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 أثر الافصاذ الاخخُاري عهً الأداء انًانً فً انشركاث انصُاعُت 

 انًذرخت فً انبىرصت انًصرَت 

 5102-5105خلال انفخرة يٍ انعاو 

 انذٍَ بخُج أ.د/يسًذ بهاء                   /أزًذ صقر أ.د                    

 يُُر سانى يسًذ انعربًأ/                                 

 (بازث ياخسخُر اسخثًار)                                       

 : ًهخصان

ٌدد١ ٍ در٤١د٪ددً درددّ درُرددُا ر٤١ٖددً دْدد٥ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ ػ ددّ در٠د  

درمددىرّ  ددّ درتدد٥صىٌ در ددىىػًٕ درم٤١ٖددً  ددّ درى٤ُرددً درم دد٥ًٔ  َدرُؼدد٥  ػ ددّ 

درمفدددىٌمٕلا در٪ى٪دددًٕ ر ؼُدؤددد  درمدددإ٥ْي ػ دددّ در٠د  درمدددىرّ ر تددد٥صىٌ  ٤٠َد٪دددً دْددد٥ 

ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ دّ ٚودُ  در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ صلا ؤه ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َ

درم كًٕ َو٫دىً ردى ّ درد٥وٙ َو٫دىً ؤٗمد  درد٥وٙ َلٕمدً درتد٥صً وموٕدى٨ َدُوٕه صٕدُ  

صمإش٥دٌ رلا٠د  درمىرّ  ََتك ٍ ػٕىً در٤١د٪ً  ّ درتد٥صىٌ در دىىػًٕ درم٤١ٖدً  دّ 

لطىػدىٌ ردىىػًٕ    دّ د دى٤ وطدى   7ش٥صً ٔمٓ دُد  87درى٤ُرً درم ٥ًٔ َػ٠١ٌلا 

  َل١ َلا درُُر  درّ دن درت٥صىٌ َودُم وىر  دى٘ 5102ُّٚ  ٦5102ؤىّ ؤه درؼىم 

% َدن ٌىددىت َددى٥ْٕ رم٫ددُُِ در  ددى٘ 44.42ػدده درىىدد٠ُ درُٕٞى٤ٔددً ومُُ٪دد  لدد٤١ي 

درُٕٞى٤ِ ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ دّ درردُا ر تد٥صىٌ  در دىىػًٕ  وودُي َى٥ْٕٔدً لد٤١ٌى 

  درم كًٕ ومو١د٤ %  َدن در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ٔإ٥ْ ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚو02.90ُ

%  َدن ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ٔإ٥ْ دٔٗىوٕى ػ ّ و٫ىً 08.95لُي َى٥ًْٕٔ ل٤١ٌى 

%  وٕىمددى ر ُٖٔدد١ دْدد٥ رم٫ددُُِ در  ددى٘ 09.25رددى ّ دردد٥وٙ ووددُي َى٥ْٕٔددً لدد٤١ٌى 

درُٕٞى٤ِ  ّ درت٥صىٌ در ىىػًٕ درم٤١ًٖ  ّ درى٤ُرً درم د٥ًٔ ػ دّ و٫دىً ؤٗمد  

ػلالددً دٔٗىوٕددً ٢دٌ ٠ررددً ؤؼىُٔددً رُددى٥ْٕ ؤ٫ددُُِ در  ددى٘  دردد٥وٙ  وٗىودده دوددً َُٖدد١

درُٕٞدددى٤ِ ػ دددّ لٕمدددً درتددد٥صً وموٕدددى٨ )َدددُوٕه صٕدددُ( وموددد١د٤ لدددُي َى٥ْٕٔدددً لددد٤١ٌى 
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%  َدَرٍ در٤١د٪ً ض٤َ٥ي دروُوىا َدرُُٛا ئرّ دلإر٧دم  ٓ در  دى٘ ػده 54.12

ؤدد٥ ػ ددّ وؼددا درىىدد٠ُ وتددك  دٖىددى٤ِ ر٪ددٕمى ؤإشدد٥دٌ در٠د  درمددىرّ َرٔوُ دد٥ در

 درػلان ػه دروُدئلا درمىرًٕ

 : ًقذيتان

أن ؤ٫ئ ً دلإ  ى٘ ػه درمؼ ُؤىٌ درىٍٛ  ّ غىًٔ درٌمًٕ لأن درؼ١ٔ١ ؤه 

 ّ ل٥د٤دٍَى ػ ّ ؤى َىت٥ي درت٥صىٌ  -وتك  صى٥ٕ  -درٍٗىٌ ٢دٌ درم  ًٛ َؼُم١ 

ؤه ؤؼ ُؤىٌ ّٕٚ ر َم ك ٣ٌي درفئىٌ ٪ طً درٛ ُا ػ ّ ؤى َُٛىًٖ ؤىٍى ؤىىش٥ي 

ؤه ؤٗ ٩ ئ٠د٤ي درت٥صىٌ  َؤمى رشك أن درو ٤ُ  ّ ؤُط ىىٌ درتفى ًٕ َ 

دلإ  ى٘ ٔٗؼ  درىٕىوىٌ َدرمؼ ُؤىٌ درُد٠٤ي  ّ دروُدئلا درمىرًٕ ؤض  ً  دلأؤ٥ در٣ْ 

ٔىؼك٩ ػ ّ دَٟى٢ درو٥د٤ ؤه ٖىوه درم٫ىٌلا أَ درم٫ُٓم٥ درمٍُلا و٣ٍي درمؼ ُؤىٌ 

ــى٤ دلأ٪ـُد  درمىرٕـً.) ىَٙ َوت٥ٕ  َدرىٕىوىٌ َٔإ٠ْ ئرّ ئ لا٨ درت٥صـىٌ َدوٍٕ

( ّٕٚ ئن دلإ  ى٘ درمٛى٪ىٓ ٌُ درُ٪ٕ ً در٥ئ٫ًٕٕ َدلأ٠دي درفؼىرً لإٔ ىا  5119

ً درمُؼ وً ومٗىرٌ  وُىئٕ دلأػمىا ر م١ُٟ٫ؤٕه ؤه أٖ  ٠ػلا ل٥د٤دٍَلا ٞ ُرى

در٪ُٓمى٤ َدرُمُٔ   َوظ٥دً رلاٌُمىم درم٧ُد١ٔ ؤه لى  أرٛىب درفك٥ َدرُٞ ىص 

أصى٠ٔمٕٕه َؤٍىٕٕه  ّ ؤٗىا درمٛى٪ىً َدرم٥دٖؼً و١َِٗ دلإ  ى٘ درمٛى٪ىٓ ؤه 

َدرتفى ًٕ  ّ درُوى٥ٔ٤ درمىرًٕ   ان ٢رك ٔإ٠ْ ئرّ د٪ُم٥د٤ درضغُ  ػ ّ درمٍىً 

رُط٥ُٔ أ٠دئٍى  ّ ١ٞؤً لطىػىٌ دلأػمىا ؤه وىًٕٚ ٠َػلا وظىم در٥لىوً َدرم٫ى رً 

 (5119 ٍٕى ؤه وىًٕٚ أ٥ْٞ. )درم ٛلا  

َٔىو٫لا در  ى٘ درّ د  ى٘ دُٕٞى٤ِ َد  ى٘ غ٥ٕ دُٕٞى٤ِ  ّٕٚ دن 

دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ ُٔمٓ   ٓ ئضى ً ؤؼ ُؤىٌ َوٕىوىٌ وُد٪طً درت٥صىٌ لإػلام 

ؤ٣ُْٟ درو٥د٤دٌ ػه درمؼ ُؤىٌ درمىرًٕ َغ٥ٕ درمىرًٕ ٦ٔى٠ي ػ ّ ؤُط ىىٌ دلإ  ى٘ 

ُٕى٤ْ ؤه ٞلاا درفُدئ١ در٣ْ (    ُكمه أٌمًٕ دلإ  ى٘ در5117ٞدلإٖىى٤ْ. )ػفٕفٓ  

ٔو١ؤٍى ٪ُد  ر ت٥صً أَ ر م٫ُٓم٥ٔه َص٣رك ػ ّ ؤ٫ُُِ درلُ ى٠  ّٕٚ  ٔتك  

دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ أٌمًٕ صى٥ٕي ر ٫ُ  درمىرٓ لأن ؤه ٞلارً ٔمكه َو١ٔلا ػم  درت٥صً 
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َؤ٫ىػ١ي دروىئمٕه ػ ٍٕى ؤه ٞلاا دلإ  ى٘ ػه درؼم ٕىٌ َدرىتى ىٌ صّ ٍى  ؤمى ٟٔ ق 

د ر١ِ دلأ ٥د٠ َدرٍٗىٌ درمُؼىؤ ً ؤؼٍى ػه َرفٍى  صمى ٔإ٠ْ ئرّ َو ٕ  درغمُض أ كى٤ً 

ر١ِ دلأ ٥د  درٟى٤ًٖٕ ػه ؤ٫ُوى  درت٥صً َأ٠دئٍى َلٕمٍُى  ّٕٚ دن درُُ٪غ  ّ 

در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ ٫ٔىػ١ ػ ّ ٦ٔى٠ي ٤٠ًٖ در٫ُٕرً رلا٪ٍلا َؤه ْلا ٦ٔى٠ي درط ه 

 (5112)در١ٕ٫  ػ ٍٕى َوىرُىرّ ٦ٔى٠ي لٕمً درت٥صً. 

