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 ملخص البحث 
 هدف البحث:

خطر انهيار أسعار و يهدف البحث إلى دراسة وتحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المخاطر  
لكمية كبيرة  المنشههه      جب نتيجة    أسهههاسههه   ينشههه سههههمح و يث أط خطر انهيار اسهههعار الأسههههم  الأ

الضهرور  فمن الإفصهاح عنها دفعة وا دة إلى السهو ح  ثم   حطويلةالأخبار السهيةة لتترة ممنية  من  
خطر  دوث    تقليلفصهههههههههههههاح عن المخاطر ف  لعبه الإالدور الذ  قد ي  لتهمعلاقة  الدراسهههههههههههههة تل   

 انهيار أسعار الأسهم.
 :منهج البحث

يعتمد البحث على إجراء دراسهههههة تحليلية نلارية اسهههههتكشهههههاف طبيعة العلاقة المحتملة بين كل من 
 .مستوى الإفصاح عن المخاطر وخطر انهيار أسعار الأسهم

 الإضافة العلمية:
قد تؤثر سههههلبا  بشههههال عا     ا  أط الإفصهههها  الدراسهههها  توإههههل  إلىالعديد من  على الرغم من أط

ف   دود    –الدراسههها    أنه ا مال  توجد ندرة ف إا   مخاطر انهيار أسهههعار الأسههههمحعلى  دوث  
مخاطر   عن المخاطر لمنشههه   الأعمال على  تناول  ت ثير مسهههتوى إافصهههاحالت     -علم البا ث 

 .انهيار أسعار أسهمها
 نتائج البحث:

ط الإفصهههههههههههاح المنلام والكاف  للمعلوما  المرتبطة بالمخاطر سهههههههههههيعمل على تخ ي   الة عد  إ
التماثل ف  المعلوما  بين المسههههههت مرينح بالإلههههههافة إلى إمداد السههههههو  بشههههههال منتلام بالمعلوما  

ح  تقديم المزيد من الشهتايية بشه ط المخاطر الت  تتعرل لها منشه   الأعمال و مخاطر  بالالمرتبطة  
الخاإههههههههههة بالمخاطر  الحد من ردة فعل السههههههههههو  القوية تجات المعلوما    علىسههههههههههيعمل  ل    ومن

بين مسهههههتوى الإفصهههههاح عن المخاطر   عاسهههههية  علاقة  وجود ح وبالتال  فمن المتوقع  المتصههههها عنها
 وخطر انهيار أسعار الأسهم.

 الأسهمالإفصاح عن المخاطرح خطر انهيار أسعار الإفصاح المحاسب ح  الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

Research objective: 

The research aims to study and analyze the relationship between the 

level of risk disclosure and stock prices crash risk. Since the crash risk of 

stock price occurs mainly as a result of withholding a large quantity of bad 

news for a long period and disclosing it to the market. So, it is necessary 

to study this relationship to understand the role that risk disclosure may 

play in reducing stock prices crash risk. 

Research methodology: 

The research relies on a theoretical analytical study to explore the 

nature of the potential relationship between both the level of risk disclosure 

and stock prices crash risk. 

Originality/value  

Although many studies have concluded that disclosures in general 

may negatively affect the occurrence of and Stock Prices Crash Risk. there 

is still a Few Studies have addressed the impact of the level of risk 

disclosure stock prices crash risk.  

Research results: 

Organized and adequate risk disclosure will reduce the Information 

Asymmetry among Investors, in addition to providing the Market with 

regular risk-related Information and providing more transparency about 

the risks to which Firms are exposed, which will reduce the strong market 

reaction to the disclosed risk information, and therefore it is expected that 

the level of risk disclosure and stock prices crash risk. 

Keywords: Accounting disclosure, Risk disclosure, Stock prices crash 

risk. 

 
   :مقدمة  .1

البا  ين   اهتما   الأخيرة  تزايد  الآونة  عن  ف   المحاسب   للإفصاح  المعلومات   بالمحتوى 
إمداد متخذ  القرارا  ااست مارية بالمعلوما  ف   المعلوما  المالية وغير الماليةح نلار ا لدورها الحيو   
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ظل   وف   أفضلح  نحو  على  القرارا   اتخا   من  تمانهم  الت   ااقتصاديةاللاممة    ونمو   التطورا  
ط  و يحتاجها المست مر قد  من المعلوما  الهامة الأخرى الت   ح تلاهر الحاجة للمزيد  الأسوا  المالية

المرتبطة بالمخاطر الت  تتعرل لها المنش   والت  من أهمها المعلوما   ط  و المرتقبأو  ط  يو سواء الحال
 . ف  بيةة الأعمال

وت ثيرها عن  تواجه  و   حهذا تختلف ف  طبيعتها  والت   المخاطر  العديد من  الأعمال  منش   
و ل  ف  ظل التطورا  ااقتصادية المستمرة ف  بيةة الأعمال سواء على المستوى    حبعضها البع  

فرل على تل  المنش   القيا  ب فضل الممارسا    ح وهو الأمر الذ المحل  أو المستوى العالم  
(ح ونلارا  لأط منش   الأعمال فى الوق   Mazumder & Hossain, 2018لإدارة تل  المخاطر)

بيةة   ف   تعمل  والتشاب   أ الراهن  بالتعقد  تتصف  السريعة  المنافسةو عمال  والتغيرا   فقد   حالشديدة 
جودة ب  لاهتما ل  لرورة   . لذاح فهناكغير المالية و أالمالية سواء تواجه العديد من المخاطر أإبح   

الإفصاح عن المخاطر الت  تواجه منش   الأعمال بشال    التركيز على  ح معالإفصا ا  بشال عا 
 Khlif)على الأداء السوق  لتل  المنش   وكذل  قرارا  المست مرينمحتمل  لما له من ت ثير    حخاص 

& Hussainy, 2016) . 

 مشكلة:  طبيعة ال  .2
نهيارا  ف   دوث الأمما  وااالأسباب المؤثرة ف     إ دىأط   Tan et al. (2017يرى ) 

أسهههوا  المال هو عد  تطوير منشههه   الأعمال للإسهههتراتيجيا  اللاممة لتوقع المخاطر والتشهههل فى 
ادارتها وكذل  عد  كتاية الإفصههههاح عن المخاطر فى التقارير السههههنوية لتل  المنشهههه  ح بالإلههههافة  

إلى أط مسههتوى الإفصههاح عن المخاطر بولههعه   Cordazzo et al. (2017)إلى  ل  فقد أشههار
الحالى يُعد غير كاييا  لتلبية ا تياجا  مسههههههتخدمى التقارير الماليةح الأمر الذ  سههههههيؤد  الى ميادة 

 الضغوط على منش   الأعمال لتقديم المزيد من الإفصا ا  المرتبطة بالمخاطر.
 Stock Prices Crashعلى جانب آخرح يعتبر مولهههوخ مخاطر إنهيار أسهههعار الأسههههم

Risks   العديد    تحلاى باهتما والتى  حيتم تناولها فى دراسههههها  اسهههههوا  المالمن أهم القضهههههايا التى
نهيار أسههههههعار الأسهههههههم إلى ا تمال  دوث انختال  اتشههههههير مخاطر و من المسههههههت مرين والبا  ينح  

 ,.Chen et al., 2001; Jin & Myers, 2006; Hutton et al)متاجئ ف  أسهعار الأسههم  
(.  Dang et al., 2016ح الأمر الذى يؤدى إلى انختال مماثل فى ثروة  ملة الأسهم )(2009
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ومع التصههههههههل بين الملكية والإدارة فقد ياوط لدى المديرين  وافز لحجب الأخبار السههههههههيةة من أجل 
الأمر الذ  سهههههههههههيؤد  إلى ترا م تل    حCEOsالحتاظ على المنافع الخاإهههههههههههة بالمديرين التنتيذيين  

أنه مع ترا م    He et al. (2019)يرى  و الأخبار وعد  الإفصهههههههههاح عنها ف  التوقي  المناسهههههههههب.  
الإفصههههاح  فإط القيا  ب  حمبالغ ييه  بشههههالوارتتاخ أسههههعار الأسهههههم  لتترة ممنية طويلة الأخبار السههههيةة  

 أسعار الأسهم.ف  إنهيار  دوث يؤد  إلى  دفعة وا دةكالأخبار السيةة  تل عن 
تواجهها منش   الأعمال بشال عا ح بالإلافة  ح ونلارا  لزيادة المخاطر الت   تقد بناء  على ما  

إلى عد  كتاية المستوى الحال  من الإفصاح عن المخاطر الذ  يلب  ا تياجا  المستخدمين فى 
لمخاطر اانهيار ف  أسعار    تل  المنش   تؤثر على تعرل  قد  تعدد العوامل الت   و   حسو  المال

عن  هل توجد علاقة بين مستوى الإفصاح    البحث ف  التساؤل التال :يمان إياغة مشالة  ها  أسهم
 ؟. وخطر انهيار أسعار الأسهم المخاطر

 :أهداف البحث  .3
مستوى الإفصاح عن المخاطر العلاقة بين    التعرف على طبيعةيهدف البحث بشال أساس  إلى  

 . وينب ق عن هذا الهدف الرئيس الأهداف الترعية التالية:وخطر انهيار أسعار الأسهم 

خطر انهيار أسعار  و   حالإفصاح عن المخاطركل من  التعرف على متهو   :  الهدف الفرعي الأول
 . اوكي ية قياسهم حالأسهم

الثاني الفرعي  بين  :  الهدف  العلاقة  أسعار  مستوى  تحليل  انهيار  وخطر  المخاطر  عن  الإفصاح 
 الأسهم. 

