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  . مل 
راسة: ال ف  ي    ه اس ال اح  الإف أث  ار  اخ إلى  قي  وال ال  ها  ق راسة  ال ف  ه

امل على خ  ق ال ام ال اراس . انه د ع ة ال ال ق الأوراق ال   أسعار الأسه في س

راسة: ال ة  ه وخ    م امل  ال ق  ال عة  راسة  ال اول  ارت وأه    انه  ، الأسه أسعار 
اد   و راسات  ال تل  مع  لاف  والاخ الاتفاق  احي  ن إلى  صل  لل لة  ال ذات  قة  ا ال راسات  ال

راسة، وت ال على وض ال قاق ف ة واش ة ال رجة    17الف ة م د ة سع ة غ مال ش
ة   الف في  د  ع ال ة  ال ال الأوراق  ق  ل ئ  ال ش  ال د    م،2021  –م  2017في  ع لغ  و

ات اه ات   85 ال لل املة  ال قار  ال م  انات  ال ع  ت ت  وق  ة)،  ة/س (ش ة  اه م
امل م خلال   ق ال ت ال اس م  ، وت  ل ال ل ب ت ام أسل اس لها  ل وت

ار ات إ ل ع م ة ت ان ال ار ما إذا  أخ في الاع اس  ع    (IIRC)م ف ع ج وت
اس خ   ا ت  ة،  ل مات ال عل ارال ال   انه اء ال ام معامل الال اس أسعار الأسه 

ه ع عائ ال ز قل م أسفل إلى أعلى  (NCSKEW)ل اس ال ف    ،(DUVOL)وم ول
د.  ع ار ال ل الان ل ا وت ل الارت ل ي ت ام أسل راسة ت اس ل ال   العلاقة م

راسة: ال ائج  ب   ن مع  تأث  وذات  ة  سال ا  ارت علاقة  د  وج إلى  راسة  ال ائج  ن ت 
امل وخ   ق ال ام ال اس ي  اس اح ال ارالإف ة    انه ق ات ال أسعار الأسه في ال

امل على   ق ال ي ل ال د تأث سل ار وج ل الان ل ه ت ا أ ة،  د ع رصة ال ال
ارخ   ،  انه الأسه مع     أسعار  أث  ال ا  ه ت    %،5وأن  أن  إلى  ا  

اه في ت خ  امل  ق ال ارال . انه   أسعار الأسه

عل    الأصالة والإضافة: ا ي ي  اس الأدب ال ة  ة ال راسة في ت الف ه ال ه ه ت
وخ   امل  ال ق  لل ماتي  عل ال ال  ب  ارالعلاقة  ار    انه أف وتق   ، الأسه أسعار 

ل   دل تق  إلى  الإضافة  ة،  ال ال اق  الأس في  اح  الإف ارسات  م ب  ة  ه ال هات  لل
ق   ال ت  أث  ل  ح ة  اش ال ات  اد الاق أح  ة  د ع ال ال  الأع ة  ب واقع  م  اني  م

امل على خ الا  ارال ة.  نه د ع رصة ال ال ة  ق ات ال لي لأسعار أسه ال ق   ال
  

ة: اح ف ال ات  ل خ    ال ة،  ال ال غ  مات  عل ال امة،  الاس تق  امل،  ال ق  ارال  انه
ة.  د ع رصة ال ، ال   أسعار الأسه
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Abstract:    
Study Objective: The aim of the study in its both theoretical and 
applied parts to test the impact of accounting disclosure using the 
integrated report on the Stock Price Crash Risk in the Saudi stock 
market . 
Study Methodology: The study addressed the nature of the integrated 
report, the Stock Price Crash Risk, the most important and relevant 
previous studies to reach areas of agreement and disagreement with 
those studies, find the research gap, and derive the study hypotheses. It 
was applied to 17 Saudi non-financial companies listed in the main 
index of the Saudi stock market in the period 2017- 2021. The number 
of views were 85 (company/year). Data was collected from the 
companies’ integrated reports and analyzed using the content analysis 
method. The extent of application of the integrated report was 
measured through a scale that considers whether the company was 
following the requirements of the IIRC framework and disclosing all 
required information. The Stock Price Crash Risk was measured using 
the negative skewness coefficient of the stock return distribution 
(NCSKEW) and the bottom-up volatility measure (DUVOL). To 
interpret the relationship under study, the correlation analysis method 
and multiple regression analysis were used. 
Findings: Study results: The results of the study indicate that there is a 
negative correlation with a significant effect between accounting 
disclosure using the integrated report and the Stock Price Crash Risk 
in companies listed on the Saudi Stock Exchange. The regression 
analysis also showed that there is a negative effect of applying the 
integrated report on the Stock Price Crash Risk, and that this effect is 
significant at a level of 5%, which indicates that applying the 
integrated report contributes to reducing the Stock Price Crash Risk . 
Originality/Value: This study contributes to narrowing the research 
gap in the accounting literature regarding the relationship between the 
informational content of the integrated report and the Stock Price 
Crash Risk, and provides insights to parties interested in improving 
disclosure practices in financial markets, in addition to providing field 
evidence from the Saudi business environment as one of the emerging 
economies on  the impact of applying the integrated report on the risk 
of future Crash of the share prices of companies listed on the Saudi 
Stock Exchange 
 . 
Keywords:  integrated report, sustainability report, non - financial 
information, Stock Price Crash Risk, Saudi Stock Exchange. 
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راسة.  .1 ار العام لل   الإ
مة.  1/1   مق

اً مع   ام الي وت ن ال ة الق ا ارمع ب ات  انه ي م ال  WorldCom, Enron)الع

زاد  (.… ام،  اسات    اه ال وصَُّاعْ  والأكاد  ة  ه وال ة  ال ات  واله مات  ال

افة العامة    اروال وذل  ،  Stock Price Crash Risk (SPCR)أسعار الأسه    انه

ا   وثه، وال في ه الات ح ات فعالة لل م اح اد آل ه و ا امم أجل فه أس ه   الاه

على   ت  ي ارما  فاءة   انه فاض  وان  ، ال وة  ث اع  ض م  ات  ال أسه  أسعار 

الإفلاس أو  اج  الإن في  د  لل ات  ال ضْ  وتَعَُ ة،  ال ال اق  الأس ار  ق  ,.Zhang et al)واس

2016: 595; Fu et al., 2012: 1)   ،  قة ت دراسات سا  ,.e.g., Zuniga et al)وق ع

2020: 636; Sun et al., 2022: 1)    اب ار أس ار أسعار الأسه إلى    انه الي    اق ق ال ال

ة،   ة (ال ال مات غ ال عل ة دون ال ال مات ال عل الي على ال ةال ا ة،  والاج ، وال

قع الأداء   ارات م خلال ت اذ الق ة لل في ات ال مات غ ال عل ة ال ...الخ)، رغ أه

ال أداء  وتق  لي  ق وتق ال الي  ال ق  ال ع  اح  الإف أن  ا   ، الأسه وأسعار  ات 

امة الح    الاس ال اب  ْ أص ِ ُ لا  ا  ة  ِ ومُ أة  م قار  ال عل  ا  م قل،  ل م ي 

Stakeholders    مات معل ال ع  ي  ث  امل، وم  ل  ة  ال ة  و أداء  فه  م 

الي.  الي وغ ال الها وأدائها ال ة أع ات ال ب اس ة  ام ال ة  ل    ح

رة   ف ع ال ة، وم أجل ال ال اق ال عادة ثقة ال في الأس اولة لاس وفي م

س   الق وال الأجل  في  ها  فا عل ة وال ال ة على خل  ال رة  أداء وق املة ع  ال

ل م  (Briem and Wald, 2018: 1467)وال ان  ور ،  راً   ال م قار  ال مْ  تُقَِ أن 

ة   ال ال غ  قار  ال م  لفة  م ال  أش على  ل  ت ة   قل ال ة  ال ال مات  عل لل أوسع 

(Fijakowska and Sobczyk – Paterek, 2020: 143)  م اً  م ال  ح  ل  ،

ة  تع   ة ال ة، م خلال وصف شامل لأن اس مات ال عل ة في ال ث قة وال ال

ة   اد عاد الاق االأ ة    ةوالاج ة وال  ,Cortest et al.,2019: 747; Vitolla)وال

et al., 2019: 6) .  

ة   ا اجاتواس الح  للاح ال اب  لْ أص قَِ م  ة  اي ان   ال ة  ال ال مات غ  عل لل

واح وشامل   تق  م خلال  ي  اس ال اح  ة للإف آل اث  اس اً  خ ت م ة؛  ال ال مات  عل ال
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امل   ال ق  ال ها  عل  َ ْلِ أُ ج  وم امل  د  Integrated Report (IR)وم ففي   ،

امل2013 ال ق  لل ولي  ال ل  ال ر  أص  The International Integrated  م 

Reporting Committee (IIRC)    في يله  تع (ت  لاً  مق اً  عال اراً  ف  2017إ ل م) 

ف   ى ي ، ح ق ها ال غي أن ي ي ي اص ال امل والع ق ال اد ال ادئ إع إرشادات وم

ة وغ ال مات ال عل ة ب ال ة، وت   علاقة واض لي لل ق الأداء ال ح ب ة، و ال ال

الح   اب ال مة لأص ق مات ال عل دة ال ة، وتع ج ال ق الأوراق ال مات في س عل ة ال ب

ع ب ال قات الإدارة،  م خلال ال ة، وتق تعل ال ائ ال اح وهى الق لفة للإف نات ال

امةوتق    .  (Hoque, 2017: 242; Melegy and Alain, 2020: 1379)الاس

اح   الإف ال  أش أح  ع  امل  ال ق  ال أن  ؛  ال ي  ار ج دولة  الاخ اء  اس  ،

ا   ب أف ها    الج اً  ع ف ام ون (إل اج، وآخ م )،  382:  2020س قه أو ع وم ث فإن ت

الي. ق ال ة لل ال ارسات ال ث على ال قه لا ي   ت

اح   الإف جه  ج ت ة، ي د ع ة ال ة الع ل امل في ال ق ال ال اقع  ب عل  ا ي و

رصة،   ال في  الإدراج  ات  ل عات وم ان وال الق م  ة على  ال ال غ  مات  عل ال ع 

ع   ة ولا ت ة وغ م ودة غ ن ة م ئ ارسات ج ال م آت الأع ع م ج ل  ا ت ك

ة على  د ع رصة ال ال ة  ق ات ال ف ال اع على ت ا م شأنه أن  داً، وه ذجاً م ن

امل،   ق ال خل ال ي م ة  ت ة (ش د ة سع ة غ مال ؛ أن أول ش ال ي  اعيج )  ال

ان في عام  امل  ق ال اد ال إع   م. 2014قام 

ة إلى   ال راسة ال عى ال اروت امل على خ    اخ ق ال ماتي لل عل أث ال ال

ار . انه د ع ة ال ال ق الأوراق ال   أسعار الأسه في س

راسة. 2/ 1 لة ال   م

لح خ   ار  م ه  انه فاض حاد ومفاجئ في    (SPCR)سع ال وث ان إلى ح

ث   ة  اك وم لة  ات  لف ة  ال ار  الأخ ل  ة  ال إدارة  ل  م ة،   ال سع سه 

ت   الح ال اب ال ارات أص ث على ق ي ي ث سل ة، وم ث فه ح ة واح ها م ف ع ال

ار وال ة  لل   ال وال ل  ال وال  اه  ة(ال ال ال الأوراق  ق  س في 

ح   على  ات  وال لل  قل  ر  م وه   ،( ردي وال ف  وال ض  ق وال ال  ال

ة  ال إدارة  على  ث  ي ا  ا  ال ة  عال ن  ل ال  ارات  ق على  ث  ي اء،  س
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قة   ها، وت دراسات سا ا  ,.e.g., Vitolla et al., 2019; Jeon, 2019; Xie et al)ل

2020; Murata & Hamori, 2021)    عة م خ إلى  على  غل  ال في   ْ هِ تُ امل  ع

ار دة    انه وج ة  ادة  ز خلال  م  ي  اس ال اح  الإف في  سع  ال ها:  أه الأسه  أسعار 

افها وتق   ق أه ة في ت اح ال اس م ن ها، وذل ل اح ع ي ي الإف مات ال عل ال

ق   رتها على ت امةق دات خ    (Habib et al., 2018)، وق أشارت دراسةالاس إلى م

ار اق    انه ات، وفى نف ال احات ال ة وف قار ال اد ال ة إع ها ب أسعار الأسه م

دراسات   ي،  e.g., Hsu et al., 2018; Zeng, 2021)ت  مل ادة  2019؛  ز أن  إلى   (

وث   م ح ة وال وم ث ع مات ب ال عل اثل ال م ت قلل م ع ي  اس اح ال الإف

ى   فاض حاد ومفاجئ في أسعار الأسه أو ما  اران .  انه ه   سع ال

اً  ة ن لي لل ة للأداء ال ا ة  ف رؤ ع ي الي ل  ق ال ؛ فإن ال ان الآخ على ال

ي   أنه لا يل ا   ، فق ة  ال ال ان  ال ه على  اجاتل مات    اح عل الح م ال ال اب  أص

ار   وص الي  ال ق  ال على  ة  ه ج يلات  تع اء  إج إلى  اجة  ال زت  ب ث  وم  ة،  ال ال غ 

ة،   ال ة وغ ال ال مات ال عل اً على ال امل م ق ال ه ال ى  ق ح ة لل ي اذج ج ن

ص   ادة الف ه في ز ة ت ة ال ل  ة ح ج ة وم مات واض الح معل اب ال اً لأص ف وم

ال   ؤوس الأم ل ل ع الأم ز ل وال أف ارات  اذ ق ع ات ا ي ، م ا ة وال م ال ار الاس

ار في ال ادة العائ على الاس الي ز ال ل  و ه  ،ال امل وتأث ق ال ة ال الإضافة لأه

صاً خ   ة وخ ال ال الأوراق  ق  ارعلى س ة على    انه ال الأدلة  ول   ، الأسه أسعار 

في   امل  ق ال ت ال ة، وذل  أن  ال الع ة الأع ا تع نادرة وخاصة في ب ه

ة   الع ول  ال ع  في  ود  م ل  إلا  ل   أنه  ا  اً،  ار اخ زال  ما  ال  الأع آت  م

ة) د ع   )./https://www.integratedreporting.org(، (الإمارات، وال

اش على دور ال   ل م ة  قة الع ا راسات ال م ت ال ة لع ماتي ون عل   ال

خ   على  امل  ال ق  ارلل أث   انه ف  ت على  ة  ال ال راسة  ال فإن   ، الأسه أسعار 

امل   ق ال ال قل) على خ  (ت  غ م ارك ة    انه ع)، (سع سه ال تا غ  ك

ها. اً عل امل تأث ا وأك الع ه ل العلاقة ب   وما ه ش
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الي:   ئ ال اؤل ال راسة في ال ل ال ة م لة ال رة ال ؛  بل ا س لاقاً م وان

أث   خ  ما  على  امل  ال ق  ال ارت  الأسه  انه رصة    أسعار  ب ة  ق ال ات  ال

ة  ال ة؟الأوراق ال د ع ة: ال ال ة ال لة الف عة الأس اؤل م ا ال   و ع ه

ة؟  -  اس اساته ال امل؟ وما انع ق ال عة ال  ما 

عة خ  -  ارما  اسه؟  انه ق  ه و ا ؟ ما أس  أسعار الأسه

ة؟  -  د ع ال ال ة الأع امل في ب ق ال  ما واقع ال

ة  -  ال ال الأوراق  ق  س في  مات  عل ال ة  ب ت  في  امل  ال ق  ال ت  ه  هل 
د وم ث ت خ  ع ارال ؟  انه  أسعار الأسه

راسة.  3/ 1 اف ال   أه

راسة في:   ئ لل ف ال ل اله ار أث  ي امل على خ  اخ ق ال ار ت ال   انه

ة  أسعار الأسه د ع ة ال ال رصة الأوراق ال ة ب ق ات ال ف  ،  ال ا اله ق ه ت ب و

ة: ة الآت اف الف عة م الأه   م

از   -  وب ة،  لل لي  ال الأداء  ع  اح  للإف ثة  م ة  آل امل  ال ق  ال عة  ي  ت
اً   ا افع الأك ارت اه مع ال على ال ا فادة م م ة الاس ان قه، وم ات ت ت

ار .  انه  أسعار الأسه

اس خ  -  ق  عة و ي  ارت .  انه  أسعار الأسه

ة.  -  د ع ال ال ة الأع امل في ب ق ال ي واقع ت ال  ت

امل وخ  -  ق ال ماتي لل عل اردراسة العلاقة ب ال ال . انه  أسعار الأسه

امل على خ  -  ق ال ل أث ت ال ئي ح قي م ل ت ل على دل ارال أسعار  انه
ة.  د ع ة ال ال رصة الأوراق ال ة ب ق ة ال ال ات غ ال  الأسه في ال

راسة.  4/ 1 ة ال   أه

ة  ت ال ال راسة  ه  ال ة  اأه الف   العل في  ة  ي ال اهات  الات ة  اي م م 

ي،   اس ادال ي    والاع اسع ل ي ال امل  العال ق ال ل  ال قه  ه وت ل إل ا جعل ال

امي   ي م خ عل ى ب اً و ارة حال عات ال ض ة، فه م ال ورة ح اح ض ام ال واه

ولي، و  لي وال ي م ال على ال ال ازه على الع ي م  انارت ار الع ي ي اخل وال  وال

ل ة    أوجه ال ة الع راسة إضافةً إلى ال ه ال ة، وم ث تع ه اس اسات م ة لها انع ق

راسة   ه ال ال، ح تع ه ا ال اء ال في ه اداً ولل ي    ام ال  قة في م ا راسات ال لل
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راسة الأولى   تع ال ا   ، ي اح    –ج ال عل ب خ    –على ح عل  ي ار ا    انه

امل.  ق ال ي وهى ال اس اح ال ثة للإف ة ال   أسعار الأسه م خلال ت تل الآل

ت ا  ة  ك ال ال راسة  ه  ال ة    اأه ل لأث    خلالم  الع ئي  م قي  ت ل  دل تق 

خ   على  امل  ال ق  ال ارت  الأوراق    انه رصة  ب رجة  ال ات  ال الأسه  أسعار 

ام  اه اي  ت راسة  ال ن  و  ، الأخ ات  ال ع  لفة  م ت  ة  ة  د ع ال ة  ال ال

تق   ها  راسة  ال أن  ا  ولي،  وال ي  والإقل لي  ال ال  على  ة  ه ال ات  ال

امل على خ  ق ال ل أث ت ال ة ح د ع ات ال ارإرشادات لل . انه   أسعار الأسه

راسة. 5/ 1 ة ال ه   م

على   راسة  ال يتع  ا الاس هج  اجعـة  في    ال ورد  م ما  ل  ل وت ي  اس ال الأدب 

ع   بها  ة  ت ال م  والعل اجعة  وال ة  اس لل ي  ه وال ي  الأكاد ق  الف  ال ت  أث 

امل   خ  ال ار على  ال    انه في  راسة  لل مات  عل ال ادر  م أه  ل  وت  ، الأسه أسعار 

