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 يغخخهص :

جعطٜذكص جُذسجعس ئ٢ُ ٓؼشكس ضأغ٤ش جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٢ِ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س, 

ك٢  EGX100ٝرُي ٖٓ خلاٍ جُو٤حّ ذذسجعس ضطر٤و٤س ػ٢ِ جُؾشًحش جُٔذسؾس ذحُرٞسفس جُٔقش٣س 

 ٓؾحٛذز  803ػ٤٘س ٌٓٞٗس ٖٓ  2020-2002جُلطشز ٖٓ 

 :ٔلذ حٕصهج انذساعت إنً 

٣ٞؾذ ضأغ٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُٔغط١ٞ جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ػ٢ِ جلاكشجه ك٢ جٌُلحءز  

 جلاعطػٔحس٣س 

٣ٞؾذ ضأغ٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُٔغط١ٞ جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ػ٢ِ جُؼؿض ك٢ جٌُلحءز  

 جلاعطػٔحس٣س 

ُٔكحعرس جُٔقش٣س ٝأٝفص جُذسجعس ذو٤حّ ج٤ُٜثحش ٝجُٔ٘ظٔحش ج٤ُٜ٘ٔس جُٔغثُٞس ػٖ ئفذجس ٓؼح٤٣ش ج

ذافذجس ٓؼ٤حس ٓغطوَ ُلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ذك٤ع ٣٘ظْ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ٝؿ٤ش جُٔح٤ُس 

ذٔح ٣غحْٛ ك٢ ضكغ٤ٖ ؾٞدز جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ، ًٔح ضٞف٠ جُذسجعس أ٣نحً ذنشٝسز ه٤حّ ج٤ُٜثس 

ٓغطوِس لإدجسز جُٔخحهش ذأ٤ٔٛس جُؼحٓس ُِشهحذس جُٔح٤ُس ذافذجس ٗؾشجش ُطٞػ٤س جُؾشًحش جُط٠ ذٜح ُؿ٘س 

 جعطولاٍ أػنحء ٛزٙ جُِؿ٘س ، ٓغ مشٝسز ضٞجكش جُٔإٛلاش جُٔكحعر٤س ٝجُٔح٤ُس لأػنحتٜح .
Abstract 

The study aimed to investigate the impact of financial risk disclosure on investment 

efficiency by conducting an applied study on companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange EGX100 from 2017 to 2021, with a sample of 308 responses . 

 

The study findings were as following: 

- The level of accounting disclosure of risks has a significant negative impact on 

excessive investment efficiency . 

- The level of accounting disclosure of risks has a significant negative impact on the 

deficit in investment efficiency . 

The study recommended that the professional bodies and organisations in charge of 

issuing Egyptian accounting standards should develop an independent risk disclosure 

standard that regulates the disclosure of financial and non-financial risks in a way that 

contributes to improving risk disclosure quality , The study also recommends the need for 

the Financial Supervisory Authority to issue brochures to educate companies that have an 

independent risk management committee of the importance of the independence of the 

members of this committee, with the need to have the accounting and financial 

qualifications of its members. 

 

 



 

 انذساعتيصطهساث 
 انخعشٌف انًصطهر

 جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س

Investment Efficiency 

٢ٛ جخط٤حس ٝض٘ل٤ز جلإدجسز ُِٔؾشٝػحش جلاعطػٔحس٣س رجش فحك٢ جُو٤ٔس 

 .جُكح٤ُس جُٔٞؾرس ٝرُي ك٢ ظَ ػذّ ٝؾٞد جقطٌحًحش عٞه٤س

 ػذّ ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س

Inefficient Investment 

 

٣ؼ٢٘ إٔ جُوشجس جلاعطػٔحس١ هذ ٣طشضد ػ٤ِس قحُس ٖٓ جلإكشجه جلاعطػٔحس١ 

Over-Investment  ٝرُي ػ٘ذ ه٤حّ جلادجسز ذحخط٤حس جُٔؾشٝػحش,

جلاعطػٔحس٣س رجش فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُغحُرس أٝ قحُس ٖٓ جُ٘وـ 

ٝرُي ػ٘ذ ػذّ  ه٤حّ جلإدجسز  – Investment Underجلاعطػٔحس١  

 .ٝػحش جلاعطػٔحس٣س رجش فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُٔٞؾرسذحخط٤حس جُٔؾش

 جلإكشجه جلاعطػٔحس١

Over-Investment 

جلاعطػٔحس جُز١ ٣طؿحٝص جُٔغط١ٞ جُٔخطو أٝ جُٔطٞهغ ُغؼ٢ جلإدجسز ئ٢ُ 

جُكقٍٞ ػ٢ِ ػلاٝجش أٝ جٓط٤حصجش ئمحك٤س ُطؼظ٤ْ غشٝضْٜ ػ٢ِ قغحخ 

 أفكحخ جُٔقحُف.

 جُؼؿض جلاعطػٔحس١

Under -Investment 

 

جٗخلحك ٓغط١ٞ جلاعطػٔحس ػٖ جُٔغط١ٞ جُٔخطو أٝ جُٔطٞهغ ػ٢ِ جُشؿْ 

ٖٓ ٝؾٞد كشؿ جعطػٔحس٣س ٓشذكس, ٝهذ ٣شؾغ رُي ئٓح  ئ٢ُ ضلن٤َ 

 جلإدجسز جُك٤حز جُٜحدتس أٝ ٝؾٞد ه٤ٞد ٓح٤ُس ضؼٞم جُو٤حّ ذحلاعطػٔحس.

 جُٔخحهش جُٔح٤ُس

Financial Risks 

ذؾٌَ ٓرحؽش ػ٢ِ جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُقحك٤س ٢ٛ ضِي جُٔخحهش جُط٢ ضإغش 

 ُِؾشًس.

 جلاقطٌحًحش جُغٞه٤س

Market Frictions 

٣وقذ ذٜح جُو٤ٞد جُط٢ ضلشمٜح هر٤ؼس جُغٞم جُٔح٤ُس, جُط٢ ضؿؼَ ٖٓ 

جُقؼد ضكو٤ن جُ٘طحتؽ جُٔغطٜذكس ذؾٌَ ًحَٓ, ٝضطٔػَ ك٢ جُ٘ٞجق٢ رجش 

ُٞهص, جُؿٜذ, جُطٌِلس, جُقِس ذاضٔحّ جُٔؼحٓلاش ك٢ جُغٞم جُٔح٤ُس, ٓػَ ج

جلأػرحء جُنش٣ر٤س جُلاصٓس ُطؿ٤ٔغ جُر٤حٗحش جُٔلاتٔس جُط٢ ضغحػذ ػ٢ِ ئضٔحّ 

 جُٔؼحٓلاش.

 يمذيت:. 1
ض٘ؾأ ٓؾٌِس جًُٞحُس ٖٓ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔذ٣ش٣ٖ ٝجُٔغح٤ٖٔٛ ٗط٤ؿس 

جُلقَ ذ٤ٖ ج٤ٌُِٔس ٝجلإدجسز ٝجُط٢ هذ ضذكغ جُٔذ٣ش٣ٖ ئ٢ُ عٞء جعطـلاٍ جُغِطس جلإدجس٣س 

جًُِٔٞس ُْٜ ذحضخحر هشجسجش جعطػٔحس٣س ٖٓ ؽأٜٗح ضؼظْ ٖٓ ٓقحُكْٜ جُؾخق٤س ػ٢ِ 

ز١ هذ٣وٞد ئ٢ُ قذٝظ ئكشجه جعطػٔحس١ خحفس ك٢ قغحخ ٓقِكس جُٔغح٤ٖٔٛ جلأٓش جُ

ظَ ٝؾٞد ضذكوحش ٗوذ٣س قشز ٓطحقس ٗط٤ؿس ه٤حّ جُٔذ٣ش٣ٖ ذطؿحٝص جُكذ جلأٓػَ ُلاعطػٔحس 

كوذ ٣شكل ,ٝجلاعطػٔحس ك٢ ٓؾحس٣غ مؼ٤لس جلأدجء أٝ رجش فحك٢ ه٤ٔس قح٤ُس عحُرس 

ٓٞؾرس ٗظشج لإٔ  جُٔذ٣شٕٝ جلاعطػٔحس ك٢ جُٔؾحس٣غ جُٔشذكس أٝ رجش فحك٢ ه٤ٔس قح٤ُس

أؿِد ضِي جُٔؾحس٣غ ضكون ػٞجتذٛح )ٓ٘حكؼٜح( ك٢ جُغ٘ٞجش جلأخ٤شٙ ٖٓ ػٔش جُٔؾشٝع 

ق٤ٜ٘ح ضٌٕٞ جلإدجسز جُكح٤ُس هذ جق٤ِص ُِطوحػذ ٝظٜش ؾ٤َ أخش ٖٓ جُٔذ٣ش٣ٖ ذٔح ٣ذكغ 

جلإدجسز جُكح٤ُس ئ٢ُ جُطش٤ًض ػ٢ِ جلأدجء هق٤ش جلأؾَ ٝجخط٤حس جُٔؾشٝػحش رجش 

لأؾَ )جُط٢ ػٞجتذٛح ضطكون ك٢ جُغ٘ٞجش جلأ٢ُٝ ٖٓ ػٔش جُٔؾشٝع ( جٌُٔحعد هق٤شز ج

جلأٓش جُز١ ٣ذٓش ٖٓ ه٤ٔس جُؾشًس ك٢ جلاؾَ جُط٣َٞ ٣ٜٝذد ٖٓ ذوحؤٛح ك٢ د٤ٗح جلأػٔحٍ 

, ُزج أؿِد جُذسجعحش ػرشش ػٖ جلإكشجه جلإعطػٔحس١ ذأٗٚ ٓو٤حط جٗؼٌحع٠ ُٔذ١ قذز 

ؾذ ٓؾٌِس جُخطش جلأخلاه٢ ُْ ٣طٞجؾذ ذذٝسٙ ٓؾٌِس جًُٞحُس ك٢ جُٔ٘ؾأز ذٔؼ٢٘ ئرج ُْ ضطٞج



 

جلإكشجه جلاعطػٔحس١ ، ٖٝٓ جُؿذ٣ش ذحُزًش ئٕ ضٞسه جلإدجسز جُط٘ل٤ز٣س ك٢ جُٔؾحس٣غ 

مؼ٤لس جلأدجء ٤ُظ ذغرد دٝجكؼٜح جلإٗطٜحص٣س ك٢ ًَ جُكحلاش كوذ ٣ٌٕٞ ذغرد ػذّ هذسز 

وـ جُٜٔحسجش جلإدجسز ػ٢ِ جخط٤حس جُٔؾحس٣غ رجش فحك٢ ه٤ٔس قح٤ُس ٓٞؾرس ٗط٤ؿس ٗ

 .ٝجٌُلحءجش ُذ١ جلإدجسز ٝجُط٢ هذ ضغرد جكشجه أٝ ػؿض جعطػٔحس١

, ٖٓ ٗحق٤س أخش١ ٣غرد ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ظٜٞس ٓؾٌِس جلاخط٤حس جُغِر٢ 

أٝجلاخط٤حس جُؼٌغ٢ ٝضظٜش ضِي جُٔؾٌِس ٗط٤ؿس ه٤حّ جلإدجسز ذطشـ أٝسجم ٓح٤ُس )أعْٜ 

جُو٤ٔس جُكو٤و٤س جلأٓش جُز١ هذ ٣إد١ ئٓح  أٝع٘ذجش( ُِٔغطػٔش٣ٖ ذو٤ٔس عٞه٤س أػ٢ِ ٖٓ

ئ٢ُ ٗؿحـ جلإدجسز ك٤ٔح ضخطو ُٚ ٝٛٞ جُكقٍٞ ػ٢ِ أٓٞجٍ ئمحك٤س ٖٓ هشقٜح ُلاعْٜ 

ذأعؼحس ٓشضلؼس ذٔح ٣طٞجكش ُذ٣ٜح ضذكوحض٘وذ٣س قشز ضوّٞ ذحعطػٔحسٛح ك٢ ٓؾحس٣غ ٓكلٞكٚ 

ٖ جلاعطػٔحس ك٢ ذحُٔخحهش، أٝ كؾَ جلإدجسز ك٤ٔح ضخطو ُٚ ٗط٤ؿس جقؿحّ جُٔغطػٔش٣ٖ ػ

جعْٜ جُٔ٘ؾأٙ ٗط٤ؿس جعطؾؼحسْٛ ذحُخطش ػ٢ِ جعطػٔحسضْٜ ذٔح هذ ٣ذكؼْٜ ئٓح ئ٢ُ ضو٤ذ 

قؿْ جعطػٔحسضْٜ أٝ سكغ ٓؼذٍ جُلحتذز ػ٢ِ جعطػٔحسضْٜ ذٔح ٣ض٣ذ ٖٓ ضٌِلس جُط٣َٞٔ 

جُخحسؾ٢ جلأٓش جُز١ هذ ٣ذكغ جُؾشًحش ئ٢ُ جُطخ٢ِ ػٖ جُو٤حّ ذحُٔؾحس٣غ جلاعطػٔحس٣س 

ه٤ٔس جُكح٤ُس جُٔٞؾرس ٗط٤ؿس جُؼؿض ػٖ ضٞك٤ش جُط٣َٞٔ جُلاصّ ُلاعطػٔحس رجش فحك٢ 

 ذطٌِلس ٓ٘خلنٚ أٝ ٓؼوُٞس ذٔح ٣وٞد ئ٢ُ ٓؾٌِس جُؼؿض /جُ٘وـ جلاعطػٔحس١.

ك٢ مٞء ٓحعرن ضض٣ذ أ٤ٔٛس جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ذؾٌَ ػحّ ٝجُٔخحهش 

جُٔؼِٞٓحش  جُٔح٤ُس ذقلس خحفس ق٤ع إٔ رُي جُ٘ٞػ٤س ٖٓ جلاكقحـ ٣ض٣ذ ٖٓ ؾٞدز

جُٔكحعر٤س ٝذحُطح٢ُ ضخل٤ل ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔذ٣ش٣ٖ ٝجُٔغطػٔش٣ٖ ق٤ع 

٣ٌٖٔ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٖٓ ضؾ٤ٌَ فٞسز ٤ًِس ػٖ هر٤ؼس ٝٗطحم جُٔخحهش جُط٢ 

ضطؼشك ُٜح جُؾشًس ٝذحُطح٢ُ جُطوذ٣ش جُغ٤ِْ ُِو٤ٔس جُغٞه٤س لاعْٜ جُؾشًس ٓٔح ٣ض٣ذ ٖٓ 

قٍٞ ػ٢ِ جُط٣َٞٔ جُلاصّ ُلاعطػٔحس ذٔح ٣خلل ٖٓ جقطٔحٍ كشفس جُٔ٘ؾأٙ ك٢ جُك

 جُؼؿض أٝ جُ٘وـ جلاعطػٔحس١.

ٖٓ ٗحق٤س أخش١ ٣ٌٖٔ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔغح٤ٖٔٛ ٝٓؿِظ أدجسز جُٔ٘ؾأز 

ٖٓ جلإدسجى جُٔرٌش ُِٔؾحًَ جُٔكطِٔس ٝجضخحر جلأؾشجءجش جُطقك٤ك٤س ك٢ جُٞهص 

ُطِي ج٤ُ٥حش ذٔح ٣ٔ٘غ جلادجسز جُط٘ل٤ز٣س ٖٓ  جُٔ٘حعد ًٔح أٗٚ ٣لؼَ ٖٓ جُذٝس جلاؽشجك٢

ٓقحُف  جلاؽطشجى ك٢ جُٔؾحس٣غ مؼ٤لس جلادجء أٝ رجش فحك٢ ه٤ٔس قح٤ُس عحُرس ُطكو٤ن

 رجض٤س ذٔح ٣خلل ٖٓ ٓؾٌِس جلإكشجه جلاعطػٔحس١.

 :انبسث  . يشكهت2
ضٞفق جُوشجسجش جلإعطػٔحس٣س ذحٌُلحءز جرج ًحٗص ضطؼٜذ كوو ذحُٔؾحس٣غ رجش 

فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُٔٞؾرس ك٢ ظَ ػذّ ٝؾٞد جقطٌحًحش عٞه٤س ٓػَ ٓؾٌِس جُخطش 

جلاخلاه٢ ٝجلاخط٤حس جُغِر٢ جُ٘حضؿس ػٖ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٖٝٓ غْ جلاعطػٔحس جُـ٤ش 

أٝ جلاكشجه جلاعطػٔحس١ ُزج  ٖٓ جُٔطٞهغ إٔ  جٌُقء ٝجُٔطٔػَ ك٢ جُ٘وـ جلاعطػٔحس١

٣غحػذ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ضكغ٤ٖ ؾٞدز جُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س ٝذحُطح٢ُ 

ضخل٤ل ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔغح٤ٖٔٛ ٝجُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ ٗحق٤س ٝذ٤ٖ جُٔغطػٔش٣ٖ 

س٣س ٖٓ خلاٍ ٝجُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ ٗحق٤س أخش١ جلآش جُز١ ٣وٞد ئ٢ُ ضكغ٤ٖ جٌُلحءز جلاعطػٔح

جٗخلحك ٓغط١ٞ جلاعطػٔحس ك٢ جُؾشًحش جُط٢ ضؼح٢ٗ ٖٓ جلاكشجه جلاعطػٔحس١ ٝجسضلحع 

ٓغط١ٞ جلاعطػٔحس ك٢ جُؾشًحش جُط٢ ضؼح٢ٗ ٖٓ جُؼؿض جلاعطػٔحس١ ذحُطح٢ُ ضطٔػَ جُلؿٞز 

جُركػ٤س ك٢ ٗذسز جُذسجعحش جُٔكحعر٤س ك٢ ٓؿحٍ جُؼلاهس ذ٤ٖ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش 



 

حس٣س ك٢ ذ٤ثس جلإػٔحٍ جُٔقش٣س , ًٔػحٍ لاهطقحد٣س جُذٍٝ جُ٘حؽثس ٝجٌُلحءز جلإعطػٔ

 ٝذحُطكذ٣ذ كإ ٛزٙ جُذسجعس جُكح٤ُس ضكحٍٝ جلاؾحذس ػ٢ِ جُغإجٍ جُركػ٢ جُطح٢ُ:

 .أْذاف انبسث :3
ك٢ مٞء ٓحضوذّ ٣ٜذف جُركع ئ٢ُ دسجعس أغش جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش 

جُؾشًحش جُـ٤ش ٓح٤ُس .جُٔذسؾس ك٢ عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس ػ٢ِ جٌُلحءز جلإعطػٔحس٣س ك٢ 

جُٔح٤ُس جُٔقش١ ,ٝرُي ٖٓ خلاٍ جلإؾحذس ػٖ جُطغحؤلاش جُغحذن ػشمٜح ك٢ ٓؾٌِس 

جُركع ,ٝض٘حٍٝ جُ٘ظش٣حش جُٔكحعر٤س جُط٢ ٣طْ جلاعط٘حد ػ٤ِٜح ػ٘ذ دسجعس ٛزٙ جُؼلاهس 

جعحش جُغحذوس جُط٢ .ًٔحعطط٘حٍٝ جُرحقػس جُطأف٤َ جُؼ٢ِٔ ُٜزججلأغش ٖٓ خلاٍ ػشك جُذس

ضركع ك٢ ٓؿحٍ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ٝأ٣نح جُذسجعحش جُط٢ ضركع ك٢ ٓؿحٍ دسجعس جٌُلحءز 

 جلاعطػٔحس٣س ٝج٣نح جُذسجعحش جُط٢ ضشذو ذ٤ٖ ًلا ٜٓ٘ح.

