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على  خصائص الشركاتأثر 

ر الإفصاح المحاسبي عن المخاط

وحجم التداول: دراسة اختبارية 

 على الشركات المساهمة المصرية.

 

  :ملخص البحث
خصائص الشركات استهدف البحث الحالي اختبار العلاقة بين        

، والإفصاح المحاسبي عن المخاطر (حجم الشركة والرافعة المالية)

لإجمالي الأصول لقياس حجم تم الاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي و

الشركة ونسبة المديونية لقياس الرافعة المالية )كمتغيرات مستقلة( 

واللوغاريتم الطبيعي لعدد البنود المفصح عنها لقياس الإفصاح 

اختبار العلاقة بين ذلك ك المحاسبي عن المخاطر )كمتغير تابع(،

وحجم التداول،  (والرافعة المالية حجم الشركةخصائص الشركات )

ي على نموذج الانحدار المتعدد لاختبار عتمد البحث الحالاو

تم تقدير نموذج الانحدار كما العلاقات السابق الإشارة اليها، 

لاختبار العلاقة بين حجم الشركة والرافعة المالية مرتين، مرة 

، وإعادة تقدير نموذج الانحدار والإفصاح المحاسبي عن المخاطر

ة بين حجم الشركلنفس عينة الشركات لاختبار العلاقة مرة أخرى 

لعينة من الشركات المساهمة والرافعة المالية وحجم التداول، وذلك 

شركة تمثل  60المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية، ولعدد 

ً مختلفاً،  10عدد  ً اقتصاديا وجود علاقة ل توصلت الدراسةوقطاعا

لمخاطر حجم الشركة والإفصاح المحاسبي عن امعنوية موجبة بين 

بين الرافعة علاقة  توجد ركات المساهمة المصرية، كما لاللش

، المالية والإفصاح المحاسبي عن المخاطر لعينة شركات الدراسة

وجود علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة وحجم التداول  وأيضًا

لا توجد علاقة بين ، بالإضافة إلى أنه للشركات المساهمة المصرية

 لعينة شركات الدراسة.  اولحجم التدالرافعة المالية و

حجم  -الإفصاح المحاسبي عن المخاطر الكلمات الدالة:

 . حجم التداول –الرافعة المالية  -الشركة 
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The Impact Company Characteristics 

on Risk Disclosure and Volume 

Trading: (Evidence from the 

Egyptian joint stock companies) 

Abstract 
        This study aims to investigate the relationship 

between company characteristics (firm size and 

Leverage) and accounting risk disclosure, depending on 

logarithm of Total assets to measure the independent 

variable (firm size) and the leverage ratio to measure the 

independent variable (leverage), and logarithm of 

number terms of accounting risk disclosure to measure 

the dependent variable (Risk Disclosure), and 

investigate the relationship between (firm size and 

Leverage) and trading volume. 

        Multiple regression models were used twice, first 

to test the relationship between firm size and leverage 

and risk disclosure, second estimated regression model 

to test the relationship between firm size and leverage 

and volume trading.  

        In order to meet the objectives of this study, 

random sample of 60 Egyptian corporation listed in 

Egyptian stock exchange were selected from 10 

economic sector, and the results are:  

1- This study found a positive relationship 

between firm size and accounting risk 

disclosure.   

2- This study found no relationship between 

leverage and accounting risk disclosure.  

3- This study found a positive relationship 

between firm size and trading volume.   

4- This study found no relationship between 

leverage and trading volume.  

Key words: Accounting risk disclosure, Firm size, 

Leverage, Trading volume.         
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 ومشكلة البحث:  ،ةأولاً: مقدم
تعد عملية الإفصاح المحاسبي عن المخاطر        

أحد الموضوعات الهامة والتي نالت اهتمام الأدبيات 

ً  الآونةالمحاسبية في   عقبالأخيرة، خصوصا

ت لها كبرى الشركات ضالانهيارات المالية التي تعر

 شركة وورلد كوم(، –العالمية )مثل شركة انرون 

تقارير المالية السنوية المفصح عنها من قبل الف

الشركات أحد المصادر الرئيسية للمساهمين 

وأصحاب المصالح المختلفة )مثل الجهات الحكومية 

المحللون الماليون( للحصول على  –الدائنون  –

 Khlif)المعلومات اللازمة لعملية ترشيد القرارات 

and Hussainey, 2016; Hudi, 2021) . 

عد عملية الإفصاح عن التقارير المالية عملية ت         

نية والمعايير لزامية تتطلبها المنظمات المهإ

المعلومات اللازمة لأصحاب المحاسبية، لتوفير 

 ,Bonsall, and Miller)المصالح المختلفة 

كما تساعد عملية الإفصاح المحاسبي عن ، (2017

رين المخاطر بالتقارير المالية السنوية المستثم

وأصحاب المصالح المختلفة في عملية ترشيد 

القرارات وتخفيض حدة عدم تماثل المعلومات بين 

 Nahar, et al, 2016; Al)الإدارة والمساهمين 

Hadi, et al, 2016) . 

)صالح،  أوضحت العديد من الدراسات       

2020،) (Khlif and Hussainey, 2016) 

الإفصاح عن وجود فجوة معلوماتية بشأن عملية 

مزيد من المعلومات الخاصة بالمخاطر بين معدي 

التقارير المالية والمستخدمين، نشأت تلك الفجوة 



5 
 

كنتيجة لعدم كفاية عملية الإفصاح المحاسبي 

حتياجات أصحاب المصالح لاللمخاطر تلبية 

 المختلفة. 

 (Cardazzo, et al, 2017)اشارت دراسة        

عن المخاطر وأنه  لزاميلعدم فعالية الإفصاح الإ

غير كاف لتلبية احتياجات المستخدمين، حيث توضح 

نظرية أصحاب المصالح أنه حتى تتمكن المنشأة من 

البقاء والاستمرار في السوق فعليها تلبية احتياجات 

أصحاب المصالح المختلفة )كسب رضا أصحاب 

 المصالح المختلفة(. 

قيام تزايدت الدعوات حول  ونتيجة لذلك      

بعملية الإفصاح المحاسبي عن المزيد من  المنشآت

ً سواء  المعلومات الخاصة بالمخاطر اختياريا

المخاطر التي تعرضت لها وكيفية التعامل معها أو 

)صالح،  المخاطر المحتمل أن تتعرض لها مستقبلاً 

 . (Al Hadi, et al, 2016) (،2020أخرون، 

دولية مجلس معايير المحاسبة الأصدر        

(IASB, 2010)  إرشادات تتعلق بالإفصاح

المحاسبي عن المخاطر وكيفية إدارتها، وعلى 

المستوى المحلي )البيئة المصرية( هناك عدة معايير 

 تتعلق بعملية الإفصاح المحاسبي عن المخاطر، وهي

، )وزارة 2015معايير المحاسبة المصرية المعدلة، 

 : (2015الاستثمار، 

( والخاص بالأحداث 7رقم ) المعيار المصري •

 اللاحقة للفترة المالية. 

( والمتعلق بأثار 13المعيار المصري رقم ) •

 تغيرات أسعار الصرف الأجنبية. 



6 
 

( الخاص بالأدوات 25المعيار المصري رقم ) •

 العرض.  –المالية 

( والمتعلق بالأدوات 26المعيار المصري رقم ) •

  .القياس( -المالية )الاعتراف 

( والذي 47ضافة إلى المعيار المصري رقم )إ       

صدر مؤخراً والمتعلق بالأدوات المالية والمخاطر 

الائتمانية ومحاسبة التغطية )وزارة الاستثمار 

 (. 2019والتعاون الدولي، 

في ذات السياق أوضح الدليل المصري        

أنه يتعين على مجلس  2016لحوكمة الشركات عام 

ضاء إدارة المخاطر من أعة تشكيل لجنة الإدار

 مجلس الإدارة المستقلين للقيام بما يلي: 

 التحقق من فعالية إدارة المخاطر بالمنشأة.  -

تحديد وتقدير مستوى المخاطر المقبول على  -

 مستوى المنشأة. 

وضع إجراءات التعامل مع المخاطر التي  -

 تواجه المنشأة. 