 يشكهت انذراست: -0

ُٔى٥ْ در٠د  درمىرّ  ّ درت٥صىٌ وؼُدؤ  ؤُٟ فً ؤىٍى درؼُدؤ  درمىرًٕ درمُؼ وً 

وكفى ي د٠د٤ي دررُا َدٔضى ػُدؤ  غ٥ٕ ؤىرًٕ صى٪٥ُدَٕٕٗىٌ در٠د٤ي َدر  ىٚىٌ 

ػه درمؼ ُؤىٌ   َٔىؼك٩ ٢رك ػ ّ وُىئٕ دػمىا درت٥صً  ّٕٚ َكمه ؤتك ً در٤١د٪ً 

درُؼ٥  ػ ّ د٥ْ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ در٠د  درمىرّ  ّ درت٥صىٌ در ىىػًٕ    ّ

 ىرم٫ُٓم٥ٔه ُٔدٍُٖن دٕٚىوى ؤتك ً  ّ ػ١م لٕىم درت٥صىٌ وىؼا در  ىٚىٌ َوظ٥د  

رُ ىًٕ دُٕٚىٖىٌ ؤ١ُٟ٫ؤٓ درُوى٥ٔ٤ درمىرًٕ ؤه أٖ  دَٟى٢ درو٥د٤دٌ درمىى٪ىً   ىوً ٔٗه 

وىر  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ىرمى ١ُٖٔ ٚىًٖ رُ ك  درىّٛ  ّ ٤٠ًٖ لٕىم درت٥صىٌ

درمؼ ُؤىٌ َر٪مٕى دوً  ّ ٚىرً درُُر  درّ ٠َُٖ د٥ْ دٔٗىوّ وٕه درُُ٪غ  ّ 

در  ىٚىٌ َوٕه در٠د  درمىرّ  َؤه ْلا  ىن ؤتك ً در٤١د٪ً َُمٓ   ّ درُؼ٥  ػ ّ 

مكه ؤ١ِ لٕىم درت٥صىٌ وىر  ى٘ درُٕٞى٤ِ َد٥ْ ٢رك ػ ّ در٠د  درمىرّ  ّٕٚ ٔ

 رٕىغً ؤتك ً در٤١د٪ً  ّ در٫ُىؤرٌ درُىرًٕ:

  يااااارً درخاااات رُاااااو انشااااركاث انصااااُاعُت انًذرخاااات فااااً انبىرصاااات بالافصاااااذ

 الاخخُاري؟

  ًرم َىخذ اثر نلافصاذ الاخخُاري عهً الاداء انًاانً فاً انشاركاث انصاُاعُت فا

 انبىرصت انًصرَت؟ 

 انذراست: ذافأر -5

 درىوى  درًَٕ:ٔمكه رٕىغً د١ٌد  در٤١د٪ً  ّ 
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درُؼ٥  ػ ّ درمفىٌمٕلا در٪ى٪ًٕ َؤىًٌٕ در  ى٘ ٪ُد  درٖىى٤ِ دَ درُٕٞى٤ِ َ وى  .أ 

ر وُدػ١ درُّ َىظلا ػم ًٕ در  ى٘  ّ درى٤ُرىٌ  َوٕىن دٌمًٕ درمؼ ُؤىٌ وىرى٫ىً 

 رم١ُٟ٫ؤٍٕى ٪ُد  در١دٞ ٕه درٟى٤ٖٕه وىرٞص  ّ درت٥صىٌ درم٤١ًٖ  ّ درى٤ُرً.

در٤١د٪ىٌ َدر٠وٕىٌ در٫ىووً  ّ  ىٕؼً د٥ْ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ وٕىن ًٍَٖ وظ٥  .ب 

ػ ّ در٠د  درمىرّ ؤغ درُُر  درّ ؤ١ِ درَفى  دَ درُٞلا  ؤىوٕه وُىئٕ در٤١د٪ً 

 درٛىرًٕ َدرىُىئٕ درُّ َُر ٍ درٍٕى در٤١د٪ىٌ در٫ىووً.

٤٠د٪ً ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ درت٥صىٌ در ىىػًٕ درم٤١ًٖ  ّ  .ٔ 

 رم ٥ًٔ.درى٤ُرً د

٤٠د٪ً د٥ْ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ ؤإش٥دٌ در٠د  درمىرّ ؤوى٪ً وكلا ؤه  .٠ 

و٫ىً رى ّ  –ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ  –)ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا 

لٕمً درت٥صً وموٕى٨ َُوٕه صُٕ(  ّ درت٥صىٌ  –و٫ىً ؤٗم  در٥وٙ  –در٥وٙ 

 در ىىػًٕ درم٤١ًٖ  ّ درى٤ُرً درم ٥ًٔ.

 انذراست: ًُتأر -3

 َُتك  أٌمًٕ در٤١د٪ً وٗىوىٍٕى درؼم ّ َدرؼ مّ  ّ درىوى  درًَٕ :

دن دٌمًٕ در٤١د٪ً َُتك   ّ َُضٕٙ َدلغ در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ  ّ درىٕئً  .أ 

درم ٥ًٔ َوىرٞص  ّ درت٥صىٌ درم٤١ًٖ  ّ درى٤ُرً درم ٥ًٔ ّٕٚ دوً ؤه 

 وىر  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ.ٞلاا وُىئٕ درىّٛ ٔمكه درُؼ٥  ػ ّ ؤ١ِ لٕىم درت٥صىٌ 

٫َُم١ در٤١د٪ً دٌمٍُٕى ؤه َو١ٔلا دضى ً  ّ درُؼ٥ٔف وىرؼلالً وٕه در  ىٚىٌ  .ب 

درُٕٞى٤ًٔ َدر٠د  درمىرّ َوىرُىرّ  ىن دظٍى٤ ٚٗلا در٥ْ دؤىم درم٫ىٌمٕه 

 ٪ُ  ٫ٔىػ١ ػ ّ ػم ًٕ دَٟى٢ درو٥د٤ در٪ُٓمى٤ِ.

َدرى٧دًٌ  م١ٔ٧ ؤه درتفى ًٕدن درُؼ٥  ػ ّ  ىٕؼً در٥ْ ٪ُ  ٫ٔىٌلا  ّ َٛوٕق در .ٔ 

ؤٟى ٥ ػ١م در  ى٘ درُّ ُٔؼ٥ض  ض١ ؤىك٥ ر ٛمىًٔ ئو٣د٤ ٍٖى٦ رٕكُن ومٓىوً

 درٍٕى درم٫ُٓم٥ٔه  ىرمى ١ُٖٔ د٥ْ ػ ّ در٠د  درمىرّ ر ت٥صىٌ  ّ درى٤ُرً.
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 ًَىرج انذراست: -4

 (. 0ُٔتك  وم٢ُٔ در٤١د٪ً ػ ّ درىُٛ درُىرّ َ و  رتك  )

 (0انشكم ررى )

 ًَىرج انذراست

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 المستقلالمتغير 
H2 

 المتغيرات التابعة
 الاداء المالى

مستوى الافصاح 
 الاختيارى

 فى الشركات الصناعية

H3 

 معدل العائد على حقوق الملكية
 = صافى الربح / حقوق الملكية

 

 

 نسبة صافى الربح
 = صافى الربح / المبيعات

 

 نصيب السهم من قيمة الشركة
 بمقياس ) توبين كيو ( 

 

H4 

 متغيرات رقابية
 حجم الشركة

 عمر الشركة

 معدل العائد على الاصول
 = صافى الربح / اجمالى الاصول

 

 نسبة مجمل الربح
 = مجمل الربح / صافى المبيعات

 

H1 

H5 
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 فرضُاث انذراست: -5

 َُتك   ٥ضٕىٌ در٤١د٪ً ػ ّ درىُٛ درَّ :

 :ً١َُٖ ػلالً دٔٗىوًٕ ٢دٌ ٠ررً ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ  انفرضُت الأون "

 در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا ر ت٥صىٌ  در ىىػًٕ".

 :١َُٖ ػلالً دٔٗىوًٕ ٢دٌ ٠ررً ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ  انفرضُت انثاَُت "

 ىٌ در ىىػًٕ".در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ ر ت٥ص

 : ١َُٖ ػلالً دٔٗىوًٕ ٢دٌ ٠ررً ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ  انفرضُت انثانثت"

 در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ و٫ىً رى ّ در٥وٙ ر ت٥صىٌ در ىىػًٕ".

 : ١َُٖ ػلالً دٔٗىوًٕ ٢دٌ ٠ررً ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ  انفرضُت انرابعت"

 در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ و٫ىً ؤٗم  در٥وٙ  ر ت٥صىٌ در ىىػًٕ".

 : ١َُٖ ػلالً دٔٗىوًٕ ٢دٌ ٠ررً ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ  انفرضُت انخايست"

 ر ت٥صىٌ در ىىػًٕ".)َُوٕه( در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ لٕمً درت٥صً وموٕى٨ 

 انذراساث انسابقت:  -6

  ،( الافصاذ الاخخُاري عٍ انًعهىياث انًانُت وغُر 5102دراست )ساير

١ٌ ٍ در٤١د٪ً ئرّ دركتف ػه دٌمًٕ  انًانُت واثر رنك عهً الاداء انًانً،

دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ ػه درمؼ ُؤىٌ درمىرًٕ َغ٥ٕ درمىرًٕ وىرُوى٥ٔ٤ در٫ىًُٔ َد٥ٌْى 

ػ ّ ٫َٕٛه در٠د  درمىرّ  ّ درت٥صىٌ درم ٥ًٔ  ََىىَرٍ در٤١د٪ً  ىٕؼً 

دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َػلالًُ وىلإ  ى٘ درر٧دؤٓ َ ًٕ  دلإ  ى٘ درر٧دؤٓ  

ُٕى٤ْ  وٗىوه د٪ُؼ٥دض أٌمًٕ دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ  ّٕٚ ٔؼ١ دلإ  ى٘ درٞ

دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ ض٤َ٥ٔىً رُوٕٕلا أ٠د  درت٥صً و ٤ُي رًٕٛٛ ر١ٟؤً 

درم٫ُٓم٥ٔه َؤ٣ُْٟ درو٥د٤دٌ  ّٕٚ ؤه ٞلارً َوُم درت٥صً وىت٥ ؤؼ ُؤىٌ 

 ؤىرًٕ َغ٥ٕ ؤىرًٕ  ٓ َوى٥ٔ٤ٌى در٫ىًُٔ رُفٓ وىرُٕٚىٖىٌ درمُؼ٠١ي ر م١ُٟ٫ؤٕه

درمُٟ فٕه  صمى أوً ٔؼم  ػ ّ َٟفٕا ظى٥ٌي ػ١م َمىْ  درمؼ ُؤىٌ وٕه 

درمُؼىؤ ٕه  ٓ ٪ُ  دلأ٤َد  درمىرًٕ  َػ٥ض ئشكىا دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ: 
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 ىلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ ػه درمؼ ُؤىٌ در١دٞ ًٕ ٣ُٟٔ دشكىا ؤُٟ فً  ٣ٌَي درشكىا 

ىً رمُُٛدٌى َلا دل٥ُدٍٚى وُد٪طً  در٣ْ َرف در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ  ىو

َأ٪ ُوٍى أَ  ىوؼٍى  ّٕٚ َلا لٕى٨ َى٥ْٕ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ در٠د  درمىرّ 

 ّ درت٥صىٌ ػٕىً در٤١د٪ً  ؤه ٞلاا ؤُغ٥ٕدٌ ؤ٫ُو ً َمٓ ٍ  ّ و٫ىً 

در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ درُّ َوُم وٍى درت٥صىٌ َؤُغ٥ٕدٌ َىوؼً َمٓ ٍ  ّ 

َٚٗلا درت٥صً  َل١ َُر ٍ وُىئٕ ؤإش٥دٌ در٥وًٕٛ َلٕمً درت٥صً وموٕى٨ َُوٕه 

% رُى٥ْٕ 94.57در٤١د٪ً درّ دوً ١ُٖٔ ػلالً دٔٗىوًٕ وم٫ُُِ لُي َى٥ًْٕٔ ل٤١ٌى 

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ در٠د  درمىرّ ٌَّ و٫ىً ؤ٥َفؼً َؼى٥ ػه دٌمًٕ 

 در  ىٚىٌ ٪ُد  ر ت٥صً دَ رغ٥ٕ درم٫ىٌمٕه.

