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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

 ممخص البحث 
وضع اطار مقترح لاعداد تقرير الشفافية المناخية عمى مستوى الشركات  استيدف البحث     

صادر عف اتفافية باريس بالاضافة إلى بالاعتماد عمى المبادئ التوجييية لاطار الشفافية المعزز ال
قياس تأثير العلاقة التفاعمية بيف الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية وتغطية 

ولتحقيؽ ذلؾ قامت الباحثة  باشتقاؽ فروض  ،المحمميف المالييف عمى خطر انييار أسعار الأسيـ
قطاعات  4الشركات المصرية غير المالية التابعة ؿ  البحث واختبارىا باجراء  دراسة تطبيقية عمى

 .(0202-0202الطاقة( في الفترة مف ) -الزراعة -النقؿ -ىى )الصناعة 
إلى انخفاض مستوى الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية وتوصمت الباحثة     

 تعمؽ بأنشطة التكيؼ والتخفيؼ فالإفصاحفى التقارير والقوائـ المالية لشركات العينة خاصة فيما ي
أنشطة التكيؼ والتخفيؼ والدعـ المتمقى ، كما تبيف وجود تأثير سمبى معنوى  بشأف محدود الكمي

لمعلاقة التفاعمية بيف الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية وتغطية المحمميف 
ا تبيف وجود تأثير ايجابى معنوى للافصاح عف المالييف عمى خطر انييار أسعار الاسيـ ،كم

المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية عمى  تغطية المحمميف المالييف، كما تبيف وجود تأثير 
 سمبى للافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية عمى خطر انييار أسعر الاسيـ 

الييئة العامة لمرقابة  إصدار بضرورة لتطبيقية توصى الباحثة واستنادا لمنتائج النظرية وا       
المالية المصرية نماذج استرشادية لتقارير الشفافية الثنائية ومطالبة الشركات المصرية المدرجة 
بالبورصة باعدادىا بشكؿ سنوى مما يساعد فى اعداد تقرير الشفافية الثنائى عمى مستوى الدولة 

بجانب استمرارىا في  IFRS- S2)بتطبيؽ معيار الافصاحات المناخية )ا بالاضافة لمطالبتيككؿ 
، كما و فرض عقوبات عمنية عمى الشركات التي لا تمتزـ بإصدارىا ESG ,TCFDاصدار تقارير 
إعداد تقارير الشفافية بضرورة تأسيس لجنة تابعة لمجمس إدارة الشركات تتولى توصى الباحثة 

 . TCFDعمى غرار تقارير  المناخية عمى مستوى الشركة
  -إطار الشفافية المعزز -تقرير الشفافية المناخية –المبادئ التوجييية  -الكممات المفتاحية :
 خطر انييار أسعار الاسيـ                   
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The Interactive Relationship between the Guiding 

Principles of the Climate Transparency Report 

and Financial Analysts' Coverage and its Impact 

on Stock Price 

Crash Risk: an applied study on companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

The research aimed to develop a proposed framework for preparing a 

climate transparency report at the companies level based on the guiding 

Principles  for the enhanced transparency framework issued by the Paris 

Agreement,  in addition to measuring the impact of the interactive 

relationship between disclosure of the guiding Principles for the climate 

transparency report and financial analysts' coverage on stock price Crash 

risk, and to achieve this, the researcher derived the research hypotheses and 

tested them by conducting an applied study on Egyptian non-financial 

companies in 4 sectors: (industry - transportation - agriculture - energy) in 

the period from (2021-2023). 

The researcher found a low level of disclosure of the guiding Principles for 

the climate transparency report in the reports and financial statements of the 

sample companies, especially with regard to adaptation and mitigation 

activities, It also showed a significant negative effect of the interactive 

relationship between disclosure of the guiding Principles for the climate 

transparency report and financial analysts’ coverage on the stock price 

Crash risk, It also showed a significant positive effect of disclosure of the 

guiding Principles for the climate transparency report on financial analysts’ 

coverage. 

the researcher recommends that the Egyptian Financial Supervisory 

Authority issue guiding models for transparency reports and require 

Egyptian companies isted on the stock exchange to prepare them 

annually, which helps in preparing the bilateral transparency report at 

the state level as a whole, in addition to requiring them to apply the 

climate disclosure standard (IFRS-S2) in addition to continuing to 

issue ESG and TCFD reports. 
 

Keywords: Guiding Principles - Climate Transparency Report - 

Enhanced    Transparency Framework - stock price Crash 

risk  
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

 قائمة مصطمحات و اختصارات البحث
 Terminology الاختصار المصطمح

 CT Climate Transparency الشفافية المناخية
 CT Carbon Transparency الشفافية الكربونية

 FSB Financial Stability Board مجمس الاستقرار المالى
 MPGS Methods and principles Guidance الطرق والمبادئ التوجييية

 ETF Enhanced Transparency Framework إطار الشفافية المعزز
 BTR Bilateral Transparency Report تقرير الشفافية الثنائى

 NDCs Nationally Determined Contributions Report تقرير المساىمات الوطنية المحددة
 CDP Carbon Disclosure Project مشروع الافصاح عن الكربون 

 WBCSD مجمس الاعمال العالمى لمتنمية المستدامة
World Business Council for Sustainable 

Development 
بالإفصاحات المالية المتعمقة فريق العمل المعنى 

 TCFD Task Force on Climate-related Financial بالمناخ

  ESG Environmental, Social and Governance الافصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة

 UNFCCC United Nations Framework Convention on اتفاقية الأمم المتحدة الإطارية بشأن تغير المناخ
Climate Change 

 GSSB Global Sustainability Standards Board مجمس معايير الاستدامة العالمية
 COP29 Conference of the States Parties ,29 97رقم مؤتمر الدول الأطراف 

 GRI Global Reporting Initiative  المبادرة العالمية لمتقارير
 IFRS-S2 Climate Disclosure Standard  معيارالافصاحات المناخية 
 CCPI Climate Change Performance Index مؤشر أداء التغير المناخي 

 SEC Securities and Exchange Commission لجنة الأوراق المالية والبورصات 
 CSR Corporate Social Responsibility Report    تقرير المسؤولية الاجتماعية لمشركات

 المقدمة ومشكمة البحث  -1
يعد الإفصاح عف التغيرات المناخية  تحدياً حقيقيا لممحاسبيف حيث يمثؿ الإفصاح عف         

التغيرات المناخية أحد  أبرز القضايا التي تشغؿ العالـ بأكممو لما يكتنؼ ىذا الافصاح مف تحديات 
عف  ولذا يطالب المستثمريف بالتوسع والشفافية في الافصاحومخاطر تمتد عواقبيا للأجياؿ القادمة 

مجمس الاعماؿ العالمى التأثير المالي المحتمؿ لمتغيرات المناخية عمى الشركات بالتزامف مع إصدار 
سمسمة مف المبادى مف أىميا مبدأ الشفافية فى الافصاح البيئى بشكؿ  WBCSD لمتنمية المستدامة

وىو ما يفيد  عاـ والمناخى بشكؿ خاص  فالشفافية أمر بالغ الاىمية فى تقدير مخصصات الكربوف
ولذا برز دور  الجيدة الحوكمة مبادئ مف يعد الشفافية مبدأ أفكما فى الحد مف الانبعاثات الكربونية 

عادة توجيو الاستثمارات  الشفافية المناخية والتى تمثؿ أداة لمعالجة قضايا التغير المناخى العالمي وا 

https://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_social_responsibility
https://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_social_responsibility
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الكربوف مما يمكف المشاركيف في السوؽ  نحو الانشطة الاقتصادية الأكثر استدامة والأقؿ كثافة في
المناخية  لممخاطر المالية التأثيرات تعد فمـمف اتخاذ قرارات مستنيرة بشأف المخاطر المناخية ، 

 خطرا بعيد يموح في الأفؽ بؿ حقيقة قاسية يجب عمى الشركات والمستثمريف والحكومات أف تواجييا
ف  بمفيوـ شفافية الافصاح المناخى أو ما يطمؽ عمييا وليذا تزايد اىتماـ  المينييف والأكاديميو 

حيث بدأت الشركات  ،والتى تعد جوىر الإدارة الفعّالة للانبعاثات الكربونيةالشفافية المناخية 
الأميركية الرائدة في الترويج لفوائد الشفافية المناخية والتى تمكف الشركات  مف تحقيؽ ميزة تنافسية 

 0202أبو العنييف والجيوشي،؛et al,2020 liAme,؛0222سميرة وعباس،)
 White,et ؛ Poensgen,2022 ؛Shui,et al,2022؛ 0200؛ حسيف،Achenbach,2021؛

al,2023 ؛et al,2024 Puspitasari،؛0204؛أبو العلا( Basiouny,et al,2024 
ناخى عمى المستوى وقد تبمورت الاىمية المتزايدة بالشفافية المناخية أو شفافية الافصاح الم       

لإطار الشفافية المعزز المتضمف مجموعة مف الطرؽ  0222اتفاقية باريس عاـ العالمى في إصدار 
والمستحقة الاصدار بحموؿ   ((BTRلاعداد تقارير الشفافية الثنائية (MPGs)والمبادئ التوجييية 

دوؿ الاطراؼ فى تنفيذ و لتتبع التقدـ الذى حققتو ال بالنسبة لمدوؿ النامية 0204ديسمبر  22
( BTRالمبادئ التوجييية لإطار الشفافية المعزز واعداد تقرير الشفافية الثنائى الاوؿ لكؿ دولة  )

( منصة باكو العالمية لمشفافية المناخية لدعـ الدوؿ النامية في COP 29 أطمقت رئاسة مؤتمر)
نياء تقرير الشفافية الثنائية والمعروؼ سابقًا باسـ ، وعمى "تقرير مف البني إلى الأخضر"  إعداد وا 

لجميورية مصر العربية تقرير المساىمة المحددة وطنياً الاوؿ  مستوى الدولة المصرية فقد تـ إصدار
والذى يعد جزأ أساسيا مف إطار الشفافية المعزز كما تـ اصدار التحديث الاوؿ لو  0222فى عاـ 
تنفيذي لممجمس الوطني لمتغيرات المناخية ناقش المكتب ال 0204وفى أكتوبر، 0200فى عاـ 

حيث تأتى أىمية ىذا   BTR1)برئاسة وزيرة البيئة المصرية مخرجات تقرير الشفافية الأوؿ لمصر)
التقرير مف أنو يسيـ فى حصر وتوثيؽ الانبعاثات الصادرة عف القطاعات المختمفة وقدرة مصر 

رارات مبنية عمى بيانات دقيقة ووضع  خطط عمى التكيؼ مع التغير المناخي مما  يعزز اتخاذ ق
فعالة لمواجية التحديات المناخية واستقطاب تمويلات مناخية جديدة لدعـ مختمؼ القطاعات  

فصوؿ ىى)الفصؿ الأوؿ ويختص بحصر الانبعاثات مف  4لمصرBTR1) )ويتضمف تقرير
تص بتقييـ التقدـ المحرز الفصؿ الثانى ويخ -القطاعات المعنية والذي يشترط  تحديثو كؿ سنتيف 
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

الفصؿ الثالث ويختص بالسياسات -0222فى تنفيذ خطط المساىمات الوطنية لرؤية مصر 
جراءات التكيؼ  خاصة أف مصر مف الدوؿ الميددة بآثار تغير المناخ في العديد مف القطاعات  وا 

المالى أو الفصؿ الرابع ويختص بالدعـ سواء الدعـ  -وليست فى القطاعات ذات الصمة فقط 
التكنولوجي أو دعـ بناء القدرات(  وقد تمت الموافقة عمى تقديـ نسخة مبدئية مف تقرير الشفافية 

       0204ية لمتغير المناخي بنياية ديسمبر( إلى سكرتارية الاتفاقية الإطار 2BTRالأوؿ لمصر )
 .(0202فانى ،؛الصو  0200؛حسيف ،0200؛ تقرير المساىمة المحدث ،0222، تقريرالمساىمة الاوؿ )

الدراسات ونظرا للاىمية المتزايدة للافصاح المناخى اقترحت العديد من وفى سياق متصل         
السابقة التى طبقت عمى البيئة المصرية أطر أو مؤشرات مختمفة للإفصاح المناخى أو الافصاح 

مبية احتياجات ( كمحاولات لتESG- TCFDعن التغيرات المناخية بالاستناد إلى كلا من تقرير)
مف ىذه الدراسات جميع أصحاب المصالح لمعمومات عن الفرص والمخاطر لمتغيرات المناخية ، 

( والتى أكدت عمى وجود علاقة معنوية بيف 0202عمى سبيؿ المثاؿ دراسة )أبوالعنيف والجيوشي ،
بوف ، بينما كلا مف حوكمة الشركات وتكمفة حقوؽ الممكية مف جانب والإفصاح عف انبعاثات الكر 

( عمى وجود تأثير للإفصاح عف مخاطر التغيرات المناخية عمى )التزاـ 0202أكد )متولى والغريب،
عمى قرارات المستثمريف( ، وأوضح )زلط -أتعاب المراجعة الخارجية  -معدى المعايير المحاسبية 

الشركات وترشيد ( وجود أثر معنوى للإفصاح عف التغيرات المناخية عمى تعزيز قيمة 0204وسيد،
( وجود تأثير سمبى للإفصاح عف مخاطر 0204قرارات المستثمريف ، وذكر) عبد الحميـ والعوادلى ،

عمى القيمة السوقية لمشركة وىذا التأثير  TCFDلممحاور الاربعة لتقرير التغيرات المناخية وفقا 
وتوصؿ)عبد الرافعة المالية (،  -الأداء المالي  -يختمؼ باختلاؼ ) حجـ الشركة 

لممحاور الاربعة ( لوجود علاقة بيف الإفصاح عف التغيرات المناخية وفقا 0204العزيزوأخروف،
( 0204القيمة السوقية لمسيـ( ، وذكر)قمدس وأخروف، -و)جودة الخدمات التوكيدية  TCFDلتقرير 

طر المراجعة وجود علاقة بيف مستوى الإفصاح عف التغيرات المناحية و) دور المراجع فى تحديد خ
من جانب أخر ناقشت ىذه  المسئولية التضامنية لممراجع(،-رأي المراجع في فرض الاستمرارية  -

ىذه الاطر المختمفة للافصاح المناخى عمى تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات وحجب  الدراسات تأثير
( والتى 2020المعمومات السيئة وخطر انييار الاسيـ منيا عمى سبيؿ المثاؿ دراسة )سميـ ،

أوضحت أف الافصاح عف المخاطر التى تواجييا الشركات بشكؿ عاـ يخفض مف عدـ تماثؿ 
( التى أوضحت عدـ وجودعلاقة معنوية بيف 0202المعمومات وىوما يتفؽ مع  نتائج )فرج،



 

 م 0202ابريل                                                ارية لمية للبحوث التحالمجلة العالعدد الثانى ) الجزء الثانى (                               

 

 

 

 

261 

 ادارة المخاطر( والمقدرة التقييمية لممعمومات –الإفصاح عف التغيرات المناخية المرتبطة )بالحوكمة 
المحاسبية بينما يخفض الإفصاح عف التغير المناخي عدـ تماثؿ المعمومات بينما أكد ) عمى 

( عمى وجود تأثير سمبي معنوي للافصاح عف انبعاثات الكربوف عمى عدـ تماثؿ المعمومات 0204،
 ووجود تأثير إيجابي معنوي لمستوى الافصاح عف انبعاثات الكربوف عمى قيمة الشركة وعدـ اختلاؼ

وفى سياق ىذه التأثيرات  باختلاؼ زيادة مشاركة النساء في مجمس الإدارة ، مف جانب أخر  
( أثر الدور الكبير لتغطية المحمميف المالييف كوسطاء لممعمومات 0200أوضح )عبد الرحيـ ،  متصل

ر فى تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات وحجب المعمومات السيئة وبالتالى الحد مف خطر انييار أسعا
 الاسيـ.     

