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 ʝʳمل .  
الʗراسة: الʲʸاسʮي    هʗف  الإفʶاح   ʙأث اخॺʯار  إلى  والॻʮʠʯقي   ȏʙʢʹال ʵǺقʻها  الʗراسة   ʕفʗه

 ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺارॻانه .ȏدʦعʴة الॻالʸق الأوراق الʦفي س ʤأسعار الأسه  

الʗراسة: وخʙʠ    مʹهॻʱة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال ॻʮʟعة  الʗراسة   ʕارتʹاولॻانه    ʤوأه  ،ʤالأسه أسعار 
وʱǻȀاد   الʗراسات   ʣتل مع  والاخʯلاف  الاتفاق  نʦاحي  إلى  للʦʯصل  الʶلة  ذات  الʴاǺقة  الʗراسات 

ة غʙʻ مالॻة سعʦدǻة مʗرجة    17الفʦʱة الॻʰʲॺة واشʯقاق فʙوض الʗراسة، وتʤ الȖʻʮʠʯ على ʙؕش
الفʙʯة   في   ȏدʦعʴال الʸالॻة  الأوراق  لʦʴق   ʛॻئʙال  ʙشʓʸال عʗد    م،2021  –م  2017في  وȁلغ 

ات   85 الʵʸاهʗات ʙؕʵلل الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯال  ʥم الॻʮانات  تॻʸʱع   ʤت  ʗوق ة/سʹة)،  ʙؕش) مʵاهʗة 
وتʲلʻلها Ǻاسʗʳʯام أسلʦب تʲلʻل الȎʦʯʲʸ، وتॻɾ ʤاس مȎʗ تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل مʥ خلال  

ة تॺʯع مʠʯلॺات إʟار ʙؕʵال ʕار ما إذا ؕانॺʯفي الاع ʘأخǻ اسॻɿم(IIRC)    عॻʸج ʥف عʵؒوت
  ʙʠاس خॻɾ ʤا تʸؕ ،ةȁʦلʠʸمات الʦعلʸارالॻانه   ʔالʴاء الʦʯام معامل الالʗʳʯاسǺ ʤأسعار الأسه

ʤهʴال ʗع عائȂزʦʯل(NCSKEW)  أسفل إلى أعلى ʥم ʔقلʯاس الॻɿوم(DUVOL)،    ʙʻʴفʯول
  العلاقة مʲل الʗراسة تʤ اسʗʳʯام أسلȁʦي تʲلʻل الارتॺاȉ وتʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد. 

الʗراسة: بʥʻ   نʯائج   ȏʦʹمع  ʙʻتأث وذات  سالॺة   ȉاॺارت علاقة  وجʦد  إلى  الʗراسة  نʯائج   ʙʻʵت
  ʙʠؒامل وخʯʸال ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺ يʮاسʲʸاح الʶارالإفॻة    انهʗʻقʸات ال ʙؕʵفي ال ʤأسعار الأسه

Ǻالʦʮرصة الʴعʦدǻة، ʸؕا أʡهʙ تʲلʻل الانʗʲار وجʦد تأثʙʻ سلʮي لȖʻʮʠʯ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل على  
  ʙʠارخॻانه  ،ʤالأسه ȎʦʯʴʸǺ    أسعار   ȏʦʹمع  ʙʻأثʯال هʘا  تȖʻʮʠ    %،5وأن  أن  إلى   ʙʻʵǻ ʸǺا 

 ʙʠخ ʞॻɽʳفي ت ʤاهʴǻ ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯارالॻانه .ʤأسعار الأسه  

تʴهʤ هʘه الʗراسة في تȖʻʻʷ الفʦʱة الॻʰʲॺة Ǻالأدب الʲʸاسʮي ʸॻɼا يʯعلȖ    الأصالة والإضافة:
  ʙʠوخ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯلل الʸعلʦماتي   Ȏʦʯʲʸال  ʥʻب أفؒار    انهॻارǺالعلاقة   ʤǻʗوتق  ،ʤالأسه أسعار 

دلʻل    ʤǻʗتق إلى  Ǻالإضافة  الʸالॻة،  الأسʦاق  في  الإفʶاح  مʸارسات   ʥʻʴʲʯب الʸهʸʯة  للʱهات 
  ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙأث حʦل  الʹاشʭة  الاقʶʯادǻات   ʗؕأح الʴعʦدǻة  الأعʸال  بʭʻة  واقع   ʥم مʗʻاني 

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الʴعʦدǻة.  نهॻارالʯʸؒامل على خʙʠ الا  ʙؕʵال ʤلي لأسعار أسهʮقʯʴʸال  
  

الʸفʯاحॻة: خʙʠ    الؒلʸات  الʸالॻة،   ʙʻغ الʸعلʦمات  الاسʗʯامة،   ʙȂʙتق الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯارالॻانه 
  أسعار الأسهʤ، الʦʮرصة الʴعʦدǻة. 
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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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  الإʟار العام للʗراسة.  .1
  مقʗمة.  1/1

ات  انهॻارمع بʗاǻة القʙن الʲالي وتʚامʹاً مع   ʙؕʵال ʥم ʗيʗالع(WorldCom, Enron 

زاد  (.… الॻʴاسات    اهʸʯام،  وصَُّ́اعْ   ʥʻʻʸǻوالأكاد والʸهʹॻة  الॻʸॻʢʹʯة  والهʭʻات  الʦȜʲمات 

  ʙʠʳǺ افة العامةʲʶاروالॻانه    ʤأسعار الأسهStock Price Crash Risk (SPCR)  ،  ʣوذل

هʦ   الاهʸʯاممʥ أجل فهʤ أسॺاǺه وʱǻȀاد آلॻات فعالة للʗʲ مʥ احʸʯالات حʗوثه، والʔʮʴ في هʘا  

على    ʔتʙʯي ؕفاءة   انهॻارما  وانʳفاض   ،ʥȂʙʸʰʯʴʸال ثʙوة  ضॻاع   ʥم ات  ʙؕʵال  ʤأسه أسعار 

الإفلاس أو  الإنʯاج  في  ʦد  ʙؕلل ات  ʙؕʵال وتَعʙَُضْ  الʸالॻة،  الأسʦاق   ,.Zhang et al)واسʯقʙار 

2016: 595; Fu et al., 2012: 1)   ،  قةǺت دراسات ساʚع ʗوق(e.g., Zuniga et al., 

2020: 636; Sun et al., 2022: 1)    ابॺار أسॻإلى    انه ʤار أسعار الأسهʶʯالي    اقʸال ʙȂʙقʯال

ॻʸة،  والاجʸʯاॻɸةالʲالي على الʸعلʦمات الʸالॻة دون الʸعلʦمات غʙʻ الʸالॻة (الॻʭʻʮة،   ʦؕʲوال ،

...الخ)، رغʤ أهॻʸة الʸعلʦمات غʙʻ الʸالॻة للʥȂʙʸʰʯʴʸ في اتʳاذ القʙارات مʥ خلال تʦقع الأداء  

ʙؕʵال أداء   ʤॻʻوتق وتقʙȂʙ الʯʴʸقʮلي  الʸالي   ʙȂʙقʯال  ʥع الإفʶاح  أن  ʸؕا   ،ʤالأسه وأسعار  ات 

الʶʸالح    الاسʗʯامة ʥْȜِʸǻُ أصʲاب  لا  ʸǺا  ومȜȁِʙُة  مʚʱأة   ʙȂقارʯال مʸا ʱǻعل  ȜʵǺل مʯʴقل،   ʤʯي

Stakeholders    ماتʦمعل  ʥع ʖʲॺال  ʤʯي  ʤث  ʥؕامل، وم ȜʵǺل  ة  ʙؕʵال وʸॻɾة  أداء   ʤفه  ʥم

ة ǺالȊȁʙ بʥʻ اسʙʯاتॻʱॻة أعʸالها وأدائها الʸالي وغʙʻ الʸالي.  ʙؕʵام الॻɾ ةॻɽॻؕ لʦح  

وفي مʲاولة لاسʯعادة ثقة الʥȂʙʸʰʯʴʸ في الأسʦاق الʸالॻة، ومʥ أجل الʵؒف عʥ الʦʶرة  

  Ȋسʦʯʸوال ʙʻʶالق الأجل  في  الʸॻɿة والʲفاȋ علʻها   Ȗة على خل ʙؕʵال أداء وقʗرة   ʥاملة عʵال

مʥ  (Briem and Wald, 2018: 1467)والȂʦʠل ؕان   ، ȏورʙʷراً   الʦʢʹم ʙȂقارʯال تُقʗَِمْ  أن 

الʸالॻة    ʙʻغ  ʙȂقارʯال  ʥم مʯʳلفة  أشȜال  على  تʸʯʵل   ʖʻʲǺ الʯقلǻʗʻة  الʸالॻة  للʸعلʦمات  أوسع 

(Fijakowska and Sobczyk – Paterek, 2020: 143)  ʥاً مʗȂʚم ʥȂʙʸʰʯʴʸال لʸʹح   ،

  ʛȜتع ʖʻʲǺ ة ʙؕʵة الʠʵخلال وصف شامل لأن ʥة، مॻʮاسʲʸمات الʦعلʸة في الॻɾʦثʦʸقة والʗال

 ,Cortest et al.,2019: 747; Vitolla)والॻʭʻʮة والॻʸؕʦʲة    ةوالاجʸʯاॻɸالأǺعاد الاقʶʯادǻة  

et al., 2019: 6) .  

الʶʸالح  للاحॻʯاجاتواسʱʯاǺة   قʮَِلْ أصʲاب   ʥة مʗايʚʯʸال   ʔانʱǺ الʸالॻة   ʙʻمات غʦعلʸلل

واحʗ وشامل    ʙȂʙتق مʥ خلال  الʲʸاسʮي  آلॻة للإفʶاح  اسʗʲʯاث  تʤ مʓخʙاً  الʸالॻة؛  الʸعلʦمات 
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الʯʸؒامل    ʙȂʙقʯال علʻها   Ȗَِلʟُْأ  ʚجʦوم دIntegrated Report (IR)  ʙʮʸʴǻومʯؒامل  ففي   ،

الʯʸؒامل2013  ʙȂʙقʯلل الʗولي   ʛلʱʸال أصʗر   The International Integrated  م 

Reporting Committee (IIRC)    في تعʗيله   ʤت) مقʦʮلاً  عالॻʸاً  لʦʯفʙʻ  2017إʟاراً  م) 

  ʙفʦى يʯح ،ʙȂʙقʯها الʹʸʷʯغي أن يॺʹي يʯال ʙؒامل والعʹاصʯʸال ʙȂʙقʯاد الʗادئ إعॺإرشادات وم

ʙʻة وغॻالʸمات الʦعلʸال ʥʻة بʲعلاقة واض   ʥʻʴʲة، وت ʙؕʵالأداء الؒلي لل ʤॻʻقʯح بʸʴȂة، وॻالʸال

بʭʻة الʸعلʦمات في سʦق الأوراق الʸالॻة، وتعʚȂʚ جʦدة الʸعلʦمات الʸقʗمة لأصʲاب الʶʸالح  

Ȝʸال ʥʻع بʸʱخلال ال ʥقات الإدارة،  مॻتعل ʙȂʙة، وتقॻالʸال ʤائʦاح وهى القʶلفة للإفʯʳʸنات الʦ

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

الإفʶاح   أشȜال   ʗأح  ʗعǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال أن  Ǻالʙؕʘ؛   ʙيʗج ȏارॻʯدولة  الاخ Ǻاسʰʯʹاء   ،

ومʥ ثʤ فإن تॻʮʠقه أو عʗم )،  382:  2020سʙاج، وآخʙون (إلʚامॻاً  ǻعʗ فʻها    الȏʘجʹʦب أفॻɿȂʙا  

  تॻʮʠقه لا يʓثʙ على الʸʸارسات الʲالॻة للʯقʙȂʙ الʸالي.

وʸॻɼا يʯعلȖ بʦاقع الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في الʸʸلؒة العॻȁʙة الʴعʦدǻة، يʦجʗ تʦجه Ǻالإفʶاح  

الʦʮرصة،   في  الإدراج  القʦانʥʻ والȂʙʵʯعات ومʠʯلॺات   Ȏʦʯʴة على مॻالʸال  ʙʻمات غʦعلʸال  ʥع

كʸا تʦجʗ لǺ Ȏʗعʞ مʹʵآت الأعʸال مʸارسات جʚئॻة مʗʲودة غʙʻ نॻʠʸة وغʙʻ مʹʸʢة ولا تॺʯع  

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الʴعʦدǻة على  ʙؕʵال ʚʻفʲعلى ت ʗاعʴǻ شأنه أن ʥا مʘداً، وهʗʲذجاً مʦʸن

ة  تʮʹي مʗخل الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل،   ʙؕة (شǻدʦة سعॻمال ʙʻة غ ʙؕ؛ أن أول شʙؕʘالǺ ʙيʗاعيجʙʸال  (

  م. 2014قامǺ ʕإعʗاد الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ؕان في عام 

أثʙ الȎʦʯʲʸ الʸعلʦماتي للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل على خʙʠ    اخॺʯاروتʴعى الʗراسة الʲالॻة إلى  

  أسعار الأسهʤ في سʦق الأوراق الʸالॻة الʴعʦدȏ. انهॻار

  مȜʵلة الʗراسة. 2/ 1

  ʙʠلح خʠʶم ʙʻʵǻ ارॻانه  ʤهʴال ʙسع(SPCR)    فاض حاد ومفاجئ فيʳوث انʗإلى ح

  ʤث ومʙʯاكʸة  لفʙʯات Ȃʦʟلة  الʭʻʴة  الأخॺار   ʔʱʲل ة  ʙؕʵال إدارة  مʻل   ʔʮʴǺ ة،  ʙؕʵال  ʤسه ʙسع

  ʥʻʠॺتʙʸالح الʶʸاب الʲارات أصʙعلى ق ʙثʓي يʮث سلʗح ʦفه ʤث ʥة، ومʗة واحʙف عʹها مʵؒال

ʥʻ والʵʸارؕ ة  ʙؕʵالǺ   ʥʻللʲʸوال  ʥʻلʸʯʲʸال  ʥȂʙʸʰʯʴʸوال  ʥʻʸاهʴʸة(الॻالʸال الأوراق  سʦق  في 

  ʗح على  ات  ʙؕʵوال  ʥȂʙʸʰʯʴʸلل  Ȗقل مʗʶر   ʦوه  ،(ʥرديʦʸوال  ʥʻفʡʦʸوال  ʥʻضʙقʸوال  ʥʻʻالʸال

ة  ʙؕʵال إدارة  على   ʙثʓي ʸؕا   ʙʟاʳʸال عالॻة  لʦؒʯن   ʥȂʙʸʰʯʴʸال قʙارات  على   ʙثʓي سʦاء، 
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 ,.e.g., Vitolla et al., 2019; Jeon, 2019; Xie et al)لʳʸاʙʟها، وتʙʻʵ دراسات ساǺقة  

2020; Murata & Hamori, 2021)    عةʦʸʱم خʙʠ إلى  على   ʔغلʯال في   ʤِْهʴُت عʦامل 

وجʦدة    انهॻار ॻʸؕة  زȂادة  خلال   ʥم الʲʸاسʮي  الإفʶاح  في  الʦʯسع  أهʸها:   ʤالأسه أسعار 

  ʤॻʻافها وتقʗأه Ȗʻقʲة في ت ʙؕʵاح الʱن Ȏʗاس مॻɿل ʣاح عʹها، وذلʶالإف ʤʯي يʯمات الʦعلʸال

  Ȗʻقʲرتها على تʗامةقʗʯأشارت دراسةالاس ʗوق ،(Habib et al., 2018)    ʙʠدات خʗʲإلى م

ات، وفى نفʛ الॻʴاق    انهॻار ʙؕʵاحات الʶفȀة وȂʦʹʴال ʙȂقارʯاد الʗة إعʭʻمʹها ب ʤأسعار الأسه

دراسات    ʙʻʵت(e.g., Hsu et al., 2018; Zeng, 2021  ،يʱॻمل زȂادة  2019؛  أن  إلى   (

ة والʥȂʙʸʰʯʴʸ ومʥ ثʤ عʗم حʗوث   ʙؕʵال ʥʻمات بʦعلʸاثل الʸم تʗع ʥقلل مǻ يʮاسʲʸاح الʶالإف

 ʙʠʳǺ ىʸʴǻ أو ما ʤفاض حاد ومفاجئ في أسعار الأسهʳارانॻانه  .ʤهʴال ʙسع  

ة نʙʢاً  ʙؕʵة للأداء الؒلي للॻɼة ؕاȂرؤ ʙفʦي ʗعǻ ʤالي لʸال ʙȂʙقʯ؛ فإن الʙالآخ ʔانʱعلى ال

أنه لا يلʮي   ʚʻه على الʦʱانʔ الʸالॻة فقʸؕ ،Ȋا  ʙؕʯاجاتلॻʯمات    احʦعلʸال ʥالح مʶʸاب الʲأص

وȀصʗار   الʸالي   ʙȂʙقʯال على  جʦهȂʙة  تعʗيلات  إجʙاء  إلى  الʲاجة  بʙزت   ʤث  ʥوم الʸالॻة،   ʙʻغ

نʸاذج جʗيʗة للʯقʙȂʙ حʯى ʡهʙ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل مȂʦʯʲاً على الʸعلʦمات الʸالॻة وغʙʻ الʸالॻة،  

ة تʴهʤ في زȂادة الفʙص   ʙؕʵة الʸॻɾ لʦة حʚجʦة ومʲمات واضʦالح معلʶʸاب الʲاً لأصʙفʦوم

الاسʸʰʯارȂة والʗʲ مʥ الʳʸاʙʟ، مʸا يʗعʤ اتʳاذ قʙارات أفʷل والʦʯزȂع الأمʰل لʙؤوس الأمʦال  

Ȏʗʸار في الʸʰʯعلى الاس ʗادة العائȂالي زʯالȁل  وȂʦʠه  ،الʙʻؒامل وتأثʯʸال ʙȂʙقʯة الॻʸالإضافة لأهǺ

  ʙʠصاً خʦʶة وخॻالʸال الأوراق  الॻɿॻʮʠʯة على    انهॻارعلى سʦق  الأدلة   ʥؒول  ،ʤالأسه أسعار 

في   هʘا تعʙʮʯ نادرة وخاصة في بʭʻة الأعʸال العॻȁʙة، وذلʔʮʴǺ ʣ أن تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل 

العॻȁʙة   الʗول   ʞعǺ في  مʗʲود  ȜʵǺل  إلا   Ȗʮʠǻ  ʤل أنه  ʸؕا  اخॻʯارȂاً،  زال  ما  الأعʸال  مʹʵآت 

  )./https://www.integratedreporting.org(، (الإمارات، والʴعʦدǻة)

  Ȏʦʯʲʸعلى دور ال ʙاشॺل مȜʵǺ ةॻȁʙقة العǺاʴراسات الʗال ʚʻ ʙؕم تʗة لعʱॻʯماتي ونʦعلʸال  

  ʙʠعلى خ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯارللॻانه   ʙأث  ʝʲف ʚ على  ʙؕت الʲالॻة  الʗراسة  فإن   ،ʤالأسه أسعار 

ة    انهॻاركʯʸغʙʻ مʯʴقل) على خʙʠ  (تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل   ʙؕʵال ʤسه ʙع)، (سعǺتا  ʙʻغʯʸك

  وما هʦ شȜل العلاقة بʻʹهʸا وأكʙʰ العʦامل تأثʙʻاً علʻها.
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وانʠلاقاً مʸا سȖʮ؛ ʥȜʸǻ بلʦرة الȜʵʸلة الॻʰʲॺة مʲل الʗراسة في الʴʯاؤل الʙئʛॻ الʯالي:  

  ʙأث خʙʠ  ما  على  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠارتॻانه  ʤالأسه بʦʮرصة    أسعار  الʸقʗʻة  ات  ʙؕʵالǺ

  وȖʰʮʹȂ عʥ هʘا الʴʯاؤل مʦʸʱعة الأسʭلة الفॻɸʙة الʯالॻة: الʴعʦدǻة؟الأوراق الʸالॻة 

 ما ॻʮʟعة الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل؟ وما انعȜاساته الʲʸاسॻʮة؟  - 

 -  ʙʠعة خॻʮʟ ارماॻاسه؟  انهॻɾ قʙʟه وǺاॺ؟ ما أسʤأسعار الأسه 

 ما واقع الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في بʭʻة الأعʸال الʴعʦدǻة؟  - 

الʸالॻة  -  الأوراق  سʦق  في  الʸعلʦمات  بʭʻة   ʥʻʴʲت في  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʤهʴǻ هل 
 ʙʠخ ʞॻɽʳت ʤث ʥوم ȏدʦعʴارالॻ؟  انهʤأسعار الأسه 

  أهʗاف الʗراسة.  3/ 1

  انهॻار تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل على خʙʠ  اخॺʯار أثʙ  يʰʸʯل الهʗف الʙئʛॻ للʗراسة في:  

ʤة  أسعار الأسهǻدʦعʴة الॻالʸرصة الأوراق الʦʮة بʗʻقʸات ال ʙؕʵالǺ  ،  فʗا الهʘه Ȗʻقʲʯب ȊॺتʙȂو

  مʦʸʱعة مʥ الأهʗاف الفॻɸʙة الآتॻة:

وȀبʙاز   -  ة،  ʙؕʵلل الؒلي  الأداء   ʥع للإفʶاح  مʗʲʯʴثة  ؕآلॻة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال ॻʮʟعة   ʗيʗʲت
 ʙʠʳǺ ًاʟاॺارت ʙʰافع الأكʹʸعلى ال ʚʻ ʙؕʯاه مع الǻاʚم ʥفادة مʯة الاسॻانȜمȀقه، وॻʮʠات تǻʗʲت

 أسعار الأسهʤ.  انهॻار

 -  ʙʠاس خॻɾ قʙʟعة وॻʮʟ ʗيʗʲارتॻانه  .ʤأسعار الأسه 

 تʗʲيʗ واقع تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في بʭʻة الأعʸال الʴعʦدǻة.  - 

 -  ʙʠؒامل وخʯʸال ʙȂʙقʯماتي للʦعلʸال Ȏʦʯʲʸال ʥʻاردراسة العلاقة بॻانه .ʤأسعار الأسه 

 -  ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙل أثʦئي حʗʮقي مॻʮʠل تʻل على دلʦʶʲارالॻأسعار  انه
ات غʙʻ الʸالॻة الʸقʗʻة بʦʮرصة الأوراق الʸالॻة الʴعʦدǻة.  ʙؕʵفي ال ʤالأسه 

  أهॻʸة الʗراسة.  4/ 1

الʲالॻةʔʴʯؒ  ت الفʙؒ   العلॻʸة  اأهʯʻʸه  الʗراسة  في  الʗʲيʰة  الاتʱاهات  مʴايʙة   ʥم

ʸǺا جعل الʦʲʯل إلॻه وتॻʮʠقه ʰʸǻل  الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل  العالʸي الʦاسع لʮʯʹي    والاعʸʯادالʲʸاسʮي،  

واهʸʯام الॺاحʥʻʰ ضʙورة حॻʸʯة، فهʦ مʥ الʦʸضʦعات الʰʸارة حالॻاً وʢʲȂى بʚخʤ علʸي مʯʹامي  

ʔ والʗʸاخل والʯي يʰار العʗيʗ مʥ  انارتؒازه على العʗيʗ مʥ الʦʱ على الȎʦʯʴʸ الʲʸلي والʗولي، و 

ؕقॻʷة لها انعȜاسات مʲاسॻʮة، ومʥ ثʤ تعʗ هʘه الʗراسة إضافةً إلى الॺʯȜʸة العॻȁʙة    أوجه الʗʱل

للʗراسات الʴاǺقة في مʱال ʰʲǺي    امʗʯاداً وللʮʹاء الʹȏʙʢ في هʘا الʱʸال، حʖʻ تعʗ هʘه الʗراسة  
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تعʙʮʯ الʗراسة الأولى   الॺاحʖ    –جʗيʸؕ ،ʗا   ʤعل ʗعلى ح–    ʙʠخ ʞॻɽʳʯب Ȗعلʯي   انهॻار ʸॻɼا 

  أسعار الأسهʤ مʥ خلال تȖʻʮʠ تلʣ الآلॻة الʗʲʯʴʸثة للإفʶاح الʲʸاسʮي وهى الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل. 

ت الʲالॻةʔʴʯؒ  كʸا  لأثʙ    خلالمʥ  العʸلॻة    اأهʯʻʸه  الʗراسة  مʗʮئي  تॻʮʠقي  دلʻل   ʤǻʗتق

  ʙʠخ على  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠارتॻالأوراق    انه بʦʮرصة  الʗʸرجة  ات  ʙؕʵالǺ  ʤالأسه أسعار 

اهʸʯام   ʙايʴت الʗراسة  ʦن  وؕ  ،Ȏʙالأخ الʭʻʮات   ʥع مʯʳلفة   Ȗʻʮʠت ʭʻʮؕة  الʴعʦدǻة  الʸالॻة 

  ʤǻʗتق Ȝʸǻʹها  الʗراسة  أن  ʸؕا  والʗولي،  والإقلʸॻي  الʲʸلي   Ȏʦʯʴʸال على  الʸهʹॻة  الʸʢʹʸات 

 ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙل أثʦة حǻدʦعʴات ال ʙؕʵارإرشادات للॻانه .ʤأسعار الأسه  

  مʹهॻʱة الʗراسة. 5/ 1

على   الʗراسة   ʗʸʯيتعʟاॺʹʯالاس ورد  مʙاجعـة  في    الʸʹهج  ما  وتʲلʻل  الʲʸاسʮي  الأدب 

  ʥبها ع الʙʸتʠॺة  والعلʦم  والʙʸاجعة  للʲʸاسॺة  والʸهʹي  الأكادʸǻي   ʥȂʙؒالفǺ  ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙأث

خʙʠ  الʯʸؒامل   الʔʯؒ    انهॻار على  في  للʗراسة  الʸعلʦمات  مʶادر   ʤأه وتʰʸʯل   ،ʤالأسه أسعار 

العلॻʸة   الʸʢʹʸات  أصʗرته  عʸا  فʷلاً  الأجʹॻʮة،  أو  العॻȁʙة  سʦاء  العلॻʸة  والʙسائل  والʗورȂات 

Ǻه   ʕأوص ما  وأخʙʻاً  وȀرشادات،  وتʦصॻات   ʙʻمعاي  ʥم والʙʸاجعة  Ǻالʲʸاسॺة  الʸعʹॻة  والʸهʹॻة 

  ʤʯا يʸؕ .راسةʗع الʦضʦم ʕي تʹاولʯوات الʗʹات والʙʸتʓʸامالʗʳʯائي  اسʙقʯهج الاسʹʸع    الʸفي ج

ʥِْؒ مʥ الʦصʦل إلى  الॻʮانات اللازمة لاخॺʯار فʙوض الʗراسة مʥ خلال   َy ǻُ اʸǺ ةॻɿॻʮʠʯراسة الʗال

  نʯائج وتʦصॻات. 

  الʗراسة.  حʗود 6/ 1

ॻɾاس   وأدوات  وفʙʯة  وعʻʹة  ومʸʯʱع  حʗودها  على  دراسة   ȏأ نʯائج   ʤॻʸتع قابلॻة   ʗʸʯتع

  مʯغʙʻات الʗراسة، والʗراسة الʲالॻة حʗودها ʸؕا يلي: 

 -   ʙʠراسة على خʗال  ʙʶʯارتقॻي   انهʯال  ʙʟاʳʸال دون  ة  ʙؕʵال  Ȏʦʯʴعلى م ʤالأسه أسعار 
 تʙجع لعʦامل على مȎʦʯʴ الʦʴق.

للآلॻات  -  الʯعʙض  دون  للإفʶاح،  مʗʲʯʴثة  ؕآلॻة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال على  الʗراسة   ʙʶʯتق
 الأخȎʙ إلا Ǻالقʗر الʗʳǻ ȏʘم أهʗاف الʗراسة.

 -   ʙȂʙقʯت الʙʵي نʯة والǻدʦعʴرصة الʦʮالǺ رجةʗʸة الॻالʸال ʙʻات غ ʙؕʵراسة على الʗال ʙʶʯتق
 الʯʸؒامل. 

 م.2021-م 2017الʗʲود الʚمʹॻة للʗراسة تقʙʶʯ على الفʙʯة  - 
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  تقʤॻʴ الʗراسة. 7/ 1

 ʦʲʹراسة على الʗال ʥقى مॺما ت ʤॻʴتق ʤافها؛ تʗقاً لأهॻɿʲراسة وتʗلة الȜʵم ʥلاقاً مʠان

  ʙʠؒامل وخʯʸال ʙȂʙقʯلل ȏʙʢʹار الʟاول الإʹʯالي يʯء الʚʱالي: الʯارالॻا   انهʸʹʻب ،ʤأسعار الأسه

  ʝʶخ ʗة فقॻɿॻʮʠʯراسة الʗوض، أما الʙاء الفʹȁقة وǺاʴراسات الʗض الʙع ʖالʰء الʚʱفي ال ʤʯي

تʤ عʙض  الʳامʛ، وأخʙʻاً  الʚʱء  في  الʗراسة  نʯائج وتʦصॻات  تʤ عʙض   ʗع، وقǺاʙال الʚʱء  لها 

  قائʸة الʙʸاجع.

