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فصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى على استجابة أسعار الأسهم الإ تأثيرقياس 

 البنوك المصرية المدرجة منتطبيقية  أدلة: للإعلان عن الأرباح

 أحمد محمد على أبو سمك /د

 أستاذ المحاسبة المساعد

 مصر  – جامعة قناة السويس –التجارة ة كلي

 دولة الإمارات العربية المتحدة - العين - جامعة العين - كلية الأعمال

 ص:خلالمست

أثر الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى على استهدف البحث معرفة 

البنوك  علىمن خلال دراسة تطبيقية  استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن الأرباح

حيث تمثل مجتمع الدراسة في كافة البنوك المقيدة في سوق  ،المصرية المدرجة

خلال الفترة الزمنية من عام بنك،  28الأوراق المالية المصري والتي يبلغ عددها 

وجود تأثير طردي ذو دلالة وتمثلت أهم نتائج البحث في ،  8288حتى  8222

الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم إحصائية لمستويات الإفصاح العام عن 

عقب إعلانات الأرباح، ووجود تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمستويات الإفصاح 

عن مخاطر الأمن السيبراني باستخدام القابلية للقراءة على استجابة أسعار الأسهم 

فصاح عقب إعلانات الأرباح، ووجود تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمستويات الإ

عن مخاطر الأمن السيبراني باستخدام لغة التقاضي على استجابة أسعار الأسهم عقب 

توصى الدراسة الحالية بضرورة توفير إطار عمل للإفصاح عن و إعلانات الأرباح.

مخاطر الأمن السيبراني لكي يستطيع المستثمرون معرفة وضع المؤسسة تجاه 

 مخاطر الأمن السيبراني.

استجابة أسعار ، عوائد الأسهم، الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني :الكلمات الدالة

 ، لغة التقاضي ، القابلية للقراءة.إعلانات الأرباح، الأسهم
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Abstract: 

The research aimed to investigate the impact of disclosing 

cyber security risks on the response of stock prices to the 

announcement of profits through an applied evidence on listed 

Egyptian banks, as the study population represented all banks 

listed on the Egyptian stock market, 12 banks. The study sample 

starts from the year 2018 until the year 2022. The most important 

results of the research were the presence of a statistically 

significant direct effect of the levels of general disclosure about 

cyber security on the response of stock prices following earnings 

announcements. There is a statistically significant direct effect of 

the levels of disclosure of cyber security risks using readability 

on the response of stock prices following earnings 

announcements. There is a statistically significant positive effect 

of the levels of disclosure of cyber security risks using the 

language of litigation on the response of stock prices following 

earnings announcements. The current study recommends the 

need to provide a framework for disclosing cyber security risks 

so that investors can know the institution’s position regarding 

cyber security risks. 

Key Words: Cyber Security Risk Disclosure, Stock Returns, 

Stock Price Response, Earnings Announcements, Litigation, 

Readability. 
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 المقدمة  .1

لتقرير البنك  وفقا  السيبراني تعرضت صناعة الخدمات المالية للهجوم 

وارتفعت تكاليف برامج الفدية  أكثر من أي صناعة أخرى، 8222الدولي في عام 

مليون  82من  8222مليارات دولار في عام  2في الولايات المتحدة إلى أكثر من 

، استمرت الولايات المتحدة في 8282من عام  ا  اعتبار . 8222دولار في عام 

تحمل أعلى تكلفة عالمية لكل اختراق للأمن السيبراني، مع ارتفاع التكاليف إلى 

الاختراق واحتوائه  اكتشافضافة إلى ذلك استغرق إمليون دولار لكل حدث،  26.2

 (Jiang et al., 2022).يوما  في المتوسط 822

ل الشركات التابع للجنة الأوراق المالية ، أصدر قسم تموي8222في عام و

والتي تنص على أنه يجب على الأمن السيبرانى  والبورصة إرشادات الإفصاح عن

الأوراق المالية عن مخاطر  سوقفي ملفاتها الخاصة ب فصحالشركات العامة أن ت

الحوادث السيبرانية التي تعد من بين أهم العوامل التي تجعل الاستثمار في الشركة 

 واختراق قاعدة بيانات 8222لعام  Equifax وفي أعقاب اختراق، ربالمخاط فا  محفو

EDGAR   على إرشادات  ات، وافقت هيئة الأوراق المالية والبورص8222لعام

ت العامة لإعداد الإفصاحات عن مخاطر وحوادث الأمن السيبراني في محدثة للشركا

على أنه لا  8222صراحة  في توجيهاتها لعام  SECتنص هيئة حيث . 8222عام 

عنها للتداول في الأوراق  مفصحال استخدام المعلومات الخاصة غير لشركاتينبغي ل

 .((Remeis, 2023المالية للشركات المتضررة من انتهاكات الأمن السيبراني

حماية المعلومات الرقمية، فضلا  عن سلامة في  الأمن السيبرانيمفهوم  يتمثل

وبشكل أكثر تحديدا  يشمل الأمن السيبراني  ،البنية التحتية ونقل المعلومات الرقمية

مجموعة من التقنيات والعمليات والممارسات وتدابير الاستجابة والتخفيف المصممة 

لحماية الشبكات وأجهزة الكمبيوتر والبرامج والبيانات من الهجوم أو الضرر أو 

وتعد  دة.الوصول غير المصرح به وذلك لضمان السرية والنزاهة والقدرة على الاستفا

المخاطر السيبرانية موضوعا  مهما  جدا  لجميع الشركات، بما في ذلك المؤسسات 
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المالية، وفي الواقع شهدت الشركات العاملة في صناعة الخدمات المالية أعلى تكلفة 

وفيما يتعلق بالبنوك فإن المخاطر السيبرانية هي مخاطر تتعلق بسلامة  ،سنوية للجرائم

et al  ,Harris، وتشير دراسة )(Smaili, et al.,2023)الإلكترونية  البيانات

( إلى أن البنوك تتعامل مع المخاطر المتمثلة في أن فشل نظام تكنولوجيا 2023

 المعلومات قد يعيق أنشطتها اليومية.

 البحث  فكرة1/1

تواجه الشركات مخاطر متزايدة تتعلق بالأمن السيبراني، حيث يمكن أن 

للآثار المالية  را  نظو ،الإختراقات السيبرانية إلى خسائر مالية كبيرة للشركاتتؤدي 

والقانونية والسمعة الكبيرة للهجمات السيبرانية، فإن الإفصاح عن مخاطر الأمن 

السيبراني التي تواجهها الشركات العامة وكيفية إدارة هذه المخاطر أصبح ذات أهمية 

لحكومات والمستهلكين والبائعين وأصحاب المصلحة متزايدة بالنسبة للمستثمرين وا

يمكن للشركات الحد من عدم التأكد بشأن مخاطر والآخرين لاتخاذ القرارات السليمة . 

الأمن السيبراني وقياس عدم تماثل المعلومات مع أصحاب المصلحة الخارجيين من 

 .((Remeis, 2023 خلال الإفصاح المناسب عن مخاطر الأمن السيبراني

يمكن أن يكون لاختراق أمن المعلومات تأثير اقتصادي سلبي، بما في ذلك و

، الأرباح المستقبلية، انخفاض الأرباح تكاليف،ارتفاع ال ،انخفاض إيرادات المبيعات

ومع ذلك، يمكن أن تكون العواقب الاقتصادية  .، انخفاض القيمة السوقيةتدهور السمعة

ا على المدى الطويل لأن الشركات يمكنها حماية أصول المعلومات  طفيفة أيض 

ولذا يعد فهم التأثير الحقيقي  ،( (Arcuri, et al ,2018الرئيسية الخاصة بها 

للهجمات السيبرانية على عوائد سوق الأوراق المالية أمرا  بالغ الأهمية في تحديد 

 .مستويات الاستثمار في أنشطة أمن المعلومات

نسب الأرباح المحققة من الاستثمار التي ينتظرها حيث تعبر عوائد الأسهم عن 

 ,Mall, & Gupta)  ن، من خلال قدرة أصول الشركة علي تحقيق دخلوالمستثمر
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وتعتمد كفاءة تخصيص أسواق رأس المال على مدى عكس أسعار الأصول ، (2019

ر، تمثل الرأسمالية بشكل كامل للمعلومات التي تؤثر على قيمتها. ومع أخذ ذلك في الاعتبا

القيمة السوقية ثقة المستثمرين في الشركة، وقياسها هو وسيلة لحساب تأثير الهجوم 

 السيبراني، كما أن سلوك المستثمر يعتمد على ما لاحظه في الماضي.

ن بإعلانات الأرباح  بشكل مرتفع ويوجد أدلة كثيرة تبين أن وويهتم المستثمر

إعلانات الأرباح تحتوي على المعلومات التي تؤثر على أسعار الأسهم ، ويعتقد كبار 

المسؤولين الماليين أن الأرباح هي أهم مقياس مالي يقدمونه للسوق، ووفق ا لذلك 

ن الأرباح، مما يشكل يتحمس المستثمرون للحصول على معلومات خاصة قبل إعلا

توقعاتهم حول ما إذا كان من المحتمل أن  ما تفصحه الشركة يساعدهم في تفسير 

المعلومات التي يتم الإفصاح عنها بالفعل وما إن كان البحث عن المعلومات بين أنواع 

عديدة من المشاركين في السوق )المحللين ، المستثمرين، المؤسسيين( يساهم في رفع 

 .(8288)المر ، سوق ويسهل عملية اكتشاف الأسعار كفاءة ال

يعكس الانحراف بعد إعلان الأرباح الصعوبة التي يتم بها تسعير أسعار الأسهم و

بشكل عقلاني فور صدور أخبار الأرباح بشكل غير متوقع في السوق بسبب الاهتمام 

اللاحقة في  المحدود الناتج عن القيود المعرفية للمستثمرين، وسوف تستمر العوائد

الانحراف لأعلى أو نحو الأسفل للحصول على أخبار جيدة أو سيئة، ولذلك يركز 

مستثمر، ومن ثم لا يستطيع للالانحراف بعد إعلان الأرباح عادة  على انتباه محدود 

عندما يتم  لائمةالمستثمرون معالجة جميع معلومات الإعلان واتخاذ قرارات استثمارية م

إصدار إعلانات أرباح ضخمة في السوق، مما يؤدي إلى انخفاض رد فعل السوق حول 

 .(Chen, et al., 2022)تاريخ الحدث و الانحراف بعد إعلان الأرباح 

المزيد من الشركات تقوم أصدرت شركة إعلانا  متأخرا  فمن الممكن أن  إذاف

عن أرباحها، وسيكون لدى المستثمرين أيضا  المزيد من الوقت لدمج  بالإعلانالنظيرة 

الشركة، وبالتالي هذه معلومات الشركات النظيرة بشكل صحيح في معتقداتهم حول 

كلما تأخر إعلان أرباح الشركة المحورية، قلت المفاجأة في إعلان أرباحها، مما قد 
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ية. وفي المقابل، من خلال وجود يؤدي إلى انخفاض اهتمام السوق والتغطية الإعلام

استراتيجية إعلان مبكر، يمكن للشركات جذب المزيد من اهتمام السوق، الأمر الذي 

اعتراف المستثمرين المكتسب  حولأن يعزز ظهورها، ومن الممكن أن ي ممكنمن ال

 .Truong, 2023))من اهتمام السوق إلى فوائد طويلة الأجل للشركات

ؤثر سلبا  على أسعار يالهجمات السيبرانية ح عن مخاطر وعلى ذلك فإن الإفصا

سهم ، إضافة إلى أن الهجمات الناجحة التي يترتب عليها فقدان المعلومات المالية الأ

الشخصية للعملاء، توفر إشارات سلبية عن إدارة المخاطر السيبرانية للشركات المستهدفة 

وأصحاب المصلحة فيها والمنافسين مما يؤثر سلبا  على سمعة الشركات، كما أن الهجوم 

ذي ينتج عنه فقدان المعلومات المالية للأفراد والمنظمات، يقلل من السيبراني الناجح وال

أثر الإفصاح  قياسفي  فكرة البحثتتمثل وبناء  علي ما سبق عرضه  ،ثروة المساهمين 

  .عن مخاطر الأمن السيبرانى على استجابة الأسهم للإعلان عن الأرباح

بمخاطر الأمن السيبرانى حيث تنبع أهمية البحث من اهتمام الفكر المحاسبي 

وتأثيرها على عوائد الأسهم، ومن اهتمام المنظمات المهنية والمستثمرين وزيادة وعي 

وإدراك معدي ومستخدمي التقارير المالية بتأثير الإفصاح عن مخاطر الأمن 

السيبراني علي استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن الأرباح فى البنوك المقيدة 

 .8288حتى  8222المصرية خلال السلسلة الزمنية من ببورصة الأوراق 

أثر الإفصاح عن مخاطر الأمن  قياس هدف البحث في  يتمثل وبناء على ذلك

وتوضيح العلاقة بين مقاييس السيبرانى على استجابة الأسهم للإعلان عن الأرباح، 

غة التقاضي( ، ل القابلية للقراءةجودة الإفصاح عن الأمن السيبرانى ) عدد الكلمات ، 

ابة الأسهم للإعلانات عن الأرباح ، وذلك من خلال عرض أهم ما توصلت على استج

إليه الأدبيات السابقة في مجال البحث من أجل  تطوير الفروض البحثية ، تمهيدا 

لاختبارها إحصائيا وعرض أهم ما توصلت إليه الدراسة الحالية من نتائج وتوصيات 

 وأبحاث مستقبلية. 
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في ضوء الأدبيات والإصدارات وتطوير الفروض البحثية الخلفية النظرية . 2

  السابقة

 ات دالأمن السيبرانى : المخاطر والتهديلمعلومات  العلميالتأصيل  1/2

يتضمن الاعتراف بنقاط  ةتعد الإدارة الفعالة للمعلومات أمر بالغ الأهمي

، وفى هذا الضعف المتزايدة، بما في ذلك التهديدات السيبرانية وحرب المعلومات

نظرا  لانتشار استخدام المؤسسات إلى أنه  (Cheong et al., 2021) أشارت دراسة

من ارتفاع في تهديدات الأمن السيبراني، فقد  ليهالتكنولوجيا المعلومات وما يترتب ع

 .ن السيبراني قضية حيوية لكل المؤسسات، وذلك بغض النظر عن حجمهاأصبح الأم

أن العديد من الصناعات تعتمد على  (Harris, et al ,2023وذكرت دراسة )

 الإنترنت، بما في ذلك الاتصالات السلكية واللاسلكية، والخدمات المصرفية والمالية

القطاعين العام والخاص أصبحا وغيرها من الخدمات الحكومية الأساسية، وبما أن 

على التقنيات والشبكات القائمة على الويب في أنظمة الإدارة المالية  أكثر اعتمادا  

 الخاصة بهما، فقد أصبحا أكثر عرضة للتهديدات . 

