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الفصل الأول: الإطار العام للدراسة

 المقدمة1.1
السلعة ھي المعلومات فیھا أصبحت وسریعة، جذریة تحولات الحالي العصر في العالمي الاقتصاد یشھد 

الأطراف بین المعلومات تدفق على جوھري بشكل تعتمد التي المالیة الأسواق في خاصة قیمة، الأكثر 

عدم تقلیل في تساھم حیث المالیة، الأسواق كفاءة ركائز من أساسیة ركیزة المالیة الشفافیة وتعد المختلفة. 

التركیز جاء السعودیة، العربیة المملكة وفي الخارجیین. والمستثمرین الشركة إدارة بین المعلوماتي التماثل 



المالي القطاع تطویر إلى تھدف التي ، 2030المملكة رؤیة مستھدفات مع متوافقاً المالیة الشفافیة على 

وجعلھ داعماً رئیسیاً للنمو الاقتصادي، وجذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة.

في كبیراً شوطاً قطعت وقد المنطقة، في المالیة الأسواق أكبر من "تداول" السعودیة المالیة السوق تعتبر 

لا ذلك، ومع ). CMA(المالیة السوق ھیئة إشراف تحت والشفافیة الإفصاح وإجراءات أنظمتھا تطویر 

فیھا یزن التي الحاسمة العوامل أحد المالیة الشفافیة وتبقى متعددة، بعوامل یتأثر الاستثمار قرار یزال 

الأصول، أسعار تشویھ إلى یؤدي قد ضعفھا أو الشفافیة غیاب إن المتوقعة. والعوائد المخاطر المستثمر 

وزیادة تكلفة رأس المال، وتآكل ثقة المستثمرین، مما ینعكس سلباً على سیولة السوق وكفاءتھ.

وقرار مستقل، كمتغیر المالیة الشفافیة بین العلاقة على الضوء لتسلط الدراسة ھذه تأتي المنطلق، ھذا من 

الاستثمار كمتغیر تابع، في بیئة الأعمال السعودیة التي تشھد تطوراً تشریعیاً ومؤسسیاً ملحوظاً.

 مشكلة الدراسة1-2
المال. رأس تدفقات توجیھ في الموثوقة المالیة المعلومات لأھمیة المتزاید الإدراك من الدراسة مشكلة تنبع 

ھناك أن إلا الإفصاح، معاییر لتعزیز السعودیة المالیة السوق ھیئة قبل من المبذولة الجھود من الرغم على 

التقاریر تجاه أفعالھم ردود في وتفاوت المستثمرین، ثقة مستویات في تباین إلى تشیر میدانیة ملاحظات 

لمستوى المستثمرین إدراك اختلاف إلى التباین ھذا یعزى قد المدرجة. الشركات عن الصادرة المالیة 

الشفافیة المالیة المتوفرة، أو إلى وجود فجوات في جودة المعلومات المقدمة.

قرار على المالیة الشفافیة أثر ھو ما التالي: الرئیسي التساؤل على الإجابة في الدراسة مشكلة وتتمحور 
الاستثمار لدى المستثمرین في السوق المالیة السعودیة؟

ویتفرع من ھذا التساؤل الأسئلة الفرعیة التالیة:

نظر وجھة من المالیة للشفافیة السعودیة السوق في المدرجة الشركات ممارسة مستوى ھو ما .1

المستثمرین؟

ما ھو مستوى ثقة المستثمرین في قراراتھم الاستثماریة في السوق السعودي؟.2

قرار على التوقیت) الدقة، (الإفصاح، المالیة الشفافیة لأبعاد إحصائیة دلالة ذو أثر یوجد ھل .3

الاستثمار؟



 فجوات على المستوى النظري1-2-1
في المالیة الأسواق على ركز معظمھا أن إلا المالیة، الشفافیة تناولت التي الدراسات كثرة من الرغم على 

