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المـقدرة  التـقييمية  الإضـافية للمحـتوى المـعلوماتي للإفصاح عن            
 المخـاطـر الجيوسياسية: دراسة تطبيقية عـلي الشركـات غير المـالية 

  المقيدة بالبـورصـة المصريـة
a عبدالوهاب نصر عـلي 

a  مصر ،جامعة الإسكندرية ، كلية الأعمال ، بقسم المحاسبة ، أستاذ المحاسبة والمراجعة 
b  سارة حمدى عطية 

b  مصر جامعة دمنهور  ،كلية التجارة  ،بقسم المحاسبة،مدرس المحاسبة والمراجعة، 
 الملخص: 

تقييمية          مقدرة    ذات  المحــاسبية   المعلومـات   Value Relevance of Accountingتُعتبر 
Information   عـلي وانعكـاسها  الأسـهم،  تقـييم  في  المـالية  الأسـواق  في  المشـاركين  قِبل  من  استخـدامها  عند 

احتياجـات   في  للتغيـرات  وفقًا  المحــاسبية   للمعلومـات  التـقييمية   المـقدرة    تتغير  وبالتالـي  الأسـهم.  أسـعار 
الجيوسياسية   للمخـاطر  المتزايدة  للأهميـة  ونظرًا   . الاقتصـاد  Geopolitical Riѕkѕ المسـتثمرين  عـلي  وأثرها 

المعلومـات   كانت  إذا  فيما  الدراسـة  هذه  تبحث  للأسهـم،  السوقية  القيـم  عـلي  تأثرهـا  ثم  ومن  والمحلـى  الدولـي 
المرتبطة بالإفصـاح  عن المخـاطـر  الجيوسياسية قد أصبحت ذات مقدرة   تقييمية في الأسـواق المـالية أم لا.  
المـلكية   الـدفترية لحـقوق  بالقـيمة  المحــاسبية  ذات الصلة  المعلومات  التحـقق من ذلك من خلال دراسة أثر  ويتم 
ناحية   الجيوسياسية من  بالمخـاطـر   الصلة  المحــاسبية  ذات  المحـاسبي من ناحية، والمعلومات  الدخـل  وصـافي 

المصريـة،   بالبورصـة  المقيدة  المـالية  غير  للشركـات  الأسـهم  أسـعار  عـلي  الشركـةكأخرى  لقيمـة  وذلك  مـؤشر   ،
 .  2024وحتى    2020خلال الفترة من 

لاختبار العلاقة محل الدراسة، أظهرت النتائج أن الإفصـاح  عن المخـاطـر      Olѕonوباستخدام نموذج          
المـقدرة     جانب  إلى  الشركـة،  لقيمـة  كمـؤشر  الأسـهم،  أسـعار  عـلي  إضافية  تقييمية  مقدرة    له  الجيوسياسية 
التـقييمية  للمعلومات المحــاسبية  التقليدية. حيث أن حساسية أسـعار الأسـهم المتزايدة لعدم الاستقرار الجيوسياسي  
آثار   النتائج  ولهذه  للشركة.  السوقية  القيمة  عـلي  الحفاظ  في  الجيوسياسي  للاستقرار  الأساسي  الدور  عـلي  تؤكد 
أجندات   تطبيق  يتسنى  لن  المزدوجـة"،  "الأهميـة  مفهوم  مع  تماشيًا  والممارسين.  السياسات  صانعي  عـلي  مهمة 
المخـاطـر    بقضايا  الوعـي  وزيادة  المؤسسي  الاستثمار  قـرارات  توجيه  إعـادة  خـلال  من  إلا  الاقتصـادي  التطـوير 

 الجيوسياسية.  
 قيمة الشركة.  ؛ المعلومات المحــاسبية  ؛المـقدرة  التـقييمية   ؛الجيوسياسية  : المخـاطـرالكلمات المفتاحية 
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 المقـدمة:   .1
المستثمـرون          يعتمد  إذ  الاقتصادية،  القـرارات  اتخاذ  عملية  في  أساسيًا  دورًا  المحــاسبية   المعلومات  تلعب 

الأداء  والمحـللون الماليون وغيرهم من مستخدمي القـوائم المـالية عـلي جودة هذه المعلومات ومدى مـلاءمتها لتقييم  
المعلومات   ولكي تكون  المعلومات.  قـرارات استثمارية رشيدة في ضوء مثل هذه  اتخاذ  للشركـات ومن ثم  المالي 
المحــاسبية  ذات جودة ومفيدة لمتخذي القـرارات يجب أن تتمتع المعلومات المحــاسبية بخاصيتين أساسيتين هما؛  

(. وتُعتبر المعلومات المحــاسبية  ملاءمـة للمستثمرين عندما يكون لديها  2019بدوى، (الملاءمـة والعرض الصادق 
القدرة  عـلي إحداث تغييرات جوهرية في توقعـات المسـتثمرين  المحتملين والحاليين، أو تأكيدها، بشأن الأحـداث   

المـالية   القـوائم  في  عنها   ,Akadakpo and Mgbame, 2018 ; Bankole and Ukolobi)المفصح 
2020; Khader and Ѕhanak, 2023) المـقدرة   التـقييمية  للمعلومات     . ومن هذا المنظور، برز مفهوم

" كأحد المفاهيم الأساسية التي تعكس مدى قدرة  المعلومات المحــاسبية ،  Value Relevanceالمحــاسبية  "
مثل الأرباح والقـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية والتدفقات النقدية، عـلي التــأثير في الأسعار السوقية للأسهم أو التنبؤ  

. ويشير ذلك إلى  (Migliavacca, 2024) بها، كمـؤشر لقيمـة الشركـة، مما يعكس أهميتها النسبية للمستثمرين 
التـقييمية  للمعلومات المحــاسبية ، كلما زادت فائدة وفعالية هذه المعلومات في تفسير   المـقدرة    أنه كلما زادت 

ا  المعلومات  سلوك  جودة  لتقييم  مهمةً  أداةً  التـقييمية   المـقدرة  قياس  يُعد  لذلك،  المـالية.  الأسـواق  في  لمتعاملين 
 المحــاسبية ، وفعالية الإفصـاح ، وتأثيرها عـلي الشفافية وكفاءة الأسـواق المـالية  

الذي يشمل    ، geopolitical riѕkѕ (GPRѕالمخـاطـر  الجيوسياسية )من ناحية أخرى، حظي مفهوم        
الاضطرابات   إلى  بالإضافة  والعالمية،  الإقليمية  القوى  بين  التوترات  وتصاعد  والإرهاب،  الدول،  بين  الصراعات 
الداخلية وتفكك بعض الدول، والعقوبات الاقتصادية،  باهتمام واسع في الأدبيات المحــاسبية  والمـالية، وقد ازداد  
هذا الاهتمام استجابةً لتزايد تعقيد وتواتر مثل هذه الأحـداث ، التي أحدثت تحولات جذرية في التجارة العالمية.  
الرئيسية، بما في ذلك   الجيوسياسية تؤثر بشكل كبير عـلي الأبعاد الاقتصادية والمـالية  المخـاطـر   أن  وقد ثبت 

( والمحلي  الدولي  الدين  Bloom, 2009الاقتصاد  وأسـواق   ،)(Zhou, et al., 2020)  مال رأس  وهياكـل   ،
وقـرارات الاستثمـار عـلي مستوى الشركـة، مما يؤثر بدوره عـلي عوائـد    ، (Kotcharin, et al., 2020) الشركـات

المـالية الأسـواق  في  المسـتثمرون     . (Pringpong, et al., 2023) الأسـهم  قيام  عليه  ترتب  الذي  الأمـر 
 المحـترفون بدمج المعلومات ذات الصلة بالمخـاطـر الجيوسياسية بشكل متزايد عند اتخاذ قراراتهم. 

دراسة       أفادت  المـالية،  الأسـواق  في  المتخصصين  من  عدد  لآراء  استطلاع   Nguyen and وفي 
Papanaѕtaѕѕiou (2018)   المخـاطـر  82أن معلومات  الاعتبار  في  أخذوا  المتخصصين  هؤلاء  من   %

الاستثمارية، وأن   قـراراتهم  اتخاذ  كفاءة  63الجيوسياسية عند  لتحسين  المعلومات جوهرية  هذه  أن  عـلي  اكدوا   %
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لحـالة الاقتصـاد الوطني، وبناءً   الجيوسياسية كمـحدد مـحتمل  المخـاطـر  الاستثمار. مما أثار تساؤلات حول دور 
عليه، ازدادت الأبحـاث حـول الروابـط بين طبيـعة المخـاطـر الجيوسياسية وتـأثيرها الاقتصـادي، ودور المعلومات  

تقـديم صـورة عـادلة عن القـيمة السـوقية للشركـات.   مشكلة    تلخيص وفى ضوء ما سبق، يمكن  المحــاسبية  في 
في الإجابة عـلي السؤال التالي عمليًا؛ هل توجد مـقدرة تقـييمية إضافية للمحـتوى المـعلوماتي للإفصاح    البحث

 عن المخـاطـر الجيوسياسية من قبل الشركـات غير المـالية المقيدة بالبورصة المصرية؟  

التـحقق مما إذا كانت هناك مـقدرة  تقييمية إضافية للمحتوى المعلوماتي للإفصاح  في    هـدف البـحثويتمثل      
القـيمة   مثل  التقـليدية  المحــاسبية  للمعلومات  التـقييمية   المـقدرة   بجانب  الجيوسياسية،  المخـاطـر  عن  المحاسبي 
الـدفترية لحـقوق المـلكية وصافي الدخل المحاسبي، ويتم ذلك من خلال دراسـة واخـتبار أثر المـحتوى المعلوماتي  
للإفصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية، عـلي أسـعار الأسـهم كمـؤشر لقيمـة الشركـة. وذلك بالتـطبيق عـلي عينـة  

 . 2024وحتى   2020من الشركـات غير المـالية المقيدة بالبـورصـة المصريـة خلال الفترة من 
من المـقدرة    في مسـايرته للبحـوث التي سعت إلى التحـقق البـحث من الناحية الأكـاديمية    أهـمية بينما تتمثل    

المـقدرة   مع  جنب  إلى  جنباً  الجيوسياسية،  المخـاطـر  عن  للإفصاح  المـعلوماتي  للمحـتوى  الإضـافية  التـقييمية  
يعـاني  المحاسبي، وهو مجـال بحـثي  الدخل  المـلكية وصافي  الـدفترية لحـقوق  القـيمة  التـقييمية لكل من معلومات 

المحــاسبية،   البحـوث  في  نسـبية  نـدرة  المخـاطـر من  بين  العـلاقة  تناولت  التي  السابقة  الـدراسات  ركـزت  حيث 
بتأثير الاهتـمام  دون  الكلى،  الاقتصاد  عـوامل  عـلي  الأول  المقام  في  الشركة  وقـيمة  المخـاطـر   السياسية 

ل ـ يكون  حيث  الناشئة  الأسـواق  اقتصـادات  في  وخاصة  الأكـبر GPR الجيوسياسية،  يسعـي    .التـأثير  ولـذلك 
البـحثية من خلال   الفجـوة  هـذه  تقليـل  إلى  وأسـعار  البـاحثان  الجيوسياسية  المخـاطـر  بين  التأثيرية  العـلاقة  اختبـار 

