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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 ممخص البحث:
في ضكء كجكد  –تقييـ مستكل الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد  استيدؼ ىذا البحث

العديد مف المبادرات العالمية التي تطالب بالإفصاح عف ىذه الممارسات مثؿ المبادرة العالمية لإعداد 
(. كقد قامت الباحثة بتحديد مستكل الإفصاح عف ىذه الممارسات مف خلاؿ مؤشر GRI 205التقارير )

دان مقسمان إلى سبع مجمكعات تتمثؿ في: الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشكة، بن 04مككف مف 
كالإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا، كالإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة 
الرشكة، كالإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، كالإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي، كالإفصاح 

اعد السمكؾ، كالإبلاغ عف المخالفات. كما قامت الباحثة بدراسة العلاقة بيف الإفصاح عف عف قك 
الذم تـ التعبير عنو مف خلاؿ معامؿ الالتكاء  –سياسات مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ 

 .–السالب لتكزيع العكائد كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى
في اختبار فركض البحث عمى العديد مف الأساليب الإحصائية تتمثؿ في  الباحثةاعتمدت  

شركة مساىمة مصرية مدرجة ضمف  52مصفكفة ارتباط بيرسكف كنماذج الانحدار، كذلؾ بالتطبيؽ عمى 
 .5450إلى عاـ  5402مؤشر البكرصة المصرية لمتنمية المستدامة خلاؿ الفترة مف عاـ 

ث تحسف نسبي في مستكل الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد إلى حدك  توصمت الباحثة
في الشركات محؿ التطبيؽ، كما يكجد علاقة ارتباط سالبة ذات تأثير معنكم بيف كؿ مف الإفصاح عف 
محاسبة مكافحة الرشكة، كالإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدراة كالإدارة العميا، كالإفصاح عف علاقات 

صاح عف قكاعد السمكؾ، كالإبلاغ عف المخالفات مف جانب كمقياسي لمخاطر العمؿ المسئكلة، كالإف
(، كما تكجد علاقة ارتباط سالبة ذات تأثير معنكم بيف 4040انييار أسعار الأسيـ عند مستكل معنكية )

الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي كمقياسي مخاطر انييار أسعار الأسيـ عند مستكل معنكية 
ما تكجد علاقة ارتباط سالبة كلكف ليست ذات تأثير معنكم بيف الإفصاح عف بناء المكارد (، بين4042)

البشرية لمكافحة الرشكة كمقياسي مخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أف مستكل المعنكية أكبر مف 
(4042 .) 

ة المستدامة فيما في نياية الدراسة بمحاكلة تطكير مؤشر البكرصة المصرية لمتنمي أوصت الباحثة       
يتعمؽ ببُعد الفساد، حيث يجب ألا يقتصر فقط عمى الإفصاح عف السياسات كالإجراءات المتعمقة بالرشكة 
كالفساد كلكف يجب إضافة أبعاد أخرل مثؿ: كجكد تككيد داخمي كخارجي محسف لفعالية برنامج مكافحة 

 الفساد.
 –مخاطر انييار أسعار الأسيـ  –از الأخبار السيئة اكتن –: ممارسات مكافحة الفساد الكممات المفتاحية

 (.GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )
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Abstract: 
       This research aimed to assess the level of disclosure of anti-corruption 

practices - in light of the presence of many global initiatives that demand 

disclosure of these practices, such as the Global Reporting Initiative (GRI 205). 

The researcher determined the level of disclosure of these practices through an 

indicator consisting of 40 items divided into seven groups represented in: 

Disclosure of anti-bribery accounting, disclosure of the responsibilities of the board 

of directors and senior management, disclosure of building human resources to 

combat bribery, disclosure of responsible business relationships, disclosure of 

assurance and external verification, disclosure of codes of conduct and 

whistleblowing. The researcher also studied the relationship between disclosure of 

anti-corruption policies and stock price crash risk                     - which was 

expressed through the negative coefficient of skewness and the down-to-up 

volatility -. 

       In testing the research hypotheses, the researcher relied on many statistical 

methods represented in the Pearson correlation matrix and regression models, by 

applying to 25 Egyptian joint stock companies listed in the Egyptian Stock 

Exchange index for sustainable development during the period from 2019 to 2021. 

      The researcher found a relative improvement in the level of disclosure of anti-

corruption practices in the applicable companies, and there is a negative correlation 

with a significant effect between disclosure of anti-bribery accounting, disclosure 

of the responsibilities of the board of directors and senior management, disclosure 

of responsible work relationships, and disclosure of The code of conduct, 

whistleblowing on the part and two measures of the risk of stock price crash at the 

level of significance (0.01), and there is a negative correlation with a significant 

effect between the disclosure of confirmation and external verification and two 

measures of the risk of stock price crash at the level of significance (0.05). ), while 

there is a negative correlation, but not a significant effect, between disclosure of 

building human resources to combat bribery and two measures of the risk of stock 

price crash, as the level of morale is greater than (0.05). 

        At the end of the study, the researcher recommended trying to develop the 

Egyptian Stock Exchange index for sustainable development with regard to the 

dimension of corruption, as it should be limited only to the disclosure of policies 

and procedures related to bribery and corruption, but other dimensions should be 

added, such as: the presence of an improved internal and external assurance of the 

effectiveness of the anti-corruption program. 

Keywords: Anti-corruption practices, bad news hoard, stock price crash risk, 

Global Reporting Initiative (GRI 205). 
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الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 العاـ لمبحث:الإطار  -1
 مقدمة: 1/1

تطكرت المعمكمات المتعمقة بممارسات مكافحة الفساد كجزء مف معمكمات المسئكلية 
الاجتماعية لمشركات كأصبحت ذات قيمة لأصحاب المصالح في الشركات في كؿ مف البمداف 

شركة بعممية المتقدمة كالنامية. كذلؾ لأف الإفصاحات المتعمقة بمكافحة الفساد تظير مدل التزاـ ال
 منع الفساد، كىي إشارة إيجابية لتعزيز جيكد مكافحة الفساد بشكؿ أفضؿ 

(Nobanee and Ellili, 2020; Duho and Onumah, 2021.) 
( تـ إصدار معيار مكافحة الفساد مف GRI, 205ككفقان لممبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 Global Sustainability Standards Boardقبؿ مجمس معايير الاستدامة العالمي 
(GSSB) كيعتبر ىذا المعيار سارم النفاذ لمتقارير أك المكاد الأخرل المنشكرة في أك بعد يكليك ،
5402 (GRI 205, 2016.) 

( أف التقرير عف فعالية ممارسات مكافحة الفساد مف قبؿ Hess, 2009كأشارت دراسة )
، يكفر مستكل عالي مف الكعي العاـ ثانياً ، يكفر المساءلة. لً أو الشركة يخدـ أىدافان تنظيمية متعددة. 

، التقرير عف مكافحة الفساد يخدـ أيضان ىدؼ ثالثاً كيمارس الضغط عمى الشركات لتبني المبادئ. 
 .Organizational Learningالتعمـ التنظيمي 

نكات الأخيرة، كقد شيدت مخاطر انييار أسعار الأكراؽ المالية اىتمامان متزايدان في الس
( إلى Xerox, Enron, Worldcomحيث أدت فضائح الشركات البارزة الأخيرة )عمى سبيؿ المثاؿ 

(. كما أكدت دراسة Callen and Fang, 2015البحث في ألية انييار أسعار الأسيـ )
(Krishnamurti et al., 2021 أف الإفصاح عف درجات مخاطر الفساد يحتكم عمى محتكل )

علاكة عمى ذلؾ، تكاجو الشركات ذات مخاطر الفساد . Information Contentمعمكماتي 
المنخفضة تقمبان أقؿ في أسعار الأسيـ بعد الإفصاح عف درجات مخاطر الفساد، كما تكصمت 

 بزيادة سيكلة السكؽ عمى مستكل الشركة.الدراسة أف الإفصاح عف انخفاض مخاطر الفساد مرتبط 
 طبيعة المشكمة: 1/2

عبر مجتمع الأعماؿ، لا يزاؿ الفساد يمثؿ تحديان ىائلان، لا سيما داخؿ الدكؿ النامية. مف 
المتعارؼ عميو أف فساد الشركات يقكض التنمية الاقتصادية. كبتأييد مف فضائح الشركات العديدة 
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ف كاف بمعدلات غير دكليان عمى مدار العقد الماض ي، يستمر الكعي بيذه القضية في الارتفاع كا 
 (.Eiris, 2005متساكية )

( بتعريؼ الفساد بأنو "فعؿ أك تأثير إعطاء أك Argandoña, 2005كقد قامت دراسة )
استلاـ شىء ذم قيمة، مف أجؿ أف يفعؿ الشخص أك يتجاىؿ القياـ بشىء ما، في انتياؾ لقاعدة 

حكؿ ما يجب أف يفعمو ىذا الشخص أك يتجاىؿ القياـ بو، لصالح الشخص الذم رسمية أك ضمنية 
 يعطي الشىء ذا القيمة أك طرؼ ثالث.

( بالتحقيؽ في مدل تطكير إطار المسئكلية Ho and Lin, 2012كقد قامت دراسة )
 (*)(TSMCالاجتماعية لمشركات بالتطبيؽ عمى شركة تايكاف لصناعة أشباه المكصلات المحدكدة )

كارتباطو بأنشطة مكافحة الفساد. تكصمت  –إحدل أكبر صناعات أشباه المكصلات في العالـ  –
الدراسة إلى أف ىناؾ إيجابية بيف برنامج مكافحة الفساد لمشركة كالتزاميا بالمسئكلية الاجتماعية 

فساد لمشركات. علاكة عمى ذلؾ، تكصمت الدراسة إلى أف المسئكلية الاجتماعية لمشركات تقكض 
مثؿ الضكابط  Extrinsic Regulationsالشركات بطريقتيف: مف خلاؿ المكائح الخارجية 

البيركقراطية كقكاعد السمكؾ كالعقكبات القانكنية كالتنظيمية التي تؤكد عمى المراقبة كالعقكبة ك/أك 
بط الذاتية مثؿ قيـ الشركة كالأخلاؽ التنظيمية كالضكا Intrinsic Motivationsالدكافع الجكىرية 

 التي تؤكد عمى النزاىة كالمراقبة الذاتية.
كيساعد الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد أف تككف الشركات أكثر شفافية كخضكعان 
لممساءلة. كما ترسؿ عمميات الإفصاح عف ىذه الممارسات إلى المستثمريف كأصحاب المصالح  

( Krishnamuti, 2018كما أشارت دراسة ) (.Duho, 2020حكؿ التزاـ الشركة بمكافحة الفساد )
أف إفصاح الشركة عف مكافحة الفساد ىك محاكلة الشركة لزيادة شفافية المعمكمات المتعمقة بقضايا 
الفساد المتنامية ، بالإضافة إلى أف الإفصاح عف مكافحة الفساد يعمؿ عمى حماية الاسـ الجيد 

قد تضر بالشركة. كما أكدت الدراسة عمى  مف القضايا التي Company’s good nameلمشركة 
ضركرة الحفاظ عمى التأثير الإيجابي الناتج عف مدل الإفصاح عف مكافحة الفساد مف أجؿ الحفاظ 

( أف Yang et al., 2021عمى قيمة الشركة في قضايا الفساد المتزايدة. كما أشارت دراسة )
الأخبار السيئة التي يتـ تخزينيا ، ككذلؾ تزيد مف  Corruption Investigationsتحقيقات الفساد 

 عدـ الإفصاح عنيا كحجبيا يؤدم إلى زيادة مخاطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمية.
                                                 

(*) Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC).
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الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

كبالرغـ مف كجكد العديد مف الدراسات السابقة التي تناكلت الإفصاح عف ممارسات 
التي تناكلت  –الباحثة  في حدكد عمـ –مكافحة الفساد كأىميتو، إلا أف ىناؾ ندرة في الدراسات 

الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد، كمدل تأثيره عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمية 
سكاء عمى مستكل البيئة المصرية بصفة خاصة، كعمى مستكل البيئة العربية كالأجنبية بصفة عامة. 

كافحة الفساد في التقارير ومف ثـ تتمثؿ مشكمة البحث في تحديد مدى الإفصاح عف ممارسات م
السنوية لمشركات، بالإضافة إلى تحديد العلاقة بيف مدى الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد 

والذي تـ التعبير عنيا بمعامؿ اللتواء السالب لتوزيع العوائد،  –ومخاطر انييار أسعار الأسيـ 
 .-وتقمبات العوائد الأسبوعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى

 أىداؼ البحث: 1/3
يتمثؿ اليدؼ الرئيس لمبحث في تحديد مدل تأثير الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد        

ويشتؽ مف اليدؼ الرئيس مجموعة مف الأىداؼ الفرعية  عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ،
 :تتمثؿ في

ىذه تحديد طبيعة التقرير عف ممارسات مكافحة الفساد، كأىـ مبادرات الإفصاح عف  (0
 الممارسات.

تقييـ مستكل الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد في التقارير السنكية لمشركات محؿ  (5
 التطبيؽ.

 اختبار مدل تأثير الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ. (3
 أىمية البحث: 1/4

ح عف ممارسات مكافحة يعتبر البحث امتداد للأدبيات المحاسبية المتزايدة في الإفصا
 الفساد، كمدل تأثيره عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ. كمف ثـ تتمثؿ أىمية البحث في:

يعتبر الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد في الشركات مف  الأىمية العممية:
ات الاتجاىات التي زاد التركيز عمييا في الآكنة الأخيرة خاصة بعد ظيكر العديد مف فضائح الشرك

البارزة عمى مستكل العالـ، بالإضافة إلى اىتماـ العديد مف المبادرات العالمية مثؿ مبادرة التقارير 
المتعمقة بالإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد عمى مخاطر انييار أسعار  GRI 205العالمية 

اد عمى الأسيـ، كمف ثـ تحاكؿ الباحثة دراسة مدل تأثير الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفس
 مخاطر انييار أسعار الأسيـ.
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: أف تقييـ مستكل الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد، مع تحديد مدل الأىمية العممية
تأثير ىذا الإفصاح عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ يؤدم إلى تكصؿ أصحاب المصالح لمدل 

أف الإفصاح عف ىذه  التزاـ الشركة بالحد مف أنشطة الفساد ككشفيا بشفافية بالإضافة إلى
الممارسات يعتبر أحد الأدكات الأساسية لحككمة الشركات الجيدة مما يؤدم إلى تقميؿ التصرفات 

 الانتيازية لممديريف كتحسيف سيكلة الأسيـ كزيادة ثركة المساىميف.
 منيج البحث: 1/5

اعتمدت الباحثة عمى كؿٍ مف المنيج العممي بشقيو الاستقرائي كالاستنباطي لتحميؿ كتقييـ 
الدراسات السابقة، بالإضافة إلى تحديد الإطار المفاىيمي للإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد، 
 بالإضافة إلى تحديد مستكل الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد في التقارير السنكية لمشركات

 محؿ التطبيؽ.
كما قامت الباحثة بدراسة تطبيقية عمى مجمكعة مف شركات المساىمة المصرية المقيدة 

حتى عاـ  5402ضمف مؤشر البكرصة المصرية لمتنمية المستدامة ، كذلؾ خلاؿ الفترة مف عاـ 
لتحديد مدل تأثير الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد عمى مخاطر انييار أسعار  5450
ـ، كقد قامت الباحثة باستخداـ مصفكفة ارتباط بيرسكف، كنمكذج الانحدار البسيط، كنمكذج الأسي

 الانحدار المتعدد في تفسير نتائج الدراسة التطبيقية.
 حدود البحث: 1/6
لـ يتناكؿ البحث إلى ظاىرة الفساد المالي كالإدارم في الكحدات الإدارية الحككمية، إلا بالقدر  (0

 الذم يخدـ البحث.
لـ يتناكؿ البحث جميع مقاييس مخاطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمية، حيث اقتصر عمى  (5

مقياسيف فقط كىما معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف 
 أسفؿ إلى أعمى.

ارير السنكية لـ يتناكؿ البحث بيانات التقارير المالية ربع السنكية، حيث اقتصر عمى التق (3
 لمشركات محؿ التطبيؽ.
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 خطة البحث: 1/7
تحقيقان لأىداؼ البحث كاختبار فركضو، فقد تـ تقسيـ ما تبقى مف البحث عمى النحك 

 التالي:
 الدراسات السابقة المرتبطة بمكضكع البحث. (0
 الإطار المفاىيمي للإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد. (5
 رؤية شمكلية. –مخاطر انييار أسعار الأسيـ  (3
 تحميؿ العلاقة بيف سياسات مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ. (0
 الدراسة التطبيقية. (2
      النتائج كالتكصيات كالتكجيات البحثية المستقبمية. (6
 الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث: -2

ىناؾ العديد مف الدراسات التي حاكلت تقييـ مدل الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد 
تحديد مدل ( Joseph et al., 2016)لمشركات فى الأدب المحاسبى، حيث استيدفت دراسة 

الإفصاح عف معمكمات مكافحة الفساد في التقارير السنكية التي تظير الالتزاـ التنظيمي تجاه 
عنصران تـ تطكيرىا مف تحميؿ الأدبيات السابقة كتقارير عدة  04يتككف المؤشر مف مكافحة الفساد. 

منظمات منشكرة. اعتمدت بيانات المدخلات إلى ملاحظة التقارير السنكية لمعديد مف المنظمات 
كتقارير المسئكلية الاجتماعية لمشركات كتقارير الاستدامة، كمؤشرات الإبلاغ عف مبادرة التقارير 

شركة شاركت في جكائز تقرير الاستدامة بجمعية  50(. تتككف عيف الدراسة مف GRIمية )العال
شركة أندكنسية شاركت في جائزة تقارير  30المحاسبيف القانكنييف المعتمديف الماليزية، بالإضافة إلى 

إلى أف الإفصاح عف مدكنات السمكؾ لمكافحة الفساد  توصمت الدراسةالاستدامة الأندكنيسية. 
كممارسات الإبلاغ عف المخالفات كاف أكثر البنكد التي تـ الإبلاغ عنيا. كما أشارت الدراسة إلى 
أف الشركات الأندكنيسية أفصحت عف كميات أكبر مف معمكمات ممارسات مكافحة الفساد مقارنة 

 Coerciveبالشركات الماليزية، ربما يككف ىذا بسبب مستكل أعمى مف الضغط القيرم 
Pressure .للإفصاح عف معمكمات ممارسات مكافحة الفساد في أندكنيسيا مقارنة بماليزيا 

بتحديد مدل الإفصاح عف معمكمات  (Issa and Alleyne, 2018)كما قامت دراسة 
مكافحة الفساد في تقارير الاستدامة الصادرة مف دكؿ الخميج. استخدمت الدراسة أسمكب تحميؿ 

شركة مف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي خلاؿ  66ات، كالتي تغطي المحتكل لتقارير استدامة الشرك
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إلى قياـ شركات دكؿ مجمس التعاكف الخميجي بالإفصاح عف أكبر  توصمت الدراسة. 5400عاـ 
، في حيف أف الإفصاح عف Code of Conductقدر مف المعمكمات المتعمقة بمدكنات السمكؾ 

أقؿ بكثير بالمقارنة. كما تكصمت الدراسة إلى  Whistleblowingالمعمكمات المتعمقة بالمخالفات 
أف الإفصاح عف مكافحة الفساد في منطقة دكؿ مجسؿ التعاكف الخميجي لـ يصؿ بعد إلى مستكل 
عاؿٍ أك مستكل النضج. مف منظكر النظرية المؤسسية، تتعرض السمطات التنظيمية إلى ضغكط 

كف الخميجي. كما أكدت الدراسة إلى التزاـ قيرية لمحاربة الفساد في منطقة دكؿ مجمس التعا
الشركات في قطر كالإمارات بشكؿ ممحكظ بقكاعد السمطات التنظيمية للإفصاح عف معمكمات 

 مكافحة الفساد.
اختبار العلاقة بيف آليات حككمة  (Carrillo et al., 2019)كما استيدفت  دراسة 

يف، كازدكاجية المدير التنفيذم كالإفصاح عف الشركات مثؿ حجـ مجمس الإدارة، كالمديريف الخارجي
 – EU/2014/95المسئكلية الاجتماعية لمشركات، كتحديدان في جكانب الفساد المتعمقة بالتكجيو 

يتطمب ىذا التكجيو مف الشركات ذات المصمحة العامة أف تقكـ بالإفصاح في تقارير الاستدامة 
ة، كالشخصية، كحقكؽ الإنساف، كالبيئة، مع تركيز الخاصة بيا، عف قضايا مثؿ الفساد، كالاجتماعي

جميع ىذه الجكانب عمى نماذج الأعماؿ كالمخاطر كالتأثيرات كالسياسات كالنتائج، إلى جانب 
شركة أكركبية  022المؤشرات الرئيسة. تـ إجراء تحميؿ الانحدار عمى بيانات عينة مككنة مف 

. 5402إلى  5400ؿ الفترة مف عاـ ، خلاEurostoxx 200مدرجة تشكؿ جزءان مف مؤشر 
إلى عدـ كجكد علاقة بيف عدد أعضاء مجمس الإدارة كالإفصاح عف الفساد، أما  توصمت الدراسة

فيما يتعمؽ بالمديريف الخارجييف كازدكاجية المدير التنفيذم تكجد علاقة مكجبة كمعنكية مع الإفصاح 
فصاح عف المسئكلية الاجتماعية لمشركات عف قضايا الفساد. أشارت الدراسة أنيا تساىـ في الإ

كتحديدان في أدبيات الإفصاح عف الفساد مف خلاؿ دراسة آليات حككمة الشركات التي تعزز ىذه 
 الممارسات.

بتحديد مدل تأثير الركابط  (Jannah and Adhariani, 2019)كما قامت دراسة 
الفساد. بالتطبيؽ عمى عينة مككنة مف السياسية كجنس المديريف التنفيذييف عمى افصاحات مكافحة 

توصمت . 5402حتى  5402شركة مممككة لمدكلة مدرجة في بكرصة أندكنيسيا خلاؿ الفترة مف  52
إلى أف الركابط السياسية تؤثر سمبان عمى الافصاحات المتعمقة بمكافحة الفساد. كما أظيرت  الدراسة

تحديدان كجكد نساء في مجالس إدارة الشركات نتائج الدراسة إلى أف جنس المديريف التنفيذييف ك 
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المممككة لمدكلة في إندكنيسيا لا يؤثر عمى تأثير الركابط السياسية عمى الإفصاحات المتعمقة 
 بمكافحة الفساد.