  ،الاخخُاري والأداء انًانً ( حسهُم انعلارت بٍُ الإفصاذ 5102دراست )انسُذ

ّٕٚ ١ٌ ٍ در٤١د٪ً درّ َٛ ٕ   نهشركاث انًسدهت فً انبىرصت انًصرَت،

درؼلالً وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َدلأ٠د  درمىرٓ ر ت٥صىٌ  ّ ظ  َطىٕق لُدػ١ 

ش٥صً ؤ٫ٗ ً  ٓ درى٤ُرً درم ٥ًٔ َدػُم١ درىّٛ  00درُٛصمً ػ ّ ػٕىً م 

ٍ ؤ ى٠٤ در٤١د٪ً  ّ درىٕىوىٌ درمؼ ىً  ّ ػ ّ درمىٍٕ درُرفّ درُٛ ٕ ّ ََمٓ 

درى٤ُرً درم ٥ًٔ َد٪ُىىوً د٤د  روٕى٨ ؤ٫ُُِ در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ درُّ 

-5108َوُم وٍى  درت٥صىٌ درم٫ٗ ً  ٓ درى٤ُرً درم ٥ًٔ ٞلاا درف٥ُي ؤه ػىم 

رُٞىى٤  ٥َض در٤١د٪ً  ّٕٚ ؤه ٞلاا د٥ٖد  دُٞىى٤ درو١ٛد٤   5107

رُُر  درّ دن ٌىىت ػلالً دٔٗىوًٕ وٕه ؤؼ١ا در  ى٘ َدر٤َىى   و١ َلا د

درُٕٞى٤ِ َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َدن ٌىىت ػلالً دٔٗىوًٕ وٕه در  ى٘ 

درُٕٞى٤ِ َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ  َدن ٌىىت ػلالً  ؤؼىًُٔ وٕه 

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َوٕه ٚٗلا درت٥صً َو٫ىً ؤٗم  ٤وٙ درت٥صً  ََت٥ٕ وُىئٕ 

% وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َوٕه ؤؼ١ا 59.9رىّٛ ئرّ ؤؼىؤ  ١ٔ١َٛ وم٫ُُِ د

% وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ 59.7درؼىئ١ ػ ّ دررُا  َؤؼىؤ  ١ٔ١َٛ وم٫ُُِ 

% وٕه 09.9َوٕه ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ  َؤؼىؤ  ١ٔ١َٛ وم٫ُُِ 

% وٕه 09.2دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َوٕه ٚٗلا درت٥صً  َؤؼىؤ  ١ٔ١َٛ وم٫ُُِ 



 
 ...أثر الافصاح الاختيارى على الأداء المالى فى الشركات الصناعية المدرجة فى البورصة المصرية  

 منير سالم محمد العربى 

 0202المجلد الثاني عشر                                                                العدد الثاني 

032 

دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َوٕه لٕمً درت٥صً  َدَرٍ در٤١د٪ً دن َؼم  درٍٗىٌ 

درمىظمً ر٫ُ  درمىا  ّ ؤ ٥ ػ ّ َضغ ؤ١ٔ٧ ؤه لُدػ١ در  ىٚىٌ 

درُٕٞى٤ًٔ درُّ ٔمكه دن ٫َىٌلا  ّ ٦ٔى٠ي ؤ٫ُُِ در٠د  وىرت٥صىٌ َدٔضى َدرٍ 

رُٕٞى٤ِ َدوؼكى٪ٍى در٤١د٪ً وا٥ٖد  درم١ٔ٧ ؤه درىُِٛ رلإ  ى٘ وى٠ُ در  ى٘ د

ػ ّ أ٪ؼى٤ دلأ٤َد  درمىرًٕ  َػ ّ ٠َُٖي درُوى٥ٔ٤ درمىرًٕ  َػ ّ صفى ي درو٥د٤دٌ 

در٪ُٓمى٤ًٔ ر ت٥صىٌ ص٤١د٪ىٌ ؤ٫ُوى ًٕ ٢َرك وىرُطىٕق ػ ّ لطىػىٌ أ٥ِٞ 

 .وٟلا  دروطىػىٌ درُٓ شم ٍى درىّٛ درٛىرٓ

  ،ٌوالادء انًانً ( دراست انعلارت بٍُ الإفصاذ الاخخُار5102دراست )سرزا ٌ

١ٌ ٍ در٤١د٪ً ئرّ وٕىن  فً انشركاث انًذرخت بسىق انعراق نلأوراق انًانُت،

درؼلالً وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ ػه ػىىر٥ در٪١ُدؤً دلأ٪ى٪ًٕ درىٕئًٕ 

َدرُٖمىػًٕ َدرلُ ى٠ًٔ ضمه درُوى٥ٔ٤ درمىرًٕ َغ٥ٕ درمىرًٕ درُٓ َ ٤١ٌى 

  درمىرًٕ َوٕه در٠د  درمىرّ  َؤه أٖ  درت٥صىٌ درم٤١ًٖ و٫ُ  درؼ٥د  رلأ٤َد

ش٥صً  91َٛوٕق در١ٍ  ؤه در٤١د٪ً  و١ َلا دُٞىى٤  ٥َض در٤١د٪ً ََطىٕوً ػ ّ 

ؤه درت٥صىٌ درم٤١ًٖ و٫ُ  درؼ٥د  رلأ٤َد  درمىرًٕ. َلٕى٨ درؼلالً وٕه 

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َصلا ؤه ٚٗلا درت٥صً  َؤإش٥ در٫ُٕرً  َؤإش٥ درم١ٕدوًٕ  

ً َػم٥ درت٥صً   ََُر ٍ در٤١د٪ً درّ دوً ر١َُٖ ػلالً ؤؼىًُٔ َؤإش٥ در٥وٕٛ

٢دٌ ٠ررً دٚ ىئًٕ وٕه در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ َوٕه درمُغ٥ٕدٌ درُىوؼً درُّ 

دػُم١ٌ ػ ٍٕى در٤١د٪ً  ّٕٚ َ وى رىُىئٕ در٤١د٪ً  ىن درت٥صىٌ درُّ َلا 

ه ٥َص٧ درؤ٥ د٪ُطلاػٍى رلا َ ٧ُم وىرو٤١ دركى ّ ؤه در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ َرك

 ّ درػلان ػه دروُدئلا درمىرًٕ َدرىٕىوىٌ در١دٞ ًٕ ٠َن درُُ٪غ  ّ ؤ٫ُُِ 

در  ى٘ َدرُرُا درّ ٤٠ًٖ ؤوىُرً ٔمكه دروٕى٨ ػ ٍٕى َؤه ْلا  ىن ٌىىت 

ض٤َ٥ي رػى٠ي دُٞىى٤ درؼلالً ر٪ٕمى  ّ ٚىا ٠َُٖ ؤ٫ُُِ ؤ٥َفغ ؤه  

 ى وُىئٕ د٥ِٞ. در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ  ٥ومى َظ٥ٍ در٤١د٪ىٌ ٕٚىٍ

  ( دراستpuaze,2018 انعلارت بٍُ الإفصاذ انطىعٍ والاداء انًانً نهشركاث )

ّٕٚ ١ٌ  درىّٛ ئرّ لٕى٨ ؤ٫ُُِ دلإ  ى٘ درطُػٓ انصُاعُت فً روسُا، 
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ش٥صً ؤىوٕه ش٥صىٌ رىىػًٕ  92درُّ َوُم وٍى درت٥صىٌ در٥َ٪ًٕ رؼٕىً ؤه 

مىرّ ؤه ٞلاا ٫ٚىب و٫ه ؤؼ١ا ١َٞؤًٕ   َلٕى٨ ؤ٫ُُِ درُى٥ْٕ ػ ّ در٠د  در

درؼىئ١ ػ ّ دررُا َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ  َؤُغ٥ٕدٌ ضىوطً ٌّ 

ٚٗلا درت٥صً  ػم٥ درت٥صً  ٞىرًٕ درم كًٕ  ٚٗلا ؤٗ ٩ دلإ٠د٤ي  ّٕٚ دن 

درؼىىر٥ دلأ٪ى٪ًٕ رلإ  ى٘ درطُػٓ َُد ٥ٌ  ّ درت٥صىٌ ػٕىً در٤١د٪ً ٢َرك 

 shotar و١ َلا د٪١ُٟدم وم٢ُٔ  5108ُّ ٚ 5104ؤه ٞلاا درف٥ُي ؤه درؼىم 

% َدن ٣ٌي درى٫ىً 02.79 ٓ لٕى٨ ؤ٫ُُِ درر٧ُدم وىر  ى٘ درطُػّ  2001

َدرُّ َُم٧ٕ و٠ُُٖ ؤ كًٕ ؤت٥ُصً وٕه  ٥ََفغ  ٓ درت٥صىٌ درم٫ىٌمً درمُٟ طً

د ٥د  ؤُؼ٠١ي   و١ َُر ٍ در٤١د٪ً ئرّ أن ٌىىت ػلالً ٢دٌ ٠ررً ئٚ ىئًٕ ؤى 

  ى٘ درطُػٓ َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا و٤١ًٖ َى٥ْٕ وٕه ؤ٫ُُِ دلإ

%  َدن ٌىىت ػلالً دٚ ىئًٕ وىٓ در  ى٘ درطُػّ َوٕه ؤؼ١ا درؼىئ١ 9.27

%   ّ ظ  ٚٗلا درت٥صً ػم٥ درت٥صً  ئر 2.12ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ وى٫ىً َىْٓ 