٣ٜٝذف جُركع ٖٓ ٗحق٤س أخش١ ئ٢ُ جُو٤حّ ذذسجعس ضطر٤و٤س ُذسجعس أغش جلإكقحـ 

جلأعطػٔحس٣س ك٢ جُؾشًحش . جُٔذسؾس ك٢ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٢ِ جٌُلحءز 

عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١ .جرج ٣ٜذف جُركع أ٣نح ئ٢ُ ف٤حؿس ٗٔٞرؼ ؾذ٣ذ 

ُذسجعس ٛزج جلأغش ، ٝٛٞ ٓحُْ ضط٘حُٝس أ١ دسجعس ٓقش٣س ٖٓ هرَ ك٢ ٛزج جُٔؿحٍ ػ٢ِ 

 قذ ػِْ جُرحقػس ,ٝجخطرحس ئٌٓح٤ٗس ضطر٤ن ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ك٢ ؾٜٔٞس٣س ٓقش جُؼشذ٤س ٖٓ

خلاٍ جُو٤حّ ذذسجعس ضطر٤و٤س ػ٢ِ ػ٤٘س ٖٓ جُؾشًحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس ك٢ عٞم جلاٝسجم 

 جُٔح٤ُس جُٔقش١.

 . يُٓدٍت انبسث :4
ك٢ عر٤َ جُطؼشف ػ٢ِ ٓؾٌِس جُذسجعس ٝعؼ٤ح ُطكو٤ن أٛذجكٜح ٝجخطرحس 

كشٝمٜح,كإ جُرحقػس عٞف ضؼطٔذك٢ ٛزٙ جُذسجعس ػ٢ِ ًلا ٖٓ جُٜٔ٘ؽ جلاعط٘رحه٢ 

 وشجت٢ ٝرُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:ٝجُٜٔ٘ؽ جلاعط

 

 أٔلا: انًُٓح الاعخُباطً 

ٝٛٞ جلاػطٔحدػ٢ِ جُطغِغَ جُٔ٘طو٢ ٖٓ جُلشٝك أٝجُرذ٤ٜ٣حش جُٔغِْ ذٜح 

ُِٞفٍٞ ئ٢ُ جعط٘طحؾحش ٓؼ٤٘س ضإد١ ئ٢ُ ض٣ٌٖٞ ٗظش٣حش خحفس ٓكذدز جُٔؼحُْ ضلغش 

هلاع أٝمحع خحفس,أ١ ٣طؿٚ جُركع ك٤ٚ ٖٓ جُؼحّ ئ٢ُ جُخحؿ؛ٝرُي ٖٓ خلاٍ جلا

ػ٢ِ جٌُطد ٝجُذٝس٣حش جُؼ٤ِٔس جُٔطخققس ٝجُذسجعحش جُغحذوس جُط٢ ٣طنٜٔ٘ح جُلٌش 

جُٔكحعر٢ رجش جُقِس ذٔٞمٞع جُذسجعس جُكح٤ُس؛ُِخشٝؼ ذطأف٤َ ٗظش١ قٍٞ أغش 

 جُو٤حط ٝجلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٢ِ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س. 

 ثاٍَاً: انًُٓح الاعخمشائً 

جُٜٔ٘ؽ ػ٢ِ قوحتن ػحٓس ٖٓ ٝجهغ ٓلشدجش ٓؼ٤٘س, أ١ ضطؿٚ ٓ٘ٚ  ٣ٝغط٘ذ ٛزج

جُذسجعس ٖٓ جُخحؿ ئ٢ُ جُؼحّ؛ٝرُي ٖٓ خلاٍ جعطوشجء جُٞجهغ ٝجُٔؾحًَ رجش جُقِس 

ذٔٞمٞع جُذسجعس جُكح٤ُس؛ ق٤ع ٣وّٞ جُرحقع ذحُذسجعس جُططر٤و٤س جػطٔحدج ػ٢ِ ذ٤حٗحش 

 كؼ٤ِس ُؼ٤٘س ٖٓ جُؾشًحش ك٢ جُر٤ثس جُٔقش٣س.

 

 

 



 

 فشٔض انبسث:.  5
ضٔػَ جُٜذف ٖٓ ٛزٙ جُذسجعس ك٢ دسجعس أغش جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش 

ك٢ عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس -جُٔح٤ُس ػ٢ِ جٌُلحءز جلإعطػٔحس٣س ك٢ جُؾشًحش جُـ٤ش ٓح٤ُس 

 جُٔقش١، ُٜٝزج ضْ جؽطوحم ٝف٤حؿس كشٝك جُذسجعس ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

ت ازصائٍت نلافصاذ عٍ انًخاطش انًانٍت انفشض الأٔل: لا ٌٕخذ حأثٍش رٔ دلان

عهى الاَفاق الاعخثًاسي فً انششكاث انخً نذٌٓا عدض 

 اعخثًاسي.

انفشض انثاًَ: لا ٌٕخذ حأثٍش رٔ دلانت ازصائٍت نلافصاذ عٍ انًخاطش انًانٍت 

عهى الاَفاق الاعخثًاسي فً انششكاث انخً نذٌٓا افشاط 

 اعخثًاسي.

 :انبسث.أًٍْت 6
 انعهًٍت:يٍ انُازٍت 

ضطٔػَ جلأ٤ٔٛس جُؼ٤ِٔس ُِذسجعس ك٢ أٜٗحضط٘حٍٝ جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ٖٓ صج٣ٝس 

ؾذ٣ذز، ٢ٛٝ ككـ ٓذٟ ضأغ٤ش جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ػ٠ِ ًلحءز جُوشجسجش 

طخزز ٖٓ هرَ ئدجسز جُؾشًحش، ضِي جٌُلحءز جُط٢ ئرج ضكووص كاٜٗح ضؾ٤ش  ُٔ جلاعطػٔحس٣س جُ

ٍَ ٖٓ جُغ٤حعس جُط  ٤ِ٣ٞٔس ٝع٤حعس ضٞص٣غ جلأسذحـ ذحُؾشًحش. ئ٠ُ ضكون ًلحءز ً

 يٍ انُازٍت انعًهٍت:

ضغحْٛ ضِي جُذسجعس ك٢ جُ٘وحػ جُذجتش قٍٞ أ٤ٔٛس جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُط٢  

ضطؼشك ُٜح جُؾشًحش، ق٤ع جصدجد جلاٛطٔحّ ذٔٞمٞع ئدجسز جُٔخحهش ذؾٌَ ًر٤ش ك٢ 

جُؾشًحش، ٝجُز١ جُؼوذ٣ٖ جُٔحم٤٤ٖ، ٝٛٞ ٓح ٣ؼٌظ ؾضء ست٤غ٢ ٖٓ ضطر٤ن قًٞٔس 

٣طحُد جُؾشًحضرحلإكقحـ ػٖ أ١ ٓخحهش ؾٞٛش٣س ضإغش ػ٠ِ ٗؾحه جُؾشًس أٝ 

جُٔطؼح٤ِٖٓ ٓؼٜح خحفس ئرج ًحٗص ضِي جلأقذجظ ضطؼِن ذحُوذسز جُٔح٤ُس ُِؾشًس, ُزُي 

ضكحٍٝ ٛزٙ جُذسجعس أخطرحس ٓذ١ ضأغ٤ش جلأكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٢ِ 

 جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س.

ك٢ ٓكحُٝس ضن٤ن كؿٞز جُركع جُٔكحعر٢ ك٢ ٛزج  دٔافع انذاسعتٔػَ ٝضط

جُٔؿحٍ,ٝج٣ؿحد د٤َُ ػ٢ِٔ ٝضؿش٣ر٢ ذؾإٔ أغش جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس 

 ػ٢ِ جٌُلحءز جلإعطػٔحس٣س ُِؾشًس.

 . زذٔد انبسث: 7

 :٣وطقش جُركع ػ٢ِ دسجعس أغش جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ  زذٔد يٕضٕعٍت

ح٤ُس ػ٢ِ جٌُلحءز جلإعطػٔحس٣س ٝذحُطح٢ُ ٣خشؼ ػٖ ٗطحم ٛزج جُركع جُٔخحهش جُٔ

 دسجعس جُٔخحهش ؿ٤ش جُٔح٤ُس.

 :ضوطقش جُذسجعس جُططر٤و٤س ػ٢ِ ػ٤٘س ٖٓ جُؾشًحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس  زذٔد يكاٍَت

جُٔغؿِس ذرٞسفس جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش٣س ٝرُي ذؼذ جعطرؼحد جُٔإعغحش 

 جُٔح٤ُس ٗظشج ُخنٞػٜح ُرؼل جُٔؼح٤٣ش ٝجُٔططِرحش جُشهحذ٤س جُخحفس.

 :2020قط٢ ػحّ  2002ضوطقش جُذسجعس ػ٢ِ جُلطشز ٖٓ ػحّ  زذٔد صياٍَت 

 



 

 عاث انغابمت:.انذسا8

انًدًٕعت الأٔنً: انذساعاث انخً حُأنج الإفصاذ انًساعبً عٍ  1/2/1

 انًخاطش انًانٍت:

 ( بعُٕاٌ:Francisco , Bravo.,2017دساعت ) (1

"Are Risk Disclosures An Effective Tool to Increase Firm 

value?" 

  ْم الإفصاذ عٍ انًخاطش أداة فعانت نضٌادة لًٍت انششكت ؟

: ٛذكص ئ٢ُ دسجعس أغش جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ػ٢ِ ه٤ٔس ْذف انذساعت

 500Standard andجُؾشًس ذحُططر٤ن ػ٢ِ جُؾشًحش جُق٘حػ٤س جُٔذسؾس ك٢ ٓإؽش 

poor,s (S&P ) ٝرُي لإٔ ذٜح  2004ذحعطخذجّ أعِٞخ ضك٤َِ جُٔكط١ٞ خلاٍ ع٘س  

 جلاصٓس جُٔح٤ُس جُؼح٤ُٔس. 

ٕ ٓغط١ٞ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٣إغش ذقٞسز ئ٣ؿحذ٤س ػ٢ِ : ضٞفِص أَخائح انذساعت

 عٔؼس جُؾشًس ٝجُط٢ ض٘ؼٌظ ذذٝسٛحػ٢ِ ص٣حدز ه٤ٔس جُؾشًس.

 ( بعُٕاٌ:Moussa,A.,2020)دساعت  (2

"The Effect of Corporate Risk DiscIosureon firm Vaiue 

According to corporate Governance: AnEmpiricai study" 

عٍ يخاطش انششكاث عهً لًٍت انششكت ٔفما نسٕكًت انششكاث . حأثٍش الإفصاذ 

 دساعت حدشٌبٍت

ٛذكص جُذسجعس ضكذ٣ذ أغش جلإكقحـ ػٖ ٓخحهش جُؾشًحش ػ٢ِ ه٤ٔس ْذف انذساعت:

جُؾشًس .ٝضْ ئؾشجء ضك٤َِ جُٔكط١ٞ ػ٢ِ جُطوحس٣ش جُغ٣ٞ٘س ُِؾشًحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس 

ُؼ٤٘س ٌٓٞٗس  2002ػحّ قط٢ 2000خلاٍ جُلطشز ٖٓ EGX100جُٔذسؾس ك٢ ٓإؽش 

 ؽشًس ٓو٤ذز ك٢ جُرٞسفس جُٔقش٣س. 82ٖٓ 

أظٜشش ٗطحتؽ جُذسجعس إٔ ئكقحـ جُؾشًحش ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ٛٞ َخائح انذساعت:

أًػش ٖٓ جُٔخحهش ؿ٤ش جُٔح٤ُس ,جُٔخحهش جُٔغطور٤ِس أًػش ٖٓ جُٔخحهش جُٔحم٤س 

ثس أًػش ٖٓ جُٔخحهش جُؿ٤ذز ,جُٔخحهش جُ٘ٞػ٤س أًػش ٖٓ جُٔخحهش ج٤ٌُٔس ٝجُٔخحهش جُغ٤

 .ٝذأعطخذجّ أعِٞخ جلإٗكذجس جُطذس٣ؿ٢ ضْ جُطٞفَ ئ٢ُ:

 إٔ ٓغط١ٞ جلأكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ُٚ ضحغ٤ش عِر٢ ًر٤ش ػ٢ِ ه٤ٔس جُؾشًس. 

لاضإغش قًٞٔس جُؾشًحش )قؿْ ٓؿِظ جلإدجسز ُٝؿ٘س جُٔشجؾؼس (ػ٢ِ جُؼلاهس ذ٤ٖ  

 .ٓغط١ٞ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٝه٤ٔس جُؾشًس

جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُغ٤ثس ٛٞ أًػش أٗٞجع جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُط٢ ضإغش  

 ػ٢ِ ه٤ٔس جُؾشًس.

 

 

 



 

 ( بعُٕاٌ:(Fasihi and Hosseini., 2020دساعت (3

Does risk disclosure increase firms, value? 

 يٍ لًٍت انششكاث ؟ ٌضٌذْم الإفصاذ عٍ انًخاطش 

ضٜذف ٛزٙ جُذسجعس ك٢ ٓؼشكس ضأغ٤ش ئكقحـ جُؾشًحش ػٖ جُٔخحهش  ْذف انذساعت:

ؽشًس  94ػ٢ِ ه٤ٔس ؽشًحش جُطق٤٘غ جُٔذسؾس ك٢ ذٞسفس هٜشجٕ . ُؼ٤٘س ٌٓٞٗس 

 .2002قط٢ ػحّ 2000ٓذسؾس ك٢ ذٞسفس هٜشجٕ ُلأٝسجم جُٔح٤ُس خلاٍ جُلطشز ٖٓ 

ُٚ ػلاهس ًر٤شز ضٞفِص جُ٘طحتؽ ئ٢ُ ئٕ جلإكقحـ ػٖ ٓخحهش جُؾشًحش َخائح انذساعت:

ٝٓرحؽشز ذو٤ٔس جُؾشًس . أ١ , ٓغ ص٣حدز جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش , ضضدجد ه٤ٔس جُؾشًس . 

ٛزٙ جُ٘ط٤ؿس ضطلن ٓغ ٗظش٣س جًُٞحُس . ٛزج ٣ؼ٢٘ أٗٚ ٓغ ص٣حدز جُٔؼِٞٓحش ، ٣طْ ضو٤َِ 

ئكقحـ جُؾشًحش ػٖ جُٔخحهش ٝضٌح٤ُق جًُٞحُس ٝٓؾٌِس ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش , 

ُذ١ جُٔغطػٔش٣ٖ جُٔض٣ذ ٝجُٔض٣ذ ٖٓ جُٔؼِٞٓحش جُؾلحكس ، ٓٔح ٣ض٣ذ ٖٓ  ٝذحُطح٢ُ ٣قرف

 ه٤ٔس جُؾشًحش.

 ( بعُٕاٌ:2222دساعت) شًٍظ ،  (4

ًَٕرج يساعبً يمخشذ نمٍاط خٕدة الإفصاذ عٍ انًخاطش ٔأثشة عهً لًٍت "

 .انًُشأة: دساعت حطبٍمٍت

ٓحش ؾٞدز جلإكقحـ ٣طٔػَ جُٜذف جُؼحّ ُِذسجعس ك٢ ضكذ٣ذ أذؼحد ٝٓوٞ ْذفج انذساعت:

ػٖ جُٔخحهشُر٘حء ٓو٤حط ٢ًٔ ُٜح ً٘وطس ئٗطلام ُر٘حء ٗٔٞرؼ ضشجذط٢ ُو٤حعِؿٞدز 

جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش, ٝدسجعس جُوٞز جُطلغ٤ش٣س لأغش ؾٞدز جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش 

ًٔطـ٤ش ٓغطوَ ػ٢ِ ه٤ٔس جُٔ٘ؾأز ًٔطـ٤ش ضحذغ، ٝهذ ضْ ئخطرحس ٛزج جُ٘ٔٞرؼ جُٔوطشـ 

ٓ٘ؾأز ٓو٤ذز ذغٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس  92ٍ جعطخذجّ ػ٤٘س ٌٓٞٗس ٖٓػ٤ِٔح ٝرُي ٖٓ خلا

ٝهذ ضْ ضك٤ِِٜح 2003ئ٢ُ ػحّ  2009ك٢ جُر٤ثس جُٔقش٣س ,ٝرُي ك٢ جُلطشز ٖٓ ػحّ

 Panel Dataُِر٤حٗحش جُٔوطؼ٤س  GLSئققحت٤ح ذاعطخذجّ ضك٤َِ جلاٗكذجس ذطش٣وس 

 .E-Views, SPSSذاعطخذجّ جُرشٗحٓؽ جلإققحت٢ 

: ضٞفِص جُذسجعس ئ٢ُ ػذز ٗطحتؽ ٖٓ أٜٛٔح إٔ جُ٘ٔٞرؼ جُٔوطشـ ٛٞ انذساعتَخائح 

ٗٔٞرؼ ٓطٌحَٓ ٖٓ خلاٍ ضٞك٤ش ٓؼِٞٓحش أًػش ؽٔٞلا ق٤ع ٣ؿٔغ ذ٤ٖ دٝجكغ جلإدجسز 

ٝضأغ٤شٛح ػ٢ِ ؾٞدز جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش , ٝضك٤ِِٜح ك٢ مٞء جُ٘ظش٣حش جُٔخطِلس 

كحعرس جُٔك٤ِس ٝجُذ٤ُٝس ك٢ دػْ ؾٞدز ،ٝدٝس أ٤ُحش قًٞٔس جُؾشًحش ذؿحٗد ٓؼح٤٣ش جُٔ

جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ,ٝضؼذ أ٤ُحش قًٞٔس جُؾشًحش جُٔكشى جُشت٤غ٢ ُطكغ٤ٖ ؾٞدز 

جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ًٔح ضٞفِص جُذسجعس أ٣نح ئ٢ُ أٗٚ ضٞؾذ ػلاهس ٝضأغ٤ش ُؿٞدز 

 جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ػ٢ِ ه٤ٔس جُٔ٘ؾأز ٝكوح ُ٘ٔٞرؼ جلأغحس جُػحذطس. 

