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 ممخص الدراسة:
 ختبار أثر مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿ.االيدف: 

استخدمت الدراسة منيجاً كمياً لتقييـ أثر مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس المنيجية: 
سوؽ الأوراؽ المالية  ىالشركات المقيدة ف%) مف إجمالى 38.43) شركة بنسبة (26الماؿ لعينة مكونة مف (

-ـ6104قطاعات خلاؿ الفترة مف  ة) مشاىدة موزعة عمى سبع684بإجمالى مشاىدات بمغت ( ىالمصر 
كروسكاؿ "وقد استخدمت الدراسة لاختبار فروضيا تحميؿ البيانات الزمنية المقطعية واختبار  ،ـ6160
 ."واليس

الشركات  ىيتيا مف خلاؿ تقدير مستوى مخاطر انييار أسعار الأسيـ فتستمد الدراسة الحالية أىمالأىمية: 
المقيدة بالبورصة المصرية، فضلًا عف إجراء الدراسة التطبيقية عمى سوؽ الأوراؽ المالية المصرى الذى 

 .المقومات الأساسية لتحقيؽ التنمية الاقتصاديةيعتبر أحد 
خمصت نتائج الدراسة إلى وجود فروؽ معنوية بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصرى محؿ النتائج: 

 انييارمخاطر يجابى لكؿ مف إوجود أثر ، تكمفة رأس الماؿمخاطر انييار أسعار الأسيـ، و الدراسة حوؿ 
  .ومعدؿ النمو عمى تكمفة رأس الماؿ، أسعار الأسيـ

مخاطر انييار أسعار الأسيـ، تكمفة رأس الماؿ الممموؾ، تكمفة رأس الماؿ تكمفة رأس الماؿ، الكممات الدالة: 
 المقترض.

The impact of stock price crash risks on the cost of capital: An Empirical study 

Abstract:                                                                                     

Purpose: The study seeks to study the impact of stock price crash risk on the cost 

of capital. 

Methodology: The study used a quantitative approach to evaluate the impact of 

stock price crash risk on the cost of capital for a sample of (62) firms, representing 

(34.83%) of the total firms listed in the Egyptian Stock Exchange from 2018 to 

2021. Panel data regression analysis and the Kruskal-Wallis test are run to test the 

hypotheses. 

Originality/value: The current study derives its importance through estimating the 

level of risk of the collapse of stock prices in companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange. 

As well as conducting an empirical study on the Egyptian Stock Exchange, which 

is considered one of the basic components for achieving economic development. 

Findings: The study demonstrates significant differences among Egyptian Stock 

Exchange (ESE) sectors regarding stock price crash risk and the cost of capital, the 

results conclude a significant positive impact of stock price crash risk and the 

growth rate on the cost of capital. 

Keywords: the cost of capital, stock price crash risk, the cost of equity, the cost of 

debt. 
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 :أولًا: مقدمة ومشكمة الدراسة
تخاذ القرارات المالية وخاصة اعممية فى تؤثر  ىتعتبر تكمفة رأس الماؿ أحد أىـ العوامؿ الت     

كما أنيا تمثؿ الحد الأدنى لمعائد الذى يجب تحقيقو عمى ، لمشركات الاستثمارية والتمويميةالقرارات 
لخفض جراءات اللازمة القياـ بالعديد مف الإ اتيجب عمى الشرك إستثمارات الشركات،  وبالتالى

ستفادة مف البدائؿ ة القدرة التنافسية والاإلى زياد ى)، مما يؤد6102، السيد( تكمفة رأس الماؿ
تقييـ البدائؿ الإستثمارية المتاحة فى تكمفة رأس الماؿ  ومف ثـ تظير أىميةستثمارية المتاحة، الا

عداد الميزانيات وتقييـ الأداء تعتبر كما ، )Beneda, 2003 ؛(Michacl & David,2004 وا 
الشركات واستمرارىا فى السوؽ فى ظؿ كثرة متغيرات تكمفة رأس الماؿ مف العناصر الرئيسية لنجاح 

 .)6108أسواؽ الماؿ، وحدوث التطورات السريعة فى بيئة الأعماؿ (سعد الديف، 
 ىر ييف ومداليىتماـ المستثمريف والمحمميف المباأسعار أسيـ الشركات  انييارمخاطر  ىتحظو     

ف ( الأطراؼ الداخمية) إلى إخفاء أو حجب ميؿ المديري والتى قد ترجع إلىالشركات عمى حد سواء، 
لأطوؿ فترة و عاـ  شكؿب ىخاص وعف المجتمع المال شكؿالأخبار السيئة أو السمبية عف المستثمريف ب

المكافأت  زيادةريف، و يليؤلاء المد ىمعينة مثؿ تحسيف المسار الوظيف تحقيؽ فوائد مف أجؿ ممكنة
عبد ، و 6102الصباغ، ( ةتعتمد عمى الأرباح المنشور  ىيحصموف عمييا والت ىوالتعويضات الت

ونظراً لأف قدرة المديريف عمى تخزيف الأخبار السيئة محدودة فإف عممية إخفاء ، )6102المجيد، 
المعمومات لف تستمر لفترة طويمة، حيث أنو عندما تستمر عممية تخزيف الأخبار السيئة فإنيا 

ة معينة مف الزمف إلى درجة تتجاوز قدرة الإدارة عمى تتراكـ مع مرور الوقت حتي تصؿ فى لحظ
تخزيف الأخبار السيئة، مما ينتج عنو الإعلاف عف ىذه المعمومات دفعة واحدة والذى يؤدى إلى 
انخفاض حاد فى القيمة السوقية لأسيـ الشركة، مما يؤدى إلى مخاطر انييار أسعار الأسيـ 

(Liu & Lei .,2021)  
والشركات  للأطراؼ ذات العلاقة يامةسيـ مف المخاطر الطر انييار أسعار الأتعتبر مخاكما      

عمى  تؤثر كماعمى مستوى أسعار الأسيـ،  حيث أنيا تؤثرسوؽ الاوراؽ المالية  ىالمساىمة ف
وبالتالي يؤدى إلى تغيرات في ىيكؿ ممكية  ،وعمى إدارة الشركة لمخاطرىاقرارات وسموؾ المستثمريف 

 Zhu (2016كما أشارت دراسة ( ، (Defond et al., 2015; Dang et al., 2018 )الشركة 
إلى أف مخاطر انييار أسعار الأسيـ تؤدى إلى احتمالية حدوث انخفاض أو ىبوط مفاجئ وغير 

أف مخاطر انييار أسعار  Dang et al (2018)متكرر فى سعر سيـ الشركة، فى حيف يرى 
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ثروة  ىنخفاض حاد فا ىؤدى إلالقيمة الاسمية لمسيـ والذى يىو الانييار الشديد فى الأسيـ 
نخفاض مخاطر انييار أسعار اضرورة إلى  )6163( مرسىو عمى، ،  كما أشارت دراسة المساىميف

الأسيـ بيدؼ تقميؿ تكمفة رأس الماؿ وزيادة ثروة المساىميف، حيث أف إنخفاض سعر السيـ السوقى 
التمويؿ  ىعتماد بشكؿ أكبر عمإلي الا ىالتمويؿ بالممكية، مما يؤدزيادة تكمفة  ىلمشركة قد يؤدى إل

 يؤدى ذلؾ إلى زيادة تكمفة التمويؿ بالديف، ومف ثـ زيادة تكمفة  رأس الماؿ. ىبالديف، وبالتال
وقد تناولت العديد مف الدراسات طبيعة العلاقة بيف مخاطر انييار أسعار الأسيـ وتكمفة رأس 
الماؿ إلا أنو لوحظ وجود اختلاؼ بيف نتائج تمؾ الدراسات حوؿ طبيعة ىذه العلاقة حيث توصمت 

 إلى وجود أثر إيجابى لمخاطر انييار اسعار الأسيـ عمى تكمفة An (2011) دراسة نتائج دراسة 
إلى وجود أثر سمبى لمخاطر انييار أسعار  Ren (2019) liu &رأس الماؿ، بينما توصمت دراسة 

إلى وجود   Khan& Rizwan (2021)الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿ، فى حيف خمصت دراسة 
، وبالتالى تسعى الدراسة الحالية بيف خطر انييار أسعار الأسيـ وتكمفة رأس الماؿى رتباط إيجابا

 دراسة وتحميؿ طبيعة العلاقة بيف مخاطر انييار أسعار الأسيـ وتكمفة رأس الماؿ.إلى 
يتضح مما سبؽ وجود اختلاؼ بيف نتائج الدراسات السابقة حوؿ طبيعػة العلاقػة بػيف مخػاطر 
انييار أسعار الأسيـ وتكمفة رأس المػاؿ، وقػد يرجػع ذلػؾ إلػى اخػتلاؼ نمػاذج القيػاس، الفتػرة الزمنيػة، 

ختلاؼ ا التى تعكس جوىر المشػكمة لبيئة التطبيقية، ومف ثـ تثير مشكمة الدراسة العديد مف الأسئمة وا 
 والتى تتمثؿ فى التالى:                                     

بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية حوؿ، مخاطر انييار أسعار الأسيـ،  الاختلاؼ ما مدى .0
 وتكمفة رأس الماؿ؟

 عمى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ؟ اطر انييار أسعار الأسيـمخما مدى تأثير  .6
 عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض؟ مخاطر انييار أسعار الأسيـما مدى تأثير  .3

 :ف الدراسةاثانياً: أىد
سيـ عمى تكمفة رأس الماؿ، الأأثر مخاطر انييار أسعار  الأساسى فى تحديد يتمثؿ اليدؼ

 ة:يالتالالفرعية ويمكف تحقيؽ ىذا اليدؼ مف خلاؿ الأىداؼ 
بػػػيف قطاعػػػات سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة حػػػوؿ مخػػػاطر انييػػػار أسػػػعار  الاخػػػتلاؼ مػػػدى فحػػػص .0

 الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ.
 عمى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ.  مخاطر انييار أسعار الأسيـاختبار أثر  .6



 

                                                                م 0202ابرٍل                         المجلة العلمَة للبحٌث التجارٍة                                                          الجانى ) الجسء الاًل ( ـدد الع

 

 

 
622 

 عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض. مخاطر انييار أسعار الأسيـاختبار أثر  .3
 :أىمية الدراسة :ثالثاً 

 ة:يتستمد الدراسة أىميتيا من مجموعة المساىمات التال
دراسة واختبار العلاقة بيف خطر انييار أسعار الأسيـ وتكمفة رأس الماؿ ( تكمفة رأس الماؿ  .0

 الممموؾ، وتكمفة رأس الماؿ المقترض) لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية.  
الشركات المقيدة بالبورصة المصرية عمى  ىمخاطر انييار أسعار الأسيـ ف ىتقدير مستو  .6

 تكمفة رأس الماؿ.
يعتبر أحد المقومات  ىالذ ىالدراسة التطبيقية عمى سوؽ الأوراؽ المالية المصر  إجراء .3

 الأساسية لتحقيؽ التنمية الإقتصادية.
وجود ندرة فى الدراسات الأجنبية والعربية التى تناولت أثر مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى  .8

 المقترض).تكمفة رأس الماؿ ( تكمفة رأس الماؿ الممموؾ، وتكمفة رأس الماؿ 
  :الدراسة حدودرابعاً: 

اقتصرت الدراسة الحالية فى قياس أثر مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى نموذج نمو معامؿ 
رأس  قياس تكمفةالالتواء السالب لمعوائد غير العادية الإسبوعية لمسيـ، كما اعتمدت الدراسة فى 

وتكمفة رأس الماؿ المقترض حيث تـ قياس تكمفة رأس الماؿ الممموؾ عمى تكمفة رأس الماؿ  الماؿ
وقد تـ الاعتماد عمى ىذا  Gordon 1962ى قدمو نموذج نمو التوزيعات الذ مف خلاؿالممموؾ 
بيانات  ىتوقعات المحمميف المالييف وى لعدة اعتبارات منيا أف النماذج الأخرى تعتمد عمىالنموذج 

 البيئة المصرية ىبير مف الشركات فغير متوفرة أو غير كاممة لعدد ك
(Claus&Thomas.,2001) ،  يتناسب  وىو معدؿ لا %3كما أف بعضيا يفترض معدؿ التضخـ

فقد تجاوز معدؿ  6160إلى  6104البيئة المصرية خلاؿ فترة الدراسة مف  ىف مع معدلات التضخـ
عف سيولة الحصوؿ عمى البيانات اللازمة لتطبيؽ  فضلاً ، بعض السنوات ىف ةالتضخـ ىذه النسب

رأس الماؿ المقترض مف كما تـ قياس تكمفة النموذج مف خلاؿ التقارير المالية المنشورة لمشركات، 
، 6104، ىالحناو دراسة ( ىستخداـ ىذا النموذج فاوقد تـ  kim et al.,2007) خلاؿ نموذج (
والتى خمصت إلى  البيئة الأردنية ى) ف6100مير، البيئة المصرية، (ع ى) ف6102عبد المطيؼ، 

