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 :مقدمة
سلتررداتعررالداقلرر اسلمرر س  ااخاصرر ا ررداسلرر   اللاقتصررا مررأام ررداسلأ  سداسل س مرر ااسلأ  س اسلماليرر اتعتبر اسورر س ا

 رر ااسلأورر س  مررأامر رر اسل ورران ال  ررتار ررا  اتلرر ا.اسلأ  س اسلماليرر الرر ي الرر سا  ررداتوررعدا سنمرراالتل رري اورر  ا،اسلماليرر 
 ق امص  داسل ين ا.اسلإ صاحا سل  ا ي ابالتقا ي اسلمالي اسلتداتص   ااسل  راداسلموجل ابالب  ص ا سلعامل ابتل اسل   

جعلت اامأا    اتوجي امجم   امأاق س  اسلإ صاحاسلعا  ا ا(اSEC)سلم    ا لداو  اسلأ  س اسلمالي اسلأم يردا
بت بير اتلر اامجم   امأاسلعق باداس ساسخ اسلمون ليأابتلر اسل ر راداستخ دسل  رادا داسلب  ص اسلأم يري ا ر ل ا

 قر اقامرداسلباح ر ا رداسلقورداا حيثامأاسل لاياداسلمتح  اسلأم يري امأاسل   ا سداسلوب ا ردامجرا اسلإ صراح،اسلق س  
،ا رداتلا لرردا ررداسلقورردالتلرر اسلق س رر ا   سور ام   رراا لررداور  اسلأ  س اسلماليرر اسلأم يررردابعر  اسلأ  امرأا رر ساسلبحررث

سل الداق س  اسلإ صاحاسلم بق احالياا داو  اسلأ  س اسلمالي اسلمص يابا تبا هامأاسلأو س اسلمالي اسللا ن ا  ل ال  تا
مورري  اسلاقتصرررا ابتلرر اسلأوررر س اسلماليررر االررر  دا سلخا جيرر اسل سخليررر ر ررا  اتلررر اسلأورر س ا جررر واسربرر الررر    اسلأمرر س ا

ا.سللا ن 

  :مشكلة البحث
سلحاجرر اسلوررر   ي التحررر يثاق س ررر اسلإ صرراحاسلمعمررر  اب ررراا رررداورر  اسلأ  س اسلماليررر اسلمصررر يابا تبرررا هامرررأا

لظ سالمااايعاليها  ساسلو  امأاخصانصامعيل اتحتاجاسلدا  سو اللتخلصامأام جهاسلقص  اسلأو س اسلمالي اسللا ن ا
تم رر ا قبرراداسمرراداسلموررت م يأاسلرر يأاي تبرر أا ررداسوررت ما اسمرر سل دابتلرر اا سلتررد سلوررلبياداسلترردات سجررهاسلمتعررامليأا يررها

ا.   ا سداسلوب ا دامجا اسلإ صاح ر ل اسلاوت ا  امأاتج ب ات بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا دامح اسل.اسلأو س 

  :هدف البحث
 ر ات بير اق س ر اسلإ صراحاسلعرا  ا لردار را  اور  اسلا  س اسلمالير اسلأم يرير ا  مر اميتم  اسل  فا رداتقيريدا

 لداسل  راداسلموجل ا داو  اسلأ  س اسلمالي اسلمصر يا  ا بيأاق س  اسلإ صاحاسلم بق احالياامقا ل ابيأاتل اسلق س
ا.مأاسلأو س اسلمالي اسللا ن با تبا ها

  :فروض البحث
ا.لاات ج ا لاق ا سدا لال امعل ي ابيأا  تار ا  او  اسلأ  س اسلمالي ا ت بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا:الفرض الاول
سلمالي اسلمص يااسلأ  س لاات ج ا لاق ا سدا لال امعل ي ابيأاق س  اسلإ صاحاسلم بق احالياا داو  اا:الفرض الثاني

ا.سلدات  ي  ااسلو   ي ا سلحاج 

 :خطة البحث
ا.و  اسلأ  س اسلمالي اسلأم يرد م  ات بيق اا داق س  اسلإ صاحاسلعا  اام دا   ا:القسم الأول
ا.سلق س  اسلم بق احالياا داو  اسلأ  س اسلمالي اسلمص يابا تبا هامأاسلأو س اسلمالي اسللا ن ا:القسم الثاني
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 .عرض أهم قواعد الإفصاح العادل وأثر تطبيقها في سوق الأوراق المالية الأمريكي :الأول القسم
  :عرض وتحليل الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث: ولاأ
 :الدراسات الأجنبية( 1)

1. Dan Amiram, Alan Kalay& Avner Kalay,2015
(1) 

 Capital Market and Bond Coupon Choice :عنوان الدراسة

 :هدفت الدراسة الي
 لررداسلوررل سدا  لرر ابا تبررا اسختيررا امعرر  اسلعانرر امررأا(اسلعانرر )تح يرر اسلع سمرر اسلمرر    ا لررداسختيررا اسل انرر  ا

  ل التقلي امع قاداور  ا س اسلمرا ا تور ي اسجر س سداسصر س اسلورل سدا ت رجيتاسل    اسل ام ا ل اسج س اسلتعاق ،ا
ا.سلمق ويأا لداسلتعاق 

 :الدراسةاستنتجت 
ت ورررريأامررررأاسلع سمرررر اسلمرررر    ا لررررداسختيررررا امعرررر  اسل انرررر  ا لررررداسلوررررل سدا رررر داتما رررر اسلمعل مررررادابرررريأاسلمق

 لرداورر  اسلا  س اا(SEC)اقر ابيلرداسل  سور اسلتج يبير اسأات بير اق س رر اسلإ صراحاسلعرا  اسلتردا  ورت اا، سلمق وريأ
حيثات صلداسل  سو اا،سلمتعلق ابع داتما  اسلمعل مادسلمالي اسلام يردا دا قداسل  سو اق مدات وي ا سوحاللتراليفا

سلداسأا  داتما  اسلمعل مادايزي اترل  اسلحص  ا لداق  اسلول سدا بالتالداتصبحا سح  امأامع قاداور  ا س ا
ا.سلما 

2. D. J. Jonhstone , 2015
(2) 

 Information and The Cost Of Capital :عنوان الدراسة

 :هدفت الدراسة الي
حيرثامأا بر ا صر  اسلمعل مراداا،مع   ام ياترث ي اتبرايأاسلمعل مرادا لرداترل ر اسلحصر  ا لردا م اسلمرا 

 بخلافا ل اا،ير أاسلم سقب أاللو  ا دات قوالأوعا اسلاو داسلم     او فات ت تاس اتلخ  ا أاسلوع اسلحالد
 ت ورحاسل  سور امأاا-سلورع اسلحرالدسخرتلافاسورعا اسلأور دا رأاا–ت ج ا  ص ا سوح اللت بحاتل ثا أا ر هاسلحالر ا

متلرواسلأور س احيرثامأابقرا اسلقيمر اسلمورتقبلي الأورعا اسلاور دا  أات ير اتعلرداسأاسلتبرايأا رداسلحال اتظ  ا رداا  ه
ا.سلمعل مادا ب اسلو  ا صلدااسلداسلص  

 :استنتجت الدراسة
برالتمييزاا-سيايومحاسلم ي يأاسلم لعيأا لدا  هاسلمعل مرادا–سلمعل ماداسلتداتومحابالتمييزابيأاسل  رادا

مرااسل ر راداسلتردالااتورمحاب ر ساما، داسلإ صاحا ل اابريأاسل ر راداتقر  ا ر هاسل ر راداسلرداس ت را اترل ر ا س اسلمرا 
ا.سلتمييزاتلخ  اتراليفا س اسلما ال ي ا

3.Edward Lee, Norman strong & Zhenmei, Judy, Zhu, 2014
(3)

  

 Regulation Fair Disclosure's Effect On The Information Content Of :عنووان الدراسوة