( أنه في الفترة من عام Jackson et al., 2019دراسة ) أوضحت حيث

ة أربع مرات لتصل إلى ، تضاعفت هجمات برامج الفدي.822إلى عام  8222

البيانات في الولايات المتحدة من  تراقاتخا، كما ارتفع عدد يا  هجوم يوم 2222

 وأشارت دراسة .  8222في عام  مليونا   29222إلى  .822مليون ا في عام  29222

(Ponemon Institute, 2021) ارتفع متوسط التكلفة الإجمالية  8282في عام أنه

مليون دولار في الولايات  2682مليون دولار إلى  .262لاختراق البيانات من 

 .السنوات الماضية منالمتحدة، وهو ما يعتبر أكبر زيادة 

غالبا  ما يتم استخدام فإنه  (8288متولى& غريب،)لما ورد بدراسة  ووفقا  

 ذكرت الدراسة أنمصطلحات الأمن السيبراني وأمن المعلومات بالتبادل، حيث 

((AICPA, 2017  الأمن السيبراني بأنه عملية تنفيذ وتشغيل الضوابط يصف
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وأنشطة إدارة المخاطر الأخرى لحماية المعلومات والأنظمة من الأحداث الأمنية التي 

عندما لا يتم منع الأحداث الأمنية، لاكتشاف، الاستجابة، يمكن أن تعرضها للخطر 

كما تناولت الدراسة  .التخفيف، والتعافي من تلك الأحداث في الوقت المناسب

اختراقات الأمن السيبراني على أنها  فقدان السرية أو النزاهة أو توافر المعلومات، بما 

( نزاهة أو 8افر الأنظمة أو )( تكامل المعالجة أو تو2في ذلك أي إعاقة ناتجة عن )

توفر مدخلات أو مخرجات النظام، والتي لها تأثير سلبي على تحقيق أهداف 

والتزامات أعمال المؤسسة )بما في ذلك التزامات الأمن السيبراني( وكذلك القوانين 

  .واللوائح المتعلقة بمخاطر الأمن السيبراني وبرنامج الأمن السيبراني

أن إلي   (Pacheco & Wheatley,2022)وفى هذا السياق أشارت دراسة 

يتسبب  قد المخاطر المرتبطة بحدث إلكتروني خبيث تتمثل فيمخاطر الإلكترونية ال

خسائر مالية، لذلك تهدف نظم إدارة المخاطر حدوث في تعطيل الأعمال التجارية و

إدارة  حيث تنقسمإلى تقييم المخاطر واتخاذ خطوات لتقليلها إلى مستوى مقبول، 

 بالنسبة ف ،إلى تقييم المخاطر والتخفيف من حدة المخاطر مخاطر الأمن السيبرانى 

لمؤسسة، وبمجرد تقييم المخاطر يحدد المديرون المخاطر بناء  على البنية التحتية لإلي 

تحديد التهديدات والمخاطر يمكن للمديرين تجاهل المخاطر أو تخفيفها أو نقلها أو 

الاحتفاظ بها، بينما يتضمن التخفيف من حدة المخاطر اختيار وتنفيذ الضوابط الأمنية 

أيضا  بتحويل المخاطر  شركاتلتخفيضها إلى مستوى مقبول للإدارة، وقد تقوم ال

الأمان ضد المخاطر وعدم  شركةق شراء تأمين متخصص، يوفر للالمالية عن طري

 .التأكد، ويساعد في تقليل احتمالية الخسارة المالية

( إلي أنه يمكن أن تكون المخاطر منتشرة، مما Deloitte, 2020كما أشار )

محددة مما يؤثر على تكون يؤثر على سلامة نظام المعلومات المالية بأكمله، أو 

الفردية أو قطاعات البيانات. وبغض النظر عن ذلك، فمن المحتمل أن تؤثر التطبيقات 

مخاطر الأمن السيبراني على الضوابط العامة وضوابط التطبيقات لنظام إعداد التقارير 

وفى سياق   (.Smith et al., 2019المالية، مما يزيد من احتمال حدوث أخطاء مادية )
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 & Haapamäki) ر الأمن السيبرانى فإن دراسةاتفاق الأدبيات المحاسبية على مخاط

Sihvonen, 2019) بإدارة مخاطر  ةقد أكدت على أن إطار إعداد التقارير الخاص

الأمن السيبراني يعد خطوة أولى حاسمة نحو تمكين حل متسق وقائم على السوق وقائم 

على الأعمال للشركات للتواصل بنجاح مع أصحاب المصلحة الرئيسيين حول كيفية 

 .إدارة مخاطر الأمن السيبراني

المعهد الأمريكي ( أن Grove & Clouse, 2020أشارت دراسة  )و

دليل يركز على وصف الأمن أنشأ  AICPA القانونيين المعتمدينللمحاسبين 

، وفى حتى تقوم الشركات بتقييم مخاطر الأمن السيبراني السيبراني ومعايير التحكم

( طور إطار عمل ,AICPAإلى أن ) (Yang, et al. 2020)أشارت دراسة هذا 

أجزاء رئيسية من  لإعداد تقارير إدارة مخاطر الأمن السيبراني مكون من  ثلاث

المعلومات تهدف إلى مساعدة أصحاب المصلحة في مراقبة برنامج إدارة مخاطر 

الأمن السيبراني للشركة وتوجيه الشركات في تعزيز عمليات الإفصاح المتعلقة 

بالأمن السيبراني، ويمكن استخدامه للإفصاح عن المعلومات المفيدة لأصحاب 

 .الأمن السيبراني وفعاليته المصلحة حول برنامج إدارة مخاطر

من  صف الإدارة لبرنامج إدارة مخاطر الأمن السيبراني للشركةيعد و  

المعلومات المفيدة لأصحاب المصلحة حول برنامج إدارة المخاطر السيبرانية 

، حيث تستخدم الإدارة معايير الوصف المناسبة لتطوير وصف الإدارة، وفعاليتها

وتزويد المستخدمين المحتملين بمعلومات حول الشركة ووصف لبرنامج إدارة 

مخاطر الأمن السيبراني للشركة، تأكيد الإدارة بشأن فعالية ضوابط الأمن 

نفذها الإدارة وأن الضوابط التي ت AICPAالسيبراني، وأنها تتوافق مع معايير 

يمكن أن تحقق أهداف الأمن السيبراني للشركة بشكل فعال، وتستند هذه الأهداف إلى 

مجموعة من معايير الرقابة المناسبة مثل معايير خدمات الثقة ) الأمان، التوافر، 

السرية(، وأخيرا رأي المراجع في إفصاحات الإدارة وفعالية ضوابط الشركة 

 ام والتنظيم للأمن السيبراني(.ومنها)تقرير ضوابط النظ
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( أنه  نتيجة لاختراقات الأمن Swift et al., 2020كما أوضحت دراسة )

السيبراني، يمكن أن تتعرض أصول الشركات ومعلومات العملاء للخطر، فضلا  عن 

ومسؤولية قانونية محتملة،  مرتفعةسمعتها، مما يؤدي إلى تكاليف علاج التأثير على 

المصلحة بقلق متزايد بشأن الأمن السيبراني، وبالتالي يطالبون  حيث يشعر أصحاب

بمعلومات إضافية حول حوادث الأمن السيبراني، وتحديدا  تلك التي تتضمن على 

في التكاليف غير  (Andreadis, et al., 2022)وبحثت دراسة انتهاكات فعلية. 

المباشرة للسندات ومدي تأثير نشر المعلومات حول الهجمات السيبرانية من خلال 

مصادر إخبارية مهمة على سوق السندات، وأوضحت الدراسة أن العدد التراكمي 

للهجمات الإلكترونية التي تغطيها المقالات الإخبارية يؤثر سلبا  بشكل كبير على 

بإجراء تحليل  (Jensen and Paine 2023)امت دراسة عوائد السندات . كما ق

مماثل من خلال استخدام بيانات حول استثمار تكنولوجيا المعلومات، وهجمات 

برامج الأمن، والسندات، وأوضحت الدراسة أن عوائد السندات تنخفض تدريجيا  مع 

 .تالإفصاح عن الهجمات السيبرانية ويزداد الإنفاق على تكنولوجيا المعلوما

يعد ( أن مخاطر الأمن السيبراني Tsang,  et al ,2023كما ذكرت دراسة )

التأثير الاقتصادي علي من الأبحاث كثير  اتجاهؤكد عند الاستثمار، وي ا  معاملا  مه

 من خلال حدوث وذلك الكبير لانتهاكات الأمن السيبراني على قيمة الشركة والسوق

انطلاق ا من مهمة حماية المستثمرين والهدف والمخاطر الداخلية، و المخاطر الخارجية 

الضمني المتمثل في الحد من عدم تماثل المعلومات، تدعو لجنة الأوراق المالية 

معلومات العن فصاح والبورصة المستثمرين من خلال مطالبة الشركات العامة بالإ

 ات الصلة للجمهور.وغيرها من المعلومات المادية ذ الدلالةمالية ذات ال

على ، ذكرته دراسة ) الأدبيات المحاسبية واتفاقا  مع ما تناولتهوبناء على ما 

( فإنه وبشكل عام يمكن تصنيف مخاطر التهديدات السيبرانية إلى ثلاثة أنواع 8288

 رئيسية تتمثل في :
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أولا  : المخاطر المالية والتشغيلية فقد تؤدي الحوادث السيبرانية إلى انخفاض التدفقات 

لى انخفاض قيمة بعض الأصول بما في ذلك الشهرة إالنقدية المستقبلية مما يؤدي 

والأصول غير الملموسة المتعلقة بالعملاء والعلامة التجارية أو براءات الاختراع أو 

لأخرى طويلة الأجل المرتبطة بـالأجهزة أو البرامج البرمجيات أو الأصول ا

(. وبالنسبـــة للمخاطر التشغيلية يمكن أن تشمل الاحتيال SEC. 2011) والمخزون

والأمن وحماية الخصوصية والمخاطر القانونية والمخاطر المادية )مثل تعطيل البنية 

ضاء العملاء وسمعة التحتية(، والمخاطر البيئية، وتؤثر المخاطر التشغيلية على ر

  شركة.الشركة وحقوق المساهمين مع زيادة المخاطر الشاملة لل

: مخاطر السمعة، والتي تتمثل في أنه قد يكون للهجمات الإلكترونية تداعيات ثانيا  

وتأثيرات ترتبط بعلاقات المنشأة مع عملائها أو مورديها فمن المحتمل أن تلحق 

الشركة والسبب في ذلك أن الضرر يمكن أن يلحق الهجمات السيبرانية الضرر بسمعة 

بالعملاء فيصبحون ضحايا للهجمات السيبرانية لأن المعلومات المسروقة عادة  تعرض 

 . (DiStaso,2018) العملاء لسرقة الهوية أو حتى الخسائر المالية

الدول ثالثا : مخاطر الامتثال ، حيث كان ظهور التهديدات السيبرانية حافزا  لمعظم 

لوضع قوانين وقواعد صارمة للأمن السيبراني بهدف الحفاظ على سرية وسلامة 

وتوافر نظم المعلومات في الفضاء السيبراني، كما كانت الدافع الرئيسي وراء معظم 

الجهود التنظيمية، ويتطلب حماية الأمن السيبراني تنفيذ الضمانات أو الإجراءات 

ق بالأمن السيبراني والتي منها إمتثال المنظمات المناسبة لمواجهة أي مخاطر تتعل

بمتطلبات السلامة من خلال تدريب الموظفين والحصول على معدات الحماية 

المناسبة لحماية الأمن السيبراني، حيث يؤدي عدم الامتثال إلى تعرض المنشآت 

 ((Marotta & Madnick ,2020 للدعاوى القضائية والإجراءات العقابية

يترتب على تحقق مخاطر الأمن السيبرانى حدوث العديد من وحيث 

التكاليف الإضافية  إلي أن( Harris, et al ,2023أشارت دراسة ) فقدالتكاليف، 

على تكاليف الإصلاح، بما في ذلك المسؤولية عن تشمل المحتملة للهجوم السيبراني 



 
 
 
 
 
 
 

 ...قياس تأثير الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى على استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن الأرباح: أدلة  
 د/ أحمد محمد على أبو سمك

 

 

 8282اكتوبر  –العدد الرابع          822 المجلد الخامس

 
 

وافز المقدمة للعملاء الأصول والمعلومات المسروقة، وإصلاح الأنظمة التالفة، والح

وشركاء الأعمال لمنع فقدان الأعمال والحفاظ على العلاقات، وتكاليف حماية الأمن 

السيبراني، بما في ذلك التغييرات التنظيمية الكبيرة، التقنيات الجديدة، والتدريب، 

وتكاليف التقاضي والمسؤولية القانونية، بما في ذلك تلك  والاستشاريين الخارجيين،

التي تتحملها السلطات التنظيمية المحلية والوطنية والدولية، وزيادة أقساط التأمين، 

 والضرر الذي يلحق بسعر سهم الشركة وقيمة المساهمين على المدى الطويل.

 فصاح( إلى أن الإMazumder & Hossain,2023أشارت دراسة )ولقد 

لإفصاحات الشركات، ونظرا   بيا  مثابة أجندة جديدة نسبيعد  عن الأمن السيبراني

للطبيعة البارزة للهجمات السيبرانية على الشركات، فقد زاد الطلب على المعلومات 

المتعلقة بالأمن السيبراني والحاجة إلى تسهيل المحادثات القوية حول هذه المواضيع 

بشكل كبير عبر مجموعات أصحاب المصلحة الرئيسيين. فغالبا  ما تسلط وسائل 

بسبب حدوث  الإخبارية الرئيسية الضوء على القلق بشأن الهجمات السيبرانية الإعلام

الأمن السيبراني للشركات بشكل متكرر الأمر الذى يترتب عليه سرقة  ختراقاتا

البيانات السرية للحصول على فوائد مالية سريعة وغير قانونية. ومن ثم، هناك طلب 

ية من الشركات العامة في كيفية تحديد متزايد من أصحاب المصلحة لمزيد من الشفاف

ولمعالجة هذا القلق المتصاعد، يجب على كل  .المخاطر السيبرانية وقياسها وإدارتها

شركة ضمان حوكمة قوية للأمن السيبراني وتقديم إفصاحات كافية حول كيفية تحديد 

 أولويات الأمن السيبراني وإدارته.

الهائل بين أنظمة معلومات الترابط  ( أن8288وتوضح دراسة )على ، 

المنشأة وبين الأطراف على طول سلسلة التوريد كبائعين أو موردين أو شركاء أو 

عملاء أو موظفين أو أي طرف مرتبط بالمنشأة إلكترونيا  يمكن أن يصبح نقطة ضعف 

ن من التسلل بعمق إلى شبكات المهاجمون حيث قد يتمكن المهاجمويتسلل منها 

طبقات مختلفة من الأنظمة بما في ذلك أنظمة تخطيط موارد  الشركات ومهاجمة

( ودفتر الأستاذ العام، ونظرا  للوظائف المركزية لنظم المعلومات ERPالمؤسسات )
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المحاسبية للشركة فمن المحتمل أن تشكل البيانات المخزنة على تلك الأنظمة ثروة 

مخاطر المحتملة التي تأتي ذات أهمية كبيرة لمجرمي الإنترنت، لذا يجب النظر في ال

 من تهديدات الأمن السيبراني لهذه البيانات.

استجابة   أنه (Kelton, & Pennington,2020) دراسة أوضحتحيث 

للمخاوف من أن أصحاب المصلحة لا يتوافر لديهم المعلومات الكافية في التوقيت 

ركات وكيفية المناسب عن هجمات الأمن السيبرانى ومخاطر هذه الهجمات على الش

إدارتها ، فقد اتجهت الهيئات المهنية والتنظيمية إلى تعزيز الإفصاح عن الأمن 

مجموعة من الإرشادات بشأن إفصاح  SECالسيبرانى ، وفى هذا الشأن أصدرت 

 االشركات عن مخاطر الأمن السيبراني، توضح العوامل والإفصاحات الموصي به

ثل في وقوع حوادث الأمن السيبراني السابقة ، بشأن المسائل الجوهرية والتي قد تتم

واحتمال وحجم الأحداث المستقبلية للأمن السيبراني، وتكاليف التقاضي والمعالجة 

 المرتبطة بحوادث الأمن السيبراني السابقة. 

