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 ممخص البحث
هددد الدرا ةرإدددادتادددودرليلدددثةد يلإفصدددعديدددخاصةدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد فدددودرا ص دددادراإددد  صاد
افشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاإدلثللددثاادتاددودرايوددة د فددود لصودداد  دد  درلا ددثمد
 ود وف  ثلدرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  دةصاإد رايودة د

بد دد فدمه صدداد وف  ددثلدرا لددث ةدرا و دداد  اددثداددردراي ددثةصةدراإدد  صاد فددود دد فد  وودداد يةيصدد
اف إدديا ةصوداددردإدد مدرلإدداةدرا  ددةصاتد  ددودم ددعديلإ صددمدهددحثدرلهدد ر د ددثةدرالثلإدد دلدد  ةر د

 دددود  ي دددادرا ةرإدددادلوددد د%د49شدددةتادل دددثدصودددث عدد49 ةرإدددادي لص صددداد فدددود ص ددداد ت  ددداد دددود
تد لثإدديل رةدرلإددثاصبدرللإ ددث صاد7102اوددثةدرإدديلوث د  ددث درال دد دد رالدد  ثلدرا ثاصددادلدد عدر
مودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدد، أولا:را ليفودددادي  دددفلدرا ةرإدددادتادددودرا يدددث  درايثاصدددا

راإدد  صادافشدددةتثلدرا  ة ددادادددردرال ة دددادرا  ددةصادودصدددارعد  لولدددثإد ودإددص ثدروا دددثمد دددود
لثاي ددددثةصةدراإدددد  صادافشددددةتثلدرا لددددث ةداصددددةدرا ثاصدددداإد مود وف  ددددثلدرا لددددث ةدرا و دددداد  اددددثد

را  ة دددادادددردرال ة دددادرا  دددةصاديويلدددةد وف  دددثلد ثاصددداد  ور ادددثديويلدددةد وف  دددثلدإدددثة د دددود
موده دددثددرلددددي  دادددرد إددددي فدرلا دددثمد ددددود وف  دددثلدرا لددددث ةدلإإددددبدد. ثانيااااا:را لدددث ة

درا  ث إد موده ثددرلإي ثعدمودصتد ودافا دثمد دودرا لدث ةد  ةردهث دثدادردرايدخاصةد فدودرا ص دا
موده ددثدد   ددادتص ثلصددادد. ثالثااا:راإدد  صادافشددةتثلداددردتددعد  ددث د ددودرا  ث ددثلد لإددعدرا ةرإددا

حرلد واادتلإ ث صادلصودرلا ثمد ودتعد ودرا لث ةدرا ثاصداد را لدث ةداصدةدرا ثاصداد را ص داد
راإددد  صادافشددددةتثلدرا  ة ددداداددددردرال ة ددددادرا  دددةصاإد مودرلاددددةدرلتلددددةد فدددودرا ص ددددادراإدددد  صاد

 ددادرا ةرإددادصة ددادتاددوديددخاصةدرلا ددثمد ددود لددث ةدراإدد مد صفددردحاددددراةللإصدداداددةدافشددةتثلد ص
موده دددثدد   دددادتص ثلصدددادحرلد وادددادتلإ دددث صادلدددصوددرابعاااا: رلا دددثمد دددود لدددث ةدرايشددد صعت
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رلا دددثمد دددودرا وف  دددثلدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددرد
ث  دراإددددثل ادم  ددددلدرا ةرإددددادللددددة ة درهي ددددثةدراشددددةتثلدرال ة ددددادرا  ددددةصاتد اددددودلدددد  درا يدددد

 حادددد را  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصادليلإإددصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صا
له صيددددمداف إدددديا ةصوإد لددددة ة د صددددثةدرااص ددددثلدرا ا صدددداد اصددددةدرا ا صددددادلي دددد صةدرلا ددددثمد ددددود

 دددادرا  دددةصاإدلإصددد دمودرااصتدددعدرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال ةد
رالإددثاردافا ددثمدرا لإثإددلردصلفدد د ددودت ددثةد يتث ددعدافا ددثمد ددودرا لددث ةإد لددة ة د صددثةد
را اددثلدرا و صددادل  دد ر د رم دد رةد وصددثةد لإثإددلردافا ددثمد ددودرا لددث ةدصتدد ودهدد درا ة دداد
مدرلإثإددردافشددةتثلدرا  ة دداداددردتصوصددادت دد ر دي ددثةصةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد تصوصددادرلا ددث

د ود وف  ثلدرا لث ة
درلا ثمد ودرا لث ةإدرا لث ةدرا ثاصاد اصةدرا ثاصاإدرا ص ادراإ  صاتدالكممات الدالة:

 

Abstract 
  

The study aimed to examine and analyze the effect of risk disclosure 

on the market value of the Egyptian listed companies, in addition to 

identify the nature and type of disclosure of risk information in the 

annual reports of the Egyptian listed companies and to identify the 

extent of the benefit and importance of risk information disclosed in the 

annual reports for investors in the Egyptian stock market. In order to 

achieve these objectives, the researcher conducted an empirical study 

on a sample of 94 companies, equivalent to 54% of the study pop-

ulation after excluding the financial firms during the year 2017. Based 

on the use of different statistical methods, the study found the following 

results: Firstly, the risk disclosure in the annual reports of the Egyptian 

listed companies is still low, in particular the disclosure of non-fin-

ancial risks and the risk information disclosed in the annual reports of 

the Egyptian listed companies is considered financial information about 

the risks and most of them are good information about the risks. 

Secondly, there is a difference in the level of disclosure of risk infor-

mation by the sector, and there is a possibility that risk disclosure will 

have an important role in influencing the market value of the companies  
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in each sector of study. Thirdly, there is a significant positive relat-

ionship between the disclosure of both financial risks and non-financial 

risks and the market value of the Egyptian listed companies. The most 

significant impact on the market value of listed companies is due to the 

impact of market risk disclosure followed by profitability and the 

disclosure of operational risk. Fourthly, there is a significant positive 

relationship between the disclosure of good information about the risks 

and market value of the Egyptian listed companies. In the light of the 

previous results, the study recommended that the Egyptian listed 

companies should pay attention to improve risk disclosure in annual 

reports because it is valuable to investors. The study recommended that 

professional and non-professional bodies should develop risk disclosure 

in the annual reports of the Egyptian listed companies, where the 

current structure of the accounting disclosure is devoid of an integrated 

framework for the disclosure of risk. The study recommended that the 

concerned parties should issue an Egyptian accounting standard for the 

disclosure of risks; this standard addresses how to prepare risk dis-

closure reports and how to disclose risk information, which will be the 

basic reference in this regard. 

Keywords: Risk disclosure, Financial and non-financial risks, Market 

value. 
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 مقدمة البحث 
 e.g., Ali and)اددردرن  ددادرللصددة إديارصدد دروهي ددثةدل  لدد  درلا ددثمد ددودرا لددث ةد

Taylor, 2014; Abdel-Azim and Abdelmoniem, 2015; Abdullah et al., 

2015; van Vuuren, 2016; Tan et al., 2017)إدلإصد دمودرا لدث ةديويلدةد  ث دةدود
ودرا لث ةدرا ثاصادا ودراشةتاد وةلادمصلدثد وةد  اثداردميد شة  درإيا ثةيإد لثللثاادتا

اف لدددث ةدرايشددد صفصاإد را لدددث ةدرو ي دددث صاإد را لدددث ةدراإصثإدددصاد اصةهدددثد دددودرا لدددث ةداصدددةد
را ثاصددادرايددردص تددودموديددأاةد فددودمإددوثةدرلإدداةد را ص ددادراإدد  صادافشددةتثلتد اددةدصودد دروهي ددثةد

 ثاصددداتداا دددثددراو صددد د دددودل  لددد  درلا دددثمد دددودرا لدددث ةد ث دددةردا ددد د فدددودرا أإإدددثلدرا
راو ر عدرايرد اولدرا أإإثلداصةدرا ثاصادتاوداصدث  دروهي دثةدلثلا دثمد دودرا لدث ةدرا ثاصداد
 اصددةدرا ثاصدداد اددعدي صددةدرالص ددادرو ي ددث صاد راي رص صدداإد يو دد دهصثتددعدرل  ددثعإد يارصدد دروهي ددثةد

صاإد راتد رة درا لصوصداإد رالإدة بدل  رة درا لث ةإد يارص درا وث  لدرا  اصداد رلا دثلدرا أإإدثي
  ددد ةدروإدددي ةرةدراإصثإدددرإد راي صدددةرلدادددردرا فدددبدراودددثا رد فدددودلوددد درا  ي دددثلد اصةهدددثد دددود

 ,Abdel-Azim and Abdelmoniem)رللإ ر درايرديأاةد فودرال ث د روإي ر ادافشةتثل

2015; Abdullah et al., 2015; Khlif and Hussainey, 2016; Tan et al., 

 فدودت د رةدد(IASB)هحثدراو ر عدراإدثل ادم لدةلد  فدعد ودثصصةدرا لإثإدلادرا  اصداد ت(2017
)رل  رلدرا ثاصدا درلا دثلإثل تد هدحردرا وصدثةددIFRS 7 را وصثةدرا  اردل د ر دراي دثةصةدرا ثاصدا

مااةدراشةتثلدلثلا ثمد ودرا لث ةد لفمدرا اص د ودراشوثاصاداردراي دثةصةدراإد  صاإدلإصد دمود
راشددوثاصادلشددخودرا لددث ةد تصوصددادت رةرياددثداددردراي ددثةصةدراإدد  صادصويلددةدم ددةدلإصدد يدلثا إددلاداصددث  د

 Abdel-Azim and Abdelmoniem, 2015; Abdullah et)اف ص دادراإد  صادافشدةتثلد

al., 2015)  . 

 ه ثددراو ص د ودراو ر عدرللةفدرايدردإدف لدرالد  د فدود لدصادرلا دثمد دودرا لدث ةد
صاد  د فديدخاصةدحاددد فدودرا ص دادراإد  صادافشدةتثلإد  دودهدحثدراو ر دعدرلا داداردراي ثةصةدراإ  د

رلإدددص صادادددردم رلدددةدرايإدددوص ثلد دددة ةردلث اصدددثةد م دددة و د لإيدددودرلا دددادرا ثاصدددادراوثا صدددادرللصدددة د
إدلإصدد ديلددصودمود ددودمهددةدرلإددلثبدايفددددرلا ددثلد رو اصددثةرلدهدد د2007 رايددردلإدد الداددرد ددثةد

 دد ةدي لصددمدرل ددةدراوث فددادالإ ت ددادراشددةتثلد ل ددوادلث ددادراوشددعداددردت رة درا لددث ةإد  دد ةد
ي  صةدرإيةريص صثلد دودم دعدي  دادرا لدث ةإد  د ةدتوثصدادرلا دثمد دودرا لدث ةدادردراي دثةصةد

لدثاادتادودمود د  ةد     داد دودرناصدثلد د دلثلد.(Tan et al., 2017)راإد  صادافشدةتثلد
ما دودروهي ددثةد فددود  لدد  درلا ددثمد ددودرا لدث ةد  دد فدمه صددادحاددددلثا إددلادا ص ددادراشددةتاإد
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إد2013ادردراودثةد COSO إد ي د صةدت دثة2010ادرد دثةد 3   ودهحثدرناصدثلدت د رةدلدثاع
-Abdel-Azim and Abdelmon)د31000راد  اردل رة درا لدث ةدمصدا دد  د  ةدرا وصدثة

iem, 2015; Abdullah et al., 2015; van Vuuren, 2016)تداحاددم لاد ودرالدة ةيد
 فددودراشددةتثلدروهي ددثةدلثلإيصث ددثلدم ددلإثبدرا  ددفلإاد ددودرا وف  ددثلد ددودرا لددث ةإد حادددد
ل ادثديإدثهةداددردي  دادرا لددث ةد ي صدصةدرل ر درا إدي لفردافشددةتثلد  دثدصإددث  درا إديوص صود فددود

لدروإدددديا ثةصادراإددددفص اتد  ددددوده ددددثد ددددث لدهددددحثدرا ةرإددددادوليلددددثةد يلإفصددددعديددددخاصةدريلددددثحدرا ددددةرةر
درلا ثمد ودرا لث ةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة ات

 مشكمة البحث 
 Jankensgård et al., 2014; Elbannan and)اردرل بدرا لإثإلردم لدلإلد ةرإداد

Elbannan, 2015; Abdullah et al., 2015; Alzead and Hussainey, 2017; 

Elshandidy et al., 2017;)مود  ددادرا وف  ددثلد ددودرا لددث ةد دد دصيإددلبداددرديلددفصعدد
 Amran et)را إيا ةصود ريلثحهةد ةرةرلدرإيا ثةصاداصةدإفص اتد ا  دتشولدلو درا ةرإدثلد

al., 2009; Domínguez and Gámez, 2014; Abdel-Azim and Abdel-

moniem, 2015; Abdullah et al., 2015)مود  ددادرا وف  ددثلد ددودرا لددث ةد دد دد
صودددة دراشدددةتادتادددود تإدددثلد ددد دي دددعدتادددودراي دددوصادم دصوةلددداثدتادددوديلإ دددعدلإدددث ةداويدددةرلد
  صفداإد تددعدحادددصفلإددمدرالددةةدلثا إديا ةصوتد هددحردص لدادمه صدداد ةرإددادرا لدث ةدرايددرديلإددص د

إد رادحيدصإدثهةدادرديواصدادلثاشةتاد تصوصدادت رةريادثد رلا دثمدراتدثارد  ادثد ادودرا  دلدرا  ثإدب
 ةادداد دد ةرلدروإددي ثلادراإددةصوادل رة درا لددث ةإد يواصددادا ددادرا إدديا ةصودلدد  رة دراشددةتاد فددود
 دد ةياثد فددود  ر اددادرا لددث ةد ي دد صةدرالإفدد عدرا  ثإددلاإد هددحردصو ددودرإددي ةرةدافشددةتاد ا دداداددرد

 ادافشةتاتت رةياثد فود  ثلاادرا لث ةدرا لإي فاد  ودرايخاصةد فودرا ص ادراإ  ص
مودرا إيا ةصودصيو  ودد(Solomon et al., 2011; Tan et al., 2017) تشولد ةرإادد

دروإيا ثةصاد د ةرةرياة دار ديإث  هة دمو دشخ اث د و درا لث ة د و درلا ثم داصث   دمو  فو
درااة  د دص تودمودصأ فدتاوديورصة  رإدديا ثةدم  رااةدارد لإددثاردرإدديا ثةصاد افود راحيدل  ةث

 Orens) ث  درا  وواإدتلثاادتاودراي فصاد ودلإ ةدرا لث ةدرايرد  دي ر مدرا إيا ة لةداص

and Lybaert, دد.(2007  درا ةرإثل دلو  دمراةل -Abdel-Azim and Abdel)ت ث

moniem, 2015; Abdullah, et al., 2015; Tan et al., 2017)مودرلا ثمد ودد
عدرااث ادرايرديإث  درا إيا ةصود فودريلثحدرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلد ودراو ر 
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 ةرةرلدرإيا ثةصاد  ثإلاد ل صاد فود وف  ثلدتث فاد شوثااإدلثللثاادتاودمودرلا ثمد ود
دصأاةدلشتعد د اودرا  لدرا  ثإبد ودرا لث ة د   ص ا دراحفدص اةد وف  ثلدتثاصا را لث ة

دلثاو ر دراي لأ د فو درا  ة  د اصث   درلإاة دمإوثة د فو د  ثد لثشة دراشةتثلإ دلإاة دراإ  صا   
صإث  درا إيا ةصود فودريلثحدرا ةرةرلدروإيا ثةصادرا ث لاإد ي  بدرا لث ةد اصث  درلةلثمد

د يلإ صمدرله ر درا ثاصاإد لثايثاردي  صادةمعدرا ثعتددد
 ;Moumen et al., 2015; Elshandidy et al., 2017)  دادحاددإد  د لد ةرإداد

Tan et al., 2017)راو صد د دودراشدةتثلدوديدارعديي  دبداصدث  درلا دثمد دود وف  ددثلددمود
را لث ةإد يدا ةدهدحثدراشدةتثلدمودهدحثدرا وف  دثلديتد ود دث  د وف  دثلدلإإثإدادي ثةصدثد رايدرد
ص تودموديوة درل  ثعد را لادرو ي ث يدااحثدراشةتثلدافل ةإد م دمدودصدارعداصدةد رلداد

 اصددد د دددودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدلدددصودراشدددةتثلتد دددلإادرالإدددحةداص دددثدصيوفدددمدلدددثلاةدراإدددفلرداف
 لثايددثارإدادد ودرا دد عدلددصودرا إدديا ةصود راشددةتثلدلشددخودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدصويلددةدرادد رااد
 رالإثاادافا  دراة صإدرد دودهدحثدرا ةرإداإد رادحيدصي ادعدادرد ةرإداد يلإفصدعديدخاصةدرلا دثمد دود

 ,Barakat and Hussainey)را لدث ةد فدودرا ص دادراإد  صادافشدةتثلتد ا د دمتد لد ةرإداد

2013; Elshandidy and Neri, 2015; Togok et al., 2016)فدودمودراشدةتثلدادودد 
صت ودا صاثدلإثااردافي ةصةد ود وف  ثلدلإإثإادتحرداةديتود يختد  د دودة داودعدرا إديا ةصود  د د
رلا دددثمد دددود ادددعدهدددحثدرا وف  دددثلتد صويلدددةد ةرإددداد  لددد  د  وودددادرلا دددثمد دددود وف  دددثلد

 لدددث ةد يخاصةهدددثد فدددودرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتاد دددودرا  لددد  ثلدرالإص صدددادلثا إدددلادافشدددةتثلدرا
 را إيا ةصود ص بدي ث عد اعدهحثدرا لثصثدرا لإثإدلصادلث داد مود يدث  درا ةرإدثلدراإدثل اداص دثد
صيوفددمدلي صددصةدراو  ددادلددصودرلا ددثمد  ص ددادراشددةتادويددارعدلاددثدلودد د ددودرا  دد  إد ص ددوبد

 ,.e.g., Hassan et al)ث  دلث اداردإصثمدرلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةديو صةدهحثدرا ي

2009; Al-Akra and Ali, 2012; Uyar and Kilic, 2012; Bokpin, 2013; Qiu 

et al., 2016)  . 
 اددودرددعدلإثاددادرايلدد  درايددرد دد ديلإددص دلثايددخاصةدراإددفلردافا ددثمد ددودرا لددث ةد فددود ص دداد

راي لص صداإد  د ة درا ةرإدثلدرايدردي ث ادلد لدصادي صدصةدراو  داددراشةتاد   ةدتللث دحادداف ةرإدا
لددصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةد را ص ددادراإدد  صادافشددةتاإدادد وده ددثددلإث ددادل ددةر د ةرإددادي لص صدداد
يي ث عدرليلثةد يلإفصعديخاصةدرلا دثمد دودرا لدث ةد فدودرا ص دادراإد  صادافشدةتاتد صويلدةدي صدصةد

 را ص ادراإد  صادافشدةتادحرلدمه صدادتلصدة دادردلص دادرل  دثعددراو  ادلصودرلا ثمد ودرا لث ة
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را  ددةصاإد لث ددادمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدم ددلادص اددعدمإثإددثدهث ددثد ددودمإددعدرلا ددثمد
را لإثإلرإد موده ثدد فبد يارص د ود ث بدرا إديا ةصودللدة ة دت لدثعديلإإدص ثلدادرد لإيد فد

د95 ةصاد   دمود ث  ودإ مدرا دثعدة دةدراي ةصةد ود وف  ثلدرا لث ةتداوردلص ادرل  ثعدرا 
إد   ر دد دلإ ت ددادراشددةتثلدرا ددث ة د2014إد   ر دد درا صدد دلثال ة ددادرا ددث ة د ددثةد1992اإدد اد

يي فددبدد2015إد تدحادد ودثصصةدرا لإثإدلادرا  دةصادرا و اداد را دث ة دادرد دثةد2016ادرد دثةد
 ددودراشددةتثلدرلا ددثمد ددود وف  ددثلد ث دداد ددودت ددثةدت رة درا لددث ةد راة ثلددادرا رلفصدداتد ا دد د

لف دد وداددردرا  فتددادد"Financial Reporting Council "FRCةملدهص ددادراي ددثةصةدرا ثاصدداد
را يلإدد  إدمودرلا ددثمد ددود وف  ددثلد ث دداد ددودت ددثةدت رة درا لددث ةداصإددلدتثاصدداداف إدديا ةصود

فدرا لدددث ةدلثاشدددةتاإداثا إددديا ةصودصةصددد  ودرا اصددد د دددودرا وف  دددثلدرا لإددد   دلإددد عداي صدددصةد إدددي د
را لث ةدراة صإصادرايردي ر ااثدراشةتثلد تصوصادت رة دهحثدرا لث ةدراة صإدصاد دود لدعدراشدةتثلد

(FRC, 2011)تد  فددددودهددددحردرا لإدددد إدصادددد  دهددددحردراللإدددد ديلإ صدددد ردتاددددود ةرإدددداد يلإفصددددعديددددخاصةد
لااكلك فاا ن  ص ددادراإدد  صادافشددةتثلداددردلص ددادرل  ددثعدرا  ددةصاتدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد فددودرا

 ىكا البحث يطرح التساؤلات التالية ويسعى إلى إيجاد إجابات وافية ليا: 
 ثدهردم  ر د وف  ثلدرا لث ةدرا و اد  اثداردراي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادادرد -0

اف  دددث درادددحيدي ي دددردتاصدددمدرال ة ددادرا  دددةصا د هدددعدصليفددد درلا دددثمد دددودرا لدددث ةد ل دددثد
دراشةتثلدرا  ة ادلثال ة ادرا  ةصا 

هددددعدص  دددد ديددددخاصةدافا ددددثمد ددددودرا لددددث ةد فددددودرا ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلدرا  ة دددداداددددردد-7
حردتث لدرل ثلاد فودهدحردرايإدثأعدلد وةإداادعدص  د ديدخاصةدا د  د ودصود رال ة ا را  ةصا د رم

ثلد  وداصةهدددثد دددودم ددد ر د وف  دددثلد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةد فدددودرا ص دددادراإددد  صادافشدددةت
 را لث ةدرا و اد  اثداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصا 

 أىداف البحث
 يسعى ىكا البحث إلى تحقيق الأىداف التالية:

رايوة د فود لصواد    درلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدد-0
 رال ة ادرا  ةصاترا  ة ادارد

را  دد  د فددود إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددرد-7 
 رال ة ادرا  ةصاإد   فدرلي  د إي فدرلا ثمد ودرا لث ةد ل ثدا  ث دراإ مت
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 ةرإدداد يلإفصددعديددخاصةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد فددودرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددرد-3 
   ةصاترال ة ادرا

رايوة د فود  فد  وواد يةيصبد  فدمه صاد وف  ثلدرا لث ةدرا و اد  اثدادردراي دثةصةد-9
دراإ  صاداف إيا ةصوداردإ مدرلإاةدرا  ةصات

 أىمية البحث
 الاعتبارات التالية:ترجع أىمية القيام بيكا البحث من الناحية العممية والعممية إلى 

صلإرودلثهي ثةد يارص د ود لدعدرا إدثه صود را إديا ةصودمود  ل  درلا ثمد ودرا لث ةدد-0
 اصدددةهةد دددود إددديل  ردراي دددثةصةدراإددد  صاد حادددددلوددد دلإددد   درلا دددثلد رو اصدددثةرلدرا ثاصددداد
رللصددددة إدلإصدددد ديلددددصودمود ددددودمهددددةدرلإددددلثبدايفددددددرلا ددددثلد رو اصددددثةرلدهدددد د دددد ةدي دددد صةد

ا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدرإددديةريص صثلد دددودم دددعدي  دددادرا لدددث ةإد  ددد ةدتوثصدددادرلا دددثمد دددودر
دراإ  صاد  ثدما ودرال  د فود لصادرلا ثمد ودرا لث ةت

مودرلا ثمد ودرا لث ةد تصوصادت رةرياثد ي د صةدرإديةريص صثلدي  دادرا لدث ةدصويلدةدحرلدد-7
مه صددادتلصددة داددردرإددي ةرةدراشددةتاد يواصددادراا دداداددردت رة دراشددةتاد فددود  ثلاددادرا لددث ةد

درا ص ادراإ  صادافشةتاتدرا لإي فاد  ودرايخاصةد فو
مود ةرإاد يلإفصعدرلا ثمد ودرا لدث ةدادردراشدةتثلد د دصإدث  درا ادثلدرا ا صدادرا و صدادد-3

داردي  صةدرا وثصصةدرا لإثإلصادرا ةيل ادلثلا ثمدرا لإثإلرت
د دودرلا دثمدلدصودراو  دادموده ثدد  اداردرا ةرإثلدراوةلصادرايدرديي دث عد  لد  دي صدصةد-9

دددت  ثدصي فبدلة ة درا صثةدل اعدهحثدرا ةرإادثلافشةتدراإ  صاد ا را صدرا لث ة
 أشدةدشدث عدافا دثمد فدود ي دث درولد عد دوددرل بدرا لإثإدلردادريإثهةدهحثدرا ةرإدادد-4

دادددردرا لدددث ةلا دددثمد دددودريدددةدي ددد صةثد دددود لدددعدرالثلإدد دا صدددثعد  ثةإدددثلددرا لدددث ة ددود
دددراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلداصةدرا ثاصادرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصات

يويلددةدهددحثدرا ةرإدداداددردرل بدرا لإثإددلرد ددودرا ةرإددثلدرايددردي دد ةد اصددعدي لص ددرد ددودي صددصةدد-6
دراو  ادلصودرلا ثمد ودرا لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلت

د
د
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 حدود البحث
راللإ دإ  دصةتاد فوديلإفصعدرلا ثمد ودرا لث ةد ودلإص دم  ر د وف  دثلدرا لدث ةدد-0

را و داد  ادثداددردراي دثةصةدراإدد  صادافشدةتثلد  دودلإصدد د لإيد فدةإددثااد وف  دثلدرا لددث ةد
 را و اد  اثداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلتد

ال ة دادرا  دةصادي ي ةد ص ادراللإ د فودراشدةتثلدرا إدثه اداصدةدرا ثاصدادرا  ة دادادردرد-7
إد ا دد ديددةدرإدديلوث د  ددث د2017 رايددردصدديةديدد ر عدمإددا اثداددردراإدد مدرا  ددةيدلدد عدراوددثةد

رال دد دد رالدد  ثلدرا ثاصدداد ددود ص ددادرا ةرإدداد حادددداودد ةديدد راةدل ددث اد ثلفدداداف  ثة دداد دداد
راشةتثلداصةدرا ثاصادلثللثاادتادودمود  دث درال د ددصللداداي ردصةد  و دعد دودراشدةتثلد

دثاصاد لث اداص ثدصيوفمدلثلا ثمد ودرا لث ةتدداصةدرا 
 منيجية البحث 

حتى يمكن تحقيق الأىداف التي يسعى الييا البحث، سوف يتم الاعتماد عمى 
 المناىج التالية: 

درا ةرإاد فودرا  ا درا  وردا ةرإاد يلإفصعدرا ةرإثلدراإثل اددالمنيج الوصفي: -1 يوي  
رايرديي ث عد  ل  درلا ثمد ودرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدل ة دراي  عد

دتاود     اد ودرا أشةرلدرايردص تودرو ي ث د فصاثداردرال  رلدرا ث  ادافللإ تد
 ددودلدد عدرو ي ددث د فددودرا دد ا درا وصددثةيدتاددودديإددوودرا ةرإددادرالإثاصدداالماانيج المعياااري:  -2

ي دد صةد أشددةد  يددةمدافا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادص تددودريلددثحثدت  صددثعد
دافا ثمد ودرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاتد

عد يوإدصةدراو  دادلدصوديوي  درا ةرإاد فودرا  ا درلص دثلردل دة ديلإفصدالمنيج الإيجابي:  -3
 رلا ثمد ودرا لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصات

 خطة البحث
 لتحقيق أىداف البحث تم تقسيم البحث إلى الأقسام التالية:

   را  ثااتدم لإثبد  ر ةد ود را صثعدرا وا ة درا لث ةد ودرلا ثم دالقسم الأول
د وا ةدرلا ثمد ودرا لث ةتد0-0
دمه صاد مه ر درلا ثمد ودرا لث ةتد0-7
د صثعدرلا ثمد ودرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صات0-3
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د ي فلثلدرلا ثمد ودرا لث ةد ل ثداف  ر صود راف ر اد را وثصصةدرا لإثإلصادرا  ةصاتد0-9
 :راللإ داة  د  صثاادراإثل ادرا ةرإثلديلإفصع: الثاني القسم

ديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلد7-0
ديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد)را ثاصا/اصةدرا ثاصا د فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلت7-7
ديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد)راإثة /اصةدراإثة  د فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلت3 -7

درا ةرإادراي لص صا القسم الثالث: 
درا ةرإات  ي اد  ص اد3-0 
درلإثاصبدرللإ ث صادرا إيل  اداردرا ةرإات3-7 
   ثحجدرا ةرإادرا  يةلإات3-3 
  صثعد ي صةرلدرا ةرإاد  ةمد  ادرالصث ثلت 3-9
ديلإفصعدرا يث  درا  وصاداف ةرإات3-4 
درايلإفصعدرللإ ث رد رليلثةداة  درا ةرإات3-6 
د يث  د ي  صثلدرا ةرإاد   ثولدراللإ درا إي لفصات2- 3

أصاحاب  القسم الأول: الإفصاح عن المخاطر: المفيوم والقياس من منظاور
 المصالح

 مفيوم الإفصاح عن المخاطر 1-1 
  د  ثدم د ةدد1997ا  دل مديارص درا  ث شثلدلإ عدرلا ثمد ودرا لث ةد مه صيمدادرد دثةد

 Financial" ةرإدادلو د رود(ICAEW, 1997) واد درا لإثإدلصودرا دث   صصودادردت  فيدةرد  صفدا

Reporting of Risk – Proposals for a statement of Business Risk"،ا د دد 
 لددلإلدهددحثدرا ةرإددادتصوصددادراوددة د رلا ددثمد ددودرا لددث ةدا دد صةيدراشددةتثلداددردرا  فتددداد
را يلإدد  د يلإوصددداهةد فددودرلا دددثمد ددودرا لدددث ةد حاددددلاددد  ديا صدد درا إددديا ةصود اصددةهةد دددود

ادل وف  دثلديإدث  هةد فدودريلدثحدرا دةرةرلدروإديا ثةصادراإدفص اتد ا د د إيل  ردراي دثةصةدراإد  ص
رلا ثمد ودرا لث ةد ا ثدافيوةصد درا رإداد (Linsley and Shrives, 2006) ةالد ةرإاد