  أسعار الأسهم.  انهيار . الإطار النظري للتقرير المتكامل وخطر 2
  ॻʮʟعة الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل. 1/ 2

الʴاǺقة   الʗراسات   ʙʻʵت(e.g., Lev & Gu, 2016: 6;  Hoque, 2017: 242; 

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

ة لʥʻʴʲʯ جʦدة الإفʶاح عʥ الʸعلʦمات الʸالॻة وغʙʻ الʸالॻة للʯغلʔ على جʦانʔ القʦʶر   َ̡ لِ ُy ال

ات مʥ معلʦمات   ʙؕʵه الʙفʦما ت ʥʻاح بʶة في الإفʦʱالف ʗʴالي، ولʲات ال ʙؕʵال ʙȂام تقارʢفي ن

ات أكʙʰ شفاॻɼة ومʦجʚة، وذلʣ مʥ خلال   ʙؕʵال ʙȂن تقارʦؒت ʖʻʲǺ ،الحʶʸاب الʲه أصॺلʠǻ وما

والॻʸؕʦʲة، وʵȜȂف عʥ جʦانʔ   والاجʸʯاॻɸةتقǻ ʙȂʙعʸل على تؒامل الʸعلʦمات الʸالॻة والॻʭʻʮة  

ة.  ʙؕʵالأداء الؒلي لل  

  ʙȂʙقʯال ʔʴʯاك ʗؒاملوقʯʸالIR)(  اماʸʯىَّ   اهʢاً وحʙʻʮؕ   ʤوت ،ʤدول العال ʤʢل في معʦʮالقǺ

 وʙʻʵȂتॻʮʠقه في العʗيʗ مʥ الʗول (جʹʦب أفॻɿȂʙا، الʥʻʶ، الॻاǺان، بʠȂʙانॻا، إʠǻالॻا .... الخ)، 

(Goicoechea et al., 2019: 713)   ا ؕانȜȂʙا وأمȁات في أورو ʙؕʵال ʥم ʗيʗإلى أن هʹاك الع

لʗيها مʲاولات رائʗة في تʮʹي الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل، ومʥ الʦʯʸقع أن يʚداد معʗل اسʗʳʯامه Ǻفʷل  

  ʙȂʙقʯولي للʗال ʛلʱʸال ʥم ʙʸʯʴʸال ʤعʗؒامل الʯʸال IIRC هاتʱات   وال ʙؕل: شʰة له مȜȂʙʵال

الʗولॻة،     IFAC, ICAA, UNGC, SASB, FASB, IASB, IIRC, GRIالʲʸاسॺة 

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

في    فإن (Adams,2015: 22) لʙأȏووفقاً   ʰʸǻل الʦʠʯر الأكʙʰ حʗاثة  الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل 

ات، وʰʸȂل   ʙؕʵال ʙȂال تقارʱيمʵءال    ʙȂقارʯال الʱالقادم في م ʙʻʮؒةالॻارجʳال (De Graaff 

and Steens,215: 18)  ʗاحʦال القʙن  في  ات  ʙؕʵال  ʙȂتقار في  ثʦرة  ʰʸǻل   والعʥȂʙʵ، ورʸȁا 
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(Kassai and Carballo, 2016: 10)  ار، ولعلʵʯإلى   الان ʙʻʵǻ ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯع للȂʙʴال

  أهʯʻʸه ومʹاسʯʮه لاحॻʯاجات العʙʶ الʲالي وأصʲاب الʶʸالح مʥ الʸعلʦمات. 

  مفهʦم الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل.   1/ 1/ 2

على الʙغʤ مʥ الʦʯجه العالʸي لʹʙʵ ثقافة الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل لȎʗ مʹʵآت الأعʸال إلا أن  

الʸهʹॻة  الॺاحʥʻʰ والʸʢʹʸات   ʥم ʗيʗالع فقʗ سعى  الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯم الʦل مفهʦدت حʗتع الآراء 

  ʗجʦه لا يʯاثʗʲاً لʙʢأنه ن ʗَ على تعȂʙفه، فʸʰة    اتفاقإلى وضع تعʃȂʙ مʗʲد للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل، بََ̒

ʚ على الهʗف مʥ الʯقʙȂʙ، ومʹها  ʚ على شȜل الʯقʙȂʙ، ومʹها مʥ رؕ تعȂʙفات مʯعʗدة مʹها مʥ رؕ

  ʙȂʙقʯلل الʗولي   ʛلʱʸال عʙفه   ʗفق الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯلل  ʃȂʙتع وضع  على   ʚ رؕ  ʥم

مʴاهʸة     (IIRC, 2013: 7)الʯʸؒامل ॻɽॻؕة  حʦل  مʦجʚة  معلʦمات  لʦʯصʻل   ʙȂʙتق" Ǻأنه 

الʯʴʸقʮلॻة    اسʙʯاتॻʱॻة وآفاقها  وأدائها،  ʯʸها،  ʦؕوح ة،  ʙؕʵة   - الॻاخلʗال بʯʭʻها  سॻاق  في 

حʥʻ    - والʳارجॻة   في  والȂʦʠل"،   Ȋسʦʯʸوال  ʙʻʶالق  Ȏʗʸال على  ʸॻɾة   (Ȗخل) إʱǻاد  في 

ة     (Qian et al., 2021: 1031)عʙفه  ʙؕʵلل الʸالي  الأداء  حʦل  معلʦمات  ǻقʗم   ʙȂʙتق" Ǻأنه 

ات) ȂʙʠǺقة شاملة، ʸؕا عʙفه    والاجʸʯاعيومعلʦمات حʦل أداء الاسʗʯامة (الʭʻʮي   ʙؕʵة الʸ ʦؕوح

(De Villiers et al., 2017: 937)    ة معاً فيॻالʸال ʙʻة وغॻالʸمات الʦعلʸمج الʗي ʙȂʙأنه "تقǺ

ات ʸॻɾة لأصʲاب الʶʸلʲة"، وȎʙȂ (شʙف،   ʙؕʵال ʗجʦت ʃॻؕ ضحʦȂو ʗواح ʙȂʙ37:  2015تق (  

ʸي   ʦؕʲال  ʙʻؒفʯلل دمج  "عʸلॻة  نʯائج   والاجʸʯاعيǺأنه  لʦʯصʻل  الأساسॻة  الأعʸال  في  والʭʻʮي 

ة   ʙؕʵلل الؒلॻة  الʦʶرة   ʥح عʶفǻ  ʦفه  ʣلʘول الʶʸالح،  أصʲاب   ʥم واسع   Ȏʗم إلى  الأعʸال 

الʸॻɿة خلال   على   ȋفاʲوال  Ȗة على خل ʙؕʵال قʗرة   ʤॻʻقʯب الʶʸلʲة  لؒل أصʲاب  ʸʴǻح  ȜʵǺل 

  Ȗعلʯة تॻلʮقʯʴة مʙʢة ذات نʸॻارات سلʙاذ قʳات ʥم ʤهʹȜʸǻ اʸǺ ،لȂʦʠوال Ȋسʦʯʸوال ʙʻʶالأجل الق

والأهʗاف   والفʙص   ʙʟاʳʸالǺةॻʱॻاتʙʯالاس ʙȂʙقʯال أن  وغʙʻها؛  الʯعȂʙفات  هʘه   ʥم وʷʯȂح   ،"

  الʯʸؒامل يʶʳǺ ʤʴʯائʝ أهʸها: 

 تقʙȂʙ مʹفʶل عʥ الʯقʙȂʙ الʸالي ولʛॻ جʚءً مʹه.  - 

 -   ʙȂʙالي وتقʸال  ʙȂʙقʯال ʥʻب الʸʱع  ॻɼه   ʤʯي ʙȂʙامةتقʗʯل    الاسȜʵǺ تقʙȂʙ واحʗ وعʙضها  في 
ةوتعʚȂʚ فهʤ عʸلॻات إʱǻاد ʸॻɾة  قʙاءتهامʦجʚ ومʯؒامل قʗر الإمȜان لʴʯهʻل  ʙؕʵال (Kilic 

and Kuzey, 2018:122)  . 
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ومʦجʚة  -  شاملة  ȂʙʠǺقة  بها  الʸॻɿة   Ȗخل وعʸلॻة  ة  ʙؕʵال لأداء  شاملاً  وصفاً  ʰʸǻل   ʙȂʙتق
وواضʲة، ومʥ ثʴǻ ʤهʤ في تȖʻʻʷ الفʦʱة بʥʻ ما ʠǻلॺه أصʲاب الʶʸالح وما تفʶح عʹه 

ات.   ʙؕʵال 

الʯʸؒامل -   ʙʻؒفʯال علॻه   Ȗلʠǻ ما   ʛȜعǻ  ʙȂʙتقIntegrated Thinking   ʦوه    Ȗʻʮʠت
ة   ʙؕʵال  ʔجان  ʥم الفعالة  الʙؤȂة  أو  الʹʙʢة  ʸǺعʹى  ة،  ʙؕʵال في  الʸʱاعي   ʙʻؒفʯال لأسلʦب 
ة   ʙؕʵمها الʗʳʯʴي تʯال الʦة ورؤوس الأمॻɽॻʡʦاتها الʗة ووحॻلʻغʵʯاتها الॻلʸع ʥʻللعلاقات ب

علʻها    ʙثʓت وȎʙȂ (Herbert and Graham, 2021: 45; IIRR,2013: 45)أو   ،
(Agarwal, 2021: 97)   ʙȂقارʯال ʥؒامل عʯʸال ʙȂʙقʯال ʚʻʸǻ ما ʦؒامل هʯʸال ʙʻؒفʯأن الǺ

 الʯقلǻʗʻة. 

ة، وهʦ ما ǻعʹى أنه ʥȜʸǻ ألا   -  ʙؕل شȜǺ اصʳال الʸذج الأعʦʸء نʦاده في ضʗإع ʤʯي ʙȂʙتق
ات.  ʙؕʵلؒل ال ʗحʦم ʙȂʙن هʹاك تقʦȜǻ 

في    الاخॻʯارȏ مʥ العʙض الʴابȖ يʷʯح؛ أن الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ǻعʗ أحʗث آلॻات الإفʶاح  

بʭʻة الأعʸال الʗʲيʰة (Ǻاسʰʯʹاء دولة جʹʦب أفॻɿȂʙا الʯي ǻعʗ فʻها إلʚامॻاً)، فهʦ وسʻلة لʦʯصʻل  

الʸعلʦمات الʸالॻة وغʙʻ الʸالॻة جʹॺاً إلى جʹʔ في تقʙȂʙ واحȜʵǺ ʗل مʯؒامل ومʙʯاȊǺ، لʦʻفʙ نʙʢة  

ة في شȜل واضح ومȖʴʯ وقابل للʸقارنة وله مȎʦʯʲ معلʦماتي   ʙؕʵالأداء الؒلي لل  ʥشاملة ع

  Ȋسʦʯʸوال ʙʻʶة خلال الأجل القʸॻɿال Ȗة على خل ʙؕʵرة الʗق ʤॻʻتق ʥالح مʶʸاب الʲأص ʥِْؒ yَّ ǻُ

ة ومʴاعʗتهʤ على اتʳاذ  ʙؕʵة الȂارʙʸʯعلى اس ʤȜʲال ʥالح مʶʸاب الʲأص ʥِْؒ yَّ ǻُ اʸل، مȂʦʠوال

  القʙارات الʯي تʲقȖ مʶالʲهʤ مʥ خلال تʞॻɽʳ مʳاʙʟ الʸعلʦمات. 

  الॺʸادئ الʦʯجʻهॻة وعʹاصʙ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل. 2/ 1/ 2

إلى    (IIRC, 2013)أشار الإʟار الʯʸؒامل الʶادر عʥ الʱʸلʛ الʗولي للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل

الʦʯجʻهॻة   الॺʸادئ   ʥم الʯقGuiding Principles    ʙȂʙمʦʸʱعة  بها  يʶʯف  أن   ʔʱǻ الʯي 

نʙʢاً    ʙȂʙقʯال إعʗاد  في  مʙونة  ات  ʙؕʵال مʹح  بهʗف  مع   للاخʯلافاتالʯʸؒامل،  ات  ʙؕʵال  ʥʻب

الʲʸافʢة على درجة ؕاॻɼة مʥ الʵʯاǺه في الȂʦʯʲʸات وذلʣ بهʗف الʸقارنة بʻʹها، وهʘه الॺʸادئ 

على    ʚʻ ʙؕʯال ǺالʯقʙȂʙ،    الاسʙʯاتॻʱॻةهي:  الʦʹʯʸعة  الʸعلʦمات   ʥʻب  Ȋȁʙوال الʯʴʸقʮلॻة،  والآفاق 

والʦʸثॻɾʦة   والإʱǻاز،  الʹॻʮʴة،  والأهॻʸة  الʶʸالح،  أصʲاب  مع    والاتʴاق ،  والاكʸʯالوالعلاقة 

  والقابلॻة للʸقارنة.
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الʹॻɸʦة الʯي ʔʱǻ أن تʶʯف بها   ʝائʶʳل الʰʸادئ تॺʸه الʘ؛ أن هȖʮا سʸح مʷʯȂو

في    ʤهʴت أن   ʥȜʸǻ الॺʸادئ  هʘه  أن  إلى  Ǻالإضافة  الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال في  الʦʸجʦدة  الʸعلʦمات 

  Ȗʻقʲامةتʗʯالاس    ʤǻʗاً تقʷǻل، وأȂʦʠال Ȏʗʸات على ال ʙؕʵاحاللʶفȀا   توʸؕ ،ازنةʦʯؒاملة ومʯم

  Ȏʦʯʲʸال  ʙعʹاص)ʙعʹاص ثʸانॻة  على   ȏʦʯʲǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ) Content Elementsأن 

ʸة، نʸاذج الأعʸال، الʳʸاʙʟ والفʙص،   ʦؕʲة، الॻارجʳة الʭʻʮة وال ʙؕʵال ʥة العامة عȂؤʙوهى: ال

والقʦاعʗ    الاسʙʯاتॻʱॻة  والعʙض،  الإعʗاد   ʛأس الʦʯقعات(الʓʮʹʯات)،  الأداء،  الʦʸارد،   ʝॻʶʳوت

.ʙȂقارʯالǺ قةʲʯʴʸة الǻالإرشاد  

) إلى أن هʘه العʹاصʙ تʸʵل الʸعلʦمات  637:  2018إبʙاʙʻʵǻ)  ،ʤॻʀ  وفي هʘا الॻʴاق؛  

حْ ȜʵǺل   ِʁ الʸالॻة وغʙʻ الʸالॻة ولʛॻ مʙʱد تلʝॻʳ للʯقارʙȂ القائʸة، ʸؕا أن الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ǻُفْ

إلى   ʗيʗʲʯال وجه  على  الإشارة  خلال   ʥم الʯʴʸقʮل  في  ة  ʙؕʵلل الʸॻɿة   Ȗخل خʦʠات   ȏدʙس

هʘه    اسʙʯاتॻʱॻة  ʤجʙʯت  ʃॻ وؕ ة،  ʙؕʵةالॻʱॻاتʙʯالاس    ʗʻفʯʴǻ  ʃॻؕو ة،  ʙؕʵلل أعʸال  نʦʸذج  إلى 

ة.     ʙؕʵة للʸॻɿال Ȗلفة في خلʯʳʸاله الȜأشǺ ة ʙؕʵرأس مال ال ʥال مʸذج الأعʦʸن     

  للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل.  الاسʙʯاتʱॻيالʦʢʹʸر  3/ 1/ 2

الʯʸؒامل    ʙȂʙقʯلل الʲاجة   ʙȂʙʮت إلى  الʸاضॻة  الʦʹʴات  خلال  الʲʸاسʮي  الأدب  سعى 

Ǻ ًاॻʱॻاتʙʯعلاجاس    ʙȂʙالي وتقʸال ʙȂʙقʯد في الʦجʦʸر الʦʶامةالقʗʯة في  الاس ʙؕʯʵاد لغة مʱǻȀو ،

ات،   ʙؕʵال ʙȂة في تقارॻɼفاʵال Ȏʦʯʴم ʥʻʴʲة في تॺɺʙاح، والʶمات  الإفʦمعل ʤǻʗخلال تق ʥم

في تقʙȂʙ واحʗ مʸʯاسʣ ومʦجʙʵǻ ʚح جॻʸع جʦانʔ أنʠʵة   الاسʗʯامةالʸالॻة وأداء    نʯائʱهاحʦل  

ة وآفاقها الʯʴʸقʮلॻة.  ʙؕʵال  

م اسʗʳʯام تقʙȂʙ  2010في عام    (IIRC)ولʘلʣ اقʙʯحʕ اللʱʹة الʗولॻة للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل  

الʴاǺقة،   الانʯقاداتواحʗ مʦجʚ ومʸʯاسʣ أʟلȖ علॻه "الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل"، ʴǻهʤ في الʯغلʔ على  

  ʔالʠم وتلॻʮة  Ǻه،  الʙʸتʠॺة  الʯʳʸلفة  والʯأثʙʻات  ات  ʙؕʵلل  ȏادʶʯالاق الأداء   ʥʻب  ȊǺاʙʯال وȂعʚز 

  Ȗعلʯي ʸॻɼا  وملائʸة  واضʲة  معلʦمات  على  للʦʶʲل   ʥȂʙالآخ الʶʸالح  وأصʲاب   ʥȂʙʸʰʯʴʸال

هʘا  لاقى   ʗوق ات،  ʙؕʵال أداء  على   ʙثʓت الʯي  الʳارجॻة  والعʦامل   ʙʟاʳʸال وȀدارة  الʸॻɿة   ȖلʳǺ

العلॻʸة    اهʸʯاما  الاقʙʯاح والهʭʻات  والॻʸॻʢʹʯة  الʸهʹॻة  الهʭʻات   ʥم  ʗيʗالع  ʔجان  ʥم ʙʻʮؕاً 

الʯʸؒامل والأكاد  ʙȂʙقʯلل الʗولي   ʛلʱʸال ॻɾام  إثʙه  ؕان على   ،ʥʻʻʸǻ(IIRC)     م  2013في عام

في تعʗيله   ʤت) دॻɾقة  ʦʶǺرة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال وعʙض  إعʗاد  إʟار   ʙʵʹجعل  2017ب مʸا  م)، 
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(Amirrudin et al., 2021:67)    اʸǺ ةॻالʲال ʙȂقارʯيلاً للʗؒامل بʯʸال ʙȂʙقʯن الʦȜǻ قع أنʦʯي

  ʗاعʴǻȂʦʠال  Ȏʗʸال على  والأنʠʵة  الاسʸʰʯارات  تʲلʻل  على   ʥȂʙʸʰʯʴʸل  الʰم الʲʯلʻل  ل: 

ȏادʶʯل  الاق  ʤاهاتفهʱقعات    الاتʦʯعلى ال ʙثʓي تʯة الॻارجʳامل الʦة والعǻادʶʯالي على    الاقʯالȁو

تʲلʻل الʶʹاعة لفهʤ العʦامل الʯي تقʦد القʗرة الʯʹافॻʴة وȀمȜانॻة خلȖ و خلȖ وتʥȂʦؒ رأس الʸال،  

الʶʹاعة،    مʗʯʴامةʸॻɾة   للاتʱاهات و لهʘه  الاسʱʯاǺة  مقʗرتها على   ʤॻʻوتق ة  ʙؕʵال اسʙʯاتॻʱॻة 

  . الهامة الاسʗʯامةالʹاشʭة ولʯعʗيل مʓشʙات الʯقʤॻʻ الʯقلǻʗʻة لʯعʛȜ الأداء وقʷاǻا 

أهʗاف الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل على   (IIRC)وعلॻه؛ فقʗ حʗد الʱʸلʛ الʗولي للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل  

  : (IIRC, 2013: 2)الʹʦʲ الʯالي 

 -   ʙʰأك ʝॻʶʳفي ت ʤهʗاعʴǻ اʸǺ اليʸال الʸمي رأس الʗقʸاحة لʯʸمات الʦعلʸدة الʦج ʥʻʴʲت
 كفاءة وȀنʯاجॻة لʙأس الʸال، وتعʚȂʚ ثقة الʥȂʙʸʰʯʴʸ وأصʲاب الʶʸلʲة في الأسʦاق الʸالॻة.

 -   ʥاح عʶات، والإف ʙؕʵال ʙȂاد تقارʗة لإعॻاً وفعالȜاسʸت ʙʰقة أكȂʙʟ ادʱǻامإʦل الع    ʙثʓي تʯال
 .ʕقʦور الʙʸǺ ةʸॻɿاد الʱǻة على إ ʙؕʵرة الʗعلى ق ȏʙهʦل جȜʵǺ 

الأمʦال   -  رؤوس   ʥم عʷȂʙة  قاعʗة  على  والʙقاǺة  الʴʸاءلة   ʚȂʚاليتعʸاعي، (الʹʶوال  ،
 ȏʙʵॺوال ،ȏʙؒاعيوالفʸʯعلاقات  والاج ʤفه ʚȂʚعي) وتعॻʮʠوالعلاقات، والȉاॺالارت  .ʤهʹʻب 

 -  Ȏʗʸة على الʸॻɿاد الʱǻعلى إ ʚ ʙؕي تʯاءات الʙارات والإجʙاذ القʳؒامل واتʯʸال ʙʻؒفʯال ʚȂʚتع
 القʙʻʶ والʦʯʸسȊ والȂʦʠل. 

ات لʥʻʴʲʯ الؒفاءة في اتʳاذ القʙارات الإدارȂة  -  ʙؕʵاحات الʶإف ʚȂʚةتعȂارʸʰʯوالاس . 

ة حʖʻ يʤʯ الʹʙʢ للʳʸاʙʟ مʥ مʹʦʢر مʯؒامل.  -  ʙؕʵلل ʙʟاʳʸإدارة ال ʚȂʚتع 

اهʸʯام   زȂادة  إلى  أدت  الʯي  والأسॺاب  الʗوافع   ʥم  ʗيʗالع  ʗجʦي Ǻأنه؛   Ȗʮس مʸا  وʷʯȂح 

  ʙȂʙقʯالǺ ʤاتهʭلف فʯʳالح على مʶʸاب الʲؒامل  أصʯʸف، (الʙه  57: 2015شʘتʹاول ه ʥȜʸȂو ،(

  الأسॺاب على الʹʦʲ الʯالي:

) لا تʶʯف Ǻالؒفاءة نʙʢاً لافʯقادها للإʱǻاز والʦضʦح  الاسʗʯامة  –الʯقارʙȂ الʯقلǻʗʻة (الʸالॻة    - 
ة ونʯائج أعʸالها، فالʯقارʙȂ الʯقلǻʗʻة لا تʦفʙ معلʦمات ؕاॻɼة   ʙؕʵة الʠʵة لأنॻلʦʸʵة الʙʢʹوال

ةحʦل الأصʦل الʸعॻɼʙة والʯي تȜʵل نॺʴة ʙʻʮؕة مʥ الʸॻɿة الॻɾʦʴة  ʙؕʵلل (Wahl et al., 

2020: 2542)،    Ȏأد  ʗقالفقʯالان    ʤالقائ الاقʶʯاد  إلى  الॻʹʶʯع  على   ʤالقائ الاقʶʯاد   ʥم
كʙأس الʸال الȏʙʵॺ والفȏʙؒ) في خلʸॻɾ Ȗة  (الʸعॻɼʙة  على الʸعʙفة إلى زȂادة أهॻʸة الأصʦل  

ة  ʙؕʵلل(Salvi et al., 2020: 1) . 
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الʯقارʙȂ الʯقلǻʗʻة تʱʯاهل الʹʙʢة الʯʴʸقʮلॻة Ȃʦʟلة الأجل بل تعʗʸʯ على الʸعلʦمات الʯارॻʳȂة   - 
ة ʙؕʵة الȂارʙʸʯعلى اس ʤȜʲة للॻɼؕا ʙʻالغ . 

ʸة   -  ʦؕح ʙȂʙة، وتقॻالʸال ʤائʦمات (القʦعلʸال ʥʻب (عʹʠʶم) ȊǺاʙم تʗها عʻة فǻʗʻقلʯال ʙȂقارʯال
ات، وتقʙȂʙ تʲلʻلات ومʹاقʵات الإدارة، والʯقʙȂʙ الʭʻʮي، وتقʙȂʙ الʓʴʸولॻة الاجʸʯاॻɸة   ʙؕʵال

ات) مʸا يʓدȏ إلى تʗاخل الʸعلʦمات أو عʗم   ʙؕʵاقللʴالات    ʥʻبʙȂقارʯال (Tiron- Tudor 

et al., 2020:1)  اقॻس في  تقʸǻʗها   ʤʯي ما  نادراً  الʸعلʦمات  أن  إلى  يʙجع   ȏʘوال  ،
ة  ʙؕʵل الʸذج عʦʸة ونॻʸॻʢʹʯة الॻʱॻاتʙʯالاس(Bakker et al., 2020: 77) . 

 -   ʕقʦال في  الʸلائʸة  الʸعلʦمات   ʙفʦت لا  الʯقلǻʗʻة   ʙȂقارʯالʔاسʹʸال (Agustia et al., 

2020: 47) . 

على  -   ʔعʶال  ʥم ʱǻعل  مʸا  زائʗة  معلʦمات  ॻʸؕة   ʙفʦوت ومعقʗة  Ȃʦʟلة  الʯقلǻʗʻة   ʙȂقارʯال
 Zhou et) إلʻهاالʥȂʙʸʰʯʴʸ وأصʲاب الʶʸالح الآخʥȂʙ اسʙʳʯاج الʸعلʦمات الʯي ʯʲǻاجʦن  

al., 2017: 95) . 

إعʗاده  -   ʙʻمعاي ثॺات  لعʗم  والʦȜʲمات  الʗول   ʙʮع للʸقارنة  قابلة   ʙʻغ الʯقلǻʗʻة   ʙȂقارʯال
(IIRC,2015: 46) . 

ات أصʕʲॺ أكʙʰ إدراكاً أن    للالʚʯامالʲاجة للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل نʱॻʯة   -  ʙؕʵات، فال ʙؕʵالأخلاقي لل
  ʣلʘل لها،  الʸʯʱʸع  ǻقʗمه   ȏʘال  ʤعʗال  ʤʱح على   ʛॻرئ ȜʵǺل   ʃɾʦʯي واسʙʸʯارها  Ǻقائها 
يʦʯقع أصʲاب  وȁالʯالي  الʸʯʱʸع،  في  الإʱǻابॻة  مʴاهʯʸها   ʚȂʚعʯب أخلاॻɾاً  ملʚمة  ات  ʙؕʵفال
الإʱǻابي   الأداء   ʥع والإفʶاح  الʸʯʱʸع،  في  دورها  ة  ʙؕʵال  ʙȂتقار  ʛȜتع أن  الʶʸالح 

 .  (Lipunga, 2015: 13)والʴلʮي على حʗ سʦاء 

تʰʸʯل في تʥʻʴʲ جʦدة   اسʙʯاتॻʱॻةوفي ضʦء ما سȖʮ؛ فإن الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل له أهʗاف  

الʸعلʦمات الʯʸاحة للأʙʟاف الʳارجॻة، وتʥʻʴʲ عʸلॻة صʹع القʙار الʗاخلي، وتʦسॻع مʓʴولॻة  

الإدارة عʥ جॻʸع رؤوس الأمʦال الʙʸتʠॺة Ǻأنʯʠʵها ʖʻʲǺ يʤʯ تʦفʙʻ معلʦمات مالॻة(رأس الʸال  

  ȏʙʵॺال والعلاقات)   والاجʸʯاعيالʸالي والʶʹاعي) ومعلʦمات عʥ الأداء الاجʸʯاعي(رأس الʸال 

الʸال   الʭʻʮي(رأس  الأداء   ʥع ومعلʦمات   (ȏʙؒالف الʸال  الʸعॻɼʙة(رأس  الأصʦل   ʥع ومعلʦمات 

الॻʮʠعي)، ومʸا لا شॻɼ ʣه فإن وجʦد هʘه الʸعلʦمات مʸʯʱعة في تقʙȂʙ واحʗ سʦف ʴǻهʤ في  

 ʦعلʸدة الʦادة جȂز  Ȗʻقʲʯة ب ʙؕʵام الʚʯال Ȏʗم ʝʲل فʻهʴالإضافة إلى تǺ ،ح عʹهاʶفʸمات ال

   .(Herbert and Graham, 2021: 45) الاسʗʯامة

2 /1 /4  Ȗʻʮʠؒاملتʯʸال ʙȂʙقʯآت  الʵʹال في مʸافع  (الأعʹʸات) –الǻʗʲʯال.  
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الʗراسات    ʙʻʵقة  تǺاʴال(e.g., Ruiz-Lozano & Tirado-Valencia, 2016: 

254; Vogt et al., 2017: 36; Pavlopoulos et al., 2017: 26)    آتʵʹي مʹʮإلى أن ت

  ʗائʦالف ʥم ʗيʗالع Ȗقʲǻ ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯال للʸة،  الأعॻالʸاق الʦالأس Ȏʦʯʴة على مॻابʱǻوالآثار الإ

ات، والʥȂʙʸʰʯʴʸ، وذلʸؕ ʣا يلي: ʙؕʵوال  

الʸالॻة: الأسʦاق  ساǺقة    أ)  دراسات   ʕمʗق(e.g., Zhou, 2014; Barth et al., 2017; 

Zuniga et al., 2020)    Ȏʦʯʴم زȂادة  في   ʤهʴǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال أن  على  مʗʻانॻة  أدلة 

  الʵفاॻɼة ومʥ ثʤ زȂادة ؕفاءة واسʯقʙار الأسʦاق الʸالॻة.

