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ل    ال

: الأول/   اؤل ة على ت الإجا ة  ال راسة ال ج  قام ال ة  هل ت وئ علاقة ب مق
قار   ة  ال ال ات  ال ة لل ة ال ال ال ق الأوراق ال ة في س ق الة  ال ال ال ؟  وت

ث   اني/ هل ت ة  أما ال ارج اجعة ال دة ال قار  على  ج ة ال وئ ة  العلاقة ب مق ال ة ال ال
ات   ة ال  لل ال ق الأوراق ال ة في س ق الةال ال ال راسة في ؟  وت ة ال ل ع ت

عاد   ع اس ة ال وذل  ال ق الأوراق ال ة في س ق ات ال ة م ال ائ ة ع ك  الع
ات ا  اوال ةل ل    ل اصة، وت ها ال ع اً ل أم ن ات ال ة  وش د  الع ة   ١١٠في ع ش

ا  ال وذل ع  ق الأوراق  ة في س ة م مق ل ٢٠١٩عام    إلى   ٢٠١٥عام    لف . ت
ع في   ا غ ال يال اه وال الة ب ال ال ال الة ب  ، و ت ال ال ار ت

ة  اهال ا  أما    والأقل ه قل  ال غ  ق  لال الي  ال ال و ال   ملف،    ح 
د غ ال في ج ل ال الي ال وت ق ال ارجاجعة ة الال   . ة ال

ة ت       راسة وال ي على: " م ناح ض الأول لل ل الف د علاقة  ق قع وج م ال
ن   ما  ة ع مق ة  ال ه  ه ول  الة"  ال ال  وت ة  ال قار  ال ة  وئ مق ب  ة  سال

ة   قار ال ة ال وئ اس مق الي ال و   لم ق ال اً  ال ال  أ اس ت ن م ما  ع
اه ار ال الة ب  ال ال اني وه ت ع ال الة م ال ة ال ة أخ   والأقل . وم ناح

ل   راسة وال ي على: "ت ق اني لل ض ال ة الف ارج اجعة ال دة ال ث ج قع أن ت م ال
الة" ال ال ة وت قار ال ة ال وئ ة ب مق ال ة    على العلاقة ال ة مق ه ال ول ه

ة   قار ال ة ال وئ اس مق ن م ما  ق  لع الي ال و   ال اً  ال ن أ ما  ع
ع الأ الة م ال ال ال اس ت اه والول  م الة ب ال ال ال ل   .يوه ت

ائج إلى   ه ال د  عام، ت ه ال  وج ق ال وت ة ال وئ ة ب مق ة ومع علاقة سال
ات لل الة  ة  ال ق ال ة  ج  ، و ال اً ت العأ ه  ات  ه ال ة في  ال ال ة لاقة  ال

ة  ق ة ال اجعة خارج دة م ع  ي ت تفعة. ال   م
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اهاً      ات اضح  ال اح  ح الإف اً   أص اً   إصلاح اح  ع الإ  مه مات في  ف عل ال ع 
ائج   ل فإن ن ، ل اء العال ع أن ال في ج اق ال ة لها  أس ال راسة ال ا الإصلاح ال آثار على ه

ه ف رؤ لل ةوت ال.  ات ال ة الأع ة في ب ه ل تأث وال ة ح راسة رؤ مه ف ال ت
ة. ال ال الأوراق  ق  س في  ار  ال على  ة  وئ مق الأقل  ة  ال قار  ام    ال اه ل  في 

ات  ال  اف ال الهائل  ة ال ة وت ال ال ة الأع ة في ب ة الأخ في الف
داد   ة، ت مات ع ال عل ة  م ال ةأه وئ ة    دراسة مق قار ال ات خاصة تل  ال لل

ي   اي م جان الع ام م ه م اه ى  ا ت اً ل ة ال ن ال ق الأوراق ال ة في س ق ال
م   . م ال

ات   ل ة ال اح ف   ال
قار   ة ال وئ ة،  مق ال الةال ال ال ة،  ت ارج اجعة ال دة ال الة ب  ،  ج ال ال ت
ي اه وال الة ب ، ال ال ال ة اهار الت ق ل، والأقل الي،  ال  ال

الي ح ملف  ق ال . ال  

Abstract 
The current study answered two questions: First, Is there a 

relationship between readability of annual financial reports of listed 
companies in the Egyptian stock market and agency costs? As for the 
second, does external audit quality affect the relationship between 
readability of annual financial reports of listed companies in the 
Egyptian stock market and agency costs ?  The study sample is a random 
sample of listed companies in the Egyptian stock market after excluding 
banks, financial companies and insurance companies due to their 
special nature. The sample is represented by 110 listed companies in 
the Egyptian stock market for the period from 2015 to 2019  .The two 
dependent variables represent agency costs between shareholders and 
managers, and agency costs between majority and minority 
shareholders. The two independent variables are length of annual 
financial report, size of annual financial report file, and the regulating 
variable is external audit quality (BIG4). 

On the one hand, the first hypothesis of the study was accepted, 
which states: “It is expected that there is a negative relationship between 
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readability of annual reports and agency costs,” but this result is 
restricted when annual reports readability measure is length of the 
financial report and also when agency costs measure is of the second 
type, which is agency costs between majority and minority 
shareholders.  

On the other hand, the second hypothesis of the study was 
accepted, which states: "External audit quality is expected to affect the 
negative relationship between the readability of annual reports and 
agency costs." but this result is restricted when annual reports 
readability measure is length of the financial report and also when 
agency costs measure is of the first type, which is agency costs between 
shareholders and managers. 

In general, these results indicate a negative and significant 
relationship between the readability of annual report and agency costs 
for listed Egyptian companies and also this negative relationship is 
present in listed Egyptian companies that have a higher quality of 
external audit. 

Clear disclosure has become an important reform trend when 
disclosing information in financial markets around the world, so the 
results of the current study have implications for this reform and 
provide insights for regulators and professionals in the business 
environment. The study provides important insights into the impact of 
less- readability annual reports on stock market participants . In light of 
the recent interest of regulators in corporate governance in the Egyptian 
business environment and the availability of a huge amount of 
information about the company, the importance of studying readability 
of the annual reports, especially those listed in the Egyptian stock 
market, due to the increasing interest it receives on the part of many 
users . 
Key words 
Readability of financial reports, agency costs, external audit quality, 
agency costs between shareholders and managers, agency costs 
between majority and minority shareholders, length of the financial 
report, file size of the financial report . 
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راسة  مة ال   مق
ال   أش و م  ل  ة  ع ال ات  الف لف  ة وم ال إدارة  ب  ال  ث الات
ن   غ م  ال ة. على  لل ال  ق  ال ة هي  قل ال ة  س ال ال  لة الات ة. وس ي ع
انات شاملة  ة ب ل على قاع ، إلا أنه  ال الأخ اً م الأش ق لة أقل ت ق ال وس ال

ازات ال ة لإن ل ال اء ح قعات الق ل ت اجعة وت هل تأك وم الي  ال قة، و ا ة ال
اداً على ال ال  اً إلى ح ما اع ق ال مف ن ال ها. س الح ف يه م ي ل ال
ام   ة في اس عاص ة ال قار ال اهات ال ل أح ات ماً. ي وءاً ومفه اه مق ه م ن 

ال املة  الإدارة  ال الات  الات مة  ح م  ء  ة  د ال احات  الإف م   (Courtis, 

ات  (459 :1998 اج م ة إن ال ق الأوراق ال ة في س ق ات ال ي ال ل م م ُ  .
الي  اح ال قة الإف الي. وث ارة ووضعها ال ة ال ات ال ل اجعة شاملة لع ف م عامة ت

ون  ي أها ال ي أن ة ال ه ة   ال ق ال لل لل هي ال اصل مع ال وال لل
(Loughran and McDonald, 2014a: 1643)  .  

  

مة   (Ertugrul et al., 2017: 811)أشارت دراسة   ق ة ال قار ال إلى أن ال
ع   ل مات  عل لل الأساسي  ر  ال تع  ة  ال ال الأوراق  ق  س في  ة  ق ال ات  ال م 

ار ة ال وئ ق الي، فإن ال ال . و ال لل ال ائ وال اه وال ل ال ال م ق ال  في س
الفعال  ال  الات على  تأث   لها  ة  ال ال احات  للإف الأخ  ة  ال ائ  وال

ق   ة وال ق ب ال ال علقة  مات ال عل .  (Loughran and McDonald, 2014a)لل
ئ ة ال ه ل ال ة الأت اع ة ل مات ع ال عل ل ال ص ة في ت ال قار ال اف  ة لل

ارج   م ال ة أو ال ارج ارال ارات الاس اذ ق قار وم ث    في ات ن ال  أن ت
مة   وءة ومفه ة مق ال الغام في (Xu et al., 2020: 346)ال ال  ن  .  أن 

ا راً ل ة م قار ال قار   ال رة ال على فه ال عارض مع ق مات و عل ال
ة  ال   . (Ertugrul et al., 2017: 812)ال
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مات إلى   عل ال ة  ال ال قار  ال قل  ارجالأت ال م  ال أو  ة  ارج ال   اف 
اً   ة أم ال قار ال ح ال ح وض  ، ل ة. ل ة لل اخل مات ال عل لع على ال ا م وه ل
ه   ل ه اردة في م مات ال عل ار العام على فه ال ر الاس ه رة ج ان ق اً م أجل ض مه

ة لل اقع، "القابل ة. في ال ال عل  ة ت ارات م اذ ق امها لات قار وم ث اس فه  ال
understandability ار ازها في الإ ي ت إب ة ال ال قار ال دة ال ائ ج " هي إح خ

ة   ال ة ال اس ل معاي ال ادر ع م ة ال ال قار ال ي لل فا .  (FASB, 2010)ال
ح  ص  . وال ال  بها  يه  ي  ال ا  ا الق م  ة  ال قار  ال ة  وئ مق تع 

Christopher Cox  –    ق ة في ذل ال رصات الأم ة وال ال ة الأوراق ال   – رئ ه
اردة   ات ال ل ة  زادة الإسهاب وال قار ال اءة ال ون ع ق ع أن ال ي

ال   اي لإخفاء الاح ام الإسهاب ال  ,SEC)بها. والأم الأك إثارة للقل ه أنه  اس

ال . وتأك (2007 الاح ت  ة ي وئ ق راسات أن ضعف ال ت ال ه اوف، أ ه ال اً على ه
(Blanco and Dhole, 2017)  والأداء ال ،(Li, 2008)  ودارة الأراح ،(Lo et 

al., 2017)  ن ذات ة س ال قار ال ة ال وئ ل على ت مق ي تع امل ال ، فإن الع ل . ل
ة لل وال     . (Xu et al., 2018: 70)فائ

  

قل   ر  م ة  ال ال قار  ال في  اي  ال الإسهاب  ح  أص ان،  الأح ع  في 
. أشار   ن   Warren Buffetلل وال اً ما  ال، إلى أنه غال ل ال على س

اك أ شيء ان ه ا إذا  اءل ع ة و ة ال ال قار ال قال في ال  غ قادر على فه ما 
ن  فه ة إما أنه لا  ال قار ال ن ال ي  أن ال ف  ي في ال لاق. و قال على الإ
الات   اً على القار في الات ال ع ا  م ق ه، أو الأه م ذل أنه  ن ع ما 

ة   ام ه    Buffett. ردد  (SEC, 1998)الإل ال ذ وه أن:    Christopher Coxالقل 
ة]  ال قار ال ة في ال ام لغة م الإشارة إلى اس اء [ ار في اله "... دفع ال م ال

  " قائ ن ل ال ف ه م ق ال ما    . (Xu et al., 2018: 71)  (SEC, 2007)ه 
اك    (Courtis, 2004: 292)أشارت دراسة   ل  ه أث ما  ي د  ال ال  أن الات إلى 

ح ف دة  وض ق سائل ال ة إلى إعاقة فه القار لل هة وال ة ال ا د ال ة. ت ا ي ال
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فة.   ورة وغ مأل لة غ ض ل  ع وج قا دة ال ع ات م ل م  ان ت خاصة إذا 
سالة  ي ت ال ة ال د ة ال ا ة ال ب أو تق صف أسل ع ل ة ال أو ال ل م  ت

دة أو ت ق ش وفي حالة م ال عله م ا  ه م اهه أو ت اء أو ت ان  الق
اب   ة أو الاض   . (Laksmana et al., 2012: 188)ال

  

ل في   ف تف ، فإنها س مة لل ة غ مفه ام ة الإل ال قار ال ان ال إذا 
ا ي ا  . وم مات ل ال عل ف ال ل في ت ضها ال قة غ اي ح ل م لقل 

ة  ال ال قار  ال مة في  بلغة غ مفه ال  ع على الأداء  ال اول  ق ت ات  ال أن 
اللغة  ادرة  "م ة  الأم رصات  وال ة  ال ال ة الأوراق  ه لق  أ  ، ذل ء  ة. وفي ض ام الإل

ة ت ة تقار مال ا ات على  ع ال ي ت ة" ال ة ال ل ة    الإن عق ات ال ل ال
(SEC, 1998)  ادرة ه ال ة، فإن ه ال افة ال ة في ال او ال اً لل ، ن . ومع ذل

ة  اس ث ال عارت  اوف، فق اس ه ال د ه ج اً ل ات. ن ل أمامها ال م ال
قار  ة ال وئ ق عي ل ض اء تق م ة لإج اس ات ال ات م اللغ ل تق ة (على وال ال  ال

ال:  ل ال  Lehavy et al., 2011; Li, 2008; Lo et al., 2017; Loughran and  س

McDonald, 2014a ن أنه اح ة، أوضح ال وئ ق ة لل ض قاي ال ه ال ام ه اس  .(
ائ   اح ع ال ة للإف وئ ة الأقل مق ال قار ال ام ال ت إدارة  (Li, 2008)ي اس ، وت

ة   وئ قار الأقل مق ال ة إلى م  (Lo et al., 2017)الأراح  وئ قار الأقل مق د ال ، وت
مات   عل ال فاءة  فاض  وان مات  عل ال اثل  ت م  ع ،  (Lee, 2012)م  ذل على  علاوة   .

ال اللاحقة  ات الاح ل ع ت  ة ت وئ قار الأقل مق اث أن ال ت الأ ه  Blanco and)أ

Dhole, 2017) ة وئ ق ل مق اد  ات لإ غ على ال ائج م ال ه ال . ت ه
ة  ال قار ال ة ال وئ ل على ت مق ي تع امل ال ، فإن ال ع الع ل ة. ل ال ها ال تقار

ي  ال الأكاد لة  ال وث ال   . (Xu et al., 2018: 79)ه م
  

ال  : اص ع ثلاثة  ات  ال احات  إف ى)،  ت  (م ق  وال (ماذا)،   
ة والفه   وئ ق تها على ال ي تع فائ )، وال ض (ك .  (Ajina et al., 2016: 509)والع
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ي   ال ت م. لا ي اجات ال اح لة  ن ال وث ال ال الفعال أن  ل الات ي
ة   ماتك عل قة  ال لة م  ال ل م م  ع ال لة ل غ م ذات ال ة على ال

ة  د احات ال ار. في ح أن الإف ة للق مات مف ل معل ل ما  ف وال ح ال ال
ة  قل ة ال ال ائ ال ل مه للق ماتي، فهي م عل اح ال ال الإف ل واح م أش ل س ش

ة   ئ ال احات  دراسة  (Courtis, 2004: 292)والإف ف   .(Laksmana et al., 

راسة إلى أن   (201 :2012 ه ال اح. وأشارت ه دة الإف ة ل ه عاد ال أح الأ ة  وئ ق ال
ي ع زادة   ال الي  تع  ال و اه ول الإدارة،  ال ف  اح  ت الإف

  . افآته م اح م خلال زادة  ات الإف ل ى الآم قي ح الإم اح  ات الإف أدب ت  ن ر
مات   عل ال م  ال  اح ع  ات على الإف ال ه ح على ح   ,Lee)ل ش

اوف م جان ال .  (1166 :2012 د م ة وج وئ ق لل ة  قار ال ال قار  أثار اف
ه على ال   ال الإدار وتأث ة الات فاعل عل  ا ي م   Ertugrul et)وال

al., 2017: 830)  مة   أن مفه غ  أص  ي  وال ة  ال ال قار  لل اي  ال عق  ال
 ,Bonsall and Miller). أشارت دراسة  (Xu et al., 2018: 70)لل العادي  

ة الأوراق    (609 :2017 اء وه ام ال اح أدت إلى  ة الإف وئ أن مق اوف  إلى أن ال
ة  رصات الأم ة وال ال ل تأث  (SEC, 1998; SEC, 2013)ال عي ح فع م ال ب

اوف،   ال ه  ه مع  اً  ت  . ال فه  على  ة  وئ مق والأقل  لة  ال ة  ال ال احات  الإف
الات   ات م  د  ال ء  ال ة  ا في  ل  تف ما  اً  غال ات  ال أن  إلى  راسات  ال أشارت 

ل دون فه  ا  ة م ج ة وم قة واض اصة به   ;Li, 2008)ال   ال ال

Miller, 2010; Lehavy et al., 2011; Lawrence, 2013) .  
  

ل   ابي مع ال ل إ ن  فاعل ق ي ار في ال ة أن ال ي راسات ال ث ال ت
اه   ت ال  أفعال  ردود  وأن  ة،  ال ال احات  الإف ض  ع ب  أسل أو  ابي  الإ اللغ 

ن أك سل ة ت ل ار ال اح  الأخ ة الإف وئ ل ضعف مق  :Tan et al., 2014)ة في 

ق  .  (273 الات  ال ع  ي  في  ات اس ل  ات  ال اح ع  الإف ون  ي ال م 
ة ة ال أن  أث على فه ال  ل أو ال ل ث على ل ي ت امل ال .  فه الع
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ع ال  ة. ي وئ ق ي ل ال ار ال ة اخ ة تق  ك أن  ة  ي ة تق ل ون  ي
ال ائج الأع ة ون ال وف ال ة وال ال ال ح لأع   .  (Lo et al., 2017: 2) ش

ح اللغة   لة، وت ه اح  ن الإف تفعة،  فه م ة م وئ ق ن ال ما ت ع
اللغ تأث على ح   ل  ن لل جح أن  الي، م غ ال ال ة. و مة أقل ملائ ال
ل   لل ن  أن  ة،   ف م ة  وئ ق ال ن  ت ما  ، ع ذل م  الع  . وعلى  ال

اول دراسة    اللغ تأث مل على ح  . ت ة   (Tan et al., 2014: 276)ال وئ مق
) : ق ام  اس ان الأراح  ة الأوراق ١ب ادرة ع ه ة ال ة ال ل اد اللغة الإن ) م

ة (  رصات الأم ة وال ال ة،   ١٩٩٨) في عام SECال ات ال ل ال: ال ل ال (على س
اكل ال ة، اله ل الق ي) أو (ال ض نق ول/ع اد (على ٢ة مع ج ه ال ) ع ه

ي).  ض نق ول/ع ون ج ة ب ل اكل ال لة، اله ل ال ة، ال عق ات ال ل ال: ال ل ال   س
  

ات   ان ال ل ما إذا  ة وال اس ال ال اث في م ة م الأ عة  تف م
ث على   ة) ت وئ ق ل ال ات (م الات ال ة لات ار م جان ال ال اذ الق ات

ق   مات في ال عل اء ال  Hasan). أشارت دراسة  (Bonsall et al., 2017: 329)ووس

and Habib, 2020: 1)   لها (أ  ة  د ال احات  للإف ة  ال ائ  ال أن  إلى 
احا  ل. الإف ة وال اس ة لل ي ات ال ي  في الأدب ام  اه ها) ح  ت  وتعق

ار في  ة إلى ال ال لة  مات ذات ال عل ل ال ص ة ل فق ل ة هي أداة ح د ال
ة الإدارة   ة الأن ا اً ل أ ول  ق،   Clarkson et al., 1994; Ertugrul et)ال

al., 2017; Loughran and McDonald, 2014a)  .  ًات دورا اح ع ال يلع الإف
اق ا ل أس اً في ع ال:مه ل ال راسات (على س ال ح أوض ال  Diamond andل

Verrecchia, 1991; Bhattacharya et al., 2013; Brown and Hillegeist, 

2007; Heflin et al., 2005; Ng, 2011  ي الأك اح العل ه أن الإف ا لا ش  ) أنه م
لة أ ز س ع مات و عل اثل ال م ت ل على ت ع ع ل  ،  والأف ات. ومع ذل سه ال

الي  ال اح، و دة الإف ها ل ة في تق مات ال عل قة على ال ا راسات ال ت مع ال
ي  ل ن ة في ش مات ال عل ات، وهي ال ي ت تقار ال ة ال ئ ة ال اهل ال ت
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(Boubaker et al., 2019: 159)  .ذات ألة  م ة  ال ال قار  ال ة  وئ مق ة   أص  أه
ل   ارزون م ون  . أشار م ة لل وال إلى أن تعق    Warren Buffetك

ي ي نقلها  مات ال عل ع فه ال عل م ال ة  ال قار ال   . (Xu et al., 2018: 77)ال
  

مات    (Hasan and Habib, 2020: 2)أشارت دراسة   عل ة ال م شفا إلى أن ع
هل ن عل م ال ه  ت ال م م قة ت ة  ارد ال ي إساءة ت م اً على ال

ة   ل و/أو  (Biddle et al., 2009)ال ة أ يها تقار مال ي ل ات ال ي ال . م
هاز   ان ل  ة  ال ارد  م ام  اس إلى  ن  ل أقل  ة  وئ  ,Huang and Zhang)مق

لإخفا(2012 ة  غام لغة  ون  ي ال م  ق  ال  .  ع  ة  ل ال ار  الأخ ء 
(Ertugrul et al., 2017: 832) أشارت دراسة .(Bonsall and Miller, 2017: 612) 

د على إلى أن  ي تع ائ ال لي ع الف اد لل ع ا على اس ن ه ق  أنف ن  ه ون ال ي ال
فا على م ة لل قة معق ة  ا اصة وال ه ال ل ق م ة ل اف ال ة لا ت مات ة معل

دراسة   ها  م ق ي  ال ج  ال مع  ا  ه ف  و ق،  ال في  ار  ال أن   (Li, 2008)ل 
دراسة   في  راسات  ال م  عة  م أت  ب  . ال أدائه  ع لإخفاء  ال ا  م ق ون  ي ال

ا ة الإف وئ ث مق ال، ت ل ال . على س ق الأسه ائج س ة على ن وئ ق ات ال ح على تأث
ار غار   (Biddle et al., 2009)  كفاءة الاس ار لل ال ار والاس ك ال ل وال
ف   قعات    (Miller, 2010; Lawrence, 2013)غ ال ائ ت لل وخ عة ال ا وم

ام  (Lehavy et al., 2011)الأراح   ي اس . أشارت دراسات أخ إلى أنه  لل
ائ   أن الق ة  ال ق الأوراق ال ة في س ل ع الآثار ال غل على  ار لل اح الاخ الإف

ة عق ة ال ال  . (Guay et al., 2016) ال

  

ار   ن أخ ف ي  ال ي  ال ة،  ار ة ال ال ال قار  ة لل ة الع غ ور ال اً ل ن
ة   اً تق تقار س ه أ ة، في أماك أخ  ة س ال ق الأوراق ال ة إلى س وئ أقل مق

هاز   ه الان ل سل أدلة ح أ  ل على  ال ال م  ع  ول ،  (Li, 2008)ل
لف على   ال أو  اً  ع ج ال م  ح  ما، س إلى ح  ة  ال ار  الأخ اك  ت ل  ما  ع
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لي أو ال ار ال ن خ ارس ف  الي س ال ها، و ار في ح ي الاس ازل ع ح  ال
ار  ه الأخ ل ه   . (Kim et al., 2019: 1185)م

  

ع   في  ة  ال ار  الأخ ل  اف  ح اً  أ يه  ل ن  أن  ي  لل  
ل  ات.  ال ق  س م  ة  ي ش ة  اف م اجهة  م ع  ال،  ال ل  س على  هات،  ار ال

ار ال  اح ع الأخ ل عام إلى ح أو تأخ الإف ون  ي ا مع الأدلة ال اف ه ة، و
قة   ا راسات ال ي م ال ل الع ثقة م ق ،  (Kothari et al. 2009)ال . علاوة على ذل

ة خل إلى  (Kim et al., 2019: 1188)أشارت دراسة   وئ ق قة لل ا اث ال إلى أن الأ
مات ا عل ة لل على ال عق ة ال ا ام ال ن إلى اس ل ي  لاً م أن ال ة ب ل ل

ال:  ل ال ة (على س اب مات الإ عل   ). Li, 2008; Li and Zhang, 2015ال
  

ع   ي  احات ال ام الإف ي لاس ل الأث ال ة  ون على درا ي ن ال  أن 
ون  ي ل ال  . ام ال ة ل أح اب إ احات بلغة  الإضافة إلى الإف اءتها  ق

ام ل اته  إلى اس قعات ش صف أداء وت ة ل اب ال  ، ف(Henry, 2008)غة إ ل ال على س
صل دراسة تق  إلى    (MacGregor et al., 2000) ت عاني  ت  ي  ال ات  ل ال أن 

ة   رجة  ث ب اء وت ها في أذهان الق ع ع اء ال ة للأش اب راً إ ة  أن ت ص اب إ
ة  ل ق ال امه  أح دراسة (Tan et al., 2014: 278)  على  أشارت   ، أخ ة  ناح وم   .