اف لدددث ةدلخ دددمدي  دددصعد وف  دددثلداف إددديل  صود دددودمصددداداة دددادم دي  دددادم دلفدددعدم دل دددةدم د
م د دد ديددأاةد فددودراشددةتاداددردرا إددي لعإد تددحاددلددةةدم ديا صدد د دد دماددةلدلثاووددعد فددودراشددةتاد

ي  دددصعد وف  دددثلداف إددديل  صود دددودت رة دمصددداداة دددادم دي  دددادم دلفدددعدم دل دددةدم دلدددةةدم د
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رلا ددثمد ددودرا لددث ةدلخ ددمدد(Beretta and Bozzolan, 2004)يا صدد تد  ةاددلد ةرإدداد
 ر دددعدرالثة صدددادي  دددصعدرا وف  دددثلدرا يوف دددادلثإددديةريص صثلدراشدددةتاد ل ث  ددداثد   فصثيادددثد راو

 Beretta and)رللددةفدرايددرد دد ديددأاةد فددودرا يددث  درا ي  وددادافشددةتاتد لثايددثاردادد ود ةرإدداد

Bozzolan, 2004)متدد لد فددودمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادص ددبدمودد
صيلدددد ود وف  ددددثلد ددددودروإدددديةريص صاد رل ددددةر رلد رل ر درا إددددي لفردرا ي  ددددادلثللددددثاادتاددددود

 Linsley)ثلدرايددرديةتددادلشددتعدلددثاد فددودرا لددث ةإداددردلإددصودموديوةصدد د ةرإددادرا وف  دد

and Shrives, 2006)افا ثمد ودرا لث ةدصي شود ادرا ردة درا يتث فدادا واد ةدرا لدث ةدد
لإص دودص ل ردرا رةدتاود وا ةدرا لث ةد فودم مد واد ةدإدفلرد رم  دثدص ل دردرايوث دعد ودمد دود

لخ اددددثدرلإي ددددثعدلإدددد   د يددددث  دتص ثلصدددداد) تثإدددب دم دإددددفلصادد  رددد ةدتص دددثلرإداثا لددددث ةديودددة 
)لإددث ة د ثي ددداد دددودملإددد ر د إدددي لفصادودص تددودراي لددأدلاددثد  دددثديدددأاةد فدددود ددد ة دراشددةتاداددرد

ديلإ ص ادثدله رااثت
  فودراةاةد دود  د  دراو صد د دودرافد ر اد را ي فلدثلد را ودثصصةدرايدرديلإتدةد  فصدادرلا دثمد

لا دثمد دودرا لدث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادرا  شد ة دافشدةتثلدصدةيل دلثاو صد د دودرا لإثإلرإداث
راو ر ددعإد فدددودإددلصعدرا ادددثعإدرا ث   صددداد رو ي ددث صاد راإصثإدددصاد راا ثاصدددادلثللددثاادتادددود لصوددداد

تادودمودرا فدبدرا يارصد د فدودد((ICAEW, 2011    صادرلإ رمدرا ثاصداتد ا د دمشدثةلد ةرإداد
را لث ةدادردراو د  درللصدة داصشد عدرا وف  دثلداصدةدرا ثاصداإد را وف  دثلدديلإإصودرلا ثمد و

رات صاإد را وف  ثلدرا إي لفصاإد را وف  ثلدراإثة د اصةدراإثة دص اعد ا د ودروي ثثدراودثةد دود
 دد ةدراةلددثد فددودرا  دد حجدراي فصدد يدل دد ر دراي ددثةصةدرا ثاصددادراددحيدصأتدد د فددودرا وف  ددثلدرا ثاصدداد

مشدددثةلدهدددحثدرا ةرإدددادتادددودمودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدصي ادددعدادددرد صدددثةدراشدددةتثلدرايثةصلصددداإد د
لثلا دددثمد دددودرا لدددث ةدل و ثهدددثدرا رإددداإد تدددحاددمهددد ر د إصثإدددثلد مإدددثاصبدت رة درا لدددث ةد

رلا دثمدد(Hassan, 2009) رلإدثاصبدرا إديل  ادا صدثعديفدددرا لدث ةتد ا د د ةادلد ةرإداد
لثلا ددثمد ددود وف  دثلدييوفددمدلي دد صةرلد ملإتددثةدت رة د دودرا لددث ةدلخ ددمدصيلدد ود صدثةدراشددةتاد

راشددةتادرا ل صدداد فددودراإصثإددثلدرا لإثإددلصادرا إددي   د فددودراإدد مد حادددداص ددثدصيوفددمد فددودإددلصعد
را اددثعدلثلدد لإ عد ص ددادرل دد عدرا ثاصدداإد يلإدد  درا شددي ثلدرا ثاصدداإد رل  رلدرا ثاصدداإد را ص دداد

اادتادودرلا دثمد دودرا لدث ةدرايشد صفصاإد را لدث ةدراوث ااإد را لث ةدرا ثاصادرللدةفدلثللدث
رو ي ددث صاإد را لددث ةدراإصثإددصاد اصةهددثد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصدداتد متدد لدهددحثدرا ةرإدداد فددود
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مودرلا ثمد ودرا لث ةدم لاد اً ردودصي دامد دودرلا دثمدرا لإثإدلردل دمدصد اةدرا اصد د دود
دراشوثاصاد صاص د ودا ادرا إيا ةصوت

 دددثمد دددودرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صادراو  دددةدرا لإددد ةيدادددرد  فصدددادت رة د صويلدددةدرلا
مودرلا ددددثمد ددددودد(Pangestuti et al., 2017)را لددددث ةإد اددددودهددددحردراإددددصثمإديددددةفد ةرإدددداد

را لدددث ةدهددد د لإث ادددادراشدددةتادت ددد ةد إددديل  ردراي دددثةصةدراإددد  صادلشدددخود دددثدصاددد  دراشدددةتاد دددود
تدد ودحادددد ددث  دهث ددثداددردر يلددثةرلد دد ادرا ددةرةتد لددث ةدلإثاصدداد  إددي لفصاإداددحاددص تددودمودص

د (Amran et al., 2009; Mokhtar and Mellett, 2013) ا د دمشدثةلد ةرإدادتدعد دو
تاددودم ددمدص تددوديوإددصةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد فددودم ددمدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدرايددردي ر ددمد

لددث ةإدلثللددثاادراشددةتادم درايددرد ددودرا لإي ددعدمودي ر ااددثداددردرا إددي لعد تصدد ديدد  ةديفددددرا 
 تاودرلا دثمد دودمهد ر د مإدثاصبدت رة درا لدث ةد را دةمدرايدرديإديل ةدادرد صدثعدرا لدث ةت

 فدودموديارصد دد(Abdullah et al., 2015; Pangestuti et al., 2017) ا د دمتد لد ةرإداد
روهي ثةدلثلا ثمد ودرا لث ةدصوتعدراي إاداردت رة درا لدث ةدت شدث د  و دعد يارصد دراا داد

ردتوددث  د اوثاصددادت رة درا لددث ةإداددحادد ددودرا اددةدمودصتدد وده ددثددلإفدد عد  فصددادا شددتفادتصوصددادادد
يلإإددصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةتد اددودهددحردراإددصثمإدريلددحلدرا  ر ددثلد رااص ددثلدرا ا صددادرايددرد
ي  ةدرا وثصصةدرا لإثإلصادرا  اصداد را ادثلدراة ثلصداد رالإت  صداد د  دل د رلدايلإإدصودرلا دثمد

ا ادددادد(IASB) فددودإدددلصعدرا ادددثعإدم دد ةد  فدددعد ودددثصصةدرا لإثإددلادرا  اصدددادد ددودرا لدددث ةإ
 وثصصةد يوف ادلوة درل  رلدرا ثاصاد  صثإاثد رلا ثمد  اثإد هردرا وصثةدرا لإثإدلردراد  ارد

IAS 32رل  رلدرا ثاصدا دراودة  إد را وصدثةدرا لإثإدلردراد  اردد(IAS 39رل  رلدرا ثاصدا دد(
)رل  رلدرا ثاصددددددا ددIFRS 7وصدددددثةدراددددد  اردل ددددد ر دراي دددددثةصةدرا ثاصدددددادرو يدددددةر د را صدددددثع د را 

رلا دددددثلإثل تدلثللدددددثاادتادددددودحاددددددإدم ددددد ةلدهص دددددادرل ةرمدرا ثاصددددداد رال ة دددددثلدرل ةصتصددددداد
(SEC)را  ش ةدد1997اردد(FFR No. 48)را يوفمدلثلا ثمد ود شي ثلدرل ةرمدرا ثاصدادد 

  لدددث ةدراإددد مإد رايدددرديفددداةدراشدددةتثلدموديو ددداد دددودرا وف  دددثلدلإددد عدرا لدددث ةدرايدددرد دددود
را  تودمودييوة دااثدراشدةتثلتد  دادحاددإداد ودهدحثدرا ي فلدثلدرلاار صدادافا دثمدودي  درد

ا لددث ةدرا ثاصدداإد ا وثا ددادهددحردتود     دداد لإدد    د ددودرا لددث ةد وديي ددث عداددردرا ثاددبدتودر
را  اداردراي ثةصةدراإ  صادرا  ش ة إد ثةدتعد ود واد درا لإثإدلصودرا دث   صصودادردت  فيدةرد  صفداد

(ICAEW) ،را وادددد درات دددد يداف لإثإدددددلصودرا ددددث   صصود (CICA)فدددددعد وددددثصصةدرا لإثإدددددلادد   
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رةرلدايلإ صدمدراشد  اصادإدلي د صةد لدث ةرلدايد اصةدراو صد د دودرلةشدث رلد رل د  (IASB)را  اصدا
 اردرلا ثمد ودرا لث ةد تصوصادت رةرياثت

ساابعة مبااادئ يمكاان لمشااركات أن  (ICAEW, 2011)وفااى ىااك السااياق، تقتاارح دراسااة 
 تتبعيا من أجل تحسين الإفصاح عن المخاطر، وىكه المبادئ تتمثل في التالي:

 راإددد  صاإد ص دددبدمودرلا دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةدرايدددردصلإيث ادددثد إددديل  ردراي دددثةصةد
 راشةتثلد فودهحردراا  د   درلا ثمد ودرا لث ةت يةتا

 رلا دددثمد دددوديلإفدددص لدمتادددةديو دددص دافلصث دددثلدرات صدددادرايدددردي ددد  اثدراشدددةتا دادددثايلإفص لد
رايو دددصفصادافلصث دددثلدرات صدددادرايددددردي ددد  اثدراشدددةتاديو دددرد وف  ددددثلد  صددد  د وصددد  داددددردت رة د

 ته ثعدرا وف  ثلدرا  وصاتددرا لث ةإد اتودهحثداصإلد    دتاو
 يتث ددعدرا وف  ددثلد ددودرا لددث ةد ددادرلا ددثلإثلدرللددةفد اددعدرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلد

را إدددددي لفصادم دراي  ودددددثلدرا إدددددي لفصادل ر دراشدددددةتادم درلا دددددثمد دددددودرال ددددد د راي فودددددثلد
 را إي لفصادافشةتاتد

 را لدث ةد لث دادرا وف  دثلدرايوتصةدلثةجد  ثمد  ة دراي ثةصةدراإ  صاد ادعد شدةد وف  دثلد
 ودرا لث ةدرا ي صة د فودرا   ادرلاتية  ردافشدةتاد د دصتد ودمالدعد دودراي دثةصةدراإد  صاد
للإصدد دصإدداعدرو دد  د فصاددثد  دد درالإث دداإد  ددادحاددددادد ودراي ددثةصةدراإدد  صادي دد ةدراتاصددةد ددود

 را وف  ثلد ودرا لث ةد   درالإث ات
 يددردي ر ددمدراشددةتاإد اتددودودص ل ددرديالدددص دت رة ديةتصددادرلا ددثمد فددودرا لددث ةدراة صإددصادرا

 راشةتاد ودرلا ثمد ودمصاد لث ةديويلةهثدهث اتد
 يإفص درال  د فدودرا لدث ةدرايدرديشد عدروهي ث دثلدرالإثاصداد رلدعدراشدةتاإدا دودرا لإي دعد

 مودصت ود ود  فلإادرا إيل  صود وةاادرا لث ةدرايردييةد  ث شياثدلإثاصثد رلعدراشةتات
 ي ددددثةبد للددددةرلدراشددددةتاد ددددادرا لددددث ةدلدددد عدراإدددد ادرا ثلددددصاإد   ث شدددداددرلا ددددثمد ددددو

رلل ث د را شثتعدرايردلإ الإد يوإصةدتاودميد  فديي رامدراي دثةبد راللدةرلدافشدةتاد داد
رلا ددثمد ددودرا لددث ةدلدد عد وددعدراويددة إد ي لددصادرادد ة عدرا إدديوث  درايددرديوف ياددثدت رة د

 راشةتاتد
 لث دادرا ودثصصةدد2015 ودثصصةدرا لإثإدلصادادرد دثةد اود  ةدلإ  ديو صعد فدودلود درا

را يوف دددادلودددة درل  رلدرا ثاصددداد  صثإددداثد روا دددثمد  ادددثإدلإصددد ديدددةديوددد صعد وصدددثةدرا لإثإدددلاد
)رل  رلدرا ثاصدا دد25 حاددلو عدرلا ثلإثلد  مداص لادرإدةدرا وصدثةدة دةدد25را  ةيدة ةد
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 اددحادديددةدت دد رةد وصددثةد  صدد د هدد دراوددة  دلدد ود ددود)رل  رلدرا ثاصددا دراوددة د روا ددثم تد
 د)رل  رلدرا ثاصددا درلا ددثلإثل د صت فددمد وصددثةدرا لإثإددلاد40 وصددثةدرا لإثإددلادرا  ددةيدة ددةد)

 درا و عد)رل  رلدرا ثاصا درو يةر د را صثع د ص ثلفمدرا وصدثةدراد  اردل د ر د26را  ةيدة ةد)
 ديدةديل دصاد وصدثةدرا لإثإدلاد  د )رل  رلدرا ثاصدا درلا دثلإثل دIFRS 7راي دثةصةدرا ثاصداد
 دا  دافا ثمد ودرل  رلدرا ثاصاد را لدث ةدرا ثي داد دودرإديل رةدرل  رلد40را  ةيدة ةد)

را ثاصاتد لثايثاردا ودهدحثدرا ودثصصةدودي  دردتود     داد لإد    د دودرا لدث ةد وديي دث عدادرد
 ي د صةدرا ودثصصةدرا  دةصاددرا ثابدتودرا لث ةدرا ثاصاإد اةدييلحدرا اثلدرا إ  ااد ودت  رة

ميدل دد  دايشدد صادرلا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصددادم درلا ددثمدروليصددثةيد ددودرا لددث ةد
اردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلإد اصثبدرلةشث رلدرا يوف ادلثلا ثمد دودرا لدث ةدصشدتعد  لداد

 ة صإصادم ثةديلإإصودرلا ثمد ودرا لث ةدارد  ةت
 عن المخاطر أىمية وأىداف الإفصاح 1-2

يويلةدرا وف  ثلد ودرا لث ةد دودراةتدث ادرلإثإدصادرايدردصوي د د فصادثدم دلإثبدرا  دفلإاد
 ,.Tan et al)اددردريلددثحد ددةرةرياةدرا إددي لفصاد ددادراشددةتاإد اددودهددحردراإددصثمإدمشددثةلد ةرإدداد

2017; Pangestuti et al., 2017)تاودمودرلا ثمد ودرا لدث ةدصوصد دم دلإثبدرا  دفلإادد
 دددودلددد عدي ددد صةد وف  دددثلد دددودرا لدددث ةد تصوصدددادت رةريادددثدرايدددرديإدددث  هةدادددردراي صدددصةدراإدددفصةد
ا لددددث ةدراشددددةتادويلددددثحد ددددةرةرلدروإدددديا ثةد تددددحادديلإ صدددد دراو ر ددددعدرايددددرديددددأاةد فددددودرل ر د

 فدودراو  دادلدصودد(Elshandidy et al., 2015, 2017)را إدي لفرداف  ر داتد متد لد ةرإداد
  فصددادت رة درا لدددث ةد رلا ددثمد دددودرا لدددث ةدلإصدد دمودرلا دددثمد دددودرا لددث ةدصإدددثهةدادددرد
يلإإددصودتوددث  د اوثاصدداد  فصددادت رة درا لددث ةد  ددثدصتدد وداددمديددخاصةد فددود شددث د رإددي ر ادراشددةتاتد

مودرلا دثمد دودرا لدث ةدد(Abdel-Azim and Abdelmoniem, 2015)  يدةفد ةرإدا
و دددعد فددددوديلوددددص د ددد ةدي ثاددددعدرا وف  ددددثلدلددددصودرل رة د را إدددثه صود اصددددةهةد ددددودم ددددلإثبدص

را  ثااد رايردص تودمودصت ودا شدتفاد د ةدي ثادعدرا وف  دثلديدخاصةدإدفلرد فدودرا ص دادراإد  صاد
 ,.Oliveira et al., 2013; Togok et al)افشدةتاتد ادودلد  د رةصدادرا تثاداإديدةفد ةرإداد

لا ثمد ودرا لث ةدهد دراةالدادادردي فصدعد د ةدي ثادعدرا وف  دثلدلدصودمودرا رااد ودرد(2016
رل رة د را إدددثه صوأد مودرلا ددددثمد دددودرا لددددث ةدإددددص فعد دددوديتددددثاص درا تثاددداتد يددددةفد ةرإدددداد

(Kerle, 2015)مودرلا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةد لث دادرا وف  دثلدراإدثة دادردرا  دلدد
صددا دي ثاإددصادافشددةتاإد متدد لدرا رةإدداد فددودم ددمدرا  ثإددبد لددثا لإي فدرا  فدد بدص تددودمودصلفددمد 
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ايلإ صدددمدحادددددص دددبدرلا دددثمد دددوديلإفدددص لدمتادددةديو دددصً داف وف  دددثلد دددودرا لدددث ةد  ددد فد
 مه صياثد رال  رلدرايردييلحهثدراشةتاد رال رل درايرديلواثدافلإ د ودرا لث ةد رم رةياثت

 لدراشةتاديلوص د فودم مدتحردمةر (Linsley and Shrives, 2006) ا  دمت لد ةرإاد
دااحثد درا لث ةإ د و درلا ثم د فصاث دص ب دراإ مإ دا ا داصث   د ةصم د و درا ثع دةمع يتفوا
رال   دإ  ديأ فدتاودي فصعد شتفاد  ةدي ثاعدرا وف  ثلدلصودرا إيا ةصود   صةيدراشةتاإد
رد لثايثارديلإإصود   ثلدرا إيا ةصود لإ ت ادراشةتثلتد صأت د وا درا لإثإلصودرا ث   صصودا

 فودمودرلا ثمد ودرا لث ةد ودشخ مدمودصإث  درا إيا ةصود فودريلثحد (ICAS)رإتيف  رد
اردلإصودد.(Abraham et al., 2012) ةرةرلدمتاةداوثاصادلإ عدي  صادروإيا ثةد را لث ةد

د د ةرإا درا وف  ثلد (Beretta and Bozzolan, 2004)مشثةل د و درلا ثم دمو تاو
 ةدصأاةدتص ثلصثد فود  ادي  وثلدرا لإففصوداص ثدصيوفمدل ص ادراشةتادرا إي لفصادرا يوف ادلثا لث

دإصإثهةد درا وف  ثلدرا إي لفصاد  اث  مةلثلإاثإد مودرلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةد لث ا
 ;Lajili and Zeghal, 2005)ارديلإإصودلإ ت ادراشةتثلتد اودهحردراإصثمإدمت لد ةرإاد

Alzead and Hussainey, 2017) رلا ثمد ودرا لث ةدصويلةد   ةدة صإردد فودمود
اردلإ ت ادراشةتثلإدلإص دمودرلا ثمد ودرا لث ةدصإث  درا إيا ةصود م لإثبدرا  فلإاد
درا لث ةد د  ر اا د فو درو رة  د توث   د  ة  د فو د رالإتة دافشةتا درا إي لفر درل ر  دي صصة ار

دت ي  صةدرالإف عدرا  ثإلاد  ودرايخاصةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتا
دمت لد ةرإادد  فودمود  ةدرلا ثمد ودرا لث ةداصعدا  دد(ICAEW, 2011) ا  

دارد دمصلث د اتو درا إيا ةصوإ دا ف درا وف  ثيصا د يلإإصو دراشةتا دةمعد ثع دلو ديتفوا ار
دراشةتثلد دت رة  ديلإإصو دار دمصلث درا لث ة د و درلا ثم د صإاة دراشةتثلإ دلإ ت ا يلإإصو

  صمدرا اص د ودروإي ةرةدرا ثارت يل صادرا  رة دلشتعدمتاةداث فصاد يلإ
مودرلا دثمد راشدوثاصاداص دثدصيوفدمدلثا لدث ةدد(Elshandidy et al., 2017) يدةفد ةرإداد

 يددةفد ةرإدداد صويلددةد ددودراو ث ددةدرااث ددادرايددرديدد وتعدلشددتعد لثشددةد فددودم ر دإدد مدرا ددثعت
(Elshandidy and Neri, 2015; Tan et al., 2017) دودمودرلا دثمد دودرا لدث ةد 

 لدددددعدراشدددددةتثلدصإدددددث  درا إددددديا ةصودادددددردي اصدددددادرا لدددددث ةد دددددودلددددد عدراي  صدددددادادددددردرا لإدددددثارد
روإيا ثةصاإد يأت دهحثدرا ةرإثلد فودمودرلا ثمد ودرا لث ةدصإدثهةدلشدتعداودثعدادردرالإد د

 اددودهددحردراإددصثمإدمتدد لد ةرإددادد  ددوديشدد هثلدرلإدد رمدرا ثاصدداد اصددث  دتوددث  درلإدد رمدرا ثاصددات
(Barakat and Hussainey, 2013)فدودمودرلا دثمد دودرا لدث ةدصدأ يدتادوديلإإدصودد 
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توددث  دراإدد مد حادددد ددودلدد عدرا ددةمدرايثاصددا دمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدصويلددةد اصددادلثة صدداد
ا ةر لددادإددف ددرل رة دراوفصددثإد صإددث  درا إدديا ةصود فددودي دد صةدراي صددةرلدرا لإي فدداداددردرايدد ا ثلد

ثاادتاددودمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدصإددث  دمصلددثداددردلودد درا   صددادرا إددي لفصادافشددةتاإدلثللدد
يتفوادةمعدرا ثعدافشةتاإدت دثدمودرلا دثمد دودرا لدث ةدصو دعد فدوديواصدادراا داداد فد  ي داد

درا إيا ةصوداردراشةتاد ودل عدراو عد فود  ةدشة صياثد إ وياثت
 رةصدثلدلدصودمه صدادرلا دثمد دودرا لدث ةد دد(Ntim et al., 2013) ا د دةل دلد ةرإدادد

رالإ ت دداإدا ددود  ردد ةد رةصددادرا تثادداإداثلا ددثمد ددودرا لددث ةدصإددثهةداددردرالإدد د ددود شددثتعد
را تثاددداد لث ددداد شدددتفاد ددد ةدي ثادددعدرا وف  دددثلإد  دددود  رددد ةدرا رةصدددثلدرا أإإدددصاد راشدددة صاد

 رايددرد الإ ت ددادراشددةتثلإدادد ودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدص تددودمودصودداادإدد واد  تث ددادراشددةتا
 ر دراشددةتادلثايوددث ود ددادرا  ي ددادتتددعإد  ددود  ردد ةد رةصددادم ددلإثبديإددثهةداددرديلإ صددمدمهدد

را  فلإاإدص تودمودصإث  درلا ثمد ودرا لث ةداردرالإ  عد فدود  دةدم دلإثبدرا  دفلإاد
ايلإ صدددمدمهددد ر دراشدددةتاإد  دددود  رددد ةد رةصدددادرو ي دددث د فدددودرا ددد رة إدص تدددودافا دددثمد دددود

لولداد دودراإد مدلإدلبداصدث  دراإد وادرا لث ةد إث   دراشةتادارداصث  دةمعدرا دثعدليتفوداد 
 رايلإإودارد  ةياثتد  وداةدص تودرا  عدلخودرلا ثمد ودرا لث ةدصويلدةد دا د د هةيدادرد

 لإ ت ادراشةتثلتد
  ود ثلإصادملةفإده ثددلو درا ةرإثلدرايدرديدةفدمودرلا دثمد دودرا لدث ةد د دودصتد ود

 Moumen et al., 2015; Elshandidy et)  ر  دثدحرلد  وودادافشدةتاإداف د دمشدثةلد ةرإدا

al., 2017)تاددودمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةد دد دصددأ فدتاددودتالإددثمدرالددةةدل  ددثاادراشددةتاإدد
او ددد  ثدصتددد ودرا  دددثاعدادددردراإددد مد فدددود فدددةد  ةرصدددادل ادددعدهدددحثدرا وف  دددثلدإددد  دييلدددادادددمد

اإدد متدت ددثدمودرال دد د روإدديةريص صثلدرالث ددادلثاشددةتاد  ددثدص دد ادحادددد صددا داف  ثاإددصوداددردر
را وف  ثلد ودرا لث ةد  ديتد ودملإصث دثداصدةد  ص داد ردةردا لصويادثد  دثدصدأ فدتادود لد عدت رة د
راشددةتاداددرد  ددث فد   ثا ددثلد لددث صاديددأاةد فددود  دد ر صاد إدد وادرل رة د  ددثدص وفاددثدرا صددثةد

اددودلثالإدد د ددودم دي  ددبدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد حادددديوث صددثدا اددعدهددحثدرا  ثا ددثلدرا لددث صاتد د
تاودم مد  دصت وده دثدديدخاصةدإدفلردافا دثمدد(Tan et al., 2017)هحردراإصثمإدمشثةلد ةرإاد

 دددودرا لدددث ةد فدددودرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتاد لث دددادادددردرالإدددثولدرايدددرديتددد وداصادددثد وف  دددثلد
را لث ةدرا و اد  اثداصةد  ص اد  أت  دل مدادرد ادعدهدحثدرالإدثولدصو د درا إديا ةدراا دادادرد

 لثايددثارإدادد ودرلا ددثمد ددود  دراشددةتاد فددودراي لددأدلثوي ثهددثلد رللإدد ر درا إددي لفصات دد ة دت رةد
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را لث ةداصعدل  وديتفواإد مودراشةتثلدإد  ديتد ودم دعدلإ ثإدثداي د صةدرا اصد د دودرا وف  دثلد
 ودرا لث ةدتحردي ث الدرايتثاص دراو ر د تد  دادحاددإدص تدودرا د عدمودرلا دثمد دود وف  دثلد

اي صدةرلدرا يإدثة ادادردلص دادرل  دثعدص ادعد  فلدثدلإص صدثداف إدثه صود اصدةهةدرا لث ةداردردعدر
 ددودم ددلإثبدرا  ددثااداددردراشددةتاإدلودهددحثدرا وف  ددثلديويلددةدراةتصددا درلإثإددصادرايددردصوي دد د

د فصاثدم لإثبدرا  ثااداردريلثحد ةرةرياةدرا يوف ادل إي لعدرايوث عد ادراشةتات
 التقارير السنويةقياس الإفصاح عن المخاطر في  1-3

ا دد درهي ددلدلودد درا ةرإددثلدل صددثعدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد ي دد صةدلودد درا دد رلعدا صددثعد
رلا ددثمد ددودرا لددث ةإد ا دد در ي دد لد ورددةدرا ةرإددثلداددردرو بدرا لإثإددلرد فددودرإدديل رةد

راصددددد  يدم درلاصتية  دددددردا  دددددادرالصث دددددثلد دددددوددContent Analysisمإدددددف بديلإفصدددددعدرا لإيددددد فد
راي دددثةصةدراإددد  صادافشددددةتثلإدلإصددد دمودهدددحثدرا ةص دددداديإددديل ةد فدددود  ددددثمد رإدددادادددرد ةرإددددثلد

 Steenkamp)رلا ثمدل اثدي اةدرا  ا  صاد را  اداردروإدي يث ثلدرا إدي لإث د دودرالصث دثلد

and Northcott, 2007)ددودرا لددث ةد راددحفدإدلثللددثاادتاددودرإدديل رةد أشددةدرلا ددثمد 
صشددددصةدتاددددود دددد ر ةد ددددودراو ث ددددةدرا ليددددثة درايددددردص تددددودرلا ددددثمد  اددددثداددددردي ددددثةصةدراشددددةتثلد

(Hassan and Marston, 2010)،ددودرا  ددثصصعدرا  لدد  صاد  صويلددةد أشددةدرلا ددثمدد 
ا صددددددثعدرلا ددددددثمداددددددردراي ددددددثةصةدراإدددددد  صادافشددددددةتثلتداوفددددددودإددددددلصعدرا اددددددثعإد  دددددد دمود ةرإدددددداد

(Miihkinen, 2012)ي ث ادددلد ددد فديدددخاصةدي لصدددمد وصدددثةدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدادددرد  ادددادد
شدددةتادا ف  صددداد  ة دددادادددردد99ا ف ددد رد فدددود إدددي فد  ددد   درلا دددثمد دددودرا لدددث ةداوص ددداد دددود

OMX Helsinki Indexإد ايلإ صد د إدي فد  د   درلا دثمد دود2006 د2005ادرد دث ردد
راي دددثةصةدراإددد  صاإد ر ي ددد لددرا لدددث ةدرإددديل  لدهدددحثدرا ةرإددداد ةص ددداديلإفصدددعدرا لإيددد فدايلإفصدددع

را ةرإدداد فددودا اددادملوددث دا صددثعد إددي فد  دد   درلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صاد
اوص ادرا ةرإاإد صي اعدرالو درل عداردت صادرلا ثمد) د  دراتف دثل إدم دثدرالود دراادث ردداصي ادعد

صادثدرلا دثم إد صي ادعدرالود داردي  صادرلا ثمد)   درل  ر دراة صإصاد ودرا لث ةدرايدردص  
رااثا دادردرال دث ادرا واصدادافا دثمد دودرا لدث ةد صلإيد فدهدحردرالود د فدود   دةصوده دثد
  مدرلا ثمد ودرا لث ة)دصي ادعدادردرايدخاصةدرو ي دث يدا لإيد فدرا وف  دثلد دودرا لدث ةد

ةر  درا ل  دداد فدودرل ر درا إددي لفر د را لدادرا إددي لفر)د صي ادعداددردرل دةر رلدرا يلددح د رالد
  ود ث بدت رة دراشةتاداي فصعدرا لث ة تد
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يدخاصةد اصدثلدلإ ت دادراشدةتثلدد(Domínguez and Gámez, 2014) ا  دي ث ادلد ةرإداد
 فددودروا ددثمد ددودرا لددث ةدافشددةتثلداصددةدرا ثاصددادرا  ة دداداددردل ة دداد  ةصدد داددردرل دد رةد

