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 ممخص
تيدؼ الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف ممكية الشركات )النوع ودرجة تركيز الممكية( وبيف الإفصاح 

الشركات المنتمية ة الأسيـ بالتطبيؽ عمى الكمى والنوعى عف المخاطر وأثر ىذه العلاقة عمى سيول
لكؿ مف قطاع العقارات، وقطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات. بالإضافة إلى دراسة دور 

وقد  .الإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط فى تفسير العلاقة بيف ممكية الشركات وسيولة الأسيـ
فصاح عف المخاطر. وحصر أنواع لتحديد كمية الإ حث عمى مدخؿ تحميؿ المحتوىااعتمد الب

% 57ممكية المؤسسات عمى  ىيمنةعدة نتائج أىميا الممكية ودرجة تركيزىا. وتوصمت الدراسة إلى 
يتأثر ، وممكية كبار المساىميف الممكيةنوع بكؿ مف  تتأثر سيولة الأسيـ سمبياً مف ممكية الشركات، 

المعايير الدولية لمتقارير  ، وتبنىوع الممكيةنكؿ مف إيجابياً ب عف المخاطر النوعىفصاح الإمستوى 
يجابياً ا  سمبياً بنوع الممكية، و  لإفصاح الكمى عف المخاطرامستوى يتأثر  ، بينما (IFRS)المالية 

بتبنى المعايير  ولكنو لـ يتأثراستقلالية مجمس الإدارة، ممكية كبار المساىميف، و  بدرجة تركيز
% مف حجـ 57 (كمتغير وسيط)يفسر الإفصاح عف المخاطر  ،(IFRS)الدولية لمتقارير المالية 

% فى شركات قطاع خدمات 79ولكف تزيد ىذه النسبة إلى ، لة الأسيـالعلاقة بيف الممكية وسيو 
 وأوصى % فقط فى شركات قطاع العقارات.66ومنتجات صناعية وسيارات، وتنخفض إلى 

الإفصاح عف المخاطر فى بيئة بضرورة إصدار معيار محاسبى مصرى ينظـ قواعد الباحث 
كية كبار المساىميف، ونوع يراعى فيو اختلاؼ نوع الممكية، درجة تركيز ممو  ،الأعماؿ المصرية

 وضرورة تحفيز الشركات عمى الإفصاح الكمى عف المخاطر. القطاع.
 
 

عف  ممكية الشركات، تركيز الممكية، الإفصاح عف المخاطر، الإفصاح الكمى :الكممات المفتاحية
 المخاطر، الإفصاح النوعى عف المخاطر، سيولة الأسيـ
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Summary 
This study examines the relationship between the quantity of risk disclosure, 
ownership structure (the type and concentration degree) and stock liquidity. In 
addition to studying the role of risk disclosure as an intermediary variable in 
explaining the relationship between corporate ownership and stock liquidity. The 
researcher used a content analysis methodology to determine the amount of 
risk disclosure, types of ownership and concentration degree. The results of this 
study shows; institutes ownership dominates 75% of the companies ownership, 
there is negative relationship between stock liquidity and ownership type, and 
blockholders, The level of qualitative disclosure of risks is positively affected by 
both the type of ownership and IFRS adoption, while the level of quantitative 
disclosure of risks is negatively affected by the type of ownership, and positively 
by the degree of blockholders concentration, and the independence of the 
Board of Directors, but was not affected by IFRS adoption. Risk disclosure (an 
intermediate variable) interprets 79% of the relationship between ownership and 
stock liquidity, but this percentage increases to 94% in the services sector, 
industrial products and cars, and decreases to only 66% in real estate 
companies. The researcher recommended the necessity of issuing an Egyptian 
accounting standard that organizes the rules for risk disclosure in the Egyptian 
business environment, taking into account the difference in the type of 
ownership, the degree of block holders concentration, and the type of sector. 
And the need to motivate companies to quantify disclosure of risks. 
Keywords: Corporate Ownership, Ownership Concentration, Risk Disclosure, 
Quantitative Risk Disclosure, Qualitative Risk Disclosure, Stock Liquidity. 
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  البحث مقدمة -1
المؤسسيف منيـ بصفة عامة و  يعتبر الإفصاح والشفافية مف القضايا الجوىرية لممستثمريف

الإفصاح عف المخاطر مف المطالب  ، ويعتبر (Abdioglu et al, 2015) بصفة خاصة
ض يخفالتأكد، تعدـ ما لدييـ مف حالات  خفيضت فى الأساسية ليؤلاء المستثمريف لأنو يساىـ

 ،تقييـ المخاطر المحيطة بالشركاتالممكية، تخفيض المخاطر الكمية التى يتعرضوف ليا، تكمفة 
حيث توصمت بعض الدراسات إلى وتوفير بيئة أكثر استقراراً لنشاط الاستثمار وتراكـ رأس الماؿ، 

حجـ المخاطر الكمية بيف و الإفصاح(  عدد بنود)ح صاىذا الإفكمية علاقة طردية بيف  وجود
، كما توصمت دراسات أخرى إلى وجود علاقة عكسية بيف ىذا النوع مف الإفصاح وأسعار بالشركة

الأسيـ وخاصة فى الشركات ذات التوجو الأجنبى بالمقارنة مع الشركات ذات التوجو المحمى 
 Kim and Yasuda, 2017; Tan et al, 2017; Semper and؛ 4119)إبراىيـ، 

Beltran, 2014; Rajab & Handley-Schachler, 2009). 
بمفيوـ  بصفة عامة والجددالحالييف مستخدمى التقارير المالية  غـ مف تزايد اىتماـعمى الر و 

دار  الفضائح ظيرت بعض الفشؿ و  بعد أف لحؽ نياية القرف العشريفة المخاطر وخصوصاً منذ وا 
المخاطر مف إلا أف الشركات فى جميع أنحاء العالـ عدد مف ب Financial Scandlesالمالية 

العديد ، ولذا أكد ةالمعمومات المحاسبي مجاؿ نشر الموضوعات التى تعانى مف نقص واضح فى
 لإفصاح عف المخاطرا ضرورة وأىميةة عمى يلمحاسباالمنظمات المينية و  الباحثيف مف

(Wachira, 2018; Madrigal, et al, 2015; Semper and Beltran, 2014).  
المناقشات حوؿ كيفية توصيؿ المعمومات عف المخاطر لأصحاب  مف العديد توالتوقد 

  Americanكؿ مف جمعية المحاسبة الأمريكية  تالمصمحة وخصوصاً بعد أف أشار 
Accounting  Association  (AAA)  ومجمس معايير المحاسبة المالية الأمريكىFinancial 

Accounting  Standards  Board (FASB فى عاـ )إلى أف معمومات المخاطر  1775
شجع معيد  4114المفصح عنيا في التقارير السنوية لمشركات الأمريكية غير كافية، وفى عاـ 

 The  Institute  of  Chartered  Accountants  inالمحاسبيف القانونييف في إنجمترا وويمز 
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 England  and  Wales  ICAEW) الشركات البريطانية عمى الإفصاح عف المزيد مف )
  .(Wachira, 2018; Madrigal, et al, 2015)المعمومات عف المخاطر في تقاريرىا 

للإفصاح  الاسترشاديةوالمبادئ مجموعة مف القواعد فى تنظيـ دوؿ البعض  وشرعت
وتمبية احتياجات المستخدميف  ،اطرمشركات عمى توفير المزيد مف المعمومات عف المخل اً تشجيع
إدارات الشركات لـ تغير سياساتيا المتعمقة إلا أف  .(Marzouk, 2016) المعموماتىذه مف 

اقتصر التغيير فقط عمى  زيادة عدد العبارات التى تصؼ المخاطر، و بالإفصاح عف المخاطر 
بدوف تغيير، ومعظميا وبقيت خصائص المعمومات الخاصة بالإفصاح عف المخاطر خلاؿ الفترة 

كانت معمومات نوعية إلى حد كبير، مع القميؿ مف السرد الاستشرافي والتوقعات الكمية حوؿ 
. فإصدار لوائح أو قواعد جديدة للإفصاح لـ يكف بمثابة حافز قوى توقعةر الماثوالآ تالاحتمالا

حماية و  ،الذاتية ـيلحامص خوفاً عمى عف المخاطر لتغيير سياسة المديريف فى مجاؿ الإفصاح
 (.Greco,2012) الانخفاض في قيمة الشركةو أنفسيـ مف كؿ مف تكاليؼ التقاضي المحتممة، 
تحميؿ العلاقة بيف الإفصاح  فى البدايةالدراسات  وعمى المستوى الأكاديمى حاولت بعض

رة، مستوى المخاط العوائد، ،نوع القطاعالشركة،  مثؿ حجـ متغيراتبعض العف المخاطر وبيف 
عمي خصائص وىيكؿ حوكمة بعض الدراسات بعد ذلؾ  ركزت ثـعف المخاطر.  المعموماتنوعية و 

، ولكف عف المخاطر لإفصاحلكمحددات  (مثؿ ىيكؿ الممكية وحجـ وىيكؿ مجمس الإدارة)الشركات 
عف  الإفصاحالمحددات عمى  ىذهتأثير فيما بينيا مف حيث نتائج  تعارضتالدراسات  ىذه

 .(Madrigal et al, 2015)المخاطر
اختبار وتحميؿ العلاقات بيف الممكية  حاولت بعض الدراسات السابقةوفى الآونة الأخيرة 

اختبار العلاقة بيف تركيز الممكية  والإفصاح عموماً وسيولة الأسيـ، حيث حاولت بعض الدراسات
 ;Stagliano et al, 2018; Tran et al, 2018; Al-Jaifi, 2017) وسيولة الأسيـ   

Elbannan, 2017; Prommin et al, 2016; Haw et al 2013; Yosra and Sioud, 
ر لممعمومات وسيولة سوؽ طمب المستثماختبار العلاقة بيف  أخرى ، كما حاولت دراسات (  2011
وحاولت مجموعة ثالثة مف الدراسات تحميؿ  ،Aouadi, et al, 2018)؛ 4112)أبوخزانة،  الأسيـ
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 Neifar & Jarboui, 2017; Nagataa) يف ىيكؿ الممكية والإفصاح المحاسبى عموماً العلاقة ب
& Nguyen, 2017; Jiang et al, 2011 )  وحاولت مجموعة رابعة دراسة العلاقة بيف ،

. وحاولت (Cordazzo et al, 2017)الإفصاح الإلزامى والإفصاح الاختيارى عف المخاطر 
  ;Wachira, 2018)صائص الإفصاح عف المخاطر مجموعة خامسة دراسة محددات وخ

Madrigal, 2015; Rajab & Handley-Schachler, 2009) بعض . وأخيراً اىتمت
بمجاؿ    ;Moumen, 2016; Miihkanen, 2012, 2013)4119الدراسات السابقة )إبراىيـ، 
 لإفصاح عف المخاطر.القيمة الإعلامية أو منفعة ا

العلاقة بين كل من  بصورة مباشرة راسات سابقة تتناولويتضح مما سبق عدم وجود د
 الإفصاح عن المخاطر، ممكية الشركات، وسيولة الأسيم وىذا ما يحاول البحث الحالى تحقيقو.

  مشكمة البحث -2
اؾ فجوه بحثية عمى أف ىن (Jankensgård, 2018; Wachira, 2018)أكد كؿ مف 

فى ظؿ بصفة عامة كيز الممكية والإفصاح الاختيارى تتمثؿ فى قصور المعرفة حوؿ العلاقة بيف تر 
سواء بيف المساىميف وبعضيـ البعض )المسيطريف والأقميات( أو بيف المساىميف  تضارب المصالح

 ليـمومات إضافية أف زيادة عدد المساىميف يتطمب الإفصاح عف معوالمديريف )مشكمة الوكالة(، و 
إلى أف نتائج الدراسات  (Elfeky, 2017)ت دراسة كما أشار  لمحد مف عدـ تماثؿ المعمومات.

بيف مستوى و المركزة  ممكيةالوجود علاقة سمبية بيف تشير إلى  المتقدمة الدوؿفي  المعاصرة
( يمكنيـ الوصوؿ Blockholders الإفصاح عموماً لأف كبار المساىميف )أصحاب الكتؿ الكبيرة

 النامية عكس صغار المساىميف، أما فى الدوؿ إلى المعمومات مف مصادرىا الداخمية بسيولة عمى
 فيوجد تضارب ممحوظ فى نتائج الدراسات التى تناولت ىذه العلاقة.

تولى بعض الوزارات والييئات  4116فمنذ عاـ عمى مستوى بيئة الأعماؿ المصرية و 
ار أفردت وزارة الاستثمالرقابية المصرية اىتماماً غير مسبوؽ بمجاؿ الإفصاح عموماً حيث 

محوراً كاملًا عف الشفافية والإفصاح فى دليؿ مبادئ حوكمة شركات  4116المصرية فى عاـ 
وأصبحت قضية الإفصاح والشفافية فى مقدمة  (،4116، مركز المديريفقطاع الأعماؿ العاـ )
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لما ليما مف دور جوىرى فى تحقيؽ أكبر قدر  4112أوليات عمؿ البورصة المصرية منذ عاـ 
 ،توفير بيئة ملائمة وجاذبة للاستثمارو تحسيف بيئة التداوؿ،  ،دالة بيف المستثمريفممكف مف الع
أحدث التطورات في أسواؽ الماؿ العالمية )البورصة المصرية، التقارير السنوية: مواكبة فضلًا عف 

 ، وأفردت الييئة العامة لمرقابة المالية باباً كاملًا )الباب الثالث( عف متطمبات(4112 -4112
الإفصاح وذلؾ فى دليؿ قواعد قيد وشطب الأوراؽ المالية بالبورصة المصرية )الييئة العامة لمرقابة 

(،  كما أفردت باباً كاملًا )الباب الثالث( عف الإفصاح والشفافية فى 4112و  4119المالية، 
امة لمرقابة الإصدار الثالث لمدليؿ المصرى لحوكمة الشركات )مركز المديريف المصرى بالييئة الع

 (. 4116المالية، 
ورغـ ىذا الاىتماـ فى بيئة الأعماؿ المصرية بمجاؿ الإفصاح إلا أف التركيز عمى 

بعد الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة المصرية إلا  محلًا للاىتماـالإفصاح عف المخاطر لـ يكف 
ديدة لـ تكف موجودة مف ( نتيجة لإضافة معايير محاسبية ج4117)وزارة الاستثمار،  4117نسخة 

قبؿ وتطوير متطمبات الإفصاح فى بعض المعايير المحاسبية التى تـ الاستمرار بالعمؿ بيا وفؽ 
بعض الدراسات السابقة فى بيئة  وكاف ليذا الإصدار الجديد الفضؿ وراء اىتماـ الإصدار الجديد.

مباشر أو غير مباشرة،  سواء بصورة ؿ المصرية بمجاؿ الإفصاح المحاسبى عف المخاطراعمالأ
والتى تناولت العلاقة  (Elfeky, 2017)الحالي دراسة   بالبحثارتباطاً  ىذه الدراسات إلا أف أكثر

الاختيارى لحوكمة الشركات  %( ومستوى الإفصاح7)ممكية المساىـ لأكثر مف  المركزةممكية بيف ال
تناولت العلاقة بيف مستوى الإفصاح والتى ( 4112دراسة )أبوخزانة، و  فى بيئة الأعماؿ المصرية.

عمى سيولة  وأثر ذلؾ IFRS 7 (5رقـ ) مخاطر الأدوات المالية وفقاً لمعيار التقرير المالى عف
 الأسيـ. 

فى بيئة الأعمال  بموضوع الإفصاح عن المخاطرىتمام الارغم سبق يتضح أنو  ومما
اختبار أثر التفاعل بين كل من نوع  حاولإلا أن الجانب الأكاديمى ليذا الاىتمام لم يالمصرية 

ل عمى سيولة الممكية ودرجة تركيزىا وبين الإفصاح الكمى والنوعى عن المخاطر وأثر ىذا التفاع
العلاقة بين  تفسير حجم فىالإفصاح عن المخاطر كمتغير وسيط  بدوريتم الأسيم، وكذلك لم ي
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وخصوصاً بعد  الأسيم )كمتغير تابع( نوع ودرجة تركيز الممكية )كمتغيرات مستقمة( وبين سيولة
، وىذ ما يحاول البحث الحالى تحقيقو بالتطبيق تبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية فى مصر

عمى الشركات المنتمية لأنشط القطاعات )قطاع العقارات، وقطاع خدمات ومنتجات صناعية 
 من حيث حجم وقيمة التداول. (2318 - 2314)وسيارات( فى البورصة المصرية خلال الفترة 

 دوافع البحث وتساؤلاتو -3
 تتمخص دوافع إجراء البحث فيما يمى:

لـ تقدـ الدراسات السابقة دليلًا عممياً عف دور الإفصاح عف المخاطر فى تفسير العلاقة بيف  -
نوع ودودرجة تركيز الممكية وبيف سيولة الأسيـ بصفة عامة وفى قطاع العقارت وقطاع 

جات صناعية وسيارات فى الدوؿ النامية عموماً وفى مصر بصفة خاصة. وذلؾ خدمات ومنت
بالرغـ مف أف ىذيف القطاعيف مف أنشط خمسة قطاعات فى البورصة المصرية مف حيث 

 (.4112-4119حجـ وقيمة التداوؿ )البورصة المصرية، التقارير السنوية، 
يكؿ حوكمة الشركات )منيا ىيكؿ اتجاه الدراسات السابقة المعاصرة نحو دراسة خصائص وى -

 الممكية( كمحددات لكؿ مف الإفصاح عف المخاطر وسيولة الأسيـ.
 ممكيةالعلاقة بيف النامية )منيا مصر( بشأف ال الدوؿفي  تضارب نتائج الدراسات المعاصرة -

مما يستدعى المزيد مف الدراسات فى  (Elfeky, 2017)بيف مستوى الإفصاح عموماً و المركزة 
النامية حوؿ العلاقة بيف ىيكؿ الممكية وبيف مستوى الإفصاح بصفة عامة والإفصاح  الدوؿ

 عف المخاطر بصفة خاصة.
   مثيراً لمجدؿ سيولة الأسيـو  كؿ مف مستوى الإفصاح عمىالممكية  متغيرتأثير لا يزاؿ  -

اتجاه  وبالتالى فإف الفكر المحاسبى فى حاجة إلى مزيد مف الدراسات فى ىذا المجاؿ لتحديد
 وقوة العلاقة والتأثير بيف ىذيف المتغيريف خصوصاً فى ظؿ متغير الإفصاح عف المخاطر.

 عدـ وجود معيار محاسبى مصرى ينظـ الإفصاح عف المخاطر فى بيئة العمؿ المصرية. -
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 وبيننوع الممكية ودرجة تركيزىا  التفاعل بين كل من ومما سبق يحاول الباحث اختبار تأثير
سيولة الأسيم فى بيئة الأعمال المصرية من أثرىا عمى عن المخاطر و  مى والنوعىالك الإفصاح

 خلال الإجابة عن التساؤلات التالية:
 الإفصاح الكمى والنوعى عف المخاطر فى الشركات محؿ الدراسة؟ )كمية( ما ىو مستوى -
 ما ىى أنواع الممكية ودرجة تركيزىا فى الشركات محؿ الدراسة؟ -
عف المخاطر فى الكمى والنوعى الممكية ودرجة تركيزىا عمى الإفصاح ما ىو أثر نوع  -

 الشركات محؿ الدراسة؟
 عمى سيولة الأسيـ فى الشركات محؿ الدراسة؟ ىاز ودرجة تركي الممكية ما ىو أثر نوع -
 الكمى والنوعىوبيف الإفصاح  ىاز ودرجة تركي الممكية نوعكؿ مف ر التفاعؿ بيف أثما ىو  -

 سيولة الأسيـ فى الشركات محؿ الدراسة؟عف المخاطر عمى 
ما ىو أثر الإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط عمى العلاقة بيف نوع الممكية ودرجة  -

 تركيزىا وبيف سيولة الأسيـ؟
قبؿ مف حيث كمية الإفصاح عف المخاطر ىؿ يوجد تمايز بيف الشركات محؿ الدراسة  -

 ؟فى مصر وبعد تبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية 
 أىداف البحث-4

نوع الممكية كل من اختبار أثر التفاعل بين " يسعى البحث إلى تحقيؽ ىدؼ رئيسى ىو 
" ولذا يسعى عن المخاطر عمى سيولة الأسيم الكمى والنوعى ودرجة تركيزىا وبين الإفصاح

 البحث إلى تحقيؽ الأىداؼ الفرعية التالية:
ديد نوع الممكية ودرجة تركيزىا فى الشركات تحميؿ محتوى تقارير ىيكؿ المساىميف لتح -

 محؿ الدراسة.
تحميؿ محتوى التقارير المالية السنوية المنشورة لتحديد كمية الإفصاح الكمى والنوعى عف  -

 المخاطر فى الشركات محؿ الدراسة.
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استقراء الدراسات السابقة لحصر وتحميؿ المقاييس البديمة لدرجة تركيز الممكية واختيار  -
 ا لخدمة أىداؼ البحث.أنسبي

استقراء الدراسات السابقة لحصر وتحميؿ المقاييس البديمة لسيولة الأسيـ واختيار أنسبيا  -
 لخدمة أىداؼ البحث.

دراسة وتحميؿ قدرة كؿ مف نوع الممكية ودرجة تركيزىا عمى تفسير الإفصاح الكمى والنوعى  -
 عف المخاطر.

 جة تركيزىا عمى تفسير سيولة الأسيـ.دراسة وتحميؿ قدرة كؿ مف نوع الممكية ودر  -
دراسة وتحميؿ التفاعؿ بيف نوع الممكية ودرجة تركيزىا مف ناحية وبيف الإفصاح الكمى  -

 والنوعى عف المخاطر مف ناحية أخرى وأثر ذلؾ عمى سيولة الأسيـ.
قبؿ الإفصاح عف المخاطر  كمية بيف الشركات مف حيثمدى وجود تمايز وتحميؿ  دراسة -

 .نى المعايير الدولية لمتقارير المالية فى مصرتبوبعد 
 أىمية البحث -5

 أىميتو مما يمى: يستمد البحث
 الأىمية العممية: 5-1
يعتبر موضوع سيولة الأسيـ مف الموضوعات الجاذبة فى السنوات الأخيرة لعدد كبير مف  -

ماؿ، الدراسات فى الفكريف المحاسبى والتمويمى لما لو مف آثار عمى كؿ مف ىيكؿ رأس ال
 .قرارات الاستثمار، وأداء وقيمة الشركة

وسيولة الأسيـ  محددات الإفصاح عف المخاطر عف القصور فى المعرفةيحاوؿ البحث سد  -
 .حركة التداوؿ فى البورصة المصريةر ذلؾ عمى يوتأث ،فى بيئة الأعماؿ المصرية

 (Semper & Beltran, 2014)الإفصاح عف المخاطر لو العديد مف الآثار الاقتصادية  -
دراسة محدداتو وآثاره الناجمة عنو يساعد الجيات المختصة فى مصر عمى النظر  ولذا فإف

 فى إمكانية إصدار معيار أو متطمبات خاصة بيذا النوع مف الإفصاح.
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بضرورة إجراء المزيد مف البحوث  فى بيئة الأعماؿ المصرية توصية بعض الدراسات السابقة -
أبوخزانة، عف المخاطر وتركيز الممكية وغيرىا مف المحددات ) عف العلاقة بيف الإفصاح

 (.4115مميجى، ؛ 4112
 الأىمية العممية  5-2
دارة البورصة المصرية كؿ مف الييئة العامة لمرقابة المالية و الااىتماـ الممحوظ مف جانب  - ا 

حاسبى خلاؿ السنوات الأخيرة الماضية وتركيزىا عمى تحسيف مستويات وجودة الإفصاح الم
وجاذبة  ملائمةبيئة  والشفافية، وتحسيف بيئة التداوؿ بغرض حماية المستثمريف، وتوفير

)البورصة المصرية، التقارير  حدث التطورات في أسواؽ الماؿ العالميةلأ ومواكبةللاستثمار 
 (. 4116مركز المديريف المصرى بالييئة العامة لمرقابة المالية، ؛ 4112 -4112السنوية: 

ر قطاع العقارات وقطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات مف أنشط خمسة قطاعات يعتب -
(، وىذا 4112-4119مف حيث حجـ وقيمة التداوؿ )البورصة المصرية، التقارير السنوية، 

 يعد مف الدوافع الرئيسية لإجراء البحث الحالى.
لمخاطر وأثرىا عمى سيولة دراسة وتحميؿ العلاقة التفاعمية بيف كؿ مف الممكية والإفصاح عف ا -

الأسيـ يساعد الييئة العامة لمرقابة المالية فى مصر عمى تطوير سوؽ رأس الماؿ وقواعد 
القيد والشطب للأوراؽ المالية المدرجة بالبورصة المصرية، لأف إدارة ىذه العلاقة يساىـ فى 

 الحد مف عدـ تماثؿ المعمومات وبالتالى تحسيف كفاءة سوؽ الماؿ.
 