بالرغم من  استخمصت الباحثة من تحميل الدراسات السابقة أنو وترتيبا عمى كل ماسبق        
اختلاف الدراسات السابقة من حيث النتائج أو كون متغير الافصاح المناخى مستقل أو وسيط أو 

ابية في اختبار معدل أو تابع الا ان كل الدراسات السابقة اجمعت عمى عدد من المتغيرات الرق
-العائد عمى حقوق الممكية -العائد عمى الاصول -الرافعة المالية–الفروض وىى)حجم الشركة 

عمر الشركة  ( ، كما تبين  لمباحثة الاستخدام الموسع لأغمب الدراسات الاكاديمية الخاصة 
ح عن (  في إعداد إطار أو مؤشر للافصا (TCFDبالافصاح عن التغيرات المناخية لتوصيات

التغيرات المناخية ، كما تبين لمباحثة أنو بالرغم من تعدد الاصدارات والارشادات لتوضيح كيفية 
الافصاح عن التغيرات المناخية وقياس المخاطر الناتجة عن ىذه التغيرات والتأثيرات المالية ليا 

من قبل المستثمرين الا أن ىذه التقارير والاصدارات لم تحقق مستوى الشفافية المناخية المنشود 
في الاسواق المالية كما ان ىذه الاصدارات لم تقدم اطار متكامل للافصاح عن المخاطر المناخية 
وترتيبا عمى كل ماسبق تسأل الباحثة ىل يمكن لمدولة المصرية ان تمزم الشركات المصرية 

لشفافية المعزز المقيدة بالبورصة باصدار تقرير شفافية في ضوء المبادئ التوجييية لاطار ا
أصدرت الييئة العامة خاصة في القطاعات ذات الانبعاثات الكربونية المرتفعة  مثمما حدث عندما 

طالبت فييما الشركات  126و  125رقمي  قرارين 9291لمرقابة المالية المصرية في يوليو 
ذات رأسمال  يةالمقيدة في البورصة المصرية والشركات العاممة في الأنشطة المالية غير المصرف

مميون جنية بتقديم تقارير إفصاح بيئية ومجتمعية وحوكمة ذات صمة  122لا يقل عن 
وذلك TCFD وتقارير أخرى إضافية متعمقة بالآثار المالية لمتغيرات المناخية ESG بالاستدامة
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

؟  مميون جنيو مصري 322لمشركات ذات إصداررأسمال أو حقوق ممكية صافية لا تقل عن 
تتمثل الفجوة البحثية  في سعى الباحثة لوضع إطار مقترح لاعداد تقرير شفافية مناخية لى وبالتا

عمى مستوى الشركات في ضوء المبادئ التوجييية لاطار الشفافية المعزز الصادر عن اتفافية 
( المطموب من جميع الدول الاطراف اعداده BTRباريس عمى غرار تقرير الشفافية الثنائى )

فمن المتوقع أن يساىم  التقرير المقترح في تحسين مستوى  9292ديسمبر  11حمول وتسميمو ب
الشفافية المناخية " شفافية الافصاح المناخى " لمشركات فيو بمثابة تقييم لمعمل المناخي 
وممخص لما تم تحقيقو في تخفيض الانبعاثات الكربونية  فبدون تقارير الشفافية يكون العمل 

أعمى لانو يتم بدون معرفة وعمم ، من جانب أخر تسأل الباحثة اذا كان  المناخى العالمى
الافصاح المناخى الحالى والذى لا يحقق الشفافية المناخية المنشودة ساىم في الحد من خطر 
انييار أسعار الاسيم فماذا لو اصدرت الشركات لتقرير الشفافية المناخية كيف يكون تأثيره عمى 

لاسيم ؟ بمعنى أخر ماىو تأثير الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير خطر انييار أسعار ا
الشفافية المناخية عمى خطر انييار الاسيم ؟ وىل ىذا التأثير يختمف بادخال متغير تغطية 
المحممين الماليين كمتغير تفاعمى )متغير معدل( فى قياس ىذا التأثير ؟ بمعنى أخر يمكن  بمورة 

ال الرئيسى التالى ما ىو تأثير العلاقة التفاعمية بين الافصاح عن المبادئ مشكمة البحث في السؤ 
 التوجييية لتقرير الشفافية المناخية وتغطية المحممين الماليين عمى خطر انييار أسعار الاسيم؟

 ىدف البحث -9
تستيدؼ الباحثة  وضع اطار مقترح لاعداد تقرير الشفافية المناخية عمى مستوى            

الشركات بالاعتماد عمى المبادئ التوجييية لاطار الشفافية المعزز الصادر عف اتفافية باريس 
بالاضافة إلى قياس تأثير العلاقة التفاعمية بيف الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية 

 المناخية وتغطية المحمميف المالييف عمى خطر انييار أسعار الأسيـ .
 دوافعو أىمية البحث و -1
مخاطر أىمية البحث العممية  مف تصديو لقضية بحثية ىامة وىى  تنبع  -:  الاىمية العممية1/1

التغيرات المناخية والتى تعد أحد المخاطر الرئيسية والمعقدة التي تواجو جميع دوؿ العالـ حيث  
تقرير الشفافية يسعى المستثمريف لمحصوؿ عمى  معمومات دقيقة وموثقة عف ىذه المخاطر لذا يعد 

المناخية المقترح مف قبؿ الباحثة  الية  لمتخفيؼ مف مشاكؿ عدـ تماثؿ المعمومات في الشركات 
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الميددة بمخاطر مناخية عالية فعمى الرغـ مف تزايد الاىتماـ الأكاديمي المحاسبي بتحقيؽ شفافية 
ديمي حوؿ اثار مخاطر المعمومات بشكؿ عاـ والمتعمقة بالمناخ بشكؿ خاص إلا أف البحث الأكا

كما أف مصر مف أكبر البمداف الميددة مناخيا فنسبة الغازات  التغيرات المناخية لا يزاؿ في بداياتو
 الدفيئة المسببة لظاىرة الاحتباس الحراري في تزايد مستمر في الغلاؼ الجوي المصري

والذى كاف  لـ أخضر"مف شعار" تضامناً مف أجؿ عا  بينما تستمد الاىمية العممية لمبحث 1/9
عنواف فعاليات الدورة التاسعة والعشروف لػ مؤتمر الأطراؼ في اتفاقية الأمـ المتحدة الإطارية بشأف 

، 0204( نوفمبر 00-22والتى عقدت فى باكو بدولة أذربيجاف مف ) (COP29) تغير المناخ
تقارير  خلاؿ اصدار إعلاف باكو مؤكدا ضرورة الالتزاـ الدولى بتعزيز الشفافية مفحيث جاء 

والذى يمثؿ عنصرًا رئيسيًا في البنية التحتية لمشفافية المناخية وتحقيؽ العدالة الشفافية الثنائية 
 المناخية وتسييؿ التكيؼ العالمى مع تغير المناخ.

دليؿ تطبيقي عمى اف إعداد تقرير شفافية وفقا لممبادئ فى تقديـ   تتمثل دوافع البحث 1/1
طار الشفافية المعزز لاتفاقية باريس عمى مستوى الشركات والزاـ الشركات المصرية التوجييية لا

، حيث الميددة بمخاطر مناخية عاليةباعداده يخفض مف مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات في الشركات 
يعد عدـ تماثؿ المعمومات عامؿ رئيسي في تحقؽ خطر انييار أسعار الاسيـ ،كما أنو مف المتوقع 

المحمميف المالييف كوسطاء ومراقبيف لممعمومات مف الممكف اف يزيد مف فعالية وتأثير اصدار اف دور 
 الشركات لتقارير شفافية عمى الحد مف خطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمي في الشركات المصرية. 

 حدود البحث  -2
عمى المبادئ التوجييية  يقتصر الاطار المقترح لتقرير الشفافية المناخية عمى مستوى الشركات -2

الخامس ( فقط مف فصوؿ إطار الشفافية المعزز الصادرعف  -الثالث–لمفصوؿ الثلاثة )الاوؿ 
 اتفاقية باريس 

قطاعات فقط  4تقتصر الدراسة التطبيقية عمى الشركات المصرية المقيدة بالبورصة والتابعة ؿ -0
شركة  22قطاع الزراعة بواقع –ركات ش 2قطاع الطاقة بواقع  –شركات  6)قطاع النقؿ بواقع 

شركة( حيث يشارؾ قطاع الطاقة بالنسبة  42قطاع الصناعة )العمميات الصناعية( بواقع  –
%، يمييـ 24.2%، يميو قطاع الزراعة والغابات بنسبة 64.2الأكبر في ىذه الإنبعاثات بنسبة 
  % 20قطاع العمميات الصناعية بنسبة 
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

عات الداخمية والشركات بكؿ قطاع مف القطاعات الاربعة فى الجدوؿ وتـ توضيح عدد القطا     
 ( بالدراسة التطبيقية .0رقـ )

( وذلؾ لانيا الفترة التى 0202-0202تقتصر الدراسة التطبيقية عمى الفترة الزمنية الممتدة مف ) -2
 0200و المحدث  فى عاـ 0222تـ فييا اصدار تقارير مصر لممساىمات الوطنية الاوؿ عاـ 

 .BTR1)بالاضافة لاعداد تقرير الشفافية الثنائى الاوؿ لمصر )
انطلاقاً مف مشكمة البحث واليدؼ منو وفي إطار حدوده يتـ استكماؿ البحث  خطة البحث   -3

 :كالتالي
 الدراسات السابقة واشتقاق الفروض. -3/1
 الاصدارات الدولية الخاصة بالافصاح عن التغيرات المناخية  3/1/1
أصبحت ظاىرة التغير المناخى معقدة وذات تحديات ومخاطر عديدة عمى أداء الشركات          

وقيمتيا واستمراريتيا مما يزيد مف صعوبة تقييـ أداء الشركات الأكثر عرضة لمخاطر تغير المناخ 
ثوقة ولذا تزايد الاىتماـ بالإفصاح المالي المتعمؽ بالتغيرات المناخية لمحصوؿ عمى معمومات مو 

فعند مقارنة وشفافة فالشركات حاليا تفتقر إلى الشفافية والعمؽ في الإفصاحات المناخية ، 
وجود قدر كبير يتبيف الافصاحات المناخية سواء عمى مستوى قطاعات الدولة الواحدة أو بيف الدوؿ 

يبزر حقيقة  وىو مامف الاختلاؼ في القياس والافصاح عف المعمومات المتعمقة بالتغيرات المناخية 
أف الإفصاحات الحالية عف التغيرات المناخية ليست شفافة ودقيقة بما يكفي لتقييـ أداء الشركات 

وضع معايير عالمية إلزامية للإفصاحات المناخية كخطوة وبالتالى كاف لابد مف بشكؿ صحيح  
مناخية والانبعاثات أساسية لمحفاظ عمى الاستقرار المالي فتوفير معمومات تفصيمية عف التغيرات ال

فشفافية الافصاح المناخى أداة حيوية تحقيؽ تنمية رأسمالية أكثر استدامة وشمولا الكربونية يسيـ فى 
تساعد وتمكف جميع الدوؿ مف  اتخاذ قرارات مستنيرة وتصميـ سياسات مناخية أقوى لجذب تمويؿ 

سنة  42الاىداؼ وعمى مدار المناخ وتحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة، وفى سياؽ تحقيؽ ىذه 
متواصمة مف عمؿ الييئات الحكومية والامـ المتحدة توالت العديد مف الاصدارات والمقاييس 
والمؤشرات والمبادرات العالمية والبروتوكلات لتنظيـ القياس والافصاح عف الاثار المختمفة لمتغيرات 

 Bui,et؛TCFD,2017, Linnenluecke,et al,2015المناخية منيا عمى سبيؿ المثاؿ )
al,2020 ؛Ilhan,et al ,2020  ؛0202يعقوب والقيسى،؛,et al,2021Ameli أبو العنيف  ؛
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؛ 0204؛أبو العلا، 0204؛ قمدس وأخروف، CFA,2024؛ 0200؛ حسيف،0202والجيوشى ،
Basiouny,et al,2024، ؛0204؛ زلط وسيد ،0204، ؛عبدالحميـ والعوادلىSEC,2024 

 (Jeanne,et al,2024؛
 1779(عام UNFCCCاتفاقية الأمم المتحدة الإطارية بشأن تغير المناخ ) 3/1/1/1

 الدولية الحكومية الييئة إنشاءوتـ 2292في عاـ  لممناخ الأوؿ العالمي تـ عقد المؤتمر       
إصدار  تـ2220البرازيؿ عاـ  في لأرضاقمة ، وفى 2222فى  (IPCCالمعنية بتغير المناخ  )

 الغازات تركيزات تثبيتبيدؼ   ( UNFCCC)المناخ تغير بشأف الإطارية المتحدة الأمـاتفاقية 
 ممزمة أىدافًا كيوتو والذى أقر بروتوكوؿ تـ اعتماد 2222الجوي وبحموؿ عاـ  الغلاؼ في الدفيئة
 القطاعات مف الحراري الاحتباس غازات مف انبعاثاتيا خفض عمى المتقدمة الدوؿ لحث قانوًنا
 فة.المختم

 -: 1777عام   GRI)المبادرة العالمية لمتقارير) 3/1/1/9
أوؿ معايير  (GSSB)مجمس معايير الاستدامة العالمية التي طورىا  GRIتعد معايير          

تـ  2222منذ نشر مسودة المبادئ التوجييية الأولى لممبادرة في عالمية لإعداد تقارير الاستدامة و
تحت ضغط متزايد التطوعي لإعداد تقارير الاستدامة مف قبؿ الشركات   GRI اعتماد إطار عمؿ

أو تقرير  ) CSR  (عروفة باسـ تقرير المسؤولية الاجتماعية لمشركاتوالم مف أصحاب المصالح 
والتى تقدـ معمومات عف الاثار البيئية والاقتصادية  ) ESG  (البيئة والمجتمع والحوكمة

 .والاجتماعية لانشطة الشركة بطريقة واضحة وقابمة لممقارنة
عام  Carbon Disclosure Project( CDP)مشروع الكشف عن الكربون  3/1/1/1

9229 
الافصاح البيئى  مع التركيز عمى  المبادرة العالمية لتقارير ظير المشروع لترسيخ مفيوـ        

الشركات الفردية وليس عمى الدوؿ لتعزيز شفافية الافصاح المناخى لمشركات والافصاح عف بيانات 
توفير منصة لمشركات للإفصاح عف بيانات انبعاثات غازات و انبعاثات غازات الاحتباس الحراري 

دارة بصمتيـ الكربونية  الاحتباس الحرا ري)الغازات الدفيئة( لتشجيع الشركات عمى قياس ومراقبة وا 
عف أدائيا البيئي حيث تخضع جميع  مساءلة الشركاتالمقارنة و  في شكؿ موحد مما يساعد في

 مف قبؿ ىذه المنصة   عمميات تدقيؽ داخميةل المعمومات

https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Global_Sustainability_Standards_Board&action=edit&redlink=1
https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Global_Sustainability_Standards_Board&action=edit&redlink=1
https://en.wikipedia.org/wiki/Corporate_social_responsibility
https://en.wikipedia.org/wiki/Environmental,_social_and_corporate_governance
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D8%A7%D8%AF%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B1
https://fastercapital.com/arabpreneur/CIA-%D9%88-Sarbanes-Oxley--Sox--%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%85%D8%B3%D8%A7%D8%A1%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D9%84--%D9%81%D9%86-%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D9%84--%D8%B1%D8%A4%D9%89-%D9%85%D9%86-%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%82%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%A9.html
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

  9223عام  CCPIمؤشر أداء التغير المناخي  3/1/1/2
بيدؼ  تقييـ السياسات والبرامج  0222ىو مؤشر صممتو منظمة البيئة والتنمية الألمانية عاـ       
الغازات الدفيئة  داخمية)ويشمؿ أربعة مؤشرات   ة في الدوؿ المختمفة لمواجية تغير المناخالمتبع
ويضـ المؤشر % ( 02استخداـ الطاقة  -% 02الطاقة المتجددة  -%02سياسات المناخ  -42%
حيث احتمت  % مف إجمالى الانبعاثات فى العالـ22دولة تمثؿ إجمالي انبعاثاتيا أكثر مف  69

 0204بالمؤشر عاـ  00بة مصر المرت
  Task Force onتوصيات فريق العمل المعني بالإفصاحات المالية المتعمقة بالمناخ 3/1/1/3

related Financial-Climate TCFD)9213( عام 
فريؽ العمؿ المعني بالإفصاحات  0222في عاـ  FSB)أنشأ مجمس الاستقرار المالي )       

وذلؾ بسبب تزايد طمب المستثمروف والمقرضوف عمى المعمومات ( (TCFDالمالية المتعمقة بالمناخ 
 -محاور )الحوكمة 4حيث أصدر الفريؽ الخاصة بالمخاطر والفرص المتعمقة بالتغيرات المناخية 

لجعؿ  )تطوعية(اختيارية توصية  22المقاييس والاىداؼ( باجمالى  -ادارة المخاطر -الاستراتيجية
مصداقية واتساقًا وقابمية لممقارنة بيدؼ تحسيف الشفافية والمساءلة الافصاحات المناخية أكثر 