(Kim et al., 2019: 1189)   لة لل ة وس عق ة ال ال قار ال ار ال ا ي اع إلى أنه ب
ل   فاص ة وال عق ال مات  عل ال قل  ل اً  أ ورة  ة ض عق ال اللغة  ن  ق ت مات،  عل ال على 
ات   لل ل  غ ال ات  ات واس ارة  ال عاملات  لل اد  الاق عق  ال ل  ح ة  ف ال ة  الف

ال:   ل ال   ). Bloomfield, 2008; Bushee et al., 2018(على س
راسة   لة ال   م

   والأكاد والال إلى أن    (Xu et al., 2020: 365)أشارت دراسة  
ال   افة الأع يه  وص أن  ل اوفه  ة  م وئ ة إلى مق ال قار ال ال ف  ة. ته ال قار ال ال

ة   ال مات ال عل انقل ال اصة  ة إلى ال  ال ة ل  ل ال قار ال د ال افئ. لا ت م
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اً  ، بل تلغي أ ة ف الي لل ضع ال ع على ال وءة إلى ال ق امل   غ ال ض ال الغ
ة. علاوة على ذل  ال قار ال اد ال ام ال فيم إع ل ال   ،  اس ل ت

اً  ة ال  . (Christopher Cox – SEC, 2007)  ع قار ال ة  ال ل  م  عل ات  ق ال
ة ال ق ق ار في س مات لل عل ر الأساسي لل ء  اهي ال ال. ت ت ج ل

ة ال مات  عل ال ة  اق ل ال  ق  ال ى    م  ةت د ال احات   ,.Lo et al)  الإف

قعات  (2017 وال قة،  ا ال ائج  وال ل،  غ ال ة  ب لفه  ورة  ة ض ال مات  عل ال ه  ه  .
ا   ض ل ع ة، وال ل ق ال  اال اً   . ومع ذل(Clarkson et al., 1994)لأع ع    غال

ة د احات ال ي   ال   فه الإف ل ال مات م ق عل  Hasan and)  على ال

Habib, 2020: 2).    
  

امل إلا   ال اردة في ال  مات ال عل ة ال ق  د م  لا  ت ل وج في 
تفع   ولق  م  م ة،  وئ ق حال ة    أص وئ ق ال ع  ض ت  م ام  م  اق  واه أس في  اي  م

ة   ال ال ة الأوراق  ات الأخ ال اح ع،  في  ات الإف ل ات في م غ ال مات  ال  أدت  عل
علقة  ي  ال مات ال عل ة ال ة في  ات إلى زادة  ها  ال اح ع ي م شأنها و ي الإف ال

ب ا  ام  ج رت ١٩٩٨في عام  .  ال واله ة    ، أص رصاته ة وال ال   الأوراق ال
ة   ل اللغة  SEC(الأم ة ودل ة ال ل اللغة الإن اح  ة ال) الإف ل وال   الإن
ات العامة على ت   ة ال اع ف إلى م ي ته ة وال اح واض ات إف اء م ة إن
ةت   وئ ي ت الإ  مق مات ال عل اح عال ة ال  ف اع ماتافه  في  ها وم عل   ل

ل.   قل أف ل ال مات م عل اح ع ال ة، تع إعلانات الإف ة ال اح ة م ال ار ال
اة ا ال  ق ة  ت اب المه ات  اب الإدارة وأص ) في ال اه ل ال ارج (م لح ال

ة   اه ة ع الإدارة. وذل  ال ل ل ال ة    ف ي الأقل اه ارج وم  لل ال
ة ها ال ق م خلال تقار فقها ال ة وأدائها وت الي لل ضع ال ف على ال ع الي ال ال ، و

اءة ق   ات الق اي في م ر ال ه ، فإن ال فاءة الإدارة. ومع ذل ة و تق آفاق ن ال
اً  ل إح    أث سل ة. ت ات الأخ ات في ال ة لل قار ال ال لل فة الات على و

عل  ال في أن ال اق ال مات لأس عل اح ع ال ة الإف ات في أن ائج ال ي ي  ن مات ال
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اح  الإ والإ ف ة  ه ال ات  ل ال م  ي  الع ت  ة  ال قار  ال في  ها  احات  ع
ة   اً ال ع    وأ اي و ل م ة  علها معق ا  ة، م ال مات غ ال عل ال م ال

ات ال ها في ال ة. فه د    ق اتت ة لل قار ال ل ال ح    زادة  و إلى أن ت ة مق ئ
لة   قار م ه ال ة ه ا  ص اي والهائل  ، لاس مات  ع ال ال عل ه في ح ال ج ع ا ي م

د ال اءة الوج افع    . ةق ة ل ة في  ال قار ال اذال ار   ات ة ات الق ها الأساس ، فإن 
ل في   ةت ة عل اد ارات اق اذ ق ة ال على ات اع ل  م ه ا ، وت ادر ه قار م ل

ة   ئ ال مات  عل الإدار و ال فاءة  على  ن  اه ال خلالها  م  ف  ع ي ي  ة ة  ال ال  وأداء 
ة  ا ل وم ل أف   . (Luo et al., 2018: 188)الإدارة 

  

ات تق تق س  إلى أنه    (Kumar, 2014: 2)أشارت دراسة   ع على ال ي
احات   ها ل الإف مة"ل م "لغة غ مفه ة وت ق معق ه ال اردة به ح أن  ال

ة تقار  ا ة ع   ل مات ال عل اء لإخفاء ال رات على ح س اف وق يه ح ي ل ال
اً  ة أك تعق  :Lehavy et al., 2011)أشارت دراسة    . (Kim et al., 2019: 1211)  مال

ة  الاإلى أن    (1091 ال الات ال ة تلأقل  ات وئ هن  مق ة في تف ه  اأك صع  اومعال
م   ال ل  ق ه    لوتال  و م  وال ق  ال م  م  ون  ال س  أن 

مات   عل اج ال ي واس ة  ل لائ لفاتال ع تف ال ا  . ق  (Bloomfield, 2002)  م
أ ضعف   رة ف الإدارة على  الي م ق ة م ع وئ اصل  ق م  ال ل واضح مع ال

(Bonsall and Miller, 2017: 611) . 
  

ل   ة ت وئ ل و/أو الأقل مق ة الأ د احات ال ة الالإف م شفا ماتع ا    عل
ة الإدارة   ة الأن ا اه على م رة ال الي، فإن (Lo et al., 2017)ت م ق ال . و

ة   ال ار رأس ارات اس اذ ق ة لات ة خ ف أرض ة ت وئ ة الأقل مق د احات ال غ الإف
و  ة فعالة  ات ال ها  ال م م  ة راسات  ال  ته أ.  (Biddle et al., 2009)  ت وئ مق أن 

ة ة لل د احات ال اب الت   الإف رات أص ارج  الث على ت  Bonsall)ح ال

and Miller, 2017; Ertugrul et al., 2017; Loughran and McDonald, 

ة  (2011 وئ ل أو مق يها تقار أ ي ل ات ال ي ال اه ل فق م أقل  . م ن  عان
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اً  أ ول  ة،  ال لة  ال ذات  مات  عل لل ة  فعال الأقل  اصل  الا  ال و م  هازة  ال  ن ت
ة  ت الة ال د ال ج ة أب ازات نق زعات  ك و ح ل و/أو    أقل. ت ة الأ د احات ال الإف

م ت ة ت م درجة ع وئ فة اثل الأقل مق ع ذل مع اه  ن ل ال مات. ق  عل ال
دأن  أقل دقة   ،    وأداء  فاءة وجه اف الإدار ف عف الإش الإدارة، الأم ال لا 

اً  أ د  تفاق    بل ي اكل  إلى  ام الة ب  يل ال وال م تاه  مات  اثل  . ع عل ال
هاز على  ي الان ال ف  ت ق  ة  وئ الأقل مق احات  ة ع الإف اش ال الة  ال لة  وم

ق  ال فا  م  ة.ة  الاح ات ال ها  ال م م قة ت ة  ارد ال   لإساءة ت م
ة وئ احات الأقل مق ال ال  الإف مي رأس ال ل م مق ق  ت اء ال م ال ارج ق

  ، ل ال. ل أس ال لي ل ق ام ال الاس علقة  مات ال عل ة ال عال ة ل ال إضا ل ت وت
ات   ال اصة  ات) ال اء الأسه (وال ات)  لة ال اه (وح ام ال ة  ال تقل اح

اءً على ال  الي، ب ال ة. و وئ ة أقل مق م تقار س ي تق ق ال ال فا  از للاح ،  ة افع الاح
قع   ال ارجي م  ال ال  ال إلى رأس  ة  ال ل  عل وص ة ت وئ مق الأقل  احات  أن الإف

اً  لفاً   ص لة  وم ال م  فا   الاح إلى  ة  ال فع  ي ا   ,Hasan and Habib)  م

2020: 2-3) .  
  

ع   إخفاء    (Kim et al., 2019)دراسة  ت ه  ي  ال أن  القائلة  ة  ال
ة  ة معق ة تقار مال ا اح ع   ة ب ل مات ال عل   . (Xu et al., 2020: 349)  ال

ي   ، فإن الع . ومع ذل اه ي وال الة ب ال اعات ال راسات على ص ت مع ال
ا  ه  الة  ال ال  ل الأساسي  ر  ال ن  اق  الأس اه م  ال ار  ب  اع  ل

ا  اً لأنه اً ص الة أم اعات ال ع م ص ي ال ل ه ن ف ة.  أن  ي الأقل اه وم
ت دراسة   ه . أ ع ا ال ه ع ا مع  نان م اً ما    (Lei et al., 2013: 168)غال

ع  ف إلى ت ال ات ته ة ال ات ح الة. لأن آل   لفة ال
  

ي    (Laksmana et al., 2012: 188)دراسة  أشارت اي ا م ي ل إلى أن ال
ة   د ال احات  الإف تق  أوض    (Sydserff and Weetman, 1999)في  ح 
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ة تعاني م ضعف  راسات  ال ن ثائ القان ة وال احات ال قة إلى أن الإف ا ة  ال وئ ق ال
(Adelberg, 1982; Daily et al., 2010; Smith and Richardson, 1999)  . د ي

ة في حالة  ضعف   وئ ق اح  الإال م ال ف ة إلى زادة قل ال وع ار ال أك  ع الأخ
(Kuang et al., 2020: 15).   ن ن وال ارس ها ال ل ي ي ة ال غ م الأه على ال

أن ت ل م الأدلة  اك القل اح، إلا أن ه ل الإف ح و ات على أن وض ه ال ات ه أث
ة   ال ائ ال ل إلى الق ص ة ال ان ل    .(Miller, 2010: 2109)إم ادر ت ة ال قار ال ال

مات   عل لل ة  ئ علقة  ال ار  ال الاس ارات  ال  ق اصة  ارجال ت ا     ال
اه م   ة اال ا ج  ق  ، و لإدارةم قات ه ال اءة ه ات في ق ه آثار ر  صع ج ع ا ي م

ة.   ا  خ ة  وئ اع مق هاز للإ أن ت ك الان ل ال ة  ا ة في م ال قار  ا ل دارة م
ال   ت ه في  الةت   . (Luo et al., 2018: 187) ال
  

ن  أخ ال ا  اجع ي م ل ع ت ة للع ال ارة الإج ا ال ار ال في الاع
ا الا قار  (Defond et al., 2016)رت ها ال ي ت إل ا ال ار ال ون في الاع أخ و

ة ع ت   وئ ة الأقل مق ال غ م (Abernathy et al., 2019)اجعة  لا ال . على ال
اجع  أن ماً ال ة، إلا أنه  علاجعة   ل مل قار ال ة في ال د ام ال اءة  ه الأق ق

عل  ع ال اتج اردة في ال ة  مات ال قار ال ي ت على    خاصة ال ائ  ال ة ق مال
ها  اجع اً اجع  .  على ال ت م ه افقة ج مات غ م عل ه ال ان ه ا إذا  مع   ال 

ال في  اردة  ال مات  عل ائ  ال الق معاي  ل  ت  ، ذل إلى  الإضافة  ة.  ال ة اجعة  ال ول ال
ة ( ق ة، ع  اجع  ) م الISAال د احات ال ل الإف ي ت احات، وال ال في الإف

ة ال ل ل الاجعةال لع أث ع ، ي ل ة  اجع  . ل وئ احات  ق ق ال والإف ال
ة ب وئ ة الأقل مق ال قار ال ر ال ه. ت اردة  د  ال ا أك  ج ة  لم  Ertugrul et)ل

al., 2017; Kim et al., 2019; Hu et al., 2018)  .  
  

ا إدارة الأراح  ت   ة م م وئ ة الأقل مق ال قار ال   (Lo et al., 2017)ال
ال م  ارة  م  أك  وع الاس ا  م زادة  إلى  د  ي ا  م ة،  ع اجعةال ع  لل  .
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ا ال ع على الاجعة  م ة، ي اي ه لفاجع  ال ل ال م ال قار ب ه ال ا   ه ه م
ل   ال  ي ف أع اجعة  ت الإضافة م ة،  وئ ة الأقل مق ال قار ال الي، فإن ال ال ة. و إضا

ض لها ال  ع ي ي ا ال اً اجع إلى زادة ال ل أ داً   ، ت د  اجعةأك في ال  جه . ت
ي تع علاوة ال اي وال ه ال قابلة لل ل ال ل الأ  Bedard and)ا  ساعات الع

Johnstone, 2004)    اجعةإلى زادة ال الي،  أتعاب  ال ن أتعاب  . و ض أن ت ف ال م 
اجعة   ة. ال وئ ة أقل مق ال قار ال ن ال ما ت ن   أعلى ع اجه ي ي ون ال ي عى ال ق 

داً  ال  جه ات أك اجعة  جادة في  اج م ة م خلال إن ا ه أك م   إلى جعل أنف
ال رها  ي  ال ام  الأح ة.  وئ ن  مق أث  اجع ت ق  الإدارة  ة  ا م ل  ةعة  ح  معال

ة  ا وئ مات الأك مق عل ل (Rennekamp, 2012)ل ة م ق ع ات ال ن ال ما ت . ع
ة،   وئ ها في ذه الي الإدارة أك مق لة اجع   معال ل    ه ي ت ة في وال إشارة إرشاد

مات  اجع  الذه   عل اد على ال .  (Shah and Oppenheimer, 2007)أنه  الاع
الأجه  د  ي اجعة  دة  ال وج الأك  اجعة  لال اجعة  إلى    ف م ا   أعلىأتعاب  فف  م

اءة ة غ القابلة للق ال قار ال اب ال     .(Xu et al., 2020: 349-350) أس
  

ا س أن   ح م ي ي ي مات ال عل ة    ال قار ال ها في ال اح ع   تالإف
علها  ا  ة م ال ال مات غ  عل ة وال ال احات  ة والإ ه ال ات  ل ال ي م  الع

ة وص .  ال  ةمعق لفه ة  ة الأساس ال ل  ال على ت ة  اع ة في م ال قار  ل
ة ة عل اد ارات اق اذ ق ج ل    ات ي ح ل ي ة ال ل مات ال عل رات لإخفاء ال اف وق

ة  م خلال   ة تقار مال ة  ا ة و وأقل  معق وئ ل مق ها م ق ها ومعال ة في تف  أك صع
مات   عل اج ال ي واس ه ل ق وال ون م م ال س ال ل أن  ال وت

ة لائ .  ال   له
  

يها   ل ي  ال ات  ال ي  اه هازة  م الان م  ن  عان أقل  ة  وئ مق أو  ل  أ تقار 
ال الة  ال ال  ل علقة  وت ة الأ د ال احات  الإف أقل.  زعات  أك وت ة  نق ازات 

ع ذل   اه  ن ل ال مات. ق  عل اثل ال م ت ة ت م درجة ع وئ و/أو الأقل مق
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أن أداء الإدارة  فة أقل دقة  ا    مع د إم .  ي ي اه وال الة ب ال اكل ال لى تفاق م
ي  ف ال ة ق ت وئ احات الأقل مق ة ع الإف اش الة ال لة ال مات وم عل اثل ال م ت ع
م   ت قة  ة  ال ارد  م ت  لإساءة  ة  ق ال م  فا   الاح على  هاز  الان

ة.  ات ها ال ال   م
  

اً   اع مقأخ هاز للإدارة   أن ت ك الان ل ة ال ا ة في م قار ال ة ال وئ
الة.  ال ال ه في ت ت ا  اجعة  م ا ال ة ت م وئ ة الأقل مق ال قار ال  ال

الي   ال داً أك  و ل جه ا ي قار م ه ال ه لفه ه ل ال م ال اجع ب ع على ال ي
اجعة اجعة.  زادة أوم ث    في ال اؤل تعاب ال ة في ال ال راسة ال لة ال اغة م  ص

 : ال   ال
  

ج    : الأولـاؤل  ال قار  هل ت ة ال وئ ة  علاقة ب مق ال ات  ال الة لل ال ال ة وت ال
؟ ة ال ال ق الأوراق ال ة في س ق   ال

اني اؤل ا ال ث    : ل ة  هل ت ارج اجعة ال دة ال قار  على  ج ة ال وئ ة العلاقة ب مق ال ال
ات   لل الة  ال ال  وت ة  ة  ال ال ال الأوراق  ق  س في  ة  ق ال

؟   ال
  

راسة  ة ال   أه
راسة   م ال ة تق ال ات ال ة في الأدب ي ات ع اه ة:  م ال قا ال ة م خلال ال اس   ال

ة   -١ ال ال  الأع ة  ب في  ة  اس ال راسات  ال اول  ت ل  اح  ال عل  م  على 
ع ال  ض ة  راسم ة ال ال ال قار  ال ة  وئ علاقة مق عل  ا ي ة خاصة  ال ال ة 

الة،   ال ال  الي  ب ال اصة   و ال ات  في الأدب ة  اه ةال وئ قار  ال  ق
ة   ال ة ال ة.  ال ال ال ة الأع   في ب

راسة   -٢ جع دافع ال ة إلى  ي ال احات ال ي للإف ن ال اء ال ة وث في تق  .  أه
اح   ى م الإف ة الع ي الغال د ال ل ال ذجي،  ة ال ن  و ال اقي ي ال

امي   اح الإل ن ال للإف ا ال ح ه ة. إن وض انات ال لات لل م أرقام وت
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ق اردة في ال مات ال عل ة لفه وتف ال الغ الأه ة    راأم  ال  ,.Lo et al)ال

2017: 2) . 

ة -٣ وئ قار    تلع مق ة  ال ال ة  ال اً  ال اكل  دوراً مه اتل الة  الفي م وم  ،  ل
ن ت   عي أن  امات ال ات م الاه ة ال الة وت ح اكل ال م

ة   ئ ال  ال ال اق  ال   (Luo et al., 2018: 189)في أس الأع ة  ب في  خاصة 
ة.   ال

ة   -٤ وئ اس مق ي و ة ت ة  ف ة  م ة ال ات ال ال واله اح ال أه ال
ة ام احات الإل الي    الإف ال احات  و اق الإف ة في س وئ ق اس ال ح تع و أص

ي   ال ل  ل لل اي  ال ام  ل الاس اً في  مه اً  أم ة  ال  Loughran and)ال

McDonald, 2014a: 1643)  . 

ال  -٥ ام  اه ل  ات  في  ال ال  ة  الأع ة  ب في  ة  الأخ ة  الف في 
اف ال الهائل م ال ة وت داد  ال ة، ت مات ع ال ة  عل ة أه وئ   دراسة مق

ة   قار ال اً  ال ة ال ن ال ق الأوراق ال ة في س ق ات خاصة تل ال لل
م ي م ال اي م جان الع ام م ه م اه ى  ا ت  . ل

ار   -٦ مق وآثار  دات  م على  قي  الإم اح  الإف ل  ح ات  الأدب م  ال  ت  ر
ال:   ل ال اح (على س ات  Miller, 2002الإف ام ع راسات ذات أح ) ومع ال

ال اس  ال إلى  أساساً  ذل  جع  و ة،  تع  م  صغ اح.  الإف دة  ل اً  و ي
ة وال ال وئ ة  ات  ق ائ  ع  اللغ احخ ا الإف اح ول م ه ح    الإف

ل ال   مات م ق عل ة ال لفة معال اً م ت ة الأك تعق قار ال ت ال
اح أقل دة إف ن تقار ذات ج الي ت ال  . (Li, 2008: 222) و

اً   -٧ ة  ت   أن  أخ وئ ة الأقل مق ال قار ال اجعةم  ال ا ال ل    م ا ي م
ه لفه  ام   ل ال م ال اجع ب قار  م  ل ة  ال ال د ال ل جه ا ي   ة  م
ة في  ل اجعةع ا ي م  ال اجعة. م  أتعاب ال
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قة  ا راسات ال   ال
ام   ة  م  ١٩٢٢١اس ة ماه ات ص ة  ل ة  في  ق ال ق الأوراق ال عام    مس

ى    ٢٠٠١ صل دراسة  ٢٠١٥ح ات  ) أن  ١إلى: (  (Luo et al., 2018: 187)، ت ال
ات أعلى م   ع  ي ت ة  ال وئ الة مق ال ال فاض ت ة تعاني م ان ها ال في تقار

ة ار والأقل اه ال ي و ال اه وال الح ب ال ارب ال ة ع ت ات ا   ال م
ة إلى أن   وئ ق ال    مق اتال ي ة  اه في ت م ن تأث ٢؛ و(ال  (

ة   ات  ح لال ابي  ةالإ وئ حاً   ق أك وض ال  ق  ع   ال ت ي  ال ات  ال في 
اجعة ال دة   ا  إلى أن الة ارجأعلى لل ه تع تأث اجع  ، م ارج  ال
ة وئ ق ال على ت   مق الة  ال ال ال ة   ٢٤م خلال ف  .  ت ة غ مال ش

ة  م ش  ق ان    KSE-30في م اك ة  في  ة ع ات ل ،  ٢٠١٧إلى    ٢٠٠٨م عام    س
صل دراسة   ع أن  إلى    (Ahmad and Maochun, 2019)ت ي ت ال ة  ال قار  ال
ر أك م   ة  ق وئ ق ال ال ف  مقارنة  الةات الأخ ت لفة ال عارض ال ف  تو   م ت

اه والإدارةب   ل على ت    ال ع ا  الةم ال لة  ،  ،  م صل  علاوة على ذل ت
راسة   ل  ال دة  ارتفاع  إلى أنه في  اجعةج ة،  ال وئ اع     تع مق ا  ق ال م ال

مات   اج معل اه على اس ة  ال لة أك  مع اراته  ه اس علقة  ا وال م ف  م
ا لفة ال   . (Ahmad and Maochun, 2019: 13) لةت
  

صل دراسة   ي  إلى أن    (Lo et al., 2017: 24)ت ات ال ارس  ال إدارة أراح  ت
س  اب في ال ار أراح العام ال اوز م ة أو ت ل يهال اً تقار   ل ائجت . أك تعق  اف ن

راسة   ائعال قاد ال الأدلة الإ  مع الاع ع  ةال ل الأكاذي  م قة أسهل م ق ل ال أن ق  ،
(Hancock et al., 2007)  . دراسةر ةعلى    (Lo et al., 2017)  ت  وئ ة  و   مق اق م

ل ل ة، و ا  وت قار ال صل إلى  ل الأراح  ت لاع  ة لل يها دوافع ق ي ل ات ال أن ال
يها ل    ل ل ة وت اق اءة وم اً ق لاع  . ت  أك تعق ائج إلى أن الإدارة  أن ت ه ال ه

اً  ات ةفي    اس وئ ة  مق قار ال ي  (Luo et al., 2018: 189)  ال صل دراس  Kim). ت

et al., 2017; Hwang and Kim, 2017)    ة وئ ق ث  إلى أن ال اً   أن ت على  مع
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ي ت مات ال عل ف ثقة ال في ال ة. ت ان  ح  ف ة ال ات إذا  ها ال ع
ة أقل   قار ال ة  ال وئ ةمق ة ال ا   م دراسة  م  Loughran and). اس

McDonald, 2014a)    ل في ة ي وئ ق اس لل يم ق لف ال راسة ح ال صل ال ، وت
قعاإلى أن   فاض دقة ت ات أعلى في الأراح وان قل ة ب ت ة م لفات ال ام ال   ت الأراح. أح

صل دراسة   ادر إلى أن    (Asay et al., 2017)ت مات م م ن ع معل ال ي
ي ت  ات ال ن ال ما ت ة ع ها  خارج اح ع ة أقل الإف ة لل وئ   .  مق

  

ة، فإن   ائج على م ال ةالإضافة إلى ال وئ اً   مق ة لها أ قار ال   ال
ق  ة على م ال ات  ال، فتأث ل ال صل دراسات  على س  ,You and Zhang)  ت

2009; Miller, 2010; Rennekamp, 2012; Lee, 2012 and Lawrence, 2013)  
فاعل إلى أن  اح الأقل قل ل أا  ال ي ة مع إعلانات الإف وئ ا  إلى أن مق م

ة   وئ ق فاءال ث على  ون إلى  ق ت اج ال ال. إذا اح ق ال لفة  الة س ق وال  م ال
مات   عل اج ال افة له  لاس ة ال اً ذات ال ل وأك تعق ات أ ي  و   م م أف  ال

ها   اع ق تال أ لل ات أ ا اول أقل واس ج ع ذل ح ت ف ي  ,Bloomfield)  ، ف

2002; Hirshleifer and Teoh, 2003)  ت دراسة   (De Franco et al., 2015). ر
ة  على   وئ لل و مق قعات ال صل إلى  تقار ت ة  أن  ت وئ ق اع  ال ل  أن ت الأف

.    ال على ت اول الأسه أث على ح ت الي ال ال مات و عل ع ال ال ج ت
ة  تأث    (Tan et al., 2015)ف دراسة   وئ ق صل إلى ال على ح  ال ، وت

ل  أن   ة الأف وئ ق الي أن ا أن ت فه ال  ال ان الأداء لا   لأداء ال إذا 
قة للأراح اف مع الإعلانات ال الي  ح ال    ي ال ة في أن  و أداء ال

ل. ق راسات    ال ال عامة  ت  ر  إلى  فة  ه ال  ة  اح ال ة  اد الاق اق  الع
اه  اً في حالة ما إذا لل ات ةفي  تلاع الإدارة اس وئ ل    مق ة، م قار ال تع  ال

ة  وئ ق ي ت ال ات اح الاس ك الإف اع م سل ه الأن ة. ه ار ال ع وخفاء الأخ ل
ها   ه د إلى  إهي في ج الي ت ال هازة إدارة، و د  ن ،  وج ات. ومع ذل الة لل ال ال ت
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م   رة  ن ج  راسات  ت ف  ال ي  ة تأث  ال وئ الة  مق ال ال  ت على  ال  ق   ال
(Luo et al., 2018: 190) .  

