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 البحث ملخص
 (XBRL)تيدف ىذه الدراسة إلى فحص تأثير التظبيق الإلزامي لمغة تقارير الأعطال الطؾسعة  هجف الجراسة:

 عمى خظر انييار سعر السيؼ في الشركات الطدرجة في سؾق الأوراق الطالية السعؾدي.
( شتتركة مدرجتتة فتتي الطرشتتر التترلأيس لستتؾق الأوراق الطاليتتة 84تكؾنتتع عيظتتة الدراستتة متتؽ   مشهجيةةة الجراسةةة:

ستظة(. -مشتاىدة  شتركة 448م. وبالتتالي تطلتا العيظتة 2102م إلتى 2102السعؾدي، وذلػ في الفترة مؽ عتام 
 (Crash_dummy)وقتتد تتتؼ  يتتاس خظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ ماستتت دام ثلثتتة مقتتاايس ىتتي  الط يتتاس اللظتتالأي 

. (NCSKEW)، ومعاما الالتؾاء السالب لتؾزيع عالأد السيؼ (DUVOL)وم ياس التقمب مؽ أسفا إلى أعمى 
عمتتى خظتتر انييتار ستتعر الستيؼ تتتؼ استت دام تحميتتا الانحتتدار  (XBRL)ولاختبتار تتتأثير التظبيتق الإلزامتتي لمغتة 

 المؾجستي وتحميا الانحدار مظريقة الطربعات الصغرى. 
نتتتتالأح تحميتتتا الارتبتتتاد إلتتتى وجتتتؾد ارتبتتتاد ستتتمبي ومعظتتتؾي  تتتيؽ التظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتتة  تشتتتيرنتةةة ال الجراسةةةة: 

(XBRL)  وخظر انييار سعر السيؼ. كطا أعيرت نتالأح تحميا الانحدار أن التظبيتق الإلزامتي لمغتة(XBRL) 
، مطتا %5لو تأثير سمبي عمتى خظتر انييتار ستعر الستيؼ، وأن ىتذا التتأثير معظتؾي، وذلتػ عظتد مستتؾى معظؾيتة 

( يقمتا متؽ خظتر انييتار ستتعر الستيؼ. وتتؾافتق ىتذه الظتي تة متتع XBRLيشتير إلتى أن التظبيتق الإلزامتي لمغتتة  
ي عا الطستلطريؽ أكلر قدرة عمى مرا بة الشركات وتقييؼ أدالأيا مصتؾرة  (XBRL)الفكرة القالأمة مأن تظبيق لغة 

 .ة، وبالتالي يقما مؽ خظر انييار سعر السيؼسميطة، مطا يحد مؽ قدرة الطداريؽ عمى ح ب الطعمؾمات السيئ
: تسيؼ الدراسة الحالية في أد يات خظر انييار سعر السيؼ مؽ خلل تقديؼ دليا ميداني حتؾل الأص لة/الكيسة

عمتى خظتر انييتار ستعر الستيؼ فتي الأستؾاق  (XBRL)تأثير التظبيق الإلزامتي لمغتة تقتارير الأعطتال الطؾستعة 
 الظاشئة.  

لغة تقارير الأعطال الطؾسعة، خظتر انييتار ستعر الستيؼ، ح تب الطعمؾمتات الستيئة،  :فت حيةسالكلس ت ال
 سؾق الأوراق الطالية السعؾدي.
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The Impact of Extensible Business Reporting Language 

Application on Stock Price Crash Risk: Evidence from Saudi 

Listed Companies 

Abstract 
 

Study Objective: This study aims to investigate the impact of mandatory 
application of Extensible Business Reporting Language (XBRL) on stock 
price crash risk of Companies Listed in Saudi stock market. 

Study methodology: The study sample consisted of (48) companies listed in 
the main index of the Saudi stock market, from 2012 to 2019. Thus the 
sample represents (384) observations (Firm-year). The stock price crash risk 
was measured using three measures; Crash_dummy, DUVOL, and 
NCSKEW. To investigate the Impact of mandatory application  of Extensible 
Business Reporting Language (XBRL) on stock price crash risk, logistic 
regression analysis and ordinary least squares regression analysis were used.  

Findings: The results of the correlation analysis indicate that the mandatory 
application  of  (XBRL) is significantly and negatively related to stock price 
crash risk. The results of the regression analysis also showed that the 
mandatory application  of (XBRL) has a negative impact on stock price crash 
risk, and this effect is significant, at a 5% significant level, which indicates that 
the mandatory application  of (XBRL) reduces stock price crash risk. This 
finding is consistent with the notion that application  of (XBRL) makes 
investors better able to monitor companies and properly assess their 
performance, which limits managers ability to bad-news withholding and 
thereby reduces future stock price crash risk. 

Originality/Value: The study contributes to the stock price crash risk 
literature by providing empirical evidence on the impact of mandatory 
application of (XBRL) on stock price crash risk in emerging markets. 

Keywords: EXtensible Business Reporting Language (XBRL); Stock Price 
Crash Risk; Bad News Withholding; Saudi Stock Market. 
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 مقجمة الجراسة  -1
شيدت الأسؾاق الطالية العالطيتة مظتذ عشتريظات القترن الطااتي، العداتد متؽ حتؾادث انييتار أستعار 
الأسيؼ الكارثية، سؾاء عمى مستؾى السؾق الكمي  عمى سبيا الطلتال، انييتار ستؾق الأستيؼ الأمري يتة 

م(، أو عمتى مستتؾى أستيؼ معتض 0221عتام  م، والأزمتة الطاليتة الأستيؾية0241م، وعام 0222عام 
وأثتترت مشتتدة عمتتى كفتتاءة واستتتقرار  الشتتركات. وقتتد أدت ىتتذه الانييتتارات إلتتى اتتياث ثتتروة الطستتتلطريؽ،

 Zhang)الأسؾاق الطالية، وعانى العداد مؽ الشركات مؽ ركؾد الإنتاج أو الإفلس أثظاء الانييارات 
et al., 2016: 595) . 

ومتتتع  دايتتتة العقتتتد الأول متتتؽ القتتترن الحتتتالي، وخاستتتة معتتتد انييتتتار و فتتتلس العداتتتد متتتؽ الشتتتركات 
(، جتتتتذ ع عتتتتاىرة انييتتتتار أستتتتعار الأستتتتيؼ انتبتتتتاه WorldComو  Enronالعالطيتتتتة العطلقتتتتة  ملتتتتا، 

الح ؾمتتات والييئتتات التظغيطيتتة والطيظيتتة والأكتتاديطييؽ. ومتتع حتتدوث الأزمتتة الطاليتتة العالطيتتة فتتي عتتام 
م أو متتتتا يعتتتترف مطصتتتتظمل قالفقاعتتتتة العقاريتتتتةق وانييتتتتار الأستتتتؾاق الطاليتتتتة زاد اىتطتتتتام الأوستتتتاد 2114

الأكاديطيتة والطيظيتتة وستتظاث السياستتات والصتتحافة العامتتة م ظتر انييتتار أستتعار الأستتيؼ متتؽ أجتتا فيتتؼ 
 . (Fu et al.,2021:1)أسبامو و ي اد آليات فعالة لمحد مؽ احتطالات حدوثو 

 ,e.g., Jin and Myers 2006; Bleck and Liu)زت الدراسات السامقةفي ىذا السياق، ع
أستتتبان انييتتتار أستتتعار الأستتتيؼ إلتتتى وجتتتؾد حالتتتة متتتؽ عتتتدم التطاثتتتا فتتتي الطعمؾمتتتات وافتقتتتار  (2007

الطستتتلطريؽ إلتتى الشتتفالية. ولتتذلػ، وفتتي محاولتتة لاستتتعادة ثقتتة الطستتتلطريؽ فتتي الأستتؾاق الطاليتتة، قتتام 
لدولية  تظؾير آلية إلكترونية مؾحتدة تعتطتد عمتى لغتة  ياستية عالطيتة تستطى معض الطظغطات الطيظية ا

 (EXtensible Business Reporting Language- XBRL)قلغتة تقتارير الأعطتال الطؾستعةق
لتحسيؽ وتسريع عطمية الإفصاح الإلكتروني متؽ ختلل تزويتد الط تطتع الطتالي وبيئتة الأعطتال  تقتارير 

. وقتد أكتدت معتض الدراستات (Benbouali and Berberi, 2018: 583)ماليتة عاليتة ال تؾدة 
أن تظبيق لغة  (e.g., Pinsker and Li, 2008; Mejzlik and Istvanfyova, 2008)السامقة

 XBRL كان لو العداد مؽ الآثار الإي ا يتة فتي  يئتة الطعمؾمتات الطحاستبية. وكظتي تة لتذلػ، الزمتع )
 ,Securities  and Exchange Commission)الأوراق الطالية الييئة الطشرفة عمى رقامة وتداول 

SEC)  م الشتتتركات الطدرجتتتة فتتتي البؾرستتتة ماستتتت دام لغتتتة 2112فتتتي عتتتام(XBRL)  للإفصتتتاح عتتتؽ
 قؾالأطيا الطالية.  
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وستستكطا الدراسة الحالية ىذا ال ط متؽ البحتم متؽ ختلل فحتص متا إذا كانتع الآثتار الإي ا يتة 
( ليتتا تتتتأثير ستتمبي ومعظتتتؾي عمتتى خظتتتر انييتتار ستتتعر الستتيؼ فتتتي XBRL الطترتبتتة عمتتتى تظبيتتق لغتتتة 

 الأسؾاق الظاشئة، وبالتحداد سؾق الأوراق الطالية السعؾدي.

 مذكلة الجراسة  -2
عمتتى التترنؼ متتؽ أن العداتتد متتؽ الدراستتات الستتامقة تظتتاول طبيعتتة العلقتتة  تتيؽ خصتتالأص التقتتارير 

 Jin -2121الطاليتة وانييتار أستعار الأستيؼ، عمتى ستبيا الطلتال: نطتؾي التقتارير الطاليتة  حستيؽ،
and Myers 2006; Hutton et al., 2009 ،فترج، 2102(، والتتحف  الطحاستبي  إ ترا،يؼ  

2102 - Kim and Zhang, 2016والقا ميتة لمطقارنتة ،)(Kim et al., 2016a; Fard and 
Kazemi, 2020)  فتنن متدى تظبيتق لغتة ،XBRL وتأثيرىتا عمتى خظتر انييتار أستعار الأستيؼ لتؼ )

( XBRLوالتي درسع تأثير لغتة    (Zhang et al.,2019)اتؼ دراستو مش ا كاف، ماستلظاء دراسة
 ر انييار أسعار الأسيؼ في السؾق الأمري ية. عمى تؾقعات الطستلطريؽ مشأن خظ

واستتتظادإ إلتتى متتا ستتبق، تتطلتتا مشتت مة الدراستتة فتتي التستتاؤل التترلأيس الآتتتي قىتتا اتتردي تظبيتتق لغتتة 
(XBRL)  إلتتتتى الحتتتتد متتتتؽ خظتتتتر انييتتتتار أستتتتعار الأستتتتيؼ فتتتتي البيئتتتتات الطاليتتتتة الظاشتتتتئة، وعمتتتتى وجتتتتو

ا التستتتاؤل التتترلأيس التستتتاؤلات الفر يتتتة ال صتتتؾو ستتتؾق الأوراق الطاليتتتة الستتتعؾدي ق ويظبلتتتق عتتتؽ ىتتتذ
 الآتية:

  ، وما ىؾ واقع تظبيقيا في الططمكة العربية السعؾدية (XBRL)ما ىي طبيعة لغة   -
 ما ىي طبيعة خظر انييار سعر السيؼ   -
في تحسيؽ  يئة الطعمؾمات في سؾق الأوراق الطالية الستعؾدي والحتد متؽ  (XBRL)ىا تسيؼ لغة   -

 خظر انييار سعر السيؼ  

 أهجاف الجراسة -3
( عمتى خظتر انييتار أستعار الأستيؼ XBRLتيدف الدراستة الحاليتة إلتى دراستة تتأثير تظبيتق لغتة  

التترلأيس الأىتتداف فتتي الشتتركات الطدرجتتة  بؾرستتة الأوراق الطاليتتة الستتعؾدية. ويتفتترث عتتؽ ىتتذا اليتتدف 
 الفر ية الآتية:

 (، والتعرف عمى واقع تظبيقيا في الططمكة العربية السعؾدية.XBRLتحداد طبيعة لغة    -
 تحداد طبيعة خظر انييار سعر السيؼ.  -
 عمى  يئة الطعمؾمات، وبالتالي عمى خظر انييار سعر السيؼ.  (XBRL)دراسة تأثير لغة   -
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( عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر XBRLثير التظبيتتق الإلزامتتي لمغتتة  إجتتراء دراستتة تظبي يتتة لاختبتتار تتتأ  -
 السيؼ في الشركات الطدرجة  بؾرسة الأوراق الطالية السعؾدية. 

 أهسية الجراسة  -4
 :تستطد الدراسة أىطيتيا العمطية مؽ الاعتبارات الآتية الأهسية العلسية: :4-1
 .(XBRL)تسيؼ الدراسة الحالية في الأد يات التي تبحم في الطظافع الطترتبة عمى تظبيق لغة   -
تعد الدراسة الحالية امتداداإ لمدراسات السامقة التي حاولع تحداتد القظتؾات الطحتطمتة التتي يط تؽ متؽ   -

 خلليا الحد مؽ خظر انييار أسعار الأسيؼ.
وخظر انييار أسعار الأسيؼ،  (XBRL)تبحم ىذه الدراسة في العلقة  يؽ التظبيق الإلزامي لمغة   -

وىؾ ما لؼ اتؼ ال يام مو في أمحاث سامقة في الأسؾاق الظاشئة وعمتى وجتو ال صتؾو ستؾق الأوراق 
 ( والتتتتتي درستتتتع تتتتتأثير التظبيتتتتق الإلزامتتتتي2102الطاليتتتتة الستتتتعؾدي، ماستتتتتلظاء دراستتتتة  عبدالط يتتتتد، 

لمطعتااير الدوليتتة لمتقريتتر الطتالي عمتتى خظتتر انييتتار أستعار أستتيؼ الشتتركات الستعؾدية، ومتتؽ ثتتؼ تطتت  
 الدراسة الحالية ىذه الف ؾة.

تستطد الدراسة أىطيتيا العطمية مؽ كؾنيا تقدم دليلإ ميتدانياإ متؽ الأستؾاق  : الأهسية العسلية:4-2
 عمى خظر انييار سعر السيؼ. (XBRL)الظاشئة حؾل مدى تأثير التظبيق الإلزامي لمغة 

 تتطلا حدود ىذه الدراسة في الآتي: حجود الجراسة:  -5
تركز الدراسة عمى دراستة خظتر انييتار ستعر الستيؼ عمتى مستتؾى الشتركة، وبالتتالي فتنن الط تاطر   -

 التي تُعزى إلى عؾاما عمى مستؾى السؾق ىي خارج نظاق ىذه الدراسة.
 الطدرجة مالطرشر الرلأيس لسؾق الأوراق الطالية السعؾدي.تقتصر الدراسة عمى الشركات   -
 م.2102م إلى 2102تقتصر فترة الدراسة عمى الأعؾام مؽ   -

  تشظيم الجراسة  -6
انظلقتاإ متؽ الطشت مة البحليتة وتح يقتاإ لأىتداف الدراستة تتؼ تقستيؼ ال تزء الطتبقتي متؽ الدراستة عمتتى 

 الظحؾ الآتي:
 : ال مفية الظغرية والدراسات السامقة.(XBRL): لغة تقارير الأعطال الطؾسعة 2-0
 : خظر انييار سعر السيؼ: ال مفية الظغرية والدراسات السامقة.2-2
عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ: اشتتتقاق  (XBRL) : أثتتر تظبيتتق لغتتة تقتتارير الأعطتتال الطؾستتعة2-4

 فري الدراسة.
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 : الدراسة التظبي ية.2-8
 والبحؾث الطستقبمية الطقترحة.: خلسة ونتالأح الدراسة 2-5

 :الخلفية الشظرية والجراس ت الد بقة(XBRL): لغة تق رير الأعس ل السهسعة 6-1
أحتتد أىتتؼ التظتتؾرات فتتي  يئتتة الإفصتتاح والتتتي أكتتدت الدراستتات الستتامقة أن ليتتا  (XBRL)تعتتد لغتتة 

اتتتتيل طبيعتتتتة لغتتتتة آثتتتتاراإ إي ا يتتتتة عمتتتتى الشتتتتركات وأستتتتؾاق الأوراق الطاليتتتتة والطستتتتتلطريؽ. ويط تتتتؽ تؾ 
(XBRL)  :وتأثيرىا عمى  يئة التقارير الطالية مؽ خلل عري ال ؾانب الآتية 

 (.XBRLنشأة لغة تقارير الأعطال الطؾسعة    -
 (.XBRLتعريف لغة تقارير الأعطال الطؾسعة    -
 (.XBRLعظاسر لغة تقارير الأعطال الطؾسعة    -
 (.XBRLآلية عطا لغة تقارير الأعطال الطؾسعة    -
 (.XBRLاستعراي الدراسات السامقة حؾل لغة تقارير الأعطال الطؾسعة    -
 ( في  يئة الأعطال السعؾدية.XBRLلغة تقارير الأعطال الطؾسعة    -

   (XBRL): نذأة لغة تق رير الأعس ل السهسعة 6-1-1
 مع  داية القرن الحالي، حدث تظؾر ستريع فتي تكظؾلؾجيتا الإنترنتع والطعمؾمتات، حيتم  تدأ إدختال

م، أطمقع الييئتة 2118ففي عام  (.XBRLنغام الإفصاح القالأؼ عمى لغة تقارير الأعطال الطؾسعة  
قالبرنتتامح التظتتؾعي لمبيانتتات التفاعميتتةق، والتتذي  (SEC)الطشتترفة عمتتى رقامتتة وتتتداول الأوراق الطاليتتة 
إلتتى  (، مالإاتتافةXBRLطؾا يتتة ماستتت دام لغتتة   (SEC)شتت ع الشتتركات عمتتى تقتتديؼ الطمفتتات إلتتى 

 Extensible Markup Language -XML" (Ling and"الطمفات الطعدة  مغة الترميتز الطؾستعة
Liu, 2019: 44). 

مشأن است دام البيانات  (9002-33)( القاعدة رقؼ SEC، أسدرت  2112وفي أ ريا مؽ عام 
( XBRLغتتتتة  التفاعميتتتتة لتحستتتتيؽ التقتتتتارير الطاليتتتتة. إذ تمتتتتزم ىتتتتذه القاعتتتتدة الشتتتتركات العامتتتتة  تبظتتتتي ل

 ,SEC)للإفصتاح عتتؽ قؾالأطيتتا الطاليتتة، عمتتى أن اتتتؼ التظفيتذ عمتتى مراحتتا عمتتى متتدار ثتتلث ستتظؾات 
تتا لتتذلػ، تقتتؾم الشتتركات  تقتتديؼ قؾالأطيتتا الطاليتتة  تظستتيقيؽ مظفصتتميؽ ىطتتا لغتتة (2009  (XBRL). ووفقإ

 ,.Hyper Text Markup Language, HTML" (Chang et al"ولغتة ترميتز التظص التشتعبية 
2021: 149). 
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( تعتديلإ جداتداإ اتظمتب متؽ الشتركات تقتديؼ التقتارير الطاليتة  مغتة SECم، تبظع  2104وفي عام 
حيتم اتتؼ تضتطيؽ لغتة  Inline XBRL, iXBRL"تقتارير الأعطتال الطؾستعة الطدم تة فتي الطتصتفل ق

XBRL  مباشرةإ فتي ممفتاتHTMLوبالتتالي،  تدلاإ متؽ تقتديؼ ممفتيؽ .(HTML, XBRL) يقتؾم مُعتدو ،
القتتؾالأؼ الطاليتتة  تقتتديؼ م طؾعتتة واحتتدة متتؽ الطستتتظدات. ويحتتتؾي ىتتذا التغييتتر عمتتى عتتدة أىتتداف مظيتتا 
ت فتتيض العتتبء عمتتى الطُعتتداؽ عتتؽ طريتتق القضتتاء عمتتى ازدواجيتتة الطمفتتات، ومتتظل الطُعتتداؽ التتتح ؼ 

جؾدة القتؾالأؼ ، وتعزيز قا مية ىذا الإفصاح للست دام، وتحسيؽ XBRLالكاما في عري افصاحات 
عمتى متدار ثتلث ستظؾات، تبتدأ مالستظؾات الطاليتة التتي تظتيتي  iXBRLالطالية. وقتد تتؼ تظفيتذ متظمبتات 

 iXBRLم، ولكؽ معض الشركات قدمع طؾا ية قؾالأطيتا الطاليتة  تظستيق 2102اؾنيؾ  05في أو معد 
 .(Hoitash et al., 2021: 109)قبا فرايا عمييا

 (XBRL)لأعس ل السهسعة : تعريف لغة تق رير ا6-1-2
والتي تُست دم لتؾستيا  (XML)لغة الترميز الطؾسعة  مأنيا قلغة قالأطة عمى (XBRL)تعرف لغة 

 :Chen et al., 2021)(. كطتا عرفيتاHoitash et al., 2021: 109القتؾالأؼ الطاليتة إلكترونيإتا  
فتتي الإفصتتاح عتتؽ القتتؾالأؼ  ، مأنيتتا قمايتتار دولتتي مفتتتؾح لإعتتداد تقتتارير الأعطتتال اتتتؼ استتت داميا(480

مأنيا قامتداد لتمغة التؾستيف القا متة لمتطداتد، والتتي  (Walton et al., 2021: 94)الطالية. وعرفيا 
تستتت دم علمتتات يط تتؽ قراءتيتتا آليإتتا لعظاستتر البيانتتات الفرديتتة لفيتتؼ الطعمؾمتتات الطاليتتة ونيتتر الطاليتتة، 

 وواع علمات ل رقام، و عيار العلقات  يظياق.