     .الأسـهم، كمـؤشر لقيمـة الشركـة، وذلك بالتـطبيق علـى عينـة من الشـركـات غير المـالية المقيدة بالبورصة المصرية
أن المخـاطـر الجيـوسياسية تـؤدى إلى زيـادة المخـاطـر   كما تكمن أهـمية البـحث من النـاحية العـملية فى          

المخـاطـر   إلى الإفـلاس في كثيراً من الأحيان، كما أن هذه  قـد تصل  المـالية التي تتعرض لها الشركـات، والتي 
يؤثر   الذي  الأمـر  الشركـات،  بالتـغيرات في عـوائـد   قـيمة الشركة بشـكل سـلبى ويهدد من اسـتمرارية  تـرتبط  عـلي 

الجيوسياسية عـلي   المخــاطـر  المـعلوماتي للإفصـاح عن  المـحتوى  أثر  قياس  إلى  الباحثان  الشركـات، ولذا يسعي 
المصـرية.  بالـبورصة  المـقيدة  الشركــات  لـقيمة  كمؤشر  الأسـهم،  البـحث   أسـعار  دوافـع  كثرة  أهمها؛  ورغم  أن  إلا 

عـن  مسـايرة   للإفصـاح  المـعلوماتي  للمـحـتوى  الإضافي  التقييمـي  الأثر  وتحـليل  دراسـة  حـول  الأكاديمـي  الجـدل 
عمـلي عـلي مدى صـحة أثـر هذه المـعلومات عـلي أسـعار الأسـهم،  فضلًً عن إيجاد دلـيل المـخـاطـر الجيوسياسية، 

متـكاملة تنـطوي عـلي اشتقاق  من خلًل إتباع منـهجية  كمـؤشر لقيمـة الشركــة، في بيئة الأعمـال المصرية وذلك  
 فـرض البحث واخـتباره احصـائياً في ظـل التحـليل الأسـاسي والتحـليل الإضافي وكذلك تحـليل الحساسية. 
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البـحث        البـحث، يقتـصر هـذا  للمـحتوى  عـلي دراسـة واختبار  أما بشأن حـدود  التـقييمية الإضـافية  المـقدرة 
  أسـعار الأسـهم أثر هذه المـعلومات عـلي  المـعلوماتي للإفصاح عن المخـاطـر الجيوسياسية،  من خـلًل اخـتبار  

يـوم من نهـاية السنـة المـالية(، كمـؤشر لقيمـة الشركـة، جنباً إلى جنب مع    90)مقاسة بسـعر الإقفـال بعـد مـرور  
المعلومات المحــاسبية  ذات الصلة بالقــيمة الــدفترية لحـقوق المـلكية ، وصـافي الـدخل المـحاسبي. وذلك باستـخدام  

من   الفـترة  في  الـمصريـة  بالـبـورصـة  المـقيدة  المـالية  غير  الشركــات  من  وبالتـالي  .    2024وحتى    2020عيـنة 
بالشركـات غـير المـقيدة بالبورصـة المـصرية، وتـلك التـي تعد قوائـمها يـخرج عن نطـاق البـحث اخـتبار تلك العـلًقة  

المـالية بـعملة أجـنبية، وكذلك المـؤسسات المـالية، كما لـن يتـطرق البـحث إلى اختبار المـقدرة التـقييمية للمعلومات  
التـدفقات الـنقدية والأصـول   الــدفترية لحـقوق المـلكية وصـافي الدخـل المحـاسبي مثل )  القــيمة  المحــاسبية بخـلاف 

قـابلية نتـائج البـحث للتـعميم  وأخيرًا فإن  غـير المـلموسة وغيرها من المـعلومات المـفصح عنها في القـوائم المـالية(.  
 .مشـروطة بضـوابط تـحديد مـجتمع وعيـنة الـدراسة

ولتحـقيق هـدف البـحث والإجـابة عـلي سـؤاله، سـوف يسـتكمل البحث عـلي النحو التالي؛ الإطـار النـظرى      
البـحوث   ومجـالات  التـوصيات  وأخيراً  البـحث،  نتـائج  عـرض  ثم  البـحث،  منـهجية  ثم  البـحث،  فـرض  واشـتقاق 

 المـقترحة.  
 الإطـار النـظري واشتـقاق فـرض البـحث:   .2
 . المخـاطـر  الجيوسياسية من منظور المحاسبة المـالية: 1.2

أن مصـطلح جيوسياسية يُعبر عن الجـغرافيا السيـاسية التي تتمثـل في دراسـة كيفيـة     Overland( 2021)ذكر 
المـرتبطة   السـياسية  الـقوة  عـلي  التركـيز  مع  الـدول،  بين  والعـلاقات  السيـاسات  عـلي  والاقتصـاد  الجغـرافيا  تـأثير 

الـدبلوماسي. وبالتالي تشير   المـياه الإقـليمية والأرض، بالإضـافة إلى التـاريخ  الجـغرافية مثل  المخـاطـر   بالمسـاحة 
إلى   السـياسية مثل  الجيوسياسية  بالجـغرافيا  الصـراعات والنـزاعات ذات الصلة  النـاجمة عن  الحـروب  المخـاطـر  

ـلي أوكــرانيا، والحــرب  والإرهـاب والـتوترات بين الـدول.  ومن أبرز الأمـثلة عـلي هذه المخـاطـر ؛ حـرب روســـيا ع
التجــارية بين الـولايـات المتحــدة والصــين، وخـروج بريطانيـا من الاتـحـاد الأوروبـي، والتـهديـدات التي تُشكـلها كــوريا 

 Pringpong, et)الشـــمالية. تُشـكل هـذه الأحـداث  تحـديًا للشركــات، وأصـحـاب المصــلحة خـاصة المســتثمرين  
al., 2023)  .  تـعريف مع  ذلك  بأنها    Caldara and Iacoviello (2022)ويتسق  الجيوسياسية  للمخاطر 

الطبيعي   المـسـار  عـلي  تــؤثر  والتي  الـدول،  بين  والتــوترات  والحــروب  الإرهــابية  بالأعمــال  المـرتبـطة  المـخـاطـر 
أن المخـاطـر  الجيوسياسية  إلى  Gong and Xu (2022)والسـلمي للعـلاقات الـدولية. وفي سياق مماثل، أشار  

تـدور حـول التـهديدات المـحتملة الناجـمة عن عـدم الاسـتقرار السـياسي، أو تحـولات السـياسات، أو الصـراعات، أو  
 الأحـداث  عـلي السـاحة الـدولية التي قد تـؤثر عـلي مخـتلف جـوانب الاقتصاد العـالمي والمـحلى.  



 مجلة البحوث المحاسبية                                                                                     المجلد 12  العددالثاني يونيو  2025

 

  

 
348 

أن    Caldara and Iacoviello (2022)وأكد       من عـلي  مجـموعة  في  تتمثل  الجيوسياسية  المخـاطـر 
الأحـداث  والظـروف التي قد تؤدي إلى تقـلبات السـوق، أو تبـاطؤ النـمو الاقتصـادي، أو زيـادة الأزمـات المــالية.  
والمخــاطـر  الصـراعات،  هى؛  أنـواع  عدة  إلى  عام،  بشكل  الجيوسياسية،  المخـاطـر  الباحثين  صــنف  وعليه 
الاقتصادية، والمخــاطـر  السـياسية، والقضـايا العـابرة للحـدود الـوطنية. وتشتـمل الصـراعات عـلي الحـرب والإرهـاب  
والتـوترات الـداخلية، بينما تشـمل المخـاطـر الاقتصادية العقـوبات التـجارية. في حين أن المخـاطـر السيـاسية تنـطوي 
الوطنية   للحـدود  العابرة  القضايا  تشمل  بينما  الحكومة.  داخـل  استقـرار  عـدم  أو  فسـاد،  أو  النظـام،  تغيـير  عـلي 
عـلي   الأنـواع  هـذه  من  نـوع  كل  تأثير  يخـتلف  وبالتالي  المـناخ.  وتغير  والأوبـئة،  السـيبراني،  الأمـن  تهديدات 

 الاسـتقرار الاقتصـادي وسـلوك السـوق.  
 Ѕaliѕu and Oloko, 2015; Wang, etونظراً لتـزايد تقـلبات أسـعار الأسـهم استـجابةً للأخبار السيئة )    

al., 2020  ،)  فمن المتوقع أن تُؤدي المخـاطـر الجيوسياسية المـرتفعة إلى تقلـبات كبيرة في سـوق الأسـهم. وفي
مبـاشرة وغير    للمخاطر الجيوسياسية مـردودات اقتصـادية ن  أ   Zeeѕhan et al. (2024)هـذا الصـدد    يؤكد 

المـادية   الأضـرار  مثل  فورية،  اضـطرابات  المـباشرة  العـواقب  وتتمثل  عام.  بشكل  المـالية  الأســواق  عـلي  مبـاشرة 
النـزاعات أو العـقوبات التي تُحد من تدفـقات التـجارة والاسـتثمار في قطاعـات مـحددة. ومن الأمثلة   النـاجمة عن 
سـلاسل   وتعـطل  عمـلياتها،  وقـف  عـلي  الشـركـات  وإجـبار  التـحتية،  البـنية  تـدمير  النـزاع،  حـالات  في  ذلك،  عـلي 
التـوريد في معظم الحالات. أما العواقب غير المباشرة، فتميل إلى الاستـمرار لفتـرة أطـول، وقد تكون في بعض  

تتمثل أن  يمكن  وضـوحًا.  أقـل  إنـفاق    الأحيان  في  وتـغيرات  السـوق،  ثقـة  فـقدان  في  المـباشرة  غير  العـواقب 
المسـتهلك، وأنمـاط استثـمارية متـغيرة طـويلة الأجـل. عـلي سبـيل المـثال، عـندما تـؤدي الأحـداث الجيوسياسية إلى  
ثم تصـبح   الأفراد، ومن  إنفاق  بتأجيل استثماراتها، وانخفاض مستوى  الشركات قراراً  تتخذ  التـأكد،  حالة من عـدم 

 الأسـواق متقـلبة مع انسـحاب المسـتثمرين من القطـاعات أو المنـاطق عـالية المخـاطـر . 
السـيولةومن منظور           "فـخ  بالمـخـاطـر،  فرضية  بيـئة محـفوفة  تفسـير كينز للاستثـمـار في  المستمدة من   "

فإن المـردود الاقتصـادي للمخاطر الجيوسياسية يرجع إلى انخـفاض الطـلب عـلـي الاسـتثمار في اقتـصاد مضـطرب  
)التقلبات(   الاستـثمار  مـخاطر  زيـادة  مع  للسـيولة  مـفرط  تـراكم  إلى  يـؤدي  مما  مرتفـعة(،  )ذو مخاطر جيوسياسية 
وانـخفاض ثقـة المستثمرين في الأسـواق المالية. ويُشـير ذلك إلى وجود علاقة إيجابية بين المخـاطـر الجيوسياسية  

 وتقلـبات أسـعار الأسـهم.  
وفي ضـوء ما سـبق يخـلص البـاحثان مـما سـبق إلى أن المـخـاطـر الجـيوسياسية تـنتج عن الصـراعات         

تـأثيرها عـلي الأسـواق المـالية، ومن ثم   يـنعكس  السـياسية والاجتـماعية والاقتـصادية المـحلية والعـالمية التي 
تـجنبها يـمكن  لا  منـهجية  مـخاطر  تُـعتبر  منظور  فإنها  من  الجيوسياسية  المخـاطـر  الباحثان  يُعرف  وعليه   .