  

ة الأقل    ته أ ال قار  ال أن  راسات  ة  ال وئ قعمق ت ت  لل  ت  ال ات 
(Lehavy et al., 2011)ع وتقل  الأسه  ،   ,Loughran and McDonald)  ائ 

2014a)ي ال لفة  وت ة   ،  ل ق ال الأسه  أسعار  ار  انه ا  وم  ,.Ertugrul et al)ن 

الال  أفعال  ، وتأخ ردود  (2017 ماتأن  عل ال لفات    ي   You and)لل

Zhang, 2009)  احات الأك ل الإف ، تع ة أخ ة  . م ناح وئ ائ  مق على ت ع
فا  ال والاح ااء  اصة  اد  ال الأف ،  (Lawrence, 2013)ل  الأسه لة  وس  ،

ة   ال ادي  ال ة  لل ومل ال عة  ا ،  (Lang and Stice-Lawrence, 2015)وم
ار   فاءة الاس اول  (Biddle et al., 2009)و ام ال ،  (De Franco et al., 2015)، وأح
الإدارة  قعات  أو (Guay et al., 2016)  وت دراسة  ض .   (Loughran and 

McDonald, 2011)  الإ د  أن  ال اح  هف عق  ل   ال اس  مات  عف  انع معل ة  ب
ة اً ال قعات أك ت قعة أك وت أراح غ م ت  ل  م    ، وت ف  ق . ت لل تل  ال

قار ال  ة على ال ت ل الآثار ال ة ح راسات رؤ مف ل و/أو الأقل  ال ة ة الأ وئ مق
ة  ال الوذل  ق ال ار في س   . (Hasan and Habib, 2020: 2-3) لل

  

قة ف   (Boubaker et al., 2019: 160)أشارت دراسة   ا راسات ال   إلى أن ال
ة  آثار   وئ ال مق ال ل  س (على  ق  ال أسعار  على  لفة  ال ات  ال احات  :  إف

Lawrence, 2013; Lee, 2012 ،( الو ل ال لل (على س ك ال  De Franco et: سل

al., 2015; Lehavy et al., 2011 ال ل ال قاضي (على س ا ال  Nelson:  )، وم

and Pritchard, 2016 ( .  
  

ة  إلى    (Xu et al., 2018: 71)أشارت دراسة   يها تقار مال ي ل ات ال أن ال
ة  أقل   وئ ل، وأن  مق ق ال في ال ات الاح ل اب ال م ع ل إلى ارت ةت وئ قار   مق ال
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ال،   ات الاح ل اف ع ع اك ن أك  وذل  ت  اول أن ت ات ت على الأرجح لأن ال
ت   ق   . ال ثقة  عادة  اس أجل  م  ة  وئشفا اق    ةمق ع في  ة  ال ال قار  ال

ة ة لل ة  اد ه (Blanco and Dhole, 2017) اق  ,.Biddle et al)ت دراسة . أ

ة سالأن ت    (2009 وئ قار ق ا  إلى أن ال فاءة م ارات أك  د إلى اس
الأك   ة  ال ة  ال وئ م  مق فف  اكل  ت الم (ال ة ة  الأخلا ا  ؛  moral hazard  ال

ار ال ي  والاخ صل دراسة  adverse selectionع إلى    (Ertugrul et al., 2017)). ت
يها   ي ل ات ال ةأن ال وئ د  أقل    مق ل على وج ى بـ  ي مات الإدارة" ما  عل از ال "اك

ا    ديو أن   ارجي.ه ل ال ال ال قار   إلى ارتفاع ت ة ال وئ ، فإن ت مق ل ل
ي ض عق ال أ ال .  أن ي ات وال ة على ال اب اق إ ن له ع ة س ال  ال

Expositional complexity   ا م  ة  ال ال قار  ال لل ف  (ال لي  غ ال عق  د ل ج
ontological explanation ة ي لل ف ي ال ع م جان ال )، و/أو ال ال

هاز  الان ف  دراسة    ).opportunistic explanation  (ال ض   ,Bloomfield)اف

راسة    (2008 ها ل اق ف ال أن    (Li, 2008)في م ل  ال د  لة أح الأسج اب ال
ة  للعلاقة ب ضعف   وئ ق فة ال ة ال ال ائج ال ائ ح أن    وال ي ت خ ات ال ال
ة  ات معق ب اجه  وف  ت ال ل  في مع  ل   ل ة  ل الأم لغة معق ل  ي إلى ص ائج  ال

  . ضاال ي  ف دراس  (Bloomfield, 2008; Lo et al., 2017)    ال أن
عف    اً سل   ة،  ل وئ ق ا ال ال الإال ع ه قي  و ةال  م وئ د مق  أوضح وج
ات ذات الأداء ال  أقل   دة الأراح  (Li, 2008)لل فة    وج  ,.Lehavy et al)ال

2011; Li, 2008; Lo et al., 2017) .  
  

صل دراسة   ث على  ياللغ  ل  أن الإلى    (Tan et al., 2014: 273; 277)ت
ن   ما ت ام ال ع ة  أح وئ ق ةال ف م ت ، و م مات (اثل  أن ع عل قاس  ال ق ال الف

راً  ام ال الأك ت راً   ب أح الأراحوالأقل ت ام  عل تل الأح ن أك  وت  (
ن   ما ت ة  ع وئ ق ا  ال ة.  ف أم إلى  راسة  ال صل  راً ن  ت الأقل ت ه    ال 

ضة لل اح أقل  ل  ع ن الإف ما  ةاللغ ع وئ صل دراسة    .مق  ,Rennekamp)ت
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احات الأك إلى  (1343 ;1322 ;1319 :2012 ة أن الإف وئ د إلى رد فعل أق  مق ت
ات في  جان صغار  م   غ ن ال ،  ت ام  تق  ال ة أك إ ال  أح اب

اد على ال في  الاع ة.  ار س ن الأخ ما ت ة ع ة وأك سل ار ج ن الأخ ما ت ع
ة،   ه ال ح ه ض ف ل اح الأعل ال ل الإف ة  ك  ع وئ ة مق ة غ وا إشارة إرشاد

قادت م   احال    اع اد على الإف ه الاع ا  أنه  ائج  أشارت  .  راسة ن   ال
اً   ة  إلى أن  أ وئ ق رته في سال ه أو ق ث على رغ ى ل ل ت ث على ال ح

ال  ل ال ة (على س عق لة وال ة ال ال احات ال مات م الإف ل على معل  ,Li:  ال

2008; You and Zhang, 2009; Miller, 2010  راسة صل ال ). علاوة على ذل ت
ح ال ي  إلى   ض اء أن ال ر الق ث على شع ه س مات  عل ة، وله عة  نقل ال عال ال

لة ارات ذات ال ام والق دة) للأح ا غ مق ة (ور اق مه صل دراسة  ل، ول  ع  ت
(Rennekamp, 2012)    ةأن  إلى وئ رات    مق ت على  اش  م ل  ث  ت اح  الإف

  ، ذل ة الإدارة. ومع  ا راسة  م ال ت  لاً وج ة  على أن    دل وئ ق اش ال لها تأث غ م
ج   ل م خلال زادة  مع  و م ع اش  أث غ ال ا ال ة الإدارة، وأن ه ا على م
ر  ع ة. عة  ال عال اً أشارت    ال ائج وأخ راسة    ن احات الأك    إلى أنال ة  الإف وئ ق  مق

ا   مات، لاس عل اه ال الغة في رد الفعل ت اقع إلى ال فع ال في ال اً تل ات .  لأقل تعق
ي ق   ، أخ هل ع  ارة  قة  ها  تق ي  ي  ال مات  عل ال ل  ق في  ون  ال

ها   . معال
  

صل دراسة   ن  إلى    (Lehavy et al., 2011: 1090)ت غ ي  لل ال أن ال
يها ملفاتال ي ل ة  أقل    ات ال وئ اً مق ن وق ق ه   غ ار تق ل لإص ا  ، و أ اف ه

يها  ي ل ات ال عة ال ا ه ل ن ال م ال ل لل ي ال أن  ة القائلة  ل مع ال ل ال
احات أقل   اً إلى  إف راسة أ صل ال ة، وت وئ قعات  مق ي أن ت ات ال لل لل أراح ال

يها تقار أقل   يها  ل ن ل ة،  وئ ت ت أقل    ت أك ودقةمق م تأك  وت أك ل  ع
ل عام.  لل   ال
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دراسة   صل  ت    (Miller, 2010: 2138)ت ت اً  تعق الأك  لفات  ال أن  إلى 
، و  اع صغار ال فاض إج اول وان ا ال فاض ن ار ان ود على  ها م ل تأث

 . احات    ال ة والإ ال ائ ال ة الق وئ ال مق ا ال ة في ه اث ال رس مع الأ ت
دراسة   صل  ت ة.  صغ ات  ع ام  أح ع  وذل  ة   ,Jones and Shoemaker)ال

ها وذل ع ن   (1994 إل ل  ص ر ال ع اءتها و ع ق ة  ال ال احات  ة إلى أن الإف
ي ي بها تق   قة ال قة إلى أن ال ا راسات ال صل ال اء. ت ة م ال ال ك

ال   لل ال ام ال ث على أح ة  أن ت ال ائ ال انات الق  Hopkins, 1996; Hirst)ب

and Hopkins, 1998)  دراسة صل  ت ا،  ه مع  اً  ت  .(Plumlee, 2003)    أن إلى 
ا لل  ا ال م أك  رجة  ب اً  تعق الأقل  ة  ال ات  غ ال مات  معل ن  ع ال  ل

اً  ات الأك تعق غ ن ال ى ال ع راسات إلى أنه ح ه ال ار، ت ه اخ  .
ات   غ م أن تأث الي، على ال ال ة. و عق قار ال ا م ض ال ن ف ق لا  ال

ع قار ال اً  ال اك س ، إلا أن ه حاً ب صغار ال ن أك وض جح أن ت ة م ال ق
صل دراسة   اً. ت ون أ أث راً ق ي أن ال الأك والأك ت قاد   Barron)للاع

et al., 2004)   ف ال ال غ  ام  إلى  د  ت اح  في الإف ادات  ال أن  إلى 
اج) ل (أو اس ا    ب ن ف  ر وال مات خاصة، في ح أن ال ال معل

اي  اح ال الإف أث    . (Miller, 2010: 2110-2111)غ م
  

رت ب عامي    ٣٦٥٩م خلال ف   ي ص ات وال ات ال اً ل أول فاً  ت
د    ٢٠١٤،  ١٩٩٤ ة، أشارت دراسة    ١٠٩٧لع  ;Bonsall and Miller, 2017: 608)ش

د   (610 اً ت د الأك تعق اح ال ة ع الإف ات تفعة ال ة ال عال ال ال إلى أن ت
اح  ة الإف وئ مق أن  راسة  ال ات. وثق  ال ت  الات  ب و لاف  ال م  م  إلى 
ة الأقل  ال احات ال راسة إلى أن الإف صل ال ق ح ت ة على ال الي لها آثار ح ال

فات  مق  ب ت  ت ة  ة  وئ ان ات،  ائ ال ت  الة  و ب  أك  وخلافاً  أقل،  ة  اب إ
ة  اب فات إ ع ب ة ملفاتها ت وئ ل ت مق ي ت ات ال ا ال ن أعلى ب لفة دي وت

ن أقل.  لفة دي ات، وت ، وخلافاً أقل في ت ال  أك
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اد على أك م   ها إلى  ت   تق   ٦٠.٠٠٠الاع   ٢٠٠١ب عامي    SEC تق
صل دراسة    ،٢٠٠٧و قار إلى    (Lee, 2012: 1137; 1139; 1166-1167)ت ال أن 
اً ال ل والأك تعق ة الأ الأراح   ع س علقة  مات ال عل عاب ال ق على اس رة ال تع ق

.  ق في ال اس مات  تع   ال عل ة ال ة معال ق  صع .  فاءة معلت مات أسعار الأسه
ي   ل ال أث  ال ا  ة  لله وئ حاً ق أك وض ي    ن  ال ات  أقل لل لل  م عة  ا ت 

أصغ ة  س م ة  ت.  ومل م  ع م  ن  فف ي  ال مات  عل ال اء  وس مع  اف  ي اثل ا 
اتج ع ضعف   مات ال عل ة، أال وئ ق راسةه ال ع معال  ت ال ي  مات ال عل ها أن ال

ع  ه في تأخ رد فعل ال ي ت اب ال اه هي أح الأس ار الأراحت ائج ر اش. أأخ إلى  ت ال
ل   اءته  ع ق اح ال  لة  أن الإف م تم مات  اثل  ع عل مي ال مات ب م عل ال
ر على الأقل  ر وغ ال ة في ال قار رع ال ع ن ال لة الأولى  ام القل  الأ

ر ه يُـلل ع .  ع    ف تأخ ال اءتها ت ع ق ي  ة ال قار رع ال ان ال ا إذا 
ع   يل ال اه  تع ة  ت ق الأول ة ال ا م اس د إلى ع الي ت ال ار الأراح و اه  أخ إعلانات  ت

 الأراح.  

  

ام   ة   ٣٨٩٩اس ات خلال الف ى    ٢٠٠٢م    ملف س لل صل  ،  ٢٠١٣ح ت
الإلى    (Boubaker et al., 2019: 159-160)دراسة   ت  الأقل  لفات  أن  ت ة  وئ مق

لة الأ  فاض س م سه ان اءتها ة  راسال  . ق ع ق ي  ة ال قار ال لاً على أن ال دل
قار ال اردة في ال مات ال عل ل ال ل ة وت رة ال على معال ات  تع ق ة لل

اول   لل اده  ع قلل م اس ا  ف  م وره  لة الأسهوال ب اح الأقل أ    س أن الإف
ة   وئ لة أسه  عف   مق فاض س د إلى ان ا ي مات م عل ة ال رة ال على معال ق
ة   . ال

ة  الأقل    قار ال أن    (Kim et al., 2019: 1184)دراسة  ت  ه أ وئ ت  مق ت
ار أسعار الأسه ارتفاع   ا انه اف  ، و م ه  ت ي ة  اله ال أن  القائلة  ة  ال مع 

د إلى  ا ي ة م ة معق ة تقار مال ا اح ع   ة ب ل مات ال عل ه إخفاء ال
ل ة ت إلى نق ل  ة وت ال ة  ال ار  اك الأخ ما ت ار أسعار الأسه ع حلة   انه ل
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ار   ائج  ه أ.  الأسهانه ال ار  ت  انه ا  م ة على  ال ال قار  ال تعق  تأث  الأسه  أن 
حاً  ار    ن أك وض يها أخ ي ل ات ال ة لل ة  أراح  ع  ال ة سال ار    ، م ع أو أخ

ةأراح   ق ة م ج ار م اف خ ا تقاضي أقل.أكأسه    ات ، أو ح ام،    ، أو م م ال للاه
ت ه راسة أ قاقم خلال  أن إدارة الأراح    أن ال لاع على أساس الاس اً ات  ال ا ت ارت  ت

اً   ج ار  م يها تقار أقل  الأسه  ا انه ي ل ات ال ة  لل وئ عمق ة ما  ى في ف   ح
ن   اً   SOXقان لاع م ان ال قار   إذا  ة   ب  ,.Ertugrul et al)ف دراسة  .  معق

ة  (831-832 :2017 وئ ة الأقل مق ال قار ال راسة إلى أن  ح    آثار ال صل ال ة الت وئ ق
راسة  صل ال ا ت ل،  ق ارات أسعار الأسه في ال ة أك لانه ال اح ت  ودة ت ال

رها ال ي ي مات ال عل ا ال ق ال ي م م ة ال وئ ن  إلى أن ضعف مق ائ
ارجي.   ل ال ال ال د إلى ارتفاع ت   و

  

دراسة   ال  (Xu et al., 2020: 368)أشارت  أن  ال  احإلى  م في  ة    اس ال
ة  وال وئ ق راسة ال ا ب اب  ل قام ق في أس اق    (Li, 2008; Lo et al., 2017)لل وع

ة  ضعف   وئ ة  مق ال قار ال  ;Rjiba et al., 2021; Blanco and Dhole, 2017)ال

Ertugrul et al., 2017; Kim et al., 2019; Hu et al., 2018) ة ال قار ال ت ال . ت
م ت  ة  م ع وئ مات  اثل  الأقل مق عل  Lo et)لأراح  اإدارة  زادة ، و (Lee, 2012)ال

al., 2017)  ل ق ال في ال ا الاح وارتفاع ،  (Blanco and Dhole, 2017)، وزادة م
ال   لفة رأس ال ائج دراسات    فت  .(Rjiba et al., 2021; Ertugrul et al., 2017)ت ن

(Li, 2008; Lo et al., 2017; Blanco and Dhole, 2017)    . هاز ف الان مع ال
ت   ت  ، ي ال هازة  ان ة    وئ مات  مق عل لل أك  صة  ف ة  ف ال ة  ال ال قار  ال

ل ا  ال ة وم اجعة  ة ال د الم ا ي م جه الي  اجع  أعلى، م ال اجعةو .  أتعاب ال
اً  أ قة  ا ال راسات  ال اش    ت  . الل م ا ال ة  ال ال قار  لل ة  ف ال ة  وئ   ق

ي   دراس صل  أن   (Ertugrul et al., 2017; Abernathy et al., 2019)ت إلى 
ة الأ احات ال ة في ال   قلالا وئ ائ  مق د إلى تأخق ة ت ال ل في تق ال  ال ،  اجعأ

اجعة  وارتفاع   ال ال  أتعاب  د  وزادة اح ةوج فات مال ة في   ت اس ال علقة  ودعاو م
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ل. وم ث ر  ق فاض    (Abernathy et al., 2019) دراسة  ال احات  ان ة الإ وئ مق
ة   اجعة.  ال ال ا  ارت دراسة  ا  صل  أ  (Hu et al., 2018)ت قار إلى  ال ن 

ض ع ي ت ان ال ا الائ ق ل ة ت م تق ال وئ ة الأقل مق ة  ال لف  و   لها ال ال
  . (Xu et al., 2020: 348) اد ال ع 

  

ت   ه ةأ وئ راسات أن مق ل  ال ع أص ث على ت ة ت د احات ال ة   الإف ال
اول  لة الأسه وح ال  ,Ertugrul et al., 2017; Lang and Stice-Lawrence)  وس

2015; Loughran and McDonald, 2011)  ، ن ي اق ال ة في أس ا  Bonsall)  وال

and Miller, 2017; Ertugrul et al., 2017)  ، قعاتو ت ودقة  ة  لل   تغ  ال
(Lehavy et al., 2011)  فاءة و ار،  ف دراسة .  (Biddle et al., 2009)  الاس

(Hasan and Habib, 2020: 1)   اسات د ل اح ال ة الإف وئ ة على مق ت الآثار ال
ة ة . ل  ال ا عل م ة أقل ل وئ ل و/أو مق ة أ د احات س اج إف اف لإن ي ح ال

لفة ة وم ه ص اول دراسة    . (Lo et al., 2017)  أن  :Hasan and Habib, 2020)ت

د    (2 اح ال اق الإف  ,Biddle et al., 2009; Bonsall and Miller)  قارللع

2017; Ertugrul et al., 2017; Lang and Stice-Lawrence, 2015; Loughran 

and McDonald, 2011)    صل دراسة إلى أن   (Hasan and Habib, 2020)ح ت
يها إف ي ل ات ال ة  ال وئ ة أقل مق د ر أك م الا ن  احات س يها ق الل فا    . ةق ح

اً إلى   راسة أ صل ال ة  ت وئ ة أقل مق يها تقار س ي ل ات ال ن  أن ال الاً ت  أقل اح
اء  لإ زعج ة ت .  ات نق اه   على ال

ت ال  ه ي قام بها دراسة أ ي   (Bonsall et al., 2017: 346)ة ال ار ال أن ال
احاً ا  تلق  ةأك   إف وئ اءة  مق ن أسهل في الق اح ل ا الإف ف ي  مقارنة ، ص ار ال ال
احاً   اتلق  ةأقل    إف وئ اول    (De Franco et al., 2015)أوضح  .  مق أن تفاعلات ح ال

مع   داد  ةت وئ . وث  مق لل ال ذات  أن    (You and Zhang, 2009)  تقار  ات  ال
ق  لفات  ال يها تأخ أك في رد فعل ال ل ل لفات الأ اح ع تل ال اه الإف اً ت ،  . أخ

ت دراسات  ه قار الأك أ ة  أخ أن ال وئ للي مق ل م س م اء ال س ث على ال ت
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اتأسه   قام    .(Lehavy et al., 2011; Bozanic and Thevenot, 2015)  ال
(Lang and Stice-Lawrence, 2015)    ل ل اء ت قي  إج احات  إم ة م الإف ة  لع

ة و  ات غ الأم ة لل قار ال ة لل ات  ال أال يها ت ي ل ات ال ه أن ال
عل ب ا ي ة.  اد ائج الاق ي م ال ات في الع ع ب ة ت ال قار ال أنفي ال ا ال   ، ه

اح الا  (Guay et al., 2016)وث   م الإف ات ت ار  أن ال ة خ ل ل الآثار ال
ال ة  ت ة.الأقل  لفات ال وئ ان    ت خ ا  مق ةدراسات أخ ما إذا  وئ ة  مق ال قار ال ال

لي.   ق ار ال ة والاس ال ة  ت م دراسة  م ة   (Biddle et al., 2009)اس وئ ق ال
ة و  ال قار ال دة ال اس ل قار الأك أك ة وضح أن ال وئ ار مق فاض الاس ان ت  ت

اق ائ أو ال   . (Bonsall et al., 2017: 332) ال
  

راسة وض ال قاق ف   ت واش
ات ال   ة شائعة في ال ة ال ل اكل ال ن  ة ت اش اق ال ة في  في الأس ق
ق الأور  ة، و س ال اعات  اق ال الة: ص اكل ال ع رئ م م ا إلى ن د ه  أن ي

ار و  اه ال ي و ال اه وال الة ب ال ي ال اه ةم  Shleifer and) الأقل

Vishny, 1997)  .ة وئ اع مق ع     أن ت لا ال ق ال في ال م  ال
ت  الي  ال و الة  ال اكل  م الة    م  ال ال  تع  .  (Luo et al., 2018: 190)ت

ة م   وئ ق مات  ال عل ى الفعلي لل ع اع ال اء على ان اع الق ة لأ رسالة ت ئ ائ ال ال
تع   ال،  ال ق  س في  لها.  ص ت سل  ال ي  ي  و ال ق ة  ال الأساسي هي  ئ ام  الاه ر  م

اذلل   ارات    لات ارق وال  الاس ة  الأقل ي  اه م م  ي  الع ج   .
مات   ارج معل ة أن  ال ق ال لل ة والأداء م ال ق فقات ال الي وال ال ال

ة  اه ات ال م ال ، تق ة أخ ة. م ناح اه اح ع  ال ة في الإف مات غ مال معل
ي   ارج  ال اه  ال ب  علقة  ال ة  ال ال قار  ال ة  فعال أجل  م   . ال ق  ال