ىتتتتي تظتتتتؾير لمغتتتتة الترميتتتتز الطؾستتتتعة  (XBRL)متتتتؽ ختتتتلل التعريفتتتتات الستتتتامقة، اتضتتتتل أن لغتتتتة 
(XML) ،ختلل تتؾفير متؽ  وىدفيا تحسيؽ وتسريع عطمية الإفصاح الطحاسبي الإلكترونتي مأقتا تكمفتة

 ية.تظسيق مؾحد لإعداد القؾالأؼ الطالية وتبادليا، وبالتالي اطان الشفالية والطؾثؾ ية في القؾالأؼ الطال

 (XBRL): عش صر لغة تق رير الأعس ل السهسعة 6-1-3
 مؽ ثلثة عظاسر أساسية ىي: (XBRL) تتكؾن لغة 

(: تطلتتا العظتتؾان أو الرستتؼ التتذي ابتتدأ ويظتيتتي متتو كتتا عظصتتر يشتتتطا Tagsالعلمتتات التعريفيتتة   -أ 
(. فعمى سبيا الطلال، سيتؼ XBRL  Dong et al., 2016: 438عميو البرنامح الط تؾن  مغة 

تا تضتطيؽ >الظقديتة<تطييز  ظد قالظقديتةق فتي قالأطتة الطركتز الطتالي معلمتة فريتدة ملتا  . ويط تؽ أيضإ
تتتاريا التقريتتر وطريقتتة  طتترق( الطحاستتبة الطستتت دمة والبيانتتات الؾستتفية الأختترى اتتطؽ علمتتات 

XBRL كطا يط ؽ تظبيق علمات .XBRL دادىا، أو تظفيتذىا مباشترة عمى القتؾالأؼ الطاليتة معتد إعت
عمتتى  XBRLويتتتؼ تظبيتتق علمتتات  (.512: 2105فتتي نغتتام الطعمؾمتتات الطحاستتبية  الصتتياد، 
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القؾالأؼ الطالية ماست دام البرامح الطتاحة ت اريإا والتي ترشد الطُعد إلى تطييز الطعمؾمتات فتي القتؾالأؼ 
 . (SEC, 2009:13)الطالية مالعلمات الطظاسبة وفقإا لمقالأطة الطايارية 

: وىتتتؾ  بتتتارة عتتتؽ قتتتامؾس  يانتتتات أو قالأطتتتة تحتتتدد العلمتتتات Taxonomyقتتتامؾس التصتتتظيف  -ن 
ال ياسية اللزمتة لإعتداد التقتارير الطاليتة  تظستيق تفتاعمي، والتتي ستيتؼ تظبيقيتا عمتى  ظتؾد البيانتات 

(. عتتلوة عمتتى ذلتتػ، يستتاعد قتتامؾس Ling and Liu, 2019: 44الطاليتتة ونيتتر الطاليتتة  
يف فتتي تؾاتتيل العلقتتة  تتيؽ  ظتتؾد القتتؾالأؼ الطاليتتة والإفصتتاحات فتتي الحؾاشتتي الستتفمية. كطتتا التصتتظ

ستضتتطؽ ىتتذه التصتتظيفات ال ياستتية تؾحيتتد العلمتتات التتتي تستتت دميا كتتا شتتركة، مطتتا اتتردي إلتتى 
زيتتتادة درجتتتة قا ميتتتة القتتتؾالأؼ الطاليتتتة لمطقارنتتتة. مالإاتتتافة إلتتتى ذلتتتػ، فتتتنن قتتتامؾس التصتتتظيف قا تتتا 

ا يعظتتتي أن أي شتتتركة تستتتتظيع إاتتتافة عظاستتتر أو علقتتتات إلتتتى قتتتامؾس التصتتتظيف لمتؾستتتيع، مطتتت
. ويتكتتؾن (Perdana et al., 2015: 134)لتتللأؼ احتياجتتات التقتارير الطاليتتة ال استة  يتتا

 (:88: 2120قامؾس التصظيف مؽ عظصريؽ رلأيسييؽ ىطا   باس، 
 تيؽ عظاستر قتامؾس التصتظيف : وىي التي ترمؽ العلقات الط تمفة Link- basesقؾاعد الربط  -

 ونيرىا مؽ العظاسر الأخرى.
: وتطلا الأداة التي تزود البظاقات التعريفية مالطظظق والذكاء، حيتم Schemaم ظط التعريفات  -

يحتتتاج قتتامؾس التصتتظيف إلتتى أداة لمطستتاعدة فتتي فيتتؼ البظاقتتات التعريفيتتة والعلقتتات  تتيؽ عظاستتر 
   التقارير الطالية، وتعريفيا وتصظيفيا.

الذي تؼ إعداده مش ا فتردي والتذي  XBRL: ىؾ مستظد instance document مستظد الطليا   -ج 
اتضتتتتطؽ البيانتتتتات الفعميتتتتة لمشتتتتركة ملتتتتا  يطتتتتة عظصتتتتر البيانتتتتات، وفتتتتترة إعتتتتداد التقريتتتتر، والعطمتتتتة 

 .(Hannon, 2005: 58)الطست دمة، الا. 

 اتضل الآتي: (XBRL)وعمى اؾء العري السا ق لعظاسر لغة 
وستتتيمة لتشتتتفير عظاستتتر الطعمؾمتتتات داختتتا التقتتتارير الطاليتتتة، والتتتتي  (Tag)د العلمتتتة التعريفيتتتة تعتتت  -

 تسيا البحم عؽ الطعمؾمات في مرحمة لاحقة.
اتضطؽ قامؾس التصظيف العلمات التعريفية الطست دمة لتحداد عظاسر التقتارير الطاليتة وستطاتيا   -

 عمى دقة  ظاء قامؾس التصظيف.   (XBRL)اءة لغة والعلقات الطتبادلة  يظيا. وبالتالي تعتطد كف
ي تتب أن ت تتتار الشتتركات قتتامؾس التصتتظيف التتذي اتتتلءم متتع معتتااير الطحاستتبة الطستتت دمة فتتي   -

 إعداد القؾالأؼ الطالية.
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 (XBRL): آلية عسل لغة تق رير الأعس ل السهسعة 6-1-4
في أنو  دلاإ مؽ التعاما مع الطعمؾمات الطالية عمتى أنيتا  (XBRL)تكطؽ الفكرة الرلأيسة وراء لغة 

 (XBRL)تعطتتا لغتتة  –( PDFكطتتا ىتؾ الحتتال فتي ستتفحة الإنترنتع أو الطستتتظد الطظبتؾث  أو  -نتص
لكا عظصر مؽ عظاسر القؾالأؼ الطالية، ماست دام إما العلمات  (tags)عمى تؾفير علمات تعريفية 
. إذ (Li et al., 2021: 3)و استت دام علمتات خاستة أ XBRLال ياستية الطحتددة فتي قتامؾس 

%( متتؽ العلمتتات التعريفيتتة التتتي ستتيتؼ استتت داميا فتتي 21أن   (Hannon, 2005: 57)أواتتل 
إعتتتداد التقتتتارير الطاليتتتة ال ارجيتتتة ستتتيتؼ تؾفيرىتتتا متتتؽ ختتتلل قتتتؾاميس التصتتتظيفات الطتاحتتتة م انتتتاإ فتتتي 

 XBRLغطتتتيؽ فتتتي كتتتا دولتتتة  ظتتتاءإ عمتتتى إرشتتتادات الصتتتظاعة ذاتيتتتا، والتتتتي تتتتؼ تظؾيرىتتتا متتتؽ قبتتتا الطظ
%( فيتتي علمتتات خاستتة مالشتتركة يط تتؽ إنشتتاؤىا  ؾاستتظة البتترامح 01الدوليتتة. أمتتا الظستتبة الطتب يتتة  

 الطتاحة ت اريإا وبالظريقة التي تللأؼ الاحتياجات ال اسة لمشركات الط تمفة. 

تحداتد الطعمؾمتات، وتحميميتا، وت زيظيتا، ويط ؽ قراءة ىذه العلمات التعريفية آليتاإ، وبالتتالي يط تؽ 
وتبادليتتتا متتتع أجيتتتزة الكطبيتتتؾتر الأختتترى وتقتتتديطيا إلتتتى الطستتتت دميؽ مظتتترق متظؾعتتتة مطتتتا ي فتتتض متتتؽ 

 ,Bergman and Snijders)عطميتات إعتادة إدختال الطعمؾمتات وعطميتات الطقارنتة اليدويتة الط مفتة
2008:7). 

 :Hwang et al., 2021)فقتد أواتل (XBRL)مغة وليطا اتعمق م يفية إعداد التقارير الطالية  
 bolton، أن الشتتركات أماميتتا خيتتاريؽ إمتتا أن تقتتؾم مننشتتاء التقتتارير الطاليتتة ماستتت دام  رنتتامح (672

 أي واع علمة عمى العظاسر الطالية داخا الشركة( أو الاستعانة مطصادر خارجيتة  التعييتد( معتد 
 ية.إعداد التقارير الطالية مالصيغة التقميد

 ( اتضل الآتي:XBRLوعمى اؾء العري السا ق لآلية عطا لغة  
ىتتي لغتتة مرنتتة تتتتيل لمشتتركات تعتتداا العلمتتات التعريفيتتة وبالظريقتتة التتتي تللأتتؼ  (XBRL)أن لغتتة   -

 احتياجاتيا ال اسة.
( تتتربط  تتيؽ عظاستتر التقتتارير الطاليتتة معلقتتات مظظ يتتة تستتيا عطميتتة البحتتم عتتؽ XBRLأن لغتتة    -

 الطعمؾمات.
 يط ؽ إعداد التقارير الطالية إما مطعرفة الشركة أو عؽ طريق مزود خدمة خارجي.  -
( طريقتتة مؾحتتدة لإعتتداد ونشتتر وتبتتادل الطعمؾمتتات الطاليتتة عبتتر الإنترنتتع لتعزيتتز XBRLتعتتد لغتتة    -

 الشفالية و م انية الؾسؾل إلى الطعمؾمات وليسع ماياراإ محاسبياإ جداداإ.
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 (XBRLالد بقة حهل لغة تق رير الأعس ل السهسعة ) : استعراض الجراس ت6-1-5
( مظتتذ عيؾرىتتا اىتطتتام الكليتتر متتؽ الأكتتاديطييؽ، حيتتم نظتتع ىتتذه الدراستتات XBRLاجتتتذ ع لغتتة  

العداتد متؽ القضتايا الط تمفتة الطتعمقتة  يتذه المغتة. فقتد استتيدف معتض الدراستات الستامقة دراستة تتأثير 
عمتتى  يئتة الأعطتتال  معتتدي التقتارير الطاليتتة، والطستتتلطريؽ، والطحممتيؽ الطتتالييؽ(. فعمتتى  (XBRL)لغتة 

اختبتار تتأثير تبظتي  (Hao et al., 2014; Ra and Lee, 2018)ستبيا الطلتال، استتيدفع دراستتا
عمتتى تكمفتتة رأس الطتتال. وقتتد أعيتترت الظتتتالأح وجتتؾد علقتتة ستتمبية ومعظؾيتتة  تتيؽ تكمفتتة  (XBRL)لغتتة 

  2102  محطؾد، 2105  الصياد، 2104. واستيدفع دراسات  حسيؽ، (XBRL)ل ولغة رأس الطا
( عمتى جتؾدة XBRL( دراستة تتأثير لغتة  ;Birt et al., 2017-2120   بتاس، 2121عصتيطي،

تعتتتتزز ال صتتتتالأص الظؾ يتتتتة  (XBRL)التقتتتتارير الطاليتتتتة. وقتتتتد تؾستتتتمع ىتتتتذه الدراستتتتات إلتتتتى أن لغتتتتة 
 تظتتاول تتتأثير تظبيتتق لغتتة  (Yoon et al., 2011)دراستتة لمطعمؾمتتات الطحاستتبية. كطتتا قامتتع 

(XBRL)  عمتى مشت مة عتدم تطاثتا الطعمؾمتات. وقتد تؾستمع الدراستة إلتى أن لغتة(XBRL)  ت فتض
 ,.e.g.,Dhole, et al., 2015; Yang et al)عتدم تطاثتا الطعمؾمتات. وتظاولتع معتض الدراستات

ؼ الطالية لمطقارنة. وقتد تؾستمع ىتذه الدراستات ( عمى قا مية القؾالأXBRL، تأثير تظبيق لغة  (2016
 Du)وقا ميتة القتؾالأؼ الطاليتة لمطقارنتة. كطتا قامتع دراستتا  (XBRL)إلى وجؾد علقة إي ا ية  يؽ لغة 

and Wu, 2018; Hwang et al., 2021)  تظتاول تتأثير لغتة (XBRL)  عمتى تؾقيتع تقتديؼ
يقمتا الفتترة متا  تيؽ نيايتة الستظة الطاليتة  (XBRL)ة التقارير الطالية. وقد أعيرت الظتالأح أن تظبيق لغت

 ;Kaidi, 2015; Kim et al., 2019a)وتاريا تقديؼ القؾالأؼ الطالية لمبؾرسة. واستيدفع دراستات 
Hsieh et al., 2019)  اختبتتار العلقتتة  تتيؽ تظبيتتق لغتتة(XBRL)  و دارة الأربتتاح. وقتتد أعيتترت

الأرباح مؽ خلل است دام خيارات الاستحقاق الاختياريتة. يقيد إدارة  (XBRL)الظتالأح أن تظبيق لغة 
 تظتاول العلقتة  تيؽ  (e.g.,Liu et al., 2014; Felo et al., 2018)كطتا قامتع معتض الدراستات

( XBRLودقتتة تظبتترات الطحممتتيؽ الطتتالييؽ. وقتتد تؾستتمع ىتتذه الدراستتات إلتتى أن لغتتة   (XBRL)لغتتة 
 ,Alles and Piechocki-2102ستتيدفع دراستتا   ، تعتزز دقتة تظبترات الطحممتيؽ الطتالييؽ. وا

( XBRLعمتتتى حؾكطتتتة الشتتتركات. وقتتتد تؾستتتمع إلتتتى أن لغتتتة   (XBRL)( تظتتتاول تتتتأثير لغتتتة 2012
 تحسؽ مؽ جؾدة حؾكطة الشركات. 

( مطتا فتي ذلتػ XBRL  كطا تظاول تيار آخر مؽ الدراستات الستامقة ال ؾانتب الطتعمقتة  تظتؾير لغتة
 XBRL، وتظتؾير لغتة (e.g.,Roos, 2010; Zhu and Wu, 2011)تظتؾير علمتات البيانتات 

 .IXBRL (Hoitash et al., 2021)إلى ال يا الحدام 
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ا لطعال ة م طؾعة مؽ الطش لت الطتعمقة  مغة   (. XBRLوات و عدد مؽ الدراسات السامقة أيضإ
الستتامقة  دراستتة الأخظتتاء الطصتتاحبة لمتظبيتتق  الفرمتتاوى، فعمتتى ستتبيا الطلتتال، قامتتع معتتض الدراستتات 

2108- e.g., Du et al., 2013 والقضتايا الطتعمقتة مطراجعتة التقتارير الطعتدة  مغتة ، )(XBRL) 
( 2104. كطتا قامتع دراستة  أ ؾطالتتب، (Alles and Gray, 2012)متؽ جانتب مراجتع ختارجي 

 . (XBRL)  تحميا التحديات التقظية والفظية ال دادة لتمغة

 اتضل الآتي: (XBRL)وعمى اؾء العري السا ق لمدراسات السامقة حؾل لغة 
وانع استتتتيا عمتتتتى  يئتتتتة  (XBRL)وجتتتتؾد اىتطتتتتام أكتتتتاديطي متزااتتتتد لدراستتتتة ال ؾانتتتتب الط تمفتتتتة لمغتتتتة   -

 الأعطال.
متتتؽ أجتتتا تحستتتيؽ  يئتتتة  (XBRL)ىظتتتاك اتفتتتاق  تتتيؽ الدراستتتات الستتتامقة حتتتؾل أىطيتتتة استتتت دام لغتتتة   -

 ت الطحاسبية، وتسييا دور الييئات الطشرفة عمى الأسؾاق الطالية.الطعمؾما
في إعداد التقتارير الطاليتة، حيتم تشتطا  (XBRL)كشفع الدراسات السامقة عؽ مزايا است دام لغة   -

ىتتتذه الطزايتتتا تعزيتتتز الطلءمتتتة، و م انيتتتة الفيتتتؼ، والشتتتفالية، والقا ميتتتة لمطقارنتتتة، وت فتتتيض درجتتتة عتتتدم 
 وتحسيؽ كفاءة السؾق.تطاثا الطعمؾمات، 

 ( في بيئة الأعس ل الدعهديةXBRL: لغة تق رير الأعس ل السهسعة )6-1-6
م أعمظع وزارة الت ارة والصظاعة مالططمكة العربية السعؾدية الانضطام إلى الطظغطة 2105في عام 

ىيئتة م سدر قترار 0/2/2102. وفي  XBRL Internationalالدولية لمغة تقارير الأعطال الطؾسعة
 (:2102، والذي اتضطؽ الآتي  ىيئة السؾق الطالية، 2102-05-2السؾق الطالية رقؼ 

إلتتتزام الشتتتركات الطدرجتتتة مستتتؾق الأوراق الطاليتتتة الستتتعؾدي مندختتتال قؾالأطيتتتا الطاليتتتة  قالأطتتتة الطركتتتز  - أ
 ا تتداءإ متؽ (XBRL)الطالي، قالأطة الدخا، قالأطة التدفق الظقدي(، وتقريتر الطراجتع ال تارجي  مغتة 

 م.2105القؾالأؼ الطالية السظؾية  لمعام 
تتا  - ن إلتتزام الشتتركات الطدرجتتة فتتي ستتؾق الأوراق الطاليتتة الستتعؾدي مندختتال كامتتا قؾالأطيتتا الطاليتتة مرفقإ

( ا تداءإ مؽ القتؾالأؼ XBRL يا الطلحغات وتقرير الطراجع ال ارجي، وتقرير م مس الإدارة  مغة  
 م.2102الطالية السظؾية  لمعام 

كطتتا وفتترت وزارة الت تتتتارة والصتتتتظاعة مالططمكتتتتة العربيتتتتة الستتتتعؾدية مالتعتتتاون متتتع الييئتتتة الستتتعؾدية 
لمطحاستتتبيؽ القتتتانؾنييؽ ومصتتمحة الزكتتاة والتتدخا  رنام تتاإ يستتطى ق رنتتامح قتتؾالأؼق، وذلتتػ لتقتتديؼ م طؾعتتتة 

لمطظشتتتتت ت وم اتتتتتتب الطراجعتتتتتة رفتتتتتع  متتتؽ ال تتتدمات ال استتتة مالتقتتارير الطاليتتة. إذ اتتتيل  رنتتتامح قتتتؾالأؼ
 (.084: 2121 عصيطي،  XBRLتقاريرىا الطاليتتتة و رساليا عؽ طريق است دام لغة 
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 : خطر انهي ر سعر الدهم: الخلفية الشظرية والجراس ت الد بقة6-2
اتحدد ستعر ستيؼ الشتركة فتي ستؾق الأوراق الطاليتة فتي اتؾء م طؾعتة متؽ العؾامتا عمتى مستتؾى 

لشركة وعمى مستؾى السؾق والصظاعة. وكظتي ة لذلػ، ترتفع أسعار الأستيؼ وتتظ فض مشت ا متكترر ا
ختتتلل فتتتترات التتتتداول. وتعتتتد عتتتاىرة ان فتتتاي أستتتعار الأستتتيؼ الأكلتتتر أىطيتتتة لمشتتتركات والطستتتتلطريؽ 

ر أستؾاق وأسؾاق الطال نغراإ لتأثيرىا السمبي عمى ال يطة السؾ ية لمشركات، وثروة الطستلطريؽ، واستتقرا
 الطال.