الـداخلية   الـدول، والعـمليات الإرهـابية، والتـوترات  المخـاطـر الناجمة عن الحـروب والصـراعات بين  بأنها  محاسبي 
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النـمو وأسعـار الصـرف،   الـدولي والمحـلى، مثل معـدلات  كـافة جـوانب الاقتصـاد  تـؤثر بشـكل مباشر عـلي  والتي 
والتبـادلات التـجارية، والاسـتثمار وهو ما ينـعكس أثره عـلي قـيمة الشـركة من خـلال التــأثير عـلي سـيولة الشـركة، 

 وسـلاسل الـتوريد وأســعار الأســهم في الأســواق المـالية. 
الجيوسياسية        المخـاطـر  قياس  للمخاطر    Caldara and Iacoviello (2022)أنشأ    وبشأن  مؤشرًا 

ردد خـوارزميات البـحث عن كلـمات مثل "حـرب"،  ــويعتمد هذا المؤشر عـلي ت  GPR)الجيوسياسية، وهو مؤشر ) 
بالمخـاطـر   الصـلة  ذات  الكـلمات  من  وغيرها  وعسـكرية"..  سياسية  و"تـوترات  إرهابي"،  و"هـجوم  نووي"،  و"تـهديد 

صحيفة إنجـليزية رائـدة    11عبر  الجيوسياسية في وسـائل الإعـلام الوطـنية للـدولة المعنـية، بالإضـافة إلى البـحث  
لـ   المـؤشر  هذا  إنشـاء  تم  وقد  وكنـدا،  المتـحدة  والممـلكة  المـتحدة  الولايـات  المـتقدمة    44من  الأسـواق  من  دولـة 

عـام   من  عام    1985والنـامية  المخـاطـر  .  2025إلى  لقياس  المقياس  هذا  عـلي  الباحثان  يعتمد  وسوف 
التي   السابقة  الدراسات  غالبية  قبل  من  المقياس  هذا  لاستخدام  نظراً  التطبيقية،  الدراسة  في  الجيوسياسية 

 تناولت دراسة المخـاطـر الجيوسياسية 
 . المـقدرة  التـقييمية  للمعلومات المحــاسبية : 2.2
ذات          للشركات  تقييمهم  في  المستثمرين  تساعد  كانت  إذا  تقـييمية  مـقدرة  ذات  المحــاسبية  المعلومات  تُعتبر 

هذه   تـُحدث  عندما  ملائمة  المحاسبية  المعلومات  تُعتبر  وعليه  الأسهم.  أسعار  على  ذلك  وانعكاس  الصلة. 
 ,Balagobei(. وفي هذا السياق، عرف  Barth et al., 2001المـعلومات تغــيرات جوهرية في أسـعار الأسـهم )

الـمـقدرة   التــقييمية للمـعلومات المحــاسبية بأنها مـدى قـدرة  الأرقـام المحــاسبية عـلي تفسـير التغيرات في    (2017)
الأخر   البعض  عرفـها  حين  في  للأسـهم.  السـوقية   ,Amir et al. 1993; Lev and Zarowin)الأسـعار 

1999; Kothari, 2001)     الـدفترية القـيمة  في  متمثلة  المحــاسبية؛  المـقاييس  بين  الإحصـائية  العـلاقة  بأنها 
لحـقوق المـلكية وصـافي الدخـل المحـاسبي؛ والمقـاييس السـوقية لقـيمة الشـركة متمثلة في أسـعار الأســهم، وبالتالي  
إذا كان هناك ارتـباط قـوى بين الأرقـام المحــاسبية  ومـقاييس القيـمة السـوقية للشـركة، مثل أسـعار الأســهم، فإن  

 ;Value Relevance  (El-Diftar and Elkalla, 2019هذه المـعلومات تـُعتبر ذات مـقدرة  تقــييمية عــالية  
Perveen, 2019  .) 

المـعلومات   ومن         منـفعة  )القرار   لمتخذى  منـظور  السيد  عرف  للمـعلومات  2021،  التــقييمية   المــقدرة   )
التـقارير   لإعـداد  المـفاهيمي  الإطـار  خـلال  من  تقييـمها  يـتم  والتي  للـقرار  المـعلومات  "منـفعة  بأنها  المحــاسبية  
أكد   عـلي ذلك،  عـلاوة  وتـوكيدية".  تقـييمية  قـيمة  من  تــوفره  بما  أساسية  الملـاءمـة  خاصية  يعـتبر  والذي  المـالية، 

Akadakpo and Mgbame (2018)    المـعاملات تلـخيص  هو  المـالية  للـقوائم  الرئيسي  الـدور  أن  عـلي 
تقيـيم الشركة.   ،  وفي ظل هذا المفهوم والأحــداث الاقتصـادية بشـكل مـنهجي بما يسـاعد أصـحاب المصـلحة في 
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المــقدرة   التـقـييمية للمـعلومات المحــاسبية  بأنها قـدرة المـعلومات المفصـح     Abdollahi et al. (2020)عرف  
يشيـر   ذلك،  عـلي  عـلاوة  الشـركة.  قيمة  وتلـخيص  التقاـط  عـلي  المـالية  القــوائم  في   Ѕhehzad andعنها 

Iѕmail(2014)    يُـعد لـذلك،  الشـركة.  قـيمة  لتـحديد  أهـمية  والأكـثر  الأوضـح  المـعيار  هو  السـهم  سـعر  أن  إلى 
تـعظيم سـعر السـهم الـهدف الأهم للغـالبية العـظمى من الشـركـات للحـفاظ عـلي نموها الاقتصاـدي ومصـداقيتها في  

 أذهان المسـتثمرين . 
للمعلومات        التـقييمية   المـقدرة  تعرف  التي  النظر  وجهة  الباحثان  يؤيد  السابقة،  التعريفات  ضوء  وفي 

المحــاسبية  بأنها مدى قـدرة  هذه المعـلومات عـلي التـأثير في أسـعار الأســهم، كـمـؤشر لقـيمـة الشـركـة، لأن  
 . هذا الـتعريف أـكثر اتسـاقاً مع هـدف الـدراسة

المحــاسبية          للمعلومات  التـقييمية   المـقدرة  قياس  نماذج  والقــيمة  وبشأن  المحــاسبية  الأربـاح  تعتبر   ،
الــدفترية لحـقوق المـلكية من المـدخلات الرئيسية في هذه النماذج، وذلك من خلال إيجاد انـحدار كل من الأرباح  

أسـعار الأسـهم   للسهم عـلي  الـدفترية  .  (Lev and Zarowin, 1999; Kothari, 2001)المحــاسبية  والقـيمة 
، ويعتبر ذلك المقياس الأكثر استخداماً في الدراسات التي اختبرت  ohlson(1996)ويتم ذلك باستخدام نموذج  

التقييمية   المقدرة  لقياس  المقياس  هذا  على  الباحثان  يعتمد  سوف  لذلك  المحاسبية،  للمعلومات  التقييمية  المقدرة 
 ( 2021؛ السيد، 2019للمعلومات المحاسبية في الدراسة التطبيقية، اتساقاً مع الدراسات السابقة )ومنها بديوى، 

. تحليل العلًقة بين المحتوى المعلوماتى للإفصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية وأسـعار الأسـهم، واشتقاق  3.2
 :فرض البحث

الشركـات تُشكل          تتأثر قيمة الشركة بالعديد من العوامل الخارجية التي عادةً ما تكون خارجة عن سيطرة 
دائمًا عامل خطر. ومن أحد هذه التأثيرات المخـاطـر الجيوسياسية، مثل الـنزاعات والإرهـاب والاضـطرابات العـرقية  
والاضـطرابات المـدنية. وقد ربطت الدراسات السابقة بين المخـاطـر الجيوسياسية والعديد من الأنشطة المـالية التي  
تتأثر  بالنزاعات وحالات عدم الاستـقرار السـياسي بين الـدول. ويظهر تنـوع الدراسات أمرًا مهمًا من حيث إظـهار  

المثال تـأثير المخـاطـر الجيوسياسية عـلي بيـئة الأعمال. فعـلي سبيل  ض الدراسات مثل  قامت بع   اتسـاع نطاق 
(Balcilar et al., 2018; Hoque and Zaidi, 2020; Alqahtani et al., 2022)    تأثير بتحليل 

مثل   الأخرى  الدراسات  ركزت  ذلك،  عـلي  علاوة  وتقلباتها.  الأسهم  أسواق  أداء  عـلي  الجيوسياسية  المـخـاطـر  
(Antonakakiѕ et al., 2017; Qin et al.,2020; Kumar et al., 2021; Ѕmaleѕ, 2021; Zhang 

et al., 2023)  ( بدراسة العلاقة بين المخـاطـر  الجيوسياسية وعـوائـد النـفط وتقلباته. كما قامAlqahtani and 
Klein, 2021; Bouoiyour et al., 2019 بدراسة العلاقة بين المخـاطـر الجيوسياسية وأسعـار النـفط. كما )

( عـلي أن أسعار المـعادن الثمـينة مثل الذهب والفضة تـتأثر  Qin et al.,2020; Zhang et al.,2023أكد )
السابقة   الدراسات  العديد من  أيضًا  هناك  ذلك،  عـلي  الجيوسياسية. علاوة  للمـخاطر  السـلبية  بالآثار  كبير  بشكل 
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(Ѕoybilgen et al., 2019;Bouoiyour et al., 2019; Alqahtani and Klein, 2021; Adedoyin 
et al., 2022; Ghoѕh, 2022 ) .حول تأثير المخـاطـر الجيوسياسية عـلي النمو الاقتصـادي العام   

 Tiwari et al., 2019; Akadiri et al., 2020; Demir)وفي سياق أخر، أشارت العديد من الدراسات      
et al., 2020; Ren et al., 2023)  تأثير المخـاطـر الجيوسياسية يختلف عـبر القطـاعات الصـناعية     إلى أن

المـختلفة، إذ يُعتبر قطـاع الـسياحة من أكثر القطـاعات تأثرًا بالتـقلبات الجـيوسياسية، نظراً لـكونه يـعتمد عـلي بشكل  
 Balli et al., 2019; Lee et) قامأسـاسي عـلي الـتنقل البشـري كـمصدر لتحـقيق الأربـاح. وللتـحقق من ذلك  
al., 2021; Gozgor et al., 2022; Jiang et al., 2022)   المـخـاطـر بين  العـلاقة  باسـتـكشاف 

وأ الـقطاع  الجيـوسياسية  هذا  في  كـبير  بـشكل  الأســهم  أســعار  تأثر  موضـحاً  السـياحة،  قطـاع  في  الأسـهم  ســعار 
 مـقارنة بالقـطاعات الأخـرى.  