Bond Rating Changes 
 :هدفت الدراسة الي

ل  رتار را  اا2222-2222سلتداص  داخرلا اسل تر  امرأ(اSOX)تقييداولول اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا قال أا
سلتقررا ي اسلماليرر ا وررب اوررل  اسلمحللرريأاحيررثاصرر  دا رر هاسلق س رر التعزيررزابينرر اسلمعل مررادالأورر س ا م اسلمررا ا رردا

                                                             
(1)Dan Amiram, Alan Kalay, Avner kalay & N. Bugra Ozel, (2015), "Capital Market And 

Coupon Choice" Columbia Business School Research Paper No 13-13 , April1.1 
(2)D.J. Johnstone , (2015), " Information And The Cost Of Capital In a Mean – variance 

Efficient", Journal Of Business Finance & Accounting, Vol 42, Issue 1-2, pp 79:100.2 

(3) Edward Lee, Norman Strong & Zhenmei, Judy, Zhu, (2014), "Did Regulation Fair 

Disclosure, SOX, and Other Analyst Regulation Reduce Ssecurity Mispricing" Journal 

of Accounting Research , vol. 52 , Issue 3 , PP. 733 – 774. 
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رمراا ر  داميورالا لرثابحرثا ر اخ وردا ر هاسلق س ر اور  اتورعي اسلأور دا   عردامرأار را  اور  ا،اسل لاياداسلمتحر  
ا.سلأ  س اسلمالي ابع ات بيق ا

  :استنتجت الدراسة
 رراأاترث ي اا. سوحا داسلم ىاسلقصي الوع اسلو دابعر امتابعر اتلبر سداسلمحللريأا سا لالراداسلأ براحالخ ا س

  لثاسلم ىاسل  ي اا.  ساسلالخ ا امر  ا و حالا داسل  راداسلتداتعم ا داظ ا  داسلتثر ا   دات   اسلمعل ماد
بع ات بي اق س  اسلإ صاحا ج داسل  سو اتحوأا دا ق اتلب سداسلمحلليأابالإوا  ا لثاتخ ي او  اسلتوعي اللأو دا

ا.اابوبواتعزيزابين اسلمعل ماداسلتداتبعدات بي اق س  اسلإ صاح

4.Winnie P.H. Poon & Dorla A.Evans , 2013 
(1)

  

 Regulation Fair Disclosure's Effect On The Information Content Of :عنووان الدراسوة

Bond Rating Changes  
  :هدفت الدراسة إلى

  رداسلمورن ل ا رأاا–   داسل  سو ا لثات ويحام  ات بي اق س  اسلإ صاحا لرثا ررالاداتصرليفاسلورل سدا
 راداسلمصر   اللورل سدارالرداحيرثامأاسل را–تصليفاسل  راداسلمص   اللول سداحووامق  ست اا لثاور س ا ي ل راا

سلورل سدامرأاسلإور س ابمصرالح اااتر س  مع ا امأات بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا  ل التخر فاسل ر راداسلعاملر ا ردا
ا.  ساتداسلإ صاحا  قالالق س  اسلإ صاحاسلعا  ا يق اتصلي  اامأاقب ا رالاداتصليفاسلول سد

سلول سدامأاتظ ات و اسلمعل ماداسلخاص اب ااب ر اات س   ير أامأاسلأ و الصالحاسل  راداسلعامل ا دا
ملرها  ساابا ت س قامداسل  سو اباختبا ام ىال تا  ساسلإ  ا التل اسل  رادااسلول سدا ق خاصا لثا رالاداتصليفا

ا.راأا ل ا داصالح ااير أاسلمعيا اسل س ا لثا ل امع  اسلعان ا لثاسلول سد
 :استنتجت الدراسة

ا،لول سدرمي اسلت س  السو ا دام  ا  سو اتج يبي ا أام  ات بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا لثاتعتب اتل اسل  ا
ا.سلول سدات س   تداسختبا ا    اسل  سو ابقيا اسلعان ا لثاسلول سدار  ا لثاسلمخا فامأاقب اسلعامليأا دا

سلتصليفاسلانتمالد،امياا تم  اتل اسلمخا فامأات بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  اتقل ا  ج اسل  رادامأاحيث
ا.ق  ت اا لثاو س ا ي ل ا

حيثامأاسل  راداسلصر ي  امظ ر داات ب اق س  اسلإ صاحاسلتداسل  ر احجداسلا تبا ا د ق امخ داسل  سو ا
تث ي اوعيفا دات ي امع  اسلعان ا لثاسلول سداممااي  ا لثاملانم اق س  اسلإ صاحاسلعا  اللت بي ا داسل  رادا

ا.سلول سدابت س  سلعامل ا
سلورل سداحيرثالرداتترث  اسل ر رادااتر س  اد ر مظ  داسل  سو اسللتيج ا لثاخلافاسلمخا فامأاقب اسلعامليأا

سلص ي  اسلتدا بقداق س  اسلإ صاحاسلعا  ار ل الدايظ  ا لثاول سداسلموا ب اممااسلتث ي اراأامرب ا لثاسل  رادا
ا.سلتداس ت عداقيم ا ي ل ا

 

ا

5. Boyoung Kim & Kyoungwon Mo , 2013
(2)

  

 Mangement forecasts  Regulation fair Disclosure, Information :عنوووان الدراسووة

Asymmetry and cost of Dept 
                                                             

(1)Winnie P.H. Poon & Dorla A.Evans , (2013) " Regulation Fair Disclosure's Effect On 
The Information Content Of Bond Rating Changes " European Financial Management , 

Vol. 19 , Issue 4 , PP. 775 – 800  

(2) Boyoung kim & kyoungwon Mo , (2013) " Mangement forecasts  Regulation fair 

Disclosure , Information Asymmetry and cost of Dept " Working paper Series , Date 

posted: 25 sep. , website: www.ssrn.com , PP. 1 – 18. 
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 :هدفت الدراسة إلى
تزيرر امررأاسلإ صرراحا  لرر ااتم يرر اامررالداالأل رر ت اتقرر يدام لرر ا لررثامأاسل رر راداسلتررداتتقرر داللحصرر  ا لررثا

ا.لتخ ي ا  داتما  اسلمعل مادالتص ا لثاسل سنل أابر ا  احتثايوت يع أاتقييدات قعاداسلإ س  ابالأ باح
  :استنتجت الدراسة

تلجثاسل  رادا لثاسلمزي امأاسلإ صاحاح  ا    اسل يأا   سايزي امأات قعراداسلإ س  ابالأ براحاخاصر ا  سا
ا.لإ صاحاسلعا  تبلداتل اسلإ س  اق س  اس

ميوررالا جر داسل  سورر امأاسل رر راداا.حيرثاترر   اتلر اسلق س رر ا لرثاوياورر اسلإ صراحاقبرر اتقر يدا رر   اسلر يأ
سلتدايزي ا ي اا  داتما  اسلمعل مادات صحا ي ااسلإ س  ا أامعل مادامر  اقب اتقر يدا ر   اسلر يأاميورالامرأالتران ا

احاسلعرادابتخ ري اترل ر اسلر يأا بخاصر ا رداسل ر راداسلترداتعرالدامرأامأاسل سنل أايقابل أاسلزيا  ا داسلإ صرا:سل  سو 
ا.ح  ا  داتما  اسلمعل ماد

6.Praveen Sinha & christpher Gadarowski , 2010
(1)

    

اThe Efficiency Of Regulation Fair Disclosureا:عنوان الدراسة
 :هدفت الدراسة الي

ور  اسلأ  س اسلمالير ا لرثاا د  لا ابع اسلمتعامليأا  أاتي  داسختبا اتث ي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا لثا
اا.سلمعل ماداقب اسلإ صاحاسلعادا ل ا

 :استنتجت الدراسة
 س رلا ابعر ااسلاختيرا ياحقيراداسلإ س  ابالإ صرااير ميأاقبر ا بعر ا تر   ج  ا لاق ا يجابي ابيأا  سن اسلأور دا

 لرأالداتع اتظ  اتل اسلعلاق اسلإيجابي ا لرثاا،قب ات بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  اسلمتعامليأا لداسلمعل ماداسلأ لي 
  سنرر اسلأورر دابعرر ات بيرر اق س رر اسلإ صرراحاسلعررا  ،اقبرر اسلإ ررلاأاسلعرراداللأ برراحاتررداقيررا الوررب اسلع سنرر اتيرر اسل بيعيرر ا