نظراً لاختلاف مستوى الإفصاح عن و       

العديد من  قامت، فقد المنشآتطر فيما بين المخا

عوامل باختبار أثر خصائص الشركات كالدراسات 

حيث مؤثرة على الإفصاح المحاسبي عن المخاطر، 

 Gulko, 2017; Khlif and)اختبرت دراسات 

Hussainey, 2016; Tauringana and 

Chithambo, 2016)  العلاقة بين حجم الشركة

بي عن المخاطر، الإفصاح المحاس ومستوى

وتوصلت لوجود علاقة معنوية موجبة بين حجم 

 الشركة والافصاح عن المخاطر. 
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 ,Khlif and Hussainey)اختبرت دراسات        

2016; Hariadi, 2020; Alkurdi, et al, 

2019; Elshandidy, et al, 2013)  العلاقة بين

الإفصاح ونسبة المديونية )الرافعة المالية( للشركة 

المحاسبي عن المخاطر، وتوصلت لوجود علاقة 

والافصاح عن  الرافعة الماليةمعنوية موجبة بين 

 المخاطر.

في ضوء ما سبق يمكن صياغة التساؤل        

 :التاليالبحثي 

حجم الشركة والرافعة هل توجد علاقة بين  -1

والإفصاح كأحد خصائص الشركات المالية 

همة المحاسبي عن المخاطر للشركات المسا

   ؟المصرية

يحاول البحث الحالي تقديم إضافة علمية من        

م حجخصائص الشركات )خلال تناول العلاقة بين 

عينة شركات الدراسة لنفس  (الشركة والرافعة المالية

)التي اختبر تأثيرها على الإفصاح المحاسبي عن 

 . المخاطر( وتناول أثرها على حجم التداول

 ;Hariyanto, 2021)راسات حيث اختبرت د       

Zahoor, et al., 2017)  العلاقة بين حجم الشركة

وحجم التداول، وتوصلت لوجود علاقة طردية بين 

حجم الشركة وحجم التداول، كذلك اختبرت دراسات 

(Tripathy, et al, 2016; Atiyet, 2017) 

العلاقة بين الرافعة المالية وحجم التداول، وتوصلت 

كسية بين الرافعة المالية وحجم لوجود علاقة ع

 التداول. 
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في ضوء ما سبق يمكن صياغة التساؤل        

 البحثي التالي:

هل توجد علاقة بين حجم الشركة والرافعة  -2

المالية وحجم التداول للشركات المساهمة 

 المصرية؟  

 ثانياً: هدف البحث: 
يستهدف البحث الحالي دراسة العلاقة بين        

 (الرافعة المالية -حجم الشركة شركات )خصائص ال

الإفصاح المحاسبي عن المخاطر، كذلك اختبار و

حجم والعلاقة بين حجم الشركة والرافعة المالية 

 . التداول للشركات المساهمة المصرية

 ثالثاً: أهمية البحث: 
 تتمثل أهمية البحث في النقاط التالية:        

دبيات المحاسبية للأ اعد البحث الحالي امتدادً ي   •

خصائص الشركات التي تناولت العلاقة بين 

والإفصاح  (حجم الشركة والرافعة والمالية)

 . المحاسبي عن المخاطر

بين لاحظ ندرة الدراسات التي اختبرت العلاقة ي   •

حجم الشركة والرافعة المالية والإفصاح 

في البيئة العربية،  المحاسبي عن المخاطر

ً جمهورية مصر العربية، ذلك في  وخصوصا

 حدود علم الباحث. 

مثل البحث الحالي امتداداً للأدبيات المحاسبية ي   •

التي تناولت العلاقة بين حجم الشركة والرافعة 

 والمالية وحجم التداول. 

لاحظ ندرة الدراسات التي اختبرت العلاقة ي   •

حجم الشركة والرافعة المالية وحجم التداول في 
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ً جمهورية مصر البيئة العربية، وخصوص ا

 العربية، ذلك في حدود علم الباحث. 

من المتوقع أن تفيد نتائج هذا البحث الجهات  •

لق بعملية المهنية والتنظيمية فيما يتع

، واتخاذ الخطوات الإفصاح عن المخاطر

إضفاء صفة اللازمة والتي من شأنها 

للإفصاح عن مزيد من المعلومات السهولة 

 . الخاصة بالمخاطر

متوقع أن تفيد نتائج هذا البحث الجهات من ال •

المهنية والتنظيمية الخاصة بسوق الأوراق 

المالية بشأن التأثيرات المحتملة لحجم 

 الشركة والرافعة المالية على حجم التداول. 

 ً  : حدود الدراسة: رابعا
يقتصر تطبيق الدراسة الاختبارية على عينة  •

ميسرة من الشركات المصرية المسجلة 

ل قطاعات مختلفة ببورصة الأوراق داخ

المالية المصرية، حيث يقتصر التطبيق على 

عشر قطاعات اقتصادية مختلفة بعد استبعاد 

قطاعات  6الشركات التي تنتمي إلى 

اقتصادية مختلفة )ورق ومواد تعبئة وتغليف 

 –اتصالات واعلام وتكنولوجيا معلومات  –

 –تجارة وموزعون  –طاقة وخدمات مساندة 

المرافق(، نظراً لعدم  –خدمات تعليمية 

وجود عينة كافية من الشركات بتلك 

 القطاعات.

تم استبعاد الشركات التي تنتمي         •

لقطاعي البنوك والخدمات المالية، ذلك لعدم 
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ملاءمة بيانتها لطبيعة البيانات الخاصة 

 بالدراسة الحالية. 

كذلك يقتصر تطبيق الدراسة         •

عند اختبار العلاقة بين خصائص  الاختبارية

الشركات والإفصاح عن المخاطر وحجم 

التداول على خاصية حجم الشركة وخاصية 

 الرافعة المالية.

 ً  : خطة البحث: خامسا

 يتم تنظيم الجزء المتبقي من البحث كما يلي:        

 القسم الأول: الإطار النظري للبحث. 

وير فرضيات وتط ،القسم الثاني: الدراسات السابقة

 الدراسة. 

 القسم الثالث: الدراسة الاختبارية. 

 

 القسم الأول

 الإطار النظري للبحث

 مقدمة: 

 ماهيةومفهوم المخاطر يتناول هذا القسم        

ثم تناول أهمية عملية  ،الإفصاح عن المخاطر

عرض لمفهوم  ثمالإفصاح المحاسبي عن المخاطر، 

ظريات التفسيرية عرض للنثم  وأهمية حجم التداول،

أخيراً و، وحجم التداول عملية الإفصاح عن المخاطرل

 الإفصاح المحاسبي عن المخاطربالخاصة محددات ال

 ، من خلال النقاط التالية: وحجم التداول
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فصاح عن ماهية الإو ،مفهوم المخاطرأولاً: 

 : المخاطر

، حيث تعددت المفاهيم الخاصة بالمخاطر       

 ,Hudi, 2021; Dobler, et al) اتت دراسأشار

2011; Tan, et al, 2017; Linsley and 

Shrives, 2006) ن المخاطر تشير لحدوث إلى أ

ضرار أخسائر أو تمثل تهديد أو احتمالية حدوث 

مستقبلية أو حدوث تخفيض للأرباح أو وقوع أحداث 

 . المنشآتتؤثر سلباً على أهداف 

 Rujiin and) دراسةشارت أ خرآعلى جانب        

Sukriman, 2020; Miihkinen, 2013)  إلى أن

مخاطر تمثل أي أحداث قد تؤثر على أداء أو ال

سواء كانت احتمالية تحقيق خسائر  المنشآتأهداف 

 . أو احتمالية تحقيق أرباح

في ذات السياق يري الباحث استناداً إلى        

الأدبيات أن هناك اتجاهين للمفاهيم الخاصة 

 ر، وهما: بالمخاط

الاتجاه الأول: يري أصحاب هذا الاتجاه أن        

المخاطر ترتبط بتحقيق الخسائر أو احتمالية تحقيق 

الأثار  ستقبلية، أي أن هذا الاتجاه يتبنىخسائر م

 السلبية للمخاطر. 

الاتجاه الثاني: يري أصحاب هذا الاتجاه أن        

أرباح، المخاطر ترتبط باحتمالية تحقيق خسائر أو 

أي أن هذا الاتجاه يتبني الأثار الإيجابية والسلبية 

 للمخاطر والناتجة عن أحداث مستقبلية.

في ضوء ذلك، يمكن تعريف عملية  

بأنه الإفصاح عن المعلومات  الإفصاح عن المخاطر
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في التقارير المالية السنوية والتي تتضمن المخاطر 

تعرض التي تتعرض لها المنشأة أو التي يمكن أن ت

 . المنشآتلها مستقبلاً وقد تؤثر على نتائج 

ثانياً: أهمية الإفصاح المحاسبي عن 

 المخاطر: 

تتمثل أهمية عملية الإفصاح المحاسبي عن        

مزيد من المعلومات الخاصة بالمخاطر، في النقاط 

 ;Hudi, 2021; Nahar, et al, 2016) التالية

Al-Hadi, et al, 2016) : 

ستثمرين وأصحاب المصالح مساعدة الم -

 المختلفة في عملية ترشيد القرارات. 