 

 دًٕعت انثاٍَت :انذساعاث انخً حُأنج انكفاءة الاعخثًاسٌت:انً 1/2/2

 بعُٕاٌ:    (BiddIe et aI.,2009)دساعت  (1

"How does financial reporting quality relate to investment 

efficiency? " 

 حأثٍش انخماسٌش انًانٍت عهً كفاءة الاعخثًاس



 

ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ػ٢ِ ًلحءز جعطٜذكص ٛزٙ جُذسجعس ذكع ضأغ٤ش ْذف انذساعت:

جلاعطػٔحس عٞجء جُ٘وـ جٝ جلاكشجه ك٢ جلاعطػٔحس، ٝضْ جعطخذجّ ٗٔٞرؼ ؾٞدز جلاعطكوحم 

 ٝؽلحك٤س جلاكقحـ جُٔح٢ُ ُو٤حط ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس.

: ضٞفِص ٛزٙ جُذسجعس ئ٢ُ إٔ ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٓشضرطس ذحٗخلحك َخائح انذساعت

جُؾشًحش رجش جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُؼح٤ُس ٝجسضلحع جلاعطػٔحسجش ك٢ جلاعطػٔحسجش ذ٤ٖ 

جُؾشًحش رجش جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُٔكذٝدز، ًزُي ٝؾذش جُذسجعس إٔ جُؾشًحش رجش 

ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُٔشضلؼس ضٌٕٞ أهَ جقطٔحلا إٔ ض٘كشف ػٖ جُٔغط١ٞ جُٔطٞهغ 

إٔ ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ضوذّ دٝس  ُلاعطػٔحس، ٝضطلن ضِي جُ٘طحتؽ ٓغ جُلٌشز جُط٢ ضوٍٞ

 ك٢ ضخل٤ق جخطلاف جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ضؼٞم ًلحءز جلاعطػٔحس ك٢ ٜٗح٣س جُٔطحف.

 -( بعُٕاٌ : (Jin&YU ., 2018دساعت  (2

"Government governance, executive networks and corporate 

investmentefficiency" . 

 ٔكفاءة الإعخثًاس انًؤعغًانشبكاث انخُفٍزٌت نهسٕكًت انسكٕيٍت 

أعطٜذكص ٛزٙ جُذسجعس جًطؾحف جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔذ٣ش٣ٖ جُط٘ل٤ز٤٣ٖ  ْذف انذساعت:

Executive network ٝجُكًٞٔس جُك٤ٌٓٞسGovernment governance  ػ٢ِ

ذحُططر٤ن  2008قط٢ ػحّ  2008ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س خلاٍ جُلطشز ٖٓ ػحّ 

 .٤٘٤Shanghai and shenzhenس ٓو٤ذز ذرٞسفس ٓؾحٛذز ُؾشًحش ف00,222ػ٢ِ 

ضٞفِص ٛزٙ جُذسجعس ئ٢ُ إٔ ؽرٌس جُٔذ٣ش٣ٖ جُط٘ل٤ز٣ٖ ٝجُكًٞٔس  َخائح انذساعت:

جُك٤ٌٓٞس ع٤إد١ ئ٢ُ جُٔض٣ذ ٖٓ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س . ػلاٝز ػ٢ِ رُي ، كإ ؽرٌس 

, ٌُٖٝ أ٣نح  جُٔذ٣ش٣ٖ جُط٘ل٤ز٤٣ٖ ، ٛٞ ٤ُظ كوو ٝع٤ِس كؼحُس ُطخل٤ق جُو٤ٞد جُٔح٤ُس

٣ٌٖٔ إٔ ضكَ ٓؾٌِس ٗوـ جلاعطػٔحس . ك٢ ق٤ٖ إٔ جُكًٞٔس جُك٤ٌٓٞس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٞكش 

 جُكٔح٣س جُٔإعغ٤س ، ئلا أٗٚ ع٤ٌٕٞ أًػش ٓلاءز ُطو٤٤ذ عِٞى جلاعطػٔحس جُٔلشه.

 . IEٝذ٤ٖ جُلشؿ جلاعطػٔحس٣س ًٝلحءز AQٝؾٞدز جُٔشجؾؼس FRQجُٔح٤ُس

 ( بعُٕاٌ:2219دساعت) زغٍٍ، (3

حأثٍش خٕدة انخماسٌش انًانٍت ٔانٍاث زٕكًت انششكاث ٔخصائص انًذٌشٌٍ لٍاط 

 انخُفٍزٌٍٍ عهً كفاءة انمشاساث الاعخثًاسٌت : دساعت حطبٍمٍت .

جعطٜذكص ٛزٙ جُذسجعس دسجعس دٝس جُوذسز جلإدجس٣س ُِٔذ٣ش٣ٖ جُط٘ل٤ز٤٣ٖ ْذف انذساعت:

ش ك٢ ضخل٤ل ػذّ ًلحءز ,ٝؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ،جلاُطضجّ ذأ٤ُحش قًٞٔس جُؾشًح

جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س ، عٞجء ًحٕ جُ٘حضؽ ػٖ ٗوـ جلاعطػٔحس أٝ قط٢ ذحلإكشجه ك٢ 

 Biddle et al. (2009)جلاعطػٔحس. ٝهذ ٝهذ جعطخذّ جُرحقع جُٜٔ٘ؿ٤س جُط٢ هذٜٓح 

ُلاعطذلاٍ ػ٢ِ ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س . ًٔح جعطؼحٕ جُرحقع ُِطؼر٤ش ػٖ ؾٞدز 

جُٔح٤ُس ذحُو٤ٔس جُٔطِوس ُِٔغطكوحش جُطؾـ٤ِ٤س ، ٝجُط٢ ضْ قغحذٜح ٝكوح ُ٘ٔٞرؼ جُطوحس٣ش 

Modified cross-sectional Jones Model(Jones1991) ًٔح هذ جعطخذٓص ,

 .Demergian, et al( جُز١ هذٓٚ DEA scoreجُذسجعس ٓإؽش جُوذسز جلإدجس٣س )

ػٖ قًٞٔس جُؾشًحش كوذ ػرشػٜ٘ح ُو٤حط جُوذسز جلإدجس٣س ُِٔذ٣ش٣ٖ . ُِٝطؼر٤ش  (2012)

جُرحقع ٖٓ خلاٍ جهطشجـ ٓإؽش ُِكًٞٔس جُز١ ٣و٤ظ ٓذ١ جُطضجّ جُؾشًحش ذأ٤ُحش 



 

قًٞٔس جُؾشًحش ٝجُٔطؼِوس ذقلس أعحع٤س ذٌلحءز ٓؿِظ جلإدجسز ُٝؿ٘س جُٔشجؾؼس جُطحذؼس 

٣ـط٢ Panel Dataُٔؿِظ جلإدجسز .ٝهذ ضٔص جُذسجعس ٖٓ خلاٍ ضك٤َِ هطحػ٢ ص٢٘ٓ 

 ؽشًس .  92ُـ  2002ُـ ئ٢ُ 2002ش ٖٓ جُغ٘ٞج

 ضٞفِص جُذسجعس ئ٢ُ إٔ:َخائح انذساعت :

جسضلحع ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٝجلاُطضجّ ذأ٤ُحش قًٞٔس جُؾشًحش ٝجُوذسز  

جلإدجس٣س ُِٔذ٣ش٣ٖ جُط٘ل٤ز٣ٖ ٖٓ ؽأٗٚ ضخل٤ل ػذّ ًلحءز جُوشجسجش جلإعطػٔحس٣س 

ؿ دٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ ٛزج ذؾٌَ ػحّ ، ٝذحلإكشجه ك٢ جلاعطػٔحسجش ذؾٌَ خح

 جُطأغ٤ش ؾٞٛش٣ح ػ٢ِ ٗوـ جلاعطػٔحس. 

إٔ ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ضذكغ ج٢ُ ضخل٤ل ػذّ جٌُلحءز ك٢ جُوشجسجش  

جلاعطػٔحس٣س ٝجلإكشجه ك٢ جلاعطػٔحس ٝذقلس خحفس ك٢ جُؾشًحش جُط٢ ضؼطٔذ 

 ػ٢ِ جُط٣َٞٔ ذحُٔذ٤ٗٞ٣س ذ٘غرس أًرش.

جُؾشًحش ,ٝجُط٢ ضوذّ ضوحس٣ش ٓح٤ُس رجش إٔ جُؾشًحش جلأًػش جُطضجٓح ذكًٞٔس  

ؾٞدز ٓشضلؼس ٢ٛ جلأًػش هذسز ك٢ جُكذ ٖٓ ػذّ ًلحءز جُوشجسجش جلإعطػٔحس٣س ، 

ٝذقلس خحفس ػذّ ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س جُ٘حضؽ ػٖ جلإكشجه ك٢ 

 .جلاعطػٔحس

 ( بعُٕاٌ:(Lei &Chen., 2019دساعت  (4

"Corporate Governance Boundary ,Debt Constraint, and 

Investment Efficiency . 

 زذٔد زٕكًت انششكاث ٔلٍٕد انذٌٌٕ ٔكفاءة الإعخثًاس

جعطٜذكص ٛزٙ جُذسجعس ٓؼشكس ضأغ٤ش قًٞٔس جُؾشًحش ُؾشًحش ْذف انذساعت: 

جُٔؿٔٞػس )جُؾشًحش جُطحذؼس( ػ٢ِ ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س ٝرُي خلاٍ جُلطشز ٖٓ 

ٓؾحٛذز ُؾشًحش ف٤٘٤س ٓو٤ذز ذرٞسفس  4,440ػ٢ِ ذحُططر٤ن  2008ئ٢ُ  2002

China Stock Market .. 

ضٞفِص ٛزٙ جُذسجعس ئ٢ُ إٔ جُطٞعغ ك٢ قذٝد قًٞٔس جُؾشًحش ٣ٌٖٔ  َخائح انذساعت:

إٔ ٣كغٖ ذؾٌَ ًر٤ش ٖٓ ًلحءز جلإعطػٔحس، ًٔح أٗٚ ٣ٌٖٔ ُض٣حدز جُذ٣ٕٞ ضؼض٣ض جلأغحس 

 جلإعطػٔحس. جلإ٣ؿحذ٤س ُكذٝد قًٞٔس جُؾشًحش ػ٢ِ ًلحءز

انذساعاث انخً حُأنج انعلالت بٍٍ الإفصاذ انًساعبً عٍ  1/2/3

 انًخاطش ٔانكفاءة الاعخثًاسٌت:

 (بعُٕاٌ:(Al-Hahi et al. , 2017دساعت  (1

"Market risk disclosures and investment efficiency: 

International evidence from the Gulf Cooperation Council 

financial firms " 

الافصاذ عٍ يخاطش انغٕق ٔكفاءة الاعخثًاس, بانخطبٍك عهً انششكاث انًانٍت 

 نًدهظ انخعأٌ انخهٍدً



 

جعطٜذكص ٛزٙ جُذسجعس ككـ جلاسضرحه ذ٤ٖ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ْذف انذساعت:

جُغٞه٤س ٝجٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س. ق٤ع جعطخذٓص جُذسجعس ػ٤٘س ٖٓ جُؾشًحش جُٔح٤ُس ٖٓ 

ٓؾحٛذز( خلاٍ جُلطشز ٖٓ  988عطس أعٞجم ٗحؽثس ضحذؼس ُذٍٝ ٓؿِظ جُطؼحٕٝ جُخ٤ِؿ٢ )

 .Biddle et al. (2009)ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ  2002-2000

: ضٞفِص ٛزٙ جُذسجعس ئ٢ُ ٝؾٞد جسضرحه عِر٢ ٓؼ١ٞ٘ ذ٤ٖ جلإكقحـ َخائح انذساعت

ٍَ ٖٓ جُؼؿض جلاعطػٔحس١ ٝجلاكشجه جلاعطػٔحس١، ق٤ع ٣ٌٕٞ  ػٖ جُٔخحهش جُغٞه٤س ًٝ

ٛزج جلاسضرحه أًػش ؽ٤ٞػحً ك٢ جُؾشًحش جٌُرشٟ, ًٔح أظٜشش جُذسجعس إٔ جلاسضرحه ذ٤ٖ 

ض جلاعطػٔحس١ ٣ٌٕٞ خحمغ ُلإؽشجف أٝ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُغٞه٤س ٝجُؼؿ

جُٔشجهرس خلاٍ كطشجش جُطؼػش أٝ جلاٌٗٔحػ جلاهطقحد١ ػ٠ِ عر٤َ جُٔػحٍ، جلأصٓس جُٔح٤ُس 

. ذ٤٘ٔح جلاسضرحه ذ٤ٖ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُغٞه٤س 2003جُؼح٤ُٔس جُط٢ قذغص ك٢ 

جُذسجعس ٝجلاكشجه جلاعطػٔحس١ ٣طؼحظْ خلاٍ كطشجش جٗخلحك جلأصٓس جُٔح٤ُس. ٝكغشش 

ٛزٙ جُ٘طحتؽ ذإٔ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٣خلل ٖٓ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ٝٛٞ ٓح 

 ٣كغٖ ك٢ ٜٗح٣ٚ جُٔطحف ٖٓ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س. 

 ( بعُٕاٌ:(Liet al .,2018 دساعت (2

Risk Disclosure in Annual Reports and corporate Investment 

Efficiency 

 انغٌُٕت ٔكفاءة الاعخثًاس انًؤعغً الإفصاذ عٍ انًخاطش فً انخماسٌش

جعطٜذكص جُذسجعس ٓؼشكس ٤ًق ٣إغش جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ػ٢ِ ًلحءز ْذف انذساعت:

جلإعطػٔحس ذحعطخذجّ ذ٤حٗحش جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ك٢ جُطوحس٣ش جُغ٣ٞ٘س ُؼ٤٘س ٖٓ 

ٝجػطٔذش ػ٢ِ ٗٔٞرؼ  2004قط٢ ػحّ  2002جُؾشًحش جُق٤٘٤س خلاٍ جُلطشز ٖٓ ػحّ 

 جُٔكط١ٞ. ضك٤َِ

 ضٞفِص جُذسجعس ئ٢ُ جُ٘طحتؽ جُطح٤ُس:َخائح انذساعت: 

ًِٔح صجد ضٌشجس جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ك٢ أهغحّ " ػٞجَٓ جُٔخحهشز جُٜحٓس  (0

ٝMD&A, جُطك٤َِ ٝجلإكقحـ جلإدجس١((Management Discussion 

Analysis.ًِٔح صجدش ًلحءز جعطػٔحس جُؾشًحش," 

ٖ جُٔخحهش ػ٢ِ ًلحءز جعطػٔحس جُؾشًحش ٝؾذش جُذسجعس إٔ ضأغ٤ش جلإكقحـ ػ (2

٣ٌٕٞ أًػش ذشٝصج ك٢ ٗـٔس جلإكقحـ جلأًػش ئ٣ؿحذ٤س ، أٝ ػ٘ذٓح ٣ٌٕٞ ٛ٘حى 

 جُٔض٣ذ ٖٓ جٌُِٔحش جُشت٤غ٤س قٍٞ كثس جلإعطػٔحس.

 ( بعُٕاٌ:(Smith ., 2018دساعت  (3

Risk Disclosure, liquidity,ahd Investment Efficiency 

 ٔانغٍٕنت ٔكفاءة الإعخثًاسالإفصاذ عٍ انًخاطش 

ف٤حؿس ٗٔٞرؼ ٌُِؾق ػٖ جُٔ٘حكغ جٌُٖٔٔ ضكو٤وٜح ٖٓ ٝسجء جلإكقحـ ْذف انذساعت: 

ػٖ جُٔخحهش ٝجُٔطٔػِس ك٢ ضؼض٣ض جُغ٤ُٞسٝخلل ضٌِلس سجط ٓحٍ جُؾشًس ٝٓذ١ ضكون 

 ضِي جُٔ٘حكغ جرج ٓحًحٕ جلإكقحـ ٓطؼِن ذؾٌَ فش٣ف ذٔخحهش جُؾشًس.



 

ٓحضٞهؼطٚ جُ٘ٔحرؼ جُغحذوس ٝؾذش جُذسجعس جٕ جلإكقحـ ػٖ ػ٢ِ ػٌظ َخائح انذساعت: 

جُٔخحهش ٣ض٣ذ ٖٓ دسؾس ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٓحذ٤ٖ جُٔغطػٔش٣ٖ ٣ٝخلل ٖٓ جُغ٤ُٞس 

 ذذلا ٖٓ ضؼض٣ضٛح ٝذحُطح٢ُ ٣خلل ٖٓ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س.