لل ر راداسلربير  اللأخبرا ا%(ا2164) لرثاا%2.62اباللوب ا لثا جمالدا  سن اسلأو دا  ج داسل  سو امل االقصدامأ
سلمعل ماداسلتداتداسلا لا ا لي اامأاقب ابع اسلمتعامليأاق اسلخ  ا دا ر هاممااي  ا لثاملها،ا(سلوين /اسلجي  ا)

ا.  هاسللتان ات   اسل  دالل   اسلمقص  امأاتل اسلق س  اسلتلظيمي اباللوب الل  راداسلرب ىسل  راد،ا ا

  :عادل واثر تطبيقها علي كفاءة سوق الاوراق المالية الأمريكيقواعد الإفصاح ال: ثانيا

بثل ررراا(اSEC)سلمقصرر  ابق س رر اسلإ صرراحاسلعررا  اسلترردا ورررعت ااسل ينرر اسلم رر   ا لررداورر  اسلا  س اسلماليرر ا
سلق س  اسلتداتملتاسلإ صاحا أاسلمعل مراداسلأ لير اسلردام را ريأامخترا يأا رداسلور  احيرثاسأاميرز ا ر هاسلمعل مرادا
سلتدايحص ا لي اام ت ريأامختا يأاسلداتت   اسلداباقداسلم ا ريأا داسلور  ا بالترالداتحقر ال رداميرز امعيلر ا لردا

 ق اظ  داق س  اسلإ صاحالحص ات   اسلمعل مادامأاخلا اسل  رادالر اسلم ت ريأا داسلو  ا داا.حواواسل ي 
 اقيم ا سر  اسوتم س ي ا داسلو  ا   تاار ا  ا  ساسلمعل ماداسلأ لي اسصبحداسر اه قدا سح اممااوا  ا لداسأا  
اا(2) .سلو  ا ص لااسلداسلو  اسلرف 

ق اتلا لداسلباح  ام  اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا لدار ا  اور  ا س اسلمرا اسلأم يرردامرأاخرلا امجم  ر امرأا
 رداام ر اتلر اسلق س ر الير سل  سواداسلتردامج يردا لردا ر ساسلور  ابعر ات بير اتلر اسلق س ر ا ور فاتعر  ا رداسل قر  اسلتا

 (ميامع   ا  اتث ي هاسيجابداسداولبدا لدار ا  او  ا م اسلما اسلأم يرد)اتقيمه

                                                             
(1)Praveen Sinah & Christpher Gadarowski , (2010) , " The Efficiency of Regulation Fair 

Disclosure " , Journal Of Financial Review , Vol. 45 , Issue 2 , PP. 331 – 354. 

(2)Huang, Chien,Ting Lin & George Y. Clin , (2010),"The Impact Of Regulation Fair 

Disclosure On Institutional Investors In formativeness" The Journal Of Financial 

Management , Vol 39,Issue 1,187-225.   
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 ق اتلا لداس  ا  داتما ر اسلمعل مرادا لرداا (1) مأاتل ااسل  سواداسل  سو اسلتداق م اامجم   امأاسلرتاوا
سختيا امع  اسلعان ا لداسلورل سدا لر ا ورتا ر   اسلتعاقر ا قر ات صرلداسل  سور اسلتج يبير اسلترداقراداب رااسلرتراوامرتا
سلاخ ا داسلا تبا ات بي اق س ر اسلإ صراحاسلعرا  اس لرا ا تر  اسل  سور ا سلترداسرر دا ردالتران اسل  سور اترث ي ا ر داتما ر ا

حيرثاترز س اترراليفاا، مادا لداتراليفاسلاقت س اس لا اتح ي ا    اسلتعاق ا سختيا امع ساسل انر  ا لرداسلورل سدسلمعل
 بالترالدايمررأارمرااا،سلاقت س ارلماازس ا  داتما  اسلمعل مادا تلخ  اتل اسلتراليفارلمااق ا  داتما ر اسلمعل مراد

ا. ا لداسلول سداللتص ياسلدامع قاداو  اسلأ  س اسلمالي تقت حاسل  سو اسلأخ ا داسلا تبا اسختيا امع  اسل ان 

حيرثاملرهاا،سل يأاسظ   سا   اسلمعل مادا داتح ير اترل ر ا س اسلمرا ا(2) ق اسر ا لدا ل اسلع ي امأااسلرتاو
 ب ا ص  اسلمعل ماداير أاسلم سقب أاللو  ا دات قوالأوعا اسلاو داسلم     او فات ت تاس اتلخ  ا أاسلوع ا

اا-سختلافاسوعا اسلأو دا أاسلوع اسلحالدا– بخلافا ل ات ج ا  ص ا سوح اللت بحاتل ثا أا  هاسلحال اا،سلحالد

 ت وحاسل  سو امأا  هاسلحال اتظ  ا دامتلواسلأو س احيثامأابقا اسلقيم اسلمورتقبلي الأورعا اسلاور دا  أا
جرا دااسللتران التثرير ا   اسلمعل مرادااا قر .ات ي اتعلرداسأاسلتبرايأا رداسلمعل مرادا بر اسلور  ا صرلدااسلرداسلصر  

 لرر اتح يررر اترل رر اسلحصررر  ا لررردا م اسلمررا اأاحيرررثاسأاسلمعل مرراداسلترررداتورررمحابررالتمييزابررريأاسل رر راداتقررر  ا ررر ها
ا.سل  راداسلداس ت ا اتراليفا س اسلما اممااسل  راداسلتدالااتومحاب  ساسلتمييزاتلخ  اتراليفا س اسلما ال ي ا

 لرردار ررا  ا(SOX)ب  سورر اس رر ات بيرر اق س رر اسلإ صراحاسلعررا  ا قررال أاا(3)سلبراح يأ قرادا  يرر اسخرر امررأا
اا. ر ا  او  اسلأ  س اسلمالي , توعي اسلأو دا,اسلتقا ي اسلمالي 

 ت صلداسل  سو اسلداسلهابع ات بي اق س  اسلإ صاحاظ  اتحوأا داتلب سداسلمحلليأابالإوا  اسلداتخ ي ا
ا.بين اسلمعل ماداسلتدال  داق س  اسلإ صاحاسلعا  و  اتوعي اللأو دابوبواتعزيزا

 ررأاس رر ات بيرر اق س رر اسلإ صرراحاسلعررا  ا لرردارميرر اترر س  اسلوررل سدا تررداسختبررا اا(4)  ررداس  ا  سورر اتج يبيرر 
 ر   اسل  سورر ابقيرا اسلعانرر ا لررداسلورل سداررر  ا لررداسلمخرا فامررأاقبرر اسلمتعرامليأا ررداترر س  اسلورل سدامررأات بيرر ا

ا.سلعا  ق س  اسلإ صاحا

حيثامأاسل  راداسلصر ي  امظ ر دااسلتدات ب اق س  اسلإ صاحاسل  ر ا ق اسخ داسل  سو ا داسلا تبا احجد
تث ي اوعيفا دات ي امع  اسلعان ا لثاسلول سداممااي  ا لثاملانم اق س  اسلإ صاحاسلعا  اللت بي ا داسل  رادا

ا.سلول سدابت س  سلعامل ا

سلورل سداحيرثالرداتترث  اسل ر راداا رداتر س  فاسلمخا فامأاقب اسلعامليأا مظ  داسل  سو اسللتيج ا لثاخلا
سلص ي  اسلتدا بقداق س  اسلإ صاحاسلعا  ار ل الدايظ  ا لثاول سداسلموا ب اممااسلتث ي اراأامرب ا لثاسل  رادا

ا.سلتداس ت عداقيم ا ي ل ا

                                                             
(1)Dan Amiram, Alan Kalay& Avner Kalay, op cit,   

(2) D.J. Johnstone, (2015) , " Information and The Cost Of Capital In a Mean – Variance 

Efficient " Journal Of Business Finance & Accounting, Vol 42, Issue 1-2 pp 79:100. 