فقد صدر التوجيه الأول المتعلق بالتزامات الإفصاح المتعلقة بمخاطر الأمن 

لمساعدة الشركات في  8222البورصة الأمريكية في عام السيبراني من قبل هيئة 

تقييم ما ينبغي أن تقوم به من إفصاحات في هذا الشأن إن وجدت، حيث نص ذلك 

التوجيه علي أنه في حالة عدم فرض متطلبات إفصاح صريحة مرتبطة بمخاطر الأمن 

يبراني مع السيبراني والحوادث الإلكترونية قد يتفق الإفصاح عن مخاطر الأمن الس

مشاركة المعلومات الجيدة في الوقت المناسب بهدف المساعدة في اتخاذ قرارات 

كما نص على أنه بالرغم من عدم وجود إلزام ،  (Barry, et al, 2022) الاستثمار

صريح بالإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني في الوقت الحالي، إلا أن عددا  من 

ا  على المسجلين بالإفصاح عن مثل هذه المخاطر، متطلبات الإفصاح قد تفرض التزام

وطبقا  للإرشادات يعتمد مستوى ونوع الإفصاح على ظروف الشركة بما في ذلك 

 احتمالية وقوع حوادث إلكترونية وأثر ذلك الاحتمال على الشركة.
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بعد حدوث العديد من الأختراقات قامت هيئة البورصة  8222وفى عام 

يع إرشاداتها،  بهدف تقديم المزيد من المساعدة للشركات في الأمريكية بتحديث وتوس

إعداد الإفصاحات عن مخاطر الأمن السيبراني، حيث يقوم هذا التحديث علي توضيح 

مدي التزام الشركات بالإفصاح  عن مخاطر الأمن السيبراني والانتهاكات المادية 

التأكيد علي أهمية إجراءات والتأثير المحتمل لهذه الانتهاكات، وفي هذا الإرشاد تم 

الأمن السيبراني من خلال تناولها لأهمية إجراءات وضوابط الأمن السيبراني التي 

تمكن من الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني بدقة في الوقت المناسب، كما تم 

إيضاح أن التداول من الداخل لحوادث الأمن السيبراني محظور حيث طالبت 

متثال الشركات لقوانين التداول من الداخل فيما يتعلق بأي الإرشادات ضرورة الا

معلومات عن حوادث الأمن السيبراني، كما أكدت علي توفير الشركات لإجراءات 

 وسياسات قائمة لمنع التداول بناء  على مخاطر الأمن السيبراني.

( أن دليل إرشادات الإفصاح عن الأمن السيبراني 8288دراسة )فرج، وذكرت

الصادر عن هيئة البورصة الأمريكية يحتوي علي مجموعتين تتمثل المجموعة الأولي في 

قواعد مراجعة قواعد الإفصاح عن مخاطر الأمن وذلك من خلال سبع عناصر،  يعبر 

تي من خلالها تقوم الشركات بالتركيز على العنصر الأول في المجموعة عن الأهمية النسبية ال

مخاطر الأمن السيبراني عند إعداد تقاريرها السنوية، فيما يتمثل العنصر الثاني في عوامل 

المخاطرة بحيث ينبغي أن يحتوي إفصاح الشركات عن حوادث الأمن السيبراني الفعلية 

 ن السيبراني للمستثمرين؛والمتوقعة علي المخاطر الخاصة بالإفصاح عن إدارة مخاطر الأم

بينما يحتوي العنصر الثالث علي المركز المالي ونتائج الأعمال أي الزمت الإرشادات 

الشركات بالإفصاح عن أي حوادث أمن سيبراني قد يكون لها تأثير جوهري على المركز 

المالي ونتائج الأعمال. كما يناقش العنصر الرابع وصف طبيعة الأنشطة، وأوضحت 

ادات الإجراءات القانونية في العنصر الخامس من المجموعة، وفي العنصر السادس الإرش

أوضحت الإرشادات سياسات الإفصاح في القوائم المالية التي قد تتأثر بحوادث الأمن 

فيما أوضح العنصر السابع  ،تدفقات نقديةالسيبراني سواء كانت من إيرادات أو مصروفات أو 

 برنامج إدارة مخاطر الأمن السيبرانى .دور مجلس الإدارة بخصوص 
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فيما احتوت المجموعة الثانية في هذه الإرشادات علي السياسات والإجراءات 

المتعلقة بالرقابة على الإفصاح عن إدارة مخاطر الأمن السيبراني ، ويتم تنفيذ ذلك من 

ة خلال التأكد من وجود تصميم جيد لضوابط وإجراءات الرقابة على برنامج إدار

مخاطر الأمن السيبراني المطبق بالشركة فهي جزء من أعمال لجنة المخاطر 

بالشركة، وضرورة التأكد من عدم استغلال الأطراف الداخلية لمعرفتهم بالأحداث 

الجوهرية المتعلقة بمخاطر الأمن السيبراني المطبق بالشركة فهي جزء من أعمال 

لمعلومات المتعلقة بإدارة مخاطر لجنة المخاطر بالشركة، وضرورة الإفصاح عن ا

 الأمن السيبراني بشكل انتقائي وهى المعلومات غير المعلنة للمستثمرين.

 , Yang,.et al. ,2020; Frank, et al)الدراسات السابقة بعض وأشارت 

أن المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين المعتمدين قد طور إطار عمل  (2019

اطر الأمن السيبراني لتوجيه الشركات في تعزيز عمليات لإعداد تقارير إدارة مخ

الإفصاح المتعلقة بالأمن السيبراني، ويمكن استخدامها للإفصاح عن المعلومات 

المفيدة لأصحاب المصلحة حول برنامج إدارة مخاطر الأمن السيبراني وفعاليته، على 

ات تهدف إلى مساعدة وجه التحديد اقترح إطار العمل ثلاث أجزاء رئيسية من المعلوم

أصحاب المصلحة في مراقبة برنامج إدارة مخاطر الأمن السيبراني للشركة تتمثل في 

وصف الإدارة لبرنامج إدارة مخاطر الأمن السيبراني، تأكيد الإدارة بشأن فعالية 

ضوابط الأمن السيبراني، رأي المراجع في إفصاحات الإدارة وفعالية ضوابط الشركة 

 ضوابط النظام والتنظيم للأمن السيبراني(.ومنها)تقرير 

قد تشير حوادث الأمن السيبراني أيضا  إلى حالات فشل محتملة في الرقابة و

الداخلية ، وعلى ذلك تؤدى جودة الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى إلى التأكد من 

دور الإدارة في تنفيذ الضوابط المناسبة لتهديد الأمن السيبرانى وما إذا كانت الضوابط 

لل من مخاطر التحريفات الجوهرية المستقبلية في التي تم تنفيذها من شأنه أن يق

تم التأكيد من قبل العديد  حيث (.(Calderon& Gao ,2021البيانات المالية للعميل 

على ( (Masoud, & Al-Utaibi, 2022; Rosati, et al ,2020من الدراسات 

أهمية إعداد التقارير المالية عند تقييم الآثار المترتبة على حوادث الأمن السيبراني 
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قد تشير إلى وجود أوجه القصور في إعداد التقارير المالية في المستقبل،  يوالت

وتوضح مؤشرات مخاطر الأمن السيبراني، وتجيب على العديد من التساؤلات 

ن مخاطر الأمن السيبراني على تقييم الشركة بسبب المرتبطة بكيفية تأثير الإفصاح ع

 .التغيير في تصورات المخاطر

مخاطر الأمن السيبراني في  أنويشير هذا الأمر بطبيعة الحال إلى 

بالشركات من حيث تكاليف  كبيرةأضرار أن تسبب إلى يمكن المؤسسات الكبرى 

ا  على أنظمة المحاسبة، فإذا كان الهجوم مباشر العلاج والغرامات والسمعة لسنوات.

فقد يشير الحادث إلى مخاطر التلاعب بدفاتر وسجلات الشركة مما قد يؤثر على 

المالية، ولهذا فإن مدى استجابة السوق السلبية بعد الإعلان عن حادث  تقاريرال

إلكتروني يرجع إلى أن مثل هذا الحدث يشير إلى وجود نقاط ضعف جوهرية في 

وفى هذا السياق فإن الآثار المحتملة لوجود ضعف في هيكل الرقابة  الرقابة الداخلية،

الداخلية نتيجة للهجمات السيبرانية قد تؤثر بشكل سلبى على أسعار الأسهم عقب 

 إعلانات الأرباح.

أن الإفصاح عن عامل الخطر ( (Chen.,et al ,2023وجدت دراسة فقد 

لال تقلب عوائد الأسهم في يزيد من تصورات المستثمرين لمخاطر الشركة من خ

السوق، ويقلل من عدم تماثل المعلومات، كما وثقت الدراسة وجود ارتباط سلبي بين 

عوامل الخطر التي تم الإفصاح عنها والعوائد غير الطبيعية ، مما يشير إلى قيام 

المستثمرين بدمج المعلومات من الإفصاح عن عوامل الخطر في سعر السهم. وتؤدي 

عن عوامل الخطر إلى حركة أكبر لأسعار الأسهم وحجم  دا  الأكثر تحدي الإفصاحات

، مما يشير إلى أن الإفصاحات الأكثر تحديد ا عن عوامل الخطر توفر فائدة  التداول

 .أكبر للمستثمرين

يتمثل في توفير قد وبناء على ذلك فإن الإفصاح عن الأمن السيبراني 

 ،مستوى ونطاق مخاطر الأمن السيبرانيمعلومات دقيقة لأصحاب المصلحة حول 

إلزامي، إلا  مخاطر الأمنأن الإفصاح عن ( Li et al., 2018) أشارت دراسةفقد 
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أنه قد يكون غامضا  أيضا . حيث تقوم الإدارة بصياغة الإفصاحات بشكل 

فرضت الهيئات  فقد ،استراتيجي، مع الأخذ في الاعتبار التكاليف والحوافز المحتملة

ية ضغوطا  متزايدة على الشركات التي تفشل في تقديم الإفصاحات المناسبة التنظيم

ولهذا يعد فهم الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني  ،عن مخاطر الأمن السيبراني

بالغ الأهمية، لأنه يمكن أن يساعد المستثمرين على تقييم مخاطر الأمن  را  أم

ول ما إذا كانت هناك حاجة إلى السيبراني للشركة وتزويد المنظمين بمعلومات ح

 .قواعد تشريعية إضافية

 يسياق محاسب :استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن الأرباح 2/2

ميل الإعلانات المبكرة للأرباح إلى الحصول على اهتمام متزايد من السوق، ت

والتغطية الإعلامية لأنها تحتوي على معلومات أكثر حداثة، حيث يستخدم 

والمحللون هذه الإعلانات لاستنتاج معلومات ليس فقط عن الشركات المستثمرون 

عن ظروف الصناعة والسوق ، ولذلك يسمح المعلنون للمشاركين  ضا  المعلنة ولكن أي

في السوق بتحديث توقعاتهم بشأن الشركات التي تعلن متأخرة، مما يؤثر على كمية 

لن المعلنون المتأخرون بالفعل عن المعلومات الجديدة التي يتم الإفصاح عنها عندما يع

 .(Truong, 2023) أرباحهم

كما يترتب علي الإعلان عن توزيعات الأرباح سواء زيادة أو نقص معلومات 

إيجابية أو سلبية عن قيمة الشركة، وهذا يؤثر على أداء الأسهم بشكل كبير ولذلك عادة  

الأرباح مقارنة  بالإعلان  تستجيب الأسواق المالية بقوة للإعلان عن تخفيض توزيعات

فعندما يتم الإعلان عن ،   (Hasan, et al,2023)عن زيادة توزيعات الأرباح

الأرباح، يقوم كل مستثمر بتقييم ما إذا كانت المعلومات الواردة في الأرباح المعلنة 

تغير ملكية المستثمر المرغوبة لأسهم الشركة، حيث تحتوي الأرباح على مكونات 

مختلفة على قرارات المستثمرين الاستثمارية سواء كانت شراء أسهم ذات آثار 

الشركة أو الاحتفاظ بها أو بيعها وبأي سعر، ولكن عندما تكون الأرباح في الوقت 

المناسب بشكل غير متماثل، يجب على المستثمرين أيضا  تحديد ما إذا كانت أرباح 
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دي عدم تماثل التوقيت إلى وجود الشركة تتعلق بالأخبار الجيدة أو السيئة، وقد يؤ

اختلافات أكبر بين الأخبار الجيدة والسيئة وهذا يؤثر على الأرباح وعلي قرارات 

 . (Barth, et al., 2020)الاستثمار 

حيث يعتمد رد فعل أسعار الأسهم للتغير في الأرباح على خصائص الشركة 

وخصائص توزيعات الأرباح، فعندما يكون تغيير توزيعات الأرباح كبيرا  يكون رد 

فعل أسعار الأسهم قوي، وعندما يكون عائد توزيعات الأرباح مرتفع يكون توزيع 

يكون حجم الشركة صغير ، الأرباح النقدية مرتفع، ومن ضمن هذه الخصائص أن 

الربحية مرتفعة، أو الملكية المؤسسية منخفضة، ومن ثم يجب علي المستثمرين الذين 

لديهم معلومات أن يكونوا أكثر اهتماما  باستغلال هذه التغييرات في توزيعات أرباح 

 .(Asem, 2022) الاستثماريةالأسهم عند اتخاذ قراراتهم 

القيمة السوقية للأسهم وترتبط بتوزيعات الأرباح عوامل تزيد من  وجد عدةتكما 

منها تحسين الوضع المالي للشركة ونمو أرباحها نظرا  لاحتوائه علي نمو توزيعات الأرباح 

وعائد الأسهم أيضا ، كما تعد الاحتياطيات المالية للشركة من ضمن هذه العوامل لكونها 

مال، بالإضافة إلي المعاملات المالية بمثابة ضمان لتوزيع الأرباح ومصدر لزيادة رأس ال

الإعلان عن إصدار جديد للأسهم وللشركة كالاندماج مع شركة أخرى أو الاستحواذ عليها 

 (.(Temirov, et al ,2023 أو إصدار السندات

( بتحليل Chatterjee& Tiwari . 2022,قامت دراسة )فى هذا السياق و

رد فعل أسعار الأسهم تجاه الإعلان عن تخفيض توزيعات الأرباح في سوق الأسهم 

 8222-8222الهندية والرقابة على عمليات إعادة شراء الأسهم، وذلك خلال الفترة 

شركة مدرجة، وأظهرت نتائج الدراسة أن الإعلان عن  222وبلغت عينة الدراسة 

على العوائد غير العادية حيث تلجأ الشركات  تخفيض توزيعات الأرباح يؤثر سلبا  

التي تواجه رد فعل سلبي على أسعار الأسهم بعد الإعلان عن تخفيض توزيعات 

الأرباح إلى إعادة شراء الأسهم في نفس العام لتعزيز أسعار الأسهم، كما يؤدي 
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الإعلان عن تخفيض توزيعات الأرباح المرحلية إلى ردود فعل سلبية على أسعار 

 الأسهم أكثر من الإعلان عن تخفيض توزيعات الأرباح النهائية.