 بعُٕاٌ:Mohammadi and Ebrahimi ., 2020 ) دساعت) (4

"Investment efficiency and Risk Disclosurein financial 

staments" 

 كفاءة الإعخثًاس ٔالإفصاذ عٍ انًخاطش فً انبٍاَاث انًانٍت

ضٜذف جُذسجعس ئ٢ُ دسجعس ضأغ٤ش جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ك٢ جُر٤حٗحش ْذف انذساعت:

ؽشًس ٖٓ جُؾشًحش  084جُٔح٤ُس ػ٢ِ ًلحءز جلإعطػٔحس ٝرُي ٖٓ خلاٍ ػ٤٘س ٌٓٞٗس 

 .2002ئ٢ُ  2000سفس هٜشجٕ خلاٍ جُلطشز ٖٓ جُٔذسؾس ك٢ ذٞ

: ضٞفِص جُذسجعس ئ٢ُ ػذز ٗطحتؽ أٜٛٔح إٔ ٛ٘حى ػلاهس ٓرحؽشز ٝٛحٓس َخائح انذساعت

ذ٤ٖ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ًٝلحءز جلاعطػٔحس ُِؾشًحش جُؼحِٓس ك٢ عٞم جلأٝسجم 

ػٖ جُٔخحهش  جُٔح٤ُس جلإ٣شج٤ٗس ، ذك٤ع ضضدجد ًلحءز جعطػٔحسجضٜح ذض٣حدز ئكقحـ جُؾشًحش

ك٢ جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُغ٣ٞ٘س .ًٔح ضظٜش دسجعحش أخش١ إٔ قؿْ جُؾشًحش ُٚ ػلاهس 

ٓرحؽشز ٝٛحٓس ذٌلحءز جلاعطػٔحس ٝػلاهس عِر٤س ٝٛحٓس ك٢ جُؾشًحش جُط٢ ضٌٕٞ 

 جعطػٔحسضٜح أهَ.

 :عخثًاسٌتانكفاءة الإ –.الإطاس انًفاًًٍْ نكلاً يٍ : انًخاطش انًانٍت 9
ؾ٤ٔغ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ضوذٜٓح جُؾشًحش ك٢ انًخاطش بأَّ ٌعشف الإفصاذ عٍ

جعطؼشجمحش جُٔخحهش جُٔؼشٝمس ك٢ ضوحس٣شٛح جُغ٣ٞ٘س .كحلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٛٞ 

جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ضقق جُٔخحهش جُشت٤غ٤س ُِؾشًحش ، ٝضأغ٤شٛح جلاهطقحد١ جُٔطٞهغ 

 (Miihkinen., 2012.)ػ٢ِ جلأدجء جُٔغطور٢ِ 

جُطوش٣ش ػٖ ( الإفصاذ عٍ انًخاطش بأَّ Alzead., 2017كًا عشفج ) 

جُٔؼِٞٓحش جُٔطؼِوس ذحعطشجض٤ؿ٤حش جُؾشًس ٝخقحتقٜح ٝػ٤ِٔحضٜح ٝجُؼٞجَٓ جُخحسؾ٤س 

 . جلأخش١ ، كنلا ػٖ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس رجش جُقِس

(أكثش شًٕلا Lihsley and snrives ., 2006ٌٔعذ حعشٌف دساعت )

جُوحسب ػٖ أ١ ٓؼِٞٓحش ضٔػَ كشفس أٝ جقطٔحٍ ، ٝٛٞ ئػلاّ نلإفصاذ عٍ انًخاطش 

أٝ خَِ أٝ مشس أٝ ضٜذ٣ذ أٝ جُطؼشك ُخطش ٓح, ٝجُط٢ أغشش ذحُلؼَ أٝ هذ ٣ٌٕٞ ُٜح 

ضأغ٤ش ػ٢ِ جُؾشًس أٝ جلإدجسز ك٢ جُٔغطورَ ،ذحلإمحكس ئ٢ُ ضٞف٤َ ٓؼِٞٓحش ػٖ ئدجسز 

 ٛزٙ جُؼ٘حفش .

ػَ ك٢ ؾ٤ٔغ إٔ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٣طٔ (2217بًٍُا ٌشي )يهٍدً ،

جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ضوذٜٓح جُؾشًس ك٢ جُطوش٣شجُغ١ٞ٘ ٝضقق جُٔخحهش جُشت٤غ٤س جُط٢ 

ضطؼشك ُٜح ،ٝهشم ئدجسضٜح ٝأغحسٛح جلاهطقحد٣س جُٔطٞهؼس ػ٢ِ جلأدجء جُكح٢ُ 

 ٝجُٔغطور٢ِ ,ٝٛٞٓح٣غحْٛ ك٢ ضو٤َِ ػذّ ج٤ُو٤ٖ ك٢ أٗؾطس جُؾشًس .

ُٔخحهش ٣وقذ ذٚ ئذلاؽ ( ذإٔ جلإكقحـ ػٖ جGodwin ., 2015كًا عشف )

جُوحس١ ػٖ أ١ كشؿ أٝ جقطٔحٍ أٝ ٝؾٞد خطش أٝ مشس أٝ ضٜذ٣ذ ٣إغش ذحُلؼَ ػ٢ِ 

جُؾشًس أٝ هذ ٣إغش ػ٢ِ جُؾشًس ك٢ جُٔغطورَ ٤ًٝل٤س ئدجسز أ١ ٖٓ ٛزٙ جُلشؿ أٝ 

 جلاقطٔحلاش أٝ جُٔخحهش أٝ جلأر١ أٝ جُطٜذ٣ذ . 



 

جُٔخحهش ٛٞ مشٝسز ذإٔ جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ  ( 2213كًا أكذ ) زغٍٍ،

جقطٞجء جُوٞجتْ ٝجُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ػ٢ِ ًحكس جُٔؼِٞٓحش ٝجُر٤حٗحش جُٜحٓس جُٔلاتٔس عٞجء 

ًحٗص ٝفل٤س أٝ ٤ًٔس , ٝجُط٢ ضٜذف ئ٢ُ جػلاّ ٓغطخذ٢ٓ جُوٞجتْ ٝجُطوحس٣شجُٔح٤ُس 

ذحلأقذجظ ٝجُظشٝف ٝجُٔٞجهق ٝجُطقشكحش جُط٢ ضكذظ أٝ ٖٓ جُٔطٞهغ قذٝغٜح 

جَٓ دجخ٤ِس أٝ خحسؾ٤س ,ٝجُط٢ ٖٓ ؽأٜٗح جُطأغ٤ش عٞجء ج٣ؿحذ٤ح أٝ عِر٤ح ٝجُ٘حؽثس ػٖ ػٞ

ػ٢ِ أدجء جُٔ٘ؾأز قح٤ُح أٝ ك٢ جُٔغطورَ ،ًٝزُي ئدجسز ضِي جُلشؿ ٝجُطٜذ٣ذجش )قغٖ 

،2008) 

( ذإٔ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٛٞ ئذلاؽ Godwin ., 2015ٓغ ) جُرحقػسٝضطلن 

أٝ مشس أٝ ضٜذ٣ذ ٣إغش ذحُلؼَ ػ٢ِ  جُوحس١ ػٖ "أ١ كشؿ أٝ جقطٔحٍ أٝ ٝؾٞد خطش

جُؾشًس ، أٝ هذ ٣إغش ػ٢ِ جُؾشًس ك٢ جُٔغطورَ ٤ًٝل٤س ئدجسز أ١ ٖٓ ٛزٙ جُلشؿ أٝ 

 جلاقطٔحلاش أٝ جُٔخحهش أٝ جلأر١ أٝ جُطٜذ٣ذ .

ًٌٔكٍ حصٍُف الإفصاذ عٍ انًخاطش يٍ أكثش يٍ صأٌت يثم,الإفصاذ عٍ 

الإفصاذ الإخباسي )الإنضايً( عٍ انًخاطش ٔفما نذسخت الإنضاو إنً َٕعٍٍ ًْا 

 -انًخاطش ٔالإفصاذ الاخخٍاسي عٍ انًخاطش كًا ٌهً:

 Eishandidy andجلإكقحـ جلإؾرحس١ )جلإُضج٢ٓ(ػٖ جُٔخحهش: ػشكٚ ) 

Neri., 2015 ذأٗٚ ٓؼِٞٓحش جُٔخحهش جُط٢ ضظٜشٛح جُؾشًحش ٝجُط٢ ضشضرو )

جُذ٤ُٝس لإػذجد جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ذحُوٞجػذ جُٔ٘ظٔس ُِٔخحهش ,ٝجُٔطٔػِس ك٢ جُٔؼح٤٣ش 

(IFRS، 2003( ٝٓرحدب جُٔكحعرس جُٔورُٞس ػٔٞٓح ك٢ ًَ دُٝس )أذٞ خضجٗس) 

جلإخط٤حس١ ػٖ جُٔخحهش :ٛٞ جلإكقحـ جُز١ ٣طْ هروح ُِٔرحد١  جلإكقحـ 

 (Cordazzo; et aI ., 2017)جُطٞؾ٤ٜ٤س جُٞه٤٘س ُلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش

 خاطش الإفصاذ عٍ انًخاطش ٔفما نُٕع انً

أؿِد جُذسجعحش هغْ جُٔخحهش ئ٢ُ ٗٞػ٤ٖ ستغ٤ٖ ، ٝٛٔح جُٔخحهش جُٔح٤ُس 

ٝجُٔخحهش ؿ٤ش جُٔح٤ُس ًٔح إٔ أؿِد ٛزٙ جُذسجعحش جضلن ػ٢ِ ٌٓٞٗحش جُٔخحهش جُٔح٤ُس 

ٝجُط٢ ضؾَٔ ٓخحهش جُغٞم ذأٗٞجػٜح ، ٝٓخحهش جُغ٤ُٞس , ٝٓخحهش جلأتطٔحٕ ، ٣ٝؼطرش 

جُٔح٤ُس . كحُرؼل ض٘حُٜٝح ٖٓ ٓ٘ظٞس م٤ن  جلاخطلاكحش ك٢ أٗٞجع جُٔخحهش ؿ٤ش

ٝجُرؼل جلأخش ض٘حُٜٝح ٖٓ ٓ٘ظٞس ٝجعغ ٝضطلن جُرحقػس ٓغ جُذسجعحش جُط٢ ض٘حُٝطٜح ٖٓ 

 ; Abdullanetal., 2015 ; Amran et al ., 2009 )ٓ٘ظٞس ٝجعغ ٓػَ دسجعس

Linsley and Shrives., 2006) 

جُٔخحهش جُٔشضرطس  ٣ٝؾ٤ش ػٖ ٓؼِٞٓحشالإفصاذ عٍ انًخاطش انًانٍت :  

ٝجُط٢ ُٜح ضأغ٤ش ٓرحؽش ػ٢ِ أفٍٞ جُؾشًس ٝجُطضجٓحضٜح  جُٔح٤ُسٓرحؽشز ذحُر٤حٗحش 

 ( 2222.)انغًادًَٔ ، ٝضذكوحضٜح جُ٘وذ٣س

 International financial)ٔنمذ حُأل يعٍاس انخماسٌش انًانٍت انذٔنٍت 

IFRS 7 Reporting standard., 2005)  

بعُٕاٌ  2215(انصادس عُت 42انًساعبت انًصشي سلى )ٔانزي ٌمابهّ يعٍاس 

الإفصازاث ,إَٔاع انًخاطش انًانٍت انخً حٕاخّ انششكاث ٔانًخًثهت  –الأدٔاث انًانٍت 

 (2215فًٍا ٌهً :)ٔصاسة الإعخثًاس انًصشٌت ,



 

 ٌيخاطش الائخًاcreditrisk:- ٢ٛ ٓخحهش ضغرد أقذ أهشجف أدجز ٓح٤ُس ك٢

 .  ٤ؿس كؾِس ك٢ ض٘ل٤ز ضؼٜذجضسخغحسز ٓح٤ُس ُطشف أخش ٗط

 يخاطش انغٍٕنتLiquidityrisk:- ٢ٛ ٓخحهش ضؼشك جُٔ٘ؾحز ُقؼٞذس ك٢

 ٓٞؾٜس ضؼٜذجضٜح جُٔشضرطس ذحُطضجٓحضٜح جُٔح٤ُس .

 يخاطش انغٕقMarketrisk :-  ٢ٛ خطش ضزذزخ جُو٤ٔس جُؼحدُس ُلأدجز جُٔح٤ُس

عؼش جُغٞم ,ٝضطٌٕٞ  أٝ ضزذزخ جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُٔغطور٤ِس ٜٓ٘ح ذغرد ضـ٤شجش

 ٓخحهش جُغٞم ٖٓ غلاظ ٓخحهش ٢ٛ

 يخاطش انعًهتcurrency risk :-  ٢ٛ خطش ضزذزخ جُو٤ٔس جُؼحدُس ُلأدجز

جُٔح٤ُس أٝ ضزذزخ جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُٔغطور٤ِس ٜٓ٘ح ذغرد جُطـ٤شجش ك٢ أعؼحس 

 جُؼٔلاش جلأؾ٘ر٤س جُٔغطور٤ِس

 يخاطش ععش انفائذةInterest rate risk:- ش ضزذزخ جُو٤ٔس جُؼحدُس ٢ٛ خط

ُلأدجز جُٔح٤ُس أٝضزذزخ أٝ ضزذزخ جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُٔغطورِس ٜٓ٘ح ذغرد جُطـ٤شجش 

 ك٢ أعؼحس جُلحتذز ذحُغٞم.

 يخاطش الأععاس الأخشيOther price risk:- ٢ٛ خطش ضزذزخ جُو٤ٔس

٤شجش جُؼحدُس ُلأدجز جُٔح٤ُس أٝ ضزذزخ جُطذكوحش جُ٘وذ٣س جُٔغطور٤ِس ٜٓ٘ح ذغرد ضـ

عؼش جُغٞم )ذخلاف ضِي جُ٘حضؿس ػٖ ٓخحهش عؼش جُلحتذز أٝ ٓخحهش جُؼِٔس 

 ,ٓػَ ضـ٤ش عؼش جُغِؼس.

٣ؾ٤ش ئ٢ُ جلإكقحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جُٔخحهش جُط٢  -الإفصاذ عٍ انًخاطش غٍش انًانٍت :

٤ُظ ُٜح ضأغ٤ش ٓرحؽش ػ٢ِ أفٍٞ جُؾشًس ٝجُطضجٓحضٜح ٝضذكوحضٜح جُ٘وذ٣س ,٣ٝغطخذّ 

ؿ٤ش جُٔح٤ُس ُلإؽحسز ئ٢ُ ضوِد جلأسذحـ جُٔغطور٤ِس جُٔطٞهؼس أٝ  ٓقطِف جُٔخحهش

( بًعًُ أٌ 2222. )انغًادًَٔ، جُطذكوحش جُ٘وذ٣س ؿ٤ش جُٔشضرطس ذحلإعطػٔحسجش جُٔح٤ُس 

 -انًخاطش غٍش انًانٍت ًْ انخً لاًٌكٍ لٍاط َخائدٓا يانٍا ٔحشًم :

حءز ٝجلأدجء ، ٝكؾَ سمح جُؼٔلاء , ٝضط٣ٞش جُٔ٘طؽ ٝجٌُليخاطش انخشغٍم يثم : 

جُٔ٘طؿحش ٝجُخذٓحش ٝػٞجَٓ ذ٤ث٤س ، ٝٓقحدس جُقكس ٝجُغلآس , ٝضذٛٞس 

 . جلأعْ ٝجُؼلآس جُطؿحس٣س

ٓػَ جُ٘ضجٛس ، ٝئٌٓح٤ٗس جُٞفٍٞ ،  يخاطش انخكُٕنٕخٍا ٔيعاندت انًعهٕياث : 

 ٝجُطٞكش ٝ جلإضحقس , ٝجُر٤٘س جُطكط٤س .

: ٓػَ جُو٤حدز ٝجلإدجسز ، ٝجلإعطؼحٗس  Empowerment risksيخاطش انخًكٍٍ  

 ذٔقحدس خحسؾ٤س ٝقٞجكض جلإدجء 

ٓػَ ؿؼ جلإدجسز ٝجُٔٞظق ، : Thtegrity riskيخاطش انغلايت ٔانُضاْت 

 ٝجُغٔؼس ، ٝجلأػٔحٍ ؿ٤ش جُٔؾشٝػس .

جُٔغف جُر٤ث٢ ، ٝجُق٘حػس ، ٝٓكلظس جلإػٔحٍ ، انًخاطش الاعخشاحدٍت : 

٤ْ ، ٝجُطخط٤و ، ٝدٝسز جُك٤حز ، ٝجُط٘ظ٤ْ ، ٝجُٔ٘حكغ٤ٖ ، ٝجُطغؼ٤ش ، ٝجُطو٤

 . ٝجُغ٤حد٣س ٝجُغ٤حعس ، ٝٓو٤حط جلأدجء 

٣ٝؿد إٔ ٣طغْ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ذحُؿٞدز ، ٣ٝوقذ ذؿٞدز جلإكقحـ ذقلس 

ػحٓس: جلإكقحـ ػٖ ؾ٤ٔغ جُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س جُنشٝس٣س ذحُطلق٤َ جُٔ٘حعد 



 

ُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س ، ٢ٌُٝ ضؼرش جُؾشًس ٝذحُؾٌَ جُٔ٘حعد ُطكو٤ن جُلحتذز ُٔغطخذ٢ٓ ج

ػٖ ٓغط١ٞ ئكقحـ ػٖ جُٔخحهش رٝ ؾٞدز ٓشضلغ، جًذ ٓؼ٤حس جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُذ٤ُٝس 

IFRS7(Internation a Ifinancial Reporting, standard, 2005 ٝجُز١ )

 –ذؼ٘ٞجٕ " جلأدٝجش جُٔح٤ُس  2009ُغ٘س  ٣40وحذِس ٓؼ٤حس جُٔكحعرس جُٔقش١ سهْ 

حقحش "، ػ٢ِ مشٝسز ه٤حّ جُؾشًحش ذحلإكقحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جُٔخحهش ج٤ٌُٔس جلإكق

ٝجُٞفل٤س ٓؼح، ق٤ع إٔ جُطلحػَ ذ٤ٖ جلإكقحـ جُٞفل٢ ٝج٢ٌُٔ ٖٓ ؽأٗٚ إٔ ٣غْٜ ك٢ 

ضٞك٤ش ٓؼِٞٓحش ضغحػذ ٓغطخذ٢ٓ جُٔؼِٞٓحش ػ٢ِ ضو٤٤ْ ضؼشك جُؾشًس ُِٔخحهش 

م جُٔخحهش جُط٢ ضطؼشك ُٜح ذؾٌَ أكنَ , ٝذحُطح٢ُ ضؾ٤ٌَ فٞسز ٤ًِس ُطر٤ؼس ٝٗطح

 (2003جُؾشًس .)علآس ،

كرحُ٘غرس ُلإكقحـ جُٞفل٢ أًذ جُٔؼ٤حس ػ٢ِ مشٝسز ه٤حّ جُؾشًس ذطٞك٤ش 

جلإكقحـ جُٞفل٢ ٌَُ ٗٞع ٖٓ أٗٞجع جُٔخحهش جُٔح٤ُس جُط٢ ضطؼشك ُٜح جُؾشًس ) 

  -ٓخحهش جلإتطٔحٕ ٝٓخحهش جُغ٤ُٞس ، ٝٓخحهش جُغٞم ( ك٤ٔح ٣طؼِن ذٔح ٢ِ٣ : 

ٛذجف ٝع٤حعحش ٝأعح٤ُد ئدجسز جُٔخحهش ٝجُطشم جُٔغطخذٓس ُو٤حط جُٔخحهش أ 

 ٝجُطـ٤ش ك٤ٜح ػٖ جُلطشز جُغحذوس .