تخفيض حدة عدم تماثل المعلومات فيما بين  -

الإدارة والملاك، وتخفيض درجة عدم التأكد 

 المرتبطة بالمستقبل.

إشارة حول قدرة الشركة على التعامل مع  -

المخاطر الحالية وكيفية مواجهة المخاطر 

 لمنشأة مستقبلاً. التي يمكن أن تتعرض لها ا

العمل على تلبية احتياجات أصحاب  -

كسب ثقة وتأييد و المصالح المختلفة

 المساهمين في إدارة المنشأة. 

إمكانية مساعدة المستثمرين بالتنبؤ بالتدفقات  -

 النقدية المستقبلية. 

 تعظيم قيمة المنشأة وثروة المساهمين.  -

 ثالثاً: مفهوم وأهمية حجم التداول: 
شير حجم التداول لكمية وقيمة ما يتم تداوله ي       

من أوراق مالية داخل سوق الأوراق المالية خلال 
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ً سنة(، فهو مؤشر يعكس  فترة زمنية محددة )غالبا

إجمالي ما يتم تداوله داخل سوق الأوراق المالية 

تتمثل  ،سواء )عدد المعاملات أو قيمة المعاملات(

 Assan and)أهمية حجم التداول، فيما يلي 

Thomas 2013; Barron, et al, 2011) : 

مساعدة المستثمرون والمحللون الماليون  -

وأصحاب المصالح المختلفة في التعرف 

على اتجاه أسعار الأسهم من خلال متابعة 

 التغيرات في حجم التداول. 

عد أداة للتحليل الفني، فهو يساعد المستثمر ي   -

سهم في في إمكانية التنبؤ باتجاه أسعار الأ

 المستقبل. 

 ً نظريات الداعمة لعملية الإفصاح عن ال: رابعا

  :وحجم التداول المخاطر

أو الداعمة  هناك العديد من النظريات المفسرة       

 لعملية الإفصاح عن المخاطر أو التي تمثل حوافز

 : ، تتمثل فيما يليوحجم التداول

 : نظرية الإشارة: 4/1

 المنشآتلى أن دوافع تشير تلك النظرية إ       

رسال إللاتجاه نحو الإفصاح عن المخاطر يتمثل في 

إشارات للمستثمرين وأصحاب المصالح المختلفة 

)السوق( حول قدرتها على التعامل مع تلك المخاطر 

، الوصول جل تعظيم ثروة المساهمينأوالعمل من 

لأكبر عدد ممكن من المستثمرين وأصحاب المصالح 

 Rujiin and) عن قوة أدائهار تعبيالمختلفة لل

Sukriman, 2020; Abdualland Shukor, 
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قبال إبالتالي زيادة حجم التداول نتيجة و، (2015

 . المنشآتالمستثمرون على الاستثمار في تلك 

 : نظرية الشرعية: 4/2

 المنشآتتقدم تلك النظرية تفسير حول دوافع        

ه للإفصاح المحاسبي عن المخاطر، حيث تتج

نحو الإفصاح عن المخاطر للعديد من  المنشآت

 ;Oliveira, et al, 2011)المزايا، أهمها 

Elshandidy, et al, 2019) : 

أن عملية الإفصاح عن التهديدات أو  -

الأضرار المحتملة وكيفية التعامل معها 

 يساهم في كسب دعم وتأييد المساهمين. 

محاولة جذب زيادة حجم التداول من خلال  -

  .مرين جددمستث

   تجنب تكاليف التقاضي.  -

 : نظرية الوكالة: 4/3

تشير نظرية الوكالة لوجود تعارض مصالح        

فيما بين المساهمين )الأصيل( والمديرين )الوكيل(، 

حيث يقوم الأصيل بتفويض الوكيل بإدارة شئون 

الشركة، إلا أن بعض المديرين يحاولون استغلال 

يق منافع شخصية لصالحهم تلك السلطة لمحاولة تحق

 Jensen and)على حساب مصلحة الملاك 

Meckling, 1976). 

توضح تلك النظرية أن دوافع الشركات        

ضمن التقارير للإفصاح المحاسبي عن المخاطر 

 ,Buckby, et al)يما يلي المالية السنوية يتثمل ف

2015; Taylor, et al, 2010) : 
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وحدة تعارض ت خفض عدم تماثل المعلوما -

 . فيما بين الإدارة والملاكالمصالح 

عن المخاطر في تخفيض عملية الإفصاح ساهم ت   -

 درجة عدم التأكد المرتبطة بالمستقبل. 

ترشيد قرارات المستثمرين وأصحاب المصالح  -

، ومن ثم المختلفة )جانب تعظيم مصلحة المساهمين(

 لمنشآتازيادة اقبال المستثمرون للاستثمار في تلك 

 وزيادة حجم التداول.

 : النظرية السياسية: 4/4

بالاتجاه  المنشآتتقدم تلك النظرية تفسير لقيام        

نحو الإفصاح عن المخاطر بالتقارير المالية السنوية، 

تقوم بالإفصاح عن المخاطر من أجل  فالمنشآت

(Salem, et al, 2019) : 

 تجنب تكاليف الرقابة عليها.  -

ار الناجمة عن عدم القيام ضرتجنب الأ -

بالإفصاح عن المخاطر والتي قد تؤثر على 

 سمعة المنشأة بالسلب. 

 : نظرية أصحاب المصالح: 4/5

تشرح تلك النظرية أن عملية الإفصاح        

يكون نتيجة  المنشآتعن المخاطر من قبل  المحاسبي

التزامات أخلاقية تجاه المساهمين وأصحاب 

 . (Habbash et al., 2016)المصالح المختلفة 
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 ً الإفصاح بالخاصة محددات ال: خامسا

 : وحجم التداول المحاسبي عن المخاطر

 : حجم الشركة: 5/1

ً بتنوع وتعقد  المنشآتتتسم         الكبيرة غالبا

عملياتها التشغيلية، فمن منظور نظرية الوكالة تميل 

نحو الإفصاح عن  للاتجاه المنشآتإدارات تلك 

 ر، ذلك لما يلي: المخاط

تلبية احتياجات المستثمرين وأصحاب المصالح  -

 . بالتالي زيادة حجم التداول على الأسهمو، المختلفة

تخفيض درجة عدم تماثل المعلومات فيما بين  -

 الإدارة والملاك. 

 المنشآت، تسعى ومن منظور نظرية الإشارة       

لية الكبيرة للإفصاح عن المخاطر بالتقارير الما

السنوية، لإرسال إشارات للمستثمرين وأصحاب 

المصالح المختلفة توضح قدرتها على إدارة المخاطر 

 . (Khlif and Hussainey, 2016)المختلفة 

مكن توقع وفي ضوء نظرية الإشارة لذلك ي         

ونظرية الوكالة بأن تكون العلاقة بين حجم الشركة 

طر وحجم وكل من والإفصاح المحاسبي عن المخا

التداول علاقة طردية، بمعني أنه كلما زاد حجم 

مخاطر وزاد الشركة زادت عملية الإفصاح عن ال

 حجم التداول. 

 : الرافعة المالية: 5/2

 Elzahar and)أوضحت دراسة        

Hussainey, 2012)  أنه ومن منظور نظرية

ذات نسب المديونية المرتفعة  المنشآتن إالوكالة، ف

الاتجاه للإفصاح عن المخاطر بالتقارير  تميل نحو
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المالية السنوية لتخفيض حدة عدم تماثل المعلومات 

 بين الإدارة والدائنين. 

ن عملية إومن منظور نظرية الإشارة ف       

عد إشارة هامة للدائنين الإفصاح عن المخاطر ت  

حول قدرة الشركة على وأصحاب المصالح المختلفة 

تلفة وسداد الالتزامات قصير إدارة المخاطر المخ

 الأجل. 

في ضوء نظرية الإشارة ونظرية الوكالة يمكن        

وقع بأن تكون العلاقة بين الرافعة المالية والإفصاح ت  

المحاسبي عن المخاطر علاقة طردية، بمعني أنه 

زادت نسبة المديونية كلما الشركة كلما زاد حجم 

حين أنه  زادت عملية الإفصاح عن المخاطر، في

وقع بأن تكون العلاقة بين الرافعة المالية يمكن ت  

وحجم التداول علاقة عكسية، فكلما زادت نسبة 

 المديونية انخفض حجم التداول.