 .دقة ىذا النموذج مقارنة بالنماذج الأخرى
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الدراسة التطبيقية عمى تحميؿ بيانات التقارير المالية المنشورة لمشركات المقيدة اقتصرت كما 
حيف يخرج عف نطاؽ الدراسة  ىـ، ف6160ـ حتى6104بالبورصة المصرية خلاؿ الفترة الزمنية مف 

خلاؿ فترة الدراسة،  ىا في سوؽ الأوراؽ المالية المصر يلـ يستمر قيد وتداوؿ أسيم ىالشركات الت
يصعب توافر تقاريرىا المالية خلاؿ فترة الدراسة، الشركات التى لا تعد تقاريرىا المالية  ىالشركات الت

، فضلًا عف استبعاد ىالمصر  والمالية بالجني، الشركات التى لا تعرض تقاريرىا 30/06بتاريخ 
قطاع الخدمات المالية وقطاع البنوؾ نظراً لطبيعة نشاطيما وخضوعيما لإشراؼ ورقابة البنؾ 

  ى.المصر  ىالمركز 
 :الدراسة خطةخامساً: 

ستة أقساـ رئيسية  ىمف الدراسة إل ىمف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة فقد تـ تقسيـ ما تبق
تحميؿ نتائج تطوير فروض الدراسة، منيجية الدراسة التطبيقية،  ،الأدبيات ذات الصمةمراجعة وىى: 
 توصيات الدراسة، فضلًا عف مجالات الدراسات المستقبمية. و ، نتائج الدراسة، الدراسة

 سادساً : الإطار النظرى لمدراسة
 نماذج القياس: -المفيوم انييار أسعار الأسيم مخاطر -1
  انييار أسعار الأسيم مفيوم مخاطر 1/1

تعددت المفاىيـ العممية التى استخدميا الباحثوف مف خلاؿ استقراء الدراسات المحاسػبية التػى تناولػت 
تعريػػػؼ خطػػػر انييػػػار أسػػػعار أسػػػيـ الشػػػركات فػػػى ضػػػوء عائػػػد سػػػعر السػػػيـ، حيػػػث يختمػػػؼ مفيػػػوـ 

 ورى إيجػػػاد تعريػػػؼالمخػػػاطر طبقػػػاً لبيئػػػة كػػػؿ باحػػػث واليػػػدؼ الػػػذى يسػػػعى لتحقيقػػػو، لػػػذلؾ مػػػف الضػػػر 
 تحميػػػؿ إلػػػى يػػػؤدى أف يمكػػػف المختمفػػػة المفػػػاىيـ تطبيػػػؽ حيػػػث أف المخػػػاطر، لمفيػػػوـ ومحػػػدد واضػػػح
  مختمفة. نتائج عمى الحصوؿ وبالتالى مختمؼ،
بأنيا  الشركات أسيـ أسعار انييار مخاطر Defond et al (2015)  دراسة عرفت حيث 

 Zhu( يرى كما طبيعية، وغير عالية قيمة ليا والتى الأسيـ، عمى السمبية العوائد تكرار تمثؿ

 حاد انخفاض حدوث احتماؿ إلى يشير الشركات أسيـ أسعار فى الانييار خطر أف 2016)
 التدىور أف Dang et al (2018( يعتقد حيف فى أسيـ الشركة، أسعار فى متكرر وغير ومفاجئ
 وبالتالى الشركة قيمة فى حاد انخفاض إلى يؤدى ىالذ ىو للأسيـ السوقية القيمة فى الشديد

       .لاؾالم ثروة فى انخفاض
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 DeFond et al,. 2014; Lim et al.,2016; Habib et  كما أشارت بعض الدراسات

al.,2017 Kim et al., 2016 ،Lento., 2018  &Yeung  أف خطر انييار أسعار إلى
عند  أنو DeFond et al ( 2014) يرىفى توزيعات الأرباح، و  ىسمب التواءنحراؼ أو ىو ا ـػػػػػػػالأسي

لذلؾ  ط البيانى،فى أحد طرفى المخط التواءيظير  ىالتعبير عف عائد السيـ فى شكؿ رسـ بيان
لأنو  ىالخطر اليامش اً و أيضعميلأنو يقع عمى طرفى المنحنى، لذلؾ يطمؽ  الطرفىالخطر ب يسمى

أف خطر انييار سعر  Kim et al) 2016بينما يرى ( ى،قو  حتماؿ ضعيؼ لكف لو تأثيراخطر مع 
 .نخفاض كبير فى سعر سيـ الشركة بعد نشر الأخبار السيئةاحدوث  نتيجةسيـ الشركة ىو 

، عبػد 6160، سػميـ، 6161، حسػيفومف خلاؿ استقراء الدراسات يتفؽ الباحػث مػع دراسػة (
يحػػدث  ىىػػو تمػػؾ الظػػاىرة التػػبأنػػو سػػيـ الشػػركة أسػػعار أخطػػر انييػػار حيػػث عػػرؼ ) 6102المجيػػد، 

الالتػػواء  إنخفػػاض حػػاد فػػى سػػعر سػػيـ الشػػركة، والػػذى يمكػػف متابعتػػو مػػف خػػلاؿ  الانحػػراؼ أوفىيػػا 
 مف التداوؿ.أسيـ الشركة بشكؿ متكرر عمى مدى فترة زمنية عمى عوائد توزيعات الفى  ىسمبال
 :نماذج قياس مخاطر انييار أسعار الأسيم 1/2

 Habib.,at alقدـ الفقو المحاسبي أربع طرؽ لقياس خطر انييار أسعار أسيـ الشركات (     

لقياس خطر انييار أسعار أسيـ الشركات مف واقع  ختارت الباحثة أكثر الطرؽ شيوعاً اوقد  )2017
 :وىي ةالدراسات السابقة، وفى ضوء البيانات المتاح
 : لمعائدات الأسبوعية غير الطبيعية للأسيمالمقياس الأول: معامل الإنحراف السالب 

)، Kim et al ،Zhang, 2016 2011؛Chen et al, 2001إلػى دراسػة كػؿ مػف ( اً اسػتناد
نحراؼ السمبي لمعائدات الأسبوعية غيػر الطبيعيػة كػإجراء إضػافى لمتعبيػر عػف ستخداـ معامؿ الاايتـ 

سػػيـ أنحػػراؼ عػػدـ التماثػػؿ فػػى توزيػػع العوائػػد عمػػى ، ويمثػػؿ الاأسػػعار الأسػػيـإمكانيػػة مخػػاطر انييػػار 
معامػػؿ  NCSKEWjtحيػػث أف ىسػػار، ينحػػراؼ البيانػػات إلػػى إلاالشػػركة، والقػػيـ السػػالبة تشػػير إلػػى 

عػػدد المشػػاىدات خػػلاؿ الفتػػرة  t،nخػػلاؿ الفتػػرة،  iالالتػػواء السػػالب لمعوائػػد الأسػػبوعية لسػػيـ الشػػركة 
 تمثػػػؿ العوائػػػد إلىوميػػػة عمػػػى سػػػيـ الشػػػركة Wؿ السػػػنة، والتػػػي تمثػػػؿ عػػػدد أسػػػابيع تحقػػػؽ العوائػػػد خػػػلا

 يمكف حساب ىذا المعامؿ مف خلاؿ المعادلة التإلىة:و والعكس صحيح 
]

3/2
jt)

2
W∑ 2)(-1)(n-jt]/[(n

3
W∑ 3/2

1)-[n(n-NCSKEWjt= 

 حيث أف :
W

jt  تمثؿ العوائد الأسبوعية عمى سيـ الشركة :)j(  خلاؿ الفترة)t( 
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 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

n الفترة: عدد المشاىدات خلاؿ 
لممعادلة السابقة، كمما زاد معامؿ  اً ) ، لذلؾ وفق0-ويلاحظ أف ىذا المقياس مضروب فى (

) ، زاد t) خلاؿ الفترة (jلمعائدات غير الطبيعية الأسبوعية مف حصة الشركة ( السالب الالتواء
الأسبوعية حتماؿ أف أسعار أسيـ تمؾ الشركة ستتعرض لمخاطر الانييار، لأف معظـ قيـ العوائد الا

غير العادية لسيـ الشركة خلاؿ فترة الدراسة ستكوف أكبر مف المتوسط السنوي لتمؾ العوائد خلاؿ 
لمعائدات الأسبوعية غير العادية عف الوسط الحسابي  السالبنحراؼ الا زيادةنفس العاـ، مما يعني 

 ).Yeung & Lento.,2018، 6104، مميجى، 6102ليا خلاؿ الفترة (إبراىيـ ، 
 :المقياس الثاني: طريقة التقمب من الأسفل إلى الأعمى

يعتمد ىذا المقياس عمػى تقسػيـ العوائػد الأسػبوعية لكػؿ شػركة خػلاؿ الفتػرة الزمنيػة قيػد القيػاس 
 ىوالػػػذ ،المجموعػػػة الأولػػػى ىػػػي المجموعػػػة المنخفضػػػة وتمثػػػؿ مجمػػػوع الملاحظػػػات :إلػػػى مجمػػػوعتيف

لكؿ مجموعة عمى حدة، وتكوف قيمة مقياس  ىنحراؼ المعيار يتجاوز ىذا المتوسط، ثـ يتـ حساب الا
لمجموعػة المراقبػة  ىنحػراؼ المعيػار التقمب مػف الأسػفؿ إلػى الأعمػى ىػي الموغػاريتـ الطبيعػي لنسػبة الا

 & Yeung؛  Kim et al, 2019نحػراؼ المعيػاري المرتفػع مجموعػة المراقبػة (المنخفضػة إلػى الا

Lento, 2018لشكؿ التإلى:) يأخذ ىذا المقياس ا 
DUVOLjt = log(nu-1) ∑down W

2
jt/(nd-1) ∑upW

2
jt) 

 حيث أف :
: Nu-  .تمثؿ عدد المشاىدات (الأسبوعية) المجموعة المنخفضة 
: Nd- .تمثؿ عدد المشاىدات (الأسبوعية) المجموعة المرتفعة 

رتفػاع ا لتػالىالعوائػد وبالتواء السالب فى توزيع رتفاع الااليذا المقياس إلى  العاليةوتشير القيـ 
 مخاطر انييار سعر سيـ الشركة.

 نماذج القياس: -العوامل المؤثرة  -تكمفة رأس المال: المفيوم -2

 مفيوم تكمفة رأس المال 2/1
يػػا الشػػركة عػػف طريػػؽ ميتحصػػؿ ع ىتكمفػػة الأمػػواؿ التػػ إلػػىمفيػػوـ تكمفػػة رأس المػػاؿ يشػػير 

)، وتعػػرؼ 6100 سػػتثماراتيا (عميػػر،إحتفػػاظ بالأربػػاح لتمويػػؿ قتػػراض أو إصػػدار الأسػػيـ أو الاالا
 مف ىػذهالتدفقات النقدية المتوقعة و أسعار الأسيـ  تساوى عنو ينتج ىمعدؿ الخصـ الذأيضا بأنيا 

 ).6102(حنا،  نتيجة تممكيـ ليذه الأسيـيتحمميا المساىموف  ىالأسيـ، مما يعكس المخاطر الت
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 كػػػانوا سػػػواء مؤسسػػػة أى فػػػى المسػػػتثمريف أف حقيقػػػة عمػػػى ؿالمػػػا رأس تكمفػػػة مفيػػػوـ ويعتمػػػد
 منػػو، أقػػؿ يقبمػػوا ىػػذه المنشػػأة ولػػف الػػذى تحققػػو العائػػد مػػف أدنػػى حػػداً  يتوقعػػوف دائنػػيف أو مسػػاىميف

حتػػػػي فػػػػى حالػػػػة إذا كػػػػاف العائػػػػد أقػػػػؿ مػػػػف تكمفػػػػة رأس المػػػػاؿ، حيػػػػث أف المسػػػػتثمريف يحػػػػدوف مػػػػف 
 المشػروع فػى المسػاىميف قبػؿ مف المتوقع الأدنى الحداستثماراتيـ بؿ والانسحاب بالكامؿ، ويعرؼ 

 ). 6100كريمة،( الاقتراض بتكمفة الدائنيف قبؿ مف المتوقع الأدنى والحد الممكية، حقوؽ بتكمفة
 مقػدار أنيػا عمػى الشػركة نظػر وجيػة مػف المػاؿ رأس تكمفة تعريؼ يمكف سبؽ ما ضوء فى
 المشػػػروع لتمويػػػؿ الػػػلازـ التمويػػػؿ عمػػػى الحصػػػوؿ أجػػػؿ مػػػف الشػػػركة تتحمميػػػا التػػػى الماليػػػة الأعبػػػاء

 مػف ويتكػوف المسػتثمروف يتوقعػو الػذى الأدنػى الحػد المسػتثمريف ىػى نظػر وجيػة ومػف الاستثمارى،
 عف تعويض علاوة إلى بالإضافة المخاطر مف خالى استثمار مف عميو الحصوؿ يمكف الذى العائد