عمى نحو منذ صدورىا وحتى الاف زخما عالميا  (TCFD)المتعمقة بالمناخ  وتكتسب توصيات 
أواخر عاـ  ففى  متزايد باعتبارىا المبنة الأساسية لوضع إطر مختمفة للافصاحات المناخية

تصبح إلزامية بحموؿ  TCFDحدة اف  الإفصاحات المتوافقة مع أعمنت  حكومة المممكة المت0202
، معيارًا لمشفافية بشأف الافصاحات المالية لمتغيرات المناخية عمى اعتبار انيا تمثؿ  0202عاـ 

توفر بيانات جوىرية وقابمة لمقياس تعكس التزاـ الشركات  بإدارة  TCFDتقارير اف   وترى الباحثة
ما جعميا حجر الزاوية لاغمب أطر ومؤشرات القياس والافصاح المناخى في المخاطر المناخية وىو 

 الدراسات التى طبقت في البيئة المصرية  .
 9214عام  )الانبعاثات)  – GRI-305معيار  3/1/1/4

في عاـ  الانبعاثاتبعنواف  GRI-305فى تطور كبير لمعايير الاستدامة تـ صدور معيار          
يوضح كيفية القياس والذى  )2-0-2أيضاً ببرتوكوؿ الانبعاثات )نطاؽ  وىو ما يعرؼ 0226

وترى التأثيرات ،  إدارة ىذه الدفيئة وكيفية بتأثير إنبعاثات الغازات المتعمقة والافصاح عف المعمومات
  CCPIومؤشر أداء التغير المناخى  CDPأف ىذا المعيار امتداداً وتطويراً لمشروع الكربوف  الباحثة

جمع بيانات حيث يمثؿ  (TCFD)ضافة إلى توضيحو لمحور المقاييس والاىداؼ في توصيات بالا
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تحدى كبير يتطمب جيدًا كبيرا لكنو ضروري لفيـ البصمة الكربونية الكاممة وتجنب  2نطاؽ 
 .الاحتساب المزدوج للانبعاثات الكربونية بيف الشركات

 (IFRS- (S2) الافصاحات المناخية( المناخمعيار الإفصاح عن المعمومات المتعمقة ب 3/1/1/5
عف المعمومات المتعمقة ( بعنواف الافصاح (IFRS- S2 تـ إصدار معيار 0202في يونيو        

 بالمناخ
 2عمى الفترات المالية السنوية التي تبدأ في /أو بعد والذى يسرى تطبيقو )الافصاحات المناخية( 

مف خلاؿ   فصاح عف المخاطر والفرص المتعمقة بالمناخبالإ والذى يُمزـ الشركات 0204يناير 
إطارًا إلزاميا أكثر تفصيلًا للإفصاح عف المعمومات المتعمقة بالمناخ وربطيا بالبيانات المالية  توفير

 . (TCFD)وقد شمؿ نطاؽ الافصاح بالمعيار نفس المحاور الاربعة التى تناولتيا توصيات 
 ( SEC(البورصات لجنة الأوراق المالية و  3/1/1/6

أصبحت الإفصاحات المتعمقة بالمناخ ذات أىمية متزايدة بالنسبة لممستثمريف لذا قامت         
أصدرت المجنة قواعد  0200ى أوائؿ عاـ المجنة بمراجعة قواعد الإفصاح الخاصة عدة مرات فف

 0204مارس  9ى ، وف TCFDتعزيز وتوحيد الإفصاحات المتعمقة بالمناخ والمعدة وفقا لتوصيات 
إدارة   -أصدرت القواعد النيائية لتعزيز الإفصاحات المناخية التى تتضمف )المخاطر المناخية

دور  –المخاطر المناخية والتي ليا تأثير مادي عمى استراتيجية عمؿ الشركة أو نتائج العمميات 
ات المسببة للانحباس انبعاثات الغاز  -أليات الحوكمة فى قياس وادارة أثار التغيرات المناخية 

 اف ىذه القواعد أضفت الجانب الالزامى عمى توصيات  وترى الباحثةالحراري العالمي( 
(TCFD)( كخطوة تمييدية لتطبيؽ معيار الافصاحات المناخية (IFRS-S2 عمى القوائـ المالية

 . 0204التى يتـ اصدارىا بنياية عاـ 
لاصدارات والمبادرات والمؤشرات الخاصة بالافصاح ا وتستخمص الباحثة من تناول و تحميل       

عامًا اف جميعيا استيدفت شفافية الافصاح المناخى خاصة  42عمى مدار ما يقرب مف المناخى 
، كما اف اغمب الاصدارات فيما بعد فيما يتعمؽ بقياس الانبعاثات بنطاقاتيا الثلاثة والافصاح عنيا

اور الاربعة التى شممتيا ىذه التوصيات سوء قواعد تناولت نفس المح (TCFD)إصدار توصيات 
SEC أو معيار IFRS S2  الاصدارات والمبادرات الدولية للافصاح عف بالرغـ مف تعدد ولكف

التغيرات المناخية الا اف الممارسة والتطبيؽ العممى لكؿ ىذه الاصدارات أوضحت أنيا  تفتقر إلى 
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 حشهاء عطيه حامد محمد د.

 

العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

 fullصة واف الشفافية وسيمة لتحقيؽ الإفصاح الكامؿ شفافية الافصاح عف التغيرات المناخية خا
disclosure  وىى أنيـ يفتقروف إلى شفافية المعمومات الخاصة فجميع الدوؿ أماـ  حقيقة مؤكدة

 بالتغيرات المناخية واجراءات التكيؼ معيا. 
 والمبادى التوجييية لو فى إطار الشفافية المعزز BTR)تقرير الشفافية الثنائى) 3/1/9

Enhanced Transparency Framework (ETF ) 
 عاـ باريس في اجتماعيا خلاؿ بشأف المناخ المتحدة اتفاقية الأمـ فىالأطراؼ  الدوؿتمكنت        
 حيث تـ مطالبة جميع المناخ تغير لمكافحة ”بالتاريخي“ وصؼ صياغة ووضع اتفاؽ الى 0222
التقارير التى الزمت الاتفاقية وكاف مف أىـ ري ، الحرا الاحتباس انبعاثات غازات مف بالحد الدوؿ

، 0200، ىاشـ وأخروف ،0202؛ الكتيب التقنى ،Ameli,et al,2020)الدوؿ الاطراؼ  باصدارىا 
 -(:Deloitte,2021,2023 ،0200حسيف ،

 :- (NDCs)وطنياً  المحددة تقارير المساىمات 3/1/9/1
باريس وتؤدي دوراً  لاتفاؽ الرئيسية الآليات إحدى NDCs تمثؿ تقارير المساىمات الوطنية         

رئيسياً في تحقيؽ أىدافيا طويمة الأجؿ فيى تمثؿ الجيود الجماعية لكؿ بمد لمحد مف الانبعاثات 
الوطنية والتكيؼ مع آثار تغير المناخ  حيث يتعيف عمى كؿ بمد مشارؾ وضع مساىماتو المحددة 

نوعيف مف الافصاح ىما)  مرار ، وتقدـ ىذه التقاريروطنياً والإبلاغ عنيا وتحديثيا باست
تقرير التحديث الاوؿ  ؛0222تقريرالمساىمة المحددة وطنياً الاوؿ لجميورية مصر العربية ،

 -( :0200لجميورية مصر العربية ،لممساىمات المحددة وطنياً الثانى 
 التنفيذ والنطاؽ ويتضمف معمومات عف النقاط المرجعية وفترات  الافصاح بشأف التخفيؼ

( والتغطية وعمميات التخطيط والافتراضات وتقديرومحاسبة الانبعاثات وعمميات 2،0،2)
 ازالتيا .

 ويتضمف أولويات التكيؼ الوطنية والدعـ المالى المطموب وخطط  الافصاح بشأف التكيؼ
 التكيؼ ومدى الاستجابة لاجراءات خطط التكيؼ .

 ى والمبادئ التوجييية لاعداده تقرير الشفافية الثنائ 3/1/9/9
(  حيث ييدؼ ETFتـ إصدار إطار الشفافية المعزز ) مف اتفاؽ باريس 22بموجب المادة     رات

الإطار إلى بناء الثقة المتبادلة بيف الدوؿ الأطراؼ بموجب اتفاقية الأمـ المتحدة الإطارية بشأف تغير 
إطار الشفافية المعزز والذي يحؿ محؿ كؿ مب ق BTR)المناخ حيث يحتؿ تقرير الشفافية الثنائي)
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( ، حيث تـ مطالبة  كؿ دولة NDCsالثنائي وتقرير التحديث لو) وطنياً  المحددة تقرير المساىمةمف 
 0204ديسمبر  22( الخاص بيا  بحموؿ BTRمف الدوؿ الاطراؼ تقديـ تقرير الشفافية الثنائي )

( لإطار الشفافية المعزز التى تـ اعتمادىا فى MPGs)والذى يعد وفقًا لمطرؽ والمبادئ التوجييية 
" بعنواف " الإبلاغ بموجب إطار الشفافية المعزز   0222 ديسمبر باريس في لمؤتمر الأولى الدورة

عمى الدوؿ  يتعيف التي المعمومات عف للاتصاؿ والافصاح  شاممة والتى تعد بمثابة إرشادات 
افية الثنائى ولذا تتميز بكونيا تقدـ إطار موحد لكيفية عنيا فى تقرير الشف الافصاح الأطراؼ

الافصاح عف المعمومات المناخية عمى مستوى جميع الدوؿ الاطراؼ فى اتفاقية الامـ المتحدة ، 
لاطار الشفافية المعزز التى يتـ اعداد تقرير الشفافية  MPGsوتنقسـ الطرؽ والمبادئ التوجييية 

؛ىاشـ وأخروف 0200؛حسيف ،0202كالتالى )الكتيب التقنى،فصوؿ  2الثنائي وفقا ليا إلى 
  -( :White ,et al,2023 ؛Ravikumar,et al,2023 ؛Shui,et al,2022  ؛0200،
تقرير مف خلاؿ إعداد  2/0/2الانبعاثات التى تندرج تحت نطاؽ  عفالافصاح  -الفصؿ الاوؿ : - 

منشأوعمميات الإزالة الجرد الوطنى لانبعاثات الغازات الدفيئة البشرية ال
 )التخفيض(

 وطنيًا المحددة فى اعداد تقارير المساىمات مدى التقدـ  -الفصؿ الثانى : -
 واجراءات التكيؼ واجراءات التخفيؼ منيا.  المناخ تغير تأثيرات -الفصؿ الثالث : -
 المقدـ مف الدوؿ المتقدمة. اللازـ الدعـ -الفصؿ الرابع : -
 المتمقى مف الدوؿ النامية. اللازـ دعـال -الفصؿ الخامس : -
 تقرير الشفافية المناخية عمى مستوى الشركات والاطار المقترح لاعداده  3/1/1

تأتى شفافية الافصاح عف التغيرات المناخية أو ما يطمؽ عمييا الشفافية المناخية              
 الأوراؽ المالية سوؽ في المتعامموف ابي ييتـ التي القضايا قائمة رأس عمى (CT)الشفافية الكربونية

جوىر حوكمة المناخ وبمورة لمجيود العالمية لتنظيـ في الاونة الاخيرة فيى تشكؿ  الرقابية والجيات
لما تقدمو مف فرص متكافئة لمحصوؿ عمى المعمومات المناخية والانبعاثات الافصاحات المناخية 

ؽ لتطبيؽ "نظاـ تداوؿ الافصاح عف الانبعاثات" مف الكربونية لمشركات العالمية التى باتت تتساب
 واستغلاؿ الشائعات تأثير مف والحدأجؿ الحفاظ عمى سمعتيا التنظيمية وضماف استمراريتيا 

وضعؼ كفاءة سوؽ  الأسيـ لأسعار المصطنع الرفع الداخمية وىو ما يؤدى الى  المعمومات
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 حشهاء عطيه حامد محمد د.

 

العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

السابقة مفيوم وأىمية الشفافية  وقد تناولت العديد من الدراسات الأوراؽ المالية ،
( بانيا الافصاح عف المعمومات Choi,et al,2013حيث عرفيا )بالتوضيح المناخية)الكربونية( 

المناخية والسياسات والتدابير أو الترتيبات التي تـ وضعيا لضماف التقدـ نحو تحقيؽ الأىداؼ ذات 
ير المناخ والتكيؼ معو ومستويات الدعـ  الصمة بانبعاثات غازات الاحتباس الحراري وتأثيرات تغ
أف  Ameli,et al,2020)أفترض )، و  واحتياجات بناء القدرات ومراجعتيا عمى مستوى الدولة

المستثمريف أصبحوا يميموف إلى الابتعاد عف الأصوؿ كثيفة الكربوف لتقميؿ المخاطر والتحوؿ الى 
درة عمى تحريؾ كميات كبيرة مف تمويؿ المناخ الاستثمارات منخفضة الكربوف فالشفافية المناخية قا

( مف خلاؿ المسح التى اجرتو أف Deloitte,2021، في حيف أوضحت ) "مف البني إلى الأخضر
الشركات تفتقر إلى الشفافية والعمؽ في الإفصاحات المتعمقة بالمناخ فمستوى الشفافية الكربونية  

شركات أصبحت مسؤولة وخاضعة لممساءلة متبايف ومتفاوت بشكؿ كبير عمى الرغـ مف أف ال
( عمى أف كافة الاصدارات Achenbach, 2021، وأكد) بخصوص شفافية الافصاح المناخى 

والدراسات المتعمقة بالمناخ تيدؼ إلى زيادة الشفافية وتحسيف إدارة الانبعاثات عمى المستوى 
 Shui,et)ة، كماعرفيا الوطني فالإفصاح عف الكربوف ىو الالية الافضؿ لتحقيؽ الشفافي

al,2022بينما ، ( بالآلية التي يمكف مف خلاليا تحسيف أداء الكربوف والتكيؼ مع تغير المناخ
( أف مصطمح الشفافية المناخية أو شفافية الافصاح المناخى يشير إلى  0200ذكر)ىاشـ وأخروف ،

المناخية ىى مفتاحاً لبناء الثقة  المعمومات والبيانات المناخية ذات الصمة بالعمؿ المناخي فالشفافية
المتبادلة بيف الأطراؼ وتبادؿ الخبرة المكتسبة مف تنفيذ نظاـ القياس والافصاح المناخى ، وعرفيا 

( بانيا عبارة عف عممية اعداد التقارير ومراجعتيا لتعزيز الثقة بيف جميع الاطراؼ 0200،)حسيف 
يـ معمومات دقيقة ومتسقة قابمة لممقارنة دوليا عف في اتفاقية باريس حيث يتعيف عمى الاطراؼ تقد

اتجاىات إنبعاثات الغازات الدفيئة وسبؿ الحد مف الانبعاثات والتكيؼ مع الاثار السمبية لتغير 
( الفروؽ بيف متوسط العوائد اليومية والتراكمية لكؿ مف 0200وتناوؿ )خميؿ وعلاـ ، المناخ ،
فى مراقبة وتقييـ مبدأ الشفافية   S&P ESGشر ودور مؤ   S&P ESGومؤشر  EGX 30مؤشر

 Setiawan,et، كما أوضح كلا مف  والإفصاح في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
al,2023) ؛So,2023 أنو بالرغـ مف وجود مجموعة متنامية مف الأدبيات حوؿ الإفصاح عف )

ريف إلا أف مستوى الشفافية المناخية تغير المناخ في العقديف الاوؿ والثانى مف القرف الحادي والعش
أما  ،لمشركات مازاؿ منخفض بالرغـ مف انيا الآلية التي يمكف مف خلاليا تحسيف أداء الكربوف 
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(Vestrelli ,et al,2023)  فأكد عمى ضرورة التمييز بيف الشفافية المناخية والإفصاح المناخى
عنى وصوؿ ىذه المعمومات إلى السوؽ فالإفصاح يقصد بو توفير المعمومات أما الشفافية فت

وتفسيرىا واستخداميا بشكؿ صحيح مف قبؿ المشاركيف في السوؽ فالشفافية المناخية شرط أساسي 
إلى أف ( Cohen,et al,2023وأشار)لإعادة توجيو الاستثمارات نحو اقتصاد منخفض الكربوف ،

بعاثات الكربونية مما يؤكد أف طمب شفافية الافصاح عف انبعاثات الكربوف ترتب عميو انخفاض الان
، المستثمريف عمى المعمومات المتعمقة بالمناخ يساىـ في خفض انبعاثات الكربوف في المستقبؿ

(أف المممكة العربية السعودية شيدت انخفاض كبير في انبعاثات ثاني Musa,et al,2023وذكر)
تزايد شفافية الإفصاح عف تزامنا مع  0222مميوف طف في عاـ  00.62أكسيد الكربوف بمغ 

 Ravikumar,etكماأوضح )انبعاثات الكربوف لمشركات السعودية المدرجة في سوؽ الأسيـ ، 
al,2023 اف الإفصاح عف التغيرات المناخية يساىـ في التخصيص الفعّاؿ لرأس الماؿ بشرط )

لتحقيؽ الشفافية  لانو يوفر إطار فعالا  (TCFD)الإفصاح وفقا لممحاور أو المؤشرات الاربعة ؿ
( أنو بالتطبيؽ عمى شركات النفط والغاز الأمريكية و بعد Zhao,et al,2023)المناخية، بينما أكد 
في قضايا مخاطر المناخ التي تواجييا شركة إكسوف موبيؿ تبيف وجود  SCEالتحقيؽ الذى اجرتو 

اد منخفض الكربوف فالشفافية ارتباطًا إيجابيًا بيف الإفصاح عف مخاطر تغير المناخ والتحوؿ لاقتص
( إلى وجود 0202وأشار )الصوفانى ، المناخية  تخفض مف تكاليؼ صراعات الوكالة مستقبلا ،

، تأثير معنوى لمتطمبات الإفصاح المحاسبي عف التغيرات المناخية عمى شفافية تقارير الاستدامة 
مخاطر تغير المناخ عمى ( قياس تأثير الإفصاح عف (Basiouny, et al,2024استيدؼ بينما 

لا توجد شفافية التقارير المالية والدور المعدؿ لممستثمريف المؤسسييف ليذه العلاقة حيث تبيف انو 
فروؽ نسبية فى مستوى الشفافية المالية بيف شركات العينة كما توجد علاقة إيجابية معنوية بيف 

(  Agustini &Arifa 2024كما أوضح )، الإفصاح عف المخاطر المناخية وشفافية التقارير المالية 
           أنو بمراجعة الأدبيات المحاسبية المتعمقة بمحاسبة تغير المناخ والإفصاح عنو مف 

تبيف انو يتـ التركيز في المقاـ الاوؿ عمى الحد مف انبعاثات الكربوف كما أف  0200 - 0222
لحكومات والييئات المعنية الإفصاح عف محاسبة تغير المناخ لـ يتـ توحيده ولذلؾ يجب عمى ا

توحيد معايير الإفصاح عف الإجراءات التكيفية المتعمقة بتغير المناخ مما يحسف مف مستوى 
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 حشهاء عطيه حامد محمد د.