راي ددددثةصةدراإدددد  صادإد ا صددددثعدرلا ددددثمد ددددود وف  ددددثلدرا لددددث ةداددددرد2009 د2008 د2007
افشةتثلدرإيل  لدهحثدرا ةرإاد ةص اديلإفصعدرا لإي فد ر ي د لد فدودي د صةد أشدةدافا دثمد

ل دد  دة صإددصادا صددثعد إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد هددود)رال ددث ادرلإثإددصادد6صيتدد ود ددود
اف لددددث ةإدإصثإددددثلدت رة درا لددددث ةإد وف  ددددثلد ددددودي  صددددادرا لددددث ةإدرا  ا صددددادرا إدددديل  اد

 لث ةإدراي  صةدرات رداف لث ةدل عدراوثةإد وف  ثلد ودرا لث ةدرا إدي لفصا إد  د دا صثعدرا
ر ي ددد لدرا ةرإددداد فدددودتلإ دددث د ددد  د دددةرلدرلا دددثمد دددودل ددد  د أشدددةدرلا دددثمد حاددددد ا دددثد

 إدلإصد ديشدصةدرا ص داد3ا  صثعد ة ادرلا دثمد دودرا لدث ةدرادحفدصخلدحدرا دصةد دود) دوةدتادود
 ودرال  درا يوفمدل   درا لث ةدرا لإ   داردرا أشدةدرا  يدةمإد) وة دتاود  ةدتا ثمدراشةتاد

 دتاددودمودراشددةتادي دد ةدلثلا ددثمد ددودرا لددث ةد ا ددثداف أشددةدرا  يددةمد اتددود1 يشددصةدرا ص دداد)
 دتاددودمودراشددةتادي دد ةد2ل ةص دداد ث دداد اث لدداد   ود  دد  ديوث ددصعدتلددثاصاإد يشددصةدرا ص دداد)

 دايشددصةدتاددود3مدلشددتعدمتاددةديلإ صدد رإدم ددثدرا ص دداد)لثلا ددثمد ددودرا لددث ةد ا ددثداف أشددةدرا  يددةد
مودراشدددةتاديددد اةدي ددد صةرلدت صددداد  ة ددداد ثاصددداد دددودرا وف  دددثلدرايو دددصفصاد دددودرا لدددث ةد ا دددثد

 اف أشةدرا  يةمداردراي ثةصةدراإ  صاتد
لي صدصةد لإد  رلدروا دثمد دودرا لدث ةداوص دادد(Abdallah, et al., 2015)  ث لد ةرإداد

شةتاد ودراشةتثلدرا  ة دادادرد  عد  فدعدرايودث ودرالفص درإد م دةلدهدحثدرا ةرإدادد424 ود
يلإفصددعدا لإيدد فدراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلدرا ثاصدداد اصددةدرا ثاصددادرا رلفدداداددرد ص ددادرا ةرإددادافوددثةد

 ر ي ددددد لد فدددددودرا أشدددددةدرا  يدددددةمدل رإددددد اد ةرإددددداددNUD * IST6لثإددددديل رةدلة دددددث  دد2008
(Hassan, 2009)ل د د دودل د  دد45عدلو درايو ص لد فصمإد صشي عدرا أشةد فودلو در لثد

ملودددث دافا دددثمد دددودرا لدددث ةد هدددود)راإصثإدددثلدد7رلا دددثمد دددودرا لدددث ةديدددةدي  صوادددثدادددرد
را لإثإددددلصاإديلإدددد  درا شددددي ثلإدرا لددددث ةدرا ثاصدددداإد وف  ددددثلد ددددودرا لددددث ةدراوث دددداإدرل  رلد

 دلدرا ةرإدادل لإ دث د د  دراتف دثلداتدعدرا ثاصاإدرولإيصث صثلإدرا وف  ثلد دودرا  ث دثل إد  ث
روا ددثمد  اددثداددردراي ةصددةدراإدد  يد    ددثد رايددرديددةد45 دد  د ددودم دد ر درا لددث ةدرالددثا د دد  هثد

  إددد ً ثد فدددودت  دددثارد ددد  دراتف دددثلدادددردهدددحردراي ةصدددةدراإددد  يتد يويلدددةدد2008افشدددةتاداودددثةد
ثمدادددردرل بد أشدددةرلدرلا دددثمد دددودرلإدددثاصبدرايدددرديإددديل ةدا صدددثعد إدددي فد  ددد   درلا ددد

 را لإثإلرإد  ادحاددودص   دت  ث دلإ عدمالعدي  صةدااحثدرا أشةرلتد
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اللإددد د ددد فديدددخاصةدل دددث ادا  دددادرا لدددث ةد (Al-Hadi et al., 2016) إدددولد ةرإددداد
)  د  دا  دداد إدي فاإدلإ ددةدراف  داإدرإددي  عدم لددث دراف  داإدرايخهصددعدراوف درد راو فددردل لددث د
راف  ددا د فددود إددي فدرلا ددثمد ددود لددث ةدراإدد مداددردراي ددثةصةدراإدد  صاداوص دداد ددودراشددةتثلد

د،2011-2007 ددد رةدرا  ة دددادادددردرلإددد رمدرا ثاصددداداددد  عد  فدددعدرايودددث ودرالفص دددردلددد عدرل
 ا صددثعد إددي فدرلا ددثمد ددود لددث ةدراإدد مد ث ددلدرا ةرإددادلل ددث د أشددةدافا ددثمداددردلدد  د
را ةرإددثلدراإددثل اد  ي فلددثلد  وددثصصةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد لث ددادرا وصددثةدرادد  اردل دد ر د

 يددةدل ددث د أشددةدرلا ددثمد ا ددثدا دد  دروا ددثمد ددود لددث ةدراإدد مدد،IFRS 7راي ددثةصةدرا ثاصدداد
  ردم درات ر د  ا ثدا ردثةدرلا دثمد)تاار دردم درليصدثةي تد ص  دودرا إدةدرا د  رداف أشدةد)را 
ل ددد د دددودل ددد  درلا دددثمدرلاار دددرد روليصدددثةيدرايدددردييوفدددمدلخشدددتثعدرلا دددثمد دددود لدددث ةدد14

راإ مد)را ص ادرا وةلاداف لث ةد يلإفصعدرالإإثإصا د حادد ا ثداف وصثةدرا  اردل د ر دراي دثةصةد
إد ص  دردرا إدةدرات درداف أشدةدل إداد  ر دبدافا دثمد دودرا ص دادرا وةلدادIFRS 7را ثاصاد

داف لث ةد ا ااد  ر بدافا ثمد وديلإفصعدرالإإثإصاتد
لللإد د  ثةإدثلدرلا دثمد دودرا لدث ةد  دثهردد(Marzouk, 2016) ا  درهي لد ةرإاد

اشدددةتثلدشدددةتاد دددودرد31 لإددد  رلدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صاداوص ددداد دددود
 ت2011را  ةصادرا  ة اداردرال ة ادرا  دةصادلد عدرلا دادراإصثإدصادادرد  دةدادردراودثةد

 ا دد در ي دد لدرا ةرإدداد فددود ةص دداديلإفصددعدرا لإيدد فدايلإفصددعدراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد  صددثعد
 إي فدرلا ثمد ودرا لث ةإد رإيل  لدرا ةرإداد د  درا  دعداي صدصةدرلا دثمد دودرا لدث ةد

ةدراإ  صاإدلإص دمودرإيل رةدرا  فادت لإ  دافيلإفصدعدصويلدةدمتادةدتودث  د م دعدرإديا تثداردراي ثةص
ادردراي دثةصةدداف  لتد ر ي  لدرا ةرإاداردتلإ ث درا  عدرايدرديلإيد يد فدود وف  دثلدرا لدث ة

افا دثمد دودرا لدث ةد ا دثدد(Linsley and Shrives, 2006) ةرإدادراإد  صاد فدوديوةصد د
 ,Linsley and Shrives)ةد  فدودي د ص درا لدث ةد ا دثدا ةرإدادافيوةصد درا رإداداف لدث 

2006)  . 

تاود صثعد  فديخاصةدرا  ثاإاد لإ ت دادد(Mokhtar and Mellett, 2013) ه الد ةرإاد
راشددةتثلد هصتددعدرا فتصدداد فددود إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صاداوص دداد ددود

إد ا صددثعد إددي فد2007اددردراوددثةد شددةتاد ددودراشددةتثلداصددةدرا ثاصددادرا  ددةصادرا  ة دداد105
رلا دددثمد دددودرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صادر ي ددد لدرا ةرإددداد فدددود ةص ددداديلإفصدددعدرا لإيددد فد
)رإددديل رةدرا  فدددادت لإددد  دافيلإفصدددع دلثللدددثاادتادددود أشدددةداصدددةد دددة اددافا دددثمدرإدددي ث ردتادددود
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ادودد25ة ةددرا وصدددثةدرا لإثإلردرا  ةي  ةرإداديوةصد د)رل  رلدرا ثاصا دراودة د روا دثم د رم
(Linsley and Shrives, 2006)افا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةد ا دثدافيوةصد درا رإدادد

 ر يلدةلد .(Linsley and Shrives, 2006)اف لدث ةد  فدودي د ص درا لدث ةد ا دثدا ةرإداد
ردرايودة دلإصد دمودراشدةتثلدرايدرديو دادرا ةرإادمود إي فدرلا ثمد دودرا لدث ةد ي صدةدا دث 

 إد0 دلص  ددثد د ةدرلا دثمد ددودرا لدث ةدصخلدحدرا ص دداد)1 دود وف  دثلدرا لددث ةديخلدحدرا ص داد)
  ث دددلدرا ةرإدددادل لإ دددث د ددد  درا  دددعدرايدددرديولدددةد دددودرا لدددث ةد ا دددثدال ددد  درا أشدددةدرا  يدددةمد

إد  يد حادددايلإ صدد درايدرديولدةد دودرا لدث ةدادردراي ةصدةدرا   إد ياثد فدودت  دثارد د  درا  دع
  إلادرلا ثمد ودرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلد ص ادرا ةرإات

 يدددةفد وردددةدرا ةرإدددثلدراإدددثل ادرايدددردي ث ادددلد  لددد  د صدددثعدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدمود
راي ثةصةدراإ  صادافشدةتثلدي ادعدرا  د ةدرلإثإدردافا دثمد دودرا لدث ةتد ريلدادمصلدثد دود

ثعدرلا ثمد ودرا لدث ةدصديةد دث  د دودلد عدرو ي دث د فدودمإدف لصودرا ةرإثلدراإثل ادمود ص
 دمإدددف بد أشدددةدرلا دددثمدلإصددد دصددديةدل دددث دم دي ددد صةد أشدددةدافا دددثمد دددود1ة صإدددصوده دددث د)

 دمإددف بديلإفصدددعد2را لددث ةد ددودلدد عدرا دد ا درا وصددثةيدم درا ددد ا دراو فددردم درلا ددصود وددثإد)
 ثمدا صدثعدت صداد    صدادرلا دثمدرا لإثإدلردرا لإي فد هحردرلإف بدصإيل ةدارد ةرإثلدرلا

اددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلإد صوي دد دهددحردرلإددف بد فددود دد  دم د   صددادراتف ددثلدم درا  ددعد
لثاي ددثةصةدراإدد  صاد رايددرديدد عد فددود وف  ددثلدرلا ددثمدرايددرد دد دصلإيددثجدتاصاددثد يلددحيدرا ددةرةرلتد

ةدرلا ددثمدتودم اددثدرليفوددلداص ددثد  فددودراددةاةد ددودرهي ددثةد ورددةدرا ةرإددثلدلثيلددث دمإددف بد أشدد
لص اثدارديلإ ص د لإ  درايلإفصعد    درال   درايدردصيلد  اثدرا أشدةدلثللدثاادتادودرولدي  داص دثد
صيوفددمدلثله صددادرا إددلصادافل دد  دم درا ت  ددثلدراة صإددادا أشددةدرلا ددثمدرا  يددةمدم د ةص ددادل ددث د

إددددثلدراإدددثل ادإدددد  ديوي دددد د أشدددةدرلا ددددثمدرا يوفدددمدل وف  ددددثلدرا لدددث ةتد اددددودلددد  درا ةر
 حادددددايلإفصدددعد لإيددد فدد((Content Analysisرا ةرإدددادرالإثاصددداد فدددود ةص ددداديلإفصدددعدرا لإيددد فد

رلا دددثلإثلد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صادافشدددةتثلد ص دددادرا ةرإددداتد يوي ددد د
  يدةمدا صددثعدرلا دثمد ددوددDisclosure Indexرا ةرإدادرالإثاصدادمصلددثد فدود أشدةدتا ددثمد

را لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال ة دددادرا  دددةصاتد مودهدددحردرا أشدددةد
، ومعااايير المحاساابة المصاارية را  يددةمداف ةرإددادإدد  دصدديةدت دد ر ثداددردلدد  درا ةرإددثلدراإددثل ا

 د13ة دةد)إد را وصدثةد2015 درا ود عد7را وصدثةدة دةد)المتعمقة بالإفصاح عان المخااطر وىاي: 
إد2015 درا ودددد عد26إد را وصددددثةدة ددددةد)2015 درا ودددد عد15إد را وصددددثةدة ددددةد)2015را ودددد عد
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إد  ي فلددثلدرافدد ر اد را دد ر صودرا  ددةصادافا ددثمد ددودرا لددث ةداددرد2015 د40 را وصددثةدة ددةد)
دراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلت

متطمبااااات الإفصاااااح عاااان المخاااااطر طبقااااا لمقااااوانين والمااااوا ح والمعااااايير  1-4
 لمحاسبية المصريةا

صللددادرلا ددثمدرا لإثإددلردا دد ر صود ادد ر اد م ر ددادرا  اددادرايددرديو ددعدلاددثدراشددةتثلإداوددرد
  ددددةدم دددد ةلد دددد  د ددددودرا دددد ر صود رافدددد ر اد رل ر دددداد را  ر دددد دايشدددد صادروإدددديا ثةد يلإإددددصود
رلا ثمدرا لإثإلرداردراشةتثلتداوردلص دادرل  دثعدرا  دةصادص  د د د  د دودرا د ر صود را  ر د د

)را و عدلثا دث  ودد1981اإ ادد159لا ثمدرا لإثإلردهرد ث  ودراشةتثلدرايردي رةد يلإتةدر
رالددثادلإدد مدةمعدرا ددثعد و لإيددمدراي وصحصدداإدد1992اإدد ادد95 إد را ددث  ود1998اإدد ادد3ة ددةد

 و لإيدمدراي وصحصداإد را  ر د درا دث ة د دودد1991اإد ادد203  ث  ودشةتثلد  ث درل  دثعدة دةد
إد   ر  درا ص دلثال ة ادرا  ةصاتدا   دمودتعد دود دث  ودراشدةتثلدرااص ادراوث ادافة ثلادرا ثاصا

 د  دث  ودشددةتثلد  دث درل  ددثعدة ددةد1998اإدد ادد3)را ودد عدلثا دث  ودة ددةدد1981اإد ادد159
 و لإيمدراي وصحصاداةدص د ةدمصداد  ر د دم دت دةر رلديد رةد يلإتدةدشدتعد  لإيد فدد1991اإ ادد203

د1992اإددد ادد95لدددثدمود دددث  ودإددد مدةمعدرا دددثعدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةتد ص تدددودرا ددد عدمص
 و لإيددمدراي وصحصدداداددةدص فددبد ددةرلإاد ددودراشددةتثلدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدت ددثدهدد دإددث  داددرد

 راوتةدرا لإثإلرد اةدصلإ  د وثاةدرلا ثمد ودرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صاتد
د دددودرلا دددثمد دددودرا  دددةصادلثال ة دددادرا صددد د   ر ددد درا ددد ر صود  دددودلددد عديلإفصدددعد   ددد 

دلودد د ددودرا لددث ةإدصيلددادمودهددحثدرا دد ر صود را  ر دد د دد دماا ددلدراشددةتثلدرا  ة ددادلثلا ددثم
رايختدد دم درا لددث ةدرايددرد دد دي ر ددمدراشددةتاإدد دد ةدرددة  د ددودلدد  صثديولددةد دد درايددردرا وف  ددثل

 اددةديةتدداد فددود  ث ددةدرا لددث ةد   ددث ةد دد ةدرايختدد درايددردص ددبد فددودراشددةتثلدرلا ددثمد
راإدد  صاد اددةدي فددبد ددةرلإاد ددودراشددةتثلدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدت ددثدهدد د  اددثداددردراي ددثةصةد

د   ر دد درا دد ر صوديفدداةد اددة  اددةديلإدد  د وددثاةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةت إددث  داددردراوتددةدرا لإثإددلر
دت دثدرا لدث ةد دود وف  دثلدييلد ود  و دفاد ث  دادل  د ر دراشدةتثلدرا  دةصادلثال ة دادرا صد 
درل ةصتصدداد رال ة ددثلدرا ثاصددادرل ةرمدهص دادمودلإصدد درو ةصتصددادرا يلإدد  درا وصدثلداددردرالإددثعدهد 
دل ة دددادل ددد  عدرا صددد دم دددعد دددودرل رة د يلإفدددص لد  ث شدددثلد ث  دددادل  ددد ر دراشدددةتثلدت رة ديفددداة

دراشددةتثلدا ددث  ود ا ددثدرا  ة ددادراشددةتثلديفيدداةدرا يلإدد  درا  فتدداد اددودرل ةصتصدداإدرا ثاصددادرل ةرم
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دهث ددادل دد  درا دد ر ةدهددحثد اددعدت دد رةد صويلددةتد رايشدد صفصادرا ثاصددادرا ةر ودداد ث  دداد  شددةدل  دد ر 
دراإ  صادراي ثةصةدارد ودرا لث ةدرلا ثمد ي  صةديلإإصودي ثثد لة ةصا

 يويلددددةد وددددثصصةدرا لإثإددددلادرا  ددددةصاد ددددودلدددد ودرا  ددددث ةدرايددددرديلإتددددةد  فصددددادرلا ددددثمد
را  دةصادل دةرةد اصدةددافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  دةصاإداف د دم د ةلد ودثصصةدرا لإثإدلا

يددةدت دد رةد إددلاد و ادداد ددود وددثصصةدد2015إد لدد عدراوددثةد2006اإدد ادد243روإدديا ثةدة ددةد
 صلد مدراو دعدلثا إدلادرا و ادادد2015اإد ادد110را لإثإلادرا  ةصادل ةرةد اصدةدروإديا ثةدة دةد

 و اددادتد ا دد د ثالددلد ماا ددلد وددثصصةدرا لإثإددلادرا  ددةصادرا2016ر يلددثةرد ددودرل عد ددودص ددثصةد
راشةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصادلثلا دثمد دودرا لدث ةد اتدودد2015 را ث ة د ثةد

إد2015 درا ود عد7لشتعداصةد لثشةد ودل عدلود درا ودثصصةدرا لإثإدلصاد ادعدرا وصدثةدة دةد)
 د26إد را وصددثةدة ددةد)2015 درا ودد عد15إد را وصددثةدة ددةد)2015 درا ودد عد13 را وصددثةدة ددةد)

 اددصعد ددودلدد عد وصددثةد ل ددادافا ددثمد ددودد2015 د40 را وصددثةدة ددةد)إد2015را ودد عد
را لث ةإدا دص   دلإيودرلود وصدثةد لإثإدلرد  دةيدصفداةدراشدةتثلدرا  ة دادل  د ر د رم د رةد

دي ةصةد ودرا لث ةد تصوصادت رةياثت
)رل  رلدرا ثاصا درلا دثلإثل دادةدصلإد  دد40 ص تودرا  عدمود وصثةدرا لإثإلادرا  ةيدة ةد

 ودددصودافا دددثمد دددودرا لدددث ةدم د   ودددمدادددردراي دددثةصةدراإددد  صاتد ددد   د فدددودحاددددإدمود  ددد د
را ودثصصةدرا لإثإلصادرا  ةصادرللةفدرا ةيل ادلثلا ثمد ودرا لدث ةديفدداةدراشدةتثلدرا  ة داد
لشددددددتعداصددددددةد لثشددددددةدلثلا ددددددثمد دددددددودرا لدددددددث ةدرا ةيل دددددددادلخ شددددددد ياثإد يي ثهدددددعدرا ودددددثصصةد

صادلشددتعد ددثةدرل دد ر درا ليفودداد ددودرا لددث ةدرايددردي ر ددمدراشددةتثلد رايددرد دد درا لإثإددلصادرا  ددةد
صتدد ودااددثديددخاصةد فددودم ر ادددثتد  فددودراددةاةد ددودم  ددمدرايشدددثلمدراتلصددةدلددصودرا ودددثصصةدرا لإثإدددلصاد
را  ةصاد را وثصصةدرا  اصادل د ر دراي دثةصةدرا ثاصداإدتودم دمدادةدصديةدرايوث دعد داد  ر دبدروا دثمد

ثةد ودددثصصةدرا لإثإددلصادرا  ددةصاد اصةهددثد ددودرا دد ر صود رافدد ر ادرايددرديلإتددةد  فصددادرللددةفداددردت دد
روا ددثمد تددحاددراي ددثةصةدرايددردي دد ةهثدهص ددثلدرا لإثإددلادرا ا صددادرا  ددةصاإد ص تددودمود ة دداد

دحاددتاود  ةد    د  فعد إي عدا لاد ي  صةدرا وثصصةدرا لإثإلصادرا  ةصات
فدد اصعدرا  ددةيدالإ ت ددادراشددةتثلدرا ددث ةداددرد ددثةد  ددودرا رلددادمود  ر دد درالإ ت دداد ا ددثدا

 ددد دم ادددلدراتاصدددةد دددودروهي دددثةدافا دددثمد دددودرا لدددث ةد رم رة درا لدددث ةدلإصددد د ثالدددلدد2016
راشدددةتثلدلثلا دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةد يخاصةريادددثد فدددودم ر دراشدددةتاد رإددديةريص صثلدت رة د

لإ ت ددادراشددةتثلدرا ددث ةداددردرا لدث ةتد  ددادحادددإدادد ود  ر د درالإ ت دداد ا ددثدافدد اصعدرا  دةيدا
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ودي دد ةدشددةلإثدتلددثاصثدا وادد ةدرا لددث ةإد تصدد دص تددود صددثعدرا لددث ةد رلا ددثمدد2016 ددثةد
  اددثإد م دد ر درل ددةر رلدرايددردص ل ددرد فددودت رة دراشددةتادريلثحهددثدل رة درا لددث ةتد دد   د فددود

هدردد2016دحادإدا ود  ر  درالإ ت اد ا ثدافد اصعدرا  دةيدالإ ت دادراشدةتثلدرا دث ةدادرد دثة
ل اثلاد  ر  درإيةشث صمد اصإلدتاار صادافشةتثلدلإص دمودراشةتثلدرا  ةصاديإدوودتادودي لصدمد
  ر دد درالإ ت دداد روايددارةدلاددثداددصعدر ياددثوداف دد ر صود رايوفص ددثلدراة ثلصددادالإإددبإد اتددودمصلددثدا ددثد

ي ددث يديلإ  ددمدرالإ ت دداد ددود  ددثااد  صدد  دالدد د ددودي دد صةد  ددثادروإدديا ثةد اصددث  درا  دد درو 
دلشتعد ثةت

 القسم الثاني: تحميل الدراسات السابقة وصياغة فروض البحث
يإوودرا ةرإادرالإثاصادتاودرليلثةد يلإفصعديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد فدودرا ص دادراإد  صاد
افشةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصاتد يةتدادرا رةإداد فدوديلإفصدعدرلا دثمد دودرا لدث ةد

لدرا لدددث ةدرا و ددداد  ادددثدادددردراي دددثةصةدراإددد  صادافشدددةتثلدتادددود دم ددد ر د وف  دددث1 دددودلإصددد د)
 د  ددودلإصدد د2 وف  ددثلدييوفددمدلثا لددث ةدرا ثاصدداد  وف  ددثلدييوفددمدلثا لددث ةداصددةدرا ثاصدداإد)

 لإيدد فدةإددثااد وف  ددثلدرا لددث ةدرا و دداد  اددثداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلدتاددود وف  ددثلد
ييوفددددمدلثا لددددث ةتداددددحردص ل ددددرد ةرإدددداد يلإفصددددعدإددددثة دييوفددددمدلثا لددددث ةد  وف  ددددثلداصددددةدإددددثة د

را ةرإثلدراإدثل ادادردرل بدرا لإثإدلردحرلدرا دفادل  لد  دراللإد دلإيدودص تدود وةادادرا يدث  د
رايردي  فلدتاصاثدهحثدرا ةرإثلد راإورد لإ ديو ص اثد فودلص ادرل  ثعدرا  دةصاد روإيةشدث د

 صد درل دةر رلدرا  ا صدادرا إديل  ادلاثدارد صثاادراوة  د يلإ ص درل دثةدراودثةداف ةرإداد يلإ
اردهحردراللإ تد  وده ثدإ  ديةتادهحثدرا ةرإداد فدودرا ةرإدثلدراإدثل ادرايدردياديةدلثلا دثمد
 دودرا لدث ةدادردراي ددثةصةدراإد  صاد رايدردي ددلدادردلص دثلدر ي دث صاد ليفودداد لث دادرايدرديادديةد

. لاكلك يتنااول ىاكا صادافشةتثلل ةرإاد يلإفصعدراو  ادلصودرلا ثمد ودرا لث ةد را ص ادراإ  
 القسم ما يمي: 

ديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلتد7-0
ديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد)را ثاصا/اصةدرا ثاصا د فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلت7-7
ديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد)راإثة /اصةدراإثة  د فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلت7-3
د
د
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 تأثير الإفصاح عن المخاطر عمى القيمة السوقية لمشركات 2-1
ا ددد درهددديةدرا فصدددعد دددودرا ةرإدددثلدادددردرل بدرا لإثإدددلردلدددثاةل دلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد

 ,Uddin and Hassan) را ص ددادراإدد  صادافشددةتثلإداوفددودإددلصعدرا اددثعإدرهي ددلد ةرإدداد

لولإدددادراو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صاد تدددعد دددودإدددف ددد(2011
شدددةتاد دددودراشدددةتثلدد36مإدددوثةدرلإددداةد  لدددث ةدراإددداةد) لدددث ةدراإددد م د فدددود ص ددداد دددود

إد رإديل  لدهدحثدرا ةرإداد وث دعدلصيدثدا صددثعد2005را  ة دادادردل ة ديرد لدرد ملد رلردافودثةد
مدم درا لدث ةدرا  ير داإد  وث دعدلصيدثدص دصعد د فد لث ةدراإاةد رايرد  ديإ ود لث ةدراإد د

لإإثإددصاد ث ددد دراإددداةدافي صددةرلدرايدددردي دددةمد فددود ث ددد دراإددد مإد ي  ددفلدهدددحثدرا ةرإدددادتادددودمود
رلا ددثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد ص ددادرا ةرإدداداددصعداددمديددخاصةد

) وث ددعدلصيددث إد موده ددثدددإددفلردل ددرد فددود إددي فدي فلددثلدمإددوثةدرلإدداةدد  لددث ةدراإدد م
يددددخاصةداصددددةدل ددددردافا ددددثمد ددددود وف  ددددثلدرا لددددث ةد فددددود إددددي فدي فلددددثلدمإددددوثةدرلإدددداةدد
  لددث ةدراإدد مد) وث ددعدلصيددث إد يشددصةد يددث  دهددحثدرا ةرإددادمصلددثدتاددودموداصددث  درلا ددثمد ددود
لد وف  ثلدرا لدث ةدراشدةتثلد د دصاصد دلثاوودعد دود د ةدرايختد دادردروإديا ثةدادردإد مدرل دثةر

راوةلصددادرا يلإدد  إد اتددودرا اصدد د ددودرا وف  ددثلدي تددودرا إدديا ةصودلي  صدداد لإددثاراةدروإدديا ثةصاد
دلشتعدصلإ مد  ر  د ص  د ادم عد لث ةدإ  صاد  ت ات

 فدددودرليلدددثةدراو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدد(Miihkinen, 2013) ةتدددالد ةرإددداد
اشددةتثلدرا  ة دداداددردل ة ددادهفإدد ترد  دد ةدي ثاددعدرا وف  ددثلداددردرلإدد رمدرا ثاصدداداوص دداد ددودر

OMX Helsinkiإدلثللددثاادتاددودمودرا ةرإدداد ث ددلدليلإفصددعد ددثد2009-2006لدد عدراويددة دد
تحردتث ددلداث دد  د   ووددادرلا ددثمد ددودرا لددث ةديوي دد د فددود  ر ددعد اددعد ة ددادرا لددث ة درايددرد
ييودددة داادددثدراشدددةتاد رهي ث دددثلدرا إددديا ةصود لإثادددادراإددد متد ي  دددفلدهدددحثدرا ةرإدددادتادددودمود

ثلداددردمإدد رمدرلإدداةداددردرلا ددثمد ددودرا لددث ةدصددأاةديددخاصةردإددفلصثد فددود دد ةدي ثاددعدرا وف  دد
ا ف دد رإد مود  ووددادرلا ددثمد ددودرا لددث ةدييددخاةدلتددعد ددود ة ددادرا لددث ة درايددردييوددة دااددثد

ل ةرإدداد (Al‐Hadi et al., 2017)راشددةتاد رهي ث ددثلدرا إدديا ةصود لإثاددادراإدد متد رهدديةد
ردراو  ددادلددصودرلا ددثمد ددود لددث ةدراإدد مد توددث  دروإدديا ثةداوص دداد ددودراشددةتثلدرا ثاصددادادد

إد ي  ددفلد2011-2007رلإدد رمدرا ثاصددادادد  عد    دداد  فددعدرايوددث ودرالفص ددردلدد عدراويددة د
هدددحثدرا ةرإدددادتادددودمودرلا دددثمد دددود لدددث ةدراإددد مدصإدددثهةدادددردرالإددد د دددود شدددتفاد ددد ةدي ثادددعد
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را وف  ثلد حادد ود ةصمدي فصعد لث ةدروليصثةرلدرالث  اد  شثتعدرا لث ةدرلل  صدادادرد
دثايثارديلإإصودتوث  دروإيا ثةتدرلإ رمدرا ثاصاإد ل

ليلإفصددعد لإيدد فدروا ددثلإثلد ددود (Kravet and Muslu, 2013) ا دد درهي ددلد ةرإدداد
را لث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلد رايدردي د ةدااص دادرل ةرمدرا ثاصداد رال ة دثلدرل ةصتصداد