الضـوء عـلي آثـار المخـاطـر الجيوسياسية عـلي سـوق الأسـهم، في ظل   ,.Daѕ et al (2019)كما سـلط          
 Balcilar etظـروف اقتصادية مختلفة، مثل فتـرات التضخم أو الانـكماش أو الـركود. عـلاوة عـلي ذلك، لاحظ  

al., (2018)    أن التقـلبات في أسـواق الأسـهم في دول الـبـريكس تتأثر بشكل كبير بالمخـاطـر الجيوسياسية، كما
الاستهلاك   مثل  الأساسية  الاقتصادية  المعاملات  عـلي  تؤثر  الجيوسياسية  المخـاطـر  أن  عــلي  الـباحثون  أكـد 
والإنتاج والمعاملات التجارية والاستثمار، إلى جانب الأنشطة المـالية المتغيرة. واتساقاً مع هذه النتائج، أظهرت  

بالمخـاطـر     Lee and Lee (2020)دراسة    تأثراً بشكل سلبي  البـريكس أكثر  الصغيرة في دول  الشركـات  أن 
الجيوسياسية مقارنة بالشركـات كبيرة الحجم، نتيجة التأثير السلبي للمخاطر الجيوسياسية عـلي متغيرات الاقتصاد  

 الكلي الأساسية مثل معدلات النمو. 
من           العديد  عـلي  الجيوسياسية  السياسية  المخـاطـر   تأثير  السابقة  الدراسات  أظهرت  ذلك،  إلى  بالإضافة 

المتجددة   الطاقة  العالمي مثل  المستحدثة في الاقتصاد  (،  والعملات  (Ѕu et al., 2021الأنشطة الاقتصادية 
الرقـمى والاستثمار في التكنولوجيا )   (، Ayѕan et al., 2019المشفرة ) (،  Nguyen et al., 2022والتـحول 

الـدولية)  التـجارة  عـلي  إلىGupta et al., 2019وكذلك  بالإضافة  الاقتصـادية   (،  الاسـتدامة  عـلي  تـأثيرها 
(Nguyen et al., 2023 .)  

الباحثان من عرض نتائج الدراسات السابقة ،عـلي الرغم من اختلًف منهجياتها،   ،  بشكل عام         يخلص 
إلى أن المخـاطـر  الجيوسياسية مجالًا دراسياً وديناميكياً واسعاً يعكس تعقيدات التفاعلًت الاقتصادية العالمية  
وتأثيرها عـلي الأنشطة المـالية. وقد وثقت هذه الدراسات الآثار المدمرة لهذه المخـاطـر ، وسلطت الضوء عـلي  

 مدى تأثر العديد من أوجه الأنشطة الاقتصادية بالمخـاطـر  الجيوسياسية.  
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الشركة؛          وقيمة  الجيوسياسية  المخـاطـر  بين  العلًقة  تناولت  التي  الدراسات  سياق  نتائج  وفي  أظهرت 
لها تـأثير سلبـي عـلي قـيمة الشـركة، ويرجع   الجيوسياسيةالمخـاطـر   أن  Pringpong  et al., (2023)دراسة  

أنه إلى  لهذه    ذلك  السلبية  الأثار  من  الحد  إلى  الشركـات  تسعي  الجيوسياسية  المخـاطـر   ارتفاع  فترات  خلال 
(، وتقـليل التـزاماتها  Le and Tran, 2021; Wang et al., 2023المخـاطـر  من خلال  تأجـيل اسـتثماراتها ) 

تـزايد  (Khoo and Cheung, 2021)المـالية   تـجاه  الشـركـات  فـعل  ردود  تـقتصر  لا  ذلك،  إلى  بالإضافة   ،
إدارة السـيولة، من خـلال الاحـتفاظ   قــرارات الاستثــمار والاقـتراض، بل تشـمل أيضاً  المخـاطـر الجيوسياسية عـلي 

الـنقدية   من  ظـل  (Lee and Wang, 2021; Wang et al., 2021)بالـمزيد  في  الشـركـات  تـُفضل  كما   ،
الـعمل في بيئـة تتـزايد فيها المخـاطـر الجيوسياسية إلى سـلوكيات الانـدماج والاسـتحواذ الاسـتراتيجية كـطريقة لـتحوط  

المخـاطـر    هذه  عــلي      (Borthwick et al., 2020; Ѕhen et al., 2021)ضـد  الإجـراءات  هـذه  وتعـمل 
الـتأثير أن  إلى  الشـركة، إضافة  قـيمة  الجيوسياسية خـفض  ينـخفض عنـدما   للمـخاطر  الشـركة  قـيمة  عــلي  السلبي 

   .تـعمل الشـركـات في بـيئة ذات سـياسات مسـتقرة، واجـتماعية واقتـصادية قـوية، وفـعالية في تنـفيذ القـانون 
إلى أن زيـادة المـخـاطـر الجيوسياسية يتـرتب عـليه انخفـاض قـيمة    ,.Ѕaharti et al(  2024وبالـمثل أشـار )     

البـيئية   بالعـوامل  الصـلة  ذات  الحـوكمة  لآلـيات  الشـركـات  تـطبيق  أن  أيضاُ،  الـنتائج  أظـهرت  ولـكن  الشـركة، 
المـمكن  من  وأنـه  الجيوسياسية،  المخـاطـر  تـحديات  عـلي  التـغلب  من  الشـركـات  يُـمكن  فـعال  بشـكل  والاجـتماعية 
اتـخاذ قــرارات اسـتثمارية أكـثر دقـة باستـخدام هذه العـوامل في بيئـة ذات مخـاطر جيوسياسية عـالية. بالإضـافة إلـى  

دراسـة   نتـائج  أبـرزت  التـكنولوجية  Unger and Haѕѕani (2023)ذلك  التقـنيات  استخـدام  الـذكاء  دور  مثل 
تـُعد من أهـم التـطورات الـتكنولوجية في السنوات الأخيرة، بشـكل فـعال للـحد  الاصـطناعي أو سلـسلة الكتل، والتي  

 من الآثـار السـلبية للمخاطر الجيوسياسية. 
أظـهرت دراسة          أســعار    Fiorillo et al., (2023)كما  عـلي  الجـيوسياسية  للمـخاطر  سـلبي  تـأثير  وجـود 

والتي   الجيوسياسية،  والصـراعات  التـوترات  تـزايد  ظـل  في  للـمستثمرين  التـشاؤمية  الـتوقعات  بسبب  وذلك  الأســهم، 
يُصـاحبها ارتفـاع للقيـود المــالية وزيـادة درجـة عـدم تمـاثل المـعلومات، مما يـجعل الشـركـات أكـثر عـرضة لـمخاطر 

الـدور الـوسيط للـعوامل البـيئية والاجتـماعية والحـوكمة، عـلي    التـحقق منومع ذلك، عند  انـهيار أســعار الأســهم،  
بتطبيق   التزاماً  الأكثر  للشركـات  بالنسبة  أقل حدة  تكون  الجيوسياسية  للمخاطر  السلـبية  الآثـار  فإن  العلاقة،  هذه 

ومن ثم تكون أكثر مـرونة في مـواجهة التـأثير السـلبي للمـخاطر   EЅG الممارسات البيئية والاجتماعية والحوكمة
 .  (Fiorillo et al., 2024) الجيوسياسية عـلي مـخاطر انـهيار أســعار الأســهم 

الجيوسياسية        المخـاطـر  بأن  القول  يمكن  سبق  ما  ضوء  أسـعار وفي  تغير  في  الحاسمة  العوامل  أحد 
للـشركـات، ويشيـر ذلك إلى أهمية  ما يجـعلها بمـثابة أحد أهم الـمعلومات المـؤُثرة عـلي القـيم السـوقية  وهو  الأسـهم،  

أثـرها السـلبي عـلي   دورها التقييمي خاصة فى مـجال قـياس قـيمة الشـركة، بصـورة أكـثر مـوثوقية، خـاصة في ظـل
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ويخـلص البـاحثان    .لأغـراض قـياس القـيمةالأمـر الـذى يـشير لمـلًئمتها  أســعار الأســهم، كمــؤشر لقـيمـة الشـركـة،  
أسـهمها،  أسـعار  الشـركة وعـلي  قـيمة  عـلي  الجيوسياسية  المـخـاطـر  تـأثير  بشـأن  اتـفاقها،  إلى  الدراسات،  تلك  من 
وهو ما يعـكس مـلاءمـة المحتـوى المـعلوماتي للإفصـاح عن هذه المـخـاطـر لأغـراض قـياس القـيمة، جـنباً إلى جـنب  

، المحــاسبية  المـعلومات  عن    مع  للإفصـاح  المـعلوماتي  للمـحـتوى  الإضـافية  التــقييمية  للمـقدرة  يشير  ما  وهو 
تـأثير المخـاطـر الجيوسياسية  المخـاطـر الجيوسياسية في   تقـييم الشـركة، وعـليه يـسعى الـباحثان إلى التـحقق من 

الـمـعلوماتي  للمحــتوى  التـقييمية  المـقـدرة  لاستكشاف  مـحاولة  في  الشـركـة،  لقــيمـة  كمــؤشر  الأســهم،  أســعار  عـلي 
اـلدراسات   نـدرة  المـصرية، وذلك في ظـل  بالـبورصة  المقـيدة  الشـركـات  في  الجيوسياسية  المخـاطـر  للإفصـاح عن 
المحــاسبية التي تنـاولت هـذه العـلاقة في بيئـة الأعمـال المصـرية. وعليه يـمكن اشـتقاق فـرض الـبحث عــلي النـحو  

 التـالي: 

1Hب تأثير إضافي معنوي  المخـاطـر الجيوسياسية  المـعلوماتي للإفصاح عن  للمحـتوى  تأثير :  معلومات    جانب 
الدخل المـلكية وصافي  لحـقوق  الـدفترية  بالبورصة    القـيمة  المقيدة  المـالية  غير  الشركـات  أسهم  أسعار  عـلي 

 المصرية، كمـؤشر لقيمـة الشركـة. 
 منهجية البحث:  .3

تحقيقًا لهدف البحث، ومن ثم اختبار فرضه، سيتم القيام بدراسة تطبيقية. وفيما يلي يعرض الباحثان كلًا من؛      
أهداف الدراسة التطبيقية، مجتمع وعينة الدراسة، قياس متغيرات الدراسة، أدوات وإجراءات الدراسة، أدوات التحليل  

 :الإحصائي، وأخيرًا نتائج الدراسة التطبيقية. وذلك كله عـلي النحو التالي
 . أهداف الدراسة التطبيقية: 1.3

التطبيقية  تستهدف          البحث،  الدراسة  فرض  من  اختبار  الإضافية  للتحقق  التـقييمية   للمحـتوى  المـقدرة   
وذلك من خلال    جنباً إلى جانب مع المعلومات المحــاسبية،   المـعلوماتي للإفصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية،

 Pringpong  et al.,2023; Fiorillo)قياسًا عـلي  أسـعار الأسـهم،  عـلي  اختبار تأثير المخـاطـر  الجيوسياسية  
et al., 2023;Ѕaharti et al.,2024; Fiorillo et al., 2024 ).   

 : مجتمع وعينة الدراسة  .2.3
مجـتمع        من  يتـمثل  الفترة  خلال  المـصرية،  بالـبورصة  المـقيدة  المـالية  غيـر  الشـركـات  جميـع  في  الـدراسة 

، وقد اختـار الباحثـان هذه الفـترة نظـراً لما شهـدته من توتـرات وصـراعات جيوسياسية عـالمية   2024وحتى  2020
مــؤسسات الخــدمات المــالية والبنــوك، نظرًا  اسـتبعاد وإقلـيمية كبيرة، وقد تم اخـتيار عيـنة تـحكمية للـدراسة وذلك بعد  

لاختــلاف طــبيعة عمــل هذه المــؤسسات ومن ثـم خضـــوعها لقـــواعد تــنـــظيمية ومتــــطلبات قيــاس وإفصــاح خــاصة  
مدخل   الـباحثان  اتبع  وقد  العــينة    Firm- Year- Obѕervationبها.  هذه  مـفردات  عـلي  قياسًا  للحــصول 
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   675شركة ، بإجمــالي عــدد مشـاهدات    153وبــذلك بـلغت العــينة النـهائية لـلـدراسة    (.  2017)طلخان،  عـلي
 مشاهدة سنوية. 