(3) Edward Lee, Norman Strong & Zhenmei, Judy, Zhu, (2014), "Did Regulation Fair 
Disclosure, SOX, and Other Analyst Regulation Reduce Security Mispricing" Journal of 

Accounting Research , vol. 52 , Issue 3 , PP. 733 – 774.  

(4) Winnie P.H. Poon & Dorla A. Evans , (2013) " Regulation Fair Disclosure's Effect On 

The Information Content Of Bond Rating Changes " European Financial Management , 

Vol. 19 , Issue 4 , PP. 775  
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ب  سورر اس رر ات بيرر اق س رر اسلإ صرراحا لرردا رر داتما رر اسلمعل مرراداا ترل ررر ااا(1) قررادا  يرر اسخرر امررأاسلبرراح يأ
 ق دا  لا اسلباح يأاس ل ا لداسأاسل  راداسلتداتتق داللحص  ا لدا يأاتزي امرأا,ا(ا يأ)سلحص  ا لداتم ي امالد

سلإ س  اسلإ صرراحا  لررر التخ ررري ا ررر داتما ررر اسلمعل مرررادالتصررر اسلررداسلمق وررريأابر رررا  احتررردايمررررل داتقيررريدات قعرررادا
ا.بالأ باح

  اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا لداتخ ي ا  داتما  اسلمعل مادا بالتالداسلحص  الدام ا ت ص ا  لا اسلباح يأ
ا.ق م لداسلتم ي اسلمالداسلم ل وابترل  ا

 ر ات بيرر اق س رر اسلإ صراحاسلعررا  ا لرردا  سنر اسلأورر دا قرر ات صرلداسلررداسأاسلعلاقرر اما(2) قر مدا  سورر اسخرر ي
برريأا  سنرر اسلأورر دا ترر  ايرر ميأاقبرر ا بعرر اقيرراداسلإ س  ابالإ صرراحاسلاختيررا يا سا ررلا ابعرر اسلمتعررامليأا لررداسلإيجابيرر ا

سلمعل مراداسلأ لير اقبر ات بير اق س ر اسلإ صراحاالرداتعر اتظ ر اتلر اسلعلاقر ااسلإيجابير ا لردا  سنر اسلأور دابعر ات بير ا
ا.ق س  اسلإ صاحاسلعا  

اا.لا لا ا لي اامأاقب ابع اسلمتعامليأاق اسلخ  ا دا  هاسل  رادممااي  ا لداسأاسلمعل ماداسلتداتداس

 مرأا رر  اس ر ات بيرر اق س ر اسلإ صرراحاسلعررا  ا لرداورر  اسلأ  س اسلمالير اسلأم يررردايتورحاسلأ رر اسلإيجررابدا
داا لدار ا  ا  ساسلو  احيثاسلهابع ات بي ا  هاسلق س  اتداتخ ي ا  داتما  ااسلمعل ماداا سلتالداستاحر اسلمعل مرا

بالإورا  اسلرداتخ ري اترل ر اسلحصر  اا،لر اسلمتعامليأا داسلو  ا دا قدا سح ا بالتالداتحقير امبر ماتررا  اسل ر ص
ا.ا امأاسل  ا ي ا سلإ صاحاسلعا   لدا م اسلما اا ت جيتاسلموت م يأا لداسلاوت ما ا داو  ايتمتتابق  اربي

ا

 

من اسواق راس المال  باعتبارهالقواعد المطبقة حاليا في سوق الأوراق المالية المصري  :القسم الثاني
 الناشئة

القواعود المنمموة لسووق الاوراق الماليوة عن  واتفاقها عرض قواعد الإفصاح العادل وأوجه اختلافها :ولاأ
  .المصري

مأا ر فاسلق س ر اسلتلظيمير الا صراحا(اSEC)م وحداسل ين اسلم    ا لثاو  اسلأ  س ااسلمالي اسلأم يرير ا
سلعا  ا  امأاتملتاتل اسلق س  امأاسلإ صاحا أاسلمعل ماداسلأ لي اسلثا ن امح   امأاسلأ  سفاسلم ا ر ا داسلو  ا
حيثايوت ي امأا  هاسلمعل ماداتل اسل ن ا لثاحواواسل ي ا بالتالداسلت ا اتحقي اسلع سل ا دا ص  اتل اسلمعل مادا

اا(3) .سفسلأ  االرا  

ا ردرمااظ  داتل اسلق س ر اسلتلظيمير الحصر اتر   اسلمعل مرادامرأاخرلا اسل ر رادالرر اسلأ ر سفاسلم را ر ا
اا.سلو  ا   تار ا  ا  ساسلو  ا دا سوتم س ي  قدا سح امماايجع اتل اسلمعل مادامر  اقيم اا دسلو  ا ا

                                                             
(1) Boyoung kim & kyoungwon Mo , (2013), op cit.     

(2) Praveen Sinah & Christpher Gadarowski , (2010) op cit. 

(3) Huang , Chien , Ting Lin & George Y.Clin; (2010) , "The Impact of Regulation Fair 

Disclosure on Institutional Investors Informativeness" The Journal of Financial 

Management, vol 39, Issue 1 spring page 187-225 
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م  س  اا سلتحردا داسلتر س  اسلر سخلدالتحقي ا(اSEC)ا  يماايلثا   الق س  اسلإ صاحاسلعا  اسلتدا وعت ا
اا.للمعل ماد

 ق ا   داسلإ صاحابثلهاسلإ صاحا أاسلمعل ماداب لاامأاسوتخ سم االاحقاا بع اتحقي امزسيااخاص اا:القاعدة الأولى
اا: ق ام وحدامبا   امصا  اسلمعل مادا  د

،ا تملررتاسلقا رر  اسلاتصررا ابررالمتلقيأاسلرر يأايرر يل أاب سجررواسلورر ي ا(1)سل رر رادا مرر ظ دمصرر  يأاسلمعل مررادا
 لررر ااسلانتمررالد لرر ااسلمحررراميأا سلمحاورربيأا رررر ل املعررداسلقا ررر  ا رررالاداسلتصرررليفاا ررردللمصرر  اللمعل مرررادابمرراا

ا.سلاختيا يبالمص  يأاب لالامأاسلحظ اص سح لامأاسلإ صاحااستصال د

اسلاوررت ما اموت ررا ي(ا2ا،سل ورر ا ا سلتجررا (ا1ا:سلإ صرراحا  رردرمرراام وررحداسلقا رر  ا نرراداسلموررت ي يأامررأا
ا دمصحاواسلأ  س اسلمالي امأاسلمص  يأا(ا4ا، صلا ي اسلتح  اسلاوت ما   رادا(ا2ا،سلاوت ما م وواداا م ي ي

 رر س ام ابيررتاتلرر اا رد حيررثامأامصر  اسلأ  س اسلماليرر اصرراحواسلإ س  اا،يمرررأات قع راابصرر   امعق لرر ادسلظر  فاسلترر
 ا.(2)سلأ  س اسلمالي ابلا ا لثا  هاسلمعل ماد

سلتجا ير اسلعا ير امررتااسلاتصرالادللمورت م ا ور  ا م اسلمرا امر ر امرأاا صراحادس  رر سات ررزاسلقا ر  ا لرثا
ميوررالاحرر  داسلقا رر  امصررا  اسلمعل مررادا  لرر التح يرر اموررن لي اسلترر س  اا،سلمرر    أا مرراا ررابها لرر ا، مررلا اسل رر ر 

مراليرر اسلررتحردا يررها  لرر ابمتابعرر ا رر لا اسلمصرر  يأا ررأا  يرر ا برر اسلوررل  ابالموررن لي ا ملررتااسلرر سخلد للمعل مررادا سا
ي رمل اااسلتردمأام  سفاسلمتعرامليأامرتاسل ر ر ا قر احر  دا ر لا اسلأ ر سفابصر ت دالت وريحاسلأ ر سفاابثياستصال د