أبعاد بین ومفصل مباشر بشكل تربط التي الدراسات قلة مع عام، بشكل الناشئة الأسواق أو المتقدمة الدول 

الفردي الاستثمار وقرار ) 2023-2017(الجدیدة السعودیة الحوكمة أنظمة ظل في المحدثة المالیة الشفافیة 

المالیة التقاریر لإعداد الدولیة المعاییر مع یتوافق بما الأدبیات لتحدیث حاجة ھناك أن كما معاً. والمؤسسي 

)IFRS.المعتمدة في السعودیة (

 فجوات على المستوى التطبیقي1-2-2
مقارنة للشفافیة المستثمرین) (صغار الأفراد المستثمرین إدراك بقیاس تتعلق تطبیقیة فجوة توجد 

(القوائم الثانویة البیانات على اعتمدت السابقة الدراسات معظم السعودي. السوق في المؤسسیین بالمستثمرین 

المستثمر "إدراك" لقیاس (الاستبانة) الأولیة البیانات على الدراسة ھذه تعتمد بینما الشفافیة، لقیاس المالیة) 

-Al(أحیاناً المجردة البیانات من أكثر الفعلي القرار في یؤثر ھاماً سلوكیاً مؤشراً یعتبر ما وھو للشفافیة، 

Sartawi ,2019.(

 أھمیة الدراسة1-3
تكتسب ھذه الدراسة أھمیتھا من خلال الجوانب التالیة:

 على المستوى النظري:1-3-1

الشفافیة علاقة یتناول حدیث علمي مرجع إضافة في الدراسة تساھم  العربیة:المكتبة إثراء .1

بالاستثمار في البیئة السعودیة، مما یدعم الباحثین المستقبلیین.

الوكالة نظریة بین تربط سلوكیة نماذج اختبار على الدراسة تعمل  النظري:النموذج تطویر .2

)Agency Theory) ونظریة الإشارة (Signaling Theory.في سیاق السوق السعودي (



مما الاستثماري، القرار في تأثیراً الأكثر المالیة الشفافیة أبعاد تحدید في تساھم  المتغیرات:تحدید .3

یفتح المجال لدراسات مستقبلیة أكثر تخصصاً.

 على المستوى التطبیقي:1-3-2

الإفصاح لوائح تحسین في تساعد قد توصیات الدراسة تقدم  المالیة):السوق (ھیئة الرقابیة للھیئات .1

لتعزیز جاذبیة السوق للاستثمارات الأجنبیة.

كأداة بل نظامي، كالتزام فقط لیس الشفافیة أھمیة الشركات إدارات تدرك  المدرجة:للشركات .2

تسویقیة لجذب رأس المال وخفض تكلفة التمویل.

شفافیة تحلیل عند علیھا یركزوا أن یجب التي المعاییر تحدید على المستثمرین تساعد  للمستثمرین:.3

الشركة قبل اتخاذ قرار الشراء أو البیع.

خلال من الرؤیة، في مزدھر" "اقتصاد محور مع الدراسة مخرجات تتوافق  :2030رؤیة لدعم .4

تعزیز بیئة استثماریة جاذبة وشفافة.

 أسئلة الدراسة1-4
لقد تم صیاغة أسئلة الدراسة لتغطي الجوانب الرئیسیة للمشكلة، وھي كالتالي:

نظر وجھة من السعودیة المالیة السوق في المدرجة الشركات في المالیة الشفافیة توفر درجة ما .1

عینة الدراسة؟

المعلومات) وضوح النشر، توقیت الإفصاح، (جودة المالیة الشفافیة أبعاد من بعد كل تأثیر درجة ما .2

على قرار الاستثمار؟

الدیموغرافیة للمتغیرات تعزى الدراسة عینة استجابات في إحصائیة دلالة ذات فروق توجد ھل .3

(السن، المؤھل العلمي، الخبرة الاستثماریة)؟

السوق في الاستثمار قرارات وتحسین المالیة الشفافیة لتعزیز تقدیمھا یمكن التي التوصیات ھي ما .4

السعودي؟



 أھداف الدراسة1-5
تسعى ھذه الدراسة إلى تحقیق الأھداف التالیة:

الإفصاحات في الشفافیة لمستوى المستثمرین إدراك قیاس  المالیة:الشفافیة مستوى على التعرف .1

المالیة للشركات السعودیة.

