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 ٍِخص اٌجؾش:

حُذٝس حُٔؼذٍ  -ا٠ُ طل٤َِ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ  ٘ذف اٌجؾش

( 18ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس، ُٝظلو٤ن ٛزح حُٜذف ػْ اؿشحء دسحعش ططز٤و٤ش ُؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ )

ّ 8181ششًش ؿ٤ش ٓخ٤ُش ٖٓ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

( ٓشخٛذس ٫خظزخس كشٝع حُزلغ، حُظ٢ طؼٌظ 614ؿٔخ٢ُ ٓشخٛذحص )ّ، رب8182كظ٠ ػخّ 

أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ًٝزُي دٝس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس 

ُظل٤َِ حُز٤خٗخص ٖٓ  Panal Dataًٔظـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ ٛزٙ حُؼ٬هش، ٝهذ طْ حعظخذحّ ٗٔخرؽ 

ٝهذ طْ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس ٝكوخً ٫خظزخس ح٧خطخء حُٔؼ٤خس٣ش حُٔظ٤٘ش  Stataخ٬ٍ رشٗخٓؾ 

Regression Clustered Robust Standard Errors .٫خظزخس كشٝع حُذسحعش 

ك٤غ طْ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ فٟ ظً اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ

"٣ٞؿذ  لجٛي اٌفشض الأٚيُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ا٠ُ ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص ح

ٚئٌٝ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ رٝ د٫ُش اكظخث٤ش ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ"، 

٫ ٣ٞؿذ أػش رٝ د٫ُش اكظخث٤ش ُِذٝس حُٔؼذٍّ ُلًٞٔش حُوخثَ رؤٗٚ " سفط اٌفشض اٌضبٟٔ

 حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ". ٓـِظ ح٩دحسس ك٢ طلغ٤ش حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش هشحءس

ك٤غ طْ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  وّب رٛصٍذ اٌذساعخ فٟ ظً رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ

حُز١ ٣٘ض  لجٛي اٌفشض الأٚيُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ح٣٫ؼخكخص ك٢ حُظوخس٣ش ا٠ُ 

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش  ػ٠ِ "٣ٞؿذ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ رٝ د٫ُش اكظخث٤ش ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش

٫ ٣ٞؿذ أػش رٝ د٫ُش اكظخث٤ش ُِذٝس  حُوخثَ رؤٗٚ " ٚئٌٝ سفط اٌفشض اٌضبٟٔح٧عْٜ"، 

حُٔؼذٍّ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ك٢ طلغ٤ش حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش هشحءس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝع٤ُٞش 

ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أٞ ٚعٛد ارفبق ث١ٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ثذسعخ وج١شح ِغ ، ح٧عْٜ"

 الأعبعٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ.

ك٤غ طْ طل٣َٞ حُٔظـ٤شحص حُلشػ٤ش ُلًٞٔش  وّب أشبسد اٌذساعخ ئٌٝ ئعشاء رؾ١ٍلاد ئظبف١خ

ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ  ِغزٜٛ عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسحٓـِظ ح٩دحسس ا٠ُ ٓئشش اؿٔخ٢ُ ٣ؼٌظ 

٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ طوغ٤ْ ؿٞدس كًٞٔش ُِؼ٬هش ر٤ٖ هخر

 ٓـِظ ح٩دحسس ا٠ُ ٓغظٟٞ ٓشطلغ ٝٓغظٟٞ ٓ٘خلغ.

٫ ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش ا٠ُ أٗٚ ٚرٛصٍذ اٌذساعخ فٟ ظً اٌزؾ١ٍلاد الإظبف١خ 

رـٞدس ػخ٤ُش ك٢ كًٞٔش ٓـِظ  حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ك٢ حُششًخص حُظ٢ طظٔظغ

، ر٤٘ٔخ ٣ٞؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ  ح٩دحسس

، ٣ٝؼ٢٘ رُي أٗٚ ًِٔخ حُظضٓض  حُظ٢ ط٘خلغ ك٤ٜخ ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسسك٢ حُششًخص 

حُششًخص رظطز٤ن ٓزخدة كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس رشٌَ ؿ٤ذ ًِٔخ صحد ٖٓ ٓغظٟٞ ػوش 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُز٤خٗخص ٝحُظوخس٣ش حُظخدسس ٖٓ ٓـِظ ح٩دحسس رـغ حُ٘ظش ػٖ ػذد طللخص 

، ك٤لظخؽ  رشٌَ ٓ٘خلغ حُظوخس٣ش، أٓخ ك٢ حُششًخص حُظ٢ ططز٤ن كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس
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ُٔغظؼٔش٣ٖ ا٠ُ حُٔض٣ذ ٖٓ حُوذسس ػ٠ِ كْٜ ٝحعظ٤ؼخد حُز٤خٗخص ٝحُظوخس٣ش؛ ُزُي كبٕ هخر٤ِش ح

 حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس طئػش ا٣ـخر٤خً ك٢ ص٣خدس ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

ٝاػخكش ٨ُدد حُٔلخعز٢ ك٠ ٛزح ٓغخٛٔش ٓظٞحػؼش  طوذّ ٛزٙ حُذسحعش الأصبٌخ ٚالإظبفخ

حُذٝس حُٔؼذٍ -حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٖٓ خ٬ٍ طل٤َِ أػش هخر٤ِش حُٔـخٍ 

ًٔؼخٍ  حُزٞسطش حُٔظش٣ش حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ

 .٫هظظخد٣خص حُذٍٝ حُ٘خشجش

 الإغبس اٌؼبَ ٌٍجؾش:

 اٌّمذِخ ٚغج١ؼخ اٌّشىٍخ: 1/1

طظذسٛخ حُششًخص رٜذف ػشع ح٧دحء حُٔخ٢ُ طؼُذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٖٓ أْٛ حُٞػخثن حُظ٢ 

ٝحُٔشًض حُٔخ٢ُ خ٬ٍ حُغ٘ش حُٔخ٤ُش، ًٔخ أٜٗخ طٞكش ٓؼِٞٓخص طلظ٤ِ٤ش ٧طلخد حُٔظخُق ٓؼَ 

حُٔغخ٤ٖٔٛ، حُٔغظؼٔش٣ٖ، حُذحث٤ٖ٘، ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٝؿ٤شْٛ، ٝحُوذسس ػ٠ِ هشحءس حُظوخس٣ش 

خؿخص ٓغظخذ٢ٓ حُظوخس٣ش حُذحخ٤٤ِٖ حُٔخ٤ُش طض٣ذ ٖٓ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص ٝطؼٖٔ طِز٤ش حكظ٤

 (.Soesanto & Wijaya, 2022ٝحُخخسؿ٤٤ٖ )

ًٔخ إٔ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس طٔؼَ اكذٟ ٓلذدحص ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش )ػزذحُلظخف، 

8186.) 

ُٝزُي ٫رذ ٖٓ ػشٝسس ًظخرش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش رِـش ٝحػلش هخرِش ُِلْٜ ٝح٫عظ٤ؼخد، كخُظوخس٣ش 

ُٔخ٤ُش حُٔؼوذس طوَِ ٖٓ هذسس أطلخد حُٔظخُق ٝحُٔغظل٤ذ٣ٖ ػ٠ِ كْٜ حُٔؼِٞٓخص ٓٔخ ٣ئد١ ح

؛ 8186ا٠ُ ص٣خدس ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝحطخخر هشحسحص ؿ٤ش ع٤ِٔش )ٓظطل٠، 

Rajabalizadeh & Schadewitz, 2025.) 

أٝ أهَ هخر٤ِش  ٝطظؼذد حُ٘ظش٣خص حُٔلغشس ُششف دٝحكغ حُٔذ٣ش٣ٖ ٩طذحس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أًؼش

، Signaling Theory، ٝٗظش٣ش ح٩شخسس Agency Theoryُِوشحءس ٓؼَ ٗظش٣ش حًُٞخُش 

 (.Hassan, et al., 2019؛ 8188)ػ٢ِ،  Legitimacy Theoryٝحُ٘ظش٣ش حُششػ٤ش 

اطذحس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ؿ٤ش هخرِش ُِوشحءس ٣ئد١ ا٠ُ طؼٞرش كْٜ ٝحعظ٤ؼخد ٝطل٤َِ حُٔؼِٞٓخص 

حُظوخس٣ش ٧ٜٗخ طظطِذ حُٔض٣ذ ٖٓ حُٞهض ٝحُـٜذ ك٢ ٓؼخُـش ٝطل٤َِ حُٔؼِٞٓخص ًٔخ حُٞحسدس ك٢ 

أٜٗخ طض٣ذ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُششًش ٝأطلخد حُٔظخُق ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ حطخخر 

 هشحسحص ؿ٤ش ع٤ِٔش طئد١ ا٠ُ حٗخلخع كـْ حُظذحٍٝ ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ.

طئػش ػ٠ِ ٗـخف حُششًخص ك٢ أعٞحم ح٧ٝسحم  طؼُذ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٖٓ حُؼٞحَٓ حُـٞٛش٣ش حُظ٢

حُٔخ٤ُش، ٢ٛٝ طظٔؼَ ك٢ ٓذٟ عُٜٞش ٝعشػش ششحء أٝ ر٤غ ح٧عْٜ دٕٝ حُظؤػ٤ش رشٌَ ًز٤ش ػ٠ِ 

عؼشٛخ ٓغ حٗخلخع حُظٌخ٤ُق حُظ٢ ٌٖٓٔ إٔ ٣ظلِٜٔخ حُٔغظؼٔش، ٝص٣خدس ع٤ُٞش ح٧عْٜ ط٘ؼٌظ 

ُٔخ٤ُش ٖٓ ر٤ٖ حُزذحثَ حُٔظخكش، ػ٠ِ ؿزد حُٔض٣ذ ٖٓ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحخظ٤خس أكؼَ ٨ُٝسحم ح

؛ ٗظ٤ش، 8182ًٔخ ط٘ؼٌظ ػ٠ِ حُششًخص ك٢ خلغ طٌِلش سأط حُٔخٍ )حُخٞحؿش ٝآخشٕٝ، 
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(، ٝطلغ٤ٖ ًلخءس حُغٞم ك٤غ إٔ ص٣خدس حُغ٤ُٞش طشطزؾ رض٣خدس حُشلخك٤ش ٝخلغ ػذّ 8188

 طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ عٔؼش حُششًش.

ُغخروش ُظل٤َِ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ حطؼق ٖٓ خ٬ٍ ٓشحؿؼش ح٧در٤خص ح

ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝؿٞد ػ٬هش ا٣ـخر٤ش، ٌُٖ ٓغ حخظ٬ف ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ر٤ٖ ٓظوذٓش ٝٗخشجش، 

ٝطلخٝص حُلظشحص حُض٤٘ٓش ر٤ٖ حُذسحعخص ٝطزخ٣ٖ كـْ ػ٤٘خص حُششًخص، ٝحخظ٬ف حُٔوخ٤٣ظ 

 حُٔغظخذٓش.

ػ٠ِ  اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسحص حُظ٢ ط٘خُٝض ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ ٣ظؼق إٔ حُذسحعخ

حُؼ٬هش ر٤ٖ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ُْ طوذّ أدُش كخعٔش رشؤٕ 

ؽز٤ؼش ٛزٙ حُؼ٬هش ، ًٔخ إٔ أؿِذ ٛزٙ حُذسحعخص طْ ططز٤وٜخ ك٢ أعٞحم ٓظوذٓش ٝخ٬ٍ كظشحص 

 كـٞس رلؼ٤ش ك٢ ٛزح حُٔـخٍ.ٓٔخ ٣ئًذ ػ٠ِ ٝؿٞد  ص٤٘ٓش ٓخظِلش،

رزّضً اٌفغٛح اٌجؾض١خ فٟ ٔذسح اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش  ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ اٌج١ئخ 

الأعٛاق  ئؽذٜاٌّصش٠خ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّصش٠خ اٌزٟ رؼُذ 

 إٌبشئخ.

 ٝر٘خء ػ٠ِ رُي، كبٗٚ ٣ٌٖٔ ط٤خؿش ٓشٌِش حُزلغ ك٢ حُظغخإٍ حُشث٤ظ حُظخ٢ُ:

"ِب أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ 

 ِغٍظ الإداسح؟"

 ٣ٝ٘زؼن ٖٓ ٛزح  حُظغخإٍ حُشث٤ظ ح٧عجِش حُظخ٤ُش:

 حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ؟ٓخ أػش هخر٤ِش  -

ٓخ ٛٞ حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  -

 ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ؟

 أ٘ذاف اٌجؾش: 1/2

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ دساعخ أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ 

ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ الأعُٙ فٟ 

 ، ٣ٝ٘زؼن ٖٓ ٛزح حُٜذف حُشث٤ظ ح٧ٛذحف حُلشػ٤ش حُظخ٤ُش:اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

 ر٤خٕ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ؟ -

ر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ر٤خٕ حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ أػش هخ -

 ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ؟
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 أ١ّ٘خ اٌجؾش: 1/3

أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش ٣ؼُذ ٛزح حُزلغ ٓغخٛٔش ك٠ حُلٌش حُٔلخعز٠ ك٤غ ٣شًض ػ٠ِ دسحعش 

ٚرزّضً ،  اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 أ١ّ٘خ اٌجؾش ف١ّب ٠ٍٟ:

 :الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخأٚلاً: 

٣غظٔذ حُزلغ أ٤ٔٛظٚ ٖٓ ًٞٗٚ ٣ظ٘خٍٝ ٓٞػٞػًخ كذ٣ؼخً ٗغز٤خً ك٢ حُز٤جش حُٔظش٣ش، ك٤غ ٣ؼذ  

أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ طل٤َِ 

ًٛخ كذ٣ؼً  ِغٍظ الإداسح خ ٓوخسٗش رخ٧عٞحم ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش ًؤكذ ح٧عٞحم حُ٘خشجش ٣ؼظزش حطـخ

 ك٠ كذٝد ػِْ حُزخكؼش.  – حُٔظوذٓش ٝكوخً ُٔخ ٛٞ ٓظخف ٖٓ دسحعخص

 صب١ٔبً: الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ:

ٝحُظ٢ طٔؼَ ؿضءًح ٖٓ ح٩هظظخد٣خص  ٣ٞكش ٛزح حُزلغ د٬ً٤ُ ططز٤و٤خً ٖٓ حُزٞسطش حُٔظش٣ش

ظً اٌذٚس اٌّؼذي أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ  حُ٘خشجش، كٍٞ

. ًٔخ ٣غخْٛ حُزلغ  ك٠ طٞػ٤ق أػش حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

ٖٓ خ٬ٍ دسحعش  لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ ع١ٌٛخ الأعُٙح٩دحسس ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ 

ؽغُ ِغٍظ الإداسح، ح٧ػش حُٔؼذٍ ُٔـٔٞػش ٖٓ خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٠ 

اٌزٕٛع اٌغٕغٟ لأػعبء ِغٍظ الإداسح، ٚاٌذٚس اٌّضدٚط، ملاي ِغٍظ الإداسح، ٚ اعز

 ٚٔشبغ اٌّغٍظ. 

 ِٕٙظ اٌجؾش: 1/4

 ٍَ ً ٧ٛذحف حُزلغ حػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ ً ك٢  ِٓ إٌّٙظ الاعزٕجبغٟ ٚالاعزمشائٟطلو٤وخ

دسحعش طل٤َِ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ك٢ ظَ حُذٝس حُٔؼذٍ 

ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ػ٠ِ حُ٘لٞ 

 حُظخ٢ُ:

ٝحُذسحعخص : ٣ٝؼظٔذ ػ٠ِ حشظوخم حُلشٝع حُزلؼ٤ش حعظ٘خدحً ا٠ُ ح٧در٤خص إٌّٙظ الاعزٕجبغٟ -

 حُغخروش.