ويتظاول ىذا القسؼ مؽ الدراسة التعريف مظبيعة خظر انييار سعر السيؼ وذلػ متؽ ختلل عتري 
 ال ؾانب الآتية: 

 تعريف خظر انييار سعر السيؼ.  -
 أسبان انييار سعر السيؼ.  -
 طرق  ياس خظر انييار سعر السيؼ.  -
 السيؼ.استعراي الدراسات السامقة التي تظاولع خظر انييار سعر   -

 : تعريف خطر انهي ر سعر الدهم6-2-1
قتتدمع الدراستتات الستتامقة عتتدة تعريفتتات ل ظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ. فقتتد عرفتتع معتتض الدراستتات 
الستتامقة خظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ فتتي اتتؾء الات تتاه التتذي يأختتذه تؾزيتتع عؾالأتتد الأستتيؼ. فعمتتى ستتبيا 

، خظتر (Hutton et al., 2009: 68; Lobo et al., 2020: 110)الطلتال، عرفتع دراستتا 
انييار سعر السيؼ عمى أنو قحدوث التؾاء  انحراف( سالب وحاد في تؾزيتع عؾالأتد الستيؼق. كطتا عرفتو 

(Lee et al., 2020: 327) عمى أنتو العتزم اللالتم ،Third moment  لعالأتد الستيؼ والتذي يغيتر
تا عمتى (Hamza and Zaatir, 2021: 58)وعرفو  انحرافإا سالباإ. أنتو قاحتطتال حتدوث عؾالأتد  أيضإ

 سمبية حادة في الطستقباق.

وعرفع دراسات أخرى خظر انييار سعر السيؼ عمى اؾء مستببات حدوثتو، حيتم عرفتع دراستتا 
(Zhou et al., 2021:3; Ryu and Chae, 2021:27)  خظتر الانييتار مأنتو قان فتاي حتاد

ا مش ا نير مبرر -في سعر السيؼ صتاح الطفتاجع عتؽ معمؾمتات ستيئة مستبب الإف -الذي كان مرتفعإ
 كانع م فية مسبقاإ عؽ الأطراف ال ارجية أو كظتي ة لتغيير تؾقعات الطستلطريؽق. 

ات تاه آختتر متؽ الدراستتات عتترف انييتار ستتعر الستيؼ فتتي اتتؾء الآثتار الطترتبتتة عمتى ىتتذا ال ظتتر. 
ستتيؼ اتردي إلتتى مأنتو قانييتتار حتاد فتتي  يطتة الأ (Liu, 2018: 8)فعمتى ستبيا الطلتتال عرفتتو دراستتة 

 خسارة فادحة للروة الطستلطريؽ في الأسيؼق.
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كطا ات و فريق آخر لتعريف خظر انييار سعر السيؼ مؽ خلل تؾايل السطات التي تطيتزه عتؽ 
-1: 2121التقمبات الظبياية في أسؾاق الأوراق الطالية. ومؽ ىذا الطظغؾر، عرفتو دراستتا  حستيؽ، 

Kim et al., 2016b: 1723 ،)  مأنتو قان فتاي ستعر الستيؼ مشت ا مفتاجع وحتاد فتي فتترة زمظيتة
مأنتو قتكترار حتدوث ان فتاي حتاد فتي عؾالأتد  (DeFond et al., 2015: 266)قصيرة. كطتا عرفتو 

 الأسيؼق.  

وعمتتتتى اتتتتؾء متتتتتا ستتتتبق يط تتتتتؽ لمباحتتتتم تعريتتتتتف خظتتتتر انييتتتتار ستتتتتعر الستتتتيؼ مأنتتتتتو قسمستتتتمة متتتتتؽ 
ستتيؼ والتتتي يصتتعب التظبتتر  دقتتة مطؾعتتد حتتدوثيا، وتستتتطر الان فااتتات الطتتاليتتة والطتزااتتدة فتتي ستتعر ال

آثارىتتتتا الستتتتمبية لفتتتتترة طؾيمتتتتة متتتتؽ التتتتزمؽ، وتتتتتردي إلتتتتى ان فتتتتاي ال يطتتتتة الستتتتؾ ية لمشتتتتركة، وخستتتتارة 
 الطستلطريؽ لأمؾاليؼ، وزعزعة استقرار سؾق الأوراق الطاليةق.

 وعمى اؾء ما سبق اتضل الآتي:
ر انييتار أستعار الأستيؼ عمتى طبيعتة تؾزيتع العؾالأتد اعتطد معض الدراسات السامقة في تعريف خظ -

اللحقتتة لمستتيؼ التتذي تعتتري للنييتتار،  يظطتتا اعتطتتدت دراستتات أختترى عمتتى طبيعتتة تؾزيتتع العؾالأتتد 
 السامقة عمى حدوث الانييار. 

 يحدث انييار سعر السيؼ مش ا مفاجع ولا يط ؽ تحداد مؾعده عمى وجو الدقة. -
لحتتاد فتتي ستتعر الستتيؼ ولتتيس التحركتتات الظبيايتتة فتتي الستتعر انييتتار ستتعر الستتيؼ ىتتؾ الان فتتاي ا -

 سعؾداإ وىبؾطاإ أثظاء عطميات التداول.
 يط ؽ أن تستطر الآثار السمبية لانييار سعر السيؼ لفترات مستقبمية طؾيمة. -

 : أسب ب انهي ر سعر الدهم 6-2-2
الأستتؾاق الطاليتتة. اتتردي انييتتار ستتعر الستتيؼ إلتتى آثتتار ستتمبية كبيتترة عمتتى الشتتركات والطستتتلطريؽ و 

فعمتتتتى مستتتتتؾى الشتتتتركات ت فتتتتض الانييتتتتارات الكبيتتتترة فتتتتي أستتتتعار الأستتتتيؼ متتتتؽ  يطتتتتة الشتتتتركة وثتتتتروة 
. وعمى مستؾى الستؾق، ايتدد خظتر انييتار أستعار الأستيؼ استتقرار (Liu, 2021: 538)الطستلطريؽ 

الستيؼ أمترإا  . وبالتتالي يعتد تحداتد أستبان انييتار ستعر(Zaman et al., 2021:2) الأستؾاق الطاليتة
 اروريإا لقرارات الاستلطار و دارة الط اطر. وتتطلا ىذه الأسبان في الآتي:

 : حجب السعلهم ت6-2-2-1
 ,e.g.,WorldCom)فتتتتي أعقتتتتتان إفتتتتتلس وانييتتتتتار العداتتتتتد متتتتتؽ الشتتتتتركات العالطيتتتتتة الكبيتتتترة

Enron,…)، الدراستات الستامقة معتض ربط(e.g., Jin and Myers, 2006; Kothari et al., 
،  يؽ خظر انييار سعر السيؼ والسمؾك الانتيازي للإدارة في إعداد القؾالأؼ الطالية. فقد قدمع (2009
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نغريتة ح تب الطعمؾمتات كتفستير لستبب انييتار أستعار الأستيؼ.  (Jin and Myers, 2006)دراسة 
ستتتيئة عتتتؽ ح تتتب الطعمؾمتتتات اللوتفتتتتري ىتتتذه الظغريتتتة أن الطتتتداريؽ لتتتدايؼ دوافتتتع ماليتتتة ونيتتتر ماليتتتة 

الأطتتتتراف ال ارجيتتتتة. ويحتتتتؾل ىتتتتذا الستتتتمؾك الانتيتتتتازي فتتتتي الإفصتتتتاح الطحاستتتتبي دون انع تتتتاس ىتتتتذه 
الطعمؾمتتات فتتي أستتتعار الأستتيؼ، مطتتتا اتتردي  تتتدوره إلتتى تقتتتدار ستتعر لمستتتيؼ أعمتتى متتتؽ  يطتتتو الح ي يتتتة 

طداريؽ الطعمؾمات السيئة وتصا إلى مستؾى ات اوز قدرة ال عظدما تتراكؼوعيؾر فقاعة السعر. ولكؽ 
عمى إخفالأيا، تظيار الدوافع الإدارية لح ب الطعمؾمات السيئة ويتؼ الإفصاح عظيا دفعة واحتدة. وعظتد 
وستتتؾل الطعمؾمتتتات الستتتيئة لمستتتؾق فننتتتو ستتتؾف تحتتتدث مراجعتتتة جؾىريتتتة لأستتتعار الأستتتيؼ التتتتي كانتتتع 

ث انييتار فتي مرتفعة سامقإا. وبالتالي، يحدث تعداا سمبي كبير ومفاجع فتي أستعار الأستيؼ، أي حتدو 
 أسعار الأسيؼ. 

ا إلى نغرية ح ب الطعمؾمات السيئة، حدد العداد مؽ الدراسات السامقة الظرق التي يط ؽ  واستظادإ
لمطتتداريؽ متتؽ خلليتتا إخفتتاء الطعمؾمتتات الستتيئة عتتؽ الأطتتراف ال ارجيتتة. فعمتتى ستتبيا الطلتتال، أشتتتار 

(Wu and Lai, 2020: 3) ا عمتتى الطتتداريؽ إخفتتاء إلتتى أن نطتتؾي التقتتارير الطاليتتة يستتي
 -2121الطعمؾمات السيئة عؽ الطستلطريؽ. وتطاشيا مع ىذه الظتي ة كشتفع نتتالأح دراستات  حستيؽ، 

Bloomfield, 2008; Liang et al., 2020; Chae et al., 2020 عتؽ أن الشتركات ذات ،)
لطاليتة لت ظتتب ردود الأداء الطتالي الضتايف نالبإتا متا تستت دم لغتة ستتابة وطؾيمتة فتي كتامتة التقتارير ا

الفعا السمبية لمسؾق، وتضميا الطستلطريؽ عؽ الطعمؾمات الستيئة. وتكشتن نتتالأح ىتذه الدراستات عتؽ 
 أن نطؾي القؾالأؼ الطالية ارتبط ارتباطإا إي ا يإا م ظر انييار سعر السيؼ. 

تا وجتدت  .e.g., Hutton et al., 2009; Francis et al)الدراستات الستامقة معتض أيضإ
2016; Chen et al., 2017; Fatima et al., 2020; Haseeb et al., 2020) ، أن إدارة

الأربتتاح تعتتد وستتيمة أساستتية يستتت دميا الطتتدارون لإخفتتاء الطعمؾمتتات الستتيئة عتتؽ الأطتتراف ال ارجيتتة. 
   كطا أعيرت نتالأح تمػ الدراسات أن إدارة الأرباح ترتبط ارتباطإا إي ا يإا م ظر انييار أسعار الأسيؼ.

( إلتتتى أن الحتتتؾافز الإداريتتتة قتتتد تكتتتؾن دافعتتتاإ لطشتتتاركة 02: 2121كطتتتا أشتتتارت دراستتتة  حستتتيؽ، 
 e.g., Kim et)الطتداريؽ فتي أنشتظة الت ظتب الضتريبي. وفتي ىتذا الستياق وجتدت معتض الدراستات

al., 2011; Lei et al., 2020; Garg et al., 2021) أن مطارستات الت ظتب الضتريبي ،
لطعمؾمات السيئة عمتى مستتؾى الشتركة لفتترات طؾيمتة متؽ ختلل تتؾفير الأدوات الطعقدة تسيا ح ب ا

والأقظعة والطبررات ليذه السمؾكيات الانتيازية، وبالتالي تقمتا متؽ شتفالية الشتركة مطتا ي عتا الشتركات 
 معراة ل ظر انييار سعر السيؼ. 
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التاري يتة يستطل  ( عتؽ أن استت دام أستمؾن التكمفتةBleck and Liu, 2007كطا كشفع دراسة  
لمطداريؽ منخفاء الأداء الضايف للستلطارات، ومؽ ثتؼ فتنن الطشتاريع الاستتلطارية التتي تحقتق ستافي 

  يطة حالية سالبة ستستطر لفترة طؾيمة. 

كطتتا يُغيتتر تيتتار آختتر متتؽ الدراستتات الستتامقة أن الطتتداريؽ يحتتاولؾن إخفتتاء الطعمؾمتتات الستتيئة متتؽ 
إذ قد يستغا الطتدارون التبتااؽ فتي انتبتاه الطستتلطريؽ ويقؾمتؾن منخفتاء خلل اختيار تؾقيع الإفصاح. 

وتطاشتيإا  .(Li et al., 2020: 3)الطعمؾمات السيئة عؽ الأرباح لت فيض ردود الفعا السمبية لمسؾق 
أن ، (e.g., De Haan et al., 2015; Li et al.,2020)دراستاتمعض المع ىذا الرأي، وجدت 

طعمؾمتتات الستتيئة ختلل فتتترات ان فتاي اىتطتتام الستتؾق، ملتا الإفصتتاح معتتد الطتداريؽ يفصتتحؾن عتؽ ال
ساعات العطا الرسطية، وفي أيام العظلت، وفي الأيتام الطزدحطتة فتي الستؾق حيتم متؽ الطحتطتا أن 
اتشتع انتباه الطستلطريؽ معدد كبير متؽ الطعمؾمتات ذات الصتمة فتي نفتس اليتؾم. ولتذلػ، إذا أستدرت 

طاليتة مشت ا انتيتازي عظتدما ي تؾن الطستتلطرون أقتا انتباىتاإ، فطتؽ الطحتطتا أن اتتؼ الشركات تقاريرىتا ال
ذلػ لإخفاء الطعمؾمتات الستيئة. ويط تؽ أن اتردي ىتذا الستمؾك إلتى زيتادة خظتر انييتار أستعار الأستيؼ 

 في الطستقبا. 

 : التقلب ت غير الستس ثلة في سهق الأسهم6-2-2-2
يُفتتتتتري فتتتتي عتتتتا نطتتتتؾذج تستتتتعير الأستتتتؾل الرأستتتتطالية التقميتتتتدي أن تؾزيتتتتع العؾالأتتتتد اتبتتتتع التؾزيتتتتع 

. ومتتع ذلتتػ، فننتتو فتتي الؾاقتتع العطمتتي تتتؾفر الدراستتات (Ryu and Chae, 2021:29)الظبيعتتي 
 ,.e.g., Chen et al)السامقة أدلة عمى أن التقمبات في سؾق الأسيؼ تعد ذات طبيعة نير متطاثمة

2001:346; Choi et al., 2012: 584; Xie et al., 2020:3387) فالتقمبتات فتي ستعر .
الستتيؼ الظاجطتتة عتتؽ الطعمؾمتتات الستتيئة تكتتؾن أكبتتر متتؽ تمتتػ الظاجطتتة عتتؽ الطعمؾمتتات ال يتتدة. مطعظتتى 

 أخر، يطيا السؾق لمتقمب أكلر عظد عيؾر عؾالأد سمبية.

انييتار أستعار الأستيؼ، تتؼ استت دام  التقمبات نير الطتطاثمتة وتأثيرىتا عمتى خظتر ولتؾايل فراية
 Campbell)والتتي قتدمتيا دراستة  volatility feedbackنغرية قردود الفعتا عمتى تقمبتات الستؾقق 

and Hentschel, 1992)  كتفستير لمتقمبتات نيتر الطتطاثمتة لأستعار الأستيؼ. وقتد أواتحع دراستة
(Ryu, H. and Chae, 2021: 29) ساستتية لم ظتتر الطتترتبط أن الطستتتلطريؽ ي ؾنتتؾا أكلتتر ح

مان فتتاي أستتعار الأستتيؼ، ومتتؽ ثتتؼ فتتنن استتت امات أستتعار الأستتيؼ للإفصتتاح عتتؽ الطعمؾمتتات الستتيئة 
، الاست امة الأكبر (Kothari et al., 2009: 246)تكؾن مؾزعة مش ا نير متطاثا. وتفسر دراسة

رة إلتى أن الطتداريؽ كتانؾا مؽ جانب السؾق لمطعمؾمات السيئة مقارنة مالطعمؾمات ال يدة عمى أنيا إشتا
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ي فتتؾن الطعمؾمتتات الستتيئة قبتتا أن تت تتاوز نقظتتة التحتتؾل وي تتب الإفصتتاح عظيتتا، مطتتا اتستتبب فتتي رد 
، أن ىتتذا التقمتتب فتتي ستتعر (Chen, 2020: 602)فعتتا ستتمبي كبيتتر فتتي ستتعر الستتيؼ. وقتتد أواتتل

ادة عتتتلوة ال ظتتتر الستتتيؼ متتتؽ شتتتأنو أن اتتتردي إلتتتى  يتتتام الطستتتتلطريؽ منعتتتادة تقيتتتيؼ تقمبتتتات الستتتؾق وزيتتت
 لمسيؼ، مطا اردي إلى انييار سعر السيؼ.

 : الاختلاف ت في الرأي بين السدتثسرين6-2-2-3
 (e.g., Chen et al., 2001; Hong and Stein, 2003)يعتزو معتض الدراستات الستامقة

 خظتر انييتتار أستعار الأستتيؼ إلتى الاختتتلف فتي التترأي  تيؽ الطستتتلطريؽ. وتفتتري ىتتذه الظغريتة وجتتؾد
ثلثة أنؾاث مؽ الطستلطريؽ في السؾق وىؼ: الطستلطرون الطتفتالأمؾن  والتذاؽ يعتقتدون متأن ستعر الستيؼ 
ستتتيرتفع(، والطستتتتلطرون الطتشتتتتالأطؾن  والتتتذاؽ يعتقتتتتدون متتتأن ستتتعر الستتتتيؼ ستتتيظ فض(، والطستتتتتلطرون 

متتظيؼ الطحااتدون. وبالتتالي، اؾجتد  تيؽ كتا م طؾعتة متتؽ ىتذه الط طؾعتات عتدم ت تانس. إذ اتمقتى كتا 
وتحتتؾي إشتارة كتا مستتلطر عمتى معتض الطعمؾمتات الطفيتدة.  إشارة خاسة حؾل العالأد الظيالأي لمسيؼ.

ومع ذلػ، لا اظتبو كا مستلطر إلا لإشارتو ال اسة، حتى لؾ تؼ الكشتن عتؽ إشتارة الطستتلطر الآختر 
 ؼ. لو. و اردي ىذا الطظظق إلى اختلفات نير قا مة للختزال في الرأي حؾل  يطة السي

فعظتتتدما تكتتتؾن الاختلفتتتات فتتتي التتترأي  تتتيؽ الطستتتتلطريؽ كبيتتترة، فتتتنن الطستتتتلطريؽ الطتشتتتالأطيؽ التتتذاؽ 
لتتدايؼ أخبتتار نيتتر مؾاتيتتة ستتي ؾن تقيتتيطيؼ لمستتيؼ أقتتا م ليتتر متتؽ الطستتتلطريؽ الطتفتتالأميؽ، وبالتتتالي لا 

وىظتتتا اتتتدرك  يشتتتاركؾن فتتتي البدايتتتة فتتتي الستتتؾق، ولا اتتتتؼ دمتتتح معمؾمتتتاتيؼ مالكامتتتا فتتتي أستتتعار الأستتتيؼ.
الطستتتلطرون الطحااتتدون أن الإشتتارة التتتي تمقاىتتا الطستتتلطرون الطتشتتالأطؾن كانتتع أقتتا متتؽ الطستتتلطريؽ 

ومتتتؽ ثتتتؼ، فتتتنن ستتتعر الستتتؾق يحتتتتف  مالطعمؾمتتتات الستتتامقة  الطتفتتتالأميؽ لكتتتؽ لا يط تتتظيؼ معرفتتتة مقتتتدارىا.
 اما. لتمطستلطريؽ الطتفالأميؽ، لكظو لا يع س إشارة الطستلطريؽ الطتشالأطيؽ مالك

وعمتتى ال انتتب الآختتر، عظتتدما اتمقتتى الطستتتلطرون الطتفتتالأمؾن أخبتتارإا جيتتدة جداتتدة ستتؾف اتتتؼ دمتتح 
الإشارة ال داتدة فتي الستعر،  يظطتا تغتا إشتارة الطستتلطريؽ الطتشتالأطيؽ م فيتة. ومتؽ ناحيتة أخترى، إذا 

ق، فقتتتد تمقتتى الستتؾق أخبتتارإا ستتيئة وكتتان الطستتتلطرون الطتفتتتالأمؾن قتتد نيتتروا متتؾقفيؼ وخرجتتؾا متتؽ الستتؾ 
يصتتتبل الطستتتتلطرون الطتشتتتالأطؾن ستتتامقإا ىتتتؼ الطشتتتترون التتتداعطؾن، وبالتتتتالي ي شتتتفؾن عتتتؽ الطزيتتتد متتتؽ 
معمؾماتيؼ. ومؽ ثؼ، تطيا الطعمؾمتات الط فيتة الطتراكطتة إلتى الغيتؾر عظتدما اتظ فض الستؾق. ويعظتي 

تا، أن التقمب ي ؾن أعمى عظدما ي ؾن ال -مشروطإا مارتفاث عدم ت انس الطستلطريؽ-ىذا  عالأد مظ فضإ
 وىؾ ما يفسر سبب انحراف العؾالأد سمبإا وانييار سعر السيؼ. 
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 : السز ربة في سهق الأوراق الس لية6-2-2-4
يعتتتد دختتتؾل معتتتض الطستتتتلطريؽ  يتتتدف الطضتتتاربة وتحقيتتتق التتتربل الستتتريع دون إدراك لم ظتتتر أحتتتد 

ا التي يط ؽ أن تسيؼ في انييار سعر السيؼ.  العؾاما الأكلر شيؾعإ

أن عطميتات  (Grauwe and Grimaldi, 2004:2; Noussair, 2017:645)كد دراستتا وتر 
الطضاربة سؾف ترثر عمى سعر السيؼ مش ا نير سميؼ مؽ ختلل عطميتات وىطيتة ونشتر الشتالأعات، 
مطا اردي إلى رفع سعر السيؼ مش ا نير مبرر وتض يؼ  يطتو مال ظأ، وعيتؾر متا يظمتق عميتو فتي 

ية قفقاعتة الستعرق. ويشتير مصتظمل الفقاعتة إلتى ارتفتاث حتاد فتي ستعر أستا متا أد يات الأسؾاق الطال
 لطستؾيات تت اوز ال يطة الأساسية لو دون سبب واال.