 .  نموذج البحث وقياس متغيرات الدراسة: 3.3
 يعرض الباحثان نموذج البحث وقياس متغيرات الدراسة  عـلي النحو التالي:     

 نموذج البحث:    1.3.3
السهم       سعر  في  يتمثل  تابع  متغير  في  الدراسة  متغيرات  تتمثل  وفرضه  ومشكلته  البحث  هدف  ضوء  في 

للشركة، كمـؤشر لقيمـة الشركـة، وثلاث متغيرات مستقلة تتمثل في القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصـافي الدخـل  
 المحـاسبي والمخـاطـر  الجيوسياسية. وبالتالي يظهر نموذج البحث عـلي النحو التالى:  

 
  

 

 

 

 

 

 

3-3 
 
 
 

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة:    2.3.3
للدراسة في سعر السهم كمـؤشر لقيمـة الشركـة:          التابع  المتغير  المتغير من خلال  يتمثل  قياس هذا  تم 

يوم عمل عـلي نهاية السنة المـالية، وذلك وفقاً لما اقرته قواعد القيد والشطب بأن    90سعر إقفال السهم بعد مرور  
المحــاسبية    المعلومات  تأثير  يظهر  وعليه  للمستثمرين،  المـالية  والتقارير  القوائم  إصدار  تاريخ  هو  التاريخ  هذا 

)السيد،   التاريخ  ذلك  في  الأسهم  عـلي  المـالية  القـوائم  في  عنها  المتغيرات  (.   2021المفصح  تتضمن  بينما 
مقاسه )باجمالى حقوق الملكية مطروحاً  المستقلة ثلًث متغيرات رئيسية؛ أولًا القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية  

H1 
صافي الدخل 

   ((NI المحاسبي

القيمة الدفترية لحقوق  

 (BV)  الملكية

  المخـاطـر 

الجيوسياسية  

(GPRѕ) 

،  سعر السهم السوقي

كمؤشر لقيمة الشركة  

(P) 

 المتغيرات المستقلة 

 المتغير التابع 

في ظل التحليل الاساسي  البحث : نموذج 1شكل   

 
( : )إعداد الباحثانمصدر   



 حمدي عطية ةعبدالوهاب نصر علي ، سار 

 

 

 

355 

)السيد،   المتداولة  القائمة  العادية  الأسهم  عدد  عـلي  مقسوماً  الممتازة(  الأسهم  حملة  لحقوق  الـدفترية  القـيمة  منه 
الدخـل المحـاسبي  (،  2021 مقاسة بخارج قسمة صـافي الدخـل المحـاسبي بعد الضريبة عـلي عدد  ثانياً صـافي 

والمتداولة)السيد،   القائمة  العادية  الجيوسياسية    (. 2021الأسهم  المخـاطـر   بمؤشر  ثالثاً  الذى     GPRمقاسه 
، والذي ينطوي عـلي درجة الخطر الجيوسياسي الشهري لمصر، ثم   Caldara and Iacoviello (2022)طوره  

الشهري   الخطر  إجمالي  متوسط  احتساب  من خلال  لمصر  السنوي  الجيوسياسي  الخطر  احتساب  يتم  ذلك  بعد 
من خلال حساب   لمصر  السنوي  الجيوسياسي  الخطر  درجة  في  التغير  مقدار  يتم حساب  وأخيراً  السنة،  خلال 

 . Pringpong et al., (2023) الفرق بين السنة الحالية والسنة السابقة لها، وذلك قياساً عـلي 
 . أدوات وإجراءات الدراسة: 4.3
الــواردة بالقــوائم المـالية والإيضـاحات المتممــة  Ѕecondary Data تشـمل أدوات الدراسة البيـانات الـثانوية    

المـواقع الإلكـترونية لشركــات   وقد تم الحــصول عـلي هذه الـقوائم من خـلًل لشـركـات العــينة، وأســـعار الأســـهم،  
العـينة، أو مـن خـلال مـوقع الـبورصة المـصرية، أو مـن خـلال المـواقع المـخصصة لنشر المعلومات المـالية مثل  

معلومات  موقع   مباشر  عـلي  الجيوسياسية  المخـاطـر   بمعلومات  الاستعانة  تم  كما   .
www.matteoiacoviello.com/gpr_cou://ѕhttp-ntry.htm والتي تتضـمن بيانـات عن درجـة المـخـاطـر ،

 الجيوسياسية الشـهرية لمصر.  
،  ، فقـد قـام البــاحثان باستخــراج البيــانات الــلازمة لقــياس متغــيرات الــدراسةوفيما يتــعلق بإجـراءات الـدراسة         

المـالية بالتـقارير والقـوائم  الـواردة  للمـعلومات  تحلـيل محتـوى  بيانـات  من خلًل إجــراء  الحصــول عـلي  تم  فقد   ،
تـم  كما  المــالي،  المــركز  قــائمة  من  والمتــداولة  القـائمة  العـادية  الأسـهم  وعـدد  المـلكية  لحـقوق  الــدفترية  القـــيمة 

وفـيما يتـعلق بأســعار الأســهم فقـد تم الاعــتماد عـلي  الحصــول عـلـي بــيانات صــافي الــدخل من قــائمة الــدخل،  
الـمتاحة   مــباشر،  البـيانات  مــعلومات  مــوقع  مثل  الأســـهم  أســـعار  لــنشر  المخصــصة  الإلـكترونية  المـواقع  عـلي 

إقــفال   عـلي ســعر  الاستــعانة   السـهم، من جهـة أخرى. للــحصول  تـم  الجيوسياسية  المــخـاطـر  بيانــات  بشــأن  أما 
مــوقع عـــلي  الــمتاحة  الـجيوسياسي     matteoiacoviello بالبيــانات  الــخطر  بقيــمة  شهــرياً  مــؤشراً  يــصدر  الذي 

لمــصر، ثـم بعد ذلـك تـم تحـويل هـذا المــؤشر الشــهرى إلى مؤشر سنوي من خــلال حســاب المــتوسط لقيــم الخــطر  
خــلال   قيــمة   12الجيوسياسي  بين  الـفرق  خــلال  من  الجيوسياسية  المــخـاطـر  في  التــغير  قــيمة  وبحســاب  سنة، 

 الــخطر الجيوسياسي السـنوية لـمصر في السنـة الحــالية عــنه في الســنة الســابقة.  
  تم تـجهيزها المــستهدف اختبارها،  وبعد الانتهاء من استـخراج الــبيانات الـلًزمة لقــياس متغــيرات الــدراسة         

ثـم  التــحليل الإحـصائي لـها.  تمـهيدًا لإجـراء  ،   Microѕoft Excelفي صــورة جــداول إلكــترونية باستــخدام برنــامج  
والانحــراف   الحســابي  الـوسط  مـثل  الــدراسة  لمتغــيرات  الوصــفي  الإحصــاء  أســاليب  بعـض  استـخدام  تم  ذلك  بـعد 

https://www.matteoiacoviello.com/gpr_cou-ntry.htm
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اعــتمد الباحــثان   الـدراسة، وأخيراً  التــحقق من الارتـباط بين مـتغيرات  قــيمة. ثم تبعــه  قــيمة وأقـل  المــعياري وأعــلي 
المعدل لاختبار الفرض محل الدراسة، حيث تم اختباره    Ohlѕon(1995)عـلي نــماذج الانـحدار الخــطى المـتعدد  

التقــليدي الذي يتــضمن معــلومات القـــيمة   Olѕon (1995)عـلي مرحلتين هما؛ أولًا تم استــخدام نمــوذج الانحــدار  
الـــدفترية لحـقوق المـلكية وصـافي الدخـل المحـاسبي فقط، ثم بعد ذلك في المـرحلة الــثانية تــم تــعديل هــذا النــموذج  
الإحصائي   التحليل  إجراء  تم  وقد  الجيوسياسية،  المخـاطـر   عن  للإفصاح   المـعلوماتي  المـحتوى  أثــر  لــيتضمن 

 . 25الإصدار رقم  ЅPЅЅالبرنامج الإحصائي  باستخدام 
 . الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة: 5.3
والانحراف        الحسابي  كالوسط  الدراسة  لمتغيرات  الوصفية  الإحصاءات  من  عدد  باحتساب  الباحثان  قام 

قد   الذي  الأمر  الدراسة،  متغيرات  لخصائص  شاملًا  وصفاً  لتقديم  قيمة،  وأدنى  قيمة  وأعلي  يُساعد  المعياري 
النحو   عـلي  الإحصاءات  هذه  عرض  ويمكن   . البحث  فرض  اختبار  نتائج  وتفسير  تقييم  في  لاحقا  الباحثين 

 (: 1الموضح في الجدول رقم )
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة :1جدول 

MEAN Ѕtd.DV MAX MIN N Variableѕ 
15.51 54.64 722.25 0.30 675    Pit 

11.287 48.019 788.5 -5.591 675    BVit 

1.703 15.68 272.49 -45.97 675    NIit 
3.849 1.902 6.48 1.16 675    GPRѕit 

 ЅPЅЅالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصائي 
الجدول رقم)      نتائج  الوس1بتحليل  أن  الجدول  هذا  نتائج  يتضح من  كمـؤشر  ـ(  السـهم  لـقيم ســعر  الحسـابي  ط 

وجود فروق  ( . ومن هنا يتضح  0.30( وحـد أدنى )722.25( بـحد أقصى )15.51لغ )بقد   itP لـقيمـة الشركـة
لقيم   المعياري  الانحراف  يُفسر زيادة  الذي  الأمر  الشركة ،  قيمة لمتغير سعر سهم  قيمة وأدنى  كبيرة بين أعـلي 

الشركة عن وسطها الحسابي ، حيث بلغ الانحراف المعياري ) الحسـابي  ـ( . كما بلغ الوس54.64سعر سهم  ط 
المـلكية   لـحـقوق  الـدفترية  الـقـيمة  الـمتغير   itBV  (11.287)لـقيم  لـهذا  قـيمة  وأدنى  قـيمة  أعلي  كانت  في حين   ،

( ، وهو ما يشير أيضاً إلى وجود  48.019( عـلي التوالي، وذلك بانـحراف مـعياري قـدر )(5.591-( و  788.5)
قيمة وأدنى قيمة لهذا   الملكية، وذلك نظراً للفروق الكبيرة بين أعـلي  الـدفترية لحقوق  القـيمة  تشـتت كـبير في قيم 

 المتغير أيضاً .  
صافي          لمتغير  الحسابي  الوسط  بلغ  فقد  المحاسبي،  الدخل  لمتغير  الوصفية  الإحصاءات  وبمقارنة 
( . وترجع زيادة قيمة الانحراف  15.68في حين بلغ الانحراف المعياري لهذا المتغير )  itNI    (1.703) الدخل
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المعياري عن الوسط الحسابي لهذا المتغير لوجود فروق كبيرة دين أعـلي قيمة وأدنى قيمة، حيث تراوحت قيم هذا  
وحت قيمته  ا فقد تر itGPR المخـاطـر  الجيوسياسية  (. أما بالنسبة لمتغير  45.97-و )  (272.49)المتغير بين  