ات: ʙؕʵقة    ب) الǺدراسات سا ʕمʗاً قʷǻأ(e.g., Feng., 2017; Chiucchi et al., 2018; 

Esch et al.2019; Hosoda, 2021)    ادʱǻإلى إ ȏدʓؒامل يʯʸال ʙȂʙقʯة على أن الॻانʗʻأدلة م

  ʙʰأك الʸعلʦمات   Ȗفʗت ʱǻعل  مʸا  الʯʳʸلفة،  الॻʸॻʢʹʯة  والʦحʗات  الʡʦائف   ʥʻب  ȊǺاʙʯال  ʥم نʦع 

  ʥم  ʥʴʲǻ أنه  ʸؕا  عʸلॻة    الاتʶالكفاءة،   ʥم  ʥʴʲȂة، وॻاخلʗال الʙقاǺة  نʢام  وȂعʚز  الʗاخلي 

  ʕمʗق ʸؕا  الʗاخلॻة،  القʙارات   ;e.g., Barth et al., 2017)ساǺقة    تدارسااتʳاذ 

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

Sibanda, 2021; Falatifah and Hermawan, 2021)    أن على   ʗ ʓؕت مʗʻانॻة  أدلة 

تأثʙʻ جʦهȏʙ في خفʞ تؒلفة الȂʦʸʯل مʥ خلال   ة وذات  ʙؕʵة الʸॻɾ ʥم ʗȂʚؒامل يʯʸال ʙȂʙقʯال

  حقʦق الʸلॻؒة، Ǻالإضافة إلى مʴاهʯʸه في تʞॻɽʳ تؒلفة الȂʦʸʯل. 

:ʥȂʙʸʰʯʴʸال ساǺقة    ج)  دراسات   ʕمʗق(e.g., Van den Akker, 2017; Tlili et al., 

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

Silvestri, 2020; Amirrudin et al., 2021)    لʸعǻ ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯة على أن الॻانʗʻأدلة م

ة   ʙؕʵل لأداء الʷأف ʤإلى فه ȏدʓا يʸǺ ؒاملةʯقة مȂʙʠǺ ةॻالʸال ʙʻة وغॻالʸمات الʦعلʸال Ȋȁعلى ر

الʯʸؒامل    ʙȂʙقʯال أن  ʸؕا  ة،  ʙؕʵال أداء   ʤॻʻتق  ʥم ʥʴʲǻ ʤث  ʥالح، ومʶʸال مʥ جانʔ أصʲاب 

  ʥʴʲǻ مʥ شفاॻɼة الʸعلʦمات الʸقʗمة لأصʲاب الʶʸالح، وʳȂفʞ عʗم تʸاثل الʸعلʦمات.

الʸال،  رأس  ǻقʗم   ʥوم  ʙʸʰʯʴʸال  ʦه  ʛॻئʙال هʗفه  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال أن  الॺاحʖ؛   ȎʙȂو

وʰʸȂل أفʷل آلॻة للإفʶاح تʴعى مʹʵآت الأعʸال مʥ خلاله شʙح اسʙʯاتʯʻʱॻها لʯعʤॻʢ الʸॻɿة 

 Ȗخل على  ة  ʙؕʵال قʗرة   ʤॻʻتق  ʥم  ʥȂʙʸʰʯʴʸال  ʥِْؒ َy Ȃُو والȂʦʠل،   Ȋسʦʯʸوال  ʙʻʶالق الأجل  خلال 

على   الʶʸالح  أصʲاب   ʗاعʴȂو الʵفاॻɼة   ʥم  ʗْȂʚُِي ʸؕا  الʸॻɿة،  على   ȋفاʲوالʤॻʻتق    ʙʟاʳʸال
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  ʙثʓما ي ʦة، وهʸॻارات سلʙاذ قʳات ʥم ʤهʹȜʸǻ اʸǺ ة إدارتهاॻɽॻ ة وؕ ʙؕʵاجه الʦي تʯة الȂʙهʦʱال

  سʦق الأوراق الʸالॻة. اسʯقʙارǺالॻɹॺʯة على 

تǻʗʲات  هʹاك  أن  إلا  الأعʸال  مʹʵآت  في  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال تʮʹي  مʹافع   ʥم  ʤغʙال وعلى 

ات والʲʸاسʥʻʮ القائǺ ʥʻʸإعʗاد هʘا الʯقʙȂʙ، ولقʗ سعʕ العʗيʗ مʥ الʗراسات  ʙؕʵاجه إدارات الʦت

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

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

  وتلʝॻʳ تلʣ الǻʗʲʯات في الʹقاȉ الʯالॻة:

زȂادة تؒلفة إعʗاد الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل: نʙʢاً لȂʚادة تؒالʃॻ الʦʸارد الȂʙʵॺة والʸالॻة الʯي تʸʵل   - 
تʹʤॻʢ وتʹفʘʻ العʸلॻات لإنʯاج الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل، وأʷǻاً الاسʸʰʯار في الʦʹؒʯلʦجॻا ونʤʢ الʙقاǺة  

  ʥȜʸǻ مالॻة   ʙʻغ معلʦمات  الʸʹاسʔ،   الاعʸʯادلإنʯاج   ʕʻقʦʯال وفي  ؕاف  وȜʵȁل  علʻها 
ة، Ǻالإضافة إلى صعȁʦة   ʙؕʵقع الʦات في مʙʻوث تغʗح ʗʹالإضافي ع ʙȂʙقʯاج الʯإن ʃॻوتؒال
 ʙʟاʳادة مȂه زॻعل ʔتʙʯا يʸم ،ʥʻمʗʳʯʴʸلْ الʮَِق ʥقعات مʦʯادة الȂʚة لʱॻʯʹؕ ʃॻؒالʯاس الॻɾ

 ;Lee and Yeo, 2016)الʸʴعة والʳʸاʙʟ القانʦنॻة جʙاء زȂادة الإفʶاح، إلا أن دراسʯا  

Pavlopoulos, et al., 2017)    ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʥة عʱافع الʹاتʹʸإلى أن ال ʙʻʵت
 تفʦق ʙʻʰȜǺ تؒالʃॻ تॻʮʠقه.

 -  ʙȂقارʯال ʥة مʗيʗالاً جȜن أشʦاجهʦʻس ʥʻاجعʙʸفال :ʗʻأكʯمات الʗوخ ʥʻاجعʙʸاجه الʦات تǻʗʲت
(Knoll and Feigenbutz, 2014: 171) . 

ات   -  ʙؕʵال ʥؒمات، ولʦعلʸال ʥاح عʶالإف ʥم ʗȂʚم ʔلʠʯؒامل يʯʸال ʙȂʙقʯي: فالʴافʹʯال ʙʠʳال
 . (IIRC, 2011: 21)قʗ تʔʹʱʯ الإفʶاح عǺ ʥعʞ الʸعلʦمات الʯʹافॻʴة 

إلʚام  -  وجʦد  عʗم  ʡل  في  خاصة  والʦʸثॻɾʦة)  (الॻɿاس،  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال سلامة  تǻʗʲات 
 ʙʸǺاجعʯه مʙʟ ʥف خارجي مʯʴقل.         

الʗراسات    ʙʻʵت الॻʴاق؛  هʘا   ;McNally et al., 2017; Oza, 2019)وفي 

Balasingam et al., 2019)    ʙȂʙقʯال تʮʹي   ʗʹال عʸالأع مʹʵآت  تʦاجه  إلى وجʦد مȜʵلات 

ومʗʲودǻة   الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال إعʗاد  في  الʶʸلʲة  أصʲاب  ة  مʵارؕ مʗʲودǻة  مʰل:  الʯʸؒامل، 

والʯقʙȂʙ الʯʸؒامل نʙʢاً لأن معȏʗ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل غʙʻ مقʯʹعǺ ʥʻأن   الاسʗʯامةالʙʯاȊǺ بʥʻ أداء  

ات   ʙؕʵلل إلʚام  وجʦد  وعʗم   ،ʥȂʙʸʰʯʴʸال قʮِلْ   ʥم  ʗʱال مʸʲل  على  أخʘه   ʤʯي الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال
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الʲفاȋ على   ثʤ صعȁʦة   ʥؒامل ومʯʸال  ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠʯاقبʴات   الات ʙؕʵال والقابلॻة للʸقارنة مع 

  الأخȎʙ، ونقʝ الʸعʙفة حʦل هʘه الʸʸارسة، Ǻالإضافة إلى تʦافʙ الʸعلʦمات. 

دمج   ॻɽॻؕة   ʦه الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال Ǻإعʗاد  الʙʸتʠॺة  الǻʗʲʯات   ʤأه أن  الॺاحʖ؛   ʗقʯعȂو

الȜʵʸلات    ʥم ʗيʗالع في   ʛॻرئ  ʔʮس ʗتع الʸالॻة والʯي  الʸعلʦمات  مع  الʸالॻة   ʙʻمات غʦعلʸال

الأخȎʙ مʰل مȜʵلة الأهॻʸة الʹॻʮʴة للʸعلʦمات غʙʻ الʸالॻة، فʷلاً عʥ عʗم اتʴاق الʸعلʦمات  

 ʛات داخل نف ʙؕʵال ʥʻقارنة بʸة للॻف القابلɹالإضافة إلى ضǺ ،ة ʙؕʵال ʛلʹف Ȏʙسʹة لأخ ʥم

لإعʗاد  اللازمة  الʸهارات  في   ʝالʹق هي  والأبʙز   Ȏʙالأخ الȜʵʸلة  أن  ʸؕا  الʶʹاعي،  القʠاع 

  الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل، واسʗʳʯام الʸقايʛॻ الʸʹاسॺة لॻɿاس الʸعلʦمات غʙʻ الʸالॻة. 

  واقع تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في بʭʻة الأعʸال الʴعʦدǻة.   5/ 1/ 2

لʘʱب    الʴعيʸॻɼا يʯعلȖ بʦاقع الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في الʸʸلؒة العॻȁʙة الʴعʦدǻة، وفي إʟار  

  Ȏʦʯʴاء على مʦة سॻالʸال ʙʻمات غʦعلʸال ʥاح عʶالإفǺ ʙʻʮؕ امʸʯاه ʗجʦي، يʮʹار الأجʸʰʯالاس

في   الʯعʗيلات   ʥم  ʗيʗالع إجʙاء   ʤت  ʖʻح الʦʮرصة،  في  الإدراج  ومʠʯلॺات  والȂʙʵʯعات   ʥʻانʦالق

Ǻاسʗʳʯام  الʴعʦدǻة  ات  ʙؕʵال إلʚام  أبʙزها؛  ؕان   ،ȏدʦعʴال الʸال  لʦʴق  الʸʢʹʸة  الȂʙʵʯعات 

ات الʴعʦدǻة 2015في عام     (IFRS)معايʙʻ الʯقʙȂʙ الʸالي الʗولॻة ʙؕʵام الʚالإضافة إلى إلǺ ،م

بلغة   تقارʙȂها  عام    Ǻ(XBRL)عʙض  تʲفʚʻ  2016في  على   ʗاعʴǻ أن  شأنه   ʥم وهʘا  م، 

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الʴعʦدǻة على تʮʹي مʗخل الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل.  ʙؕʵال  

ات، وواضعي الʸعايʙʻ،  2018كʸا تʴعى "تʗاول الʴعʦدǻة" مʹʘ عام   ʙؕʵعاون مع الʯالǺ م

رفع  إلى   ،Ȏʙالأخ الʸالॻة  والأسʦاق   ،ʥȂʙʸʰʯʴʸوال والʓʸشʙات،  الॻʹʶʯفات   ʙفʦت الʯي  والʱهات 

  ʙȂʙقʯال خلال   ʥم  ȏدʦعʴال الʸالي  الʦʴق  في  للإفʶاح   ʚʻفʲʯوال تʗاول  (الʯʸؒامل  الʦعي 

  ). 14:  2021الʴعʦدǻة، 

 ʙȂʙقʯال Ǻإعʗاد  قانʦناً  ملʚمة   ʙʻغ الآن  حʯى  الʴعʦدǻة  ات  ʙؕʵال أن   ʥم  ʤغʙال وعلى 

ات   ʙؕʵه الʘه ʞعǺ ʕʹʮت ʗة، فقʸʢʹʸال ʙʻة غॻئʚʱارسات الʸʸال ʞعǺ ʗجʦؒامل، إلا أنه تʯʸال

خʦʠات ॻɸʦʟة جادة لʥʻʴʲʯ جʦدة تقارʙȂها الʦʵʹʸرة مʥ خلال الإفʶاح عʥ أدائها Ǻاسʗʳʯام 

ة غʙʻ مالॻة سعʦدǻة) Ǻإعʗاد الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل   ʙؕاعي (شʙʸة ال ʙؕش ʕقام ʖʻؒامل، حʯʸال ʙȂʙقʯال

) قام للاسʸʰʯارم، ʸؕا أن أول مʓسʴة مالॻة في الʙʵق الأوسȊ (الʣʹʮ الʴعʦدȏ  2014في عام  
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في عام   الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال مʥ جانʔ أصʲاب Ǻ2018إصʗار   ʔلʠال يʯʹامى  الʦʯʸقع ان   ʥم، وم

  الʶʸالح على الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في الʭʻʮة الʴعʦدǻة. 

ؕآلॻة   الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯالǺ الʴعʦدǻة  الॻʸॻʢʹʯة  والهʭʻات  ات  ʙؕʵوال الʗولة  لاهʸʯام  ونʙʢاً 

  ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙأث دراسة  على   ʖاحॺال شʱع   ȏʘال  ʙالأم  ʦوه الʲʸاسʮي،  للإفʶاح  مʗʲʯʴثة 

  ʙʠخ  ʦوه عʹاصʙه   ʥم  ʙʶʹع في  الʸالॻة  الأوراق  سʦق  ؕفاءة  على  أسعار   انهॻارالʯʸؒامل 

.ʤالأسه  

2 /2  ʙʠعة خॻʮʟارॻانه .ʤأسعار الأسه  

  ʙʠخ  ʙʮʯعǻارॻانه    Ȗقل ومʗʶر  الʙʯʵʸك  الاهʸʯام  ذات   ʙʟاʳʸال  ʥم  ʤالأسه أسعار 

(سلʸॻان،   سʦاء   ʗح على   ʥȂʙʸʰʯʴʸوال ات  ʙؕʵارات 134:  2020للʙق على   ʙثʓي ʦؕنه   ،(

ة   ʙؕʵوعلى إدارة ال ʥȂʙʸʰʯʴʸهاالʙʟاʳʸل(Sultana et al., 2019: 962)،    هʯʻʸأه ʛȜعǻ اʸم

  ʥʻʻʸǻالأكاد ʥʻة بʗايʚʯʸالʥʻارسʸʸوال(Dang et al., 2018: 453)،   ʥʻل العلاقة بʻلʲت ʥȜʸȂو

 ʙʠؒامل وخʯʸال ʙȂʙقʯمات الʦارمعلॻا يلي:  انهʸؕ ʤأسعار الأسه  

2 /2 /1   ʙʠم خʦارمفهॻانه  .ʤأسعار الأسه  

  ʙʠم خʦي مفهʮاسʲʸارتʹاول الأدب الॻانه    Ȋॺلفة، مʹها ما ارتʯʳم ʔانʦج ʥم ʤهʴال ʙسع

  Ȋॺوثه، ومʹها ما ارتʗات حॺʮʴʸǺ Ȋॺه، ومʹها ما ارتॻة علॺتʙʯʸالآثار الǺاهʱالاتǺ   عȂزʦʯي لʮلʴال

عʦائʗ الأسهʤ، ومʹها ما ارتʶʳǺ Ȋॺائʶه الʯي تʚʻʸه عʥ الʯقلॺات الॻɹॻʮʠة في أسʦاق الأوراق  

دراسʯا   ʚت  رؕ  ʗفق تعȂʙفهʸا    (Dang et al., 2018: 453; Liu, 2021: 541)الʸالॻة،  في 

  ʙʠʳارلॻل    انهʰʸǻ" أنه  إلى  أشارت   ʖʻح  ،ʤهʴال  ʙسع  ʗائʦع على   ʤهʴال  ʙارسعॻانه    ʗيʗش

Extreme Collapse    وةʙث في  حاد  انʳفاض  إلى   ȏدʓي  ȏʘوال  ʤللأسه الॻɾʦʴة  الʸॻɿة  في 

  ʥؕلاً م Ȏʙا يʸؕ ،"ʥʻʸاهʴʸال(Zhou et al., 2021: 3; Ryu and Chsae, 2021: 27)  

" الʴهʤ    انʳفاضǺأنه   ʙسع في  مʙʮر   –حاد   ʙʻغ ȜʵǺل  مʙتفعاً  ؕان   ȏʘاح    –الʶالإف  ʔʮʴǺ

  ʙʻʻغʯل ؕʹʱॻʯة  أو  الʳارجॻة  الأʙʟاف   ʥع مॺʴقاً  مॻɽʳة   ʕؕان سʭʻة  معلʦمات   ʥع الʸفاجئ 

 Ȏʙي ʥʻفي ح ،"ʥȂʙʸʰʯʴʸقعات الʦت(Lobo et al., 2020: 110)  ) اءʦʯوث الʗأنه "حǺاف)  اʙʲن

أما  ،"ʤهʴال  ʗائʦع تʦزȂع  في  وحاد   ʔسال(Hamza and Zaatir, 2021: 58)    أنهǺ  Ȏʙʻف

فǺ Ȏʙʻأنه    (Lee et al., 2020: 327)حʗوث عʦائʗ سلॻʮة حادة في الʯʴʸقʮل"، أما    احʸʯال"

  ʙِْهʢْǻُ ȏʘوال ʤهʴال ʗلعائ ʖالʰم الʚافا"العʙʲان    ،ʥʻʴفه (حʙا عʸؕ ،"ًاॺ7:  2020سال ʣأنه "تلǺ (  
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ة   سهʤ  لعʦائʗ  سالʔ  الʦʯاء  أو  انʙʲاف  فʻها  ʗʲǻث  الʯي  الʢاهʙة ʙؕʵل   الȜʵǺ  رʙؒʯة   خلال  مʙʯف  

ة  سهʤ  سعʙ  في  حاد  انʳفاض  حʗوث  احʸʯالॻة  مʥ  يʗȂʚ  نॻʮʴاً مʸا  قʙʻʶة  زمʹॻة ʙؕʵاق   في  الʦأس  

الʢاهʙة الʯي يʹʳفʞ فʻها ") Ǻأنه   (Cheng, 2021: 7وقʗ عʙفه القʔȂʙ"،    الʯʴʸقʮل  في  الʸال

  ʤسه ʙسعʥمʚال ʥة مʙʻʶة قʙʯل حاد خلال فȜʵǺ ة ʙؕʵال  ،"  ،ʗʻʱʸال ʗʮع) ȏʙي ʥʻ2019في ح  :

76  (Ǻ  خلال  "أنه  ʥم ملاحʯʢه   ʥȜʸǻ  ȏʘوال  ʤهʴال  ʙسع في   ʙʻʮؕ انʳفاض  حʗوث  احʸʯال 

"،  الانʙʲاف أو الالʦʯاء الʴالʔ في تʦزȂعات العائʗ على الʴهʤ خلال فʙʯة زمʹॻة مʥ الʗʯاول علॻه

  للأخॺار   مʯعʗʸ   وȀخفاء  Ǻاكʯʹاز  الʗʸيॻɾ"  ʥȂʙام   Ǻأنه   (Chen et al., 2017: 41)عʙفه    بʸʹʻا

مʸا  دفعة  عʹها  الإفʶاح  ثȂʦʟ  ʤلة   لفʙʯات  الʭʻʴة   في   مفاجئ  هȉʦʮ  حʗوث   إلى  يʓدȎ  واحʗة 

  الأسهʤ". أسعار

  ʥʻب علॻه   Ȗفʯد ومʗʲم مفهʦم  وجʦد  عʗم  يʷʯح  وغʙʻها؛  الʴاǺقة   ʤॻʀفاʸال سॻاق  وفي 

Ǻأن   القʦل   ʥȜʸǻ أنه  إلا   ،ʥʻʰاحॺارالॻانه   ʙʻغ حاد  انʳفاض  حʗوث  إلى:   ʙʻʵǻ  ʤهʴال  ʙسع

ة الʗʯʸاول ʦʴǺق الأوراق الʸالॻة، وأʷǻاً حʗوث عʦائʗ سلॻʮة عالॻة   ʙؕʵال ʤسه ʙعʴǺ قʦʮʴم

ة الʗʯʸاولة Ǻالʦʮرصة لʳʸاʙʟ الا  ʙؕʵال ʤض أسهʙعǻ اʸة مʸॻɿارالॻالإضافة إلى  نهǺ ،فاضʳالان 

Ǻالغ  ضʙر   ʔʮʴǻ مʸا  الʸالॻة  الأوراق  ʦʴǺق  الʗʯʸاولة  ة  ʙؕʵال  ʤلأسه الॻɾʦʴة  Ǻالʸॻɿة  الʲاد 

  ʙʠخ  ʃȂʙتع  ʖاحॺلل  ʥȜʸǻ  ʤث  ʥوم والإفلاس،  الʸالي   ʙʰعʯال  ʙʟاʳʸل  ʤضهʙعȂو  ʥȂʙʸʰʯʴʸلل

Ǻأنه؛    انهॻار  ʤهʴال  ʙارسعॻادة  انهȂʚل نʱॻʯة  ة  ʙؕʵال  ʤسه  ʙسع في  ومفاجئ  وتʙؒار   حاد 

عʥ  سهʤ  لعʦائʗ  الʴالʔ  الانʙʲاف ة  ʙؕʵال  Ȋسʦʯم  ʗائʦالع  ʛلʹف    ʥع جʦهȂʙة  ʦʶǺرة   ʤهʴال

يʯʹاسʔ مع أسعار الأسهʤ الॺʸالغ   أداء مʙʯاكʤ غʙʻ جʗʻ ولا   Ȏʦʯʴم ʥاح عʶالإف أو  الʦʯʸقع، 

  . الأسهʤ حʸلة ثʙوة على يʓثʙ فʻها مʸا

2 /2 /2  ʙʠاب خॺارأسॻانه  .ʤأسعار الأسه  

عʗد  تʹاول الʲʸاسʮي  لعل   الأسهʤ،  أسعار  انهॻار  لʙʠʳ  والأسॺاب   الʯفʙʻʴات  مʥ  الأدب 

  : Hunjra et al.,2020;  Jeon, 2019)؛ 2019عʗʮالʗʻʱʸ، (يلي  ما أهʸها

  الʥȂʙʸʰʯʴʸ الأʙʟاف الʳارجॻة وخاصة    عʥ  الʭʻʴة  لʔʱʲ(إخفاء) الأخॺار  دوافع الإدارة  2/1/ 2/ 2

  للأبʗ،   تʙʸʯʴ  الʭʻʴة لʥ   الأخॺار  حʔʱ  على  الʗʸيʥȂʙ  جʗيǺ ʙالʙؕʘ أن قʗرة  مȜʸʹة:  فʙʯة  لأʦʟل

  بʹقʠة   وتʸʴُي  الʔʱʲ  على  الإدارة  قʗرة  تفʦق   نقʠة  إلى  معʻʹة  لʢʲة  في  تʶل  حʯي  تʸʱʯع  فهي

 تʶل   واحʗة، وعʹʗما  دفعة  الʙʯʸاكʸة  الʭʻʴة  الأخॺار  عʥ  الإفʶاح  ، فʤʯʻ(Ping Point)الʦʲʯل
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الʭʻʴة  هʘه ة  سهʤ  لʴعʙ  نهॻارالا   ʗʲǻث  الʸالॻة  الأوراق  لʦʴق   الأخॺار  ʙؕʵال(Callen & 

Fang,2017: 1732; Habib et al., 2018: 217)ولعل ،  ʤالإدارة   دوافع  أه  ʔʱʲار   لॺالأخ

:ʦة هʭʻʴال  ʥʻʴʲار  تʴʸال  ʥʻʴʲفي، وتॻʡʦافآت  الȜʸي  الʯال  ʥȜʸǻ  لʦʶʲا  الʸǺ  يȊȁʙ   علʻها 

ʤواتهʙة  ثॻʶʳʵالأداء  الǺ  يʮاسʲʸال  ʙوسع  ʤة  سه ʙؕʵال(Jeon, 2019: 5; Li, J., Luo, Z., 

2020: 1144) .  

ة  الانʯهازȏ   الʴلʦك  2/2/ 2/ 2 ʙؕʵإدارة ال Ȏʗارات:  لʙق ʘʳʯت ʗاب  على  فالإدارة قʴح   ʥʻʸاهʴʸال  

ʥغلال خلال مʯازة اسॻمات حʦعلʸة ل ʙؕʵل: إدارة الʰارسات مʸم ʔʹʱʯي، الʮȂʙʷار  الʸʰʯفي والاس  

  الإدارȂة   والʰقة  ،الʵفاॻɼة)  ॻɺاب(الʸالي    الʯقʙȂʙ   وغʦʸض  الʴلॻʮة،  الʸॻɿة  ذات  الʙʵʸوعات

ومʸا لا    الإدارȂة،  تʙؒار الʓʮʹʯات  الʲʸاسʮي، ومعʗل  الʲʯفȌ  ومȎʦʯʴ   الʯʹفȏʘʻ،   الʗʸيʙ  في  الʚائʗة

حʗوث في   ʤهʴت والقʙارات  الʸعلʦمات  هʘه  أن  ॻɼه   ʣار  شॻأسعار  انه  ʤالأسه (Liu & 

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

ة  سهʤ  لʴعʙ  الʶʯاعȏʗ  فالاتʱاه  الʸعلʦمات:  تʗفȖ  قʹʦات  إعاقة  2/3/ 2/ 2 ʙؕʵال  ʗفع   قʗي  

 ʥȂʙʸʰʯʴʸال  ʥʻفائلʯʸاول  إلى  الʗʯال  Ȋʵʹا  على  الʘالي  هʯالȁو  ʤهʴادة  الȂز  ʤʱاول  حʗʯه،   الॻعل  

  لʗيهʤ   تʦʯافʙ  الʯي  حॻɿقة الʸعلʦمات  في  ʦؒȜʵǻن   قʗ  الʵʯʸائʥʻʸ  الʥȂʙʸʰʯʴʸ  فإن  الʸقابل  وفي

ʥادة  عȂʚفي  ال  ʤʱاول  حʗʯعلى  ال  ʤهʴة  الʱॻʯن  ʗاعʶه،  تʙسع  ʥوم  ʤن   ثʦجلʓة  ي   في   الʵʸارؕ

ة،  سهʤ   سعʙ  يʹʳفʞ  حʯى  الʗʯاول  عʸلॻات ʙؕʵإلى  ال  ȏدʓي   تʗفǺ   Ȗقʹʦات  إعاقة   حʗوث  مʸا 

  تॻʲʶح   أن  (Habib et al., 2018: 236)أوضح    الʸال، وقʗ  سʦق   إلى  الأفʙاد  مʥ   الʸعلʦمات

ʙسع  ʤسه   ʙأم ة  ʙؕʵال  ʗما  مʹه   لابʗʹح   عॺʶقعات  تʦʯة  الǻادʶʯة،  الاقʸائʵʯخل  مʗȂو  

 .  الʦʴق  إلى واʟلاعا اسʯʹارة الأقل الهامʦʻʵن  الʙʸʰʯʴʸون 

2 /2 /2/4 ʙʠارتفاع خ ʃɾʦت ʥة ع ʙؕʵة:  الॻالʸاماتها الʚʯالǺ فاءʦةال ʙؕʵي  فالʯتفع الʙبها  ي  ʙʠخ  

ʃɾʦʯال  ʥن   عʦؒاد تʗʴال  ʙʰضة  أكʙاح  عʶللإف  ʥمات  عʦة    معلʭʻسExtreme  اʸم  ȏدʓإلى   ي 

ة سهʤ سعʙ انهॻار ʙؕʵال (Habib et al., 2018: 236; Zhu, 2016: 378)  .   

2 /2 /2/5  :ʥȂʙʸʰʯʴʸات الʗقʯأو مع ȏأʙفي ال ʛانʱʯم الʗاول  عʗʯإن ال ʖʻح  ȏʘال  ʤʯي  ʥلْ   مʮَِق  

ʥȂʙʸʰʯʴاب  مʲوجهات  أص  ʙʢف  نʵȜǻ لفةʯʳالإشارات  م ʥاصة  عʳال   ،ʥȂʙالآخǺ  اʸǺ  ȏدʓإلى  ي 

ʣȂʙʲأسعار  ت   ʤى   الأسهʯل   في  حʡ   ابॻɺ   ماتʦعلʸة (  الॻالأساسHunjra et al., 2020: 9  ؛

،ʤॻ131:  2021سل .(  
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ة  أسهʤ  أسعار  تقلॺات  على  الʥȂʙʸʰʯʴʸ  فعل  ردود  2/6/ 2/ 2 ʙؕʵال:  ʔʮʴʯات  ت ʙؕʲʯة  الʙʻʮؒفي   ال 

في  أسعار  ʤدفع  الأسه  ʥȂʙʸʰʯʴʸإعادة  إلى  ال  ʤॻʻات  تقॺق،  تقلʦʴلى  الȀادة   وȂل   علاوة  زʸʲت  

والʯي  ʙʟاʳʸل  الʰʸلاً   تȜش  ʥال  مȜدفع  أش  ʙʟاʳʸار،  مقابل  الʸʰʯوهي  الاس  ʣذل  ʗالعائ   ʗائʚال  

 هʘا   وȂعʚز  الاسʸʰʯار،  ʲǻققه  أن  يʦʯقع  والȏʘ  الʳʸاʙʟ  مʥ  الʳالي  العائʗ  معʗل  مʸॻɾ  ʥة  والأعلى

ʥم  ʙʻار  تأثॺة  الأخʭʻʴمقابل  في  ال  ʙʻار  تأثॺة،  الأخʗʻʱال  ʥوم  ʤث  ʗلʦُاءً   يʦʯاً   الॺفي  سال  ʗائʦع 

ʤة  سه ʙؕʵال(Habib et al.,2018: 237).  

ة:  2/7/ 2/ 2 ʙؕʵال  ȉاʵعة نॻʮʟ    عةॻʮʟ ʔʮʴǺȉاʵن    ʙʠث خʗʲǻ أن ʥȜʸǻُ ة  ʙؕʵارالॻانه    ʙسع

تʦاجه احʸʯال    الʴهʤ، فʰʸلاً   Ȋات الʹف ʙؕارشॻانه    ،Ȋو أسعار الʹف  ʥʻأمʯال ات  ʙؕاجه  شʦال  تʸʯاح

الॻɹॻʮʠة الʦؒارث  نʱॻʯة  الʠʸالॺات  على   ارتفاع   ʙثʓي مʸا  Ǻه  الʦفاء  تॻʠʯʴع  لا   ʗق  ȏʘال  ʗʲلل

الا   ʙʟاʳʸل وȂعʙضها  Ǻالʦʮرصة  ذلʣ    نهॻارأسهʸها   ʥع الإعلان   ʤت  ,Jeon, 2019: 8)إذا 

Habib et al., 2018: 237).    