دن در٤١د٪ً دَضٍٛ ظى٥ٌي ٪ ىًٕ ؤت٥ُصً وٕه َ ك درت٥صىٌ ََُمٓ   ٓ ػ١م 

 رت٥صىٌ وىر  ى٘ ػه ؤؼ ُؤىٌ درٛ ً در٫ُلًٕ وىرتك  درمط ُب.دٌُمىم د

  رذفج دراست( Richard,2018)   انً بسث انعلارت بٍُ الإفصاذ الاخخُاري

 5105شركت اسخرانُت خلال انفخرة يٍ انعاو  51والاداء انًانً فً عُُت يٍ 

 ّٕٚ لىؤٍ در٤١د٪ً ػ ّ ؤُغ٥ٕ ؤ٫ُو  ٌَُ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ،5102زخً 

وىوؼى٠ي  ؤُمٓ ً  ّ ؤؼ ُؤىٌ ػىؤً ػه درت٥صً َؤؼ ُؤىٌ ػه د٠د٤ي درت٥صً 

َدرم٫ئُرًٕ درُٖمىػًٕ َدرىٕئًٕ  َدرُٛ ٕلاٌ درضى ًٕ رمؼ ُؤىٌ دروُدئلا درمىرًٕ 

َؤىظُؤً درم٥دٖؼً َؤؼ ُؤىٌ ؤ٫ُوى ًٕ َدر  ى٘ ػه درُؼىؤلاٌ در١دٞ ًٕ 

٫ىٌمٕه َؤُغ٥ٕ َىوغ ٌَُ َدر  ى٘ ػه در١ٚدِ در٥ًٌُٗٔ َلُدػ١ ٚمىًٔ درم

در٠د  درمىرّ ؤمٓلا  ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  

درم كًٕ  ّٕٚ أٌُمٍ ٣ٌي در٤١د٪ً وؼ٥ض ١ٔ١ََٛ ؤ١ِ ئر٥ْ ؤه ص  وؼ١ ؤه 

دروؼى٠ در١دٞ ًٕ رلا  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ در٠د  درمىرّ  ّ درت٥صىٌ  ََُر ٍ 

ِ َطىٕق درت٥صىٌ رلا  ى٘ درُٕٞى٤ِ ص مى ٪ىٌلا در٤١د٪ً درّ دوً ص مى ٦د٠ ؤ١
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٢رك  ّ ٦ٔى٠ي ؤ٫ُُِ در٠د  درمىرّ  ّٕٚ ٖى  در  ى٘ ػه درمؼ ُؤىٌ 

درم٫ُوى ًٕ  ّ درم٥َىً درَرّ ٔ ٍٕى درُؼىؤلاٌ در١دٞ ًٕ ٔ ّ ٢رك درم٫ئُرًٕ 

درُٖمىػًٕ ؤه ّٕٚ درٌمًٕ درى٫ىًٕ  ّ در٥ْ درىىَٕ ػ ّ در٠د  درمىرّ  َدص١ٌ 

٤١د٪ً ػ ّ ض٤َ٥ي دلإ  ى٘ ػه درممى٤٪ىٌ درُطىٕوًٕ رُٛصمً درت٥صىٌ ؤه در

ٞلاا َضغ د٪٥ُدًَٕٕٗ رُٛوٕق دلإَ ىا درفؼىا وىرم٫ىٌمٕه ٢َرك رضمىن ٚوُ  

درم٫ىٌمٕه  ََوٕٕلا أ٠د  ؤٗ ٩ در٠د٤ي َأػضىئً َأٔضى دلإ  ى٘ ػه ؤكى أٌ 

 درم٥ٔ١ٕٔه درُىف٣ٕٕٔه َأػضى  ؤٗ ٩ در٠د٤ .

  رذفج دراست(Hwang, 2017)  ًانً دراست الافصاذ الاخخُاري ودورِ ف

ّٕٚ دن  ٦ٔى٠ي ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ درت٥صىٌ  حسسٍُ الاداء انًانً،

درُّ َلا  ٛ ٍُى  دظ٥ٌٍ َأ٥ْٕدٌ دٔٗىوًٕ ػ ّ در٠د  درمىرّ ر ت٥صىٌ درمُىُػً 

٠د  ٢َرك وغ٥ض لٕى٨ ؤ١ِ درؼلالً وٕه درٕىٌ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َوٕه در

درمىرّ رغ٥ض ٫َٕٛه ٤٠ًٖ در٠د  ؤه ٞلاا ٦ٔى٠ي ؤ٫ُُِ در  ىٚىٌ َؤى د٢د 

صىن ٌىىت دٔٗىوّ  ػ ّ صلا ؤه ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ 

ٚوُ  درم كًٕ َو٫ىً ؤٗم  در٥وٙ َو٫ىً رى ّ در٥وٙ  ّ ػٕىً ؤه درت٥صىٌ 

ّ لىؤٍ در٤١د٪ً ػ ّ   ٕٚ  5102ُّٚ  5101درىُرى١ًٔ ٞلاا درف٥ُي ؤه درؼىم 

ؤُغ٥ٕ ؤ٫ُو  ٌَُ ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ر ت٥صىٌ درمُىُػً َؤُغ٥ٕ َىوغ 

ٌَُ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ َ ؤه ٞلاا 

دُٞىى٤  ٥ضٕىٌ در٤١د٪ىٌ دوً ١ُٖٔ ػلالً دٔٗىوًٕ وٕه در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َوٕه 

ر ١ُٖٔ ػلالً ؤؼىًُٔ وٕه در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َدوً 

 َوٕه ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ.

 يُهدُت انذراست: -2

درمددىٍٕ درُرددفّ درُٛ ٕ ددّ  َدرمددىٍٕ در٪ددُو٥دئّ  ٕٚددّ َددلا َددلا درػُمددى٠ ػ ددّ  

دٔضى٘ ظى٥ٌي در٤١د٪ً ؤه ٞلاا ػ٥ض درٗىوه درىظ٥ِ َدر٤١د٪دىٌ در٫دىووً  وٗىوده 

درُُر  درّ دروٕلا درفؼ ًٕ ر ىٕىوىٌ درمىرًٕ رلا٠د  درمدىرّ ر تد٥صىٌ َ لٕدى٨ ؤد١ِ د  دى٘ 

م درمىٍٕ در٪دُو٥دئّ َدرد٣ِ درت٥صىٌ ػه درؤ٤ُ َدرم٫ىئ  درُٕٞى٤ًٔ  َل١ َلا  د٪١ُٟد
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ََدلا درػُمدى٠ ػ دّ  ؤه ٞلارً َلا دشُوى  درف٥ضٕىٌ وىرػُمى٠ ػ دّ در٤١د٪دىٌ در٫دىووً 

درمىٍٕ درُٛ ٕ ّ َدر٪دىرٕه درٚ دىئًٕ درُٛ ٕ ٕدً َدرُدّ ود٤َ١ٌى دظٍد٥ٌ وُدىئٕ دُٞىدى٤ 

٠د  درٕٕىوىٌ درفؼ ًٕ ر ت٥صىٌ در ىىػًٕ َدرُّ َؼى٥ ػه در درف٥ضٕىٌ ؤه ٞلاا دُٞىى٤

 درمىرّ وٗىوه ؤوٕى٨ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ.

 انذراست: عُُت -8

لا  ددّ درى٤ُرددً درم دد٥ًٔ وظدد٥د رُددى٤ٔٝ درى٤ُرددً  َددلا دُٕٞددى٤ ؤُٗمددغ در٤١د٪ددً ؤمددٓ

درم ٥ًٔ ََو١ؤٍى َٚٗلا درىتى  وٍى َلد١ َدلا دُٕٞدى٤ ػىٕدً در٤١د٪دً ٌَدّ درتد٥صىٌ در دىىػًٕ 

د ) شد٥صً ردىىػًٕ 87درم٤١ًٖ  ّ درى٤ُرً درم ٥ًٔ َػ٠١ٌلا  ( لطىػدىٌ ردىىػًٕ 7ٔمٓ دُ

 وى٪ ُب درٛ ٥ درتىؤ  ؤمه َىطىق ػ ٍٕلا درت٥َ  درًَٕ:

 دن َكُن ش٥صً َؼم   ّ دروطىع در ىىػّ دروُىّٖ. -

دن َكُن درت٥صً وتطً ؤه ّٕٚ درُد١دَا  دّ درى٤ُردً َردلا َٟضدغ رؼم ٕدىٌ  -

 دٔوى  ٞلاا درىطى  در٧ؤىّ ر ٤١د٪ً.

ؼٍلا ؤده درتد٥صىٌ در دىىػًٕ درىتدطً ( 87و٣رك َتك ٍ ػٕىدً در٤١د٪دً  دّ ػد٠١ ) شد٥صً ٖمدٕ

 )درُّ ١ُٖٔ ػ ٍٕى ١َدَا(  ََ وى رمىٍٕ د٪ ُب درٛ ٥ درتىؤ  رمُٗمغ در٤١د٪ً.

 زذود انذراست: -2

 َمٓ ٍ ٠َ١ٚ در٤١د٪ً  ّ  ٠َ١ٚ ؤُضُػًٕ ٠َ١َٚ ؤكىوًٕ ٠َ١َٚ ٦ؤىوًٕ درَّ :

 :٤َ١ٔ در ى٤ درىظ٥ِ ر ٤١د٪ً َدر٤١د٪ىٌ در٫دىووً ٚدُا دٔضدى٘  زذود انًىضىع

ؤىٌٕددً َؤفٍددُم َػىىردد٥ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ وٗىودده وٕددىن ؤىٌٕددً در٠د  درمددىرّ 

 َد٪ ُب لٕى٨ در٠د  درمىرّ.