 ج البحثمني -6
اعتمد البحث عمى أسموب تحميؿ المحتوى فى فحص التقارير المالية السنوية المنشورة، 

إلى  4119وتقارير ىيكؿ المساىميف لعينة البحث المقيدة فى البورصة المصرية خلاؿ الفترة مف 
اعتمد البحث عمى المنيج الاستقرائى فى مراجعة الفكر المحاسبى المتعمؽ بكؿ مف ، كما 4112

نوع ودرجة تركيز الممكية والإفصاح عف المخاطر وسيولة الأسيـ بغرض الاستفادة منو فى صياغة 
المشكمة وبناء الإطار النظرى لمبحث، كما اعتمد البحث عمى المنيج الاستنباطى بغرض صياغة 
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وبيف واختبار الفروض البحثية واستنتاج وتحميؿ العلاقات التأثيرية بيف نوع ودرجة تركيز الممكية 
عمى سيولة الأسيـ مف ناحية الإفصاح عف المخاطر مف ناحية وأثر التفاعؿ بيف ىذه المتغيرات 

 .أخرى
 حدود البحث -7
 الحدود الفنية: 7-1

% 7ممكية كبار المساىميف لػ مؤشر البحث فى قياس درجة تركيز الممكية عمى كؿ مف اعتمد 
 3أكبر ممكية مؤشر ،  Greater Holderأكبر مساىمممكية مؤشر ، Blockholdersفأكثر

عدد العبارات أو الجمؿ التى شممتيا التقارير المالية السنوية  وقد استخدـ البحث .ينمساىم
اعتمد عمى معدؿ دوراف قياس كمية الإفصاح عف المخاطر،  و لكأساس  وأفصحت عف المخاطر

 سيولة الأسيـ.لالسيـ كمؤشر 
 الحدود الزمنية: 7-2

يانات الثانوية الواردة فى التقارير المالية السنوية لمشركات محؿ الدراسة خلاؿ اعتمد البحث عمى الب
التقارير والإحصاءات المنشورة لمبورصة المصرية خلاؿ نفس ، و 4112إلى  4119ف الفترة م
 الفترة. 

 الحدود المكانية: 7-3
 حيث مفيُطبؽ البحث عمى الشركات المنتمية لأنشط خمسة قطاعات فى البورصة المصرية 

 .مع مراعاة شروط اختيار العينة 4112إلى  4119خلاؿ الفترة مف  التداوؿ كمية
 
 

 خطة البحث  -8
 ىى:عة عناصر تـ استكماؿ البحث بأرب 

 .الإطار النظرى لمبحث -
 الدراسات السابقة وصياغة الفروض. -



 زىر السيد د/ إكرامى جماؿ                 وأثرىا عمى سيولة الأسيـ عف المخاطر والإفصاح تحميؿ العلاقة بيف الممكية

- 366 - 

 

 9102المحاسبة والمراجعة                                                           العدد الثانى مجلة 
 

 
 

 

 .الدراسة التطبيقية  -
  النتائج والتوصيات والبحوث المستقبمية  -

 :كؿ عنصر بالتفصيؿ مناقشة يمىوفيما 
 الإطار النظري لمبحث -9

 الإفصاح عن المخاطر  9-1
 الإفصاح عن المخاطر فى الفكر المحاسبى 9-1-1

يعتبر الإفصاح عف المخاطر مف الموضوعات الحديثة نسبياً فى نطاؽ البحوث المحاسبية  
(Linsley & Shrives, 2006)يمييف . فحتى نياية القرف العشريف لـ تكف الجيود البحثية للأكاد

ممحوظة فى مجاؿ الإفصاح عف المخاطر، حيث اقتصرت عمى إيضاح الخطوط العريضة 
لتحسيف ىذا النوع مف الإفصاح وكيفية اختبارىا عممياً، واقتراح النماذج المرغوب فييا للإفصاح 

 Woods et al., 2008; Solomon et) عف المخاطر كبدائؿ لما ىو كائف فى الواقع العممى
al., 2000).  

واكتسابيا خبرات الشركات بعض عنيا  أفصحتمعمومات المخاطر التي بىتماـ ومع تزايد الا 
فى الإفصاح عف ىذه المعمومات، وتزايد ضغوط أصحاب المصالح لمتوسع فى ىذا النوع مف 

وقمؽ العديد مف المنظمات المينية مف قصور المحتوى المعموماتى لمتقارير المالية  ،الإفصاح
يما يخص معمومات المخاطر، وعدـ تمبيتيا لمطالب أصحاب المصالح بشكؿ كافى المنشورة ف

وخصوصاً منذ بداية القرف الواحد الباحثيف في ىذا المجاؿ  العديد مف فقد تزايد اىتماـ وملائـ
ركزت عمى  وانتشرت سمسمة مف البحوث الأكاديمية فى مجاؿ الإفصاح عف المخاطر، والعشريف

ـ بفيـ درجة الإفصاح عف المخاطر وخصائص الشركات ذات التأثير عمى ىذا اتجاىيف أحدىما ييت
الإفصاح، أما الاتجاه الثانى فييتـ بالمحتوى المعموماتى للإفصاح عف المخاطر، وقد خمصت ىذه 
البحوث إلى أف ممارسات الإفصاح تقتصر عمى عرض بعض حالات الطوارئ والمخاطر غير 

المعمومات عف المخاطر المعروفة مع التركيز عمى المخاطر  المعروفة، فضلًا عف عدـ تحديث
 ,Madrigal et al., 2015; Semper & Beltrán, 2014; Dobler et al)المالية فقط  
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 تعمؽتمعمومات  لأنو يقدـإلى خطورة الإفصاح عف المخاطر  ىذا القصوروقد يرجع ، (2011
التى السمبية  العوامؿمع ما يتعامؿ غالباً ح ىذا النوع مف الإفصا فإفوبالتالى  ،بمخاطر الشركة

 .(Kim & Yasuda, 2017)المستقبمى ليا داء الأعمى  تؤثر
بدأت البحوث الأكاديمية فى مجاؿ الإفصاح عف المخاطر تتنوع فى اىتماماتيا  4111ومنذ عاـ 

 ,Dobler et al)فقد اىتـ بعضيا بإجراء دراسات دولية مقارنة فى مجاؿ الإفصاح عف المخاطر 
محددات  ،(Kim & Yasuda, 2017)، الآثار المترتبة عمى الإفصاح عف المخاطر( 2011

 ,Wachira, 2018; Khalil & Maghraby, 2017; Al-Hadi)الإفصاح عف المخاطر 
2017; Madrigal et al, 2015;  Khaledi, 2014; Elshandidy et al, 2013; 
Marzouk, 2013; Zadeh & Eskandari, 2012; Elzahar & Hussainey, 2012;  

Rajab & Handley-Schachler, 2009 ) القيمة الإعلامية للإفصاح عف المخاطر ،
(Neifar & Jarboui, 2017; Tan et al, 2017; Kim &Yasuda, 2017;  Moumen 
et al, 2016; Moumen et al, 2015; Semper & Beltrán, 2014; Abraham & 

Shrives, 2014; Miihkinen, 2013; Adamu, 2013)  تكمفة الإفصاح عف المخاطر ،
(Shroff, 2016)  جودة الإفصاح عف المخاطر ،(Miihkinen, 2012) ممارسات وخصائص ،

 Kang & Gray, 2019; Malafronte et al, 2018; Zadeh et)الإفصاح عف المخاطر 
al, 2016; Dobler et al, 2011; Hassan, 2009). 

لا يزاؿ الإفصاح عف المخاطر إلا أنو  بمجاؿ السابقة مف الدراسات العديد اىتماـف الرغـ موب 
مجاؿ الإفصاح  فى بشكؿ كافى )الإلزامية(المنظمة الغامضة وغير  الموضوعاتواحدًا مف أكثر 

فى  والإلزامى الوصفى ، كما أف معظـ ممارسات الإفصاح عف المخاطر تأخذ الشكؿمشركاتالعاـ ل
يا الولايات المتحدة الأمريكية، كندا، المممكة المتحدة، وألمانيا، وأف التبايف بيف ىذه عدة دوؿ من

الشركات الأمريكية تمييا الشركات  ىيمنت حيثكمية الإفصاح عف المخاطر الدوؿ يكمف فقط فى 
فكاف التبايف غير سمات الإفصاح عف المخاطر  أما عف باقى. مف حيث كمية الإفصاح الألمانية

 تنظيـويرجع ذلؾ التبايف فقط إلى اختلاؼ ىذه الدوؿ فيما بينيا مف حيث  ي بيف الدوؿ.جوىر 
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مما يعني أف دوافع الإفصاح عف المخاطر ليا  فى كؿ دولة المحميعمى المستوى الإفصاح  نشاط
خصوصاً وأف تركيز ىؤلاء المديريف يكوف عمى الإفصاح عف  عمى قرارات المديريف جوىرىتأثير 

 .( Dobler et al, 2011)مستقبمية المخاطر الكمية وال المالية والقميؿ منو عفالمخاطر 
مف أكثر قيود آثار الإفصاح عف المخاطر  عفالأدلة التجريبية المباشرة ويعتبر غياب  

بداية القرف  في، ولكف (Schrand & Elliott, 1998)تطوير معايير الإفصاح عف المخاطر 
الدراسات التجريبية اختبار أىمية ومنفعة الإفصاح عف المخاطر  الواحد والعشريف حاولت بعض

لممستثمريف وغيرىـ مف أصحاب المصالح ، وتوصمت بعضيا إلى عدـ جدوى معمومات المخاطر 
المفصح عنيا فى كثير مف الأحياف لممستثمريف فى تكويف أحكاميـ بشأف ىذه المخاطر 

(Koonce et al, 2005 (I); Koonce et al, 2005 (II))   وتوصؿ بعضيا إلى أف الإفصاح
عف المخاطر مفيد لممستثمريف حيث يساعدىـ فى تقييـ مخاطر الشركة والتنبؤ بنمو الأرباح فى 
المستقبؿ، كما أنو يساىـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ وعدـ تماثؿ المعمومات، تحسيف الشفافية، 

 ,Malafronte et al, 2018; Jankensgård, 2018; Tan et al) وتعظيـ قيمة الشركة  
2017; Kim &Yasuda, 2017;  Moumen et al, 2016; Moumen et al, 2015).  

احتماؿ كؿ مف التي تشمؿ المنافع  مف حجـ التأكديُنظر إلى المخاطر عمى أنيا "عدـ و  
 ، أما الإفصاح عف المخاطر فيُعرؼ بأنوICAEW, 1999)أو التعرض لمخسارة" ) تحقيؽ المكسب

تعرض قد يكوف لو تأثير عمى الشركة ، تيديد، ضرر، خطر، احتماؿ، بأي فرصةالقارئ  إبلاغ "
أو  ،تيديد ،ضرر ،خطر ،احتماؿ، أو مف إدارة أي فرصة في المستقبؿ فى الوقت الراىف أو

يُعرؼ الإفصاح عف المخاطر بأنو " كؿ ما تقدمو كما  .(Linsley & Shrives, 2006)تعرض"
اريرىا السنوية مف معمومات تصؼ كؿ مف المخاطر الرئيسية، آثارىا الاقتصادية الشركة فى تق

 .(Miihkinen, 2012)المتوقعة عمى الأداء المستقبمى، والإجراءات المتخذة لإدارتيا"
إلى أف تحسيف الإفصاح عف المخاطر يتحقؽ بإصدار سياسات  الدراسات أشارت إحدىوقد  

المنظمة )الإفصاح الإلزامى( وكذلؾ تمبية الطمب المتزايد عمى  جديدة للإفصاح مف جانب الييئات
 ,Zadeh et al) الإفصاح عف المخاطر مف جانب أصحاب المصالح )الإفصاح الاختيارى(
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. ولذا يمكف القوؿ بأف ىناؾ نوعاف مف الإفصاح عف المخاطر أحدىما إلزامى )إجبارى( (2016
عيف قد يكوف فى صورة كمية أو نوعية )وصفية( والآخر اختيارى )تطوعى( وكؿ مف ىذيف النو 

 عمى النحو التالى: 
 عن المخاطروالإفصاح الإلزامى  الاختيارىالإفصاح 
اختيارياً الشركات  تفصح عنياتعتبر معمومات المخاطر جزءًا رئيسيًا مف المعمومات التي  

ة فى الشركات للإفصاح أكثر منيا إلزامياً استجابةً لمضغوط المتزايدة مف جانب أصحاب المصمح
عف المزيد مف معمومات المخاطر لأف التوسع فى ىذا النوع مف الإفصاح وتحسينو يساىـ فى 

 ;Semper & Beltran, 2014; Abraham &  Cox, 2007)حماية مصالحيـ المتعددة 
Solomon et al, 2000).الإفصاح الإلزامى عف المخاطر بوضعو أف  . وقد يرجع ذلؾ إلى

غير كافى لتمبية الاحتياجات المتزايدة لأصحاب المصالح مف معمومات المخاطر، لأنو الحالى 
يتجاىؿ بعض بنود المخاطر المالية وغير المالية، مما أدى إلى مطالبة الشركات مف جانب 

؛ 4112أصحاب المصالح بالمزيد مف الإفصاح الاختيارى عف ىذه المعمومات  )مميجى، 
(Cordazzo et al, 2017; Moumen et al,  2015 وترجع أىمية الإفصاح الإلزامى عف ،

زيادة مف خلاؿ الالإدارة  إيضاحاتلممخاطر في  التقرير العاـقد يؤثر عمى المخاطر إلى أنو 
مكانية محتممة في كمية المعموماتال  المخاطر إلىبالمعمومات الخاصة بعض  خصائصتحويؿ ، وا 

  .(Greco, 2012)كمية تقديرات و توقعات 
الشركات  اختبار ما إذا كانت (Beretta & Bozzolan, 2004)وقد حاولت دراسة  
وقد توصمت الدراسة ، بعض المعمومات المتعمقة بالمخاطرعف أـ إلزامياً  اختيارياً  تفصحالإيطالية 
لمتأثير نظراً الجوىري"  غيرسياسة "الإفصاح الرسمي تطبيؽ تميؿ إلى  ىذه الشركات إلى أف

توصمت دراسة كؿ مف  وفى بيئة الأعماؿ الكنديةممخاطر عمى مستقبؿ الشركات. المتوقع ل
(Zeghal & Lajili, 2005)  ى التوحيد والوضوح والقياس فتقر إليالمخاطر  الإفصاح عفأف إلى

 (Moumen et al, 2015)وحاولت دراسة  .لأصحاب المصمحة مما يقمؿ مف فائدتو  الكمي
الاختيارى عف المخاطر يحتوى معمومات ذات قيمة وملائمة اختبار ما إذا كاف الإفصاح 
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لممستثمريف لمتنبؤ بالأرباح المستقبمية، وتوصمت إلى أف الإفصاح السردى عف المخاطر زاد الطمب 
، وأصبح مف GAAPعميو فى التقارير الدورية لمشركات بواسطة المبادئ المحاسبية المقبولة عموماً 

ع فى تطبيؽ حوكمة الشركات، كما أشارت الدراسة أيضاً إلى أف الممارسات المفضمة مع التوس
الدوؿ المتقدمة مثؿ الولايات المتحدة الأمريكية، كندا، ألمانيا، المممكة المتحدة، أستراليا وغيرىا تمزـ 
شركاتيا بالإفصاح عف المخاطر المالية إلا أف الإفصاح يقتصر عمى مخاطر السوؽ المرتبطة 

 ,FAS 119والتى تتطمبيا بعض المعايير المحاسبية الأمريكية والدولية مثؿ  بالمشتقات المالية
FAS 133, IAS 133, IAS 139  أما باقى بنود المخاطر فيتـ الإفصاح عنيا بشكؿ اختيارى

 وليس إلزامى.
فى مجاؿ  تتوسعأف جميع الشركات عمييا أف  (Jankensgård, 2018, p281)يرى و  

كؿ عمى  آثار إيجابيةبما فيو الإفصاح عف المخاطر لما لو مف عامة بصفة  الاختيارىالإفصاح 
 ,Madrigal et al). ولذا يرى تكمفة رأس الماؿ تخفيضو المعمومات، الشفافية،  تماثؿعدـ مف 

أف الإفصاح الاختيارى عف المخاطر يتأثر بنظرية أصحاب المصالح والتى تقضى بأف   (2015
لشركة لا تقتصر عمى المساىميف أو المستثمريف فقط بؿ تتعداىا منفعة المعمومات المنشورة عف ا

إلى غيرىـ مف فئات أصحاب المصمحة في الشركة، وذلؾ مف منطمؽ إدراؾ واعتراؼ الشركات 
بشرعية مصالح ىذه الفئات، كما أف ىذه النظرية تعير اىتماميا بالفئة الأكثر نفوذا فى الشركة، 

فئات أصحاب المصمحة سواء بشكؿ مباشر أو غير مباشر كمما فكمما زاد نفوذ فئة أو أكثر مف 
توسعت الشركة فى الإفصاح عف معمومات المخاطر التى تمبى رغبات ىذه الفئة أكثر مف غيرىا 

 وىكذا. 
والقوى  الداعمةلقوى المتناقضة )القوى العديد مف ا ويعتبر الإفصاح الاختيارى مرآه لتدخؿ 

بمتغيريف عف المخاطر  الإفصاحمختمفة مف المستويات لم تيـإدار عند ف و لمدير المانعة(، ولذا يتأثر ا
 & Anthony)ة واحتراـ القواعد والمعايير الاجتماعي ،تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية متناقضيف ىما

Godwin, 2015) 
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وسواء كاف الإفصاح عف المخاطر اختيارياً أو إلزامياً فقد يكوف فى صورة كمية أو نوعية  
 :كما يمى

 والإفصاح الكمى عن المخاطرالإفصاح النوعى 
لـ يحظ الإفصاح عف المخاطر باىتماـ الفكر المحاسبى مف حيث سماتو النوعية والكمية باستثناء 

والتى  (Roulstone, 1999)بعض الدراسات السابقة فى نياية القرف العشريف منيا دراسة 
ر ملائـ، غامض، نمطى، وصعب الفيـ. توصمت إلى أف الإفصاح النوعى عف المخاطر يعتبر غي

توصمت إلى أف معظـ (Konishi & Ali, 2007; Mohobbot, 2005) أما دراسة كؿ مف 
الشركات اليابانية غير المالية تفصح عف معمومات المخاطر بشكؿ وصفى، وأنيا تمتنع عف 

ف كاف الإفصاح الكمى عف المخاطر أصبح فى اتجاى و نحو الإفصاح عنيا فى شكؿ كمى، وا 
إلى أف تحسيف جودة الإفصاح عف  (Linsley & Shrives, 2006)أشارت دراسة  وقدالتزايد. 

المخاطر يتطمب القياس الكمى لمعمومات المخاطر المفصح عنيا حتى يتمكف المستفيدوف 
ومستخدموا ىذه المعمومات مف التقييـ الدقيؽ لآثار ىذه المخاطر بشكؿ أفضؿ وأسيؿ عمى 

 تفصح عففي المممكة المتحدة إلى أف عدداً قميلًا مف الشركات  نفس الدراسة توتوصم الشركة.
أصحاب ، ويصعب عمى تفتقر إلى الترابط ىذه المعمومات، وأف كميةفى صورة مخاطر المعمومات 

 & Linsley)ولذا قامت دراسة  لشركات.اتقييـ دقيؽ لمخاطر الاعتماد عمييا فى إجراء  الحالمص
lawrence, 2007)  بتحميؿ أسموب الكتابة المستخدـ فى عرض معمومات المخاطر بالشركات فى

 المممكة المتحدة وتوصمت إلى عدـ قابمية ومنفعة قراءتيا.
التى إلا أف ىناؾ بعض المشكلات ، مفيدًاالتقدير الكمي لممخاطر  وعمى الرغـ مف أف 

مقياس ال غيابعض المخاطر، مثؿ صعوبة قياس بتواجو الشركات عند إجراء ىذا التقدير الكمى 
 المخاطربعض عمى يمكف تطبيقيا فقط القياس  أساليببعض ف ،مخاطر الشركةجميع ل النمطى

أو  ةتقدير المخاطر مرتفعتكاليؼ كوف تربما ات صغيرة الحجـ شركالفي كما أنو . دوف غيرىا
ه الشركات، مما يجعؿ بالنسبة ليذ دائمًا نتائج إيجابيةيترتب عمييا  وقد لا ة،أو منخفض ةمتوسط
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عف  الإفصاحتحسيف جودة  أىميتو فىعمى الرغـ مف المدراء يترددوف فى التقدير الكمى لممخاطر 
 .(Konishi &  Ali, 2007; Linsley & Shrives, 2005; Mohobbot, 2005) المخاطر
لية المقيدة فى البورصة الإيطا إلى أف إدارات الشركات (Greco,2012)وقد توصمت دراسة  

لـ تغير سياساتيا المتعمقة بالإفصاح عف المخاطر بعد إصدار لوائح وقواعد جديدة ليذا النوع مف 
الإفصاح حيث اقتصر التغيير فقط عمى  زيادة عدد العبارات التى تصؼ المخاطر، وبقيت 
 خصائص المعمومات الخاصة بالإفصاح عف المخاطر خلاؿ الفترة بدوف تغيير، ومعظميا كانت

والتوقعات الكمية حوؿ الاحتماؿ  الاستشرافي السرد، مع القميؿ مف نوعية إلى حد كبيرات معموم
لـ يكف بمثابة حافز قوى لتغيير سياسة  فإصدار لوائح أو قواعد جديدة للإفصاح والأثر المقدر.