للقʙاءة:  2/8/ 2/ 2 قابلʯʻه  وانʳفاض  الʸالي   ʙȂʙقʯال الʵفاॻɼة ووجʦد    غʦʸُضْ  انʳفاض  وȁالʯالي 

، إذ أن (Kim et al., 2019: 352)ها مʯʴقʮلاً  انهॻار سلॻʮة ʙʻʮؕة في عʦائʗ الأسهʤ و انʙʲافات  

الا   ʙʠخ ʥم  ʗʲال  ʤث  ʥمات ومʦعلʸال تʸاثل  إلى عʗم   ȏدʓت  ʗق الȂʦʹʴة   ʙȂقارʯال   نهॻار شفاॻɼة 

    ).236: 2021الʯʴʸقʮلي لأسعار الأسهʠॻɸ) ʤة،  

على   سʮ وتʙتॺʻاً  خȖʙʠما  فإن  مʗʲد  الʴهʤ  سعʙ  انهॻار  ؛   ʙʮʯعǻ   ȏʙهʦة  جʸॻɿل   ʗائʦالع 

ة، أما  Ǻه  تعʸل  الǺ  ȏʘالقʠاع  الʦʯʸقعة ʙؕʵعلى  ال   Ȏʦʯʴق فإن  مʦʴال  ʙʠار  خॻانه  ʙسع   ʤسه  

ة ʙؕʵال  ʙʴفǻ  ءʚج  ʤمه   ʥار  مʗمق  ʙʻغʯق   في  الʦة، وفي  حقॻؒلʸا  الʘاق؛  هॻʴال  ʕصلʦراسات   تʗال

وجʦد   Habib et al., 2018: 239)؛  75:  2019عʗʮالʗʻʱʸ،  ؛328:  2019ملʱॻي،(   إلى 

ات،   الاجʸʯاॻɸة  الʲʸاسʮي، والʓʴʸولॻة  الʴهʤ أهʸها: الʲʯفȌ  سعʙ   انهॻار  لʙʠʳ  مʗʲدات ʙؕʵلل

وجʦدة  إدارة  ومʸارسات وجʦدة  الʯقʙȂʙ  الأرȁاح،  والقʗرة  الاسʲʯقاقات  الʸالي،    على   الʲʸاسॻʮة، 

   .الʸالʥʻʻ الʲʸللʥʻ تʦقعات  مع  الأجل، والʦʯافȖ قʙʻʶة الالʚʯامات سʗاد

2 /2 /3   ʙʠاس خॻɾارॻانه .ʤأسعار الأسه  

  ʙʠاس خॻɿق لʙʟ ةʗقة عǺاʴراسات الʗال ʕمʗارقॻة   انه ʙؕʵال Ȏʦʯʴعلى م ʤهʴال ʙسع

  ʗʸʯعها تعॻʸق جʙʠه الʘق، وهʦʴال ʗائʦات في عʙʻغʯال ʙعاد أثॺʯاس ʗعǺ اقيʦʮذج الʦʸخلال ن ʥم

  ʗالعائ على  أو  مʥ سʹة،  أقل  فʙʯات  الʙʠʳ على  ॻɾاس  حالة   ʤهʴال  ʙعʴل الʦʻمي   ʗالعائ على 
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 (Dang et al., 2018: 467)الأسʦʮعي لʴعʙ الʴهʤ حالة ॻɾاس الʙʠʳ لفʙʯة سʹة مالॻة ؕاملة

  ،ʖʻʲǺ  ʛȜعǻ  اس   ؕلॻɿامل  مʦاصة  العʳة  ال ʙؕʵالǺ  ʙʰأك  ʥنه   مʦؕ  اساȜات  انع ʙؕʲʯاسعة   للʦال  

)،  597:  2020؛ مʴعʦد،  Hunjraet al., 2020: 7; Jeon, 2019: 240(الʸال    سʦق   في 

ʥȜʸȂح وॻضʦه تʘه ʛॻقايʸا الʸؕ يلي :  

 Down – to – up أعلى   إلى  أسفل  مʥ   للʴهʤ  الأسॻɸʦʮة  العʦائʗ  تقلॺات  :الأول  الॻɿʸاس

Volatility (DUVOL).  

وتʤ اسʗʳʯامه   (Chen et al., 2001) لأول مʙة في دراسة  اقʙʯاحهتʤ  وهʦ مॻɿاس شائع  

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

مʦʸʱعʥʻʯ  يʤʯالॻɿʸاس   إلى  الʚمʹॻة  الفʙʯة  خلال  ة  ʙؕش لؒل  الأسॻɸʦʮة   ʗائʦالع  ʤॻʴالأولى    :تق

الʯي   الʵʸاهʗات  على   ʚ ʙؕتʕʷفʳاس    انॻɿال مʲل  الفʙʯة   ʥع الʦʴʲʸب   ʗالعائ  Ȋسʦʯم  ʥع

  ارتفعʕ تʰʸل مʦʸʱعة الʵʸاهʗات الʯي    والʰانॻة)،  DownوʠȂلȖ علʻها الʦʸʱʸعة الʳʹʸفʷة ( 

الॻɹʸارȏ لؒل    الانʙʲافحʴاب  يʤʯ    ثUp  ،(ʤعʥ هʘا الʦʯʸسȊ وʠȂلȖ عʻها الʦʸʱʸعة الʙʸتفعة ( 

 ʸॻɾDown-To-Up Volatilityة مॻɿاس الʯقلʔ في العائʗ    ، وʤʯȂ حʴابمʦʸʱعة على حʗة

Measure  خلال  ʥة    مॺʴʹل الॻʮʠعي   ʤʯȂغارʦافاللʙʲات   الانʗاهʵʸال لʦʸʱʸعة   ȏارॻɹʸال

  . اهʗات الʙʸتفعةالॻɹʸارȏ لʦʸʱʸعة الʵʸ الانʙʲافالʳʹʸفʷة إلى 

 Negative Coefficientللʴهʤ    الأسॻɸʦʮة  للعʦائʗ  الʴالʔ   الالʦʯاء  معامل:  الʰاني  الॻɿʸاس

Skewness (NCKSEW).  
دراسة   إلى  الॻɿʸاس  فʙؒة هʘا  يʤʯ (Chen et al., 2001)تʙجع  الॻɿʸاس  لهʘا  ، ووفقاً 

  ʙʠخ الʰالʖ    انهॻارحʴاب  للعʚم  الʴالॺة  الʸॻɿة   ʘأخ  ȖȂʙʟ  ʥع ة  ʙؕش  ʤسه ʙسع(Third 

moment)    ʗائʦةللعॻɸʦʮعلى    الأس القʸʴة   ʤث ة  ʙؕʵالǺ للعʦائʗ   الانʙʲافالʳاصة   ȏارॻɹʸال

ة الʙʸفʦعة للقʦة الʰالʰة (والʯي تʤ رفعها إلى القʦة    الأسॻɸʦʮة ʙؕʵب 3/2للʙض ʤʯعلى أن ي ،(

) في  للॻɿʸاس  1- الʹاتج  الأعلى  الʸॻɿة   ʙʻʵت حʯى   (NCSKES   نʦȜǻ  ʗالعائ تʦزȂع  أن  إلى 

 ʙʠادة خȂز ʤث ʥار ومʴॻافاً للʙʲان ʙʰارأكॻانه  ʤهʴال ʙسع(Habib et al., 2018: 216)  ʤʯȂو

ة خلال نفʛ العام.  ʙؕلؒل ش ʣاب ذلʴح  

 Crash) الʯالي  العام  خلال  للʴهʤ  الأسॻɸʦʮة  للعʦائʗ  الʲاد  الانʳفاض  احʸʯالॻة:  الʰالʖ  الॻɿʸاس

_ Dummy) .  
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والǻ ȏʘقʦم على تʗʲيʗ   (Hutton et al., 2009)تʙجع فʙؒة هʘا الॻɿʸاس إلى دراسة  

وهى الأسابॻع الʯي تʵهʗ عʦائʗ أسॻɸʦʮة تقل عʸॻɾ ʥة الʦسȊ الʴʲابي للعʦائʗ   نهॻارأسابॻع الا 

الॻɹʸارȏ للعʦائʸؕ ،ʗا تقʦم    الانʙʲاف) ومʙʷوȁاً في  3.09خلال الʴʹة مʙʠوحاً مʹها (  الأسॻɸʦʮة

ة أسʦʮع واحʗ أو أكʙʰ انهارت ॻɼه أسعار الأسهʤ خلال  ʙؕʵال ʕاس على أنه إذا واجهॻɿʸة الʙؒف

ة الʸॻɿة ( ʙؕʵى الʠعǻ ةʹʴه أسعار  1الॻɼ انهارت ʙʰأو أك ʗع واحʦʮة أس ʙؕʵاجه الʦت ʤذا لȀو ،(

ة الʸॻɿة ( ʙؕʵى الʠعǻ ةʹʴخلال ال ʤا  0الأسهʯأن دراس ʙؕʘالǺ ʙيʗج ،(Kim et al., 2011)  ؛

  ،ʤॻʀاʙة ( 2016إبʸॻɾ ʙʻʻغʯب ʕدقة  3.02) إلى (3.09) قام ʙʰاس أكॻɿل على مʦʶʲض الʙغǺ (

  ʙʠاس خॻɿارلॻة    انهʸॻɾ ا زادتʸل ؕلʸا زادت احʸʯالات    Crash _ Dummyأسعار الأسهʤ، وؕ

  في الʯʴʸقʮل.   نهॻارتعʙض الʴهʤ للا 

  ʙʠخ لॻɿاس   Ȏʙأخ ʙʟق  الʲʸاسʮي  الأدب   ʗأوج  ʗفق الʴاǺقة؛   ʛॻقايʸلل   انهॻارإضافة 

الʯقلʔ   ابʴʯامة   Implied Volatility Smirk (IV_SKEW)أسعار الأسهʤ مʰل: مॻɿاس  

الॻɹʸارȏ   الانʙʲاف  Extreme Sigma، ومॻɿاس  (Kim and Zehang, 2014) الॻʹʸʷة

عʦائCOUNT    ʗومॻɿاس    ،(Bradshaw et al., 2010)الʲاد    ʗهʵت الʯي  الأسابॻع  عʗد 

. جʗيǺ ʙالʙؕʘ؛ أن جॻʸع مقايʛॻ خʙʠ  (Jung et al., 2019; Fu et al., 2012)سلॻʮة حادة 

ة في الʸاضي لʴʲاب احʸʯالات   اتʱاه أسعار الأسهʤ تعʗʸʯ على    انهॻار ʙؕʵال ʤسه ʗائʦة ع ʙؕح

خʙʠ    انهॻار  ʛॻمقاي أن  ʸؕا  الʯʴʸقʮل،  في   ʤالأسه في    انهॻارأسعار  تʯʳلف   ʤالأسه أسعار 

  في أسعار الأسهʤ.  نهॻارحʗوث الا  احʸʯالاتمʹهॻʱة حʴاب 

  ʙʰالأك ʦه ʛॻقايʸه الʘه ʥاس مॻɿاع على مʸد إجʦم وجʗاً لعʙʢدقة فيون   ʙʠاب خʴح

  تقلॺات  مॻɿاس  على   هʘا الॻɾ  ʙʠʳاس  فيسʯعʗʸʯ    الʲالॻة؛  أسعار الأسهʤ، فإن الʗراسة  انهॻار

ʗائʦة  العॻɸʦʮالأس  ʤهʴلل  ʥاس    إلى  أسفل  مॻɿوم للعʦائʗ    الالʦʯاءأعلى،   ʔالʴةالॻɸʦʮالأس 

 Hunjra et)الʲʸاسॻʮة    الʗراسات  في  الاسʗʳʯام  في  شʦʻعاً   مقايʛॻ أكʙʰ  للʴهǺ ،ʤاعॺʯارهʸا

al., 2020; Lim et al., 2016)،   ًلاʷف  ʥع  ʙافʦانات  تॻʮة  الȁʦلʠʸه  الʘله  ʛॻقايʸة   في  الʭʻʮال  

  . الʴعʦدǻة

2/2 /4  ʙʠخ ʥم ʗʲؒامل في الʯʸال ʙȂʙقʯار دور الॻانه .ʤأسعار الأسه  

ʕʸʯققة   اهʲʸال الʷʸافة  الʸॻɿة  على  Ǻالʯعʙف  الʴاǺقة  الʲʸاسॻʮة  الʗراسات   ʥم  ʗيʗالع

  ʗؒامل، وأحʯʸال ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺ احʶائج الإفʯعات ونॺاساتوتȜالانع   ʙʠه على خʙʻل في تأثʰʸʯي
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ة (  انهॻار ʙؕʵل الأجل للȂʦʟ ل الأداءʦح ʗأكʯم الʗع ʞॻɽʳوت ʤأسعار الأسهMurata et al., 

2021: 12  ʙʠخ Ȏʦʯʴم ʞॻɽʳؒامل في تʯʸال ʙȂʙقʯمات الʦح دور معلॻضʦت ʥȜʸȂار )، وॻانه  

  أسعار الأسهʤ مʥ خلال تʴلȊॻ الʦʷء على العʹاصʙ الʯالॻة:

  الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ومȎʦʯʴ الإفʶاح.  4/1/ 2/2

  ʚʻʸʯي ʤʯي الʯي  الʸعلʦمات  ॻʸؕة   ʙʶʯتق فلا  الʸؒي،   ʗعॺال ʳǺاصॻة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال

معلʦمات   ʥع الإفʶاح   ʤʯي  ʖʻح الʸالي،   ʙȂʙقʯالǺ  ʦه ʸؕا  معʻʹة  حʗود  على  عʹها  الإفʶاح 

ة مʰل: الʸعلʦمات   ʙؕʵالأداء الؒلي لل  ʥة وشاملة عॻɼة إضاॻʱॻاتʙʯلات    الاسʻلʲة، وت ʙؕʵال ʥع

  ʙʻغ والʸعلʦمات  الʯʴʸقʮلॻة،  والʦʶʯرات  والॻʭʻʮة    والاجʸʯاॻɸةالاقʶʯادǻة  (الʸالॻة  الإدارة، 

  ʙʠخ  ʥم  ʗʲال في   ʤهʴǻ الإفʶاح  في  الʦʯسع  وهʘا  الأسهʤ   انهॻاروالॻʸؕʦʲة)،  أسعار 

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

  جʦدة الإفʶاح. الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل و  4/2/ 2/2

يʚʻʸʯ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ʳǺاصॻة الॺعʗ الʹʦعي، والʯي تهʗف إلى تʥʻʴʲ جʦدة الʸعلʦمات، 

 ʥعة مʦʸʱة مॻهʻجʦʯادئ الॺʸال ʥʸؒامل ضʯʸال ʙȂʙقʯض الʙاد وعʗولي لإعʗار الʟد الإʗح ʗوق

 :IIRC, 2013)  وهيالʶʳائʝ الʹॻɸʦة للʸعلʦمات الʯي ʔʱǻ أن تʗُرج ضʥʸ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل  

21) :  

تʤ إعʗادها وفقاً    لǺالʯقʙȂʙ الʯʸؒاموتعʹى أن الʸعلʦمات الʯي يʤʯ الإفʶاح عʹها  الʦʸثॻɾʦة:   - 
 ʖيʗʲالح على تʶʸال للقʦانʥʻ واللʦائح والʸعايʙʻ والإرشادات الʸʢʹʸة، ʸǺا ʴǻاعʗ أصʲاب 
 ʥم اسʯʹʯاجها   ʤʯي الʯي  Ǻالʸعلʦمات  عʹها  yُفʶح  ال الʸعلʦمات   Ȋȁور الʴاǺقة   ʤقعاتهʦت

 تعاملات الʗاخلʥʻ لʦʴق الأوراق الʸالॻة.

الʹॻʮʴة:   -  نॻʮʴة  الأهॻʸة  أهॻʸة  ذات  تʦؒن  أن   ʔʱǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯالǺ الʦاردة  فالʸعلʦمات 
 لفʭات أصʲاب الʶʸالح ʸǺا ʥʸʷǻ عʗم إهʸال أȏ معلʦمات. 

 -   :ʤللفه تعقʗʻ  القابلॻة  دون  الʶʸالح  لأصʲاب  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال معلʦمات   ʙافʦت إلى   ʙʻʵوت
الʸلائʸة   القʙارات  لاتʳاذ  مʦʯازن  Ǻأسلʦب  الʸالي   ʙʻوغ الʸالي  الʲʯلʻل  إجʙاء   ʥم  ʤهʹȜʸُوت

 ʦʴǺق الأوراق الʸالॻة.

 -   :ʔاسʹʸال  ʕʻقʦʯال  ʕʻقʦʯال في   ʥȂʙʸʰʯʴʸال لؒافة  الʸعلʦمات  إتاحة  ضʙورة  إلى   ʙʻʵوت
 الʸʹاسʔ، وʥȜʸȂ اسʗʳʯام الإنʙʯنʕ في تعʚȂʚ هʘه الʳاصॻة. 
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للʸقارنة:   -  الʸعلʦمات  القابلॻة  مع  Ǻالʸقارنة  تʸʴح  صʦرة  في  الʸعلʦمات  عʙض   ʤʯي  ʖʻح
ات الأخȎʙ في نفʛ الʶʹاعة. ʙؕʵة أو مع ال ʙؕʵال ʛة لʹفॻʳȂارʯال 

  . تʞॻɽʳ مȎʦʯʴ عʗم تʸاثل الʸعلʦماتالʯقʙȂʙ الʯʸؒامل و  4/3/ 2/2

دراسة  ʕصلʦت  (Bertomeu & Cheynel, 2016)    اثلʸت عʗم  زاد  ؕلʸا  أنه  إلى 

  ʙʟاʳʸزادت علاوة ال أسعار   انهॻارخʙʠ    ارتفاع، ومʥ ثRisk Premium  ʤالʸعلʦمات ؕلʸا 

الʸالي  Ǻالأداء  والʯʸعلقة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯالǺ الʸالॻة   ʙʻوغ الʸالॻة  فالʸعلʦمات   ʣلʘول  ،ʤالأسه

ʸي والʳʸاʙʟ والأداء    والاجʸʯاعيوالʭʻʮي   ʦؕʲيوالʱॻاتʙʯالح    الاسʶʸاب الʲح لأصʸʴأة تʵʹʸلل

ة Ǻأسلʦب مʯؒامل، وتʴهʤ في تقلʻل الفʦʱة الʸعلʦماتॻة، وفي هʘا الॻʴاق   ʙؕʵأداء ال ʤॻʻتق ʥم

إلى أن معلʦمات الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل تʴهȜʵǺ ʤل فعَّال في    (Zhous et al., 2017)تʙʻʵ دراسة  

الإॺɾال   على   ʥȂʙʸʰʯʴʸال وتॻʱʵع  الʸعلʦمات  تʸاثل  عʗم   ʞॻɽʳار تʸʰʯادة    والاسȂز  ʤث  ʥوم

) إلى أن الʯقʙȂʙ 2018الʦʻʴلة في سʦق الأوراق الʸالॻة، وامʗʯاداً لهʘا تʙʻʵ دراسة (الʦʻʴॺني،  

الʯʸؒامل ʯʴǻهʗف تعʸॻɾ ʤॻʢة الʵʹʸأة وتʤॻɸʗ تʹʓʮات الʲʸللʥʻ الʸالǺ ʥʻʻالʸعلʦمات الʯʴʸقʮلॻة  

 ʙʠاس خॻɿمة لʗʳʯʴʸال ʛॻقايʸال ʗاركأحॻانه .ʤأسعار الأسه  

والإفʶاح   الʸال،  ؕفاءة سʦق   ʥʻʴʲت في   ʤهʴǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال أن؛  يʷʯح   Ȗʮس مʸا 

ة، ومʥ ثʤ زȂادة وعي الʥȂʙʸʰʯʴʸ عʥ الʦʱانʔ غʙʻ الʸالॻة   ʙؕʵالأداء الؒلي لل ʥل عʷل أفȜʵǺ

ومʴاعʗة  الʸعلʦمات،   ʥم أفʷل  قاعʗة  على   ʤاراتهʙق اتʳاذ   ʥم  ʥʻعاملʯʸال  ʥʻȜʸوت للʵʹʸأة، 

الʥȂʙʸʰʯʴʸ على فهʤ الʳʸاʙʟ الʯي تʯعʙض لها الʵʹʸأة واسʙʯاتʯʻʱॻها، ومʥ ثʤ تʦسॻع قاعʗة 

  ʙʠخ ʥم ʗʲالي الʯالȁو ʙيʗقʯال ʙʟاʳم ʥع ʤيهʗل ʥʻقॻم الʗل عʻوتقل ʥȂʙʸʰʯʴʸارالॻأسعار    انه

 .ʤالأسه  

  الʗراسات الʴاǺقة واشʯقاق فʙوض الʗراسة.     .3
  ʙȂʙقʯال الʱي في مʮاسʲʸمه الأدب الʗما ق ʤاجعة أهʙراسة إلى مʗال ʥء مʚʱا الʘف هʗيه

ʚʻ على الʗراسات الʴاǺقة مʥ الʹاحॻة الʲʸاسॻʮة    انهॻاروخʙʠ    الʯʸؒامل ʙؕʯمع ال ،ʤأسعار الأسه

  ʙʠل عام وعلى خȜʵǺارॻي   انهʯراسات والʗه الʘائج هʯل نʻلʲت ʤل خاص، ثȜʵǺ ʤأسعار الأسه

تȜʵل الأساس الʹȏʙʢ الǻ ȏʘعʗʸʯ علॻه الॺاحʖ في بʹاء الفʙوض وȀجʙاء الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة، ولʘا 

  تʤ تʃॻʹʶ الʗراسات ذات الʶلة في ثلاث مʦʸʱعات ʸؕا يلي: 
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  الʗراسات الʴاǺقة ذات الʶلة ǺالʯقʙȂʙ الʯʸؒامل.   1/ 3

  ʗثة فقʗʲʯʴاح مʶة إفॻؒامل ؕآلʯʸال ʙȂʙقʯة الॻʸاً لأهʙʢنʤʯاه   ʥʻʰاحॺوال ʥʻʻʸǻالأكاد Ǻه 

 ;e.g., Bernardi and Stark, 2018)والʸʢʹʸات الʸهʹॻة، حʖʻ سعʕ العʗيʗ مʥ الʗراسات 

Vitolla et al., 2020; Ngcobo and Sibanda, 2021  ،نيʦʻʴॺ218،  ال ،ʚȂʚالعʗʮع  ،

2023  ،ʙʻʶ2022، ن  ،ʗاحʦالʗʮاق  2022، عʦات والأس ʙؕʵد على الʦي تعʯال ʗائʦالف ʗيʗʲإلى ت (

تؒلفة   الʯʸؒامل على   ʙȂʙقʯال  ʙأث  ʖʻح  ʥم الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  الإفʶاح  نʱॻʯة  الʸالॻة 

  ʙȂʙقʯال  ʥʻب عॻʴȜة  علاقة  وجʦد  أʡهʙت  والʯي   ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال تʹʓʮات  ودقة  الʸال  رأس 

ʗʲʸǺدا الʗراسات   ʞعǺ  ʕʸʯاه ʸؕا   ،ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال وأخʠاء  الʸال  رأس  وتؒلفة  ت الʯʸؒامل 

الʯʸؒامل    ʙȂʙقʯال  ʥع  ;e.g., Mawardani and Harymamawan, 2021)الإفʶاح 

Falatifah and Hermawan, 2021; e.g., Vitolla et al., 2020  ،دʦعʴ2020؛ م  ،(

دراسات    ʕʶʲف  ،Ȏʙأخ ناحॻة   ʥم(e.g., Ebimobowei and Uche, 2021; e.g., 

Suttipun, 2017)   ʙد أثʦإلى وج ʕصلʦة وت ʙؕʵالي للʸؒامل على الأداء الʯʸال ʙȂʙقʯال ʙʻتأث

دراسة    ومعʹȏʦ إʱǻابي   أما  ات،  ʙؕʵلل الʸالي  الأداء  فقʗ    (Muttakin et al., 2020)على 

  ʕʰʲǺ ʙʻح    تأثʶي تفʯات ال ʙؕʵإلى ان ال ʕصلʦوت ،ʥيʗالǺ لȂʦʸʯؒامل على تؒلفة الʯʸال ʙȂʙقʯال

  مʥ خلال الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل تʹʳفʞ فʻها تؒلفة الʗيʦن. 

 e.g., Qian et al., 2021; Amirrudin)وفى نفʛ الॻʴاق؛ اتʱه عʗد مʥ الʗراسات  

et al., 2021; e.g., Pistoni et al., 2018)    ،ونʙوآخ ،ʗʸʲون،  2023؛ مʙهي، وآخʻʸ؛ ال

2023 ʙȂʙقʯال أن  إلى   ʕصلʦوت الإفʶاح  وجʦدة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال إعʗاد  مʸارسات   ʤॻʻتق إلى   (

أما   ات،  ʙؕʵال إفʶاح   ʥʻʴʲت في   ʤهʴǻ تʹاولʕ    (Zhou et al. 2017)دراسة  الʯʸؒامل   ʗفق

الʯʸؒاملة،    ʙȂقارʯالǺ الʙʸتʠॺة  الاقʶʯادǻة  بʥʻ  و الآثار  عॻʴȜة   ȉاॺارت وجʦد علاقة  إلى   ʕصلʦت

ʙȂقارʯاح وفقاً للʶالإف Ȏʦʯʴم ʥʻȁة و ʙؕʵأداء ال ʥع ʥʻللʲʸات الʓʮʹؒاملة  تʯʸا أن دراسة  الʸؕ ،

  ،ȏقاوʙʵإ)  2017(ال ʕسعʝʲؒامل    لى فʯʸال ʙȂʙقʯلاً للʦالي وصʸال ʙȂʙقʯال Ȏʦʯʲم ʙȂʦʠت ʙأث

الʸالي   والأداء  الʸعلʦمات  جʦدة  ة  على  ʙؕʵللʥȂʙʸʰʯʴʸال  Ȏʗل ة  ʙؕʵال ʸॻɾة  ذلʣ على   ʙʻوتأث، 

الʸعلʦمات  و  وجʦدة   ʥȂʙʸʰʯʴʸال  Ȏʗل الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال أهॻʸة   ʥʻب علاقة  وجʦد  إلى   ʕصلʦت

ات ǺالʯقʙȂʙ الʸالي والأداء الʸالي ʙؕʵأن لل ʥʻدراسة، في ح ȏʗʹون،  ،(هʙإلى  )2021وآخ ʕفʗه

الʲʸاسॻʮة  اخॺʯار للʸعلʦمات  الʹॻɸʦة   ʝائʶʳال  ʥʻʴʲت في  الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯال مʴاهʸة   Ȏʗم  
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ʝائʶʳال هʘه  تʹاقʷات   ʥم  ʗʲؒاملة  ،  والʯʸال  ʙȂقارʯلل الʸعلʦماتي   Ȏʦʯʲʸال أن  إلى   ʕصلʦوت

 ُǻ ْɹ ِه ْʤ    ازنʦت  ȖقʲȂو الʲʸاسॻʮة،  للʸعلʦمات  الʹॻɸʦة   ʝائʶʳال جॻʸع  مȂʦʯʴات   ʥʻʴʲت في 

تʹاقʷات    ʥم  ʗʲال في  فعال  ȜʵǺل  أʷǻاً   ʤهʴǻُ ʸؕا   ،ʝائʶʳال هʘه   ʥʻب  الʶʳائʝ أفʷل 

  ʤافهʗأه وتʹʦع  الʶʸالح  أصʲاب  فʭات  تعʗد  ʡل  في  وʳȁاصة  الʲʸاسॻʮة  للʸعلʦمات  الʹॻɸʦة 

ʞعǺ ان،    وتعارضها فيॻدراسة الأح ʕوتʹاول(Kilic M, et al., 2018)   ارॺʯاشي    اخʸت Ȏʗم

الʯʸؒامل مʥ خلال تقʤॻʻ مȎʗ احʦʯائها على   ʙȂʙقʯلل الʗولي   ʛلʱʸال إʟار  الأعʸال مع   ʙȂتقار

 ʣوذل Ǻالاʟار،  ات  ʙؕʵال الʚʯام  في  الʓʸثʙة   ʝائʶʳال ودراسة  Ǻالاʟار  الʦاردة   Ȏʦʯʲʸال  ʙعʹاص

ʸال  ʙʻات غ ʙؕʵال  ʙȂعلى تقار ȖʻʮʠʯالǺ  رصةʦʮب الʸقʗʻة  الʗراسة على   إسʦʮʹʠل،الॻة  واعʗʸʯت 

ʙȂقارʯال ʣتل Ȏʦʯʲʸل ȏوʗʻل الʻلʲʯل أساسي على   ،الȜʵǺ ʚ ʙؕات ت ʙؕʵال ʙȂإلى أن تقار ʕصلʦوت

ة، ʸؕا تعʸل على تقʤǻʗ الʸعلʦمات   ʙؕʵاجهها الʦاصة الي تʳال ʙʟاʳʸال ʛॻالعامة ول ʙʟاʳʸال

الاʱǻابॻة دون الʸعلʦمات الʴلॻʮة مʸا قʗ يʓدȏ إلى عʗم تʸاثل الʸعلʦمات، Ǻالإضافة إلى عʗم  

ʚʻ على الʸعلʦمات  ʙؕʯي، والʱॻاتʙʯجه الاسʦʯقاد الʯة، وافॻالʸال ʙʻة وغॻالʸمات الʦعلʸال ʥʻب Ȋȁʙال

