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 البحثالبحث  ملخصملخص
:  هدد ا ال سا:دد   ت     تهدد ه هددلد اس  الددف صسددث ر دد  تدد       ه ا ال سا سث ر    لف ص ه ه هلد اس  ا الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله  ر  اس      الإرصدد ع  ددت اسر  لدد  اس رل  ددو   ددث لدد  سف اكلدده  ردد  اس دد     ت

 اس   جف ر  ل ق اكو اق اس  سيف اسسع دي.اس   جف ر  ل ق اكو اق اس  سيف اسسع دي.
:  منهجيدد  ال سا:دد   ي  ال سا لف  ت  تل نددع    ددف اس  الددف  ددت    منهج ش  ( شدد  55تل نع    ف اس  ا سع دي     جددف ردد  اس اشدد  اسدد  يلأ سسدد ق اكو اق اس  سيددف اسسددع دي        (  يف اس س ق اكو اق اس  س س  يلأ س ر  اس اش  ا    جف 

  وق  ت  تي يل اسني ن  وقد  تد  تي يدل اسني ند  ل ف(. لد ف(. -   ه ة  ش  ف   ه ة  ش  ف  ((2525  م. وب سر س  ت ثو اسع  ف م. وب سر س  ت ثو اسع  ف 10221022م صسث م صسث 10210277وذسك ر  اسفر ة  ت   م وذسك ر  اسفر ة  ت   م 
س  لفاسر ددد  ل  اس رل   دددف  واس ددد ا   اس  سيدددف اسسددد  لف   ت دددت يف اس ه وت    هددد   س      س  ددد      اسر   ل  اس رل   ف  واس  ا   اس  س لرم امب لدددرم ام  وت     ل  ح ت   وألددد  ح ت   دددو  ب  ر ك.    اس  رددد ك.   ددد   أ ي   قيددد   ت  تددد    اس   ق

ي   قيدد    خ  خدد     ت ددت  اس رل  واس رل  ددو  اسر  ل اسر  لدد الارص ع  ت الارصدد ع  ددت  خلي خددل   ق ب  الا ربدد    ر ردد   ي  نع  نددع  صذاصذا     دد   الا ر بلتربددل  اس   فاس دد  ف     ب   رط بدد    تر ط  صطدد     رط    IIRC  ص
ضعف ضدعف نسبف نسدبف  قي    قيد     ::   ييلأ ه   د ييلأ هد   أ بعفأ بعدفب لرم ام ب لدرم ام   ل  سف اكله لد  سف اكلده     ت  قي     د  تد  قيد     ..اس ط  بفاس ط  بدف  اس ع     اس ع       ج يلج يل   ت ت  وتل فوتل ف
 Stock)  اكله اكلده   دو اندو ان   ع   عد  و و     (Relative Bid-Ask Spread)    ك اسسع  اس سن   ك اسسع  اس سدن و و     (Illiquidity Ratio)  اسس  سفاسس  سف

Turnover)   اكله اكلده   دو اندو ان  نسبفنسدبف  صسثصسدث  اسع   اسع  د   و قي     و قيد(Return to Turnover Ratio)     ت دت  الإرص عالإرصد ع. ولاخرب   ت     . ولاخربد   تد   
 اسع ديف.    اسع ديف.      اسصغ ك اسصغ ك   اس  بع  اس  بع    الان  ا  بط ل فالان  ا  بط ل فاكله  ت  الرم ام أل  ح ت   و اكله  ت  الرم ام أل  ح ت   و   ل  سفل  سف    ث  ث  اس رل  واس رل  و  اسر  ل اسر  ل 

  ول  سفولد  سف  اس رل  واس رل  دو  اسر  ل اسر  لد    ت دت  الإرص عالإرصد عو ع  ي ي ت و ع د ي يد ت   صيي ي صييد ي ت    نر  ج ت   و الا تب ط صسث وج د ا تب ط ت    نر  ج ت   و الا تب ط صسث وج د ا تبد ط نتائج ال سا:   نتائج ال سا:   
يفاس  سيددف  اكو اقاكو اق  ل ق لدد ق   ر ردد   اس   جفاس   جددف  اس     اس دد      ر ردد   اكله اكلدده  ر  ج ت   و الان  ا  بط ل ف اس  باسسددع دي.   دد  أ هدد   نردد  ج ت   ددو الان دد ا  بط ل ددف اس  ب  اس  س ع   عدد   اسسع دي.     أ ه   ن

ص عاسصددغ ك اسع ديددف أن الإرصدد ع يف أن الإر صغ ك اسع د ت     سددت تدد       اس رل  واس رل  ددو  اسر  ل اسر  لدد    ت ددت  اس ي ي صييدد ي ست  سث أن   ب دد  ي دد   صسددث أن اكله اكلدده   ل  سفلدد  سف    ث  ددث  و ع  ي و ع دد ي   صي   ب   ي    ص
ص عالإرصددد ع له اكلددده   ل  سفلددد  سف  يزل   تيزلددد   دددت  اس رل  واس رل  دددو  اسر  ل اسر  لددد    ت دددت  الإر ب ن . وتر اردددذ هدددلد اس رييدددف  دددل اسفلددد ة اس    دددف بددد ن اك ل ة اس    ف  يف  ل اسف هلد اس ري رذ  ص عالإرصددد ع  ج دةجددد دة. وتر ا   الإر
 . . اكله اكله   ل  سفل  سف  وب سر س  تعززوب سر س  تعززت   و اس ع       ت   و اس ع           م  م   ت ت  ت  وت  و  اس   لن اس   لن 

   ت دت  الإرص عالإرصد ع   ت خ   ت  ي  دس و    ان  أ   ت     دت خد   ت د ي  دس دو   د ان  أد   تد      ل  سف اكله لد  سف اكلده اكص سفااسقي ف: تسه  اس  الف اس  سيف ر  أديي   اكصد سفااسقي ف: تسده  اس  الدف اس  سيدف رد  أدييد   
      ل      لد    ير س تير سد ت  س يه   اس هر فس يهد   اس هر دف   ؤك  ؤك   اس  الفاس  الدف  هلدهدلد  اكله  ر  اكل اق اس  شئف.     ت  ماكله  ر  اكل اق اس  شئف.     ت د م    ث ل  سف  ث ل  سف  اس رل  واس رل  و  اسر  ل اسر  ل 

 اكل اق اس  سيف.اكل اق اس  سيف.  ر ر   الإرص عالإرص ع

   ل ق اكو اق اس  سيف اسسع دي.  ل ق اكو اق اس  سيف اسسع دي.  م ت   و اس ع       م ت   و اس ع         ل  سف اكله ل  سف اكله     اسر  ل  اس رل  واسر  ل  اس رل  و  الكلمات المفتاحي  الكلمات المفتاحي  
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The Impact of Integrated Report Disclosure on Stock 

liquidity: Evidence from Saudi Listed Companies 

Abstract 
 

Study Objective: This study aims to investigate the impact of Integrated Report 
Disclosure on Stock liquidity of Companies Listed in Saudi stock market. 

Study methodology: The study sample consisted of (5) companies listed in the 
main index of the Saudi stock market, from 2017 to 2019. Thus the sample 
represents (15) observations (Firm-year). Data from integrated reports, annual 
financial statements were collected and analyzed using content analysis. The 
integrated report is measured using a measure that takes into account whether the 
company is following IIRC framework requirements and discloses all required 
information. The Stock liquidity was measured using four measures; illiquidity ratio, 
Bid-Ask Spread, Stock Turnover and Return to Turnover Ratio. To investigate the 
Impact of Integrated Report Disclosure on firm’s Stock liquidity, ordinary least 
squares regression analysis was used.      

Findings: The results of the correlation analysis indicate that the Integrated 
Report Disclosure is significantly and positively related to Stock liquidity of 
Companies Listed in Saudi stock market. The results of the regression analysis also 
showed that the Integrated Report Disclosure has a significant and positive impact on 
firm’s Stock liquidity, which indicates that the Integrated Report Disclosure increases 
the firm’s Stock liquidity. This finding is consistent with the notion that the 
accounting disclosure quality reduces information asymmetry, and thus enhances the 
firm’s stock liquidity.  

Originality/Value: The study contributes to the Stock liquidity literature by 
providing empirical evidence on the impact of Integrated Report Disclosure on 
firm’s Stock liquidity in emerging markets. This study also provides insights for 
bodies interested in improving disclosure practices in the financial markets.  

Key Words: Integrated report; Stock Liquidity; Information Asymmetry; 
Saudi Stock Market.  
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 مق م مق م  -1
 ل  سف اس  سيف. أ ث تع  اكل اق ر  اسس  سف   ث أه يف اسض ء اس   لبف واسر  لو أديي   تس ط   

 ه وس  (Kumar and Misra, 2015; Tuffley, 2021)اس  سيف اكل اق سلف ءة أل لي   أ   ا اكله 
   اكص وتسع   اس م ط  وإدا ة س ر  ط اس سرث  لت واس       ره   ف  ة  ن     ث أيض   ت    

(e.g., Sterenczak, 2021; Musneh et al., 2021) وسه  أيض   ت     صيي ي    ث قي ف  
 .(e.g., Batten and Vo, 2019; Zhang et al., 2021)اس   ف 

 اس  سيف اكو اق ل ق  تع ضع م 1002ا1008 اسع س يف ر    م اس  سيف أ وث اكز ف و ل     
زاد  أ  اسه . وب سر س   الرث    ص  دة اس سرث  لت   ث ق  ة   ث وأ    اسس  سف  ت انع ام س  سف

  ت اس زل  اكله  ل  سف اسع س   وجليع    دا   سر ك  اكله    ث ب ضيف ل  سف الاهر  م
 ,.e.g., Brennan et al., 2012; Ali et al)واس    ل ت اكك دي   ت ج نب الاهر  م  ت

2016; Ahmed and Ali, 2017)  ر  ف اسر  تا   ر  ل  سف   ر     وسف سر  ي  اسع ا و اس
 اكله .

 ,.e.g., Lakhal, 2008; Ajina et al)ور  هلا اسسي ق  أوض ع اس  ال   اسس ب ف      
2015; Adra and Barbopoulos, 2019)   أن أأ  أه  اسع ا و اس ا  ة ر  ل  سف اكله  ه

  واسلي أصبح أكث  وض أ   زل دة  سر ك   م ت   و اس ع      ي ت اس رع    ت ر  اكل اق اس  سيف
 ,e.g., Enron)اسع س يف ر  اسع ي   ت اس      واس   لنيف بع  أ وث اسفض  ح اس  سيف

Worldcom, Parmalat, Lehman Brothers)اسع س يف. ر     فع  اس  سيف   و لسك بع  اكز ف
 ير  الإرص ع   ه   سر  فالالر ا ف  واسر   س       وت   ل  اس  سيف هلد اكز     ت أن اسر   ل 

   و  ب كو وقي ره  اس   ف أداء  ت ره   ت بعضه  اسبعض  لا ت  كت أص  ح اس ص سح
(Zuniga et al., 2020:636; Sun et al., 2022:1). وب سر س   يب ث أص  ح اس ص سح 

 وغ    س اس  وأدا ه  أ   سه  الر اتيييف ب س بط ي ت قي م اس       يفيف أ   خ صف  ع       ت
 ت   ل  ت  م أن اسض و ي  ر ت س    ف  اسل   ف اسص  ة  ت اسل ف أجو و ت اس  س . سلسك 

 اسر   ل   ت  مر فف أشك     ث ت  ز اسر  اسر    يف اس  سيف اس ع       ت أولل   ظ   ا اس     
 .(Fijalkowska and Sobczyk-Paterek, 2020 :143)اس  سيف  غ  
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اسر  ل  اس رل  و     ه  ي ط ذ تط ل  آسيف أ يثف سلإرص ع ت   اخ  ا سلسك  والري بف     
(Integrated Report, IR) (1)اس وسيف س ر  ل  اس رل  و اس ي ف قنو واسلي ت  اقر اأت  ت  (The 

International Integrated Reporting Committee, IIRC) . اكأ ث اس    لف هلد وتع 
سث ت س ت ي ئف اس ع       وتمفيض   م ت   و اس ع      ي ت اس رع    ت ر  ته ه ص واسر  نسني  

 ل ق اكو اق اس  سيف. 

 مشكل  ال سا: مشكل  ال سا:    -2
 نب ج  ت الاهر  م زل دة ر  اسفر ة اكخ  ة صسث س ر  ل  اس رل  و اس رزاي ة اكه يف أد      

 ي  ف  أث ن اسب ت  وسه  اسي انب اسر  اكك دي   ت ي  الف هلد الآسيف اس سر   ف  ت ج انب  مر فف. أأ 
له  ت    د   ث ل ق اكو اق اس  سيف  و  ث وجت اسمص ص ل  سف اك ه  اس رل  و ب سر  ل  يرع ذ

(Aliyev, 2018; Zuniga et al., 2020)اس  ض ع هلا أ   اس   انيف اكدسف رإن ذسك  . و ل 
 أأ  ل  سف اكله  اس رل  و   ث اسر  ل   ت    ت  ي  يزا  ر  اس و  اسع بيف. ر  خ صف ن د ة 

. وق  ي جل اسسنب ر  ذسك صسث أن هلد اس    لف    زاسع  اس  ض     س  ير  ب ثه  ب كو   ه 
 ر  ة اخري  لف وس  تطنذ صلا ب كو    ود ر  بعض اس و  اسع بيف  ثو: دوسف الإ   ا  اسع بيف اس 

 ث  ل  و اسر  ت  وسع ت     الإرص ع  ت اسر  ل  اس ر واس   لف اسع بيف اسسع ديف.     أن اس  ال  
. ( أج لع   ث ش     لا تطنذ اسر  ل  اس رل  و1010ل  سف اكله  ر  اسن ئف اسع بيف  أس ت  

. اس رل  و  ل اسر   ت  اس  سيف  والالر ا ف( ي لا   اسر    يف اسس  لف اسر   ل   ت أدسف وب سر س   أخل 
     نع(Aliyev, 2018; Zuniga et al., 2020)أيض    اس  ال   اسر  ت ع ر  اسن ئف اكج نيف 

   نر  يه   رع  ضف.

س ؤ  اسب ثيف تر ثو   ك ف اس  الف ر  اسر اسفي ة هلد ل  و ت أجو والر  دا  صسث    لنذ       
 اس  سيف اسن ئ   ر    ث ل  سف اكله  اس  يلأ الآت  "هو يا   الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و

 اسسع ديف؟" ول نثذ  ت هلا اسرس ؤ  اس  يلأ اس  سيف اكو اق ل ق  اسمص ص وجت و  ث اس  شئف 
 اكلئ ف اسف عيف الآتيف:

   طنيعف اسر  ل  اس رل  و  و     قف اس      ر  اس   لف اسع بيف اسسع ديف  ت  -
 الإرص ع   ت؟

    طنيعف ل  سف اكله ؟ -
                                                 

م تم تغيير الاسم من اللجنة الدولية للتقرير المتكامل إلى المجلس الدولي للتقرير المتكامل 2013بداية من عام  -1

The International Integrated Reporting Council (IIRC).  
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هو يسه  الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و ر  ت س ت ي ئف اس ع      ر  ل ق اكو اق  -
 اس  سيف اسسع ديف  وب سر س  زل دة ل  سف اكله ؟ 

 ال سا: ال سا:   أه ااأه اا -3
كله  ا  ت اسر  ل  اس رل  و ر  زل دة ل  سف    ك نفعيف الإرص ع د الف صسث اس  الف اس  سيف ته ه

اه ولرف ع  ت هلا اسه ه اس  يلأ اكه  .اكو اق اس  سيف اسسع ديفر  اس      اس   جف ين  صف 
 اسف عيف الآتيف: 

   قف اس      اسسع ديف  ت تطني ت. واسرع ه   ث  اس رل  و   هيف اسر  ل  ت  ي  -
 اكله .  ل  سف   هيف ت  ي  -
ل ق ر  تمفيض   م ت   و اس ع      ر   اس رل  و اسر  ل   ت ت  ي    ك نفعيف الإرص ع -

 اكله . اكو اق اس  سيف  و ت    زل دة ل  سف
 اكله  ر  ل ق اكو اق ل  سف   ث اس رل  و اسر  ل   ت الإرص ع اخرب     ك ت     -

  . اسسع ديف اس  سيف

 أهمي  ال سا:  -4
ذسك تلرسب هلد اس  الف أه  ره   ت خ      تسه  بت ر  اسي نب اسع    واسي نب اسع     و      

 الآت :   ث اس   

خ   اسرع ه   ث   ت اس   لن  الإرص ع أديي   ر  لفاس  ا هلد اكه يف اسع  يف: تسه  4-2
اق اس رل  و   أ  أدوا  الإرص ع اسس دي ر  ل ق اكو   اسر  ل   ت الإط   اس ظ ي سلإرص ع

اس  سيف اسسع دي  ب   يف   ر  اسل ف  ت دو د ر  تمفيض   م ت   و اس ع        أ  
  ثاكب  د الرت ب سرفص و ر  ير  س     اس   دا  اس  يسف اس ا  ة   ث ل  سف اكله   وه 

 اسفي ة. اس  الف اس  سيف   ث    وسف ل  هلد اسس ب ف ر  اس و  اس   يف. و ت    تع و

    ت  أ      ان   ت   نه  ت  م دس و اسع  يف أه  ره  اس  الف تسر   :اسع  يف اكه يف 4-2
   ث ل  سف اكله  ر  ي ئف اك     اسسع ديف. اس رل  و اسر  ل   ت  عالإرص
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 تر ثو أ ود هلد اس  الف ر  الآت :: ح ود ال سا:  -5
  سيف اس   جف ب س اش  اس  يلأ سس ق اكو اق اس غ   اس  سيف ت رص  اس  الف اس  سيف   ث اس     

 س   يم ج  ت نط ق م. وب سر1022-1027  م   ت ا رب   ا  رل   ف ت   ل  ن    اسسع دي واسر 
 هلد اس  الف اس      اس  سيف اسر  اص    ت   ل   رل   ف خ   رر ة اس  الف.

