاذٟ ت١ٓ اٌم١ُ اٌّ

Durbin –Watson  ٓ( 2.5ٚ  1.5)اٌرٟ ذمغ ل١ّرٙا فٟ زذٚد اٌّذٜ اٌّغّٛذ تٗ ٚاٌزٞ ٠رشاٚذ ِا ت١ ٛ٘ٚ

 ِا ٠ش١ش إٌٝ صلاز١ح الاػرّاد ػٍٝ ٔرائح ذس١ًٍ الأسذاس ٌىلا إٌّٛرخ١ٓ.

ذٛل١د إصذاس اٌرماس٠ش ( اٌّغرخذَ فٟ ل١اط أثش 5سلُ ) ٌٍّٕٛرج الأسذاس اخرثاسٚذش١ش ٔرائح ذس١ًٍ 

ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ إٌٝ ِؼ٠ٕٛح ّٔٛرج الأسذاس  ٌرأث١ش الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش وؼاًِ ِؼذي اٌّا١ٌح

%، ٚتٍغد ل١ّح 1(  ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛح ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ٠ٕٛح 3.38اٌّسغٛتح اٌرٟ تٍغد )  (F)٠رعر رٌه ِٓ ل١ّح 

R)ِؼاًِ اٌرسذ٠ذ 
2
ٚاٌّرغ١شاخ اٌشلات١ح اٌّرغ١شاخ ٚ ( ٚاٌرٟ ذؼٕٟ أْ اٌرغ١شاخ فٟ اٌّرغ١ش اٌّغرم9.3ً) (

فٟ اٌّرغ١ش اٌراتغ ِؼذي ػائذ  اخ% ِٓ اٌرغ١ش9.3ذفغش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح  اٌّشخسح تؼاًِ اٌرأخ١ش

، (RD)اٌغُٙ، ٚذش١ش ل١ّح ِؼاِلاخ أسذاس ِرغ١شاخ إٌّٛرج إٌٝ أْ الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش

ذأث١ش عٍثٟ ِؼٕٛٞ ػٕذ  ٌُٙ (Lag)ٚاٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح   (Loss)ٚذسم١ك اٌششوح ٌخغائش 

، وّا ذش١ش ِؼاِلاخ أسذاس ِرغ١شاخ ِؼذي ػائذ اٌغُٙ ػٍٝ% ػٍٝ اٌرٛاٌٟ 5%، ٚ 1، % 5ِغرٜٛ ِؼ٠ٕٛح 
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إٌّٛرج تؼذ ذشخ١سٙا تؼاًِ اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح إٌٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛح ذأث١ش ذٍه اٌّرغ١شاخ ػٍٝ 

R)اسذفاع اٌمٛج  اٌرفغ١ش٠ح  ٠ّٚىٓ ذفغ١ش  .ِؼذي ػائذ اٌغُٙ
2
% ػٓ إٌّٛرج 9.3( إٌٝ 5ٌٍّٕٛرج سلُ ) (

ثٟ اٌّؼٕٛٞ ٌّرغ١ش اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ٍ% إٌٝ اٌرأث١ش اٌغ 3.6( ٚاٌرٟ تٍغد 2)الأعاعٟ سلُ 

إٌٝ خأة اٌرأث١ش اٌّؼٕٛٞ ٌىً ِٓ الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش ٚذسم١ك اٌششوح ٌخغائش ػٍٝ ػٛائذ 

تؼذ ذشخ١سٗ تؼاًِ  فصاذ ػٓ اٌّخاغشلإً ا٠ّىٓ ذفغ١ش ػذَ ِؼ٠ٕٛح ذأث١ش اٌّرغ١ش اٌّغرم االأعُٙ ، وّ

اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ٠فمذ اٌّؼٍِٛاخ اٌّا١ٌح ٚغ١ش أْ إٌٝ  اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح

ذغاػذُ٘ ػٍٝ ذشش١ذ أ١ّ٘رٙا تإٌغثح ٌٍّغرثّش٠ٓ ٠ٚدؼٍُٙ ٠ثسثْٛ ػٓ ِصادس أخشٜ اٌىث١ش ِٓ اٌّا١ٌح 

 لشاساذُٙ.