 جُطؼشك ُِٔخحهش ٤ًٝق ض٘ؾأ ٝجُطـ٤ش ك٤ٜح ػٖ جُلطشز جُغحذوس . 

 أيا بانُغبت نلإفصاذ انكًً

أًذ جُٔؼ٤حس ػ٢ِ مشٝسز ه٤حّ جُؾشًس ذطٞك٤ش جلإكقحـ ج٢ٌُٔ ٌَُ ٗٞع ٖٓ 

ُٔخحهش جُٔح٤ُس جُط٢ ضطؼشك ُٜح جُؾشًس ) ٓخحهش جلاتطٔحٕ ٝٓخحهش جُغ٤ُٞس أٗٞجع ج

 ٝٓخحهش جُغٞم ( ك٤ٔح ٣طؼِن ذٔح ٢ِ٣ :

 دسؾس ضش٤ًض جُٔخحهش ئرج ُْ ضٌٖ ٝجمكس ٖٓ جلإكقحقحش جُط٢ ضْ جُو٤حّ ذٜح. 

ِٓخـ جُر٤حٗحش ج٤ٌُٔس قٍٞ ضؼشمٜح ُطِي جُٔخحهش ك٢ ضحس٣خ ٜٗح٣س جُلطشز  

ٕ ٣ٌٕٞ ٛزج جلإكقحـ ذ٘حء ػ٢ِ جُٔؼِٞٓحش جُٔطٞكشز دجخ٤ِح جُٔح٤ُس, ٣ٝؿد أ

ُٔٞظل٢ جلإدجسز جُشت٤غ٤ٖ ُِؾشًس ٓػَ ٓؿِظ جلإدجسز أٝ جُٔغثٍٞ جُط٘ل٤ز١ 

 جُشت٤غ٢ ُِؾشًس 

ٝػ٢ِ جُشؿْ ٖٓ ض٘حٍٝ جُٔؼ٤حس ؾٞدز جلإكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس 

"ئلا إٔ ذؼل جُذسجعحش ٓػَ ٖٓ خلاٍ مشٝسز ضٞك٤ش جُٔؼِٞٓحش جُٞفل٤س ٝج٤ٌُٔس ٓؼح

( أخز ػ٤ِٚ أٗٚ أؽحس ئ٢ُ إٔ جُٔؼِٞٓحش ج٤ٌُٔس ػٖ جُٔخحهش 2003دسجعس )علآس،

٣ؿد ضٞك٤شٛح ذقٞسٙ ِٓخقس ٤ُٝغص ذقٞسز ٓؼوُٞس ٖٓ جُطلق٤َ ، ٝجُٔطِغ ػ٢ِ 

ٓٔحسعحش جُؾشًس جُلؼ٤ِس ك٢ جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٣لاقع ٝؾٞد ػذد ه٤َِ ٖٓ 

 كقحـ ج٢ٌُٔ ذطلق٤َ ٓ٘حعد .جُؾشًحش جُط٢ ضغطخذّ جلإ

 يفٕٓو انكفاءة الإعخثًاسٌت

لذو انبازثٌٕ يفاٍْى عذٌذة نهكفاءة الإعخثًاسٌت ٔحعشض انبازثت حهك انًفاٍْى عهً 

 -انُسٕ انخانً:

 ,.Biddle et al. , 2009 ; Houcine )2004هذ ػشف ًلا ٖٓ) قغ٤ٖ ،

جٌُلحءز جلإعطػٔحس٣س ػ٢ِ أٜٗح جخط٤حس ٝض٘ل٤ز جُٔؾحس٣غ رجش فحك٢ جُو٤ٔس  ; 2017

جُكح٤ُس جُٔٞؾرس ،ك٢ ظَ ع٤٘حس٣ٞ ػذّ ٝؾٞد جقطٌحًحش عٞه٤س ٓػَ جُخطش جلأخلاه٢ 

ٝجلاخط٤حس جُؼٌغ٢ ٝجُ٘حضؽ ػٖ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٝئٕ ٝؾٞد ٓػَ ٛزٙ جلاقطٌحًحش 



 

 ٕ ئكشجه جعطػٔحس١ أٝ ػؿض ئعطػٔحس١ .ضغرد ػذّ ضكو٤ن جٌُلحءز ذقٞسضٜح عٞجء ًح

( إٔ جٌُلحءز جلإعطػٔحس٣س ٢ٛ ػذّ جلإٗكشجف ػٖ 2002ٝأؽحس) جُؼضخ، 

جُٔغط١ٞ جُٔطٞهغ أٝ جُٔخطو ُلإعطػٔحس , ٝجُز١ ٣طْ ضكذ٣ذٙ ذ٘حء ػ٢ِ جُلشؿ 

جلاعطػٔحس٣س ُِؾشًس كوو ،ٓغ ػذّ ٝؾٞد ػٞجَٓ ئمحك٤س أخش١ ضإغش ػ٢ِ جُوشجسجش 

س ٓػَ جُلحتل أٝ جُؼؿض جُ٘وذ١ ، جُشكغ جُٔح٢ُ ، ًلحءز أعٞجم جُٔحٍ جلاعطػٔحس٣س ُِؾشً

لإ ضِي جُؼٞجَٓ ضؼرش ػٖ ٝؾٞد ٓؾحًَ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش أٝ فشجع جًُٞحُس 

)جُغِطس جُطوذ٣ش٣س ُِٔذ٣ش٣ٖ ( ٝجُط٢ ضإد١ ئ٢ُ ٝؾٞد ئٓح ئكشجه جعطػٔحس١ أٝ ػؿض 

 جعطػٔحس١ .

عطػٔحس٣س ٢ٛ هذسز جلإدجسز ػ٢ِ جضخحر ( ذإٔ جٌُلحءز جلإ2004ًٔح أؽحس )ػ٤ذ، 

جُوشجس جلاعطػٔحس١ جلأٓػَ ٖٓ خلاٍ ض٘ل٤ز جُٔؾشٝػحش رجش فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس 

جُٔٞؾرس ٝجلاذطؼحد ػٖ جُٔؾحس٣غ جُخحعشز , رجش فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُغحُرس ٓٔح ٣ؼٞد 

ذإٔ  ذحُ٘لغ ػ٢ِ أفكحخ جُٔقحُف ك٢ جُؾشًس. ٝضأع٤غح ػ٢ِ ٓحعرن , ٣ٌٖٔ جُوٍٞ

جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س ٢ٛ ه٤حّ جلإدجسز ذط٘ل٤ز جُٔؾحس٣غ رجش فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُٔٞؾرس 

ٝجلاذطؼحد ػٖ جُٔؾحس٣غ جُخحعشز ٝرُي ك٢ ظَ ػذّ ٝؾٞد جقطٌحًحش عٞه٤س ٓػَ جُخطش 

جلأخلاه٢ ٝجلاخط٤حس جُؼٌغ٢ جُ٘حضؽ ػٖ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش . ٝجُز١ ٣ؼٞد ذحُ٘لغ ػ٢ِ 

 ف .أفكحخ جُٔقحُ

 ك٢ جُٞجهغ ضٞجؾٚ جُؾشًس فٞسض٤ٖ ٖٓ ػذّ ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س

Inefficient Investment(Biddle, et al ., 2009;CAI. ,2013 ٕٝضؼ٢٘ أ )

جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س هذ ٣طشضد ػ٤ِٜح ئٓح قحُس ٖٓ جلإكشجه جلاعطػٔحس١) جعطػٔحس أًػش 

ؿض جلاعطػٔحس١  ) أعطػٔحس أهَ ٖٓ أٝ قحُس ٖٓ جُؼ Over-Investmentٖٓ جُلاصّ( 

 (- Investmen Underجُلاصّ(

 

 -:Over-Investmentالإفشاط فً الإعخثًاس) الاعخثًاس أكثش يٍ انلاصو (

٣طٔػَ ك٢ ص٣حدز جلاعطػٔحس ك٢ جُؾشًس ذك٤ع ضطر٢٘ ذؼل جُلشؿ جلاعطػٔحس٣س رجش 

٢ جُشؿْ ٖٓ مؼق فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُغحُرس ذٔؼ٢٘ أسضلحع ٓغط١ٞ جلاعطػٔحس ػِ

 جُلشؿ جلاعطػٔحس٣س .

 -(:- Investmen Underالإعخثًاسي )انُمص الإعخثًاسي أيا انعدض

٣كذظ ػ٘ذ ضل٣ٞص ججُؾشًس ُرؼل جُلشؿ جلاعطػٔحس٣س رجش فحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس 

جُٔٞؾرس، ذٔؼ٢٘ جٗخلحك ٓغط١ٞ جلاعطػٔحس ػ٢ِ جُشؿْ ٖٓ ٝؾٞد كشؿ جعطػٔحس٣س 

 ؾزجذس.

 الافصاذ عٍ انًخاطش ٔانكفاءة الاعخثًاسٌتانعلالت بٍٍ 

ض٘ح٠ٓ جٛطٔحّ ج٤ُٜثحش ج٤ُٜ٘ٔس ك٢ ج٥ٝٗس جلأخ٤شز ذؼ٤ِٔس جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ 

جُٔخحهش، جػطوحدجً ْٜٓ٘ ذأٜٗح ضغْٜ ك٢ ضكغ٤ٖ جُو٤ٔس جُٔلاتٔس ُِطوحس٣ش جُٔح٤ُس، ق٤ع 

ُطأغ٤ش ج٠ُ أٝمف جلأدخ جُٔكحعر٢ إٔ جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ع٤غْٜ ك٢ ج

قذ ًر٤ش ػ٠ِ جُٔشًض جُٔح٢ُ ٝجُغ٤ُٞس ٝجلأدجء جُٔغططور٢ِ ُِؾشًس، ق٤ع أٗٚ ٣إد١ 

ذقلس ػحٓس ج٠ُ ضو٤َِ ٓخحهش جُٔؼِٞٓحش ٝضكغ٤ٖ دهس ض٘رإجش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ 

ذحلأسذحـ ٝجُطذكوحش جُ٘وذ٣س، ٝخلل ضٌِلس سأط جُٔحٍ ٝٛٞ ٓح ٣٘ؼٌظ ذذٝسٙ ػ٠ِ 



 

ُطح٢ُ، ضظٜش أ٤ٔٛس جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ك٢ جُو٤ٔس جُغٞه٤س ُِؾشًس. ٝذح

ضكغ٤ٖ ًلحءز جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س ٖٓ خلاٍ دٝسٙ ك٢ ضو٤َِ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش 

ذ٤ٖ جلادجسز ٝأفكحخ سؤٝط جلأٓٞجٍ، ٝجُط٢ ضٔػَ أقذ ٓظحٛش جُخَِ ك٢ أعٞجم سأط 

 جُٔحٍ,ٓٔح ٣ٔ٘غ ٖٓ جُٞفٍٞ ج٠ُ ٓغطٟٞ جلاعطػٔحس جلأٓػَ .

 ْ جعطؼشجك رُي ٖٓ خلاٍ جُ٘وحه جُطح٤ُس :ٝهذ ض

 : دٔس الافصاذ عٍ انًخاطش فً حذٍَت يغخٌٕاث عذو حًاثم انًعهٕياث.3/2/1

ضْ دسجعس دٝس جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ك٢ ضذ٤ٗس ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش 

ٖٓ خلاٍ ضك٤َِ دٝس جلاكقحـ جُٔح٢ُ ػٖ جُٔخحهش أٝلاً، غْ ضك٤َِ دٝس جلاكقحـ ؿ٤ش 

 جُٔح٢ُ ػٖ جُٔخحهش ك٢ ضذ٤ٗس ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش غح٤ٗحً، ٝرُي ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 دٔس الافصاذ انًانً عٍ انًخاطش فً حذٍَت عذو حًاثم انًعهٕياث: - أ

ضؼطرش جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ٝجقذز ٖٓ أْٛ جُٔذخلاش جُط٢ ٣ؼطٔذ ػ٤ِٜح جُٔغطخذّ 

جٌُطحخ ٝجُرحقػ٤ٖ ك٢ ضك٤َِ أغش جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس، ُٝزُي قحٍٝ جُؼذ٣ذ ٖٓ 

جلاكقحـ جُٔح٢ُ ػٖ جُٔخحهش ػ٠ِ ٓغطٟٞ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ٝلا ع٤ٔح جرج ًحٕ 

ً ػٖ جُٔٔحسعحش جُٔكحعر٤س جُٔخطِلس ذحُؾشًس.  جلاكقحـ جُٔح٢ُ ػٖ جُٔخحهش جخط٤حس٣ح

ٓحش ُٝوذ ئخطِلص ضِي جُذسجعحش ك٤ٔح ذ٤ٜ٘ح ذ٤ٖ ٓإ٣ذ ٝٓؼحسك ُِطأغ٤ش جلإ٣ؿحذ٢ ُِٔؼِٞ

جُٔح٤ُس ػٖ جُٔخحهش ػ٢ِ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ق٤ع ئضلوص ٓؿٔٞػس ٖٓ جُذسجعحش 

 ;Pae&Yoon .,2012; Cotter et al .,2012; Ionascu.,2012)جُغحذوس 

Deslauriers.,2011; Hope.,2003)  ٖػ٢ِ إٔ جلاكقحـ جلاخط٤حس١ جُٔكحعر٢ ػ

ٝضكغ٤ٖ جُٔكطٟٞ جُٔؼِٞٓحض٢ جُٔخحهش ٣غحْٛ ك٢ ضذ٤ٗس ٓغطٟٞ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش 

ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس، ٝذزُي ٣غحػذ جلاكقحـ جُٔكحعر٢ جلاخط٤حس١ ػٖ جُٔخحهش ػ٠ِ ضكغ٤ٖ 

جُوذسز جُط٘رإ٣س ُِٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ٝضكغ٤ٖ هشجسجش جُٔغطخذجّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس. 

كوحش ٖٝٓ ٗحق٤س أخشٟ، هذ ٣غحْٛ جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ك٢ عذ جُلؿٞز ذ٤ٖ فحك٢ جُطذ

جُ٘وذ٣س ٝفحك٢ جلأسذحـ ٓٔح ٣إد١ ج٠ُ ص٣حدز جُوذسز ػ٠ِ ضلغ٤ش جلاعطكوحهحش ق٤ع 

٣غحْٛ ك٢ جسؾحع كؿٞز جلاعطكوحهحش جُ٘حضؿس ػٖ جعطـلاٍ جُخ٤حسجش جُٔكحعر٤س ج٠ُ 

ٓغررحضٜح, ٓٔح ٣غحْٛ ك٢ ضخل٤ل ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٝجُطأغ٤ش ج٣ؿحذ٤حً ػ٢ِ 

 ;٤٤ُPae & Yoon.,2012ٖ ذحلأسذحـ جُٔغطور٤ِس )دهس ض٘رإجش جُٔك٤ِِٖ جُٔح

Deslauriers.,2011.) 

ً ًر٤شجً  ٝك٢ ٛزج جُقذد، ٣شضرو جلاكقحـ جُٔح٢ُ ػٖ جُٔخحهش ضكذ٣ذجً جسضرحهح

ذحُٔؼح٤٣ش جُٔكحعر٤س جُٔغطخذٓس ٝجُٔطروس ك٢ جُذُٝس.  كحرج جضغؼص ٓشٝٗس جُٔؼح٤٣ش 

كقحـ جلاخط٤حس١، ٝٛ٘ح ٣غحْٛ ص٣حدز جُٔكحعر٤س صجدش جُكحؾس ج٠ُ جسضلحع ٓغط٣ٞحش جلا

ٓغطٟٞ جلاكقحـ جلاخط٤حس١ ػٖ جُٔخحهش ٝضلغ٤ش ٗطحتؽ جلأػٔحٍ ك٢ ص٣حدز جُٔؼِٞٓحش 

جُٔطٞكشز ػٖ جخط٤حس جُغ٤حعحش جُٔكحعر٤س جُٔطؼِوس ذطكذ٣ذ ٗطحتؽ جلأػٔحٍ، ٌُٖٝ جرج 

ذ٤ٖ جًطلص جُٔ٘ؾأز ذططر٤ن ٓغط٣ٞحش جلاكقحـ جلاُضج٢ٓ ضقرف جُلؿٞز جُٔؼِٞٓحض٤س 

جُٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ٝجلادجسز جُذجخ٤ِس جُٔؼذز ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس أًػش جضغحػحً، 

 ;Acker et al.,2002)ٖٝٓ غْ جسضلحع ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش 

Hope.,2003; Ionascu.,2012. 