إلي ثلاث ينقسم الأرباح  عن علانالإ( إلى أن 8288)المر،  أشارت دراسةو

يحدث عندما يكون الربح الفعلي وجيدة الرباح الأ عن علانالإ تتمثل في أنواع متميزة 

محايدة الذي يحدث عندما يتساوى الرباح عن الأعلان الإأكبر من الأرباح المقدرة، و

سيئة ويحدث هذا الرباح عن الأعلان الإالربح الفعلي مع الأرباح المقدرة، وأخيرا  

عندما يكون الربح الفعلي أقل من الربح المقدر، فقد يتعين علي المديرين الإفصاح عن 

زيادة عوائد التقارير المالية مثل إعلان الأرباح كإشارة فعندما يكون إيجابي يؤدي إلي 

 .الأسهم وعندما يكون سلبي يترتب عليه انخفاض في عوائد الأسهم

معلومات تحمل إعلانات الأرباح  إلى أن (Martins, 2022) أشارت دراسةو

أن القيمة السوقية للشركة  Modigliani-Millerنظرية  فقد تناولتمهمة عن الشركات، 

يتم حسابها بشكل صحيح على أنها القيمة الحالية لأرباحها المستقبلية وأصولها الأساسية، 

وباعتبارها مستقلة عن هيكل رأس المال الخاص بها، كأحد العناصر الرئيسية لتشكيل 

صورة الكاملة السعر "العادل" لأسهم الشركة ، ومن الطبيعي أن إعلانات الأرباح قد تغير ال

حول مستقبل الشركة أو ببساطة تؤكد التوقعات السابقة، وفي بعض الحالات قد يستمر رد 

الفعل الأولي لإعلانات الأرباح عدة أسابيع أو حتى أشهر، وتسمى هذه الحالة بالانحراف 

(، ويدل الانحراف في سعر سهم الشركة علي اتجاه مفاجئ PEADبعد إعلان الأرباح )

 .شركة لفترة طويلة من الزمنلأرباح ال

( أن الإعلان عن Chatterjee et al.(2021وأوضحت نتائج دراسة 

توزيعات الأرباح النقدية ينتج عنها عوائد غير عادية على الأسهم مباشرة  بعد الإعلان 

ولكن ذلك التأثير لفترة قصيرة جدا ، ثم تعود أسعار الأسهم إلى طبيعتها تدريجيا ، حيث 

المستثمرون مكاسب رأس المال على توزيعات الأرباح النقدية بسبب العيوب يفضل 

الضريبية المرتبطة بدخل الأرباح النقدية، ومن ثم فإن توزيعات الأرباح من قبل 

 الشركات لا تؤثر على قرارات المستثمرين بشأن الاستثمار في الأسهم.
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ح التنافسي فأن أنه وفقا  لنظرية الإفصا (Truong, 2023)أوضحت دراسة و

التأثيرات التكميلية للأدلة في توقيت إعلان الأرباح ، حيث تفترض النظرية أنه بما أن 

المستثمرين لا يستطيعون الاهتمام بجميع الشركات ، فإن الشركات لديها الحوافز 

لإنفاق المزيد من الموارد على الإفصاح للتنافس على جذب انتباه المستثمرين. وفي 

الأرباح يمكن للشركات التنافس على الاهتمام من خلال اختيار موعد  سياق إعلان

الإعلان عن أرباحها. فقرار الإعلان عن الأرباح في وقت مبكر يحتوي على مقايضة 

فمن الممكن أن يشهد المعلنون الأوائل الذين يجذبون المزيد من اهتمام المستثمرين 

،  آثار إيجابية على كفاءة أسعارهم زيادة في اعتراف المستثمرين، مما قد يكون له

  بالرغم من احتمالية تحملهم تكاليف إضافية. 

( يجب دمج جميع المعلومات بالكامل EMH) كفءلفرضية السوق ال ووفقا  

 ,Hsu,& Chen;الدراسات الحالية ) بعض في أسعار الأسهم ، فغالبا  ما تحلل

( استجابات أسعار الأسهم لإعلانات الأرباح وتستند إلى تأثيرات 8288المر،2020

ERC  &PEAD  لفحص الاختلافات في كفاءة معلومات السوق، حيث يمثلERC 

العلاقة بين عوائد الأسهم والأرباح غير المتوقعة ، أي حساسية استجابات السوق 

لمتأخرة أو رد فعل السوق استجابة الأسهم ا PEADلمفاجآت الأرباح، بينما تمثل 

على أخبار الأرباح  فإذا زادت كفاءة معلومات السوق ، فمن المتوقع أن تتسارع 

تصحيحات الأسعار الناتجة عن أخبار الأرباح وتتركز بشكل أكبر حول فترات 

 .الإعلان )أي زيادة عوائد الأسهم والأرباح غير المتوقعة(

ت الأرباح في عدة عوامل كمستويات وتتمثل النقطة المرجعية لتقسيم توزيعا

الأرباح السابقة وتوقعات السوق، وتؤثر تلك النقطة المرجعية على سياسة توزيع 

الأرباح بشكل كبير حيث يهدف المديرون إلى تجنب النتائج أو الخسائر السلبية عن 

طريق الحفاظ على مستوى توزيع الأرباح الحالي أو زيادته، ولذلك يقوم المديرون 

لائمة قراراتهم مع تلك النقطة المرجعية، ففي فترات الركود الاقتصادي يمكن أن بم

يؤثر تجنب الخسارة على سياسة توزيع الأرباح ، وقد يتردد المديرون في تخفيض 
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أرباح الأسهم بسبب محاولة تجنب الخسارة وذلك لتجنب التوقعات السلبية والحفاظ 

ن بأن حدوث أي تغيرات لتوزيعات يتثمرعلى تقييم الشركة، نظرا  لاعتقاد المس

 . (Hasan, et al,2023)الأرباح تعد مؤشر لمخاطر الشركة 

 محددات تقلبات عوائد الأسهم 1/2/2

تعبر عوائد الأسهم عن التدفقات النقدية التي تعود علي المستثمر نتيجة تحمله 

الأسهم المتوقعة للشركة، ن بعوائد ولمخاطر الأسهم لفترة زمنية معينة، ولذلك يهتم المستثمر

ولكونها تساعد في التنبؤ بمستقبل الشركة مما يساعدهم علي اتخاذ القرارات، فهي رقم 

محاسبي يعبر عن العديد من المعلومات المفيدة للمستثمرين، ولهذا طالبت معايير المحاسبة 

بير بالإفصاح عن نصيب كل مساهم من صافي ربح الشركة في قائمة الدخل، نظرا  لتع

الربح المحقق للأسهم عن مقاييس الربحية الجيدة التي يمكن من خلالها قياس الأداء ومن ثم 

 . (Kumar, et al. 2022)الحصول علي المعلومات الهامة للتحليل المالي

تنتج إلى أن تقلبات عوائد الأسهم  (Sun, et al, 2022)كما أشارت دراسة 

ن في أسواق الأسهم العالمية، ويصعب قياس وعن المخاطر التي يواجهها المستثمر

كما يوجد تلك التقلبات بسبب تعدد وتنوع العناصر التي تؤثر في حركة الأسواق، 

من العوامل التي تؤثر في حركة الأسعار بالسوق ومنها عوامل تتعلق  العديد

بالمستثمرين والمتداولين بالسوق، عوامل إقتصادية، عوامل تتعلق بالقطاع الذي 

 Teodosio, et) نف فيه الشركة أو بالشركة المدرجة التي تصدر الأسهمتص

al,2022) ويتضح من ذلك وفي ذات السياق أن تقلبات عوائد الأسهم تعد مؤشر ،

سلبي علي قيمة الشركة ومدي استمرارها في السوق ومن ثم قد يترتب عليها زيادة 

 ستثمرمخاطر الشركة، ولذلك فهي تعتبر مصدر خطر وقلق لأي م

القياس والإفصاح عن  (SFA.28)وقد ناقش معيار المحاسبة الأمريكي 

الإفصاح عن عوائد الأسهم في حالة هيكل بسيط لرأس عوائد الأسهم، كما طالب ب

 المال ، وبالعرض المزدوج لعوائد الأسهم الأساسي والمخفض في قائمة الدخل للشركة

التي لديها هيكل مركب لرأس المال، ووضح المعيار أيضا  كيفية احتساب عوائد 
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الأسهم الأساسية من خلال قسمة الدخل المتاح لحملة الأسهم علي المتوسط المرجح 

لعدد الأسهم العادية القائمة خلال الفترة، وبالنسبة لعوائد الأسهم المخفضة التي تعكس 

م التي يمكن أن تحدث إذا تم تحويل الأوراق المالية التخفيض المحتمل لعوائد الأسه

 .(McEnroe, & Mindak, 2020) إلي أسهم عادية

( كيفية قياس عوائد الأسهم IAS33وعرض معيار المحاسبة الدولي رقم )

الأساسية عن  طريق قسمة صافي ربح الفترة أو خسارتها المنسوب لحملة الأسهم 

العادية بعد خصم أرباح الأسهم الممتازة علي متوسط عدد الأسهم العادية خلال الفترة، 

كما تناول المعيار طريقة احتساب عوائد الأسهم المخفضة عن طريق تعديل صافي 

منسوب لحملة الأسهم العادية والمتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية القائمة الربح ال

بتأثيرات جميع الأسهم العادية المحتملة، بالإضافة إلي مطالبة المعيار بضرورة 

عرض الشركات لعوائد الأسهم الأساسية والمخفضة في متن قائمة الدخل لكل فئة من 

اركة في صافي ربح الفترة ، وهذا بدوره الأسهم العادية التي لها حق مختلف للمش

 . (van Zyl, & Uliana, 2022)ساعد علي قابلية مقارنة القوائم المالية 

وتعد تقلبات عوائد الأسهم قضية هامة في سوق الأوراق المالية فهي تجذب 

اهتمام كبير من قبل المستثمرين، وتعرف تقلبات عوائد الأسهم بتذبذب أسعار وعوائد 

ما تمثل تلك التقلبات مقياس للمخاطر التي يواجهها المستثمرين، وتشير الأسهم ك

تقلبات عوائد الأسهم إلي عدم تماثل المعلومات، وتدل تقلبات عوائد الأسهم علي 

مواجهة الشركة لمخاطر أعلي ومن ثم زيادة تكلفة رأس المال الشركة، لذا تعد تقلبات 

وجد العديد من العوامل التي تؤثر علي عوائد الأسهم مؤشر سلبي لقيمة الشركة وي

 (.8282تقلبات عوائد الأسهم )المر ،

( أن زيادة توزيعات الأرباح يترتب Khan, et al.2020أوضحت دراسة )و

غير عليها خفض تقلبات أسعار الأسهم، حيث أكدت الدراسة علي وجود علاقة إيجابية 

بين عوائد الأرباح وتقلبات أسعار الأسهم، كما أشارت إلي أن سياسة  ذات أهمية

توزيع الأرباح ليست في حد ذاتها العامل الوحيد المحدد لتقلبات الأسعار، وذكرت 
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الدراسة أن هناك بعض العوامل الأخرى التي تساهم في قياس تقلبات أسعار الأسهم، 

لأسهم، كما أن الشركات ذات القيمة فقد يرتبط حجم الشركة سلبا  بتقلبات أسعار ا

السوقية المرتفعة أفضل في إدارة تقلبات أسعار أسهمها مقارنة بنظيراتها، بالإضافة 

خبرة بالكفاءة في إدارة أسعار أسهمها ويرتبط عمر الشركة الإلي تمتع الشركات ذات 

 سلبا  بتقلبات أسعار الأسهم. 

جودة  ي تؤثر في تقلبات الأسهم تتمثل فيأن أهم العوامل الت دراسة الحاليةرى التو

تعددت الدراسات التي تناولت ، حيث ، المعلومات المستقبلية الأرباح، الإفصاح المحاسبي

العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم حيث أن الشركات ذات جودة أرباح منخفضة لديها 

أن  ذإبممارسات إدارة الأرباح تقلبات أعلي في عوائد الأسهم، ونظرا  لتأثر جودة الأرباح 

ممارسات إدارة الأرباح الحقيقية تمنع السوق من تقييم الأرباح المستقبلية للشركات التي 

 . (Jeong, & Choi,2019)تنعكس علي عوائد الأسهم الحالية

أن الشركات  )Dombeu, et al. -Fonou,(2022بينما أظهرت دراسة 

الاستحقاق وتلك ذات الأرباح المستمرة تكون ذات أساس ذات القيمة العالية لجودة 

تقلبات منخفضة في عوائد الأسهم، وأشارت أيضا  إلي أن الشركات ذات الأرباح الأقل 

قد تتأثر عوائد أسهم البنوك التي لديها محتوى و تواجه زيادة في تقلبات عوائد الأسهم.

، أكثر شفافية ترتبط بوجود بيئة معلوماتحيث معلوماتي أعلى ومخاطر أقل 

فالإفصاحات المحاسبية لها تأثير كبير ومرتبط بالقيمة السوقية لسعر السهم للقطاع 

  .المالي وخاصة البنوك التجارية

تناولت بعض الدراسات العلاقة بين عوائد الأسهم والمعلومات المستقبلية و

أن الإفصاح عن المعلومات التي توصلت إلي  (Widiastuti, et al. 2022)كدراسة 

المستقبلية لم يؤثر على قيمة الشركة، بالرغم من إن أداء الشركة له تأثير إيجابي على 

قيمة الشركة، وأشارت الدراسة إلي أن التفاعل بين أداء الشركة والمعلومات 

المستقبلية يؤثر بشكل إيجابي على قيمة الشركة، وعلى العكس من ذلك قد يكون 

المستقبلية المالية تأثيرات كبيرة على أسواق رأس المال نظرا  لأن تقلبات للمعلومات 
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الأسهم مرتبطة بعدم تماثل المعلومات وبزيادة مخاطر الشركة ، فالمعلومات 

المستقبلية التي تم الإفصاح عنها من قبل الشركات ذات السمعة العالية لها تأثير أكبر 

( إلي أن مستوى (Anwar, et al.,2021على تقلب عوائد الأسهم، وتوصلت دراسة 

الإفصاح وجودته عن المعلومات المستقبلية قد يرتبط بشكل كبير بعوائد الأسهم 

 للشركة في ظل نموذج عوائد الأرباح.

استجابة الأسهم في ضوء  الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى جودة  سيمقاي 3/2

 عن الأرباح علاناتلإ

في قياس التغيرات في عوائد الأسهم  (Lending, et al. 2018)بحثت دراسة 

 بعد اختراق البيانات، وأوضحت أن التأثير المالي للاختراق واضح على المدى الطويل،

كبيرة في الودائع، وأن  تتعرض لاختراقات البيانات انخفاضاتالبنوك التي  تواجه حيث

 المؤسسات غير المصرفية تواجه انخفاضات كبيرة في المبيعات على المدى الطويل.

الأمنية  الاختراقاتتفاعل الأسواق المالية مع  علي( (Tosun , 2021وأكدت دراسة  

غير المتوقعة للشركات على المدى القصير والطويل، حيث أوضحت أن رد فعل السوق 

يتوقع حدوث تغيرات سلبية في حيث التداول والسيولة وضغوط البيع من حيث حجم 

أسعار الأسهم، والتي يتبين أنها كبيرة وسلبية فقط في اليوم التالي للإفصاح العلني عن 

الإلكترونية تؤثر على سياسات الشركات على  ختراقاتكما أن الا ،الأمنية ختراقاتالا

الأمنية تمثل صدمات سلبية غير متوقعة  تالاختراقاالمدى الطويل، وهذا يعني أن 

 لسمعة الشركات.

مخاطر أمن  أن (Celeny, & Maréchal, 2023)وذكرت دراسة 

عادية التراكمية في الالمعلومات تؤثر على عوائد الأسهم من خلال حساب العوائد غير 

فالأخبار المتعلقة بمخاطر  السيبراني،حالة صدور تقارير بالصحف عن حوادث الأمن 

 أمن المعلومات لها تأثير ذو دلالة إحصائية على عوائد أسهم الشركات المتداولة علنا .