مات   عل ه  و الي  ع  ت فاءة وأداء الإدارة.  لل الأداء ال ف على  ل  ع لة  ت ة م وئ ق ال
الة لفة ال لة ت عارض ب      م ةال ل اب ال عارض ارتفاع  ون  ،  الإدارة وأص ا ال ه
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على   ل  مع ل  في  الة.  ال لفة  ت ة  قاي  ارتفاع  ات  ح ل ال تقل ل،   الأف
اهو  ب الإدارة عارض ال   .  (Ahmad and Maochun, 2019: 14) ال

  

ع  عالٍ م  إلى أن    (Xu et al., 2020: 348)أشارت دراسة   ي ي ال
أن   ي  ق ق ال اصل مع ال م    .(Lo et al., 2017)  الإسهاب في ال ي م التق ات  الع

مات غ   عل مج ال ة  ب لائ اه ولا ال اه ال ي ت ت ان ق ال وال في ال
مات   عل ل على ال ،  ه ال ة له لائ ن  ال ل  أن ت ةل وئ ق ال   مق ال

تفعة   وث  ل م ي  الح ئ ر ال ق ال ه ال اه والإدارة. ال عارض ب ال
اه مات لل عل ه على    لل اع ا  اذم ة تق    ات غي لل ، لا ي ل ة. ل ال ارات ال الق
غ   مات  ة  معل غ  ملائ مات  عل ال لأن  ال  ق  ال ة  في  لائ اه  ال ان ف  ت

اه   ا  ال د  ي  م لةوج الة  م اع  ح    ال ةت وئ اه    مق ة ال قار ال ال
مات  عل اج ال علقة على اس ارات ال ارق   . (Ahmad and Maochun, 2019: 25) الاس

  

دة   م ج أعلى  ات  اءتها  ق هل  ة  تقار س يها  ل ي  ال ات  ال ع  ت
ي  أن ت مات، وال عل اح ع ال م تم  ف  الإف ي  اثل  درجة ع مات ال عل اجه ال ت

اكل  ل الأساسي  ال  الإدارة.  على  ل  أف ل  اف  الإش على  ه  اع وت ن  اه ال
ت م  ه ع الة  ب الأ اثل  ال مات  عل ل  ال وال ل  ع  ص ا  ل  م فاءةالأص تق    م 

د   ح.لاء  الوجه ا  ل ص ع  اح  للإف لفة  م ات  آل ،  وضع  ل مات  ل عل ل
م ت لة ع ي  اثل  لل م م مات ال عل اجه  ال فت ل .  (Hart, 1995)  لا ال

ات  ن  ة) آل قار ال ال، ال ل ال مات (على س عل ة لو   ال ئ ال ال ات الات اح ق لإف
الع ات  ال في  مات  عل ال ة.    ال ال الأوراق  ق  س في  ة  ن ق اه ال ع  ما  عادة 

ن ( ارج ي  ال اه ة لم قار ال ة) على ال ة  الأقل  ,Healy and Palepu)الإدارة  ا

2001; Jensen and Meckling, 1976)  ات ة لل قار ال ان ال ، إذا  . ومع ذل
ةأقل   وئ ق مق ن ال م ال اه ي ال ق ع   ،  ا  مات، م عل ة ال ال في معال    وال
مات  اج  اس  عل لاءمة م  ال قار ال اه (Rennekamp, 2012)  ال ن ل ال . ق 
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فة أقل دقة  عف  ،  فاءة وأداء الإدارةأن  ع ذل مع ا ق  ة  م ا د إلى م الإدارة و
اعات  تفاق   ب الأص الة  لال وال ل  ل،  ص ال و اً .  اه    ن ال ار  لأن  ه  ال

ا اف  هل مت عاملات غ العادلة مع الأ ل أساسي م خلال ال ة،  ي الأقل اه الح م
لة ة الأقل  ،  (Jiang et al., 2010)  ذات ال قار ال ة  فإن ال وئ ي ق تعمق اه  م

ة في اس قة اج الأقل مات د عاملات. ع معل ه ال   ه
  

ال   إلى  ة  ال مات  عل ال نقل  هل  ت اءتها  ق هل  ي  ال ة  ال قار  ال
اث ضغ ق   وره إلى إح د ب ا ق ي ، م ل ل  ال ق على  م ق اخل ال ات.ال   ال

ة أقل   قار ال ان ال راسات إلى أنه إذا  ةت ال وئ لل مق قعات ال دة ت ، فإن ج
ن أقل و  ن ت قار و اده على ال ون م اع قلل ال اداً ا  س ع اء أسه    أقل اس ل

أقل   ة  س تقار  م  تق ي  ال ات  ة  ال وئ  ,.Lawrence, 2013; Lehavy et al)مق

2011; Rennekamp, 2012)  الي، فإن ضعف ال ة  . و وئ ق ة م ال قار ال ع ال
مات   عل لاءمة  نقل ال اجهه ل فال ق ال ي الي إضعاف ضغ ال ال ق، و عال إلى ال

م   ة أو ال اخل اف ال ال  اخل الالأ ة وتفاق ت قار لالة  ال ال ة. تع ال ل
ة الأك   ة  ال وئ تمق في  ة  ت  مف م  ن اثل  ع اه ال اجهه  ي ال  مات  عل ال

الي   ال و ن،  ل ال ون  على    وال اف  الإش أو  ت  ة  اخل ال اف  الأ
م   و   اخل الال ات  الةت  ال ال ال  .  (Luo et al., 2018: 191)  ت

  ، ل ض الأول ل قاق الف الي  اش   : على ال ال
  

ة وئ ة ب مق د علاقة سال قع وج قار ا  "م ال ة ل ال ة ال ال و ال الة" ت  ال

اً  ض    ن ف ق  ة،  عق ال ة  ال ال قار  ال ها  ل ت ي  ال ا  وال ة  اي ال د  ه لل
اً  ال ن أتعا ن  اجع اجه ما ي ة  أعلى ع احات م اءتهاإ  Abernathy et)  ع ق

al., 2019).    لفة، إلى م  ات  ذ اجعة  د الت أن الي الأك ت ال ل، و دة الأف ال
مات   عل ال احة  م  لل  ال ة  ال ل  ما  (Clinch et al., 2012)ح ح  . ع

اح مات م عل ع  ملأمام ا  ال م ال ع ال ي ي ار ال د أقل م الأس قى ع ، ي
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الإ م  ي تل ة ال ، فإن ال ها. علاوة على ذل ات  عل ل ة الفائقة مع ع ال قار ال شارة إلى ال
اجعة   ة.  م وئ ة أقل مق قار مال ازل ع تل الإشارة ب ع ذل في ال غ  دة ل ت ة ال عال

د  الي،  أن ت ال اجعة و تفعة إلى ت أتعاب ال ة  ال وئ ة. ت  مق ال قار ال ال
ائج  د  إلى    (Xu et al., 2020: 346)دراسة    ن ة ب  وج ائ ة ث ة  علاقة س وئ قار  مق ال

ة و  ال اجعةال ص، في ح أتعاب ال ة يأن ضعف    . على وجه ال وئ ق تعاب   م الأال
ال قاضاها  ي ي  اجعة  ،  اجع ال ال أتعاب  قار  تفعة  الفإن  ال ة  وئ مق ت  ل على  تع

ة ال   .  ال
  

صل دراسة   ال إلى أن    (Blanco et al., 2021)ت د  ة  اجعة  جه اي ت  تال
فاض   ة  ان وئ ة  مق ال قار  الي   ال ال ال  ا  م في  ة  ل ال ادة  ال

ات  ل ص،  في  ل ة. على وجه ال ات ال لا ة  ال وئ راسة إلى أن مق صل ال ق ت ال
ل في ال ات أ أخ ة ب ت ة م ف اجعة في  تفاع  وار اجعة  ال ال ات  أتعاب ال لا ال

ال أن  إلى  ا   م ة،  في  اجع  ال ه  ال م  ال  ن  ل اجعة  ي ن ال ت ما  ع
ة أقل  قار ال ةال وئ   .  مق

  

راسة   ال صل  ة  أن  إلى    اً أت وئ ق ام  ال اس ة  ال اح م  ت  ة  ف ال
ة أك في تقار الاجع  ال ض ل م ال اجعة.   لغة ت ة اجع  ُ د ام ال اءة الأق ق

افقها مع ال  ق م ت ة وال ال قار ال ائ  في ال اً ق ة الأك تعق ال قار ال ل ال ة. ت ال   ال
د   ل جه اجعة  ب د إلى زادة    أكم ا ي اجعةم ،  أتعاب ال ة أخ زادة  ت  . م ناح

اجعة   ال  أتعاب ال ةم  وئ ة الأقل مق ال ال قار  لل هاز   :Xu et al., 2020)  الان

ة    .(368 وئ ق ل زادة ال ل  تع عارض  في  اجعة على ت ال دة ال ب الإدارة  زادة ج
الأك   قار  ال لأن  اه  ة  وال وئ ل مق أف ارات  ق اذ  ات على  اه  ال اع   ت

(Ahmad and Maochun, 2019: 16) .  
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ي ت   (Li, 2008)دراسة    أشارت مات ال عل دة ال ها  أن ج ح ع ات   ف ال
دة الأراح اح وج دة الإف ها إلى ج ي  ، و تق ةت وئ قار إلى    مق ة  ال اح،  ف دة الإف ج

  ، ل دة الأراح. ل اح على ج دة الإف ة ج ا تع  ز  قع أن  م الب دة  تع راح الأج
ةتأث  م   وئ ال  ال  مق ات اللالة  الق على ت ات. في ال ةل اجعة ع الت  ،ق

ارج قل  ةال ف ال  ةال ة. ي قار ال دة أراح ال ان ج ة ل ة رئ ن  آل ن اجع ارج ال
مة   ة  خ اجعة مه رون تقار  م اجعة  و دة  ال ع ج  ,.Luo et al)أشار  راح.  الأل

دة الإلى أن    (191 :2018 ت أن ج ه راسات أ ي م ال ارجاجعة  الع ت ة  ال الأعلى ت
ة   ة ال قاقات و/أو الأن ت  عف إدارة الأراح على أساس الاس أراح دة  ا ت

ق ال لأعلى   ،  .  (Becker et al., 1998; Francis and Yu, 2009)  ل ل  ل
اني  ض ال قاق الف اليعلى اش   : ال ال

ة ب   ال ة على العلاقة ال ارج اجعة ال دة ال ث ج قع أن ت   "م ال
ة وئ قار  ا  مق ة ل ال ة ال ال و ال الة" ت   ال

راسة  ار ال لل   الإ
ة:  ال قا ال ة م خلال ال ال راسة ال ار ال لل اول الإ    ت

  ة  ومقاي تع وئ ة مق ال قار ال  ال

 الة ال ال ها  ت ة وعلاق ال قار ال ة ال وئ  ق

  ة ال قار ال ة ال وئ  آثار مق

  

ةتع  وئ ة مق ال قار ال    ال
ة   اس ب دة  ق ال عاني  ال ي  ت ت  إذا  فق  ة  ال ال قار  ال في  ال  الات ث 

مات   عل ر ال عل بم ى أن ا ي ع ح لل م ال ال ل ة.  ال ائ ال سائل الق
عاني  ن قادرة على تع ال دة  ت سائل ال م ونقل ال مات ب عل ر ال م م ق

اح ال م  دة.  ق اس ال ال على  قادراً  مات  عل ال ر  م ن  أن  ة،   ال ال ة 
ا   ه ل  م ج  ي لا  ة.  ال ال ائ  الق سائل  ل دة  ق ال عاني  ال ت  رجة  ل عي  ض ال
اس  ج م ، ي لها. ومع ذل أك ة  ال ائ ال قه على الق عي ال  ت ض اس ال ال
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ال احات  الإ على  قه  ت عي   ض ى م اس  ال ا  ه ة.  ال ال ائ  للق ة 
ة"ال" وئ ام  .  ق ة،  اس ال قار ال ال في ال فة الات ة و فا ق م  ة الل وئ ق

ل   ل قها في ال هل ت ة و ض  :Smith and Smith, 1971)ح أنها تع أك م

552-553) .  
  

ن   ما ت ال الع قل اح لة و ه اح  ن الإف تفعة،  فه م ة م وئ ق
غ ال ع  تأث ا  ل اللغ على ح ال  ة م  ل ، وم ناح ر ال ت

ن  ما ت ، ع ل اللغ تأث مل على ح  الأخ ن لل ة،  أن  ف ة م وئ ق
رة(Tan et al., 2014)ال   . ن   . تع الق اً لل اً مه اح جان على فه الإف

ة   ول ة ال اس ل معاي ال ، في International Accounting Standards Boardم
ة   القابل أن  على  ي،  فا ال اره  ل  ل إ ت الفه  ة  ان وم اس  ال ق  وال ق  وال قارنة  ل

مات   عل ة ال ز فائ ي تع دة ال ائ ال ل على أن:    ،(IASB, 2010)خ ا ن ال
مة. في ح   علها مفه ح ودقة  ض ها ب فها وتق ص مات وت عل ج  "ت ال ع ت

اه  ،  ال ي لا  جعلها سهلة الفه ها وال ع ة  عق مات  و ال عل ه ال ل ه عاد م ن اس
قار ال اد ال للة. ي إع ا م املة ور ة غ  ال قار ال عل ال ي ق  م ال ة لل ال

ل   ل اجعة وت هاد  اج ن  م ق ي  ة وال اد ارة والاق ة ال الأن لة  فة معق يه مع ل
ة  ال ة ال اس ل معاي ال ة، ن م ات ال لا مات". في ال عل ي   ال فا اره ال في إ

مة علها مفه ح ودقة ل ض مات ب عل  Bhardwaj)  ل واضح على أنه  تق ال

and Imam, 2019: 42) . 
  

ة   (Kuang et al., 2020: 1)أشارت دراسة   رصات  إلى أن ه ة وال ال الأوراق ال
ة   إلىالأم ة  جاه عى  (١(  : ت  ، ال مع  الات  الات ت  ة ٢)  ب ت   (

اق، ( مات في الأس عل .  ٣ال ارات ال اذ ق ل ات ه  :Li, 2008)أشارت دراسة  ) ت

أن    (223 اح أغل  إلى  ار الإف ت على مق ات ر ال اح  إف أن  ة  ال ال راسات  ال
ات   ه ال م ة (Healy and Palepu, 2001)ال ق ه عاد ال . ل ل ت دراسة أح الأ

ن  ل غ م أن ال وال ي ي على ال ه ل م ة)  ائ اللغ اح (ال للإف
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ائ ال ه  له ام  الاه م  اً  راً  و .  ق اءتها  ق ع  ات  لل ة  ال قار  ال
د إ  ا ق ي عة، م ة م ة وتق فها على أنها مادة ف ل ت ص ة ال ان م إم لى خ "ع
اص"   اع ال اه العادي م الق ة م ال ة   ,Jones and Shoemaker)إلى ن

1994) .  
  

ال،   ل ال ة. على س ارج ة ال ال قار ال اد ال ي في إع اس د ال ة ال داد أه ت
رس   ة في ا   ١٠٠ف    ١٩٩٦عام    Arthur Andersenقام آرث أن ة مق ة ش ل ل

ة  ة في غال ن ة القان ال مات ال عل اوز ال او أو ت ة ت د مات ال عل ة وت أن ال ال
قة  ق ال م وث ر ال ات ت غ ه ال ل ه ز م ها. تع ي ت ف ة ال قار ال ال

صل دراس ة. ت ان م ال س ر وال ي وال د ال ها ال قة يه ف ة إلى وث ن  Smith)ي  قان

and Taffler, 1995)    ة  إلى مات مف ف معل ة  أن ي ال ال ائ  الق د  أن م س
ة،   ل ال ات  وال الفاشلة  ات  ال ب  ان  لل  ام  إذا  أح على  ث  ي ي  ال د  ال

ي ل ي   اس د ال ا ال ان ه ة خاصة إذا  اك أه ن ه ، ت ه أن سع ال ال 
اج مي م اع ال ي نقله ل ي لل في الان ل لل ال م اك م ، ه ل ه. ل ع

ه لاع  ة وال اس مات ال عل ون ال ي ا ي اماً  ي ت ده ال عى الإدارة إلى إدارة س . ق ت
ل الأراح   ق ال م ات أخ لل  . (Clatworthy and Jones, 2001: 311)س

  

اء إثار  ام   للق ة  أن اة الاه قار ال ح. ال وءة والع ص ق قالات ال ل
اب ال ات مع أص اصل م خلالها ال ي ت ة ال ئ ات ال ارج اهي إح الق   لح ال

(Luo et al., 2018: 189) . لح "اس  ا ي الم م عي و ض اس م ة"  وئ ق
ت   ت  ة.  ال ادة  ال فه  أو  الفه  لة  ع سه قار الع  ال على  ل  ق م  ة  وئ ق

ة،   ة لل اً  ال اجع  الت   أ ه ال ع الي ال  ق ال ء م ال ة على ج وئ ق
غة   ة،  ت ص ال ة ال اح ارجي. م ال ة  الال وئ ة ق ال ائ ال عة م الق على م

لة  . م خلال مقارنة م سه ائ ل الق لة الفه ل عي ل سه ض اس ال كأساس لل
قاً   د م ار م مات قادراً على يالفه  عل ر ال ن م ، س ر مع ه  وضعه ل



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٣٦  

مة (أ س ت  ن مفه ة س ال ائ ال ان رسائل الق ي ما إذا  ة ت اس عاني ال  ال
د   ار ال ابي مع ال ل إ ل  ل ائج ال ار. إذا ت مقارنة ن ر ال ه سائل) لل لل

ة ال ال ائ  الق ار  إص مات  عل ال ر  ل قاً،   سلفاً .  م د  ال ار  ال ل  في 
ة أن  ل ال قار ال مات لل ر معل ر لأ م اك أ ع ن ه ة، فل  وئ ق ر رسائل ل

ار. ول لا  ت   ر ال ه مة لل ن مفه ة لا ت ة مال ل القائ دة  ج ة ال وئ ق
ل ت   ة ح ي ال ائ ال اس على م الق عة في الم ادة ال ن ال ة أن ت وئ ق

ل. لا  ل ج ي ما س  ش اً الأنه لا  ت  ع ة ن ال قار ال ال ة على  وئ  لأن ق
ل  احات هي في ش ه الإ ه م  ء  الأقل ج أو على  ة  ال ال ائ  للق ة  ال احات  الإ

الي  ت   ال ل، و ء لا  الج ة ج احات ال احات. الإ تل الإ ة على  وئ ق
تق م  ي  للع ورة  وهي ض ة  ال ال ائ  الق رسائل  م  أ  ى    اتي ع  Smith and)ال

Smith, 1971: 554-555) .  
  

ة مقاي  ال قار ال ة ال وئ   مق
م دراسة   ي    (Lee, 2012: 1138)اس ةع وئ ق قار رع  لل ال ل  (أ)   :

ة   اردة في  و ال ات ال ل د ال ع اسه  ؛  ت  ع س ق ال قار  ال ي لل عق ال و(ب) ال
ة   اسه  رع ال ة  وت  اس ش  ب ش ال م خلال   هت توال    Fog indexم

ع) قا د ال لة أو ع ل ال ل  ة (م ة ن ات ن عارتم ة    . اس اس ث ال مقاي ال
ة  ال وئ ةق ال قار ال ح ال ت    . (Xu et al., 2018: 71)  م عل اللغة لف م وض ر

ات  راسات عمع ال ة  لى تأث وئ ق عة مقاي  خلال  م  ال ة و م وئ ق ي تع إما ال ال
ة   ا ح ال ال   writing clarityوض ل ال ش ال:  (على س ة Fog Indexش  م ) أو 

اح   ال  disclosure quantityالإف ال ل   ,.Bonsall et al)  لف)الح  :  (على س

ل (346 :2017 ا يلي:مقاي ، وت ة  وئ ق     ال
ش ال  -١  Fog Indexش م

ما   اً  غال  ، لل ي  ال ل  ل ال اي  ت ل  في  ة  ال وال ة  اس ال ات  الأدب في 
ال   ة  وئ ق ل اس  ش  ال ش  م ن  اح ال  Loughran and)م 
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McDonald, 2014a: 1643).    س م م ج  أنه م ش على  ال ش  ف م  لُع
لة ة  ال ات  ون ل ة   ال عق ات(  ال ل ي  ال ع  م  أك  على  ت   ال م).  مق ي  اس   الع

راسات  م ش   ال ش  م ل  على(  ال ال   س ).  Miller, 2010; Lawrence, 2013:  ال
امإلى أن    (Boubaker et al., 2019: 163)أشارت دراسة   ش ت اس ش ال على ه  م

ي اس ات عل اللغة ال اق واسع في أدب ةق  ل   ن وئ قار  مق ا الو ،  ال على ش  م ه
ة و  اس اث ال اق واسع في أ لن  Li, 2008; Lehavy et al., 2011; Biddle) ال

et al., 2009; De Franco et al., 2015; Lawrence, 2013; Miller, 2010)  ة . ال
عق قاً ل ث اً وم ض اً م اساً  ف م ش هي أنه ي ش ال ة ل ئ ة  ال ا  Twedt) ال

and Rees, 2012: 7).    
  

ل   ع ل قا ، فإن ال م ال ل شيء آخ ات  اض ث اف ش أنه،  ش ال ح م ق
اءة   ة في الق عل ال أك صع لة  ل ج ات ل ل ة أو ال م ال  :Li, 2008)كل

ش    (Li, 2008)قام دراسة  .  (222 الي م خلال م اح ال ة الإف   FOGاس شفا
ق  ال دة  ع على ج ال ي  لل أنه   ة هي  الف ة.  ال ال قار  ال ة  وئ ق ل اس  ك
ة  ق فقات ال اج آثار ال ة في فه واس ن صع اجه الي ع  جعل ال ي ال

ة   ال ال ة  اس ال مات  عل لل ة  ل ق مع    .(Biddle et al., 2009: 116)ال تع 
قة  ال ا اس  راسات ال ل على م ة وال اس ة أو  في ال وئ ق ةلل ال قار ال ف تعق ال . ي

ش ال اس    Fog Indexش  م وفة ل ة ومع غة  ام  ص اس ة  وئ ق : ال ن )  ١(   م
س   لة  لم ة)  ٢(و  ال ة  ال ات  ال ل ع  لل ة ال ات  أ(  ق ع  ثلاثة  م  ل   أو  مقا

ع).  أك غة  ت ن   يه   Fog Index  ص اس   و   عاً  مال اتج في م ع ال ب ال ض
اءة  ي م درجة الق ق ش إلى ن أقل  ، و اسي ل ش ال ة ت ال الأعلى ل وئ مق

(Harjoto et al., 2020: 4) ة فه ال زادة  ، و     .(Kim et al., 2019: 1190) صع
  

ما اس    (Bhardwaj and Imam, 2019: 44)دراسة    س عق  درجة ال
ة   ي ارة ش قالة الإخ ال د  ش ح ت ال ش  ارة م خلال م الإخ قالات  ال ة  وئ ق ل
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عق إلى   ة. الال لائ مات ال عل ش    ل لإلهاء القار ع ال ش ال غ م أن م على ال
اساً  ف م اً   ي اش ي أع    م ة ال ة ال ل ات اللغة الإن اء اث م س وصى بها ال

ن  ن اللغ م مع دراسات  .  وال ش ال الت ة م وئ ش   Fog Indexش  ق ك
ة،   ال ائ ال ة الق وئ   (Loughran and McDonald, 2014a)  دراسةإلا أن  ع ع مق

د   ش  ع  في  أشارت إلى وج ا ال ،  ه ي ة. على وجه ال ال قار ال اق ال في س
راسة    أشارت اً تل ال ة ج ة عال ال ت على ن ص الأع ي    إلى أن ن ات ال ل م ال
اقع تع   ها في ال ع أو أك ول ش لأنها ت على ثلاثة مقا ش ال ة م اس ة" ب "معق

اً  مة ج ال   مفه ل ال لل (على س ى م ال وال ة الع ل الغال   "الاهلاك:  م ق
depreciation الا" ام  "،  دراسة   .liability("  (Kim et al., 2019: 1185)ل ح  اق

(Loughran and McDonald, 2014a)  لف ال ح  ام  د    اس ج ل اً  الع  ن ا  ه
  . (Bonsall and Miller, 2017: 616)ال 

  

لف  -٢ ات وح ال ل ة ال وئ ق  قاي لل

ة   ي اث ال الي في الأ اح ال ة الإف وئ ق اساً شائعاً ل ش م ش ال ح م أص
ام   ت في اس ة ق ف رصات الأم ة وال ال ة الأوراق ال ى أن ه ل. ح ة وال اس لل
قل   ان فق   ، ذل ومع  ة.  ا ال ة  س ة  ال ال ات  ال ي  ت في  ة  اع لل ش  ال ش  م

ال  اس إلى  ارة. مقاي ال ال احات  اق الإف ه في س ي فعال ة دون ت ال ال قات 
ع   ال.  ة الأع ا ال  ل ج في م دة  ش غ م ش ال ل م ة م قل ة ال وئ ق ال
لة ه  ل ال غ م أن  ة. على ال ل لة وتعق ال ل ال  : ن ش على م ش ال م

اءة، إلا  ل للق اس معق ،  م ة. والأه م ذل ال ات ال قة في ال اسه ب ع   أنه م ال
لة.   ه ها  ال شائعة  فه ات أع ل لفات تع  ع في ال قا دة ال ع ات م ل ع  فإن ال

ة ح   ال احات ال ة في الإف قل قاي ال ال ة مقارنة  وئ ق اس لل ل م لف أف ح ال
لة   ه قه  ت و  لل  ل  ل ت أ  ل  ي  ,Loughran and McDonald)أنه لا 

2014a: 1667).    ح دراسة ام ح    (Loughran and McDonald, 2014a)اق اس
اس فعال وق  لف  وئلال ق ة ل اً ب ت مع لف الأك ي صل إلى أن ح ال ة وت
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لف،   اح ع ال ع الإف د تقل أعلى في العائ  فة م خلال وج ة ال مات ال معل
اً  ل أك ت قعات م ، وت قعة أك  . (Ertugrul et al., 2017: 811)وأراح غ م

  

ش قة على م ا راسات ال ا تع مع ال ش ل  ب ن  ال ة  اس م ا ح ال وض
writing clarity  ة وئ ق ال عل  ة وال ي ا ال ات  ل م دراسات أخ مقاي  ت  ،

لف) ل ات في ال ل د ال ل ال (أ ع ل  ن م اح اس م  quantity ofة الإف

disclosure    ة وئ ق ال عل  ا.  (You and Zhang, 2009)وال ي ات  ع إج ل لي ال
في  ع   دة  ج ال ات  ل ال د  ة،  الع الأخ الآونة  في   Loughran and)ى  وصألف. 