 

( ج٠ُ مشٝسز 8ٝػ٠ِ ؿشجس رُي، أؽحس ٓؼ٤حس جُطوش٣ش جُٔح٢ُ جلاٗؿ٤ِض١ سهْ )

ٔٞػس أٝعغ ٖٓ جُٔؼِٞٓحش مٖٔ ضوحس٣شٛح جُٔح٤ُس ٢ٌُ ضغحػذ جُٔغطخذ٤ٖٓ ٗؾش ٓؿ

ػ٢ِ ضو٤٤ْ جلأدجء جُكح٢ُ ُِؾشًحش ٝض٣ٌٖٞ سأ١ ػٖ ٓغط٣ٞحش جلأدجء ك٢ جُٔغطورَ 

ٝضأغ٤ش ٛزٙ جُٔؼِٞٓحش ػ٢ِ دهس ض٘رإجش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ذأسذحـ جلأعْٜ ُٜزٙ 

ٔؼ٤حس جُغ٤حعحش جُٔكحعر٤س جُؾشًحش، ٖٝٓ مٖٔ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ أؽحس ج٤ُٜح جُ

جُٔخطحسز ك٢ ضحس٣خ جُطوش٣ش جُٔح٢ُ جُغ١ٞ٘ ُِؾشًس، ٝٛٞ ٓح ٣إد١ ج٠ُ جٗخلحك 

ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ق٤ع ضغحْٛ جُٔؼِٞٓحش جُطلغ٤ش٣س جلامحك٤س ك٢ جصجُس 

 Acker)جُـٔٞك ٓٔح ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ ص٣حدز دهس ض٘رإجش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ذأسذحـ جلأعْٜ

et al.,2002) . 

ٝك٢ ٛزج جُقذد، جضؿٜص جُطٞهؼحش جُركػ٤س جُؼح٤ُٔس ٗكٞ جسضلحع ؾٞدز جُطوش٣ش 

جُٔح٢ُ ٝضن٤٤ن كشؿ جدجسز جلأسذحـ ٗط٤ؿس ضن٤٤ن كؿٞز جُخ٤حسجش جُٔكحعر٤س ٓٔح 

٣غحْٛ ك٢ ضذ٤ٗس ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٝضكغ٤ٖ جُوذسز جُط٘رإ٣س ُِٔكطٟٞ 

ٖ غْ ض٘خلل جُكحؾس ج٠ُ جُطٞعغ ك٢ جلاكقحـ جُٔؼِٞٓحض٢ ُِطوحس٣ش جُٔح٤ُس، ٝٓ

جلاخط٤حس١ ٗط٤ؿس ضطر٤ن جُٔؼح٤٣ش لإٔ ظحٛشز ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ُٖ ضٌٕٞ ٛ٘حى 

 . (Glaum el al.,2013; Cotter et al.,2012)كشؿ ًر٤شز ُخِوٜح

ٝػ٢ِ جُ٘و٤ل ٖٓ رُي، جضلن جُؼذ٣ذ ٖٓ جٌُطحخ ٝجُرحقػ٤ٖ ػ٠ِ إٔ جُطٞعغ ك٢ 

لاخط٤حس١ ػٖ جُٔخحهش ع٤إد١ ج٠ُ جسضلحع ٓغطٟٞ ػذّ ضٔحغَ ٓغطٟٞ جلاكقحـ ج

جُٔؼِٞٓحش، ٝرُي لإٔ جُـحُر٤س جُؼظ٠ٔ ٖٓ ٓغطخذ٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٖٓ ؿ٤ش 

جُٔطخقق٤ٖ ك٢ جُؼِّٞ جُٔح٤ُس ٝجُٔكحعر٤س، كحرج ٓح ًحٕ جلاكقحـ جلاخط٤حس١ ػٖ 

غطخذٓس ك٢ جػذجد جُٔخحهش ٓطٞعؼحً ذؾٌَ ػح٢ُ ػٖ جُغ٤حعحش جُٔكحعر٤س جُٔخطِلس جُٔ

جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ع٤ٌٕٞ جُٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ك٢ ق٤شز ٓٔح جرج ًحٗص ٛزٙ 

 Porter & Kraut.,2013; Dhaliwal et)جُغ٤حعحش جُٔغطخذٓس ؾ٤ذز أّ لا

al.,2012; Malgharni et al.,2011; Orens& Lybaert., 2017; Mensah 

et al.,2004; Hope.,2003). 

٠ِ رُي، جُطٞعغ ك٢ جلاكقحـ جلاخط٤حس١ ػٖ جُٔخحهش ذذلاً ٖٓ إٔ ٣ٌٕٞ ٝذ٘حء ػ

ٝع٤ِس ٗحؾكس ٌُغد غوس ٝهٔأ٤ٗ٘س جُٔغطػٔش جُٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس أفركص 

ٝع٤ِس محسز ذحُٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ٝسكؼص ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ 

 ً جلأًػش دسج٣س ذٔشجد جُغ٤حعحش  جُٔؼِٞٓحش ق٤ع أفركص جلأهشجف جُذجخ٤ِس ٢ٛ أ٣نح

جُٔكحعر٤س ٖٓ جلأهشجف جُخحسؾ٤س، ٝظٜٞس كؿٞز ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٓشز 

 . (Parra et al.,2005)أخشٟ

ٝضأع٤غحً ػ٠ِ جُؼشك جُغحذن: ٣طنف إٔ جلاكقحـ جلاخط٤حس١ ػٖ جُٔخحهش هذ 

حش ٣ؼذ ٝع٤ِس ؾ٤ذز ُطذ٤ٗس ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ق٤ع إٔ ٛزٙ جُٔٔحسع

جلاكقحق٤س ضغْٜ ك٢ سكغ ٝػ٢ جُٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ػٖ ٗوحه جُنؼق 

ذحُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٖٝٓ غْ ضذ٤ٗس ٓغطٟٞ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ٌُٝ٘ٚ هذ ٣قرف ٝع٤ِس 

محسز جرج ضْ جُطٞعغ ذوذس أًػش ٖٓ جُلاصّ ٓٔح ٣غحْٛ ك٢ ضؾط٤ص جُوحسب ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس 

 غَ جُٔؼِٞٓحش ٓشز أخشٟ.ٝجسضلحع ٓغطٟٞ ػذّ ضٔح

 



 

 دٔس الافصاذ غٍش انًانً عٍ انًخاطش فً حذٍَت عذو حًاثم انًعهٕياث: - ب

أدٟ ضضج٣ذ جُٔ٘حكغس ٝضط٣ٞش هطحػحش جلاػٔحٍ جُؿذ٣ذز ٝجُطوذّ جُطٌُ٘ٞٞؾ٢ ج٠ُ 

ٝؾٞد ذؼل جلإٗطوحدجش ٝجُٔؾحًَ ك٢ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس جُطو٤ِذ٣س ق٤ع ضؼح٢ٗ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس 

ُٞهط٤س ٝػذّ جُذهس ٝهذسضٜح جُٔكذٝدز ػ٢ِ ضٞف٤َ ٝجلإكقحـ ػٖ ٖٓ هقٞس ك٢ ج

جُٔؼِٞٓحش جُٔغطور٤ِس ٝجُٔخحهش جُط٢ ضٞجؾٚ جُؾشًس ٝذحُطح٢ُ ٣ؿد إٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ 

جُٔغطػٔش٣ٖ ٝػ٢ ٓطضج٣ذ ذأ٤ٔٛس جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس جُط٢ لا ض٘ؼٌظ ذؾٌَ ٓرحؽش 

 (.Parra et al.,2005) ك٢ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس

جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ػٖ جُٔخحهش ُْ ضؼذ ضِر٢ ئقط٤حؾحش جُٔغطخذ٤ٖٓ ًٔح إٔ 

ٝضكذ٣ذج جُٔغطػٔش٣ٖ لأٜٗح ٓؼِٞٓحش ضحس٣خ٤س ٝلا ضوذّ ج١ ؽ٤ة ػٖ جلاقذجظ جُٔطٞهؼس 

ك٢ جُٔغطورَ ٓٔح ٣غحْٛ ك٢ ص٣حدز ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٝجٗخلحك دهس ض٘رإجش جُٔك٤ِِٖ 

ػٖ جُٔخحهش هذ ضؾَٔ ذؼل جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤٤ُٖ، ق٤ع إٔ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس 

جُٔح٤ُس ٓػَ سمح جُؼٔلاء ٝعٔؼس جُٔ٘ؾأز ٝٓذٟ ًلحءز ٜٝٓحسز جُؼح٤ِٖٓ ٝجُط٠ ُٜح ضأغ٤ش 

 Orens & Lybaert., 2017; Malgharni)ػ٢ِ ٗؿحـ جُؾشًحش ٝأدجتٜح جُٔغطور٠ِ

et al.,2011; Dhaliwal et al.,2012; Hope.,2003) . 

٤ٔس ه٤ٔس جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ػٖ جُٔخحهش ُِٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ًٔح إٔ جُطشجؾغ ك٢ أٛ

٣شؾغ ج٢ُ أٜٗح أفركص ؿ٤ش ًحك٤س ُطؼٌظ جلافٍٞ جُٔؼشك٤س ؿ٤ش جُِٔٔٞعس 

ٝجُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس جلأخش١ ٓػَ سمح جُؼٔلاء ٝخرشز جُؼح٤ِٖٓ، قش٣س جُطقشف 

جُؼُٞٔس ٝص٣حدز ٗلٞر جُٔٔ٘ٞقس ُلإدجسز ك٢ ضوذ٣ش جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس. ذحلإمحكس ج٢ُ إٔ 

جُؾشًحش ٓطؼذدز جُؿ٘غ٤حش ٝجُطكٍٞ ٗكٞ جلإهطقحد جُٔؼشك٢ ٝئدخحٍ جُطٌُ٘ٞٞؾ٤ح 

جُؿذ٣ذز ٝجلأصٓحش جُٔح٤ُس أد١ ج٢ُ ئٗخلحك ٓلاتٔس جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ك٢ ضو٤٤ْ 

 & Orens)جُؾشًحش ذغرد جُطر٤ؼس ؿ٤ش جُٔكذغس ُٜزٙ جُٔؼِٞٓحش )ٓؼِٞٓحش ضحس٣خ٤س(

Lybaert., 2017)  ٖٗحق٤س أخشٟ، ٣شًض جلإكقحـ ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ػ ٖٓٝ

جُٔخحهش ػ٢ِ أٛذجف جُشذك٤س هق٤شز جلأؾَ ٝضَٜٔ جلأٛذجف جلإعطشأض٤ؿ٤س ُِؾشًس 

ه٣ِٞس جلأؾَ ٓٔح ٣إدٟ ئ٠ُ ئٗخلحك ًلحءز جُؾشًس ك٠ جلأؾَ جُط٣َٞ ٝذحُطح٠ُ 

ٝجسضلحع  ئٗخلحك سمح ٝٝلاء جُؼٔلاء ٓٔح ٣ؼ٠٘ مؼق جلأدجء جُٔغطور٢ِ ُِؾشًس

 .(Porter & Kraut.,2013)ٓغط٣ٞحش ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش

ٝك٢ ٛزج جُقذد، ضطؿ٠ِ أ٤ٔٛس جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس ػٖ جُٔخحهش ًٌَٔٔ 

ُِٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ٝرُي ُطكغ٤ٖ هشجسجش ٓغطخذ٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٝأفكحخ جُٔقحُف، 

جُٔح٤ُس ك٢ ضك٤َِ ق٤ع إٔ أعٞجم سأط جُٔحٍ أفركص ضؼطٔذ ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش 

جُٔٞهق جُٔح٢ُ ُِؾشًس ٝٓشًضٛح جُط٘حكغ٢ ك٢ جلأعٞجم ٝلا ع٤ٔح جُٔؼِٞٓحش جُٔطؼِوس 

ذؼٞجَٓ جُخطش ٝجُطٞؾٚ جلإعطشجض٤ؿ٢ ٝجُٔضج٣ح ٝجُقلحش جلإدجس٣س ٝجُٜٔحسجش 

 ;Orens& Lybaert. 2017; Arvidsson,2011)جلإذطٌحس٣س ٝجُخرشز ٝجُ٘ضجٛس

Simpson,2010). 

حـ ػٖ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس ػٖ جُٔخحهش أفرف ٗط٤ؿس قط٤ٔس ًٔح إٔ جلاكق

ُِٔ٘حكغس جُٔطضج٣ذز ٝجُؼُٞٔس ٝجُططٞجسجش جُطٌُ٘ٞٞؾ٤س ٝضوذ٣ْ أػٔحٍ ؾذ٣ذز، ٓٔح ٣إد١ 

ج٠ُ ضخل٤ل ٓخحهش جلاعطػٔحس ٝضكغ٤ٖ جُغ٤ُٞس لأعْٜ جُؾشًحش، ٖٝٓ غْ جٗخلحك 



 

جُط٢ ٣ٌٖٔ جُكقٍٞ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٝص٣حدز ًلحءز هشجسجش جلإعطػٔحس 

  (Arvidsson ., 2011; Orens& Lybaert ., 2017)ػ٤ِٜح

ٝػلاٝز ػ٠ِ رُي، هذ ٣غحْٛ جلاكقحـ جُ٘ٞػ٢ ػٖ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس 

ُِٔخحهش ك٢ ضط٣ٞش جُذٝس جُطو٢ٔ٤٤ ٖٓ خلاٍ جلإكقحـ ػٖ جُٔإؽشجش جُو٤حد٣س أٝ 

ػٜ٘ح ٓػَ جلا٣شجدجش ،  جُشجتذز ُؼذد ٖٓ جُٔوح٤٣ظ جُوحتٔس ػ٠ِ جُٔكحعرس جُٔلقف

ٝٛٞجٓؼ جُشذف ٝ جُؼحتذ ػ٠ِ جُٔر٤ؼحش ٝجُذخَ جُطؾـ٢ِ ٝجُٔقحس٣ق جُطؾـ٤ِ٤س. ٝرُي 

٣غحْٛ ك٢ ص٣حدز جه٘حع جُٔكَِ جُٔح٢ُ قٍٞ جٌٓح٤ٗس جلاػطٔحد ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس 

جلاؾرحس٣س ػ٘ذٓح ضلقف جُؾشًس أ٣نح ػٖ ٓؼِٞٓحش ؿ٤ش ٓح٤ُس ئخط٤حس٣س 

(Simpson.,2010.) 
 : اَعكاعاث لصٕس الافصاذ عٍ انًخاطش عهى كفاءة انمشاساث الاعخثًاسٌت.3/2/2

٣٘ؼٌظ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش جُ٘حؽة ٖٓ هقٞس جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ػ٠ِ 

هشجسجش جلاعطػٔحس ُِٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس. ٖٝٓ ٗحق٤س أخشٟ، ٣غحْٛ ػذّ 

حس جُذجخ٢ِ ذحُٔ٘ؾأز، ٝرُي لإٔ ضرح٣ٖ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٢ جُطو٤َِ ٖٓ ًلحءز جلاعطػٔ

جُٔؼِٞٓحش ٣ؼط٢ جؽحسز عِر٤س ُِٔغطخذّ جُخحسؾ٢ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ٣ٝٔ٘ؼٚ ٖٓ جلاعطػٔحس 

ك٢ ٛزٙ جُؾشًس ك٤كذظ ػؿض ك٢ جُوذسز ػ٠ِ جلاعطػٔحس جُذجخ٢ِ ك٢ جلأفٍٞ 

 .(Luo, et al., 2020)جُشأعٔح٤ُس

ٝك٢ ٛزج جُقذد، ٣طر٤ٖ إٔ جُٔغطػٔش٣ٖ ٣لنِٕٞ جلاعطػٔحس ك٢ جُؾشًحش جُط٢ 

ضشؿد ك٢ جلاقطلحظ ذحلأسذحـ لاػحدز جعطػٔحسٛح، ٝضوّٞ ذطٞص٣غ ٗغرس ٓ٘خلنس ٖٓ 

أسذحقٜح ػ٠ِ ؽٌَ ضٞص٣ؼحش ٗوذ٣س، ٝٛزج ػحتذ ج٠ُ إٔ جُنش٣رس ػ٠ِ جٌُٔحعد 

ٛزج ٣ؾؿغ جُٔغطػٔشٕٝ ػ٠ِ جُشأعٔح٤ُس أهَ ٖٓ جُنش٣رس ػ٠ِ ضٞص٣ؼحش جلأسذحـ، ٝ

جلاعطػٔحس ك٢ جُؾشًحش جُط٢ ضوّٞ ذحقطؿحص جُؿضء جلأًرش ٖٓ جلأسذحـ ذذلاً ٖٓ ضٞص٣ؼٜح 

ػ٠ِ جُٔغح٤ٖٔٛ، ئر ٣إد١ رُي ئ٠ُ ئػحدز جعطػٔحس جلأسذحـ ك٢ أٗؾطس جُؾشًس، ٝٛزج 

 ذذٝسٙ ع٤إد١ ج٠ُ ئسضلحع ٓؼذٍ جُ٘ٔٞ، ٖٝٓ غْ ئسضلحع أعؼحس جلأعْٜ، ٝرُي ٗظشجً لإٔ

جُنش٣رس ػ٠ِ ضٞص٣ؼحش جلأسذحـ ضذكغ كٞسجً، ذ٤٘ٔح لا ٣ذكغ جُٔغطػٔشٕٝ مشجتد ػ٠ِ 

جلأسذحـ جُشأعٔح٤ُس ٓح ُْ ٣وشس جُٔغطػٔش ذ٤غ جُغْٜ ٓٔح ٣ذكغ جُٔغطػٔش٣ٖ ج٠ُ دكغ عؼش 

 ;Brav, et al., 2005)أػ٠ِ ُغْٜ جُؾشًحش جُط٢ ضطر٠٘ ع٤حعس جقطؿحص جلأسذحـ 

Daniel, et al., 2010). 

