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وِخبطش الإفصبس عٓ اٌّخبطش ثبٌتمبسَش اٌّبٌُخ  يتضًٍُ اٌعلالخ ثُٓ ِذ

دساسخ تطجُمُخ عًٍ اٌششوبد  -إداسح الأسثبسوأعىبط رٌه عًٍ  اٌششوبد

 سىق الأسهُ اٌسعىدٌ فٍ  اٌّمُذح

د.عّبد ِضّذ سَبض أصّذ
(1)

 

 أستبر ِشبسن اٌّضبسجخ

 اٌٍّّىخ اٌعشثُخ اٌسعىدَخ-ربِعخ اٌطبئف -وٍُخ اٌذساسبد اٌتطجُمُخ

 ِصش –ربِعخ ِذَٕخ اٌسبداد  –ِعهذ اٌذساسبد واٌجضىث اٌجُئُخ 

 اٌّستخٍص

 ٜػٍٝ ِذاٌزٝ رٛاعٗ اٌششوبد  اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس رؤص١ش اٌّخبؽش

بٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚعٍٛن اداسح الأسثبػ ٚاٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ّٕٙب ثالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

ششوخ ِم١ذح فٟ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ خلاي  33ثبٌزطج١ك ػٍٝ )رىب١ٍِخ/رجبد١ٌخ( 

اػزّبدا ػٍٝ ، ٚرُ ل١بط ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 6161ؽزٟ  6102اٌفزشح ِٓ 

اٌّبٌٟ فٟ ػٛء ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش  ِٓ خلاي ِئشش ِمزشػأعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ 

ّٔٛرط ثبعزخذاَ  بٌٍّّىخ، ٚل١بط اداسح الأسثبػاٌذٌٟٚ ِٚزطٍجبد الإفظبػ ث

ٚاٌّلاءح  اٌّب١ٌخ بؽش اٌششوخ ِٓ خلاي ِؼبًِ ث١زب ٚاٌشافؼخخ، ٚل١بط ِالإعزؾمبق

ّزغ١شاد اٌؾغُ ث بدخظبئض اٌششو ٚرّض١ً ،ِٚخبؽش اٌزشغ١ً ،اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١ٌٛخ

 .ٚإٌّٛ ٚالأسثبػ ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح

 ,Seemingly unrelated regressions modelٚاػزّبدا ػٍٝ أعب١ٌت 

Pearson&spearman correlation, Breusch-Pagan-Godfrey Test  ُر ،

ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؽ١ش ثٍغ  ػؼف اٌزٛطً اٌٝ

الإفظبػ ػٓ  وً ِٓ ػٍٝص٠بدح اٌّخبؽش ثشىً ا٠غبثٟ  رؤص١شوّب رج١ٓ ، (33.1%)

، ِّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد اسرجبؽ رى١ٍّٟ، ث١ّٕب رشرجؾ اٌؼٛاًِ غ١ش ٚاداسح الأسثبػاٌّخبؽش 

                                                           

 عبِؼخ اٌطبئف –و١ٍخ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ  –سئ١ظ لغُ رطج١مبد الأػّبي  (0)
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ِّب ٠ؼٕٟ  ٌلأسثبػأػٍٝ  ٚاداسحثبٌّخبؽش ثّغز٠ٛبد ِٕخفؼخ ِٓ الإفظبػ  اٌّزؼٍمخ

ٛوّخ ػٍٝ ص٠بدح الإفظبػ ، وّب رُ اٌزٛطً اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍؾٚعٛد اسرجبؽ رجبدٌٟ

ٚرُ ، ٚاٌؾذ ِٓ اداسح الاسثبػ ِغ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌجبلٟ اٌخظبئض الأخشٞ

ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚرؾف١ض اٌششوبد ػٍٝ ص٠بدح  ِؾبعجٟ ثزط٠ٛش ِؼ١بساٌزٛط١خ 

 الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚدػُ ٔظُ اٌؾٛوّخ ثبٌششوبد.  ٜعٛدح ِٚذ

 اٌىٍّبد اٌّفتبصُخ :

تّهُذ اٌشثش إداسح الأسثبس ، ِعبَُش اٌتمشَش اٌّبٌٍ اٌذوٌٍ ، الإفصبس عٓ اٌّخبطش ، 

 ، سىق الأسهُ اٌسعىدٌ ، تضًٍُ اٌّضتىٌ، ِخبطش اٌششوخ
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applying on 33 companies listed in (SSM) during 2016 – 2020.  

Content analysis used to measure (RD) through a proposed index 

in light of IFRS and KSA disclosure requirements, (EM) was 

measured by accrual model, (CR) measured through beta 

coefficients, leverage, solvency, liquidity, operating risks, and 

the companies characteristics represented by size, growth, profits 

and the independence board. 

Based on Seemingly unrelated regressions model, 

Pearson&spearman correlation, Breusch-Pagan-Godfrey Test, it 

was found that the average of (RD) in financial reports low 

(33.1%), also the (CR) had a positive effect on both (RD) and 

(EM) , which means that there is a complementary correlation, 

while the non-risk factors are associated with lower levels of 

(RD) and higher (EM), which means there is a substitutive 

correlation. Also there was an impact of governance on 

increasing (RD) and reducing (EM) with a significant effect for 

the rest characteristics. it was recommended to develop an 

accounting standard To (RD) and motivate companies to increase 

the quality and extent of (RD) in financial reports and support 

governance systems. 

Key Words:  

Risk disclosure(RD),  International Financial Reporting 

Standards  IFRS, earning management (EM), Income 

smoothing(IS) , company risk (CR), content analysis, Saudi stock 

Market (SSM)  
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 ِشىٍخ اٌجضج: 

٠ئدٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش دٚسًا  ٘بِب فٟ لشاساد رخظ١ض الأِٛاي ؽ١ش ٠زُ 

، اٌّخبؽشئذ ِزٛلغ ٌّغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ رٛظ١فٙب فٟ اٌّششٚػبد اٌزٟ رٛفش أػٍٝ ػب

ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌزم١١ُ اٌّخبؽش اٌّزٛلؼخ ٚػبئذ  ٘بِبأِشًا  ٌٍّؼٍِٛبدٚثبٌزبٌٟ ٠ؼذ اٌٛطٛي 

فشص الاعزضّبس ٚارخبر اٌمشاساد ، ٚرئدٞ اٌّؼٍِٛبد اٌغ١ذح اٌٝ ِغز٠ٛبد ألً ِٓ ػذَ 

ا١ٌم١ٓ ٚرخظ١ض أوضش وفبءح ٌشأط اٌّبي ، ٚفٟ ظً أعٛاق اٌّبي اٌزٟ رؼًّ ثشىً ع١ذ 

 reliableبءح رزغ١ش الأعؼبس ثٕبء ػٍٝ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٚرؼًّ وبشبساد ِٛصٛلخ ٚرزغُ ثبٌىف

signals  ٌـزخظ١ض اٌّٛاسد ٚدػُ إٌّٛ الالزظبدٞ، ٚلا رغزط١غ أعٛاق اٌّبي رؾم١ك

ِب ٌُ رىٓ ٕ٘بن آ١ٌبد ٌض٠بدح اٌشفبف١خ ٚاٌزخف١ف ِٓ  ٌلأِٛاي دٚس٘ب فٟ اٌزخظ١ض اٌفؼبي

ٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ِٚمذِٟ سأط اٌّبي، ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٞ اٌٝ ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼ

 رؼض٠ض الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚل١بط ٚاداسح اٌّئششاد اٌٙبِخ ٚرؾم١ك أ٘ذاف اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ.

(Board 2012)Board, Financial Stability 

ػٍٝ  (IASB 2015)ٚفٟ دساعخ ِغؾ١خ ٌّغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ

% ِٓ 01أْ  إٌزبئظ ِغّٛػخ ِٓ ِؼذٞ ِٚغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ أٚػؾذ

لاؽزٛائٙب ػٍٝ  ٚاٌؾبعخ ٌزط٠ٛش٘بث١ئخ الإفظبػ اٌؾب١ٌخ ػذَ ِلائّخ اٌّغزمظ١ٓ رشٞ 

 وّب أْ  generic languageِؼٍِٛبد غ١ش عٛ٘ش٠خ ٚارغبَ ٌغخ الإفظبػ ثبٌؼ١ِّٛخ

فؼلا ػّب أشبسد  ،بي أوضش ِٕٙب ٚع١ٍخ ارظبياٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼذ ثّضبثخ ٚصبئك أِزض

ا١ٌٙب دساعبد أخشٞ ِٓ رؼبءي أ١ّ٘خ ثؼغ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِضً الأسثبػ 

اٌّؾبعج١خ ٌظبٌؼ ِؼٍِٛبد أخشٜ اوضش أ١ّ٘خ ِضً الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش خبطخ ػٕذ 

  (IASB 2013)ارخبر  لشاساد الاعزضّبس.

رشعغ اٌٝ رشو١ض  6110أْ أؽذ أعجبة الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  (Kay 2012)وّب أوذ

 quarterlyٌفظ١ٍخ اٌششوبد ػٍٝ إٌزبئظ لظ١شح الأعً ِضً الإفظبػ ػٓ الأسثبػ ا

earnings  ًِغ اغفبي الا٘زّبَ ثبٌّخبؽش ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚػذَ الإفظبػ ػٕٙب ثشى

 وبف ِّب وبْ عججب فٟ ػذَ رٛلغ اٌّغزضّش٠ٓ ٌلأصِخ ٚؽذٚصٙب.

ٌزٌه وبٔذ ؽبعخ اٌّغزضّش٠ٓ ٌّض٠ذ ِٓ اٌشفبف١خ ِٓ خلاي الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 
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رؾغ١ٓ لذسح اٌّغزضّش ػٍٝ رم١١ُ ٚفُٙ  ٚوبفخ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رغبػذ فٟ

 Financial).لشاساد الإعزضّبسارخبر رشش١ذ ِخبؽش اٌششوخ ٚأصبس٘ب اٌّب١ٌخ ٚ

Stability Board FSB 2019)  

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثؤٔٗ  (Beretta and Bozzolan 2004)ٚلذ ػشف

 اٌّخزٍفخ ٚػ١ٍّبرٙب لإداسح اٌّخبؽش رٛط١ً اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبعزشار١غ١بد اٌششوخ

ٚاٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ الأخشٜ اٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رئصش ػٍٝ إٌزبئظ اٌّزٛلؼخ، ٠ٚزشرت 

ػٍٝ ٘زا إٌٛع ِٓ الإفظبػ ٚاٌطش٠مخ اٌزٟ ٠زُ ثٙب ل١بط ٘زٖ اٌّخبؽش ٚاداسارٙب 

ٚرؾ١ٍٍٙب ٚرم١١ّٙب رم١ًٍ رؼبسع اٌّظبٌؼ ٚاٌزخف١ف ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

 Abdullah, Abdul Shukor et)طؾبة اٌّظٍؾخ ٚث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ الإداسح ٚأ

al. 2015, Elshandidy, Fraser et al. 2015) ٚ ص٠بد اٌضمخ فٟ اٌششوخ ٚاداسارٙب

 ,Abraham 2014)ٚرم١ًٍ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ.

al. 2014 Shammari 2014, Campbell, Chen et-Al)  

مب١٠ظ اٌّخزٍفخ ثبٌّ ٚاسرجبؽٗالإفظبػ ػٓ ٘زٖ اٌّخبؽش  ٜػٓ ِذ٠ٚضبس رغبإي 

، ٚوزٌه ػٙب أٚ ػٍٝ ِغزٛٞ وً ِغّٛػخ ِٕٙبٚإٌزبئظ اٌّؾزٍّخ ٌىً ٔٛع ِٓ أٔٛا ٌٙب

رمبط ٘زٖ اٌّخبؽش خلاٌٗ ِٚغزٛٞ اٌزفظ١ً أٚ اٌزغ١ّغ فٟ اٌجؼذ اٌضِٕٟ اٌزٞ 

ٚرخزٍف ٘زٖ ، granularity or aggregation of disclosuresالإفظبػ ػٕٙب

مذ رخزبس الإفظبػ ػٓ لذس أوجش ِٓ ف الاِٛس ِٓ ششوخ لأخشٞ ؽغت رٛعٙبد الإداسح

اٌّخبؽش  ٘زٖفٟ اداسح  وفبئزُِٙؼٍِٛبد اٌّخبؽش ٌٕمً سعبئً ا٠غبث١خ ٌٍغٛق ؽٛي 

ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ ٚلذ ٠ئدٜ رٌه اٌٝ رؾف١ض ثبلٟ اٌششوبد ٌض٠بدح الإفظبػ 

 .(Linsley and Shrives 2006)ػٓ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّؼٍِٛبد 

 رؾ٠ًّزشرت ػ١ٍٗ لذ ٠شٞ اٌجؼغ ا٢خش أْ الإفظبػ اٌضائذ ػٓ اٌّخبؽش ٚ

رىٍفخ اػبف١خ ِؾزٍّخ رزّضً فٟ الإشبساد اٌغٍج١خ ِٚشىٍخ اٌزؾمك اٌزارٟ 

ص٠بدح الإفظبػ  اٌجؼغ، فمذ ٠فغش self-fulfilling risksٌٍّخبؽش)اٌّخبؽش اٌزار١خ( 

ّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ ػٍٝ أٔٗ ٠ؼىظ لذس أوجش ِٓ اٌّخبؽش ِّب لذ ٠ذفغ  اٌ

٘زٖ اٌّخبؽش وّب فٟ ؽبلاد ِشبوً ؽذح ا٢خش٠ٓ اٌٝ اٌزظشف ثطش٠مخ رض٠ذ ِٓ 
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، أٚ اٌؾبلاد الأخشٞ اٌزٟ ٛدػ١ٓ ٔؾٛ عؾت الأِٛاي ِٓ اٌجٕٛناٌغ١ٌٛخ ٚأذافغ اٌّ

فٟ اٌغٛق.  ٘ب ٔز١غخ ٌزٌه٠ؾذس ف١ٙب أٔذفبع ٔؾٛ ث١غ الأعُٙ ٚؽذٚس ا١ٙٔبس لأعؼبس

(Meeks and Meeks 2009) 

 United Nations Conference on Trade and)٠ٚئوذ 

Development UNCTD 23 August 2017) ْػٓ الإفظبػ الأوضش رفظ١لا  أ

ػٍٝ أٔٗ  sophisticated investors اٌّغزضّشْٚ رٚٞ اٌخجشح لذ ٠فغشٖاٌّخبؽش 

٘زا إٌٛع ِٓ  ِٓ ص٠بدح، ِّب لذ ٠ؾذ رٛاعٗ اٌششوخد١ًٌ ػٍٝ ص٠بدح اٌّخبؽش اٌزٟ 

اٌٝ أْ افظبػ اٌششوخ ػٓ  (Kravet and Muslu 2013) ، وّب ٠ش١شالإفظبػ

 investor ٌٍّخبؽشاٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ ٠ئصش ػٍٝ رظٛساد اٌّغزضّش٠ٓ 

perceptions of the risks  فىٍّب وبْ الإفظبػ أوضش شّٛلاً صادد ِخبؽش اٌششوخ

ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ، وّب أْ اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠غزغ١جْٛ ثشىً وبًِ ٌّؼٍِٛبد 

اٌّخبؽش اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ سثّب ثغجت رؼمذ ٘زٖ اٌزمبس٠ش ٚطؼٛثخ 

 ِٕٙب.اعزخشاط اٌّؼٍِٛبد 

اػزجبساد  لذ ٠زؼبسع الإفظبػ اٌضائذ ػٓ اٌّخبؽش ِغوّب 

رؼض٠ض  ٚػذَ سغجخ الإداسح فٟ  Considerations of confidentialityاٌغش٠خ

ٌٍششوخ  الإفظبػ ػٓ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌّب ٌٗ طٍخ ثبٌٛػغ الإعزشار١غٟ

وّؼٍِٛبد ؽٛي ٍِى١خ ؽٛي سأط اٌّبي اٌفىشٞ أٚ اٌزىٌٕٛٛع١ب أٚ عٛق إٌّزغبد 

، ٚثظفخ ػبِخ ٚاعزشار١غ١بد عٍغٍخ اٌزٛس٠ذ ٚاٌزٟ لذ ٠غزغٍٙب إٌّبفغْٛ ٌظبٌؾُٙ

فىٍّب وبٔذ اٌّؼٍِٛبد ِف١ذح ٌظٕغ اٌمشاس صادد اٌزىٍفخ غ١ش اٌّجبششح ٌلإفظبػ خبطخ 

غزٜٛ ِٓ اٌزفظ١ً ِّبصً ٌزٍه اٌّغزخذِخ فٟ طٕغ اٌمشاس ارا رُ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ثّ

اٌذاخٍٟ ٚاداسح اٌّخبؽش، ٚرؤخز اٌششوبد فٟ الإػزجبس ِضً ٘زٖ اٌزىب١ٌف غ١ش 

اٌّجبششح فٟ رؾذ٠ذ ِذٞ ِٚغزٛٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٟ اٌزمبس٠ش 

 (Habtoor, Ahmad et al. 2018).اٌغ٠ٕٛخ

ثذ٠ٍخ  ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٟ أخشٞٚاعزشار١غ١بد ٌزٌه فمذ رٍغؤ اٌششوبد اٌٝ أعب١ٌت 

زٛٞ اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوخ ٌٍزؼبًِ ِغ ِغػٓ اٌزٛعغ فٟ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ 
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الأسثبػ وجذ٠ً ػٓ ص٠بدح ِذٜ الإفظبػ ٌزم١ًٍ اٌظٛسح  اداسح أٚ ر١ّٙذرزّضً فٟ ٚ

خبطخ فٟ ؽبلاد اسرجبؽ ٠ٚض٠ذ رٌه ،  (bad image)اٌّزٛلؼخ ٔز١غخ ٌزٌه  اٌغٍج١خ

ِمب١٠ظ اٌخطش اٌّخزٍفخ ثآ١ٌبد اٌؾٛافض اٌذاخ١ٍخ ٚرؤصش ِىبفآد الإداسح ثبٌزغ١شاد فٟ 

ل١بط ٘زٖ اٌّخبؽش ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ئصش ػٍٝ ِذٞ ِٚغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚوزٌه 

 عٛدح الإداسح فٟ رمذ٠ش اٌّخبؽش اٌؾم١م١خ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ.

ٍف الأدٌخ ؽٛي ِب ارا وبٔذ اٌششوبد راد اٌّخبؽش الأػٍٝ رخزبس ٚرخز

اعزشار١غ١خ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ أوضش شفبف١خ أٚ أوضش 

 Marshall, Weetman et al. 2007, Elzahar and Hussainey)غّٛػًب

2012, Elshandidy, Fraser et al. 2013)  فمذ رخزبس اٌششوبد اعزشار١غ١خ ،

ٓ ِٕظٛس أْ ر١ّٙذ اٌذخً ِاداسح الأسثبػ أٚ ثذ٠ٍخ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٟٚ٘ 

  (Graham and Harvey 2005)ألً ِخبؽشح رؼذاٌششوبد الأوضش ر١ّٙذا ٌٍذخً 

رئوذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد  risk reportingٚفٟ ع١بق اٌزمش٠ش ػٓ اٌّخبؽش 

ػ زٛٞ الإفظباٌششوبد راد اٌّخبؽش اٌؼب١ٌخ ِٓ ؽ١ش ص٠بدح أٚ ػذَ ص٠بدح ِغاخزلاف 

اٌزمش٠ش أٚ ػذَ اٌزمش٠ش ػٓ رذفمبد أوضش أزظبِب ٌٍذخً  أٚ، ػٓ اٌّخبؽش ِٓ ٔبؽ١خ

smoother stream of income ٞٚ٘زٖ الاعزشار١غ١بد اٌّخزٍفخ ِٓ ٔبؽ١خ أخش ،

ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٟ لذ رزفبػً ثشىً رجبدٌٟ أٚ رىبٍِٟ فٟ ػلالزٙب ِغ ِغزٛٞ ِخبؽش 

 اٌششوخ. 

ؽذٚس رؾٛلًا وج١شًا فٟ ِؾزٜٛ ٚٔطبق الإفظبػ ٔؾٛ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ  ٚسغُ

 Dobler, Lajili et)أْ اٌذساعبد ِبصاٌذ ِؾذٚدح ٔغج١ب فٟ ٘زا اٌّغبي لاثبٌّخبؽش ا

al. 2011, Elshandidy, Fraser et al. 2015)  وّب أْ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش

الاؽز١بعبد اٌّزضا٠ذح ٌلأؽشاف  فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد لا ٠ضاي غ١ش وبفٍ ٌزٍج١خ

 ,Oliveira, Rodrigues et al. 2011, Mokhtar and Mellett 2013)اٌّؼ١ٕخ

Mousa and Finance 2013, Probohudono, Tower et al. 2013)  فؼلا

اٌزٟ رزٕبٚي اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ خبطخ  اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ٚاٌغؼٛد٠خ فٟ ػٓ ٔذسح اٌذساعبد

ٚاداسح الأسثبػ رغبٖ ِخبؽش اٌششوخ  ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش
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 ٚاٌّب١ٌخ ٚرؤص١ش خظبئض اٌششوخ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ.اٌغٛل١خ 

ٚسغُ ثزي عٙٛد وج١شح فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ِٓ خلاي ا١ٌٙئخ 

( ٌشفغ ِغزٜٛ CMA( ، ١٘ٚئخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ )SOCPAٌٍّؾبعج١ٓ اٌمب١١ٔٛٔٓ )

الإفظبػ ػٓ  ٌّٜذ، الا أٔٗ لا ٠ٛعذ رٕظ١ُ فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخػبِخ الإفظبػ 

ٚأّب ٠زٛلف رٌه ػٍٝ رمذ٠ش الإداسح  ٌٙزا الإفظبػّٔٛرط أٚ شىً ِؼ١ٓ  اٌّخبؽش أٚ

ِٓ ؽ١ش وُ ٚٔٛع اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب ِٚٓ صُ فبْ ِذٜ الإفظبػ ػٓ 

 withhold or٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٌلأؽشاف اٌخبسع١خ ِٓ ؽ١ش اٌزٛعغ أٚ اٌزم١١ذ 

expand  ٌٍٝزٌه فبْ اعزىشبف ِذٜ ٚؽج١ؼخ ، ب٘بد الإداسحدٚافغ ٚارغ٠زٛلف ػ

فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌغؼٛد٠خ  اٌّفظؼ ػٕٙباٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّخبؽش 

ٚػلالزٙب ثبٌّخبؽش ٚاداسح الأسثبػ ٚدٚافغ الإداسح ٚخظبئض اٌششوخ ِٓ شؤٔٗ أْ 

 Alshehri and)٠ضشٞ فُٙ ِّبسعبد الإداسح رغبٖ الإفظبػ ػٓ ِضً ٘زٖ اٌّخبؽش.

Solomon 2012)  

اٌّؾبعجٟ ػٓ الإفظبػ اعزشار١غ١خ ٚرٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ 

أٚ   complementaryِٚب ارا وبٔذ رىب١ٍِخ  اٌّخبؽش ٚاعزشار١غ١خ اداسح الأسثبػ

، ٚأصش خظبئض اٌششوخ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ اٌّخبؽش رغبٖ  substitutive  اعزجذا١ٌخ

اعزشار١غ١بد  ٌفُٙٚرف١ذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌّظ١ّٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ِٚغبٌظ الإداسح 

الإفظبػ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ٠خزبس٘ب اٌّذ٠شْٚ ػٕذِب ٠ٛاعْٙٛ ِخبؽش ػب١ٌخ ٚٚػغ ِض٠ذ 

اٌزمش٠ش خ١بساد ِٚٓ اعشاءاد اٌشلبثخ ٚاٌؾٛوّخ ػٍٝ ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

 .اٌّبٌٟ الأخشٞ

 أهذا اٌجضج : 

ِئشش ٌم١بط ِذٞ ٚعٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ  رط٠ٛش -1

 ػٛء ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ ِٚزطٍجبد الإفظبػ فٟ اٌٍّّىخ. 

ل١بط ِذٜ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق  -2

 الأعُٙ اٌغؼٛدٞ.

 عٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ.ل١بط ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ  -3
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ٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق  ِخبؽش اٌغٛق ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خل١بط  -4

 الأعُٙ اٌغؼٛدٞ.

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاداسح  ٜاخزجبس آ١ٌخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِذ -5

 الأسثبػ )رى١ٍ١ّخ/اعزجذا١ٌخ( رغبٖ ِخبؽش اٌششوخ.

ِغٍظ الإداسح(  ٚاعزملايأصش خظبئض اٌششوخ )اٌؾغُ ٚإٌّٛ ٚالأسثبػ  أخزجبس -6

 ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚاداسح الأسثبػ ِٚخبؽش اٌششوخ.

 فشوض اٌجضج : 

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ٜػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِذٚعٛد ػذَ  -أ 

 .ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚخبؽش اٌششوخ

خ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػذَ ٚعٛد ػلال -ة 

 ِٚخبؽش اٌششوخ.