ة   العل ات  ال رته  أص ا  ع لاً  ف ة،  الأج أو  ة  الع اء  س ة  العل سائل  وال ات  ور وال

ه  أوص  ما  اً  وأخ ورشادات،  ات  ص وت معاي  م  اجعة  وال ة  اس ال ة  ع ال ة  ه وال

ا ي   راسة.  ع ال ض اول م ي ت وات ال ات وال ت امال ائي  اس ق هج الاس ع    ال في ج

راسة م خلال   وض ال ار ف انات اللازمة لاخ ل إلى  ال ص ْ م ال ِ َ ا ُ ة  راسة ال ال

ات.  ص ائج وت   ن

ود 6/ 1 راسة.  ح   ال

اس   وأدوات  ة  وف ة  وع ع  وم ودها  ح على  دراسة  أ  ائج  ن تع  ة  قابل تع 

ا يلي:  ودها  ة ح ال راسة ال راسة، وال ات ال غ   م

خ   -  راسة على  ال ارتق  ي   انه ال ا  ال دون  ة  ال م  الأسه على  أسعار 
ق. امل على م ال جع لع  ت

ات  -  للآل ض  ع ال دون  اح،  للإف ثة  م ة  آل امل  ال ق  ال على  راسة  ال تق 
راسة. اف ال م أه ر ال  الق  الأخ إلا 

ق   -  ت ال ي ن ة وال د ع رصة ال ال رجة  ة ال ال ات غ ال راسة على ال تق ال
امل.   ال

ة  -  راسة تق على الف ة لل م ود ال  م.2021-م 2017ال
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راسة. 7/ 1   تق ال

راسة على ال  قى م ال افها؛ ت تق ما ت قاً لأه راسة وت لة ال لاقاً م م ان

امل وخ   ق ال ار ال لل اول الإ الي ي ء ال الي: ال ارال ا   انه ب  ، أسعار الأسه

ة فق خ   راسة ال وض، أما ال اء الف قة و ا راسات ال ض ال ال ع ء ال ي في ال

ض  اً ت ع ، وأخ ام ال ء  ال في  راسة  ال ات  ص ائج وت ن ض  ع، وق ت ع ا ال ء  ال لها 

اجع. ة ال   قائ

  أسعار الأسهم.  انهيار . الإطار النظري للتقرير المتكامل وخطر 2
امل. 1/ 2 ق ال   عة ال

قة   ا ال راسات  ال  ;e.g., Lev & Gu, 2016: 6;  Hoque, 2017: 242)ت 

Roszkowska-Menkes, 2017: 223; Bernardi & Stake, 2018: 16)    اجة إلى ال

ر   ان الق غل على ج ة لل ال ة وغ ال ال مات ال عل اح ع ال دة الإف ة ل ج َ ُلِ ال

مات   ات م معل ه ال ف اح ب ما ت ة في الإف الي، ول الف ات ال ام تقار ال في ن

ة، وذل م خلال   ج ة وم ات أك شفا ن تقار ال الح،  ت اب ال ه أص ل وما 

ة   ة وال ال مات ال عل امل ال ل على ت ع ةتق  ا ان   والاج ف ع ج ة، و وال

ة.  لي لل   الأداء ال

ق   املوق اك ال اما  )(IRال ىَّ   اه ، وت   اً وح ل في مع دول العال الق

ا .... الخ)،  ال ا، إ ان ان، ب ا ، ال ا، ال ب أف ول (ج ي م ال قه في الع  وت

(Goicoechea et al., 2019: 713)   ان ا  ا وأم ات في أورو ي م ال اك الع إلى أن ه

ل   ف امه  ل اس داد مع قع أن ي امل، وم ال ق ال ال ي  ة في ت اولات رائ يها م ل

ق   ولي لل ل ال ع ال م ال امل ال هات IIRC ال ات   وال ل: ش ة له م ال

ة،   ول ال ة  اس   IFAC, ICAA, UNGC, SASB, FASB, IASB, IIRC, GRIال

(Smith, 2014:61; Dragu and Tiron-Tudor, 2014:223) .  

أووفقاً   في    فإن (Adams,2015: 22) ل اثة  ر الأك ح ل ال امل  ق ال ال

ل   ات، و ال تقار ال يم قار    ءال ال ال ةال القادم في م ارج  De Graaff) ال

and Steens,215: 18)  اح ال ن  الق في  ات  ال تقار  في  رة  ث ل  ا  ور  والع، 
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(Kassai and Carballo, 2016: 10)  ار، ولعل امل  إلى   الان ق ال ع لل ال

مات.  عل الح م ال اب ال الي وأص اجات الع ال ه لاح اس ه وم   أه

امل.   1/ 1/ 2 ق ال م ال   مفه

ال إلا أن   آت الأع امل ل م ق ال ي ل ثقافة ال جه العال غ م ال على ال

ة  ه ال ات  اح وال ال م  ي  الع فق سعى  امل،  ال ق  ال م  ل مفه دت ح تع الآراء 

ج   ه لا ي اث اً ل َ أنه ن امل، بََ ق ال د لل ة    اتفاقإلى وضع تع م فه، ف على تع

ها  ، وم ق ف م ال ها م ر على اله ، وم ق ل ال ها م ر على ش دة م ع فات م تع

ق   لل ولي  ال ل  ال فه  ع فق  امل،  ال ق  لل تع  وضع  على  ر  م 

امل ة     (IIRC, 2013: 7)ال اه م ة  ل  ح ة  ج م مات  معل ل  ص ل "تق  أنه 

ة ات ة    اس ل ق ال وآفاقها  وأدائها،  ها،  وح ة،  ة   - ال اخل ال ها  ب اق  س في 

ة   ارج ح    - وال في  ل"،  وال س  وال الق  ال  على  ة   ( (خل اد  إ في 

فه  ة     (Qian et al., 2021: 1031)ع لل الي  ال الأداء  ل  ح مات  معل م  ق "تق  أنه 

ي   امة (ال ل أداء الاس مات ح اعيومعل فه    والاج ا ع قة شاملة،  ات)  ة ال وح

(De Villiers et al., 2017: 937)    ة معاً في ال ة وغ ال ال مات ال عل مج ال أنه "تق ي

ف،   ة"، و (ش ل اب ال ة لأص ات  ج ال ضح  ت   ) 37:  2015تق واح و

ي   ال ف  لل دمج  ة  ل "ع اعيأنه  ائج   والاج ن ل  ص ل ة  الأساس ال  الأع في  ي  وال

ة   لل ة  ل ال رة  ال ع  ح  ف فه  ل  ول الح،  ال اب  أص م  واسع  م  إلى  ال  الأع

ة خلال   ال على  فا  وال ة على خل  ال رة  ق ق  ب ة  ل ال اب  ل أص ل ح  ل 

عل   ة ت ل ق ة م ة ذات ن ارات سل اذ ق ه م ات ا  ل،  س وال الأجل الق وال

اف   والأه ص  والف ا  ةال ات ق الاس ال أن  ها؛  وغ فات  ع ال ه  ه م  ح  و  ،"

ها:  ائ أه امل ي    ال

ه.  -  ءً م الي ول ج ق ال ل ع ال ف  تق م

الي وتق   -  ال ق  ال ب  ع  ال ه  امةتق ي  ل    الاس ضها  تق واح وع في 
ل  ه ان ل ر الإم امل ق ج وم اءتهام ة  ق اد  ات إ ل ةوتع فه ع  Kilic) ال

and Kuzey, 2018:122)  . 
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ة  -  ج وم شاملة  قة  بها  ة  ال خل  ة  ل وع ة  ال لأداء  شاملاً  وصفاً  ل  تق 
ه  ح ع الح وما تف اب ال ه أص ل ة ب ما  ه في ت الف ة، وم ث  وواض

ات.    ال

امل -  ال ف  ال ه  عل ل  ما  ع  ت    وه   Integrated Thinkingتق 
ة   ال جان  م  الفعالة  ة  ؤ ال أو  ة  ال ى  ع ة،  ال في  اعي  ال ف  ال ب  لأسل
ة   مها ال ي ت ال ال ة ورؤوس الأم اتها ال ة ووح ل غ اتها ال ل للعلاقات ب ع

ها   عل ث  ت و (Herbert and Graham, 2021: 45; IIRR,2013: 45)أو   ،
(Agarwal, 2021: 97)   قار امل ع ال ق ال امل ه ما  ال ف ال أن ال

ة.  قل  ال

ى أنه  ألا   -  ع ة، وه ما  ل ش اص  ال ال ذج الأع ء ن اده في ض تق ي إع
ات.  ل ال ح ل اك تق م  ن ه

اح   ات الإف ث آل ع أح امل  ق ال ح؛ أن ال اب ي ض ال ار م الع في    الاخ

ل   ص لة ل اً)، فه وس ام ها إل ع ف ي  ا ال ب أف اء دولة ج اس ة ( ي ال ال ة الأع ب

ة   ف ن ، ل ا امل وم ل م اً إلى ج في تق واح  ة ج ال ة وغ ال ال مات ال عل ال

ماتي   م معل قارنة وله  لل ل واضح وم وقابل  ة في ش لي لل الأداء ال شاملة ع 

س   ة خلال الأجل الق وال ة على خل ال رة ال الح م تق ق اب ال ْ أص ِ َّ ُ
اذ  ته على ات اع ة وم ة ال ار الح م ال على اس اب ال ْ أص ِ َّ ا ُ ل، م وال

مات.  عل ا ال ه م خلال ت م ال ق م ي ت ارات ال   الق

امل. 2/ 1/ 2 ق ال اص ال ة وع ه ج ادئ ال   ال

امل ق ال ولي لل ل ال ادر ع ال امل ال ار ال إلى    (IIRC, 2013)أشار الإ

ة   ه ج ال ادئ  ال م  عة  ق    Guiding Principlesم ال بها  ف  ي أن  ي   ال

اً   ن ق  ال اد  إع في  ونة  م ات  ال ح  م ف  به امل،  لافاتال مع   للاخ ات  ال ب 

ادئ  ه ال ها، وه قارنة ب ف ال ات وذل به ه في ال ا ة م ال ا ة على درجة  اف ال

على   ال  ةهي:  ات ،    الاس ق ال عة  ال مات  عل ال ب  وال  ة،  ل ق ال والآفاق 

ة   ث وال از،  والإ ة،  ال ة  والأه الح،  ال اب  أص مع  الوالعلاقة  اق ،  والاك   والات

قارنة. ة لل   والقابل
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ف بها  ي  أن ت ة ال ال ائ  ال ل  ادئ ت ه ال ؛ أن ه ا س م ح  و

في   ه  ت أن  ادئ   ال ه  ه أن  إلى  الإضافة  امل،  ال ق  ال في  دة  ج ال مات  عل ال

ق   امةت اً تق    الاس ل، وأ ات على ال ال احالل ا   توف ازنة،  املة وم م

ال   اص  (ع اص ع ة  ان ث على  امل   ال ق  ال  ) Content Elementsأن 

ص،   ا والف ال، ال اذج الأع ة، ن ة، ال ارج ة ال ة وال ة العامة ع ال ؤ وهى: ال

ة  ات اع    الاس والق ض،  والع اد  الإع أس  ات)،  قعات(ال ال الأداء،  ارد،  ال وت 

. قار ال قة  ة ال   الإرشاد

اق؛   ا ال ،  (  وفي ه ا مات  637:  2018إب عل ل ال اص ت ه الع ) إلى أن ه

ل   حْ  ِ امل ُفْ ق ال ا أن ال ة،  قار القائ د تل لل ة ول م ال ة وغ ال ال ال

إلى  ي  ال وجه  على  الإشارة  خلال  م  ل  ق ال في  ة  لل ة  ال خل  ات  خ د  س

ة ات ه    اس ه ج  ت و  ة،  ةال ات ف    الاس و  ة،  لل ال  أع ذج  ن إلى 

ة.     ة لل لفة في خل ال اله ال أش ة  ال م رأس مال ال ذج الأع      ن

ر  3/ 1/ 2 يال ات امل.  الاس ق ال   لل

امل   ال ق  لل اجة  ال ت  إلى  ة  اض ال ات  ال خلال  ي  اس ال الأدب  سعى 

اً  ات الي وتق    علاجاس ق ال د في ال ج ر ال امةالق ة في  الاس اد لغة م ، و

ات،   ة في تقار ال فا ة في ت م ال اح، وال مات  الإف م خلال تق معل

ل   هاح ائ ة وأداء    ن ال امةال ة   الاس ان أن ع ج ح ج ج  اس وم في تق واح م

ة.  ل ق ة وآفاقها ال   ال

امل   ق ال ة لل ول ة ال ح الل ل اق ام تق  2010في عام    (IIRC)ول م اس

غل على   ه في ال امل"،  ق ال ه "ال ل عل اس أ ج وم قاداتواح م قة،   الان ا ال

ال   م ة  وتل ه،  ة  ت ال لفة  ال ات  أث وال ات  لل اد  الاق الأداء  ب  ا  ال ز  ع و

عل   ي ا  ة  وملائ ة  واض مات  معل على  ل  لل الآخ  الح  ال اب  وأص ال 

ا  ه لاقى  وق  ات،  ال أداء  على  ث  ت ي  ال ة  ارج ال امل  والع ا  ال ودارة  ة  ال ل 

اح اما  الاق ة    اه العل ات  واله ة  وال ة  ه ال ات  اله م  ي  الع جان  م  اً 

امل والأكاد ال ق  لل ولي  ال ل  ال ام  ه  إث ان على   ،(IIRC)     م  2013في عام

في يله  تع (ت  قة  د رة  امل  ال ق  ال ض  وع اد  إع ار  إ جعل  2017ب  ا  م م)، 
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(Amirrudin et al., 2021:67)    ا ة  ال قار ال يلاً لل امل ب ق ال ن ال قع أن  ي

الاع   ال  على  ة  والأن ارات  الاس ل  ل ت على  ل  ال  م ل  ل:  ل ال

اد اهاتفه  ل  الاق قعات    الات ث على ال ي ت ة ال ارج امل ال ة والع اد الي على    الاق ال و

ال،   ة خل و خل وت رأس ال ان ة وم اف رة ال د الق ي تق امل ال اعة لفه الع ل ال ل ت

امةة   اعة،    م ال ه  اهات و له للات ة  ا الاس رتها على  مق وتق  ة  ال ة  ات اس

ا  ا ع الأداء وق ة ل قل ق ال ات ال ش يل م ع ة ول اش امةال   . الهامة الاس

امل   ق ال ولي لل ل ال د ال ه؛ فق ح امل على   (IIRC)وعل ق ال اف ال أه

الي    : (IIRC, 2013: 2)ال ال

ه في ت أك   -  اع ا  الي  ال ال مي رأس ال ق احة ل مات ال عل دة ال ت ج
ة. ال اق ال ة في الأس ل اب ال ال، وتع ثقة ال وأص أس ال ة ل اج  كفاءة ون

اح ع   -  ات، والإف اد تقار ال ة لإع اً وفعال اس قة أك ت اد  امإ ث    ل الع ي ت ال
 . ق ور ال ة  اد ال ة على إ رة ال ه على ق  ل ج

ال   -  الأم رؤوس  م  ة  ع ة  قاع على  ة  قا وال اءلة  ال اليتع  اعي، (ال وال  ،
، وال  اعيوالف عي) وتع فه علاقات  والاج اوالعلاقات، وال .  الارت ه  ب

ة على ال  -  اد ال ي ت على إ اءات ال ارات والإج اذ الق امل وات ف ال تع ال
ل.  س وال  الق وال

ة  -  ارات الإدار اذ الق فاءة في ات ات ل ال احات ال ةتع إف ار  . والاس

امل.  -  ر م ا م م ة ح ي ال لل ا لل  تع إدارة ال

ام   اه ادة  ز إلى  أدت  ي  ال اب  والأس وافع  ال م  ي  الع ج  ي أنه؛  س  ا  م ح  و

ق   ال اته  لف ف الح على م اب ال امل  أص ف، (ال ه  57: 2015ش اول ه )، و ت

الي: اب على ال ال   الأس

ة    -  ال ة (ال قل قار ال امة  –ال ح  الاس ض از وال قادها للإ اً لاف فاءة ن ال ف  ) لا ت
ة   ا مات  ف معل ة لا ت قل قار ال الها، فال ائج أع ة ون ة ال ة لأن ل ة ال وال

ة  ة ال ة م ال ة  ل ن ي ت ة وال ع ل ال ل الأص ةح  ,.Wahl et al) لل

أد    ،(2542 :2020 قالفق  القائ    الان اد  الاق إلى  ع  ال على  القائ  اد  الاق م 
ل   ة الأص ادة أه فة إلى ز ع ة  على ال ع ة  (ال ) في خل  ال ال والف أس ال ك

ة   . (Salvi et al., 2020: 1)لل
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ة   -  ار مات ال عل لة الأجل بل تع على ال ة  ل ق ة ال اهل ال ة ت قل قار ال ال
ة ة ال ار ة لل على اس ا  . الغ 

ة   -  ة، وتق ح ال ائ ال مات (الق عل ع) ب ال ا (م م ت ها ع ة ف قل قار ال ال
ة   ا ة الاج ول ي، وتق ال ق ال ات الإدارة، وال اق لات وم ل ات، وتق ت ال

م   مات أو ع عل اخل ال د إلى ت ا ي ات) م اقلل قارب    الات  Tiron- Tudor) ال

et al., 2020:1)  اق س في  ها  تق ي  ما  نادراً  مات  عل ال أن  إلى  جع  ي وال   ،
ة  ل ال ذج ع ة ون ة ال ات  . (Bakker et al., 2020: 77)الاس

ق   -  ال في  ة  لائ ال مات  عل ال ف  ت لا  ة  قل ال قار  اسال  ,.Agustia et al) ال

2020: 47) . 

على  -  ع  ال م  عل  ا  م ة  زائ مات  معل ة  ف  وت ة  ومعق لة  ة  قل ال قار  ال
ن   اج ي  مات ال عل اج ال الح الآخ اس اب ال هاال وأص  Zhou et) إل

al., 2017: 95) . 

اده  -  إع معاي  ات  ث م  لع مات  وال ول  ال ع  قارنة  لل قابلة  غ  ة  قل ال قار  ال
(IIRC,2015: 46) . 