 ففسيـ مالمديريف يتماشى مع المصمحة الذاتية لحماية أن ىؤلاء سموؾفالإفصاح  المديريف فى مجاؿ
 التكاليؼ التنافسية للإفصاح.و ، تكاليؼ التقاضي المحتممة، الانخفاض في قيمة الشركة كؿ مف

 الإفصاح عن المخاطر فى بيئة العمل المصرية 9-1-2
حرصت الييئة العامة لمرقابة المالية عمى ضرورة التزاـ الشركات المقيدة وغير المقيدة   

فصاح عف أىـ المخاطر التى تواجييا )المخاطر أوراقيا المالية فى البورصة المصرية بإدارة والإ
الاستراتيجية، مخاطر التشغيؿ، مخاطر السوؽ، مخاطر الائتماف، مخاطر السمعة، مخاطر نظـ 
المعمومات وحماية البيانات، وأى مخاطر أخرى مف شأنيا التأثير عمى نشاط واستدامة الشركة(، 

مومات الجوىرية ذات الأثر عمى استمراريتيا، وكذلؾ الإفصاح عف سبؿ مواجيتيا، وغيرىا مف المع
(. 4116وقدرتيا عمى التعامؿ مع تقمباتيا )مركز المديريف المصرى بالييئة العامة لمرقابة المالية، 

الجيات والشركات المقيد ليا أوراؽ مالية بجداوؿ  كما حرصت البورصة المصرية عمى إلزاـ جميع
شطب الأوراؽ المالية بالبورصة قواعد قيد و ؿ ببعض متطمبات الإفصاح مف خلا البورصة
، ولكف لـ 1774( لسنة 77مع عدـ الإخلاؿ بمتطمبات الإفصاح الواردة بالقانوف رقـ )المصرية 

نما اقتصرت ىذه  المتطمبات يكف مف بيف ىذه المتطمبات الإفصاح عف بنود محددة لممخاطر، وا 
الجيات المقيد ليا أوراؽ  الإفصاح عف بشأف( 29وحتى  45المواد )مف نصوص عمى ما ورد فى 

مالية بالبورصة، تعاملات المساىميف الرئيسييف والأطراؼ المرتبطة، تقرير الإفصاح الدورى 
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لمشركات المقيد ليا أسيـ بالبورصة، مقارنة النتائج وخطط الرعاة، قرارات ومحاضر الجمعية 
نفيذه، وأخيراً الإفصاح عف أية معمومات العامة، قرارات مجمس الإدارة، قرار التوزيعات وضوابط ت

جوىرية ويتضمف ىذا المتطمب الأخير ضرورة إفصاح الشركات عف أية أحداث جوىرية مثؿ إقامة 
الدعاوى القضائية ضد الشركة أو أحد أعضاء مجمس إدارتيا أو المديريف الرئيسييف، والقرارات 

)الييئة العامة لمرقابة المالية،  ة الشركةالصادرة مف الجيات الإدارية بالدولة وتؤثر عمى أنشط
 (.4112و 4119
وزارة الاستثمار المصرية الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة  أصدرت 4117وفى عاـ  

وبمراجعة ىذا الإصدار تبيف أف ىناؾ  IFRSالمصرية والذى يتبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية 
 عمى الإفصاح عف بعض المخاطر وىى: بعض المعايير المحاسبية تنص صراحة

( إلى أف "الشركة التى 71( بعنواف "قائمة التدفقات النقدية" حيث أشار البند )9معيار رقـ ) -
لا تقوـ بالاستثمار بشكؿ كاؼ فى صيانة طاقتيا التشغيمية عمييا أف تعرض ربحيتيا فى 

جراء توزيعات عمى أصحاب المنشأة فى  المستقبؿ لمخطر نتيجة لرغبتيا فى توفير سيولة وا 
 الفترة الحالية".

( عمى ضرورة أف 27، 22( بعنواف "عقود التأميف" حيث نصت البنود )25معيار رقـ ) -
تفصح شركات التأميف عف كؿ مف المعمومات التى تساعد مستخدمى القوائـ المالية عمى 

، سياساتيا تقييـ ومدى مخاطر عقود التأميف، أىدافيا مف إدارة مخاطر عقود التأميف
لتخفيؼ حدة مخاطر عقود التأميف، أية معمومات بشأف مخاطر التأميف قبؿ وبعد التخفيؼ 
مف حدة المخاطر عف طريؽ إعادة التأميف، المعمومات الخاصة بكؿ مف مخاطر الائتماف 
ومخاطر السيولة ومخاطر السوؽ، والمعمومات الخاصة بالتعرض لمخاطر سعر الفائدة 

 ت بند المشتقات الضمنية بعقد التأميف.ومخاطر السوؽ تح
( 94-21حيث نصت البنود ) "الإفصاحات –الأدوات المالية بعنواف "( 91معيار رقـ ) -

عمى ضرورة أف تفصح المنشأة عف المعمومات التى تساعد مستخدمى القوائـ المالية فى 
المنشأة فى تقييـ طبيعة ومدى المخاطر الناجمة عف الأدوات المالية التى تتعرض ليا 
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تاريخ نياية الفترة المالية، ويقصد بيذه المعمومات كؿ مف المخاطر الناجمة عف الأدوات 
 كيفية إدارتيا. المالية وىى مخاطر الإئتماف ومخاطر السيولة ومخاطر السوؽ، و 

، 11حيث نصت البنود ) "الإفصاح عف الحصص فى المنشأت الأخرى"( 99معيار رقـ ) -
فصح المنشأة عف المعمومات التى تساعد مستخدمى القوائـ المالية ( عمى ضرورة أف ت41

المصاحبة لحصتيا فى كؿ مف المنشأت ذات الييكؿ الخاص فى تقييـ طبيعة المخاطر 
المنشأت ذات الييكؿ الخاص غير المجمعة والتغييرات فييا،  المجمعة والتغييرات فييا،

 . رات فيياوالمشروعات المشتركة والشركات الشقيقة والتغيي
ومف ناحية أخرى أشارت المعايير المحاسبية المصرية فى نسختيا الجديد والمعدلة  

الإفصاحات النوعية فى سياؽ الإفصاحات الكمية عف المخاطر يساعد مستخدمى  ( إلى أف4117)
حسف القوائـ المالية عمى تكويف صورة كمية لطبيعة ونطاؽ المخاطر الناجمة عف الأدوات المالية، وي

ولذا تحاول ىذه الدراسة تحميل العلاقة بين كل من قدرتيـ عمى تقييـ مدى تعرض المنشأة ليذه المخاطر. 
 ممكية الشركة وبين الإفصاح عن المخاطر بنوعية الكمى والنوعى وأثرىا عمى سيولة الأسيم.

( 1727حاوت دراسة )بحيرى،  بيئة الأعماؿ المصرية فقدالأكاديمى فى أما عمى مستوى 
( بتأثير 1774اقتراح إطار للإفصاح عف المخاطر فى التقارير المالية. واىتمت دراسة )الميثى، 

الإفصاح عف المخاطر المالية عمى قرارات الاستثمار فى الأسيـ، بينما اىتمت دراسة )الزغبى، 
أشارت ( بمراجعة الإفصاح عف المخاطر البيئية فى إطار معايير المحاسبة والمراجعة. وقد 4117
إلى أف مستوى الإفصاح الاختيارى )يتضمف الإفصاح  (Samaha & Dahawy, 2010)دراسة 

% مف إجمالى بنود مؤشر 41عف المخاطر( فى الشركات الثلاثوف الأنشط فى مصر لـ يتعد 
( فقد استطمعت آراء المديريف 4117، )عمراف أما دراسة الإفصاح الاختيارى المستخدـ فى الدراسة.

البورصة المصرية وعينة مف المحمميف الداخمييف بعينة مف الشركات المقيدة فى  والمراجعيف فالماليي
المالييف عف دور الآليات الداخمية لمحوكمة فى تحسيف مستوى الإفصاح عف معمومات إدارة 

قصور فى الإفصاح عف ال لمتعرؼ عمى أوجووقد اعتمدت الدراسة عمى أداة الاستبياف  ،المخاطر
 معمومات. ىذه ال
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)ممكية المساىـ  المركزةممكية مد تأثير سمبي لو وجإلى  (Elfeky, 2017)وتوصمت دراسة 
 الاختيارى لحوكمة الشركات فى بيئة الأعماؿ المصرية. مستوى الإفصاحعمى %( 7لأكثر مف 

محمؿ مالى ومستثمر فى أسيـ  115( باستطلاع رأى عينة شممت 4112وقامت دراسة )أبوخزانة، 
عف مستوى إفصاح  4116-4119شركة متداولة خلاؿ الفترة مف  94رصة المصرية وعدد البو 

ات الممثمة لعينة الدراسة لـ شركال ىذه الشركات عف مخاطر الأدوات المالية، وتوصمت إلى أف
، وأف معدؿ إفصاحيا كاف أقؿ مف IFRS 7ىذه المخاطر وفقاً لمعيار التقرير المالى  تفصح عف

معيار بكثير، كما أف ىذا النوع مف الإفصاح لا يؤثر بشكؿ معنوى عمى سيولة متطمبات ىذا ال
إلى أف نظـ المحاسبة فى الشركات المصرية  (Mokhtar et al, 2018)وتوصمت دراسة الأسيـ. 

وقد اختبرت دراسة  .الإفصاحبمجاؿ  الاىتماـقميؿ مف عمى مسؾ الدفاتر مع محؿ الدراسة تركز 
حددات الإفصاح عف المخاطر عمى القرارات المالية لمشركات المسجمة ( أثر م4112)مميجى، 

بسوؽ رأس الماؿ المصرى، وقد توصمت إلى أف مستوى الإفصاح عف المخاطر يؤثر عمى كؿ مف 
حجـ السيولة، واختيار مصدر التمويؿ. كما توصمت إلى ضعؼ مستوى الإفصاح عف المخاطر 

المستوى يرتبط بعلاقة موجبة ومعنوية ببعض المحددات مف فى التقارير السنوية لمشركات وأف ىذا 
 بينيا الممكية الأجنبية، ولكف يرتبط بعلاقة سالبة ومعنوية بالممكية الإدارية.

ويلاحظ مما سبق وجود قصور معرفى فى الفكر المحاسبى ببيئة الأعمال المصرية حول العلاقة 
ن الإفصاح النوعي والكمي عن المخاطر وأثر ىذه العلاقة عمى المباشرة بين كل من نوع ودرجة تركيز الممكية وبي

 سيولة الأسيم ولذا تحاول الدراسة الحالية اختبار وتحميل ىذه العلاقات.
 منيجية قياس الإفصاح عن المخاطر 9-1-3
لقياس كمية الإفصاح النوعي والكمي عف المخاطر تحميؿ المحتوى  منيجيةالباحث استخدـ  -

البيانات  يعتبر تحميؿ محتوى. حيث لمشركات محؿ الدراسة المنشورة ويةالسنالمالية التقارير ب
 بغرض، قراءتيا وتفسيرىا ،رؤيتيايمكف لمنصوص والصور والتعبيرات التي  تمثيؿبمثابة 

 ذات الصمة بمخاطر الشركة الكمية و النوعية  كؿ ما يتعمؽ منيا بالإفصاحاتاستخلاص 
(Krippendorff, 2004).   طريقة يمكف استخداميا نوعيًا أو " يمثؿ المحتوى تحميؿفأسموب

 ,Wilson et al) أو المرئية ،المفظية ،موثائؽ المكتوبةل منيجى منظـ تحميؿجراء كميًا لإ
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وقد اعتمد الباحث فى إجراء تحميؿ المحتوى عمى الطريقة اليدوية لعدـ ملائمة  .  (2016
البرامج التطبيقية الجاىزة، الأمر الذى استنفد  التقارير المالية لإجراء تحميؿ المحتوى باستخداـ

 مف الباحث وقتاً طويلًا وجيداً كبيراً. 
بسبب  المنشورة المدخلات الأساسية لتحميؿ المحتوى السنوية المالية التقارير كما تعتبر

 وقد قام الباحث . لمباحث توافرىالمعظـ معاملات وأحداث الشركات بالإضافة إلى تغطيتيا الواسعة 
 :بتطبيق الخطوات التالية لقياس الإفصاح النوعى والكمى عن المخاطر وفقاً لمنيجية تحميل المحتوى

وىو )ما ىى كمية الإفصاح النوع والكمى عف  تحديد التساؤل البحثى ذات الصمة -
 المخاطر فى الشركات محؿ الدراسة؟(.

تصنيؼ الإفصاح اعتمد الباحث عمى  تحديد التصنيف المناسب للإفصاح عن المخاطر: -
عف المخاطر إلى الإفصاح النوعى والإفصاح الكمى سواء كاف الإفصاح إلزامياً أـ 
اختيارياً. ويرجع اعتماد الباحث عمى ىذا التصنيؼ إلى تأكيد الإصدار الأخير لمعايير 

( وتعديلاتو عمى أىمية تقديـ والتفاعؿ بيف الإفصاحات النوعية 4117المحاسبة المصرية )
لمساعدة المستخدميف بشكؿ أفضؿ عمى تقييـ تعرض المنشأة لممخاطر، وتشكيؿ  والكمية

صورة كمية لطبيعة ونطاؽ ىذه المخاطر. كما يعتبر عدـ اىتماـ الدراسات السابقة بيذا 
 التصنيؼ أحد دوافع اىتماـ الباحث بو.

ع اعتمد الباحث عمى أنوا تحديد أنواع المخاطر المراد قياس كمية الإفصاح عنيا: -
( 4117المخاطر الواردة فى كؿ مف الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة المصرية )

((، والإصدار الثالث لمدليؿ 99(، )91(، )25(، )9وتعديلاتو وخصوصاً المعايير أرقاـ )
،  وىى )مخاطر السيولة، مخاطر الائتماف، 4116المصرى لحوكمة الشركات لعاـ 

ة، مخاطر أسعار الصرؼ، المخاطر الاستراتيجية، مخاطر التشغيؿ،  مخاطر سعر الفائد
مخاطر السمعة، مخاطر نظـ المعمومات وحماية البيانات، مخاطر عقود التأميف، المخاطر 
المصاحبة لحصص الشركة فى الشركات الشقيقة، وجميع المخاطر التى مف شأنيا التأثير 

  عمى نشاط واستدامة الشركات محؿ الدراسة.
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اعتمد الباحث عمى عدد مف الكممات الدالة عمى  دالة عمى وجود مخاطر:تحديد الكممات ال -
، أو قد تعطى انطباعاً وجود المخاطر المفصح عنيا فى التقارير المالية السنوية المنشورة

عف وجود خطر مف المخاطر المرتبطة باستمراية الشركة وبقائيا، وبالتالى يجب أخذىا فى 
ح عف المخاطر مثؿ "القيود الجوىرية، الآثار المترتبة، الاعتبار عند قياس كمية الإفصا

التقمبات، المكاسب والخسائر، التغيرات، الاضمحلاؿ، الانخفاض، الفروؽ، فقد السيطرة، 
النفوذ المؤثر، التوقؼ، المحتمؿ، نقص، الفرص، التيديدات، التحديات، غير مؤكد، 

ث فى اختيار ىذه الكممات عمى الدعاوى القضائية، الفشؿ،  والرىف. وقد اعتمد الباح
(، ومتطمبات الإفصاح بالإصدار الجديد لمعايير  ; بعض الدراسات السابقة )مميجى، 

 ( وتعديلاتو.4117المحاسبة المصرية )
التحميل طريقة : اعتمد الباحث عمى تحديد الطريقة المستخدمة فى إجراء تحميل المحتوى -

دـ ملائمة التقارير المالية المنشورة لمشركات محؿ فى إجراء تحميؿ المحتوى نظراً لع ييدو ال
أو عدد  عدد العبارات"الجاىزة. كما اعتمد الباحث عمى  التطبيقية الدراسة لتطبيؽ البرامج

التى شممتيا التقارير المالية السنوية وتفصح عف المخاطر كمقياس لكمية  "الجمل
عبارات مف أشير الأسس التى ، حيث تعتبر الالإفصاحات النوعية والكمية عف المخاطر

تعتمد عمييا معظـ الدراسات السابقة فى إجراء تحميؿ المحتوى مقارنة مع عدد الكممات، 
 . ( ;4115Kravet & Muslu, 2011)مميجى،  عدد السطور، وعدد الصفحات

 ممكية الشركة )النوع ودرجة التركيز(  9-2
 نوع الممكية 9-2-1

جميعيا نحو تصنيؼ ىياكؿ الممكية لمشركات اتجيت أغمب الدراسات السابقة إف لـ يكف  
بحسب مسمى الفئة التى تممؾ أو تسيطر عمى نسبة كبيرة مف أسيميا، ولـ تتفؽ الدراسات السابقة 
نما اعتمد كؿ منيا عمى أنواع الممكية المتاحة  عمى استخداـ أنواعاً محددة لممكية الشركات، وا 

فقد ظير ما يسمى ممكية إدارية، ممكية حكومية  بشركات عينة الدراسة دوف غيرىا مف الأنواع،
)ممكية دولة(، ممكية عائمية، ممكية مؤسسات، ممكية أجنبية، كما اعتمدت بعض الدراسات عمى 
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اختيار فئة معينة مف كبار المساىميف دوف غيرىا مف باقى الفئات لاختبار علاقتو ببعض 
 (Jiang et al, 2011)استخدمت دراسة  المتغيرات البحثية المستخدمة فى ىذه الدراسات،  فقد

"ممكية المؤسسات المالية" بالإضافة إلى "الممكية الإدارية" وتـ دمج باقى الفئات فى مجموعة واحدة 
بمسمى "ممكية مجموعات أخرى" تشمؿ باقى المؤسسات والحكومة وغيرىا مف الفئات وبالتالى تـ 

اخؿ فئة عامة )ممكية المؤسسات( متعارؼ عمييا اختيار فئة بعينيا )ممكية المؤسسات المالية( د
فقد صنفت  (Jiang and Habib, 2009)وذلؾ لخدمة الغرض مف الدراسة ومجاليا. أما دراسة 

ممكية المؤسسات المالية، الممكية الإدارية، ممكية الحكومة، وممكية شركات  ىياكؿ الممكية إلى
صنيؼ ىياكؿ الممكية إلى ىياكؿ ممكية إلى ت (Li et al, 2015)أخرى. وذىب البعض الآخر 

 ,Hashim & Devi)قطاع خاص، وأخرى ممكية الدولة ) قطاع حكومى(. وصنفيا البعض 
 ,He and Kyaw)إلى ممكية إدارية، ممكية عائمية، وممكية مؤسسات.  وصنفيا أخروف   (2015

2018; Samaha & Dahawy, 2010) صنفيا  إلى ممكية إدارية وممكية دولة فقط. كما
(Tran et al, 2018)  اتممكية مؤسس، ممكية أجنبية، و ةممكية الدول إلى. 

وبناءً عمى ماسبق سوف تعتمد الدراسة الحالية فى تصنيف ىيكل الممكية عمى أنواع الممكية بالشركات  
الممكية محل الدراسة من واقع تحميل المحتوى لتقارير ىيكل المساىمين وىى تنحصر فى ثلاثة أنواع فقط ىى 

 الإدارية، ممكية المؤسسات، الممكية العائمية.
 

 تركيز الممكية  9-2-2
مف  كؿ خصائص الشركات )مثؿ نوع الممكية(، كما يعتبر مفتركيز الممكية تعتبر درجة 

المرتبطة بقرارات  والعوائدعمى التكاليؼ  مف أكثر العوامؿ التى تؤثرالشركة ومخاطر حجـ 
 Richter and) تركيز الممكية عمىر وبالتالي التأثي ،الشركة في صحص حوؿ امتلاؾالمستثمريف 

Weiss, 2013)  إلى الفئة  التفسير الأول، ويأخذ مصطمح تركيز الممكية أحد تفسيريف يستند
المسيطرة عمى أكبر قدر ممكف مف أسيـ الشركة وىو التفسير الأكثر انتشاراً وتعتمد عميو أغمب 

ركات وفؽ ىذا التفسير إلى شركات ذات ممكية مركزة وشركات الدراسات السابقة حيث تصنؼ الش
ذات ممكية مشتتة، ويقصد بالشركات ذات الممكية المركزة )الشركات التى يوجد بيا مساىموف 
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الدوؿ )منيا الذي تفرض بموجبو معظـ  الحد باعتباره % فأكثر مف إجمالى أسيميا7يمتمكوف 
ىذا النوع مف ويطمؽ عمي ، (Holderness, 2017) العاـ عف حصص الممكية الإفصاح مصر(

وىو أحد المقاييس (، (Aggregate Blocks or Blockholderالتركيز ممكية الكتؿ المجمعة 
 & Edwards)المنتشر استخداميا فى قياس درجة تركيز الممكية، وتطمؽ عميو دراسة 

Weichenrieder, 2009)  )مبدأ الأضعؼ )الحد الأدنى (WLP) The Weakest-Link 
Principle   ،أكثر مف  عمىمسيطر  لدييا مساىـنيائي إذا كاف  مساىـالشركة  حيث يكوف لدى

أما الشركات ذات الممكية المشتتة )ىى الشركات  .حقوؽ التصويتمف  % 41% أو 11% أو 7
 % فأكثر مف إجمالى أسيميا(.7التى لا يوجد بيا مساىموف يمتمكوف 

د إلى نسبة التركيز التى يستحوذ عمييا المساىموف المسيطروف، فيستن التفسير الثانىأما 
وىذا التفسير غير منتشر بيف الدراسات السابقة وحتى الدراسات التى اعتمدت عمي ىذا التفسير 

 أخذتاختمفت فيما بينيا حوؿ المؤشرات المستخدمة فى قياس درجة التركيز. وفى ىذا الصدد 
 Largest Shareholder الأكبر"  مساىـال" بمقياس (Richter and Weiss, 2013)دراسة 

أشارت إلى و  (لأكبر مساىـ في الشركة )نسبة حقوؽ التصويت عند قياس تركيز الممكية ويقصد بو
أو عشرة  المقياس يجوز حسابو لأكبر مساىـ أو ثلاثة مساىميف، أو خمسة مساىميف،ىذا أف 

 انخفضتالمستخدـ فى المقياس كمما  لمساىميفاولكف كمما زاد عدد مساىميف أو عشروف مساىـ، 
الدراسة أنو لا  نفس . وقد أثبتتالمساىميفدقتو فالأفضؿ استخداـ المؤشرات ذات العدد الأقؿ مف 

، 7، 2، 1) لممساىميفيوجد فروؽ جوىرية فى نتائج ىذا المقياس إذا استخدمت الأعداد التالية 
وتـ مساىميف"  2أكبر  بمقياس (Lepore et al, 2017)أخذت بعض الدراسات وقد  .(41، 11

عمى أساس الموغاريتـ الطبيعى لمجموع مربعات النسبة المئوية للأسيـ الممموكة لأكبر ثلاثة  حسابو
وتـ بمقياس أكبر خمسة مساىميف  (Al-Jaifi, 2017)دراسة أخذت  ، بينمامساىميف فى الشركة

 .ممموكة لأكبر خمسة مساىميفلأسيـ الية لالمئو  مجموع النسبعمى أساس  حسابو
الأكبر" عمى  مساىمال" وىما مقياس ة استخداماً تركيز الممكيأكثر مقاييس  وسوف تعتمد الدراسة الحالية عمى

لجميع  يةممكية التصويت الكم"  أى المجمعة الكتل"ممكية  مقياسىو و الثاني  ، والمقياسمأكبر مساىأساس 
 فأكثر. : 5أصحاب الحصص بنسبة 
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 الأسيم سيولة 9-3
تُعتبر سيولة الأسيـ مف الموضوعات الحيوية لمعظـ الشركات لأنيا تمثؿ وسيمة مف وسائؿ  

، محدد مف محددات (Stagliano et al, 2018) إدارة الأمواؿ لمصمحة الشركة وأداء أنشطتيو 
نيا ،  ويترتب عمييا العديد مف المزايا م(Nadarajah et al, 2018) الرافعة المالية لمشركات 

تخفيض تكاليؼ رأس الماؿ، زيادة عوائد الشركة بعد الإعلاف عف تجزئة الأسيـ، تعظيـ قيمة 
الشركة، تحفيز الإدارة عمى سداد توزيعات الأرباح، إتاحة الفرصة لمشركات لتمويؿ أنشطتيا مف 

 Hsu et al, 2018; Jiang)أسواؽ رؤوس الأمواؿ الخارجية، وفيـ التطور فى سوؽ رأس الماؿ  
et al, 2017; Al-Jaifi, 2017; Lin et al, 2009) ونظراً لتعدد ىذه المزايا اتجيت العديد .

تكاليؼ مف الدراسات فى الآونة الأخيرة نحو الكشؼ عف العوامؿ المؤثرة عمييا. ومف ىذه العوامؿ 
، ومستوى الشفافية ،ىيكؿ السوؽ، خصائص الأصوؿ ،سموؾ المشاركيف في السوؽ، المعاملات

 . (Stagliano et al, 2018; Jiang et al, 2017; Lin et al, 2009) زئة الأسيـ تج
ولكف بعض الدراسات السابقة قياسو بسيولة.  يصعبالأبعاد  متعدد الأسيـ مصطمح سيولةو  

العديد مف البيانات المتكررة بشكؿ يومى، تتطمب اقترحت عدداً مف المقاييس البديمة لقياسيا، ولكنيا 
تأثير السوؽ عمى ، فبعضيا يعتمد عمى إما أسعار الأسيـ، لأسواؽ الناشئةفى ا توافرىا وقد يصعب
 ,Atiken & Comerton-Forde) المعمومات أساس احتمالية التداوؿ عمى، أو المعاملات

2003; Amihud, 2002)  . ًوفيما يمى أكثر مقاييس سيولة الأسيـ استخداما(Amihud, 2002; 
Prommin et al, 2016; Tran et al., 2018). 