McDonald, 2014a)   يل لاس اءً على ح ب اح ب ع مقاي تلف.  الة الإف
ي تع   ة ال وئ ق لة ال قة مف ات  ة ال ا ة ح ت  ا ة ال ة على ف على ال

لة ه ها  اء معال ر على الق ع ة  ي لة للغا ة و  :Bonsall et al., 2017)  للغا

ة  .  (333 وئ ق ح لل ق اس ال ش ال ال اق أوسع م م لف ي س ل في ح ال
ش    . (Loughran and McDonald, 2014a: 1649)ال

  

اس  إلى أن    (Cui, 2016: 3)أشارت دراسة   اح  ل الإف م  راسات اس ال
ة  ل وئ ق  Li, 2008; You and Zhang, 2009; Miller, 2010; Loughran and)ل

McDonald, 2011) .   ه ل شائع ل ة وم  وئ ق اس لل ش أك م ش ال ع م
د   ا غ م ه ش أح ة ح أن ع ال ال ال قات  ال ل ج في  د  غ م

اسه.  و  ع  ق على ع  الآخ  ف ي ا  ة  وئ ق لل اً  اساً  م ال  ملف  ح 
ش ش ال   . (Loughran and McDonald, 2014a: 1643) م

  

لف ه    (Loughran and McDonald, 2014a)أوض دراسة   ال أن ح 
وق   ملائ  اس  م ل م ي  الع إلى  راسة  ال أشارت  ا  ة،  ال ال احات  الإف في  ة  وئ ق ل

ش   ش ال ام م اس علقة  ا ال ا ة.    Fog indexالق ال ات ال ة ال وئ اس مق في 
س   ش (م ش ال ء الأول م م ص، ال لة) له على وجه ال ل ج ات ل ل د ال ع
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وئ  ق لة مع مقاي ال ات معق ا ة ارت ة ال اني (ال ن ال ، فإن ال . ومع ذل ة الأخ
ش إلى أن   ش ال ة.  م وئ ق ل في تق ال لل م ة) ه عامل م عق ات ال ل لل
ي م  ام الع ، ي اس ة. ومع ذل وئ ق ع تقلل م ال قا دة ال ع ات م ل د ال ادة في ع ال

ا ال ر في  ل م ات  ل ال ه  ل  ه ائعة  ال ة  ال ال ات  ل ال ه  ة. ه ال ال ت 
راسة أن   ت ال ه ، أ ها. علاوة على ذل ة على ال العاد لفه د  ٢٥ص ٪ م ع

ه   ء ه ال شائعة. في ض ات أع ل ة هي م عق ات ال ل ع ال اً ج ة، وتق عق ات ال ل ال
ش في ش ال ل م ف ها، ق  صل إل ي ت ال ة ال ات    ال ل ف على ت ال ع ال

اس  لف  ام ح ال راسة اس ح ال الي اق ال ل زائف، و ة  وئ ق ة وت ال ال ال
ة ال قار ال اق ال ة في س وئ ق اس ال لف لا ق وقادر على  ، ح ال . علاوة على ذل

اس أقل   اء  ضة لأخ الي فه ع ال لاً شاقاً لل و ل ل ت  :Ertugrul et al., 2017)ي

815-816) .  
  

امها   ل ج ع اس دة  ش غ م ش ال ل م ة م قل ة ال وئ ق مقاي ال
اً م  ة ج ة عال ال على ن ص الأع ال، ت ن عة ال ة.  ال ات ال ق ال ل

ة   عق ال ات  ل ش    – ال ش ال ني م ون   –أح م ها ال فه ي  اً    ال ن ج لل وال
ة ال   وئ ق ب ل اس م لف  ام ح ال اس صى  ل ي  Loughran and)ل

McDonald, 2014a: 1644).   لة ال ل  ت  عة الإدراك، و ة  ل ال ل  ت  ي
لة ه على الأرجح  غ م أن تعق ال جاعها. على ال ي ت اس ات ال ل ة أو ال اك  ال

عق    العامل ال قاً  وث اً  ا ارت ت  ي لة  ال ل  أن  إلا  ة،  ع ال في  قي  ال ي  ال
(Courtis, 1998: 460).   ة تقار ا لفة م خلال  ة م ار ال ن الأخ عل ي  ال

ات قادرة على  ورة. ال لة غ ض ل  ة وج ات  ل ة ت على  لة للغا ة  س
ات  ت أو تأخ رد ل. ال ة تقار أ ا ار م خلال  أن الأخ ق  ال ود فعل 

اءة   ة للق لة وغ م ة تقار  ا مات ع   عل اول إخفاء ال  ,Bloomfield)ت

ق ال     .(248 :2008 ل ال ام  اس ق ال  ة ال وئ ال  .  اس مق
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اض أن ال ار ه اف ا الاخ ة لل وراء ه ا احاً وح ل هي أك إف ات الأ
مات عل ة ال عال ال أعلى ل ل ت   .  (Li, 2008: 222)  وت

  

راسات ي م ال اس  تع الع ي ل اح ال ة الإف ةعلى  وئ ق غ  ال . على ال
اً  تار ت  ة ق ر ال ة إلى  ال قاي  ال ه  اردة في   م أن ه ال ات  ل ال د  على ع

الي، إلا أن  لف  ال ام    (Loughran and McDonald, 2014a: 1644)ال ان اس ي
ه لاس    لف الح   ا ةهل ح وئ اس   . (Bonsall et al., 2017: 330)  ال  ق م

اس و ت  أ ال ل  ل ضة  ، وه أقل ع اش ح واضح وم ق لف ال قه ح ال
ائج دراسة اءً على ن يلة، و ة ال وئ ق قاي ال قاً  اً وث ا ت ارت لة، و  Loughran)  ه

and McDonald, 2014a: 1645) ي ة نقل ال ل م فعال ل أف و أنه   ، ي
. ت لل ق إلى ال وال ال علقة  مات ال عل د  لل ة و الع وئ ق   مقاي ال

اً   و أ الات و ع ال عاً في ج ة ش وئ ق ش لأنه أح أك مقاي ال ش ال على م
لة  ص. م خلال سل الي على وجه ال ار في ال ال ه الاخ قع عل اس ال  أنه ال
ة في  وئ ق اً لل اس اساً م ش ل م ش ال لاً على أن م راسة دل م ال ارات، ق م الاخ

ة.  ال ات ال   ال
  

قار   ش ل ل الإضافي وال ءاً على الأقل م ال ع إلى أن ج  تف ال
ة  ق ائ والأراح ال يل ه أن ال ف ال ة للإدارة. ال ي ارات تق ة هي اخ ار ال الأخ
ق ال  عق في ال ل الإضافي وال ع ال صف. ق  ة في ال ة أك صع ا ه ب

اولات ال اك تارخ م ة. ه لاف الإدارة ال ادر أخ  ة إلى م ار ال ي ل الأخ
ائج  هارة وال ة إلى ال ة ال ائج ال ن ال اد ي ف  إلى أن الأف ي في عل ال غ
اث   ه الأح ل، لأن ه اً م ال ة م ارج اث ال د الأح م س ل . ق  ء ال ة إلى س ال

اج إلى أداء   ت اث  اً ل تل الأح ل أك تعق ل أن ت على ج ة، وم ال اق م
ل وأك  ة أ ن ع الأداء ال تقار س ف ي  ون ال ي ة. ق  ال ال
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ار  ة أخ اق ة م خلال م ار ال اه ال ع الأخ ن ت ان اول اً لأنه  تعق
ة أخ    .  (Bloomfield, 2008: 249)ج

  

صل دراسة   ل    (Ertugrul et al., 2017: 813)ت لف الأك ي إلى أن ح ال
دراسة   أشارت  أقل.  ة  وئ مق أن   (Loughran and McDonald, 2014a)على  إلى 

الأراح ع  علقة  ة ال ام مات الإل عل ات لإخفاء ال ة ال ة ب ت ة م ف ة ال وئ ق ال
ي أن   إخفائها ف ع ا  ة؛ وه عق ال ة ب وئ ق ت ال ل.  أن ت ات أ ي م

الي  ال اح و ل للإف اج إلى تقار أ اً وت ال أك تعق يها أع ن ل ات ق  ع ال
ة أقل وئ ق ن ال   . ت

  

ة   ا ب ال ش (ع أسل ش ال ي ل ئ ر ال ال ع واح  )  م ل س 
ة. فق م ج  ال ات ال اً في ال اي ة وه أقل ت وئ ق اس شامل ع  ان ال لف م ح ال

ع  الي  اس إج لف م ع ح ال الي  ال ة و وئ ق ال اصة  عاد ال ي م الأ ي الع
ات   ال ان  إذا  ة.  وئ ق وال لف  ال ح  ب  ة  الع العلاقة  م خلال  ة  وئ ق ال ع 

اول إخفاء ال ات  ت ل م ال جح أن ت الأراح، ف غ ال لة  ة ذات ال ام مات الإل عل
ة   ال ، وت اح عق اب ال لة أو ال ع،  إخفاء  ال ال ل.  ات الأ ائج في ال ال

ة   لي لل عق اله ة لل ال إلى ح ما أداة  ن ح   Loughran and)أن 

McDonald, 2014a: 1646) .    أشارت دراسة(Kumar, 2014: 2; 6)    ي إلى أن ال
ات   ل ة ت على  لة للغا ة  ة تقار س ا لفة م خلال  ة م ار ال ن الأخ عل

ورة لة غ ض ل  ة وج ة    ك قار ص ه ال اءة ه عل ق ا  ائ  (Li, 2008)م . ال
ع وصفها. ق ة  ا ة ب ار ال ها   والأخ ة نف ا ل ل ة أ ات تقار س ت ال

في  ل  ب ام  ال قع  ت أو  أداء ض  ع  ح  تف ما  ع ة  فعال أك  ل  قاضي  ال م 
ل  ق   . (Bloomfield, 2008: 250)ال
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ش  -٣  Bog Indexم

م   فادة  الاس نامج    ب ل  ف ة  م أص  ي  ال ة  ي ال امج  ال رات  ت
ح ات  ه  ة سالغ عل ل  و  ،StyleWriter  ع ش  .  اساً   Bogم الأوجه   م د  ع م

ة ح  لل وئ ا ال  ق اء   شه ي أوصى بها ال ة ال ة ال ل ة الإن ا ات ال س
ة ة ال ل ل الإن ها في دل ء عل ل ال ن وت ت .  (Kuang et al., 2020: 3)  اللغ

م دراسة   د الأوجه ل   (Bonsall and Miller, 2017: 616)اس ع اساً م ة لم وئ ق
ش   ة، وه م ال ة  ل ل  Bog Index (BOG)اللغة الإن ة.  لاس أساسي  وئ ق

ش   ى    Bog Indexم ت امج  ب مة  ح ة  اس ب ه  ا ح ي  اس  ت    StyleWriterم
ة ( ة ال ل ات الإن ل ال ي وت ها ل ي  ت غة الفعل ال ال: ص ل ال على س

ل   ه ة  passive voiceلل ال والأفعال   ،hidden verbs ة ن القان ات  ل وال  ،
legal terms اص ة ال ة ال ل ل اللغة الإن ة مع دل اش اف م ي ت )، وال ، وما إلى ذل

ة عام   الأم رصات  وال ة  ال ال ة الأوراق  غل ه١٩٩٨به و ع ،  اس على  ال ا 
ش   ش ال ر ل   . Fog Indexأوجه الق

  
  

ل  -٤ ة Loughran and McDonaldدل ل ة  للغة الإن  ال

اساً   (Loughran and McDonald, 2014b)ت دراسة  وف  يلاً   م ة  لل   ب وئ ق
اداً  ة.    اس ة ال ل ات الإن ع ال م وق ا إلى  راسة  س ال ال ا  ث اس  ه ل

ات   ال ال ل  ام ل ة الب ل راسة  اللغة الإن اس. تع ال اء م  Loughran and)  إن

McDonald, 2014b)   لفة ة ال نات ال ي ال ة ل ل ملف في الع ل  ل ع  ت
س   قارنة: م ل  قابل لل اس إن ل م راسة ل مة في تل ال لة   ل ال ،  ال

س   ة  لوم ل ات،  ال ل ال الي  إج إلى  ل  ه لل ة  ال الأفعال  ة  ون ة  و ،  ن
م ة  ن القان ات  ل ال م  ت ي  ال ات  ل ال الي  إج إلى  ة  ن القان ات  ل   دراسة  ال

(Loughran and McDonald, 2011)  ،ات ل الي ال ة إلى إج ائ ال ة ال ، ون
هاكات   ان ة  ال  اللغةون ال ل  س (على  الأخ  ة  ال ة  ل ة،  :  الإن ل ال ارات  ال

ات، ث   ل ع ال اجة) إلى م ة ع ال ائ ات ال ل ل ي وال ح  ن ت نات  م ه ال م ه
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س   ن لها م اف  صف ل ار   وان راسة  في   واح  م ة ال اً ع اء مل  . أخ  LM، لإن

PE Index  ،  لي ل ال ع  ة و ج ل ل ال غة الفعل  ة و ل و ص ه ي لل ات  ال ل ال
الأخ   د  وال ة  ن ة.القان ال ائ  ال ح  الأعلى   و رجات  ال ت  ة  ت وئ أقل.  ق

اس ب م عادل ض ل  ا ال ر الإشارة إلى أن ه  ,Loughran and McDonald)  وت

2014b)  في سال واح (Bonsall et al., 2017: 334-335) .  
  

الة  ال ال   ت
  

الة   ه ش أو أك (الهي  علاقة ال ج م  ق اك ش آخ  لعق  إش  (
ار   الق اذ  ات ة  ع سل ي ت تف  ه وال ة ع ا مات ن ال ع  ل) لأداء  (ال

في العلاقة   لا  ان  ل. إذا  ع اللل ن ل أن ةفعع قاد  ه للاع اك س وج ، فه
اً  دائ ل  ع ل  ل  ل  ال ال الح  م ق  ل  ل أف للل  م  ل  .   أن  

ة  ا ال ال  ت وت  ل  لل ة  اس م اف  ح وضع  خلال  م  ه  ل م ع  لافات  الاخ
اذة   ة ال ة لل م الأن ماً م جان ا ال ل ع ل. م ال ل  ل  لل  ل أو ال

د   ة  وج لفة صف لى م وجهة ن الأن ا ت ارات ال ل س الق أك م أن ال .  لل
الة،  في م ج  ع علاقات ال ةت ا ال م ة و (  ت ة غ  نق ن نق الإضافة إلى أنه س  ،(

ي م شأنها   ارات ال ل وتل الق ارات ال لاف ب ق ع الاخ اك  ة  ه يتع فائ   ال
(Jensen and Meckling, 1976: 308).   أن ل   م ل  الة  ال ة  ن ته 

ثا في علاقات ال ات أو  ت عارض ر ما (أ) ت أ ع ي ت الة ال لة ال الة: الأولى هي م
ل  فعله ال ا  ق م ي ال لف لل ع أو ال ن م ال ل و(ب)  ي وال اف ال أه
ل  ف  ل ق ت ق م أن ال ه ال ي لا  ا في أن ال لة ه الفعل. ت ال

الة ال لة ال . أما م اس ن م ما  أ ع ي ت ا ال ة ال ار لة م ل في م ة ت ان
ل ق   ي وال ا في أن ال لة ه . ت ال ا اه ال لفة ت اقف م ل م ي وال لل

لفة  ة ال ا لات ال لفة  تف اءات م لان إج  .  (Eisenhardt, 1989: 58)ف
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ات م ي ال اه وم ل  العلاقة ب ال الح  الف ارب ال فة ب ف
ب  مات  عل ال اثل  ت م  وع  ، اه ال اف  أه ع  الإدارة  اف  وان والإدارة،  ة  ل ال ب 
ون   ي ال ع  ي الة)،  ال ارب  (ت ارة  ال الح  ال ه  ه   . اه وال ي  ال

. الع اه اب ال اصة على ح ه ال فع رة على تع م في اف وق ها لا ت د وح ق
اعات   ه ال ل ه اً ل ي (Hart, 1995)دائ الات ال ع ال ال (وفي  الي، فإن ال ال . و

ك الإدار غ  ل ة الإدارة وال م ال ة الأن ا ات ل اء آل يه س لإن ) ل ه أنف
ه   ب  غ القائ على  .  (Jensen and Meckling, 1976)ال ك الإدار  ل ة ال ل ال

ي لا تع  ة ال عة م الأن ل على م الة  أن  اعات ال اتج ع ص ة وال ات ال
علاوات، وت   ة  ارد ال هلاك م ل اس لة على ذل ت ع الأم  . اه ة لل ال م

افآت   ال ل  ة  ال ال الأرقام  لاع  وال لى،  ال ا  ال ارات   :Dey, 2008)اس

1145)-1144 . 
  

اً   لاً وا احات دل الإف علقة  قة ال ا راسات ال م ال الة، ق ة ال لاقاً م ن ان
د  على   ك الإدار  وج ل هاز ال ة    الان ات ة ال ل ه ال  ,.Laksmana et al)ال ت

دراسة  .  (188 :2012 صل  الأك إلى    (Biddle et al., 2009)ت ة  ال ال قار  ال أن 
ش ال  اءً على م ها ب ي ي ت ت ة، وال وئ فف م ش مق ي  ، ت ل ة م ا الأخلا ال

ار ال يوالاخ د  ، وت  ع ارات فعالةم وج ف   .(Xu et al., 2020: 347)  اس
اب   عات أص الح ب الإدارة وم ارب ال مات وت عل اثل ال م ت امل م ع ق ال ال

لف الح ال مات    . (Velte, 2018: 26)ة  ال عل اثل ال م ت الة أنه  ع ة ال أ ن ت
غل  ال أن  في اح ل  ة ت لة أخلا ج م )، ت ي (ال ل  ) وال ال ل (ال ال ب 
ي  اه وال أن ال الة  ة ال أ ن ة. ت ه ال ل ق م ال ل ل ال ل أص ال

ن  ن أنه ق  ر احات    ي ف الإف مات م خلال ت عل اثل ال م ت ف ت ع م ال
م   اف ت ع عارض مع ح ي ق ت ة ال ون إلى ال ي ل ال  ، ة. ومع ذل اس ال

مات   عل اثل ال غ في (Hope et al., 2008)ت ي ت ات ال ل إن ال ،  الق ل . ل
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ها تق مات  عل عل اثل ال م ت هت ع ح   ا تقار ض اءته ب ة ب  ق ال
(Kumar, 2014: 5-6) .  

  

مات   عل اثل ال م ت ار م ع اح الاخ ا    (Verrecchia, 2001)ف الإف
ي لل   ار الع لة الاخ ل (Leuz and Verrecchia, 2000) م م . تع

الة ب  اعات ال اً على ت ص ات أ ة ال ت ح ، ح ي اه  الإدارة وال
ة إدارة الأراح   فاض م أن دة أعلى للأراح وان ات  ة ال  Doyle)ت ح

et al., 2007a,b; Vafeas, 2005; Farber, 2005; Leuz et al., 2003) أ ا . إذا ت
د ش  ة، فق ت ي الأقل اه ا في نه م اه وشار ار ال ون مع  ي اعات  ال ة ص

ع الأول   الة م ال ال اعات  اني إلى تفاق ص ال ع  الة م ال  :Lei et al., 2013)ال

الة     .(149-150 ال ال داد ت ة، ت ل ل ال ا زاد ت  ل الة،  ة ال وفقاً ل
ل  لاك.  ال ب  الح  ال ارب  ت ال  اح ارا  زادة  إص إلى  ة  ل ال ت  ارتفاع  د   ي

ارب   ا ال ة لل م ه وئ ة أك مق قار س ات ل . تقاس (Kumar, 2014: 2)ال
ة   لل الة  ال ال  ام ت ات    اس الأدب في  ر  م ل  ان  ه ت يل  ب فاءة  ي  ن

قة ال   :  (Ang et al., 2000: 85-86)ا
  

عات   -١ ال ة  ج م ل  غ ال نفقات  وهي  وفات،  ال ة  ة ن ف    :ال تع
اعة   ال لفة  ت ها  م وحاً  م وفات  ال الي  إج أنها  على  ل  غ ال ار  م
ه   به تقاس  ي  ال الة  ال ال  ت الإدارة.  افآت  وال  ، ائ الف وف  وم اعة،  ال
ل   ة لا ت  ه ال ة. ه ال ها على م  ي ي ت ال تل  ة هي  ال

الة غ ال ال ال ل  كامل ت غ ارات ال ل ت ق ة م ة على م ال اش
ل   م خل  ال ة  قائ الة خارج  ال ال  ت ت  لا  أنها  ا  الة.  ال اكل  م  
اصة   ال ال  ال أو  الإدار  غ  اه  ال ل  ق م  اصة  ال ة  ا ال ال  ت

 . ي ها ال ي ت ات ال  ال
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عان -٢ ل، وهي ال ام الأص لة اس الي الأص مة على إج ة مق   : ت ال
ارات   ة: ي ق ال ق ال ل ال ع أو  ف ب ي ي ه لأن ال الة ه لفة ال أ ت ت
هل   ادات،  فاض الإي د إلى ان ا ي افٍ م اً غ  ل جه ة، ي ارة س اس

اح ل ال ة، م لاً غ م ة أص ة،  ت ال ف ازات ال ة  الام ات ال
احة.  ورة للاس ارات وأماك غ ض ات وال ة وتأث ال ة للغا  الفاخ

ة   ال قار ال ة ال وئ   آثار مق
ة:  ال قا ال ة ول  ال على ال ة ال ال قار ال ة ال وئ د آثار مق ع   ت

  

ةأولاً: العلاقة ب  ال قار ال ة ال وئ قعات  و  مق لل دقة ت  ال

اي   ج تعق م اوف  أن  ي ات وم احات ال علقة  إف ا  م ام م ها للاس قابل
مات   عل ال ه  ه ل  م في  س  ال في  ال  ال لل  ال دور  ل  ح عي  ال  س ح 
ال  ا الات اته لف ه ن خ ال ن ال لل م ال ، هل  ي . على وجه ال لل

ن ت جه ل ف ة، أم أنه  ال ائ ال مي الق ة ل مات مف عق وتق معل ده على ال
اً؟   الات الأقل تعق ات ذات الات صل دراسة    .(Lehavy et al., 2011: 1088)ال ت

(De Franco et al., 2015: 77)   لل ال ر ع  ة ت وئ قار الأك مق ال أن  إلى 
قعات   ال ن  اجع و اس  ال ق  ال في  ات  ت رون  و أك  ة  خ يه  ل ي  فة ال

ة قة  ، وم ا م ات م روا ت جح أن  ة أن مع ال ائج ف ه ال ع ه قعات. ت ل
رات ال لل ذو الق عق  ة  ال راسة إلى أن ال صل ال ا ت ة.  وئ ن تقار أك مق م ق

اً ي سل مع الت  ة  ج م علاقة  ت  ي لل  ال ها  غ ي  ال ات  ال د  ع وأن  ة،  وئ ق
ة.ال وئ ة  القار  إلى أن ال   (Xu et al., 2020: 346)دراسة  أشارت    ق ة  الأال وئ ك مق

د إلى   ة ت اف ب لل  ت ل لل مات أف ال  معل   . (Lehavy et al., 2011)ال
  

ت ال  ال اق  أن أس ة) على  الق ه  ق (ش ال ة  ض مات  ع  ت ف عل ال ع  ج
ر   ه لل احة  خلال  ال وفعالةم  عة  س قة  ة  ال ال الأوراق  ،  ،  أسعار  ذل فإن ومع 

ل  ن  عقلان ة  ال ال الأوراق  ق  س في  ال  م  ه  وغ لل  وال ال 
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ه   ودة ولا  ة م رات مع يه ق ود م ح أن ل ام م االاه مات ال عل حة ع ال
رات  (Hirshleifer and Teoh, 2003)  له  وق مات  عل ال م  ال  ب  ع  ال أد   .