التحقيؽ في محددات الإفصاح عف  (Yin and Zhang, 2019) كما استيدفت دراسة
 Rent Seekingظرية السعي كراء الريع ممارسات مكافحة الفساد في الشركات مف منظكر ن

Theory قامت الدراسة بجمع البيانات يدكيان مف تقارير المسئكلية الاجتماعية لمشركات الصادرة .
شركة مدرجة في الصيف. كما تقدـ الدراسة تحميلان تجريبان لمعلاقة بيف ىيكؿ الممكية  250عف 

كالإفصاح عف ممارسات الشركات لمكافحة الفساد، بالإضافة إلى دكرىا الكسيط في البيئة 
إلى أف السعى كراء الريع ىك عامؿ رئيس في التأثير عمى إفصاح  توصمت الدراسةة. المؤسسي

الشركات لممارسة مكافحة الفساد في الشركات. كما أشارت الدراسة إلى أف إفصاح الشركات 
المممككة لمدكلة عف معمكمات مكافحة الفساد أكثر بكثير مف الشركات الخاصة مف أجؿ تحقيؽ 

لكبار المديريف التنفيذييف. كما قامت الشركات الاحتكارية  Personal Promotionتركيج شخصي 
بالتقرير عف معمكمات مكافحة الفساد أقؿ بشكؿ جكىرم مف الشركات في الصناعات التنافسية 
بسبب سمككيا الساعي إلى الريع. كما أكدت الدراسة أف الحد مف تدخؿ الحككمة كتحسيف البيئة 

الحد مف أنشطة الشركات الساعية إلى الريع كتعزيز مستكل إفصاح الشركات القانكنية يساعداف في 
 عف ممارسات مكافحة الفساد.
باختبار ما إذا كانت ىناؾ علاقة جكىرية  (Jinadu et al., 2020) كما قامت دراسة

بيف سمات حككمة الشركات كجكدة الإفصاح عف مكافحة الفساد لبنكؾ الكدائع المالية المدرجة في 
. كما اختبرت الدراسة ما إذا كانت جكدة الإفصاح عف مكافحة الفساد تتأثر بالخبرة المالية  يجيريان

. تـ استخداـ التقارير Media Exposureلمجمس الإدارة كاستقلالية المجمس كالتغطية الإعلامية 
ترات مف عاـ السنكية لمشركة كالمكقع الإلكتركني لبنكؾ الكدائع المالية المدرجة في نيجريا لمف

إلى كجكد علاقة إيجابية جكىرية بيف الخبرة المالية لمجمس الإدارة  توصمت الدراسة. 5400-5402
كجكدة الإفصاح عف مكافحة الفساد. بالإضافة إلى ذلؾ، تكصمت الدراسة إلى أف استقلالية مجمس 

حة الفساد. أكصت الإدارة كالتغطية الإعلامية ليس ليما علاقة جكىرية بجكدة الإفصاح عف مكاف
الدراسة بضكرة أف تكلي بنكؾ الكدائع المالية المدرجة في نيجريا اىتمامان أكبر لأنشطة حككمة 

 الشركات لدييا مف أجؿ تحسيف جكدة الإفصاح عف مكافحة الفساد.
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إلى التحقؽ مف العلاقة  (Zulkifli and Norziaton, 2020)كما استيدفت دراسة 
)كىي استقلالية المجمس، تنكع المجمس، حجـ المجمس، اجتياد بيف خصائص مجمس الإدارة 

( كالإفصاح عف مكافحة الفساد لمشركات المرتبطة سياسيان. استخدمت Board Diligenceالمجمس 
الدراسة نظرية الككالة لتشكيؿ الإطار كتطكير الفرضيات. اعتمدت الدراسة عمى تحميؿ محتكل 

. 5406، 5402كنيسية مرتبطة سياسيان لمسنة المنتيية في شركة اند 02التقارير السنكية لعدد 
إلى أف متكسط درجة الإفصاح عف مكافحة الفساد أقؿ مف المتكسط. كما أكدت توصمت الدراسة 

الدراسة عمى كجكد علاقة جكىرية بيف استقلالية مجمس الإدارة، كتنكع المجمس، كاجتياد المجمس مف 
مشركات المرتبطة سياسيان مف جانب آخر. كما أشارت الدراسة جانب كالإفصاح عف مكافحة الفساد ل

إلى أف زيادة الإفصاح عف مكافحة الفساد تتطمب اتخاذ الخطكات اللازمة مف قبؿ السمطات 
التنظيمية مف خلاؿ تطبيؽ القكاعد كالمكائح كالاستراتيجيات المتعمقة بممارسات مكافحة الفساد. كما 

كمات مفيدة كتداعيات لأصحاب المصالح كبكرصة ماليزيا لتطكير أشارت الدراسة أنيا قدمت معم
 لكائح قكية لتشجيع الإفصاح عف مكافحة الفساد لمشركات المرتبطة سياسيان.

بالتحقيؽ في محتكل كمحددات الإفصاح ( Faisal et al., 2021)كما قامت دراسة 
المدرجة في البكرصة العامة عف المسئكلية الاجتماعية لمكافحة الفساد لمشركات الإندكنيسية 

باستخداـ النظرية المؤسسية كنظرية الشرعية. استخدمت الدراسة طريقة تحميؿ المحتكل لاستخراج 
شركة إندكنيسية في عاـ  503معمكمات مكافحة الفساد في التقارير السنكية لعينة نيائية مككنة مف 

كيره مف قبؿ الدراسات السابقة عنصران تـ تط 04. اعتمدت الدراسة عمى مؤشر مككف مف 5402
إلى أف توصمت الدراسة  لقياس مدل إفصاحات المسئكلية الاجتماعية لمشركات لمكافحة الفساد.

%. كما أشارت الدراسة أف 0002مستكل الإفصاح عف مكافحة الفساد مرضي لحد كبير بنسبة 
أف حجـ الشركة كنكع ىك الأكثر شيكعان. كما  Whistleblowingمكضكع الإفصاح عف المخالفات 

الصناعة ليما تأثيرات جكىرية عمى الإفصاحات المتعمقة بمكافحة الفساد. كما أظيرت النتائج أف 
 ممكية الحككمة ليا تأثير سمبي عمى عمميات الإفصاح عف الفساد. 

اختبار مدل تأثير خصائص مجمس  (Mahmud et al., 2021) كما استيدفت دراسة
لإدارة المستقميف، خبرة مجمس الإدارة، النساء في مجمس الإدارة، المديريف الإدارة )أعضاء مجمس ا

السياسييف، مكافآت مجمس الإدارة( عمى سياسات مكافحة الفساد في الشركات العامة المدرجة في 
. استخدمت الدراسة نظرية الككالة لشرح العلاقة بيف خصائص مجمس الإدارة كالإفصاح عف  ماليزا
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، كذلؾ باستخداـ 5402لمشركات بناءن عمى القانكف الماليزم لحككمة الشركات لعاـ  مكافحة الفساد
أف جميع الشركات قد  توصمت الدراسةشركة مدرجة في بكرصة ماليزا.  544عينة مككنة مف 

أفصحت عف سياساتيا بمكافحة الفساد، كقد يككف ىذا بسبب قانكف مكافحة الفساد الجديد في ماليزا 
لشركات بإنشاء كنشر برامج مكافحة الفساد الخاصة بيا. كمع ذلؾ، كجدت ىذه الذم يطالب ا

الدراسة علاقة غير جكىرية بيف خبرة مجمس الإدارة، كالفساد في مجمس الإدارة، كالمديريف 
السياسييف، كمكافآت مجمس الادارة مف جانب كالإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد مف جانب 

 آخر.
باختبار مدل تأثير الإفصاح عف مكافحة  (Asare et al., 2021)كما قامت دراسة 

الفساد عمى الربحية كالاستقرار المالي لمشركات الاستخراجية في أفريقيا. كما اختبرت الدراسة التقارب 
Convergence  52بيف الربحية كالاستقرار المالي. استخدمت الدراسة عينة غير متكازنة مف 

دكؿ أفريقية تغطي الفترة مف  2شركة تعديف( تعمؿ في  50ت طاقة، شركا 6شركة استخراجية )
حيث يتـ التعبير عف  GRI-205. يتـ تقييـ مكافحة الفساد بما يتماشى مع 5402حتى  5446

مكافحة الفساد مف خلاؿ ثلاثة مؤشرات تشمؿ: تحميؿ الفساد ، التدريب كالاتصاؿ في مجاؿ الفساد 
ت الدراسة بقياس الربحية باستخداـ العائد عمى الأصكؿ كالعائد عمى ، الاستجابة لمفساد ، كما قام

توصمت لمتعبير عف الاستقرار المالي.  Z-Scoreحقكؽ الممكية، بينما استخدمت الدراسة مقياس 
إلى أف الإفصاح عف الفساد يقمؿ مف الاستقرار المالي لمشركات. كما يعد الإفصاح عف  الدراسة

عمى الفساد مف العكامؿ التي أدت إلى تراجع الاستقرار المالي. كما تكصمت تحميؿ الفساد كالتدريب 
الدراسة إلى أف تأثير الإفصاح عف الفساد عمى الربحية غير جكىرم إلا في حالة الإفصاح عف 
الاستجابة لمفساد مما يقمؿ أيضان مف الربحية. كما أكدت الدراسة إلى كجكد أدلة إحصائية قكية تشير 

 الربحية كالاستقرار المالي لمشركات استخراجية.إلى تقارب 
بتحميؿ مدل تأثير آليات حككمة  (Yeltasari et al., 2021استيدفت دراسة )

الشركات كالتي تتمثؿ في الممكية المؤسسية كلجاف المراجعة كاستقلالية مجمس المفكضيف 
Independent Commissioners  مكافحة الفساد عمى ميؿ الشركات في الإفصاح عف سياسات

إلى أف ارتفاع مستكل الممكية  توصمت الدراسةفي سياؽ الشركات المدرجة في بكرصة أندكنيسيا. 
المؤسسية يعمؿ عمى ارتفاع مستكل الإفصاح عف مكافحة الفساد، حيث أف كجكد الممكية المؤسسية 

ة إلى أف زيادة يتطمب مف الإدارة أف تعمؿ بشكؿ جيد تجاه أصحاب المصالح. كما تكصمت الدراس
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عدد المؤىميف في لجنة المراجعة يؤدم إلى زيادة الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد، حيث أف 
كظيفة لجنة المراجعة تعمؿ بشكؿ فعاؿ، كمف ثـ انخفاض احتمالية الاحتياؿ كالفساد داخؿ الشركة. 

لى زيادة مستكل كما أكدت الدراسة إلى أف ارتفاع مستكل استقلالية مجمس المفكضيف يؤدم إ
الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد في الشركة، حيث مف المتكقع أف يؤدم الفصؿ بيف مجمس 
المفكضيف كمجمس الإدارة إلى تجنب الازدكاجية في قيادة الرئيس التنفيذم، كما أشارت الدراسة إلى 

لاؿ ىذا الإشراؼ دكر المفكضيف المستقميف في الإشراؼ عمى أداء الشركة حيث مف المتكقع مف خ
 أف تعمؿ الحككمة بشكؿ جيد.

 ومف خلاؿ عرض الدراسات السابقة تستخمص الباحثة ما يمي:
لـ تقـ أم مف الدراسات السابقة بكضع إطار متكامؿ يكضح مدل أىمية الإفصاح عف  (0

ممارسات مكافحة الفساد لأصحاب المصالح، بالإضافة إلى مدل مساىمة مبادرة التقارير 
في تحفيز الإفصاح عف ىذه الممارسات، كمف ثـ التكصؿ إلى مؤشر  GRI 205العالمية 

إفصاح شامؿ يمكف مف خلالو الحكـ عمى مدل قياـ شركات المساىمة المصرية المقيدة في 
المؤشر المصرم لمسئكلية الشركات بالإفصاح عف ىذه الممارسات. كىك ما تحاكؿ الباحثة 

 تناكلو مف خلاؿ ىذه الدراسة.
معظـ الدراسات السابقة قامت بدراسة العلاقة بيف آليات حككمة الشركات كالإفصاح عف  (5

( عمى الشركات الأكركبية، Carrillo, et al., 2019ممارسات مكافحة الفساد مثؿ دراسة )
( عمى بنكؾ الكدائع المالية المدرجة في نيجريا، كدراسة Jinadu et al., 2020كدراسة )

(Zulkifli and Norziation, 2020( في أندكنيسيا، كدراسة )Mahmud et al., 2021 )
العلاقة بيف  –في حدكد عمـ الباحثة  –في ماليزا. كمف ثـ لـ تتناكؿ أم مف الدراسات السابقة 

الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ، كىك ما تحاكؿ الباحثة 
 تغطيتو مف خلاؿ ىذه الدراسة.

ظـ الدراسات السابقة التي تناكلت الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد تمت في بيئات مع (3
 –( في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي Issa and Alleyne, 2018فيما عدا دراسة ) –أجنبية 

( في Yin and Zhang, 2019( في ماليزا، كدراسة )Joseph et al., 2016مثؿ دراسة )
( في Faisal et al., 2021( في نيجريا، كدراسة )Jinadu et al., 2020الصيف، كدراسة )

التي تـ تطبيقيا  –في حدكد عمـ الباحثة  –أندكنيسيا. كمف ثـ ىناؾ ندرة في الدراسات السابقة 
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في البيئة المصرية لتحديد مدل قكة العلاقة بيف مستكل الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد 
 كاتجاه ىذه العلاقة.كمخاطر انييار أسعار الأسيـ 

 الإطار المفاىيمي للإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد: -3
تتناكؿ الباحثة مف خلاؿ الإطار المفاىيمي للإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد طبيعة 
التقرير عف ممارسات مكافحة الفساد في الأدبيات المحاسبية، كالإفصاح عف ممارسات مكافحة 

 -العالمية، كذلؾ كما يمى: الفساد في ضكء المبادرات
 طبيعة التقريرعف ممارسات مكافحة الفساد والعوامؿ المؤثرة عميو: 3/1

، Monumental Challengeعبر مجتمع الأعماؿ، لا يزاؿ الفساد يمثؿ تحديان ىائلان 
لاسيما داخؿ الدكؿ النامية. كما أنو مف المعركؼ أف فساد الشركات يعرقؿ التنمية الاقتصادية 

ر المجتمع المدني، كيقمؿ مف المساءلة الديمقراطية. كما دفعت الفضائح الأخيرة العديد مف كيض
انتباه صانعي  Lehman Brothers, World Com, Enron, Xeroxالشركات مثؿ شركة 

 (.EIRIS, 2005)ات أكثر تقييدان لمكافحة الفساد السياسات كالحككمات نحك تطكير سياس
( لمفساد مكجز كشامؿ كىك" إساءة استخداـ TIفافية الدكلية )كيعتبر تعريؼ منظمة الش

 السمطة المككمة لتحقيؽ مكاسب خاصة ". يتضمف ىذا التعريؼ عددان مف العناصر الأساسية: 
 .ينطبؽ بالتساكم عمى جميع القطاعات الثلاثة القطاع الخاص كالعاـ كالمجتمع المدني 
  يشير إلى الانتياكات المنتظمةSystemic لفردية التي يمكف أف تتراكح مف عدـ الأمانة إلى كا

 الأنشطة غير القانكنية كالإجرامية.
 .يغطي كلان مف المزايا المالية كغير المالية 
 .يشير إلى أىمية أنظمة الحككمة في ضبط كتنظيـ كيفية ممارسة السمطة 
  بعيدان عف الاستخداـ تسمط الضكء عمى التكاليؼ غير الفعالة المرتبطة بالفساد، كتحكيؿ المكارد

 المستيدؼ.
 Entrustedكقد تـ تعريؼ الفساد بشكؿ ركتيني عمى أنو استخداـ السمطة المككمة 

Power  لتحقيؽ مكاسب شخصية، كمف الأمكر الرئيسة التي أثيرت في تعريفات الفساد، أنيا تميؿ
يضان مجالان عالي نحك فساد القطاع العاـ، مما أدل إلى استبعاد القطاع الخاص، كالذم يعد أ

 (.Al Agha, 2021; Duho and Onumah, 2021المخاطر )
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( بأف فساد القطاع الخاص يمكف تمييزه عف فساد Gutmann and Lucas,2018كيرل )    
القطاع العاـ، كما أف الاثنيف ليسا متجانسيف، كىناؾ أربعة قطاعات يحدث فييا فساد القطاع 

                        منظمات غير الحككمية، كالمنظمات الدينيةالخاص كىي: منظمات الأعماؿ، كال
Religious Organizations ككسائؿ الإعلاـ. كما تشمؿ بعض الأشكاؿ التي يحدث فييا الفساد ،

كالتكاطؤ  Commercial Bribery اؿ في الشركات، كالرشكة التجاريةفي القطاع الخاص الاحتي
 (.Sartor and Beamish, 2020) كؿ بناءن عمى معمكمات داخميةلتدا، كاBick Backsكالعمكلات 

في ممارسة الأعماؿ التجارية،  Inevitable Costكما ينظر إلى الفساد عمى أنو تكمفة حتمية      
 ,.Lombardi et alلمشركات كبيئة الأعماؿ ) Serious Obstacleكقد تسبب في عقبة خطيرة 

، كيمكف Monopolistic Market Condition(؛ كما يخمؽ الفساد حالة السكؽ الاحتكارية 2019
أف يخمؽ مشاكؿ اقتصادية كاجتماعية كسياسية حادة. لذلؾ تتطمب مكافحة الفساد في بيئة الأعماؿ 

(، كما يمكف أف يؤدم Islam et al., 2018التزامان صارمان مف قبؿ الجيات الفاعمة في الصناعة )
تساؽ كالمشاركة الفعالة لمشركات في مكافحة الفساد إلى خفض مستكيات الفساد كالسماح بظيكر الا

أسكاؽ كحككمات تتسـ بالكفاءة. تعد سياسات مكافحة الفساد في الشركات إحدل استراتيجيات منع 
التخفيؼ الفساد كأداة ىامة كقكية لتجنب الفساد في بيئة الأعماؿ، كتعكس السياسات التزاـ الشركة ب

 (.Naciti, 2019)مف الفساد كتمكيف إدارة الشركة مف المسألة أماـ العامة 
( أف التقرير عف Barkemeyer et al., 2015كفي ذات السياؽ، أكضحت دراسة )

سياسات مكافحة الفساد يمكف أف يُظير التزاـ الشركات لمكاجية تحدم الفساد. كبالتالي إعطاء 
ىا، كزيادة الكعي بالمشاكؿ المتعمقة بالفساد. لذلؾ، يعد التقرير عف المزيد مف المصداقية لجيكد

 سياسات مكافحة الفساد مؤشران أساسيان عمى الالتزاـ الفعمي لمشركة بمبادرات مكافحة الفساد.
بالاعتماد عمى الإطار المؤسسي لتقديـ   (Barkemeyer et al., 2015قامت دراسة )

ف الفساد، حيث قدمت الدراسة مقارنة دكلية رائدة باستخداـ مجمكعة مقارنة دكلية لتقارير الشركات ع
تقريران عف استدامة الشركات مف مختمؼ الصناعات في جميع أنحاء العالـ.  233بيانات مف 

بشأف الفساد،  GRIاستندت الدراسة في التقييـ إلى متطمبات إعداد التقارير الخاصة بمعيار 
ستي لاكتشاؼ العكامؿ التي تقكد ىذه الممارسة. تشير الدراسة إلى كاستخدمت تحميؿ الانحدار المكج

أف الرؤل التجريبية تشير إلى أف العكامؿ الخاصة بالقطاع كالدكلة تدفع الشركات إلى التقرير عف 
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. كمع ذلؾ، أكدت الدراسة إلى أف تعرض الشركات بشكؿ كبير GRIالفساد بما يتماشى مع إطار 
 احتمالية قياـ الشركات بالتقرير عف مبادرتيا لمكافحة الفساد.لمفساد يؤدم إلى تقميؿ 

واىتمت بعض الدراسات بفحص العوامؿ التي تؤثر عمى التقرير عف ممارسات مكافحة 
( بتحميؿ العلاقة بيف الإفصاح عف Branco & Matos, 2016، فقد قامت دراسة )الفساد

معمكمات مكافحة الفساد في تقارير الاستدامة لمشركات البرتغالية مف جانب كالانتماء الصناعي 
Industrial Affiliation كطبيعة الممكية ،Native of Ownership كعضكية الميثاؽ العالمي ،

ة مف تقارير الاستدامة التي مف جانب آخر. تتألؼ العين UNGC Membershipللأمـ المتحدة 
 BCSD Portugal (Business Council forعمى مكقع   5442نشرتيا الشركات لعاـ 

Sustainable Development )–  كىي جمعية غير ربحية تابعة لمجمس الأعماؿ العالمي
ستدامة. تقرير ا 32(. تتألؼ العينة النيائية مف 5400)كما ىك متاح في مايك  –لمتنمية المستدامة 

تكصمت الدراسة إلى أف الشركات عالية المخاطر كالتي تعمؿ في الصناعات المرتبطة بالفساد 
تفصح أكثر عف  UNGCالمرتفع أك الشركات المممككة لمحككمة، ككذلؾ الشركات المرتبطة بػ

  ممارسات مكافحة الفساد.
التي تؤثر ( باستكشاؼ بعض العكامؿ Vale and Branco, 2019كما اىتمت دراسة )

عمى تقارير مكافحة الفساد في الشركات متعددة الجنسيات الكبيرة مف البمداف الناشئة. كاستخدمت 
لتقييـ العلاقة بيف تقارير  Ordinal Logistic Regressionالدراسة الانحدار المكجستي الرتبي 

مكافحة الفساد مف جانب كالانتماء الصناعي لمشركات متعددة الجنسيات، كعدد بمداف العمميات 
Number of Countries of Operations كعضكية الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة، كالممكية ،

تقييـ  –فافية في تقارير الشركات "الش 5406العامة. كتمثمت العينة مف تقرير الشفافية الدكلية لعاـ 
الأسكاؽ الناشئة متعددة الجنسيات". تشير الأدلة إلى أنو في البمداف الناشئة، تقدـ الشركات متعددة 
الجنسيات المدرجة كالتي تعمؿ في عدد كبير مف البمداف أك ىي أعضاء في الميثاؽ العالمي للأمـ 

ة الفساد. بشكؿ غير متكقع، تشير النتائج أيضان إلى المتحدة، مستكيات كبيرة مف التقرير عف مكافح
أف ىذا التقرير لا يتأثر بشكؿ جكىرم بمستكل مخاطر الفساد في الصناعات التي تنتمي إلييا 
الشركات متعددة الجنسيات، أخيران، تشير النتائج إلى أنو في الأسكاؽ الناشئة، قد يؤثر الاعتماد عمى 

 فحة الفساد.المكارد أيضان عمى تقارير مكا
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( كيفية تأثير تقارير مكافحة الفساد بضغكط Branco et al., 2019كما اختبرت دراسة )
المجتمع الدكلي كالاعتماد عمى المكارد في شركات بمد ناشئ )في تركيا(، كبشكؿ أكثر تحديدان، قامت 

دراج أسيـ الشركات في بكرصة أك أكثر  الدراسة بالتركيز عمى تأثير الشركات متعددة الجنسيات، كا 
، كعضكية الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة Cross Listedأجنبية بالإضافة إلى البكرصة المحمية 

مف جانب كتقارير مكافحة الفساد مف جانب آخر. كاستخدمت الدراسة تحميؿ الانجدار المكجستي 
مف الشركات التركية المدرجة  الرتيبي لتحميؿ العلاقة بيف العكامؿ الثلاثة كتقارير مكافحة الفساد لعينة

، مع التحكـ في بعض العكامؿ الأخرل التي مف المحتمؿ أف Borsa Istanbul 100 Indexفي 
تؤثر عمى تقارير مكافحة الفساد. أشارت النتائج إلى أف تقارير مكافحة الفساد منخفضة بشكؿ عاـ 

العالمي للأمـ المتحدة كلدييا بيف الشركات. كمع ذلؾ، فإف الشركات التي ىي أعضاء في الميثاؽ 
 أسيـ مدرجة في بكرصات أجنبية لدييا مستكيات أعمى مف تقارير مكافحة الفساد مقارنة بنظيراتيا.