 . )6161بالمنشأة (بريؾ،  المحيطة المخاطر
 :العوامل المؤثرة فى تكمفة رأس المال 2/2

وعوامػؿ مثػؿ العوامػؿ الاقتصػادية، تػؤثر عمػى تكمفػة رأس المػاؿ،  ىىناؾ العديػد مػف العوامػؿ التػ     
عمػػى تكمفػػة  تػػؤثر ىالعوامػػؿ التػػأف ) 6160 ،(حسػػف السػػوؽ، والمخػػاطر وحجػػـ التمويػػؿ ولقػػد أوضػػح

ومعػػدؿ الفائػدة السػػائد  ، والتػدفقات السػػنوية المتوقعػة: التوزيعػات المدفوعػػة ىيمػػ مػايتتمثػػؿ فرأس المػاؿ 
مجمػػس الإدارة (الحوكمػػة) وتوزيػػع  وكفػػاءة  ،والمخػػاطر المحيطػػة بػػو ،فػػى سػػوؽ المػػاؿ ونشػػاط الشػػركة

 .السياسة النقدية والاقتصادية والأحداث السياسية ،مةيرأس الماؿ وأسعار أسيـ الشركات المث
، 6114 ،وغريػػػب ،6111 ى،تكمفػػػة رأس المػػػاؿ إلػػػى (الفػػػول عمػػػىالعوامػػػؿ المػػػؤثرة يمكػػػف تقسػػػيـ و    

 ).6160دعاء، 
     التضخـ، ومستوى الاقتصاد داخؿ الماؿ لرأس العرض والطمب وتشمؿ :الاقتصادية العوامل -1

 .المخاطر مف الخالى العائد معدؿ عمى العامة الاقتصادية العوامؿ ىذه تنعكس     
  المالية بالأوراؽ المحيطة المخاطر انخفاض مثؿ :البورصة فى السائدة الظروف - 2

  رأس تكمفة عمى ينعكس والذى المستثمريف قبؿ مف المطموب العائد لمشركة وانخفاض معدؿ      
   .الماؿ     

   النشاط زاد حيث كمما :المنشأة إدارة تتخذىا التي والمالية التشغيمية القرارات - 3
 الماؿ. رأس تكمفة رتفعتاالمالية  والمخاطر       

  السائد الفائدة سعر بيف طرديو علاقة توجد حيث :السوق فى السائد الفائدة مستوى - 4
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 .الاقتراض وتكمفة الممكية حقوؽ تكمفة مف السوؽ وكؿ فى      
  عكسياً  نجد تناسباً  الاقتراض لتكمفة بالنسبة: الشركة ليا تخضع التي الضريبة معدل - 5

  طردياً  تتناسب الممكية حقوؽ تكمفة بينما الشركة، لو تخضع الذى الضريبة معدؿبينيا وبيف       
 .لو الشركة تخضع مع معدؿ الضريبة الذى       

 :نماذج قياس تكمفة رأس المال 2/3
تخػػاذ ايعػػد تقػػدير تكمفػػة رأس المػػاؿ أمػػراً ضػػروريا لأصػػحاب الشػػركات حيػػث يػػؤثر عمػػى عمميػػة      

سػػتخداـ العديػػد مػػف النمػػاذج لتقػػدير االقػػرارات المتعمقػػة فػػى تقيػػيـ البػػدائؿ الاسػػتثمارية المختمفػػة، وقػػد تػػـ 
تكمفػػة رأس المػػاؿ المممػػوؾ والمقتػػرض، حيػػث أف تكمفػػة رأس المػػاؿ تمثػػؿ مشػػكمة رئيسػػية فػػى دراسػػتيا 

عمػػػى الإجمػػػاع لأنيػػػا تخضػػػع لمعديػػػد مػػػف العوامػػػؿ، فػػػلا يوجػػػد نمػػػوذج قيػػػاس واحػػػد يمكنػػػو الحصػػػوؿ 
، وتنقسػػػـ تكمفػػػة رأس المػػػاؿ إلػػػى جػػػزئيف ىمػػػا، تكمفػػػة رأس المػػػاؿ المممػػػوؾ، )Liu،2019الأكػػػاديمي (

، وفىمػػػا يمػػػي وفقػػػا للأدبيػػػات المحاسػػػبية سػػػوؼ يعػػػرض الباحػػػث النمػػػاذج تكمفػػػة رأس المػػػاؿ المقتػػػرض
 والمستخدمة فى قياس تكمفة رأس الماؿ.  mالشائع

 الممموك: المال رأس اولًا: تكمفة

يمثؿ قياس تكمفة رأس الماؿ الممموؾ تحدياً كبيراً أماـ الباحثيف والمحمميف المالييف حيػث أف الشػركات 
لممساىميف مثؿ تكمفة رأس الماؿ المقترض، والتى يتـ تحديدىا بمعدؿ سنوى، وقد  اً ثابت لا تدفع معدلاً 

تـ استخداـ العديد مف النماذج لتقدير تكمفة رأس الماؿ الممموؾ نظراً لصعوبة قياس تكمفة رأس الماؿ 
، وقد اعتمػدت الدراسػة فػى قيػاس تكمفػة رأس المػاؿ المممػوؾ عمػى نمػوذج ),Zhao 2010الممموؾ، (

 ويمكف توضيح ذلؾ كما يمى Gordon 1962 التوزيعات الذي قدمو نمو 
:(Chandra ,2011 ، &6101، ىىند(   

   
  

     
                                                                                    

:ث أفحي  
تكمفة رأس الماؿ   R 

T        القيمة السوقية  لمسيـ  بداية الفترة ىف  
T  الحاليةتوزيعات السنو  وتعادؿ  نياية الفترة  ىتوزيعات الأرباح المتوقعة لمسيـ ف      

معدؿ النمو) +۱(  
معدؿ العائد عمى حقوؽ × الحالىالتوزيعات = نسبة الأرباح المحتجزة العاـ  ىمعدؿ النمو ف  G  

  .الممكية     
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تكمفة رأس المال المقترض:  ثانياً:  
وتعرؼ تكمفة رأس الماؿ المقترض بتكمفة الإقتراض وتكمفة الديوف وتكمفة التمويؿ بالديوف فػى 

 فػػػػػـ مػػػػػترجالمو  6102لعػػػاـ  المعػػػدؿ 08وقػػػد عػػػرؼ المعيػػػار المحاسػػػبي المصػػػري رقػػػـ نفػػػس الوقػػػت 
تكػإلىؼ الإقتػراض بأنيػػا الفوائػد المختمفػة والتكػاليؼ الأخػرى التػػى ) IAS2المعيػار المحاسػبي الػدولى (

 المعػدؿ المتوسػط بأنيػا  (Schmidt,2017)عرفيػا الأمواؿ، كمػا الشركات نظراً لاقتراضها تتحمميا 
     فية والسندات). (القروض المصر ا  جميع ديونيعمى  تدفعة الشركةالتى 

  Aubert et نموذج ومنيا المقترض الماؿ أسر  تكمفة  لقياس  النماذج مف العديد وىناؾ
al,2017  2010, ونموذج Sengupta, 1998; Orens et al ونموذج , et al, 2014. Li  
 فى استخداما أكثرىا Kim et al 2007, نموذج ويعد Aldamen & Duncan, 2012ونموذج 
 وعدـ الشركات سندات نظراً لضعؼ سوؽ الناشئة الأسواؽ فى تمت التى الدراسات مف العديد

 المستحؽ الفائدة مصروؼ قسمة خلاؿ مف المقترض الماؿ رأس تكمفة قياس يتـ ولذلؾ انتشارىا،
السنة،  ونياية بداية فى الأجؿ وطويمة قصيرة والقروض متوسط السندات عمى المالية السنة خلاؿ
 امني الدراسات مف العديد فى النمو ىذا استخداـ وتـ

et al,2017., Meca 2011., ma et  GarcíaFortin.,2004, Kim et., 2011,  Pitman &

al,2017 & 6142 المطيؼ، عبد .( 
مف خلاؿ المعادلة التالية )  kim et al.,2007)   عمى نموذجتكمفة رأس الماؿ المقترض  اعتمدت  

  (الحناو ى، 6104، عبد المطيؼ، 6102):

      
            

           

 

 

 حيث أف :
 t  فى الفترة  i  لمشركة قترضتكمفة رأس الماؿ الم         

t فى الفترة i مصروؼ الفائدة لمشركة :       
t معدؿ الضرائب عمى الشركات فى الفترة          

 t  فى الفترة  i إجمالى الديوف لمشركة :        
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  فروض الدراسةاشتقاق الأدبيات ذات الصمة و : مراجعة سابعاً 
 أجريػت العديػد مػف الدراسػات السػابقة حػوؿ طبيعػة العلاقػة بػيف مخػاطر انييػار أسػعار الأسػػيـ

مػػدى تػػأثير مخػػاطر انييػػار أسػػعار الأسػػيـ  An (2011) سػػتيدفت دراسػػةاوتكمفػػة رأس المػػاؿ حيػػث 
 82 ىفػػ  ) مشػػاىدة022,684مػػف ( أجريػػت الدراسػػة عمػػى عينػػة مكونػػةالمػػاؿ، وقػػد  عمػػى تكمفػػة رأس

لمخػاطر  ى، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود أثر إيجاب6112إلى  0242دولة خلاؿ الفترة مف 
 انييار أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿ.    

توضػيح مػدى تػأثير لجػاؿ اسػتحقاؽ الػديوف وخاصػة  Dang et al (2018) اسػتيدفت دراسػة    
جػػػؿ عمػػػى خطػػػر انييػػػار أسػػػعار الأسػػػيـ المتداولػػػة فػػػى البورصػػػة، وقػػػد أجريػػػت الالتزامػػػات قصػػػيرة الأ

عدد مػف الشػركات الأمريكيػة غيػر الماليػة، وقػد خمصػت الدراسػة إلػى احتماليػة إنخفػاض  عمىالدراسة 
حدوث مخاطر انييار أسعار الأسيـ فى الشركات التى ترتفع فييا نسبة الػديوف قصػيرة الأجػؿ، حيػث 

ة إلػى أف الالتزامػػات قصػػيرة الأجػؿ تعتبػػر مكممػػة لػلأدوات الرقابيػػة الأخػػرى والتػػى أشػارت نتػػائج الدراسػػ
 تساىـ فى الحد مف السموؾ الإنتيازى للإدارة، وبالتالى الحد مف حدوث خطر انييار أسعار الأسيـ.             

ف رأس المػػاؿ مػػ فحػػص العلاقػػة بػػيف المخػػاطر الماليػػة وتكمفػػة Doval (2018)سػػتيدفت دراسػػة او  
لمسػػتثمريف الوجػػود تػػأثير لتكمفػػة رأس المػػاؿ عمػػى ، وتوصػػمت نتػػائج الدراسػػة المسػػتثمريفنظػػر وجيػػة 

مػػػف (البنػػػوؾ، والمؤسسػػػات  قتػػػراض الشػػػركة أمػػػوالاً اعػػػرض يقػػػيس المخػػػاطر الماليػػػة عنػػػد  ىوتتمثػػػؿ فػػػ
سػػتخدامو االأسػػيـ و يػػتـ  ىيتوقػػع أف يكسػػبو المسػػتثمروف فػػ ىالماليػػة وغيرىػػا)، كمػػا يقػػيس العائػػد الػػذ

 لتقدير القيمة السوقية لممؤسسة.
الأثػار الإقتصػادية للإفصػاح عػف مخػاطر  Kim & Yasuda (2018( ستيدفت دراسػةكما ا

الأعماؿ فى الياباف وخمصػت الدراسػة إلػى وجػود علاقػة إيجابيػة بػيف مسػتوى الإفصػاح عػف المخػاطر 
تصػػػورات المسػػػػتثمريف  وخطػػػر المعمومػػػات، وىػػػذا يعنػػػي أف الإفصػػػاح عػػػػف ىػػػذه المخػػػاطر يػػػؤثر فػػػي

 Nahar alوبالتالي يساىـ في ارتفاع خطر المعمومات في تكمفػة رأس المػاؿ، كمػا اسػتيدفت دراسػة 
et.,(2016) وتكمفػػػة حقػػػوؽ الممكيػػػة فػػػي بػػػنقلادش،  بػػػيف الإفصػػػاح عػػػف المخػػػاطر فحػػػص العلاقػػػة

 المخاطر. وتوصمت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة سمبية بيف تكمفة رأس الماؿ والإفصاح عف
تػأثير مخػاطر انييػار أسػعار الأسػيـ تحديػد مػدى liu & Ren (2019)  سػتيدفت دراسػةاو 
 ىشنغيا ىعتمدت عينة الدراسة عمى الشركات المقيدة في بورصتارأس ماؿ الأسيـ، وقد  عمى تكمفة
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، وقػد توصػمت نتػائج الدراسػة إلػى وجػود 6102إلػى  6103وشنتشف للأوراؽ المالية خلاؿ الفتػرة مػف 
                                       تأثيراً سمبياً لمخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿ. 