وّم١اط تذ٠ً ٌٍٛلر١ح إٌٝ  (Lag)١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح اٌرأخِرغ١ش ِّا عثك ٠رعر أْ ادخاي 

ػذي ِٓ ذأث١ش الإفصاذ  أدٜ إٌٝ اسذفاع اٌمٛج اٌرفغ١ش٠ح ٌّٕٛرج الإٔسذاس ّٚٔٛرج الإٔسذاس الأعاعٟ 

( إٌٝ ذأث١ش 2ِٓ ذأث١ش عٍثٟ ِؼٕٛٞ فٟ إٌّٛرج الأعاعٟ سلُ )الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ 

 ٚلثٛي اٌفشض اٌثذ٠ً. اٌخاِظٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ سفط فشض اٌؼذَ ( 5فٟ إٌّٛرج سلُ )ش ِؼٕٛٞ إ٠داتٟ غ١

إٌٝ ِؼ٠ٕٛح ّٔٛرج  اٌغادطاٌّرؼٍك تاخرثاس اٌفشض  (6سلُ )ٌٍّٕٛرج اخرثاس الأسذاس ٚذش١ش ٔرائح 

اٌّسغٛتح  (F)٠رعر رٌه ِٓ ل١ّح ذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح، الأسذاس ٚلذسذٗ ػٍٝ ذفغ١ش اٌرغ١شاخ فٟ اٌّرغ١ش اٌراتغ 

R)ٚذش١ش ل١ّح %، 1ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ٠ٕٛح  % ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛح3.09اٌرٟ تٍغد 
2
إٌٝ أْ اٌرغ١شاخ فٟ اٌّرغ١ش  (

لادسج  (Lag)اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح  ٚاٌّرغ١شاخ اٌّشخسح تّرغ١شاٌشلات١ح  اٌّرغ١شاخاٌّغرمً ٚ

ِرغ١شاخ   ل١ّح ِؼادلاخ أسذاسٚذش١ش ، اٌّذ١ٔٛ٠ح% ِٓ اٌرغ١شاخ فٟ اٌّرغ١ش اٌراتغ ذىٍفح 8.3 ػٍٝ ذفغ١ش

ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ٠ٕٛح ٠ؤثش ذأث١ش إ٠داتٟ ِؼٕٛٞ  (RD)إٌٝ أْ ِرغ١ش الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش إٌّٛرج

ػٍٝ ذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح، فٟ ز١ٓ ٠ش١ش ِؼاًِ أسذاس ٔفظ اٌّرغ١ش تؼذ ذشخ١سٗ تؼاًِ اٌرأخ١ش فٟ إصذاس % 1

أْ اٌّرغ١ش اٌشلاتٟ ِؼذي إٌٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛح ذأث١شٖ ػٍٝ ِؼذي ذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح، ٚ (RD*Lag) اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح 

ِؼٕٛٞ ػٍٝ  إ٠داتٌٟٗ ذأث١ش  (Lev*Lag)اٌشفغ اٌّاٌٟ اٌّشخر تؼاًِ اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح 

ٚذش١ش إٌرائح اٌغاتمح إٌٝ أْ إدخاي ػاًِ اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح وّم١اط  ِؼذي ذىٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح.