ॻة تلʚʯم ȎʦʯʲʸǺ    ،الʯارॻʳȂة أكʙʰ مʥ الʸعلʦمات الʯʴʸقʮلॻة ʙؕʯات ال ʙؕʵراسة أن الʗال ʕʯʮا اثʸؕ

Ȃقارʯة للॻʸادرة العالॺʸالʙʻؒفʯل الʻإلى تأص ʙقʯوتف ʙ  ؒاملʯʸأما دراسةال ،(Adams, Carol A., 

الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في خلʸॻɾ Ȗة للʥȂʙʸʰʯʴʸ،  فقʗ تʹاولʕ دور    (2015  ʝائʶإلى خ  ʕصلʦوت

الإفʶاح  الʙʸتʠॺة    أهॻʸة  القʷاǻا   ʥعǺ الإدارة وأجʦر   ʥʻالعامل وعلاقات   ʔائʙʷوال الॻʭʻʮة 

  (Rensburg & Botha, 2015)  في حʥʻ تʹاولʕ دراسة  ،الʯʹفǻʘʻة والاتʱاهات نʦʲ الʵفاॻɼة

الʴʸاهʥʻʸ للʸعلʦمات في نʠاق معايʙʻ الʯقʙȂʙ الʸالي الʗʱيʗة، و  لى أȏ مȀ  Ȏʗكॻɽॻة اسʗʳʯام 

الʯʸؒامل،    ʙȂʙقʯال على  ʗʸʯʴǻون  و ǻعʗʸʯون   ʥʻʸاهʴʸال  ʥم القلʻل  أن  الى  الʗراسة   ʕصلʦت

ول الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال اسʯقʙاء   ʥم أكʙʰ  الʸعلʦمات  يʙونها   ʤإؒʹه  ʙȂقارʯال  ʥم للʸعلʦمات  ضافة 

تاحʯها Ȁالʸʹفʶلة، في حʥʻ أبȎʗ العʗيʗ مʥ الʴʸاهʥʻʸ الآخʥȂʙ رغʯʮهʤ في تعʤॻʸ هʘه الʯقارʙȂ و 

  . نʙʯنʕ مʸا ʴǻهل الʦʶʲل على الʸعلʦمات في أȏ وقʕعʙʮ الإ 

مʚʯايʗ بʗراسة   اهʸʯاموʷʯȂح مʥ الʗراسات الʴاǺقة الʯي تʹاولʕ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل؛ وجʦد  

  ʙʻʵا تʸؕ ،ةॻالʸاق الʦوالأس ʥȂʙʸʰʯʴʸات وال ʙؕʵؒامل على الʯʸال ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺ احʶالإف ʙأث

فاءة الأسʦاق الʸالॻة، Ǻالإضافة    نʯائج الʗراسات إلى وجʦد علاقة إʱǻابॻة بʥʻ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل وؕ
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  ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙفي أث ʖʲॺد دراسة تʦم وجʗل في عʰʸʯة تॻȁʙراسات العʗة في الʦʱد فʦإلى وج

 ʙʠؒامل على خʯʸارالॻة.  انهʭرصات الʹاشʦʮفي ال ʤأسعار الأسه  

3 /2  ʙʠʳǺ لةʶقة ذات الǺاʴراسات الʗارالॻانه  .ʤأسعار الأسه  

الأسهʤ    انهॻارخʰʸǻ  ʙʠل   فإن أسعار   ʤث  ʥوم الʶʸالح،  لأصʲاب   ʙʸʯʴم  Ȗقل مʗʶر 

ة تʰʸل    همʗʲداتدراسة   ʙؕʵال Ȏʦʯʴةعلى مॻʮاسʲʸث الʦʲॺاعة في الʴة الॻʷق  ʕفʗهʯاس ʗفق ،

  ، سعʙ الʴهʤ  انهॻاربʥʻ مʸارسة الʔʹʱʯ الʮȂʙʷي وخʙʠ    العلاقة  (Garg et al., 2021)دراسة

إلى  ʕصلʦوت  ʹʻب إʱǻابॻة  علاقة  ʸؕا  وجʦد  دراسهʸا،   ʕقةتʹاولǺسا  ,.e.g., Kim et al)ات 

2016;  Liang et al., 2020)   ʙʠوخ ȏʘʻفʹʯال ʛॻئʙال Ȏʗة لʟʙفʸقة الʰال ʥʻارالعلاقة بॻانه 

ات الʯي بها مʗيʥȂʙ لʗيهʤ إفʙاȉ في الʰقة   إلى  وتʦصلʕ  ،أسعار الأسهʤ في الʯʴʸقʮل ʙؕʵأن ال

لا  تʯعʙض  أن  الʙʸجح   ʥم  ʤهʴأنفǺ ارॻيها نهʗل الʯي  ات  ʙؕʵال  ʥم  ʙʰأك  ʤالأسه أسعار  في  ات 

ʤهʴأنف ʥم ʥʻواثق ʙʻغ ʥȂʙيʗت دراسة  ،  مʗا وجʸؕ(Chen et al., 2021)   يʯات ال ʙؕʵأن ال

  ʙʠخ احʸʯال  فʻها   ʗȂʚي الॻʲاة  مʵاكل  في  خʙʮة   ʤيهʗل تʹفʘʻيʦن  رؤساء  أسعار   انهॻارǻقʦدها 

  Ȋॺتʙʸال ʙʠʳل الʦʮادًا لقʗعʯاس ʙʰالي أكʯالȁو ،ʙʠʳلاً للʸʲت ʙʰون أكʙيʗʸن الʦȜǻ ʖʻح ،ʤالأسه

الʭʻʴة الʸعلʦمات   ʔʱʲǺا  ʥم  ʙآخ اتʱاه  هʹاك  أن   ʗَ بََ̒  ; Wongchoti et al(لʗراسات  ، 

2021  ،ʥʻʴل2020؛ ح ع)  الʸالي   ʙȂʙقʯال تأثʙʻ غʦʸض  خʗ  ʙʠراسة  الʴهʤ  انهॻارلى   ʙسع،  

إلى  ʕصلʦوت    ʙʠخ فʻها   ʗȂʚي غʦʸضًا   ʙʰأك مالي   ʙȂʙتق لʗيها  الʯي  ات  ʙؕʵال سعʙ    انهॻارأن 

ʤهʴا  الʸؕ دراسات،   ;e.g., Fatima et al 2020; Haseeb, et al., 2020)وجʗت 

Francis, et al., 2016; Zhu, 2016)  ȁالأر إدارة   ʥʻب مʦجॺاً  خلال    احارتॺاʟاً   ʥم

 ʙʠة، وخॻɿॻɿʲة الʠʵة والأنȂارॻʯقاقات الاخʲʯارالاسॻانه  .ʤأسعار الأسه  

؛ فʙج،  2016؛ إبʙاʗ  )(Kim and Zhang, 2016 ،ʤॻʀراساتتʹاولʕ ال  على جانʔ آخʙ؛

2019  (  ʙʠي وخʮاسʲʸال  Ȍفʲʯال  ʥʻب الأسهʤ  انهॻار العلاقة  إلىأسعار   ʕصلʦوت ،    Ȍفʲʯال أن 

اسʯهʗفʸؕ ،  ʕا  سعʙ الʴهʤ  انهॻارالʲʸاسʮي يʗȂʚ مʥ شفاॻɼة القʦائʤ الʸالॻة وȂقلل مʥ احʸʯالات  

  انهॻارأثʙ فعالॻة لʱان الʙʸاجعة وجʦدة الʯقʙȂʙ الʸالي على خॻɾ    ʙʠاس)  ʠॻɸ)2021ة،    دراسة

ات الʴʸاهʸة الȂʙʶʸةالأسعار الأسهʤ في   ʙؕʵ ة  ، وॻلفعال ȏʦʹي ومعʮسل ʙد أثʦإلى وج ʕصلʦت

الʙʸاجعة خʙʠ    لʱان  على  الʸالي   ʙȂʙقʯال الأسهʤ  انهॻارولʦʱدة  تʹاولʕ  أسعار  ʸؕا   دراسات، 

(e.g., Andreou et al., 2017; Jung, 2019)     ات ʙؕʵال ʸة  ʦؕح  ʝائʶخ ʥʻب العلاقة 
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  ʙʠاروخॻانه  ʤإلىأسعار الأسه ʕصلʦوت ،    ʛلʱاء مʷة أعॺʴن ʥʻة بॺسال ȉاॺد علاقة ارتʦوج

ʤتهʙʮوخ ʥʻقلʯʴʸال الأسهʤ  انهॻاروعʙʸهʤ وخʙʠ    الإدارة  اأسعار   ʕوتʹاول  Kim et)لʗراسات، 

al., 2019; Chowdhury et al., 2021)    ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال مʯاǺعة   Ȏʦʯʴم ʥʻب العلاقة 

  ʙʠاروخॻانه  ʤالأسه إلى   ،أسعار   ʕصلʦوت  ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال تغॻʠة   ʥم العالي   Ȏʦʯʴʸال أن 

  ʙʠفاض خʳانǺ Ȋॺتʙاريॻل  انهʮقʯʴʸفي ال ʤائج دراسة ،  أسعار الأسهʯن ʕفʵؕو(Cao et al., 

2019)     ʙʠخ  ʞॻɽʳت في   ʗاعʴت الإدارة   ʛلʱم لأعʷاء  الʳارجॻة  الʙʮʳة  سعʙ   انهॻارأن 

ʤهʴائج  الʯن  ʕفʵؕ ʸؕا  جʦدة  2019الॺʶاغ،  (دراسة  ،   ʥʻب سالॺة   ȉاॺارت علاقة  هʹاك  أن   (

  ʙʠة وخॻʮاسʲʸمات الʦعلʸارالॻانه  ʤالأسعار الأسه ʕصلʦا تʸؕ ،راسʗات(Kim et al., 2016; 

Parsa and Sarraf, 2018)   ةॻالʸال  ʤائʦالق قابلॻة  خاصॻة   ʥʻب ومعʹȂʦة  سلॻʮة  علاقة 

  ʙʠقارنة وخʸارللॻانه  ʤأسعار الأسهʕصلʦدراسات  ، وت  DeFond et al., 2015)  ؛ ،ʗʻʱʸالʗʮع

مʴعʦد،  2019 إلى  2020؛  شفاॻɼة  )   ʥم  ʥʴʲǻ الʸالي   ʙȂʙقʯلل الʗولॻة   ʙʻعايʸالǺ الالʚʯام  أن 

  ʙʠخ ʥقلل مȂالي وʸال ʙȂʙقʯارالॻانه  ʤأسعار الأسه،    ʕصلʦراساتوتʗال  (Lee,2016; Hao et 

al; 2018)    إلى  ʙʠʳǺ يʮل سلȜʵǺ Ȋॺتʙات م ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸارأن أداء الॻانه    ʙسع

    الʴهʤ في الʯʴʸقʮل.

تʦʯقع  الʲʯلʻل  ضʦء  وفي أن  الʗراسة  الʴابȖ؛   نهॻار الا   خʙʠ   حʗوث  احʸʯال  الʲالॻة 

ات  أسهʤ  لأسعار  الʯʴʸقʮلي ʙؕʵلة   الʰʸʸة   الʹʻف  لعʦس   ومعʹȏʦ   سلʮي  ȜʵǺل  يʙتȊॺ   الʗراسة 

  ȎʦʯʴʸǺ تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل.        

3 /3  ʙʠʳǺ ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯعلاقة ال ʕقة تʹاولǺاردراسات ساॻانه .ʤأسعار الأسه  

(ʱǺانʔ    يʙغʔ في الʸعلʦمات غʙʻ الʸالॻة  الȏʘ  أفʷل نفع للʰʸǻʙʸʰʯʴʸل الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل  

الʸالॻة)   الʸॻɿة الʸعلʦمات   Ȗوخل والفʙص   ʗالعائ  ʥʻʴʲوت  ʙʟاʳʸال تʲلʻل  في  تʴاعʗه  الʯي 

؛ مʠʶفى، (ʯMartinez, 2016ا  راس، وفي هʘا الॻʴاق؛ سعʕ دالʸʯʲʸلة على الȎʗʸ الȂʦʠل

2022  ʖʲॺل (  ʙؒامل وأثʯʸال ʙȂʙقʯار الʟإǺ الالʚʯام   Ȏʦʯʴمات ومʦعلʸال العلاقة بʥʻ عʗم تʸاثل 

الʶʸالح أصʲاب  قʙارات  على   ʣاثل ،  ذلʸت عʗم  ʡاهʙة   ʥʻب عॻʴȜة  وجʦد علاقة  الى   ʕصلʦوت

ʸؕا   الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال Ǻإʟار  والالʚʯام  الʸعلʦمات  ال  أنالʸعلʦمات  تʸاثل  عʗم  ʡاهʙة   ʥʻب علاقة 

ات الʯي   (Institutional Ownership)والʸلॻؒة الʓʸسॻʴة  ʙؕʵة للॺʴʹالǺ ةॻابʱǻن أقل اʦؒت

الʯʸؒامل  ʙȂʙقʯال Ǻاʟار  الالʚʯام   ʥم أعلى   Ȏʦʯʴم فʻها  يʓثʦȜǻ،    ʙن  أن  شأنه   ʥم  ȏʘال  ʙالأم
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إلى مʲاولة اقʙʯاح    ) 2021(الʲʠاوȏ،    دراسة، ʸؕا هʗفǺ  ʕالإʱǻاب على قʙارات أصʲاب الʶʸالح

وتʗنॻة   الʗاخلॻة  الʸعلʦمات   ʔȂʙʴت  ʥم  ʗʲال في  الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯال دور  لʯفعʻل  إʟار  وصॻاغة 

الفʦʱة الʸعلʦماتॻة بʥʻ الʥȂʙʸʰʯʴʸ في الʦʮرصة الȂʙʶʸة وذلʣ مʥ خلال معʙفة مȎʗ إمȜانॻة  

مʥ    الاسʯفادة  ʗʲال في  الʯقلǻʗʻة  الʸالॻة   ʙȂقارʯلل ʗʮؕيل  الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯلل ات  ʙؕʵال  Ȗʻʮʠت  ʥم

ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʥʻة بॻماتʦعلʸة الʦʱة الفॻنʗمات وتʦعلʸال ʔȂʙʴة تʙاهʡ .  

ʕتʹاول في    (Bernardir, & stark, 2018)  دراسة  كʸا   ʙȂʙقʯال نʢام  في   ʙʻغʯال  ʙأث

لʯقʤॻʻ  أجʹʦب   الʸالʗʸؕ ʥʻʻخل   ʥʻللʲʸات الʓʮʹا على دقة تॻɿȂʙة  أدراك  إفʸॻɿل صʲاب الʶʸالح 

ات غʙʻ الʸالॻة، الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل، مʥ خلال تقʤॻʻ مȎʦʯʴ الإ ʙؕʵال ʥة مʹʻاح لعʶو ف ʕصلʦلى إت

ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال تʹʓʮات  على  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʙʻتأث  ʥʻب ʙʟدǻة  علاقة  مȎʦʯʴ    وجʦد   ʥʻȁو

ʸي، فؒلʸا زاد مȎʦʯʴ هʘه الإفʶاحات ؕلʸا زادت   فʶاح عʥ الأداء الʭʻʮي والʸʯʱʸعي الإ ʦؕʲوال

الʯʸؒامل  ʙȂʙقʯال الॻʴاق؛  ،  فعالॻة   ʛنف )  (Bernardi & Stark, 2018  دراسةتʹاولʕ  وفي 

ɾ  اثل فيʸʯم الʗع ʛॻمقاي ʗؕأح ʥʻʻالʸال ʥʻللʲʸقعات الʦعلى دقة ت ʙȂʙقʯام الʢن ʙʻʻتغ ʙاس أثॻ

  Ȏوʗʱل ʥʻمʗʳʯʴʸقعات الʦت ʤॻʻقʯقة لȂʙʠؕ ماتʦعلʸامالʗʳʯإلى   اس ʕصلʦؒاملة، وتʯʸال ʙȂقارʯال

ʸة لا تʙتȊॺ  و أن مȂʦʯʴات الإفʶاح عʥ الأنʠʵة الʙʸتʠॺة ȜǺل مʥ الʭʻʮة  ʦؕʲع والʸʯʱʸرجة    الʗب

نʢام إدخال  قʮل   ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال تʦقعات  بʗقة  الȂʦʯʴʸات   IR كʙʻʮة   ʣتل أن  ʳاصة الإلا 

Ǻ امʢإدخال ن ʗعǺ ʥʻʻالʸال ʥʻللʲʸقعات الʦقة تʗب Ȋॺتʙة تʭʻʮال ʥاح عʶات الإفȂʦʯʴʸIR .  

الʸالي عʙʮ  2015شʙف،  (  دراسة  اخʙʮʯت  ؛جانʔ آخʙ  على  ʙʻاح غʶالاف  ʙأث  (  ʙȂʙقʯال

ة على خلȖ الʸॻɿة،    الʯʸؒامل ʙؕʵرة الʗمق ʤॻʻتق ʥم ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʥʻȜʸإلى  على ت ʕصلʦد وتʦوج

ʶǺفه  الʶʸالح  أصʲاب   ʤॻʻتق على  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʙʮع الʸالي   ʙʻغ للإفʶاح  اʱǻابي   ʙʻتأث

  ʥها مʙʻغ ʥل مʷرجة أفʗب ة على خلȖ الʸॻɿة  ʙؕʵرة الʗقʸل عامة والʶǺ ʥȂʙʸʰʯʴʸفه خاصة 

ʦفʙ  يضافة إلى أن الافʶاح الʸالي فقȊ والافʶاح الʸالي وغʙʻ الʸالي الʸʹفʶل لǺ  ʤالإالʗʮائل،  

ة على خلȖ الʸॻɿة ʙؕʵرة الʗمق ʤॻʻتق ʥم ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʥȜʸة تॻɼمات ؕاʦمعل،   ʙȂʙقʯال ʛȜعلى ع

ر   والȏʘالʯʸؒامل    ʙفʦرة يʦʶǺ الʸॻɿة   Ȗخل على  ة  ʙؕʵال مقʗرة   ʤॻʻتق  ʥم  ʤهʹȜʸت مʯؒاملة  ؤȂة 

 Ȏʙائل الأخʗʮال ʥل مʷاأفʸؕ ،  دراسة ʕتʹاول  (Lee & Hengyeo. 2015)    ʥʻار العلاقة بॺʯاخ

في جʹʦب   الʗʸرجة  ات  ʙؕʵال  ʥم عʻʹة  ǺالȖʻʮʠʯ على  ة  ʙؕʵال وʸॻɾة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯاأالॻɿȂʙف ، 

  ʕʱʯʹʯواس الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠʯل الʯالॻة  الʴʹة  في  ة  ʙؕʵال ʸॻɾة  في   ʙʻغʯال  ʤॻʻتق  ʤت  ʖʻح
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ة  ʙؕʵة الʸॻɾؒامل وʯʸال ʙȂʙقʯال ʥʻة بǻدʙʟ د علاقةʦراسة وجʗن    الʦؒي تʯالات الʲخاصة في ال

فʻها الʸʹافع الʙʯʸتॺة عʥ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل أعلى مʥ تؒلفة اعʗادها، وهʘا ʗʲǻث ȜʵǺل أساسي  

  ʙʻل غʦالأص  ʥم  ʙʻʮؕ قʗر  تȏʦʯʲ على  والʯي  الʸعقʗة  الأنʠʵة  ذات  ات  ʙؕʵال الʸلʦʸسة،  في 

  ʕفʗهʯدراسةواس  ʤॻʀاʙ2018  ،(إب  (  ʖʲǺأʙات    ثȂʦʯʴم  ʥʻب العلاقة  على  ات  ʙؕʵال  ʝائʶخ

ة،    لإفʶاح وفقاً ا ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿال ʥʻȁؒاملة وʯʸال ʙȂقارʯة  و للȂʦʹد علاقة معʦإلى وج ʕصلʦت

وفقاً   الإفʶاح   Ȏʦʯʴم  ʥʻب ةللʯقʙȂʙ  مʦجॺة  ʙؕʵلل الॻɾʦʴة  الʸॻɿة   ʥʻȁو نفʛ  ،  الʯʸؒامل  وفي 

دراسة    ʕفʗهʯاس الʯقارʙȂ   (Melegy & Alain, 2020)الॻʴاق؛   ʥع الإفʶاح  جʦدة   ʙأث

الʸالॻة  الأوراق  سʦق  في  ة  ʙؕʵال وʸॻɾة  الʲʸاسॻʮة  للʸعلʦمات  الȂʓʮʹʯة  القʗرة  على  الʯʸؒاملة 

ات لو الȂʙʶʸة،   ʙؕʵي الʹʮإلى أن ت ʕصلʦت y احلهʙال في مʚلا ي ʙʶؒاملة في مʯʸال ʙȂقارʯهج الʹ

حʯى عʗم وجʦد معايʙʻ إلʚامॻة أو إرشادات مʹاسॺة لʤॻʢʹʯ الإفʶاح الʲʸاسʮي لها  ل  نʙʢاً   الأولॻة

ʸؕا  الآن وأسعار  ،  الʲʸاسʮي   Ȍفʲʯال زȂادة  إلى  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال جʦدة   ʥع الإفʶاح   ȏدʓي

ʤو الأسه ،  ʥاح عʶالأن الإف  ʙȂʙقʯةال ʙؕʵة الʸॻɾ ادةȂإلى ز ȏدʓدة يʦʱؒامل عالي الʯʸ  ʥʻفي ح ،

  ʕدراسةتʹاول  )Kosovic, 2013ة على ) أॻɸاʸʯة والاجॻʭʻʮة الॻالʹاح ʥؒاملة مʯʸال ʙȂقارʯال ʙث

ة، ʙؕʵلل الॻɾʦʴة  العالʸي  الʸॻɿة   ʙȂقارʯال مॺادرات  على   ʗʸʯعǻ الإفʶاح   ʙشʓم ان  ،  (GRI)  وؕ

  Ȏʦʯʴم Ǻأن  الʹʯائج  واخʯلاف   الالʚʯاموجاءت  القʠاعات  Ǻاخʯلاف  ʯʳǻلف  الإفʶاح  لʠʯʸلॺات 

الإفʶاح يʹعʛȜ  اخॻʯارȏ   -   إلʚامي (  مʠʯلॺات   ȏʘال في  )  والॻʭʻʮة  الاجʸʯاॻɸة  الʹʦاحي  على 

ة ʙؕʵلل الॻɾʦʴة  للʸॻɿة  ملائʸة  ʸॻɾة  وتʰʸل  الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯال  ʕتʹاول ʸؕا    دراسة ، 

(Mervelskemper & Streit, 2015)   ةʠʵالأن  ʥع  ʙȂʙقʯلل ة  ʙؕʵال اسʙʯاتॻʱॻة  فعالॻة 

  ʥȂʙʸʰʯʴʸة للʸॻɾ مات ذاتʦعلʸه الʘعل هʱǻ ȏʘال ȎʗʸالǺ ،ةʸ ʦؕʲة الʠʵة وأنॻɹʸʯʱʸة والॻʭʻʮال

تॺاع الʦʠعي للʦʯجه نʦʲ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل  ان الإ ؕ   ʦʴǺق رأس الʸال، Ǻالإضافة الى دراسة ما اذا

،  للاسʗʯامةيʗȂʚ مʸॻɾ ʥة تلʣ الʸعلʦمات لȎʗ الʥȂʙʸʰʯʴʸ عʥ تلʣ الʯي تʹʙʵ تقارʙȂ مʹفʶلة  

  ʕاء ؕانʦس ʙʻʮؕ ابيʱǻا ʤॻʻامة تلاقي تقʗʯالاسǺ ةʠॺتʙʸمات الʦعلʸراسة الى أن الʗال ʕصلʦوت

لا أن الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل يॻʯح الʦʶʲل على نʯائج مʚʻʸة ، إفي تقارʙȂ مʹفʶلة أو في تقʙȂʙ مʯؒامل

ʥجة مʙʳʯʴʸال ʣتل ʥلة عʶفʹʸال ʙȂقارʯال .  

الʯقʙȂʙ     (Pavlopoulos et.al, 2017)دراسة  اخʙʮʯت   ؛خʙآجانʔ    علىو   ʥʻب العلاقة 

ʸة   ʦؕح وآلॻات  الأرȁاح  جʦدة  على   ʙالأث دراسة  خلال   ʥم الإفʶاح  جʦدة   ʥم ل  وؕ الʯʸؒامل 
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الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȏʦʯʲم  ʤॻʻتق خلال   ʥم الة  ʦؕال  ʃॻتؒال على   ʙالأث إلى  Ǻالإضافة  ات،  ʙؕʵال ،  

ʸة،  ʦؕʲات الʙʻغʯؒامل ومʯʸال ʙȂʙقʯاح في الʶالاف وتʦصلʕ إلى وجʦد علاقة ʙʟدǻة بʥʻ جʦدة 

  ʙȂʙقʯال في  الافʶاح  جʦدة  زادت  ؕلʸا  الإدارة   ʛلʱم أعʷاء  اسʯقلالॻة  زادت  ؕلʸا  أنه  كʸا 

الʦʱدة وʥʻȁ مʸارسات    عاليالʯʸؒامل، إضافة إلى وجʦد علاقة عॻʴȜة بʥʻ تقʤǻʗ تقʙȂʙ مʯؒامل  

الة ʦؕال  ʃॻتؒال  ʕا قلʸؕل الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال معلʦمات  زادت جʦدة  لʸا  وؕ الأرȁاح،  في حʥʻ  إدارة   ،

دراسة    ʙʻʵت(Gurturk et al., 2014)    ةॻالʸال  ʙʻغ الʸعلʦمات   ʦʲن  ʙʸʰʯʴʸال فعل  رد  أن 

ʙȂقارʯالǺ مقارنة  مʯؒامل   ʙȂʙتق في  عʹها  الإفʶاح   ʤت إذا   Ȏʦأق الʸالي   ʦȜǻن   ʙȂʙقʯلة(الʶفʹʸال

 ʙȂʙامةوتقʗʯالاس ʗʹها عʻعل ʗʸʯعǻ يʯاذ) والʳار  اتʙارقʸʰʯالاس.    

ʶǺفة   العॻȁʙة  الʭʻʮة  في  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʕتʹاول الʯي  الʗراسات  أن  سȖʮ؛  مʸا  يʷʯح 

عامة والʭʻʮة الʴعʦدǻة ʶǺفة خاصة لʤ يلȖ الاهʸʯام الʸلʸؕ ȋʦʲا هʦ على الȎʦʯʴʸ العالʸي، 

؛ 2016على ॻɽॻؕة مʙاجعة الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل (عʗʮالʸʹعʤ،    انʔʶالʗراسات العॻȁʙة    اهʸʯامكʸا أن  

) مʓشʙ للإفʶاح غʙʻ الʸالي لأغʙاض الʤȜʲ على مقʗرة 2015)، واقʙʯاح (شʙف،  2017مʦسى،  

  ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯال ʙأث ʕي تʹاولʯراسات الʗا أن الʸؕ ،ةʸॻɿال Ȗة على خل ʙؕʵار الॻانه  

ات لا تȖʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ومʥ ثʤ اعʗʸʯت على  ʙؕعلى ش ʕȂʙة أجॻȁʙة العʭʻʮفي ال ʤالأسه

 ,.Ȃʦʹʴ(e.gة الʯقلǻʗʻة (الʸالॻة والاسʗʯامة) ʗʮؕيل للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل، ʸؕا أن دراسات  الʯقارʙȂ ال

Aliyev, 2018; Zuniga et al., 2020)  .عارضةʯم ʕها ؕانʱائʯن  

  الفʦʱة الॻʰʲॺة. 4/ 3

ॺʟقاً لʸا انʯهʕ إلॻه الʗراسات الʴاǺقة؛ ʥȜʸǻ للॺاحʖ الإشارة إلى أهʤ ما تǺ ʚʻʸʯه الʗراسة 

الʲالॻة ومʴاهʯʸها في الأدب الʲʸاسʮي لȖʻʻʷʯ الفʦʱة الॻʰʲॺة ʸؕا يلي:

تʦجʗ نʗرة في الʗراسات الأجʹॻʮة والعॻȁʙة الʯي تʹاولʕ مʸارسات وتʗاॻɸات الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل   - 
  ʙʠارعلى خॻانه    ʛॻول ʙاشॺم ʙʻل غȜʵǺ ه العلاقة ؕانʘا أن تʹاول هʸؕ ،ʤأسعار الأسه

 مʥ مʹʦʢر شامل ǻغʠي ؕافة أǺعاد هʘه العلاقة.

الʓʴʸولॻة   -   ʙشʓم على  ʚت  رؕ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʕتʹاول الʯي  العॻȁʙة  الʗراسات   ʤʢمع
الʸॻɿة،    الاجʸʯاॻɸة  Ȗخل على  ة  ʙؕʵال والʗʻʸانॻة    اعʸʯاداً وقʗرة  الʹȂʙʢة  الʗراسة  على 

للʯقʙȂʙ    اسʗʳʯام( الʸعلʦماتي   Ȏʦʯʲʸال تʲلʻل   ʤʯي  ʤول الॻɿॻʮʠʯة،   ʛॻول اسʯقʶاء)   ʤائʦق
 ʙʠه على خʙؒامل وأثʯʸارالॻانه  .ʤأسعار الأسه  
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الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في بʭʻة الأعʸال الʴعʦدǻة يǺ ʤʴʯالʗʲاثة، مʸا قʱǻ ʗعل الʱʯارب الʗʲʸودة  - 
الʦʸجʦدة غʙʻ قابلة للʸقارنة، ومʥ ثʤ يʠʯلʔ الʗȂʚʸ مʥ الʱهʦد الॻʰʲॺة لʦضع تلʣ الʱʯارب 

 على الȖȂʙʠ الॻʲʶح.