إلتتى أن ارتفتتاث الأستتعار فتتي أستتؾاق الأوراق الطاليتتة  (Andraszewicz, 2020:206)ويشتتير 
لطستتتتؾيات نيتتتر مبتتتررة لا تع تتتس الأداء الح يقتتتي لمشتتتركات ستتتؾف يع بتتتو حركتتتات تصتتتحيل فتتتي ىتتتذه 
الأستتؾاق وتبتتدأ الأستتعار فتتي اليبتتؾد. وقتتد ي متتق ىتتذا اليبتتؾد حالتتة متتؽ اليمتتع وال تتؾف متتؽ استتتطرار 

ى التيافتع عمتى  يتع الأوراق الطاليتة واليترون متؽ ان فاي الأستعار  تيؽ الطضتاربيؽ والتتي تتدفعيؼ إلت
 حيم تحدث عطميات  يع جطا ية.   السؾق 

وبتتالظغر إلتتى أن الأستتؾاق الطاليتتة حساستتة لأى قتترارات مفاجئتتة أو مت بظتتة، فتتنن اليمتتع واليتترون 
 ال طاعي مؽ السؾق يسبب انييار سعر السيؼ.  

 : طبيعة عسلي ت الذركة6-2-2-5
سعار الأسيؼ إلى أن معض الأسيؼ يحتطا أن تكؾن أكلر عراة للنييار قد ارجع سبب انييار أ

مستتبب طبيعتتة نشتتاد الشتتركة. فعمتتى ستتبيا الطلتتال، شتتركات الطتتؾارد الظبيايتتة  ملتتا: شتتركات التتظفط(، 
ا، وتطلتا كميتا أحتداث قتد تتستبب فتي حتدوث انييتار  وشركات التأميؽ والتي تتحطا مظالبات كبيرة جتدإ

 . (Habib et al., 2018: 215)لأسعار الأسيؼ 

   : الكهارث الطبيعية6-2-2-6
وجتتدت معتتض الدراستتات الستتامقة أن الكتتؾارث الظبيايتتة ملتتا الفيضتتانات، والحتترون، والأوبئتتة قتتد 

 ;Worthington and Valadkhani, 2004)تتسبب في انييار سعر السيؼ. فقد أواحع دراستتا
Tavor and Teitler-Regev, 2019)  أن حرالأتق الغامتات والأعاستير والتزلازل كتان ليتا تتأثير

  سمبي كبير عمى عؾالأد السؾق.
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قتد أدى إلتى  COVID-19إلتى أن تفشتي فيتروس  (Schell et al., 2020)كطا أشارت دراسة 
ا كشتفع دراستة  (Huang and Liu,2021)عيؾر عؾالأد سمبية كبيرة في نالبية أسؾاق الأسيؼ. أيضإ

عمتى خظتر انييتار أستعار الأستيؼ فتي الشتركات الصتيظية، أن  COVID-19وبتاء  التي تظاولع تتأثير
 الؾباء ازيد مؽ خظر انييار سؾق الأسيؼ. 

   : الأزم ت الاقتر دية6-2-2-7
تعتتد الأزمتتات الاقتصتتادية متتؽ العؾامتتا الرلأيستتة التتتي تستتبب انييتتار أستتعار الأستتيؼ. ومتتؽ الأملمتتة 

الأزمتة الطاليتتة فتي جظتتؾن شترق آستتيا، وأزمتة الرىتتؾن العقاريتتة عمتى ذلتتػ، الأزمتة الطاليتتة فتي اليامتتان، و 
م، وأدت إلى انييار العداد مؽ الشركات الكبيرة 2114-2111عالية ال ظر والتي حدثع خلل عام 

 . (Bartram and Bodnar, 2009:1250)حؾل العالؼ 

 الآتي: وعمى اؾء العري السا ق ل سبان الطحتطمة لحدوث خظر انييار سعر السيؼ اتضل
أن انييار أسعار الأسيؼ يط تؽ أن ي تؾن أحتد الآثتار ال انبيتة لحتدث إمتا عمتى مستتؾى الشتركة، أو   -

 عمى مستؾى السؾق.
أن ىذه الأسبان ليسع مظفصمة عؽ معضيا،  ا ترثر في معضيا البعض. فعمى سبيا الطلال، قد   -

 ؼ الأزمة.اردي  يام الطستلطريؽ في  داية أزمة مالية  بيع الأسيؼ إلى تفاق
أن نطتؾي التقتتارير الطاليتة و دارة التتربل، و جتراءات الت ظتتب الضتريبي، وتؾقيتتع نشتر الإفصتتاحات   -

الإلزاميتتتة، تطلتتتا الآليتتتات الرلأيستتتة التتتتي تستتتت دميا الإدارة لح تتتب الطعمؾمتتتات الستتتيئة عتتتؽ الأطتتتراف 
 ال ارجية.

طتتتراف ال ارجيتتتة وىطتتتا اؾجتتتد نؾعتتتان متتتؽ الطعمؾمتتتات الستتتيئة التتتتي يط تتتؽ لتتتلإدارة ح بيطتتتا عتتتؽ الأ  -
 معمؾمات الأرباح، ومعمؾمات الأداء الاستلطاري.

اتتردي ح تتب الطعمؾمتتات إلتتى جعتتا الإفصتتاح الطحاستتبي نيتتر كامتتا  جزلأتتي( وبالتتتالي تصتتبل  يئتتة   -
 الطعمؾمات أقا شفالية. ومؽ ثؼ، زيادة احتطالات انييار سعر السيؼ. 

 : طرق قي س خطر انهي ر سعر الدهم 6-2-3
الدراسات السامقة ستتة مقتاايس م تمفتة يط تؽ أن تستت دم ل يتاس خظتر انييتار ستعر الستيؼ قدمع 

عمتتى مستتتؾى الشتتركة. وتستتت دم ىتتذه الطقتتاايس عؾالأتتد ستتيؼ الشتتركة، والتتتي تقتتاس متتؽ ختتلل نطتتؾذج 
 البؾاقي معد استبعاد تأثير التغيرات في عؾالأد السؾق.

 تقدار عؾالأتد الأستيؼ ختلل الفتترة لكتا شتركة. ولذا، فننو ل ياس خظر انييار سعر السيؼ، اتؼ أولاإ 
عمتتى أنتتو المؾنتتاريتؼ  -(0فتتي الطعادلتتة الآتيتتة  رقتتؼ  (W)والطشتتار إليتتو متتالرمز -ويعتترف عالأتتد الستتيؼ 
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متتؽ معادلتتتة انحتتتدار نطتتؾذج الستتتؾق الطؾستتتع وواحتتتد  (Ԑj,τ)الظبيعتتي لط طتتتؾث كتتتا متتؽ العالأتتتد الطتبقتتتي 
 Jin and Myers, 2006: 273; Kim et)(0ؼ الآتيتة  رقت ستحيل، كطتا ىتؾ مؾاتل مالطعادلتة

al., 2011: 644; Ryu and Chae, 2021: 29)  : 
…………(1) Wj,t=Ln(1+Ԑj,t) 

ولحستتتان العالأتتتد الطتبقتتتي، تستتتت دم معادلتتتة انحتتتدار نطتتتؾذج الستتتؾق الطؾستتتع، كطتتتا ىتتتؾ مؾاتتتل      
 :(Kim et al., 2011: 644; Liu, 2018: 75)( 2مالطعادلة الآتية  رقؼ 

             (   )       (   )              (   )
      (   )                 ( )   

 حيم إن:
αj ال زء اللا ع في معادلة الانحدار لمشركة :(j) 

:βj  ميتا العلقتتة  تتيؽ العالأتتد عمتى ستتيؼ الشتتركة(rj)  ختتلل الفتترة(t)  وعالأتتد الستتؾق(rm)  ختتلل الفتتترة
 .(t)نفسيا 

rj,t عالأد السيؼ لمشركة :(j)  خلل الفترة(t)  وىي تطلا الطتغير التامع، وتشير(rm,t)  إلى العالأد عمى
 وىي تطلا الطتغير الطستقا.  (t)مرشر السؾق خلل الأسبؾث 

j,τԐ تطلتتا البتتؾاقي  معامتتا ال ظتتأ العشتتؾالأي( فتتي معادلتتة الانحتتدار، أي  العؾالأتتد نيتتر العاديتتة لستتيؼ :
  . (t)خلل الأسبؾث  (j)الشركة 

ولمتغمتتتب عمتتتى مشتتت مة  التتتتداول نيتتتر الطتتتتزامؽ ختتتلل فتتتترات التتتتداول اتتتتؼ تضتتتطيؽ عؾالأتتتد الستتتؾق 
 :Ryu and Chae, 2021)نحتدارفتي معادلتة الا (t+2)إلتى  (t-2)السامقة واللحقتة فتي الفتترات 

29).  

( لكا شركة عمتى حتدة يط تؽ  يتاس 0مؽ الطعادلة رقؼ   (W)وبعد تحداد  يطة العؾالأد الأسبؾ ية 
 احتطال حدوث خظر انييار سعر السيؼ مؽ خلل أحد الطقاايس الستة الآتية:

 Crash_dummy: السكي س الأول: السكي س الثش اي 6-2-3-1
وىتؾ  بتتارة عتؽ م يتتاس  Crash_dummyم يتاس  (Hutton et al., 2009)قتدمع دراستة 

( إذا 0أو تصظيفي ل ياس خظر انييار سعر السيؼ. إذ يعظي ىذا الط ياس ال يطة  (Binary) ثظالأي 
ا أو أكلتتر انيتتارت ليتتو أستتعار الأستتيؼ ختتلل الستتظة الطاليتتة وال يطتتة   ( 1واجيتتع الشتتركة أستتبؾعإا واحتتدإ

ة أسا يع الانييتار عمتى أنيتا تمتػ الأستا يع التتي تشتيد عؾالأتد أستبؾ ية م لف ذلػ. وقد حددت الدراس
تتا مظيتتا  تقتتا عتتؽ  يطتتة الؾستتط الحستتا ي لمعؾالأتتد الأستتبؾ ية لمشتتركة عمتتى متتدار الستتظة الطاليتتة مظروحإ
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، كطتا ىتؾ (Hamza and Zaatir, 2021: 63)( ومضروبة في الانحراف الطايتاري لمعؾالأتد4.12 
 :(Wongchoti et al., 2021: 5)( 4ؼ مؾال مالطعادلة الآتية  رق

           { 
                                                             

                                 ( )              
   

إلتتى الانحتراف الطايتاري لمعؾالأتتد  𝜎Wإلتى الؾستط الحستتا ي لمعؾالأتد الأستبؾ ية، وتشتير  𝜇Wوتشتير 
. ووفقإا ليذا الط ياس كمطا زادت (Andreou et al., 2021: 9) (j)لمشركة  (t)خلل السظة الطالية 

كمطتا زادت احتطتالات تعتري الستيؼ للنييتار فتي الطستتقبا. وقتد تتؼ اختيتار  Crash dummy يطتة 
٪ فتي التؾزيتع الظبيعتي، حيتم تكتؾن 1.0 انحراف ماياري لتؾليتد تكترارات  ظستبة 4.12الحد الفاسا 

 عؾالأد السيؼ نير طبياية مش ا حاد ومؽ الطحتطا حدوث انييار في سعر السيؼ.

 4.12إلتى  4.12 تغيير  يطة الانحراف الطاياري متؽ  (Kim et al., 2011)وقد قامع دراسة 
اي  يطتتتة لمحصتتؾل عمتتى مرشتتر أكلتتر ستتترامة ل ظتتر انييتتار أستتعار الأستتتيؼ. وبحستتان تكتترار ان فتت

 (. 824: 2102اتحدد احتطال حدوث انييار في سعر السيؼ  ا را،يؼ،  4.12العؾالأد عؽ 

 Negative Coefficient: مع مةةل الالتةةهاس الدةة لب لتهزيةةل ع اةةج الدةةهم6-2-3-2
Skewness (NCSKEW) 

( ل يتاس عتدم التطاثتا (Chen et al., 2001تؼ اقتراح ىذا الط يتاس فتي البدايتة متؽ قبتا دراستة 
في تؾزيع عؾالأد الأسيؼ. وقد تؼ است دام ىذا الط ياس مش ا كبير في الدراسات السامقة، وىؾ م ياس 

 مستطر/متصا ل ياس خظر انييار سعر السيؼ.

عظتتدما ي تتؾن تؾزيتتع ف وتشتتير ال تتيؼ الستتالبة  الطؾجبتتة( إلتتى البيانتتات الطظحرفتتة إلتتى اليستتار  اليطتتيؽ(.
ا وأطتؾل متتؽ التذاا الأيطتتؽ، مطتتا  عؾالأتد الأستتيؼ مظحرفإتا إلتتى اليستتار، ي تؾن التتذاا الأيستر أكلتتر واتتؾحإ

لشتركة معيظتة فتي أي ستظة  NCSKEWيعظي أن السيؼ أكلتر عراتة للنييتار. ويتتؼ حستان م يتاس 
لأستبؾ ية  ال استة لمعؾالأتد ا (Third moment)ماليتة عتؽ طريتق أختذ ال يطتة الستالبة لمعتزم اللالتم 

مالشتتتركة ختتتلل نفتتتس الستتتظة الطاليتتتة، وقستتتطتيا عمتتتى الانحتتتراف الطايتتتاري لمعؾالأتتتد الأستتتبؾ ية لمشتتتركة 
 Xu et) (t)فتي العتام  (j)(، وذلتػ لكتا شتركة 4/2الطرفؾعة لمقؾة اللاللة  والتتي تتؼ رفعيتا إلتى القتؾة 

al., 2021: 261) يطة ( كيفية حسان  8. وتؾال الطعادلة الآتية  رقؼNCSKEW  : 
            [ ( - )

  ⁄
 ∑   (   )

 ] [( - )( - )(∑   (   )
 )

  ⁄
]⁄   ( ) 
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إلتتى العؾالأتتد  (wj,t)ختتلل الفتتترة، وتشتتير  الأستتبؾ ية العالأتتد مشتتاىدات عتتدد إلتتى (n) حيتتم تشتتير
 .(t)خلل الفترة  (j)عمى السيؼ 

 أن تؾزيع إلى NCSKEW لمط ياس الأعمى ال يطة تشير محيم (،0-  في الظاتح كطا اتؼ ارن
 :Habib et al., 2018)ستعر الستيؼ انييتار خظر لميسار، وبالتالي زيادة انحرافإا ي ؾن أكلر العالأد

216; Lobo et al., 2020:114). 

   Down-to- up volatility (DUVOL) أعلى إلى أسفل من : التقلب6-2-3-3
 التقمبتات عمتى الط يتاس ىتذا اركتز (Chen et al., 2001; Kim et al., 2011) وفقتاإ لدراستتا

ووفقتاإ  .(Xu et al., 2021: 261)لمشتركة والطؾجبتة الستالبة الأستبؾ ية العؾالأتد  تيؽ الطتطاثمتة نيتر
 العؾالأتتد تقستتيؼ ختتلل متتؽ DUVOLم يتتاس  حستتان اتتتؼ ،(Chen et al., 2001:354)لدراستتة 

 (down weeks)اليبتؾد  أستا يع: م طتؾعتيؽ إلتى (t) الطالية السظة فترة خلل (j) الأسبؾ ية لمسيؼ
 العؾالأتتتد فييتتتا تكتتتؾن  التتتتي الأستتتا يع إلتتتى اليبتتتؾد أستتتا يع وتشتتتير. (up weeks)الصتتتعؾد  وأستتتا يع

 الصتعؾد أسا يع  يظطا تشير  يطة الؾسط الحسا ي لمعؾالأد عمى مدار السظة الطالية. مؽ الأسبؾ ية أقا
 متتدار عمتتى لمعؾالأتتد الحستتا ي الؾستتط  يطتتة متتؽ الأستتبؾ ية أعمتتى العؾالأتتد فييتتا تكتتؾن  التتتي الأستتا يع إلتتى
مؽ الط طؾعتيؽ. وتحدد  يطة  م طؾعة لكا الطاياري  الانحراف اتؼ معد ذلػ حسان ثؼ. الطالية السظة

 فتتي لمشتتركة الأستتبؾ ية  لمعؾالأتتد الطايتتاري  الانحتتراف لظستتبة الظبيعتتي مالمؾنتتاريتؼ DUVOLالط يتتاس 
( 5الصتعؾد. وتؾاتل الطعادلتة الآتيتة  رقتؼ  ستا يعأ فتي الطاياري لمعؾالأد الانحراف إلى اليبؾد أسا يع

 :DUVOLكيفية حسان  يطة الط ياس 

            {[(    )( ∑  (   )
 

    

)] [(    )(∑ (   )
 

  

)]⁄ } ( )  

 (Wj,t)إلى عدد أسا يع اليبؾد. وتشير  (nd)إلى عدد أسا يع الصعؾد، وتشير  (nu)حيم تشير 
 .(t)في الأسبؾث  (j)إلى عؾالأد السيؼ الأسبؾ ية لمشركة 

تتا لمطعالتتة الستتامقة  رقتتؼ  إلتتى وجتتؾد خظتتر أكبتتر  DUVOL( تشتتير ال يطتتة الأعمتتى لمط يتتاس 5ووفقإ
 لانييار أسعار الأسيؼ. 

 Implied Volatility Smirk( IV_SKEW: ابتد مة التقلب الزسشية )6-2-3-4
( IV_SKEW( م يتاس ا تستامة التقمتب الضتطظية  (Kim and Zhang, 2014قتدمع دراستة 

ل يتتاس خظتتر انييتتار ستتعر خيتتارات الأستتيؼ. ويتطلتتا التقمتتب الضتتطظي لعقتتد ال يتتار فتتي التقمتتب التتذي 
اظظؾي عميو سعر خيار السيؼ فتي الستؾق. مابتارة أخترى، تحتدث ا تستامة التقمتب عظتدما اتزداد التقمتب 



 أثر تطبيق لغة تقارير الأعمال الموسعة على خطر انهيار..........                  عبد الناصر عبد اللطيف محـمد نصيرد/

365 

 

وبالتالي يع س ىذا الط ياس التغيرات الطحتطمتة فتي  الضطظي لكا مؽ عطميات البيع وعطميات الشراء.
 -أي الانحدار الأعمى لل تسامة-أسعار السيؼ في السؾق حيم تطلا ال يؼ الأعمى في ىذا الط ياس 

 زيادة احتطال انييار سعر السيؼ.

 وتحدد ا تسامة التقمب الضطظي عمى أنيا الفرق  يؽ التقمب الضتطظي لتتعقد خيتار البيتع ختارج الظقتد
( كيفيتتتة حستتتان م يتتتاس 2. وتؾاتتتل الطعادلتتتة الآتيتتتة  رقتتتؼ          وخيتتتارات شتتتراء الظقتتتد           

IV_SKEW. 
                

           
                ( ) 

 (COUNT): عجد الأس بيل التي تذهج عهااج سلبية ح دة 6-2-3-5
عتدد الأستا يع  (e.g., Jung et al., 2019; Fu et al., 2021)است دمع معتض الدراستات 
( لتحداد احتطال حدوث انييار في سعر السيؼ. ويعتطد ىتذا COUNTالتي تشيد عؾالأد سمبية حادة  

انحرافإتتتا ماياريإتتتا أعمتتتى أو أدنتتتى متتتؽ الؾستتتط  4.12الط يتتتاس عمتتتى تحداتتتد عتتتدد العؾالأتتتد التتتتي تت تتتاوز 
ظة الطاليتة. ثتؼ معتد ذلتػ يحستب ىتذا الط يتاس متؽ ختلل الفترق الحسا ي لعؾالأد الأسيؼ عمى متدار الست

 يؽ عدد التكرارات  الأسا يع( التي تزيد عؽ الؾسط الحسا ي لمعؾالأتد الأستبؾ ية وعتدد التكترارات التتي 
وتطلتا ال يطتة الأعمتى لتتيذا الط يتاس وجتؾد احتطتال حتدوث انييتار  تقا عظو عمتى متدار الستظة الطاليتة.

