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( ػٍٝ ِخبطش اٌششوخ فٟ TCFDل١بط أصش رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ )

ضٛء ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ِؾفض: د١ًٌ رطج١مٟ ِٓ ٚالغ ث١ئخ الأػّبي 

 اٌّصش٠خ

 د/ ئعلاَ ِؾّذ ٔغ١ت ع١ٍّبْ 

 اٌّؾبعجخ ِذسط ثمغُ

 عبِؼخ اٌمب٘شح –و١ٍخ اٌزغبسح 

Islam_Mohamed_Elkhawaga@foc.cu.edu.eg 

 اٌّغزخٍص:

حٓظٜيكض حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حٓظٌ٘خف ٓيٟ حٓظـخرش حُٔٞم ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

ه٤خّ أػَ ٌٛح حُظ٘ظ٤ْ ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، (، ًُٝي ٖٓ هلاٍ TCFDحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش )

رخلإٟخكش ا٠ُ حُظلون ٖٓ حُيٍٝ حُٔللِ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ ٌٛٙ حُؼلاهش، ٖٝٓ أؿَ 

طلو٤ن ٌٛح حُٜيف، هخّ حُزخكغ ربؿَحء ىٍحٓش كيع ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص ح٣َُٜٔش 

كظ٠  ٕٕٓٓػخّ  ( ًَٗش، هلاٍ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ٖٓٓ٘حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش ٝحُٔظٔؼِش ك٢ )

( حُلظَس حُٔخروش ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ ٕٕٔٓٝ ٕٕٓٓ، ك٤غ ٣ُٔؼَ حُؼخٓخٕ )ٖٕٕٓػخّ 

 ( حُلظَس حُلاكوش ٌُٜح حُظ٘ظ٤ْ.ٖٕٕٓٝ ٕٕٕٓحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ر٤٘ٔخ ٣ُٔؼَ حُؼخٓخٕ )

طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ حُؼي٣ي ٖٓ حُ٘ظخثؾ ٖٓ أٜٛٔخ: )أٝلاً( ٝؿٞى طؤػ٤َ ػ٢ٌٔ ٓؼ١ٞ٘ 

ٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ اُِحّ حًَُ٘خص ُظ٘ظ٤ْ حلإك

رظِي حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص ٓخْٛ ك٢ طول٤ٞ ٓٔظٟٞ حُٔوخ١َ حُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ 

طظؼَٝ ُٜخ، )ػخ٤ٗخً( طْ حُظَٞٛ ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ١َىٟ ٓؼ١ٞ٘ ُلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

أػَ ٓللِ ُلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، )ػخُؼخً( ٝؿٞى 

ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ك٤غ أظَٜص حُ٘ظخثؾ إٔ حُؼلاهش 

حُؼ٤ٌٔش ٓخ ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش اُىحىص ٝأٛزلض 

 ّ طٔخػَ ك٢ حُٔؼِٞٓخص.أًؼَ ٟٝٞكخً رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ كخُش ػي

ػييّ طٔخػيَ  –( TCFDحلإكٜيخف ػيٖ حُظـ٤يَحص حُٔ٘خه٤يش )ط٘ظي٤ْ  اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١ةخ:

 ٓوخ١َ حًَُ٘ش. –حُٔؼِٞٓخص

mailto:Islam_Mohamed_Elkhawaga@foc.cu.edu.eg
mailto:Islam_Mohamed_Elkhawaga@foc.cu.edu.eg
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Measuring the Impact of Climate Change Disclosure 

Regulation (TCFD) on Firm Risk through the Information 

Asymmetry as A moderating variable: Empirical Evidence 

from the Egyptian Context  

Abstract: 

This research aimed to explore the market response to climate 

change disclosure regulation (TCFD), by measuring the impact 

of this regulation on firm risk, in addition to examining the 

moderating effect of information asymmetry on this relationship. 

to achieve this objective, an event study has been conducted on a 

sample of (50) Egyptian companies listed on the stock exchange 

during the period from 2020 to 2023, where the years (2020 and 

2021) represent the period prior to the climate change disclosure 

regulation, while the years (2022 and 2023) represent the period 

following this regulation. 

 Results indicatied that: (First) there is a significant inverse 

effect of climate change disclosure regulation on the firm risk, 

which means that obligating companies to make this type of 

disclosure contributed to reduce the level of risk that they may be 

exposed to. (Second) there is a significant positive effect of the 

information asymmetry on the firm risk. (Third) There is a 

moderating effect of the information asymmetry on the 

relationship between climate change disclosure regulation and 

firm risk, as the results showed that the inverse relationship 
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between climate change disclosure regulation and firm risk 

increased for companies with information asymmetry problem. 

Keywords: climate change disclosure regulation (TCFD)– 

information asymmetry – firm risk. 

 . اٌّمذِخ ٚطج١ؼخ اٌّشىٍخ:ٔ

ك٢ ٟٞء حلاٛظٔخّ حُٔظِح٣ي ػ٠ِ حُٜؼ٤ي حُٔل٠ِ ٝحُؼخ٢ُٔ رو٠خ٣خ حلآظيحٓش 

ٝحُٔ٘خم، ٝاىحٍى حُؼي٣ي ٖٓ حلأ١َحف أٛلخد حُٜٔخُق إٔ ٓؼَ ٌٛٙ حلأٍٓٞ ُٜخ حٍطزخ١ 

 ,.Krueger et  al., 2020; Kaur et al)ٝػ٤ن رخٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘خص ٝروخثٜخ 

2022; Mošková & Buganová, 2023) ٗٞػ٤ش ، ًخٕ ُٚ رخُؾ حلأػَ ػ٠ِ

ٗظَحً لأٗٚ ك٢ ظَ حُظوخ٣ٍَ ًُٝي حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظْ طٞك٤َٛخ ٖٓ هزَِ حًَُ٘خص، 

حُظو٤ِي٣ش ًخٕ ط٤ًَِ ٓؼظْ حًَُ٘خص ٣ٜ٘ذ كٍٞ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش كو٢ )ٓؼخً، 

ٕٕٓٓ Azam et al., 2011; ،) ك٢ ظَ ٌٛح حلاٛظٔخّ ىكغ حُؼي٣ي ٖٓ حًَُ٘خص ٌُٖٝ

ا٠ُ طٞك٤َ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤َ حُٔخ٤ُش ؿ٘زخً ا٠ُ ؿ٘ذ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ُٔٔخػيطْٜ ك٢ 

 (Adams, 2015; Fernando et  al., 2017). ػ٤ِٔش اطوخً حُوَحٍ

الا إٔ حٌُِٔ٘ش ٛ٘خ ًخٗض طٌٖٔ ك٢ إٔ حلإكٜخف ػٖ ؿخُز٤ش حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ 

ش رٜلش ػخٓش ٝحُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حَُٔطزطش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رٜلش هخٛش حُٔخ٤ُ

ًخٗض طظْ رٍٜٞس ١ٞػ٤ش، ٓٔخ أػط٠ حُل٣َش ًَُِ٘خص ك٢ ًْ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظْ 

 ,Gunawan & Lina) طٞك٤َٛخ ٝح٤ٌُل٤ش حُظ٢ ٣ظْ ٖٓ هلاُٜخ َٗ٘ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص

2015; Bertomeu et al., 2021)ٛزلض ٛ٘خى ٛؼٞرش ك٢ حٍُٞٛٞ ، ٝرخُظخ٢ُ أ

ٌُٜٙ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ ٗخك٤ش، أٝ ػيّ ًلخ٣ظٜخ ُلإػظٔخى ػ٤ِٜخ ك٢ اطوخً حُوَحٍ ٝحُلٌْ ػ٠ِ 

 ٟٝغ حًَُ٘خص ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ.

ك٢ ٟٞء ٌٛٙ حٌُِٔ٘ش حٓظـخرض حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍٝ ٝحُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ُو٠خ٣خ 

حُٔ٘خم ٗظَحً لأ٤ٔٛظٜخ، ًُٝي ٖٓ هلاٍ اٛيحٍ حُؼي٣ي ٖٓ حُوَحٍحص ٖٓ ٗؤٜٗخ حُؼَٔ 
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ػ٠ِ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓٞحء ك٢ ٤ًٔش حُٔؼِٞٓخص ٤ًٝل٤ش حلإػلإ 

 ػٜ٘خ، رٔخ ٠٣ٖٔ حُظِحّ حًَُ٘خص.

ٗـي إٔ ٤ٛجش حلأٍٝحم ٖٝٓ ٝحهغ ر٤جش حلأػٔخٍ حلأ٤ٌ٣َٓش حُٜؼ٤ي حُي٠ُٝ  كؼ٠ِ

اٟخكش رؼٞ حُوٞحػي  ٕٕٕٓحُٔخ٤ُش ٝحُزٍٞٛخص حلأ٤ٌ٣َٓش حهظَكض ك٢ ٓخٍّ 

ٝحلإؿَحءحص، ًُٝي لإٟلخء ٛلش حلإُِح٤ٓش ػ٠ِ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝؿؼِٜخ ٟٖٔ 

ٌُي حٓظـخرض ً ،(Hampton & Li, 2022)حُظوخ٣ٍَ حُظ٢ طٜيٍٛخ حًَُ٘خص 

ُِظ٤ٛٞخص حُوخٛش رٔـِْ حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ  ٕٕٕٓحٌُِٔٔش حُٔظليس ك٢ ػخّ 

Financial Stability Board (FSB ر٘ؤٕ حلإكٜخكخص حُطٞػ٤ش ًَُِ٘خص )

ًَٗش ٖٓ حًَُ٘خص  )ٖٓٓٔ (حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش، ٝهي طَطذ ػ٠ِ ًُي حُظِحّ أًؼَ ٖٓ

رخُٔ٘خم ًز٤َس حُلـْ رخلإكٜخف ػٖ حُز٤خٗخص حُٔظؼِوش
ٔ
. 

أٓخ رخُ٘ٔزش ُِٟٞغ ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش كوي ًخٗض حلإكٜخكخص ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ١ٞػ٤ش، ٖٝٓ كن حًَُ٘خص إٔ طلٜق رخٌُْ ٝح٤ٌُل٤ش حُظ٢ طظ٘خٓذ 

ٓؼٜخ رٔخ ٣لون أٛيحكٜخ حُوخٛش، الا إٔ ؿؼَ ٌٛٙ حلإكٜخكخص اهظ٤خ٣ٍش هي ٣ٌٕٞ ُٚ أػَحً 

ُٔؼِٞٓخص حٍُٔ٘٘ٞس، ٝرخُظخ٢ُ ػيّ هيٍس حُٔٔظؼَٔ ػ٠ِ ِٓز٤خً ػ٠ِ ٗلخك٤ش ٝؿٞىس ح

 ،(Shin & Oh, 2017; Md Zaini et al., 2018)حلإػظٔخى ػ٤ِٜخ ك٢ اطوخً حُوَحٍ

ٌُٖٝ ٗظَحً لأ٤ٔٛش ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حُٔؼِٞٓخص كوي أٛيٍص ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش 

ص حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش ، ربُِحّ حًَُ٘خٕٕٔٓ( ُٔ٘ش 3ٓٔهَحٍ ٍهْ ) ٕٕٔٓك٢ ػخّ 

ٝحُظ٢ لا ٣وَ ٍأّ ٓخُٜخ حُٜٔيٍ أٝ ٛخك٢ كوٞم ٤ٌِٓظٜخ ػٖ هٔٔٔخثش ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ، 

رخٓظ٤لخء حلإكٜخكخص حُٔظؼِوش رخ٥ػخٍ حُٔخ٤ُش ُِظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رظو٣ََٛخ ح١ُٞ٘ٔ ػٖ 

)ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش( ٕٕٕٓحُؼخّ حُٔخ٢ُ حُٔ٘ظ٢ٜ ك٢ 
ٕ
. 

                                           

ٔ
 -climate-mandatory-enshrine-to-https://www.gov.uk/government/news/uk

law-in-companies-largest-for-disclosures  

 
ٕ

 1.pdf-content/uploads/2021/07/108-https://fra.gov.eg/wp  

https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/2021/07/108-1.pdf
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حًَُ٘خص هي طظؼَٝ ُِؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ ٓؼَ: حُٔوخ١َ  ك٢ ٤ٓخم آهَ، ٗـي إٔ

(، ٝٓوخ١َ Sondakh et al., 2021; Valdés & Caldentey, 2024حُظ٘ـ٤ِ٤ش )

، ٝٓوخ١َ حلاثظٔخٕ (Karwowski & Raulinajtys‐Grzybek, 2021)حُٔٔؼش 

(Capasso et al., 2020)( ْٜٓٝٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأ ،Lin& Wu, 2023 ،)

(، (Fu et al., 2024(، ٝحُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش Taussig, 2021حُٔ٘خكٔش )ٝٓوخ١َ 

(، ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔوخ١َ حلأهَٟ حُظ٢ Donelson et al., 2024ٝٓوخ١َ حُظوخ٢ٟ )

ٌٖ إٔ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ.  ْٔ ُ٣ 

طٌَُ٘ ٌٛٙ حُٔوخ١َ ػخٓلاً كخٓٔخً ك٢ طٜي٣ي حٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘خص ٝروخثٜخ، ك٤غ 

إٔ طَحًْ أٝ ٓٞء اىحٍس ٌٛٙ حُٔوخ١َ هي ٣ئى١ ا٠ُ طيٍٛٞ أىحء حًَُ٘خص، كؼ٠ِ ٓز٤َ 

حُٔؼخٍ، حُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش ٓؼَ ٗوٚ ح٤ُُٔٞش أٝ حٍطلخع حُي٣ٕٞ هي طٔ٘غ حًَُ٘ش ٖٓ حُٞكخء 

، ًٌُي حُٔوخ١َ حُظ٘ـ٤ِ٤ش هي (Singh, 2024)حلإكلاّ رخُظِحٓخطٜخ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ 

طؼَهَ حلإٗظخؽ ٝطوَِ ٖٓ ؿٞىس حُٔ٘ظـخص أٝ حُويٓخص، ٓٔخ ٠٣ؼق ٖٓ ػوش حُؼٔلاء، 

 . (Bai & Sarkis, 2021)ٌٝٛح هي ٣٘ؼٌْ ِٓزخً ػ٠ِ ه٤ٔش ٝأىحء حًَُ٘ش 

٠ أٓخ حُٔوخ١َ حُوخ٤ٗٞٗش أٝ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش، كوي طئى١ ا٠ُ كَٝ ؿَحٓخص ًز٤َس ػِ

 Wu et)حًَُ٘خص، ٓٔخ هي ٣ٜيى رٞهق حُ٘٘خ١ ٤ًِخً، ٝك٢ ٌٛح حُ٘ؤٕ أٟٝلض ىٍحٓش ًَ ٖٓ 

al., 2020; Waheed& Wen, 2024)  إٔ ٓوخ١َ حُظوخ٢ٟ هي طئػَ ِٓزخً ػ٠ِ أىحء

حًَُ٘خص، ًٔخ إٔ أكي أْٛ أٓزخد كيٝع ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حُٔوخ١َ ٛٞ حُظلاػذ ٝاهلخء 

ش ا٠ُ ًُي، كبٕ ط٠ٍَ حُٔٔؼش حُ٘خطؾ ػٖ أ١ أُٓش ىحه٤ِش حُٔؼِٞٓخص ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، اٟخك

أٝ هخٍؿ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣لوي حًَُ٘ش ٌٓخٗظٜخ ك٢ حُٔٞم ٣ٜٝؼّذ ػ٤ِٜخ حٓظؼخىس حُؼوش، ٓخ ٣ئػَ 

( Razak et al., 2023ِٓزخً ػ٠ِ حٓظَٔح٣ٍظٜخ ٝٗٔٞٛخ ك٢ حلأؿَ حُط٣َٞ، كطزوخ ُيٍحٓش )

ظط٤غ حُللخظ ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝؿٌد كوي أٟٝلض إٔ حًَُ٘خص ًحص حُٔٔؼش حُط٤زش طٔ

حُؼٔلاء، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس حُٔز٤ؼخص، ٝرخُظزؼ٤ش هي ٣ُْٜٔ ًُي ك٢ ٣ُخىس ٍأّ حُٔخٍ ٍٝكغ 

 ٓؼَ حُْٜٔ، ٝطل٤ٖٔ أىحء حًَُ٘ش.
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١َ٣ٝ حُزخكغ إٔ حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش هي ٣ٔخْٛ ريٍٝٙ ك٢ 

ٓ٘طِن إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُلي ٖٓ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ح٤ٌُِش، ًُٝي ٖٓ 

لا ٣ٔؼَ ٓـَى هخػيس أٝ حُظِحّ ط٘ظ٢ٔ٤ كو٢، رَ هي ٣ؼُي رٔؼخرش آ٤ُش ٍهخر٤ش لإىحٍس حُؼي٣ي 

ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، ٝرخُظخ٢ُ ٣ُْٜٔ رٌَ٘ ٓزخَٗ أٝ ؿ٤َ ٓزخَٗ 

 ك٢ حُلي ٖٓ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘خص.

ظ٢ طِظِّ رخلإكٜخكخص حُوخٛش رخُٔ٘خم، رخلإٟخكش ا٠ُ ك٤غ ٗـي إٔ حًَُ٘خص حُ

طوي٣ْ اكٜخكخص طظْٔ رخُٜٔيحه٤ش ٝحُ٘لخك٤ش ػٖ ػ٤ِٔخطٜخ ٝأٗ٘طظٜخ حَُٔطزطش رخُز٤جش، 

طظٔظغ رلَٙ أًزَ ُِلٍٜٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُلاُّ رؤهَ طٌِلش، ٓٔخ ٣ٔخْٛ ك٢ طول٤ٞ 

ٞحثق ٝحُوٞح٤ٖٗ حُز٤ج٤ش ٓوخ١َ حُظ٣َٞٔ ٝح٤ُُٔٞش، ًٌُي ٗـي إٔ حُظِحّ حًَُ٘خص رخُِ

ٝحُظ٢ طٜيٍٛخ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش، ٣ـؼِٜخ طظلخى١ حُـَحٓخص ٝحُؼوٞرخص ٝاٗولخٝ 

اكظٔخ٤ُش طؼَٟٜخ ُٔوخ١َ هخ٤ٗٞٗش ٝط٘ظ٤ٔ٤ش، ٌٝٛح هي ٣٘ؼٌْ رخلإ٣ـخد ػ٠ِ ٓٔؼش 

 حًَُ٘ش ٣ُٝخىس ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ.

خه٤ش، هي ٣ئى١ ك٢ ًحص ح٤ُٔخم كبٕ حُظِحّ حًَُ٘خص رخلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘

ا٠ُ طل٤ٖٔ ًلخءس اىحٍس حًَُ٘ش ٝاىحًٍْٜ ُِؼ٤ِٔخص حُظ٢ هي طئػَ ػ٠ِ حُٔ٘خم ٤ًٝل٤ش 

طؤػ٤َ ًُي ػ٠ِ ٗ٘خ١ حًَُ٘ش ًٌَ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ طلٍٞ حلإكٜخف ٖٓ ٓـَى أىحس َُ٘٘ 

حُٔؼِٞٓخص حُظخ٣ٍو٤ش ا٠ُ أىحس هي طٌُٖٔ ٝطٔخػي حًَُ٘خص ك٢ حلاًظ٘خف حُٔزٌَ ٌُٜٙ 

 ُٔوخ١َ ٝطول٤ٞ اكظٔخ٤ُش طؼَٟٜخ ُٔوخ١َ ؿ٤َ ٓظٞهؼش.حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ ح

ر٘خءحً ػ٠ِ ٓخٓزن، ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ٝاُِحّ حًَُ٘خص رٌٜٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص، ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ٔخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ 

لإكٜخف ُٖ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، ًُٝي ٖٓ ٓ٘طِن إٔ ط٘ظ٤ْ ح

٣ؼُي ٓـَى آظؼخٍ ط٘ظ٢ٔ٤ كو٢، رَ ٓٞف ٣ٔظي ىٍٝٙ ٤ُٜزق ٤ًٍِس أٓخ٤ٓش ك٢ اىحٍس 

 ٓوخ١َ حًَُ٘ش.
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الا أٗٚ ك٢ حُٔوخرَ لا ٣ٔظزؼي حُزخكغ ٝؿٞى طؤػ٤َ ١َى١ ُظ٘ظزْ حلإكٜخف ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٌٝٛح ٖٓ ٓ٘طِن إٔ حُظِحّ حًَُ٘خص رٌٜٙ 

ٜخكخص ٝرٜلش هخٛش حًَُ٘خص حُظ٢ ٣ظْ ٝٛلٜخ رؤٕ ًحص ٓوخ١َ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإك

ٓ٘خه٤ش َٓطلؼش، هي ٣ؼ٤َ هِن ٝهٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ ر٘ؤٕ طِي حلإكٜخكخص، ًُٝي ػ٠ِ 

هي طٌٕٞ أًؼَ ػَٟٚ ُِٔ٘خًَ حُوخٛش رؼيّ  أٚلاً:أٓخّ إٔ ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حًَُ٘خص 

حُوٞف  صب١ٔبً:خ١َ حُظوخ٢ٟ، حلاُظِحّ رخُِٞحثق ٝحُوٞح٤ٖٗ حُز٤ج٤ش، ٓٔخ هي ٣ؼَٟٜخ ُٔو

ٖٓ إٔ ٣ظَٜ حلإكٜخف رؼي ًُي إٔ أٗ٘طش ٌٛٙ حًَُ٘خص طئػَ طؤػ٤َحً ًز٤َحً ػ٠ِ حُز٤جش، 

ٓٔخ هي ٣ئى١ ا٠ُ طيٍٛٞ ٓٔؼش حًَُ٘ش ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ رٜلش هخٛش ًٝخكش حلأ١َحف 

هٞف  صبٌضبً:أٛلخد حُٜٔخُق رٜلش ػخٓش، ٝرخُظزؼ٤ش ٣ُخىس ٓوخ١َ حُٔٔؼش، 

ٖ ٖٓ إٔ ٣ظَطذ ػ٠ِ ٌٛح حُظ٘ظ٤ْ اظٜخٍ ٗوخ١ ح٠ُؼق حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ حُٔٔظؼ٣َٔ

حًَُ٘ش، ٝحُظ٢ هي طٔظـِٜخ حًَُ٘خص ح٥هَٟ حُٔ٘خكٔش ُٜخ، ٝرخُظزؼ٤ش ٣ُخىس ٓوخ١َ 

 ,.Vestrelli et al., 2024; Liu, & Han, 2025; Goodell et al)حُٔ٘خكٔش

2025; Qiu et al., 2025; Dumrongwong & Papangkorn, 2025) 

اٌزغبؤي الأٚي فٟ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ ِؼشفخ ً٘ عبُ٘ ر٘خءحً ػ٠ِ ٓخ ٓزن ٣ظٔؼَ 

ثبٌفؼً رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ فٟ اٌؾذ ِٓ اٌّخبطش اٌى١ٍخ ٌٍششوخ 

 ثج١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ أَ أدٜ ئٌٝ ص٠بدح ٘زٖ اٌّخبطش؟

حًَُ٘خص ٖٓ أْٛ ك٢ ٤ٓخم آهَ طؼظزَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظْ طٞك٤َٛخ ٖٓ هزَِ 

حُٜٔخىٍ حُظ٢ ٣ؼظٔي ػ٤ِٜخ حُٔٔظؼَٔ ك٢ ػ٤ِٔش اطوخً حُوَحٍ، ٝرخُظخ٢ُ لا ري إٔ طظٜق 

ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص رخُ٘لخك٤ش ٝحُٜٔيحه٤ش، الا أٗٚ ك٢ رؼٞ حلأك٤خٕ هي طِـؤ اىحٍس رؼٞ 

حًَُ٘خص ا٠ُ اهلخء رؼٞ حُٔؼِٞٓخص ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، أٝ إٔ طوّٞ رظٞك٤َ ٓؼِٞٓخص 

 َٔ ىٕٝ ٓٔظؼَٔ آهَ، ٌٝٛٙ حٌُِٔ٘ش ٣طِن ػ٤ِٜخ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخصٓؼ٤٘ش ُٔٔظؼ

(Huynh et al., 2020; Goel et al., 2021). 

ط٘خُٝض حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش حٗؼٌخٓخص ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ُؼَ ٖٓ 

(، ٝهي أٗخٍص  Lin et al., 2012; Barakat et al., 2014ٟٜٔ٘خ ىٍحٓش ًَ ٖٓ )
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خص ا٠ُ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣َطز٢ حٍطزخ١خً ٝػ٤وخً رٔوخ١َ حًَُ٘ش، الا طِي حُيٍحٓ

إٔ ٌٛٙ حُيٍحٓخص ك٢ حُٞحهغ هخٓض رخُظ٤ًَِ ػ٠ِ أكي أٗٞحع ٌٛٙ حُٔوخ١َ كطزوخً ُيٍحٓش 

(Lin et al., 2012) كوي ًٍِص ػ٠ِ ط٘خٍٝ ٓوخ١َ ح٤ُُٔٞش كو٢، أٓخ رخُ٘ٔزش ُيٍحٓش 

(Barakat et al., 2014)  ٘خُٝض حُٔوخ١َ حُظ٘ـ٤ِ٤ش، ٝهي طِٞٛض ًَ ٜٓ٘ٔخ كوي ط

ا٠ُ إٔ طل٤ٖٔ ؿٞىس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش ٝطول٤ٞ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

 ٓخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ٌٛٙ حُٔوخ١َ.