 خطة البحث:  .4
الأجزاء    والتحليل  يتناول البا ث بالدراسةف  لوء طبيعة مشالة البحثح وف  سبيل تحقيق أهدافهح  

 التالية: 

 .عن المخاطرلإفصاح ا .4-1

 .انهيار أسعار الاسهمخطر   .4-2
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بيـن    .4-3 العلاقة  الإفصاحتحليل  وبين    مستوى  المخاطر  منشآت الأعمال  تعن    لخطر عرض 
 أسهمها.أسعار في نهيار  الا 

 . تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فروض الدراسة.4-4

 . الدراسات المستقبلية.4-5

 . الإفصاح عن المخاطر.4-1
 مفهوم الإفصاح عن المخاطر.   .4-1-1

الدراسا    عرف بالمااسب والخسائر    العديد من  المرتبطة  الت  د  ب نها  الة عد   المخاطر 
 ,Solmon et al., 2000; Baroma, 2015; Khandelwal & Kumar)المحتمل  دوثها

2021; Khandelwal et al., 2022)  يتماشى هذا المتهو  مع المتهو   و   ح2020؛ رلواطح
وويلز بإنجلترا  القانونيين  المحاسبين  معهد  عن   The Institute of Charteredالصادر 
Accountants in England and Wales (ICAEW)    تتم ل  والذ  أشار إلى أط المخاطر

لية  دوث أو تحقيق مااسب  تتضمن ا تماقد  والت     النقديةح  بالمبالغ الة عد  الت  د المرتبطة    ف 
 (ICAEW, 2006). أو خسائر

على   ا  أط  تقد ما  وت سيس  للبا ث  يتضا  المنش ة ح  بتحقيق  فقط  يرتبط  ا  الخطر  متهو  
بل يمتد متهو  الخطر لأ  مااسب من الممان أط تحققها المنش ة ف  ظل  الة عد     حللخسائر

اال  Committee of Sponsoringح وهو ما أشار  إليه لجنةت  د المصا بة لتل  المااسب أيض 
Organizations (COSO) والت  عرف  المخاطر ب نها إماانية  دوث الأ داث الت  تؤثر    ح

الإستراتيجيةح ويشمل  ل  كلا من الأ داث السلبية والت  قد    هالأهدافالمنش ة  تحقيق  إماانية  على  
وكذل     حتم ل تهديدا  للمنش ة م ل )إنختال الإيرادا  المستهدفة أو الألرار الت  تلحق بالسمعة(

   رفظهور أسوا  ناشةة لمنتجا  جديدةح كما عُ ؛  م ل  بالأ داث الإيجابية والت  تم ل فرإا  للمنش ة
أيضا    خسائر المخاطر  أو  مااسب  من  كل  تحقيق  إلى  تؤد   قد  والت   الت  د  عد   ب نها  الة 

 .(Solomon et al., 2019; Elamer et al., 2019)محتملة
ح يمان للبا ث تعريف المخاطر على أنها  الة من الش  أو عد  الت  د وبناء على ما تقد 

والت  من المتوقع والمحتمل أط ياوط لها ت ثيرا     حأو عد  المعرفة بمجموعة من الأ داث المستقبلية
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مما يؤثر ف  النهاية على الحد   حا  أو سلبا  على أداء المنش ة ف  الوق  الحال  أو ف  المستقبلموجب
ا على عد  قدرة المست مرين  ت ثيرها أيض    بالإلافة إلىمن قدرة المنش ة على تحقيق أهدافها المختلتةح  

 من تقييم المخاطر المتعلقة باست ماراتهم المختلتة ف  تل  المنش  . 
 & Cabedoقا  كلا     يث ح  تقسههههيما  وف  هذا الصههههددح فقد تم تقسههههيم المخاطر إلى عدة  

Tirado (2004)  ف  المخاطر غير    المجموعة الأولىتتم ل    ؛بتصنيف المخاطر إلى مجموعتين
 Strategic  تشهههههههههههههمل كلا  من المخاطر ااسهههههههههههههتراتيجية والت ح  Non-financial Risksالمالية  
Risks  ومخهههاطر الأعمهههال  Business Risks.    ف  المخهههاطر   المجموعــة الثــانيــةبينمههها تتم هههل
 Credit  ح مخاطر اائتماطMarket Risks  وتشههههمل مخاطر السههههو    financial Risksالمالية  
Risks  ح مخههاطر السههههههههههههههيولههةLiquidity Risksح والمخههاطر القههانونيههة والتشههههههههههههههغيليههةLegal & 

Operational Risks  ح كما إههههههههههن فBeretta & Bozzolan (2004)    المخاطر إلى ثلاثة
ح والمخاطر   Firm's strategy Risksتصهههنيتا  وه : المخاطر المرتبطة بإسهههتراتيجية المنشههه ة  

ح وأخيرا  المخاطر المرتبطة Firm's characteristics Risksالمرتبطة بخصههههههههههههائ  المنشهههههههههههه ة 
فقد    Lajili & Zéghal (2005)ح أما Firm's Environment Risksبالبيةة المحيطة بالمنشه ة  

ولهع تصهنيتا  للمخاطر على نطا  أوسهع من التصهنيف السهابقح  يث تتضهمن هذا التصهنيف أ د  
ح  financial Risksعشههههههر نوعا  من المخاطر الت  يمان الإفصههههههاح عنها وه : المخاطر المالية 

ح  Governmental Risksح المخهاطر الحاوميهة  Operational Risks  المخهاطر التشههههههههههههههغيليهة
ح Risks politicalح المخهاطر السههههههههههههههيهاسههههههههههههههيهة  Risks   Technological المخهاطر التكنولوجيهة

 Climateح المخههاطر المرتبطههة بههالطقس أو المنهها   Risks  Environmentalالمخههاطر البيةيههة  
Risks  ح المخاطر الموسميةSeasonal Risksح المخاطر الدورية Cyclical Risks ح المخاطر

  Risksح والمخاطر المرتبطة بالموردين  Natural resources Risks  المتعلقة بالموارد الطبيعية
Suppliersكما إن ف  ح Linsley & Shrives (2006)   المخاطر إلى كل من المخاطر المالية

Financial Risksح ومخههاطر التشههههههههههههههغيههلOperational Risks  ح بههالإلهههههههههههههههافههة إلى مخههاطر
ح  Risks  Technological  بالتكنولوجياح والمخاطر المرتبطة   Empowerment Risksالتماين

 .Strategic Risks ةالإستراتيجيح فضلا  عن المخاطر  Integrity Risksومخاطر النزاهة
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الإفصاح عن المخاطر ب نه    Beretta & Bozzolan (2004)عرف  وف  سيا  متصلح  
عملية التوإيل والتقرير عن المعلوما  المرتبطة بال من استراتيجيا  الشركةح وعملياتهاح وكذل  

 Linsley & Shrivesالعوامل الخارجية الأخرى الت  يمان أط تؤثر على النتائج المتوقعةح أما
فقد عرف الإفصاح عن المخاطر ب نه إعلا  قارئ القوائم المالية ب   فرص أو ا تماا     (2006)

وكذل   المستقبلح  ف   أو  الحال   الوق   ف   سواء  المنش ة  على  الت ثير  ش نها  من  تهديدا   أو 
( الإفصاح عن  2020رلواط ) عرف  . بينماالإستراتيجيا  المتبعة لإدارة هذت الترص أو التهديدا  

عملية التقرير عن كافة المعلوما  والت  من المحتمل أط ياوط لها ت ثير على  الة  المخاطر ب نه 
بالمنش ة   المرتبطة  الت  د  آخرعد   جانب  أو وإت . من  كم   بشال  عدد  ولع  سواء  من    ا  

للإفصاح عن المخاطر يقض  ب ط تتضمن القوائم المالية كافة المعلوما  والبيانا    االدراسا  متهوم  
الهامة والملائمة سواء كان  وإ ية أو كميةح والت  تهدف إلى إعلا  مستخدم  القوائم والتقارير 

ال   المالية بالأ داث المتوقع  دوثها والناتجة عن عوامل داخلية أو خارجيةح وت ثيرها على الأداء الح
 (. 2022؛ الصائغح  ۲۰۱۷كي ية إدارة تل  المخاطر والتهديدا  )عل  وآخروطح    ح معأو المستقبل 

  التقارير ووإف  ح يمان للبا ث تعريف الإفصاح عن المخاطر ب نه عملية تضمين  تقد مما  
المرتبطة  ر على  اا  عد  الت  د  يث  للأ داث الت  من المحتمل أط ياوط لها ت  المالية المنشورة

التدفقا  النقدية المستقبليةح سواء كاط هذا الوإف كميا  أو سرديا ح  المتعلقة ب ووالخسائر أ بالأرباح 
والطر  المختلتة الت     الوسائلوسواء كاط مرتبطا  بالمال  أو بالمستقبل مع لرورة الإفصاح عن  

 تتبعها الإدارة من أجل مواجهة وإدارة تل  المخاطر.

ويرى البا ث أط الإفصاح عن المخاطر ا ينبغ  أط يقتصر فقط على الإفصا ا   هذاح  
والت  تركز على    حالإلزاميةح بل يجب أط يتجاوم  ل  ليشمل الإفصا ا  الطوعية أو ااختيارية

ميادة مستو  شتايية المعلوما  وتقديم رؤية والحة عن المخاطرح  يث يساهم  ك بشال كبير  
ف  تحسين ثقة المست مرين وتقليل  الة عد  التماثل ف  المعلوما ح مما يعزم استقرار الأسوا   

 المالية.

الخصائ  المرتبطة بالإفصاح عن المخاطرح   مجموعة منإلى وجود  الدراسا     بع    وأشار
كل   يث   الخصائ   تل   إلى    تتضمن  بالإلافة  الإفصاحح  نغمة  المخاطرح  معلوما   كمية  من 

المعلوما   بتل   المرتبط  الزمن    & Linsely & Shrievs, 2006; Beretta)  التوقي  
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Bozzolan, 2008; Miihkinen, 2012; Mokhter & Mellelte, 2013; Marzouk,2016; 
Jia et al., 2017)  ح ويمان توليا تل  الخصائ  من خلال  2021؛ سليمح  2017؛ مليج ح

 ( التالى:1) رقم الجدول

 خصائص الإفصاح عن معلومات المخاطر  :(1جدول )

 ( 2017)مليجي،  :المصدر

النوع  يتم لاط ف ؛ هذاح وعادة ما يتم الإفصهاح عن المخاطر من خلال نوعين من الإفصهاح  
على االتزا   الذ  يقو     Mandatory Risk Disclosure عن المخاطر الإفصهاح الإلزام ح  الأول

للقوانين واللوائا والنشهرا  الصهادرة من   وفق اا للمعايير المحاسهبية أو بشهروط ومتطلبا  الإفصهاح وفق  
 Optionalف  الإفصههههههههههههههاح ااختيهار  عن المخهاطر فيتم هل   النوع الثـانيبينمها  الجهها  التنلايميهةح  
Risk Disclosureبتقديم معلوما  إلههههايية تزيد عن المعلوما   ح  يث تقو  المنشهههه   من خلاله

خصائص الإفصاح عن 
 المفهوم  معلومات المخاطر 

  مية معلوما  المخاطر 
Information Risk  

Quantity 

يساعد المست مرين على تقييم  بشال أ بر  معلوما   الالإفصاح عن  
الشركةح فى  ين أط نق  المعلوما  قد يؤدى إلى إعوبة  مخاطر  

 فى التقييم. 