اا. ل اسلملت

يررتداسلإ صرراحابجميررتاسلمعل مررادال رردامررأاقبرر اسلمصرر  ام اايجرروامأاسلترردرمررااتلا لررداسلقا رر  ا نرراداسلمتلقرريأا
ا.  ل احتثاير أاسلإ صاحا امالا تي امخصصال نهامعيلها، رلانه

ا2222لورل اا122 اقرال أاا52لورل اا55يخورتالقرال أا قردااسلمصر ي حيثامأاتلظيداور  اسلأ  س اسلمالير ا
ا  رداتقابر اسلقا ر  اسلأ لردالا صراحاسلعرا  اا ترلص(ا221)سلق س ر الجر اسلمرا  ا برال ج  اسلرثاتلر اا، لانحترهاسلتل ي ير 

 لداتلتزداسل  ر ا داتعامل اامتا ملان اابمبا ئاسلأمال ا سلح صا لدامصالح دا بالموا س ابيأامأاتت ابها بيع ا)
ا، تجلوار اماامأا ثلهاتق يدامزسيااس اح س زاس امعل ماداخاص البعو دا  أاسلبع ا، س وا اتعامل دامتاسل  ر 

ا(.ااااااااارماايحظ ا لي داسلقيادابثيا م ايمرأاسأايلح اسلو  ابثيامل دا.و س اب  ي امبا  اس اتي امبا  

امررر ظ دسلمعل مرررادام اامصررر  ي رررخصاا ررردمصرررا  اسلمعل مرررادامل ررراالرررداتحررر  اا مرررأا ررر  اسلمرررا  الجررر ا
لماا ا.ح  دا ق امأاتق يدامزسياام اح س زام امعل ماداخاص ال ن امعيل سل  رادا سا

رمرااحر  داسلقا ر  اا،ب رداسلاتصرا سلمعل مرادامرأاامصر  يسلأ رخاصاسلر يأايملرتا رأااسلمرا  اتحر  رماالداا
ا.سلانتمالدسلتصليفاا  رلا ا،سلأ لثام  اسلمحاوبيأا سلمحاميأ

مر  اتح ي سلاللمون لي ا مر  ا م لالالأل ااتتلا  اامأاق س  اسلإ صاحاسلعا  اق اجا داسلقا   اسلأ لثا بالتالدا
ق اير أااسلتدتص   ااسل  ر ا  ثاب ل ات م اسلق سنداسلمالي ا تي  اامأاسلمعل ماداتي اسلمالي ااسلتدرا  اسلمعل مادا

                                                             
(1) The Rule Applies to Disclosares by Issures and their Agents page 104. 

(2)SEC Regulation FD, 17 C.F.R (243). 100- (b) (1) (2011) 
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تصرا ارماامأاسلقا   اح  دابع ا نرادامرأاسلأ رخاصاسلر يأالاايجرواسلااسلاوت ما ي سلق س سدااستخا  لثااتث ي ل اا
اا.سلمعل ماداحتثالاايوت ل أا ل التحقي امصالحاخاص امص  يب دامأاقب ا

سلتجا ير اسلعا ير امرتااسلاتصرالادللموت م ا و  ا م اسلمرا امر ر امرأااا صاحاداسميوالات رزاسلقا   ا لثا
اا.سلم    أا ماا ابها ل ا، ملا اسل  ر 

يجرواسلإ صراحااسلتردي صحا ل اا تح ير اوربع ا نرادامرأاسلمعل مرادااسلتدتتعل ابتع يفاسلمعل مادا :القاعدة الثانية
اا: ل اا  ث

ت ي الظداسل قاب ام ا(ا4ا،سرت ا ادملتجاداج ي  ام ا(ا2ا، سلاوتح س اسلال ماج مليادا(ا2ا،معل مادا أاسلأ باح(ا1
(ا2ا،سلعجررزاس اتجزنرر اسلورر داسلأحرر سثاسلمتعلقرر ابررالأ  س اسلماليرر اسلمصرر   ام رر (ا.ا،سلمرر سجعيأا رردسلت يرر ا(ا5ا،سلإ س  

اا(1) .حالاداسلإ لا 

يجررواسأايتوررداررر اس ررلاأايصرر  ا ررأاسل رر ر ا) لررصاسلمررا  ا(ا221)سلمررا  الجرر امأامرراايقابرر اتلرر اسلقا رر  ا
بالأمال ا سل قر ا سأايتورمأاجميرتاسلبيالراداسلتردايلرزداسلإ صراحا ل راا سلترداتعتبر اور   ي ابحوروام ور  اسلا رلاأا

ا(سلم ج اسلي اابماايتيحات  داسلا لاأا تقييدام و   ا  بيع اسلجم   ا

سلتررردايجررروامعل مررراداللا نررراداسلقا ررر  اسل اليررر احررر  دا:مرررأا ررر  اسلمرررا  اسلمقابلررر اللقا ررر  اسل اليررر ايتورررحاسأ
تحر  اسلقا ر  اسل الير ا نرادامرأاا بالترالدسلمر سجعيأاا ردرر ل اسلت ير اا،م  ات ي الظرداسل قابر ام اسلإ س  سلإ صاحا ل اا

مورررا   اا بالترررالدتقررر دابالإ صررراحااسلتررردللم ررر   ادااسلاقتصرررا ي تقيررريداسلحالررر اا ررردسلمعل مررراداتورررا  اب رررر امربررر ا
اا.ق س سدا محرادامر  ال عالا    سلااستخا ا دسلموت م يأا

ا

 قر اا،تحليل رااللأ مير اسللوربي اللمعل مرادا رداMosaic theoryتبلرداتلر اسلقا ر  الظ ير ا   ردابررا :القاعودة الثالثوة
سلق س سدا لجر امأامراااستخا  ل اا(*)م وحدامأاسلمعل مادالااتصبحا سدام مي الوبي ا لاا  ساراأال اام مي ام اتث ي 

يحظرر ا لرردا) لررداالصردحيررثا(ا221)اسلمررا  اا ردمرراا   اا رردتحرر  اخصررانصاسلمعل مرادااسلترديقابر اتلرر اسلقا رر  ا
ج   ي ا لدالح اي   ا لداولام استخا ا ملان اام اسياس  س اسلجم   اسلم ج اسل  ر احجوامي احقان ام امعل مادا

 (سلي اسلا لاأالق س ست داس اسح سثال  امأاسلتولي اس اسلالتبا ال ي دا

صاسلمعل مادام مي اتح ي اخصانا دا(ا221)اسلما  متااسلعا  ا ق است قداسلقا   اسل ال  امأاق س  اسلإ صاح
سلق سندا سلتقا ي اسلمالي ا لرأالج امأاسلقا   اسل ال  اق الظ داسلثام مي اسلمعل مادامرأاحيرثاقر  ت اا لرثاا دسل س   ا
قر س سداسليمرل راامأاتر   ا لرثااسلتدسلق س سدا  ثات م اب ل ار امل س اسلمعل ماداو س اسلمالي اس اتي اسلمالي ااستخا 

ظ اسلور  اسلم ت حر ا سلملا ور الجر وا    اا دا دسل س   ابالق سنداسلمالي امصبحدالااتراحيثاسأاسلمعل ماداسلمالي 
اا.سلق س سداستخا تت قفام ميت اا لثام ىاق  ت اا لثاا سلتدتحتاجالمزي امأاسلمعل مادااسلتدسلأم س ا

                                                             
(1) Jill E. Fisch, (2012) "Regulation FD: An Alternative Approach to Addressing 

Information Asymmetry", Working Paper series, Date Posted: April 20, website: 

www.ssrn.com, PP. 12 – 19. 
( (* The Mosaic theory is not creation of the SEC , but a judicially imposed limitation on 

the scope of materiality for purposes of insider trading analysis. See SEC V. Bousch & 

Lomb, Inc., 565F. 2d8, 14 (2d Cir 1977) (holding that corporate management may reveal 

to securities analysts or other inquirers non – public information that merely fills 

interstices in analysis, or tests The meaning of public information."    