كما ناقشت الدراسة أن العوائد التراكمية غير العادية حول أحداث الأمن السيبراني في 

قيمة % من 2622الشركات المتداولة علنا  في الولايات المتحدة خسرت في المتوسط 
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للبيانات، حيث تساهم المخاطر الناتجة عن الاحتيال في  ختراقأسهمها عند حدوث ا

 الاختراقاتبطاقات الدفع بشكل أكبر في عوائد الإفصاحات السلبية مقارنة بأنواع 

الأخرى، وتكون التأثيرات السلبية أكثر أهمية بالنسبة للشركات التي لديها انتهاكات 

 ط.للبطاقات أكبر من المتوس

من الدراسات العوامل التي تدفع إلى مستويات أعلى من  قليلعدد  بحثفقد 

ما إذا  (Jiang, et al, 2022)دراسة  فتناولت ،الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني

إفصاحها عن الأمن السيبراني بعد حدوث اختراق للأمن من كانت الشركات تغير 

ردود أفعال السوق تؤثر على سلوك الإفصاح  ، وتوصلت الدراسة إلى أنالسيبراني

 .Calderon& Gao) ت دراسةأفادوعن الأمن السيبراني للشركات بعد الاختراق. 

أن الشركات تغير سلوك الإفصاح الخاص بها بعد تلقيها خطاب تعليق من  (2022

هيئة الأوراق المالية والبورصات حول الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني 

التي تلقت شركات الأن  (Wang, et al, 2022) ت دراسةا. وبالمثل، وثقالخاصة به

خطابات التعليق غيرت سلوكيات الإفصاح الخاصة بها كما هو مطلوب من قبل هيئة 

 الأوراق المالية والبورصات. 

( رد فعل السوق على خطابات (Wang,et al ., 2022ت دراسة فحصو

 ،والبورصات المتعلقة بإفصاحات الأمن السيبرانيتعليقات هيئة الأوراق المالية 

أن السوق يتفاعل بشكل سلبي مع الردود التي تقدمها الشركات  وأشارت الدراسة إلى

العامة إلى هيئة الأوراق المالية والبورصات بعد تلقي رسائل تعليق حول الكشف عن 

عدة مقاييس لجودة  تناقش الأدبيات السابقةهذا و،مخاطر الأمن السيبراني الخاصة بهم

، لغة القابلية للقراءةمثل: عدد الكلمات، عن مخاطر الأمن السيبراني الإفصاح 

س وعلاقتها باستجابة الأسهم ييادراسة توضيح العلاقة بين هذه المق، ويمكن للالتقاضي

  .لإعلانات الأرباح
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 رباحالأعن باستجابة الأسهم لإعلانات  وعلاقتهمقياس عدد الكلمات  1/3/2 

أن اختراقات البيانات مكلفة للشركات إلى  (Cao, et al., 2023)أشارت دراسة 

المتضررة، مما يضر بسمعتها، ويقلل المبيعات، بل ويؤدي إلى خسارة الأعمال، وتؤدي 

هذه الحوادث أيضا  إلى تدهور التصنيف الائتماني للشركات وتجعل تدفقاتها النقدية أكثر 

الشركات حساسين للآثار السلبية للإفصاح عن  ويكون مديرومن الممكن أن  .تقلبا

، ومن ثم قد مخصصاتهم الماليةالبيانات على سمعتهم، وسلامتهم الوظيفية، و ختراقاتا

يقومون بتخزين أخبار سيئة حول انتهاكات البيانات أو توقيت إفصاحاتهم بشكل 

السيئة المتراكمة إلى  استراتيجي للتخفيف من العواقب، ومع ذلك عندما تصل الأخبار

مستوى خطر لا يمكن للمديرين إخفاءها لفترة أطول وسيتعين عليهم الإفصاح عن مثل 

هذه الأخبار، مما قد يؤدي إلى انهيار أسعار الأسهم، وهو أمر سلبي كبير في توزيع عوائد 

 .  ( Foerderer, & Schuetz, 2022)الأسهم 

الاتجاه المتزايد على المدى الطويل في  (Gao et al. 2020) بحثت دراسةو

في المحتوى والخصائص اللغوية للإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني للشركات 

العامة ويقدم نظرة ثاقبة للعوامل التي قد تدفع هذه الاتجاهات. حيث تظهر نتائج 

الدراسة أن أكثر مخاطر الأمن السيبراني التي تم الإفصاح عنها هي مخاطر انقطاع 

دمة/التشغيل ومخاطر انتهاكات البيانات، وكان لتوجيهات هيئة الأوراق المالية الخ

تأثيرات إيجابية على طول مدة الإفصاح عن  8222 - 8222والبورصات لعامي 

مخاطر الأمن السيبراني، وتشمل العوامل الأخرى التي أدت إلى الاتجاه المتزايد في 

يبراني الشاملة في البيئة العامة، وحجم الإفصاحات نوع الصناعة، ومخاطر الأمن الس

 الشركة، وحوادث اختراق الأمن السيبراني السابقة. 

من تحليل  ( مزيجا  Cheong, et al 2021) ت دراسةوفى هذا السياق استخدم

وتحليل العوامل لتصنيف الإفصاحات عن مخاطر الأمن السيبراني إلى فئات  محتويال

أن الشركات لديها أنماط إفصاح مختلفة اعتمادا  وجددت الدراسة عوامل خطر مختلفة. و

 رقابةعلى ما إذا كانت قد تعرضت لحوادث تتعلق بالأمن السيبراني أو نقاط ضعف في ال
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تسعى بعض الدراسات إلى استكشاف عواقب الإفصاح عن مخاطر الأمن كما الداخلية. 

فيما إذا كان الوعي بالأمن  (Berkman, et al., 2018)السيبراني، حيث بحثت دراسة 

السيبراني الذي يتم قياسه بواسطة مؤشر الإفصاح يرتبط بتقييم السوق، ووجدت الدراسة 

أن السوق يقدر بشكل إيجابي الوعي بالأمن السيبراني وأن النغمة الأكثر سلبية في 

 الإفصاحات السيبرانية ترتبط بانخفاض قيم السوق.

الأمن السيبراني معلومات مفيدة للمستثمرين  قاختراوقد ينقل الإفصاح عن 

في تقييم الشركات الأخرى غير المخترقة في نفس الصناعة، ويوجد ثلاثة احتمالات 

الأمن السيبراني  ختراقإلى ا أولا ، قد ينظر المستثمر :لردود فعل المستثمرين 

باعتباره أمرا  خاصا  وفي هذه الحالة سيقوم المستثمرون بتعديل وجهة نظرهم تجاه 

الشركة المخترقة ولكنهم لن يقوموا بإجراء أي تعديلات على القيمة السوقية للشركات 

. ثانيا ، يجوز للمستثمرين النظر إلى انتهاك  (Kelton, & Yang, 2023)ةنافسالم

ة وهذا ما يعرف بتأثيرات نافستباره معلومات إيجابية للشركات المالأقران باع

المنافسة، حيث يتمكن المنافسون في الصناعة من الحصول على حصة سوقية من 

الشركة المخترقة مما يؤدي إلى رد فعل إيجابي في السوق للشركات . ثالثا ، قد يعتبر 

ة، مما يدفع نافسن الشركات المالمستثمرون انتهاك الأقران بمثابة معلومات سلبية ع

 سيبرانيا   اختراقهالمستثمرين إلى تعديل القيمة السوقية لهذه الشركات التي لم يتم ا

(Kelton, & Yang, 2023). 

إلي أن المستندات الأطول في   (Jackson et al.,2019)وقد أشارت دراسة

الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى تسُتخدم كأداة لإخفاء الأخبار السلبية )قد تحاول 

الإدارة إخفاء الأخبار السيئة عن أصحاب المصلحة عن طريق إخفائها في مستندات 

 ، (أكبر، تصبح إمكانية قراءة المستند أكثر صعوبة مستندأطول، عندما يصبح حجم ال

 الأمر الذى قد يؤدى إلى حدوث انحراف بعد إعلان الأرباح .

الانحراف بعد إعلان إلى أن  Chen, et al., 2022)أشارت دراسة )كما 

مشكلة أساسية حيث تصف استجابات أسعار الأسهم البطيئة يعد ( PEADالأرباح )
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 كفءالسوق الأخبار أرباح الشركات غير المتوقعة للأشهر اللاحقة ، وتفترض نظرية 

أن المعلومات العامة سوف يتم استيعابها في الأسعار بمجرد أن تصبح معروفة، الأمر 

ا تسعير الذي يتطلب من المستثمرين إعطاء الاهتمام الكامل ل أصولهم. ومع ذلك، نظر 

لأن الاهتمام محدود بسبب القيود المعرفية للمستثمرين فلا يستطيعون تتبع ومعالجة 

الشركات المدرجة في السوق، لذلك يلعب اهتمام المستثمرين دورا  معلومات جميع 

 .حيويا  في نشاط التداول الخاص بهم، مما يؤثر بالتالي على تسعير الأصول

ولذلك، يتم دمج معلومات السوق في السعر بسرعة أكبر عندما تحظى الأسهم 

كية المختلفة بمستوى أعلى من اهتمام المستثمرين، ومع ذلك فإن التحيزات السلو

تجعل نشاط تداول المستثمرين غير عقلاني، وخاصة بالنسبة للمستثمرين الأفراد، 

ومن ثم، فإن الاهتمام لا يشير إلى عقلانية التسعير، بل إن تطور المستثمر مهم أيضا ، 

فعندما يتخذ العديد من المستثمرين قرارات غير عقلانية بناء  على معتقدات ذاتية أو 

علاقة لها بأساسيات الشركة في السوق، فإن هناك صدمات مستمرة  معلومات لا

لأسعار الأسهم ، مما يؤدي إلى عدم توقع أسعار الأصول من خلال فرضية السوق 

وبناء على ما سبق يمكن صياغة الفرض الإحصائي  .(Chen, et al., 2022) كفءال

 الأول على النحو التالي :

عن الإجمالي تأثير ذو دلالة إحصائية لمستويات الإفصاح : لا يوجد الفرض الأول

الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم عقب إعلانات مخاطر 

 الأرباح.

 الأرباح عن باستجابة الأسهم لإعلان وعلاقته القابلية للقراءةمقياس   2/3/2

فهم ترتبط سهولة قراءة إفصاحات الشركات بالسهولة التي يمكن بها للقارئ 

كلما كانت القوائم المالية أقل قابلية للقراءة، كلما زاد الوقت والجهد ، فالنص المكتوب

الذي يجب على المستخدمين تخصيصه لفك تشفير المعلومات ذات الصلة، مما يجعل 

إما نتيجة لعدم قدرة  تكونإن صعوبة قراءة القوائم المالية  ،تفسيرها أكثر صعوبة
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ت ، كما استهدفضوح أو أفعالها المتعمدة لتشويش المعلوماتالإدارة على التواصل بو

إمكانية قراءة الإفصاح المالي بشأن نتائج معرفة ( Bonsall et al  ,2017) دراسة

أن الإفصاحات المالية الأقل قابلية للقراءة تؤدي  توصلت الدراسة إلىسوق السندات، و

إن الإفصاحات  ، حيثإلى انخفاض تصنيفات السندات وبالتالي ارتفاع تكلفة الديون

الأقل قابلية للقراءة تقلل من ثقة المستثمرين في المعلومات، مما يؤثر على الأحكام 

  .والقرارات المستقبلية

دراسته أن الإفصاحات أصبحت أكثر في  (Gao et al. ,2020) وأفاد

صعوبة في القراءة خلال فترة الدراسة، وأن عوامل مثل حجم الشركة ونسبة الأصول 

غير الملموسة في الميزانية العمومية والتغيرات في المديرين التنفيذيين ترتبط بسهولة 

غة القراءة، حيث أشارت الدراسة إلى أن الشركات الكبرى استخدمت في المتوسط، ل

أقل إثارة للجدل، لكن الشركات في الصناعات ذات الكثافة العالية لتكنولوجيا 

المعلومات التجارية )مثل خدمات المستهلك، والبرمجيات والخدمات، والخدمات 

 المصرفية( استخدمت لغة أكثر إثارة للجدل من الشركات الأخرى.

طر الإفصاحات عن مخا ((Calderon & Gao., 2021 ت دراسةوقارن

الأمن السيبراني للشركات الدولية والشركات الأمريكية، وأشارت الدراسة إلى أن 

الشركات الأجنبية تكشف المزيد عن مخاطر الأمن السيبراني الخاصة بها وأن 

سهولة قراءة الإفصاح يمكن ف ،إفصاحاتها أكثر قابلية للقراءة من الشركات الأمريكية

 :اتجاهين المستثمرين من خلال بين أن تؤدي إلى خلاف 

إذا اعتمد المستثمرون على ف ،المعلومات تماثلعدم إلي  يشير الاتجاه الأول

لمعلومات عند صياغة آرائهم حول التدفقات النقدية المستقبلية، ا مجموعات مختلفة من

عند الرد على إعلانات وأن تتباين هذه الآراء، مما يؤدي إلى الخلاف.  حتملفمن الم

مع معلومات الإعلان  لنا  رباح، يقوم المستثمرون بدمج المعلومات الصادرة عالأ

 كما أن ،المسبق الخاصة بهم، سواء من الإفصاحات العامة أو المصادر الخاصة

انخفاض إمكانية قراءة الإفصاح النصي قد يسمح للمستثمرين المهرة فقط بفهم وضع 
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الشركة واستخلاص تقديرات أساسية صحيحة للتدفقات النقدية المستقبلية. وعلى 

لن يحصلوا على المعلومات أو  حترفينفإن المستثمرين غير الم العكس من ذلك

. بالإضافة حترفينسيؤدي هذا إلى خلاف بين المستثمرين غير الم ، يخطئوا في فهمها

قراءة غير قادرة على التأثير على إلى ذلك قد تصبح الإفصاحات غير القابلة لل

القرارات، مما يدفع المستثمرين إلى تجاهل الإفصاحات العامة والبحث عن معلومات 

 خاصة بدلا  من ذلك.

يمكن أن يحدث هذا  ،بشأن تفسير أخبار الأرباح الاتجاه الثاني فهو عدم التأكدأما 

على وجه الخصوص، يمكن  . إذا كان على المستثمرين تقييم الخطأ والتحيز في الأرباح

للمستثمرين الحكم على انخفاض قابلية القراءة كعلامة على أن المديرين يحاولون التعتيم 

( أو أن المديرين يجدون صعوبة Lo et al., 2017على الوضع لإخفاء النتائج السلبية )

سيؤدي هذا إلى شك المستثمرين في أن  في فهم بيئة الأعمال المضطربة بشكل خاص.

إشارة الأرباح تتأثر بالتحيز أو الخطأ. وبسبب الاختلافات في المهارات أو المعرفة أو 

أن يختلف المستثمرون المختلفون حول حجم  حتملالسمات الفردية الأخرى، فمن الم

 الخطأ، مما يؤدي إلى آراء متباينة حول تقييم الشركة.