 -   ʥع والʰقاॻɼة  القانʦنॻة  خʶائʶها  في  تʯʳلف  بʭʻات  في   ʕʸت الأجʹॻʮة  الʗراسات   ʤʢمع
خʶائʝ بʭʻة الأعʸال الʴعʦدǻة، مʸا ʗʯʴǻعي ضʙورة دراسة الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في ضʦء ما 
ات  ʙؕʵعلى ال ȖʻʮʠʯالǺ ةॻالʲراسة الʗتʹاوله في ال ʤʯʻما س ʦة، وهǻدʦعʴة الʭʻʮمع ال ʤلائʯي

 الʴعʦدǻة.  

 -   ʙأثǺ Ȗعلʯا يʸॻɼ ةॻʹهʸارسة الʸʸة والȂʙʢʹال ʥʻة بʦʱالف ʞॻɽʳة إلى تॻالʲراسة الʗعى الʴت
  ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠارتॻانه   ʥة عॻالʲراسة الʗال ʚʻʸǻ ما ʦوه ،ʤأسعار الأسه

 غʙʻها مʥ الʗراسات الʴاǺقة. 

  فʙوض الʗراسة.  شʯقاقا 5/ 3

 ʥȜʸǻ وأسʭلʯها؛  الʲالॻة  الʗراسة  لȜʵʸلة  واسʯʹاداً  الʴاǺقة  الʗراسات  نʯائج  ضʦء  في 

  ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺ احʶللإف ȏʦʹي ومعʮسل ʙʻتأث ʗجʦالي: "يʯال ʦʲʹراسة على الʗض الʙاغة فॻص

 ʙʠؒامل على خʯʸارالॻة".   انهǻدʦعʴات ال ʙؕʵفي ال ʤأسعار الأسه  

  . الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة. 4
ومʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات، ومʸʯʱع    الʗراسة،يʯʹاول هʘا الʚʱء مʥ الʗراسة؛ هʗف  

  وعʻʹة الʗراسة، وتʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة، ونʯائج الʗراسة، وذلʸؕ ʣا يلي:

  هʗف الʗراسة. 4/1

العʸلي لȎʗʸ صʲة   الاخॺʯار الॻɿॻʮʠʯة إلى تʤॻɸʗ الʱانʔ الʹȏʙʢ مʥ خلال    ةتهʗف الʗارس 

  ʙʠؒامل على خʯʸال  ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  تأثʙʻ سلʮي ومعʹȏʦ للإفʶاح   ʗجʦي"  ʦراسة وهʗال فʙض 

الʴعʦدǻة"،  انهॻار ات  ʙؕʵال في   ʤالأسه في ʡل    أسعار  الʹȂʙʢة  الʗراسة   ʥم اشʯقاقه   ʤت  ȏʘوال

في   الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙأثǺ  Ȋॺتʙʸوال الʴعʦدǻة،  العॻȁʙة  Ǻالʸʸلؒة  العʸلॻة  الʸʸارسة  بʭʻة 

  ʙʠال على خʸآت الأعʵʹارمॻف    انهʗا الهʘه Ȗʻقʲل تʻʮوفي س ،ʤأسعار الأسهʗʸʯاع   ʖاحॺال

  Ȏʦʯʲʸال تʲلʻل  أسلʦب  إفʶاحات    Content Analysisعلى  ات لʗراسة  ʙؕʵال  ʥم عʻʹة 

  ʥة مʙʯخلال الف ȏدʦعʴة الॻالʸق الأوراق الʦʴل ʛॻئʙال ʙشʓʸرجة في الʗʸة الǻدʦعʴ2017ال  

  م 2021وحʯى
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  مʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات.  4/2

وأسعار  العʻʹة،  ات  ʙؕʵل الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال) الॻɿॻʮʠʯة  الʗراسة  بॻانات  على  الʦʶʲل   ʤت

  ʗائʦوالع العʻʹة،  ات  ʙؕʵل الʗʯاول  وॻʸؕات  العʻʹة،  ات  ʙؕش  ʤة أسهॻɸʦʮة،    الأسʹʻالع ات  ʙؕʵل

  ʗائʦةوالعॻɸʦʮالأس    ȏدʦعʴق الʦʴال ʙشʓʸل(TASI)    ،راسةʗة الʙʯي خلال فʸسʙقع الʦʸال ʥم

ȏدʦعʴال الʸالॻة  للʦʴق    ومʦقعي ،  https://www.tadawul.com.saتʗاول    –الإلʙʯؒوني 

 ʙاشॺم https://www.mubasher.info   وأرقام   http://www.argaam.com   

العॻȁʙة، الʠʹʸقة  في  العاملة  ات  ʙؕʵلل الʯʳʸلفة  الॻʮانات  تॻʸʱع  في   ʥʻʶʶʳʯʸاقع    الʦʸوال

الʗراسة عʻʹة  ات  ʙؕʵل الإلʙʯؒونॻة  بʙنامج  ،  الʙسॻʸة  اسʗʳʯم   ʤت لʸʱع   Excelكʸا  كأساس 

 ,SPSSالॻʮانات وتلʶॻʳها للʦصʦل إلى مʯغʙʻات الʗراسة ȜʵǺل نهائي قʮل إدخالها على بʙنامج  

V.24  .  

  مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة.   4/3

العام   ʙشʓʸالǺ والʱʴʸلة  الʴعʦدǻة  الʴʸاهʸة  ات  ʙؕʵال في  الʗراسة  مʸʯʱع  يʰʸʯل 

(TASI)   قعهاʦم على  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʙʵʹب  ʕقام والʯي   ȏدʦعʴال الʸالॻة  الأوراق  لʦʴق 

  الإلʙʯؒوني، وقʗ قام الॺاحʖ بʗʲʯيʗ حʤʱ عʻʹة الʗراسة Ǻعʗ تȖʻʮʠ الʸعايʙʻ الʯالॻة: 

 -   ʥʻأمʯات ال ʙؕك وشʦʹʮة (الॻالʸات الʴسʓʸعاد الॺʯاس ʤاً تʙʢل)، نȂʦʸʯار والʸʰʯالاس Ȗوصʹادي
الاسʸʰʯار فʻها  لʦʷʳع ات غʙʻ الʸالॻة، ʸؕا أن قʙارات  ʙؕʵال ʥلف عʯʳاح تʶإف ʗاعʦها لق

ات الʸالॻة ʙؕʵال ʥلف عʯʳدات تʗʲارات ومॺʯع لاعʷʳت.  
الʗراسة   -  فʙʯة  خلال  سعʦدǻة  ة  ʙؕʵال تʦؒن  الʸعلʦمات    م)،2021- 2017( أن  تʦؒن  حʯى 

 الʦʵʹʸرة حॻɿॻɿة وفعلॻة لإتʸام الاخॺʯارات الإحʶائॻة اللازمة. 

ات عʻʹة الʗراسة في  -  ʙؕʵؒامل لʯʸال ʙȂʙقʯال ʙافʦʯال   31/12أن يȂʙالǺ نʦȜǻ ؕل عام، وأن ʥم
.ȏدʦعʴال 

الʯي   الʸالॻة   ʙʻغ ات  ʙؕʵال في  تʰʸʯل  الʗراسة  عʻʹة  فإن  الʦؕʘʸرة؛   ʙʻعايʸال  Ȗʻʮʠت  ʗعȁو

الʯʸؒامل وعʗدها    ʙȂʙقʯال  ʙʵʹم بʦ17(تق(  ) الʗراسة  فʙʯة  ة، وذلʣ خلال  ʙؕم2021- 2017ش  ،(

ات  85(ومʥ ثʤ تʰʸʯل العʻʹة الʹهائॻة للʗراسة في   ʙؕʵأن ال ʙؕʘالǺ ʙيʗة/سʹة)، ج ʙؕة(شʗاهʵم (

الʸʴʸى   ʛنف  ʕʲت الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʙʵʹب ǻقʦم  مʹها   ʞعॺال الʗراسة  وعʻʹة  لʸʯʱʸع  الʰʸʸلة 

  والغالॻʮة مʹها تقʦم بʹʙʵ معلʦمات الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل ضʥʸ تقʙȂʙ مʱلʛ الإدارة. 

  تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة.  4/4
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Ǻالʙجʦع إلى فʙض الʗراسة؛ يʷʯح أن نʦʸذج الʗراسة يʦؒʯن مʥ مʯغʙʻ مʯʴقل وʰʸʯȂل في  

  ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠؒاملتʯʸال (IR)  ʙʠل في خʰʸʯȂع وǺتا ʙʻغʯار، ومॻأسعار    انهʤالأسه (SPCR) ،  

إلى أن نʦʸذج الʗراسة يʥʸʷʯ مʦʸʱعة مʥ الʯʸغʙʻات الʙقابॻة، وʥȜʸȂ تʦصʃॻ هʘه   Ǻالإضافة 

ॻɽॻة ॻɾاسها على الʹʦʲ الʯالي:   الʯʸغʙʻات وؕ

  .(IR) الʯʸؒاملالʯقʙȂʙ تȖʻʮʠ الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل:  1/ 4/4

ॻɾاس    ʤʯȂو العʻʹة،  ات  ʙؕʵل الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯلل  Ȏʦʯʲʸال تʲلʻل  أسلʦب  الॺاحʖ على   ʗʸʯعǻ

الʯʴʸقل    ʙʻغʯʸاداً الʸʯاس    اعॻɿم مȎʗ    (Piston et al., 2018)دراسة    اقʙʯحʯهعلى  لॻʮان 

إʟار لʠʯʸلॺات  ة  ʙؕʵال جॻʸع    IIRCإتॺاع   ʥع الإفʶاح   Ȏʗوم الʸʰانॻة)   Ȏʦʯʲʸال  ʙعʹاص)

  ʥاس مॻɿʸا الʘن هʦؒʯȂمات، وʦعلʸة   5ال ʙؕʵى الʠتع Ȏʦʯʲʸال ʙʶʹد عʦم وجʗع ʗʹدرجات، وع

ة درجة (0درجة ( ʙؕʵى الʠتع Ȏʦʯʲʸال ʙʶʹد عʦوج ʗʹة  5)، أما ع ʙؕʵال ʕʲʶإذا أف ʤث ʥوم ،(

يʤʯ مʹح    IIRCعʥ جॻʸع عʹاصʙ الȎʦʯʲʸ ومعلʦمات رؤوس الأمʦال الʯʴة ʸؕا وردت Ǻالإʟار

ة  ʙؕʵ8درجة ( 40ال  ʙ5  ×عʹاص ) ʤول رقʗʱوفقاً لل ʣوذل ،(ʙʶʹلؒل ع ȉ1نقا .(  

) ʤول رقʗؒامل 1جʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠدرجات ت ʙʻʴتف (  
 ʙʻʴفʯرجة   الʗال  

 0  عʹʙʶ الȎʦʯʲʸ غʙʻ مʦجʦد.  -

  1  عʹʙʶ الȎʦʯʲʸ مʦجʦد، ووصف مȎʦʯʲ ضʃॻɹ، وȀشارة مʗʲودة إلى الॺʸادئ الʦʯجʻهॻة.  -
Ǻعʞ الʸعلʦمات الॻʸؒة وȁعʞ الॺʸادئ عʹʙʶ الȎʦʯʲʸ مʦجʦد، ووصف مʗʹʯʴǻ Ȏʦʯʲ على   -

  الʦʯجʻهॻة. 
2  

  3  عʹʙʶ الȎʦʯʲʸ مʦجʦد، ووصف مȎʦʯʲ مʦʯازن، وȀشارة مʦʯسʠة إلى الॺʸادئ الʦʯجʻهॻة.  -
الॺʸادئ  -  ʥم  ʗيʗالع إلى  وȀشارة   ،ʗʻج ȜʵǺل  مفʶل   Ȏʦʯʲم ووصف  مʦجʦد،   Ȏʦʯʲʸال  ʙʶʹع

  الʦʯجʻهॻة.  
4  

-  Ȏʦʯʲد، ووصف مʦجʦم Ȏʦʯʲʸال ʙʶʹة. عॻهʻجʦʯادئ الॺʸع الॻʸشارة إلى جȀاز، وʯʸ5  م  

  . (Piston et al., 2018: 494)الʗʶʸر: 

  . ʴ (SPCR)هʤالسعʙ  انهॻارخʙʠ الʯʸغʙʻ الʯاǺع:  2/ 4/4

  ʙʠخ لॻɿاس  ʙʟق  عʗة  إلى  الʲʸاسʮي  الأدب   ʙʻʵǻارॻل،    انهʮقʯʴʸال في   ʤهʴال  ʙسع

ة، ʦؕنها   ʙؕʵال ʤسه ʙسع ʗائʦعها على عॻʸة جʗʸʯتمع  ʛॻة ول ʙؕʵالǺ علقةʯʸال ʙʟاʳʸال ʛȜع

ات في الʦʴق Ȝؕل  ʙؕʲʯال  Habib et al., 2018: 239)(  ، اس  وॻɾ ʗʹا  عʘه  ʙʠʳات  الʙʯعلى ف

ة    سهʤسعʙ  العائʗ الʦʻمي على    يʤʯ اسʗʳʯامأقل مʥ سʹة   ʙؕʵالChen et al., 2001)،(    ʗʹوع

ؕاملة  مالॻة  سʹة  لفʙʯة   ʙʠʳال هʘا  سعʙ سهʤ  على    الاعʸʯاديॻɾ    ʤʯاس  على  الأسʦʮعي   ʗالعائ
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ة   ʙؕʵال(Dang et al., 2018; De Fond et al., 2015; Kim et al., 2011) أن ʖʻوح ،

الʲالॻة   خʙʠ  الʗراسة  ॻɾاس   ʤʯي  ʣلʘل الȂʦʹʴة  الʸالॻة   ʤائʦالق على   ʗʸʯارتعॻانه    ʤهʴال  ʙسع

  ʗائʦالع على  العائʗ   الأسॻɸʦʮةاعʸʯاداً  حʴاب   ʤʯȂو الʦʻمॻة،   ʛॻول ة  ʙؕʵال  ʤسه  ʙسع على 

لʴعʙ الʴهʤ مʥ خلال لʦغارʤʯȂ الفʙق بʥʻ سعʙ الʴهʤ خلال الأسʦʮع الʲالي وسعʙ   الأسʦʮعي

  الʴهʤ خلال الأسʦʮع الʴابȖ، وذلʣ وفȖ الʦʠʳات الʯالॻة:

  . الانʗʲارمعادلة   2/1/ 4/4

 Habib) الʦʸسعالʦʴق  لʹʦʸذج  وفقاً    الانʗʲارمعادلة    بʗʲʯيʗ  نهॻاريʗʮأ ॻɾاس خʙʠ الا 

et al., 2018; Lim et al., 2016; Chen, et al., 2001)  ،  لها معادلةʰʸي تʯار والʗʲالان  

   :الʯالॻة
𝑹𝒊,𝒕 = 𝒂𝒊 + 𝜷𝟏,𝒊𝑹𝒎,𝒕ି𝟐 + 𝜷𝟐,𝒊𝑹𝒎,𝒕ି𝟏 + 𝜷𝟑,𝒊𝑹𝒎,𝒕 + 𝜷𝟒,𝒊𝑹𝒎,𝒕ା𝟏 +

𝜷𝟓,𝒊𝑹𝒎,𝒕ା𝟐 + 𝜺𝒊,𝒕                                   (𝟏)                          
  حʖʻ أن:

 - 𝑹𝒊,𝒕   لʰʸة ( : ت ʙؕʵال ʤعلى سه ʗالعائ𝒊(    ع  خلالʦʮالأس)𝒕  ،(  ،عǺاʯال ʙʻغʯʸل الʰʸوهى ت ʤʯȂو
 أساس ʸॻɾة الʹʦʸ في سعʙ الʴهʤ.حʴاǺه على 

 - 𝒂𝒊 : في معادلة ʕابʰء الʚʱارالʗʲة  الان ʙؕʵلل(𝒊). 

 - 𝜷𝒊    ة ʙؕʵال ʤعلى سه ʗالعائ  ʥʻل العلاقة بʻم :𝑹𝒊    عʦʮخلال الأس(𝒕)   قʦʴال ʗوعائ𝑹𝒎 
 .(𝒕)خلال الفʙʯة نفʴها 

 - 𝑹𝒎,𝒕  عʦʮق خلال الأسʦʴال ʙشʓعلى م ʗالعائ :(𝒕) .قلʯʴʸال ʙʻغʯʸل الʰʸوهى ت ،  
 - 𝑹𝒎,𝒕ି𝟐: .Ȗابʴل الʮع قʦʮعي خلال الأسʦʮق الأسʦʴال ʗعائ Ȋسʦʯم 

 - 𝑹𝒎,𝒕ି𝟏: .Ȗابʴع الʦʮعي خلال الأسʦʮق الأسʦʴال ʗعائ Ȋسʦʯم 

 - 𝑹𝒎,𝒕: .اليʲع الʦʮعي خلال الأسʦʮق الأسʦʴال ʗعائ Ȋسʦʯم 

 - 𝑹𝒎,𝒕ା𝟏 .اليʯع الʦʮعي خلال الأسʦʮق الأسʦʴال ʗعائ Ȋسʦʯم : 

 - 𝑹𝒎,𝒕ା𝟐.اليʯال ʗعǺ عʦʮعي خلال الأسʦʮق الأسʦʴال ʗعائ Ȋسʦʯم : 

 - 𝜺𝒊,𝒕:    لʰʸاقي  تʦʮأ  ( الʠʳائمعامل الʦʵار) في معادلة  يالعʗʲة الانǻالعاد ʙʻغ ʗائʦ؛ العȏأ ،
 ʤهʴةل ʙؕʵال (𝒊)  عʦʮخلال الأس(𝒕).  

ʗ  و  ʓؕدراسةت  (Habib et al., 2018)  قة ولاحقة    علىǺات ساʗاهʵʸذج لʦʸʹال  ʥʻʸʷت

 ʤأسه على  الʗʯاول   ʤʱح تʸاثل  لعʗم  نʙʢاً  الʦʴق   ʙشʓم على   ʗللعائ الʗراسة  مʲل  للأسʦʮع 

ات الʯʳʸلفة، وللʃॻɽʳʯ مʥ مȜʵلة  ʙؕʵفاضالʳات ان ʙؕʵال ʞعǺ ʤاول على أسهʗʯال ʤʱح .  
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  اللʦغارʤʯȂ الॻʮʠعي لʸعامل الʠʳأ. 2/2/ 4/4

الʠʳأ   معامل  لأن  معادلة    𝜺𝒊,𝒕نʙʢاً  عالॻة  1( الانʗʲار  في  تʦؒن  يʤʯ الالʦʯاء)   ʣلʘل  ،

 ʤʯȂغارʦاب اللʴخلال ح ʥة م ʙؕل شȜǺ اصʳال ʗالعائ ʗيʗʲت ʤʯي ʤاثل، ثʸʯع مȂزʦلها إلى تȂʦʲت

 Hutton)) مʥ معادلة الإنʗʲار الʴاǺقة  𝜺𝒊,𝒕  الॻʮʠعي لʦاحʗ مʷافاً إلॻه معامل الʠʳأ (الʦʮاقي 

et al., 2009; Kim et al., 2011; Zhu, 2016):اليʯال ʦʲʹعلى ال ʣوذل ،  
𝑹𝒊,𝒕 = 𝑳𝒏൫𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 ൯                                (𝟐) 

4/4 /2/3  ʙʠاس خॻɾارॻانه ʤهʴال ʙسع.  

  ʙʠاس خॻɾ  ʤʯاريॻة    انهॻالʲال الʗراسة  في   ʤهʴال  ʙاداً سعʸʯاع    ʙʰأك  ʥم ʥʻʯقȂʙʟ على

  : وهي  (Chen, et al., 2001) دراسةالʸقʙʯحة في الʙʠق شʦʻعاً في الʗراسات الʲʸاسॻʮة و 

  .Down – to – Up Volatility (DUVOL)علىلأ: الʯقلʔ مʥ أسفل الأول الॻɿʸاس

  اسʗʳʯامه وتʤ  (Chen et al., 2001) لأول مʙة في دراسة    اقʙʯاحهتʤ  وهʦ مॻɿاس شائع  

  يʤʯ الॻɿʸاس    ، ووفقاً لهʘا (Kim et al., 2019; Fu and Zhang, 2019)في دراسات  لاحقاً 

ʥʻʯعʦʸʱم إلى  الʚمʹॻة  الفʙʯة  خلال  ة  ʙؕش لؒل  الأسॻɸʦʮة   ʗائʦالع  ʤॻʴعلى   :تق  ʚ ʙؕت الأولى 

الʯي   الفʙʯة مʲل الॻɿاس وʠȂلȖ علʻها   انʳفʕʷالʵʸاهʗات   ʥب عʦʴʲʸال ʗالعائ  Ȋسʦʯم ʥع

) الʳʹʸفʷة  الʯي    والʰانॻة)،  Downالʦʸʱʸعة  الʵʸاهʗات  مʦʸʱعة  هʘا   ارتفعʕتʰʸل   ʥع

الॻɹʸارȏ لؒل    الانʙʲاف الʯقʤॻʴ حʴاب  يʤʯ    ثUp  ،(ʤالʦʯʸسȊ وʠȂلȖ عʻها الʦʸʱʸعة الʙʸتفعة (

حʗة على  حʴابمʦʸʱعة   ʤʯȂو  ،  ʗالعائ في   ʔقلʯال مॻɿاس  خلال  ʸॻɾ  (DUVOL)ة   ʥم  

لʹॺʴة   الॻʮʠعي   ʤʯȂغارʦافاللʙʲإلى    الان الʳʹʸفʷة  الʵʸاهʗات  لʦʸʱʸعة   ȏارॻɹʸافالʙʲالان 

  Ǻالʸعادلة الآتॻة: الॻɹʸارȏ لʦʸʱʸعة الʵʸاهʗات الʙʸتفعة، وʤʯȂ الʯعʙʻʮ عʥ هʘا الॻɿʸاس 
2

,

2
,

( 1)
log

( 1)

U i tDOWN

d i tUP

N R
DUVOL

N R







         (3) 

 ʖʻن:أح  

 - 𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳   ʙʠخ  ʥع  ʙʻʮعʯلل لأعلى  أسفل   ʥم  ʔقلʯال مॻɿاس  الʴهʤ    انهॻار:   ʙسع
  أسعار الأسهʤ. نهॻار، والʸॻɿة الأعلى تʙʻʵ إلى وجʦد خʙʠ أكʙʮ لا الʯʴʸقʮلي

 - 𝑵𝒖   لʰʸعة : تʦʸʱم (عʦʮالأسǺ) اتʗاهʵد مʗع ʤالأسه ʗائʦتفعةعʙʸال .(عʦʮالأسǺ)  
 - 𝑵𝒅   لʰʸعة : تʦʸʱم (عʦʮالأسǺ) اتʗاهʵد مʗع ʤالأسه ʗائʦةعʷفʳʹʸال(عʦʮالأسǺ). 
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 - 𝑹𝒊,𝒕 ة ʙؕʵال ʤة على سهॻɸʦʮالأس ʗائʦل العʰʸت : (𝒊)  ة خلالʙʯالف𝒕 .  
  ʙʠاس تعʹي ارتفاع خॻɿʸا الʘة لهॻالعال ʤॻɿأن ال ʙؕʘالǺ ʙيʗارجॻة   انه ʙؕʵال ʤسه ʙسع

  (Habib et al., 2017) .العʦائʗالʴالʔ في تʦزȂع  الالʦʯاءوالʯي تعʹي ارتفاع 

 Negative الʴالʔ لʦʯزȂع العائʗ الأسʦʮعي خلال الʴʹة الʸالॻة  الالʦʯاءمعامل    :الʰاني  الॻɿʸاس

Coefficient Skewness (NCKSEW).  
  ʗʸʯعǻ  ذجʦʸʹا الʘاءعلى  هʦʯاثل في    الالʸʯم الʗع ʛॻɿǻ ȏة، أ ʙؕʵال ʤعلى سه ʗفي العائ

  تʦزȂع العائʗ، وॻɾ ʤʯȂاسه ʸؕا يلي: 

 

3 32
,

3
23

,

( 1)

( 1)( 2)

i t

i t

N N R
NCSKEW

N N R


 

 


   (4) 

 ʖʻن:أح  

 - 𝑹𝒊,𝒕   ة ʙؕʵال ʤة على سهॻɸʦʮالأس ʗائʦالع :𝒊  ة  خلالʙʯالف𝒕. 

 - 𝑵 :  اتʗاهʵد مʗع ʗة خلال العائʙʯع)(الفॻد الأسابʗع. 

في تʤ ضʙب هʘا   -  وȁالʯالي  1- الॻɿʸاس  في    ارتفاع،  زȂادة  تʰʸل  حʗوث خʙʠ    احʸʯالʯʸॻɾه 
 Hutton, etللʴॻار    انʙʲافاً أكʙʰ    - الʴالʔ في تʦزȂع العائʗ   الالʦʯاء  ارتفاع، أȏ  نهॻارالا 

al., 2009).(  
وهي مʯغʙʻات قʦȜǻ ʗن لها تأثʙʻ مʸʯʲل  :  Control Varibles (CV)الʙقابॻة  الʯʸغʙʻات    3/ 4/4

على العلاقة بʥʻ ؕل مʥ الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل والʯʸغʙʻات الʯاǺعة ولؒʹها لا تʗخل في نʠاق الʗراسة  

نʦʸذج   في  العلاقة   Ȋॺأجل ض  ʥم إضافʯها   ʤʯȂو الʗراسة علىالانʗʲارالʲالॻة،  هʘه   ، وتʸʯʵل 

ة،مʯغʙʻات  عʗة ʙؕʵال ʝائʶخ ʥع ʙʮة تعॻؕالاتي:وهي   رقاب   

4/4 /3/1    ʤʱةح ʙؕʵال:Firm Size (F  SIZE)    قةǺاʴراسات الʗال ʙʻʵت(Hutton et al., 

2009; Cao et al., 2002; Chen et al., 2001  ،ʤॻʀاʙة    )2016؛ إبॺجʦد علاقة مʦإلى وج

  ʙʠة وخ ʙؕʵال ʤʱح ʥʻاربॻانه    ʙʠة زاد خ ʙؕʵال ʤʱا زاد حʸعʹى ؕلʸǺ ،ʤهʴال ʙارسعॻانه    ʙسع

  ʙʟاʳيها مʗداد لʚة يʙʻʮؕ ة ʙؕʵال ʕا ؕانʸأنه ؕل ʔʮʴǺ ة ʙؕʵال ʤانسهʸʯالائ    ʙʰن أكʦؒت ʤث ʥوم

و  للإفلاس  أسهʸها  انهॻارعʙضة  الائʸʯان   أسعار   ʃॻʹʶت الات  وؕ قʮل   ʥم الʸالي   ʔʠʵوال

(الʸعʗʸʯة دراسات   Ȏʙت  ʥʻح في   ،e.g., Zhu, 2016; Dang et al., 2018; Li et al., 
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2020  ،ʤॻ2021؛ سل ʤʯȂغارʦالل Ǻاسʗʳʯام  ة  ʙؕʵال  ʤʱاس حॻɾ  ʤʯȂو إلى وجʦد علاقة سالॺة،   (

ة في نهاǻة العام ʙؕʵل الʦالي أصʸعي لإجॻʮʠال(Obaydin et al., 2021: 17). 

ة  3/2/ 4/4 ʙؕʵال ȉاʵعة نॻʮʟFirm Activity (F Activity):   ة ʙؕʵات الॻلʸعة عॻʮʟ ʔʮʴǺ

  ʙʠث خʗʲǻ أن ʥȜʸǻُارॻلاً   انهʰʸف ،ʤهʴال ʙال    سعʸʯاجه احʦت Ȋات الʹف ʙؕارشॻانه    ،Ȋأسعار الʹف

ات الʯأمʥʻ  و  ʙؕاجه  شʦالتʸʯة،  احॻɹॻʮʠارث الʦؒة الʱॻʯات نॺالʠʸارتفاع ال  Jeon,2019: 8)(،  

ة هʦ مʯغʙʻ وهʸي ǻأخʘ الʸॻɿة ( ʙؕʵال ȉاʵعة نॻʮʟ1و  ȉاʵʹذا ؕان الȀصʹاعي و ȉاʵʹإذا ؕان ال (

  ). 0خلاف الʶʹاعي ǻأخʘ الʸॻɿة (

الʸالॻة  3/3/ 4/4  ,.Campbell et al)تʦصلʕ دراسات ساǺقة  :  Leverage (LEV)الʙافعة 

إلى  2021سلʤॻ،    ؛2008  (  ʙʠوخ الʸالॻة  الʙافعة   ʥʻب سلʮي   ȉاॺارت سهʤ    انهॻاروجʦد   ʙسع

ة ʙؕʵعارض،  الʯت الʹʱॻʯة  هʘه  أن  إلى  الʗراسة  أشارت   ʗآت مع    وقʵʹʸال Ǻأن  القائلة  الʸلاحʢة 

عʸا هʦ الʲال Ǻالʹॺʴة للʵʹʸآت    ذات الʙافعة الʸالॻة الʙʸتفعة ʦȜǻن لʗيها احʸʯال مʙتفع للفʵل

إلى أن الǻ ʥȂʙʸʰʯʴʸعʦʠن ʸॻɾة    وʙʻʵȂ الʯفʙʻʴ الʸʯʲʸل لʘلʣ،  الʳʹʸفʷةذات الʙافعة الʸالॻة  

أسعار أسهʤ    انهॻارʯʸǺاǺعة    اهʸʯاماً ما ʱǻعلهʤ أقل    أقل للʵʹʸآت ذات الʙافعة الʸالॻة الʙʸتفعة

الʯالॻة الفʙʯات  في  ات  ʙؕʵال مʥ خلال  (Zhu, 2016: 392)  هʘه  الʸالॻة  الʙافعة  ॻɾاس   ʤʯȂو  ،

 قʸʴة إجʸالي الʗيʦن Ȃʦʟلة الأجل على إجʸالي الأصʦل.