 

العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

( وجود تأثير ايجابى معنوي للإفصاح المحاسبي 0204بينما ذكر) أبو العلا ، ، الشفافية المناخية
 .فافية التقارير والقوائـ المالية (ش -عف مخاطر التغيرات المناخية عمى )ترشيد قرارات المستثمريف 

 بانيايمكن لمباحثة تعريف الشفافية المناخية عمى مستوى الدولة  وترتيبا عمى ماسبق        
القياس الموثوؽ بو والتقارير المتاحة  شراكة عالمية تيدؼ إلى تحفيز "السباؽ نحو القمة" مف خلاؿ

كؿ دولة  نحو تحقيؽ أىدافيا وتعيداتيا المناخية والمراجعة مف قبؿ الخبراء لمتقدـ الذي أحرزتو 
سمى بتقارير الشفافية الثنائية  حتى تكوف تبخصوص إعداد تقارير الشفافية المناخية أو ما الوطنية 
تعريف  لمباحثةكما يمكن  شفافية المناخ أكثر موثوقية وشاممة وقابمة لممقارنة بيف الدوؿ ، تقارير

بشمولية ودقة الافصاح  فية الكربونية وأىميتيا عمى مستوى الشركةالشفافية المناخية أو الشفا
عف الانبعاثات الكربونية لضماف سيولة فيمو ومقارنتو مف قبؿ أصحاب المصالح  بالاضافة الى 
الافصاح عف استراتيجيات واجراءات التكيؼ والتخفيؼ مف تأثير التغيرات والمخاطر المناخية ، 

وىو ما يفسر في بناء الثقة والمصداقية بيف الشركات وأصحاب المصالح  فالشفافية المناخية تساعد
ويرجح تحوؿ المستثمريف نحو الشركات التي تتخذ خطوات جادة نحو إدارة مخاطر المناخ والافصاح 

وترى الباحثة أنو يمكن تحقيق الشفافية المناخية عمى مستوى  بشفافية عف ىذه الخطوات 
الشفافية الثنائية شركات باعداد واصدار تقرير الشفافية عمى غرار تقريرالشركات من خلال الزام ال

(BTR (  بالاستناد إلى الطرؽ والمبادئ التوجييية لاطارالشفافية المعززونظرا لاف الفصوؿ الخاصة
بالمبادئ التوجييية لاطار الشفافية المعزز تـ إعدادىا عمى مستوى الدولة يقتصر الاطار المقترح 

باحثة لتقرير الشفافية المناخية عمى مستوى الشركات في القطاعات الاربعة التى تشمميا مف قبؿ ال
فقط مف فصوؿ المبادئ التوجييية ويوضح  الفصول الأول والثالث والخامسالدراسة التطبيقية عمى 

 ( المبادئ التوجييية للإطار المقترح لتقرير الشفافية المناخية.  2الجدوؿ التالى رقـ )
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 عمى مستوى الشركات * التى تمثل الاطار المقترح لاعداد تقرير الشفافية المناخيةالمبادئ التوجييية ( 1دول )ج

لشفافية المعزز لاعداد تقرير الشفافية *من اعداد الباحثة استنادا لمطرق والمبادئ التوجييية التى يتضمنيا اطار ا       
 الثنائى

 المبادئ التوجييية التى يتضمنيا الفصؿ الفصؿ

 الفصل الاول
تقرير الجرد لانبعاثات الغازات 
الدفيئة البشرية المنشأوعمميات 

 الإزالة )التخفيض(

 ( والخاص 2ثات غازات الاحتباس الحراري الفعمية وفقا لمنطاؽ )معمومات جرد انبعا -2
 بالانبعاثات المباشرة مف أنشطة الشركة

( والخاص 0معمومات جرد انبعاثات غازات الاحتباس الحراري الفعمية وفقا لمنطاؽ ) -0
 بالانبعاثات غير مباشرة مف استيلاؾ الطاقة المشتراة

( والخاص 2حتباس الحراري الفعمية وفقا لمنطاؽ )معمومات جرد انبعاثات غازات الا -2
 بالانبعاثات غير مباشرة الأخرى مثؿ سمسمة التوريد واستخداـ المنتج

 الدفيئة غازات انبعاثات معمومات عف التقديرات المتوقعة لخفض -4
 الدفيئة المحققة  الغازات انبعاثات معمومات خفض -2
ييـ المخاطر والفرص المتعمقة بالمناخ بما يتماشى مع المقاييس التي تستخدميا الشركات لتق-6

 استراتيجيتيا ومع إدارة المخاطر

 الفصل الثالث
تأثيرات تغير المناخ والتكيؼ 

 ( وتشمؿ9معو بموجب المادة)
إجراءات التخفيؼ والتكيؼ مع 

 التغيرات المناخية
 المشاريع(.-) السياسات 

  مع التغيرات المناخية   ؼالتكي المعمومات الخاصة بقياس تحديات - 9
 الأولويات  ىذه فى تحقيؽ المحرز الخاصة بمكافحة أثار التغير المناخى والتقدـ الأولويات -2
 والمادية لكؿ شركة والجيولوجية البيولوجية المتعمقة بالخصائص التكيؼ إجراءات -2

 لكؿ شركة بالموقع الجغرافى والنشاطات الاقتصادية  المتعمقة التكيؼ إجراءات -22
  المناخ لتغير والتصدي التأثيرات بتقييـ والحوكمية الخاصة  المؤسسية الترتيبات -22
 الخطورة. وأوجو والمتوقعة الحالية المناخية الاتجاىات -20
 الضعؼ مواطف ذلؾ في المناخ بما تغير عف الناجمة والمحتممة المرصودة التأثيرات -22

 البيئية أو/و لاجتماعيةا أو/و أو الاقتصادية/و القطاعية
لمتعامؿ مع الشركات     المخالفة التنظيمية  والموائح والسياسية القانونية والموائح الأطر-24

  لاجراءات التكيؼ 
 الفرص المتاحة عف تقنيات الطاقة النظيفة ومبادرات التحوؿ لمطاقة المتجددة  -22

 الفصل الخامس
المعمومات الخاصة بالدعـ 

ـ الممنوح لمدوؿ المالى اللاز 
النامية  فى مجالات )تمويؿ 

بناء  -نقؿ التكنولوجيا -المناخ
 القدرات(

أوالمشروع المتمقى لمدعـ / وتحديد الاطار الزمنى لتنفيذ  البرنامج أو توصيؼ  النشاط -26
 النشاط / تحديد شروط منح الدعـ التى يمتزـ بيا المتمقى 

 النشاط تنفيذ تحديد الجية الحكومية المشرفة عمى  -29
 أو ميسرة قروض أو تحديد شكؿ الدعـ )المنح المحمية بالعممة الدعـ المتمقى مبمغ تحديد  -22

 ( السيمي رأس الماؿ أو عادية قروض
 لمجالات متداخمة فيما بينيما أو التكيؼ أو تحديد ىؿ الدعـ  لمتخفيؼ -22
 القدرات أوبناء/و ونقميا االتكنولوجي تطوير في يساىـ النشاط كاف إذا ما تحديد  -02
 مخطط  أو تحت التنفيذ أو  تـ انجازه   النشاط تحديد ما اذا كاف  -02
 .التقديرية المتوقع لمنشاط فيما يخص  التكيؼ أو التخفيؼ أو كلاييما والنتائج التأثير -00
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

تأثير مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية عمى خطر  3/1/2 
 الفرض الاول لمبحثانييار أسعار الاسيم واشتقاق 

وجدت وكالة حماية البيئة الأمريكية أف فولكس فاجف قامت  0222سبتمبر  22في           
بيت برنامج خاص عمى وحدة التحكـ في المحرؾ لتجنب التفتيش الرسمي لانبعاثات العادـ وبعد بتث

% أى أف الشركة قامت 42% إلى 22فضح  أف انبعاثات غاز العادـ في الشركة ارتفعت مف 
٪ في شير واحد وىو ما أشار إلى اف التضميؿ البيئى 42بتضميؿ بيئي انخفض سعر سيميا بنسبة 

مومات السيئة( مف العوامؿ المؤدية إلى خطر انييار أسعار الأسيـ فعندما تتراكـ ) حجب المع
الأخبار السمبية لفترة طويمة وتنفجر فجأة يترتب عمييا ردود فعؿ سمبية مف المستثمريف مما يؤدي 
إلى اضطراب أسعار أسيـ الشركة وبالتالى كمما كانت المعمومات التي تكشؼ عنيا الشركة أكثر 

كمما انخفض خطر انييار أسعار الأسيـ وىو ما يفسر تزايد البحوث المحاسبية لدراسة تأثير  شفافية
"احتكار الأخبار السيئة" باعتباره العامؿ الرئيسي في انييار أسعار الأسيـ والسبب في ىذه التسمية 

السيئة إلى أجؿ اف المديريف لدييـ حوافز لإخفاء الأخبار السيئة ولكنيـ لا يستطيعوف "دفف" الأخبار 
جودة المعمومات  مصداقية و تحقؽ التي المبادئ أىـ مف مبدأ الشفافية مما يعنى أف أفغير مسمى 

المحاسبية ويمبى احتياجات مستخدمييا مما يمكنيـ  مف اتخاذ قراراتيـ وتخفيض عدـ تماثؿ 
 An, et al,2018 Chowdhury, et al, 2021 ؛ Zhang & Nam,2016المعمومات)

 ,da Silva,2022 Zheng,et al,2022 ؛  Feng,et al,2022, Guastella ,et al ,2021؛
Guastella ,et al ,2021؛Cao ,et al,2023 ؛ Luo,2023؛ Tay,2023 ؛Luo,et al 

,2024, Dong & Liu, 2023) 
 مفيوـ خطر انييار أسعار الاسيـ حيث وفى ىذا السياق تناولت العديد من الدراسات          

( أنو احتماؿ حدوث انخفاض حاد في القيمة السوقية لسيـ الشركة والذى 0222ر)الصباغ ،أشا
يمكف تحديده مف خلاؿ الانحراؼ أوالالتواء السالب في توزيعات العوائد خلاؿ فترة التداوؿ، 

( بحدوث انخفاض مفاجئ ودراماتيكي في أسعار الأسيـ ، (Yildiz & Karan, 2020عرفيا كما
( بالانخفاض الشديد المفاجئ في أسعار الأسيـ (Chowdhury, et al, 2021 في حيف عرفيا

الفردية بعد اف يتـ إطلاؽ جميع المعمومات السمبية إلى السوؽ مما يتسبب في انخفاض حاد في 
إلى أنو يمثؿ انخفاض أسعار أسيـ الشركات المدرجة  Lin& Wu,2023)أسعارالأسيـ ، بينماأشار)
(  بأنو انخفاضات سريعة Li,et al,2022وعرفيا) حاد في وقت قصير،عمى نطاؽ واسع بشكؿ 
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مما سبق يمكن لمباحثة تعريف خطر انييار أسعار  وكبيرة في أسعار الأسيـ خلاؿ فترة قصيرة ،
استنادًا إلى نظرية الوكالة وعدـ تماثؿ المعمومات بأنو إخفاء "الأخبار السيئة" لمشركة بدوافع  الاسيم

مرار تراكـ الأخبار السمبية إلى اف تصؿ لنقطة يستحيؿ عندىا إخفاؤىا تنفجر فجأة متعددة ومع است
 وتصؿ للاسواؽ المالية مما يؤدي إلى إنخفاض سريع يصؿ للإنييار في أسعار الأسيـ .

وقد تناولت العديد من الدراسات السابقة العلاقة بين خطر انييار أسعار الاسيم وشفافية         
 & Yildiz؛ Habib ,et al,2018 ؛ Lee,2016)خى  فقد اتفقت نتائج دراسات الافصاح المنا

Karan, 2020 عمى تأثير الاداء البيئى الجيد وارتفاع مستوى الافصاح البيئى عمى تخفيض )
خطر إنييار أسعار الأسيـ فالشركات المسؤولة اجتماعيًا وبيئيًا وشركات الطاقة البديمة النظيفة تمتزـ 

ويتعارض ما ى مف الشفافية حيث ينخفض ميؿ المديريف فييا لحجب الأخبار السيئة بمعايير أعم
بإف الشركات التي تتمتع بأداء بيئي أعمى تواجو  (Kosmidou, et al, 2024)  سبق مع نتائج

 ,Murata&Hamori كما أكد كلا منأيضًا مخاطر انييار أسعار الأسيـ أعمى في المستقبؿ ، 
( عمى da Silva,2022؛ Li,et al,2022؛Lee ,et al,2022؛ Feng,et al,2022 ؛ (2021

اف انييار أسعار الأسيـ ىو حدث مروع للاسواؽ المالية  حيث تبيف اف ارتفاع جودة تقارير 
( يخفض مف خطر انييار أسعار الأسيـ مستقبلا ESGالافصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة )

مما يؤدي إلى تخفيض التعتيـ وعدـ تماثؿ المعمومات  تقدـ معمومات أكثر شفافية  ESGفتقارير
 ويتعارض ما سبق مع نتائجواحتكار الأخبار السيئة وبالتالى تخفيض خطر انييار أسعار الأسيـ 

(Liu,et al,2024(التى أوضحت  وجود ارتباط ايجابى بيف التضميؿ في تقارير )ESG  وخطر )
لمتضميؿ مع إدارة الأرباح مما أدى إلى ارتفاع عدـ تماثؿ انييار أسعار الأسيـ ووجود علاقة تكاممية 

 المعمومات وارتفاع خطر انييار أسعار الأسيـ .
( عمى الدور المتزايد للإفصاح المناخى Chen,et al,2023) أكدوفى سياق متصل             

( أف et al,2023 Ge,، وأوضح ) في تحسيف جودة المعمومات في سوؽ الاكتتاب العاـ الأولي
%( مف 2.2% الى 2.0الافصاح عف المعمومات المتعمقة بمخاطر المناخ خفؼ بشكؿ فعاؿ)مف 

( لوجودعلاقة سمبية بيف Fiordelisi,et al,2023خطر انييار أسعار الأسيـ مستقبلا ، بينماأشار)
ؼ لاختلا Santi,2023)الافصاح المناخى لمبنوؾ وخطر انييار أسعار الأسيـ مستقبلا ، وأشار )