يأخذ ىذا المقياس فى الاعتبار استجابة : The Daily Ratio المعدل اليومي لعائد السيم -
السعر اليومى لمسيـ لكؿ جنيو تداوؿ ويتـ تفسيره عمى أنو النسبة اليومية لمعائد المطمؽ لمسيـ 

 إلى حجـ التداوؿ )بالجنيو(.

ىذه النسبة كمقياس لسيولة سوؽ الأسيـ  تُستخدـ: Liquidity Ratioنسبة السيولة  -
 ويُحسب عمى أساس نسبة حجـ التداوؿ اليومى إلى القيمة المطمقة لعائد السيـ.
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يعتمد : Relative Bid-Ask Spreadانتشار السيم المرتبط بجانبى العرض والطمب  -
 .ىذا المقياس عمى السعر اليومى لمسيـ فى أفضؿ حالات العرض والطمب

يعتمد ىذا المقياس عمى التغيرات اليومية : Implicit Spread منى للأسيم الانتشار الض -
 ف سمسمتيف زمنيتيف فى كؿ ربع سنة.فى سعر السيـ والتبايف اليومى بي

يستخدـ عمؽ السيـ كمؤشر لمفرؽ بيف أفضؿ : The Depth of Stockعمق السيم  -
يومى لعمؽ السيـ فى كؿ حالات العرض والطمب عمى السيـ ويُحسب بموغاريتـ المتوسط ال

 ربع سنة.
يعتمد أنصار ىذا المقياس عمى : Zero-Return Measureمقياس العائد الصفرى  -

التي  المنافعلمتداوؿ إلا عندما تكوف  عمى استعدادالمتداوليف المطمعيف لف يكونوا افتراض أف 
معاملات.  يحصموف عمييا مف معموماتيـ الخاصة كبيرة بما يكفي لمتعويض عف تكاليؼ ال

إذا كاف السيـ غير سائؿ، فمف المرجح أف تمنع تكاليؼ المعاملات المرتفعة المستثمريف مف ف
ويُحسب  .التداوؿ. وبالتالي تواجو الأسيـ غير السائمة معدلات أعمى مف أياـ العائد الصفري

 معينة. نسبة أياـ العائد الصفري إلى إجمالي أياـ التداوؿ في فترة  ىذا المقياس عمى أساس
يعتبر ىذا المقياس ىو الأكثر شيوعاً بيف الأكاديميف ومعظـ : Turnover  معدل الدوران -

الممارسيف فى الواقع العممى لقياس سيولة الأسيـ ويُحسب عمى أساس )حجـ تداوؿ الأسيـ / 
 متوسط الأسيـ المصدرة(.

في  المتاحةانات غير بيالالكثير مف وتجدر الإشارة إلى أف أغمب المقاييس السابقة تتطمب 
تكفى لإجراء لا تغطي فترات زمنية طويمة فإنيا  أتيحت إذاوحتى  .ؽ الماليةالعديد مف أسواؽ الأورا

ولذا لجأت العديد من الدراسات  .(Amihud, 2002)الدراسات العممية عمييا بشكؿ مناسب 

 Tran et)اس سيولة الأسيـ لقيإلى مقياس معدل الدوران فى الواقع العممى الأكاديمية والممارسين 
al., 2018) . وبالرجوع إلى الإحصائيات المنشورة لمبورصة المصرية تبيف أنيا تستخدـ معدؿ

دوراف السيـ كأحد المؤشرات الإحصائية لنشاط التداوؿ ويتـ حسابو بنفس الطريقة المشار إلييا فى 
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ولكف بدلالة القيمة بدلًا   (Tran et al., 2018; Al-Sharif et al., 2015)كؿ مف دراسة  
 مف الحجـ )توافقاً مع المقياس المستخدـ فى قياس سيولة الأسيـ فى البورصة المصرية( كما يمى:

 معدل دوران السيم = قيمة تداول الأسيم المقيدة/ رأس المال السوقى فى نياية العام
 الدراسات السابقة وصياغة الفروض -13

البحث تـ تصنيؼ الدراسات السابقة إلى أربعة  لصياغة الفروض البحثية وتحقيؽ أىداؼ
، وبيف الإفصاح عف المخاطر، الأولى العلاقة بيف ممكية الشركةمجموعات. تتناوؿ المجموعة 

وتتناوؿ المجموعة الثانية العلاقة بيف ممكية الشركة وبيف سيولة الأسيـ، وتتناوؿ المجموعة الثالثة 
سيولة الأسيـ، وتتناوؿ المجموعة الرابعة العلاقة بيف كؿ العلاقة بيف الإفصاح عف المخاطر وبيف 

 مف ممكية الشركة، الإفصاح عف المخاطر، وسيولة الأسيـ كما يمى:
 دراسات تناولت العلاقة بين الممكية والإفصاح عن المخاطر  13-1
مختمفة  المستويات الىيكؿ ممكية الشركة يرتبط بإلى أف  (Gelb, 2000)تشير دراسة  

أف ىيكؿ الممكية يعد أحد أىـ العوامؿ عمى ( Sepasi et al, 2016)ويؤكد  وماً.عم لإفصاحل
( أف ىياكؿ الممكية Jiang et al, 2011يرى ). و المؤثرة عمى مستوى الإفصاح عف المعمومات

المركزة بشكؿ عاـ والممكية الإدارية وممكية المؤسسات المالية بصفة خاصة تزيد مف ظاىرة عدـ 
 .ويحسف مف كفاءة السوؽ ،يخفؼ مف حدة ىذه الظاىرة ختيارىت وأف الإفصاح الاثؿ المعموماتما

وقد يرجع ذلؾ لأف المساىميف مف المؤسسات المالية والإدارة لدييما فى ىذيف النوعيف مف تركيز 
 والمشاركيف فى السوؽ.  ،الممكية معمومات خاصة تمكنيـ مف إىدار مصالح المساىميف مف الأقمية

( والتى طبقت عمى الشركات المدرجة ضمف 4117اسة )خميؿ و إبراىيـ، وتوصمت در  
إلى وجود علاقة جوىرية موجبة بيف ممكية كبار  4114المؤشر المصرى لمسئولية الشركات عاـ 

المساىميف وبيف جودة التقرير المالى عبر الانترنت ) المحتوى وطريقة العرض( بينما لا توجد 
كية الإدارية وممكية المؤسسات وبيف جودة التقرير المالى عبر علاقة جوىرية بيف نمط المم

عمى مستوى الإفصاح  سمبىتأثير  الممكية المركزة ليا ( أفElfeky, 2017ويرى )الانترنت. 
 .(الإفصاح عف إدارة المخاطر )ومف ضمنوعف الحوكمة الشاممة لمشركات فى مصر  ختيارىالا
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 خصوصاً  نظرية الوكالةفى ضوء بالغ الأىمية  الشركة أمر معموماتعمى طمب ال ويعتبر
 Neifar)المساىميف بيف صغار بيف المساىـ المسيطر و  المعمومات يزيد مستوى عدـ تماثؿعندما 

& Jarboui,  2017) ولذا أشار ،(Al-Hadi et al, 2017)   إلى أف مستوى الإفصاح عف
)حيث يعتبر ىيكؿ الممكية أحد  إيجابى بقوة ىيكؿ حوكمة الشركات مخاطر السوؽ يتأثر بشكؿ

)كبار المساىميف(  المجمعة الكتؿ ممكيةأف عمى ( Jankensgård, 2018)كما أكد  آلياتيا(.
 ، مما يؤدي إلى زيادةحوكمة الشركةل يعتبر مف العوامؿ المؤثرة بشكؿ إيجابى عمى التطبيؽ الفعاؿ

ولكف  .عمى حساب المديريف قرار الإفصاححيث يييمف كبار المساىميف عمى الإفصاح  مستوى
يظير تضارب مصالح مف نوع آخر وىو تضارب المصالح بيف كبار المساىميف  مف ناحية أخرى

 .عالية مف تركيز الممكيةالمستويات خصوصاً مع ال )المسيطروف( وبيف الأقمية )صغار المساىميف(
ير بتوجيو المديريف نحو توف طريفالمساىميف المسي اىتماـقد يفقد لأف البموغ ليذه المستويات العالية 

 إفصاح أعمى لأف وصوليـ إلى المعمومات يكاد يكوف مضمونا. مستوى
الذى )( أف الشركات التي تفتقر إلى المالؾ المسيطر Jankensgård, 2018كما يرى ) 

أما بالنسبة ، ينخفض فييا مستوى الإفصاح (٪ أو أكثر مف حقوؽ التصويت11يستحوذ عمى 
بنسبة فإف لدييا في المتوسط إفصاحات منخفضة %( 7)أقؿ مف الممكية المشتتة  لمشركات ذات

لأف المديريف عف المستويات المعتادة، % فى التقارير ربع السنوية 11٪ فى التقارير السنوية، و5
ومف ثـ فإف تركيز الممكية  الممكية وعدـ وجود ملاؾ مسيطريف.يستفيدوف مف ظاىرة التشتت فى 

 .ير إيجابى عمى مستوى الإفصاح فى التقارير السنوية إلا أف ىذا التأثير لا يكوف قوياً يكوف لو تأث
 والإفصاح عن المخاطرالممكية الإدارية 

حاولت العديد مف الدراسات اختبار العلاقة بيف الممكية الإدارية وبيف جودة الإفصاح بصفة  
المحتوى الإعلامى أف صمت إلى حيث تو  (Luo et al, 2006)عامة ومف ىذه الدراسات دراسة 

ية فى الشركات الإدار  )علاقتو بعوائد الأسيـ( ينخفض مع تزايد نسبة الممكية للإفصاح الاختيارى
علاقة عكسية بيف الممكية عمى وجود ( Sepasi et al, 2016) وأكدت دراسة .السنغافورية

مما يعني أف الشركات  ،الحكومية الممكيةبجودة الإفصاح  تتأثربينما لا  ،الإدارية وجودة الإفصاح
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التى  خاصذات ممكية القطاع البجودة الإفصاح عمى عكس الشركات لدولة لا تيتـ ا ذات ممكية
 تحاوؿ تحسيف جودة الإفصاح عنيا لجذب رؤوس الأمواؿ مف السوؽ.

فقد طبقت عمى عينة مف الشركات التونسية خلاؿ  (Hkiari & Karaa, 2013)أما دراسة  
، وقد توصمت الدراسة إلى أف الممكية 4111حتى عاـ  4111سنوات مف عاـ  11منية سمسمة ز 

الإدارية تحسف مف جودة الإفصاح لأف ىذا النمط يخفؼ مف حدة مشكمة الوكالة والفرص الإدارية 
الناجمة عف فصؿ الممكية عف الرقابة وبالتالى فإف المدير المالؾ ليس فى حاجو إلى حجب 

عمى أف الممكية الإدارية ليا تأثير إيجابى  (Barros et al, 2013)دراسة  المعمومات، وأكدت
، 4117حتى  4116عمى الإفصاح الاختيارى بالشركات غير المالية فى فرنسا خلاؿ الفترة مف 

إلى أف الممكية الإدارية ليا تأثير جوىرى  (Thangatoral et al, 2013)كما أكدت دراسة 
الاختيارى لمشركات الماليزية عبر الانترنت، وأف ىذه النتيجة ترجع  إيجابى عمى مستوى الإفصاح

يتعيف  وبالتالى، الشركة واستمراية جيدةسمعة  إلى أف المديريف الملاؾ لدييـ وعى ورغبة فى تحقيؽ
بناء لمشركة، و  التنافسية زاياالم إظيار ف،مساىميتجاه الاجتماعيًا  مناسبةعمييـ التصرؼ بطريقة 

بينما توصمت دراسة  الاختيارية.مريف في المستقبؿ مف خلاؿ الإفصاحات ثقة المستث
(Kamaruzaman, 2015) ةظمتالمنغير عف المخاطر  الإفصاحوجود علاقة سمبية بيف  إلى 

 . والممكية الإدارية بسبب نفوذ مجمس الإدارة وسيطرتو عمى بعض المعمومات المميزة
 عن المخاطر الممكية العائمية والإفصاح

اختبار أثر الممكية العائمية واستقلالية أعضاء مجمس  (Chau & Gray, 2010)حاولت دراسة 
الإدارة فى الشركات الصينية عمى مستوى الإفصاح الاختيارى، وقد توصمت الدراسة إلى أف 

% أو أقؿ( ينخفض 47المستويات المتوسطة والمنخفضة لمممكية العائمية )نسبة الممكية العائمية 
ا عمى مستوى الإفصاح الاختيارى لمشركات، أما الشركات ذات الممكية العائمية المرتفعة تأثيرى

% فأكثر( يتزايد فييا مستوى الإفصاح عف المخاطر وخصوصاً عندما يعيف لمشركة رئيس 47)
 مجمس إدارة مستقؿ.  
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ر عف المخاط الإفصاحوجود علاقة سمبية بيف  إلى (Kamaruzaman, 2015)وتوصمت دراسة 
والممكية العائمية، وقد يرجع ذلؾ إلى نفوذ بعض أفراد العائمة المالكة وسيطرتيـ عمى  ةظمتالمنغير 

أف  عمى  (Cabeza-García, et al, 2017)وتوصمت دراسة . بعض المعمومات المميزة
، شركاتير المسؤولية الاجتماعية لمليا تأثير سمبي عمى التزاـ الشركات بتقديـ تقار  عائميةممكية الال

إذا كانوا مف المستثمريف التأثير السمبي  تخفؼ مف ىذا الثاني قد  الأكبرولكف ىوية المساىـ 
التأثير السمبي  أما إذا كاف المساىـ الأكبر الثانى مف فئة الممكية العائمية فسوؼ يزداد، الأجانب
 عف المسؤولية الاجتماعية لمشركات.  الإفصاحعمى 

 عن المخاطر والإفصاح ممكية المؤسسات
، ولكف أيضًا منظور كفاءة الشركةليس فقط مف تعتبر ممكية المؤسسات مف الأنماط المرغوب فييا 

 تسعى ولذا في تحقيؽ الحوكمة والسياسات المؤسسية.الواضح  ىادور الأداء الكمى، و مف حيث 
تجزئة  مثؿ) مف الأدوات العديدجذب المستثمريف مف المؤسسات باستخداـ ى لإالعديد مف الشركات 

 اختبار (Zhou & Wang, 2013)حاولت دراسة وقد  .(Blanco et al, 2018) (الأسيـ
الشركات أف  إلىالدراسة وتوصمت  ،الإفصاح عف المخاطربيف و  اتالمؤسس ممكيةالعلاقة بيف 

وأكدت ، وامؿ الخطر المختمفةعالية توفر مزيدًا مف الإفصاح عف ع اتالتي تتمتع بممكية مؤسس
عف المخاطر  الإفصاحبيف  إيجابيةوجود علاقة  عمى (Kamaruzaman, 2015)ة دراس
إلى أف زيادة الإفصاح  (Blanco et al, 2018)وتوصمت دراسة . وممكية المؤسسات ةظمتالمن

% عف المستوى المعتاد. وحاولت دراسة 11عف الابتكارات يزيد مف ممكية المؤسسات بحوالى 
(Nagata & Nguyen, 2017) تبار العلاقة بيف ىيكؿ الممكية وجودة الإفصاح وتوصمت إلى اخ

أف الشركات ذات ممكية مؤسسات محمية أو أجنبية تميؿ إلى المزيد مف الإفصاح الاختيارى وفى 
التوقيت المناسب عف توقعات الإدارة، بينما تميؿ الشركات ذات ممكية البنوؾ إلى حجب توقعات 

وف الأنشط )المؤسسات غير المالية( عمى تبنى ممارسات إفصاح الإدارة، وبالتالى يحث المستثمر 
رتبط ت المؤسساتممكية أف  إلى (jiang et al, 2018)أفضؿ مف غيرىـ. وقد توصمت  دراسة 
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إفصاحات أكثر اتساقًا لمخاطر ، ويترتب عمييا الماؿ مخاطر سوؽلقراءة الارتباطًا إيجابيًا بقابمية 
 السوؽ مع مرور الوقت.

ص من خلال عرض الدراسات السابقة التى تناولت العلاقة بين الممكية والإفصاح ونخم  
 الآتى: عن المخاطر إلى

 الإفصاحمستوى التضارب الواضح بيف الدراسات السابقة مف حيث تأثير الممكية عمى  -
وعدـ اىتماميا بدرجة تركيز  بصفة خاصة، المخاطر بعض عف بصفة عامة، والإفصاح

ممارسات الإفصاح عف المخاطر )الإفصاح الكمى والإفصاح بعدـ اىتماميا الممكية وأيضاً 
  .النوعى(

وجو عاـ وبيف الإفصاح اقتصار الدراسات السابقة عمى اختبار العلاقة بيف الممكية المركزة ب -
اختبار أو اختبار العلاقة بيف ىيكؿ الحوكمة وبيف الإفصاح عف مخاطر السوؽ،  الاختيارى،

ممكية الإدارية أو الممكية العائمية وكؿ مف  المحتوى المعموماتى للإفصاح العلاقة بيف ال
الاختيارى، جودة الإفصاح، والإفصاح عف المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة، والإفصاح 

وبالتالى عدم وجود دليل عممى قاطع ومحدد لشكل العلاقة بين ممكية  عف المسئولية الاجتماعية.
درجة التركيز من ناحية، وبين الإفصاح الكمى والنوعى عن المخاطر من ناحية الشركة من حيث النوع و 

أخرى، ويعُد ذلك من دوافع إجراء الدراسة الحالية مع التركيز عمى تأثير ىذه العلاقة عمى سيولة الأسيم. 
ت محل ولذا تحاول الدراسة الحالية اختبار ىذه العلاقات منناحية واختبار مدى وجود تمايز بين الشركا

 الدراسة بعد تبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية فى بيئة الأعمال المصرية من خلال الفرضين التاليين:
الممكية  لمتفاعل بين كل من نوع ودرجة تركيز يةإحصائ ذو دلالة لا يوجد تأثير": الأولالفرض 

 وض فرعية ىى:" ويتم اختبار ىذا الفرض باختبار ثلاثة فر عمى الإفصاح عن المخاطر
لمتفاعؿ بيف كؿ مف نوع ودرجة  يةإحصائ ذو دلالة لا يوجد تأثير"": الفرعى الأول الفرض 
 " عف المخاطرالكمى الممكية عمى الإفصاح  تركيز

لمتفاعؿ بيف كؿ مف نوع ودرجة  يةإحصائ ذو دلالة لا يوجد تأثير": الفرعى الثانى الفرض 
 "المخاطر عف الكمى الممكية عمى الإفصاح تركيز
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لمتفاعؿ بيف كؿ مف نوع  يةإحصائ ذو دلالة لا يوجد تأثير" : الفرعى الثالث الفرض 
 " عف المخاطر النوعى الممكية عمى الإفصاح ودرجة تركيز

 دراسات تناولت العلاقة بين الممكية وسيولة الأسيم 13-2
مار بصفة قرارات الاستثعمى الآونة الأخيرة بتأثير الممكية  اىتمت بعض الدراسات فى
يعتبر ارتفاع سيولة الأسيـ مف العوامؿ المؤثرة عمى . حيث عامة وسيولة الأسيـ بصفة خاصة

ممكية درجة تركيز  وبالتالى يمكف اعتبار. (Firth et al, 2016) جذب المستثمريف مف المؤسسات
ف أ (Tran et al, 2018; Al- Sharif et al, 2015)لسيولة الأسيـ. ويرى  مؤشرالمؤسسات 

 ،المفصح عنيا المعموماتعمى تأثير المف خلاؿ  الأسيـعمى سيولة تؤثر  اتممكية المؤسس
 سيولةفى مجاؿ يتزايد دور الممكية الأجنبية لكف مف ناحية أخرى . و التداوؿعمى عممية تأثير الو 

القوة  أف المستثمريف الأجانب ىـعمى اعتبار  .مع فتح الأسواؽ المالية في البمداف النامية الأسيـ
، لا يوجد توافؽ في الآراء بيف الباحثيف حوؿ ومع ذلؾ .الرئيسية التي تقود سيولة الأسواؽ الناشئة

العديد مف المحمميف  إلا أف، المستثمروف عمى أسواؽ الأسيـ المحميةىؤلاء الاتجاه الذي يؤثر فيو 
المستثمريف الأجانب  استثماراتفى تدىور فى بعض الدوؿ مع وجود  المالية اتأف الأزميزعموف ب
ىذه الاستثمارات تصفية إلى  يحفز ىؤلاء المستثمريف الأجانبقد  بلادىـ الأصمية في أسواؽ

التوازف إلى محافظيـ الدولية. وضخيا فى الأسواؽ المالية التى انتابيا أزمات مالية بغرض إعادة 
مما يؤدي إلى تجفيؼ السيولة  مف أسواؽ استثماراتيـ انسحابًا كبيرًاوقد يترتب عمى ىذه التصفية 

ودرجة ، سوؽ رأس الماؿ انفتاحعتمد عمى درجة ىذه النتائج تف ويتعيف ىنا مراعاة أبسرعة. 
وغيرىا مف  رؤوس أمواليـ إلى بمدانيـ الأصميةالمرونة المسموح بيا لممستمثريف الأجانب لتحويؿ 

 العوامؿ.
التغير في يجابى فى الأجؿ القصير بيف إلى وجود ارتباط  إ (Li et al, 2017)وتوصمت دراسة 

الأقؿ سيولة والتي لا  للأسيـخاصة بالنسبة و تحسيف بيئة معمومات الشركة وبيف  اتممكية المؤسس
 .عمى نطاؽ واسع مف المؤسساتستثمروف يحتفظ بيا الم
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)وبالتالى زيادة الاستثمار  تحفيز عمىالأف  عمى( He and Kyaw, 2018دراسة ) أكدت وقد 
 تمشركال ة الدولةممكيأف إلى الدراسة  توصمتحيث ، يتأثر بتركيز الممكيةط التداوؿ والسيولة( نشا

 أف (El-Nader, 2018)فيرى . تمشركال بالمقارنة مع الممكية الإداريةتحفز عمى الاستثمار 
 وأف ى،الفكر التمويمقدراً كبيراً مف الاىتماـ في  الأسيـ نالت سيولةو  ىيكؿ الممكيةالعلاقة بيف 

سيولة  عمى مف خلاليما تأثير ىيكؿ الممكيةيمكف  جانبيفبشكؿ أساسي عمى  ركزوا فيالباحث
 محدداتمف أىـ حيث يعتبر لمستثمريف ا التداوؿ لدى سموؾ ويتمثؿ الجانب الأوؿ فى . الأسيـ
مما زادت . أما الجانب الثانى فيتمثؿ فى زيادة ممكية الأسيـ )تركيز الممكية( فكسوؽ الأسيـ سيولة

، وبالتالى تنخفض سيولة شركة عدد المشاركيف في نشاط التداوؿممكية المساىميف للأسيـ تقمؿ ال
  الأسيـ ويزيد عدـ تماثؿ المعمومات.

سيولة الأسيـ تتناقص بشكؿ كبير مع الممكية إلى أف  (Yosra & Sioud, 2011)ويرى كؿ مف
 Prommin) عمى نفس النتيجة كؿ مف دراسةوأكدت . بصفة عامة فى الشركات التونسية المركزة

et al, 2016) دراسة  ية، تايلاندالمشركات ل بالنسبة(Al-Jaifi, 2017)  بالنسبة لمشركات
فى الأسواؽ وخصوصاً  بالنسبة لمشركات الإيطالية (Stagliano et al, 2018)دراسة  الماليزية،

الممكية العائمية تنخفض فييا سيولة وتوصمت دراسة إلى أف الشركات الأردنية ذات  المتخصصة.
عمى  (Le, 2019)وأكدت دراسة  ،(Al-sharif et al, 2015)الأسيـ عف غيرىا مف الشركات 

انخفاض سيولة الأسيـ فى الشركات الفيتنامية ذات الممكية العائمية، بينما تتزايد فى الشركات 
 الفيتنامية ذات ممكية المؤسسات.