ودة إلى   مات ال عل ة ال وث  معال مات ح عل ائ لل ل ال ى ال ة ت  information  اه

overload.  أ    تر اشأ ارات أس ون ق مات ي عل ال ن  قل اص ال راسات إلى أن الأش ال
عل  ان ال ا ل  الم ل ال احة له أقل (على س  ,Casey, 1980; Simnett:  مات ال

اً ) 1996 اءة جه ة في الق ل ال الأك صع اً   . ي ة  مع عال رة    أعلى لل ع ق ا  م
اجها  ة واس ف مات ال عل م على ال ع ال احات  ل  ال د الإف فعال. ل ت

ارات أف اذ ق ة إلى ات ل مات. ال عل ان غ قادر على فه ال ان   ل لل إذا  إذا 
اً  ي مع اد مق ة،    ال الأف امل ال ة، فإن ع ة ال ع اي وال ل ال  ال

ة ال للي الأوراق ال ل م ه م ال  و   م س وغ ال وال ال ي الأم م
ل ا  ل ق  ال الي  ، في  ال أن    و للقل  داعي  ةلا  وئ لأن   مق العامة  احات  الإف

ن  ف ن ال اول ال لقاها  ي ي ال ن على نف الأسعار  ل لع  ال ال غ 
ات ال على  ف  ع ال إلى  اجة  ال أن .  دون  إلى  ة  ل ال اث  الأ ت  ذل  ومع 

ل ا ام وال ن م قلة الاه عان ال  ق ال ائ  ال في س ماتل ل عل ف وذل    ل ب
ها   قةال عاني م ي  اص العادي ال  ,Hopkins, 1996; Hirst and Hopkins)الأش

1998; Elliott 2006)  صل اً إلى    (Li, 2008). ت ل والأك تعق قار الأ م   أن ال
ة   ة ال اح أراح  ال ة  ت ة  م ف ار م ف مع  ةوأقل اس ا ي د  ،  قاد  وج ي أن  اع ال

احات   ة إف ا ة للآمال ع   ار الأراح ال اه ال ع أخ ف ان ه ص
اءة  ة في الق     .(Lee, 2012: 1137-1138) أك صع

  

حالة الإ اح  في  اردة  الف ال والأرقام  قائ  ال الإدارة  اق  ت أن  قع  ال م   ،
ائ  ال  الفعل في ة  ق ال ها  ال اجع ي ت م لاً م ال ق ال ب ان آخ في ال وفي أ م

مات   عل ها م  ال ل عل ال ي ي  ي  أن ال لل وال ال قعات  ل ت ال م ال ق  س
ر ل م غ   :Bonsall et al., 2017)ف دراسة  .  (Lo et al., 2017: 4)  ت

ان    (331 ة ت ما إذا  وئ ق قعات  ال أن أراح  للالت ب ف   الأسه  ي  أن ت وال
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ان   ل ما إذا  ة  رؤ ح وئ ق .ال ر ق ال اء ال ث على وس راسة إلى   ت صل ال ت
ل  د دل ات ودقة  العلاقة على  وج ل الي ال لف وج الي ح ال قعات ب إج للت   .  ال
  

ج   ة  ت ض ل  ب ف د  اي  ج ات ذات  م لل لل مات ال ةعلى خ وئ ق   قل الأ  ال
(Lee, 2012: 1141) .    د ة، ي فاض  م ناح ة ان وئ ة    مق ة لل ال احات ال إلى الإف

مات  زادة   عل ة ال لفة معال اردة  ت مات  ال ل على خ الي س ال ال احات و ه الإف في ه
 . لل ل فال ان ت مات  إذا  عل ة ال ال معال لل أقل م ت ل على تقار ال فة ال
اصة  ة،  أن  ال احات ال عة  ن  تإف ا لل م يها ال ي ل ات ال ة لل ال  أك 

ةأقل    ملفات  وئ اح الأقل  مق د الإف ، ق ي ة أخ ة  . م ناح وئ ال  مق ت إلى زادة 
لل ة ال ي أن  ،  تغ ع ا  مات  وه عل ة ال عال ال أك ل ا ت ل لل  أن ي ال

د إلى   ا ق ي ال  خاصة أعلى، م قعات أقل دقة  وت ال  ، فت ال ه  ان ه إذا 
ن   ة،  أن  عة  ك ا احات أقل  م يها إف ي ل ات ال ة لل ال ن أقل  لل ةال وئ   .مق

يها ملفات ل ات  ل ادرة  ال لل  ال ل أك على تقار  ون  ال اع  أقل   إذا 
ة   وئ ة وتف  مق عال ة  ت تفعة ال ال ال ا  ال )، فإن  الق  ال(ر   العق
مات عل قار ال  يال ة   لل ل ال ن أعلى  ة بها،  أن ت ت ة ال ائ ال ة ع أو ن

احات أقل   يها إف ي ل ات ال ةلل وئ لل أك إفادة  أن  ن  و ال وج    .مق تقار ال
احات أقل   يها إف ي ل ات ال ةلل وئ فاض    . مق ة  إذا أد ان وئ ق ال  ال إلى زادة ت

احات ال ة وتف إف مات ذات  معال عل ع ال لل على دمج ج رة ال ة، فق  م ق
ض لاف أو الغ د إلى ال ح وق ي ل ص لة  -Lehavy et al., 2011: 1089)  ال

1090) .  
  

اءة  ت   للق القابلة  غ  ة  ال ال قار  د  أنها  ال ت ال،  ال ل  س على  لفة.  م
ة  وئ ق ل ال ل لفة ت ة إلى زادة ت ف ة.    ال ال مات ال عل صل دراسة  ال  Lehavy et)ت

al., 2011)    اءة  إلى ة غ القابلة للق ال قار ال الأراح  تأن ال ابي  ل إ ة ت  ق ال
م ال  لل وع ائج  ت  ، و قعات الأراحأك ال ب وت ال ه ال مات  ه عل إلى أن ال
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د إلى ب ة ت وئ ة الأقل مق ال للة  ال ة لل مات س ال    معل  :Xu et al., 2020)ال

احات الأقل    اً . ن (347 ات ذات الإف عة ال ا ة م ع ةل وئ ل مق ل أن ي ، ف ال
اً  ات جه ه ال عة ه ا ارون م ي  ن ال لل اس   ال ق  ل إح  . ت ل ام ب أك لل

ن في   لل له ال ه ال ي عة  ال ا احات الأقل  الم ة  ات ذات الإف وئ في ف  مق
س   قم ةم    ال ال تق    تق  ى  ح لفات  فاض ال ان ع  ج  ن إذا  لل.  ال تق 

ة   وئ ق أقل  ال الات  ات يها  ل ي  ال ات  ال فإن   ، لل لل أعلى  ة  معال ال  ة ت وئ مق
س   يها م ن ل ة  وقس ا للجان    م  أك  اس لل ال ال نها مقارنة  غ ي   ال

الات أك   يها ات ي ل ات ال ن ال غ ي  ةال وئ ن مق لل ق ال غ ل،  أن  ال . و
الات أقل   يها ات ي ل ات ال عة م ال ن م غ ي  ة  ال وئ اً مق س   وق ل في ال أ

ار ه   لإص لل  مقارنة  تقار ات  م.  الآخ   ال لل لل ف تقار ال ل أن ت  ال
الات أقل   يها ات ي ل ة  ال وئ ال في مق ة لل  ارتفاع ال مات أك فائ معل

الات الأقل   ات ذات الات لل لل ن تقار ال مات العامة. ق ت عل ة ال ة معال وئ مق
ل على ال ن ال لل ار ال ها   أك إفادة إذا اخ اصة ودم مات ال عل  م ال

احات الأقل   ها تف الإف ي ي عل ات ال ع ة.  ال وئ المق ل ال أشارت    على س
إلى   (Mikhail et al., 1999; Plumlee, 2003; Hong and Kubik, 2003)دراسات  

لل أن   ن   ال اجه في    ي ال  ال م  عة  عة م عة  م ا الام ذات  ات  الات  ال ت
ة الأقل  وئ   : (Lehavy et al., 2011: 1092)مق

  

مها الإدارة.  -١ ي تق مات ال عل ة ال عال ة ل اش ال ال ن ال لل ل ال  ي

ال الأقل   -٢ د الات ة   أن ي وئ لل  مق ل م ال ا ي اك م وث ارت إلى ح
ق  ة ل مات إضا له على معل ال  خاصة أك ع ح  وتف  ت ت

الات الإدارة.   ات

ث سل -٣ قة ت ات غ د ص ات وت ال الأك إلى ت عق  ال د  ي على    اً ق 
لل ائف ال  . و
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اً: العلاقة ب  ةثان ال قار ال ة ال وئ  أسعار الأسهو  مق

غة  إلى أنه    (Kumar, 2014: 2)أشارت دراسة   ات لغة وص م ال  أن ت
ن م فه   ون العادي ة وق لا ي ال ل مات ال عل اح لإخفاء ال ة ع الإف غام

د   ي ت ال احات  ه الإف ال  في  ه ال ق  فاءة س م  إلى ع اف  ال ة  .  (Li, 2008)نها
ع   ي  احات ال اءتهاالإف ل    ق ع و ت اف ال ة اك ل ة  ع ع  ت ف ع  اف ال ان

ع    إعلانات الأراح ا  ق  م ق. ت ة    فاءة ال اءةال صع تأث    ق اد مع  لها   اً اق
مات   عل فاءة ال علقة على  خ ضعف  ال . ي ةأسعار الأسه وئ ق   مق ة ال ا اح اس الإف

ار الأراح لة وغ   . (Lee, 2012: 1139)  لأخ ة ال ال قار ال ع وق    ال وءة ت ق ال
قار ه ال ل ه اءة م ون ع ق قف ال ات، ي ل ار الإسهاب وال اء، ومع ان .  الق

ة، والإ ات اللغ ل ة  سهاب  ال ان د  وم ع ال ع وج ال خفي  أن ي اح
ة   ال اق ال اً (SEC, 2007)الأس ل    . ن وءة تف ق ة غ ال ال قار ال ها لأن ال في مه

ار، فإن ال وال  ارات الاس ة لق مات مف ف معل لة في ت ال ة  الأساس
أن ضعف   اي  ل م ن  ة قلق ال افة ال اح وال ة  وال وئ ات  مق أث ة وال ال قار ال ال

ق  ة ع ال ات ن أك  على    Christopher Coxأك  .  ال اف الأسعار س فاءة  أن اك
ح ض مات ب عل ما ي تق ال ن ثقة ال أك ع .  (Xu et al., 2020: 346)  وس

ات   غ د ال قها ه ما  ق في ت ق أو ال قعات ال ة ت ال، فإن تل ق ال اق س في س
    .(Lo et al., 2017: 4) في أسعار الأسه

  

ة  ل   ال ة  ع  ال  رات  ت ع  ل اف  ح ات  ال ي  ي  م وال
ع   .  على  ت ج  أسعار الأسه الي لأسعار ت فا على ال ال ي لل ة لل قة واح

 :Tan et al., 2014)أشارت دراسة .  (Kim et al., 2019: 1184) الأسه هي ال

ي  إلى أنه    (275 ال الات  ال ها ال في  ى م ال ن ف أذ ة   الأك خ
راً  لل الأك  الأقل ت ة  ،   ق الخ ات غ  ة  دفع أسعار ال إلى م

ة   اء على و ،  (Bloomfield et al., 1996)م الق ي في  أدي ال غ م دوره  على ال
ق  ال في  ر  الق أنه  أوجه  إلا  اً  ،  ا ن  الات  ق لا  ال ع   ,.Libby et al)في ج
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ها  إن    . (2002 ع فه ي  مات ال عل ة م ال ات  ف  دت رات    ي إلى تفاق ق
ة ب ال ال و  فاضل مات ال عل ة ال سال  معال  ,Lee)  غ ال

2012: 1167) .  
اً  الإف   ن ار  ت إلى  ات  ال ل  الل م  قةاحات  ا ال م  لفات  ال  فإن   ،

ال اح في  ال لفات  الإف ة. في ح أن  ي مات ج قل أ معل قع ولا ي ورة م ال
عاب   ة لاس ع رة ال ق ولا الق يه ال اد ل ل اردة في    الأف مات ال عل لفات، فإن الال

ال  اء ال ل ال ة ل ارد وال ال ون  ه ة.  ن م عق مات ال عل ة م ال ات  ت  ل  ه أ
راسات  ار ال اذ الق ال وات علقة  ن  اتال عاني ال اء،  غ ال ها  أنه ع مقارن

م   ة  ال ال الأوراق  ق  س د  الفي  أقلالق رجة  ب ة  فع م  ،  ق ال،  ال ل  س على 
(Frederickson and Miller, 2004)   ًلا اً    دل ل أقل ع ف  ال ال  أن  على 

ما ي تق   ة ع ع أسه ال الغة في ت ة لل ال اً   GAAP  وف   راحالأاح إلى   ج
ة الأك تفاؤلاً م ل احات ال ،  قارنة ج مع الإف ف ا  اف  و ال غ ال ه

ا ال الأقل اح اء ال ار تق ال ة ع   ي   لاً مع ق ل احات ال له م خلال الإف ل ت
هي إلى    (Simnett, 1996)أشار  الأراح.   ما  ن  ف ع اء،  ال غ  مقارنة  اء  ال أن 

ة  مات، وت عل ال جاع  ل على اس أف رة  ق يه  ول ها  ع ال  ي   ال مات  عل ال
وزاً  مات الأقل ب عل ات ال عامل مع  ات لل ات مات.  ، وت اس عل أوضح ة م ال

(Anderson, 1988)   ًا وق ن  ق ة  خ الأك  ار  الق صانعي  ع   أن  ال  في  أقل 
هاً  ج ن أك ت مات و عل اصة به  ال ا ال ال   . (Lee, 2012: 1143) في أن

  

في  اع   اح  الإف م  أ  ال  م ق  ار  ت و صغار  ب  ص  الف اف  ت
ة  رصات الأم ة وال ال ة الأوراق ال غ م أن ه ، على ال . علاوة على ذل ال
ة  ال مات ال عل وني لل ل الإل ص أن ال ة صغار ال  اع ماً في م زت تق ق أح

(Asthana et al., 2004) انات لل د إتاحة ال م ال اع  ، فإن م م ق لا 
ة  عل معال ة ت انات الإضا ة ال عال ة ل اي لفة ال ، لأن ال ورة صغار ال ال

ال   صغار  م  ي  للع ة  ال ة  للغا لفة  م لفات    . (Miller, 2010: 2138)ال
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ر  مات ال عل مي ال اءتها م ع ق ي  احات ال الإف اً   :Lee, 2012) أقل تأث

اق إلى أن    (Kuang et al., 2020: 2)أشارت دراسة  .  (1138 ال  أس رجة   ال ت ب
اأقل   اج  أن  لاس ال  ال  ت لأن  ة  عق ال احات  الإف في  اردة  ال مات  عل ل

ة عق قار ال اءة ال داد ع ق مات ت عل قلل  ال ا  ها  م مات أو معال عل ع ال ه في ج  رغ
(Bloomfield, 2002; Lundholm, 1991).    دراسة  :Kim et al., 2019)أشارت 

فاض ع  زادة  إلى    (1188 ع أسعار الأسه م الان عي ل ي ال أنه  لل
لأسعار  الي  ال ال  على  فا  لل ي.  ات اس ل  ة  ل ال مات  عل ال ة  معال لفة  ت

ة ح ا ي ب ،  لل ةالأسه ال قار ال ة م ال ل مات ال عل  ,Bloomfield)  ف ال

2002) .  
  

دراسة   صل  أن    (Kim et al., 2019: 1185)ت لفة  إلى  ت الأك  مات  عل ال
احات العامة لا   اجها م الإف ع  لاس امل  ت ق على  ل  ا  ف  ، و أسعار ال مع ه

ال ه ي م ت ع معال اح ال  ة أن الإف خ    ف مات و عل ة ال اس معال انع
مات   عل الأسه على  ال راً   . (Bloomfield, 2002)  أسعار  ق اك  ال   اً   ه م  ع أك  م 

ل الأراح الأن   مات ح عل ة ع  ال ةعل مات  ،  إعلان أراح ال عل جع ذل إلى أن ال و
ة   ل ف ة الهامةع  ال اس ارات ال ي    /ال اضات ال ها الأراح الالاف م عل ة  تق ل  عل و

مي  وفة إلى ح  ل ل غ مع الي ت ار الأداء ال ث على اس ي ت امل ال الع
ى ي الإ مات ح عل اح  ال م الSECع ملفات  ف ل حالة م ع ا  ة أك  ، م ث أن م

ار  ة  الأراح ال  ةواس ن الأراح  عل ما ت ة  ع ة.  معل ا ي تق  لأول م   SECملفات  ب
ة في حل   اع لة  لل م م مات م أن تأك  ع عل مي ال ي م م مات،  الع عل ال

امي لـ  اح الإل ات الإف ها    SECم ع فه ة أو  ة للغا ةمعق رجة  لة ب ، وأنها 
اً  ات  ج ل ال ة  اً .  ومل ة    ن مع رة  ق يه  ل ل  ال  لغلأن  ودة  م ة   عال

ة  رة ال على معال اءة  أن تع ق ة في الق قار الأك صع مات، فإن ال عل ال
ة  قار رع ال ة م ال ف مات ال عل اج ال   . (Lee, 2012: 1140-1141) فعالل واس
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دراسة   صل  أنه    (Kumar, 2014: 6)ت ة  إلى  ا اس ت  ي  لل  
لفة   ة أك ت ار ال ل الأخ ل ة م خلال جعل ت ار ال اه الأخ ق ت  ,Bloomfield)ال

ي    .(2002 ات ال ارتفي الف اث انه الغ الأسه   أح ن الأسه م ل أن ت ، م ال
ة ال ة  ال ار  الأخ ها   ي تق دراسة  .  (Kim et al., 2019: 1189)  في  أشارت 

(Ertugrul et al., 2017: 814)    لة إلى أنه ة  ة لف ار ال از الأخ  أن ي اك
ه   ح سع ال ة في أن  ص الغام اءتها وت ال ع ق ي  قار ال م خلال ال

ي  ال ة  ال مات  عل ال ة  ل ح  اك  ه  ، ذل ومع  ة.  رجة  ب ه  الغاً  ة   م لل
لاقها  ل، س إ ة ت ة إلى نق اك ة ال ار ال ل الأخ ما ت ال. ع ق ال إخفاءها ع س

ه   ار سع ال ا ي في انه ة، م ق دفعة واح أة في ال  ;Hutton et al., 2009)ف

Jin and Myers, 2006) .    مات عل لل ي  ال إخفاء  ة  عق ال ة  ال ال قار  ال إذا سهل 
ل قع  ة، فال ت   ال ة  الأقل    قارالأن ت وئ ة  مق ل ق ات م ة  عائ افاً سال أو    أك ان

أك   ة  ال الأسه اح ار  اً   . لانه على   غال م  م تأث  الأسه  أسعار  ارات  ن لانه ما 
داتها ه فه م الي م ال ال ، و ة ال أوض    . (Kim et al., 2019: 1185)  رفا

ة ال (Kim and Zhang, 2016)سة درا  اس اسات ال اع في ال   أن ال ة ت ف
ة وت ار ال از الأخ ار أسعار الأسه   م اك ا انه  :Kim et al., 2019)  م

ة  أن    (DeFond, 2010). أوض دراسة  (1188 ال قار ال ي لل عق ال تال ارتفاع   ي
وث   ل ح ار  مع اه  انه ة ال م رفا د إلى ت ا ق ي  ,.Kim et al)أسعار الأسه م

2019: 1186) .  
  

الفعال   ال  الات ة"  وئ ق "ال ف  ه ن  أن  ة،   ال ال احات  الإف اق  س في 
اد أو ل ال الأف ة م ق اش ها م اء ت تف ، س ق ال لة  مات ذات ال عل عابها   لل اس

راً أقل  ج ق ل ت ل أف ة  ات ال ض أن ال ف . م ال ف لل م ل م م ق
ات أسعار الأسه   فاض تقل ع على ان ا ي ق م ض ع ال  Loughran and)م الغ

McDonald, 2014a: 1644).   ل ق أن م تفعاً  ق م أك في ال م ال ن ع ما  ع
فإن   ة،  الأسه  ال ائ  تقل ع ع على  ي ت   .(Sengupta, 1998: 461)ذل  ه أ
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راسات   أنه    (Antweiler and Frank, 2004; Tetlock, 2007; Li, 2008)ال
ارها  ي اخ اغة ال ة م خلال ال ات اث والأراح الاس ة والأح ل ق ائ الأسه ال تف ع

ي  اته واللغة ال ل صف ع ون ل ي اح ع   ال ف للإف ة في ال اب الأع مها 
ق الأ اث س ة  أح ال صل دراسة  .  (Ajina et al., 2016: 510)وراق ال  Bonsall et)ت

al., 2017: 331)    ت لفات ي ة ال وئ فاض مق د  ب إلى أن ان ات أك  ج وراق ق الألتقل
ة  ال ل.  ال ق   في ال

  

دراسة   صل  قل    (Kuang et al., 2020: 3-4)ت د  وج أن  إلى  م  عام 
ضة ل مع ات ع مها ال ي تق احات ال احات  الإف ه الإف د إلى  ه ا ق ي م

ق   ل في ال ي ال ل ال، رد الفعل ال ل ال . على س ق ة ال وئ اه  ح تأث مق ت
ت الإا ي  ال ة  ال ار  اح علأخ بف ة  رجة  ها  وئ ة   ه تف أقل  مق ان م خلال إم

) في الإ ة الإدارة (أ ال ة" ال اح ال "رؤ ار ضعف ف ة واع وئ ق ة ال ا
ي إشارة   ة  ةت فا قارها إلى ال ة لاف ة ال الي معا ال . مع (Tan et al., 2014)، و

ار  عة الأخ ه على  رات ال وح أث على ت ت اف لل يه ح قار ل ال
(Laksmana et al., 2012; Hooghiemstra et al., 2017) .   فاعل ال مع   لا ي

ما ي الإ ة ع ار ال اح الأخ اءةف ة في الق قة أك صع ها   ,.Bushee et al) ع

2018; Hooghiemstra et al., 2017; Lee, 2012; Li, 2008; Libby and Emett, 

2014; Miller, 2010)    ي ما  ع اح  الإف على  أك  ل  تع  ال  ام  وأح
اح  الإ مات  ف معل ة  ع  وئ ق ع   ;Shah and Oppenheimer, 2007)أك  ت

Rennekamp, 2012)  . ة ا وئ مق الأقل  احات  ت    لإف أو  ق  ال  رة  ق م 
اً  ة ن لة ومعق ات  مات م م عل اج ال اده لاس ع  :Rennekamp, 2012)  اس

م  (1320 ون إلى ع ل ال  ، ل ة ل د  . ن اه  رد فعل  وج ع  ت ي  قار ال ال
اءتها   . على ال (Bushee et al., 2018; Lawrence, 2013; Miller, 2010)ق
فإن  م ذل  عة  ،  ال  س ز ثقة  ة تع وئ احات الأك مق الإف ة  ت ال ة  عال ال
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امل مع  ل  فاعل  الي ال ال ار و ع الق مات في ص عل اد على ال ا م الاع ى ي ح
اح ة إف   . (Loughran and McDonald, 2014a; Rennekamp, 2012)ات ال

اح شع   ور  اً الإف ه    اً ض اول ة ال وت    اً غ  ا ان ح ل
ال ح  ما  ع أنه  راسات  ال م  د  ع ه  أ فاءة.  ادر  ال ال  ال قل م  رأس  م

أ   ارات أس ون ق مات، فإنه ي عل د الال ل وج ةفي  مات في نقا مع عل   م ال
(Simnett, 1996)  .  أشار(Casey, 1980)    ان إلى تأث له  مات  عل لل ائ  ال ل  ال أن 

ان   فاءة م خلال سل ار (أ) أقل  عل الق مات: فه  عل مي ال ارات م دة ق على ج
ه   ،ون  ب تأخ ة  س ئ ا ال ا ل ب الق ة ع  ال د إلى   و(ب) أقل فعال ا ي م

ة اك ل أث إلى ع ي ال ة.  ه اس ارات غ م اذ ق ل  ات ا  للأسعار  اف أ م
ع  ة ال ا رة على تف اس يها الق اءتها ل ع ق ي  مات ال عل ة م ال ة  إلى أن 

ة   أخ ة  ال لة أدر  ن ة  ار الأراح. م ف ة اأخ رصات  ه ة وال ال ة لأوراق ال الأم
ائ  أن ال  ة لل  ق ا ن غ  ها ق ت ة وح ال ال أن ال دة الأراح واح لل على ج

اً   ش اب م لي (لن الأداء ال ق ع على SEC, 1980لأداء ال ، ي ا ال ). على ه
م في   ات أن تق ة  ال ع س ة مملفاتها ال ام ل  الإل ة ل  SEC  ق د ات س ها تف ائ ق

ي   ار ال الأداء  ل  ل ي وت ال ة  اق م ذل  في  ا  ة  ال اتال لل لي  ق  ,Lee)  وال

2012: 1142) .  
اً: العلاقة ب  ةثال ال قار ال ة ال وئ اول الأسه مق لة وت  وس

اي  ل ت ةال ح وئ ام   مق ال اضي،  ل  خلال العق ال ة  ال قار ال ال
ة  ات    (Core, 2001)  مع دع أك تق ام  ة  للاس ات  ي لع اس ال اللغة  أن عل 

ات ال ه الأدب اح. ت ه دة الإف ة  مقاي ج ق اي ات ال ا قام الأول على اس في ال
ة وئ ة مق قع    ن ة. ي ال قار ال مات    (Bloomfield, 2002)ال عل ن ال ما ت أنه ع

احات أك وأك   اجها م إف لفة لاس اً أك ت اول أقل ول تعق د إلى ت ، فإنها س
ع   امل  ت ق على  ل  ار في   .(Bonsall et al., 2017: 331)  أسعار ال ال

اماً  ل أقل ت ن  فاعل ن أو على الأقل ي ع ق ي ي أص أك    ال مات ال عل مع ال
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ضاً  ف    .(Lee, 2012: 1139)  غ ات عل ال اث في أدب عة وال ت الأ عل  ي ت
ة   اح  معال احات الأقل  الإف ان الإف ى ل  ة  إلى أنه ح وئ رة ال مق لا ت م ق

قام الأول، فإن   مات في ال عل ل على ال ة على ال وئ ث على    مق ال ت اح لا ت الإف
ي  ل أك ت . و ارات ال ام وق د ت  اً أح عة  ، ق ي ة م  س عال اح ال الإف

ة  الأك   وئ اردة  مق مات ال عل اد على ال ه الاع أنه  رات ال  إلى زادة ت
اح الإف ب    .(Rennekamp, 2012: 1325)  في  قة  ف ال اق،   ال ا  ه ار  إ في 

  : ع م ال   ن
  Less Sophisticated Investors ساً قل تالأون  ال -١

ث  ام ال الأقل تل  ال ي ابي على أح ل إ أن الأراح اللغ  .  ساً 
ال ق  ف ما  اء  ع فإنه  ق  ، ع ها  ف ال  ي   ال ا  ا الق ة  معال على  رة  الق إلى 

اعاته   ن ان اءة  م امه  م خلال الق اً .  (Petty et al., 1993)أساس لأح لأن   ن
مات ال  ساً ال الأقل ت عل ة ال ة على معال ا رة ال الق ن  ع ة في ق لا ي

ان الأراح، ف قع  ب ة   ال اب إ ات  أث ضة ل ن ع ن ل  أنه س ام أعلى م ار أح إص
ث  ل ي ت ل ال ة مقارنة ب اب احات بلغة إ اءة الإف اً بلأراح ع ق ة. ن اي لأن   لغة م

ة   وئ ق ،  ال ال ة  معال ة  صع م  ت  ة  ف أال ل  ال ث  ن  ف  اللغة ت
ة على ال الأقل ت اب الي.    اً سالإ اح ال اءة الإف ع ق ما  إلى ح أك ع

ن  على وجه ا ما ت ، ع ي تفعة،  ل ة م وئ ق اح اً فه  س لل الأقل تال الإف
أث   ضة لل ن أقل ع ن ل و ةم خلال  ل أف اب ي لغة إ ام ال  Tan et)  اس

al., 2014: 279-280) . 