ر ختبار أثر وأسباب مخاطر انييار أسعاا Zhang & He (2019)ستيدفت دراسة او 
ختيار عينة مف الشركات الصينية اعتمدت الدراسة عمى ارأس ماؿ الأسيـ، وقد  الأسيـ عمى تكمفة

، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى 6102 – 6106الفترة مف  ىف ىالمدرجة في البورصة في شنغيا
بيف خطر انييار أسعار الأسيـ و تكمفة رأس ماؿ الأسيـ، فضلا عف توضيح  ىوجود رتباط إيجاب

ظؿ  ىالعلاقة بيف الشركات المدرجة غير الممموكة لمدولة والشركات المدرجة الممموكة لمدولة ف
                      ظروؼ السوؽ المختمفة. 

)، الإفصاح عف المخاطر وتكمفة رأس الماؿ في الشركات 6161واستيدفت دراسة صالح (
 الإفصاح أثر إختبار فى لمبحث الرئيسى اليدؼ المقيدة فى سوؽ الأوراؽ المالية المصرية ويتمثؿ

وقد اعتمدت  المصرية، البيئة فى الماؿ رأس تكمفة عمى السنوية المالية التقارير في المخاطر عف
 وقد توصمت نتائج البحث إلى ، 6102 ،6108 عامي خلاؿ مشاىدة 48 مف عينة عمى الدراسة
 عنيا، الإفصاح يتـ التى المعمومات لنوع طبقاً  المخاطر عف الإفصاح فى معنوية اختلافات وجود
 كما بالمعمومات السمبية، مقارنة والإيجابية المحايدة المخاطر معمومات عف الإفصاح يزيد حيث
 رأس تكمفة عمى بالمخاطر المرتبطة المعمومات لإجمالى معنوى تأثير وجود عدـ إلى البحث توصؿ
 رأس تكمفة عمى والإيجابية المحايدة المخاطر معمومات مف لكؿ معنوى تأثير يوجد بينما الماؿ،
 . الماؿ

العلاقة بيف مخاطر انييار أسعار الأسيـ  Wang et al )2020ستيدفت دراسة (اولقد 
عتمدت الدراسة عمي عينة  مف الشركات الصينية اوالتمويؿ بالديوف في بيئة معمومات ضعيفة، وقد 

نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بيف  ، وقد توصمت6102-6116المدرجة خلاؿ الفترة مف 
 تمويؿ  الديوف مف قبؿ الشركات الصينية المدرجة.  ىمخاطر انييار أسعار الأسيـ ومستو 

 فحص تأثير خطر انييار أسعار الأسيـ Khan& Rizwan (2021)وقد تناولت دراسة 
)(SPCR وبورصة  شنتشفبورصة  ىعمى تكمفة رأس الماؿ في الشركات الصينية المدرجة ف

) شركة خلاؿ الفترة مف 621عتمدت الدراسة عمى عينة مكونة مف (اللأوراؽ المالية، وقد  ىشنغيا
بيف خطر انييار أسعار  ىرتباط إيجابا، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود 6102 – 6101
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عمى  (SPCR)لخطر انييار أسعار الأسيـ  ىعف وجود تأثير قو  الأسيـ وتكمفة رأس الماؿ، فضلاً 
COE  وCOD الشركات الممموكة لمدولة عمى خلاؼ الشركات غير الممموكة لمدولة.  ىف 

عمى  تأثير مخاطر انييار أسعار الأسيـ  et al  Depoers)2022وقد استيدفت دراسة (
تكمفة الديوف لمشركات الفرنسية المدرجة فى سوؽ الأوراؽ المالية، وقد اعتمدت الدراسة عمى عينة 

، وقد توصمت الدراسة إلى أف انخفاض 6102 – 6114) شركة خلاؿ الفترة مف 660مكونة مف (
ييار مخاطر انييار أسعار الأسيـ يؤدى إلى زيادة تكمفة الديوف، فضلًا عف أف تأثير مخاطر ان

أسعار الأسيـ عمى تكمفة الديف يكوف أضعؼ فى الشركات التى يديرىا مالكوىا وفى الشركات 
 العائمية. 

 ةدراس ستيدفتا كما     Lou et al (2023)العلاقة بيف مخاطر انييار أسعار الأسيـ   
الصينية  الشركات   أجريت الدراسة عمى عينة مف سندات الشركات الصادرة عفوقد  الديف،وتكمفة  

الػمدرجة فى فئة   Aػػد توصػػمت نتػػػائج الدراسػػػة إلػى أف إرتػفاع  ، وق6160- 6100رة مفػفتػخلاؿ ال
، فضلًا عف ئتماف وحجـ إصدار سندات الشركاتزيادة الا ىتؤدى إل مخاطر انييار أسعار الأسيـ

نييار أسػػعار الأسيـ مما أنو كمما ارتفعت شفافية المعمومات المحاسبية كػػمما انخفضت مخاطر ا
 يؤدى إلى زيادة تكمفة الديف.

يتضح مما سبؽ وجود اختلاؼ بيف نتائج الدراسات السابقة حوؿ طبيعة العلاقة بيف تكمفة رأس      
البيئة المصرية فى حاجة إلى مزيد مف الماؿ ومخاطر انييار أسعار الأسيـ، ولذلؾ يرى الباحث اف 

تكمفة رأس الماؿ ومخاطر انييار أسعار الأسيـ نظراً لندرة الأبحاث فييا، الدراسات حوؿ العلاقة بيف 
أثر الإفصاح فى التقارير تناولت  ى)، والت6161باستثناء دراسة صالح، ( (عمى حد عمـ الباحث)

 المالية السنوية عمى تكمفة رأس الماؿ في البيئة المصرية.
  في ضوء ما سبق يمكن صياغة فروض الدراسة كما يمى:

حوؿ  ىبيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصر لا توجد فروؽ ذات دلالة إحصائية  -0
 .تكمفة رأس الماؿ و  مخاطر انييار أسعار الأسيـ

 مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿذو دلالة إحصائية لأثر لا يوجد  -6
 الممموؾ.

 الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿمخاطر انييار أسعار ذو دلالة إحصائية لأثر لا يوجد  -3
 المقترض.
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 :: منيجية الدراسة التطبيقيةثامناً 
تعرض منيجية الدراسة التطبيقية كؿ مف مجتمع وعينة الدراسة، متغيرات الدراسة وطرؽ 

حصائية المستخدمة فى تحميؿ بيانات الإ ساليبقياسيا، مصادر جمع البيانات، فضلًا عف الأ
 النحو التالى: الدراسة، ويمكف عرض ذلؾ عمى

 :مجتمع وعينة الدراسة -1
يتكوف مجتمع الدراسة مف الشركات المقيدة والمتداوؿ أسيميا فى سوؽ الأوراؽ المالية       

قطاعاً وفقاً  04) شركة موزعة عمى 024ـ والبالغ عددىا (6160 -ـ6104المصرى خلاؿ الفترة 
ختيار عينة ا)، وقد تـ 6166المصرية،  لمبيانات المعمنة مف جانب البورصة المصرية (البورصة

 :التاليةالدراسة وفقاً لمشروط 
 استمرار قيد وتداوؿ أسيـ الشركات فى سوؽ الأوراؽ المالية المصرى خلاؿ الفترة مف عاـ 0/0

 ـ لإمكانية الحصوؿ عمى البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة. 6160ـ إلى عاـ   6104
 ـ.6160ـ إلى عاـ 6104لمشركات خلاؿ الفترة مف عاـ توافر التقارير المالية  0/6
 لإمكانية مقارنة نتائج الدراسة.  30/06الشركات التى تعد تقاريرىا المالية بتاريخ  0/3
 المصرى. والشركات التى تعرض تقاريرىا المالية بالجني 0/8
وعيما لإشراؼ لطبيعة نشاطيما وخض ستبعاد قطاع الخدمات المالية وقطاع البنوؾ نظراً ا 0/2

 .ىورقابة البنؾ المركز 
) مف إجمالى 38.43) شركة بنسبة (26وبتطبيؽ الشروط السابقة بمغ عدد شركات العينة (
) مشاىدة موزعة عمى سبع قطاعات، 684عدد شركات مجتمع الدراسة بإجمالى مشاىدات بمغت (

ينة مف خلاؿ الجدوؿ ويمكف توضيح عدد شركات العينة داخؿ كؿ قطاع ونسبة مساىمتيا فى الع
 ) التالى: 1رقـ (

 (1جدول رقم )
إجمالى عدد شركات  (% ) *نسبة المساىمو

 العينة داخل كل قطاع
الشركات 
 المستبعدة

الشركات 
 المقيدة

 م إسم القطاع

 1 تصالات والإعلاـ وتكنولوجيا المعموماتالا 2 2 - صفر
 2 الأغذية والمشروبات والتبغ 68 00 03 61.62
 3 البنوؾ 03 03 - صفر

 4 التجارة والموزعوف 3 3 - صفر
 5 خدمات النقؿ والشحف 8 8 - صفر
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إجمالى عدد شركات  (% ) *نسبة المساىمو
 العينة داخل كل قطاع

الشركات 
 المستبعدة

الشركات 
 المقيدة

 م إسم القطاع

 6 التعميميةالخدمات  6 6 - صفر

 7 الخدمات المالية غير مصرفية 60 60 - صفر
 8 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات 4 8 8 2.82
 9 الرعاية الصحية والأدوية 04 06 2 2.24

 11 السياحة والترفيو 2 8 2 4.12
 11 الطاقة والخدمات المساندة 6 6 - صفر
 12 العقارات 68 6 66 32.84
 13 المرافؽ 0 0 - صفر
 14 المقاولات والإنشاءات اليندسية 2 2 6 3.63
 15 المنسوجات والسمع المعمرة 2 2 - صفر

 16 مواد والبناء 01 01 - صفر

 17 ساسيةالأالموارد  02 2 01 02.03
 18 الورؽ ومواد التعبئة والتغميؼ 6 6 - صفر
 الإجمالى 024 002 26 011%

 )6161المصدر: (البورصة المصرية، 
 011العينة)* إجمالى عدد شركات÷ عدد شركات العينة داخؿ كؿ قطاع (=  ةنسبة المساىم

 متغيرات الدراسة وطرق قياسيا: -2
مخاطر  ىمف المتغيرات حيث يتمثؿ المتغير المستقؿ ف نوعيفتتضمف متغيرات الدراسة 

  .فضلًا عف المتغيرات الحاكمة، ويتمثؿ المتغير التابع فى تكمفة رأس الماؿ انييار أسعار الأسيـ،
وقد تـ تحديد وتوصيؼ تمؾ المتغيرات فى ضوء الدراسات السابقة ذات الصمة بمخاطر 

 :كما يمىوطرؽ قياسيا ويمكف توضيح متغيرات الدراسة انييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ،  
 المتغير التابع 2/1

 ويتـ قياسو مف خلاؿ  تكمفة)، yتكمفة رأس الماؿ ويرمز لو بالرمز( ىفالمتغير التابع يتمثؿ 
 ىالماؿ الممموؾ، وتكمفة رأس الماؿ المقترض وسوؼ يتـ قياس كؿ عنصر كما يمرأس 

 ):6163، السيد، ولخروف، 6160،غازى(
عمى  الماؿ الممموؾ فى قياس تكمفة رأس اعتمدت الدراسة تكمفة رأس المال الممموك:  2/1/1

 نموذج نمو التوزيعات الذى قدمو  Gordon 1962 ويمكف توضيح  ذلؾ كما يمى
(Chandra ,2011 ، &6101، ىىند(   
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:ث أفحي  
تكمفة رأس الماؿ   R 

T        القيمة السوقية  لمسيـ  بداية الفترة ىف  
T  الحاليةتوزيعات السنو  وتعادؿ  نياية الفترة  ىتوزيعات الأرباح المتوقعة لمسيـ ف      

النمو)معدؿ  +۱(  
معدؿ العائد عمى حقوؽ  × الحالىالتوزيعات = نسبة الأرباح المحتجزة العاـ  ىمعدؿ النمو ف  G  

  .الممكية     
 تكمفة رأس المال المقترض:      – 2/1/2

مف خلاؿ المعادلة التالية )  kim et al.,2007)   عمى نموذجتكمفة رأس الماؿ المقترض  إعتمدت  
  (الحناو ى، 6104، عبد المطيؼ، 6102):

      
            

           

 

 

 حيث أف :
 t  فى الفترة  i  لمشركة قترضتكمفة رأس الماؿ الم         

t فى الفترة i مصروؼ الفائدة لمشركة :       
t معدؿ الضرائب عمى الشركات فى الفترة          

 t  فى الفترة  i إجمالى الديوف لمشركة :        
 المستقل المتغير 2/2

ويمكف  ،)x(الرمزمخاطر انييار أسعار الأسيـ ويرمز لو ب ىفالمتغير المستقؿ يتمثؿ  
معامؿ الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية  خلاؿ انييار أسعار الأسيـ مفمخاطر قياس 
 (Chen et al,2001; Kim et al,2011,Zhang,2019)دراسة كؿ مف  حيث تناولت للأسيـ

لمتعبير عف احتماؿ  ىمعامؿ الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية للأسيـ كمقياس إضاف
توزيع العوائد عمى سيـ الشركة، وتشير  ىلتواء عدـ التماثؿ فحدوث خطر انييار الأسيـ، ويمثؿ الا