ِغٍظ اعزملاي ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌخظبئض اٌششوخ)اٌؾغُ/ إٌّٛ/اٌشثؾ١خ/  -ط 

 الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاداسح الأسثبػ. ٜالإداسح( ػٍٝ ِذ

راد ؽج١ؼخ رفبػ١ٍخ )رىب١ٍِخ/اعزجذا١ٌخ( ث١ٓ ِذٞ الإفظبػ  ػذَ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ -د 

 ف١ّب ٠زؼٍك ثّخبؽش اٌششوخ.   ِٚذٜ اداسح الأسثبػػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

لا ٠ٛعذ رؤص١ش ٌّغزٜٛ ِخبؽش اٌششوبد )ِشرفؼخ/ِٕخفؼخ( ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ  -ٖ 

اداسح  ٜاٌّب١ٌخ ِٚذ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش ٜ)رىب١ٍِخ/اعزجذا١ٌخ( ث١ٓ ِذ

 الأسثبػ.

 أهُّخ اٌجضج : 

عٍٛن الإداسح فٟ اٌزؼبًِ ِغ اعزشار١غ١بد اٌزمش٠ش ٚدٚافغ ٚرفغ١ش اٌؾبعخ ٌفُٙ  -1

 فٟ ؽبلاد ص٠بدح اٌّخبؽش )الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚاداسح الأسثبػ( اٌّبٌٟ

 .ٚاٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ رٌه

لإفظبػ اػٓ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِٓ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ اٌؾظٛي ػٍٝ د١ًٌ رغش٠جٟ  -2

ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاداسح الأسثبػ رغبٖ اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٙٙب ػٓ اٌّخبؽش 

 اٌششوبد ٚخظبئظٙب.
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الإفظبػ ػٓ  اٌششوبد فٟ بدػٍٝ رم١١ُ ِّبسعثبٌٍّّىخ ا١ٌٙئبد اٌشلبث١خ  ِغبػذح -3

 .ٚاداسح الأسثبػاٌّخبؽش 

٘زٖ اٌذساعخ ٔظشح صبلجخ ٌٍٛػغ اٌؾبٌٟ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚدٚس  رمذَ -4

 فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ.ٚاداسح الأسثبػ اٌّخبؽش فٟ رؼض٠ض ِّبسعبد الإفظبػ 

  اٌجضج:صذود 

٠ٚخشط ِب ػذا رٌه ػٓ ٔطبق  اٌششوبد اٌظٕبػ١خ٠زُ اٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  -1

 اٌجؾش.

٠ٚخشط ِب ػذا رٌه ػٓ ٔطبق  ، 6161 – ٠6102زُ اٌزطج١ك ػٍٝ اٌفزشح  -2

 اٌجؾش.

 ِٕهزُخ اٌجضج: 

بػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش ٠زُ رطج١ك ِٕٙظ رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ ٌم١بط ِذٞ الإفظ

١٘ىً ٚاؽبس الإعزٕجبؽٟ فٟ دساعخ الإعزمشائٟ ٚ، وّب ٠زُ رطج١ك ِٕٙظ اٌجؾش اٌّب١ٌخ

 ٌششوخاٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚر١ّٙذ اٌذخً رغبٖ ِخبؽش ٚخظبئض ا

 .ٚاخزجبس٘ب ِٓ ِٕظٛس ػٍّٟ ٚرطج١مٟ

 خطخ اٌجضج : 

ثبٌزمبس٠ش  ٚاداسح الأسثبػ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚشبوً أ١ّ٘خاٌّجؾش الأٚي : 

 .اٌّب١ٌخ

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚثٕبء فشٚع اٌجؾشاٌّجؾش اٌضبٟٔ : 

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خاٌّجؾش اٌضبٌش : 
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 اٌّجضج الأوي 

 اٌّخبطش وإداسح الأسثبس ثبٌتمبسَش اٌّبٌُخ أهُّخ وِشبوً الإفصبس عٓ

 ٠زُ فٟ ٘زا اٌّجؾش رٕبٚي اٌؼٕبطش اٌزب١ٌخ :  

 ِفَٙٛ ٚأٔٛاع اٌّخبؽش. -

 أ١ّ٘خ ِٚشبوً الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. -

 اداسح الأسثبػ وؤؽذ اعزشار١غ١بد اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ فٟ ِٛاعٙخ اٌّخبؽش. -

 ِفهىَ وأٔىاع اٌّخبطش : أولا : 

، ِٛػٛع الإفظبػ ٠ؼزجش رؾذ٠ذ ِفَٙٛ اٌّخبؽش ِٓ اٌّغبئً اٌٙبِخ ػٕذ رٕبٚي

٠ٚش١ش ِفَٙٛ اٌّخبؽش اٌٝ رغ١ش اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ أٚ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ اٌّشرجطخ ثىً ِٓ 

، ٚرئوذ اٌذساعبد  (Solomon, Solomon et al. 2000)اٌشثؼ ٚاٌخغبسح اٌّؾزٍّخ

ٌٍّخبؽشح ٘ٛ  modern risk definitionأْ اٌّفَٙٛ اٌشبًِ ٚاٌؾذ٠ش  اٌغبثمخ ػٍٝ

اٌزٞ ٠شوض ػٍٝ رؤص١شارٙب اٌغٍج١خ أٚ الإ٠غبث١خ عٛاء رؼٍمذ ثبٌّىبعت أٚ اٌخغبئش 

 .Mokhtar and Mellett 2013, Probohudono, Tower et al) اٌّؾزٍّخ

2013)   

ِخبؽش ٚرٕمغُ اٌٝ  الأداء الالزظبدٞ ٌٍششوبدٚرزؼذد اٌّخبؽش اٌزٟ رئصش ػٍٝ  

، ِٚخبؽش غ١ش ِٕزظّخ  ٠ٚBetaطٍك ػ١ٍٙب ِخبؽش  systematic riskِٕزظّخ 

Unsystematic Risk  ٠ٚشبس ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ ، (Beta)بٌّخبؽش اٌّشرجطخ ث

ٚرش١ش ٘زا اٌّخبؽش اٌٝ رزثزة ، ف١ٗثبٌغٛق ٚرئصش ػٍٝ أعُٙ وً اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ 

ّخ اٌؾب١ٌخ أٚ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ ؽ١ش رٛل١زٙب ٚل١ّزٙب ٚأزظبِٙب ثغجت خظبئض اٌم١

أٚ الأٚساق رشرجؾ ثبٌغٛق ِضً اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس اٌؼٍّخ أٚ ِؼذلاد اٌفبئذح أٚ اٌغٍغ 

 (Lupton 2013)، ِٚخبؽش الالزظبد اٌىٍٟ ِضً اٌزؼخُ ٚالأىّبػ اٌّؾزًّ.اٌّب١ٌخ

(Securities Exchange Commission SEC 1997) 

ٚاٌّشرجطخ  inherent risk  اٌىبِٕخ بٌّخبؽشثغ١ش إٌّزظّخ س ٌٍّخبؽش ٠ٚشب

، ٠ّٚىٓ رغ١ٕٙب ثبٌز٠ٕٛغ فٟ ِؾبفع الأٚساق خ ٔشبؽ ششوخ أٚ لطبع أٚ عُٙ ِؼ١ٓثطج١ؼ

بؽش اٌّب١ٌخ ِٚخبؽش ِٚٓ أِضٍخ ٘زٖ اٌّخبؽش اٌّخ Risk Diversifiableاٌّب١ٌخ 
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اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ  IFRS,7اٌذٌٚٝ ٚلذ طٕف ِؼ١بس اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ، اٌزشغ١ً

ػٕٙب اٌٝ ِخبؽش اٌغٛق، ِٚخبؽش الائزّبْ ِٚخبؽش اٌغ١ٌٛخ ، ث١ّٕب طٕف 

UNCTAD, 2017  اٌّخبؽش اٌٝ ِخبؽش الأػّبيBusiness risk  ِٚخبؽش ِب١ٌخ

 .ٚغ١ش ِب١ٌخ

ٚرش١ش ِخبؽش الأػّبي أٚ اٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ اٌٝ رجب٠ٓ الأسثبػ ٔز١غخ اٌزغ١شاد 

فٟ رفؼ١لاد اٌؼّلاء ٚإٌّبفغ١ٓ ٚاٌؼٛاًِ اٌزىٌٕٛٛع١خ ٚالاعزّبػ١خ ٚالالزظبد٠خ 

، وّب ٠شبس ٚػٛاًِ أخشٜ وشأط اٌّبي اٌجششٞ ٚاٌٍّى١خ اٌفىش٠خ ٚعٛدح إٌّزظ

رٕزظ ػٓ أخفبع اٌمذسح ٌٍّخبؽش غ١ش اٌّب١ٌخ فٟ ثؼغ الأؽ١بْ وّخبؽش رشغ١ً 

اٌّشبوً اٌّزؼٍمخ ثبٌٍٛعغز١بد  اٌزشغ١ٍ١خ ِضً رؼطً اٌّؼذاد أٚ اٌؼ١ٍّبد أٚ

، ِٚخبؽش ع١بع١خ رٕزظ ػٓ رغ١١شاد فٟ ع١بعبد ١خٚاٌّشزش٠بد أٚ اٌمشطٕخ الإٌىزشٚٔ

اٌؾىِٛخ ٌٚٛائؾٙب أٚ ػمٛثبد أٚ اػطشاثبد ٚٔضاػبد، ِٚخبؽش ث١ئ١خ رٕزظ ػٓ 

الأؽذاس اٌّزظٍخ ثزغ١ش إٌّبؿ أٚ الأؽٛاي اٌغ٠ٛخ اٌغ١ئخ ٚاٌىٛاسس اٌطج١ؼ١خ ِضً 

ٚاٌف١ؼبٔبد، ِٚخبؽش اعزّبػ١خً رٕزظ ػٓ اػشاثبد اٌؼّبي ٚطؾخ ٚسفب١٘خ  اٌغفبف

اٌّٛظف١ٓ، ِٚمبؽؼخ اٌّغزٍٙى١ٓ أٚ ِخبؽش اٌغّؼخ ِٓ اٌّّبسعبد اٌزغبس٠خ غ١ش 

اٌّمجٌٛخ اعزّبػ١بً، ِٚخبؽش راد اٌظٍخ ثبٌؾٛوّخ، ٚإٌبشئخ ػٓ ِّبسعبد الإداسح 

زٟ لا رظت فٟ ِظٍؾخ ٚاٌؼب١ٍِٓ )اٌّخبٌفبد ٚالأٔشطخ الإؽز١ب١ٌخ( اٌ

 (Markarian and Gill-de-Albornoz 2012).اٌششوخ

ِخبؽش الإئزّبْ ، ِٚخبؽش ٚرشًّ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِخبؽش اٌّلاءح )الإفلاط( ٚ

، ؽ١ش رش١ش ِخبؽش اٌّلاءح اٌّب١ٌخ اٌٝ اؽزّبي ػذَ لذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌٛفبء اٌغ١ٌٛخ

ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ ؽ٠ٍٛخ الأعً )اٌمشٚع ٚأػجبء٘ب( ، ٚرؼٕٟ ِخبؽش الائزّبْ اؽزّبي 

اٌؼ١ًّ أٚ اٌّمزشع ػٍٝ اٌغذاد ، ٚرش١ش ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ اٌٝ اؽزّبي ػذَ ػذَ لذسح 

لذسح اٌششوخ ػٍٝ ر١ٌٛذ رذفمبد ٔمذ٠خ ٌغذاد اؽز١بعبرٙب أٚ اٌزضاِبرٙب لظ١شح 

  (Elshandidy, Fraser et al. 2013)الأعً.

ِٚغ رؼذد اٌّخبؽش فبٔٙب غبٌجب ِب رىْٛ ِزشاثطخ الا أٔٙب لا رئصش ثبٌزغبٚٞ ػٍٝ 

اٌزٟ رئصش ػٍٝ ع١ّغ  systematic risksع١ّغ اٌششوبد ثبعزضٕبء اٌّخبؽش إٌّزظّخ 
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ٚٔظشا لاخزلاف ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد  ،ِزفبٚرخاٌششوبد ٚاْ وبٔذ ثذسعبد 

اٌّؾبعج١خ ٌزٌه ٠ىْٛ ا٘زّبُِٙ ثؤٔٛاع ِخزٍفخ ِٓ اٌّخبؽش ٚثبٌزبٌٟ ٠ؾزبعْٛ اٌٝ 

 UNCTAD, 2017 أٔٛاع ِخزٍفخ ِٓ اٌّؼٍِٛبد

 ,Linsley and Shrives 2006, Marshall)ٚلذ سوضد دساعبد 

Weetman et al. 2007, Tseng and Lai 2007, Elshandidy, Fraser et 

al. 2013)  ػٍٝ ِخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخleverage  ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخSolvency 

 Liquidityوّم١بط ٌٍّخبؽش اٌّب١ٌخ ، ٚسوضد دساعبد أخشٞ ػٍٝ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ 

 .Shen, Chih et al. 2005, Marshall, Weetman et al)وؤؽذ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ

2007, Elshandidy, Fraser et al. 2013)  ٍٝوّب سوضد دساعخ أخشٞ ػ ،

ٚل١بعٙب ِٓ خلاي الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍزذفمبد  operational riskِخبؽش اٌزشغ١ً 

-Markarian and Gill-de)إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ِطشٚؽب ِٕٙب اعّبٌٟ الأطٛي

Albornoz 2012)  

١زُ فٟ ٘زا اٌجؾش اٌزشو١ض ػٍٝ صلاصخ أٔٛاع ِٓ اٌّخبؽش ٟٚ٘ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚع

(Beta)  ، (ِخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١ٌٛخ)ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ  ،

 ٌش١ٛع اعزخذاِٙب فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثٙزا اٌّٛػٛع . ٚاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ

 حبُٔب : أهُّخ وِشبوً الإفصبس اٌّضبسجٍ عٓ اٌّخبطش ثبٌتمبسَش اٌّبٌُخ

 فصبس عٓ اٌّخبطش : لإِفهىَ وأهُّخ ا -1

ِٛػٛع الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لذسا وج١شا ِٓ الأ١ّ٘خ فٟ اؽزً 

، ؽ١ش  6110أػمبة اٌفؼبئؼ اٌّؾبعج١خ ٚا١ٙٔبس اٌششوبد ٚالأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ 

ٌزؼض٠ض  Task Forceفش٠ك ػًّ  (Financia Stability Board FSB 2012)شىً

ة أعبع١خ ٌزؾغ١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش رشًّ الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚلذَ عجغ ِجبد

 relevantأْ ٠ىْٛ الإفظبػ ٚاػؾب ِٚفِٙٛب ٚشبِلا ٚفٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت ِٚلائّب 

information  ٚأْ رؼىظ اداسح اٌّخبؽش ٚأْ رىْٛ ِزغمخ ِغ ِشٚس اٌٛلذ ٚلبثٍخ

ْ الإفظبػ ٌٍّمبسٔخ ٚرٙذف ٘زٖ اٌّجبدة اٌٝ ثٕبء أعبط ٌزٛف١ش اؽبس ٌٍؼًّ ٚاسشبداد ثشؤ

 ػٓ اٌّخبؽش ِٓ لجً ع١ّغ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق اٌّبي. 
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ػٓ  ِزطٍجبد ٌلإفظبػ (IFRS,7)وزٌه رؼّٕذ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ 

اٌّخبؽش ِٕٙب افظبػ ٔٛػٟ أٚ ٚطفٟ ٌىً ٔٛع ِٓ أٔٛاع اٌّخبؽش ٚأعجبثٙب 

ٚأعب١ٌت ل١بط ٘زٖ ٌّخبؽش ٚالأ٘ذاف ٚاٌغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌّزجؼخ فٟ اداسح ا

، أعؼبس د و١ّخ ػٓ ِخبؽش اٌغٛق )اٌؼّلاد، ٚافظبػ وّٟ ٠زؼّٓ ث١بٔباٌّخبؽش

ثبلإػبفخ اٌٝ اعزخذاَ ، ٚاٌغ١ٌٛخِخبؽش الائزّبْ ٚاٌفبئذح، ٚأعؼبس اٌغٍغ الأخشٞ( 

ٌىً ٔٛع ِٓ أٔٛاع اٌّخبؽش ٚرؤص١شٖ ػٍٝ الأسثبػ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ أؽبدٞ اٌّزغ١ش 

ى١خ ِغ ث١بْ الأعب١ٌت ٚالإفزشاػبد اٌزٝ ٠مَٛ ػ١ٍٙب ٘زا ٚاٌخغبئش ٚؽمٛق اٌٍّ

 ِزؼذد اٌّزغ١شاد (VAR)رؾ١ًٍ اٌم١ّخ اٌّؼشػخ ٌٍخطش وزٌه الإفظبػ ػٓ ، اٌزؾ١ًٍ

 رؼشع اٌششوخ ٌٍّخبؽش ٜثٙذف ِغبػذح ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ رم١١ُ ِذ

رظٛسا شبِلا  ، ٠ٚئخز ػٍٝ ٘زا اٌّؼ١بس ػذَ رٛف١شٚػلالخ اٌّخبؽش ثجؼؼٙب اٌجؼغ

ِٚؼٍِٛبد وبف١خ ػٓ ِغزٛٞ اٌّخبؽش ٌذٞ اٌششوبد ؽ١ش ٌُ ٠زؼّٓ أٔٛاع أخشٞ ِٓ 

ّخبؽش اٌزخط١ؾ الاعزشار١غٟ ِٚخبؽش اٌزذفك إٌمذٞ ِٓ اٌؼ١ٍّبد واٌّخبؽش 

 (Agyei-Mensah 2017) .اٌزشغ١ٍ١خ

ثشؤْ اٌّخظظبد  (IAS,37)وّب رؼّٓ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ 

ٚاٌّطٍٛثبد اٌطبسئخ ٚالأطٛي اٌّؾزٍّخ ِٕبلشخ ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٌّزؼٍمخ 

ثبٌّخظظبد ٚالاٌزضاِبد اٌطبسئخ ٚالإفظبػ ػٕٙب فٟ الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ 

 (Acar and Ozkan 2017) .اٌّب١ٌخ

خلاي ٔٛػ١ٓ ِٓ الإفظبػ ّ٘ب الإٌضاِٟ  ٚػبدح ِب ٠زُ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٓ

ٚفمب  ثششٚؽ ِٚزطٍجبد الإفظبػالاٌزضاَ  ػٍٝالإٌضاِٟ  ٠ٚمَٛ الإفظبػٚالاخز١بسٞ ، 

ٚاٌّفشٚػخ ػٍٝ إٌششاد اٌظبدسح ِٓ اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ ٌٍّٚؼب١٠ش أٚ 

٠ٚشٞ اٌجبؽضْٛ أْ غبٌج١خ اٌمٛاػذ الإٌضا١ِخ اٌّزؼٍمخ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٟ  ،اٌششوبد

فٟ وٕذا ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح رشوض ػٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِٚخبؽش اٌغٍغ أٚ اٌغٛق، ث١ّٕب 

ٕ٘بن دٚافغ أوجش ٌذٞ الإداسح ٌلإفظبػ ػٓ ِذٜ أٚعغ ِٓ  الاخز١بسٞ ظً الإفظبػ

 (Khalifa, Othman et al. 2014).ع١خِؼٍِٛبد اٌّخبؽش ٌلأؽشاف اٌخبس

 ٚالإشبسح اٌٛوبٌخ زٟاٌذٚافغ فٟ ظً ٔظش٠ ٠ٖٚزُ رفغ١ش ٘ز
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agency&signaling theory  ، ّٓٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٠ىْٛ ٕ٘بن ػغٛؽ ػٍٝ  ؽ١شف

الإداسح ٌلإفظبػ ػٓ ِض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌّخبؽش ٚو١ف١خ اداسرٙب رغٕجب ٌم١بَ ؽٍّخ 

عٍٛن ِّٚبسعبد الإداسح ثبٌششوخ رخف١ؼب  الأعُٙ ثفشع ِض٠ذ ِٓ اٌم١ٛد ٚاٌشلبثخ ػٍٝ

 Linsley and Shrives) ٌزىٍفخ اٌٛوبٌخ ِٕٚؼب ٌم١بَ الإداسح ثزؾم١ك ِظبٌؾٙب اٌشخظ١خ

2006, Alzead, Hussainey et al. 2017)  ، ِٓٚغ رٌه فمذ رفظؼ الإداسح ػ

الأخشٞ الأوضش ِظبٌؾٙب فمؾ، ٚرزغبً٘ اٌّؼٍِٛبد ٚلا رؼش اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رخذَ 

 Disadvantaged position(Arnold and De Lange 2004) .أ١ّ٘خ

ِٚٓ ؽ١ش ٔظش٠خ الإشبسح ٠ىْٛ ٌذٜ الإداسح ؽٛافض أوجش ٌلإفظبػ ػٓ ِض٠ذ ِٓ 

ثغشع رؾم١ك ١ِضح رٕبفغ١خ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٞ الألً عٛدح ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش 

 أعّّٙبأعؼبس ػٍٝ  ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟفٟ اداسح اٌّخبؽش ، ٚلإسعبي اشبسح ٌٍغٛق 

   (Woods and Reber 2003, Campbell, Chen et al. 2014).ف١ٗاٌّزذاٌٚخ 

 الإفصبس عٓ اٌّخبطش فٍ اٌٍّّىخ اٌعشثُخ اٌسعىدَخ واٌذوي اٌّختٍفخ: -2

رخزٍف ِزطٍجبد الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ِٓ دٌٚخ لأخشٞ، ففٟ 

اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ رزؾذد ِزطٍجبد الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٌٍششوبد ؽغت 

لٛا١ٔٓ عٛق اٌّبي ٌٚٛائؼ ٌغٕخ رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌّجبدة اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ 

عٛق اٌّبي ثبلإفظبػ ػٓ أُ٘ اٌّخبؽش اٌزٟ ػبِخ، وّب رٍزضَ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ 

 K (annual report) and-10 ٌّٕبرط اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ٚاٌشثغ عٕٛٞ رٛاعٙٙب ٚفمب 

10-Q (quarterly report)  رؾذ ثٕذ ػٛاًِ اٌّخبؽشحitem on risk factors  ،

اٌّخبؽش اٌزٟ رئصش ثشىً عٛ٘شٞ ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ٚسأط اٌّبي ٚوزٌه الإفظبػ ػٓ 

 ,Securities offering reform شاداد رؾذ ثٕذ رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ الإداسحٚالإ٠

Release No. 33-8591  ٟوّب أٌضَ الإرؾبد الأٚسث ،Directive 

2003/51,Directive 2004/109, Directive 2014/95  اٌششوبد ثؼشٚسح

 الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّب١ٌخ ٚاٌّخبؽش اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ ِٚىبفؾخ اٌفغبد

ٚاٌشثغ اٌغ٠ٕٛخ ٚؽمٛق الإٔغبْ ٚؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ اٌزٟ رٛاعٙٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ 

، وّب ٠زُ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح ٚأٌّب١ٔب ٚطف اٌّخبؽش ٚأٔظّخ اداسرٙب ٚرمبس٠ش الإداسح
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بؽش الإعزضّبس فٟ رمش٠ش اداسٞ ِٕفظً وغضء ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ِٚخ

 .ٚالاعزؼبٔخ ثششوبد ِزخظظخ ٌزمذ٠ش ٘زٖ اٌّخبؽش ِزٟ وبٔذ عٛ٘ش٠خ

UNCTAD, 2017 

اٌّطجمخ ٚػٍٝ ِغزٛٞ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ رؼىظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ 

ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد خبطخ ثشفغ ِغزٜٛ ٚعٛدح الإفظبػ فٟ اٌزمبس٠ا٘زّبِب وج١شا 

، ؽ١ش رزؼّٓ و١ف١خ اٌزؼبًِ ِغ اٌزغ١شاد فٟ اٌغ١بعبد بٌّخبؽشف١ّب ٠زؼٍك ث

ٚاٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ ٚاٌؼّلاد الأعٕج١خ  اٌّؾبعج١خ ٚاٌّىبعت ٚاٌخغبئش اٌّؾزٍّخ،

وّب رُ ، غ١ش اٌّزذاٌٚخ ٚالإعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚالإٔخفبع فٟ ل١ّخ الأطٛي

، ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ١6100ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ اػزجبس ِٓ ػبَ ِؼب٠ رطج١ك

وّب رئوذ لائؾخ ؽٛوّخ ، ٌٙب رؤص١شاد ِخزٍفخ ػٍٝ افظبػ اٌششوبد ػٓ اٌّخبؽش

اٌظبدسح ػٓ ١٘ئخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِغئ١ٌٚخ ِغٍظ الإداسح رغبٖ  ثبٌٍّّىخاٌششوبد 

ػٕٙب ٚػّبْ رٕف١ز  ثٙب ٚالإفظبػٚاٌزٕجئ اداسح اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّخبؽش 

