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الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية فى ضوء  مدى مساهمة
(IFRS7)  المصرية البورصةبسيولة الأسهم فى تنشيط 

 
 دكتور/ إيهاب محمد أبوخزانة                                                  
 أستاذ مساعد بقسم المحاسبة                                                  

 جامعة كفر الشيخ -كلية التجارة                                                               

 الملخص
ضوء فى ية مخاطر الأدوات المال الإفصاح عن مدى مساهمةإختبار هذه الدراسة  إستهدفت 
وكذا سيولة الأسهم ، فى تنشيط  (IFRS7)لإعداد التقارير المالية  (7لمعيار الدولى رقم )ا

هذه بالإفصاح عن المصرية بالبورصة  تداول أسهمهاالشركات الم قيامالتعرف على مدى 
الى لهذه الشركات عن تلك الإفصاح الحأثر  دراسةمع ،  (IFRS7) لـوفقاً مخاطر ال

تحقيق هذه الأهداف قام الباحث بإجراء دراسة  ومن أجلسيولة الأسهم ، على المخاطر 
 بشركات تداول الأوراق الماليةالمحللين الماليين من 107كلًا من  شملتعلى عينة ميدانية 

خلال  بالبورصة متداول أسهمهاالشركات الشركة من  42و، البورصة  فى أسهمالمستثمرين و 
لتحليل الإحصائى توصلت المختلفة لساليب الأوبإستخدام  ، 2016إلى  2014السنوات من 
 لـ  مخاطر الأدوات المالية وفقاً  أولًا: أن الإفصاح عن التالية ،نتائج الالدراسة إلى 

(IFRS7) الشركات المتداول  يساهم بدرجة قوية فى تنشيط سيولة الأسهم ، وثانياً: أن
، حيث كان معدل  (IFRS7) لـبالإفصاح عن هذه المخاطر وفقاً  أسهمها بالبورصة لاتقوم

، وثالثاً: أن الإفصاح الحالى  (IFRS7) لـ إفصاحها أقل بكثير من معدل الإفصاح وفقاً 
لهذه الشركات عن تلك المخاطرلايؤثر بشكل دال إحصائياً على سيولة الأسهم ، بينما كان 

الأسهم لكل من حجم الشركة ، والربحية ، والرافعة  هناك تأثيراً إيجابياً معنوياً على سيولة
  .  ج الدراسةكمتغيرات رقابية فى نموذ وسعر السهم ، والتى تم إستخدامهم المالية ،

سيولة  - (IFRS7) –الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية :  الدالة المصطلحات
 .الأسهم 
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 أولًا : الإطار العام للدراسة
 المقدمة -أ
 فإن المالية، المخاطر إلى ، وبالإضافة مشروع يلأ منه لامفر اً ر عنص تعد المخاطر 

 التيو  العام الاقتصادي المناخ في أوالتغيرات الأعمال لمخاطر أيضاً  معرضة الشركات تكون
 أن حلاالمص صحابلأ المفيد منف ثم ومن ، المالية الأوراق أسعار على سلباً  تؤثر أن يمكن
 . (Amran et al.,2009) المناسب الوقت في المخاطر عن الإفصاح يتم
 جميع للإفصاح في المنظمة الهيئات بين متزايد بإهتمام المخاطر عن الإفصاح حظي لقدو 

عادلة مالية  أسواق إتاحة بهدف الماضية الخمسة عشر السنوات مدى على العالم أنحاء
Hill and Short, 2009)) ،  مثل الأخيرة المالية الفضائح أعقاب فيو Enron) (and 

World Comثقة إهتزت 2007 عام بدأت التي العالمية المالية الأسواق أزمة ، ومنذ 
، وهو ما  عامة والجمهور من جانبهم سخطوحدث  ،بها  والمحتملين الحاليين المستثمرين
 متزايدة ، كما زاد أهمية الأسواق في بالمخاطر المتعلقة المعلومات دور باإكتس أدى إلى
 Hill and Short, 2009))، (Martikainenبشفافية  المخاطر عن الإفصاح على الطلب

et al.,2015) ،Cordazzo et al.,2017)) ، Saggar and Singh,2017)). 
المخاطر تعد أحد فئات المعلومات المحاسبية أن  (Semper and Beltrán ,2014)ويرى 

 ومختلف للمحاسبة المهنية وأن المنظمات تعانى من القصور فى الإفصاح عنها ،التى 
 ,Miihkinen)كما يرى  .المخاطر عن لكشفل الحاجة يؤكدون علىمازالوا  الباحثين

2012)  ،(Moumen et al.,2015) من واحداً  يزال لا المخاطر عن أن الإفصاح 
،  الخاصة بالشركات الإفصاح إستراتيجية في المستكشفة وغير غموضاً  الأكثر المجالات

 بأن (Linsley and Shrives) ,2005الباحث أن ذلك ربما يرجع إلى ماذكره  عتقدوي
 عن المساهمين تجاه الإدارة مجلس مساءلة أعضاء تتطلب للشركات الجيدة الحوكمة
 .الشركة  تواجهها التي المخاطر

 منذعلى مستوى العالم مثل مصدراً للقلق يسيولة الأسهم  موضوع من جهة أخرى فقد أصبح 
 بارزاً  بحثياً  موضوعاً  زاليلاو  . (Ahmed and  Ali ,2017) الأخيرة العالمية المالية الأزمة
 المتقدمة البلدان لدى يكون أن المهم من. ف(Ali et al.,2017)  أدبيات الأسواق المالية في

وذلك للفوائد العديدة التى تحققها  .(Al-Jaifi, 2016) مالية تتمتع بالسيولة أسوقاً  والناشئة
سيولة الأسهم لكل من المستثمرين ، والشركات ، والأسواق المالية والتى وثقتها العديد من 
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الدراسات. ويرى الباحث أن الفائدة الأكبر التى تحققها سيولة الأسهم هى تسهيل دخول 
وبالتالى توفير  إلى ومن الأسواق المالية ، -ء أفراد أو شركاتسوا -وخروج المستثمرين

تاحةالسيولة النقدية اللازمة  فضلًا عن زيادة الفرص الإستثمارية لهم بسهولة ويسر ،  وا 
أى فرص تمويل الشركات المدرجة بالأسواق المالية من خلال تشجيعها على طرح الأسهم ، 

لى الأسواق المالية ،  أن سيولة الأسهم تسهل حركة تدفق الأموال الداخلة والخارجة من وا 
هذه الأسواق ، سواء المحلية أو الأجنبية إلى وهو مايساهم فى إجتذاب رؤوس الأموال 

 وهو ماينعكس بشكل إيجابى على الوضع الإقتصادىإنتعاشها ونموها ، تحقيق ساعد على وي
 بشكل عام . للدولة
 مشكلة الدراسة  -ب
 بالمخاطر المتعلقة المعلومات عن لإفصاحل المحتملة الفوائد ستكشافإ يتم نظراً إلى أنه لم 

 على لبحثيةا الأدلة من القليل سوى عدم توافر. فضلاً عن  Bravo,2017)) كامل بشكل
 واكان إذا ما لمنع لا فإننا، لذلك للمستثمرين بالنسبة  المخاطر الإلزامى عن الإفصاح فائدة

 عن الإفصاح تنظم التي بيئاتال في المخاطر الجودة عن فصاح مرتفعالإ من يستفيدون
الإعتبار أن قليل من ، ومع الأخذ فى (Miihkinen , 2013)  كبيرة بدرجة المخاطر

 Elshandidy) (andعلى سيولة السوقمعلومات المخاطر تأثير  الدراسات إختبرت

Neri,2015  . قوية إلى ال حاجة مشكلة الدراسة تتركز بشكل رئيسى فى الأن يرى الباحث
للمحللين بالنسبة الوقوف على حقيقة فائدة الإفصاح الإلزامى عن مخاطر الأدوات المالية 

سيولة  من زاوية تأثيرها على (IFRS7) طبقاً لـ مصرالأسهم فى فى لمستثمرين الماليين وا
بإعتبارها أحد المؤشرات المالية الهامة التى تهمهم ويعتمدون عليها بدرجة كبيرة فى ، الأسهم 

مشكلة ويمكن عرض فضلًا عن أهميتها لتحقيق كفاءة الأسواق المالية ، ، إتخاذ قرراتهم 
  التالية :الهامة الدراسة بشكل تفصيلى من خلال طرح التساؤلات 

فى تنشيط  (IFRS7) فى ضوءالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية  هل يساهم -1س
 سيولة الأسهم ؟ 

 :التالية ويتفرع من ذلك التساؤل التساؤلات 
 سيولة الأسهم ؟ فى تنشيط  (IFRS7)فى ضوء يةالإئتمانمخاطر الالإفصاح عن يساهم هل -1/1س
 سيولة الأسهم ؟فى تنشيط  (IFRS7) فى ضوءالإفصاح عن مخاطر السيولة يساهم هل  -1/2س
 سيولة الأسهم ؟فى تنشيط  (IFRS7) فى ضوءالإفصاح عن مخاطر السوق  يساهمهل  -1/3س
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بالبورصة المصرية بالإفصاح عن مخاطر  تداول أسهمهاهل تقوم الشركات الم -2س
 ؟ (IFRS7) لـ وفقاً الأدوات المالية 

بالبورصة  تداول أسهمهالشركات المباالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية  يؤثرهل  -3س
 سيولة الأسهم ؟على  بشكل إيجابيبوضعه الحالى المصرية 

 أهمية الدراسة -جـ
 : يمكن توضيحها من خلال الجوانب التاليةتتسم هذه الدراسة بأهمية كبيرة ، 

مجالات معينة ،  تتناوليساير هذا البحث الإتجاهات البحثية المحاسبية الحديثة التى  -1
على جانب كبير من الإفصاح عن المخاطر، وسيولة الأسهم ، بإعتبارها موضوعات منها 

  الأهمية .
الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية وسيولة بين  أهمية الوقوف على حقيقة العلاقة -2

فرض التى تو ،  العلاقةهذه ندرة الدراسات التى تناولت إختبار ، خصوصاً فى ظل  الأسهم
بالنسبة لهذه المشكلة وعرض المزيد من النتائج الدراسات هذه إستكمال  على الباحثين ضرورة

 .الهامة  البحثية
البورصة المصرية من إتخاذ أسهم المتعاملين مع المحللين الماليين والمستثمرين  تمكين -3

من خلال النتائج التى سوف تتوصل وذلك ، بشكل سليم بشأن هذه الأسهم قراراتهم المختلفة 
 . إليها الدراسة 

دعم جهود إدارة البورصة المصرية الرامية إلى الإرتقاء بمستوى جودة الإفصاح  -4
أحد أهم  عن مخاطر الأدوات المالية بشكل عام ، والتى يعد الإفصاحى للشركات المحاسب

 من أجل، رفع معدلات التداول بالبورصة جوانبه ، فضلًا عن دعم جهودها الهادفة إلى 
  .فى سبيل تحقيق ذلك سيولة الأسهم أحد أهم أدواتها تطورها ، والتى يعد رفعنموها و و 
 لدراسة اأهداف  -د
 : لهاالتالية  تحديد الأهداففى ضوء مشكلة الدراسة ، يمكن  
 (IFRS7) فى ضوءالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية مدى مساهمة على  التعرف -1 

 سيولة الأسهم .فى تنشيط 
قياس مستوى الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية بالشركات المتداول أسهمها  -2

، بغرض التعرف على مدى إلتزام هذه الشركات  (IFRS7)بالبورصة المصرية فى ضوء 
 ذلك المعيار . فى ضوءالمخاطر  تلكبمتطلبات الإفصاح عن 

 . سيولة الأسهم بالشركات المتداول أسهمها بالبورصة المصرية التعرف على معدل -3
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بالبورصة  متداول أسهمهالشركات الباالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية إختبار أثر  -4
 .سيولة الأسهم على بوضعه الحالى المصرية 

 الدراسة منهج -هـ
 :رئيسيين  إسلوبينمن خلال  وذلك، إعتمدت الدراسة على المنهج الوصفى التحليلى  
توصيف مشكلة الدراسة ومتغيراتها ، وتحديد تناول والذى نظرى ، البحث إسلوب ال -1

ستعراض وتحليل ماتناولته الأدبيات والأبحاث السابقة بخصوص هذه المشكلة ،  أهدافها ، وا 
العلاقات التى تربط بين هذه المتغيرات سواء فيما هذه المتغيرات ، و للتعرف على طبيعة 

 . الدراسة فروض تطويربينها ، أو بينها وبين متغيرات أخرى ، وذلك بغرض 
توصيف وتحليل ، و  تصميم أداة الدراسة، وذلك من خلال  ىميدانال إسلوب البحث -2

بيانات بياناتها والخاصة بالفئتين الأولى والثانية لعينة لدراسة ، وكذا توصيف وتحليل 
 بإستخدام الأساليب للفئة الثالثة للعينة ، تمهيداً لإختبار فروض الدراسةالشركات الممثلة 

   فروض. تلك الالإحصائية المناسبة ، بغرض الوصول إلى نتائج منطقية تدعم 
 حدود الدراسة -و
الشركات المالية الممثلة تقتصر الدراسة على الشركات غير المالية ، دون أن تمتد إلى  -1

فرضت عليها قواعد ، مختلفة عمل تتسم بطبيعة  والتى، التأمين البنوك وشركات فى 
  . للقياس والإفصاحخاصة محاسبية 

تقتصر الدراسة على أسلوب معدل دوران السهم فى قياس سيولة الأسهم ، والتى تحظى  -2
، فضلًا عن  بإستخدام كبير من جانب كل من المحللين الماليين ، والبورصات ، والباحثين