 : الأداء: 5/3

 ,Khlif and Hussainey)تشير دراسة        

ذات مستويات الأداء  المنشآتإلى أن  (2016

اح المحاسبي المرتفعة )ربحية عالية(، تميل للإفص

 عن المخاطر، ذلك لما يلي: 

لمحاولة جذب مستثمرين جدد من خلال  -

رسال إشارات حول قوة أدائها وقدرتها على إ

 إدارة المخاطر المختلفة. 

)زيادة  التأثير الإيجابي على أسعار الأسهم -

 حجم التداول(.

تخفيض درجة عدم التأكد والمرتبطة  -

 بالمستقبل. 
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جنب مخاطر تحسين سمعة المنشأة وت -

  التقاضي. 

 : نوع الصناعة )طبيعة النشاط الاقتصادي(: 5/4

نوع الصناعة التي تعمل بها المنشأة أو  ؤثري         

طبيعة النشاط الاقتصادي على عملية الإفصاح 

، فعلى وعلى حجم التداول المحاسبي عن المخاطر

سبيل المثال تواجه الشركات العاملة بقطاع 

العديد من المخاطر الخاصة ات تكنولوجيا المعلوم

بالبيئة التشغيلية مثل مخاطر التقادم، كذلك تواجه 

الشركات العاملة في قطاع البترول والغاز مخاطر 

 خاصة بالأسعار. 

فمن منظور نظرية التكاليف السياسية، تميل        

للقيام بمزيد من الإفصاح عن  المنشآتإدارات تلك 

اثل المعلومات المخاطر لتخفيض درجة عدم تم

وتخفيض درجة عدم التأكد حول المستقبل ولتجنب 

 ,Khlif and Hussainey)التكاليف السياسية 

2016; Dobler et al., 2011; Mokhtar and 

Mellett, 2013) .  

 : حجم مجلس الإدارة: 5/5

 ;Oliveira, et al, 2011)تشير دراسات        

Saggar and Singh, 2017)  مجلس إلى أن حجم

عد من المتغيرات التي قد تؤثر على كمية ي  الإدارة 

، فالمجالس كبيرة وجودة الإفصاح عن المخاطر

 الحجم تتسم بالخصائص التالية: 

والخبرات المهنية وهو ما  الآراءتنوع وتعدد  -

كمية وجودة الإفصاح عن  لىيؤثر ايجابياً ع

 المخاطر. 
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مثل دعماً زيادة عدد الأعضاء المستقلين ي   -

للإفصاح عن المخاطر لتجنب مخاطر 

 الأضرار بسمعتهم الشخصية. 

شراف وجود لجنة مراجعة أكثر فعالية للإ -

على التقارير المالية وتوفير مزيد من 

 المعلومات عن المخاطر.  

 : عنصر المنافسة: 5/6

 ,Mokhtar and Mellett)تشير دراسة        

ً وأن عنصر المنافسة ي  إلى  (2013 حافزاً مثل دافعا

 ً للاتجاه نحو مزيداً من الإفصاح عن  للمنشآتهاما

المخاطر، بهدف تقليل حدة عدم تماثل المعلومات 

 وإمكانية جذب مستثمرين جدد.

أن  (Laidroo, 2009)في حين ترى دراسة        

نحو الاتجاه لمزيد  المنشآتالمنافسة تقلل من حوافز 

ً من استغلال  من الإفصاح عن المخاطر تخوفا

ية تلك المعلومات )منهج الحفاظ عن سرالمنافسين ل

 وأمن المعلومات(. 

الباحث من عرض للقسم الأول  بعد أن انتهى       

والخاص بالإطار النظري للبحث، يوضح القسم 

 الثاني الدراسات السابقة وتطوير فروض الدراسة.
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 القسم الثاني

الدراسات السابقة وتطوير 

 الدراسة فروض
 : مقدمة
يتناول هذا الجزء مجموعة من الدراسات       

بالإفصاح  خصائص الشركاتبعلاقة السابقة المتعلقة 

ثم تناول مجموعة من ، عن المخاطر بالتقارير المالية

خصائص الدراسات السابقة الخاصة بعلاقة 

التعليق على نتائج  بحجم التداول، أخيراً  الشركات

 ي:، من خلال ما يلالدراسات السابقة

أولاً: دراسات سابقة تناولت العلاقة بين 

 :والإفصاح عن المخاطر خصائص الشركات

 : (Hudi, 2021): دراسة 1/1

اختبار  (Hudi, 2021)استهدفت دراسة        

العلاقة بين بعض خصائص الشركات )مثل حجم 

نوع الصناعة أو القطاع( ومستوى  –الشركة 

ملية الإفصاح عن المخاطر، حيث أوضحت أن ع

الإفصاح عن المخاطر تمثل نقطة هامة للمستثمرين 

وأصحاب المصالح المختلفة لما لها من تأثيرات هامة 

 على مستوى اتخاذ وترشيد القرارات.  

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار        

المتعدد، لاختبار العلاقة بين حجم الشركة ومستوى 

الشركات في الفترة  الإفصاح عن المخاطر، لعينة من

وتوصلت الدراسة  2020وحتى عام  2019من عام 

لوجود علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة 

 ومستوى الإفصاح عن المخاطر. 
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 ,Rujiin, and Sukirman): دراسة 1/2

2020) : 

 ,Rujiin, and Sukirman)قامت دراسة        

بدراسة أثر بعض خصائص الشركات )مثل  (2020

نسبة المديونية(  –ربحية الشركة  –لشركة حجم ا

على مستوى الإفصاح عن المخاطر بالتقارير المالية 

السنوية، فالشركات كبيرة الحجم لديها القدرة على 

تحمل التكاليف )الأعباء الإضافية( لعملية الإفصاح 

 عن المخاطر. 

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار        

ار العلاقة بين حجم الشركة ومستوى المتعدد، لاختب

الإفصاح عن المخاطر، لعينة من الشركات في الفترة 

وتوصلت الدراسة  2017وحتى عام  2013من عام 

لوجود علاقة طردية بين حجم الشركة ومستوى 

، كذلك توصلت الدراسة الإفصاح عن المخاطر

لوجود علاقة معنوية موجبة بين الرافعة المالية 

 محاسبي عن المخاطر. والإفصاح ال

 : (Hariadi, 2020): دراسة 1/3

العلاقة  (Hariadi, 2020)اختبرت دراسة        

بين نسبة المديونية كأحد خصائص الشركات 

ومستوى الإفصاح عن المخاطر بالتقارير المالية 

  السنوية.

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار        

ة بين الرافعة المالية ومستوى المتعدد، لاختبار العلاق

الإفصاح عن المخاطر، لعينة من الشركات في الفترة 

وتوصلت الدراسة  2015وحتى عام  2013من عام 

لوجود علاقة معنوية بين الرافعة المالية ومستوى 

 الإفصاح عن المخاطر.
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 : (Alkurdi, et al, 2019): دراسة 1/4

 (Alkurdi, et al, 2019)أوضحت دراسة        

إلى أن الرافعة المالية ت عد أحد المحددات الهامة 

  للإفصاح عن المخاطر بالتقارير المالية السنوية.

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار        

المتعدد، لاختبار العلاقة بين الرافعة المالية ومستوى 

الإفصاح عن المخاطر، لعينة من الشركات في الفترة 

وتوصلت الدراسة  2015وحتى عام  2008من عام 

لوجود تأثير ايجابي بين الرافعة المالية ومستوى 

 الإفصاح عن المخاطر.

 : (Gulko, 2017): دراسة 1/5

العلاقة بين  (Gulko, 2017) دراسة تناولت       

حجم الشركة وحوكمة الشركات ومستوى الإفصاح 

قبل  عن المخاطر بالتقارير المالية السنوية، ذلك ما

ثناء وما بعد الأزمة المالية العالمية، أوضحت أو

الدراسة أنه من المتوقع أنه كلما زاد حجم الشركة 

 زاد مستوى الإفصاح عن المخاطر. 