 تحدید طبیعة وقوة العلاقة بین الشفافیة المالیة وقرار الاستثمار.تحلیل العلاقة:.2

 قیاس الأثر الإحصائي لأبعاد الشفافیة على قرار الاستثمار باستخدام نماذج الانحدار.اختبار الأثر:.3

الشفافیة بیئة لتحسین المعنیة للجھات العملیة التوصیات من بمجموعة الخروج  المقترحات:تقدیم .4

الاستثماریة.

 فرضیات الدراسة1-6
بناءً على مشكلة الدراسة وأھدافھا، وتمھیداً للاختبار الإحصائي، تم صیاغة الفرضیات التالیة:

للشفافیة ) α ≤ 0.05(مستوى عند إحصائیة دلالة ذو أثر یوجد لا  الأولى:الرئیسیة الفرضیة ●

المالیة على قرار الاستثمار في السوق المالیة السعودیة.

الفرضیات الفرعیة:●

oH1.لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لجودة الإفصاح المالي على قرار الاستثمار :

oH2.لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لتوقیت نشر المعلومات المالیة على قرار الاستثمار :

oH3 : قرار على المالیة التقاریر فھم وسھولة لوضوح إحصائیة دلالة ذو أثر یوجد لا

الاستثمار.

 نموذج الدراسة1-7
تمثیلھ ویمكن التابع، والمتغیر المستقل المتغیر بین السببیة العلاقة على للدراسة المفاھیمي النموذج یعتمد 

بالشكل التالي:

): النموذج المفاھیمي للدراسة1-1الشكل (



 الدراسة المیدانیة1-8
المستثمرین من عینة على وورقیة إلكترونیة استبانة توزیع خلال من للدراسة المیداني الجانب تطبیق سیتم 

سیتم استثماریة. شركات عن ممثلین أو أفراداً مستثمرین كانوا سواء (تداول)، السعودیة المالیة السوق في 

إلى للوصول إحصائیاً تحلیلھا وسیتم ، 2023مارس حتى  2023ینایر من الفترة خلال البیانات جمع 

النتائج.

 مخطط المشروع1-9
الثاني ویستعرض العام، الإطار الأول یتناول رئیسیة، فصول خمسة إلى التخرج مشروع تقسیم تم 

والنتائج، الإحصائي التحلیل الرابع ویعرض البحث، منھجیة الثالث ویشرح والأدبیات، السابقة الدراسات 

ویختتم الخامس بالاستنتاجات والتوصیات، یلیھا المراجع والملاحق.
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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



9
 

 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 (

)Investment Decision المتغیر التابع: قرار الاستثمار (2-3

 مفھوم قرار الاستثمار2-3-1
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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
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 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.

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
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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.
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الملاحق
): استمارة استبیان الدراسة1ملحق (

تحیة طیبة،

التخرج مشروع متطلبات من أساسیاً جزءاً تُعد التي الاستبانة ھذه تعبئة في بالمساعدة التكرم منكم نرجو 
المستثمرین على تطبیقیة (دراسة الاستثمار قرار على المالیة الشفافیة "أثر بعنوان: البكالوریوس درجة لنیل 

في السوق المالیة السعودیة)".

قد عملیة علمیة بنتائج والخروج الدراسة ھذه نجاح في مباشر بشكل ستساھم والدقیقة الصادقة إجاباتكم إن 
تفید قطاع السوق المالیة في المملكة.