( التحقيؽ فيما إذا كانت الاختلافات في Blanc et al., 2017بينما استيدفت دراسة )
ات لمكافحة الفساد، بالإضافة كسائؿ الإعلاـ فيما يتعمؽ بفساد الشركات تؤثر عمى افصاحات الشرك

إلى ما إذا كاف مستكل حرية الصحافة في البمد الأـ لمشركات يؤثر عمى الإفصاح عف مكافحة 
للإفصاح عف مكافحة  5405الفساد. استخدمت الدراسة تصنيفات منظمة الشفافية الدكلية لعاـ 

مات حرية الصحافة مف منظمة شركة متعددة الجنسيات في العالـ، كتقيي 042الفساد مف قِبَؿ أكبر 
 Dow Jone"مراسمكف بلا حدكد" غير الحككمية، كمقاييس التعرض لكسائؿ الإعلاـ باستخداـ 

Factiva Database. 
 Existenceتكصمت الدراسة إلى أف التعرض لكسائؿ الإعلاـ، باستخداـ مقياس الكجكد 

ختلافات في إفصاحات الشركات لمكافحة ، يرتبط ارتباطان إيجابيان بالاExtensivenessأك الشمكلية 
الفساد. كما تكصمت الدراسة إلى أف الإفصاح يككف أكثر )أقؿ( شمكلية عندما تككف حرية الصحافة 

كأف انخفاض حرية الصحافة يبدك أنو يقمؿ مف تأثير  Restrictedفي البمد الأـ أقؿ )أكثر( تقيدان 
فساد. كما أكدت الدراسة أف مستكيات حرية تعرض كسائؿ الإعلاـ عمى الإفصاح عف مكافحة ال

الصحافة تشرح مزيدان مف الاختلافات في عمميات الإفصاح عف الفساد مقارنة بالعكامؿ الأخرل عمى 
 مستكل الدكلة التي مف المحتمؿ أف تؤثر عمى ممارسات الإفصاح عف مكافحة الفساد.

ؿ محددات إفصاح ( بتحميOdriozola and Etxeberria, 2021كما قامت دراسة )
الشركات عف مكافحة الفساد تجاه الاقتصاديات الناشئة. استندت الدراسة إلى تحميؿ الانحدار 
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. 5406دكلة ناشئة مدرجة في تقرير الشفافية الدكلة لعاـ  02شركة كبيرة مف  26باستخداـ بيانات 
، كحجـ الشركة، Public Listedكتمثمت المتغيرات الرقابية في خطر الصناعة، كالإدراج العاـ 

كالأداء المالي. كقد تكصمت الدراسة إلى أف حرية الصحافة مرتبطة بشكؿ إيجابي كجكىرم بجكدة 
إفصاح الشركات عف مكافحة الفساد. أما بالنسبة لممتغيرات الرقابية، كجدت الدراسة إلى أف الإدراج 

د. مف ناحية أخرل، لا يرتبط العاـ يرتبط بشكؿ إيجابي كجكىرم بجكدة الإفصاح عف مكافحة الفسا
بجكدة  –الحجـ، كالعائد عمى الأصكؿ، كمخاطر الصناعة  –أم مف المتغيرات الرقابية الأخرل 

 الإفصاح عف مكافحة الفساد.
( مستكل شفافية الشركات في سياسة مكافحة Putri et al., 2019كما فحصت دراسة )

مة الداخمية كالخارجية ذات تأثير جكىرم. بالإضافة الفساد، كما إذا كانت نقاط القكة في آليات الحكك
إلى ذلؾ، ما إذا كانت الإفصاحات عف سياسة مكافحة الفساد ذات تأثير عمى قيمة الشركة. 

شركة كبرل  044كاعتمدت الدراسة عمى نظرية الككالة، كقامت بتطكير سبع فركض. كما تضمنت 
ستكل فساد. تكصمت الدراسة إلى أف شفافية في دكؿ أسيا كالمحيط اليادم لدييا أعمى كأدنى م

الشركات في سياسة مكافحة الفساد تتأثر بشكؿ إيجابي بحرية الصحافة، كمخاطر الصناعة، كالرقابة 
مف قبؿ المراجعيف الخارجييف، كنشاط لجنة المراجعة، كمع ذلؾ، فإف النتائج لا تظير أم ارتباط 

 الشركة. جكىرم بيف الإفصاح عف مكافحة الفساد كقيمة
 تستخمص الباحثة مف العرض السابؽ ما يمي:

تعتبر شفافية التقرير عف مكافحة الفساد أداة أساسية في مكافحتو، كما أنو يعتبر جزءان مف  (0
 عمميات الإفصاح الاجتماعي. كالذم يمثؿ عمميات الإفصاح غير المالي الأكسع نطاقان.

ؿ إشارات إلى المستثمريف كأصحاب يعمؿ التقرير عف سياسات مكافحة الفساد عمى إرسا (5
 المصالح حكؿ التزاـ الشركات لمكافحة الفساد، فضلان عف تعزيز الشفافية كالمساءلة.

يساعد التقرير عف سياسات مكافحة الفساد عمى الحد مف عدـ تماثؿ المعمكمات كتقميؿ تكمفة  (3
يئة المعمكمات في سكؽ الككالة كالحد مف السمكؾ الانتيازم للإدارة ، مما يعمؿ عمى تحسيف ب

 الماؿ.
ىناؾ العديد مف العكامؿ كالمحددات التي تؤثر عمى التقرير عف سياسات مكافحة الفساد، عمى  (0

سبيؿ المثاؿ لا الحصر: حرية الصحافة كالتي تعتبر مف أىـ العكامؿ التي تؤثر عمى تقرير 
دراج ممارسات مكافحة الفساد، كعضكية الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة ،  كمخاطر الصناعة، كا 
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أسيـ الشركة في بكرصة أك أكثر أجنبية، بالإضافة إلى البكرصة المحمية كيختمؼ تأثير ىذه 
 العكامؿ عمى البيئة التشريعة كالقانكنية لمدكلة محؿ التطبيؽ.

مبادرات الإفصاح عف ممارسات مكافحة الفساد مع التركيز عمى المبادرة العالمية  3/2
 (:GRI 205التقارير )لإعداد 

تقكـ الباحثة بتناكؿ أىـ ىذه المبادرات مع التركيز عمى المبادرة العالمية لإعداد التقارير 
(GRI 205:) 

  (:GRI 205أولً: المبادرة العالمية لإعداد التقارير )
GRI 205: Anti-Corruption, 2016                                           

مف قبؿ مجمس معايير الاستدامة  Anti-Corruptionار مكافحة الفساد تـ إصدار معي
. يعتبر ىذا المعيار سارم Global Sustainability Standards Board (GSSB)العالمي 

 .5402النفاذ لمتقارير أك المكاد الأخرل المنشكرة في أك بعد يكليك 
كمات حكؿ الآثار المتعمقة يحتكم ىذا المعيار عمى إفصاحات لممنظمات لمتقرير عف معم

 بالفساد، ككيفية إدارتيا ليذه الآثار.
 كقد تمثمت الإفصاحات طبقان ليذا المعيار المكضكعات التالية:

 إجمالي عدد العمميات التي خضعت لتقييـ المخاطر المتعمقة بالفساد: (1)
Disclosure 205-1: Operations Assessed for Risks Related to Corruption 

 كطبقان ليذا المكضكع يجب عمى المنظمة التقرير عف المعمكمات التالية:
 إجمالي عدد العمميات التي خضعت لتقييـ المخاطر المتعمقة بالفساد. (أ 
 المخاطر الجكىرية المتعمقة بالفساد التي تـ تحديدىا مف خلاؿ تقييـ المخاطر. (ب 
جراءات مكافحة الفساد: (2)  التصالت والتدريب بشأف سياسات وا 

Disclosure 205-2: Communication and Training about Anti-Corruption 
Policies and Procedures 

 كطبقان ليذا المكضكع يجب عمى المنظمة التقرير عف المعمكمات التالية:
جراءات  (أ  العدد الإجمالي كالنسبة المئكية لأعضاء ىيئة الحككمة الذيف تـ إبلاغيـ بسياسات كا 

 ، مكزعيف حسب المنطقة.مكافحة الفساد
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

جراءات مكافحة الفساد  (ب  العدد الإجمالي كالنسبة المئكية لممكظفيف الذيف تـ إبلاغيـ بسياسات كا 
 في المنظمة تبعان لفئة المكظؼ كتبعان لممنظمة.

الذيف تـ إبلاغيـ  Business Partnersالعدد الإجمالي كالنسبة المئكية لشركاء الأعماؿ  (ج 
جراءات مكا فحة الفساد الخاصة بالمنظمة مصنفة تبعان لنكع شريؾ العمؿ كتبعان بسياسات كا 

جراءات مكافحة الفساد الخاصة بالمنظمة قد تـ  لممنطقة. مع كصؼ ما إذا كانت سياسات كا 
 إبلاغيا إلى أم أشخاص أك منظمات أخرل.

فحة الفساد العدد الإجمالي كالنسبة المئكية لأعضاء ىيئة الحككمة الذم تمقكا تدريبان عمى مكا (د 
 مصنفان تبعان لممنطقة.

العدد الإجمالي كالنسبة المئكية لممكظفيف الذيف تمقكا تدريبان عمى مكافحة الفساد مصنفان تبعان لفئة  (ق 
 المكظؼ كتبعان لممنطقة.

 وقائع الفساد المؤكدة والإجراءات المتخذة: (3)
Disclosure 205-3: Confirmed Incidents of Corruption and Actions Taken 

 إجمالي عدد كقائع الفساد المؤكدة كطبيعتيا. (أ 
 إجمالي عدد كقائع الفساد المؤكدة التي تـ فييا فصؿ أك تأديب مكظفيف بسبب الفساد. (ب 
إجمالي عدد الكقائع المؤكدة التي ترتب عمييا إنياء أك عدـ تجديد العقكد مع شركاء الأعماؿ  (ج 

 بسبب انتياكات متعمقة بالفساد.
القانكنية العامة المتعمقة بالفساد المرفكعة ضد المنظمة أك مكظفييا خلاؿ الفترة القضايا  (د 

 المشمكلة بالتقرير كنتائج ىذه القضايا.
 (Ti-UK – 2020ثانياً: منظمة الشفافية الدولية في المممكة المتحدة )

Transparency International (Ti – UK) 
" الأعماؿ Open Businessالمتحدة بتطكير "قامت منظمة الشفافية الدكلية في المممكة 

المفتكحة، كىك معيار جديد للإفصاحات في مكافحة الفساد كالحككمة. يحدد ىذا المعيار خمسة 
مجالات رئيسية لمخاطر مكافحة الفساد، كيقدـ إرشادات كمبادئ للإفصاح اليادؼ حكؿ ىذه 

 المجالات كىي:
 .Anti-Corruption Programme Transparencyشفافية برنامج مكافحة الفساد  (0
 .Beneficial Ownership Transparencyشفافية الممكية النافعة )المقيدة(  (5
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 .Organisational Structure Transparencyشفافية الييكؿ التنظيمي  (3
 .Country-By-Country Reporting Transparencyشفافية التقارير الخاصة بكؿ بمد  (0
 Corporate Political Engagementتالسياسية لمشركاشفافية المشاركة  (2

Transparency. 
 كتقكـ الباحثة بالتركيز عمى مبادئ شفافية برنامج مكافحة الفساد كالتي تتمثؿ فيما يمي:

 التزاـ عمى أعمى مستوى لمكافحة الرشوة والفساد: 1/1
Top-level Commitment to Anti-Bribery and Corruption 

ر الشركة التزاميا عمى أعمى مستكل بمكافحة الرشكة كالفساد. يجب أف يشمؿ يجب أف تظي
ذلؾ: بياف عدـ التسامح المطمؽ المصرح بو مف قِبَؿ القيادة؛ دليؿ عمى أف مجمس الإدارة أك لجنة 
مجمس الإدارة ىي التي تحدد ليجة مكافحة الفساد، التزاـ عاـ بدعـ كحماية المكظفيف الذيف يرفضكف 

 بشكؿ غير أخلاقي حتى عندما يؤدم ذلؾ إلى خسارة العمؿ. التصرؼ
 Anti-Bribery and Corruption Policiesسياسات مكافحة الرشوة والفساد: 1/2

يجب عمى الشركة الإفصاح عمنان عف سياسة شاممة لمكافحة الرشكة كالفساد، فضلان عف 
إجراءات داعمة ليذه السياسات. السياسات الأخرل التي تساىـ في برنامج مكافحة الفساد أم 

بالإضافة إلى ذلؾ، يجب عمى الشركة الإفصاح عمنان عف كيفية تنفيذىا ليذه السياسات. كما يجب 
 أف يشرؼ عمى جميع ىذه السياسات مسئكؿ تنفيذم كبير خاضع لممساءلة.

 Risk Assessment      تقييـ المخاطر: 1/3
مكافحة الفساد، ككيؼ يُبمغ عف برنامج  يجب عمى الشركة أف تشرح تقييميا لمخاطر

مكافحة الرشكة كالفساد. يجب عمى الشركة أيضان التقرير عف مؤشرات الأداء الرئيسية الخاصة 
 بمكافحة الرشكة كالفساد.

 Human Resources     الموارد البشرية:  1/4
بشكؿ غير يجب أف تمتزـ الشركة عمنان بدعـ كحماية المكظفيف الذيف يرفضكف التصرؼ 

 أخلاقي، كيجب أف تقدـ تفاصيؿ حكؿ كيفية تعزيز برامج الحكافز لمكظفييا لمسمكؾ الأخلاقي.
 Conflict of Interest            تضارب المصالح:  1/5

جراءاتيا التي تعرؼ كتحدد كتعمف كتدير  يجب عمى الشركة تقديـ تفاصيؿ عف سياساتيا كا 
 تضارب المصالح.
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 Charitable Donations and Sponsorshipsرية والرعاية:      التبرعات الخي 1/6
يجب عمى الشركة تقديـ تفاصيؿ عف سياستيا الخاصة بالتبرعات الخيرية كالرعاية. كما 
يجب أف تفصح عمنان عف تفاصيؿ ىذه التبرعات، كترتيبات الرعاية التي أبرمتيا الشركة كالشركات 

 التابعة ليا.
 Facilitation Payments        : مصاريؼ التسييلات 1/7

يجب عمى الشركة أف تفصح عمنان أنيا تحظر صراحة مدفكعات التيسير، كعمييا أف تشرح 
 كيؼ تدير ىذه المخاطر عند اتخاذ قرارات العمؿ.

 Gifts and Hospitality     اليدايا وكرـ الضيافة:  1/8
الضيافة، عمى النحك المبيف في يجب عمى الشركة أف تحظر عمنان اليدايا الفخمة ككرـ 

سياسة اليدايا كالضيافة المنشكرة. يجب أف تتضمف ىذه السياسة عممية مكافقة محددة بكضكح 
 كعكاقب عدـ الامتثاؿ.

 Training        التدريب: 1/9
يجب عمى الشركة أف تفصح عمنان أنيا تجرم تدريبان عمى برنامج مكافحة الرشكة كالفساد. 

 صح عمنان عف تفاصيؿ كيفية مراجعة كقياس فعالية ىذا التدريب.كما يجب أف تف
 Monitoring and Review    المراقبة والمراجعة: 1/11

يجب عمى الشركة أف تشرح كيؼ تراقب كتراجع برنامج مكافحة الرشكة كالفساد، يجب أف 
نتظـ، كالتأكد مف يشمؿ ذلؾ تفاصيؿ عف مدل خضكع ىذا البرنامج لمتدقيؽ الداخمي أك الخارجي الم

 تحديث السياسات كفقان لمتكصيات.
 Whistleblowing     الإبلاغ عف المخالفات:  1/11

يجب عمى الشركة الإفصاح عمنان عف سياستيا الخاصة بالإبلاغ عف المخالفات، كالتي 
عف يجب أف تتضمف بيانان بشأف عدـ الانتقاـ مف المبمغيف عف المخالفات كالمكظفيف الذم يبمغكف 

حكادث الرشكة كالفساد. كما يجب أف تفصح عمنان عمى أف لدييا قناة سرية كمجيكلة المصدر يمكف 
لممكظفيف كالمبمغيف مف خلاليا الإبلاغ عف مخاكؼ الرشكة كالفساد. يجب عمى الشركة أيضان 

عنيا  الإبلاغ عف إحصاءاتيا الخاصة بمكافحة الرشكة كالفساد، بما في ذلؾ تمؾ التي يتـ الإبلاغ
مف خلاؿ قنكات الإبلاغ عف المخالفات. يجب أف تكضح الشركات أم فرد أك كظيفة لدييا الإشراؼ 

 كالمسئكلية عف ترتيبات الإبلاغ عف المخالفات.
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 Dealing with Incidents    التعامؿ مع الحوادث:  1/12
كما يجب أف  يجب عمى الشركة أف تشرح كيؼ تتعامؿ مع النتائج المادية لمرشكة كالفساد.

تفصح عمنان عف النتائج عالية المستكل مف التحقيقات في الحكادث كالإجراءات التأديبية ضد 
 المكظفيف كالأطراؼ الثالثة.

 Managing Third Parties    إدارة الأطراؼ الثالثة: 1/13
مع يجب أف تشرح الشركة )بما في ذلؾ الإشارة إلى السياسات الداعمة( كيؼ تتعامؿ  0/03/0

 مخاطر الفساد مف الأطراؼ الثالثة التي تعمؿ لصالح الشركة أك نيابة عنيا.
يجب عمى الشركة استخداـ بنكد مكافحة الرشكة كالفساد في عقكدىا مع أطراؼ ثالثة،  0/03/5

 كيجب أف تفصح عمنان أنيا تفعؿ ذلؾ.
ة الكاجبة لمكافحة يجب عمى الشركة الإفصاح عمنان عف تفاصيؿ كيفية إجرائيا العناي 0/03/3

الرشكة كالفساد عمى أساس المخاطر عند الدخكؿ في علاقات تجارية مع أطراؼ ثالثة. 
ا تضميف إشارة إلى حقكؽ المراجعة الخاصة بيا فى عقكدىا مع أطراؼ  كما يجب أيضن

 .ثالثة 
ع يجب أف تفصح الشركة عمنان عف المعمكمات التي تحدد الككلاء كالكسطاء كالمشاري 0/03/0

 المشتركة كالشركات الزميمة الذيف تـ التعاقد معيـ حاليان لمعمؿ مع الشركة كبالنيابة عنيا.
 Private Procurement Transparency شفافية المشتريات الخاصة:  1/14
يجب عمى الشركة الإفصاح عمنان عف المعمكمات الأساسية المتعمقة بدكرة الشراء الخاصة  0/00/0

 بيا.
أف تفكر الشركة في استخداـ التعاقد المقترح في عممية الشراء الخاصة بيا لزيادة يجب  0/00/5

 الشفافية طكاؿ دكرة الشراء.
 يجب عمى الشركة أف تفسر كيؼ تتعامؿ مع مخاطر الرشكة كالفساد في عممية الشراء. 0/00/3
لتسامح مطمقان مع يجب أف تمتزـ الشركة عمنان بالتداكؿ العادؿ كأف تمتزـ بسياسة عدـ ا 0/00/0

 الرشكة في جميع أنحاء نظاـ المشتريات.
 UN Global Compactثالثاً: الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة: 

( إلى أنو يجب أف تعمؿ الشركات 04أشار الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة في المبدأ رقـ )
عمى مكافحة الفساد بجميع أشكالو، بما في ذلؾ الابتزاز كالرشكة. تـ اعتماد المبدأ العاشر لمكافحة 
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

الرشكة  كيمزـ المشاركيف في الاتفاؽ العالمي للأمـ المتحدة ليس فقط بتجنب 5440الفساد في عاـ 
كالابتزاز كأشكاؿ الفساد الأخرل، كلكف أيضان تطكير سياسات كبرامج مممكسة بشكؿ استباقي 

 لمتصدم لمفساد داخميان كداخؿ سلاسؿ التكريد الخاصة بيـ.
، تـ إدخاؿ أداة 5442مع دخكؿ اتفاقية الأمـ المتحدة لمكافحة الفساد حيز التنفيذ في عاـ 

كتعتبر اتفاقية الأمـ المتحدة لمكافحة الفساد ىي الصؾ القانكني  عالمية ميمة لمكافحة الفساد.
 (.UNCAC, 2004الأساسي لممبدأ العاشر )

 Communication on Progressكقد أشار الدليؿ الأساسي في التكاصؿ نحك التقدـ 
 (UNGC, 2019في مبادئ مكافحة الفساد إلى ما يمي: )

 Assessment, Policy and Goalsالتقييـ والسياسة والأىداؼ:  -1
 كصؼ السياسات كالالتزامات العامة كأىداؼ الشركة في مكافحة الفساد.

 القتراحات:
 .الالتزاـ بالامتثاؿ بجميع القكانيف ذات الصمة، بما في ذلؾ قكانيف مكافحة الفساد 
 .بياف دعـ الأطر القانكنية الدكلية كالإقميمية، مثؿ الأمـ المتحدة 
  الفساد.اتفاقية مكافحة 
 .السياسة الرسمية المعمنة عمنان بعدـ التسامح مطمقان مع الفساد 
 .إجراءات تقييـ المخاطر التي يتـ إجراؤىا لمجالات الفساد المحتممة 
 .سياسات مفصمة لمجالات الفساد عالية الخطكرة 
 .سياسة مكافحة الفساد فيما يتعمؽ بالشركاء التجارييف 
 فساد لمعاـ المقبؿ.أىداؼ محددة في مجاؿ مكافحة ال 
 Implementationالتنفيذ:  -2

كصؼ الإجراءات المممكسة لتنفيذ سياسات مكافحة الفساد، كالحد مف مخاطر الفساد 
 كالاستجابة لمحكادث.