 .ٚفؼب١ٌخ أٔظّخ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ اداسارٙباعشاءاد اٌشلبثخ 

% 62 ٚفٟ ظً اِزلان اٌٍّّىخ لأوجش الزظبد فٟ اٌششق الأٚعؾ ٠غبُ٘ ثٕغجخ

ٚرجٕٟ خطخ الزظبد٠خ ؽّٛؽخ رمَٛ ػٍٝ الزظبد ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؼشثٟ 

ك ِّبسعبد اٌشفبف١خ ٚاٌّغبئٍخ ٌؾّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ اٌغٛق ٚرؾش٠ش اٌزغبسح ٚرطج١

ٚص٠بدح اٌضمخ ٚرم١ًٍ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ٚعزة الأِٛاي اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ رؤرٟ أ١ّ٘خ ٘زٖ 

اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ػٛء اٌذساعخ لاخزجبس فؼب١ٌخ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٟ 

 Alshehri and).اٌغؼٛدٞاٌّطجمخ فٟ ث١ئخ الأػّبي ٚاٌّزطٍجبد اٌزٕظ١ّ١خ 

Solomon 2012)  

اٌذٚي  ػٍٝاٌزٝ رٕبٌٚذ اٌّٛػٛع  غبٌج١خ اٌذساعبدض ١رشو ٠ٚض٠ذ ِٓ أ١ّ٘خ رٌه

ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح ،  (Fang 2010)اٌّزمذِخ ِضً اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ

(Linsley and Shrives 2006, Abraham 2014)ٚا٠طب١ٌب ،(Maffei, Aria 

et al. 2014)ٚاعزشا١ٌب ،(Buckby, Gallery et al. 2015)  ِٖغ ٔذسح ِضً ٘ز

ألً  سغُ أ١ّ٘خ اعشاإ٘ب خبطخ ٚأْ ٘زٖ اٌذٚيإٌب١ِخ اٌؼشث١خ ٚاٌذساعبد فٟ اٌذٚي 
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الإٌزضاَ ثٙب وزٌه ػؼف وفبءح ٚرؼبٟٔ ِٓ ٔمض الأسشبداد ٚاٌزؼ١ٍّبد ٚاٌٍٛائؼ ٚ

الاخزلاف  أْرئوذ اٌذساعبد ، وّب ٚعٛد رغ١شاد عٍٛو١خ أوجش ِمبسٔخ ثبٌذٚي اٌّزمذِخ

ث١ٓ اٌذٚي ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ ل١ُ الأشخبص ٚعٍٛوُٙ ٚثبٌزبٌٟ ِٓ ؽ١ش اٌضمبفخ ٚاٌج١ئخ 

الإفظبػ ػٓ ٚخ١بساد اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚلشاسارُٙ ثشؤْ ِّبسعبد 

 ,Haniffa and Cooke 2005, Dobler, Lajili et al. 2011).اٌّخبؽش

Alzead, Hussainey et al. 2017)   

 ِشبوً الإفصبس عٓ اٌّخبطش ثبٌتمبسَش اٌّبٌُخ :  -3

ف١ّب ٠زؼٍك ثبلإفظبػ ػٓ  رؾذ٠بد ػذ٠ذح٠ٛاعٗ ِؼذٚ ِٚغزخذِٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ٚالإداسح عٍطخ رمذ٠ش٠خ  اٌششوبدِزطٍجبد الإفظبػ ِّب ٠ؼطٟ  غّٛعاٌّخبؽش ِٕٙب 

ٚاعؼخ ف١ّب ٠زؼٍك ثؼّك ِٚذٞ ػ١ٍّبد الإفظبػ، ثبلإػبفخ اٌٝ ػذَ رشوض الإفظبػ 

لذ لا ٠خؼغ ثؼؼٙب ٚ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞفٟ  ألغبَ ِخزٍفخفٟ ِىبْ ٚاؽذ ٚرٛص٠ؼٗ ػٍٝ 

الإفظبػ ٠ؾذ  ِٚىبْ،  ٚ٘زا اٌزجب٠ٓ فٟ و١ّخ ٚعٛدح ِىزت اٌّؾبعجخِٓ لجً  ٌٍّشاعؼخ

 Institute of Chartered)ٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رم١١ُ دلخ ٘زٖ اٌّخبؽش. ِٓ لذسح ا

Accountants in England and Wales ICAEW 2011) 

ٚعٛد ؽزف أٚ رؾش٠ف فٟ  ؽبي ٌخءرٍغؤ اٌششوبد رغٕجب لاؽزّبلاد اٌّغب وّب لذ

ٌزغط١خ ع١ّغ اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ارجبع الأعٍٛة اٌشٌّٟٛ فٟ الإفظبػ 

خبطخ فٟ ؽبلاد طؼٛثبد رمذ٠ش اٌزؤص١ش اٌّؾزًّ ٌٍّخبؽش راد الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٚ٘ٛ 

ٚرؾًّ رىب١ٌف ِب ٠شىً طؼٛثخ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ رؾذ٠ذ اٌّخبؽش اٌشئ١غ١خ ٚاٌغٛ٘ش٠خ 

اسرفبع اٌزىب١ٌف اٌزٟ  ، فؼلا ػٓزخشاط ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ِٓ اٌزمبس٠شاػبف١خ لإع

ٔز١غخ ػذَ الإفظبػ ثشىً ِجبشش ػٓ  ؼخ اٌغ١ئخثغجت اٌغّ رزؾٍّٙب الإداسح )اٌّؼذ٠ٓ(

 (Bradbury 2017)اٌّخبؽش اٌغٛ٘ش٠خ.

 (Beretta and Bozzolan 2004, Lajili and Zéghal 2005)أوذ وّب

رشو١ض اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ اٌٛطفٟ اٌؼبَ اٌمبئُ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ربس٠خ١خ ِغ ػذَ 

ثغجت اؽزّبي ػذَ اٌذلخ فٟ اٌّؼٍِٛبد ٚاؽزّبلاد اٌٛلٛع ش١ٛع ٚلٍخ الإفظبػ اٌىّٟ 

أْ الإفظبػ ػٓ  (Li, He et al. 2019)وّب ٠شٞ  ،اٌمؼبئ١خ اٌّغبءٌخرؾذ ؽبئٍخ 
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إٌظشح اٌزبس٠خ١خ ٚإٌٛػ١خ اٌغٛل١خ ٚغ١ش  ااٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٠غٍت ػ١ٍٗ

إٌمذ٠خ ٚاٌظٛسح اٌغ١ذح ٚغ١ش اٌض١ِٕخ ٚاٌّؾب٠ذح ػٍٝ إٌظشح اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌى١ّخ ٚغ١ش 

، وزٌه ٚعٛد رجب٠ٓ وج١ش فٟ اٌغ١ئخ ٚاٌض١ِٕخ اٌّؾذدحاٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ٚاٌظٛسح 

 الإفظبػ ػٓ ِظبدس اٌّخبؽش ِّٚبسعبد اداسح اٌّخبؽش.

 ك ٚعٛد اخزلاف فٟ الإفظبػ ِٓ ؽ١ش اٌشىً ٚاٌّؾزٛٞ لإخزلاف٠ٚزظً ثّب عج

فجؼغ اٌّخبؽش رىْٛ خبطخ ثبٌششوخ ، ؽج١ؼخ اٌّخبؽش ٚرمذ٠شاد الإداسح

inherently company-specific  ِٓ وبٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ ٚرؾزبط اٌٝ ِض٠ذ

، ٚاٌجؼغ ا٢خش خبص ثٕٛع إٌشبؽ ِضً اٌّخبؽش الإفظبػ اٌزفظ١ٍٟ ِٓ لجً الإداسح

٠ّىٓ رم١١ّٙب ِٓ خلاي اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد ػٍٝ اٌّغزٛٞ ٚاٌّب١ٌخ 

 (Hope, Hu et al. 2016)اٌمطبػٟ.

بٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ فجؼغ ثخبؽش رؼمذ ِٛػٛع الإفظبػ ػٓ اٌّ اٌجؼغ وّب ٠شٜ

، وبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزؾىُ ف١ٙباٌّخبؽش رخؼغ ٌغ١طشح الإداسح ٠ّٚىٓ ل١بعٙب ثذلخ أٚ 

 outside of suchرىْٛ غ١ش ِئوذح ٚلا رخؼغ ٌٍزؾىُ ِٕٙب ٚاٌجؼغ ا٢خش 

control  ل١بعٙب ثشىً  ٠ؼزّذوّب  ،ٚلا ٠ّىٓ ل١بعٙب ثشىً ِٛػٛػٟوّخبؽش الأػّبي

ٔظشا ٌزؼذد ثذائً  subjective assumptionsافزشاػبد ٚرمذ٠شاد رار١خوّٟ ػٍٝ 

ِٓ لجً ٚاػؼٟ  ٌم١بعٙبٚ٘ٛ ِب ٠زطٍت ٚػغ ّٔبرط ِؾذدح  ٌٙباٌم١بط ٚاٌجؼذ اٌضِٕٟ 

 ِخزظشا ٚغبِؼبش افظبػ اٌّخبؽغبٌجب ِب ٠ىْٛ ، ٌزا  (Ryan 2012)اٌّؼب١٠ش 

وّب أٔٗ  Generic and boiler plate ambiguous ٠ؼزّذ ػٍٝ ٌغخ ػبِخ ٍِٚز٠ٛخ ٚ

٠مًٍ ِٓ  ٠ٚفزمش ٌغٌٙٛخ اٌمشاءح ٚاٌزٛؽ١ذ ٚالارغبق ٚ٘ٛ ِبغ١ش وبف ٚغ١ش فؼبي 

 UNCTAD,(2017) .ِٛصٛل١خ اٌّؼٍِٛبد ٚلبث١ٍزٙب ٌٍّمبسٔخ

ثبٌغ١بعبد اٌج١ئ١خ  اٌّزؼٍمخٚرض٠ذ ؽذح ِشبوً الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

ٌؾبعخ اٌّغزضّشْٚ ٔظشا  ثبٌششوبدٚالاعزّبػ١خ ٚاٌزغ١ش إٌّبخٟ ٚع١بعبد اٌؾٛوّخ 

 طؼٛثخ فؼلا ػٌٓفُٙ اٌؼٛاًِ غ١ش اٌّب١ٌخ ٚاٌفشص اٌّزبؽخ ػٕذ رم١١ُ ٘زٖ اٌّخبؽش 

   (Hales 2021) .رمذ٠ش رٛل١زٙب ِٚذٞ لٛرٙبٚرؾذ٠ذ٘ب و١ّبً 

ػٍٝ أ١ّ٘خ ٚفبئذح اٌغبثمخ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌّشبوً اٌغبثمخ رئوذ اٌذساعبد 
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ٌٍّغزضّش٠ٓ وّب أْ الإفظبػ إٌٛػٟ فٟ ألغبَ ِٕفظٍخ  اٌّخبؽشػٓ فظبػ الإ

ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ػٓ ػٛاًِ اٌخطش ٚوزٌه ِٕبلشبد اٌخطش فٟ 

٠ف١ذ فٟ  discussions of risk throughout annual reportsاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ 

اٌزٟ  underlying risksاٌّخبؽش الأعبع١خ  وج١شح ؼىظ ثذلخرم١١ُ اٌّخبؽش ٠ٚ

  (Li 2006, Filzen 2015)رٛاعٙٙب اٌششوبد.

٠ش٠خ ٌلإداسح ٌٚزؾغ١ٓ عٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٠ٕجغٟ اٌؾذ ِٓ اٌغٍطخ اٌزمذ

ِٚب ارا وبْ ٠ٕجغٟ أْ ٚرؾذ٠ذ آ١ٌخ الإفظبػ )وّٟ/ٔٛػٟ( ؽغت ؽج١ؼخ اٌّخبؽش  ،

د وبف١خ رزؼّٓ رم١١ُ طش٠ؼ ِٓ اٌششوخ ٌٙزٖ اٌّخبؽش أٚ رض٠ٚذ اٌّغزضّش٠ٓ ثّؼٍِٛب

ِغزٛٞ اٌزغ١ّغ ٚؽش٠مخ اٌؼشع فٟ شىً رؾذ٠ذ ، ٚوزٌه لإعشاء رم١١ّبرُٙ اٌخبطخ

 aggregate أٚ ِمب١٠ظ ِغّؼخ narrative or tabular  عشدٞ أٚ عذٚي

measures ؽ١ش  ِٓ أفؼً اٌّمب١٠ظ اٌم١ّخ اٌّؼشػخ ٌٍخطش ، ٚرؼذأٚ غ١ش ِغّؼخ

ب ٚاؽذًا ٌٍزؤص١ش اٌّبٌٟ اٌّؾزًّ ٠ّٚىٓ رظ١ٕفٙب ثشىً أوجش ؽغت  ًّ رٛفش ٌٍّغزضّش٠ٓ سل

 الإفظبػ ػٓ، وزٌه ٠غت اٌزٛص٠غ اٌغغشافٟٔٛع اٌّخبؽش أٚ لطبع الأػّبي أٚ 

الإفزشاػبد اٌزٟ رمَٛ ػ١ٍٙب ّٔبرط اٌم١بط ٚاعشاء رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌّخشعبد ٘زٖ 

 (Rajgopal 1999, Thornton 2004)إٌّبرط. 

 ٚعٌٙٛخ لشاءح رغبػذ اٌّغزضّش ػٍٝ فُٙ ا٠ؼبؽ١خرٛف١ش ِؼٍِٛبد  وزٌه ٠غت

الأعً لظ١شح ِغ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌّخبؽش ٚو١ف١خ اداسرٙب  ١٘ٚىٍٙباٌّخبؽش اٌغٛ٘ش٠خ 

اٌمبث١ٍخ غ رم١ًٍ اٌٍغخ اٌؼبِخ اٌّغزخذِخ ٚرؼض٠ض خبط١خ ِ ؽ٠ٍٛخ الأعًٚاٌّخبؽش 

اداسح ٘زٖ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد ٚػجش اٌضِٓ ٚ٘ٛ ِب ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ فُٙ و١ف١خ 

اٌّؼٍِٛبد ِٓ  اعزخلاصٚخفغ رىب١ٌف ٌٙب اٌّخبؽش ٚالإفظبػ ػٕٙب ٚالأصبس اٌّب١ٌخ 

  (Ryan 1997).اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 Risk disclosure index(RDI)ِؤشش لُبط الإفصبس عٓ اٌّخبطش : -4

رؼذدد الأعب١ٌت اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط ِذٜ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ، ِٕٚٙب 

ؼذد اٌغًّ اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ اػزّبد ثؼغ اٌذساعبد ػٍٝ ا٠غبد اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌ

وٍّخ سئ١غ١خ ٚاؽذح ػٍٝ الألً رزؼٍك ثبٌّخبؽش فٟ وً رمش٠ش عٕٛٞ، ٠ٚزُ رٌه 
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ِؼذح عٍفب ثبٌىٍّبد اٌّزؼٍمخ ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ اػزّبدا ػٍٝ لبئّخ 

 ,Kravet and Muslu 2013, Elshandidy, Fraser et al. 2015).ثبٌّخبؽش

Elgammal, Hussainey et al. 2018, Monjed and Ibrahim 2020)  

٠ش١ش ث١ّٕب اػزّذد دساعبد أخشٞ ػٍٝ ثٕبء ِئشش ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

 ٌٍششوبد اٌٝ لبئّخ ِٓ اٌؼٕبطش اٌّخزبسح اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

(Marston and Shrives 1991) ،أداح ثؾش أٚ ِم١بط ٘زا اٌّئشش ثؤٔٗ  ٠ٚؼشف

 ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش اٌّفظؼ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٜٛػٛػٟ ِغزخذَ فٟ ل١بط ِذ

(Hassan and Marston 2019)  ٠ٚزىْٛ ِٓ ػٕبطش اٌّؼٍِٛبد الإٌضا١ِخ ،

الإفظبػ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أٚ الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٙزٖ  ٠زُالإخز١بس٠خ اٌزٟ ٚ

 (Cheung, Jiang et al. 2010, McChlery, Kouhy et al. 2015).اٌمٛائُ 

لإفظبػ ػٓ ٌثٕبء لبئّخ أٚ ِئشش ٚلذ رُ الإػزّبد فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ 

اٌٍٛائؼ ٚ، ( IFRS,7) ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ ِزطٍجبد اٌّخبؽش فٟ ػٛء

فٟ اٌٍّّىخ ِضً لائؾخ اٌؾٛوّخ اٌّطجمخ ٚاٌّزطٍجبد اٌّزؼٍمخ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

 الإفظبػػٕبطش ثبلإػبفخ اٌٝ ، ٚوزٌه ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌغؼٛد٠خ  ٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خا

 .اٌذساعبد اٌغبثمخاٌزٟ ٚسدد فٟ  ػٓ اٌّخبؽش الإخز١بسٞ

ثٕذا فشػ١ب ، ِٕٙب  ٠ٚ32زىْٛ ٘زا اٌّئشش ِٓ ػذد صّبٟٔ فئبد سئ١غ١خ رزؼّٓ 

ثٕذا رّضً ِؼٍِٛبد ػٓ الإفظبػ الإٌضاِٟ ٌٍّخبؽش ٚرشًّ الإفظبؽبد  61ػذد 

فٟ  الأخشٞؽ١ش رغبػذ اٌّغزضّش ِغ اٌّؼٍِٛبد  ثٕٛد فشػ١خ( 7إٌٛػ١خ ٚاٌى١ّخ )

رشى١ً طٛسح و١ٍخ ٌطج١ؼخ ٚٔطبق اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوخ ٚو١ف١خ رم١ّٙب، وزٌه 

ثٕٛد  2خطش الإئزّبْ )  ٠ٚشًّ ثٕذا فشػ١ب( 03اٌّبٌٟ ٠ٚزؼّٓ ) ػالإفظبرشًّ 

ٚرُ ثٕٛد فشػ١خ(  2، ٚخطش اٌغٛق )  ثٕٛد فشػ١خ( 3فشػ١خ( ، ٚخطش اٌغ١ٌٛخ ) 

١٠ش فٟ رؾذ٠ذ ثٕٛد الإفظبػ الإٌضاِٟ ػٍٝ ِزطٍجبد الإفظبػ ٚفمب ٌٍّؼب الإػزّبد

ثٕذا رّضً ِؼٍِٛبد ػٓ  02ػذد  رؼّٓ اٌّئشش، وّب ٚاٌٍٛائؼ فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ

ٚرُ رؾذ٠ذ٘ب ثٕبءا ػٍٝ ِب ٚسد ثبٌذساعبد اٌغبثمخ الإفظبػ الإخز١بسٞ ٌٍّخبؽش 

 ,Linsley and Shrives 2006)ثٕٛد فشػ١خ(  2ٚرشًّ ِخبؽش اٌزشغ١ً ) 
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Lipunga 2014, Abdullah, Abdul Shukor et al. 2015, Al-

Maghzom, Hussainey et al. 2016)  ثٕٛد  2) ٚاٌّخبؽش الإعزشار١غ١خ

 Linsley and Shrives 2006, Al-Shammari 2014, Lipunga)فشػ١خ(

2014, Abdullah, Abdul Shukor et al. 2015)  ( ثٕٛد  3، ِٚخبؽش إٌضا٘خ

 .(Linsley and Shrives 2006) فشػ١خ(

 ( ٠ٛػؼ لبئّخ ٘زا اٌّئشش.0ٚاٌّؾٍك سلُ ) 

  اٌتمشَش اٌّبٌٍ فٍ ِىارهخ اٌّخبطش: حبٌخب : إداسح الأسثبس وأصذ إستشاتُزُبد

 6110-6117ٚالا١ٙٔبس اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ فٟ اٌفزشح اعزؾٛرد عشائُ اٌششوبد 

ؽ١ش أدٞ ػذَ رّبصً  ػٍٝ رشو١ض اٌجبؽض١ٓ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ

ثبٌزلاػت  اٌٝ ل١بَ الإداسحأٔشطخ الإعزؾمبق ٚٚعٛد ٚلظٛس ٔظُ اٌزذل١ك  اٌّؼٍِٛبد

ٌّظبٌؼ شخظ١خ أٚ رغٕت اٌزذخً اٌؾىِٟٛ أٚ وغت صمخ ؽٍّخ مب رؾم١ فٟ اٌذخً

رؼشف ثؤٔٙب ٚ، (Hong 2011)بداسح الأسثبػث اٌؼ١ٍّخ ع١ّذ ٘زٖٚ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد

اٌزغ١١ش فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌزؼ١ًٍ ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ؽٛي سثؾ١خ اٌششوخ 

ِٚشوض٘ب اٌّبٌٟ أٚ ٌزغ١١ش إٌزبئظ اٌزؼبلذ٠خ اٌزٟ رؼزّذ اٌٝ ؽذ وج١ش ػٍٝ الأسلبَ 

، أٚ لإخفبء الأداء اٌفؼٍٟ ٌٍششوبد ثغشع رؾم١ك ٔزبئظ ٔبفؼخ ٌٍششوخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

لإداسح ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ أٚ ١٘ىٍخ اٌّؼبِلاد ثطش٠مخ رئدٞ اٌٝ رغ١١ش رؤص١ش اٚأ

اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثشؤْ الأداء الالزظبدٞ الأعبعٟ ٌٍششوخ 

ثغشع رظ٠ٛش اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚٔزبئظ أػّبي اٌششوخ ٌلأؽشاف اٌخبسع١خ ثظٛسح 

اعزغلاي اٌّؼشفخ ثبٌمٛاػذ اٌّؾبعج١خ  ، أٚٚرمذ٠ُ طٛسح أفؼً ٌٍششوخ ع١ذح ِٚغزمشح

ٌزؾ٠ًٛ الأسلبَ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌٛػغ اٌؾم١مٟ اٌٝ اٌٛػغ اٌزٞ ٠فؼٍٗ ِؼذٚ ٘زٖ الأسلبَ 

     (Healy and Wahlen 1999)ـ  Numbers game ثٍؼجخ الأسلبَ ف١ّب ٠ؼشف

  اٌٝ خّغخ أٔٛاع سئ١غ١خ ٟ٘ رغبٖ اداسح الأسثبػ دٚافغ الإداسح ٠ّٚىٓ رظ١ٕف

اٌٝ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ أٚ ، ٚالإشبسح ؽٛافض عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚدٚافغ داخ١ٍخ

٘زٖ ٚرزفبػً ، ، ٚرٛلغ الأداء اٌغ١ذ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓاٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ، ٚاخفبئٙب

 ِخبؽش اٌششوبد.ِغ  ثذسعخ وج١شحاٌذٚافغ 
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 رؼذ اٌّخبؽش ٚالأصِبد اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ اداسح الأسثبػٚ 

اعزٕبدا ػٍٝ الاػزمبد اٌغبئذ ثؤْ رزثزة اٌذخً ٠ؼىظ ٚعٛد ِخبؽش، ٚأْ اٌششوبد 

راد إٌّٛ اٌضبثذ أٚ اٌّزمبسة ٌٍذخً ٟ٘ الألً خطشا ٌزٌه رؾبٚي ثؼغ اٌششوبد 

وؤؽذ  أشىبي اداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ أعب١ٌت  Income Smoothingر١ّٙذ اٌذخً

 ,Agustia)ِؾبعج١خ ِخزٍفخ ٌزؼىظ لذس ألً ِٓ اٌّخبؽش ٌلأؽشاف اٌخبسع١خ 

Muhammad et al. 2020) ، وّب ٠ئصش ِخبؽش رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ فٟ اٌغٛق

م١م١خ أٚ ِظطٕؼخ وبلإشبػبد أٚ ػٍٝ اداسح الأسثبػ عٛاء وبٔذ ثفؼً ػٛاًِ ؽ

ؼٕذِب ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ رٛلؼبد فالإؽزىبس أٚ اٌج١غ ٚاٌششاء اٌظٛسٞ أٚ غ١شٖ، 

ػٍٝ اعزؼذاد ٌذفغ اٌّض٠ذ ِمبثً عؼش اٌغُٙ  ٠ْىٛٔٛ ٌّٕٛ اٌششوخ ثبٌّغزمجً ا٠غبث١خ

ِمبسٔخ ثم١ّزٗ اٌذفزش٠خ ٌزٌه فّٓ اٌّزٛلغ أْ رىْٛ ٘زٖ اٌششوبد أوضش اعزؼذادًا لإداسح 

 .Cheng, YiHou Huang et al)اٌّغزضّش٠ٓ.٘ئلاء الأسثبػ ٌزٍج١خ رٛلؼبد 

2019, Ding, Liu et al. 2021)  

وّب أْ اٌششوبد راد اٌّخبؽش الإئزّب١ٔخ اٌّشرفؼخ ِضً ِخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