ة   -  امل ن ق ال اجة لل امال ات أص أك إدراكاً أن    للال ات، فال الأخلاقي لل
ل   ل لها،  ع  ال مه  ق ال  ع  ال ح  على  رئ  ل  ي  ارها  واس قائها 
اب  قع أص ي الي  ال و ع،  ال في  ة  اب الإ ها  اه م ع  ب اً  أخلا مة  مل ات  فال
ابي   الإ الأداء  ع  اح  والإف ع،  ال في  دورها  ة  ال تقار  تع  أن  الح  ال

اء  ي على ح س ل  .  (Lipunga, 2015: 13)وال

اف   امل له أه ق ال ؛ فإن ال ء ما س ةوفي ض ات دة   اس ل في ت ج ت

ة   ول ع م س اخلي، وت ار ال ع الق ة ص ل ة، وت ع ارج اف ال احة للأ مات ال عل ال

ال   ة(رأس ال مات مال ف معل ها  ي ت أن ة  ت ال ال ع رؤوس الأم الإدارة ع ج

ال   ال  ال اعي(رأس  مات ع الأداء الاج اعي) ومعل الي وال اعيال والعلاقات)   والاج

ال   ال ي(رأس  ال الأداء  ع  مات  ومعل  ( الف ال  ال ة(رأس  ع ال ل  الأص ع  مات  ومعل

ه في   ف  عة في تق واح س مات م عل ه ال د ه ه فإن وج ا لا ش  عي)، وم ال

عل  دة ال ادة ج ق  ز ة ب ام ال ل ف م ال ه الإضافة إلى ت ها،  ح ع ف مات ال

امة    .(Herbert and Graham, 2021: 45) الاس

املت  4/ 1/ 2 ق ال آت  ال ال في م افع  (الأع ات) –ال   .ال
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راسات   ال قة  ت  ا  :e.g., Ruiz-Lozano & Tirado-Valencia, 2016)ال

254; Vogt et al., 2017: 36; Pavlopoulos et al., 2017: 26)    آت ي م إلى أن ت

ائ   ي م الف ق الع امل  ق ال ال لل ة،  الأع ال اق ال ة على م الأس اب والآثار الإ

ا يلي: ، وذل  ات، وال   وال

ة: ال ال اق  الأس قة    أ)  سا دراسات  م   ;e.g., Zhou, 2014; Barth et al., 2017)ق

Zuniga et al., 2020)    م ادة  ز في  ه  امل  ال ق  ال أن  على  ة  ان م أدلة 

ة. ال اق ال ار الأس ق فاءة واس ادة  ة وم ث ز فا   ال

ات: قة    ب) ال م دراسات سا اً ق  ;e.g., Feng., 2017; Chiucchi et al., 2018)أ

Esch et al.2019; Hosoda, 2021)    اد د إلى إ امل ي ق ال ة على أن ال ان أدلة م

أك   مات  عل ال ف  ت عل  ا  م لفة،  ال ة  ال ات  ح وال ائف  ال ب  ا  ال م  ع  ن

م   أنه   ا  الكفاءة،  ة    الات ل ع م  و  ة،  اخل ال ة  قا ال ام  ن ز  ع و اخلي  ال

م   ق ا  ة،  اخل ال ارات  الق اذ  قة    تدارساات  ;e.g., Barth et al., 2017)سا

Nurkumalasari et al., 2019; Muttakin et al., 2020; e.g., Ngcobo and 

Sibanda, 2021; Falatifah and Hermawan, 2021)    أن على  ت  ة  ان م أدلة 

ل م خلال   لفة ال ه في خف ت ة وذات تأث ج ة ال امل ي م  ق ال ال

ل.  لفة ال ه في ت ت اه الإضافة إلى م ة،  ل ق ال   حق

: ال قة    ج)  سا دراسات  م   ,.e.g., Van den Akker, 2017; Tlili et al)ق

2019; Cortest and Vena, 2019; Sriani and Agustia, 2020; Veltri and 

Silvestri, 2020; Amirrudin et al., 2021)    ل ع امل  ق ال ة على أن ال ان أدلة م

ة   ل لأداء ال د إلى فه أف ا ي املة  قة م ة  ال ة وغ ال ال مات ال عل على ر ال

امل   ال ق  ال أن  ا  ة،  ال أداء  تق  ث  م  الح، وم  ال اب  م جان أص

مات. عل اثل ال م ت ف ع الح، و اب ال مة لأص ق مات ال عل ة ال    م شفا

ال،  ال رأس  م  ق وم  ال  ه  ئ  ال فه  ه امل  ال ق  ال أن  ؛  اح ال و 

ة  ع ال ها ل ات ح اس ال م خلاله ش آت الأع عى م اح ت ة للإف ل آل ل أف و

خل  على  ة  ال رة  ق تق  م  ال   ْ ِ َ وُ ل،  وال س  وال الق  الأجل  خلال 

على   الح  ال اب  أص اع  و ة  فا ال م   ْ ِ يُ ا  ة،  ال على  فا  ا    تقوال ال
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ث   ة، وه ما ي ارات سل اذ ق ه م ات ا  ة إدارتها  ة و اجه ال ي ت ة ال ه ال

ة على  ارال ق ة. اس ال ق الأوراق ال   س

ات  ت اك  ه أن  إلا  ال  الأع آت  م في  امل  ال ق  ال ي  ت افع  م م  غ  ال وعلى 

راسات  ي م ال ، ولق سع الع ق ا ال اد ه إع اس القائ  ات وال اجه إدارات ال ت

قة   ا  ;e. g., Maroun, 2019; Lopes and Coelho, 2018; Miller et al., 2017)ال

Adhariani and de Villiers, 2019; Haji and Anifowose,2017)   از إب إلى 

ة: ال قا ال ات في ال   وتل تل ال

ل   -  ي ت ة ال ال ة وال ارد ال ال ال ادة ت اً ل امل: ن ق ال اد ال لفة إع ادة ت ز
ة   قا ا ون ال ج ل ار في ال اً الاس امل، وأ ق ال اج ال ات لإن ل ف الع ت وت

ة    مال غ  مات  معل اج  ادلإن ،   الاع اس ال ق  ال وفي  اف  ل  و ها  عل
ة   الإضافة إلى صع ة،  قع ال ات في م وث تغ ق الإضافي ع ح اج ال ال إن وت
ا  ادة م ه ز ت عل ا ي ، م م لْ ال قعات م قَِ ادة ال ة ل ال  اس ال

ا   اح، إلا أن دراس ادة الإف اء ز ة ج ن ا القان عة وال  ;Lee and Yeo, 2016)ال

Pavlopoulos, et al., 2017)    امل ق ال ة ع ت ال ات افع ال ت إلى أن ال
قه. ال ت ق  ت  تف

قار  -  ة م ال ي الاً ج ن أش اجه اجع س : فال أك مات ال اجع وخ اجه ال ات ت ت
(Knoll and Feigenbutz, 2014: 171) . 

ات   -  مات، ول ال عل اح ع ال ل م م الإف امل ي ق ال ي: فال اف ال ال
ة  اف مات ال عل ع ال اح ع   . (IIRC, 2011: 21)ق ت الإف

ام  -  إل د  وج م  ع ل  في  خاصة  ة)  ث وال اس،  (ال امل  ال ق  ال سلامة  ات  ت
قل.          ف خارجي م ه م   اجع

راسات   ال ت  اق؛  ال ا  ه  ;McNally et al., 2017; Oza, 2019)وفي 

Balasingam et al., 2019)    ق ال ي  ت ال ع  الأع آت  م اجه  ت لات  د م إلى وج

ة   ود وم امل،  ال ق  ال اد  إع في  ة  ل ال اب  أص ة  ار م ة  ود م ل:  م امل،  ال

ا ب أداء   امةال أن   الاس ع  امل غ مق ق ال اً لأن مع ال امل ن ق ال وال

ات   لل ام  إل د  وج م  وع  ، ال لْ  قِ م  ال  ل  م على  ه  أخ ي  امل  ال ق  ال
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فا على   ال ة  امل وم ث صع ال ق  ال اقب  ات   الات ال قارنة مع  لل ة  والقابل

مات.  عل اف ال الإضافة إلى ت ارسة،  ه ال ل ه فة ح ع ، ونق ال   الأخ

دمج   ة  ه  امل  ال ق  ال اد  إع ة  ت ال ات  ال أه  أن  ؛  اح ال ق  ع و

لات   ال ي م  الع في  رئ  تع س  ي  ة وال ال ال مات  عل ال مع  ة  ال ال مات غ  عل ال

مات   عل اق ال م ات لاً ع ع ف ة،  ال مات غ ال عل ة لل ة ال لة الأه ل م الأخ م

ات داخل نف  قارنة ب ال ة لل ف القابل الإضافة إلى ض ة،  ف ال ة لأخ ل م س

اد  لإع اللازمة  هارات  ال في  ق  ال هي  ز  والأب الأخ  لة  ال أن  ا  اعي،  ال اع  الق

ة.  ال مات غ ال عل اس ال ة ل اس قاي ال ام ال امل، واس ق ال   ال

ة.   5/ 1/ 2 د ع ال ال ة الأع امل في ب ق ال   واقع ت ال

ار   ة، وفي إ د ع ة ال ة الع ل امل في ال ق ال اقع ال عل ب عيا ي ب    ال ل

اء على م   ة س ال مات غ ال عل اح ع ال الإف ام   ج اه ي، ي ار الأج الاس

في   يلات  ع ال م  ي  الع اء  إج ت  ح  رصة،  ال في  الإدراج  ات  ل وم عات  وال ان  الق

ام  اس ة  د ع ال ات  ال ام  إل زها؛  أب ان   ، د ع ال ال  ال ق  ل ة  ال عات  ال

ة ول الي ال ق ال ة 2015في عام     (IFRS)معاي ال د ع ات ال ام ال الإضافة إلى إل م، 

بلغة   ها  تقار ض  عام    (XBRL)ع ف  2016في  ت على  اع  أن  شأنه  م  ا  وه م، 

امل.  ق ال خل ال ي م ة على ت د ع رصة ال ال ة  ق ات ال   ال

ة" م عام   د ع اول ال عى "ت ا ت ،  2018ك عاي ات، وواضعي ال عاون مع ال ال م 

رفع  إلى   ، الأخ ة  ال ال اق  والأس  ، وال ات،  ش وال فات  ال ف  ت ي  ال هات  وال

ق   ال خلال  م  د  ع ال الي  ال ق  ال في  اح  للإف ف  وال عي  امل  ال اول  (ال ت

ة،  د ع   ). 14:  2021ال

ق  ال اد  إع ناً  قان مة  مل غ  الآن  ى  ح ة  د ع ال ات  ال أن  م  غ  ال وعلى 

ات   ه ال ع ه ة، فق ت  ة غ ال ئ ارسات ال ع ال ج  امل، إلا أنه ت ال

ام  اس اح ع أدائها  رة م خلال الإف ها ال دة تقار ة جادة ل ج ات  خ

امل   ق ال اد ال إع ة)  د ة سع ة غ مال اعي (ش ة ال امل، ح قام ش ق ال ال

د  2014في عام   ع ق الأوس (ال ال ة في ال ة مال س ا أن أول م ارم،  ) قام للاس
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في عام   امل  ال ق  ال ار  اب 2018إص م جان أص ل  ال امى  ي قع ان  ال م، وم 

ة.  د ع ة ال امل في ال ق ال الح على ال   ال

ة   آل امل  ال ق  ال ة  د ع ال ة  ال ات  واله ات  وال ولة  ال ام  لاه اً  ون

ق   ال ت  أث  دراسة  على  اح  ال ع  ش ال  الأم  وه  ي،  اس ال اح  للإف ثة  م

خ   وه  ه  اص ع م  ع  في  ة  ال ال الأوراق  ق  س فاءة  على  امل  ارال أسعار   انه

.   الأسه

ارعة خ  2/ 2 . انه   أسعار الأسه

خ   ارع  قل    انه ر  وم ك  ال ام  الاه ذات  ا  ال م  الأسه  أسعار 

ان،   (سل اء  س ح  على  وال  ات  ارات 134:  2020لل ق على  ث  ي نه   ،(

ة   هاال وعلى إدارة ال ا ه    ،(Sultana et al., 2019: 962)ل ع أه ا  م

ة ب الأكاد   اي ارسال ل العلاقة ب   ،(Dang et al., 2018: 453)وال ل و ت

امل وخ  ق ال مات ال ارمعل ا يلي:  انه   أسعار الأسه 

م خ   1/ 2/ 2 ارمفه .  انه   أسعار الأسه

م خ   ي مفه اس اول الأدب ال ارت ها ما ارت    انه لفة، م ان م ه م ج سع ال

ها ما ارت   وثه، وم ات ح ها ما ارت  ه، وم ة عل ت اهالآثار ال ع   الات ز ي ل ل ال

اق الأوراق   ة في أس ات ال قل ه ع ال ي ت ه ال ائ ها ما ارت  ، وم ائ الأسه ع

ا   دراس ت  ر فق  ة،  ال ا    (Dang et al., 2018: 453; Liu, 2021: 541)ال فه تع في 

ارل   ل    انه " أنه  إلى  أشارت  ح   ، ه ال سع  ائ  ع على  ه  ال ارسع  ي    انه ش

Extreme Collapse    وة ث في  حاد  فاض  ان إلى  د  ي وال  للأسه  ة  ال ة  ال في 

لاً م   ا ي   ،" اه   (Zhou et al., 2021: 3; Ryu and Chsae, 2021: 27)ال

" فاضأنه  ه    ان ال سع  في  ر   –حاد  م غ  ل  تفعاً  م ان  اح    –ال  الإف  

غ   ل ة  أو  ة  ارج ال اف  الأ ع  قاً  م ة  م ان  ة  س مات  معل ع  فاجئ  ال

"، في ح ي  قعات ال اء (  (Lobo et al., 2020: 110)ت وث ال اف)  اأنه "ح ن

أما  ،" ه ال ائ  ع ع  ز ت في  وحاد  أنه    (Hamza and Zaatir, 2021: 58)سال  ف 

ال" ل"، أما    اح ق ة حادة في ال ائ سل وث ع أنه    (Lee et al., 2020: 327)ح ف 

ْهِْ   ُ ه وال  ال لعائ ال م ال افا"الع ،    ان فه (ح ا ع اً"،  أنه "تل 7:  2020سال  (  
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ة اه ي  ال ها  ث  ال اف  ف اء  أو  ان ائ  سال  ال ة   سه  لع ر  ل   ال ة   خلال  م   ف

ة ة  زم ا  ق اً م ة  م  ي  ن ال وث  اح فاض  ح ة  سه  سع  في  حاد  ان اق   في  ال   أس

ال ل  في  ال ق "،    ال فه الق أنه   (Cheng, 2021: 7وق ع ها ")  ف ف ي ي ة ال اه ال

مسع سه   ة م ال ة ق ل حاد خلال ف ة  ،  "،  ال :  2019في ح ي (ع ال

خلال  "أنه  )  76 م  ه  ملاح وال   ه  ال سع  في  فاض   ان وث  ح ال  اح

ه اول عل ة م ال ة زم ه خلال ف عات العائ على ال ز ال في ت اء ال اف أو الال "،  الان

ا فه    ب ام   أنه   (Chen et al., 2017: 41)ع ي  " از  ال ع   وخفاء  اك ار   م   للأخ

ة ات  ال اح  ث  لة   لف ها  الإف ا  دفعة  ع م ة  د  واح وث   إلى  ي   في   مفاجئ  ه  ح

". أسعار   الأسه

ب   ه  عل ف  د وم م م  مفه د  وج م  ع ح  ي ها؛  وغ قة  ا ال فا  ال اق  س وفي 

أن   ل  الق أنه   إلا   ، اح ارال غ   انه حاد  فاض  ان وث  ح إلى:  ه   ال سع 

ة   ة عال ائ سل وث ع اً ح ة، وأ ال ق الأوراق ال اول  ة ال ع سه ال ق  م

ا الا  رصة ل ال اولة  ة ال ض أسه ال ع ا  ة م ارال الإضافة إلى  نه فاض،   الان

الغ  ر  ض ا   م ة  ال ال الأوراق  ق  اولة  ال ة  ال لأسه  ة  ال ة  ال اد  ال

خ   تع  اح  لل ث   وم  والإفلاس،  الي  ال ع  ال ا  ل ضه  ع و لل 

ار أنه؛    انه ه  ال ارسع  ادة  انه ل ة  ن ة  ال سه  سع  في  ومفاجئ  ار   حاد  وت

اف ال  الان ائ  ال ع  سه  لع ة  س  ال ائ  م ف  الع ع    ل ة  ه ج رة  ه  ال

الغ   ال اس مع أسعار الأسه  ي اك غ ج ولا  أداء م اح ع م  الإف أو  قع،  ال

ا ها م ث ف وة على ي لة ث   . الأسه ح

اب خ  2/ 2/ 2 ارأس .  انه   أسعار الأسه

اول د  ت ع ي  اس ال ات  م  الأدب  ف اب   ال ار  ل  والأس ،  أسعار  انه لعل   الأسه

ها ، (يلي  ما أه ال   : Hunjra et al.,2020;  Jeon, 2019)؛ 2019ع

ار  دوافع الإدارة  2/1/ 2/ 2 (إخفاء) الأخ ة  ل ة وخاصة    ع  ال ارج اف ال   ال الأ

ل ة  لأ ة:  ف رة  م ال أن ق ي  ي  ج ار  ح  على  ال ة ل   الأخ ،   ت  ال   للأب

ع  فهي ي  ت ل  ح ة  في  ت ة  ل ة  إلى  مع ق   نق رة  تف ي  ال  على  الإدارة  ق ة   وتُ ق   ب

ل اح  ، ف(Ping Point)ال ار  ع  الإف ة  الأخ ة  ال اك ما  دفعة  ال ة، وع ل   واح  ت
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ه ة  ه ال ار  ق   الأخ ة  الأوراق  ل ال ارالا   ث  ال ع  نه ة  سه  ل  & Callen)ال

Fang,2017: 1732; Habib et al., 2018: 217)ار   ل  الإدارة   دوافع  أه  ، ولعل الأخ

: ة ه ار  ت  ال وت  ال في،  افآت  ال ي  ال ل    ال ا  ال ها   ي   عل

واته ة  ث ي  الأداء  ال اس ة  سه  وسع  ال  ,.Jeon, 2019: 5; Li, J., Luo, Z)ال

2020: 1144) .  

ك  2/2/ 2/ 2 ل هاز   ال ة  الان ارات:  ل إدارة ال اب  على  فالإدارة ق ت ق اه   ح   ال

غلال خلال م ازة اس مات ح عل ة ل ل: إدارة ال ارسات م ي، ال م ار  ال   في والاس

وعات ة  ذات  ال ة،  ال ل ض  ال ق   وغ الي    ال ة)  اب(ال فا قة  ،ال ة   وال   الإدار

ة ائ ي  في  ال ،   ال ف ف  وم   ال ل  ال ي، ومع اس ات  ال ار ال ة،  ت ا لا    الإدار وم

وث ح في  ه  ت ارات  والق مات  عل ال ه  ه أن  ه  ار  ش   & Liu) الأسه  أسعار  انه

Zhong,2018: 1327; Jeon, 2019: 7) .  