   ث الفاس    ت سي  ت  اس  الف سه ه وت قي     اسب ثيف اس  ك ف  ت انط ق     ال سا:  خط   -6
 :الآت  اس   

 اسس ب ف.اسر  ل  اس رل  و: اسم فيف اس ظ لف واس  ال    6-2
 ل  سف اكله : اسم فيف اس ظ لف واس  ال   اسس ب ف. 6-1
 اس  الف. ر ض شر  قااس رل  و   ث ل  سف اكله :  اسر  ل   ت أ   الإرص ع 6-3
 اس  الف اسرطنيقيف. 6-4
 خ صف ونر  ج اس  الف و ي لا  اسب  ث اس سر ن يف. 6-5

   الخلفي  النظري  وال سا:ات السابق  التقرير المتكامل  6-1
  سر  لاير  و  هلا اسيزء  ت اس  الف اسم فيف اس ظ لف س ر  ل  اس رل  و  ت خ     ض تع لف      

  اس رل  و  وألب ح اس  جف صسيت  وأه ارت  و     تت  واس   رل اس ر قعف  ت تطني ت  و ع ق 
  ب ف ذا  اسص ف.تططني ت  وأخ  ا  ير  الرع اض اس  ال   اسس

 المتكامل التقرير تعريف 6-1-1
أ ز  اسر   ل  اس رل   ف   ل  ه  ه  س ير ل اك       ث اهر  م ب سغ  ت ج نب اسع ي   ت      

اسيه   اس ه يف  واسه ئ   اسع  يف  واكك دي   ت. سلسك  تع د  اسرع  لف اسر  ت  وسع اسر  ل  
 سر ص و  ع     ت  ل  " ب نت اس رل  و. رع ث لن و اس ث      رت اس ي لأ اس وس  س ر   ل  اس رل   ف

 لي ق ر  وآر قه  اس سر ن يف  وأدا ه   وأ   ره   اس   ف  صلر اتيييف  س ه ف  يفيف أ     جزة
 .(IIRC, 2013:7)"واس ر لط واسط لو اس ص   اس  ك   ث  خ ذ( قي ف ر  صيي د  اسم  جيف ي ئره 

( ب نت "ول  ف سر ص و  ع        سيف ون عيف  ك يف ووصفيف(  ت 318: 1021ك     رت       
اكداء اس  س  والالر ا   واس      والالر اتيي  س    ف سم  ف أص  ح اس ص  ف  ت خ   

 ,.De Villiers et al)تمفيض  م ط  اس ع       و ت     س   ته    ث اتم ذ اس  ا ا . و  رت 
 ع   ر  ت  ل   اس  سيف غ   واس ع      س       اس  سيف اس ع      ب نت "ت  ل  ي  ج (2017:937

 .اس ص  ف كص  ح قي ف ت ج  اس       يف ول ضح واأ  
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 اس  س  اكداء أ    ع      ي  م ت  ل " ب نت (Qian et al., 2021:1031)      رت      
  ."ش   ف بط ل ف( اس      وأ   ف والاجر     ن ئ اس الالر ا ف  أداء أ   و ع      س    ف

اسس    اكل ليف س ر  ل  اس رل  و ه : اسر ك     ث  أن و  ث ض ء اسع ض اسس يذ يرضح     
و ع      الالر ا ف  ع   ر  ت  ل  واأ  و  ضه  ب كو   جز  اس  سيف اس ع      اس زج ي ت

ن وتعزلز ره     ي   صن  ء اسقي ف ر  اس   ف.     أق اءته    سرسه و الإ ك ن  و رل  و ق  
 س     .ا ت   ل    ه  تغ   أن ي كت واسر  اسر   ل  لإ  اد ج ي ة أرل   ا اسر  ل  اس رل  و يرض ت

 أيض    اسر  ل  اس رل  و ه  ت  ل    فصو  ت اسر   ل  اس  سيف وسيلأ جزءا    ه . 

 مبرسات الحاج  للتقرير المتكامل 6-1-2
  فع اسع س ف  واسفض  ح اس   لنيف اسر  ط سع اسع ي   ت اس      اسع س يف ر    م      

م  وتع   اكن طف الاقرص ديف س       1008م  واكز ف اس  سيف اسع س يف اسر  أ  ع ر    م 1001
  ت اسع ي   ت أوجت اس ص   ر  اسر   ل  اس  سيف اسر  ت   ه  اس      كص  ح اس ص سح  رع ث

  اس      وت  ل  أ   ف  اس  سيف  اس  ا     سيف وغ     سيف ت   ل  ت  م بإ  اد اس      أن  ت اس غ 
 أنت صلا س      (  الاجر  عيف اس ساوسيف وت  ل  اسن ئ   واسر  ل   و   ق    الإدا ة وت  ل  ت     

   م أو اس ع      يادي صسث ت اخواسر   ل   وه      اس ع      اس    ف ر  هلد ي ت ت ابط ي ج  لا
 Bakker et al., 2020). وق  أوضح (Tiron-Tudor et al., 2020:1) اسر   ل  ي ت الاتس ق
 ير     ن د  ا   أن هلا اسفصو اس صط ل ي ت اسر   ل  صن   ي جل ر  اكل   صسث أن اس ع     (77:

 . اس   ف  و  ون  ذج اسر ظي يف الإلر اتيييف لي ق ر  ت  ي ه 

  اسر   ل  اس  سيف اس  س  الإرص ع أن ن  ذج (Agustia et al., 2020:47)    أوضح      
   ل  اس   لب.     أن هلد اسر اس قع ر  اس ع      اس    ف لا ي ر  الالر ا ف( وت  ل  س    ف

  ت ييعو . وه    (Zhou et al., 2017:95)اس ع        ت زا  ة   يف ط ل ف و ع  ة وت ر 
 اسر  ي ر ج نه . اس ع      الرم اج   ث اس سرث  لت وأص  ح اس ص سح الآخ لت اسصعب

   ث اس     الاقرص د صسث اسرص يل   ث اس     الاقرص د  ت الانر      وة   ث ذسك  رإن     
 ن    ب كو س    ف قي ف صن  ء    ي   ر  اكص   اس ع فيف أدك صسث زل دة أه يف ق   اس ع رف

 Salvi et al.,2020:1)   فيف أ    ع      ت ر  لا اس  سيف اس  سيف و ل ذسك رإن اسر   ل   
 ,.Wahl et al) س       اسس قيف اسقي ف  ت  ن  ة نسبف ت كو أصب ع واسر  اس ع فيف اكص  

2020: 2542) . 
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   س  ص الآخ لت اس ص سح وأص  ح اس سرث  لت وس رغ ب   ث هلد الانر  دا   وسر نيف  ط سب     
 سر ا اسم  جيف واسع ا و اس م ط  وإدا ة اسقي ف بإن  ء يرع ذ في   و    ف واض ف   ث  ع     

م 1020   م   ر (IIRC)اس رل  و  س ر  ل  اس وسيف أداء اس       اقر أع اس ي ف   ث تا  
 واسر    ا  س       ص ديالاقر ي ت اكداء اسر ابط يعزز و ر  لك   جز واأ  الرم ام ت  ل 

 ة . وق  اكرسنع هلد اس ب د(IR)"بت  أط ذ   يت  صط ح "اسر  ل  اس رل  و  اس مر فف اس  تبطف
   ت ك دياهر      ب سغ    ت ج نب اسع ي   ت اسه ئ   اس ه يف  واسر ظي يف  واسه ئ   اسع  يف  واك

 اسر  ل  ص  اد و  ض ي    صط   (IIRC)خ صف بع  قي م اس ي لأ اس وس  س ر  ل  اس رل  و 
  س  اس اسر   ل  س   ذج ي ي    اس رل  و اسر  ل  يك ن  أن اس ر قل م. و ت1023   م ر  اس رل  و

(Amirrudin et al.,2021:67). 

و  ث ض ء    لنذ يرضح أن اسسنب اس  يلأ و اء  ه   اسر  ل  اس رل  و ه  اس  جف       
 ه نر  ي أ   اس       ع      وزل دة اس ف فيف   ت خ   ت  ي  سر س ت ج دة اسر   ل  اس  سيف

قه  ر  ت  ل  واأ   ر  لك و  جز ي  ع ج يل ج انب أن طف اس   ف وآر  وأداء الالر ا ف اس  سيف
 اس سر ن يف. 

   المتكامل التقرير أه اا 6-1-3
 :(IIRC, 2013, p. 2اس رل  و   س ر  ل  اسر سيف اكه اه IIRCأوضح صط   

 تمصي  سر ك  ه   ت ت   ذ اس  س  اس     أ  س      اس ر أف اس ع      ج دة ت س ت -
 اس ص  ف ر  اكل اق وأص  ح اس سرث  لت   ف اس     وتعزلز س أ  وإنر جيف  ف ءة أكث 

 اس  سيف.
 تا   اسر   ت اسع ا و اس       والإرص ع لإ  اد ت   ل  ورع سيف ت  لك   أكث  صيي د ط ل ف -

 .اس قع ب  و  اسقي ف صيي د   ث اس   ف ق  ة   ث ب كو ج ه ي 
 ي اس  س   واسص      واسفل    اك  ا   ؤو   ت   لضف ق   ة   ث واس ق بف اس س ءسف تعزلز -

 .ي  ه    ق   الا تب ط ره  وتعزلز( واسع ق    واسطنيع  والاجر     واسب  ي 
  كاس    ث اسقي ف صيي د   ث ت  ز اسر  والإج اءا  اس  ا ا  واتم ذ اس رل  و اسرفل   د   -

 .واسط لو واس ر لط اس ص  
 والالرث   لف. الإدا لف اس  ا ا  اتم ذ ر  اسلف ءة سر س ت اس      صرص أ   تعزلز -

 ه ه و  ث ض ء اسع ض اسس يذ كه اه اسر  ل  اس رل  و يرضح أن اسر  ل  اس رل  و ست     
 ص ل    يف ت س ت اسم  جيف  وأيض   سلأط اه اس ر أف ج دة اس ع      ت س ت ر  ير ثو  زدوج
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تع    ب ن طره  اس  تبطف اك  ا  اس اخ  .     أن ت ليل  سئ سيف الإدا ة سر  و ج يل  ؤو  اس  ا 
و ع       ؛(واسص     اس  س  اس     أ  أن اسر  ل  اس رل  و يه ه صسث ت ر    ع        سيف 

و ع       ت اكص    ؛(واسع ق   والاجر     اسب  ي  اس     أ   جر     ت اكداء الا
  وب سر س  ل ه (اسطنيع  اس     أ   و ع       ت اكداء اسن ئ  اسفل ي(؛ اس    اس ع فيف   أ 

 ر   يسه  وج د هلد اس ع      ر  ت  ل  واأ  ر  زل دة ج دة اس ع      اس فصح   ه   ولسهو
 ت   ذ الالر ا ف. تي د اس   ف   ك اسرزام

 مقومات التقرير المتكامل 6-1-4

  ر  واس ر ث ف IIRC صط   ر  يعر   اسر  ل  اس رل  و   ث  ي   ف  ت اس       واس  ض ف     
د اك  ا   واسرفل   اس رل  و وسر ضيح هل  ؤو  اس  ر ك  ون  ذج اسر ج هيف  و   ص  اس ب دئ

 ن اله ح   ث اس    الآت : اس       ل ر  ت  وسه  دو 
 

 Guiding Principlesالتوجيهي   المبادئ 6-1-4-1
  ي ت اسر   ل اس    نف وإ ك نيف اس ف فيف وسر   ذ اس رل  و اسر  ل  ج دة ض  ن أجو  ت     

 ت ضح  يفيف ت ج هيف  ب دئ لبعف IIRC صط   تض ت  ي الطف اس      اس     ة اس رل   ف
: (IIRC, 2013:16-23) اسر ج هيف اس ب دئ هلد وت  و .اسر  ل  اس رل  والإرص ع  ت   ر ك 

 اتيييفالر   أ     قبف اس سر ن  ؛ أي ييب أن ي  م اسر  ل  نظ ة واسر جت الالر اتيي  اسر   ز (2 
 ه  ك يك ن  ( أن1واسط لو. و  واس ر لط اس ص   اس  ك   ث اسقي ف صيي د   ث وق  ته  اس   ف 

 أص  ح  ل   قف اس   ف سطنيعف   قبف نظ ة ي ر  أن ( ييب3و   ع      اسر  ل .ي ت  ت ابط
 اك    أ    ع       ت اس رل  و اسر  ل  ( اكه يف اس سنيف؛ أي ييب أن يك ف4اس ص  ف. و 

 واس ر لط اس ص   اس  ك   ث قي ف صيي د   ث ق  ة اس        ث ج ه ي  ب كو تا   اسر 
 ل  والاكر   ؛ أي ير  تض  ت اسر   ( اس    قيف6و    جز. اسر  ل  يك ن  أن ( ييب5واسط لو. و 

( 7ج ه لف. و  أخط ء وب ون  ل نيف أو صيي ييف   نع ل اء اسي ه لف  اك    اس رل   ف ج يل
 .س     نف واس  ي يف الاتس ق
اس ب دئ ت ثو أن هلد  اس رل  و اسر  ل  ص  اد ت ك  اسر  اس ب دئ   ض خ    ت ولرضح     

ح اسمص    اس  عيف اسر  ييب أن ترصف يه  اس ع      اس  ج دة ر  اسر  ل  اس رل  و.     يرض
ف( اس ص   أص  ح  ل اس   ف  سر ن      قف واسر جت الإلر اتيي  أن بعض هلد اس ب دئ  اسر   ز

 ت  ي  اس ب دئ دهل تض ت الالر ا ف س         ث اس  ك اسط لو.     ي كت أن تسه  ر  ت   ذ
 و ر ازنف.  رل   ف صرص أ  
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 Content Elementsالمحتوى  عناصر 6-1-4-2

  تبطف يبعضه  اسبعض  واسر  ت  د   ر ك اسر  ل      ص     نيف IIRC صط   يرض ت     
اسم  جيف؛  واسن ئف اس   ف   ث    ف ( ت ر   نظ ة2:  (IIRC, 2013:24-29)اس رل  و  وه  

  ( اس    ف؛ ي ضح هلا اسع ص   1  .اس   ف   ث اسم  جيف اسن ئف تا    يف اسع ص  هلا ول  ع
 ي ر  ؛اسع و ( ن  ذج3اس  ن نيف.   اس رط ب   تري وز اسر  اس    ف     ل   ت فل اس   ف   نع صذا
  اس  خ  ت  لو خ    ت اس قع ب  و  س قي ف اس   ف صن  ء  يفيف أ     قبف نظ ة اسع ص  هلا
 ترع ذ اسر  اس  يسف واسف ص اس م ط  اسع ص  واسف ص؛ ي  ع هلا ( اس م ط 4 م ج  .   صسث

 وتمصي  ( الالر اتيييف5اس قع.   ب  و  اك  ا   ؤو  وت ر  الر  ا    ث اس   ف ير    
( 6ه  ك؟   صسث اس ص   ت  ي  و يف تلهب أن اس   ف ت ل  أيت صسث اسع ص  هلا اس  ا د؛ ي  ع