 نغمة الإفصاح 

Disclosure Tone 

يجب أط يتضمن اافصاح عن المخاطر كل من الأخبار الجيدة عن  
وخت    المست مرينح  لطم نة  المخاطر  إدارة  ونلام  الأعمال  فرص 
لتجنب   السيةة  الأخبار  عن  الإفصاح  وكذل   المالح  رأس  تكلتة 

 نتيجة عد  الإفصاح الكاف  عن المعلوما .  حعمليا  التقالى

 التوقي  الزمنى

Time Orientation 

معلوما  تاريخية ومستقبلية  لالإفصاح عن المخاطر    لرورة اشتمال
 تساعد المست مرين فى تقييم الأداء المستقبلى للشركة.
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غالبية القواعد الإلزامية المتعلقة بالإفصههههههاح عن  كما أط  ح أط تقدمها تل  المنشهههههه   إلزامي ا الت  يجب 
المخاطر تركز بشهههال أ بر على الإفصههها ا  الكمية المرتبطة بالمخاطر المالية ومخاطر السهههلع أو  

وسههههههههههع من المعلوما  المرتبطة بالمخاطر  أالمنشهههههههههه   بتقديم نطا     قيا   وف  المقابل فإطالسههههههههههو ح 
 من قبيل الإفصاح ااختيار  عن المخاطر. أإحاب المصلحة ياوط غالب الأطراف لمختلف ا

 . قياس مستوى الإفصاح عن المخاطر.4-1-2
   Hassan & Marston      (2010)و  (2014) أبو طالب كدراسة  بع  الدراسا      دد 

عا ح  يث إنت بشال  الإفصاح  مستويا   قياس  ف   المتبعة  الأساليب  مجموعتين      بع   إلى 
ف  أساليب قياس الإفصاح بدالة ردود الأفعال وأشهر تل     المجموعة الأولى   يث تتم ل  ؛رئيسيتين

هو أسلوب استطلاخ الرأ  سواء بااعتماد على قوائم ااستقصاء أو من   االأساليب وأ  رها استخدام  
فتتم ل ف  أساليب قياس ما يتم الإفصاح    المجموعة الثانية   بينما  .خلال إجراء مقابلا  شخصية

عنه من معلوما ح  يث ترتكز تل  الأساليب على قياس مستوى وخصائ  الإفصاح الذ  تقو  به  
 Contentوتحليل المحتوى   Disclosure Indexويعد أسلوب  مؤشر اافصاح منش   الأعمال.

Analysis   الأسلوب هذا  تشغيل  تم  إ   manualيدوي ا   سواء  أشهر     Automatedلكتروني اأو  من 
ا ف  ك ير من الدراسا  ف  الدول أساليب قياس المعلوما  الت  تم اافصاح عنها وأ  رها استخدام  

 النامية والمتقدمة. 

هذاح ويعد أسلوب تحليل المحتوى أ د الأساليب المستخدمة ف  قياس مستوى الإفصاح عن  
الكلما    حالمخاطر عدد  على  ااعتماد  خلال  من  عن    حو ل   اافصاح  تتضمن  الت   الجمل  أو 

ا مع الدراسا  الحدي ة ف  مجال الإفصاح عن المخاطر استخد  العديد من البا  ين  المخاطرح وتماشي  
المخاطر   عن  الإفصاح  لمستوى  كمقياس  المخاطر  عن  إفصاح  على  تحتو   الت   الجمل  لعدد 
(Beretta & Bozzolan, 2004; Linsley & Shrives, 2006; Amran et al., 2009; 

Dobler et al., 2011; Elzahar & Hussainey, 2012)  الجمل  أسلوب  ح ويرى البع  أط
أسلوب  الرغم من أط  على    إا أنهح  (Milne & Adler, 1999)الكلما   أسلوب  أ  ر موثوقية من  

الكلما  يمان أط يتم عدها بدرجة أ  ر دقة لكن من الصعب تصنيتها إلى مجموعا  مختلتة من  
فمعنى الكلمة يعتمد على    حالمخاطر دوط الرجوخ إلى الجمل الت  ورد  من خلالها تل  الكلما  

 . (Krippenorf, 2004)السيا  الذ  ورد  من خلاله ف  الجملة 
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ح يعد إعداد مؤشرا  الإفصاح الأسلوب ال ان  الذ  يمان ااعتماد عليه ف   آخر  جانب   على
 يث يتكوط مؤشر الإفصاح عن المخاطر    ؛المخاطر ف  منش   الأعمال قياس مستوى الإفصاح عن  

من مجموعة البنود الرئيسيةح وكل مجموعة تتضمن عدد من البنود الترعية الواجب الإفصاح عنهاح  
  البا ث يقو   تر( إ ا لم يتم الإفصاح عنهح وس( إ ا تم الإفصاح عنه و)إ1بحيث ي خذ البند رقم )

بإعداد مؤشر لقياس مستوى الإفصاح عن المخاطر ف  البيةة المصرية و ل  ف  لوء الدراسا   
 السابقة  ا  الصلة. 

المخاطر الت  يتم الإفصاح عنها  المرتبطة بمعلوما   ليمان قياس المحتوى الإعلام  لهذاح و 
الكلما   ف  التقارير السنوية للمنش   من خلال التركيز على الداا  اللتلاية لمحتوى الجمل وعدد  

الإفصاح  كمية    ؛جوانب أساسية تتم ل ف   ةوالذ  تضمن ثلاث  حالمستخدمة ف  الإفصاح عن المخاطر
 عمق الإفصاح و ل  كما يل :  الإفصاحح بالإلافة إلى  ونطا  عن المخاطرح 

 لجانب الأول: كمية الإفصاح عن المخاطر.ا
يمان قياس كمية معلوما  المخاطر المتصا عنها من خلال  صر عدد الجمل المتصا  

  Beretta & Bozzolan (2008)  ى محتواها ما يدل على المخاطرح وير والت  تتضمن ف     ح عنها
  ا تعتبر مقياس إالا لقياس جودة الإفصاح قد  الرغم من أط كمية المعلوما  المتصا عنها  على  أنه  

وما  شاملة عن  توفير معللالجهد المبذول من جانب المنش ة  مقدار  إا أنها تشير إلى    حعن المخاطر
وجود علاقة طردية بين كمية معلوما    إلى  Mihkinen (2012)خلُ   بينما  .  المخاطر لمستخدميها

أط كمية  يرى    البع  إا أط  المخاطر الت  يتم الإفصاح عنها ف  التقارير وبين جودة هذا الإفصاحح  
طالما أط المعلوما  الخاإة    حالمعلوما  المتصا عنها يمان أط تم ل أ د جوانب جودة الإفصاح

مستخدميها بمعلوما  متيدة من ش نها    تزود تواجه المنش ة والت  يتم الإفصاح عنها    الت بالمخاطر  
كما أ د  دراسة كل    (.Jia et al., 2017أط تساعدهم ف  اتخا  قراراتهم ااقتصادية بشال رشيد )

 يث أشار  تل  الدراسا  إلى أط كمية   ح( على  ل 2020)السيد  و رلواط  و ) 2016)من إبراهيم  
السنوية التقارير  تتضمنها  والت   المخاطر  قرارا    حمعلوما   ف   الأساسية  المدخلا   أ د  تعتبر 

 المست مرين.
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 الجانب الثاني: نطاق الإفصاح عن المخاطر.
وما   حيتضمن نطا  الإفصاح عن المخاطر نوعية معلوما  المخاطر الت  يتم الإفصاح عنها

أو معلوما  تخ  الشركة   حإ ا كان  معلوما  عامة عن أنواخ المخاطر الت  يتعرل لها القطاخ
والمخاطر الت  تواجههاح ويشير البع  إلى أط الإفصاح عن معلوما  المخاطر الت  تخ  الشركة 

المستخدمين على التقييم الدقيق    منها يتسم بالجودةح نلار ا لدورت التعال ف  مساعدةأو جوانب محددة  
للمخاطر مقارنة بالإفصاح عن معلوما  المخاطر الت  يتعرل لها القطاخ الت  تعتبر معلوما   

؛ رلواط Beretta & Bozzolan, 2008; Olivera et al., 2011عامة وغامضة وغير كايية )
الدراسا  إلى أط معلام الشركا  تقو  بالإفصاح عن معلوما   من    وأشار  العديد   ح(2020السيدح  و 

 ,Linsley & Shrives)هانمطية وعامة عن المخاطر وا تقو  بالإفصاح عن معلوما  محددة عن
2005; Campble et al., 2014; Dominguez & Gamez, 2014). 

 الجانب الثالث: عمق الإفصاح عن المخاطر.
يتم   يتضمن عمق الإفصاح عن المخاطر كل من التوجه الزمن  لمعلوما  المخاطر الت  
الإفصاح عنها سواء كان  معلوما  تاريخية أو مستقبليةح ويرى البع  أط الإفصاح عن المعلوما  
  المستقبلية المتعلقة بالمخاطر يعد أ  ر فائدة للمست مرين مقارنة بالإفصاح عن المعلوما  التاريخيةح 

  حف  ميادة دقة توقعا  المحللين المرتبطة بالأرباح المستقبلية  ر ا هام افالمعلوما  المستقبلية تلعب دو 
المستقبل  والأداء  للمخاطر  الدقيق  التقييم  على  المست مرين  مساعدة  قراراتهم  ع  م  حوف   تعديل 

 ,Linsely & Shrievs, 2006; Beretta & Bozzolan)على تل  المعلوما    ااست مارية بناء  
2008; Mihkinen, 2012). 

 . النظريات المفسرة للإفصاح عن المخاطر.4-1-3
دوافع العديد من الدراسا   ا  الصلة لمجموعة من النلاريا  الت  تسهم ف  تتسير    تطر  

للنلاريا  الت  تتسر    ( إيجام ا2)  رقم  التال ويعرل الجدول  ح  للإفصاح عن مخاطرها  الأعمال  منش   
 . قيا  منش   الأعمال بالإفصاح عن المخاطر
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 (: النظريات المفسرة للإفصاح عن المخاطر2جدول )

 مبررا  النلارية  للإفصاح عن المخاطر النلارية 

 Agency Theoryنظرية الوكالة 

 Campbell et al.,2014)؛ 2021أ مدح
Buckby et al., 2015) 

نتيجة تعارل المصالا بين الإدارة )الوكيل( والملاك )الأإيل(ح يسعى كل طرف لتعلايم مصالحه الخاإةح  
مما يتسبب ف  ما يسمى بمشالة الوكالةح ولتخ ي  تكاليف الوكالة الناتجة عن تل  المشالة فإنه من الضرور   

 ة نحو تحقيق مصالا الملاك. تقديم محتوى معلومات  للإفصاح عن المخاطرح مما يؤكد على سع  الإدار 

 Signaling Theoryنظرية الإشارة 

(Elzahar & Hussainey, 2012 ; 
Abduall et al., 2015; Hemrit, 2018; 

Ibrahim, 2021) 

نتيجة عد  تماثل المعلوما  بين كل الإدارة والأطراف الأخرى من أإحاب المصالاح ترغب الإدارة ف  المنش    
الأخرى  و    الأطراف  وباق   والمست مرين  للملاك  نجا ها  على  الإشارا   بع   إرسال  ف   نجا ا   الأ  ر 

ارة المنش ة ف  التعامل مع المخاطر المصلحةح بالإلافة إلى إرسال إشارا  إلى السو  بش ط كتاءة وفعالية إد
 الت  واجهتهاح وهو ما ينعاس بالإيجاب على سمعة المنش ة ف  السو .  