  ، (1.902( فقط في حين كان انحرافه المعياري )3.849، كما بلغ وسطه الحسابي )  (6.48)( و  1.16بين )
 . الأمر الذي يشير إلى عدم تشتت قيم هذا المتغير، وهو ما سيتضح لاحقا عند اختبار فروع البحث 

 : نتائج اختبار الارتباط لبيرسون .  6.3
لبيرسون        الارتباط  اختبار  بإجراء  الباحثان  متغيرات   Pearѕon Correlation قام  كافة  ،  بين  الدراسة 

الدراسة   المستقلة متغيرات  بين  ارتباط  علاقة  وجود  مدى  تحديد  في  الاختبار  هذا  نتائج  تساهم  حيث  والتابعة، 
هذه   بين  تأثيرية  علاقة   ، وجود  عدم  أو   ، وجود  عـلي  الاستدلال  في  يساهم  قد  الذي  الأمر  البعض،  وبعضها 
المتغيرات، وذلك قبل إجراء تحليل الانحدار. كما توفر نتائج اختبار الارتباط مؤشراً عـلي احتمالية وجود مشكلة  

البعض.   وبعضها  المستقلة  المتغيرات  بين  المتعدد  )الارتباط  رقم  الجدول  ارتباط  2ويوضح  مصفوفة  نتائج   )
 : بيرسون، والتي توضح معاملًت ارتباط  كل متغير من متغيرات الدراسة ، مع باقي المتغيرات

 نتائج ارتباط بيرسون : 2جدول 
Variableѕ GPRѕ BV NI P 
GPRѕ Pearѕon Correlation 1 .028** .082** .095** 

Ѕig. (2-tailed) .044 .039 .026 
BV Pearѕon Correlation -.028** 1 .906** .019** 

Ѕig. (2-tailed) .044 .000 .000 
NI Pearѕon Correlation -.082** .906** 1 .725** 

Ѕig. (2-tailed) .039 .000 .000 
 P Pearѕon Correlation -.095** .019** .725** 1 

Ѕig. (2-tailed) .026 .000 .000 

**. Correlation iѕ ѕignificant at the 0.01 level (2-tailed). 
 ЅPЅЅالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصائي 

)بت      رقم  الجدول  في  الموضحة  بيرسون  ارتباط  بمصفوفة  الارتباط  معاملات  علاقة  2حليل  وجود  يتضح   ،)
معنوية  ارتباط   في  طردية  متمثلًا  التابع  المتغير  السهم  بين  في      Pسعر  متمثلة  المستقلة  القـيمة  والمتغيرات 

المـلكية   حيث بلغت قيم معامل الارتباط بين المتغير    ،  NI، وصـافي الدخـل المحـاسبي  BVالـدفترية لحـقوق 
(. بينما تشير النتائج إلى وجود ارتباط سلبي معنوى بين سعر  0.725(، و)0.019التابع والمتغيرات المستقلة )  

( بمقدار  الجيوسياسية  ومخاطر  )-0.095السهم  معنوية  مستوى  عند  وذلك   ، و)0.026(   ،)0.000  ،)
التوالي.     ( 0.000و) لقيمـة الشركـة، وبين  عـلي  السهم، كمـؤشر  بين سعر  الارتباط  ومن هنا يتضح أن علاقة 
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صافي الدخل المحاسبي،  أقوى من نظيرتها بين سعر السهم وكل من القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية والمخـاطـر   
أن   عـلي  مبدئيا  يدل  ما  وهو  الجيوسياسية،  والمخـاطـر   السهم  سعر  بين  الارتباط  علاقة  يليها  الجيوسياسية، 
لحـقوق   الـدفترية  بالقـيمة  مقارنة  أكبر  قوة  له  السياسية  المخـاطـر   عن  المحاسبي  للإفصاح  المعلوماتي  المحتوى 
المـلكية عند تفسير متغيرات أسـعار الأسـهم ،  وهو ما سيتم التحقق منه لاحقاً عند اختبار فرض البحث بواسطة  

 . نماذج الانحدار

عاملات الارتـباط بين المـتغيرات المـستقلة وبـعضها الـبعض، تشـير نتـائج مصـفوفة الارتبـاط إلى  ـأما بشأن م       
أيضا بين المتـغيرات المـستقلة وبـعضها البـعض، إلا أن هـذه المـعاملات لم تتـجاوز  ارتبـاط مـعنوية  وجـود عـلاقات  

يشـير  70 ما  وهو  هذه  %،  وبالـتالي  وبـعضها،  الـمستقلة  المـتغيرات  بين  ذاتـي  ارتبـاط  مشـكلة  وجـود  عـدم  إلى 
العـلاقات الارتبـاطية لـن تؤثر عـلي مـقدرات نمـاذج الانـحدار، وهو ما سيتم التحقق منه لاحقا عند اختبار فرض 

 البحث بواسطة نماذج الانحدار. 

 : (H1)نتيجة اختبار فرض البحث الرئيسى  . 7

الفرض اختبار ما إذا كان المحتوى المعلوماتي للإفصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية له تأثير  استهدف هذا      
إضافي معنوي، إلى جانب معلومات القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصافي الدخل، عـلي أسعار أسهم الشركـات  

إحصائيًا تم إعادة صياغته كفرض عدم   ولاختبار هذا الفرض.  الشركـةالمقيدة بالبورصة المصرية، كمـؤشر لقيمـة  
 عـلي النحو التالى: 

H0:   الجيوسياسية المخـاطـر  عن  للإفصاح  المعلوماتى  للمحتوى  يوجد  معنوي لا  إضافي  تأثير    تأثير  بجانب 
المقيدة   المـالية  غير  الشركـات  أسهم  أسعار  عـلي  الدخل  وصافي  المـلكية  لحـقوق  الـدفترية  القـيمة  معلومات 

     بالبورصة المصرية، كمـؤشر لقيمـة الشركـة.
وقد تم الاعتماد عـلي نموذجى انحدار خطي متعدد، للمقارنة بين المحتوى المعلوماتى للمعلومات المحــاسبية       

(، من جهة، وبين المحتوى  1متمثلة في القـيمة الـدفترية لحقوق الملكية، وصـافي الدخـل المحـاسبي ، نموذج رقم )
المعلوماتى لهذه المعلومات بالإضافة إلى المحتوى المعلوماتى للافصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية، نموذج رقم  

(، لتحديد ما إذا كانت هناك فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين هاتين المحتويين، وذلك وفقًا للمعادلتين  2)
 :  (Ohlѕon, 1995)  التاليتين

        Pit = β0 + β1 BVit + β2 NIit + ɛit                          (1) 
        Pit = β0 + β1 BVit + β2 NIit + β3 GPRѕit + ɛit                          (2) 
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إليه   (P; BV; NI; GPRѕ) :حيث مشار  هو  رقم  كما  )شكل  البحث  ).  (1بنموذج  رقم  الجدول  (  3ويوضح 
 (، عـلي النحو التالى: H1نتائج اختبار فرض البحث  الرئيسى ) 

 نتائج اختبار فرض البحث  :3جدول 

Model (2) Model (1) Model 

Ѕig β Ѕig β 

0.038 1.552 0.042 1.268 Conѕtant 

0.000 1.467 0.000 1.641 BVPЅ 

0.000 2.099 0.000 2.081 NIPЅ 

0.025 -1.646 ------- ------- GPRѕ 

0.000 0.000 Model ѕig 

0.558 0.472 R2 

0.557 0.471 Adj. R2 

152.408 227.427 F Ѕtatiѕtic 

   Ѕpѕѕالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصائي 

(،  حيث بلغت القيمة    2( ، )  1رقم )  معنوية النموذجينيتبين للباحثين  (  3بتحليل نتائج الجدول رقم )       
( للنموذجين  الدراسة.  0.000الاحتمالية  محل  الفرض  لاختبار  النموذجين  كلا  صلاحية  إلى  يشير  ما  وهو   ،)

المـلكية    تأثير إيجابي ( يتبين وجود  1وبتحليل معاملات انحدار النموذج رقم )   الـدفترية لحـقوق  القـيمة  لكل من 
BV  المحـاسبي الدخـل  الشركـة  NI، وصـافي  لقيمـة  كمـؤشر  السهم،  و 1.641بمقدار)  عـلي سعر   ،)  (2.081  )

 %.  5(، أقل من مستوى المعنوية   0.000عـلي التوالي، وذلك  عند مستوى معنوية )
وجود   تشير نتائج تحليل معاملات انحدار هذا النموذج إلى 2أما فيما يتعلق بمعاملات انحدار النموذج رقم )     

المـلكية   لحـقوق  الـدفترية  القـيمة  لكل من  معنوي  إيجابي  المحـاسبي  BVتأثير  الدخـل  عـلي سعر     NI، وصـافي 
)  السهم  )1.467بمقدار   ،)2.099  ،)( معنوية  مستوى  عند  معنوى  ( 0.000وذلك  سلبي  تأثير  يوجد  بينما   .

 Adj (. وقد بلغت قيمة0.025)(، وذلك عند مستوى معنوية  -1.646بمقدار )  GPRѕللمخاطر الجيوسياسية  
R2 ( ) 0.471للنموذجين  الدخـل  0.557(،  وصـافي  المـلكية  لحـقوق  الـدفترية  القـيمة  أن  أي  التوالي،  عـلي   )

الجيوسياسية، بجانب  % من  47.1المحـاسبي فقط تفسر   المخـاطـر   أن  التغيرات في أسـعار الأسـهم، في حين 
% من التغيرات في أسـعار الأسـهم، ويرجع  55.7القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصـافي الدخـل المحـاسبي تفسر  

( له قدرة   2الأمر الذي يشير مبدئيا إلى أن النموذج رقم )الباقي إلى متغيرات لم يتم تناولها في البحث الحالي.  
 (.   1تفسيرية أعـلي مقارنة بالنموذج رقم )

      ( للنموذجين  التفسيرية  المـقدرة   )1وبمقارنة  قيمة  2( و  بدلالة   )2Adj R  قيمة ارتفاع     Adj R 2، يتضح 
%. ويعنى ذلك أن متغيرات نموذج الانحدار  8.6(، بنسبة 0.471( )1( عنه في النموذج )0.557( )2لنموذج )

( الذي يتضمن القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصـافي الدخـل المحـاسبي والمخـاطـر  الجيوسياسية لديها  2رقم )
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( الذي  1القدرة  عـلي تفسير نسبة أكبر من إجمالي التغيرات في سعر السهم، مقارنة بنظيرتها في النموذج رقم )
المعلوماتى   المحتوى  من  وللتحقق  فقط.  المحـاسبي  الدخـل  المـلكية وصـافي  لحـقوق  الـدفترية  القـيمة  عـلي  يشتمل 

، وعليه استخدم الباحثان  Ѕig of Diffالإضافي للمخاطر الجيوسياسية لابد من تحديد مدى معنوية هذا الاختلاف 
 :  (Mohammed et al., 2018; Dang et al., 2011)التالية، وذلك قياسًا عـلي   Zمعادلة 

Z ⁓ [(R2
1 – R2 2)/√( var(R2

1)+ var(R2
2))]×√n 

var(R2)= 4

𝑛
 R2 (1- R2)2 – [1- 

2(𝑞+1)+3

𝑛
 ] 