أداء أسيـ الشركات ذات الانبعاثات )الكثيفة الكربوف( عف أداء أسيـ الشركات ذات الطاقة النظيفة 
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

)منخفضة الانبعاثات( فإصدار تقرير شفاؼ عف التغيرات المناخية يساعد في تصحيح التسعير 
 أنو كمما ارتفع مستوى الافصاح عف  مخاطر المناخ Lin& Wu,2023)الخاطئ للاسيـ ، وأكد )

انخفض خطر انييار أسعار الأسيـ مستقبلا فتعزيز الإفصاح عف المعمومات المناخية يرفع مستوى 
الوعي بمخاطر المناخ وىذه العلاقة أكثر وضوحًا في التصنيع والتعديف والطاقة والزراعة والغابات 

 & Zhangوتربية الحيوانات وصيد الأسماؾ الميددة بشكؿ مباشروكبير بتغير المناخ ، وافترض 
Ding,2023) إف حؿ مشكمة انييار أسعار أسيـ الشركات الناجمة عف عدـ التماثؿ في )

المعمومات يكمف في التحوؿ مف الاقتصاد البنى العالى الانبعاثات الكربونية الى الاقتصاد الاخضر 
ذكر منخفض الكربوف فتقارير التنمية الخضراء تخفض خطر انييار أسعار الأسيـ مستقبلا ، بينما 

(  وجود علاقة عكسية معنوية بيف إستجابة الشركات لمتغيرات المناخية وكلا مف 0202)الزكى، 
الرافعة المالية وخطر الإنييار المستقبمي لأسعار الأسيـ ووجود علاقة طردية معنوية بيف الرافعة 

فاعمية بيف إستجابة المالية وخطر الإنييار المستقبمي لأسعار الأسيـ ووجود تأثير إيجابي لمعلاقة الت
الشركات لمتغيرات المناخية والرافعة المالية عمى خطر الإنييار المستقبمي لأسعار الأسيـ ،  في 

( TCFD( إلى أف الأبعاد الاربعة للافصاح المناخى وفقا لتوصيات )Li,et al,2022حيف أشار )
يدرولوجية ليا تأثير سمبي معنوى ليا تأثير كبير ومختمؼ عمى عوائد الأسيـ فالأبعاد البيولوجية والي

عمى معدؿ عائد الأسيـ في حيف أف البعد المناخي لو تأثير إيجابي معنوى عمى معدؿ عائد الأسيـ 
 عف ( إلى اف ارتفاع مستوى الإفصاح0204المسجمة في  مؤشر ناسداؾ، وأشار) عبدالله  ،

ق أخر معارض لنتائج الدراسات وفى سيا المسئولية الاجتماعية يحد مف خطر انييار سعر السيـ ،
( بأف انتقاؿ الشركات إلى اقتصاد منخفض (Zheng, et al, 2022السابقة أوضحت نتائج دراسة 

الكربوف يزيد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ وىذا الارتباط الإيجابي يتضح في الشركات التي 
( (Dong & Liu, 2023نما أشار تفتقر إلى الإفصاح عف المعمومات البيئية والابتكار الأخضر، بي

(  تبيف أف الشركات الواقعة في 0200 – 2226إلى أنو بالتطبيؽ عمى الشركات الأمريكية مف )
المقاطعات المعرضة لمكوارث الطبيعية  مرتبطة بخطر أعمى لإنييار اسعار الاسيـ مستقبلا حيث 

طر إنييار أسعار الأسيـ مستقبلا ، يوجد ارتباطًا إيجابيًا معنويا بيف مخاطر تغيرات المناخ ومخا
( وجود تأثير ايجابى للافصاح عف مخاطر المناخ عمى مخاطر انييار Kim & Kim,2023وذكر )

 الأسيـ وأنو مف الممكف تخفيض معنوية ىذا التأثير عند تطبيؽ نظاـ الافصاح عف تداوؿ الأنبعاثات
فصاح عف انشطة المسئولية ( إلى عدـ وجود تأثير للإ0202كما أشار)الشاىد وأخروف، ،
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الاجتماعية عمى مخاطر إنييار أسعارالأسيـ وعدـ وجود تأثير معدؿ للإفصاح عف أنشطة المسئولية 
 . الاجتماعية عمى العلاقة بيف ميوؿ المستثمريف وخطر إنييار أسعار الأسيـ

مختمفة  وترتيبا عمى كل ماسبق من تحميل لمدراسات السابقة والتى طبقت في بيئات       
تباين نتائج الدراسات السابقة حتى التى طبقت في بيئة واحدة وتباين إطر و  استخمصت الباحثة

ىؿ تستطيع شفافية الافصاح  تقارير الافصاح التى تناولتيا الدراسات السابقة وىنا تسأل الباحثة
ى مراقبة وتقييـ المناخى الحد مف عدـ تماثؿ المعمومات؟ بمعنى ىؿ  تعزز مف قدرة المستثمريف عم

إدارة انبعاثات الكربوف والمخاطر المالية المرتبطة بالمناخ ؟ فالإفصاح عف المعمومات المناخية 
ضمانة قوية لتحسيف مستوى حوكمة الشركات وحجر الزاوية لمتنمية الصحية لأسواؽ رأس الماؿ 

يحد إصدار الشركات ىؿ  كما تسأل الباحثةفغموض المعمومات يزيد مف تفاقـ خطر الانييارات ، 
لتقرير الشفافية المناخية وفقا لممبادئ التوجييية لإطار الشفافية المعزز مف عدـ تماثؿ المعمومات 
وحجب المعمومات السيئة مما يؤثر عمى خطر إنييار أسعار الأسيـ مف خلاؿ الحد مف قدرة 

المناخية يزيد مف خطر  المديريف عمى إخفاء المعمومات ؟ بمعنى أخر ىؿ الافتقار إلى الشفافية
خاصة وأف دراسات المسح للافصاح المناخى أكدت أنو يفتقر إلى انييار أسعار أسيـ الشركة ؟ 

العديد الشفافية بسبب عدـ توحيد طرؽ أو أطر القياس لممخاطر المناخية وتعدد التقارير مما جعؿ 
تغيرات المناخية يروا أنيا ليست مف المستثمريف مازالوا برغـ كؿ الاصدارات الدولية للافصاح عف ال

وبالتالى يمكف اشتقاؽ الفرض كافية بما يكفي لتمكينيـ مف تقييـ أداء أسيـ الشركات بشكؿ صحيح 
 الاوؿ لمبحث كالتالى :

   H1  عمى "يوجد تأثير معنوى لمستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية
 خطر إنييار أسعار الأسيم"

عمى تغطية  مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخيةتأثير  3/1/3
شتقاق   الفرض الثانى المحممين الماليين وا 

قدـ  معيد المحمميف المالييف المعتمديف بدولة الامارات توصيات   0202سبتمبر  02فى            
والتى تعد مصدر ميـ لإرشاد المستثمريف حوؿ كيفية لدمج التحميؿ المناخي في القرارات الاستثمارية 

اتخاذ قرارات استثمارية تضع التغير المناخي في و إدراج تحميؿ التغير المناخي في عممية الاستثمار 
المحمموف الماليوف بصفتيـ وسطاء معمومات يستطيعوا معالجة المعمومات المستقبمية الاعتبار، ف
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

ا في توقعات أسعار الأوراؽ المالية بالاضافة لدمج  تقييـ السياسات المتعمقة بتغير المناخ ودمج أثرى
واجراءات التكيؼ والتخفيؼ مف التغيرات المناخية  في محافظ تغطيتيـ بحيث تكوف القضايا المتعمقة 

 Cuculiza,et ؛ Chan,2022؛ Hu,et al,2021؛ (Jo&Harjoto,2014بالمناخ أكثر بروزًا  
al,2021؛ Chen,et al,2023؛CFA,2024.)  
 ,Derrien & Kecskesأفترض  وفى سياق الدراسات التى تناولت ىذه العلاقة          

( أف انخفاض تغطية المحمميف يزيد مف عدـ التماثؿ في المعمومات ممايزيد مف تكمفة رأس (2013
وف الماؿ وتخفيض الشركات مف استثماراتيا وتمويميا حيث أوضحت النتائج اف المحمميف يعدل

توقعات أرباحيـ في أعقاب التغيرات المناخية  كما تبيف أف الشركات التي تفقد محملًا تقمؿ مف 
٪ مف إجمالي الأصوؿ مقارنة بالشركات المماثمة التي 0٪ إلى 2.2استثماراتيا وتمويميا بنسبة مف 
ى أنشطة ( وجود ارتباطًا إيجابيًا بيف مستو (Jo &Harjoto,2014لا تفقد محملًا ، كما أوضح 

المسؤولية الاجتماعية ومستوى تغطية المحمميف بالإضافة إلى وجود تأثير تفاعمي لممسؤولية 
الاجتماعية وتغطية المحمميف المالييف عمى تخفيض مخاطر الشركة  فالمحمميف يمارسوا ضغطًا 

ف ( ىؿ المحممو  Chan,2022وتسأؿ ) اجتماعيًا غير مباشر لمحد مف الانشطة غير المسؤولة ،
يستطيعوا معالجة المعمومات المناخية ودمجيا في التوقعات المالية وبالتطبيؽ عمى بيانات مشروع 

تبيف اف الإفصاحات المناخية تنبأ بالأداء المالي المستقبمي لمشركات في الصناعات  CDPالكربوف 
معالجة ىذه الأكثر تعرضًا لتغير المناخ كما تبيف اف المشاركوف في الأسواؽ يستغرقوا وقتًا ل
 Cuculiza) المعمومات ودمجيا في أسعار الأوراؽ المالية لذا يمجأوا لتقارير المحمميف، كما تسأؿ 

,et al,2021)  ىؿ يساعد المحمموف المشاركيف في السوؽ عمى استيعاب المعمومات المتعمقة
ت غير الطبيعية في بالتغيرات المناخية ؟ حيث تبيف أف الشركات التى لدييا حساسية كبيرة  لمتغيرا

درجات الحرارة يصدر المحمموف بشأنيا توقعات أقؿ تفاؤلًا وأكثر دقة نسبيًا في الفترات التي تمي 
ارتفاع درجات الحرارة بشكؿ كبير كرد فعؿ لدمج المعمومات عف تغير المناخ في توقعات المحمميف ، 

اثات الكربونية في أعقاب انخفاض ( إلى أف الشركات تزيد مف الانبع(Jing ,et al,2023كما أشار 
تغطية المحمميف وتكوف التأثيرات أقوى بالنسبة لمشركات التي تتصؼ بتغطية منخفضة مف المحمميف 

( Chan,2024وحوكمة ضعيفة ورقابة أقؿ صرامة مف قبؿ الجيات التنظيمية البيئية ، بينما ذكر )
ؼ بالنسبة لمحمميف شركات المرافؽ أف دمج قضايا تغير المناخ في تقارير المحمميف أمر مكم

 &Mburu)الكيربائية وغيرىا مف الشركات المصنعة لممعدات الإلكترونية، وأوضح 
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Bonaparte,2024)  أف الشركات التي لدييا قابمية عالية لتغير المناخ لدييا تغطية تحميمية أقؿ
بمية منخفضة لمتأثر بتغيرات حيث تكوف توقعات المحمميف أقؿ بكثير مقارنة بالشركات التي لدييا قا

( عمى أف أسيـ الشركات ذات الانبعاثات الكربونية العالية تولد (Hu,et al,2024المناخ ، وأكد 
عوائد أعمى لتعويض المستثمريف عف تعرضيـ لمخاطر الانبعاثات في سوؽ الأسيـ مما يؤثر تأثيرًا 

وترتيبا عمى كل المحمميف وتغطيتيـ ، سمبياً عمى دقة توقعات الأرباح يميو انخفاض دقة توقعات 
ىؿ يستطيع المشاركوف الذيف ليس لدييـ خبرة في الاسواؽ المالية التفاعؿ  ماسبق تسأل الباحثة

بمفردىـ مع الافصاحات المناخية ؟ بمعنى ىؿ يستطيعوا دمج ىذه الافصاحات في قرارتيـ 
موف الماليوف كمراقبيف خارجييف ووسطاء الاستثمارية بمفردىـ أـ يمجئوا لتوصيات المحمميف ؟ فالمحم

معمومات يستطيعوا تحميؿ ودمج المعمومات المناخية في توقعاتيـ وتغطيتيـ  وبالتالى مساعدتيـ في 
  -كالتالى: لمبحث الثانى الفرض اشتقاؽ يمكف ولذااتخاذ قرارات مستنيرة 

:-H2قرير الشفافية المناخية " يوجد تأثير معنوى لمستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لت
 عمى تغطية المحممين الماليين 

العلاقة بين تغطية المحممين الماليين وخطر إنييار أسعار الأسيم واشتقاق الفرض الثالث 3/1/4
 لمبحث 
إف انييار أسعار الأسيـ ىو حالة متطرفة مف انخفاض كفاءة الأسعاروالذى لا يقمؿ مف        

ضر بالتطور الصحي لسوؽ رأس الماؿ ولذا برزت أىمية دورالوسيط حماس المستثمريف فحسب بؿ ي
المالييف يساعدوا في تعزيز كفاءة أسعار الأسيـ المعموماتي لممحمؿ المالى فقد أتضح أف المحمميف 

والحد مف التسعير الخاطئ  وزيادة سيولة الأسيـ وتخفيض عدـ تماثؿ المعمومات بيف المستثمريف 
وخفض تكمفة رأس الماؿ وىذا أكثر وضوحاً بالنسبة لمشركات ذات الغموض المالي العالي فبمجرد 

ة  فإف حجمًا كبيرًا مف المعمومات السيئة  يغمر السوؽ فجأة أف تتراكـ الأخبار السيئة إلى نقطة معين
وبالتالي يؤدي إلى إنييار سعر الأسيـ ونظراً لمدور المزدوج الذى يمعبو المحمموف فمف المتوقع وجود 
علاقة بيف تغطية المحمميف وخطر إنييار أسعار الأسيـ استناد لسموؾ القطيع فكمما ارتفعت تغطية 

نتقاؿ الأخبار السيئة إلى السوؽ وبالتالى الحد مف خطر الإنييار لسعر الاسيـ المحمميف ينخفض أ
(Kim,et al,2019, Huang ,2018 ؛ Cho & Kim ,2019؛ Bouaddi, et al, 2024.) 
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

( أف الشركات التي يقوـ بتغطيتيا عدد أكبر Xu,et al,2017)  وفى ىذا السياق افترض         
ييار أسعار أسيـ أعمى استنادا الى دور المحمميف في تقديـ المعمومات  مف المحمميف لدييا مخاطر ان

وليس الدور الرقابى بمعنى وجود علاقة إيجابية بيف تغطية المحمميف المالييف وخطر انييار أسعار 
أف تغطية المحمميف المالييف تزيد مف خطر انييار  Huang ,2018)الاسيـ ، بينما أوضح  )

وجود ارتباطًا إيجابيًا بيف  (Cho&  Kim ,2019)الى الصينى ، كما أوضح الأسيـ في السوؽ الم
تفاؤؿ المحمميف وخطر انييار أسعار الأسيـ وأف ىذا الارتباط  الإيجابي أكثر وضوحًا بالنسبة 

( Kim,et al,2019لمشركات التى تتصؼ بعدـ الشفافية في افصاحاتيا المختمفة، بينما أوضح )
في مخاطر الانييار المتوقعة مسبقًا لمشركة بعد انخفاض تغطية المحمميف  عف وجود زيادة كبيرة

وىذاالتأثير أقوى في الشركات التي تحظى منذ البداية بتغطية أقؿ مما يعنى أف تغطية المحمؿ 
عمى أف  (Naqvi ,et al,2020تؤثرعمى مخاطر الانييار المتوقعة لمسيـ مستقبلا ، بينما أكد )

مالييف تمعب دورًا حيويا في تخفيض مستوى عدـ تماثؿ المعمومات ، وأشار تغطية المحمميف ال
((Bouaddi ,et al,2023  إلى أف تغطية المحمميف ترتبط إيجابيا بإنييارالأسعاروترتبط سمبيا

لارتباطإانييار أسعار الأسيـ بشكؿ إيجابي بتغطية  (Bashir ,et al,2024)،وأشاربإرتفاع الأسعار
تغطية المحمميف كمتغير وسيط بيف مخاطر إنييار أسعار الأسيـ وميوؿ  المحمميف كما أف

 Liuالمستثمريف لو تأثير معنوى عمى ميوؿ المستثمريف مما يؤدي إلى زيادة مخاطر الإنييار، وأشار)
,et al ,2024 لوجود ارتباط إيجابي بيف تفاؤؿ المحمميف وخطر انييار أسعار الأسيـ واف جودة )
عمومات لمشركات يعزز التأثير الإيجابي لتفاؤؿ المحمميف عمى خطر انييار أسعار الإفصاح عف الم

الأسيـ كما يمكف أف يزيد تفاؤؿ المحمميف مف خطر انييار أسعار الأسيـ عند  توسيط الممكية 
 المؤسسية في العلاقة بينيما .