  

قة ر  إلى أن    (Ertugrul et al., 2017: 811)أشارت دراسة   ا راسات ال ال
ودة  الب   ة م يه خ ي ل اد ال ار لل الأف ك ال ل ار وال ارات الاس ة وق وئ ق

مات   عل ال ة  أن تف    . (Lawrence, 2013)في معال ة   وئ احات الأك مق الإف
ة الأوراق  سال "الأقل ت ت ه ها. أك ة وفه ال مات ال عل اءة ال ل ق ه اً" م خلال ت

ة  ال اع "ال الأقل ت  ال ة ت اض ة ال ا ة على أن ال رصات الأم اً" في سوال
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ام ار الأح مات  ح أن    إص عل اج ال رة على اس ة أو أقل ق صغار ال أقل ر
ة  وئ الي الأقل مق اح ال   . (Cui, 2016: 2-3)م الإف

  
  More Sophisticated Investors اً سك تالأ ون  ال -٢

اً  ت  ن الأك  ال  يه    اً سلأن  و ل رة  ة  الق ل ال فة  ع ة  لال عال
ف الإدارة،  احات  ال الإف ت  الأك  ون  ال م  ق أن  مات  سقع  عل ال ة  عال اً 

ةً  ه ب أك م لاً  و أسل ل اء م فه ال ، و ت ة الق ه ة ال عال ه ال لة ت ه ق سالة ال
ال ل  م ة  ن ات  أث  ال م  عه  وت ل،  أف و اللغ ل  ل  فإن ،   ، ل ل ة  ن

اتسال الأك ت ات ال عاناة م تأث ضة لل ة  اً ه أقل ع اقع، ق  ال . في ال
ت الأك  ون  ال اً ه  اً  سن  ت ي  أن    أك  ح  احات  لغة الإف ام  اس

اً  ة ج اب ة  إلى ج مع    إ وئ ق ة.ال ف اً   ال جح أ ن ل ال   م ال أن 
ساً   ت ل    فه الأك  م خلالأن  أف وا  ي وأن  الإدارة  احات  الإدارة  ها  إف ا  ا مة ن ل

ة ها ال ل ة  .  م وئ ق لة في الإال ق ال مات  عل ة ت ال ف اح  ال د ف وت
مات ال عل ة ال ا ل م ح عإلى م م ال ح   . (Tan et al., 2014: 280-281) هاف

  

داً  ال جه م  ء   وتف ج اءة  ق ل  القار    ت جان  م  ة  ة  مع
ات اردة في تقار ال مات ال عل ل ال ل ،  .  ل ل ة ل احات الفإن  ون اً  ن  ة عق الإف

ل   رجة أك ت ة الب رته على معال ة ال وق ة أمام ر اج إضا الي لفات ح ال ، و
عائقاً  ل  اً   ت ة  أمام    مه اول ح لة  الأسه   ت م ت  ي  الا.  الع ار   adverseخ

selection    ه على لع و ار لل غ ال ا ال ات  م ال الأسعار لأن ث
ة في   ف لفة م اول ب ة في ال ن أقل ر لاء ال  د ال  ل  ه وج

ف   ، ي ل ة ل مات فائقة. ن يه معل ي ل ل ال ة،  أسه  على  ال ا  ال ج إلى يُ   م
لة ات أقل م س ماً الأسه  م ل ع ق ة و   . م ال اس اء ال ل  ب عل   الأن  ال

ار الأ اكل الاخ ات على م غل م خلالها ال ة ت ة ق آل ل  ع اح العام  على م الإف
ي م خلال  ا هالع لة أسه الي تع س ال اصة و مات ال عل  Diamond and)  ن ال
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Verrecchia, 1991) ة م الأدلة الإف  . ت عة  ة  م اح الأك م ة أن الإف مع ف
لة ة ب ال و س مات عل ة ال ،الأسه    الف ي صل    . على وجه ال ت

ي   أن    (Welker, 1995; Heflin et al., 2005)دراس روسة  إلى  ال اح  الإف اسة  س
م ت  فت . اثل  ع اق الأسه لة في أس ز ال مات وتع عل م   ال  ,.Ascioglu et al)  ق

2012; Bar-Yosef and Prencipe, 2013; Chung et al., 2009)    أن على  لاً  دل
ات ال  ة  ال ال  ر ارسات إدارة الأراح ت ت لة الا في م عل  ا ي ار أك  خ

ي  ال فا ا  ع . ف تعاني م ان لة الأسه  ,Bloomfield and Wilks) دراسة  ض س

اول ال   (2000 ك ت اح العام على سل دة الإف ات ج راسة  تأث صل تل ال ، وت
ل ال على الأسه  إلى أن   ل ت م  اح الأف دة الإف د إلى  ج ا ي   ت م
لة د  الأسه  س قة على وج ا اث ال ل عام، ت الأ اح علاقة  .  دة الإف ة ب ج ق

ل ها. ح لة أسه ات وس مات ال راسة  ع معل ع م مقاي  ال ال إلى ما ه أ
ة و  ة إلى ال مات ال عل دة ال ماج ات    س ات اللغ ة م أدب يلة م ات ب ت

ي ت إ  ة ال اس ة ودلالاال ات ال ا لى ال علقة  ة.  ت الألفا ال قار ال لفات  ل ال
ة   عق اً ال أك    ن رجة  أقل  ب ة(أ  وئ على  مق ال  رة  ق تع  أن  جح  ال م   (
اج   ة الاس لائ ه اللة   ال مات لأن ه عل ها لفات  ل عال ه ل ق وال ل ال م ال ت

ا يُ  لها م ل لة الأسهـوت فاض س الي ان ال اول أقل و  ,.Boubaker et al)  ج إلى ت

2019: 160-161) . 

  

اجها   لفة لاس مات الأك ت عل اماً مع ال ل أقل ت ة  ال اق الأوراق ال فاعل أس ت
مات   عل ه ال ة على أساس ه ال اول الأوراق ال اتج م ت احات العامة لأن العائ ال م الإف

اج   الاس لفة  ت ة  غ ل في  ون (Bloomfield, 2002)لا  ي ال ل   ، ل ل ة  ن  .
ي  ال م   مات ال عل اح ع ال ع على ال الإف عل م ال ي ت اف ال ال

اته   اً على أسعار أسه ش ث سل د   . (Laksmana et al., 2012: 188) أن ت ت
اول  د إلى ح ت مات الأك دقة ت عل اول. ال ق إلى زادة ح ال ة ال وئ زادة مق

ي إشارة أك دقة ال. ح أن زادة  (Kim and Verrecchia, 1991)  أك ة تع وئ ق
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قار الأك   جح أن ت ال الي م ال ال ن أك إفادة لل و ل أن ت ي م ال وال
اول  ة م ح ال وئ   . (De Franco et al., 2015: 79)مق

  

ج   ة على  أدلة  ت اه معاك م خلال  إم ل في ات ات تع ف ن  أن ال ت
ي   أشارت دراس ة ح  وئ مق ي إلى    (Li, 2008; Bloomfield, 2008)أقل  ال أن 

احات   ن إف م ف اق ة به وئ ة إلى أقل مق ها د في ال ا ي ل على ال م
اول   ت ك  ف  سل وردود  م ق  ال في  أقل  جان  ل  افعأوتغ  م  فة    الض

(Miller, 2010; Rennekamp, 2012; You and Zhang, 2009) ا    ، و د  ه وج
لع ر قل لل غ ال م ال م اك ال م ع ن ه ما  أن أك خاصة ع

ات ق وأداء ال قعات ال   . (Bhardwaj and Imam, 2019: 42) ت
  

صل دراسة   راسات    (Rennekamp, 2012: 1324)ت د أدلة م ال    دعإلى وج
ث على ال اح ت اءة الإف ة أن ق ه   ف أن   (You and Zhang, 2009)ح أ

اه   ق ت لفات  رد فعل ال ه).  ال ا تعق ق (ور ل ال ة مع زادة  ما ن أك ح   س
(Miller, 2010)  ال ة  ل الإن اللغة  ل  دل في  ة  اللغ احات  اس الاق م ل  ة 

ة وئ ق لاً ال م دل ة اعلى العلاقة ب    ، وق وئ احات ت مق ك    لإف اول اوسل ل  ت
غار.   صل  ال احات الأك  إلى    (Miller, 2010)ت ة  أن الإف وئ اول مق ا ت ت ب ت

اب صفقات أقل م   لفات  دولار) في تارخ تق  ٥٠٠٠أك ب صغار ال (أص .  ال
اول صغار ال  أث ح ت ل أن ي ةم ال وئ اح لأن    ق ةالإف وئ اح   مق الإف

ت اجهاالأقل  اس ه  أو  اجها  اس في  ن  غ ي ي  ال مات  عل ال ة  م    
(Bloomfield, 2002; Hirshleifer and Teoh, 2003) .  

د   ق إلى زاد ت ة ال وئ ات في مق .  ال اول ب صغار ال ا ال ة ن
العامة  احات  للإف ال  ة  ا اس أن  حاً  وض الأك  ش  ال ه  اول  ال ح 

(Cready and Hurtt, 2002) .   ع ال ار  اً، س لفات الأك تعق في حالة ال
الي، ل   ال ة. و لف للغا ل م ام ب ق لأن ال ة ال م معال ون في ع لاء ال ع ه
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عق   ق ال اه ال ه ت ة م ا اول اس ات ت ل . صغار ال  (Bloomfield, 2002)ع
دة  اذج تق غ م يه ن ارة ول ة الاس ون إلى ال ق ف  ( ف  Maines)(غ ال

and McDaniel, 2000)  .  ف ال غ  ون  ال لاء  ه ل   ، ي اءة  ال ق إلى 
اً   قار أك تعق وا ب أث جح أن ي الي م ال ال ة و م م ال ق ت ال ال ة  ال ائ ال الق
ات ال ع  ات ن اس م ي  ) ال ال لل ال راً (ال ال الأك ت مقارنة 

ة   ال ال ائ  الق ل  ل ل جهة  ال مات  عل  Bouwman et al., 1987; Hunton and)ال

McEwen, 1997)  ة ت إلى أن صغار ال ه ل غ م أن الأدلة الع . على ال
س   ى ال ال اث أخ إلى أنه ح ، ت أ ق ات ال أث  ضة لل أك ع

مات  عل عق ال ون ب أث   . (Miller, 2010: 2110-2111)ي
  

عاً: العلاقة ب  ةرا ال قار ال ة ال وئ ن  مق ي لفة ال   وت
دراسة   صل  أن    (Bonsall and Miller, 2017: 608-609)ت الات  إلى  و

ل   ات م  Moody’s Investors Service (Moody’s) and Standardت ال

& Poor’s (S&P)    م ع ت  خلال  م  ات  ال ق  س في  اً  مه دوراً  اثل  تلع  ت
ر ُ مات ب ال عل اً    ال . ن ر ة ال ا ة ل ة تعاق آل ل  ات والع وم ال

ن  ي د ال ات وعق ق ال اني على ال في س الات ال الائ امة تأث و ل
اً  ع أم ن  ي لفة ال فات وت ث على ال ي ت امل ال ي، فإن فه الع ام ال اً.    والال مه

ال   الات  و ام  اس على  ة  ان الائ فات  ال دات  م ل  ح راسات  ال ت  ر
ة   ة ال اس مات ال عل ل أك على   .(Blume et al., 1998)ال ن  ض ق ع ال ق 

اد   لف ع ال ا ال ات م ا ات في ح اح ال دة إف   . (Sengupta, 1998: 461)ج
أث إلى أن    (Tan et al., 2014: 275)أشارت دراسة   ة ي ون الأك خ ة ال وئ ق ال وا 

ة ون الأقل خ أث ال ي ا  ة ول ر ال الأقل خ ل  رجة  م ا  ، و أقل  ب ل في 
ال م ت  ال ا ق ي م ع اك خلاف ب ال م ن ه لفة اثل الس مات وت عل

ال    . (Bloomfield and Fischer, 2011)رأس ال
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صل دراسة   ة  إلى    (Ertugrul et al., 2017)ت فائ لات  ض مع ك تف ال أن 
وض  ارها أعلى على الق ي ي إص ضة ذات ال ق ات ال اً ملفات لل قار الأك ح ،  ال

ا  ن  و  ة  ه ة ن قار ال ة م خلال ال ار ال إخفاء الأخ ضة  ق ات ال ام ال
ح   أن  هار  إ م خلال  ة  ال ه  ه ودع  ة  عق ت    لفالال ة  ي ج م ا علاقة 

اللاحقة ار  م  .  (Kim et al., 2019: 1186)  الانه ان ع ا الإذا  ل راً  ة م وئ ق
ي ت مات ال عل لفة رأس ال  ال ة ت ة صع ن في ال اه اجه ال ارجي، فل ي ال ال

ة   اي لفة م اف ت ة ال ن في نها ل ، بل س ق ف ال علقة  مات ال عل اج ال اس
ارجي   ل ال  ,Hasan and Habib)أشارت دراسة    .(Ertugrul et al., 2017: 812)لل

ة  إلى أن    (2 :2020 وئ احات الأقل مق د الإف ا إعادة  إل  ت ل وم د ال ى زادة ق
ل   إلى    (Xu et al., 2020: 346-347)أشارت دراسة    .(Ertugrul et al., 2017)ال

ن ورأس  أن   ي لفة ال ة تعاني م ارتفاع ت وئ ة أقل مق يها تقار س ي ل ات ال ال الال
(Rjiba et al., 2021).  ة  القار  ال د إلى  الأال ة ت وئ فاض  ك مق ال ان لفة رأس ال ت

ه  ت  ح   فاض ه د إلى ان ا ي مات م عل ة ال ار ي على م اح ال قار إلى انف ال
ل ال ال   . (Ertugrul et al., 2017) ت

  

 ت ال 

راسة ة و ع ة ال   ف
ة في س ق ات ال ة م ال ائ ة ع راسة في ع ة ال ل ع ة  ت ال ق الأوراق ال

عاد  ع اس ات االال وذل  ةك وال ال اصة،    ل ها ال ع اً ل أم ن ات ال وش
ل   ة  وت د  الع ق الأوراق ال وذل ع ا   ١١٠في ع ة في س ة مق ة مش عام    لف
  . ٢٠١٩عام  إلى ٢٠١٥
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راسة  ات ال غ   م
ال  ع (ت ا غ ال الة) ال   ال

ال ة   يل  ات ال الح  ال اب  أص ك  ون  ل ال خلال  م  ته  فائ تع  إلى 
ازات  ف للام هلاك ال ار غ الفعال والاس ا في ذل الاس هاز  حة له  الان ل  ال ، ل

هج دراسة   راسة م م ال ة  ،  (Ang et al., 2000)ت ام ن ال  واس ار  ت ل، ال غ ال
ها ا  أن     1Agency_cost  إل . ه ي اه وال الة ب ال ال ال اس ت ل

ب   الة  ال ال  ت في  ال  في  فاءة  ال ع  الي  ال و الإدارة  ازات  الام هلاك  اس
 . ي وال اه  ة    ال ال  ن ة ت ن او  ت ل  غ ال   ال ع  و ال  م لفة الإدارة  ت

عات   ادات.  إلى  ال . فالإي ي اه وال الة ب ال ال ال ة، ارتفع ت ا ارتفع ال   ل
ة    ت،  (Jiang et al., 2010)م خلال دراسة   ال ال راسة  ب  ال الة  ال ال  ار ت

ة    اهال ة الم خلال  والأقل ات  ن ة الأخ  ا ي ل،  إلى  ال الي الأص ار  و إج ال
ها   اه م 2ncy_costAgeإل ة م ال الح الأقل ادرة م اه إلى م ار ال ل   .

على  خلال   ة  الال ات  ال ال  ةأم ال ال الأوراق  ق  س في  ة  ما  ق عادة  هت.  ه  ن 
عات   ل م ادرة في ش قة  ال ات  و م ا ة أخ ح ي ائ  في ال  م ةق ال ات  ال ا ، وتع ال

ة   ي ةال ي الأقل اه ة م ادرة ح اه ل ار ال ة ل ئ لة ال س  Jiang)  الأخ هي ال

et al., 2010)فإن ح ال ، ل ات ا. ل عا ة الأخ  أن  ي ام    ل ار م 
ة ال ا ارتفع ن ل  ، ى آخ ع ة.  ي الأقل اه ة م ادرة ح اه  ات  ال ة  ا ي ال

، ارتفع ت الة ب  الأخ ي  و   اهار الال ال اه ةم   .(Luo et al., 2018: 193)  الأقل
قل  غ ال   ال

ة  وئ مق اس  ال      ق  س  م خلال  ال ل وم ال د  لة  لع   ال
ة ة  ون عق ال ات  ل .  (Hwang and Kim, 2017; Li, 2008; Lo et al., 2017)  ال

  ، ه الإلى    (Loughran and McDonald, 2014a)أشار  ومع ذل ل قاي  أن ه ق تف
ةفي   وئ ل ال   مق ال (م ات الأع ةم ال ائ ال س  ق لة  ل ) لأن م ة  ال ات  ون ل   ال

ة  عق ال  ال م  امل  ل  لال ع ة  ة  ه وئ ق اقفل ال م  ي  الع ائج  ،  في  ال فإن  الي  ال و
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ة إل ه الال ائج  ى ه ن ن ة.  قاي ت اءً م صي العلى    و ، ي ن  ذل أن ح  اح
ن   قار  أن  اساً ملف ال ل    م ة أف وئ ة   ع ع مق قار ال اس ، و  ال

ة وئ قار    مق ة  م خلال  ال قار ال  ;Loughran and McDonald, 2014a)ل ال

Li, 2008; De Franco et al., 2015)  .  
م   ل ال ة ح ان إلى ح  على م إم مات  عل ال فاءة نقل  تع 

ي ي الإ مات ال عل ع ح ال مات. ي عل اح  على ال اش ف ل م قار  ها في ال ع
ه  ل  م خلال   ا ت الإه ل  . قار اح  ال قار الف مات في ال عل ة،  ع ال م ال

مات   عل ال اج  اس ة  لزادت صع افة  ال ة  ال .  ذات  م قار إن  ل ال م 
اً  ل ن ة م ه  ال ع فه ام  ، فو لة اه ة ال قار ال ل أن ت ال  غ ال

م   مات  لال عل الي لل اف ال اءة، خاصة مع ال ا   لق اً م اءة  ل  ج الق
غ  .  ةال اء م قل  إن ل في    م ة.ي قار ال ل ال اس  ات ل ف م   ال

ل،   اب  أجل فه وتف أف غي ح عي لل غار ال ل    الل قل ل ال على ال
2Readability &1 Readability    اس الأك ك ة  ال ل  ت  . ال ق  ال ة  وئ ق ل

ة وئ قار  مق ةأعلى لل   . (Luo et al., 2018: 194)   ال
  

غ ال    ال
ض الف ار  ة  لاخ ال ال راسة  لل اني  غ   ،  ال م اء  د  ب ج في  ل  ي ة  م 

ارجاجعة  ال ي  ة وتقاس م خلال  ال غ وه "    4BIGم ان الأخ "واح ارجي  اجع  إذا  ال
ة   اجع  لل ار و م ال "  الأرعة ال  ;Becker et al., 1998)  لاف ذلأخ "صف

Francis and Yu, 2009) .   ل ع ل أف املة  قار ال ة ال وئ ما  ت مق
ار اجعة م الأرعة ال ات ال ات م خلال م اجعة ال  ,.Pavlopoulos et al)  ي م

2019: 27) .  
ة  ا ات ال غ   ال

ال:   ال ل  س (على  قة  ا ال راسات  ال خلال  ج  Jiang et al., 2010م  ت  ،(
وجه  على  ات.  لل الة  ال ال  ب ي  ه م ل  عل  ت ق  ي  ال امل  الع م  عة  م
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ة ا ال ات  غ ال ل  ، ت ي ة  ال ة،  ح ال ال ال افعة  ال، و ال ال افة رأس  ن ، و
عات  ق  ال ة  ة، وف ةو   ،ال ل ال د ، و ت  ع ال ال  اه  ال و ل  ل ،  ح م

ل الإدارة ، و الإدارة ة م قلال ف ، و اس ئ ال ة ال  ;Luo et al., 2018: 194)  ازدواج

Ahmad and Maochun, 2019: 19) .  
راسة  ات ال غ ائي ل ع الإج  ال

ض  اسها م خلال   ع راسة و ات ال غ ائي ل ع الإج اليول  الال   : ال
غ   م غ   ال   ال لح ال غ   م ي لل اس ال   ال

١  
اه   الة ب ال ال ال ت

ي   وال
اع

 ت
مغ

  
t+1Agency_cost1  

ة   ال  ن ل  ت غ ة(ال ع    ن م
و ال  ال لفة  الإدارة  عات  ت إلى  ال

ادات ة  الإي   ). t+1في ال

٢  
الة ب  ال ال ار  ت

ة  اهال   والأقل
t+1Agency_cost2  

ة ال ات  ن ة الأخ  ا ي الي  إلى  ال إج
ل ة  الأص   . t+1في ال

٣  
ق ل     ال

الي    ال ال

غ 
م

 
قل

م
  

tReadability1  
ات   صف ع  ل عي  ال غار  الل

ق ال في  ة ال   . tال

٤  
ق    ح ملف   ال

الي ال    ال
tReadability2  

قار   ال ملف  ل  عي  ال غار  الل
ة في  ة ال   . tال

٥  
د   اجعة  ة الج

ارج غ   ة ال
م

   
م

  

tBIG4  

ي   غ وه "  م ان الأخ "واح اجع  إذا 
ة   لل ارجي  اجع  ال ال الأرعة  م 

ار و  " ال ة   لاف ذلأخ "صف   . tال

ة   ٦   ح ال

مغ
ــــ ـــ

ــــ
 ات

ضا
  ة ـــــــ

tSIZE  
في  ل  الأص الي  لإج عي  ال غار  الل

ة    . tال

ة   ٧ ال افعة ال   tLEVERAGE  ال
ل  الي الأص ن إلى إج ي الي ال ة إج ن

ة    . tفي ال

ال   ٨ افة رأس ال   tTANGIBLE  ك
ل  الي الأص ة إلى إج اب ل ال ة الأص ن

ة    . tفي ال

عات   ٩   tGROWTH  ن ال
ة   عات ب ال ل ن ال ة   t-1مع وال

t.  