 القتراحات:
 .قنكات الاتصاؿ )الإبلاغ عف المخالفات( كآليات المتابعة الخاصة بالإبلاغ 
 .مخاكؼ أك طمب المشكرة 
  كالتدريب لجميع المكظفيف عمى الالتزاـ بمكافحة الفساد.التكاصؿ 
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 .الضكابط كالتكازنات الداخمية لضماف التكافؽ مع الالتزاـ بمكافحة الفساد 
 .مسئكلية الإدارة كالمساءلة عف تنفيذ سياسة أك التزاـ مكافحة الفساد 
 .المشاركة في المبادرات الطكعية لمكافحة الفساد 
 قياس النتائج: -3

 لكيفية مراقبة الشركة كتقييميا لأداء مكافحة الفساد.كصؼ 
 القتراحات:

 .معمكمات حكؿ كيفية تعامؿ الشركة مع حكادث الفساد 
  التدقيؽ الداخمي كالخارجي لضماف الاتساؽ مع الالتزاـ بمكافحة الفساد، بما في ذلؾ المراجعة

 الدكرية مف قبؿ الإدارة العميا.
 متعمقة بالفساد.القضايا القانكنية العامة ال 
 .إحراز تقدـ محدد في مجاؿ مكافحة الفساد خلاؿ الفترة المشمكلة بالتقرير الأخير 
 .استخداـ ضماف خارجي مستقؿ لبرامج مكافحة الفساد 

 ثالثاً: المبادرات المصرية للإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد:
لإفصاح الشركات الدليؿ السترشادي أصدرت البكرصة المصرية النسخة المحدثة مف 

كلا يحمؿ ىذا الدليؿ صفة الإلزاـ، كما أنو لا يغني عف  2119المقيدة عف أداء الستدامة في عاـ 
متطمبات الإفصاح التي تفرضيا قكاعد قيد كشطب الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية. تـ إصدار 
ىذا الدليؿ بيدؼ تعزيز الشفافية حكؿ مكضكعات الاستدامة كحث الشركات المقيدة عمى دمج مفيكـ 

مميا. بما يمكنيا مف الإفصاح عف أدائيا فيما يتعمؽ بمكضكعات الاستدامة في استراتيجية كخطط ع
الاستدامة. كما تـ إعداد ىذا الدليؿ ليقدـ ارشادات لمشركات المقيدة لإعداد تقارير الاستدامة بما 

كالميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة )البكرصة  GRIيتماشى مع المبادرة العالمية لاعداد التقارير 
 (.5402المصرية، 
الدليؿ المصري لحوكمة الشركات ما أصدر مركز المديريف بالييئة العامة لمرقابة المالية ك

، حيث تضمف الباب الرابع: مكاثيؽ كلكائح كسياسات حككمة الشركات، سياسة 2116في أغسطس 
الإبلاغ عف المخالفات. تيدؼ ىذه السياسة إلى تشجيع العامميف بالشركة أك المتعامميف معيا 

عف أم ممارسات مخالفة لقكاعد السمكؾ الأخلاقي أك أية أعماؿ غير قانكنية، كتطبيؽ  بالإبلاغ
إجراءات فعالة فيما يخص مبدأم المساءلة كالمحاسبة، كمف ثـ تعزيز معايير الأمانة كالنزاىة في 
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كافة أنشطة الشركة المختمفة. كما تكفر السياسة حماية الشخص الذم قاـ بالإبلاغ لضماف تشجيع 
عامميف بالشركة كغيرىـ لممبادرة بالكشؼ عف المخالفات كالإبلاغ عنيا مع ضماف السرية التامة ال

لمشخص المبمغ أخذان في الاعتبار أف عممية الإبلاغ تتـ بناء عمى مستندات أك معمكمات مكضكعية. 
المالية، كتحتكم ىذه السياسة عمى سبيؿ المثاؿ الآتي: )مركز المديريف بالييئة العامة لمرقابة 

5406) 
 .ىدؼ السياسة 
 .المجنة المشكمة لمراجعة الحالات المتعمقة بالسمكؾ الأخلاقي كتقييـ المخاطر المرتبطة بيا 
 :التكجييات العامة لبياف سياسة الإبلاغ عف المخالفات كتشمؿ 

 سرية المعمكمات كسرية اليكية. -   إجراءات الإبلاغ. -
 التحقيؽ في المخالفات المبمغ عنيا.إجراءات  -   حماية المبمغ. -
الأمكر  –القنكات المخصصة للإبلاغ عف المخالفات  –بعض التعريفات )الاحتياؿ كالاختلاس  -

 إلخ(. –الإبلاغ  –المبمغ  –غير الأخلاقية 
 وتستخمص الباحثة مف العرض السابؽ:

معمكمات كمية كليست  قامت المبادرة العالمية لإعداد التقارير بالتركيز عمى الإفصاحات عف (0
كصفية ، مما يعمؿ عمى مساعدة المستثمريف كأصحاب المصالح عمى اتخاذ القرارات 

 الاستثمارية.
أكدت مبادئ شفافية برنامج مكافحة الفساد طبقان لمنظمة الشفافية الدكلية في المممكة المتحدة  (5

كالخارجي لبرنامج مكافحة  كمبادئ الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة عمى أىمية التدقيؽ الداخمي
الفساد، كالتأكد مف تحديث السياسات كفقان ليذه التكصيات مما يعزز مف ثقة أصحاب المصالح 

 في سياسات مكافحة الفساد كمدل فعاليتيا في التصدم لمفساد داخؿ المنظمة.
أف  ىناؾ ترابط بيف مبادئ حككمة الشركات كسياسات مكافحة الفساد كاستدامة الشركات، حيث (3

التطبيؽ الجيد لمبادئ حككمة الشركات يعمؿ عمى زيادة الشفافية كالإفصاح عف سياسات 
 مكافحة الفساد كبالتالي الحد مف الفساد مما يعمؿ عمى تحقيؽ استدامة الشركات.
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 رؤية شمولية: –مخاطر انييار أسعار الأسيـ  (4)
متزايدان في السنكات الأخيرة اجتذبت مخاطر الانييار في أسعار الأكراؽ المالية اىتمامان 

مجمكعة كاسعة مف المشرعيف كالأكاديمييف كالممارسيف، كتقكـ الباحثة بتناكؿ الرؤية الشمكلية 
 لمخاطر انييار أسعار الأسيـ مف خلاؿ ما يمي:

 ( مفيوـ ومحددات مخاطر انييار أسعار الأسيـ في الأدبيات المحاسبية:4/1)
يشير اضطراب سكؽ الأسيـ في السنكات الأخيرة إلى أىمية مخاطر الانييار بالنسبة 
 لممستثمريف. كىناؾ العديد مف المفاىيـ لمخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أشار 

(Huang et al., 2020 أف مخاطر انييار أسعار الأسيـ ىي احتماؿ حدكث انخفاض مفاجئ )
Sudden  كجذرمDrastic  في سعر( الأسيـ. كما أكضحDang et al., 2018 أف انييار )

في قيمة الأسيـ الذم يتسبب في  Extreme Collapseأسعار الأسيـ يشير إلى الانييار الشديد 
انخفاض حاد في ثركة المساىميف. تشكؿ مخاطر الجانب السمبي ىذه مصدر قمؽ لممستثمريف 

اطر كاتخاذ قرارات الاستثمار. كما أشار كالشركات عمى حد سكاء لأنيا تؤثر عمى إدارة المخ
(Habib et al., 2016 أف مخاطر الانييار مظير مف مظاىر القيـ السمبية القصكل )Extreme 

( بتعريؼ مخاطر الانييار Kim et al., 2014في تكزيع العكائد الخاصة بالشركة. كما قاـ )
لتكزيع العائد بدلان  Conditional Skewnessلأسعار الأسيـ بأنيا الانحراؼ / الالتكاء الشرطي 

 –مثؿ المتكسط كالكسيط  –مف احتماؿ حدكث عكائد سمبية شديدة، حيث يعد الانحراؼ الشرطي 
خاصة مخاطر  –سمة ميمة لتكزيع العائد. كما أف مخاطر الانييار تمتقط عدـ التماثؿ في المخاطر 

دارة المخاطر.كبالتالي فيي ميمة لقرا – Downside Riskالجانب السمبي   رات الاستثمار كا 
( إلى انييار سعر السيـ بأنو الظاىرة التي ينخفض فييا Zhou et al., 2021كما أشار )

سعر السيـ بشكؿ حاد كيككف عائد السيـ سمبيان إلى حد كبير بسبب الإعلاف المفاجئ عف معمكمات 
 سمبية أك تغير حاد في معمكمات المستثمريف.

( أف مخاطر انييار أسعار الأسيـ تجد احتمالية Zaman et al., 2021كما أكضح )
حدكث انخفاضات كبيرة كمفاجئة كلكنيا غير متكررة، كتنشأ عندما يخفي المديركف الأخبار السيئة 
بما يتجاكز حدان معينان، كيؤدم الإصدار المفاجئ لممعمكمات إلى انخفاض كبير في سعر السيـ. 

دارة المخاطر، كقد حظى كيعد فيـ أسباب انييار سكؽ الأ سيـ أمران ضركريان لقرارات الاستثمار كا 
: لا عمى مستوى السوؽباىتماـ كبير مف العديد مف أصحاب المصالح: المستثمريف كالمشرعيف. 
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يمكف التخفيؼ مف ىذه المخاطر مف خلاؿ تنكيع محفظة الاستثمار، كبالتالي يفسر جزءان كبيران مف 
: تعتبر مخاطر انييار عمى المستوى التنظيمي. كبالمثؿ، Equity Premiumعلاكة حقكؽ الممكية 

 أسعار الأسيـ عاملان رئيسيان في تحديد العائد المتكقع.
أف مخاطر انييار أسعار الأسيـ ىي حالة تنخفض فييا أسعار  ومف ثـ ترى الباحثة

بشكؿ أساسي مف  الأسيـ بشكؿ حاد في كقت قصير نسبيان عمى مستكل الشركة، كالتي يتـ قياسيا
خلاؿ الانحراؼ الشرطي لتكزيعات العائد، كيعمؿ ذلؾ عمى تقميؿ ثركة المستثمريف كالتأثير عمى 
استقرار سكؽ رأس الماؿ كتطكره ، كيعد انييار أسعار الأسيـ نتيجة اقتصادية ميمة لحككمة 

 عممية انييار الأسعار.الشركات، كيمعب اتخاذ القرارات الإدارية كالسمكؾ الإدارم دكران حيكيان في 
 كىناؾ العديد مف الدراسات التي تناكلت محددات مخاطر انييار الأسيـ 

(Moradi et al., 2021 & Habib et al., 2018 كيمكف تقسيـ محددات مخاطر انييار ،)
 (:Chen et al., 2021أسعار الأسيـ إلى أربع مجمكعات )

 الخصائص السموكية لإدارة الشركة والمساىميف: (1
Behavioral Characteristics of Corporate Management and Shareholders 

إلى خصائص  Upper Echelons Theoryتشير نظرية المراتب )المناصب( العميا 
المديريف التي تؤثر عمى استراتيجيتيـ كخيارات اتخاذ القرار. بناء عمى ىذه النظرية، ىناؾ علاقة 

الدينية كخبرة المدير التنفيذم لمككارث في الحياة المبكرة. أشارت بيف الجنس كالعمر كالمعتقدات 
( إلى أف التنكع بيف الجنسيف في مجمس الإدارة يؤدم إلى خفض Qayyum et al., 2021دراسة )

( مف أسكاؽ أسيا كالمحيط اليادم 05مخاطر انييار أسعار الأسيـ لمشركة كذلؾ بالتطبيؽ عمى )
. كما تكصمت دراسة  5406 -5446مدرجة خلاؿ الفترة  شركة 0450باستخداـ بيانات 

(Andreou et al., 2017 أف المديريف التنفيذييف لدييـ حكافز مالية لتخزيف الأخبار السيئة في )
. كما أكدت النتائج أف الشركات  كقت مبكر مف حياتيـ المينية، مما يزيد مف الانييارات المستقبمية

أصغر مف المرجح أف تتعرض لانييارات أسعار الأسيـ. كما أشارت التي لدييا مديركف تنفيذيكف 
في منطقة ما يخفؼ مف حافز  Religious Atmosphere( أف الجك الديني Su, 2022دراسة )

مدير الشركة المحمي لإخفاء الأخبار السيئة، كبالتالي يقمؿ مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ في 
 ,.Chen et al. كما أشارت دراسة )5406إلى عاـ  5443 السياؽ الصيني خلاؿ الفترة مف عاـ

( أف المديريف التنفيذييف الذيف عانكا مف ككارث مبكرة في حياتيـ ككنيـ أكثر تحملان 2021
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لممخاطر، كبالتالي أكثر استعدادان لقبكؿ المخاطر المرتبطة باكتناز الأخبار السيئة، مما يؤدم إلى 
 كائد الأسيـ، كمف ثـ حدكث انييار في أسعار الأسيـ.زيادة تقمبات التدفؽ النقدم كع

 Internal Corporate Decisionsقرارات الشركة الداخمية:  (2
مف الأىمية العممية دراسة عكامؿ التأثير لاتخاذ القرار الداخمي بشأف مخاطر انييار أسعار 

دارية، كنزاىة الشركة، الأسيـ مثؿ جكدة الإفصاح عف تحميؿ كمناقشات الإدارة، كمستكل الممكية الإ
كالإفصاح عف معمكمات المسئكلية الاجتماعية لمشركات لمتخفيؼ أك الحد مف عدـ تماثؿ 

( أنو كمما ارتفعت جكدة تحميؿ كمناقشات Lee and Chae, 2018المعمكمات. أظيرت دراسة )
شات الإدارة الإدارة انخفض احتماؿ ظيكر مخاطر الانييار، مما يعني أف الإفصاح عف تحميؿ كمناق

بشكؿ كاؼٍ يمكف أف يككف أحد العكامؿ التي تخفؼ مف مخاطر انييار أسعار أسيـ الشركة 
. كما أشارت دراسة 5403، 5404بالتطبيؽ عمى سكؽ الأكراؽ المالية الككرية بيف عامي 

(Haghighi and Gerayli, 2020 أف زيادة الممكية الإدارية تؤدم إلى ظيكر السمككيات )
الانتيازية الإدارية كمف بينيا جذب اكتناز الأخبار السيئة، مما يؤدم إلى مخاطر انييار أسعار 

. كما 5406حتى عاـ  5405أسيـ الشركات بالتطبيؽ عمى بكرصة طيراف خلاؿ الفترة مف عاـ 
ليا تأثير  Corporate Integrity( أف نزاىة الشركة Yin and Zhang, 2020تكصمت دراسة )

ى سمكؾ المديريف، حيث تقمؿ أخلاقيات الأعماؿ مف احتمالية المبالغة في تقدير المديريف كبير عم
للأداء المالي كاخفاء الأخبار السيئة، مما يؤدم إلى انخفاض احتمالية حدكث انييار في أسعار 

 Shenzhenشركة مدرجة في بكرصة شنتشف  0002الأسيـ في المستقبؿ كذلؾ بالتطبيؽ عمى 
Stock Exchange ( في الصيف. كما أكدت دراسةDai et al., 2019 أف ىناؾ علاقة غير )

بيف الإفصاح مف معمكمات المسئكلية الاجتماعية لمشركات  Uخطية مقمكبة عمى شكؿ حرؼ 
كمخاطر انييار الأسيـ، أم أنو مع زيادة مستكل الإفصاح عف معمكمات المسئكلية الاجتماعية 

المعمكمات أكلان إلى تفاقـ مخاطر انييار أسعار الأسيـ ثـ إلى  لمشركات يؤدم الإفصاح عف ىذه
حتى  5404انخفاضيا ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى مجمكعة مف الشركات الصينية خلاؿ الفترة مف عاـ 

( عند نسبة الرافعة المالية المنخفضة، Peng and Hu, 2020. كما أظيرت دراسة )5402عاـ 
مخاطر انييار أسعار الأسيـ. كمع ذلؾ، مع زيادة نسبة الرافعة  يقمؿ التداكؿ بالرافعة المالية مف

المالية كتجاكزىا لحد معيف، فإف التداكؿ بالرافعة المالية يزيد بشكؿ غير متكافئ مف مخاطر انييار 
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إلى ديسمبر  5400أسعار الأسيـ. كذلؾ بالتطبيؽ عمى سكؽ الأسيـ الصينية خلاؿ الفترة مف يناير 
5406. 

 External Supervisionخارجي: الإشراؼ ال (3
تتأثر مخاطر انييار أسعار الأسيـ بقكل الإشراؼ الخارجي: المراجعيف الخارجييف 

 ,.Feng et alكالمستثمريف المؤسسيف كتغطية المحمميف ككسائؿ الإعلاـ. حيث أشارت دراسة )
الفردم  ( إلى كجكد ارتباط سمبي ذات دلالة إحصائية بيف التخصص الصناعي لممراجع2019

كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بعد التحكـ في التأثير عمى مستكل الشركة باستخداـ عينة كبيرة مف 
( أف المستكل He et al., 2019. كما تكصمت دراسة )5402 إلى  5443الأسيـ الصينية مف 

علاكة  المرتفع مف تغطية المحمميف المالييف يرتبط بانخفاض مخاطر أسعار الأسيـ في المستقبؿ.
عمى ذلؾ، فإف الارتباط السمبي بيف تغطية المحمميف كمخاطر انييار أسعار الأسيـ أقكل بالنسبة 
لمشركات التي لدييا عتامة مالية عالية. بالإضافة إلى ذلؾ، أف تشاؤـ المحمميف المالييف يرتبط سمبيان 

( أف الممكية المؤسسية Haghighat et al., 2015بمخاطر الانييار المستقبمية. كما أكدت دراسة )
تؤثر سمبان عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ حيث تعمؿ المراقبة المؤسسية عمى التخفيؼ مف 

( أ ف ىناؾ An et al., 2020. كما أشارت دراسة ) اكتناز الأخبار السيئة عمى مستكل الإدارة
ز داخؿ الشركات ذات علاقة سمبية بيف التغطية الإعلامية كمخاطر انييار أسعار الأسيـ تترك

التغطية الإخبارية السمبية كالجديدة كالشركات ذات مخاطر التقاضي أك السمعة العالية. تكصمت 
الدراسة أيضان إلى أف كسائؿ الإعلاـ تمعب دكران ميمان في الحد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ في 

الخارجية الأخرل مثؿ المراجعيف المستقبؿ عندما تككف ىناؾ مراقبة أقؿ مف قبؿ آليات المراقبة 
 الخارجييف كالمحمميف المالييف كالمساىميف المؤسسيف.

 Macro Factorالعوامؿ عمى المستوى الكمي:  (4
ىناؾ العديد مف العكامؿ عمى المستكل الكمي تؤثر في مخاطر انييار أسعار الأسيـ كالتي 

ياسة الاقتصادية كالثقافة. فقد أشارت عدـ اليقيف في الس –عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر  –تتمثؿ في 
( بالتطبيؽ عمى عينة كبيرة مف الشركات الصينية خلاؿ الفترة مف Luo & Zhang, 2020دراسة )
، أف الشركات مف المرجح أف تتعرض لانييارات أسعار الأسيـ عند  5442إلى عاـ  5444عاـ 

دـ اليقيف فى السياسة الإقتصادية عمى زيادة عدـ اليقيف في السياسة الاقتصادية. كذلؾ إف تأثير ع
مخاطر انييار الأسيـ أقكل بالنسبة لمشركات التي تككف عكائدىا أكثر حساسية تجاه عدـ اليقيف في 
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السياسة الاقتصادية. كما أكدت النتائج عمى أف عدـ اليقيف في السياسة الاقتصادية يرتبط ارتباطان 
يجابيان بمخاطر انييار أسعار  الأسيـ المجمعة عمى مستكل السكؽ. كما كجدت دراسة جكىريان كا 

(Dang et al., 2019 دليلان قكيان عمى أف الشركات في البيئات الثقافية الفردية أكثر تعرضان )
لمخاطر انييار مستقبمية أعمى. بشكؿ أكثر تحديدان، نجد أف إدارة الأرباح، كالمخاطر الإدارية 

رأم، كالثقة الزائدة كميا ليا تفسيرات محتممة لمتأثير الإيجابي المفرطة، كاختلاؼ المستثمريف في ال
لمفردية عمى مخاطر الانييار. كبشكؿ عاـ، تشير النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة إلى أف الفردية، 
كبُعد ثقافي رئيسي، ليا تأثير ىاـ عمى رفاىية المستثمريف كيتجمى ذلؾ مف خلاؿ مخاطر الانييار. 

 .5402حتى عاـ  0224دكلة خلاؿ الفترة مف عاـ  36ؽ عمى عينة مف الشركات لػكذلؾ بالتطبي
تصنيؼ محددات مخاطر أسعار الأسيـ إلى ما  ومف خلاؿ العرض السابؽ يمكف لمباحثة

كيتـ تقسيميا إلى آليات حككمة الشركات )مثؿ أنماط ىياكؿ الممكية،  محددات داخميةيمي: 
كالإفصاحات عف المعمكمات المالية كغير المالية )مثؿ كخصائص مجمس الإدارة، ..... (، 

محددات الإفصاح عف المسئكلية الاجتماعية كالبيئية، كتقرير تحميؿ كمناقشات الإدارة، ...... (. 
كيتـ تقسيميا إلى محددات خارجية عمى مستكل الشركة )مثؿ التخصص الصناعي لممراجع  خارجية

كسائؿ الإعلاـ، ...... ( ، كمحددات خارجية عمى مستكل  الخارجي، تغطية المحمميف المالييف،
 السكؽ )مثؿ عدـ اليقيف في السياسات الاقتصادية، كالثقافة...... (.

 ( تفسيرات مخاطر انييار أسعار الأسيـ :4/2) 
 تناكلت الباحثة أىـ التفسيرات لمخاطر انييار أسعار الأسيـ، كالتي تتمثؿ في:

 Bad News Holding( اكتناز الأخبار السيئة: 4/2/1)
غالبان ما يمتمؾ مديرك الشركات مستكيات أعمى مف المعمكمات الخاصة حكؿ عمميات 
الشركة كقيـ الأصكؿ كالآفاؽ المستقبمية مقارنة بالمستثمريف الخارجييف، نظران لأف قرارات المديريف 

تحكميا مجمكعة متنكعة مف الحكافز، فإف تفضيلات بالإفصاح عف معمكماتيـ الخاصة أك إخفائيا 
الإفصاح الخاصة بيـ لا تتكافؽ تمامان مع تفضيلات المستثمريف الخارجييف. بصفة خاصة، قد يميؿ 
المديركف بشكؿ استراتيجي إلى حجب أك تأخير الإفصاح عف الأخبار السيئة، كالمقامرة عمى أنو 

 ;Kothari et al., 2009ار الجيدة اللاحقة )سيتـ تعكيضيا في النياية عف طريؽ الأخب
Graham et al., 2005.) 



 

 
44 

 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

تربط العديد مف الدراسات النظرية بيف اكتناز الأخبار السيئة كمخاطر الانييار باستخداـ 
(. ترل نظرية Andreou et al., 2006; Kim and Zhang, 2016إطار نظرية الككالة )

السبب الأساسي لمثؿ ىذه الانييارات، حيث أف اكتناز الأخبار الككالة أف اكتناز الأخبار السيئة ىك 
السيئة مدفكعة باستراتيجيات المديريف التي تيتـ بمصالح شخصية، كالتي تتجمى مف خلاؿ قناتيف 

، الإفراط في Financial Reporting Opacityبارزتيف لمككالة: كىما عتامة التقارير المالية 
 .Overinvestmentالاستثمار 
( بأف عدـ Jin and Myers, 2006، يرل )بقناة عتامة التقارير الماليةيما يتعمؽ ف

يمكف  –الذم يتفاقـ بسبب الممكية غير المضمكنة بشكؿ كامؿ لممستثمريف  –تماثؿ المعمكمات 
بالتكازم مع كمية  –أم التعتيـ  –المديريف مف تجميع الأخبار السيئة. يزداد نقص الشفافية 

مبية المخزنة. في حيف أف المديريف لدييـ حكافز لتخزيف المعمكمات الاقتصادية المعمكمات الس
الأساسية السمبية عف الشركة ، فاف قدرتيـ عمى إخفاء الأخبار السيئة ليست بلا حدكد ؛ عندما 

تظير جميع المعمكمات   Tipping point تتجاكز المعمكمات السمبية المتراكمة نقطة التحكؿ 
 كاحدة، مما يؤدل إلى إنييار الأسيـ.السمبية دفعة 

( بأف المديريف Benmelech et al., 2010، يرل )بقناة الستثمار المفرطفيما يتعمؽ 
التنفيذييف ييدفكف إلى حماية ك/ أك زيادة مُككف أداء الشركة الذم يؤثر بشكؿ مباشر عمى مكافآتيـ 

خفاء الأخبار السيئة المالية، يستغمكف عدـ تماثؿ المعمكمات لإظيار السمكؾ ا لمكجو نحك الذات كا 
باستمرار مف خلاؿ الانخراط في الاستثمار المفرط. عمى كجو التحديد، عندما يبدأ معدؿ نمك فرص 
الاستثمار في الانخفاض، فإف المخاكؼ بشأف ثركاتيـ الشخصية يمكف أف تحفز المديريف التنفيذييف 

ة لذلؾ، لا يكشؼ المديركف التنفيذيكف عف معمكمات لإخفاء النتائج السمبية عف المساىميف. نتيج
أساسية معاكسة عف الشركة لممستثمريف في الكقت المناسب للاحتفاظ بكؿ مف تكقعات الأخير، 
كبالتالي مستكل سعر السيـ. كفقان لذلؾ، ينخرط المديركف التنفيذيكف في قرارات استثمارية مدمرة 

ـ الكشؼ عف معدؿ النمك الحقيقي لفرص الاستثمار لمقيمة، عمى الأقؿ لبعض الكقت، حتى يت
 لمشركة، مما يؤدم إلى انييار أسعار الأسيـ.

