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الفصل الثاني: الدراسات السابقة

 المقدمة2-1
سیتم الدراسة. متغیرات تناولت التي السابقة والدراسات النظري الإطار استعراض إلى الفصل ھذا یھدف 

والعوامل الاستثمار قرار مفھوم إلى الانتقال ثم وأھمیتھا، أبعادھا، المالیة، الشفافیة مفھوم إلى التطرق 
وتحدید المتغیرین، بین العلاقة في بحثت التي والأجنبیة العربیة الدراسات استعراض وأخیراً فیھ، المؤثرة 

الفجوة التي تملؤھا ھذه الدراسة.

)Financial Transparency المتغیر المستقل: الشفافیة المالیة (2-2

 مفھوم الشفافیة المالیة2-2-1
بسھولة، إلیھا الوصول ویمكن المناسب، الوقت وفي دقیقة، معلومات توفر مدى بأنھا المالیة الشفافیة تُعرف 
الشفافیة فإن )، IMF ,2019(الدولي النقد لصندوق وفقاً المالي. ووضعھا للشركة المالي بالأداء تتعلق 
الشركات سیاق وفي المؤسسي. والإطار والمقاصد المالیة السیاسات حول الجمھور تجاه الانفتاح تعني 

الحد یتجاوز بما سنویة، والربع السنویة المالیة التقاریر في الإفصاح جودة إلى الشفافیة تشیر المساھمة، 
, Healy & Palepu(والحوكمة المخاطر عن الطوعي الإفصاح لیشمل نظامیاً، المطلوب الأدنى 
2001.(

 أبعاد الشفافیة المالیة2-2-2
بناءً على الأدبیات، یمكن حصر أبعاد الشفافیة المالیة في ثلاثة أبعاد رئیسیة تم اعتمادھا في ھذه الدراسة:

للمعاییر ومطابقتھا المعلومات، اكتمال وتشمل  :(Disclosure Quality(الإفصاح جودة .1
)، وشملھا للبنود الجوھریة وغیر الجوھریة.IFRSالمحاسبیة (

یسمح الذي المناسب الوقت في المالیة التقاریر إصدار وتعني  :(Timeliness(النشر توقیت .2
للمستثمر باتخاذ القرار قبل فوات الأوان، حیث تفقد المعلومات قیمتھا بتأخر نشرھا.

وسھولة الغموض، من التقاریر خلو وتعني  :(Clarity & Reliability(والموثوقیة الوضوح .3
فھمھا من قبل غیر المتخصصین، وخضوعھا للتدقیق الخارجي الموثوق.

 أھمیة الشفافیة المالیة2-2-3
المدیرین بین ) Information Asymmetry(المعلوماتي" التماثل "عدم تقلیل في الشفافیة أھمیة تتلخص 

المساءلة. على تجبرھم والشفافیة المعلومات، احتكار إلى المدیرون یمیل الوكالة، لنظریة وفقاً والمساھمین. 
للمخاطرة أقل عائد المستثمرون یطلب حیث )، Cost of Capital(المال" رأس "تكلفة تخفض أنھا كما 

).Botosan ,1997عندما تكون المعلومات واضحة (
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)Investment Decision المتغیر التابع: قرار الاستثمار (2-3

 مفھوم قرار الاستثمار2-3-1
یخصص التي سندات) (أسھم، المالیة الأصول لاختیار المستثمر بھا یقوم التي العملیة ھو الاستثمار قرار 
معقدة عملیة بل لحظیاً حدثاً لیس وھو المصاحبة. والمخاطر المتوقع العائد تحلیل على بناءً أموالھ، فیھا 

).Gitman & Joehnk ,2014تتأثر بالعوامل النفسیة والمالیة والبیئیة (

 أنواع قرارات الاستثمار2-3-2
 التخصیص الأولي للأموال في سھم معین.قرار الشراء:.1

 الإبقاء على السھم في المحفظة الاستثماریة بناءً على التوقعات المستقبلیة.قرار الاحتفاظ:.2

 الخروج من الاستثمار لتحقیق ربح أو وقف خسارة.قرار البیع:.3

 العوامل المؤثرة في قرار الاستثمار2-3-3
تتعدد العوامل المؤثرة، وتشمل:

).P/E, ROE الأرباح، التدفقات النقدیة، النسب المالیة (العوامل المالیة:●

 سمعة الشركة، المسؤولیة الاجتماعیة، جودة الإدارة.العوامل غیر المالیة:●

, Al-Qudah(التنظیمیة واللوائح الفائدة، أسعار الكلي، الاقتصادي الوضع  البیئیة:العوامل ●
). وتعد المعلومات المالیة الشفافة المدخل الرئیسي لتقییم العوامل المالیة وغیر المالیة.2020

 العلاقة بین المتغیر المستقل والمتغیر التابع2-4
التقدیر مخاطر تقل الشفافیة، تزداد عندما إیجابیة. طردیة بعلاقة الاستثمار بقرار المالیة الشفافیة ترتبط 

 & Diamond(دراسة أشارت الاستثمار. على ویشجعھ المستثمر ثقة من یزید مما السھم، لقیمة الخاطئ 
Verrecchia ,1991 ( من یزید مما كبار، مؤسسیین مستثمرین یجذب الجودة عالي الإفصاح أن إلى

قیمة على إیجابیاً یؤثر الطوعي الإفصاح أن ) 2018(العتیبي، وجد السعودي، السوق وفي السھم. سیولة 
حالات في سلبیة علاقة توجد قد ذلك، ومع بالشراء. المستثمرین قرار على ینعكس ما وھو للشركة، السوق 
أساس وھي الثقة تعزز الشفافیة الطویل، المدى على لكن جداً، سیئة معلومات عن الشفافیة كشفت إذا نادرة 

قرار الاستثمار الرشید.

 الدراسات السابقة2-5

 الدراسات الأجنبیة2-5-1
المال. رأس تكلفة على الإفصاح تأثیر لمعرفة ھدفت ): Healy & Palepu ,2001(دراسة .1

عدم من تقلل الإفصاح زیادة أن إلى توصلت أمریكیة. شركات لبیانات المالي التحلیل استخدمت 
التأكد وتخفض العائد المطلوب من قبل المستثمرین.
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أوضحت الشركات. وحوكمة المالیة الشفافیة ناقشت ): Bushman & Smith ,2001(دراسة .2
أن الشفافیة تعزز كفاءة الرقابة الداخلیة والخارجیة، مما یحسن أداء الاستثمار.

أن أكدت للإفصاح. السیاسیة الاقتصادیات على ركزت ): Leuz & Wysocki ,2016(دراسة .3
البیئة التنظیمیة القویة (مثل ھیئة السوق المالیة) تعزز أثر الشفافیة على تدفقات الاستثمار الأجنبي.

 الدراسات العربیة2-5-2
بورصة في الاستثماریة القرارات على المحاسبي الإفصاح "أثر ): 2019(السرتاوي، دراسة .1

عمان". استخدمت الاستبانة. أظھرت النتائج أثراً إیجابیاً قویاً للإفصاح على القرارات.

طبقت السعودي". السوق في الشركة قیمة على الطوعي الإفصاح "أثر ): 2018(العتیبي، دراسة .2
على شركات تداول. وجدت علاقة إیجابیة بین مستوى الإفصاح وقیمة السوق.

أكدت الأردن". في الاستثمار وقرار المالیة التقاریر "جودة ): 2020وآخرون، (القضاة دراسة .3
على أھمیة توقیت النشر كعامل حاسم.

 تعلیق على الدراسات السابقة2-5-3
الدراسة تمیزت ذلك، ومع والاستثمار. الشفافیة بین إیجابیة علاقة وجود على السابقة الدراسات أجمعت 
الشركات (نظام كبیرة نظامیة تغییرات شھدت حدیثة زمنیة فترة في السعودي السوق على بتطبیقھا الحالیة 
البیانات من بدلاً الاستبانة عبر المباشر المستثمر إدراك على واعتمدت )، 2021الحوكمة لوائح الجدید، 

الثانویة فقط.

 الخاتمة2-6
النظریات واستعرض الاستثمار، وقرار المالیة للشفافیة الإجرائیة المفاھیم تحدید إلى الفصل ھذا خلص 

تبرر التي البحثیة الفجوة على السابقة الدراسات استعراض أكد كما والإشارة. الوكالة نظریة مثل الداعمة 
إجراء ھذه الدراسة في السوق السعودي حالیاً.