ر٘خءحً ػ٠ِ ٓخٓزن، ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ اهلخء حًَُ٘خص ُٔؼِٞٓخص ٓؼ٤٘ش ػٖ 

ُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ ٌٛٙ حًَُ٘خص، حُٔٔظؼ٣َٖٔ، هي ٣ئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ح

ك٤غ إٔ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص هي ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ اٗولخٝ ػوش حُٔٔظؼَٔ ك٢ اىحٍس 

حًَُ٘ش، ٌٝٛح هي ٣يكؼٚ ُز٤غ أْٜٓ حًَُ٘ش ٝحُظلٍٞ ًَُ٘ش أهَٟ، ٝرخُظزؼ٤ش ٣ُخىس 

ٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ًٔخ إٔ اٗولخٝ حُٔؼِٞٓخص ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ هي ٣ظَطذ 

٤ٚ طٔؼ٤َ هخ١ت ُِْٜٔ ٝرخُظخ٢ُ كيٝع طوِزخص ؿ٤َ ٛل٤لش، ٓٔخ هي ٣ئى١ ا٠ُ ػِ

٣ُخىس حُٔوخ١َ حُٔٞه٤ش، ًٌُي هي ٣ئى١ اهلخء حُٔؼِٞٓخص ا٠ُ حٗولخٝ ٓٔؼش حًَُ٘ش 

ٝهي طَٜ ك٢ رؼٞ حلأك٤خٕ ا٠ُ حُيػخٟٝ حُو٠خث٤ش، ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔوخ١َ ح٥هَٟ 

  ص.حُظ٢ هي طِىحى رٔزذ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخ

فٟ ضٛء ِب عجك ٠شٞ اٌجبؽش أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠إصش 

ػٍٝ ِخبطش اٌششوخ وىً، ٚثبٌزبٌٟ فاْ اٌزغبؤي اٌضبٟٔ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٠زّضً فٟ 

ِؼشفخ ِب ٘ٛ رأص١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ِخبطش اٌششوخ ثج١ئخ الأػّبي 

 اٌّصش٠خ؟

خف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٛٞ طل٤ٖٔ ٗظَحً لإٔ ٖٓ أْٛ أٛيحف ط٘ظ٤ْ حلإكٜ

حُ٘لخك٤ش ٝطٞك٤َ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُٔ٘خم ٌُخكش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ٗلْ حُٞهض، كبٕ 

حُزخكغ ٣ظٞهغ إٔ ىٍٝ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ 

 حًَُ٘ش ٓٞف ٣ٌٕٞ أًؼَ ٟٝٞكخً ٝكؼخ٤ُش ُيٟ حًَُ٘خص حُظ٢ ًخٗض طؼخ٢ٗ ك٢ حلأٓخّ

ٖٓ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٓوخٍٗش رخًَُ٘خص حلأهَٟ حُظ٢ ًخٗض طوّٞ رظٞك٤َ 
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حُٔؼِٞٓخص ٌُخكش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝهخٛش اًح ًخٗض حُٔؼِٞٓخص حُوخٛش رخُٔ٘خم ٖٓ ٟٖٔ 

حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ًخٗض طوّٞ حًَُ٘ش ربهلخثٜخ ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، أٝ طٞك٤َٛخ ُٔٔظؼَٔ ىٕٝ 

ي اٌضبٌش ٚالأخ١ش فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٠ىّٓ فٟ ِؼشفخ ً٘ ٌزٌه فاْ اٌزغبؤٓٔظؼَٔ آهَ، 

ٕ٘بن أصش ِؾفض ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد 

ًُٝي ُٔؼَكش َٛ طؤػ٤َ ط٘ظ٤ْ  إٌّبخ١خ ِٚخبطش اٌششوخ ثج١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ أَ لا؟

ٌٖٔ إٔ ٣ظؤػَ رلخُش ػيّ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ٖٓ حُٔ

 طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ حًَُ٘خص؟

فٟ ضٛء ِب عجك، رغزٙذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اعزىشبف أصش رٕظ١ُ الإفصبػ 

ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ ػٍٝ ِخبطش اٌششوخ، ٚرٌه فٟ ظً اٌذٚس اٌّؾفض ٌؼذَ رّبصً 

ك٢ كيٝى  –س حُ٘ٔز٤ش حُزخُـش ، ٝٛٞ ح٤ُٔيحٕ حُزلؼ٢ ح١ٌُ لا ٣ِحٍ ٣ظْٔ رخُ٘يٍاٌّؼٍِٛبد

رٜلش ػخٓش، ٝك٢ ٤ٓخم ر٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش  –ٓخ ح١ِغ ػ٤ِٚ حُزخكغ ٖٓ ىٍحٓخص 

، حٓظٜيف حُزخكغ هلاٍ ِضـًّ فغٛح ثؾض١خ سئ١غ١خرٜلش هخٛش، ٝٛٞ حلأَٓ ح١ٌُ 

حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓلأٛخ، ػزَ حٓظٌ٘خف حُظؤػ٤َ حُٔلظَٔ ٌَُ ٖٓ آظـخرش حُٔٞم ُظ٘ظ٤ْ 

ف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش حلإكٜخ

ًَُِ٘خص، رخلإٟخكش ا٠ُ ٓؼَكش َٛ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طظؤػَ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف 

ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش ك٢ كخُش ٓؼخٗخس حًَُ٘خص ٖٓ ٌِٓ٘ش ػيّ 

 طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص؟

ٌجؾش فٟ ِؾبٌٚخ رمذ٠ُ اعزذلالاد ِٕطم١خ فٟ ضٛء ِب عجك، رزجٍٛس ِشىٍخ ا

 ٌلإعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤلاد اٌجؾض١خ اٌزب١ٌخ:

: َٛ ٛ٘خى طؤػ٤َ ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ اٌزغبؤي الأٚي

 حًَُ٘ش رز٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش؟

: َٛ ٛ٘خى طؤػ٤َ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش رز٤جش اٌزغبؤي اٌضبٟٔ

 حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش؟



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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: َٛ ٛ٘خى أػَ ٓللِ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ اٌزغبؤي اٌضبٌش

 حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش رز٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش؟

، ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓلظَٔ ٜٓخكذ ِٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ الإشبسحٌٛح، ٝهي طٞهغ حُزخكغ 

حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش. اً طٞهغ حُزخكغ إٔ حُظِحّ ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

حًَُ٘خص رٌٜٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص هي ٣ٌٕٞ ٓئَٗحً ػ٠ِ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ 

ُٜخ حًَُ٘خص، ًٌُي ٓيٟ هيٍس حلإىحٍس ػ٠ِ ٓٞحؿٜش ٓؼَ ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حُٔوخ١َ، الا 

 ك٢ أك٤خٕ أهَٟ. إٔ ٌٛح حُظؤػ٤َ هي ٣ٜزق ػ٤ٌٔخً ك٢ رؼٞ حلأك٤خٕ ١َٝى٣خً 

رخُ٘ٔزش ُِظؤػ٤َ حُؼ٢ٌٔ هي ٣ليع ػ٠ِ أٓخّ إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

هي ٣ٔخػي حًَُ٘خص ك٢ طلي٣ي حُٔوخ١َ حُٔ٘خه٤ش حُٔلظِٔش ٖٝٓ ػْ طط٣َٞ حٓظَحط٤ـ٤خص 

٤ٓٝخٓخص طٌٜٔ٘خ ٖٓ ٓٞحؿٜش طِي حُٔوخ١َ، ًٌُي كبٕ اُِحّ حًَُ٘خص رخلإكٜخف ػٖ 

٣ظَٜ ٓيٟ اُظِحٜٓخ رخلإٓظيحٓش ٝاىحٍس حُٔوخ١َ، ٝرخُظخ٢ُ هي ٣٘ؼٌْ  حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش

ًُي ػ٠ِ طل٤ٖٔ حُظ٤ٜ٘ق حلإثظٔخ٢ٗ حُوخٙ رٜخ، ٝاٗولخٝ ٓوخ١َٛخ حُٔخ٤ُش، ٣ُٝخىس 

، (Cheng et al., 2014)هيٍطٜخ ػ٠ِ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُلاُّ رؤهَ طٌِلش 

ش رظـ٤َحص حُٔ٘خم ٝحُظ٢ طْ رخلإٟخكش ا٠ُ إٔ آظؼخٍ حًَُ٘خص رخلإكٜخكخص حُوخٛ

كَٟٜخ ٖٓ هزَِ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش هي ٣ٌٕٞ ٓئَٗحً ؿ٤يحً ػ٠ِ حُظِحّ حًَُ٘خص رخُِٞحثق 

ٝحُوٞح٤ٖٗ حُز٤ج٤ش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش، ٓٔخ ٣لٖٔ ٓٔؼش حًَُ٘ش، ٝرخُظزؼ٤ش اٗولخٝ ٓوخ١َ 

 . (Hasseldine et al., 2005) حُٔٔؼش

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓٞف ٣ٜزق  رٔؼ٢٘ آهَ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ

ىٍٝٙ ك٢ ٌٛٙ حُلخُش رٔؼخرش ٤ًٍِس أٓخ٤ٓش طٔخػي حًَُ٘ش ك٢ اىحٍس ٓوخ١َٛخ ح٤ٌُِش 

 Benlemlih)٤ُْٝ ٓـَى حٓظؼخٍ هخ٢ٗٞٗ ٝط٘ظ٢ٔ٤، ٝك٢ ٌٛح حُ٘ؤٕ أٟٝلض ىٍحٓش 

et al., 2018)  إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طظٔظغ ر٘لخك٤ش َٓطلؼش، ٝاطزخػٜخ لآظَحط٤ـزخص

ٌٙ حُ٘لخك٤ش ٣ٌُٜٔ٘خ ًُي ٖٓ طول٤ٞ ٓوخ١َٛخ ح٤ٌُِش، ٝأٗخٍص ٌٛٙ حُيٍحٓش ُظيػ٤ْ ٛ

ا٠ُ إٔ حلإكٜخف ػٖ حُز٤جش ؿِء لا ٣ظـِأ ٖٓ ٌٛٙ حلآظَحط٤ـ٤خص ُِلي ٖٓ ٓوخ١َ 

 حلأػٔخٍ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص.



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
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الا إٔ ك٢ حُٔوخرَ هي ٣ظَطذ ػ٠ِ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ُخىس 

ًَ٘ش، ٝرٜلش هخٛش حًَُ٘خص حُظ٢ ٣ظْ ٝٛلٜخ رؤٜٗخ ًحص ٓوخ١َ ٓ٘خه٤ش ٓوخ١َ حُ

َٓطلؼش، ًُٝي ػ٠ِ أٓخّ هٞف ٝهِن حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ إٔ طظَٜ حلإكٜخكخص رؼي ًُي 

ػيّ حلاُظِحّ رخُِٞحثق ٝحُوٞح٤ٖٗ حُز٤ج٤ش، أٝ اظٜخٍ ٗوخ١ ح٠ُؼق حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ حًَُ٘ش 

ٔش ُٜخ، ٓٔخ هي ٣ؼَٝ حًَُ٘ش ُِؼي٣ي ٖٓ ٝحُظ٢ هي طٔظـِٜخ حًَُ٘خص ح٥هَٟ حُٔ٘خك

حُٔوخ١َ ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ حُٔوخ١َ حُوخ٤ٗٞٗش، ٝٓوخ١َ حُٔٔؼش، ٝحُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش، 

 ٝٓوخ١َ حُٔ٘خكٔش. 

، ٚٔظش٠خ الإشبسح ِٕظٛس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخٝك٢ ح٤ُٔخم ًحطٚ، كوي طٞهغ حُزخكغ ٖٓ 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ، أٝ إٔ طوّٞ إٔ اكظلخظ حًَُ٘خص رزؼٞ حُٔؼِٞٓخص حُٜخٓش ٝحُـ٣َٛٞش ػٖ 

حًَُ٘ش رظٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ٓؼ٤٘ش ُٔٔظؼَٔ ىٕٝ ٓٔظؼَٔ آهَ، ٝحلإؿلخٍ ػٖ كوٞم رخه٢ 

حلأ١َحف أٛلخد حُٜٔخُق، هي ٣٘ؼٌْ ًُي ِٓزخً ػ٠ِ هَحٍحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٣ُٝخىس 

ًٌْٜٗٞ كٍٞ ًلخءس حلإىحٍس، ٝاٗولخٝ حُؼوش، ًَٝ ًُي هي ٣يكغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ اٜٗخء 

غ حًَُ٘ش ٝحُظلٍٞ ًَُ٘ش آهَٟ، ٝرخُظخ٢ُ هي ٣ئى١ ًُي ا٠ُ كيٝع حُظؼخَٓ ٓ

اٗلَحكخص ك٢ أٓؼخٍ ٝػٞحثي حلأْٜٓ، أٝ ١ِذ حُٔٔظؼَٔ ُؼخثي اٟخك٢ ٤ُظْ طؼ٠٣ٞٚ ػٖ 

كخُش ػيّ ح٤ُو٤ٖ حُ٘خطـش ػٖ ػيّ طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ًخك٤ش ُظٔخػيٙ ك٢ ػ٤ِٔش اطوخً 

لخع طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ، ًٔخ أٗٚ ك٢ حُوَحٍ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس حُٔوخ١َ حُٔٞه٤ش ٝاٍط

كخُش حًظ٘خف حُٔٔظؼَٔ إٔ حًَُ٘ش طوّٞ ربهلخء رؼٞ حُٔؼِٞٓخص، هي ٣ئى١ ًُي ا٠ُ 

ٍكغ ىػخ١ٝ ه٠خث٤ش ػ٠ِ حًَُ٘ش ٝطؼَٝ ٓٔؼظٜخ لأَٟحٍ هي ٣ٜؼذ ػ٠ِ حًَُ٘ش 

 (.Tang, 2009; Choi et al., 2013; Barakat et al., 2014ٓٞحؿٜظٜخ )

ذاف اٌذساعخ، ٚاخزجبس ِذٜ صؾخ فشٚضٙب، فمذ أعشٜ ٚعؼ١بً ٔؾٛ رؾم١ك أ٘

( ششوخ ِذسعخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ، ٓ٘اٌجبؽش دساعخ ؽذس ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

، ٚ٘زٖ اٌفزشح رُّضً ػب١ِٓ لجً ٖٕٕٓؽزٝ ػبَ  ٕٕٓٓخلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ 

(، ٚػب١ِٓ رب١١ٌٓ ٌٙزا ٕٕٔٓ-ٕٕٓٓرٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ )

. ٌٛح، ٝرخُظٞحكن ٓغ ٗظ٣َش حلإٗخٍس، كوي أظَٜص ٗظخثؾ (ٖٕٕٓ-ٕٕٕٓاٌزٕظ١ُ )
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حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش. ًٌُي، كوي أظَٜص حلأىُش حُظطز٤و٤ش رخُظٞحكن ٓغ ٌِٓ٘ش حًُٞخُش ٝؿٞى 

ؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش. أٓخ روٜٞٙ ػلاهش ١َى٣ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔ

حُيٍٝ حُٔللِ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝحطٔخهخً ٓغ طٞهؼخص حُزخكغ، كوي أظَٜص حلأىُش 

حُظطز٤و٤ش إٔ حُؼلاهش حُؼ٤ٌٔش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ 

ٔخػَ حًَُ٘ش أٛزلض أًؼَ ٟٝٞكخً رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ ًخٗض طؼخ٢ٗ ٖٓ كخُش ػيّ ط

حُٔؼِٞٓخص، ٌٝٛح هي ٤٘٣َ ا٠ُ إٔ رؼٞ حُٔؼِٞٓخص حُوخٛش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًخٗض 

 ك٢ حلأٓخّ ٖٓ ٟٖٔ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ هخٓض حًَُ٘ش ربهلخثٜخ ٝػيّ حلإػلإ ػٜ٘خ.

ك٢ ٓلخُٝظٜخ اػَحء رلٞع  ٚرزّضً اٌّغبّ٘بد اٌجؾض١خ اٌشئ١غ١خ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ

٤يحٕ طل٤َِ أػَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُٔلخٓزش ٝحُظ٣َٞٔ ح٢ًُِٞٔ ك٢ ٓ

ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٢ٛٝ حُؼلاهش حُظ٢ حطْٔ حُزلغ ك٢ ٤ٓيحٜٗخ رخُ٘يٍس حُ٘ٔز٤ش حُزخُـش. ًٌُي 

٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ طٔخْٛ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ اػَحء رلٞع حُٔلخٓزش ٝحُظ٣َٞٔ ح٢ًُِٞٔ ك٢ 

٠ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٢ٛٝ حُؼلاهش حُظ٢ حطْٔ حُزلغ ٤ٓيحٕ طل٤َِ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػِ

ك٢ ٤ٓيحٜٗخ رخُ٘يٍس حُ٘ٔز٤ش، ٝهخٛش إٔ ؿخُز٤ش حُيٍحٓخص حُٔخروش أػ٘خء طل٤ِِٜخ ٌُٜٙ حُؼلاهش 

ًخٗض طًَِ ػ٠ِ ٗٞع ٖٓ أٗٞحع ٓوخ١َ حًَُ٘ش الا إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طؤهٌ ك٢ اػظزخٍٛخ 

وخ١َ ؿ٤َ حُٔ٘ظظٔش(، ٝحُظ٢ ٣ظْ حُظؼز٤َ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش )حُٔوخ١َ حُٔ٘ظظٔش ٝحُٔ

ػٜ٘خ رخلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ح١ُٞ٘ٔ ُؼٞحثي حلأْٜٓ ح٣َُٜ٘ش. أه٤َحً، ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ طٔخْٛ 

حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ اػَحء رلٞع حُٔلخٓزش ٝحُظ٣َٞٔ ح٢ًُِٞٔ ك٢ ٤ٓيحٕ طل٤َِ حلأػَ حُٔللِ 

ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف 

ك٢ كيٝى ٓخ ح١ِغ ػ٤ِٚ حُزخكغ  –حًَُ٘ش، ٢ٛٝ حُؼلاهش حُظ٢ ُْ طظ٘خُٜٝخ أ١ ىٍحٓش ٓخروش رؼي 

 ٖٓ ىٍحٓخص.

كجخص  ٘زا، ٠ٚزٛلغ اٌجبؽش أْ رىْٛ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٛضغ ا٘زّبَ

حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔوظِلش رؤٓٞحم حُٔخٍ حُ٘خٗجش، ُظٞػ٤ظْٜ ُٝلض أٗظخٍْٛ ا٠ُ أ٤ٔٛش 

حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ رٜلش ػخٓش، ٝىٍٝٙ ك٢ طل٤ٖٔ ؿٞىس ر٤جش حُٔؼِٞٓخص، ٓٔخ ٣ئى١ 
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ا٠ُ كٔخ٣ش ػَٝحطْٜ ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طل٢٤ رٜخ، ٝرٜلش هخٛش حلإكٜخف ػٖ 

ٛخٓخً ُٔؼَكش ًْ حُٔوخ١َ حُظ٢ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘ش، حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ربػظزخٍٙ ٓئَٗحً 

ًٌُٝي ح٤ُٔخٓخص ٝحلآظَحط٤ـ٤خص حُظ٢ هي طظزؼٜخ حًَُ٘ش ُٔٞحؿٜش ٌٛٙ حُٔوخ١َ، ًَٝ 

 ًُي هي ٣ؼي ٓئَٗحً ػ٠ِ آظَٔح٣ٍش حًَُ٘ش ٝروخثٜخ.

. الإطبس ٕ٘زا، ٚع١زُ رٕظ١ُ الأعضاء اٌّزجم١خ ِٓ اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

. رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌٖزٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ، إٌظشٞ 

. خلاصخ ٙ. إٌزبئظ اٌزطج١م١خ، ٘. رص١ُّ اٌذساعخ، ٗٚاشزمبق فشٚض اٌذساعخ، 

 ٚٔزبئغٙب ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّمزشؽخ ِغزمجلاً. اٌذساعخ

 . الإطبس إٌظشٞ ٌزٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ:ٕ

لغ، ٝٓؼ٤خً ٗلٞ حلإؿخرش ػ٠ِ طٔخإلاطٚ حُزلؼ٤ش، ٣ٔظؼَٝ طلو٤وخً لأٛيحف حُز

حُزخكغ هلاٍ ٌٛح حُـِء ٖٓ حُزلغ، أرَُ ٓخ طْ ط٘خُٝٚ ك٢ حُيٍحٓخص حُٔخروش 

روٜٞٙ حلإكٜخف ؿ٤َ حُٔخ٢ُ رٜلش ػخٓش، ٝط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

 رٜلش هخٛش.

 الإفصبػ غ١ش اٌّبٌٟ: ٕ.ٔ

ا٠ُ َٗ٘ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخًَُ٘ش ا٠ُ  ٤٘٣َ ٜٓطِق حلإكٜخف حُٔلخٓز٢

ًخكش حلأ١َحف أٛلخد حُٜٔخُق رٜلش ػخٓش ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ رٜلش هخٛش ُٔٔخػيطْٜ 

ك٢ ػ٤ِٔش اطوخً حُوَحٍ، ٝٗظَحً لإٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخًَُ٘ش آخ إٔ طٌٕٞ ٓؼِٞٓخص 

ظؼ٣َٖٔ كو٢ ٓخ٤ُش أٝ ؿ٤َ ٓخ٤ُش، كٌخٕ ك٢ ريح٣ش حلأَٓ حٛظٔخّ ًَ ٖٓ حًَُ٘خص ٝحُٔٔ

رخلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش حُٞحٍىس رخُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ػ٠ِ حػظزخٍ حٜٗخ أًؼَ طؼز٤َحً 

 .(;Azam et al., 2011ٕٕٓٓ)ٓؼخً، ػ٠ِ ٟٝغ حًَُ٘خص 

ٌُٖ ٓغ ريح٣ش حُظٔؼ٤٘خص ٖٓ حُوَٕ حُٔخ٢ٟ، أىٍى حُؼي٣ي ٖٓ أٛلخد حُٜٔخُق 

َ ٖٓ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلإؿظٔخػ٢ إٔ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ ط٘ظَٔ ػ٠ِ ً

ٝكًٞٔش حًَُ٘خص ًحص ِٛش ٝػ٤وش رويٍس حًَُ٘ش ػ٠ِ حُزوخء ٝحلآظَٔح٣ٍش ػ٠ِ حُٔيٟ 
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 ,.Krueger et al) حُط٣َٞ، ٌُُي ُحى حلاٛظٔخّ طي٣ٍـ٤خً رٌٜٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص

2020; Tarquinio& Posadas, 2020; Kaur et al., 2022) 

حُٔظِح٣ي رخلإكٜخف ؿ٤َ حُٔخ٢ُ الا أٗٚ ًخٕ حهظ٤خ٣ٍخً ك٢  ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حلاٛظٔخّ

حٌُؼ٤َ ٖٓ حُيٍٝ، ٝهي طَطذ ػ٠ِ ًُي ػيّ ٝؿٞى هٞحػي ٓليىس ٝٝحٟلش ٤ٌُل٤ش 

ػَٝ َٝٗ٘ طِي حُٔؼِٞٓخص ٖٓ هزَ حًَُ٘خص، ٓٔخ طَطذ ػ٤ِٚ ه٤خّ رؼٞ حًَُ٘خص 

ٓؼٜخ ٝرٔخ ٣لون  رخلإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش رخ٤ٌُٔش ٝح٤ٌُل٤ش حُظ٢ طظ٘خٓذ

أٛيحكٜخ حُوخٛش، رخلإٟخكش ا٠ُ ه٤خّ رؼٞ حًَُ٘خص رظـ٤٤َ ٣َ١وش ػَٝ طِي 

حُٔؼِٞٓخص ٖٓ كظَس ٤ُ٘ٓش ُلظَس ٤ُ٘ٓش أهَٟ، ٌٝٛح هي أىٟ ريٍٝٙ ا٠ُ حٗولخٝ ؿٞىس 

طِي حُٔؼِٞٓخص ٝػيّ آٌخ٤ٗش حػظٔخى حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٤ِٜخ ك٢ ػ٤ِٔش اطوخً 

 .(Gunawan & Lina, 2015; Bertomeu et al., 2021)حُوَحٍ

( إٔ حُظلٍٞ ٖٓ حلإكٜخف حُطٞػ٢ ػٖ (Fortuna et al., 2020أٟٝلض ىٍحٓش 

حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ا٠ُ حُظ٘ظ٤ْ حلإُِح٢ٓ ك٢ حلاطلخى حلأٍٝٝر٢ ًخٕ ٗظ٤ـشً ُِلخؿش 

حُٔظِح٣يس ا٠ُ حُ٘لخك٤ش ٝحُيهش ك٢ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طلُٜق ػٜ٘خ حًَُ٘خص، ك٤غ إٔ حلإرلاؽ 

ػ٢ ٣ظَٜ ؿٞحٗذ ٟؼق ػي٣يس، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ١ز٤ؼظٚ حُؼ٘ٞحث٤ش ٝػيّ ٝؿٞى حُطٞ

هٞحػي ٓليىس، ٌٝٛح هي ٣ظَطذ ػ٤ِٚ طلُٞٚ ٖٓ ٜٓيٍ ٛخّ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ػ٤ِٔش اطوخً حُوَحٍ 

ا٠ُ ٓـَى ٓٔخٍٓش ػخى٣ش لا ط٤ُٜٞخ حًَُ٘ش أ١ حٛظٔخّ، ًٌُي هي طٔظـِٜخ رؼٞ حًَُ٘خص 

 يس كو٢ ٓٔخ ٣لوي أ٤ٔٛش ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص.ُظوي٣ْ حلأهزخٍ حُٔخٍس ٝحُـ٤

ا٠ُ إٔ حُظ٘ظ٤ْ  Venturelli et al., 2017)ٝك٢ ٌٛح حُٜيى، أٗخٍص ىٍحٓش )

حلإُِح٢ٓ أك٠َ رٌؼ٤َ ٖٓ حُظ٘ظ٤ْ حُطٞػ٠، ٗظَحً لإكظوخٍ حُظ٘ظ٤ْ حُطٞػ٠ ا٠ُ حُيهش 

٤١خطٜخ حُوٜخثٚ  ٝحُل٤خى٣ش ٝحُٟٔٞٞػ٤ش ٝحُوخر٤ِش ُِٔوخٍٗش ٝحُؼزخص، ٝحُظ٢ طلَٔ ك٢

 حُ٘ٞػ٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش.
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 رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ: ٕ.ٕ

ك٢ ٟٞء حلاٛظٔخّ حُٔظِح٣ي ػ٠ِ حُٜؼ٤ي حُٔل٠ِ ٝحُؼخ٢ُٔ رو٠خ٣خ حُٔ٘خم، ىكغ 

ًُي حُؼي٣ي ٖٓ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ا٠ُ ٟٝغ هٞحػي ٓليىس ر٘ؤٕ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش، ًُٝي ُِظؤًي ٖٓ ٓيٟ حُظِحّ حًَُ٘خص حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًؤكي 

رظـ٘ذ حلأٗ٘طش حُظ٢ هي ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ ٣ُخىس حُظِٞع، ًٌُي حلإؿَحءحص حُظ٢ هخٓض 

، رخلإٟخكش ا٠ُ حُظيحر٤َ حُٔظزؼش ر٘ؤٕ ربطوخًٛخ ك٢ كخُش ػيّ حُويٍس ػ٠ِ ٓ٘غ ٌٛح حُظِٞع

 .َ ػ٠ِ أٗ٘طش حًَُ٘شٓوخٝٓش طـ٤َحص حُٔ٘خم ٝحُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طئػ

ا٠ُ ٍَٟٝس ه٤خّ  Gao& Calderon, 2023)ك٢ ٌٛح حُ٘ؤٕ أٗخٍص ىٍحٓش )

حًَُ٘خص رخلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝإٔ ػيّ ه٤خٜٓخ رٌُي أٝ كِٜ٘خ ٓٞف ٣ئى١ 

ا٠ُ طؼَٝ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ هٔخثَ ٓخ٤ُش ًز٤َس، ٗظَحً ُؼيّ طٞحكَ حُٔؼِٞٓخص حٌُخك٤ش 

 طو٤٤ْ أىحء حًَُ٘ش ريهش. ُي٣ْٜ حُظ٢ طٌْٜٔ٘ ٖٓ

هخّ ٓـِْ ٓؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش حُي٤ُٝش ربٛيحٍ حُٔؼ٤خٍ ؼ٠ِ حُٜؼ٤ي حُؼخ٢ُٔ ك

حلإكٜخكخص حُٔظؼِوش  رؼ٘ٞحٕ " ٖٕٕٓػخّ  (IFRS S2)حُي٠ُٝ لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

، ٣ٜٝيف ٌٛح حُٔؼ٤خٍ ا٠ُ اُِحّ ٕٕٗٓرخُٔ٘خم"، ػ٠ِ إٔ ٣ظْ ططز٤وٚ ريح٣ش ٖٓ ػخّ 

لإكٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رٔوخ١َٛخ ٝكَٜٛخ حُوخٛش رخُٔ٘خم، حًَُ٘خص رخ

ٝحُظ٢ طل٤ُي ٓٔظوي٢ٓ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ك٢ حطوخً حُوَحٍحص، ٝطٌْٜٔ٘ ٖٓ كْٜ ػ٤ِٔخص 

حُلًٞٔش ٝح٠ُٞحر٢ ٝحلإؿَحءحص حُظ٢ طٔظويٜٓخ حًَُ٘خص َُٛي ٝاىحٍس ٝحلإَٗحف 

هغ إٔ طئػَ ػ٠ِ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ػ٠ِ حُٔوخ١َ ٝحُلَٙ حُٔظؼِوش رخُٔ٘خم، ٝحُظ٢ ٣ظٞ

أٝ حُط٣َٞ )حُٔؼخ٤٣َ حُي٤ُٝش لإػيحى ًَُِ٘ش، أٝ طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ ػ٠ِ حُٔيٟ حُو٤َٜ 

(IFRS S2حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 
ٖ
. 