ات  إعاقة  2/3/ 2/ 2 ف  ق مات:  ت عل اه  ال اع  فالات ع  ال ة  سه  ل فع   ق  ال   ي

فائل  ال  اول  إلى  ال ا  على  ال  ال الي  ه ال و ه  ادة  ال اول  ح  ز ه،   ال   عل

قابل  وفي ائ  ال  فإن  ال مات  في  ن   ق  ال عل قة ال ي  ح اف  ال يه   ت   ل

ادة  ع اول  ح  في  ال ه  على  ال ة  ال اع  ن ه،  ت ن   ث  وم  سع جل ة  ي ار   في   ال

ات ل اول  ع ى  ال ف  ح ة،  سه   سع  ي إلى  ال د  ي ا  وث  م ات  إعاقة   ح ف   ق   ت

مات عل اد  م   ال ق   إلى  الأف ال، وق  س ح   أن  (Habib et al., 2018: 236)أوضح    ال   ت

أم   سه  سع ة  ه   لاب  ال ما  م ح   ع قعات  ت ة  ال اد ة،  الاق ائ خل  م   و

ون  ن  ال ارة الأقل الهام لاعا اس ق  إلى وا  .  ال

ة ع ت ارتفاع خ 2/4/ 2/ 2 ة:  ال ال اماتها ال ال فاء  ةال ي  فال تفع ال   خ  بها  ي

ن   ع  ال اد ت ضة  أك  ال اح  ع مات  ع  للإف ة    معل ا  Extremeس د  م  إلى   ي

ار ة سه سع انه    .  (Habib et al., 2018: 236; Zhu, 2016: 378) ال

2 /2 /2/5  : ات ال ق أ أو مع ان في ال م ال اول  ع لْ   م  ي  ال  ح إن ال   قَِ

اب  م ف  ن  وجهات  أص لفة  اصة  ع الإشارات  م ،   ال د  ا  الآخ  إلى  ي

ى   الأسه   أسعار  ت مات   اب   ل   في  ح عل ة (  ال ؛  Hunjra et al., 2020: 9الأساس

،   ). 131:  2021سل
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ات  على  ال  فعل  ردود  2/6/ 2/ 2 ة  أسه  أسعار  تقل ات  ت  :ال ة  ال  في   ال

في  أسعار ات  تق  إعادة  إلى  ال  دفع  الأسه  ق،  تقل ادة   ولى  ال ل   علاوة  ز   ت

ي وال ا  ل  ال لاً   ت ال  م  ش ا  دفع  أش ار،  مقابل  ال ائ   العائ  ذل  وهي  الاس   ال

ل  م  ة  والأعلى الي  العائ  مع ا  م  ال قع  وال  ال ار،  ققه  أن  ي ز  الاس ع ا   و  ه

ار  تأث  م ة  الأخ ار  تأث  مقابل  في  ال ة،  الأخ ل  ث  وم  ال اءً   يُ اً   ال ائ  في  سال  ع

ة  سه   .(Habib et al.,2018: 237)ال

ة:  2/7/ 2/ 2 ال ا  ن عة    عة  ا  ث خ    ن ُ أن  ة  ارال سع    انه

لاً  ، ف ه ال    ال اجه اح ت ف  ات ال ارش ،    انه ف أم  و أسعار ال ال ات  اجه  ش ال  ت اح

ة ال ارث  ال ة  ن ات  ال ال على   ارتفاع  ث  ي ا  م ه  فاء  ال ع  ت لا  ق  ال  لل 

الا  ا  ل ضها  ع و رصة  ال ها  ارأسه ذل    نه ع  الإعلان  ت   ,Jeon, 2019: 8)إذا 

Habib et al., 2018: 237).    

اءة:  2/8/ 2/ 2 للق ه  قابل فاض  وان الي  ال ق  ال ضْ  د    غُ ة ووج فا ال فاض  ان الي  ال و

افات   ائ الأسه و ان ة في ع ة  ار سل لاً  انه ق ، إذ أن (Kim et al., 2019: 352)ها م

الا  م خ  ال  ث  مات وم  عل ال اثل  ت م  إلى ع د  ت ق  ة  ال قار  ال ة  ار شفا   نه

ة،   لي لأسعار الأسه ( ق     ).236: 2021ال

على   اً  ت س وت خما  فإن  ار  ؛  ه  سع  انه د  ال م ه   ع  ة  ج ائ   ل  الع

قعة اع  ال ل  ال  الق ة، أما  ه  تع ق فإن  م   على  ال ار  خ  ال   سه   سع  انه

ة ء  ف  ال ار  م   مه  ج غ  مق ق   في  ال ة، وفي  حق ل ا  ال اق؛  ه صل  ال راسات   ت ال

ي،( ،  ؛328:  2019مل ال د   Habib et al., 2018: 239)؛  75:  2019ع وج   إلى 

دات ار  ل  م ف  سع   انه ها: ال ه أه ة  ال ول ي، وال اس ة  ال ا ات،   الاج لل

ارسات دة  إدارة  وم وج اح،  ق  الأر دة  ال وج الي،  قاقات  ال رة  الاس والق ة،  اس   على   ال

اد امات س ة الال اف ق قعات  مع  الأجل، وال لل ت ال ال    .ال

اراس خ   3/ 2/ 2 . انه   أسعار الأسه

اس خ   ق ل ة  قة ع ا راسات ال م ال ارق ة   انه ه على م ال سع ال

عها تع   ق ج ه ال ق، وه ائ ال ات في ع غ عاد أث ال ع اس اقي  ذج ال م خلال ن

العائ   على  أو  ة،  م س أقل  ات  ف ال على  اس  حالة  ه  ال ع  ل مي  ال العائ  على 
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املة ة  ة مال ة س اس ال لف ه حالة  ع ال عي ل  (Dang et al., 2018: 467)الأس

اس   ل  ع  ،   امل  م اصة  الع ة  ال اسا  نه   م  أك  ال ات  انع اسعة   لل   ال

ق   في  ال    س د،  Hunjraet al., 2020: 7; Jeon, 2019: 240(ال ع )،  597:  2020؛ م

ح و ض ه ت قاي ه   : يلي ا ال

اس ات  :الأول  ال ائ  تقل ة  الع ه  الأس  Down – to – up أعلى   إلى  أسفل  م   لل

Volatility (DUVOL).  

اس شائع   احهت  وه م ة في دراسة  اق امه   (Chen et al., 2001) لأول م وت اس

دراسات    لاحقاً  ا(e.g., Kim et al., 2019; Fu and Zhang, 2019)في  له ووفقاً   ،  

اس   ع  يال م إلى  ة  م ال ة  الف خلال  ة  ش ل  ل ة  الأس ائ  الع الأولى    :تق 

ي   ال ات  اه ال على  فت  اس    ان ال ل  م ة  الف ع  ب  ال العائ  س  م ع 

ة (  ف عة ال ها ال ل عل ة)،  Downو ان ي    وال ات ال اه عة ال ل م   ارتفع ت

تفعة (  عة ال ها ال ل ع س و ا ال اب  ي    ث)،  Upع ه افح ل    الان ار ل ال

ة عة على ح ابم قل في العائ    ، و ح اس ال  Down-To-Up Volatilityة م

Measure  خلال ة    م  ل عي  ال غار  افالل ات   الان اه ال عة  ل ار  ال

ة إلى  ف افال عة ال الان ار ل تفعةال ات ال   . اه

اس اني  ال اء  معامل:  ال ال   الال ائ  ال ة  للع ه    الأس  Negative Coefficientلل

Skewness (NCKSEW).  
دراسة   إلى  اس  ال ا  ه ة  ف جع  ي (Chen et al., 2001)ت اس  ال ا  له ، ووفقاً 

خ   اب  ارح ال    انه ال م  للع ة  ال ال ة  ال أخ  ع   ة  ش  Third)سع سه 

moment)    ائ ةللع على    الأس ة  الق ث  ة  ال اصة  افال ائ   الان للع ار  ال

ة ة    الأس ي ت رفعها إلى الق ة (وال ال ة ال عة للق ف ة ال ب 3/2لل )، على أن ي ض

) في  اتج  اس  1- ال لل الأعلى  ة  ال ت  ى  ن   NCSKES) ح العائ  ع  ز ت أن  إلى 

ادة خ  ار وم ث ز افاً لل ارأك ان ه  انه و  (Habib et al., 2018: 216)سع ال

ة خلال نف العام.  ل ش اب ذل ل   ح

اس ال  ال ة:  ال ال فاض  اح اد  الان ائ  ال ة  للع ه  الأس الي  العام  خلال  لل  Crash) ال

_ Dummy) .  
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اس إلى دراسة   ا ال ة ه ف جع  ي   (Hutton et al., 2009)ت م على ت ق وال 

ع الا  ارأساب ائ   نه ابي للع س ال ة ال ة تقل ع  ائ أس ه ع ي ت ع ال وهى الأساب

ة ها (  الأس وحاً م ة م اً في  3.09خلال ال و اف) وم م    الان ا تق  ، ائ ار للع ال

ه أسعار الأسه خلال  ع واح أو أك انهارت  ة أس اس على أنه إذا واجه ال ة ال ف

ة ( ة ال ى ال ع ة  ه أسعار  1ال ع واح أو أك انهارت  ة أس اجه ال )، وذا ل ت

ة ( ة ال ى ال ع ة  ا  0الأسه خلال ال ال أن دراس ي  ؛  (Kim et al., 2011)، ج

  ، ا ة ( 2016إب غ  اس أك دقة  3.02) إلى (3.09) قام ب ل على م ض ال غ  (

اس خ   ارل ة    انه ا زادت  ل ، و الات    Crash _ Dummyأسعار الأسه ا زادت اح ل

ه للا  ض ال ارتع ل.   نه ق   في ال

خ   اس  ل أخ  ق  ي  اس ال الأدب  أوج  فق  قة؛  ا ال قاي  لل ارإضافة    انه

اس   ل: م امة   Implied Volatility Smirk (IV_SKEW)أسعار الأسه م قل   اب ال

ة اس  (Kim and Zehang, 2014) ال اف  Extreme Sigma، وم ار   الان ال

اد   اس    ،(Bradshaw et al., 2010)ال ائ    COUNTوم ع ه  ت ي  ال ع  الأساب د  ع

ة حادة  ع مقاي خ  (Jung et al., 2019; Fu et al., 2012)سل ؛ أن ج ال ي  . ج

ار اه أسعار الأسه تع على    انه الات   ات اب اح اضي ل ة في ال ائ سه ال ة ع ح

ار خ    انه مقاي  أن  ا  ل،  ق ال في  الأسه  ارأسعار  في    انه لف  ت الأسه  أسعار 

اب  ة ح ه الاتم وث الا  اح ارح .  نه   في أسعار الأسه

قاي ه الأك   ه ال اس م ه اع على م د إج م وج اً لع اب خ   دقة فيون ح

ار راسة  انه ، فإن ال ة؛  أسعار الأسه ال ع    ال ا ال  اس  فيس اس  على   ه ات  م   تقل

ائ ة  الع ه  الأس اس    إلى  أسفل  م  لل وم اءأعلى،  ائ    الال للع ال  ةال  الأس

ا اره اع  ، ه عاً   مقاي أك  لل ام  في  ش راسات  في  الاس ة    ال اس  Hunjra et)ال

al., 2020; Lim et al., 2016)،   ًلا اف  ع  ف انات  ت ة  ال ل ه  ال قاي  له ة   في  ال   ال

ة د ع   . ال

امل في ال م خ  4/ 2/2 ق ال ار دور ال . انه   أسعار الأسه

ققة   اه ال افة  ال ة  ال على  ف  ع ال قة  ا ال ة  اس ال راسات  ال م  ي  الع

امل، وأح   ق ال ام ال اس اح  ائج الإف عات ون اساتوت ه على خ   الانع ل في تأث ي
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ار ة (  انه ل الأجل لل ل الأداء  أك ح م ال  ,.Murata et alأسعار الأسه وت ع

امل في ت م خ  12 :2021 ق ال مات ال ح دور معل ض ار )، و ت   انه

ة: ال اص ال ء على الع ل ال   أسعار الأسه م خلال ت

اح.  4/1/ 2/2 امل وم الإف ق ال   ال

ي ي   ي  ال مات  عل ال ة  تق  فلا  ي،  ال ع  ال ة  اص امل  ال ق  ال

مات  معل ع  اح  الإف ي  ح  الي،  ال ق  ال ه  ا  ة  مع ود  ح على  ها  ع اح  الإف

مات   عل ل: ال ة م لي لل الأداء ال ة وشاملة ع  ة إضا ات لات    الاس ل ة، وت ع ال

غ   مات  عل وال ة،  ل ق ال رات  وال ة  الإدارة،  ال ة  (ال اد ةالاق ا ة    والاج وال

خ   م  ال  في  ه  اح  الإف في  سع  ال ا  وه ة)،  اروال الأسه   انه أسعار 

(Ebimobowei, et al., 2021: 62)  .  

امل و  4/2/ 2/2 ق ال اح. ال دة الإف   ج

مات،  عل دة ال ف إلى ت ج ي ته عي، وال ع ال ة ال اص امل  ق ال ي ال

عة م  ة م ه ج ادئ ال امل ض ال ق ال ض ال اد وع ولي لإع ار ال د الإ وق ح

امل   ق ال رج ض ال ي  أن تُ مات ال عل ة لل ائ ال  :IIRC, 2013)  وهيال

21) :  

ة:   -  ث ها  ال اح ع ي ي الإف مات ال عل ى أن ال اموتع ق ال ادها وفقاً    لال ت إع
ي  الح على ت ال اب  اع أص ا  ة،  عاي والإرشادات ال ائح وال ان والل للق
م  اجها  اس ي  ي  ال مات  عل ال ها  ع ح  ُف ال مات  عل ال ور  قة  ا ال قعاته  ت

ة. ال ق الأوراق ال اخل ل  تعاملات ال

ة:   -  ال ة  ة  الأه ن ة  أه ذات  ن  ت أن  امل   ال ق  ال اردة  ال مات  عل فال
مات.  ال أ معل م إه ا  ع الح  اب ال ات أص  لف

 -   : للفه ة  تعق  القابل دون  الح  ال اب  لأص امل  ال ق  ال مات  معل اف  ت إلى  وت 
ة   لائ ال ارات  الق اذ  لات ازن  م ب  أسل الي  ال وغ  الي  ال ل  ل ال اء  إج م  ه  وتُ

ة. ال  ق الأوراق ال

 -   : اس ال ق  ق  ال ال في  ال  افة  ل مات  عل ال إتاحة  ورة  ض إلى  وت 
ة.  اص ه ال ن في تع ه ام الإن ، و اس اس  ال
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قارنة:   -  لل ة  مات  القابل عل ال مع  قارنة  ال ح  ت رة  ص في  مات  عل ال ض  ع ي  ح 
اعة. ات الأخ في نف ال ة أو مع ال ف ال ة ل ار  ال

امل و  4/3/ 2/2 ق ال ماتال عل اثل ال م ت   . ت م ع

دراسة صل  اثل    (Bertomeu & Cheynel, 2016)  ت ت م  ع زاد  ا  ل أنه  إلى 

ا   ال زادت علاوة  ا  ل مات  عل ارخ    ارتفاع، وم ث  Risk Premiumال أسعار   انه

الي  ال الأداء  علقة  وال امل  ال ق  ال ة  ال ال وغ  ة  ال ال مات  عل فال ل  ول  ، الأسه

ي   اعيوال ا والأداء    والاج ي وال يوال ات الح    الاس اب ال ح لأص أة ت لل

اق   ا ال ة، وفي ه مات عل ة ال ل الف ه في تقل امل، وت ب م أسل ة  م تق أداء ال

ل فعَّال في    (Zhous et al., 2017)ت دراسة   ه  امل ت ق ال مات ال إلى أن معل

ال   الإ على  ال  ع  وت مات  عل ال اثل  ت م  ع ار ت  ادة    والاس ز ث  وم 

ني،   ا ت دراسة (ال اداً له ة، وام ال ق الأوراق ال لة في س ق 2018ال ) إلى أن ال

ة   ل ق مات ال عل ال ال  لل ال ات ال أة وت ت ة ال ف تع  ه امل  ال

اس خ  مة ل قاي ال اركأح ال . انه   أسعار الأسه

اح   والإف ال،  ال ق  فاءة س ت  في  ه  امل  ال ق  ال أن؛  ح  ي س  ا  م

ة   ال ان غ ال ادة وعي ال ع ال ة، وم ث ز لي لل ل ع الأداء ال ل أف

ة  اع وم مات،  عل ال م  ل  أف ة  قاع على  اراته  ق اذ  ات م  عامل  ال وت  أة،  لل

ة  ع قاع س ها، وم ث ت ات أة واس ض لها ال ع ي ت ا ال ال على فه ال

الي ال م خ   ال ي و ق ا ال يه ع م ق ل م ال ل ع ارال وتقل أسعار    انه

 .   الأسه

راسة.     .3 وض ال قاق ف قة واش ا راسات ال   ال
ق   ال ال ي في م اس مه الأدب ال اجعة أه ما ق راسة إلى م ء م ال ا ال ف ه يه

امل اروخ    ال ة    انه اس ة ال اح قة م ال ا راسات ال ، مع ال على ال أسعار الأسه

ارل عام وعلى خ   ي   انه راسات وال ه ال ائج ه ل ن ل ل خاص، ث ت أسعار الأسه 

ا  ة، ول راسة ال اء ال وض وج اء الف اح في ب ه ال ع عل ل الأساس ال ال  ت

ا يلي:  عات  لة في ثلاث م راسات ذات ال   ت ت ال
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امل.   1/ 3 ق ال ال لة  قة ذات ال ا راسات ال   ال

ثة فق   اح م إف ة  آل امل  ق ال ال ة  اً لأه اح   اهن الأكاد وال ه 

راسات  ي م ال ة، ح سع الع ه ات ال  ;e.g., Bernardi and Stark, 2018)وال

Vitolla et al., 2020; Ngcobo and Sibanda, 2021  ،ني ، 218،  ال الع ع  ،

2023  ، ،  2022، ن اح ال اق  2022، ع ات والأس د على ال ي تع ائ ال ي الف ) إلى ت

لفة   ت امل على  ال ق  ال أث  ح  م  امل،  ال ق  ال ام  اس اح  الإف ة  ن ة  ال ال

ق   ال ب  ة  ع علاقة  د  وج ت  ه أ ي  وال ال  ال لل  ال ات  ت ودقة  ال  ال رأس 

دا راسات  ال ع  اه  ا   ، ال ال لل  ال اء  وأخ ال  ال رأس  لفة  وت امل  ت ال

امل   ال ق  ال ع  اح   ;e.g., Mawardani and Harymamawan, 2021)الإف

Falatifah and Hermawan, 2021; e.g., Vitolla et al., 2020  ،د ع )،  2020؛ م

دراسات   ف   ، أخ ة  ناح  ,.e.g., Ebimobowei and Uche, 2021; e.g)م 

Suttipun, 2017)   د أث صل إلى وج ة وت الي لل امل على الأداء ال ق ال تأث ال

ابي   دراسة    ومع إ أما  ات،  لل الي  ال الأداء  فق    (Muttakin et al., 2020)على 