http://www.aasrc.org/imaj
http://www.ssrn.com/
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ي صررحا ل ررااللعامرر ايررر أاسلم لرر واملررهااسلتررد  ساررراأاسلمصرر  اير ررفا مرر سلامرر س ا  لاميرر اتيرر ا :القاعوودة الرابعووة
 قدا سح اللجم   ا سا ساراأاسلإ صاحاتي امقصر  ايجروا لرثاسلمصر  اسلإ صراحاا دسلإ صاحا أاتل اسلمعل مادا

مق وا قداممرأا مليالا لثاسيهاا د   ت ااسلقا   ا لثاملهايعلثااسلتد(ا لثا جهاسلو   )ا للاا أاتل اسلمعل ماد
اا(1) ااا. لثاب  ص الي ي   اسلتالدسلي داا دوا  امأاب  اسلت س  اا24 قدالاح امأاا دحا ا

 ترلصاسيا مر اس اسمتلرا ا رأا مر ابقصر اسلترث ي ا لرداسورعا اتر س  اا(215)سلمرا  ا ماايقاب ا ر هاسلقا ر  ا
 يخوررتاسلتلا رروا ررداا،سلا   اسلماليرر ايررر أامررأا ررثلهاسلإورر س ابررر ام ابعرر اسلمتعررامليأا ررداورر  اسلأ  س اسلماليرر 

ا.مأاقال أاو  ا س اسلما (ا./2.)سلاوعا الحرداسلما  ا

 ررداحظرر اسلإ صراحا ررأامعل مررادامررأا(ا215) تت ر اسلقا رر  اسل سبعرر امرأاق س رر اسلإ صرراحاسلعررا  امرتاسلمررا  ا
(ا215) تختلفاسلقا  اسل سبع ا أاسلما  اا، ثل ااتحقي اميز ال ن امعيل ا لداحواواباقداسل ناداسلم ا ر ا داسلو  

 ر ها حر  داسيوراااس ساتداسلا صاحاب ر اتي امقص  ال ن امعيل ا و   اسلا صاحاسلعرادالبراقداسلجم ر  ا دات ويح
  رردابرر ل اتوررمحابمعالجرر اسلخ ررثا ترر  م اسلا صرراحاتيررر ا.اسلورر   اببرر  اسلترر س  ا ررداسليرر داسلتررالدالب  صرر الي يررر   

اا.سلمقص  

سلأ  س اا ردمأاسلمص  يأاللمعل مادام امأايل وا ل دابالمتعرامليأااسلاختيا يتتعل ابالإ صاحا :القاعدة الخامسة
اا(2) .سلمالي ابالبيتام اسل  س ا ير أامأام  ا  ساسلإ صاحاق س سداتتعل اببيتام ا  س اسلأو د

يحظ ا لداسلم لعريأا لردا) تلصا لدا(ا222)اسلخامو الا صاحاسلعا  ا داسلما  ا ماايقاب اتل اسلقا   
تلرر اسلمعل مررادالحورراب دااباوررت لا سلمعل مرراداسل سخليرر ابحرررداملاصررب داس ابحررردا بيعرر اسلم رراداسلتررداي   ل ررااسلقيررادا

ا(اسل خصداس الحواواسل ي اس اس  ا اتل اسلمعل مادال  فاسخ اب  يق امبا   ااس اتي امبا   

  اسلإ صاحا  داح  داسلإ صاحاسلم   ا لداح ر اسلتر س  ا رداور  ارالداسلقا   اسلخامو اسر  اتح ي سالل
  داتلا لرداسلإ صراحاب رر اا(222)مااسلما  اما.سلا  س اسلمالي ا داقامدابحظ  امأاقب اسلمص  يأاس مأايل وا ل د

االجم رر  ا ررادا ررأاسلمعل مرراداسل سخليرر ا    ررداسلمعل مرراداسل سخليرر ابثل ررااسلمعل مرراداسلج   يرر اسلترردالرردايررتداس لال رر
اااا.سلمتعامليأا تر أام تب  ابث ما ا  ر امأاسل  راداسلمت س ل اس  سق ااسلمالي 

سلت س  ااميخ  ام اتو يواسلمعل مادالبع اسلأ خاصامأاسلأقا وام ات ب  دا لاقادا خصي ا :القاعدة السادسة
اا(3) .مأاسل سخ التحقي امصالحاخاص 

لاايجر زالل ر ر اسأاتتعامر ا رداسلأ  س اسلمالير اباورداس ا)ا لصر اا(.22)اسلمرا   ماايقاب ا ر هاسلقا ر  اميورالا
لحورراواسلمرر ي يأاس اسلعررامليأاب ررااس اسقررا ب داحتررداسل  جرر اسل اليرر اس امررأاترر ب  داب رردا لاقرر ام ررا ر اتجا يرر اس امررأا

اا(ايق م أابإ الت داسلاابع اسلحص  ا لدام س ق ارتابي امأاسل ين 

سلقا ر  اسلوا ور اب رر امحر  اتملرتاا(ا.22)اسلمرا  ميوالاب سا سوحاسل   ابيأاقا   اسلإ صاحاسلوا و ا بريأا
سلأ  س اسلماليرر اا رردسلإ صرراحال نررهامخرر ىامررأاسلأ ررخاصا قرر اوررب ا مأاملعررداسلقا رر  اسلخامورر اسلإ صرراحاللمتعررامليأا

                                                             
(1)Internet site , www.sec.gov/news/extra/seldsfct.htm 

 فية عن طريق الشركات بجانب المعلومات الإلزاميةالافصاح الاختياري هو الحصول علي معلومات اضا 
(2)www.sec, gov/news/extra/seldsfct.htm 

(3)www.sec, gov/news/extra/seldsfct.htm 

http://www.aasrc.org/imaj
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مأات ب ها لاق ا خصي امأاسلإ صاحاسلخاصال  هاابالبيتام اسل  س اممااتل اسلقا   اتملتاسلأ خاصامأاسلأقا وام 
اا.سل نه

مصرلح اسلمورت م يأاحيرثامأاملرتا صر  اتلر اسلمعل مرادايجعر اممرام دال ر ا ر صاا د  هاسلقا   اتصوا
صر س امحررادامبلير ا لرثامورا اسلمورا س اا ستخرا تحقي اسلأ باحا سلحصر  ا لرثاسلمعل مرادا  ر داا ردقر س سداورليم ا سا

ا.مأاسلمق بيأ ن امعيل ااسوت ا  

تلاوبهاب ر اربي اتل اسلقا   الألهالوب اربي  امأاسل  رادااسلمص ي تج اسلباح  امأاسلو  اسلأ  س اسلمالي ا
ا.سلص  اسلعانلي ا سدسلمص ي ا

  داجعلداتعام اسل  ر ا داسلا  س اسلمالي اباوداسلم ي يأاب ااس اسقا ب دام    ابم س قر اا(.22)سمااسلما  ا
ا.ااسل ين ،ا لداتتع  الا صاحا أامعل مادال  هاسل ن 

ا.مص ا دسلإ صاحاسلم ب احاليالاا دمزسياات بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  المعالج ام جهاسلقص  ا:ا اليا

ق س ررر ابيل رراا برريأا سلات رررا ااسلاخررتلافبعرر ا رر  اسلق س رر اسلتلظيميررر الا صرراحاسلعررا  ا سلتعررر فا لررثام جررها
يرتدااسلتردا اا2222لورل ا122 لانحت اسلتل ي ي ا سلتداتداتح ي  اابم جواسلقال أا1552لول ا55سلإ صاحا بقاالقال أا

امأالتع فاب ر امر  ات صيلالا لرثاسلباح   ج داا،سلمص يو  اسلأ  س اسلمالي اا دت بيق اا لثاسل  راداسلعامل ا
 ي جررتاا، م جررهاسلقصر  اب رراااسلمصرر ياابت بير اتلرر اسلق س ر اسلمالير سلأ  س ااورر  ا ردسل ر راداسلموررجل اامر ياسلتررزسد

 ايتدامرأاخلال رااتر  ي اسلتم يراسلتد يهالألهامح ام داسلآليادااسلاوت ما بتل ي او  اسلأ  س اسلمالي ا ت جيتااسلا تماد
اا(1).سلاقتصا ي سللازداللم    ادا