 .من خلال البورصة المصرية سهم الأإتاحة البيانات الخاصة بمعدلات دوران 
لن تتضمن الدراسة الميدانية كافة المعلومات التفصيلية للإفصاح عن مخاطر الأدوات  -3

يؤدى وهو ما ، نظراً لإتساع حجم هذه المعلومات بدرجة كبيرة ،  (IFRS7)المالية الواردة بـ 
،  بيانجراء الإستيعيق إقد  مما،  المستقصى منهمعرض إستبانة مبالغ فى حجمها على  إلى
 .بشكل سلبى  هنتائجيؤثر على سلامة أو 
 . 2016إلى  2014تقتصر الدراسة على السنوات من  -4
 الدراسة تنظيم -ز

 تم تنظيم الجزء التالى من الدراسة كما يلى :
 ثانياً: مراجعة أدبيات الدراسة وتطوير الفروض

 خلفية نظرية -أ
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 الدراسات السابقة -ب
 الفجوة البحثية تحديدالدراسات السابقة و تحليل  -جـ 
 فروض الدراسة -د

  ثالثاً : الدراسة الميدانية
 القسم الأول : أسس الدراسة الميدانية

ختبار الفروض وعرض النتائج  القسم الثانى : التحليل الإحصائى وا 

 لدراسة وتطوير الفروضمراجعة أدبيات اثانياً: 
 خلفية نظرية -أ
 الإفصاح عن المخاطرمفهوم  -1
 تقدمها التي المعلومات جميع بأنه المخاطر عن الإفصاح (Miihkinen, 2012)عرف  

الرئيسية  المخاطر تصف السنوية ، والتي فى تقاريرها للمخاطر إستعراضها عند الشركات
 لمواجهة المتخذة والإجراءات، المستقبلي الأداء على المتوقع الإقتصادي وأثرها ،للشركات
الإفصاح الإلزامى عن  (Elshandidy and Neri,2015)عرف فيما.المخاطرهذه 

أنه معلومات المخاطر التى تظهرها الشركات والتى ترتبط بالقواعد المنظمة بالمخاطر 
، ومبادىء  (IFRS)المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  والمتمثلة فى،  لمخاطرل

 فقد عرف ((Cordazzo et al.,2017 أما.  المحاسبة المقبولة عموماً فى كل دولة
الوطنية  التوجيهية الذى يتم طبقاً للمبادئ الإفصاح بأنه الإختيارى عن المخاطر الإفصاح
 .المخاطر عن للإفصاح

 الإفصاح عن المخاطر فوائد -2
 تضييق يمكن أن يؤدى إلى المخاطر عن أن الإفصاح (Moumen et al.,2015)يرى   

،  التجارية والفرص اليقين عدم أوجه بشأن المصالح وأصحاب الإدارة بين المعلوماتية الفجوة
 المتعلقة المستقبل ، كذلك فإن المعلومات في الشركة لأداء أفضل يساعد على تقييم كما

ويرى  . الخارجية بالنسبة للأطراف المبكر والتنبؤ الإنذار بوظيفتى تفي أن يمكن بالمخاطر
(Probohudono et al.,2013)  أن المصالح يتيح لأصحابالمخاطر  عن الإفصاحأن 

 ذلك من يقللأن يمكن  وبالتالى المحتملة ، الجوهرية بالتغييرات أفضل وعي على يكونوا
  .الوكالة تكاليف
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 قياس الإفصاح عن المخاطر -3
أساليب قياس الإفصاح عن المخاطر التى تضمنها الأدب المحاسبى هو أسلوب  من أبرز 

تحليل المحتوى النصى أو تحليل الجمل بالتقارير السنوية بغرض رصد عدد عبارات 
قبل العديد دام هذا الأسلوب بدرجة كبيرة من   خالإفصاح الخاصة بالمخاطر ، حيث تم إست

 تحليل نهجعلى   واللذان إعتمدا ((Linsley and Shrives ,2005 من الباحثين ، منهم

 أو المخاطر عن معلومات تقدم التي الجمل ثم تحديد سنويال تقريرال قراءة من خلال الجمل
 أفضل علم على القارئ جعلت إذا المخاطر عن كإفصاح ةترميز الجمل المخاطر، ثم إدارة

 على المستقبل في تأثير لها يكون قد أو بالفعل ، الشركة على تأثير لها كان التي بالمخاطر
 كذلك .الشركة داخل المخاطر بإدارة أفضل علم على القارئ جعلت إذا أو ، الشركة

(Elshandidy and Neri,2015) عن معلومات تقدم التي الجمل تحديد عددب اقام لذانوال 
 . النصي للمحتوى الآلي التحليل المخاطر باستخدام

،  IFRS7))مؤشرالإلتزام بالإفصاح عن المخاطر المؤسس على متطلبات هناك أيضاً   

قاما والذى ،  Tauringana and Chithambo  ,2016))قبل  ِ والذى تم تطويره من
التقرير المالى لتحديد بنود المخاطر التى  محتوى تحليل سلوبأ ماإستخد بتطبيقه من خلال

الذى قامت المخاطر بند نقطة بالنسبة ل 1الشركة  منحثم يتم ، أفصحت الشركة عنها 
مؤشر  قياسيتم ثم للبند الذى لم تفصح عنه ،  0بالإفصاح عنه ، بينما تحصل على 

جمالى نقاط الإفصاح عن المخاطر الذى المئوية لإنسبة المن خلال عن المخاطر الإفصاح 
تخدم المؤشر لأقصى المقرر للإفصاح عن المخاطر، وقد إس  إلى الحد ا ابه إلتزمت الشركة

 ,Agyei-Mensah ) ها دراسة، منفى الدراسات المحاسبية  على نطاق واسع السابق

 . ((Tan et al.,2017، ودراسة  (2017

 المخاطرمؤشرات جودة الإفصاح عن  -4 
 الإفصاح وتغطية بكل من كمية ترتبط المؤشرات هذه إلى أن ((Miihkinen, 2012أشار 

، عنها  المفصح المخاطر عن للمعلومات معينة دلالية خصائص عن فضلاً  المخاطر، عن
 :قام بعرضها كما يلى التى و 
 عدد ، وتقاس من خلال Risk disclosure quantity))المخاطر  عن الإفصاح كمية -1

 . المخاطر عن الإفصاح كلمات
 حيث يحتاج،  (Risk disclosure coverage)المخاطر عن الإفصاح تغطية -2

، كما  قيمتها إدراك أجل من للشركة الرئيسية للمخاطر متوازننوعى  وصف إلى المستثمرون
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 تغطية لقياس(Beattie et al.,2004) قبل المحدد من   ؤشر إلى قيامه بتطبيق الم أشار
 كما يلى : المخاطر معلومات

COVERAGE = [(1/H)/ the number of main risk topics] 

 الشركات بالنسبة لمختلف موضوعات إفصاحات تركيز لقياسمعين  مؤشر H مثلحيث ت 
 كما يلى : ويحسب،  "Herfindahl Index"ويعرف بمؤشر المخاطر ، 

H=Σi
n =1Pi

2 

 . i  بالنسبة للموضوع المخاطر عن الإفصاح كلمات نسبة هي   iP حيث أن :

 (IFRS7) لـ وفقاً  الإفصاح عن مخاطر الأدوات الماليةلمحة عن  -5
الأدوات المالية : "( وعنوانه 7لتقرير المالى رقم )المعيار الدولى لما تناوله  من أبرز 

 مايلى :الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية بشأن  "الإفصاحات
 طبيعةيم ا المالية تمكن المستخدمين من تقيمطالبة المنشآت بتقديم إفصاحات بقوائمه -

 فترة نهاية وفي خلال المنشأة لها التى تتعرض المالية الأدوات عن الناشئة المخاطر ومدى

 أهداف المعيار.، وذلك كأحد المخاطر تلك المنشأة إدارة بها تدير التي والطريقة التقرير،
 على جميع المنشأت .  يطبق المعيار أن  -
الأدوات المالية فى الأصول والإلتزامات المالية التى يتم قياسها بالقيمة أنواع حدد المعيار  -
 .، أو التكلفة المستنفذة ،أو الدخل الشامل الأخرلعادلة من خلال الربح أو الخسارة ا
هناك أنواع مختلفة لمخاطر الأدوات المالية ، وهناك إفصاحات نوعية وأخرى كمية لكل  -

 نوع منها يجب على المنشأة الإفصاح عنها .
 ، الائتمانية المخاطر -لكنها لاتقتصر على –مخاطر الأدوات الماليةتتضمن عادة  -

 :، وقد عرفها المعيار كما يلى  السوق ومخاطر،   السيولة ومخاطر
 الآخر للطرف مالية خسارة في مالية أداة في طرف يتسبب أن مخاطر هى:  مخاطر الإئتمان

  . بالتزامه الوفاء عن بامتناعه
 المرتبطة تهابالتزاما الوفاء في صعوبة المنشأة تواجه أن مخاطر: هى  السيولة مخاطر

 .آخر مالي أصل وأ نقد تسليم خلال من تهاتسوي تمي التي المالية بالالتزامات
 مالية لأداة المستقبلية النقدية التدفقات أو العادلة القيمة تذبذب مخاطر هى:  السوق مخاطر

 هى ،المخاطر  من أنواع ثلاثة السوق مخاطر تشمل، و  أسعار السوق في التغيرات بسبب
  .الأخرى السعرمخاطر و ،  الفائدة معدل مخاطرو  ، العملة مخاطر

 (IFRS7) فى ضوءوسوف يتناول الباحث أهم بنود الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية 
 الدراسة الميدانية . المستخدمة فى إجراءبالإستبانة بشكل تفصيلى 
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 مفهوم سيولة الأسهم -6
مالية الورقة ال بيع أو شراء الدرجة التى يمكن عندها بأنها المالية سيولة الأسواقتعرف   

 كذلك عرف ، (Switzer  and  Picard ,2016)سعرها  على كبير بشكل التأثير دون
(Ahmed and  Ali,2017) نقد إلى الأسهم تحويل" سهولة" إلى تشير الأسهم بأنها سيولة 

 بسرعة بيعها أمكن إذا سائلة الأسهم تعتبر إلى أن (.Kemp, M)العكس ، وأشار  أو
 .السهم  سعر على ضئيل تأثير لهيكون  البيع تنفيذ ، وأن بسرعة شراءها وبالتالى

 سهمسيولة الأ أهمية -7
 لدفع الحقيقية الأسباب فى فهم  المستثمرين الخارجيين سيولة الأسهم عن تساعد المعلومات 

 الأرباحتوزيع  قرار إتخاذ المستثمرين الداخليين)المديرين( من توزيعات الأرباح ، كما تمكن
 الأسهم سيولةكذلك فإن  (Jiang et al.,2017) .عشوائياً  ليس الأقل على أو بشكل سليم ،

إتخاذ الشركات ويمكنهم من  وهو مايفيد مديري، الأسهم  أسعار إعلامية تعزز أن يمكن
 السوقأن  Al-(Jaifi, 2016)ويرى  .(Cheung et al.,2015) القرارات التى تعزز قيمتها

نقلًا  [(Wang , 2013) يرى  التىو .  فعالة للأموال تخصيصات إلىيؤدي  السيولة عالي
 يساهم كما .وتنميتها المالية الأسواق لنمو هاماً  شرطاً أنها تعتبر  Al-Jaifi, 2016)])عن

 .Al-Jaifi, 2016))المال  رأس تكلفة وتخفيض الشركات قيمة زيادة في إرتفاع السيولة
 المعلومات والذين يستخدمون العابرين المستثمرين إجتذاب إلى السيولة تؤدي أن يمكنكذلك 
 . Huang et) (al.,2017 فى تداولاتهم الأجل القصيرة الأرباح عن

 مقاييس سيولة الأسهم -8 
س عديدة ومتنوعة لسيولة على مقاييالتى راجعها الباحث والتمويل ة إشتملت أدبيات المحاسب

 : المقاييسمن أبرز هذه الأسهم ، و 
م اإستخدتم وقد  ، bid-ask spreads))والطلب للأسهم  مدى فروق أسعار العرض -8/1

 Elshandidy) (and، مثل عديد من الباحثينالمن جانب على نطاق واسع هذا المقياس 

Neri, 2015 .  إستخدمه كذلك((Lee and Chung, 2017   السعر بين رفاه بأنه الفرقوع 
 كما .الشراء به  السيولة مقدمو يرغب به والسعرالذي البيع السيولة مقدمو يرغب الذي

طبقاً للمعادلة التالية والتى أشاروا إلى أنها إقترحت  ((Leirvik et al., 2017إستخدمه 
قبل   : (Amihud and Mendelson , 1986)من  

 
BAS t = Ask t −Bid t 
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                  Ask t 

، هو متوسط سعرالعرض   t  ،tBidهو متوسط سعر الطلب خلال اليوم   tAskحيث أن: 
 .أقل سيولة السهم كان كلما  tBAS، وكلما إرتفعت قيمة tفى اليوم 

                       ( Amihud   illiquidity  estimate )        السيولة   لعدم  Amihud  تقدير  -2/ 8

] (Amihud, 2002) نقلًا عن  [(Ali et al., 2017): 

 مقدار يأبالعملة ،  التداول حجم إلى مللسهالمطلق اليومى  لعائدا نسبة أساس علىيقاس و 

 ، وذلك كما يلى : واحد دولارقيمته  تداول حجمنتيجة  السهم سعرالمطلق فى  تغيرال
 

                 1         Dit        |Ridt |    

ILLIQ =  ــــــ    Σd=1    
           ــــــــــــــــــــــــ

                Dit                     VOLDidt   

 حيث أن :
| idtR|  يمثل العائد المطلق للسهم للشركةi  فى اليومd فى السنة t  ،idtVOLD   يمثل حجم