ح    تأث    ي تف ات ال صل إلى ان ال ، وت ي ال ل  لفة ال امل على ت ق ال ال

ن.  ي لفة ال ها ت ف ف امل ت ق ال   م خلال ال

راسات   د م ال ه ع اق؛ ات  e.g., Qian et al., 2021; Amirrudin)وفى نف ال

et al., 2021; e.g., Pistoni et al., 2018)    ،ون ، وآخ ون،  2023؛ م هي، وآخ ؛ ال

ق 2023 ال أن  إلى  صل  وت اح  الإف دة  وج امل  ال ق  ال اد  إع ارسات  م تق  إلى   (

أما   ات،  ال اح  إف ت  في  ه  امل  اول    (Zhou et al. 2017)دراسة  ال ت فق 

املة،   ال قار  ال ة  ت ال ة  اد الاق ب  و الآثار  ة  ع ا  ارت د علاقة  وج إلى  صل  ت

قار اح وفقاً لل ة و م الإف لل ع أداء ال ات ال املة  ت ا أن دراسة  ال  ،

  ، قاو امل    لى فسع إ)  2017(ال ق ال لاً لل الي وص ق ال أث ت م ال

الي   ال والأداء  مات  عل ال دة  ج ة  على  اللل ل  ة  ال ة  ذل على   ،وتأث 

مات  و  عل ال دة  وج ال  ل  امل  ال ق  ال ة  أه ب  علاقة  د  وج إلى  صل  ت

الي الي والأداء ال ق ال ات ال ون،  ،(ه دراسة، في ح أن لل ف إلى  )2021وآخ ه

ار ة  اخ اس ال مات  عل لل ة  ال ائ  ال ت  في  املة  ال قار  ال ة  اه م   م 
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ائ ال ه  ه ات  اق ت م  املة  ،  وال  ال قار  لل ماتي  عل ال ال  أن  إلى  صل  وت

ازن    ْ هِ ْ ُ  ت ق  و ة،  اس ال مات  عل لل ة  ال ائ  ال ع  ج ات  م ت  في 

ات   اق ت م  ال  في  فعال  ل  اً  أ ه  ُ ا   ، ائ ال ه  ه ب  ل  ائ أف  ال

افه   أه ع  وت الح  ال اب  أص ات  ف د  تع ل  في  اصة  و ة  اس ال مات  عل لل ة  ال

ع ان،    وتعارضها في  اول دراسة الأح ار   (Kilic M, et al., 2018)وت اشي    اخ م ت

ائها على  اح م  امل م خلال تق  ال ق  لل ولي  ال ل  ال ار  إ ال مع  الأع تقار 

وذل  ار،  الا ات  ال ام  ال في  ة  ث ال ائ  ال ودراسة  ار  الا اردة  ال ال  اص  ع

ال ات غ  ال رصة  ال على تقار  ب ة  ق ال ة  ل،ال راسة على   إس ال ت  واع

قار و ل تل ال ل ال ل ل أساسي على   ،ال ات ت  صل إلى أن تقار ال وت

مات   عل ل على تق ال ا تع ة،  اجهها ال اصة الي ت ا ال ا العامة ول ال ال

م   الإضافة إلى ع مات،  عل اثل ال ت م  د إلى ع ا ق ي ة م ل ال مات  عل ة دون ال اب الا

مات  عل ي، وال على ال ات جه الاس قاد ال ة، واف ال ة وغ ال ال مات ال عل ال ب ال

ة ل ق مات ال عل ة أك م ال ار م     ،ال ة تل ات ال راسة أن ال ا اث ال

قار ة لل ادرة العال فال ل ال ق إلى تأص امل   وتف  ,.Adams, Carol A)، أما دراسةال

اول دور    (2015 ،  فق ت لل ة  امل في خل  ق ال ال ائ  إلى خ صل  وت

اح  الإف ة  ة    أه ت ال ا  ا الق الإدارة ع  ر  وأج العامل  وعلاقات  ائ  وال ة  ال

ة فا اهات ن ال ة والات ف اول دراسة  ،ال   (Rensburg & Botha, 2015)  في ح ت

ة، و  ي ال الي  ال ق  ال اق معاي  مات في ن عل اه لل ال ام  ة اس أ م  ك لى 

امل،   ال ق  ال على  ون  ون  و ع اه  ال م  ل  القل أن  الى  راسة  ال صل  ت

ول امل،  ال ق  ال اء  ق اس م  مات  عل أك  ال ونها  ي قار  إه  ال م  مات  عل لل ضافة 

قار و  ه ال ه في تع ه اه الآخ رغ ي م ال لة، في ح أب الع ف ها ال تاح

مات في أ وقع الإ  عل ل على ال هل ال ا  ن م   . ن

د   امل؛ وج ق ال اول ال ي ت قة ال ا ال راسات  ح م ال امو راسة   اه اي ب م

ا ت   ة،  ال اق ال ات وال والأس امل على ال ق ال ام ال اس اح  أث الإف

ائج الإضافة    ن ة،  ال اق ال فاءة الأس امل و ق ال ة ب ال اب د علاقة إ راسات إلى وج ال
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ق   د دراسة ت في أث ت ال م وج ل في ع ة ت راسات الع ة في ال د ف إلى وج

امل على خ  ارال ة.  انه اش رصات ال   أسعار الأسه في ال

لة   2/ 3 قة ذات ال ا راسات ال ارال .  انه   أسعار الأسه

ارخ  ل   الأسه    انه فإن أسعار  ث  وم  الح،  ال اب  لأص م  قل  ر  م

داتدراسة   ل    هم ة ت ةعلى م ال اس ث ال اعة في ال ة ال ف  ق ه ، فق اس

ي وخ    العلاقة  (Garg et al., 2021)دراسة ارسة ال ال ارب م ه  انه   ، سع ال

إلى صل  ب  وت ة  اب إ علاقة  د  ا  وج ا،  دراسه اول  قةت سا  ,.e.g., Kim et al)ات 

2016;  Liang et al., 2020)   ف وخ ئ ال ة ل ال ف قة ال ارالعلاقة ب ال  انه

ل ق صل  ،أسعار الأسه في ال قة   إلى  وت ا في ال يه إف ي ل ي بها م ات ال أن ال

لا  ض  ع ت أن  جح  ال م  ه  ار أنف يها نه ل ي  ال ات  ال م  أك  الأسه  أسعار  في  ات 

ه ي غ واثق م أنف ت دراسة  ،  م ي   (Chen et al., 2021)ا وج ات ال أن ال

خ   ال  اح ها  ف ي  اة  ال اكل  م في  ة  خ يه  ل ن  ي ف ت رؤساء  دها  ارق أسعار   انه

ت   ل ال ال ادًا لق ع الي أك اس ال ، و لاً لل ون أك ت ي ن ال ، ح  الأسه

ة ال مات  عل ال ا  م  آخ  اه  ات اك  ه أن   َ بََ راسات  ،   ; Wongchoti et al(ل

2021  ، ح ل2020؛  ع)  الي  ال ق  ال ض  تأث غ خ  راسة  ارلى  ه  انه ال   ،سع 

إلى صل  خ    وت ها  ف ي  ضًا  غ أك  مالي  تق  يها  ل ي  ال ات  ال ارأن  سع    انه

ه ا  ال دراسات،  ت   ;e.g., Fatima et al 2020; Haseeb, et al., 2020)وج

Francis, et al., 2016; Zhu, 2016)  الأر إدارة  ب  اً  ج م اً  ا خلال    احارت م 

ة، وخ  ة ال ة والأن ار قاقات الاخ ارالاس .  انه   أسعار الأسه

؛ اول ال  على جان آخ ، Kim and Zhang, 2016)(  راساتت ا ج،  2016؛ إب ؛ ف

ي وخ  )  2019 اس ال ف  ال ب  ار العلاقة  الأسه  انه إلىأسعار  صل  ف    ، وت ال أن 

الات   قلل م اح ة و ال ائ ال ة الق ي ي م شفا اس ارال ه  انه ا  سع ال ف  ،  ه اس

ة،    دراسة الي على خ    اس)  2021( ق ال دة ال اجعة وج ان ال ة ل ارأث فعال   انه

ةالأسعار الأسه في   ة ال اه ة  ، و ات ال ي ومع لفعال د أث سل صل إلى وج ت

اجعة ال ان  خ    ل على  الي  ال ق  ال دة  ارول الأسه  انه اول  أسعار  ت ا   دراسات، 

(e.g., Andreou et al., 2017; Jung, 2019)     ات ال ة  ح ائ  خ ب  العلاقة 
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اروخ   صل إلىأسعار الأسه  انه ل    ، وت اء م ة أع ة ب ن ا سال د علاقة ارت وج

ته قل وخ ال ه وخ    الإدارة  اروع الأسه  انه اأسعار  اول  وت راسات،   Kim et)ل

al., 2019; Chowdhury et al., 2021)    ال ال لل  ال عة  ا م م  ب  العلاقة 

اروخ   الأسه  انه إلى   ،أسعار  صل  ال  وت ال لل  ال ة  تغ م  العالي  ال  أن 

فاض خ   ان ت  اري ل  انه ق ائج دراسة ،  أسعار الأسه في ال ف ن  ,.Cao et al)و

خ     (2019 ت  في  اع  ت الإدارة  ل  م اء  لأع ة  ارج ال ة  ال ارأن  سع   انه

ه ائج  ال ن ف  ا  اغ،  (دراسة  ،  دة  2019ال ج ب  ة  سال ا  ارت علاقة  اك  ه أن   (

ة وخ   اس مات ال عل ارال صل الأسعار الأسه  انه ا ت  ;Kim et al., 2016)اتراس، 

Parsa and Sarraf, 2018)   ة ال ال ائ  الق ة  قابل ة  خاص ب  ة  ومع ة  سل علاقة 

قارنة وخ   ارلل صلأسعار الأسه  انه ، ؛  (DeFond et al., 2015  دراسات  ، وت ال ع

د،  2019 ع م إلى  2020؛  ة  )  شفا م  الي   ال ق  لل ة  ول ال عاي  ال ام  الال أن 

قلل م خ   الي و ق ال ارال صل    ،أسعار الأسه  انه راساتوت  Lee,2016; Hao et)  ال

al; 2018)    ي   إلى ل سل ت  ات م ة لل ا ة الاج ل ارأن أداء ال سع    انه

ل. ق ه في ال     ال

ء  وفي ل  ض ل قع  ال ت ؛  اب راسة  ال أن  ال ة  ال ال  ال وث  اح ار الا   خ   ح  نه

لي ق ات  أسه  لأسعار  ال لة   ال ة   ال ف  لع س راسة  ت   ال ي  ل  ي   ومع   سل

امل.         ق ال    ت ال

امل   3/ 3 ق ال اول علاقة ال قة ت اردراسات سا . انه   أسعار الأسه

امل   ق ال ل نفع للل ال ة  ال  أف ال مات غ ال عل غ في ال ان    ي )

ة)   ال ال مات  عل ة ال ال وخل  ص  والف العائ  وت  ا  ال ل  ل ت في  ه  اع ت ي  ال

ل لة على ال ال اق؛ سع دال ا ال فى، (Martinez, 2016ا  راس، وفي ه ؛ م

امل وأث  ) ل  2022 ق ال ال ار  إ ام  الال مات وم  عل ال اثل  ت م  العلاقة ب ع

الح ال اب  أص ارات  ق على  اثل ،  ذل  ت م  ع ة  اه ب  ة  ع د علاقة  وج الى  صل  وت

ا   امل،  ال ق  ال ار  إ ام  والال مات  عل مات  ال  أنال عل ال اثل  ت م  ع ة  اه ب  علاقة 

ة  س ة ال ل ي   (Institutional Ownership)وال ات ال ة لل ال ة  اب ن أقل ا ت

امل ال ق  ال ار  ا ام  الال م  أعلى  م  ها  ف ث    ،ن  ي أن  شأنه  م  ال  الأم 
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الح اب ال ارات أص اب على ق ف  الإ ا ه ،    دراسة،  او اح    ) 2021(ال اولة اق إلى م

ة   ن وت ة  اخل ال مات  عل ال ت  م  ال  في  املة  ال قار  ال دور  ل  فع ل ار  إ اغة  وص

ة   ان فة م إم ة وذل م خلال مع رصة ال ة ب ال في ال مات عل ة ال الف

فادة م    الاس ال  في  ة  قل ال ة  ال ال قار  لل يل  املة  ال قار  لل ات  ال ت  م 

ة ب ال مات عل ة ال ة الف ن مات وت عل ة ت ال   . اه

اول ت ا  في    (Bernardir, & stark, 2018)  دراسة  ك ق  ال ام  ن في  غ  ال أث 

ب   ق  أج ل خل  ال  ال لل  ال ات  ا على دقة ت ة  أدراك  إف ل الح  ال اب  ص

امل، م خلال تق م الإ ق ال ة، ال ال ات غ ال ة م ال اح لع صل و ف لى إت

ال ال لل  ال ات  ت على  امل  ال ق  ال تأث  ب  ة  د علاقة  د  م    وج و 

عي الإ ي وال اح ع الأداء ال ا زادت   ف ل احات  ه الإف ا زاد م ه ل ي، ف وال

امل ال ق  ال ة  اق؛  ،  فعال ال نف  اول  وفي  )  (Bernardi & Stark, 2018  دراسةت

اثل في   م ال أح مقاي ع ال  لل ال قعات ال ق على دقة ت ام ال اس أث تغ ن

و   م ل قعات ال ق ت قة ل مات  عل امال صل إلى   اس املة، وت قار ال ال

ة  ل م ال ة  ت ة ال اح ع الأن ات الإف ت  و أن م ة لا ت ع وال رجة    ال ب

ام ن إدخال  ل  ق ال  ال لل  ال قعات  ت قة  ب ة  ات   IR ك ال تل  أن  اصة الإلا 

ام  ع إدخال ن ال  لل ال قعات ال قة ت ت ب ة ت اح ع ال   . IRات الإف

آخ  على ت  ؛جان  ف،  (  دراسة  اخ الي ع  2015ش ال اح غ  الاف أث  ق  )  ال

امل ة،    ال ة على خل ال رة ال صل إلى  على ت ال م تق مق د وت وج

فه  الح  ال اب  أص تق  على  امل  ال ق  ال ع  الي  ال غ  اح  للإف ابي  ا تأث 

ها م   ل م غ أف رجة  ة ب ة على خل ال رة ال ق ل فه خاصة  عامة وال 

ائل،   ل ل  الإال ف الي ال الي وغ ال اح ال الي فق والاف اح ال ف  يضافة إلى أن الاف

ة ة على خل ال رة ال ة ت ال م تق مق ا مات  ق   ،معل على ع ال

امل   ر   والال ف  رة ي ة  ال خل  على  ة  ال رة  مق تق  م  ه  ت املة  م ة  ؤ

ائل الأخ  ل م ال اأف اول دراسة  ،  ار العلاقة ب    (Lee & Hengyeo. 2015)  ت اخ

ب   في ج رجة  ال ات  ال م  ة  ع ال على  ة  ال ة  و امل  ال ق  اأال  ، ف

واس   امل،  ال ق  ال ل  ة  ال ال ة  ال في  ة  ال ة  في  غ  ال تق  ت  ح 
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ة  ة ال امل و ق ال ب ال ة  د د علاقة  راسة وج ن    ال ي ت الات ال خاصة في ال

ل أساسي   ث  ا  ادها، وه لفة اع امل أعلى م ت ق ال ة ع ال ت افع ال ها ال ف

ل غ   الأص م  ر   ق ت على  ي  وال ة  عق ال ة  الأن ذات  ات  ال سة،  في  ل ال

ف   ه ا  دراسةواس ات    ثأ  )  2018  ،(إب م ب  العلاقة  على  ات  ال ائ  خ

اح وفقاً ا ة،    لإف ة لل ة ال املة و ال قار ال ة  و لل د علاقة مع صل إلى وج ت

وفقاً   اح  الإف م  ب  ة  ج ق  م ةلل لل ة  ال ة  ال و  امل  نف  ،  ال وفي 

دراسة   ف  ه اس اق؛  قار   (Melegy & Alain, 2020)ال ال ع  اح  الإف دة  ج أث 

ة  ال ال الأوراق  ق  س في  ة  ال ة  و ة  اس ال مات  عل لل ة  ال رة  الق على  املة  ال

ة،   ات لو ال ي ال صل إلى أن ت احله  ت ال في م املة في م لا ي قار ال هج ال

ة اً   الأول ي لها  ل  ن اس اح ال ة ل الإف اس ة أو إرشادات م ام د معاي إل م وج ى ع ح

ا  الآن وأسعار  ،  ي  اس ال ف  ال ادة  ز إلى  امل  ال ق  ال دة  ج ع  اح  الإف د  ي

اح ع  ، و الأسه ةالق  الأن الإف ة ال ادة  د إلى ز دة ي ، في ح  امل عالي ال

اول   ة على ) أKosovic, 2013(  دراسةت ا ة والاج ة ال اح املة م ال قار ال ث ال

ة، لل ة  ال ة  ي  ال العال قار  ال ادرات  م على  ع  اح  الإف ش  م ان  ،  (GRI)  و

م   أن  ائج  ال اموجاءت  لاف   الال واخ اعات  الق لاف  اخ لف  اح  الإف ات  ل ل

اح الإف ات  ل امي (  م ار   -   إل ع  اخ ي ال  في  )  ة  وال ة  ا الاج احي  ال على 

ة لل ة  ال ة  لل ة  ملائ ة  ل  وت املة  ال قار  اول  ال ت ا    دراسة ، 

(Mervelskemper & Streit, 2015)   ة الأن ع  ق  لل ة  ال ة  ات اس ة  فعال

ة لل   مات ذات  عل ه ال عل ه ال ال  ة،  ة ال ة وأن ة وال ال

الإضافة الى دراسة ما اذا ال،  امل  ان الإ    ق رأس ال ق ال جه ن ال عي لل اع ال ت

لة   ف ي ت تقار م مات ل ال ع تل ال عل ة تل ال امةي م  ،  للاس

ان   اء  ابي  س امة تلاقي تق ا الاس ة  ت مات ال عل راسة الى أن ال صل ال وت

امل لة أو في تق م ف ة ، إفي تقار م ائج م ل على ن ح ال امل ي ق ال لا أن ال

جة م لة ع تل ال ف قار ال   . ال

ت   ؛خآجان    علىو  ق     (Pavlopoulos et.al, 2017)دراسة  اخ ال ب  العلاقة 

ة   ح ات  وآل الأراح  دة  ج على  الأث  دراسة  خلال  م  اح  الإف دة  ج م  ل  و امل  ال
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امل  ال ق  ال م  تق  خلال  م  الة  ال ال  ت على  الأث  إلى  الإضافة  ات،    ، ال