 في سعر السيؼ.  

 Extreme sigma: الانحراف السعي ري الح د 6-2-3-6
م ياساإ جداداإ ل ياس خظر انييار سعر السيؼ، فتي  (Bradshaw et al., 2010)قدمع دراسة 

محاولة لإي اد م ياس كطتي ومتصتا ل يتاس خظتر انييتار ستعر الستيؼ، والتذي يظمتق عميتو الانحتراف 
تتا ليتتذا الط يتت(Extra_sigma)الطايتتاري الحتتاد  اس اتتتؼ التعبيتتر عتتؽ أستتؾأ عالأتتد أستتبؾعي ختتلل . ووفقإ

الستتظة الطاليتتة لكتتا شتتركة عمتتى أنتتو عتتدد الانحرافتتات الطاياريتتة  الأستتبؾ ية( التتتي اتتظ فض فييتتا عالأتتد 
يعد حدثإا أكلر خظؾرة.  sigma-3السيؼ عؽ الؾسط الحسا ي. وبيذه الظريقة، فنن أي حدث ات اوز

، والؾسط الحستا ي (wj,t)حراف  يؽ العؾالأد الأسبؾ ية  مابارة أخرى، ىذا الط ياس ىؾ  بارة عؽ الان
لمعؾالأتتد عمتتى متتدار الستتظة، مقستتؾمإا عمتتى الانحرافتتات الطاياريتتة لتتتمعؾالأد الأستتبؾ ية عمتتى متتدار العتتام. 

 :(Krishnamurti et al., 2021:4)(1ويأخذ ىذا الط ياس الصيغة الآتية  رقؼ 
Extra_sigmai,t = −MIN [Wj,t – MEANt]/ 

σW………………(7) 

العؾالأتتد  (Wj,t)الؾستتط الحستتا ي لعؾالأتتد الستتيؼ عمتتى متتدار الستتظة، ويطلتتا  (MEANt)حيتتم يطلتتا 
. (t)عمتتى متتدار العتتام  (w)الانحرافتتات الطاياريتتة لتتتمعؾالأد الأستتبؾ ية  (σW)الأستتبؾ ية لمستتيؼ، ويطلتتا 
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( محيتتم تشتتير ال تتيؼ الأكبتتر إلتتى زيتتادة احتطتتال -وبالظستتبة ليتتذا الط يتتاس، تتتتؼ إاتتافة علمتتة الظتترح  
 انييار أسعار الأسيؼ. 

 وعمى اؾء العري السا ق لطقاايس خظر انييار سعر السيؼ اتضل الآتي:
خظر انييار ستعر الستيؼ عمتى ات تاه حركتة عؾالأتد ستيؼ الشتركة فتي الطااتي  تعتطد جطيع مقاايس  -

 لحسان احتطالات انييار سعر السيؼ في الطستقبا.
ت تمن مقاايس خظر انييار سعر السيؼ فتي مظي يتة حستان احتطتالات حتدوث انييتار فتي أستعار   -

 الأسيؼ.
 Crash)عمتى الترنؼ متؽ أن الغالبيتة العغطتى متؽ الدراستات الستامقة اعتطتدت عمتى ثتلث مقتاايس  -

dummy; NCKSEW; DUVOL)  انييتار أستعار الأستيؼ، فننتو لا اؾجتد كطقتاايس رلأيستة ل ظتر
 إجطاث عمى أي مؽ ىذه الطقاايس ىؾ الأكلر دقة لحسان احتطال انييار سعر السيؼ.

 : استعراض الجراس ت الد بقة التي تش ولت خطر انهي ر سعر الدهم6-2-4
حغتتتي خظتتتر انييتتتار أستتتعار الأستتتيؼ ماىتطتتتام كبيتتتر متتتؽ جانتتتب الأكتتتاديطييؽ فتتتي كتتتا متتتؽ البمتتتدان 
الطتقدمة والظامية. وقد قامع الدراسات السامقة  دراسة وتحميا م تمن العؾامتا التتي تترثر عمتى خظتر 
الانييار. ففي حتيؽ ركتزت معتض الدراستات عمتى استكشتاف العؾامتا التتي تزيتد متؽ احتطتالات انييتار 

 عار الأسيؼ، ىدفع دراسات أخرى إلى تحداد العؾاما التي ت فن مؽ خظر الانييار. أس

: الجراس ت التةي اسةتهجفت دراسةة العهامةل التةي تدةهم فةي زية دة خطةر انهية ر 6-2-4-1
 سعر الدهم

 ,.e.g., Hutton et al. 2009; Kothari et al-2121استيدفع معتض الدراستات  حستيؽ 
2009; Wongchoti  et al., 2021  دراسة تتأثير نطتؾي التقتارير الطاليتة عمتى خظتر انييتار ،)

تتا  ستتعر الستتيؼ. وكشتتفع نتتتالأح تمتتػ الدراستتات عتتؽ أن الشتتركات التتتي لتتدايا تقتتارير ماليتتة أكلتتر نطؾاإ
 ازيد فييا خظر انييار سعر السيؼ. 

خظتر انييتار  وىظاك ات اه آخر مؽ الدراسات قام  دراسة تأثير الستمؾكيات الانتيازيتة لتلإدارة عمتى
 ;Hutton et al., 2009; Zhu, 2016)ستعر الستتيؼ. فعمتتى ستتبيا الطلتال، وجتتدت دراستتات

Francis et al. 2016; Fatima et al., 2020; Haseeb et al., 2020)  ارتباطتاإ مؾجبتاإ
 تتتيؽ إدارة الأربتتتاح، متتتؽ ختتتلل الاستتتتحقاقات الاختياريتتتة والأنشتتتظة الح ي يتتتة، وخظتتتر انييتتتار أستتتعار 

، (e.g., Kim et al., 2011; Garg et al., 2021)ؼ. كطتا تظاولتع معتض الدراستاتالأستي
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العلقتتة  تتيؽ مطارستتة الت ظتتب الضتتريبي وخظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ. وقتتد كشتتفع الظتتتالأح عتتؽ وجتتؾد 
 علقة إي ا ية   يؽ الت ظب الضريبي وخظر انييار سعر السيؼ. 

قتتة  تتيؽ الستتطات الش صتتية لمطتتداريؽ وخظتتر كطتتا ات تتو معتتض الدراستتات الستتامقة إلتتى دراستتة العل
الآثتار الستمبية  (Shahab et al., 2020)انييار أسعار الأسيؼ. فعمى سبيا الطلال، تظاولع دراسة 

 (Chen et al., 2021)لقؾة الرلأيس التظفيذي عمى خظر انييار أسعار الأستيؼ. كطتا وجتدت دراستة 
رة فتتي مشتتاكا الحيتتاة ازيتتد فييتتا احتطتتال خظتتتر أن الشتتركات التتتي يقؾدىتتا رؤستتاء تظفيتتذاؾن لتتدايؼ خبتت

ا لقبتتتؾل  انييتتتار أستتتعار الأستتتيؼ، حيتتتم ي تتتؾن الطتتتدارون أكلتتتر تحطتتتلإ لم ظتتتر، وبالتتتتالي أكلتتتر استتتتعدادإ
 ;e.g., Kim et al., 2016b)ال ظر الطرتبط مح ب الطعمؾمات السيئة. وتظاولع معض الدراسات

Liang et al., 2020)ة لتدى الترلأيس التظفيتذي وخظتر انييتار أستتعار ، العلقتة  تيؽ اللقتة الطفرطت
الأسيؼ في الطستقبا. وقد وجتدت ىتذه الدراستات أن الشتركات التتي  يتا متداريؽ لتدايؼ إفتراد فتي اللقتة 
مأنفسيؼ مؽ الطرجل أن تتعتري لانييتارات فتي أستعار الأستيؼ أكلتر متؽ الشتركات التتي لتدايا متداريؽ 

 نير واثقيؽ مؽ أنفسيؼ.  

  ت التي استهجفت دراسة العهامل التي تحج من خطر انهي ر سعر الدهم: الجراس6-2-4-2
استيدفع معض الدراسات الستامقة تظتاول العلقتة  تيؽ جتؾدة التقتارير الطاليتة وخظتر انييتار أستعار 

( اختبتتتتار أثتتتتر جتتتتؾدة الطعمؾمتتتتات 2102الأستتتتيؼ. فعمتتتتى ستتتتبيا الطلتتتتال، استتتتتيدفع دراستتتتة  الصتتتتبا ، 
أسعار أسيؼ الشتركات الطقيتدة مالبؾرستة الطصترية. وقتد أعيترت الظتتالأح الطحاسبية عمى خظر انييار 

أن ىظتتاك علقتتة ارتبتتاد ستتالبة  تتيؽ جتتؾدة الطعمؾمتتات الطحاستتبية وخظتتر انييتتار أستتعار الأستتيؼ. كطتتا 
(  دراستتة العلقتتة  تتيؽ Kim and Zhang,2016-2102  فتترج، 2102قامتتع دراستتات  إ تترا،يؼ، 

عار الأستيؼ. وقتد أعيترت الظتتالأح أن التتحف  الطحاستبي ازيتد متؽ التحف  الطحاستبي وخظتر انييتار أست
تتا وجتتدت دراستتتا   Kim et)شتتفالية القتتؾالأؼ الطاليتتة ويقمتتا متتؽ احتطتتالات انييتتار ستتعر الستتيؼ. أيضإ

al.,2016a; Parsa and Sarraf,2018)  علقتتة ستتمبية ومعظؾيتتة  تتيؽ خاستتية قا ميتتة القتتؾالأؼ
  مستتتعؾد، 2102الطاليتتة لمطقارنتتة وخظتتتر انييتتار أستتعار الأستتتيؼ. كطتتا وجتتدت دراستتتات  عبدالط يتتد، 

2121- DeFond et al., 2015 أن الالتزام مالطعااير الدولية لمتقريتر الطتالي يحستؽ متؽ شتفالية )
ا وجتدت معتض الدراستات التقارير الطالية ويقما مؽ خظر انييار أس  ,e.g., Lee)عار الأسيؼ. أيضإ

2016; Hao et al., 2018)  أن أداء الطستئؾلية الاجتطا يتة لمشتركات مترتبط مشت ا ستمبي م ظتر
 انييار سعر السيؼ في الطستقبا.  
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ا، تظاولتع دراستات أخترى العلقتة  تيؽ حؾكطتة الشتركات وخظتر انييتار أستعار الأستيؼ. فعمتى  أيضإ
، (e.g., Andreou et al., 2017; Jeon, 2019)، استتيدفع معتض الدراستاتستبيا الطلتال

صتتالأص حؾكطتتة الشتتركات وخظتتر انييتتار أستتعار الأستتيؼ. وقتتد أعيتترت الظتتتالأح اختبتتار العلقتتة  تتيؽ خ
وجتتتؾد علقتتتة ارتبتتتاد ستتتالبة  تتتيؽ نستتتبة أعضتتتاء م متتتس الإدارة الطستتتتقميؽ، وخبتتترتيؼ، وعطتتترىؼ وخظتتتر 

عتتؽ أن ال بتترة ال ارجيتتة  (Cao et al., 2019)ع نتتتالأح دراستتة انييتتار أستتعار الأستتيؼ. وكشتتف
 Ararat)ووجتتدت دراستتة  لأعضتاء م متتس الإدارة  تستتاعد فتتي ت فتيض خظتتر انييتتار ستتعر الستيؼ.

and Yurtoglu, 2021)  ،أن وجتؾد الظستاء فتي م متس الإدارة يحتد متؽ اكتظتاز الطعمؾمتات الستيئة
العلقتة  (Chen et al., 2017)يؼ. كطتا تظاولتع دراستةوبالتتالي يقمتا احتطتالات انييتار أستعار الأست

 يؽ نقاد الضعن ال ؾىرية في نغام الرقامة الداخمية وخظتر انييتار أستعار الأستيؼ. وأعيترت الظتتالأح 
أن اتعن نغتام الرقامتة الداخميتة يستتاعد الطتداريؽ عمتى ح تب الطعمؾمتتات الستيئة ويزيتد خظتر انييتتار 

( فحتتتص أثتتتر فعاليتتتة ل تتتان الطراجعتتتة وجتتتؾدة 2120  يظتتتة، أستتتعار الأستتتيؼ. كطتتتا استتتتيدفع دراستتتة 
وقتتتد تؾستتتمع  التقريتتتر الطتتتالي عمتتتى خظتتتر انييتتتار أستتتعار الأستتتيؼ فتتتي شتتتركات الطستتتاىطة الطصتتترية.

الدراستتة إلتتى وجتتؾد أثتتر ستتمبي ومعظتتؾي لفعاليتتة ل تتان الطراجعتتة، ول تتؾدة التقريتتر الطتتالي عمتتى خظتتر 
 ة الطصرية.  انييار أسعار الأسيؼ، وذلػ مالشركات الطساىط

كطا تظاولع معض الدراستات الستامقة العلقتة  تيؽ مستتؾى متامعتة الطحممتيؽ الطتالييؽ وخظتر انييتار 
. وأعيترت نتتالأح (e.g., Kim et al., 2019b; Chowdhury et al., 2021)أستعار الأستيؼ 

يتار أستعار ىذه الدراسات أن الطستؾى العالي مؽ تغظية الطحممتيؽ الطتالييؽ اترتبط مان فتاي خظتر اني
 الأسيؼ في الطستقبا. 

 وعمى اؾء العري السا ق لمدراسات التي تظاولع محددات انييار سعر السيؼ اتضل الآتي:
أستتتبحع دراستتتة محتتتددات خظتتتر انييتتتار أستتتعار الأستتتيؼ قضتتتية الستتتاعة فتتتي البحتتتؾث الطحاستتتبية   -

 والطالية.
العاما الأكلر أىطية التذي  إن محددات خظر انييار سعر السيؼ عمى مستؾى الشركة كليرة، ولكؽ  -

 اقترحتو الدراسات السامقة ىؾ تكمفة الؾكالة والتي تسبب عدم تطاثا الطعمؾمات. 
تعطتتا خصتتالأص جتتؾدة التقتتارير الطاليتتة  القا ميتتة لمطقارنتتة، والقا ميتتة لمقتتراءة، والتتتحف  الطحاستتبي(،   -

لتتتالي تحتتد متتؽ خظتتر انييتتار وفعاليتتة حؾكطتتة الشتتركات، عمتتى تقيتتد الأنشتتظة الانتيازيتتة لتتلإدارة، وبا
 أسعار الأسيؼ.
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علةى خطةر انهية ر سةعر الدةهم:  (XBRL) : أثر لغة تق رير الأعس ل السهسعة6-3
 اشتق ق فرض الجراسة

لتتدايا القتتدرة  (XBRL)أن لغتتة  (SEC)أكتدت الييئتتة الطشتترفة عمتتى رقامتتة وتتتداول الأوراق الطاليتتة 
. إذ تستطل البيانتات (SEC, 2009:9)عمتى زيتادة سترعة ودقتة الإفصتاح الطتالي وتستييا استت دامو 

التفاعميتتتة مننشتتتاء مستتتتظدات يط تتتؽ قراءتيتتتا آليإتتتا، وبالتتتتالي ت فتتتيض العطميتتتات اليدويتتتة اللزمتتتة لت طيتتتع 
ى الطعمؾمتات. عتلوة الطعمؾمات و عادة إدخاليا الأمر الذي اردي إلتى ت فتيض تكتاليف الحصتؾل عمت

معمؾمات تفصتيمية عتؽ كتا عظصتر مؾجتؾد ستؾاء   (XBRL)عمى ذلػ، تؾفر البظاقات التعريفية لمغة
في سمب القؾالأؼ الطالية أو في الإيضاحات الطتططة، مع تحداد السياسات الطحاسبية الطتبعتة  أحطتد، 

العظاستر ذات الصتمة فتي  (. كطا تعطا ىذه العلمات التعريفية عمى إنشاء علقات  تيؽ54: 2105
. ويسطل ىذا لطست دمي الطعمؾمات ماست راج (Tohang and Lan, 2017:519)التقارير الطالية 

جطيتع الطعمؾمتات الطشتتفرة مظريقتة واحتدة وعراتتيا فتي الؾقتع نفستتو، مصترف الظغتر عتتؽ م تان وجتتؾد 
عبتتر مظصتتات  ا وتحميميتتاىتتذه الطعمؾمتتات فتتي القتتؾالأؼ الطاليتتة لمشتتركة، متتع إم انيتتة معال تيتتا ومقارنتيتت

 :Kim et al., 2019a)م تمفتة وعبتر شتركات م تمفتة مظريقتة أكلتر دقتة وفتي الؾقتع الطظاستب 
. (Tzu-Yi et al., 2016:3)البيانتات الطاليتة ونيتر الطاليتة  XBRL. كطتا اتدعؼ تظستيق (2611
تتا، ارير الطاليتتة مؾثؾ يتتة وستتلمة واتستتاق معظتتى الطعمؾمتتات عظتتد إعتتداد التقتت (XBRL)تضتتطؽ لغتتة  أيضإ

 .  (Tohang and Lan, 2017:517)ومعال تيا عبر  يئات م تمفة

( كتان لتو XBRLعلوة عمى ذلػ، قدمع الدراسات الستامقة أدلتة ميدانيتة تؾاتل أن تظبيتق لغتة  
العداتتد متتؽ الآثتتار الإي ا يتتة عمتتى الشتتركات والطستتتلطريؽ وستتؾق الأوراق الطاليتتة. فعمتتى ستتبيا الطلتتال، 

 .Yoon et al., 2011; Liu et al -2105  أحطتد، 2105ستات  الصتياد، كشتفع نتتالأح درا
2017; Zhang et  al. 2019  عتؽ أن قتدرة لغتة )XBRL عمتى تحستيؽ إم انيتة الؾستؾل إلتى )

الطعمؾمتتات اتتردي إلتتى مزيتتد متتؽ الشتتفالية وت فتتيض عتتدم تطاثتتا الطعمؾمتتات. كطتتا يقمتتا متتؽ حالتتة عتتدم 
تا (Hao et al., 2014)اليقيؽ لتدى الطستتلطريؽ التذاؽ يقتدمؾن رأس الطتال لمشتركة  . كطتا اتردي أيضإ

، وزيتادة قا ميتة القتؾالأؼ (Du and Wu, 2018)إلتى تقصتير فتترة التتأخير فتي إعتداد التقتارير الطاليتة 
، وزيتتتتادة الإفصتتتتاحات فتتتتي الحؾاشتتتتي الستتتتفمية (Ling and Liu, 2019)الطاليتتتتة لمطقارنتتتتة 

(Blankespoor, 2019)ويعتزز قا ميتة قا ميتة القتؾالأؼ الطاليتة لمقتراءة ،(Cahan et al., 2021) ،
يتتر الطحتتترفيؽ، وبالتتتالي تقميتتا حتتؾاجز كطتتا يعتتزز قا ميتتة القتتؾالأؼ الطاليتتة لمفيتتؼ متتؽ جانتتب الطستتتلطريؽ ن

، ويُط تؽ الطحممتيؽ الطتالييؽ (Kaidi, 2015)الطعمؾمتات  تيؽ الطستتلطريؽ الطحتترفيؽ ونيتر الطحتترفيؽ 
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، ويعتزز (Liu et al., 2014)متؽ دمتح الطزيتد متؽ الطعمؾمتات فتي تحمتيلتيؼ ويعتزز دقتة تؾقعتاتيؼ 
قتدرة م متس الإدارة والطتراجعيؽ التداخمييؽ  ، ويعتزز(Sassi et al., 2021)ستيؾلة أستيؼ الشتركات 

، وتتؾفير  يئتة أفضتا لطراجعتة (Hsieh et al., 2019)عمى تحميا البيانات ومرا بة أنشظة الطداريؽ
 .(Mao and Zhang, 2017)التقارير الطالية 

وبظتتاءإ عمتتى متتا ستتبق، يط تتؽ القتتؾل إن ىتتذه التحستتيظات ال ؾىريتتة فتتي  يئتتة الطعمؾمتتات الظات تتة عتتؽ 
ت عتا الطشتتاركيؽ فتتي الستؾق أكلتتر قتدرة عمتتى مرا بتتة الأنشتظة الإداريتتة. ونغتترإا  (XBRL)يتق لغتتة تظب

لأن مرا بتتة الأنشتتظة الإداريتتة استتبحع أستتيا، فتتنن تكتتاليف الستتمؾك الانتيتتازي لتتلإدارة ستتؾف تت تتاوز 
لتال، إذا قامتع الانتيازية الإدارية في إعداد التقارير الطالية. فعمى سبيا الط فؾالأده، مطا يحد  دوره مؽ

ا، فقتد ي تشتفيا الطستتلطرون عتؽ طريتق  إحدى الشركات  تأخير الإفصتاح عتؽ الطعمؾمتات الستيئة عطتدإ
إجتتتتراء مقارنتتتتة ستتتتريعة لبيانتتتتات القتتتتؾالأؼ الطاليتتتتة متتتتع الستتتتظؾات الطااتتتتية أو متتتتع الشتتتتركات الأختتتترى أو 

ططاثمتة والقتدرة فطؽ ختلل ستيؾلة الؾستؾل إلتى الطعمؾمتات متؽ الشتركات ال متؾسظات الصظاعة ك ا.
تتتا  عمتتتى فيطيتتتا، لا يط تتتؽ لمطستتتتلطريؽ اكتستتتان فيتتتؼ أفضتتتا لأداء الشتتتركة فحستتتب،  تتتا يط تتتظيؼ أيضإ
الحصتتتؾل عمتتتى معتتتض الطعمؾمتتتات الستتتيئة عظيتتتا متتتؽ ختتتلل الاستتتتدلالات القالأطتتتة عمتتتى الأداء و/ أو 

 .(Kim et al., 2016a: 295)الإفصاحات مقارنة مأقرانيا، حتى في حالة عدم الإفصاح عظيا

ا، قد يستتغا الطستتلطرون ميتزة ان فتاي وقتع وتكمفتة معال تة الطعمؾمتات فتي الحصتؾل عمتى  أيضإ
معمؾمات إاالية متؽ مصتادر  دامتة ومقارنتة الطعمؾمتات الطقدمتة مظترق م تمفتة لمحصتؾل عمتى نغترة 

 ,Kaidi)شاممة لمقؾالأؼ الطالية، مطا يطظل الإدارة فرسة أقا لططارسة أنشظة ح ب الطعمؾمات السيئة 
تا  (XBRL)، أن لغتة (Cheng et al., 2021: 4). كطتا أواتل (16 :2015 تا فرسإ تتؾفر أيضإ

أفضتتتا لمطتتتراجعيؽ ال تتتارجييؽ لمتركيتتتز أكلتتتر عمتتتى تقيتتتيؼ القتتتؾالأؼ الطاليتتتة،  تتتدلاإ متتتؽ قضتتتاء الؾقتتتع فتتتي 
است راج العظاستر الطاليتة وحستا يا. وبالتتالي، يط تؽ الحتد متؽ قتدرة الطتداريؽ عمتى ح تب الطعمؾمتات 

 السيئة مسبب زيادة فرو اكتشافيؼ.