                                           
ٖ

 -navigator/ifrs-standards-sustainability-standards/ifrs-https://www.ifrs.org/issued

disclosures-related-climate-s2/  

https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
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ٗـي إٔ ٤ٛجش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحُزٍٞٛخص ٖٝٓ ٝحهغ ر٤جش حلأػٔخٍ حلأ٤ٌ٣َٓش 

ػي ٝحلإؿَحءحص، ًُٝي اٟخكش رؼٞ حُوٞح ٕٕٕٓحلأ٤ٌ٣َٓش حهظَكض ك٢ ٓخٍّ 

لإٟلخء ٛلش حلإُِح٤ٓش ػ٠ِ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝؿؼِٚ ٟٖٔ حُظوخ٣ٍَ حُظ٢ طٜيٍٛخ 

  (Hampton & Li, 2022) .حًَُ٘خص

 Financialرخُ٘ٔزش ُِٟٞغ ك٢ حٌُِٔٔش حُٔظليس كوي أٗ٘ؤ ٓـِْ حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ

Stability Board (FSB ّك٢ ػخ )ٕٓٔ٘  ٕك٣َن ػَٔ ُٟٞغ ط٤ٛٞخص ر٘ؤ

حٓظـخرض حٌُِٔٔش حُٔظليس ك٢ حلإكٜخكخص حُطٞػ٤ش ًَُِ٘خص حُٔيٍؿش، ٝهي طَطذ ػ٠ِ ًُي 

( ًَٗش ٖٓ أًزَ ٖٓٓٔ)ًؤٍٝ ىُٝش ٌُٜٙ حُظ٤ٛٞخص، ٝهي ٗظؾ ػٖ ًُي حُظِحّ  ٕٕٕٓػخّ 

وش رخُٔ٘خم رٔخ ٣ظٔخ٠ٗ ٓغ حًَُ٘خص حُوخٛش ك٢ حٌُِٔٔش حُٔظليس رخلإكٜخف ػٖ حُز٤خٗخص حُٔظؼِ

 ط٤ٛٞخص ك٣َن حُؼَٔ حُٔؼ٢٘ رخلإكٜخكخص حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رخُٔ٘خم.

أٓخ رخُ٘ٔزش ُِٟٞغ ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش كوي ًخٗض حلإكٜخكخص ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ١ٞػ٤ش ٖٝٓ كن حًَُ٘خص إٔ طلٜق رخٌُْ ٝح٤ٌُل٤ش حُظ٢ طظ٘خٓذ 

اهظ٤خ٣ٍش ًخٕ ُٚ أػَحً ِٓز٤خً ػ٠ِ ؿٞىس حُٔؼِٞٓخص ٓؼٜخ، الا إٔ ؿؼَ ٌٛٙ حلإكٜخكخص 

ٝػيّ هيٍس حُٔٔظؼَٔ ػ٠ِ حلإػظٔخى ػ٤ِٜخ ك٢ اطوخً حُوَحٍ، ًُٝي ُؼيّ طٞحكَ حُؼي٣ي ٖٓ 

 ,.Venturelli et al) حُوٜخثٚ حُ٘ٞػ٤ش ٝحُظ٢ ٖٓ ٟٜٔ٘خ حُؼزخص ٝحُوخر٤ِش ُِٔوخٍٗش

2017; Shin & Oh, 2017; Md Zaini et al., 2018) 

( ا٠ُ إٔ ؿخُز٤ش حًَُ٘خص ك٢ َٜٓ ك٢ (Megeid, 2024أٗخٍص ىٍحٓش )كوي 

ظَ حلإكٜخف حُطٞػ٢ لا طزُِؾ ػٖ ٓوخ١َ حُٔ٘خم أٝ طويّ ٓؼِٞٓخص ًحص ه٤ٔش كٍٞ 

حُظلي٣خص حُظ٢ طٞحؿٜٜخ، ٝإٔ ٛ٘خى ٗٔزش ٟج٤ِش كو٢ ٖٓ حًَُ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش 

َٛخ ح٣ُٞ٘ٔش، ٝهي أٟٝلض أٗخٍص ا٠ُ ػ٤ِٔخطٜخ ٝأٗ٘ظطٜخ حُٔظؼِوش رخُٔ٘خم ك٢ طوخ٣ٍ

ٌٛٙ حُيٍحٓش إٔ طِي حُ٘ظ٤ـش حُظ٢ طْ حُظَٞٛ ا٤ُٜخ أَٓ ٓؼ٤َ ُِوِن، اً ٣ٌَُ٘ طـ٤َ حُٔ٘خم 

 هطَحً ٓخ٤ُخً ًز٤َحً ػ٠ِ حًَُ٘خص.
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ٝٗظَحً لأ٤ٔٛش ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حُٔؼِٞٓخص ٝحُظ٢ لا طوَ أ٤ٔٛش ػٖ حُٔؼِٞٓخص 

ًَخص ك٠لا ػٖ حٍطزخ١ٜخ حُٞػ٤ن رخُؼي٣ي حُٔخ٤ُش، لاٍطزخ١ٜخ حُٞػ٤ن رزوخء ٝحٓظيحٓش حُ٘

ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طئػَ ػ٠ِ حٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘خص، كوي هخٓض ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش 

 ٕٕٔٓ/3/٘رظخ٣ٍن  ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش 3ٓٔربٛيحٍ هَحٍ ٍهْ ) ٕٕٔٓحُٔخ٤ُش ك٢ ػخّ 

ر٘ؤٕ ٟٞحر٢ اكٜخف حًَُ٘خص حُٔو٤ي ُٜخ أٍٝحم ٓخ٤ُش رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش ػٖ 

ٍٓخص حُز٤ج٤ش ٝحُٔـظٔؼ٤ش ٝحُلًٞٔش حُٔظؼِوش رخلآظيحٓش ٝح٥ػخٍ حُٔخ٤ُش ُِظـ٤َحص حُٔٔخ

حُٔ٘خه٤ش، ٝٝكوخً ُِٔخىس حلأ٠ُٝ ٖٓ ٌٛح حُوَحٍ كوي أُِٓض ح٤ُٜجش حًَُ٘خص حُٔو٤يس 

رخُزٍٞٛش ٝحُظ٢ لا ٣وَ ٍأّ ٓخُٜخ حُٜٔيٍ أٝ ٛخك٢ كوٞم ٤ٌِٓظٜخ ػٖ هٔٔٔخثش 

حُٔظؼِوش رخ٥ػخٍ حُٔخ٤ُش ُِظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رظو٣ََٛخ  ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ رخٓظ٤لخء حلإكٜخكخص

 .)ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش( ٕٕٕٓح١ُٞ٘ٔ ػٖ حُؼخّ حُٔخ٢ُ حُٔ٘ظ٢ٜ ك٢ 

 . رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشٚض اٌذساعخ:ٖ

٣ؼظزَ حٓظٌ٘خف ١ز٤ؼش حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ رٜلش ػخٓش ٝحلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

خٛش ٖٓ أكي ٓـخلاص حُزلغ حُٜخٓش ك٢ حُٞهض حُلخَٟ، ًُٝي رٔزذ حُٔ٘خه٤ش رٜلش ه

حلاٍطزخ١ حُٞػ٤ن ر٤ٖ طِي حلإكٜخكخص ٝؿٞىس ر٤جش حُٔؼِٞٓخص، رخلإٟخكش ا٠ُ 

حلاٗؼٌخٓخص حُٔلظِٔش ُٜخ ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طئػَ ػ٠ِ ٟٝغ 

 حًَُ٘خص ٝحٓظَٔح٣ٍظٜخ ٖٝٓ أٜٛٔخ ٓوخ١َ حًَُ٘ش.

آهَ ٗـي إٔ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ أْٛ حُٔ٘خًَ حُظ٢ هي  ك٢ ٤ٓخم

ط٘ظؾ ػٖ اٗولخٝ ٤ًٔش حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظْ طٞك٤َٛخ ُزؼٞ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓوخٍٗش 

رخُزؼٞ ح٥هَ، ٓٔخ هي ٣ظَطذ ػ٤ِٚ اٗولخٝ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش ٌٝٛح هي 

٤ؼْٟٜٞ ػٖ ٌٛٙ حٌُِٔ٘ش ٣يكؼْٜ آخ ُز٤غ أْٜٓ حًَُ٘ش، أٝ ١ِذ ػخثي أػ٠ِ ُ

(Romito & Vurro, 2021.ٝرخُظزؼ٤ش ٓٞف ٣ئػَ ًُي ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ،) 

ر٘خءحً ػ٠ِ ٓخ ٓزن، ٗـي إٔ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٖٓ ٗخك٤ش 

ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ ٗخك٤ش آهَٟ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜٔخ طؤػ٤َ ػ٠ِ ٓوخ١َ 
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ؼَٝ رؼٞ حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض طِي حُؼلاهخص، حًَُ٘ش، ٌُُي هخّ حُزخكغ ر

 رخلإٟخكش ا٠ُ اظٜخٍ ٝؿٜخص حُ٘ظَ حُٔوظِلش ر٘ؤٜٗخ.

اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ ػٍٝ  ٖ.ٔ

 ِخبطش اٌششوخ:

حطْٔ حُزلغ ك٢ ٤ٓيحٕ طل٤َِ أػَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ 

ٓوخ١َ حًَُ٘ش رخُ٘يٍس حُ٘ٔز٤ش حُزخُـش، ٝرٜلش أًؼَ طلي٣يحً ػ٠ِ ٛؼ٤ي ر٤جش حلأػٔخٍ 

( طلي٣ي ٓخ اًح (Kim & Yasuda, 2018ح٣َُٜٔش. ك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم ط٘خُٝض ىٍحٓش 

٣ئػَ ػ٠ِ طو٤٤ْ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ُِٔوخ١َ ًخٕ حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ ػٖ ٓوخ١َ حلأػٔخٍ 

ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص ح٤ُخرخ٤ٗش، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش 

ا٠ُ إٔ حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ ػٖ حُٔوخ١َ ٓخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝطْ طل٤َٔ 

 ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٖٓ ٓ٘طِن إٔ حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ ػٖ حُٔوخ١َ أىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ػوش

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش، ٓٔخ طَطذ ػ٤ِٚ اٗولخٝ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي 

 طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ حُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش ٝٓوخ١َ حُٔٔؼش. 

( ا٠ُ ط٘خٍٝ طؤػ٤َ حلإكٜخف ػٖ Capasso et al., 2020ٛيكض ىٍحٓش )

ًَُ٘خص ٢ٛٝ ٓوخ١َ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ أكي حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ ح

حلإثظٔخٕ، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص حلأ٤ٌ٣َٓش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 3ٕٔٓكظ٠ ػخّ  3ٕٓٓ

حُٔ٘خه٤ش ٓخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ حُظوِق ػٖ حُٔيحى، ٝإٔ حًَُ٘خص حُظ٢ ُي٣ٜخ 

ػَٟش ُٔوخ١َ حلإثظٔخٕ، ًٔخ أٟٝلض حُيٍحٓش أٗٚ اٗزؼخػخص ًَرٕٞ َٓطلؼش ٢ٛ أًؼَ 

٣ٌٖٔ طلخىٟ ًُي ٖٓ هلاٍ ٝؿٞى اُِحّ ر٤ٔخٓخص َٓطزطش رخُٔ٘خم أًؼَ َٛحٓش ٖٓ 

 هلاٍ حُـٜخص حَُهخر٤ش.

( حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكٜخف ػٖ Alsaifi et al, 2022ٝك٢ ًحص ح٤ُٔخم ط٘خُٝض ىٍحٓش ) 

ٖٓ حًَُ٘خص رخٌُِٔٔش حُٔظليس هلاٍ حٌَُرٕٞ ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش 
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، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حلإكٜخف ػٖ ٕ٘ٔٓكظ٠ ػخّ  3ٕٓٓحُلظَس ٖٓ ػخّ 

حٌَُرٕٞ ٓخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش، ٝطِي حُؼلاهش طٜزق أًؼَ ٟٝٞكخً ك٢ 

كخص حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش ًؼ٤لش حٌَُرٕٞ، ًٔخ أٟٝلض حُيٍحٓش إٔ ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخ

 ٓخػيص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ طو٤٤ْ حٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘ش ٟٝٔخٕ روخثٜخ. 

ٍث٤ٔ٤خً  خً طـ٤َ حُٔ٘خم ٣ٌَ٘ طلي٣إٔ  (Lin & Wu, 2023)أٟٝلض ىٍحٓش 

ٝٓؼويحً ٣ٞحؿٚ حلاهظٜخى حُؼخ٢ُٔ كخ٤ُخً، ٣ٝئػَ رٌَ٘ ًز٤َ ػ٠ِ طو٤٤ْ حلأٍٛٞ حُٔخ٤ُش 

ا٠ُ ط٘خٍٝ أكي اٗؼٌخٓخص ، ٌُُي ٓؼض حُيٍحٓش حُؼخ٤ُٔش ٝحٓظوَحٍ حُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٢ٛٝ ٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، َٝٛ ٖٓ حٌُٖٔٔ 

إٔ طٔخْٛ ٌٛٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، 

ُٝظلو٤ن ٌٛح حُٜيف طْ حُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص ح٤٘٤ُٜش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص ّٕٕٔٓ كظ٢ ػخ ٕٙٔٓ

حُٔ٘خه٤ش ٓخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ًَُِ٘خص، ٝرٜلش هخٛش 

حًَُ٘خص حُظ٢ طؼَٔ ك٢ هطخع حُظؼي٣ٖ ٝحٍُِحػش ٝحُظ٤ٜ٘غ ٝحُطخهش، ًُٝي ٖٓ ٓ٘طِن 

خُظزؼ٤ش ٣ُخىس حُؼوش إٔ ٌٛٙ حلإكٜخكخص ٓخٛٔض ك٢ حُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝر

 ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش.

( ا٠ُ إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص Matsumura et al., 2024أٗخٍص ىٍحٓش )

، الا إٔ K-10حُٔ٘خه٤ش ٖٓ ٟٖٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔطِٞد حلإكٜخف ػٜ٘خ ك٢ طو٣ََ 

حلإؿٔخع كٍٞ ٓيٟ ؿ٣َٛٞش طِي حُٔؼِٞٓخص ٓخُحٍ ٓلَ ٗوخٕ، ٌُُي هخٓض حُيٍحٓش 

ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ رظ٘خٍٝ أػَ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

، ٝهي ٕٙٔٓكظ٢ ػخّ  3ٕٓٓػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص حلأ٤ٌ٣َٓش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ٓ٘ول٠ش رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ طلٜق ػٖ 

حُظ٢ ُْ طلٜق ػٖ ٌٛٙ حُظـ٤َحص، ًُٝي  حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓوخٍٗش رـ٤َٛخ ٖٓ حًَُ٘خص

رخُ٘ٔزش ُِٜ٘خػخص حُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طٌٕٞ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رٜخ ؿ٣َٛٞش، أٓخ 

رخُ٘ٔزش ُِٜ٘خػخص حلأهَٟ حُظ٢ ط٘ولٞ رٜخ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، كوي طْ حُظَٞٛ ا٠ُ 
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حٗولخٝ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ٌُٖٝ رٌَ٘ أهَ ٖٓ حُ٘ٞع حلأٍٝ ٖٓ حُٜ٘خػخص، ٝهي طْ 

ل٤َٔ طِي حُ٘ظ٤ـش ٖٓ ٓ٘طِن إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓخْٛ ك٢ ٣ُخىس حُؼوش ط

 ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓٔخ طَطذ ػ٤ِٜخ اٗولخٝ ٓوخ١َ حًَُ٘ش. 

رخُظلٍٞ ا٠ُ حُز٤جش ح٣َُٜٔش ًخٕ حُٔئحٍ ٛ٘خ ٓخ ٛٞ ٓٞهق أٛلخد حُٜٔخُق 

حُٔئحٍ هخٓض ىٍحٓش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش؟ ُٝلإؿخرش ػ٠ِ ٌٛح 

(Abdel Megeid, 2024 ًَٝ رظ٘خٍٝ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش )

كظ٠ ػخّ  3ٕٖٔٓٓ حلأىحء حُٔخ٢ُ ٝاىحٍس حُٔوخ١َ، ًُٝي هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣َطز٢ رٌَ٘ ٕٕٕٓ

ًُي َُؿزش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ ٓؼَكش ٓخ ٢ٛ حُو٠خ٣خ حَُٔطزطش ا٣ـخر٢ ربىحٍس حُٔوخ١َ، ٝ

رخُٔ٘خم حُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘ش ٤ًٝل٤ش حُظؼخَٓ ٓؼٜخ، ًُٝي ٗظَحً 

ُظؤػ٤َٛخ حُٔلظَٔ ػ٠ِ حٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘ش ٝروخثٜخ، ٝأٟٝلض حُيٍحٓش أٗٚ ػ٠ِ حَُؿْ 

رخُلي ٖٓ حُٔوخ١َ حُٔ٘خه٤ش  ٖٓ إٔ ٓؼظْ حًَُ٘خص هي كيىص أٛيحكخً آظَحط٤ـ٤ش ٓظؼِوش

 الا أٗٚ ٖٓ حُٜؼذ حُظؤًي ٖٓ طلو٤ن ًُي ٖٓ هلاٍ طوخ٣ٍَٛخ.

 ,Abdel Megeid)٤٘٣َ حُزخكغ ا٠ُ إٔ حُ٘ظ٤ـش حُظ٢ طِٞٛض ا٤ُٜخ ىٍحٓش 

ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٜؼٞرش طلي٣ي حُٔوخ١َ حُٔ٘خه٤ش ٤ًٝل٤ش ٓٞحؿٜظٜخ ٣َؿغ ا٠ُ إٔ  (2024

، ٝإٔ ٕٕٕٓكظ٠ ػخّ  3ٕٔٓض ٖٓ ػخّ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش حُوخٛش رخُيٍحٓش ًخٗ

حلإكٜخكخص ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُْ طٌٖ اُِح٤ٓش ػ٠ِ حًَُ٘خص كظ٠ ٜٗخ٣ش ػخّ 

، ك٤غ هخٓض ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش رلَٟٜخ ػ٠ِ حًَُ٘خص حرظيحءحً ٖٓ ػخّ ٕٕٔٓ

٢ ، ٝك٢ ٟٞء ًُي ٤ٌٕٓٞ ٖٓ حَُٜٔ ؿخُزخً ٓؼَكش ٓخ ٢ٛ حُٔوخ١َ حُٔ٘خه٤ش حُظٕٕٕٓ

 طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ٤ًٝل٤ش ٓٞحؿٜظٜخ. 

طؤ٤ٓٔخً ػ٠ِ ٓخ طويّ، ٣ظَٜ ؿ٤ِخً ٗيٍس حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض طل٤َِ حلأػَ 

حُٔزخَٗ ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ٝرٜلش هخٛش 

٠ِ رخُز٤جش ح٣َُٜٔش، رخلإٟخكش ا٠ُ إٔ ٌٛٙ حُيٍحٓخص ًخٗض طًَِ رٌَ٘ أٓخ٢ٓ ػ

طل٤َِ ٓلظٟٞ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش الا إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طًَِ رٌَ٘ 
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أٓخ٢ٓ ػ٠ِ كيع ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝح١ٌُ طْ كَٟٚ ٝاهَحٍٙ 

ٖٓ هزَِ ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش، ًٔخ إٔ رؼٞ  ٕٕٕٓػ٠ِ حًَُ٘خص ريح٣ش ٖٓ ػخّ 

ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔوخ١َ ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ىٍحٓش ٌٛٙ حُيٍحٓخص هي ًٍِ ػ٠ِ ٗٞع 

(Capasso et al., 2020 ٝحُظ٠ ًٍِص ػ٠ِ ٓوخ١َ حلإثظٔخٕ، ٝىٍحٓش )(Lin & 

Wu, 2023)  ٝحُظ٠ ًٍِص ػ٠ِ ٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٌٝٛح حلإهظلاف ح١ٌُ

٣ـؼَ ر٘خء حٓظيلالاص ٓ٘طو٤ش طٔخْٛ ك٢ طل٤َٔ ١ز٤ؼش طِي حُؼلاهش أَٓحً ٛؼزخً. ػلاٝس 

ػ٠ِ ٓخ ٓزن، كبٕ ٓؼظْ حلأىُش حُظ٢ ٓخهظٜخ حُيٍحٓخص حُٔخروش ك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم، هي ؿخءص 

ٖٓ ٝحهغ ر٤جخص أػٔخٍ ٓظويٓش، ًؤٓٞحم حُٔخٍ حلأ٤ٌ٣َٓش ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ ىٍحٓش 

(Capasso et al., 2020) ( ٝىٍحٓشMatsumura et al., 2024 ٍٝأٓٞحم حُٔخ ،)

. ٝأٓٞحم حُٔخٍ ح٤ُخرخ٤ٗش (Alsaifi et al., 2022)حلإٗـ٣ِ٤ِش ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ ىٍحٓش 

، ٝٗظ٤ـش حهظلاف حُوٜخثٚ حُٔئ٤ٔٓش، (Kim & Yasuda, 2018)١زوخ ُيٍحٓش 

َٝٛحٓش ر٤جش حَُهخرش ٝحلإَٗحف حُٔلَٟٝش ػ٠ِ أٓٞحم حُٔخٍ حُٔظويٓش، ٓوخٍٗش رٔخ 

خ حُيٍحٓخص ٛٞ ػ٤ِٚ حُلخٍ ك٢ أٓٞحم حُٔخٍ حُ٘خٗجش، كبٕ حلأىُش حُظطز٤و٤ش حُظ٢ ٓخهظٜ

حُٔخروش ُظل٤َٔ ١ز٤ؼش حُؼلاهش ٟٓٞغ حُيٍحٓش، هي طوظِق كخٍ حهظزخٍ ًحص حُؼلاهش 

 رخُظطز٤ن ػ٠ِ أٓٞحم حُٔخٍ حُ٘خٗجش.

ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن، ٝحطٔخهخً ٓغ ٗظ٣َش حلإٗخٍس، ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف 

كٜخف ػٖ طِي ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝاُِحّ حًَُ٘خص ٖٓ هزَِ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش رخلإ

حُو٠خ٣خ هي ٣ْٜٔ ك٢ طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص أهَٟ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ر٘ؤٕ حُٔوخ١َ حُظ٠ طظؼَٝ 

ُٜخ حًَُ٘ش ٖٓ ٗخك٤ش ٤ًٝل٤ش ٓٞحؿٜظٜخ ٖٓ ٗخك٤ش آه١َ، ٓٔخ هي ٣ِ٣ي ٖٓ ػوش 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش، رخلإٟخكش ا٠ُ ٣ُخىس ٝػ٢ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝٓٔخػيطْٜ ك٢ 

ًَ ًُي هي ٣ئى١ ا٠ُ اكظلخظ حُٔٔظؼ٣َٖٔ رؤْٜٓ حًَُ٘ش، طو٤٤ْ حٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘ش، ٝ

 ٝرخُظزؼ٤ش اٗولخٝ ٓوخ١َ حًَُ٘ش.

ًٔخ ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ اُِحّ حًَُ٘خص ٖٓ هزَِ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش رخلإكٜخف ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش هي ٣يكغ حًَُ٘خص حُِِٔٓش رٌُي رٔلخُٝش حُلي ٖٓ طِي حُٔوخ١َ هزَ 
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٣٘ؼٌْ رٌَ٘ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ كٍٞ ًلخءس حلإىحٍس اػيحى طِي حلإكٜخكخص رٔخ 

ٝهيٍطٜخ ػ٠ِ اىحٍس حُٔوخ١َ، ٝرخُظخ٢ُ هي ٣ئى١ ًُي ا٠ُ حُللخظ ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

 ٝرخُظزؼ٤ش اٗولخٝ ٓوخ١َ حًَُ٘ش. 

ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ اطلخم ٓؼظْ حُيٍحٓخص حُٔخروش ػ٠ِ إٔ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

ٖٓ ٓوخ١َ حًَُ٘ش الا أٗٚ ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ، كبٕ  حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش هي ٣ٔخْٛ ك٢ حُلي

حُزخكغ هي لا ٣ٔظزؼي ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓلظَٔ ك٢ حطـخٙ ٓؼخٍٝ ُلاطـخٙ حُٔخرن، ٝرٜلش 

هخٛش حًَُ٘خص حُظ٢ ٣ظْ ٝٛلٜخ رؤٕ ُي٣ٜخ ٓوخ١َ ٓ٘خه٤ش َٓطلؼش، ك٤غ إٔ ٌٛٙ 

ص حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حًَُ٘خص هي طؼ٤َ هِن ٝهٞف حُٔٔظؼ٣َٖٔ ر٘ؤٕ اكٜخكٜخ ػٖ حُظـ٤َح

حُٔ٘خه٤ش، ٝحُٔزذ ك٢ ًُي ٣َؿغ ا٠ُ إٔ ٌٛٙ حًَُ٘خص هي طٌٕٞ أًؼَ ػَٟش ُؼيّ 

حلاُظِحّ رخُِٞحثق ٝحُوٞح٤ٖٗ حُز٤ج٤ش، ٓٔخ هي ٣ظَطذ ػ٤ِٚ ٣ُخىس حكظٔخ٤ُش طؼَٟٜخ ُِؼي٣ي 

ٖٓ حُٔوخ١َ ٓؼَ ٓوخ١َ حُظوخ٢ٟ، ٝٓوخ١َ حُٔٔؼش، ٝٓوخ١َ حُٔ٘خكٔش، ٝحُٔوخ١َ 

 ٥هَٟ. حُٔخ٤ُش، ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔوخ١َ ح

 ر٘خءحً ػ٠ِ ٓخ ٓزن هخّ حُزخكغ رخٗظوخم كَٝ حُيٍحٓش حلأٍٝ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

اٌفشض الأٚي: رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ 

 ِٚخبطش اٌششوخ ثج١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ.

 اٌششوخ:اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ِخبطش  ٖ.ٕ

حُظ٢ ٣ظْ طٞك٤َٛخ ٖٓ هزَِ  حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش ػ٠ِ حُـخٗذ ح٥هَ، طؼظزَ

حًَُ٘خص ُِٔٔظؼ٣َٖٔ أٓخّ ٝؿَٞٛ ػ٤ِٔش حطوخً حُوَحٍ، رخلإٟخكش ا٠ُ ًٜٞٗخ ٖٓ أْٛ 

حُٔؼخ٤٣َ حُظ٢ ٣ؼظٔي ػ٤ِٜخ حُٔٔظؼَٔ ك٢ حُلٌْ ػ٠ِ ٓيٟ ًلخءس اىحٍس حًَُ٘ش ًَِٝٓٛخ 

اًح ًخٗض ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ ًخك٤ش لإٍٟخء حُٔٔظؼ٣َٖٔ  حُٔخ٢ُ، ٝرخُظخ٢ُ ك٢ كخُش

٣ُٝخىس حُؼوش كٍٞ ٟٝغ حًَُ٘ش، كوي ٣٘ؼٌْ ًُي ِٓزخً ػ٠ِ هَحٍحطْٜ ٝرخُظزؼ٤ش حُظؤػ٤َ 

 (. (Al-Jaifi, 2017حُؼ٢ٌٔ ػ٠ِ ه٤ٔش حًَُ٘ش 
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كوي طوّٞ رؼٞ حًَُ٘خص ربهلخء ٓؼِٞٓخص ٓؼ٤٘ش ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ٗخك٤ش، أٝ 

٤٤ِ ٝحُظلَهش ر٤ٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ٗخك٤ش آهَٟ، ًُٝي ٖٓ هلاٍ طٞك٤َ إٔ طوّٞ رخُظٔ

ٓؼِٞٓخص هخٛش ُزؼٞ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ىٕٝ ٓٔظؼ٣َٖٔ آه٣َٖ، ٌٝٛٙ حٌُِٔ٘ش ٣طِن 

ػ٤ِٜخ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝطِي حُلـٞس ٖٓ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ هي طٌٖٔ 

الا إٔ آظَٔحٍ ٌٛٙ حُزؼٞ ْٜٓ٘ ٖٓ طلو٤ن أٍرخف ػ٠ِ كٔخد رخه٢ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، 

حٌُِٔ٘ش هي ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ اٗولخٝ ػوش حُٔٔظؼَٔ ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش، ٝهي ٣يكؼٚ ًُي ٗلٞ 

ر٤غ أْٜٓ حًَُ٘ش ٝحُظلٍٞ ًَُ٘ش آهَٟ، ٝرخُظزؼ٤ش هي ٣ئى١ ًُي ا٠ُ ٣ُخىس حُؼي٣ي ٖٓ 

حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘ش ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ٓوخ١َ حُٔٔؼش، ٝٓوخ١َ 

وخ١َ حُظوخ٢ٟ، ٝٓوخ١َ ح٤ُُٔٞش، ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔوخ١َ ح٥هَٟ، ٝك٢ حُظ٣َٞٔ، ٝٓ

إٔ ٣ُخىس ؿٞىس  (Hackenbrack et al., 2014)ٌٛح حُ٘ؤٕ أٟٝلض ىٍحٓش 

حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش ٖٓ هلاٍ طول٤ٞ كخُش ػيّ حُظٔخػَ هي طئى١ ا٠ُ طول٤ٞ 

 حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص.

هلاٍ ٌٛٙ حُٔـٔٞػش ا٠ُ ػَٝ ٝطل٤َِ ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن ٓؼ٠ حُزخكغ ٖٓ  

حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، 

( كوي ٓؼض ا٠ُ كلٚ حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ Lin et al., 2012كطزوخً ُيٍحٓش )

حُٔؼِٞٓخص ٝأكي أٗٞحع حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ٢ٛٝ ٓوخ١َ ح٤ُُٔٞش، 

كظ٠  ُٕٔٓٓي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص حلأ٤ٌ٣َٓش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ ًٝ

، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص طَطز٢ رٌَ٘ ٕ٘ٓٓػخّ 

 ا٣ـخر٢ رٔوخ١َ ح٤ُُٔٞش.

( ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝطٌِلش He et al., 2012رلؼض ىٍحٓش )

َ حُٔخ٤ُش حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ٍأّ حُٔخٍ ًؤكيحُٔوخ١

كظ٠  ٕٔٓٓػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص حلأٓظَح٤ُش حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش، هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣َطز٢ رؼلاهش ا٣ـخر٤ش 3ٕٓٓػخّ 



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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ُش ػيّ ح٤ُو٤ٖ ك٢ حُٔؼِٞٓخص ٓغ حُؼخثي ح١ٌُ ٣طِزٚ حُٔٔظؼَٕٔٝ، ٌُُي ًِٔخ حٍطلؼض كخ

 حُظ٢ طٞكَٛخ حًَُ٘ش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ، حٍطلؼض طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ. 

( كوي ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ Barakat et al., 2014أٓخ رخُ٘ٔزش ُيٍحٓش )

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝحُٔوخ١َ حُظ٘ـ٤ِ٤ش ًؤكي أٗٞحع حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ 

ٖٓ حًَُ٘خص حلأ٤ٌ٣َٓش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ حًَُ٘خص، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش 

ٝطِٞٛض حُيٍحٓش الا إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص َٓطز٢ رٌَ٘  ،ٕ٘ٓٓكظ٠ ػخّ  33٘ٔ

 ا٣ـخر٢ رخُٔوخ١َ حُظ٘ـ٤ِ٤ش.

( ٖٕٕٓأٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُز٤جش ح٣َُٜٔش كوي ط٘خُٝض ىٍحٓش )ح٤ُٔي ٜٝٓطل٠،  

حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أػَ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ 

، ٝهي طِٞٛض حُيٍحٓش ا٠ُ ٕٕٓٓكظ٠ ػخّ  ٕٕٔٓحلأْٜٓ، ًُٝي هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص أىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝطْ طل٤َٔ طِي 

حُ٘ظ٤ـش ػ٠ِ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣ٌ٘ق ػٖ حُِٔٞى حلاٗظٜخ١ُ لإىحٍس حًَُ٘ش، 

 ٓٔخ ٣ٜيى آظوَحٍ ٝحٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘ش ٣ُٝخىس طؼَٟٜخ ُِٔوخ١َ.

طؤ٤ٓٔخً ػ٠ِ ٓخ طويّ، ٣ظَٜ ؿ٤ِخً ٗيٍس حلأىُش حُظ٢ ٓخهظٜخ حُيٍحٓخص حُٔخروش 

ُظل٤َِ حلأػَ حُٔزخَٗ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ًٌَ، ك٤غ إٔ 

أكي أٗٞحع حُٔوخ١َ حُظ٢ حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ طَٞٛ ا٤ُٜخ حُزخكغ ًخٗض طًَِ ػ٠ِ 

ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، ك٢ ك٤ٖ إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓٞف طؤهٌ ك٢ 

حػظزخٍٛخ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘خص، ٝٛٞ حلأَٓ ح١ٌُ ٣ـؼَ ر٘خء حٓظيلالاص ٓ٘طو٤ش 

طٔخْٛ ك٢ طل٤َٔ ١ز٤ؼش طِي حُؼلاهش أَٓحً ٛؼزخً. ٌُٖٝ ػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ًُي كوي اطلوض 

ٓخص حُٔخروش حُظ٠ حػظٔي ػ٤ِٜخ حُزخكغ ػ٠ِ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص أىٟ ؿ٤ٔغ حُيٍح

ا٠ُ ٣ُخىس حُٔوخ١َ، ٌُُي ٣ظٞهغ حُزخكغ ٝؿٞى طؤػ٤َ ١َىٟ ٓلظَٔ ُؼيّ طٔخػَ 

حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش. ٝٛٞ ٓخ ٣وٞى حُزخكغ ا٠ُ حٗظوخم كَٝ حُيٍحٓش 

 حُؼخ٢ٗ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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ِؼ٠ٕٛخ طشد٠خ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚخبطش  اٌفشض اٌضبٟٔ: رٛعذ ػلالخ

 اٌششوخ ثج١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ.

ٗظَحً ُلإٍطزخ١ حُٞػ٤ن ر٤ٖ حلإكٜخف حلإُِح٠ٓ رـٞىس ر٤جش حُٔؼِٞٓخص، كبٕ 

حُزخكغ ٣ظٞهغ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش 

هي طظؤػَ رٔٔظٟٞ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ هي طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ رؼٞ حًَُ٘خص، 

ٌٛٙ حُيٍحٓش ا٠ُ حهظزخٍ حُيٍٝ حُٔللِ ُؼيّ ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُزخكغ ٓٞف ٣ٔؼ٢ ٖٓ هلاٍ 

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ 

حًَُ٘ش، ًُٝي ُٔؼَكش َٛ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طظؤػَ طِي حُؼلاهش رلخُش ػيّ حُظٔخػَ أّ لا؟ 

ًَُ٘ش هي ٣ظؤػَ ٣ٝظٞهغ حُزخكغ إٔ طؤػ٤َ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ ح

الإرغبٖ الأٚي: رلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٌٝٛح حُظؤػ٤َ هي ٣ٌٕٞ ك٢ اطـخ٤ٖٛ ٝٛٔخ: 

اًح ًخٗض حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طْ اهلخثٜخ ػٖ رؼٞ حُٔٔظؼ٣َٖٔ لا طَطز٢ رخُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش ك٢ ٌٛٙ حُلخُش كبٕ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ي لا طظؤػَ رلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ حًَُ٘خص، ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش ه

ًُٝي رٔزذ إٔ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ حلأٓخّ ُْ طٌٖ رٔزذ اهلخء ٓؼِٞٓخص 

 ٓظؼِوش رخُز٤جش ٝحُٔ٘خم ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ.

ك٢ كخُش اًح ًخٗض كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٗخطـش ػٖ  أِب الإرغبٖ اٌضبٟٔ:

ٓخص ٓؼ٤٘ش ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ٟٜٔ٘خ ٓؼِٞٓخص ٓظؼِوش رخُٔ٘خم، ك٢ ٌٛٙ اهلخء ٓؼِٞ

حُلخُش كبٕ طؤػ٤َ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ٖٓ 

حُٔظٞهغ إٔ ٣ٜزق أًؼَ ٟٝٞكخً رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ اٍطلخع كخُش ػيّ 

ص ٓخروش أؿ٣َُض لاهظزخٍ ٓخ اًح حُظٔخػَ. ٝك٢ كيٝى ػِْ حُزخكغ لا ٣ٞؿي أ١ّ ىٍحٓخ

ًخٗض كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طئػَ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف 

ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝٛٞ ٓخ ٣ُٔؼَ كـٞس رلؼ٤ش ؿي٣يس ٣وّٞ حُزخكغ 

ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن هخّ حُزخكغ رخٗظوخم كَٝ . ريٍحٓظٜخ ٖٓ هلاٍ حُزلغ حُلخ٢ُ

 يٍحٓش حُؼخُغ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:حُ



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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اٌفشض اٌضبٌش: ٠ٛعذ رأص١ش ِؾفض ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ رٕظ١ُ 

 الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ ِٚخبطش اٌششوخ ثج١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ.

 . رص١ُّ اٌذساعخ:ٗ

 ِٕٙظ اٌذساعخ: ٗ.ٔ

٣ٍٖ ٍث٤٤ٔ٤ٖ: ٖٓ أؿَ طلو٤ن أٛيحف حُيٍحٓش كوي اػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ ٓلٞ

: ٝحُظ٢ أؿَٟ حُزخكغ هلاُٜخ ػَٝ ٝطل٤َِ أرَُ ٓخ اٌّؾٛس الأٚي: اٌذساعخ إٌظش٠خ

طِٞٛض ا٤ُٜخ حُيٍحٓخص حُٔخروش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش، ٝهي هِٚ 

حُزخكغ ػ٘ي حلاٗظٜخء ٖٓ ٌٛح حُٔلٍٞ طلي٣ي حُلـٞحص حُزلؼ٤ش حُظ٢ طٔؼ٠ حُيٍحٓش 

ُش ِٓجٜخ، رخلإٟخكش ا٠ُ حٗظوخم حُلَٝٝ حُظ٢ ٓٞف ٣ظْ حهظزخٍ ٓيٟ حُلخ٤ُش ا٠ُ ٓلخٝ

 ٛلظٜخ ٖٓ هلاٍ حُٔلٍٞ حُؼخ٢ٗ ُِيٍحٓش ٝٛٞ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش. 

: ٝكوخً ٌُٜح حُٔلٍٞ ٓٞف ٣وّٞ حُزخكغ اٌّؾٛس اٌضبٟٔ: اٌذساعخ اٌزطج١م١خ

٤٘ش ٖٓ رخهظزخٍ ٓيٟ ٛلش حُلَٝٝ حُظ٢ طْ ٤ٛخؿظٜخ ٓٔزوخً ٖٓ هلاٍ حُظطز٤ن ػ٠ِ ػ

حًَُ٘خص ح٣َُٜٔش حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش، ًُٝي حرظيحءحً رظلي٣ي حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش، ٝٓـظٔغ 

ٝػ٤٘ش حُيٍحٓش، ١َٝم ؿٔغ حُز٤خٗخص، ٝحلأٓخ٤ُذ حلإكٜخث٤ش حُٔ٘خٓزش، ٝأه٤َحً ػَٝ 

 ٝطل٤َِ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظَٞٛ ا٤ُٜخ.

 اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٚغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ: ٗ.ٕ

ٍ حُيٍحٓييش حُلخ٤ُييش حهظزييخٍ أػييَ ط٘ظيي٤ْ حلإكٜييخف ػييٖ حُظـ٤ييَحص حٓييظٜيف حُزخكييغ هييلا

حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش كي٢ ٟيٞء حُييٍٝ حُٔلليِ ُؼييّ طٔخػيَ حُٔؼِٞٓيخص، ًُٝيي 

رخُظطز٤ن ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش. ٌٛح، ٝهي ٗئِض حُلظيَس ح٤ُِ٘ٓيش 

ك٤يغ ٣ُٔؼيَ حُؼخٓيخٕ  ،ٖٕٕٓكظي٠ ػيخّ  ُِٕٕٓٓيٍحٓش حُلخ٤ُيش أٍريغ ٓي٘ٞحص ٓيٖ ػيخّ 

( حُلظَس حُٔخروش ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜيخف ػيٖ حُظـ٤يَحص حُٔ٘خه٤يش، ر٤٘ٔيخ ٣ُٔؼيَ ٕٕٔٓٝ ٕٕٓٓ)

 ( حُلظَس حُلاكوش ٌُٜح حُظ٘ظ٤ْ.ٖٕٕٓٝ ٕٕٕٓحُؼخٓخٕ )



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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أٓخ روٜٞٙ ٓـظٔغ حُيٍحٓش كوي طَٔؼَ ك٢ ًخكش حًَُ٘خص حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش 

( ِٓ٘ض حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِيٍحٓش ك٢ )( ًَٗش، ر٤٘ٔخ طَٔؼٖٕٗح٣َُٜٔش ٝحُٔظٔؼِش ك٢ )

 ( ًَٗش ٝكوخً ١َُِٝ٘ ح٥ط٤ش:3ًَٗٔٗش، ًُٝي رؼي آظزؼخى )

حٓظزؼخى حُوطخع حُٔخ٢ُ ٓؼَ هطخع حُز٘ٞى، ٝهطخع حُويٓخص حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حَُٜٔك٤ش  .ٔ

 ٖٓ حُؼ٤٘ش ُٔخ ُٚ ٖٓ هٞحػي هخٛش طلٌْ ػِٔٚ، ٝٗظَحً لاهظلاف ١ز٤ؼش ٗ٘خ١ٚ.

ا٠ُ اهظزخٍ أػَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، كوي ٗظَحَ لإٔ حُزخكغ ٣ٔؼ٠  .ٕ

طْ حٓظزؼخى حًَُ٘خص حُظ٢ ٣وَ ٍأّ ٓخُٜخ حُٜٔيٍ أٝ ٛخك٢ كوٞم ٤ٌِٓظٜخ ػٖ 

( 3ٓٔهٔٔٔخثش ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ، ًُٝي ٝكوخً ُوَحٍ ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ )

ِٓش رخٓظ٤لخء ، ٗظَحً لإٔ طِي حًَُ٘خص ؿ٤َ ِٕٕٓٔٓ/3/٘رظخ٣ٍن  ُٕٕٔٓٔ٘ش 

 حلإكٜخكخص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش.

 حٓظزؼخى حًَُ٘خص حُظ٢ ُْ ٣ظٞحكَ ػٜ٘خ حُز٤خٗخص حُلآُش هلاٍ كظَس حُيٍحٓش. .ٖ

( ًَٗش ربؿٔخ٢ُ ػيى ٓ٘ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن، طٔؼِض ػ٤٘ش حُيٍحٓش حُٜ٘خث٤ش ك٢ )

٘ش ( ػ٤ًَٔٗش(. ٣ٟٝٞق حُـيٍٝ ٍهْ ) ٓ٘ xٓ٘ٞحص ٗ( ٓ٘خٛيس )ٕٓٓٓ٘خٛيحص )

 حُيٍحٓش ٓؤٔش كٔذ حُوطخػخص.

 : اٌزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ(ٔ)عذٚي 

 إٌغجخ % ػذد اٌششوبد اٌمطبع

%ٕٕ ٔٔ هطخع حُؼوخٍحص  .ٔ  

%ٕٔ ٙ هطخع حلأؿ٣ٌش ٝحَُٔ٘ٝرخص ٝحُظزؾ .ٕ  

%ٕ ٔ هطخع حَُػخ٣ش حُٜل٤ش ٝحلأى٣ٝش .ٖ  

%ٓٔ ٘ هطخع حُِٔغ حلآظٜلا٤ًش .ٗ  

%ٕٔ ٙ هطخع حُويٓخص .٘  

%ٕٔ ٙ هطخع ح٤ُٔخكش ٝحُظَك٤ٚ .ٙ  

%ٖٓ ٘ٔ    هطخع حُٔٞحى .3  

%ٓٓٔ ٓ٘ ئعّبٌٟ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ  
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 طشق رغ١ّغ اٌج١بٔبد ِٚصبدس٘ب ٗ.ٖ

 ٌٖ َٔ طؼظٔي حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ حُٜٔخىٍ حُؼخ٣ٞٗش ُظـ٤ٔغ حُز٤خٗخص، ك٤غ طَ

حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حٍُٔ٘٘ٞس ًَُِ٘خص ٖٓ هلاٍ  حُزخكغ ٖٓ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ر٤خٗخص حُيٍحٓش 

ٓلَ حُيٍحٓش، ٝحُٔظخكش ػ٠ِ ٓٞهغ ٓزخَٗ َٜٓ، ٝٓٞهغ حُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش، ٝحُٔٞهغ 

ٌٖ حُزخكغ ٖٓ حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُز٤خٗخص  َٔ ح٢َُٔٓ ًَُِ٘خص ٓلَ حُيٍحٓش، ك٢ ك٤ٖ طَ

ُو٤خّ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ هخػيس ر٤خٗخص BID-ASK Price) حُوخٛش د )

Thomson Reuters ّأٓخ رخُ٘ٔزش ُؼٞحثي حلأْٜٓ ٝحُظ٢ طْ حٓظويحٜٓخ ك٢ ه٤خ ،

 . investingٓوخ١َ حًَُ٘ش كظْ حُلٍٜٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔظخكش ػ٠ِ ٓٞهغ 

 رٛص١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ: ٗ.ٗ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِخبطش اٌششوخ(: ٗ.ٗ.ٔ

ٛ٘خى حُؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٠ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ٖٓ ٟٜٔ٘خ، 

ٓوخ١َ ح٤ُُٔٞش، ٝحُٔوخ١َ حُظ٘ـ٤ِ٤ش، ٝٓوخ١َ حلإثظٔخٕ، ٝٓوخ١َ حُظؼؼَ ٝحلإكلاّ، 

ٝٓوخ١َ حُٔ٘خكٔش، ٝٓوخ١َ حُٔٔؼش، ٝٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝٓوخ١َ 

 ,Capasso et al., 2020; Taussig)حُظوخ٢ٟ، ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔوخ١َ حلأهَٟ 

2021; Sondakh et al., 2021; Karwowski & Raulinajtys‐Grzybek, 

2021; Do, 2022; Khan et al., 2023; Bechtel et al., 2023; Donelson 

et al., 2024) حُٔوخ١َ حُٔخرن ًًَٛخ آخ إٔ طٌٕٞ ٓوخ١َ ٓ٘ظظٔش ٌٙٛٝ ،

(Systematic Risk)ظؼَٝ ُٜخ ؿ٤ٔغ حًَُ٘خص ك٢ ، ٢ٛٝ طِي حُٔوخ١َ حُظ٢ ط

حُٔٞم، ٣ٝطِن ػ٤ِٜخ ٓوخ١َ حُٔٞم لأٜٗخ ط٘٘ؤ ػٖ ٓظـ٤َحص ًحص ِٛش رخُٔٞم ًٌَ، 

، ٢ٛٝ طِي حُٔوخ١َ (Unsystematic Risk)أٝ إٔ طٌٕٞ ٓوخ١َ ؿ٤َ ٓ٘ظظٔش 

حُوخٛش رًَ٘ش أٝ هطخع ٓؼ٤ٖ ٗظ٤ـش ُوٜخثٚ ١ٝز٤ؼش ٗ٘خ١ طِي حًَُ٘ش أٝ حُوطخع 

(Hutchens et al., 2024.) 