: ٣ظْ ٖٓ خ٬ُٚ حخظزخس حُلشٝع حُٔشظوش ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ حُظطز٤ن ػ٠ِ إٌّٙظ الاعزمشائٟ -

كظ٠ ػخّ  8181ششًش ؿ٤ش ٓخ٤ُش ٓذسؿش ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  18

، ُِظٞطَ ا٠ُ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طٞػق حطـخٛخص ٓظـ٤شحص حُزلغ، ٝطوذ٣ْ طٞسس شخِٓش 8182

أػش حُٔظـ٤ش حُٔؼذٍ كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُظل٤َِ 

 ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ.
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 ؽذٚد اٌجؾش: 1/5

 رزّضً ؽذٚد اٌجؾش ف١ّب ٠ٍٟ:

طوظظش حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ػ٠ِ ػ٤٘ش هطخػ٤ش ٓٔؼِش ُِششًخص حُٔذسؿش ك٢ حُزٞسطش  -

ٝهذ طْ حخظ٤خس ٛزٙ حُؼ٤٘ش ٝكوخً ، 8182ا٠ُ ػخّ  8181حُٔظش٣ش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

رٜذف ك٠ حُذسحعش حُظطز٤و٤ش،  ُٔـٔٞػش ٖٓ حُششٝؽ حُٜٔ٘ـ٤ش حُظ٢ ع٤ظْ رًشٛخ ٫كوًخ

 ذسحعش.ػٔخٕ آٌخ٤ٗش طؼ٤ْٔ ٗظخثؾ حُ

طوظظش حُذسحعش حُلخ٤ُش ك٢ طل٤َِ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ  -

حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش ك٢ حُظل٤َِ ح٧عخع٢، ٝحُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد 

ح٣٫ؼخكخص ك٢ حُظل٤َِ ح٩ػخك٢ دٕٝ ؿ٤شْٛ ٖٓ أعخ٤ُذ حُو٤خط، ٝطْ ه٤خط ع٤ُٞش ح٧عْٜ 

ذٍ دٝسحٕ ح٧عْٜ دٕٝ ؿ٤شٛخ ، ًٔخ طوظظش حُذسحعش ػ٠ِ طل٤َِ حُذٝس حُٔؼذٍ رخعظخذحّ ٓؼ

ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ حُغخرو٤ٖ، ٣ٝظْ ه٤خط كًٞٔش ٓـِظ 

ح٩دحسس ٖٓ خ٬ٍ ٓـٔٞػش حُخظخثض حُٔلذدس ٝطظٔؼَ ك٢ كـْ ٓـِظ ح٩دحسس، حعظو٬ٍ 

ٓـِظ ح٩دحسس، حُذٝس حُٔضدٝؽ، ٝأخ٤شحً ٗشخؽ ٓـِظ ح٩دحسس، حُظ٘ٞع حُـ٘غ٢ ٧ػؼخء 

 أػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس.

  خطخ اٌجؾش: 1/6

ً لأ٘ذافٗ ٚفٝ ظٛء اٌّشىٍخ ٚالإعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤلاد  ً ِٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ٚرؾم١مب أطلالب

 اٌجؾض١خ، فمذ رُ اعزىّبي اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

، ُٔظـ٤شحص حُزلغ رحص حُؼ٬هشٓشحؿؼش أدر٤خص حُلٌش حُٔلخعز٢  :٠ؼشض اٌمغُ اٌضبٟٔ

 :اٌمغُ اٌشاثغ ، وّب ٠ؼشضطل٤َِ حُذسحعخص حُغخروش ٝحشظوخم حُلشٝع :٠ٚزٕبٚي اٌمغُ اٌضبٌش

طل٤َِ ٗظخثؾ  اٌمغُ اٌخبِظ:  ٠زٕبٚي، ر٤٘ٔخ طظ٤ْٔ حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ٝر٘خء ٗٔخرؽ حُذحسعش

: حُ٘ظخثؾ ٝحُظٞط٤خص اٌغبدطٚأخ١شًا ٠زٕبٚي اٌمغُ حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ٝحخظزخس حُلشٝع، 

 ٝحُظٞؿٜخص حُزلؼ٤ش حُٔغظوز٤ِش.

 / ِشاعؼخ أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٟ ٌّزغ١شاد اٌجؾش راد اٌؼلالخ:2

٣ظ٘خٍٝ ٛزح حُوغْ ح٩ؽخس حُ٘ظش١ ُٔظـ٤شحص حُزلغ ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

 ُِوشحءس، ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝكًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس.
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 Readability Financial Reports لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح: 2/1

رزٕبٚي اٌجبؽضخ فٝ ٘زا اٌمغُ ِفَٙٛ ٚأعب١ٌت ل١بط لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح، ٚرٌه 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 : ِفَٙٛ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 2/1/1

ُ٪كظخف حُ٘ٞػ٢ حُظ٢ طشًض ػ٠ِ أعِٞد  حُوخر٤ِش ُِوشحءس ٢ٛ اكذٟ حُخظخثض حُِـ٣ٞش

 (.8188)ػ٢ِ،  Style Disclosureح٩كظخف 

كوذ ط٘ٞػض ٓلخ٫ٝص ٝٝحػق ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ٝسؿْ ػذّ ٝؿٞد طؼش٣ق ٓٞكذ 

كخُزؼغ حعظخذّ أعِٞد حٌُظخرش أٝ حُظشحرؾ ٝط٘ظ٤ْ حُظوش٣ش ُِظؼز٤ش ػٜ٘خ، ٝحُزؼغ  طؼش٣لٚ

٫ُش حُظؤػ٤ش ػ٠ِ حُٔغظخذ٤ٖٓ حُلخ٤ُٖ ٝحُٔلظ٤ِٖٔ ُِظوش٣ش )حُغٞحف، ح٥خش ػزش ػٜ٘خ رذ

 (.8188، حُظزخؽ، 8182

ٛ٘خى ٖٓ ٣ؼشف هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ أٜٗخ ٓذٟ هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔل٤ِِٖ 

حُٔخ٤٤ُٖ ػ٠ِ كْٜ ٝحعظ٤ؼخد حُٔؼِٞٓخص رحص حُظِش رخُظو٤٤ْ ًٔخ ٝسدص ك٠ ح٩كظخف حُ٘ظ٢ 

 ,Loughran& McDonald, 2014; Nguyen& Kimuraوخس٣ش حُٔخ٤ُش )ك٢ حُظ

2018.) 

( رؤٜٗخ أدحس حطظخٍ طغخػذ ٓخظِق حُٔغظخذ٤ٖٓ ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ ٣ٝEzat, 2019شٟ )

حُٔؼِٞٓخص ح٬ُصٓش ٖٓ خ٬ٍ ح٩كظخف حُغشد١ حُٞحسد ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٣ٝٔؼَ طل٤َِ 

 ٝحُِـ٣ٞش ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِششًش.حُٔلظٟٞ أعخط طلذ٣ذ حُخظخثض حُٔؼشك٤ش 

( هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس رؤٜٗخ ٓذٟ عُٜٞش كْٜ Shayda et al., 2019ًٔخ ٣ؼشف )

ٓلظٟٞ حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ ُِششًش، ٝػ٘ذ طو٤٤ْ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ٫ ٣ؼظٔذ حُوشحء 

ً ػ٠ِ حُظوش٣ش رخٌُخَٓ، رَ ٣شًضٕٝ ػ٠ِ أؿضحء ٓلذ دس ٓ٘ٚ ٓؼَ طوش٣ش ٓـِظ ح٩دحسس، دحثٔخ

ح٩كظخف ػٖ حُٔغج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش، ح٣٩ؼخكخص حُٔشكوش رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٖٝٓ خ٬ٍ ٛزٙ 

ح٧ؿضحء ٣ٌٖٔ طو٤٤ْ ٓذٟ ٝػٞف حُٔؼِٞٓخص حُٔوذٓش ٝعُٜٞش حُلْٜ ٖٓ هزَ حُوشحء 

 ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ.

هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس رؤٜٗخ ( Roiston& Harymawan, 2020ر٤٘ٔخ ٣ؼشف )

أٓشحً رخُؾ ح٤ٔٛ٧ش ٖٓ ك٤غ ٓذٟ كؼخ٤ُش حُششًخص ك٢ طٞط٤َ حُٔؼِٞٓخص ٝطو٤٤ٜٔخ رحص حُظِش 

ُِٔغظخذ٤ٖٓ، ٝرخػظزخس حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ٓظذس ْٜٓ ُِٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُٔخخؽش، كبٕ 

ٗخلخع ح٩ٗظخؿ٤ش ٝػؼق حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ ٓ٘خلغ حُٞػٞف )ؿ٤ش هخرَ ُِوشحءس( ٣شطزؾ رخ

 ًلخءس ح٫عظؼٔخس ٝحسطلخع ٓخخؽش طوِذ أعؼخس ح٧عْٜ.

( رؤٜٗخ هذسس ٓخظِق أطلخد حُٔظخُق، ٝخخطش 8188ك٠ ك٤ٖ ػشكظٜخ دسحعش )ػ٢ِ، 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٝحُٔوشػ٤ٖ، ػ٠ِ حعظ٤ؼخد ٝكْٜ ٝادسحى ٝطو٤٤ْ حُٔؼِٞٓخص 

ٌٓخ٤ٗش حٗظوخء حُٔؼِٞٓخص ح٧ًؼش ٬ٓءٓش ٜٓ٘خ ٧ؿشحع حُٔلظق ػٜ٘خ رخُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٓغ ا

 طشش٤ذ ػ٤ِٔش حطخخر حُوشحسحص خخطش هشحس١ ح٫عظؼٔخس ٝٓ٘ق ح٫ثظٔخٕ.

( إٔ حُوخر٤ِش ُِوشحءس ك٢ ٓـخٍ حُٔلخعزش ٝحُظ٣َٞٔ طش٤ش ا٠ُ ٓذٟ هذسس ٣ٝ8188شٟ )ػٞع، 

٠ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝٓخظِق كجخص أطلخد حُٔظخُق ػ٠ِ كْٜ حُشعخثَ حُٞحسدس ك

حُغ٣ٞ٘ش ُِششًخص، ٝحُظ٢ ٣ظشطذ ػ٠ِ ػذّ كٜٜٔخ حطخخر هشحسحص حعظؼٔخس٣ش خخؽجش؛ ٖٝٓ ػْ 
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خ ُ٘ـخف حُششًخص ٝحعظٔشحسٛخ ٝٗٔٞٛخ ك٢ ح٧عٞحم، ًٔخ طٔؼَ  ًٔ طؼُذ حُوخر٤ِش ُِوشحءس ػخ٬ًٓ ٜٓ

طخخر حُوشحسحص اكذٟ حُشًخثض ح٧عخع٤ش حُظ٢ ٣ؼظٔذ ػ٤ِٜخ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝأطلخد حُٔظخُق ك٢ ح

 ح٫عظؼٔخس٣ش. 

(، إٔ حُوخر٤ِش ُِوشحءس طظؼِن رٔغظٟٞ طشحرؾ ُـش ًظخرش 8182ك٠ حُغ٤خم رحطٚ ٣شٟ )شؼ٤ذ، 

حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝرُي رخُطش٣وش حُظ٢ طـؼَ طِي حُٔؼِٞٓخص ٝحػلش 

ػ٠ِ حُ٘لٞ حُز١ ٝعِٜش حُوشحءس رخُشٌَ حُز١ ٣ٌُٖٔ ٓغظخذ٢ٓ طِي حُٔؼِٞٓخص ٖٓ طلغ٤شٛخ 

 ٣ذػْ هذسطْٜ ػ٠ِ طو٤٤ْ أدحء حُششًش ٝحطخخر حُوشحسحص حُٔظؼِوش رزُي رظٞسس سش٤ذس.

، حعظ٘خدحً ا٠ُ ٓخ عزن ػشػٚ ٖٓ طؼش٣لخص ٝدسحعخص، إٔ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ٚرشٜ اٌجبؽضخ

َ أ٣ؼًخ ُِوشحءس ٫ طوظظش كوؾ ػ٠ِ رغخؽش حُِـش أٝ حُظ٘ظ٤ْ حُش٢ٌِ ُِ٘ظٞص حُٔخ٤ُش، رَ طشٔ

ٓذٟ هذسس ٛزٙ حُظوخس٣ش ػ٠ِ طٞط٤َ حُٔؼِٞٓخص رٞػٞف ٝكخػ٤ِش ُٔخظِق كجخص حُٔغظخذ٤ٖٓ، 

ٝرخخطش حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ. كٌِٔخ صحدص هخر٤ِش حُظوخس٣ش ُِلْٜ ٝح٫عظ٤ؼخد صحدص 

سش٤ذس ٝع٤ِٔش عٞحءً ًخٗض  هذسس حُٔغظخذ٤ٖٓ ػ٠ِ طل٤َِ حُٔؼِٞٓخص رذهش ٝحطخخر هشحسحص

ظؼٔخس٣ش أٝ حثظٔخ٤ٗش. ٝرخُظخ٢ُ، طؼُذ هخر٤ِش حُوشحءس ٌٓٞٗخً أعخع٤ًخ ُـٞدس ح٩كظخف حُٔخ٢ُ حع

ِٚٓ أُ٘ خصبئص اٌزمش٠ش  .ٝػ٘ظشًح ٓئػشًح ك٢ طؼض٣ض حُؼوش ك٢ حُششًش ٝؿزد ح٫عظؼٔخسحص

، أ١ إٔ ٣ٌٕٞ عَٜ حُلْٜ ٝح٫عظ٤ؼخد ُٔخظِق كجخص لبث١ٍخ اٌمشاءح٢ٛ  اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ اٌغ١ذ

حُوشحء ٝطظلون خخط٤ش حُوخر٤ِش ُِوشحءس ٖٓ خ٬ٍ ػذس ػٞحَٓ ٣ظٔؼَ أٜٛٔخ ك٤ٔخ ٢ِ٣: )حُزخص، 

  (.Makvandi et al., 2024؛ 8186

 :حعظخذحّ ُـش رغ٤طش ٝٓزخششس، ٝطـ٘ذ حُٔظطِلخص حُل٤٘ش  ٚظٛػ اٌٍغخ ٚالأعٍٛة

  .حُط٣ِٞش حُظ٢ ٣ظؼذ كٜٜٔخحُٔؼوذس أٝ حُـَٔ 

 ك٤غ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظْ ح٩كظخف ػٜ٘خ رخُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش اٌذلخ ٚاٌٛظٛػ :

 حُغ٣ٞ٘ش ٓلٜٞٓش ٝٝحػلش ٝطخِٞ ٖٓ أ١ ؿٔٞع.

 ٣ـذ إٔ طٌٕٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ٓٞؿضس رل٤غ ٫ ٣ظْ اٌزٍخ١ص ٚالاخزصبس :

 ػشٝس٣ش.ح٩كظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص ص٣خدس أٝ ؿ٤ش 

 ٟ٣ـذ إٔ طٌٕٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ٓشطزش ر٤ٌَٜ ٓ٘طو٢ ٣غَٜ ػ٠ِ اٌزشو١ت إٌّطم :

 حُوخسة حُٞطٍٞ ُِٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظْ ح٩كظخف ػٜ٘خ.