(SEC)ر د دإد  ةرإاديخاصةدرلا ثمد ودرا لث ةد فودتدعد دود1994-2007لصود ث ردد  
رلإدداةد لإ ددةدرايدد ر عد ي لددأرلدرا لإففددصود ي  وددثلدرا إدديا ةصوإد ي  ددفلدهددحثدرا ةرإددادتاددودمود
رااصددث رلدراإدد  صاداددردرلا ددثمد ددودرا لددث ةديددةيل دلثااصددث  داددردي فلددثلد  ر دد درلإدداةد لإ ددةد
رايدد ر عداددردراإدد مإد مودرااصددث  داددردرلا ددثلإثلد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد

عداية درا ةرإادااثديخاصةد فوديلإإصود  ادي لأرلدرا لإففصودرا دثاصصود تدحادديإدثهةدمصلدثدادردل 
يلإإصودي  وثلدرا إيا ةصوداص ثدصيوفدمدلدثل ر درا إدي لفرد را ص دادراإد  صادافشدةتثلتد ادود ودعد

 فدوديلإفصدعد لإيد فدتا دثلإثلدرا لدث ةدد(Campbell et al., 2014)راإدصثمدةتدالد ةرإداد
 Risk)راي ددددثةصةدراإدددد  صا د لث ددددادرا إددددةدرا يوفددددمدلو ر ددددعدرا لددددث ة د (K-10)اددددردرا  دددد حجد

Factorsافشةتثلدرو ةصتصادرا  ة دادادردإد مدرل ةرمدرا ثاصداإد   د لدرا ةرإدادمودراشدةتثلدد
رل ةصتصادرايردي ر مد لث ةدمتلةدي صدعدتادودرلا دثمد دودرا اصد د دود وف  دثلدرا لدث ةد مود

م دد ر درا لدددث ةدرايدددردي ر ااددثدراشدددةتثلإد ي  ددفلدرا ةرإدددادتادددودمودهددحردروي دددثثدصي  دد د فدددود
رلا دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صاديددد وتعدلشدددتعدتلصدددةدادددردرا لدددث ةد
را  ير دداد را لددث ةدرا   صدداد  شددتفاد دد ةدي ثاددعدرا وف  ددثلد تددحاددرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلتد

 دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةدادددردراي دددثةصةد ي  دددفلدرا ةرإدددادتادددود يص ددداد ث ددداد هدددردمودرلا
راإدددد  صادصإددددثهةداددددرداصددددث  درادددد  ردادددد فدرا إدددديا ةصوإد اصددددث  درا  ا  صددددادلإدددد عدي  وددددثلدرل ر د

درا إي لفرد را ص ادراإ  صادافشةتثلت
تاوديلإ ص د  فدر وتدثعد وف  دثلدرا لدث ةدرا و دادد(Tan et al., 2017) إولد ةرإاد

 صدديةد صددثعدر وتدثعد وف  ددثلدرا لدث ةداددرد  ر دد د إدداةإ  ادثدل رإدد ادراشدةتثلداددرد  ر د درل
 Stock Price Synchronicity)رلإاةد ودل عد أشدةد صدثعدرايدار ودادردرإدوثةدرلإداةد

– R2)د،2007-2011إد لثإدديل رةدلصث ددثلد ص دداد ددودراشددةتثلدرا ددص صادرا  ة ددادلدد عدراويددة د
مد ددود وف  ددثلدرا لددث ةدي  ددفلدرا ةرإددادتاددودموده ددثدد   دداد تإددصادلددصود إددي فدرلا ددث

 رايدار وداددردمإددوثةدرلإداةإدميدم ددمدتف ددثدار د إددي فدرلا دثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةد ار لد
راشدددوثاصاداص دددثدصلدددادهدددحثدرا وف  دددثلدتف دددثد دددعدرايدددار ود هدددحردصو دددودر وتدددثعدمتلدددةدا وف  دددثلد
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ي فدرا لدددث ةدرالث دددادلثاشدددةتثلدادددردمإدددوثةدرلإددداةإد مشدددثةلدرا ةرإدددادتادددودم دددمدتف دددثدار د إددد
رلا ددثمد راشددوثاصاداص ددثدصيوفددمدل وف  ددثلدرا لددث ةدادد ودهددحردصإددث  درا إدديا ةصود فددودي صصدداد
راشدددةتثلدحرلدرل ر درالإإدددود يفدددددحرلدرو ر درالدددوص إد هدددحردصددد لإودتادددودمودرلا دددثمد دددود
 وف  دددثلدرا لدددث ةدحرلدمه صدددادتلصدددة داف إددديا ةصوتدلثللدددثاادتادددودحاددددإدمرادددةلد يدددث  دهدددحثد

 وف  ددثلدرا لددث ةدحرلد واددادتلإ ددث صاد ر ي ددث صادم فددوداددردلإثاددادراشددةتثلددرا ةرإددادموداث دد  
درا  اصاد  ثة ادلثاشةتثلدحرلدراي  اثلدرا لإفصاتد

  فددودراددةاةد ددودمه صددادرلا ددثمدلثا إددلاداف ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدتودمودلودد درا ةرإددثلد
اد دودلد عدراو صد ديةفدمودرلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةد  دصأاةدلثاإثابد فود ص دادراشدةت

مودتاصدةرد دثدصي د درلا دثمد (ICAEW, 2011) ودراو ر عإداوفودإلصعدرا اثعديةفد ةرإاد
 ود وف  ثلدرا لث ةد را ي فلثلدرالث ادلثلا ثمدلثايوث لدت ثد    دثإدت دثدمودرا ي فلدثلد
رد  دصش لاثدلو درا    داردتاصةرد ودرللإصثوإدلثللثاادتاودمودرلا ثمد ودرا لدث ةداد

تاصةد ودرللإصثودودصةتاد فودرا لدث ةدرا  هةصداد مودراشدةتثلدتاصدةرد دثديإديل ةدماودثرد ث داد
   دددد فلإثلد   صدددداداددددردرلا ددددثمد ددددود وف  ددددثلدرا لددددث ةد  ددددثد دددد دصددددأاةد فددددودرا ددددةرةرلد

 ICAEW, 2010; Hope et)روإيا ثةصاد راي  صفصاد لثايثارد فود ص ادراشةتاتد يةفد ةرإاد

al., 2016)تثلديةتادا د د فدوديلإ صدمدرو يادثعددا ي فلدثلدرلا دثمدلد وًد دودي د صةدمودراشةدد
 وف  ددددثلد وصدددد  ديإددددث  درا إدددديا ةصوداددددردي دددد صةرلدرا ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلإد مود ي فلددددثلد
رلا ددثمد ددودرا لددث ةدتاصددةرد ددثديتدد ود لا دداد  رإددوادرا  ددثمد ييددةددافشددةتثلد  ددثود رإددوثد

ثللدثاادتادودمودرلا دثمد دودرا لدث ةد د دصتد ود شدييثداي  صةدلإد  درا لدث ةدرايدردي ر اادثإدل
اددردم إددثةد  صدد  د ددودراي ددثةصةدراإدد  صاإد هددحردرولددي  داددردرلا ددثمد ددودرا لددث ةد ددودلإصدد د
رات صداد را دد   د را   داد دد دصد اةد إددث عد لإد    داف إدديا ةصوداي صدصةدرا لددث ةد  د دص اددعد   ددةد

 Hope et)راإ  صادافشةتثلتد يةفد ةرإادديو ص د يش صشد فودرا إيا ةصوداردي  صةرلدرا ص ا

al., 2016)مودلودددددد دراشددددددةتثلداتددددددردييلإثشددددددودرو ي ددددددث رلد رايتددددددثاص درا يوف ددددددادلثاإدددددد وادد
 را  ثا ددثلدرا لددث صادرا لإي فدداد يص ددادافا ددثمد ددود وف  ددثلداصددةد  ص دداد ددودرا لددث ةإد دد د

تاددوديوددحةد صددثةددي صددعدراشددةتثلدتاددودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدل ةص ددادشددث فاد  و  دداد  ددثدصددأ ف
را إدديا ةصودلثايلإ صدد دراإددفصةداف لددث ةدرلإثإددصاد را  هةصددادرايددردييوددة دااددثدراشددةتاد  ددوداددةد
رالإتددةدل ةص ددادإددفص اد فددودرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلتدداددحردص تددودرا دد عدمود ددةرةدرلا ددثمد ددود

 فدودتدعد وف  ثلدرا لث ةدصشتعد ولفادل رة دراشةتثلد ود   فمديخاصةثدرا يلث عد را لثشةد
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 ودرا ةرةرلدروإيا ثةصاد راي  صفصاإد رايرديأاةدلثايلوصاد فود ص دادراشدةتاد ادة  درا د دتد  فدود
رادددةاةد دددودمود ةرإددداديدددخاصةدرلا دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةد فدددودرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلد
لإرددددردلثهي ددددثةدرالددددثلإاصوإدتودم ددددمد ددددثدارعده ددددثدد دددد عدلإدددد عديددددخاصةدرلا ددددثمد ددددود وف  ددددثلد

 ةد فدددودرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلتد لثايدددثارداددد ودراو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث
را لث ةد را ص ادراإ  صادوديارعد لصاداةديلإإدةدلود د وديدارعدرا يدث  دلشدخ اثد يلدثةلاتد يي  داد
هحثدرا ةرإاد ودلد عدراي لصدمد فدودراشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصادموديتد وده دثدد

دادلصودرلا ثمد ودرا لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلد ودل عدراوة درايثار    ادتص ثلص
د را ص دادرا لدث ةد دودرلا دثمدلدصودتلإ دث صاد وادادحرلدتص ثلصداد   دادي  د د:الأول الفرض

 را  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صا
 تأثير الإفصاح عن المخاطر )المالية/غير المالية( عمى القيمة  2-2

 السوقية لمشركات        
 ددودلإصدد دم دد ر د ص تددودمودص  إددةرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد

تاددودرلا ددثمد ددودرا لددث ةد وف  ددثلدرا لددث ةدرا و دداد  اددثداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد
د(Cabedo and Tirado, 2004)را ثاصاد روا دثمد دودرا لدث ةداصدةدرا ثاصداإدايدةفد ةرإداد

 ودرا لث ةداصةدرا ثاصادصي اعداردرلا ثمد ودرا لث ةدرايردوديدةيل د لثشدة ددمودرلا ثم
لثل  عد روايار ثلدرا   صاإد اتدودهدحثدرا لدث ةداصدةدرا ثاصداداادثديدخاصةد فدودرايد ا ثلدرا   صداد
را إدددي لفصادادددردرا ددد فدرا  صدددعإد صشدددي عدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةداصدددةدرا ثاصددداد فدددودتدددعد دددود

 Cabedo and)لدددث ةدروإددديةريص صاتد  دددود ثلإصدددادملدددةفإديدددةفد ةرإددداد لدددث ةدرل  دددثعد را 

Tirado, 2004)لخودرلا ثمد ودرا لث ةدرا ثاصادامدمه صادلث دادادردرا د ر ةدرا ثاصداد هدحثدد
را لث ةدااثديخاصةد لثشةد فودرل  عد روايار ثلدرا   صداد رايد ا ثلدرا   صداد مةلدثمدراشدةتثلإد

ا ثاصددداد فدددودتدددعد دددود لدددث ةدراإددد مإد  لدددث ةدرو ي دددثوإد صشدددي عدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدر
 ,Linsley and Shrives)  لددث ةدرايشدد صعإد  لددث ةدراإددص ااتداددردلإددصودمشددثةلد ةرإدداد

تادودمودرلا دثمد دودرا لدث ةدرا ثاصدادصي ادعدادردرلا دثمد دودرا لدث ةدرايدرديددةيل دد(2006
راإددد مد  لدددث ةدرو ي دددثوددلدددثا ةتادرا دددثاردافشدددةتاإد مودرا لدددث ةدرا ثاصددداديي ادددعدادددرد لدددث ة

  لددث ةدراإددص ااإداددردلإددصودمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصددادصي اددعداددردرلا ددثمد ددود
 لددددث ةدراو فصددددثلإد  لددددث ةدراي تددددصوإد  لددددث ةديت  ا  صددددثد يشدددد صعدرا وف  ددددثلإد  لددددث ةد



 تأثير الإفصاح عن المخاطر على القيمة السوقية للشركة ............                  على القليطى إبراهيم عبد المجيدد/ 

28 

 

رو ياددددثعداف دددد ر صود رل ر دددداإد را لددددث ةدروإدددديةريص صاإدلثللددددثاادتاددددودلددددة ة د صددددثةدراشددددةتاد
لثلا ثمد ودرا لث ةدرايردي ر ااثدم درايرد دودرا لإي دعدمودي ر اادثدراشدةتاد تدحاددمهد ر د
راشددددةتاد راإصثإددددثلد را ددددةمدرالث ددددادا صددددثعد رم رة درا لددددث ةدلإيددددوديإددددي صادرل ددددةر دحرلد

درا  فلإاد ودي صصةدروإيةريص صثلدرا  ل اد ود ث بدراشةتات
لا دددثمد دددودرا لدددث ةدموده دددثدد ا ددد دمرادددةلدلوددد درا ةرإدددثلدرايدددردم ةصدددلدادددرد  دددثعدر

رلي اددثلد  هةصددادلددصودراشددةتثلد ددودلإصدد د إددي فدرلا ددثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةدرا ثاصدداد
 اصةدرا ثاصادلثللثاادتاود تدثودرلا دثمد دودرا لدث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادرا  شد ة إدلإصد د

راددلو دمودلودد دراشددةتثلدي دد ةدلثلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردي ةصددةد  فددعدرل رة دراإدد  يد د
رولدددةدي ددد ةدلثلا دددثمد دددود وف  دددثلدرا لدددث ةدلددد ودرلصلدددثلإثلدرا ي  ددداداف ددد ر ةدرا ثاصددداد

رلا دثمد دودرا لدث ةددليلإفصدعد(Lajili and Zeghal, 2005)راإد  صاتداف د د ث دلد ةرإداد
شددةتادت  صدداد  ة دداإد  ددودلدد عدرإدديل رةدمإددف بديلإفصددعدد300اددردراي ددثةصةدراإدد  صاداوص دداد ددود

 دددودراشدددةتثلدي ددد ةدلثلا دددثمد دددودرا لدددث ةدادددردد85% ةرإدددادمودلإددد راردرا لإيددد فإد  ددد لدرا
 دددودشدددةتثلدد82% لإددد راردد،(MD&A)را دددا درالدددثادليلإفدددص لد   ث شدددثلد  فدددعدرل رة د

راوص ددادي دد ةدلثلا ددثمد ددودرا لددث ةدلدد ودرلصلددثلإثلدرا ي  دداداف دد ر ةدرا ثاصددادراإدد  صاإد مود
ا لدث ةدادردتد درا إد صوتد ا د دي  دفلد ودشةتثلدراوص ادي  ةدلثلا ثمد دودرد68%لإ رارد
تادددددودمودراشدددددةتثلدرات  صددددداديةتدددددادلشدددددتعدتلصدددددةد فدددددودد(Lajili and Zeghal, 2005) ةرإددددداد

رلا دثمد ددودرا لددث ةدرا ثاصدداإد مود ورددةدرا  ر دد درلاار صددادرا يوف ددادلثلا ددثمد ددودرا لددث ةد
را ثاصدداد لث دداد لددث ةداددردتددعد ددودت دد رد را وصددثلدرا يلإدد  دييوفددمدلشددتعدمإثإددردلثا لددث ةد

راإ مإداردلإصودمود ورةدرا لث ةداصةدرا ثاصادصيةدرلا ثمد  اثدل ودرلا ثمدروليصدثةيد
 دادرايةتصدادادردرلا دثمد دودد(MD&A)د ودرا لث ةداردت ثةدل  د  ث شادرل رة د يلإفصفاث

  ددثد دد درا لددث ةدراة صإددصاد  ةر ددث درله صددادرا إددلصاد  دد درلا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصدداد
صو دددردرل رة داة دددادتلصدددة داي ددد صةد وف  دددثلدرا لدددث ةدرا لإي دددعدرلا دددثمد  ادددثدادددردراي دددثةصةد

دراإ  صاتد
رإيتشث د  ثةإثلدرلا ثمد دودرا لدث ةدادرد (Mohabbot, 2005) ا  دلإث الد ةرإاد

شددةتاداصددةد ثاصدداد ددودراشددةتثلدراصثلث صددادرا  ة دداداددردل ة ددادد90راي ددثةصةدراإدد  صاداوص دداد ددود
إد ي  ددفلدرا ةرإددادتاددودمود إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصددادصودد مد إددي فد  تصدد 

رلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةدرا ثاصدددداداددددردراشددددةتثلدراصثلث صدددداإدت ددددثدمودلودددد دراشددددةتثلدودي دددد ةد
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لثلا دددثمد دددودلوددد دم ددد ر درا لدددث ةد فدددودرل ددد مد ادددعدرا لدددث ةدرا ثاصددداد  وف  دددثلد دددود
ةتددددالد ةرإددددادة د ددددودرا لددددث ةتد اددددود وددددعدراإددددصثمإدرا لددددث ةدرا إددددي لفصاد را وف  ددددثلدراإددددث

(Konishi and Ali, 2007)فود ةرإادراو  ادلصودل ث ادراشةتثلد  إدي فدرلا دثمدد 
شددةتاداصدةد ثاصداد دودراشدةتثلدراصثلث صدادرا  ة ددادد100لدثاي لصمد فدود ص داد دود دودرا لدث ةد

اشدةتثلدراصثلث صداديةتدادإد ي  دفلدهدحثدرا ةرإدادتادودمودر2003اردل ة اد  تص دل عدراوثةد
اردرلا ثمدلشتعدتلصةد فودرا لث ةداصةدرا ثاصاد  ثة دادلثا لدث ةدرا ثاصداإد ي  دفلدمصلدثد
تادودمودلإ دةدراشددةتادصد اةدتص ثلصدثد فددود إدي فدرلا دثمد ددودرا لدث ةإد ودي  د د   ددادحرلد

د واادتلإ ث صادلصودل ث ادراشةتثلدرللةفد  إي فدرلا ثمد ودرا لث ةت
ليلإفصدعدرلا دثمد دودرا لدث ةدادردد(Linsley and Shrives, 2006)دلد ةرإدا ث د ا د د

 ددودراشددةتثلداصددةدرا ثاصددادرالةص ث صددادلثإدديل رةدمإددف بديلإفصددعدد79راي ددثةصةدراإدد  صاداوص دداد ددود
را لإيدد فإد ي  ددفلدهددحثدرا ةرإددادراددودمود إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدرا ثاصدداداددردراشددةتثلد

 دددودت  دددثاردرلا دددثمإدادددردلإدددصودمود إدددي فدرلا دددثمد دددودد27%رالةص ث صدددادص ددد ةدللإددد رارد
 ا د د  دودت  دثاردرلا دثمتد73%را لث ةداصةدرا ثاصاداردراشدةتثلدرالةص ث صدادص د ةدللإد رارد

 ;Abraham and Shrives 2014; Amran et al., 2009)  د لدرا ةرإدثلدراإدثل اد

Ismail and Rahman 2011)صدارعد  لولدثإد ودمودرلا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةدودد
إددددص ثدروا ددددثمد ددددودرا وف  ددددثلدرا يوف ددددادلثا لددددث ةداصددددةدرا ثاصدددداإدلإصدددد دمودرلا ددددثمد ددددود
را لددث ةداصددةدرا ثاصددادص دد ةجدلدد ودرلا ددثمدروليصددثةيداددردرل ددار دراإددة صادافي ددثةصةدراإدد  صاد

 دثمد فودي ث عد لدصادرلا (Alzead     and    Hussainey, 2017)افشةتثلتد ا  دةتالد ةرإاد
شددةتاداصددةد ثاصدداد  ة دداداددردراإدد مدرا ثاصددادراإددو  صاإد ي  ددفلدد88 ددودرا لددث ةداوص دداد ددود

إد مود17%هددحثدرا ةرإددادتاددودمود إددي فدرلا ددثمدرل  ددثارداوص ددادرا ةرإددادلفدد داددردرا ي إدد د
إدادردلإدصودمود63% ي إ درلا ثمد دودرا لدث ةدرا ثاصدادادردراي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلدلفد د

إد37%ا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصدداداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلدلفدد د ي إدد د إددلادرل
 يأت دهحثدرا ةرإادمصلثد فودمود إي فدرلا ثمد ودرا لث ةداردراي ثةصةدراإد  صادافشدةتثلد

دودصارعد لإ   د لث ادروا ثمد ودرا وف  ثلدرا يوف ادلثا لث ةداصةدرا ثاصاتدددد
 ي ث اددلدلودد درا ةرإددثلديددخاصةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدرا ثاصدداد اصددةدرا ثاصدداد فددودرا ص دداد
راإددد  صادافشدددةتثلدإددد ر دل ةص ددداد لثشدددة دم داصدددةد لثشدددةإداوفدددودإدددلصعدرا ادددثعإدهددد الد ةرإددداد

(Jorion, 2002)تاددودرليلددثةدراو  ددادلددصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةدرا ثاصدداد راي لدددأدلثاي فلدددثلدد
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ل ددد ددي ثةصدددادة صإدددصادم ةصتصدددادلددد عدراويدددة دد8وث ددد رلدراي ثةصددداداوص ددداد ت  ددداد دددودرا إدددددي لفصاداف
إد ا دد درإدديل  لدرا ةرإدددادرلا ددثمد ددددودرا ص دددادرا وةلدددداداف لددث ةدت  دصددددثعد1999-1995

ي ادددعدم  دددودلإدددثة د لإي فددداد  ددد دد(VAR)اف لدددددث ةدرا ثاصددددداإد را ص دددادرا وةلددداداف لدددث ةد
صدددمد لإددد    إد ا ددد دي  دددفلدرا ةرإدددادتادددود  ددد  د   دددادلدددصود إدددي فدا ددداد ودددصودلددد عدايدددة دا  

رلا ددثمد ددودرا لددث ةدرا ثاصدداد)  ددثصصعدرا ص ددادرا وةلدداداف لددث ةدرا و دداد  اددث د راي فلددثلد
اددردمإددوثةدرلإدداةدافل دد دد ص ددادرا ةرإدداإدا  دد لدرا ةرإددادمودرال دد ددرايددردلاددثد  ددثصصعدرا ص دداد

هلدد  د لإدد    داددردمإددوثةدرلإدداةإدلص  ددثدرا وةلدداداف لددث ةد  لولددادا  اددثدييوددة دا لددث ةد
رال دد ددرايددردلاددثد  ددثصصعدرا ص ددادرا وةلدداداف لددث ةدتلصددة دا  اددثدي ر ددمدي فلددثلدمتلددةداددردمإددوثةد
رلإاةد)ميد ث د رلدرايد ر عداصدةدرا ي  ودا تد لثايدثارإداد ود  دثصصعدرا ص دادرا وةلداداف لدث ةد

وص ردا لث ةدراإ مدرايدردييوفدمدلخ شد ادرا و اد  اثداردراي ثةصةدرا ثاصادافل  ددي اعد أشةرد 
رال  ددراي ثةصاتد لثايثارإدا ودهحثدرا ةرإاديأت د فودمودرلا ثمد ودرا لث ةدرا ثاصدادصإدثهةد

دلشتعدتلصةدارديلإ ص درا ص ادراإ  صادافشةتثلتددد
 فددددودروا ددددثمد ددددود لددددث ةدراإدددد مدرا يوف ددددادد(Abdelghany, 2005) ةتددددالد ةرإدددداد
اددرد  دد حجديإددوصةدرل دد عدراةمإدد ثاصاإدلإصدد دموددBetaيوددة دل  صددثعددلخإددوثةدرلإدداةد رايددر

 .FFR No)را  شد ةدد1997م د ةلدادردد(SEC)هص ادرل ةرمدرا ثاصاد رال ة ثلدرل ةصتصاد

 ددود وف  ددثلد لددث ةدراإدد مد راددحيدصي فددبد ددودراشددةتثلدرو ةصتصددادرا  ة ددادرلا ددثمدد(48
  ددداد ددودراي صددةرلدراإددفلصاداددردمإددوثةدراوث ددد  درا   صدداد رات صدداد رالث ددادل لددث ةدرالإددثة درا ث

يددةدرليصددثةد ص دداد ددود ا دد د مإددوثةد ددة دراو دد لدرل  لصدداإد مإددوثةدراإددفاإد مإددوثةدرلإدداةإد
شددددةتاد  ة دددداداددددردل ة دددداد ص صدددد ةدداولإددددادراو  ددددادلددددصود لددددث ةدراإدددد مد را  ددددثصصعدد323

 اددثدتلدد صعدا لددث ةدرا لإثإددلصاداف لددث ةدايلإ صدد درا ي صددةرلدرا لإثإددلصادرايددردص ددبدرلا ددثمد 
راإ مإد ا  دي  فلدهحثدرا ةرإادتاودم مد ودلد عديلإ صد درا  دثصصعدرا لإثإدلصادرلتادةدرةيلث دثد
ل  صددثعدلصيددثإد دد دصددي تودرا دد صةدرا ددثارد ددودرايددخاصةد فددود ص ددادلصيددثد ددود ةصددمدي صصددةدرا  ددثصصعد

لدثداي د صةد ص داد ص تدودرإديل رةدهدحثدرا يص دادمصدراإد متددرا لإثإلصادرا ث لإادارديلإ ص د لدث ة
لصيثدافشةتاداردرالإثولدرايرديتد وداصادثدلصث دثلدمإدوثةدإد مدرل ةرمدرا ثاصدادرايثةصلصداد لإد    د

راشدددةتثلدرايدددرداددد صاثد إدددلادرل ددد عدم داصدددةد يددد اة تد ي  دددفلدمصلدددثدهدددحثدرا ةرإدددادتادددودمود
ود لددث ةدرا ي ر اددادتاددودروايار ددثلدرا ي ر ادداد ثاصددادي صددعدتاددودمودصتدد ودادد صاثد ة دداد ثاصدداد دد
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راإدد مإد هددحرد دد دصة ددادتاددودمودراشددةتثلدرايددرديي يددادل لدداد ددثارد دد يداددردراإدد مديتدد ود ددث ة د
اودل   درو ي ثودرا  ةارتد د فودرا   عدتاودإ مدرل ةرمدراي ثةصاد رم

تاددودرليلددثةدراو  ددادلددصودرلا ددثمد ددودد(Jankensgård et al., 2014) هدد الد ةرإدداد
را لدددث ةدرا ثاصددداد) لدددث ةدي صدددةدمإدددوثةد دددة دراو ددد لدرل  لصدددا د  ص دددادراشدددةتاد حاددددد دددود

شدددةتادإددد ص صاد  ة دددادادددردل ة دددادإدددي تا اةدد114لددد عديلإفصدددعدراي دددثةصةدراإددد  صاداوص ددداد دددود
إديل  لدرا ةرإدادتد ا د در2009 يإيل ةدهحثدراشةتثلد شي ثلدراو  لدرل  لصادلد عدراودثةد

ا صددثعدرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلإد ي  ددفلدرا ةرإددادتاددودموده ددثدد   ددادد(Tobin’s Q) إددلاد
رةيلث دإفلصادلصود إي فدرلا ثمد ود لث ةدراو  لدرل  لصاد  ص ادراشةتاد  ثإدادل رإد اد

 ادددحادديدددةفدرا ةرإدددادم دددمد  ددد دميد إدددي فد ودددصود دددودرإددديل رةد شدددي ثلدد،(Tobin’s Q) إدددلاد
و ددد لدرل  لصددداإداددد وداصدددث  د إدددي فدرلا دددثمد دددود لدددث ةدي صدددةدمإدددوثةد دددة دراو ددد لدرا

رل  لصادي وتعدلشتعدإفلود فودراإ مإدلإص ديشصةد يث  درا ةرإدادتادودم دمد دادالدثلدراو ر دعد
رللةفإدا وداصث  د إي فدروا ثمد ود لدث ةدي صدةدمإدوثةد دة دراو د لدرل  لصدادل إدلاد

 حادددددادددردلددد  دد3%تاددودد1%يي دددث ادل إددلادي دددثةبد دددودد(Tobin’s Q)إدادد ود إدددلاد%10
  دددد حجدرا ةرإدددداتد لثايددددثارإدادددد ودهددددحثدرا ةرإددددادي  ددددفلدتاددددودموداصددددث  د إددددي فدرلا ددددثمد ددددود
را لث ةدرا ثاصاد) لث ةدي صةدمإوثةد ة دراو  لدرل  لصا ديأاةدإدفلصثد فدود ص دادراشدةتاد

 ثدص لإودلخودةأصادراإ مدلثا إدلادوإديل رةد ود   ادااثدل إي فدرإيل رةدرا شي ثلدرا ثاصاإد 
را شددي ثلدرا ثاصدداديتدد ود لإثصدد  داددردلإثادداد إددي صثلدرلا ددثمدرا  لولددادم درا ي إدد اإدلص  ددثد
ةأصددادراإدد مدلثا إددلادوإدديل رةدرا شددي ثلدرا ثاصدداديتدد ودإددفلصاد حادددداددردلإثادداداصددث  د إددي صثلد

درلا ثمد ودرا لث ةدرا ثاصاتد
تاددودللإدد دراو  ددادلددصودرلا ددثمدد(Elbannan and Elbannan, 2015) إددولد ةرإدداد

 ودرا لث ةدرا ثاصاد تعد ودرل ر درايش صفرد را ص ادراإ  صاداوص اد ودرال  ددرا  دةصادلد عد
دإد صي اددددعدرلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةدرا ثاصدددداداددددردرلا ددددثمد ددددود لددددث ة2002-2011راويددددة د

راوث د  تد يإديل ةدرا ةرإداد د لعددةإدود  لدث ةدراإد مإد  لدث ةدراإدص ااإد  لدث ةدرو ي ثوإ
 Tobin’s)دل ث ادرل ر درا ي راودا صثعدرل ر درايش صفردافل  دد ص دادرا ةرإداإد يإديل ةد إدلا

Q)افل دد دد ص ددادرا ةرإدداإد ا دد دي  ددفلدرا ةرإددادتاددودموداصددث  د إددي فددراإدد  صادرا ص ددادا صددثعد
 ر درايشدد صفرد را ص ددادراإدد  صادرلا ددثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةدرا ثاصددادصددأاةدتص ثلصددثد فددودرل

افل د دد ص دادرا ةرإداتد مشدثةلد يدث  درا ةرإددادتادودمودرلا دثمد دود وف  دثلد لدث ةدرو ي ددثود
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يويلددةدمتاددةدل دد  درلا ددثمديددخاصةرد فددودرا ص ددادراإدد  صاإد ي دد ةدرا ةرإدداد اصددعد فددودرادد  ةدرااددثةد
رايدخاصةدرلص دثلرد فدودرا ص داددافا ثمد ودرا لث ةدرا ثاصادارديلإإصودرل ر درايش صفرد تحاد