ٝط٤َُ٘ حُيٍحٓخص حُٔخروش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ ا٠ُ إٔ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُظوِزخص ك٢ ػٞحثي 

ًٔو٤خّ ُِٔوخ١َ ح٤ٌُِش ٣ؼٌْ رٌَ٘ ًز٤َ  (Stock Returns Volatility)حلأْٜٓ 



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  

 

 ٕٕ٘ٓحر٣ََ - ُؼخ٢ٗحُؼيى ح                                                       حُٔـِي حُٔخىّ ػَ٘          

ٖٗ٘ 
  

 

 

ًَ ٖٓ حُٔوخ١َ حُٔ٘ظظٔش ٝؿ٤َ حُٔ٘ظظٔش حُظ٢ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ك٢ ر٤جش 

ْٜٓ لأ١ أكيحع أٝ ٓوخ١َ هي طٞحؿٚ ٌٛٙ حلأػٔخٍ. ًُٝي ٗظَحً ُلٔخ٤ٓش ػٞحثي حلأ

 Guenther et al., 2017; Yang et al., 2019; Xue et al., 2020)حًَُ٘خص 

  (.ٕٕ٘ٓػزي حُ٘خَٛ، ;

ٝٗظَحً لإٔ حُزخكغ ٖٓ هلاٍ ٌٛٙ حُيٍحٓش ٓٞف ٣آهٌ ك٢ حُلٔزخٕ حُٔوخ١َ 

ًَُِ٘خص، أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ حُٔوخ١َ حُؼخٓش، ىٕٝ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ ٗٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٤ٌُِش 

ٌٛٙ حُٔوخ١َ، كبٕ حُزخكغ ٓٞف ٣وّٞ رخكظٔخد ٓوخ١َ ًَُِ٘ش رخلاػظٔخى ػ٠ِ 

 اٗلَحكخص ٝطوِزخص ػٞحثي حلأْٜٓ، ًُٝي ٖٓ هلاٍ حُٔؼخىُش حُظخ٤ُش:

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً )رٕظ١ُ الإفصبػ ػٓ اٌزغ١شاد إٌّبخ١خ(: ٗ.ٗ.ٕ

حٓظويّ حُزخكغ ُظوي٣َ ٓظـ٤َ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓئَٗحً 

ػ٘خث٤خً، ٣لاثْ ١ز٤ؼش ىٍحٓش حُليع حُظ٢ ٣ٔؼ٠ حُزخكغ ا٠ُ حٓظويحٜٓخ هلاٍ حُيٍحٓش 

َ حًَُ٘ش، ػوذ ٛيٍٝ حُلخ٤ُش، ٣ٝٔخْٛ ك٢ طل٤َٔ حُظـ٤َ ح١ٌُ ١َأ ػ٠ِ ٓظـ٤َ ٓوخ١

ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ، ٓوخٍٗش رٔخ ًخٕ ػ٤ِٚ هزَ ٛيٍٝ ٌٛح حُظ٘ظ٤ْ، ك٤غ طؼُط٠ 

( ُِٔ٘خٛيحص ح٣ُٞ٘ٔش حُوخٛش رخُٔ٘ٞحص حُظخ٤ُش ُٞهٞع كيع ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ٔحُو٤ٔش )

(، ر٤٘ٔخ طؼط٠ حُو٤ٔش )ٛلَ( ٖٕٕٓ-ٕٕٕٓػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًُٝي ُؼخ٠ٓ )

٣ش حُوخٛش رخُٔ٘ٞحص حُٔخروش ُٞهٞع كيع ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ ُِٔ٘خٛيحص حُٔ٘ٞ

 (.ٕٕٔٓ-ٕٕٓٓحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُؼخ٢ٓ )

 اٌّزغ١ش اٌّؾفض )ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد(: ٗ.ٗ.ٖ

ط٤َ٘ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ا٠ُ طؼٔي اهلخء اىحٍس حًَُ٘ش ُٔؼِٞٓخص  

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص إٔ ٛخٓش ٝؿ٣َٛٞش ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ًٔخ ٣٘يٍؽ طلض ٜٓطِق ػيّ 

طوّٞ حلإىحٍس رظٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ٛخٓش ُٔٔظؼَٔ ىٕٝ ٓٔظؼَٔ آهَ، ٓٔخ هي ٣ظَطذ ػ٤ِٚ 

 .(Huynh et al., 2020; Goel et al., 2021)طلو٤ن ػٞحثي ؿ٤َ ػخى٣ش 

 ؽغبة الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌغٕٛٞ ٌؼٛائذ الأعُٙ اٌشٙش٠خ



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  

 

 ٕٕ٘ٓحر٣ََ - ُؼخ٢ٗحُؼيى ح                                                       حُٔـِي حُٔخىّ ػَ٘          

ٖٗٙ 
  

 

 

أٓخ روٜٞٙ ه٤خّ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، كٜ٘خى حُؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ٤٣ْ حُظ٢ ٖٓ  

: حُلَم ر٤ٖ ٛخٖٓ أٚلاً ك٢ ٌٛح حُ٘ؤٕ ٖٓ ٟٜٔ٘خ: حٌُٖٔٔ إٔ ٣ظْ حلاػظٔخى ػ٤ِٜخ 

(، ٝح١ٌُ ٤٘٣َ ا٠ُ حُلَم ر٤ٖ أػ٠ِ ٓؼَ ُِْٜٔ Bid-Ask Priceحُؼَٝ ٝحُطِذ )

(، ٝأهَ ٓؼَ ُِْٜٔ ٝح١ٌُ ٣Ask Priceَؿذ حُٔٔظؼَٔ ك٢ َٗحء أْٜٓ ًَٗش ٓخ )

ِٔخ (، ١ٝزوخً ٌُٜح حُٔو٤خّ كبٗٚ ٣Bid Priceًَؿذ ػ٘يٙ حُٔٔظؼَٔ ك٢ ر٤غ ْٜٓ ٓخ )

حٍطلؼض ه٤ٔش ٌٛح حُلَم، ىٍ ًُي ػ٠ِ حٍطلخع كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ُيٟ 

 ,.Nguyen and Kimura, 2023; Leirvik et al)حًَُ٘خص ٝحُؼٌْ ٛل٤ق )

2017; Lee & Chung, 2018) 

: ٝٛٞ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لأكـخّ حُظيحٍٝ حُظ٢ طظْ ػ٠ِ أْٜٓ ًَٗخص ػ٤٘ش صب١ٔبً 

ك٤غ ٣ٔظ٘ي ٌٛح حُٔئَٗ ك٢ طوي٣َٙ ُلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ُيٟ حًَُ٘خص  حُيٍحٓش.

ا٠ُ ٓزيأ ٍث٢ٔ٤ ٓلخىٙ أٗٚ ك٢ كخُش طزخ٣ٖ ٓٔظ٣ٞخص حُٔؼَكش حُٔظٞحكَس ُيٟ كجخص 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔوظِلش، رٔزذ حُظ٣ُٞغ ؿ٤َ حُٔظٔخػَ ُِٔؼِٞٓخص، طِىحى حكظٔخ٤ُش طٌزي 

َ ٍأٓٔخ٤ُش، ػ٘ي طؼخِٓٚ ٓغ حلأ١َحف حلأًؼَ حُٔٔظؼَٔ ١ً حُٔؼَكش حُٔ٘ول٠ش ُؤخث

ٓؼَكش ٓ٘ٚ، ٝٛٞ ٓخ هي ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخٝ اهزخُٚ ػ٠ِ طيحٍٝ حٍُٞهش حُٔخ٤ُش، أٝ حٗٔلخرٚ 

(. ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن، ٣ٔؼَ ٓئَٗ كـْ حُظيحٍٝ ٓئَٗحً ٕٕٕٜٓٗخث٤خً ٖٓ حُٔٞم )ُز٤ذ، 

ٍ ػ٠ِ أْٜٓ حًَُ٘خص، ػ٤ٌٔخً ُلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، كٌِٔخ حٍطلؼض أكـخّ حُظيحٝ

ىٍ ًُي ػ٠ِ حٗولخٝ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ٗخك٤ش، 

 ,.Chung et al)أٝ ر٤ٖ كجخص حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔوظِلش ٖٓ ٗخك٤ش آهَٟ، ٝحُؼٌْ ٛل٤ق 

2012; Karmani et al., 2012) 

ٛخٖٓ  ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن كبٕ حُزخكغ ٓٞف ٣وّٞ رخلاػظٔخى ػ٠ِ حُلَم ر٤ٖ

(، ًؤكي حُٔوخ٤٣ْ حُٔٔظويٓش ك٢ حكظٔخد ػيّ Bid-Ask Priceحُؼَٝ ٝحُطِذ )

 طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص.
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 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ:  ٗ.ٗ.ٗ

ٓؼ٠ حُزخكغ هلاٍ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ا٠ُ كَٝ هيٍ ٓلاثْ ٖٓ حَُهخرش  

ٝح٤ُٔطَس ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔظـ٤َحص حُظ٢ ٣لظَٔ إٔ طئػَ ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، 

رولاف طؤػ٤َ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش حَُث٤ٔ٤ش ٟٓٞغ حُيٍحٓش. ٌٛح، ٝهي طْ طو٤ْٔ 

ٖٔ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش : طظ٠اٌّغّٛػخ الأٌٚٝحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ا٠ُ ٓـٔٞػظ٤ٖ؛ 

( ٝحُظ٢ طْ Firm Sizeًحص حُِٜش روٜخثٚ حًَُ٘ش، ٝحُظ٢ طَ٘ٔ: كـْ حًَُ٘ش )

ه٤خٜٓخ رخُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ أٍٛٞ حًَُ٘ش، ٝٓٔظٟٞ حَُكغ حُٔخ٢ُ 

(Leverage) .ٍٞٛٝحُظ٢ طْ ه٤خٓٚ ر٘ٔزش اؿٔخ٢ُ حلإُظِحٓخص ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حلأ 

ٖ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ًحص حُِٜش رآ٤ُخص : كظظ٠ٔاٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخأٓخ  

حُلًٞٔش ٝحُظ٢ طُٔؼَ أىٝحص ٍهخر٤ش ػ٠ِ حًَُ٘ش، ٝطَ٘ٔ ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش 

(Audit Quality( ٝحُظ٢ طْ ه٤خٜٓخ رٔظـ٤َ ػ٘خث٢ ٣ؤهٌ حُو٤ٔش )ٔ ْك٢ كخُش اًح ُْ طو )

 Audit)حؿؼش حًَُ٘ش ربػخىس اٛيحٍ هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ٝ)ٛلَ( رولاف ًُي، ُٝـ٘ش حَُٔ

Commette)  .ٝحُظ٢ طْ ه٤خٜٓخ رلـْ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش ٖٓ هلاٍ ػيى أػ٠خء حُِـ٘ش 

٣َٝؿغ حُٔزذ ك٢ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ك٢ ػٍِ أػَ حُوٜخثٚ حُٔخروش 

ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝحٍُٞٛٞ ا٠ُ ٗظخثؾ ٝحٟلش كٍٞ طؤػ٤َ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

( ٕحُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش. ٌٛح، ٣ٝويّ حُـيٍٝ ٍهْ )حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝػيّ طٔخػَ 

 حُظخ٢ُ ػَٟخً ُِٔوخ٤٣ْ حُظ٢ حٓظويٜٓخ حُزخكغ ُظوي٣َ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش:

  



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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 : اٌّمب١٠ظ اٌّغزخذِخ ٌزمذ٠ش ِزغ١شاد اٌذساعخ(ٕ)عذٚي 
 و١ف١خ ل١بعٗ رؼش٠فٗ اٌّزغ١ش

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

Firm Risk .حُٔؼ٤خ١ٍ ح١ُٞ٘ٔ ُؼٞحثي حلأْٜٓ ح٣َُٜ٘ش.حلاٗلَحف  ٓوخ١َ حًَُ٘ش 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

TCFD  ٖط٘ظيييي٤ْ حلإكٜيييييخف ػييييي

 حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش.

( ُِٔ٘خٛيحص ح٣ُٞ٘ٔش حُظخ٤ُش ُٞهٞع كيع ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص ٔك٤غ طؼُط٠ حُو٤ٔش )

حُٔخروش (، ر٤٘ٔخ طؼط٠ حُو٤ٔش )ٛلَ( ُِٔ٘خٛيحص ح٣ُٞ٘ٔش ٖٕٕٓ-ٕٕٕٓحُٔ٘خه٤ش ًُٝي ُؼخ٠ٓ )

 (.ٕٕٔٓ-ُٕٕٓٓٞهٞع كيع ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُؼخ٢ٓ )

 اٌّزغ١ش اٌّؾفض

Information Asymmetry  َػيييييييييييييييييييّ طٔخػيييييييييييييييييي

 حُٔؼِٞٓخص.

 .(Bid-Ask Price)حُلَم ر٤ٖ ٛخٖٓ حُؼَٝ ٝحُطِذ 

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

Firm size .حلأٍٛٞ.ٓوخٓخً رخُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ  كـْ حًَُ٘ش 

Levevrage .ٓوخٓخً ر٘ٔزش اؿٔخ٢ُ حلاُظِحٓخص ك٢ ٤ٌَٛ حُظ٣َٞٔ ا٠ُ حلأٍٛٞ. حَُكغ حُٔخ٢ُ 

AC. Size .ٓوخٓخً رؼيى أػ٠خء حُِـ٘ش. كـْ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش 

AQ_Restat  ؿييييييييييييٞىس حَُٔحؿؼييييييييييييش

 حُوخٍؿ٤ش.

هٞحثٜٔيييخ ( كييي٢ كخُييش ػييييّ ه٤يييخّ حُ٘يييًَخص ربػيييخىس اٛييييحٍ ٔٓوخٓييش رٔظـ٤يييَ ػ٘يييخث٢، ٣ظويييٌ حُو٤ٔيييش )

 حُٔخ٤ُش، ٝحُو٤ٔش )ٛلَ( رولاف ًُي.

ىٓ ٌٍجبؽش رٛض١ؼ إٌّٛرط اٌجؾضٟ ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ ِٓ خلاي  ّْ ٘زا، ٠ُٚ

 ( ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:ٔاٌشىً سلُ )

 

 : ّٔٛرط اٌذساعخ اٌزطج١م١خ(ٔشىً  (



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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 ّٔبرط اخزجبس فشٚض اٌذساعخ: ٗ.٘

 (:1Hأٚلاً( ّٔٛرط اخزجبس اٌفشض الأٚي )

حُزخكغ هلاٍ حُلَٝ حلأٍٝ ُِيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ طٞهغ 

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝٓؼ٤خً ٗلٞ حهظزخٍ ٓيٟ ٛلش ٌٛح 

حُلَٝ، كوي حٓظويّ حُزخكغ أِٓٞد حلاٗليحٍ حُوط٢ حُٔظؼيى ُز٘خء ًٗٔٞؽ حهظزخٍ 

 حُلَٝ حلأٍٝ، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

                        ∑ 

 

    

               

 ك٤غ:

Firm Riskit ٣ٔؼَ ٓوخ١َ حًَُ٘ش :(i) هلاٍ حُٔ٘ش ،(t). 

TCFDit:  ٣ٔؼَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًَُِ٘ش(i) هلاٍ حُٔ٘ش ،(t). 

Controlsit:  ْطٔؼَ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش حُٔيٍؿش رً٘ٔٞؽ حلاٗليحٍ، ٝحُظ٢ طَ٘ٔ كـ

، ٝكـْ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش  Leverage، ٝٓٔظٟٞ حَُكغ حُٔخFirm Size٢ُحًَُ٘ش 

AC. Size ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش ،AQ. Restat. 

 ٣ٔؼَ حُوطؤ حُؼ٘ٞحث٢.    :

 (:2Hصب١ٔبً( ّٔٛرط اخزجبس اٌفشض اٌضبٟٔ )

حُلَٝ حُؼخ٢ٗ ُِيٍحٓش، كوي طٞهغ حُزخكغ ٖٓ ٓ٘ظٍٞ ٓ٘خًَ حًُٞخُش، ٝهلاٍ 

ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ١َى٣ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝٓؼ٤خً ٗلٞ 

حهظزخٍ ٓيٟ ٛلش ٌٛح حُلَٝ، كوي حٓظويّ حُزخكغ أِٓٞد حلاٗليحٍ حُوط٢ حُٔظؼيى 

 حُظخ٢ُ: ُز٘خء ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَٝ حُؼخ٢ٗ، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ

 irm  iskit       nformation  symmetry
it
 ∑  

n

j  j

 ontrolsit  it 



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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 ك٤غ:

Firm Riskit ٣ٔؼَ ٓوخ١َ حًَُ٘ش :(i) هلاٍ حُٔ٘ش ،(t). 

Information Asymmetryit:  ٣ٔؼَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًَُِ٘ش(i) ٍهلا ،

 .(t)حُٔ٘ش 

Controlsit:  ْطٔؼَ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش حُٔيٍؿش رً٘ٔٞؽ حلاٗليحٍ، ٝحُظ٢ طَ٘ٔ كـ

، ٝكـْ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش  Leverage، ٝٓٔظٟٞ حَُكغ حُٔخFirm Size٢ُحًَُ٘ش 

AC. Size ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش ،AQ. Restat. 

 ٣ٔؼَ حُوطؤ حُؼ٘ٞحث٢.    :

 (:H3صبٌضبً( ّٔٛرط اخزجبس اٌفشض اٌضبٌش )

حُلَٝ حُؼخُغ ُِيٍحٓش، ٓٞف ٣وّٞ حُزخكغ رخهظزخٍ حُيٍٝ حُٔللِ ُؼيّ ٝهلاٍ 

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ 

حًَُ٘ش، ٖٝٓ حُٔظٞهغ إٔ طِي حُؼلاهش هي طظؤػَ رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ حٍطلخع 

هخٛش اًح ًخٗض حُٔؼِٞٓخص حُوخٛش رخُٔ٘خم طٔخػَ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ُي٣ٜخ، 

ٖٓ ٟٖٔ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ هخٓض حًَُ٘ش ربهلخثٜخ ٝػيّ حلإػلإ ػٜ٘خ ٓٔزوخً، ٝٓؼ٤خً 

ٗلٞ حهظزخٍ ٓيٟ ٛلش ٌٛح حُلَٝ، كوي حٓظويّ حُزخكغ أِٓٞد حلاٗليحٍ حُوط٢ 

 حُٔظؼيى ُز٘خء ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَٝ حُؼخُغ، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

                                               
                               

 ∑ 

 

    

               

 ك٤غ:

Firm Riskit ٣ٔؼَ ٓوخ١َ حًَُ٘ش :(i) هلاٍ حُٔ٘ش ،(t). 



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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TCFDit:  ٣ٔؼَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًَُِ٘ش(i) هلاٍ حُٔ٘ش ،(t). 

Information Asymmetryit:  ٣ٔؼَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًَُِ٘ش(i) ٍهلا ،

 .(t)حُٔ٘ش 

Information Asymmetry* TCFDit:  ِٓظـ٤يَ طليخػ٢ِ ٣ؼزيَ ػيٖ حُظيؤػ٤َ حُٔللي

لإكٜيخف ػيٖ حُظـ٤يَحص حُٔ٘خه٤يش ٝٓويخ١َ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ري٤ٖ ط٘ظي٤ْ ح

 حًَُ٘ش.

Controlsit:  ْطٔؼَ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش حُٔيٍؿش رً٘ٔٞؽ حلاٗليحٍ، ٝحُظ٢ طَ٘ٔ كـ

، ٝكـْ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش  Leverage، ٝٓٔظٟٞ حَُكغ حُٔخFirm Size٢ُحًَُ٘ش 

AC. Size ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش ،AQ. Restat. 

 ٣ٔؼَ حُوطؤ حُؼ٘ٞحث٢.    :

 اخزجبساد صلاؽ١خ اٌج١بٔبد ّٚٔبرط اخزجبس فشٚض اٌذساعخ: ٗ.ٙ

أؿَٟ حُزخكغ ٓـٔٞػش ٖٓ حلاهظزخٍحص حلإكٜخث٤ش، حُظ٢ طٔظٜيف حُظلون ٖٓ 

ٓيٟ ٛلاك٤ش حُز٤خٗخص حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٓلَىحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش، ٝحؿظ٤خُٛخ لاكظَحٟخص 

 Standard Ordinary Least Squaresأِٓٞد حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُو٤خ٢ٓ 

(OLS):ك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم، كوي أؿَٟ حُزخكغ حلاهظزخٍحص ح٥ط٤ش . 

 ِؼبٌغخ اٌم١ُ اٌشبرح أٚ اٌم١ُ اٌّزطشفخ:)أٚلاً(: 

ٖٓ أؿَ طـ٘ذ حُظؤػ٤َ حُِٔز٢ ُِو٤ْ حُ٘خًس أٝ حُٔظطَكش ػ٠ِ ىهش ٗظخثؾ حُظل٤َِ 

رخٓظؼ٘خء ٓظـ٤َ ط٘ظ٤ْ ، Winsorizingحلإكٜخث٢ طْ ٓؼخُـظٜخ رخٓظويحّ ٣َ١وش 

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش؛ ك٤غ اٜٗٔخ ٓظـ٤َحص 

( ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش رؼي ٕ،ٖ، ٛلَ(، ٝطٟٞق حلأٌٗخٍ حُظخ٤ُش )ٔػ٘خث٤ش طؤهٌ حُو٤ٔش )

 ٓؼخُـش حُو٤ْ حُ٘خًس ٝػيّ ط٠ٜٔ٘خ أ١ ه٤ْ هي طئػَ ػ٠ِ ٗظخثؾ حلاهظزخٍ:



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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 : اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّؾفض ٚاٌزفبػٍٟ ثؼذ ِؼبٌغخ اٌم١ُ اٌشبرح(ٕشىً  (

 
 : اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ثؼذ ِؼبٌغخ اٌم١ُ اٌشبرح(ٖشىً  (

 )صب١ٔبً(: ئخزجبساد صلاؽ١خ إٌّٛرط:

هزَ حلاػظٔخى ػ٠ِ ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ ك٢ حهظزخٍ كَٝٝ حُيٍحٓش لا ري أٝلاً ٖٓ 

حُظلون ٖٓ ٓيٟ طٞحكَ حلاكظَحٟخص حُوخٛش رٜخ؛ ك٤غ إٔ ػيّ طٞحكَ ٌٛٙ حلاكظَحٟخص 
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  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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، ٝرخُظخ٢ُ لا ري ٖٓ ٓؼخُـش حُٔ٘خًَ حُظ٢ (Field, 2017)هي ٣ؼط٠ ٗظخثؾ ؿ٤َ ىه٤وش 

إ ٝؿيص، ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ ٣ؼَٝ حُزخكغ  -ظَحٟخص طئى١ ا٠ُ ػيّ طٞحكَ أ١ّ ٖٓ ٌٛٙ حلاك

 رؼٞ حلاكظَحٟخص حُٜخٓش ٝحلاهظزخٍحص حُلآُش ُِظلون ٜٓ٘خ:

  اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ: .ٔ

 Shapiro-Wilkٖٓ أؿَ حُظلون ٖٓ ٌٛح حلاهظزخٍ طْ حلاػظٔخى ػ٠ِ حهظزخٍ 

test ٌٛح، ٝهي أظَٜص ٗظخثؾ حلاهظزخٍ إٔ حٗظ٘خٍ حُز٤خٗخص حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٓلَىحص ،

، ٝحَُكغ TCFDحُؼ٤٘ش ػ٠ِ ٛؼ٤ي ٓظـ١َ٤ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

، ٣ظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، ك٤غ رِـض ٓؼ٣ٞ٘ش ٗظخثؾ حلاهظزخٍ ٌُلا Leverageحُٔخ٢ُ 

ٞ أًزَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش حُٔظزغ ( ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، 3ٛٝٙٔ.ٓ/ٓٓٓ.ٔحُٔظـ٣َ٤ٖ )

(، ك٢ ك٤ٖ أظَٜص ٗظخثؾ حلاهظزخٍ إٔ حٗظ٘خٍ حُز٤خٗخص حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٓلَىحص ٘ٓ.ٓ)

حُؼ٤٘ش ُزو٤ش ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش لا ٣ظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، ك٤غ رِـض ٓؼ٣ٞ٘ش ٗظخثؾ 

(، ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓٓٓ.ٓحلاهظزخٍ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش حلأهَٟ )

(. ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حُ٘ظ٤ـش حُٔخروش، كبٗٚ ٝحطٔخهخً ٓغ ٗظ٣َش ٘ٓ.٣ٞٓش حُٔظزغ )حُٔؼ٘

Central Limit Theory ك٤لظَٝ ك٢ حٗظ٘خٍ حُز٤خٗخص حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٓلَىحص ،

ػ٤٘ش حُيٍحٓش حلاهظَحد ٖٓ حطزخع حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، ك٢ كخُش حٗولخٝ كـْ حُؼ٤٘ش ػٖ 

حء حلاهظزخٍحص حلإكٜخث٤ش ػ٤ِٜخ. ُٝٔخ ٓلَىس، ٖٝٓ ػْ كبٜٗخ طٌٕٞ ٛخُلش لإؿَ ٖٓ

ٓ٘خٛيس، كبٗٚ ٣ٌٖٔ ُِزخكغ اؿَحء  ًٕٓٓخٗض حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش هي رِـض 

 حلاهظزخٍحص حلإكٜخث٤ش ػ٤ِٜخ.

 اخزجبس ِشىٍخ الاسرجبط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: .ٕ

( VIF) ٣ٌٖٔ حهظزخٍ ٌٛٙ حٌُِٔ٘ش ٖٓ هلاٍ كٔخد ه٤ٔش ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ

ُـ٤ٔغ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش، ٝٝكوخً ٌُٜح حلاهظزخٍ كبٕ ٌِٓ٘ش حلاٍطزخ١ حُوط٢ ر٤ٖ 

( ٓٔ( أػ٠ِ ٖٓ حُو٤ٔش )VIFحُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طٌٕٞ ٓٞؿٞىس اًح ًخٗض ه٤ْ )

(Gujarati & Porter, 2009; Field, 2017; Pallant, 2020) ًٝػ٤ِٚ، ١ٝزوخ .

(، ٝر٘خءحً ػ٤ِٚ طْ ٓٔيٍحٓش أهَ ٖٓ حُو٤ٔش )( ٗـي إٔ ؿ٤ٔغ ٓظـ٤َحص حُُِٖـيٍٝ ٍهْ )



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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حُظؤًي ٖٓ حٓظولاٍ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ٝػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش حٍطزخ١ هط٢ ر٤ٜ٘خ. ٣ٟٝٞق 

 ( حُظخ٢ُ ٗظ٤ـش حهظزخٍ ٌِٓ٘ش حلاٍطزخ١ حُوط٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش:ٖحُـيٍٝ ٍهْ )

اٌّغزمٍخ(: ٔز١غخ اخزجبس ِشىٍخ الاسرجبط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٖ)عذٚي   
VIF 

H3 H2 H1 

VIF Variable VIF Variable VIF Variable 

2.21 TCFD 1.01 Information asymmetry 1.02 TCFD 

1.85 information asymmetry 1.17 Firm size 1.2 Firm size 

3.36 

information asymmetry 

* TCFI 1.26 Leverage 1.26 Leverage 

1.21 Firm size 1.12 AC. Size 1.12 AC. Size 

1.26 Leverage 1.04 AQ. Restat.t-1 1.04 AQ. Restat.t-1 

1.13 AC. Size 

 1.04 AQ. Restat.t-1 

 اخزجبس ِشىٍخ ػذَ صجبد رجب٠ٓ ل١ُ ثٛالٟ ّٔبرط الأؾذاس: .ٖ

ٖٓ أؿَ حُظلون ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌٛٙ حٌُِٔ٘ش اػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ حهظزخٍ 

Breusch-Pagan /Cook-Weisberg ٌّٛح ٝهي أظَٜص ٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخٍ ػي ،

طلون كَٝ ػزخص طزخ٣ٖ ه٤ْ حُزٞحه٢ ر٘ٔخًؽ حهظزخٍ كَٝٝ حُيٍحٓش حُؼلاػش، ك٤غ رِـض 

، رٔٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش Chi2=10.34ه٤ٔش حلاهظزخٍ حُٔخرن ًُ٘ٔٞؽ حهظزخٍ حُلَٝ حلأٍٝ 

ٟ ٓؼ٣ٞ٘ش ، رٔٔظChi2=7.31ٞ(، ًُٝ٘ٔٞؽ حهظزخٍ حُلَٝ حُؼخ٢ٗ ٔٓٓ.ٓ)

، رٔٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش Chi2=6.04(، ًُٝ٘ٔٞؽ حهظزخٍ حُلَٝ حُؼخُغ 3ٓٓ.ٓ)

(، ٝك٤غ إٔ ٓٔظ٣ٞخص ٓؼ٣ٞ٘ش ٗظخثؾ حلاهظزخٍ حُٔخرن أهَ ٖٓ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٗٔٓ.ٓ)

 (، كبٕ ًُي ٣ؼ٢٘ ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ ه٤ْ حُزٞحه٢. ٘ٓ.ٓحُٔظزغ )

طزخ٣ٖ ه٤ْ رٞحه٢  ٝٓؼ٤خً ٗلٞ طـ٘ذ حلأػَ حُِٔز٢ حُٔلظَٔ ٌُِٔ٘ش ػيّ ػزخص

ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ ػ٠ِ ٓيٟ حطٔخم حُ٘ظخثؾ حُٔٔظوِٜش ٖٓ حُيٍحٓش، كوي حٓظويّ حُزخكغ 

 Robustأِٓٞد حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔيػْ روخ٤ٛش طل٤ٖٔ ه٤ْ حُوطؤ حُٔؼ٤خ١ٍ 

Estimate Ordinary Least Squares (Robust OLS) ًٍُٝي ٖٓ أؿَ حهظزخ ،

ٜٚ ُِظؼخَٓ ٓغ حُز٤خٗخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش كَٝٝ حُيٍحٓش، ٌٝٛح حلأِٓٞد ٓو

 ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ ه٤ْ رٞحه٢ ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ.