٣ٞؿذ  ٌٚزفغ١ش ِب ئرا وبٔذ الإداسح رذػُ أٚ رزلاػت فٟ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح

 Information componentبد الإظبف١خ الأٚي ٘ٛ ِؾذد اٌّؼٍِٛ: سث٤غ٤خٕٓلذدحٕ 

ك٤غ طوّٞ ح٩دحسس رخ٩كظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص اػخك٤ش رطش٣وش ٝحػلش ٝعِٜش حُلْٜ ٝرُي 

ُٔغخػذس ٓغظخذ٢ٓ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حطخخر هشحسحص سش٤ذس ٓٔخ ٣خلغ ٖٓ ػذّ طٔخػَ 

أٚ اٌضبٟٔ فٙٛ ِؾذد اٌزش٠ٛش حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ ح٩دحسس ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ٝأطلخد حُٔظخُق، أٓخ 

٣ٝظٔؼَ ك٢ ه٤خّ ح٩دحسس ربخلخء  Obfuscation or concealmentاٌزؼز١ُ الإداسٞ 

، أٝ طٞص٣غ حُٔغج٤ُٞخص  أٝ حعظخذحّ أعِٞد ؿخٓغ ك٢ حُؼشعحُلوخثن أٝ حُٔؼِٞٓخص حُغِز٤ش 

رشٌَ ؿ٤ش ٝحػق، ٝرُي رـشع طؼ٤َِ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝح٧ؽشحف حُخخسؿ٤ش رشؤٕ ح٧دحء 

 (.8182محمد  ؛8188حُلو٤و٢ ُِششًش )ػ٢ِ، 
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 أعب١ٌت ل١بط لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح: 2/1/2

٣ٌٖٝٔ طظ٤٘لٜخ ا٠ُ ػ٬ع طظؼذد ح٧عخ٤ُذ حُٔغظخذٓش ك٢ ه٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، 

ك٢ ك٤ٖ ؽٍٞ حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘  طؼظٔذ رؼغ ٛزٙ ح٧عخ٤ُذ ػ٠ِ( 8188)ػ٢ِ،  ٓـٔٞػخص

ػ٠ِ ػذد طللخص أٝ ًِٔخص حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘، ٝأخشٟ طؼظٔذ ػ٠ِ دسؿش طؼو٤ذ  طغظ٘ذ أخشٟ

  .ًؤدحس طل٤ِ٤ِش Coh-Metrix ر٤٘ٔخ طغظخذّ حُٔـٔٞػش ح٧خ٤شس ٓئشش حُظوش٣ش،

 الأعٍٛة الأٚي: غٛي اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.

ٖٓ  ٝرُي٣ؼظٔذ ٛزح ح٧عِٞد ػ٠ِ حُو٤خط حُٞطل٢ ُٔغظٟٞ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس 

٣ٝظْ حُظؼز٤ش ػٖ رُي خ٬ٍ كـْ ح٩كظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، 

حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش، ًٝزُي حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ًِٔخص رخعظخذحّ 

 حُظوش٣ش.

 (Luo et al, 2018; Dalwai et al., 2021; Soesanto& Wijaya, 2022; Ebid, 

2023; Aldoseri& Melegy, 2023) 

 ,Karim& Sarkar 8182ًٝزُي حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ح٣٩ؼخكخص حُٔظٔٔش )حُغٞحف، 

 &Loughran) ;8181سحشذ، ((، ٝحُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُلـْ حُظوش٣ش  ;2020

McDonald, 2014; Luo et al., 2018; Ebaid,2023 ًٔخ ٣ظْ ه٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش ،

 س رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُلـْ ِٓق حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ رخ٤ُٔـخرخ٣ض.حُٔخ٤ُش ُِوشحء

رخُزغخؽش ٝحُغُٜٞش ك٢ حُظطز٤ن ٝحُٔشٝٗش  ٠ٚز١ّض الأعٍٛة الأٚي اٌمبئُ ػٍٝ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ

عٞحء حُِـش ح٩ٗـ٤ِض٣ش أٝ حُؼشر٤ش  ك٤غ ٣ٌٖٔ حعظخذحٓٚ ٓغ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حٌُٔظٞرش رؤ١ ُـش

 (.Aldoseri& Melegy, 2023 ;8182خص )شؼ٤ذ، أٝ ؿ٤شٛخ ٖٓ حُِـ

  الأعٍٛة اٌضبٟٔ: رؼم١ذ إٌص.

 حُظ٢ طٜذف ا٠ُ ه٤خط حُِـ٣ٞش٣شطٌض ٛزح ح٧عِٞد ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔئششحص ٝ حُٔوخ٤٣ظ 

ٓئشش  حُٞحسدس ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش، ٖٝٓ أرشص ٛزٙ حُٔئششحص دسؿش طؼو٤ذ حُ٘ظٞص

Flesch Reading Ease (FRE)  ٣ٝؼظٔذ ٛزح حُٔو٤خط ػ٠ِ ٓظٞعؾ ؽٍٞ حٌُِٔش ٝٓظٞعؾ

( ك٤غ طش٤ش حُو٤ٔش حُٔشطلؼش ا٠ُ 811ؽٍٞ حُـِٔش ٝطظشحٝف ه٤ٔش ٛزح حُٔئشش ر٤ٖ )طلش، 

 عُٜٞش حُوشحءس ك٢ ك٤ٖ حُو٤ٔش حُٔ٘خلؼش طش٤ش ا٠ُ طؼٞرش حُوشحءس.

 (Velte, 2018; Rezaei&Safari, 2019; Salehi et al., 2022; Toerien & Du 

Toit, 2024; (.8188؛ ػٞع 8186ٓظطل٠،    

ٚرٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّإششاد الأخشٜ اٌزٟ رغُزخذَ فٟ ل١بط لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

 ظّٓ ئغبس رؼم١ذ إٌص، ِٚٓ أثشص٘ب:

 :FREِإشش

ٖٓ أهذّ حُٔئششحص حُٔغظخذٓش ك٢ ه٤خط هخر٤ِش  ٣Flesch Reading Easeؼظزش ٓئشش 

حُظوخس٣ش ُِوشحءس، ٣ٝؼظٔذ ٛزح حُٔئشش ػ٠ِ ٓظـ٤ش٣ٖ أعخع٤٤ٖ ٛٔخ ؽٍٞ حٌُِٔش ٝؽٍٞ حُـِٔش، 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

414 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 Aymen؛ 8186؛ ٓظطل٠، ٣ٝ8188ظْ حُظؼز٤ش ػ٘ٚ ٖٓ خ٬ٍ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش: )ػٞع، 

et al., 2018; Salehi et al., 2022; Velte, 2018) 

(ٓظٞعؾ ؽٍٞ حُـِٔش      )            

 (ٓظٞعؾ ؽٍٞ حٌُِٔش     ) 

 ؽ١ش ئْ:

 : ه٤ٔش حُٔئشش   

ٓظٞعؾ ؽٍٞ حُـِٔش: ٣لغذ روغٔش اؿٔخ٢ُ ػذد حٌُِٔخص ك٢ حُ٘ض ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ ػذد حُـَٔ 

 ك٢ حُ٘ض.

ٓظٞعؾ ؽٍٞ حٌُِٔش: ٣لغذ روغٔش اؿٔخ٢ُ ػذد حُٔوخؽغ ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ ػذد حٌُِٔخص ك٢ 

 حُ٘ض.

( ك٤غ طش٤ش حُو٤ٔش حُٔشطلؼش ا٠ُ عُٜٞش حُوشحءس، 811ٝطظشحٝف ه٤ٔش ٛزح حُٔئشش ر٤ٖ )طلش، 

 ;Marques et al., 2021)ك٢ ك٤ٖ طش٤ش حُو٤ٔش حُٔ٘خلؼش ا٠ُ طؼٞرش حُوشحءس 

Fakhfakh, 2013; Farhangdoust et al., 2020). 

 : Gunning for index (FOG)ِإشش 

، كٌِٔخ اٌىٍّبد اٌصؼجخ ئٌٝ ئعّبٌٟ ػذد اٌىٍّبد فٟ اٌغٍّخٔغجخ ٣ؼظٔذ ٛزح حُٔئشش ػ٠ِ 

صحدص حٌُِٔخص حُظؼزش، ًِٔخ دٍ رُي ػ٠ِ حسطلخع ٓغظٟٞ حُظؼو٤ذ ك٢ حُ٘ض ٝحٗخلخع حُوخر٤ِش 

 &Rezaei& Safari, 2019; Boubaker et al., 2019; Hesarzadeh)ُِوشحءس 

Rajabalizaden, 2019; Salehi et al.,2022; Roiston & Wijaya, 2022; 

Toerien& Du Toit, 2024 ،8186; ٓظطل٠.) 

 :LIXِإشش 

غٛي اٌغٍّخ ٚٔغجخ اٌىٍّبد ك٤غ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ  FOGحٓظذحد ُٔئشش  ٣LIXؼظزش ٓئشش 

كشٝف أٝ  7، كوذ ػشف حٌُِٔخص حُظؼزش رؤٜٗخ حٌُِٔخص حُظ٢ طلظ١ٞ ػ٠ِ اٌصؼجخ أٚ اٌّؼمذح

رُي ٣ؼ٢٘ عُٜٞش حُوشحءس ٝػ٘ذٓخ طظشحٝف  ( كب81ٕأًؼش، كبرح ًخٗض ه٤ٔش حُٔئشش أهَ ٖٓ )

( كبٕ رُي 41( كبٕ رُي ٣ؼ٢٘ طؼٞرش حُوشحءس، ٝارح صحد ػٖ )41 -21ه٤ٔش حُٔئشش ر٤ٖ )

 Ezat, 2019; Alm) 8186؛ ٓظطل٠ ٣8188ؼ٢٘ حُظؼٞرش حُشذ٣ذس ك٢ حُوشحءس)ػٞع، 

Eldin et al., 2021; 

 :BOGِٚإشش 

 غٛي اٌغٍّخ ٚإٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍىٍّبد اٌّؼمذح٣ظْ طلذ٣ذ ٓئشش حُؼزخر٤ش ٖٓ خ٬ٍ ٓظٞعؾ 

٣غُظخذّ ٛزح حُٔئشش رشٌَ أٝ أًؼش، ٝ طٞط٤ش أ١ حٌُِٔخص حُظ٢ طظٌٕٞ ٖٓ  ػ٬ػش ٓوخؽغ

أعخع٢ ُظل٤َِ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٞسس رخُِـش ح٩ٗـ٤ِض٣ش، ًِٝٔخ حسطلؼض ه٤ٔش ٛزح حُٔئشش 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

424 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 &Hoffmann)٣ذٍ ػ٠ِ ص٣خدس طؼو٤ذ حُ٘ض، ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخع ٓغظٟٞ هخر٤ِظٚ ُِوشحءس 

Kleimeier, 2021; Bonsall et al., 2017 ،8188، ٓغؼٞد.) 

 SMOG:ِإشش

 ٝٛٞ حخظظخس ُؼزخسس(، Mc Laughlin, 1969رٞحعطش ) SMOGطْ طط٣ٞش ٓئشش 

"Simple Measure of Gobbledygook” ُزغ٤ؾ ُِـش حُٔؼوذس ، ٝٛٞ ٣ؼ٢٘ حُو٤خط ح

ٝؿ٤ش حُٔلٜٞٓش، ٣ٜٝذف ٛزح حُٔئشش ا٠ُ طوذ٣ْ ؽش٣وش عش٣ؼش ٝعِٜش ُظوذ٣ش ٓذٟ طؼو٤ذ 

حُ٘ظٞص، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ كغخد ٗغزش حٌُِٔخص ٓظؼذدس حُٔوخؽغ ك٢ ػ٬ػ٤ٖ ؿِٔش، ٢ٛٝ 

حٌُِٔخص حُظ٢ طظٌٕٞ ٖٓ أًؼش ٖٓ ٓوطؼ٤ٖ، ٝرخُظخ٢ُ كٌِٔخ صحدص ٗغزش حٌُِٔخص حُظؼزش، 

ٝحٗخلخع حُوخر٤ِش ُِوشحءس، ٣ٝظْ حُظؼز٤ش ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ ص٣خدس طؼو٤ذ حُ٘ض ٤ٔش حُٔئشش حسطلؼض ه

 ,.Harjoto et al؛ 8186؛ ٓظطل٠، 8188ػٖ رُي ٖٓ خ٬ٍ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش: )ػٞع، 

2020) 

           √
ػذد حٌُِٔخص ٓظؼذدس حُٔوخؽغ   

ػذد حُـَٔ
       

 

رخُِـش ح٩ٗـ٤ِض٣ش ٣ٝؼظٔذ ػ٠ِ خظخثض ُـ٣ٞش ٓؼَ ٝٛزح حُٔئشش ٣٘خعذ حُ٘ظٞص حٌُٔظٞرش 

 حُٔوخؽغ حُظٞط٤ش، ُزح ٫ ٣غظخذّ ٓغ طوخس٣ش حٌُٔظٞرش رخُِـش حُؼشر٤ش.

 :Automated readability Index (ARI)ِإشش 

ِؼبدٌخ رشثػ ث١ٓ ػذد اٌؾشٚف، ٚػذد اٌىٍّبد، ٚػذد اٌغًّ اٌٛاسدح ػ٠ِ ٣ؼظٔذ ٛزح حُٔئشش 

ار ٣ظْ كغخرٚ ر٘خءً ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ ػذد حُلشٝف،  ،ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخفٟ الإ٠عبؽبد اٌّزّّخ 

 ٝاؿٔخ٢ُ ػذد حٌُِٔخص، ٝاؿٔخ٢ُ ػذد حُـَٔ دحخَ ح٣٩ؼخكخص حُٔظٔٔش ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش

 (،8186؛ ػزذ حُلظخف، 8188)ٓغؼٞد، 

ض رذهش ٣ٝظ٤ٔض ٛزح حُٔئشش رؤٗٚ ٓ٘خعذ ُوشحءس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حٌُٔظٞرش رخُِـش حُؼشر٤ش، ًٔخ ٣ظ٤ٔ

 Al Tamimi etٝٓؼ٣ٞ٘ش حُ٘ظخثؾ ٓوخسٗش رخُٔئششحص ح٧خشٟ حُٔغظخذٓٚ ك٠ ٛزح حُٔـخٍ )

al., 2014.) 

ُو٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، حعظ٘خدحً ا٠ُ ٓخ عزن ػشػٚ ٖٓ أعخ٤ُذ  ٚرشٞ اٌجبؽضخ

ْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد إٔ ٣ظْ حُو٤خط رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش، ٝحُِٞؿخس٣ظ

 ح٣٩ؼخكخص حُٔظٔٔش ك٤غ إٔ ٛزح حُٜٔ٘ؾ ٣٘خعذ حُششًخص حُٔظش٣ش ًؤكذ ح٧عٞحم حُ٘خشجش.

 :Stock Liquidityع١ٌٛخ الأعُٙ   2/2

 ِب١٘خ خصبئص اٌغ١ٌٛخ: 2/2/1

٢ٛ ٓو٤خط ٣غظخذّ ك٢ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ُز٤خٕ ٓذٟ عُٜٞش ٝعشػش ششحء أٝ ر٤غ ح٧عْٜ ك٢ 

رشٌَ ًز٤ش ػ٠ِ أعؼخس ح٧عْٜ ٓغ حٗخلخع حُظٌخ٤ُق حُظ٢ ٌٖٓٔ إٔ حُغٞم دٕٝ حُظؤػ٤ش 

 ٣ظلِٜٔخ حُٔغظؼٔش.
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ًٍ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌششوبد ،  رؼُذ ع١ٌٛخ الأعُٙ ِٓ اٌؼٛاًِ راد اٌزأص١ش اٌىج١ش ػٍٝ و

 ، ٖٓ ر٤ٖ حُزذحثَ حُٔظخكشك٢ حخظ٤خس أكؼَ ٨ُٝسحم حُٔخ٤ُش  طغْٜ حُغ٤ُٞشكزخُ٘غزش ُِٔغظؼٔش٣ٖ 

ٖٓ ٓخخؽش ح٫عظؼٔخس، ك٤غ طٞؿٚ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٗلٞ ح٧عْٜ رحص ح٧دحء حُٔشطلغ  ًٔخ طوَُِ

ط٘ل٤ز أٝحٓش حُظذحٍٝ حُغش٣غ أٝ  ٝطظ٤ُق حُغ٤ُٞش أ٣ؼًخ ططز٤ن حعظشحط٤ـ٤خص حعظؼٔخس٣ش ٓخظِلش ٓؼَ

ٝطؼُذ ح٧عْٜ رحص حُغ٤ُٞش حُٔشطلؼش أًؼش حعظوشحسًح ٝأهَ طؼشػًخ ُِظوِزخص  ٝهق حُخغخثش،

 حُٔلخؿجش.