فى   iبيانات للشركة  فيها تتوفر التي الأيام عدد  t  ،iyDفى السنة  dفى اليوم  iالتداول للشركة 
   سهم.ال سيولة إنخفضت كلما ILLIQ)) إرتفع  وكلما ، tالسنة 

 Leirvik et)عرضه الذى، و   (The Stock turnover)معدل دوران السهم -8/3

al.,2017)  أنشأ لبورصة ، وأشاروا إلى أنه   بدراستهمOslo   من قِبلØdegaard et) (al., 

 Aliه كذلك إستخدم، ، وتم إستخدامه لقياس سيولة الأسهم على مستوى البورصة  2009

et al., 2017))  قسمة من خلال يحسب ، و لقياس سيولة السهم على مستوى الشركة
، وكلما فى نفس السنة  على عدد الأسهم القائمة السنةفى  سهم المتداولةإجمالى عدد الأ

خلال حساب معدل دوران السهم من  كما يمكن إرتفع معدل دوران السهم كلما زادت سيولته.
قيمة تداول الأسهم المقيدة للشركة على رأس المال السوقى للشركة فى نهاية العام  قسمة

 . (2016)البورصة المصرية ،
 ه يمكن قياسإلى أن (.Kemp, M)، حيث أشار Stock Trades))تداولات الأسهم  -8/4

إجمالى عدد الأسهم المتداولة ، أو إجمالى قيمة الأسهم متوسط من خلال سيولة السهم 
 فى فترة زمنية معينة .المتداولة 

    (Stock Liquidity Ratio)الأسهم تداول سيولة نسبة أو ، لسهما سيولة نسبة -8/5
 ((Moles  and Terry, 1997، والتى أشار  (Stock Trading Liquidity Ratio)أو
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إتجاه متوسط حجم الأسهم المتداولة خلال فترة معينة إلى متوسط  أنها تقاس من خلالإلى 
 ، حيث أن زيادة النسبة تعنى سيولة السهم . السعر خلال نفس الفترة 

 الدراسات السابقة  -ب 
 نتائج الدراسات السابقة ذات العلاقة بالإفصاح عن المخاطر -1
 بخصوص إيجابيات وسلبيات الإفصاح عن المخاطر -1/1
 تؤثر بالمخاطر المتعلقة المعلومات عن الإفصاح أن (Bravo,2017)أظهرت نتائج دراسة  

، وأن هذه العلاقة تتم من خلال سمعة الشركة والتى تحسن من  الشركة قيمةعلى  إيجابياً 
أن إلى  (Abdullah et al.,2015)توصل  . كماممارسات الإفصاح عن المخاطر

الإفصاح الإختيارى عن إدارة المخاطر يرتبط بعلاقة إيجابية معنوية مع قيمة الشركات فى 
 .ماليزيا

إلى أن إعلامية أسعارالأسهم ترتبط طردياً مع مدى  ((Tan et al.,2017توصلت دراسة و  
الإفصاح عن المخاطر بالشركات فى الصين ، حيث يؤدى ذلك الإفصاح إلى زيادة 
المعلومات المفيدة التى تتضمنها أسعار الأسهم ، كذلك بينت النتائج أن فائدة معلومات 

ية والإقتصادية بالنسبة للشركات ذات التوجه المخاطر تكون أكثر قوة من الناحية الإحصائ
 الدولي عنها بالنسبة للشركات المحلية . 

 عن مع الإفصاح عكسياً  ترتبط الملكية تكلفة إلى أن ((Nahar et al.,2016 توصلو  
 (Semper and دراسة كشفتبينما  .المصرفية ببنجلاديش المخاطر فى المؤسسات

(Beltrán ,2014 الملكية والإفصاح عن  حقوق بين تكلفة إيجابيةعلاقة  عن وجود
دالة عدم وجود علاقة و بالشركات غير المالية المدرجة فى بورصة مدريد، المخاطر المالية 

 .الملكية حقوق بين الإفصاح عن المخاطر غير المالية وتكلفةإحصائياً 
بالنسبة لتصورات وقرارات  أنه (Fortin and Berthelot,2015)أظهرت نتائج دراسة  كما 

على  هام سلبي تأثير المخاطر لها فإن معلومات المحترفين غير المحتملين المستثمرين
 الأسهم ، مخاطر تصورات هام على إيجابي وتأثير للشركة ، المستقبلي الأداء تصورات
 الاستثمار. قرارات على هام هامشي سلبي وتأثير

 الإفصاح بين إيجابية علاقة وجودهو (Moumen et al.,2015) نتائج دراسةمن أهم و   
 قبل المستقبلية الأرباح في تغير حدوث توقع على السوق وقدرةالمخاطر  عن الإختيارى

 وذلك فى الأسواق الناشئة بالشرق الأوسط وشمال إفريقيا. عامين من هذا الإفصاح ،
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 سلبي تأثير لها المخاطر عن الإفصاح جودة أنبدراسته  (Miihkinen, 2013)أثبت و  
 أكثر يكون المخاطر عن الإفصاح بأن وثقو  المعلومات فى فنلندا ، تماثل عدم على مباشر
الفائقة ، والشركات ذات  التكنولوجيا ، وشركات الصغيرة الشركات كان بواسطة إذا فائدة

على  له تأثيروجد أن نشاط الأسواق المالية  ماالتغطية المنخفضة من قبل المحللين ، ك
 ملاءمة تقارير الشركات عن المخاطر.

 بخصوص العوامل المؤثرة على الإفصاح عن المخاطر -1/2
أن محددات حوكمة  ((Saggar and Singh,2017من أبرز ماتوصلت إليه دراسة  

الشركات الهندية مثل حجم مجلس الإدارة ، وتنوعه بين الجنسين لهما تأثير إيجابى هام على 
المخاطر، فى حين أن تركيز الملكية فى أيدى كبار المساهمين ليس له تأثير  الإفصاح عن

 Martikainen et) (al.,2015أثبتت نتائج دراسة كما هام على الإفصاح عن المخاطر . 
 options))والممثلة فى ملكية الأسهم وعقود الخيارات  أن بعض محددات حوكمة الشركات

إيجابياً ، بينما ترتبط  ترتبط الفنلندية لأعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين بالشركات
المخاطر، وأن كل من خبرتهم ، ومثابرتهم ،  عن الإفصاح مع مكافآتهم السنوية سلبياً 

هتمامهم طويل الأمد بمصالح الشركة ، يرتبط سلبياً مع هذا الإفصاح ، كما أن مستوى  وا 
 الإدارة مجلس ، ذلك لأن أعضاءلمخاطرتعليمهم يؤثر على قراراتهم المتعلقة بالإفصاح عن ا

 للإفصاح عن بالنسبة أهمية الأكثر القضايا رؤية على القدرة يكون لديهم العالي التعليم ذوى
الأوسط  الشرق في ناشئة أسواق تسعة في مدرجة شركة 320 بإستخدام بياناتو  .المخاطر

 يعززان وحجمه مجلس الإدارة تكوين أنإلى  ((Moumen et al.,2016توصلت دراسة 
 بنمو أفضل بشكل التنبؤ ذلك للمستثمرين يتيح المخاطر، حيث عن الدورالإعلامى للإفصاح

 ثقة على تؤثر الإدارة لا المديرالتنفيذي أورئيس مجلس إزدواجية ، وأن المستقبلية الأرباح
  .المخاطر عن الإفصاح في المستثمرين

إلى أن التفاعل بين كل من الإفصاح الإلزامى  ((Cordazzo et al.,2017توصل كذلك  
كل  في للمخاطر القواعد التنظيمية -ولايحل محل -والإختيارى عن المخاطر يتكامل مع 

يطاليا وفرنسا المتحدة ألمانيا والولاياتمن   التفاعل من تبين ما ، وهو المتحدة والمملكة وا 
 .بين كل من الإفصاح الإلزامى والإختيارى عن المخاطر والدال إحصائياً  الإيجابي

الإفصاح عن المخاطر وأداء أن هناك علاقة عكسية بين  ((Nahar et al.,2016كشف و  
  .أن الإفصاح عن المخاطر يكون أقل بكثير فى البنوك مرتفعة الأداءالبنوك، حيث وجدوا 
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أن الشركات الممثلة  إلى ((Linsley and Shrives ,2005  أشارت نتائج دراسةكما  
 الذي الرئيسي المحرك وأن تواجهها ، التي المخاطر عن كاملة صورة لاتقدم لعينة الدراسة

 الشركة مخاطر مستوى وليس الشركة حجم هو المخاطر عن الإفصاح مستويات على يؤثر
 حجم بين هام إرتباط إلى وجود ((Linsley and Shrives ,2006توصلت دراسة كما .

 البيئية . المخاطر الشركة ومستوى وكل من حجم المخاطر إفصاحات
الخاصة  التنظيمية الثقافة أن (ElKelish and Hassan,2014)أظهرت نتائج دراسة و  

 إيجابي تأثير لها رسمية أكثر يكون عمل إجراءات على تركز والتي الهرمي ، بالتسلسل
 الإمارات . في الأعمال بيئةب المخاطر عن الشركات إفصاح كبيرعلى

يحسن من جودة  الوطني الإفصاح أن معيار (Miihkinen, 2012)دراسة  كذلك أثبتت 
لمعايير الدولية لإعداد الإفصاح عن المخاطر فى الشركات المدرجة فى فنلندا طبقاً ل

 توافر معلومات معالإفصاح عن المخاطر،  حجمحيث تبين زيادة  ، (IFRS) الماليةالتقارير 
تساعاً ، كما تبين أن تأثير أكثر الإفصاح كانت هذا  الوطنى على جودةالمعيار  شمولًا وا 
 إلى أن (Oliveira et) al.,2011توصلو.  ربحية الأقل الشركات بين وضوحاً  أكثر

التحديث  اتوتوجيه، لتقاريرالمالية لإعداد االمعايير الدولية و تطبيق معايير المحاسبة الدولية 
على  إيجابياً الخاصة بالإفصاح عن المخاطر لم تؤثر  2005في الاتحاد الأوروبي عام 

 .الإفصاح عن المخاطركمية ونوعية 

  (IFRS7) بـالشركات إلتزام  بخصوص -1/3
 لشركاتاإلى أن متوسط نسبة إلتزام  ((Agyei-Mensah, 2017 دراسة أشارت نتائج 

 عن الإفصاح والخاص بمتطلبات (IFRS7) بـ وغانا بوتسوانا فيبالبورصة  المدرجة
 مستويات في % فى البلدين على التوالى ، وأن الإختلاف53% ، 63هى  المخاطر
دراسة  كما كشفت .فيهما الفساد إختلاف مستويات إلى هما يرجح أنه يرجعبين الإفصاح

(Tauringana and Chithambo,2016)  متطلبات بأن معدل إلتزام الشركات فى مالاوى
عتبراه% ، و 40هو فى المتوسط (IFRS7) لـ الإفصاح عن المخاطر وفقاً  منخفض  بذلك ا 

التنفيذيين ،  غير الإدارة مجلس أعضاء أن كل من نسبةالنتائج بينت  كذلكبدرجة كبيرة ، 
يجابي ، والرافعة المالية يرتبطون بشكل معنوى الشركةحجم و   بالإفصاح مع درجة الإلتزام وا 

  . (IFRS 7) لـ وفقاً  المخاطر عن
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 نتائج الدراسات السابقة ذات العلاقة بسيولة الأسهم -2
 سيولة الأسهمل الأثار الإيجابية والسلبيةبخصوص  -2/1
يجابي لها سهمالأ سيولة أن (Cheung et al.,2015)أظهرت دراسة    قيمة على تأثيرا 

  المؤسسية الملكية خلال من الشركات حوكمة تحسين إلى تؤدي السيولةهذه  وأن،تالشركا
 وتوزيعات الأسهم سيولة بين إيجابية علاقةوجود  إلى (Jiang et al.,2017)توصل و  

 لدفع الإدارة حوافز من وتزيد المعلومات توفر المالية السيولة، ورأى الباحثين أن  الأرباح
 . الأسهمتوزيعات 

 مخاطرإلى أن تعزيز سيولة الأسهم يخفض من  (Brogaard et al.,2017) توصل كذلك 
،  السهم لسعر المعلوماتية الكفاءة تحسينالتعثر، وأن ذلك يتم من خلال آليتين ، الأولى هى 

الملاك المسيطرين على حصص كبيرة  خلال من الشركات حوكمة تسهيلوالثانية هى 
"blockholders". 

 تظهر إدارة أكبر التي إلى أن الشركات ((Ajina and  Habib, 2017توصلت دراسة و  
، حيث يكون لها مدى أوسع لفروق أسعار العرض  سوقال سيولة نخفاضبإللأرباح ترتبط 
 سيولة إلى أن Huang et al.,2017)) كما توصل .(bid-ask spreads)والطلب للأسهم 

 ,Al-Jaifi))        دراسة كشفتو  . ستحقاقإلى الإ المستندة الأرباح إدارة من تزيد الأسهم

-Al))، وأشارللأسهم أكبر  بسيولة تتمتع للأرباح المرتفعة الإدارة ذات أن الشركات 2016

Jaifi نقل ومن  بهدف الأرباح تدير قد هذه الشركات نأ إلى أن التفسير المحتمل لذلك هو
 .  الأرباح عن المعلومات محتوى ثم تعزيز

 بخصوص العوامل المؤثرة على سيولة الأسهم -2/2
إلى أن تغييرات التصنيف  (Lee  et al., 2016)دولة توصل  40بإجراء دراسة على  

على سيولة  -بين الإيجابى والسلبى -ومتباين  الإئتمانى للديون السيادية لها تأثير هام
 سهمالأ سيولة على أقوى تأثيرلها  السيادية التصنيفات في الكبيرة يراتيلتغالأسهم ، وأن ا

، كذلك فإن هذا التأثير يكون أقوى بالنسبة لتخفيض التصنيف  الصغيرة راتيبالتغي مقارنة
 عنه بالنسبة لرفع التصنيف .