ذخً ثغشع رغ١ًٙ اٌؾظٛي ػٍٝ ر١ًّ اٌٝ اعزخذاَ أعب١ٌت اداسح الأسثبػ ٌض٠بدح اٌ

رغ١ٙلاد ثششٚؽ أ٠غش ٌٍٛفبء  ٚاٌؾظٛي ػٍٝلشٚع عذ٠ذح ٚرم١ًٍ رىٍفخ ٘زٖ اٌذ٠ْٛ 

، ٌزٌه فّٓ اٌّزٛلغ أْ خ ٚرغٕت ع١طشح اٌجٕٛن ػٍٝ اٌششوخثزؼٙذاد اٌذ٠ْٛ اٌمبئّ

  (Alves 2012).رضداد اداسح الأسثبػ ِغ ص٠بدح اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ اٌٝ ٔٛػ١ٓ ٟ٘ اداسح أسثبػ ػٍٝ أعبط ٚرظٕف 

 real ٚاداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ accrual earnings management(AEMالاعزؾمبق 

earnings management(REM) ٚرئصش اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ ، (REM)   أٚ اٌز١ّٙذ

ِٓ خلاي رجبدلاد  ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ؽ١ش رزُ Real Smoothing(RS)اٌؾم١مٟ 

أٚ رٕزظ أسثبػ ِؼ١ٕخ ثٙذف  الإٔفبقؽم١م١خ رغزٍضَ أفبق أٚ رشش١ذ ٚلشاساد رشغ١ٍ١خ رغبس٠خ 

أٚ ِٓ خلاي رٕف١ز أٔشطخ ػٓ أٔشطخ الأػّبي اٌؼبد٠خ اٌخبطخ  رمٍجبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ رم١ًٍ

سثؾ١خ ششاء الأعُٙ اٌمبئّخ ِٓ أعً ص٠بدح ِغزٜٛ وثبٌزشغ١ً ٚالاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ 

، أٚ رم١ٍض ٔفمبد اٌزغ٠ٛك ٌفزشح  (Wafaretta and Restuningdiah 2020)اٌغُٙ



 

 ... تحليل العلاقة بين مدى الإفصاح عن المخاطر بالتق ارير المالية ومخاطر الشركات وانعكاس ذلك على إدارة الأرباح
 عماد محمد رياض أحمدد/ 

 

 0202  ثالثالعدد ال                              المجلد الثاني عشر                                   
022 

 

   (Fatima, Haque et al. 2020).ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ أٚ ص٠بدح اٌخظِٛبد ٌفزشح ِؼ١ٕخ

ثبداسح الإعزؾمبق   (AEM)اداسح الأسثبػ ػٍٝ أعبط الاعزؾمبق ٠ٚؼشف

Accrual Management(AM) أٚ الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ ،Discretionary 

Accruals(DA)  ٚثبٌز١ّٙذ الإططٕبػٟ ، أArtificial Smoothing  ٚ٘زا إٌٛع

ٚ٘ٛ الأوضش أزشبسا ٠ٕٚذسط رؾزٗ ِب ٠ؼشف ثبٌّؾبعجخ الإثذاػ١خ  ِٓ اداسح الأسثبػ

خ ِٓ أعً سعُ اٌٛػغ ٠ٚؼزّذ ػٍٝ رؾىُ الإداسح فٟ اٌزمذ٠شاد ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١

 ػاٌّبٌٟ ٌٍششوخ طؼٛدًا أٚ ٘جٛؽبً ؽغت اٌٙذف اٌّشغٛة دْٚ رغبٚص لٛاػذ الإفظب

ٚاٌّجبدة اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ ػبِخ  IFRS اٌذٌٟٚأٚ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌّب١ٌخ 

GAAP  ٚأّب ثبعزغلاي ػٕظشٞ اٌّشٚٔخ ٚالاخز١بس فٟ رٍه اٌّؼب١٠ش

  (Fatima, Haque et al. 2020)ة.ٚاٌّجبد

، ؽ١ش ٠مَٛ الأٚي ١ٙذ اٌذخًداسح الأسثبػ ِٚفَٙٛ ر٠ّٚفشق اٌجؼغ ث١ٓ ِفَٙٛ ا

سغجخ الإداسح فٟ اٌٛطٛي اٌٝ ِٕبفغ ِؾذدح ِضً ص٠بدح اٌّىبفآد أٚ رم١ًٍ اٌّذفٛػبد ػٍٝ  

ر١بسا صبثزب ٌٍّٕٛ فٟ الأسثبػ ، ث١ّٕب ٠مَٛ اٌضبٟٔ ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌؼش٠ج١خ أٚ رىب١ٌف الالزشاع

رؤع١ً أٚ ِٓ خلاي  ثٗثٙذف رم١ًٍ الأؾشافبد غ١ش اٌطج١ؼ١خ فٟ اٌذخً اٌٝ اٌؾذ اٌّغّٛػ 

رؼغ١ً الاػزشاف ثبٌّظشٚفبد ٚالإ٠شاداد ث١ٓ اٌفزشاد اٌّؾبعج١خ ثّب ٠ٕزظ ػٕٙب دخلا 

زؼبسع ِغ رلا  أٚ اٌم١بَ ثبعشاءاد لذ ِغزمشا دْٚ اٌزؤص١ش اٌّجبشش ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ

اٌم١ّخ ٚبثزخ، اٌّؼب١٠ش ٚاٌٍٛائؼ اٌّؾبعج١خ اٌغبئذح وزؾذ٠ذ اٌؼّش الإٔزبعٟ اٌّمذس ٌلأطٛي اٌض

، ٚؽش٠مخ الاعزٙلان، ٚأخفبع ل١ّخ الأطٛي، ٚرمذ٠ش اٌذ٠ْٛ اٌّؼذِٚخ، اٌزخش٠ذ٠خ

، ِىبعت ٚخغبئش الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٕبطش غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ لبئّخ اٌذخًرظ١ٕف اٌؼ

            ِظشٚفبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش، ِظشٚفبد اٌذػب٠خ ٚالإػلاْ، رم١١ُ اٌّخضْٚ.

(Bens, Nagar et al. 2003) (Dechow and Skinner 2000) 

اداسح  ٘ٛ أؽذ أشىبي اٌذخًر١ّٙذ  أْ( (Eckel,1981شٞ أغٍت اٌذساعبد رٚ

، smoothed   naturallyر١ّٙذ اٌذخً اٌطج١ؼٟ ٠ٚزؼّٓ ػذح أٔٛاع ِٕٙب الأسثبػ

 intentionally smoothed by management ٚر١ّٙذ اٌذخً اٌّزؼّذ ِٓ لجً الإداسح

 artificial ٚر١ّٙذ دخً طٕبػٟ  real smoothingٚاٌزٞ ٠شًّ ر١ّٙذ دخً ؽم١مٟ 
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smoothing  ْ٠ؼذ ٔٛػب ِٓ ؽّظ اٌؾمبئك أٚ  وً ِٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاداسح الأسثبػٚأ

اخفبئٙب ِئلزب الأِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ عٛء رٛع١ٗ اٌّٛاسد ف١ّب ث١ٓ ِغبلاد الاعزضّبساد 

ثذلا  (AEM)الاعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ  أعٍٛة رشو١ض ِؼظُ اٌذساعبد ػٍٝ وزٌه، اٌجذ٠ٍخ

ؽ١ش ٠ظؼت اوزشبف اداسح الأسثبػ اٌمبئّخ ػٍٝ  (REM)ِٓ اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ 

 ٠زُ اعزخذاِّٙب ثشىً ِىًّ ٌجؼؼّٙب اٌجؼغ.ٚفٟ ثؼغ الأؽ١بْ اٌزذفك إٌمذٞ 

(Lisboa 2016) 

ٌّّٚبسعخ ٘زٖ الأعب١ٌت أصش ثبٌغ الأ١ّ٘خ فٟ صػضػخ صمخ اٌغٛق فٟ اٌّؼٍِٛبد 

، ٠ٚؼزمذ اٌجؼغ أْ ٌٙب دٚسا وج١شا فٟ الا١ٙٔبساد اٌّفبعئخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌٛاسدح فٟ

، فمذ اٌّؤِٛي ِٕٙبفٟ اٌٛطٛي اٌٝ اٌّغزٜٛ  اٌّؾبعجخ اخفبق ِٕٙخٌٚجؼغ اٌششوبد 

ثبلإعزؾمبلبد ٚالأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٌزغ١١ش  اٌششوبدأظٙشد اٌذساعبد اٌغبثمخ رلاػت 

١ٍِبس  6ش١جب ثبٌّجبٌغخ فٟ أسثبؽٙب ثّب ٠ظً اٌٝ ششوخ رٛ ل١بَ ِٚٓ رٌهأداء اٌششوخ 

دٚلاس أِش٠ىٟ خلاي فزشاد ِؾبعج١خ ِذرٙب عجغ عٕٛاد ِّب أدٜ اٌٝ خغبسح ِب١ٌخ 

 (Ding, Liu et al. 2021) .اداسرٙبّغزضّش٠ٙب ٚاعزمبٌخ ِغٍظ ٌ

ِٓ لجً الإداسح وؤؽذ )ر١ّٙذ اٌذخً( ٚوض١شا ِب رغزخذَ ػ١ٍّبد اداسح الأسثبػ 

ِبد اٌّفظؼ ػٕٙب ل١ّزٙب اعزشار١غ١بد اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌٝ اٌؾذ اٌزٞ لا رفمذ ف١ٗ اٌّؼٍٛ

عٛدح اٌّؼٍِٛبد فٟ  عٍجٟ ػٍٝش ػٍٝ ، ٚفٟ ؽبٌخ رخطٟ ٘زا اٌؾذ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١اٌّلائّخ

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثّب ٠ئصش ػٍٝ رٛلؼبد ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚىْٛ ٌٙب رؤص١ش ِذِش 

devastating effect ػٍٝ اٌششوخ(Mahrani and Soewarno 2018) ِب لذ ٛ٘ٚ ،

، فمذ رخفٟ شً اٌششوبد ٚا١ٙٔبس أعؼبس الأع٠ُٙزشرت ػ١ٍٗ رذاػ١بد وج١شح رزّضً فٟ ف

غ١ش أٔٙب  ي أعب١ٌت الإفظبػ ٚاداسح الأسثبػالإداسح الأخجبس اٌغ١ئخ ٌفزشح ؽ٠ٍٛخ ِٓ خلا

 trigger toward theرٕذفغ   maximum pointرزشاوُ ٚػٕذ ٚطٌٛٙب ٌٍؾذ الألظٟ 

market  .٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٌٍغٛق ٠ٚؾذس الإ١ٙٔبس(Joe and Oh 2018) 

 well-known اٌشبئؼخ ٚلذ رؼّٓ الأدة اٌّؾبعجٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبرط

models  ر١ّٙذ اٌذخً ػجش ّٔٛرط الإعزؾمبق الأسثبػ ٚاداسح لإوزشبفvia the 

accrual model  :ِٕٙب(Quy and Nhan 2017) 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D8%A7%D8%A6%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D8%A7%D8%A6%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9
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 :  Eckel (1981) indexِئشش  -1

 Earnings Change ٠ٚزُ ؽغبثٗ ثمغّخ رجب٠ٓ ِؼبًِ اٌزغ١ش فٟ اٌؼٛائذ

Coefficient of Variation ػٍٝ رجب٠ٓ ِؼبًِ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبدSales 

Change Coefficient of Variation ؽذ ٠ذي ، ٚوٍّب وبْ ل١ّخ اٌّئشش ألً ِٓ ٚا

، ٚػذَ ٚعٛد ر١ّٙذ ٌٍذخً ارا وبٔذ اٌم١ّخ أوجش ِٓ رٌه ػٍٝ ٚعٛد ر١ّٙذ ٌٍشثؼ

 (Eckel 1981)ٚاؽذ.

             
    

    
 

 ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ CV اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد  S اٌزغ١ش فٟ اٌذخً  E ؽ١ش :

 

2- Healy’s model (1985). 

اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ِٚىبفآد سعزٗ ػٓ فٟ دا (Healy 1985)رٕبٚي

 إٌّٛرط اٌزبٌٟ لإوزشبف اداسح الإسثبػ:  رط٠ٛش الإداسح

      
     

    
 

DAi,t  الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خdiscretionary accrual  

TAi,t الإعزؾمبلبد اٌى١ٍخtotal accruals   

Ai,t  اعّبٌٟ الأطٛيtotal assets  

 

3- DeAngelo’s model (1986). 

مبد اٌى١ٍخ ػٓ اٌؼبَ ؾرٕبٚي ٔفظ إٌّٛرط اٌغبثك ِغ رط٠ٛشٖ ثطشػ اٌّغز

 (DeAngelo 1986)اٌغبثك ِٓ اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ػٓ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ.

      
             

    
 

TA i,t-1  اٌؼبَ  اٌى١ٍخخلاي ٘زا اٌؼبَ ِطشٚؽب ِٕٙب الإعزؾمبلبد  اٌى١ٍخالإعزؾمبلبد

 اٌغبثك.
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4- (Friedlan 1994) 

اؽزغت إٌّٛرط اٌغبثك ثبعزخذاَ اٌّج١ؼبد ثذلا ِٓ الأطٛي ٌزىْٛ اٌّؼبدٌخ 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

      
             
           

 

S i,t                   ِج١ؼبد اٌغٕخ اٌؾب١ٌخS i,t_1  ِج١ؼبد اٌغٕخ اٌغبثمخ 

5-  (Zarowin 2002)  

ِٓ خلاي اٌزجب٠ٓ فٟ (Zarowin, 2002) اٌذخً ٚفمب ٌّٕٛرط  ر١ّٙذ٠زُ ل١بط 

إٌغجٟ الألً  اٌزجب٠ٓ٠ؼزجش ٚ، ٓ فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خطبفٟ اٌذخً ثبٌٕغجخ ٌٍزجب٠

 فٟ طبفٟ اٌذخً د١ٌلاً ػٍٝ رغبٔظ اٌذخً.

                 
   

    
  

 اٌزجب٠ٓ Q رذفمبد ٔمذ٠خ رشغ١ٍ١خ CFO طبفٝ اٌذخً NI ؽ١ش :

6- (Jones 1991, Dechow, Sloan et al. 1995) 

 ّٔٛرط خلاي ِٓ ّمذسحاٌ اٌّغزؾمبد غ١ش اؽزغبة ػٍٝ إٌّٛرط ٘زا ٠مَٛ

 اٌزغ١ش ػٍٝ اٌّغزمٍخ اٌّزغ١شاد رزؼّٓ ؽ١ش اٌّشثؼبد اٌظغشٜ، ثطش٠مخ الأؾذاس

 ٠ٚؤخز ٘زا إٌّٛرط اٌشىً اٌزبٌٟ: ٚاٌّؼذاد ٚاٌّجبٟٔ ٚاٌّّزٍىبد اٌّج١ؼبد فٟ

 ٠ؤرٟ وّب إٌّٛرط ٘زا

DAc = |TAc - NDAc| 

 ؽ١ش : 

DAc  اٌّغزؾمبد الإخز١بس٠خDiscretionary Accruals 

TAc اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ Total Accruals 

NDAC  اٌّغزؾمبد غ١ش الإخز١بس٠خNon Discretionary Accruals 

 Non-Discretionary Accruals(NDAc)اٌّغزؾمبد غ١ش الإخز١بس٠خ :  (أ 

فٟ  اٌششوخٟ٘ اٌّغزؾمبد الإٌضا١ِخ اٌزٟ رٕشؤ ِٓ اٌّؼبِلاد اٌزٟ رمَٛ ثٙب 
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اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٚرشزًّ ػٍٝ اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد ٚاٌّّزٍىبد ٚا٢لاد ٚاٌّؼذاد ِٕغٛثخ 

وبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٠ٚزُ اٌٝ ا عّبٌٟ الأطٛي ثٙذف اٌغبء أصش اٌفشٚق فٟ أؽغبَ اٌشش

 بٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ :ث اعزخشاعٙب

NDAc = β1 (1/TA) + β2 (Δrev/TA )+ β3 (PPE/TA) 

 ؽ١ش : 

TA  الأطٛي اٌى١ٍخTotal Assets 

Δrev  اٌزغ١ش فٟ الإ٠شادادChange in Revenue 

PPE  اٌّّزٍىبد ٚا٢لاد ٚاٌّؼذادProperties Plant and 

Equipment 

β1, β2, β3, اٌّؼبِلاد اٌّمذسح ِٓ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس 

 Total Accruals(TA)اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ :  (ة 

 ٠ٚزُ اعزخشاط اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ : 

TA = ( Δ CA – Δ CASH) + Δ CL + Δ STDEBT - DEP 

 ؽ١ش : 

TA اٌّغزؾمبد اٌى١ٍخ Total Accruals 

Δ CA  اٌزغ١ش فٟ الأطٛي اٌّزذاٌٚخChange in Current assets 

Δ CASH اٌزغ١ش فٟ إٌمذ٠خ Change in Cash 

Δ CL  اٌزغ١ش فٟ اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخChange in Current 

Liabilities 

Δ STDEBT  ًاٌذ٠ْٛ لظ١شح الأعً ٚاٌغضء اٌّغزؾك ِٓ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأع

Change in Short Term debt &Current portion of 

Long Term Debt 

DEP  الإ٘لاوبدDepreciation) 

ل١بط عٍٛن فٟ  (Zarowin 2002) ٠ٚزُ فٟ ٘زا اٌّجؾش الإػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط

 الإداسح رغبٖ اداسح الأسثبػ )ر١ّٙذ اٌذخً(



 

 ... تحليل العلاقة بين مدى الإفصاح عن المخاطر بالتق ارير المالية ومخاطر الشركات وانعكاس ذلك على إدارة الأرباح
 عماد محمد رياض أحمدد/ 

 

 0202  ثالثالعدد ال                              المجلد الثاني عشر                                   
022 

 

 اٌّجضج اٌخبٍٔ

 اٌذساسبد اٌسبثمخ وثٕبء فشوض اٌجضج

٠مَٛ اٌجؾش ثظفخ أعبع١خ ػٍٝ اخزجبس اٌؼلالبد ث١ٓ ِخبؽش اٌششوخ ٚالإفظبػ 

، ٠ٚزُ فٟ ٘زا اٌّجؾش رٕبٚي اٌذساعبد اداسح الأسثبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخػٓ اٌّخبؽش ٚ

اٌغبثمخ ٌزٛػ١ؼ الأعبط اٌؼٍّٟ لإشزمبق اٌفشٚع اٌزٟ رم١ظ ٘زٖ اٌؼلالبد ٚوزٌه 

٠زُ رٕبٚي اٌذساعبد  ، ٌزٌهؾش ِٓ اػبفخ ػ١ٍّخ ِٚغبّ٘خ فىش٠خٌزٛػ١ؼ ِب ٠مذِٗ اٌج

 اٌّؾبٚس اٌزب١ٌخ: ؽغتاٌغبثمخ ٚرظ١ٕفٙب 

 ِٚخبؽش اٌششوخ. ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌ -

 اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚخبؽش اٌششوخ.  -

 اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚث١ٓ اداسح الأسثبػ. -

 اخزلاف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚالإػبفخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾش.  -

 اٌعلالخ ثُٓ الإفصبس عٓ اٌّخبطش اٌّبٌُخ ثبٌتمشَش اٌّبٌٍ وِخبطش اٌششوخ: أولا : 

٠زٛلغ   Positive accounting theoryٕظش٠خ اٌّؾبعجخ الإ٠غبث١خ ٌ ٚفمب

ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌّخبؽش ِٚذٜ الإفظبػ 

، فبْ رٛف١ش ٚفٟ ظً ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، (Höring, Gründl et al. 2011)اٌّب١ٌخ

الإداسح ِض٠ذًا ِٓ الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش ٠مًٍ ِٓ ػذَ رّبصً 

٠ٚؼًّ ػٍٝ  اٌّخبؽشؽٛي ِغز٠ٛبد  information asymmetryاٌّؼٍِٛبد 

فٟ ظً ٚ، (Abdullah, Abdul Shukor et al. 2015)خفغ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

اداسرٙب ٠ٕمً ٚأعب١ٌت ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش  ػٓافظبػ الإداسح ص٠بدح فبْ  الإشبسح٠خ ٔظش

ا٠غبثٟ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ  أصش٠ىْٛ ٌٙب  سعبئً ٚاشبساد ا٠غبث١خ ٌٍغٛق

رؾم١ك ١ِضح ٔغج١خ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ اٌزٟ  ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ فؼلا ػٓ

 (Elshandidy, Fraser et al. 2013) ّؼٍِٛبد.٠ىْٛ ٌذ٠ٙب أفظبػ ألً ػٓ ٘زٖ اٌ

 Agency and bankruptcyاٌجؼغ أْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚالإفلاط  ٠ٚشٞ

costs  ظً  ، ٚأٔٗوّخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌششوخٌٍّخبؽش اٌزٟ رٛاعٗ  رؼزجش داٌخ ِزضا٠ذح
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ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠زٛلغ أطؾبة اٌّظٍؾخ اعزفبدح الإداسح ِٓ ٚاٌّخبؽش ٘زٖ اسرفبع 

الإفظبػ ػٓ ٘زٖ اٌّخبؽش رؾم١مب أٚ رم١ًٍ خ١بساد الإفظبػ ٚاٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٌزغٕت 

الإفظبػ  ٌٜٚزم١ًٍ ٘زٖ اٌزىٍفخ ٠غت ص٠بدح ِذ ٚرؾغ١ٕب ٌظٛسح اٌششوخ شخظ١خ ٌّظبٌؼ

 (Höring, Gründl et al. 2011)ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثٙزٖ اٌّخبؽش.

اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚلذ رؼذدد اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ 

ؽج١ؼخ ٘زٖ اخزلاف إٌزبئظ ؽٛي  اٌششوخ فؼلا ػٓثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ِخبؽش 

 .Elzahar and Hussainey 2012, Elshandidy, Fraser et al)اٌؼلالخ 

2013, Khlif and Hussainey 2016) 

ششوبد ِم١ذح  (10)ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد  (Hariadi 2020)فمذ رٛطٍذ دساعخ

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش  6102 -6103فٟ ثٛسطخ أٔذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح 

اٌّب١ٌخ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ٍِٚى١خ الإداسح ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚؽغُ  ِؼٕٛٞ ٌٍّخبؽش

ظ اٌششوخ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اداسح اٌّخبؽش ، ِغ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش لإعزملا١ٌخ ِغٍ

 الإداسح ٚؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ػٍٝ رٌه.

ثبٌزطج١ك ػٍٝ  (Alkurdi, Hussainey et al. 2019)رٛطٍذ دساعخ وّب

بْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبلإسدْ خلاي اٌفزشح ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق ػّ

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ  6102 –6110

، ٚوزٌه ٚعٛد رؤص١ش ّٔٙب ِٓ اٌّؾذداد اٌٙبِخ ٌلإفظبػاٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚأ

، ٚػذد الأػؼبء ّخ اٌششوبد ِضً ؽغُ ِغٍظ الإداسحا٠غبثٟ ٌجؼغ عّبد ؽٛو

 اٌّغزم١ٍٓ ثبٌّغٍظ ٚػذد اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش.

اٌٝ أْ اٌششوبد راد ٔغت  (Khlif and Hussainey 2016)وّب رٛطً

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ الأػٍٝ رفظؼ ػٓ ِؼٍِٛبد أوضش ػٓ اٌّخبؽش ٌٍزخف١ف ِٓ ِخبٚف 

 ,Elshandidy)، وزٌه رٛطًثبٌذ٠ْٛثمذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌٛفبء اٌذائ١ٕٓ اٌّزؼٍمخ 

Fraser et al. 2013) بؽش اٌٝ أْ اٌششوبد رٛفش اٌّض٠ذ ِٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخ

ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِغ ص٠بدح ِخبؽش اٌز٠ًّٛ ٚاٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚاٌؼٛائذ اٌّؼذٌخ ؽغت 

  risk-adjusted returnsاٌّخبؽش
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ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  (Höring, Gründl et al. 2011)ذ دساعخوّب رٛطٍ

خلاي  Dow Jones Stoxx 600ششوبد اٌزؤ١ِٓ الأٚسث١خ اٌّذسعخ فٟ ِئشش اٌزؤ١ِٓ 

ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِخبؽش ششوبد اٌٝ  6112-6112اٌفزشح 

ٚٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دسعخ  اٌزؤ١ِٓ ٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،

رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ  الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚسثؾ١خ ششوبد اٌزؤ١ِٓ، وّب

  .راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚؽغُ اٌششوخ

ػٍٝ ػذد ثبٌزطج١ك  (Linsley and Shrives 2006)ذ دساعخرٛطٍ وّب

بٌٍّّىخ اٌّزؾذح اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػذد ِشاد الإفظبػ ػٓ ( ششوخ ث72)

، وّب اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٚث١ٓ ِغزٛٞ اٌّخبؽش اٌج١ئ١خ ٚؽغُ اٌششوخ

فٟ الإفظبػ إٌٛػٟ)اٌٛطفٟ( ػٓ اٌّخبؽش  رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػؼف ٚػذَ ارغبق

ِغزخذِٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ  ٌزّى١ٓداخً اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ إٌّشٛسح ٚأٔٙب لا رىفٟ 

 رم١١ُ ِخبؽش اٌششوخ ثشىً ِلائُ.