وتطاشيإا مع ىذه الظتي ة، كشفع نتالأح الدراسات الستامقة عتؽ وجتؾد علقتة ستمبية  تيؽ تظبيتق لغتة 
(XBRL)  وقظتتتتؾات ح تتتتب الطعمؾمتتتتات الستتتتيئة  نطتتتتؾي التقتتتتارير الطاليتتتتة، و دارة الأربتتتتاح، والت ظتتتتب

 ,.Dong et al., 2016; Ruan et al)الضتريبي(. فعمتى ستبيا الطلتال، أعيترت نتتالأح دراستتا
ازيتتد متتؽ اعتطتتاد الطستتتلطريؽ مشتت ا أكبتتر عمتتى الطعمؾمتتات التتؾاردة  (XBRL)أن تظبيتتق لغتتة  (2021

في القتؾالأؼ الطاليتة أكلتر متؽ اعتطتادىؼ عمتى الطعمؾمتات الطشتتركة عمتى مستتؾى الستؾق، مطتا يقمتا متؽ 
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وبالتالي يقما مؽ خظر انييار ستعر الستيؼ. كطتا كشتفع نتتالأح  ،(0)مستؾى التزامؽ في أسعار الأسيؼ 
تعزز قا مية القتؾالأؼ الطاليتة  (XBRL)أن لغة  (Li et al., 2021; Cahan et al., 2021)دراستا 
 لمقراءة.

 ,.Peng et al., 2011; Hsieh et al., 2019; Kim et al)كطتا وجتدت دراستات
2019a)  علقتتة ستتمبية  تتيؽ تظبيتتق لغتتة ،XBRL ،تتا ( و دارة الأربتتاح عبتتر خيتتارات الاستتتحقاق. أيضإ

تتتيل لمطستتلطريؽ إم انيتة مرا بتة  (XBRL)إلتى أن لغتة  (Cheng et al., 2021)تؾستمع دراستة 
متتؽ  (XBRL)قتترارات الطتتداريؽ الاستتتلطارية مشتت ا أكلتتر فعاليتتة، وبالتتتالي متتؽ الطتترجل أن تحتتد لغتتة 

. (Cheng et al., 2021)تعغتؼ ال يطتة ل طيتع الأطتراف دوافع الطداريؽ لات اذ قرارات استلطارية لا
تا وجتدت دراستتا ، (XBRL)أن لغتة  (Majeed and Yan, 2019; Chen et al., 2021)أيضإ

تعطا عمى تعزيز قتدرة الستمظات الضتريبية عمتى مرا بتة الأنشتظة الإداريتة، والحتد متؽ أنشتظة الت ظتب 
 الضريبي. 

( حتتتؾل وجتتتؾد ارتبتتتاد 2-2-2متتتا ستتتبق تؾاتتتيحو  مالقستتتؼ واستتتتظادإ إلتتتى الطظاقشتتتة الستتتامقة، و لتتتى 
إي ا ي  يؽ خظر انييتار ستعر الستيؼ والعداتد متؽ قظتؾات ح تب الطعمؾمتات الستيئة  نطتؾي التقتارير 

ستتؾف  (XBRL)الطاليتة، و دارة الأربتتاح، والت ظتب الضتتريبي(، فطتؽ الطظظقتتي افتتراي أن تظبيتتق لغتة 
أثير عمتى قتدرة الطتداريؽ عمتى استت دام قظتؾات ح تب يقما مؽ خظر انييار سعر السيؼ مؽ ختلل التت

والتتي كشتفع عتؽ  (Kim et al., 2012)الطعمؾمتات الستيئة. وقتد لقتي ىتذا الفتري دعطتاإ متؽ دراستة
قتتد أدى إلتتى زيتتادة كفتتاءة  يئتتة الطعمؾمتتات وان فتتاي تقمبتتات عؾالأتتد الأستتيؼ،  (XBRL)أن تظبيتتق لغتتة 

يقمتا متؽ نطتؾي  (XBRL)لأ يتا أن تظبيتق لغتة والتي كشتفع نتا (Zhang et al.,2019)ودراسة 
الطعمؾمتتات. وىتتذا متتؽ شتتأنو أن يقمتتا متتؽ تصتتحيحات الأستتعار اليبؾطيتتة الشتتدادة فتتي ستتؾق خيتتارات 

 الأسيؼ عظد الكشن الطفاجع عؽ الطعمؾمات السيئة الطتراكطة. 

 وعمى اؾء الطظاقشة السامقة، يط ؽ سيانة الفري الرلأيس لمدراسة عمى الظحؾ التالي:
 على خطر انهي ر سعر الدهم" (XBRL)هجج تأثير سلبي ومعشهي لتطبيق لغة "ي
 : الجراسة التطبيكية6-4
 : مجتسل وعيشة الجراسة6-4-1

                                                 
تتا قالارتفتتاث والان فتتاي فتتي نفتتس الطستتارق لأستتعار الأستتيؼ ، ىتتؾ الارتبتتاد  تتيؽ  (0) التتتزامؽ فتتي أستتعار الأستتيؼ، التتذي يُظمتتق عميتتو أيضإ

 .(Ruan et al., 2021: 2)تقمبات أسعار الأسيؼ في الشركات الط تمفة والتقمبات في متؾسط أسعار السؾق 
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اتكتتتؾن م تطتتتع الدراستتتة متتتؽ الشتتتركات الطستتتاىطة الستتتعؾدية والطظروحتتتة لمتتتتداول العتتتام ومستتتت مة 
( شتتتركة. وقتتتد تتتتؼ اختيتتتار 022لستتتؾق الأوراق الطاليتتتة الستتتعؾدي وعتتتددىا   (TASI)مالطرشتتتر التتترلأيس 

عيظة الدراسة مؽ ثلثة قظاعات تطلا القظاعات الرلأيسة التي تقتؾد الطرشتر الترلأيس لمستؾق الستعؾدي 
( شتركة تضتؼ جطيتع شتركات قظتاث الظاقتة 84م، والتي  مغتع  2102-م2102خلل الفترة مؽ عام 

( شتركات 2( شركة معتد استتبعاد  81قظاث الطؾاد الأساسية وعددىا   ( شركات، وشركات5وعددىا  
( 4لا تتتتؾافر ليتتا  يانتتات كاممتتة ختتلل فتتترة الدراستتة، وشتتركات قظتتاث إدارة وتظتتؾير العقتتارات وعتتددىا  

معتد استتتبعاد الشتركات التتتي لا تتتتؾافر ليتا  يانتتات كاممتة ختتلل فتتترة الدراستة. وعمتتى ذلتػ تتطلتتا العيظتتة 
 سظة(.-( مشاىدة  شركة448دراسة في  الظيالأية لم

 : مر در جسل البي ن ت6-4-2
 اعتطد الباحم في جطع البيانات اللزمة لإجراء التحميا عمى الطصادر الآتية:

، وذلػ لمحصؾل عمى العؾالأد الأسبؾ ية لكا شركة مؽ شتركات  (2)مؾقع مباشر السعؾدية  تداول(  -
ختتتلل فتتتترة  (TASI)العيظتتتة، وكتتتذلػ لمحصتتتؾل عمتتتى العؾالأتتتد الأستتتبؾ ية لطرشتتتر الستتتؾق الستتتعؾدي 

 الدراسة.
القتتؾالأؼ الطاليتتة لشتتركات العيظتتة، ستتؾاء أكانتتع مظشتتؾرة عمتتى مؾقتتع الستتؾق الستتعؾدي أو عمتتى الطؾقتتع  -

 الرسطي لمشركة.

 ات الجراسة: متغير 6-4-3
 تتطلا متغيرات الدراسة في الآتي:

 .(XBRL)اتطلا في لغة  : الستغير السدتقل:6-4-3-1
 : اتطلا في خظر انييار سعر السيؼ عمى مستؾى الشركة.: الستغير الت بل6-4-3-2
عمتى خظتر انييتار ستعر الستيؼ  (XBRL): لعتزل تتأثير تظبيتق لغتة : الستغيرات الرق بية6-4-3-3

لشتركة عتؽ تتأثيرات الطتغيترات الأخترى، اتتؼ تضتطيؽ نطتؾذج الانحتدار معتض الطتغيترات عمى مستؾى ا
 الرقا ية التي أادت الدراسات السامقة تأثيرىا عمى خظر انييار سعر السيؼ، وذلػ عمى الظحؾ الآتي: 

 : متغيرات تعتسج على عهااج الأسهم 6-4-3-3-1
 :Stock return volatility (SIGMA)تقلب ع اج الأسهم  -

إلتتى أن الأستتيؼ ذات التقمبتتات العاليتتة فتتي العالأتتد متتؽ  (Kim and Zhang, 2016)تشتير دراستتة 
 الطرجل أن تتعري للنييار في الطستقبا. 

                                                 
(2) https://www.mubasher.info/countries/sa/companies 
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 Returns (RET)العهااج الأسبهعية لدهم الذركة  -
(، أن خظتر انييتار ستعر الستيؼ ي تؾن أعمتى مالظستبة ل ستيؼ Chen et al., 2001وجتدت دراستة  

 تي شيدت ارتفاعات نير مبررة خلل الفترة السامقة. ال
 Detrended stock trading volume (DTURN)معجل دوران الأسهم  -

، أن معتدل دوران الأستيؼ لتو تتأثير إي تا ي ومعظتؾي عمتى (Chen et al., 2001)وجتدت  دراستة 
 خظر انييار سعر السيؼ. 

 : متغيرات تعتسج على خر اص الذركة6-4-3-3-2
 :(Market-to-Book-MTB)ندةةبة الكيسةةة الدةةهقية إلةةى الكيسةةة الجفتريةةة لحقةةهق السلكيةةة  -

ارتبتتاد إي تتا ي  تتيؽ نستتبة ال يطتتة الستتؾ ية إلتتى ال يطتتة  (Hutton,et al., 2009)وجتتدت دراستتة 
 الدفترية لحقؾق الطمكية وخظر انييار سعر السيؼ. 

إلى وجؾد علقة  (Hutton et al., 2009): تؾسمع دراسة Leverage (LEV)الرافعة الس لية  -
 . إي ا ية  يؽ درجة الرافعة الطالية وخظر انييار سعر السيؼ

علقتة إي ا يتة  (Chen et al., 2001; Lee, 2016)وجتدت دراستتا  :(SIZE)حجةم الذةركة  -
  يؽ ح ؼ الشركة وخظر انييار سعر السيؼ.

 Kim et al., 2011; Hutton)أشارت دراستا :Return on Assets (ROA) ربحية الذركة -
et al., 2009)  إلتى أن الأداء التشتغيمي الأكلتر فاعميتة يعظتي ان فتاي خظتر انييتار ستعر الستيؼ

 في الطستقبا.

 : قي س متغيرات الجراسة6-4-4
متتؽ ختتلل متغيتتر  (XBRL)اتتتؼ  يتتاس التظبيتتق الإلزامتتي لمغتتة : الستغيةةر السدةةتقل: 6-4-4-1

( 1، ويأختذ ال يطتة  (XBRL)التي تمي قرار الإلتزام  تظبيتق لغتة ( في السظؾات 0وىطي يأخذ ال يطة  
 . (XBRL)في السظؾات التي تسبق قرار الإلزام  تظبيق لغة 

تستت دم الدراستة الحاليتة ثلثتة مقتاايس م تمفتة ل يتاس خظتر انييتار  : الستغير التة بل:6-4-4-2
ا فتتي الدراستتات الستتامقة.  وتستتتظد الطقتتاايس الللثتتة إلتتى عالأتتد ستتعر الستتيؼ، والتتتي تعتتد الأكلتتر استتت دامإ

الستتيؼ الطحتتتدد  ظتتاءإ عمتتتى البتتؾاقي فتتتي معادلتتة الانحتتتدار لظطتتؾذج الستتتؾق الطؾستتع
. وقتتتد تتتؼ استتتت دم (3)

أن  (DeFond, 2015: 274) دلاإ متؽ العؾالأتد اليؾميتة، حيتم أواتل  (4)العؾالأد الأسبؾ ية ل سيؼ 
                                                 

 .4-2-2جطيع ىذه الطقاايس تطع مظاقشتيا في القسؼ   (4)
 لحسان العؾالأد الأسبؾ ية لمسيؼ تؼ است دام سعر الافتتاح وسعر الإنلق في نياية تعاملت الأسبؾث. (8)
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دي إلتتى تؾزيعتتات مضتتممة لمعؾالأتتد الطتب يتتة. فعمتتى استتت دام العؾالأتتد اليؾميتتة عاليتتة التكتترار يط تتؽ أن اتتر 
ستتبيا الطلتتال، يط تتؽ أن تتترثر العؾالأتتد الستتمبية الحتتادة فتتي اتتؾم معتتيؽ عمتتى عؾالأتتد الأستتيؼ ختتلل الأيتتام 
القميمة الطقبمة، مطا اردي إلتى حتدوث تشتؾيش فتي  يتاس أحتداث الانييتار الح ي يتة. وتتطلتا الطقتاايس 

 ييار سعر السيؼ في الآتي:الللثة الطست دمة في  ياس خظر ان
( إذا واجيتتتع الشتتتركة 0، وىتتتؾ متغيتتتر وىطتتتي يعظتتتي ال يطتتتة  CRASH-dummy السكيةةة س الأول:

ا أو أكلر مؽ أسا يع الانييار خلل السظة الطالية، وال يطة    ( م لف ذلػ.1أسبؾعإا واحدإ
ط يتاس مالمؾنتاريتؼ : اتتؼ تحداتد  يطتة ىتذا ال(DUVOL): التقمب مؽ أستفا إلتى أعمتى السكي س الث ني

الظبيعتتتي لظستتتبة الانحتتتراف الطايتتتاري لمعؾالأتتتد الأستتتبؾ ية لمشتتتركة فتتتي أستتتا يع اليبتتتؾد إلتتتى الانحتتتراف 
 الطاياري لمعؾالأد الأسبؾ ية لمشركة في أسا يع الصعؾد.

ويتتتؼ حستتان ىتتذا  .(NCSKEW)معامتتا الالتتتؾاء الستتالب لتؾزيتتع عؾالأتتد الشتتركة  السكيةة س الث لةةث:
( لمعؾالأتد الأستبؾ ية ال استة Third momentخذ ال يطة السالبة لمعزم اللالتم  الط ياس عؽ طريق أ

مالشتتتركة ختتتلل نفتتتس الستتتظة الطاليتتتة، وقستتتطتيا عمتتتى الانحتتتراف الطايتتتاري لمعؾالأتتتد الأستتتبؾ ية لمشتتتركة 
 الطرفؾعة إلى القؾة اللاللة.

 : الستغيرات الرق بية 6-4-4-3
ا إلى الدراسات السامقة  ,.Chen et al., 2001; Hutton,et al., 2009; Kim et al)استظادإ

2011; Liu, 2018;) :اتؼ  ياس الطتغيرات الرقا ية عمى الظحؾ الآتي 
 يقاس مالانحراف الطاياري لمعالأدات الأسبؾ ية ال اسة مالشركة. :(SIGMA)تقلب ع اج الأسهم  -
العؾالأد الأسبؾ ية لسيؼ تقاس مؽ خلل حسان متؾسط : (RET)العهااج الأسبهعية لدهم الذركة  -

 الشركة. ووفقإا ليذا الطتغير فنن زيادة متؾسط العؾالأد يعظي زيادة احتطالات انييار سعر السيؼ.
يحستب متؽ ختلل الفترق  تيؽ متؾستط  ح تؼ التتداول الأستبؾعي : (DTURN)معجل دوران الأسةهم  -

متتى متتدار الستتظة الطاليتتة عمتتى متتدار الستتظة الطاليتتة الحاليتتة وبتتيؽ متؾستتط  ح تتؼ التتتداول الأستتبؾعي ع
 السامقة.

تقاس مؽ خلل قسطة ال يطة (: MTBندبة الكيسة الدهقية إلى الكيسة الجفترية لحقهق السلكية ) -
 السؾ ية عمى ال يطة الدفترية. 

تقتتتاس متتتتؽ ختتتلل قستتتتطة إجطتتتالي التتتتداؾن طؾيمتتتو الأجتتتتا عمتتتى إجطتتتتالي  :(LEV)الرافعةةةة الس ليةةةةة  -
 الأسؾل. 

 يقاس ماست دام المؾناريتؼ الظبيعي لإجطالي الأسؾل.  :(SIZE)حجم الذركة  -
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تقتاس متؽ ختلل استت دام معتدل العالأتد عمتى الأستؾل والتذي يحستب متؽ  :(ROA)ربحية الذةركة  -
 خلل قسطة سافي الدخا عمى إجطالي الأسؾل.

 : نسهذج الجراسة6-4-5
( XBRLة  عمتتتى اتتتؾء العتتتري الستتتا ق يط تتتؽ واتتتع نطتتتؾذج ل يتتتاس أثتتتر التظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتت

كطتغير مستقا عمى خظر انييار سعر السيؼ كطتغير تامع، مالإاافة إلى الطتغيرات الرقا ية كطا ىتؾ 
 (: 0مؾال في الش ا الآتي  رقؼ 

    
 : نسهذج الجراسة1شكل 

وعمى اؾء الظطؾذج السا ق ولاختبار الفتري الترلأيس لمدراستة والتذي اتظص عمتى أنتو قاؾجتد تتأثير 
( عمتتتى خظتتتر انييتتتار ستتتعر الستتتيؼق، فننتتتو اتتتتؼ ستتتيانة معادلتتتة XBRLلتظبيتتتق لغتتتة  ستتتمبي ومعظتتتؾي 

 (:4الانحدار كطا ىؾ مؾال مالطعادلة الآتية  رقؼ 
Crash risk=α0+β1(Mandatory Application of XBRL)+β2(Control 
Variablesj) + εjt………………………………………………………….(8) 

 : الاختب رات الاحر اية6-4-6
 الاحر سات الهصفية: 6-4-6-1

( تكترار حتدوث انييتار فتي أستعار الأستيؼ فتي شتركات العيظتة ختلل 0يعري ال دول الآتي  رقؼ 
 . Crash dummyم ماست دام م ياس 2102-م2102الفترة مؽ عام 
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 تكرار الانهي ر خلال فترة الجراسة :1ججول 
 

 )%( النسبت المئويت عدد المشبهداث خلال الفترة عدد أسببيع الانهيبر

0 258 67.2 

1 98 25.5 

2 24 6.3 

3 4 1 

 384 100% 
 

وكطتتا ستتبقع الإشتتارة فتتنن احتتداث الانييتتار تتحتتدد عمتتى أستتاس البتتؾاقي متتؽ انحتتدار نطتتؾذج الستتؾق 
فتنن العؾالأتد الأستبؾ ية البا يتة متؽ نطتؾذج الستؾق  Crash dummyالطؾسع. وبالتالي ووفقتاإ لط يتاس 

( عتتؽ الؾستتط الحستتا ي ختتلل الستتظة تصتتظن 4.12الطؾستتع والتتتي تقتتا عتتؽ انحتتراف مايتتاري مطقتتدار  
% تقريبتتاإ متتؽ شتتركات 44( أن نستتبة 0عمتتى أنيتتا أحتتداث انييتتار. ويتضتتل متتؽ ال تتدول الستتا ق  رقتتؼ 

 كلر مؽ أسا يع الانييار في سعر السيؼ.العيظة خلل فترة الدراسة قد واجيع أسبؾعاإ أو أ

الطقاايس الإحصالأية الؾسفية لمطتغيترات الطستت دمة فتي الدراستة ( 2ويعري ال دول الآتي  رقؼ 
(، Meanوتتطلتتا ىتتذه الطقتتاايس فتتي الؾستتط الحستتا ي   .(XBRL)قبتتا وبعتتد التظبيتتق الإلزامتتي لمغتتة 

مالإاتافة إلتى عتدد  (.Max) واقصى  يطتة، (.Min)(، وأدنى  يطة .Std.devوالانحراف الطاياري  
 الطشاىدات. 