  :ٌَددلا َطىٕددق در٤١د٪ددً ػ ددّ درتدد٥صىٌ در ددىىػًٕ درم٤١ٖددً  ددّ ٪ددُ  زااذود انًكااا

ٔتددك ُد دٖمددىرّ ػدد٠١ دروطىػددىٌ  شدد٥صً 87درى٤ُرددً درمىرٕددً درم دد٥ًٔ َػدد٠١ٌلا 

 لطىػىٌ. 7در ىىػًٕ َػ٠١ٌلا 

 :ٌَُتك  در٠َ١ٛ در٧ؤىًٕ ر ٤١د٪ً رم١ي ٞم٩ ٪ىُدٌ َُمٓد   دّ درفُد٥ي  زذود انزيا

(  ددّ درتدد٥صىٌ  در ددىىػًٕ درم٤١ٖددً  ددّ درى٤ُرددً 5102 - 5102ؤدده درؼددىم )
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ىٌ وظدد٥د رمددى ٫َٕدد٥ ؤدده ؤؼ ُؤدد 5102درم د٥ًٔ  َلدد١ َددلا دُٕٞددى٤ درفُدد٥ي و١دٔددً ؤده 

ر  ى٘ درت٥صىٌ ػه در  ى٘ درُٕٞدى٤ِ  َدوٍُدّ درىطدى  در٧ؤىدّ ر ٤١د٪دً  دّ 

 وظ٥د رى١دًٔ دػ١د٠ در٤١د٪ً. 5102ػىم 

 :انذراست انخسهُهُت -00 

( وُىئٕ دُٞىى٤ درو١ٛد٤ درمُؼ٠١ روٕى٨ ؤ٫ُُِ در٥ْ رم٫ُُِ 0ُٔضٙ ١َٖا )

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظد  درمُغٕد٥دٌ در٥لىوٕدً ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ درتد٥صً َ درُدّ 

دػُم١ٌ ػ دٍٕلا در٤١د٪دً رىٕدىن درْد٥ ػ دّ در٠د  درمدىرّ ؤوى٪دى دَر ومؼد١ا درؼىئد١ ػ دّ 

 ٢َرك ػ ّ درىُٛ درُىرّ: (Y1)دررُا 

 (0اندذول ررى )

                اخخبار الاَسذار انًخعذد نبُاٌ اثر الافصاذ الاخخُاري عهً يعذل انعائذ عهً الاصىل 

 فً ظم زدى وعًر انشركت 
Dependent Variable: ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا= Y1   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/20   Time: 00:11   

Sample: 1 390    

Included observations: 390   

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C= دروطغ درٓىوٍ ؤه درو١ٛد٤   0.175643 0.048679 2.219197 0.0047 

X1= ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ   0.068630 0.060226 2.902912 0.0038 

Z1= ً0.0034 2.945543 1.016442 0.029852 ٚٗلا درت٥ص 

Z2= ً0.0021 3.380077 1.827676 0.036437 ػم٥ درت٥ص 

     
     
R-squared 0.193193     Mean dependent var 0.037518 

Adjusted R-squared 0.185602     S.D. dependent var 0.099221 

S.E. of regression 0.098444     Akaike info criterion 1.788453 

Sum squared resid 3.740817     Schwarz criterion 1.747774 

Log likelihood 352.7483     Hannan-Quinn criter. 1.772328 

F-statistic 3.055062     Durbin-Watson stat 1.604270 

Prob(F-statistic) 0.028378    
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دن درىم٢ُٔ ؤؼىُِ ػى١ ؤ٫ُُِ دل  ؤه  ىن وٕىوىٌ وم٢ُٔ درو١ٛد٤ درمُؼ٠١ َُضٙ 

% َدن ٌىىت ؤ٫ُُِ ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ 2

دررُا وٗىوه ٠َُٖ ؤ٫ُُِ ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ صلا ؤه ٚٗلا درت٥صً َػم٥ درت٥صً ػى١ 

  ّٕٚ  دوً ١ُٖٔ ػلالً  ٠٥ًٔ ؤُٖىً % 2ؼىًُٔ ؤوىُا دٚ ىئٕى دل  ؤه ؤ٫ُُِ ؤ

ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا    ك مى د٤َفغ ؤ٫ُُِ وٕه 

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ درُطُػّ ص مى ٦د٠ ؤ٫ُُِ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا    ى٤َفىع 

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ و١ُٖي َد١ٚي ٫ٔىٌلا   ّ د٤َفىع ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا ومو١د٤ 

وم٢ُٔ درو١ٛد٤ دن دروُي درُى٥ًْٕٔ    َُٔضٙ ؤه1.197991ؤٕ  درو١ٛد٤ َل٤١ي 

رلا  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظ  ٚٗلا َػم٥ درت٥صً ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا َو٤١ 

% َ وى رمؼىؤ  در١ٔ١ُٛ  ٌَُ ٔؼى٥ ػه ؤو١د٤ َى٥ْٕ درمُغ٥ٕ درم٫ُو  ػ ّ 02.90وـ 

٥ٓ ل٤١ي درمُغ٥ٕ درُىوغ  ّ ظ  درمُغ٥ٕدٌ در٥لىوًٕ  َدن ؤؼىؤ  در١ٔ١ُٛ درمؼ١ا ٌَُ درص

َف٥ٕ٫ًٔ رىٕىن درؼلالً وٕه درمُغ٥ٕدٌ ٔت٥ٕ درّ دن درُغ٥ٕ  ّ ؤ٫ُُِ در  ى٘ 

% ؤه درُغ٥ٕ 07.29درُٕٞى٤ِ  ّ ظ  ٚٗلا درت٥صً َػم٥ درت٥صً ٔف٥٫ ؤى ل٤١ي 

 درٛىر   ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ دررُا.

( وُىئٕ دُٞىى٤ درو١ٛد٤ درمُؼ٠١ روٕى٨ ؤ٫ُُِ در٥ْ رم٫ُُِ 5ُٔضٙ ١َٖا )

 ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظد  درمُغٕد٥دٌ در٥لىوٕدً ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ درتد٥صً َ درُدّ در 

دػُم١ٌ ػ ٍٕلا در٤١د٪ً رىٕىن در٥ْ ػ ّ در٠د  درمىرّ ؤوى٪دى ومؼد١ا درؼىئد١ ػ دّ ٚودُ  

 ٢َرك ػ ّ درىُٛ درُىرّ. (Y2)درم كًٕ  
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 (5اندذول ررى )

ً يعذل انعائذ عهً زقىق انًهكُت فً ظم اخخبار الاَسذار انًخعذد نبُاٌ اثر الافصاذ الاخخُاري عه

 زدى وعًر انشركت 

Dependent Variable: ًٕؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم ك= Y2   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/20   Time: 00:16   

Sample: 1 390    

Included observations: 390   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C= دروطغ درٓىوٍ ؤه درو١ٛد٤   12.26882 4.197705 2.922745 0.0012 

X1= ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ   17.83010 6.717774 2.654168 0.0020 

Z1= ً0.0001 3.791960 0.046169 0.175070 ٚٗلا درت٥ص 

Z2= ً0.0002 3.109648 0.027091 0.084245 ػم٥ درت٥ص 

     
     
R-squared 0.173207     Mean dependent var 0.818069 

Adjusted R-squared 0.165538     S.D. dependent var 6.524183 

S.E. of regression 0.056092     Akaike info criterion 6.593559 

Sum squared resid 16339.09     Schwarz criterion 6.634237 

Log likelihood 1281.744     Hannan-Quinn criter. 6.609684 

F-statistic 3.722098     Durbin-Watson stat 1.740101 

Prob(F-statistic) 0.021921    

     
     

 ىن وٕىوىٌ وم٢ُٔ دروٛد١د٤ درمُؼد٠١ َُضدٙ دن درىمد٢ُٔ ؤؼىدُِ ػىد١ ؤ٫دُُِ 

 9.8551 دىن ؤ٫دُُِ درُىدىٔه ر ىمد٢ُٔ لد٤١ي  (F)% ََ ودى رُٞىدى٤ درُىدىٔه 2دل  ؤه 

َدن لٕمً دُٞىى٤ ٤٠دوه َد ٫ُن ؤوىُا ٌَُ ٔؼى٥ ػه ػ١م ٠َُٖ ؤتك ً د٤َىدى  ٢دَدّ 

َوىرُدىرّ  0.84101ّٕٚ َظٍد٥ ؤىلٕمُدً  5وٕه لٕلا درمُغ٥ٕدٌ ٌَُ ل٥ٔه ؤه ؤ٫ُُِ 

درتد٥صً ر ١ُٖٔ ؤتك ً د٤َىى  ٢دَّ وٕه درمُغ٥ٕ درم٫ُو   ّ ظ  ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ 

َوددٕه درمُغٕدد٥ درُددىوغ   ٕٚددّ َتدد٥ٕ لددٕلا ؤؼددىؤلاٌ ؤٕدد  دروٛدد١د٤ درددّ دوددً ُٖٔدد١ ػلالددً 

 ٠٥ًٔ ؤُٖىدً ودٕه ؤ٫دُُِ در  دى٘ درُٕٞدى٤ِ َؤؼد١ا درؼىئد١ ػ دّ ٚودُ  درم كٕدً   

 ك مددى د٤َفددغ ؤ٫ددُُِ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ درُطددُػّ وُٚدد١ي َدٚدد١ي ص مددى ٦د٠ ؤ٫ددُُِ 
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  َ ُٔضدٙ  08.79101ود١د٤ ؤٕد  دروٛد١د٤ َلد٤١ي ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كٕدً وم

ؤه وم٢ُٔ درو١ٛد٤ دن دروُي درُى٥ًْٕٔ رلا  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظ  ٚٗلا َػم٥ درت٥صً 

% َ ودى رمؼىؤد  در١ُٛٔد١   ٌَدُ 08.95ػ ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ دّ ٚودُ  درم كٕدً َود٤١ ودـ 

مُغ٥ٕدٌ در٥لىوٕدً   ٔؼى٥ ػه ؤو١د٤ َى٥ْٕ درمُغ٥ٕ درم٫ُو  ػ ّ درمُغ٥ٕ درُىوغ  ّ ظ  در

َدن ؤؼىؤ  در١ٔ١ُٛ درمؼ١ا ٌَُ درص٥ٓ ل٤١ي َف٥ٕ٫ًٔ رىٕىن درؼلالً وٕه درمُغ٥ٕدٌ ٔت٥ٕ 

درّ دن درُغ٥ٕ  ّ ؤ٫دُُِ در  دى٘ درُٕٞدى٤ِ  دّ ظد  ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ درتد٥صً 

 % ؤه درُغ٥ٕ درٛىر   ّ ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ .09.22ٔف٥٫ ؤى ل٤١ي 

o ( وُىئٕ دُٞىى٤ درو١ٛد٤ درمُؼ٠١ روٕى٨ ؤ٫ُُِ درْد٥ رم٫دُُِ 9َ ُٔضٙ ١َٖا )

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظد  درمُغٕد٥دٌ در٥لىوٕدً ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ درتد٥صً َ 