فيرى أف ىيكؿ الممكية يعتبر مف المحددات المتعارؼ عمييا  (Tran et al, 2018) أما 
لسيولة الأسيـ ولكف أثر ىيكؿ الممكية عمىيا لا يزاؿ أمراً مثيراً لمجدؿ حتى الآف لمعديد مف الأسباب 

لعلاقة بيف ىيكؿ الممكية باالعديد مف الدراسات مف أىميا اختلاؼ ظروؼ السوؽ، ولذا اىتمت 
تحرير مع وخصوصاً  مؤخراً لكف و ات. ممكية المؤسس بيا يركز عمىوكاف أغميولة الأسيـ سو 

أف عمى افتراض  الممكية الأجنبيةتزايد الاىتماـ بالنامية عمى المستثمريف الأجانب  الدوؿوانفتاح 
يوجد توافؽ  لا ومع ذلؾ -ةالتي تقود سيولة الأسواؽ الناشئ ىـ القوة الرئيسيةالمستثمريف الأجانب 
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، أما  -المستثمروف عمى أسواؽ الأسيـىؤلاء الباحثيف حوؿ الاتجاه الذي يؤثر فيو في الآراء بيف 
المقيدة  الشركات العامة ممكية عمىلحكومة ا يتزايد فييا سيطرةسواؽ الأوراؽ المالية التي لأ بالنسبة

أثير تالأسيـ ولكف اتجاه الرئيسية لسيولة  المحددات قد تكوف مفممكية الدولة  فإف فى سوؽ الماؿ
 فقد يُزيد أو يقمؿ مف سيولة الأسيـ.  لـ يحسـ حتى الآفممكية عمى السيولة ىذا النوع مف ال

ويتضح مما سبق أن أغمب الدراسات السابقة تشير إلى الدور الإيجابى لممكية المؤسسات عمى  
وبين سيولة الأسيم كما سيولة الأسيم، بينما لا يوجد اتفاق عمى  اتجاه وقوة العلاقة بين باقى أنواع الممكية 

أنيا لم تتناول العلاقة بين درجة تركيز كل نوع من أنواع الممكية عمى سيولة الأسيم. ولذا تحاول الدراسة 
 الحالية اختبار العلاقة بين نوع ودرجة تركيز الممكية وبين سيولة الأسيم من خلال الفرض الثانى كما يمى: 

نوع ودرجة تركيز الممكية كل من لمتفاعل بين  يةإحصائلة ذو دلا لا يوجد تأثير ": الثانىالفرض 
 .عمى سيولة الأسيم"

 دراسات تناولت العلاقة بين الممكية، الإفصاح عن المخاطر، وسيولة الأسيم 13-3
 لـ تحاوؿ الدراسات السابقة )فى حدود عمـ الباحث( اختبار العلاقات التفاعمية المباشرة بيف  

عف المخاطر، وسيولة  الكمى والنوعى ، الإفصاحودرجة التركيز مف حيث النوع الممكيةكؿ مف 
ولكف ظيرت بعض الدراسات التى تناولت العلاقات المباشرة بيف متغيريف مف ىذه   الأسيـ

وخصوصاً العلاقة بيف الممكية وسيولة الأسيـ. أما العلاقة بيف الإفصاح عف  المتغيرات فقط
 ة ولـ يوجد نتائج متفؽ عمييا ليذه العلاقة عمى الرغـ مفالمخاطر وسيولة الأسيـ فمـ تكف منتشر 

الإفصاح عف المخاطر فى كؿ مف الشركات صغيرة الحجـ، الشركات ذات التكنولوجيا تزايد منفعة 
تحسيف ىذا  حيث يساىـ (Miihkinen, 2013)المرتفعة، والشركات ذات التغطية التحميمية الأقؿ 

 لأف .وتراكـ رأس الماؿ ،بيئة أكثر استقرارًا لنشاط الاستثمار فيرتو  عمى الأقؿ في الإفصاح النوع مف
 يـاتخاذ قرارات فييا عندالمستثمروف  يثؽوجود أو عدـ وجود معمومات عف المخاطر التي 

سواء كاف ذلؾ فى مؤسسات مالية أو مؤسسات غير مالية تدفقات رأس الماؿ،  فى يؤثر يةالاستثمار 
 ,Rajab & Handley-Schachler)يرة أـ متوسطة أـ صغيرة وسواء كانت ىذه المؤسسات كب

 جمؿالزيادة السنوية في عدد أف  عمى (Kravet & Muslu, 2011)دراسة  وقد أكدت .(2009
 .تداوؿالوحجـ  ،لأسيـل السمبية عوائدات التقمبفى زيادة البالمفصح عنيا ترتبط المخاطر 
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 عموماً  فصاحمستوى الإتأثير  اختبار (Ajina et al, 2015)دراسة  وقد حاولت 
فترة الخلاؿ  وسيولة سوؽ الأسيـ في فرنسا ،ماتالمعمو  كؿ مف عدـ تماثؿعمى  الفرنسية الشركاتب

في التقارير السنوية يؤثر  مدى إفصاحات الشركات وتوصمت إلى أف. 4115إلى  4119مف 
المعمومات كؿ مف أف و . وماتعدـ تماثؿ المعمعمى  ياً ويؤثر سمب الأسيـ، سوؽعمى سيولة  اً يإيجاب

المعمومات الاستراتيجية جذابة فقط  . وأفالمالية ميمة في قرارات التداوؿالمعمومات غير المالية و 
 .فى الأجؿ البعيد

ىناك قصور معرفى ممحوظ لمعلاقة التفاعمية بين متغيرات الممكية والإفصاح عن  ويتضح مما سبق أن
العلاقة بين سيولة الأسيم وبين الإفصاح بصفة  تناولتالدراسات السابقة معظم  المخاطر وسيولة الأسيم، وأن

وتوصمت إلى أن زيادة مستوى  الإفصاح يوفر بيئة أكثر استقراراً لترشيد قرارات المستثمرين وبالتالى  ،عامة
ار مدى تأثير تبنى بالإضافة إلى اختب اسة الحالية اختبار ىذه العلاقات المباشرةقرارات التداول. ولذا تحاول الدر 

المعايير الدولية لمتقارير المالية فى بيئة الأعمال المصرية عمى كمية الإفصاح عن المخاطر فى الشركات محل 
 :من خلال الفروض التالية الدراسة 
متفاعل بين كل من نوع ودرجة تركيز الممكية ل يةإحصائذو دلالة لا يوجد تأثير : الثالث الفرض
 .عمى سيولة الأسيم"وأثرىا  المخاطر عن ى والنوعىالكم لإفصاحوبين ا

كمتغير وسيط عمى  المخاطر عن لإفصاحل يةإحصائذو دلالة لا يوجد تأثير : الرابعالفرض 
 .سيولة الأسيم"العلاقة بين كل من نوع ودرجة تركيز الممكية وبين 

ة الإفصاح عن " لا يوجد تمايز ذو دلالة احصائية بين الشركات من حيث كميالخامسالفرض 
 ".("2315المخاطر قبل وبعد تبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية فى مصر )

 الدراسة التطبيقية -11
 نماذج الدراسة التطبيقية 11-1

 (1اعتمد البحث عمى أكثر مف نموذج لمدراسة التطبيقية يمكف تمخيصيا فى الجدوؿ رقـ )
 (1جدول رقم )

 نماذج الدراسة التطبيقية
 المتغيرات التابعة المتغيرات الوسيطة غيرات المستقمةالمت النموذج
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 الإفصاح عف المخاطر ---- نوع ودرجة تركيز الممكية الأوؿ
 سيولة الأسيـ ---- نوع و ودرجة تركيز الممكية الثانى
 نوع و ودرجة تركيز الممكية الثالث

 والإفصاح عف المخاطر
 سيولة الأسيـ ----

 سيولة الأسيـ الإفصاح عف المخاطر الممكيةنوع و ودرجة تركيز  الرابع
 

الييكؿ التوصيفى لمعلاقات بيف متغيرات الدراسة فى ضوء التماذج  (1رقـ )ويوضح الشكؿ 
 :السابقة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 الملكيةنوع 

 X1نوع الملكية 
 

 ز الملكيةتركي

% 5ملكية الكتل المجمعة 
X2 

 X3ملكية أكبر مساهم 

مساهمين  3ملكية أكبر 
X4 

 

 

 

 

  سيولة الأسهم

 
 Yمعدل الدوران 
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 (1شكل رقم )
 لمعلاقة بين متغيرات الدراسة تصور ىيكمى 

 
 
 

 تصميم الدراسة التطبيقية 11-2
 ع وعينة الدراسةمجتم 11-2-1

وتنتمى لأنشط خمسة  EGX100يتمثؿ مجتمع الدراسة فى جميع الشركات المدرجة بمؤشر 
قطاع العقارات،  ( وىى 4112إلى عاـ  4119قطاعات مف حيث التداوؿ خلاؿ الفترة مف )عاـ 

قطاع الاتصالات، قطاع السياحة والترفيو، قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات، وقطاع 

 

 الإفصاح عن المخاطر

الافصاح الكلى عن 
 Zالمخاطر 

الافصاح الكمى عن 
 Z1طر المخا

الافصاح النوعى عن 
 Z2المخاطر 

 

 

 المتغيرات الرقابية

 استقلالية مجلس الإدارة

C1 

  C2حجم مجلس الإدارة

 C3حجم مكتب المراجعة 

 C4الربحية 

 C5الرافعة المالية 

 C6حجم الشركة 
تطلبيق المعايير المحاسبية 

 C7 5115المصرية 
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وتـ اختيار عينة الدراسة مف جممة ىذه الشركات وفؽ الشروط  مات المالية )بدوف البنوؾ(. الخد
 التالية:
نظراً لمطبيعة الفنية والمحاسبية الخاصة تنتمى الشركة إلى القطاعات غير المالية فقط  -

 بالقطاعات المالية.
 ترة الدراسةفاستمرارية قيد الشركة فى البورصة المصرية بدوف شطب أو إيقاؼ خلاؿ  -

(4119 - 4112). 
توافر التقارير المالية السنوية وتقارير مجمس الإدارة وىيكؿ المساىميف لمشركة بانتظاـ  -

 .(4112-4119) فترة الدراسةخلاؿ 
 أف تكوف عممة التقرير لمشركة )عممة عرض التقارير المالية( بالجنيو المصرى. -
 ركتيف مع توافر الشروط السابقة.ألا يقؿ عدد الشركات المنتمية فى القطاع عف ش -

شركة أى بنسبة  21شركة مف إجمالى  14 ممثمة فى وبتطبيؽ الشروط السابقة تصبح عينة الدراسة
شركات( وقطاع الخدمات والمنتجات الصناعية  6% تنتمى إلى كؿ مف قطاع العقارات )91

 ( يوضح عينة الدراسة.4شركات(. والجدوؿ رقـ ) 6والسيارات )
 
 
 
 
 
 
 

 (2جدول رقم )
 عينة الدراسة 

 م
 أنشط خمسة قطاعات

(2314-2318) 
الشركات 
المدرجة 

مستبعدة 
لانتمائيا 

مستبعدة لعدم 
استمراريتيا 

مستبعدة 
لعدم توافر 

شركات 
 % العينة
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بمؤشر 
EGX 100 

إلى قطاع 
 مالى

خلال فترة 
 الدراسة

البيانات 
 2المطموبة

1 
خدمات مالية )باستثناء 

 6 6 البنوك(
- - - - 

 %51 6 4 5 - 14 عقارات 4

 - - 5 - - 4 الاتصالات 2

 - - 3 - - 2 السياحة والترفيه 9

7 
خدمات ومنتجات 
 %51 6 1 - - 5 صناعية وسيارات

 %011 09 01 9 6 33 مجموع 

 متغيرات الدراسة وطرق قياسيا 11-2-2
دراسات السابقة. في ضوء ال ياوتوصيف ىاتـ تحديد المتغيراتاعتمدت الدراسة عمى مجموعة مف 

 (2)ويمكف توضيح تمؾ المتغيرات وطريقة قياسيا كما في الجدوؿ رقـ 

                                                           
5
 يقصد بالبيانات المطلوبة التقارير المالية، وبيانات عن هيكل الملكية  
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  (3)جدول 
 ومصادرىا قياسيا متغيرات الدراسة وطرق

 المرجعية / المصدر طريقة القياس المتغير الرمز 
X1 تصرؼ الباحث (عائمية 2، مؤسسات 4، إدارية 1متغير وىمى ) نوع الممكية 
X2 كبار المساىميفة تركيز ممكي 

 % فأكثر(7)
فأكثر مف  %7المساىميف الذيف يممكوف   ممكيةنسبة 

 أسيـ الشركة
Wachira, 2018; Holderness, 2017 

X3 الموغاريتـ الطبيعى لنسبة ممكية أكبر مساىـ تركيز ممكية أكبر مساىـ Richter and Weiss, 2013;  Al-Jaifi, 
2017 

X4  يفمساىم 2الموغاريتـ الطبيعى لنسبة ممكية أكبر  ميفمساى 2تركيز ممكية أكبر Richter and Weiss, 2013;  Al-Jaifi, 
2017 

Z وعيةعدد العبارات الدالة عمى المخاطر الكمية والن كمية الإفصاح عف المخاطر Krippendorff, 2004;  5112مليجى  

Z1 ر الكميةبارات الدالة عمى المخاطعدد الع الإفصاح الكمى عف المخاطر Krippendorff, 2004;  5112مليجى  

Z2 ارات الدالة عمى المخاطر النوعيةعدد العب الإفصاح النوعى عف المخاطر Krippendorff, 2004;  5112مليجى  

Y معدؿ دوراف الأسيـ )قيمة الأسيـ المتداولة إلى القيمة  سيولة الأسيـ
 للأسيـ( السوقية

Tran et al, 2018; Amihud, 2002; 
 تقارير البورصة المصرية

C1 تقارير مجمس الإدارة نسبة عدد أعضاء مجمس الإدارة المستقميف أو المنتخبيف استقلالية مجمس الإدارة 
C2 4115مميجى،  عدد أعضاء مجمس الإدارة حجـ مجمس الإدارة 
C3 لممكاتب الأربعة الكبار  1متغير وىمى يأخذ القيمة  حجـ مكتب المراجعة

 المركزى لممحاسبات،   صفر لخلاؼ ذلؾوالجياز 
 تقارير مراقبى الحسابات

C4 العائد عمى الممكية الربحية Wang, et al., 2011; Aryani & 
Krismia,2013  

C5 جمالي الاصوؿإ جمالي الالتزامات/إ الرافعة المالية 
 

Wachira, 2018; Chen & Zhang, 
2014;  

C6 حجـ الشركة 
 

 صوؿجمالي الألإ الموغاريتـ الطبيعي
 

Ji et al, 2017; Chen & Zhang, 
2014 

C7  تطبيؽ المعايير المحاسبية
 4117 الجديدة

،   4117لمسنوات بعد  1متغير وىمى يأخذ القيمة 
 4117صفر لمسنوات قبؿ 

 تصرؼ الباحث
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 مصادر الحصول عمى البيانات 11-2-3
لمشركات  لتقارير المالية المنشورةاتحميؿ محتوى اعتمدت الدراسة فى جمع البيانات عمى كؿ مف 

وتقارير الييئة العامة لسوؽ الماؿ  المساىميف ومجمس الإدارة، تقارير ىيكؿ الممثمة لعينة الدراسة،  
، والمتاحة عمى كؿ 4112 – 4119بمصر عف الشركات الممثمة لعينة الدراسة خلاؿ الفترة مف 

ع البورصة المصرية ، وموق)WWW.MUBASHER.INFO(مف موقع معمومات مباشر
) WWW.EGX.COM.EG(. 

 الأساليب الإحصائية 11-2-4
مف خلاؿ  البرنامج  حصائية التاليةساليب الإلاختبار مدى صحة فروض الدراسة، تـ استخداـ الأ

لتحميؿ العلاقة بيف نوع   SPSS(Social Science Statistica Package) الإحصائى
 : مكية ودرجة تركيزىا وبيف كمية الإفصاح عف المخاطر وأثر ىذه العلاقة عمى سيولة الأسيـالم

الانحراؼ المعيارى( وذلؾ لرصد سموؾ  –: )الوسط الحسابى التحميل الوصفى لمبيانات -
 بيانات الدراسة.

  Backward طريقة  استخداـ: تم  Multiple Regressionالمتعدد تحميل الانحدار -
ر وفؽ خطوات عمى استبعاد المتغيرات المستقمة غير المؤثرة واحداً تمو الآخد حيث تعتم

فى التحقؽ مف وجود  عموماً يساعد تحميؿ الانحدار المتعدد و  (.4112متسمسمة )بشير، 
التنبؤ بقيـ  خلالو مف يمكفالمتغير التابع، وتقدير نموذج المتغيرات المستقمة وبيف علاقة بيف 

خلاؿ قيـ المتغيرات المستقمة. كما يستخدـ مع ىذا الأسموب في التحميؿ المتغير التابع مف 
العلاقة بيف ىذيف النوعيف مف  واتجاه أسموب تحميؿ الارتباط المتعدد وذلؾ لتحديد قوة

 المتغيرات.
وذلؾ لمتمييز بيف الشركات الخاضعة لمدراسة Discriminate analysis : تحميل التمايز -

 .( لمعايير المحاسبية المصرية4117ركات للإصدار الجديد )عمى أساس تبنى ىذه الش
لاختبار معنوية  F-  test : واشتممت عمى اختبار الاختبارات الإحصائية لفروض الدراسة -

لاختبار معنوية كؿ متغير عمى حدة، واختبار ويمكس  T-testالنموذج ككؿ، واختبار 

http://www.egx.com.eg/
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اختبار تضخـ التبايف  ستخداـ، واختبار مربع كاى، كما تـ اWilk's Lambdaلامدا 
 التبايف المسموح بو ( واختبار(Variance Inflation Factor VIF  لممتغيرات

(Tolerance لاكتشاؼ مدى وجود مشكمة التداخؿ الخطى فى النموذج. وتعتبر جميع )
ىذه الاختبارات مصاحبة لأساليب التحميؿ التى تقرر استخداميا والمتوافرة في حزمة 

 .SPSSالإحصائية الأساليب 
لإيجاد   AMOSالبرنامج الإحصائى تحميؿ المسار مف خلاؿ كما استعان الباحث بأسموب 

العلاقة بيف نوع وتركيز الممكية كمتغيرات مستقمة وبيف سيولة الأسيـ كمتغير تابع وكمية 
 الإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط.

 تحميل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض 11-3
 باستخداـتوظيؼ البيانات التى تـ الحصوؿ عمييا بعد التحقؽ مف صلاحيتيا لمتحميؿ تـ 

بيدؼ تحديد أثر كؿ مف نوع الممكية ودرجة تركيزىا عمى كؿ مف كمية  ًنباخكرألفا ؿ ًمعام
الإفصاح عف المخاطر )ومكوناتو الكمية والنوعية(، و سيولة الأسيـ بالشركات محؿ العينة. 
كما حاولت الدراسة اختبار تأثير التفاعؿ بيف كؿ مف نوع الممكية، درجة تركيزىا، كمية 

لأسيـ، وأخيراً حاولت الدراسة اختبار تأثير كمية الإفصاح الإفصاح عف المخاطر عمى سيولة ا
عف المخاطر كمتغير وسيط عمى العلاقة بيف نوع ودرجة تركيز الممكية عمى سيولة الأسيـ، 

 ويمكف توضيح ذلؾ كما يمى: 
 التحميل الوصفى لممتغيرات  11-3-1

رات متصمة ومتغيرات اعتمدت الدراسة فى التحميؿ الوصفى عمى تقسيـ متغيرات الدراسة إلى  متغي
 متقطعة كما يمى: 

 المتغيرات المتصمة 11-3-1-1
% فأكثر(، 7) كبار المساىميفتتمثؿ المتغيرات المتصمة لمدراسة فى كؿ مف )تركيز ممكية 

مساىميف(، استقلالية مجمس الإدارة ، حجـ مجمس  2تركيز ممكية أكبر مساىـ، تركيز ممكية أكبر 
ى، حجـ الشركة، كمية الإفصاح عف المخاطر، كمية الإفصاح الإدارة، الربحية، درجة الرفع المال
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الكمى عف المخاطر، كمية الإفصاح الوصفى عف المخاطر، سيولة الأسيـ(. ويمكف توضيح 
 (.9التحميؿ الوصفى ليذه المتغيرات فى الشركات محؿ الدراسة مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )



 زىر السيد د/ إكرامى جماؿ                 وأثرىا عمى سيولة الأسيـ عف المخاطر والإفصاح تحميؿ العلاقة بيف الممكية

- 399 - 

 

 9102المحاسبة والمراجعة                                                           العدد الثانى مجلة 
 

 
 

 

(4جدول رقم )  
 لشركات محل الدراسةالتحميل الوصفى لممتغيرات المتصمة با

 الانحراف المعيارى المتوسط المتغير الرمز
X2  16.91254 54.3540 % فأكثر(7)ممكية كبار المساىميف تركيز 
X3 20844. 1.4067 تركيز ممكية أكبر مساىـ 
X4  15248. 1.6593 مساىميف 2تركيز ممكية أكبر 
Z 26.29459 85.4667 كمية الإفصاح عف المخاطر 
Z1 9.40986 19.8833 الإفصاح الكمى عف المخاطر كمية 
Z2  22.82081 65.5833 عف المخاطر النوعىكمية الإفصاح 
Y 1.13177 8945. سيولة الأسيـ 
C1 17701. 1870. استقلالية مجمس الإدارة 
C2 1.93182 8.3833 حجـ مجمس الإدارة 
C4 17390. 1597. الربحية 
C5 57945. 4615. درجة الرفع المالى 
C6 92194. 9.2042 حجـ الشركة 

 المصدر: نتائج التحميؿ الإحصائى 
  يلاحظ الآتى: (9)وبفحص الجدوؿ رقـ    

ممكية كبار الارتفاع الممحوظ فى متوسط متغيرات درجة تركيز الممكية حيث تزيد نسبة  -
% 71% فأكثر مف أسيـ الشركة( عف 7)ممكية المساىميف الذيف يممكوف المساىميف 

%( وىى نسبة مرتفعة تدؿ عمى أف ىناؾ احتماؿ كبير 79.279ث بمغ ىذا المتوسط )حي
عمى وجود نفوذ وتأثير ليؤلاء المساىميف عمى سموؾ إدارة الشركة تجاه الإفصاح عف 
مخاطرىا سواء بشكؿ إيجابى أو سمبى وفؽ ما يتفؽ مع مصالحيـ الخاصة، والأكثر مف 

مساىميف والتى بمغ متوسط  2ركيز ممكية أكبر ذلؾ يلاحظ الاقتراب الواضح لنسبة ت
% مف 71أى سيطرة ثلاثة مساىميف فقط عمى حوالى  1.6772الموغاريتـ الطبيعى ليا 
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أسيـ الشركة، وكذلؾ نسبة تركيز ممكية أكبر مساىـ والتى بمغ متوسط الموغاريتـ الطبيعى 
 يـ الشركة. % مف أس21أى سيطرة  مساىـ واحد فقط عمى أكثر مف   1.9165ليا 

متوسط فى البمغ النوعى عف المخاطر حيث الارتفاع الممحوظ فى متوسط كمية الإفصاح  -
بينما فى المقابؿ بمغ متوسط كمية الإفصاح الكمى عف ، %56.59أى بنسبة  67.7222
بعض  توصمت إليوتفؽ ىذه النتائج مع ما %. وت42.46أى بنسبة  17.2222المخاطر 

% والإفصاح الكمى 26( حيث بمغ الإفصاح النوعى 4119ىيـ، )إبراالدراسات السابقة 
 .% فقط 19

( أى أف معدؿ دوراف 1.2797الارتفاع الممحوظ فى متوسط سيولة الأسيـ حيث بمغ ) -
بمقارنتو بمثيمو فى بعض الدراسات مثؿ   %27.97الأسيـ خلاؿ فترة التداوؿ يصؿ إلى 

مما ( 1.92، 1.14ا المتوسط بيف )حيث تراوح ىذ (Al- Sharif et al, 2015)دراسة 
 يدؿ عمى وجود تحسف فى نشاط التداوؿ خلاؿ فترة الدراسة.