فمذ رٛطٍذ دساعبد أخشٞ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ِغزٛٞ  ٚػٍٝ إٌم١غ

، فمذ اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوخث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ

فٟ دساعزٗ ػٓ رؤص١ش ِغزٛٞ  (Mcchlery and Hussainey 2021)رٛطً

بؽش ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌّخبؽش ػٍٝ عٍٛن الإفظبػ الإٌضاِٟ ٚالإخز١بسٞ ػٓ اٌّخ

اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ لطبع اٌظٕبػبد  ششوخ ِٓ (86)ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ  6101-6112ؾ ٚاٌغبص( خلاي اٌفزشح الإعزخشاع١خ )إٌف

 ٌذسعخ اٌّخبؽشح ٚعٛدح ششوبد اٌّشاعؼخ ِٚغزٛٞ وفبءح عٛق اٌّبي ػٍٝ الإفظبػ

، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ِغزٜٛ ػٓ اٌّخبؽش

 ِذٜ الإفظبػ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.ٚاٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوخ 

ٌم١بط فٟ دساعزٗ  (Elghaffar, Abotalib et al. 2019)وّب رٛطً

اٌجٕٛن اٌّظش٠خ خلاي  ِظشفب ِٓ 60ثبٌزطج١ك ػٍٝ ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

ش ِٓ خلاي اعزخذاَ ِئشش غ١ش ِشعؼ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽ 6107-6101اٌفزشح 

١٘ىً ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ، ِخبؽش اٌغٛق، ِخبؽش ٠غطٟ عذ فئبد )ِخبؽش الإئزّبْ، 
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، اٌٝ أْ اٌجٕٛن اٌزٟ ٌذ٠ٙب ، ِخبؽش اٌزشغ١ً(سأط اٌّبي، ِخبؽش وفب٠خ سأط اٌّبي

ٚوجش ؽغُ اٌّغٍظ، ٚوجش ، ِغٍظ الإداسح ٔغجخ أػٍٝ ِٓ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ لأػؼبء

افظبؽب ػٓ ، ٚاٌزذل١ك ِٓ لجً ِىزت ِشاعؼخ وج١ش وبٔذ أوضش ٌغٕخ ِشاعؼخ داخ١ٍخ

ػلالخ عٍج١خ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚااٌّخبؽش  وّب رُ اٌزٛطً اٌٝ ٚعٛد، اٌّخبؽش

 الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش. ٜالإعزّبػ١خ ٚ اٌج١ئ١خ ٚالأخجبس اٌغ١ئخ ػٍٝ ِغزٛ

اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ ث١ّٕب رٛطٍذ دساعبد أخشٜ 

رٛطٍذ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوخ ، فمذ 

ششوخ  20ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد  (Pristianingrum, Sayekti et al. 2018)دساعخ

اٌٝ  6107-6102خلاي اٌفزشح  (IDX)ِم١ذح فٟ ثٛسطخ أٔذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ػذَ رؤص١ش ِخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِغ 

  .ِٚؼٕٛٞ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اداسح اٌّخبؽش

ػٍٝ اٌششوبد الأِش٠ى١خ اٌٝ ػذَ ثبٌزطج١ك  (Guo 2002)دساعخ رٛطٍذوّب 

ّخبؽش اٌٚالإفظبػ ػٓ  (ػذَ اٌغذاد ٌٍغٕذاد)ِخبؽش ّخبؽش اٌٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 

، ١٘SEC,1997ئخ رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚفمب ٌّزطٍجبد 

ػٍٝ اٌششوبد اٌىٕذ٠خ ثبٌزطج١ك  (Lajili and Zéghal 2005)رٛطٍذ دساعخوّب 

الإفظبػ )الإٌضاِٟ ٚالإخز١بسٞ( ػٓ اٌّخبؽش اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ 

، وزٌه رٛطٍذ دساعخ بؽش إٌّزظّخ ٚؽغُ ٚسثؾ١خ اٌششوخٚث١ٓ ِؼبًِ ث١زب ٌٍّخ

(Linsley and Shrives 2005)  ٍٝثبٌزطج١ك ػFTSE 100  ثغٛق ٌٕذْ ٌلأٚساق

لا ٠ؼىظ اٌّخبؽش اٌزٟ رٛاعٙٙب ٘زٖ ٌٍششوبد  ّخبؽشاٌأْ الإفظبػ ػٓ  اٌٝاٌّب١ٌخ 

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٠ض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش  ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ الاػزمبد ثؤْاٌششوبد 

 ٠ٚض٠ذ ِٓ ِخبٚف الأِٓ اٌٛظ١فٟ  firm perceived riskاٌّزظٛسح ٌٍششوخ

.(Kravet and Muslu 2013, Campbell, Chen et al. 2014)  

 000ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد  (Tarmizi Achmad 2017)وّب رٛطٍذ  دساعخ

، ٚرُ ل١بط  6103ششوخ ِم١ذح فٟ ثٛسطخ أٔذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي ػبَ 

 Linsley اٌّغزخذَ ثذساعخ ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚفمب ٌّئشش الإفظبػ
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and Shrives, 2006 ِغ 36ِئشش الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثٍغ ْ ِزٛعؾ اٌٝ أ ٪

ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ الإفظبػ ٚأْ ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌششوبد لا 

ػٓ  اٌّؼٍِٛبدرضاي لا رشغغ اٌششوبد ثشىً وبفٍ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّض٠ذ ِٓ 

ء اٌّبٌٟ اٌّخبؽش، ث١ّٕب ٠ٛعذ رؤص١ش  ا٠غبثٟ ٌؾغُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚؽغُ اٌششوخ ٚالأدا

 ِّضً فٟ ِزغ١ش اٌشثؾ١خ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش. 

٠ٚزؼؼ ِّب عجك اخزلاف ٔزبئظ اٌذساعبد ثخظٛص اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ 

ٌششوخ ) عٙٙب ااالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ اٌّخبؽش اٌزٟ رٛ

إٌزبئظ ثخظٛص رؤص١ش خظبئض اٌششوخ  ، وزٌه اخزلافا٠غبثٟ/عٍجٟ/ ػذَ رؤص١ش(

ٚفٟ ػٛء ِب ٘ٛ ِزٛلغ ٚفمب ٌٍٕظش٠خ الإ٠غبث١خ  ٚاٌؾٛوّخ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش

 فظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚغزٜٛ اٌّخبؽشحٌٍّؾبعجخ ِٓ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِذٜ الإ

ح اٌششوبد اٌىج١شح أوضش لبث١ٍخ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌظغ١ش ٚأْ

ٌّب رّزٍىٗ ِٓ ٔظُ ع١ذح ٌٍؾٛوّخ ٚػذد أوجش ِٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ اٌّٙز١ّٓ ثؤداء 

ؽغُ اٌششوخ ِخبؽش اٌششوخ ٚاٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ فّٓ اٌّزٛلغ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ 

  (Hassan 2009).ٚاٌؾٛوّخ ػٍٝ ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش

 ػٍٝ رٌه ٠زُ ثٕبء اٌفشػ١ٓ اٌزب١١ٌٓ:ٚثٕبء 

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ػذَ ٚعٛد -0

 .ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚخبؽش اٌششوخ

ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌخظبئض اٌششوخ)اٌؾغُ/ إٌّٛ/اٌشثؾ١خ/ اعزملا١ٌخ  -6

 ب١ٌخ ِغٍظ الإداسح( ػٍٝ ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّ

 : وِخبطش اٌششوخ ثبٌتمبسَش اٌّبٌُخ  إداسح الأسثبساٌعلالخ ثُٓ حبُٔب : 

رش١ش اٌذساعبد اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثذخً ِٕزظُ رىْٛ ِٓ ٚعٙخ ٔظش 

ٚألً ِخبؽشح ِمبسٔخ ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ أوضش لذسح ػٍٝ اداسح اٌّخبؽش 

وّب أْ اٌششوبد اٌزٝ رجذٚ ألً ِخبؽشح رىْٛ أوضش  ،ثبٌششوبد الأخشٞ فٟ ٔفظ اٌظٕبػخ

لذسح ػٍٝ اٌّؾبفظخ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ أٚ ص٠بدرٗ ٚوزٌه عٌٙٛخ ص٠بدح سأط اٌّبي ِٓ خلاي 

اٌذخً( ٠ؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ اٌظٛسح  )ر١ّٙذاطذاس أعُٙ عذ٠ذح، ِٚٓ صُ فبْ اداسح الأسثبػ 
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  (Erickson, Hewitt et al. 2016).ِٓ ٘زٖ إٌبؽ١خاٌز١ٕ٘خ ٌٍششوخ 

اسرفبع ِغزٛٞ  ػٍٝ أٔٗ فٟ ظً (Fatima, Haque et al. 2020)٠ٚئوذ

أعؼبس الأعُٙ رزغٗ الإداسح ٔؾٛ اٌزؾىُ فٟ ؽشوخ  اٌّخبؽش ِٕٚٙب ِخبؽش ا١ٙٔبس

اٌّؼٍِٛبد ٔؾٛ اٌغٛق ِٓ خلاي رم١ًٍ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثغشع 

اخفبء الأخجبس اٌغ١ئخ ٌفزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٚاٌّجبٌغخ فٟ اٌذخً ٌفزشح لظ١شح ػٓ ؽش٠ك 

ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ئدٞ  REM&AEMاداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ أٚ الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ 

لإداسح الاؽزفبظ ٠ىْٛ ثّمذٚس اِشٚس اٌٛلذ ٌٓ  ِغاٌٝ  اسرفبع أعؼبس الأعُٙ ٌٚىٓ 

 stock priceا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ. ثٙزٖ الأخجبس ٚعززغٗ ٔؾٛ اٌغٛق ٚعزىْٛ ٔز١غزٙب

collapse(SPC) 

 Equilibrium ٚٔز١غخ اٌزٛاصْ ٌٍزؼبلذ الأِضً ٚفمب ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخٚ

consequence of optimal contracting ٌٌٝزجذٚاٌذخً  ر١ّٙذ ر١ًّ الإداسح ا 

ٌّظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ خبطخ فٟ ؽبٌخ اسرجبؽ اٌؾٛافض رؾم١مب اٌششوخ ألً خطٛسح 

١ّ٠ً اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٝ  ثزخف١غ ِغزٛٞ اٌّخبؽش ٚوزٌه ٌزٍج١خ رٛلؼبد اٌّغب١ّ٘ٓ ؽ١ش

 Monjed and Ibrahim) الأسثبػ الألً رمٍجبفٟ اٌششوبد راد  رفؼ١ً الإعزضّبس

ٚفٟ ظً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ّىٓ ٌلإداسح  الإشبسحٕظش٠خ ٌ وزٌه ٚفمب، (2020

ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٕمً اشبساد غ١ش ع١ٍّخ ٌٍغٛق ػٓ  اٌذخًاعزخذاَ اعزشار١غ١خ ر١ّٙذ 

 .(Chaney and Lewis 1994).اٌّخبؽش اٌىبِٕخ ٚاٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ

اٌٝ ٚعٛد ٔزبئظ ِخزٍفخ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ  رش١ش اٌذساعبد اٌغبثمخٚ

 .Ding, Liu et al)، فمذ رٛطٍذ دساعخاٌذخً( ٚث١ٓ ِخبؽش اٌششوخ) ر١ّٙذ 

ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ اٌٝ  6102-6112 دٌٚخ خلاي اٌفزشح  26ثبٌزطج١ك ػٍٝ  (2021

عبط الإعزؾمبق ٚالأسثبػ ػٍٝ اداسح الأسثبػ اٌمبئّخ ػٍٝ أ إٌّبخٌّٟخبؽش اٌزغ١ش 

، ٠ٚىْٛ ٘زا اٌزؤص١ش أوضش ٚػٛؽب فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚاٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌؾم١م١خ

 .   اٌج١ئ١خ الأوضش ؽغبع١خ ٌٍّشبوًاٌظٕبػبد 

 60ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد  (Diana Atika Ghozali 2020)وّب رٛطٍذ دساعخ

اٌٝ  6102-6103ِذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ دٚي أع١ب خلاي اٌفزشح  ششوخ
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١٠ٓ رئصش عٍجب ػٍٝ اداسح الأسثبػ ٚػٍٝ اٌّخبؽش أْ رؼ٠ٛؼبد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز

، وّب أْ ِخبؽش الائزّبْ رئصش ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ اداسح الأسثبػ وّب رش١ش ١ٔخالائزّب

ث١ٓ  رؼذ ثّضبثخ ِزغ١ش ِزذاخً فٟ اٌؼلالخ٘زٖ إٌزبئظ أ٠ؼًب اٌٝ ِخبؽش الائزّبْ 

 رؼ٠ٛؼبد اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚاداسح الأسثبػ.

ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  (Fatima, Haque et al. 2020)رٛطٍذ دساعخ وّب

ٌخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ راد دلا 6100-6112اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ خلاي اٌفزشح 

ٚاداسح   risk (SPC)Stock price crashاؽظبئ١خ ث١ٓ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ 

ٚرض٠ذ ٘زٖ اٌؼلالخ ٚرىْٛ أوضش ٚػٛؽبد فٟ   (REM)الأسثبػ اٌؾم١م١خ الأعُٙ

  .فزشاد ػذَ اٌزؤوذ ٚوزٌه فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ ِضً ثبوغزبْ

 22ثبٌزطج١ك ػٍٝ  (Islami, Tham et al. 2019)وزٌه رٛطٍذ دساعخ

عٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّخبؽش ٚ 6107-6102ِظشف فٟ أٔذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح 

 Jones ثـ اداسح الأسثبػ ) ِمبعخ ػٍٝالإئزّبْ ٚٔغجخ وفبءح سأط اٌّبي ٚاٌؾغُ 

modelث١ّٕب ٠ٛعذ رؤص١ش عٍجٟ ِؼٕٛٞ ٌؼٛاًِ اٌٍّى١خ ، ). 

ششوخ ِذسعخ فٟ عٛق  20ثبٌزطج١ك ػٍٝ  (Lisboa 2016)وّب رٛطٍذ دساعخ

اٌٝ ص٠بدح ػ١ٍّبد اداسح  6102-6113الأٚساق اٌّب١ٌخ ثذٌٚخ اٌجشرغبي خلاي اٌفزشح 

الأسثبػ ثبٌششوبد ػٕذ اسرفبع ِغزٛٞ اٌّخبؽش ٚخلاي فزشاد الأصِبد اٌّب١ٌخ، ٚػٕذِب 

لأسثبػ ػٍٝ اداسح ا ٠ىْٛ اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ألً اعزمشاسا، وّب رُ اٌزٛطً اٌٝ أْ

 .أعبط الاعزؾمبق أػٍٝ فٟ اٌششوبد اٌؼبئ١ٍخ ِٕٙب فٟ اٌششوبد غ١ش اٌؼبئ١ٍخ

 666ثبٌزطج١ك ػٍٝ   (Neffati, Fred et al. 2011) وّب رٛطٍذ دساعخ

اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ا٠غبثٟ ث١ٓ اٌّخبؽش  6110-0226ششوخ أِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح 

، ٚأْ ٚاٌّب١ٌخ( ٚث١ٓ اداسح الأسثبػٚاٌزشغ١ٍ١خ  اٌى١ٍخاٌّخبؽش )  ػٍٝ اخزلافٙب

ِّبسعبد اٌؾٛوّخ اٌشش١ذح رئدٞ اٌٝ رم١ًٍ ٘زٖ اٌّخبؽش وّب أْ ِّبسعبد اٌؾٛوّخ 

ٟ ػٍٝ اداسح الأسثبػ ٚرخزٍف ٘زٖ اٌّّبسعبد ؽغت ٔٛع اٌغ١ذح ٌٙب رؤص١ش عٍج

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ  (Tseng and Lai 2007) رٛطٍذ دساعخ، وّب اٌّخبؽش

 ِٚخبؽش اٌششوخ. اٌذخًث١ٓ عٍٛن ر١ّٙذ 
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ثٕه فٟ  32ػٍٝ ثبٌزطج١ك  (Nugrahanti 2016)ٚػٍٝ إٌم١غ رٛطٍذ دساعخ

اٌّخبؽش اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌغٛدح اداسح  6106-6106خلاي اٌفزشح  ِب١ٌض٠ب

اٌزشغ١ٍ١خ ٚوزٌه رم١١ُ اٌّخبؽش ثبعزخذاَ اٌّخبؽش اٌىبِٕخ ػٍٝ اداسح الأسثبػ فىٍّب 

صادد اٌغٛدح أخفؼذ ػ١ٍّبد اداسح الأسثبػ ، وّب ٌُ ٠زُ اٌؾظٛي ػٍٝ د١ًٌ رغش٠جٟ 

وزٌه رٛطٍذ ، عٛدح آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ رخف١غ اداسح الأسثبػ ثخظٛص ربص١ش

ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌمطبع اٌّظشفٟ فٟ  (Yasuda, Okuda et al. 2004)دساعخ

 الإخز١بس٠خ. ثبلإعزؾمبلبدا١ٌبثبْ اٌٝ أْ ِخبؽش اٌجٕٛن ِشرجطخ ثشىً عٍجٟ 

ثبٌزطج١ك  (Agustia, Muhammad et al. 2020)دساعخث١ّٕب رٛطٍذ 

( IDXثٛسطخ أٔذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ) ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ فٟ 0120ػٍٝ 

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌٝ  Z scoreثبعزخذاَ ِؼبدٌخ  6102-6106خلاي اٌفزشح 

ِٓ ؽ١ش اٌمذسح اٌّب١ٌخ ٚاٌغذاسح الإئزّب١ٔخ)اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١ٌٛخ(  ِخبؽش الإفلاط

 ٚث١ٓ اداسح الأسثبػ.

ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ٠ٚزظً ثّب عجك رؤو١ذ اٌجؼغ ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش 

ث١ٓ دٚافغ الإداسح ٚاداسح الأسثبػ رغبٖ اٌّخبؽش ؽ١ش رمً اداسح الأسثبػ فٟ اٌذٚي 

ٚاٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثٕظُ ؽٛوّخ ل٠ٛخ ٚثبٌزبٌٟ ٠مً رؤص١ش اٌّخبؽش ػٍٝ دٚافغ 

، غ١ش أٔٗ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٞ لذ رشغغ ٔظُ اٌؾٛوّخ داسح ٚعٍٛوٙب رغبٖ اداسح الأسثبػالإ

ٌم٠ٛخ الإداسح ػٍٝ ِّبسعخ اداسح الأسثبػ لإخفبء الأداء غ١ش اٌّشػٟ رمبد٠ب ٌؼمٛثبد ا

 .Ding, Liu et al)اٌّغب١ّ٘ٓ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ فٟ ؽبلاد الاداء غ١ش اٌّٛار١خ

، فؼبدح ِب رىْٛ اٌششوبد اٌششوخ أ٠ؼًب ػٍٝ اداسح الأسثبػ وّب لذ ٠ئصش ؽغُ، (2021

ب أوضش رّبصلا ٌٍّؼٍِٛب ٚوفبءح فٟ اٌشلبثخ ٚؽشطب ػٍٝ عّؼزٙب ِّب لذ  ًّ الأوجش ؽغ

اٌٝ  (Peasnell, Pope et al. 2000)٠ئدٞ اٌٝ رم١ًٍ اداسح الأسثبػ، ٚلذ رٛطً

، ٌٚزٌه فّٓ اٌّزٛلغ أْ رزٕبلض  الأسثبػ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاداسح

 اداسح الأسثبػ ِغ ؽغُ اٌششوخ.

زٟ اخزلاف ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚث١ٓ اٌّخبؽش ا٠ٌٚزؼؼ ِّب عجك 

، وزٌه اخزلاف رؤص١ش خظبئض اٌششوخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ(رٛاعٙٙب اٌششوخ )ا٠غبثٟ/عٍجٟ/
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 ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ٠زُ ثٕبء اٌفشػ١ٓ اٌزب١١ٌٓ:،  )اٌؾٛوّخ / اٌؾغُ ( ػٍٝ اداسح الأسثبػ

 ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اداسح الأسثبػ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ -1

 ِٚخبؽش اٌششوخ.

ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌخظبئض اٌششوخ)اٌؾغُ/ إٌّٛ/اٌشثؾ١خ/ اعزملا١ٌخ ِغٍظ  -2

 .الأسثبػ الإداسح( ػٍٝ ِذٞ اداسح

 :  إداسح الأسثبسواٌعلالخ ثُٓ ِستىي الإفصبس عٓ اٌّخبطش حبٌخب: 

ٚاداسح الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش أعٍٛة ٠لاؽع أْ اٌفشٚع اٌغبثمخ رخزجش 

، ِغ ِلاؽظخ أٔٗ ػٕذِب غ٠ٕٛخ وبعزشار١غ١بد لبئّخ ثزارٙبثبٌزمبس٠ش اٌ الأسثبػ)ر١ّٙذ اٌذخً(

رٛاعٗ اٌششوبد ِخبؽش ػب١ٌخ فبٔٙب رئصش ػٍٝ لشاساد الإداسح ثشؤْ ولا الاعزشار١غ١ز١ٓ 

  (Tucker 2015) .ٚلذ رؤخز شىً رىبٍِٟ أٚ رجبدٌٟ jointly ثشىً ِشزشن

ّغزٛٞ ٚعٛدح الإفظبػ ِٓ خلاي اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثوّب رش١ش اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ 

،  ٚاداسح الأسثبػ)ر١ّٙذ اٌذخً(اٌٝ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

اعزخذاَ ألً فبٌششوبد راد اٌّغزٜٛ ٚاٌغٛدح الأػٍٝ ٌلإفظبػ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب 

ِّب ٠ؼٕٟ ػّٕب ٚعٛد ػلالخ  ِغز٠ٛبد ألً ِٓ اداسح الأسثبػٌلإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ ٚ

 ,Mouselli, Jaafar et al. 2012, Cassell) ٠ٚئوذ ٘زٖ إٌز١غخ دساعبد، ثذ٠ٍخ

Myers et al. 2015, Katmon and Al Farooque 2017)  ٌٝؽ١ش رٛطٍذ ا

، وّب الإفظبػ ٚعٛدح ػٍٝ أعبط الاعزؾمبقعٍجٟ ث١ٓ اداسح الأسثبػ  اسرجبؽٚعٛد 

 higherؾمبق الأػٍٝ اٌٝ أْ عٛدح الاعز (Cassell, Myers et al. 2015)رٛطً

accruals quality  ٚاٌزٟ رؼٕٟ ِغزٛٞ ألً ِٓ اداسح الأسثبػ رشرجؾ ثّغزٛٞ أفظبػ

وّب رٛطً ، ١ُ ؽغبثبد اٌّخظظبد ٚالإؽز١بؽ١بدأوضش شفبف١خ ف١ّب ٠زؼٍك ثزم١

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ عٛدح  (Mouselli, Jaafar et al. 2012)أ٠ؼب

-Lapointe)، وزٌه رٛطًٚعٛدح الإفظبػ  accruals quality الاعزؾمبلبد

Antunes, Cormier et al. 2006)  ٟرزٛعغ فٟ الإفظبػ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌز

 لإداسح الأسثبػثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ رىْٛ ألً اعزخذاِب  بدػٓ اٌّؼٍِٛ الإخز١بسٞ

      ، وّب رٛطً discretionary accrualsثبعزخذاَ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ 
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(Chih, Shen et al. 2008)  اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ رٛفش ِؼٍِٛبد أوضش ؽٛي

ثبٌزمش٠ش  لإداسح الأسثبػ اؽزّب١ٌخرىْٛ ألً  ١خ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبدِّبسعبد اٌّغئٌٚ

 اٌّبٌٟ.

ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفظبػ  (Suwansin 2019)وّب رٛطٍذ دساعخ

ششوخ ِذسعخ فٟ  632ػٓ اداسح اٌّخبؽش ٚاداسح الأسثبػ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

، اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ  6102ثٛسطخ رب٠لأذ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي ػبَ 

ْ الإفظبؽبد الأوضش ش١ٛػًب ، ٚأالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚؽغُ اٌششوخ ثبداسح الأسثبػ

 بٌج١ئخ اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوبد.ثلإداسح اٌّخبؽش رزؼٍك 

اٌٝ  (Francis, Nanda et al. 2008)ٚػٍٝ إٌم١غ رٛطٍذ دساعبد أخشٜ

أْ اٌششوبد راد الإفظبػ الاخز١بسٞ اٌّشرفغ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب رمٍت ألً فٟ الأسثبػ ) 

 complementaryِغزٛٞ أػٍٝ ٌز١ّٙذ اٌذخً(، ِّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد اسرجبؽ رى١ٍّٟ 

association ًث١ٓ الإفظبػ الاخز١بسٞ ٚر١ّٙذ اٌذخً ، وّب رٛط(Shaw 2003) 

اٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي رظ١ٕفبد  أْ اٌششوبد راد عٛدح الإفظبػ الأػٍٝاٌٝ 

أػٍٝ ٠ٙب ر١ّٙذ ٌٍذخً ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٠ىْٛ ٌذاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، 

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح عٛدح  ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ راد عٛدح الإفظبػ الألً

 (Shaw 2003)الإفظبػ ٠ّىٓ أْ ٠ظبؽجٗ ص٠بدح فٟ اداسح الأسثبػ. 