( 7 اس ر  ج؟  ه  و   س فر ة الإلر اتيييف أه اره  اس   ف ت   ذ   ك اسع ص  هلا ي  عاكداء؛ 
  ر بعف ر  اس   ف ت اجهه  أن اس  ر و  ت اسر  اسر  ي   ه  الآر ق؛ ي ضح هلا اسع ص    

  اد الإ ( أللأ8اس سر ن  ؟.   وأدا ه  أ   سه  ن  ذج   ث اس  ر  ف الآ    ه  و   الر اتيي ره  
 ير  و يف اس رل  و اسر  ل  ر  تض   ه  ييب اسر  اك    اس   ف ت  د واسع ض؛ ول ضح  يف

   ي  ؟ اك    هلد ت  ي 
 ت ضيح صسث أل ل  ب كو ته ه اس  ر ك     ص  أن يرضح اسس يذ اسع ض ض ء و  ث     

 .اس ص سح كص  ح اس رل  و اسر  ل  ي   ت أن ييب اسلي اس  ر ك 

 Capitals Modelالأموال  نموذج سؤوس 6-1-4-3

 بف  ق نظ ة ي ر  أ ث اس رل  و  س ر  ل  اس       اكل ليف أأ  اك  ا   ؤو   فه م يع      
 يع ه IIRC لإط   اسر  تسرم  ه  اس   ف وتا   ر ه  لإيي د اسقي ف. وور     واسع ق   اس  ا د أ  

 اسس ل لإنر ج اس   ف تسرم  ت أن ي كت واسلي س قي ف  مزن  أي" أنت   ث اس     أ   صط ح
 واسص      اس  س   اس     أ : وه  اس     أ   ت أن اع لرف الإط   أ د وق ". واسم    
 اس ط ه نه يف ر  اك  ا   ؤو  وتع . واسطنيع  واسب  ي  واسع ق    والاجر     واسفل ي 

. (IIRC, 2013:8)اسقي ف صيي د     ز أنه    ث صس ه  اس   ف واسر  ي  ظ  أ     س   ذج اس  خ  
 ك  اسر  ت  رإذا. اك  ا   ؤو  ج يل تعظي  اس   ف صدا ة   ث ييب أقيقيف  قي ف صيي د أجو و ت
 تعظي  صسث ذسك يادي أن اس  جح غ   ر ت آخ        أ  أس ح   ث واأ        أ    ث

 .(Herbert and Graham, 2021:45)اسط لو  اس  ك   ث اسقي ف
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أن  ؤو  اك  ا  اسسرف تع  اكل   سرفس   أداء اس   ف  يرضح اسس يذ اسع ض ض ء و  ث     
  ت     ف ص  ة ر  ص ط ء اس سرم   ت اسسرف اك  ا   ت   ظ   ش  و  أ ث يسه    ض  ؤو 

 .ط لوواس واس ر لط اس ص   اس  ك   ث اس الل ب ع  ه  اسقي ف صيي د   ث اس   ف ق  ة

 Integrated Thinkingالمتكامل  التفكير 6-1-4-4

 تن   دون  ذتر   ست اس  ج ف اس رل   ف ر سر   ل . اس رل  و اس رل  و ج ه  اسر  ل  يع   اسرفل       
 سر ابطا ر  اس ظ    ث اس    ف اس     ت   ث اس رل  و اسرفل   اس رل  و  أ ث يين  اسرفل      رف
 (IIRC, 2013:2) وق     ه .(Ngcobo, 2020:26)واسم  جيف  اس اخ يف اسن ئف ج انب ج يل ي ت

 مر ففاس  واس  يفيف اسر غ  يف اس أ ا  ي ت "اكخل ر  الا رب   اسع ق   ب نت اس رل  و اسرفل  
 (.IIRC, 2013:2  ر ه  تا   أو تسرم  ه  اسر  اك  ا  س    ف  و ؤو 

 أل ل  ي و  ب كو اس رل  و أن اسرفل    (Herbert and Graham, 2021: 45)ول ك      
   ث اسر   ز  ت ي لا   اك  ا  لإيي د اسقي ف  س ؤو  اسسرف وت ي  اسفئ   اس   ف  يف تعر ه أ  

  ا  ة ي  كت اس   ف  ت  اس رل  و ر ط  ب   ي    صسث أن اسرفل   واسن ئيف الاجر  عيف الالر ا ف
 زل دة صسث يادي أن اس  جح  ت واسلي    و  ب كو اس  يس  ت فاس ص   أص  ح و ص سح اأري ج  

أن  (Agarwal, 2021:97)ول ك  .اس ص  ف أص  ح سي يل اسط لو اس  ك   ث اسقي ف ر  أكن 
 اسرفل   اس رل  و ه     ي  ز اسر  ل  اس رل  و  ت اسر   ل  اسر    يف.

 يفالإلر اتيي ي ت اسر ابط ه     يعكلأ اس رل  و اسرفل   أن يرضح اسس يذ اسع ض ض ء و  ث     
  اسسرف اك  ا   ؤو   ت دق ذ ب كو اس  س  س رعن   وغ   اس  س  واكداء واسع  ي   واس    ف

 اسقي ف.  سر ا ف لإيي د الر اتيييف ولس    اس        ث ت ف ل

 ل المتكام المنافع المترتب  على تطبيق التقرير 6-1-5
  ث اس غ   ت أن تطن ذ اسر  ل  اس رل  و   زا  اخري  ل   ر   مر ف دو  اسع س  ب لرث  ء دوسف      

ج  ح أر لقي   رإن اس  ال   اسس ب ف ق  ع أدسف نظ لف و   انيف تا   أن هلا اسر  ل  ست اسع ي   ت 
 Tlili et)س  سرث  لت  ي     الآ    الإيي ييف   ث اس سرث  لت  واس       واكل اق اس  سيف. ر سن سبف

al., 2019:642) صسث يادي  رل   ف بط ل ف اس  سيف وغ   اس  سيف اس ع       ت  و صسث أن  بط 
اس   ف.  كداء  ت ت  ي ه  ي ست وب سر س   كداء اس   ف  ت ج نب أص  ح اس ص سح. أرضو ره 

 ;e.g., Cortesi and Vena, 2019)اس رييف  ق  ع بعض اس  ال   اسس ب ف  هلد  ل وت  شي   
Veltri and Silvestri, 2020; Amirrudin et al., 2021)   أدسف    انيف   ث أن اسر  ل
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اس رل  و ي ست  ت شف فيف اس ع      اس    ف كص  ح اس ص سح  ولمفض  سر ك   م ت   و 
 .(e.g., Van den Akker, 2017; Sriani and Agustia, 2020)اس ع      

 اس رل  و اسرفل   أن (Feng et al., 2017:334)أ     ث  سر ك اس       ر   أوضح      
 ت رذ ييعو     اس مر فف  اسر ظي يف واس أ ا  اس    ف ي ت يع و   ث صيي د ن      ت اسر ابط

اس اخ    ولعزز نظ م اس ق بف اس اخ يف  الاتص   ول ست  ف ءة  أكث  أو ل لف أكث  اس ع     
(Chiucchi et al., 2018; Hosoda, 2021) وت  شي    ل هلد اس رييف  ق  ع د الف .(Esch 

et.al, 2019)  .دس       اني   يا   أن اسر  ل  اس رل  و ي ست  ت    يف اتم ذ اس  ا ا  اس اخ يف
 (e.g.,Barth et al., 2017; Nurkumalasari et al., 2019)ك   ق  ع بعض اس  ال  

 ,.e.g)بعض اس  ال    انيف تا   أن اسر  ل  اس رل  و يزل   ت قي ف اس   ف. أيض    ق  عأدسف   
Ngcobo and Sibanda, 2021; Falatifah and Hermawan, 2021) أدسف    انيف   ث 

اسر  لو  ت خ    تل فف خفض ت     ج ه ي ر  ست اس رل   ف اسر   ل   ت الإرص ع  سر ك  أن
 .(Muttakin et al., 2020)فض تل فف اسر  لو ب س ي ن اس  ليف. ولم أ  ق 

 ;e.g., Zhou,2014)أ     ث  سر ك اكل اق اس  سيف  ر   ق  ع بعض اس  ال   اسس ب ف      
Barth et al., 2017; Zuniga et al., 2020)  أدسف    انيف تا   أن زل دة  سر ك اس ف فيف

 له  ر  زل دة  ف ءة اكل اق اس  سيف.اس  تج  ت الرم ام اسر  ل  اس رل  و ق  أ

 اسم  جيف  سلت اكغ اض و  ث ض ء   لنذ يرضح أن ص  اد اسر  ل  اس رل  و لا يم م ر ط     
  ث  ت  ز اسر  والإج اءا  اس  ا ا  اس اخ   ت  أ ث يس   ه  ر  اتم ذ اس  ا  يم م ص  ع أيض  
 واسط لو. واس ر لط اس ص   اس  ك   ث اسقي ف صيي د

 المتكامل التح يات التي تواجه تطبيق التقرير 6-1-6

  ث اس غ   ت اس   رل اسع ي ة اسر  ي   ه  تطن ذ اسر  ل  اس رل  و  رإن بعض اس  ال   اسس ب ف 
ت    صسث أن ه  ك بعض اس   د اسر  ق  ت    ت رع سيف اسر  ل  اس رل  و. رع ث لن و اس ث   

   ودة ر  ص  اد  اس ص  ف أص  ح أن      ف (McNally et al., 2017)أوض ع د الف 
   ث أخله  ير  اس رل   ف اسر   ل  ب ن   ر ع ت غ     ع ي اسر  ل  اس رل  و أن    . اسر  ل  اس رل  و

اس رل   ف.      واسر   ل  الالر ا ف أداء ي ت اسر ابط  ت ي       اس سرث  لت  قنو  ت اسي     و
 ت أه  اسر  ي   اسر  ت اجت اسر  ل  اس رل  و  أن (Balasingam et al., 2019)وج   د الف 

 هلد اس    لف  وت ار  أ   اس ع رف ن   ول يت اسر  ل  اس رل  و  وت ف ل ا ر  د تل فف ه :
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أن   م وج د صسزام س       يرطن ذ اسر  ل   (Oza, 2019)    أوض ع د الف  .اس ع     
  .اكخ ك  اس       ل س     نف واس  ي يف الاتس ق   ث اس ف ظ اسصعب  ت اس رل  و لييعو

 لسابق  ذات الصل ال سا:ات ا 6-1-7

ج نب   ت الاهر  م زل دة صسث س ر  ل  اس رل  و اس رزاي ة اكه يف أد  اكخ  ة  الآونف ر      
اسر  ل   أ   اكديي   بعض اس  ال   الره رع   اجعف اكك دي   ت يهلد اكداة اس سر   ف.

 e.g., De Villiers et) سر  لمت  واس   رل اس  ر  ف اس  تبطف بت  فص ف    ق ف اس رل  و  وق  ع
al., 2017; Kannenberg and Schreck, 2019) . 

اس رل  و   ن اسع         ت  و  اتي د آخ   ت اس  ال      دا  الإرص ع  ت اسر  ل      
 ,e.g., Vitolla et al., 2020; Falatifah and Hermawan)-1010؛  سع د 1027

2021; Mawardani and Harymawan, 2021). 

 اسر   ل  ر  اس ا دة اس ع      ت ك   أو ض  ن اس  ال     ث قضيف  ت آخ  اتي د و  ز      
 (.1010      ؛1021       اسر   ل  هلد     قيف سرعزلز  اس رل   ف

 عالإرص  وج دة اس رل   ف اسر   ل  ص  اد     ل   ت  ي  والره ه تي   آخ   ت اس  ال       
(e.g., Pistoni et al., 2018; Amirrudin et al., 2021; Qian et al., 2021)   وت . 

 اس     .  صرص ع ت س ت ر  يسه  اس رل  و اسر  ل  أن صسث اس ر  ج

  اسس ب ف صسث الرل  ه اسف ا   اسر  تع د   ث اس      واكل اق اس  ال   ت     اتيت   د     
اس  سيف نرييف الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و.   ث لن و اس ث  : اخرن   بعض اس  ال   

 ;Bernardi and Stark, 2018; Ngcobo and Sibanda ,2021 -1028  اسبس  ن  
Vitolla et al., 2020  اس     ت ت ناا  ودقف اس     أ  تل فف   ث اس رل   ف اسر   ل  ( أ 

 وأخط ء اس      أ  وتل فف اس رل   ف اسر   ل  ي ت ل نيف وج د   قف اس ر  ج اس  س  ت. وتظه 
  ث  ت     اسر  ل  اس رل  و (Muttakin et al., 2020)ر صع د الف  اس  س  ت.     اس     ت

ت مفض ر ه  تل فف   رل  و ت  ل  ت  م اسر       اس اسر  لو ب س يت  و  فع اس ر  ج أن تل فف
د لع  (e.g., Suttipun, 2017; Ebimobowei and Uche, 2021)اس ي ن. د ال   أخ ك 

 ب كو يا   اس رل  و اسر  ل  أن اس ر  ج ت     اسر  ل  اس رل  و   ث اكداء اس  س  س    ف. و  فع
 ,.Zuniga et al -1010ور صع د الر   أس ت   .س       اس  س  اكداء   ث و ع  ي  صيي ي 
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( ت     الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله   و  فع اس ر  ج  ت وج د ت     2020
( 1027اكله .     اخرن   د الف  نص     ل  سف   ث اس رل  و صيي ي  سلإرص ع  ت اسر  ل 

أ   ف اس     . وخ صع اس  الف صسث أن  اسع قف ي ت الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و وج دة
     ل   اسر  ل  اس رل  و تسه  ر  ت س ت ج دة أ   ف اس     .

 و  ث ض ء اسع ض اسس يذ س   ال   اسر  ت  وسع     ل   اسر  ل  اس رل  و يرضح الآت :     

 اسر  ل ه  ك اهر  م  رزاي  ر  أديي   اس   لبف ي  الف اسر    ا  اس  ر  ف سلإرص ع  ت  -
 اس رل  و   ث اس سرث  لت  واس       واكل اق اس  سيف.

 ق ل   و ف ءة     ل   اسر  ل  اس رل  و ي ت   ر  ف سع قف صيي ييف اسس ب ف اس  ال   تاللأ -
 اس  سيف. اكو اق

 انيفد الف     وج د   م ر  تر ثو اكديي    لالي   ر  اسن ئف اسع بيف  ر   ن  ة ري ة ه  ك -
اس  شئف  اكل اق لي ق ر  اسس ق  ل  سف ت     الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ت  ذ ر 

 ل  و.اس ر اسر  ل  تفصح  ت واسر 

 تكامل في المملك  العربي  السعودي مماس:ات التقرير الم 6-1-8
لس   اس ا  اكج ن  اس سرث   ي خ   ج ي ة   أ ف اسسع دي اس    ل ق  ر  اسفر ة اكخ  ة  ي أ     

 ت  اكج نيف. هلد اسر  لا  لب ه  اسع ي  اكل اق   ث انفر أ    أكث  اسسع دي ر   أصبح اسس ق 
اسرع ي   ر  اسر  لع   اس  ظ ف سع و ل ق اس    اسسع دي  ثو: اسر    ن   صسزام اس      

ع ض م  وإسزام اس      ب1025ر    م  (IFRS)اسسع ديف ب لرم ام  ع ي   اسر  ل  اس  س  اس وس  
 م.1026ي ايف  ت   م  (XBRL)ت   ل ه  ي غف 

بعض اس       اتمل  والرل  لا  سهلد اسيه د اس ا يف سيلح اس سرث   اكج ن  أيض        
     ل   اسر  ل  ط اعيف ج دة ت   ل ه  اس     ة  وتن ع ت س ت ن   ج دة اسسع ديف خط ا 

   ز ف غ   اسسع ديف اسع بيف اس   لف ر  اس     أدا ه     ث اس غ   ت أن   ت سلإرص ع اس رل  و
 . )2(اس رل  و  اسر  ل  أرث الآن بإ  اد ق ن ن  

                                                 
م. أما في القطاع 2014تعد شركة المراعي أول شركة غير مالية سعودية تقوم بإعداد تقرير متكامل وذلك في عام  - 2

عام  ذلك فيوالمالي، فيعد البنك السعودي للاستثمار أول مؤسسة مالية في الشرق الأوسط تصدر تقرير متكامل 

 م.2018
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  وواضع  اس ع ي     ل اس      اس   جف "ت او  اسسع ديف"تع ونع  م 1028   م ور     
 رص علإاخ ك سر ف ز كل اق اس  سيف ااكو   واس سرث  لت  واسيه   اسر  ت ر  اسرص يف   واس اش ا 

س ره  ي    هلد ئ  ر  اسس ق اس  س  اسسع دي. ور  صط   اسرزا ه  و س اسر  ل  اس رل  و ت 
ييل  رل اس    وت  "ت او  اسسع ديف"اس    ل   ر  اس   لف اسع بيف اسسع ديف واس  ط ف  ت اصو 

 .(24: 1012 ت او  اسسع ديف   اسر  ل  اس رل  و ت  الإرص عاس      اس   جف   ث 

 و  ث ض ء    لنذ يرضح أن     ل   اسر  ل  اس رل  و ر  اسن ئف اسسع ديف ق  لاقع بعض     
     الاهر  م  ت ج نب اس      واسه ئ   اسر ظي يف  اك   اسلي ي ه  اسط لذ لا ك نيف د الف ت

     ل   اسر  ل  اس رل  و   ث ي ئف الإرص ع و ف ءة ل ق اكو اق اس  سيف.