( أى أف نسبة 1.125انخفاض متوسط استقلالية مجمس الإدارة حيث بمغ ىذا المتوسط  ) -
% فقط مف عدد أعضاء المجمس مستقميف، وبالتالى قد يسيؿ التأثير عمييـ فيما 12.5

 مجمس إدارة الشركة حوؿ الإفصاح عف المخاطر.يتعمؽ بتوجيات أغمبية 
ببعض الدراسات  مقارنة( 2.2222) الإدارة مجمسمتوسط حجـ ل النسبى الانخفاض -

 7.94حيث تراوح ىذا المتوسط بيف ) (Chen & Al-Najar, 2012)السابقة مثؿ دراسة 
 .(7.71و 

مقارنة مع بال %17.75( أى 1.1775متوسط ربحية الشركات محؿ الدراسة ) انخفاض -
( حيث بمغ ىذا المتوسط 4115بعض الدراسات السابقة مثؿ دراسة )إبراىيـ و زىر، 

41.9.% 
( أى أف الشركات محؿ الدراسة تعتمد عمى 1.9617بمغ متوسط درجة الرافعة المالية ) -

% فى المتوسط أى ما يقرب 96.17الديوف الخارجية فى تمويؿ أنشطتيا المختمفة بنسبة 
در التمويؿ مما يدؿ عمى ارتفاع مخاطر التمويؿ وتوقع الإفصاح عف % مف مصا71مف 
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المزيد مف مخاطر الإئتماف والتأثير السمبى عمى سيولة الأسيـ. ويلاحظ ارتفاع ىذا 
 (Nadarajah et al, 2018)دراسة المتوسط بمقارنتو ببعض الدراسات السابقة مثؿ 

( حيث بمغ ىذا المتوسط 4112ىر، دراسة )وىداف و ز (، و 126حيث بمغ ىذا المتوسط ).
(. ولكف ينخفض ىذا المتوسط بمقارنتو ببعض الدراسات السابقة مثؿ دراسة 1.251)

(Feng, et al., 2009)  ( (، دراسة )1.64حيث بمغت(Sun, 2016  حيث بمغت
 (.1.99 –1.27( حيث تراوح بيف )4112(، ودراسة )وىداف، 1.52)

 ( بمقارنتو ببعض الدراسات السابقة مثؿ 7.46مغ )ارتفاع متوسط حجـ الشركات حيث ب -
(Ittonen, 2010) ( ولكف يلاحظ انخفاضو بشكؿ ممحوظ عف مثيمو 6.26حيث بمغ ،)

حيث بمغ  (Nadarajah et al, 2018)دراسة  فى بعض الدراسات السابقة مثؿ 
ث ( حي4112(، ودراسة )وىداف، 44.7حيث بمغ ) (Ji, et al., 2017)(و دراسة 1.12)

( الأمر الذى يعكس الطبيعة الخاصة لشركات كؿ قطاع 41.75 – 17.77تراوح بيف )
 مف القطاعات والتفاوت الممحوظ فى حجـ استثماراتيا فى أصوليا.

 (المنفصمةالمتقطعة )ممتغيرات التوزيعات التكرارية ل 11-3-1-2
بقيـ  فى المتغيرات الوىمية التى يتـ التعبير عنيا تقطعةتتمثؿ متغيرات الدراسة الم

وتتمثؿ ىذه المتغيرات فى )نوع الممكية، حجـ مكتب المراجعة، تطبيؽ المعايير ، افتراضية
 .محؿ الدراسة شركاتالفى  اتالمتغير  هليذ التوزيع التكرارى (7). ويوضح الجدوؿ رقـ المحاسبية(

 (5)رقم جدول 
 الشركات محل الدراسةب تقطعةلممتغيرات الم التوزيع التكرارى 

 النسبة التراكمية النسبة التكرار متغيرال رمزال
X1 :نوع الممكية 

 
 ممكية إدارية. -
 ممكية مؤسسات. -
 ممكية عائمية. -

5 
45 
10 

8.3 
75 

16.7 

8.3 
83.3 
100 
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C3 :حجـ مكتب المراجعة 
 

 الجياز المركزى لممحاسبات -
 المكاتب الأربعة -
 بخلاؼ ذلؾ -

5 
40 
15 

25 
66.7 
8.3 

25 
91.7 
100 

C7 المحاسبية  تطبيؽ المعايير
 4117الجديدة 

 قبؿ التطبيؽ -
 بعد التطبيؽ -

24 
36 

40 
60 

40 
100 

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى

 يتضح الآتى: (7)الجدوؿ رقـ  وبتحميؿ البيانات الواردة فى
جميع الشركات محؿ الدراسة ذات ممكية مركزة، وتنحصر الممكية فى ثلاثة أنواع فقط ىى  -

المؤسسات، والممكية العائمية. وتختمؼ ىذه النتائج بمقارنتيا ببعض  الممكية الإدارية، ممكية
حيث توصمت إلى أف أغمب الشركات  (Al-Jaifi, 2017)الدراسات السابقة مثؿ دراسة 

 الماليزية ذات ممكية مركزة وليست جميعيا. 
% مف 57حيث تمثؿ  ،الشركات محؿ الدراسةىياكؿ ممكية ممكية المؤسسات عمى  تييمف -

%، وأخيراً الممكية الإدارية بنسبة 16.5الى الشركات يمييا الممكية العائمية بنسبة إجم
 ,Al- Sharif et al)%. وتختمؼ ىذه النتائج بمقارنتيا مع بعض الدراسات السابقة 2.2

 الشركات الأردنية.ىياكؿ ممكية الممكية العائمية عمى  تييمفحيث  (2015
حيث بمغت نسبتيا  ،عاقد مع المكاتب الأربعة الكبارارتفاع نسبة شركات العينة التى تت -

% 2.2بينما  ،%47%، والشركات التى يراجعيا الجياز المركزى لممحاسبات تمثؿ 66.5
فقط مف الشركات الممثمة لعينة الدراسة يراجعيا مكاتب أخرى بخلاؼ المكاتب الكبار أو 

متوسط كمية الإفصاح عف ارتفاع  وبالتالى مف المتوقعالجياز المركزى لممحاسبات، 
الإصدار اميـ بمتطمبات الإفصاح خصوصاً بعد تبنى المخاطر فى ىذه الشركات والتز 

 . 4117ديد لمعايير المحاسبة المصرية الج
 تحميل ومناقشة نتائج اختبار الفروض  11-3-2

 تركيز الممكية عمى الإفصاح عن المخاطردرجة اختبار أثر التفاعل بين نوع و  11-3-2-1
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كل متفاعل بين للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمدارسة وىو " الأوؿالفرض لاختبار مدى صحة 
تقسيـ ىذا " تـ بالشركات محل الدراسةتركيز الممكية عمى الإفصاح عن المخاطر درجة من نوع و 
 إلى الفروض الفرعية التالية: الأوؿالفرض 

درجة من نوع و كل اعل بين متفلوىو "لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية : الأولالفرض الفرعى 
   "بالشركات محل الدراسةعمى كمية الإفصاح عن المخاطر ممكية تركيز ال

قدرة كؿ مف نوع ودرجة سموب الانحدار المتعدد لتحديد أاستخداـ تـ لاختبار ىذا الفرض 
نتائج تحميؿ  (6). ويوضح الجدوؿ رقـ عمى تفسير كمية الإفصاح عف المخاطرممكية تركيز ال

كمية الإفصاح عف  الحاكمة عمىالعوامؿ  وأىـممكية لتأثير نوع ودرجة تركيز الحدار المتعدد الان
 .المخاطر بالشركات محؿ الدراسة

  (6)جدول 

 عن المخاطر  والعوامل الأخرى عمى كمية الإفصاحممكية التركيز درجة نوع و تأثير نتائج تحميل الانحدار المتعدد ل

 
 الرمز

 
 المتغير

  غير المعياريةالمعاملات 

Beta 
 
T 

P-
value 

 
VIF 

 
Toler. B  الخطأ

 القياسى

X1 745. 1.342 009. 2.718 368. 7.157 19.449 ملكية ال نوع 

X2  ملكية كبار تركيز
 % فأكثر(5)المساهمين 

.109 .280 .070 .391 .698 2.376 .421 

X3 493. 2.029 878. 154. 026. 20.990 3.242 تركيز ملكية أكبر مساهم 

C1 652. 1.534 090. 1.729 250. 21.487 37.143 مجلس الإدارة استقلالية 

C3 624. 1.603 824. 223.- 033.- 6.975 1.554- حجم مكتب المراجعة 

C6 786. 1.272 393. 861. 113. 3.757 3.235 حجم الشركة 

Constant -.981 

R 526. معامل الارتباط المتعدد 

R2 277. تحديدمعامل ال 

Adj. R2 180. معامل التحديد المعدل 

                            F 3.383قيمة  

 P-value  .007 
 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى 

 العوامؿ التفسيريةمعنوية النموذج المستخدـ ككؿ فى اختبار  (6)ويتضح مف الجدوؿ رقـ 
 P-valueوبمغت قيمة ( 3.383قيمة ؼ ) . حيث بمغت(Z) الإفصاح عف المخاطر  كميةل
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( مما يعنى أف النموذج صالح لمتنبؤ بقيمة المتغير 0.01( وىى أقؿ مف مستوى معنوية ) 007.)
( وىى أقؿ VIF)Variance Inflation Factor لممتغيرات  قيمة تضخـ التبايف ومف خلاؿالتابع. 

أنو لا توجد يتضح (  0.1كبر مف )( وىى أ Toleranceوقيمة التبايف المسموح بو ) (10)مف 
فى تفسير قوى  أف ىذا النموذجو  (O'Brien, 2007)مشكمة التداخؿ الخطى فى نموذج الدراسة 

قدرة فيما يتعمؽ بالقدرة التفسيرية لمنموذج والتى توضح و . كمية الإفصاح عف المخاطرالأثر عمى 
 جدوؿالمف  صاح عف المخاطر( فيلاحظ)كمية الإفالمتغير التابع عمى تفسير  المتغيرات المستقمة

 (0.526)  والمتغير التابع بمغة المستقم اتأف قيمة معامؿ الارتباط المتعدد بيف المتغير  (6) رقـ
ودرجة  نوع الممكيةمتغيرات  وىذا يعنى أف (0.277) والمساىمة النسبية )معامؿ التحديد( لو بمغت

% مف التغير فى المتغير 27.7مقداره  ما وففسر ي والمتغيرات الحاكمة الأخرى (X) تركيز الممكية
 (. الإفصاح عف المخاطر) التابع

، واستقلالية مجمس X1كؿ مف متغير نوع الممكية أف  (6)مف الجدوؿ رقـ  ضحيتكما 
(، 0.01الإدارة لو تأثير طردى عمى كمية الإفصاح عف المخاطر وذلؾ عند مستوى معنوية )

ذه النتيجة مع نتائج بعض الدراسات التى توصمت إلى وجود وتتفؽ ى ( عمى التوالى،0.10)
الإفصاح عف  ىوبيف مستو  والممكية العائمية علاقات طردية )إيجابية( بيف ممكية المؤسسات

 ;Elfeky, 2017)مثؿ  يفمجمس إدارة مستقموأعضاء وخصوصاً مع وجود رئيس المخاطر 
Kamaruzaman, 2015; Zhou & Wang, 2013, Chau & Gray, 2010)  تييمفحيث 

ىياكؿ عمى %( 71.5%(  )أى بنسبة 16.5%( والممكية العائمية )57)بنسبة ممكية المؤسسات 
شكؿ العلاقة بيف نوع  افيعكس يف لمممكيةالنوعف ىذيف الممكية لمشركات محؿ الدراسة وبالتالى فإ

اً مف خلاؿ الجدوؿ ويتضح أيض .الممكية والإفصاح عف المخاطر بالنسبة لمشركات محؿ الدراسة
، وممكية أكبر X2ممكية كبار المساىميف لمتغيرات تركيز الممكية )لا يوجد تأثير  ( أنو6رقـ )

تأثير لكؿ  عدـ وجود تشير النتائج أيضاً إلى كما عف المخاطر. الإفصاحكمية عمى  (X3مساىـ 
ى عكس نتائج عمى الإفصاح عف المخاطر عم  C6حجـ الشركة ، و C3 حجـ مكتب المراجعةمف 

، ولكف تتفؽ ىذه (Elfeky, 2017; Madrigal et al, 2015; Konishi & Ali, 2007)دراسة 
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فيما يتعمؽ بالعلاقة بيف حجـ  (Rajab & Handley-Schachler, 2009)النتيجة مع دراسة 
  .الشركة والإفصاح عف المخاطر

 : (Boldت المؤثرة معنوياً بخط تظير المتغيراالصورة التالية )معادلة نموذج الانحدار  وتأخذ
Z= -.981 + 19.449 X1 + .109 X2 + 3.242 X3 + 37.143 C1 - 1.554 C3 

+ 3.235 C6  

متفاعل بين للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية : الأولالفرعى  وبالتالى يتـ رفض الفرض
 أى، ل الدراسة"ممكية عمى كمية الإفصاح عن المخاطر بالشركات محالتركيز درجة نوع و من كل 

وخصوصاً نوع الممكية )مع مراعاة  ممكيةنوع ودرجة تركيز المتفاعؿ بيف كؿ مف لف ىناؾ تأثير أ
بمستوى  عمى كمية الإفصاح عف المخاطر بالشركات محؿ الدراسةاستقلالية مجمس الإدارة( 

 (.1.115معنوية )
من نوع وتركيز كل متفاعل بين لوىو "لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية الفرض الفرعى الثانى: 

   "بالشركات محل الدراسةعمى كمية الإفصاح الكمى عن المخاطر ممكية ال

قدرة كؿ مف نوع ودرجة سموب الانحدار المتعدد لتحديد أاستخداـ تـ لاختبار ىذا الفرض 
ئج نتا (5). ويوضح الجدوؿ رقـ Z1 المخاطر عمى تفسير كمية الإفصاح الكمى عفممكية تركيز ال

كمية الإفصاح  الحاكمة عمىالعوامؿ  وأىـممكية لتأثير نوع ودرجة تركيز التحميؿ الانحدار المتعدد 
 .الكمى عف المخاطر بالشركات محؿ الدراسة

 (7)جدول 
 والعوامل الأخرى عمى كمية الإفصاح الكمى عنممكية تأثير نوع وتركيز النتائج تحميل الانحدار المتعدد ل 

 المخاطر 
-Beta T P المعاملات غير المعيارية المتغير الرمز

value 
VIF Toler. 

B  الخطأ
 القياسى

X1 550. 1.818 091. 1.722- 271.- 2.973 5.120- ملكية ال نوع 

X2  ملكية كبار تركيز
 % فأكثر(5) المساهمين

.201 .106 .361 1.893 .064 2.680 .373 

X3 472. 2.117 397. 854.- 145.- 7.652 6.537- تركيز ملكية أكبر مساهم 

C1 596. 1.677 027. 2.270 343. 8.020 18.208 مجلس الإدارة استقلالية 
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C2 505. 1.981 851. 189. 031. 799. 151. مجلس الإدارة حجم 

C3 623. 1.605 191. 1.325- 196.- 2.491 3.301- حجم مكتب المراجعة 

C6 489. 2.044 907. 118. 020. 1.700 200. حجم الشركة 

Constant                      25.064 المقدار الثابت 

R 542. معامل الارتباط المتعدد 

R2 294. معامل التحديد 

Adj. R2 199. معامل التحديد المعدل 

                            F 3.097قيمة  

 P-value  .008 
 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى 

 العوامؿ التفسيريةمعنوية النموذج المستخدـ ككؿ فى اختبار  (5)ف الجدوؿ رقـ ويتضح م
-Pوبمغت قيمة ( 3.097. حيث بمغت قيمة ؼ )(Z1) كمية الإفصاح الكمى عف المخاطر ل

value (.008 ( وىى أقؿ مف مستوى معنوية )مما يعنى أف النموذج صالح لمتنبؤ بقيمة 0.01 )
 Variance Inflation لممتغيرات  النتائج مف قيمة تضخـ التبايفالمتغير التابع. كما توضح 

Factor(VIF وىى أقؿ مف )(10) ( وقيمة التبايف المسموح بوTolerance  وىى أكبر مف )
أف ىذا و  (O'Brien, 2007)( أنو لا توجد مشكمة التداخؿ الخطى فى نموذج الدراسة  0.1)

 . فصاح الكمى عف المخاطركمية الإفى تفسير الأثر عمى قوى  النموذج

عمى تفسير  قدرة المتغيرات المستقمةفيما يتعمؽ بالقدرة التفسيرية لمنموذج والتى توضح و 
أف قيمة معامؿ  (5) رقـ جدوؿالمف  ( فيلاحظعن المخاطرالكمى كمية الإفصاح )المتغير التابع 

والمساىمة النسبية  (0.542)  والمتغير التابع بمغتة المستقم اتالارتباط المتعدد بيف المتغير 
 (X) الممكيةودرجة تركيز نوع  اتمتغير  وىذا يعنى أف (0.294) )معامؿ التحديد( لو بمغت
الإفصاح ) % مف التغير فى المتغير التابع29.4مقداره  ما وففسر ي والمتغيرات الحاكمة الأخرى

ثير عكسى عمى كمية لو تأ X1متغير نوع الممكية أف  أيضاً كما يتبيف (. الكمى عف المخاطر
ممكية كبار (، أما كؿ مف تركيز 0.10الإفصاح الكمى عف المخاطر وذلؾ عند مستوى معنوية )

لو تأثير طردى عمى كمية الإفصاح  C1، واستقلالية مجمس الإدارة X2% فأكثر( 7) المساىميف
ىذه النتائج وتتفؽ  ( عمى التوالى،0.05(، )0.10الكمى عف المخاطر وذلؾ عند مستوى معنوية )
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 ,Jankensgard, 2018; Elfeky, 2017; Chau & Gray)مع ما توصمت إليو دراسات 
،  C3، حجـ مكتب المراجعة X3 بينما لا يوجد تأثير لكؿ مف تركيز ممكية أكبر مساىـ  (2010

عمى عكس نتائج دراسات  عمى كمية الإفصاح الكمى عف المخاطر  C6وحجـ الشركة 
(Jankensgard, 2018; Elfeky, 2017; Madrigal et al, 2015) .معادلة نموذج  وتأخذ

 : (Boldتظير المتغيرات المؤثرة معنوياً بخط الصورة التالية )الانحدار 

Z1= 25.064 - 5.120 X1 + .201 X2 - 6.537 X3 + 18.208 C1 + .151 
C2 - 3.301 C3 + .200 C6 

من كل متفاعل بين لد تأثير ذو دلالة إحصائية لا يوجالفرعى الثانى:  وبالتالى يتـ رفض الفرض
ف أ أى، عن المخاطر بالشركات محل الدراسة" الكمى ممكية عمى كمية الإفصاحالتركيز نوع ودرجة 
% 7)ممكية كبار المساىميف وخصوصاً نوع الممكية وتركيز  ممكيةلنوع ودرجة تركيز الىناؾ تأثير 

عف المخاطر بالشركات  الكمى عمى كمية الإفصاح رة(فأكثر( )مع مراعاة استقلالية مجمس الإدا
 (.1.112بمستوى معنوية ) محؿ الدراسة

درجة من نوع و كل متفاعل بين لوىو "لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية الفرض الفرعى الثالث: 
   "بالشركات محل الدراسةعمى كمية الإفصاح النوعى عن المخاطر ممكية تركيز ال

قدرة كؿ مف نوع ودرجة تركيز  سموب الانحدار المتعدد لتحديدأاستخداـ تـ  ضلاختبار ىذا الفر 
نتائج تحميؿ  (2). ويوضح الجدوؿ رقـ عمى تفسير كمية الإفصاح النوعى عف المخاطرممكية ال

كمية الإفصاح النوعى  الحاكمة عمىالعوامؿ  وأىـممكية لتأثير نوع ودرجة تركيز الالانحدار المتعدد 
 .بالشركات محؿ الدراسة عف المخاطر

 (8)جدول 
والعوامل الأخرى عمى كمية الإفصاح ممكية تأثير نوع وتركيز النتائج تحميل الانحدار المتعدد ل 

 النوعى عن المخاطر 
الر
 مز

المعاملات غير  المتغير
 المعيارية

Beta T P-VIF Toler. 



 زىر السيد د/ إكرامى جماؿ                 وأثرىا عمى سيولة الأسيـ عف المخاطر والإفصاح تحميؿ العلاقة بيف الممكية

- 438 - 

 

 9102المحاسبة والمراجعة                                                           العدد الثانى مجلة 
 

 
 

 

B  الخطأ
 القياسى

value 

X1 550. 1.818 001. 3.587 536. 6.859 24.602 ملكية ال نوع 

X2  تركيز ملكية الكتلة
 % فأكثر(5المجمعة )

-.091 .245 -.067 -.371 .712 2.680 .373 

X3 472. 2.117 581. 556. 090. 17.656 9.812 تركيز ملكية أكبر مساهم 

C1 596. 1.677 312. 1.021 146. 18.505 18.885 مجلس الإدارة استقلالية 

C2 505. 1.981 942. 073.- 011.- 1.843 134.- الإدارة مجلس حجم 

C3 623. 1.605 762. 304. 043. 5.748 1.748 حجم مكتب المراجعة 

C6 489. 2.044 446. 768. 122. 3.922 3.012 حجم الشركة 

Constant                      26.130- المقدار الثابت 

R 601. معامل الارتباط المتعدد 

R2 361. التحديد معامل 

Adj. R2 273. معامل التحديد المعدل 

                            F 4.201قيمة  

 P-value  .001 

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى 

 كميةل التفسيرية العوامؿمعنوية النموذج المستخدـ ككؿ فى اختبار  (2)ويتضح مف الجدوؿ رقـ 
 P-valueوبمغت قيمة ( 4.201. حيث بمغت قيمة ؼ )(Z2) الإفصاح النوعى عف المخاطر 

( مما يعنى أف النموذج صالح لمتنبؤ بقيمة المتغير 0.01( وىى أقؿ مف مستوى معنوية ) 001.)
 Variance Inflation لممتغيرات  التابع. كما توضح النتائج مف قيمة تضخـ التبايف

Factor(VIF وىى أقؿ مف )(10) وقيمة التبايف المسموح ( بوTolerance وىى أكبر مف )
أف ىذا و  (O'Brien, 2007)( أنو لا توجد مشكمة التداخؿ الخطى فى نموذج الدراسة 0.1)

 . كمية الإفصاح الكمى عف المخاطرفى تفسير الأثر عمى قوى  النموذج
عمى تفسير  قدرة المتغيرات المستقمةفيما يتعمؽ بالقدرة التفسيرية لمنموذج والتى توضح و 

أف قيمة معامؿ  (2) رقـ جدوؿالمف  )كمية الإفصاح النوعى عف المخاطر( فيلاحظتغير التابع الم
والمساىمة النسبية  (0.601)  توالمتغير التابع بمغة المستقم اتالارتباط المتعدد بيف المتغير 

 (X1, X2, X3)  نوع وتركيز الممكيةكؿ مف  وىذا يعنى أف (0.361) )معامؿ التحديد( لو بمغت
الإفصاح ) % مف التغير فى المتغير التابع36.1مقداره  ما وففسر ي والمتغيرات الحاكمة الأخرى
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لو تأثير طردى عمى كمية  X1متغير نوع الممكية أف أيضاً يتبيف  ولكف(. النوعى عف المخاطر
وتختمؼ ىذه النتيجة مع ما  (0.01الإفصاح النوعى عف المخاطر وذلؾ عند مستوى معنوية )

، أما باقى (Kamaruzaman, 2015; Zhou & Wang, 2013)إليو دراسات توصمت 
 ، تركيز ممكية أكبر مساىـ X2% فأكثر( 7)ممكية كبار المساىميف متغيرات النموذج وىى تركيز 

X3 استقلالية مجمس الإدارة ،C1 حجـ مجمس الإدارة ،C2 حجـ مكتب المراجعة ،C3 حجـ ،
عمى عكس نتائج دراسات  ية الإفصاح النوعى عف المخاطرليس ليا تأثير عمى كم  C6الشركة 

(Jankensgard, 2018; Elfeky, 2017; Madrigal et al, 2015) .معادلة نموذج  وتأخذ
 : (Boldتظير المتغيرات المؤثرة معنوياً بخط الصورة التالية )الانحدار 

Z2= -26.130 + 24.602 X1 -.091 X2 + 9.812 X3 + 18.885 C1 - .134 
C2 + 1.748 C3 + 3.012 C6 

من لمتفاعل بين كل لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية الفرعى الثالث:  وبالتالى يتـ رفض الفرض
 أى، عن المخاطر بالشركات محل الدراسة"النوعى  ممكية عمى كمية الإفصاحالتركيز درجة نوع و 

عف  النوعى عمى كمية الإفصاح وخصوصاً نوع الممكية ممكيةلنوع ودرجة تركيز الف ىناؾ تأثير أ
 (.1.111بمستوى معنوية ) المخاطر بالشركات محؿ الدراسة

 تركيز الممكية عمى سيولة الأسيمدرجة اختبار أثر التفاعل بين نوع و  11-3-2-2
متفاعل للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمدارسة وىو " الرئيس الرابعلاختبار مدى صحة الفرض 

استخداـ تـ " بالشركات محل الدراسةز الممكية عمى سيولة الأسيم تركيدرجة من نوع و كل بين 
. عمى تفسير سيولة الأسيـممكية قدرة كؿ مف نوع ودرجة تركيز السموب الانحدار المتعدد لتحديد أ

 وأىـممكية لتأثير نوع ودرجة تركيز النتائج تحميؿ الانحدار المتعدد  (7)ويوضح الجدوؿ رقـ 
 .يولة الأسيـ بالشركات محؿ الدراسةس الحاكمة عمىالعوامؿ 

 (9)جدول 
 والعوامل الأخرى عمى سيولة الأسيمممكية تأثير نوع وتركيز النتائج تحميل الانحدار المتعدد ل 

      المعاملات غير المعيارية  
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الخطأ  B المتغير الرمز
 القياسى

Beta T P-
value 

VIF Toler. 