اعتمدت الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد        

لاختبار العلاقة بين حجم الشركة كمتغير مستقل 

لعينة ابع ومستوى الإفصاح عن المخاطر كمتغير ت

من الشركات المسجلة ببورصة لندن للأوراق المالية 

، 2009وحتى عام  2006وفى الفترة من عام 

 توصلت الدراسة للنتائج التالية: 

وجود علاقة معنوية موجبة ذات دلالة  -

حجم الشركة ومستوى إحصائية بين 

الإفصاح عن المخاطر، فكلما زاد حجم 
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الشركة زادت عملية الإفصاح عن 

 مخاطر بالتقارير المالية السنوية. ال

زيادة مستوى الإفصاح عن المخاطر  -

ثناء فترة الأزمة أبالشركات الكبيرة 

المالية العالمية مقارنة بفترة ما بعد 

  الأزمة المالية. 

 ,Khlif and Hussainey): دراسة 1/6

2016) : 

 ,Khlif and Hussainey)دراسة  استهدفت       

قة بين بعض خصائص الشركات تحليل العلا (2016

نسبة  –ربحية الشركة  –)مثل حجم الشركة 

 المديونية( ومستوى الإفصاح عن المخاطر.

اعتمدت منهجية الدراسة على نموذج الانحدار        

 اتالمتغيرخصائص الشركات  مثلتالمتعدد، حيث 

 يمثل مستوى الإفصاح عن المخاطر، بينما ةالمستقل

نة من الشركات في الفترة من عام لعيالمتغير التابع، 

 توصلت الدراسة إلى أنو 2014وحتى عام  2004

ً بحجم  مستوى الإفصاح عن المخاطر يرتبط ايجابيا

الشركة، فالشركات كبيرة الحجم لديها مستويات 

مرتفعة من عملية الإفصاح عن المخاطر مقارنة 

كذلك توصلت الدراسة  ،بالشركات صغيرة الحجم

عنوية موجبة بين الرافعة المالية لوجود علاقة م

 والإفصاح المحاسبي عن المخاطر. 

 : (Nahar, et al, 2016)دراسة : 1/7

 (Nahar et al., 2016)بحثت دراسة        

العوامل المؤثرة على عملية الإفصاح عن المخاطر 

 بالتقارير المالية السنوية لقطاع البنوك. 
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موذج الانحدار اعتمدت منهجية الدراسة على ن       

في الفترة من  )البنوك( المتعدد، لعينة من الشركات

توصلت الدراسة و 2012وحتى عام  2007عام 

لوجود علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة 

 ومستوى الإفصاح عن المخاطر.

 ً : دراسات سابقة تناولت العلاقة بين ثانيا

 وحجم التداول: خصائص الشركات

 : (Hariyanto, 2021): دراسة 2/1

العلاقة  (Hariyanto, 2021)تناولت دراسة        

كخاصية من خصائص الشركات بين حجم الشركة 

وحجم التداول وعائد السهم، بهدف التعرف على 

التأثير المباشر لحجم الشركة على حجم التداول، 

حيث أوضحت أنه من المتوقع كلما زاد حجم الشركة 

بل المستثمرين كلما زادت عملية المتابعة من ق

 وأصحاب المصالح المختلفة كلما زاد حجم التداول. 

اعتمدت الدراسة على أسلوب الانحدار المتعدد        

في اختبار العلاقة بين حجم الشركة )كمتغير مستقل( 

وحجم التداول )كمتغير تابع(، لعينة من الشركات في 

، وتوصلت 2020وحتى عام  2010الفترة من عام 

وجود علاقة معنوية موجبة بين حجم الدراسة ل

الشركة وحجم التداول، بمعنى آخر فإن حجم التداول 

 يتأثر بحجم الشركة. 

 : (Zahoor, et al., 2017): دراسة 2/2

 (Zahoor, et al., 2017)استهدفت دراسة        

اختبار العلاقة بين حجم الشركة وحجم التداول، 

كلما زاد حجم  وأشارت الدراسة إلى أنه من المتوقع

الشركة كلما زادت عملية المتابعة من قبل 
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المستثمرين وأصحاب المصالح المختلفة كلما زاد 

 حجم التداول. 

اعتمدت الدراسة على أسلوب الانحدار المتعدد        

في اختبار العلاقة بين حجم الشركة )كمتغير مستقل( 

وحجم التداول )كمتغير تابع(، لعينة من الشركات في 

، وتوصلت 2014وحتى عام  2005الفترة من عام 

الدراسة لوجود علاقة معنوية موجبة ذات دلالة 

احصائية بين حجم الشركة وحجم التداول، بمعنى أنه 

كلما زاد حجم الشركة زاد حجم التداول )علاقة 

 طردية(. 

 : (Atiyet, 2017): دراسة 2/3

ن العلاقة بي (Atiyet, 2017)اختبرت دراسة        

الرافعة المالية وحجم التداول، وأشارت الدراسة إلى 

أنه من المتوقع كلما زادت نسبة المديونية للشركة 

 كلما انخفض حجم التداول. 

اعتمدت الدراسة على أسلوب الانحدار المتعدد        

في اختبار العلاقة بين الرافعة المالية )كمتغير 

نة من مستقل( وحجم التداول )كمتغير تابع(، لعي

وحتى عام  1999الشركات في الفترة من عام 

، وتوصلت الدراسة لوجود علاقة معنوية 2005

سالبة ذات دلالة احصائية بين الرافعة المالية وحجم 

التداول، بمعنى أنه كلما زادت الرافعة المالية كلما 

 انخفض حجم التداول )علاقة عكسية(.     

 : (Tripathy, et al, 2016): دراسة 2/4

 (Tripathy, et al, 2016)دراسة  بحثت       

الرافعة المالية أو نسبة المديونية اختبار العلاقة بين 

شارت الدراسة إلى أنه من المتوقع وأوحجم التداول، 

انخفض اتجاه لشركة كلما ل نسبة المديونية تكلما زاد
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 انخفضكلما  أو ميل المستثمرون نحو الاستثمار

 حجم التداول. 

اعتمدت الدراسة على أسلوب الانحدار المتعدد        

)كمتغير الرافعة المالية  في اختبار العلاقة بين

مستقل( وحجم التداول )كمتغير تابع(، لعينة من 

وحتى عام  2005الشركات في الفترة من عام 

توصلت الدراسة لوجود علاقة معنوية و، 2008

وحجم ة الرافعة المالي ذات دلالة احصائية بين سالبة

كلما  الرافعة المالية تالتداول، بمعنى أنه كلما زاد

 (. عكسيةحجم التداول )علاقة  انخفض

 ً  : التعليق على الدراسات السابقة: ثالثا
من خلال استعراض الدراسات السابقة تم        

 التوصل لما يلي:

حجم ندرة الدراسات التي تناولت العلاقة بين  •

الإفصاح الشركة والرافعة المالية و

كذلك ندرة  ،المحاسبي عن المخاطر

الدراسات التي تناولت العلاقة بين حجم 

ذلك  الشركة والرافعة المالية وحجم التداول،

 في ضوء علم الباحث. 

وجود اتفقت نتائج الدراسات السابقة حول  •

علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة 

والإفصاح المحاسبي عن المخاطر، كذلك 

الدراسات السابقة على وجود  اتفقت نتائج

علاقة معنوية موجبة بين الرافعة المالية 

 . والإفصاح المحاسبي عن المخاطر

اتفقت نتائج الدراسات السابقة حول وجود  •

علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة 
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وحجم التداول، كذلك اتفقت نتائج الدراسات 

السابقة على وجود علاقة معنوية سالبة بين 

 المالية وحجم التداول.  الرافعة

تعد الدراسة الحالية امتداداً للأدبيات  •

المحاسبية فيما يتعلق بدراسة العلاقة بين 

حجم الشركة والرافعة خصائص الشركات )

والإفصاح المحاسبي عن المخاطر،  (المالية

كذلك فيما يتعلق بدراسة العلاقة بين حجم 

الشركة والرافعة المالية وحجم التداول في 

 لبيئة المصرية.ا

يتضح عدم وجود اتفاق بين الدراسات  •

بمؤشر محدد لقياس عملية السابقة فيما يتعلق 

الإفصاح المحاسبي عن المخاطر، نظراً 

 .للاختلافات البيئية فيما بين الدول

في ضوء ما سبق، يمكن صياغة فروض الدراسة    

 في صيغة فرض العدم كما يلي: 

: "لا توجد علاقة بين حجم الشركة الفرض الأول

ودرجة الإفصاح عن المخاطر للشركات المساهمة 

 المصرية". 

: "لا توجد علاقة بين الرافعة المالية الفرض الثاني

ودرجة الإفصاح عن المخاطر للشركات المساهمة 

 المصرية".