 السابق  وال سا:ات النظري  :هم  الخلفي :يول  الأ 6-2
 لفتع     ض خ    ت اكله   ل  سف اس ظ لف س فه م اسم فيف اس  الف  ت اسيزء هلا ير  و      
 الرع اض ير  وأخ  ا   واس   ييلأ اس سرم  ف ر  قي له   وأه  ره   وخص  صه   اكله   ل  سف

 اس    الآت : ذا  اسص ف      ه    ضح   ث اسس ب ف اس  ال  

 الأ:هم :يول  تعريف 6-2-1
 ,e.g., Amihud et al., 2005:2; Naik and Reddy)ت    اس  ال   اسس ب ف     

 ل  سف اسس ق( ه   فه م  ع    و رع د اكبع د. و  ث ذسك  صسث أن  فه م ل  سف اكله  (2021:1
ا ر  دا    ث اكبع د اسر  ت  وسره  ر  اس  ال   اسس ب ف  ر   رع دة بط ق  اكله  تع لف ل  سف ت 

تع لف اسس  سف. رع ث لن و اس ث      ز بعض اسب أث ت   ث ب ع  ل  ف اسر او . و ت هلا اس  ظ   
  ل  سف اكله  (Amihud et al., 2005:2; Ahmed and Ali, 2017: 44)ع د الر   ر

ر لذ آخ   ت اسب أث ت   ز   ث ب ع  اسعكلأ".  أو ن  يف صسث اكله  أو ل  ف ت  لو له سفب نه  "
 "تل فف أنه    ث اسس  سف  (Panayides et al., 2013:6)اسرل فف. و ت هلا اس  ظ     ه 

 اسر او         ز  د ال   أخ ك   ث ب ع ي   يف اسع دسف". سقي رت ب س سبف  ع ت أصو ت او 
وج د " ب نه س  سف اس (Naik and Reddy, 2021:1)  ه  اس  ظ   هلا و ت اسر او . ول  ف

تب د    يف  ع  ف  ت اكو اق اس  سيف ب سسع  اس   د دون   ث  واس  د لتاس  ر لت واسب  ع ت اس اغن ت 
 Le and Gregoriou, 2020:1170; Naik and)أوضح ش  و   ظ   و ت ".أي ت خ   ز   

Reddy, 2021:4) دون  اكله   ت  ن  ة   ي   ت او    ث "اس   ة صسث ت    اكله  أن ل  سف 
 أ بعف  ؤلف اسرع لف ي كت هلا لع  اكله ". و ت   ث ضئ و ت      ل   مفضف وبرل فف ت خ   أي
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(   ع  ف يرل فف ت اوسه  ي كت اسر  اس  سيف اكو اق ك يف  اسر او    يف وه : اكله  سس  سف أبع د
 اسر او  تل سيف و(   ع  ف بك يف  ع  ف يرل فف اس  سيف اس  قف ت او  ل  ف   ك  اسر او  ول  ف

 له سف   ك    ث اسسع  واسر      (اس  سيف اس  قف  ت  ع  ف   يف ير او  اس  تبطف اس ف    ج يل 
 (.اسسع    ث ت     أدنث  ل  ع  ف بك يف   سيف و قف ت او 

د ب  ع ت و  ر لت ي    صسث وج   و  ث ض ء    لنذ ي كت اس    صن  فه م ل  سف اكله      
يل ي  ث  وب سر س  يك ن س يه  اس   ة  س يه  اس    نفست  ت اس ع      أ   اسقي ف اكل ليف سلأله 

ر  أي وقع ودون ت دد  ب   ي عكلأ ر  نه يف اس ط ه ر  ت   ذ اسر ازن ي ت  أو ش اء اكله 
 وت   ذ الالر  ا  ر  لع ه .       ث اكله  واسط باسع ض 

 الأ:هم خصائص :يول  6-2-2
 ;Naik et al., 2020:5؛165-164: 1027 اسس ب ف  ر دة  اس  ال  أوض ع      

Bedowska-Sojka, 2021:37  اسس   ف ترس  بع د  ت اسمص    أو اسس     ( أن اكله
 ه :   

 اس سرث  لت تع  و ل  ف صسث ي     Immediacy)الفوسي (  الت اول قصر وقت 6-2-2-1
   دةاس  اسل يف سر ف ل اس ع   ف ر  اسط ر ت    الرع اد   ث يعر   واسلي اكله     ث
  .ت خ   أي دون  اس ع وض ب سسع  اس  سيف اس  قف  ت

نفست ت  لب     ب سسع  اكله  وبيل ش اء   ث اس   ة صسث ي     Tightnessضيق ال 6-2-2-2
 اسنيل لع  ي ت اس  ك انمف ضأو ب ع ث آخ  انمف ض تل سيف اسر او . وب سر س   

 اس  اء. ولع 

 ر  أوا   اسنيل واس  اء  ت    أ  صسث  ن  ة   يف ت ر  صسث ي     Depthالعمق  6-2-2-3
 اس  سيف. اكو اق لع  ر  اسر ازن    ث ت  رظ ب  ث اسس ق 

 اكله  صسث ألع   يه  تع د اسر  اسس  ف تع    Resiliency:تجاب  المرون /الا 6-2-2-4
 ي ت اخر لا  أي  ع سيف و ت    ل  ف  ع كسف  ص  ف بع  اسطنيعيف اس سر ل  

  ت ت دد ي  و ق  ب   ألع  ه   ر  طفيف تغ    صأ اث خ    ت اسط ب واسع ض
   تفل بسع ( ش اؤه   ييعه  ر  أ  ه  سضعف وذسك ش اؤه   أو ييعه  ر  اس رع    ت

 لاأذ.  ت  لخ ر (   مفض 
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وبك ي     رع دة وش اء ييل     صسث وج د أوا  ي   Width/ Breadthالاتساع  6-2-2-5
 الر  ا  يض ت اسلي وب س كو ولر  ت او  هلد اكوا   بس لف ل اء  أ    ث كن  ة

 الاتس ع خ صيف ترط ب أ ث اسع ذ خ صيف  ت أش و الاتس ع خ صيف وتع . ألع  ه 
  ي  بك اكوا   ت ك وج د اس  سيف  اكو اق   ث واس  اء اسنيل أوا   الر  ا  ج نب صسث

 .كن  ة ولر  ت اوسه  ب كلع   اسس   ة

أن اكوجت وست اسع ي   ت اسس     و  و  ث ض ء    لنذ يرضح أن  فه م ل  سف اكله   رع د     
 د جف اسس  سف تر  د   ث ض ء ت ار  هلد اسس    ر  اكله  اس ر اوسف. 

 الأ:هم لسيول  الاقتصادي  الأهمي  6-2-3

ذا  أه يف  ن  ة سلو  ت اس سرث  لت  واس       واكل اق اس  سيف   اكله تع  ل  سف      
       ا  تت ييب  ه            اكله  ل  سف تع  س  سرث  لت واس  ظ  ت  وس قرص د  كو. ر سن سبف

أ ث . (De Carvalho et al., 2021:177)اس  سيف  اكو اق ل ق  ر  الالرث    ق ا ا  اتم ذ
 e.g., Ernawati and Herlambang, 2020; Naik)أ ه   نر  ج اسع ي   ت اس  ال   اسس ب ف

and Reddy, 2021; AbdelAziz, 2021)   تع         ه    ر  تسع    أن ل  سف اكله
 اس سرث  ون  يفضو ت اوست. وب سر س   تل فف ا تفعع      اكصو  ل  سف انمفضع رل   . اكص  
 أ  اسه .  لالرث    اسس   ف اكله 

 ;e.g., Dang et al., 2019)اسس ب ف  نر  ج اس  ال   أ     ث  سر ك اس      رر        
Marks and Shang, 2021)أ  ث؛ ت مفض ر ه  بس  سف اسر  ترس  أله ه  اس      أن   صسث 

 ل  سف أن  (Shuraki, 2021 ;Zhang et al., 2021)اس  ليف.     وج   د الر  أ  ق  تل فف
 ;Brogaard et al., 2017)  وة   ث ذسك  وج   د الر  .اس   ف  ت قي ف تزل  اكله 

Nadarajah et al., 2021) ل اد اس ي ن.       ت اسرم ف  م ط   ت تمفف اكله  أن ل  سف
 .(Shahzad et al., 2022)ت  و  ت الا ر  د   ث اس ي ن قص  ة اكجو 

ت ثو  اكو اق اس  سيف  ره  سس ق  اس  يفيف اسلف ءة   ث اس ط ق والعف ت    ا  سه  أيض   اسس  سف     
     أنه  تع  .(Uhunmwangho and Igbinosa, 2022:95)ش ل ن اس ي ة سلأل اق اس  سيف 

 أصب ع      اس  سيف  اكل اق ل  سف زاد  اس  سيف. رل    اكو اق ل ق   ف ءة  اش ا  أه   ت
 .   ث اسي نب الآخ   رإن انمف ض(Utami et al.,2020:795) س  سرث  لت ج ذييف اكل اق أكث 

 ,Bataineh et al., 2017; Sterenczak)اكله  ألع   اكر  ه يع ذ اسس ق  ر  اسس  سف
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وزل دة  سر ك  الالر  ا  وأ وث أ سف  ت   م اكله  ألع   واسلي يادي ي و د صسث ت  ب .(2021
  .(Tuffley, 2021:1)اسس ق  ر  س م ط ا

 اكو اق ل ق  ل  سف أن   ث دس     (Bischof and Daske, 2013) د الف    وج        
 سلإرص ع. اس  ا ح اس  ظ ف تص ي  خ    ت اس  ظ  ن  صسيت يسعث اس  سيف تع  ه ر   أل لي   

 الف ر   وج   د. اس سر ن يف الاقرص د ب  سف اسر نا ر   ه     اسس  سف  عي   ا أيض    تع      
(Smimou, 2014) س   ب  اسر نا ل ق اكو اق اس  سيف اسل  يف   نع سه  دو ا   ه    ر  أن ل  سف 

 أه يفدس       اني     ث  (Apergis et al., 2015)ك   ق  ع د الف  اس سر ن  . الاقرص دي
 وأس  ني . اس ر  ة الاقرص د ر  اس   لف أ سف ش ع ر  اسس  سف

 واس       س  سرث  لت  اس  سيف اكل اق ر  اكله  ل  سف أه يف و  ث ض ء    لنذ يرضح     
واسيه   اس  ظ ف سلإرص ع  وس قرص د  كو  ره  تع  ب ث بف  اش    ث انمف ض   م ت   و 

ييب  وب سر س   سيف.اس ع      وانمف ض     ل   صدا ة اك ب ع ب   يعكلأ  ف ءة ل ق اكو اق اس  
 ل  سف تضعف اسر  واسظ وه اكله   واس    ت اكلب ح ل  سف سرعزلز ج ه ة اس      أن تسعث
 اكله .

 الأ:هم :يول  مقاييس 6-2-4

 ,.e.g)ر   أش    اس  ال   اسس ب ف اكبع د  و رع د  فه م  ع    نظ ا  كن  فه م اسس  سف     
Amihud ,2002:33; Benic and Franic, 2008:478) ي ك ت واأ   قي   ي ج  صسث أنت لا 

  ت والعف اسس ب ف  ي   ف ور  هلا اسسي ق  ق  ع اس  ال   .اسس  سف أبع د ج يل أن يعكلأ
ا يقيلأ  قي   اس  سيف   و اكو اق ل ق  ر  اسس  سف سر  ي  اس   ييلأ  ل  سف أبع د  ت أكث  أو واأ  

 اسس  سف اسر  ق  ره  اس  ال   اسس ب ف ر  الآت : اكله . وتر ثو أه     ييلأ

  Illiquidity Ratio-ILLIQمقياس نسب  ضعف السيول   6-2-4-1

 س ع وهوا - (illiquidity ratio)اسس  سف  نسبف ضعف  قي   (Amihud, 2002) ق  ع د الف     
 نسبف ضعف ولع ه  قي   قي   ل  سف اكله .س -قي ف اسر او  صسث اسع    نسبف ب ل  اكديي   ر 

 Amihud, 2002وق  أوضح  واأ ". دولا  بقي ف سع  يف ت او  اسسع  نسبف الري بف"ب نت  اسس  سف
 ه س ع ا   اس   يف سلأل اسقي ف اس ط  ف ت سب  ت خ   قس ف  ر لط اكله  ل  سف ضعف أن نسبف

 :   (2  ق   الآتيف ب س ع دسف   ضح ه  اس  م  وذسك     ذسك ر  اسر او  قي ف   ث
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𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦 = 
1

𝐷𝑖𝑦
 ∑

|𝑅𝑖𝑦𝑑|

𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑
 

𝐷𝑖𝑦

𝑑=1

, ……………(1) 

أي م    د (𝐷𝑖𝑦)وت ثو   (𝑦) اسع م ر  (𝑖) نسبف ضعف اسس  سف س    ف (𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦)أ ث ت ثو 
 (𝑖) اس   ف له  سع    اس ط  ف اسقي ف  (|𝑅𝑖𝑦𝑑|)وت ثو   (𝑦) اسع م ر  (𝑖) اسر او  سسه  اس   ف

 (𝑑) اس  م ر  (𝑖) سسه  اس   ف اسر او  ه  قي ف (𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑) و  ((𝑦 اسع م  ت (𝑑) اس  م ر 
اس ر  ج  ق اءة تسهو (؛ أي     ن أرث106  ر  اس قي   ض ح     ير  .(𝑦) اسع م  ت

(Mbanyele and Wang, 2022:1419). 

 اسسع (.    ي   اسر او    ث ب ع    ذ اسس ق  ت     اسس  سف  قي   نسبف ضعف ولعكلأ     
  اسسع أن هلا اس قي   تع   قي ف زل دة رإن اسس  سف   عك   ه  اسس  سف نسبف ضعف كن ونظ  ا
ل  و  واسعكلأ ص يح  غ   اسسه  يعرن   وب سر س   اسر او  س ي  الري بف  ن   ب كو ير  ب

(Kumar and Misra, 2015: 36).  