فّٓ اٌّزٛلغ ألا ٠ؼًّ  (Fama, Jensen et al. 1983)ٚفٟ ظً ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

وّب لذ لا ٠ىْٛ  ،ششوخ ٌزؾغ١ٓ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟع١ّغ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ثبٌ

ٌذٜ الإداسح اٌؾبفض ٌلإفظبػ ػٓ ِخبؽش اٌششوخ رغٕجب ٌٍّغبءٌخ أٚ اٌزمبػٟ ِٓ لجً 

 اٌّغزضّش٠ٓ ، ٌزٌه لذ رٍغؤ الإداسح اٌٝ اعزخذاَ خ١بساد اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ لإخفبء اٌزمٍجبد

ٌزٌه فّٓ اٌّزٛلغ ِغ ص٠بدح ِخبؽش ، الأعبع١خ ثبٌششوخ ٚعؼٍٙب رجذٚ ألً خطٛسح

ٚاٌزمش٠ش ػٓ أسثبػ أوضش  ػٓ اٌّخبؽشاٌششوخ عزفظؼ الإداسح ػٓ ِؼٍِٛبد ألً 

 أزظبِب ٚألً رمٍجب.

فٟ ظً ٔظش٠خ الإشبسح فبْ الإداسح لذ رغزخذَ خ١بساد اػذاد فٚػٍٝ إٌم١غ 

اٌّغزمج١ٍخ ش اٌٝ اٌّخبؽش اٌؾم١م١خ اٌىبِٕخ ٚرٛلؼبرُٙ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ثطش٠مخ رش١
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ٌٍششوخ ٌزٌه فّٓ اٌّزٛلغ ِغ ص٠بدح  اٌّزٛلؼخٌٍششوخ ِٓ أعً رم١ًٍ اٌّخبؽش اٌظبدلخ 

 ِغزٛٞ ِخبؽش اٌششوخ أْ رمَٛ الإداسح ثّض٠ذ ِٓ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش

، ٚفٟ ظً ٘ز٠ٓ اٌزٕجئ٠ٓ رّذ ط١بغخ اٌفشػ١خ ٚاٌزمش٠ش ػٓ أسثبػ أوضش أزظبِب

ف١ّب ٠زؼٍك  ٚاداسح الأسثبػ)ر١ّٙذ اٌذخً(اٌخبطخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

 ِٓ خلاي اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ:ثّخبؽش اٌششوخ 

 ٜػذَ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ راد ؽج١ؼخ رفبػ١ٍخ )رىب١ٍِخ/اعزجذا١ٌخ( ث١ٓ ِذ -1

ف١ّب ٠زؼٍك ثّخبؽش  اداسح الأسثبػاٌّب١ٌخ ِٚذٜ  الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش

 اٌششوخ.  

ِخبؽش اٌششوبد )ِشرفؼخ/ِٕخفؼخ( ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ  ٜلا ٠ٛعذ رؤص١ش ٌّغزٛ -2

اداسح  ٜ)رىب١ٍِخ/اعزجذا١ٌخ( ث١ٓ ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚذ

 الأسثبػ

 اٌذساسخ اٌضبٌُخ عٓ اٌذساسبد اٌسبثمخ :  إختلاف :  بساثع

تسبهُ اٌذساسخ اٌضبٌُخ فٍ الأدثُبد اٌّضبسجُخ اٌّتعٍمخ ثهزا اٌّىضىع ِع إختلافهب 

 : إٌىاصٍ اٌتبٌُخ ِٓ صُجاٌذساسبد اٌسبثمخ  عٓ

٘ٛ ثبػبفخ ثؼذ عذ٠ذ  دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚخبؽش اٌششوخ -1

اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ّٕٙب ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ اداسح الأسثبػ ِغ ثؾش 

 Elshandidy, Fraser et al. 2013, Khlif and)اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ. 

Hussainey 2016) 

 Athanasakou and)١ٓ اعزشار١غ١بد اٌزمش٠ش اٌّبٌٟدساعخ اٌؼلالخ ث -2

Hussainey 2014, Cassell, Myers et al. 2015, Katmon and Al 

Farooque 2017) ٟالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚاداسح الأسثبػ ٚاٌؾظٛي  ِّضٍخ ف

 ػٍٝ د١ًٌ رغش٠جٟ ِٓ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ.

، اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ، اٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ( ِخبؽش اٌغٛقدساعخ ِخبؽش اٌششوبد ) -3

 (Grant, Parbonetti et al. 2009)ثبٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ. اداسح الأسثبػوّؾشن ٌغٍٛن 

ٔذسح اٌذساعبد فٟ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ اٌزٟ رٕبٌٚذ رم١١ُ الإفظبػ ػٓ ِخبؽش  -4
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ٚاسرجبؽٙب ثبداسح  ث١ٕٙباٌششوبد ِٓ ؽ١ش اٌم١بط ٚالإفظبػ ٚدساعخ اٌؼلالخ 

 ,Al-Maghzom)، فمذ سوضد دساعخبدالأسثبػ ٚخظبئض اٌششو

Hussainey et al. 2016)  ٍٝرؤص١ش اٌخظبئض اٌخبطخ ثبٌششوبد  ثؾشػ

، بػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخاٌغؼٛد٠خ ٚخظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ الإفظ

ػٍٝ ل١بط ِغزٛٞ  (Habtoor, Ahmad et al. 2018)وّب سوضد دساعخ 

ؽش ثبٌجٕٛن اٌغؼٛد٠خ ٌُٚ رزطشق ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ الإفظبػ ػٓ اٌّخب

 ػٓ اٌّخبؽش فٟ ػلالزٙب ثّغزٛٞ اٌّخبؽش ٚاداسح الأسثبػ. 

ٚطبٔؼٟ اٌغ١بعبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ  اٌّؾبعج١خرف١ذ ٘زٖ اٌذساعخ ٚاػؼٟ اٌّؼب١٠ش  -5

ِٚؾذدارٙب فٟ  الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽشٚاٌجبؽض١ٓ فٟ فُٙ ٚرؾغ١ٓ ِّبسعبد 

 شث١خ اٌغؼٛد٠خ.اٌٍّّىخ اٌؼ

 اٌغؼٛدٞفٟ ث١ئخ الأػّبي رف١ذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌّظ١ّٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ِٚغبٌظ الإداسح  -6

اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍششوبد  اٌزمش٠ش اٌّبٌِٟٓ خلاي رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ثذائً اعزشار١غ١بد 

ث١ٕٙب ثغشع ػجؾ لشاساد الإداسح رغبٖ اداسح الأسثبػ  اٌّفبػٍخراد اٌّخبؽش اٌؼب١ٌخ 

 ٚػّبْ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب رؼجش ػٓ اٌّخبؽش اٌؾم١م١خ ٌٍششوخ. 

 اٌّجضج اٌخبٌج 

 اٌذساسخ اٌتطجُمُخ 

 : ورّع اٌجُبٔبدإختُبس اٌعُٕخ  -1

ُ اٌغؼٛدٞ خلاي ٠زىْٛ ِغزّغ اٌجؾش ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الأعٙ

ششوخ ربثؼخ ٌٍمطبع  62، ٚلذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ أ١ٌٚخ ِٓ 6161-6102اٌفزشح 

ششوخ ثغجت ٔمض اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌغٛل١خ، أٚ  06اٌظٕبػٟ، ٚرُ اعزجؼبد ػذد 

، أٚ رؾم١ك خغبئش فبدؽخ ، ٌزظجؼ اٌؼ١ٕخ ٌّذح عٕخ وبٍِخ لأعّٙٙبعٛد رذاٚي ػذَ ٚ

ٚلطبع اٌغٍغ اٌشأعّب١ٌخ  (ششوخ 63)ششوخ رّضً لطبع اٌّٛاد الأعبع١خ  33إٌٙبئ١خ 

 ششوبد ، ٚلذ سٚػٟ ِب ٠ٍٟ: (01)

 ػٍٝ أعّٙٙب رذاٚي٠ؾذس ٚأْ رىْٛ ِم١ذح فٟ عٛق الأعُٙ خلاي اٌّذح اٌّزوٛسح  -أ 

 .ثشىً ِٕزظُ
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اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ لأٔٙب رخؼغ لإؽبس رٕظ١ّٟ ِخزٍف ٌّّبسعبد الإفظبػ  اعزجؼبد -ة 

 اٌخبطخ ثٙب ٚخظبئظٙب اٌّب١ٌخ.، ٚثغجت ِزطٍجبد الإفظبػ الأخشٜػٓ اٌششوبد 

ِشب٘ذح ، وّب ثٍغذ ػذد اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌزٟ رُ  022ثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد ٚلذ 

رُ عّغ اٌج١بٔبد ، وّب  ششوخ ٌؼذد خّظ عٕٛاد( 33رمش٠ش ِبٌٟ )  022عّؼٙب 

ٚرمبس٠ش٘ب  ٚوزٌه ِٛالغ اٌششوبداٌّب١ٌخ ِٓ ِٛلغ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛد٠خ )رذاٚي( 

 اٌشجىخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍّؼٍِٛبد. ٍٝاٌّب١ٌخ ػ

 ٠ٛػؼ ششوبد ٚلطبػبد ػ١ٕخ اٌجؾش. (1)ٚاٌغذٚي 

 ششوبد عُٕخ اٌجضج (1)رذوي 

 لطبع اٌششوخ)اسُ اٌتذاوي( اٌىىد لطبع اٌششوخ)اسُ اٌتذاوي( اٌىىد
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1320 SSP 

1302 BAWAN 2001 CHEMANOL 

1303 EIC 2002 PETROCHEM 

2040 SAUDI CERAMIC 2010 SABIC 

2110 SAUDI CABLE  2060 TASNEE 

2160 AMIANTIT 2090 NGC  

2320 ALBABTAIN 2150 ZOUJAJ 

2360 SVCP 2170 ALUJAIN 

2370 MESC 2180 FIPCO 

4141 ALOMRAN 2290 YANSAB  

   2250 SIIG  
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 ِتغُشاد اٌذساسخ :  -2

رزّضً ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ صلاس ِزغ١شاد سئ١غ١خ ٟ٘ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش، 

رّضً )ؽبوّخ( ، ِٚخبؽش اٌششوخ، ثبلإػبفخ اٌٟ ِزغ١شاد سلبث١خ اداسح الأسثبػ

، (اعزملاي أػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌشثؾ١خ، ،إٌّٛ،  ؽغُ اٌششوخخظبئض اٌششوبد )

 ِب ٠ٍٟ:ػٕذ ؽغبة ٘زٖ اٌّزغ١شاد  سٚػٝٚلذ 

 Risk Disclosure Index(RDI): عٓ اٌّخبطش ِؤشش الإفصبس  -أ

ِٓ  اػزّبدا ػٍٟ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ ػٓ اٌّخبؽشرُ ل١بط ِئشش الإفظبػ 

ٌمبئّخ اٌّٛػؾخ ِغ ا ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ خلاي ِمبسٔخ ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش اٌّفظؼ ػٕٙب

 ل١ّ١خ صلاصخ ِغز٠ٛبد ٚػٍٝ ػىظ ثؼغ اٌذساعبد اٌزٟ اعزخذِذ ( ،0ثبٌٍّؾك )

ػذَ  0الإفظبػ ػٕٗ ل١ٍلاً ،  1 ،الإفظبػ ػٓ اٌجٕذ وبِلا  2) ٌم١بط ِذٞ الإفظبػ

، لبِذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ (Al-Janadi, Rahman et al. 2012)الإفظبػ ػٕٗ( 

 ,Meek, Roberts et al. 1995, Alzead) ػذد وج١ش ِٓ اٌذساعبدرّش١ب ِغ 

Hussainey et al. 2017, Panditharathna 2019)  ٟثبعزخذاَ ِم١بط صٕبئ

فٟ رغغ١ً ل١ُ ثٕٛد الإفظبػ ػٓ  dichotomous approach (1 / 0) اٌزخظ١ض

وّب رُ الإػزّبد ػٍٝ  ،ؽبٌخ اٌٛعٛد (1)فٟ ؽبٌخ ػذَ اٌٛعٛد ،  (0)اٌّخبؽش ١ٌىْٛ 

اٌزٞ ٠فزشع أْ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد unweighted score  ٔظبَ إٌمبؽ غ١ش اٌّشعؾخ

 Gul and Leung)ِزغب٠ٚخ ٚأْ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ؼؼْٛ أ١ّ٘خ ِزغب٠ٚخ ٌٙب.

2004, Oliveira, Rodrigues et al. 2011, Habtoor, Ahmad et al. 

2018) 

ثمغّخ اعّبٌٟ  ػٓ اٌّخبؽشٚرُ اؽزغبة اٌّئشش اٌؼبَ ٌلإفظبػ  

 ٝمبئّخ الإفظبػ( ػٍثالإفظبؽبد)ِغّٛع اٌذسعبد اٌزشاو١ّخ إٌّّٛؽخ ٌىً ػٕظش 

 اٌذسعخ اٌمظٛٞ اٌّّىٕخ ٌلإفظبػ.
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 :  إداسح الأسثبس -ب

ٌغشع اٌزؤوذ ِٓ ل١بَ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ ثبداسح الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب 

اٌزٟ  لإداسح الأسثبػشبئؼخ الإعزخذاَ  أؽذ اٌّمب١٠ظثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٠زُ اعزخذاَ 

ػٍٝ اعّبٌٟ الإعزؾمبلبد ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚاٌذخً اٌّفظؼ ػٕٗ ثبٌزمبس٠ش  رؼزّذ

 (Zarowin 2002) .اٌّب١ٌخ

1)                           

 اٌتجبَٓ Q تذفمبد ٔمذَخ تشغٍُُخ i,tCFO صبفً اٌذخً i,tNI تّهُذ اٌذخً i,tSI صُج :

 independent variables:  ِخبطش اٌششوخ -ج

 ٠زُ اعزخذاَ اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ فٟ اٌزؼج١ش ػٓ ِخبؽش اٌششوخ : 

 .: رمبط ثٕغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ ِمغِٛخ ػٍٝ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ (0

ٚرمبط ثبٌفشق   asset coverageرؼشف ثٕغجخ رغط١خ الأطٛي  :اٌّب١ٌخ اٌّلاءح (6

ب ػٍٝ اعّبٌٟ  ًِ  .الإٌزضاِبدث١ٓ طبفٟ الأطٛي ٚطبفٟ اٌخظَٛ ِمغٛ

ب ػٍٝ اعّبٌٟ اٌغ١ٌٛخ :  (3 ًِ  الإٌزضاِبدرمبط ثبعّبٌٟ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ِمغٛ

 .اٌّزذاٌٚخ

: رمبط ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ  اٌزشغ١ٍ١خ اٌّخبؽش (6

 عٕٛاد. 2ِطشٚؽب ِٕٙب اعّبٌٟ الأطٛي ػٍٝ ِذٜ 

رمبط ثبعزخذاَ أؾذاس ػٛائذ الأعُٙ اٌشٙش٠خ ٌٍششوبد :  (Beta)ِخبؽش ث١زب :  (2

ػٍٝ اٌؼٛائذ ؽغت ِئشش اٌغٛق ػٍٝ ِذٜ فزشح اٌذساعخ )خّظ عٕٛاد( ، أٚ 

ٌّشزشن ٌؼٛائذ الأعُٙ ٚاٌغٛق ٚلغّزٗ ػٍٝ رجب٠ٓ ِٓ خلاي ؽغبة اٌزجب٠ٓ ا

ػٛائذ اٌغٛق ٠ٚزُ ؽغبة ػٛائذ اٌغٛق اػزّبد ػٍٝ ِئشش اٌغٛق، ٚرجب٠ٓ ػٛائذ 

 Beattie, Brown et)الأعُٙ اػزّبدا ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق. 

al. 1994, Linsley and Shrives 2006) 

 control variables:  اٌّتغُشاد اٌشلبثُخ -د

اٌذساعبد  فٟ اعزخذاِٙب ٌش١ٛعاٌذساعخ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ  رؼّٕذ

 اٌغبثمخ ٚرشًّ : 
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 .ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي٠مبط ؽغُ اٌششوخ :  اٌؾغُ (0

 .ثٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ إٌّٛ  : ٠مبط ّٔٛ اٌششوخ (6

 .رمبط ثٕغجخ الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي:  اٌشثؾ١خ (3

 .ٔغجخ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ فٟ ِغٍظ الإداسح : اعزملاي ِغٍظ الإداسح (6

 ٌذساسخ :ا اٌّستخذَ فٍ الأسبٌُت الإصصبئُخ وإٌّىرد اٌتزشَجٍ -3

 الأسبٌُت الإصصبئُخ اٌتبٌُخ :  َتُ إستخذاَ

 (Mean  ،Median  ،Standard Deviationالإؽظبء اٌٛطفٟ ) -أ

 Spearman correlations &Pearsonرؾ١ًٍ الإسرجبؽ  ث١ٓ اٌّزغ١شاد: -ب

ٌم١بط لٛح ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ  ٠Pearsonغزخذَ ِؼبًِ الاسرجبؽ 

ٌم١بط لٛح الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ ِٓ  Spearmanو١١ّٓ، ث١ّٕب ٠غزخذَ ِؼبًِ 

عٌٙٛخ ؽغبثٗ الا أٗ ٚسغُ ، رشر١جبً ِؼ١ٕبً اػطبء وً ِفشدح  ِٓ خلاياٌّغزٜٛ اٌزشر١جٟ 

ػٍٝ رشر١ت اٌم١ُ دْٚ  لإػزّبد٠ٖؼطٟ ل١ُ رمش٠ج١خ ألً دلخ ِٓ ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ 

وزؾ١ًٍ اػبفٝ ، ِٚغ رٌه ٠زُ اعزخذاِٗ غبٚٞ اٌّغبفبد ث١ٓ وً رشر١ت ٚآخشاػزجبس ٌز

 .ٌزؤو١ذ طؾخ إٌزبئظ

 Variance Inflation Factor(VIF)ِؼبًِ رظخُ اٌزجب٠ٓ  رؾ١ًٍ -ج

 Seemingly unrelatedّٔٛرط ِؼبدلاد الإٔؾذاس غ١ش اٌّشرجطخ ظب٘ش٠ب -د

regression equations (SURE) model 

 Breusch-Pagan-Godfreyاخزجبس ِذٞ رغبٔظ رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ  -ه

Test 

 Ordinary Least Squares (OLS)أؾذاس اٌّشثؼبد اٌظغشٞ اٌؼبد٠خ -و

regression 

 إٌّىرد اٌتزشَجٍ اٌّستخذَ فٍ اٌذساسخ :  -4

عٍٛن ظب٘شح  ٚطفرزّضً اٌطج١ؼخ الأعبع١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد فٟ 

ٚفٟ ؽبي رؼذد ِؼبدلاد الإٔؾذاس ، اٌّغزمٍخِؼ١ٕخ ثٕبء ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد 

فمذ ٠ىْٛ ٕ٘بن رفبػلاد ث١ٓ ٘زٖ  ثّب رؾز٠ٛٗ ِٓ ِزغ١شاد خبطخ ثىً ِٕٙب اٌّغزخذِخ
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 random error اٌّؼبدلاد خبطخ ارا وبٔذ ِىٛٔبد اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ

components  ، ٌٚم١بط ٘زٖ اٌزفبػلاد ِشرجطخ ثجؼؼٙب ِّب ٠ئصش ػٍٝ دلخ إٌزبئظ

 unrelated regressionاعزخذاَ ّٔٛرط ِؼبدلاد الإٔؾذاس غ١ش اٌّشرجطخ ٠زُ 

equations (SURE) model  وؤؽذ ّٔبرط اٌّؼبدلاد اٌّزضإِخsimultaneous 

equations model ٗٚاٌزٞ الزشؽ (Zellner and Huang 1962)  ؽ١ش ٠ز١ؼ

سثؾ ِؼبدلاد الإٔؾذاس اٌفشد٠خ ثجؼؼٙب اٌجؼغ ِٓ خلاي اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ِٚظفٛفخ 

 ,may be linked statistically .ظب٘ش٠بٝ اٌشغُ ِٓ ػذَ ٚػٛػ رٌه ػٍ اٌزغب٠ش

even though not structurally  

ث١بْ اٌزشاثؾ ث١ٓ ِؼبدلاد الإٔؾذاس  ػٍٝاٌفٍغفخ الأعبع١خ ٌٙزا إٌّٛرط رمَٛ ٚ

اٌؾظٛي ػ١ٍٙب  ٠زُاٌفشد٠خ ؽ١ش رٛفش ِؼٍِٛبد اػبف١خ أفؼً ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ 

، ٌزٌه ِٓ اٌّشغٛة ف١ٗ ِشاػبح ع١ّغ ثشىً ِٕفظً اٌّؼبدلادٌٙزٖ ػٕذ إٌظش 

ؽٛي ِؼٍّبد  اٌغ١ٍّخ اٌؼلالبد إٌّفظٍخ ثشىً عّبػٟ ٌشعُ الاعزٕزبعبد الإؽظبئ١خ

، ٠ٚزُ اعزخذاَ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ  (Abernethy, Dekker et al. 2015) إٌّٛرط

 لإعشاء ٘زا اٌزؾ١ًٍ. STATA MP Version 14.0الإؽظبئٟ 

 seemingly unrelated ِٚٓ خلاي ٘زا إٌّٛرط ٠زُ رمذ٠ش الإٔؾذاس

regressions (SUR)   ٞثّخبؽش اٌششوخ  اسرجبؽٌٗىً خ١بس رمش٠ش ِبٌٟ ٌزؾذ٠ذ ِذ

( رجبد١ٌخ) راد ػلالخ رىب١ٍِخ ٚاداسح الأسثبػ، ٠ٚزُ  اػزجبس الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

ِشرجطخ ثشىً ِؼٕٛٞ ثبشبساد ِزّبصٍخ أٚ ػلالزٙب ثّخبؽش اٌششوخ ػٕذِب رىْٛ 

 Similar (different) signs .)ِٛعجخ/عبٌجخ(ِخزٍفخ

-Breusch رغبٔظ رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ( ٜاخزجبس )ِذ ٠زُ اعشاءوّب 

Pagan-Godfrey Test  ِٟؼبدٌزٟ أؾذاس الإفظبػ ػٓ لإعزملا١ٌخ اٌجٛالٟ ف

فٟ  ٌجٛالٟ الإٔؾذاس ثغشع اخزجبس ِذٞ ٚعٛد اسرجبؽ ٚاداسح الأسثبػاٌّخبؽش 

ٚا٠غبثٟ  ِؼٕٛٞفبرا وبْ الإسرجبؽ   residuals of the regressions اٌّؼبدٌز١ٓ

، ٚارا وبْ رىب١ٍِخ ؽج١ؼخراد  اٌؼلالخ ث١ّٕٙبرىْٛ  (error termsاٌخطؤ  ل١ُ)ث١ٓ 
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الإسرجبؽ ث١ٓ ل١ُ اٌخطؤ عٍجٟ ثشىً ِؼٕٛٞ رىْٛ اٌؼلالخ راد ؽج١ؼخ رجبد١ٌخ.
(0)

  

 :اٌّؼبدٌز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓثبعزخذاَ  ٠SURزُ رمذ٠ش 

RD i,t = β0 + β1Betai,t + β2Leverage i,t + β3Solvency i,t + β4Liquidity 

i,t + β5Op_Risk i,t + β6Size i,t + β7Growth i,t + β8Profitability i,t 

+ β9Ind_Directors i,t + ε i,t                  (1)  

IS i,t = β0 + β1Betai,t + β2Leverage i,t + β3Solvency i,t + β4Liquidity i,t 

+ β5Op_Risk i,t + β6Size i,t + β7Growth i,t + β8Profitability i,t 

+ β9Ind_Directors i,t + ε i,t                  (2) 

 ؽ١ش :

 β1-9 ِؼبِلاد الإٔؾذاس
 risk الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

disclosure 
RD 

 income smoothing ISر١ّٙذ اٌذخً  Size ؽغُ اٌششوخ

 firmإٌّٛ 

growth 
Growth اٌّخبؽش إٌّزظّخ Systematic risk Beta, 

 Leverage اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ Profitability اٌششوخ سثؾ١خ