 افشةتثلداردرو ي ث صثلدرا ثش ات راإ  صا

رليلدثةد د فديدخاصةدرلا دثمد دودرا لدث ةدد(Jizi and Dixon, 2017) ي ث ادلد ةرإداد
درال ددد دد دددود ص دددادلثإددديل رةدراوث ددد إد ي فلدددثلدرلإددداةدمإدددوثةدي صدددةد فدددودرا ثاصددداد اصدددةدرا ثاصدددا

إد ا دد د إدد لدرا ةرإددادرا لددث ةدلإإددبد2009-2010راويددة ددلدد عدرل ةصتصددادرا   صددادراي ثةصددا
راوث د  إددإدوةد  لدث ةدرو ي ثوإدم  ر درا لث ةد ي  صادرا وف  ثلدرا و اد  اثدتاود لث ة

رايشدددد صفصاإد ي  ددددفلددرا ث   صدددداإد را لددددث ةد را لددددث ةدراإدددد مإد  لددددث ةدراإددددص ااإد  لددددث ة
) لث ددددادرلا ددددثمد ددددود لددددث ةددرا ةرإدددادتاددددودمودتددددعد ددددودرلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةدرا ثاصددددا

 روا دددثمد دددودرا لدددث ةداصدددةدرا ثاصددداددراوث ددد   إد  لدددث ةدإدددوةد  لدددث ةدراإدددص ااإدرو ي دددثوإ
رلإدداةدافشددةتثلد ص ددادد ث دد رلديواصدداداددردصإدداةد) لث ددادرلا ددثمد ددودرا لددث ةدرا ث   صددا 

دراإدص ااإد لدث ةد دودرلا دثمد لث دا)درا ثاصدادرا لدث ةد ودتدعد دودرا ةرإاإد مودرلا ثم
 درايشدد صفصادرا لددث ةد ددودرلا ددثمد لث ددا)درا ثاصدداداصددةد را لددث ةدإ راوث دد  دإددوةد  لددث ة
 يشدصةد يدث  دهدحثدرا ةرإدادتادودمودرلا دثمد دود لإيد فددترلإداةد  ر د دي فلثلدت رة داردصإث  

مالعدا وف  ثلدرا لدث ةدصدا  درا إديا ةصودلثا وف  دثلدرا ا دادافلإد د دود د ةدرايختد درا يوفدمد
دلددد  رة دراا دددادرل رة إد يواصددداد  ثةإدددثلد ةر لددداد فدددودللص ددداد لدددث ةدرإددديا ثةرياةإد يواصدددادرا ددد ة 

را  ثإددلاإد ي صددصةدروإدديا ثةرلإد هددحددرالإفدد عد ي دد صةدرا لددث ةد  ر ادداد فددود دد ةياثد فددودراشددةتا
ديلإإدددصودتادددودصدددأ فد  دددثدرلإددداةإد  ر ددد دادددردراي فلدددثلد دددود ص فدددعدرلإددداةإدمإدددوثةدادددردصددد وتع
دروإيا ثةتد ث  دت  ثار
 ددد  ياثدرا ةرإددددثلدراإدددثل اداص ددددثدصيوفددددمددرايددددر فدددودراددددةاةد دددودرل اددددادراي ةصلصدددادرا ليف دددداد د

رلا ثمد ودرا لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلإدا ودرا لادادرد  دةد د دصتد ودلثاو  ادلصود
ودرا لإثإددلرد دديلإتددةد  فصددادرلا ددثمددرايددررا  ر دد د رافدد ر اد ليفدد د ددودلإصدد دلص ددادرل  ددثعد د

ل ة ددددادراداددددررا  ة دددداددتد يي  ددددادهددددحثدرا ةرإدددداد ددددودلدددد عدراي لصددددمد فددددودراشددددةتثلرا لددددث ة
د اصدددةدرا ثاصدددادتدددعد دددودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدلدددصوص ثلصدددادترا  دددةصادموديتددد وده دددثدد   ددداد

  رايثاصصودراوةلصودل عد ودافشةتثلدراإ  صاد را ص ادرا ثاصا

د
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درا ثاصادرا لث ةد ودرلا ثمدلصودتلإ ث صاد واادحرلدتص ثلصاد   ادي   د:الثاني الفرض
دترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص ا

درا لث ةد ودرلا ثمدلصودتلإ ث صاد واادحرلدتص ثلصاد   ادي   د:الثالث الفرض
دترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص اداصةدرا ثاصا

المخااطر )الساارة/غير الساارة( عماى القيماة الساوقية تاأثير الإفصااح عان  2-3
 لمشركات

 دددودلإصددد د لإيددد فدةإدددثااد وف  دددثلدرا لدددث ةد ص تدددودمودص  إدددةرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد
تادودرلا دثمد دودرا وف  دثلدراإدثة د اصدةدراإدثة درا و اد  اثداردراي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلد

 ;Linsley and Shrives, 2006; Konishi and Ali, 2007)را يوف ددادلثا لددث ةد

Oliveira et al., 2011)تداثلا دثمد دودرا وف  دثلدراإدثة درا يوف دادلثا لدث ةدصي ادعدادرد
رلا ثمد ودرا لث ةدم درللإ ر دم دراوةادم دراي  ودثلدرايدرد د دمادةلديدخاصةدتص ثلصدثدلثاوودعد

 ,Linsley and Shrives) فددودراشددةتادم د دد ديددأاةدتص ثلصددثد فددودراشددةتاداددردرا إددي لعد

2006; Konishi and Ali, 2007)تداددردلإددصودمودرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلداصددةدراإددثة د
را يوف ددادلثا لددث ةدصي اددعداددردرلا ددثمد ددودرا لددث ةدم درللإدد ر دم درللددةرةدم درايا صدد رلد
رايددرد دد دماددةلديددخاصةدإددفلصثدلثاووددعد فددودراشددةتادم د دد ديددأاةدإددفلصثد فددودراشددةتاداددردرا إددي لعد
(Linsley and Shrives, 2006; Konishi and Ali, 2007; Dobler et al., 2011; 

)2017 al., Stoel etتد  ودرا لإي عدلشتعدتلصةدمودي  ةدراشةتثلدلثلا دثمد دودرا وف  دثلد
راإثة درا يوف ادلثا لث ةدمتاةد ودرلا ثمد ودرا وف  ثلداصةدراإثة درا يوف ادلثا لدث ةدادرد

ود ددد دي ر دددمدت رة دراشدددةتثلدل شدددثتعدادددردلإثادددادراي دددثةصةدراإددد  صاد حادددددا  خ دددمدر ا إددديا ةصود رم
درالإث ادااصث  دةمعدرا ثعد لثايثاردرةيوث ديتثاص دةمعدرا ثعت

 فددودمودراشددةتثلد د ديليددثةد دد ةد (Linsley and Shrives, 2006)اف د دمتدد لد ةرإداد
رلا دثمد ددودرا وف  ددثلداصددةدراإددثة درا يوف ددادلثا لدث ةدل اددثديةاددبداددردرلشددثة دتاددودرا دد ة د
را ص  د ودرل رة د ودل عدراي ثةصةدراإ  صاد   ةديتل ديتثاص دإ واد وة اد   ةدا د رودراا داد

اتد اددودهددحردراإددصثمإديددةفد ةرإدداداددرد  دد ة درل رة د فددودراي لددأدلثوي ثهددثلد رللإدد ر درا إددي لفص
(Silva et al., 2015)مودراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرايرديةتاداردرا ثادبد فدودرلا دثمد دودد

را وف  ثلداصةدراإثة درا يوف ادلثا لث ةد  دي ادعد د ة داصدةد صد  د دودرل رة د   د ةياثد فدود
صلددددثدت رة دراشددددةتثلدتاددددودراي لددددأدلثللإدددد ر درا إددددي لفصاإد لثايددددثارإد ددددودرا ويددددة دموديإددددوودم
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رلا دددثمد دددودرا وف  دددثلدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةدادددردراي دددثةصةدراإددد  صاتد  ددد ديي ادددعد  فصددداد
رلا ددثمد ددودرا وف  ددثلدراإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةداددردرلا ددثمد ددودراوددةادرا صدد  دافشددةتاد

صوصدادت رة د را  ث شدثلدلإد عدتصوصدادرإدي  عديفدددراودةاد يلإ صدمد  ر د داصدةد ي  وداد ي لدصادت
 را لث ةدلتوث  د اوثاصاتد

م دددمدصلددد  درثهةصدددثدمودراشدددةتثلد ددد دد(Mohabbot, 2005) دددود ثلإصدددادملدددةفإديدددةفد ةرإددداد
يولددعد دد ةدرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلداصددةدراإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةإدتودمودهددحرداددودصيددة ةد

إدادمودت رة دراشدةتاد ر  ثدتاودلإ بدرا وف  ثلداصةدراإثة درا يوف دادلثا لدث ةتدايدةفدهدحثدرا ةر
 دد دصتددد وداددد صاثدراددد  راادم درالإدد راادافا دددثمد دددودرا وف  دددثلداصددةدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةد

ا ددد ديتددد وده دددثددلإث دددادافا دددثمد دددودرا وف  دددثلداصدددةدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةدد(1) ادددع د
هددحثد لث ددادتحردتث ددلديفددددرا وف  ددثلدهددرديوإددصةداف يددث  درا ثاصددادافشددةتاإد ةل ددثدلإ ددبد اددعد

را وف  ددثلد ددودشددخ مدمودصاصددةدراشددت دد صلإي ددعدمودصلددةدلإدد وادرو رة دتاددودلإدد دمتلددةد  ثة دداد
مودت رة دراشددةتاد دد ديو دداد ددودرا وف  ددثلداصددةدراإددثة دد(2)لثلا ددثمد ددودهددحثدرا وف  ددثلإد

را يوف دادلثا لدث ةد ية دادمإددلثبدحادددتادودراو ر ددعدرالثة صداإد لثايدثاردتلوددث درافد ةد دودم  ددثعد
هدددحردراددد رااد دددود ث دددبدت رة ددAttribution Theoryرل رة إد يددد  ةد رةصدددادراودددا د  ددد ةرلد

ة ث ادثداو ر دعدلثة داد دود راشةتادافا ثمد ودرا وف  دثلداصدةدراإدثة درا يوف دادلثا لدث ةد رم
ت رة دراشددددةتاد دددد ديتدددد ود إدددديو  دافا ددددثمد ددددودرا وف  ددددثلداصددددةدراإددددثة دد(3)إددددص ة درل رة إد

عدراي ددددثةصةدراإدددد  صاد حاددددددتحردتث ددددلدت رة دراشددددةتاديةصدددد درايلإددددحصةدرا يوف ددددادلثا لددددث ةد ددددودلدددد 
 ;Mohabbot, 2005)را إدلمد دودرا دو لثلددرا لإي فدادادردرا إدي لعتد لثايدثارداد ود ةرإداد

Silva et al., 2015)يةفدموده ثدد   د ودرلإلثبدرايدرد د ديد اادت رة دراشدةتثلدافا دثمدد
دلث ةداردراي ثةصةدراإ  صاتدد ودرا وف  ثلداصةدراإثة درا يوف ادلثا 

 ;Mohabbot, 2005; Linsley and Shrives, 2006) ا د د  د لدلود درا ةرإدثلد

Dobler et al., 2011; Silva et al., 2015; Stoel et al., 2017)اددردرل بدد
را لإثإددلردم ددمد ددوداصددةدرا  تددودرايلإ صدد درا إددلمدادد   درلا ددثمد ددودرا وف  ددثلدراإددثة د اصددةد

وف ادلثا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشدةتثلإدادلو دراشدةتثلديةتداد فدودرلا دثمدراإثة درا ي
 ودرا وف  ثلدراإثة درا يوف ادلثا لدث ةد رادلو درنلدةدصةتداد فدودرلا دثمد دودرا وف  دثلد
اصةدراإثة درا يوف ادلثا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صاإد لثايثاردا ود   درلا ثمد ودرا وف  دثلد

إثة درا يوف دادلثا لدث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلدصويلدةد ي صدةإد هدحردصة دادراإثة د اصةدرا
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تاددود دد فديدد راةدت صددادرا وف  ددثلد ددودتددعدا دداد ددودهددحثدرا وف  ددثلداددرد  ددلدت دد ر دراي دددثةصةد
ادددودت صدددادرا وف  دددثلد دددودرا لدددث ةدرايدددردصددديةدلإ دددبدرلا دددثمد  ادددثدادددرد راإددد  صادافشدددةتثلد رم

د ص د ودروإلثبتدددراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدافو
 ا  دي ث الدلو درا ةرإثلداردرل بدرا لإثإلرد لصودادرلا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةد
 ددودلإصدد د لإيدد فدةإددثااد وف  ددثلدرا لددث ةدرا و دداد  اددثدلثاي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلإداف دد د

رلا ثمد ودرا لدث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادد(Linsley and Shrives, 2006)ي ث الد ةرإاد
افشةتثلدرالةص ث صاإد ي  فلدهحثدرا ةرإادتاودمود ة ادرلا ثمد ودرا وف  ثلدراإدثة د اصدةد

 ددودد72%راإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةد ي صددة د ددودشددةتادتاددودملددةفإد   دد لدهددحثدرا ةرإددادمود
إدثة درا يوف ددادلثا لدث ةدلشددتعدراشدةتثلد ص ددادرا ةرإداديةتدداد فدوددرلا ددثمد دودرا وف  ددثلدرا

 ددودد28%متلددةد ددودرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلداصددةدراإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةإداددردلإددصودمود
راشةتثلد ص ادرا ةرإاديةتاد فوددرلا ثمد دودرا وف  دثلداصدةدراإدثة داف لدث ةدلشدتعدمتلدةد

د ةرإددالد ددودرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلدراإددثة داف لددث ةد حادددداددردراشددةتثلدرالةص ث صدداتد   دد 
(Konishi and Ali, 2007)مودراشددةتثلدراصثلث صدداديةتددادلشددتعدتلصددةد فددودرلا ددثمد ددودد

را وف  ددثلدراإددثة درا يوف دددادلثا لددث ةد  ثة ددادلثلا دددثمد ددودرا وف  ددثلداصدددةدراإددثة درا يوف ددداد
لثا لددث ةإد يددةفدهددحثدرا ةرإددادمودهددحثدرا يص دداديو ددودمودرل رة د دد ديةاددبداددردرلشددثة دتاددودم اددثد

 (Oliveira et al., 2011)مصلدثد ةرإداد ة د اوثادادادردت رة د لدث ةدراشدةتاتد ا د دمتد ل دث 

را وف  ددثلدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةددرلا دددثمد دددود فدددو فددودمودراشدددةتثلدرالةي ثاصددداديةتدداد
 رهي ددلد ةرإدداددلشددتعدتلصددةد  ثة ددادلثلا ددثمد ددودرا وف  ددثلداصددةدراإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةت

((Abdullah et al., 2015ليلإفصدعدرلا دثمدروليصدثةيد دود وف  دثلدت رة درا لدث ةداوص دادد
إد ي  ددفلدهددحثد2011شددةتاد  ة دداداددردراإدد مدراة صإددردال ة دداد ثاصاصددثداددرد ددثةدد395 ددود

را ةرإددادتاددودموداثالصددادراشددةتثلدرا ثاصاصدداد ص ددادرا ةرإدداديةتدداد فددودرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلد
دراإثة درا يوف ادلثا لث ةتدد

يلإفصعدرلا ثمد ودرا لدث ةدادردراي دثةصةدراإد  صاد (Silva et al., 2015) ي ث الد ةرإاد
إد ي  ددفلدهددحثدرا ةرإددادمصلددثدتاددوداصددث  دافشددةتثلداصددةدرا ثاصددادرا  ة دداداددردل ة ددادلةشددف  ا

دلثا لددث ةد  ثة دددادلثلا ددثمد ددودرا وف  دددثلد ة ددادرلا ددثمد ددودرا وف  دددثلدراإددثة درا يوف ددا
رالةي ثاصددادلدد عدايددة درا ةرإددداإددافشددةتثلدراإدد  صادراي دددثةصةدلثا لددث ةداددردف ددارا يوداصددةدراإددثة 

 ,Linsley and Shrives)د دثدي  دفلدتاصدمد يدث  د ةرإدادتدعد دود داديي ثشدودرا يدث  د هدحث
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2006; Konishi and Ali, 2007; Oliveira et al., 2011)ديةتداد فدودمودراشدةتثلد
داصدةدراإدثة درا وف  دثلد دودلثلا دثمد  ثة دادتلصةدلشتعدراإثة درا وف  ثل  ودرلا ثمد فو

رلا دثمد دودرا لدث ةدد(Manes-Rossi et al., 2017) ي ث الد ةرإاددلثا لث ةتدرا يوف ا
شددةتادتص ثاصدداد ددودراشددةتثلدرا  ة دداد رايددردي دد ةدل  دد ر دد18اددردراي ددثةصةدرا يتث فدداداوص دداد ددود
را ةرإدددادتادددودمود إدددلادرلا دددثمد دددودإد ي  دددفلدهدددحثد2015راي دددثةصةدرا يتث فدددادلددد عدراودددثةد

إد  إددلادرلا ددثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةد71%لثا لددث ةدي اددعددرا وف  ددثلدرا لإثصدد  درا يوف ددا
إد8%إداردلإصودمود إلادرلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةداصدةدراإدثة دي ادعد21%راإثة دي اعد

إدثة دم داصدةدإدثة د موداثالصادرلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةديويلةد لإثصد  داصإدلد وف  دثلد
راإدد واإد  دد ةدرايددخاصةدراإددفلود فددودرايدد ا ثلدرا   صدداددا دد رودم درا ث   صدداد حادددداي  ددبدرايتددثاص 

را وف  دثلدد فدودرا  ثاإدصودت د  دلإثادادادردراشدةتادل  دفلإادرا إدي لفصاإد  د ةدرالإدثمدرالدةة
داصةدراإثة د ودراشةتات

 Mohabbot, 2005; Linsley and) ا د دمتد لدلود درا ةرإدثلدادردرل بدرا لإثإدلو

Shrives, 2006; Konishi and Ali, 2007; Oliveira et al., 2011; Silva et al., 

لثا لدث ةد حادددد فودمودراشةتثلديةتاد فودرلا ثمد ودرا وف  ثلدراإثة درا يوف اد(2015
 ,Mohabbot) ةرإدداداي  ددبدرايددخاصةدراإددفلرد فددودرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلتداف دد دي  ددفلد

صاصدد د ددودا ددادرا إدديا ةصوددلثا لددث ةدرا وف  ددثلدراإددثة درا يوف ددادتاددودمودرلا ددثمد ددود(2005
مإدوثةدرلإداةد را ص دادراإد  صادافشدةتاتد ادودداردت رة دراشةتاد  ثدصتد ودادمديدخاصةدتص دثلرد فدو

مودراشدةتثلدرلص ثاصداديإدوودد(Manes-Rossi et al., 2017) ودعدراإدصثمإدمتد لد ةرإداد
 حاددداي  دبدرايدخاصةدراإدفلرددلثا لدث ةدتاود  ةدرلا ثمد دودرا وف  دثلداصدةدراإدثة درا يوف دا

را إديا ةصود دودرل ر درا إدي لفردافشدةتاد  دودد فودراي ا ثلدرا   صادرا إي لفصاإد  فدودي  ودثل
 ,.Abdullah et al)ةرإدادادةدي  دبدرايدخاصةدراإدفلرد فدودرا ص دادراإد  صادافشدةتاتد ي  دفلد 

تاددددود  دددد  د   ددددادرةيلددددث دتص ثلصدددداد و  صددددادلددددصودرلا ددددثمدروليصددددثةيد ددددود وف  ددددثلدد(2015
درايدخاصةدإديلإث عدراشدةتثلدلخودرا ث فادرا لث ةدراإثة د  ص ادراشةتاإد هحثدرا يص ادي  ةدرا رةصا

دا إدديا ةصورلا دثمد دودرا وف  دثلدراإدثة إد مودرد ةصدمد دودرا  دفلإادم دلإثبداودعدة د فدو
   دد لددتروإدديا ثةد ددةرةرلدلثيلددثحدصيوفددمداص ددثدلث ددادرا وف  ددثلدهددحثد اددعد ددث دلشددتعدص دد ة و

 اصددةدراإددثة درا وف  ددثلدروليصددثةيد ددودهددحثدرا ةرإدداد دد ةد  دد  د   دداد و  صددادلددصودرلا ددثم

راشدددةتاإد رايوإدددصةدرا لإي دددعداادددحثدرا يص دددادهددد دمودراشدددةتاد ددد دي ددد ةدد  ص دددادلثا لدددث ةدرا يوف دددا
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 اود وعدرا  لدي  ةدلثلا دثمد فدوددلثا لث ةدلثلا ثمد ودرا وف  ثلداصةدراإثة درا يوف ا
ادردلإدصودي  ددفلددت فصادثدراإدص ة دص تدود لثايددثارد دلإصاإدلشدتعدت رةيادثدمودهدحثدرا لدث ةدصدية

دتادددودمودرلا دددثمد دددودرا وف  دددثلدراإدددثة دم داصدددةدراإدددثة درا يوف ددداد(Adelopo, 2017) ةرإدددا
دافشةتثلتددد را إي لفردرالإثاردلشتعد و  يد فودرل ر  ا ثاصادودصأاةاصةدردلثا لث ة
لشدددتعددرا إددديا ةصودلثا لدددث ةدرا وف  دددثلدراإدددثة درا يوف ددداديإدددث  دمودرا ي  ددداد دددودم دددمد ل دددث

دايي  ددادهددحثدرا ةرإددادرا إددي لعإداددردراشددةتثلدلددخ ر داص ددثدصيوفددمدمالددعداددرد  فصدداد دد اد ددةرةرياة
 را ص ددادراإدد  صاددلثا لددث ةدرلا ددثمد ددودرا وف  ددثلدراإددثة درا يوف ددادلددصودتص ثلصدداد   دداد  دد  

دصددأ يدمودرا ي  دداد ددودم ددمدل ددثدملددةفإد ثلإصدداد  ددودترا  ددةصادرال ة دداداددردافشددةتثلدرا  ة ددا
دصي  لدددد ودرا إدددديا ةصود وددددعدتاددددودلثا لددددث ةدرا وف  ددددثلداصددددةدراإددددثة درا يوف دددداد ددددودرلا ددددثم
د ددددودرلا ددددثمدلددددصودإددددفلصادرا ةرإدددداد  دددد  د   ددددايي  ددددادهددددحثددا دددد دراشددددةتثلإداددددردروإدددديا ثة
درال ة دددادادددردرا  ة دددادافشدددةتثلدراإددد  صاد را ص دددادلثا لدددث ةداصدددةدراإدددثة درا يوف دددادرا وف  دددثل

دددد رايثاصصودراوةلصودرا  ةصاإد حادد ودل ع
را وف  دثلدراإدثة دد دودرلا دثمدلدصودتلإ دث صاد وادادحرلدتص ثلصاد   ادي    :الرابع الفرض

 ترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادراإ  صادافشةتثلد را ص ادلثا لث ةدرا يوف ا
اصدةددرا وف  دثلد دودرلا دثمدلدصودتلإ دث صاد واادحرلدإفلصاد   ادي   د:الخامس الفرض
دترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص ادلثا لث ةدرا يوف ادراإثة 

 القسم الثالث: الدراسة التطبيقية 
هحردرا إةد ودرا ةرإادتادود دة د   ث شدادرا  ر دبدراي لص صداداادحثدرا ةرإداد دودم دعدصا  د

درال ة دددادادددردرا  ة دددادافشدددةتثلدراإددد  صاد را ص دددادرا لدددث ةد دددودرلا دددثمدلدددصودراو  دددادي صدددصة
 ، ولتحقيق ما ييدف إليو ىكه القسم من الدراسة فقد اشتمل عمى ما يمي:را  ةصا

د  ي اد  ص ادرا ةرإاتدد3-0
درلإثاصبدرللإ ث صادرا إيل  اداردرا ةرإاتدد3-7
   ثحجدرا ةرإادرا  يةلإاتدد3-3
  صثعد ي صةرلدرا ةرإاد  ةمد  ادرالصث ثلتدد3-9
ديلإفصعدرا يث  درا  وصاداف ةرإاتدد3-4
درايلإفصعدرللإ ث رد رليلثةداة  درا ةرإاتدد3-6
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د يث  د ي  صثلدرا ةرإاد   ثولدراللإ درا إي لفصاتدد3-2
 مجتمع وعينة الدراسة 3-1

صيتدد ود  ي ددادرا ةرإدداد ددودراشددةتثلدرا إددثه ادرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاد رايددردصدديةد
إد ا دددد دلفدددد د دددد  دراشددددةتثلدرا  صدددد  د2017يدددد ر عدمإددددا اثداددددردراإدددد مدرا  ددددةيدلدددد عدراوددددثةد

د ددددود ص دددادرليصدددثةد فدددودرا ةرإدددادشددددةتاتد يوي ددد د222لثال ة دددادرا  دددةصادلددد عدهدددحردراودددثةد
د  دث ديدةدرإديلوث دإد ا د 2017دافودثةد حادددرا  دةصادرال ة دادادردرا  ة اد را ي ر اادراشةتثل
 ثلفداددل دث اديد راةداود ةد حاددشةتا د   دلإإثبدلإ ةدراوص اد47)درا ثاصاد رال  ثلدرال  د
د  و دعد دوداي ردصةدصللدادرال د دد  دث دمودتادودلثللدثاادرا ثاصداداصدةدراشدةتثلد داداف  ثة ا
د رالدد  ثلدرال دد ددرا ثاصدداإد لثايددثاردم ددلاد  ي ددادرا ةرإددادلودد درإدديلوث د  ددث داصددةدراشددةتثل
 لفددد دلإ دددةدراوص ددداددشدددةتاد  ة ددداد  ي ر ادددادادددردرال ة دددادرا  دددةصاتد175صيتددد ود دددوددرا ثاصدددا
د رالدد  ثلدرال دد دد  ددث درإدديلوث دلودد درا ةرإدداد ددود  ي دداد54%شددةتادل ددثدصوددث عدد94را اددث رد
دلثال ة دددادرا  ة دددادراشدددةتثلد دددودرا ةرإددداد ص ددداديلإ صددد ديدددةد ددد لددد عدايدددة درا ةرإددداتد ادرا ثاصدددا

دايددددة دلدددد عدراإدددد مداددددردراشددددةتادت ةرجدرإددددي ةرةد(1) درايثاصددددادرا لإدددد  رلدلدددد  داددددردرا  ددددةصا
درالصث ددثلديدد راةد(3)درا ةرإدداإد  ي دداد ددودرا ثاصدداد رالدد  ثلدرال دد دد  ددث درإدديلوث د(2)درا ةرإدداإ
داددردرا ةرإداد لإددعدراشدةتثلدا  صددادرا ثاصدادراإد ادي ياددرد(4)درا ةرإداإد ي صددةرلدا صدثعدرا  ف لدا

دي ي دردرادحيدلإإدبدرا  دث درا ةرإداد ص دادي اصاد(1)ة ةددرا   عد ص لادت ثةدتعد ود31/12
دددترا ةرإاد ص اد ود  ث دتعد  إلادراشةتثلدتاصم

 ( توزيع عينة الدراسة حسب القطاع1جدول رقم )
 % العذد القطبع

 5 5 الأسبسيت انًٕاسد

 7 7 انكيًبٔيبث ٔانغبص ٔانبتشٔل

 13 12 انبُبء ٔيٕاد انتشييذ

 16 15 ٔانًششٔببث الأغزيت

 10 9 ٔالأدٔيت انصحيت انشعبيت

 10 9 ٔسيبساث صُبعيت ٔيُتدبث خذيبث

 4 4 ٔانشخصيت انًُضنيت انًُتدبث

 16 15 ٔانعمبساث الإسكبٌ

 7 7 ٔالاتصبلاث انتكُٕنٕخيب

 12 11 ٔانتشفيّ انسيبحت

 100 94 الإخًبني
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يددةدد2015إد حاددددل ددمدلدد عدراوددثةد2017 ا دد دلإدد  درالثلإدد دايددة درا ةرإددادلثاإدد ادرا ثاصدداد
اإددد ادد110ت ددد رةد إدددلاد و اددداد دددود ودددثصصةدرا لإثإدددلادرا  دددةصادل دددةرةد اصدددةدروإددديا ثةدة دددةد

ةرإددادتد  دد درهي ددلدرا 2016 صلد مدراو ددعدلثا إددلادرا و اددادر يلددثةرد دودرل عد ددودص ددثصةدد2015
موديت ودراوص اد  ا اد فودشةتثلدرا  ث ثلدرا ليفواد رايردصيت ود  اثدراإ مدرا  ةيد  دثد
صاص د ودت تث صداد ثلفصداديو دصةد يدث  درا ةرإداتد يوي د دهدحثدرا ةرإداد فدودرالصث دثلدرااث  صدادراد رة  د

 ددعدلثاي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد ص ددادرا ةرإددادت  دد ةدمإثإددردوليلددثةداددة  درا ةرإدداتد لإ
رالثلإدد د فددودرالصث ددثلدرا ا دداداف ةرإدداد ددودرا  ر ددادرايددرديادديةدل شددةدراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد

درا  ة اداردرال ة ادرا  ةصات
 الأساليب الإحصا ية المستخدمة في الدراسة 3-2 

اف صثةدلو فصدثلدرايلإفصدعدرللإ دث رددSPSSلاةر درايلإفصعدرللإ ث رديةدرإيل رةدلة ث  د
 ددودلدد عدرو ي ددث د فدددودد5% حاددددوليلددثةداددة  درا ةرإددادتلإ ددث صثد  ددد د إددي فد و  صدداد

درلإثاصبدرللإ ث صادرايثاصا 
درا وصثةصددداد رو لإةرادددثلدرالإإدددثلصادرا ي إددد ثل الأسااااليب الإحصاااا ية الوصااافية وتشااامل:: أولا

 را   صاتد را إلا
 الإحصا ية التحميمية وتشمل:الأساليب : ثانيا
 يإددديل ةدرا ةرإدددادمإدددف بديلإفصدددعدرايلدددثصودادددردري دددثثد رلإددد دANOVA افي  دددعدتادددودراودددة مد

را و  صادلصودراشةتثلد ص ادرا ةرإاداص ثدصيوفمدلثلا ثمد ودرا لدث ةد ا دثدولدي  د د  د
 را  ث درو ي ث يدراحيدي ي ردتاصمدراشةتادرا  ص  دلثال ة ادرا  ةصات