اس قي   اككث  الرم ا    ر  اس  ال    يع  (Amihud, 2002)  قي   أن  ت اس غ  و  ث     
 اسم صف ب سع ا   اسني ن   اس   يف ب لرم ام بسه سف أس بت أ ث ي كت اسس ب ف  سقي   اسس  سف 

 ,.Florackis et al)  ر   أوض ع د الر (Al-Jaifi, 2017:495)وقي ف اسر او  
2011:3336-3337; Panayides et al., 2013:6) هلا  الرم ام   ث اس   د بعض أن ه  ك

 اسر او  أي  ي ت ق لف صيي ييف   قف س ج د نظ  ا اس ي  ر  ت  ز ي ط ي   ث صنت أولا  . اس قي  
 تل فف   ث الالر لا  ي  و  اس قي   هلا أن  ت اس غ    ث   ني    .سلأله  اسس قيف واسقي ف

 اكله    ن   ر   و اسر او  تل ا  أن ض  ي   يفر ض أنت صلا     أ  صسث ي يهيف بط ل ف اس ع    
أن  (Schwartz et al., 2020:9)    أض ه . اسس  سف   وة   ث يا   أن ي بغ  لا وب سر س 

  ت اس  تيف اكلع   وتغ  ا  اسس  سف ص  ف اس  تيف  ت اكلع   تغ  ا  ي ت يف ق  هلا اس قي   لا
 .ج ي ة س س ق   ع      وص  

 Relative Bid-Ask Spread-RBASم ى السعر النسبي  6-2-4-2

 اسب  ع ن  يط بت اسلي واسسع  اس  ر ون  ي   ت اسلي اسسع  ي ت اسف ق  صسث اسسع    ك ي        
 سر ك   م ت   و اس ع      ول تبط   ك اسسع  ب(. Khatali, 2020:79   ع  ف   سيف و قف    يو

اس ع            زاد   ك اسسع   واسلي  ت   و   م رل    زاد  سر ك  ي ت اس      ت ر  اسس ق.
 ت ج نب اس سرث  لت غ   اس ط ع ت سري ب     ي   اسر او  أي  ي و د صسث تمفيض يادي
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 و  ث ذسك  يع . (Tuffley, 2021:3)اسمس    اس  ر  ف نرييف اسرع  و  ل اس سرث  لت اس ط ع ت
   ضح ه  ول سب   ك اسسع  اس سن      اكله . ل  سف  قي ل      لب   سقي   سسع ا   ك

 :(Naik et al., 2020:5)( 1  ق   الآتيف ب س ع دسف

𝑅𝐵𝐴𝑆 =  
𝐴𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡

(𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝐵𝑃𝑖𝑡)/2
……………(2)     

 اسع ض لع  صسث (𝐵𝑃𝑖𝑡) و (𝐴𝑃𝑖𝑡)صسث   ك اسسع  اس سن   وت     (𝑅𝐵𝐴𝑆)ت     أ ث     
. ونظ ا  كن هلا اس قي   يع  (𝑡)اسفر ة  ر  (𝑖)  ث اسر اس  س سه   اسط ب     الإغ ق ولع 

وب سر س   اسر او  تل سيف ا تف ع صسث  قي ل    كسي   س س  سف  رإن اسقي ف اسلن  ة سهلا اس قي   ت   
 اسض ذ. ب ع  س ل ف  ت هلا اس قي  الرم ام  ير     انمف ض اسس  سف  واسعكلأ ص يح. و  دة  

 ,Lee and Chung, 2018; Lee and Ryu)اس  ال    ت اسع ي  و  ث اس غ   ت أن     
أنت يع ن   ت قص     يلأ  صلا  اسسع  سقي   ل  سف اكو اق اس  سيف   ك الرم  ع ق  (2019

  . (Schwartz et al., 2020:9)اسر او   أي  اس سب ن ر  ي خل وه  أنت لا

 Stock Turnover- STالأ:هم  دوسان مع ل 6-2-4-3

  ت اس قي   هلا أه يف اسسه . وت بل ت او    ا    د اكله  دو ان  ع    قي   ي ضح     
 ,Salawu and Olayinka)ل  سف أكث  تل ن  أن صسث ت  و ن  ط   اككث  اكل اق أن أقي ف

  يف اكله  اس ر اوسف   ث صج  س    يف ول سب هلا اس قي    ت ط لذ قس ف  .(2016:210
 :Ye et al., 2021)(3  ق   الآتيف ب س ع دسف   ضح ه      اكله  اس ص  ة سلو ش  ف  وذسك

3242) : 

𝑆𝑇𝑖,𝑦  =  
𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑦

𝑁𝑖,𝑦
…………… . (3) 

صج  س   (𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑦)  و(𝑦)ر  اسع م  (𝑖)صسث  ع   دو ان اسسه  س    ف   (𝑆𝑇𝑖,𝑦)ت   أ ث      
 (𝑖)س    ف  اس ص  ة اسع ديف  د اكله   (𝑁𝑖,𝑦)  و (𝑦)ع م اسر   (𝑖)  د اكله  اس ر اوسف س    ف 

  اسس  سف زاد  ع   دو ان اكله        د  ذسك   ث زل دة وور    سهلا اس قي        . (𝑦)ع م اسر  
 اسع ذ. ب ع  س ل ف  ت اكله الرم ام  ع   دو ان  ير     واسعكلأ ص يح. و  دة  
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 Trade Volume-Qحجم الت اول  6-2-4-4

 ر  أي ير    ب   ة اس رع    ت ر  اسس ق   ث ييل وش اء اكله  اكله نظ ا  كن أي  ت او       
 اوسه  اسر  ير  ت اكله  اكله   ت خ   الرم ام   يف ل  سف أس ح وقع وبرل فف ق   ف  رإنت ي كت

( 4 ق   الآتيف ب س ع دسف   ضح ه      اسر او  ول سب أي  .ز  يف  ع  ف رر ة ر 
(Wyss,2004:9-10): 

𝑄𝑡 = ∑ 

𝑁𝑡

𝑖=1

𝑞𝑖 ……………………(4) 

 ي ت اسفر ة    ي   اسر او    د (𝑁𝑡)صسث أي  اسر او  خ   رر ة  ع  ف  و (𝑄𝑡)أ ث ت         
(t)  و(t-1)    وت  (𝑞𝑖)   صسث   د اكله  ر     يف ت او(𝑖) زاد أي   اس قي  . وور    سهلا     

 س ل ف  ت الرم ام أي  اسر او  ير     اسس  سف واسعكلأ ص يح. و  دة   ا تف ع يع   رهلا اسر او  
 اسس ق.   ذ ب ع 

 Return to Turnover Ratio-RtoTRدوسان الأ:هم  نسب  إلى   العائ 6-2-4-5

   ق  ع د الف(ILLIQ)اس ص   ر   قي   نسبف ضعف اسس  سف  أوجتر     وسف س ع سيف      
(Florackis et al., 2011)    وه   قي     ث اسسع   اسر     ب ع  ي ظه  آخ  س س  سف  قي ل 

  ث  س سه  اس ط ذ  ر لط اسع     ت خ   قس ف أس بت ير  اكله   واسلي دو ان نسبف صسث اسع   
 (:   5 ق    الآتيف ب س ع دسف   ضح ه      وذسكدو انت    ع  

𝑅𝑡𝑜𝑇𝑅𝑖𝑡 = 
1

𝐷𝑖𝑡
 ∑

|𝑅𝑖𝑑𝑡|

𝑇𝑅𝑖𝑑𝑡
 

𝐷𝑖𝑡

𝑑=1

, …………………(5) 

 (|𝑅𝑖𝑑𝑡|)  وت ثو(𝑡)خ   اس ه   (𝑖)س سه   اس و ان نسبف صسث اسع    (𝑅𝑡𝑜𝑇𝑅𝑖𝑡)أ ث ت ثو      
 اس و ان نسبف (𝑇𝑅𝑖𝑑𝑡). وت ثو (𝑡) اس ه  ر  (𝑑) اس  م ر  (𝑖) سه اس سع    اس ط  ف اسقي ف

   وت ثو(𝑑) اس  م ر  (𝑖) س سه  اس ص  ة اكله  صسث اس ر اوسف اكله  نسبف أنه  واس  س بف   ث
(𝐷𝑖𝑡) س    ف اسني ن   ر ه  تر ار  اسر  اكي م   د (𝑖)  اس ه  ر (𝑡) .صسث اسع     قي   ولعكلأ 
 اسسع .   ث اسر او     ي   ت رذ ت     اكله  دو ان نسبف
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 اندو   ي سبف اس   م ر  اسر او  قي ف الرن ا  ير   (Amihud, 2002)  قي    ل وب س    نف     
 سه اس لع  الري بف    ا  ي ضح تفس   ا اكله  دو ان نسبف صسث اسع     قي       ي  م. اكله 

 ولقيلأ اس ي  ر  اسر  ز وب سر س  هلا اس قي   يري ب .اس و ان  ع   ر  ب س   ف س رغ   ي سبف واأ 
 .(Le and Gregoriou, 2022:756)تل ا     ي   اسر او  

  Liquidity Ratio-LR السيول    نسب 6-2-4-6

   ث (LR) ولعر    قي   .اكله  سس  سف Amivest  قي   ب ل  هلا اس قي   أيض   ي ع ه     
اسسع   ر   ن   تغ    دون  اسر او  أي   ت  ن   ا ق   ا ت ر  أن ي كت اكله  ل  سف زل دة أن رل ة

(Prommin et al., 2014:135).  يف اسر او   ر لط ول سب هلا اس قي    ت ط لذ قس ف  
 (6  ق   الآتيف ب س ع دسف   ضح ه      وذسك اس       ث اسقي ف اس ط  ف سع ا   اكله  

(Ahmed and Ali, 2017:154) : 

𝐿𝑅 =  
1

𝐷𝑖,𝑦
 ∑

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑𝑦

|𝑅𝑖𝑑𝑦|
 

𝐷𝑖,𝑦

𝑑=1

, …………………… . (6) 

 صف لف غ   اسر او  اسر  ت ه    ا   أي م   د  (𝐷𝑖,𝑦)نسبف اسس  سف  وت ثو (𝐿𝑅) ت ثو أ ث     
 (𝑑) اس  م ر  (𝑖) سسه  اس   ف اسر او  اس       يف (𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡)   وت ثو(𝑦) ر  اسع م (𝑖) س سه 
  ت (𝑑) اس  م ر  (𝑖)اسقي ف اس ط  ف س ع    اس     سسه  اس   ف  (|𝑅𝑖,𝑑𝑦|)  ت ثو (𝑦) اسع م  ت

 ب ع  اس  ونف. س ل ف  ت الرم ام هلا اس قي   ير     . و  دة  (𝑦) اسع م

أنه   بط ل ف  ر    ف  صلا  ي  ؤه   ت  (ILLIQ    و قي  (LR  و  ث اس غ   ت أن  قي       
  أ ث يع  (ILLIQ)   ث اس قيض  ت  قي   (LR) ج انب ه : أولا   يع   قي     ة يمر ف ن ر 

 LR )   قي ل    ب ش ا  س س  سف  أ (ILLIQ) قي    يسرم م   ني   . ره   قي    كس  س س  سف 
 LR)  ي     يسرم م اكله   أي  ILLIQ)    قي     ث قي ف اسر او .   سث    اس  (LR)  لا أنت ه 

  غ  أنت يري ب (ILLIQ) رإن  قي     ث اسي نب الآخ   ت او . اسر  لا ي ج  ر ه  اكي م يرض ت
 ,Kumar and Misra)  ا   سلأله   يه  سيلأ اسر  اكي م  ت  ع      يرض ت لا رإنت اس     هلا

2015: 37).  
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 Adjusted ILLiquidity- AdjILLIQلسيول  المع ل ا ضعف 6-2-4-7

  (AdjILLIQ)  اس ع   ضعف اسس  سف  قي   (Kang and Zhang, 2014) د الفاقر أع      
هلا  ول ع ه. ت او  واكي م اسر  سيلأ يه  اكص يف  نسبف ضعف اسس  سف  ت      يرض ت واسلي

  اس اأ أ صو ج ل ر   ض وب   اكص يف ضعف اسس  سف س سبف اس  غ  لر   اسر  لو ب نت اس قي   
 (:7  ق   الآتيف ب س ع دسف   ضح ه      وذسك اس   د  اس ه  ر  اسر او    م أي م اسص يح ونسبف

𝐴𝑑𝑗𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑚 = 

[
 
 
 
ln

(

 
1

𝑁𝑖,𝑚
 ∑

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡
 

𝑁𝑖,𝑚

𝑡=1 )

 

]
 
 
 
× (1 + 𝑍𝑒𝑟𝑜𝑉𝑜𝑙𝑖𝑚),…………… . . (7) 

اسر   اكي م   د (𝑁𝑖,𝑚)وت ثو  اس ع    اسس  سف ضعف  قي   (𝐴𝑑𝑗𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑚)ت ثو  أ ث     
 سع    اس ط  ف اسقي ف (|𝑅𝑖,𝑡|)وت ثو   (𝑚)اس ه   ر  (𝑖)   ث اسسه  لا ي ج  ر ه  أ  ف ت او 

 (𝑍𝑒𝑟𝑜𝑉𝑜𝑙𝑖𝑚) و  (𝑡) اس  م ر  (𝑖) اسسه  ت او  قي ف  (𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡)  وت ثو (𝑡) اس  م ر  (𝑖) اسسه 
الرم ام هلا  ير     و  دة  . (𝑚)اس ه   خ   اسر  سيلأ يه  ت او سلأي م  اس ئ لف اس سبف ه 

 ب ع  اسر       ث اسسع . س ل ف  ت اس قي  

 اس اقل ر  ه  (AdjILLIQ) رإن  قي    (Amihud, 2002) ب س سبف س قي   اس    ه  و        
             .واسعكلأ ص يحأقو  ل  سف سهلا اس قي   تع   اككن  أن اسقي ف أي  كس  س س  سف   قي  

 و  ث ض ء    لنذ يرضح الآت :

 ا ر    بعض    ييلأ اسس  سف   ث الرم ام ب ع ا  واأ ا   ثو:   يف اسر او   وتل فف -
لأ اسر او    ثو:  قي     ك اسسع  اس سن   و قي   أي  اسر او (  ي     ا ر       يي

و: و  ا   اكله   نسبف اس و ان   ثأخ ك   ث الرم ام   ة أبع د  ثو:   يف اسر او   
 ف اسس  س نسبف دو ان اكله    قي   نسبف صسث  قي    ع   دو ان اكله    قي   اسع   

 اس ع  (.  اسس  سف اسس  سف  و قي   ضعف و قي   ضعف
ي تبط  قي     ك اسسع  يب ع  اسض ذ  وت تبط اس   ييلأ اسر  ت  ز   ث أي  اسر او   -

 والاتس ع.  ث ب ع  اسع ذ 
سب اكن ه  أيه  ب  ن الآ اء ر  ت ارذ صسث اسر صو ير  س    ث  ث ته   اسس  سف    ييلأ -

 .سقي   ل  سف اسس ق  وذسك كن  فه م اسس  سف  رع د اكبع د
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 ال سا:ات السابق  6-2-5

ل ه  وسلإيي ز  اس رع  ف ب سس  سف  اس ض ي   ت  ر   ف اسس ب ف  ي   ف اس  ال   ت  وسع     
هلد اس  ال  . رع ث لن و اس ث    اتيهع  ي   ف  ت اس  ال   اسس ب ف  بعض اس س  هلا يسرع ض

 و  ليف  (1010؛ ته     1028 زغ ن    اك ب ع ت زلع    ثو: اسس  سف     دا صسث د الف 
 ,e.g., Ahmed and Ali)  وأ   ف اس      (Lee and Chung, 2018)اكج نيف  اكله 

2017; Utami et al., 2020; Ye et al., 2021)   جبف  وج د   قف اس ر  ج وأ ه  
  واسس  سف. هلد اس   دا  ي ت و ع  لف

 وق ا ا  اكص   تسع       اتيهع اسع ي   ت اس  ال   اسس ب ف سب ث دو  ل  سف اكله  ر      
 ,.e.g., Le and Gregoriou, 2022; Sterenczak, 2021; Zhang et al)اس      ت  لو

 س سه . اس ر قعف اسع ا   ت  ي  ر  اكله  سس  سف اس اضح اسر     وأ ه   اس ر  ج  (2021

    اتيت ر لذ آخ  صسث د الف اسر    ا  اس  تيف  ت ل  سف اكله . رع ث لن و اس ث    د لع      
 ل  سف ي ت فاسع ق (e.g., Batten and Vo, 2019; Zhang et al., 2021)بعض اس  ال   

اس   ف  وأ ه   اس ر  ج وج د ت     صيي ي  سس  سف اكله    ث قي ف اس   ف.      وقي ف اكله 
 خط  انهي   لع  اسسه . وأ ه   اكله    ث ت     ل  سف (Alp et al., 2022) اخرن   د الف

 ,.Hu et al). وق  ع د الر  اكله  ألع   انهي   اأر  سيف  ت يزل  اكله  ل  سف ا تف ع أن اس ر  ج
2019; Kuzucu, 2021)ب س   يف. و  فع اس ر  ج  والاأرف ظ اكله  ل  سف ي ت   ي  الف اسع قف

 – 1027ر صع د ال    ر دة       ب س   يف. اسس  سف والاأرف ظ وج د   قف صيي ييف ي ت  ت أن
Bansal et al., 2021; Li and Xia, 2021 )وإدا ة اك ب ع.  اكله  فل  س ي ت اسع قف

 Brogaard)أيض    د لع د الف  اك ب ع. وإدا ة وأ ه   اس ر  ج وج د   قف ل نيف ي ت اسس  سف
et al., 2017)     وج د  اسس اد. وت ص ع اس  الف صسث  ت اسرم ف  م ط    ث اكله  ل  سف ت

  .اسس اد  ت اسرم ف  م ط  اكله    ث ت     ل ن  سس  سف

 Musneh et)د ال   أخ ك   ز    ث خط  اسس  سف. رع ث لن و اس ث    ت  وسع د الر      
al., 2021; Rashid and Aib, 2021)    ا   اكله . وأ ه      ث اسس  سف  م ط    ت  