ىسار، والعكس بالعكس ويمكف حساب ىذا المعامؿ اليتجاه ا ىف ىمتو القيـ السالبة إلى أف البيانات ت
          :);Harper et al.,2020 Elsayed,2021التالية (مف خلاؿ المعادلة 
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 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

xit =-[n(n-1)3/2 EW3
it]/[(n-1)(n-2)(EW2

it)3/2] 
 حيث أف :

Xit مخاطر انييار أسعار الأسيـ : 
Wit السالب للأسيـ ى: ىو العائد الأسبوع 
n   الحالى: عدد العوائد الإسبوعية خلاؿ العاـ)t( 

)، لػػذلؾ طبقػػػا لممعادلػػة السػػػابقة فإنػػو كممػػػا زاد 0-( ىويلاحػػظ أف ىػػػذا المقيػػاس يػػػتـ ضػػربة فػػػ
كممػا زاد  ( t ) خػلاؿ الفتػرة ( i )معامؿ الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية لسػيـ الشػركة 

ار أسػػػيـ تمػػػؾ الشػػػركة لمخػػػاطر الانييػػػار، وذلػػػؾ لأف معظػػػـ القػػػيـ لمعوائػػػد غيػػػر حتمػػػاؿ تعػػػرض أسػػػعا
لتمػػؾ العوائػػد  ىالعاديػػة الأسػػبوعية لسػػيـ الشػػركة خػػلاؿ فتػػرة الدراسػػة سػػتكوف أكبػػر مػػف المتوسػػط السػػنو 

نحػػراؼ السػػػالب لمعوائػػد غيػػػر العاديػػة الأسػػػبوعية عػػف وسػػػطيا خػػلاؿ نفػػػس السػػنة ممػػػا يعنػػي زيػػػادة الا
 ).6102الفترة (إبراىيـ،خلاؿ  ىالحساب

وقد تـ قياس المتغيرات الحاكمة التي تتمثؿ فى الرافعة المالية، معدؿ النمو، معدؿ العائد عمى 
الأصوؿ، حجـ الشركة، وحجـ مكتب المراجعة ويتـ توضيح طرؽ قياس تمؾ المتغيرات مف خلاؿ 

 التالى: 2الجدوؿ رقـ 
 )2الجدوؿ رقـ (

رمز 
 المتغير

 المرجع القياسطرق  المتغير

C1 الأصوؿ إجمالى ÷لتزامات إجمالى الا الرافعة المالية (Almarayeh et al., 2022) 

(Vuong et al., 2022) 

C2 إجمالى  ÷إجمالى الأصوؿ التغير فى  معدؿ النمو
 فى بداية السنة الأصوؿ

Chen et al.,2010; Harijoto, 

2011, Huang, 2013 

C3  معدؿ العائد عمى
 الأصوؿ

فى بداية  إجمالى الأصوؿ ÷صافي الربح 
 السنة

Beladi et al.,2018; Taylor; 

et al.,2019 

C4 لإجمالى الأصوؿ ىالموغاريتـ الطبيع حجـ الشركة (Soana et al., 2021) 

(Mangala & Dhanda, 2022) 

C5 حجـ مكتب المراجعة 

يأخذ القيمة (واحد) إذا كاف  ىمتغير وىم
ىو أحد مكاتب المراجعة  ةمكتب المراجع
صفر بخلاؼ  ةويأخذ القيم ىالأربع الكبر 

 ذلؾ

(Parte-Esteban & García, 

2014) (Zhang et al., 2018) 
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 مصادر جمع البيانات: -3
عمػى التقػارير الماليػة  وضػياختبػار فر البيانػات اللازمػة لا ىالدراسػة فػي الحصػوؿ عمػ تعتمدا

 ىتتمثؿ ف ىوالت 6160ـ إلى 6104الصادرة مف الشركات محؿ الدراسة خلاؿ الفترة المالية مف عاـ 
 ،لى، وقائمػػة الػػدخؿ، وقائمػػة التػػدفقات النقديػػة، والإيضػػاحات المتممػػة لمقػػوائـ الماليػػةاقائمػػة المركػػز المػػ

 مبورصة المصرية.ل ةبالإضاف
 المستخدمة فى تحميل بيانات الدراسة:الأساليب الإحصائية  -4

 -اعتمدت الدراسة عمى العديد مف الأساليب الإحصائية لاختبار فروضيا والتي تتمثؿ في التالى:
ختبار Kolmogorov-Smirnovإختبار  8/0 لفحص مدى تبعية متغيرات  Shapiro-Wilk، وا 

  أو اللامعممية المستخدمة فى تحميؿ  لمتوزيع الطبيعى وتحديد الأساليب الاحصائية المعممية الدراسة 
 الدراسة.  بيانات     

 لفحص مدى وجود مشكمة التداخؿ الخطى وتحديد  Multicollinearityختبار التداخؿ الخطى ا 8/6
   مىػػدراسة عػػتمدت الػػد اعػػماؿ، وقػػى تكمفة رأس الػدراسة فى تفسير الأثر عمػػدرة نموذج الػػدى قػػػم     
  ة ػػيمػػػف وقػػايػػضخـ التبػػيمة تػػحديد قػػف خلاؿ تػػم Collinearity Diagnosticsاس ػػاستخداـ مقي     
 المسموح بو. التبايف     

  ى ػػف ػػىذاتػػػػاط الػمة الارتبػػػشكػػود مػػدى وجػػػػفحص مػػل Autocorrelation ىار الارتباط الذاتػػختبا 8/3
 يـػػار الأسػػممكية ومخاطر انييار أسعػػػلأنماط ىياكؿ ال ىوجود أثر حقيقوتحديد مدى  النموذج      
 .Wooldridge testرأس الماؿ، وقد اعتمدت الدراسة عمى استخداـ قيمة  عمى تكمفة      

 بغرض وصؼ بيانات عينة الدراسة حيث اعتمدت  Descriptive Analysisالتحميؿ الوصفى  8/8
 ة.ػػالمتوسطات الحسابية، الحد الأدنى، الحد الأعمى، والانحرافات المعياريالدراسة عمى استخداـ      

  حؿ ػػػمالية مػػوؽ الأوراؽ الػػػػطاعات سػػف قػػلفحص الفروؽ المعنوية بي Kruskal-Wallisختبار ا 8/2
 مخاطر انييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ. حوؿ الدراسة     

 وذج ػػمػػنػػداـ الػػػتخػػساب Multiple Linear Regression ددػػػعػػمتػػػػػى الػػػػطػػخػػالدار ػػنحؿ الاػػػحميػت  8/2
 تكمفة رأس الماؿ ونموذج التأثير العشوائى لبناء نماذج لتقدير  نموذج التأثير الثابت،، التجميعى     
 عمى تكمفة راس الماؿ مخاطر انييار أسعارأثر فضلًا عف تحديد      
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 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

 تاسعاً: تحميل نتائج الدراسة:
قامت الدراسة بتوظيؼ البيانات التي تـ الحصوؿ عمييا بيدؼ تحديد أثر مخاطر انييار        

أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿ، وقد اعتمدت الدراسة عمى استخداـ عدد مف الأساليب 
ستخلاص نتائجيا، ويمكف الإحصائية بغرض تحميؿ البيانات واختبار مدى صحة فروض الدراسة وا

 توضيح ذلؾ كما يمى:
 ختبار صلاحية بيانات الدراسةا -1

حصائى مف خلاؿ إختبار مدى تبعية يمكف فحص مدى صلاحية بيانات الدراسة لمتحميؿ الإ   
متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعى، إختبار مدى وجود مشكمة التداخؿ الخطى فى نموذج الدراسة، 

مدى وجود مشكمة الارتباط الذاتى التى تؤثر عمى دقة نتائج نموذج الدراسة، ختبار افضلًا عف 
 ويمكف توضيح ذلؾ كما يمى:

 إختبار التوزيع الطبيعى 1/1
فقػػػػػد اعتمػػػػػدت الدراسػػػػػة عمػػػػػى كػػػػػؿ  ،لفحػػػػػص مػػػػػدى تبعيػػػػػة متغيػػػػػرات الدراسػػػػػة لمتوزيػػػػػع الطبيعػػػػػى

المتغيػػػػػػػػػرات ، حيػػػػػػػػػث تتبػػػػػػػػػع Shapiro-Wilkختبػػػػػػػػػار ا، و Kolmogorov-Smirnovختبػػػػػػػػػارامػػػػػػػػػف 
(بالانػػػػػػػػػت،  1.12أكبػػػػػػػػػر مػػػػػػػػػف  (.Sig)ختبػػػػػػػػػار التوزيػػػػػػػػػع الطبيعػػػػػػػػػى إذا كانػػػػػػػػػت قيمػػػػػػػػػة معنويػػػػػػػػػة الا

ختبػػػػػار مػػػػػػدى تبعيػػػػػة متغيػػػػػػرات الدراسػػػػػة لمتوزيػػػػػػع الطبيعػػػػػى مػػػػػػف خػػػػػػلاؿ ا)، ويمكػػػػػف توضػػػػػػيح 6102
 ) التالى:3الجدوؿ رقـ (

 (3جدول رقم )
 إختبار التوزيع الطبيعى 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov 
 رمز المتغير المتغير

 الاحصائية المعنوية الاحصائية المعنوية
 Y1 رأس الماؿ الممموؾ) ( تكمفة رأس الماؿ 0.402 0.000 0.574 0.000
 Y2 (تكمفة رأس الماؿ المقترض) تكمفة رأس الماؿ 0.490 0.000 0.204 0.000
 X  أسعار الأسيـ انييارمخاطر  0.059 0.034 0.966 0.000
 C1 الرافعة المالية  0.082 0.000 0.960 0.000
 C2 معدؿ النمو 0.450 0.000 0.074 0.000
 C3 معدؿ العائد عمى الأصوؿ 0.464 0.000 0.098 0.000
 C4 حجـ الشركة 0.281 0.000 0.355 0.000
 C5 حجـ مكتب المراجعة 0.091 0.000 0.971 0.000

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
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-Kolmogorovختبار ا ) لوحظ أف قيـ المعنوية لكؿ مف3الجدوؿ رقـ ( بفحص نتائج
Smirnov ختبار ا، وShapiro-Wilk ) متغيرات الدراسة  اقتراب) مما يشير إلى عدـ 1.12أقؿ مف

مف التوزيع الطبيعى عمى  لعدـ اقتراب متغيرات الدراسة أثريوجد  إلا أنو لا مف التوزيع الطبيعى،
 وبالتالى ،(Gujarati,2004)) مشاىدة 684حيث بمغ عدد المشاىدات ( ،سةمدى دقة نموذج الدرا

 صحة فروض الدراسة.مدى ختبار اعند ة ختبارات اللامعمميعمى الا تعتمد الدراسةسوؼ 
إختبار التداخل الخطى 1/2  

لفحص مدى وجود مشكمة التداخؿ  Multicollinearityختبار التداخؿ الخطى اجراء إيتـ 
حيث تؤدى ىذه المشكمة إلى ضعؼ قدرة نموذج الدراسة فى تفسير الأثر عمى  ،الخطى فى النموذج
حيث يتـ  Collinearity Diagnosticsستخداـ مقياس اجراء ىذا الإختبار بإالمتغير التابع، ويتـ 

وقيمة التبايف المسموح بو  Variance Inflation Factor (VIF)تحديد قيمة تضخـ التبايف 
Tolerance) وقيمة التبايف المسموح بو أكبر مف 01، فإذا كانت قيمة تضخـ التبايف أقؿ مف (

، (O’Brien, 2007) دراسة) فيذا يشير إلى عدـ وجود مشكمة التداخؿ الخطى فى نموذج 1.12(
 ) التالى:4ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ (

 إختبار التداخل الخطي (4جدول رقم )ال
التبايف المسموحوقيمة  تضخـ التبايف متغيرات الدراسة  

X 0.649 1.54 مخاطر انهيار أسعار الأسهم 

c1 0.95 1.052 الرافعة المالية 

c2 0.799 1.251 معدؿ النمو 

c3 0.871 1.148 معدؿ العائد عمى الأصوؿ 

c4 0.735 1.36 حجـ الشركة 

c5  المراجعةحجـ مكتب  1.182 0.846 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
) لوحظ أف قيـ تضخـ التبايف لممتغيرات المستقمة أقؿ مف 4بفحص نتائج  الجدوؿ رقـ (

) مما يشير إلى عدـ وجود مشكمة التداخؿ 12,1)، كما أف قيـ التبايف المسموح بو أكبر مف (01(
 الأثر عمى تكمفة رأس الماؿ.الخطى وقوة نموذج الدراسة فى تفسير 
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 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

 الذاتىإختبار الارتباط  1/3
 الذاتىلفحص مدى وجود مشكمة الارتباط  Autocorrelation الذاتىختبار الارتباط اجراء إيتـ 

لممتغير المستقؿ عمى المتغير التابع، ويتـ  حقيقىفى النموذج حيث تؤدى ىذه المشكمة إلى أثر غير 
مستوى المعنوية الخاص فإذا كانت  Wooldridge testختبار باستخداـ قيمة جراء ىذا الاإ