"لا توجد علاقة بين حجم الشركة  الفرض الثالث:

 همة المصرية".وحجم التداول للشركات المسا

: "لا توجد علاقة بين الرافعة المالية الفرض الرابع

 وحجم التداول للشركات المساهمة المصرية".
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لدراسات بعد أن انتهي الباحث من عرض ا       

السابقة وتطوير فروض الدراسة، يناقش القسم الثالث 

 الدراسة الاختبارية. 

 

 القسم الثالث

 الدراسة الاختبارية 

 دمة:مق
يهدددف هددذا القسددم إلددى بيددان تصددميم الدراسددة 

، الاختباريددة والتددي تشددمل )عددرض لنمددوذج الدراسددة

مجتمدددع وعيندددة  ،متغيدددرات الدراسدددة وكيفيدددة قياسدددها

، ويلدددي ذلدددك (اختبدددار فدددروض الدراسدددةوالدراسدددة، 

ليهدا الدراسدة، إعرض وتفسدير النتدائج التدي توصدلت 

 وذلك من خلال النقاط التالية:

 ذج الإحصائية المستخدمة:أولًا: النما
الانحددار المتعددد لاختبدار  نماذجسيتم استخدام 

حجدددم الشدددركة خصدددائص الشدددركات )بدددين العلاقدددة 

فصدددداح الإ( وةمسددددتقل اتكمتغيددددر والرافعددددة الماليددددة

للشركات المساهمة المصرية  المحاسبي عن المخاطر

يضددداً اختبدددار العلاقدددة بدددين أذلك كددد)كمتغيدددر تدددابع(، 

م الشددركة والرافعددة الماليددة حجددخصددائص الشددركات )

كمتغيدددددرات مسدددددتقلة( وحجدددددم التدددددداول للشدددددركات 

، ويمكددن عددرض المسدداهمة المصددرية )كمتغيددر تددابع(

 :نماذج الانحدار على النحو التالي
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خصائص اختبار العلاقة بين  النموذج الأول: 1/1

 : والإفصاح المحاسبي عن المخاطر الشركات

RiskDi,t = β0 + β1 Sizei,t + β2 Levi,t + β 3AFirm 

+ β4 D1i,t,+ β5 D2i,t,+  β6 D3i,t, +β7 D4i,t,+  β8 

D5i,t,+  β9 D6i,t,+  β10 D7i,t,+  β11 D8i,t, +β12 D9i,t, 

+ εit 

 حيث أن:

RiskD:   :درجة الإفصاح عن المتغير التابع

 المخاطر.

Size: متغير المستقل: حجم الشركة.ال 

Lev :ة.متغير مستقل: الرافعة الماليال 

AFirm.حجم مكتب المراجعة: متغير ضابط : 
D1 :)نوع القطاع )قطاع الأغذية والمشروبات :

 متغير ضابط.

D2(: رعاية الصحية والأدوية: نوع القطاع )قطاع ال
 متغير ضابط.

D3(: متغير سياحة والترفيه: نوع القطاع )قطاع ال
 ضابط.

D4(: متغير ضابط.عقارات: نوع القطاع )قطاع ال 

D5(: متغير موارد اساسيةع القطاع )قطاع : نو
 ضابط.

D6 (: خدمات النقل والشحن: نوع القطاع )قطاع
 متغير ضابط.
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D7 خدمات صناعية : نوع القطاع )قطاع
 (: متغير ضابط.وسيارات

D8 مقاولات وانشاءات : نوع القطاع )قطاع
 (: متغير ضابط.هندسية

D9 (: منسوجات وسلع معمرة: نوع القطاع )قطاع
 ير ضابط.متغ

خصائص اختبار العلاقة بين  النموذج الثاني: 1/2

 : وحجم التداول الشركات

Tradingi,t = β0 + β1 Sizei,t + β2 Levi,t + β 3

Newsi,t + β4 D1i,t+ β5 D2i,t,+  β6 D3i,t +β7 D4i,t, 

+ β8 D5i,t,+  β9 D6i,t,+  β10 D7i,t,+  β11 D8i,t + β12 

D9i,t+ εit 

 حيث أن:

Trading:   :حجم التداولالمتغير التابع. 

Size: .متغير المستقل: حجم الشركة 

Lev.متغير مستقل: الرافعة المالية : 

News: متغير ضابطالأداءنباء عن طبيعة الأ : 

D1 – D9.نوع القطاع: متغيرات ضابطة : 

itε :العشوائي الخطأ. 
ً للمتغير التابع والمتغيرات         وفيما يلي وصفا

والضابطة وكذلك التعريفات الإجرائية  المستقلة

 الخاصة بكل منهما:

  



31 
 

 ً  : متغيرات الدراسة، وكيفية قياسها:ثانيا

 التابعة:  : المتغيرات2/1

 : الإفصاح المحاسبي عن المخاطر:2/1/1

يعتمد الباحث عند قياس المتغير التابع        

)الإفصاح المحاسبي عن المخاطر( على أسلوب 

لك استناداً للعديد من الدراسات تحليل المحتوى، ذ

 Gulko, 2017; Khlif and)السابقة 

Hussainey, 2016; Hariadi, 2020; 

Alkurdi et al., 2019) من خلال مؤشر ،

في ضوء  محاور 6الإفصاح عن المخاطر مكون من 

 وهي:  الدراسة،شركات عينة بفصاحات الخاصة الإ

 محور المخاطر المالية.  •

 يل. محور مخاطر التشغ •

 محور المخاطر العامة.  •

 محور السياسات المحاسبية.  •

 محور المعلومات القطاعية.  •

التحوط بالمشتقات الأدوات المالية ومحور  •

 المالية. 

ولكل محور من المحاور السابقة مجموعة من        

( مؤشر قياس 1، يعرض المحلق رقم )البنود

الإفصاح المحاسبي عن المخاطر، حيث يتم تسجيل 

دد العبارات المفصح عنها لكل شركة ثم تجميعها، ع

 بند. 60ويكون الحد الأقصى لهذا المؤشر هو 

 : حجم التداول:2/1/2

يعتمد الباحث عند قياس حجم التداول للشركات        

المساهمة المصرية على اللوغاريتم الطبيعي لحجم 

 (.31/12التداول في نهاية السنة المالية )
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 : ةالمستقل اتلمتغيرا :2/2

 : حجم الشركة:2/2/1

استناداً للعديد من  حجم الشركةيتم قياس        

 Gulko, 2017; Khlif and)الدراسات 

Hussainey, 2016)،  باللوغاريتم الطبيعي

 . لإجمالي الأصول

 الرافعة المالية:: 2/2/2

 علىلرافعة المالية اعتمد الباحث عند قياس ا       

استناداً للعديد من  مالي الأصولنسبة الديون إلى إج

 Hariadi, 2020; Khlif and) الدراسات

Hussainey, 2016; Alkurdi et al., 2019) . 

 التعريف الإجرائي للمتغيرات الضابطة:  2/3

يوضح الجدول التالي طريقة قياس المتغيرات      

 الضابطة، ذلك كما يلي:
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 (1جدول رقم )

 الضابطة التعريف الإجرائي للمتغيرات

رمز  اسم المتغير

 المتغير

 طريقة القياس

حجم مكتب 

 المراجعة

AFirm  متغير وهمي، يأخذ

( إذا تمت 1القيمة )

مراجعة الشركة من قبل 

مكاتب  مكتب من

المراجعة الأربعة الكبار، 

 صفر بخلاف ذلك.

قطاع الأغذية 

 والمشروبات

D1  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

تمي لقطاع الشركة تن

الأغذية والمشروبات، 

 صفر بخلاف ذلك.

قطاع الرعاية 

الصحية 

 والأدوية

D2  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

الرعاية الصحية 

والادوية، صفر بخلاف 

 ذلك.

قطاع السياحة 

 والترفيه

D3  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

السياحة والترفيه، صفر 

 بخلاف ذلك.

متغير وهمي، يأخذ  D4قطاع 
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( إذا كانت 1القيمة ) العقارات

الشركة تنتمي لقطاع 

العقارات، صفر بخلاف 

 ذلك.

قطاع الموارد 

 الأساسية

D5  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

الموارد الاساسية، صفر 

 بخلاف ذلك.

ات قطاع خدم

 النقل والشحن

D6  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

خدمات النقل والشحن، 

 صفر بخلاف ذلك.