 كبٕ حسطلخع ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٣ٌظغذ أ٤ٔٛش خخطش ٗظشًح ُذٝسٙ ك٢ خلغخ رخُ٘غزش ُِششًخص أٓ

طٌِلش سأط حُٔخٍ حُظ٢ طظلِٜٔخ حُششًش، ك٤غ ًِٔخ حسطلؼض ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝصحد حُطِذ ػ٠ِ 

ٛزح حُغْٜ، أدٟ ا٠ُ حٗخلخع حُؼخثذ حُز١ ٣ظْ حُلظٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ حُششًش ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخع 

 (.8188؛ ٗظ٤ش، 8182)حُخٞحؿش ٝآخشٕٝ، طٌِلش سأط حُٔخٍ 

 خصبئص ع١ٌٛخ الأعُٙ: 2/2/2

طظغْ ع٤ُٞش ح٧عْٜ رٔـٔٞػش خظخثض ٓظؼذدس ح٧رؼخد طٞػق طزخ٣ٖ دسؿش حُغ٤ُٞش ٨ُٝسحم 

حُٔخ٤ُش ر٤ٖ أعْٜ رحص ع٤ُٞش ٓشطلؼش، ٝأعْٜ رحص ع٤ُٞش ٓ٘خلؼش، ٝأخشٟ ٓ٘ؼذٓش حُغ٤ُٞش، 

 ;Naik et al., 2020؛ 8188؛ ٗظ٤ش، 8187، ٝطظٔؼَ ٛزٙ حُخظخثض ك٤ٔخ ٢ِ٣: )كٞدس

Bedowska, 2021) 

: ٣ش٤ش ا٠ُ حُوذسس ػ٠ِ ششحء ٝر٤غ ح٧عْٜ رخُغؼش ٗلغٚ طوش٣زخً، أ١ Tightnessاٌع١ك  -

 حٗخلخع طٌخ٤ُق حُظذحٍٝ ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخع حُٔذٟ ر٤ٖ عؼش حُز٤غ ٝعؼش حُششحء.

ل٤ز حُز٤غ أٝ حُششحء : ٣ش٤ش ا٠ُ عشػش طImmediacy٘لصش ٚلذ اٌزذاٚي )اٌفٛسٞ(  -

َِ ٖٓ حُطشك٤ٖ حُزخثغ ٝحُٔشظش١ ُِٞسهش حُٔخ٤ُش ط٘ل٤ز حُؼ٤ِٔش  ٨ُٝسحم حُٔخ٤ُش. ٣ٝغظط٤غ ً

 رغشػش رخُغؼش حُٔؼشٝع دٕٝ أ١ طؤخ٤ش.

: طش٤ش ا٠ُ طٞحكش ٤ًٔش ًز٤شس ٖٓ أٝحٓش حُز٤غ ٝحُششحء ك٢ حُغٞم رل٤غ Depthاٌؼّك  -

 .طلخكع ػ٠ِ حُظٞحصٕ ك٢ عؼش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

: طش٤ش ا٠ُ حُغشػش حُظ٢ طؼٞد رٜخ أعؼخس ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ك٢ Resiliencyاٌّشٚٔخ  -

ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ا٠ُ حُٔغظ٣ٞخص حُطز٤ؼ٤ش رؼذ كذٝع طذٓش ع٤ُٞش عِز٤ش ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ 

اكذحع طـ٤ش ؽل٤ق ك٢ أعؼخسٛخ، رٔخ هذ ٣وَ ٓؼٚ كشص كخَٓ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ك٢ حُز٤غ أٝ 

ٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔشٕ هخدس ػ٠ِ حعظ٤ؼخد حُظذٓخص رغشػش دٕٝ حُششحء، ك٤غ إٔ عٞم ح٧

 طذٛٞس ؽ٣َٞ ك٢ حُغ٤ُٞش.

: ٣ش٤ش ا٠ُ ٝؿٞد أٝحٓش ر٤غ ٝششحء ٓظؼذدس ٝر٤ٌٔخص ًز٤شس ػ٠ِ كذ Breadthالارغبع  -

 عٞحء ٣ٝظْ طذحٍٝ ٛزٙ ح٧ٝحٓش رخُشٌَ حُز١ ٣لون حعظوشحس أعؼخسٛخ.

ذ ٝطخظِق دسؿش ع٤ُٞش ح٧عْٜ كغذ ٌُٖ ًَ ٛزٙ حُخظخثض ُْ ٣ـظٔؼٞح ك٢ ٓو٤خط ٝحك

حخظ٬ف دسؿش طٞحكش خظخثض حُغ٤ُٞش حُٔشخس ا٤ُٜخ ًِٝٔخ صحدص ع٤ُٞش ح٧عْٜ صحدص كشطش 

 (.8182حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ آٌخ٤ٗش ر٤ؼٜخ رغؼش ٓشطلغ )ػو٢ِ٤؛ حُطٞخ٢، 
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ًِٔخ ًخٗض حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أٗٚ  حعظ٘خدحً ا٠ُ ٓخ عزن ػشػٚ ٖٓ دسحعخص عخروش ٚرشٞ اٌجبؽضخ

ٌٓظٞرش رطش٣وش ٝحػلش ٝعِٜش أ١ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ًِٔخ طٌٖٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ 

ٝؿ٤ٔغ أطلخد حُٔظخُق ٖٓ كْٜ ٝحعظ٤ؼخد حُٔؼِٞٓخص حُٞحسدس رخُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش 

ص٣خدس سؿزش ا٢ُ ٓٔخ ٣ئد١ ُِششًخص ٝرخُظخ٢ُ ٣٘ؼٌظ رُي ػ٠ِ طخل٤غ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

 حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُظذحٍٝ ٝص٣خدس ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

  :Board Governanceؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح  2/3

كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ٢ٛ ؿضء أعخع٢ ٖٓ كًٞٔش حُششًخص ٝطظؼٖٔ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔزخدة 

ٝح٧عظ حُظ٢ طلٌْ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓـِظ ح٩دحسس ٝأطلخد حُٔظخُق ك٢ حُششًش رٜذف طلو٤ن 

حُشلخك٤ش ٝحُٔغخءُش ٝكٔخ٣ش ٓظخُق ؿ٤ٔغ ح٧ؽشحف حُٔؼ٤٘ش )ٓشًض حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔظش١، 

8184.) 

ً ا٠ُ طؼظ٤ْ ػشٝطْٜ، ك٢ ك٤ٖ ٫ ٣ظخز حُٔذ٣ش٣ٖ  ً ُ٘ظش٣ش حًُٞخُش ٣غؼ٢ حُٔغخ٤ٖٔٛ دحثٔخ ٝكوخ

رخُؼشٝسس حُوشحسحص حُظ٢ طؼظْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ، ك٤غ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ حٛظٔخٓخص أخشٟ ٓؼَ 

ٝٛٞ ٓخ ٣ئد١ ا٠ُ ْٜ حُشخظ٤ش ػ٠ِ كغخد حُٔغخ٤ٖٔٛ ُِلظٍٞ ػ٠ِ حٌُٔخكآص طؼظ٤ْ ٓ٘خكؼ

؛ ػ٢ِ & Almujamed & Alfraih, 2020)طؼخسع ك٢ حُٔظخُق ر٤ْٜ٘ ٝر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ

 (.8182شؼ٤ذ، 

ٌُٖٝ ارح طْ طلؼ٤َ حُذٝس حُشهخر٢ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس طض٣ذ كؼخ٤ُش حُششًخص ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ 

 خ٤ٖٔٛ ٝح٩دحسس ٣ٝظغْ ٓـِظ ح٩دحسس رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُخظخثض.ٓشخًَ حًُٞخُش ر٤ٖ حُٔغ

رخخظ٤خس خٔظ خظخثض ُٔـِظ ح٩دحسس ٢ٛٝ: كـْ ٓـِظ ح٩دحسس،  ٚلذ لبِذ اٌجبؽضخ

حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس، حُظ٘ٞع حُـ٘غ٢ ٧ػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس، حُذٝس حُٔضدٝؽ، ٗشخؽ 

 ٓـِظ ح٩دحسس.

 :Board Size (BS) ؽغُ ِغٍظ الإداسح: 2/3/1

كـْ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ش٤ش ا٠ُ ػذد ح٧ػؼخء حُز٣ٖ ٣ظُٕٞٞ ٓغج٤ُٞش حُشهخرش ٝح٩ششحف ػ٠ِ 

 ادحسس حُششًش رٔخ ٣شَٔ حُٔذ٣ش٣ٖ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ٝؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ.

 ٝٛ٘خى ٝؿٜظ٤ٖ ٗظش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُذٝس حُشهخر٠ ُٔـِظ ح٩دحسس ٝػ٬هظٚ رلـْ حُٔـِظ.

خ ٣ؼظزش أًؼش ًلخءس ٝكؼخ٤ُش ك٠ : طش٤ش ا٠ُ إٔ ٓـِظ حٚعٙخ إٌظش الأٌٚٝ ًٔ ٩دحسس ح٧طـش كـ

ٝعُٜٞش حُظٞحطَ ك٤ٔخ ر٤ٖ أػؼخء حُٔـِظ حسطلخع ٓغظٟٞ حُظ٘غ٤ن ح٧دحء، ٣ٝشؿغ رُي ا٠ُ 

-Al؛ 8181)حُلٞش٢،  رخ٩ػخكش ا٠ُ ٝػٞف ٓغئ٤ُخص ًَ ػؼٞ دحخَ حُٔـِظ ر٤ْٜ٘

Saidi, 2020.) 

ًز٤ش حُلـْ ٣غٔق رخُظخظ٤ض دحخَ : طش٤ش ا٠ُ إٔ ٓـِظ ح٩دحسس ٚعٙخ إٌظش اٌضب١ٔخ

حُٔـِظ ٝحٌٓخ٤ٗش طخظ٤ض حُٔغج٤ُٞخص رشٌَ أكؼَ ر٘خء ػ٠ِ حُخزشس ٝحُٔؼشكش ُذٟ 

ح٧ػؼخء ٓٔخ ٣ؼضص ٖٓ حُذٝس حُشهخرش ُِٔـِظ، ًٔخ إٔ ًزش كـْ ٓـِظ ح٩دحسس ٣شطزؾ رٞؿٞد 
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٠ِ كوذ عٔؼظْٜ حُؼذ٣ذ ٖٓ ح٧ػؼخء ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ٝحُز٣ٖ ٣ظخزٕٝ هشحسحص أًؼش كزسحً خٞكخَ ػ

 (.Christcnsen et al., 2010؛ 8181ارح حٗخلغ ح٧دحء حُٔخ٢ُ ُِششًش )حُلٞش٢، 

إٔ ٓـخُظ ح٩دحسس ًز٤شس حُلـْ طوذّ  (Tawfik et al., 2023)ك٠ ك٤ٖ ٛ٘خى ٖٓ ٣شٟ 

اكظخف أهَ ؿٞدس رخُٔوخسٗش رٔـِظ ح٩دحسس طـ٤ش حُلـْ ٫ٝ ٣ٞؿذ أطلخم ر٤ٖ حُذسحعخص ػ٠ِ 

ُٔـِظ ح٩دحسس، ٌُٖٝ د٤َُ هٞحػذ ٝٓؼخ٤٣ش كًٞٔش حُششًخص حُٔظش٣ش ٗض  حُلـْ ح٧ٓؼَ

ػ٠ِ أٗٚ ٣ـذ أ٫ ٣وَ ػذد أػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس ػٖ خٔظ أػؼخء ُْٝ ٣لذد حُلذ ح٧هظ٠ 

 (.٧8188ػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس )ٓشًض حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔظش١، 

 :Independent Board of Directors (IBD) اعزملاي ِغٍظ الإداسح: 2/3/2

حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ش٤ش ا٠ُ ٝؿٞد أػؼخء دحخَ حُٔـِظ ٫ طشرطْٜ ػ٬هخص ٓزخششس أٝ 

ٓظخُق شخظ٤ش أٝ ٓخ٤ُش ٓغ ح٩دحسس حُظ٘ل٤ز٣ش ُِششًش ٓٔخ ٣غٔق ُْٜ رخطخخر هشحسحص 

 ٓٞػٞػ٤ش ٝٓلخ٣ذس طغخػذ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ٝأطلخد حُٔظخُق.

ٖ كوٞم حُٔغخ٤ٖٔٛ ٖٓ ح٧ه٤ِخص ٖٓ خ٬ٍ ٝٝؿٞد أػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس حُٔغظو٤ِٖ ٣ؼٔ

ٝؿٞد أػؼخء ٓغظو٤ِٖ ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝحُغٔخف ُٔٔؼ٢ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ ٖٓ ح٧ه٤ِخص 

رخ٫ٗؼٔخّ ا٠ُ حُٔـِظ هذ ٣غخْٛ رشٌَ ًز٤ش ك٠ حُلذ ٖٓ طؼخسع حُٔظخُق حُ٘خشت ػٖ 

 (.Zheng et al., 2025ٗظش٣ش حًُٞخُش )

طؼض٣ض ػوش أطلخد حُٔظخُق ٖٓ خ٬ٍ طلغ٤ٖ  حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس ُٚ دٝس ًز٤ش ك٠

حُشلخك٤ش ٝح٫طغخم ك٠ ح٩كظخف، ٝح٧ػؼخء حُٔغظو٤ِٖ ُْٜ دٝس كؼخٍ ك٠ طو٤َِ ادحسس ح٫ٗطزخع 

Impression management  ٝرخُظخ٢ُ طلغ٤ٖ ح٩كظخف حُغشدٟ ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ هخر٤ِش

 (.Garcia & Herrero, 2021حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس )

حً ا٠ُ حُذسحعخص حُغخروش كؤٕ حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس ػ٘ظش ٛخّ ُظلو٤ن كؼخ٤ُش كًٞٔش ٝحعظ٘خد

ٓـِظ ح٩دحسس ك٠ ٓظخرؼش ح٩دحسس حُظ٘ل٤ز٣ش ٝح٩ششحف ػ٤ِٚ رشٌَ كؼخٍ ٝحُلذ ٖٓ طؼخسع 

أطلخد حُٔظخُق ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ ٣ظْ ح٩كظخف 

 وخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس.ػٜ٘خ ٝػ٠ِ هخر٤ِش حُظ

 Gender Diversity of Board اٌزٕٛع اٌغٕغٟ لأػعبء ِغٍظ الإداسح: 2/3/3

Members (GDB): 

حُظ٘ٞع حُـ٘غ٢ ٣ش٤ش ا٠ُ طٔؼ٤َ حُ٘غخء ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس  ٣ٝؼظزش أكذ حُؼ٘خطش حُٜخٓش ك٠ 

حُخزشحص كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ك٤غ ٣ئد١ ٝؿٞد حُ٘غخء ك٠ حُٔـِظ ا٠ُ حُظ٘ٞع حُلٌش١ ٝ

ٝح٧كٌخس ح٫رظٌخس٣ش ٝحُظ٠ طغخػذ ػ٠ِ طِز٤ش حكظ٤خؿخص أؿِذ أطلخد حُٔظخُق ٝحطخخر 

؛ 8182هشحسحص أكؼَ، ٝرخُظخ٢ُ طلغ٤ٖ كؼخ٤ُش حُٔـِظ ٝدٝسٙ حُشهخر٢ )ػ٢ِ ٝشؼ٤ذ، 

Zhen et al., 2025.) 

ا٠ُ ٝؿٞد كشٝم  ٚفٝ راد اٌغ١بق رإوذ ٔظش٠بد الالزصبد ٚػٍُ الاعزّبع ٚػٍُ إٌفظ

٤ًٞش ر٤ٖ حُشؿَ ٝحُٔشأس ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ػ٠ِ ؽز٤ؼش حُٔ٘خهشش دحخَ حُٔـِظ ك٤غ طظ٤ٔض عِ
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حُ٘غخء رؤعخ٤ُذ طٞحطَ أًؼش طؼخؽلخً ٜٝٓخسحص طلخػ٤ِش أكؼَ ٢ٛٝ طئد١ ا٠ُ ٗوخػ أًؼش ط٘ٞع 

ً ػ٠ِ حُز٤جش حُٔؼِٞٓخط٤ش دحخَ حُششًش  ٝٓؼِٞٓخص أًؼش شلخك٤ش ٝؿٞدس ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ا٣ـخر٤خ

(Loukil et al., 2020; Zheng et al., 2025.) 