 Legitimacy Theoryنظرية الشرعية  

(Habbash et al., 2016; Mazumder & 
Hossain 2018; Grassa et al., 2021) 

نلارا  لأط المنش ة تستمد شرعيتها من خلال االتزا  بقيم المجتمع الذ  تعمل ييه؛ فإط تقديم المزيد من المحتوى  
المعلومات  للإفصاح عن المخاطر يساعد المنش ة ف  الحصول على قبول اجتماعی والتاء الشرعية على  

 . أنشطتهاح نلارا  لقدرة المنش ة على إدارة مخاطرها باتاءة وفعالية
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 Stakeholderنظرية أصحاب المصالح
Theory 

 (Tauringana & Chithambo, 2016;   
Grassa et al., 2021) 

يجب على إدارة المنش ة أط تحقق التوامط بين أهداف كافة أطراف أإحاب المصلحة مع المنش ةح وبالتال   
أإبا على الإدارة لرورة الإفصاح عن كافة المعلوما  الت  تساعد أإحاب المصالا على إتخا  قراراتهم  

صاح عن المخاطر ف   صول  الت  تضمن تحقيق أهدافهم المختلتةح ومن ثم يسهم المحتوى المعلومات  للإف
 افة أإحاب المصلحة على مزيد من المعلوما  الضرورية الهامة الت  تساعد ف  الحد من  الة عد  التماثل  

ميادة ال قة من جانبهم تجات المنش ة وأدائهاح وتحسين سمعة المنش ة ف     إلى ف  المعلوما  بينهمح بالإلافة
 السو .  

المصدر: إعداد الباحث 
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 . خطر انهيار أسعار الأسهم.4-2
 .انهيار أسعار الأسهم خطر. مفهوم 4-2-1

العديد من البا  ين متهو  خطر انهيار سعر السهم على أنه ا تمالية اانختال الكبير  عرف  
 Bad News   (Limبالإفصاح عن الأخبار السيةةف  سعر سهم المنش ة بشال متاجئ بعد القيا   

et al., 2016; Zhu, 2016  Liu, 2018;  ;  Dang et al., 2018  ؛ مراد 2020؛ مسعودح
 Zhou et دراستح وأ د على هذا المتهو   )2021؛ الوكيلح  2021؛ الصباغح  2021وآخروطح  

al. (2021); Ryu & Chae (2021)  اانختال الحاد  نه  خطر انهيار سعر السهم ب  تا يث عرف
بسبب الإفصاح المتاجئ عن كمية من المعلوما  السيةة   -والذ  كاط مرتتعا     -ف  سعر السهم  

والت  تم  جبها مسبقا  عن الأطراف الخارجية أو بسبب  دوث تغيير ف  توقعا  المست مرين. كما  
مخاطر انهيار أسعار الأسهم  أط  إلى    Cheng et al. (2020)  ( و2020)  أشار كل من  سين

 اللااهرة الت  ينخت  فيها سعر السهم المنش ة بشال كبير و ل  خلال فترة ممنية قصيرة.  تم ل
انهيار أسعار الأسهم ولكن من    خطرف  المقابلح تناول  مجموعة أخرى من الدراسا  متهو   

تكرار  دوث  ب نها مخاطر انهيار أسعار الأسهم   يث يمان تعريفمنلاور توميعا  عوائد الأسهمح 
متاجئ  بشال  للسهم  عالية  قيمة  سلبية  ا    ,.DeFond et al.,  2015; Ak et al) عوائد 

2017; Lobo et al., 2017)    أشار )كما  حHabib & Hasan (2017    إلى أط خطر انهيار
والت  عرفها ب نها ا تمالية رإد قيم   حسعر الأسهم يعد أ د أهم المخاطر الت  تواجهها إدارة المنش ة

مخاطر انهيار أسعار  بالإلافة إلى  ل ح  يمان اعتبار    سلبية كبيرة ف  توميعا  عوائد سهم المنش ة.
ف  توميعا  عوائد   Negative Skewnessالأسهم ب نها اللااهرة الت  يحدث فيها انحرافا  سالبة

 & Habib & Hasan, 2017; Liu)  الأسهم بشال متكرر و ل  خلال فترة ممنية قصيرة نسبيا  
Zhong, 2018; Kim et al., 2019; Lobo et al., 2020; Lee et al., 2020; Hamza 

& Zaatir, 2021 2020؛  سينح). 
انهيار أسعار الأسهم وفقا  ارتباطه بتوميعا  عوائد السهم   خطرالبا ث أط متهو     ويعتقد 

 يث أط كلاهما يتعرلاط    حانهيار أسعار الأسهم وفقا  ارتباطه بسعر السهم  خطريتتق مع متهو   
انختال كبير سواء ف  سعر السهم أو ف  قيمة عوائد السهمح بالإلافة إلى أط هذا الإنختال  
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يحدث بشال متاجئح وخلال فترة ممنية قصيرةح كما يعد الإفصاح المتاجئ والكبير عن الأخبار أو  
 المعلوما  السيةة أ د أهم العوامل المؤثرة ف   دوث هذا النوخ من المخاطر. 

سهم ب نه ا تمال  دوث انختال  الح يمان تعريف خطر انهيار سعر  تقد  تم  ما على  وبناء  
 اد ف  سعر سهم الشركة بشال متاجئ ومتكررح ينتج عنه انختال  اد ف  ثروة المساهمينح والذ  
يمان تحديدت أو ملا لاته من خلال اانحراف أو الإلتواء السالب ف  توميع العائد على السهم خلال  

يل المديرين إلى تخزين أو  جب الأخبار  فترة ممنية قصيرة نسبيا ح ويحدث  ل  بشال أساس  بسبب م
السيةة أو السلبية عن المست مرين بصتة خاإة والمجتمع المال  بصتة عامةح و ل  لأطول فترة 

تحقيق   حممانة المديرين على ماافاتهم ثم الإفصاح عن تل     تاظمزايا معينة م ل    و ل  بهدف 
 المعلوما  مرة وا دة وف  وق  وا د. 

 انهيار أسعار الأسهم. خطر. أسباب حدوث 4-2-2
بمولوخ خطر انهيار أسعار الأسهمح    المهتممن خلال مراجعة ما تناوله الأدب المحاسب   

فقد تناول العديد من الدراسا  مجموعة من الأسباب الت  تم ل تتسيرا  لحدوث مخاطر انهيار أسعار  
 Hutton et al., 2009; Callen & Fang, 2015; Kim et al., 2016; Kim et) الأسهم

al., 2016 a; Yin & Tian, 2017;Fu et al., 2021; Cui & Zhang, 2020; Habib 
et al., 2018; Luo et al., 2021; Cho & Kim, 2020   ؛ عبد المجيدح ۲۰۲۰ح مسعودح

والت  تتم ل ييما     (Habib et al., 2020, Hunjra et al., 2020;۲۰۲۲؛ عبد الر يمح  ۲۰۱۹
 يل : 

 : Bad News Hoard. حجب الأخبار السيئة  4-2-2-1
يقوموط بحجب أو منع أو    -المديرين   –يعتمد هذا التتسير على فكرة أط الأطراف الداخلية  

وخاإة   للمنش ة  الخارجية  الأطراف  عن  الجيدة  بالأخبار  مقارنة  السيةة  الأخبار  من  قدرا   إختاء 
  ا لدوافع محددة وتحقيق    ً  يرجع سبب هذا الإختاء استجابةالمست مرين لتترة ممنية طويلة نسبيا ح  يث  

المجيدح   )عبد  المديرين  جانب  من  معينة  تحتز  ۲۰۱۹لمزايا  الت   الدوافع  تل   إبرم  من  ولعل  (ح 
المديرين لحجب وإختاء المعلوما  والأخبار السيةة هو تحسين المسار الوظيت ح وتحسين المااف    

سعار والتعويضا  الت  يحصلوط عليهاح وهذا يجعل ثرواتهم الشخصية مرتبطة بالأداء المحاسب  وأ
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؛ عبد الحليم  2022؛ فودةح  2019الصباغح  )  (;Ball, 2009; Callen & Fang, 2017الأسهم  
 .  2022وآخروطح 

أط هناك بع  المؤشرا  الت  يمان ااعتماد عليها من أجل التعرف  Zhu (2016يرى )
عن المست مرين أ  اح    عة من الأخبار والمعلوما  السيةةعلى ما إ ا كان  الإدارة تقو  بحجب مجمو 

أو بمعنى آخر غمول    حFirm Opacityويعد من أهم تل  المؤشرا  غمول أو عد  شتايية المنش ة
التقارير المالية الت  تقو  المنش ة بالإفصاح عنها. كما أط نجاح المديرين ف  منع تدفق المعلوما   

الأطراف أإحاب المصلحة كافة  والأخبار السلبية المترا مة عن المنش ة إلى سو  الأورا  المالية و 
 ;Hutton et al., 2009من ش نه أط يجعل توميع العوائد المرتبطة بسهم المنش ة غير متماثل )

Kothari et al., 2009 2022؛  سينح 2019؛ الوكيلح).   

   Bad News الأخبار السيةةمما سبقح يتضا أط ميل الإدارة نحو عد  الإفصاح عن  
سعار الأسهم ف  المستقبلح  أيم ل أ د أهم التتسيرا  الت  قدمها الأدب المحاسب  لحدوث خطر انهيار  

 يث يؤد   ل  إلى ميادة عد  التماثل ف  المعلوما  بين الإدارة والمساهمين والأطراف الأخرى من  
أإحاب المصالا الآخرينح كما أنه ومع ترا م تل  الأخبار السيةة فإنها تصل إلى نقطة التحول 

جبرة  تل  الأخبارح مما يجعلها مُ   والت  عندها سياوط من الصعب على الإدارة ااستمرار ف   جب 
النهاية سيترتب على إرسال الأخبار السيةة   على الإفصاح عنها مرة وا دة وف  وق  وا دح وف  

 Chang et al., 2017; Liنش ة ف  السو )المترا مة دفعة وا دة  دوث انهيار ف  سعر سهم الم 
et al., 2017). 

ــتثمرين  4-2-2-2  Heterogeneity in Investors. عدم التجانس في معتقدات المســـ
Beliefs: 

نمو جا  لقياس ت ثير عد  التجانس وااختلافا  ف  معتقدا    Hong & Stein (2003قد  )
المست مرين تجات سهم الشركةح ك  د المحركا  الرئيسية لحدوث انهيار اسعار الأسهمح  يث وفقا   
معتقدا   من  يث  مختلتة  فةا   ثلاث  إلى  المال  أسوا   ف   المست مرين  تقسيم  تم  النمو ج  لهذا 

المنش ة   سهم  تجات  المتتائلين    ؛وه المست مرين  المست مرين  وفةة Optimistic Investorsفةة  ح 
المتشائمين   للسو  Pessimistic Investorsالمست مرين  المرجحوط  المست مرين  وفةة  ح 
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Arbitrageur Investors   يث من المتوقع أط تؤدى تل  ااعتقادا  إلى تحري  سعرت  تى ف  .
 .(2020ظل نق  أو غياب المعلوما  الأساسية عن هذا السهم ) سينح  

ا لهذا النمو ج فإط لكل فةة من التةا  ال لاثة السابقة من المست مرين معلوماتها المتوفرة  وفق  
تقييم سعر سهم المنش ة ف  السو ح كما تؤثر    حلديها تقد  لها إشارا  معينة تستخدمها ف   والت  

ااختلافا  ف  معتقدا  المست مرين على مخاطر انهيار أسعار الأسهمح وأشار  دراسة )عبد المجيدح 
لى  ( إلى أط ااتجات التصاعد  لسعر سهم الشركة يؤد  إلى إقبال المست مرين المتتائلين ع۲۰۱۹