 : الاحر س الهصفي لستغيرات الجراسة2ججول 
 .Mean STD.DEV. Min. Max (N)العدد  المتغيراث

 (XBRLقبل تطبيق لغت ) -1

CRASH dummy 192 0.332 0.497 0 1 

DUVOL 192 0.168 0.691 -1.3 1.86 

NCSKEW 192 0.299 0.809 -0.299 3.76 

SIGMA 192 0.198 0.485 -0.5 0.26 

RET 192 1.35 2.406 -1.01 3.505 

DTURN 192 0.405 0.461 -2.3 2.46 

MTB 192 1.5 0.577 0.089 2.99 

LEV 192 15.19 2.091 12 20.3 

SIZE 192 1.501 0.705 0 3.29 

ROA 192 0.045 0.09 -0.5 0.39 

 (XBRLبعد تطبيق لغت ) -2

CRASH dummy 192 0.291 0.455 0 1 

DUVOL 192 0.069 0.335 -880 1.179 
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NCSKEW 192 0.217 0.731 -1.67 1.43 

SIGMA 192 0.112 0.284 -1 0.21 

RET 192 0.917 0.898 -0.744 3.12 

DTURN 192 0.231 0.332 -1.5 2.01 

MTB 192 0.203 0.181 0.138 1.68 

LEV 192 13.48 1.103 12.8 18.1 

SIZE 192 1.703 0.814 0 3.29 

ROA 192 0.07 0.08 -0.1 0.32 

 ( الآتي:2اتضل مؽ ال دول السا ق  رقؼ 
أن  يطة الؾسط الحسا ي والانحراف الطاياري لطقاايس خظر انييار سعر السيؼ قد ان فضع فتي  -0

، مطتتا يشتتير إلتتى أن التظبيتتق الإلزامتتي (XBRL)الستتظؾات التتتي تمتتع قتترار التظبيتتق الإلزامتتي لمغتتة 
كتتان لتتو تتتأثير ستتمبي عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ فتتي الشتتركات الطدرجتتة فتتي  (XBRL)لمغتتة 

 سؾق الأوراق الطالية السعؾدي.
كانتع العؾالأتد الأستبؾ ية لمشتركة عمتى متدار الستظة  إذا Crash dummy الط يتاس وفقإا لتعريتف  -2

تتا طبيايإتتا، فتتنن  متتؽ الشتتركات فتتي العيظتتة ستتؾف تؾاجتتو خظتتر انييتتار ستتعر %( 1.0 مؾزعتتة تؾزيعإ
-0 -0} =الستتتتيؼ فتتتتي أستتتتبؾث معتتتتيؽ. وبالتتتتتالي، فتتتتنن احتطتتتتال حتتتتدوث انييتتتتار فتتتتي عتتتتام معتتتتيؽ 

 ( فنن  يطة الؾسط الحسا ي2%. وكطا ىؾ مؾال في ال دول السا ق  رقؼ 5.12=  {52(1.10
الانحتتتراف الطايتتتاري و  1.442ىتتتؾ  (XBRL)قبتتتا تظبيتتتق لغتتتة  CRASH dummy لط يتتتاس
 متتتؽ أكلتتتر أو شتتتركات العيظتتتة قتتتد واجيتتتع أستتتبؾعاإ  تقريبتتتاإ متتتؽ٪ 44 أن إلتتتى يشتتتير ، مطتتتا1.821
 عتتتؽ مايتتاري  انحتتراف 4.12 متتؽ فييتتا العؾالأتتتد الأستتبؾ ية متتأكلر تتتظ فض والتتتي الإنييتتار أستتا يع

 فقتد  متا الؾستط الحستا ي (XBRL)أمتا معتد تظبيتق لغتة  الؾسط الحسا ي لمعؾالأد السظؾية لمشتركة.
شتتتركات العيظتتتة قتتتد  تقريبتتتاإ متتتؽ٪ 22 أن إلتتتى يشتتتير ، مطتتتا1.855والانحتتتراف الطايتتتاري  1.220

الإنييتتار. ويؾاتتل ىتتذا أن العؾالأتتد الأستتبؾ ية ليستتع مؾزعتتة  أستتا يع متتؽ أكلتتر أو واجيتتع أستتبؾعاإ 
ا طبيايإا خلل السظة وأن احتطال حدوث انييار كان أعمى م لير مؽ   %. 5.12تؾزيعإ

 (XBRL)قبتتتا  معتتتد( تظبيتتتق لغتتتة DUVOL وفقتتتاإ لط يتتتاس  الحستتتا ي الؾستتتط  يطتتتة كطتتتا  مغتتتع
 1.201، وNCSKEW 1.222عمتتى التتتؾالي. فتتي حتتيؽ  مغتتع وفقتتاإ لط يتتاس  1.122و  1.024

 Zhang)تؾسمع إلييا دراسة  الطتؾسظات التي تمػ مؽ م لير أكبر عمى التؾالي. وتعد ىذه الظتي ة
et al., 2019)،  الدراستة الحاليتة كانتع فتي الشتركات عيظتة أن إلتى يشتير مطتا 1.184التتي  مغتع 

ويط ؽ تفسير أسبان ىذه الزيادة في ستياق نتتالأح دراستة مستحية  الأسيؼ. لانييار أسعار عراة أكلر
فتتتي الططمكتتتة العربيتتتة الستتتعؾدية، والتتتتي  (XBRL)( عتتتؽ واقتتتع تظبيتتتق لغتتتة 2121حدالتتتة  عصتتتيطي، 



 أثر تطبيق لغة تقارير الأعمال الموسعة على خطر انهيار..........                  عبد الناصر عبد اللطيف محـمد نصيرد/

372 

 

 الطستتتلطرون  ايتتتؼ لا قتتد وبالتتتالي متتازال فتتي مراحمتتو الأولتتى، (XBRL)لغتتة خمصتتع إلتتى أن تظبيتتق 
 عمتى أقتا تتأثير (XBRL)لغة  لتظبيق ي ؾن  ولذلػ، قد .(XBRL) الطعدة  مغة الطالية كليراإ مالتقارير

 فتتتي الططمكتتتة العربيتتتة الستتتعؾدية مقارنتتتة مالأستتتؾاق الطتقدمتتتة. وتتفتتتق ىتتتذه الظتي تتتة متتتع الطعمؾمتتتات  يئتتتة
 الأكلتر والتي أواحع أن البيئتات (Hutton et al., 2009; Kothart et al.,2009)استظتاجات 

ا  الأسيؼ. أسعار انييار احتطالات فييا تزداد نطؾاإ

 : تحليل الارتب ط6-4-6-2
 تحميا. اللمطتغيرات الرلأيسة الطست دمة في  الطتعددرتباد معاملت الا (4 رقؼ الآتي ال دول اؾال

 تحليل الارتب ط الستعجد: 3 ججول

 
 التوالي. علي٪ 2 و٪ 6 و٪ 22 مستوى معنوية ( إلي***) و (**) و (*) . وتشيرp- valueتشيرالقيم بين الاقواس إلي قيمة 

وجتتؾد علقتتة ارتبتتاد مؾجبتتة ومعظؾيتتة  تتيؽ مقتتاايس خظتتتر ( 4ويتضتتل متتؽ ال تتدول الستتا ق  رقتتؼ 
معضتتيا التتبعض، وذلتتػ عظتتد مستتتؾى  (CRASH, NCSKEW, DUVOL)انييتتار ستتعر الستتيؼ 

أنيتتتا متستتتقة مشتتت ا جيتتتد. كطتتتا اتضتتتل وجتتتؾد علقتتتة ارتبتتتاد ستتتالبة  تتتيؽ %، مطتتتا يشتتتير إلتتتى 5معظؾيتتتة 
والطقتتتاايس الللثتتتة ل ظتتتر انييتتتار ستتتعر الستتتيؼ، وأن ىتتتذه العلقتتتة  (XBRL)التظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتتة 

وخظتتر انييتتار  (XBRL)لغتتة %. إذ  مغتتع  يطتتة معامتتا الارتبتتاد  تتيؽ 5معظؾيتتة عظتتد مستتتؾي معظؾيتتة 
(. أمتا وفقتاإ P-value   1.1814( و يطتةCrash dummy -1.082 ستعر الستيؼ وفقتاإ لط يتاس 
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(. ووفقتتتاإ P-value  1.1112( و يطتتتة 1.022- مغتتتع  يطتتتة معامتتتا الارتبتتتاد   DUVOLلط يتتتاس 
(. وىتؾ P-value  1.181( و يطتة 1.010-غتع  يطتة معامتا الارتبتاد   م NCSKEW لط يتاس 

اردي إلى ت فيض خظر انييار أسعار الأستيؼ. و  (XBRL)التظبيق الإلزامي لمغة ما يشير إلى أن 
تتفتتتق ىتتتذه الظتي تتتة متتتع الفتتتري التتترلأيس لمدراستتتة والتتتذي اتتتظص عمتتتى أنتتتو قاؾجتتتد تتتتأثير ستتتمبي ومعظتتتؾي 

 ييار سعر السيؼق. ( عمى خظر انXBRLلتظبيق لغة  

 : تحليل الانحجار2-4-6-3
( عمتى خظتر XBRLاظص الفري الرلأيس لمدراسة عمى أنو قاؾجد تأثير سمبي ومعظؾي لتظبيتق لغتة  

عمتى  (XBRL)انييار سعر السيؼق. وبالتالي، تقؾم ىذه الدراسة مفحص تأثير التظبيتق الالزامتي لمغتة 
خظر انييار أسعار الأسيؼ منجراء تحميا الانحدار، حيم اتؼ  يتاس الطتغيتر الطستتقا والطتغيتر التتامع 

     والطتغيرات الرقا ية الأخرى عمى الظحؾ الآتي:
 Crash dummyعلى خطر انهي ر سعر الدهم: الستغير الت بل  (XBRL)تأثير لغة  -

الطتغيتتتر الطستتتتقا، ويطلتتتا  (XBRL)( نطتتتؾذج الانحتتتدار، حيتتتم تطلتتا 2تؾاتتل الطعادلتتتة الآتيتتتة  رقتتؼ 
Crash dummy .الطتغير التامع 

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

 فتي( 0  ال يطتة ىتؾ م يتاس تصتظيفي يأختذ Crash dummy الط يتاس فتنن تؾاتيحو ستبق وكطتا
 .ذلتػ م تلف( 1  ال يطتة ويأختذ 4.12 ال يطتة متؽ أقتا لمشتركة الأستبؾ ية العؾالأتد كانتع إذا متا حالة

 المؾجستي.  الانحدار ماست دام لذلػ، اتؼ  ياس ىذا التأثير

 ماستتتت دام ،(2  رقتتتؼ الطعادلتتتة فتتي الانحتتتدار معتتتاملت تقتتتدارات (8الآتتتتي  رقتتؼ  ال تتتدول ويعتتري
 المؾجستي. الانحدار
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          على خطر انهي ر سعر الدهم  (XBRL) للغة تأثير التطبيق الإلزامي: 4 ججول
 Crash dummy) )مكي س

P -Value   المتغيراث 

(0.035) ** -0.2738 XBRL 

(0.022) ** 0.0508 SIGMA 

(0.217) -0.0034 RET 

(0.068) * 1.0434 DTURN 

(0.29) -0.9837 MTB 

(0.061) * -0.5987 LEV 

(0.3) 1.0850 SIZE 

(0.26) -0.1611 ROA 

 عدد المشاهدات 384

19.1 F 

0.0446 P -Value 

0.196 R
2

 

 ٪ علي التوالي  2٪ و 6٪ و 22تشير * و ** و *** إلي مستوى معنوية 

( XBRL( نتتالأح اختبتتار الفتري الترلأيس لمدراستتة، ماستت دام لغتتة  8اؾاتل ال تدول الستتا ق  رقتؼ 
( كطتغيتتر تتتامع عمتتى Crash dummyالستتيؼ  كطتغيتر مستتتقا والط يتتاس الأول ل ظتتر انييتتار ستتعر 

 الظحؾ الآتي:
عمتتى  (XBRL)تغيتتر نتتتالأح تحميتتا الانحتتدار المؾجستتتي وجتتؾد تتتأثير ستتمبي لمتظبيتتق الإلزامتتي لمغتتة  -

(. كطا أن ىذا التأثير معظؾي حيم  مغع 1.214-  ( )خظر انييار سعر السيؼ. فقد  مغع  يطة 
٪، مطتا يشتير إلتى أن التظبيتق الإلزامتي 5(، وذلػ عظتد مستتؾى معظؾيتة P-value  1.1455 يطة 
( يقما مؽ خظر انييار سعر السيؼ. وتتفق ىذه الظتي ة مع الفتري الترلأيس لمدراستة، XBRLلمغة  

( عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر XBRLالتتذي اتتظص عمتتى أنتتو قاؾجتتد تتتأثير ستتمبي ومعظتتؾي لتظبيتتق لغتتة  
 .السيؼق

تتتا إلتتتى وجتتتؾد تتتتأثير ستتتمبي ونيتتتر معظتتتؾي لطتغيتتترات  متؾستتتط العؾالأتتتد الأستتتبؾ ية تغيتتتر الظتتتتالأح أي - ضإ
، ومعتتدل  LEV، والرافعتتة الطاليتتة MTB، ونستتبة ال يطتتة الستتؾ ية إلتتى ال يطتتة الدفتريتتة RETلمشتتركة 

( عمتتتى خظتتتر انييتتتار ستتتعر الستتتيؼ. كطتتتا اؾجتتتد تتتتأثير إي تتتا ي ومعظتتتؾي ROAالعالأتتتد عمتتتى الأستتتؾل 
، وتتتأثير إي تتا ي ونيتتر معظتتؾي لطتغيتترات  معتتدل دوران الأستتيؼ Sigmaؼ لطتغيتتر تقمتتب عالأتتد الأستتي

DTURN وح ؼ الشركة ،Size .عمى خظر انييار سعر السيؼ ) 
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 (R2)تغيتتتر الظتتتتالأح أن نطتتتؾذج الانحتتتدار ذو دلالتتتة احصتتتالأية حيتتتم  مغتتتع  يطتتتة معامتتتا التحداتتتد  -
٪. وىتتتذا 5وذلتتتػ عظتتتد مستتتتؾى معظؾيتتتة  (0.044)لظطتتتؾذج الانحتتتدار  P-value(، و يطتتة 1.022 

 % تقريباإ مؽ الأحداث التي تسبب خظر انييار سعر السيؼ.  21يعظي أن الظطؾذج يفسر 
( سؾف اتردي XBRLعلوة عمى ذلػ، تشير الظتالأح إلى أن زيادة وحدة مايارية واحدة في متغير   -

= 011( × 1.2144-× 1.855%  02.85 ظستتتتتبة  crash dummyإلتتتتتى ان فتتتتتاي فتتتتتي 
% متتتتتتتتتؽ 82.4= 011( × 1.220÷1.0285%  82.4%. وىتتتتتتتتذا الت فتتتتتتتتتيض يعتتتتتتتتتادل 02.85

( عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر XBRL. مطتتا اركتتد أن تتتأثير متغيتتر  crash dummyمتؾستتط عيظتتة 
 السيؼ لا يط ؽ ت اىمو. 

 DUVOLعلى خطر انهي ر سعر الدهم: الستغير الت بل  (XBRL)تأثير لغة  -
( الطتغيتر الطستتقا ويطلتا XBRLنطؾذج الانحدار، حيم تطلا   (01تؾال الطعادلة الآتية  رقؼ 

DUVOL .الطتغير التامع 
                     (   )              (   )        (   )

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

ونغراإ لأن الطتغير التامع ىؾ متغير متصا فقد تتؼ استت دام انحتدار الطربعتات الصتغرى. ويعتري 
، ماستت دام انحتدار الطربعتات (01( تقدارات معاما الانحدار فتي الطعادلتة رقتؼ  5ال دول الآتي  رقؼ 
 كطتغير تامع.  DUVOLالصغرى مع م ياس 

           ( على خطر انهي ر سعر الدهم XBRLتأثير التطبيق الإلزامي للغة ): 5ججول 
 DUVOL))مكي س 

 

P -Value   المتغيراث 

(0.048) ** -0.0577 XBRL 

(0.000) *** 0.0764 SIGMA 

(0.000) *** 0.0908 RET 

(0.017) ** 0.0256 DTURN 

(0.038) ** -0.0466 MTB 

(0.002) *** 0.3367 LEV 

(0.007) *** -0.0296 SIZE 

(0.001) *** -0.7274 ROA 

 عدد المشاهدات 384

80.3 F 

(0.000) P -Value 

0.2164 R
2
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( XBRL( نتتالأح اختبتتار الفتري الترلأيس لمدراستتة، ماستت دام لغتتة  5اؾاتل ال تدول الستتا ق  رقتؼ 
( كطتغيتتر تتتامع عمتتى الظحتتتؾ DUVOLكطتغيتتر مستتتقا والط يتتاس اللتتاني ل ظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ  

  الآتي:
عمتى خظتر انييتار ستعر  (XBRL)تغير الظتالأح وجؾد تأثير سمبي ومعظؾي لمتظبيتق الإلزامتي لمغتة  -

(، وذلتػ عظتد مستتؾى 1.184  (P-value)(، وبمغع  يطة 1.151-  (β)السيؼ. فقد  مغع  يطة 
( يقمتتتا متتتؽ خظتتتر انييتتتار ستتتعر XBRL%. مطتتتا يشتتتير إلتتتى أن التظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتتة  5معظؾيتتتة 

الستتيؼ. وتتفتتق ىتتذه الظتي تتة متتع الفتتري التترلأيس لمدراستتة، والتتذي اتتظص عمتتى أنتتو قاؾجتتد تتتأثير ستتمبي 
 ( عمى خظر انييار سعر السيؼق.   XBRLومعظؾي لتظبيق لغة  

تتتا وجتتتؾد تتتتأثير ستتتمبي ومعظتتتؾي لطتغيتتترات   تغيتتتر الظتتتتالأح - (، وتتتتأثير ستتتمبي ونيتتتر Size ،ROAأيضإ
عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ. كطتتا تغيتتر الظتتتالأح وجتتؾد تتتأثير إي تتا ي  (MTB)معظتتؾي لطتغيتتر 

 ( عمى خظر انييار سعر السيؼ.Sigma ،RET ،DTURN ،LEVومعظؾي لطتغيرات  
  (R2)مرتفعتتتة فقتتتد  مغتتتع  يطتتتة معامتتتا التحداتتتد تغيتتتر الظتتتتالأح أن نطتتتؾذج الانحتتتدار ذو معظؾيتتتة -

% 22(. وىتتتتذا يعظتتتتي أن الظطتتتتؾذج يفستتتتر 1.111لمظطتتتتؾذج ك تتتتا   P-value(، و يطتتتتة 1.2028 
 تقريباإ مؽ الأحداث التي تسبب خظر الانييار.   