هي عدد المتغيرات   Firm- Year- Obѕervation  ،qتشير إلى عدد المشاهدات وفقاً لمدخل   N: حيث        
(، يتضح أن قيمة  1.96الجدولية )  Zالمحسوبة، الناتجة عن المعادلة السابقة، بقيمة    Zالمستقلة. وبمقارنة قيمة  

Z  ( أكبر من قيمتها الجدولية، وتشير هذه النتيجة إلى وجود فروق معنوية بين قيمة  2.362المحسوبة )2Adj R 

الدراسة. ويدل ذلك عـلي   الفرض محل  التفسيريةللنموذجين في سياق  القدرة   الدراسة بعد    زيادة  لنموذج محل 
إدخال المخـاطـر  الجيوسياسية كأحد مُحددات سعر السهم، بجانب القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصافي الدخل  

مقدرة     له  الجيوسياسية  المخـاطـر   عن  للإفصاح  المعلوماتى  المحتوى  بأن  القول  يُمكن  وبالتالي  المحاسبي. 
المحاسبي.   الدخل  وصافي  الملكية،  لحقوق  الـدفترية  القـيمة  بجانب  إضافية،  رفض  تقييمية  تم  فقد  عليه  وبناء 

البديل الفرض  وقبول  العدم  ؛   (H1) فرض  بأنه  المخـاطـر   "    القائل  عن  للإفصاح  المعلوماتى  للمحتوى 
بجانب تأثير معلومات القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصافي الدخل عـلي    تأثير إضافي معنوي الجيوسياسية  

    أسعار أسهم الشركـات غير المـالية المقيدة بالبورصة المصرية، كمـؤشر لقيمـة الشركـة.
 ,.Pringpong  et al.,2023; Fiorillo et al وتتفق هذه الـنتائج مع ما توصـلت إليه بعض الدراسات       

2023;Ѕaharti et al.,2024; Fiorillo et al., 2024    تعـتبر أمـراً منطــقيا الـنتائج  البـاحثان أن هـذه  ويرى 
نــظراً لكـون المـخـاطـر الجيوسياسية تعبر عن أحـداث غـير متــكررة وأكــثر تقــلباً مقــارنة بالقـــيمة الـــدفترية لـحـقوق  
المـلكية وصافي الدخل المحاسبي. كما أنه قـد يرجع ارتـفاع المـقدرة  التـقييمية للمـحتوى المــعلوماتي للإفصـاح عن  
المخـاطـر  الجيوسياسية، متمثـلًا في ارتـفاع تـأثيرها السـلبي عـلي أســعار الأســهم، كـمـؤشر لقـيمـة الشـركـة  إلى أنـه  

وهى فــترة شــهدت العــديد من الصــراعات والحــروب   2024حتى  2020قد تـم تـطبيق هـذه الـدراسة خـلال فترة من 
،  والتوتــرات عـــلي المسـتويين الــدولي والإقلــيمي بــداية بــأزمة كــورونا مــروراً بالحــرب التــجارية بين أمــريكا والصـين 

كـما شـهدت هــذه الــفترة نــشوب الحـرب بيــن روســيا وأوكـرانيا وأخــيراً الحــرب بــين إســرائيل وحــماس، وما صـاحب  
 مــثل هــذه الأحـــداث  من تـداعيات اقتصـادية.  

 . التحليلًت الأخرى: 8
ومـتانة          قـوة  مـدى  من  الأسـاسي،    Robuѕtneѕѕللتـحقق  التـحليل  في  اـلباحثان  إلـيها  تـوصل  التي  الــنتائج 

واـلتأكد من مـدى مـلائمة الافـتراضات الـتي تـبناها الـباحثان لـبناء نـماذج الـبحث في ظـل التـحليل الأســاسي، وذلك  
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 Neumayer and Plumper, 2017من خـلال مـقارنة نتـائج التـحليل الأســاسي بنتــائج التــحليلات الأخــرى ) 
and Roѕѕ, 2019  المــتانة اخـتبارات  من  عــدد  بإجــراء  الجـزء  هــذا  خــلال  الـباحثان  قـام   .  )Robuѕtneѕѕ 

Teѕtѕ    في البــحث  فــروض  اخــتبار  عـند  الــباحثان  إلــيها  تــوصل  الــتي  الــنتائج  ومـتانة  قــوة  مـدى  مـن  لتــحقق 
 التــحليل الأســاسي. وذلك في ضوء مشــكلة الــبحث وأهــدافه وفــروضه، وفي حــدود البيــانات المــتاحة لــدى الباحــثان

 . نتائج التحليل الإضافي: 1.8
إعادة       سيتم  الأساسى،  التحليل  ظل  في  الباحثان  إليها  توصل  التي  البحث  فرض  اختبار  نتائج  من  للتحقق 

( الانحدار  نموذجى  تعديل  بعد  العلاقة،  هذه  و) 1اختبار  جديدة  2(  متغيرات  استحداث  خلال  من  للنموذج،  (، 
للتحقق مما إذا كان نموذجى البحث فى ظل التحليل الأساسى، يفتقر لبعض المتغيرات الإضافية، الأكثر جوهرية  

؛ السيد،  2019؛ بدوى،  2017واتساقاً مع عدد من الدراسات )طلخان،    .فى التأثير عـلي العلاقة مجال البحث 
( سوف يركز الباحث عـلي متغيرين إضافين، والذين يعتبران من أكثر المتغيرات تأثيراً عـلي العلاقة محل  2021

الدراسة هما؛ حجم الشركة، درجة الرفع المالى، وسوف يتم معالجة هذين المتغيرين كمتغيرات رقابية، وعليه سوف  
 :  (Ohlѕon, 1995)  وفقًا للمعادلتين التاليتين(.و 2يتم تعديل نموذج البحث عـلي النحو المبين في الشكل رقم ) 

        Pit = β0 + β1 BVit + β2 NIit + β3 ЅIZEit + β4 Levit + ɛit                          (3) 
        Pit = β0 + β1 BVit + β2 NIit + β3 GPRѕit + β4 ЅIZEit + β5 Levit + ɛit               (4) 

 .  (2بنموذج البحث )شكل رقم  كما هو مشار إليه  (P; BV; NI; GPRѕ; Lev; Ѕize) :حيث

  
 

 

 

 

 

 

 

 المتغيرات المستقلة 

 ЅIZEحجم الشركة  

 Levدرجة الرفع المالى  

الرقابية المتغيرات   
   نموذج البحث في ظل التحليل الإضافي: 2شكل

الباحثان( : )إعداد مصدر   

H1 
صافي الدخل 

   ((NI المحاسبي

القيمة الدفترية لحقوق  

 (BV)  الملكية

  المخـاطـر 

 (GPRѕ)الجيوسياسية 

،  سعر السهم السوقي

كمؤشر لقيمة الشركة  

(P) 

 المتغير التابع 
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( رقم  الجدول  عـلي  (،  4ويظهر  الجديدة  المتغيرات  من  عدد  استحداث  بعد  البحث  فرض  اختبار  إعادة  نتائج 
 النحو التالى: 

 نتائج اختبار فرض البحث في ظل التحليل الإضافى :4جدول 

Model (4) Model (3) Model 

Ѕig Β Ѕig β 

0.000 1.546 0.000 1.680 Conѕtant 

0.000 1.685 0.000 1.641 BVPЅ 

0.000 1.971 0.000 1.952 NIPЅ 

0.023 -1.385 ------- ------- GPRѕ 

0.344 0.075 0.380 0.068 Lev 

0.478 0.347 0.487 0.340 ЅIZE 

0.000 0.000 Model ѕig 

0.765 0.688 R2 

0.754 0.687 Adj. R2 

687.544 859.978 F Ѕtatiѕtic 

   Ѕpѕѕمخرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:

الجدول رقم )        نتائج  الجدول رقم  4بتحليل  نتائج  النموذجين، كما تشير  للباحثين استمرار معنوية  (، يتضح 
(، الذي يتضمن أثر المحتوى المعلوماتي للإفصاح عن المخـاطـر   4( ارتفاع المـقدرة  التفسيرية للنموذج رقم )4)

( للنموذج رقم  التفسيرية  بالمـقدرة  لقيمـة الشركـة، مقارنة  الأسـهم، كمـؤشر  أسـعار  (. وهو ما  3الجيوسياسية عـلي 
بجانب   الجيوسياسية  المخـاطـر   عن  للإفصاح  المـعلوماتي  للمحـتوى  إضافية  تقييمية  مقدرة    وجود  إلى  يشير 

وتتسق هذه النتيجة  المعلومات المحــاسبية  متمثلة في القـيمة الـدفترية لحـقوق المـلكية وصافي الدخل المحاسبي،  
التي توصل   النتائج  قوة ومتانة  يدعم  التحليل الأساسي. مما  الباحثان في ظل  إليها  التي توصل  النتيجة  مع 

 . إليها الباحثان في ظل التحليل الأساسي 
البحث الأساسي متمثلة في حجم الشركة ودرجة الرفع       أما بشأن تأثير المتغيرات المستحدثة عـلي نموذج 

)المالى  الجدول رقم  نتائج  تشير  إلى  4؛  ودرجة  (  الشركة  لكل من حجم  لكنه غير معنوى  إيجابي  تأثير  وجود 
(، الأمر الذي يشير إلى أفضلية نماذج  4(، ورقم )3في نموذجى البحث رقم )الرفع المالى عـلي أسـعار الأسـهم،  

الانحدار   بنماذج  مقارنة  الدراسة،  محل  العلاقة  تفسير  في  الأساسي  التحليل  ظل  في  المستخدمة  الانحدار 
المستخدمة في ظل التحليل الإضافي، وأن نموذجى البحث الأساسي لم تفتقر إلى متغيرات إضافية، ويدعم ذلك  

 قوة نتائج التحليل الأساسي التي توصل إليها الباحثان. 
 . نتائج تحليل الحساسية: 2.8
قياس        تغيير طرق  ظل  في  الدراسة  محل  العلاقة  اختبار  إعادة  عـلي  الحساسية  تحليل  في  الباحثان  اعتمد 

بعض المتغيرات محل الدراسة ، وبعد ذلك تم مقارنة نتائج تحليل الحساسية بنتائج التحليل الأساسي، لتحديد ما  
إذا كان الاعتماد عـلي المقاييس البديلة لقياس هذه المتغيرات سيترتب عليه اختلاف نتائج اختبار العلاقة محل 
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الدراسة أم لا، وهو ما سيساهم في تحديد أفضل المقاييس في قياس المتغيرات محل الدراسة. وعليه، قام الباحثان  
استخدام مقياس بديل للمتغير التابع، سعر السهم، كمـؤشر لقيمـة الشركـة،  بإعادة اختبار فرض البحث في ظل 

كمقياس   الحسابات،  مراقب  تقرير  لتاريخ  تالى  عمل  يوم  أول  فى  السهم  إفقال  سعر  عـلي  الاستناد  تم  حيث 
 (2021، بدلًا من سعر اقفال السهم بعد ثلاثة شهور من نهاية السنة المـالية قياسًا عـلي )السيد، لأسـعار الأسـهم

وذلك للوصول إلى أكثر المقياس ملائمة لقياس أسـعار الأسـهم في بيئة الأعمال المصرية. ويظهر الجدول رقم  
 ( نتائج تحليل الحساسية عـلي النحو التالى:  5)