ػ٠ِ رُي، ٣قرف ًلاً ٖٓ جلاعطػٔحس جُذجخ٢ِ ٝجُخحسؾ٢ ٝؾٜحٕ ُؼِٔس ٝجقذز  ٝذ٘حء

ض٘ؼٌظ ك٢ ٓلّٜٞ ٝجقذ ٣غ٠ٔ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س ٝجُز١ ٣ؼٌظ ًلحءز جلاعطػٔحس 

جُذجخ٢ِ جُٔلطشك قذٝغٜح أٝ ػذّ قذٝغٜح ٝجُط٢ ضغحْٛ ذؾٌَ ٓإًذ ك٢ قذٝظ ػذّ 

ش جُٔغطخذّ جُخحسؾ٢ جُٔغطػٔش ضٔحغَ جُٔؼٞٓحش جُز١ ٣إغش ذؾٌَ ؾٞٛش١ ػ٠ِ هشجسج

 .(Coricelli, et al., 2012)ك٢ جُؾشًس 

ٝضون٢ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س ذإٔ جُؾشًس ضكون أػ٠ِ ٓؼذلاش جلاعطػٔحس جُذجخ٢ِ 

ك٢ جلأفٍٞ جُشأعٔح٤ُس ذٔؼ٠٘ ػذّ ٝؾٞد أ١ أفٍٞ سأعٔح٤ُس ؿ٤ش ٓغطـِس ك٢ جلاٗطحؼ 

جُلاصّ، ٣ٝؼ٢٘ أ٣نحً ػذّ ٝؾٞد أ١  ك٤قرف جلاعطػٔحس ك٢ جلأفٍٞ جُشأعٔح٤ُس أًرش ٖٓ

جٗطحؼ ٓؼطَ ٗط٤ؿس ػذّ ٝؾٞد أفٍٞ سأعٔح٤ُس ًحك٤س لاٗطحؾٚ ك٤قرف جلاعطػٔحس أهَ ٖٓ 

جُلاصّ. ٝٛ٘ح ٣٘رـ٢ إٔ ضٌٕٞ جُٔكقِس جُٜ٘حت٤س ٛٞ جُٔغطٟٞ جُٔػح٢ُ ٖٓ جلاعطػٔحس 

حسؾ٢ جُذجخ٢ِ ذؾٌَ ٣ط٘حعد ٓغ جلاٗطحؼ جُكح٢ُ ُِؾشًس ٝٛٞ ٓح ٣طر٤ٖ ُِٔغطخذّ جُخ



 

ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ٖٓ خلاٍ دسجعس جُؼلاهس ذ٤ٖ أسهحّ جلا٣شجدجش ٝقؿْ جلأفٍٞ جُٞجسدز 

 . (Chung., 2014)ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس

ٝٗط٤ؿس ُزُي، ئرج قذظ جُطرح٣ٖ جُٔؼِٞٓحض٢ ٗط٤ؿس ٓٔحسعحش جُطخط٤و جُنش٣ر٢ 

ػٔحس كٖٔ جُٔلطشك إٔ ٣طٔثٖ جُٔغطػٔش ُِقكس جُٔح٤ُس ُِؾشًس ٖٓ خلاٍ أسهحّ جلاعط

جُذجخ٢ِ جُخحفس ذحلأفٍٞ ٝجلا٣شجدجش، ٝذحُطح٢ُ ٣طشجؾغ جلأغش جُغِر٢ ُؼذّ ضٔحغَ 

، ٝٛٞ ٓح ٣ؼضص ٖٓ ضضج٣ذ جُذٝس جلاهطقحد١ (Chan, et al., 2018)جُٔؼِٞٓحش

ً ٓطٌحكثس  لأعٞجم جُٔحٍ ُؿؼَ جُطؼحَٓ ك٢ ٛزٙ جلأعٞجم أًػش ػذجُس ُطٞك٤شٙ كشفح

ً ٓلاتٔح ُِٔغطػٔش٣ٖ ك٢ جُكقٍٞ ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش ً جعطػٔحس٣ح ، ٝٛزج ذذٝسٙ ٣ٞكش ٓ٘حخح

 (٣ٝ2000ض٣ذ ٖٓ كشفس ٗٔٞ ٝجصدٛحس ٝجعطٔشجس٣س جُغٞم جُٔح٢ُ )جُؾ٤شجص١، 

ً ُِٔؼِٞٓحش  ٝك٢ ٛزج جُقذد، ضؼطرش جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُٔ٘ؾٞسز ٓقذسجً ٛحٓح

 جُلاصٓس لاضخحر جُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س جُٜحٓس قط٠ ٝجٕ ًحٕ جُغٞم جُٔح٢ُ ٣ؼح٢ٗ ٖٓ

.ٖٝٓ ٗحق٤س أخشٟ، هذ ٣غحْٛ (Chan, et al., 2018)ظحٛشز ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش 

جلاكقحـ ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ػٖ جُٔخحهش ك٢ جُطخل٤ق ٖٓ قذز ػذّ ضٔحغَ 

جُٔؼِٞٓحش، ٝضٞك٤ش جُؼذ٣ذ ٖٓ جُٔؼِٞٓحش جُلاصٓس ُكٔح٣س ٓغطورَ جُٔغح٤ٖٔٛ ٝؾؼَ 

حء ذحُطضجٓحضٜح،ًٔح ٣غحػذ جُطخل٤ق ٖٓ جُٔؿطٔغ ٣ؼطشف ذإٔ جُٔ٘ظٔس هحدسز ػ٠ِ جُٞك

ٓغطٟٞ ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ػ٠ِ خِن دػحٓس ٛحٓس ُنٔحٕ جُؼذجُس ٝجُ٘ضجٛس ٝجُػوس 

ك٢ ئؾشجءجش ئدجسز جُٔ٘ظٔحش ٝئدجسز أكشجدٛح ٝجضخحر جُوشجسجش جُشؽ٤ذز، ق٤ع ضإْٖٓ 

ضٞف٤َ ٓؼِٞٓحش ٝجمكس ٝفك٤كس ٝٝجك٤س ئ٠ُ ًَ جلأهشجف جُٔغطل٤ذز. ًٔح ضٜطْ 

جلأعٞجم جُٔح٤ُس ذحُونحء ػ٠ِ ظحٛشز ػذّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ُطكو٤ن جُؾلحك٤س ذٔٔحسعحش 

جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ذوذس ضؼِن جلأٓش ذحُٔغطػٔش٣ٖ ٝجلأهشجف جُٔغطل٤ذز 

 .(Smith and Watts, 1992)ًحكس

ٝذؾٌَ ػحّ، ضغحػذ ؽلحك٤س جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش ك٤ٔح ٣طؼِن ذٌحكس جُٔٔحسعحش 

٠ جسضلحع دسؾس جقغحط جُٔغطػٔش٣ٖ ذٞؾٞد جُٔغحٝجز ٝجُؼذجُس ك٢ جلأعٞجم جُٔكحعر٤س جُ

جُٔح٤ُس، ٖٝٓ غْ ص٣حدز دسؾس ضشق٤د أُٝثي جُٔغطػٔش٣ٖ ذطوذ٣ْ سؤٝط جلأٓٞجٍ. 

ذحلامحكس ج٠ُ رُي، ٣إد١ ٝمٞـ ع٤حعحش جلإدجسز جُط٢ ضغحػذ ػ٠ِ ضكغ٤ٖ جُوحذ٤ِس 

٠ُ ًلحءز جُوشجسجش جُٔغطور٤ِس خحفس ئرج ُِط٘رإ ذٞجهغ جُكحٍ جُٔح٢ُ ٓغطورلاً، ٓٔح ٣إد١ ئ

ضٌٔ٘ص جلإدجسز ٖٓ ضرش٣ش ٝؾٜحش ٗظشٛح ٝجكطشجمحضٜح جُٔغطور٤ِس، ُٝطؼض٣ض جُطٔحغَ 

جُٔؼِٞٓحض٢ ٣ؿد إٔ ٣طْ ككـ جلأكؼحٍ ٝجُوشجسجش ٖٓ هرَ ؾٜحش ٓخطِلس ُٔغحءُس 

جُٞمٞـ جلإدجسز، ئر ٣ؼذ رُي ذٔػحذس جُٔ٘رٚ ػ٘ذ ئضرحع جلإدجسز ع٤حعس جلاخطرحء ٝػذّ 

ٝجُطن٤َِ ذذلا ٖٓ جلإكقحـ ٝجُؾلحك٤س ٝجُٞمٞـ، ٝػلاٝز ػ٠ِ رُي لا ٣إغش ضكو٤ن 

جُطٔحغَ جُٔؼِٞٓحض٢ ذؾٌَ ج٣ؿحذ٢ ػ٠ِ غوس جُٔغطػٔش٣ٖ ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ ككغد، ذَ 

 .(Glaum, et al., 2013)٣ؾؿغ جُؾشًحش أ٣نح ػ٠ِ ئفذجس أٝسجم ٓح٤ُس ؾذ٣ذز

 . انذساعت انخطبٍمٍت  12
جعس جُكح٤ُس ج٠ُ ه٤حط أغش جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٠ِ ضٜذف جُذس

ٓغطٟٞ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س ُِؾشًحش جُٔو٤ذز ك٢ عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١. 

ُٝطكو٤ن رُي، ٣ٌٖٔ ُِرحقػس ف٤حؿس جُلشٝك جلاققحت٤س، غْ ضكذ٣ذ ٓطـ٤شجش جُذسجعس 

رحس ضِي جُلشٝك ٝفٞلاً ج٠ُ ٝأدٝجش جُو٤حط، ٝضكذ٣ذ جُٜٔ٘ؿ٤س جُؼ٤ِٔس جُٔلاتٔس لاخط

 جُ٘طحتؽ ٝضك٤ِِٜح، غْ جؾشجء جُٔض٣ذ ٖٓ جُطك٤َِ جلامحك٢، ٝرُي ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:



 

 صٍاغت انفشٔض الازصائٍت نهذساعت: 

 ٣ٌٖٔ ف٤حؿس جُلشٝك جلاققحت٤س ُِذسجعس ػ٠ِ جُؾٌَ جُؼذّ جُطح٢ُ:

انًخاطش انفشض الأٔل: لا ٌٕخذ حأثٍش رٔ دلانت ازصائٍت نلافصاذ عٍ 

انًانٍت عهى الاَفاق الاعخثًاسي فً انششكاث انخً نذٌٓا 

 عدض اعخثًاسي.

انفشض انثاًَ: : لا ٌٕخذ حأثٍش رٔ دلانت ازصائٍت نلافصاذ عٍ انًخاطش 

انًانٍت عهى الاَفاق الاعخثًاسي فً انششكاث انخً نذٌٓا 

 افشاط اعخثًاسي.

 أدٔاث لٍاط يخغٍشاث انذساعت: 

جُغحذن ُلاهحس جُ٘ظش١ ُِذسجعس ٣ٌٖٔ ُِرحقػس ػشك جعط٘حدج ج٠ُ جُؼشك 

ٓطـ٤شجش جُذسجعس ٝأدٝجش ه٤حعٜح لأؿشجك ضك٤َِ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُٔطـ٤شجش ػ٠ِ جُ٘كٞ 

 جُطح٢ُ:

 انًخغٍش انًغخمم نهذساعت: 

٣طٔػَ جُٔطـ٤ش جُٔغطوَ ٓكَ جلاٛطٔحّ ذحُذسجعس ك٢ ٓغطٟٞ جلاكقحـ جُٔكحعر٢ 

جُٔح٤ُس جُٔو٤ذز ك٢ عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١. ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ذحُؾشًحش ؿ٤ش 

ٝك٢ ٛزج جُقذد، هحٓص جُرحقػس ذر٘حء ٓإؽش ُلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ذحعطخذجّ 

أعِٞخ جُذسجعس جٌُٔطر٤س ٖٓ خلاٍ جلامطلاع ػ٠ِ جُذسجعحش رجش جُقِس. ٝك٢ جهحس 

ً ٓح جضرحع أعِٞخ جُذسجعس جٌُٔطر٤س ك٢ ذ٘حء ٓإؽش جلاكقحـ ضر٤ٖ إٔ جُذ سجعحش ؿحُرح

 ًحٗص ض٘كقش ك٢ أسذؼس جضؿحٛحش ست٤غ٤س:

 ذحُطوِرحش جُٔح٤ُس ك٢ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس٣طٔػَ جلاضؿحٙ جلأٍٝ ك٢ جُؿضء جُخحؿ  

ٝجُر٤حٗحش جُٔكحعر٤س ٖٝٓ غْ ٣طشًض جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ك٤ٜح ػٖ جُر٤حٗحش 

 جُٔكحعر٤س جُخحفس ذٔغط٣ٞحش جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝجُذ٣ٕٞ ٝجلاهطشجمحش ًٝزُي

 .(Li, et al., 2019)أسهحّ جُشذك٤س ٝجُذخَ ٝٓح ؽحذٚ رُي ٖٓ ذ٤حٗحش

 جُطوِرحش جُغٞه٤س ٝجلأقذجظ جُٔلحؾثس٣ٝطٔػَ جلاضؿحٙ جُػح٢ٗ ك٢ جلاكقحـ ػٖ  

جُط٢ ضكذظ ٓٔح ٣إد١ ج٠ُ جُطـ٤ش ك٢ ضغؼ٤ش ضٌِلس جلاٗطحؼ ًٝزُي ضغؼ٤ش 

ك٢ ٛزج جُؿحٗد جُٔ٘طؿحش جُٜ٘حت٤س جُٔوذٓس ُِؼ٤َٔ، ٖٝٓ غْ ضغْٜ جلاكقحقحش 

ك٢ جُطؼشف ػ٠ِ جُطـ٤شجش جُغؼش٣س جُٔغطٔشز ك٢ جُٔ٘طؽ ٝضٌِلس خذٓحش 

 . (Chen, et al., 2020)ٝٓٞجد جلاٗطحؼ

جُط٢ ض٘ؼٌظ ػ٠ِ  جُطوِرحش جُؼشم٤س٣ٝطٔػَ جلاضؿحٙ جُػحُع ك٢ جلاكقحـ ػٖ  

ٓقشٝكحش جُذخَ ٝجُطؾـ٤َ ٢ٛٝ ضؾ٤ش ج٠ُ جُطكشًحش جلاعطػٔحت٤س عٞجء ك٢ 

ٝكحش أٝ جلا٣شجدجش جُخحفس ذحُؾشًس، ٢ٛٝ قطٔحً خطش ٓح٢ُ قشًس جُٔقش

 . (Chen, et al., 2022)لا ٣ٌٖٔ ضؿحِٛٚ



 

جُط٢ ضإد١ ج٠ُ ٝؾٞد ٓخحهش ٓح٤ُس  جُو٤ٞد جُك٤ٌٓٞسٝأخ٤شجً، جلاكقحـ ػٖ  

ض٘ؼٌظ ذؾٌَ ًر٤ش ػ٠ِ جُر٤حٗحش جُٔكحعر٤س جُٔلقف ػٜ٘ح، ٢ٛٝ ٓخحهش 

ضطؼِن ذحُوشسجش جُك٤ٌٓٞس جُط٢ ض٘ؼٌظ ػ٠ِ ذ٤ثس جُؼَٔ ٓػَ جُوشجسجش 

 . (Yu, et al., 2021)جُنش٣ر٤س ٝجُط٘ظ٤ٔ٤س جُٔخطِلس

ٜ٘حت٢ ػٖ جُٔخحهش ٝك٢ ٛزج جُقذد، هحٓص جُرحقػس ذق٤حؿس ٓإؽش جلاكقحـ جُ

جُٔح٤ُس ذحعطخذجّ جلاكقحقحش جُو٤حع٤س جُط٢ ض٘حُٝص جلأذؼحد جلأسذؼس عحُلس جُزًش ٖٓ 

 خلاٍ جٌُٔٞٗحش جُطح٤ُس:

 يؤشش الافصاذ انًساعبً عٍ انًخاطش انًانٍت

 عُصش الافصاذ و الأبعاد

جُطوِرحش 

جُٔح٤ُس ك٢ 

جُوٞجتْ 

 جُٔح٤ُس 

 جسضلحع ٓغطٟٞ جلأسفذز جُٔذ٣٘س 0

 جُؼغش جُٔح٢ُ جُٔذ٣ٖ 2

 خطش جُذخَ جلاعطػٔحس١ 8

 جٗخلحك ٗغرس دخَ جُطؾـ٤َ جلأعحع٢ 4

 جٗخلحك جُشذك٤س ُِؼحّ جُكح٢ُ 9

 جٗخلحك جُطذكن جُ٘وذ١ جُطؾـ٢ِ٤ 2

 ضشًض جلا٣شجد جُطؾـ٢ِ٤ 2

 ضوِد ٓؿَٔ جُشذف ٝجُذخَ جُطؾـ٢ِ٤ 3

 خطش جُغ٤ُٞس 4

 جُخغحتش جُطؾـ٤ِ٤س ُِلشٝع 00

 جلاػطٔحد ػ٠ِ جُذخَ ٖٓ جُلشٝع 00

جُطوِرحش 

جُغٞه٤س 

ٝجلأقذجظ 

 جُٔلحؾثس 

 ص٣حدز أعؼحس جُٔٞجد جُخحّ 02

 جسضلحع ٓغطٟٞ جُٔخضٕٝ 08

 ضوِد أعؼحس جُٔٞجد جُخحّ 04

 ص٣حدز جُطٌِلس 09

 جلاُطضجٓحش جُطحستس 02

 خطش جٗخلحك جلأدجء ٝػذّ جعطوشجس ٓقحدس جلأسذحـ 02

 جلأدجء ك٢ جلأػٞجّ جُػلاغس جلأخ٤شز ضوِد 03

 خطش ص٣حدز ضٌِلس جُؼٔحُس 04

جُطوِرحش 

 جُؼشم٤س 

 جسضلحع ٗغرس جُذخَ جُؼشم٢ ؿ٤ش جُٔطٌشس ٝجلاػطٔحد ػ٤ِٚ 20

 جُض٣حدز جُغش٣ؼس ك٢ جُٔقشٝكحش جُذٝس٣س 20

 جُخطش جُٔإغش ػ٠ِ جلأػٔحٍ جُشت٤غ٤س ُِؾشًس 22

 خطش جُنٔحٗحش جُخحسؾ٤س 28

24  ً  خطش جُٔقشٝكحش جُٔذكٞػس ٓغروح

جُو٤ٞد 

 جُك٤ٌٓٞس 

 ٗغرس ػح٤ُس ٖٓ ٓؼحٓلاش جلأهشجف ر١ٝ جُؼلاهس 29

 ٓخحهش مٔحٗحش جلأفٍٞ 22

 جخطلاف ٓرحُؾ جُذػْ جُك٢ٌٓٞ 22

 خطش جلاعطػٔحس ٝجُطؾـ٤َ ٖٓ خلاٍ جُلشٝع 23

 جُطـ٤ش ك٢ جُٔؼحِٓس جُنش٣ر٤س 24
 



 