اعزملاي ِغٍظ 

 الإداسح
Ind_Directors اٌّلاءح اٌّب١ٌخ Solvency 

 Liquidity اٌغ١ٌٛخ i,t اٌششوخ / اٌغٕخ

 intercept β0 اٌزمبؽغ  

  :  اختجبس اٌفشوض وتضًٍُ إٌتبئذ -5

 الإصصبء اٌىصفٍ : -أ

 :  ٚالإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزٛعؾ ٚاٌٛع١ؾ  (2)٠ٛػؼ اٌغذٚي 

 

 

                                                           

دارة الجزء غير المفسر من التباين في الإفصاح عن المخاطر  هى error termsقيم الخطأ  (2) وا 
 الناتج عن المتغيرات المحذوفة من النموذج. الأرباح
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 الإصصبء اٌىصفٍ ٌّتغُشاد اٌذساسخ (2)رذوي 

variable Obs Mean Median Standard Deviation 

Risk disclousre 165 0.331 0.292 0.397 

Income smoothing 165 -0.949 -0.740 0.676 

Beta 165 0.763 0.668 0.428 

Leverage 165 0.728 0.441 0.959 

Solvency 165 0.551 0.365 0.779 

Liquidity 165 0.727 0.618 0.415 

Op_Risk 165 0.025 0.019 0.020 

Size 165 6.612 6.493 0.988 

Growth 165 2.724 1.985 3.304 

Profitability 165 0.100 0.090 0.059 

Ind_Directors 165 0.342 0.344 0.068 

  ٠ٍٟ: ِباٌغذٚي ٘زا ٠زؼؼ ِٓ 

ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  (RD) الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٌّذٞثٍغ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ  (1

 6161-6102اٌغؼٛد٠خ ٚفمب ٌّئشش الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش خلاي اٌفزشح 

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش  ِغزٛٞ أخفبعٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ  (0.331)

 ثبٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ. ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ اٌغ٠ٕٛخ

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد رمٍجبد  (0.949-) (IS) ثٍغ ِزٛعؾ ِم١بط ر١ّٙذ اٌذخً (2

 اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ.ٚفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ  ػب١ٌخ

 ألً ِٓ ٚاؽذ (ِزٛعؾ اٌّخبؽش إٌّزظّخ) (Beta)اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌّؼبًِ  ثٍغ  (3

ٌّخبؽش ألً ِٓ  اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ رؼشع (0.763)

ٌششوبد ألً ِٓ ػٛائذ ِخبؽش ِؾفظخ اٌغٛق ِٚٓ صُ فبْ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌٙزٖ ا

أوضش خطٛسح فٟ  ، وّب أْ ل١ّخ ٘زا اٌٛعؾ  رذي ػٍٝ أْ اٌششوبدِؾفظخ اٌغٛق

 .اٌّزٛعؾ

،   (0.728)ٚاٌغ١ٌٛخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  ثٍغ ِزٛعؾ ِخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ (4

، ث١ّٕب رجٍغ ذ ثؼ١ذ ِٓ ٔغجخ اٌّخبؽش إٌّزظّخٟٚ٘ رمزشة اٌٝ ؽ (0.727)،  (0.551)

 ٟٚ٘ ألً فٟ اٌّزٛعؾ ِٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ. (0.025)ِزٛعؾ اٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ 
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 Spearman correlations تضًٍُ الإستجبط  ثُٓ اٌّتغُشاد: -ب

&Pearson  

ث١ٓ  Spearman&Pearson رؾ١ًٍ ِؼبًِ اسرجبؽ (3)٠ٛػؼ اٌغذٚي سلُ 

 ِزغ١شاد اٌذساعخ : 

 ٌّتغُشاد اٌذساسخ Pearson&Spearman استجبطتضًٍُ   (3)رذوي 

 Pearson correlation 

variable (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

Risk disclousre(1)  -0.152 0.137 0.071 0.047 -0.045 0.016 0.405 -0.020 -0.024 0.383 

Income smoothing(2) -0.155  -0.032 0.087 0.076 -0.004 0.176 -0.130 0.129 0.010 -0.125 

Beta(3) 0.114 -0.040  0.012 -0.014 0.027 -0.057 0.078 0.049 -0.006 0.072 

Leverage(4) 0.044 0.041 0.022  0.474 0.206 -0.153 0.050 0.246 -0.012 -0.039 

Solvency(5) 0.006 0.059 -0.018 0.152  0.238 -0.196 0.026 0.174 -0.016 -0.013 

Liquidity(6) -0.122 -0.019 0.009 0.093 0.147  -0.227 0.232 0.066 -0.011 0.007 

Op_Risk(7) 0.008 0.170 -0.015 -0.074 -0.098 -0.182  -0.186 0.153 0.251 -0.075 

Size(8) 0.255 -0.092 0.055 0.005 0.010 0.125 -0.113  -0.138 -0.083 0.226 

Growth(9) -0.014 0.044 0.034 0.405 0.085 0.014 0.082 -0.122  0.351 -0.052 

Profitability(10) -0.035 0.116 0.015 0.026 -0.017 -0.031 0.176 -0.081 0.240  0.021 

Ind_Directors(11) 0.344 -0.121 0.091 -0.070 -0.053 0.025 -0.081 0.361 -0.061 -0.001  

 Spearman correlation 

  : ٠ٍِٟب  (3)٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ 

ٚعٛد ِشبوً ػذَ  ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ (0.7)أْ ع١ّغ ِؼبِلاد الإسرجبؽ ألً ِٓ  (1

رش١ش ثؼغ اٌذساعبد  ث١ٓ اٌّزغ١شاد ؽ١ش autocorrelationاٌزارٟ  الإسرجبؽ

٠ىْٛ ِئشش ػٍٟ  (0.90)أٚ  (0.70)اٌٝ أْ ص٠بدح ِؼبًِ الإسرجبؽ لأوجش ِٓ 

ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ِّب لذ ٠ئصش ػٍٝ طؾخ إٌزبئظ ٚػذَ علاِخ إٌّٛرط 

  (Hair Jr 2006).اٌّغزخذَ

ر١ّٙذ اداسح الأسثبػ )ٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  اعزشار١غ١زٟ ٛعذ اسرجبؽ عٍجٝ ث٠ٓ١ (2
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 Pearson (Spearman) (-0.152) ،(-0.155)ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الإسرجبؽ  (اٌذخً

  .رجبد١ٌخ ث١ّٕٙب أٚ ِفبػٍخ ث١ّٕٙب ِٓ عبٔت الإداسحٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

اٌّخبؽش الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ا٠غبثٟ ث١ٓ  اسرجبؽٚعٛد  (3

اٌّب١ٌخ اٌشافؼخ  -، ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ (0.137 ),(0.114) (Beta)إٌّزظّخ 

ٚاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ ،  (0.006) ,(0.047) اٌّلاءح اٌّب١ٌخٚ،  (0.071 ),(0.044)

- ),(0.122-)، ث١ّٕب ٠ٛعذ اسرجبؽ عٍجٟ ِغ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ (0.016 ),(0.008)

0.045)  ، 

 اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ (ر١ّٙذ اٌذخً) اداسح الأسثبػ سرجبؽ ا٠غبثٟ ث١ٓاٚعٛد  (4

، (0.076) ,(0.059) (اٌّلاءح اٌّب١ٌخ)، (0.087),(0.041)اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

- ),Beta (-0.040) ِخبؽش ، ٚاسرجبؽ عٍجٟ ِغ (0.176) ,(0.170) ٚاٌزشغ١ٍ١خ

 (0.004-),(0.019-)اٌغ١ٌٛخ ٚ،  (0.032

، (0.405)ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ا٠غبثٟ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚزغ١شاد اٌؾغُ (5

ٚػلالخ اسرجبؽ عٍجٟ ِغ إٌّٛ (0.344) ،(0.383)ّغٍظ اٌ،  ٚاعزملا١ٌخ (0.255)

ٚػٍٝ اٌؼىظ ٚعٛد  (0.035-)،(0.024-)  ٚاٌشثؾ١خ (0.014-) ،(0.020-)

-)، (0.130-) ٚث١ٓ اٌؾغُ (ر١ّٙذ اٌذخًاداسح الأسثبػ )ػلالخ اسرجبؽ عبٌت ث١ٓ 

ٚػلالخ اسرجبؽ ِٛعت ِغ ،  (0.121-)،  (0.125-)ّغٍظ اٌٚاعزملا١ٌخ  (0.092

 .(0.116)،  (0.010)ٚاٌشثؾ١خ (0.044)،  (0.129)إٌّٛ 

 Variance Inflation Factor(VIF)تضًٍُ ِعبًِ تصخُ اٌتجبَٓ  -ج

ٌٍىشف ػٓ ِشىٍخ الإصدٚاط  (VIF)٠زُ اعزخذاَ اخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ 

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ٌٍّٝزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّئصشح ػٍ Multicollinearityاٌخطٟ 

(RD ٚػٍٟ ر١ّٙذ اٌذخً ؽ١ش رزشاٚػ اٌم١ّخ اٌّؼ١بس٠خ ،)(3)اٌٟ  (1)ِٓ  ٌلاخزجبس 

فٟٙ رذي ػٍٟ  (3)أوجش ِٓ  VIF، فبرا وبٔذ ل١ّخ (10)ٚرظً فٟ ثؼغ اٌذساعبد اٌٟ 

فبْ ٘زا ٠ئوذ ػٍٟ  (10)وج١شح ٌٛعٛد ِشىٍخ اٌزؼذد٠خ اٌخط١خ ٚارا وبٔذ أوجش ِٓ  اؽزّب١ٌخ

 Gujarati and Porter) وّب ٠شٞ ،(Myers 1990) ٚعٛد ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٟ

، وّب أْ ٍخ اٌزؼذد اٌزخط٠ٟش١ش اٌٝ ٚعٛد ِشى (5) اٌشلُ (VIF) رغبٚص ل١ّخأْ  (2003
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 ٠ٛػؼ( 4) سلُ ٚاٌغذٚي(0.1) ٠غت ألا رمً ػٓ  Toleranceل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّغّٛػ 

اٌزمش٠ش  اعزشار١غ١زٟٔزبئظ الاخزجبس فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس رؤص١ش ِغزٛٞ ِخبؽش اٌششوخ ػٍٝ 

  .(اداسح الأسثبػاٌّبٌٟ )الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚ

 Variance Inflation Factor(VIF)تضًٍُ ِعبًِ تصخُ اٌتجبَٓ  (4رذوي )

 Coefficients
a
  

Model 

 Collinearity 

Statistics 

 

RD IS 

Tolerance 

VIF Toleranc

e 

VIF 

1 Beta 0.766 1.305 0.532 1.879 

Leverage 0.775 1.291 0.484 2.066 

Solvency 0.441 2.269 0.306 3.267 

Liquidity 0.774 1.292 0.537 1.861 

Op_Risk 0.592 1.690 0.296 3.380 

Size 0.247 4.046 0.330 3.035 

Growth 0.766 1.305 0.383 2.610 

Profitability 0.149 6.724 0.207 4.841 

Ind_Directors 0.488 2.050 0.325 3.075 

 a. Dependent Variable: risk disclosure & income smoothing  

 Leverage (1.291)ٌٍّزغ١شاد رزشاٚػ ث١ٓ  VIFاٌغذٚي أْ ل١ُ ٘زا ٠زؼؼ ِٓ 

( ثبٌٕغجخ 3ل١ّخ اٌّؼبًِ لأوضش ِٓ ) اسرفبعِغ ِلاؽظخ  Profitability (6.724)، اٌٟ 

الإفظبػ ػٓ  اعزشار١غ١خػٍٝ  الأؾذاس( فٟ ِؼبدٌخ 4.046) ٚاٌؾغُ اٌشثؾ١خ، ٌّزغ١ش

 ٚاٌؾغُ، (3.380) ِٚخبؽش اٌزشغ١ً، (3.267) اٌّلاءحاٌّخبؽش، ٚثبٌٕغجخ ٌّزغ١شاد 

 الأؾذاسفٟ ِؼبدٌخ  (3.075)، ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح (4.841) ٚاٌشثؾ١خ، (3.035)

خطٟ  اصدٚاطٚعٛد  اؽزّب١ٌخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ  (ر١ّٙذ اٌذخًاداسح الأسثبػ) اعزشار١غ١خػٍٝ 

رؤص١ش  فبْ ٌزٌه فٍُ رظً ثؼذ ٌّشؽٍخ اٌزؤوذ (5)، ٚؽ١ش أٔٙب ألً ِٓ ٌزٍه اٌّزغ١شاد

أوجش  Tolerance، وّب أْ ل١ّخ الأؾذاسغ١ش عٛ٘شٞ فٟ ّٔٛرط ٠ىْٛ اٌزؼذد٠خ اٌخط١خ 

اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  الاصدٚاط٘زا ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ٌٚىً اٌّزغ١شاد  (0.1)ِٓ 
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 ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ.  الأؾذاسعلاِخ اعشاء رؾ١ًٍ ، ٚثبٌزبٌٟ اٌّغزمٍخ

 إختجبس اٌفشوض اٌّضبسجُخ : ِعبدلاد الإٔضذاس وإٌّىرد اٌتزشَجٍ و -د

 Seeminglyظب٘ش٠ب اٌّشرجؾغ١ش  الأؾذاسٔزبئظ رؾ١ًٍ  (5)٠ٛػؼ اٌغذٚي سلُ 

Unrelated Regression Results   ٌٍٓؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ ِخبؽش اٌششوخ ٚث١

 : ٚاداسح الأسثبػ)ر١ّٙذ اٌذخً(الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  زٟاعزشار١غ١

  seemingly unrelated regressionsتضًٍُ الإٔضذاس  (5)رذوي 

ّخبطش  ششوخ( وثُٓ وإداسح الأسثبسٌٍعلالخ ثُٓ استشاتُزُتٍ اٌتمشَش اٌّبٌٍ )الإفصبس عٓ اٌ  ِخبطش اٌ

variable RD IS 

Beta 0.001 -0.013 

(0.033) (-0.209) 

Leverage 0.051
**

 0.058
*
 

(4.941) (1.490) 

Solvency 0.022
*
 0.043

***
 

(2.227) (2.151) 

Liquidity -0.101
***

 -0.050 

(-3.866) (-0.792) 

Op_Risk 0.477
*
 0.186

**
 

(1.019) (5.483) 

Size 0.092
***

 0.052
*
 

(6.992) (1.478) 

Growth -0.006 -0.030
*
 

(-1.334) (-2.444) 

Profitability 0.003
**

 0.011
**

 

(1.774) (1.928) 

Ind_Directors 0.079
***

 -0.052* 

0.712 -0.200 

Chi-Square  2083.06*** 360.38*** 

R
2
  79.53% 35.27% 

*, **, and *** indicate significance at 10%, 5% and 1%, respectively (two-

tailed). 
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 ِب ٍٍَ :  (5)َتضش ِٓ اٌزذوي 

Rرش١ش ل١ّخ  (1
2
فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش  79.53%=

ِٓ  79.53اٌغ٠ٕٛخ أْ ِزغ١شاد إٌّٛرط )ِخبؽش ٚخظبئض اٌششوخ( رفغش 

R %35.27=، وّب رش١ش ل١ّخ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخاٌزغ١شاد فٟ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 
2

 

اٌٝ أْ ِزغ١شاد إٌّٛرط )ِخبؽش  (ر١ّٙذ اٌذخًاداسح الأسثبػ )فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس 

اداسح ِٓ اٌزغ١شاد فٟ عٍٛن الإداسح رغبٖ  %35.27ٚخظبئض اٌششوخ( رفغش 

 .الأسثبػ

ٍّخبؽش ٌ ثبٌٕغجخ %90 ،%95ػٕذ ِغزٛٞ صمخ  ِؼِٕٛٞٛعت  اسرجبؽٚعٛد  (2

ٚاٌّخبؽش ( β3 = 0.022  اٌّلاءح اٌّب١ٌخ / β2 = 0.051اٌّب١ٌخ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

، ٚاسرجبؽ ا٠غبثٟ غ١ش ِؼٕٛٞ ثبٌٕغجخ ٌٍّخبؽش  =β5 (0.477)اٌزشغ١ٍ١خ 

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش  فٟ اٌؼلالخ ِغ  =β1 (0.001)  (Beta)إٌّزظّخ

ث١ٓ ِخبؽش  %99عبٌت ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٛٞ صمخ  اسرجبؽ، ٚػٍٝ اٌؼىظ ٠ٛعذ اٌّب١ٌخ

اٌفشع الأٚي  ٔشفغ ٚثبٌزبٌٟ،  β4 = -0.101اٌغ١ٌٛخ ٚث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

ث١ٓ  ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ)اٌؼذِٟ( ٚٔمجً اٌفشع اٌجذ٠ً ٚ٘ٛ ٚعٛد ػلالخ 

 .الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ِخبؽش اٌششوخ ِٜذ

  ثبٌٕغجخ %95، %99، %90ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٛٞ صمخ   (3

(، β3 = 0.043 / اٌّلاءح اٌّب١ٌخ  β2 = 0.058ّخبؽش اٌّب١ٌخ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍ

، ٚاسرجبؽ عٍجٟ غ١ش ِؼٕٛٞ ثبٌٕغجخ ٌٍّخبؽش  β5 = 0.186ٚاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ 

 (ر١ّٙذ اٌذخًالأسثبػ ) اداسح فٟ اٌؼلالخ ِغ  =β1 (0.013-)  (Beta)إٌّزظّخ

ٚاٌّخبؽش رؼٕٟ ٘زٖ إٌز١غخ أٔٗ وٍّب صادد اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ، ٚثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

صادد ػ١ٍّبد ر١ّٙذ اٌذخً ثغشع رخف١غ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ٚاؽزّبلاد اػبدح اٌزشغ١ٍ١خ 

ٌٚىٓ ٚػٍٝ اٌؼىظ ٠ٛعذ اسرجبؽ عبٌت ١٘ىٍزٙب ِٚب ٠زشرت ػ١ٍٙب ِٓ رىب١ٌف اػبف١خ، 

ٚثبٌزبٌٟ ٔشفغ ،  β4 = -0.050 ر١ّٙذ اٌذخًٞ ث١ٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٚث١ٓ ِؼٕٛغ١ش 

راد دلاٌخ اؽظبئ١خ اٌفشع اٌضبٟٔ )اٌؼذِٟ( ٚٔمجً اٌفشع اٌجذ٠ً ٚ٘ٛ ٚعٛد ػلالخ 

 فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. اداسح الأسثبػ)ر١ّٙذ اٌذخً(ِغزٛٞ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ث١ٓ 
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اٌشلبث١خ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٌجؼغ اٌّزغ١شاد  رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٚعٛد (4

 (0.003)ٚالأسثبػ  (0.092) ٌّزغ١شاد اٌؾغُ ثبٌٕغجخ ِٛعت ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ىْٛ

ػٍٝ  %99،  %95،  %99ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  (0.079)ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح 

 .(0.006-)  ٌّزغ١ش إٌّٛ ثبٌٕغجخغ١ش ِؼٕٛٞ ٚعبٌت ، اٌزٛاٌٟ

 اداسح الأسثبػ)ر١ّٙذ اٌذخً(ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌجؼغ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ػٍٝ  (5

، ٚالأسثبػ  %90ػٕذ ِغزٛٞ صمخ  ٠β6 = 0.052ىْٛ ِٛعت ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش اٌؾغُ 

β8 = 0.011  ٚعبٌت ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش اعزملا١ٌخ ِغٍظ %95ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ،

 . %90ذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ػٕ β7 = -0.030، ٚإٌّٛ   β9 = -0.052الإداسح 

ٚرش١ش ٘زٖ إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ لإعزملاي ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ص٠بدح 

، فؼلا ػٓ اداسح الأسثبػاٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٓ عٍٛن  الإفظبػ ػٓ

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚر١ّٙذ اٌشثؼ فٟ ؽبلاد ص٠بدح ؽغُ ٚأسثبػ ٜ ص٠بدح ِذ

، فٟ ؽبلاد ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ ٚاداسح الأسثبػِذٞ الإفظبػ  أخفبع اٌششوخ ِغ

اٌؼذِٟ ٚٔمجً اٌفشع اٌجذ٠ً ِٓ ؽ١ش ٚعٛد رؤص١ش اٌضبٌش  ٚثبٌزبٌٟ ٔشفغ اٌفشع

إٌّٛ/اٌشثؾ١خ/اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح( ػٍٝ ِذٞ  )اٌؾغُ/ اٌششوخ ِؼٕٛٞ ٌخظبئض

 ٚاداسح الأسثبػ.الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

٠ش١ش ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِٛعت ث١ٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ اعزشار١غ١زٟ اٌزمش٠ش   (6

اٌٝ ٚعٛد  )رّبصً اشبساد اٌؼلالخ( اٌّبٌٟ )الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش/ر١ّٙذ اٌذخً(

ِغزٛٞ اٌّخبؽش اٌزٟ ث١ّٕٙب رغبٖ  complementaryػلالخ رىب١ٍِخ )رى١ٍ١ّخ( 

 اٌّب١ٌخالإداسح ػٕذ رضا٠ذ اٌّخبؽش  اٌٝ ٌغٛء٠ٚزُ رفغ١ش رٌه ، رٛاعٗ اٌششوخ

وبعشاء ِىًّ اٌزٟ رٛاعٗ اٌششوخ اٌٝ ارجبع اعزشار١غ١خ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاٌزشغ١ٍ١خ 

ٌزم١ًٍ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ اٌغ١ئخ ػٓ عزشار١غ١خ اٌزمش٠ش ٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش لا

ع اٌفش سفغ، ثبٌزبٌٟ ٠زُ لإفظبػ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخِخبؽش اٌششوخ فٟ ؽبٌخ ا

رى١ٍّٟ ث١ٓ ِغزٛٞ  اسرجبؽػلالخ  ٚ٘ٛ ٚعٛدٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌؼذِٟ  اٌشاثغ

 .ر١ّٙذ اٌذخً ف١ّب ٠زؼٍك ثّخبؽش اٌششوخٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ  اخزجبسٔزبئظ  (6)سلُ ٠ٛػؼ اٌغذٚي ٚ
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Breusch-Pagan-Godfrey Test ٚرؼشف اٌجٛالٟ فٟ ولا اٌّؼبدٌز١ٓ ) لاعزملا١ٌخ

ػٕذِب لا  ػٓ إٌّٛرط الإؽظبئٟ اٌّغزخذَ٘ٛ ِزغ١ش ٠ٕزظ ٚثّظطٍؼ اٌخطؤ  اٌجٛالٟ

 ،٠ّضً إٌّٛرط ثشىً وبًِ اٌؼلالخ اٌفؼ١ٍخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ

 ثغجت أْ ش٠جٟٙٛ اٌّمذاس اٌزٞ لذ رخزٍف ف١ٗ اٌّؼبدٌخ أصٕبء اٌزؾ١ًٍ اٌزغٚثبٌزبٌٟ ف

ب  ًِ أٚ أْ ٕ٘بن ِزغ١شاد أخشٞ رئصش ػٍٝ إٌزبئظ ثخلاف إٌّٛرط ١ٌظ دل١مبً رّب

ٔزبئظ ِخزٍفخ أصٕبء اٌزطج١ك فٟ  اٌّزغ١شاد اٌّٛعٛدح فٟ إٌّٛرط ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه

   (ε)٠ٚشِض ٌٗ ثـ اٌؼٍّٟ اٌٛالغ

  (6)رذوي 

Panel B: Correlation Matrix of Residuals  

Risk discloure_Residuals 

RD_Res  

 

-0.073**  Income smooth Residuals 

IS_Res   

5.138 Breusch-Pagan Chi-Square  

*, **, and *** indicate significance at 10%, 5% and 1%, respectively 

(two-tailed). 