( قد تقوم الإدارة بالتعتيم على البيانات المالية (Li et al.,2018ووفقا  لدراسة 

 ,.Rjiba et alلإخفاء ضعف الأداء بسبب تعرضها لهجمات الأمن السيبرانى، ويشير )

التقارير السنوية التي يصعب قراءتها تثني المستثمرين عن تقييم أن ( إلى 2021

الغموض في  الحالة يظهر هذه، وفى المعلومات، مما يقلل من نشاط تداول الأسهم 

الأرباح عندما يقدم إعلان الأرباح إشارة غير واضحة حول التدفقات النقدية المستقبلية، و 

يمكن  أن تؤدي الإشارة الغامضة إلى مواجهة أسعار الأسهم للانخفاض لأن المستثمر 

جابية، وإذا يميل إلى التفاعل بشكل غير متكافئ مع الأخبار السلبية مقابل الأخبار الإي

حدث هذا  فمن غير المحتمل أن يتم التداول على المكشوف بعد صدور إشارة غامضة 

لأن أسعار الأسهم ستعكس السيناريو الأسوأ، والذي سيخفف من الأرباح المحتملة من 

 ( ;8288Rees& Twedt, 2021المر البيع على المكشوف )
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يعد إعلان الأرباح  ) al.,2023Tsafack, etووفقا  لما أشارت إليه دراسة )

بمثابة أمور أساسية في سوق الأوراق المالية، وتستجيب أسعار الأسهم بشكل إيجابي 

للإعلانات عن الأرباح التي  لبا  للإعلانات عن الأرباح التي تكون أكبر من المتوقع وس

كما توضح الدراسة ردود فعل كبيرة وسريعة لأسعار  تكون أقل من المتوقع للشركات.

الأسهم على إعلانات الأرباح، وتشير إلى أن تقلبات الأسهم تزداد استجابة  لأخبار 

وأشارت الدراسة إلى أن الأسهم، في المتوسط، تحقق عوائد أعلى خلال  ،الأرباح

لا يتم الإعلان فيها، الأشهر التي يتم فيها الإعلان عن الأرباح مقارنة بالأشهر التي 

كما تواجه الشركات في المتوسط زيادات في أسعار الأسهم خلال الفترات التي من 

 المقرر أن تعلن فيها عن أرباحها.

 وبناء على ما سبق ، يمكن صياغة الفرض الإحصائي الثاني على النحو التالي:

باستخدام القابلية ح تأثير ذو دلالة إحصائية لمستويات الإفصا: لا يوجد الفرض الثاني

عن مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم عقب للقراءة 

 إعلانات الأرباح.

 باستجابة الأسهم للإعلان عن الأرباح وعلاقته التقاضي مقياس 3/3/2

عن مخاطر  العام فصاحالتقاضي كمقياس لجودة الإ إحدى الدراساتاعتبرت 

ترتبط كلمات التقاضي، التي تعكس الميل إلى التنافس  ، حيثالأمن السيبرانى

ق للأمن ارتخاعند حدوث حوادث و ،القانوني، بشكل كبير بالدعاوى القضائية

( Gao et al., 2020زيادة كبيرة في استخدام لغة التقاضي )هناك  يكون السيبراني

يه مستثمريها عندما تفشل الشركات التي تواجه مخاطر أمنية سيبرانية عالية في تنبف

مسبق ا ثم تتعرض لحادث فعلي يتعلق بالأمن السيبراني، فقد تتعرض الشركات 

أن تكشف الإدارة عن مخاطر الأمن  حتملللدعاوى القضائية. وبناء على ذلك، من الم

السيبراني، إذا كانت تعتقد بوجود احتمال كبير لحدوث خرق للأمن السيبراني في 

 (.(Li et al.,2018المستقبل 
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ن التأثير الكبير الذي أإلى  Tosun, 2021))وفى هذا السياق أشارت دراسة 

 را  تحدثه الإختراقات الأمنية على الشركات والجهات التنظيمية يمكن أن يكون مدم

لسمعة الشركة، مما يؤدي إلى معدل دوران غير طبيعي للعملاء وفقدان السمعة ، 

فإن حوادث إضافة إلى ذلك  ،النقدية والأرباحيؤثر بدوره على التدفقات الأمر الذى 

الأمنية التي تكشف عن معلومات حساسة وسرية في التكوين لا يمكن أن  ختراقاتالإ

إلى فقدان الميزة  ضا  تؤدي فقط إلى الدعاوى القضائية والعقوبات الحكومية، ولكن أي

 .التنافسية ضد المنافسين في نفس الصناعة

 Corbet & Gurdgiev) سة كلا  من بدرا  ) ,Tosun(2021 ترتبط دراسة

,2019;Kamiya, et al ,2020)  حول تأثير الجرائم الإلكترونية على تقلبات سوق

، وتظهر هذه الدراسات أن الشركات المستهدفة الأسهم عبر الشركات المتداولة علنا  

 دراسة وعلى الرغم من أن ،تعُاقب بشكل كبير في شكل تقلبات سوق الأسهم

(Corbet & Gurdgiev ,2019)  تعتمد على الهجمات السيبرانية، فإنها تركز على

 Kamiya et)كما تظهر دراسة التقلبات. بخلافأشكال أخرى من ردود أفعال السوق 

al. ,2020)   أن الهجمات السيبرانية من المحتمل أن تحدث في الشركات الأكبر

والأعلى قيمة، والشركات التي لديها أصول غير ملموسة  حا  والأكثر وضو ما  حج

 أكثر، مع اهتمام أقل من مجلس الإدارة بإدارة المخاطر. 

 Corbet & Gurdgiev)دراسات   عن  Tosun, 2021)(وتختلف دراسة

,2019 ; Kamiya, et al 2020)  أكبر على رد فعل السوق الخالص حيث تركز بشكل

من التركيز على العلاقة السببية العكسية بين خصائص الشركات  الأمنية بدلا  للاختراقات 

الأمنية. وبعبارة أخرى، فإن الهدف هنا ليس تحديد العوامل التي تحرك  الاختراقاتو

طويل قصير وساسية، بل التحقيق في التأثير نشاط القرصنة والحوافز الاقتصادية الأ

رغم من النمو السريع، إلا أن الأجل على نشاط السوق وأساسيات الشركات. على ال

 الأدبيات المتعلقة بالتكاليف المالية للانتهاكات الأمنية ضعيفة إلى حد ما.
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أن الإفصاحات إلى  (Florackis, et al., 2023)رت دراسة اكما أش

من تكاليف التقاضي المحتملة وتخفض قد تخفف الاختيارية المتعلقة بأمن المعلومات 

عن طريق تقليل عدم تماثل المعلومات بين إدارة الشركة تكلفة رأس مال الشركة 

ومستثمريها، وهذا يدل علي وجود ارتباط إيجابي بين الإفصاح الاختياري وقيمة 

الشركة، كما أن هامش العرض والطلب للشركات التي تقدم إفصاحات اختيارية عن 

وتشير  ،فصاحأمن المعلومات أقل إحصائيا  من الشركات التي لا تقدم مثل هذا الإ

( إلى أن الاختراقات Kamiya et al., 2020الأدلة التجريبية للأدبيات السابقة )

 ، وبالتالي تؤثر سلبا  الأمنية تمثل صدمة سلبية مكلفة لسمعة الشركات المتداولة علنا  

على توقعات المستثمرين بشأن التدفقات النقدية المستقبلية للشركات المستهدفة، 

 ويعرضها لمخاطر التقاضي.

( دليلا  قويا  على رد فعل السوق تجاه الهجمات Tosun, 2021توفر دراسة )

السيبرانية، خاصة على المدى القصير، حيث تظهر الشركات المتضررة من 

يء بشكل كبير، ويكون ذلك مشروط ا بعدة متغيرات الأمنية أداء س الاختراقات

أساسية، مثل حجم الشركة والرافعة المالية والممتلكات النقدية ومقاييس الربحية 

وترتبط إعلانات الاختراقات الأمنية سلب ا بتغيرات أسعار الأسهم خلال والاستثمارات. 

للشركة تأثير سلبي يومين من تاريخ الإعلان، فقد يكون للإعلان عن اختراق أمني 

وفي الواقع فإن ، % من القيمة السوقية للشركة في الأيام التالية للحدث2يبلغ حوالي 

قات البيانات لا تؤثر بشكل مباشر على المنتجات أو االغالبية العظمى من اختر

 .التقاضيالخدمات إنما تؤثر على سمعة الشركة وتعرضها بشكل كبير لمخاطر 

 كن عرض الفرض الإحصائي الثالث على النحو التالي:وبناء على ما سبق يم

باستخدام لغة تأثير ذو دلالة إحصائية لمستويات الإفصاح : لا يوجد الفرض الثالث

عن مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم التقاضي 

 .عقب إعلانات الأرباح
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  الدراسة التطبيقية. 2

تعتمد منهجية البحث على استخدام تحليل المحتوى للتقارير الملحقة بالقوائم 

 المالية للبنوك المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري. 

 مجتمع وعينة الدراسة:  1/3

يتمثل مجتمع الدراسة في كافة البنوك المقيدة في سوق الأوراق المالية 

طار بدء اهتمام تلك البنوك بالإفصاح عن ، وفي إ بنك 28المصري والتي يبلغ عددها 

الكورونا بناء على توجيهات البنك وباء مخاطر الأمن السيبراني خلال فترة ما قبل 

المختلفة على عدد من  يةالمركزي المصري نتيجة وجود المزيد من الهجمات السيبران

البنوك المصرية، بدأ استخدام تقارير الحوكمة كوسيلة للافصاح عن مخاطر الأمن 

السيبراني بشكل عام تحت مسمى مخاطر أمن المعلومات في تلك التقارير والإفصاح 

 عنها بشكل نصي.

وتأسيسا  على ذلك، يبلغ عدد البنوك المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري 

بنك تقريبا ، ونظرا  لأن تقارير الحوكمة بدأت تهتم بمخاطر  28ل هذه الفترة عدد خلا

في أعقاب الهجمات السيبرانية المختلفة وتزايد  8222الأمن المعلوماتي بدء  من عام 

الكورونا على مستوى العالم، فإنه  وباء نتيجة وجود 8282هذا الاهتمام أكثر في عام 

 2.بما يسجل  8288حتى عام  8222اسة تبدأ من عام يمكن القول أن عينة الدر

سنوات(. ويمكن توضيح البنوك المدرجة  2× بنك  28مشاهدة خلال الفترة الزمنية )

 بعينة الدراسة من خلال الجدول التالي:

 (: أسماء البنوك المدرجة بعينة الدراسة1جدول رقم )

 اسم البنك م

 البنك التجاري الدولي 2

 المصري الخليجيالبنك  8

 البنك المصري لتنمية الصادرات 2
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 بنك البركة مصر 2

 بنك التعمير والاسكان 2

 بنك الشركة المصرفية العربية الدولية .

 بنك القاهرة 2

 بنك فيصل الاسلامي 2

 بنك قطر الوطني الأهلي 2

 بنك قناة السويس 22

 بنك كريدي أجريكول مصر 22

 الاسلاميمصرف أبو ظبي  28

 متغيرات الدراسة وأدوات القياس: 2/3

انطلاقا  من العرض السابق للدراسة النظرية والفروض الإحصائية المراد 

 اختبارها يمكن صياغة أدوات قياس الدارسة من خلال العرض التالي:

 الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني: 1/2/3

السيبراني وهي المتغير يتبين أن موضوعات الإفصاح عن مخاطر الأمن 

المستقل للدراسة تتركز في ثلاثة مواضع أساسية تتمثل في: الموضوعات الدالة على 

مخاطر الأمن السيبراني بتقارير الحوكمة، وقابلية الإفصاح عن مخاطر الأمن 

السيبراني للقراءة، وأخيرا  استخدام لغة التقاضي عن مخاطر الأمن السيبراني بتقارير 

البنوك. وفي هذا الشأن، يمكن تقسيم الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني الحوكمة ب

 ( :8وفقا  لثلاثة أقسام على النحو الوارد بالجدول رقم )
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  (2جدول رقم )

 مقاييس جودة الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبرانى

  المكونات :القسم الأول : مؤشر الإفصاح العام عن مخاطر الأمن السيبراني

 

 

 مكونات مؤشر الإفصاح العام

 أولا: معلومات الأمن السيبرانى : إدارة متخصصة

وجود فريق لإدارة المخاطر الإلكترونية متعدد الوظائف مع تحديد واضح لأهداف  -2

 الشركة المتعلقة بإدارة مخاطر الأمن السيبرانى.

 دمج الشركة إدارة المخاطر السيبرانية في الخطة الاستراتيجية . -8

المخاطر السيبرانية التي تواجهه الشركة والتي تؤثر على تحقيقها لأهدافها ، إدارة  -2

 واتخاذ القرارات بشأن الرقابة عليها.

 ثانيا: تصميم وصيانة هيكل رقابي لمعلومات لأمن السيبرانى

مواجهه المخاطر وعمل تقييم مستمر للتأكد من فاعلية تصميم وتشغيل الضوابط  -2

 جه القصور واتخاذ الإجراءات التصحيحية .الداخلية ، ومعالجة أو

 التقرير عن الأنشطة والسياسات والإجراءات الرسمية للرقابة على التكنولوجيا -2

تحديد وتحليل وتقييم المخاطر السيبرانية التي تواجه الشركة مع منع أو اكتشاف  -.

 المخاطر السيبرانية.

 اءات الوقائية المتخذة.تقييم المخاطر بطريقة شاملة ، متضمنة مدى كفاية الإجر -2

 ضمان المخاطر السيبرانية عند مستوى مقبول. -2

تقليل مخاطر الأمن السيبرانى ، والاخذ في الاعتبار مخاطر الصناعة ، الاعتبارات  -2

البيئية والتكنولوجية ، التغيرات التنظيمية والتغيرات الأخرى بالإضافة إلي تحديد 

  هذه الحوادث. التكاليف والعواقب المحتملة والناتجة عن

 ثالثا: دعم هيكل الرقابة الداخلية

دعم هيكل الرقابة الداخلية بالمزيد من المعلومات الخارجية ذات الصلة التجارية  -22

 والصناعية.

 نشر أنشطة الرقابة في شكل مجموعة من السياسات والإجراءات .  -22

 بالحوادث السيبرانيةرابعاً: الالتزام بالإفصاح عن المعلومات المتعلقة 

 تحديد أنواع ومدى تكرار حدوثها على مدار السنة. -28

الإفصاح الدوري عن الاستراتيجيات والسياسيات والإجراءات المتبعة في حوكمة  -22

 مخاطر الأمن السيبرانى، تحديد المسؤول عن حوكمة الأمن السيبرانى .

لمعايير السلوك بالشركة ، تحديد ومعالجة الالتزام بالتقرير عن النزاهة والأخلاق وفقا  -22

 الانحرافات لدعم أداء برنامج مخاطر الأمن السيبرانى .
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  القسم الثاني: الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني: القابلية للقراءة

لتحليل المحتوى  FOGمؤشر 

المتعلق بالقابلية للقراءة لمحتوى 

 الإفصاح المحاسبي

لتحليل  FOGيمكن الاعتماد على مؤشر    & Gao ,.2021)(Calderonوفقا لدراسة

المحتوى المتعلق بالقابلية للقراءة لمحتوى الإفصاح المحاسبي بشكل عام مع تخصيصه للغة 

استخدام مؤشر افصاح للدراسة الحالية  الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني، ومن ثم يمكن

FOG :في الدراسة الحالية وفقا  للمعادلة التالية 

)عدد الكلمات بالجملة فيما يتعلق بالأمن السيبراني + نسبة الكلمات ×  262القابلية للقراءة = 

  المعقدة فيما يتعلق بالأمن السيبراني(.

 القسم الثالث: الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني: لغة التقاضي

نهج حقيبة الكلمات الدالة على 

 bag-of-wordsالتقاضي 

approach  باستخدام أسلوب

 تحليل المحتوى أيضا  

 bag-of-wordsالاعتماد على منهج حقيبة الكلمات الدالة على التقاضي  للدراسةويمكن 

approach   وفقا لدراسة باستخدام أسلوب تحليل المحتوى أيضا(Calderon & Gao 

الاعتماد على متغيرات لغة التقاضي كمؤشر للافصاح عن لغة   ، ومن ثم يمكن  (2021.,

 التقاضي باستخدام المعادلة التالية:

اجمالي عدد الكلمات ÷ لغة التقاضي = عدد كلمات التقاضي فيما يتعلق بالأمن السيبراني 

 المتعلقة بالأمن السيبراني.