 و  ا   اكله . اسس  سف اس ر  ج وج د   قف صيي ييف و ع  لف ي ت  م ط 
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 ال   اسر  ت  وسع ل  سف اكله  يرضح الآت :و  ث ض ء اسع ض اسس يذ س    

 تزا    ث اس غ   ت أن ل  سف اكله  ت ع د الره  ب كو والل   ل رر ة ط ل ف  صلا أنه  لا -
ي ة اسر  لو واس   لبف  وذسك كنه  ت ثو ش ل ن اس   ي   س ب ث ر  ب  ز ا  ي لا   ت ثو

 سلأل اق اس  سيف.
 اس  سيف.  اكو اق ل ق  ل  سف  ي   ر  د الره  ت ع اسر  اس  يسف تع د اسي انب -

 ال سا:   فرض اشتقاق  الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم أثر 6-3

      ث اكله  ول  سف اس رل  و اسر  ل   ت الإرص ع ي ت س  بط اس ظ لف اسم فيف تسر           
 ,.e.g., Heflin et al., 2005; Lakhal, Ajina et al)ذ  تت أديي   الإرص ع اس   لن 

2015; Adra and Barbopoulos, 2019)ير س ت و ي     ا تب ط    ت تبط اكله  ل  سف أن    ت 
 ت   و   م  سر ك  تمفيض ير  رع     .اس ع      ت   و د جف   م وانمف ض الإرص ع ي ئف

   لبف  وب سر س  تزداد  وبرل فف بفع سيف    ي   اسر او  صج اء   ث اس ر اوس ت ق  ة تزل  اس ع      
 اكله .  ل  سف

ن أاسسي ق  ت    اس  ال   اسس ب ف صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و ي كت  هلا ور       
 . يسه  بف   يف ر  ت س ت ي ئف الإرص ع اس   لن   وب سر س  تمفيض  سر ك   م ت   و اس ع    

 صرص ع ن  ذج تغ   أن ي كت اسر  اسي ي ة    ف  ت اكرل  اسر  ل  اس رل  و  ي أ ث ي  ج
 الانر  دا  س  اجهف أ  لا   وت ر  اس      آر ق ت  ي    ث اس سرث  لت ق  ة وت ست اس      
ث  : رع ث لن و اس (. Hosoda, 2021:398  اسر    يف اس   لنيف اسر   ل  ص  اد س   ذج اس رل  ة
اس   ف  ت  ي  كت اس رل  و اسرفل   نهج اتب ع أن  (Raimo et al., 2020:2238)أوضح 

 اسلي  ئ واسن الاجر     واسسي ق اس  س   واكداء واس    ف  اس   ف  صلر اتيييف ي ت ت ضيح اس وابط
  باس   ف  ولي  ت ش   ف نظ ة اس رل  و اسر  ل  يعط  اس وابط  هلد تعزلز خ   و ت .فيت تع و
ا  س ص  فا وأص  ح ب لالر ا ف. وب سر س   يس    اس سرث  لت اس   ف اسرزام ب  ن اس ف فيف  ت  زل  

 ج  .أداء اس      ب كو  ره    ث الآخ لت

 اس سنيف اكه يف ذا  اس  سيف غ   أن  بط اس ع       (Velte, 2021:9      أوضح     
    ص  ص ه   ل ه يسه  أيض   ر  واأ  ت  ل  ر  اس  سيف اس ع      اس ص سح  ل كص  ح
   فصو. ب كو   ه  الإرص ع ت  صذا اس سرم   ن  يري ه ه  ق  واسر  اس  سيف غ   اس ع     
 بسه سف. أيض    ي ر ج نه  اسر  اس ع        ث اسعث    ت اس ص  ف أص  ح ل ر كت وب سر س  
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 أجزاء ج يل "ا تب ط اس ع     " ل ه يسه  ر   بط صسث أن  ن أ (Agarwal, 2021:98) أش  
 اك   اسلي يسه  ر  ت س ت  ر  لكف  ر  اس   ف و  ضه  ر  اسر  ل  بط ل ف اسقي ف صيي د قصف

أن ت ابط اس ع      يسه  ر   (Lok and Phua, 2021:3)س   اءة.     أوضح  خ صيف اس  ي يف
  اس ع     .  ت اسب ث تل سيف تمفيض

 وب قو ي ض ع  تعن   ت اس ع      ر  اسر  ل ييعو اس       الإيي ز تطن ذ  ن أ أن         
 وه     ل ه يمفف   (Obeng et al., 2021:648) واض ف وب غف اسل       ت   كت   د
  ع سيف تل سيف  ت ي  و أن ي كت وب سر س  اس  سيف  اسر   ل   سرم      ث اس ع       بء  ت

 بعض ب يب الإدا ة قي م دون ( والاكر    اس    قيف  تطن ذ  ن أي ي       . اس ع     
  يفاس اخ اكط اه ي ت اس ع      ري ة تمفيض وب سر س  اسم  جيف  اكط اه  ت اسس ئف اس ع     
  .اسم  جيف واكط اه

 ر    م ب كو تض   ه  لا ير  ي ر  اسر  ل  اس رل  و  ع      ج ي ة   وة   ث    لنذ      
  أيض   ي  و يو ر سب  اسر  لميف اس ع      اس رل  و لا يفصح  تاسس  لف. ر سر  ل   اسر   ل 

أن الإرص ع  ت اس ع       (Sarioglu et al., 2019:341)وق  أك   .اس سر ن يف اس ع     
  اس   ف. دق ذ كداء ت  ي  ي ك ه   ت صج اء وضل أرضو ر  اس سر ن يف ل ه ييعو اس سرث  لت

 ير   ل      نف اك  ا   ؤو   ت أولل نط ق أ   اس رل  و  ع     اسر  ل       ي ر      
 جزء ا ي ك ن اسلان اسص     اس    و أ  اس  س  اس     أ  صسث فب لإض رف. اسر    يف اس   لبف
اسفل ي   اس     أ  أ    ع      اس رل   ف اسر   ل  ت ر  اسر    يف  اس   لبف ت   ل    يس    ت
 يسه  اسر  ل  اس رل  و ر  ت س ت  سلسك ونرييف. اسطنيع  اس    و أ  والاجر     واسب  ي  

 :Obeng et al., 2021)اس سرث  لت س ك واس م ط  اسر ك  د جف   م وت   و اس ع      شف فيف
648). 

 ر  ب   اس   ف  أ     ن  ذج ي  ع اس رل  و أن اسر  ل  (IIRC, 2013:5)أيض    يا   صط        
  ث  أ   سه  ن  ذج وق  ة هلد اكن طف  و ف ءة رع سيف   ث تا   اسر  واس ب د ا  أن طره   ذسك

 ل  اس   ف   ق   سطنيعف   قبف نظ ة اس رل  و اسر  ل  والايرل  .     ي ر  واسرغ    اسرليف
أن ت س ت   قف  (Sarioglu et al., 2019:341)اس ص سح. ور  هلا اسسي ق  يا    أص  ح

واسس  ء   ث  اس   ف  ل أص  ح اس ص سح ل ه ي فز اس        ث الإرص ع  ت أدا ه  اسي  
 ج   ه  اس سرث  لت س    ع رف أن (Nurkumalasari et al., 2019:99)ولعر    أ  ل اء.

  . أ  اسه  ر  اس   ف لالرث    اس سرث  لت   ف ييلح أن اس ر قل  ت س    ف ول ئ
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اسر  ل  اس رل  و يريح   ض اس ع      صسث أن  (Esch et al., 2019: 600)    أش        
ة ور  ص  ة أشك    ص  ة(  و ت    يعزز ق      يف  ول ديف  اس ث  : لن و   ث   مر فف ب شك  

 أص  ح اس ص سح   ث ره    ر ك اسر  ل  اس رل  و بسه سف. 

 أن ت ضح    انيف أدسف اسس ب ف اس  ال   أ     ث  سر ك اس  ال   اس   انيف  ر   ق  ع     
 ف ءة ل ق اكو اق اس  سيف.    ث الإيي ييف الآ     ت الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ن ست اسع ي 

-e.g., Garcia-Sanchez and Noguera)  فع نر  ج بعض اس  ال   اس ث    لن و رع ث
Gamez, 2017; He, 2018; Cortesi and Vena,2019; Sriani and Agustia, 

2020; Sun et al., 2022) اس ع       ت أكن  ق   ا ي ر  اس رل  و الإرص ع  ت اسر  ل  أن 
    وج    .اس ع      ي ت الإدا ة واكط اه اسم  جيف ت   و   م  ت س س ق  وب سر س  يمفض

 ت الإرص ع  أن (e.g., Zhou et al., 2017; Flores et al., 2019)بعض اس  ال   
 Shanti and)اس     ت اس  س  ت.       فع نر  ج د الر   ت قع   دقف اسر  ل  اس رل  و ي ست

Narsa, 2018; Obeng et al., 2020) الإرص ع  ت  ي ت و ع  لف صيي ييف   قف  ت وج د
صسث  (Shirabe and Nakano, 2019)أيض    ت ص ع د الف  .اك ب ع اس رل  و وج دة اسر  ل 
اسر  تر   ت  اك ب ع صدا ة  ت  و   ث اس رل  و يا   ب كو ل ن  و ع  ي  ص ع  ت اسر  ل أن الإر
 اس قيقيف.   اكن طف خ    ت تر  اسر  اك ب ع وإدا ة الالر   ق   الاخري  لف  خ  

اس  تج  اس      شف فيف  سر ك  زل دة ت اس  ط   ارر اض أن و  ث ض ء اس   ق ف اسس ب ف       
 انمف ض  سر ك   م ت   و اس ع       ل ه يادي صسث اس رل  و الإرص ع  ت اسر  ل   ت

 ;Barth et al., 2017)وق  س   هلا اسف ض د      ت د الر . اكله  ل  سف زل دة وب سر س 
Zuniga et al., 2020)صر لقي    ش     ج  ح  ت . ر   وج   ه ت ن اس  الر ن   ت خ      ف

أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يا   صيي يي     ث ل  سف  صسزا ي    اسر  ل  اس رل  وتطنذ  واسر 
(  دس       اني     ث وج د ت     ل ن  و ع  ي س سر ك 1010    وج   د الف  أس ت   .اكله 

ت ج دة الإرص ع ور    س ر   ل  اس رل   ف   ث   ك اسسع    قي    كس  سس  سف اكله  ر     ف  
 ي كت صي غف ر ض اس  الف   ث اس    الآت :اس      اس ص لف. و  ث ذسك  
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 الأ:هم". على :يول  المتكامل إيجابي ومعنوي للإفصاح عن التقرير "يوج  تأثير

 ال سا:  التطبيقي  6-4
   ال سا: مجتمع وعين 6-4-1

 (TASI) ب س اش  اسع م واس سي ف اسسع ديف اس س ه ف اس       ت اس  الف  ير ل يرل ن      
وتر ثو    ف اس  الف ر   و اس      اسر  ت  م ب لإرص ع  ت . سس ق اكو اق اس  سيف اسسع دي

. )4(م 1022-1027. وذسك ر  اسفر ة  ت )3(( ش     غ     سيف 5اسر  ل  اس رل  و و  ده   
  (.ل ف-ش  ف     ه ة( 25  ر  س   الف اس ه  يف اسع  ف تر ثو ذسك و  ث

 لبياناتامصادس جمع  6-4-2
 ا ر   اسب أث ر  ج ل اسني ن   اس ز ف لإج اء اسر   و   ث اس ص د  الآتيف:

  وذسك س  ص     ث اسر   ل  اس  سيف س      اسع  ف  )5(اسسع ديف  ب ش   ع        قل  -
 و ع      أ   ألع   أله  هلد اس       و  ي   اسر او  سلو ش  ف  ت ش     اسع  ف.

  سيف اس  اقل الإسلر ونيف س      اسع  ف   ث شبكف الإنر نع  وذسك س  ص     ث اس  ا   اس -
 اسسع ديف.  ب ش   ع      س      اسع  ف  وبعض اس ع      اسر  س  ي ر ه    قل

 متغيرات ال سا:  6-4-3
 تر ثو  رغ  ا  اس  الف ر  الآت :

  ت اسر  ل  اس رل  و.و ر  الإرص ع ير ث المتغير المستقل  6-4-3-1
 ل  سف اكله . ر  ير ثو: المتغير التابع 6-4-3-2
 اكله   ت اس رل  و   ث ل  سف اسر  ل   ت الإرص ع ت     : سعز لرقابي االمتغيرات  6-4-3-3

اسر  أي    اس رغ  ا  ن  ذج الان  ا  بعض تض  ت ير  اكخ ك  اس رغ  ا  ت    ا 
 اكله   وذسك   ث اس    الآت :   ث ل  سفاس  ال   اسس ب ف ت    ه   

                                                 
ير مالية تقوم بالإفصاح عن التقرير المتكامل في تقرير يرجع صغر حجم العينة إلى عدم وجود شركات أخرى غ (3)

 منفصل.

ترة ختيار الفك تم ا( نظرا  لوجود اختلاف بين شركات العينة في تاريخ البدء في الإفصاح عن التقرير المتكامل، لذل(4

 التي قامت فيها كل شركات العينة بالإفصاح عن التقرير المتكامل.

fo/countries/sa/companieshttps://www.mubasher.in) 5( 
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  (Market-to-Book-MTB) القيم  ال فتري  لحقوق الملكي  إلى القيم  السوقي  نسب  -
 اسقي ف صسث اسس قيف اسقي ف نسبف ي ت صيي ي  ا تب ط (Fang et al., 2008)وج   د الف 

 .ول  سف اكله  اس  ليف س   ق  اس رر لف
د الر   نر  ج خ    ت اكله  ل  سف   ث اس   ف أي  ت     يرضح  (SIZE)حجم الشرك   -

(Alnaif, 2014; Barth et al., 2017) اس   ف   واسر  أي   وج د   قف صيي ييف ي ت أي 
 اكله . ول  سف

 ;Dalvi and Baghi, 2014) د الر  وج    Return on Equity (ROE) سبحي  الشرك  -
Sikarwar, et al., 2015)   .قف صيي ييف ي ت  ب يف اس   ف   

 س  ارعف اسس ب ف ت    ا  ل ني   و ع  ل    اس  ال   بعض وج  : Leverage (LEV)المالي   الرافع  -
 ,.e.g., Kahraman and Tookes, 2017; Dang et al)اكله    ث ل  سف اس  سيف

2019)  . 
 بعض اس  ال     فع نر  ج  Stock return volatility (SIGMA)الأ:هم  عوائ  تقلب -

 ,.e.g., Ajina et al)ل  سف أقو وب سر س  خط  ة أكث  ه  اسر  ب   سيف اكله  اسس ب ف أن
2015; Chung and Chuwonganant, 2018).   