رظؼذ٣َ هٞحػذ ه٤ذ  8182( ُغ٘ش 882سهْ ) لبِذ ١٘ئخ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ ثاصذاس لشاس ا١ٌٙئخ

( ُغ٘ش 88حُششًخص رخُزٞسطش حُٔظش٣ش ٖٓ خ٬ٍ طؼذ٣َ هشحس ٓـِظ ادحسس ح٤ُٜجش سهْ )

٤ذس ، ٝحُزٟ ٣٘ض "ػ٠ِ ػشٝسس طٔؼ٤َ ػ٘ظش ٗغخث٢ ك٠ ٓـخُظ ادحسس حُششًخص حُٔو8186

، أطذسص ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش حُوشحس سهْ ٚفٝ راد اٌغ١بقرخُزٞسطش حُٔظش٣ش"، 

، ٝحُزٟ ٣٘ض "ػ٠ِ ا٫ طوَ ٗغزش طٔؼ٤َ حُ٘غخء ك٠ ٓـِظ حادحسس حُششًش 8188( ُغ٘ش 812)

؛ 8182% ٖٓ ح٧ػؼخء أٝ ػؼ٣ٞظ٤ٖ ػ٠ِ ح٧هَ" )ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش، 82ػٖ 

 (.8182آخشٕٝ، ؛ محمد 8188ٝ

% ٖٓ 21اُضحّ ػ٠ِ حُششًخص رٞؿٞد ٗغزش طظـخٝص  ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق أصذسد دٌٚخ ِب١ٌض٠ب

 & Chrumathiحُ٘غخء أػؼخء ك٠ ٓـِظ ادحسس حُششًخص حُظ٠ طؼَٔ دحخَ ٓخ٤ُض٣خ )

Rahman, 2019.) 

خ حخظ٤خس٣خً ُظؼض٣ض ٓشخسًش حُ٘غخء ك٠ ٓـِظ ح٩د ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ أرجؼذ ثؼط اٌذٚي ًـ حسس ٜٗ

ٓؼَ أعظشح٤ُخ ٝحُغ٣ٞذ ًٝ٘ذح ك٤غ طشـ٤غ حُششًخص ػ٠ِ طلو٤ن حُظٞحصٕ ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس 

دٕٝ كشع ػذد أٝ ٗغزش اُضح٤ٓش ك٠ ك٤ٖ ٛ٘خى دٍٝ أخزص ٓٞهق ٝعطخً، ك٤غ أُضٓض 

حُششًخص رظؼ٤٤ٖ ػ٘ظش ٝحكذ )ٓشأس( ػ٠ِ ح٧هَ ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس، ٓغ طشى حُلش٣ش ُٜخ ك٠ 

؛ محمد، 8188ء ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٠ حُ٘ش٣ٝؾ ٝرِـ٤ٌخ ٝحُٜ٘ذ )محمد، طلذ٣ذ ٗغزش طٔؼ٤َ حُ٘غخ

 (.Corkery et al., 2018؛ 8181

ُوذ كظ٢ حُظ٘ٞع حُـ٘غ٢ ك٠ أػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس رخٛظٔخّ ٓظضح٣ذ، ٫ٝع٤ٔخ ك٠ حُؼوذ ح٧خ٤ش 

ٖٓ حُوشٕ حُؼشش٣ٖ، ٝرُي ػوذ ح٩ط٬كخص حُظشش٣ؼ٤ش ٝح٧صٓخص حُٔخ٤ُش ٫ٝ ٣ضحٍ ٛ٘خى 

ك٠ ٗغزش طٔؼ٤َ حُ٘غخء دحخَ ٓـِظ ح٩دحسس ر٤ٖ حُذٍٝ، ٣ٝشؿغ رُي ا٠ُ ح٫خظ٬كخص ك٠  طلخٝص

حُظشش٣غ ٝحُٔؼظوذحص، ٝطٔؼ٤َ حُ٘غخء ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس ٣غْٜ رشٌَ ا٣ـخر٢ ك٠ طؼض٣ض حُز٤جش 

حُٔؼِٞٓخط٤ش دحخَ حُششًش ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ػذّ ح٫طلخم ر٤ٖ حُذٍٝ ػ٠ِ ٗغذ طٔؼ٤َ ٌُٝ٘ٚ حطـخٙ 

 Seleh & Abouك٠ حُلذ ٖٓ حُظل٤ض ػ٘ذ ط٤خؿش ح٫عظشحط٤ـ٤ش حُؼخٓش ُِششًش )هذ ٣غخْٛ 

Elela, 2023.) 

ا٠ُ إٔ حُششًخص طغظخذّ اشخسحص ٓٞػٞهش  Signaling Theoryٚرش١ش ٔظش٠خ الإشبسح 

ُز٘خء عٔؼظٜخ ك٠ عٞم ٣ظ٤ٔض رخٗخلخع ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝطؼُذ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ٓل٤ذس ك٠ 

طـ٤٤ش عِٞى حُششًخص ك٠ ح٧عٞحم حُظ٠ ط٘وغْ رٞؿٞد كـٞحص ٓؼِٞٓخص ًز٤شس ٝرخُظخ٢ُ كؤٕ 

ُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝحُغٔؼش طٔؼ٤َ حُ٘غخء ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ؼُذ اشخسس ٓٞػٞهش ػ٠ِ ؿٞدس ح

ً ػ٠ِ طظٞسحص حُغٞم كٍٞ كؼخ٤ُش حُششًش  ٝح٧دحء حُٔظ٤ٔض ُِششًش ٝرخُظخ٢ُ ٣٘ؼٌظ ا٣ـخر٤خ

 (.Pucheta – Martinez et al., 2016ٝؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش )
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 :Role Duality (RD)اٌذٚس اٌّضدٚط  2/3/4

ظَ ر٤ٖ دٝس سث٤ظ ٓـِظ حُذٝس حُٔضدٝؽ ك٠ كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ٣ش٤ش ا٠ُ ػذّ حُل

ح٩دحسس ٝحُؼؼٞ حُٔ٘ظذد، أ١ ه٤خّ شخض ٝحكذ رخُـٔغ ر٤ٖ ٓ٘ظز٢ سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس 

 ٝػؼٞ ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘ظذد.

ً ُ٘ظش٣ش حًُٞخُش كبٕ حُـٔغ ر٤ٖ دٝس سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٝحُؼؼٞ حُٔ٘ظذد ٣ئدٟ ا٠ُ  ٝكوخ

طشًض حُغِطش ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ كؼخ٤ُش حُشهخرش ػ٠ِ حُٔذ٣ش٣ٖ ٝص٣خدس حُغِٞى ح٫ٗظٜخص١، هذ ٣ئد١ 

رُي ا٠ُ إٔ ٣غ٤طش ػؼٞ ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘ظذد ػ٠ِ ٓـِظ ح٩دحسس حُزٟ ٣شأعٚ ٣ٝظزق 

؛ طخُق 8181ٍ ك٠ أدحء ٝحؿزخطٚ ٝسهخرش ح٩دحسس حُظ٘ل٤ز٣ش )حُلٞش٢، حُٔـِظ ؿ٤ش كؼخ

 (.Ezat, 2019؛ 8181ٝآخشٕٝ، 

ٝك٠ رحص حُغ٤خم ٣ئًذ حُذ٤َُ حُٔظشٟ ُلًٞٔش حُششًخص ػ٠ِ إٔ ٣ظ٠ُٞ ٓـِظ ح٩دحسس 

حٗظخخد سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ٝلؼَ أ٫ ٣ٌٕٞ ٖٓ ر٤ٖ حُٔذ٣ش٣ٖ حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ُؼٔخٕ حُلظَ 

ٝحُشهخرش، ٣ٝوّٞ ٓـِظ ح٩دحسس رظؼ٤٤ٖ حُؼؼٞ حُٔ٘ظذد أٝ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ٝطلذ٣ذ ر٤ٖ ح٩دحسس 

حُٔغج٤ُٞخص ٝحُظ٬ك٤خص رٔخ ٣ظٔخش٠ ٓغ حعظشحط٤ـ٤ش حُششًش )ٓشًض حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔظش١، 

8184.) 

 : Board Meeting (BM) ٔشبغ ِغٍظ الإداسح 2/3/5

 ػذدٝكوخً ُ٘ظش٣ش حًُٞخُش هذ ٣ئػش طٌشحس حؿظٔخػخص ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ أدحء حُششًش كض٣خدس 

طؼُذ  ، ٝح٫ؿظٔخػخص طؼُضص طزخدٍ ح٧كٌخس ٝح٩كظخف ػٖ ح٧دحء ٝحُ٘وخػ ُلَ ٓشخًَ حًُٞخُش

خ ُٔخ طٞكشٙ ٛزٙ ح٫ؿظٔخػخص ٖٓ كشص  ًٔ ص٣خدس ػذد حؿظٔخػخص ٓـِظ ح٩دحسس أٓشًح ٜٓ

حُٔٞحسد حُٔظ٘ٞػش ٝحُخزشحص حُٔخظِلش حُظ٢ ٣وذٜٓخ ًَ ػؼٞ ٖٓ أػؼخء  ٬ُعظلخدس ٖٓ

حُٔـِظ، ٝٗشخؽ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ٌٕٞ ُٚ أ٤ٔٛش رشٌَ خخص ك٢ حُششًخص حُٔظذحُٝش ك٢ 

حُزٞسطش، ك٤غ هذ ٣ٌٕٞ ٝطٍٞ أػؼخء حُٔـِظ ا٠ُ حُٔؼِٞٓخص أًؼش طؼٞرش ارح ًخٗٞح 

حُظ٘ل٤ز٣ش حُظ٢ طشخسى ٤ٓٞ٣خً ك٢ حُؼ٤ِٔخص ٣ـظٔؼٕٞ ػ٠ِ كظشحص ٓظزخػذس، ٓوخسٗشً رخ٩دحسس 

حُظشـ٤ِ٤ش ٝطٔظِي ٝط٫ًٞ ٓزخششًح ا٠ُ حُٔؼِٞٓخص حُخخطش رخُششًش، ٣ٝؼُذ رُي طلذ٣خً ًز٤شًح ٧ٕ 

حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُـٞٛش٣ش ُِششًش أٓش ػشٝس١ ُظ٤ٌٖٔ حُٔـِظ ٖٓ أدحء ٜٓخٓٚ 

٣غ أٝؿٚ حُوظٞس حُ٘خطـش ػٖ رلؼخ٤ُش، ٝص٣خدس ػذد حؿظٔخػخص حُٔـِظ هذ طغُْٜ ك٢ طؼٞ

ح٫ؿظٔخػخص حُٔظزخػذس، ٝطغخْٛ ك٢ طزخدٍ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ ح٧ػؼخء. ًٔخ أٜٗخ طظ٤ق ُِٔـِظ 

ح٫ؽ٬ع ػ٠ِ طوخس٣ش دٝس٣ش ٝٓلذػش كٍٞ حُوؼخ٣خ حُشث٤غ٤ش ، ٝحطخخر حُوشحسحص حُٔ٘خعزش حُظ٢ 

زش كش٣ن ح٩دحسس طذػْ طلغ٤ٖ أدحء حُششًش، كؼ٬ً ػٖ طؼض٣ض دٝس ٓـِظ ح٩دحسس ك٢ ٓشحه

 (.Bettinelli et al.,2023; Yakb & Abu hasan,2021حُؼ٤ِخ )
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 / رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق اٌفشٚض:3

٣ٌٖٔ ط٘خٍٝ أْٛ  حُظ٢ طشطزؾ رٔظـ٤شحص حُزلغ ك٢ ػٞء حعظوشحء ٝطل٤َِ حُذسحعخص حُغخروش

حُذسحعخص حُظ٢ طٞػق ٓشٌِش حُزلغ، ٝرُي ًٔلخُٝش ُظلذ٣ذ حُلـٞس حُزلؼ٤ش ٝحشظوخم كشٝع 

 حُزلغ ٖٓ خ٬ٍ حُٔلخٝس حُظخ٤ُش:

لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ أصش اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّؾٛس الأٚي: اٌذساعبد  3/1

 ِٕٚٙب اشزمبق اٌفشض الأٚي. الأعُٙ،

( ا٠ُ كلض طؤػ٤ش طؼو٤ذ حُ٘ظٞص ك٢ حُظوخس٣ش Boubaker et al., 2019) ٘ذفذ دساعخ

حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ك٢ حُششًخص حُلشٗغ٤ش ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔذسؿش ك٢ 

طوش٣ش ع١ٞ٘ ُِششًخص  2122، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ CAC ALL Shares Indexٓئشش

ا٠ُ إٔ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ.8182كظ٠ ػخّ  8118ٝخ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

حُظ٢ طظغْ رخُظؼو٤ذ أٝ حٗخلخع حُوخر٤ِش ُِوشحءس طلذ ٖٓ هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ كْٜ ٝطل٤َِ 

حُٔؼِٞٓخص حُٞحسدس ك٤ٜخ ٓٔخ ٣خلغ ٖٓ سؿزظْٜ ك٢ حُظذحٍٝ ٝرخُظخ٢ُ ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخع 

٤ش حُذ٤ُٝش ٩ػذحد حُظوخس٣ش ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ًٔخ طئًذ حُذسحعش ػ٠ِ إٔ كشع ططز٤٤ن حُٔؼخ٣

 ٣وَِ ٖٓ طؤػ٤ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ؿ٤ش حُوخرِش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ. IFRSحُٔخ٤ُش 

( ا٠ُ حخظزخس ٓخ ارح ًخٗض هخر٤ِش Hesarzadeh& Rajabalizadeh, 2019) ٚ٘ذفذ دساعخ

عْٜ، ٝرُي رخُظطز٤ن حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس طئػش ػ٠ِ ًلخءس حُٔؼِٞٓخص ٓؼزشحً ػٜ٘خ رؼٞحثذ ح٧

كظ٠  8188ػ٠ِ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔذسؿش ك٢ رٞسطش ؽٜشحٕ خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ا٠ُ ٝؿٞد ػ٬هش ا٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. 8187ػخّ 

طٞحؿٚ ُِوشحءس ًٝلخءس حُٔؼِٞٓخص، ًٔخ طز٤ٖ إٔ ٛزٙ حُؼ٬هش طٌٕٞ أهٟٞ ُذٟ حُششًخص حُظ٢ 

ٓغظٟٞ أػ٠ِ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص أ١ إٔ ص٣خدس ًلخءس حُٔؼِٞٓخص طئػش ػ٠ِ حُلذ ٖٓ 

 ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ سد كؼَ حُٔغظؼٔش٣ٖ.

( ا٠ُ حخظزخس حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش هشحءس حُظوخس٣ش Ashtab& Ahmadi, 2020) أشبسد دساعخ

ؿش ك٢ رٞسطش ؽٜشحٕ ٨ُٝسحم حُٔخ٤ُش، ٝرُي حُٔخ٤ُش ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ ك٢ حُششًخص حُٔذس

( ٝطْ 8181( ا٠ُ ػخّ )8111( ششًش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ )811رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػذد )

ا٠ُ ٝؿٞد  ٚرٛصٍذ اٌذساعخطل٤َِ حُز٤خٗخص رخعظخذحّ حُٔؼخد٫ص ح٤ٌِ٤ُٜش ٝح٫ٗلذحس حُٔظؼذد. 

عْٜ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ ػ٬هش ٓزخششس ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٝػٞف حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝع٤ُٞش ح٧

حٗخلؼض هخر٤ِش هشحءس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حٗخلؼض ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ًٔخ طٞطِض حُذسحعش ا٠ُ 

ٝؿٞد كشٝم ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ ك٢ حُظ٘خػخص 

 حُٔخظِلش.

ءس ُ٪كظخف ( رظل٤َِ حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُوشحHasan & Habib, 2020) لبِذ دساعخ

ا٠ُ إٔ  ٚرٛصٍذ اٌذساعخحُغشد١ ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝع٤خعخص حُغ٤ُٞش ٝحُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش. 