تساهم فى  الشركات ستثماراتإ أنأدلة على  ((Kang et al.,2017 قدمت دراسةكما  
 قيود لديها التي للشركات بالنسبة رأكب بشكل تتحسن السيولةهذه  وأن سهم ،الأ سيولةتشكيل 
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 ، التى تواجهها مخاطرال من قللت الشركاتإستثمارات هذه  ، حيث يرى الباحثون أن مالية
 .لأسهم ا سيولة تحسين إلى بدوره يؤدي مما

إلى أن الشركات الإسترالية التى ترتفع سيولة أسهمها  (Nadarajah et al.,2016)وتوصل 
 تكون أقل مديونية بكثير.

جودة حوكمة  بين هامة إيجابية علاقةعن (Ali et al.,2017) دراسةكشفت نتائج و  
 سيولة حسنتت قد أفضل بشكل مةكو المح الشركات أن حيث ، الأسهم وسيولةالشركات 

   .عن المعلومات بدرجة أعلىهذه الشركات أسهمها بصورة كبيرة ، وذلك بسبب إفصاح 
 فعالية بين هام إيجابي إرتباط عن وجود(Al-Jaifi et al.,2017)كشفت نتائج دراسة كما 

 بينت دراسةو .كأحد الدول الناشئة فى ماليزيا المالية الأوراق سوق وسيولة الشركات حوكمة
(Jain et al.,2016) سيولة  لديهايكون  أفضل داخلية بحوكمة تتمتع التي الشركات أن

 للشركات بالنسبةالأسهم  سيولة تعزيز في فعالةتكون  الداخلية الحوكمة أنو ،أعلى للأسهم
 مهارات تتطلب التي الشركاتكذا و  التقاعد، وشك على نالتنفيذيي نالمديري فيها يكون التي
 نتائج تظهر أكذلك .الخبرة ذويمن  مديرين التى لديها والشركات ،مرتفعة  عينةم

 على وكبير إيجابي تأثير لها المؤسسيين المستثمرين نسبة أن (Ajina et al.,2015)دراسة
الأسهم ، وأشار  سيولة تحسن التقاعدية المعاشات صناديق أن، و  المالية الأوراق سوق سيولة

 من المزيدبشأن  السوق إلى إيجابية إشارة يقدمون نالمستثمرو  هؤلاءالباحثون إلى أن 
 إلى(Al-Jaifi, 2016)  دراسة وتوصلت . فى المعلومات التباين مستوى نخفاضوا   الشفافية

 المعلومات في تناقضات يكون لديها الملكية تركيز من المرتفع المستوى ذات الشركات أن
 سوق بسيولة يضر مما الذين لديهم والذين ليس لديهم معلومات ، المتداولين بين كل من

إلى أن تجاوز أو تعدد رقابة  Chu et) (al.,2015توصلت دراسة المالية. كما  الأوراق
 وضوحاً  أكثرتكون  السلبية العلاقة هذه وأنالأسواق المالية ،  سيولةب عكسياً  يرتبطالملاك 

 .  المعلومات تماثل وعدمالتى تعانى بشكل حاد من مشاكل الوكالة ،  الشركات في
 نسبةإلى أن  (Lee and Chung, 2017)توصل  ناشئة سوق 20 من بيانات ستخداموبإ 

. كذلك فبإستخدام  تؤثر فى سيولة الأسهم الأجانب نالملكية التى يستحوذ عليها المستثمري
 بين التنوعإلى أن  (Ahmed and  Ali ,2017)عينة من الشركات الإسترالية توصل 

 . الأسهم سيولةب يجابياً وا   هاماً  رتباطاً إ يرتبط الإدارة مجلس في الجنسين
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 تظهرأن الشركات الكورية التى تغير المراجعين    (Choi et al.,2015)بينت دراسة  كما 
 يتركزالسلبى  تأثيرذلك ال ن، وأ التى لاتقوم بذلك عنها بالنسبة للشركات لأسهمل أقل سيولة
 . الجودة منخفضي راجعينم إلى تتحول التي الشركات في

الأسهم،  سيولة على للمستثمرين تأثيرعقد مؤتمرات (Brockman et al.,2017)إختبرو 
 %4,1 بنسبة زيادة شهدتقد  المؤتمراتفى  المشاركة الشركات ومن أهم نتائج الدراسة أن

 .هذه المؤتمرات تعقدم ل التى بالشركات مقارنة الأسهم سيولة المتوسط فيفى  %8,2 إلى
 ما دولة في المالية الأوراق سوق سيولةأن  ((Blau ,2018نتائج دراسة  ظهرتأ كذلك 

 معظم في توجد لا العلاقة هذه نوأ، المساواة فى مستوى الدخول بعدم بشكل عكسى ترتبط
 وبالإضافة ،النمو والمعتدلة المتخلفة الدول في أقوى حيث كانت ،النموفى  المتقدمة الدول
 .الفقر بمعدلات اً يسلب رتبطت المالية الأوراق سوقأ سيولةأن  (Blau)وجد  ذلك إلى
 فقط تزيد الصين في الأسهم سوق سيولةأن  (Zheng  and  Su , 2017)بينت دراسة و  

هذه  تأتى عندماعليه ، أما  الطلب جانب من النفط سعارالإيجابية لأ صدماتال تأتي عندما
 بشكل تتأرجح سوقال سيولة فإن الكلي الطلب جانب من أو العرض جانب من صدماتال

 . النفط أسعار مع سلبي
 سيولة الأسهمبالإفصاح المحاسبى علاقة نتائج الدراسات السابقة الخاصة ب -3
الشركات التى قامت بالإفصاح عن المعلومات بدرجة أن  إلى (Ali et al.,2017)توصل  

 (, Schoenfeld توصلت دراسةكما  . أسهمها بصورة كبيرة سيولة حسنتت قد أعلى

 كشفت عنه . ومن أبرز ما سهمإلى أن الإفصاح الإختيارى يزيد من سيولة الأ 2017)
 محافظب إيجابياً  ترتبط الأسهم سيولة في الزيادة أن هو (Agarwal et al.,2015)دراسة 

 السيولة تحسن، وأن  عنها الإفصاح وتيرة زيادةب تخضع لإلزام التيالصناديق الإستثمارية 
 دراسة أماالمحتفظ بها بصناديق تتوافر عنها معلومات.  للأسهم بالنسبة وضوحاً  أكثر يكون

((Loukil  and  Yousfi , 2012  التيالعامة  إلى عدم وجود تأثير للمعلوماتفتوصلت 
 علىالتونسية لشركات ل الإلكترونية والمواقع السنوية التقارير من كل في عنها الإفصاح يتم

أن و ،  بهذه المعلومات ونالتونسيون لايثق نريالمستثمأن  النتائجوكشفت الأسهم ،  سيولة
الإستثمارية ،  القرارات إتخاذ في يفيد ولا المعلومات في مشكلة التباين يحل لا هاعن الإفصاح

يكونون أكثر ثقة ويعتمدون فقط على معلوماتهم  ونوعلى العكس فإن هؤلاء المستثمر 
 سهم .الخاصة مما يزيد من سيولة الأ

 سيولة الأسهمبالإفصاح عن المخاطر علاقة نتائج الدراسات السابقة الخاصة ب –4
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الشركات فى المملكة المتحدة  أن (Elshandidy and Neri ,2015)دراسة  رجحت نتائج
إلى دمجها  المخاطر، والتى تؤدى بالمستثمرين بشأن هامة عن معلومات الإفصاحإلى تميل 

السوق ،  من سيولة يحسن   بدوره بشكل أفضل فى قراراتهم المتعلقة بأسعار الأسهم ، وهذا
من  كبير حد إلى يحسن إيطاليا في المخاطر عن الإفصاح الإختيارى أن نتائجال كما كشفت

 Bischof and)دراسة  كشفت عنهمن أبرز ما و  . السوق مقارنة بالإفصاح الإلزامى سيولة

Daske , 2013)  أنه على الرغم من زيادة سيولة السوق التى حدثت عقب الإفصاح
كمؤشر للمخاطر إلا أن عدم الإلتزام بالإبقاء طواعية  الإلزامى عن إختبارات الضغوط المالية

 .ة قد أدى إلى إنخفاض سيولة السوق على الإفصاح عن مخاطر الديون السيادي

 الفجوة البحثية تحديدتحليل الدراسات السابقة و  -جـ
بتحليل الدراسات السابقة تبين للباحث أنه بالرغم من تعدد الدراسات التى تناولت موضوع  

فى الدراسات التى كبيرة إلا أن هناك ندرة  ،عن المخاطر، وموضوع سيولة الأسهم  صاحالإف
والتى إنحصرت فى دراستين الإفصاح عن المخاطر على سيولة الأسهم ،  بحثت أثر
أن هاتين فضلًا عن ،  ، بينما لم يستدل الباحث على دراسات عربية فى هذا الشأن أجنبيتين

بشكل تفصيلى فى الدراستين لم تتناولا إختبار أثرالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية 
ومخاطر السوق على طر الإئتمانية ، ومخاطر السيولة ، من حيث المخا (IFRS7)ضوء

 الدراسة سدها من خلال تلك الباحث يحاولفجوة بحثية هامة  مثلماي وهو ، الأسهمسيولة 
  .التى يقوم بها

 فروض الدراسة -د
، ومن أجل ذات العلاقة إستناداً على مشكلة الدراسة ، وفى ضوء تحليل الدراسات السابقة 

 أهدافها ، سوف يقوم الباحث بإختبار الفروض التالية :تحقيق 
1Ho: 7( فى ضوءالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية يساهم لا(IFRS  سيولة فى تنشيط

 الأسهم .
 الفرض الرئيسى يمكن تطوير الفروض الفرعية التالية : ذلكومن 

1/1Ho : 7( فى ضوء يةمخاطر الإئتمانالالإفصاح عن  يساهملا(IFRS  سيولة الأسهمفى تنشيط.  
1/2Ho : 7( فى ضوءالإفصاح عن مخاطر السيولة  يساهملا(IFRS  سيولة الأسهمفى تنشيط.  
1/3Ho : 7( فى ضوءالإفصاح عن مخاطر السوق يساهم لا(IFRS  سيولة الأسهمفى تنشيط.  
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2Ho:بالبورصة المصرية بالإفصاح عن مخاطر الأدوات  تداول أسهمهالا تقوم الشركات الم
 . (IFRS7) لـ وفقاً المالية 

3Ho:بالبورصة أسهمها  متداوللشركات الباالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية  لا يؤثر
 سيولة الأسهم .على  بشكل إيجابيبوضعه الحالى المصرية 

 ثالثاً : الدراسة الميدانية 
 كما يلى : قسمين رئيسيينالميدانية لتشمل  تصميم الدراسةتم 

 الميدانية القسم الأول : أسس الدراسة
  متغيرات الدراسةوترميز تحديد  -1

 متغيرات الدراسة فيما يلى :تتمثل 
 لةالمستق اتالمتغير  ●
 .FIRD-IFRS7)) ورمزه ،(IFRS7) فى ضوء الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية -
المتداول أسهمها بالبورصة المصرية للشركات  الأدوات الماليةعن مخاطر الإفصاح الحالى  -

 .(CFIRD)، ورمزه 
 . SL))، ورمزه  سهم: سيولة الأ المتغير التابع ●
لتالية وذلك إتباعاً للعديد من قام الباحث بتعيين المتغيرات الرقابية ا:  الرقابيةالمتغيرات  ●
 Kang بدراسةوالمستخدم ، FS))حجم الشركة ، ورمزه : الخاصة بسيولة الأسهم دراسات ال

et al.,2017)) ،(Ali et al., 2017)  ،(Agarwal et al.,2015). ربحية ، ورمزها الو
((ROA  بدراسة، والمستخدم  ،(Al-Jaifi et al.,2017)  ،(Al-Jaifi, (2016 والرافعة .