 Default Risk( مخاطر التخمؼ عف السداد: 4/2/2) 
يبنى المستثمركف العقلانيكف قراراتيـ الاستثمارية في الأسيـ عمى قدرة الشركات عمى 
الكفاء بالتزاماتيا، حيث يؤثر الفشؿ في الكفاء بالالتزامات المالية عمى عمميات الشركة المستقبمية 
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د المتكقع كمركنتيا في الاستجابة لديناميكيات السكؽ. كبالتالي تحدد مخاطر التخمؼ عف السداد العائ
 (.Garlappi et al., 2008لممستثمريف )

ينعكس احتماؿ الفشؿ المالي في ارتفاع نسبة الديكف، حيث تشير نسبة الديكف المرتفعة 
إلى أف الشركات تعتمد بشكؿ كبير عمى الديكف لتمكيؿ المشاريع الاستثمارية القائمة، مما يتسبب في 

( مخاطر التخمؼ عف السداد He and Ren, 2017زيادة مخاطر التخمؼ عف السداد. كيعرؼ )
 ,.Garlappi et alعمى أنيا احتماؿ فشؿ الشركات في الكفاء بالتزاماتيا المالية كبالمثؿ، عرؼ )

 ( مخاطر التخمؼ عف السداد عمى أنيا احتمالية عدـ سداد أصؿ الديف كالفائدة ذات الصمة.2008
تجريبيان لتحديد السياسات المالية ( تحميلان Acharya and Lambrecht, 2015قاـ )

الأكثر ملاءمة التي يمكف لمشركات اعتمادىا في حالة التمكيؿ الخارجي المحدكد. في مثؿ ىذه 
الظركؼ، يجب عمى الشركات صياغة سياسات لمحفاظ عمى تكافر الأمكاؿ. ىناؾ خياراف يمكف 

صدار ديكف إضافية أك زيادة قدرة القياـ بيما: زيادة الأرصدة النقدية عف طريؽ تحقيؽ كفكرات كا  
الشركة عمى جذب الدائنيف، كمف ثـ ميؿ الشركات إلى زيادة النقد أك تقميؿ مستكل الديف في سياؽ 
تمكيؿ الاستثمار المستقبمي يعتمد عمى حساسية التدفؽ النقدم لفرص الاستثمار المختمفة. أم 

التمكيؿ لمحفاظ عمى استقرار التدفؽ الشركات التي تكاجو صعكبات مالية تقكـ بتعديؿ خيارات 
النقدم. إذا كانت خيارات التمكيؿ محدكدة، فمف المحتمؿ أف تتغاضى الشركات عف المشاريع 

(. كمف المتكقع أف يؤدم ىذا الكضع إلى تفاقـ He and Ren, 2017الاستثمارية المربحة )
 أسعار الأسيـ. المشاكؿ المالية كمخاطر التخمؼ عف السداد، مما يؤدم إلى انييار

( إلى أف الشركات التي تعاني مف قيكد مالية تكاجو Butar-Butar, 2020أشار )
صعكبات في الحصكؿ عمى تمكيؿ خارجي. يزيد التخمؼ عف السداد المحتمؿ مف احتمالية انييار 

بار أسعار الأسيـ إدراكان لمنتائج السمبية لمخاطر التخمؼ عف السداد، يحاكؿ المديركف اخفاء الأخ
السيئة التجنب انخفاض أسعار الأسيـ كالحفاظ عمى سعر السيـ الحالي. نتيجة لذلؾ، فشؿ أسعار 
الأسيـ الحالية في عكس القيمة الجكىرية لمشركة. بمجرد الكشؼ عف تراكـ الأخبار السيئة في 

 السكؽ، يككف رد فعؿ المستثمريف سمبيان، كينخفض سعر السيـ بشكؿ كبير.
 Other Explainationأخرى:  ( تفسيرات4/2/3)

تشمؿ تفسيرات أخرل لانييار أسعار الأسيـ في الأدبيات المحاسبية نظرية الاختلافات في 
 Information، كنمكذج حجب المعمكمات Theory of Differences of Opinionsالرأم 
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Blockage Model( قاـ كؿ مف .Hong and Stein, 2003 بتطكير نظرية انييار السكؽ ) بناء
 Short-Salesعمى اختلافات الآراء بيف المستثمريف، بسبب قيكد البيع عمى المكشكؼ 

Constraints )حيث لا يشارؾ المستثمركف المتشائمكف )اليبكطيكف ،Brarish Invesotrs  في
البداية في السكؽ كلا يتـ الكشؼ عف معمكماتيـ في الأسعار. كمع ذلؾ، إذا قاـ المستثمركف 

الأخركف بالخركج مف السكؽ، فقد يصبح  Bullish Investors)الصعكديكف(  المتفائمكف
، مما Marginal Support Buyersالمستثمركف المتشائمكف في الأصؿ مشتريف الدعـ اليامشي 

يؤدم إلى الكشؼ عف المعمكمات الخاصة بيـ كعف إشارتيـ. كىكذا تظير المعمكمات المخفية 
دفعة كاحدة إلى السكؽ بالشكؿ الذم يؤدم إلى حدكث انييار في سعر  السيئة المتراكمة أك المتجمعة

 سيـ الشركة.
( إلى نمكذج حجب المعمكمات في تفسير خطر Cao et al., 2002كما أشارت دراسة )

انييار أسعار الأسيـ، حيث تناكلت عكائؽ المعمكمات كالإصدار غير المتماثؿ لممعمكمات في سكؽ 
التداكؿ  Side Linedتكاليؼ التداكؿ. قد يؤخر المستثمركف "الميمشكف"  الأكراؽ المالية مع ثبات

حتى تتحقؽ حركات الأسعار مف صحة إشارتيـ الخاصة. كبالتالي فإف التداكؿ يكلد داخميان كصكؿ 
( الانحراؼ السمبي بعد ارتفاع الأسعار كالانحراؼ 0المزيد مف الأخبار إلى السكؽ. ىذا يؤدم إلى: )

( نقص التكافؽ 5التخفيضات السعرية )عمى الرغـ مف أف النمكذج متماثؿ مسبقان(. ) الإيجابي بعد
( الزيادات في التقمبات بعد 3بيف التغيرات الكبيرة في الأسعار ككصكؿ المعمكمات الخارجية، )

 التغيرات الكبيرة في الأسعار.
ديريف يفضمكف أف الأساس في تفسير مخاطر انييار أسعار الأسيـ أف الم وترى الباحثة

الاحتفاظ بكظائفيـ كالمشاريع ذات الأداء السيئ مف أجؿ المنافع الشخصية لمنع المستثمريف 
كأصحاب المصالح مف اتخاذ إجراءات التخمي عنيـ. كمف ثـ قد يخفكف الإفصاح عف المعمكمات 

لكف الأداء  كالأخبار السيئة عمى افتراض أنو يمكف تعكيضيا في النياية عف طريؽ تحسيف الأداء ،
السيئ لممشاريع الاستثمارية يتراكـ بمركر الكقت كيتحقؽ في النياية، مما يؤدم إلى انييار أسعار 

 الأسيـ.
 تحميؿ العلاقة بيف سياسات مكافحة الفساد ومخاطر انييار أسعار الأسيـ: (5)

تناكلت الباحثة العلاقة بيف سياسات مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ مف 
 خلاؿ النقاط التالية:
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 ( العلاقة بيف الإفصاح عف محاسبة مكافحة الفساد ومخاطر انييار أسعار الأسيـ:5/1) 
( ما إذا كانت مدفكعات التيسير تدفع المديريف إلى التلاعب Hu, 2021تناكلت دراسة )

الدراسة إلى بالأرباح، كبالتالي ضعؼ شفافية الإفصاح المالي كالتأثير عمى أسعار الأسيـ. تكصمت 
أف مدفكعات التيسير ترتبط بشكؿ إيجابي بمستكيات إدارة الأرباح في الصيف، كيككف تأثير 
ا عندما يككف لدل الشركات قكة سياسية ضعيفة  مدفكعات التيسير عمى إدارة الأرباح أكثر كضكحن

ناطؽ لدييا أنظمة نسبيان، كمراقبة خارجية أقؿ فعالية، كخيارات نمك أقؿ، كعندما تكجد الشركات في م
( بفحص ما إذا كاف لتكجو المديريف Chen et al., 2020قضائية أقؿ كفاءة. كما قامت دراسة )

مرتبطان بمخاطر انييار أسيـ الشركات. تكصمت  –كالذم يعكس تفضيلات المخاطر لدييـ –السياسي
الشركات  الدراسة إلى أف مخاطر انييار أسعار الأسيـ تككف أقؿ عندما يككف لدل مديرم

أيديكلكجيات سياسية أكثر تحفظان، كما أكدت الدراسة أف العلاقة بيف التكجو السياسي لممديريف 
 كمخاطر انييار أسعار الأسيـ تككف أقكل عندما تككف المراقبة الخارجية أضعؼ.
 وفي ضوء التحميؿ السابؽ يمكف صياغة الفرض الأوؿ لمبحث كما يمي:

 افحة الفساد سمبيان عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ""يؤثر الإفصاح عف محاسبة مك
( العلاقة بيف الإفصاح عف مسئوليات مجمس الإدارة والإدارة العميا ومخاطر انييار أسعار 5/2)

 الأسيـ:
( بفحص الدكر الذم تعمبو الرقابة الداخمية كمككناتيا Chen et al., 2015قامت دراسة )

خاطر، أنشطة الرقابة، المعمكمات كالاتصالات، المراقبة( في التخفيؼ الخمسة )بيئة الرقابة، تقييـ الم
مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ في المستقبؿ، باستخداـ مجمكعة بيانات مف الصيف. تكصمت 
الدراسة إلى أف الرقابة الداخمية مرتبطة بشكؿ سمبي بمخاطر انييار أسعار الأسيـ في المستقبؿ. 

بيئة الرقابة كالمعمكمات كالاتصالات كالمراقبة ارتباطان جكىريان سمبيان  عمى كجو التحديد، ترتبط
( Masud et al., 2019بمخاطر انييار أسعار الأسيـ في المستقبؿ. كما استيدفت دراسة )

فحص العلاقة بيف كجكد خبراء خارجيف في مجمس الإدارة كالإفصاح عف الفساد المؤسسي باستخداـ 
حتى عاـ  5405ة في القطاع المالي في بنجلاديش خلاؿ الفترة مف عاـ بيانات الشركات المدرج

. تشير نتائج الدراسة باستخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد أف خبراء المحاسبة كالخبراء القانكنييف 5406
 في مجمس الإدارة ليـ تأثير إيجابي كجكىرم عمى الإفصاح عف الفساد في الشركات.
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 يمكف صياغة الفرض الثاني لمبحث كما يمي:وفي ضوء التحميؿ السابؽ 
"يؤثر الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا سمبيان عمى مخاطر انييار 

 أسعار الأسيـ"
( العلاقة بيف الإفصاح عف بناء الموارد البشرية لمكافحة الرشوة ومخاطر انييار أسعار 5/3)

 الأسيـ:
 –( في ضكابط المكارد البشريػة TI-UK, 2018) أشارت منظمة الشفافية في انجمترا

أف كظيفة المكارد البشرية تمعب دكران ميمان في مكافحة الرشكة. كيمكنيا  -ارشادات مكافحة الرشكة 
العمؿ مع كظائؼ أخرل لتصميـ كتنفيذ العناصر الرئيسية لبرنامج مكافحة الرشكة مثؿ قنكات 

لمكارد البشرية في الشركة أيضان دكران رئيسان في تكظيؼ الاتصاؿ كالتدريب كالمشكرة. يمعب فريؽ ا
الأشخاص المناسبيف كالتأكد مف أنو يتـ ترقية فقط أكلئؾ الذيف يظيركف السمككيات كالقيـ الصحيحة، 
مما يساعد عمى الحد مف ممارسات الفساد، كمف ثـ تقميؿ مخاطر انييار أسعار الأسيـ. كما 

( في فحص دكر نظاـ تدريب المكظفيف في تطكير النزاىة Hossein et al., 2021استيدفت )
الإدارية كمنع الفساد في المؤسسات العامة. أظيرت النتائج أف خصائص نظاـ التدريب بما في ذلؾ 
التدريب القائـ عمى الخبراء، كالتدريب القائـ عمى الأخلاقيات، كالتحسيف المستمر كالدكرات التطكيرية 

 رية تعمؿ عمى منع الفساد كالحد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ.المستمرة لمنزاىة الإدا
 وفي ضوء التحميؿ السابؽ يمكف صياغة الفرض الثالث لمبحث كما يمي:

 "يؤثر الإفصاح عف بناء المكارد البشرية سمبيان عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ"
 انييار أسعار الأسيـ:( العلاقة بيف الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئولة ومخاطر 5/4)

( فحص مظاىر الفساد في Kahler and Dimancesco, 2020استيدفت دراسة )
عممية شراء الأدكية كالعكامؿ الرئيسة كراءىا، ككذلؾ تحديد كتصميـ كتنفيذ آليات فعالة لمكافحة 

لمفساد الفساد كالشفافية كالمساءلة ضمف ىذه العممية. تكصمت الدراسة إلى أف المشتريات معرضة 
خاصة في قطاع الصحة. علاكة عمى ذلؾ، لا يبدك أف الفساد في عممية الشراء مقصكران عمى أم 
مستكل حككمي كاحد أك نكع مف القطاع الصحي. كما أف ىناؾ حاجة إلى دمج آليات المساءلة 

مف كالشفافية كمكافحة الفساد بشكؿ أفضؿ في عممية الشراء لمحد مف مخاطر الفساد، ككذلؾ الحد 
( فحص أسباب الفساد في سياسة Ifejika, 2018مخاطر انييار الأسيـ. كما استيدفت دراسة )

كممارسات المشتريات العامة النيجرية الجديدة. تكصمت الدراسة إلى بعض العكامؿ البارزة التي 
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تؤدم إلى استمرار الفساد في مجاؿ المشتريات. كتشمؿ ىذه العكامؿ: التكاطؤ بيف مسؤكلي 
؛ التدخؿ 5442تريات العامة كالمقاكليف؛ أكجو القصكر في قانكف المشتريات العاـ لعاـ المش

 السياسي كالمحسكبية مما يترتب عميو حدكث انييار في أسعار الأسيـ.
 وفي ضوء التحميؿ السابؽ يمكف صياغة الفرض الرابع لمبحث كما يمي:

 خاطر انييار أسعار الأسيـ""يؤثر الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة سمبيان عمى م
( العلاقة بيف الإفصاح عف التحقؽ والضمانات الخارجية لأنظمة وسياسات مكافحة الفساد 5/5)

 ومخاطر انييار أسعار الأسيـ:
( بفحص مسئكلية المراجعيف الخارجييف Kassem and Higson, 2016قامت دراسة )

براز الآثار المترت بة عمى ذلؾ بالنسبة لمنظمي المراجعة الخارجية. فيما يتعمؽ بالفساد المؤسسي، كا 
تستند الدراسة إلى مراجعة انتقادية للأدبيات السابقة بالإضافة إلى فحص شامؿ لكؿ مف معايير 
المراجعة الدكلية كالأمريكية المتعمقة بالاحتياؿ كالأعماؿ القانكنية. تكصمت الدراسة إلى تحمؿ 

مخاطر الفساد كلكف لـ يتـ تحديد دكرىـ بكضكح مف قبؿ المراجعيف الخارجييف مسئكلية تقييـ 
( إلى تحديد المفيكـ Ivakhnenkov, 2017منظمي المراجعة الخارجية. كما تيدؼ دراسة )

الحديث لمفساد كتحديد نكعو كتحديد دكر المراجعيف الخارجييف )المستقميف( كالداخمييف في مكافحة 
ة حكؿ تطكير معايير المحاسبة كتقنيات المراجعة لمكشؼ الفساد المؤسسي. بالإضافة إلى بدء مناقش

عف الفساد في الأعماؿ التجارية. تكصمت الدراسة بأف عدـ الكضكح فيما يتعمؽ بمسئكليات 
المراجعيف المستقميف فيما يتعمؽ بالفساد المؤسسي قد يدفع المراجعيف إلى تجاىؿ مسئكليتيـ عف 

ثير كبير عمى التقارير المالية )لأنو غير مطمكب مف قبؿ تحديد الفساد الذم يمكف أف يككف لو تأ
 معايير المراجعة( كمف ثـ زيادة خطر انييار أسعار الأسيـ.

 وفي ضوء التحميؿ السابؽ يمكف صياغة الفرض الخامس لمبحث كما يمي:
"يؤثر الإفصاح عف التحقؽ كالضمانات الخارجية لأنظمة كسياسات مكافحة الفساد سمبيان 

 طر انييار أسعار الأسيـ"عمى مخا
 ( العلاقة بيف الإفصاح عف قواعد السموؾ ومخاطر انييار أسعار الأسيـ:5/6) 

( فحص ما إذا كاف استخداـ مدكنات قكاعد السمكؾ Le et al., 2020استيدفت دراسة )
يساعد الشركات عمى الحد مف انتياكات القانكف  –كعنصر مف عناصر الرقابة الداخمية  –

ت الرشكة لممكظفيف العمكمييف. تستند الدراسة إلى بيانات مسحية لمشركات الفيتنامية خلاؿ كمدفكعا
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. تكصمت الدراسة إلى أف مدكنات قكاعد السمكؾ تقمؿ مف 5402الفترة مف سبتمبر كديسمبر 
 Meyer-Sahling andمدفكعات الرشكة كلكف ليس مف انتياكات القانكف. كما قامت دراسة )

Mikkelsen, 2020 بفحص أثر المدكنات التأديبية كالأخلاقية في احتكاء الفساد في الخدمة )
المدنية. كما تقكـ الدراسة بتقييـ ما إذا كانت الأداتاف فعّالتيف كما إذا كاف يتفاعلاف لتعزيز بعضيما 
البعض باستخداـ دراسة استقصائية لمكظفي الخدمة المدنية في الحككمة المركزية في بكلندا. 

ت الدراسة إلى تعزيز القكاعد التأديبية كالأخلاقية بعضيا البعض لاحتكاء الرشاكم كأحد أشكاؿ تكصم
الفساد في الخدمة المدنية. كما أشارت الدراسة إلى أف أدكات مكافحة الفساد تعمؿ بشكؿ أكثر 

 فاعمية عندما يككف لدل المديريف عدة أدكات مطبقة باستمرار تحت تصرفيـ.
 ؿ السابؽ يمكف صياغة الفرض السادس كما يمي:وفي ضوء التحمي

 " يؤثر الإفصاح عف قكاعد السمكؾ سمبيان عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ"
 ( العلاقة بيف الإبلاغ عف المخالفات ومخاطر انييار أسعار الأسيـ:5/7)

( بفحص التحديات كالفرص المتاحة لنشر نظاـ Okafor et al., 2020قامت دراسة )
غ عف المخالفات كآلية لممساءلة لمحد مف الفساد كالاحتياؿ في البمداف النامية، كتمثؿ نيجيريا الإبلا

، يتـ دعـ الإبلاغ  مجاؿ الإعداد المؤسسى لمدراسة. تكصمت الدراسة إلى أنو، حتى في سياؽ بمد ناٍـ
ممبمغيف عف المخالفات كآلية لممساءلة، لكف التدخؿ يفتقر إلى الكعي، كيمثؿ مخاطر عالية ل

كىك مقترف  Physical Eliminationكالجيات التنظيمية، بما في ذلؾ خطر الاستبعاد المادم 
بالتحديات المؤسسية كالتشغيمية. في الكاقع، فإف الكعي بقكانيف الإبلاغ عف المخالفات كالتحديات 

الفات في نيجريا. التشغيمية كالبيئة المؤسسية التي تؤدم إلى الفساد يقكض فعالية الإبلاغ عف المخ
( عمى دكر سياسة الإبلاغ عف المخالفات في مكافحة الفساد في Salihu, 2019كما تركز دراسة )

نيجيريا خلاؿ فترة قصيرة، تـ تقديـ السياسة، كقد أسفرت عف نتائج إيجابية كبيرة أدت إلى اكتشاؼ 
ذلؾ، لـ يتـ دعـ ىذه السياسة بعد كاستعادة المكارد العامة المنيكبة، فضلان عف محاكمة الجناة. كمع 

مف قبؿ أم تشريع. لذلؾ أكصت الدراسة أنو لكي تزدىر ىذه السياسة، يجب عمى الييئة التشريعية 
تمرير مشركع قانكف حماية المبمغيف عف المخالفات إلى قانكف. مما يعمؿ عمى حماية المبمغيف عف 

عف مزيد مف المعمكمات، مما يساعد في  المخالفات مف أم أعماؿ انتقامية كتشجيعيـ عمى الكشؼ
 الحد مف مخاطر انييار الأسيـ.
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 وفي ضوء التحميؿ السابؽ يمكف صياغة الفرض السابؽ لمبحث كما يمي:
 "يؤثر الإبلاغ عف المخالفات سمبان عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ"

 الدراسة التطبيقية: (6)
 لبحث فيما يمي:تتمثؿ مقكمات الدراسة التطبيقية لاختبار فركض ا

 أىداؼ الدراسة: 6/1
يتمثؿ ىدؼ الدراسة في تحميؿ مدل تأثير الإفصاح عف ممارسات كسياسات مكافحة 

 الفساد بأبعادىا المختمفة عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ.
 مجتمع وعينة الدراسة: 6/2

الباحثة  يتمثؿ مجتمع الدراسة في الشركات المقيدة في بكرصة الأكراؽ المالية، كقامت
باختيار عينة مف الشركات كفقان لممعايير الآتية: أف تككف مف الشركات التي يجرم عمييا تعامؿ 
نشط كمقيدة ضمف مؤشر البكرصة المصرية لمتنمية المستدامة، ألا تككف مف الشركات التي 

تكافر فييا تعرضت للإفلاس أك إعادة التنظيـ أك الدمج خلاؿ فترة الخمس سنكات قبؿ الدراسة، أف ي
جميع البيانات اللازمة لقياس متغيرات الدراسة خلاؿ فترة الدراسة، ألا تنتمي لمقطاع المالي نظران 

 لخضكع ىذا القطاع لبعض المعايير كالمتطمبات الرقابية الخاصة.
شركة تنتمي  30شركة مف إجمالي  52كبمراعاة ىذه المعايير السابقة تـ اختيار عدد 

 %.2406بنسبة  5450يكليك  34صرية لمتنمية المستدامة في لمؤشر البكرصة الم
( عدد شركات العينة، كالقطاعات التي تنتمي إلييا ىذه الشركات، 0كيكضح الجدكؿ رقـ )

 كنسبة تمثيؿ كؿ قطاع مف إجمالي حجـ العينة كما يمي:
ونسبة تمثيؿ كؿ ( عدد شركات العينة، والقطاعات التي تنتمي إلييا ىذه الشركات، 1جدوؿ رقـ )

 قطاع مف إجمالي حجـ العينة

 القطاع
عدد شركات العينة 

 مصنفاً قطاعياً 
نسبة تمثؿ كؿ قطاع مف 

 إجمالي حجـ العينة
 %16 4 قطاع العقارات -1
 %16 4 قطاع الخدمات المالية بخلاؼ البنوؾ -2
 %12 3 قطاع الرعاية الصحية والأدوية -3
 %8 2 قطاع الموارد الأساسية -4
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عدد شركات العينة  القطاع
 مصنفاً قطاعياً 

نسبة تمثؿ كؿ قطاع مف 
 إجمالي حجـ العينة

 %8 2 والبتروؿ قطاع الغاز -5
 %8 2 قطاع الأغذية والمشروبات -6
 %8 2 قطاع التصالت -7
 %4 1 قطاع النقؿ -8
 %4 1 قطاع الكيماويات -9

 %4 1 قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات -11
 %4 1 قطاع التشييد ومواد البناء -11
 %4 1 قطاع منتجات منزلية وشخصية -12
 %4 1 قطاع التأجير التمويمي -13

 %111 25 الإجمالي

 مصادر الحصوؿ عمى البيانات وفترة الدراسة: 6/3
قامت الباحثة بتجمع بيانات متغيرات الدراسة التطبيقية مف خلاؿ تحميؿ بيانات مؤشر 
البكرصة المصرية لمتنمية المستدامة كتقارير مجمس الإدارة كمدكنات السمكؾ عبر المكاقع الإلكتركنية 

. كما تـ الاعتماد عمى 5450كحتى عاـ  5402لشركات العينة، كذلؾ خلاؿ الفترة مف عاـ 
البيانات كالمعمكمات المتكافرة مف دليؿ ككمباس مصر لأسكاؽ الماؿ، ككتاب الإفصاح السنكم 
الصادر عف البكرصة المصرية، بالإضافة إلى بعض المكاقع الإلكتركنية المتاحة عمى شبكة 

، كمكقع مصر لنشر المعمكمات www.egx.com.egالانترنت مثؿ: مكقع البكرصة 
www.egidegypt.com كمكقع معمكمات مباشر ،ww.mubasher.info. 