 يوي ددد درا ةرإددداد فدددود(F-Test)دددودلددد عديلإفصدددعدرايلدددثصودد ANOVA افلإتدددةد فدددود ددد فد
    دداد  ددثحجدرا ةرإددادرا  يددةمداي صددصةدراو  ددادلددصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةد را ص ددادراإدد  صاد

دافشةتثلدرا  ة ات
 يإيل ةدرا ةرإاد وث عدرايلإ ص درا و عدAdjusted   R Squareافلإتةد فودرا د ة درايوإدصةصادد

دحجدرا ةرإادرا  يةلإاتا  ث
 يوي  درا ةرإاد فود وث عديللةدرايلثصودVIFاتعد ي صةد ودرا ي صدةرلدرا إدي فاد راة ثلصدادد

لدصودرا ي صدةرلددMulticollinearityافيخت د ود  ةد    د شتفادروةيلث درال دودرا يود  د
 را إي فاد راة ثلصاتد
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 يوي  درا ةرإاد فودرليلثةدDurbin Watson Testود  ةد    د شدتفادروةيلدث دافيخت دد 
 .Autocorrelationراحريردلصودرال ر رد)رلل ث دراوش ر صا د

 يوي دد درا ةرإدداد فددود  دد حجدرو لإدد رةدرال ددودرا يودد  دا ةرإدداد يلإفصددعديددخاصةدرلا ددثمد ددود
 را لث ةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصات

 نماكج الدراسة المقترحة 3-3
 فددوددراادد  دراة صإددردااددحردراللإدد داددرد ةرإدداد يلإفصددعديددخاصةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدصي اددع
د  يةلإداإدا اداد  دثحجدلد عد ودرا  ةصاإد حاددرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صادرا ص ا

د دددودرلا دددثمديدددخاصةد يلإفصدددعدا ةرإددداإددديل ةديدرايدددررا يوددد  ددرال دددودرو لإددد رةد  دددثحجي ادددعدي د
 دد صارايثادرا  ثحجدرا  ةصاداردرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صادرا ص اد فودرا لث ة

  دددد حجدي صددددصةدراو  ددددادلددددصودرلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةد را ص ددددادراإدددد  صاد: (1)النمااااوكج رقاااام 
دافشةتثلتد

FV=α+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4PROFIT+β5GROWTH+ε 

 ددودرا لددث ةد)را ثاصددا/اصةدرا ثاصددا ددرلا ددثمدلددصودراو  دداد  دد حجدي صددصة :(2)النمااوكج رقاام 
د را ص ادراإ  صادافشةتثلتد

FV=α+β1FINRD+β2NFINRD+β3SIZE+β4LEV+β5PROFIT+β6G

ROWTH+ε 

)راإدددثة /اصةدراإدددثة  ددرا لدددث ةد دددودرلا دددثمدلدددصودراو  دددادي صدددصةد  ددد حج :(3)النماااوكج رقااام 
د را ص ادراإ  صادافشةتثلتد

FV=α+β1GRD+β2BRD+β3SIZE+β4LEV+β5PROFIT+β6GROW

TH+ε 

 حيث:
FV =درا ص ادراإ  صادافشةتاتد
α =درا ا درا     د)اثللدرا وث اا تد
β1  إلىي β6 =وث ددعدرو لإد رةداتددعد ي صدةد ددودرا ي صدةرلدرا إددي فاد راة ثلصدادرا إدديل  اداددردد 

 ل ث درا   حجت
 RD =درلا ثمد ودرا لث ةتد

FINRD =درلا ثمد ودرا لث ةدرا ثاصاتد
NFINRD=درلا ثمد ودرا لث ةداصةدرا ثاصاتد
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GRD=درلا ثمد ودرا وف  ثلدراإثة درا يوف ادلثا لث ةتد
BRD=درلا ثمد ودرا وف  ثلداصةدراإثة درا يوف ادلثا لث ةتد
SIZE=دلإ ةدراشةتاتد
LEV =د إلادرا  ص  صاتد

PROFIT =د و عدراةللإصاتد
GROWTH  =د   ت و عدرا

ε =دي اعدرال ختد
 قياس متغيرات الدراسة وطرق جمع البيانات 3-4

درا ص دادي ادعدت ث رلا ثلإثلد ود وف  ثلدرا لث ةإدارف ةرإادرا إي فادا ي صةرلدرايي اعد
راة ثلصدداداف ةرإدداداددردلإ ددةدراشددةتاإد  إددلاد اددعدرا ي صددةرلديي ددرايددثلاإدرا ي صددةدافشددةتثلدراإدد  صا

تصوصدداد صددثعدتددعد ددودرا ي صددةرلدادي لددصادصفددرتد اص ددثدراشددةتاإد   دد دراشددةتارا  ص  صدداإد ةللإصدداد
دت را ي صةرلدراة ثلصادرا إي فاد را ي صةدرايثلا

 المتغير التابع )القيمة السوقية لمشركة( 3-4-1
يويلدددةدرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتاد دددودرا ي صدددةرلدرايدددرديادددةدرا إددديا ةصودرالإدددثاصصود را دددةي لصوإد

ادراإ  صادافشةتاد ودل ودرلهد ر دروإديةريص صادرايدرديإدوودت رة دراشدةتاد صويلةديورصةدرا ص 
تادددوديلإ ص ادددثد حادددددافيولصدددةد دددود ددد فدتوث يادددثدادددردت رة دم ددد عدراشدددةتاتد ه دددثددراو صددد د دددود
را  دددثصصعدرايدددرديإددديل ةدا صدددثعدرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتاد ادددعد إدددلادرا ص دددادراإددد  صادتادددودرا ص ددداد

 .  Tobin’s Q   صثعدد،Market Capitalizationراإ  صادرا ايةصاداف فتصاإدراةإ فاد

 ا د درإديل  لد ايلإ ص درا ص دادراإد  صادافشدةتاإدTobin’s Q يإيل ةدرا ةرإادرالإثاصاد  صثعد
 Jankensgård et al., 2014; Abdel-Azim and)مصلدثد ةرإدثلدإدثل اد ادعد ةرإداد

Abdelmoniem, 2015; Elbannan and Elbannan, 2015)صدثعدد  Tobin’s Qد
يإددث فددTobin’s Qا صددثعدرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلتد را ص ددادراإدد  صادافشددةتاد ا ددثدا  صددثعد

را ص دددادراإددد  صادالإددداةدراوث صدددادلثللدددثاادتادددودرا ص دددادرا ايةصدددادا ايار دددثلد  إددد لثدتادددودرا ص ددداد
 Baek et al., 2004; Orens et al., 2009; Pathan and)را ايةصدادل  دثاردرل د ع

Faff, 2013)تد صة ددادرليصددثةد  صددثعدTobin’s Qايلإ صدد درا ص ددادراإدد  صادافشددةتادلودهددحردد
را  صدددثعدصويلدددةد  صدددثعد  صدددعدرل دددعدصي ثإدددبد دددادي صدددصةدراو  دددادلدددصود لإيددد فدرلا دددثمد دددود

د را لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلت
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 المتغيرات المستقمة )الإفصاحات عن معمومات المخاطر(  3-4-2
يي اعدرا ي صةرلدرا إي فاداف ةرإادارد)رلا ثلإثلد ود وف  دثلدرا لدث ة إد إد  ديوي د د

 حادددددددايلإفصدددددعد لإيددددد فدد((Content Analysisهدددددحثدرا ةرإددددداد فدددددود ةص ددددداديلإفصدددددعدرا لإيددددد فد
رلا ثلإثلد ود وف  ثلدرا لث ةداردراي ثةصةدراإد  صاداوص دادراشدةتثلد لإدعدرا ةرإداتد يوي د د

  يدةمدا صددثعدرلا دثمد ددودرا لدث ةداددرددDisclosure Indexمدرا ةرإداد فدود أشددةدتا دث
راي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاتد ا دد ديددةدت دد ر درا أشددةدرا  يددةمداددرد

د(7)لددد  د ودددثصصةدرا لإثإدددلادرا  دددةصادرا يوف دددادلثلا دددثمد دددودرا لدددث ةد هدددر درا وصدددثةدة دددةد
إد2015را ودددد عدد(15)إد را وصددددثةدة ددددةد2015را ودددد عدد(13)إد را وصددددثةدة ددددةد2015را ودددد عد

إد  ي فلددثلدرافدد ر اد را ددد ر صود2015د(40)إد را وصددثةدة ددةد2015را ودد عدد(26) را وصددثةدة ددةد
را  دةصادافا دثمد دودرا لددث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادافشددةتثلإد تدحاددرا ةرإدثلدراإدثل اداددرد

-Linsley & Shrives, 2006; Al)رل بدرا لإثإدلردرايدردي ث ادلدرلا دثمد دودرا لدث ة

Hadi et al., 2016; Alzead and Hussainey, 2017)تد صلإيد يد أشددةدرلا ددثمد
ل ددد رد دددودل ددد  درلا دددثمد دددودرا لدددث ةدد60     دددادة صإدددصاديلإيددد يد فدددودد11را  يدددةمد فدددود

ص لاد     دثلد ل د  درا أشدةدرا  يدةمدافا دثمدد(2)  ا اد فودرا     ثلتد را   عدة ةد
د ي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصا  ودرا لث ةداردرا

 ( مكونات مؤشر الإفصاح عن المخاطر2جدول رقم )
 بىود مؤشر الإفصبح المجموعبث

 الإفصبذ عٍ انًخبطش انًبنيت 

 إدارة المخبطر 
 الإفصبذ عٍ إداسة انًخبطش (1

 انششكت تٕاخٓٓب لذ انتي ببنًخبطش انتُبؤ (2

 الإفصبذ عٍ الأدٔاث انًبنيت  (3 الأدواث المبليت 

 الإفصبذ عٍ يخبطش انسيٕنت (4 مخبطر السيولت 

 الإفصبذ عٍ يخبطش الائتًبٌ  (5 مخبطر الائتمبن 

 مخبطر السوق 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستثًبس يخبطش (6

 انًبنيت الأسٕاق يخبطش (7

 (انعًلاث يخبطش) الأخُبيت انعًلاث صشف أسعبس يخبطش (8

 انفبئذة سعش يخبطش (9

 انتذفمبث انُمذيت يخبطش (11

 أسعبس الأسٓى ٔحمٕق انًهكيت يخبطش (11

 انسهع أسعبس يخبطش أٔ الأسعبس يخبطش (12

 انعبدنت انميًت يخبطش (13
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 الإفصبذ عٍ انًخبطش غيش انًبنيت مخبطر التشغيل

 انًتٕلع انغيش الأعًبل تٕلف يخبطش (14

 انتسٕيك يخبطش (15

 .(انًُبفست) انصُبعيت انًخبطش (16

 انعًلاء ٔسضب يخبطش علالبث (17

 انطهب يخبطش يٕسًيت (18

 انشئيسييٍ انعًلاء فمذاٌ يخبطش (19

 ٔالأداء يخبطش انكفبءة (21

  (انًيبِ يثم) انطبيعيت انًٕاسد َمص يخبطش (21

 (انخبو ٔانًٕاد انًٕاسد كفبيت عذو)يخبطش انًصبدس  (22

 يخبطش تمبدو انًخضٌٔ (23

  انشئيسيت ٔعذو تأييٍ انًٕسديٍ الإيذاداث يخبطش (24

 انًُتح تطٕيش يخبطش (25

 ٔانخذيت انًُتح فشم يخبطش (26

 ٔانًشبسيع اندذيذة ٔانتحبنفبث ٔالاستحٕار الاَذيبج يخبطش (27

  انًشتشكت

 ببنعمٕد الانتضاو عذو يخبطش (28

 انطبيعيت انكٕاسث يخبطش (29 البيئيت والاجتمبعيت المخبطر

 بيئيب   انحسبست انًُتدبث استخذاو يخبطش (31

 انمبسيت اندٕيت انظشٔف يخبطش (31

 انبيئيت انحٕادث يخبطش (32

 يخبطش انبيئت الاختًبعيت (33

ببنبيئت ٔانُٕاحي  انًتعهمت اندذيذة ٔالأَظًت انمٕاَيٍ يخبطش (34

 الاختًبعيت

مخىىىىىبطر الامتلىىىىىب  ل قىىىىىواويه 

 والأوظمت

 

 يخبطش الايتثبل نهمٕاَيٍ ٔالأَظًت انًحهيت (35

 حٕكًت انششكبث عٍ الإفصبذ نًتطهببث الايتثبل يخبطش (36

 انتمبضي يخبطش (37

 انحبنيت انمبََٕيت انًتطهببث تغييش يخبطش (38

 يخبطش أخشٖ تتعهك ببلايتثبل نهمٕاَيٍ ٔالاَظًت (39

 انبششيت انًٕاسد يخبطش (41 مخبطر التمكيه والعمل

 خبسخيت بًصبدس الاستعبَت يخبطش  (41

 انمبدة أٔ انًذيشيٍ، أٔ انشئيسييٍ، انًٕظفيٍ فمذاٌ يخبطش  (42

 انعًم ٔبيئت يخبطش انًٕظفيٍ (43

 يخبطش انميبدة ٔالاداسة (44

 يخبطش َمص انكفبءاث ٔانًٓبساث (45

 يخبطش عذو كفبءة ٔعذو فعبنيت عًهيت الإداسة (46

مخىىىىىىىىىىىىىىىبطر المع ومىىىىىىىىىىىىىىىبث 

 والتكىولوجيب

 انًخبطش انتمُيت ٔيخبطش فشم انُظبو (47

 يخبطش انتطٕس انسشيع في انتكُٕنٕخيب (48
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 يخبطش الأيبٌ ٔانحًبيت (49

 يخبطش خبْضيت َظبو انًعهٕيبث  (51

يخبطش سلايت ٔتكبيم الإخشاءاث خلال يشحهت تشغيم  (51

 انُظبو

 انُظبو في انًخضَت انبيبَبث ٔخصٕصيت سشيت يخبطش (52

 انًخبطش انًشتبطت بُمص أٔ عذو تٕافش انًعهٕيبث (53

 انًخبطش انًشتبطت بعذو دلت انًعهٕيبث انًستمبهيت (54

 انًعهٕيبتيت ٔانتكُٕنٕخيتيخبطش انبُيت انتحتيت  (55

 انفكشيت يخبطش انحمٕق (56 مخبطر أخرى

 الاستشاتيديت انًخبطش (57

 انخبسخيت( أٔ الالتصبديت )انذاخهيت انًخبطش (58

 انحكٕييت انًخبطش  (59

 انسيبسيت انًخبطش (61

 ر ي  لدرا ةرإاد فودمإف بد  مدرا لإت صود حاددوليلدثةد د فد د مدرا أشدةدرا  يدةمد
را لث ةإدلإص ديةد ة درا أشدةدرا  يدةمد فدودلود درا يل  دصودافيختد د دودافا ثمد ود

 دد ة درا أشددةدرا  يددةمد فددود صددثعد ددثدصدد  ود صثإددمإدلثللددثاادتاددودمود دد مدرا أشددةدرا  يددةمد
ر ي دد د فددود دد مدرا لإيدد فإدلإصدد دمراددةدرا أشددةدرا  يددةمد دد ة د لإيدد فدرا أشددةد فددود صددثعد

ا لدددث ةتد ا ددد ديدددةدرليلدددثةدت تث صدددادي لصدددمدرا أشدددةدرللودددث د را ودددثهصةدرا يوف دددادلثلا دددثمد دددودر
 د1 دشدةتاد  ة داد يددةدت  دث درادد اود)15را  يدةمد دودلدد عدي لص دمد فدود ص دداد شد ر صاد ددود)

وفااى ءااوك كلااك تاام افل دد دراددحيدصدديةدرلا ددثمد  ددمد ) ددوة دافل دد دراددحيدودصدديةدرلا ددثمد  ددمإد
المدرجاااة فاااي البورصاااة  احتسااااب الإفصااااح عااان المخااااطر فاااي التقاااارير السااانوية لمشاااركات

 المصرية من خلال المعادلة التالية:  
رلا ثمد ودرا لث ةد=د   درال   درايردصيةدرلا دثمد  ادثدل رإد ادراشدةتاد/درالإد درل  دود

دافل   درا ي  ادرلا ثمد  اثد) ل ثدا أشةدرلا ثمد ودرا لث ة 
التقااارير الساانوية  ولقااد اعتماادت الدراسااة الحاليااة فااي تحمياال الإفصاااح عاان المخاااطر فااي

 لمشركات المدرجة في البورصة المصرية عمى مجموعة من القواعد والمفاىيم التالية:
 ر ي دد لدرا ةرإددادرالإثاصدداداددرد  فصددادتلإ ددث درا  ددعدرايددرديلإيدد يد فددود وف  ددثلدرا لددث ةد

افا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةدد(Linsley and Shrives, 2006) فوديوةص د ةرإاد
 رإاداف لث ةت ا ثدافيوةص درا د

 دي   درا  فادرايرديلإي يد فود وف  ثلدرا لث ةد فودرا لإ درايثار د
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رلا دددثمد دددودرا لدددث ةدرا ثاصدددادصي ادددعدادددردرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدرايدددرديدددةيل دلدددثا ةتاد -
را دددثاردافشدددةتاإد يي ادددعدرا لدددث ةدرا ثاصدددادادددردرا     دددثلد رال ددد  درا لإددد   د ا دددثداف أشدددةد

 را  يةمت
اصةدرا ثاصادصي اعداردرلا ثمد ودرا لث ةدرايردوديةيل د لثشدة درلا ثمد ودرا لث ةد -

لثل  عد روايار ثلدرا   صادافشةتاإد يي ادعدرا لدث ةداصدةدرا ثاصدادادردرا     دثلد رال د  د
 را لإ   د ا ثداف أشةدرا  يةمت

 التالي النحو عمى المخاطر معمومات عمى تحتوي التي الجممة تصنف: 
دم درا لدددث ةد دددودرلا دددثمدادددردصي ادددعدلثا لدددث ةدرا يوف دددادراإدددثة درا وف  دددثلد دددودرلا دددثم -

ديدأاةد د دم دراشدةتاد فدودلثاوودعدتص ثلصدثديدخاصةدمادةلد د درايردراي  وثلدم دراوةادم درللإ ر 
 را إي لعتداردراشةتاد فودتص ثلصث

دم درا لدث ةد دودرلا ثمداردصي اعدلثا لث ةدرا يوف ادراإثة داصةدرا وف  ثلد ودرلا ثم -
ديدأاةد د دم دراشدةتاد فدودلثاوودعدإدفلصثديخاصةدماةلد  درايردرايا ص رلدم درللةرةدم درللإ ر 
 ترا إي لعداردراشةتاد فودإفلصث

 داددردرا وف  ددثلدي دد ص دصدديةد لإي ددعإد رلإدد دي دد ص د ددودمتاددةد فددوديلإيدد يدرا  فددادتث ددلدتحر
 ترا  فادارديختص ردرلتاةدراو ا

 د ددودتا ددثمد  فددادم ددمد فددوديإدد صفمدصدديةدإدد  دصيتددةةدرا لددث ةد وف  ددثلد ددودتا ددثمدمي
   ث شيمتدصيةد ة دتعداردرا لث ة

 د ددودت ا ددثمديإدد صفمدصدديةدافددودرا لددث ةإدتاددودرلشددثة داددرد دد رداث لددثدرلا ددثمدتددثودتحر
 ترا لث ة

 المتغيرات الرقابية 3-4-3
يشي عدرا ةرإاد فود     اد ودرا ي صةرلدراة ثلصاد رايردص تودموديأاةداردرا ص دادراإد  صاد

 Hassan et al., 2009; Orens et al., 2009; ; Uyar and)افشدةتاد هدردتدثنيرد

Kilic, 2012; Al-Akra and Ali, 2012) د
 :ددتالإ ةدم  عدراشةتادرا لصور ودل عدراف اثةصيةددم صثإد صيةدحجم الشركة 

 :صيةد صثإاثد ودل عدراوث  د فودرل  عتدربحية الشركة  

 دتاددودرل ددعد   صفددادرا ي ر اددادروايار ددثلدت  ددثارد إددلادلدد عد ددود ي ددثعد:المديونيااة نساابة
 ترل  عدت  ثار
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 :ص ثعد ودل عد إلادراي صةداردرا لصوثلد ودراإ ادراإثل اتدنمو الشركة  

 الوصفية لمدراسةتحميل النتا ج   3-5
 التحميل الوصفي لمؤشر الإفصاح عن المخاطر 3-5-1

 د يث  درايلإفصعدرا  وردا أشةدرلا ثمد ودرا لدث ةداوص داد ت  داد3ص لادرا   عدة ةد)
شددةتاد  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاإد ص لإددردمود ي إدد د إددلادرلا ددثمدرل  ددثاردد49 ددود

دإد مود إدي ف45%را  دةصاددرال ة داداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صادراي ثةصةدار  ودرا لث ة
للإددد رارددادددردراشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال ة دددادرا  دددةصادص ددد ةدرا ثاصدددادرا لدددث ةد دددودرلا دددثم

درا ثاصددادص دد ةداصددةدرا لددث ةد ددودرلا ددثمدمود إددي فدلإددصوداددرد ددودت  ددثاردرلا ددثمإد%64
ادددردراي دددثةصةدرا لدددث ةدد دددود هدددحردصو دددودمودرلا دددثم ترلا دددثمدت  دددثارد دددود36%للإددد رارد

د دددودروا دددثمدإددص ثد ود  لولدددثإدصدددارعدودراإدد  صادافشدددةتثلدرا  ة ددادادددردرال ة دددادرا  ددةصا
درلا ددثمدلدد ودص دد ةجدرا ثاصدداداصددةدرا لددث ةد ددودرلا ددثمدرا ثاصدداإدلإصدد دموداصددةدرا لددث ة
افشددةتثلتد هدحثدرا يص داد د ديدأ فدتادودرايددةر ددراإد  صادافي دثةصةدراإدة صادرل دار دادردروليصدثةي

درا ثاصددادرا لددث ةد وف  ددثلد ددودلثلا ددثمدمودراشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصادي دد ة
 Amran et)را ثاصداإد صد  ةدهدحثدرا يص داد ةرإداددرا لدث ةد رم رة دي  صةدارد  ةرياثدتاودافشثة 

al., 2009; Ismail and Rahman 2011; Abraham and Shrives 2014; 

Abdallah et al., 2015; Alzead and Hussainey, 2017)دصولدعد د دحاددإدتد  دا
دصوي دد  ودل اددةدرا ثاصدداداصددةدرا لددث ةد وف  ددثلد ددودرا اصدد د ددودروا ددثمد دد ةدرا دد صةصودلودد 
دتاف إيا ةصود وص  ديت وداودرا وف  ثلدهحثدمو

 المخاطر عن الإفصاح لمؤشر الوصفي التحميل ( نتا ج3جدول رقم )
 

 بيبن
عذد 

 الشركبث
 المتوسط

الحذ 

 الأدوي

الحذ 

 الأقصي

الاوحراف 

 المعيبرً

 0.11 0.63 0.18 0.45 94 الإفصبذ الإخًبني عٍ انًخبطش

 0.65 0.84 0.32 0.64 94 الإفصبذ عٍ انًخبطش انًبنيت

 0.06 0.68 0.16 0.36 94 الإفصبذ عٍ انًخبطش غيش انًبنيت
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 المجموعاتالتحميل الوصفي لمؤشر الإفصاح عن المخاطر عمى مستوى  3-5-2
 د يددث  درايلإفصددعدرا  ددوردا أشددةدرلا ددثمد فددود إددي فد     ددثلد9ص لددادرا دد  عدة ددةد)

 أشددةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةتد ا دد ديددةدلإإددثبد إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد فددود إددي فد
را     ددثلد ددود ةصددمد إدد ادل دد  درا     ددادرا و دداد  اددثد فددودت  ددثارد دد  درال دد  د حادددد

دافشةتثلد ص ادرا ةرإاتد
 المجموعات مستوى عمى الإفصاح لمؤشر الوصفي التحميل نتا ج( 4) رقم جدول

د
د
د
د
د
د
د
د
د
د
د
د

 فدود إدي فد     دثلد أشدةدصيلاد ودلد عد يدث  درايلإفصدعدرا  دوردا إدي فدرلا دثمد
 دمودم فدددود إددددي فدتا دددثمدصيوفدددمدلثا     دددداد4رلا دددثمد دددودرا لدددث ةداددددردرا ددد  عدة دددةد)

د19%رالث ادلثا وف  ثلد ود لث ةدراإ مدلإص دلف لد إلادرلا ثمد ود لدث ةدراإد مد
 دودت  دثاردرلا دثمد دودرا لدث ةد ا دثدد18%صفصاثدرلا دثمد دودرا لدث ةدرايشد صفصادل إدلاد

 دمودم دددعد إدددي فدتا دددثمد فدددود4را  يدددةمتد  دددود ثلإصدددادملدددةفإدص لدددادرا ددد  عدة دددةد)اف أشدددةد
 إدددددي فد     دددددثلدرا أشدددددةدصيوفدددددمدلثا     دددددادرالث دددددادلثلا دددددثمد دددددودرا لدددددث ةدرالص صددددداد

 ددودد1%صفصاددثدرلا ددثمد ددود لددث ةدرا وف  ددثلد رايت  ا  صددثدل إددلادد3% رو ي ث صددادل إددلاد
درا  يةمتدت  ثاردرلا ثمد ودرا لث ةد ا ثداف أشة

 

 وسبت مستوى الإفصبح مجموعبث المؤشر

 64% الإفصبذ عٍ انًخبطش انًبنيت

 12% إداسة انًخبطش 

 8% الأدٔاث انًبنيت 

 12% يخبطش انسيٕنت 

 13% يخبطش الائتًبٌ 

 19% يخبطش انسٕق 

 36% غيش انًبنيتالإفصبذ عٍ انًخبطش 

 18% يخبطش انتشغيم

 3% انبيئيت ٔالاختًبعيت انًخبطش

 4% يخبطش الايتثبل نهمٕاَيٍ ٔالأَظًت

 4% يخبطش انتًكيٍ ٔانعًم

 1% يخبطش انًعهٕيبث ٔانتكُٕنٕخيب

 6% يخبطش أخشٖ

 100% الإخًبني 
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 التحميل الوصفي لمستوى الإفصاح عن المخاطر وفقا لنوع القطاع 3-5-3
 د يدددث  درايلإفصدددعدرا  دددوردا إدددي فدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد ا دددثد5ص لدددادرا ددد  عدة دددةد)

اف  ث دددثلدرايدددردصيتددد ود  ادددثدراإددد مدرا  دددةيتد إدددولدرا ةرإدددادتادددودموديتددد ودتدددعدرا  ث دددثلد
   افادارد ص ادرا ةرإادلإيودص توديو صةدرا يث  درايردص تودراي  عدتاصاثتد

  المخاطر عن الإفصاح ( نتا ج التحميل الوصفي لمستوى5جدول رقم )
 لنوع القطاع وفقا

 دصيلددادمود إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةد ا ددثدا دد  درا  ددث د5 ددودلدد عدرا دد  عدة ددةد)
إد مودم فدودرا  ث دثلدتا دثلإثد دودرا لدث ةدهد د  دث د54%تاودد34%ييةر مد إليمد ثدلصود

إد م دعدرا  ث دثلدتا دثلإثد دودرا لدث ةدهد د  دث د54%رايت  ا  صثد روي ثولد حادددل إدلاد
إد هدددددحرد ددددد دصة دددددادتادددددودمود ددددد ث ادرايت  ا  صدددددثد34%را  ااصددددداد راشل دددددصادل إدددددلاددرا  ي دددددثل

ا  صدد  إد رايددردص تددودموديوددة د روي ددثولدي ر ددمدلإددة ادراي صصددةرلداددرد  ي ثياددثد لدد  ثياثدر
راشددةتثلدراوث فدداداددردهددحثدرا دد ث ادتاددود  ر ادداد لددث ةداصددةد ي  وددادإدد ر دمتث ددلد لددث ةد

 ثاصددداتد لثايدددثارإدهدددحردإدددصاص درالددد  د فدددودرا ددد صةصودافا دددثمد دددودرا اصددد د دددودداصدددةد ثاصدددادم 
 ةد ا دثد وف  ثلدرا لث ةدإد  صثتد يأتد د يدث  درايلإفصدعدرا  دوردا إدي فدرلا دثمد دودرا لدث

ا   درا  ث د فودمودرلا ثمد ودرا لث ةد دثدارعد  ودرالإد درا  فد بإد هدحردصإديفاةدمودي د ةد
را اددثلدرا و صددادلثا اصدد د ددودرا  ادد  رلداي دد صةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صاد

دافشةتثلدرا  ة اتد
 

 القطبع
 متوسط الإفصبح

 عه المخبطر

الىسبت 

 المئويت

 %43 26 الأسبسيت انًٕاسد

 %45 27 انكيًبٔيبث ٔانغبص ٔانبتشٔل

 %47 28 انبُبء ٔيٕاد انتشييذ

 %48 29 ٔانًششٔببث الأغزيت

 %51 31 ٔالأدٔيت انصحيت انشعبيت

 %42 25 ٔسيبساث صُبعيت ٔيُتدبث خذيبث

 %34 20 ٔانشخصيت انًُضنيت انًُتدبث

 %48 29 ٔانعمبساث الإسكبٌ

 %54 33 ٔالاتصبلاث انتكُٕنٕخيب

 %45 27 ٔانتشفيّ انسيبحت



 تأثير الإفصاح عن المخاطر على القيمة السوقية للشركة ............                  على القليطى إبراهيم عبد المجيدد/ 

49 

 

 الإحصا يات الوصفية لمتغيرات الدراسة 3-5-4
 د يددث  درايلإفصددعدرا  ددوردا ي صددةرلدرا ةرإدداإدالثا إددلاداف ي صددةدرايددثلاد6ص لددادرا دد  عدة ددةد)

اف ةرإاد)را ص ادراإد  صادافشدةتا إد  د لدرا ةرإدادمود ي إد د ص دادراشدةتثلد حاددد ا دثًدا  صدثعد
Tobin’s Qييدةر مدرا ص دادراإد  صادافشدةتثلدادردرال ة دادرا  دةصاد دثدلدصودد1.305صإدث فدد 

م  وإد صيلاد    ديلثصودتلصةدلصودراشدةتثلدلإصد دلف دلدتلإ دد5.545تلإ دم  ود د0.102
دت0,841 ص ادرو لإةر درا وصثةيد

 ( نتا ج التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة6جدول رقم )

د

 دمود ي إدددد د إددددلاد6ة ددددةد)درا دددد  عدلددددثا ي صةرلدرا إددددي فاداف ةرإدددداإدص لدددداد اص ددددثدصيوفددددم
را  دةصاددرال ة دادادردرا  ة دادافشةتثلدراإ  صادراي ثةصةدار رلا ثمدرل  ثارد ودرا لث ة