الاسرجبؽ ث١ٓ ثٛالٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس ٠ٚزؼؼ ِٓ ٘زا اٌغذٚي أْ ِؼبًِ 

 residuals of riskٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚؼبدٌخ الأؾذاس ٌز١ّٙذ اٌذخً 

disclosure (RD_Res) and income smoothing (IS_Res)  ٠ؤخز شىلا

)رجبد١ٌخ  ٚ٘زا ٠ئ٠ذ ٚعٛد ػلالخ اعزجذا١ٌٗ ،%95ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  (0.073-)عبٌجب 

ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  trade off) substitutive associationأٚرفبػ١ٍخ 

 ثفؼً اٌؼٛاًِ الأخشٞ غ١ش اٌّفغشح فٟ إٌّٛرط. ٚاداسح الأسثبػ

اٌغضء غ١ش اٌّفغش  الأٌٚٝ رّضً الأؾذاسِؼبدٌخ فٟ  اٌجٛالٟ ٠ٚزُ رفغ١ش رٌه ثؤْ

( ٚاٌزٞ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠زُ اعزجذاٌٗ RD_Resِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش )

 اٌضب١ٔخ اٌخبطخ ثز١ّٙذ الأؾذاسِؼبدٌخ  فٟ )اٌجٛالٟ(  ِٓ اٌزجب٠ٓ اٌّفغشثبٌغضء غ١ش 

اٌششوبد فٟ ثؼغ اٌؾبلاد ٘زا ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ ل١بَ ( ، ٚثبٌزبٌٟ IS_Resاٌذخً )

٘زا  صش٠ٚزؤ اٌذخً،ٚر١ّٙذ ػٓ اٌّخبؽش  الإفظبػث١ٓ ِغز٠ٛبد  trade-offثبٌّجبدٌخ 
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أ٠خ الإداسح أٚ دٚافغ  غ١ش اٌّٛعٛدح فٟ إٌّٛرط ِضًالأخشٜ  اٌؼٛآًِِ اٌمشاس ثؼذد 

 خبسع١خ ٟٚ٘ خبسط ػٓ ٔطبق اٌجؾش. أخشٜ ػٛاًِ

  إٌتبئذ:تأوُذ 

ٔظشا لأْ اٌجٛالٟ )اٌغضء غ١ش اٌّفغش ِٓ اٌزجب٠ٓ( فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس ر١ّٙذ 

اٌٝ ِغز٠ٛبد الإفظبػ  بلذ ٠ىْٛ ساعؼ Income Smoothing_Residualاٌذخً 

، ٌزٌه ٠زُ endogenous to the levels of risk disclosureػٓ اٌّخبؽش 

اٌٝ عبٔت  explanatory variableوّزغ١ش ِغزمً )رفغ١شٞ(  IS_Resرؼ١ّٕٙب 

ٌزؤخز ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌّزغ١شاد الأخشٜ فٟ ِؼبدٌخ أؾذاس الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

 اٌشىً اٌزبٌٟ:

RDit = β0 + β1IS_Resit + β2Betait + β3Leverageit + β4Solvencyit + 

β5Liquidityit + β6Op_Riskit + β7Sizeit + β8Growthit + 

β9Profitabilityit +β10Ind_Directorsit + εit (3) 

 pooled Ordinary Least Squaresرمذ٠ش ٘زٖ اٌّؼبدٌخ ثبعزخذاَ ٠ٚزُ

(OLS) regression،  ٠ٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٌٙزٖ اٌّؼبدٌخ  (7)سلُٚاٌغذٚي : 

 Pooled Ordinary Least Squares (OLS) regression (7)رذوي 

variable RD 

Income smooth Residuals 

:  

Coefficient -0.029** 

t (-2.148) 

Beta 0.001 

(0.033) 

Leverage 0.052*** 

(4.65) 

Solvency 0.019*** 

(1.98) 

Liquidity -0.110*** 

(-4.297) 

Op_Risk 0.495 

(0.952) 
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Size 0.094*** 

(7.307) 

Growth -0.003 

(-0.742) 

Profitability 0.003** 

(1.56) 

Ind_Directors -0.026* 

(-0.922) 

F-Statistic  24.992***  

R
2
 0.819 

No. Obs. 165 

*, **, and *** indicate significance at 10%, 5% and 1%, respectively (two-

tailed). 

ر١ّٙذ اٌذخً ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ عبٌت ِٚؼٕٛٞ ث١ٓ ثٛالٟ  (7)٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

Income smooth Residuals  ٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش β1 = -0.029  ػٕذ

% ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ِب عجك اٌزٛطً ا١ٌٗ ٠ٚئوذ ػٍٝ ٚعٛد ػٛاًِ 22ِغزٛٞ صمخ 

أخشٞ رئصش ػٍٝ لشاس الإداسح فٟ اٌّفبػٍخ ث١ٓ اعزشار١غ١زٟ اٌزمش٠ش اداس٠خ  دٚافغأٚ 

  اٌّبٌٟ رغبٖ اٌّخبؽش.

 اٌتمشَش اٌّبٌٍ:  استشاتُزُخأحش دسرخ اٌّخبطش اٌتٍ تىاره اٌششوخ عًٍ  اختجبس

ارا وبٔذ ل١ّخ high-risk رظ١ٕف اٌششوبد اٌٝ ششوبد ػب١ٌخ اٌّخبؽش٠زُ 

Beta ( ِٓ 0أوجش)،  ٚششوبد ِٕخفؼخ اٌّخبؽشlow-risk ارا وبٔذBeta   ِٓ ًأل

(0 )(Elshandidy, Fraser et al. 2013) ِٓ ًصُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌى ،

ِٚمبسٔزٙب ِغ ٔزبئظ ( ػٍٝ ِغزٛٞ وً ِغّٛػخ ػٍٝ ؽذٖ 6( ، )0ِؼبدٌزٟ الإٔؾذاس )

( ِٕخفؼخ / ٌفؾض رؤص١ش دسعخ اٌّخبؽش )ػب١ٌخاٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٛٞ اعّبٌٟ اٌؼ١ٕخ 

ث١ٓ  (substitutive اعزجذا١ٌٗ /complementary ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ )رى١ٍ١ّخ

 أٚ ِذٞ صجبرٙب ػٕذ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ اٌّخبؽش الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚر١ّٙذ اٌذخً

  .ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ (8)١٠ٚٓ اٌغذٚي سلُ ، 
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 دسرخ اٌّخبطش والإفصبس عٓ اٌّخبطش وتّهُذ اٌذخً ثبستخذاَ تضًٍُ اٌعلالخ ثُٓ (8)رذوي 

Seemingly unrelated regression results 

 High-risk Firms  Low-risk Firms  

RD  IS  RD  IS  

Beta 0.042 -0.054 0.132
***

 -0.343
**

 

(0.987) (-0.38) (2.033) (-1.833) 

Leverage 0.046
***

 0.104
***

 0.0539 0.008 

(2.858) (1.891) (3.215) (0.163) 

Solvency 0.027
*
 0.047

*
 0.013 0.053 

(1.251) (0.962) (1.177) (1.619) 

Liquidity -0.104
*
 -0.065 -0.109

***
 -0.057 

(-2.453) (-0.644) (-3.767) (-0.777) 

Op_Risk 0.242
*
 6.978

*
 0.644 6.372 

(0.328) 3.029 (0.920) (3.920) 

Size 0.071
***

 0.039 0.094
***

 0.081 

(2.954) (0.590) (5.453) (1.783) 

Growth -0.013 -0.048
***

 -0.002 -0.005 

(-1.989) (-2.489) (-0.182) (-0.377) 

Profitability 0.004 0.029
**

 0.006 0.010 

(1.33) (3.276) (2.016) (1.33) 

Ind_Directors 0.238 -0.370 0.074 0.203 

(1.488) (-0.948) (0.468) (0.516) 

Chi-Square  1106.70
***

 156.71
***

 596.37
***

 164.69
***

 

R2  64.93% 32.25% 57.30% 27.82% 

*, **, and *** indicate significance at 10%, 5% and 1%, 

respectively (two-tailed). 

 ِب ٠ٍٟ :  (8)٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

ِٛعت ِٚؼٕٛٞ ث١ٓ ِخبؽش  اسرجبؽثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ػب١ٌخ اٌخطش ٚعٛد ػلالخ  (0

 β3 = 0.027&0.047ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ  β2 = 0.046 &0.104اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

0.242ٚاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ 
*
&6.978

*
  =β5  ٚر١ّٙذ ٚث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش
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، ٚػٍٝ اٌؼىظ ػلالخ عٍج١خ ِغ ِخبؽش  %90، %99ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ اٌذخً 

% 90ِؼ٠ٕٛخ ثبٌٕغجخ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ػٕذ ِغزٜٛ صمخ β3 = -0.104 اٌغ١ٌٛخ 

، ٚرزّبصً ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ٔفظ β3 = -0.065  ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ثبٌٕغجخ ٌز١ّٙذ اٌذخً

 .اٌؼلالخ فٟ ؽبٌخ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٛٞ اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ٌٍجؾش

رّضً  ِٚخبؽش اٌزشغ١ًاٌّب١ٌخ  ٚاٌّلاءح ِخبؽش اٌشافؼخ٠ٚغزخٍض ِٓ رٌه أْ 

ٚأٔٗ ٚاداسح الأسثبػ اٌزى١ٍّٟ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ٌلاسرجبؽ اٌشئ١غٟ اٌّؾشن

 اٌزمش٠شِغ ص٠بدح ٘زٖ اٌّخبؽش ٠ىْٛ ٌذٞ الإداسح ؽبفض أػٍٝ لإعزخذاَ خ١بسٞ اػذاد 

ػٓ اٌّخبؽش ٚص٠بدح اٌّبٌٟ ثشىً ِىًّ ٌجؼؼّٙب اٌجؼغ ثض٠بدح ِغزٛٞ الإفظبػ 

، ٠ٚشعغ رٌه ٌؼذح أعجبة ِٕٙب رم١ًٍ ِخبؽش ػذَ عذاد الإٌزضاِبد اداسح الأسثبػِذٞ 

ٚاسرفبع رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ، ٚاٌٛفبء ثّزطٍجبد الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٟ اٌغؼٛد٠خ ، 

 ٚاظٙبس وفبءح أػٍٝ فٟ اداسح اٌّخبؽش ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ. 

ِؼٕٛٞ ث١ٓ غ١ش ؽش رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِٛعت ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ِٕخفؼخ اٌّخب (6

ٚاٌّخبؽش  β2 = 0.013اٌّلاءح اٌّب١ٌخ   β2 = 0.054 ِخبؽش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش، ٚػلالخ اسرجبؽ عبٌت ِؼٕٛٞ ِغ ٚث١ٓ  β5=0.644اٌزشغ١ٍ١خ 

رٛعذ فمؾ ػلالخ  % ، وزٌه22ػٕذ ِغزٛٞ صمخ β2 = -0.109 ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ 

، ٚاٌّلاءح β2 = 0.008  ِٛعت ٌٚىٓ غ١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اسرجبؽ 

رٛعذ  ث١ّٕبِغ ر١ّٙذ اٌذخً  β5=6.372ٚاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ   β2 = 0.053اٌّب١ٌخ 

ٚث١ٓ  β2 =-0.057ػلالخ اسرجبؽ عبٌت ٌٚىٓ غ١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ 

اٌّخبؽش ػٍٝ ِذٜ الإفظبػ  ٜٚعٛد رؤص١ش ٌّغزٛ، ٚٔغزخٍض ِٓ رٌه ر١ّٙذ اٌذخً

 ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚر١ّٙذ اٌذخً ٠ىْٛ أوضش ٚػٛؽب فٟ اٌششوبد ػب١ٌخ اٌخطش، ػٕٙب

ػٓ  أٚ الإفظبػ اٌزمش٠شثبرجبع اعزشار١غ١زٟ  ٘زٖ اٌششوبدل١بَ ِٚٓ صُ اِىب١ٔخ 

ِمبسٔخ اٌّب١ٌخ  ٚاٌّلاءح وٍّب صادد ِخبؽش اٌشافؼخ ٚاداسح الأسثبػاٌّخبؽش 

رؾغ١ٓ اٌظٛسح الإئزّب١ٔخ ٌٍششوخ ٌذٞ ِغزخذِٟ  ثٙذف  لً ِخبؽشحثبٌششوبد الأ

 ٜ، ٚٔخٍض ِٓ رٌه اٌٝ لجٛي اٌفشع اٌخبِظ ٘ٛ ٚعٛد رؤص١ش ٌّغزٛاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 .ٚاداسح الأسثبػاٌّخبؽش ػٍٝ ِذٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 
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ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ٔزبئظ اخزجبس  (9)٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ 

Breusch-Pagan-Godfrey Test  لاعزملا١ٌخ اٌجٛالٟ فٟ ِؼبدٌزٟ أؾذاس الإفظبػ

فٟ ؽبٌزٟ اٌششوبد ِشرفؼخ اٌّخبؽش  (ر١ّٙذ اٌذخًاداسح الأسثبػ )ػٓ اٌّخبؽش ٚ

 .ٚاٌششوبد ِٕخفؼخ اٌّخبؽش

  Panel B: Correlation Matrix of Residuals  (9)رذوي 

Risk discloure_Residuals 

RD_Res 

 

Low-risk 

Firms 

 High-risk 

Firms 

 

0.137- -0.036 *** Income smooth Residuals 

IS_Res  

3.761 .609 Breusch-Pagan Chi-Square  

٠ٚزؼؼ ِٓ ٘زا اٌغذٚي أْ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ ثٛالٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس 

٠ؤخز  (IS_Res)ِٚؼبدٌخ الأؾذاس ٌز١ّٙذ اٌذخً  (RD_Res)ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش

ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ػب١ٌخ اٌّخبؽش ،  %99ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  (0.036-)شىلا عبٌجب 

ٚ٘زا ٠ئ٠ذ ٚعٛد ػلالخ ،  (0.137-)ٚغ١ش ِؼٕٛٞ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ل١ٍٍخ اٌّخبؽش

( ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚر١ّٙذ اٌذخً trade offاعزجذا١ٌٗ )رجبد١ٌخ أٚرفبػ١ٍخ 

جخ ٚرجذٚ أوضش أ١ّ٘خ ِٚؼ٠ٕٛخ ثبٌٕغ ثفؼً اٌؼٛاًِ الأخشٞ غ١ش اٌّفغشح فٟ إٌّٛرط

 .ٌٍششوبد ػب١ٌخ اٌّخبؽش

ٚثبٌزبٌٟ ٔشفغ اٌفشع )اٌخبِظ( اٌؼذِٟ ٚٔمجً اٌفشع اٌجذ٠ً ٚ٘ٛ ٚعٛد رؤص١ش 

الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ٌّغزٛٞ اٌّخبؽش اٌّشرفؼخ ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِذٞ

ٞ ثبٌٕغجخ رىب١ٍِخ ثشىً ِؼٕٛرىْٛ ؽ١ش  اداسح الأسثبػثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚذٞ 

اًِ غ١ش اٌّفغشح ث١ٓ اعزجذا١ٌخ ثشىً ِؼٕٛٞ ثبٌٕغجخ ٌٍؼٛٚ، ٌٍششوبد ػب١ٌخ اٌّخبؽش

 ، ث١ّٕب رىْٛ اٌؼلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد ِٕخفؼخ اٌّخبؽش.٘زٖ اٌششوبد
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 :  ولُىد اٌذساسخ واٌتىصُبد إٌتبئذ

 إٌتبئذ :أولا : 

ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ ؽ١ش أخفبع ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  -1

 .(0.331)الإ فظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ٜثٍغ اٌّزٛعؾ اٌؼبَ ٌّذ

ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ ِذٞ الإفظبػ ٌٍّخبؽش  ا٠غبثٟ ٚعٛد رؤص١ش -2

 اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠ض٠ذ ِذٜ الإفظبػ ثض٠بدح ٘زٖ اٌّخبؽش.ثبٌزمبس٠ش 

الأسثبػ  اداسحٚعٛد رؤص١ش ٌٍّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ عٍٛن الإداسح رغبٖ  -3

 .ض٠ذ ِذٜ اداسح الأسثبػ ثض٠بدح ٘زٖ اٌّخبؽش٠ؽ١ش  ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ

فظبػ ػٓ ا٠غبثٟ ٌّزغ١ش اعزملاي ِغٍظ الإداسح ػٍٝ الإ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ -4

أػؼبء ِغٍظ  ؽ١ش أْ ص٠بدح ٔغجخ اعزملاي اداسح الأسثبػاٌّخبؽش ٚعٍجٟ ػٍٝ 

الإداسح ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٓ ػ١ٍّبد 

 .ر١ّٙذ اٌذخً

رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌّزغ١شٞ ؽغُ اٌششوخ ٚالأسثبػ ٚرؤص١ش عٍجٟ ٌّؼذي إٌّٛ ػٍٝ  ٚعٛد -5

 ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. ٚاداسح الأسثبػ ص٠بدح الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش

الأسثبػ  ٚاداسحٚعٛد ػلالخ رىب١ٍِخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  -6

غ١ش اٌّذسعخ ثّٕٛرط  شٞالأخ رغبٖ ِخبؽش اٌششوخ ٚػلالخ اعزجذا١ٌخ رغبٖ اٌؼٛاًِ

ٌزم١ًٍ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ  لإداسح الأسثبػ اٌششوبدٌغٛء  ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ، الإٔؾذاس

 اٌغ١ئخ ػٓ ِخبؽش اٌششوخ فٟ ؽبٌخ ص٠بدح الإفظبػ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

 لُىد اٌذساسخ : حبُٔب : 

 ٙباِىب١ٔخ رؼ١ّّٚ دلخ إٌزبئظ اٌم١ٛد اٌزٟ رئصش ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓرٛاعٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

 رشًّ:

أْ ثٕبء ِئشش الإفظبػ الإخز١بسٞ ٠ؼزّذ اٌٝ ؽذ وج١ش ػٍٝ اٌزمذ٠ش اٌشخظٟ  -1

 ِٓ ؽ١ش اخز١بس اٌؼٕبطش ٚٚػغ اٌٛصْ اٌشلّٟ ٌٙب ٚطٛلا ٌم١ّخ اٌّئشش. 

ٚلطبػبد ( عٕٛاد  2ششوخ( ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ ) 33طغش ؽغُ ػ١ٕخ اٌذساعخ ) -2

 رؼ١ُّ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ.ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ئصش ػٍٝ اِىب١ٔخ  اٌزطج١ك
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لذ ٌُ رؤخز٘ب اٌذساعخ فٟ الإػزجبس ٚػٛاًِ أخشٞ ثخلاف اٌّخبؽش  ٚعٛد -3

ِضً اٌزفبإي  ث١ّٕٙبالأسثبػ ٚاٌؼلالخ  ٚاداسحرئصش ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

لذ ٠ئصش  ٚ٘ٛ ِب الإداسٞ ٚاٌؾٛافض اٌّب١ٌخ الإداس٠خ ٚرٛلؼبد أسثبػ اٌّؾ١ٍٍٓ 

 ٚعلاِخ رؼ١ّّٙب. إٌزبئظ طؾخ ػٍٝ

ٌُ رزٕبٚي اٌذاسعخ ا٢صبس الالزظبد٠خ ٌزؤص١ش ِخبؽش اٌششوخ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ  -4

ٚاٌؼلالخ ث١ّٕٙب ِٓ ؽ١ش أصش٘ب ػٍٝ رظٛساد  ٚاداسح الأسثبػاٌّخبؽش 

 ِمذِٟ سأط اٌّبي ٌّخبؽش اٌششوخ ٚاٌزىٍفخ اٌّزٛلؼخ ٌشأط اٌّبي.

 اٌتىصُبد : حبٌخب : 

رط٠ٛش ِؼ١بس ِؾبعجٟ ِغزمً ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠زؼّٓ  -1

ػٕٙب ، ٚاٌزٛاصْ الأِضً ث١ٓ الإفظبػ ٚؽشق الإفظبػ ػٕٙب ٌٙبآ١ٌبد اٌزم١١ُ اٌىّٟ 

 ٔٛػ١ب ٚو١ّب.

ٚػغ ا١ٌ٢بد اٌلاصِخ ٌزؾف١ض اٌششوبد ٔؾٛ رط٠ٛش الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٟ  -2

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

ثآ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٌزؤص١ش٘ب الإ٠غبثٟ ػٍٝ ص٠بدح ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ  الإ٘زّبَ -3

 الأسثبػ. اداسحاٌّخبؽش ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٓ ع١بعبد 

ٚالإفظبػ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚػغ ٚرط٠ٛش اعزشار١غ١بد لإداسح اٌّخبؽش  -4

 .ٚاٌضمخ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخص٠بدح شفبف١خ الإفظبػ  ثٙذف

 ِض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ ؽٛي ٘زا اٌّٛػٛع ِغ ِشاػبح : اعشاء  -5

 ص٠بدح ؽغُ اٌؼ١ٕخ ٚفزشح اٌذساعخ ٚاٌمطبػبد الالزظبد٠خ. -أ 

دساعخ رؤص١ش ػٛاًِ أخشٞ اٌٝ عبٔت اٌّخبؽش ِضً اٌزفبإي الإداسٞ ٚاٌؾٛافض  -ب 

اٌّب١ٌخ الإداس٠خ ٚرٛلؼبد أسثبػ اٌّؾ١ٍٍٓ ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚر١ّٙذ 

 .اٌؼلالخ ث١ّٕٙبٚ اٌذخً

دساعخ آصبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِخبؽش اٌششوخ ٚالإفظبػ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚر١ّٙذ  -ج 

ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚرىٍفخ  ٚرٛلؼبد اٌذخً ػٍٝ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ

 سأط اٌّبي.  
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 (1ٍِضك سلُ )

 Disclosure of risk    لبئّخ الإفصبس عٓ اٌّخبطش وفمب ٌّعبَُش اٌتمشَش اٌّبٌٍ

Checklist  

 اٌّؤشش% الإفصبس الإٌضاٍِ : 

  Qualitative risk إفصبصبد ٔىعُخ ووُّخ  - أ

وصف ِضذد ٌىً ٔىع ِٓ أٔىاع اٌّخبطش اٌتٍ تتعشض ٌهب   -0

 اٌششوخ ووُف تٕزُ
 

  أهذاف وسُبسبد وأسبٌُت إداسح اٌّخبطش -6

  اٌطشق اٌّستخذِخ فٍ إداسح اٌّخبطش  -3

  الإفصبس عٓ وً ٔىع ِٓ اٌّخبطش ثشىً ِٕفصً  -6

تضًٍُ اٌضسبسُخ ٌىً ٔىع ِٓ اٌّخبطش واٌطشق والإفتشاضبد  -2

 اٌّستخذِخ فٍ اٌتضًٍُ
 

تضًٍُ اٌمُّخ اٌّعشضخ ٌٍخطش ِتعذد اٌّتغُشاد واٌطشق  -2

 والإفتشاضبد اٌّستخذِخ فٍ اٌتضًٍُ.
 

أشىبي وسسىَ تىضُضُخ ِصبصجخ ٌّعٍىِبد اٌىصف  إستخذاَ  -7

 اٌسشدٌ ٌٍّخبطش.
 

  إفصبصبد )ِبٌُخ( - ة

  خطش الإئتّبْ :  

ٍِخص وٍّ ٌّخبطش الإئتّبْ فٍ ٔهبَخ اٌسٕخ اٌّبٌُخ )اٌضذ   -0

 الألصٍ ٌّخبطش الإئتّبْ(.
 

رذوي  اٌتىصَع اٌزغشافٍ وصست اٌصٕبعخ وصست اٌعًُّ   -2

 الإئتّبْ ،.)ششوبد/أفشاد(  ٌّخبطش 
 

اٌجٕىد اٌّضتفع ثهب وضّبْ وأحشهب اٌّبٌٍ فٍ اٌتخفُف ِٓ   -01

 ِخبطش الإئتّبْ وأَخ تعضَضاد إئتّبُٔخ أخشٌ
 

  لُّخ ؤسجخ ِجبٌغ الإئتّبْ راد اٌزىدح اٌعبٌُخ.  -00
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وُفُخ إداسح خطش الإئتّبْ وإستجبطه ثبلإعتشاف واٌمُبط) اٌطشق  -06

 مُبط(اٌوالإفتشاضبد اٌّستخذِخ فٍ 
 

  خطش اٌسُىٌخ : 

ٍِخص ٌٍجُبٔبد اٌىُّخ ٌٍّخبطش فٍ ٔهبَخ اٌسٕخ اٌّبٌُخ )اٌضذ  -03

 الألصً ِٓ اٌتعشض ٌّخبطش اٌسُىٌخ(.
 

  تضًٍُ ثتىاسَخ إستضمبق الإٌتضاِبد اٌّبٌُخ  -06

  وصف وُفُخ إداسح ِخبطش اٌسُىٌخ اٌىبِٕخ -02

  خطش اٌسىق :

ٌٍجُبٔبد اٌىُّخ ٌّخبطش اٌسىق اٌتٍ تتعشض ٌهب فٍ  . ٍِخص -02

 ٔهبَخ اٌسٕخ اٌّبٌُخ )اٌضذ الألصً ِٓ اٌّخبطش(.

 

  ِخبطش اٌعّلاد  -07

  ِخبطش ِعذلاد اٌفبئذح -00

  ِخبطش أسعبس الأسهُ -02

  ِخبطش اٌتضخُ  -61

  الإفصبس الإختُبسٌ : 

  ِخبطش اٌتشغًُ

  سضب  اٌعًُّ  -60

  إٌّتذ  -66

  اٌتطىَش  -63

  اٌجُئخ واٌصضخ واٌسلاِخ  -66

  فشً اٌخذِخ وإٌّتذ  -62

  أسُ اٌعلاِخ اٌتزبسَخ   -62

  اٌّخبطش الإستشاتُزُخ 

  اٌّسش اٌجُئٍ   -67
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  إٌّبفسىْ  -60

  اٌتسعُش  -62

  ِخبطش اٌسٍع   -31

  دوسح اٌضُبح  -30

  اٌصٕبعخ -36

  Integrity riskِخبطش إٌضاهخ 

  اٌسّعخ   -33

  اٌتصشفبد غُش اٌمبٔىُٔخ  -36

  الإصتُبي ِٓ لجً الإداسح واٌّىظفُِّٓبسسخ   -32

  الإرّبٌٍ

 