درُّ دػُم١ٌ ػ ٍٕلا در٤١د٪دً رىٕدىن درْد٥ ػ دّ در٠د  درمدىرّ ؤوى٪دى وى٫دىً ردى ّ 

 ٢َرك ػ ّ درىُٛ درُىرّ. (Y3)در٥وٙ  

 ( 3اندذول ررى) 

 لاَسذار انًخعذد نبُاٌ اثر الافصاذ الاخخُاري عهً َسبت صافً انربر اخخبار ا

 فً ظم زدى وعًر انشركت 

Dependent Variable: ٙو٫ىً رى ّ در٥و= Y3   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/20   Time: 03.41   

Sample: 1 390    

Included observations: 390   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C= دروطغ درٓىوٍ ؤه درو١ٛد٤   0.502897 0.222161 2.264089 0.0020 

X1= ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ   2.090735 0.666989 3.135015 0.0005 

Z1= ً0.0002 3.294949 0.058902 0.194065 ٚٗلا درت٥ص 

Z2= ً0.0001 3.897513 0.043464 0.168982 ػم٥ درت٥ص 
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     R-squared 0.169299     Mean dependent var 0.548740 

Adjusted R-squared 0.161599     S.D. dependent var 0.405964 

S.E. of regression 0.045640     Akaike info criterion 1.043500 

Sum squared resid 63.51378     Schwarz criterion 1.084178 

Log likelihood 199.4825     Hannan-Quinn criter. 1.059625 

F-statistic 4.207677   Durbin-Watson stat 1.875267 

Prob(F-statistic) 0.000674    

     
ّٕٚ ل١ َلا لٕى٨ در٠د  درمىرّ ؤُغ٥ٕ َىوغ ْىرّ ٌَُ و٫دىً ردى ّ درد٥وٙ ٌَدّ 

َؼى٥ ػه ؤو١د٤ در٤وى٘ درمٛووً ؤوىو  رى ّ درمىٕؼىٌ وؼ١ ٞ لا َك فً دروُىٔ   ٕٚدّ 

دن وٕىودىٌ ومد٢ُٔ دروٛد١د٤ درمُؼدد٠١ َُضدٙ دن درىمد٢ُٔ ؤؼىدُِ ػىدد١ ؤ٫دُُِ دلد  ؤدده 

َدن لٕمدً  4.5189ِ درُىدىٔه ر ىمد٢ُٔ لد٤١ي  ىن ؤ٫ُُ (F)% ََ وى رُٞىى٤ درُىىٔه 2

دُٞىى٤ ٤٠دوه َد ٫ُن ؤوىُا ٌَُ ٔؼى٥ ػه ػ١م َٖد٠ُ ؤتدك ً د٤َىدى  ٢دَدّ ودٕه لدٕلا 

َوىرُدىرّ ر ُٖٔد١  0.7825ٕٚدّ َظٍد٥ ؤىلٕمُدً  5درمُغ٥ٕدٌ ٌَُ ل٥ٔه ؤه ؤ٫ُُِ 

ؤتك ً د٤َىى  ٢دَّ ودٕه درمُغٕد٥ درم٫دُو   دّ ظد  ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ درتد٥صً َودٕه 

رمُغ٥ٕ درُىوغ   ٕٚدّ َتد٥ٕ لدٕلا ؤؼدىؤلاٌ ؤٕد  دروٛد١د٤ دردّ دودً ُٖٔد١ ػلالدً  ٠٥ٔدً د

 ؤُٖىً وٕه ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َو٫ىً رى ّ در٥وٙ .

 ك مى د٤َفغ ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞدى٤ِ درُطدُػّ وُٚد١ي َدٚد١ي ص مدى ٦د٠ٌ  

ؤده ومد٢ُٔ   َ ُٔضدٙ  5.121892و٫ىً رى ّ درد٥وٙ  ومود١د٤ ؤٕد  دروٛد١د٤ َلد٤١ي 

درو١ٛد٤ دن دروُي درُى٥ًْٕٔ رلا  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظ  ٚٗلا َػم٥ درت٥صً ػ ّ و٫دىً 

% َ وددى رمؼىؤدد  در١ُٛٔدد١   ٌَددُ ٔؼىدد٥ ػدده ؤودد١د٤ َددى٥ْٕ 09.25رددى ّ دردد٥وٙ َودد٤١ وددـ 

درمُغ٥ٕ درم٫ُو  ػ ّ درمُغ٥ٕ درُىوغ  دّ ظد  درمُغٕد٥دٌ در٥لىوٕدً   َدن ؤؼىؤد  در١ُٛٔد١ 

ل٤١ي َف٥ٕ٫ًٔ رىٕىن درؼلالً وٕه درمُغ٥ٕدٌ ٔت٥ٕ دردّ دن درُغٕد٥  دّ درمؼ١ا ٌَُ درص٥ٓ 

ؤ٫ددُُِ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ  ددّ ظدد  ٚٗددلا درتدد٥صً َػمدد٥ درتدد٥صً ٔف٫دد٥ ؤددى لدد٤١ي 

 % ؤه درُغ٥ٕ درٛىر   ّ و٫ىً رى ّ در٥وٙ .09.02
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( وُدددىئٕ دُٞىددى٤ دروٛدد١د٤ درمُؼددد٠١ روٕددى٨ ؤ٫ددُُِ درْددد٥ 2َُٔضددٙ ٖدد١َا )

ُٕى٤ِ  ّ ظ  درمُغ٥ٕدٌ در٥لىوًٕ ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ درتد٥صً رم٫ُُِ در  ى٘ درٞ

َدرُّ دػُم١ٌ ػ ٍٕلا در٤١د٪ً رىٕىن در٥ْ ػ ّ در٠د  درمىرّ ؤوى٪ى وى٫دىً ؤٗمد  درد٥وٙ  

(Y4) .ّ٢َرك ػ ّ درىُٛ درُىر 

 (4اندذول ررى )

 نبُاٌ اثر الافصاذ الاخخُاري عهً َسبت يدًم انربر اخخبار الاَسذار انًخعذد 

 فً ظم زدى وعًر انشركت 

Dependent Variable: ٙو٫ىً ؤٗم  در٥و= Y4   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/20   Time: 05:03   

Sample: 1 390    

Included observations: 390   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C= دروطغ درٓىوٍ ؤه درو١ٛد٤   0.118588 0.102717 1.154506 0.2490 

X1= ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ   0.031834 0.173515 -0.183467 0.8545 

Z1= ً0.8072 0.244214- 0.003559 0.000869 ٚٗلا درت٥ص 

Z2= ً0.0330 2.139257 0.001222 0.002614 ػم٥ درت٥ص 

     
     
R-squared 0.011753     Mean dependent var 0.135936 

Adjusted R-squared 0.004072     S.D. dependent var 0.104947 

S.E. of regression 0.104733     Akaike info criterion 1.664603 

Sum squared resid 4.234027     Schwarz criterion 1.623925 

Log likelihood 328.5976     Hannan-Quinn criter. 1.648478 

F-statistic 1.530200     Durbin-Watson stat 0.766362 

Prob(F-statistic) 0.206181    

     
     

ّٕٚ ل١ َلا لٕى٨ در٠د  درمىرّ ؤُغ٥ٕ َىوغ ٤دوغ ٌَدُ و٫دىً ؤٗمد  درد٥وٙ ٌَدّ 

  ٕٚدّ دن  َؼى٥ ػه ؤو١د٤ ؤٗم  در٥وٙ لى  درض٥دئه َدرفُدئ١ ؤوىو  ردى ّ درمىٕؼدىٌ

وٕىوددىٌ ومدد٢ُٔ دروٛدد١د٤ درمُؼدد٠١ َُضددٙ دن درىمدد٢ُٔ غٕدد٥ ؤؼىددُِ   َٔظٍدد٥ ؤ٫ددُُِ 

 % َوىرُىرّ  ىوً ُٔلا ٤ ا درؼلالً درٚ ىئًٕ.2درمؼىًُٔ وتك  دصى٥ ؤه 
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( وُدددىئٕ دُٞىددى٤ دروٛدد١د٤ درمُؼددد٠١ روٕددى٨ ؤ٫ددُُِ درْددد٥ 2َُٔضددٙ ٖدد١َا )

 .ًٕ ٚٗلا درت٥صً َػم٥ درت٥صً رم٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ  ّ ظ  درمُغ٥ٕدٌ در٥لىو

 (5اندذول ررى )

 اخخبار الاَسذار انًخعذد نبُاٌ اثر الافصاذ الاخخُاري 

 عهً رًُت انشركت بًقُاس حىبٍُ فً ظم زدى وعًر انشركت 

Dependent Variable: لٕمً درت٥صً وموٕى٨ َُوٕه = Y5   

Method: Least Squares   

Date: 10/21/20   Time: 06:28   

Sample: 1 390    

Included observations: 390   

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C= دروطغ درٓىوٍ ؤه درو١ٛد٤   2.749008 2.27899 1.20624 0.0232 

X1= ؤ٫ُُِ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ   0.893890 2.43866 0.36655 0.0211 

Z1= درت٥صً ٚٗلا  0.002846 0.06810 0.04179 0.0000 

Z2= ً0.0001 0.01435 3.88530 0.055754 ػم٥ درت٥ص 

     
     R-squared 0.240560     Mean dependent var 20.11646 

Adjusted R-squared 0.236989     S.D. dependent var 1.807501 

S.E. of regression 0.029912     Akaike info criterion 3.261967 

Sum squared resid 583.8963     Schwarz criterion 3.302645 

Log likelihood 632.0835     Hannan-Quinn criter. 3.278092 

F-statistic 151.3842     Durbin-Watson stat 1.755308 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 ىن وٕىوىٌ وم٢ُٔ دروٛد١د٤ درمُؼد٠١ َُضدٙ دن درىمد٢ُٔ ؤؼىدُِ ػىد١ ؤ٫دُُِ 

 020.9745 ىن ؤ٫ُُِ درُىىٔه ر ىم٢ُٔ ل٤١ي  (F)% ََ وى رُٞىى٤ درُىىٔه 2دل  ؤه 

َدن لٕمً دُٞىى٤ ٤٠دوه َد ٫ُن ؤوىُا ٌَُ ٔؼى٥ ػه ػ١م ٠َُٖ ؤتك ً د٤َىدى  ٢دَدّ 

َوىرُىرّ ر  0.8229ّٕٚ َظ٥ٍ ؤىلٕمًُ  5وٕه لٕلا درمُغ٥ٕدٌ ٌَُ ل٥ٔه ؤه ؤ٫ُُِ 

تد٥صً ١ُٖٔ ؤتك ً د٤َىى  ٢دَدّ ودٕه درمُغٕد٥ درم٫دُو   دّ ظد  ٚٗدلا درتد٥صً َػمد٥ در