اددددردراشددددةتثلدرا  ة دددداداددددردرال ة ددددداددرا ثاصددددادرا لددددث ةد ددددودرلا ددددثمدإد مود إددددي ف%45
د ددددودرلا ددددثمدمود إددددي فدلإددددصوداددددرد ددددودت  ددددثاردرلا ددددثمإد64%للإدددد رارددرا  ددددةصادص دددد ة

دةإددثااد لإيدد فدلإصدد د  ددودترلا ددثمدت  ددثارد ددود36%للإدد رارددرا ثاصددادص دد ةداصددةدرا لددث ة
راإدددد  صاإد  دددد لدرا ةرإددددادمود ورددددةد وف  ددددثلددلثاي ددددثةصةد  اددددثدرا و ددددادرا لددددث ةد وف  ددددثل

درا لدددث ةدرا و ددداد  ادددثدلثاي دددثةصةدراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال ة دددادرا  دددةصاديويلدددة
درا يوف دددادراإدددثة درا وف  دددثلد دددودرلا دددثمد إدددي فدلفددد دلإصددد درا لدددث ةإد دددودإدددثة د وف  دددثل
دافشدددةتثلدراإددد  صادراي دددثةصةدادددردرا لدددث ةد دددودرلا دددثمدت  دددثارد دددود76%دلإددد راردلثا لدددث ة
درا يوف دددداداصددددةدراإددددثة درا وف  ددددثلد ددددودرلا ددددثمدرا  ددددةصاإد  إددددي فدرال ة دددداداددددردرا  ة ددددا

 المتوسط المتغيراث
 الحذ

 الأدوي

 الحذ

 الأقصي

 الاوحراف

 المعيبرً

 0.841 5.545 0.102 1.305 نهششكت انسٕليت انميًت

 0.107 0.633 0.183 0.447 انًخبطش عٍ الإفصبذ

 0.065 0.841 0.319 0.640 انًبنيت انًخبطش عٍ الإفصبذ

 0.063 0.681 0.159 0.360 انًبنيت غيش انًخبطش عٍ الإفصبذ

 0.042 0.85 0.547 0.760 انًخبطش )انسبسة( عٍ الإفصبذ

 0.042 0.453 0.15 0.239 انسبسة( انًخبطش )غيش عٍ الإفصبذ

 0.848 10.976 7.205 9.054 انششكت حدى

 0.23 0.983 0.003 0.458 انًذيَٕيت َسبت

 0.079 0.298 0.157- 0.057 انشبحيت

 0.588 3.515 0.791- 0.555 انًُٕ يعذل
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دافشدددةتثلدراإددد  صادراي دددثةصةدادددردرا لدددث ةد دددودرلا دددثمدت  دددثارد دددود24%دلإددد راردلثا لدددث ة
درلا ددثم را  ددوردا ي صددةرلدرا ةرإددادمودرا  ددةصاتد يأتدد د يددث  درايلإفصددعدرال ة دداداددردرا  ة ددا

درالإدد د  ودارعدرا  دةصاد ددثدرال ة دداداددردرا  ة دادافشددةتثلدراإدد  صادراي دثةصةداددردرا لددث ةد دو
درا  ة ددادافشددةتثلدراإدد  صادلثاي ددثةصةد  اددثدرا و ددادرا لددث ةدرا  فدد بد ص فددبد فددود وف  ددثل

د وف  ددثلديويلددةد ور اددثدرا وف  ددثلدهددحثدمودت ددثد ثاصدداد وف  ددثلدلخ اددثدرا  ددةصادرال ة دداداددر
دترا لث ةد ودإثة 

 لثا إلاداف ي صةرلدراة ثلصاإدمراةلد يث  درايلإفصعدرا  وردمود ي إ دلإ دةدراشدةتاد د دلفد د
 راددحيديددةد صثإددمد ددود ةصددمدراف اددثةصيةدرا لصوددردالإ ددةدم دد عدراشددةتثلد ص ددادرا ةرإددادد9.054
 هددحردصو ددودموده ددثددرلددي  دتلصددةدلددصودتد0.848إد ا دد دلفدد درو لإددةر درا وصددثةيد2017افوددثةد

ي ةصلدثد ا د ديدةد صدثعدد46%راشةتثلداص ثدصيوفمدللإ دةدراشدةتاتد لفد دلثا ي إد د إدلادرا  ص  صداد
 إددددلادرا  ص  صدددداد ددددودلدددد عد إددددلادت  ددددثاردروايار ددددثلدرا ي ر ادددداد   صفددددادرل ددددعدتاددددودت  ددددثارد

   ديشيلد دثارد إدلصثدلدصود  ثد  دص عد فود  ةد دد0.230رل  عإد لف درو لإةر درا وصثةيد
راشدددةتثلداص دددثدصيوفدددمدل إدددلادرا  ص  صددداتد لف دددلدراةللإصددداد  ثإددداد دددودلددد عد وددد عدراوث ددد د فدددود

 ص لددددادرو لإددددةر درا وصددددثةيد دددد ةد  دددد  ديشدددديلد ددددثاردلإصدددد دصلفدددد درو لإددددةر دد6%رل دددد عد
تدت ددثدص لددادرو لإددةر درا وصددثةيد0.555إدلص  ددثدلفدد د ي إدد د  دد دراشددةتثلد0.079را وصددثةيد

 ت0.588  ةد    ديلثصودتلصةدلإص دصلف درو لإةر درا وصثةيد
 اختبار وجود فروق معنوية في مستوى الإفصاح عن المخاطر  3-5-5

 وفقا لنوع القطاع       
هعدصليف د إي فدرلا ثمد دودرا لدث ةد ل دثداف  دث درادحيددللإجابة عمى السؤال التالي:

ي ي ردتاصدمدراشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصا درإديل  لدرا ةرإدادمإدف بديلإفصدعدرايلدثصود
افي  عدتاودراوة مدرا و  صادلصودراشةتثلد ص دادرا ةرإداداص دثدصيوفدمددANOVAاردري ثثد رلإ د

ا  ث درو ي ث يدراحيدي ي دردتاصدمدراشدةتادرا  صد  دلثلا ثمد ودرا لث ةد ا ثدولي  د   در
     ددثلدد(10)اددردري ددثثد رلإدد د فددوددANOVAلثال ة ددادرا  ددةصاتداف دد ديددةدرا صددثةدليلإفصددعد

ادردري دثثد رلإد ددANOVA يدث  درليلدثةدد(7)هردرا  ث ثلد لإعدرا ةرإاتد صراةدرا   عدة دةد
دتددلصودرا     ثل

د
د
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د

 ANOVAتحميل التباين في اتجاه واحد بين المجموعات  (7)جدول رقم د

د

موده دثددرلدي  ددANOVA ي لاد يث  ديلإفصعدرايلثصوداردري ثثد رلإ دلصودرا     دثلد
م دعدد(P. Value)ارد إدي فدرلا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةدلإإدبدرا  دث إدلإصد دمود ص داد

تد هددحردصشددصةدتاددودرلإي ددثعدرودصتدد ودافا ددثمد ددودرا لددث ةد  ةرد(5%) ددود إددي فدرا و  صدداد
هث ثداردرايخاصةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلداردتعد  ث د ودرا  ث ثلد لإدعدرا ةرإداإد هدحثد

ص ادييومد اديارص دمه صدادرلا دثمد دودرا لدث ةدلثا إدلاداف ص دادراإد  صادافشدةتثلإد م دمد د درا ي
ص  دد ديددخاصةدا دد  د وددصود ددود وف  ددثلدرا لددث ةد فددودرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلد  وداصةهددثد ددود
م دد ر د وف  ددثلدرا لددث ةدرا و دداد  اددثداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة دداد

صةدرا يددث  دراإددثل ادتاددودمودرا  ث ددثلد لإددعدرا ةرإدداديةتدداد فددودرلا ددثمد دددودرا  ددةصاتد يشدد

 FINRD NFINRD GRD BRD المتغير

 Mean SD Mean SD Mean SD Mean SDدرا  ث 

 0.023 0.257 0.023 0.743 0.082 0.377 0.082 0.623درلإثإصادرا  رة 

 0.025 0.254 0.019 0.740 0.065 0.419 0.065 0.581دراتص ث صثلد را ثاد رالية ع

 0.047 0.277 0.047 0.723 0.056 0.380 0.069 0.632درال ث د   ر درايشصص 

 0.042 0.239 0.042 0.761 0.060 0.362 0.062 0.640د را شة لثلدرلاحصا

 0.026 0.236 0.026 0.764 0.047 0.343 0.047 0.655د رل  صادرا لإصادراة ثصا

د  ث صاد   ي ثلدل  ثل
د إصثةرل

0.644 0.055 0.349 0.054 0.774 0.025 0.226 0.025 

درا  ااصادرا  ي ثل
د راشل صا

0.650 0.048 0.350 0.048 0.784 0.019 0.216 0.019 

 0.036 0.235 0.036 0.765 0.030 0.338 0.030 0.662د راو ثةرلدرلإتثو

 0.024 0.222 0.024 0.778 0.027 0.335 0.027 0.665د روي ثولدرايت  ا  صث

 0.026 0.215 0.026 0.785 0.028 0.355 0.027 0.643د رايةاصمدراإصثلإا

F 2.636 2.063 3.427 3.217 

Sig.0.002 0.001 0.042 0.008د 
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را لددث ةدرا ثاصدداد لث ددادرلاار صدداإد ص فددبد فددود وف  ددثلدرا لددث ةدرا و دداد  اددثدلثاي ددثةصةد
دراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصادلخ اثد وف  ثلدإثة د ودرا لث ةت

 الدراسةالتحميل الإحصا ي واختبار فروض  3-6
 نتا ج اختبار الفرض الأول 3-6-1
 ( 1اختبارات التأكد من صحة وملا مة النموكج رقم ) 

د را ص دددادرا لدددث ةد دددودرلا دددثمدلدددصودراو  دددادرليلدددثةدتادددودرل عداف ةرإدددادصإدددوودرا  ددد حج
ددد:ويأخك النموكج الأول لمدراسة الصورة التاليةافشةتثلتددراإ  صا

د

FV=α+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4PROFIT+β5GROWTH+ε 
 

 

 يإددديل ةدرا ةرإددداد  ددد حجدرو لإددد رةدرال دددودرا يوددد  داي ددد صةد ددد فد ددد ة درا ي صدددةرلدرا إدددي فاد
 يدث  درليلدثةدراو  دادد(8) راة ثلصاد فوديوإصةدراي صةدادردرا ي صدةدرايدثلاإد ص لدادرا د  عدة دةد

 د1 ص دادرا ةرإداتد صوي د درا  د حجدة دةد) لدصودرلا دثمد دودرا لدث ةد را ص دادراإد  صادافشدةتثل
 فدود وث اددادرو لإدد رةدرال دودرا يودد  داددرديلإفصدعد يوإددصةدراو  ددادلدصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةد

حجدرو لإددد رةد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة ددداد  دددثدصي فدددبدرايختددد د دددودلإإدددودرا    دددادا  ددد د
را يوددد  إد  وةادددادرا ددد ة درايوإدددصةصادا  ددد حجدرا ةرإددداإد رايختددد د دددود ددد ةد  ددد  د شدددتفادروةيلدددث د
رال ددودرا يودد  إد رايختدد د ددود دد ةد  دد  د شددتفادروةيلددث دراددحريردلددثا   حجدرا  يددةمإد اص ددثدصفددرد

د رليلثةد لإادرالصث ثلدافيلإفصعدرللإ ث ر د
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 المخاطر عن الإفصاح بين العلاقة اختبار ( نتا ج8جدول رقم )
 لمشركات السوقية والقيمة

 
د

د(Sig=0) ا ددثدايلإفصددعدرايلددثصود و  صددادتلإ ددث صثدد(F) دمود ص دداد8صيلدداد ددودرا دد  عدة ددةد)
 د   ددةدا ةرإددادراو  دداد1إد هددحردص لددادمودرا  دد حجدة ددةد)5% هددردم ددعد ددود إددي فدرا و  صدداد

لصودرلا ثمد ودرا لث ةد را ص ادراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصاتد صيلداد
إد هدددددحردصو دددددودمود64.1% درا وددددد عدصإدددددث فد دمود وث دددددعدرايلإ صدددد8مصلددددثد دددددودرا ددددد  عدة دددددةد)

 ودراي صةرلدرايرديلإ  داردرا ي صدةدرايدثلاد)را ص دادد64.1%را ي صةرلدرا إي فاد راة ثلصاديوإةد
 ديلفدددد د1راإدددد  صادافشددددةتا تد ل ددددواد ث دددداإدص تددددودرا دددد عدمودرا دددد ة درايوإددددصةصاداف  دددد حجدة ددددةد)

د هرديويلةد ص  دارد اعدهحثدرا ةرإاتدد%64.1
 Tolerance رايلددثصودرا إدد  مدد(VIF)ةرإددادمصلددثد فددود وث ددعديلددلةدرايلددثصود يوي دد درا 

 د ةد  د  دد(8)افيخت د ود  ةد    د شتفادروةيلث درال ودرا يو  تد صيلاد دودرا د  عدة دةد
دVIFميد ص داديشددصةدتاددود  د  د شددتفادروةيلددث درال دودرا يودد  إدلإصدد دمود  صداد ددصةدرا وث ددعد

اف ي صددددةرلددTolerance مود ص ددددادرايلدددثصودرايإددددث ادد5اف ي صدددةرلدرا إددددي فاد راة ثلصددددادم دددعد ددددود
 لثايثاردصيلداد د ةد  د  د شدتفادروةيلدث درال دودرا يود  إدد0.05را إي فاد راة ثلصادمتلةد ود

 مود يددددث  د  دددد حجدرا ةرإددددادإدددد  ديتدددد وداصإددددلد ثي دددداد ددددود  دددد  درةيلددددث دل ددددود يودددد  دلددددصود

FV=α+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4PROFIT+β5GROWTH+ε 

Model β SE t Sig. Collinearity Statistics 

Constant -1.41 0.608 -2.319 0.023 Tolerance VIF 

RD 4.418 0.069 9.828 0.000 0.712 1.405 

SIZE 0.054 0.292 0.788 0.433 0.770 1.300 

LEV -0.099 0.785 -0.337 0.737 0.604 1.655 

PROFIT 1.905 0.031 2.428 0.017 0.708 1.413 

GROWTH 0.004 0.45 0.142 0.887 0.906 1.104 

Adj. R 2 0.641  

DW 1.775  

F 34.222 * 

* Significant at 0.05 level 
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 Durbin يدث  درليلدثةد(8)ي فاد راة ثلصدادا  د حجدرا ةرإداتد صرادةدرا د  عدة دةدرا ي صدةرلدرا إد

Watsonافيختد د ددود دد ةد  د  د شددتفادروةيلددث درادحريردلددثا   حجدرا  يددةمتد ص لإدرد ددودلدد عدد
 د هدردي دادلدصود1.775را لإإد لاديإدث فد)د(DW)مود ص داددDurbin Watson يث  درليلدثةد

     د شتفادروةيلث دراحريردلثا   حجدرا  يةمتد د هحردصشصةدتاود  ةد2.5إد1.5)
  اختبااار العلاقااة بااين الإفصاااح عاان المخاااطر والقيمااة السااوقية لمشااركات

 المدرجة في البورصة المصرية )الفرض الأول(
 د هدددد د  دددد حجدي صدددصةدراو  ددددادلددددصودرلا ددددثمد ددددود1لوددد درايختدددد د ددددود ددددلإادرا  ددد حجدة ددددةد)

خيود ةلإفداديلإفصدعد يوإدصةد ودثاةد  د حجدي صدصةدراو  دادلدصودرا لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلإديد
رلا دددثمد دددودرا لدددث ةد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلتد لوددد دمودمرادددةلد يدددث  درايلإفصدددعدرا  دددورد
ا إدددي فدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد ا دددثدا  ث دددثلدراإددد مديودددث لدرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدلدددصود

 دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدراشدددةتثلد را  ث دددثلإدصدددخيردرايإدددثأعدرايدددثار دهدددعدي  ددد د  
 را ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلدرا  ة دددداداددددردرال ة ددددادرا  ددددةصا د  ددددثدهددددرد   صددددادهددددحثدراو  ددددا د

د افي  عدتاودت ثلاد ودهحردراإأرعدي لد صثاادراوة درل عد فودرا لإ درايثار 
د را ص دادرا لدث ةد دودرلا دثمدلدصودتلإ دث صاد وادادحرلدتص ثلصداد   دادي  د د:الأول الفرض

درا  ةصاتدرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صا
 ادددردلددد  د يدددث  درليلدددثةدراو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلد

 د  دد  د   ددادتص ثلصدداد  و  صددادلددصود8را  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاإدص لددادرا دد  عدة ددةد)
رلا ثمد ودرا لث ةد را ص دادراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصاإدلإصد دلف دلد

 هدددرد ص دددادد(β=4.418) ص ددداد وث دددعدرو لإددد رةداف ي صدددةدرا إدددي عد)رلا دددثمد دددودرا لدددث ة د
م دددعد دددودد(Sig=0) حاددددد  ددد د إدددي فد و  صدددادد(t=9.828)د(t)   لددداإد لف دددلد ص دددادرليلدددثةد

إد هددحثدرا يددث  درللإ ددث صاديأتدد د فددودمودرلا ددثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةداددردراي ددثةصةد%5
راإ  صادامديخاصةدتص ثلرد و د يدادرديوإدصةدراي صدةدرادحفد د دصلإد  دادردرا ص دادراإد  صادافشدةتثلد

درا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاإد اودل  دهحثدرا يص ادصيةد ل عدراوة درل عداف ةرإاتد
هددحثدرا يص دداد دداد ددثدمتدد لد فصددمدلودد درا ةرإددثلداددردرل بدرا لإثإددلرد اددعد ةرإددادد ييوددم

(Abraham and Shrives, 2014; Moumen et al., 2015; Khlif and 

Hussainey, 2016; Elshandidy et al., 2017) فددودمودرلا ددثمد ددود وف  ددثلد 
عدرا وف  دثلإد صاصد د دودرا لث ةدصإثهةداردرالإ د ود شثتعدرا تثااد لث اد شدتفاد د ةدي ثاد
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  دد ر صادرلا ددثمدرا لإثإددلرإد صوددااد إددي فدشددوثاصادرلا ددثمدرا لإثإددلرد  ددثدصتدد وداددمدماددةد
مإوثةدرلإاةد  وداةد فدودرا ص دادراإد  صادافشدةتثلتد ه دثددراو صد د دودرا لدةةرلد تص ثلرد فو

رلص دثلردافا دثمدااحثدرا يص ادمه اثدهردم مد ا ثدا رةصادرلشثة إدمودراإلبدرلإثإردافيدخاصةد
 ودرا لث ةد فود ص ادراشةتاد  دصة ادتاودرلشثةرلدرا  ثإلادرايرديةإفاثدراشدةتاد دودلد عد
رلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةدتاودرا إديا ةصود رايدرد د ديإدث  هةدادردي صدصةد لدث ةدراشدةتاد

د ريلثحدرا ةرةرلدروإيا ثةصادراإفص ات
  درليلثةدراو  ادلدصودرلا دثمد دودرا لدث ةد را ص داد لثا إلاداف ي صةرلدراة ثلصاإديشصةد يث

 دتادود  د  د8راإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة دادرا  دةصادت دثدهد د  لدادلثا د  عدة دةد)
   ددددادتص ثلصدددداد  و  صددددادلددددصودراةللإصدددداد را ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلإدلإصدددد دلف ددددلد ص دددداد وث ددددعد

د(t) لدددددداإد لف ددددددلد ص ددددددادرليلددددددثةد هددددددرد ص دددددداد  دد(β=1.905)رو لإدددددد رةداف ي صددددددةد)راةللإصددددددا د
(t=2.428)حادد   د إي فد و  صادد (Sig=0.017)هدحثدرا يص دادرللإ دث صادد5%م عد ودد 
مودةللإصدادراشدةتاديدأاةدتص ثلصدثد فدود ص دادراشدةتاإداتف دثدار لدمةلدثمدراشدةتادار لد يأتد د فدو

   ةياثد فودي اصادمةلثمد فودرا إثه صود  ثدصأ فدتاوداصث  د ص ادراشةتات
 نتا ج اختبار الفرض الثاني والثالث 3-6-2
 ( 2اختبارات التأكد من صحة وملا مة النموكج رقم ) 

درا ثاصداد اصدةدرا لدث ةد دودرلا دثمدلدصودراو  ادرليلثةدتاودرااث رداف ةرإادصإوودرا   حج
 :. ويأخك النموكج الثاني لمدراسة الصورة التاليةافشةتثلدراإ  صاد را ص ادرا ثاصا
د

FV=α+β1FINRD+β2NFINRD+β3SIZE+β4LEV+β5PROFIT+β6G

ROWTH+ε 

 يوي  درا ةرإاد فود   حجدرو لإ رةدرال دودرا يود  دايوإدصةد يلإفصدعدراو  دادلدصودرلا دثمد
 يدث  دد(9) ودرا لدث ةد)را ثاصدا/اصةدرا ثاصدا د را ص دادراإد  صادافشدةتثلإد ص لدادرا د  عدة دةد

  دد حجدرو لإددد رةدرال دددودرا يوددد  دوليلدددثةدراو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد)را ثاصدددا/اصةد
د فود إي فد ص ادرا ةرإات را ثاصا د را ص ادراإ  صادافشةتثل
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 (المالية غير/المالية) المخاطر عن الإفصاح بين العلاقة ( نتا ج اختبار9جدول رقم )
 لمشركات السوقية والقيمة

رو لإدد رةدرال ددودرا يود  داددرديلإفصدعد يوإددصةدراو  دداد د فددود وث اداد2 صوي د درا  دد حجدة دةد)
لددددصودرلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةد)را ثاصددددا/اصةدرا ثاصددددا د را ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلدرا  ة دددداداددددرد
رال ة ددادرا  ددةصاد  ددثدصي فددبدرايختدد د ددودلإإددودرا    ددادا  دد حجدرو لإدد رةدرا يودد  إد  وةادداد

    د شتفادروةيلث درال دودرا يود  إد رايختد درا  ة درايوإصةصادا   حجدرا ةرإاإد رايخت د ود  ةد
. وفيمااا يمااي اختبااار صااحة البيانااات  ددود دد ةد  دد  د شددتفادروةيلددث دراددحريردلددثا   حجدرا  يددةم

 لمتحميل الإحصا ي:
د(Sig=0) ا ددثدايلإفصددعدرايلددثصود و  صددادتلإ ددث صثدد(F) دمود ص دداد9صيلدداد ددودرا دد  عدة ددةد)
صلصودمودرا   حجد   دةدا ةرإدادراو  دادلدصودرلا دثمدإد هحرد5% هردم عد ود إي فدرا و  صاد

 ددودرا لددث ةدرا ثاصدداد اصددةدرا ثاصدداد را ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاتد
إد هددددحردصو ددددودمود44.6% دمود وث ددددعدرايلإ صدددد درا ودددد عدصإددددث فد9 صيلدددداد ددددودرا دددد  عدة ددددةد)

رلدرايرديلإ  داردرا ي صدةدرايدثلاد)را ص داد ودراي صةدد44.6%را ي صةرلدرا إي فاد راة ثلصاديوإةد
 هدرديويلدةد صد  دد44.6%راإ  صادافشةتا إد هدحردصو دودمودرا د ة درايوإدصةصاداادحردرا  د حجديلفد د

د إلصثدارد اعدهحثدرا ةرإات

FV=α+β1FINRD+β2NFINRD+β3SIZE+β4LEV+β5PROFIT+β6GROWT

H+ε 

Model β SE t Sig. Collinearity Statistics 

Constant 2.770 0.753 3.678 0.000 Tolerance VIF 

FINRD 3.197 0.831 3.846 0.000 0.789 1.268 

NFINRD 1.208 0.378 3.196 0.002 0.845 1.184 

SIZE 0.104 0.074 1.403 0.164 0.754 1.326 

LEV 0.173 0.323 0.538 0.592 0.744 1.344 

PROFIT 3.463 0.899 3.850 0.000 0.831 1.204 

GROWTH 0.024 0.037 0.650 0.517 0.849 1.178 

Adj. R 2 0.446  

DW 1.723  

F 13.497* 

* Significant at 0.05 level 
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افيختدد د Tolerance رايلددثصودرا إدد  مدد(VIF) يوي دد درا ةرإدداد فددود وث ددعديلددلةدرايلددثصود
 د دد ةد  دد  دميد9رال ددودرا يودد  تد صيلدداد ددودرا دد  عدة ددةد) ددود دد ةد  دد  د شددتفادروةيلددث د

 VIF ص ددداديشدددصةدتادددود  ددد  د شدددتفادروةيلدددث درال دددودرا يوددد  إدلإصددد دمود  صددداد دددصةدرا وث دددعد

اف ي صددددةرلددTolerance مود ص ددددادرايلدددثصودرايإددددث ادد5اف ي صدددةرلدرا إددددي فاد راة ثلصددددادم دددعد ددددود
 د ةد  د  د شدتفادروةيلدث درال دودرا يود  تدد لثايثاردصيلداد0.05را إي فاد راة ثلصادمتلةد ود

افتشد د دود شدتفادروةيلدث درادحريرتددDurbin Watson د يث  درليلثة9 صراةدرا   عدة ةد)
را لإإددددد لاديإدددددث فدد(DW)مود ص ددددداددDurbin Watson ص لإدددددرد دددددودلددددد عد يدددددث  درليلدددددثةد

 درادددحريرد د هدددحردصشدددصةدتادددود ددد ةد  ددد  د شدددتفادروةيلدددث2.5إد1.5 د هدددردي دددادلدددصود)1.723)
دلثا   حجدرا  يةمتد

  اختبااار العلاقااة بااين الإفصاااح عاان المخاااطر الماليااة وغياار الماليااة والقيمااة
 السوقية لمشركات المدرجة في البورصة المصرية )الفرض الثاني والثالث(

 د هدددد د  دددد حجدي صدددصةدراو  ددددادلددددصودرلا ددددثمد ددددود2لوددد درايختدددد د ددددود ددددلإادرا  ددد حجدة ددددةد)
را لدددث ةدرا ثاصددداد اصدددةدرا ثاصددداد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلإديدددخيود ةلإفددداديلإفصدددعد يوإدددصةد ودددثاةد
را  دد حجتد لودد دمودمراددةلد يددث  درايلإفصددعدرا  ددوردا أشددةدرلا ددثمد ددودرا لددث ةدمود إددي فد

ة دددادرا  دددةصادص ددد ةدللإددد راردرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدرا ثاصدددادادددردراشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال د
 ددودت  ددثاردرلا ددثمإداددردلإددصودمود إددي فدرلا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصددادص دد ةدد%64
 ودت  ثاردرلا ثمتدصخيردرايإثأعدرايثار دهدعدي  د د   دادلدصودرلا دثمد دودد36%للإ رارد

دتددددعد ددددودرا لددددث ةدرا ثاصدددداد اصددددةدرا ثاصدددداد را ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلدرا  ة دددداداددددردرال ة ددددا
را  ددةصا د  ددثدهددرد   صددادهددحثدراو  ددا د افي  ددعدتاددودت ثلدداد ددودهددحردراإددأرعدي ددلد ددصثااد

دراوة درااث رد رااثا د فودرا لإ درايثار 
درا ثاصدادرا لدث ةد دودرلا دثمدلدصودتلإ دث صاد وادادحرلدتص ثلصداد   دادي   : الثاني الفرض

دترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص ا
داصددةدرا لددث ةد ددودرلا ددثمدلددصودتلإ ددث صاد واددادحرلدتص ثلصدداد   ددادي  دد د:الثالااث الفاارض
درا  ةصاتدرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص ادرا ثاصا

اددردلدد  د يددث  درليلددثةدراو  ددادلددصودرلا ددثمد ددودتددعد ددودرا لددث ةدرا ثاصدداد اصددةدرا ثاصدداد
 د  د  د   داد9را  ةصاإدص لادرا   عدة دةد) را ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة اد
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تص ثلصددداد  و  صدددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةدرا ثاصددداد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددرد
رال ة ددددادرا  ددددةصاإدلإصدددد دلف ددددلد ص دددداد وث ددددعدرو لإدددد رةداف ي صددددةدرا إددددي عد)رلا ددددثمد ددددود

 حادددد(t=3.846)د(t)د هرد ص داد   لداإد لف دلد ص دادرليلدثةد(β=3.197)را لث ةدرا ثاصا د
إد هدحثدرا يدث  درللإ دث صاديأتد د فدودمودرلا دثمد5% دم دعد دودSig=0   د إي فد و  صاد)

 ود وف  دثلدرا لدث ةدرا ثاصدادادردراي دثةصةدراإد  صادادمديدخاصةدتص دثلرد و د يدادرديوإدصةدراي صدةد
  دهددحثدراددحفد دد دصلإدد  داددردرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاإد اددودلدد

درا يص ادصيةد ل عدراوة درااث رداف ةرإات
 د  د  د   دادتص ثلصداد  و  صدادلدصودرلا دثمد دودرا لدث ةداصدةد9 ص لادرا د  عدة دةد)د

را ثاصددداد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال ة دددادرا  دددةصاإدلإصددد دلف دددلد ص ددداد وث دددعد
 هدددرد ص دددادد(β=1.208)صدددا درو لإددد رةداف ي صدددةدرا إدددي عد)رلا دددثمد دددودرا لدددث ةداصدددةدرا ثا

 دم ددعدSig=0.002 حادددد  دد د إددي فد و  صدداد)د(t=3.196)د(t)   لدداإد لف ددلد ص ددادرليلددثة
إد هحثدرا يث  درللإ ث صاديأت د فودمودرلا ثمد ود وف  دثلدرا لدث ةداصدةدرا ثاصداد5% ود

ادددردراي دددثةصةدراإددد  صادادددمديدددخاصةدتص دددثلرد و ددد يدادددرديوإدددصةدراي صدددةدرادددحفد ددد دصلإددد  دادددردرا ص ددداد
راإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصاإد اددودلدد  دهددحثدرا يص ددادصدديةد لدد عدراوددة د

درااثا داف ةرإاتد
وددددثة د يدددددث  درليلددددثةدراودددددة درااددددث رد رااثاددددد دراإددددثل اد ددددداد ددددثدي  دددددفلدتاصددددمد ةرإددددداد يي

(Jankensgård et al., 2014) لإصدد دي  ددفلدهددحثدرا ةرإددادتاددودموده ددثدد   ددادرةيلددث د
إفلصادلصود إي فدرلا ثمد ود لدث ةدراو د لدرل  لصداد  ص دادراشدةتاد  ثإدادل رإد اد إدلاد