 ات ال سا: قياس متغير  6-4-4
اس قي   ب لرم ام  ير  قي    سر ك الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  والمتغير المستقل   6-4-4-1

 تربل اس   ف   نع صذا    يك ف . وهلا اس قي  (Pistoni et al., 2018)اقر أرت د الف  اسلي
د ج    ولرل ن هلا اس قي    ت .اس ط  بف اس ع      ج يل  ت وتفصح  IIRC صط    رط ب  

 و  صف ( ر  أ سف   م وج د   ص  اس  ر ك   جفد (  أ ث يعط 5 -0 ن  ط( تر اوع  ت  
ص ع ب لإر اس   ف ق  ع صذا وب سر س  . IIRCر  أ سف وج د اسن       ه     د ر  صط    (5  د جف

 د جف "40"ر ر    ح اس   ف  اسسرف ي ؤو  اك  ا  اسم صف واس ع      اس  ر ك     ص   ت ج يل
 يفيف قي    سر ك  (2الآت    ق   اسي و  ن  ط سلو   ص (. ول ضح 5×   ص    ر ك  8 

  ت اسر  ل  اس رل  و.الإرص ع 
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   قياس مستوى الإفصاح في التقرير المتكامل1ج ول 

 الوصف ال سج 
   م وج د   ص  اس  ر ك. 0
    ودة.  ص  اس  ر ك   ج د  سلت اس صف ضعيف والإش  ة صسث اس ب دئ اسر ج هيف  2
وصف يسر   صسث بعض اس ع      اسل يف و  ث بعض    ل   ص  اس  ر ك   ج د 1

 ب سر  ل  اس رل  و.اس ب دئ اسر ج هيف اسم صف 
صسث اس ب دئ  ر لطف  وإش  ة    وصف  ر ازن س   ر ل   ل     ص  اس  ر ك   ج د 3

 اس رل  و. ب سر  ل  اسم صفاسر ج هيف 
اسع ي   ت  صسث ش  ة ل الإ  وصف ج   و فصو س   ر ل      ل  ص  اس  ر ك   ج د 4

 .اس رل  و ب سر  ل  اسم صفاس ب دئ اسر ج هيف 
اس ب دئ ج يل  صسث الإش  ة  ل  وصف   ر ز س   ر ل      ل  ص  اس  ر ك   ج د 5

 .اس رل  و ب سر  ل  اسم صفاسر ج هيف 

 (Pistoni et al., 2018: 494)المص س  

 ت خ   اسع ض واسر   و اسس يذ س   ييلأ ل  سف اكله  اتضح أنت  المتغير التابع  6-4-4-2
لا ي ج   قي   ش  و  رفذ   يت سقي   ل  سف اكله   رلو  قي   ي  ز   ث بع    ع ت 
 ت أبع د اسس  سف. ونظ ا  سر   ز هلد اس   ييلأ   ث بعض أبع د اسس  سف وت  ه  كخ ك  سلا 

قي   س س  سف أرث ي كت قي   اسس  سف ب كو ل ي . رإن اك   يرط ب الرم ام أكث   ت  
   ث ت  ز ل  سف اكله   واسر  تسرم م اس  الف اس  سيف أ بعف    ييلأ  مر فف سقي  و  يت 
اس  ال   اسس ب ف. وتر ثو  والل ر  نط ق   ث الرم  ع واسر  س س  سف اس مر فف اسي انب

 : (6 هلد اس   ييلأ ر  الآت  

   سفأولا  أس ح ل وور    سهلا اس قي   ير . (ILLIQ) قي   نسبف ضعف اسس  سف  المقياس الأول 
لأ يقي اس قي   وهلا اسس  لف. اكله  ل  سف   ث س  ص   اس ر لط ير  أس ح    اكله  اس   يف 

   ث اسسع . ب ع  اسر    

والل ر  . الرم م هلا اس قي     ث نط ق (RBAS)اسسع  اس سن     ك  قي   :المقياس الثاني
ب كو خ ص. ول سب  اكله  ول  سف   م ب كو اس ع      ت   و اس  ال   اسس ب ف سقي     م

 اكلع   هلد  ر لط   ث س سه    س     ي    أ  ث وأدنث لع  ي ت ب سف ق    ك اسسع  اس سن 

                                                 
 (. 4-2-6جميع هذه المقاييس تم مناقشتها في القسم ) )6(
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 هلا اس قي   ش  ف. ولقيلأ سلو س فر ة اس   يف اكلع   ر وق   ر لط أس ح ير  ذسك  بع . ي م سلو
 اسض ذ. ب ع 

 اديي ر   .تل ا     ي   اسر او    واسلي يعكلأ(ST)اكله   دو ان  ع    قي   المقياس الثالث 
  ت اس ط ع ت غ   اس ر اوس ن  ي  و ق  أ ث اسر او      ي   انمف ض صسث اس ع      ت   و   م
 سفل    سقي   اكله  دو ان  ع    قي   اس  الف هلد تسرم م سلسك. اكله  ر  ت اوسه    ا    د

   ث   د س    ف اس ر اوسف اكله    د ول سب هلا اس قي    ت خ   قس ف صج  س . اكله 
 اسع ذ.  ب ع  هلا اس قي   س    ف. ولقيلأ اس ص  ة اكله 

 ي ف. ول سب  ت خ   قس ف اسق(RtoTR) اكله  دو ان  ع   صسث اسع     قي   المقياس الرابع 
 دو انت. ولقيلأ هلا اس قي   ب ع  اسر       ث اسسع .  ع     ث اسسه  اس ط  ف سع   

  لرقابي ا المتغيرات 6-4-4-3

ا  ,e.g., Barth et al., 2017; Ajina et al., 2015; Aliyev)اسس ب ف اس  ال   صسث الر  د 
2018; Bagaskoro et al., 2019) : ير  قي   اس رغ  ا  اس ق ييف   ث اس    الآت 

 س فق خ    ت ت     (MTB) القيم  ال فتري  لحقوق الملكي  إلى القيم  السوقي  نسب  -
 . اس رر لف اسقي ف   ث اسس قيف اسقي ف

 .اكص   لإج  س  اسطنيع  اس  غ  لر  ب لرم ام ي     (SIZE)حجم الشرك   -
 واسلي  (ROE)أ  ق اس  ليف    ث اسع     ع   الرم ام خ    ت ت    سبحي  الشرك   -

 .أ  ق اس  ليف   ث اس خو ص ر  قس ف خ    ت ي سب
 صج  س    ث اكجو ط ل ت اس ي ن  صج  س  قس ف خ    ت ت   : (LEV)المالي   الرافع  -

 . اكص  
 .اكله  سع ا   اس عي  ي  ب لان  اه ي   : (SIGMA)الأ:هم  عوائ  تقلب -
  ال سا:    نموذج6-4-5

 أ   الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و سقي   ن  ذج وضل ي كت اسع ض اسس يذ ض ء   ث    
 ح  ض ه      اس ق ييف اس رغ  ا  صسث ب لإض رف ت بل    رغ   ل  سف اكله    ث  سر و ك رغ  

 (: 2  ق   الآت  اس كو ر 
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   نموذج ال سا: 1 شكل
    ت  ي ج "واسلي ي     ث أنت  اسف ض اس  يلأ س   الف و  ث ض ء اس   ذج اسس يذ ولاخرب       

رإنت ير  صي غف  ع دسف   "ل  سف اكله    ث سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و و ع  ي  صيي ي 
 :(8ه    ضح ب س ع دسف الآتيف   ق   الان  ا     

Stock Liquidity=α0+β1(Integrated Report)+β2(Control Variables) + εjt…(8) 

 الاحصائي  الاختباسات 6-4-6
 الاحصاءات الوصفي  6-4-6-1

 . الفالإأص  يف اس صفيف س  رغ  ا  اس سرم  ف ر  اس اس   ييلأ ( 1يع ض اسي و  الآت    ق       
ف وأدنث قي (  .Std.dev(  والان  اه اس عي  ي  Meanوتر ثو هلد اس   ييلأ ر  اس لط اس س ي   

(Min.)واقصث قي ف   (Max.) . 
   الاحصاءات الوصفي 2ج ول 

 .Mean STD.DEV. Min. Max (N) المتغيرات

IR 15 35.133 3.270 30 40 

ILLIQ 15 0.00238 0.00213 0.00018 0.00666 

RBAS 15 0.02673 0.00642 0.02025 0.03795 

ST 15 0.01412 0.00775 0.00012 0.02007 

RtoTR 15 1.68231 0.18076 1.36614 1.96425 

MTB 15 1.51519 0.43815 0.88731 2.21881 

SIZE 15 15.96761 3.02565 12.07805 19.59148 

 المتغير المستقل

الإفصاح عن التقرير 

 المتكامل

 المتغيرات الرقابية

MTB, SIZE, ROE, 

LEV, SIGMA 

المتغير التابع: سيولة 

 الأسهم
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 .Mean STD.DEV. Min. Max (N) المتغيرات

ROE 15 0.04493 0.04964 -0.0485 0.124 

LEV 15 0.217059 0.158116 0.000841 0.55564 

SIGMA 15 0.018492 0.002699 0.013851 0.023349 

 ( الآت :1يرضح  ت اسي و  اسس يذ   ق  

 سر ك الاسرزام  أن   ث ي        40 اكقصث اس    ت 35.233 (IR) ين غ  ر لط -
 أن  ت اس غ    ث اسر  ل  اس رل  و ر  ش     اسع  ف   تفل ب لإرص ع  ت    ص    ر ك 

 . اسسع ديف س       ب س سبف ط عي    يزا  لا (IR) الرم ام
  0.00138 (ILLIQ)اسر بعف  ين غ  ر لط  قي   نسبف ضعف اسس  سف  ب س سبف س  رغ  ا  -

 (RBAS).     ي غ  ر لط  قي     ك اسسع  اس سن  0.0012اس عي  ي  والان  اه
 (ST)اكله   دو ان       ي غ  ر لط  قي    ع  0.0064ب ن  اه  عي  ي  0.0167
  دو ان  ع   صسث   وب غ  ر لط  قي   اسع   0.00775 عي  ي  ب ن  اه 0.0242

 .  0.2807 عي  ي  ب ن  اه 2.681(RtoTR)  اكله 
والان  اه اس عي  ي  2.525 (MTB)ب س سبف س  رغ  ا  اس ق ييف  ين غ  ر لط  رغ    -

      ي غ 3.015والان  اه اس عي  ي  25.267 (SIZE)      ي غ  ر لط  رغ   0.438
  وب غ  ر لط  رغ   0.0426والان  اه اس عي  ي  0.0442 (ROE) ر لط  رغ   

(LEV) 0.127  وب غ  ر لط  رغ   0.258والان  اه اس عي  ي  (SIGMA) 0.028 
 .0.0016والان  اه اس عي  ي 

 س  رغ   ع داس ر تب ط  ع     الا (3  ق  الآت  اسي و  ي ضح تحليل الاستباط  6-4-6-2
 ر   و. اساس سرم  ف ر  واس ق ييف  اسر بعف واس رغ  ا  اس سر و
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 تحليل الاستباط المتع د  3 ج ول

 

٪ على 1٪ و 5٪ و 10ى معنوية . وتشير )*( و )**( و )***( إلى مستوp- valueتشيرالقيم بين الاقواس إلى قيمة 

   التوالي.   

ييس أنهما مقا حقيقة فيما يتعلق بمقياس نسبة ضعف السيولة، ومدى السعر النسبي إلى ترجع الاختلافات في اتجاه العلاقة

    عكسية للسيولة.
 الآت : (3  ق   يرضح  ت خ   نر  ج اسي و  اسس يذ

وج د   قف ا تب ط ل سبف ي ت الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و و قي   نسبف ضعف اسس  سف  -
(ILLIQ)   أن هلد اسع قف  ع  لف صذ ي غع  (     0.8033-ر   ي غع قي ف  ع  و الا تب ط

س  س س  سف   ك ونظ ا  كن  قي   نسبف ضعف اسس  سف ه   قي   (.P-value   0.0003قي ف
 ه .ف ت    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يادي صسث زل دة ل  سف اكلرإن هلد اس ريي

وج د   قف ا تب ط ل سبف ي ت الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و و قي     ك اسسع  اس سن   -
(RBAS)   أن هلد اسع قف  ع  لف صذ ي غع 0.6102-ر   ي غع قي ف  ع  و الا تب ط      )

(. ونظ ا  كن  قي     ك اسسع  اس سن  ه   قي   سع م ت   و P-value   0.00235قي ف
صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و  رإن هلد اس رييف ت    اس ع        قي    كس  س س  سف( 

 يادي صسث زل دة ل  سف اكله .
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  وج د   قف ا تب ط   جبف ي ت الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و و قي    ع   دو ان اكله -
(ST)   أن هلد اسع قف  ع  لف صذ ي غع 0.2274ر   ي غع قي ف  ع  و الا تب ط      )
اس رل  و   ل (. وت    هلد اس رييف صسث أن الإرص ع  ت اسر P-value   0.0676قي ف

 اكله .   يادي صسث زل دة ل  سف 
 اس رل  و و قي    ع   دو ان اكله  وج د   قف ا تب ط   جبف ي ت الإرص ع  ت اسر  ل  -

(RtoTR)   أن هلد اسع قف  ع  لف صذ ي غع0.671ر   ي غع قي ف  ع  و الا تب ط      ) 
ل  اس رل  و يادي هلد اس رييف صسث أن الإرص ع  ت اسر    (. وت   P-value   0.0062قي ف
 زل دة ل  سف اكله .      صسث

 تب ط أ   في   يرع ذ ب سع قف ي ت اس رغ  ا  اس ق ييف ول  سف اكله  ر رضح وج د   قف ا -
  و  قف ا تب ط ل سبف (SIGMA)   جبف ي ت ل  سف اكله    قي   ضعف اسس  سف( و رغ  

ف ر رضح وج د   ق . أ   ب س سبف س قي     ك اسسع  اس سن  ل ب ق  اس رغ  ا  اس ق ييف
  و  قف ا تب ط ل سبف  ل ب ق  (LEV, SIGMA)ا تب ط   جف ي ت ل  سف اكله  و رغ  ي 

 جف ر رضح وج د   قف ا تب ط  اس رغ  ا  اس ق ييف. وب س سبف س قي    ع   دو ان اكله  
يف. س ق يو  قف ا تب ط ل سبف  ل ب ق  اس رغ  ا  ا  (MTB,SIZE)ي ت ل  سف اكله  و رغ  ي 

 جف ي تر رضح وج د   قف ا تب ط     وأخ  ا   ب س سبف س قي   اسع    صسث نسبف دو ان اكله 
 .  و  قف ا تب ط ل سبف  ل ب ق  اس رغ  ا  اس ق ييف(SIZE)ل  سف اكله  و رغ   

 ح استحليل الان 6-4-6-3

   و  سف اكله  بإج اء تت  م هلد اس  الف بف   ت     الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل 
      بط ل ف اس  بع   اسصغ ك اسع ديف  وذسك   ث اس    الآت : الان  ا 

 (تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم )مقياس نسب  ضعف السيول  -
( ن  ذج الان  ا   أ ث ي ثو الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و 2 ت ضح اس ع دسف الآتيف   ق 

(𝐼𝑅)  اس رغ   اس سر و  ول ثو  قي   نسبف ضعف اسس  سف(𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄)   .اس رغ   اسر بل 
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑅 + 𝛽2  𝑀𝑇𝐵 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉 

+ 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 + 𝜀𝑗𝑡  , ……… .……… (9)   

م (  ب لرم ا2( ت  ي ا   ع     الان  ا  ر  اس ع دسف  ق   4ولع ض اسي و  الآت    ق       
 ت   و الان  ا .
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 سيول (تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم )مقياس نسب  ضعف ال  4 ج ول

P -Value 𝛃 المتغيرات 
0.000 -0.00541*** IR 
0.538 -0.047 MTB 
0.009 0.048*** SIZE 
0.063 0.017* ROE 
0.631 -0.001 LEV 
0.0179 -0.243* SIGMA 

   د اس   ه ا  15
11.46 F 
0.0015 P –Value 
0.8958 R2 

 ٪   ث اسر اس 2٪ و 5٪ و 20صسث  سر ك  ع  لف  ت   * و** و***

     ( الآت :4يرضح  ت اسي و  اسس يذ   ق       
 كله تظه  نر  ج ت   و الان  ا  وج د ت     صيي ي  سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف ا -

   أن  (. 0.00542-  (β) ر   ي غع قي ف ور    س قي   نسبف ضعف اسس  سف   عك   اسس  سف(.
  ب   ٪2وذسك      سر ك  ع  لف   (P-value  0.000هلا اسر      ع  ي أ ث ي غع قي ف 

 ض ري    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يزل   ت ل  سف اكله . وترفذ هلد اس رييف  ل 
 اس  الف  اسلي ي     ث أنت "ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث

 ل  سف اكله ".
  ث ل  سف  (Sigma)  ل ن  و ع  ي س رغ   ت  ب      اكله  تظه  اس ر  ج أيض   وج د ت    -

  (MTB) اكله   وت     ل ن  وغ    ع  ي س رغ  ي نسبف اسقي ف اسس قيف صسث اسقي ف اس رر لف
س   ف   ث ل  سف اكله .     ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي س رغ  ي أي  ا (LEV)واس ارعف اس  سيف 

(Size) و ع   اسع      ث أ  ق اس  ليف  (ROE)  . ث ل  سف اكله   
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 )2R( تظه  اس ر  ج أن ن  ذج الان  ا  ذو دلاسف اأص  يف أ ث ي غع قي ف  ع  و اسر  ي   -
٪. وهلا 2 ( وذسك      سر ك  ع  لف0.0025  س   ذج الان  ا  P-value(  وقي ف 0.8258 

 اكأ اث اسر  تسنب ل  سف اكله .% ت  لب    ت 82يع   أن اس   ذج يفس  

 (النسبي تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم )مقياس م ى السعر -

( ن  ذج الان  ا   أ ث ي ثو الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و 20ت ضح اس ع دسف الآتيف   ق  
(𝐼𝑅)   اس رغ   اس سر و  ول ثو  قي     ك اسسع  اس سن(𝑅𝐵𝐴𝑆)    .اس رغ   اسر بل 

𝑅𝐵𝐴𝑆𝑖𝑦 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑅 + 𝛽2  𝑀𝑇𝐵 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉

+ 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 + 𝜀𝑗𝑡 , ……… .……… (10)    

ام (  ب لرم 20( ت  ي ا   ع     الان  ا  ر  اس ع دسف  ق   5ولع ض اسي و  الآت    ق       
 ت   و الان  ا .