َوددٕه درمُغٕدد٥ درُددىوغ در ُغددى٤ُٔلا درطىٕؼددّ روٕمددً درتدد٥صً وموٕددى٨ َددُوٕه  ََتدد٥ٕ لددٕلا 



 
 ...أثر الافصاح الاختيارى على الأداء المالى فى الشركات الصناعية المدرجة فى البورصة المصرية  

 منير سالم محمد العربى 

 0202المجلد الثاني عشر                                                                العدد الثاني 

022 

ؤؼددىؤلاٌ ؤٕدد  دروٛدد١د٤ درددّ دوددً ُٖٔدد١ ػلالددً  ٠٥ٔددً ؤُٖىددً وددٕه ؤ٫ددُُِ در  ددى٘ 

درُٕٞدى٤ِ َدر ُغدى٤ُٔلا درطىٕؼدّ روٕمدً درتد٥صً وموٕدى٨ َدُوٕه    ك مدى د٤َفدغ ؤ٫دُُِ 

١ي َدٚدد١ي ص مددى ٦د٠ َدر ُغددى٤ُٔلا درطىٕؼددّ روٕمددً در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ درُطددُػّ وُٚدد

  َُٔضدٙ ؤده ومد٢ُٔ 1.729721درت٥صً وموٕى٨ َُوٕه ومو١د٤ ؤٕ  دروٛد١د٤ َلد٤١ي 

دروٛدد١د٤ دن دروددُي درُى٥ْٕٔددً رلا  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ  ددّ ظدد  ٚٗددلا َػمدد٥ درتدد٥صً ػ ددّ 

ؤدد  % َ وددى رمؼى54.12در ُغددى٤ُٔلا درطىٕؼددّ روٕمددً درتدد٥صً وموٕددى٨ َددُوٕه َودد٤١ وددـ 

در١ُٛٔدد١  ٌَددُ ٔؼىدد٥ ػدده ؤودد١د٤ َددى٥ْٕ درمُغٕدد٥ درم٫ددُو  ػ ددّ درمُغٕدد٥ درُددىوغ  ددّ ظدد  

درمُغ٥ٕدٌ در٥لىوًٕ  َدن ؤؼىؤ  در١ٔ١ُٛ درمؼ١ا ٌَُ درص٥ٓ ل٤١ي َف٥ٕ٫ًٔ رىٕىن درؼلالدً 

وددٕه درمُغٕدد٥دٌ ٔتدد٥ٕ درددّ دن درُغٕدد٥  ددّ ؤ٫ددُُِ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ  ددّ ظدد  ٚٗددلا 

% ؤده درُغٕد٥ درٛىرد   دّ در ُغدى٤ُٔلا 59.92لد٤١ي  درت٥صً َػمد٥ درتد٥صً ٔف٫د٥ ؤدى

 درطىٕؼّ روٕمً درت٥صً وموٕى٨ َُوٕه.
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  َخائح انذراست: -2

َ وى رىُدىئٕ در٤١د٪دً درُٛ ٕ ٕدً َ دّ ظد  در دى٤ درىظد٥ِ ٔمكده ردٕىغً وُدىئٕ 

 در٤١د٪ً ػ ّ درىُٛ درُىرّ:

  ّ  ؤؼ١ا درؼىئ١ َُر ٍ وُىئٕ در٤١د٪ً درّ دن در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ٔإ٥ْ دٔٗىوٕى

ػ ّ درردُا  ك مدى ٦د٠ ؤ٫دُُِ د  دى٘ درتد٥صً ػده درمؼ ُؤدىٌ َدرُٛ دٕلاٌ 

درُٕٞى٤ٔدً درُددّ َؼ ىٍددى ص مددى ٦د٠ ؤ٫دُُِ در٠د  درمددىرّ َدظٍدد٥ ٫َٛدده دٔٗددىوّ 

صىوؼكى٨ ؤه در٧ُدم درتد٥صً وُؼ٥ٔدف درم٫دُٓم٥ٔه َدرؼدىؤ ٕه وىرَضدىع وتدك  

ػ ددّ دررددُا   ٕٚددّ َددلا  دصٓدد٥ د٪ُفىضددً ؤمددى ٫ٔددىٌلا  ددّ ٦ٔددى٠ي ؤؼدد١ا درؼىئدد١

درُُر  ؤده ٞدلاا در٤١د٪دً درُٛ ٕ ٕدً دردّ دودً َُٖد١ ػلالدً دٔٗىوٕدً ٢دٌ ٠رردً 

ؤؼىُٔددً رُددى٥ْٕ ؤ٫ددُُِ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ ػ ددّ ؤؼدد١ا درؼىئدد١ ػ ددّ دررددُا 

 % .02.90ر ت٥صىٌ  در ىىػًٕ   ووُي َى٥ًْٕٔ ل٤١ٌى 

  درمؼ ُؤىٌ درؼىؤً دوٍٍُ وُىئٕ در٤١د٪ً درّ دن در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ؤمٓلا ّ 

ػدده درتدد٥صً َ ئ٪دد٥ُدًَٕٕٗ  درتدد٥صً َدرمؼ ُؤددىٌ درم٫ددُوى ًٕ َ دلأ٠د  درمددىرٓ 

َؤؼ ُؤدددىٌ  ػددده دلأ٪دددٍلا َؤ٥دٖؼدددً در٫ٕى٪دددً درمٛى٪دددىًٕ َؤؼ ُؤدددىٌ ػددده 

درمإش٥دٌ غ٥ٕ درمىرًٕ َؤتى٤صً  ؤُٗمؼًٕ َدروضدىٔى درىٕئٕدً َؤؼ ُؤدىٌ ػده 

ؤددىٌ دٞدد٥ِ ٫َددىٌلا  ددّ ُٚصمددً درتدد٥صىٌ ََكددىرٕف درىٛددّ َدرُطدد٥َُٔ ؤؼ ُ

 ٦ٔى٠ي ؤؼ١ا در٠د  درمىرّ ر ت٥صً َلٕمً درت٥صً.

  ًَُٔر ٍ وُىئٕ در٤١د٪ً درّ درتد٥صىٌ در دىىػًٕ درم٤١ٖدً  دّ درى٤ُردً درم د٥

% ٌَّ و٫دىً َُمىشدّ 44.42َوُم وىر  ى٘ ػه درىى٠ُ درُٕٞى٤ًٔ ومُُ٪  ل٤١ي 

رُد٧دم درتد٥صىٌ ؤغ وُىئٕ در٤١د٪دىٌ در٫دىووً ََؼىد٥ ػده َٖد٠ُ ؤد١ِ ؤُُ٪د  ؤده د

 وىر  ى٘ ػه درمؼ ُؤىٌ َدرىى٠ُ درُٕٞى٤ًٔ.

  َُّر ٍ وُىئٕ در٤١د٪ً درّ دن در  ى٘ درُٕٞدى٤ِ ٔدإ٥ْ  ػ دّ ؤؼد١ا درؼىئد١ ػ د

%  ٌَُ ٔؼى٥ 08.95ٚوُ  درم كًٕ ر ت٥صىٌ  در ىىػًٕ ؤو١د٤ لُي َى٥ًْٕٔ ل٤١ٌى 
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مكده دن ٫ٔدىٌلا ػه دن درت٥صىٌ درُّ َ ُد٧م و٧ٔدى٠ي ؤ٫دُُِ در  دى٘ درُٕٞدى٤ِ ٔ

 ٢رك  ّ ٦ٔى٠ي ؤؼ١ا درؼىئ١ ػ ّ ٚوُ  درم كًٕ.

  ّدوٍٍُ وُىئٕ در٤١د٪ً درّ دن ؤ٫ُُِ در  دى٘ درُٕٞدى٤ِ ٔدإ٥ْ دٔٗىوٕدى ػ د

% 09.25و٫ىً رى ّ در٥وٙ ر ت٥صىٌ  در ىىػًٕ و٤١ًٖ لُي َى٥ًْٕٔ لد٤١ٌى 

  ٕٚدددّ دودددً ص مدددى ٦د٠ ؤ٫دددُُِ درػدددلان ػددده درٚددد١دِ َدرؤددد٤ُ َدرُٗدوددده 

طً وىوتطً درت٥صً ٫ٔىٌلا ٢رك  ّ ٦ٔى٠ي رى ّ در٥وٙ ؤوى٤وُدى و دى ّ درم٥َى

 درمىٕؼىٌ درُّ َٛووٍى درت٥صً  .

  َُّردد ٍ وُددىئٕ در٤١د٪ددً درددّ دوددً ر ُٖٔدد١ دْدد٥ رم٫ددُُِ در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ  دد

درتدد٥صىٌ در ددىىػًٕ درم٤١ٖددً  ددّ درى٤ُرددً درم دد٥ًٔ ػ ددّ و٫ددىً ؤٗمدد  دردد٥وٙ  

صىٕدد٥ ر ُُ٪ددغ  ددّ ؤودد١د٤ در  ددى٘ ػ ددّ  ٢َرددك ٔؼىدد٥ ػدده ػدد١م َٖدد٠ُ َددى٥ْ وتددك 

درؼم ٕىٌ درم٫ُم٥ي  ّ درت٥صىٌ َدرُّ ؤده ٞلارٍدى ٔدُلا درُُرد  دردّ ؤٗمد  درد٥وٙ 

ػه  ٥ٔدق درفد٥  ودٕه دٖمدىرّ درمىٕؼدىٌ ََك فدً درمىٕؼدىٌ َؤوى٤ودً ٢ردك وم٫دُُِ 

 در  ى٘ درُٕٞى٤ِ .