ة،  ات ال غ امل وم ق ال ال اح في  الاف دة  ة ب ج د د علاقة  صل إلى وج وت

ق   ال في  اح  الاف دة  ج زادت  ا  ل الإدارة  ل  م اء  أع ة  قلال اس زادت  ا  ل أنه  ا  ك

امل   ة ب تق تق م د علاقة ع امل، إضافة إلى وج ارسات    عاليال دة و م ال

الة ال ال  ت قل  ا  ل امل  ال ق  ال مات  معل دة  زادت ج ا  ل و الأراح،  في ح  إدارة   ،

دراسة   ة    (Gurturk et al., 2014)ت  ال ال غ  مات  عل ال ن  ال  فعل  رد  أن 

قار ال مقارنة  امل  م تق  في  ها  ع اح  الإف ت  إذا  أق  الي   ن  ال ق  لة(ال ف ال

امةوتق  ها ع الاس ع عل ي  اذ) وال ار  ات ارق     .الاس

فة   ة  الع ة  ال في  امل  ال ق  ال اول  ت ي  ال راسات  ال أن  ؛  س ا  م ح  ي

ي،  ا ه على ال العال ل  ام ال فة خاصة ل يل الاه ة  د ع ة ال عامة وال

ا أن   امك ة    اه راسات الع ،    انال ع ال امل (ع ق ال اجعة ال ة م ؛ 2016على 

سى،   ف،  2017م اح (ش رة 2015)، واق اض ال على مق الي لأغ اح غ ال ش للإف ) م

امل على خ   ق ال اول أث ال ي ت راسات ال ا أن ال ة،  ة على خل ال ار ال   انه

ت على  امل وم ث اع ق ال ت ال ات لا  ة أج على ش ة الع الأسه في ال

قار ال ا أن دراسات  ال امل،  ق ال يل لل امة)  ة والاس ال ة (ال قل  ,.e.g)ة ال

Aliyev, 2018; Zuniga et al., 2020)  .عارضة ان م ها  ائ   ن

ة. 4/ 3 ة ال   الف

راسة  ه ال اح الإشارة إلى أه ما ت  قة؛  لل ا راسات ال ه ال ه إل ا ان قاً ل

ا يلي: ة  ة ال ي ل الف اس ها في الأدب ال اه ة وم ال ال

امل   -  ق ال ات ال ا ارسات وت اول م ي ت ة ال ة والع راسات الأج رة في ال ج ن ت
ارعلى خ   اش ول    انه ل غ م ان  ه العلاقة  اول ه ا أن ت  ، أسعار الأسه

ه العلاقة. عاد ه افة أ ي  غ ر شامل   م م

ة   -  ول ال ش  م على  ت  ر امل  ال ق  ال اول  ت ي  ال ة  الع راسات  ال مع 
ة ا ة،    الاج ال خل  على  ة  ال رة  اداً وق ة    اع ان وال ة  ال راسة  ال على 

ام( ق    اس لل ماتي  عل ال ال  ل  ل ت ي  ول  ة،  ال ول  اء)  ق اس ائ  ق
ه على خ  امل وأث ارال .  انه   أسعار الأسه
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ودة  -  ارب ال عل ال ا ق  اثة، م ال ة ي  د ع ال ال ة الأع امل في ب ق ال ال
ارب  ضع تل ال ة ل د ال ه ل ال م ال قارنة، وم ث ي دة غ قابلة لل ج ال

ح.  على ال ال

ع   -  ة  قا وال ة  ن القان ها  ائ خ في  لف  ت ات  ب في  ت  ة  الأج راسات  ال مع 
ء ما  امل في ض ق ال ورة دراسة ال عي ض ا  ة، م د ع ال ال ة الأع ائ ب خ
ات  ال على ال ة  ال راسة ال اوله في ال ة، وه ما س ت د ع ة ال لائ مع ال ي

ة.   د ع  ال

أث   -  عل  ا ي ة  ه ارسة ال ة وال ة ب ال ة إلى ت الف ال راسة ال عى ال ت
امل على خ   ق ال ارت ال ة ع   انه ال راسة ال ، وه ما  ال أسعار الأسه

قة.  ا راسات ال ها م ال  غ

قاقا 5/ 3 راسة.  ش وض ال   ف

ها؛   ل وأس ة  ال ال راسة  ال لة  ل اداً  واس قة  ا ال راسات  ال ائج  ن ء  ض في 

ق   ام ال اس اح  ي ومع للإف ج تأث سل الي: "ي راسة على ال ال ض ال اغة ف ص

امل على خ  ارال ة".   انه د ع ات ال   أسعار الأسه في ال

ة. 4 راسة ال   . ال
ف   راسة؛ ه ء م ال ا ال اول ه راسة،ي ع    ال انات، وم ل على ال ادر ال وم

ا يلي: راسة، وذل  ائج ال راسة، ون ات ال غ اس م ص و راسة، وت ة ال   وع

راسة. 4/1 ف ال   ه

ارس  ف ال ان ال م خلال    ةته ة إلى ت ال ار ال ة   الاخ لي ل ص الع

امل على خ   ال ق  ال ام  اس اح  ي ومع للإف تأث سل ج  "ي راسة وه  ال ض  ف

ار ة"،  انه د ع ال ات  ال في  الأسه  ل    أسعار  في  ة  ال راسة  ال م  قاقه  اش ت  وال 

في   امل  ال ق  ال ت  أث  ت  وال ة،  د ع ال ة  الع ة  ل ال ة  ل الع ارسة  ال ة  ب

ال على خ   آت الأع ارم ف    انه ا اله ق ه ل ت ، وفي س اح   اعأسعار الأسه ال

ال   ل  ل ت ب  أسل احات    Content Analysisعلى  إف راسة  ات ل ال م  ة  ع

ة م   د خلال الف ع ة ال ال ق الأوراق ال ئ ل ش ال رجة في ال ة ال د ع   2017ال

ى   م 2021وح
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انات.  4/2 ل على ال ادر ال   م

وأسعار  ة،  الع ات  ل امل  ال ق  (ال ة  ال راسة  ال انات  ب على  ل  ال ت 

ائ   والع ة،  الع ات  ل اول  ال ات  و ة،  الع ات  ش ة أسه  ة،    الأس الع ات  ل

ائ   ةوالع د    الأس ع ق ال ش ال راسة،    (TASI)ل ة ال ي خلال ف س قع ال م ال

د ع ال ة  ال ال ق  لل وني  اول    –الإل قعي ،  https://www.tadawul.com.saت   وم

اش     http://www.argaam.com   وأرقام   https://www.mubasher.info م

ة، الع قة  ال في  العاملة  ات  لل لفة  ال انات  ال ع  ت في  اقع    ال  وال

راسة ال ة  ع ات  ل ة  ون الإل ة  س نامج  ،  ال ب م  اس ت  ا  ع   Excelك ل كأساس 

نامج   ل إدخالها على ب ل نهائي ق راسة  ات ال غ ل إلى م ص ها لل انات وتل  ,SPSSال

V.24  .  

راسة.   4/3 ة ال ع وع   م

العام  ش  ال لة  وال ة  د ع ال ة  اه ال ات  ال في  راسة  ال ع  م ل  ي

(TASI)   قعها م على  امل  ال ق  ال ب  قام  ي  وال د  ع ال ة  ال ال الأوراق  ق  ل

ة:  ال عاي ال ع ت ال راسة  ة ال ي ح ع اح ب وني، وق قام ال   الإل

أم   -  ات ال ك وش ة (ال ال ات ال س عاد ال اً ت اس ل)، ن ار وال ادي الاس وص
ع ها  ل ار ف الاس ارات  ا أن ق ة،  ال ال ات غ  لف ع ال اح ت إف اع  ها لق

ة ال ات ال لف ع ال دات ت ارات وم ع لاع   .ت
راسة   -  ال ة  ف خلال  ة  د سع ة  ال ن  ت مات    م)،2021- 2017( أن  عل ال ن  ت ى  ح

ة اللازمة.  ائ ارات الإح ام الاخ ة لإت ة وفعل رة ح  ال

راسة في  -  ة ال ات ع امل ل ق ال اف ال ال   31/12أن ي ال ن  ل عام، وأن  م 
. د ع  ال

ي   ال ة  ال ال غ  ات  ال في  ل  ت راسة  ال ة  ع فإن  رة؛  ال عاي  ال ت  ع  و

دها   امل وع ال ق  ال ب  م  (  )17(تق راسة  ال ة  ف ة، وذل خلال  )،  م2021- 2017ش

راسة في   ة لل هائ ة ال ل الع ات  85(وم ث ت ال أن ال ي  ة)، ج ة/س ة(ش اه ) م

ى  ال نف  ت  امل  ال ق  ال ب  م  ق ها  م ع  ال راسة  ال ة  وع ع  ل لة  ال

ل الإدارة.  امل ض تق م ق ال مات ال م ب معل ها تق ة م   والغال

راسة.  4/4 ات ال غ اس م ص و   ت
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ل في   قل و غ م ن م م راسة ي ذج ال ح أن ن راسة؛ ي ض ال ع إلى ف ج ال

ق   املت ال ل في خ  (IR) ال ع و غ تا ار، وم   ، (SPCR) الأسهأسعار    انه

ه   ص ه ة، و ت قاب ات ال غ عة م ال راسة ي م ذج ال إلى أن ن الإضافة 

الي: اسها على ال ال ة  ات و غ   ال

قل:  1/ 4/4 غ ال ق ت ال املال   .(IR) ال

اس   ة، و  الع ات  ل امل  ال ق  لل ال  ل  ل ت ب  أسل اح على  ال ع 

قل   ال غ  اداً ال اس    اع م هعلى  ح م    (Piston et al., 2018)دراسة    اق ان  ل

ار إ ات  ل ل ة  ال اع  ع    IIRCإت ج ع  اح  الإف وم  ة)  ان ال ال  اص  (ع

اس م   ا ال ن ه مات، و عل ة   5ال ى ال د ع ال تع م وج درجات، وع ع

ة درجة (0درجة ( ى ال د ع ال تع ة  5)، أما ع وج )، وم ث إذا أف ال

ار الإ ا وردت  ة  ال ال مات رؤوس الأم اص ال ومعل ع ع ح    IIRCع ج ي م

ة  اص  8درجة ( 40ال ول رق ( 5  ×ع )، وذل وفقاً لل ل ع   ). 1نقا ل

ول رق ( امل 1ج ق ال   ) تف درجات ت ال
ف  رجة   ال   ال

د.  - ج  0  ع ال غ م

ة.  - ه ج ادئ ال ودة إلى ال ، وشارة م د، ووصف م ض ج   1  ع ال م
د، ووصف م  على   - ج ادئ ع ال م ع ال ة و مات ال عل ع ال

ة.  ه ج   ال
2  

ة.  - ه ج ادئ ال ة إلى ال س ازن، وشارة م د، ووصف م م ج   3  ع ال م
ادئ  - ال م  ي  الع إلى  وشارة   ، ج ل  ل  مف م  ووصف  د،  ج م ال  ع 

ة.   ه ج   ال
4  

د، ووصف م  - ج ة. ع ال م ه ج ادئ ال ع ال از، وشارة إلى ج   5  م

ر:    . (Piston et al., 2018: 494)ال

ع:  2/ 4/4 ا غ ال ارخ ال   . (SPCR) هالسع  انه

خ   اس  ل ق  ة  ع إلى  ي  اس ال الأدب  ار  ل،    انه ق ال في  ه  ال سع 

نها   ة،  ائ سع سه ال عها على ع ة ج ة ول  تمع ال علقة  ا ال ال ع 

ل  ق  ات في ال اس  و ،  )(Habib et al., 2018: 239  ال ا  ع  ات  ال  ه على ف

ة   امأقل م س مي على    ي اس ة    سهسع  العائ ال وع    )،(Chen et al., 2001ال

املة  ة  مال ة  س ة  لف ال  ا  ه ادي    اس  سع سه  على    الاع على  عي  الأس العائ 
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ة   ، وح أن (Dang et al., 2018; De Fond et al., 2015; Kim et al., 2011)ال

ة   ال ال راسة  خ  ال اس  ي  ل  ل ة  ال ة  ال ال ائ  الق على  ارتع  ه    انه ال سع 

ائ   الع على  اداً  ةاع العائ   الأس اب  ح و  ة،  م ال ول  ة  ال سه  سع  على 

عي الي وسع   الأس ع ال ه خلال الأس ق ب سع ال غار الف ه م خلال ل ع ال ل

ة: ال ات ال ، وذل وف ال اب ع ال ه خلال الأس   ال

ارمعادلة   2/1/ 4/4   . الان

اس خ الا  أ  اري ي  نه ارمعادلة    ب ذج  وفقاً    الان ق  ل سعال  Habib) ال

et al., 2018; Lim et al., 2016; Chen, et al., 2001)  ،  لها معادلة ي ت ار وال   الان

ة ال    :ال
𝑹𝒊,𝒕 = 𝒂𝒊 + 𝜷𝟏,𝒊𝑹𝒎,𝒕 𝟐 + 𝜷𝟐,𝒊𝑹𝒎,𝒕 𝟏 + 𝜷𝟑,𝒊𝑹𝒎,𝒕 + 𝜷𝟒,𝒊𝑹𝒎,𝒕 𝟏 +

𝜷𝟓,𝒊𝑹𝒎,𝒕 𝟐 + 𝜺𝒊,𝒕                                   (𝟏)                          
  ح أن:

 - 𝑹𝒊,𝒕   ل ة ( : ت ع  خلال    )𝒊العائ على سه ال ع،  )،  𝒕(الأس ا غ ال ل ال و وهى ت
ه على  ا .ح ه ة ال في سع ال  أساس 

 - 𝒂𝒊 : اب في معادلة ء ال ارال ة  الان  .(𝒊)لل

 - 𝜷𝒊    ة العائ على سه ال ل العلاقة ب  ع    𝑹𝒊: م ق   (𝒕)خلال الأس  𝑹𝒎وعائ ال
ها  ة نف  .(𝒕)خلال الف

 - 𝑹𝒎,𝒕  ع ق خلال الأس ش ال قل. (𝒕): العائ على م غ ال ل ال   ، وهى ت
 - 𝑹𝒎,𝒕 𝟐: . اب ل ال ع ق عي خلال الأس ق الأس س عائ ال  م

 - 𝑹𝒎,𝒕 𝟏: . اب ع ال عي خلال الأس ق الأس س عائ ال  م

 - 𝑹𝒎,𝒕: .الي ع ال عي خلال الأس ق الأس س عائ ال  م

 - 𝑹𝒎,𝒕 الي. 𝟏 ع ال عي خلال الأس ق الأس س عائ ال  : م

 - 𝑹𝒎,𝒕 الي.𝟐 ع ال ع  عي خلال الأس ق الأس س عائ ال  : م

 - 𝜺𝒊,𝒕:    ل اقي  ت أ  ( ال ائمعامل ال ار) في معادلة  يالع ة الان ائ غ العاد ؛ الع ، أ
ه  ةل ع  (𝒊) ال   .(𝒕)خلال الأس

قة ولاحقة    على  (Habib et al., 2018)  دراسةت  و  ات سا اه ل ذج  ال ت 

أسه  على  اول  ال ح  اثل  ت م  لع اً  ن ق  ال ش  م على  للعائ  راسة  ال ل  م ع  للأس

لة  لفة، ولل م م ات ال فاضال ات ان ع ال اول على أسه    . ح ال
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أ. 2/2/ 4/4 عامل ال عي ل غار ال   الل

أ   ال معامل  لأن  اً  معادلة    𝜺𝒊,𝒕ن ار  في  ة  1( الان عال ن  ت اء)  ي الال ل  ل  ،

غار  اب الل ة م خلال ح ل ش اص  ي العائ ال اثل، ث ي ت ع م ز لها إلى ت ت

اقي  أ (ال ه معامل ال افاً إل اح م عي ل قة  𝜺𝒊,𝒕  ال ا ار ال  Hutton)) م معادلة الإن

et al., 2009; Kim et al., 2011; Zhu, 2016):الي   ، وذل على ال ال
𝑹𝒊,𝒕 = 𝑳𝒏 𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕                                 (𝟐) 

اراس خ  2/3/ 4/4 ه انه   .سع ال

اس خ   اري  ة    انه ال ال راسة  ال في  ه  ال اداً سع  أك    اع م  ق  على 

ة و  اس راسات ال عاً في ال ق ش حة في ال ق   : وهي  (Chen, et al., 2001) دراسةال

اس قل م أسفل الأول ال   .Down – to – Up Volatility (DUVOL)علىلأ: ال

اس شائع   احهت  وه م ة في دراسة    اق امه وت  (Chen et al., 2001) لأول م   اس

ا (Kim et al., 2019; Fu and Zhang, 2019)في دراسات  لاحقاً  اس    ، ووفقاً له   ي ال

ع م إلى  ة  م ال ة  الف خلال  ة  ش ل  ل ة  الأس ائ  الع على   :تق  ت  الأولى 

ي   ال ات  اه فال ها   ان ل عل اس و ل ال ة م الف ب ع  العائ ال س  ع م

) ة  ف ال عة  ة)،  Downال ان ي    وال ال ات  اه ال عة  م ل  ا   ارتفعت ه ع 

تفعة ( عة ال ها ال ل ع س و اب  ي    ث)،  Upال ق ح اف ال ل    الان ار ل ال

ة ح على  عة  ابم ح و  العائ  ،  في  قل  ال اس  م خلال  (DUVOL)  ة    م 

ة   ل عي  ال غار  افالل إلى    الان ة  ف ال ات  اه ال عة  ل ار  افال  الان

اس  ا ال ع ع ه تفعة، و ال ات ال اه عة ال ار ل ة: ال عادلة الآت   ال
2

,

2
,

( 1)
log

( 1)

U i tDOWN

d i tUP

N R
DUVOL

N R







         (3) 

  ن:أح 

 - 𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳   خ ع  ع  لل لأعلى  أسفل  م  قل  ال اس  م ار:  ه    انه ال سع 
لي ق د خ أك لا ال ة الأعلى ت إلى وج ار، وال . نه   أسعار الأسه

 - 𝑵𝒖   ل عة : ت ع) م الأس ات ( اه د م ائ الأسه ع تفعةع ع). ال الأس )  
 - 𝑵𝒅   ل عة : ت ع) م الأس ات ( اه د م ائ الأسه ع ةع ف ع)ال الأس ). 
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 - 𝑹𝒊,𝒕 ة ة على سه ال ائ الأس ل الع ة خلال  (𝒊) : ت   . 𝒕الف
ي ارتفاع خ   اس تع ا ال ة له ال أن ال العال ي  ارج ة   انه سع سه ال

ي ارتفاع  ي تع اءوال ع  الال ز ال في ت ائال   (Habib et al., 2017) .الع

اس اني  ال اءمعامل    :ال ة  الال ال ة ال عي خلال ال ع العائ الأس ز ال ل  Negative ال