( إٌٝ 2% فٟ إٌّٛرج الأعاعٟ سلُ )5.6ػضص ِٓ اٌمٛج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍّٕٛرج اٌرٟ اسذفؼد ِٓ تذ٠ً ٌٍٛلر١ح لذ 

ػٍٝ ِؼذي ذىٍفح  ػذي ِٓ ذأث١ش الإفصاذ الاخر١اسٞ ػٓ اٌّخاغش( 6ٚسلُ )% فٟ إٌّٛرج اٌساٌٟ 8.3

ِؼٕٛٞ فٟ غ١ش  إ٠داتٟ(  إٌٝ ذأث١ش 2فٟ ّٔٛرج الإٔسذاس الأعاعٟ سلُ ) إ٠داتٟ ِؼٕٛٞ اٌّذ١ٔٛ٠ح ِٓ ذأث١ش 

ٌه تأْ ٠ّٚىٓ ذفغ١ش ر، رأخ١ش فٟ إصذاس اٌرماس٠ش اٌّا١ٌحتّرغ١ش اٌ سٗتؼذ ذشخ١( 6فٟ إٌّٛرذ اٌساٌٟ سلُ )

ِؼٍِٛاخ اٌّخاغش اٌرٟ ٠رُ الإفصاذ ػٕٙا تشىً اٌرأخ١ش فٟ إصذاس اٌرمش٠ش اٌّا١ٌح وّم١اط تذ٠ً ٌٍٛلر١ح  ٠فمذ 

  .ٚلثٛي اٌفشض اٌثذ٠ً اٌغادطسفط فشض اٌؼذَ  ٌٍّمشظ١ٓ. ِّا عثك ٠ّىٓاخر١اسٞ أ١ّ٘رٙا ِٚلاءِرٙا 
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 خامساً: الخلاصة والنتائج والتوصٌات

 خلاصة البحث 5/1

تكلفة و الأسهمعوائد على لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر اأثر تناول البحث موضوع لٌاس 

عوائد الأسهم لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على االولتٌة كعوامل معدله لتؤثٌر والمنافسة  أثرو ،المدٌونٌة

بالتطبٌك على الشركات غٌر المالٌة المدرجة فً السوق المالٌة السعودٌة خلال الفترة من  وتكلفة المدٌونٌة

لإفصاح الاختٌاري عن افروض على شكل فروض عدم لاختبار أثر  ستةوتم صٌاغة  ،1028 -1023

 .على عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة الأثرالمخاطر والعوامل المعدله لهذا 

الإطار العام للبحث وتضمن ممدمة البحث تناول المسم الأول مسة ألسام، وتم تمسٌم البحث إلى خ

البحث، وتناول  ومنهج وأسلوب البحث وحدودالعلمٌة والعملٌة البحث  ةأهداف وأهمٌوومشكلة وتساإلات 

والنظرٌات  ،المسم الثانً الإطار النظري للبحث والذي تضمن مفهوم وأنواع المخاطر وأهمٌة الإفصاح عنها

ٌاري عن لإفصاح الاختاوأثر  ،لامً للإفصاح عن المخاطرعوالمحتوى الإ ،مفسرة للإفصاح عن المخاطرال

المخاطر على كل من عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة واشتماق فرضً الدراسة الأول والثانً، وتناول 

ا على العلالة بٌن تكلفة ملكٌة المعلومات وتؤثٌرهمفهوم المنافسة والباحث أٌضا من خلال هذا المسم 

اشتماق فرضً الدراسة الثالث وكل من عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌة والاختٌاري عن المخاطر  الإفصاح

إصدار التمارٌر المالٌة على العلالة بٌن  تولٌتوالرابع، وانتهى هذا المسم بعرض مفهوم الولتٌة وتؤثٌر 

الأسهم وتكلفة المدٌونٌة واشتماق فرضً الدراسة الخامس كل من عوائد وعن المخاطر  لإفصاح الاختٌاريا

 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر االمسم الثالث النموذج الممترح لمٌاس أثر  فًالباحث  عرضوالسادس، و

 المٌدانٌة، وتناول المسم الرابع الدراسة ى عوائد الأسهم وتكلفة المدٌونٌةعلوالمنافسة والولتٌة كعوامل معدلة 