ة  ١٠   tLISTAGE  ع ق ال
الأوراق   ق  ة  ال ق  ات  س د  ع

ة  ى ال ة ال ح ال   . tال

ة   ١١ ل   tTOP1  ت ال
الي الأسه   اه إلى إج ة أسه أك م ن

ة    . tفي ال
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١٢  
اه     ل ال
د ع   ال ال

tBLOCKS  

ان   إذا   " "واح أخ  ي  وه غ  م
اه   م أك  ثاني  ها  ل ي  ال ة  اه ال

لاف ذل    ٥أك م    " أخ "صف ٪ و
ة    . tفي ال

ل الإدارة  ١٣   tBSIZE  ح م
ل  م اء  أع د  لع عي  ال غار  الل

ة    . tالإدارة في ال

ل الإدارة   ١٤ ة م قلال   tINDBOARD  اس
ل الإدارة  قل في م ي ال ة ال ن

ة    . tفي ال

ف  ١٥ ئ ال ة ال   tDUALITY  ازدواج

ي   غ وه ان ش م " إذا  أخ "واح
غل م رئ   ل والع الواح 

في   ذل  لاف   " "صف وتأخ  ب  ال
ة   . tال

راسة وض ال ارات ف ائج اخ   ن
ة   ص اءات ال راسة (االإح ات ال غ )ل غ ال قل وال غ ال ع وال ا غ ال   ل

ع   ا ال غ  لل ة  ص ال اءات  الإح اب  ال ول  ال ضح  ي
 2, AGENCY_COST1AGENCY_COST    قل ال غ   ,PAGES_Rوال

SIZE_R   ة ال اء  عي س غارت ال لها إلى الل ل ت ة ق اد على ال الأصل الاع )
غ ال   ) وال ق ال ق ال أو ح ملف ال ات ال ع صف ا   BIG4ل

 AGENCY_COST1 AGENCY_COST2 PAGES_R SIZE_R BIG4 
 Mean  0.887530  0.027896  46.70000  7439.048  0.318182 
 Median  0.875381  0.005479  44.50000  5839.500  0.000000 
 Maximum  4.173749  1.278981  167.0000  31857.00  1.000000 
 Minimum  0.000000  0.000000  12.00000  358.0000  0.000000 
 Std. Dev.  0.476793  0.078062  17.86793  5999.611  0.466301 
 Skewness  2.763009  10.37415  2.296756  1.269512  0.780720 
 Kurtosis  17.06043  154.2145  12.92919  4.565742  1.609524 

      
 Jarque-
Bera 

 4184.265  427099.0  2194.302  163.1335  80.14452 

Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      

 Sum  390.5133  12.27415  20548.00  3273181.  140.0000 
Sum Sq. 
Dev. 

 99.79859  2.675114  140156.4  1.58E+10  95.45455 

      
Observations  440  440  440  440  440 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٦٧  

عي ح أن  زع ال ع ال انات لا ت ول أن ال ح م ال ار Probability ة  ي لاخ
عي   زع ال ة أن ٪ ٥أقل م    Jarque-Bera ال ص اءات ال ضح الإح ي ت ال . و

ة بلغ   ال راسة ال ة ال ات ع ة ل قار ال ات ال س صف ا بلغ    ٤٦.٧م ة ب صف
راسة  ة ال ات ع ة ل قار ال س ح ملفات ال   . KB ٧٤٣٩.٠٤٨م

  
اءات  ة الإح ا ات ال غ ة لل ص  ال

  

ضح   الي  ول  الي ة  ال ا ال ات  غ لل ة  ص ال اءات   ,SIZEالإح

BLOCKS, 1, LEVERAGE, TANGIBLE, GROWTH, LISTAGE, TOP

BSIZE, INDBOARD, DUALITY    زع ع ال انات لا ت ول أن ال ح م ال ا ي
ة  عي ح أن  عي Probability ال زع ال ار ال  ٪٥أقل م Jarque-Bera لاخ

غ   ا م ة    SIZEع عي ح أن  زع ال ع ال وهي   Probability= 0.151497ي
  . ٪٥أك م 

 SIZE LEVERAG
E 

TANGIBL
E 

GROWT
H 

LISTA
GE 

TOP1 BLOCK
S 

BSIZE INDBOAR
D 

DUALI
TY 

 Mean  8.84596
1 

 0.136616  0.205363  0.575225  22.6181
8 

 0.42841
5 

 0.74545
5 

 0.87250
2 

 0.701384  0.6750
00 

 Median  8.78797
3 

 0.028189  0.151436  0.134045  21.0000
0 

 0.40000
0 

 1.00000
0 

 0.84509
8 

 0.769230  1.0000
00 

Maximu
m 

 10.7371
5 

 4.106461  0.948786  86.20975  60.0000
0 

 0.91700
0 

 1.00000
0 

 1.23044
9 

 1.000000  1.0000
00 

Minimu
m 

 7.40136
3 

 0.000000  0.000000 -1.000000  3.00000
0 

 0.00000
0 

 0.00000
0 

 0.60206
0 

 0.000000  0.0000
00 

 Std. 
Dev. 

 0.63534
8 

 0.268236  0.197718  4.411585  7.38462
6 

 0.25413
1 

 0.43610
1 

 0.13896
8 

 0.200996  0.4689
08 

 Skewne
ss 

 0.21503
1 

 8.199442  1.373629  17.08416  1.87552
1 

 0.34462
5 

-
1.126958 

 0.17038
3 

-1.111823 -
0.7472

65 
 Kurtosi
s 

 2.85535
7 

 112.7013  4.737435  325.7497  9.78545
1 

 2.13404
6 

 2.27003
5 

 2.51114
8 

 3.738575  1.5584
05 

           

Jarque-
Bera 

 3.77438
2 

 225560.3  193.7120  1931139.  1102.06
6 

 22.4572
8 

 102.904
8 

 6.51011
9 

 100.6518  79.049
95 

Probabilit
y 

 0.15149
7 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.00000
0 

 0.00001
3 

 0.00000
0 

 0.03857
9 

 0.000000  0.0000
00 

           

 Sum  3892.22
3 

 60.11105  90.35957  253.0989  9952.00
0 

 188.502
5 

 328.000
0 

 383.900
7 

 308.6089  297.00
00 

 Sum Sq. 
Dev. 

 177.209
6 

 31.58624  17.16162  8543.855  23939.8
5 

 28.3518
2 

 83.4909
1 

 8.47799
9 

 17.73528  96.525
00 

           

 Observat
ions 

 440  440  440  440  440  440  440  440  440  440 
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راسة اذج ال   ن
ض   ع ا الق  اح في ه م ال ذج م ال ق ة  الأرعة لذج  ال ن اش ه م راسة يل ل

ا يلي:  ه  عل عل ذج ث ال ائج ال ض ن   ع
ائج  ض الأول ن ار الف ذج الأول لاخ راسة ال   لل

Agency_cost1t+1  = α0+ α1Readability1t+ α2Readability2t + α3SIZEt + 
α4LEVERAGEt + α5TANGIBLEt + α6GROWTHt + 
α7LISTAGEt + α8TOP1t + α9BLOCKSt + α10B_SIZEt + 
α11INDBOARDt + α12DUALITYt + ɛ (1) 

Dependent Variable: AGENCY_COST1 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2018 
Periods included: 4 

Cross-sections included: 110 
Total panel (balanced) observations: 440 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-

Statistic 
Prob. 

C -0.135841 0.542545 -
0.250377 

0.8025 

READABILITY1 0.031939 0.059737 0.534658 0.5933 
READABILITY2 0.021971 0.014602 1.504677 0.1334 

SIZE 0.215227 0.069871 3.080351 0.0022 
LEVERAGE 0.040501 0.071629 0.565422 0.5722 
TANGIBLE -0.297151 0.089341 -

3.326020 
0.0010 

GROWTH -0.006132 0.004704 -
1.303563 

0.1933 

LISTAGE -0.057537 0.006792 -
8.471839 

0.0000 

TOP1 0.342430 0.162427 2.108210 0.0358 
BLOCKS 0.044237 0.194241 0.227741 0.8200 
B_SIZE 0.467353 0.098178 4.760279 0.0000 

INDBOARD -0.231134 0.071697 -
3.223748 

0.0014 

DUALITY 0.055150 0.018735 2.943674 0.0035 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
Weighted Statistics 

R-squared 0.915597     Mean dependent var 4.6265
33 

Adjusted R-
squared 

0.883481     S.D. dependent var 3.7632
37 
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S.E. of regression 0.661079     Sum squared resid 138.97
43 

F-statistic 28.50928     Durbin-Watson stat 2.0382
65 

Prob(F-statistic) 0.000000 
 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.382473     Mean dependent var 1.0041

40 
Sum squared 
resid 

268.9077     Durbin-Watson stat 2.1797
01 

اب  ول  ال يلاح م         ل  أن  ال ذج  ة ال ة ح أن  ائ له دلالة إح
Prob(F-statistic)= 0.000000    غ    ٪ ٥وهي أقل م ج علاقة ب ال ي لا ت ال و

قل ( ق  ل ال الي  ال ع    ح ملف أو    ال  ال ا غ ال ) وال الي ال ق ال ال
ي( وال اه  ال ب  الة  ال ال  ي  ت أن  ح   (Prob.   قل ال غ  لل

ا أك    0.1334؛    0.5933 الي وه ة ل ت   ٪٥م  على ال ا ات ال غ ج علاقة ب ال
ة( ة  ح ال ال؛ ف افة رأس ال ة؛  ة؛  ق ال ل ل الإدارة؛  ت ال ة  ؛  ح م قلال اس

الإدارة ل  ف؛  م ال ئ  ال ة  (ازدواج ع  ا ال غ  وال اه  )  ال ب  الة  ال ال  ت
ي ع   وال ات ال  .Prob) ح أن ج غ ه ال ة أقل م  له م    ٪ ٥ا ا يلاح ع
د ة    وج اء ح أن  ل ب الأخ ل ا ذاتي م   Durbin-Watson stat= 2.038265ارت

اً ح أنها  ة ج   .  ٢م ق
ائج  ض الأ ن ار الف اني لاخ ذج ال راسة ول ال   لل

Agency_cost2t+1  = α0+ α1Readability1t+ α2Readability2t + α3SIZEt + 
α4LEVERAGEt + α5TANGIBLEt + α6GROWTHt + 
α7LISTAGEt + α8TOP1t + α9BLOCKSt + α10B_SIZEt + 
α11INDBOARDt + α12DUALITYt + ɛ (2) 

 

Dependent Variable: AGENCY_COST2 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2018 
Periods included: 4 

Cross-sections included: 110 
Total panel (balanced) observations: 440 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.   

C 0.136274 0.039326 3.465203 0.0006 
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READABILITY1 0.017270 0.006187 2.791612 0.0056 
READABILITY2 -0.003409 0.001050 -3.246736 0.0013 

SIZE -0.015040 0.004673 -3.218691 0.0014 
LEVERAGE 0.003389 0.002689 1.260363 0.2085 
TANGIBLE 0.005372 0.004566 1.176591 0.2402 
GROWTH 1.66E-05 3.94E-05 0.419796 0.6749 
LISTAGE 0.000555 0.000230 2.409006 0.0166 

TOP1 -0.001323 0.007954 -0.166354 0.8680 
BLOCKS -2.74E-05 0.002055 -0.013315 0.9894 
B_SIZE 0.000563 0.007171 0.078509 0.9375 

INDBOARD -0.005443 0.005759 -0.945140 0.3453 
DUALITY -0.001921 0.001680 -1.143762 0.2536 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 
R-squared 0.873051     Mean dependent var 0.078049 
Adjusted R-
squared 

0.824746     S.D. dependent var 0.097387 

S.E. of regression 0.045758     Sum squared resid 0.665841 
F-statistic 18.07388     Durbin-Watson stat 1.866185 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.538432     Mean dependent var 0.027895 
Sum squared resid 1.234751     Durbin-Watson stat 2.328094 

م       اب  ول  ال يلاح  ل  أن  ال ذج  ة  ال أن  ح  ة  ائ إح دلالة  له 
Prob(F-statistic)= 0.000000    غ   ٪٥وهي أقل م ج علاقة ب ال ي ت ال و

ل ة  ج قل (علاقة م ق  لال الي  ال ال ل   ال   ة  ملف أو علاقة سال ق      ال
ع (  ا غ ال ) وال الي ال الة ب  ال ال ال ة  اهار الت ي والأقل ) ح أن 

Prob.    قل غ ال ا أقل    0.0013؛    0.0056لل الي وه ج    ٪ ٥م  على ال ا ت
) ا  ال غ  ال ب  ةعلاقة  ال ق  ح  ة  ف ة؛  ( ال ع  ا ال غ  وال ال)    ت

الة ب   ة  اهار الال ي  والأقل ا أقل   .Prob) ح أن  غ ال ي ال له
م  ا يلاح  .  ٪٥م   ةع اء ح أن  ل ب الأخ ل ا ذاتي م د ارت -Durbin  وج

Watson stat= 1.866185   ب م   . ٢ح أنها تق
ة  العلاقة  ال     الي ال تج ق ال ل ال قع ح أن زادة  فل  مع ما ه م

ل على زادة   ع ا  ة أقل م ة تقار مال وئ د مق د إلى وج الي ال ي ق ال ل ال
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قار  ة ال وئ ة ب مق د علاقة سال ي وج ع ا  ة وه اه والأقل ار ال الة ب  ال ال ت
ة اه والأقل ار ال الة ب  ال ال ة وت ال ق علاقة  أما ال.  ال ة ل ملف ال ال ال

ا   لف ع الي ال ت قع ح أن زادة  ال د ح ملف  ه م الي ال ي ق ال ال
على   ل  ع ا  م أقل  ة  مال تقار  ة  وئ مق د  وج ار   تإلى  ب  الة  ال ال  ت

د علاقة   ي وج ع ا  ة وه اه والأقل ة  ال ج ة ام وئ الة ب مق ال ال ة وت ال قار ال ل
ة اه والأقل ار ال قع ب  لاف ال ا    .  وه

ائج  ان ذج ال ض ال ل ال ار الف راسة اني لاخ   لل
Agency_cost1t+1  = β0+ β1Readability1t+ β2Readability2t + β3Readability1t ⁎ 

BIG4t + β4Readability2t ⁎ BIG4t + β5BIG4t + β6SIZEt + 
β7LEVERAGEt + β8TANGIBLEt + β9GROWTHt + 
β10LISTAGEt + β11TOP1t + β12BLOCKSt + β13B_SIZEt + 
β14INDBOARDt + β15DUALITYt + ɛ                             (3) 

Dependent Variable: AGENCY_COST1 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2018 
Periods included: 4 

Cross-sections included: 110 
Total panel (balanced) observations: 440 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.406630 0.550444 -0.738731 0.4606 
READABILI

TY1 
-0.057687 0.080788 -0.714046 0.4757 

READABILI
TY2 

0.006513 0.015366 0.423887 0.6719 

READABILI
TY1*BIG4 

1.108782 0.308432 3.594899 0.0004 

READABILI
TY2*BIG4 

0.072381 0.040659 1.780170 0.0760 

BIG4 -2.088979 0.485095 -4.306327 0.0000 
SIZE 0.251116 0.066718 3.763825 0.0002 

LEVERAGE 0.074739 0.067827 1.101903 0.2713 
TANGIBLE -0.227296 0.097002 -2.343216 0.0197 
GROWTH 0.000888 0.005487 0.161750 0.8716 
LISTAGE -0.058448 0.007506 -7.787229 0.0000 

TOP1 0.251740 0.245796 1.024186 0.3065 
BLOCKS 0.060359 0.181489 0.332578 0.7397 
B_SIZE 0.585263 0.097844 5.981582 0.0000 

INDBOARD -0.110307 0.075846 -1.454348 0.1468 
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DUALITY 0.030409 0.020074 1.514885 0.1308 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
Weighted Statistics 

R-squared 0.911545     Mean dependent var 3.937411 

Adjusted R-
squared 

0.876725     S.D. dependent var 2.991136 

S.E. of 
regression 

0.613076     Sum squared resid 118.3966 

F-statistic 26.17864     Durbin-Watson stat 2.077040 

Prob(F-
statistic) 

0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.384893     Mean dependent var 1.004140 

Sum squared 
resid 

267.8537     Durbin-Watson stat 2.164815 

م   اب  ول  ال يلاح  ل  أن  ال ذج  ة  ال أن  ح  ة  ائ إح دلالة  له 
Prob(F-statistic)= 0.000000    غ    ٪٥وهي أقل م ج علاقة ب ال ي لا ت ال و

قل ( ق  ل ال الي  ال ع   ح ملف أو    ال  ال ا غ ال ) وال الي ال ق ال ال
ي ( وال اه  ال ب  الة  ال ال  ي  ت أن  ح   (Prob.   قل ال غ  لل

ا أك    0.6719؛    0.4757 الي وه غ ال    ٪ ٥م  على ال د ال ل وج ول في 
د ال(ج ارجاجعة  ة  (ال قل  ال غ  ال ب  علاقة  اك  ه ح  أص ق  لة)  الي  ال ال  

ع (ال  ا غ ال اه وال) وال الة ب ال ال ال ة  ي ت ا    .Prob) ح أن  له
قل   غ ال قع   ٪٥م  وهي أقل    0.0004ال ف مع ما ه م ا ي ة  ج وهي علاقة م

ل  ع ا  ة أقل م ة تقار مال وئ د مق د إلى وج الي ال ي ق ال ل ال ح أن زادة 
د ي وج ع ا  ي وه اه وال الة ب ال ال ال ة    على زادة ت وئ ة ب مق علاقة سال

اجعة  ال دة  ج د  وج ل  في  ي  وال اه  ال ب  الة  ال ال  وت ة  ال ال قار  ال
ة.   ارج   ال

ة (  ا ات ال غ ج علاقة ب ال ا ت ةك ة  ح ال ال؛ ف افة رأس ال ق  ؛ 
ة ل الإدارة؛  ال ع (ح م ا غ ال الة ب  ) وال ال ال ي ت اه وال ) ح  ال

ع    ة أقل م    .Probأن ج ا ات ال غ ه ال ا ذاتي   ٪ ٥له د ارت م وج ا يلاح ع



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٧٣  

ة   أن  اء ح  الأخ ب  ل  ل أنها    Durbin-Watson stat= 2.077040م ح 
ب م    .  ٢تق

  
  

ائج  ذج ان ع ال ا ض الل ار الف راسة اني لاخ   لل
Agency_cost2t+1  = β0+ β1Readability1t+ β2Readability2t + β3Readability1t ⁎ 

BIG4t + β4Readability2t ⁎ BIG4t + β5BIG4t + β6SIZEt + 
β7LEVERAGEt + β8TANGIBLEt + β9GROWTHt + 
β10LISTAGEt + β11TOP1t + β12BLOCKSt + β13BSIZEt + 
β14INDBOARDt + β15DUALITYt + ɛ                             (4) 

Dependent Variable: AGENCY_COST2 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2018 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 110 

Total panel (balanced) observations: 440 

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.133801 0.041874 3.195316 0.0015 

READABILITY1 0.014957 0.006827 2.190692 0.0292 

READABILITY2 -0.004096 0.001365 -3.001665 0.0029 
READABILITY1*BIG4 0.012402 0.012801 0.968808 0.3334 
READABILITY2*BIG4 0.003937 0.002252 1.748742 0.0813 

BIG4 -0.036586 0.022181 -1.649401 0.1001 

SIZE -0.013057 0.004773 -2.735618 0.0066 

LEVERAGE 0.004238 0.002756 1.537608 0.1251 

TANGIBLE 0.003563 0.005338 0.667504 0.5049 

GROWTH 2.46E-05 4.31E-05 0.570518 0.5687 

LISTAGE 0.000247 0.000167 1.474958 0.1412 

TOP1 -0.000145 0.007143 -0.020249 0.9839 

BLOCKS 0.000169 0.001859 0.090803 0.9277 

B_SIZE 0.000413 0.008413 0.049135 0.9608 

INDBOARD -0.007607 0.006061 -1.255202 0.2103 

DUALITY -0.001960 0.001588 -1.234596 0.2179 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 

R-squared 0.878765     Mean dependent var 0.073513 

Adjusted R-squared 0.831040     S.D. dependent var 0.089657 

S.E. of regression 0.045088     Sum squared resid 0.640377 

F-statistic 18.41330     Durbin-Watson stat 1.842640 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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Unweighted Statistics 

R-squared 0.538829     Mean dependent var 0.027895 

Sum squared resid 1.233689     Durbin-Watson stat 2.331859 

م       اب  ول  ال يلاح  ل  أن  ال ذج  أن ال ح  ة  ائ إح دلالة  ة    له 
Prob(F-statistic)= 0.000000  غ   ٪٥أقل م    وهي ج علاقة ب ال ي ت ال و

قل ( ق  ل ال الي  ال ع   ح ملف أو    ال  ال ا غ ال ) وال الي ال ق ال ال
الة ب  ( ال ال ة  اهار الت ي  والأقل قل    .Prob) ح أن  غ ال لل

ا أقل  0.0029؛   0.0292 الي وه   . ٪ ٥م على ال
د      غ ال (ج د ال ل وج ارج اجعة  ة الول في  ه العلاقة  ال ة) تلاش ه

لاف ا ا  ا ( وه غ ال ج علاقة ب ال ا ت قع.  ةل ع ح ال ا غ ال ) وال
الة ب  ( ال ال ة  اهار الت ة  والأقل ا    .Prob) ح أن  غ ال ا ال له

ة  ٪٥أقل م   اء ح أن  ل ب الأخ ل ا ذاتي م د ارت م وج -Durbin  ا يلاح ع

Watson stat= 1.842640 ب م ح   .  ٢ أنها تق
  

راسة  ائج ال   ن
راسة   ض الأول لل ل الف اني  ق ذج الأول وال قة لل ا ائج ال اء على ال ب

" على:  ي  ال  وال  وت ة  ال قار  ال ة  وئ مق ب  ة  د علاقة سال قع وج ال م 
ة   قار ال ة ال وئ اس مق ن م ما  ة ع ة مق ه ال الة" ول ه ق ل  ال ال

الي ال و  اً  ال الة أ ال ال اني وه ت ع ال الة م ال ال ال اس ت ن م ما  ع
اه ار ال ةب    .  والأقل

  
اً، ب  ع   أ ا ال وال ذج ال قة لل ا ائج ال ل  اء على ال اني  ق ض ال الف

راسة وال ي على: " ة لل ال ة على العلاقة ال ارج اجعة ال دة ال ث ج قع أن ت م ال
الة" ال ال ة وت قار ال ة ال وئ ال و   . ب مق ذج ال د ففي ال ل وج غ   في  ال

د  الال (ج ارجاجعة  ة  (ال قل  ال غ  ال ب  اك علاقة  ه ح  ق  ل ة) أص   ال
الي   ع (ال ال ا غ ال ي ) وال اه وال الة ب ال ال ال ة ) و ت ج هي علاقة م
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ة   وئ د مق د إلى وج الي ال ي ق ال ل ال قع ح أن زادة  ف مع ما ه م ا ي
ي  ع ا  ي وه اه وال الة ب ال ال ال ل على زادة ت ع ا  ة أقل م تقار مال

ي  اه وال الة ب ال ال ال ة وت ال قار ال ة ال وئ ة ب مق د علاقة سال في وج
ة.   ارج اجعة ال دة ال د ج   ل وج

  
أن   إلى  ائج  ال ه  ه ةت  وئ ال   مق ق  ت ل  ال على  تأث  ال    ها  ت

ت  ل الة  ال إذا  ات  اجعة  ل ات  م لل ة  ال قار  الأرعة ال م  اجع  ال م خلال 
ار إلى  .  ال ائج  ال ه  ه ت  د  ل عام،  ة ومع وج ق  علاقة سال ال ة  وئ مق ب  ة 

ات لل الة  ال ال  وت ة  ال  ق ال ة  و ال ج  ،  ت اً  ة  أ ال ال العلاقة  ه  في ه
ات   ة ال ة ال اجعة خارج دة م ع  ي ت تفعةال   . م

  
انه   ا س ب ة (ك ق ها ال ائ ف ن ة وت ال ال ة الأع ة ت في ب ال راسة ال ال

ها م خلال دراسة    أعلاه) مع تل صل إل ي ت ال ائج ال ي   (Luo et al., 2018)ال ال
ة، ودراسة   ال ال ة الأع ي ت    (Ahmad and Maochun, 2019)ت في ب في ال

ان ة   اك وئ ق عل  ا ي ة خاصة  ال ال ة الأع اً في ب ال م إلا أن ال ي
ان ة وم ة ال ال قار ال ة.ال ة ال ال قار ال ل/أو ح ال اء م خلال  اسها س   ة 
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