ل ر اسلتقرا ي اا رداسلمحاوربدمأام داتلر اسلآليرادا مرأاخرلا ا ظي ر اسلإ صراحااسلمحاوبد حيثامأاسلإ صاحا
 ل ااسلمالي و  اسلأ  س اا ديعتم ا لي ااسلموت م  أااسلتدتحت ىا لثاسلمعل مادااسلتدسلمالي الل  راداتل اسلتقا ي ا

اا.سلاوت ما ي ق س ست دااستخا 

بالتحق امأال  اسلإ صاحاسلم ب ا داسل ر راداسلعاملر ا رداسلور  اسلمرالداسلمصر يا  لر اا(2)قادامح اسلرتاو
حجردامرترواا–سل بحير اا-حجرداسل ر ر ا)  قالالخصانصاتل اسل  رادا ق اقاداباختبا امجم   امرأاسلخصرانصا ردا

 م رر ا لرر ا لرثاموررت ىاسلإ صرراحاسلاختيررا يا ررداسلتقرا ي اسلماليرر ال رر هاسل رر ر ام ا ررأاميا(ا مرر اسل رر ر ا-سلم سجعر ا
 ويل امخ ىامأا وان اسلإ لادا ق ا  فاسلراتواسلإ صاحاسلاختيا يابثلهاسلمعل ماداسلمعلل ا لثاسلخا جاسلملب ق ا أا

 سلإ صاحا.ادالااي ت  امأايتدال   اا داتقا ي اسل  ر اسلتدات صحا ل االلعام سلإ س  اسل سخلي اسلم لع ابال  ر ،ا سلت
ا.سلاختيا يا  اب ل املت ابق س امأاسلإ س  اسل سخلي 

ممراايقلر ااسلاختيرا يسل  راداسلمص ي ا  اسلإ صراحاا د يتوحامأاتل اسل  سو امأاسلإ صاحاسلم ب احاليالا
مص ات تداب وتا   ا سدالل ر رادالل صر  اا د يجع اسل يناداسلتلظيمي ااتل اسلتقا ي اسلول ي ا د ق اسلموت م يأا

  لراايظ ر ام مير اا،سلاختيرا يسلثاملتا  ساسلل  امأاسلأ وا ام ا لثاسلأق ا وتا  يق ام ور المما ور اسلإ صراحا

                                                             
  ،(بددن ناشر دد ا) ،مقدمىىة فىىي بورلأىىة اا رال الماليىىة  مأشىى ت التىى مين( 1525) ،نبيىىش اىىاكر/ ليلىىش اىىحا ة   د / د (1)

 546ص 

(2)Mohammed Soliman, (2013) "Firm characteristics and Extent of voluntary Disclosure: 

the case of Egypt" Research Journal of finance and accounting, Vol. 4, Issue 17, 

August, PP. 71-80. 
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  ا لرررثاسلحصرررا ررردلاايحقررر اسلع سلرر االألرررهتملرررتاتح يررر سلا رر ساسللررر  امرررأاسلإ صرراحاا  ررد   اق س رر اسلإ صررراحاسلعرررا  ا
اا.سلو  ا دسلمعل مادا ر ل ا  داترا  اسل  صامماداجميتاسلمتعامليأا

 لرثاور  اسلأ  س اسلمالير اسلمصر يالتحلير اسلعلاقر ابريأاخصرانصاا(1)  دا  سو امخ ىاقاداب اامح اسلبراح يأ
سل  ر ا موت ىاسلإ صاحا تعتم ا  هاسل  سو ا لثا حصا لي اسلإ صاحا أامعظداسلأل   اسلمت س لر ا سلخاصر ا ردا

ل ين ا  ر ام  ج ا داب  ص اسلقا   ا سلإورل  ي اللأ  س اسلمالي اباوتخ سداقانم ام جعي الا صاحاسلصا   امأاسا41
سلعامر الورر  اسلمررا اسلمصرر ي ا قرر اسورتخ مدا  سورر اسلتحليرر اسلرمرردالاختبررا اسلعلاقر ابرريأاخصررانصاسل رر ر ا موررت ىا
سلإ صرراحا ت رري الترران اسل  سورر ا لررثامأا  جرر اسلإ صرراحامررأاقبرر اسل رر راداسلمصرر ي ايتررث  الل ايرر ابال قا رر اسلمصرر ي ا

ا.اسلمتح ظ 

متاسلأ ما ا دامص اتم  اسلم سج  ابيأامجتمتامتح ظايمير ا ج اسلرتاوامأاحال امجتا(2)  دا  سو امح ث
 لررثاسلوررر ي ا بررريأاسلمت لبررادالل صررر  المورررت يادا اليرر امرررأاسلإ صررراحالجرر واسلاورررت ما سداسلأجلبيررر ا مررتا لررر ا رررثأا
سلحر مرر اسلمصرر ي ،ا ررالداسلأ مررا ا سلإ ررلادام ررا  ساباوررتم س ا ررأاحرراجت دا لررثاسلاوررت ما اسلأجلبررداسلمبا رر ا بالتررالدا

 قررر ام ىا لررر ا لرررثازيرررا  ام ميررر اسلب  صررر اسلمصررر ي ابا تبا  ررراام قعرررالا امرررالالجررر وا.ازيرررا  ا ررردامورررت ياداسلإ صررراحسل
سلاوت ما سداسلأجلبي ا ت جيتاسلموت م يأاسلمحليأا لثاسلاوت ما ا داسلأو دا  لا ا ام احاوردالتحقير ا ر ساسل ر فا

سلاختيا يالتعزيزاقيم امو م اايجوامأاير أاسلاوتخ سدا صاحادال ل اق ات ا  ا داسلإ صاحا  اسل  ا ي ا   سل اسلإ
سلاختيرررا يالالت لررردا رررداسلاتصرررالادالل ررر رادالابررر ا مل رررااوتورررا  اسل ررر راداسلمصررر ي التلبيررر اسحتياجرررادامصرررحاوا

ا.سلمصلح اللحص  ا لثامعل مادا بالتالداتعزيزا ق اسلموت م يأاسلمص ييأا سلأجالو

ررراأا لررثااسل ينرراداا بالتررالداسلمتح ظرر صرراحاتتررث  ابال قرر اسلمصرر ي ا مررأا رر هاسل  سوررادالجرر امأا  جرر اسلإ 
اا.مص امأات الوابزيا  اموت ياداسلإ صاحا  ل التحقي اق  امر  امأاسل  ا ي ا سلعا ل ا دسلتلظيمي ا

سلر   اسلمتق مر اا ردمأامو س ا م اسلما اسللا رن ا  ر ايختلرفا رأاتير هااسلمص ي لأأاو  اسلأ  س اسلمالي اا
 ورعفاح رمر اسل ر راداممرااير  ىاسلرثالرز املرير اا، بينر اتلظيمير اورعي  الوربيالاا،مأال يها مراليادالمر ا الير ا د

سلمعل مرادابريأاا ردموت ىاسلإ صراحاممراايوربوا جر  اربير  اا سلخ ا ا،Minority shareholderسلأقلي ااموا مد
اا(3).سلم ي يأا سلموت م يأ

مأاسلأو س اسللا رن اظ ر داسلحاجر اسلرثا  سورادابح ير اابا تبا هاسلمص يسلو  اا د حيثاسأاسل وتار ل ا
اا(4).سل يناداسلتلظيمي ا م  س اسل  راداسلتباه موت ىاسلإ صاحامأاخلا اج وااسل  ا ي ح  ا  ساسلو  التحويأا

تحقرر اقر  اربيرر امررأاسل رر ا ي ااد مرأاخررلا ا رر  اق س ر اسلإ صرراحاسلعررا  الجر امل ررااتعررال ا رر ساسلقصر  ا  رر
سلو  امرأاخرلا اسل ر ر اا دأاموت ىاسلإ صاحاحيثامل ااتعتم ا لثا ص  اسلمعل ماداسلثار اسلمتعامليأا تزي ام

                                                             
(1)Dahawy, K., (2009) "Company characteristics and disclosure level: the case of Egypt, 

International research journal of finance and Economics, Vol. 34, PP. 194 – 208.    