نود الإفادة بأن:

البیانات التي سیتم الحصول علیھا ستستخدم للأغراض الأكادیمیة والبحثیة فقط..1

ھویة المستجیب ستبقى سریة تماماً، ولن یتم الإفصاح عن أي بیانات شخصیة في تقریر الدراسة..2

لا توجد إجابات صحیحة أو خاطئة، بل نرغب في معرفة رأیكم الصریح..3

) دقیقة.15-10تعبئة الاستبانة لن تستغرق أكثر من (.4

شاكرین لكم حسن تعاونكم ومساھمتكم القیمة في إثراء البحث العلمي.

ولكم جزیل الشكر والتقدیر،،،

اسم 

) في الخانة التي تعبر عن رأیك تجاه كل عبارة، وفقاً لمقیاس ✓تعلیمات الإجابة: یرجى وضع علامة (
 = غیر موافق 1 = غیر موافق، 2 = محاید، 3 = موافق، 4 = موافق بشدة، 5لیكرت الخماسي التالي: (

بشدة).

أولاً: البیانات العامة (الدیموغرافیة)

الخیارالبیانم
[ ] ذكر [ ] أنثىالجنس1

العمر2
 55 [ ] 55-45 [ ] 45-35 [ ] 35-25 [ ] 25[ ] أقل من 

فأكثر
[ ] ثانوي [ ] دبلوم [ ] بكالوریوس [ ] ماجستیر [ ] دكتوراهالمستوى التعلیمي3
 10-7 سنوات [ ] 6-4 سنوات [ ] 3-1 سنة [ ] 1[ ] <الخبرة 4
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 سنوات10سنوات [ ] >الاستثماریة
[ ] مستثمر فرد [ ] مستثمر مؤسسينوع المستثمر5

6
حجم المحفظة 

الاستثماریة
 ملیون 1 ألف-500 ألف [ ] 500-100 ألف [ ] 100[ ] <
 ملیون ریال1[ ] >

ثانیاً: محور الشفافیة المالیة

54321العبارةم
البُعد الأول: جودة 

الإفصاح
تنشر الشركات معلومات مالیة دقیقة وكاملة في 1

تقاریرھا
تلتزم الشركات بالمعاییر المحاسبیة الدولیة 2

)IFRS(
تتضمن التقاریر المالیة إفصاحات طوعیة 3

إضافیة
یتم الإفصاح عن المخاطر المالیة 4

بشكل كافٍ
البُعد الثاني: توقیت 

النشر
تنشر الشركات التقاریر السنویة في المواعید 5

المحددة
یتم الإفصاح الفوري عن الأحداث 6

الجوھریة
تنشر التقاریر الربع سنویة بانتظام7
المعلومات المالیة محدثة ومتاحة 8

عند الحاجة
البُعد الثالث: الوضوح

التقاریر المالیة سھلة الفھم 9
للمستثمرین

تستخدم الشركات لغة واضحة 10
وغیر فنیة معقدة

تتضمن التقاریر ملخصات تنفیذیة 11
واضحة

البیانات مدعومة بجداول ورسوم بیانیة 12
توضیحیة
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ثالثاً: محور قرار الاستثمار

54321العبارةم
أثق في اتخاذ قرارات استثماریة بناءً على 13

المعلومات المتاحة
الشفافیة المالیة تزید من رغبتي في 14

الاستثمار
أحتفظ بالأسھم التي تتمتع بشفافیة 15

عالیة
أشتري أسھم الشركات ذات 16

الإفصاح الجید
أبیع أسھم الشركات ذات الإفصاح 17

الضعیف
الشفافیة تقلل من مخاطر الاستثمار 18

في نظري
أوصي الآخرین بالاستثمار في 19

شركات شفافة
الشفافیة تؤثر على حجم 20

استثماراتي

نھایة الاستبانة،،، شكراً لمشاركتكم.
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