Coefficient Skewness (NCKSEW).  
ذج  ع   ا ال اءعلى  ه اثل في    الال م ال ة، أ  ع في العائ على سه ال

ا يلي:  اسه  ، و  ع العائ ز   ت

 

3 32
,

3
23

,

( 1)

( 1)( 2)

i t

i t

N N R
NCSKEW

N N R


 

 


   (4) 

  ن:أح 

 - 𝑹𝒊,𝒕   ة ة على سه ال ائ الأس ة  خلال  𝒊: الع  .𝒕الف

 - 𝑵 :  ات اه د م ة خلال العائ ع ع)(الف د الأساب  .ع

ا   -  ب ه في ت ض اس  الي  1- ال ال و في    ارتفاع،  ادة  ز ل  ت اله  وث خ    اح ح
ارالا  اء  ارتفاع، أ  نه ع العائ   الال ز ال في ت افاً أك    - ال ار    ان  Hutton, etلل

al., 2009).(  
ات    3/ 4/4 غ ة  ال قاب ل  :  Control Varibles (CV)ال ن لها تأث م ات ق  غ وهي م

راسة   اق ال خل في ن ها لا ت عة ول ا ات ال غ قل وال غ ال ل م ال على العلاقة ب 

ذج   ن في  العلاقة  أجل ض  م  ها  إضاف و  ة،  ال ارال راسة علىالان ال ه  ه ل  وت  ، 

ة ات  ع غ ة،م ائ ال ة تع ع خ    الاتي:وهي   رقاب

ةح    3/1/ 4/4 قة    Firm Size (F  SIZE):ال ا راسات ال  ,.Hutton et al)ت ال

2009; Cao et al., 2002; Chen et al., 2001  ، ا ة    )2016؛ إب ج د علاقة م إلى وج

ة وخ   ارب ح ال ة زاد خ    انه ا زاد ح ال ل ى  ع  ، ه ارسع ال سع    انه

ا   يها م داد ل ة ي ة  ان ال ا  ل ة  أنه  انسه ال ن أك    الائ وم ث ت

و  للإفلاس  ضة  ارع ها  انه أسه ان   أسعار  الائ ت  الات  و ل  ق م  الي  ال وال 

ة ع (ال دراسات  ت  ح  في   ،e.g., Zhu, 2016; Dang et al., 2018; Li et al., 
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2020  ، غار 2021؛ سل الل ام  اس ة  ال اس ح  ة، و  د علاقة سال إلى وج  (

ة العام ة في نها ل ال الي أص عي لإج  .(Obaydin et al., 2021: 17)ال

ة  3/2/ 4/4 ا ال ة   :Firm Activity (F Activity)عة ن ات ال ل عة ع  

ث خ   ارُ أن  لاً   انه ، ف ه ال    سع ال اجه اح ف ت ات ال ارش ،    انه ف أسعار ال

أم  و  ات ال اجه  ش الت ة،  اح ارث ال ة ال ات ن ال   ،)(Jeon,2019: 8  ارتفاع ال

ة ( أخ ال ي  غ وه ة ه م ا ال عة ن ا  1و ان ال اعي وذا  ا ص ان ال ) إذا 

ة ( أخ ال اعي    ). 0خلاف ال

ة  3/3/ 4/4 ال ال افعة  قة  :  Leverage (LEV)ال صل دراسات سا  ,.Campbell et al)ت

،    ؛2008 إلى  2021سل وخ  )  ة  ال ال افعة  ال ب  ي  سل ا  ارت د  اروج سه    انه سع 

ة عارض،  ال ت ة  ال ه  ه أن  إلى  راسة  ال أشارت  آت مع    وق  ال أن  القائلة  ة  لاح ال

ل تفع للف ال م يها اح ن ل تفعة  ة ال ال افعة ال آت    ذات ال ة لل ال ال  ا ه ال ع

ة   ال افعة ال ةذات ال ف ل،  ال ل ل ف ال ة    و ال ن  ع إلى أن ال 

تفعة ة ال ال افعة ال آت ذات ال عله أقل    أقل لل اماً ما  عة    اه ارا أسعار أسه    انه

ة ال ال ات  الف في  ات  ال ه  م خلال  (Zhu, 2016: 392)  ه ة  ال ال افعة  ال اس  و   ،

ل. الي الأص لة الأجل على إج ن  ي الي ال ة إج  ق

على    3/4/ 4/4 لالعائ  قة    :Return on Total Assets(ROA) الأص سا دراسات  صل  ت
(e.g., De fond et al., 2015: 281; Dang et al., 2018: 477; Zhu, 2016: 364)  

ل وخ   ة ب العائ على الأص ج د علاقة م ارإلى وج صل    انه ، في ح ت ه سع ال

ا   ، (Kim et al., 2019: 354)دراس ا ة ب العائ 476:  2016؛ إب د علاقة سال ) إلى وج

ل وخ   ارعلى الأص ،    انه ه ة صافي  سع ال ل م خلال ق اس العائ على الأص و 

العام   ة  نها في  ة  ال ل  أص الي  إج على  ائ  والف ائ  ال ع  خل   ,.Liu et al)ال

2021:546) .  

اجعة  3/5/ 4/4 صل دراسة    :Audit Firm Size(A  SIZE)ح م ال  ,.Lim et al)ت

ادة    (2016 د إلى ز ار ت عة ال اجعة الأر ات ال لْ أح م قَِ ي ت م  اجعة ال إلى أن ال

الي   ال و ة  ال ار  الأخ ح  على  الإدارة  رة  ق م  وال  ة  فا ال وت  اجعة  ال دة  ج

ارت خ الا  ،  نه ه لي لأسعار ال ق أخ    ال ي  غ وه اجعة ه م وح م ال

ة (  ار 0ال ال عة  اجعة الأر ات ال ب م اجعة ل م  م ال ان  أخ  Big4) إذا  ، و
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ة (  ار  1ال عة ال اجعة الأر ات ال اجعة م ب م ان م ال  ,.Vitollaet al)) إذا 

2020) .  

د   ال أنه  ي  هاءج ارها،   الان ف اخ ه راسة ال ات ال غ لف م اب م م ح

ام   اس انات  غ ال ل    Microsoft Excelي تف لائ ل ائي ال ل الإح ل اء ال اً لإج ه ت

ض  غ انات  ارال راسة.  اخ وض ال   ف

راسة. 4/ 4/4 ذج ال   ن

اس   ل ذج  ن وضها،  وضع  ف ار  واخ افها  أه ق  وت راسة  ال لة  م ء  في ض

قل) على خ   غ ال امل (ال ق ال ارأث ت ال ع)،  (الأسه  أسعار    انه ا غ ال ال

غ   ال ب  العلاقة  ض  على  ل  تع ي  ال ة  قاب ال ات  غ ال م  د  ع د  وج ل  في  وذل 

ل رق ( ال ه  ا  ع  ا غ ال قل وال   ): 1ال
ل رق (                              راسة 1ش ذج ال   ) ن

   

                                  

  

  

  

  

ر .  :ال اح اد ال   إع

ام  اس انات  ل ال غ راسة وت ض ال ار ف ائي اللازم لاخ ذج الإح اغة ال وق ت ص

ة،   ل عادلات اله ذج ال ادن ارعلى    الاع غ    الان عات ال ئي لل  Partial Leastال

Square (PLS)  ،  نامج ب ام  ار  SmartPlsاس ال ل  ل ت ام  اس و  ،Path 

Analysis    اروال  م خلاله اس في   اخ ل ال ات م غ لة م العلاقات ب ال سل

ن معادلة  ، وم ث ت ق ارنف ال   ا يلي:  الان

 المتغير التابع  المتغير المستقل 

 خطر انهيار أسعار الأسهم  تطبيق التقرير المتكامل 

 المتغيرات الرقابية 
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𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉 𝑹𝒊𝒔𝒌 = 𝒂𝟎 + 𝜷𝟏(𝑴𝒂𝒏𝒅𝒂𝒕𝒐𝒓𝒚 𝑨𝒑𝒑𝒍𝒊𝒄𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒐𝒇 𝑰𝑹) +

𝜷𝟐(𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍 𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆𝒔) + 𝜺𝒊,𝒕                                   (𝟓)                          

ة. 4/5 راسة ال ائج ال   ن

إلى   ء  ال ا  ه ف  اريه اءات   اخ الإح اء  وج ائي،  الإح ل  ل لل انات  ال ة  صلاح

ل  ل راسة وت ات ال غ ة ل ص اال ار الارت راسة: والان وض ال ار ف ض اخ غ   ، وذل 

ار  1/ 4/5 ائي.  اتاخ ل الإح ل انات لل ة ال   صلاح

ام       اس ة  ال ال ارات  الاخ اء  إج ت  ائي،  الإح ل  ل لل انات  ال ة  صلاح م  ق  لل

ة  ا م الاج ة للعل ائ امج الإح مة ال   ): (SPSS, V.,24ح

ار 1/1/ 4/5 ع  اخ ز عيال   .  (Normal Distribution Test) ال

نامج  اع مة ال اح على ح ائيال ارفي  (SPSS) الإح اء اخ -Kolomgorovإج

Smironv  ،  اراتوه أح انات مع دالة   الاخ ل لل ى ال ف ال ان درجة ت ة ل اللامعل

ان  إذا  راسة،   ال انات  ل عي  ال ع  ز ال اف  ت م  ف  ى  ع عي،  ال ع  ز ال

ة   ةال ع (   (Sig)ال م  أك  ما  غ  زعة   )0.05ل م غ  ال انات  ب أن  إلى  ا   فه

ح اً، والع  ، (ص ال   ).112: 2019ع

لالة   ائج إلى أن م ال غ خ    (Sig)وت ال ارل ام   انه اس ه  سع ال

ذج معامل  اءن قل م أسفل إلى أعلى  الال اس ال ام م اس ، أو  ال ، (Sig > 0.05)ال

لة، وم ث   عها م راسة ج ات ال غ عي وأن م ع ال ز ع ال انات ت ي أن ال ع وه ما 

ل. ل ة لل راسة صال انات ال ن ب   ت

ار 1/2/ 4/5 اخل  اخ ي) الازدواج(ال   . (Multicollinearity Test) ال

ي   ال اخل  ال ف  ا(  Collinearity Diagnosticsت  د   الارت ع ال ي  ال

ك ي درجة   Multicollinearityال ف ت ا) به ةأو    الارت قلال قلة    الاس ات ال غ لل

ه   ح  ال اي  ال معامل  ف  خلال  م  وذل  ة،  قاب ت    Toleranceوال ومعامل 

انات   اي ب ال ة  Variance Inflation Factor (VIF)ال ان    (VIF)،  إذا 

) او  ت أو  م  (10أقل  اخل  ت د  وج م  ع ال  قلة ازدواج)   ال ات  غ لل ي  خ  (

ة.  قاب   وال

ى،  وت   اخل ال لة ال ة لا تعاني م م ال راسة ال ات ال غ ع م ائج إلى أن ج ال

قلة ات ال غ اي لل ، وأن أك معامل ت   VIF < 10وذل لأن  معاملات ت ال
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اي   ي،  4.036بلغ (  VIFال اخل ال لة ال عاني م م راسة لا  ذج ال ي أن ن ع ا  )، م

ا ف    فالارت ة وم ائ قلة ل له دلالة إح ات ال غ اً  ب ال ات)،  (ج غ ة ال قلال اس

عة.  ا ات ال غ ة على ال قاب قلة وال ات ال غ ف تأث ال م ل ذج ال ة ال   وم ث ق

راسة.  2/ 4/5 ات ال غ ة ل ص اءات ال   الإح

رق   ول  ض ال ات  2(ع غ ة ل ص اءات ال راسة  ) الإح ة  (ال ة وأعلى  أدنى 

راسة  ة ال ) خلال ف ار اف ال ابي والان س ال   م. 2021- 2017وال

ول  اء )2(رق ج ص اتالإح   ة ال
td. deviation 

  الانحراف
 المعياري

Mean 

الوسط  
 الحسابي 

Maximum 

 أكبر قيمة 

Minimum 

 أقل قيمة 

N 

المشاهدات عدد   

Year 

 السنة 

Variables 

 متغيرات الدراسة 

0.0588 25 30 20 85 2017 IR 

درجة تطبيق  
 التقرير المتكامل 

0.0616 27.5 35 20 85 2018 

0.07 32.5 40 25 85 2019 

0.07 32.5 40 25 85 2020 

0.0696 35 40 30 85 2021 

0.635 0.434 0.734 0.168 85 2017 DUVOL 

التقلب من أسفل  
 لأعلى 

0.627 0.164 0.365 -0.185 85 2018 

0.121 -0.021 .0174 -0.271 85 2019 

0.109 2.204 2.950 0.039 85 2020 

0.111 0.752 1.780 0.025 85 2021 

.627 2.204 2.950 0.39 85 2017 NCSKEW 

  الالتواءمعامل 
السالب للعوائد غير  

 العادية 

.635 .752 1.780 0.025 85 2018 

.057 -.006 .390 -0.056 85 2019 

0.109 0.164 0.365 -0.185 85 2020 

0.121 -0.021 .0174 -0.271 85 2021 

.147 .061 .241 .234 85 2017 F SIZE 

 2018 85 156. 423. 246. 054. حجم الشركة 

.054 .312 .475 .182 85 2019 

.538 .392 1.970 .034 85 2020 
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.601 2.770 3.860 .175 85 2021 

.375 3.464 4.980 2.760 85 2017 F ACTIVITY  
طبيعة نشاط  

 2018 85 964. 3.680 2.271 474. الشركة 

.456 .729 2.110 .124 85 2019 

.268 2.378 2.960 2.070 85 2020 

.771 1.008 3.250 .124 85 2021 

.378 4.459 4.980 3.040 85 2017 LEV 

 2018 85 2.960 5.850 4.482 650. الرافعة المالية 

1.124 6.427 9.240 4.090 85 2019 

.538 3.696 5.140 2.440 85 2020 

.772 9.669 10.840 7.360 85 2021 

.864 5.152 8.240 4.020 85 2017 ROA 

معدل العائد على  
 الأصول 

.949 8.479 10.690 6.360 85 2018 

.894 11.562 12.840 8.960 85 2019 

.772 9.669 10.840 7.360 85 2020 

1.124 6.427 9.240 4.090 85 2021 

1.016 7.791 9.661 5.420 85 2017 A SIZE 

حجم مكتب  
 المراجعة 

1.029 7.835 9.671 5.324 85 2018 

.282 8.363 8.562 8.163 85 2019 

1.927 8.016 12.980 4.880 85 2020 

2.345 7.575 13.120 4 85 2021 

ول رق ( ح م ال   ) ما يلي: 2و

ل   -  ل صفيال ق    ال ال ت  رجة  املل ات  (IR) ال س ال بلغ   : )25  ،27.5  ،

32.5  ،32.5  ،35،(  ) ة  ار م افات  ان )  0.0696،  0.07،  0.07،  0.0616،  0.0588و
اح   امل والإف ق ال ا  إلى أن درجة ت ال الي، م راسة على ال ة ال خلال ف

ام   الإل م  ع رغ  تفع،  م راسة  ال ة  ع ات  ال في  ال  اص  ع ق   ب ع  ال
في   امل  ال ق  ال ب  ام  الاه جع  ي وق  ة،  د ع ال ال  الأع آت  م في  امل  ال
ة   رة على خل  د رئ للق اح إلى أنها أص م راسة م وجهة ن ال ة ال ع

ل. ة في الأجل ال   لل



  د/عصام على فرج بدر ...... دراسة تطبيقية  –الأسهم  أسعار انهيارعلى خطر  (IR)أثر تطبيق التقرير المتكامل 
  

44 
 
 

ل   -  ل صفيال ارل    ال اك  (CR)أسعار الأسه    انه فاض: يلاح أن ه س    ان في م
اءمعامل   ة    الال العاد غ  ائ  للع ال  (  (NCSKEW)ال عام  0.627م  م  2017) 

عام0.02- إلى( في  ة  2021)  ل غار  الل س  م ف  ان ا  افم،  ار   الان ال
إلى   ة  ف ال ات  اه ال عة  افل تفعة    الان ال ات  اه ال عة  ل ار  ال

(DUVOL)   ) ي  2021) في عام  0.111م إلى(2017) في عام  0.635م ع م، وه ما 
فاض اء  ان الي    الال ال ائ و ع الع ز ال في ت فاضال س خ    ان ارفي م أسعار    انه

اح   الإف ادة  وز ة،  ال ار  الأخ ت  م  ع في  الإدارة  ة  ر إلى  ا   م  ، الأسه
امل.  ق ال ة م خلال ال فا   وال

ل   -  ل صفي ال ة    ال ال ل  ة  ال ة:  قاب ال ات  غ س   (F SIZE)لل يلاح أن م
غار (  الل بلغ  ة  ال ل  أص الي  لإج عي  عام  0.061ال في  في  2017)  أخ  ث  م، 

) إلى  ل  ل عام  2.770الارتفاع  في  ل 2021)  الأص على  العائ  ل  ع عل  ي ا  و م، 
ROA)  ة للعائ على ل ( ) يلاح أن أعلى  ابي (10.840الأص س ح  (9.669  (
ة (2020في عام  ان أقل  ا  ابي (8.240م، ب س ح م،  2017) في عام5.152) 

ة   ال افعة ال ل ال ع عل  ا ي م ث أخ 2017%) في عام  4.98فق بلغ (  (LEV)أما 
إلى (2021في الارتفاع في عام ل  ف في عام10.84م ل ل إلى  2020%) ث ان م ل

)5.14) إلى  ل  ل ارتفع  ذل  ع  و عام%9.24)  في  ا %2019)  ن عة  ل ة  ال و م، 
ة   ة هي (  (F ACTIVITY)ال اح أن أعلى  ابي  4.980يلاح ال س ح  (

ة هي (2017) في عام  3.464( ان أقل  ا  ابي (2.110م ب س ح ) في  0.729) 
اجعة2019عام   عل  م ال ا ي ة هي (  (A SIZE)م، و )  13.120أن أعلى 

 ) ابي  ح عام  7.575س  في   (2021) هي  ة  أقل  ان  ا  ب س  8.562م   (
ابي (   م.2019) في عام 8.363ح

ار ف  3/ 4/5 ائج اخ راسة. ن   ض ال

ل   ل ت اء  إج ت  راسة  ال ض  ف ة  ص ار  الاخ ار  الارت غ    والان ال ب  للعلاقة 

الي:  ة، على ال ال قاب عة وال ا ات ال غ قل وال   ال

ل  3/1/ 4/5 ل ات   .Correlation Analysis الارت

ا   فة ارت ف اح على م اه العلاقة Person Correlationاع ال ة وات ي ق ، ل

وخ   امل  ال ق  ال ت  ارب  (  انه رق  ول  وال  ، الأسه فة  3أسعار  ف م ضح  ي  (

ا راسة: الارت ات ال غ   ب م
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ول رق  ا 3(ج فة الارت ف راسة Person Correlation) م ات ال غ   ل

A
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V
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L
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Variables 

 

              1 IR 

            1  **0.181-  DUVOL 

          1  **0.723  **.651-  NCSKEW 

    1 **0.087 **0.228 **0.038  F SIZE 

   1 **0.371 0.032 0.038- 0.046 F ACTIVITY 

  1 **0.144- 0.033 0.061- *0.237-  *0.105- LEV 

 1 **0.094 *0.084  **0.252 **0.23- *0.296- 0.008 ROA 

1 *0.213  *0.060  **0.436 **0.125- *0.476-  **0.515 **0.395  A SIZE 

* Correlation is significant at the 0.01 level. 
**Correlation is significant at the 0.05 level. 