سمبى بيف  عف وجود ارتباط (He, et al, 2019) ويتعارض ما سبق مع ماكشف عنو        
تغطية المحمميف ومخاطر إنييار أسعار الأسيـ في المستقبؿ وىذا الارتباط السمبي أقوى بالنسبة 

(  فقاـ بتقسيـ تغطية (Chowdhury, et al, 2021، أما  لمشركات التي لدييا غموض مالي كبير
مفيدة عف التنبؤ  المحمميف الماليف الى تغطية طبيعية وتغطية غير طبيعية تتعمؽ )بتقديـ  معمومات

بمخاطر إنييار أسعار الأسيـ( حيث تبيف أف  زيادة التغطية غير الطبيعية مرتبطة بانخفاض بنسبة 
% في مخاطر الإنييار فالتغطية غير الطبيعية أكثر فائدة لمشركات التي تتمتع ببيئة معمومات  2.2

( بالتطبيؽ 0200د الرحيـ ،أكثر شفافية حيث يكوف فييا الغموض المالي أقؿ ، بينما توصؿ )عب
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لوجود تأثير سمبى  0222حتى  0224شركة مدرجة بالبورصة المصرية في الفترة مف  24عمى 
لتغطية  المحمميف المالييف عمى الحد مف مخاطر انييار الاسيـ  كما يوجد تاثير تفاعمى لتغطية 

أسعار الأسيـ ، كما أشار المحمميف المالييف وجودة التقرير المالي عمى الحد مف مخاطر انييار 
(Jiao,2023 إلى أف زيادة تغطية المحمميف وقدرتيـ عمى تحميؿ المعمومات تؤثر سمبيا عمى خطر )

 انييار أسعار الأسيـ المتوقع.  
السابقة يرجع الى أف وترتيبا عمى ما سبق استخمصت الباحثة ان تعارض نتائج الدراسات          

ييار أسعار الاسيـ  لو اتجاىيف متعاكسيف فالمحمميف  كوسطاء تأثير  المحمموف عمى خطر ان
معمومات يتمتعوا بميارات مينية تجعميـ يقمموف مف غموض المعمومات بيف المستثمريف والمديريف 
مما قد يحد مف انتيازية المديريف وحجب المعمومات السيئة وعدـ تماثؿ المعمومات مما يخفض مف 

، مف جانب أخر افتقار المحمميف إلى الاستقلاؿ والموضوعية وارتفاع  مخاطر انييار أسعار الأسيـ
تكمفة دمج كافة انواع المعمومات في تقاريرىـ وتوصياتيـ قد يزيد مف تراكـ الأخبار السيئة التي تمييا 
مخاطر إنييار أعمى ولذا يظؿ السؤاؿ حوؿ نوعية ومعنوية تأثير تغطية المحمميف عمى مخاطر 

 تجريبياً مفتوحاً، فمف الممكف أف يؤدي تحيز المحمميف لمتفاؤؿ إلى زيادة مخاطر الانييار سؤالاً 
الانييار لأف المعمومات السمبية لا يتـ الكشؼ عنيا في الوقت المناسب كما يمكف أف تؤدي تغطية 
المحمميف إلى سموؾ القطيع مف المشاركيف في السوؽ مما قد يؤدي إلى زعزعة استقرار الأسعار 

قـ مخاطر الانييار، مف ناحية أخرى يمكف لممحمميف  التخفيؼ مف عدـ تماثؿ المعمومات و/أو وتفا
 وترتيبا الكشؼ عف معموماتيـ الخاصة حوؿ آفاؽ الشركة المستقبمية مما يقمؿ مف مخاطر الانييار

الثالث  الفرض اشتقاؽ يمكف  السابقة الدراسات لنتائج وتحميؿ اراء مف عرضو ماسبؽ كؿ عمى
 -كالتالى : مبحث ل

H3 يوجد تأثير معنوى لتغطية المحممين الماليين عمى خطر انييار أسعار الاسيم " 
تأثير العلاقة التفاعمية بين الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية  3/1/5

 وتغطية المحممين الماليين عمى خطر انييار أسعار الاسيم واشتقاق الفرض الرابع  
يساىـ  تحقيؽ أىداؼ "الحياد الكربوني" وتسييؿ التنمية الاقتصادية الخضراء ووضع              

إطارًا أساسيًا للإفصاح المناخى في مساعدة المستثمريف في التمييز بيف ما إذا كانت الزيادة في 
كوسطاء  سعر سيـ الشركة تعزى إلى التلاعب أو النمو الحقيقي لمشركات كما  يستطيع المحمميف
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

معمومات  تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات والحد مف صراعات الوكالة وتقييد السموؾ الانتيازي 
للإدارة التى تستغؿ تعقيد الافصاحات المناخية وعدـ وجود إطار ممزما ليا فى حجب المعمومات 

ودمج السيئة عف الجميور وىنا تمعب تغطية المحمميف دور تعويضى لمجميور في رفع ىذا الحجب 
الافصاحات المناخية في توصياتيـ وبالتالى مف المتوقع اف يعزز تقرير الشفافية المناخية مف دور 
تغطية المحمميف في تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات وحجب المعمومات السيئة وبالتالى الحد مف 

  Ge ,et al,2023؛Fang,2023 ؛Xie, et al, 2023خطر انييار أسعار الأسيـ  مستقبلا )
 ( .Jung & Song 2023,؛

وفى سياق تناول ىذه العلاقة التفاعمية وانعكاسيا عمى خطر انييار أسعار الاسيم             
اف الافصاح عف  (Xie, et al, 2023)حيث أفترض   جاءت نتائج الدراسات السابقة متعارضة

مموثة والتالى تتزايد انبعاثات الكربوف يخفض بشكؿ معنوى خطر انييار أسعار الأسيـ لمشركات ال
فييا محاولات الإدارة  إخفاء المعمومات السيئة حيث أوضحت النتائج الدور الايجابى لتغطية 

إلى أف الافصاح عف المسؤولية  Fang,2023)المحمميف في تحقؽ ىذا الافتراض، بينما أشار )
ة المحمميف المالييف الاجتماعية لمشركات يساعد في تقميؿ مخاطر انييار أسعار الأسيـ وأف تغطي

كمتغير وسيط في ىذه العلاقة يعزز مف شفافية المعمومات وبالتالي يخفض مف خطر إنييار أسعار 
( وجود ارتباط سمبى معنوى بيف الإفصاح عف المعمومات Ge ,et al,2023الأسيـ ، بينما ذكر )

ية )كمتغير وسيط بينيما( البيئية وخطر إنييار أسعار الأسيـ كما تبيف أف تعزيز التغطية الإعلام
مف  التأثير السمبي للإفصاح عف المعمومات البيئية عمى الحد مف خطر إنييارأسعارالأسيـ، كما 

يخفض خطر إنييار  ESG)( اف ارتفاع شفافية الافصاح في تقارير )Luo ,et al,2023أوضح )
ف المالييف ، بينما ذكر أسعار الأسيـ وىذا التأثير السمبى يتضاءؿ عندما تزداد تغطية المحممي

(Wu,et al,2022 وجود تأثير سمبي للإفصاح عف مخاطر المناخ عمى سعر السيـ والذى يختمؼ )
 Yang,et)معنويا بزيادة أنشطة التداوؿ في السوؽ وتخفيض التغطية الإعلامية، بينما تبيف ؿ 

al,2022) ر كما تبيف عدـ تأثير أف المسؤولية الاجتماعية لمشركات مرتبطة سمبًا بخطر الإنييا
( فأشار لإرتباط (Jung& Song,2023تغطية المحمميف عمى ىذا الإرتباط السمبي ، أما 

الافصاحات المناخية سمبيا بمخاطر إنييار أسعار الأسيـ مستقبلا كما أكد تأثير تغطية المحمميف 
ف حصوؿ الشركات ( أYang,et al,2024كألية رقابية خارجية عمى ىذا الإرتباط ، بينما أوضح )

ليس ليا تأثيرًا معنويا عمى الحد مف خطر إنييار أسعار الأسيـ إلا انو  ISO 14001عمى شيادة 
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تبيف التأثير السمبى للافصاح البيئي عمى خطر الانييار وىذا التأثير يكوف أكثر معنوية لمشركات 
لشركات ذات التغطية التي تنتمي إلى صناعات مموثة بشدة والشركات غير الممموكة لمدولة وا

 وترتيبا عمى كل ما سبق اتضح لمباحثة الإعلامية الأكبر والمكانة التنافسية الأعمى في السوؽ، 
إختلاؼ تأثير تغطية المحمميف المالييف )كمتغير وسيط أو متغير معدؿ( عمى العلاقة بيف شفافية 

 -كف صياغة الفرض الرابع كالتالى :الافصاح عف التغيرات المناخية وخطر إنييار أسعارالأسيـ ولذا يم
 4 H:-  يوجد تأثير معنوي لمعلاقة التفاعمية بين مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير

 الشفافية المناخية وتغطية المحممين الماليين عمى خطر انييار أسعار الأسيم. 
ى لو يوضح الشكؿ التالى وفى إطار ما تـ استعراضو مف فجوة بحثية وىدؼ البحث والاطار النظر 

   فروض ومتغيرات البحث
 ( فروض ومتغيرات البحث*                     1شكل )

 
 الدراسة التطبيقية -4
اتفقت جميع الدوؿ الاطراؼ في إتفاقية باريس بموجب إطار الشفافية المعزز عمى إعداد       

بالنسبة لمدوؿ  0204ديسمبر  22ؿ مرة بحموؿ وتقديـ تقارير الشفافية الثنائية والتى يتـ اصدارىا لأو 
، ولذلؾ تستيدؼ الباحثة مف الدراسة التطبيقية  وضع إطار مقترح لاعداد تقرير الشفافية  النامية

المناخية عمى مستوى الشركات وليس الدوؿ استنادا عمى المبادئ التوجييية لإطار الشفافية المعزز 
ح عنيا عمى خطر إنييار أسعار الاسيـ وقياس تأثير العلاقة لاتفاقية باريس مع قياس تأثير الافصا

التفاعمية للافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية وتغطية المحمميف المالييف عمى 
 خطر انييار أسعار الاسيـ .  
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

 مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية  -4/1
الشركات المصرية غير المالية المقيدة بالبورصة يتكوف مجتمع الدراسة التطبيقية مف جميع       

-النقؿ -قطاعات ىى )الصناعة 4المصرية بينما تقتصر عينة الدراسة التطبيقية عمى شركات 
(  حيث تـ التركيز عمى ىذه القطاعات فقط لانيا 0202-0202الطاقة( في الفترة مف ) -الزراعة 

لجميورية مصر العربية )الاوؿ عاـ دة وطنياً تقارير المساىمة المحدالقطاعات التى تناولتيا 
( حيث تعد تقارير المساىمة الوطنية المحددة  جزءا مف تقارير  0200عاـ  و المحدث0222

، ويوضح الجدوؿ  0204ديسمبر  22الشفافية الثنائية والتى مف المفترض اف تقدميا مصر بحموؿ 
ؿ قطاع داخمى مف القطاعات التى تندرج ( عدد القطاعات الداخمية والشركات المدرجة بك0رقـ )

 22والبالغ عددىا تحت القطاعات الاربعة والتى تمثؿ عينة الدراسة التطبيقية خلاؿ فترة الدراسة 
 سنوات(2شركة خلاؿ  22عدد مشاىدات )064شركة باجمالى 

 ( عدد شركات عينة الدراسة التطبيقية التابعة لمقطاعات الاربعة*9جدول)
قطاعال يعدد الشركات ف  القطاع الرئيسى اسػـ القػطػاع الداخمى 
 الزراعة اغذية و مشروبات 22
 النقؿ خدمات النقؿ و الشحف 6
 الطاقة طاقة و خدمات مساندة 2
 منسوجات و سمع معمره 2

 
 

 قطاع الصناعة
 )العمميات الصناعية(

 الموارد الاساسية 24
 ورؽ و مواد تعبئة و تغميؼ 6
 مواد بناء 20
 خدمات و منتجات صناعية و سيارات 9
شركة 22   الاجمػػػػػػػػػػػػػػػالى 

 *مف اعداد الباحثة استنادا الى مصادر جمع بيانات الدراسة التطبيقية.
  -وقد قامت الباحثة بتجميع بيانات الدراسة التطبيقية باستخدام المصادر التالية :

 ة الدراسة التطبيقية.المواقع الالكترونية لمشركات التى تمثؿ عين 
 .  التقارير السنوية الصادرة عف شركات التى تمثؿ عينة الدراسة التطبيقية 
  شركة مصر لنشر المعمومات http://www.egidypt.com    
  موقع مباشرhttp://www.Mubasher.info. 
   موقع البورصة المصريةhttp://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx 

 

http://www.egidypt.com/
http://www.mubasher.info/
http://www.egx.com.eg/arabic/homepage.aspx
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 متغيرات الدراسة التطبيقية وكيفية قياسيا :  4/9   
 ( متغيرات الدراسة التطبيقية وطريقة قياسيا* 2جدوؿ )

 المتغيرطريقة قياس  متغيرات الدراسة

مستوى الإفصاح عن 
لتقرير  المبادئ التوجييية 
 لمشفافية المناخية

it MPGsD 
 

تم قياس ىذا المتغير وفقا لتحميل المحتوى لمتقارير السنوية لمشركات التى تمثل عينة الدراسة التطبيقية حيث تم قياسو من 
مبدأ( للاطار المقترح 99المبادئ التوجييية )عدد  اجمالىخلال الدرجة التي حصمت عمييا كل شركة من خلال مؤشر مقترح ب

)صفر( ثم يتم قسمة اجمالى الدرجة التى ( واذا لم يفصح عنو يأخذ 1، بحيث اذا تم الافصاح عن المبدأ يأخذ )من قبل الباحثة 
ية في الاطارالمقترح حصمت عمييا كل شركة)عدد المبادئ التوجييية المتاحة بتقارير الشركات( / اجمالى عدد المبادئ التوجيي

قياسا عمى دراسة  مبدأ في الفصول الاول والثالث والخامس من إطار الشفافية المعزز ، 99لتقرير الشفافية المناخية والتى تبمغ
 (9292؛ عمى ، Basiouny,et al,2024 ،9291،أبو العنيين والجيوشى ،Ge,et al,2023؛9291)الزكى ،

خطر انييار أسعار الاسيم  
SPCR it 

 ) المتغير التابع(
 

 The Negativeتم قياس متغير خطر انييار أسعار الاسيم باستخدام مقياس )طريقة معامل الإلتواء السالب لتوزيع العوائد
Coefficient Of Skewnessمقاييس لقياس خطر انييار 2( وذلك لانو أكثر المقاييس استخداما في الدراسات السابقة )يوجد

)الانحراف أو الالتواء السالب في عوائد سيم الشركة خلال فترة (NCSKEW)يمثل معامل الالتواء السالب أسعار الاسيم( ، و 
التداول ( بمعنى )عدم التماثل في توزيع العوائد اليومية لسيم الشركة ، وتشير القيم السالبة في الالتواء إلى ان البيانات تمتوى 

 مل الالتواء بالمعادلة التالية:في اتجاه اليسار أو الانخفاض (  ويحسب معا
NCSKEWit=-[n(n-1)3/2∑ W3

it] / [(N-1)(N-2)( ∑ W2
it)3/2 ] 

 -حيث يمثل :
NCSKEW:-معامل الإلتواء السالب لمعوائد الأسبوعية لسيم الشركةi في الفترةt n:-  عدد المشاىدات )عدد أسابيع تحقق

 العوائد خلال السنة( 
:-w سعر الفتح  –)سعر الاغلاق لمسيم  -يم الشركة وتقاس بقيمة النمو في سعر السيم كالتالى:العوائد اليومية عمى سعر س

 ( / سعر الفتح لمسيم 
فكمما زاد معامل الإلتواء السالب لمعوائد الاسبوية دل عمى ارتفاع خطر انييار سعر سيم الشركة في المستقبل قياسا عمى دراسة 

(Habib, et al, 2018 ،kim,et al,2019؛ 9217الصباغ، ؛ kim& kim,2023 ، ؛9291؛ سميم Feng,et 
al,2022 ؛Lee ,et al,2022 ،9291؛الزكى) 