X1 550. 1.818 010. 2.658- 376.- 322. 857.- ملكية ال نوع 

X2  ملكية كبار تركيز
 % فأكثر(5)المساهمين 

-.055 .012 -.815 -4.739 .000 2.680 .373 

X3 472. 2.117 947. 067.- 010.- 830. 055.- تركيز ملكية أكبر مساهم 

C1 596. 1.677 354. 936. 127. 870. 814. مجلس الإدارة استقلالية 

C2 505. 1.981 001. 3.399- 503.- 087. 294.- ارةمجلس الإد حجم 

C3 623. 1.605 244. 1.178 157. 270. 318. حجم مكتب المراجعة 

C6 489. 2.044 387. 872. 131. 184. 161. حجم الشركة 

Constant  6.292 المقدار الثابت 

R 653. معامل الارتباط المتعدد 

R2 426. معامل التحديد 

Adj. R2 349. لتحديد المعدلمعامل ا 

                            F 5.514قيمة  

 P-value  .000 
 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى 

 العوامؿ التفسيريةمعنوية النموذج المستخدـ ككؿ فى اختبار  (7)ويتضح مف الجدوؿ رقـ 
( وىى أقؿ مف 000.) P-valueوبمغت قيمة ( 5.514. حيث بمغت قيمة ؼ )(Y) سيولة الأسيـل

( مما يعنى أف النموذج صالح لمتنبؤ بقيمة المتغير التابع. كما توضح 0.01مستوى معنوية ) 
( وىى أقؿ مف VIF)Variance Inflation Factor لممتغيرات  النتائج مف قيمة تضخـ التبايف

كمة ( أنو لا توجد مش 0.1( وىى أكبر مف ) Toleranceوقيمة التبايف المسموح بو ) (10)
فى تفسير الأثر قوى  أف ىذا النموذجو  (O'Brien, 2007)التداخؿ الخطى فى نموذج الدراسة 

 . كمية الإفصاح عف المخاطرعمى 

عمى تفسير  قدرة المتغيرات المستقمةفيما يتعمؽ بالقدرة التفسيرية لمنموذج والتى توضح و 
قيمة معامؿ الارتباط المتعدد بيف  أف (7) رقـ جدوؿالمف  ( فيلاحظسيولة الأسيـ)المتغير التابع 

 والمساىمة النسبية )معامؿ التحديد( لو بمغت (0.653) والمتغير التابع بمغتة المستقم اتالمتغير 
 والمتغيرات الحاكمة الأخرى (X) الممكيةودرجة تركيز نوع  اتمتغير  وىذا يعنى أف (0.426)
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كؿ مف كما يتبيف أف (. )سيولة الأسيـ % مف التغير فى المتغير التابع42.6مقداره  ما وففسر ي
واستقلالية مجمس الإدارة لو تأثير  X2ممكية كبار المساىميف ، وتركيز X1متغير نوع الممكية 

(، بينما لا يوجد تأثير لكؿ مف تركيز 0.01عكسى عمى سيولة الأسيـ وذلؾ عند مستوى معنوية )
  C6،  وحجـ الشركة C3ب المراجعة ، حجـ مكتC2، حجـ مجمس الإدارة X3ممكية أكبر مساىـ 
 Le, 2019; El-Nader, 2018)وتختمؼ ىذه النتيجة مع نتائج دراسات  عمى سيولة الأسيـ

Stagliano et al, 2018; Al-Jaifi, 2017; Prommin et al, 2016; Yosra & Sioud, 
 : (Boldرة معنوياً بخط تظير المتغيرات المؤث)الصورة التالية معادلة نموذج الانحدار  وتأخذ. (2011

Y= 6.292 -.857 X1 -.055 X2 -.055 X3 + .814 C1 +.318 C3 +.161 C6  

نوع من كل متفاعل بين للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية : الثانىالفرض وبالتالى يتـ رفض 
رجة لنوع ودف ىناؾ تأثير أ أى، بالشركات محل الدراسة" سيولة الأسيمممكية عمى التركيز درجة و 

مع مراعاة )نوع الممكية و  % فأكثر(7)ممكية كبار المساىميف تركيز وخصوصاً  ممكيةتركيز ال
 (.1.111بمستوى معنوية ) بالشركات محؿ الدراسة سيولة الأسيـعمى استقلالية مجمس الإدارة( 

تركيز الممكية والإفصاح عن المخاطر درجة نوع و كل من اختبار أثر التفاعل بين  11-3-2-3
 الأسيمعمى سيولة 

متفاعل للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمدارسة وىو " الثالثلاختبار مدى صحة الفرض 
بالشركات محل تركيز الممكية والإفصاح عن المخاطر عمى سيولة الأسيم درجة من نوع و كل بين 

 ممكيةقدرة كؿ مف نوع ودرجة تركيز السموب الانحدار المتعدد لتحديد أاستخداـ تـ " الدراسة
 (11). ويوضح الجدوؿ رقـ عمى تفسير سيولة الأسيـ والنوعى عف المخاطروالإفصاح الكمى 

لإفصاح الكمى والنوعى عف وكمية ا ممكيةلتأثير نوع ودرجة تركيز النتائج تحميؿ الانحدار المتعدد 
 .سيولة الأسيـ بالشركات محؿ الدراسة الحاكمة عمىالعوامؿ  وأىـ المخاطر

 (13)جدول 
والعوامل وكمية الإفصاح الكمى والنوعى عن المخاطر   ممكيةتأثير نوع وتركيز التحميل الانحدار المتعدد ل نتائج 

 الأخرى عمى سيولة الأسيم
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 الرمز

 
 المتغير

  المعاملات غير المعيارية

Beta 
 

T 
 

P-
value 

 
VIF 

 
Toler. B  الخطأ

 القياسى

X1 ملكيةال نوع 
-.958 .393 -.421 -2.435 .018 2.636 .379 

X2 
ملكية كبار تركيز 
 % فأكثر(5) المساهمين

-.055 .012 -.818 -4.490 .000 2.931 .341 

X3 تركيز ملكية أكبر مساهم 
-.081 .854 -.015 -.095 .925 2.182 .458 

Z1 
كمية الإفصاح الكمى عن 

 المخاطر

.003 .016 .027 .196 .845 1.633 .613 

Z2 
وعى كمية الإفصاح الن
 عن المخاطر

.005 .007 .096 .673 .504 1.804 .554 

C1 مجلس الإدارة استقلالية 
.666 .924 .104 .720 .475 1.845 .542 

C2 مجلس الإدارة حجم 
-.294 .088 -.502 -3.352 .002 1.983 .504 

C3 حجم مكتب المراجعة 
.321 .280 .158 1.145 .258 1.681 .595 

C6 حجم الشركة 
.146 .188 .119 .776 .441 2.068 .484 

Constant  6.337 المقدار الثابت 

R 659. معامل الارتباط المتعدد 

R2 434. معامل التحديد 

Adj. R2 332. معامل التحديد المعدل 

                            F 4.255قيمة  

 P-value  .000 

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى 

سيولة ل العوامؿ التفسيريةمعنوية النموذج المستخدـ ككؿ فى اختبار  (11)رقـ  ويتضح مف الجدوؿ
( وىى أقؿ مف 000.) P-valueوبمغت قيمة ( 4.255. حيث بمغت قيمة ؼ )(Y) الأسيـ 

( مما يعنى أف النموذج صالح لمتنبؤ بقيمة المتغير التابع. كما توضح (0.01مستوى معنوية 
( وىى أقؿ مف VIF)Variance Inflation Factor لممتغيرات  يفالنتائج مف قيمة تضخـ التبا

أنو لا توجد مشكمة أى ( 0.1( وىى أكبر مف ) Toleranceوقيمة التبايف المسموح بو ) (10)
فى تفسير الأثر قوى  أف ىذا النموذجو  (O'Brien, 2007)التداخؿ الخطى فى نموذج الدراسة 

 . سيولة الأسيـ عمى
عمى تفسير  قدرة المتغيرات المستقمةرة التفسيرية لمنموذج والتى توضح فيما يتعمؽ بالقدو 

أف قيمة معامؿ الارتباط المتعدد بيف  (11) رقـ جدوؿالمف  )سيولة الأسيـ( فيلاحظالمتغير التابع 
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 والمساىمة النسبية )معامؿ التحديد( لو بمغت (0.659)  والمتغير التابع بمغتة المستقم اتالمتغير 
 تركيز الممكية والإفصاح عف المخاطردرجة نوع و  التفاعؿ بيف كؿ مف وىذا يعنى أف (0.434)

)سيولة  % مف التغير فى المتغير التابع43.4مقداره  ما وففسر ي والمتغيرات الحاكمة الأخرى
 وحجـ X2ممكية كبار المساىميف ، وتركيز X1كؿ مف متغير نوع الممكية كما يتبيف أف (. الأسيـ

(، بينما لا 0.01لو تأثير عكسى عمى سيولة الأسيـ وذلؾ عند مستوى معنوية ) C2 ةمجمس الإدار 
، الإفصاح Z1، الإفصاح الكمى عف المخاطرX3يوجد تأثير لكؿ مف تركيز ممكية أكبر مساىـ 

، وحجـ الشركة C3، حجـ مكتب المراجعة C1مجمس الإدارة  استقلالية، Z2النوعى عف المخاطر
C6  نتائج دراسات كؿ مف  وتتفؽ ىذه النتيجة مع يـعمى سيولة الأس (Le, 2019; El-

Nader, 2018 Stagliano et al, 2018; Al-Jaifi, 2017; Prommin et al, 2016; 
Yosra & Sioud, 2011) . بينما تختمؼ مع نتائج دراسة(Ajina et al, 2015) معادلة  وتأخذ

 : (Boldت المؤثرة معنوياً بخط تظير المتغيرا)الصورة التالية نموذج الانحدار 

Y= 6.337 -.958 X1 -.055 X2 -.081 X3 + 0.003 Z1 +0.666 Z2 + .666 C1    
-.294 C2 + 0.321 C3 + 0.146 C6   

تركيز درجة نوع و كل من للا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية : الثالثالفرض وبالتالى يتـ رفض 
ف ىناؾ تأثير أ أى، بالشركات محل الدراسة" الأسيمسيولة عمى والإفصاح عن المخاطر ممكية ال

% 7) ممكية كبار المساىميفتركيز والإفصاح عف المخاطر وخصوصاً  ممكيةلنوع ودرجة تركيز ال
بالشركات محؿ  سيولة الأسيـعمى مجمس الإدارة(  حجـ) تأثير نوع الممكية مع مراعاةفأكثر( و 
 (.1.111بمستوى معنوية ) الدراسة

 
ور الإفصاح عن المخاطر كمتغير وسيط فى تحسين قدرة نوع ودرجة اختبار د 11-3-2-4

 تركيز الممكية عمى تفسير سيولة الأسيم
نوع ودرجة تركيز الممكية كل من لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لوىو "  الرابعلاختبار الفرض 

" تـ سةعمى سيولة الأسيم فى ضوء الإفصاح عن المخاطر كمتغير وسيط بالشركات محل الدرا
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تركيز درجة نوع و لتحديد مدى تأثير  AMOSاستخداـ أسموب تحميؿ المسار اعتماداً عمى برنامج 
فى ضوء الإفصاح عف المخاطر بالشركات محؿ الدراسة  الممكية عمى تفسير سيولة الأسيـ

نتائج  (11)بالقطاعيف )العقارات، وخدمات ومنتجات صناعية وسيارات(. ويوضح الجدوؿ رقـ 
 المسار بالشركات محؿ الدراسة بالقطاعيف معاً: تحميؿ

 (11)جدول رقم 
 تحميل المسار بالشركات محل الدراسة بالقطاعين معاً نتائج 

Total 
effect 

Indirect Direct P Value Regression R
2
 R     

0.278 0 0.278 0.005*** 14.821 

0.42 

0.4002 X1 

Z 

-0.139 0 -0.139 0.161 -0.219 0.1042 X2 

-0.029 0 -0.029 0.767 -3.745 0.077 X3 

0.091 0 0.091 0.36 15.822 0.1743 X4 

0.366 0 0.366 0.00*** 54.904 0.3749 C1 

-0.036 0 -0.036 0.713 -0.501 -0.0136 C2 

0.092 0 0.092 0.356 4.37 -0.0362 C3 

-0.051 0 -0.051 0.61 -7.743 -0.0219 C4 

0.184 0 0.184 0.063* 8.449 0.1006 C5 

0.052 0 0.052 0.601 1.497 0.2168 C6 

0.359 0 0.359 0.00*** 19.305 0.3499 C7 

-0.319 0.013 -0.332 0.00*** -1.218 

0.79 

-0.0558 X1 

Y 

-0.643 -0.006 -0.636 0.00*** -0.069 -0.4692 X2 

-0.143 -0.001 -0.141 0.017** -1.239 -0.2445 X3 

0.329 0.004 0.325 0.00*** 3.891 -0.4541 X4 

0.093 0.017 0.077 0.242 0.791 -0.2979 C1 

-0.318 -0.002 -0.316 0.00*** -0.299 -0.2252 C2 

0.081 0.004 0.077 0.195 0.252 -0.1408 C3 

-0.168 -0.002 -0.166 0.005*** -1.742 -0.3951 C4 

0.019 0.008 0.011 0.859 0.034 -0.0424 C5 

0.054 0.002 0.052 0.382 0.102 -0.2546 C6 

0.043 0.016 0.027 0.681 0.099 -0.0784 C7 

0.046 0 0.046 0.554 0.003 -0.0848 Z 

0.66 
 CFI(Comparative المقارن المطابقة مؤشر 

Fit Index) 
0.752 

 GFIمؤشر جودة التوافق 

(Goodness-of-Fit Index) 

 (AMOSالمصدر: نتائج التحميؿ الإحصائى )برنامج 
كمية لوحظ أف  و عمى مستوى شركات القطاعيف محؿ الدراسةأن (11)ويوضح الجدوؿ رقـ  

)وعمى  مستقمةالمتغيرات يساىـ فى تفسير العلاقة بيف الكمتغير وسيط  الإفصاح عف المخاطر
، X4مساىميف  2ممكية أكبر ، X1نوع الممكية ، X2ميف ممكية كبار المساىدرجة تركيز الأخص 
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، C2الإدارة  حجـ مجمس 
، X3مساىـ  ممكية أكبر 

سيولة بيف و  ( C4والربحية 
بنسبة تابع(  )متغير الأسيـ 

عند مستوى  وذلؾ  57%
(. بينما 1.11) معنوية أقؿ مف 

المتغيرات  تساىـ 
الأخص  المستقمة )وعمى 
مجمس الإدارة  استقلالية 
المعايير الدولية  C1تبنى ، 

C7 ، نوع لمتقارير المالية 
الإفصاح عف المخاطر بنسبة مستوى )كمية( فى تفسير  (C5  والرافعة المالية،X1الممكية 

مما يدل عمى أن كمية الإفصاح عن المخاطر تفسر  . (1.11%وذلؾ عند مستوى معنوية أقؿ مف )94
الممكية وسيولة الأسيم فى الشركات محل الدراسة، وأن ىناك وحدىا ما يزيد عن  ثلاثة أرباع طبيعة العلاقة بين 

% من كمية 42. كما أن متغيرات الدراسة تكفى وحدىا لتفسير عوامل أخرى تفسر الربع الباقى ليذه العلاقة
 .الإفصاح عن المخاطر فى ىذه الشركات

يمة مؤشر ( وق0.752أف قيمة مؤشر جودة التوافؽ لمنموذج ) (11)كما يوضح الجدوؿ رقـ  
( وىى قيـ تقع بيف الواحد والصفر مما يدؿ عمى ارتفاع جودة النموذج 0.66المطابقة المقارف )

Joreskog & Sorbom, 1984)  Bentler, 1990;(. 
العلاقة المقترحة بيف نوع ودرجة تركيز الممكية وسيولة الأسيـ فى  (4)ويوضح الشكؿ رقـ  

بشركات القطاعيف محؿ الدراسة وذلؾ باستخداـ ضوء الإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط 
  Maximum Likelihood Estimates (MLS)والاعتماد عمى طريقة   AMOSبرنامج 
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 (2)شكل رقم 
 وسيطالعلاقة بين نوع ودرجة تركيز الممكية وسيولة الأسيم فى ضوء الإفصاح عن المخاطر كمتغير 

 بشركات القطاعات محل الدراسة
الإفصاح عف المخاطر أف ( 14)يوضح الجدوؿ رقـ مستوى قطاع العقارات فقط  عمىو 

ممكية )وعمى الأخص درجة تركيز  مستقمةالمتغيرات تفسير العلاقة بيف اليساىـ فى كمتغير وسيط 
وبيف ( X3، وممكية أكبر مساىـ X1نوع الممكية ، C2، حجـ مجمس الإدارة X2كبار المساىميف 
(. بينما تساىـ 1.11وذلؾ عند مستوى معنوية أقؿ مف ) %66بنسبة ر تابع( )متغيسيولة الأسيـ 

، تبنى المعايير الدولية لمتقارير C1المتغيرات المستقمة )وعمى الأخص استقلالية مجمس الإدارة 
فى تفسير مستوى )كمية( الإفصاح عف  (C5، والرافعة المالية X1، نوع الممكية C7المالية 

مما يدل عمى أن كمية الإفصاح ( . 1.11ذلؾ عند مستوى معنوية أقؿ مف )%و 91المخاطر بنسبة 
عن المخاطر تفسر وحدىا ما يقرب من ثمثى طبيعة العلاقة بين الممكية وسيولة الأسيم فى قطاع العقارات، وأن 

% من 41ة. كما أن متغيرات الدراسة تكفى وحدىا لتفسير ىناك عوامل أخرى تفسر الثمث الباقى ليذه العلاق
 كمية الإفصاح عن المخاطر فى ىذا القطاع.
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( وقيمة مؤشر المطابقة 0.663( أف قيمة مؤشر جودة التوافؽ لمنموذج )14كما يوضح الجدوؿ رقـ )
) ,Bentler( وىى قيـ تقع بيف الواحد والصفر مما يدؿ عمى ارتفاع جودة النموذج .620المقارف )

Joreskog & Sorbom, 1984)  1990;. 
 (12)رقم جدول 

 بقطاع العقاراتتحميل المسار بالشركات محل الدراسة نتائج 
Total effect Indirect Direct P Value Regression R2 R Code   Variable 

0.291 0 0.291 0.004*** 15.423 

0.41 

** X1 

Z  

 الإفصاح عن المخاطر

-0.084 0 -0.084 0.4 -0.131 0.321 X2 

0.004 0 0.004 0.964 0.568 0.281 X3 

0.368 0 0.368 0.00*** 54.766 0.3799 C1 

-0.035 0 -0.035 0.726 -0.479 -0.0022 C2 

0.093 0 0.093 0.353 4.391 0.0348 C3 

-0.039 0 -0.039 0.7 -5.853 0.0475 C4 

0.189 0 0.189 0.058* 8.616 0.0131 C5 

0.063 0 0.063 0.529 1.803 0.4733 C6 

0.363 0 0.363 0.00*** 19.391 0.4463 C7 

-0.352 0.017 -0.37 0.00*** -1.072 

0.66 

** X1 

Y 
 سيولة الأسهم

-0.56 -0.005 -0.555 0.00*** -0.047 -0.043 X2 

-0.025 0 -0.026 0.733 -0.178 -0.0793 X3 

0.114 0.022 0.092 0.27 0.751 -0.3109 C1 

-0.395 -0.002 -0.393 0.00*** -0.293 -0.4512 C2 

0.105 0.006 0.099 0.191 0.257 0.2538 C3 

-0.156 -0.002 -0.154 0.042** -1.276 -0.4936 C4 

0.041 0.011 0.03 0.702 0.074 -0.0529 C5 

0.117 0.004 0.114 0.134 0.178 -0.1446 C6 

0.062 0.022 0.04 0.628 0.118 0.0989 C7 

0.06 0 0.06 0.543 0.003 0.0636 Z 

0.62 
 المقارن المطابقة مؤشر

CFI(Comparative Fit Index) 
 GFI (Goodness-of-Fit Index) التوافق جودة مؤشر 0.663

 (AMOSالمصدر: نتائج التحميؿ الإحصائى )برنامج 
وسيولة الأسيـ فى ضوء العلاقة المقترحة بيف نوع ودرجة تركيز الممكية  (2)ويوضح الشكؿ رقـ 

الإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط بشركات قطاع العقارات محؿ الدراسة وذلؾ باستخداـ برنامج 
AMOS   والاعتماد عمى طريقةMaximum Likelihood Estimates (MLS)  
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 (3)شكل رقم 
 وسيطخاطر كمتغير العلاقة بين نوع ودرجة تركيز الممكية وسيولة الأسيم فى ضوء الإفصاح عن الم

 بشركات قطاع العقارات
( 12)يوضح الجدوؿ رقـ فقط  قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسياراتعمى مستوى قطاع و 
وعمى  مستقمةالمتغيرات يساىـ فى تفسير العلاقة بيف الالإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط أف 