التى تؤثر عمى دقة نتائج  الذاتىفيذا يشير إلى عدـ وجود مشكمة الارتباط % 2بالاختبار أعمى مف 
وبإجراء إختبار الارتباط الذاتى عمى المتغيرات الجديدة لوحظ ، (Basheer, 2003)نموذج الدراسة 

مستوى   F( 1, 58) = 1.159قيمة الإختبار المحسوبة ، كانتWooldridge testقيمة  أف
% مما يشير إلى عدـ وجود مشكمة الارتباط الذاتى التى تؤثر 2أكبر مف  ى) وى(286 .0معنوية 

ض و عمى دقة نتائج نموذج الدراسة ومف ثـ إمكانية الإعتماد عمى المتغيرات الجديدة في إختبار الفر 
 ائج.واستخلاص النت

  :التحميل الوصفى لمتغيرات الدراسة -2
اعتمدت الدراسة فى التحميؿ الوصفى عمى تقسيـ متغيرات الدراسة إلى متغيرات متصمة 

 كما يمى: ومتغيرات منفصمة، 
 المتغيرات المتصمة 1/2

تشمؿ المتغيرات المتصمة كؿ مف المتغير المستقؿ والذى يتمثؿ فى مخاطر انييار أسعار 
الأسيـ والمتغير التابع الذى يتمثؿ فى تكمفة رأس الماؿ، بالإضافة إلى المتغيرات الحاكمة التى 

ويمكف توضيح تتمثؿ فى الرافعة المالية، معدؿ النمو، معدؿ العائد عمى الأصوؿ، وحجـ الشركة، 
 ) التالى:5التحميؿ الوصفى لتمؾ المتغيرات مف خلاؿ الجدوؿ رقـ (

 المتصمةمتغيرات م( نتائج التحميل الوصفى ل5جدول رقم )
 المتوسط الانحراف المعيارى الحد الأدنى الحد الأعمى

عدد 
 المتغير المشاىدات

رمز 
 المتغير

 Y1 تكمفة رأس الماؿ الممموؾ  248 071. 145. 368.- 375.

 Y2 المقترضتكمفة رأس الماؿ  248 022. 039. 0 388.
 X  أسعار الأسيـ انييارمخاطر  248 714. 2.709 4.325- 7.395
 C1 الرافعة المالية  248 844. 5.124 001. 80.576

 C2 معدؿ النمو 248 1.231 11.02 993.- 125.344
 C3 معدؿ العائد عمى الأصوؿ 248 062. 23. 26.- 3.024
 C4 حجـ الشركة 248 20.513 2.197 13.953 25.29

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
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محؿ  رأس الماؿ الممموؾ) ( ) لوحظ ارتفاع تكمفة رأس الماؿ5بفحص بيانات الجدوؿ رقـ (
ولوحظ ارتفاع  ،عمى الترتيب) 375.، 368.-) بحد أدنى وحد أعمى (071.الدراسة حيث بمغ (

) بحد أدنى 022 .0محؿ الدراسة حيث بمغ ( (تكمفة رأس الماؿ المقترض) تكمفة رأس الماؿمتوسط 
) عمى الترتيب، وبمقارنة ىذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود 0.388، 0.00وحد أعمى (

كما بمغ  .)6104، الحناوى.) فى دراسة (025ارتفاع عف بعض الدراسات السابقة حيث بمغ (
  .)6160بشاى، .) فى دراسة (11(

) بحد أدنى وحد أعمى 844.الرافعة المالية (أما بالنسبة لممتغيرات الحاكمة فقد بمغ متوسط 
) عمى الترتيب، وبمقارنة ىذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود ارتفاع  0.01،80.576(

 ,.Wang & Zhang) فى دراسة (0.22)، كما بمغ (0.45حيث بمغ ( )6160غازى،( ةعف دراس
 . (Vo et al .,2020)فى دراسة  )0.51(  بينما بمغ)، 2015

) بحد أدنى وحد 1.231كما لوحظ ارتفاع متوسط معدؿ النمو خلاؿ فترة الدراسة حيث بمغ (
) عمى الترتيب، وبمقارنة ىذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ  0.993،125.344-أعمى (

)، كما بمغ 6160 العادلى،) فى دراسة (0.27بمغ (وجود ارتفاع عف بعض الدراسات السابقة حيث 
 )، 6102عبيد، ) فى دراسة (0.20(

 ،0.26-) بحد أدنى وحد أعمى (0.062بمغ متوسط معدؿ العائد عمى الأصوؿ ( فى حيف
 عف بعضارتفاع  لوحظ وجود ) عمى الترتيب، وبمقارنة ىذا المتوسط مع الدراسات السابقة،3.024

 (في دراسة  )0.15( ، كما بمغ)Taylor.,2019(في دراسة  )0.03بمغ ( ات السابقة حيثدراسال
Hsieh et al.,2018( كما لىحظ وجىد إنخفاض عن بعض الذراسات السابقة حيث بلغ ،)0.08 )

 (.0222، ابر اهيم، 0202في دراستى )السيذ، 
أعمى ) بحد أدنى وحد 20.513حجـ الشركة محؿ الدراسة بمغ (أف متوسط فى حيف لوحظ 

) عمى الترتيب، وبمقارنة ىذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود ارتفاع  13.953،25.29(
) فى 15.74)، كما بمغ (6102) فى دراسة (عبيد، 14.82عف بعض الدراسات السابقة حيث بمغ (

غ )، بالإضافة إلى وجود تقارب مع بعض الدراسات السابقة حيث بمAbbas et al., 2018دراسة (
 ). 6104) فى دراسة (عيسى، 20.16)، كما بمغ (6100، عفيفى) فى دراسة (20.34(
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 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

 المتغيرات المنفصمة 2/2
تتمثؿ المتغيرات المنفصمة فى المتغيرات الوىمية ذات القيـ الثنائية التي لا تخضع لشروط 

ويمكف توضيح التوزيع الطبيعى، وتتمثؿ تمؾ المتغيرات في المتغير الحاكـ حجـ مكتب المراجعة، 
 ) التالى:6التحميؿ الوصفى لتمؾ المتغيرات مف خلاؿ الجدوؿ رقـ (

 متغيرات المنفصمةثانيا: ال (6الجدول رقم )

 المتغير رمز المتغير
 مشاىدات غير متحققة ) صفر( (1مشاىدات متحققة )

 النسبة التكرار النسبة التكرار
C5 75.81 188 24.19 60 حجم مكتب المراجعة 

  المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
مراجعة تقاريرىا  تتم ىنخفاض نسبة الشركات التالوحظ ) 6بفحص بيانات الجدوؿ رقـ (

مشاىدة، مف  (60)) بما يعادؿ 24.19حيث بمغت ( ىالمالية بواسطة مكاتب المراجعة الأربع الكبر 
تضمنت مراجعة التقارير المالية بواسطة مكاتب  ى) بينما بمغ عدد المشاىدات الت248إجمالى (

تـ  ىاسة الحالية الت) وبمقارنة نسبة شركات الدر 75.81) مشاىدة بنسبة (188( ىالمراجعة الأخر 
نخفاض امع الدراسات السابقة لوحظ  ىمراجعة تقاريرىا المالية بواسطة مكاتب المراجعة الأربع الكبر 

 وبمغت (Huang et al., 2020) دراسة  ى) ف78.2نسبة شركات الدراسة الحالية حيث بمغ (
   ,.Sharpe et al) ) في دراسة63.7، كما بمغت (  )(Johl et al.,2021دراسة  ىف )(47.3
 .)31.6) حيث بمغت (6163فضلا عف وجود تقارب مع دراسة (أبو الفتوح، 2023 

أسعار الأسيـ فقد لوحظ ارتفاع  انييارتمثؿ فى مخاطر المستقؿ الم يتعمؽ بالمتغيروفيما 
محؿ  معامل الالتواء السالب لمعوائد غير العادية الأسبوعية للأسيم(( أسعار الأسيـ انييارمخاطر 

ىذا ) عمى الترتيب، وبمقارنة 7.395،-4.325) بحد أدنى وحد أعمى (0.714الدراسة حيث بمغ (
) 0.03(عف بعض الدراسات السابقة حيث بمغ  ارتفاعالمتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود 

) فى -0.097)، كما بمغ (Park, 2018) فى دراسة (0.47(، بينما بمغ )6160سيمـ، فى دراسة (
  .)(Chen et al,2012 دراسة
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 نتائج اختبار فروض الدراسة: -3
مخاطر انييار أسعار الأسيـ  لمقارنة Kruskal-Wallisعتمدت الدراسة عمى إختبار ا

ويمكف توضيح نتائج اختبار  بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية محؿ الدراسةوتكمفة رأس الماؿ 
 فروض الدراسة كما يمى:

 اختبار مدى الاختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى حول مخاطر انييار أسعار   -1
 الأسيم وتكمفة رأس المال    

لفحص الفروؽ المعنوية بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصرى محؿ الدراسة حوؿ 
القائؿ  الأوؿيتـ التحقؽ مف مدى صحة الفرض مخاطر انييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ 

مخاطر  "لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى حول بأنو
 Kruskal-Wallisختبار اعتمدت الدراسة عمى اوقد  انييار أسعار الأسيم، وتكمفة رأس المال،

بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية محؿ لماؿ مخاطر انييار أسعار الأسيـ، تكمفة رأس المقارنة 
) فيذا يشير إلى وجود فروؽ 0,05أقؿ مف ( (.Sig)ختبارالدراسة، فإذا كانت قيمة معنوية الا

مخاطر انييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس معنوية بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية حوؿ 
 ).6102 بالانت،(الماؿ

، مخاطر ية بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصرى حوؿويمكف توضيح نتائج الفروؽ المعنو 
 التالى:  )7رقـ ( مف خلاؿ الجدوؿ انييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ

 الفروق المعنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى حول  ( 7الجدول رقم )
 مخاطر انييار أسعار الأسيم، وتكمفة رأس المال 

  المصدر: نتائج التحميل الإحصائى

 

 رمز 

المتغي

 ر

 المتغيز
موارد 

 أساسية

رعاية 

صحية و 

 ادوية

خدمات و 

منتجات 

صناعية 

 وسيارات

 العقارات
السياحة 

 والتزفيه

أغذية و 

مشزوبا

 ت و تبغ

مقاولات 

و 

إنشاءات 

 هندسية

كا
2 

مستوى 

 المعنوية

Y1  تكمفة رأس المال
 0.026 14.4 151.3 116.1 93.9 123.2 139.2 165.6 117.8 الممموك

Y2  تكمفة رأس المال
 0.052 12.5 143.0 117.4 99.2 120.9 133.3 166.0 122.1 المقترض

X  مخاطر إنييار أسعار
 0.015 15.9 92.9 126.2 149.9 110.9 137.8 164.8 116.2 الأسيم
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، الماؿ الممموؾتكمفة رأس لختبار لوحظ أف قيـ معنوية الا )7رقـ (بفحص نتائج الجدوؿ 
، 14.4( 2كابمغت عمى الترتيب،  )0.015، 0.026أسعار الأسيـ بمغت ( انييارمخاطر و 

 بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصرى اختلاؼمما يشير إلى وجود ) عمى الترتيب، 15.9
حوؿ مخاطر انييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ حيث أف مستوى المعنوية أقؿ مف 

 المتغيرات.ويتضح ذلؾ مف اتساع مدى رتب . 0.05
) كما بمغت 0.052كما لوحظ أف عدـ معنوية الإختبار لتكمفة رأس الماؿ المقترض بمغت ( 

حوؿ  طاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصرىبيف ق اختلاؼجود عدـ و مما يشير إلى )، 12.5( 2كا
 . 0.05حيث أف مستوى المعنوية أكبر مف  تكمفة رأس الماؿ المقترض،

لا توجد فروق ذات دلالة " بأنويتبيف مما سبؽ أنو يمكف رفض الفرض الأوؿ القائؿ 
تكمفة رأس إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق المالية حول مخاطر انييار أسعار الأسيم، و 

  .المال
 الممموك  اختبار أثر مخاطر انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة رأس المال -6

يتـ التحقؽ مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ  أثر فحصل
لمخاطر انييار أسعار  ذو دلالة إحصائية"لا يوجد أثر القائؿ بأنو  الثانىمدى صحة الفرض 
المتعدد  نحدارعتمدت الدراسة عمى أسموب الاا، وقد رأس المال الممموكالأسيم عمى تكمفة 

Multivariate Analysis لبرنامجSTATA (15)  النموذج التجميعى مف خلاؿ كؿ مفPooled 
Regression Model  ونموذج التأثيرات الثابتة  Fixed Effect  Model  ونموذج التأثيرات

مف خلاؿ الممموؾ، تكمفة رأس الماؿ لصياغة نموذج لتقدير  Random Effect Modelالعشوائية 
، ى، ويمكف عرض نتائج النماذج الثلاثة (النموذج التجميععالية بدقةمخاطر انييار أسعار الأسيـ 