 Ali et)،   (Ahmed and Ali ,2017)قبل ، والمستخدمة من    LEV))المالية ورمزها 

al., 2017)  . وسعر السهم ، ورمزه(SP) ، قبل  ,Ajina and Habib والمستخدم من  

2017))  ،Kang et al.,2017)). وذلك على سبيل المثال.  
 قياس المتغيرات تمثيل أو  -2
هذا المتغير من  تمثيل ، تم (IFRS7) فى ضوءالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية  ●

الإستبانة إشتملت ، والتى  (IFRS7) بـالواردة مخاطر الأدوات المالية معلومات خلال 
 .على معظمها لدراسة الميدانية جراء االمصممة لإ

بالبورصة  تداول أسهمهاالملشركات ل عن مخاطر الأدوات الماليةالإفصاح الحالى  ●
س على س  مؤشرالإفصاح عن المخاطر المؤ   بالإعتماد على، تم قياس هذا المتغير  المصرية
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 (,Tauringana and Chithambo، والذى طوره عرضهالسابق  IFRS 7))متطلبات

من خلال  عن مخاطر الأدوات الماليةالإفصاح قياس درجة  يمكن، وبالتالى  2016,)
 :المعادلة التالية 

الأدوات مخاطر مالى نقاط الإفصاح عن إج=  الأدوات المالية مخاطرعن الإفصاح درجة 
الأدوات  مخاطرلأقصى المقرر للإفصاح عن الحد ا ÷ى إلتزمت الشركة بها التالمالية 

 IFRS 7)) لـالمالية وفقاً 
من أبرزها معدل  ،سهمسيولة الأ هناك طرق عديدة سبق عرضها لقياس، سيولة الأسهم ●

تم الحصول على وقد دوران السهم، والذى سوف يستخدمه الباحث كمقياس لسيولة الأسهم ، 
 والتىمن خلال البورصة المصرية، ينة الدراسة مباشرة لشركات الممثلة لعسهم اأمعدل دوران 

وقد سبق ،  على موقعها الإلكترونىضمن بيانات ومؤشرات عديدة تقوم بالإفصاح عنه 
 :التالية المعادلة  بإستخداممعدل دوران السهم  شارة إلى قياسهاالإ

 العام نهاية للشركة في السوقي المال رأس للشركة/ المقيدة الأسهم تداول قيمة = السهم دوران معدل
 ، تم قياسه من خلال القيمة الدفترية للأصول . حجم الشركة ●
 العائد على الأصول .، تم قياسها من خلال معدل ربحية ال ●
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية÷ ، تم قياسها من خلال إجمالى قيمة الديون  الرافعة المالية●
 سعر السهم ، تم قياسه من خلال سعر إقفال السهم فى نهاية العام . ●

 بيانات الدراسة -3
 أنواع البيانات  -3/1
تمثلت  وقدكل من البيانات الثانوية والبيانات الأولية ،  علىالميدانية بيانات الدراسة  تعتمد 

والبيانات الأخرى الخاصة  البيانات الثانوية فى البيانات الخاصة بتصميم أداة الدراسة ،
أما محل الدراسة ،  لشركاتلبيانات القوائم المالية بعض بتحديد وقياس متغيرات الدراسة ، و 
 على أسئلة الإستبانة . المستقصى منهمات البيانات الأولية فقد تمثلت فى إجاب

 مصادر البيانات  -3/2
هناك مصادر عديدة ومتنوعة إعتمد عليها الباحث للحصول على البيانات اللازمة للدراسة  

المنشورة ، والأبحاث  (IFRS7)، حيث إعتمد فى الحصول على البيانات الثانوية على 
بالدوريات العلمية الأجنبية على الموقع الإلكترونى لبنك المعرفة المصرى ، والمقالات ذات 
العلاقة بموضوع الدراسة ، والقوائم المالية للشركات المدرجة بالبورصة المصرية والمنشورة 
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البورصة المصرية المنشورة على موقعها  بيانات ومؤشراتعلى موقع مباشر ، وبعض 
المستقصى عينة ، أما البيانات الأولية فقد تم الإعتماد فى الحصول عليها على كترونى الإل

 من خلال أداة الدراسة .وذلك منهم 
 مجتمع الدراسة  -4
، القسم الأول  ثلاثة أقسام رئيسيةطبقاً لطبيعة الدراسة ، فقد إنقسم مجتمع الدراسة إلى  
القسم الثانى و ، مصر شركات تداول الأوراق المالية فى بللأسهم  المحللين الماليين يشملو 

، أما القسم الثالث فيشمل الشركات ية مصر البورصة الأسهم فى فيتمثل فى المستثمرين 
وفيما يلى بيان بعدد ،  2016حتى  2014وات من خلال السن المصريةالمدرجة بالبورصة 

) ( : 1، والموضح بجدول) الدراسةبالبورصة المصرية خلال مدة الشركات المتداول أسهمها 
 ( 2016البورصة المصرية ، 

 ( عدد الشركات المتداول أسهمها بالبورصة المصرية خلال مدة الدراسة 1جدول رقم)

 2016 2015 2014 السنة

 213 217 206 عدد الشركات المتداول أسهمها

 
 عينة الدراسة  -5
 الفئة،  فئاتمجتمع الدراسة فقد إنقسمت عينة الدراسة بدورها إلى ثلاثة  قساملأعاً اتبا  و  

 الماليين بشركات تداول الأوراق الماليةالمحللين من  43 مكونة منعينة  تشمل ىالأول
أسهم من المستثمرين فى  64نة قوامها من عي الفئة الثانية تالممثلة لمجتمع الدراسة ، وتكون

شركة من الشركات الممثلة  42عينة تكونت من  تفقد ضم ةالثالث لفئةالبورصة ، أما ا
، وقد قام الباحث بإتباع أسلوب العينة العشوائية فى إختيار عينة الدراسة فى لمجتمع الدراسة 

 الثلاثة ، مع مراعاة مايلى :فئاتها 
 .التحليل والإستثمار ممن لديهم خبرة فى ى والثانيةالأول فئاتهاأن يكون أفراد العينة فى ●
 للعينة لمدة شهر متصل أو أكثر. ةالثالث فئةعدم إيقاف التداول على أسهم الشركات فى ال●
 شركات التأمين.إستثناء البنوك و لكافة قطاعات النشاط ب ةالثالثبالفئة العينة تمثيل شركات  ●

 لكل فئة من فئات عينة الدراسة : حليليت ( إحصاء3(،)2وفيما يلى يتناول كل من جدول)

 

 لفئة الأولى والثانية لعينة الدراسةلإستبانات ا حليلىإحصاء ت( 2) جدول رقم
 

 فئات العينة

الإستبانات 

 الموزعة

الإستبانات الصالحة  لمةالإستبانات المست

 للتحليل

 % عدد % عدد % عدد

 76,7 33 81,4 35 40,2 43ول داالمحللين الماليين بشركات تالفئة الأولى : 
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 الأوراق المالية

 65,6 42 71,9 46 59,8 64 البورصةالمستثمرين فى أسهم الفئة الثانية : 

 70,1 75 75,7 81 100 107 الإجمالى

 
 شركة 42وحجمها  لفئة الثالثة لعينة الدراسةلقطاعى  حليلىإحصاء ت( 3جدول رقم )

حجم  ــاعــــــــالقطـــ رقم

 العينة

حجم  ـــاعــــــــــالقطــ رقم

 العينة

 2 غاز وبترول 9 1 تكنولوجيا 1

 3 سياحة وترفيه 10 2 إتصالات 2

 3 خدمات مالية )بإستثناء البنوك( 11 4 تشييد ومواد بناء 3

 1 إعلام 12 1 موزعون وتجارة تجزئة 4

 6 أغذية ومشروبات 13 1 مرافق 5

 4 عقارات 14 1 وشخصيةمنتجات منزلية  6

 5 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 15 2 موارد أساسية 7

 3 رعاية صحية وأدوية 16 3 كيماويات 8

 
 الإحصائيةالمعالجة أساليب  -6
تقوم الدراسة الميدانية على العديد من الأساليب الإحصائية ، والتى لكل منها إستخداماتها  

 وأهدافها ، وتتمثل هذه الأساليب فيما يلى :
موثوقية ، للتحقق من  وجذره التربيعى،  (Alpha Cronbach Coefficient)أسلوب  -

 أداة الدراسة .وصدق 
التكرارات والنسب المئوية ،  :Descriptive statistic) ) أساليب الإحصاء الوصفى -
الإنحراف  من مقاييس التشتتو  والوسيط ، ، الوسط الحسابى من مقاييس النزعة المركزيةو 

  . المعيارى
Kolmogorov-)إختبار: Infrential Statistics))ساليب الإحصاء الإستدلالىأ -

Smirnov test)  الدراسة للتوزيع الطبيعى ، وبالتالى تحديد نوع لتحديد مدى خضوع بيانات
معلمية أو غير معلمية ،  أساليب التحليل الإحصائى التى يمكن إستخدامها ، سواء أساليب

ختبار للتحقق من مدى وجود مشكلة  (Pearson Correlation Coefficient)وا 
(Multicollinearity) كلًا منو  ،  الإنحدارتغيرات المستقلة بنموذج بين الم       (Chi-

Square Test)  ،(One Sample T-Test) الإنحدار المتعدد ، و(Multiple 

Regression) . لإختبار فروض الدراسة   

 أداة الدراسة  -7
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كأحد الأساليب العلمية التى  بيانأسلوب الإستتعتمد الدراسة الميدانية فى أحد جوانبها على  
لذلك ، العلوم الإجتماعية بشكل عام دراسات فى يعتمد عليها الباحثين على نطاق واسع 

فى إستبانة قام الباحث بتصميمها بغرض تجميع البيانات اللازمة لإجراء لدراسة أداة ا تتمثل
وتنقسم الإستبانة إلى ،  الأولى والثانية لعينة الدراسةالدراسة الميدانية من كل من الفئتين 

الغرض من  ممنه بين، يتضمن القسم الأول خطاب توضيحى يشرح للمست أقسام أربعة
ويشمل القسم الثانى ، بيانفى الإست المشاركةوأهمية ، وأهميتها، وهدف الدراسة بيانالإست
عن بيانات  ، بينما يتضمن القسم الثالثالرئيسية المستخدمة بالإستبانة  مصطلحاتلل شرح

 48ثلاثة محاور تتضمن  فيشمل رابع، أما القسم ال ممنه بينالخصائص الديموغرافية للمست
، والتى سيتم إختبار الفرض  (IFRS7) فى ضوءلإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية ل اً بند

 Likertمقياس ليكرت الخماسى الأول للدراسة من خلالها ، وقد إعتمد الباحث على 

Scale) ) (4يلى طبقاً لجدول )كما  لتحديد درجة كل إجابة : 

 ( مقياس ليكرت الخماسى4)رقم جدول 

 غير موافق جداً  غير موافق محايد موافق موافق جداً  الإجابة

 1 2 3 4 5 الدرجة

 
على عدد الإجابات  5إلى  1بتوزيع المدى الكلى لدرجات الإجابة من كما قام الباحث 

 كما يلىفى ضوء ذلك المدى تأثير العبارة  درجةو  كل إجابةمدى درجات بالتساوى ، ليصبح 
  :(5طبقاً لجدول )

 

 العبارةمقياس ليكرت الخماسى ودرجة تأثير درجات ( مدى 5)رقم جدول 

 غير موافق جداً  غير موافق محايد موافق موافق جداً  الإجابة

 4,20أكبرمن الدرجات  مدى
 5  إلى      

 3,40أكبرمن
 4,20إلى    

 2,60أكبرمن 
   3,40  إلى   

 1,80أكبرمن 
     2,60إلى

 1من     
 1,80 إلى 

تأثير درجة 

 العبارة
 ضعيف جداً  ضعيف متوسط وىــق قوى جداً 

 
 
 الدراسة  جاذنم -8

 : التاليةالعلاقات تقوم الدراسة على نماذج 
لإفصاح عن مخاطر لالعلاقة التأثيرية التى إفترضها الباحث هو نموذج النموذج الأول : 
 ، والتى يوضحها الشكل التالى :على سيولة الأسهم  (IFRS7) فى ضوءالأدوات المالية 
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 من خلال أداة الدراسة (Chi-Square Test) هذه العلاقة بإستخدام أسلوبوسوف يتم إختبار 
بين الإفصاح عن مخاطر الأدوات  المفترضةالعلاقة التأثيرية  وهو نموذج :النموذج الثانى

والتى ، المالية بوضعه الحالى للشركات المتداول أسهمها بالبورصة المصرية وسيولة الأسهم 
 يوضحها الشكل التالى :

 
 

 
 
 

 
 ويتم إختبار هذه العلاقة من خلال نموذج الإنحدار التالى :

SL = α0 +  α1CFIRD + α2FS + α3ROA + α4LEV + α5SP + ε  

ختبار الفروض وعرض النتائج  القسم الثانى : التحليل الإحصائى وا 
 إختبار التوزيع الطبيعى لبيانات الدراسةأولًا: 

للتحقق من إتباع بيانات الدراسة  (Smirnov)-Kolmogorov ختبارالباحث على إعتمد إ
، سواء  التى سيتم إستخدامهاللتوزيع الطبيعى ، وذلك لتحديد نوع الأساليب الإحصائية 

 ى :، وقد أسفر ذلك الإختبار عن الأت أساليب معلمية أم غير معلمية
تبين للباحث عدم خضوع بيانات إجابات  : لعينة الدراسةوالثانية للفئة الأولى بالنسبة  -أ

 05,لجميع البنود أقل من  .sigمستوى  كانالعينة بالإستبانة للتوزيع الطبيعى ، حيث فئتى 
فى إختبار الفرض الخاص بهذه أحد الأساليب اللامعلمية ، وبالتالى فسوف يستخدم الباحث 

 البيانات.

 المتغير المستقل

الإفصاح عن مخاطر 

 الأدوات المالية

 (IFRS7) فى ضوء

 التابعالمتغير 

 

 سيولة الأسهم

 المتغير المستقل

الإفصاح الحالى عن 

مخاطر الأدوات المالية 

 المتغير التابع للشركات

 

 المتغيرات الرقابية سيولة الأسهم

 حجم الشركة

 الربحية

 الرافعة المالية

 سعر السهم

 تأثير إيجابى

 تأثير إيجابى   
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( إتباع بيانات جميع المتغيرات 6)يتضح من جدول: ة لعينة الدراسةبالنسبة للفئة الثالث -ب
، وذلك بإستثناء كل من المتغيرين  05,أكبر من  .sigللتوزيع الطبيعى ، حيث كانت قيمة 

FS  ،SP وغاريتم ، واللذان يقتربان من التوزيع الطبيعى ، لذلك فسوف يستخدم الباحث الل
 بناءاً على هذه النتائج، و  تلك المشكلةلمعالجة  الطبيعى لكل من بيانات هذين المتغيرين

 بهذه البيانات  ين الخاصينضلأساليب المعلمية فى إختبار الفر ايمكن للباحث إستخدم 

 ة لعينة الدراسة لثلبيانات الفئة الثا (Smirnov Test-Kolmogorov)( نتائج 6جدول رقم )

SP LEV ROA FS CFIRD SL Variable 
1,373 1,015 1,110 1,400 1,053 1,285 ZS. -K. 
,046 ,254 ,170 ,040 ,218 ,074 Sig. 