قطاع خدمات 

صناعية 

 وسيارات

D7  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

خدمات صناعية 

وسيارات، صفر بخلاف 

 ذلك.

قطاع 

مقاولات 

وانشاءات 

 هندسية

D8  متغير وهمي، يأخذ

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

المقاولات والانشاءات 

الهندسية، صفر بخلاف 

 ذلك.

متغير وهمي، يأخذ  D9قطاع 
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المنسوجات 

والسلع 

 المعمرة

( إذا كانت 1القيمة )

الشركة تنتمي لقطاع 

المنسوجات والسلع 

المعمرة، صفر بخلاف 

 ذلك.

ء طبيعة الأنبا

 عن الأداء

News  متغير وهمي، يأخذ
( في حالة 1القيمة )

الانباء الجيدة، صفر 
بخلاف ذلك، تعتبر 
الانباء المفصح عنها 
جيدة في حالة أن يكون 
رقم الربح المفصح عنه 
 tفي قائمة الدخل للفترة 

، t-1الفترة السابقة ≤ 
وبخلاف ذلك تعد انباء 

 سيئة.
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 ً  ة: وعينة الدراس ،: مجتمعثالثا
يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المساهمة 

وراق المالية المصرية والمسجلة في بورصة الأ

المصرية، سيتم أخذ عينة تناسبية حكمية من هذا 

 المجتمع لاختبار فروض الدراسة.

 60عدد  ت فيتم اختيار عينة ميسرة تمثل

شركة مصرية من تلك القطاعات المسجلة ببورصة 

 10عدد لمصرية موزعة على الأوراق المالية ا

 ً ً اقتصادي قطاعا ً مختلف ا لإتمام الدراسة الحالية، في  ا

ويوضح ، 2022وحتى عام  2019الفترة من عام 

 التوزيع القطاعي لشركات العينة: الجدول التالي

 

 

 (2جدول رقم )

 التوزيع القطاعي لشركات العينة

 النسبة العينة اسم القطاع م

أغذية ومشروبات  1

 وتبغ

10 16.7 % 

رعاية صحية  2

 وأدوية

7 11.6% 

 %7.6 4 السياحة والترفيه 3

 %13.3 8 العقارات 4

 %10  6 موارد أساسية 5

خدمات النقل  6

 والشحن

4 7.6% 

خدمات صناعية  7

 وسيارات

5 8.3% 
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مقاولات وإنشاءات  8

 هندسية

6 10% 

منسوجات وسلع  9

 معمرة

5 8.3% 

 %8.3 5 مواد البناء 10

 %100 60 لإجماليا

 المصدر: من إعداد الباحث

 : مصادر الحصول على البيانات: رابعاً
تم الاعتماد على موقع مباشر البورصة        

وكذلك شركة مصر لنشر المعلومات عند  ،المصرية

 جمع البيانات اللازمة لإتمام الدراسة الحالية.

  ً : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات خامسا

 الدراسة:
يتم عرض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات        

الدراسة والتي تتضمن الحد الأعلى والأدنى، كذلك 

المتوسط الحسابي، الانحراف المعياري، لشركات 

 عينة الدراسة، كما هو موضح بالجداول التالية:  

 (3جدول رقم )

الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لشركات 

 للنموذج الأولعينة الدراسة 
متغيرات 

 الدراسة

الحد 

 الأدنى

الحد 

 الأعلى

الانحراف  المتوسط

 المعياري

الإفصاح عن 

 المخاطر

0.84 1.77 1.47 0.19 

 0.64 8.8 10.7 7.3 حجم الشركة 

 0.22 0.38 0.87 0.009 الرافعة المالية

حجم مكتب 

 المراجعة

0 1 0.46 0.49 
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لإحصاءات الوصفية لمن خلال العرض السابق 

 لدراسة، يمكن استخلاص ما يلي: لعينة ا

الخاص  وجود اختلاف كبير لقيم المتغير التابع -

(، الإفصاح عن المخاطر) بالنموذج الأول وهو

تعادل  (بند 60)قيمة  حيث بلغت أكبر

 في حين كانت أقل قيمة ،(1.77باللوغاريتم )

 ذلك يشير ،(0.84)دل باللوغاريتم اتع (بنود 7)

ً كبيراً ب ين شركات العينة فيما لوجود اختلافا

 . عملية الإفصاح عن المخاطربيتعلق 

حجم الشركة )متغير وجود تباين فيما يتعلق  -

 المتغيرقدرت أكبر قيمة لهذا حيث ، مستقل(

 في حين بلغت أقل قيمة ،(10.7) باللوغاريتم

 . (7.3) باللوغاريتم

وجود اختلاف كبير فيما يتعلق بالرافعة المالية  -

راسة، حيث بلغت أكبر قيمة لشركات عينة الد

يشير و(، 0.009(، وأقل قيمة كانت )87%)

ذلك لوجو تباين كبير لنسبة المديونية فيما بين 

 عينة شركات الدراسة. 

ويوضح الجدول التالي الاحصاءات الوصفية        

لعينة الشركات لنموذج الانحدار لمتغيرات الدراسة 

 الثاني، ذلك كما يلي:
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 (4جدول رقم )

الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة لشركات 

 عينة الدراسة للنموذج الثاني

متغيرات 

 الدراسة

الحد 

 الأدنى

الحد 

 الأعلى

الانحراف  المتوسط

 المعياري

حجم 

  التداول

2.90 8.2 5.8 1.17 

حجم 

 الشركة

7.3 10.7 8.8 0.64 

الرافعة 

 المالية

0.009 0.87 0.38 0.22 

طبيعة 

الأنباء عن 

 لأداءا

0 1 0.55 0.49 

: من إعداد الباحث في ضوء نتائج المصدر

         الاختبارات الإحصائية         

من خلال العرض السابق لبعض الإحصاءات  

 الوصفية لعينة الدراسة، يمكن استخلاص ما يلي: 

وجود اختلاف كبير لقيم المتغير التابع الخاص  -

حيث (، حجم التداولبالنموذج الثاني وهو )

جنيه( تعادل  194833080)بلغت أكبر قيمة 

 ، في حين كانت أقل قيمة(8.2باللوغاريتم )

 يشير، (2.90)تعادل باللوغاريتم  جنيه( 811)

ً كبيراً بين شركات العينة  ذلك لوجود اختلافا

 . بحجم التداولفيما 

وجود تباين فيما يتعلق حجم الشركة )متغير  -

 ذا المتغيرقدرت أكبر قيمة لهحيث مستقل(، 
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 ، في حين بلغت أقل قيمة(10.7) باللوغاريتم

 (. 7.3) باللوغاريتم

وجود اختلاف كبير فيما يتعلق بالرافعة المالية  -

لشركات عينة الدراسة، حيث بلغت أكبر قيمة 

يشير و(، 0.009(، وأقل قيمة كانت )87%)

ذلك لوجو تباين كبير لنسبة المديونية فيما بين 

 ة.عينة شركات الدراس

ً دسسا           : عرض نتائج تحليل الانحدار:ا

 والثاني الأولفرض ل: نتائج تحليل الانحدار ل7/1 

 (:      النموذج الأول)

التحليل الإحصائي للفرض يتم مناقشة نتائج        

من خلال اتباع طريقة المربعات  ،والثاني الأول

كما هو مبين في  ،(WLS)الصغرى المرجحة 

 ي: الجدول التال
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 (5جدول رقم )

 للنموذج الأول نتائج تحليل الانحدار
Weighted Statistics 

R-squared = 0.55  

R-squared Adj = 0.53 

F= 23.60 

Prob > F = 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

SIZEW1 0.004906 0.007564 2.0648526 0.04173 ** 

LEVW1 -0.004064 0.025104 -0.161888 0.8715  

AFIRM -0.020078 0.010659 -1.883674 0.0609  

D1 0.236311 0.046742 5.055681 0.0000 *** 

D2 0.307714 0.027613 11.14363 0.0000 *** 

D3 0.300714 0.027174 11.06626 0.0000 *** 

D4 0.298120 0.022483 13.25998 0.0000 *** 

D5 0.221538 0.072323 3.063162 0.0025 *** 

D6 0.182036 0.025464 7.148717 0.0000 *** 

D7 0.333864 0.047887 6.971977 0.0000 *** 

D8 0.317025 0.029378 10.79115 0.0000 *** 

D9 0.302270 0.029443 10.26633 0.0000 *** 

C 1.197337 0.079019 15.15248 0.0000 *** 

على  %5، %1ستويات المعنوية المتعارف عليها ***، **، )تشير لم

 الترتيب(

: من إعداد الباحث في ضوء نتائج لمصدرا

 الاختبارات الإحصائية         

 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

القوة التفسيرية )معامل التحديد( لنموذج  -

%( تقريباً، هو ما يعني أن 53الانحدار كانت )

%( من 53ة تفسر نسبة )المتغيرات المستقل

تباين المتغير التابع )الإفصاح المحاسبي عن 

 المخاطر(.

معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى  -

 =F)%(، حيث كانت قيمة 1معنوية )
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، وهي معنوية عند مستوى معنوية (23.60

 .p-value= 0.000حيث بلغت  1%

توجد علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة  -

( والإفصاح المحاسبي عن )كمتغير مستقل

المخاطر )كمتغير تابع(، عند مستوى معنوية 

(، p=0.041(، حيث كانت قيمة )5%)

وبالتالي يتم رفض فرض الدراسة الأول 

)صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد 

علاقة بين حجم الشركة والإفصاح المحاسبي 

عن المخاطر للشركات المصرية، وقبول 

ه توجد علاقة معنوية موجبة الفرض البديل بأن

حجم الشركة والإفصاح المحاسبي عن 

المخاطر، مما يعني أنه كلما زاد حجم الشركة 

كلما زادت عملية الإفصاح عن المعلومات 

 . المنشآتالخاصة بالمخاطر من قبل 

لا توجد علاقة بين الرافعة المالية )كمتغير  -

مستقل( والإفصاح عن المخاطر )كمتغير 

(، %5% أو 1د مستوى معنوية )تابع(، عن

(، وبالتالي يتم p=0.87حيث كانت قيمة )

قبول فرض الدراسة الثاني )صورة فرض 

العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة بين الرافعة 

المالية والإفصاح المحاسبي عن المخاطر 

 للشركات المصرية.
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ختبار الفرض الثالث : نتائج تحليل الانحدار لا7/2

 (:     النموذج الثاني) والرابع

 (6جدول رقم )

 للنموذج الثانينتائج تحليل الانحدار 
Weighted Statistics 

R-squared = 0.41  

R-squared Adj = 0.388 

F= 13.62 

Prob > F = 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

SIZEW1 0.041592 0.015976 2.603465 0.0098 *** 

LEVW1 0.017980 0.085067 0.211367 0.8328  

NEWS -0.365860 0.083172 -4.398835 0.0000 *** 

D1 0.364178 0.099794 3.649295 0.0003 *** 

D2 -0.024920 0.256796 -0.097040 0.9228  

D3 0.789754 0.105298 7.500170 0.0000 *** 

D4 0.396250 0.098323 4.030076 0.0001 *** 

D5 -0.224916 0.170980 -1.315453 0.1897  

D6 -0.461470 0.506602 -0.910913 0.3633  

D7 0.071227 0.101360 0.702710 0.4830  

D8 0.318706 0.137326 2.320804 0.0212 ** 

D9 -0.199205 0.097085 -2.051859 0.0413 ** 

C 5.555947 0.175142 31.72246 0.0000  

على  %5، %1تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها ***، **، )

 الترتيب(

: من إعداد الباحث في ضوء نتائج لمصدرا

 الاختبارات الإحصائية         

 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

القوة التفسيرية )معامل التحديد( لنموذج  -

( تقريباً، هو ما يعني %39الانحدار كانت )

( من %39المستقلة تفسر نسبة )أن المتغيرات 

 (.حجم التداولتباين المتغير التابع )
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معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى  -

 =F)%(، حيث كانت قيمة 1معنوية )

، وهي معنوية عند مستوى معنوية (13.62

 .p-value= 0.000حيث بلغت  1%

توجد علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة  -

)كمتغير  تداولحجم ال)كمتغير مستقل( و

%(، حيث كانت 1تابع(، عند مستوى معنوية )

(، وبالتالي يتم رفض فرض p=0.009قيمة )

والقائل  )صورة فرض العدم( الدراسة الأول

وحجم بأنه لا توجد علاقة بين حجم الشركة 

للشركات المصرية، وقبول الفرض  التداول

البديل بأنه توجد علاقة معنوية موجبة حجم 

، التداول لشركات عينة الدراسة وحجمالشركة 

 مما يعني أنه كلما زاد حجم الشركة كلما زاد

 . حجم التداول

لا توجد علاقة بين الرافعة المالية )كمتغير  -

)كمتغير تابع(، عند  حجم التداولمستقل( و

(، حيث كانت %5% أو 1مستوى معنوية )

(، وبالتالي يتم قبول فرض p=0.83قيمة )

والقائل  رة فرض العدم()صو الدراسة الثاني

حجم بأنه لا توجد علاقة بين الرافعة المالية و

 للشركات المصرية. التداول

ً سابع  ،: نتائج اختبار فروض الدراسةا

 : وتفسيرها
اختبار فروض الدراسة وعرض نتائجها  من       

من خلال نتائج نماذج الانحدار السابق عرضها، 

 يمكن استخلاص ما يلي: 
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)صورة فرض  الدراسة الأولتم رفض فرض  •

حجم لا توجد علاقة بين والقائل بأنه  العدم(

، الشركة والإفصاح المحاسبي عن المخاطر

توجد علاقة  بالتاليووقبول الفرض البديل، 

الإفصاح و حجم الشركةمعنوية موجبة بين 

د أنه كلما زا ، مما يعنيالمحاسبي عن المخاطر

لمعلومات كلما زاد حجم االمالية  حجم الشركة

المفصح عنها بشأن المخاطر )زادت عملية 

تتفق تلك النتيجة بشكل و، الإفصاح عن المخاطر(

 ,Khlif كبير مع نتائج بعض الدراسات السابقة

and Hussainey, (Gulko, 2016; 2017; 

Tauringana and Chithambo, 2016) 

حجم بين  طرديةلوجود علاقة التي توصلت 

 . اسبي عن المخاطرالشركة والإفصاح المح

)صورة فرض  فرض الدراسة الثاني قبولتم  •

الرافعة لا توجد علاقة بين والقائل بأنه  العدم(

مما  والإفصاح المحاسبي عن المخاطر،المالية 

ن الرافعة المالية لا توثر على عملية أيعني 

الإفصاح عن مزيد من المعلومات الخاصة 

بعدم  نشآتالمربما يرجع ذلك لاعتقاد بالمخاطر، 

اهتمام الدائنون بعملية الإفصاح عن المخاطر في 

لا تتفق تلك النتيجة مع نتائج البيئة المصرية، 

 Hariadi, 2020; Alkurdi) الدراسات السابقة

et al, 2019; Khlif, and Hussainey, 

2016). 

تم رفض فرض الدراسة الثالث )صورة  •

 فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة بين
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حجم الشركة وحجم التداول، وقبول الفرض 

توجد علاقة معنوية موجبة  بالتاليالبديل، 

بين حجم الشركة وحجم التداول، مما يعني 

أنه كلما زاد حجم الشركة المالية كلما زادت 

عمليات التداول على أسهم الشركات في 

تتفق تلك النتيجة سوق الأوراق المالية، و

لدراسات السابقة بشكل كبير مع نتائج بعض ا

(Assan and Thomas, 2013; 

Barron, et al, 2011)  التي توصلت

لوجود علاقة طردية بين حجم الشركة 

 وحجم التداول. 

تم قبول فرض الدراسة الرابع )صورة  •

فرض العدم( والقائل بأنه لا توجد علاقة بين 

، مما يعني أن حجم التداولالرافعة المالية و

ليات التداول توثر على عم الرافعة المالية لا

لا تتفق تلك ، في سوق الأوراق المالية

النتيجة مع نتائج الدراسات السابقة 

(Tripathy, et al, 2009; Atiyet, B., 

2014) . 

ً ثامن  التوصيات ::  ا

مجموعة من الدراسات  يوصي الباحث باجراء

 المستقبلية: 

دراسة العلاقة بين حجم الشركة والرافعة  -1

المالية وعملية الإفصاح المحاسبي عن 

 . لمخاطر في فترات الأزماتا

دراسة العلاقة بين خصائص الشركات  -2

وعملية الإفصاح المحاسبي عن المخاطر 
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ثناء فترات الاستقرار أوحجم التداول 

 وفترات الأزمات. 

دراسة العلاقة بين عملية الإفصاح المحاسبي  -3

بالتطبيقة على عن المخاطر وحجم التداول 

 لشركات المساهمة المصرية. ا
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