المالية التداول عليه ف  سو  الأورا   على    .التداول النشط على هذا السهمح وبالتال  يزداد  جم 
ول نلارا  لتشاكهم ف   يحجم المست مرين المتشائمين عن المشاركة ف  عمليا  التدا  حالجانب الآخر

 جا  إلى تذبذبا  ف  هم  تى ينخت  سعرتح ويؤد  هذا الإالمعلوما  المتعلقة بزيادة سعر الس
أسعار الأسهم نتيجة  دوث إعاقة ف  قنوا  تدفق المعلوما  من الأفراد إلى سو  المالح  يث إط  

  Zhu, 2016;)  تؤد  إلى  دوث التواء سالب لعوائد السهم إعاقة المعلوما  بعد ارتتاخ سعر السهم  
 (.۲۰۲۱سليمح  ؛ ۲۰۱۹عبد المجيدح 

إلى الدور المؤثر   Behavioral Finance Theory ما أشار  نلارية التمويل السلوك   
الذ  تلعبه ميول المست مرين ف   دوث خطر انهيار أسعار الأسهم؛  يث تتترل هذت النلارية أط  
المست مرين والمشاركين ف  أسوا  رأس المال كائنا  غير رشيدةح وقد تتسبب تصرفاتهم غير العقلانية  

 .2023عولح  ( ; Zhou, 2018) ف  انحراف أسعار الأسهم عن قيمتها الحقيقية
ردود فعل المست مرين تجات تقلبا  أسعار الأسهم ف  السو  أ د الأسباب الأخرى    هذاح وتعد 

المتسرة لحدوث مخاطر انهيار أسعار أسهمح  يث أط  دوث تقلبا  كبيرة ف  أسعار الأسهم يدفع 
المخاطر تحمل  ميادة علاوة  إلى  الأخبار  Risk Premiumالمست مرين  ت ثير  يعزم  الذ   الأمر  ح 

 السيةة ف  مقابل ت ثير الأخبار الجيدةح مما يؤد  إلى تحقيق التواء سالب ف  عوائد أسهم المنش ة
المجيدح  ) مسعودح  2019عبد  وآخروطح  ۲۰۲۱؛عيطهح  2020؛  سينح  ۲۰۲۰؛  الحليم  عبد  ؛ 

2021) (Hutton et al., 2009; Habib et al., 2018) . 

 : Default Risk. خطر الائتمان أو التوقف عن السداد 4-2-2-3
يشير خطر عد  قدرة المنش ة على السداد إلى ا تمال عد  قدرة المنش ة على الوفاء بالتزاماتها  

أط مخاطر انهيار أسعار الأسهم قد تنش    (2020) يرى  سين   يث  المالية خلال فترة ممنية معينةح  
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المنش ة على الوفاء بالتزاماتها المالية وارتتاخ مخاطر التخلف عن السدادح وللتخ يف   مقدرةنتيجة عد   
من ت ثير تل  المخاطر فقد يترل المقرلوط أو الدائنوط على المنش ة معدا  فائدة أعلى ليتوافق 
المرتبطة  المقاييس  أهم  أ د  المالية  الرافعة  نسبة  وتعتبر  السدادح  عن  المنش ة  تخلف  مخاطر    مع 

إلى أط منش     Habib et al. (2018)و  Zhu (2016)كما أشارمخاطر عد  القدرة على السدادح  ب
اح  الأعمال الت  يرتتع فيها خطر التخلف عن السداد أو خطر اائتماط تكوط أ  ر عرلة للإفص

   ح مما يؤد  إلى انهيار أسعار أسهم تل  المنش  .عن المعلوما  والأخبار السيةة

بها4-2-2-4 تقوم  التي  الأنشطة  وطبيعة  المنشأة  حجم   .Firm's Size and it's 
Operations's Nature: 

إلى وجود علاقة موجبة بين  جم المنش ة وبين ا تمالية    Hutton et al. (2009أشار )
تعرلها لمخاطر اانهيار ف  سعر السهم ف  المستقبل؛  يث قد يرجع سبب  ل  إلى أط المنش   
 بيرة الحجم تزداد لديها مخاطر اائتماط وبالتال  تكوط أ  ر عرلة لمخاطر التع ر والإفلاس المال  

التعر  ا تمالية  إلى  اائتمان   بالإلافة  التصنيف  وكاا   قبل  من  المال   الشطب  لمخاطر  ل 
المعتمدةح كما يمان أط تحدث مخاطر انهيار أسعار الأسهم بسبب الطبيعة عمليا  وأنشطة تل   
ا تمالية  دوث  البترول  مجال  ف   تعمل  الت   المنش    تواجه  قد  الم ال  سبيل  فعلى  المنش  ح 

 دوث  ف  أسعار البترولح وكذل  تواجه شركا  الت مين ا تمال ارتتاخ المطالبا  نتيجة  انهيارا   
؛ عبد الحليم وآخروطح 2020؛ مسعودح  ۲۰۱۹الكوارث الطبيعية أو الأمما  البيةية. )الصباغح  بع   
 .(Habib et al., 2018؛ 2022

الصحية4-2-2-5 والأوبئة  الأزمات  حدوث   .Occurrence of Crises and Health 
Epidemics : 

قد يؤد  ظهور وانتشار الأمما  والأوبةة الصحية إلى ميادة  دوث مخاطر انهيار أسعار 
الأسهمح و ل  من خلال ت ثيراتها السلبية على أسوا  المال واقتصاديا  دول العالمح ولعل آخر هذت  

( والت  أربا  اقتصاديا  جميع دول Covid- 19المستجد )الأمما  انتشار جائحة فيروس كورونا  
العالمح  يث أدى انتشار  ل  إلى قيا  العديد من الشركا  بالإغلا  وتجميد است ماراتهاح ومن ثم  
قيا  المست مرين إما بالتوقف عن ااست مار أو بيع أسهمها مما قد يؤد  إلى  دوث انختال  اد 
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تل  الأسهم ا  إلى تعرل  النهاية  الذ  قد يؤد  ف   نهيار ف   ومتاجئ ف  أسعار الأسهم الأمر 
 (.  ۲۰۲۰أسعارها )مسعودح 

عديد من الأسباب  لل  ناتج أط مخاطر انهيار أسعار الأسهم ه   إلى  ح  تقد مما    يخل  البا ث 
المختلتة والت  من أهمها: عد  تجانس آراء ومعتقدا  المست مرينح بالإلافة إلى التعرل لمخاطر 

نشاطهاح والتعرل اائتماط أو مخاطر التوقف عن سداد االتزاما ح إلافة إلى  جم الشركة وطبيعة  
ويرى البا ث أنه وعلى الرغم من تعدد الأسباب المتسرة لحدوث مخاطر انهيار    للأمما  الكبيرة.

هو قيا  إدارة المنش   بحجب أو إختاء  من وجهة نلار البا ث  إا أط السبب الأهم    حأسعار الأسهم
ح  لخاإة بهما  الأخبار والمعلوما  السيةة عن المست مرين لأطول فترة ممانة تحقيقا  لبع  المزايا

المعلوما  ييما يتعلق ب وخاإة   حيتطلب لرورة ميادة مستويا  الإفصاح والشتايية الذ الأمر  وهو
 المرتبطة بالمخاطر الت  قد تتعرل لها منش   الأعمال.

 انهيار أسعار الأسهم. خطر. مقاييس 4-2-3
لامها على العوائد غير اعتمد  ف  معوالت   انهيار أسعار الأسهم    خطرتوجد عدة طر  لقياس  

ف  نمو ج السو ح وهو ما يضمن أط  (  residual)سبوعية للسهمح والت  تقدر كبواق   العادية الأ
 سو  الأورا  المالية )إبراهيمح  من التحركا  ف   هذت المقاييس تعاس العوامل الخاإة بالشركة بدا  

ويمان توليا تل  المقاييس على  (ح   ;Kim et al., 2019; Kim & Zhang, 2016؛2016
 النحو التال :

 حتمال أن تكون العوائد غير العادية الأسبوعية للسهم سالبة. االمقياس الأول: 
تواجه المنش ة مخاطر انهيار أسعار الأسهم و ل  عند ظهور أ داث غير عادية للمنش ة وعندما  

العادية لسهم المنش ة أ بر   متوسط العوائد غير العادية    منياوط اانحراف المعيار  للعوائد غير 
ح (Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011b)الأسبوعية لنتس السهم خلال سنة مالية كاملة  

ويمان قياس ا تمال أط تكوط العوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم سالبة بال شركة من شركا  
 العينة خلال الخطوا  التالية:

 ساب العوائد غير العادية ااسبوعية لسهم كل شركة من شركا  العينة خلال فترة الدراسة ف   -1
 Cumulative Extremely Firm Specific Weekly Returnsمجمعة أسبوعية   عوائد شال  
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(CEWER)    ا لنمو ج اانحدار الخط  المعبر عن  ساب العائد المقدر لسهم ً  ويتم   ل  وفقح
 عتماد على نمو ج السو  وي خذ النمو ج العلاقة الخطية التالية: باا ،Ritالشركة 

5j β(t+1) + mtR j4β+  mtR j3β1) + -(tmtR j2β2) + -(tmR j1β+  jα=  jtR
jtε(t+2) + mR 

  يث أط: 

● jα( ثاب  المعادلة للشركة :j  وهو الجزء من العائد الذ  يتحقق بغ  النلار عن )
 . Rjوعائد الشركة  Rmالعلاقة بين عائد السو  

● j β ميل العلاقة بين العائد على سهم الشركة :Rj ( خلال التترةt   وعائد السو )
Rm ( خلال نتس التترةt.) 

● Rjt عائد سهم :( الشركةj( خلال التترة )t.) 

● Rm( عائد السو  خلال التترة :t.) 

● jtε  الخط  العشوائ  لنمو ج اانحدار. وهو يعبر عن العوائد غير العادية لسهم :
 (. t( خلال التترة )jالشركة )

ف  نمو ج اانحدار السابق لكل   (β1, β2, β3, β4, β5, and α)تقدير قيمة المعلما     -2
شركة من شركا  عينة الدراسة من خلال بيانا  العوائد التعلية الأسبوعية لسهم كل شركةح وكذل   

عتماد على البيانا  الخاإة بمؤشر البورإة المصرية و ل  باا  حالعوائد التعلية الأسبوعية للسو  
 خلال فترة الدراسة. 