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ح٧ًؼش طؼو٤ذحً )ح٧هَ هخر٤ِش ُِوشحءس( طؼ٤ن هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ كْٜ ٝحعظ٘ظخؽ 

ِٞٓخص ٝطل٤ِِٜخ، حُٔؼِٞٓخص رحص حُظِش ٧ٜٗخ طظطِذ حُٔض٣ذ ٖٓ حُٞهض ٝحُـٜذ ُٔؼخُـش حُٔؼ

 ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخع طذحٍٝ ح٧عْٜ ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخع حُغ٤ُٞش.
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( ا٠ُ حخظزخس طؤػ٤ش أدحء حُششًخص ػ٠ِ هخر٤ِش  Dodoo, 2019&Gu) وّب ٘ذفذ دساعخ

ششًش ٓذسؿش ك٢ رٞسطش ؿخٗخ خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ  82حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ُؼ٤٘ش طظٌٕٞ ٖٓ 

ا٠ُ إٔ أدحء حُششًخص حُٔوخط رٔؼذٍ حُؼخثذ  ٛصٍذ اٌذساعخٚر. 8187ا٠ُ ػخّ  8111ػخّ 

ػ٠ِ ح٧طٍٞ ٣شطزؾ ا٣ـخر٤خً رٞػٞف حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ٝهخر٤ِظٜخ ُِوشحءس، ًٔخ طٞطِض حُذسحعش 

ا٠ُ إٔ كًٞٔش حُششًخص ُٜخ طؤػ٤ش عِز٢ ػ٠ِ ٝػٞف ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ًٔخ 

ً ك٢ حُششًخص حٌُز٤شس حُظ٢  طئًذ حُذسحعش ػ٠ِ إٔ طؼو٤ذ حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ٣ٌٕٞ أًؼش ٝػٞكخ

 ُذ٣ٜخ ػ٤ِٔخص ٓؼوذس ٓوخسٗش رخُششًخص ح٧طـش.

( ا٠ُ طٞػ٤ق أػش هخر٤ِش حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ 8188)ٓغؼٞد،  ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق ٘ذفذ دساعخ

حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس ػ٠ِ ًلخءس حُٔؼِٞٓخص ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝحػظٔذص حُذسحعش ػ٠ِ ٓذخَ طل٤َِ 

ششًش ٓغخٛٔش ؿ٤ش ٓخ٤ُش ٓو٤ذس  827ٟ ك٢ كلض حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ حُٔلظٞ

ا٠ُ إٔ  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. 8188ا٠ُ ػخّ  8182رخُزٞسطش حُٔظش٣ش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

هخر٤ِش حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس طشطزؾ رؼ٬هش ٓٞؿزش ٝٓؼ٣ٞ٘ش رٌلخءس حُٔؼِٞٓخص 

 ٝٓغظٟٞ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

( ا٠ُ كلض ٓخ ارح ًخٗض هخر٤ِش حُوشحءس ٨ُٓٞس et al., 2022 Chirakool) ٚأشبسد دساعخ

حُشث٤غ٤ش ُِٔشحؿؼش طئػش ػ٠ِ سد كؼَ حُٔغظؼٔش٣ٖ، ٝطْ حعظخذحّ ٗظش٣ش ح٩شخسس ُظلغ٤ش عِٞى 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٘ذ طِو٢ حُٔؼِٞٓخص ٫طخخر حُوشحسحص ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢ 

ٓشخٛذس ع٣ٞ٘ش  8144( ُؼذد MAI( ٝعٞم ح٫عظؼٔخس حُزذ٣َ )SETطش طخ٬٣ٗذ )ًَ ٖٓ رٞس

 Fog، ٝطْ حعظخذحّ ٓئشش حُؼزخر٤ش )8182ا٠ُ ػخّ  8184خ٬ٍ حُلظشس حُٔخ٤ُش ٖٓ ػخّ 

Index ُو٤خط هخر٤ِش حُوشحءس ُِظوخس٣ش، ًٔخ طْ ه٤خط طلخػَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٖٓ خ٬ٍ حُؼخثذ )

ا٠ُ إٔ  ٚرٛصٍذ اٌذساعخحُظشح٢ًٔ ؿ٤ش حُطز٤ؼ٢ حُٔطِن، ٝكـْ حُظذحٍٝ ؿ٤ش حُطز٤ؼ٢. 

هخر٤ِش حُوشحءس ٨ُٓٞس حُشث٤غ٤ش ُِٔشحؿؼش ُٜخ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُؼخثذ حُظشح٢ًٔ ؿ٤ش 

ٝكـْ حُظذحٍٝ ؿ٤ش حُطزؼ٢، ًٔخ طئًذ حُذسحعش ػ٠ِ إٔ هخر٤ِش حُوشحءس  حُطز٤ؼ٢ حُٔطِن،

٨ُٓٞس حُشث٤غ٤ش ُِٔشحؿؼش طضٝد حُٔغظؼٔش٣ٖ رٔؼِٞٓخص ٓل٤ذس ٓٔخ ٣غخْٛ ك٢ طو٤َِ حُلـٞس 

 حُٔؼِٞٓخط٤ش ر٤ٖ حُٔشحؿؼ٤ٖ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ.

حُٔخ٢ُ  ( ا٠ُ حخظزخس طؤػ٤ش هخر٤ِش حُظوش٣شAldoseri& Melegy, 2023) وّب٘ذفذ دساعخ

حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس ػ٠ِ ًلخءس حُٔؼِٞٓخص ٝٓغظٟٞ ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝرُي رخعظخذحّ أعِٞد طل٤َِ 

ششًش ٓغخٛٔش ؿ٤ش ٓخ٤ُش  812حُٔلظٟٞ ُللض حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُؼ٤٘ش طظٌٕٞ ػذد 

ٓشخٛذس خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  262ٓذسؿش ك٢ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش حُغؼٞد٣ش ربؿٔخ٢ُ ٓشخٛذحص 

ا٠ُ ٝؿٞد ػ٬هش حسطزخؽ ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ هخر٤ِش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. ٠ُ8188 ػخّ ا 8187

 حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس ًَٝ ٖٓ ًلخءس حُٔؼِٞٓخص ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ.

( ا٠ُ حخظزخس حُؼ٬هش ر٤ٖ Gangadharan& Padmakumari, 2023) وّب ٘ذفذ دساعخ

ك٢  Stock return synchronicityْ ٝػٞف حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝطضحٖٓ ػٞحثذ ح٧عٜ

حُٜ٘ذ٣ش خ٬ٍ  NSEششًش ٓذسؿش ك٢ رٞسطش  211ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش حُٜ٘ذ٣ش رخُظطز٤ن ػ٠ِ 

ا٠ُ إٔ حُششًخص  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ .8182/8181ا٠ُ ػخّ  8182/8184حُلظشس ٖٓ ػخّ 
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ػٞحثذ ح٧عْٜ أ١ إٔ حُظ٢ ٣ض٣ذ ُذ٣ٜخ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ٣ض٣ذ ُذ٣ٜخ طضحٖٓ 

 ح٩كظخف حُٔخ٢ُ ح٧ًؼش ٝػٞكخً ٣شطزؾ رؤعٞحم سأط ٓخٍ أًؼش ًلخءس ٝشلخك٤ش.

( ا٠ُ طل٤َِ حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس Saleeb, 2024) فٟ ؽ١ٓ ٘ذفذ دساعخ

ٝخطش ح٤ٜٗخس أعؼخس ح٧عْٜ ٓغ حُظش٤ًض ػ٠ِ حُذٝس حُٞع٤ؾ ٌَُ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ششًش ؿ٤ش ٓخ٤ُش ٓذسؿش ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش  817ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝرُي ُؼ٤٘ش طظٌٕٞ ٖٓ ٝ

ُِٝظلون ٖٓ طؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُٞع٤طش ػ٠ِ  8182كظ٠ ػخّ  8184خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝح٤ٜٗخس أعؼخس ح٧عْٜ طْ حعظخذحّ ٗٔزؿش حُٔؼخد٫ص 

ا٠ُ إٔ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ ر٤ٖ هخر٤ِش حُوٞحثْ  ٛصٍذ اٌذساعخرح٤ٌِ٤ُٜش. 

ً ك٢ ٛزٙ حُؼ٬هش ك٤غ إٔ حُوٞحثْ  حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٓخخؽش ح٤ٜٗخس أعؼخس ح٧عْٜ ٣ظٞعؾ ؿضث٤خ

حُٔخ٤ُش حُٔؼوذس طغٔق ُ٪دحسس ربخلخء ح٧خزخس حُغِز٤ش ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، 

حؿٚ حُٔغظؼٔشٕٝ طؼٞرخص ك٢ طو٤٤ْ ٓخخؽش حُششًش ٝأدحثٜخ ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ ٝٗظ٤ـش ُزُي ٣ٞ

وّب رٛصٍذ كذٝع ح٤ٜٗخس ك٢ أعؼخس ح٧عْٜ ػ٘ذ ح٩كظخف ػٖ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص حُٔخل٤ش. 

ا٠ُ إٔ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ ر٤ٖ هخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٓخخؽش ح٤ٜٗخس  اٌذساعخ

ك٤غ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ح٧هَ هخر٤ِش ُِوشحءس طؼ٤ن ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٓٔخ  أعؼخس ح٧عْٜ ٣ظٞعؾ سث٤غ٤خً،

٣ـؼَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ؿ٤ش هخدس٣ٖ ػ٠ِ طذحٍٝ ح٧عْٜ رشٌَ كؼخٍ، ٛزح ح٫ٗخلخع ك٢ حُغ٤ُٞش 

 ٣ؼخْ طؤػ٤ش ح٧خزخس حُغِز٤ش ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ حكظٔخ٤ُش كذٝع ح٤ٜٗخس ك٢ أعؼخس ح٧عْٜ.

حُؼ٬هش ر٤ٖ حُخظخثض ح٩دحس٣ش ٝهخر٤ِش حُظوخ٣ش ( ا٠ُ دسحعش 8186)ٓظطل٠،  ٚلبِذ دساعخ

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ٝحخظزخس أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ عِٞى حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓؼزشحً ػ٘ٚ 

ٝحُظ٢ طْ  EGX100رغ٤ُٞش ح٧عْٜ، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢ ٓئشش 

ا٠ُ ٝؿٞد طؤػ٤ش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. 8188ا٠ُ ػخّ  8181اػذحدٛخ خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ؿٞٛش١ ٌَُ ٖٓ حصدٝحؿ٤ش دٝس حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ٝحعظو٤ُ٬ش ٓـِظ ح٩دحسس ٝٓٔخسعخص ادحسس 

، ح٧سرخف ًٝلخءس ٓـِظ ح٩دحسس ٝٓـٜٞدحص ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس

ُظ٘ل٤ز١ ػ٠ِ هخر٤ِش ا٠ُ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ؿٞٛش١ ٤ٌُِٔش حُٔذ٣ش ح وّب رٛصٍذ اٌذساعخ

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ر٤٘ٔخ طش٤ش ٗظخثؾ حُزلغ ا٠ُ ٝؿٞد طؤػ٤ش ؿٞٛش١ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش 

 حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

 ٠زعؼ ٌٍجبؽضخ ِّب عجك ٚفٟ ظٛء اٌذساعبد اٌغبثمخ:

فُٙ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس طغخػذ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝأطلخد حُٔظخُق ػ٠ِ لبث١ٍخ  -

رؾغ١ٓ لشاساد الاعزضّبس ٚارخبر ، ٓٔخ ٣غْٜ ك٢ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ثغشػخ ٚوفبءح

 لشاساد سش١ذح.

ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح  ػ٠ِ ٝؿٞد ػ٬هش ا٣ـخر٤ش  حطلوض أؿِذ حُذسحعخص -

 ؛Ashtab & Ahmadi, 2020 ؛Boubaker et al., 2019) ٚع١ٌٛخ الأعُٙ

Hasan & Habib, 2020؛8188ؼٞد، ؛ ٓغ (Aldoseri & Melegy, 2023 

أ١ إٔ حٗخلخع هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٣ئد١ ا٠ُ طشحؿغ ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ك٤غ 

إٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔؼوذس طؼ٤ُن كْٜ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ ٗشخؽ حُظذحٍٝ ك٢ حُغٞم، 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

424 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ع٤ُٞش  ك٢ ك٤ٖ إٔ حُظوخس٣ش ح٧ًؼش ٝػٞف طشـغ ػ٠ِ حُظذحٍٝ حُ٘شؾ ٓٔخ ٣لغٖ ٖٓ

 ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش.

إٔ حُظؤػ٤ش هذ ٣ٌٕٞ ؿ٤ش ٓزخشش ك٤غ طظٞعؾ  ا٠ُ (Saleeb, 2024)دساعخأشبسد  -

حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُوشحءس  ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ حُٔؼِٞٓخص ٓظـ٤شحص ٓؼَ ػذّ طٔخػَ

 .ٝٓخخؽش ح٤ٜٗخس ح٧عؼخس

رَ أ٣ؼًخ ػ٠ِ ًلخءس  اٌغ١ٌٛخرؼغ حُذسحعخص ُْ طشًض كوؾ ػ٠ِ  -

أٝػ٠ِ سدٝد كؼَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ حُظوخس٣ش  (et al.,2022 Chirakoolحُٔؼِٞٓخص)

(Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2019.) 

 ٓؼَ حُغٞم حُلشٗغ٢  أعٛاق ِب١ٌخ ِزمذِخسًضص رؼغ حُذسحعخص ػ٠ِ  -

(Boubaker et al., 2019) ،( حُغٞم ح٤ُ٘ٞص٣ِ٘ذ١Hasan & Habib, 2020)  ،

 ٓؼَ حُزٞسطش حُٔظش٣ش )ٓغؼٞد،الأعٛاق إٌبشئخ ر٤٘ٔخ ط٘خُٝض دسحعخص أخشٟ 

 Aldoseri)(، ٝحُزٞسطش حُغؼٞد٣ش ;Saleeb, 2024 8186; ٓظطل٢ ،8188

& Melegy, 2023، )  ٕٝرٞسطش ؽٜشح(Ashtab & Ahmadi, 2020; 

Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2019)  ٖٓغ حخظ٬ف حُلظشحص حُض٤٘ٓش ر٤

حُذسحعخص، ًٝزُي طلخٝص كـْ حُؼ٤٘خص ر٤ٖ حُششًخص، ٝحخظ٬ف حُٔوخ٤٣ظ حُٔغظخذٓش 

 ُو٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ.

 ٚفٟ ظٛء ِب رمذَ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اشزمبق اٌفشض الأٚي ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

خ ئؽصبئ١خ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ اٌفشض الأٚي: "٠ٛعذ رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌ

 ع١ٌٛخ الأعُٙ ".

لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ  أصشاٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّؾٛس اٌضبٟٔ: اٌذساعبد  3/2

 ِٕٚٙب اشزمبق اٌفشض اٌضبٟٔ. اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح - الأعُٙ 

ا٠ُ حخظزخس ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُٔؼذُش ػ٠ِ  (Samaha et al., 2015٘ذفذ دساعخ )

حُؼ٬هش ر٤ٖ ًَ ٖٓ خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس ُٝـ٘ش حُٔشحؿؼش، ٝح٩كظخف ح٫خظ٤خسٟ، ٝرُي 

 – Metaرخعظخذحّ طل٤َِ  Empiricalدسحعش طـش٣ز٤ش  46ٖٓ خ٬ٍ طل٤َِ ٗظخثؾ 

Analysis.ا٠ُ إٔ ٬ًً ٖٓ كـْ ٓـِظ ح٩دحسس ٝط٣ٌٖٞ حُٔـِظ ُٝـ٘ش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ

حُٔشحؿؼش ُْٜ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ح٩كظخف ح٫خظ٤خس١، ك٠ ك٤ٖ إٔ حصدٝحؿ٤ش ٓ٘ظذ 

ُٜخ طؤػ٤ش عِز٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ح٩كظخف ح٫خظ٤خس١. ًٔخ  CEO Dualityحُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ 

َ ٖٓ طٞطِض حُذسحعش ا٢ُ إٔ حُٔظـ٤ش حُٔؼذٍ )حُٔٞهغ حُ ًٍ ــشحك٢ ُِذُٝش( ٣ؼذٍ حُؼ٬هش ر٤ٖ 

كـْ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝط٣ٌٖٞ حُٔـِظ، ٝحصدٝحؿ٤ش ٓ٘ظذ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ػ٠ِ ح٩كظخف 

 ح٫خظ٤خس١.