 

 استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن الأرباح:  2/2/3

يعبر المتغير التابع للدراسة عن استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن الأرباح، 

وفي هذا الشأن يمكن تلخيص أدوات قياس استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن 

 :(Blankespoor, et al., 2019)الأرباح وفقا  للجدول التالي اتباعا  لدراسة 

 علان عن الأرباح(: مقاييس استجابة أسعار الأسهم للإ3جدول رقم )

 طريقة القياس الرمز المتغير

معدل دوران العوائد غير 

العادية للمستثمر بعد 

 اعلان الأرباح

Abn_IndivVol  المتوسط اليومي لنسبة تداول الأسهم من

بعد اعلان الأرباح  8-2المستثمرين خلال أيام من 

-مطروحة من المتوسط خلال الفترة قبل الاعلان 

 222قبل الاعلان مقسومة على  يوم 22-لى إ 22

معدل دوران العوائد غير 

العادية للمستثمر بالأسهم 

بعد اعلان ة المشترا

 الأرباح

Abn_BuyVol من ة المتوسط اليومي لنسبة الأسهم المشترا

بعد اعلان الأرباح  8-2المستثمرين خلال أيام من 

-مطروحة من المتوسط خلال الفترة قبل الاعلان 

 222يوم قبل الاعلان مقسومة على  22-لى إ 22
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معدل دوران العوائد غير 

العادية للمستثمر بالأسهم 

 بعد اعلان الأرباح ةالمبيع

Abn_SellVol من  ةالمتوسط اليومي لنسبة الأسهم المبيع

بعد اعلان الأرباح  8-2المستثمرين خلال أيام من 

-مطروحة من المتوسط خلال الفترة قبل الاعلان 

 222يوم قبل الاعلان مقسومة على  22-لى إ 22

التقلب في عوائد الأسهم 

جمالي بعد اعلان الإ

 الأرباح

VOL_R 

      
 

 
 ∑(      )

  

   

 

 حيث أن:

VOL_R  لى مستوى التقلب في إ= تشير

 عوائد الأسهم؛

D عدد أيام التداول بعد اعلان الأرباح؛ = 

Ri  عائد السهم اليومي في اليوم =d 

 ؛iوالشركة 

MRi  متوسط العائد اليومي للسهم =i 

 خلال الفترة الخاصة بالتداول بعد اعلان الأرباح.

 

 الضابطة:المتغيرات  3/2/3

ويمكن في هذ الصدد تحييد أثر المتغير المستقل على المتغير التابع للدراسة 

لنموذج اختبار الفروض الإحصائية  ضابطةمن خلال ادراج بعض المتغيرات ال

للدراسة اتباعا  للعديد من الدراسات السابقة ذات الصلة، والتي يمكن تلخيصها وفقا  

 للجدول التالي:
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 (: المتغيرات الرقابية4جدول رقم )

 التفسير الرمز المتغير

نسبة القيمة السوقية الى 

 الدفترية

BTM  جمالي القيمة إإجمالي قيمة الشركة السوقية مقسومة على

 الدفترية؛

 لوغاريتم اجمالي أصول الشركة؛ SIZE حجم الشركة

لى إنسبة الأسهم المملوكة لكبار المستثمرين المؤسسيين  Inst_Own نسبة الملكية المؤسسية

 إجمالي عدد الأسهم؛

في حالة وجود خسارة،  2متغير وهمي، بحيث يأخذ القيمة  LOSS مؤشر الخسارة

 فيما عدا ذلك. صفربينما يأخذ القيمة 

 الإحصاء الوصفي: 3/3

 يمكن للباحث تلخيص الإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة وفقا  للجدول التالي:

 (: نتائج الإحصاءات الوصفية5جدول رقم )

Variables N Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Min. Max. 

Abn_IndivVol  60 0.36 0.89 0.78 2.48 -0.06 0.48 

Abn_BuyVol  60 0.23 0.57 0.81 2.47 0.15 0.26 

Abn_SellVol  60 0.21 0.48 0.62 2.79 0.12 0.27 

VOL_R  60 0.41 0.57 0.73 2.10 0.08 0.68 

CC_M 60 1.75 0.55 0.73 1.93 1.00 4.00 
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CC_CS 60 3.21 0.62 0.94 1.61 1.00 8.00 

CC_IC 60 1.00 0.11 0.94 2.84 1.00 2.00 

CC_CA 60 1.26 0.57 0.94 2.52 1.00 3.00 

TCC 60 6.53 0.91 0.84 1.74 1.00 17.00 

Read 60 31.80 7.50 0.55 2.76 26.80 37.25 

Litigious 60 0.03 0.01 0.55 1.65 0.00 0.04 

BTM 60 0.68 0.51 0.75 2.58 0.33 0.73 

SIZE 60 5.25 1.15 0.88 2.00 3.24 9.32 

Inst_Own 60 0.33 0.25 0.73 2.97 0.00 0.42 

LOSS 60 0.28 0.11 0.96 2.21 0.00 1.00 

يتبين من خلال العرض السابق للإحصاءات الوصفية مجموعة من الملاحظات التي 

 يمكن بيانها فيما يلي:

وسط الحسابي للمتغيرات الخاصة بالإفصاح العام عن مخاطر متيتضح أن ال

، 2622تبلغ  CC_M, CC_CS, CC_CI, CC_CAالأمن السيبراني المتمثلة في 

لى أن توافر عناصر الإفصاح عن الأمن إ، وهو ما يشير 622.، .268، 2، 2682

وق السيبراني بشكل نسبي في تقارير الحوكمة التي تقدمها البنوك المدرجة في س

وبالنسبة للمتغيرات المتعلقة باستجابات أسعار الأسهم عقب  الأوراق المالية المصري،

 ,Abn_IndivVol, Abn_BuyVolاعلان الأرباح يتبين للباحث أن المتغيرات 

Abn_SellVol, VOL_R  2682، 2682، .262يتبين أن أوساطها الحسابية تبلغ ،

الحسابية لتلك المتغيرات  متوسطاتة اللى اعتداليإعلى التوالي وهو ما يشير  2622

 بين الحدود الدنيا والقصوى للعينة.
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الخاص بقابلية الإفصاح  Readوسط الحسابي للمتغير متكما يتضح ارتفاع ال

هو ما يقترب إلى حد كبير من الحد الأقصى  22622السيبراني للقراءة حيث يبلغ 

وانخفاض للعينة  وهو ما يشير إلى ارتفاع هذا المؤشر بعينة الدراسة إلى حد كبير، 

،  2622الخاص بلغة التقاضي حيث أنه يبلغ  Litigiousوسط الحسابي للمتغير متال

لى أن لغة التقاضي المتعلقة بالأمن السيبراني بشكل عام منخفضة إلنتائج وتشير تلك ا

 الى حد كبير في البيئة المصرية.

 مصفوفة ارتباط بيرسون: 4/3

ويتضح من معاملات الارتباط المدرجة بالجدول وجود علاقة طردية معنوية 

الإفصاح العام بين مستويات الإفصاح عن الأمن السيبراني بأقسامه الثلاثة سواء كان 

أو القابلية للقراءة أو لغة التقاضي، ومؤشرات استجابة أسعار الأسهم للإعلان عن 

الأرباح حيث أن زيادة مستوى الإفصاح المحاسبي عن مخاطر الأمن السيبراني 

يحدث ارتفاع في مستوى تقلبات العوائد غير العادية للأسهم عقب إعلانات الأرباح، 

ستثمر على وجود شفافية في التعاملات الاستثمارية الخاصة وهو ما يعطي دلالة للم

بالشركة وإضافة إلى ذلك توضح النتائج أهمية الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني 

 لدى المستثمر.
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 (: مصفوفة ارتباط بيرسون6جدول رقم )

 

*
 % 5تشير إلى معنوية تلك المعاملات عند مستوى  

وهو ما  262كما يتضح أن قيم معاملات الارتباط بين المتغيرات المستقلة أقل من 

لى إلى عدم وجود أي مشكلة من مشاكل الازدواج الخطي بين المتغيرات وهو ما يشير إيشير 

 (.(Hair et al,2014 صحة نماذج اختبار الفروض الإحصائية للدراسة بشكل مبدئي

 نتائج اختبارات الفروض الإحصائية للدراسة: 5/3

يهدف هذا الجزء من الدراسة الى تحليل آثار الإفصاح عن مخاطر الأمن 

السيبراني بأقسامه الثلاثة على استجابة اسعار الأسهم عقب إعلانات الأرباح، والتي تتمثل 

عن مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم عقب الإجمالى في: أثر الإفصاح 

عن مخاطر الأمن السيبراني على باستخدام القابلية للقراءة إعلانات الأرباح، وأثر الإفصاح 

عن باستخدام لغة التقاضي استجابة أسعار الأسهم عقب إعلانات الأرباح، وأثر الإفصاح 
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ر الأسهم عقب إعلانات الأرباح. ويمكن مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعا

 توضيح نتائج اختبار الفروض الإحصائية للدراسة على النحو التالي:

 نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الأول للدراسة: 1/5/3

عن مخاطر الأمن  جمالييتنبأ الفرض الأول بتحليل أثر الإفصاح الإ

السيبراني على استجابة أسعار الأسهم لإعلان الأرباح، ومن ثم يمكن صياغة نموذج 

 اختبار الفرض الإحصائي الأول للدراسة على النحو التالي:

Abn_IndivVol = β0 + β1(CC_M) + β2(CC_CS) + β3(CC_IC) + β4(CC_CA) + 

β5(TCC) + β6(BTM) + β7(SIZE) + β8(Inst_Own) + β9(LOSS) + ε     (1-1) 

Abn_BuyVol = β0 + β1(CC_M) + β2(CC_CS) + β3(CC_IC) + β4(CC_CA) + 

β5(TCC) + β6(BTM) + β7(SIZE) + β8(Inst_Own) + β9(LOSS) + ε     (1-2) 

Abn_SellVol = β0 + β1(CC_M) + β2(CC_CS) + β3(CC_IC) + β4(CC_CA) + 

β5(TCC) + β6(BTM) + β7(SIZE) + β8(Inst_Own) + β9(LOSS) + ε     (1-3) 

VOL_R = β0 + β1(CC_M) + β2(CC_CS) + β3(CC_IC) + β4(CC_CA) + β5(TCC) 

+ β6(BTM) + β7(SIZE) + β8(Inst_Own) + β9(LOSS) + ε                  (1-4) 

 حيث أن:

CC_M قيمة الإفصاح عن إنشاء إدارة خاصة بالأمن السيبراني؛ =CC_CS  قيمة =

= قيمة الإفصاح عن  CC_ICالإفصاح عن تصميم هيكل رقابة للأمن السيبرانى؛ 

= قيمة الإفصاح عن الالتزام  CC_CAدعم هيكل الرقابة الداخلية للأمن السيبرانى؛

= اجمالي قيمة  TCCبالإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالحوادث السيبرانية؛ 

 الإفصاح عن الأمن السيبراني.

بتشغيل نموذج اختبار الفروض  تمالعلاقة بين متغيرات الفرض الأول  لتحليل

( واعتمادا  على تحديد طبيعة العلاقة من خلال مستوى معنوية العلاقة 2رقم )

( تم 2واتجاهات وقيم معاملات المتغيرات المدرجة بنموذج اختبار الفروض رقم )

 (.2التوصل إلى النتائج المعروضة بالجدول رقم )
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( الارتفاع النسبي بالقوة 2من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم ) ويتضح

% على التوالي، 2.62%، 2262%، 2268%، 2.62التفسيرية للنموذج حيث تبلغ 

لى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذج اختبار الفروض إوهو ما يشير 

الكلي في استجابة أسعار الأسهم ( للدراسة يمكنها تفسير التباين 2الإحصائية رقم )

لإعلانات الأرباح باستخدام التقلب في التداول، والتقلب في البيع، والتقلب في الشراء، 

%، وهي 2.62%، 2262%، 2268%، 2.62والتقلب العام في الأسعار بنسبة 

نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات الصلة. وبالتالي، فإن نموذج 

 ( يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه.2تبار الفروض رقم )اخ

 (: نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الأول للدراسة7جدول رقم )

 

 %5*** تشير إلى مستوى معنوية 

الى معنوية المتغيرات  (Panel A)وتشير نتائج العمود الأول 

إدارة  بإنشاءالمتعلق  CC_M, CC_CS, CC_IC, CC_CA, TCCالمستقلة

خاصة بالأمن السيبراني، وتصميم هيكل رقابة للأمن السيبرانى، ودعم هيكل الرقابة 

جمالي إالداخلية، والالتزام بالإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالحوادث السيبرانية، و

 ,t-stat. = 4.019, 3.266, 3.036)الإفصاح عن الأمن السيبراني حيث أن 
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 ,t-stat. = 2.536)إلى أن  (Panel B)كما تشير نتائج  (2 < 3.888 ,3.265

 Panel)لى ذلك، تشير نتائج إ بالإضافة ، (2 < 2.759 ,3.144 ,3.968 ,4.013

C)  إلى أن(t-stat. = 4.011, 3.393, 3.347, 2.462, 3.001 > 2) ،  وتشير

 < t-stat. = 2.573, 2.291, 3.033, 3.253, 3.290)إلى أن  (Panel D)نتائج 

 شارة موجبة.إكما أنها جميعا  تحمل  (2

لى أن ارتفاع مستوى الإفصاح عن الأمن السيبراني بكافة إوهو ما يشير 

أشكاله يؤدي إلى زيادة التقلب في استجابة أسعار الأسهم عن إعلانات الأرباح 

الأسعار،  التقلب في البيع، التقلب العام في باستخدام التداول العام، التقلب في الشراء،

 حيث تزداد مستوى التقلبات في العوائد غير العادية للسهم عقب إعلانات الأرباح،

على أن إعلانات الأرباح تعد مصدرا   (Truong, 2023)دراسة  وهو ما يتفق مع

مهما  للمعلومات وللتقييم الأساسي للشركات، فالتحركات الكبيرة في أسعار الأسهم 

لى أن الشركات ذات نتائج الأرباح الإيجابية )السلبية( حول إعلانات الأرباح تدل ع

تواجه أداء  إيجابيا  )سلبيا ( غير طبيعي في أسعار الأسهم، حيث توفر إعلانات الأرباح 

وهو ما يؤكد أن الإفصاح  بيئة جذابة لدراسة تأثيرات الأدلة في توقيت الإفصاح.

ثمر المستخدم الخارجي للقوائم التأثير على وعي المست فيالسيبراني له قدرة كبيرة 

المالية كما أنه يحفز قراراته الاستثمارية وحجم التداول في سوق الأوراق المالية 

 المصري للبنوك المدرجة.