نحدار الخط  السابقح  بالتعوي  عن قيمة المعلما  المحددة ف  الخطوة السابقة ف  نمو ج الإ   -3
وه  قيمة   εjtا لكل شركة من الشركا  على  دة خلال فترة الدراسة و ساب القيمة أسبوعي   وتكوينه

 (.t( خلال الأسبوخ )jالعائد غير العاد  الأسبوع  لسهم الشركة )
( ف   jوه  عبارة عن العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسهم الشركة )   Wjtتحديد قيمة  -4

( لمجموخ العائد غير العاد  الأسبوع   Ln(ح وتٌحسب تل  القيمة ب خذ اللوغاريتم الطبيع  )tالأسبوخ )
εjt وا د إحياح ويتم التعبير عن  ل  بالمعادلة التالية:  مضاف إليه 
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)jtε= ln (1+  jtW 

(ح ويتم استخدا  متغير  3.2)   البالغ  معيار  النحراف  ااعن    Wjtتحديد تكرار انختال القيمة    -5
للتعبير عن ا تمال  دوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم الشركة    Indicator Variableتصنيت   

( وظهر  مرة وا دة 3.2أقل من ) Wjt( أ ا كان  القيمة 1بحيث ي خذ القيمة ) حخلال فترة الدراسة
( وظهر  مرتين خلال  3.2أقل من )  Wjt( إ ا كان  القيمة  2خلال فترة الدراسةح وي خذ القيمة )

  ل  يي خذ القيمة )إتر(. ف   الة  دوث غيرفترة الدراسةح أما 

 السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية للسهم. المقياس الثاني: معامل الإلتواء
للسهم   الأسبوعية  العادية  غير  للعوائد  السالب  الإلتواء  معامل   The Negativeيستخد  

Coefficient of Skewness (NCSKEW كمقياسا  إلاييا  للتعبير عن إ تمال  دوث مخاطر )
عد  التماثل ف  توميع العوائد على سهم الشركةح وتشير   Skewnessانهيار الأسهمح ويم ل الإلتواء  

القيم السالبة إلى أط البيانا  تلتو  ف  إتجات اليسارح والعاس إحيا. ويمان  ساب هذا المعامل  
 من خلال المعادلة التالية: 

]3/2 )jtW2 Σ2)(-1) (n-] / [(njtW3 Σ 3/21)-[n(n-=  jtNCSKEW 

 حيث أن:
• : n   خلالها  ساب العوائد لسهم الشركةعدد الأسابيع الت  تم تم ل (j ( ف  الأسبوخ )t .) 
•  jt: W( تم ل العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسهم الشركةj( ف  الأسبوخ )t.) 

(ح لذل  طبقا للمعادلة السابقة فإنه كلما ماد معامل  1- ويلا ظ أط هذا المقياس يتم لربه ف  )
( الشركة  لسهم  الأسبوعية  العادية  للعوائد غير  السالب  )jالإلتواء  التترة  أ تمالt( خلال  كلما ماد   ) 

العادية   غير  للعوائد  القيم  معلام  اط  و ل   اانهيارح  لمخاطر  الشركة  تل   الأسهم  أسعار  تعرل 
الأسبوعية لسهم الشركة خلال فترة الدراسة ستكوط أ بر من المتوسط السنو  لتل  العوائد خلال نتس 

حساب  خلال  السنة مما يعن  ميادة الإنحراف السالب للعوائد غير العادية الأسبوعية عن وسطها ال
 .التترة

 . UVOLolatility (DVup -to-ownDTheالمقياس الثالث: طريقة التقلب من أسفل إلى أعلى)
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الدراسا   ف   الإستخدا   شائعة  المقاييس  من  أعلى  إلى  أستل  من  التقلب  تعتبر طريقة 
( Chen et al., 2001تم استخدا  هذا المقياس للمرة الأول  من قبل دراسة )  السابقةح وقد وقد 

ويعتمد هذا المقياس على تقسيم العوائد الأسبوعية لكل شركة على مدار التترة الزمنية محل القياس  
( وه  تم ل  'weeks  downه  المجموعة المنختضة )  المجموعة الأولى  هما؛  إلى مجموعتين

مجموعة المشاهدا  الت  انختض  عن متوسط العوائد المحسوب عن التترة الزمنية محل القياسح 
( وه  تم ل مجموعة المشاهدا  الت   up' weeksه  المجموعة المرتتعة )   المجموعة الثانيةأما  

ماد  عن هذت المتوسط ثم يتم  ساب الإنحراف المعيار  لكل مجموعة على  دة. وتكوط قيمة  
المعي  اانحراف  لنسبة  الطبيع   اللوغاريتم  أعلى ه   إلى  أستل  من  التقلب  لمجموعة  امقياس  ر  

  لمجموعة المشاهدا  المرتتعة وي خذ هذت المقياس  دا  المنختضة إلى الإنحراف المعيار المشاه
 .(Cui & Zhang, 2020; Fu et al., 2021) المعادلة التالية

)jt2up W Σ1) -d/ (n jt2downW Σ1) -u= log (n jtDUVOL 

  يث أط: 

un.تم ل عدد المشاهدا  )الأسبوعية( المجموعة المنختضة : 

dn.تم ل عدد المشاهدا  )الأسبوعية( المجموعة المرتتعة : 

 jt: W( تم ل العوائد غير العادية الأسبوعية السالبة لسهم الشركةj( ف  الأسبوخ )t.) 
وتشير القيم العالية لهذا المقياس إلى ارتتاخ الإلتواء السالب ف  توميع العوائد وبالتال  إرتتاخ مخاطر  

 انهيار أسعار سهم الشركة.

 انهيار أسعار الأسهم. وخطرلإفصاح عن المخاطر ا. العلاقة بيـن  4-3
أط منش   الأعمال الت  لديها سياسة إفصاح عالية المعلوماتية تكوط    Song (2015يرى )

أقل ا تماا  ف  التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهمح وهذا يعن  أط سياسة الإفصاح الت  تتبعها  
المنش   من ش نها أط تؤثر على  دوث خطر انهيار أسعار الأسهمح  يث قد يرجع سبب  ل  إلى  

ماثل ف  المعلوما  الذ  يوفرت المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر  انختال  الة عد  الت
 . (2022من ش نه أط يقلل من ا تمالية تعرل المنش   لمخاطر انهيار أسعار الأسهم )الكر ح  والذ   
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توإل  إلى   Murata & Hamori (2021وف  هذا الصددح وعلى الرغم من أط دراسة )
( ليس له ت ثير على مخاطر انهيار  ESGالبيةية وااجتماعية والحوكمة )   أط مستوى الإفصا ا  

البيةية وااجتماعية    ا  توإل  إلى أط ميادة الإفصا الأخرى  ددا  من الدراسا   عأسعار الأسهمح إا  
 Pereira da)  ( يساعد ف  الحد من التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهم ESGوالحوكمية )

Silva, 2020; Feng et al., 2021; Pereira da Silva, 2022) الوکيل توإل  كما   .  
تماثل  2021) عد   و الة  ااستدامة  أداء  عن  الإفصاح  مستوى  بين  عاسية  علاقة  وجود  إلى   )

أداء  عن  الإفصا ا   من  المزيد  لتقديم  نتيجة  المعلوما   ف   التماثل  عد   وأط  الة  المعلوما ح 
 خطر انهيار أسعار الأسهم.    على ااستدامة من ش نها أط تؤثر سلب ا

أط المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر    Kravet & Muslu (2013هذاح ويرى )
الذ  تقدمه منش   الأعمالح من ش نه أط يحسن إدراك وتصور المست مرين للمخاطر الت  تواجهها  
تل  المنش  ح ومع ميادة إدارك المست مرين بالمخاطر المحيطة بالمنش ة فإط  ل  يم ل لمانة اتخا   

الإفصاح عن عوامل الخطر ف  تقديم محتوى معلومات   يسهم  قرارا  است مارية بشال أفضل. كما  
المرتبطة    يؤثر مستوى الإفصا ا  وعلى جانب آخرح    .Yang et al., 2024)هاما  للمست مرين )

  يرى كل  مخاطر انهيار أسعار الأسهمح  يث   دوث  على  سلبا   بالمخاطر لمن التقارير السنوية  
عن المخاطر  الإفصا ا       كلما ماد أنه    Su et al. (2023) و   Lee & Chae (2018) من

 لما Management Discussion and Analysis (MD&A) مناقشا  وتحليلا  الإدارة    لمن
 ل  إلى  ف   سبب  اليرجع  ش ة لمخاطر انهيار ف  أسعار أسهم. هذاح و انخت  ا تمال تعرل المن

يسهم ف  تخ ي     قد أط المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر من جانب منش   الأعمال  
بين كل من الإدارة وبين الأطراف     Information Asymmetry الة عد  التماثل ف  المعلوما  

 الأخرى أإحاب المصلحة. 
أط ميادة مسهههتوى الإفصهههاح   إلى  Chiu et al. (2018)   درسهههةالسهههيا ح أشهههار    ا  وف  

عن المخاطر يسههههاهم ف  تحسههههين شههههتايية المعلوما  المرتبطة بعوامل الخطرح والحد من  الة عد   
التمهاثهل ف  المعلومها  بين كهل من الإدارة وبين الأطراف الأخرى أإههههههههههههههحهاب المصههههههههههههههالاح وبهالتهال   

  Au et al. (2023)  انختال ا تمال تعرل المنشههه ة لمخاطر انهيار أسهههعار الأسههههمح كما تطر  
والت  يتم    Risk Factor Disclosures  لقيههاس تهه ثير الإفصهههههههههههههههها هها  المرتبطههة بعوامههل الخطر
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مخاطر انهيار أسهههعار  عمال لمدى تعرل منشههه   الأعلى    K-10)الإفصهههاح عنها لهههمن تقارير )
 و فائدة  يعتبر  المحتوى المعلومات  للإفصههاح عن المخاطر     يث توإههل  الدراسههة إلى أطالأسهههمح 

مما يقلل  الة عد  التماثل ف   حيسههههاهم ف  تحسههههين بيةة المعلوما  المرتبطة المنشهههه ةو للمسههههت مرين  
 فرإة  دوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  وبالتال  انختال المعلوما  بين المست مرينح 

الإفصاح عن    عاسيةإلى وجود علاقة     Kim et al. (2024) ما توإل بين مستوى 
ف  ظل ميادة  الة عد  الت  د بش ط السياسا     وخاإة    حالمخاطر ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

  الإفصاح عن المزيد من الأخبار السيةة خلال فترا  عد  اليقين بااقتصاديةح  يث تقو  المنش    
اأ Yang et al. (2024)ح وتوإل ااقتصاد  بين مستوى الإفصاح   عاسيةإلى وجود علاقة  يض 

الأسهمح  يث   أسعار  انهيار  ومخاطر  المخاطر  عن    يساعد عن  للإفصاح  المعلومات   المحتوى 
إدراك المعلوما  السلبية بشال أفضلح مما يساعدهم على فهم المخاطر   منالمخاطر المست مرين  

( أط الإفصاح  2021)لوما  أ  ر شموا  عن المخاطر. كما يرى سليم  المحتملة من خلال توفير مع 
وهو   حالمست مرينالمنتلام عن المخاطر يحد ويقلل من رغبة المديرين ف  إختاء الأخبار السيةة عن  

 العامل الأساس  ف   دوث انهيار ف  أسعار الأسهم. 
فإط المحتوى المعلومات  المرتبط بالإفصاح عن المخاطر الت   ح  عرله تم ما على وبناء  

 ما يل :   تتعرل لها منش   الأعمال من ش نه أط يسهم ف  تحقيق
 المنش ة. تتعرل لهاالعمل على تحسين إدراك وتصور المست مرين للمخاطر الت  (  1
المنش ة و ل  من خلال ميادة مستويا  الإفصاح  بالعمل على تحسين بيةة المعلوما  المرتبطة  (   2
 . طراخمالبالمرتبطة تل  المعلوما  الشتايية ف  المعلوما  وخاإة و 

بين     Information Asymmetryالتماثل ف  المعلوما  المساهمة ف  تخ ي   الة عد   (  3
  ل من الإدارة وبين الأطراف الأخرى أإحاب المصلحة.