على    3/4/ 4/4  ʗلالعائʦالأص Return on Total Assets(ROA):    قةǺسا دراسات   ʕصلʦت
(e.g., De fond et al., 2015: 281; Dang et al., 2018: 477; Zhu, 2016: 364)  

  ʙʠل وخʦعلى الأص ʗالعائ ʥʻة بॺجʦد علاقة مʦارإلى وجॻانه    ʕصلʦت ʥʻفي ح ،ʤهʴال ʙسع

) إلى وجʦد علاقة سالॺة بʥʻ العائʗ 476:  2016؛ إبʙاʤॻʀ، (Kim et al., 2019: 354)دراسʯا  

  ʙʠل وخʦارعلى الأصॻانه    ،ʤهʴال ʙة صافي  سعʸʴخلال ق ʥل مʦعلى الأص ʗاس العائॻɾ ʤʯȂو

العام   نهاǻة  في  ة  ʙؕʵال أصʦل  إجʸالي  على   ʗائʦوالف  ʔائʙʷال  ʗعǺ  ,.Liu et al)الʗخل 

2021:546) .  

 ,.Lim et al)تʦصلʕ دراسة    :Audit Firm Size(A  SIZE)حʤʱ مʔʯȜ الʙʸاجعة  3/5/ 4/4

قʮَِلْ أحʗ مȜاتʔ الʙʸاجعة الأرȁعة الॺؒار تʓدȏ إلى زȂادة    (2016  ʥم ʤʯي تʯاجعة الʙʸإلى أن ال

وȁالʯالي   الʭʻʴة  الأخॺار   ʔʱح على  الإدارة  قʗرة   ʥم  ʗʲوال الʵفاॻɼة   ʥʻʴʲوت الʙʸاجعة  جʦدة 

وحʤʱ مʔʯȜ الʙʸاجعة هʦ مʯغʙʻ وهʸي ǻأخʘ    الʯʴʸقʮلي لأسعار الʴهʤ،  نهॻارتʞॻɽʳ خʙʠ الا 

بʥʻ مȜاتʔ الʙʸاجعة الأرȁعة الॺؒار 0الʸॻɿة (   ʥم ʛॻاجعة لʙʸال ʔʯȜإذا ؕان م (Big4  ʘأخȂو ،
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 ,.Vitollaet al)) إذا ؕان مʔʯȜ الʙʸاجعة مʥ بʥʻ مȜاتʔ الʙʸاجعة الأرȁعة الॺؒار  1الʸॻɿة ( 

2020) .  

مʥ حʴاب مʯʳلف مʯغʙʻات الʗراسة الʯʴʸهʗف اخॺʯارها،   الانʯهاءجʗيǺ ʙالʙؕʘ أنه ʙʱʸǺد  

تʸهʗʻاً لإجʙاء الʲʯلʻل الإحʶائي الʸلائʤ لʯلMicrosoft Excel    ʣيʤʯ تفȂʙغ الॻʮانات Ǻاسʗʳʯام  

  فʙوض الʗراسة.  اخॺʯارالॻʮانات Ǻغʙض 

  نʦʸذج الʗراسة. 4/ 4/4

لॻɿاس   نʦʸذج  ʥȜʸǻ وضع  فʙوضها،  واخॺʯار  أهʗافها   Ȗʻقʲوت الʗراسة  في ضʦء مȜʵلة 

  ʙʠعلى خ (قلʯʴʸال ʙʻغʯʸال) ؒاملʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙارأثॻأسعار    انه  ʤع)،  (الأسهǺاʯال ʙʻغʯʸال

  ʙʻغʯʸال  ʥʻب العلاقة   Ȋॺض على  تعʸل  الʯي  الʙقابॻة  الʯʸغʙʻات   ʥم عʗد  وجʦد  ʡل  في   ʣوذل

) ʤل رقȜʵالǺ ʙهʢǻ اʸؕ عǺاʯال ʙʻغʯʸقل والʯʴʸ1ال :(  
                             ) ʤل رقȜراسة 1شʗذج الʦʸن (  

   

                                  

  

  

  

  

  إعʗاد الॺاحʖ.  :الʗʶʸر

وقʗ تʤ صॻاغة الʹʦʸذج الإحʶائي اللازم لاخॺʯار فʙض الʗراسة وتʵغʻل الॻʮانات Ǻاسʗʳʯام 

 Partial Leastالʚʱئي للȁʙʸعات الʶغȎʙ    الانʗʲارعلى    Ǻالاعʸʯادنʦʸذج الʸعادلات الهȜॻلॻة،  

Square (PLS)  ،  نامجʙب الʴʸار  ǺSmartPlsاسʗʳʯام  تʲلʻل  وȁاسʗʳʯام   ،Path 

Analysis    خلاله ʥم ʥȜʸǻ ȏʘاروالॺʯاس في   اخॻɿل الʲات مʙʻغʯʸال ʥʻالعلاقات ب ʥلة مʴسل

  ʸؕا يلي:  الانʗʲارنفʛ الʦقʕ، ومʥ ثʤ تʦؒن معادلة 

 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)                          

  نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة. 4/5

إلى   الʚʱء  هʘا  الإحʶاءات   اخॺʯاريهʗف  وȀجʙاء  الإحʶائي،  للʲʯلʻل  الॻʮانات  صلاحॻة 

  ، وذلǺ ʣغʙض اخॺʯار فʙوض الʗراسة: والانʗʲار الارتॺاȉالʦصॻɽة لʯʸغʙʻات الʗراسة وتʲلʻل 

  صلاحॻة الॻʮانات للʲʯلʻل الإحʶائي.  اتاخॺʯار  1/ 4/5

Ǻاسʗʳʯام       الʯالॻة  الاخॺʯارات  إجʙاء   ʤت الإحʶائي،  للʲʯلʻل  الॻʮانات  صلاحॻة   ʥم  Ȗقʲʯلل

  ): (SPSS, V.,24حʚمة الʙʮامج الإحʶائॻة للعلʦم الاجʸʯاॻɸة 

  .  (Normal Distribution Test) الॻʮʠعيالʦʯزȂع  اخॺʯار 1/1/ 4/5

ʗʸʯنامج  اعʙʮمة الʚعلى ح ʖاحॺائيالʶالإح (SPSS)  ارفيॺʯاء اخʙإجKolomgorov-

Smironv  ،  ʗأح ʦاراتوهॺʯانات مع دالة   الاخॻʮل للʰʸʸى الʹʲʹʸال Ȗʻفʦان درجة تॻʮة لॻʸاللامعل

 ʕؕان إذا   ʖʻʲǺ الʗراسة،  لॻʮانات  الॻʮʠعي  الʦʯزȂع   ʙافʦت  Ȏʗم  ʝʲف ʸǺعʹى  الॻʮʠعي،  الʦʯزȂع 

(   (Sig)الʸعʹȂʦةالʸॻɿة    ʥم  ʙʮأك ما   ʙʻغʯʸزعة   )0.05لʦم  ʙʻغʯʸال بॻانات  أن  إلى   ʙʻʵǻ فهʘا 

 ʛȜاً، والعॻɹॻʮʟ حॻʲص) ،ʗʻʱʸالʗʮ112: 2019ع.(  

سعʙ الʴهǺ ʤاسʗʳʯام   انهॻارلʯʸغʙʻ خʙʠ    (Sig)وتʙʻʵ الʹʯائج إلى أن مȎʦʯʴ الʗلالة  

، (Sig > 0.05)الʴالʔ، أو Ǻاسʗʳʯام مॻɿاس الʯقلʔ مʥ أسفل إلى أعلى  الالʦʯاءنʦʸذج معامل 

  ʤث ʥلة، ومʶʯعها مॻʸراسة جʗات الʙʻغʯعي وأن مॻʮʠع الȂزʦʯع الॺʯانات تॻʮعʹي أن الǻ ما ʦوه

  تʦؒن بॻانات الʗراسة صالʲة للʲʯلʻل.

  . (Multicollinearity Test) الʠʳي) الازدواج(الʗʯاخل  اخॺʯار 1/2/ 4/5

الʠʳي   الʗʯاخل   ʝʲف  ʤتCollinearity Diagnostics  )ȉاॺد   الارتʗعʯʸال الʠʳي 

للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة    الاسʯقلالॻةأو    الارتॺاȉ) بهʗف تʗʲيʗ درجة   Multicollinearityالʙʯʵʸك

Ǻه   الʦʸʴʸح   ʥايॺʯال معامل   ʝʲف خلال   ʥم  ʣوذل تTolerance    ʤʳʷوالʙقابॻة،  ومعامل 

  ʖʻʲǺ ،(VIF) إذا ؕانʸॻɾ ʕة  Variance Inflation Factor (VIF)الॺʯايʥ بʥʻ الॻʮانات  

)  ȏاوʴت أو   ʥم (10أقل  تʗاخل  وجʦد  Ǻعʗم   ʤȜʲال  ʥȜʸǻ الʯʴʸقلة ازدواج)  للʯʸغʙʻات  خʠي   (

  والʙقابॻة. 

  ʙʻʵى،  وتʠʳاخل الʗʯلة الȜʵم ʥة لا تعاني مॻالʲراسة الʗات الʙʻغʯع مॻʸائج إلى أن جʯʹال

، وأن أكʙʮ معامل تVIF < 10   ʤʳʷوذلʣ لأن ʤॻɾ معاملات تʤʳʷ الॺʯايʥ للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة
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  ʥايॺʯالVIF  ) ي،  4.036بلغʠʳاخل الʗʯلة الȜʵم ʥعاني مǻ راسة لاʗذج الʦʸعʹي أن نǻ اʸم ،(

ȉاॺفالارت    ʞفʳʹة ومॻائʶله دلالة إح ʛॻقلة لʯʴʸات الʙʻغʯʸال ʥʻاً  بʗات)،  (جʙʻغʯʸة الॻقلالʯاس

  ومʥ ثʤ قʦة الʹʦʸذج الʗʳʯʴʸم لʯفʙʻʴ تأثʙʻ الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة والʙقابॻة على الʯʸغʙʻات الʯاǺعة. 

  الإحʶاءات الʦصॻɽة لʯʸغʙʻات الʗراسة.  2/ 4/5

  ʤرق أدنى ʸॻɾة وأعلى ʸॻɾة  (الʗراسة  ) الإحʶاءات الʦصॻɽة لʯʸغʙʻات  ǻ)2عʙض الʗʱول 

  م. 2021- 2017والʦسȊ الʴʲابي والانʙʲاف الॻɹʸارȏ) خلال فʙʯة الʗراسة 

  ة الʦصॻɽ اتالإحʶاء )2(رقʤ جʗول 
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 

) ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯȂما يلي: 2و (  

الʯقʙȂʙ    الʦصفيالʲʯلʻل   -   Ȗʻʮʠت الʦʯʸسʠات  (IR) الʯʸؒامللʗرجة   ʕبلغ  : )25  ،27.5  ،

32.5  ،32.5  ،35،(  ) مॻɹارȂة  )  0.0696،  0.07،  0.07،  0.0616،  0.0588وȁانʙʲافات 
خلال فʙʯة الʗراسة على الʦʯالي، مʸا ʙʻʵǻ إلى أن درجة تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل والإفʶاح  

الإلʚام   عʗم   ʤرغ مʙتفع،  الʗراسة  عʻʹة  ات  ʙؕʵال في   Ȏʦʯʲʸال  ʙعʹاص  ʥع ̒ʮʠʯبȖ   ʙȂʙقʯال
في   الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠʯب الاهʸʯام  يʙجع   ʗوق الʴعʦدǻة،  الأعʸال  مʹʵآت  في  الʯʸؒامل 
عʻʹة الʗراسة مʥ وجهة نʙʢ الॺاحʖ إلى أنها أصʕʲॺ مʗʲد رئʛॻ للقʗرة على خلʸॻɾ Ȗة  

ة في الأجل الȂʦʠل. ʙؕʵلل  
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في مʦʯسȊ    انʳفاض: يلاحȌ أن هʹاك  (CR)أسعار الأسهʤ    انهॻارلʙʠʳ    الʦصفيالʲʯلʻل   - 
العادǻة    الالʦʯاءمعامل    ʙʻغ  ʗائʦللع  ʔالʴال(NCSKEW)  )  ʥعام  0.627م م  2017) 

عام0.02- إلى( في  لʹॺʴة  2021)   ʤʯȂغارʦالل  Ȋسʦʯم  ʞفʳان ʸؕا  الॻɹʸارȏ   الانʙʲافم، 
إلى   الʳʹʸفʷة  الʵʸاهʗات  الʙʸتفعة    الانʙʲافلʦʸʱʸعة  الʵʸاهʗات  لʦʸʱʸعة   ȏارॻɹʸال

(DUVOL)   ) ʥعʹي  2021) في عام  0.111م إلى(2017) في عام  0.635مǻ ما ʦم، وه
أسعار    انهॻارفي مʦʯسȊ خʙʠ    انʳفاضالʴالʔ في تʦزȂع العʦائʗ وȁالʯالي    الالʦʯاء  انʳفاض

الإفʶاح   وزȂادة  الʭʻʴة،  الأخॺار   ʥȂʚʳت عʗم  في  الإدارة  رॺɺة  إلى   ʙʻʵǻ مʸا   ،ʤالأسه
  والʵفاॻɼة مʥ خلال الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل. 

ة    الʦصفي الʲʯلʻل   -  ʙؕʵال  ʤʱʲل Ǻالʹॺʴة  الʙقابॻة:  يلاحȌ أن مʦʯسȊ   (F SIZE)للʯʸغʙʻات 
ʯȂغارʦاللʤ  ) بلغ  ة  ʙؕʵال أصʦل  لإجʸالي  عام  0.061الॻʮʠعي  في  في  2017)   ʘأخ  ʤث م، 

) إلى  لʶॻل  عام  2.770الارتفاع  في  الأصʦل 2021)  على   ʗالعائ ʸǺعʗل   Ȗعلʯي وʸॻɼا  م، 
ROA)  على ʗة للعائʸॻɾ أن أعلى Ȍل ( ) يلاحʦابي (10.840الأصʴح ȊسʦʯʸǺ (9.669  (
م،  2017) في عامʦʯʸǺ (5.152سȊ حʴابي (8.240م، بʸʹʻا ؕانʕ أقل ʸॻɾة (2020في عام 

م ثʤ أخʘ 2017%) في عام  4.98فقʗ بلغ (  (LEV)أما ʸॻɼا يʯعلʸǺ Ȗعʗل الʙافعة الʸالॻة  
إلى (2021في الارتفاع في عام م لʶॻل إلى  2020%) ثʤ انʳفʞ في عام10.84م لʶॻل 

)5.14) إلى  لʶॻل  ارتفع   ʣذل  ʗعȁو عام%9.24)  في   (%2019 ȉاʵن لॻʮʠعة  وȁالʹॺʴة  م، 
ة   ʙؕʵال(F ACTIVITY)  ) ة هيʸॻɾ أن أعلى ʖاحॺال Ȍابي  4.980يلاحʴح ȊسʦʯʸǺ (

) في  ʦʯʸǺ (0.729سȊ حʴابي (2.110م بʹʸا ؕانʕ أقل ʸॻɾة هي (2017) في عام  3.464(
)  13.120أن أعلى ʸॻɾة هي (  (A SIZE)م، وʸॻɼا يʯعلʤʱʲǺ Ȗ مʔʯȜ الʙʸاجعة2019عام  

 ) حʴابي   ȊسʦʯʸǺ7.575  عام في   (2021) هي  ʸॻɾة  أقل   ʕؕان بʹʸا  ʦʯʸǺسȊ  8.562م   (
  م.2019) في عام 8.363حʴابي (

4/5 /3  ʙار فॺʯائج اخʯراسة. نʗض ال  

تʲلʻل   إجʙاء   ʤت الʗراسة  فʙض  صʲة  الʯʸغʙʻ    والانʗʲار  الارتॺاȉلاخॺʯار   ʥʻب للعلاقة 

  الʯʴʸقل والʯʸغʙʻات الʯاǺعة والʙقابॻة، على الʹʦʲ الʯالي: 

  .Correlation Analysis الارتॺاȉتʲلʻل  3/1/ 4/5

  ȉاॺفة ارتʦفʶعلى م ʖاحॺال ʗʸʯاعPerson Correlation اه العلاقةʱة واتʦق ʗيʗʲʯل ،

  ʙʠوخ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʥʻاربॻانه  )  ʤرق والʗʱول   ،ʤالأسه مʶفʦفة  3أسعار  يʦضح   (

ȉاॺراسة: الارتʗات الʙʻغʯم ʥʻب  
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 ʤول رقʗ3(ج ȉاॺفة الارتʦفʶم (Person Correlation راسةʗات الʙʻغʯʸل  
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IR  

 
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. 

) ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯما يلي: 3ي (  

 -   ʙʠخ ʥʻȁؒامل وʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʥʻة بॺسال ȉاॺد علاقة ارتʦاروجॻانه   ʗʹع ʤأسعار الأسه
للعʦائʗ   الالʦʯاءسالॺة لؒل مʥ معامل    الارتॺاȉ%، حʖʻ ؕانʕ إشارة معامل  5مȎʦʯʴ معʹȂʦة  

العادǻة    ʙʻةغॻɸʦʮة    الأسॺʴʹل الॻʮʠعي   ʤʯȂغارʦوالل  ،ʤافللأسهʙʲعة    الانʦʸʱʸل  ȏارॻɹʸال
إلى   الʳʹʸفʷة  ومȎʦʯʴ    الانʙʲافالʵʸاهʗات  الʙʸتفعة،  الʵʸاهʗات  لʦʸʱʸعة   ȏارॻɹʸال

    .Sig. < 0.05.دلالʯها 
 -   ʙʠخ  ʛॻمقاي  ʥʻب ومعʹȂʦة  مʦجॺة   ȉاॺارت علاقة  الأسهʤ    انهॻاروجʦد  أسعار 

(NCSKEW, DUVOL)    ةȂʦʹمع  Ȏʦʯʴم  ʗʹ5ع ʥم حالة  وجʦد  إلى   ʙʻʵǻ ʸǺا   ،%
 .الاتʴاق

 -   Ȗعلʯي الʹʯائج   Ǻالارتॺاʸॻɼȉا  أʡهʙت   ʗفق الʙقابॻة  والʯʸغʙʻات  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʥʻب
دلالʯها    Ȏʦʯʴة ومॺسال ȉاॺارت يʙتSig. < 0.05  Ȋॺوجʦد علاقة  ʸؕا  الॻɹʸارȏ    الانʙʲاف ، 

  ʙʠʳǺ ةॺجʦعلاقة مǺ ʗائʦارللعॻمعامل    انه ʤॻɾ ʕؕان ʖʻح ،ʤأسعار الأسهȉاॺالارت    ʥلؒل م
-0.181الॻɹʸارȏ (  الانʙʲافالॻʮʠعي لʹॺʴة    ʤواللʦغارʯȂللعʦائʗ غʙʻ العادǻة،    الالʦʯاءمعامل  

) ،(0.651- ʤهʯدلال Ȏʦʯʴالي ومʦʯعلى ال (Sig. < 0.05 .  
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 ʥم ʗʲؒامل في الʯʸال ʙȂتقار Ȗʻʮʠت ʙثʓراسة "يʗلل ʛॻئʙض الʙمع الف Ȗفʯائج تʯʹه الʘوه

  ʙʠارخॻؒامل    انهʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠإلى أن ت ʙʻʵǻ ما ʦة"، وهǻدʦعʴات ال ʙؕʵالǺ ʤأسعار الأسه

(IR)  ʙʠخ ʥم ʗʲإلى ال ȏدʓي يʮاسʲʸاح الʶة للإفॻاركآلॻانه  .ʤأسعار الأسه  

  . Multipe Regressionالʠʳي الʯʸعʗد  الانʗʲارتʲلʻل  3/2/ 4/5

نʦʸذج   الʯʴʸقل) على   الانʗʲار تʤ صॻاغة   ʙʻغʯʸال) الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙأث لॻɿاس 

  ʙʠارخॻانه    ،(عǺاʯال ʙʻغʯʸال) ʤأسعار الأسه  ʤʯى يʯارحॺʯي    اخʮسل ʙʻتأث  ʗجʦراسة "يʗض الʙف

  ʙʠخ على  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  للإفʶاح   ȏʦʹارومعॻات   انه ʙؕʵال في   ʤالأسه أسعار 

  لʹʦʸذج الʗراسة.  الانʗʲار) يʦضح نʯائج 4، والʗʱول رقʤ (الʴعʦدǻة"
𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉 𝑹𝒊𝒔𝒌 == 𝒂𝟎 + 𝜷𝟏(𝑴𝒂𝒏𝒅𝒂𝒕𝒐𝒓𝒚 𝑨𝒑𝒑𝒍𝒊𝒄𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒐𝒇 𝑰𝑹) +

𝜷𝟐(𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍 𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆𝒔) + 𝜺𝒊,𝒕                                   (𝟓)                          
) ʤول رقʗد4جʗعʯʸي الʠʳار الʗʲل الانʻلʲائج تʯأسفل    –) ن ʥم ʔقلʯذج الʦʸن

  . DUVOLلأعلى
Asymp. Sig.  

  مȎʦʯʴ الʗلالة
T. Test 

 احʶائॻة
Std. Error 

  الॻɹʸارȏ الʠʳأ 
Beta Coefficients 

 الانʗʲارمعاملات 
Variables 

 مʯغʙʻات الʗراسة 

 ȏʦʹ0.063  0.031815 6.78603 0.732مع IR 

 ȏʦʹ0.028 0.183758 6.00875- 0.000مع F SIZE 

 ȏʦʹ0.100 0.099461 27.84126 0.000مع F ACTIVITY 

 ȏʦʹ0.232- 0.052709 11.9946- 0.000مع LEV 

 ȏʦʹمع ʙʻ0.091- 0.223383 0.37586- 0.513غ ROA 

 ȏʦʹ0.218- 0.061029 0.25266 0.000مع A SIZE 

  𝑹 0.825 =الʯʸعʗد  الارتॺاȉمعامل   -

-  ʗيʗʲʯ0.680 =معامل ال 𝑹𝟐   

  Adj 𝑹𝟐 0.679 =معامل الʗʲʯيʗ الʸعʗل  -

   (Sig = 0.000) معʹȏʦ مȎʦʯʴ الʗلالة للʹʦʸذج Ȝؕل  - 

 ʥح مʷʯȂو) ʤول رقʗʱما يلي: 4ال (  

لʹʦʸذج   -  القʦة الʯفȂʙʻʴة   ʕاربلغʗʲالان    ʗيʗʲʯال معامل  حAdj 𝑹𝟐   ʖʻوالʯي تʗʲدها ʸॻɾة 
الʯʴʸقلة   الʯʸغʙʻات   ʙʴ67.9تف  ʙʠخ في   ʙʻغʯال  ʥم لॻɿʸاس   انهॻار%  وفقاً   ʤهʴال  ʙسع
لأسفل   أعلى   ʥم  ʔقلʯالDUVOL اتʙʻغʯم ودلالة  أهॻʸة  إلى   ʙʻʵǻ  ȏʘال  ʙالأم  ʦوه  ،
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ʡاهʙة    ʙʻʴتف في  الʯفȂʙʻʴة   انهॻارالʹʦʸذج  القʗرة   ʥʻʴʲوت العʻʹة  ات  ʙؕش  ʤأسه أسعار 
  . الانʗʲارلʹʦʸذج 

 = a)وهʦ أقل مʥ مȎʦʯʴ الʸعʹȂʦة    Ȝؕ(sig = 0.000)ل    جللʹʦʸذبلغʕ مȎʦʯʴ الʗلالة   - 

سعʙ    انهॻاريʓثʙ في خt    ʙʠوȁالʯالي نʯʹʯʴج أن تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في الفʙʯة    (0.05
معامل   ʸॻɾة   ʕبلغ  ʖʻح  ،ʤهʴارالʗʲؒامل    الانʯʸال  ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙʻغʯʸوفقاً    0.063ل

  .(sig = 0.000)وذلȎʦʯʴʸǺ ʣ دلالة معʹȂʦة   DUVOLلॻɿʸاس الʯقلʔ مʥ أعلى لأسفل 
ة   -  ʙؕʵال  ʤʱح مʯغʙʻات  في  الإحʶائॻة  الʗلالة   Ȏʦʯʴم  ʕبلغ F Sizeة ʙؕʵال  ȉاʵونF 

ACTIVITY   ةॻالʸافعة الʙوال ،LEV  لʦعلى الأص ʗل العائʗومع ،ROA  ʔʯȜم ʤʱوح ،
لأسفل    A SIZEالʙʸاجعة   أعلى   ʥم  ʔقلʯال لॻɿʸاس    DUVOL  (sig = 0.000)وفقا 

، ومʥ ثʤ نʯʹʯʴج أن هʘه الʯʸغʙʻات (a = 0.05)وهى أقل مʥ أو تʴاوȏ مȎʦʯʴ الʸعʹȂʦة  
 ʙʠعلى خ ʙثʓارتॻة.  انهʙʯخلال الف ʤهʴال ʙسع  

) ʤول رقʗد5جʗعʯʸي الʠʳار الʗʲل الانʻلʲائج تʯذج معامل   –) نʦʸاءنʦʯالال  ʔالʴال

NCSKEW .  

Asymp. Sig 

 مȎʦʯʴ الʗلالة

T. Test 

 احʶائॻة

Std. Error 

 ȏارॻɹʸأ الʠʳال 

Beta Coefficients 

 الانʗʲارمعاملات 

Variables 

  مʯغʙʻات الʗراسة 

  ȏʦʹ0.014 0.020491 4.379436 0.000مع IR 

  ȏʦʹمع ʙʻ0.005 0.368429 3.523505  0.583غ F SIZE 

  ȏʦʹ0.076- 0.198054 1.404256 0.013مع F ACTIVITY 

  ȏʦʹ0.009 0.104957 1.76466- 0.908مع LEV 

   ȏʦʹ0.054 0.445856 0.481324 0.000مع ROA 

  ȏʦʹ0.038- 0.12187 0.794154 0.000مع A SIZE 

 𝑹 0.778 =الʯʸعʗد  الارتॺاȉمعامل   -

-  ʗيʗʲʯ0.605 = معامل ال 𝑹𝟐  

  Adj 𝑹𝟐 0.604 =معامل الʗʲʯيʗ الʸعʗل  -

 -  ȏʦʹل معȜؕ ذجʦʸʹلالة للʗال Ȏʦʯʴم(Sig = 0.000)   

) ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯȂما يلي: 5و (  

 Adj  0.604 =والʯي تʗʲدها ʸॻɾة معامل الʗʲʯيʗ    الانʗʲاربلغʕ القʦة الʯفȂʙʻʴة لʹʦʸذج   - 

𝑹𝟐  هʯʮʴما ن ʙʴفǻ قلʯʴʸال ʙʻغʯʸال في  60.4، وتʙʻʵ هʘه الʸॻɿة إلى أن   ʙʻغʯال ʥم %
  ʙʠارخॻانه    ʤهʴال  ʙسعCR    معامل لॻɿʸاس  وفقاً  الʯاǺع)   ʙʻغʯʸاء(الʦʯالال  ʔالʴال 
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NCSKEW   ةʙاهʡ ʙʻʴذج في تفʦʸʹات الʙʻغʯة ودلالة مॻʸإلى أه ʙʻʵǻ ȏʘال ʙالأم ʦوه
ات العʻʹة وتʥʻʴʲ القʗرة الʯفȂʙʻʴة لʹʦʸذج  انهॻار ʙؕش ʤارأسعار أسهʗʲالان .  

 = a)وهʦ أقل مʥ مȎʦʯʴ الʸعʹȂʦة    Ȝؕ(sig = 0.000)ل    جللʹʦʸذبلغʕ مȎʦʯʴ الʗلالة   - 

سعʙ    انهॻاريʓثʙ في خt    ʙʠوȁالʯالي نʯʹʯʴج أن تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في الفʙʯة    (0.05
معامل   ʸॻɾة   ʕبلغ  ʖʻح  ،ʤهʴارالʗʲؒامل    الانʯʸال  ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت  ʙʻغʯʸوفقاً    0.063ل
لأسفل   أعلى   ʥم  ʔقلʯال معʹȂʦة    NCSKEWلॻɿʸاس  دلالة   ȎʦʯʴʸǺ  ʣوذل(sig = 

0.000).  
ة   -  ʙؕʵال  ʤʱح مʯغʙʻات  في  الإحʶائॻة  الʗلالة   Ȏʦʯʴم  ʕبلغ F Sizeة ʙؕʵال  ȉاʵونF 

ACTIVITY   ةॻالʸافعة الʙوال ،LEV  لʦعلى الأص ʗل العائʗومع ،ROA  ʔʯȜم ʤʱوح ،
 NCSKEW (sig = 0.000) الʴالʔ  الالʦʯاءوفقاً لॻɿʸاس معامل    A SIZEالʙʸاجعة  

، ومʥ ثʤ نʯʹʯʴج أن هʘه الʯʸغʙʻات (a = 0.05)وهى أقل مʥ أو تʴاوȏ مȎʦʯʴ الʸعʹȂʦة  
 ʙʠعلى خ ʙثʓارتॻة.  انهʙʯخلال الف ʤهʴال ʙسع  

  ʤʯفإنه ي Ȗابʴل الʻلʲʯائج الʯاءً على نʹȁم، وʗا تقʸعلى أنه: م ʝʹي ȏʘض الʙل الفʦʮق

  ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺ احʶللإف ȏʦʹي ومعʮسل ʙʻتأث ʗجʦار يॻانه    ʤأسعار الأسه

ات الʴعʦدǻة. ʙؕʵفي ال  

وȎʙȂ الॺاحʖ أن الʹʱॻʯة الʯي تʤ الʦʯصل إلʻها تʯفȖ مع نʯائج العʗيʗ مʥ الʗراسات والʯي  

 ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙʻارأشارت إلى تأثॻة. انه ʙؕʵال ʤسه ʙسع  

  خلاصة نʯائج اخॺʯار فʙض الʗراسة.  4/ 4/5

        )  ʤرق الʗʱول  الإحʶائॻة؛  الʲʯلʻلات  وفي ضʦء   Ȗʮس نʯائج  6مʸا  يʦضح  فʙض    اخॺʯار) 

 الʗراسة: 

) ʤول رقʗراسة 6جʗض الʙار فॺʯائج اخʯن (  
العلاقة    صॻغة الفʙض 

  الʦʯʸقعة

العلاقة  

  الفعلॻة 

نʱॻʯة اخॺʯار  

  لفʙض ا

  ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  للإفʶاح   ȏʦʹومع سلʮي   ʙʻتأث  ʗجʦي

  ʙʠخ على  ات    انهॻارالʯʸؒامل  ʙؕʵال في   ʤالأسه أسعار 

  الʴعʦدǻة. 