والأسالٌب الاحصائٌة  تم من خلالها تحدٌد مجتمع وعٌنة الدراسة ومصادر وأسالٌب جمع البٌاناتوالتً 

، والاحصاء الوصفً والمعدلة المستخدمة فً اختبار الفروض ومتغٌرات الدراسة التابعة والمستملة والرلابٌة

 ار الفروض.اختبتحلٌل نتائج لمتغٌرات الدراسة ومصفوفة الارتباط بٌن متغٌرات الدراسة و

 نتائج الدراسة الاختبارٌة: 5/2

 لأدلة المٌدانٌة التالٌة:لفروض البحث لتحلٌل نتائج الاختبارات الاحصائٌة  توصل الباحث من خلال
لإفصاح الاختٌاري عن لكل من ا معنوي سلبً اسفرت نتائج اختبار الفرض الأول عن وجود تؤثٌر  .2

 .الأسهمعوائد وتحمٌك الشركة لخسائر على  المخاطر
عن  لإفصاح الاختٌاريلكل من امعنوي إٌجابً تؤثٌر وجود عن فرض الثانً الاسفرت نتائج اختبار  .1

 .على تكلفة المدٌونٌةالمخاطر ومعدل الرفع المالً وتحمٌك الشركة لخسائر 
إدخال معدل الربح الحدي كممٌاس بدٌل للمنافسة فً  أن عن فرض الثالثال اختباراسفرت نتائج  .3

المستخدم فً لٌاس أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم لانحدار نموذج ا
من تؤثٌر وترجٌح المتغٌرات به لد أدى إلى إنخفاض الموة التفسٌرٌة لنموذج الانحدار، وعدل 

معنوي لبل الترجٌح إلى تؤثٌر  تؤثٌر سلبً منلإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم ا
 بعد ترجٌحه بمعدل الربح الحدي.إٌجابً غٌر معنوي 

وجود تؤثٌر سلبً معنوي لمعدل الربح الحدي على تكلفة عن فرض الرابع ال اختباراسفرت نتائج  .4
المستخدم فً إدخال معدل الربح الحدي كممٌاس بدٌل للمنافسة فً نموذج الانحدار أن والمدٌونٌة، 

لد أدى إلى المتغٌرات به طر على تكلفة المدٌونٌة وترجٌح لٌاس أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخا
 لإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفةامن تؤثٌر  ارتفاع الموة التفسٌرٌة للنموذج، وعدل
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غٌر معنوي  إٌجابًإلى تؤثٌر بمعدل الربح الحدي المدٌونٌة من تؤثٌر إٌجابً معنوي لبل الترجٌح 
 .بعد الترجٌح

وجود تؤثٌر سلبً معنوي للتؤخٌر فً إصدار التمارٌر  عنفرض الخامس ال باراختاسفرت نتائج  .5
عن أن ادخال متغٌر التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة كممٌاس بدٌل على عوائد الأسهم، و المالٌة

الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد ج الانحدار المستخدم فً لٌاس أثر نموذللولتٌة فً 
 ارتفاع الموة التفسٌرٌة للنموذج، كما عدل من تؤثٌر وترجٌح المتغٌرات به لد أدى إلىالأسهم 

معنوي لبل الترجٌح إلى تؤثٌر  تؤثٌر سلبً منلإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على عوائد الأسهم ا
 لتمارٌر المالٌة.معنوي بعد الترجٌح بمتغٌر التؤخٌر فً إصدار اإٌجابً غٌر 

عن أن ادخال متغٌر التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة فرض السادس ال راختبااسفرت نتائج  .6
كممٌاس بدٌل للولتٌة فً نموذج الانحدار المستخدم فً لٌاس أثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر 