 
  لعينة الدراسةوالثانية الأولى  تينثانياً : التحليل الإحصائى لبيانات الفئ

 تحليل الخصائص الديموغرافية  -أ
 لهاتين الفئتين كما يلى :( نتائج تحليل الخصائص الديموغرافية 7يعرض الجدول )

 

  الخصائص الديموغرافية( تحليل 7جدول رقم )

 النسبة المئوية تكرارات الفئات الخصائص

 

 المؤهل العلمى

 %54,7 41 بكالوريوس

 %36,0 27 دبلوم دراسات عليا

 %8,0 6 ماجستير)أكاديمى / مهنى(

 %1,3 1 دكتوراه ) أكاديمية / مهنية(

 

 المركز الوظيفى

 %41,3 31 موظف تنفيذى

 %25,3 19 رئيس قسم

 %10,7 8 مدير إدارة

 %22,7 17 )قاصرة على المستثمرين( حرة أعمال

 مدة الخبرة
)فى أعمال التحليل المالى للفئة 

الأولى للعينة ، وفى الإستثمار فى 

 الأسهم للفئة الثانية للعينة(

 %42,7 32 سنوات 10أقل من 

 %29,3 22 20أقل من  -10من 

 %28,0 21 فيما أكثر  20من 

 %100 75  العينة ونسبة حجم 

 
 ( Reliability and Validity) الموثوقية والصدق إختبار -ب
للتحقق من موثوقية  Alpha Cronbach Coefficient))الباحث على إختبار إعتمد 

، بمعنى عدم تحيزها وخلوها من الأخطاء ، كما إعتمد على الجذر التربيعى لذلك الإستبانة 
( إرتفاع المعامل الخاص بكل من 8للتحقق من صدقها ، ويتضح من جدول )الإختبار 
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الإختبار وجذره التربيعى بالنسبة لكل محور ولجميع محاور الإستبانة ، مما يشير إلى إرتفاع 
 موثوقية الإستبانة وصدقها بصورة كبيرة .

 والصدق   وجذره التربيعى للموثوقية s  Alpha,Cronbachإختبارنتائج ( 8جدول رقم )
 محاور الإستبانة الأولالمحور  الثانىالمحور  الثالثالمحور  جميع المحاور

,996 ,973 ,986 ,992 Alpha  s,Cronbach 
,998 ,986 ,993 ,996 Cronbach,s  Alpha Sqrt 

 الإحصاء الوصفى  -جـ
( أن الوسط 9يتضح من نتائج الإحصاء الوصفى للمحور الأول والمبينة بجدول) -1 

سيولة تنشيط فى بنود الإفصاح عن المخاطر الإئتمانية  منكل بند لمساهمة الحسابى 
( ،وقد كان بند 3كمقياس للإستبانة وهو)كان أكبر من الوسط الحسابى المحدد الأسهم 

بدرجة  4,640( بوسط حسابى 5مساهمة فى تنشيط سيولة السهم هو البند )الإفصاح الأكبر 
، بينما كان بند الإفصاح الأقل مساهمة فى تنشيط سيولة (16تأثير قوى جداً ، يليه البند )

الوسط  بلغكذلك فقد ، بدرجة تأثير متوسط  3,133( بوسط حسابى 11الأسهم هو البند )
الخاص  مقياسوهو أكبر من ال،  ة تأثير قوى، بدرج 4,079 الحسابى للمحور ككل

بنود الإفصاح  أنعلى عينة الدراسة بدرجة قوية هذه النتائج إلى موافقة وتشير بالإستبانة ، 
فى تنشيط سيولة الأسهم، كما أنها ترى تساهم  (IFRS7) فى ضوءالإئتمانية المخاطر عن 

  . يعد الأكثر مساهمة فى تنشيط هذه السيولة المخاطر تلكأن عرض بيانات كمية بشأن 
الوسط أن  (10)بجدولللمحور الثانى والموضحة تشير نتائج الإحصاء الوصفى  -2

كمقياس وهو يفوق الوسط المحدد درجة تأثير قوى جداً ، ب4,331 العام للمحور بلغ الحسابى 
عن مخاطر بنود الإفصاح  كل بند منلمساهمة ، كذلك فإن الوسط الحسابى  داة الدراسة لأ

بلغ الوسط  وقد،فاق أيضاً الوسط الحسابى السابق قدسيولة الأسهم تنشيط فى السيولة 
، فيما بلغ الوسط ( 25( بدرجة تأثير قوى جداً يليه البند )29للبند ) 4,627الحسابى الأعلى 
توافق بدرجة قوية جداً على ( ، وبالتالى فإن عينة الدراسة 39للبند ) 3,240الحسابى الأدنى 

تساهم فى تنشيط سيولة الأسهم  (IFRS7)فى ضوء  أن بنود الإفصاح عن مخاطر السيولة
أن الإفصاح عن مخاطر السيولة بشكل كمى يساهم فى تنشيط سيولة  ترى اكما أنه، 
 .هذا المحورالخاصة بهم بصورة أكبر مقارنة بباقى بنود الإفصاح الأس
( والمدرج به نتائج الإحصاء الوصفى للمحور الثالث أن الوسط 11يوضح الجدول رقم) -3

قد فى تنشيط سيولة الأسهم بند من بنود الإفصاح عن مخاطر السوق مساهمة كل ل الحسابى
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 4,613، وقد بلغ الوسط الحسابى الأعلى كمقياس للإستبانةالوسط الحسابى المحدد تجاوز 
( ، بينما بلغ الحد الأدنى للوسط الحسابى 40) قوى جداً ، يليه البند( بدرجة تأثير 44للبند)

 العام للمحور( بدرجة تأثيرمتوسط ، كذلك فقد تجاوز الوسط الحسابى 48)للبند 3,213
وتعنى هذه ،  أداة الدراسةبالوسط الحسابى الخاص رجة تأثير قوى بد 4,167والذى بلغ 

فى النتائج أن عينة الدراسة توافق بدرجة قوية على أن بنود الإفصاح عن مخاطر السوق 
أن الإفصاح عن مخاطر  ا ترى، كما أنه تساهم فى تنشيط سيولة الأسهم (IFRS7)ضوء 

 السوق فى صورة كمية يعد الأكثر تأثيراً فى تنشيط سيولة الأسهم .
أن (12الموضحة بجدول ) ، تشير النتائجالإستبانة ككلبوبشأن تقييم أراء عينة الدراسة -4

، وهو بذلك فاق الوسط بدرجة تأثير قوى  4,174الوسط الحسابى العام للإستبانة قد بلغ 
مما يعنى موافقة العينة بدرجة قوية على أن بنود ،  للإستبانةحدد كمقياس الحسابى الم

 .تساهم فى تنشيط سيولة الأسهم (IFRS7)فى ضوء الإفصاح عن مخاطرالأدوات المالية 

 

 ( نتائج التحليل الإحصائى للمحور الأول للإستبانة9جدول رقم )

 المخاطر الإئتمانية فى تنشيط سيولة الأسهمالإفصاح عن المحور الأول : مدى مساهمة 
 
 م

 
بند الإفصاح عن المخاطر الإئتمانية 

 (IFRS7) لـوفقاً 

 الإحصاءالإستدلالى الإحصاء الوصفى
وسط ال
 حسابىال
 الوسيطو

 حرافإن
 معيارى

درجة 
 تأثيرال
 الرتبةو

Chi- 

Square 
Sig. 

 

تعرض الشركة لمخاطر الإئتمان ،  مدى 1

 . والتغيرات التى تحدث فى ذلك التعرض

4,573 

5 

 قوى جداً  720,

4 
120,533 ,000 

 3,280 . مخاطر الإئتمان تكيف نشأتوضيح  2

3 

 متوسط 1,247

22 
10,000 ,040 

وإجراءاتها لإدارة أهداف الشركة،وسياساتها، 3

 مخاطر الإئتمان ، والتغييرات التى حدثت بها 

4,480 

5 

 قوى جداً  741,

7 
100,933 ,000 

 الطرق التى تتبعها الشركة فى قياس مخاطر 4

  وأية تغييرات حدثت فى هذه الطرق،الإئتمان

3,707 

4 

 قوى 1,171

19 
22,267 ,000 

 الإئتمانمخاطر  بشأن كمية عرض بيانات 5

التى تتعرض لها الشركة ، بحيث تستند إلى 

كبار موظفى  منالمعلومات المقدمة داخلياً 

 . إدارة الشركة

4,640 

 

5 

 قوى جداً  710,

1 
141,200 ,000 

، مع  الإئتمان عرض تركزات مخاطر 6

 .لهذه التركزات   الإدارة تحديد لكيفية وصف

4,213 

5 

 قوى جداً  1,056

14 
65,733 ,000 

 في المتأصلة ئتمانيةالإ توضيح المخاطر 7

  إئتمان بتقديم رتباطاتالإو،  المالية الأصول

4,040 

4 

 قوى 1,132

17 
44,267 ,000 

المتوقعة ،  ئتمانيةالإ عرض الخسائرقياس و 8

 . والتغييرات التى تحدث بها

4,600 

5 

 قوى جداً  717,

3 

128,000 ,000 

 لإدارة شركةال ممارسات توضح معلومات 9

 ترتبط أنها وكيف ، ئتمانيةالإ المخاطر

4,240 

5 

 قوى جداً  1,038

13 
68,267 ,000 
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 . المتوقعة ئتمانيةالإ الخسائر وقياس بإثبات
 لمستخدمي  تسمح ونوعية كمية معلومات 10

المالية  القوائم مبالغ المالية بتقييم القوائم

 . المتوقعة ئتمانيةالإ عن الخسائر الناشئة

4,080 

 

4 

 قوى 1,024

16 

45,867 ,000 

مع  ، السداد في للتعثرشركة ال تعريف 11

 . التعريف ذلك ختيارإ أسباب توضيح

3,133 

3 

 متوسط 1,082

24 
21,067 ,000 

 حدوث بعد التعافي نسبة تحديد فتراضاتإ 12

 . مالي أصل في سداد تعثر

3,200 

3 

 متوسط 1,151

23 
15,600 ,004 

 ذات تعُد مالية أصولاً  أن شركةال حددت كيف 13

 .هابط ئتمانيإ مستوى

3,573 

4 

 قوى 1,055

20 
29,467 ,000 

 ذلك في بما ئتمان ،لشطب الإ شركةال سياسة 14

 معقول توقع وجود عدم على المؤشرات

 . ستردادللإ

3,480 

3 

 قوى 1,044

21 
30,400 ,000 

 للخسائر مساو بمبلغ مقاساً  الخسارة مخصص 15

 رات يالتغي حيتوضمع ،  المتوقعة ئتمانيةالإ

،  الفترة خلال ، وأسبابها مخصصهذا ال في

مع مطابقته بدءاً من الرصيد الإفتتاحى حتى 

 الرصيد الختامى .

4,560 

 

5 

 قوى جداً  721,

5 

117,200 ,000 

 لتعرض الأقصى الحد عنر يعب الذي المبلغ 16

 بدون الأخذو  ، الائتمانية للمخاطر الشركة

 أو به مُحتفظ رهني ضمان أي الحسبان في

 . أخرى إئتمانية تعزيزات

4,627 

 

5 

 قوى جداً  712,

2 
136,533 ,000 

 الضمان وجودة سردي لطبيعة وصف 17

 والتعزيزاتالشركة  الذى تحنقظ به الرهني

 . الأخرى ئتمانيةالإ

4,493 

 

5 

 قوى جداً  742,

6 
103,067 ,000 

 الضمان جودة في هامة تغيرات أي توضيح 18

لتدهور  نتيجة ئتمانيةالإ التعزيزاتأو  الرهني

 للضمان شركةال سياسات في أو تغييرات

 . التقرير فترة خلال الرهني

4,400 

 

5 

 قوى جداً  788,

9 
91,067 ,000 

 تثبت لم التي المالية الأدوات بشأن معلومات 19

 الضمان بسبب خسارة مخصص شركةال لها

 . الرهني

4,293 

 

4 

 قوى جداً  881,

11 
80,400 ,000 

 الرهني الضمان بشأن كمية معلومات 20

 المستوى ذات المالية للأصول به المُحتفظ

 . التقرير تاريخ في الهابط ئتمانيالإ

4,373 

 

5 

 قوى جداً  802,

10 

86,267 ,000 

للأصول المالية ، إجمالى المبلغ الدفترى  21

 على الائتمانية للمخاطر والتعرض

 المالي الضمان وعقود بقروض رتباطاتالإ

 مخاطر الإئتمانية التصنيف بحسب درجات  ،

4,213 

 

4 

 قوى جداً  890,

15 
82,400 ,000 

التحصيل من المدينين المبالغ المستحقة  22

  مستحقة التحصيلالإيجار ومبالغ، التجاريين

4,440 

5 

 قوى جداً  721,

8 
99,200 ,000 

 المالية وغير المالية ومبالغها الأصول طبيعة 23

 خلال شركةالدفترية التى حصلت عليها ال

 الذي الرهني الضمان تملك طريق عن الفترة

 . به تحتفظ

4,280 

 

4 

 قوى جداً  847,

12 
76,400 ,000 

الأصول التى  ستبعادلإالشركة سياسات  24

 أوالضمان تملك ها عن طريق ليحصلت ع

4,000 

 

 قوى 1,053

18 
48,400 ,000 
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 لا عندما في عملياتها هذه الأصول  ستخداملإ

 إلى نقد . بسهولة  للتحويل تكون قابلة

4 

 4,079 جميع أسئلة المحور       

4 

 000, 1239,717 قوى 478,

 

 للإستبانة الثانى( نتائج التحليل الإحصائى للمحور 10جدول رقم )

 مخاطر السيولة فى تنشيط سيولة الأسهمالإفصاح عن المحور الثانى : مدى مساهمة 
 
 
 م

 
 لـبند الإفصاح عن مخاطر السيولة وفقاً 

(IFRS7) 

 الإحصاءالإستدلالى الإحصاء الوصفى
الوسط 
 الحسابى

 الوسيطو

 حرافإن
 معيارى

 درجة
تأثير ال
 الرتبةو

Chi- 

Square 
Sig. 