تغطية المحممين 
  COV itالماليين

 ؛ 9299يقاس بعدد المحممين الماليين المتابعين لأسيم الشركة وتقديم توصيات عنيا قياساً عمى دراسة  )عبد الرحيم ،
Bouaddi,et al,2024؛ Chan,2024) 

  LEV itالرافعة المالية 
 )متغير ضابط( 

)ويعد من أكثر المتغيرات الضابطة المستخدمة   tخلال الفترة   iالأصول لمشركة  إجمالي / الديون وتقاس كالتالى : إجمالي
؛عمى 9291؛ الزكى،9291؛ سميم ، 9217لقياس التأثيرعمى العديد من المتغيرات التابعة ( قياسا عمى دراسة )الصباغ ،

،9292) 

 ROAالعائد عمى الاصول 
it )متغير ضابط ( 

)ويعد من أكثر المتغيرات   tخلال الفترة   iالأصول لمشركة  إجمالي الربح بعد الفوائد والضرائب/ صافي وتقاس كالتالى : 
؛ 9291؛ سميم ، 9217،الضابطة المستخدمة لقياس التأثير عمى العديد من المتغيرات التابعة ( قياسا عمى دراسة )الصباغ 

 9292؛عمى ،9291الزكى،

  Size itحجم الشركة 
 )متغير ضابط(

)ويعد من أكثر المتغيرات الضابطة  المستخدمة لقياس  tخلال الفترة   i الشركة أصول لإجمالي الطبيعي وتقاس بالموغاريتم
 (9291؛ الزكى،9291؛ سميم ، 9217التأثير عمى العديد من المتغيرات التابعة( قياسا عمى دراسة )الصباغ ،

 *المصدر : مف إعداد الباحثة بالرجوع  لمدارسات السابقة .
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

 اختبار فروض البحث والنماذج الاحصائية المستخدمة فى اختبارىا  -:4/1
 1Hاختبار الفرض الاول 4/1/1      
   H1 عمى فافية المناخية "يوجد تأثير معنوى لمستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الش

 خطر انييار أسعار الأسيم"
قامت الباحثة بإجراء خطوة قبمية لاختبار الفرض الاوؿ حيث طبقت اختبار دربف و          

لنموذج الانحدار المتعدد مما يدؿ  2.620(  D-W( وقد بمغت قيمة )Durbin Watsonواتسوف )
مشكمة تداخؿ )ازدواج( خطى بيف المتغيرات عمى عدـ وجود ارتباط ذاتى بيف الاخطاء وعدـ وجود 

المستقمة في النموذج الاوؿ أى وجود درجة ارتباط ضعيفة جدا  بيف المتغيرات المستقمة في النموذج 
وبالتالى صلاحيتو لقياس تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع فى الفرض الاوؿ ، ويتمثؿ 

  -متعدد الخطى التالي  :النموذج الاوؿ فى نموذج  الانحدار ال
  SPCRit =β0+ β1MPGsDit +β2LEVit+ β3ROAit +β4Sizeit+ €it 

مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية ( نتائج قياس تأثير 2جدول رقم )       
 المناخية عمى خطر انييار أسعار الاسيم 

   SPCRit =β0+ β1MPGsDit +β2LEVit+ β3ROAit +β4Sizeit+€it 

 t sigقيمة  βمعامل الانحدار

MPGsDit -2.261 -9.161 2.221  )تأثير معنوي ( 

LEVit 2.1165 9.112 2.229 )تاثير معنوي( 

ROAit -2.22392 -2.456 2.324 )تاثيرغيرمعنوي( 

Size it -2.152 -1.291 2.411 )تأثيرغيرمعنوي( 

 R2  =2.22  ديد/  معامؿ التح R =2.262معامؿ ارتباط بيرسوف  
  2.22/  مستوى المعنوية = F 20.22 =قيمة 

       مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى نتائج التحميؿ الإحصائي. -*المصدر: 2.22*معنوية عند مستوى                     
ويتضح مف بيانات الجدوؿ السابؽ أف  قيمة معامؿ ارتباط بيرسوف بيف المتغير التابع           

مما يعنى اف  2.22لمنموذج   R2كما بمغ معامؿ التحديد 2.262والمتغيرات المستقمة يبمغ 
% مف التغيرات التى تحدث فى المتغير التابع )خطر انييارأسعار 22المتغيرات المستقمة تفسر 

 Fالاسيـ  ( مما يوضح ارتفاع القوة التفسيرية لمنموذج وقبوؿ النموذج كميا، كما بمغت قيمة  
ممايشير الى معنوية نموذج الانحدار ، كما بمغت قيمة معامؿ   2.22بمستوى معنوية قدره  20.22

لممتغير المستقؿ )مستوى الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية(     tانحدار وقيمة
ح عف ( مما يعنى وجود تأثير معنوى سمبى  لمستوى الافصا0.222-،  2.4220-عمى التوالى ) 

المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية عمى خطر انييار أسعار الاسيـ لمشركات الممثمة لعينة 
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؛ Habib ,et al,2018؛  Lee,2016)وىوما يتفؽ مع نتائج دراسات  الدراسة التطبيقية  
Murata & Hamori ,2021؛ Yildiz & Karan, 2020؛Feng ,et al,2022 ،Lee ,et 

al,2022؛Fiordelisi,et al,2023، ؛ 0204؛عمى ،0202؛ سميـ ،0202؛ فرج ،0202؛ الزكى 
Zhang & Ding,2023 )( ويتعارض مع نتائج دراساتZheng, et al, 2022؛ ؛ Dong & 

Liu, 2023 ، ؛0202،الشاىد وأخروف Kosmidou, et al, 2024 ) ولذا يتم  قبول الفرض
 .  الاول

 اختبار الفرض الثانى  :4/1/9
:-H2 يوجد تأثير معنوى  لمستوى الإفصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية "

 عمى تغطية المحممين الماليين 
قامت الباحثة بإجراء خطوة قبمية لاختبار الفرض الثانى  حيث طبقت اختبار دربف واتسوف و 

(Durbin Watson( وقد بمغت قيمة )D-W  )2.942 متعدد مما يدؿ عمى لنموذج الانحدار ال
عدـ وجود ارتباط ذاتى بيف الاخطاء وعدـ وجود مشكمة تداخؿ )ازدواج( خطى بيف المتغيرات 
المستقمة في النموذج الثانى أى وجود درجة ارتباط ضعيفة جدا  بيف المتغيرات المستقمة في 

بع فى الفرض الثانى ، وبالتالى صلاحيتو لقياس تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التاالنموذج 
 -ويتمثؿ النموذج الثانى فى نموذج  الانحدار المتعدد الخطى التالي  :

COVit = β0+ β1MPGsDit +β2LEVit+ β3ROAit +β4Sizeit+ €it 
مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية ( نتائج قياس تأثير 3جدول رقم )

 يين*المناخية عمى تغطية المحممين المال

 
COVit =β0+ β1MPGsDit +β2LEVit+ β3ROAit +β4Sizeit +€it 

 t sigقيمة  βمعامل الانحدار

MPGsDit 2.321 1.991 2.22 )تأثير معنوي( 

LEVit 2.131 9.452 2.221)تأثير معنوي ( 

ROAit 2.511 4.193 2.192)تأثير غير معنوي ( 

Size it -2.122 -1.311 2.235تأثير غير معنوى ( ) 

 
 R2  =2.29/  معامؿ التحديد   R =2.602معامؿ ارتباط بيرسوف 

 2.22/  مستوى المعنوية = F 62.42 =قيمة 

    مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى نتائج التحميؿ الإحصائي. -*المصدر:   2.22*معنوية عند مستوى     
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

عامؿ ارتباط بيرسوف بيف المتغير التابع ويتضح مف بيانات الجدوؿ السابؽ أف  قيمة م        
مما يعنى اف  2.29لمنموذج   R2كما بمغ معامؿ التحديد 2.602والمتغيرات المستقمة يبمغ 
% مف التغيرات التى تحدث فى المتغير التابع )تغطية المحمميف 29المتغيرات المستقمة تفسر 

 Fوؿ النموذج كميا، كما بمغت قيمة  المالييف( مما يوضح ارتفاع القوة التفسيرية لمنموذج وقب
ممايشير الى معنوية نموذج الانحدار ، كما بمغت قيمة معامؿ   2.22بمستوى معنوية قدره 62.42

لممتغير المستقؿ )مستوى الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية(     tانحدار وقيمة
تأثير معنوى ايجابى لمستوى الافصاح عف ( مما يعنى وجود  2.222/2.002عمى التوالى )

المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية عمى تغطية المحمميف المالييف  لمشركات الممثمة لعينة 
 ؛ Chan,2022 ؛Jo&Harjoto,2014)وىوما يتفؽ مع نتائج دراسات الدراسة التطبيقية 

Derrien.& Kecskes, 2013 و يتعارض مع نتائج دراسات )(Hu ,et al,2024؛ Mburu& 
Bonaparte,2024  )  ولذا يتم  قبول الفرض الثانى. 

 اختبار الفرض الثالث   :4/1/1
:-H3تغطية المحممين الماليين عمى خطر انييار أسعار الاسيم " يوجد تأثير معنوى ل 

بف قامت الباحثة بإجراء خطوة قبمية لاختبار الفرض الثالث حيث طبقت اختبار در و       
مما يدؿ 2.992لنموذج الانحدار المتعدد (  D-W( وقد بمغت قيمة )Durbin Watsonواتسوف )

عمى عدـ وجود ارتباط ذاتى بيف الاخطاء وعدـ وجود مشكمة تداخؿ )ازدواج( خطى بيف المتغيرات 
المستقمة في النموذج الثالث أى  وجود درجة ارتباط ضعيفة جدا  بيف المتغيرات المستقمة في 

وبالتالى صلاحيتو لقياس تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع فى الفرض الثالث ، لنموذج ا
 -ويتمثؿ النموذج الثالث فى نموذج  الانحدار المتعدد الخطى التالي  :

SPCRit = β0+ β1COVit +β2LEVit+ β3ROAit +β4Sizeit+ €it 
 لمحممين الماليين عمى خطر انييار أسعار الاسيم تغطية ا( نتائج قياس تأثير 4جدول رقم )       
 SPCRit =β0+ β1COVit +β2LEVit+ β3ROAit +β4Sizeit +€it   

 t sigقيمة  βمعامل الانحدار

COVit -2.911 -3.921 2.22  )تأثير معنوي( 

LEVit 2.914 2.711 2.221 )تأثير معنوي ( 

ROAit 2.322 19.321 2.222 )تأثير  معنوي ( 

Size it -2.2299 -9.111 2.912 ) تأثير غير معنوى ( 

 R2  =2.462  /  معامؿ التحديد R =2.429معامؿ ارتباط بيرسوف   
 2.22مستوى المعنوية =  /F 42.22 =قيمة 

       مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى نتائج التحميؿ الإحصائي. -*المصدر:   2.22*معنوية عند مستوى               
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ويتضح مف بيانات الجدوؿ السابؽ أف  قيمة معامؿ ارتباط بيرسوف بيف المتغير التابع      
مما يعنى اف  2.462لمنموذج   R2كما بمغ معامؿ التحديد 2.429والمتغيرات المستقمة يبمغ 
% مف التغيرات التى تحدث فى المتغير التابع )خطر انييار أسعار 46المتغيرات المستقمة تفسر 

 Fـ ( مما يوضح ارتفاع القوة التفسيرية لمنموذج وقبوؿ النموذج كميا، كما بمغت قيمة  الاسي
ممايشير الى معنوية نموذج الانحدار ، كما بمغت قيمة معامؿ   2.22بمستوى معنوية قدره 62.42

 ( مما2.042-2.022-لممتغير المستقؿ )تغطية المحمميف المالييف(  عمى التوالى )   tانحدار وقيمة
يعنى وجود تأثير معنوى سمبى لتغطية المحمميف المالييف  عمى خطر انييار أسعار الاسيـ لمشركات 

 ,He, et al ؛ 0200)عبد الرحيـ ،وىوما يتفؽ مع نتائج دراسات الممثمة لعينة الدراسة التطبيقية 
( ويتعارض مع نتائج دراسات Naqvi ,et al,2020 ؛Chowdhury, et al, 2021 ؛2019

(Xu,et al,2017 ؛ Huang ,2018؛ Bouaddi ,et al,2023  ) ولذا يتم  قبول الفرض
    الثالث

 اختبار الفرض الرابع    :4/1/1
4 H:-  يوجد تأثير معنوي لمعلاقة التفاعمية بين مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية لتقرير"

 أسعار الأسيم "الشفافية المناخية وتغطية المحممين الماليين عمى خطر إنييار 
قامت الباحثة بإجراء خطوة قبمية لاختبار الفرض الرابع حيث طبقت اختبار دربف واتسوف و        

(Durbin Watson( وقد بمغت قيمة )D-W  ) مما يدؿ عمى 2.202لنموذج الانحدار المتعدد
تغيرات عدـ وجود ارتباط ذاتى بيف الاخطاء وعدـ وجود مشكمة تداخؿ )ازدواج( خطى بيف الم

المستقمة في النموذج الرابع أى وجود درجة ارتباط ضعيفة جدا  بيف المتغيرات المستقمة في النموذج 
وبالتالى صلاحيتو لقياس تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع فى الفرض الرابع ، ويتمثؿ 

 -النموذج الرابع فى نموذج  الانحدار المتعدد الخطى التالي  :
SPCRit = β0+ β1MPGsDit + β2COVit +β3 MPGsDit *COVit + β4LEVit+ 
β5ROAit +β6Sizeit+ €it 
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

العلاقة التفاعمية بين مستوى الافصاح عن المبادئ التوجييية ( نتائج قياس تأثير 5جدول رقم )
 لتقرير الشفافية المناخية وتغطية المحممين الماليين عمى خطر انييار الاسيم

 
SPCRit = β0+ β1MPGsDit + β2COVit +β3 MPGsDit *COVit + β4LEVit+ β5ROAit 

+β6Sizeit+ €it 

 t sigقيمة  βمعامؿ الانحدار

MPGsDit -2.241 -9.975 2.221 )تأثير معنوي ( 

COVit -2.131 -3.761 2.22 )تأثير معنوي( 

MPGsDit *COVit -2.245 -1.136 2.222)تأثير معنوى( 

LEVit 2.1165 9.112 2.229)تاثير معنوي( 

ROAit 2.311 4.119 2.111)تاثيرغيرمعنوي ( 

Size it -2.922 -1.134 2.411)تأثيرغير معنوي ( 

 
 R2  =2.492/ معامؿ التحديد R =2.422معامؿ ارتباط بيرسوف

 2.22مستوى المعنوية =  /F  22.42 =قيمة 

       مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى نتائج التحميؿ الإحصائي. -:*المصدر 2.22*معنوية عند مستوى                     
ويتضح مف بيانات الجدوؿ السابؽ أف  قيمة معامؿ ارتباط بيرسوف بيف المتغير التابع          

مما يعنى اف  2.492لمنموذج   R2كما بمغ معامؿ التحديد 2.422والمتغيرات المستقمة يبمغ 
% مف التغيرات التى تحدث فى المتغير التابع )خطر انييار أسعار 49المتغيرات المستقمة تفسر 

 Fالاسيـ ( مما يوضح ارتفاع القوة التفسيرية لمنموذج وقبوؿ النموذج كميا، كما بمغت قيمة  
ممايشير الى معنوية نموذج الانحدار ، كما بمغت قيمة معامؿ   2.22بمستوى معنوية قدره 22.42

التفاعمى المستقؿ )مستوى الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية  لممتغير   tانحدار وقيمة
 (عمى التوالى MPGsDit *COVit المناخية * تغطية المحمميف المالييف

( مما يعنى وجود تأثير معنوى سمبى لممتغير التفاعمى المستقؿ  1.136-/ 2.245-)
((MPGsDit *COViت الممثمة لعينة الدراسة التطبيقية عمى خطر انييار أسعار الاسيـ لمشركا

؛ Fang,2023؛ Luo ,et al,2023 ؛Ge ,et al,2023)وىوما يتفؽ مع نتائج دراسات 
Jung& Song,2023؛ Yang,et al,2024؛ Wu,et al,2022، ويتعارض 0200؛عبدالرحيـ )

قبول ولذا يتم  ( Yang,et al,2022 ؛ Xie, et al, 2023 ؛ Bashir ,et al,2024مع نتائج )
  الفرض الرابع
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 الخلاصة والنتائج والتوصيات ومجالات البحث المستقبمية المقترحة  -5
اقتراح إطار لاعداد تقريرالشفافية المناخية وفقا لممبادئ التوجييية لإطار استيدفت الباحثة         

لمبادى وتغطية الشفافية المعزز لاتفاقية باريس وقياس تاثير العلاقة التفاعمية للافصاح عف ىذه ا
قامت الباحثة  باشتقاؽ فروض البحث واختبارىا المحمميف المالييف عمى خطر انييار الاسيـ ،حيث 

مف خلاؿ إجراء دراسة تطبيقية باستخداـ بيانات التقارير المالية السنوية لمشركات المصرية المدرجة 
إلى  0202فترة مف الطاقة ( خلاؿ ال -الزراعة -النقؿ-بالقطاعات الاربعة ) الصناعة 

  -وتوصمت الباحثة إلى النتائج النظرية والتطبيقية التالية :0202
  انخفاض مستوى الافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية فى التقارير والقوائـ

 محدود الكمي فالإفصاحالمالية لشركات العينة خاصة فيما يتعمؽ بأنشطة التكيؼ والتخفيؼ 
 .شطة التكيؼ والتخفيؼ والدعـ المتمقى أن بشأف

  يصعب مف  ممالا يوجد اتفاؽ عمى إطار موحد لمقياس والافصاح عف مخاطر التغيرات المناخية
  المقارنة بيف اداء واستجابة الشركات لاجراءات التكيؼ والتخفيؼ مف الانبعاثات الكربونية .