الإفصاح الاختٌاري  من تؤثٌر عدلوارتفاع الموة التفسٌرٌة للنموذج،  أدى إلىتكلفة المدٌونٌة  على
ر على معدل تكلفة المدٌونٌة من تؤثٌر إٌجابً معنوي لبل الترجٌح إلى تؤثٌر إٌجابً غٌر عن المخاط

 معنوي بعد الترجٌح بمتغٌر التؤخٌر فً إصدار التمارٌر المالٌة. 
 التوصٌات: 5/3

 ٌوصً الباحث:  المٌدانٌةفً  ضوء ما انتهت الٌه نتائج الدراسة 
لتوفٌر المعلومات الملاءمة  .   منشآت الأعمال بضرورة التوسع فً الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر 2

فً الولت وكٌفٌة إدارة تلن المخاطر سواء كانت كمٌة او وصفٌة عن كافة انواع المخاطر التً تواجهها 
ك لمدرة الشركة على تحمٌك على التمٌٌم الدلٌلمساعدتهم  والممرضٌنالمناسب  للمستخدمٌن من المستثمرٌن 

 الأرباح والتدفمات النمدٌة المستمبلٌة ولتخفٌض مستوى عدم التؤكد المتعلك بتلن التدفمات.
. المنظمات المهنٌة  المختصة بإصدار معٌار محاسبً  مستمل للإفصاح عن المخاطر ٌتضمن الإفصاح 1

على أن ٌكون ذلن فً لسم مستمل  والمستمبلٌةالكمٌة والوصفٌة التارٌخٌة والحالٌة عن كافة أنواع المخاطر 
على أن ٌتم عمل ممارنة بٌن المخاطر الماضٌة والحالٌة  فً تمرٌر مجلس الإدارة أو فً الاٌضاحات المتممه

 .على نتائج الأعمال والتدفمات النمدٌة المتولعةوالمستمبلٌة وتؤثٌراتها 
لملزمة للشركات المدرجة بتوفٌر معلومات شاملة عن . هٌئة السوق المالٌة السعودٌة بإصدار التعلٌمات ا3

لتوفٌر   تارٌخٌة وحالٌة ومستمبلٌة معلومات وصفٌة أو كمٌة، كافة أنواع المخاطر التً تواجهها سواء كانت
 المعلومات الملائمة لاحتٌاجات المستخدمٌن.

 التوجهات البحثٌة المستمبلٌة: 5/4
 التالٌة:التوجهات البحثٌة المستمبلٌة ه البحث من نتائج  ٌمترح الباحث فً ضوء ما انتهى الٌ   
 بالتطبٌك على الشركات المالٌة المدرجة فً السوق المالٌة السعودٌة. المٌدانٌةإجراء نفس الدراسة  .2
.دراسة اثر الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر على تكلفة رأس المال بالتطبٌك على الشركات السعودٌة 1 
 . لمدرجة فً السوق المالٌة السعودٌةا

وعوائد الأسهم العلالة بٌن الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر  دراسة أثر خصائص مجلس الإدارة على.  3
  .وتكلفة رأس المال

 دراسة العلالة بٌن الإفصاح الاختٌاري عن المخاطر وجودة الأرباح..   4
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 ملادق انذراسة:

 ( عدد شركات العٌنة موزعة على المطاعات المختلفة1جدول رلم )

 مسلسل المطاع عدد الشركات الوزن النسبً  )%(
 2 المواد الأساسٌة 31 46.62
 1 السلع الرأسمالٌة 6 2.13

 3 المنتجات الغذائٌة 7 20.66

 4 تجزئة الأغذٌة 2 2.54

 5 التطوٌر العماري 6 20.66

 6 السلع طوٌلة الأجل 1 3.08

 6 الاتصالات 1 3.08

 8 الأدوٌة 2 2.54

 2 الرعاٌة الصحٌة  4 6.25

 20 النمل 4 6.25

  المجموع 65 200

 
 ( نتائج لٌاس المحتوى الإعلامً للإفصاح الاختٌاري عن المخاطر2جدول رلم )