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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 اخزجبس ِشىٍخ الاسرجبط اٌزارٟ ٌٍجٛالٟ: .ٗ

ٝحطٕٔٞ -ُِظؤًي ٖٓ ٓيٟ ٝؿٞى ٌٛٙ حٌُِٔ٘ش طْ حلاػظٔخى ػ٠ِ حهظزخٍ ى٣َرٖ

(Durbin-Watson ٝٝكوخً ٌُٜح حلإهظزخٍ كبٕ ٌِٓ٘ش حلاٍطزخ١ حٌُحط٢ ُزٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ،)

ُٖ طٌٕٞ ٓٞؿٞىس ك٢ كخُش اًح ًخٗض ه٤ٔش ٌٛح حلاهظزخٍ رخُ٘ٔزش ُ٘ٔخًؽ كَٝٝ حُيٍحٓش 

(، ٌٛح ٝهي أظَٜص ٗظخثؾ حلاهظزخٍ إٔ حُو٤ْ حُوخٛش رخًُ٘ٔٞؽ ٘.ٕ – ٘.ٔ)طوغ ر٤ٖ 

(، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ٗٔخًؽ 3ٖٓٗ.ٔ(، )3ٙٙ3.ٔ(، )3٘ٔ3.ٔحلأٍٝ ٝحُؼخ٢ٗ ٝحُؼخُغ طزِؾ )

 ,Gujarati & Porter)حُيٍحٓش لا طؼُخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش حلاٍطزخ١ حٌُحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢ 

2009; Brooks, 2014; Field, 2017). 

حٓظ٘خىحً ُٔخ طويّ، ٣ظ٠ق إٔ حكظَحٟخص ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ حُظ٢ طْ حهظزخٍٛخ أٛزلض 

ٌٖ ططز٤ن ٗٔخًؽ ٓظٞحكَس، ٝٛٞ ٓخ ٠٣ٖٔ حٍُٞٛٞ ا٠ُ ٗظخ ْٔ ثؾ أًؼَ ىهش، ٝػ٤ِٚ ٣ُ

 حلاٗليحٍ ٝحلاػظٔخى ػ٠ِ ٗظخثـٜخ.

 . إٌزبئظ اٌزطج١م١خ:٘

 الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ: ٘.ٔ

حػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ ٓوخ٤٣ْ حُِ٘ػش ح٣ًَُِٔش ٝحُظ٘ظض ُٞٛق حُز٤خٗخص 

حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٓلَىحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش، ٝحُٔٔظويٓش ُو٤خّ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش حُٔظِٜش 

(Continuous variables) ًخُٔظ٢ٓٞ ٝحُو٤ْ حلأػ٠ِ ٝحلأى٠ٗ ٝحلاٗلَحف ،

حُز٤خٗخص حُٔٔظوِٜش حُٔؼ٤خ١ٍ، ك٢ ك٤ٖ طْ حلاػظٔخى ػ٠ِ أِٓٞد حُظٌَحٍحص ُٞٛق 

ٖٓ ٓلَىحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش، ٝحُٔٔظويٓش ُو٤خّ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش حُٔ٘لِٜش أٝ حُظ٣ِ٤ٔش 

(Discrete variables)( حُظخ٤ُخٕ حلإكٜخءحص ٗ،٘. ٌٛح، ٣ٝؼَٝ حُـيٝلإ ٍهٔخ )

 حُٞٛل٤ش ُٔظـ٤َحص حُيٍحٓش حُٔظِٜش ٝحُٔ٘لِٜش، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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: ٗ)عذٚي 

 اٌٛصف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزصٍخ( الإؽصبءاد

Max Min Std. Dev. Mean Obs Variable 

0.2859 0.06167 0.0614 0.1502 200 firm risk 

0.19 -0.59 0.1913 -0.1765 200 Information asymmetry 

0.19 -0.38 0.1365 -0.0929 200 information asymmetry*TCFD 

11.2764 8.8374 0.5853 9.7635 200 Firm size 

8 0 1.4524 3.97 200 AC. Size 

1.1134 0.0385 0.2106 0.5414 200 Leverage 

 

 

( ٝؿٞى حهظلاف ٝحٟق ر٤ٖ ه٤ْ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ٣ٗظَٜ حُـيٍٝ ٍهْ )

حُٔظِٜش حَُث٤ٔ٤ش، ك٤غ طَحٝكض ه٤ْ حُليٝى حُي٤ٗخ ٝحُوٜٟٞ ُٔظـ٤َ ٓوخ١َ حًَُ٘ش 

( ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، رٔظ٢ٓٞ 3٘3ٕ.ٓ/3ٙٔٙٓ.ٓٓوخٓخً رخٗلَحكخص ػٞحثي حلأْٜٓ ر٤ٖ )

طَحٝكض ه٤ْ حُليٝى حُي٤ٗخ (. ًٔخ ٗٔٙٓ.ٓ(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )ٕٓ٘ٔ.ٓهيٍٙ )

( ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، رٔظ٢ٓٞ 3ٔ.ٓ/3٘.ٓ-ٝحُوٜٟٞ ُٔظـ٤َ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ )

(. ًٌُي، كوي طَحٝكض ه٤ْ 3ٖٔٔ.ٓ(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )3ٙ٘ٔ.ٓ-هيٍٙ )

حُليٝى حُي٤ٗخ ٝحُوٜٟٞ ُِٔظـ٤َ حُظلخػ٢ِ ح١ٌُ ٣ؼزَ ػٖ حُظؤػ٤َ حُٔللِ ُؼيّ طٔخػَ 

ُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش ر٤ٖ حُٔؼِٞٓخص ك٢ ح

(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ 3ٕ3ٓ.ٓ-( ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، رٔظ٢ٓٞ هيٍٙ )3ٔ.ٓ/3ٖ.ٓ-)

(. ٝػ٠ِ ٛؼ٤ي ٓظـ٤َ كـْ حًَُ٘ش ٓوخٓخً رخُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ ٖ٘ٙٔ.ٓ)

 : الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌٍّزغ١شاد إٌّفصٍخ أٚ اٌز١ّض٠خ(٘)عذٚي 
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( ػ٠ِ 3ٕٙٗ.ٔٔ/3.3ٖ3ٗحلأٍٛٞ، كوي طَحٝكض ه٤ْ حُليٝى حُي٤ٗخ ٝحُوٜٟٞ ر٤ٖ )

(، أٓخ 3ٖ٘٘.ٓ(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )3.3ٖٙ٘حُظٞح٢ُ، رٔظ٢ٓٞ هيٍٙ )

روٜٞٙ ٓظـ٤َ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش ٓوخٓخً رلـْ حُِـ٘ش كوي طَحٝكض ه٤ْ حُليٝى حُي٤ٗخ 

(، ٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ 33.ٖ( ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، رٔظ٢ٓٞ هيٍٙ )3/ٓٝحُوٜٟٞ ر٤ٖ )

ٔظـ٤َ حَُكغ حُٔخ٢ُ كوي طَحٝكض ه٤ْ حُليٝى حُي٤ٗخ (، ٝأه٤َحً رخُ٘ٔزش ُٕٗ٘ٗ.ٔ)

(، ٗٔٗ٘.ٓ( ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، رٔظ٢ٓٞ هيٍٙ )ٖٗٔٔ.ٔ/3ٖ٘ٓ.ٓٝحُوٜٟٞ ر٤ٖ )

 (.ٕٙٓٔ.ٓٝحٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )

( إٔ ػيى ٘ٝػ٠ِ حُـخٗذ ح٥هَ، ٣ظَٜ طل٤َِ حُظٌَحٍحص رخُـيٍٝ ٍهْ )

ٔ٘خه٤ش طْ ط٣ُٞؼٚ رخُظٔخ١ٝ حُٔ٘خٛيحص حُوخٛش رٔظـ٤َ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُ

ر٤ٖ حُؼخ٤ٖٓ حُٔخرو٤ٖ ُلَٝ ٌٛح حلإكٜخف ػ٠ِ حًَُ٘خص ٝحُؼخ٤ٖٓ حُظخ٤٤ُٖ ػوذ اُِحّ 

% ٌُلا ٜٓ٘ٔخ، ًٔخ أظَٜ ٓ٘حًَُ٘خص رٌٜٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص، ًُٝي ر٘ٔزش 

% ٖٓ ٓلَىحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش، ٖٓ حٗولخٝ  ٘.٘ٔطل٤َِ حُظٌَحٍحص ٓؼخٗخس ٓخ ٗٔزظٚ 

% ٖٓ ٓلَىحص حُؼ٤٘ش ٝحُظ٢ طظٔظغ  ٘.3َٗحؿؼش حُوخٍؿ٤ش، ٓوخٍٗش ٓخ ٗٔزظٚ ؿٞىس حُٔ

 رخٍطلخع ك٢ ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش.

 رؾ١ًٍ الاسرجبط ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ: ٘.ٕ

، ُظوي٣ْ Pearson correlationحٓظويّ حُزخكغ ٜٓلٞكش طل٤َِ حلاٍطزخ١ 

ٓش، ًٌُي حُظؤًي ٖٓ حٗؼيحّ ٓئَٗحص أ٤ُٝش كٍٞ ١ز٤ؼش حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍح

ٌِٓ٘ش حلاٍطزخ١ حُوط٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش؛ ك٤غ طٌٕٞ ٌٛٙ حٌُِٔ٘ش ٓٞؿٞىس اًح 

% أٝ 3ٓطـخُٝص ه٤ْ ٓؼخٓلاص حلاٍطزخ١ ر٤ٖ حػ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ٗٔزش 

3ٓ %(Collis & Hussey, 2014; Field, 2017; Pallant, 2020) ،ٌٛح .

٠ إٔ حُ٘ظخثؾ حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٜٓلٞكش طل٤َِ حلاٍطزخ١، لا ٣ٔظؼخٕ ٝلاري ٖٓ حُظ٣ٞ٘ٚ اُ

رٜخ لاهظزخٍ حُلَٝٝ حُزلؼ٤ش ُِيٍحٓش، ٗظَحً لإٔ ٌٛح حلأِٓٞد ٣ؼَٔ ػ٠ِ طوي٣َ 

حلاٍطزخ١ حُوخثْ ر٤ٖ ًَ ٓظـ٣َ٤ٖ ػ٠ِ كيس، ىٕٝ حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ طؤػ٤َ حُٔظـ٤َحص 

ـخٙ حُظؤػ٤َ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ًَ حلأهَٟ حُٔٞؿٞىس ر٘ٔخًؽ حلاٗليحٍ، ٝىٕٝ طلي٣ي حط



 

  ... ضوء  ( على مخاطر الشركة فيTCFDقياس أثر تنظيم الإفصاح عن التغيرات المناخية )
 إسلام محمد نجيب سليماند/  
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ٓظـ٣َ٤ٖ، أ١ ريٕٝ طلي٣ي ٓظـ٤َ حُٔزذ ٝٓظـ٤َ حُ٘ظ٤ـش. ٌٛح، ٣ٝؼَٝ حُـيٍٝ ٍهْ 

 ( حُظخ٢ُ ٜٓلٞكش طل٤َِ حلاٍطزخ١ ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:ٙ)
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حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ ٣ظ٠ق ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن إٔ ٛ٘خى ػلاهش 

 information( ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص )TCFDحلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش )

asymmetry( ًُٝي رٔؼخَٓ حٍطزخ١ رِؾ )-ٓ.ٔٝٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش 33ٗ ،)

ًَٝ ٖٓ ط٘ظ٤ْ  (information asymmetry * TCFD)ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُظلخػ٢ِ 

 information( ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص )TCFDحلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش )

asymmetry /3٘ٓٙ.ٓ(، )١َى١/ ٕٖ٘ٙ.ٓ-( ًُٝي رٔؼخَٓ حٍطزخ١ رِؾ )ػ٢ٌٔ )

ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، ًٌُي ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش 

(AQ. Restat.t-1 ٝكـْ حًَُ٘ش )(Firm size) ( ًُٝي رٔؼخَٓ حٍطزخ١ رِؾ-

( ًَٝ Leverage(، ٝأه٤َحً ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخ١ ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حَُكغ حُٔخ٢ُ )ٔٙ٘ٔ.ٓ

( ًُٝي رٔؼخَٓ حٍطزخ١ AC. Size( ُٝـ٘ش حَُٔحؿؼش )Firm sizeٖٓ كـْ حًَُ٘ش )

 ( ػ٠ِ حُظٞح3.٢ُٖٓٓ.ٓ-(، )ػ٢ٌٔ/ ٖٔٔٗ.ٓرِؾ )١َى١/ 

حٍطزخ١ ر٤ٖ ٓظـ٣َ٤ٖ ٓٔظو٤ِٖ ٛٞ حلاٍطزخ١ ر٤ٖ  ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن ٣ظ٠ق إٔ أػ٠ِ

(، ٕٖ٘ٙ.ٓ-حُٔظـ٤َ حُظلخػ٠ِ ٝط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝح١ٌُ رِؾ )

 حلأَٓ ح١ٌُ ٤ُ٘٣َ ا٠ُ حٗؼيحّ ٌِٓ٘ش حلاٍطزخ١ حُوط٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش.

 ٔزبئظ اخزجبس فشٚض اٌذساعخ: ٘.ٖ

 ٚي:رؾ١ًٍ أؾذاس اخزجبس اٌفشض الأ ٘.ٖ.ٔ

طٞهغ حُزخكغ هلاٍ حُلَٝ حلأٍٝ، ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش رز٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش. ٌٛح، ٣ٝؼَٝ حُـيٍٝ 

( حُظخ٢ُ، ٗظخثؾ طل٤َِ حٗليحٍ حُلَٝ حلأٍٝ رخٓظويحّ أِٓٞد حٗليحٍ حَُٔرؼخص 3ٍهْ )

ؤ حُٔؼ٤خ١ٍ، ٝحُٔٔظوَؿش ٖٓ رَٗخٓؾ حُظل٤َِ حُٜـَٟ حُٔيػْ روخ٤ٛش طل٤ٖٔ حُوط

 :Stata.14.2حلإكٜخث٢ 
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 : ٔزبئظ اخزجبس اٌفشض الأٚي(7)عذٚي 

 H1 (Firm risk/ TCFD) 

Linear regression (Robust Estimation) Number of  200 

 
Prob > F 0.000 

R-squared 0.176 

firm risk Coef. 

Robust Std. 

Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

 TCFD -0.015 0.008 -1.860 0.065 -0.031 0.001 

Firm size -0.042 0.007 -6.380 0.000 -0.055 -0.029 

Leverage 0.036 0.020 1.790 0.074 -0.004 0.075 

AC. Size -0.002 0.002 -1.040 0.301 -0.007 0.002 

AQ. Restat.t-

1 -0.009 0.011 -0.760 0.447 -0.031 0.014 

_cons 0.568 0.065 8.720 0.000 0.439 0.696 

( حُٔخرن إٔ ٓؼخَٓ حٗليحٍ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص ٣3ٟٞق حُـيٍٝ ٍهْ )

(، ٝٛٞ ٔ.ٓ(، ٓوزٍٞ ػ٘ي ٓٔظٟٞ )٘ٙٓ.ٓ( رٔٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )٘ٔٓ.ٓ-حُٔ٘خه٤ش ٣زِؾ )

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٓخ ٤٘٣َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

 ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝٛٞ ٓخ ٣وٞىٗخ ا٠ُ هزٍٞ حُلَٝ حلأٍٝ.

 Kim)ٌٛح، ٝهي ؿخءص حُ٘ظ٤ـش حُٔخروش ٓظلوش ٓغ ٓخ طِٞٛض ا٤ُٚ ىٍحٓش ًَ ٖٓ 

& Yasuda, 2018; Capasso et al. 2020; Alsaifi et al, 2022; Lin & 

Wu, 2023; Matsumura et al., 2024)،  ك٤غ أظَٜص ًَ ْٜٓ٘ إٔ حلإكٜخف

حلإُِح٢ٓ رٜلش ػخٓش ٝحلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحٌَُرٕٞ رٜلش هخٛش ٓخْٛ 

ك٢ طول٤ٞ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ٝإ ًخٗض رؼٞ ٖٓ ٌٛٙ 

 حُيٍحٓخص هي ًٍِص ػ٠ِ ٗٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ ٌٛٙ حُٔوخ١َ. 

٤ٜخ ٖٓ ٓ٘طِن إٔ ًخكش حُٔوخ١َ ٣ٌٖٔ ُِزخكغ طل٤َٔ حُ٘ظ٤ـش حُظ٢ طْ حُظَٞٛ اُ

حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ٓٞحء ًخٗض ٌٛٙ حُٔوخ١َ ٓ٘ظظٔش أٝ ؿ٤َ ٓ٘ظظٔش ٣ٌٖٔ 
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حُظؼز٤َ ػٜ٘خ ٖٓ هلاٍ حلاٗلَحكخص ٝحُظوِزخص ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ، ٗظَحً ُلٔخ٤ٓش ػٞحثي 

 ;Guenther et al., 2017)حلأْٜٓ لأ١ أكيحع أٝ ٓوخ١َ هي طٞحؿٚ ٌٛٙ حًَُ٘خص 

Yang et al., 2019; Xue et al., 2020; Hutchens et al., 2024) ٌُُٕي كب ،

ىٍٝ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ حُلي ٖٓ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش ٓٞف 

٣ظَٜ ٖٓ هلاٍ ٍى كؼَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ طـخٙ حُٔوخ١َ حُظ٢ طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، ٝح١ٌُ 

 لاٗلَحكخص ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ .٣ٌٖٔ حُلٌْ ػ٤ِٚ ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس ٝحٗولخٝ ح

كل٢ كخُش حٍطلخع حُٔوخ١َ ٤ٓئػَ ًُي ِٓزخً ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٓٔخ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ 

٣ُخىس حلاٗلَحكخص ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ، أٓخ ك٢ كخُش حٗولخٝ حُٔوخ١َ ٤ٌٕٓٞ ُٚ أػَ 

ح٣ـخر٤خً ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٤ٓٝ٘ؼٌْ ًُي رٍٜٞس ٝحٟلش ٖٓ هلاٍ حٗولخٝ ٌٛٙ 

إٔ ٗظ٤ـش حُلَٝ حلأٍٝ أظَٜص إٔ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص  حلاٗلَحكخص، ٝك٤غ

حُٔ٘خه٤ش ٓخْٛ ك٢ طول٤ٞ حٗلَحكخص ػٞحثي حلأْٜٓ، ٌُُي ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ ط٘ظ٤ْ 

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش أىٟ ا٠ُ حٗولخٝ ٓٔظٟٞ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ 

حلاٗلَحكخص ك٢ أٓؼخٍ ُٜخ حًَُ٘خص، ٝهي ظَٜ ًُي ؿ٤ِخً ٖٓ هلاٍ حٗولخٝ حُظوِزخص ٝ

  حلأْٜٓ ٝحُظ٢ طؼزَ رٌَ٘ أٓخ٢ٓ ػ٠ِ ٍىٝى كؼَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حلإ٣ـخر٤ش.

أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔئحٍ ػٖ ٤ًل٤ش ٓٔخٛٔش ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ك٢ حُلي ٖٓ  

حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، كبٕ حُزخكغ ٣َٟ إٔ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

هلٞ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش، ٗظَحً ُٔخ ٣لِٔٚ ٖٓ ىلالاص حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش هي أْٜٓ كؼ٤ِخً ك٢ 

ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔئَٗحص حلإ٣ـخر٤ش ٝحُظ٢ ًخٕ  ُٜخ أػَ ِٓلٞظ ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝٛٞ 

اُِحّ  أٚلاً:ٓخ ظَٜ ك٢ حٗولخٝ حٗلَحكخص ػٞحثي حلأْٜٓ، ٖٝٓ أرَُ ٌٛٙ حُٔئَٗحص 

ػ٠ِ اُظِحٜٓخ رٔزخىة  حًَُ٘خص رخلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ؼُي ٓئَٗحً ا٣ـخر٤خً 

حلإٓظيحٓش ٝاىحٍس حُٔوخ١َ، ٓٔخ ٣ْٜٔ ك٢ طل٤ٖٔ ط٤ٜ٘لٜخ حلإثظٔخ٢ٗ، ٝرخُظخ٢ُ طول٤ٞ 

آظؼخٍ حًَُ٘خص ُلإكٜخكخص حُوخٛش رظـ٤َحص حُٔ٘خم ٝحُظ٢ طْ  صب١ٔبً:ٓوخ١َ حلإثظٔخٕ، 

كَٟٜخ ٖٓ هزَِ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٣ؼُِ ٓٔؼظٜخ، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ طول٤ٞ ٓوخ١َ 

اُظِحّ حًَُ٘خص رظِي حلإكٜخكخص ٣ٔخْٛ ك٢ طؼ٣ِِ هيٍطٜخ حُظ٘خك٤ٔش  صبٌضبً: حُٔٔؼش،
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ٝطـ٘زٜخ ُِؼي٣ي ٖٓ حلأُٓخص ٝحُيػخ١ٝ حُو٠خث٤ش، ٓٔخ ٣٘ؼٌْ رخلإ٣ـخد ػ٠ِ هَحٍحص 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٣ُٝخىس حُؼوش ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش ٗلٞ حٗولخٝ ٓوخ١َ حُظوخ٢ٟ ٝٓوخ١َ 

ِِٓٓش رخلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش هي ٣يكؼٜخ ٓؼَكش حًَُ٘ش رؤٜٗخ  ساثؼبً:حُٔ٘خكٔش، 

حٓظزخه٤خً لإطوخً اؿَحءحص ٝهخث٤ش ُظـ٘ذ ٝٓٞحؿٜش حُؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ هزَ حلإكٜخف 

 ػٜ٘خ، طـ٘زخً ُظؤػ٤َحطٜخ حُِٔز٤ش حُٔلظِٔش ػ٘ي حلإكٜخف ػٜ٘خ.

ر٘خءحً ػ٠ِ ٓخ ٓزن ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ حُظ٘ظ٤ْ حلإُِح٢ٓ ُلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش ٓخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، اً ٣ؼظزَ ٓئَٗحً ػ٠ِ حُظِحٜٓخ رخُِٞحثق 

ٝحُوٞح٤ٖٗ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش، ٓٔخ ٣زؼغ ٍٓخُش ١ٔؤٗش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ كٍٞ حٗولخٝ حكظٔخ٤ُش 

 طؼَٝ حًَُ٘ش ُِٔوخ١َ.

 رؾ١ًٍ أؾذاس اخزجبس اٌفشض اٌضبٟٔ: ٘.ٖ.ٕ

٣ٞ٘ش ١َى٣ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ طٞهغ حُزخكغ هلاٍ حُلَٝ حُؼخ٢ٗ، ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ 

( حُظخ٢ُ، ٗظخثؾ طل٤َِ 3حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش. ٌٛح، ٣ٝؼَٝ حُـيٍٝ ٍهْ )

حٗليحٍ حُلَٝ حُؼخ٢ٗ رخٓظويحّ أِٓٞد حٗليحٍ حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔيػْ روخ٤ٛش 

 طل٤ٖٔ حُوطؤ حُٔؼ٤خ١ٍ:

 : ٔزبئظ اخزجبس اٌفشض اٌضبٟٔ(8)عذٚي 

H2 (Firm risk/information asymmetry(ask-bid)) 

Linear regression (Robust Estimation) Number of 200 

 
Prob > F 0.000 

R-squared 0.192 

firm risk Coef. 

Robust Std. 

Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

information 

asymmetry 0.056 0.022 2.500 0.013 0.012 0.101 

Firm size -0.044 0.007 -6.720 0.000 -0.057 -0.031 

Leverage 0.035 0.020 1.750 0.082 -0.005 0.075 

AC_Size -0.002 0.002 -0.920 0.357 -0.007 0.002 

AQ. Restat.t-1 -0.006 0.011 -0.510 0.611 -0.028 0.016 

_cons 0.586 0.065 9.050 0.000 0.458 0.713 

( حُٔخرن إٔ ٓؼخَٓ حٗليحٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣زِؾ ٣3ٟٞق حُـيٍٝ ٍهْ )

(، ٝٛٞ ٓخ ٤٘٣َ ٘ٓ.ٓ(، ٓوزٍٞ ػ٘ي ٓٔظٟٞ )ٖٔٓ.ٓ(، رٔٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )ٙ٘ٓ.ٓ)
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ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ١َى٣ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝٛٞ ٓخ 

 ٣وٞىٗخ ا٠ُ هزٍٞ حُلَٝ حُؼخ٢ٗ.

 Lin)ٌٛح، ٝهي ؿخءص حُ٘ظ٤ـش حُٔخروش ٓظلوش ٓغ ٓخ طِٞٛض ا٤ُٚ ىٍحٓش ًَ ٖٓ 

et al., 2012; Hackenbrack et al., 2014; Barakat et al., 2014) ٝحُظ٢ ،

 أٗخٍص ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ١َى٣ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش. 

ص ٓٞحء ًخٗض ٌٛٙ ٖٝٓ ٓ٘طِن إٔ ًخكش حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خ

حُٔوخ١َ ٓ٘ظظٔش أٝ ؿ٤َ ٓ٘ظظٔش ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٜ٘خ ٖٓ هلاٍ حلاٗلَحكخص ٝحُظوِزخص 

ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ، ٌُُي كبٕ طؤػ٤َ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ رؼٞ 

حًَُ٘خص ػ٠ِ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش ٓٞف ٣ظَٜ ٖٓ هلاٍ ٍى كؼَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص، ٝح١ٌُ ٣ٌٖٔ حُلٌْ ػ٤ِٚ ٖٓ هلاٍ ح٣ُِخىس طـخٙ حُٔوخ١َ حُظ٢ 

 ٝحلاٗولخٝ ك٢ حٗلَحكخص ػٞحثي حلأْٜٓ.