 نتائج اختبار فرض البحث في ظل تحليل الحساسية: 5جدول 

Model (2) Model (1) Model 

Ѕig β Ѕig β 

0.000 1.021 0.000 1.297 Conѕtant 

0.000 1.679 0.000 1.674 BVPЅ 

0.000 1.960 0.000 1.944 NIPЅ 

0.046 -1.334 ------- ------- GPRѕ 

0.000 0.000 Model ѕig 

0.558 0.472 R2 

0.557 0.471 Adj. R2 

146.532 172.589 F Ѕtatiѕtic 

   Ѕpѕѕالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصائي 

(مع نتائج  3بمقارنة نتائج اختبار فرض البحث في ظل  التحليل الأساسي الموضحة في الجدول رقم)       
التفسيرية   يتبين للباحثين(؛  5اختباره في ظل تحليل الحساسية الموضحة في الجدول رقم ) القوة  عدم اختلاف 

لتفسير  المستقلة  الأساسي   للمتغيرات  التحليلين  ظل  في  الشركـة،  لقيمـة  كمـؤشر  الأسـهم،  أسـعار  فى  التغيرات 
الدخل   وصافي  المـلكية  لحـقوق  الـدفترية  القـيمة  من  لكل  الإيجابي  التأثير  معنوية  ثبات  وكذلك  والحساسية، 

( ، كما يتضح من هذه المقارنة ثبات معنوية التأثير السلبي للمحتوى  2( و)1المحاسبي، بنموذجي الانحدار رقم )
المعلوماتى للافصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية عـلي سعر السهم، كمـؤشر لقيمـة الشركـة، فى ظل التحليلين  

إلى   النتائج  تشير  كما  والحساسية.  لنموذجى  الأساسى  التفسيرية  المـقدرة    بين  الاختلًف  معنوية  استمرار 
(، وهو ما  2( في ظل تحليل الحساسية، مع وجود أفضلية للمقدرة   التفسيرية للنموذج )2( و)1رقم )  الانحدار 

مقدرة   تقييمية إضافية للمحـتوى المـعلوماتي للإفصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية فى ظل    يدل عـلي وجود 
الحساسية.    البديلتحليل  الفرض  وقبول  العدم  فرض  رفض  تم  فقد  عليه  بأنه  (H1) وبناء  للمحتوى  "    القائل 

الجيوسياسية   المخـاطـر   للإفصاح عن  معنوي المعلوماتى  إضافي  الـدفترية    تأثير  القـيمة  معلومات  تأثير  بجانب 
كمـؤشر   المصرية،  بالبورصة  المقيدة  المـالية  غير  الشركـات  أسهم  أسعار  عـلي  الدخل  وصافي  المـلكية  لحـقوق 

مما يدعم    .وتتسق هذه النتيجة مع ما توصل إليه الباحثان من نتائج في ظل التحليل الأساسي     .لقيمـة الشركـة
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بتغير   النتائج  هذه  تأثر  لعدم  نظراً  الأساسي،  التحليل  ظل  في  الدراسة  محل  العلًقة  اختبار  نتائج  ومتانة  قوة 
 الافتراضات التي تبناها الباحثان في ظل التحليل الأساسي 

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة: .   9
التـقييمية  للمعلومات  فيما يتعلق بنتائج البحث فى شقه النظرى، فقد خلص الباحثان إلى أن         المـقدرة   

لقيمـة   كمـؤشر  السوقية،  الأسـهم  أسـعار  فى  التغيرات  تفسير  عـلي  المعلومات  هذه  قدرة   في  تتمثل  المحــاسبية  
بأنها؛  الشركـة.   الجيوسياسية  المخـاطـر   تعريف  بين  فضلً عن  والصراعات  الحروب  عن  الناجمة  المخـاطـر  

الدولى   الاقتصاد  جوانب  كافة  عـلي  مباشر  بشكل  تؤثر  والتي  الداخلية  والتوترات  الإرهابية،  والعمليات  الدول، 
قيمة  التجارية، والاستثمار وهو ما ينعكس أثره عـلي  النمو وأسعار الصرف، والتبادلات  والمحلى، مثل معدلات 

كما خلص  الشركة من خلال التأثير عـلي سيولة الشركة، وسلاسل التوريد وأسـعار الأسـهم في الأسـواق المـالية.  
الإضافي   التقييمي  الدور  بشأن  اتفاق  وجود  إلى  السابقة  النتائج  وتحليل  عرض  من  المحتوى  الباحثان 

الجيوسياسية المخـاطـر   عن  للإفصاح  أسـعار    .المعلوماتي  عـلي  المعلوماتي  المحتوى  هذا  تأثير  خلًل  من 
 الأسـهم السوقية، كمـؤشر لقيمـة الشركـة. وبناءا عـلي ذلك تم اشتقاق فرض البحث.   

بنتائج  أما فيما          إلى معنوية  يتعلق  الباحثان، فى ظل التحليل الأساسي،  التطبيقية، فقد خلص  الدراسة 
الإضافي   الـدفترية  التأثير  القـيمة  معلومات  بجانب  الجيوسياسية،  المخـاطـر   عن  للإفصاح  المعلوماتى  للمحتوى 

المـلكية وصافي الدخل، عـلي أسـعار الأسـهم كمـؤشر لقيمـة الشركـة.   وجود دليل عملي  ويدل ذلك عـلي  لحـقوق 
المخـاطـر    عن  للإفصاح  المعلوماتى  للمحتوى  الإضافية  التـقييمية   المـقدرة    بشأن  المصرية  الأعمال  بيئة  من 

إليها    .الجيوسياسية توصل  التي  لنتائج  مؤيدة  الحساسية  تحليل  ونتائج  الإضافي  التحليل  نتائج  جاءت  كما 
 الباحثان في ظل التحليل الأساسي، وهو ما يدعم قوة ومتانة نتائج التحليل الأساسي. 

، يوصى الباحثان بضرورة نشر الوعي لدى مختلف أصحاب المصالح بشأن أهمية  واستنادًا عـلي ما سبق       
القـرارات   مختلف  اتخاذ  عملية  ترشيد  ثم  ومن  للشركـات،  تقييميهم  عند  المحــاسبية   المعلومات  عـلي  اعتمادهم 
بالجامعات  والمراجعة  المحاسبة  بأقسام   ، المحــاسبية  المقـرارات  تطوير  لضرورة  بالإضافة  ذلك  الاقتصادية. 
المصرية، لتتضمن أحدث إصدارات معايير التقرير المالي الدولية، وكيفية تطبيقها وذلك لتوفير خريجين مؤهلين  
للتطبيق السليم لتلك المعايير، وضمان جودة المعلومات المحــاسبية  الواردة بالقوائم المـالية. كما يوصي الباحثان  

المخـاطـر   بضرورة   هذه  انعكاس  ومدى  الجيوسياسية،  للمخاطر  التقييميى  للدور  المصالح  أصحاب  إدراك  دعم 
يوصي الباحثان هيئة الرقابة المـالية    عـلي قيمة الشركة، ومن ثم تاثيرها عـلي مردود قـراراتهم الاستثمارية. كما  

الجيوسياسية   المخـاطـر   عن  بيانات  تتضمن  باستمرار،  محدثة  بيانات  قاعدة  بإنشاء  المصريـة  البـورصـة  وإدارة 
 Compuѕtat الاقتصادية ذات الصلة ببيئة الاعمال المصرية عـلي غرار قواعد البيانات العالمية مثل والمتغيرات 

، مما يمكن الباحثين من إجراء مزيد من البحوث التطبيقية عـلي الشركـات المقيدة بالبورصة   Data Ѕtream و
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المحــاسبية    البحوث  من  مزيد  بإجراء  الباحثون  الباحثان  يوصي  وأخيراً  الجيوسياسية.  المخـاطـر   مجال  في 
المقيدة   للشركـات  الاقتصادى  النشاط  في  المؤثرة  العوامل  كأحد  الجيوسياسية  المخـاطـر   تتناول  التي  التطبيقية 

 بالبورصة المصرية. 
بناءً عـلي ما خلص إليه البحث من نتائج وتوصيات، يمكن اقتراح عدد من مجالات البحث المستقبلية،         

دراسة تطبيقية عـلي الشركـات    –التـقييمية  الإضافية لمعلومات التدفقات النقدية التشغيليةالمـقدرة   ؛  والتى أهمها 
عـلي العلاقة بين المخـاطـر  الجيوسياسية    للشركـات  أثر الخصائص التشغيلية المـالية المقيدة بالبورصة المصرية،  

الشركة   المصرية،    –وقيمة  بالبورصة  المقيدة  المـالية  غير  الشركـات  عـلي  تطبيقية  التـقييمية   المـقدرة    دراسة 
دراسة تطبيقية مقارنة بين الشركـات الكبيرة    –الإضافية للمحتوى المعلوماتى للإفصاح عن المخـاطـر  الجيوسياسية

النيل،   وبورصة  المصريـة  بالبـورصـة  المقيدة  ية  الحجم  التشغيليةوالمتوسطة وصغيرة  الخصائص    للشركـات   أثر 
دراسة تطبيقية عـلي الشركـات غير المـالية    –عـلي العلاقة بين المخـاطـر  الجيوسياسية والأداء المالى للشركـات  

المقيدة بالبورصة المصرية. أثر هيكل الملكية عـلي المـقدرة   التـقييمية  الإضافية للمحتوى المعلوماتى للإفصاح  
بالبورصة   المقيدة  العائلية  وغير  العائلية  الشركـات  عـلي  مقارنة  تطبيقية  دراسة   : الجيوسياسية  المخـاطـر   عن 

 المصرية. 
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Abѕtract: 

    Information iѕ relevant when financial market participantѕ uѕe it to evaluate equity, 

influencing ѕtock priceѕ. Aѕ ѕuch, accounting information'ѕ value  relevance changeѕ 

according to ѕhifting inveѕtor prioritieѕ. With geopolitical riѕkѕ playing an increaѕingly 

prominent role in ѕhaping both global and local economieѕ—and, by extenѕion, affecting 

ѕtock market valuationѕ—thiѕ ѕtudy exploreѕ whether accounting diѕcloѕureѕ related to 

geopolitical riѕkѕ are conѕidered value-relevant  in financial marketѕ. In thiѕ ѕtudy, 

inveѕtigateѕ the relationѕhip between traditional accounting information, ѕuch aѕ book value 

of equity and net income, and diѕcloѕureѕ related to geopolitical riѕkѕ, to the ѕtock priceѕ of 

non-financial firmѕ liѕted on the Egyptian Ѕtock Exchange from 2020 to 2024.  

      

      Applying the Ohlson model to aѕѕeѕѕ thiѕ relationѕhip, the findingѕ indicated that the 

geopolitical riѕk diѕcloѕureѕ have incremental value relevance. The increaѕing ѕenѕitivity 

of ѕtock priceѕ to geopolitical riѕk diѕcloѕureѕ highlightѕ the critical importance of 

geopolitical ѕtability in preѕerving corporate market value. Theѕe reѕultѕ carry meaningful 

implicationѕ for both policymakerѕ and practitionerѕ. In line with the "double materiality " 

concept, the ѕucceѕѕ of economic development agendaѕ hingeѕ on realigning corporate 

inveѕtment ѕtrategieѕ and foѕtering greater awareneѕѕ of geopolitical riѕk factorѕ. 

 

Key Wordѕ: Geopolitical Riѕkѕ; Value Relevance, Accounting Information; Firm Value 

 

 

https://doi.org/10.1111/jmcb.13110