النسبة  الكمٌة معلومات المخاطر المفصح عنها اختٌارٌا فً تمرٌر مجلس الإدارة
 المئوٌة%

 2291 4248 عدد الجمل التً تتضمن معلومات مخاطر عامه ٌتعرض لها المطاع أو السوق

 098 40 عدد الجمل التى تتضمن معلومات المخاطر التً تخص الشركة

 22 4238 عدد الجمل التً تتضمن معلومات وصفٌة عن المخاطر

 2 50 عدد الجمل التً تتضمن معلومات كمٌة عن المخاطر

 26 4838 عدد الجمل التً تتضمن معلومات تارٌخٌة عن المخاطر

 3 250 عدد الجمل التً تتضمن معلومات مستمبلٌة عن المخاطر

 6294 3063 عدد الجمل التً تتضمن أخبارة غٌر جٌدة عن المخاطر

 094 10 عدد الجمل التً تتضمن اخبار جٌدة عن المخاطر

 3891 2205 محاٌدةعدد الجمل التً تتضمن أخبار 

 111 4844 إجمالً عدد الجمل التً تتضمن معلومات عن المخاطر  
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 نتٍجة تذهٍم الانذذار انخطً انمتعذد 3مهذق انذراسة 

 ( لأثر الافصاح الاختٍاري عن انمخاطر عهى عىائذ الأسهم1نتٍجة تذهٍم الانذذار نهنمىرج رقم )

 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .276
a
 .076 .064 .17231 1.508 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .929 5 .186 6.257 .000
b
 

Residual 11.282 380 .030   

Total 12.211 385    

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .019 .137  .140 .889   

LnRD .035 .015 .126 2.387 .017 .867 1.154 

LnSiz .011 .007 .092 1.623 .105 .764 1.309 

Lev -.016 .016 -.053 -.979 .328 .837 1.195 

PG .000 .002 -.004 -.076 .940 .990 1.010 

Loss -.084 .018 -.236 -4.742 .000 .980 1.021 

 انمذٌىنٍة( لأثر الافصاح الاختٍاري عن انمخاطر عهى تكهفة 2نتٍجة تذهٍم الانذذار نهنمىرج رقم )

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .237
a
 .056 .044 .03404 2.001 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .026 5 .005 4.540 .000
b
 

Residual .440 380 .001   

Total .467 385    
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .045 .027  1.673 .095   

LnRD -.010 .003 -.177 -3.315 .001 .867 1.154 

LnSiz -.002 .001 -.092 -1.616 .107 .764 1.309 

Lev .008 .003 .140 2.568 .011 .837 1.195 

PG -4.571E-5 .000 -.007 -.146 .884 .990 1.010 

Loss .006 .004 .083 1.648 .100 .980 1.021 

 نتٍجة تذهٍم الانذذار نهنمىرج رقم )3( لاختبار أثر انمنافسة كعامم معذل نتأثٍر الافصاح الاختٍاري عن انمخاطر عهى عىائذ الأسهم

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .290
a
 .084 .057 .17293 1.514 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.026 11 .093 3.119 .000
b
 

Residual 11.185 374 .030   

Total 12.211 385    

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .040 .144  .275 .783   

RD -.034 .015 -.122 -2.285 .023 .860 1.163 

Siz .009 .007 .077 1.281 .201 .682 1.466 

Lev -.009 .019 -.030 -.476 .634 .634 1.577 

PG -.001 .002 -.018 -.349 .728 .936 1.069 

Loss -.078 .018 -.219 -4.251 .000 .920 1.086 

MP .047 .031 .202 1.540 .124 .142 7.059 

RD MP -.006 .011 -.034 -.599 .549 .774 1.292 

Siz MP .012 .012 .146 .990 .323 .113 8.885 

Lev MP -.001 .011 -.005 -.073 .942 .492 2.032 

PG MP .001 .005 .006 .107 .915 .798 1.253 

Loss MP -.002 .017 -.009 -.099 .921 .271 3.686 
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 نتٍجة تذهٍم الانذذار نهنمىرج رقم )4( لاختبار أثر انمنافسة كعامم معذل نتأثٍر الافصاح الاختٍاري عن انمخاطر عهى تكهفة انمذٌىنٍة