كل٢ كخُش حٍطلخع حُٔوخ١َ ٤ٓئػَ ًُي ِٓزخً ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٓٔخ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ 

٣ُخىس حلاٗلَحكخص ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ، أٓخ ك٢ كخُش حٗولخٝ حُٔوخ١َ ٤ٌٕٓٞ ُٚ أػَ 

ؼ٣َٖٔ ٤ٓٝ٘ؼٌْ ًُي رٍٜٞس ٝحٟلش ٖٓ هلاٍ حٗولخٝ ٌٛٙ ح٣ـخر٤خً ػ٠ِ حُٔٔظ

حلاٗلَحكخص، ٝك٤غ إٔ ٗظ٤ـش حُلَٝ حُؼخ٢ٗ أظَٜص إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص أىٟ ا٠ُ 

٣ُخىس حٗلَحكخص ػٞحثي حلأْٜٓ، ٌُُي ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ ٓؼخٗخس حًَُ٘خص ٖٓ كخُش ػيّ 

طظؼَٝ ُٜخ  طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٓٞف ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي

حًَُ٘خص، ٝهي ظَٜ ًُي ؿ٤ِخً ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس حُظوِزخص ٝحلاٗلَحكخص ك٢ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

  ٝحُظ٢ طؼزَ رٌَ٘ أٓخ٢ٓ ػ٠ِ ٍىٝى كؼَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُِٔز٤ش.

أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔئحٍ ػٖ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ ٣ُخىس 

أػَ ِٓز٢ ػ٠ِ هَحٍحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ هلاٍ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش، ٝحُظ٢ ًخٕ ُٜخ 

حٍطلخع حلاٗلَكخص ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ، كبٕ حُزخكغ ٣َٟ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣ئى١ 

 ا٠ُ ٣ُخىس ٌٛٙ حُٔوخ١َ ُِؼي٣ي ٖٓ حلأٓزخد ٖٓ أٜٛٔخ:
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ٝكوخً ُ٘ظ٣َش حلإٗخٍس ٖٝٓ ٓ٘ظٍٞ ٌِٓ٘ش حًُٞخُش، كبٕ ػيّ طٔخػَ  أٚلاً:

ظؼ٣َٖٔ ك٢ اىحٍس حًَُ٘ش ٣ٝؼ٤َ ًٌْٜٗٞ، ٓٔخ هي ٣يكؼْٜ حُٔؼِٞٓخص ٠٣ؼق ػوش حُٔٔ

ا٠ُ ر٤غ أْٜٓ حًَُ٘ش، ٝرخُظخ٢ُ كيٝع طوِزخص ًز٤َس ك٢ أٓؼخٍ ٝػٞحثي حلأْٜٓ، أٝ 

ٓطخُزظْٜ رؼخثي َٓطلغ ٣ؼْٟٜٞ ػٖ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي ط٘ظؾ ػٖ ٗوٚ حُٔؼِٞٓخص، حلأَٓ 

 ٤ش.ح١ٌُ هي ٣ؼظزَ ٓئَٗحً ػ٠ِ حٍطلخع حُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش ٝحُٔٞه

إ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝاهلخء حًَُ٘خص ُٔؼِٞٓخص ٛخٓش ٝؿ٣َٛٞش هي  صب١ٔبً:

٣ؼَٟٜخ ُيػخ١ٝ ه٠خث٤ش طئػَ ِٓزخً ػ٠ِ ٓٔؼظٜخ ٝٓٞهلٜخ حُظ٘خك٢ٔ، حلأَٓ ح١ٌُ ٣ؼظزَ 

 ٓئَٗحً ػ٠ِ حٍطلخع ٓوخ١َ حُٔٔؼش ٝٓوخ١َ حُٔ٘خكٔش.

حُ٘لخك٤ش ا٠ُ طلخهْ  هي طئى١ ٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝحٗولخٝ ٓٔظٟٞ صبٌضبً:

ٝحٍطلخع كخُش ػيّ ح٤ُو٤ٖ ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔو٤َٟٖ ر٘ؤٕ هيٍس حًَُ٘ش ػ٠ِ حُٞكخء 

رخُظِحٓخطٜخ حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ٌَ٘ ٓئَٗحً ٛخٓخً ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٗلٞ حٍطلخع ٓوخ١َ 

 حلإثظٔخٕ.

إ ػيّ ٟٝٞف حَُإ٣ش حلآظَحط٤ـ٤ش ًَُِ٘ش أٝ اهلخء حُظلي٣خص  ساثؼبً:

ش حُظ٢ هي طٞحؿٜٜخ، طئى١ ا٠ُ حٗولخٝ هيٍس حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ طو٤٤ْ كَٙ حُٔٔظوز٤ِ

حُ٘ٔٞ ٝحُٔوخ١َ حَُٔطزطش رٜخ ريهش، ٓٔخ ٣ٌَ٘ ٓئَٗحً ػ٠ِ حٍطلخع حُٔوخ١َ 

 حلآظَحط٤ـ٤ش.

هلاٛش ُٔخ ٓزن، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ هي طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ 

ـ٣َٛٞش حُظ٢ هي طئى١ ا٠ُ ٣ُخىس حُٔوخ١َ رؼٞ حًَُ٘خص طؼظزَ ٖٓ أكي حُؼٞحَٓ حُ

ح٤ٌُِش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حًَُ٘خص، ًُٝي ُظؤػ٤َٛخ ػ٠ِ ِٓٞى حُٔٔظؼَٔ ٖٓ ٗخك٤ش 

ٝحٍطزخ١ٜخ حُٞػ٤ن رٌلخءس حلأٓٞحم ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ، كؼ٘يٓخ طلظوَ حلأٓٞحم ا٠ُ 

ٓؼِٞٓخص ىه٤وش ًٝخك٤ش كٍٞ حُٟٞغ حُٔخ٢ُ ٝحُظ٘ـ٢ِ٤ ٝحلآظَحط٤ـ٢ ًَُِ٘ش، ٣ٞحؿٚ 

ُٔٔظؼَٕٔٝ ٛؼٞرخص ك٢ طو٤٤ْ ٓٔظ٣ٞخص حُٔوخ١َ حُلؼ٤ِش، ٓٔخ ٣يكؼْٜ ا٠ُ حطوخً ح

هَحٍحص ٓز٤٘ش ػ٠ِ حُظٞهغ، ٝحُظ٢ طٌٕٞ ؿخُزخً أًؼَ طللظخً، ٌٝٛح هي ٣ئى١ ا٠ُ حٍطلخع 
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حُظوِزخص ك٢ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝحطٔخع حلاٗلَحكخص ك٢ حُؼٞحثي، ٢ٛٝ ًِٜخ ٓئَٗحص 

٤ٌُِش، ًٔخ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣ؼظزَ ٓزخَٗس ػ٠ِ طٜخػي ٓٔظٟٞ حُٔوخ١َ ح

ٓئَٗحً ٛخٓخً ػ٠ِ ٝؿٞى ِٓٞى حٗظٜخ١ُ ٖٓ هزَ حلإىحٍس، ٟٝؼق كؼخ٤ُش آ٤ُخص 

حُلًٞٔش، ٌٝٛٙ حُؼٞحَٓ هي ط٣ِي ٖٓ حكظٔخ٤ُش طؼَٝ حًَُ٘ش ُٔوخ١َ ط٘ـ٤ِ٤ش ٝٓخ٤ُش 

ُٔؼِٞٓخص ٝهخ٤ٗٞٗش ٣ٜؼذ حُظ٘زئ رٜخ ٓٔزوخً. ٝر٘خءحً ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ ػيّ طٔخػَ ح

ٝحٗولخٝ حُ٘لخك٤ش ٓٞف ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُخىس كخُش ػيّ ح٤ُو٤ٖ، ٝرخُظزؼ٤ش حٍطلخع ٓٔظٟٞ 

 حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش ًَُِ٘خص.

 رؾ١ًٍ أؾذاس اخزجبس اٌفشض اٌضبٌش: ٘.ٖ.ٖ

طٞهغ حُزخكغ هلاٍ حُلَٝ حُؼخُغ، إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

طظؤػَ رلخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، رٜلش  حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ

هخٛش إٔ حلإكٜخف حلإُِح٢ٓ َٓطز٢ رٌَ٘ ٝػ٤ن رـٞىس ر٤جش حُٔؼِٞٓخص. ٌٛح، ٣ٝؼَٝ 

( حُظخ٢ُ، ٗظخثؾ طل٤َِ حٗليحٍ حُلَٝ حُؼخُغ رخٓظويحّ أِٓٞد حٗليحٍ 3حُـيٍٝ ٍهْ )

 حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔيػْ روخ٤ٛش طل٤ٖٔ حُوطؤ حُٔؼ٤خ١ٍ:

 اخزجبس اٌفشض اٌضبٌش( : ٔزبئظ9)عذٚي 

H3 (Firm risk/information asymmetry (ask-bid) and After TCFD) 

Linear regression (Robust Estimation) Number of 200 

 
Prob > F 0.000 

R-squared 0.213 

firm risk Coef. 

Robust 

Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

 AfterTCFD -0.026 0.012 -2.150 0.033 -0.050 -0.002 

Information 

 asymmetry 0.084 0.029 2.860 0.005 0.026 0.142 

information asymmetry 

* TCFD -0.094 0.056 -1.660 0.098 -0.205 0.017 

Firm size -0.044 0.007 -6.730 0.000 -0.057 -0.031 

Leverage 0.035 0.020 1.750 0.082 -0.005 0.074 

AC_Size -0.002 0.002 -1.020 0.307 -0.007 0.002 

AQ. Restat.t-1 -0.007 0.011 -0.620 0.538 -0.029 0.015 

_cons 0.597 0.065 9.230 0.000 0.470 0.725 
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( حُٔخرن إٔ ٓؼخَٓ حٗليحٍ حُٔظـ٤َ حُظلخػ٢ِ ح١ٌُ ٣ؼزَ ٣3ٟٞق حُـيٍٝ ٍهْ )

ػٖ حُظؤػ٤َ حُٔللِ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

ٓوزٍٞ ػ٘ي (، 33ٓ.ٓ-(، رٔٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )3ٗٓ.ٓ-حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش ٣زِؾ )

َ حُؼ٢ٌٔ ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ إٔ حُظؤػ٤(، ٔ.ٓٓٔظٟٞ )

( ٣ِىحى ٟٝٞكخً ٘ٔٓ.ٓ-حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ٝح١ٌُ رِؾ ك٢ حُلَٝ حلأٍٝ )

رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٓوخٍٗش رـ٤َٛخ ٖٓ 

 .حًَُ٘خص حُظ٢ ٣٘ولٞ رٜخ كخُش ػيّ حُظٔخػَ، ٝر٘خءحً ػ٤ِٚ طْ هزٍٞ حُلَٝ حُؼخُغ

ٌٛح، ٝطيػْ حُ٘ظ٤ـش حُٔخروش حُظٞهؼخص حُ٘ظ٣َش حُظ٢ ٓخهٜخ حُزخكغ هلاٍ  

حُيٍحٓش رخكظٔخ٤ُش ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓللِ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ 

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ك٤غ أظَٜص حُ٘ظخثؾ إٔ حُظؤػ٤َ 

٘خه٤ش ٣ٜزق أه١ٞ ٝأًؼَ ٟٝٞكخً رخُ٘ٔزش حُؼ٢ٌٔ ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ

ًَُِ٘خص حُظ٢ ٣ِىحى ك٤ٜخ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٌٝٛح هي ٤٘٣َ ا٠ُ إٔ رؼٞ 

حُٔؼِٞٓخص حُوخٛش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًخٗض ك٢ حلأٓخّ ٖٓ ٟٖٔ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ 

هخٓض حًَُ٘ش ربهلخثٜخ ٝػيّ حلإػلإ ػٜ٘خ، ٝٓغ ًُي ٓخْٛ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

ظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ ط٤٤٠ن كـٞس حُٔؼِٞٓخص، ٓٔخ أىٟ ا٠ُ طؼ٣ِِ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، حُ

حلأَٓ ح١ٌُ طَطذ ػ٤ِٚ حٗولخٝ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طظؼَٝ ُٜخ حًَُ٘خص ٓؼَ 

 حُٔوخ١َ حُٔخ٤ُش، ٝٓوخ١َ حُٔٔؼش، ٝٓوخ١َ حلإثظٔخٕ.

 الاخزجبساد الإضبف١خ: 5.4

٠ طوي٣ْ ٍٝة اٟخك٤ش كٍٞ طؤػ٤َ ط٘ظ٤ْ ٓؼ٠ حُزخكغ ٖٓ ٍٝحء ٌٛح حلاهظزخٍ اُ 

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ًُٝي ٖٓ هلاٍ اؿَحء طل٤َِ 

هطخػ٢ ُِظؼَف ػ٠ِ أًؼَ حُوطخػخص طؤػَحً رٌٜح حُظ٘ظ٤ْ ٝٓي١ حٗؼٌخّ ًُي ػ٠ِ 

ٓوخ١َٙ ح٤ٌُِش، ٖٝٓ أؿَ طلو٤ن ًُي حػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ ٓو٤خّ حُٔظ٢ٓٞ ًؤكي 

حُٞٛل٤ش، ًُٝي كظ٠ ٣ظ٠٘ٔ ُِزخكغ ٓوخٍٗش ٓظ٢ٓٞ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش  حلإكٜخءحص
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ُِوطخع هزَ ٝرؼي حُظ٘ظ٤ْ حلاُِح٢ٓ ُلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٌٛح ٣ٟٝٞق 

 ( ٗظ٤ـش ٌٛح حُظل٤َِ.ٓٔحُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٍهْ )

 : ِزٛعط اٌّخبطش لجً ٚثؼذ اٌزٕظ١ُ(ٓٔ)عذٚي 

اٌّخبطش ثؼذ اٌزٕظ١ُِزٛعط  ِزٛعط اٌّخبطش لجً اٌزٕظ١ُ اٌمطبع  

 2ٖٔٓ798ٕٓٗٓ 2ٔٙ8ٔ899ٕٔٓ لطبع اٌؼمبساد 

 2ٕٔ9٘٘7ٓ9ٓ 2ٔ٘ٔٓ7ٕٗٓ8ٓ لطبع الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌزجغ

 2ٓ7ٗٔ99٘7ٔٓ 2ٓ8ٔ8ٔٗٙٙٓ لطبع اٌشػب٠خ اٌصؾ١خ ٚالأد٠ٚخ

 2ٔٗ9ٕ٘ٓٗ7ٔٓ 2ٔ8ٕ٘ٔٓ7ٙٔٓ لطبع اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ

 2ٔٗ9ٕٕ7٘9ٕٓ 2ٕٕٔٗ88٘7ٕٓ لطبع اٌخذِبد

 2ٖٔٙ7ٕٙ٘ٙ٘ٓ 2ٔ87ٗ9ٕٕٕ٘ٓ لطبع اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ

 2ٖٔ7ٖٙٗٓ 2ٖٔ٘7ٔٔٓ   لطبع اٌّٛاد

  ئعّبٌٟ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ

٣ظ٠ق ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن إٔ أًؼَ حُوطخػخص طؤػَحً رظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝح١ٌُ حٗؼٌْ ريٍٝٙ ػ٠ِ حٗولخٝ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش حُظ٢ هي طظؼَٝ 

( هزَ 2ٔٙ3ٔ333ٕٔٓحًَُ٘خص ًخٕ هطخع حُؼوخٍحص رٔظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ )ُٜخ 

( رؼي حُظ٘ظ٤ْ، ٤ِ٣ٚ هطخع حُِٔغ 2ٖٔٓ333ٕٓٗٓحُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ )

( هزَ حُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ  ٓوخ١َ 2ٔ3ٕ٘ٔٓ3ٙٔٓحلآظٜلا٤ًش رٔظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ )

ٚ رٔظ٢ٓٞ ٓوخ١َ ( رؼي حُظ٘ظ٤ْ، ػْ هطخع ح٤ُٔخكش ٝحُظَك2ٔٗ3ٕ٘ٓٗ3ٔ٤ٓهيٍٙ )

( رؼي 2ٖٔٙ3ٕٙ٘ٙ٘ٓ( هزَ حُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ )2ٔ33ٗ3ٕٕٕ٘ٓهيٍٙ )

( هزَ 2ٔ٘ٔٓ3ٕٗٓ3ٓحُظ٘ظ٤ْ، ػْ هطخع حلأؿ٣ٌش ٝحَُٔ٘ٝرخص رٔظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ )

( رؼي حُظ٘ظ٤ْ، ػْ هطخع حُٔٞحى 2ٕٔ3٘٘3ٓ3ٓحُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ )

( هزَ حُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ 2ٖٔ٘3ٔٔٓٙ )ٝحُٜ٘خػخص حلأٓخ٤ٓش رٔظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍ

( رؼي حُظ٘ظ٤ْ، ػْ هطخع حَُػخ٣ش حُٜل٤ش ٝحلأى٣ٝش رٔظ٢ٓٞ 2ٖٔ3ٖٙٗٓٓوخ١َ هيٍٙ )

( هزَ حُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ 2ٓ3ٔ3ٔٗٙٙٓٓوخ١َ هيٍٙ )

( رؼي حُظ٘ظ٤ْ، ٝأه٤َحً هطخع حُويٓخص ٝح١ٌُ ٣ٌخى إٔ ٣ٌٕٞ طؤػَٙ 2ٓ3ٗٔ33٘3ٔٓ)

َحص حُٔ٘خه٤ش ٓ٘ؼيّ رٔظ٢ٓٞ ٓوخ١َ هيٍٙ رظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤

( رؼي 2ٔٗ3ٕٕ3٘3ٕٓ( هزَ حُظ٘ظ٤ْ ٝٓظ٢ٓٞ  ٓوخ١َ هيٍٙ )2ٕٕٔٗ33٘3ٕٓ)

 حُظ٘ظ٤ْ.
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٤٘٣َ حُزخكغ ا٠ُ إٔ ٗظخثؾ حلإكٜخء حُٞٛل٢ طؼُي ٓئَٗحً أ٤ُٝخً ػ٠ِ ٝؿٞى 

ٝم كَٝم ر٤ٖ حُوطخػخص، الا أٜٗخ ؿ٤َ ًخك٤ش ك٢ كي ًحطٜخ ُظؤ٤ًي ٓؼ٣ٞ٘ش ٝىلاُش ٌٛٙ حُلَ

ٖٓ حُ٘خك٤ش حلإكٜخث٤ش، ٌُُٝي ٣ٜزق ٖٓ ح١ٍَٝ٠ُ حلاػظٔخى ػ٠ِ حهظزخٍحص طل٤َِ 

حُلَٝم ُِظلون ٖٓ ٓؼ٣ٞ٘ش ٌٛٙ حلاهظلاكخص، ٖٝٓ أرَُ ٌٛٙ حلاهظزخٍحص حهظزخٍ طل٤َِ 

، ك٤غ طٔظويّ (Kruskal-Wallis)ٝح٤ُْ  -، ٝحهظزخٍ ًٌَٝٓخٍ (Anova)حُظزخ٣ٖ 

ش ر٤ٖ ٓـٔٞػظ٤ٖ أٝ أًؼَ ُِظلون ٓٔخ اًح ًخٕ ٌٛٙ حلاهظزخٍحص رٌَ٘ هخٙ ك٢ حُٔوخٍٗ

 حُلَٝم ر٤ٖ طِي حُٔـٔٞػخص ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش.

٣ٝظٔؼَ حلاهظلاف حَُث٢ٔ٤ ر٤ٖ حلاهظزخ٣ٍٖ حُٔخرن ًًَٛٔخ ك٢ إٔ حهظزخٍ 

Anova  ٍ٣٘ظ١َ إٔ طٌٕٞ حُز٤خٗخص ُٓٞػش ط٣ُٞؼخً ١ز٤ؼ٤خً، أٓخ حهظزخKruskal-

Wallis لظَٝ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ك٢ حُز٤خٗخص، ٖٝٓ أؿَ ٣ؼُي حهظزخٍ ؿ٤َ ٓؼ٢ِٔ لا ٣

، ٌٛح، ٝهي أظَٜص Shapiro-Wilk testػ٠ِ حهظزخٍ حُظلون ٖٓ ًُي حػظٔي حُزخكغ 

ٗظخثؾ حلاهظزخٍ إٔ حٗظ٘خٍ حُز٤خٗخص حُٔٔظوِٜش ٖٓ ٓلَىحص حُؼ٤٘ش رخُ٘ٔزش ُٔظـ٤َ حُلَم 

ر٤ٖ ٓظ٢ٓٞ حُٔوخ١َ ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش هزَ ٝرؼي ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش أٗٚ لا ٣ظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، ك٤غ رِـض ٓؼ٣ٞ٘ش ٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخٍ 

ك٢ حُظلون ٖٓ ٓيٟ  Kruskal-Wallisٌُي حػظٔي حُزخكغ ػ٠ِ حهظزخٍ (، 3ُٓٓ.ٓ)

 ٝؿٞى كَٝم ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ حُوطخػخص.

(، 3.ٓ)إٔ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش  Kruskal-Wallisٌٛح، ٝهي أظَٜص ٗظخثؾ حهظزخٍ 

ٝر٘خءحً ػ٤ِٚ لا طٞؿي أ١ كَٝم ًحص ىلاُش اكٜخث٤ش ر٤ٖ حُوطخػخص روٜٞٙ حُلَم 

خ١َ هزَ ٝرؼي ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، رٔؼ٠٘ آهَ إٔ ر٤ٖ ٓٔظٟٞ حُٔو

طؤػ٤َ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ظ٘خرٚ ػزَ حُوطخػخص حُٔوظِلش ىٕٝ ط٤٤ِٔ، 

ٝرخُظخ٢ُ لا ٣ٌٖٔ ك٢ ٌٛٙ حُلخُش حلإػظٔخى ػ٠ِ حلإكٜخء حُٞٛل٢ ك٢ طَط٤ذ حُوطخػخص 

 ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف.ػ٠ِ أٓخّ حُلَم ر٤ٖ ٓظ٢ٓٞ حُٔوخ١َ هزَ ٝرؼي 

١َ٣ حُزخكغ إٔ ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش طزيٝ ٓ٘طو٤ش، ٣َٝؿغ ًُي ا٠ُ حكظٔخ٤ُش ٝؿٞى طزخ٣ٖ 

ٝطلخٝص ك٢ ىٍؿش طؤػَ حًَُ٘خص رظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش كظ٠ ىحهَ حُوطخع 
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حُٞحكي، اً هي طظؤػَ رؼٞ حًَُ٘خص رٌَ٘ أًزَ ٓوخٍٗش رـ٤َٛخ ٖٓ حًَُ٘خص حلأهَٟ ىحهَ 

ع، ٝٛٞ ٓخ ٣٘طزن أ٠٣خً ػ٠ِ رخه٢ حُوطخػخص، ٝٗظ٤ـش ٌُُي ٓظٌٕٞ حُوطخػخص ٗلْ حُوطخ

رٜلش ػخٓش ٓظوخٍرش ٖٓ ك٤غ ٓٔظٟٞ حُظؤػَ رظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، 

ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حلإهظلاف ٝحُلَٝم ك٢ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ػوذ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص 

ْ لا ٣َؿغ رٍٜٞس أٓخ٤ٓش ا٠ُ ١ز٤ؼش حُوطخع ح١ٌُ حُٔ٘خه٤ش ػٔخ ًخٗض ػ٤ِٚ هزَ ٌٛح حُظ٘ظ٤

ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٚ حًَُ٘ش، ٝاٗٔخ ٣َؿغ ا٠ُ ػٞحَٓ أه١َ أًؼَ حٍطزخ١خً روٜخثٚ ًَ ًَٗش ٝحُظ٢ 

 ٓزن حلإٗخٍس ا٠ُ رؼٞ ٜٓ٘خ ك٢ ٗٔخًؽ حلإٗليحٍ.

٣ٟٞق حُزخكغ إٔ ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش طظٞحكن رٌَ٘ ػخّ ٓغ ٓخ أػِ٘ظٚ ُٝحٍس حُز٤جش 

طو٤٤ْ حُظؤػ٤َ حُز٤ج٢، ٝٝكوخً ٌُٜح حُظو٤٤ْ طْ ط٤ٜ٘ق َٓ٘ٝػخص ح٣َُٜٔش ر٘ؤٕ ٗظخّ 

حًَُ٘خص ا٠ُ ػلاع كجخص ٍث٤ٔ٤ش ٢ٛٝ؛ ط٤ٜ٘ق )أ( ٝطظ٠ٖٔ حَُٔ٘ٝػخص ًحص 

حُظؤػ٤َحص حُز٤ج٤ش ح٠ُج٤ِش، ٝط٤ٜ٘ق )د( ٝطظ٠ٖٔ حَُٔ٘ٝػخص ًحص حُظؤػ٤َحص حُز٤ج٤ش 

حص حُز٤ج٤ش حُ٘ي٣يسحٌُز٤َس ٗٔز٤خً، ٝط٤ٜ٘ق )ؽ( ٝطظ٠ٖٔ حَُٔ٘ٝػخص ًحص حُظؤػ٤َ
ٗ
. 