( C2حجـ مجمس الإدارة و  ،X1نوع الممكية ، X2 )درجة تركيز ممكية كبار المساىميفالأخص 
وذلؾ عند مستوى معنوية أقؿ مف  %25بنسبة )متغير تابع( سيولة الأسيـ بيف و عمى التوالى 

(. بينما تساىـ جميع المتغيرات المستقمة بلا استثناء فى تفسير الإفصاح عف المخاطر 1.11)
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متغير تركيز ة ل( بالنسب1.17( وأقؿ مف )1.11وذلؾ عند مستوى معنوية أقؿ مف ) %79بنسبة 
أكثر من ثلاثة تكفى وحدىا لتفسير   المخاطرالإفصاح عن أن كمية مما يدل عمى . ممكية كبار المساىميف

، وأن متغيرات فى قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات لعلاقة بين الممكية وسيولة الأسيماأرباع حجم 
 .ىذا القطاعالدراسة تكفى وحدىا لتفسير كمية الإفصاح عن المخاطر فى 
 (13)جدول رقم 

 بقطاع خدمات ومنتجات صناعية وسياراتتحميل المسار بالشركات محل الدراسة نتائج 
Total effect Indirect Direct P Value Regression R2 R     

0.138 0 0.138 0.00*** 33.931 

0.94 

0.6004 X1 

Z 

0.639 0 0.639 0.045** -0.153 0.0405 X2 

-0.093 0 -0.093 0.00*** 46.251 -0.1507 X3 

0.274 0 0.274 0.00*** 7.623 0.3934 C1 

0.211 0 0.211 0.003*** 8.72 0.0131 C2 

0.391 0 0.391 0.001*** 27.171 -0.1608 C3 

0.148 0 0.148 0.00*** 37.173 -0.1 C4 

0.243 0 0.243 0.00*** -14.799 0.5361 C5 

-0.366 0 -0.366 0.006*** 9.413 -0.036 C6 

0.126 0 0.126 0.003*** -1.345 0.2433 C7 

0.09 0.044 0.046 0.00*** -0.053 

0.87 

-0.0824 X1 

Y 

-0.334 0.205 -0.539 0.001*** -2.555 -0.6929 X2 

-0.716 -0.03 -0.686 0.727 0.269 -0.3938 X3 

-0.234 0.088 -0.322 0.546 0.136 -0.3489 C1 

0.098 0.068 0.03 0.007*** 1.805 -0.0115 C2 

-0.32 0.125 -0.445 0.406 -0.555 -0.4739 C3 

0.257 0.048 0.21 0.439 0.174 -0.349 C4 

0.001 0.078 -0.077 0.543 -0.159 -0.0262 C5 

-0.026 -0.117 0.091 0.23 0.015 -0.3627 C6 

-0.005 0.04 -0.045 0.681 0.099 -0.2495 C7 

0.321 0 0.321 0.554 0.003 -0.2545 Z 

0.49 
 المقارن المطابقة مؤشر

CFI(Comparative Fit Index) 
0.534 

-GFI (Goodness التوافق جودة مؤشر
of-Fit Index) 

 (AMOSالمصدر: نتائج التحميؿ الإحصائى )برنامج 
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( وقيمة مؤشر المطابقة 0.534جودة التوافؽ لمنموذج ) أف قيمة مؤشر (12)كما يوضح الجدوؿ رقـ 
) ,Bentler( وىى قيـ تقع بيف الواحد والصفر مما يدؿ عمى ارتفاع جودة النموذج .490المقارف )

) Joreskog & Sorbom, 1984 1990;. 
العلاقة المقترحة بيف نوع ودرجة تركيز الممكية وسيولة الأسيـ فى  (9)ويوضح الشكؿ رقـ  
 قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسياراتالإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط بشركات  ضوء

 Maximum Likelihoodوالاعتماد عمى طريقة   AMOSمحؿ الدراسة وذلؾ باستخداـ برنامج 
Estimates (MLS)  

 

 
  

 (4)شكل رقم 
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 وسيطخاطر كمتغير العلاقة بين نوع ودرجة تركيز الممكية وسيولة الأسيم فى ضوء الإفصاح عن الم
 بشركات قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

لايوجد تأثير ذو دلالة  الذى ينص عمى " الرابعوفى ضوء ما تقدـ يمكف رفض الفرض  
إحصائية لكل من نوع ودرجة تركيز الممكية عمى سيولة الأسيم فى ضوء الإفصاح عن المخاطر 

ذو دلالة إحصائية لنوع ودرجة تركيز ىناؾ تأثير  أى أف"  كمتغير وسيط بالشركات محل الدراسة
 الممكية عمى سيولة الأسيـ فى ضوء الإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط بالشركات محؿ الدراسة

مع  ،أو عمى مستوى كؿ قطاع عمى حده ،سواء عمى مستوى شركات القطاعيف محؿ الدراسة معاً 
 تفسيرع العقارات مف حيث اف أكثر مف قطات صناعية وسيارات كمراعاة أف قطاع خدمات ومنتجا

نوع ودرجة تركيز الممكية كؿ مف  لحجـ العلاقة بيفالإفصاح عف المخاطر كمتغير وسيط كمية 
 سيولة الأسيـ. وبيف

 
تبنى المعايير الدولية قبل وبعد التمايز بين الشركات محل الدراسة قبل وبعد  11-3-2-5

 (2315) لمتقارير المالية فى مصر
قبؿ محؿ الدراسة  بالشركاتفى كمية الإفصاح عف المخاطر وجود فروؽ جوىرية لاختبار مدى 

كما  الخامستـ صياغة الفرض (( 4117) وبعد تبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية فى مصر
قبل من حيث كمية الإفصاح عن المخاطر  لا يوجد تمايز ذو دلالة احصائية بين الشركات"  يمى:

ولاختبار مدى صحة ىذا ، "(2315ر الدولية لمتقارير المالية فى مصر )تبنى المعاييوبعد 
. Multiple Discriminant Analysisتـ تطبيؽ أسموب تحميؿ التمايز المتعدد  الفرض

دالة  تحميؿ معنويةىا الأظيرت نتائج  ، وقد Wilks' Lambdaويمكس لامبدا  واستخراج قيمة
وبمغت قيمة  (0.01)عند مستوى معنوية أقؿ مف  (0.009) التمايز حيث بمغت معنوية الدالة 

مما يدؿ  Eigenvalue (0.179)، وقيمة أيجف Wilks' Lambda (0.848)ويمكس لامبدا 
عمى أف ىناؾ فروؽ معنوية فى كمية الإفصاح عف المخاطر بالشركات محؿ الدراسة قبؿ وبعد 

الجدوؿ  مفذلؾ كما يتضح و  (4117تطبيؽ الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة المصرية )
 (19)رقـ
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 (14جدول )

( 2315بين الشركات قبل وبعد تطبيق الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة المصرية )تحميل التمايز نتائج 
 الإفصاح عن المخاطركمية من حيث 

 df 2كا ويمكس لامبدا .Sig التباين قيمة إيجن
.179 100.0 0.009 .848 9.388 2 

 ج التحليل الاحصائىالمصدر: نتائ

)قبؿ وبعد تطبيؽ الإصدار الفروؽ المعنوية بيف الشركات فيوضح  (17)الجدوؿ رقـ  أما
(( بالنسبة لمتغيرات الإفصاح عف المخاطر )الكمى، 4117الجديد لمعايير المحاسبة المصرية )

كمية ف ( لكؿ م01.وجود فروؽ معنوية عند مستوى )الكمى، النوعى( والتى يتبيف مف خلاليا 
حيث بمغت قيمة المعنوية   Z2، كمية الإفصاح النوعى عف المخاطر Zالإفصاح عف المخاطر 

بينما لوحظ  ،عمى التوالى F (8.093) ،(10.271)عمى التوالى وقيـ  (0.002)،  (0.006)
مما يشير  Z1عدـ وجود فروؽ معنوية بيف الشركات بالنسبة للإفصاح الكمى عف المخاطر 

( كاف لو أثر عمى كمية 4117الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة المصرية )تبنى  إلى أن
، ولكف التركيز (Rajab & Handley-Schachler, 2009) الإفصاح عف المخاطر ككؿ

كاف عمى مجرد إثراء التقارير المالية لمشركات بالشكؿ الوصفى للإفصاح عف المخاطر عمى 
ومنفعة لمستخدمى التقارير المالية وتتفؽ ىو النتيجة حساب الشكؿ الكمى لو وىو الأكثر أىمية 

 (Greco, 2012; Konishi & Ali, 2007; Mohobbot, 2005)مع نتائج دراسات 
 (15)جدول 

الإصدار الجديد لمعايير المحاسبة المصرية قبل وبعد تطبيق تحميل الفروق المعنوية بين الشركات  
 بالنسبة للإفصاح عن المخاطر (2315)

 F sig ويمكس لامدا الإفصاح عن المخاطر الرمز
Z 006. 8.093 878. كمية الإفصاح عف المخاطر*** 
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Z1  0.778 080. 999. عن المخاطرالكمى كمية الإفصاح 

Z2 002. 10.271 850. عن المخاطر النوعى كمية الإفصاح*** 

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائى

لا يوجد تمايز والذي ينص عمي أنو "  امسالخ رفض الفرضوفي ضوء ما سبؽ يمكننا 
تبنى المعايير قبل وبعد من حيث كمية الإفصاح عن المخاطر  ذو دلالة احصائية بين الشركات

، حيث أثبتت نتائج اختبار تحميؿ التمايز وجود تمايز "(2315الدولية لمتقارير المالية فى مصر )
بالنسبة لكؿ مف  يير المحاسبة المصريةبيف الشركات قبؿ وبعد تطبيؽ الإصدار الجديد لمعا

بينما  (0.01)الإفصاح الكمى عف المخاطر والإفصاح النوعى عف المخاطر عند مستوى معنوية 
الإصدار الجديد لمعايير  عمى الرغـ مف أفيختمؼ الأمر بالنسبة للإفصاح الكمى عف المخاطر، 

يف الإفصاحات النوعية والكمية عف أشار إلى ضرور تحقيؽ التفاعؿ ب( 4117المحاسبة المصرية )
 .الإفصاحات( -( الأدوات المالية91)معيار المصرى رقـ ) المخاطر
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 النتائج والتوصيات والبحوث المستقبمية -12
 النتائج  12-1
العلاقة حجـ  مف %57 لتفسير كمية الإفصاح عف المخاطر )الكمية والنوعية معاً( تكفى -

، بينما فى الشركات محؿ الدراسة ف سيولة الأسيـبيف كؿ مف نوع ودرجة تركيز الممكية وبي
% فى شركات قطاع خدمات ومنتجات صناعية 25إلى لتصؿ تزيد ىذه القدرة التفسيرية 
 % فى شركات قطاع العقارات.66وسيارات، وتنخفض إلى 

تفسر أربعة متغيرات فقط مف متغيرات الدراسة )استقلالية مجمس الإدارة، الرافعة المالية،  -
% مف كمية الإفصاح عف المخاطر فى 94ية، ونوع الممكية عمى التوالى( حوالى الربح

فى % فى شركات قطاع العقارات، 91الشركات محؿ الدراسة، بينما تفسر نفس المتغيرات 
فتفسر جميع متغيرات الدراسة )استقلالية مجمس الإدارة، الرافعة المالية، الربحية، ونوع  حيف

مساىميف، حجـ مكتب المراجعة، تبنى المعايير الدولية لمتقارير  2الممكية، ممكية أكبر 
المالية، حجـ مجمس الإدارة، حجـ الشركة، وممكية كبار المساىميف عمى التوالى( كمية 

شركات قطاع خدمات ومنتجات صناعية  % فى79الإفصاح عف المخاطر بنسبة 
  .وسيارات

كاف لو  4117ئة الأعماؿ المصرية منذ عاـ تبنى المعايير الدولية لمتقارير المالية فى بي -
أثر إيجابى واضح عمى كمية الإفصاح عف المخاطر بصفة عامة، وكمية الإفصاح النوعى 
عف المخاطر بصفة خاصة، ولكف لـ يكف لو تأثير جوىرى عمى الإفصاح الكمى عف 

 المخاطر، حيث ىيمنت الإفصاحات النوعية عمى الإفصاحات الكمية .
 ) ممكيةتصنؼ إلى ثلاثة أنواع فقط ت محؿ الدراسة ذات ممكية مركزة جميع الشركا -

% 57 عمى  وحدىا تييمف ممكية المؤسساتو ، إدارية(وممكية عائمية، ممكية مؤسسات، 
ولذا فإف نتائج الدراسة المتعمقة بمتغير نوع الممكية تنسب إلى  ،لشركاتمف ممكية ىذه ا
 .ممكية المؤسسات
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بنوع الممكية فى ظؿ  إيجابياً  عف المخاطر )الكمى والنوعى معاً(الكمى يتأثر الإفصاح  -
سمبياً بنوع الممكية استقلالية مجمس الإدارة، بينما يتأثر الإفصاح الكمى عف المخاطر 

يجابياً بدرجة تركيز   .ممكية كبار المساىميفوا 
كية عمى ممكية كبار المساىميف، ونوع المم بكؿ مفسمبياً تتأثر درجة سيولة الأسيـ    -

بشكؿ التوالى مع انخفاض حجـ مجمس الإدارة. ولكف لا يؤثر الإفصاح عف المخاطر 
 عمى سيولة الأسيـ.مباشر 

 التوصيات  12-2
 يوصى الباحث فى ضوء ما توصؿ إليو مف نتائج بالآتى:

فى شركات قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات أصحاب المصالح  اىتماـضرورة  -
حيث تفسر مية( الإفصاح عف المخاطر عند تفسيرىـ لمستوى )كجميع متغيرات الدراسة ب

% مف مستوى الإفصاح عف المخاطر. بينما يتعيف عمييـ البحث عف 79ىذه المتغيرات 
% فقط مف 91متغيرات إضافية فى شركات قطاع العقارات حيث تفسر متغيرات الدراسة 

   مستوى الإفصاح عف المخاطر.
لموصوؿ إلى أعمى  محؿ الدراسةفى الشركات  المؤسسات استثمار تشجيع وتحفيزضرورة  -

كؿ مف  زيادةمع ضرورة  وخصوصاً الإفصاح النوعى، مستويات الإفصاح عف المخاطر
لتحسيف مستوى الإفصاح  ، واستقلالية مجمس الإدارةدرجة تركيز ممكية كبار المساىميف

  .الكمى عف المخاطر
محؿ الدراسة وخصوصاً  شركاتال لقيد وشطب خاصة ضرورة وضع ضوابط وقواعد -

 ذات ممكية المؤسسات نظراً لييمنتيا عمى ىياكؿ الممكية لمشركات محؿ الدراسة الشركات
 .وتأثيرىا السمبى عمى درجة سيولة الأسيـ ،%(57)

ضرورة إصدار معيار محاسبى مصرى ينظـ قواعد الإفصاح عف المخاطر فى بيئة  -
وع الممكية، درجة تركيز ممكية كبار المساىميف، الأعماؿ المصرية يراعى فيو اختلاؼ ن

 ونوع القطاع، وضرورة تحفيز الشركات عمى الإفصاح الكمى عف المخاطر.



 زىر السيد د/ إكرامى جماؿ                 وأثرىا عمى سيولة الأسيـ عف المخاطر والإفصاح تحميؿ العلاقة بيف الممكية

- 426 - 

 

 9102المحاسبة والمراجعة                                                           العدد الثانى مجلة 
 

 
 

 

ضرورة وضع مجموعة مف الضوابط والاشتراطات التنظيمية لحماية حقوؽ الأقمية  -
بيف المساىميف والإدارة خصوصاً فى الشركات محؿ  لات الوكالةمف حدة مشكتخفيؼ الو 
 لدراسة ذات الممكية الإدارية والعائمية.ا

وآثاره  ،عف محددات الإفصاح عف المخاطروالبحوث التطبيقية إجراء المزيد مف الدراسات  -
وأصحاب  ،ترشيد قرارات المستثمريفبغرض  ف لكؿ قطاع عمى حدهولكالاقتصادية 

 المصالح.
 البحوث المستقبمية  12-3

 ية البحوث المستقبمية التالية:يقترح الباحث فى ضوء نتائج الدراسة الحال
عمى سيولة الأسيـ فى قطاع  مكية والإفصاح عف المخاطر وأثرىاتحميؿ العلاقة بيف الم -

 الخدمات المالية والبنوؾ.
 فى بيئة الأعماؿ المصرية. وأثرىا عمى جودة الإفصاح المحاسبىمحددات ممكية المؤسسات  -
 فى بيئة الأعماؿ المصرية. ةعمى جودة التقارير الماليممكية المؤسسات  أثر -
 الآثار الاقتصادية للإفصاح عف المخاطر فى بيئة الأعماؿ المصرية. -
 الأسيـ. عوائددراسة أثر الإفصاح الإيجابى والسمبى عف المخاطر عمى  -
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 المراجع -13
 مراجع بالمغة العربية 13-1

ى و الآثار الإفصاح عف المخاطر : المحتوى الإعلام ، "4119.، إبراىيـ، علاء الديف توفيؽ
مجمة البحوث "، الشركات المقيدة بسوؽ الأسيـ السعوديةى الإقتصادية : دراسة ميدانية عم

  .129-179، ص ص: 4، عجامعة طنطا -كمية التجارة ، المحاسبية
(، " تأثير التطبيؽ المرحمى لنظاـ 4115إبراىيـ، محمد زيداف.، و زىر، إكرامى جماؿ السيد.، )

لمحتوى المعموماتى لربحية الشركات مف منظور محاسبى )دراسة حالة(، الإنتاج المرف عمى ا
-، يوليو9و2، ع 9المجمة العممية لمبحوث التجارية، كمية التجارة، جامعة المنوفية، س 

 أكتوبر. 
(، " مدى مساىمة الإفصاح عف مخاطر الأدوات المالية فى 4112أبو خزانة، إيياب محمد.، )

يولة الأسيـ بالبورصة المصرية"، مجمة الفكر المحاسبى، فى تنشيط س (IFRS 7)ضوء 
 .725-795، ص ص: 1، ع 44جامعة عيف شمس، مج  -كمية التجارة
 لمبورصة المصرية".التقارير السنوية " (،4112 – 4112) البورصة المصرية،

 المحاسبة والافصاح عف أنشطة الاحتماء مف المخاطر طبقا، "1772.، الشامي، مصطفى أحمد
، 4، عمصر –المجمة العممية لمبحوث والدراسات التجارية "، ممعايير المحاسبية المعاصرةل

 .471 – 412، ص ص: 14 س
(، " مدخؿ مقترح لمراجعة القياس والإفصاح عف مدى الالتزاـ 4117الزغبى، شبيب راشد شبيب.، )

، إدارة الأعماؿ، والمخاطر البيئية لمنظمات الأعماؿ فى إطار معايير المحاسبة والمراجعة"
 . 77-71، ص ص: 146مصر، ع 

" دور الإفصاح عف درجة المخاطرة المالية فى ترشيد قرارات  (1774) الميثى، فؤاد محمد.،
الاستثمار فى الأسيـ دراسة ميدانية عمى سوؽ الأوراؽ المالية بالقاىرة باستعماؿ أسموب 

SLAM ص ص: 2، ع 16مصر، مج  -لممحاكاة"، المجمة المصرية لمدراسات التجارية ،
115-195. 
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(، "قواعد قيد وشطب الأوراؽ المالية بالبورصة المصرية"، أخر 4119الييئة العامة لمرقابة المالية )
 .4119يناير  7  -نسخة مف المشروع 

(، "قواعد قيد وشطب الأوراؽ المالية بالبورصة المصرية"، 4112الييئة العامة لمرقابة المالية )
 .4112أغسطس  -نسخة معدلة

(، "الإفصاح عف المخاطرة فى التقارير المالية المنشورة"، مجمة 1727) ،بحيرى، أحمد ىانى.
 جامعة الزقازيؽ، مصر. -البحوث التجارية ، كمية التجارة

، المعيد العربى لمتدريب SPSS(، دليمؾ إلى الرنامج الإحصائى 4112بشير، سعد زغموؿ.، )
 ز المركزى للإحصاء، جميورية العراؽ، الإصدار العاشر.والبحوث الإحصائية، الجيا

مخاطر المنظمات : دراسة س والإفصاح المحاسبى عف قياال "،  4115، .حسف، محمد مصطفى
جامعة  –لمبحوث العممية  ةٌ" ، مجمة كمية التجارةيالإفصاح المصر  يمية لتقييـ بيئةتحم

 .91-1، ص ص: 4، ع 99مج الإسكندرية، 
(، " أثر أنماط ىياكؿ الممكية 4117حمود مصطفى.، إبراىيـ، منى مغربى محمد. )خميؿ، عمى م

وخصائص مجمس الإدارة عمى جودة التقرير المالى عبر الانترنت بالتطبيؽ عمى الشركات 
، 17المقيدة بالبورصة المصرية"، الفكر المحاسبى، كمية التجارة، جامعة عيف شمس، مج 

 .1ع
ات التى تتعرض ليا الشركة فى يد" الإفصاح عف المخاطر والتيد ،4115 ،عبيد، السيد إبراىيـ.

، المؤتمر العممى السابع ، كمية "ميدانيةترح ودراسة قالمنشورة: إطار م التقارير الماليةالتم
 .192 - 115 :، ص صجامعة الاسكندرية، أكتوبر -التجارة

 ة )حالة الإفصاح عفحوكمة الشركات ومشكلات الوكال ، "4117.، محمد صلاح عمراف،
جامعة  -كمية التجارة لالمجمة العممية "، معمومات إدارة المخاطر( : دراسة تحميمية ميدانية

 .22-22، ص ص: 77، عأسيوط
)مكرر( فى  47ع  -،بإصدار قانوف سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية1774لسنة  77قانوف رقـ 
 .1774يونية سنة  44
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(، ""تحميؿ العلاقة بيف الإفصاح عف 4112يـ مميجى.، )مميجى، مجدى مميجى عبدالحك
 المعمومات المستقبمية وتكمفة رأس الماؿ وأثرىا عمى كفاءة القرارات الاستثمارية لمشركات

جامعة بنى -، قسـ المحاسبة، كمية التجارة(AUJAA) المصرية"، مجمة المحاسبة والمراجعة
 .71-1اتحاد الجامعات العربية، ص ص:  سويؼ،

(، ""محددات الإفصاح عف المخاطرة وأثره عمى 4115ميجى، مجدى مميجى عبدالحكيـ مميجى.، )م
القرارات المالية: دراسة تطبيقية عمى الشركات المسجمة فى سوؽ رأس الماؿ المصرى"، مجمة 

-122، ص ص: 4، ع4115ديسمبر  جامعة طنطا،-كمية التجارة البحوث المحاسبية،
177. 

(، " دليؿ قواعد ومعايير حوكمة الشركات بجميورية مصر 4111) .،صرىمركز المديريف الم
 .4111العربي"، وزارة الاستثمار، نسخة معدلة، مارس 

(، "الدليؿ المصرى لحوكمة الشركات"، بالييئة العامة لمرقابة 4116) .،مركز المديريف المصرى
 .4116أغسطس  -المالية، الإصدار الثالث

، " دليؿ مبادئ حوكمة شركات قطاع الأعماؿ العاـ بجميورية مصر (4116مركز المديريف.، )
  .4116لاستثمار، يوليو وزارة االعربية" 

 لسنة 111"، قرار رقـ 4117معايير المحاسبة المصرية المعدلة (، "4117وزارة الاستثمار، )
 . 4117يوليو سنة  7، تابع )أ( فى 172، الوقائع المصرية، ع 4117

(، " تقييـ أثر نظـ تخطط موارد المشروع عمي التمثيَؿ الصادؽ 4112ى.)وىداف، محمد عم
لممعمومات المحاسبية في ضوء فعالية الرقابة الداخمية: دراسة تطبيقية"، مجمة البحوث 

 جامعة طنطا، العدد الثانى. –كمية التجارة  -المحاسبية، قسـ المحاسبة 
 

 مراجع بالمغة الإنجميزية 13-2
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