 متغيرات الدراسة: 6/4
 تتمثؿ متغيرات الدراسة فيما يمي:

 المتغيرات المستقمة: 6/4/1
تتمثؿ المتغيرات المستقمة في الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد، الذم تـ التعبير عنو مف خلاؿ:        

الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشكة، الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا، الإفصاح عف 
لإفصاح عف التككيد كالتحقؽ بناء المكارد البشرية لمكافحة الفساد، الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، ا

ىذه الخارجي، الإفصاح عف قكاعد السمكؾ، الإبلاغ عف المخالفات. كقد اعتمدت الباحثة في تحديد 
 (.Faisal et al., 2021; Joseph et al., 2016)الإفصاحات عمى دراسة كؿٍ مف 

http://www.egx.com.eg/
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 المتغير التابع: 6/4/2
كيز عمى مقياسيف مف أكثر المقاييس يتمثؿ في مخاطر انييار الأسيـ، كقامت الباحثة بالتر 

 ,.Habib et al) (*)استخدامان في الدراسات السابقة، ككذلؾ طبقان لمبيانات المتاحة لحسابيما كىما:
2018; Kim & Zhang, 2016; Chen et al., 2001 ) المقياس الأوؿ: طريقة معامؿ

كيتـ حسابو عف طريؽ المقدار السالب لمعزكـ السالب لمعكائد  العوائد اللتواء السالب لتوزيع
الاسبكعية عمى سيـ الشركة المحددة في كؿ فترة، ثـ تحكيميا إلى التكزيع الطبيعي عف طريؽ أخذ 

(، كذلؾ كما Chen et al., 2001الانحراؼ المعيارم لمعكائد الاسبكعية مرفكعان إلى القكة الثالثة )
 يمي:

          ( (   )
   ∑   

 ) (   )(   )⁄ (∑   
 )
   

 
 حيث أف:

Dj.t تمثؿ العكائد الأسبكعية عمى سيـ الشركة :i  خلاؿ الفترةt. 
n.عدد المشاىدات العكائد الأسبكعية خلاؿ الفترة : 

( iكطبقان لممعادلة السابقة كمما زاد معامؿ الالتكاء السالب لمعكائد الأسبكعية ليـ الشركة )
 ( كمما ارتفع مخاطر انييار أسعار أسيـ تعدد الشركة t)خلاؿ الفترة 

(Habib et al., 2018.) 
 ويتمثؿ المقياس الثاني: طريقة تقمبات العوائد الأسبوعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى

)انخفضت  Up-weeksكيتـ حسابو مف خلاؿ تقسيـ العكائد الأسبكعية لسيـ الشركة التي ارتفعت 
Down-weeksد السيـ عف قيمة كسطيا الحسابي خلاؿ السنة المالية، ثـ حساب ( فييا عكائ

الانحراؼ المعيارم لكؿ مجمكعة بشكؿ منفصؿ، عمى أف يمثؿ قيمة المكغاريتـ الطبيعي لنسبة 
الانحراؼ المعيارم لمجمكعة عكائد الأسيـ المنخفضة إلى الانحراؼ المعيارم لمجمكعة عكائد 

                                                 
كبقاٌا مه ومىرج انسىق، وهزا ٌضمه أن تعكس مقٍاس ( ٌعتمذ كمٍ مه انمقٍاسٍه عهى انعىائذ الأسبىعٍة انخاصة بانششكة*)

ي
مخاطش الاوهٍاس عىامم خاصة بانششكة بذلاً مه  

 تحشكات انسىق انىاسعة. عهى وجه انتحذٌذ، ٌتم تقذٌش ومىرج معادنة اوحذاس ومىرج انسىق انمىسع كانتانً:

                                                                  

 حٍث أن:

rj, t ( تمثم انعائذ عهى سهم انششكةj( فً الأسبىع )t.وانمحسىب عهى أساس انىمى فً سعش انسهم ) 

rm,t ( تمثم انعائذ عهى مؤشش انسىق انمانٍة خلال الاسبىعt.) 

احذ بالإضافة إنى انعائذ انمتبقً مه انمعادنة ٌتم حساب انعائذ الأسبىعً انخاص بانششكة عهى أوه انهىغاسٌتم انطبٍعً نى

 .(Habib et al., 2018) (      )       انسابقة كما ٌهً: 
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 ,.Chen et alالعكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى ) الأسيـ المرتفعة مقياسان لتقمبات
 (، كذلؾ كما يمي:2001

           {(    ) ∑    
 

    

(    )∑   
 

  

⁄ } 

مف أسفؿ إلى أعمى خلاؿ  iتقمبات العكائد الأسبكعية لسيـ الشركة         حيث أف 
عدد مشاىدات مجمكعة عكائد    عدد مشاىدات مجمكعة عكائد الأسيـ المرتفعة،    ،  الفترة 

 الأسيـ المنخفضة.
 المتغيرات الرقابية: 6/4/3

قامت الباحثة بإضافة بعض المتغيرات الرقابية إلى نمكذج الدراسة ، كالتي مف المحتمؿ أف 
سيـ(، كذلؾ بيدؼ ضبط العلاقة بيف يككف ليا تأثير عمى المتغير التابع )مخاطر انييار أسعار الأ

الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ، كتتمثؿ ىذه المتغيرات في: 
 حجـ الشركة، الرافعة المالية، العائد عمى الأصكؿ، التقمبات في عكائد الأسيـ.

 نموذج الدراسة: 6/5
لانحدار، كذلؾ لقياس العلاقة بيف تعتمد الباحثة في اختيار فركض البحث عمى نمكذج ا

 الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ، كالذم يتمثؿ فيما يمي:
           (   )    (   )    (   )    (   )    (   )

   (   )    (  )    (    )    (   )     (   )
    (     )      

       مخاطر انييار أسعار الأسيـ، كالذم تـ قياسيا مف خلاؿ معامؿ الالتكاء السالب :
، كذلؾ مف خلاؿ تقمبات Negative Conditional Shewness (NCSKEW)لتكزيع العكائد 

 .down-to-up Volatility (DUVOL)العكائد مف أسفؿ إلى أعمى 
    ،كتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا الشركة مف  : معمكمات عف محاسبة مكافحة الرشكة

خلاؿ الإفصاح عف عناصر محاسبة مكافحة الرشكة في المؤشر المقترح، كيتضمف ىذا المتغير 
( في حالة الإفصاح عف العنصر، كالقيمة )صفر( خلاؼ 0اثنى عشر عنصران، كيأخذ القيمة )

 ذلؾ.
    العميا، كتقاس بالدرجة التي حصمت  : معمكمات عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة

عمييا الشركة مف خلاؿ الإفصاح عف عناصر مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا، كيتضمف 
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( في حالة الإفصاح عف العنصر، كالقيمة )صفر( 0ىذا المتغير سبعة عناصر، كيأخذ القيمة )
 خلاؼ ذلؾ.

    الرشكة، كتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا  : معمكمات عف بناء المكارد البشرية لمكافحة
الشركة مف خلاؿ الإفصاح عف عناصر بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة، كيتضمف ىذا 

( في حالة الإفصاح عف العنصر، كالقيمة )صفر( 0المتغير عمى أربعة عناصر، كيأخذ القيمة )
 خلاؼ ذلؾ.

    قاس بالدرجة التي حصمت عمييا الشركة مف : معمكمات عف علاقات العمؿ المسئكلة، كت
خلاؿ الإفصاح عف عناصر علاقات العمؿ المسئكلة، كيتضمف ىذا العنصر عمى تسعة 

 ( في حالة الإفصاح عف العنصر، كالقيمة )صفر( خلاؼ ذلؾ.0عناصر، كيأخذ القيمة )
    يا الشركة مف : معمكمات عف التككيد كالتحقؽ الخارجي، كتقاس بالدرجة التي حصمت عمي

خلاؿ الإفصاح عف عناصر التككيد كالتحقؽ الخارجي، كيتضمف ىذا العنصر ثلاثة عناصر، 
 ( في حالة الإفصاح عف العنصر، كالقيمة )صفر( خلاؼ ذلؾ. 0كيأخذ القيمة )

     معمكمات عف قكاعد السمكؾ، كتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا الشركة مف خلاؿ :
( في 0كاعد السمكؾ، كيتضمف ىذا العنصر ثلاثة عناصر، كيأخذ القيمة )الإفصاح عف عناصر ق

 حالة الإفصاح عف العنصر، كالقيمة )صفر( خلاؼ ذلؾ.
    معمكمات الإبلاغ عف المخالفات، كتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا الشركة مف خلاؿ :

( في 0كيأخذ القيمة ) عناصر الإبلاغ عف المخالفات، كيتضمف ىذا العنصر اثنيف مف العناصر،
 حالة تكافر العنصر، كالقيمة )صفر( خلاؼ ذلؾ.

     .حجـ الشركة، يقاس بالمكغاريتـ الطبيعي لإجمالي الأصكؿ في نياية الفترة : 
    .الرافعة المالية لمشركة، تقاس بقسمة إجمالي الالتزامات عمى إجمالي الأصكؿ : 
    قسمة صافي أرباح العاـ بعد الضرائب عمى إجمالي : العائد عمى الأصكؿ، يقاس ب

 الأصكؿ.
       التقمبات في عكائد الأسيـ، يقاس بالانحراؼ المعيارم لمعكائد الأسبكعية لمسيـ، كذلؾ :

بأخذ الجذر التربيعي لمجمكع مربعات انحرافات قيـ العكائد الأسبكعية عف كسطيا الحسابي 
(Chen et al., 2001.) 
   مة الثابت في معادلة الانحدار.: قي 
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 دراسة تطبيقـية
 

 

      .معاملات نمكذج الانحدار للافصاحات المقترحة لسياسات مكافحة الفساد : 
       .معاملات نمكذج الانحدار لممتغيرات الرقابية : 
   تمثؿ البكاقي :Residuals  أك حد الخطأError Term .في معادلة الانحدار 
 قية:نتائج الدراسة التطبي 6/6

 تتمثؿ خطكات تحميؿ نتائج الدراسة التطبيقية فيما يمي:
 اختبار التوزيع الطبيعي: 6/6/1

لمتحقؽ مف التداخؿ الخطي بيف متغيرات الدراسة، قامت الباحثة باحتساب مقياس 
Collinearity Diagnostics ( عف طريؽTolerance لكؿ متغير، كمف ثـ إيجاد معامؿ )VIF 

(Variance Inflation Factor لكؿ متغير أيضان، كيقيس ىذا الاختبار مدل تأثير الارتباط بيف )
( يعني أف ىناؾ مشكمة التعدد الخطي 04( أكبر مف )VIFمتغيرات الدراسة، حيث إذا كانت قيمة )

 (.Akinwande et al., 2015ليذا المتغير )
 (K-Sلمتصمة باستخداـ اختبار )( اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة ا2جدوؿ رقـ )

Variables 
Kolmogorov-Smirnov 

Statistic Sig. 
NCSKEW .152 .077 

DUVOL .160 .069 
ACB .171 .058 
BMR .147 .082 
BHR .182 .051 
RBR .162 .067 
EVA .104 .125 
COC .118 .111 
WB .134 .095 

SIZE .178 .051 
LEV .141 .086 
ROA .121 .106 

SIGMA .108 .200 
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( أف جميع متغيرات الدراسة تتبع التكزيع الطبيعي، حيث أف 5يتضح مف الجدكؿ رقـ )
 (، كىذا يعني أنيا تقترب مف التكزيع الطبيعي.4042القيمة الاحتمالية لمتغيرات الدراسة أكبر مف )

 Multicollinearity Testاختبار التداخؿ الخطي  6/6/2
ختبار التداخؿ الخطي بيف المتغيرات المستقمة كالرقابية مف خلاؿ احتساب قامت الباحثة با

( لكؿ متغير، كمف Toleranceعف طريؽ حساب معامؿ ) Collinearity Diagnosticsمقياس 
( لكؿ متغير أيضان، كيقيس ىذا الاختبار Variance Inflation Factor) VIFثـ إيجاد معامؿ 

( يعني أف 04( أكبر مف )VIFات الدراسة، حيث إذا كانت قيمة )مدل تأثير الارتباط بيف متغير 
 (.Liao and Valliant, 2012ىناؾ مشكمة التعدد الخطي ليذا المتغير )

 ( اختبار التداخؿ الخطي لممتغيرات المستقمة والرقابية3جدوؿ رقـ )

Variables 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
ACB .387 2.725 
BMR .222 4.513 
BHR .126 7.962 
RBR .367 2.723 
EVA .279 3.581 
COC .349 2.862 
WB .260 3.845 

SIZE .700 1.430 
LEV .631 1.584 
ROA .254 3.940 

SIGMA .473 2.113 
Durbin – Watson 1.502 

كالرقابية ( لجميع متغيرات الدراسة المستقمة VIF( أف معامؿ )3كيتضح مف جدكؿ رقـ )
 (، كىذا يعني عدـ كجكد مشكمة التداخؿ الخطي في نمكذج الدراسة.04أقؿ مف )

( لمتأكد مف عدـ كجكد مشكمة الارتباط Durbin – Watson Testكما تـ إجراء اختبار )
( في نمكذج الدراسة، كتتراكح النتيجة المثمى في ىذا الاختيار ما Autocorrelation Testالذاتي )
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( ، حيث تشير إلى عدـ كجكد ارتباط ذاتي بيف القيـ المتجاكرة لممتغيرات المستقمة 502-002بيف )
 (.King and David, 1995كالرقابية )

، كىذه 00245المحسكبة لنمكذج الدراسة  D-W( أف قيمة 3كيتضح مف جدكؿ رقـ )
ي في نمكذج القيمة تقع ضمف المدل الملائـ، مما يشير إلى عدـ كجكد مشكمة الارتباط الذات

 الدراسة.
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 6/6/3

تقكـ الباحثة في ىذا الجزء بالتحميؿ الكصفي لمتغيرات الدراسة، كالتي تتمثؿ في المتغير 
التابع )مخاطر انييار أسعار الأسيـ(، كالذم تـ التعبير عنو مف خلاؿ معامؿ الالتكاء السالب 

(. كالمتغيرات المستقمة Du Volكتقمبات العكائد مف أسفؿ لأعمى )(، NCSKEWلتكزيع العكائد )
)الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشكة، الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا، 
الإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة، الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، الإفصاح 

ارجي، الإفصاح عف قكاعد السمكؾ، الإبلاغ عف المخالفات(. كالمتغيرات عف التككيد كالتحقؽ الخ
 الرقابية )حجـ الشركة، الرافعة المالية، العائد عمى الأصكؿ، التقمبات في عكائد الأسيـ(.

 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المتصمة4جدوؿ رقـ )
Variable Years N Means Std. Deviation Minimum Maximum 

NCSKEW 
2019 25 .020 .070 -.098 .099 
2020 25 .013 .053 -.096 .091 
2021 25 -.0142 .0435 -.095 .038 

DUVOL 
2019 25 -2.195 7.197 -10.667 .814 
2020 25 -3.356 5.958 -15.644 .791 
2021 25 -5.475 9.613 -24.644 .787 

ACB 
2019 25 .880 .927 0 2 
2020 25 1.320 1.215 0 3 
2021 25 1.520 1.418 0 4 

BMR 
2019 25 1.160 .850 0 2 
2020 25 1.280 1.021 0 3 
2021 25 1.440 1.193 0 3 

BHR 
2019 25 .480 .653 0 2 
2020 25 .760 .831 0 2 
2021 25 .800 .866 0 2 

RBR 2019 25 .760 .723 0 3 
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Variable Years N Means Std. Deviation Minimum Maximum 
2020 25 1.280 1.231 0 3 
2021 25 1.560 1.325 0 4 

EVA 
2019 25 .600 .646 0 2 
2020 25 .920 1.038 0 3 
2021 25 1.120 1.301 0 3 

COC 
2019 25 .760 .436 0 1 
2020 25 1.000 .500 0 2 
2021 25 1.080 .572 0 2 

WB 
2019 25 .400 .500 0 1 
2020 25 .720 .792 0 2 
2021 25 .960 .735 0 2 

SIZE 
2019 25 9.420 1.115 6.89 10.56 
2020 25 9.877 1.482 7.00 11.56 
2021 25 10.076 1.709 7.12 12.34 

LEV 
2019 25 1.982 .659 1.01 3.11 
2020 25 2.188 .808 1.09 3.98 
2021 25 2.308 .997 1.20 4.12 

ROA 
2019 25 14.778 7.836 .98 21.99 
2020 25 15.298 8.222 1.01 22.05 
2021 25 15.858 8.678 1.99 24.99 

SIGMA 
2019 25 1.525 1.570 .012 3.98 
2020 25 1.205 1.184 .011 2.89 
2021 25 .838 .844 .009 2.77 

 ( ما يمي:0كيتضح مف جدكؿ رقـ )
بالنسبة لخطر انييار أسعار الأسيـ فقد أكضحت نتائج الإحصاء الكصفي انخفاض 

( في 404005-إلى ) 5402( عاـ 40454مف ) معامؿ اللتواء السالب لتوزيع العوائد متوسط
متوسط الموغاريتـ الطبيعي لنسبة النحراؼ المعياري ، كما يكجد أيضان انخفاض في  5450عاـ 

مف  لمجموعة عوائد الأسيـ المنخفضة إلى النحراؼ المعياري لمجموعة عوائد الأسيـ المرتفعة
. كقد يرجع ذلؾ إلى اىتماـ  5450( في عاـ 2.022-( إلى )5402عاـ )( في 50022-)

، كالدليؿ 5406الشركات بعمميات الإفصاح في ضكء الدليؿ المصرم لحككمة الشركات الصادر في 
، مما أدل إلى الحد 5402الاسترشادم لإفصاح الشركات المقيدة عف أداء الاستدامة الصادر في 

 مف ثـ انخفاض مخاطر انييار أسعار الأسيـ.مف حجب الأخبار السيئة ، ك 
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فقد أكضحت نتائج  للإفصاحات المتعمقة بسياسات مكافحة الفساد لمشركاتأما بالنسبة       
الإفصاح عف الإحصاء الكصفي كجكد تحسف بسيط في ىذه الإفصاحات، حيث ارتفع متكسط 

، كما ارتفع 5450( في عاـ 00254إلى ) 5402( في عاـ 40224مف )محاسبة مكافحة الرشوة 
إلى  5402( فى عاـ 00064مف ) الإفصاح عف مسئوليات مجمس الإدارة والإدارة العميامتكسط 

 الإفصاح عف بناء الموارد البشرية لمكافحة الفساد. كما ارتفع متكسط 5450( في عاـ 00004)
الإفصاح عف . أيضان ارتفع متكسط 5450في عاـ  (402إلى ) 5402( في عاـ 40024مف )

. كما ارتفع 5450( في عاـ 00264إلى ) 5402( في عاـ 40264مف )علاقات العمؿ المسئولة 
( في عاـ 00054إلى ) 5402( في عاـ 406مف ) الإفصاح عف التوكيد والتحقؽ الخارجيمتكسط 
( 0042إلى ) 5402( في عاـ 4026مف ) الإفصاح عف قواعد السموؾ. أيضان ارتفع متكسط 5450

إلى  5402( في عاـ 400مف ) البلاغ عف المخالفات. كأخيرنا ارتفع متكسط 5450في عاـ 
، كقد يرجع ذلؾ إلى المجيكدات التي بذلتيا الدكلة لمكافحة الفساد  5450( في عاـ 4026)

يد مف الإرشادات للإفصاح كالإفصاح عنو، بالإضافة إلى كجكد العديد مف المبادرات التي كفرت العد
 عف سياسات مكافحة الفساد.

كالذم تـ قياسو بالمكغاريتـ الطبيعي لإجمالي أصكؿ الشركة  حجـ الشركةأما بالنسبة لمتكسط      
. أما بالنسبة لمتكسط 5450( في عاـ 040426إلى ) 5402( في عاـ 2005فإنو ارتفع مف )
الالتزامات إلى إجمالي الأصكؿ فقد ارتفعت أيضان مف  كالتي تـ قياسيا بإجمالي الرافعة المالية

، كىذا يدؿ عمى قياـ الشركات بتمكيؿ 5450( في عاـ 50342إلى ) 5402( في عاـ 00225)
أصكليا عف طريؽ الديكف، كقد يرجع ذلؾ إلى عدـ تكافر السيكلة الكافية لدل بعض الشركات نتيجة 

 انخفاض القكة الشرائية لمنقكد.
كالذم تـ قياسو بقسمة صافي أرباح العاـ بعد  العائد عمى الأصوؿ بالنسبة لمتكسطأما 

( في عاـ 020222إلى ) 5402( في عاـ 000222الضرائب عمى إجمالي الأصكؿ فقد ارتفع مف )
، كيعني ذلؾ تحسف الأداء المالي لمشركات ، كقد يرجع ذلؾ إلى كجكد العديد مف 5450

فقد انخفض مف  التقمبات في عوائد الأسيـالدكلة. أما بالنسبة لمتكسط المشركعات التنمكية داخؿ 
 .5450( في عاـ 40232إلى ) 5402( في عاـ 00252)
 (:Correlation Analysisنتائج تحميؿ الرتباط ) 6/6/4

تـ اختبار العلاقة بيف مخاطر انييار أسعار الأسيـ كالتي تـ التعبير عنيا بمعامؿ الالتكاء 
( "كمتغيرات DUVOL(، كتقمبات العكائد مف أسفؿ إلى أعمى )NCSKEWكزيع العكائد )السالب لت

تابعة"، كالإفصاحات المتعمقة بسياسات مكافحة الفساد كالتي تتمثؿ في: الإفصاح عف محاسبة 
مكافحة الفساد، الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا، الإفصاح عف بناء المكارد 
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مكافحة الفساد، الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ البشرية ل
الخارجي، الإفصاح عف قكاعد السمكؾ، الإبلاغ عف المخالفات "كمتغيرات مستقمة"، في ضكء 
المتغيرات الرقابية: حجـ الشركة، الرافعة المالية، العائد عمى الأصكؿ، التقمبات في عكائد الأسيـ مف 

 .Pearson Correlationؿ معامؿ ارتباط بيرسكف خلا
 بيف متغيرات الدراسة Pearson Correlation( مصفوفة معامؿ ارتباط بيرسوف 5جدوؿ رقـ )

Variable  
Pearson Correlation 

SIGMA ROA LEV SIZE WB COC EVA RBR BHR BMR ACB DUVOL NCSKEW 

SIGMA 
Pearson 

1 
            

Sig.             