ٝر٘خءحً ػ٠ِ ٓخ ٓزن كبٕ ٗظخّ طو٤٤ْ حُظؤػ٤َ حُز٤ج٢ حُٜخىٍ ػٖ ُٝحٍس حُز٤جش ًخٕ 

٣ٔظ٘ي رٌَ٘ أٓخ٢ٓ ا٠ُ ١ز٤ؼش َٓ٘ٝػخص ٝٗ٘خ١ ًَ ًَٗش، ٤ُْٝ ا٠ُ حُوطخع ح١ٌُ 

ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٚ رٞؿٚ ػخّ، ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُوطخع ك٢ كي ًحطٚ هي ٠٣ْ ًَٗخص ط٘يٍؽ ٟٖٔ 

ؼخٍ هطخع ح٤ُٔخكش، ٣ظْ ط٤ٜ٘ق حًَُ٘خص حُظ٢ ط٤ٜ٘لخص ر٤ج٤ش ٓوظِلش، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔ

طؼَٔ ك٢ ٓـخٍ حُٔطخػْ ح٤ُٔخك٤ش ك٢ أٓخًٖ ؿ٤َ كٔخٓش ر٤ج٤خً ٝحُؼخثٔخص حُؼخرظش ٟٖٔ 

حُظ٤ٜ٘ق )أ( ٝح١ٌُ ٤٘٣َ ا٠ُ طؤػ٤َحص ر٤ج٤ش ٟج٤ِش، أٓخ اًح ًخٗض حًَُ٘خص طؼَٔ ك٢ 

ٝح١ٌُ ٣ؼٌْ ٓـخٍ حُل٘خىم ٝحُؼخثٔخص حُٔظلًَش كبٜٗخ ط٘يٍؽ طلض حُظ٤ٜ٘ق )د( 

حُظؤػ٤َحص حُز٤ج٤ش حٌُز٤َس ٗٔز٤خً، أٓخ رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُظ٢ طؼَٔ ك٢ ٓـخٍ حُٔطخػْ 

حُؼخثٔش ٝحُٔ٘٘آص حُ٘خ١ج٤ش ٝحُٔ٘٘آص ىحهَ حُزلَ ٝحُٔو٤ٔخص ح٤ُٔخك٤ش كبٜٗخ ط٘يٍؽ 

طلض حُظ٤ٜ٘ق )ؽ( ٝح١ٌُ ٣ؼزَ ػٖ حُظؤػ٤َحص حُز٤ج٤ش حُ٘ي٣يس، ٝػ٤ِٚ كبٕ ىٍؿش طؤػَ 

                                           
ٗ

 https://www.eeaa.gov.eg/Service/67/171/Index  

https://www.eeaa.gov.eg/Service/67/171/Index


 

 

 ٕٕ٘ٓحر٣ََ - ُؼخ٢ٗحُؼيى ح                                                       حُٔـِي حُٔخىّ ػَ٘          

ٖ3ٓ 
  

 

 

ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش طؼظٔي رٌَ٘ ٍث٢ٔ٤ ػ٠ِ ١ز٤ؼش حًَُ٘خص رظ٘

ٗ٘خ١ ًَ ًَٗش ٤ُْٝ ػ٠ِ ١ز٤ؼش حُوطخع ح١ٌُ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٚ، ٝٛٞ ٓخ ٣ظلن ٓغ ٗظ٤ـش 

 .Kruskal-Wallisحهظزخٍ 

ٖٝٓ أؿَ حُظلون ٝحُظؤًي ٖٓ ٛلش ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش، ٝحُظ٤٤ِٔ ر٤ٖ طؤػ٤َحص حُوطخع 

رخٓظويحّ ًٗٔٞؽ حلإٗليحٍ حُوط٠ ًٝ حُظؤػ٤َحص ٝطؤػ٤َحص حًَُ٘خص، هخّ حُزخكغ 

، ٝح١ٌُ ٣ظ٤ق حُظلون (Mixed Effects Linear Regression Model)حُٔوظِطش 

 Random)ٖٓ ٝؿٞى طزخ٣ٖ ر٤ٖ حُوطخػخص ٝحًَُ٘خص ٖٓ هلاٍ حُظؤػ٤َحص حُؼ٘ٞحث٤ش 

Effects) رخلإٟخكش ا٠ُ حُظلون ٖٓ طؤػ٤َ ػخَٓ حُِٖٓ رخػظزخٍٙ طؤػ٤َحً ػخرظؤ ،(Fixed 

effects)( ْٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخٍ.ٔٔ، ٣ٟٝٞق حُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٍه ) 

 : ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ رٚ اٌزأص١شاد اٌّخزٍطخ(ٔٔ)عذٚي 

P>|z|    z     Std. Err.   Coef.        firmrisk 

 0.000 -3.57 0.0031242 -0.0111663 Year 

 0.000 3.6 6.315609 22.72288 _cons 

 Std. Err.  Estimate Random-effects Parameters 

0.000  1.08e-21 Sector 

0.0003601 0.0011559 Panel 

0.0002818 0.0024402 Var (Residual) 

أظَٜص ٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخٍ إٔ حُٔؼخَٓ حُوخٙ رخُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ػ٢ٌٔ ٌٝٛح 

( ٝحُظ٢ طٔزن ط٘ظ٤ْ ٕٕٔٓ-٤٘٣َٕٕٓٓ ا٠ُ إٔ حُظلٍٞ ٖٓ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش حلأ٠ُٝ )

( ػوذ ٖٕٕٓ-ٕٕٕٓحلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ا٠ُ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش حُؼخ٤ٗش )

ا٠ُ حٗولخٝ ٓٔظٟٞ حُٔوخ١َ، ٝٛٞ ٓخ  ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، هي أىٟ

٣ظلن ٓغ ٗظ٤ـش حُلَٝ حلأٍٝ ُِيٍحٓش، ًٔخ أظَٜص حُ٘ظخثؾ إٔ حُظزخ٣ٖ ر٤ٖ حُوطخػخص 

ًخٕ ٓليٝىحً ُِـخ٣ش لاهظَحرٚ ٖٓ حُٜلَ، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ ػيّ ٝؿٞى حهظلاكخص ؿ٣َٛٞش 

ٓوخ١َ ر٤ٖ حُوطخػخص ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظؤػ٤َ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ 

حًَُ٘ش، ٌٝٛٙ حُ٘ظ٤ـش طظلن ٓغ ٓخ طَٞٛ ا٤ُٚ حُزخكغ ٝكوخً لاهظزخٍحص حلإكٜخء 

. ك٢ حُٔوخرَ، أظَٜص حُ٘ظخثؾ ٝؿٞى حهظلاكخص Kruskal-Wallisحُٞٛل٢ ٝحهظزخٍ 
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ٓؼ٣ٞ٘ش ٝطزخ٣ٖ ر٤ٖ حًَُ٘خص ىحهَ حُوطخػخص، ٓٔخ ٤٘٣َ ا٠ُ ٝؿٞى حهظلاكخص ؿ٣َٛٞش 

كٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝٛٞ ٓخ ٣ظلن ٓغ ٓخ ك٢ ىٍؿش طؤػَ حًَُ٘خص رظ٘ظ٤ْ حلإ

 ٍٝى ك٢ طو٤٤ْ حُظؤػ٤َ حُز٤ج٢ حُٜخىٍ ػٖ ُٝحٍس حُز٤جش ح٣َُٜٔش.

ك٢ ٟٞء ٓخ ٓزن ٤٘٣َ حُزخكغ ا٠ُ إٔ حلاػظٔخى ػ٠ِ ١ز٤ؼش حُوطخع كو٢ ك٢ 

طو٤٤ْ ٓيٟ طؤػَ حُٔوخ١َ ح٤ٌُِش رظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ؼُي أَٓحً ؿ٤َ 

، ًُٝي ٗظَحً لإٔ ًَ هطخع ٠٣ْ ًَٗخص ًحص أٗ٘طش ٓوظِلش ٝهٜخثٚ ٓظخر٤٘ش، ىه٤ن

ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ٝؿٞى اهظلاف ٝطزخ٣ٖ ك٢ ىٍؿش حُظؤػَ رٌٜح حُظ٘ظ٤ْ، ٌُُي ٖٓ حلأك٠َ 

ُِلٌْ ػ٠ِ حٗؼٌخٓخص ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ ١ز٤ؼش 

 ؼش حُوطخع.ٗ٘خ١ ًَ ًَٗش ٝػيّ حلإهظٜخٍ ػ٠ِ ١ز٤

 :ِغبلاد اٌجؾش اٌّمزشؽخ ِغزمجلاً . خلاصخ اٌذساعخ ٚٔزبئغٙب ٚٙ

ك٢ ٟٞء حلاٛظٔخّ حُٔظِح٣ي ػ٠ِ حُٜؼ٤ي حُٔل٠ِ ٝحُؼخ٢ُٔ رو٠خ٣خ حُٔ٘خم، ىكغ 

ًُي حُؼي٣ي ٖٓ حُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ا٠ُ ٟٝغ هٞحػي ٓليىس ر٘ؤٕ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ 

حُٔخ٤ُش، ٝحُظلٍٞ ٖٓ ًٞٗٚ اكٜخف ١ٞػ٠ ا٠ُ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًؤكي حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ 

اكٜخف اُِح٢ٓ، ًُٝي ُِظؤًي ٖٓ ٓيٟ حُظِحّ حًَُ٘خص رظـ٘ذ حلأٗ٘طش حُظ٢ هي ٣ظَطذ 

ػ٤ِٜخ ٣ُخىس حُظِٞع، ًٌُي حلإؿَحءحص حُظ٢ هخٓض ربطوخًٛخ ك٢ كخُش ػيّ حُويٍس ػ٠ِ 

 ٓ٘غ ٌٛح حُظِٞع.

ظ٤ٛٞخص حُوخٛش ًخٗض َٜٓ ٖٓ ٟٖٔ حُيٍٝ حُظ٢ آظـخرض ُِؼي٣ي ٖٓ حُ

رخلإكٜخكخص ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝك٢ ٌٛح حُ٘ؤٕ أٛيٍص ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش 

ربُِحّ حًَُ٘خص حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش ٝحُظ٢ لا ٣وَ  ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش 3ٓٔهَحٍ ٍهْ )حُٔخ٤ُش 

ٍأّ ٓخُٜخ حُٜٔيٍ أٝ ٛخك٢ كوٞم ٤ٌِٓظٜخ ػٖ هٔٔٔخثش ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ رخٓظ٤لخء 

خ٥ػخٍ حُٔخ٤ُش ُِظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رظو٣ََٛخ ح١ُٞ٘ٔ ػٖ حُؼخّ حلإكٜخكخص حُٔظؼِوش ر

 .ٕٕٕٓحُٔخ٢ُ حُٔ٘ظ٢ٜ ك٢ 
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ٝٓغ اىٍحى حُؼي٣ي ٖٓ حلأ١َحف أٛلخد حُٜٔخُق رؤ٤ٔٛش طِي حُٔؼِٞٓخص 

لاٍطزخ١ٜخ حُٞػ٤ن رخٓظَٔح٣ٍش حًَُ٘ش ٝروخثٜخ، ُحى اٛظٔخّ حُزخكؼ٤ٖ ريٍحٓش حلاٗؼٌخٓخص 

ٟٖٔ ٌٛٙ حلاٗؼٌخٓخص ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ًُٝي ُٔؼَكش حُٔلظِٔش ٌُٜٙ حلإكٜخكخص، ٖٝٓ 

َٛ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ٔخْٛ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ حُلي ٖٓ ٓوخ١َ 

 حًَُ٘ش أّ لا؟

ك٢ ٟٞء ًُي حٓظٜيف حُزخكغ هلاٍ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ط٘خٍٝ ٓيٟ طؤػ٤َ ط٘ظ٤ْ 

ا٠ُ حٓظٌ٘خف أكي  حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، رخلإٟخكش

حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طئػَ ػ٠ِ طِي حُؼلاهش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ كخُش ػيّ طٔخػَ 

 حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ هي طؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ رؼٞ حًَُ٘خص.

ٖٝٓ أؿَ طلو٤ن أٛيحف حُيٍحٓش ٝحهظزخٍ كَٟٜٝخ، كوي أؿَٟ حُزخكغ ىٍحٓش 

حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ٓخ  كيع ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش، هلاٍ

، ٌٝٛٙ حُلظَس طُٔؼَ ػخ٤ٖٓ هزَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص ٖٕٕٓ-ٕٕٓٓر٤ٖ ػخ٢ٓ 

 (.ٖٕٕٓ-ٕٕٕٓ(، ٝػخ٤ٖٓ طخ٤٤ُٖ ٌُٜح حُظ٘ظ٤ْ )ٕٕٔٓ-ٕٕٓٓحُٔ٘خه٤ش )

ٝهي ٝػوض حُ٘ظخثؾ أٝلاً، ٝػ٠ِ ٛؼ٤ي أػَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، 

يٍحٓخص حُٔخروش، كوي أظَٜص ٗظخثؾ حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش كبٗٚ ٝرخلإطلخم ٓغ ؿخُز٤ش حُ

ػ٤ٌٔش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش رز٤جش 

 حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش.

ٝػ٠ِ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٖٝٓ ٓ٘ظٍٞ ٗظ٣َش حًُٞخُش ٝٗظ٣َش حلإٗخٍس، 

ػلاهش ١َى٣ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ كوي هيٓض حُيٍحٓش ى٤ُلاً ططز٤و٤خً ٣يػْ ٝؿٞى 

 حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش رز٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش.

ٝأه٤َحً، ٝػ٠ِ ٛؼ٤ي حلأػَ حُٔللِ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ 

حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، كوي ٝػوض ٗظخثؾ حُيٍحٓش إٔ حُؼلاهش 

ف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش طٜزق أًؼَ حُؼ٤ٌٔش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخ



 

 

 ٕٕ٘ٓحر٣ََ - ُؼخ٢ٗحُؼيى ح                                                       حُٔـِي حُٔخىّ ػَ٘          

ٖ3ٖ 
  

 

 

ٟٝٞكخً ٝكؼخ٤ُش ُيٟ حًَُ٘خص حُظ٢ ًخٗض طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، 

ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ هخٓض اىحٍس حًَُ٘ش ربهلخثٜخ ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ هي طظ٠ٖٔ 

 ٓؼِٞٓخص ٓظؼِوش رخُٔ٘خم.

ًٟ اٟخك٤ش ؿي٣يس ك٢ ٓـخٍ حٗؼٌخٓخص ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ  ٝٓؼ٤خً ٗلٞ طوي٣ْ ٍٝ

ُِظؼَف ػ٠ِ أًؼَ حُوطخػخص حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، كوي هخّ حُزخكغ ربؿَحء طل٤َِ هطخػ٠ 

طؤػَحً رٌٜح حُظ٘ظ٤ْ ٝٓي١ حٗؼٌخّ ًُي ػ٠ِ ٓوخ١َٙ ح٤ٌُِش، ٝهي أظَص ٗظخثؾ ٌٛح 

حُظل٤َِ إٔ أًؼَ حُوطخػخص حُظ٢ حٗول٠ض ُي٣ٜخ ٓٔظٟٞ حُٔوخ١َ ػوذ حُظ٘ظ٤ْ 

حلاُِح٢ٓ ُلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًخٕ هطخع حُؼوخٍحص، ٤ِ٣ٚ هطخع حُِٔغ 

حلآظٜلا٤ًش، ػْ هطخع ح٤ُٔخكش ٝحُظَك٤ٚ، ػْ هطخع حلأؿ٣ٌش ٝحَُٔ٘ٝرخص، ػْ هطخع 

حُٔٞحى ٝحُٜ٘خػخص حلأٓخ٤ٓش، ػْ هطخع حَُػخ٣ش حُٜل٤ش ٝحلأى٣ٝش، ٝحه٤َحً هطخع 

 ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓ٘ؼيّ.حُويٓخص ٝح١ٌُ ٣ٌخى إٔ ٣ٌٕٞ طؤػَٙ رظ

ٖٝٓ أؿَ حُظلون ٖٓ ٗظخثؾ حلإكٜخء حُٞٛل٢، ٝحُظؤًي ٖٓ ٓؼ٣ٞ٘ش ٌٛٙ 

ٝح٤ُْ  -حلاهظلاكخص ٝحُلَٝم ر٤ٖ حُوطخػخص، هخّ حُزخكغ ربؿَحء حهظزخٍ ًٌَٝٓخٍ 

(Kruskal-Wallis) ا٠ُ ؿخٗذ آظويحّ ًٗٔٞؽ حلإٗليحٍ حُوط٠ ًٝ حُظؤػ٤َحص ،

، ٝهي أظَٜص حُ٘ظخثؾ (Mixed Effects Linear Regression Model)حُٔوظِطش 

ػيّ ٝؿٞى كَٝم ؿ٣َٛٞش ر٤ٖ حُوطخػخص، ٝك٢ حُٔوخرَ، أظَٜص حُ٘ظخثؾ ٝؿٞى 

حهظلاكخص ٓؼ٣ٞ٘ش ٝطزخ٣ٖ ر٤ٖ حًَُ٘خص ىحهَ حُوطخػخص، ٓٔخ ٤٘٣َ ا٠ُ ٝؿٞى حهظلاكخص 

حُٔ٘خه٤ش، ٝر٘خءحً ػ٤ِٚ  ؿ٣َٛٞش ك٢ ىٍؿش طؤػَ حًَُ٘خص رظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص

هِٚ حُزخكغ ا٠ُ إٔ طو٤٤ْ طؤػ٤َ ٌٛح حُظ٘ظ٤ْ ٣ظطِذ ٍَٟٝس حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ ١ز٤ؼش 

 ٗ٘خ١ ًَ ًَٗش ٝػيّ حلإهظٜخٍ ػ٠ِ ١ز٤ؼش حُوطخع.

ٌٛح، ٝطظٔؼَ حُٔٔخٛٔخص حُزلؼ٤ش حَُث٤ٔ٤ش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ ٓلخُٝظٜخ اػَحء 

يحٕ طل٤َِ أػَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص رلٞع حُٔلخٓزش ٝحُظ٣َٞٔ ح٢ًُِٞٔ ك٢ ٤ٓ

حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٢ٛٝ حُؼلاهش حُظ٢ حطْٔ حُزلغ ك٢ ٤ٓيحٜٗخ رخُ٘يٍس 

حُ٘ٔز٤ش حُزخُـش. ًٌُي ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ طٔخْٛ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ اػَحء رلٞع 
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ٓوخ١َ  حُٔلخٓزش ٝحُظ٣َٞٔ ح٢ًُِٞٔ ك٢ ٤ٓيحٕ طل٤َِ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ

حًَُ٘ش، ٝهخٛش إٔ ؿخُز٤ش حُيٍحٓخص حُٔخروش أػ٘خء طل٤ِِٜخ ٌُٜٙ حُؼلاهش ًخٗض طًَِ 

ػ٠ِ ٗٞع ٖٓ أٗٞحع ٓوخ١َ حًَُ٘ش الا إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طؤهٌ ك٢ اػظزخٍٛخ حُٔوخ١َ 

ح٤ٌُِش ًَُِ٘ش )حُٔوخ١َ حُٔ٘ظظٔش ٝحُٔوخ١َ ؿ٤َ حُٔ٘ظظٔش( ٢ٛٝ حُؼلاهش حُظ٢ حطْٔ 

رخُ٘يٍس حُ٘ٔز٤ش حُزخُـش. أه٤َحً، ٣ظٞهغ حُزخكغ إٔ طٔخْٛ حُيٍحٓش  حُزلغ ك٢ ٤ٓيحٜٗخ

حُلخ٤ُش ك٢ اػَحء رلٞع حُٔلخٓزش ٝحُظ٣َٞٔ ح٢ًُِٞٔ ك٢ ٤ٓيحٕ طل٤َِ حلأػَ حُٔللِ 

ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ 

ك٢ كيٝى ٓخ ح١ِغ ػ٤ِٚ  –١ ىٍحٓش ٓخروش رؼي حًَُ٘ش، ٢ٛٝ حُؼلاهش حُظ٢ ُْ طظ٘خُٜٝخ أ

 حُزخكغ ٖٓ ىٍحٓخص.

ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رليٝى حُزلغ، كبٕ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طو٠غ ُليٝى ٌٓخ٤ٗش ٤ُ٘ٓٝش، 

كطزوخً ُِليٝى حٌُٔخ٤ٗش كبٕ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طوظَٜ كو٢ ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حًَُ٘خص 

ٜيٍ أٝ ٛخك٢ كوٞم ح٣َُٜٔش حُٔيٍؿش ك٢ حُزٍٞٛش ٝحُظ٢ لا ٣وَ ٍأّ ٓخُٜخ حُٔ

٤ٌِٓظٜخ ػٖ هٔٔٔخثش ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ، أٓخ رخُ٘ٔزش ُِليٝى ح٤ُِ٘ٓش كظوظَٜ حُيٍحٓش ػ٠ِ 

طل٤َِ أػَ ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش ك٢ حُلظَس ٖٓ 

ًيٍحٓش كيع طظ٠ٖٔ ػخ٤ٖٓ ٓخرو٤ٖ ُلَٝ ٌٛح حُظ٘ظ٤ْ  ٖٕٕٓكظ٠ ػخّ  ٕٕٓٓػخّ 

 ٖ طخ٤٤ُٖ ػوذ اُِحّ حًَُ٘خص رٌٜٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص.ػ٠ِ حًَُ٘خص، ٝػخ٤ٓ

أه٤َحً، ٢ٛٞ٣ حُزخكغ ر٠ٍَٝس طٞؿ٤ٚ ح٣ُِٔي ٖٓ حُـٜي حُزلؼ٢ لآظٌ٘خف 

حلاٗؼٌخٓخص حُٔلظِٔش ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رز٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش، 

ز٤ش حُزخُـش، ٗظَحً لإٔ ٝٛٞ ح٤ُٔيحٕ حُزلؼ٢ ح١ٌُ لا ُحٍ حُزلغ ك٤ٚ ٣ظْٔ رخُ٘يٍس حُ٘ٔ

حًَُ٘خص ح٣َُٜٔش أٛزلض ِِٓٓش رٌٜٙ حُ٘ٞػ٤ش ٖٓ حلإكٜخكخص ارظيحءحً ٖٓ ػخّ 

، ُؼَ ٖٓ أْٛ ٌٛٙ حلاٗؼٌخٓخص، أطؼخد حَُٔحؿؼش، ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ، ٕٕٕٓ

٤ٍٓٞ حُٔٔظؼَٔ، ًٌُي ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ظْ ط٘خٍٝ هٜخثٚ ٓـِْ حلإىحٍس ًٔظـ٤َ ٓللِ 

ط٘ظ٤ْ حلإكٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝٗظَحً لإٔ  ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ
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ٌٛح حلإكٜخف أٛزق حُِح٤ٓخً ػ٠ِ حًَُ٘خص كبٗٚ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ظْ ىٍحٓش طل٤َِ 

 ٝٓيٟ حٗؼٌخّ ًُي ػ٠ِ هَحٍحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ.  –٤ُْٝ حُظ٘ظ٤ْ –ٓلظٟٞ ٌٛح حلإكٜخف 

 اٌّشاعغ:

 أٚلاً: اٌّشاعغ اٌؼشث١خ:

  (. أػَ ح٤ٌُِٔش حُٔئ٤ٔٓش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٖٕٕٓكخٓي ٜٝٓطل٠، ٍكخد كٖٔ. )ح٤ُٔي، أ٤َٓس

ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حًَُ٘خص  :ٓٔظٟٞ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝٓوخ١َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش  ،اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ .حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش

 .٘ٗٔ -33 (،ٔ)ٗٔه٘خس ح٣ُْٞٔ، 

 ( .ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش ُيٍٝ طلؼ٤َ حُظکخَٓ ر٤ٖ حلإكٜخف حُٔخ٠ُ ٕٕٓٓٓؼخً، ١خَٛ ؿ٤َٔ ٓلٔي .)

ٝؿ٤َ حُٔخ٠ُ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔ٘٘ؤس: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حَُ٘کخص حُٔٔـِش رخُزٍٞٛش 

 .3ٓٔ-ٙٗٔ(، ٗ) ٔٔ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ .ح٣َُٜٔش

 (. حٓظـخرش حُٔٞم حُٔخ٤ُش ُظ٘ظ٤ْ حلإكٜخف ؿ٤َ ُٕٕٕٓي ٓلٔي ػزي حُٔ٘ؼْ ٢ًُ. )ُز٤ذ، ػَٔ هخ

ِغٍخ الإداسح حُٔخ٠ُ: ى٤َُ ٖٓ ٝحهغ ط٘ظ٤ْ اكٜخكخص كًٞٔش حًَُ٘خص رز٤جش حلأػٔخٍ ح٣َُٜٔش. 

 .3ٖٖ -3ٖٕ، ٤ًِٖش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ١٘طخ،  ،ٚاٌز٠ًّٛ

 ( .ٍطؤػ٤َ ٓوخ١َ حًَُ٘شٕٕ٘ٓػزي حُ٘خَٛ، ٓلٔي ؿٔخ .)  َػ٠ِ ظخَٛس حُِٔٞى ؿ٤َ حُٔظٔخػ

لأطؼخد حَُٔحؿؼش ك٢ ظَ حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُظـ٤٤َ حَُٔحؿغ: ى٤َُ ٖٓ حًَُ٘خص حُٔو٤يس ك٢ حُزٍٞٛش 

٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ر٠٘  ،ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ لارؾبد اٌغبِؼبد اٌؼشث١خح٣َُٜٔش. 

 .3ٗٔ -3٘(، ٔ)٣ٞٓٔٗق، 

 ُٔخ٤ُش حُٔؼخ٤٣َ حُي٤ُٝش لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حIFRS S2  ٕحلإكٜخكخص حُٔظؼِوش رخُٔ٘خم، ٓظخف رؼ٘ٞح"

standards-sustainability-standards/ifrs-https://www.ifrs.org/issued-ح٣ُٞذ: 

disclosures-related-climate-s2-navigator/ifrs/ 

  :حُٔٞهغ حلاٌُظ٢َٗٝ ُِلٌٞٓش رخٌُِٔٔش حُٔظليس، ٓظخف رؼ٘ٞحٕ ح٣ُٞذ

-mandatory-enshrine-to-https://www.gov.uk/government/news/uk

law-in-companies-largest-for-disclosures-climate 

https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s2-climate-related-disclosures/
https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
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 ( ُْٔ٘ش 3ٓٔح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش، هَحٍ ٍه )ٕٕٓٔ  ر٘ؤٕ ٟٞحر٢ ٕٕٔٓ/3/٘رظخ٣ٍن ،

ٔو٤ي ُٜخ أٍٝحم ٓخ٤ُش رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش ػٖ حُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش ٝحُٔـظٔؼ٤ش اكٜخف حًَُ٘خص حُ

ٝحُلًٞٔش حُٔظؼِوش رخلآظيحٓش ٝح٥ػخٍ حُٔخ٤ُش ُِظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٓظخف رؼ٘ٞحٕ ح٣ُٞذ: 

1.pdf-ploads/2021/07/108content/u-https://fra.gov.eg/wp  

  :حُٔٞهغ حلاٌُظ٢َٗٝ ٍُُٞحس حُز٤جش ح٣َُٜٔش، ٓظخف رؼ٘ٞحٕ ح٣ُٞذ

https://www.eeaa.gov.eg/Service/67/171/Index 
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