 انًخغٍش انخابع نهذساعت: 

٣طٔػَ جُٔطـ٤ش جُطحذغ ُِذسجعس ك٢ جُوشجس جلاعطػٔحس١ ٣ٝؼرش ػٖ هذسز جُؾشًس ك٢ 

جعطـلاٍ أفُٜٞح ٝضكو٤ن أػ٠ِ ٓؼذلاش جلاعطػٔحس، ٣ٌٖٝٔ ه٤حعٜح ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؼ 

(Biddle, et al., 2009)  ٝجُز١ ٣ؼطٔذ ػ٠ِ ه٤حط جلاٗكشجف ػٖ جلإعطػٔحس جُٔطٞهغ

ًذجُس ك٢ كشؿ جُ٘ٔٞ، ٣ٝؾ٤ش ًَ ٖٓ  ٝرُي ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ ُطوذ٣ش جلإعطػٔحس

جلإعطػٔحس جلأهَ ٖٓ جُلاصّ )جلاٗكشجف جُغحُد ػٖ جلإعطػٔحس جُٔطٞهغ( ٝجلإعطػٔحس 

جلأًػش ٖٓ جُلاصّ )جلاٗكشجف جُٔٞؾد ػٖ جلإعطػٔحس جُٔطٞهغ( ئ٠ُ ػذّ ًلحءز 

 جلإعطػٔحس. ٝضٔػَ ٛزج جُ٘ٔٞرؼ ك٤ٔح ٢ِ٣:

Invest i,t = α0 + α1NEGi,t-1 + α2%RevGrowth i,t-1 + 

α3NEG*%RevGrowth i,t-1+ εi,t……………….. (1) 

Investit:  جؾٔح٢ُ جلإعطػٔحسجش جُؿذ٣ذز كي٢ جلافيٍٞ جُػحذطيس ٝٓيذكٞػحش جلاعيطػٔحسجش

ه٣ِٞيييس جلأؾيييَ ٓطشٝقيييح ٜٓ٘يييح ٓر٤ؼيييحش جلأفيييٍٞ جُػحذطيييس ٝٓورٞميييحش 

جلاعطػٔحسجش ه٣ِٞس جلأؾيَ ٝرُيي ُِؾيشًس ػيٖ جُغي٘س ٓيغ هغئس رُيي ػِي٠ 

 فٍٞ ك٢ ٜٗح٣س جُغ٘س جُغحذوس.جؾٔح٢ُ جلأ

NEGit-1 ( ئرج ًحٕ ٗٔٞ جلإ٣شجد كي٢ جُؼيحّ جُغيحذن 0: ٛٞ ٓطـ٤ش ٢ٔٛٝ  ٣أخز جُو٤ٔس )

 ( عحُرح ٝجُو٤ٔس )فلش( ك٢ ؿ٤ش رُي.t-1)أ١ 

%RevGrowth i,t-1 ،٣ٔػَ ٓؼيذٍ جُ٘ٔيٞ جُغي١ٞ٘ كي٢ جلإ٣يشجدجش كي٢ جُؼيحّ جُغيحذن :

ٝجُز١ ٣كغد ذحػطرحسٙ جُ٘غرس جُٔث٣ٞس ُٔؼذٍ جُ٘ٔيٞ جُغي١ٞ٘ كي٢ جلإ٣يشجدجش 

 t-1ئ٠ُ جُؼحّ  t-2ٖٓ جُؼحّ 

:NEG*%RevGrowth i,t-1  ٓطـ٤ش ضلحػ٠ِ ذ٤ٖ جُٔطـ٤ش جُٞٛٔی ٝٓؼذٍ ٗٔٞ جلا٣شجد

 t-1ُِؾشًس ك٢ جُغ٘س جُغحذوس 

α0 ،α1،α2 ،α3.ٓؼحٓلاش جُ٘ٔٞرؼ : 

ٝهذ ضْ جعطخذجّ ذ٤حٗحش جُؾشًحش جُط٢ ض٘ط٠ٔ ٌَُ هطحع ػ٠ِ قذز ك٢ ضوذ٣ش 

ٓؼِٔحش ٛزج جُ٘ٔٞرؼ. ٖٝٓ خلاٍ جُ٘ٔٞرؼ جُٔوذس ٣طْ قغحخ جلإعطػٔحس جُٔطٞهغ ٝجُز١ 

٣طْ ٓوحسٗطٚ ذحلإعطػٔحس جُلؼ٢ِ ُِؾشًس. ٣ٝؾ٤ش جلاٗكشجف جُٔٞؾد ئ٠ُ ٝؾٞد ئعطػٔحس 

 لاصّ، ك٢ ق٤ٖ ٣ؾ٤ش جلاٗكشجف جُغحُد ئ٠ُ ٝؾٞد ئعطػٔحس أهَ ٖٓ جُلاصّ.أًػش ٖٓ جُ

 انًخغٍشاث انساكًت نهذساعت: 

٣ٌٖٔ ُِرحقع ققش أْٛ جُٔطـ٤شجش جُكحًٔس ػ٠ِ ٓغطٟٞ جُؾشًس ٝجُٔإغشز ػ٠ِ 

 ,See: Li, et al., 2019; Chen)هشجسجش جلاعطػٔحس ٖٓ خلاٍ جُؼذ٣ذ ٖٓ جُذسجعحش 

et al., 2020; Yu, et al., 2021)  ٍٝجُط٢ ضش٣ذ جُرحقػس جُطكٌْ ك٤ٜح ٖٓ خلا

 جُؿذٍٝ جُطح٢ُ: 

 انخفغٍش انشيض انًخغٍش

 ٗغرس جُو٤ٔس جُغٞه٤س ج٠ُ جُو٤ٔس جُذكطش٣س ُِؾشًس. Tonbin’s Q ه٤ٔس جُؾشًس

 ٢ٛٝ ٗغرس جُذ٣ٕٞ ج٠ُ جؾٔح٢ُ جلأفٍٞ. LEV جُشجكؼس جُٔح٤ُس

 جلأسذحـ جُٔٞصػس ػ٠ِ جُٔغطػٔش٣ٖ.٢ٛٝ ٗق٤د جُغْٜ ٖٓ  EPS سذك٤س جُغْٜ

 ٓؼذٍ جُ٘ٔٞ جُغ١ٞ٘ ُِذخَ جُطؾـ٢ِ٤. Operating Growth جُ٘ٔٞ جُطؾـ٢ِ٤



 

 

 ًَٕرج اخخباس انفشٔض الازصائٍت نهذساعت: 

ضٜذف جُلشٝك جلاققحت٢ ج٠ُ جُط٘رإ ذأغش جلاكقحـ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٠ِ 

جُؾشًحش أٝ جُٔؾحٛذجش رجش جُؼؿض جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س ٖٓ خلاٍ ضوغ٤ْ جُؼ٤٘س ذ٤ٖ 

جلاعطػٔحس١، ٝجُؾشًحش أٝ جُٔؾحٛذجش رجش جلاكشجه جلاعطػٔحس١. ّٝ غْ ٣قرف 

 جُ٘ٔٞرؼ جُشت٤غ٢ ُِذسجعس ػ٠ِ جُؾٌَ جُطح٢ُ:

Invest-Eff = β0 + β1 RiskDisc + β2 Tobins’Q + β2 LEV + β2 EPS 

+ β2 Operating Growth + ɛ.  

 ق٤ع إٔ:

Invest-Eff ش ػٖ جُرٞجه٢ جُٔغطخشؾس ٖٓ ٗٔٞرؼ ه٤حط جٌُلحءز = ضؼر

 جلاعطػٔحس٣س؛

RiskDisc  ٗط٤ؿس ضطر٤ن ٓإؽش جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس =

 جُٔطرن ػ٠ِ جُؼ٤٘س؛

 ٝهذ ضْ ضؼش٣ق ذو٤س جُٔطـ٤شجش ك٤ٔح عرن.

 يدخًع ٔعٍُت انذساعت: 

ضذجٍٝ أعٜٜٔح ك٢ ٣طٔػَ ٓؿطٔغ جُذسجعس ك٢ ؾ٤ٔغ جُؾشًحش جُٔغحٛٔس جُط٢ ٣طْ 

عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١، ٝجُط٢ ض٘ط٢ٔ ج٠ُ هطحػحش جهطقحد٣س ٓخطِلس. ٝٗظشجً 

ُِطوِرحش جلاهطقحد٣س جُٔطٌشسز ػ٠ِ عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١، ٝجُطكذ٣ػحش 

جُٔطٌشسز ُذ٤َُ جُكًٞٔس جُٔقش١ ٝهر٤ؼس جُوٞج٤ٖٗ جُِٔضٓس ك٢ عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس 

ذٜح ٖٓ جكقحقحش، كوذ ضْ جخط٤حس ػ٤٘س جُذسجعس ذؾٌَ ق٢ٌٔ ٝكوحً  جُٔقش١ ٝٓح ٣شضرو

 ُِٔؼح٤٣ش جُطح٤ُس:

  إٔ ضٌٕٞ جُؾشًحش ٓذسؾس ذحُٔإؽش جُٔقش١EGX 100 ٝرُي لإٔ ضِي ،

جُ٘ٞػ٤س ٖٓ جُؾشًحش ضٌٕٞ أًػش ضذجٝلاً ذغٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١ ٝأًػش 

 غْ جلاكقحـ. جُطضجٓحً ذٔططِرحش عٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١ ٖٝٓ

  ّ2020ج٠ُ ػحّ  2002إٔ ضرذأ جُغِغِس جُض٤٘ٓس ٖٓ ػح. 

  ضٞجكش جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس جُغ٣ٞ٘س جُٔؿٔؼس خلاٍ كطشز جُذسجعس ٝإٔ ضٌٕٞ ذحُؿ٤٘س

 جُٔقش١.

  جعطرؼحد جُٔإعغحش جُٔح٤ُس ٝجُر٘ٞى ٝؽشًحش جُطأ٤ٖٓ ُٔح ُٜح ٖٓ هر٤ؼس خحفس

 ضإغش ػ٠ِ هش٣وس قغحخ ٓطـ٤شجش جُذسجعس.

ؽشًس ٝهذ  22ر٤ن جُٔؼح٤٣ش جُغحذوس، ضر٤ٖ إٔ ػ٤٘س جُذسجعس ضطٔػَ ك٢ ػذد ٝذطط

ع٘ٞجش( ٓوغٔس ج٠ُ هطحػحش  9× ؽشًس  22ٓؾحٛذز ) 830عؿِص ٛزٙ جُؼ٤٘س ػذد 

)جضقحلاش، ٝجػلاّ، ٝأؿز٣س ٝٓؾشٝذحش، ٝجُطؾ٤٤ذ ٝٓٞجد جُر٘حء، ٝٓٞجسد أعحع٤س، 

٣س، ٝع٤حقس ٝضشك٤ٚ، ٝخذٓحش ٝٓ٘طؿحش ف٘حػ٤س ٝع٤حسجش، ٝسػح٣س فك٤س ٝأدٝ

ٝػوحسجش، ٝؿحص ٝذطشٍٝ، ٤ًٝٔح٣ٝحش، ٝٓ٘طؿحش ٓ٘ض٤ُس ٝؽخق٤س(، ٝذحعطرؼحد 

 40جُٔؾحٛذجش جُٔطؼِوس ذحُؾشًحش جُط٢ لا ضطؼحَٓ ذحُؿ٤٘س جُٔقش١ ٝجُرحُؾ ػذدٛح 



 

ٓؾحٛذز ضقرف جُؼ٤٘س جُٜ٘حت٤س  82ٓؾحٛذز، ٝجعطرؼحد جُو٤ْ جُؾحرز ٝجُٔططشكس جُرحُـس 

 ٓؾحٛذز.  803

 دس انسصٕل عهى انبٍاَاث:يصا 

ضْ جُكقٍٞ ػ٠ِ ذ٤حٗحش ٓطـ٤شجش جُذسجعس ٖٓ خلاٍ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس جُٔؿٔؼس 

جُٔغطوِس جُٔ٘ؾٞسز ٝضوحس٣ش ٓؿحُظ جلادجسجش ك٤ٔح ٣طؼِن ذحؾشجءجش جُكًٞٔس ُؼ٤٘س 

جُذسجعس ٖٓ خلاٍ جُٔٞهغ جُشع٢ٔ ُغٞم جلأٝسجم جُٔح٤ُس جُٔقش١ 

(https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx)  ٝٓٞهغ ٓؼِٞٓحش ٓرحؽش

(https://www.mubasher.info/countries/eg)  ٝؽشًس ٓقش ُ٘ؾش ،

جُٔؼِٞٓحش، ذحلامحكس ج٠ُ ٓٞجهغ جُؾشًحش ػ٠ِ ؽرٌس جُٔؼِٞٓحش جُذ٤ُٝس. ٝهذ ضْ ضؿ٤ٔغ 

(، ٝهذ ضْ جلاػطٔحد ػ٠ِ ذ٤حٗحش جُوٞجتْ جُٔح٤ُس 2020-2002حٗحش خلاٍ جُلطشز ٖٓ )جُر٤

جُٔؿٔؼس دٕٝ جُٔغطوِس لإٔ ٗطحتؽ جُطك٤َِ جُٔح٢ُ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس جُٔؿٔؼس ضأخز ه٤ْ 

ٓطٞعطس. ٝذحُطح٢ُ، ضو٤ْ جُؾشًحش جُنؼ٤لس دجخَ جُٔؿٔٞػس ػ٠ِ أٜٗح ؽشًس ه٣ٞس 

 ٔح٤ُس جُٔؿٔؼس.ٗط٤ؿس جلأغش جُٔؿٔغ ُِوٞجتْ جُ

 . َخٍدت انبسث  11
 َخٍدت اخخباس انفشض الأٔل نهبسث -

٣ٞؾذ ضأغ٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُٔغطٟٞ جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ػ٠ِ 

 جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س. جلاكشجه ك٢

 

 َخٍدت اخخباس انفشض انثاَى نهبسث -

٣ٞؾذ ضأغ٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُٔغطٟٞ جلاكقحـ جُٔكحعر٢ ػٖ جُٔخحهش ػ٠ِ 

 جُؼؿض ك٢ جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س.

 يهخص َخائح حسهٍم الاَسذاس لاخخباساث انفشٔض الأعاعٍت

 احداِ انعلالت انُخٍدت انفشض

جُلشك جلأٍٝ: لا ٣ٞؾذ ضأغ٤ش رٝ دلاُس جققحت٤س ُلاكقحـ ػٖ 

جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٠ِ جلاٗلحم جلاعطػٔحس١ ك٢ جُؾشًحش جُط٢ 

 ُذ٣ٜح ػؿض جعطػٔحس١.

سكل جُلشك 

ٝهرٍٞ  جُؼذّ

 جُلشك جُرذ٣َ

 جُؼلاهس ػٌغ٤س

جُلشك جُػح٢ٗ: : لا ٣ٞؾذ ضأغ٤ش رٝ دلاُس جققحت٤س ُلاكقحـ 

ػٖ جُٔخحهش جُٔح٤ُس ػ٠ِ جلاٗلحم جلاعطػٔحس١ ك٢ جُؾشًحش 

 جُط٢ ُذ٣ٜح جكشجه جعطػٔحس١.

سكل جُلشك 

جُؼذّ ٝهرٍٞ 

 جُلشك جُرذ٣َ

 جُؼلاهس ػٌغ٤س

 .انًشاخع12

 انعشبٍتأٔلا انًشاخع بانهغت 

" أغش دسؾس جلإكقحـ ػٖ جعطذجٗس  2002جعٔحػ٤َ ، ػقحّ ػرذجُٔ٘ؼْ ،  -0

جُؾشًحش ػ٠ِ ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس " ، دسعس ضطر٤و٤س ػٖ 

 جُؾشًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسفس جُٔقش١ .

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx


 

( " ه٤حط ضأغ٤ش ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ٝج٤ُحش 2004قغ٤ٖ, محمد جذشج٤ْٛ محمد ) -2

جُٔذ٣ش٣ٖ جُط٘ل٤ز٤٣ٖ ػ٢ِ ًلحءز قًٞٔس جُؾشًحش ٝخقحتـ 

,  يدهت انفكش انًساعبًجُوشجسجش جلاعطػٔحس٣س : دسجعس ضطر٤و٤س ,

٤ًِس جُطؿحسز ,ؾحٓؼس ػ٤ٖ ؽٔظ ,هغْ جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس ,ٓؽ 

 . 92-0,ؿ  2,ع  28

(, "ٗٔٞرؼ ٓكحعر٢ ٓوطشـ ُو٤حط ؾٞدز 2020ؽ٤ٔظ, ٢٘ٓ أقٔذ أقٔذ ) -8

جُٔ٘ؾأز : دسجعس ضطر٤و٤س  جلإكقحـ ػٖ جُٔخحهش ٝأغشز ػ٢ِ ه٤ٔس

,٤ًِس جُطؿحسز , هغْ جُٔكحعرس ,ؾحٓؼس  سعانت دكخٕساة." , 

 جُٔ٘قٞسز.

( , " ٓكذدجش جلإكقحـ جلإخط٤حس١ ػٖ 2004ػحٓش ,ػرحط ػ٢ِ ػرحط , ) -4

دسجعس ضطر٤و٤س " ,  -ئدجسز جُٔخحهش ٝأغشز ػ٢ِ ه٤ٔس جُؾشًس :

 ٜٓ٘ٞس.,٤ًِس جُطؿحسز , ؾحٓؼس د سعانت ياخغخٍش غٍش يُشٕسة

(, " ه٤حط أغش جُطكلع جُٔكحعر٢ ػ٢ِ 2002جُؼضخ , أ٤ٓشز محمد ٓكٔٞد ػ٢ِ ,) -9

دسجعس –جٌُلحءز جلاعطػٔحس٣س ك٢ مٞء ج٤ُحش قًٞٔس جُؾشًحش 

 , ٤ًِس جُطؿحسز , ؾحٓؼس جُٔ٘قٞسز .  سعانت ياخغخٍشضطر٤و٤س , 
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