البا ث أط المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر من ش نه أط يسهم ف    ويرى هذاح  
تخ ي  ا تمالية تعرل منش   الأعمال لمخاطر انهيار أسعار الأسهم؛ نلارا  لأط هذا النوخ المخاطر 

والت  لم يتم الإفصاح عنها أو تم   يحدث عندما يتم الإفصاح عن كمية كبيرة من الأخبار السلبية 
الماليةح ومن ثم فمن المتوقع أط الإفصاح    جبها ف  فترا  سابقة دفعة وا دة ف  سو  الأورا  
المنلام والكاف  للمعلوما  المرتبطة بالمخاطر سيعمل على تخ ي   الة عد  التماثل ف  المعلوما  
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من خلال إمداد السو  والمشاركين ييه بالمعلوما  المرتبطة بمخاطر تل  المنش     حبين المست مرين
القوية ت السو   الحد من ردة فعل  وبالتال  سيعمل  ل  ف   المخاطر  بشال منتلامح  جات معلوما  

 المتصا عنها. 
ف  الحد المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر  من المتوقع أط يسهم    حونتيجة لما سبق

من تعرل تل  المنش   لأ   ركا  سلبية  ادة ف  أسعار أسهمها أو ما يعرف بمخاطر انهيار  
( طبيعة العلاقة بين المحتوى المعلومات  للإفصاح عن 1) رقم    التال  أسعار الأسهم. ويلخ  الشال

 انهيار أسعار الأسهم. تعرل المنش ة لخطرالمخاطر وبين 

 (: العلاقة بين المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر وخطر انهيار أسعار الأسهم. 1شال )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: إعداد الباحث 

 المعلومات  للإفصاح عن المخاطرالمحتوى 

تخ ي   الة عد  
 التماثل ف  المعلوما  

تحسين بيةة المعلوما  وميادة 
 مستوى الإفصاح الشتايية 

المست مرين  تحسين إدراك
 لمخاطر المنش ة

 المخاطر بالحد من ردة فعل السو  القوية تجات المعلوما  المتعلقة 

 انهيار أسعار الأسهم لخطرانختال ا تمالية التعرل 
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 .تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فرض الدراسة .4-4

تناولت  4-4-1 دراسات  مس.  بين  ات العلاقة  المخاطر  وى  عن  أسعار    وخطرلإفصاح  انهيار 
 الأسهم.

أط المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر   Kravet & Muslu (2013)أولح  دراسة  
الذ  تقدمه منش   الأعمالح من ش نه أط يحسن إدراك وتصور المست مرين للمخاطر الت  تواجهها 
تل  المنش  ح كما أط منش   الأعمال الت  لديها سياسة إفصاح عالية المعلوماتية تواجه ا تماا   

همح مما يعن  أط سياسة الإفصاح الت  تتبعها المنش    منختضة للتعرل لمخاطر انهيار أسعار الأس
 (. Song, 2015من ش نها أط تؤثر على خطر انهيار أسعار الأسهم )

أط انختال  الة عد  التماثل ف  المعلوما  من  إلى  (  2022)الكر   توإل  دراسة     ما
ش نه أط يقلل من ا تمالية تعرل المنش   لمخاطر انهيار أسعار الأسهمح وقد تطرق  بع  الدراسا   

لت  تقدمها منش   الأعمال على  الة عد  التماثل ف   االأخرى إلى قياس أثر الإفصا ا  المختلتة  
 مخاطر انهيار أسعار الأسهم. و  المعلوما  

المرتبطة بالمخاطر    وجود ت ثير سلب  لمستوى الإفصا ا    بع  الدراسا  إلى  وتوإلهذاح  
كلما انخت   عن المخاطر  فصاح  الإعلى مخاطر انهيار أسعار الأسهمح أ  أنه كلما ماد مستوى  

ف  المستقبلح وخاإة ف  المنش   الت     هاا تمال تعرل المنش ة لمخاطر انهيار ف  أسعار أسهم 
قد و   .(Lee & Chae, 2018; Su et al., 2023) تحلاى باهتما  أ بر من جانب المست مرين

تخ يف  الة عد   يعمل على  مخاطر  الالمحتوى المعلومات  للإفصاح عن  يرجع سبب  ل  إلى أط  
نتائج  و .  أإحاب المصلحةكافة الأطراف  ف  المعلوما  بين الإدارة و   التماثل ف  المقابلح اختلت  

مع النتيجة السابقةح  يث توإل  إلى أط معلوما  المخاطر الت  يتم الإفصاح    Liu (2021دراسة )
ح ومن ثم ا تختف  حد من مشالة عد  تماثل المعلوما  ( ا تسهم ف  الMD&Aعنها لمن فقرة )

من ا تمال التعرل لخطر انهيار أسعار الأسهمح وقد يرجع سبب  ل  إلى ا تمالية أط تكوط تل  
الإفصا ا  غير قابلة للقراءة من جانب مستخدميهاح وأنه ف   الة تقديم تل  الإفصا ا  ف  التوقي   

سيؤد   ل  إلى تخ ي   الة عد     حالمناسب وبشال ياوط ا  ر قابلية للقراءة من جانب المستخدمين
 والحد من التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهم.  حالتماثل ف  المعلوما  
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لها منش      هذاح ومن المتوقع أط ياوط لمستوى الإفصا ا  عن المخاطر الت  قد تتعرل 
ف  تحسين شتايية المعلوما  المرتبطة بعوامل الخطر المختلتة ف  تل  المنش  ح   الأعمال دور ا هام ا

وهذا من ش نه أط يعمل على الحد من  الة عد  التماثل ف  المعلوما  بين الإدارة وبين الأطراف 
 Chiuالأخرى أإحاب المصالاح مما قد يقلل من ا تمالية التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهم )

et al., 2018.) 
وا تمالية   المخاطر  عن  للإفصاح  المعلومات   المحتوى  بين  العلاقة  ف   البحث  إطار  وف  

( قياس مستوى الإفصاح  2021(التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهمح فقد استهدف  دراسة سليم  
عن المخاطر من جانب المنش   ف  البيةة المصريةح بالإلافة إلى التعرف على ما إ ا كاط هناك 

المخاطر   بين مستوى الإفصاح عن  المنش     الذ ارتباطا   تل   انهيار أسعار   تقدمه  وبين مخاطر 
ح كما تطرق  الدراسة أيضا  إلى استكشاف ما إ ا كان  هناك علاقة ارتباط بين أنماط الملكية  الأسهم

  الدراسة   نتائجوقد أظهر     ( وبين مستوى الإفصاح عن المخاطرح)الحاوميةح والإداريةح والمؤسسية
بين مستوى الإفصاح عن المخاطر ومخاطر انهيار أسعار الأسهمح وهذا يتماشى    عاسية  علاقة  وجود 

المعلوما    مع أط ميادة الإفصا ا   التماثل ف   بالمخاطر من ش نها تخ ي   الة عد   الخاإة 
 والحد من التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

فقد قام     حهذاح وقد أإبح  التغيرا  المناخية أ د التحديا  الت  تواجه منش   الأعمال
بقياس العلاقة بين مستوى الإفصاح عن مخاطر التغيرا  المناخية وبين     Lin & Wu (2023)دراسة

خطر انهيار أسعار الأسهم للمنش   الصينيةح  يث توإل  الدراسة إلى وجود علاقة عاسية بين  
المناخية وبين   التغيرا   بتقديم المزيد من المحتوى المعلومات  للإفصاح عن مخاطر  قيا  المنش   

ا ف  المنش   الت   عار أستعرلها لمخاطر انهي ار الأسهمح كما أط هذا الت ثير ياوط أ  ر ولو  
والت    حاكتعمل ف  مجاا  التصنيع والتعدين والطاقة والزراعة والغابا  وتربية الحيوانا  وإيد الأسم

  Wang et al. (2024)   دراسةتهددها التغيرا  المناخية بشال مباشرح وف  نتس السيا ح توإل
لإفصاح عالية الجودة عن المخاطر المناخية يختف بشال كبير من الت ثير السلب   اإلى أط مستويا   

  ح لمخاطر اانبعاثا  الكربونية على الملاءة المالية ومستوى الربحية للمنش   مقارنة بالمنش   الأخرى 
 الت  تقد  مستويا  منختضة من الإفصا ا  الخاإة بالمخاطر المناخية. 
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تناول  دراسة )  المرتبطة بعوامل الخطر   قياس أثر الإفصا ا    Au et al. (2023كما 
على مخاطر انهيار أسعار الأسهمح وقد توإل  تل  الدراسة   (K-10)والت  يتم الإفصاح عنها لمن  

إلى أط المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر يعمل على تحسين بيةة المعلوما ح كما أنه يعتبر  
 و فائدة للمست مرين ويساهم ف  تقليل  الة عد  التماثل ف  المعلوما  بين المست مرينح بالإلافة  

لمعلومات  للإفصاح عن المخاطر يقلل من ا تمالية  دوث مخاطر انهيار  إلى  ل  فإط المحتوى ا
أيضا  لوجود علاقة عاسية بين مستوى    Yang et al. (2024توإل  دراسة )و أسعار الأسهمح  

الأسهمح  يث يساعد المحتوى    الإفصاح عن المخاطر وبين تعرل المنش   لمخاطر انهيار أسعار
مما  أفضلح  بشال  السلبية  المعلوما   إدراك  على  المست مرين  المخاطر  عن  للإفصاح  المعلومات  
يساعدهم على فهم المخاطر المحتملة من خلال توفير معلوما  أ  ر شموا  عن المخاطر ومن ثم  

يسهم ف  تقديم محتوى معلومات   يمان القول ب ط الإفصاح عن عوامل الخطر الت  تتعرل له المنش ة  
هاما  للمست مرينح  يث يساعد ف  الحد من  الة عد  التماثل ف  المعلوما  بين الإدارة وبين الأطراف  

 من مخاطر انهيار أسعار الأسهم.مما قد يختف    الأخرى أإحاب المصلحة وعلى رأسهم المست مرين

الدراسا     توإل   ما   وجود  بع   البيةية  عاسية  علاقة  إلى  الإفصا ا   مستوى  بين 
الدراسا     نتائج تل   أشار  ( وبين مخاطر انهيار أسعار الأسهمح  يث  ESGوااجتماعية والحوكمية )

( يساعد ف   ESGإلى أط ميادة مستويا  الإفصاح عن المعلوما  البيةية وااجتماعية والحوكمية )
 Pereira da Silva, 2020; Feng) الحد من التعرل لمخاطر انهيار أسعار الأسهم ف  المستقبل

et al., 2021; Murata & Hamori, 2021; Pereira da Silva, 2022.)    توإل  دراسة  كما
تماثل  2021)  الوکيل عد   و الة  ااستدامة  أداء  عن  الإفصاح  بين  عاسية  علاقة  وجود  إلى   )

ن الإفصا ا  عن أداء ااستدامة المعلوما ح وأط  الة عد  التماثل ف  المعلوما  نتيجة تقديم المزيد م 
 من ش نها أط تؤثر سلبا  على خطر انهيار أسعار الأسهم. 