  قʦʮل الفʙض   ) - (  ) - (
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نʯائج الʗراسات الʴاǺقة والʯي    ʥم Ȗفʯها تʻصل إلʦʯال ʤي تʯة الʱॻʯʹأن؛ ال ʖاحॺال ȎʙȂو

خلال    ʥم  ʙفʦʯت والʯي   ʥȂʙʸʰʯʴʸال  ʥʻب الʸعلʦمات  وتʸاثل  الإفʶاح  ونॻɸʦة  ॻʸؕة  إلى  أشارت 

 ʙʠي على خʮسل ʙʻؒامل لها تأثʯʸال ʙȂʙقʯارالॻة.   انه ʙؕʵال ʤسه ʙسع  

  . نʯائج وتʦصॻات الʗراسة والآفاق الʯʴʸقʮلॻة. 5
  نʯائج الʗراسة. 5/1

  تʦصلʕ الʗراسة للʹʯائج الʯالॻة: 

 -   ʙʠارحاز خॻعلى    انه ʤامأسعار الأسهʸʯة    اهॻʸة العالॻالʸالأزمة ال ʗعǺ خاصة ʙʻʮؕ يʸعال
 م، ولا زال هʘا الʰʸǻ ʙʠʳل مʱالاً خॺʶاً لʙʻʰؒ مʥ الʗراسات الʲʸاسॻʮة.2008/2009

 -  ʙʠل خʰʸǻارॻانه   ʙثʓنه يʦؕ اءʦس ʗعلى ح ʥȂʙʸʰʯʴʸات وال ʙؕʵلل Ȗر قلʗʶم ʤأسعار الأسه
ة لʳʸاʙʟها ʙؕʵوعلى إدارة ال ʥȂʙʸʰʯʴʸارات الʙة إلى على ق ʙؕʵل إدارة الʻه مǺاॺأس ʤأه ʥوم ،

معʯقʗات    ʛانʱت عʗم  في   ʤهʴǻ ʸǺا  انʯهازȂة،  قʙارات  لاتʳاذ  الʭʻʴة  الأخॺار   ʔʱح
ة. ʙؕʵال ʤاه سهʱت ʥȂʙʸʰʯʴʸال 

الʲʸاسʮي  -  الإفʶاح  تʦسॻع  في  والʓʸثʙة  الʗʲيʰة  الʦʠʯرات   ʤأه  ʗأح الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  ʗعǻ
  ʥم ʗʲوسائل ال ʤأه ʗمات أحʦعلʸدة الʦة وجॻʸؕ ادةȂز ʖʻح ʥمات مʦعلʸال وتʥʻʴʲ بʭʻة 

 ʙʠارخॻانه  .ʤأسعار الأسه 

في  -  الʶʸالح  أصʲاب  لʠʯʸلॺات  اسʱʯاǺة  جاء   ʚجʦوم شامل   ʙȂʙتق  ʦه الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال
ات في صʦرة   والاجʸʯاعيالʦʶʲل على تقǻ ʙȂʙعʛȜ الأداء الʸالي والʭʻʮي   ʙؕʵامة الʗʯواس

ة ʸǺا ʥȜʸǻ أصʲاب الʶʸالح   ʙؕʵالأداء الؒلي لل ʥة شاملة عʙʢن ʙفʦȂمة، وʦة ومفهʠǺاʙʯم
ة على خلȖ الʸॻɿة والʲفاȋ على اسʗʯامʯها.  ʙؕʵرة الʗق ʤॻʻتق ʥم 

الʯʸؒامل   -   ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  الʴعʦدǻة  ات  ʙؕʵلل إلʚام   ʗجʦي للإفʶاح    –لا  مʗʲʯʴثة  ؕآلॻة 
 مʥ قʮَِلْ الʱهات الॻɹȂʙʵʯة أو الʸهʹॻة أو الʙقابॻة سʦاء الʲʸلॻة أو الʗولॻة.   - الʲʸاسʮي 

 -   ʙʻغ جʚئॻة  مʸارسات  إلا  هي  فʸا  الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯلل الʴعʦدǻة  ات  ʙؕʵال  Ȗʻʮʠت مʗʲودǻة 
  ʙʵʹم بʦقǻ ات ʙؕʵال ʥم ʞعॺأن ال Ȍحʦل ʗاح، وقʶدة الإفʦج ʥʻʴʲض تʙغǺ ةॻɸʦʟ ةʸʢʹم
الʯʸؒامل    ʙȂʙقʯال معلʦمات   ʙʵʹب تقʦم  مʹها  الغالॻʮة   ʥؒل الʸʴʸى   ʛبʹف الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال
ضʥʸ تقʙȂʙ مʱلʛ الإدارة، ومع ذلʣ فإنه مʥ الʦʯʸقع أن يʯʹامى الʠلʔ مʥ جانʔ أصʲاب 

 الʶʸالح على الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في الʭʻʮة الʴعʦدǻة. 
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 -   ʙʠخ  Ȋسʦʯم في  نʮʴي  انʳفاض   ʗجʦاريॻراسة   انهʗال عʻʹة  ات  ʙؕʵال  ʥʻب  ʤالأسه أسعار 
للإفʶاح  ʦؕسʻلة  الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠʯب تفʙʻʴه   ʥȜʸǻ  ȏʘوال الʗراسة،  سʹʦات  خلال 
ة، والʗʲ مʥ حʔʱ الأخॺار الʭʻʴة، وتʞॻɽʳ حالة عʗم   ʙؕʵة للॻماتʦعلʸة الʭʻʮال  ʥʻʴʲوت
الʸعلʦمات    ʥم  ʙʮأك قʗر  للʦʶʲل على   ʤمʹاخ ملائ  ʙʻفʦوت  ʥȂʙʸʰʯʴʸال تʦاجه  الʯي   ʗأكʯال
ة تؒاد تقʙʯب مʥ حʤʱ ونॻɸʦة الʸعلʦمات الʦʯʸفʙة للإدارة، والȏʘ يʓدȏ بʗوره إلى   ʙؕʵال ʥع

 ʙʠخ ʥم ʃॻɽʳʯار الا الॻنه .ʤلي لأسعار الأسهʮقʯʴʸال 

 -   ʙʠؒامل وخʯʸال ʙȂʙقʯام الʗʳʯاسǺ يʮاسʲʸاح الʶالإف ʥʻة بȂʦʹة ومعॺسال ȉاॺعلاقة ارت ʗجʦت
أن    انهॻار إلى   ʙʻʵǻ ما   ʦوه الʴعʦدǻة،  Ǻالʦʮرصة  الʸقʗʻة  ات  ʙؕʵال في   ʤالأسه أسعار 

  ʙʠها خʻف ʞفʳʹاح يʶة للإفॻه الآلʘى هʹʮʯي تʯات ال ʙؕʵارالॻما    انه ʦوه ،ʤأسعار الأسه
 يʕʮʰ صʲة فʙض الʗراسة.

  انهॻار بʥʻ الإفʶاح الʲʸاسʮي Ǻاسʗʳʯام الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل وخʙʠ    ومعʹȏʦ يʦجʗ تأثʙʻ سلʮي   - 
  ʤالأسه معʹȂʦة  NCSKEW الʴالʔ  الالʦʯاءمعامل  مॻɿاس    مǺاسʗʳʯاأسعار   Ȏʦʯʴم ʗʹع

أن  0.05% إلى   ʙʻʵǻ ما   ʦفي  ، وه  ʤهʴǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  الʲʸاسʮي  الإفʶاح 
 ʙʠخ ʥم ʗʲارالॻراسة. انهʗض الʙة مع فʱॻʯʹه الʘه Ȗوتف ،ʤأسعار الأسه 

  انهॻار بʥʻ الإفʶاح الʲʸاسʮي Ǻاسʗʳʯام الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل وخʙʠ    ومعʹȏʦ يʦجʗ تأثʙʻ سلʮي   - 
  ʤاأسعار الأسهʗʳʯاسǺة    مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹأعلى لأسفل ع ʥم ʔقلʯاس الॻɿ0.05م %    ʦوه

أن   إلى   ʙʻʵǻ مʥ خʙʠ  ما   ʗʲال في   ʤهʴǻ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯال Ǻاسʗʳʯام  الʲʸاسʮي  الإفʶاح 
 أسعار الأسهʤ، وتفȖ هʘه الʹʱॻʯة مع فʙض الʗراسة. انهॻار

 -   ʙʠؒامل وخʯʸال ʙȂʙقʯال بʥʻ تʹʮى مʗخل  العلاقة  ʦʸʱʸǺعة    انهॻارتʯأثॻʮʟ ʙعة   ʤهʴال  ʙسع
 ȉاʵعة نॻʮʟة، و ʙؕʵال ʤʱل في حʰʸʯي تʯراسة، والʗارها في الॺʯاخ ʤة تॻقابʙات الʙʻغʯʸال ʥم

ة والʙافعة الʸالॻة، وحʤʱ مʔʯȜ الʙʸاجعة، والعائʗ على الأصʦل. ʙؕʵال 

  تʦصॻات الʗراسة.  5/2

 ʖاحॺال ǻقʗم  والॻʮʠʯقي،   ȏʙʢʹال ʵǺقʻها  نʯائج   ʥم الʗراسة  إلॻه   ʕصلʦت ما  ضʦء  في 

  مʦʸʱعة تʦصॻات ʸؕا يلي: 

الʸعʗʸʯ على الʓʸشʙات الʸالॻة فقȊ دون الʹʙʢ إلى    الاسʸʰʯاريʹॺغي تغʙʻʻ نȊʸ اتʳاذ قʙار   - 
على    ʗاعʴǻ  ȏʘال العام  الʸʹاخ  تȜʵل  الʸالॻة   ʙʻغ فالʓʸشʙات  الʸالॻة،   ʙʻغ الʓʸشʙات 

ة أو فʵلها في الأجل الȂʦʠل.  ʙؕʵاح الʱة نȂارʙʸʯاس 



 2024 يوليو  –  الثالثالعدد  –) 25المجلد ( –مجلة البحوث المالية والتجارية 

51 
 

 -   ʃॻقابلة تؒالʸل ʣؒامل، وذلʯʸال ʙȂʙقʯال ʙʵʹمة بʚʯلʸات ال ʙؕʵة للȂارʸʰʯا اسǻاʚغي مʹح مॺʹي
إعʗاد الهȜॻلة الʗاخلॻة خلال الفʙʯات الأولى لȖʻʮʠʯ عʸلॻة الʯفʙʻؒ الʯʸؒامل، بهʗف تॻʱʵع  

ات على إعʗاد الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل.  ʙؕʵال 

 -   ʙȂʙقʯال  Ȗʻʮʠت بʮʯʹي  والʙقاǺة  الإشʙاف  جهات  قʮَِلْ   ʥم الʴعʦدǻة  ات  ʙؕʵال إلʚام  يʹॺغي 
 الإلʙʯؒوني الʙسʸي. الʯʸؒامل والإفʶاح عʹه مʥ خلال الʦʸقع 

Ǻالॻɿاس والإفʶاح عʥ الأمʦر  -   Ȗعلʯاراً يॻɹة مǻدʦعʴة الॺاسʲʸال ʙʻمعاي ʥʸʷʯغي أن تॺʹي
 الʯʸعلقة ǺالʯقʙȂʙ الʯʸؒامل. 

للʯقʙȂʙ    اهʸʯامضʙورة   -  الʲʸاسॻʮة  الأǺعاد   ʛȂرʗʯب الʴعʦدǻة  الʱامعات  في  الʲʸاسॺة  أقʴام 
على   ʥʻʰاحॺال وتॻʱʵع  الʯʸؒامل،   ʙȂʙقʯال إعʗاد  على  قادرة  ȂʙʵǺة  ʦؕادر   ʙʻفʦʯل الʯʸؒامل، 

 إجʙاء الʗȂʚʸ مʥ الʦʲॺث للʯغلʔ على الǻʗʲʯات الʙʸتʠॺة Ǻإعʗاد الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل. 

  . ʯʴʸقʮلॻةالأفاق ال 3/ 5

زȂادة   ʖاحॺال ǻقʙʯح  إلʻها،  الʦʯصل   ʤت الʯي  والʹʯائج  الʲالॻة  الʗراسة  أهʗاف  ضʦء  في 

  ʙʠوخ الʯʸؒامل   ʙȂʙقʯلل الʯʳʸلفة   ʔانʦʱال بʗراسة  خلال   انهॻارالاهʸʯام   ʥم  ،ʤالأسه أسعار 

بها في    الاهʸʯاممʦʸʱعة مʥ الأفؒار ʦʯؕجهات لآفاق وأʲǺاث مʯʴقʮلॻة تʯʲاج للʗراسة نʙʢاً لعʗم  

  الʗراسات Ǻاللغة العॻȁʙة حʯى الآن، أهʸها: 

 -   ʙʠؒامل على خʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙارأثॻانه  ʤات    –أسعار الأسه ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠدراسة ت
 الʸالॻة.

الʯؒل   -  تقʹॻة سلʴلة   Ȗʻʮʠت  ʙأث(Blockchain)    ʙʠارعلى خॻانه  ʤالأسه دراسة    –أسعار 
 تॻɿॻʮʠة. 

 دراسة تॻɿॻʮʠة.  –الاسʸʰʯار أثʙ تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في مʹʵآت الأعʸال على ؕفاءة  - 

 دراسة تॻɿॻʮʠة. –أثʙ تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل في تʥʻʴʲ نʤʢ الʙقاǺة وتقʤॻʻ الأداء - 

ة -  ʙؕʵة الʸॻɾة وॻʮاسʲʸمات الʦعلʸة للȂʓʮʹʯرة الʗؒامل على القʯʸال ʙȂʙقʯال Ȗʻʮʠت ʙدراسة  –أث
 تॻɿॻʮʠة. 

  دراسة تʲلʻلॻة. –أثʙ تȖʻʮʠ الʯقʙȂʙ الʯʸؒامل على تȊॻʠʳ بʙنامج الʙʸاجعة الʳارجॻة - 
ʗʻ الʙʸاجع الʳارجي للʯقʙȂʙ الʯʸؒامل على قʙارات مʹح  -  ʦؕت ʙانأثʸʯة.  –الائॻʮȂʙʱدراسة ت 
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  . قائʸة الʙʸاجع. 6
  الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة.  1/ 6

ʤॻʀاʙإب،  ) ،ʗȂʙف ʗʸʲم ʗȂʙاح  ")، 2018فʶات الإفȂʦʯʴم ʥʻات على العلاقة ب ʙؕʵال ʝائʶخ ʙأث
ة    وفقاٌ  ʙؕʵلل الॻɾʦʴة  والʸॻɿة  الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯلل-   ʤالأسه سʦق   ʥم تॻʮʠقي  دلʻل 

  ،"ȏʙʶʸالʙؒلة الفʱي  مʮاسʲʸارةالʱʯة الॻؕل ، ،  ʗلʱʸال ،ʛʸش ʥʻد،  22جامعة عʗ1الع : 
604 -670 .  

---------------)  ،2016،(    ȉوʙʵʸال الʲʸاسʮي   Ȍفʲʯال  Ȏʦʯʴم  ʥʻب "العلاقة 
  ʙʟاʳرة ومʦʵʹʸال الʸالॻة   ʙȂقارʯالǺ ارॻات   انه ʙؕʵال تॻɿॻʮʠة على  الأسهʤ: دراسة  أسعار 

الȂʙʶʸة"،   Ǻالʦʮرصة  الʲʸاسॻʮةالʴʸاهʸة  الʦʲॺث  ʠʹʟا، مʱلة  جامعة  الʱʯارة،  ؕلॻة   ،
  . 491–439: 2العʗد

الفʯاح  ʗʮع  ʗʸʲم  ʤʰʻه الأعʸال  "  ،)2018(  ،الʦʻʴॺني،   ʙȂتقار  ʥʻب العلاقة  وتʲلʻل  دراسة 
دراسة   الʯʸؒاملة  ʥʻʻالʸال  ʥʻللʲʸال تʹʓʮات  دقة   ʥʻʴʲت Ǻغʙض  ات  ʙؕʵال ʸॻɾة   ʤॻʢوتع
    .264- 217: 2، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة ʠʹʟا، العʗدالʦʲॺث الʲʸاسॻʮة مʱلة"، اخॺʯارȂة

،ʥʻʴح   ʗʸأح علي  وأداء    )،2020(  ،علاء  الʸالॻة   ʙȂقارʯال غʦʸض   ʥʻب العلاقة  "تʲلʻل 
الʯʴʸقʮلي لأسعار   نهॻارومʸارسات الʔʹʱʯ الʮȂʙʷي وʥʻȁ خʙʠ الا   الاجʸʯاॻɸةالʦʭʴʸلॻة  

الȂʙʶʸة   الʦʮرصة   ʙشʓم في   ʃॻʹʶʯال ذات  ات  ʙؕʵال  ʤامةأسهʗʯللاس  ،" ʙؒالف مʱلة 
  . 67–1: 1، العʗد24، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة عʥʻ شʛʸ، الʱʸلʗالʲʸاسʮي

 ʤعʹʸال  ʗʮع أسʸاء  على،  ؛سʙاج،   ʗʸʲم مʹى  مʙاقʔ    )،2020(  داود،  لʗور  مقʙʯح  "إʟار 
ا الʯأكʗʻ على  ǺالإالʴʲاǺات في  في  لأسʙʯاتʱॻي ونʦʸذج الاداء الأفʶاحات الʯʸعلقة  عʸال 

ا  ʙȂؒاملةلأتقارʯʸال مʗʻانॻة"،    -عʸال  الʲʸاسॻʮةدراسة  للʗراسات  العلॻʸة  ؕلॻة  الʱʸلة   ،
ʗلʱʸال ،ʛȂʦʴارة، جامعة قʹاة الʱʯد، 2الʗ459- 378: 3الع .  

أثʙ العلاقة بȜॻʀ ʥʻل الʸلॻؒة والإفʶاح عʥ الʳʸاʙʟ على  ")، 2021(  ،أʥʸǻ عʦʠة عʚازȏ  ،لʤॻس
  ʙʠارخॻانه    ،"ȏʙʶʸال الʸالॻة  في سʦق الأوراق   ʤالأسه الʲʸاسʮيأسعار   ʙؒالف ، مʱلة 

ʛʸش ʥʻارة جامعة عʱʯة الॻكل، ʗلʱʸد، 25الʗ172- 102 :2الع .  
القادر،    ʗʮع  ʗʸأح "2015(شʙف،  الȂʙʶʸة  )،  ات  ʙؕʵال اسʗʯامة   ʙȂتقار  ʗʻأكʯل مقʙʯح  مʗخل 

، ؕلॻة غʙʻ مʹʦʵرة  دʦʯؕراهرسالة  ،  " على إدراك أصʲاب الʶʸالح: دراسة مقارنة  وانعȜاسه
 ʙارة، جامعة القاهʱʯةال.  
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) الʸعاʟي،   ʦأب  ʥʴح مʹى   ،ȏقاوʙʵ2017ال(،  "  ʙȂقارʯال  Ȏʦʯʲم  ʙȂʦʠت  ʙلأث تʲلʻلॻة  دراسة 
ات"،   ʙؕʵلل الʸالي  الأداء  على  الʯʸؒاملة   ʙȂقارʯلل وصʦلاً  الʲʸاسʮيالʸالॻة   ʙؒالف ، مʱلة 

  . 1081–1032: 3، العʗد21جامعة عʥʻ شʛʸ، الʱʸلʗ ،كلॻة الʱʯارة
 ) (تʗاول)،  الʴعʦدǻة  الʸالॻة  الʦʴق  ة  ʙؕارسات  )،  2021شʸʸال  ʥاح عʶللإف  ȏالإرشاد الʗلʻل 

ات، الʦʴق الʙئॻʴॻة. والاجʸʯاॻɸةالॻʭʻʮة   ʙؕʵة الʸ ʦؕوح  
)  ،ʗʻʴال عʗʮه   ʗʸأح مʳاʙʟ  2019الॺʶاغ،  على  الʲʸاسॻʮة  الʸعلʦمات  جʦدة   ʙأث"   انهॻار )، 

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة"،   ʙؕʵال ʤيأسعار أسهʮاسʲʸال ʙؒلة الفʱارة،  مʱʯة الॻؕل ،
 ʗلʱʸال ،ʛʸش ʥʻد23جامعة عʗ53–1: 4، الع .  
مʦʸʲد، إسʸاعʻل  نʙʻة   ،ȏاوʲʠام"  )،2021(الʗʳʯا  اس  ʙȂلأتقار  ʥم  ʗʲال في  الʯʸؒاملة  عʸال 

Ǻالʦʮرصة    ʥȂʙʸʰʯʴʸال  ʥʻب الʸعلʦماتॻة  الفʦʱة  وتʗنॻة  الʗاخلॻة  الʸعلʦمات   ʔȂʙʴت ʡاهʙة 
، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة قʹاة الʛȂʦʴ، الʱʸلة العلॻʸة للʗراسات الʱʯارȂة والॻʭʻʮةالȂʙʶʸة"،  

ʗلʱʸد، 12الʗ353-323: 3الع .  
)  ،ʗʸʲم  ʗʸʲم  ʔȂʙغ  ،ʚȂʚالعʗʮفي  2023ع الʯʸؒاملة  الأعʸال   ʙȂتقار اسʗʳʯام  "تفعʻل   ،(

الʴعʦدǻة"،   ات  ʙؕʵال اسʗʯامة   ʥع الʱامعات الإفʶاح  لاتʲاد  والʙʸاجعة  الʲʸاسॺة  مʱلة 
  . 535- 489: 2، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة بʹي سʃȂʦ، العʗدالعॻȁʙة

) ،ʗʸʲة مʗʻʸح ،ʗʻʱʸالʗʮة 2019عॻولʗالي الʸال ʙȂʙقʯال ʙʻعايʸامي لʚي الإلʹʮʯال ʙاس أثॻɾ" ،(
  ʙʠارعلى خॻة"،    انهǻدʦعʴال ات  ʙؕʵال  ʤأسه الʲʸاسॻʮةأسعار  الʦʲॺث  الॻɹʸʱة  مʱلة   ،

ʗلʱʸة، الॺاسʲʸة للǻدʦعʴد14الʗ54–1: 1، الع .  
ʤعʹʸالʗʮام  ،  عʶع،ʗʸعلى 2016(  أح الʯʸؒاملة  الأعʸال   ʙȂقارʯل الʸعلʦماتي   Ȏʦʯʲʸال  ʙأث"  ،(

مʹح   تॻʮȂʙʱة  الائʸʯانقʙارات  دراسة  الȂʙʶʸة:  Ǻالʦʮرصة  الʸقʗʻة  ات  ʙؕʵلل،"   ʙؒالف مʱلة 
  . 228- 161  :، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة عʥʻ شʛʸ، دʙʮʸʴǻالʲʸاسʮي

 )  ،ʗʸأح تʹʓʮات  2022عʗʮالʦاحʗ، جʻهان  الʯʸؒاملة على دقة  الأعʸال   ʙȂقارʯل "أثʙ الإفʶاح   ،(
  ʥʻʻالʸال ʥʻللʲʸة"،    –الॻانʗʻةدراسة مॻʸؒة والॻالʸة والȂث الإدارʦʲॺلة الʱارة،  مʱʯة الॻؕل ،

ʗلʱʸال ،ʛȂʦʴد2جامعة الʗ63-32: 2، الع .  
) مʦʯلي،   ʗʻʴال الʯقʠॻɸ2021  ʙȂʙة، مʦʯلي  الʙʸاجعة وجʦدة  لʱان  فعالॻة   ʥʻب العلاقة   ʙأث"  ،(

  ʙʠخ على  Ǻالʦʮرصة    انهॻارالʸالي  الʱʴʸلة  ات  ʙؕʵال  ʥم عʸلॻة  أدلة   :ʤالأسه أسعار 
، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة بʹى لاتʲاد الʱامعات العॻȁʙة  مʱلة الʲʸاسॺة والʙʸاجعةالȂʙʶʸة"،  

  .279–208: 1سʃȂʦ، العʗد
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 )  ،ʗʸʲم عادل  ॺʀة  مʳاʙʟ  2019فʙج،  على  الʲʸاسʮي   Ȍفʲʯال جʦدة   ʙʻتأث" سعʙ    انهॻار)، 
الʸالॻة   ʙȂقارʯال  ʙʻمعاي  Ȗʻʮʠت ʡل  في  للʵʹʸأة  الॻɾʦʴة  الʸॻɿة  على  وانعȜاسه   ʤهʴال

تॻɿॻʮʠة"،   دراسة  العلॻʸة  الʗولॻة:  عʥʻ والʱʯارة  للاقʶʯادالʱʸلة  جامعة  الʱʯارة،  ؕلॻة   ،
،ʛʸد شʗ64–  1 : 47الع.  

عʗʮالله؛  ʥȂʙش ॺɸاس،  مʗʸʲ؛   ʗʸأح أشʙف  غالي،  سعʗ؛  العॺʯاني   ،ʗʸʲفاروق   م  ʗʸأح فʙاج، 
) ،ʗʻعʴاح  )، "2023الʶدة الإفʦاد على جʗʯال القابلة للامʸالأع ʙȂام لغة تقارʗʳʯاس ʙأث

تॻɿॻʮʠة دراسة  مع  الʯʸؒاملة:   ʙȂقارʯلل الʱʯارȂة "  الإلʙʯؒوني  للʗراسات  العلॻʸة  الʱʸلة 
 . 424-400: 2، العʗد14، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة قʹاة الʛȂʦʴ، الʱʸلʗوالॻʭʻʮة

ȏʗʸʲم ʙد، سʹاء ماهʦعʴه  2020(  ،مʙؒاملة وأثʯʸال الʸالأع ʙȂتقار ʥاح عʶدات الإفʗʲم" ،(
ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة"،  أعلى تؒلفة ر  ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠال: دراسة تʸلة  س الʱم

  .  622- 574: 1جامعة ʠʹʟا، العʗد ،، ؕلॻة الʱʯارةالʲʸاسॻʮة الʦʲॺث
 ʙالʹاصʗʮة عʸॻفى، أمʠʶم  ) ،ʗʸʲاثل  )، "2022مʸم تʗع Ȏʦʯʴم ʞॻɽʳؒاملة وتʯʸال ʙȂقارʯال

الʲʸاسॻʮة ʦʴǺق   الȏʙʶʸ   الأوراقالʸعلʦمات  الإسʗʹȜرȂة  "،  دراسة نȂʙʢة  - الʸالॻة  مʱلة 
  . 335- 283: 3، العʗد6، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة الإسʗʹȜرȂة، الʱʸلʗللʦʲॺث الʲʸاسॻʮة

)  ،ʗʻʸʲالʗʮع ملʱॻي   ȏʗʱم الʯقʙȂʙ  2019ملʱॻي،  جʦدة  على  الإدارȂة  القʗرة   ʙأث "ॻɾاس   ،(
  ʙʠوخ Ǻالʦʮرصة   انهॻارالʸالي  الʸقʗʻة  ات  ʙؕʵال على  تॻɿॻʮʠة  دراسة   :ʤهʴال  ʙسع

الʲʸاسॻʮةالȂʙʶʸة"،   للʦʲॺث  الإسʗʹȜرȂة  الإسʗʹȜرȂة،  مʱلة  جامعة  الʱʯارة،  ؕلॻة   ،
ʗلʱʸد3الʗ379–293: 3، الع .  

عʗʮهمʦسى،   زغلʦل  تقارʙȂ    إʟار"  ،)2017(  ،سعاد  على  الʳارجي  الʸهʹي   ʗʻ ʦؕʯلل مقʙʯح 
الʯʸؒاملة الاقʶʯادǻة    "،الأعʸال  الॻʸʹʯة   ʤدع في  والʙʸاجعة  الʲʸاسॺة  دور   ʙʸتʓم

ʙʶم في  جامعة  والاجʸʯاॻɸة  الʱʯارة،  ؕلॻة  الʲʸاسॺة،   ʤʴلق الأول  العلʸي   ʙʸتʓʸال  ،
  . 841- 816 الإسʗʹȜرȂة:

) مʠʶفى،  على  عʸاد   ،ʤॻسل عʗʮالʗʻʸʲ؛  رمʷان  "2023الʻʸهي،  تʲلʻلات )،  اسʗʳʯام   ʙأث
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 . 45-1: 1، العʗد15، ؕلॻة الʱʯارة، جامعة مʗيʹة الʴادات، الʱʸلʗوالإدارȂة

) ،ʗʸʲم ʃॻʠاللʗʮع ʙالʹاصʗʮع ،ʙʻʶلة 2022نʦʻؒامل على سʯʸال ʙȂʙقʯال ʥاح عʶالإف ʙأث" ،(
الʴعʦدǻة"،   الʸالॻة  الأوراق  سʦق  في  الʗʸرجة  ات  ʙؕʵال على   ȖʻʮʠʯالǺ  ʤلة الأسهʱم
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الʸعاصʙة الʲʸاسॻʮة،   الʱʯارȂة  الʦʲॺث  الʱʸلʗمʱلة  الʱʯارة، جامعة سʦهاج،  ؕلॻة   ،35 ، 
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