، ومن ثم فلن ضابطةوأخيرا  يتبين عدم معنوية أي متغير من المتغيرات ال

يكون لأي منهما تأثير على المتغير التابع الخاص باستجابة أسعار الأسهم عقب 

، الشراء ، البيع، التقلب العام في باستخدام التقلب في) التداولإعلانات الأرباح 

الأسعار(، وبناء على النتائج السابق عرضها يمكن قبول الفرض الإحصائي الأول 

يوجد تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمستويات يل التالي: للدراسة على الشكل البد

الإفصاح العام عن الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم عقب إعلانات 

 الأرباح.
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 نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثاني للدراسة: 2/5/3

عن مخاطر باستخدام قابلية القراءة يتنبأ الفرض الثاني بتحليل أثر الإفصاح 

الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم لاعلان الأرباح، ومن ثم يمكن صياغة 

 نموذج اختبار الفرض الإحصائي الثاني للدراسة على النحو التالي:

Abn_IndivVol = β0 + β1(Read) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε      

      (2-1) 

Abn_BuyVol = β0 + β1(Read) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε      

      (2-2) 

Abn_SellVol = β0 + β1(Read) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε      

      (2-3) 

VOL_R = β0 + β1(Read) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε  

      (2-4) 

 ث أن: حي

Read  (8بالجدول رقم ) مؤشر القابلية للقراءة السابق عرضه= قيمة 

بتشغيل نموذج اختبار  تمولتحليل العلاقة بين متغيرات الفرض الثاني 

( واعتمادا  على تحديد طبيعة العلاقة من خلال مستوى معنوية 8الفروض رقم )

العلاقة واتجاهات وقيم معاملات المتغيرات المدرجة بنموذج اختبار الفروض رقم 

 (.2لى النتائج المعروضة بالجدول رقم )إ( تم التوصل 8)

( الارتفاع 2ويتضح لدى الباحث من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم )

% على 2262%، .226%، 2262%، 2262النسبي بالقوة التفسيرية للنموذج حيث تبلغ 

لى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجودة بنموذج اختبار إالتوالي، وهو ما يشير 

( للدراسة يمكنها تفسير التباين الكلي في استجابة أسعار الأسهم 8الفروض الإحصائية رقم )

لإعلانات الأرباح باستخدام التقلب في التداول، والتقلب في البيع، والتقلب في الشراء، 

%، وهي نتيجة 2262%، .226%، 2262%، 2262والتقلب العام في الأسعار بنسبة 
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جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات الصلة. وبالتالي، فإن نموذج اختبار 

 ( يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه.8الفروض رقم )

 (: نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثاني للدراسة8جدول رقم )

 

 %5مستوى معنوية  *** تشير إلى

الخاص  Readإلى معنوية المتغير المستقل  (Panel A)وتشير نتائج 

 = .t-stat)بالإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني باستخدام القابلية للقراءة حيث أن 

تشير  ( كماt-stat. = 2.929 > 2( إلى أن )Panel Bكما تشير ) ، (2 < 3.167

لى إ( Panel Dكما تشير نتائج ) (،t-stat. = 2.374 > 2( إلى أن )Panel Cنتائج )

( ، وجميعها تحمل إشارة موجبة وهو ما يشير إلى أن t-stat. = 2.691 > 2أن )

عن مخاطر الأمن السيبراني يؤدي باستخدام القابلية للقراءة ارتفاع مستوى الإفصاح 

باستخدام التداول لى زيادة التقلب في استجابة أسعار الأسهم عن إعلانات الأرباح إ

البيع ومستويات التقلبات العامة حيث تزداد التقلب في العام، التقلب في الشراء و

مستوى التقلبات في العوائد غير العادية للسهم عقب إعلانات الأرباح ، وهو ما يؤكد 

قدرة كبيرة على وعي بالإفصاح السيبراني باستخدام القابلية للقراءة  علي تأثير
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للقوائم المالية كما أنه يحفز قراراته الاستثمارية وحجم رته على قراءة قدالمستثمر 

 التداول في سوق الأوراق المالية المصري للبنوك المدرجة. 

 بنوكيمكن للفي أنه  (Truong, 2023)وتتفق الدراسة الحالية مع دراسة 

فمن خلال الإعلان في وقت  ،التنافس من خلال اختيار موعد الإعلان عن الأرباح

مبكر عن نظيراتها، يمكن للشركة جذب انتباه السوق بعيدا  عن الشركات الأخرى، 

حيث تولد الخسارة المحتملة لاهتمام السوق قوة تنافسية تحفز الشركات الأخرى على 

 الاستجابة والإعلان مبكرا  أيضا  لمواجهة أي اهتمام مفقود من المستثمرين.

، ومن ثم فلن ضابطةين عدم معنوية أي متغير من المتغيرات الوأخيرا  يتب

يكون لأي منهما تأثير على المتغير التابع الخاص باستجابة أسعار الأسهم عقب 

التقلب في الشراء،  التقلب في البيع، التقلب العام في باستخدام إعلانات الأرباح 

لفرض الإحصائي الثاني الأسعار، وبناء على النتائج السابق عرضها يمكن قبول ا

يوجد تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمستويات للدراسة على الشكل البديل التالي: 

عن مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعار باستخدام القابلية للقراءة الإفصاح 

 الأسهم عقب إعلانات الأرباح.

 نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثالث للدراسة: 3/5/3

عن مخاطر باستخدام لغة التقاضي يتنبأ الفرض الثالث بتحليل أثر الإفصاح 

الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم لإعلان الأرباح، ومن ثم يمكن للباحث 

 صياغة نموذج اختبار الفرض الإحصائي الثالث للدراسة على النحو التالي:

Abn_IndivVol = β0 + β1(Litigious) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε      

      (3-1) 

Abn_BuyVol = β0 + β1(Litigious) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε      

      (3-2) 

Abn_SellVol = β0 + β1(Litigious) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε      

      (3-3) 

VOL_R = β0 + β1(Litigious) + β2(BTM) + β3(SIZE) + β4(Inst_Own) + β5(LOSS) + ε  

       (3-4) 
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 حيث أن:

Litigious  (8بالجدول رقم ) ؛مؤشر لغة التقاضي السابق عرضه= قيمة. 

بتشغيل نموذج اختبار الفروض  قامت الدراسة الحاليةولتحليل هذه العلاقة 

( واعتمادا  على تحديد طبيعة العلاقة من خلال مستوى معنوية العلاقة 2رقم )

( تم 2واتجاهات وقيم معاملات المتغيرات المدرجة بنموذج اختبار الفروض رقم )

 (.2لى النتائج المعروضة بالجدول رقم )إالتوصل 

( الارتفاع 2ويتضح لدى الباحث من خلال النتائج المعروضة بالجدول رقم )

% 2862%، 2268%، 2262%، 2262النسبي بالقوة التفسيرية للنموذج حيث تبلغ 

الموجودة بنموذج  ضابطةلى أن المتغيرات المستقلة والإعلى التوالي، وهو ما يشير 

ا تفسير التباين الكلي في استجابة ( للدراسة يمكنه2اختبار الفروض الإحصائية رقم )

أسعار الأسهم لإعلانات الأرباح باستخدام التقلب في التداول، والتقلب في البيع، 

%، 2268%، 2262%، 2262والتقلب في الشراء، والتقلب العام في الأسعار بنسبة 

%، وهي نتيجة جيدة تقترب من نظيرتها بالعديد من الدراسات ذات الصلة. 2862

( يمكنه تفسير العلاقة بكفاءة بين 2لي، فإن نموذج اختبار الفروض رقم )وبالتا

 المتغيرات الداخلة فيه.
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 (: نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثالث للدراسة9جدول رقم )

 

 %5*** تشير إلى مستوى معنوية 

الى معنوية المتغير المستقل  (Panel A)تشير نتائج العمود الأول 

Litigious  الخاص بالإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني باستخدام لغة التقاضي

إلى  (Panel B)تشير نتائج العمود الثاني  ، (t-stat. = 3.978 > 2)حيث أن 

بالإضافة الى ذلك،    litigious k (t-stat. = 2.649 > 2)معنوية المتغير المستقل 

-Litigious  (tالى معنوية المتغير المستقل  (Panel C)تشير نتائج العمود الثالث 

stat. = 3.074 > 2) تشير نتائج ، و (Panel D)  إلى أن(t-stat. = 3.328 > 2) 

باستخدام لى أن ارتفاع مستوى الإفصاح إشارة موجبة وهو ما يشير إ، وجميعها تحمل 

لى زيادة التقلب في استجابة أسعار إعن مخاطر الأمن السيبراني يؤدي اضي لغة التق

الأسهم عن إعلانات الأرباح باستخدام التداول العام، التقلب في الشراء ، التقلب في 

البيع، التقلب العام في الأسعار ،حيث تزداد مستوى التقلبات في العوائد غير العادية 

سيبراني الإفصاح التأثير وجود للسهم عقب إعلانات الأرباح،  وهو ما يؤكد أن 

وأنه يرى من خلال القوائم قدر كبيرة على وعي المستثمر بباستخدام لغة التقاضي 

كما أنه يحفز قراراته الاستثمارية وحجم التداول في سوق الأوراق المالية المالية 
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 ,.Florackis, et al)وتتفق الدراسة الحالية مع دراسة المصري للبنوك المدرجة. 

ضي كمؤشر لمخاطر الأمن السيبرانى يؤثر على عوائد في أن مقايس التقا (2023

 الأرباح بشكل سلبى.

، ومن ثم فلن ضابطةوأخيرا  يتبين عدم معنوية أي متغير من المتغيرات ال

يكون لأي منهما تأثير على المتغير التابع الخاص باستجابة أسعار الأسهم عقب 

التقلب في البيع،  في الشراء،، التقلب باستخدام التقلب في التداولإعلانات الأرباح 

التقلب العام في الأسعار، وبناء على النتائج السابق عرضها يمكن قبول الفرض 

يوجد تأثير طردي ذو دلالة الإحصائي الثالث للدراسة على الشكل البديل التالي: 

عن مخاطر الأمن السيبراني باستخدام لغة التقاضي إحصائية لمستويات الإفصاح 

 أسعار الأسهم عقب إعلانات الأرباح. على استجابة

وفى هذا السياق تتفق نتائج الدراسة الحالية مع ما توصلت إليه الدراسات 

( في أثر إعلانات الأرباح ودفع ,Hansson 2020بحثت دراسة )السابقة ، حيث 

توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم وفي معرفة ما إذا كانت هذا الأثر يدل علي 

، وأظهرت نتائج الدراسة أن كلا  من 8282إلى  8222كفاءة السوق خلال الفترة من 

إعلانات الأرباح ودفعات توزيع الأرباح لهما تأثير سلبي كبير على أسعار الأسهم، 

يرجع سبب الأثر السلبي للإعلان عن الأرباح هو انخفاض توقعات المستثمرين  حيث

 فيما يتعلق بالأرباح المستقبلية. 

 النتائج والتوصيات والمقترحات البحثية. 4

الباحث من  وما تم استنتاجهبناء على ما تم عرضه في الإطار النظري 

 التحليل الإحصائي للدراسة يمكن عرض أهم النتائج والتوصيات على النحو التالي: 

سلبي كبير على أسعار  بشكلإعلانات الأرباح ودفعات توزيع الأرباح  تؤثر .2

انخفاض توقعات  إليالأسهم، حيث يرجع سبب الأثر السلبي للإعلان عن الأرباح 

 لمستقبلية.المستثمرين فيما يتعلق بالأرباح ا
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المخاطر التي يواجهها تعد من النتائج النظرية أن تقلبات عوائد الأسهم  أوضحت .8

ن في أسواق الأسهم العالمية، ويصعب قياس تلك التقلبات بسبب تعدد والمستثمر

 وتنوع العناصر التي تؤثر في حركة الأسواق.

توصلت الدراسة الحالية إلى أن أهم العوامل التي تؤثر في تقلبات الأسهم تتمثل في  .2

 إفصاحأن الشركات ذات جودة والإفصاح المحاسبي، المعلومات المستقبلية ، 

 منخفضة لديها تقلبات أعلي في عوائد الأسهم.

استجابات ( يعد مشكلة أساسية حيث تصف PEADالانحراف بعد إعلان الأرباح ) يعد .2

 أسعار الأسهم البطيئة أخبار أرباح الشركات غير المتوقعة للأشهر اللاحقة .

جودة الإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني إلى أن النظرية توصلت الدراسة  .2

يمكن قياسها باستخدام مجموعة من المقاييس تتمثل في عدد الكلمات، القابلية 

 للقراءة ولغة التقاضي.  

عوائد الأسهم مؤشر سلبي علي قيمة الشركة ومدي استمرارها في تعد تقلبات  ..

السوق ومن ثم قد يترتب عليها زيادة مخاطر الشركة، ولذلك فهي تعتبر مصدر 

 .خطر وقلق لأي مستثمر

تشير نتائج التحليل الإحصائي إلي أن ارتفاع مستوى الإفصاح العام عن مخاطر  .2

في استجابة أسعار الأسهم عن إعلانات الأمن السيبراني يؤدى إلى زيادة التقلب 

التقلب في البيع، التقلب العام  الأرباح باستخدام التداول العام، التقلب في الشراء،

 في الأسعار.

عن مخاطر باستخدام القابلية للقراءة توضح النتائج الإحصائية إلى أن الإفصاح  .2

ر عالي، كما أنه لقوائم المالية بقدا مستخدميالأمن السيبراني يؤثر على وعي 

يحفز قراراته الاستثمارية وحجم التداول في سوق الأوراق المالية المصري 

 للبنوك المدرجة.

عن باستخدام القابلية للقراءة يوجد تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمستويات الإفصاح  .2

 مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم عقب إعلانات الأرباح.
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 السيبراني على وعي باستخدام لغة التقاضى عن مخاطر الأمن صاحيؤثر الإف .22

المالية بشكل كبير، كما أنه يحفز قراراته الاستثمارية وحجم  مستخدمي القوائم

 التداول في سوق الأوراق المالية المصري للبنوك المدرجة.

عن باستخدام لغة التقاضي يوجد تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمستويات الإفصاح  .22

 مخاطر الأمن السيبراني على استجابة أسعار الأسهم عقب إعلانات الأرباح.

ضرورة اتباع البنوك لإجراء تحليل مباشر للهجمات السيبرانية وتحديد مستويات  .28

التعرض لهذه الهجمات بالشكل الذى لا يؤثر على مستوى الأرباح التي تحققها 

رية من الميزة التنافسية للقطاع البنوك ، وبما يؤدى إلى عدم خروج البنوك المص

 المصرفي.

بضرورة توفير توصى الدراسة الحالية وبناء على ما تم عرضه من نتائج 

ن معرفة وإطار عمل للإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني لكي يستطيع المستثمر

وضع المؤسسة تجاه مخاطر الأمن السيبراني، كما يجب علي المؤسسات إنشاء قسم 

والتعامل مع مخاطر الأمن السيبراني مع ضرورة قيامها بتحديثه باستمرار للتصدي 

مهاراتهم وتوعيتهم بمخاطر  صقلبالإضافة إلي التدريب المستمر للعاملين بهذا القسم ل

ينبغي أن تلزم الهيئة العامة للرقابة المالية الشركات والأمن السيبراني وعواقبه، 

وفرض عقوبات علي  خاطر الأمن السيبرانيبالمزيد من الإفصاحات المرتبطة بم

 الشركات في حالة تخلفها عن ذلك.

بإجراء المزيد من المقترحات البحثية في أثر التوقيت توصى الدراسة كما 

المعلوماتي لإفصاح الشركات عن مخاطر الأمن السيبراني علي كفاءة الاستثمار، أثر 

علي العلاقة بين قرار والإفصاح عن مخاطر الأمن السيبراني علي تكلفة رأس المال 

إطار موسع لدور تقارير  ، بالإضافة إلى ذلك تقديممنح الائتمان والاستثمار بالأسهم

التآلفات الرقابية في التنبؤ بالمعلومات المستقبلية لمخاطر الأمن السيبرانى وانعكاسته 

    على قيمة المنشأة .
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