(2)Smaha, K. & Dahawy, K., (2011) "An Empirical analysis of corporate governance 

structures and voluntary corporate Disclosure in volatile capital markets: The Egyptian 

Experience, International journal of accounting, Auditing & performance Evaluation, 

Vol.7, PP. 61-93. 
مأشور   ،( 2222) أكتوبر 22 ،21العربية مؤ مر السول المالي بين الأظرية  التطبيق في إطار التجارب الد ل (3) 

 .topic-fourm.net/t1843-islamfin.goعلش موقعها 

(4)Johu L. Campbell , Hinchun chen , Dans. Dhaliwal , (2013) " The Information content 

of Mandatory risk factor disclosures in corporate fillings " Journal of review of 

accounting studies Vol. 54 , Issue 2 , PP. 880 – 890. 
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يرررتداادتزيررر امررأاترر   اسلمعل مرررادالأل ررااتصرربحاسلمصررر  اسل حيرر اللحصرر  ا لرررثاسلمعل مرراداسلترراد  ررا بالتررالدل ورر اا
اا.ل  اسلت قيدالر اسلأ  سفا دسلإ صاحا ل اا

ا ررد أاسلإ صراحا ررأاسلمعل مرادالاايقتصرر ا قر ا لررثاسلمورتخ ميأا لرررأاميورالايتررر أامرأامجم  ررادا امر ا
اا.سلق س اصالعدسلموت م يأا تي  دامأاا،سلج اداسلحر مي ا،سل سنليأا،سلمجتمتام  اسلم وواداسلم لي 

 اسلأو س اتعالثامرأاومل اا ج امأاتلاييع او  ا م اسلما اسلمص ااد  سو ا لثاسلأو س اسللا ن اسلتا د ا
 خاص امصا   اموا مداسلأقلي امأاجالرواسلمر ي يأا سلمورا ميأاسلمحترر يأاا،لخ ا امما واداحماي اسلموت م يأس

حيثاي ج ال ي دام لثالورب اتبرايأا رداسلمعل مرادابريأاسلمر ي يأا سلمورت م يأارمرااتظ ر اسلخ را اا(1) لثاح اسلو س 
مياسلخ ا احماي ا)  سأاسلعاملاأا.ا   ا داسقتصا ياداسلأو س اسلمتق م موت ىاسلإ صاحاب ر امرب امأاتل اسلم ج

يمررأاس تبا  مرااوربوا رداسلح راظا لرثاسلمورت م يأاسلأجالروابعير سلا(اسلموت م يأاسلأقليادا سلخ ا امورت ىاسلإ صراح
لير الحر ا ر ها أاسلو  اميايخ  أاسل خ  اللاوت ما ا داتلر اسلأور س ،ا تورتا قبر اممراداتر   ا    اسلأمر س اسل  ا

حيثاتلصاح رم اسل  رادا لثا لص سأا نيوياأا مااج   اسلإ صاحا سلحماي اسلقال لي اللموا ميأاا(2)سلاقتصا سد
ا.اسلأقلي 

 مي اسلمعل ماداسلمحاوبي اباللوب اللموت م يأاو س اسل  لييأام اسلمحلييأاما(3) ق ام وحدا  سو امح اسلرتاو
ا.ا داسلب  ص اسلمص ي احيثامل دايعتم  أا لي دا داستخا اق س ست دامر  امأاموعا ا   سن اسلأو داسلمعلل 

 بالتالدااسلإ صاحا أاسلمعل ماداسلمحاوبي ا سداسلصل ال ااتث ي ا يجابدا لثاح ر ا    اسلأم س اسل  لي ،
 . ثأاسلح امأاح سجزاسلمعل ماداق ايحوأاح ر ا    اسلأم س اسل  لي 

قراداب راابراح يأا رتراوامصر ييأا مجالرواادبع ا   ابع اسل  سوادا سلأبحاثاسلأرا يمير اسلتراسلباح   تج ا
اا:  ثاسلمص ياسلمالي ملهايمرأا وتاخصانصالو  اسلأ  س ا

 ا.لخ ا اموت ىاسلإ صاحستعالثاادسلهامأاسلأو س اسللا ن اسلت .1

 ا.سلأقلي اموا مدلخ ا امما واداحماي اسلموت م يأا خاص اس .2

 .مأاتبايأاسلمعل مادابيأاسلم ي يأا سلموت م يأا الي  ج  ا بق امأاسلمحتر يأابوبوا ج  الوب ا .2

 ا.  ساسلو  ابال قا  اسلمص ي اسلمتح ظ ا د تبا ا  ج اسلإ صاحاس .4

يعتم ا لي ااسلموت م يأا  ل الأأاموعا اادمر  اسلمصا  اسلتاادبالتقا ي اسلمالي ا تعتب اسلمعل ماداسلمحاوبي ا .5
 .لتل اسل  رادادلااتعر احقيق اسلم رزاسلمالاسلمعلل   سن اسلأو دا

                                                             
(1)Thomas O'connor , Stephen Kinsella and K.P.V O'sullivan, (2014), "Legal Protection 

of Investors , Corporate Governance, and Investable Premiain Emerging Markets" 

International Review of Economics & Finance , Vol. 29 , January , PP. 426 – 439. 
(2)Gabrial Geller, (2010) The relation between protection and Equity markets 

development in Emerging Economies" PP. 1 - 18, at http://ssrn.com 

المعلومات المحاسبية  مدى قيمتها  سىلو  المسىترمر فىي سىول اا رال ( 2212) ،أمين رجب    محمد عمران(3) 

 الموقع الالكتر ني ،( رقةاعملامقنمةاللبورصةاالمص ية)المالية، 

www.egx.com.eg/arabic/papres.aspx 
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يعالثامل ااسلمتعامليأااد م جهاسلقص  اسلتاد موت ىاسلإ صاحاسلحالاي بع ا   اخصانصاسلو  اسلمص ا
اا.  ساسلو  ا د

ت بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  اتعال اسلر ي امأا ر هاسلورلبياداحيرثاتحقر اتلر اسلق س ر امورت ىام لرثالج امأا
ادسلورر  امررأال رر اسلت قيرردا بالتررالا رردتوررمحاب صرر  اسلمعل مررادالررر اسلأ رر سفاسلم ررا ر اا،مررأاسلإ صرراحا سل رر ا ي 

سلمورت م يأا تي اسلمالي اممراايورا  اات  ي اسلمعل ماداسلمالي ا،سلأقلي اموا مدسلتخلصامأا بق اسلمحتر يأا حماي ا
ا. لداستخا اق س سداسر  ا   س

يمررأامأايصربحاا بالترالدرماامأاتحقي اترا  اسل ر صايل ر اور  اسلأ  س اسلمالير ا ترز س ا قر اسلمتعرامليأا يرها
اا. سل  لي اسلمحلي مأاسلأو س اسلجا ب اللاوت ما سداايو  اسلأ  س اسلمالي اسلمص ا

 ا
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 :والتوصياتالنتائج 

ا.سلأ  اسلايجابدالت بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا لدا  تار ا  او  اسلأ  س اسلمالي اسلأم يردا -1

 جرر  احاجرر اورر   ي التبلررداق س رر اج يرر  التعررال ام جررهاسلقصرر  اسلم جرر   احاليرراا ررداسلق س رر ا سلقرر سليأاسلملظمرر ا -2
ا.لو  اسلأ  س اسلمالي اسلمص ي

ا.جميتاسل  راداسلم  ج ا داسلب  ص اسلمص ي ابالق س  اسلتلظيمي الا صاح وتاسلياداللت بي ابحيثاتلتزدا -2

ا.تعال اق س  اسلإ صاحاسلعا  اسلر ي امأام ار اخصانصاسلأو س اسلمالي اسللا ن ا مل اامص  -4

ا.و  اسلأ  س اسلمالي اسلمص يات صداسلباح  ابت بي اق س  اسلإ صاحاسلعا  ا د -5

اااا
 ا
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