 فى تقييـ الاداء المالى  المستثمريف بالمناخ المتعمقة المالية المخاطر عف الإفصاح يساعد
مما يخفض مف عدـ تماثؿ المعمومات مف خلاؿ الحد مف حجب  والصحة المالية لمشركات

 .مستقبلا السيـ سعر انييار المعمومات السيئة مما يخفض مف خطر
  تساعد تغطية المحمميف المالييف كوسطاء لممعمومات بالاضافة لدورىـ الرقابى  فى تخفيض حجب

معمومات السيئة مما يعنى تحسيف جودة وشفافية التقارير مالية خاصة المتعمقة بالمخاطر ال
المناخية وىو ما يفسر معنوية التأثير السمبى لممتغير التفاعمى للافصاح عف المبادئ التوجييية 

 لتقرير الشفافية المناخية وتغطية المحمميف المالييف عمى خطر إنييار أسعار الأسيـ  .
  وجود تأثير سمبى معنوى للافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير الشفافية المناخية عمى تبيف

خطر إنييار أسعار الأسيـ ووجود تأثير ايجابى  معنوى للافصاح عف المبادئ التوجييية لتقرير 
 الشفافية المناخية عمى  تغطية المحمميف المالييف.
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العلاقة التفاعلية بين المبادئ التوجيهية لتقرير الشفافية المهاخية وتغطية المحللين الماليين 

لشركات المقيدة دراسة تطبيقية على اوانعكاسها على خطر انهيار أسعار الاسهم : 

 بالبورصة المصرية
 

 -توصى ب:وفى ضوء ما توصمت اليو الباحثة من نتائج 
 الييئة العامة لمرقابة المالية المصرية نماذج استرشادية لتقارير الشفافية الثنائية  ضرورة إصدار

ومطالبة الشركات المصرية المدرجة بالبورصة باعدادىا بشكؿ سنوى مما يساعد فى اعداد 
  التقرير الثنائى عمى مستوى الدولة ككؿ 

 الية المصرية لمشركات المصرية بتطبيؽ معيار ضرورة إلزاـ الييئة العامة لمرقابة الم
و  ESG ,TCFDبجانب استمرارىا في اصدار تقارير   IFRS- S2)الافصاحات المناخية )

 فرض عقوبات عمنية  عمى الشركات التي لا تمتزـ باصدارىا
  إعداد تقارير الشفافية المناخية عمى ضرورة تأسيس لجنة تابعة لمجمس ادارة الشركات تتولى

 TCFDتوى الشركة عمى غرار تقارير مس
 والتكيؼ مع التحديات  التخفيؼ تدعـ والمشروعات التي عمى الأنشطة ضرورة زيادة الانفاؽ

    النظيفة المتجددة البديمة مف خلاؿ الاعتماد عمى الطاقة الكربوف وتخفيضالمناخية 
 فصاحيا المناخى عمى اقتراح مؤشر للافصاح المناخى لترتيب الشركات المدرجة وفقا لجودة إ

غرار مؤشر المسئولية الاجتماعية المصرى مما يدفع الشركات لتحسيف جودة وشفافية 
 الافصاحات المناخية لدييا  

 عف  والإفصاح لتعريفيـ  بطبيعة القياس والمراجعيف لممحاسبيف ضرورة عقد دورات تدريبية
 -IFES)الافصاحات المناخية )ا لمعيار وفق المالية والتقارير بالقوائـ المناخية التغيرات مخاطر

S2 
 -وبالنسبة لمجالات البحث المستقبمية المقترحة ترى الباحثة أىمية دراسة :

 التحفظ المحاسبي عمى مستوى الافصاح عف مخاطر التغيرات المناخية   تأثير    
  دور مشتقات الطقس فى تحسيف جودة الافصاح عف التغيرات المناخية 
  وانعكاسيا عمى ثقة  المالييف عمية بيف الافصاحات المناخية ودقة تنبؤات المحمميفالعلاقة التفا

 المستثمريف 
 ( تأثير اعتماد معيار الافصاحات المناخية( IFRS-S2 . عمى تعقيد التقارير المالية 
 .  تأثير اليات التحصيف الادارى عمى الافصاح عف مخاطر التغيرات المناخية 
 إطار تكاممى مقترح لم( تطمبات الافصاح طبقا لمعيار الافصاحات المناخيةIFRS-52  )

 .ETFومتطمبات الابلاغ طبقا الشفافية المعزز
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 / قائمة المراجع 6
 المراجع بالمغة العربية 6/1
 ترشيد قرارات عمى المناخية التغيرات مخاطر عف الإفصاح ، " أثر) 0204،) إبراىيـ محمد ،العلا أبو-2

 "،المصرية المدرجة لمشركات المالية القوائـ و التقارير شفافية لمستوى الوسيط الدور :المستثمريف
، 0(ج0)2دمياط، جامعة التجارة، كمية ،والتجارية المالية والبحوث لمدراسات العممية المجمة
 2042-2222صص

بوف (،" دراسة الافصاح عف انبعاثات الكر 0202أبو العنييف، نسمة محمود والجيوشي ،أميمة رزؽ،)-0
، المجمة العممية لمدراسات المحاسبيةوعلاقتو بتكاليؼ حقوؽ الممكية في ظؿ حوكمة الشركات"،  

  222-204كمية التجارة ،جامعة قناة السويس، العدد الثالث ، ص ص
التأثير التفاعمى لمعلاقة بيف إستجابة الشركات لمتغيرات المناخية والرافعة (،" 0202الزكى، رحاب كماؿ،)-2

المجمة ية عمى خطر الإنييار المستقبمى لأسعار الأسيـ : مؤشر مقترح مع دليؿ تطبيقى"،المال
، 24،كمية التجارة، جامعة قناة السويس ،المجمد .العممية لمدراسات التجارية والبيئية 

 242-22،صص4العدد.
 الاجتماعي البعد عف الاختياري الإفصاح (،"أثر0202الشاىد،ىشاـ وسالـ ،مدحت وعمارة ،محمد،)-4

 المجمةالأسيـ"، أسعار انييار ومخاطر المستثمريف بيف ميوؿ العلاقة عمى المستدامة لمتنمية
الرابع،  العدد الثاني، المجمد ، كمية التجارة، جامعة القاىرة ، المعاصرة التجارية لمبحوث الأكاديمية

 22-22صص
 أسيـ أسعار انييار مخاطر عمى بيةالمحاس المعمومات جودة ( ،" أثر0222الصباغ، أحمد عبده ،)-2

، كمية التجارة ، جامعة عيف شمس ،  مجمة الفكر المحاسبىالمصرية"،  بالبورصة المقيدة الشركات
 .22-2،ص ص 4، عدد.02مجمد.

 شفافية عمى المناخية التغيرات عف المحاسبي الإفصاح أثر( ،"0202الصوفانى، محمد عبدالرحمف،)-6
،كمية التجارة والإدارية المالية والبحوث لمدراسات العممية المجمة، ميدانية " سةدرا مع تقاريرالاستدامة

 02-2(، صصخاص عدد(عشر الخامس المجمد ،جامعة مدينة السادات،
 لمدراسات الباحث الاستاذ مجمة،  "المناخ حوؿ باريس اتفاؽ إطار في الشفافية(،" 0200حسيف، بوثمجة،)-9

 .229-022،ص ص2. العدد ،9د. ،المجم والسياسية القانونية
 مؤشرات البورصة عوائد (، " دور التغيرات المناخية في دراسة0200خميؿ، منى وعلاـ ،سميرة،)-2

 المصرية"،
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، العدد الرابع، 20، كمية التجارة، جامعة عيف شمس،المجمد.والتجارة للاقتصاد العممية المجمة 
 .402-222صص

( ،"أثر الافصاح عف مخاطر التغيرات المناخية عمى قيمة 0204،)زلط ،علاء عاشور وسيد ،أحمد سيد -2
مجمة الشركة وترشيد قرارات المستثمريف بالتطبيؽ عمى قطاع المقاولات والانشاءات اليندسية "، 

،المعيد العالى لمحاسبات وتكنولوجيا المعمومات ،أكاديمية الشروؽ ،عدد الشروق لمعموم التجارية
 002-292خاص ، ص ص 

 عمى خطر المخاطر عف والإفصاح الممكية ىيكؿ بيف العلاقة ( ،" أثر0202سميـ، أيمف عطوه ، ) -22
، كمية التجارة ،  مجمة الفكر المحاسبىالمالية المصرى" ،  الأوراؽ سوؽ في الأسيـ أسعار انييار

 .290-220، ص ص 0، عدد.02جامعة عيف شمس ،مجمد.
الشفافية فى الافصاح لتحقيؽ جودة المعمومات المحاسبية"،  (،"0222سميرة، دواؽ وعباس،فرحات،) -22

-22، ص ص 2، عدد.2،جامعة محمد بوضياؼ ، الجزائر ،مجمد.مجمة العموم الادارية والمالية 
09 

( ،" أثر خصائص الشركة عمى العلاقة بيف 0204عبد الحميـ ،أحمد حامد والعوادلى ،ىبو سعد ،) -20
وقيمة الشركة : دليؿ تطبيقى مف بيئة  TCFDلمناخية وفقا لتوصيات الافصاح عف مخاطر التغيرات ا

،المعيد العالى لمحاسبات وتكنولوجيا المعمومات مجمة الشروق لمعموم التجاريةالاعماؿ المصرية "، 
 .94-2،أكاديمية الشروؽ ،عدد خاص ، ص ص

 ومخاطر التقارير المالية جودة عمى المحمميف المالييف تغطية (،" أثر0200عبد الرحيـ ،أسماء ابراىيـ ،)-22
،كمية ادارة مجمة الاسكندرية لمبحوث المحاسبية "، المصرية الشركات الأسيـ فى أسعار انييار

 .462-229الاعماؿ ، جامعة الاسكندرية ، المجمد السادس ،عدد الثانى ، ص ص
(،"علاقة الافصاح 0204اىر،)عبد العزيز،ىبو ابراىيـ و القزاز ، رامى السيد وعبد المقصود،أحمد م -24

دراسة  –عف التغيرات المناخية بجودة الخدمات التوكيدية لمراقب الحسابات والقيمة السوقية لمسيـ 
،المعيد العالى لمحاسبات وتكنولوجيا المعمومات ،أكاديمية مجمة الشروق لمعموم التجاريةاختبارية"،  

 . 222-222، ص ص 26الشروؽ ،عدد 
(،" تفسير العلاقة بيف الافصاح عف المسئولية الاجتماعية لمشركات 0204ى محمد، )عبدالله، ىد -22

المجمة وسياسات توزيع الأرباح وانعكاس ذلؾ عمى مخاطر إنييار أسعار الاسيـ : دراسة تطبيقية ، 
، 26، كمية التجارة ، جامعة مدينة السادات مجمد . العممية لمدراسات والبحوث المالية والادارية

 .242-22،ص ص 0د.عد
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 مستوى بيف العلاقة عمى الإدارة مجمس لأعضاء الجنسي التنوع تأثير(،" 0204عمى ، نيفيف صلاح،)-26
 عمى تطبيقية دراسة :الشركة وقيمة المعمومات تماثؿ عدـ وبيف الكربوف عف انبعاثات الإفصاح

 العدد ، تجارة، جامعة طنطا، كمية الالمحاسبية البحوث مجمة، المصرية بالبورصة الشركات المقيدة
 222-42،صص الأوؿ

(،" أثر الافصاح عف مخاطر التغيرات المناخية عمى المقدرة التقييمية 0202فرج ، سيى السيد ،) -29
المجمة دليؿ تطبيقى مف الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية "، –لممعمومات المحاسبية 

-249، صص4، العدد .22لتجارة ،جامعة المنوفية ،المجمد. ،كمية ا  العممية لمبحوث التجارية
222 

( ،" دور المراجع 0204قمدس، ريموف ميلاد وسالـ ، محمد جماؿ وعبد الرحمف ،ميا عبد الحميد ، ) -22
تجاه الافصاح عف التغيرات المناخية وانعكاساتيا عمى تحسيف جودة المحتوى الاخبارى لمتقارير 

،المعيد العالى لمحاسبات وتكنولوجيا مجمة الشروق لمعموم التجاريةة"، المالية :دراسة ميداني
 . 290-92المعمومات ،أكاديمية الشروؽ ،عدد خاص ، ص ص 

 مخاطر التغيرات عف الإفصاح(،" 0202)العاؿ، عبد حسيف ،الغريبو  زكي مصطفى ،متولي -22
البيئة المصرية"،  في تطبيقية اسةدر  مع والمستثمريف والمراجعيف لممعديف جديداً  تحديا :المناخية
دمياط،المجمد الرابع،العدد  جامعة التجارة، كمية ،والتجارية المالية والبحوث لمدراسات العممية المجمة

 244-922الثانى،الجزء الثانى،صص
19-7d02- ( 0200ىاشـ ، مصطفى و ياسيف ، لينا والميؿ،أحمد سبع ، ) العربية بموجب الدول مفاوضاتتقرير 

"، مشروع الطاقة والمناخ   سبل الترابط والتوصيات -تغير المناخ بشأن المتحدة الإطارية الأمم تفاقيةا
 ،https://library.fes.de/pdf-files/bueros/amman/19456.pdf 

 للافصاح ( ،" نحوبناء مؤشرمقترح0202يعقوب ، ابتياج إسماعيؿ والقيسى ،ايناس عبد الرحمف ،) -02
المالي"،  العراؽ سوؽ تجريبية في دراسة –الحرارى غازات الاحتباس انبعاثات عف وكيدوالت المحاسبي

، المحاسبية العموـ لقسـ العممي بالمؤتمر الخاص العددالجامعة،  الاقتصادية لمعموم بغداد كمية مجمة
 .22-22صص

 الاصدارات والمطبوعات الرسمية  6/9
 -فى التحضير لتنفيذ إطار الشفافية المعزز بموجب اتفاقية باريسالكتيب التقنى لمبمداف النامية الاطراؼ  -2

 UNFCCC اتفاقية الامـ المتحدة الاطارية بشأف تغير المناخ ، ، 0202يونيو  -الطبعة الاولى
-/files/resource/ETF%20Handbookhttps://unfccc.int/sites/defaultfirst%        

   edition%20June%202020-AR.pdf 

https://unfccc.int/sites/default/files/resource/ETF%20Handbook-
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/ETF%20Handbook-
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 -https://www.ifrs.org/issued(،0202)(IFRS-S2)المعيار الدولى للافصاحات المتعمقة بالمناخ  -0
standards/ifrs-sustainability-standards- ifrs-s2-climate-related disclosures - 

 .https:// www( ،0222لجميورية مصر العربية ،)لمساىمة المحددة وطنياً الاوؿ تقريرا -2
eeaa.gov.eg/Reports/1088/Details 

( 0200لجميورية مصر العربية ،)تقرير التحديث الاوؿ لممساىمات المحددة وطنياً الثانى  -4
،https://unfccc.int/NDCREG 

 مجمس معايير الاستدامة العالمية -0226الانبعاثات  :GRI-305معايير المبادرة العالمية لمتقارير -2
GSSB) )https://www.globalreporting.org/pdf.ashx?id=15629&page=1 
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