 ٥ وىرُُ٪دغ  دّ دوٍٍُ وُىئٕ در٤١د٪ً درّ دن لٕمً درتد٥صً َُدى٥ْ دٔٗىوٕدى َوتدك  صىٕد

در  ى٘ درُٕٞى٤ِ   ك مى لىؤٍ درت٥صً وىر  ى٘ ػه ؤ١ٔ٧ ؤه درىى٠ُ ص مى ٪ىٌلا 

٢رك  ّ ٦ٔى٠ي لٕمً درت٥صً وظ٥د ر٤َىى  دروٕمً وموٕى٨ َدُوٕه صٕدُ ووٕمدً درتد٥صً 

 ددّ درى٤ُرددً َوددىرطىغ ُٔددى٥ْ درم٫ددُٓم٥ٔه وىرٞىددى٤ َدرمؼ ُؤددىٌ درمىتدد٤ُي ػدده 

١ُٖ ػلالً دٔٗىوًٕ ٢دٌ ٠ررً ؤؼىًُٔ رُى٥ْٕ ؤ٫ُُِ درت٥صً وتك  دٔٗىوّ   ّٕٚ َ

در  ددى٘ درُٕٞددى٤ِ ػ ددّ لٕمددً درتدد٥صً وموٕددى٨ )َددُوٕه( ر تدد٥صىٌ در ددىىػًٕ  

  % .54.12ومو١د٤ لُي َى٥ًْٕٔ ل٤١ٌى 
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 ( انخىصُاث:01

 َ وى ر ىُىئٕ درُّ َلا درُُر  درٍٕى  ىوً ٔمكه رٕىغً درُُرٕىٌ ػ ّ درىُٛ درُىرّ: 

  دروُوددىا َدرُٛددُا ئرددّ دلإردد٧دم  ددٓ در  ددى٘ ػدده وؼددا درىىدد٠ُ وتددك  ضدد٤َ٥ي

دٖىى٤ِ ر٪ٕمى ؤإش٥دٌ در٠د  درمىرّ َر ٔوُ ٥ درؤ٥ ػه درػدلان ػده درودُدئلا 

درمىرٕددً  ٕٚددّ ؤددغ َطدد٤ُ درٕددىٌ در  ددى٘ ر ُٖٔدد١ ُٚددّ درن وددص در٧دؤددّ ٔٗىدد٥ 

  ََ ك درُُرًٕ  درت٥صىٌ ػ ّ در  ى٘ ػه وؼا درىى٠ُ درم٥َىطً وىر٠د  درمىرّ

 ؤه ؤىط ق درؼلالً درٔٗىوًٕ وٕه در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َدر٠د  درمىرّ .

    دن َؼمدد  درى٤ُرددً درم دد٥ًٔ َدرٍٕئددً درؼىؤددً ر ٥لىوددً درمىرٕددً ػ ددّ دردد١د٤

ؤؼى٥ٕٔ َلُدػ١ َدضًٛ رؼم ًٕ در  ى٘ درُٕٞى٤ِ َوتك  ٤٪مّ ؤده ٞدلاا 

  دىٚىٌ درُدّ َودُم وٍدى ل٥د٤دٌ ٤٪مًٕ ٢َرك ص١رٕ  د٪٥ُشى٠ِ  ّ د دى٤ در

 درت٥صىٌ صىُع ؤه دوُدع درُىظٕلا.

  ًدرتد٥صىٌ ػ دّ ٠ػدلا ػم ٕدىٌ وتد٥ ْوى دً در  دى٘ ػده درمؼ ُؤدىٌ  َدرُُٖد ّٚ

وُٛ َٛوٕق درم١ٔ٧ ؤه در٪دُولارًٕ  ىرمدى ٢ردك ٔمكده دن ٔٛودق ؤ٫دُُِ ؤ٥َفدغ ؤده 

ٕٗغ در  ىٚىٌ درُٕٞى٤ًٔ ص٠٥  ؼ  ر٧ٔى٠ي درُػّ َدرُّ ود٤َ١ٌى ٫َدىػ١ ػ دّ َتد

 درمىىٜ در٪ُٓمى٤ِ.

  ٌدر٪ُفى٠ي ؤه وُىئٕ در٤١د٪ً ؤه در٣ٞ ووٕلا ؤؼى٠رٌ درُىىإ َدرؼم  وٍى  ّ درت٥صى

د٪١ُٟدؤٍى ؤه لى  در ٥د  درم٥َىطً ر ُىإ وم٫ُُِ در٠د  درمىرّ  ّ ظ  ؤ٫ُُِ 

 در  ى٘ درُٕٞى٤ِ.

 تد٥ٌى درؼم  ػ دّ َطد٥ُٔ وظدىم ؤؼ ُؤدىٌ ُٔضدٙ درمؼ ُؤدىٌ َدرٞىدى٤ درُدّ ٔدُلا و

َدرُمٕٕدد٧ وددٕه درىىدد٠ُ درٖىى٤ٔددً َدرىىدد٠ُ درُٕٞى٤ٔددً ٢َرددك  ددّ ظدد  دردد٤َ١ درمىددُ  

وىرى٤ُرً درم ٥ًٔ َدرٍٕئدً درؼىؤدً ر ٥لىودً درمىرٕدً  ََطد٥ُٔ درىظدىم وتدك  ٤َ٠ِ 

د٤َكى٦د ػ ّ دٌمًٕ  در  ىٚىٌ وتك  ػىم  ّ ٠ػلا ػم ٕىٌ دَٟى٢ درود٥د٤  دّ ظد  

 ى٤دٌ  ّ دروطىع.در٫ؼّ وُٛ َٛف٧ٕ ٦َٔى٠ي ٚٗلا در٪ُٓم
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 :انًراخع  

( " ؤؼُلىٌ َأ٪ىىب ػ١م درر٧ُدم وىرُطىٕق درك ٓ رمُط ىىٌ دلإ  ى٘  5119درم ٛلا  ػ١وىن )  .0

درمٛى٪ىٓ  ٓ درت٥صىٌ درم٫ىٌمً "   در٫ؼ٠ًُٔ  ٤٠د٪ً ؤ١ٕدوًٕ   درمٗ ً درؼ٥وٓ ر مٛى٪ىً   

 درمٗ ١ در٫ى٨٠    درؼ٠١ دلأَا .

٤َ٠ ُٚصمً درت٥صىٌ  ّ درُىمًٕ درلُ ى٠ًٔ " درمإَم٥ درؼ مّ (   "   5117ػفٕفّ  وىر٥ )  .5

 درَا   ص ًٕ درلُ ى٠   ٖىؤؼً ٠ؤتق .

( " در٪ُٓمى٤  ٓ دلأ٤َد  درمىرًٕ َدرُىمًٕ  ٓ در٠ُ٫دن "    5112در١ٕ٫   ؤٛم٠ُ دٚم١ )  .9

 ٤٪ىرً ؤى٥ُٕ٫ٖ  ٓ درلُ ى٠  ٖىؤؼً در٧ػٕلا دلأ٥ٌ٦ْ   در٠ُ٫دن .

( "در  ى٘ درُٕٞى٤ِ ػه درمؼ ُؤىٌ درمىرًٕ َغ٥ٕ درمىرًٕ َد٥ْ 5102٪ىؤ٥   و٤ُ در١ٔه )  .4

 ٢رك ػ ّ در٠د  درمىرّ" ؤٗ ً درىُِٛ در٠د٤ًٔ   ص ًٕ در٠د٤ي َدرلُ ى٠   ٖىؤؼً ٠ؤتق.

( "َٛ ٕ  درؼلالً وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ِ َدلأ٠د  درمىرّ ر ت٥صىٌ 5102در١ٕ٫   دٚم١ ؤٛم١ )  .2

 درم ٥ًٔ " ؤٗ ً درؼ ُم درمىرًٕ َدر٠د٤ًٔ ص ًٕ درُٗى٤ي ٖىؤؼً  ىطى .درم٫ٗ ً  ّ درى٤ُرً 

( "٤٠د٪ً درؼلالً وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َدر٠  درمىرّ  ّ 5102٪٥ٚىن   ػى١ درىىر٥ ) .9

درت٥صىٌ درم٤١ًٖ و٫ُ  درؼ٥د  رلأ٤َد  درمىرًٕ " ؤٗ ً ص ًٕ وغ١د٠ ر ؼ ُم درلُ ى٠ًٔ درٗىؤؼً 

 درؼ٠١ درٟىؤ٩ َدرٓلاُْن

( "٤٠د٪ً درؼلالً وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ َدر٠  درمىرّ  ّ 5102٪٥ٚىن   ػى١ درىىر٥ ) .8

درت٥صىٌ درم٤١ًٖ و٫ُ  درؼ٥د  رلأ٤َد  درمىرًٕ " ؤٗ ً ص ًٕ وغ١د٠ ر ؼ ُم درلُ ى٠ًٔ درٗىؤؼً 

 درؼ٠١ درٟىؤ٩ َدرٓلاُْن

َدر٠د  درمىرّ  ّ ظ  ( "درؼلالً وٕه در  ى٘ درُٕٞى٤ِ 5102ػى١ الله   ؤ٥د٠ دٚم١ ) .7

درم٫إرًٕ درُٖمىػًٕ: ٤٠د٪ً ٚىرً ش٥صً ٪ىوك وىرمم كً درؼ٥وًٕ در٫ؼ٠ًُٔ "  ص ًٕ درُٗى٤ي 

 .ؤٗ ً درىُِٛ َدر٤١د٪ىٌ درُٗى٤ًٔ  ٖىؤؼً در٧لى٦ٔق.

( " درؼلالً وٕه دلإ  ى٘ درُٕٞى٤ْ ٠َُٖي در٤وى٘ 5102رىرٙ ػى١ در٫لام )   دو٥دٌٕلا   .2

ت٥صىٌ درم٫ىٌمً درؼىؤً دلأ٠٤وًٕ" ٤٪ىرً ؤى٥ُٕ٫ٖ غ٥ٕ ؤىت٤ُي   ص ًٕ َدر٠د  درمىرّ  ّ  در

 درلُ ى٠ َدرؼ ُم در٠د٤ًٔ   ٖىؤؼً ٬٥ٖ   در٠٤ن
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( " دلإ  ى٘ درمٛى٪ىٓ   ٓ ضُ  درمؼى٥ٕٔ درمٛى٪ىًٕ در١َرًٕ  5107دٚم١    ؤؼى٢ وه ػ٦َ٧ )   .01

ش٥صً ؤ٫ىٌمً ٪ؼ٠ًُٔ"  ٤٠د٪ً ؤ١ٕدوًٕ ػ ّ درت٥صً در٫ؼ٠ًُٔ ر  ىىػىٌ دلأ٪ى٪ًٕ ) ٪ىوك (

 درؼ٠١ درؼىش٥ درٟم٫ُن  درمٗ ١ در٥ٔىض  درؼىؤً  دلإ٠د٤ي ؤؼ١ٍ درؼىؤً  دلإ٠د٤ي ؤٗ ً
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