ًزُي أٝػلض حُ٘ظخثؾ إٔ حُؼ٬هش ر٤ٖ حصدٝحؿ٤ش ٓ٘ظذ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ٝح٫كظخف ح٫خظ٤خس١ 

ًخٗض  8118ع٤ش أظٜش إٔ هزَ ػخّ طظؤػش ر٘ٞع ح٫كظخف  ؽش٣وظٚ ، ًٔخ إٔ طل٤َِ حُلغخ
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حصدٝحؿ٤ش ٓ٘ظذ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ُٜخ طؤػ٤ش عِز٠ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ح٩كظخف ح٫خظ٤خس١، ر٤٘ٔخ 

 أطزق حُظؤػ٤ش ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘. 8118رؼذ ػخّ 

ا٠ُ حخظزخس أػش كًٞٔش حُششًخص ػ٠ِ هخر٤ِش هشحءس طوخس٣ش ( Ezat, 2019ٚ٘ذفذ دساعخ )

ش، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس ك٠ حُششًخص حُٔظش٣

ا٠ُ إٔ  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ.8182ا٠ُ ػخّ  8182خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  EGX100ٓئشش 

طظغْ رخُظؼو٤ذ ٝطؼٞرش  EGX100طوخس٣ش ٓـِظ ح٩دحسس ك٠ حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ ٓئشش 

ذ سث٤ظ ٓـِظ حُوشحءس، ًٔخ أظٜشص حُ٘ظخثؾ ٝؿٞد ػ٬هش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حُلظَ ر٤ٖ ٓ٘ظ

ك٤غ طز٤ٖ إٔ حُلظَ ٣غْٜ ك٢  ح٩دحسس ٝحُشث٤ظ حُظ٘ل٤زٟ ٝدسؿش هخر٤ِش حُظوخس٣ش ُِوشحءس

، ًٔخ طٞؿذ ػ٬هش عِز٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ػذد حؿظٔخػخص ٓـِظ ح٩دحسس  طلغ٤ٖ ٝػٞف حُظوخس٣ش

ٝدسؿش حُوخر٤ِش ُِوشحءس، ٝٝؿٞد ػ٬هش ا٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٝؿٞد أػؼخء أؿخٗذ ك٠ ٓـِظ 

٩دحسس ٝدسؿش حُوخر٤ِش ُِوشحءحص، ٝ ًزُي ٝؿٞد ػ٬هش عِز٤ش ر٤ٖ ػذد حؿظٔخػخص ُـ٘ش ح

حُٔشحؿؼش ٝهخر٤ِش حُوشحءس، ًٔخ طٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ػذّ ٝؿٞد ػ٬هش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ 

كـْ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝح٧ػؼخء ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ، ٝؿٞد أػؼخء ٖٓ حُؼخثِش ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس، 

حؿؼش ػ٠ِ ٓغظٟٞ أٝ دسؿش هخر٤ِش هشحءس طوخس٣ش ٓـِظ ح٩دحسس ك٠ أٝ كـْ ُـ٘ش حُٔش

 .EGX100حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ ٓئشش 

لض طؤػ٤ش آ٤ُخص كًٞٔش ا٠ُ ك (,.2020Farhangdoust et alوّب ٘ذفذ دساعخ )

حُششًخص ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٠ )حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس،حُخزشس حُٔخ٤ُش ٧ػؼخء حُٔـِظ،حعظو٤ُ٬ش 

ُـ٘ش حُٔشحؿؼش،حُذٝس حُٔضدٝؽ،حُظ٘ٞع حُـ٘غ٢، ح٤ٌُِٔش حُٔٞعغ٤ش( ػ٠ِ هخر٤ِش طوخس٣ش 

ُوشحءس، ًٔوخ٤٣ظ ُو٤خط هخر٤ِش ح Flesch ٝFogحُٔشحؿؼش ُِوشحءس، ٝرُي رخعظخذحّ ٓئشش١ 

 8188ششًش ٓذسؿش ك٠ رٞسطش ؽٜشحٕ خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 812ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػذد 

ا٠ُ إٔ ؿ٤ٔغ آ٤ُخص كًٞٔش حُششًخص ٓلَ حُذسحعش طئػش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. 8187ا٠ُ ػخّ 

 ٓؼ٣ٞ٘خً ػ٠ِ هخر٤ِش طوخس٣ش حُٔشحؿؼش ُِوشحءس.

٤ُخص كًٞٔش حُششًخص ا٠ُ حخظزخس طؤػ٤ش آ( Etuk &Akpan,2023ٌمذ ٘ذفذ دساعخ)

)كـْ حُٔـِظ، ٝ كـْ ٌٓظذ حُٔشحؿؼش، ٝطشًض ح٤ٌُِٔش( ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش 

ُِوشحءس، ٝطْ حعظخذحّ ؽٍٞ حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ رؼذد حُظللخص ًٔو٤خط ُوخر٤ِش حُوشحءس، ٝرُي 

ششًخص ؿخص ٝٗلؾ ٓذسؿش ك٠ رٞسطش ٤ٗـ٤ش٣خ خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  4رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػذد 

ٝؿٞد ػ٬هش ا٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ كـْ  ا٠ُ ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. 8188ا٠ُ ػخّ  8188

حُٔـِظ ٝؽٍٞ حُظوش٣ش، أ١ ًِٔخ صحد كـْ حُٔـِظ ٣ض٣ذ ؽٍٞ حُظوش٣ش ٝط٘خلغ هخر٤ِش 

حُوشحءس، ر٤٘ٔخ ٌَُ ٖٓ كـْ ٌٓظذ حُٔشحؿؼش ٝطشًض ح٤ٌُِٔش طؤػ٤ش ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هخر٤ِش 

 حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس.  

ا٠ُ حخظزخس أػش خظخثض أ٤ٖٓ عش ٓـِظ ح٩دحسس ( Sun et al., 2023أشبسد دساعخ )

ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٠ )حُخزشس حُوخ٤ٗٞٗش ٝح٤ُٜ٘ٔش ٝحُذ٤ُٝش ٝحُذٝس حُٔضدٝؽ، ٝحُؼ٬هخص حُغ٤خع٤ش( 

ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ حُزٞسطش 
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ا٠ُ إٔ حُؼ٬هش ر٤ٖ  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ.8187ا٠ُ ػخّ  8117ُلظشس ٖٓ ػخّ حُظ٤٘٤ش خ٬ٍ ح

حُخزشس حُوخ٤ٗٞٗش ٝح٤ُٜ٘ٔش ٝحُذ٤ُٝش ٝحُذٝس حُٔضدٝؽ ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ػ٬هش 

ا٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش، ر٤٘ٔخ حُؼ٬هخص حُغ٤خع٤ش ٤ٓ٧ٖ عش ٓـِظ ح٩دحسس طئػش عِز٤خً ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٠ِ 

حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ٝأخ٤شحً ٛ٘خى ػ٬هش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس  هخر٤ِش حُظوخس٣ش

 ٝأدحء حُششًش.

ا٠ُ حخظزخس أػش هخر٤ِش ح٩كظخكخص حُ٘ظ٤ش ُِوشحءس ػ٠ِ ؿزد  (2423ٚ٘ذفذ دساعخ )ؽبِذ، 

ح٫عظؼٔخس ح٧ؿ٘ز٢ ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش، ٝأػش آ٤ُخص كًٞٔش حُششًخص 

ٔؼِش ك٠ كـْ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝػذد ح٧ػؼخء ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ، ٝكـْ ُـ٘ش حُٔشحؿؼش، حُٔظ

 21ٝؿٞدس حُٔشحؿؼش ًٔظـ٤شحص ٓؼذُش ػ٠ِ ٛزٙ حُؼ٬هش، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

ٚرٛصٍذ . 8181كظ٠ ػخّ  8182ششًش ٓو٤ذس ك٠ حُزٞسطش حُٔظش٣ش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

٣ـخر٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ هخر٤ِش ح٩كظخكخص حُ٘ظ٤ش ُِوشحءس ٝكـْ ا٠ُ ٝؿٞد ػ٬هش ااٌذساعخ 

ح٫عظؼٔخس ح٧ؿ٘ز٢ ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش، ًٔخ طئػش آ٤ُخص كًٞٔش حُششًخص 

حُٔظٔؼِش ك٠ )كـْ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝػذد ح٧ػؼخء ؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ، ٝكـْ ُـ٘ش حُٔشحؿؼش، 

هخر٤ِش ح٩كظخكخص حُ٘ظ٤ش ُِوشحءس ٝكـْ ح٫عظؼٔخس  ٝؿٞدس حُٔشحؿؼش( ا٣ـخر٤خً ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ

 ح٧ؿ٘ز٢ ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش.

( ا٢ُ ه٤خط أػش كؼخ٤ُش ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ هخر٤ِش Etuk & Lbok,2024) وّب٘ذفذ دساعخ

حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ك٠ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔذسؿش ك٠ رٞسطش ٤ٗـ٤ش٣خ، ٝرُي خ٬ٍ 

طْ حخظ٤خسٛخ ٝكوخً ُٔؼخ٤٣ش ششًش  78ٝهذ شِٔض حُؼ٤٘ش ، 8188ا٠ُ  8182س ٖٓ ػخّ حُلظش

ا٠ُ ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ كـْ حُٔـِظ ٝػذد  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. ٓلذدس

،  ك٠ ك٤ٖ FOGحؿظٔخػخص حُٔـِظ ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس رخعظخذحّ ٓئشش 

ظ ُٚ طؤػ٤ش عِز٢ ٝؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ك٠ حُٔـِ طز٤ٖ إٔ طٔؼ٤َ ح٩ٗخع

ك٢   ا٣ـخر٢ إٔ كؼخ٤ُش ٓـِظ ح٩دحسس رشٌَ ػخّ ُٚ طؤػ٤شا٠ُ  وّب رٛصٍذ اٌذساعخُِوشحءس، 

رؤٕ طؼض٣ض كؼخ٤ُش ٓـِظ ح٩دحسس  ٚأٚصذ اٌذساعخ، طلغ٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس

ظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ طؼض٣ض دٝسٙ ٣غخْٛ رشٌَ ِٓلٞظ ك٠ طلغ٤ٖ هخر٤ِش حُ

 ٚأوذد اٌذساعخحُشهخر٢ ٝػٔخٕ كٔخ٣ش أٛذحف حُششًش ٝطٞك٤ش ٓغظ١ٞ ًخفٍ ٖٓ ح٩كظخف، 

ٗظشًح ُٔخ ُْٜ ٖٓ  ػ٠ِ أ٤ٔٛش ح٫ٛظٔخّ رؤدحء أػؼخء حُٔـِظ ٫ٝ ع٤ٔخ ح٧ػؼخء حُٔغظو٤ِٖ

 دٝس ك١ٞ٤ ك٠ ح٩ششحف ػ٠ِ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝح٫سطوخء رـٞدطٜخ ٝٝػٞكٜخ. 

( ا٠ُ حخظزخس ٓخ ارح ًخٕ حعظو٬ٍ Rahman & Kabir, 2024) فٝ ؽ١ٓ ٘ذفذ دساعخ

ٓـِظ ح٩دحسس ٣غخْٛ ك٠ ص٣خدس هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ٝرُي رخعظخذحّ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش 

ا٠ُ  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ. 8184ا٠ُ ػخّ  8227ٛذس خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ ٓشخ 88221ٖٓ 

وّب ئعشد ٝؿٞد ػ٬هش عِز٤ش ر٤ٖ حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، 

ُلْٜ حُظشٝف  (Cross – Sectional Tests) اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ الاخزجبساد اٌمطبػ١خ

أػؼق. ٝأظٜشص حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔ ٓذس روخء ح٧ػؼخء ك٠  حُظ٠ طٌٕٞ ك٤ٜخ ٛزٙ حُؼ٬هش أهٟٞ أٝ
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حُٔـِظ ٝحصدٝحؿ٤ش ٓ٘ظذ حُشث٤ظ حُظ٘ل٤ز١ طؼؼق حُؼ٬هش ر٤ٖ حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس 

  ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس.

رللض أػش خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ ( Metwally et al., 2024ٚلبِذ دساعخ )

حءس ك٠ حُز٘ٞى، ٓغ دسحعش كـْ حُز٘ي ًٔظـ٤ش ٓؼذٍ، ٝرُي هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوش

٬ٓكظش ُِز٘ٞى حُٔذسؿش ٝؿ٤ش حُٔذسؿش ك٠ حُزٞسطش  811رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

ا٠ُ ٝؿٞد ػ٬هش ٓؼ٣ٞ٘ش  ٚرٛصٍذ اٌذساعخ .8182ا٠ُ  8184حُٔظش٣ش خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ 

ٍَ ٖٓ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش ُِوشحءس  ظ ح٩دحسس، ٝحُظ٘ٞع ر٤ٖ حُـ٘غ٤٤ٖ ػذد حؿظٔخػخص ٓـًِٝ

رشٌَ ٓؼ١ٞ٘ ٝحُظ٘ٞع حُؼوخك٢، ًٔخ طٞطِض حُذسحعش ا٢ُ إٔ كـْ حُز٘ي ًٔظـ٤ش ٓؼذٍ ٣ئػش 

 .ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس

ا٠ُ حخظزخس طؤػ٤ش ادحسس ح٧سرخف )عٞحء ( Zheng et al., 2025وّب رٕبٌٚذ دساعخ )

رخعظخذحّ ح٫عظلوخهخص، أٝ ح٧ٗشطش حُلو٤و٤ش، أٝ ح٩دحسس ح٤ٌُِش ٨ُسرخف( ٝآ٤ُخص كًٞٔش 

حُششًخص ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ًٔخ طٜذف حُذسحعش ُٔؼشكش ح٧ػش حُٔؼذٍ 

٤ُ٥خص كًٞٔش حُششًخص ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ادحسس ح٧سرخف )ح٫عظلوخهخص ، حُلو٤و٤ش، ٝح٤ٌُِش( 

ششًش ٓذسؿش ك٠  821ش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش طظٌٕٞ ٖٓ ٝهخر٤ِ

 ٚرٛصٍذ اٌذساعخ .8188ا٠ُ ػخّ  8186خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  (PSX)رٞسطش رخًغظخٕ 

ا٠ُ إٔ ادحسس ح٧سرخف )ح٫عظلوخهخص، حُلو٤و٤ش، ٝح٤ٌُِش( ُٜخ طؤػ٤ش عِز٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هخر٤ِش 

ِوشحءس، ًٔخ طٞطِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ ؿ٤ٔغ آ٤ُخص كًٞٔش حُششًخص ح٧سرؼش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُ

حُٔغظخذٓش ك٠ حُذسحعش )حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس، كـْ ُـ٘ش حُٔشحؿؼش، ؿٞدس حُٔشحؿؼش، 

طٔؼ٤َ حُ٘غخء ك٠ ٓـِظ ح٩دحسس( ُٜخ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش 

ا٠ُ ٝؿٞد أػش ٓؼذٍ ٝٓؼ١ٞ٘ ٤ُ٦ُخص حُلًٞٔش ك٤غ طخلق  ٚأظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ُِوشحءس.

 ٖٓ حُظؤػ٤ش حُغِز٢ ر٤ٖ ادحسس ح٧سرخف ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس.

 ٠زعؼ ٌٍجبؽضخ ِّب عجك ٚفٟ ظإ اٌذساعبد اٌغبثمخ:

 ؛Farhangdoust et al., 2020 ؛Ezat, 2019أشخسص رؼغ حُذسحعخص ٓؼَ ) -

Etuk & Lbok, 2024؛ (Metwally et al., 2024  ا٠ُ إٔ خظخثض كًٞٔش

ؽغُ اٌّغٍظ، ػذد الاعزّبػبد، اٌزٕٛع، ٚعٛد الأػعبء ٓـِظ ح٩دحسس ٓؼَ 

 .لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح، طئػش رذسؿخص ٓظلخٝطش ػ٠ِ  اٌّغزم١ٍٓ، اٌخجشح

 ٓؼَ دسحعش ٌٛعٛد ػلالخ عٍج١خ أٚ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ،أشخسص رؼغ حُذسحعخص  -

(Rahman & Kabir,2024)  عِز٤ش ر٤ٖ حعظو٬ٍ حُٔـِظ ٝهخر٤ِش  ٝؿذص ػ٬هش

طٔؼ٤َ  إٔ (Etuk & Lbok, 2024)ًٔخ ٝؿذص دسحعش  حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس،

ػذّ ) (Ezat, 2019 ، ًٝزُي ٝؿذص دسحعش حُ٘غخء ُٚ طؤػ٤ش عِز٢ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘

 ٝؿٞد طؤػ٤ش ُلـْ حُٔـِظ ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس.