تكمفة  مخاطر انييار أسعار الأسيـ عمى لأثر نموذج التأثيرات الثابتة، ونموذج التأثيرات العشوائية)
   التالى:( 8)مف خلاؿ الجدوؿ رقـ  الممموؾرأس الماؿ 

 
 
 
 
 



 

                                                                م 0202ابرٍل                         المجلة العلمَة للبحٌث التجارٍة                                                          الجانى ) الجسء الاًل ( ـدد الع

 

 

 
622 

تكمفة  مخاطر انييار أسعار الأسيم عمى لأثرنحدار المتعدد نتائج تحميل الا  (8جدول رقم )ال
 الممموكرأس المال 

رمز 
 المتغير المتغير

 نموذح التأثرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة النموذج التجميعى
معامل 
 T Test الإنحدار

P-
Value 

معامل 
 T Test الإنحدار

P-
Value 

معامل 
 الإنحدار

T 
Test 

P-
Value 

NX 
مخاطر إنييار 
 أسعار الأسيم 

0.012 4.06 0.000 0.008 2.09 0.038 0.012 3.77 0.000 

C1 0.255 1.14 0.002 0.547 0.6 0.001 0.246 1.16 0.002 الرافعة المالية 

C2 0.037 2.09 0.002 0.096 1.67 0.001 0.033 2.14 0.002 معدل النمو 

C3 
معدل العائد عمى 

 الأصول
0.194 5.17 0.000 0.155 3.73 0.000 0.187 5.01 0.000 

C4 0.002 3.16 0.014 0.687 0.4 0.007 0.001 3.46 0.014 حجم الشركة 

C5 
حجم مكتب 
 المراجعة

-0.01 -0.47 0.642 - - - -0.01 -0.43 0.668 

 0.008 2.65- 0.236- 0.797 0.26- 0.094- 0.004 2.92- 0.237- الثابت

 R  0.483 0.354 0.483 معامل الارتباط المتعدد

 R 0.233 0.125 0.233 2معامل التحديد 

 F  12.196 5.151 65.444 قيمة

P-value .0.000 . 0.000 0.000 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى 
، نمػػوذج التػػأثيرات ىإختبػػارات لمتمييػػز بػػيف النمػػوذج التجميعػػعتمػػدت الدراسػػة عمػػى ثلاثػػة ا كمػػا

لمتمييػػػز بػػػيف  Wald testختبػػػار اسػػػتخدمت الدراسػػػة االعشػػػوائية حيػػػث  التػػػأثيراتالثابتػػػة، ونمػػػوذج 
 Lagrange Multiplierختبػار استخدمت الدراسة االنموذج التجميعى ونموذج التأثيرات الثابتة، كما 

ختبػػػػار اسػػػػتخدمت الدراسػػػػة المتمييػػػػز بػػػػيف النمػػػػوذج التجميعػػػػى ونمػػػػوذج التػػػػأثيرات العشػػػػوائية، وأخيػػػػراً 
Hausman test ويمكػف توضػيح  ،لمتمييػز بػيف نمػوذج التػأثيرات الثابتػة ونمػوذج التػأثيرات العشػوائية

 التالى:  (9)ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
 (9جدول رقم )ال

 الممموكتكمفة رأس المال  مخاطر انييار أسعار الأسيم عمىختبار أثر اختيار النموذج الأفضل لا
Wald Test Lagrange Multiplier Test Hausman Test 

p-value Test statistic p-value Breusch and pagan p-value χ2 
0.000 59.28 0.000 42.61 0.762 2.19 

  ىالمصدر: نتائج التحميل الإحصائ
 ىلممقارنػػة بػػيف النمػػوذج التجميعػػ Wald Testختبػػار اتطبيػػؽ  (9)يتضػػح مػػف الجػػدوؿ رقػػـ 

)، P-Value<0.05نمػػوذج التػػأثيرات الثابتػػة ىػػو الأفضػػؿ نظػػراً لأف ( أف الثابتػػةونمػػوذج التػػأثيرات 
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ونمػػوذج التػػأثيرات  ىلممقارنػػة بػػيف النمػػوذج التجميعػػ Lagrange Multiplierختبػػاراكمػػا تػػـ تطبيػػؽ 
 وحيػث). P-Value<0.05ئية حيث كاف نموذج التػأثيرات العشػوائية ىػو الأفضػؿ نظػراً لأف (العشوا

فقػد تػـ تطبيػؽ  ىالتأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج التجميع ىكؿ مف نموذج أف
حيػػػث كػػػاف نمػػػوذج التػػػأثيرات العشػػػوائية ىػػػو  ،لممقارنػػػة بػػػيف النمػػػوذجيف Hausman Testختبػػػار ا

 . (P-Value < 0.05) نظراً لأف الممموؾتقدير تكمفة رأس الماؿ  ىالأفضؿ للإعتماد عميو ف
نحدار المتعدد لنموذج التػأثيرات العشػوائية ارتفػاع نتائج تحميؿ الا (9)كما يوضح الجدوؿ رقـ 

) Wald-test )65.444يػػػػث بمغػػػػت قيمػػػػة ح المممػػػػوؾتكمفػػػػة رأس المػػػػاؿ بمعنويػػػػة النمػػػػوذج لمتنبػػػػؤ 
%، أمػػا فيمػػا يتعمػػؽ بػػالقوة التفسػػيرية فقػػد لػػوحظ أف قيمػػة 5) وىػػى أقػػؿ مػػف 0.000بمسػػتوى معنويػػة (

بمػػػغ  المممػػػوؾتكمفػػػة رأس المػػػاؿ و  مخػػػاطر انييػػػار أسػػػعار الأسػػػيـ ) بػػػيفRرتبػػػاط المتعػػػدد (معامػػػؿ الا
)، وىػذا يعنػى 0.233) بمغػت (R2التحديػد ()، والمساىمة النسػبية ليػا والتػى يعكسػيا معامػؿ 0.483(

  .الممموؾمف تكمفة رأس الماؿ  )23.3%أف المتغيرات المستقمة تفسر ما يعادؿ (
لكؿ مف  ىيجابإ أثرنحدار المتعدد لنموذج التأثيرات العشوائية وجود وتوضح نتائج تحميؿ الا

عمى تكمفة النمو، معدؿ العائد عمى الأصوؿ، وحجـ الشركة  معدؿ ،الأسهم أسعار انهيارمخاطر 
 ،) عمى الترتيب 0.002،0.187،0.014،  0.012( تنحدار بمغا تبمعاملا الممموؾرأس الماؿ 

بينما لوحظ عدـ وجود  ) عمى الترتيب،0.002، 0.000، 0.037، 0.000وذلؾ بمستوى معنوية (
حيث أف مستوى  الممموؾ،تكمفة رأس الماؿ  ىعم المراجعة،لمرافعة المالية، وحجـ مكتب معنوى  أثر
  :يةنحدار التالويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ معادلة الا %،5معنوية أكبر مف ال

Y1= -0.236+ 0.012NX + 0.002 C1 + 0.002C2 +0.187C3+ 0.014 C4 – 0.01 C5  
ذو دلالة إحصائية القائل بأنو "لا يوجد أثر  الثانى يمكن رفض الفرض أنو ما سبقم يتضح     

الممموك" حيث خمصت نتائج الدراسة  إلى  انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة رأس المال لمخاطر
النمو، معدل العائد عمى الأصول،  معدل ،أسعار الأسيم انييارمخاطر وجود أثر معنوى لكل من 

 .الممموكعمى تكمفة رأس المال وحجم الشركة 
عمى تكمفة رأس المػاؿ المممػوؾ لقيػاـ  لمخاطر انييار أسعار الأسيـيرجع الأثر الإيجابى  وقد

الإفصاح عنيا مػرة واحػدة مػف كبػار المسػاىميف مػف  ثـ ةالشركة بحجب المعمومات السمبية لفترة طويم
 ).(Zhang & He, 2019 ويتفؽ ذلؾ مع دراسة أجؿ الحفاظ عمى مصالحيـ الخاصة
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 المقترض  مخاطر انييار أسعار الأسيم عمى تكمفة رأس المالاختبار أثر  -3

يػػتـ التحقػػؽ مػػف مخػػاطر انييػػار أسػػعار الأسػػيـ عمػػى تكمفػػة رأس المػػاؿ المقتػػرض أثػػر  فحػػصل
ــر القائػػؿ بأنػػو  الثالػػثمػػدى صػػحة الفػػرض  لمخــاطر انييــار أســعار  ذو دلالــة إحصــائية"لا يوجــد أث

المتعػػػدد  نحػػػدارعتمػػػدت الدراسػػػة عمػػػى أسػػػموب الاا، وقػػػد الأســـيم عمـــى تكمفـــة رأس المـــال المقتـــرض
Multivariate Analysis لبرنامجSTATA (15)  النمػوذج التجميعػى مف خلاؿ كؿ مفPooled 
Regression Model  ونمػوذج التػأثيرات الثابتػة  Fixed Effect  Model  ونمػوذج التػأثيرات

مف خلاؿ المقترض، تكمفة رأس الماؿ لصياغة نموذج لتقدير  Random Effect Modelالعشوائية 
، ى، ويمكػف عػرض نتػائج النمػاذج الثلاثػة (النمػوذج التجميعػعاليػة بدقػةمخاطر انييار أسعار الأسيـ 

تكمفػة  مخػاطر انييػار أسػعار الأسػيـ عمػى لأثػر نموذج التأثيرات الثابتة، ونموذج التأثيرات العشػوائية)
   التالى:( 10)مف خلاؿ الجدوؿ رقـ  المقترضرأس الماؿ 

 تكمفة رأس المال المقترض مخاطر انييار أسعار الأسيم عمى لأثرنحدار المتعدد نتائج تحميل الا  (10جدول رقم )ال

رمز 
 المتغير المتغير

 نموذح التأثرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة النموذج التجميعى
معامل 
 الإنحدار

T 
 Test 

P 
-Value 

معامل 
 الإنحدار

T 
 Test 

P-
Value 

معامل 
 الإنحدار

T  
Test 

P- 
Value 

NX 

مخاطر 
إنييار 
أسعار 
 الأسيم 

0.00342 5.91 0.000 0.00302 4.15 0.000 0.0034 5.86 0.000 

C1 
الرافعة 
 المالية

0.00027 0.89 0.372 0.00018 0.45 0.654 0.00028 0.9 0.366 

C2 
معدل 
 النمو

0.00207 13.93 0.000 0.00203 11.94 0.000 0.00207 13.92 0.000 

C3 

معدل 
العائد عمى 
 الأصول

0.04738 6.66 0.000 0.04108 5.03 0.000 0.04712 6.63 0.000 

C4 
حجم 
 الشركة

0.0022 2.89 0.004 -0.0007 -0.2 0.840 0.00219 2.82 0.005 

C5 

حجم 
مكتب 
 المراجعة

0.00345 0.88 0.378 - - - 0.00345 0.86 0.388 

- الثابت

0.03223 -2.09 0.03731 0.02896 0.41 0.686 -0.0321 -2.04 0.041 
معامل الارتباط 

 R  0.784 0.755 0.784 المتعدد
 R 0.614 0.570 0.615 2معامل التحديد 

 F  64.190 47.898 382.005 قيمة
P-value .0.000 . 0.000 . 0.000 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى 
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 محمد زٍدان ابراهَم  أ.د.
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 اٍات هاشم محمد الصغير  

 

 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

، نمػػوذج التػػأثيرات ىختبػػارات لمتمييػػز بػػيف النمػػوذج التجميعػػاعتمػػدت الدراسػػة عمػػى ثلاثػػة ا وقػػد
لمتمييػػػز بػػػيف  Wald testختبػػػار اسػػػتخدمت الدراسػػػة احيػػػث  ،الثابتػػػة، ونمػػػوذج التػػػأثيرات العشػػػوائية

 Lagrange Multiplierختبػار استخدمت الدراسة االنموذج التجميعى ونموذج التأثيرات الثابتة، كما 
ختبػػػػار اسػػػػتخدمت الدراسػػػػة المتمييػػػػز بػػػػيف النمػػػػوذج التجميعػػػػى ونمػػػػوذج التػػػػأثيرات العشػػػػوائية، وأخيػػػػراً 

Hausman test ويمكػف توضػيح  ،لمتمييػز بػيف نمػوذج التػأثيرات الثابتػة ونمػوذج التػأثيرات العشػوائية
 التالى:  (11)ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

 تكمفة رأس المال المقترض مخاطر انييار أسعار الأسيم عمىختبار أثر اختيار النموذج الأفضل لا (11جدول رقم )ال
Wald Test Lagrange Multiplier Test Hausman Test 

p-value Test 
statistic 

p-value Breusch and 
pagan 

p-value χ2 

0.000 27.12 0.000  52.62 0.829 2.762 
  ىالمصدر: نتائج التحميل الإحصائ

 ىلممقارنػة بػيف النمػوذج التجميعػ Wald Testختبػار اتطبيػؽ  (11)يتضػح مػف الجػدوؿ رقػـ 
)، P-Value<0.05نمػػوذج التػػأثيرات الثابتػػة ىػػو الأفضػػؿ نظػػراً لأف ( أفونمػػوذج التػػأثيرات الثابتػػة 