 لنسبي(تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم )مقياس م ى السعر ا  5ج ول 

P –Value 𝛃  اس رغ  ا 
0.048 -0.00108** IR 
0.314 0.4029 MTB 
0.964 -0.0034 SIZE 
0.13 0.068087 ROE 
0.557 -0.007 LEV 
0.0897 -0.114217* SIGMA 

   د اس   ه ا  15
3.09 F 

0.0715 P –Value 
0.6987 R2 
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 ( الآت :5يرضح  ت اسي و  اسس يذ   ق   
 تظه  نر  ج ت   و الان  ا  وج د ت     صيي ي  سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف -

            (β)  كس  س س  سف(. ر   ي غع قي ف   قي   اس سن  ور    س قي     ك اسسع  اكله 
وذسك       (P-value  0.048ك   أن هلا اسر      ع  ي أ ث ي غع قي ف  (.0.00208- 

. ٪  ب   ي    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يزل   ت ل  سف اكله 5 سر ك  ع  لف 
ص ع وترفذ هلد اس رييف  ل ر ض اس  الف  اسلي ي     ث أنت "ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي سلإر

  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله ". 
ف   ث ل  س (Sigma)  ي س رغ   ت  ب      اكله  تظه  اس ر  ج أيض   وج د ت     ل ن  و ع -

 ث   (LEV)  واس ارعف اس  سيف (Size)اكله   وت     ل ن  وغ    ع  ي س رغ  ي أي  اس   ف 
قي ف ل  سف اكله .     ي ج  ت     صيي ي  وغ    ع  ي س رغ  ي نسبف اسقي ف اسس قيف صسث اس

   ث ل  سف اكله . (ROE)س  ليف   و ع   اسع      ث أ  ق ا(MTB)اس رر لف 
 )2R(تظه  اس ر  ج أن ن  ذج الان  ا  ذو دلاسف اأص  يف أ ث ي غع قي ف  ع  و اسر  ي   -

٪. 20لف ( وذسك      سر ك  ع   0.0725س   ذج الان  ا    P-value(  وقي ف 0.628 
 % ت  لب    ت اكأ اث اسر  تسنب ل  سف اكله .70وهلا يع   أن اس   ذج يفس  

 م(تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم )مقياس مع ل دوسان الأ:ه -

و الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و ( ن  ذج الان  ا   أ ث ي ث22ت ضح اس ع دسف الآتيف   ق  
(𝐼𝑅)   اس رغ   اس سر و  ول ثو  قي    ع   دو ان اكله(𝑆 𝑇)   .اس رغ   اسر بل 

  

𝑆𝑇𝑖𝑦 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑅 + 𝛽2  𝑀𝑇𝐵 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴

+ 𝜀𝑗𝑡 , ……… .……… (11)    

   و (  ب لرم ام ت22( ت  ي ا   ع     الان  ا  ر  اس ع دسف  ق   6ولع ض اسي و  الآت    ق  
  الان  ا .
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 لأ:هم(ا)مقياس مع ل دوسان تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم   6ج ول 

P -Value 𝛃 المتغيرات 
0.0354 0.00065** IR 
0.081 0.010345* MTB 
0.216 0.00136 SIZE 
0.294 -0.06256 ROE 
0.039 -0.03891** LEV 
0.0451 -0.93763** SIGMA 

   د اس   ه ا  15
2.05 F 

0.01704 P -Value 
0.6065 R2 

 ( الآت :6يرضح  ت اسي و  اسس يذ   ق       
  ث ل  سف  اس رل  و تظه  نر  ج ت   و الان  ا  وج د ت     صيي ي  سلإرص ع  ت اسر  ل  -

سر     (.     أن هلا ا0.00065  (𝛃)اكله  ور    س قي    ع   دو ان اكله . ر   ي غع قي ف 
    صسث ي٪  ب   5(  وذسك      سر ك  ع  لف P-value  0.0354 ع  ي أ ث ي غع قي ف 

 الف  أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يزل   ت ل  سف اكله . وترفذ هلد اس رييف  ل ر ض اس 
اسلي ي     ث أنت "ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف 

 اكله ".
   وت  ب     (LEV)ل ن  و ع  ي س رغ  ي اس ارعف اس  سيف  وج د ت     اس ر  ج أيض   تظه  -

  ث ل  سف اكله   وت     ل ن  وغ    ع  ي س رغ    ع   اسع      ث  (Sigma)اكله  
ي ف   ث ل  سف اكله .     ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي س رغ   نسبف اسق (ROE)أ  ق اس  ليف 

 .(Size)  وت     صيي ي  وغ    ع  ي س رغ   أي  اس   ف (MTB)اسس قيف صسث اسقي ف اس رر لف 
 )2R(تظه  اس ر  ج أن ن  ذج الان  ا  ذو دلاسف اأص  يف أ ث ي غع قي ف  ع  و اسر  ي   -

٪. 5  لف ( وذسك      سر ك  ع0.02704س   ذج الان  ا    P-value(  وقي ف 0.6065 
 اث اسر  تسنب ل  سف اكله . % ت  لب    ت اكأ 62وهلا يع   أن اس   ذج يفس  
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وسان عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم )مقياس العائ  إلى نسب  د تأثير الإفصاح -
 الأ:هم(

( ن  ذج الان  ا   أ ث ي ثو الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و 21ت ضح اس ع دسف الآتيف   ق  
(𝐼𝑅)  اكله   دو ان نسبف اسع    صسث ول ثو  قي   اس رغ   اس سر و

(𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑡𝑜 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 − 𝑅𝑡𝑜𝑇𝑅)   .اس رغ   اسر بل 
  

𝑅𝑡𝑜𝑇𝑅𝑖𝑦 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑅 + 𝛽2  𝑀𝑇𝐵 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉

+ 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 + 𝜀𝑗𝑡  , ……… .………(12)    

ام (  ب لرم 21( ت  ي ا   ع     الان  ا  ر  اس ع دسف  ق   7ولع ض اسي و  الآت    ق       
 ت   و الان  ا .

 تأثير الإفصاح عن التقرير المتكامل على :يول  الأ:هم  7 ج ول
 )مقياس العائ  إلى نسب  دوسان الأ:هم( 

P -Value 𝛃 المتغيرات 
0.08 0.027209* IR 
0.205 -0.146776 MTB 
0.76 0.00660 SIZE 
0.308 -1.245218 ROE 
0.697 -0.130676 LEV 
0.0854 -4.619452* SIGMA 

   د اس   ه ا  15
3.02 F 

0.0753 P -Value 
0.6941 2R 

 ( الآت :7يرضح  ت اسي و  اسس يذ   ق       
تظه  نر  ج ت   و الان  ا  وج د ت     صيي ي  سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف  -

(.     أن هلا 0.0171  (β) اكله  ور    س قي   اسع    صسث نسبف دو ان اكله . ر   ي غع قي ف
٪  ب   20وذسك      سر ك  ع  لف   (P-value  0.08اسر      ع  ي  أ ث ي غع قي ف 
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ي    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يزل   ت ل  سف اكله . وترفذ هلد اس رييف  ل 
ر ض اس  الف  اسلي ي     ث أنت "ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و 

   ث ل  سف اكله ".  
سف   ث ل    (Sigma)و ع  ي س رغ   ت  ب      اكله   تظه  اس ر  ج أيض   وج د وت     ل ن  -

  (MTB  اكله   وت     ل ن  وغ    ع  ي س  رغ  ا   نسبف اسقي ف اسس قيف صسث اسقي ف اس رر لف
      ث ل  سف اكله .   (LEV)  واس ارعف اس  سيف (ROE)و ع   اسع      ث أ  ق اس  ليف 

 . (Size)  س رغ   أي  اس   ف ي ج  ت     صيي ي  وغ    ع  ي س رغ 
 )2R(تظه  اس ر  ج أن ن  ذج الان  ا  ذو دلاسف اأص  يف أ ث ي غع قي ف  ع  و اسر  ي   -

٪. 20 لف ( وذسك      سر ك  ع 0.0753س   ذج الان  ا    P-value(  وقي ف 0.6242 
  . % ت  لب    ت اكأ اث اسر  تسنب ل  سف اكله62وهلا يع   أن اس   ذج يفس  

و  ث ض ء نر  ج ت   و الان  ا  يرضح أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و ست ت     صيي ي       
 Barth -1010 أس ت   و ع  ي   ث ل  سف اكله   وترفذ هلد اس رييف  ل نر  ج اس  ال   اسس ب ف

et al., 2017; Zuniga et al., 2020   ث أنت (. وب سر س   ير  قن   ر ض اس  الف واسلي ي  
 "ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله ".  

 خلاص  ونتائج ال سا:  والبحوث المستقبلي  المقترح  6-5

 خلاص  ونتائج ال سا:  -6-51

ر   الره رع اس  الف اس  سيف ر   ت     الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله      
سث صاس      اس   جف ر  ل ق اكو اق اس  سيف اسسع دي. وسر   ذ هلا اسه ه ت  ت سي  اس  الف 

 أ بعف أقس م   ث اس    الآت :
  ض و و    خو أ يث سلإرص ع اس   لن   ت  و  اس س  اكو  اسم فيف اس ظ لف س ر  ل  اس رل      

 ه ه :اس  ال   اسس ب ف ذا  اسص ف. وق    فع اس  الف ر  هلا اس س   ت  ي   ف  ت اس ر  ج سعو أ 
دا  تع ضع اسر   ل  اسر  تص  ه  اس      لانر    1002ا1008  ل اكز ف اس  سيف اكخ  ة ر   -

 اس ص  ف الآخ لت. والعف اس ط ق  ت قنو اس س ه  ت و ي      أص  ح
ع اس اقل الاقرص دي وت ن  اأري ج   قط  أفز  اس  جف سر س ت ت   ل  اس       سر اكب تط   -

 اس رل  و   ث د ج الإرص أ   الاجر  عيف والل  ت أص  ح اس ص  ف  اس ي لأ اس وس  س ر  ل 
 واسن ئيف  ل الإرص أ   اس  سيف ر  ت  ل  واأ  يس ث "اسر  ل  اس رل  و".
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  كخ  ةا  اسر  ل  اس رل  و أأ  أه  اسرط  ا  اس ا  ة ر   ي   الإرص ع اس   لن  ر  اسفر ة يع -
 واسر   ت اس ر قل أن ت ست ي ئف اس ع      ب كو  ن  . 

ق  و ص ف. وت  و  اس س  اسث ن  اسم فيف اس ظ لف سس  سف اكله   و  ض اس  ال   اسس ب ف ذا  اس     
 س   ت  ي   ف  ت اس ر  ج سعو أه ه : ك فع اس  الف ر  هلا اس 

 ثو زا  تتأ ز  ل  سف اكله    ث اهر  م   س    ن   بع  اكز ف اس  سيف اسع س يف اكخ  ة  ولا  -
  ي لا  سلث    ت اس  ال   اكك دي يف.

 ت تبط  ف ءة اكل اق اس  سيف ا تب ط   و ي    ي  جف ل  سف اكله . -
 يع    م ت   و اس ع      اسسنب اس  يلأ سضعف ل  سف اكله  ر  ل ق اس  اق اس  سيف.  -

ف ث ل  س    ت  و  اس س  اسث سث ب سر   و اسر     اس  ر و سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و        
ه  ر  اسر  ل  اس رل  و يسأن  اسسه   واشر  ق ر ض اس  الف. وق    فع اس  الف ر  هلا اس س   ت

ت س ت ج دة الإرص ع اس   لن   وزل دة  سر ك شف فيف اس           يادي ي و د صسث زل دة 
 أأي م اسر او  ول ادي ر  اس ه يف صسث زل دة ل  سف ل ق اكو اق اس  سيف. 

ش      (5ر    وأخ  ا   ت  و  اس س  اس ابل اس  الف اسرطنيقيف  أ ث ت ث ع    ف هلد اس  الف     
-م1027 ت اس      غ   اس  سيف اس   جف ر  ل ق اكو اق اس  سيف اسسع دي ر  اسفر ة  ت 

رم  ع اس  الف أل  ح ت   و ل ف(. وق  ال-(    ه ة  ش  ف25م بإج  س    د    ه ا   1022
 أص ءا اس  ر ك ر  ج ل اسني ن   اس ز ف س ر   و. وق  ت  ت   و اسني ن   ب لرم ام بعض الا

عو اس صفيف  وت   و الا تب ط  وت   و الان  ا . وق  ت ص ع اس  الف صسث  ي   ف  ت اس ر  ج س
 أه ه :

ه     و وج د   قف ا تب ط صيي ييف و ع  لف ي ت الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و ول  سف اكله .  -
 .  ل  سف اكله ي    صسث أن اس      اسر  ترن ث هلد الآسيف سلإرص ع اس   لن  تزل  ر ه

و   ث ت    نر  ج ت   و الان  ا  صسث وج د ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل   -
. صذ ي غع قي ف (ILLIQ)ل  سف اكله  ور    س قي   نسبف ضعف اسس  سف   عك   اسس  سف( 

(  وذسك ر   و  سر ك 0.000  (P-value)( وقي ف 0.0054-  (β) ع  و الان  ا  
ذ ٪  ب   ي    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يعزز  ت ل  سف اكله . وترف2ع  لف  

هلد اس رييف  ل اسف ض اس  يلأ س   الف  واسلي ي     ث أنت "ي ج  ت     صيي ي  و ع  ي 
 سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله ". 

س رل  و   ث ل  سف اكله  ور    س قي   وج د ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  ا -
( 0.00208-  (β)  كس  س س  سف. صذ ي غع قي ف   قي   (RBAS)  قي     ك اسسع  اس سن 
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٪. ب   ي    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  5(      سر ك  ع  لف 0.048  (P-value)وقي ف 
  الف.    اس رل  و يعزز  ت ل  سف اكله . وترفذ هلد اس رييف  ل ر ض اس 

  وج د ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله  ور    س قي  -
( 0.0354  (P-value) وقي ف (0.00065  (β) قي ف صذ ي غع .(ST)  قي    ع   دو ان اكله 

٪. ب   ي    صسث أن الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و يعزز  ت ل  سف 5     سر ك  ع  لف 
 اكله . وترفذ هلد اس رييف  ل ر ض اس  الف.    

  وج د ت     صيي ي  و ع  ي سلإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و   ث ل  سف اكله  ور    س قي  -
( وقي ف 0.017102  (β). صذ ي غع قي ف (RtoTR) قي   اسع    صسث نسبف دو ان اكله  

(P-value)  0.08 ت اسر  ل   ٪. ب   ي    صسث أن الإرص ع 20(      سر ك  ع  لف
 اس رل  و يعزز  ت ل  سف اكله . وترفذ هلد اس رييف  ل ر ض اس  الف.

يف  اس رل  و يعزز  ت ل  سف اكله  ر  اس      اسسع د اس غ   ت أن الإرص ع  ت اسر  ل    ث -
يف رإن نسبف اس      اسر  تطنذ هلد الآسيف اس سر   ف سلإرص ع اس   لن  ر  اس   لف اسع ب

 اسسع ديف    دودة س غ يف  وق  يسرغ ق اك   بعض اس قع أرث ت  ك اس      أه  ره . 
 ستقبلي  المقترح البحوث الم 6-5-2

 اس  الف اس  سيف بعض  ي لا  اسب ث اس سر ن يف وه :ت ر ع 
   ث ل  سف اكله . (Blockchain)أ   الرم ام تل  س جي  ل س ف اسلرو  -
   ث ل  سف اسسه . (XBRL)أ   الرم ام سغف  -
ي كت اسب ث ر  اس ي لا  اسر  خ جع  ت نط ق اس  الف اس  سيف  و  ث وجت اسمص ص ر   -

  سيف اس ظ  ر  ت     الإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و ر  اس      اساكل اق اس  شئف   ت خ   
        ث ل  سف اكله .     ي كت صج اء     نف سهلد اسع قف ر  اكل اق اسر  ت  م ر ه  اس
  ل  .صجب    اخري  ل   ب لإرص ع  ت اسر  ل  اس رل  و واكل اق اسر  تفصح ر ه  اس       ت اسر  ل 
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