لإفصاح عن المخاطرح  يث توإل  لتطرق  دراسا  أخرى لبع  الآثار الأخرى  هذاح و 
بين مستوى الإفصاح عن المخاطر وكتاءة ااست مارح   عاسيةلوجود علاقة     Ibrahim (2019)دراسة

على  جم   بالسلب  ينعاس  بالمخاطر  المرتبطة  المعلوما   عن  بالإفصاح  المنش    قيا   أط  أ  
-Tirado-Beltrán & Cabedoاست ماراتهم ف  تل  المنش   والعاس إحياح وتوإل  دراسة  

Semper (2020)     توقعا دقة  ومستوى  المخاطر  الإفصاح عن  مستوى  بين  علاقة  وجود  لعد  
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( إلى أط المحتوى المعلومات  للإفصاح  2020ح كما توإل  دراسة رلواط والسيد )المحللين الماليين
كل على  يؤثر  المخاطر  عن  التمويلح  الطوع   وتكلتة  الأسهم  عوائد  دراسة  و   من  توإل  

(Obiedallah (2021   إلى أط الإفصاح عن مخاطر المنش   المصرية لم يقد  معلوما  جديدة
ن بش ط التدفقا  النقدية المستقبلية المرتبطة  بالتال  لم تختلف توقعا  المست مري لسو  رأس المالح و 

   .بالمنش ة

 التعليق على الدراسات السابقة. . 4-4-1

ف  العرل السابق للدراسا  الت  تناول  العلاقة بين الإفصاح عن المخاطر ومدى تعرل 
الرغم من اتتا  العديد من الدراسا   على    أنه  الأعمال لمخاطر الأعمالح فقد خلُ  البا ث إلىمنش    

  منش   الأعمال السابقة على أط الإفصا ا  بشال عا  من ش نها أط تسهم ف  تقليل فرص تعرل  
لمخاطر اانهيار ف  أسعار أسهمها من خلال العمل على تقليل  الة عد  التماثل ف  المعلوما ح إا 

عن      مال  امأنه   للإفصاح  المعلومات   المحتوى  بين  العلاقة  تناول   الت   الأبحاث  ف   ندرة  هناك 
الأسهم   أسعار  انهيار  ومخاطر  البا ث   –المخاطر  عليه  اطلع  ما  البيةة    -ف   دود  ف   وخاإة 

  المصريةح وهو ما يعد الإلافة الأساسية لهذا البحث.

أط الإفصاح بشال عا  يعتبر أ د العوامل الت  قد ياوط لها ت ثير على  البا ث    ويرى هذاح  
أط المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر من ش نه  انختال مخاطر انهيار أسعار الأسهمح كما  

أط يقلل من ا تمالية تعرل المنش   لمخاطر انهيار أسعار أسهمها؛  يث أط انهيار أسعار الأسهم  
يحدث عندما يتم الإفصاح عن كمية كبيرة من الأخبار السلبية والت  لم يتم الإفصاح عنها أو  جبها  

الأورا فترا  سابقة ف  سو   المنلام  ف   الإفصاح  أط  المتوقع  فمن  ثم  وا دةح ومن  دفعة  المالية    
والكاف  للمعلوما  المرتبطة بالمخاطر سيعمل على تخ ي   الة عد  التماثل ف  المعلوما  بين  

 ح بالإلافة إلى إمداد السو  بشال منتلام بالمعلوما  المرتبطة بمخاطر تل  المنش     حينالمست مر 
وبالتال  سيعمل  ل  ف  الحد من ردة فعل السو  القوية تجات المعلوما  المتصا عنها عن المخاطرح 
ومن ثم فقد يسهم المحتوى المعلومات  للإفصاح عن المخاطر ف  تقديم المزيد من الشتايية بش ط  

فإنه من المتوقع أط يسهم  ل  ف  الحد    حونتيجة لما سبق  .المخاطر الت  تتعرل لها منش   الأعمال
من تعرل تل  المنش   لأ   ركا  سلبية  ادة ف  أسعار أسهمها أو ما يعرف بمخاطر انهيار  

 : أسعار الأسهم. وف  لوء ما سبق عرلهح يمان إياغة الترل الرئيس للدراسة على النحو التال 
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تقوم به منشآت الأعمال    الذي لإفصاح عن المخاطر  مستوى اتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  
 انهيار أسعار الأسهم.  وخطرالمصرية 

 . الدراسات المستقبلية. 4-5
الت  تناول  العلاقة بين مستوى الإفصاح  فجوة ف  الدراسا   ا مال  هناك    أنهالبا ث    يرى 

ومن ثم ا مال  هناك العديد    وخاإة ف  الأسوا  الناشةةحعن المخاطر وخطر انهيار أسعار الأسهم  
البحوث   بع    البا ث   كما يقترحمزيد من الأبحاث لتهم هذت العلاقة بشال أعمقح  لتقديم ال  من الدوافع

 :م لالمستقبلية ف  مجال الإفصاح عن المخاطر وخطر انهيار أسعار الأسهم 
تحقيق  ف     ح والتغيرا  المناخيةدور الإفصاح عن المخاطر غير المالية م ل: المخاطر البيةية  -

قد  الأسهمح  يث  المالية    يؤد   استقرار سو   غير  المخاطر  عن  تقلبا     إلى الإفصاح  من  الحد 
 الأسهم. 

وانعااس  ل     ا  المرتبطة بمخاطر بمنش   الأعمالالتكنولوجيا المالية ف  تحسين الإفصا دور    -
 على  الة عد  التماثل ف  المعلوما .

دراسة العلاقة بين نوخ القطاخ وبين مستوى الإفصاح عن المخاطر وانعااس  ل  على قرارا    -
 المست مرين.

ااقتصادية  - الأمما   المخاطر ف  ظل  الإفصاح عن  وانعااس  ل  على وخطر   تقييم مستوى 
 انهيار أسعار الأسهم. 
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سلسلة العلو  ااقتصادية والسيا يةح  مجلة جامعة البعث.  .  دراسة تطبيقية على سو  عماط المال :  السهم 
 . 48:11ح ص ص.44ح المجلد 3العدد 

(.تحليل العلاقة بين خصائ  الشرکة والإفصاح عن المخاطر  2019شيرين شوق  السيد. ) الملاحح  ▪
مجلة الفكر    .وأثرها على الأداء المال : دراسة تطبيقية على الشرکا  المسجلة ف  البورإة المصرية

 . 205: 153. ح ص ص 23ح المجلد 3العدد ح كلية التجارةح جامعة عين شمسح المحاسبي

أثر الإفصاح عن أداء ااستدامة على عد  تماثل المعلوما  وانعکاسها    .(2021)  . سا  السعيدالوکيلح   ▪
المجلة العلمية  ح  على خطر انهيار أسعار أسهم الشرکا  المقيدة بالبورإة المصرية: دراسة تطبيقية

 . 75: 1ص ص.  ح 35المجلد  ح 4العدد ح للبحوث والدراسات التجارية

نمو ج مقترح لقياس أثر الإفصاح    (.2020السيدح إيماط جمعة سالم. )  رلواطح أ مد جمعه أ مدح ▪
المدرجة ف     الطوع  عن المخاطر على عوائد الأسهم وتکلتة التمويل: دراسة تطبيقية على الشرکا  

 .  190:97ح ص ص. 56ح العدد مجلة العلوم الانسانية . السو  المالية السعودية

▪  ( ا مد.  عل   علاء  المسةولية  2020 سينح  أداء  الماليةح  التقارير  غمول  بين  العلاقة  تحليل   .)
ااجتماعيةح وممارسا  التجنب الضريبىح وبين خطر اانهيار المستقبلى لأسعار أسهم الشرکا   ا   

ح كلية التجارةح جامعة عين  مجلة الفكر المحاسبي   .التصنيف فى مؤشر البورإة المصرية للاستدامة
 .208:275 .ح ص ص24ح المجلد 1العدد ،  شمس

والإفصاح عن المخاطر على خطر    أثر العلاقة بين هيکل الملکية  (.2021أيمن عطوت عزامى. )  سليمح ▪
ح كلية التجارةح جامعة مجلة الفكر المحاسبي  .انهيار أسعار الأسهم ف  سو  الأورا  المالية المصرى 

 .  172:102ح ص ص. 25ح المجلد  2ح العدد عين شمس 

(. أثر  2022 سين محمد. )  محمودح وائل .  محمدح نبيل ياسين ا مد   . عبد الحليمح أ مد  امد محمود ▪
قابلية القوائم المالية للمقارنة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم: دراسة تطبيقية على الشرکا  المقيدة  

المصرية  التجارية  .بالبورإة  والدراسات  للبحوث  العلمية  ص.    ح 36المجلد    ح1العدد  .  المجلة  ص 
275 :364 . 

قياس أثر التبن  الإلزام  لمعايير التقرير المال  على خطر انهيار    .(۲۰۱۹ ميدة محمد.)  عبد المجيدح ▪
ح  14المجلد  ح  1العدد  ح الجمعية السعودية للمحاسبةح  مجلة البحوث المحاسبية  .أسهم الشركا  السعودية

 . 142-69: ص ص
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)   ميدت   ح عبدالمجيد ▪ ف   2021محمد.  المحاسب   الإفصاح  جودة  على  الإدارية  القدرة  أثر  قياس   .)
ح ص  25ح مجلد  1العدد    ،ح كلية التجارةح جامعة عين شمسمجلة الفكر المحاسبي  .الشرکا  السعودية

 . 287: 246ص 

(. تتسير العلاقة بين فعالية لجاط المراجعة وجودة التقرير المال   2021متول  السيد متول . )  عيطةح   ▪
مجلة    .على خطر انهيار أسعار الأسهم: أدلة عملية من الشرکا  المسجلة بالبورإة المصرية   ل وأثر  

 . 279:  208ح ص ص 10ح مجلد 1ةح العدد اتحاد الجامعا  العربي ةالمحاسبة والمراجع

(. قياس أثر تبن  معايير التقارير المالية الدولية على جودة التقرير  2020مسعودح سناء ماهر محمدى. )  ▪
مجلة    .المال  وخطر انهيار أسعار الأسهم: دراسة تطبيقية على الشرکا  المقيدة بالبورإة المصرية

 . 371: 281ح ص ص. 24ح المجلد 3العدد ، ح كلية التجارةح جامعة عين شمس الفكر المحاسبي 
محددا  الإفصاح عن المخاطر: وأثرت على القرارا     .( 2017)  .مليج ح مجد  مليج  عبد الحايم ▪

ح  مجلة البحوث المحاسبية   . المالية: دراسة تطبيقية على الشركا  المسجلة ف  سو  رأس المال المصر  
 . 199: 138ح ص ص 2 لية التجارة جامعة طنطاح العدد 
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