( سؾف اتردي XBRLعلوة عمى ذلػ، تشير الظتالأح إلى أن زيادة وحدة مايارية واحدة في متغير   -
%. ملتا 0.242= 011( × 1.1511-× 1.445%  0.24 ظستبة  DUVOLي فتي إلى ان فا

% متتتتتؽ متؾستتتتتط عيظتتتتتة 24= 011(× 1.122÷1.10242%  24ىتتتتتذا الت فتتتتتيض يعتتتتتادل نستتتتتبة 
DUVOL  مطا اركد أن تأثير متغير ،XBRL .عمى خظر انييار سعر السيؼ لا يط ؽ ت اىمو ) 

 NCSKEWعلى خطر انهي ر سعر الدهم: الستغير الت بل  (XBRL)تأثير لغة  -

 ( الطتغيتر الطستتقا ويطلتاXBRLحيم تطلا   ( نطؾذج الانحدار،00تؾال الطعادلة الآتية  رقؼ 
NCSKEW .الطتغير التامع 

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

 ات الصغرى. ونغراإ لأن الطتغير التامع ىؾ متغير متصا فقد تؼ است دام انحدار الطربع

 (.00( تقدارات معاما الانحدار في الطعادلة رقؼ  2ويعري ال دول الآتي  رقؼ 
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            على خطر انهي ر سعر الدهم (XBRL) تأثير التطبيق الإلزامي للغة: 6 ججول
 NCSKEW) )مكي س

 

P -Value   المتغيراث 

(0.044) ** -0.1296 XBRL 

(0.001) *** 0.0863 SIGMA 

(0.000) *** 0.0363 RET 

(0.000) *** 0.0953 DTURN 

(0.576) 0.0266 MTB 

(0.045) ** 0.4437 LEV 

(0.731) -0.0079 SIZE 

(0.610) -0.2391 ROA 

 عدد المشاهدات 384

84.97 F 

(0.000) P -Value 

0.1764 R
2

 

( XBRLماستت دام لغتتة  ( نتتالأح اختبتتار الفتري الترلأيس لمدراستتة، 2اؾاتل ال تدول الستتا ق  رقتؼ 
( كطتغيتتر تتتامع عمتتى الظحتتؾ NSKEWكطتغيتتر مستتتقا والط يتتاس اللالتتم ل ظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ  

 الآتي:
عمتتتى خظتتتر  (XBRL)تغيتتتر الظتتتتالأح الستتتامقة وجتتتؾد تتتتأثير ستتتمبي ومعظتتتؾي لمتظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتتة  -

ظؾية حيم  مغع  يطتة (، كطا أن ىذه العلقة مع1.022-  (β)انييار سعر السيؼ. فقد  مغع  يطة 
(P-valu)  1.188 مطتا يشتير إلتى أن التظبيتق الإلزامتي لمغتة 5(، وذلػ عظتد مستتؾى معظؾيتة ،%

 XBRL يقما مؽ خظر انييار سعر السيؼ. وتتفق ىذه الظتي ة مع الفري الرلأيس لمدراسة، الذي )
 عر السيؼق. ( عمى خظر انييار سXBRLاظص عمى أنو قاؾجد تأثير سمبي ومعظؾي لتظبيق لغة  

ا وجؾد تتأثير ستمبي ونيتر معظتؾي لطتغيتري   - عمتى خظتر انييتار  (SIZE, ROA)تغير الظتالأح أيضإ
، Sigma،RETستتتتتتعر الستتتتتتيؼ. كطتتتتتتا تغيتتتتتتر الظتتتتتتتالأح وجتتتتتتؾد تتتتتتتأثير إي تتتتتتا ي ومعظتتتتتتؾي لطتغيتتتتتترات  

DTURN،LEV وتأثير إي ا ي ونير معظؾي لطتغير ،)(MTB) .عمى خظر انييار سعر السيؼ 
ىتتؾ   (R2)أن نطتتؾذج الانحتتدار ذو معظؾيتتة مرتفعتتة فقتتد  مغتتع  يطتتة معامتتا التحداتتد تغيتتر الظتتتالأح -

% تقريبتاإ 04(. وىذا يعظي أن الظطتؾذج يفستر 1.111لمظطؾذج ك ا   P-value(، و يطة 1.012 
 مؽ الأحداث التي تسبب خظر الانييار.

( سؾف اتردي XBRLر  علوة عمى ذلػ، تشير الظتالأح إلى أن زيادة وحدة مايارية واحدة في متغي -
%. 2.81= 011( × 1.140-× 1.0222% فتي  2.81 ظستبة  NCSKEWإلى ان فاي فتي 
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% متؽ متؾستتط 84.25= 011( × 1.201÷1.12841%  84.25وىتذا الت فتيض يعتادل نستبة 
( عمتتى خظتر انييتار ستتعر الستيؼ لا يط تتؽ XBRL. مطتا اركتتد أن تتأثير متغيتر  NCSKEWعيظتة 

 ت اىمو. 

 ونت ال الجراسة والبحهث السدتقبلية السقترحة: خلاصة 6-5
 : خلاصة ونت ال الجراسة6-5-1

( XBRLاستيدفع الدراسة الحالية فحص تأثير التظبيق الإلزامي لمغتة تقتارير الأعطتال الطؾستعة  
عمتتى خظتتر انييتتار ستتعر الستتيؼ فتتي الشتتركات الطدرجتتة فتتي ستتؾق الأوراق الطاليتتة الستتعؾدي. ولتحقيتتق 

 سيؼ الدراسة إلى أربعة أقسام عمى الظحؾ الآتي:ىذا اليدف تؼ تق
، وعتري الدراستات الستامقة التتي تظاولتع ال ؾانتب (XBRL)تظاول القستؼ الأول ال مفيتة الظغريتة لمغتة 

 . وقد كشفع الدراسة في ىذا القسؼ عؽ م طؾعة مؽ الظتالأح لعا أىطيا:(XBRL)الط تمفة لمغة 
ر وتبتتادل الطعمؾمتتات الطاليتتة عبتتر الإنترنتتع لتعزيتتز ( طريقتتة مؾحتتدة لإعتتداد ونشتتXBRLتعتتد لغتتة    -

 الشفالية و م انية الؾسؾل إلى الطعمؾمات وليسع ماياراإ محاسبياإ جداداإ. 
 ( أحد أىؼ التظؾرات الطرثرة في م ال الإفصاح الطحاسبي الإلكتروني. XBRLتعد لغة    -

مع عري الدراسات السامقة ذات وتظاول القسؼ اللاني ال مفية الظغرية ل ظر انييار سعر السيؼ، 
 الصمة. وقد كشفع الدراسة في ىذا القسؼ عؽ م طؾعة مؽ الظتالأح لعا أىطيا:

تعتتد عتتاىرة انييتتار أستتعار الأستتيؼ أحتتد العؾامتتا التتتي أدت إلتتى عتتدم ثقتتة الطستتتلطريؽ فتتي الأستتؾاق   -
 الطالية.

ا عمتى مستتؾى الشتركة، أو أن انييار أسعار الأسيؼ يط تؽ أن ي تؾن أحتد الآثتار ال انبيتة لحتدث إمت  -
 لحدث عمى مستؾى السؾق.

يعتتد ح تتب الطعمؾمتتات الستتيئة عتتؽ الأطتتراف ال ارجيتتة الستتبب التترلأيس فتتي انييتتار ستتعر الستتيؼ فتتي   -
 الطستقبا عمى مستؾى الشركات.

عمتى خظتر انييتار ستعر  (XBRL)كطا تظاول القسؼ اللالم مالتحميا التأثير الطحتطا لتظبيتق لغتة 
تظبيتتتق لغتتتة أن  الستتتيؼ، واشتتتتقاق الفتتتري التتترلأيس لمدراستتتة. وقتتتد كشتتتفع الدراستتتة فتتتي ىتتتذا القستتتؼ عتتتؽ

 XBRL يسيؼ في تحسيؽ جؾدة الإفصاح الطحاسبي، وبالتالي ي عتا الأطتراف ال ارجيتة أكلتر قتدرة )
طا قد يحتد متؽ دوافتع الطتداريؽ عمى اكتشاف الططارسات الإنتيازية للإدارة في إعداد التقارير الطالية، م

 لإدارة الطعمؾمات وان فاي احتطالات انييار أسعار الأسيؼ.
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( شتركة متؽ 84وأخيراُ تظاول القسؼ الرامع الدراسة التظبي ية، حيم تطلمتع عيظتة ىتذه الدراستة فتي  
م منجطتالي عتدد 2102-م2102الشركات الطدرجة في ستؾق الأوراق الطاليتة الستعؾدي فتي الفتترة متؽ 

ستتتتظة(. وقتتتتد استتتتت دمع الدراستتتتة فتتتتي تحميتتتتا البيانتتتتات معتتتتض الاحصتتتتاءات - شتتتتركة 448مشتتتتاىدات 
الؾستتفية، وتحميتتا الارتبتتاد، وتحميتتا الانحتتدار. وقتتد تؾستتمع الدراستتة إلتتى م طؾعتتة متتؽ الظتتتالأح لعتتا 

 أىطيا:
وخظتتتر انييتتتار ستتتعر  (XBRL)وجتتتؾد علقتتتة ارتبتتتاد ستتتالبة ومعظؾيتتتة  تتتيؽ التظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتتة   -

تظ فض فييا خظر انييتار أستعار  (XBRL)ؼ. وىؾ ما يشير إلى أن الشركات التي تتبظى لغة السي
 الأسيؼ.

تشتتتير نتتتتالأح تحميتتتا الانحتتتدار المؾجستتتتي إلتتتى وجتتتؾد تتتتأثير ستتتمبي ومعظتتتؾي لمتظبيتتتق الإلزامتتتي لمغتتتة   -
(XBRL)   عمى خظر انييار سعر السيؼ وفقاإ لط ياسCrash dummy إذ  مغع  يطتة معامتا .)

٪، 5(، وذلتػ فتي عتا مستتؾى معظؾيتة 1.1455  ( P-value)( و يطتة 1.214-  (β)حتدار الان
( يقمتا متؽ خظتر انييتار ستعر الستيؼ. وتتفتق ىتذه XBRLمطا يشير إلى أن التظبيتق الإلزامتي لغتة  

الظتي ة مع الفري الرلأيس لمدراسة، والتذي اتظص عمتى أنتو قاؾجتد تتأثير ستمبي ومعظتؾي لتظبيتق لغتة 
 XBRLر انييار سعر السيؼق.( عمى خظ 
عمتتى خظتتر انييتار ستتعر الستتيؼ وفقتتاإ  (XBRL)وجتؾد تتتأثير ستتمبي ومعظتؾي لمتظبيتتق الإلزامتتي لمغتة   -

( عظد مستؾى 1.184  (P-value)(، و يطة 1.151-  (β). إذ  مغع  يطة (DUVOL)لط ياس 
ستتتعر  ( يقمتتتا متتتؽ خظتتتر انييتتتارXBRL٪. مطتتتا يشتتتير إلتتتى أن التظبيتتتق الإلزامتتتي لغتتتة   5معظؾيتتتة 

 السيؼ. وتتفق ىذه الظتي ة مع الفري الرلأيس لمدراسة.
( عمتتى خظتتر انييتار ستتعر الستتيؼ وفقتتاإ XBRLوجتؾد تتتأثير ستتمبي ومعظتؾي لمتظبيتتق الإلزامتتي لمغتة    -

( عظتتتتتد 1.188  (P-value)(، و يطتتتتتة 1.022-  (β)(. فقتتتتتد  مغتتتتتع  يطتتتتتة NSKEWلط يتتتتتاس  
( يقمتتا متتؽ خظتتر انييتتار XBRLلزامتتي لمغتتة  ٪، مطتتا يشتتير إلتتى أن التظبيتتق الإ 5مستتتؾى معظؾيتتة 

 سعر السيؼ. وتتفق ىذه الظتي ة مع الفري الرلأيس لمدراسة.
لتتو تتتأثير ستتمبي ومعظتتؾي عمتتى خظتتر انييتتار  (XBRL)عمتتى التترنؼ متتؽ أن التظبيتتق الإلزامتتي لمغتتة   -

سعر السيؼ في الشركات السعؾدية، فنن نسبة الشركات التي واجيع أسا يع انييار في سعر السيؼ 
. ويرجتع ذلتػ إلتى أن تظبيتق (Zhang et al., 2019)كانع أعمى مؽ الظسبة التتي قتدرتيا دراستة 

يتتؼ الطستتلطرون مالتقتارير الطاليتة الطعتدة ما زال فتي مراحمتو الأولتى، ومتؽ ثتؼ قتد لا ا (XBRL)لغة 
  يذه المغة. وقد يستغرق الأمر معض الؾقع حتى ادرك الطستلطرون أىطيتيا.

 



 أثر تطبيق لغة تقارير الأعمال الموسعة على خطر انهيار..........                  عبد الناصر عبد اللطيف محـمد نصيرد/

326 

 

 : البحهث السدتقبلية السقترحة6-5-2
 تقترح الدراسة الحالية معض م الات البحم الطستقبمية وىي:

داختا الشتركة أو متؽ ختلل  (XBRL)نغرإا لأن الشركات لدايا خيار إعداد التقتارير الطاليتة  مغتة  -1
، فنن دراستة كيفيتة تتأثير ىتذه الظترق عمتى (Farewell et al., 2017)مزودي خدمة خارجييؽ 

وبالتتالي عمتى خظتر انييتار ستعر الستيؼ، يط تؽ أن ي تؾن م تالاإ يستتحق  (XBRL)فعالية تقتارير 
 الدراسة.

 انييار سعر السيؼ.أثر الإفصاح عؽ التعاملت مع الأطراف ذوي العلقة عمى خظر  -2
 أثر الإفصاح عؽ علقات الشركة السياسية عمى خظر انييار سعر السيؼ. -3
تتتتتؾفر تظستتتتيقإا متستتتتقاإ لمبيانتتتتات، فننيتتتتا يط تتتتؽ أن تعتتتتزز تحميتتتتا البيانتتتتات  (XBRL)نغتتتترإا لأن لغتتتتة  -4

 ، ومؽ ثؼ يط ؽ أن ي ؾن ذلػ م الاإ لمدراسة.(Big data)الض طة 

 سراجل ال
 العربية أولًا: السراجل ب للغة

(، قالعلقة  يؽ مستؾى التحف  الطحاسبى الطشرود مالتقارير الطالية 2102إ را،يؼ، فريد محرم فريد،  
الطظشؾرة وم اطر إنييتار أستعار الأستيؼ: دراستة تظبي يتة عمتى الشتركات الطستاىطة مالبؾرستة 

 .820 – 842 :2، كمية الت ارة، جامعة طظظا، العدد مجلة البحهث السح سبيةق، الطصرية

(، ق يتتتتاس العؾامتتتتا الطحتتتددة لتبظتتتتى الإ تكتتتارات التكظؾلؾجيتتتتة الحدالتتتتة 2104أ تتتؾ طالتتتتب، أحطتتتد  ،  
مجلةة التجة رة الطستت دمة فتى إعتداد التقتارير الطاليتة لمشتركات الطست مة مالبؾرستة الطصتريةق، 

 .811 – 422: 8، كمية الت ارة، جامعة طظظا، العدد والتسهيل

 (XBRL)أثةر اسةتخجال لغةة تقة رير الأعسة ل السهسةعة (، 2105أحطد، حظان عبتد الحطيتد نريتب،  
الأوراق الس ليةةةة  علةةةى زيةةة دة جةةةهدة التقةةة رير الس ليةةةة الإلكترونيةةةة لتحدةةةين كفةةة سة سةةةهق 

 ، رسالة ماجستير، كمية الت ارة، جامعة السؾيس.دراسة ميجانية -السررية

(، قأثر جتؾدة الطعمؾمتات الطحاستبية عمتى م تاطر انييتار أستعار 2102الصبا ، أحطد عبده السيد،  
، كميتتة الت تتارة، جامعتتة مجلةةة الفكةةر السح سةةبيأستتيؼ الشتتركات الطقيتتدة مالبؾرستتة الطصتتريةق، 

 .54-0: 8، العدد 24عيؽ شطس، الط مد 
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(، قأثتتتتر الإفصتتتتاح الطحاستتتتبي الإلكترونتتتتي ماستتتتت دام لغتتتتة تقتتتتارير 2105لصتتتتياد، عمتتتتي   عمتتتتي،  ا
مجلةةةة عمتتتى تحستتتيؽ جتتتؾدة التقتتتارير الطاليتتتة: دراستتتة إستتتتظل يةق  XBRLالأعطتتتال الطؾستتتعة 
 .541 – 821: 2كمية الت ارة، العدد  -، جامعة طظظا البحهث السح سبية

فتتى عطميتتات إعتتداد التقتتارير الطاليتتة  XBRLقآليتتة استتت دام لغتتة  (،2108الفرمتتاوى،   ستتامى  ،  
مجلةة البحةهث الطظشؾرة إلكترونيتا والط تاطر والطشتاكا الطرتبظتة ماستت داميا وطترق حمؾليتاق، 

 .425 – 412: 4، كمية الت ارة، جامعة  ؾرسعيد، العدد الس لية والتج رية

فتتي زيتتادة  XBRL(، قدور لغتتة تقتتارير الإعطتتال القا متتة للمتتتداد 2104حستتيؽ، عتتلء عمتتي أحطتتد،  
،  كميتتتة مجلةةةة الفكةةةر السح سةةةبيفعاليتتتة الإفصتتتاح الطحاستتتبي الإلكترونتتتي لمتقتتتارير الطاليتتتةق، 

 .022 – 24: 01الت ارة، جامعة عيؽ شطس، الط مد 

ؽ نطتتؾي التقتتارير الطاليتتة، أداء الطستتئؾلية (، قتحميتتا العلقتتة  تتي2121حستتيؽ، عتتلء عمتتي أحطتتد،  
الاجتطا يتتتة، ومطارستتتات الت ظتتتب الضتتتريبي، وبتتتيؽ خظتتتر الانييتتتار الطستتتتقبمي لأستتتعار أستتتيؼ 

،  مجلةة الفكةر السح سةبيالشرکات ذات التصظيف فتي مرشتر البؾرستة الطصترية للستتدامةق، 
 .21-0: 0، العدد28كمية الت ارة، جامعة عيؽ شطس، الط مد

وانعك سةةةةةه  علةةةةةى  (XBRL)لغةةةةةة تقةةةةة رير الأعسةةةةة ل السهسةةةةةعة (، 2120ؾى ىطتتتتتام،   بتتتتاس، نشتتتتت
 ، رسالة دكتؾراه، كمية الت ارة، جامعة سؾىاج.الخر اص الشهعية للسعلهم ت الس لية

(، ق يتتاس أثتتر التبظتتي الإلزامتتي لطعتتااير التقريتتر الطتتالي الدوليتتة عمتتى 2102عبدالط يتتد، حطيتتدة  ،  
ال طايتة الستعؾدية  ،مجلة البحهث السح سبية الشركات السعؾديةق،خظر انييار أسعار أسيؼ 

 .082 – 22 :0، العدد08لمطحاسبة، الط مد 

(، قأثتتر استتت دام  رنتتامح قتتؾالأؼ الطعتتد عمتتى أستتاس لغتتة تقتتارير 2121عصتتيطي، أحطتتد زكريتتا زكتتي،  
مجلةةة عمتتى عطميتتة التقريتتر الطتتالي فتتي  يئتتة الأعطتتال الستتعؾديةق،  XBRL"الأعطتتال الطؾستتعة ق

 .052-002: 2، العدد48، الط مدالإقتر د والإدارة -ج معة السلك عبجالعزيز

(، قأثر العلقة  يؽ فعالية ل ان الطراجعتة وجتؾدة التقريتر الطتالي 2120 يظة، متؾلى السيد متؾلى،  
 عمتتى خظتتر انييتتار أستتعار الأستتيؼ: أدلتتة عطميتتة متتؽ الشتتركات الطستت مة مالبؾرستتة الطصتتريةق،

 .212-214: 0جامعة  ظي سؾيف، العدد  ، كمية الت ارة،ة والسراجعةمجلة السح سب

(، قتتتأثير جتتؾدة التتتحف  الطحاستتبي عمتتى م تتاطر انييتتار ستتعر الستتيؼ 2102فتترج، ،بتتة عتتادل   ،  
وانع اسو عمى ال يطة السؾ ية لمطظشأة فتي عتا تظبيتق معتااير التقتارير الطاليتة الدوليتة: دراستة 
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، كميتة الت تارة، جامعتة عتيؽ شتطس، العتدد الأول، للاقترة د والتجة رةالسجلة العلسية تظبي يةق 
 . 28 – 81ا ريا: 

فتتي تحستيؽ فعاليتتة حؾكطتتة  XBRL(، قدور لغتة تقتتارير الأعطتتال الطؾستعة 2102 ، والأتا حستتيؽ،  
كمية الت ارة، جامعة  ،مجلة الجراس ت والبحهث السح سبية الشركات: دراسة نغرية وميدانيةق،

 .512 – 504: 0دد  ظيا، الع

(، قأثتر التبظتي الاختيتاري لمغتة تقتارير الأعطتال القا متة للمتتداد 2102محطؾد، عبدالحطيد الايستؾى،  
عمى جؾدة الإفصاح في التقتارير الطاليتة: متع دراستة استكشتالية فتي  يئتة الأعطتال الطصتريةق، 

 .088-40: 0، كمية الت ارة ، جامعة طظظا، العدد مجلة البحهث السح سبية

(، ق يتتاس أثتتر تبظتتي معتتااير التقتتارير الطاليتتة الدوليتتة عمتتى جتتؾدة 2121مستتعؾد، ستتظاء متتاىر  ي،  
التقرير الطالي وخظر انييار أسعار الأستيؼ: دراستة تظبي يتة عمتى الشتركات الطقيتدة مالبؾرستة 

: 4، العتدد 28، كميتة الت تارة، جامعتة عتيؽ شتطس، الط متدمجلة الفكةر السح سةبيالطصريةق، 
0-45. 

 م، الططمكة العربية السعؾدية.2102-05-2(، القرار رقؼ 2102ىيئة السؾق الطالية،  
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