 

مدى تعرض الشركة لمخاطرالسيولة ، وأية  25

 . تغييرات تحدث فى ذلك

4,600 

5 

 قوى جداً  717,

2 
128,000 ,000 

 4,173 . مخاطر السيولةتوضيح كيف نشأت  26

4 

 قوى 935,

12 
64,933 ,000 

 وإجراءاتها،  وسياساتها ، أهداف الشركة 27

وأية تغييرات حدثت ، لإدارة مخاطر السيولة 

 . ذلك في

4,560 

5 

 قوى جداً  740,

6 
117,733 ,000 

الطرق التى تتبعها الشركة فى قياس مخاطر  28

 .السيولة ، وأية تغييرات حدثت بها

4,080 

4 

 قوى 1,010

13 
54,800 ,000 

بشأن مخاطر السيولة  كمية عرض بيانات 29

التى تتعرض لها الشركة ، بحيث تستند إلى 

كبار موظفى  منالمعلومات المقدمة داخلياً 

 . شركةإدارة ال

4,627 

 

5 

 قوى جداً  712,

1 
136,533 ,000 

عرض تركزات مخاطر السيولة سواء فى  30

 .أصولها أو فى مصادر تمويلها 

4,533 

5 

 قوى جداً  741,

8 

 

111,067 ,000 

 غير المالية لتزاماتالإ ستحقاقإ جاللأ تحليل 31

 ستحقاقالإ يظهرآجال المشتقة والذي

 . المتبقية التعاقدية

4,507 

 

5 

 قوى جداً  742,

9 

 

105,467 ,000 

 المالية لتزاماتالإ ستحقاقإ جاللأ تحليل 32

ستحقاق الإ آجال بحيث يوضح ، المشتقة

 التيو،  الالتزامات لتلك المتبقية التعاقدية

 لفهم أساسية التعاقدية ستحقاقهاإ آجال تكون

 النقدية . التدفقات توقيت

4,227 

5 

 قوى جداً  1,060

11 
69,067 ,000 

السيولة  خاطرة الشركة لمإدار لكيفية وصف 33

المشتقة  غير المالية لتزاماتالمتأصلة فى الإ

 . المشتقة المالية والالتزامات، 

4,493 

 

5 

 قوى جداً  742,

10 

 

103,067 ,000 

،  بها الشركة المرتبطة قتراضالإ تسهيلات 34

 الأخرى التى تستطيع ئتمانيةالإ التسهيلات أو

 . السيولة حتياجاتإب للوفاء إليها الوصول

4,573 

5 

 قوى جداً  738,

4 
121,467 ,000 

 البنوك فيبها الشركة  الودائع التى تحتفظ 35

 . السيولة باحتياجات للوفاء المركزية

4,587 

5 

 قوى جداً  718,

3 
124,133 ,000 

 ومات توضح مدى تنوع مصادر تمويلمعل 36

  الشركة .

4,562 

5 

 قوى جداً  721,

5 
117,200 ,000 

 طوارئال وخطط،  داخلية رقابةال إجراءات  37

 . السيولة مخاطر لإدارة

4,547 

 

 قوى جداً  741,

7 
114,267 ,000 
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5  
 3,653 . المعجل التسديد شروطالخاصة ب دواتالأ 38

4 

 قوى 1,180

14 

19,333 ,001 

 إذا ما بين ختيارالإ تتيح للشركة التى دواتالأ 39

 من المالية لتزاماتهاإ بتسوية ستقوم كانت

 أسهمها تسليم خلال من أو، نقد  تسليم خلال

 .بها الخاصة

3,240 

3 

 متوسط 1,261

15 
10,667 ,031 

 4,331 جميع أسئلة المحور        

5 

 000, 1185,920 قوى جداً  404,

 

 

 

 للإستبانة الثالث( نتائج التحليل الإحصائى للمحور 11جدول رقم )

مخاطر  –مخاطر معدل الفائدة  –مخاطر العملة[مخاطر السوقالإفصاح عن مدى مساهمة :المحور الثالث

  .فى تنشيط سيولة الأسهم ](مخاطر أسعار السلع –أسعار أدوات حقوق الملكية مثل مخاطر ) السعر الأخرى
 
 
 م

 
 لـ  بند الإفصاح عن مخاطر السوق وفقاً 

(IFRS7) 

 الإحصاءالإستدلالى الإحصاء الوصفى
الوسط 
 الحسابى

  الوسيطو
 حرافإن

 معيارى
درجة 

تأثير ال
 الرتبةو

Chi- 

Square 
Sig. 

 

مدى تعرض الشركة  لكل نوع من  40

ذلك يرات فى ، وأية تغالسوق مخاطر

 . تعرضال

4,587 

 

5 

 قوى جداً  718,

2 
124,133 ,000 

توضيح كيف نشأ كل نوع من أنواع مخاطر  41

 . السوق

3,680 

4 

 قوى 1,187

7 

19,867 ,001 

 وإجراءاتها،  وسياساتها ،أهداف الشركة  42

مخاطر السوق ،  من أنواع لإدارة كل نوع 

 . وأية تغييرات حدثت فيها

4,480 

 

5 

 قوى جداً  741,

5 
100,933 ,000 

الطرق التى تتبعها الشركة فى قياس كل نوع  43

  مخاطر السوق ، وأية تغييرات حدثت بها من

3,613 

4 

 قوى 1,207

8 
18,267 ,001 

أنواع كل نوع من  بشأن كمية عرض بيانات 44

، الشركة مخاطر السوق التى تتعرض لها 

بحيث تستند إلى المعلومات المقدمة داخلياً 

 الشركة .كبار موظفى إدارة  من

4,613 

 

5 

 

 قوى جداً  715,

1 
132,133 ,000 

 4,213  .ات كل نوع من مخاطر السوقعرض تركز 45

5 

 قوى جداً  1,056

6 
65,733 ,000 

 السوق مخاطر من نوع لكل حساسية تحليل 46

 نهاية في لها معرضة شركةال تكون التي،و

 أو الربح كان إظهار كيف مع التقرير، فترة

 بالتغيرات ستتأثر الملكية وحقوق ،الخسارة

 . التاريخ ذلك محتملة فيال المخاطر في

4,560 

 

5 

 قوى جداً  740,

3 
117,733 ,000 

 المحتملة التغيرات أثر الحساسية تحليل يظهر 47

 أو الربح الصلة على ذي السوق متغير في 

 . الملكية وحقوق الخسارة

4,547 

5 

 قوى جداً  722,

4 
114,133 ,000 

 إعداد في المستخدمة فتراضاتوالإ الطرق 48

 الفترة عن راتيوالتغي ، الحساسية تحليل

،  فتراضاتوالإ هذه الطرق في السابقة

3,213 

3 

 متوسط 1,266

9 
10,133 ,038 



- 30- 
 

 .يراتيالتغ هذه مثل وأسباب

 4,167 جميع أسئلة المحور       

5 

 000, 524,548 قوى 529,

 

 ككل ستبانةلإل( نتائج التحليل الإحصائى 12جدول رقم )
 

 الإستبانة ككل

 الوسط الحسابى

 والوسيط

إنحراف 

 المعيارى

درجة 

 التأثير

Chi- Square Sig. 

 

4,174 

4 

 000, 2899,053 قوى 470,

 الأول  ضالإستدلالى لإختبار الفر الإحصاء  -د
 إختبار الفروض الفرعية  -1
 1/1Ho : 7(الإئتمانية فى ضوء لا يساهم الإفصاح عن المخاطر(IFRS الأسهم فى تنشيط سيولة 

المدرج المحور الأول و بالنسبة   Chi-Square Test))بإستخدام تم إختبار هذا الفرض 
(، ويتضح منها أنها كانت معنوية لكل بند وللمحور بشكل عام ، حيث 9نتائجه بجدول)
، وهو مايعنى أن هناك فروق معنوية فى إجابات العينة  05,أقل من  .sigكانت قيمة 

المرجح لكل والوسيط بالنسبة لهذا المحور، حيث تتجه هذه الإجابات نحو الوسط الحسابى 
على  -بدرجات مختلفة  –عام ، والذى يشير إلى موافقة معظم العينة بند وللمحور بشكل 

 ، وبالتالى نرفض الفرض العدمى ونقبل الفرض البديل بأنتقريباً  بنود المحورجميع 
 . يساهم فى تنشيط سيولة الأسهم (IFRS7)الإفصاح عن المخاطر الإئتمانية فى ضوء 

 1/2Ho : 7(لا يساهم الإفصاح عن مخاطر السيولة فى ضوء(IFRS فى تنشيط سيولة الأسهم 
بالنسبة للمحور   Chi-Square Test))يتضح من نتائج إختبار هذا الفرض بإستخدام  

، حيث معنوية لكل بند وللمحور بشكل عام، أنها جاءت  (10، والمدرجة بجدول )الثانى
، وبالتالى فإن هناك فروق ذات دلالة إحصائية فى إجابات العينة 05,أقل من  .sigبلغت 

، والتى تعبرعنها قيم الوسط تقريباً  على جميع بنودهمعظمها لهذا المحور لصالح موافقة 
لذلك فإننا نرفض الفرض العدمى ونقبل الفرض الحسابى والوسيط لهذه البنود وللمحور ككل، 

 .يساهم فى تنشيط سيولة الأسهم (IFRS7)ة فى ضوءالسيولالإفصاح عن مخاطر  بأنالبديل 
1/3Ho : 7(لا يساهم الإفصاح عن مخاطر السوق فى ضوء(IFRS  فى تنشيط سيولة الأسهم 

الثالث لإختبار هذا الفرض ، تم التوصل إلى على المحور  Chi-Square Test))بإستخدام 
( ، والتى تشير إلى معنوية الإختبار بالنسبة لكل بند وللمحور 11) النتائج المدرجة بجدول

، ويعنى ذلك أن هناك فروق معنوية فى  05,أقل من  .sigبلغت  حيثبصفة عامة ، 
وهذا يفسر قيم الوسط الحسابى والوسيط المقاس لكل  هذا المحور،بنود على إجابات العينة 
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، والتى تشير إلى موافقة معظم العينة على جميع بند وللمحور عموماً ، كما يؤيد هذه القيم 
الإفصاح عن بنود المحورتقريباً ، وبالتالى نرفض الفرض الصفرى ونقبل الفرض البديل بأن 

 . يساهم فى تنشيط سيولة الأسهم (IFRS7)مخاطر السوق فى ضوء 
  إختبار الفرض الرئيسى -2
1Ho 7(المالية فى ضوء:لايساهم الإفصاح عن مخاطر الأدوات(IFRS  فى تنشيط سيولة

 والمعروضة نتائجه Chi-Square Test))وقد تم إختبار ذلك الفرض بإستخدام  ،الأسهم
( ، والتى تشير إلى معنوية الإختبار ، بما يعنى أن هناك فروق ذات دلالة 12بجدول )

نحو الوسط الحسابى إحصائية فى إجابات العينة على الإستبانة بشكل عام ، والتى تتجه 
مايشير إلى موافقة معظم العينة على بنود الإستبانة  الوسيط ، وهوكذا المرجح للإستبانة و 

الإفصاح عن ، وفى ضوء ذلك نرفض الفرض العدمى ونقبل الفرض البديل بأن وبدرجة قوى
 . فى تنشيط سيولة الأسهميساهم  (IFRS7) مخاطر الأدوات المالية فى ضوء

 ة لعينة الدراسةيل الإحصائى لبيانات الفئة الثالثالتحلاً : ثالث

 الإحصاء الوصفى  -أ
الإحصائى للفئة نتائج الإحصاء الوصفى للمتغيرات الخاصة بالتحليل  (13يتناول جدول ) 

فاض متوسط معدل الإفصاح عن ، ومن أبرز هذه النتائج هو إنخ الثالثة لعينة الدراسة
، كذلك فإن متوسط %11,67الأدوات المالية بشركات العينة بدرجة كبيرة والذى بلغ مخاطر 

ل حدود المعدل وهو بذلك ينحصرداخ1 :864,معدل الرفع المالى لهذه الشركات قد بلغ 
ى بلغ ، أيضاً يتضح هبوط متوسط الأسعار السوقية للأسهم والذ 1:1المسموح به وقيمته 

 ، وهو مايعكس حالة الركود التى واجهتها البورصة خلال فترة الدراسة. 18,110
 

 

 

 

 

 Descriptive statistics))نتائج ( 13جدول رقم )
     Std. Deviation Mean N Variabls 

29,414 

,055 

59610194,35* 

,200 

1,186 

18,917 

,1167 

13336077* 

,0570 

,864 

42 

42 

42 

42 

42 

SL 
CFIRD 

FS 
ROA 
LEV 
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20,586 18,110 42 SP 
 بالألف جنيه *       