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .446
a
 .199 .176 .03161 2.066 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .093 11 .008 8.458 .000
b
 

Residual .374 374 .001   

Total .467 385    

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .008 .026  .286 .775   

RD .009 .003 .170 3.400 .001 .860 1.163 

Siz 9.664E-5 .001 .004 .076 .939 .682 1.466 

Lev -.005 .003 -.077 -1.325 .186 .634 1.577 

PG .000 .000 -.035 -.730 .466 .936 1.069 

Loss .004 .003 .055 1.142 .254 .920 1.086 

MP -.021 .006 -.464 -3.771 .000 .142 7.059 

RDMP .001 .002 .029 .542 .588 .774 1.292 

SizMP .000 .002 -.019 -.138 .890 .113 8.885 

LevMP -.016 .002 -.518 -7.853 .000 .492 2.032 

PGMP -5.758E-5 .001 -.003 -.066 .948 .798 1.253 

LossMP .005 .003 .131 1.476 .141 .271 3.686 

 نتٍجة تذهٍم الانذذار نهنمىرج رقم )5( لاختبار أثر انىقتٍة كعامم معذل نتأثٍر الافصاح الاختٍاري عن انمخاطر عهى عىائذ الأسهم
Model Summary

b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .311
a
 .097 .070 .17171 1.509 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.104 11 .100 3.380 .000
b
 

Residual 11.107 374 .030   

Total 12.211 385    
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .196 .181  1.084 .279   

RD -.032 .015 -.115 -2.170 .031 .858 1.166 

Siz .011 .007 .091 1.545 .123 .689 1.451 

Lev -.016 .018 -.051 -.849 .396 .667 1.500 

PG .000 .002 -.016 -.314 .754 .975 1.026 

Loss -.076 .018 -.215 -4.225 .000 .936 1.069 

lnlag -.047 .023 -.102 -2.002 .046 .939 1.065 

RDLag .006 .009 .040 .701 .484 .754 1.325 

SizLag .011 .011 .059 .997 .320 .680 1.470 

LevLag .002 .011 .010 .161 .872 .615 1.626 

PgLag .000 .009 -.002 -.043 .966 .961 1.041 

LossLag .014 .009 .078 1.545 .123 .943 1.060 

 نتٍجة تذهٍم الانذذار نهنمىرج رقم )6( لاختبار أثر انىقتٍة كعامم معذل نتأثٍر الافصاح الاختٍاري عن انمخاطر عهى تكهفة انمذٌىنٍة

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .289
a
 .083 .057 .03382 1.978 

 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .039 11 .004 3.097 .001
b
 

Residual .428 374 .001   

Total .467 385    
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .033 .036  .934 .351   

LnRD .010 .003 .189 3.538 .000 .858 1.166 

LnSiz -.001 .001 -.064 -1.065 .287 .689 1.451 

Lev .005 .004 .089 1.471 .142 .667 1.500 

PG 3.163E-5 .000 .005 .101 .919 .975 1.026 

Loss .005 .004 .071 1.381 .168 .936 1.069 

lnlag -.001 .005 -.006 -.125 .901 .939 1.065 

RDLag .002 .002 .060 1.061 .290 .754 1.325 

SizLag -.002 .002 -.056 -.928 .354 .680 1.470 

LevLag .005 .002 .153 2.429 .016 .615 1.626 

PgLag .002 .002 .057 1.133 .258 .961 1.041 

LossLag -.001 .002 -.024 -.476 .634 .943 1.060 

 