ول رق ( ح م ال   ) ما يلي: 3ي

امل و خ   -  ق ال ة ب ت ال ا سال د علاقة ارت اروج أسعار الأسه ع   انه
ة   ان إشارة معامل  5م مع ا%، ح  ل م معامل    الارت ة ل اءسال ائ   الال للع

ة   العاد ةغ  ة    الأس ل عي  ال غار  والل  ، افللأسه عة    الان ل ار  ال
إلى   ة  ف ال ات  اه افال وم    الان تفعة،  ال ات  اه ال عة  ل ار  ال

ها      .Sig. < 0.05.دلال
خ   -  مقاي  ب  ة  ومع ة  ج م ا  ارت علاقة  د  اروج الأسه    انه أسعار 

(NCSKEW, DUVOL)    ة مع م  م 5ع  حالة  د  وج إلى  ا    ،%
اق  .الات

عل   -  ي اا  ائج   الارت ال ت  ه أ فق  ة  قاب ال ات  غ وال امل  ال ق  ال ت  ب 
ها   دلال ة وم  ا سال ارت د علاقة  ت  Sig. < 0.05وج ي ا  اف ،  ار    الان ال

ة    ج علاقة م ائ  ارللع ان  معامل    انه ، ح  اأسعار الأسه ل م    الارت ل
اءمعامل   ة،    الال ائ غ العاد غارللع ة    والل عي ل افال ار (  الان -0.181ال

ه -0.651)، ( الي وم دلال   . Sig. < 0.05) على ال
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امل في ال م  ث ت تقار ال راسة "ي ئ لل ض ال ف مع الف ائج ت ه ال وه

ارخ   امل    انه ق ال ة"، وه ما  إلى أن ت ال د ع ات ال ال أسعار الأسه 

(IR)  د إلى ال م خ ي ي اس اح ال ة للإف اركآل .  انه   أسعار الأسه

ل  3/2/ 4/5 ل ارت د  الان ع ي ال   . Multipe Regressionال

ذج   ن اغة  ار ت ص قل) على   الان ال غ  (ال امل  ال ق  ال ت  أث  اس  ل

ارخ   ع)،    انه ا غ ال ى ي  أسعار الأسه (ال ارح ي    اخ ج تأث سل راسة "ي ض ال ف

خ   على  امل  ال ق  ال ام  اس اح  للإف ارومع  ات   انه ال في  الأسه  أسعار 

ة" د ع ول رق (ال ائج 4، وال ضح ن ار) ي راسة.  الان ذج ال   ل
𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉 𝑹𝒊𝒔𝒌 == 𝒂𝟎 + 𝜷𝟏(𝑴𝒂𝒏𝒅𝒂𝒕𝒐𝒓𝒚 𝑨𝒑𝒑𝒍𝒊𝒄𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒐𝒇 𝑰𝑹) +

𝜷𝟐(𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍 𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆𝒔) + 𝜺𝒊,𝒕                                   (𝟓)                          
ول رق ( د4ج ع ي ال ار ال ل الان ل ائج ت قل م أسفل    –) ن ذج ال ن

  . DUVOLلأعلى
Asymp. Sig.  

لالة   م ال
T. Test 

ة ائ  اح
Std. Error 

أ  ار ال   ال
Beta Coefficients 

ارمعاملات   الان
Variables 

راسة  ات ال غ  م

 IR 0.063  0.031815 6.78603 0.732مع 

 F SIZE 0.028 0.183758 6.00875- 0.000مع 

 F ACTIVITY 0.100 0.099461 27.84126 0.000مع 

 LEV 0.232- 0.052709 11.9946- 0.000مع 

 ROA 0.091- 0.223383 0.37586- 0.513غ مع 

 A SIZE 0.218- 0.061029 0.25266 0.000مع 

امعامل   - د  الارت ع   𝑹 0.825 =ال

ي  -    𝑹𝟐 0.680 =معامل ال

ل  - ع ي ال   Adj 𝑹𝟐 0.679 =معامل ال

ل  -  ذج  لالة لل    (Sig = 0.000) مع م ال

ح م  ول رق (و   ) ما يلي: 4ال

ذج   -  ل ة  ف ة ال الق اربلغ  ي    الان ال معامل  ة  دها  ي ت ح   Adj 𝑹𝟐وال
قلة   ال ات  غ ال خ  67.9تف  في  غ  ال م  ار%  اس   انه ل وفقاً  ه  ال سع 
لأسفل   أعلى  م  قل  ات DUVOLال غ م ودلالة  ة  أه إلى  ال   الأم  وه   ،
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ة   اه تف  في  ذج  ارال ة   انه ف ال رة  الق وت  ة  الع ات  ش أسه  أسعار 
ذج  ارل   . الان

لالة   -  ذبلغ م ال ة    (sig = 0.000)ل    جلل ع  = a)وه أقل م م ال

ة    (0.05 امل في الف ق ال ج أن ت ال الي ن ال ث في خ    tو اري سع    انه
معامل   ة  بلغ  ح   ، ه ارال امل    الان ال ق  ال ت  غ  وفقاً    0.063ل

قل م أعلى لأسفل  اس ال ة   DUVOLل   .(sig = 0.000)وذل  دلالة مع
ة   -  ال ح  ات  غ م في  ة  ائ الإح لالة  ال م  ةF Size بلغ  ال ا   Fون

ACTIVITY   ة ال افعة ال ل  LEV، وال ل العائ على الأص ، وح م  ROA، ومع
اجعة   لأسفل    A SIZEال أعلى  م  قل  ال اس  ل   DUVOL  (sig = 0.000)وفقا 

ة   ع او م ال ات (a = 0.05)وهى أقل م أو ت غ ه ال ج أن ه ، وم ث ن
ث على خ  ارت ة.  انه ه خلال الف   سع ال

ول رق ( د5ج ع ي ال ار ال ل الان ل ائج ت ذج معامل   –) ن اءن ال  الال ال

NCSKEW .  

Asymp. Sig 

لالة  م ال

T. Test 

ة ائ  اح

Std. Error 

ار  أ ال  ال

Beta Coefficients 

ارمعاملات   الان

Variables 

راسة  ات ال غ   م

 IR 0.014 0.020491 4.379436 0.000مع  

 F SIZE 0.005 0.368429 3.523505  0.583غ مع  

 F ACTIVITY 0.076- 0.198054 1.404256 0.013مع  

 LEV 0.009 0.104957 1.76466- 0.908مع  

 ROA 0.054 0.445856 0.481324 0.000مع   

 A SIZE 0.038- 0.12187 0.794154 0.000مع  

امعامل   - د  الارت ع  𝑹 0.778 =ال

ي  -   𝑹𝟐 0.605 = معامل ال

ل  - ع ي ال   Adj 𝑹𝟐 0.604 =معامل ال

ل مع  -  ذج  لالة لل    (Sig = 0.000)م ال

ول رق ( ح م ال   ) ما يلي: 5و

ذج   -  ة ل ف ة ال اربلغ الق ي    الان ة معامل ال دها  ي ت  Adj  0.604 =وال

𝑹𝟐  ه ف ما ن قل  غ ال ال ة إلى أن  ه ال في  60.4، وت ه غ  % م ال
ارخ   ه    انه ال معامل    CRسع  اس  ل وفقاً  ع)  ا ال غ  اء(ال ال  الال  ال
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NCSKEW   ة اه ذج في تف  ات ال غ ة ودلالة م وه الأم ال  إلى أه
ار ذج  انه ة ل ف رة ال ة وت الق ات الع ارأسعار أسه ش   . الان

لالة   -  ذبلغ م ال ة    (sig = 0.000)ل    جلل ع  = a)وه أقل م م ال

ة    (0.05 امل في الف ق ال ج أن ت ال الي ن ال ث في خ    tو اري سع    انه
معامل   ة  بلغ  ح   ، ه ارال امل    الان ال ق  ال ت  غ  وفقاً    0.063ل
لأسفل   أعلى  م  قل  ال اس  ة    NCSKEWل مع دلالة   = sig)وذل  

0.000).  
ة   -  ال ح  ات  غ م في  ة  ائ الإح لالة  ال م  ةF Size بلغ  ال ا   Fون

ACTIVITY   ة ال افعة ال ل  LEV، وال ل العائ على الأص ، وح م  ROA، ومع
اجعة   اس معامل    A SIZEال اءوفقاً ل ال  الال  NCSKEW (sig = 0.000) ال

ة   ع او م ال ات (a = 0.05)وهى أقل م أو ت غ ه ال ج أن ه ، وم ث ن
ث على خ  ارت ة.  انه ه خلال الف   سع ال

اب فإنه ي   ل ال ل ائج ال اءً على ن م، و ا تق ض ال ي على أنه: م ل الف ق

امل على خ   ق ال ام ال اس اح  ي ومع للإف ج تأث سل ار ي أسعار الأسه    انه

ة. د ع ات ال   في ال

ي   راسات وال ي م ال ائج الع ف مع ن ها ت صل إل ي ت ال ة ال اح أن ال و ال

امل على خ  ق ال ارأشارت إلى تأث ت ال ة. انه   سع سه ال

راسة.  4/ 4/5 ض ال ار ف ائج اخ   خلاصة ن

        ) رق  ول  ال ة؛  ائ الإح لات  ل ال ء  وفي ض س  ا  ائج  6م ن ضح  ي ار)  ض    اخ ف

راسة:   ال

ول رق ( راسة 6ج ض ال ار ف ائج اخ   ) ن
ض  غة الف العلاقة    ص

قعة   ال

العلاقة  

ة    الفعل

ار   ة اخ ن

ض ا   لف

ق   ال ام  اس اح  للإف ومع  ي  سل تأث  ج  ي

خ   على  امل  ارال ات    انه ال في  الأسه  أسعار 

ة.  د ع   ال

ض   ) - (  ) - ( ل الف   ق
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ي   قة وال ا راسات ال ائج ال ف م ن ها ت صل إل ي ت ال ة ال اح أن؛ ال و ال

خلال   م  ف  ت ي  وال ال  ب  مات  عل ال اثل  وت اح  الإف ة  ون ة  إلى  أشارت 

ي على خ  امل لها تأث سل ق ال ارال ة.   انه   سع سه ال

ة. 5 ل ق راسة والآفاق ال ات ال ص ائج وت   . ن
راسة. 5/1 ائج ال   ن

ة:  ال ائج ال راسة لل صل ال   ت

ارحاز خ   -  امأسعار الأسه على    انه ة    اه ة العال ال ع الأزمة ال ي  خاصة  عال
ة.2008/2009 اس راسات ال اً ل م ال الاً خ ل م ا ال   م، ولا زال ه

ارل خ  -  ث   انه نه ي اء  ات وال على ح س ر قل لل أسعار الأسه م
ها ا ة ل ارات ال وعلى إدارة ال ة إلى على ق ل إدارة ال ه م ا ، وم أه أس

ات   ق مع ان  ت م  ع في  ه  ا  ة،  هاز ان ارات  ق اذ  لات ة  ال ار  الأخ ح 
ة. اه سه ال  ال ت

ي  -  اس ال اح  الإف ع  س ت في  ة  ث وال ة  ي ال رات  ال أه  أح  امل  ال ق  ال ع 
مات أح أه وسائل ال م   عل دة ال ة وج ادة  مات م ح ز عل ال ة  وت ب

ارخ  .  انه  أسعار الأسه

في  -  الح  ال اب  أص ات  ل ل ة  ا اس جاء  ج  وم شامل  تق  ه  امل  ال ق  ال
ي   الي وال ع الأداء ال ل على تق  اعيال رة   والاج ات في ص امة ال واس

الح   اب ال ا  أص ة  لي لل ة شاملة ع الأداء ال ف ن مة، و ة ومفه ا م
ها.  ام فا على اس ة وال ة على خل ال رة ال  م تق ق

امل   -  ال ق  ال ام  اس ة  د ع ال ات  لل ام  إل ج  ي اح    –لا  للإف ثة  م ة  آل
ي  اس ة.   - ال ول ة أو ال ل اء ال ة س قاب ة أو ال ه ة أو ال هات ال لْ ال  م قَِ

غ   -  ة  ئ ج ارسات  م إلا  هي  ا  ف امل،  ال ق  لل ة  د ع ال ات  ال ت  ة  ود م
م ب   ق ات  ع م ال ح أن ال اح، وق ل دة الإف ض ت ج غ ة  ة  م
امل   ال ق  ال مات  معل ب  م  تق ها  م ة  الغال ل  ى  ال ف  ب امل  ال ق  ال
اب  ل م جان أص امى ال قع أن ي ل الإدارة، ومع ذل فإنه م ال ض تق م

ة.  د ع ة ال امل في ال ق ال الح على ال  ال
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خ   -  س  م في  ي  ن فاض  ان ج  اري راسة   انه ال ة  ع ات  ال ب  الأسه  أسعار 
اح  للإف لة  س امل  ال ق  ال ب  ه  تف وال   راسة،  ال ات  س خلال 
م   ة، وت حالة ع ار ال ة، وال م ح الأخ ة لل مات عل ة ال وت ال
مات   عل ال م  أك  ر  ق ل على  لل اخ ملائ  م ف  وت ال  اجه  ت ي  ال أك  ال
وره إلى   د ب ة للإدارة، وال ي ف مات ال عل ة ال ب م ح ون اد تق ة ت ع ال

ار الا ال م خ  . نه لي لأسعار الأسه ق  ال

امل وخ   -  ق ال ام ال اس ي  اس اح ال ة ب الإف ة ومع ا سال ج علاقة ارت ت
ار أن    انه إلى  ما   وه  ة،  د ع ال رصة  ال ة  ق ال ات  ال في  الأسه  أسعار 

ها خ   ف ف اح ي ة للإف ه الآل ى ه ي ت ات ال ارال ، وه ما    انه أسعار الأسه
راسة. ض ال ة ف  ي ص

ي   -  ج تأث سل امل وخ    ومع ي ق ال ام ال اس ي  اس اح ال ار ب الإف   انه
الأسه   اأسعار  اس    ماس اءمعامل  م ال  الال ة  NCSKEW ال مع م  ع 

أن  0.05% إلى  ما   في  ، وه  ه  امل  ال ق  ال ام  اس ي  اس ال اح  الإف
ارال م خ  راسة. انه ض ال ة مع ف ه ال ، وتف ه  أسعار الأسه

ي   -  ج تأث سل امل وخ    ومع ي ق ال ام ال اس ي  اس اح ال ار ب الإف   انه
اأسعار الأسه   ة    ماس قل م أعلى لأسفل ع م مع اس ال وه    % 0.05م

أن   إلى  م خ  ما   ال  في  ه  امل  ال ق  ال ام  اس ي  اس ال اح  الإف
ار راسة. انه ض ال ة مع ف ه ال ، وتف ه  أسعار الأسه

امل وخ   -  ق ال ال خل  ى م ب ت العلاقة  عة  أث  ارت عة    انه ه  ال سع 
ا  عة ن ة، و ل في ح ال ي ت راسة، وال ارها في ال ة ت اخ قاب ات ال غ م ال

ل. اجعة، والعائ على الأص ة، وح م ال ال افعة ال ة وال  ال

راسة.  5/2 ات ال ص   ت

اح  ال م  ق قي،  وال ال  ها  ق ائج  ن م  راسة  ال ه  إل صل  ت ما  ء  ض في 

ا يلي:  ات  ص عة ت   م

ار   -  اذ ق غي تغ ن ات اري ة فق دون ال إلى    الاس ال ات ال ش ع على ال ال
على   اع  ال  العام  اخ  ال ل  ت ة  ال ال غ  ات  ش فال ة،  ال ال غ  ات  ش ال

ل.  لها في الأجل ال ة أو ف اح ال ة ن ار  اس
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ال   -  قابلة ت امل، وذل ل ق ال مة ب ال ل ات ال ة لل ار ا اس ا ح م غي م ي
ع   ف ت امل، به ف ال ة ال ل ات الأولى ل ع ة خلال الف اخل لة ال اد اله إع

امل.  ق ال اد ال ات على إع  ال

ق   -  ال ت  ي  ب ة  قا وال اف  الإش جهات  لْ  قَِ م  ة  د ع ال ات  ال ام  إل غي  ي
قع  ه م خلال ال اح ع امل والإف ي. ال س وني ال  الإل

ر  -  اح ع الأم اس والإف ال عل  اراً ي ة م د ع ة ال اس غي أن ت معاي ال ي
امل.  ق ال ال علقة   ال

ورة   -  امض ق    اه لل ة  اس ال عاد  الأ ر  ب ة  د ع ال امعات  ال في  ة  اس ال ام  أق
على  اح  ال ع  وت امل،  ال ق  ال اد  إع على  قادرة  ة  ادر  ف  ل امل،  ال

امل.  ق ال اد ال إع ة  ت ات ال غل على ال ث لل اء ال م ال  إج

ةالأفاق ال 3/ 5 ل   . ق

ادة  ز اح  ال ح  ق ها،  إل صل  ال ت  ي  ال ائج  وال ة  ال ال راسة  ال اف  أه ء  ض في 

وخ   امل  ال ق  لل لفة  ال ان  ال راسة  ب ام  ارالاه خلال   انه م   ، الأسه أسعار 

م   اً لع راسة ن اج لل ة ت ل ق اث م جهات لآفاق وأ ار  عة م الأف امم بها في    الاه

ها:  ى الآن، أه ة ح اللغة الع راسات    ال

امل على خ   -  ق ال ارأث ت ال ات    –أسعار الأسه  انه ة على ال دراسة ت
ة. ال  ال

ل   -  ال لة  ة سل تق ت  ارعلى خ    (Blockchain)أث  الأسه  انه دراسة    –أسعار 
ة.   ت

فاءة  -  ال على  آت الأع امل في م ق ال ار أث ت ال ة.  –الاس  دراسة ت

ة وتق الأداء -  قا امل في ت ن ال ق ال ة. –أث ت ال  دراسة ت

ة -  ة ال ة و اس مات ال عل ة لل رة ال امل على الق ق ال دراسة  –أث ت ال
ة.   ت

ة -  ارج اجعة ال نامج ال امل على ت ب ق ال ة. –أث ت ال ل ل   دراسة ت
ح  -  ارات م امل على ق ق ال ارجي لل اجع ال انأث ت ال ة.  –الائ  دراسة ت
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