  الإحصاء الإستدلالى  -ب
  الثانى ضختبار الفر الإحصاء الإستدلالى لإ -1
لا تقوم الشركات المتداول أسهمها بالبورصة المصرية :2Hoتم إختبار الفرض الثانى  

-One Sample T)بإستخدام  (IFRS7) لـبالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية وفقاً 

Test ) ، إختبار ماإذا كان الوسط الحسابى للإفصاح عن مخاطر الأدوات وذلك عن طريق
أن قيمة ( 14نتائج الإختبار والمدرجة بجدول) تبينو ،  117, = الدراسة مجتمعالمالية فى 

sig.  الوسط فى المجتمعوبالتالى فإن الوسط الحسابى فى العينة ،  025,أكبر من =  =

بأن الشركات المتداول  2Ho، لذا فإننا نرفض الفرض البديل ونقبل الفرض العدمى  ,117
  (IFRS7)لـأسهمها بالبورصة المصرية لاتقوم بالإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية وفقاً 

من إجمالى بنود الإفصاح  %11,7 عن هذه المخاطر إفصاحها ، حيث يبلغ متوسط
 . بند 48 فى (IFRS7) لـالمحددة بإستبانة الدراسة وفقاً 

 (One Sample T-Test)( نتائج 14جدول رقم )

One-Sample Test One-Sample Statistics 
Test Value = ,117 Std. Deviation Mean N Variable 

Sig.(2-tailed) df t ,055 ,117 42 CFIRD 

,969 41 ,040- 

  ختبار الفرض الثالثالإحصاء الإستدلالى لإ -2
 بالنموذج بين المتغيرات المستقلة (Multicollinearity)إختبار الإرتباط الذاتى  -2/1

عن وجود كشف لقبل إختبار هذا الفرض بإستخدام الإنحدار المتعدد يجب إجراء إختبار ل
الإنحدار، وقد تم ذلك من خلال نموذج مشكلة الإرتباط الذاتى بين المتغيرات المستقلة فى 

، والتى يتضح منها عدم وجود هذه  (15) مصفوفة إرتباط بيرسون المدرجة نتائجها بجدول
 . 700,المشكلة ، حيث كانت جميع معاملات الإرتباط أقل من 

  (Pearson Correlation) ( نتائج مصفوفة15) جدول رقم

SP LEV ROA FS CFIRD N   42 
,144 

,362 

,104 

,511 

,170 

,284 

,154 

,733 

1 CFIRD  Pearson Correlation  

                Sig. (2-tailed) 
,136 

,391 

,532 

,000 

,662 

,000 

1 ,154 

,733 
FS        Pearson Correlation 
                Sig. (2-tailed) 

,683 

,000 

,405 

,048 

1 ,662 

,000 

,170 

,284 
ROA    Pearson Correlation 

               Sig. (2-tailed) 
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,135 

,394 

1 ,405 

,048 

,532 

,000 

,104 

,511 
LEV    Pearson Correlation 
               Sig. (2-tailed) 

1 ,135 

,394 

,683 

,000 

,136 

,391 

,144 

,362 
SP       Pearson Correlation 

               Sig. (2-tailed) 

 
  (Multiple  Regression)الإنحدار المتعدد بإستخدام  إختبار الفرض الثالث -2/2

يؤثر الإفصاح لا:3Ho( نتائج التحليل الإحصائى لإختبار الفرض الثالث 16جدول) يعرض
بوضعه الحالى عن مخاطر الأدوات المالية للشركات المتداول أسهمها بالبورصة المصرية 

، وتشير النتائج إلى ثبوت صلاحية النموذج ، حيث بلغت  على سيولة الأسهم بشكل إيجابي
، وبالتالى فإن هناك إرتباط متعدد دال  =.Sig) (000,، بمستوى F)) 17,377قيمة 

كما أن القوة التفسيرية ،  841, إحصائياً بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع بلغ معامله
تعد جيدة ، وبالتالى فإن هناك تأثير قوى للمتغيرات  %70,70وقيمتها  (2R)للنموذج 

، إلا أن معظم التباين فى هذا المتغير تى إستطاعت تفسيرالمستقلة على المتغير التابع وال
فى  (CFIRD) الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية تشير إلى عدم معنوية t))نتائج إختبار

، وبالتالى نرفض الفرض البديل بينما  (Sig.=,082)العلاقة التأثيرية السابقة ، حيث أن 
الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية للشركات القائل بأن  3Ho نقبل الفرض الصفرى

على سيولة  بيإيجابشكل  يؤثر لابوضعه الحالى المتداول أسهمها بالبورصة المصرية 
حيث أدى ضعف ، وتتفق هذه النتيجة منطقياً مع نتيجة إختبار الفرض الثانى ،  الأسهم

بمتطلبات مقارنة  %11,7متوسطه والذى بلغ  - الماليةمخاطرالأدوات  إفصاح الشركات عن
،  إلى عجز هذا الإفصاح عن التأثير فى سيولة الأسهم - (IFRS7) لـالإفصاح وفقاً 

لباقى المتغيرات المستقلة على سيولة الأسهم المعنوية التى أثبتها النموذج  للتأثيراتوبالنسبة 
 Kang et)          بما يتفق مع إيجابى لحجم الشركة  تبين أن هناك تأثيرفقد ، 

al.,2017) ،  al.,2015) (Agarwal et ، وتأثير إيجابى للربحية بما يتفق مع ((Al-

Jaifi et al.,2017  ( ، (Al-Jaifi,2016 ،تأثير إيجابى للرافعة المالية بما يتفق معو 

((Ahmed and Ali, 2017 ( ،(Ali et al., 2017  ، وتأثير إيجابى لسعر السهم بما
  . (Kang et al.,2017)،  (Ajina and Habib,2017) يتفق مع

  

 

 ((Multiple  Regressionنتائج التحليل الإحصائى لنموذج ( 16جدول رقم )

ε+  SP5α+  LEV4α+  ROA3α+  FS2αCFIRD + 1α +  0α=  SL     Model 
Model Summary 
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2Adjusted R 2R R Model 
,666 ,707 ,841 

ANOVA 
Sig. F Model 
,000 17,377 

Coefficients 

Sig. t Unstandardized Model 
B 

,000 5,562 36,278 Constant 
,082 4,791 24,762 CFIRD 
,000 5,432 3,782 FS 

,000 8,519 18,238 ROA 
,013 2,598 5,360 LEV 
,046 2,062 1,272 SP 

 
 التوصيات :

 الدراسة ، يوصى الباحث بما يلى : أسفرت عنها هذهإستناداً على النتائج التى 
بإلزام الشركات لرقابة المالية العامة لهيئة الو  ، يتعين قيام إدارة البورصة المصرية -1

  (IFRS7)لمتطلبات المتداول أسهمها بالبورصة بالإفصاح عن مخاطرالأدوات المالية طبقاً 
ليها المعايير الدولية بإعتبارها أحد أهم الإفصاحات الخاصة بالشركات ، والتى أكدت ع

فضلًا عن أن ، للشركات المالية المختلفة  الجوانبللتقارير المالية ، وأكثرها تأثيراً فى 
وهو ما المخاطر التى تتعرض لها الشركات تعد أحد أهم معايير تقييم كفاءة الشركات ، 

مصالح مستخدمى القوائم المالية لهذه الشركات ، ويساعدهم على إتخاذ قراراتهم  يحافظ على
 بشكل سليم .بشأنها المختلفة 

والهيئة العامة للرقابة  والمراجعين المصريةوجمعية المحاسبين  ، قيام إدارة البورصة -2
 متطلباتلمخاطرالأدوات المالية طبقاً  أسباب عدم قيام الشركات بالإفصاح عن ببحث المالية

(IFRS7) ،  فى وكذا أسباب قيام مراجعى القوائم المالية لهذه الشركات بإعتماد هذه القوائم
 .حقيقة هذه الأسباب ومعالجتهاعلى ، وذلك بغرض الوقوف  ظل ذلك القصور

 لـضرورة إدراك إدارة البورصة للأثر الإيجابى للإفصاح عن مخاطرالأدوات المالية وفقاً  -3

(IFRS7) تحقيق كفاءة بما لهذه السيولة من فوائد عديدة أبرزها على سيولة الأسهم
تكفل فعلية  وممارساتمع ترجمة هذا الإدراك فى صورة إجراءات ،  الأسواق الماليةونمو 

من منطلق رفع وعى إدارات ، تام وسليم فصاح من جانب الشركات بشكل هذا الإب الإلتزام
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بشكل الإيجابى على سيولة أسهمها  وأثره بشكل عام ،الشركات بأهمية هذا الإفصاح هذه 
 .أمراً إلزامياً  هوتنفيذ هذا الإفصاح بأن جيداً  إدراك هذه الشركات، فضلًا عن خاص

فصاحات الإتدريب المحاسبين على تطبيق ب قيام جمعية المحاسبين والمراجعين المصرية -4
م فى هذا ، بما يرفع كفاءته (IFRS7) الخاصة بمخاطر الأدوات المالية طبقاً لمتطلبات

 به .الشركات إلزام الخصوص ، ويشجعهم على 
 

 الدراسات المستقبلية 
ى الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية وسيولة الأسهم من الموضوعات يعد موضوع 

الهامة والتى تحتاج إلى المزيد من الدراسات التى تبحث علاقاتها المحتملة مع العديد من 
 المتغيرات، ويرى الباحث أن الموضوعات التالية يمكن أن تكون مجالًا لدراسات قادمة : 

 . بالبنوك قرارات الإئتمان علىت المالية الأدوا أثر الإفصاح عن مخاطر -1

 . الأدوات المالية والإفصاح عن مخاطردراسة العلاقة بين إدارة الأرباح  -2
 وتوزيعات الأرباح . الأدوات المالية الإفصاح عن مخاطردراسة العلاقة بين  -3
 الأدوات المالية . الإفصاح عن مخاطرعلى أثر التحفظ المحاسبى  -4
 التدفقات النقدية للشركات على سيولة الأسهم .أثر  -5
 دراسة العلاقة بين خصائص المدير التنفيذى وسيولة الأسهم . -6
 دراسة العلاقة بين جودة الأرباح وسيولة الأسهم . -7
 أثر سيولة الأسهم على تنبؤات الأرباح . -8
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 ،تحية طيبة وبعد ،                                 

الإفصاح عن مخاطر الأدوات يقوم الباحث بإجراء دراسة بغرض التعرف على مدى مساهمة 

فى تنشيط سيولة الأسهم (IFRS7)  (7المالية فى ضوء المعيار الدولى للتقرير المالى رقم )

، ويرجو الباحث  ونموها ، والتى تعد أحد الدعائم الأساسية لتحقيق كفاءة البورصة بالبورصة

كريمة فى إتمام هذه الدراسة من خلال الإجابة على الأسئلة المرفقة بهذه الإستبانة ، مشاركتكم ال

والتى تعد على جانب كبير من الأهمية بالنسبة للدراسة ، لذا يأمل الباحث من سيادتكم أن تتم الإجابة 

خدم فى غير بسرية تامة ولن تستبعناية ودقة ، علماً بأن جميع البيانات الخاصة بالإستبانة ستعامل 

 أغراض الدراسة.

 

 المصطلحات الرئيسية الواردة بالدراسة والمستخدمة بالإستبانة :أولاً : 

الأدوات المالية هى الأصول والإلتزامات المالية التى يتم قياسها بالقيمة العادلة من خلال الربح أو ●

 .مل الأخر ، أو التكلفة المستنفذةالخسارة أو الدخل الشا

 لكنها لاتقتصر على :مخاطر الأدوات المالية : تتضمن  ●

 .اتهمالتزام عن سداد بسبب إمتناع عملائها للشركة مالية خسارة حدوثمخاطر هىمخاطر الإئتمان:

 فى سداد إلتزاماتها المالية .مخاطرأن تجد الشركة صعوبة :هى السيولة مخاطر

 بسبب مالية المستقبلية لأداة النقدية أوالتدفقات العادلة القيمة تذبذب مخاطر :هىالسوق مخاطر - 

 معدل ومخاطر العملة ، ، مخاطر من المخاطر هى أنواع ثلاثة تشملو أسعار السوق في التغيرات

 .الأخرى ، ومخاطر السعر الفائدة

 ودون بسرعة وسهولة سيولة الأسهم:هى إمكانية تداول الأسهم من خلال عمليات البيع والشراء ●

 سعرها. تأثير كبير على

 

 ثانياً : البيانات الديموغرافية

 فى المكان المناسب( √)برجاء وضع علامة 

                                 دكتوراه)أكاديمية/ مهنية(      □ماجستير)أكاديمى/ مهنى(  □دبلوم دراسات عليا □بكالوريوس □:المؤهل العلمى

 أعمال حرة □  مدير إدارة □  رئيس قسم □  موظف تنفيذى □:  المركز الوظيفى

 فيما أكثر  20من  □   20أقل من  -10من  □   سنوات 10أقل من  □:  مدة الخبرة

  IFRS7))فى ضوء  عن مخاطر الأدوات المالية بنود الإفصاحثالثاً : 

 -مدى مساهمة كل بند من بنود الإفصاح عن مخاطر الأدوات المالية التالية فى برجاء إبداء رأيكم  

                   ( لإعداد التقارير المالية 7والمحددة فى ضوء المعيار الدولى رقم ) -( بند 48وعددها )

( (IFRS7وضع علامة بسيولة الأسهم ،  تنشيط، فى  "الأدوات المالية : الإفصاحات" بعنوان(√ )

 مناسبة من وجهة نظركم : يارات الخمسة التى ترونهاتخبأحد الإ