ونمػػوذج التػػأثيرات  ىلممقارنػػة بػػيف النمػػوذج التجميعػػ Lagrange Multiplierختبػػاراكمػػا تػػـ تطبيػػؽ 
 وحيػث ،)P-Value< 0.05ائية حيث كاف نموذج التأثيرات العشوائية ىو الأفضؿ نظراً لأف (العشو 
فقػد تػـ تطبيػؽ  ىالتأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج التجميع ىكؿ مف نموذج أف
ىػػػو  نمـــوذج التـــأثيرات العشـــوائيةلممقارنػػػة بػػػيف النمػػوذجيف حيػػػث كػػػاف  Hausman Testختبػػار ا

 . (P-Value <1.15) تقدير تكمفة رأس الماؿ المقترض نظراً لأف ىعتماد عميو ففضؿ للاالأ
نحدار المتعدد لنموذج التأثيرات العشوائية نتائج تحميؿ الا (11)كما يوضح الجدوؿ رقـ 

) F-test )382.005تكمفة رأس الماؿ المقترض حيث بمغت قيمة بارتفاع معنوية النموذج لمتنبؤ 
فقد لوحظ أف قيمة  ،%، أما فيما يتعمؽ بالقوة التفسيرية5) وىى أقؿ مف 0.000معنوية  (بمستوى 

تكمفة رأس الماؿ المقترض بمغ مخاطر انييار أسعار الأسيـ و  ) بيفRرتباط المتعدد (معامؿ الا
)، وىذا يعنى 0.615) بمغت (R2)، والمساىمة النسبية ليا والتى يعكسيا معامؿ التحديد (0.784(

   مف تكمفة رأس الماؿ المقترض. )%61.5)أف المتغيرات المستقمة تفسر ما يعادؿ 
لكػؿ مػف  ىيجػابإ أثػرنحدار المتعدد لنموذج التأثيرات العشوائية وجػود وتوضح نتائج تحميؿ الا

عمػى تكمفػة  ، معػدؿ العائػد عمػى الأصػوؿ، وحجػـ الشػركةمعدؿ النمو، و أسعار الأسيـ انييارمخاطر 
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) عمى 0.00219، 0.04712، 0.00207، 0.0034( تنحدار بمغا لاترأس الماؿ المقترض بمعام
بينمػػا لػػوحظ  ) عمػػى الترتيػػب،0.000،0.005، 0.000،0.000وذلػػؾ بمسػػتوى معنويػػة ( ،الترتيػػب

عمػػػى تكمفػػػة رأس المػػػاؿ  الرافعػػػة الماليػػػة، وحجػػػـ مكتػػػب المراجعػػػة معنػػػوى لكػػػؿ مػػػف أثػػػرعػػػدـ وجػػػود 
نحػدار ويمكػف توضػيح ذلػؾ مػف خػلاؿ معادلػة الا %،5معنوية أكبر مف الرض حيث أف مستوى المقت
  :يةالتال

Y2= - 0.0321+ 0.0034 NX  + 0.00028C1  + 0.00207C2 + 0.04712C3 + 0.00219C4 -  
0.00345C5  

إلػى  عمى تكمفة رأس الماؿ المقتػرضانييار أسعار الأسيـ  لمخاطروقد يرجع الأثر الإيجابى 
أف وجود مخاطر انييار أسعار الأسػيـ عنػد اقتػراض الشػركات قػد يػدفع المقتػرض إلػى زيػادة الشػروط 

مػػع  والضػػمانات عمػػى تمػػؾ الشػػركات ممػػا يػػؤدى إلػػى ارتفػػاع تكمفػػة رأس المػػاؿ المقتػػرض، ويتفػػؽ ذلػػؾ
  (Doval, 2018; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., 2017)  اتدراسنتائج 

 ذو دلالة إحصـائيةلا يوجد أثر القائؿ بأنو " الثالث يمكف رفض الفرض أنو ما سبؽم يتضح
، حيػث خمصػت نتػائج الدراسػة إلػى "المقتـرض انييار أسعار الأسيم عمـى تكمفـة رأس المـال لمخاطر
، ومعػدؿ النمػو، معػدؿ العائػد عمػى الأصػوؿ، انييار أسعار الأسيـ مخاطر أثر معنوى لكؿ مفوجود 

 .بنوعيو الممموؾ والمقترضعمى تكمفة رأس الماؿ وحجـ الشركة 
 عاشراً: نتائج الدراسة:

 فى ضوء نتائج اختبارات الفروض يمكف عرض النتائج التطبيقية لمدراسة عمى النحو التالى:
مخاطر وجود فروؽ معنوية بيف قطاعات سوؽ الأوراؽ المالية المصرى محؿ الدراسة حوؿ  .0

لكؿ مف ختبار الا حيث بمغت قيـ معنويةانييار أسعار الأسيـ، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ، 
 عمى )0.015 ، 0.026( الأسيـ أسعارانييار  مخاطر، و تكمفة رأس الماؿ الممموؾ

)، بينما لوحظ عدـ وجود اختلاؼ بيف قطاعات سوؽ  14.4،15.9 (6كاالترتيب، كما بمغت 
الأوراؽ المالية المصرى حوؿ تكمفة رأس الماؿ المقترض حيث أف مستوى المعنوية أكبر 

   0.05. مف 
، معدؿ العائد عمى معدؿ النموو  ،أسعار الأسهم انهيارمخاطر لكؿ مف  ىيجابإ أثروجود  .6

،  0.012( بمغت نحدارا تبمعاملاممموؾ الالماؿ  عمى تكمفة رأس الأصوؿ، وحجـ الشركة
، 0.000، 0.037، 0.000( وذلؾ بمستوى معنوية عمى الترتيب ) 0.002،0.187،0.014
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 د. اشرف خلَفى محمد

 اٍات هاشم محمد الصغير  

 

 - أثر مخاطر إنوَار أشعار الأشوم على تكلفة رأس المال

 دراشة تطبَقَة 
 

وحجـ ، الرافعة الماليةمعنوى لكؿ مف  أثربينما لوحظ عدـ وجود عمى الترتيب، ) 0.002
 .% 2  مف معنوية أكبرالحيث أف مستوى  الممموؾتكمفة رأس الماؿ  ىعم مكتب المراجعة

، معدؿ العائد عمى ار الأسيـ، ومعدؿ النموػيجابى لكؿ مف مخاطر انييار أسعإوجود أثر  .3
، 0.0034( تنحدار بمغا تالمقترض بمعاملا مفة رأس الماؿػى تكػعم الأصوؿ، وحجـ الشركة

 0.000،0.000) ةػوذلؾ بمستوى معنويرتيب، ػى التػعم )0.00219، 0.04712، 0.00207
 المالية، ةف الرافعػود أثر معنوى لكؿ مػ، بينما لوحظ عدـ وجعمى الترتيب ( 0.000،0.005، 

حيث أف مستوى المعنوية أكبر مف المقترض  عمى تكمفة رأس الماؿ ةوحجـ مكتب المراجع
2% 

 إحدى عشر: توصيات الدراسة:
مػػا توصػػمت إليػػو الدراسػػة مػػف نتػػائج وتحقيقػػاً لأىػػدافيا يمكػػف اقتػػراح مجموعػػة مػػػف  ضػػوءفػػى 

 -التوصيات أىميا:
 الإستفادة آلية التنفيذ الجية المنفذة التوصية

. ضــرورة الاىتمــام بارتفــاع مســتوى 1
الإفصــاح عــن المعمومــات التــى يمكــن 
أن تعكـــــس مـــــدى تعـــــرض الشـــــركات 

 لمخاطر انييار  أسعار الأسيم. 

المنظمات المينيـة المسـؤولة 
عــــــــــن إصــــــــــدار المعــــــــــايير 

 المحاسبية.

إصــدار معيــار محاســبى مســتقل 
 للإفصاح عن المخاطر.

الحد من عدم تماثـل المعمومـات 
بـين المسـتثمرين والشـركة، ممــا 
يــــؤدى إلــــي انخفــــاض مخــــاطر 

 انييار أسعا ر الأسيم.
ــــذ  -2 ــــام الشــــركات بتنفي ضــــرورة قي

مــــن الإجــــراءات التــــى تضــــمن الحــــد 
مخاطر انييار أسعار  الأسيم، وتبني 

 ممارسات جيدة لحوكمة الشركات.

ســـــــــــــوق الأوراق الماليـــــــــــــة 
 المصرى.

الحفــــاظ بشــــكل دائــــم ومســــتمر 
عمــى مســتوى مرتفــع مــن جــودة 
آليات حوكمة الشركات وخاصـة 

 أنماط ىياكل الممكية. 

الحد مـن مخـاطر انييـار أسـعار  
الأســـيم وانخفـــاض تكمفـــة رأس 

 المال. 

 دى عشر: مجالات الدراسة المستقبمية:الحا
ضرورة استخداـ مقاييس أخرى لمخاطر انييار أسعار الأسيـ مثؿ طريقة التقمب مف أسفؿ  -0

 إلى أعمى.
 أثر خصائص لجنة المراجعة عمى الحد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ.   -6
 أثر خصائص مجمس الإدارة عمى الحد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ. -3
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066. 
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40- 048. 

)، " تكاليؼ الوكالة لمتدفقات النقدية الحرة وعلاقتيا بأنماط 6160العادلى، مرفت عمى محمود، ( .7
مجمة دراسة تطبيقية"  –ىيكؿ الممكية والتكمفة المرجحة لييكؿ رأس الماؿ لتعزيز ثروة المساىميف 

 . 033-22لإتحاد الجامعات العربية، العدد الثالث، ص ص  المحاسبة والمراجعة
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العدد  مجمة الدراسات المالية والتجارية،قيمة المنشأة دراسة تطبيقية"  ىالمحاسبية وانعكاسيا عم

 .220-210، ص ص ىالثان

) "أثر جودة المعمومات المحاسبية عمى مخاطر انييار أسعار 6102الصباغ، أحمد عبده السيد، ( .9
، كمية التجارة، جامعة عيف شمس، مجمة الفكر المحاسبيأسيـ الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، 

 .23-0المجمد الثالث والعشروف، العدد الرابع، ص ص 
وتأثيره عمى تكمفة  ىوالإختيار  ىو مؤشر للإفصاح الإجبار نح )،"6102السيد، محمد صابر حموده،( .11

البحوث مجمة  ى،سوؽ الأوراؽ المالية المصر  ىرأس الماؿ: دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة ف
 .881-322، ص الأوؿالعدد المجمد الثلاثوف، ، المعاصرة التجارية

 30/06/6161 -0/0/6161) التقرير ربع السنوي 6161البورصة المصرية ( .11
 31/2/6161 -0/8/6161) التقرير ربع السنوي 6161البورصة المصرية ( .12
)،" دراسة أثر الإفصاح عف المسئولية الإجتماعية عمى إدارة 6160بشاى، مارينا عادؿ إبراىيـ، ( .13

مجمة الأرباح وانعكاس ذلؾ عمى تكمفة رأس الماؿ: دراسة تطبيقية" كمية التجارة، جامعة القاىرة، 
 .031-011العدد الثالث، ص ص المجمد الواحد والثلاثوف، ، سات المالية والتجاريةالدرا

)، " أثر ىيكؿ الممكية عمى العلاقة بيف مستوي الإفصاح 6161، (سعيد فارس بريؾ، دعاء أحمد .14
مجمة الفكر عمى الشركات المساىمو المصرية"   الإختياري وتكمفة رأس الماؿ: دراسة إختبارية

-242كمية التجارة، جامعة الزقازيؽ، المجمد الرابع والعشروف، العدد الأوؿ، ص ص  المحاسبى،
286. 

إطار مقترح لمعلاقة بين تكمفة رأس المال وكل من جودة الإفصاح ") ۲۰۱۲حنا، عماد جورج، ( .15
رسالة  وجودة الأرباح وجودة حوكمة الشركات ودور خطر المعمومات فى تفسير ىذه العلاقة"

 دكتوراه، كمية التجارة، جامعة الاسكندرية.
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 .622-614عيف شمس، المجمد الرابع والعشروف، العدد الأوؿ، ص ص 
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الفكر  مجمةشمس، مف منظور عدالة الربح المحاسبي: دراسة عممية" كمية التجاره، جامعة عيف 

 .216-282 ص ، المجمد الثانى والعشروف، العدد الأوؿ، صىالمحاسب
قتراض دراسة الإتكمفة التمويؿ ب ى)، "أثر جودة المراجعة عم6102عبد المطيؼ، دعاء حافظ إماـ، ( .25

، كمية مجمة الاسكندرية لمبحوث المحاسبيةتطبيقية عمي الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"، 
 .062-22، ص ص الأوؿ، العدد الأوؿالتجارة، جامعة الإسكندرية، المجمد 

)،"أثر ىيكؿ الممكية 6163محمود فرج بكر محمد، ( ،عمى، إسلاـ محمد عبد الحميد محمد، ومرسى .26
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 .606-021، العدد السادس ص ص ىالخارجية، المجمد الثان
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