ROA 
Pearson .168 

1 
           

Sig. .422            

LEV 
Pearson .032 .389 

1 
          

Sig. .879 .055           

SIZE 
Pearson .389 .412* .185 

1 
         

Sig. .054 .041 .375          

WB 
Pearson .109 .417* .275 .115 

1 
        

Sig. .604 .038 .184 .585         

COC 
Pearson .018- .547** .416* .328 .504* 

1 
       

Sig. .931 .005 .038 .109 .010        

EVA 
Pearson .003- .087 .150 .009- .746** .435* 

1 
      

Sig. .988 .678 .476 .967 .000 .030       

RBR 
Pearson .059- .191 .253 .198 .560** .598** .660** 

1 
     

Sig. .788 .361 .223 .343 .002 .002 .000      

BHR 
Pearson .113- .009- .241 .086- .642** .370 .910** .574** 

1 
    

Sig. .591 .967 .246 .682 .001 .068 .000 .003     

BMR 
Pearson .144- .144 .131 .084 .686** .557** .823** .655** .734** 

1 
   

Sig. .493 .493 .532 .689 .000 .004 .000 .000 .000    

ACB 
Pearson .104- .492* .301 .206 .501* .615** .529** .615** .462* .623** 

1 
  

Sig. .619 .013 .144 .324 .011 .001 .007 .001 .020 .001   

DUVOL 
Pearson .166 .219- .339- .017 .797-** .592-** .440-* .817-** .343- .802-** .633-** 

1 
 

Sig. .429 .293 .097 .937 .000 .002 .028 .000 .093 .000 .001  

NCSKEW 
Pearson .165 .198- .363- .050 .792-** .568** .451-* .795-** .395- .802-** .605-** .986-** 

1 
Sig. .430 .343 .074 .814 .000 .003 .024 .000 .050 .000 .001 .000 

 (.4.42* دالة احصائيان عند مستكل معنكية أقؿ مف )                 
 (.4040** دالة احصائيان عند مستكل معنكية أقؿ مف )                 

( كجكد علاقة ارتباط سالبة مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ 2كيتضح مف جدكؿ رقـ )
معبران عنيا بمعامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى 
أعمى ككؿٍ مف الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشكة، كالإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة 

ة العميا، كالإفصاح عف قكاعد السمكؾ، كالإبلاغ عف المخالفات كىي ذات دلالة إحصائية عند كالإدار 
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

(. كما تكجد علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي 4040مستكل معنكية )
كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقاييسو الثنائية كىي ذات دلالة إحصائية عند مستكل معنكية 

(. كما تكجد علاقة ارتباط سالبة بيف مخاطر انييار الأسيـ بمقايسو الثنائية كالإفصاح عف 4042)
بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة كلكف ليست ذات دلالة إحصائية، حيث أف مستكل المعنكية 

 (.4042أكبر مف )
 نتائج اختبار الفرض الأوؿ: 6/6/5
محاسبة مكافحة الرشوة سمبياً عمى مخاطر انييار أسعار الفرض الأوؿ: "يؤثر الإفصاح عف  (1

 . الأسيـ"
تـ اختبار مدل تأثير الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشكة عمى مخاطر انييار أسعار 

 الأسيـ مف خلاؿ نمكذج الانحدار البسيط، كذلؾ كما يمي:
مكافحة الرشوة عمى ( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر الإفصاح عف محاسبة 6جدوؿ رقـ )

 مخاطر انييار أسعار الأسيـ
 المتغيرات التابعة        

 
 المستقمة  المتغيرات

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .034 .321 .751 1.047 .464 .647 

ACB -.188 -3.643 .001 -4.291 -3.920 .001 

 

  قيمة الارتباطR  =.605 
  معامؿ التحديدR2  =.366 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.338 
 ( قيمةF. Test = )13.270 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.001 

  قيمة الارتباطR  =.633 
  معامؿ التحديدR2  =.40 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.374 
 ( قيمةF. Test = )15.363 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.001 

 ( ما يمي:6يتضح مف جدكؿ رقـ )
% مف 3606: يتضح أف الإفصاح عف محاسبة مكافحة الفساد تفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات في تقمبات العكائد 04التغيرات في معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، 
نسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى الخطأ العشكائي الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كبال

 في المعادلة، أك ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا ضمف النمكذج.
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( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testاختبار معنوية جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ ) (5
كىي دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف  لنمكذجي الانحدار عمى الترتيب، 020363، 030524

(، مما يدؿ عمى تأثير الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشكة عمى معامؿ الالتكاء 4040)
 السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى.

محاسبة ( أف الإفصاح عف T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3
مكافحة الرشكة ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد 

 (.4040الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كذلؾ عند مستكل معنكية أقؿ مف )
 :معادلة النموذج (0

  = فحة الإفصاح عف محاسبة مكا 40022 – 40430معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد
 الرشكة

  = الإفصاح عف  00520 – 00402تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى
 محاسبة مكافحة الرشكة

يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف محاسبة  وفي ضوء النتائج السابقة
( سالبة، كما أنو  مكافحة الفساد كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسة الثنائية، حيث أف إشارة )

يكجد تأثير معنكم للإفصاح عف محاسبة مكافحة الفساد عمى المقاييس الثنائية لمخاطر انييار 
. كيتفؽ مما يثبت صحة الفرض الأوؿ(، 4040ل المعنكية أقؿ مف )أسعار الأسيـ، حيث أف مستك 

ذلؾ مع ما جاء مف تحميؿ الباحثة في الدراسة النظرية كالتي أشارت إلى أف تحسيف الإفصاح عف 
محاسبة مكافحة الرشكة كتكفير المعمكمات عف المساىمات السياسية كالمساىمات الخيرية كالتي 

ة إلى تكفير معمكمات عف مدل كجكد نظاـ فعّاؿ لمرقابة الداخمية تعتبر ذريعة لمرشكة، بالإضاف
لمكافحة الرشكة، يعمؿ عمى الحد مف التصرفات الانتيازية للإدارة لتحقيؽ مصالحيا الشخصية، كمف 
ثـ تخفيض حكافز الإدارة لتخزيف المعمكمات الاقتصادية الأساسية السمبية عف الشركة ، مما يؤدم 

 ييار أسعار الأسيـ.إلى تخفيض مخاطر ان
الفرض الثاني: "يؤثر الإفصاح عف مسئوليات مجمس الإدارة والإدارة العميا سمبياً عمى مخاطر  (2

 .انييار أسعار الأسيـ"
تـ اختبار مدل تأثير الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا عمى مخاطر 

 كذلؾ كما يمي: انييار أسعار الأسيـ مف خلاؿ نمكذج الانحدار البسيط،
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر الإفصاح عف مسئوليات مجمس الإدارة والإدارة 7جدوؿ رقـ )
 العميا عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ

 المتغيرات التابعة        
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 

Constant .175 1.053 .052 3.827 2.055 .051 
BMR .296- 6.446- .000 6.460- 6.433- .000 

 

  قيمة الارتباطR  =.802 
  معامؿ التحديدR2  =.644 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.628 
 ( قيمةF. Test = )41.546 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

  قيمة الارتباطR  =.802 
  معامؿ التحديدR2  =.643 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.627 
 ( قيمةF. Test = )41.378 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:2يتضح مف جدكؿ رقـ )
: يتضح أف الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا تفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات في 2405معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، % مف التغيرات في 2405
تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى 
الخطأ العشكائي في المعادلة، أك ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا 

 ضمف النمكذج.
( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testة جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ )اختبار معنوي (5

لنمكذجي الانحدار عمى الترتيب، كىي دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف  000322، 000206
(، مما يدؿ عمى تأثير الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا عمى معامؿ 4040)

 عكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى.الالتكاء السالب لتكزيع ال
( أف الإفصاح عف مسئكليات T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3

مجمس الإدارة كالإدارة العميا ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، 
 سفؿ إلى أعمى.كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أ

 :معادلة النموذج (0
  = الإفصاح عف مسئكليات مجمس  40526 – 40022معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد

 الإدارة كالإدارة العميا.
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  = الإفصاح عف  60064 – 30252تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى
 مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا

يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف  النتائج السابقةوفي ضوء 
مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسو الثنائية، حيث أف 

( سالبة، كما أنو يكجد تأثير معنكم للإفصاح عف مسئكلية مجمس الإدارة كالإدارة العميا  إشارة )
(، 4040الثنائية لمخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أف مستكل المعنكية أقؿ مف )عمى المقاييس 

. كيتفؽ ذلؾ مع تحميؿ الباحثة في الدراسة النظرية، حيث ترل مما يثبت صحة الفرض الثاني
الباحثة أف زيادة الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا كتكفير معمكمات عف مراقبة 

لعميا لبرامج مكافحة الفساد كطريقة استدامة البرنامج ككفاءتو كفعاليتو بشكؿ دكرم كتقديـ الإدارة ا
تقرير دكرم عف نتاج مراجعة البرنامج إلى لجنة المراجعة أك مجمس الإدارة قد يؤدم إلى الحد مف 

و تخفيض عتامة التقارير المالية كعدـ قدرة الإدارة عمى حجب المعمكمات السمبية ، مما يترتب عمي
 مخاطر انييار أسعار الأسيـ.

الفرض الثالث: "يؤثر الإفصاح عف بناء الموارد البشرية لمكافحة الرشوة سمبياً عمى مخاطر  (3
 . " انييار أسعار الأسيـ

تـ اختبار مدل تأثير الإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة عمى مخاطر 
 نحدار البسيط، كذلؾ كما يمي:انييار أسعار الأسيـ مف خلاؿ نمكذج الا

( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر الإفصاح عف بناء الموارد البشرية لمكافحة 8جدوؿ رقـ )
 الرشوة عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ

 المتغيرات التابعة         
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .104- .949- .352 2.676- 1.097- .284 

BHR .246- 2.064- .050 4.666- 1.752- .093 

 

  قيمة الارتباطR  =.395 
  معامؿ التحديدR2  =.156 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.120 
 ( قيمةF. Test = )4.260 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.050 

  قيمة الارتباطR  =.343 
  معامؿ التحديدR2  =.118 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.79 
 ( قيمةF. Test = )3.071 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.093 
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 ( ما يمي:2يتضح مف جدكؿ رقـ )
: يتضح أف الإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة تفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات في 3000التغيرات في معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، % مف 3202
تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى 
الخطأ العشكائي في المعادلة، أك ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا 

 ضمف النمكذج.
( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testاختبار معنوية جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ ) (5

لنمكذجي الانحدار عمى الترتيب، كىي ليست ذات دلالة إحصائية، حيث أف  30420، 00564
(، مما يدؿ عمى عدـ تأثير الإفصاح عف بناء المكارد البشرية 4042مستكل المعنكية أكبر مف )

ة عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف لمكافحة الرشك 
 أسفؿ إلى أعمى.

( أف الإفصاح عف بناء المكارد T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3
ئد، البشرية لمكافحة الرشكة ليست ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكا

كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كذلؾ عند مستكل معنكية أكبر مف 
(4042.) 

 :معادلة النموذج (0
  = الإفصاح عف بناء المكارد  40506 – 40040-معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد

 البشرية لمكافحة الرشكة
  = الإفصاح عف  00666 – 50626-تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى

 بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة 
يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف بناء  وفي ضوء النتائج السابقة

(  الثنائية، حيث أف إشارة ) المكارد البشرية لمكافحة الرشكة كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسو
سالبة، كلكف لا يكجد تأثير معنكم للإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة عمى المقاييس 

مما يثبت عدـ (، 4042الثنائية لمخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أف مستكل المعنكية أكبر مف )
ؿ الباحثة في الدراسة النظرية، حيث ترل . كلا يتفؽ ذلؾ مع ما جاء مف تحميصحة الفرض الثالث

الباحثة أف الإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة كتكفير معمكمات عف ممارسات المكارد 
البشرية بما في ذلؾ التكظيؼ كالترقية كالتدريب التي تعكس التزاـ الشركة ببرنامج مكافحة الرشكة 

جراءات مكافحة  بالإضافة إلى تكفير معمكمات عف النسب المئكية لممكظفيف المدربيف في سياسات كا 
الفساد في المنظمة يؤدم إلى الحد مف عدـ تماثؿ المعمكمات بيف المستثمريف كالإدارة ،كمف ثـ زيادة 



  

 و 0202يوليو                                        لنية للبحوث التجارية           المجلة الع                                  ) الجزء الاول ( الثالث   ـددالع

 

 

 
44 

جكدة الإفصاح كعدـ كجكد تضميؿ في التقارير المالية ككذلؾ عدـ قدرة المديريف عمى إخفاء 
 ما يحد مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ.المعمكمات كالأخبار السيئة ب

الفرض الرابع: "يؤثر الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئولة سمبياً عمى مخاطر انييار أسعار  (4
 .الأسيـ"

تـ اختبار مدل تأثير الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة عمى مخاطر انييار أسعار 
 الأسيـ مف خلاؿ نمكذج الانحدار البسيط، كذلؾ كما يمي:

( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئولة عمى 9جدوؿ رقـ )
 مخاطر انييار أسعار الأسيـ

 المتغيرات التابعة 
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .161 1.886 .072 3.773 2.134 .044 

RBR .264- 6.292- .000 5.929- 6.805- .000 

 

  قيمة الارتباطR  =.795 
  معامؿ التحديدR2  =.633 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.617 
 ( قيمةF. Test = )39.591 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

  قيمة الارتباطR  =.817 
  معامؿ التحديدR2  =.668 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.654 
 ( قيمةF. Test = )46.303 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:2يتضح مف جدكؿ رقـ )
% مف 2202: يتضح أف الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة تفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

التغيرات في تقمبات العكائد % مف 2002التغيرات في معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، 
الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى الخطأ العشكائي 
 في المعادلة، أك ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا ضمف النمكذج.

( F.Testحيث أف قيمة ): (F.Testاختبار معنوية جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ ) (5
لنمكذجي الانحدار عمى الترتيب، كىي ذات دلالة إحصائية حيث أف  060343، 320220

(، مما يدؿ عمى تأثير الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة 4040مستكل المعنكية أقؿ مف )
ؿ إلى عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسف

 أعمى.
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

( أف الإفصاح عف علاقات العمؿ T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3
المسئكلة ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد 

 (.4040الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كذلؾ عند مستكل معنكية أقؿ مف )
 :موذجمعادلة الن (0
  = الإفصاح عف علاقات العمؿ  40560 – 40060معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد

 المسئكلة
  = الإفصاح عف علاقات  20252 – 30223تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى

 العمؿ المسئكلة
يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف علاقات  وفي ضوء النتائج السابقة

( سالبة، كما أنو  العمؿ المسئكلة كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسو الثنائية، حيث أف إشارة )
يكجد تأثير معنكم للإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة عمى المقاييس الثنائية لمخاطر انييار 

. كيتفؽ مما يثبت صحة الفرض الرابع(، 4040تكل المعنكية أقؿ مف )أسعار الأسيـ، حيث أف مس
ذلؾ مع تحميؿ الباحثة في الدراسة النظرية، حيث ترل الباحثة أف الإفصاح عف علاقات العمؿ 
تباع ممارسات الشراء بطريقة عادلة  المسئكلة كتكفير معمكمات عف مراقبة الشركة لسمكؾ ككلائيا كا 

علاـ المقاك  ليف كالمكرديف بسياستيا الخاصة بمكافحة الفساد ،كمف ثـ يؤدم ذلؾ إلى كشفافة، كا 
تعزيز شفافية السياسات المتبعة لمكافحة الفساد في سكؽ رأس الماؿ المصرم، مما يترتب عميو 
إنماء أسكاؽ ذات أداء جيد أكثر صمكدان كأقؿ ميلان لمتقمبات، كمف ثـ تكفير شركات أكثر قكة كلدييا 

دارتيا، كبالتالي الحد مف مخاطر انييار الأسيـ.قدرة عمى تقي  يـ المخاطر كالفرص كا 
الفرض الخامس: "يؤثر الإفصاح عف التوكيد والتحقؽ الخارجي عمى مخاطر انييار أسعار  (5

 .الأسيـ"
تـ اختبار مدل تأثير الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي عمى مخاطر انييار أسعار 

 الانحدار البسيط، كذلؾ كما يمي:الأسيـ مف خلاؿ نمكذج 
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( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر الإفصاح عف التوكيد والتحقؽ الخارجي عمى 11جدوؿ رقـ )
 مخاطر انييار أسعار الأسيـ

 المتغيرات التابعة      
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .101- 1.00- .328 2.277- 1.023- .317 

EVA .221- 2.423- .024 4.704- 2.352- .028 

 

  قيمة الارتباطR  =.451 
  معامؿ التحديدR2  =.203 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.169 
 ( قيمةF. Test = )5.869 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.024 

  قيمة الارتباطR  =.440 
  معامؿ التحديدR2  =.194 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.159 
 ( قيمةF. Test = )5.534 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.028 

 ( ما يمي:04يتضح مف جدكؿ رقـ )
% مف 0200: يتضح أف الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي تفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات في تقمبات العكائد 00معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، التغيرات في 
الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى الخطأ العشكائي 
 في المعادلة، أك ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا ضمف النمكذج.

( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testجودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ )اختبار معنوية  (5
لنمكذجي الانحدار عمى الترتيب، كىي ذات دلالة إحصائية حيث أف مستكل  20230، 20262

(، مما يدؿ عمى تأثير الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي عمى 4042المعنكية أقؿ مف )
 عكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى.معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع ال

( أف الإفصاح عف التككيد T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3
كالتحقؽ الخارجي ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد 

 (.4042كذلؾ عند مستكل معنكية أقؿ مف )الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى، 
 :معادلة النموذج (0
  = الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ  40550 – 40040معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد

 الخارجي



 

 
44 

 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

  = الإفصاح عف  00240 – 50522-تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى
 التككيد كالتحقؽ الخارجي
يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف التككيد  السابقة وفي ضوء النتائج

( سالبة، كما  كالتحقؽ الخارجي كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسو الثنائية، حيث أف إشارة )
أنو يكجد تأثير معنكم للإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي عمى المقاييس الثنائية لمخاطر انييار 

. مما يثبت صحة الفرض الخامس(، 4042ـ، حيث أف مستكل المعنكية أقؿ مف )أسعار الأسي
كيتفؽ ذلؾ مع تحميؿ الباحثة في الدراسة النظرية، حيث ترل الباحثة أف الإفصاح عف التككيد 
كالتحقؽ الخارجي بما يتضمف مف معمكمات عف إجراء مراجعة خارجية، جنبان إلى جنب مع رأم 

لصمة، بالإضافة إلى بيانات التككيد التي تغطي بشكؿ صريح تقارير التككيد أك التحقؽ ذم ا
البرنامج، مما يعمؿ عمى ترسيخ فكر الإدارة الرشيدة، كزيادة معدلات الشفافية كالإفصاح كالحد مف 
الفساد كالمعاممة العادلة لكافة المستثمريف كلاسيما حماية حقكؽ صغار المستثمريف، كمف ثـ الحد مف 

 ر أسعار الأسيـ.مخاطر انييا
 .الفرض السادس: "يؤثر الإفصاح عف قواعد السموؾ عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ" (6

تـ اختبار مدل تأثير الإفصاح عف قكاعد السمكؾ عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ مف 
 خلاؿ نمكذج الانحدار البسيط، كذلؾ كما يمي:

الإفصاح عف قواعد السموؾ عمى مخاطر  ( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر11جدوؿ رقـ )
 انييار أسعار الأسيـ

 المتغيرات التابعة       
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .221 1.378 .182 5.275 1.534 .139 

COC .438- -3.314 .003 -9.954 3.521- .002 

 

  قيمة الارتباطR  =.568 
  معامؿ التحديدR2  =.323 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.294 
 ( قيمةF. Test = )10.980 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.003 

  قيمة الارتباطR  =.592 
  معامؿ التحديدR2  =.350 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.322 
 ( قيمةF. Test = )12.396 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.002 
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 ( ما يمي:00يتضح مف جدكؿ رقـ )
% مف التغيرات في 2602: يتضح أف الإفصاح عف قكاعد السمكؾ تفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات في تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ 2205معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، 
أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى الخطأ العشكائي في المعادلة، أك مف أسفؿ إلى 

 ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا ضمف النمكذج.
( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testاختبار معنوية جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ ) (5

ى الترتيب، كىي ذات دلالة إحصائية حيث أف لنمكذجي الانحدار عم 050326، 040224
(، مما يدؿ عمى تأثير الإفصاح عف قكاعد السمكؾ عمى معامؿ 4040مستكل المعنكية أقؿ مف )

 الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى.
أف الإفصاح عف قكاعد السمكؾ  (T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3

ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ 
 (.4040مف أسفؿ إلى أعمى، كذلؾ عند مستكل معنكية أقؿ مف )

 :معادلة النموذج (0
  = عد السمكؾالإفصاح عف قكا 40032 – 40550معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد 
  = الإفصاح عف قكاعد  20220 – 20522تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى

 السمكؾ
يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإفصاح عف قكاعد  وفي ضوء النتائج السابقة

نو يكجد ( سالبة، كما أ السمكؾ كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسو الثنائية، حيث أف إشارة )
تأثير معنكم للإفصاح عف قكاعد السمكؾ عمى المقاييس الثنائية لمخاطر انييار أسعار الأسيـ، 

كيتفؽ ذلؾ  مما يثبت صحة الفرض السادس لمبحث،(، 4040حيث أف مستكل المعنكية أقؿ مف )
ا يشتمؿ مع تحميؿ الباحثة في الدراسة النظرية، حيث ترل الباحثة أف الإفصاح عف قكاعد السمكؾ بم

عمى معمكمات عف كضع قكاعد السمكؾ المرتبطة بممارسات الفساد، كتكصيؿ مدكنة قكاعد السمكؾ 
بشكؿ فعاؿ إلى جميع أعضاء المنظمة كتأسيس آلية مراقبة بشأف تنفيذ مدكنات قكاعد السمكؾ ، مما 

اىة التقارير المالية يؤدم إلى بناء كتنمية ثقافة القيـ الأخلاقية داخؿ الشركة بالإضافة إلى ضماف نز 
لمشركة ، مما يساعد عمى ضماف دقة كجكدة المعمكمات ، ككذلؾ عدـ كجكد ممارسات غير 
مشركعة أك غير أخلاقية بالشركة، مما يترتب عميو عدـ إخفاء أم معمكمات سمبية ، كمف ثـ الحد 

 مف مخاطر انييار أسعار الأسيـ.
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 .المخالفات سمبياً عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ"الفرض السابع: "يؤثر الإبلاغ عف  (5
تـ اختبار مدل تأثير الإبلاغ عف المخالفات عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ مف خلاؿ 

 نمكذج الانحدار البسيط، كذلؾ كما يمي:
( نموذج النحدار البسيط لقياس أثر الإبلاغ عف المخالفات عمى مخاطر انييار 12جدوؿ رقـ )

 لأسيـأسعار ا
 المتغيرات التابعة 

 
 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .204 2.229 .328 4.536 2.295 .031 

WB .474- -6.219 .000 10.429- -6.332 .000 

 

  قيمة الارتباطR  =.792 
  معامؿ التحديدR2  =.627 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.611 
 ( قيمةF. Test = )38.676 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

  قيمة الارتباطR  =.797 
  معامؿ التحديدR2  =.635 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.620 
 ( قيمةF. Test = )40.091 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:05)يتضح مف جدكؿ رقـ 
% مف التغيرات في 2205: يتضح أف الإبلاغ عف المخالفات يفسر (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات في تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ 2202معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، 
المعادلة، أك مف أسفؿ إلى أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى الخطأ العشكائي في 

 ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا ضمف النمكذج.
( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testاختبار معنوية جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ ) (5

لنمكذجي الانحدار عمى الترتيب، كىي ذات دلالة إحصائية حيث أف  040420، 320626
(، مما يدؿ عمى تأثير الإبلاغ عف المخالفات عمى معامؿ 4040) مستكل المعنكية أقؿ مف

 الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى.
( أف الإبلاغ عف المخالفات ذات T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغير المستقؿ (3

لب لتكزيع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السا
 (.4040أسفؿ إلى أعمى، كذلؾ عند مستكل معنكية أقؿ مف )
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 :معادلة النموذج (0
  = الإبلاغ عف المخالفات 40020 – 40540معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد 
  = الإبلاغ عف  040052 – 00232تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى

 المخالفات
يتضح أف ىناؾ علاقة ارتباط سالبة بيف الإبلاغ عف  وفي ضوء النتائج السابقة

( سالبة، كما أنو يكجد  المخالفات كمخاطر انييار أسعار الأسيـ بمقايسو الثنائية، حيث أف إشارة )
تأثير معنكم للإبلاغ عف المخالفات عمى المقاييس الثنائية لمخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أف 

. كيتفؽ ذلؾ مع تحميؿ مما يثبت صحة الفرض السابع لمبحث(، 4040مستكل المعنكية أقؿ مف )
لاغ عف المخالفات بما يتضمف الباحثة في الدراسة النظرية، حيث ترل الباحثة أف الإفصاح عف الإب

مف معمكمات عف كجكد سياسة للإبلاغ عف المخالفات، ككذلؾ معمكمات عف تطبيؽ ممارسات 
الإبلاغ عف المخالفات يعمؿ عمى ضماف الشفافية في التقارير الدكرية لمشركة، كذلؾ مف خلاؿ أف 

رجة لا تمثؿ الكاقع، مما التقرير لـ يحذؼ منو معمكمات جكىرية ذات شأف أك أف المعمكمات المد
 يترتب عميو تخفيض مخاطر انييار الأسيـ.