(Tobin’s Q)راوة درااث رد رااثا د اد ثدمتد لد فصدمدلود درا ةرإدثلددإد ييومد يث  درليلثة
 Elbannan and Elbannan, 2015; Jizi and)اددردرل بدرا لإثإددلرد اددعد ةرإدداد

Dixon, 2017)فدودمودرلا ددثمد دود وف  ددثلدرا لددث ةدرا ثاصداد اصددةدرا ثاصدادصددأاةديددخاصةردد 
  ددثلدرا لددث ةدرا ثاصددادتص ثلصددثد فددود ص ددادراشددةتاإدلإصدد دمودرلا ددثمد ددود لإيدد فدمالددعدا وف

 اصةدرا ثاصادصدا  درا إديا ةصودلثا وف  دثلدرا ا دادافلإد د دود د ةدرايختد درا يوفدمدللص داد لدث ةد
رإددديا ثةرياةإد يواصدددادرا ددد ة د فدددود ةر لددداد  ثةإدددثلدرل رة إد يواصدددادراا دددادلددد  رة دراشدددةتاد فدددود

ا ثةرلإد هحردصد وتعدتص ثلصدثد  ةياثد فود  ر اادرا لث ةد ي  صةدرالإف عدرا  ثإلاإد ي صصةدروإي
د فودمإوثةدرلإاةد  وداةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتاتد
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 لثا إلاداف ي صةرلدراة ثلصاإديشصةد يث  درليلثةدراو  ادلصودرلا ثمد ودتدعد دودرا لدث ةد
را ثاصاد اصةدرا ثاصاد را ص دادراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصادت دثدهد د  لداد

 دتاددود  دد  د   ددادتص ثلصدداد  و  صددادلددصودراةللإصدداد را ص ددادراإدد  صادافشددةتثلإد9 ددةد)لثا دد  عدةد
 هددرد ص دداد   لدداإد لف ددلدد(β=3.463)لإصدد دلف ددلد ص دداد وث ددعدرو لإدد رةداف ي صددةد)راةللإصددا د

إد هددحثد5%م ددعد ددودد(Sig=0.000) حادددد  دد د إددي فد و  صددادد(t=3.850)د(t) ص ددادرليلددثةد
مودةللإصددادراشدةتاديددأاةدتص ثلصدثد فددود ص دادراشددةتاإداتف ددثدار لد را يص دادرللإ ددث صاديأتد د فددو

مةلدددثمدراشدددةتادار لد ددد ةياثد فدددودي اصدددادمةلدددثمد فدددودرا إدددثه صود  دددثدصدددأ فدتادددوداصدددث  د ص ددداد
دراشةتات

 ايلإ ص د  فدمه صاديدخاصةدتدعد د  د دودم د ر د وف  دثلدرا لدث ةدرا ثاصداد اصدةدرا ثاصداد فدود
 Stepwiseثةدلددد  ةر ديلإفصدددعدرو لإددد رةدرا يوددد  درايددد ةص ردرا ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلديدددةدرا صددد

Multiple Regression(د يث  ديلإفصدعدرو لإد رةدرا يود  درايد ةص رد10إد ص لادرا   عدة ةد 
وليلثةدراو  ادلصود ت  ثلدتدعد دودرا لدث ةدرا ثاصداد اصدةدرا ثاصداد را ص دادراإد  صادافشدةتثلإد

راي ةص ردمودرلا ثمد ود وف  دثلد لدث ةدراإد مدد صيلاد ود يث  ديلإفصعدرو لإ رةدرا يو  
 ودرولي  داردرا ص ادراإ  صادافشدةتثلد ص دادرا ةرإداتدد30.8%صلإيعدرا ةيلادرل اود صوإةد

     ثد لعد ي صةدراةللإصادارد   حجدرو لإ رةداف  داإةدهحردرا ي صةد اد ي صةدرلا ثمد دود
ص ددادراإدد  صادافشددةتثلد ص ددادرا ةرإدداتد ددودرولددي  داددردرا د42.6% وف  ددثلد لددث ةدراإدد مد

     ثد لعد ي صةدرلا ثمد ود لث ةدرايشد صعدادرد  د حجدرو لإد رةداف د داإدةدهدحردرا ي صدةد
%د ددودرولددي  داددردرا ص دداد49.4 دداد ي صددةدرلا ددثمد ددود لددث ةدراإدد مد  ي صددةدراةللإصدداد

 ي دثودادرد  د حجدراإ  صادافشةتثلد ص ادرا ةرإاتد     ثد لعد ي صةدرلا ثمد ود لدث ةدرو
رو لإددد رةداف ددد داإدددةدهدددحردرا ي صدددةد ددداد ي صدددةدرلا دددثمد دددود لدددث ةدراإددد مد  ي صدددةدراةللإصددداد

 ددودرولددي  داددردرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدد53.7%  ي صددةدرلا ددثمد ددود لددث ةدرايشدد صعد
 ص ددادرا ةرإدداتد ملصددةرد لددعد ي صددةدرلا ددثمد ددود لددث ةدراإددص ااداددرد  دد حجدرو لإدد رةدلإصدد د

 ددودرولددي  داددردرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدد56.3%ا ي صددةد ددادرا ي صددةرلدراإددثل اداإددةدهددحردر
د ص ادرا ةرإاتدد

د
د
د
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 العلاقة لاختبارنتا ج تحميل الانحدار المتعدد التدريجي  (11)جدول رقم 
 والقيمة السوقية لمشركات كل من المخاطر المالية وغير المالية مكونات بين

Sig. (t)  قيمة  
قيمة معامل 

 التحديد
 نموكج الانحدار المستقمة فيترتيب دخول العناصر 

 مخاطر السوق 0.308 2.087 0.040

 الربحية 0.426 3.358 0.001

  مخاطر التشغيل 0.494 3.511 0.001
 مخاطر الا تمان 0.537 2.646 0.010

 مخاطر السيولة 0.563 2.484 0.015

مودرلادددةدرلتلدددةد فدددودرا ص ددداددرايددد ةص ردراإدددثل ادرا يوددد  درو لإددد رةديلإفصدددعد ي لددداد يدددث  
راإ  صادافشةتثلد ص ادرا ةرإادصة ادتاوديخاصةدرلا ثمد ود لث ةدراإ مد صفردحادددراةللإصداد
اةدرلا ثمد ود لث ةدرايشد صعإد هدحردصشدصةدتادودلدة ة داصدث  دروهي دثةد دود ث دبدراشدةتثلد

 لدددث ةدرايشددد صفصاإد لدددة ة ديارصددد د ص دددادرا ةرإدددادلثلا دددثمد دددود وف  دددثلد لدددث ةدراإددد مد را
د اصدةدرا ثاصدادرا لدث ةدا وف  دثلدمالدعدرا  ردا فدت رة دراشدةتثلدلدخودرلا دثمد دود لإيد ف

ديلإإدصودتادودصدأ فد  دثدرلإاةإد  ر  داردراي فلثلد ود ص فعدرلإاةإدمإوثةداردص وتعدرا ثاصا
 تروإيا ثةد ث  دت  ثار

 نتا ج اختبار الفرض الرابع والخامس 3-6-3
 ( 3اختبارات التأكد من صحة وملا مة النموكج رقم ) 

داصدة/راإدثة )درا لدث ةد دودرلا دثمدلدصودراو  دادرليلثةدتاودرااثا داف ةرإادصإوودرا   حج
 :ويأخك النموكج الثالث لمدراسة الصورة التاليةافشةتثلتددراإ  صاد را ص ا دراإثة 

د

FV=α+β1GRD+β2BRD+β3SIZE+β4LEV+β5PROFIT 

 +β6GROWTH+ε  

 يوي  درا ةرإاد فود   حجدرو لإ رةدرال دودرا يود  دايلإفصدعد يوإدصةدراو  دادلدصودرلا دثمد
 د يدث  د11 ودرا لث ةد)راإثة /اصةدراإثة  د را ص دادراإد  صادافشدةتثلإد ص لدادرا د  عدة دةد)

راو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد)راإدددثة /اصةد  ددد حجدرو لإددد رةدرال دددودرا يوددد  دوليلدددثةد
 د فدددود3 فددود إددي فد ص ددادرا ةرإدداتد صوي دد درا  دد حجدة ددةد) راإددثة  د را ص ددادراإدد  صادافشددةتثل

 وث ادددادرو لإددد رةدرال دددودرا يوددد  دادددرديلإفصددددعد يوإدددصةدراو  دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لددددث ةد
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ردرال ة ادرا  ةصاد  ثدصي فدبدرايختد د)راإثة /اصةدراإثة  د را ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة ادا
 ودلإإودرا    دادا  د حجدرو لإد رةدرا يود  إد  وةادادرا د ة درايوإدصةصادا  د حجدرا ةرإداإد رايختد د
 ود  ةد    د شتفادروةيلدث درال دودرا يود  إد رايختد د دود د ةد  د  د شدتفادروةيلدث درادحريرد

دافيلإفصعدرللإ ث ر لثا   حجدرا  يةمإد اص ثدصفردرليلثةد لإادرالصث ثلد
 دSig=0 ا دثدايلإفصدعدرايلدثصود و  صدادتلإ دث صثد)د(F) دمود ص داد11صيلاد ودرا د  عدة دةد)

%إد هحردصلصودمودرا   حجد   دةدا ةرإدادراو  دادلدصودرلا دثمد4 هردم عد ود إي فدرا و  صاد
ا  ددةصاإد ددودرا لددث ةد)راإددثة /اصةدراإددثة  د را ص ددادراإدد  صادافشددةتثلدرا  ة دداداددردرال ة ددادر

 دمود وث دعدرايلإ صد د11 مودرا   حجدص فادوليلثةداة  درا ةرإاتد صيلاد ودرا   عدة دةد)
 ددددودد42.5%إد هددددحردصو ددددودمودرا ي صددددةرلدرا إددددي فاد راة ثلصدددداديوإددددةد42.5%را ودددد عدصإددددث فد

دراي صةرلدرايرديلإ  داردرا ي صةدرايثلاد)را ص ادراإ  صادافشةتا إد هحردصو دودمودرا د ة درايوإدصةصا
د هرديويلةد ص  د إلصثدارد اعدهحثدرا ةرإاتد42.5%ااحردرا   حجديلف د

 (السارة غير/السارة) المخاطر عن الإفصاح بين العلاقة ( نتا ج اختبار11جدول رقم )
 لمشركات السوقية والقيمة

د
د
د

FV=α+β1GRD+β2BRD+β3SIZE+β4LEV+β5PROFIT+β6GROWTH+ε 

Model β SE t Sig. Collinearity Statistics 

Constant 3.937 0.933 4.219 0.000 Tolerance VIF 

GRD 5.775 1.087 5.314 0.000 0.862 1.160 

BRD 0.662 0.624 1.061 0.292 0.939 1.065 

SIZE 0.018 0.074 0.239 0.811 0.799 1.251 

LEV 0.410 0.321 1.276 0.205 0.780 1.282 

PROFIT 3.855 0.910 4.237 0.000 0.843 1.186 

GROWTH 0.031 0.038 0.833 0.407 0.855 1.170 

Adj. R 2 0.425  

DW 1.925  

F 12.456* 

* Significant at 0.05 level 



 تأثير الإفصاح عن المخاطر على القيمة السوقية للشركة ............                  على القليطى إبراهيم عبد المجيدد/ 

62 

 

افيختدد ددTolerance رايلددثصودرا إدد  مدد(VIF) يوي دد درا ةرإدداد فددود وث ددعديلددلةدرايلددثصود
 د د ةد  د  دميد11 ود  ةد    د شتفادروةيلث درال دودرا يود  تد صيلداد دودرا د  عدة دةد)

دVIF ص ددداديشدددصةدتادددود  ددد  د شدددتفادروةيلدددث درال دددودرا يوددد  إدلإصددد دمود  صددداد دددصةدرا وث دددعد
اف ي صددددةرلددTolerance مود ص ددددادرايلدددثصودرايإددددث ادد5اف ي صدددةرلدرا إددددي فاد راة ثلصددددادم دددعد ددددود

 لثايددددثاردصيلدددداد دددد ةد  دددد  درةيلددددث دل ددددود يودددد  دلددددصودد0.05 راة ثلصددددادمتلددددةد ددددودرا إددددي فاد
 Durbin د يدث  درليلدثة11را ي صةرلدرا إي فاد راة ثلصادا   حجدرا ةرإاتد صراةدرا د  عدة دةد)

Watsonافتشدد د ددود شددتفادروةيلددث دراددحريرتد ص لإددرد ددودلدد عد يددث  درليلددثةددDurbin 

Watsonمود ص ددددادد(DW)د هددددحرد2.5إد1.5 د هددددردي ددددادلددددصود)1.925يإددددث فد)را لإإدددد لادد 
دصشصةدتاود  ةد    د شتفادروةيلث دراحريردلثا   حجدرا  يةمتد

  اختبار العلاقاة باين الإفصااح عان المخااطر )الساارة/غير الساارة( والقيماة الساوقية
 لمشركات المدرجة في البورصة المصرية )الفرض الرابع والخامس(

 د هدددد د  دددد حجدي صدددصةدراو  ددددادلددددصودرلا ددددثمد ددددود3حجدة ددددةد)لوددد درايختدددد د ددددود ددددلإادرا  ددد د
را لدددث ةد)راإدددثة /اصةدراإدددثة  د را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلإديدددخيود ةلإفددداديلإفصدددعد يوإدددصةد ودددثاةد
را  د حجتداف دد دمراددةلد يددث  درايلإفصددعدرا  ددوردافا دثمد ددودرا لددث ةدمود إددلادرلا ددثمد ددود

 دودت  دثاردرلا ددثمد دودرا لددث ةدد76%اردرا وف  دثلدراإدثة درا يوف ددادلثا لدث ةدي د ةدللإدد ر
اردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاتدادردلإدصودمود إدلادرلا دثمد دود

 دددودت  دددثاردرلا دددثمد دددودد24%را وف  دددثلداصدددةدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةدي ددد ةدللإددد رارد
تد اودلد  دحاددإدي دةمدرا لث ةداردراي ثةصةدراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصا

را ةرإدددادرايإدددثأعدرايدددثار دهدددعدي  ددد د   دددادلدددصودرلا دددثمد دددودرا لدددث ةد)راإدددثة /اصةدراإدددثة  د
 را ص ددددادراإدددد  صادافشددددةتثلدرا  ة دددداداددددردرال ة ددددادرا  ددددةصا د  ددددثدهددددرد   صددددادهددددحثدراو  ددددا د

دار  افي  عدتاودت ثلاد ودهحردراإأرعدي لد صثاادراوة دراةرلاد رالث عد فودرا لإ درايث
دراإدثة درا وف  دثلد دودرلا دثمدلدصودتلإ دث صاد وادادحرلدتص ثلصاد   ادي   د:الرابع الفرض

دترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص ادلثا لث ةدرا يوف ا
داصةدرا وف  ثلد ودرلا ثمدلصودتلإ ث صاد واادحرلدإفلصاد   ادي   د:الخامس الفرض
دترا  ةصادرال ة اداردرا  ة ادافشةتثلدراإ  صاد را ص ادلثا لث ةدرا يوف ادراإثة 

 اددردلدد  د يددث  درليلددثةدراو  ددادلددصودرلا ددثمد ددودرا لددث ةد)راإددثة /اصةدراإددثة  د را ص دداد
 د  ددد  د   ددداد11راإددد  صادافشدددةتثلدرا  ة دددادادددردرال ة دددادرا  دددةصاإدص لدددادرا ددد  عدة دددةد)
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تص ثلصددداد  و  صددددادلدددصودرلا ددددثمد ددددودرا وف  دددثلدراإددددثة درا يوف ددددادلثا لدددث ةد را ص ددددادراإدددد  صاد
افشدةتثلدرا  ة ددادادردرال ة ددادرا  دةصاإدلإصدد دلف دلد ص دداد وث دعدرو لإدد رةداف ي صدةدرا إددي عد

د(t) هدددرد ص ددداد   لددداإد لف دددلد ص دددادرليلدددثةدد(β=5.775))رلا دددثمد دددودرا لدددث ةدراإدددثة  د
(t=5.314)حادد   د إي فد و  صادد (Sig=0)إد هدحثدرا يدث  درللإ دث صاديأتد د5%م عد ودد

 فودمودرلا ثمد ودرا وف  ثلدراإثة درا يوف ادلثا لث ةدادمديدخاصةدتص دثلرد و د يدادرديوإدصةد
راي صةدراحفد  دصلإ  داردرا ص ادراإ  صادافشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصاإد ادودلد  د

 د11 ل عدراوة دراةرلاداف ةرإاتد ي لدادرا يدث  درللإ دث صادادردرا د  عدة دةد)دهحثدرا يص ادصية
  ةد    د   ادإفلصادحرلد واادتلإ ث صادلصودرلا ثمد ودرا وف  دثلداصدةدراإدثة درا يوف داد
لثا لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاإد اودل  دهحثدرا يص دادصديةد

 اف ةرإاتدةا دراوة درالث ع
 دودمودرلا ددثمدد(Adelopo, 2017) هدحثدرا يص دادييودثة د داد دثدي  دفلدتاصددمد ةرإداد

لشددتعد و دد يد  ددودرا وف  ددثلدراإددثة دم داصددةدراإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةداصددةدرا ثاصددادودصددأاة
 فددودرل ر درالإددثارد را إددي لفردافشددةتثلتد ييوددمدهددحثدرا يص دداد دداد ددثدمتدد لد فصددمدراو صدد د ددود

 Mohabbot, 2005; Linsley and Shrives, 2006; Konishi and)راإدثل ادرا ةرإدثل

Ali, 2007; Oliveira et al., 2011; Silva et al., 2015)دودمودراشدةتثلديةتداد فدودد 
رلا ثمد ودرا وف  ثلدراإثة د ودرا لث ةد حاددداي  دبدرايدخاصةدراإدفلرد فدودرا ص دادراإد  صاد

د(Mohabbot, 2005; Manes-Rossi et al., 2017) ةرإدادافشدةتثلتد  داد دثدي  دفلد
 ودمودرلا ثمد ودرا وف  ثلدراإثة د ودرا لث ةدصاص د ودا ادرا إديا ةصودادردت رة دراشدةتاد
  ددثدصتدد وداددمديددخاصةدتص ددثلرد فددودمإددوثةدرلإدداةد را ص ددادراإدد  صادافشددةتاإد  ددثدي  ددفلد ةرإدداد

(Abdullah et al., 2015)ثلصاد و  صدادلدصودرلا دثمدروليصدثةيد ود    د   ادرةيلث دتصد 
 ود وف  ثلدرا لث ةدراإدثة د  ص دادراشدةتاإد هدحثدرا يص داديد  ةدرا رةصدادرا ث فدادلدخودراشدةتثلد
إديلإث عدرايدخاصةد فدودة داودعدم دلإثبدرا  دفلإاد دود ةصدمدرلا دثمد دودرا وف  دثلدراإددثة إد

صيوفدددمدلثيلدددثحد دددةرةرلدد مودرا إددديا ةصودص ددد ة ودلشدددتعد دددث د ادددعدهدددحثدرا وف  دددثلدلث ددداداص دددث
روإديا ثةتد مودراشددةتثلديإددوودتادود دد ةدرلا ددثمد دودرا وف  ددثلداصددةدراإدثة د ددودرا لددث ةد
 حادددداي  ددبدرايددخاصةدراإددفلرد فددودرايدد ا ثلدرا   صددادرا إددي لفصاإد  فددودي  وددثلدرا إدديا ةصود ددود

دفشةتاترل ر درا إي لفردافشةتاد  وداةدي  بدرايخاصةدراإفلرد فودرا ص ادراإ  صادا
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 لثا إددددلاداف ي صددددةرلدراة ثلصدددداإديشددددصةد يددددث  درليلددددثةدراو  ددددادلددددصودرلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةد
)راإثة /اصةدراإثة  د را ص دادراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصادت دثدهد د  لداد

 دتاددود  دد  د   ددادتص ثلصدداد  و  صددادلددصودراةللإصدداد را ص ددادراإدد  صادافشددةتثلإد11لثا دد  عدة ددةد)
 هددرد ص دداد   لدداإد لف ددلدد(β=3.855)لف ددلد ص دداد وث ددعدرو لإدد رةداف ي صددةد)راةللإصددا ددلإصدد 

إد هدحثدرا يص داد5%م دعد دودد(Sig=0) حادد   د إي فد و  صادد(t=4.237)د(t) ص ادرليلثةد
مودةللإصدددادراشدددةتاديدددأاةدتص ثلصدددثد فدددود ص دددادراشدددةتاإداتف دددثدار لدمةلدددثمد رللإ دددث صاديأتددد د فدددو
  فودي اصادمةلثمد فودرا إثه صود  ثدصأ فدتاوداصث  د ص ادراشةتاتددراشةتادار لد  ةياث

 نتا ج وتوصيات الدراسة ومجالات البحث المستقبمية 3-7
 نتا ج الدراسة 3-7-1

 تتمثل أىم نتا ج الدراسة فيما يمي:
مود ي إ د إلادرلا دثمدرل  دثارد دودرا لدث ةدادردراي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادد-0

إد مود إي فدرلا دثمد دودرا لدث ةدرا ثاصدادادرد45%اردرال ة ادرا  ةصادص  ةدللإ رارد
 دودت  ددثاردد64%راي دثةصةدراإد  صادافشدةتثلدرا  ة دادادردرال ة دادرا  دةصادص د ةدللإد رارد

 دودد36%فدرلا ثمد ودرا لث ةداصةدرا ثاصادص د ةدللإد راردرلا ثمإداردلإصودمود إي د
 هددحردصو ددودمودرلا ددثمد ددودرا لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صادافشددةتثلد ت  ددثاردرلا ددثمت

را  ة دداداددردرال ة ددادرا  ددةصادودصددارعد  لولددثإد ودإددص ثدروا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةد
لد ودرلا دثمدروليصدثةيدادردرا ثاصاإدلإص دمودرلا ثمد ودرا لث ةداصةدرا ثاصدادص د ةجد

 رل ار دراإة صادافي ثةصةدراإ  صادافشةتثلتد
مودم فودرا  ث ثلدتا ثلإثد ودرا لث ةدهد د  دث درايت  ا  صدثد روي دثولد حادددل إدلاد - 7

إد م دددعدرا  ث دددثلدتا دددثلإثد دددودرا لدددث ةدهددد د  دددث درا  ي دددثلدرا  ااصددداد راشل دددصاد%54
ادرايت  ا  صددددثد روي ددددثولدي ر ددددمدلإددددة ادإد هددددحرد دددد دصة ددددادتاددددودمود دددد ث 34%ل إددددلاد

راي صصةرلدارد  ي ثياثد ل  ثياثدرا  ص  إد رايردص تدودموديودة دراشدةتثلدراوث فدادادردهدحثد
را ددد ث ادتادددود  ر اددداد لدددث ةداصدددةد ي  ودددادإددد ر دمتث دددلد لدددث ةد ثاصدددادم داصدددةد ثاصددداتد

 ددثلدرا لددث ةد لثايددثارإدهددحردإددصاص درالدد  د فددودرا دد صةصودافا ددثمد ددودرا اصدد د ددود وف د
 إ  صثتد

مودم فود إلادتا ثمد فود إي فد     دثلد أشدةدرلا دثمدرا  يدةمدييوفدمدلثلا دثمد -3 
 دودد18%صفصادثدرلا دثمد دودرا لدث ةدرايشد صفصادل إدلادد19% ود لدث ةدراإد مدل إدلاد
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ت  ددثاردرلا ددثمد ددودرا لددث ةتد مودم ددعد إددلادتا ددثمد فددود إددي فد     ددثلدرا أشددةد
صفصادثدرلا دثمد دود لدث ةدد3% ودرا لث ةدرالص صداد رو ي ث صدادل إدلادييوفمدلثلا ثمد

 ددددودت  ددددثاردرلا ددددثمد ددددودرا لددددث ةد ا ددددثداف أشددددةدد1%را وف  ددددثلد رايت  ا  صددددثدل إددددلاد
درا  يةمت

ه ثددرلي  دارد إي فدرلا ثمد ود وف  ثلدرا لدث ةد ل دثداف  دث درادحيدي ي دردتاصدمد -9
را  ددةصاإد مودرا  ث ددثلد لإددعدرا ةرإدداديةتدداد فددودرلا ددثمدراشددةتثلدرا  ة ددادلثال ة دداد

 دددودرا لدددث ةدرا ثاصددداد لث دددادرلاار صددداإد ص فدددبد فدددود وف  دددثلدرا لدددث ةدرا و ددداد  ادددثد
لثاي ددددثةصةدراإدددد  صادافشددددةتثلدرا  ة دددداداددددردرال ة ددددادرا  ددددةصادلخ اددددثد وف  ددددثلدإددددثة د ددددود

درا لث ةت
رلا دددثمد دددودرا لدددث ةد را ص دددادراإددد  صاده دددثدد   دددادتص ثلصدددادحرلد وادددادتلإ دددث صادلدددصود -4

افشةتثلدرا  ة اداردرال ة دادرا  دةصاتد هدحردصو دودمودرلا دثمد دود وف  دثلدرا لدث ةد
اددمدماددةدتص ددثلرد فددودمإددوثةدرلإدداةد  ددوداددةد فددودرا ص ددادراإدد  صادافشددةتثلإد هدد د ددثدصالددلد

د لإادراوة درل عداف ةرإات
ودرلا دددثمد دددودتدددعد دددودرا لدددث ةدرا ثاصددداده دددثدد   دددادتص ثلصدددادحرلد وادددادتلإ دددث صادلدددص -6

 را لث ةداصةدرا ثاصاد را ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاتد هدحردصو دود
مودرلا ددثمد ددود وف  ددثلدرا لددث ةدرا ثاصدداد اصددةدرا ثاصددادصددأاةديددخاصةردتص ثلصددثد فددود ص ددداد

  تراشةتاإد ه د ثدصاللد لإادراوة درااث رد راوة درااثا داف ةرإا
مودرلاةدرلتلةد فودرا ص ادراإ  صادافشةتثلد ص ادرا ةرإادصة ادتاوديخاصةدرلا ثمد دود -2 

 لدددث ةدراإددد مد صفدددردحادددددراةللإصدددادادددةدرلا دددثمد دددود لدددث ةدرايشددد صعإد هدددحردصشدددصةدتادددود
لة ة داصدث  دروهي دثةد دود ث دبدراشدةتثلد ص دادرا ةرإدادلثلا دثمد دود وف  دثلد لدث ةد

  صفصاتراإ مد را لث ةدرايش
ه ددددثدد   ددددادتص ثلصددددادحرلد واددددادتلإ ددددث صادلددددصودرلا ددددثمد ددددودرا وف  ددددثلدراإددددثة د ددددود -8 

را لث ةد را ص ادراإ  صادافشةتثلدرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاإد هدحردصو دودمودرلا دثمد
 ددودرا وف  ددثلدراإددثة درا يوف ددادلثا لددث ةدصاصدد د ددودا ددادرا إدديا ةصوداددردت رة دراشددةتاد  ددثد

صةدتص ددثلرد فددودمإددوثةدرلإدداةد را ص ددادراإدد  صادافشددةتاإد هدد د ددثدصالددلد ددلإادصتدد وداددمديددخا
راوة دراةرلاداف ةرإاتد ي  دفلدرا ةرإدادتادود د ةد  د  د   دادإدفلصادحرلد وادادتلإ دث صاد
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لدددصودرلا دددثمد دددودرا وف  دددثلداصدددةدراإدددثة درا يوف دددادلثا لدددث ةد را ص دددادراإددد  صادافشدددةتثلد
دصاللد  ةد لإادراوة درالث عداف ةرإاتددرا  ة اداردرال ة ادرا  ةصاإد  ث

  التوصيات 3-7-2
 في ءوك النتا ج التي تم التوصل الييا، توصى الدراسة بما يمي:

لددة ة د صدددثةدراشددةتثلدرا  ة ددداداددردرال ة دددادرا  ددةصادليلإإدددصود اصددث  درلا دددثمد دددود -0
را لددث ةداددردراي ددثةصةدراإدد  صاإد لث ددادرلا ددثمد ددودرا لددث ةداصددةدرا ثاصددادلإصدد دمود

دريلدثحد  د داصةدرا ثاصدادرا لث ةد وف  ثلدالو درلإاةدصو ودمه صادلإ مدرا إيا ة
 روإيا ثةصاتدرا ةرةرل

ادردراي دثةصةدراإد  صاددرا لدث ةد دودرلا دثمدرا ا صادلي د صةدرا ا صاد اصةدرااص ثلد صثة -7
درا لإثإدلردافا دثمدرااصتدعدرالإدثاردمودافشةتثلدرا  ة اداردرال ة دادرا  دةصاإدلإصد 

 را لث ةتد ودافا ثمد يتث عدت ثةد ودصلف 

لددة ة د صددثةدرا اددثلدرا و صددادل  دد ر د رم دد رةد وصددثةد لإثإددلردافا ددثمد ددودرا لددث ةد -3
صتدد ودهدد درا ة ددادرلإثإددردافشددةتثلدرا  ة دداداددردتصوصددادت دد ر دي ددثةصةدرلا ددثمد ددود

 را لث ةد تصوصادرلا ثمد ود وف  ثلدرا لث ةت

درايدددرد رايوفص دددثلد رافددد ر ادرا ددد ر صودلي ددد صةدرا  دددةصادرا ثاصدددادافة ثلدددادراوث دددادرااص ددداد صدددثة -9
درا لدث ةد دودرلا دثمد ي فلدثلد تدحاددرا  دةصادرال ة دادادردراشدةتثلديإ صعدي رة
 تراإ  صادراي ثةصةدار

 جالات البحث المستقبميةم 3-7-3
 الدراسات من بالمزيد في ءوك نتا ج وتوصيات الدراسة، يرى الباحث ءرورة القيام

  مثل: المخاطر عن الإفصاح عن المستقبميةوالبحوث 
درا ثعتدةمعد يتفوادرا لث ةد ودلصودرلا ثمد ةرإادراو  ا-0 
دراشةتثلتد لإ ت ادرا لث ةد ود ةرإادراو  ادلصودرلا ثم-7 
دافشةتثلتدراإ  صادراي ثةصةداردرا لث ةد ودرلا ثمد لإ  رلد-3
دراشةتثلتداردرا ثاردراي ةصةد    د فودرا لث ةد ودرلا ثمديخاصةد-9
دتددرا  ة ادافشةتثلدروإيا ثةصادراوةاد فودرا لث ةد ودرلا ثمديخاصة-4 
د
د
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