 نموذج النحدار المتعدد التدريجى: 6/6/5
نظران لكجكد تأثير معنكم بيف بعض المتغيرات المستقمة )الإفصاح عف محاسبة مكافحة 

عمؿ الفساد، الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا، الإفصاح عف علاقات ال
المسئكلة، الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي، الإفصاح عف الإبلاغ عف المخالفات( عمى 
المتغير التابع )مقياسى مخاطر انييار أسعار الأسيـ(، فإنو يمكف تطبيؽ نمكذج الإنحدار التدريجي 

ر أسعار الأسيـ، لتحديد الأثر التفاعمي لممتغيرات المستقمة الأكثر تأثيران عمى مقياسي مخاطر انييا
 (:03كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلاؿ جدكؿ رقـ )

( نموذج النحدار التدريجي لممتغيرات المستقمة الأكثر تأثيراً عمى مقياس مخاطر 13جدوؿ رقـ )
 انييار أسعار الأسيـ

 المتغيرات التابعة 
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
Constant .317 4.719 .000 7.082 5.176 0.000 

BMR .111- 2.225- .037 2.201- 2.174- .041 
RBR .130- 3.242- .004 3.115- 3.827- .001 
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

 المتغيرات التابعة 
 

 المتغيرات المستقمة

NCSKEW DUVOL 

 معممات النموذج
T. Test 

 معممات النموذج
T. Test 

Value Sig. Value Sig. 
WB .215- 2.813- .009 4.717- 3.091- .006 

 

  قيمة الارتباطR  =.419 
  معامؿ التحديدR2  =.836 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.812 
 ( قيمةF. Test = )35.653 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

  قيمة الارتباطR  =.926 
  معامؿ التحديدR2  =.857 
  معامؿ التحديد المعدؿAdj. R2  =.837 
 ( قيمةF. Test = )42.100 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 يمي:( ما 03يتضح مف جدكؿ رقـ )
: يتضح أف الإفصاح عف مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا (R2معامؿ التحديد ) (0

% مف التغيرات 2000كالإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، كالإبلاغ عف المخالفات تفسر 
% مف التغيرات في تقمبات العكائد الأسبكعية 2202في معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، 

مف أسفؿ إلى أعمى، كبالنسبة لمكمؿ ىذه النسب قد يرجع إلى الخطأ العشكائي في لمسيـ 
 المعادلة، أك ربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل مف المفركض إدراجيا ضمف النمكذج.

( F.Test: حيث أف قيمة )(F.Testاختبار معنوية جودة توفيؽ نموذج النحدار باستخداـ ) (5
الانحدار عمى الترتيب، كىي ذات دلالة إحصائية حيث أف  لنمكذجي 050044، 320623

(، مما يدؿ عمى تأثير الإفصاح عف مسئكليات مجمس 4040مستكيات المعنكية أقؿ مف )
الإدارة كالإدارة العميا، كالإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، كالإبلاغ عف المخالفات عمى 

 ات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى.معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد، كتقمب
( أف الإفصاح عف مسئكليات T.Test: يتضح مف خلاؿ )اختبار معنوية المتغيرات المستقؿ (3

مجمس الإدارة كالإدارة العميا، كالإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة، كالإبلاغ عف المخالفات 
يع العكائد، كتقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ ذات تأثير معنكم عمى معامؿ الالتكاء السالب لتكز 

 (.4040مف أسفؿ إلى أعمى، كذلؾ عند مستكل معنكية أقؿ مف )
 :معادلة النموذج (0
  = الإفصاح عف مسئكليات مجمس  40000 – 40302معامؿ الالتكاء السالب لتكزيع العكائد

الإبلاغ عف  40502 –المسئكلة الإفصاح عف علاقات العمؿ  40034 –الإدارة كالإدارة العميا 
 المخالفات

  = الإفصاح عف  50020 – 20425تقمبات العكائد الأسبكعية لمسيـ مف أسفؿ إلى أعمى
 –الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة  50252 –مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا 

 الإبلاغ عف المخالفات 00202
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 المستقبمية: النتائج والتوصيات والتوجيات البحثية
 النتائج: 7/1

 في إطار ىدؼ كمنيج البحث تكصمت الباحثة إلى مجمكعة مف النتائج تتمثؿ فيما يمي:
 نتائج الدراسة النظرية: 7/1/1
تعتبر شفافية التقرير عف مكافحة الفساد أداة أساسية في مكافحتو، كما أنو يعتبر جزءان مف  -0

 عمميات الإفصاح غير المالي الأكسع نطاقان.عمميات الإفصاح الاجتماعي، كالذم يمثؿ 
يساعد التقرير عف سياسات مكافحة الفساد عمى الحد مف عدـ تماثؿ المعمكمات كتقميؿ تكمفة  -5

 الككالة كالحد مف السمكؾ الانتيازم للإدارة ، مما يعمؿ عمى تحسيف بيئة المعمكمات.
لشفافية الدكلية في المممكة المتحدة أكدت مبادئ شفافية برنامج مكافحة الفساد طبقان لمنظمة ا -3

كمبادئ الميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة عمى أىمية التدقيؽ الداخمي كالخارجي لبرنامج مكافحة 
الفساد، كالتأكد مف تحديث السياسات كفقان ليذه التكصيات، مما يعزز مف ثقة أصحاب المصالح 

 لمفساد داخؿ المنظمة.في سياسات مكافحة الفساد، كمدل فعاليتيا في التصدم 
تعتبر مخاطر انييار أسعار الأسيـ ىي حالة تنخفض فييا أسعار الأسيـ بشكؿ حاد في كقت  -0

قصير نسبيان عمى مستكل الشركة، كالتي يتـ قياسيا بشكؿ أساسي مف خلاؿ الانحراؼ الشرطي 
سكؽ رأس الماؿ  لتكزيعات العائد، كيعمؿ ذلؾ عمى تقميؿ ثركة المستثمريف كالتأثير عمى استقرار

 كتطكره.
يعتبر الأساس في تفسير مخاطر انييار أسعار الأسيـ أف المديريف يفضمكف الاحتفاظ بكظائفيـ  -2

كالمشاريع ذات الأداء السيئ مف أجؿ المنافع الشخصية لمنع المستثمريف كأصحاب المصالح 
خبار السيئة عمى مف اتخاذ إجراءات التخمي عنيـ. كمف ثـ يخفكف الإفصاح عف المعمكمات كالأ

افتراض أنو يمكف تعكيضيا في النياية عف طريؽ تحسيف الأداء. كلكف الأداء السيئ لممشاريع 
 الاستثمارية يتراكـ بمركر الكقت كيتحقؽ في النياية، مما يؤدم إلى انييار أسعار الأسيـ.

 نتائج الدراسة التطبيقية: 7/1/2
اح عف محاسبة مكافحة الرشكة كالإفصاح عف تكجد علاقة ارتباط سالبة معنكية بيف الإفص -0

مسئكليات مجمس الإدارة كالإدارة العميا كالإفصاح عف علاقات العمؿ المسئكلة كالإفصاح عف 
قكاعد السمكؾ كالإبلاغ عف المخالفات مف جانب كمقياسى مخاطر انييار أسعار الأسيـ مف 

(. كما يكجد تأثير معنكم 4040جانب آخر، كىي ذات دلالة إحصائية عند مستكل معنكية )
للإفصاحات السابقة عمى مقياسى مخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أف مستكل معنكية 
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 .ميى مغربى محند ابراهيهد

 

تحليل العلاقة بين الإفصاح عً سـياسات مكافحة 

الأسهه فى ضوء  اد للشركات ومخاطر اىهيار أسعـارالفش

           (GRI 205المبادرة العالمية لإعداد التقارير )

 دراسة تطبيقـية
 

 

(T.Test( أقؿ مف )4040 .) ،مما يثبت صحة الفرض الأوؿ، والثاني، والرابع، والسادس
 . والسابع لمبحث

تكجد علاقة ارتباط سالبة معنكية بيف الإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي كمقياسى مخاطر  -5
(. كما يكجد تأثير 4042انييار أسعار الأسيـ ، كىي ذات دلالة إحصائية عند مستكل معنكية )

معنكم للإفصاح عف التككيد كالتحقؽ الخارجي عمى مقياسى مخاطر انييار أسعار الأسيـ، 
مما يثبت صحة الفرض الخامس (، 4042( أقؿ مف )T.Testتكل معنكية )حيث أف مس

 .لمبحث
تكجد علاقة ارتباط سالبة كلكف ليست ذات دلالة إحصائية بيف الإفصاح عف بناء المكارد  -3

مخاطر انييار أسعار الأسيـ، حيث أف مستكل المعنكية أكبر  البشرية لمكافحة الرشكة كمقياسى
(. كما لا يكجد تأثير معنكم للإفصاح عف بناء المكارد البشرية لمكافحة الرشكة عمى 4042مف )

(، 4042( أكبر مف )T.Testمقياسى مخاطر انييار أسعار الأسيـ ، حيث أف مستكل معنكية )
 .مما يثبت عدـ صحة الفرض الثالث لمبحث

 التوصيات: 7/2
ضركرة كجكد إدارة مستقمة تتبع الييئة العامة لمرقابة المالية تيتـ بالإفصاح عف الإجراءات  -0

المتبعة مف قبؿ الشركات لمحد مف ممارسات كأعماؿ الفساد، كأيضان ترتيب الشركات مف حيث 
فساد المتعمقة مدل الالتزاـ بتمؾ الإجراءات، كتكفير الحماية الكافية لممبمغيف عف قضايا ال
 بالشركة، مما يعمؿ عمى مساعدة المستثمريف عمى اتخاذ القرار الاستثمارم الرشيد.

محاكلة تطكير مؤشر البكرصة المصرية لمتنمية المستدامة فيما يتعمؽ ببعد الفساد، حيث يجب  -5
 ألا يقتصر فقط عمى الإفصاح عف السياسة كالإجراءات المتعمقة بالرشكة كالفساد، كلكف يجب

 كجكد تككيد داخمي كخارجي محسف لفعالية برنامج مكافحة الفساد. :إضافة أبعاد أخرل مثؿ
قياـ الييئة العامة لمرقابة المالية بإلزاـ الشركات بضركرة أف يتكافر ضمف المكقع الإلكتركني  -3

لمشركة سياسة للإبلاغ عف المخالفات، كالإفصاح عف مدكنة قكاعد السمكؾ، مما يعمؿ عمى 
مف ممارسة الفساد داخؿ الشركة، كزيادة ثقة المستثمريف كأصحاب المصالح في أداء الحد 

 الشركة المالي كغير المالي.
محاكلة تطكير بنكد تقرير الاستدامة الكاردة ضمف أدكات الإفصاح في الدليؿ المصرم لحككمة  -0

فقط،  ، كالذم يتضمف سياسات مكافحة الغش كالفساد 5406الشركات الصادر في أكتكبر 
 كذلؾ في ضكء المؤشر الذم تـ الاعتماد عميو في الدراسة الحالية.

العمؿ عمى زيادة كعي أصحاب المصالح بأىمية الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد،  -2
بالإضافة إلى كضع العديد مف الضكابط كالتشريعات التي تحد مف ممارسة الشركات لعمميات 



  

 و 0202يوليو                                        لنية للبحوث التجارية           المجلة الع                                  ) الجزء الاول ( الثالث   ـددالع

 

 

 
554 

ازية لممديريف كتخزيف الأخبار السيئة لفترة طكيمة، كىذا الفساد، مما يحد مف التصرفات الانتي
 يؤدم إلى تقميؿ احتمالية تعرض الشركات لمخاطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمية.

قياـ الييئات كالمنظمات المينية كالنقابات العمالية بعقد دكرات تدريبية، ككرش العمؿ، كالندكات  -6
كالفساد داخؿ الشركات لبناء مكارد بشرية قادرة عمى مكاجية العممية لتعزيز ثقافة مكافحة الرشكة 

كالكشؼ عف عمميات الفساد كالرشكة، مما يعزز مف استدامة الشركات كعدـ تعرضيا لأم 
 أزمات مالية في المستقبؿ.

 التوجيات البحثية المستقبمية: 7/3
ف المجالات التي في ضكء النتائج التي تـ التكصؿ إلييا، ترل الباحثة أف ىناؾ العديد م

 تعتبر أساسنا لأبحاث مستقبمية تتمثؿ فيما يمي:
 دراسة تحميمية لمحددات مخاطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمية في الأسكاؽ الناشئة. -0
 أثر تطبيؽ قكاعد كمعايير حككمة الشركات عمى مخاطر انييار أسعار الأسيـ المستقبمية. -5
 لمشركات عمى ملاءمة المعمكمات المحاسبية.أثر الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد  -3
 أثر الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد لمشركات عمى دقة تنبؤات المحمميف المالييف. -0
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 (1ممحؽ رقـ )
 مؤشر الإفصاح عف سياسات مكافحة الفساد لمشركات

 الإفصاح عف محاسبة مكافحة الرشوة: -1
  تحظر الشركة جميع أشكاؿ الرشكة بشكؿ مباشر                          

 أطراؼ ثالثة.أك مف خلاؿ 
  تحظر الشركة عمى مكظفييا طمب أك ترتيب أك قبكؿ

                           رشاكم مخصصة لمنفعة المكظؼ أك عائمتو
 أك أصدقائو أك زملائو أك معارفو.

  تتعيد الشركة أك مكظفكىا أك ككلاؤىا بالتزامات
كاضحة مفادىا أنو ليس لدييـ مساىمات مباشرة أك 

للأحزاب السياسية أك المنظمات أك غير مباشرة 
الأفراد المشاركيف في السياسة، كطريقة لمحصكؿ عمى 

 مزايا في المعاملات التجارية.
 .تفصح الشركة عف جميع مساىماتيا السياسية 
  تضمف الشركة عدـ استخداـ المساىمة الخيرية

 كالرعاية كذريعة لمرشكة.
  ية تفصح الشركة لمعامة عف جميع مساىماتيا الخير

 كرعايتيا.
  لا تقكـ الشركة بتسديد مدفكعات تيسرية كتأخذ

 المبادرة لتحديدىا كالقضاء عمييا.
  تحضر الشركة عرض أك استلاـ اليدايا أك الضيافة

أك النفقات متى كاف مف الممكف أف تؤثر أك ينظر 
إلى أنيا تؤثر عمى نتيجة المعاملات التجارية كليست 

 معقكلة كحسنة النية.
 ركة كتحافظ عمى نظاـ فعاؿ لمرقابة الداخمية تنشئ الش

لمكافحة الرشكة، بما في ذلؾ الضكابط المالية 
كالتنظيمية كالأرصدة حكؿ ممارسات المحاسبة كحفظ 
السجلات الخاصة بالمؤسسة كغيرىا مف العمميات 

 التجارية المتعمقة بالبرنامج.
  لا سيما  –تُخضع الشركة أنظمة الرقابة الداخمية

لممراجعة  -المحاسبة كحفظ السجلات ممارسات
كالتدقيؽ المنتظميف لتقديـ ضمانات بشأف تصميميا 

 كتنفيذىا كفعاليتيا.
 .الإفصاح عف عدد المخالفات 

  تكضح الشركة أنو لف يتعرض أم مكظؼ لخفض الدرجة الكظيفية أك
عقكبة أك عكاقب سمبية أخرل لرفضو دفع الرشاكم حتى لك أدل ىذا 

 كة للأعماؿ.الرفض إلى خسارة الشر 
  جراءات التقرير عف النسب المئكية لممكظفيف المدربيف في سياسات كا 

 مكافحة الفساد في المنظمة.
 الإفصاح عف علاقات العمؿ المسئولة: -4
  مراقبة الشركة لبرامج أك أداء المشاريع المشتركة كالاتحادات في حالة

ب السياسات كالممارسات التي لا تتكافؽ مع برنامجيا الخاص، يج
عمى المؤسسات اتخاذ الإجراءات المناسبة، يمكف أف يشمؿ ذلؾ: 
طمب تصحيح أكجو القصكر في تنفيذ البرنامج، أك تطبيؽ العقكبات، 

 أك إنياء مشاركتو في المشركع المشترؾ أك الاتحاد.
  عندما تككف الشركة غير قادرة عمى ضماف أف المشركع المشترؾ أك

البرنامج الخاص بيا، يجب أف يككف الاتحاد لديو برنامج يتكافؽ مع 
لدييا خطة لمخركج مف الترتيب في حالة حدكث رشكة أك يعتقد بشكؿ 

 معقكؿ حدكثيا.
  تضمف الشركة أف أجر الككلاء مناسب كالخدمات مشركعة فقط. عند

الاقتضاء، ينبغي الاحتفاظ بقائمة الككلاء العامميف فيما يتعمؽ 
تاحتيا بالمعاملات مع الييئات العامة كال مؤسسات المممككة لمدكلة كا 

 لمسمطات المختصة.
  تطمب الشركة تعاقديان مف ككلائيا كغيرىـ مف الكسطاء الاحتفاظ

بالدفاتر كالسجلات المناسبة المتاحة لعمميات التفتيش مف قبؿ 
 المؤسسة أك المراجعيف أك سمطات التحقيؽ.

 ف يككف ليا مراقبة الشركة سمكؾ ككلائيا كالكسطاء الأخريف، كيجب أ
الحؽ في إنياء الخدمة في حالة قياميـ بالرشكة أك التصرؼ بطريقة 

 لا تتماشى مع البرنامج.
 .تمارس الشركة ممارسات الشراء الخاصة بيا بطريقة عادلة كشفافة 
  تقكـ الشركة بإعلاـ المقاكليف كالمكرديف بسياستيا الخاصة بمكافحة

 الفساد.
  ديف الميميف كجزء مف مراجعتيا مراقبة الشركة المقاكليف كالمكر

المنتظمة لمعلاقات معيـ كليا الحؽ في إنياء الخدمة في حالة دفع 
 رشاكل أك التصرؼ بطريقة لا تتكافؽ مع برنامج المؤسسة.

 .تقكـ الشركة بالتقرير عف عدد العقكد التي تـ إنياؤىا 
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 .التقرير عف عدد حالات إقالة المكظفيف 
الإفصاح عف مسئوليات مجمس الإدارة والإدارة  -2

 العميا:
 اسة يجب أف يمتزـ مجمس الإدارة أك ىيئة معادلة بسي

كبرنامج لمكافحة الفساد بناءن عمى مبادئ العمؿ 
كتكفير القيادة كالمكارد كالدعـ الفعاؿ لتنفيذ الإدارة 

 لمبرنامج.
  تجعؿ الشركة الامتثاؿ لمبرنامج إلزاميان لممديريف

 كتطبؽ العقكبات المناسبة عمى انتياكات برنامجيا.
  تصنع الشركة آليات التغذية العكسية كالعمميات

مية الأخرل التي تدعـ التحسيف المستمر الداخ
 لمبرنامج.

  مراقبة الإدارة العميا لبرنامج مكافحة الفساد كتقكـ
بشكؿ دكرم بمراجعة استدامة البرنامج ككفاءتو 

 كفعاليتو، كتنفيذ التحسينات حسب الحاجة.
  يجب عمى الإدارة العميا تقديـ تقرير دكرم بنتائج

جعة أك مجمس الإدارة مراجعة البرنامج إلى لجنة المرا
 أك إلى ىيئة معادلة.

  تقدـ الإدارة حكاران مع المنظمات غير الحككمية
كالعامة مف أجؿ تعزيز كعييا كالتعاكف مع مكافحة 

 الرشكة كالابتزاز.
  يجب عمى لجنة المراجعة أك مجمس الإدارة أك أم

ىيئة معادلة إجراء تقييـ مستقؿ لمدل كفاية البرنامج 
نتائجو في التقرير السنكم لممنشأة كالإفصاح عف 

 لممساىميف.
الإفصاح عف بناء الموارد البشرية لمكافحة  -3

 الرشوة:
  يحب أف تعكس ممارسات المكارد البشرية بما في ذلؾ

التكظيؼ كالترقية كالتدريب كتقييـ الأداء كالمكافآت 
 كالتقدير التزاـ الشركات بالبرنامج.

  البشرية ذات تطكير سياسات كممارسات المكارد
الصمة بالبرنامج كتنفيذىا بالتشاكر مع المكظفيف أك 
تقمبات العماؿ أك ىيئات تمثيؿ المكظفيف الأخرل 

 حسب الاقتضاء.

 الإفصاح عف التوكيد والتحقؽ الخارجي: -5
 ييئة المعادلة النظر فيما إذا كاف سيتـ يجب عمى مجمس الإدارة أك ال

تكميؼ )تفكيض( التككيد كالتحقؽ الخارجي لأنظمة كسياسات مكافحة 
 الفساد لتكفير تككيد داخمي كخارجي محسف لفعالية البرنامج.

  عند إجراء ىذا التككيد أك التحقؽ الخارجي، يجب عمى مجمس الإدارة
عف إجراء مراجعة  أك الييئة المعادلة النظر في الإفصاح عمنان 

 خارجية، جنبان إلى جنب مع رأم التككيد أك التحقؽ ذك الصمة.
 .بيانات التككيد تغطي بشكؿ صريح تقارير البرنامج 
 الإفصاح عف قواعد السموؾ: -6
 .كضع قكاعد السمكؾ المرتبطة بممارسات الفساد 
 .تكصيؿ مدكنة قكاعد السمكؾ بشكؿ فعاؿ إلى جميع أعضاء المنظمة 
  آلية مراقبة بشأف تنفيذ مدكات قكاعد السمكؾ.تأسيس 
 الإبلاغ عف المخالفات: -7
 .كجكد سياسة الإبلاغ عف المخالفات 
 .تطبيؽ ممارسات الإبلاغ عف المخالفات 

 