ًزُي أؿشص رؼغ حُذسحعخص ططز٤وخطٜخ حُؼ٤ِٔش ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢  -

حُزٞسطخص حُٔخ٤ُش، ر٤٘ٔخ سًضص دسحعخص أخشٟ ػ٠ِ حُز٘ٞى، ٝأخشٟ ػ٠ِ ششًخص 

 .حُ٘لؾ ٝحُـخص، ك٢ ك٤ٖ ط٘خُٝض رؼغ حُذسحعخص حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش
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ًغظخٕ، )ٓظش، ٤ٗـ٤ش٣خ، رخ أعٛاق ٔبشئخأٝ  دٚي ٔب١ِخدسحعخص طٔض ك٢ ٛ٘خى  -

خ ٓظضح٣ذحً ك٢ ٛزٙ ح٧عٞحم  ًٓ ا٣شحٕ، حُظ٤ٖ( ك٠ كذٝد ػِْ حُزخكؼش، ٓٔخ ٣ؼٌظ حٛظٔخ

 .رٔٞػٞع هخر٤ِش ٝؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس

 ,Rahman & Kabir) ك٤غ أشخسص دسحعش ٠ٛعذ رجب٠ٓ فٝ ٔزبئظ ثؼط اٌذساعبد -

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ًخٕ ا٠ُ إٔ طؤػ٤ش حعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش  (2024

ا٠ُ ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ( Zheng et al., 2025)عِز٤خً، ك٠ ك٤ٖ أشخسص دسحعش 

 دٕٝ طلغ٤ش ًخفٍ ُٜزح حُظزخ٣ٖ ك٢ ػٞء ٓظـ٤شحص حُزلغ.

رخزجش ثٛظٛػ دٚس ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح وّزغ١ش حُذسحعخص حُظ٢  ٛ٘خى ٗذسس ك٠ -

الأعٛاق اٌؼشث١خ أٚ ُؼ٬هش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ ك٢  ِؼذي

 ك٢ كذٝد ػِْ حُزخكؼش. -إٌبشئخ

رؼُذ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚع١ٌٛخ الأعُٙ رؾذ رأص١ش خصبئص  -

٢ ، ٖٓ حُٔٞػٞػخص حُظ٢ ُْ طلع رخٛظٔخّ ًخفٍ كؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح وّزغ١ش ِؼذي

كذٝد ػِْ حُزخكؼش، ٝٛٞ -ح٧در٤خص حُغخروش خخطش ك٢ حُز٤جش حُٔظش٣ش أٝ حُؼشر٤ش ك٠ 

ٓخ طغؼ٠ ٛزٙ حُذسحعش ا٠ُ ٓؼخُـظٚ رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش ك٢ حُزٞسطش 

 حُٔظش٣ش.

 ٚفٟ ظٛء ِب رمذَ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ اشزمبق اٌفشض اٌضبٟٔ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

"٫ ٣ٞؿذ أػش رٝ د٫ُش حكظخث٤ش ُِذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ك٠  اٌفشض اٌضبٟٔ:

 طلغ٤ش حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ".

 / رص١ُّ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚثٕبء ّٔبرط اٌذاسعخ:4

ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ظٔؼَ حُٜذف حُؼخّ ُِذسحعش حُظطز٤و٤ش ك٢ طل٤َِ 

، ٝ ُظلو٤ن رُي ٣ٌٖٔ ٓ٘خهشش ٓـظٔغ ك٢ ظَ حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ح٧عْٜ

ٝػ٤٘ش حُذسحعش، ٝٓظـ٤شحص حُذسحعش ٝؽشم ه٤خعٜخ ٝح٧عخ٤ُذ ح٩كظخث٤ش حُٔغظخذٓش ك٢ 

 حُذسحعش، ٝأخ٤شًح ٗظخثؾ كشٝع حُذسحعش، ٖٓ خ٬ٍ ط٘خٍٝ حُ٘وخؽ حُظخ٤ُش:

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ:  4/1

٣ظٌٕٞ ٓـظٔغ حُذسحعش ٖٓ حُششًخص حُٔذسؿش ٝحُٔظذحٍٝ أعٜٜٔخ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش 

ً ُِز٤خٗخص حُٔؼِ٘ش ٖٓ ؿخٗذ  8182( ششًش ك٢ ٜٗخ٣ش ػخّ 886حُٔظش١ ٝحُزخُؾ ػذدٛخ ) ٝكوخ

ٚلذ رُ اخز١بس ػ١ٕخ  www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspx, حُزٞسطش حُٔظش٣ش

 ذساعخ ٚفمبً ٌٍششٚغ اٌزب١ٌخ:اٌ

حعظٔشحس ه٤ذ ٝطذحٍٝ أعْٜ حُششًخص ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش١ خ٬ٍ حُلظشس  -

ّ ُظٞحكش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝآٌخ٤ٗش حُلظٍٞ 8182ّ ا٠ُ ػخّ 8181حُٔخ٤ُش ٖٓ ػخّ 

 ( ششًش.84ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُخخطش رٔظـ٤شحص حُذسحعش، ٝػ٤ِٚ طْ حعظزؼخد ػذد )
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ٖٓ ًَ ػخّ ٩ٌٓخ٤ٗش ٓوخسٗش ٗظخثؾ  28/88شًخص طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش ك٢ اػذحد حُش -

 ( ششًش.67حُذسحعش، ٝػ٤ِٚ طْ حعظزؼخد ػذد )

حعظزؼخد هطخع حُز٘ٞى ٝهطخع حُخذٓخص حُٔخ٤ُش ٗظشًح ُظٞحكش حشظشحؽخص ٝٓؼخ٤٣ش خخطش  -

 ( ششًش.66رٜزٙ حُوطخػخص، ٝػ٤ِٚ طْ حعظزؼخد ػذد )

( ششًخص 7ش رخُؼِٔش حُٔل٤ِش، ٝػ٤ِٚ طْ حعظزؼخد ػذد )اػذحد حُششًخص هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُ -

 طظذس هٞحثٜٔخ رؼ٬ٔص أؿ٘ز٤ش.

حعظزؼخد حُششًخص ؿ٤ش ٌٓظِٔش حُز٤خٗخص ح٬ُصٓش ُو٤خط ٓظـ٤شحص حُذسحعش ٝحُظ٢ رِؾ  -

 ( ششًش.82ػذدٛخ )

( ششوخ ِذسعخ فٟ اٌجٛسصخ 41ٚثؼذ رطج١ك اٌششٚغ اٌغبثك روش٘ب رُ اخز١بس ػذد )

( 14)ُظٔؼَ ػ٤٘ش حُذسحعش ٓٞصػش ػ٠ِ ػذد ٖٓ حُوطخػخص حُٔخظِلش ٓٞصػش ػ٠ِ  اٌّصش٠خ

( حُظخ٢ُ حُوطخػخص حٌُٔٞٗش ُِؼ٤٘ش ٣ٝ8ٞػق حُـذٍٝ سهْ ) ( ِشب٘ذح،446لطبع، ثاعّبٌٟ )

 ٝػذد حُٔشخٛذحص ٝٗغزش طٔؼ٤َ ًَ هطخع ٖٓ حُوطخػخص:

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ1ي سلُ )عذٚ

 حُوطخع ّ
ػذد 

 حُششًخص

ػذد 

 حُٔشخٛذحص

ٗغزش طٔؼ٤َ ًَ 

 هطخع

 %15 72 12 ػوخسحص 1

 %12 60 10 أؿز٣ش ٝٓششٝرخص ٝطزؾ 2

 %11 54 9 سػخ٣ش طل٤ش ٝأد٣ٝش 3

 %11 54 9 ٓٞحد حُز٘خء 4

 %9 42 7 ع٤خكش ٝطشك٤ٚ 5

 %9 42 7 ٓوخ٫ٝص ٝاٗشخءحص ٛ٘ذع٤ش 6

 %7 36 6 ٓٞحسد أعخع٤ش 7

 %6 30 5 خذٓخص ٝٓ٘ظـخص ط٘خػ٤ش ٝع٤خسحص 8

 %5 24 4 حطظخ٫ص ٝحػ٬ّ ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص 9

 %5 24 4 ٓ٘غٞؿخص ٝعِغ ٓؼٔشس 10

 %4 18 3 طـخسس ٝٓٞصػٕٞ 11

 %4 18 3 ٝسم ٝٓٞحد طؼزجش ٝطـ٤ِق 12
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 %1 6 1 خذٓخص حُ٘وَ ٝحُشلٖ 13

 %1 6 1 ٓشحكن 14

 %100 486 81 ح٩ؿٔخ٢ُ

 حُٔظذس: اػذحد حُزخكؼش  - 

 اٌذساعخ ٚغشق ل١بعٙب:ِزغ١شاد  4/2

٣ظُٔؼَ حُٜذف حُشث٤ظ ُِذسحعش حُلخ٤ُش ك٢ طل٤َِ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش 

ح٧عْٜ، ًٝزُي طل٤َِ حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ك٢ ٛزح حُظؤػ٤ش، ٝػ٤ِٚ ٝك٢ ػٞء 

حُذسحعخص، ٝحعظ٘خدحً ا٠ُ حُذسحعخص حُغخروش رحص حُظِش ٝحُٔوخ٤٣ظ ح٧ًؼش ش٤ٞػًخ ك٢ طِي 

 كشٝع حُزلغ، ٣ٌٖٔ طلذ٣ذ ٓظـ٤شحص حُذسحعش ٝطٞط٤لٜخ ٤ًٝل٤ش ه٤خعٜخ ًٔخ ٢ِ٣:

 (:LIQأٚلاً: اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ع١ٌٛخ الأعُٙ )

ٛ٘خى ػذس ٓوخ٤٣ظ ُو٤خط ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٣ٝظْ ه٤خط ع٤ُٞش ح٧عْٜ رخعظخذحّ ٓؼذٍ دٝسحٕ 

 ,Aldoseri & Melegy؛ 8186طل٠، ؛ ٓظ8188ح٧عْٜ ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش )ٗظ٤ش، 

 ( ٣ٝظْ كغخد ٓؼذٍ دٝسحٕ ح٧عْٜ ٖٓ خ٬ٍ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش:2023

 = (LIQ) ع١ٌٛخ الأعُٙ
 ػذد ح٧عْٜ حُٔظذحُٝش ُِششًش

 ػذد ح٧عْٜ حُٔظذسس ُِششًش

 Readability of Financialصب١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌّغزمً: لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

Reports 

 Fogٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ ح٧عخ٤ُذ حُٔغظخذٓش ُو٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٜٓ٘خ ٓئشش 

ٝحُظ٢ طغظ٘ذ ك٢ ه٤خط هخر٤ِش حُوشحءس ػ٠ِ طؼوذ ًِٔخص حُظوش٣ش ٝؽٍٞ حُـَٔ  Fleschٝٓئشش 

 رخُظوش٣ش.

٣ئخز ػ٤ِٜخ أٜٗخ ٫ ٝط٘خعذ ٛزٙ حُٔئششحص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔؼذس رخُِـش ح٩ٗـ٤ِض٣ش، ٌُٖٝ 

طظ٘خعذ ٓغ ٓؼظْ ر٤جخص ح٧ػٔخٍ ٫ٝ طؤخز ك٢ حُلغزخٕ ًخكش حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ هخر٤ِش 

 حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس.

ٌزٌه اػزّذد اٌجبؽضخ فٟ ل١بط لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ أعٍٛة غٛي اٌزمش٠ش 

 ٚرٌه ثبعزخذاَ غش٠مز١ٓ: 

ٝطْ حُو٤خط رخُِٞؿخس٣ظْ (: PAGESاٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ) اٌطش٠مخ الأٌٚٝ: رغزخذَ فٟ

طللخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝح٣٫ؼخكخص حُطز٤ؼ٢ ُؼذد 

َ ٖٓ )ػزذحُلظخف،  دسحعش حُٔظٔٔش ٝطوش٣ش حُٔشحؿغ، ٝرُي ه٤خعًخ ػ٠ِ ؛ ٓغؼٞد، 8186ًٍ

 & Hassan, et al., 2022; Rahman؛ 8186؛ ٓظطل٠، 8188؛ كغ٤ٖ، 8188
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Nadhirin, 2022; Soesanto & Wijaya, 2022; Aldoseri & Melegy, 2023; 

Etuk &Ibok, 2024). 

 ٚٚفمًب ٌٙزا الأعٍٛة فٟ اٌم١بط وٍّب صادد ػذد اٌصفؾبد وٍّب أخفعذ اٌمبث١ٍخ ٌٍمشاءح.

ٝك٤ٜخ طْ حُو٤خط (: FOOTNOTESرغزخذَ فٟ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ) :اٌطش٠مخ اٌضب١ٔخ

رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ح٣٩ؼخكخص حُٔظٔٔش ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ٝرُي ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش 

ٚٚفمًب ٌٙزا الأعٍٛة فٟ (، Karim & Sarkar, 2020؛ 8182؛ حُغٞحف، 8188)كغ٤ٖ، 

 اٌم١بط وٍّب صادد ػذد اٌصفؾبد وٍّب أخفعذ اٌمبث١ٍخ ٌٍمشاءح.

 ؼذي: ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح:صبٌضبً: اٌّزغ١ش اٌّ

٣ظْ ه٤خط كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ٖٓ خ٬ٍ خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس حُٔخظِلش، ٝك٢ 

ػٞء حُز٤خٗخص حُٔظخكش حػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ خٔظ خظخثض ُو٤خط كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس 

 ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢:

 :Board Size (BS)ؽغُ ِغٍظ الإداسح  -1

ح٩دحسس حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ٝؿ٤ش حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ ك٢ طخس٣خ حٗؼوخد ٣وظذ رٚ حُؼذد ح٩ؿٔخ٢ُ ٧ػؼخء ٓـِظ 

ح٫ؿظٔخع حُغ١ٞ٘ ُٔـِظ ح٩دحسس، ٝطْ ه٤خعٚ حعظ٘خدحً ا٠ُ حُؼذد ح٩ؿٔخ٢ُ ٧ػؼخء ٓـِظ 

ٖٓ  َ ًٍ  Almujamed؛ 8182؛ ػ٢ِ، ٝشؼ٤ذ، 8182)كخٓذ، ح٩دحسس ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش 

& Alfraih, 2020; Metwally, et al., 2024; Ezat, 2019.) 

 :Independent Board of Directors (IBD)اعزملاي ِغٍظ الإداسح  -2

ٝطْ ه٤خعٚ ٖٓ خ٬ٍ ٗغزش ػذد ح٧ػؼخء حُٔغظو٤ِٖ ك٢ حُٔـِظ ا٠ُ اؿٔخ٢ُ ػذد أػؼخء  

 (.Rahman & Kabir, 2024; Zheng et al., 2025حُٔـِظ ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش )

 Gender Diversity of Boardاٌزٕٛع اٌغٕغٟ لأػعبء ِغٍظ الإداسح  -3

Members (GDB): 

٣ظْ ه٤خط ػؼ٣ٞش حُ٘غخء ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس ػٖ ؽش٣ن ٗغزش ػذد حُظٔؼ٤َ حُ٘غخء ك٢ ٓـِظ 

 ,.Musa et alح٩دحسس ا٠ُ اؿٔخ٢ُ ػذد أػؼخء ٓـِظ ح٩دحسس ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش ٖٓ )

2020; Zheng et al., 2025 ؛Yilmaz et al., 2023 ،؛ حُلٞش٢، 8181؛ محمد

8181.) 

 :Role Duality (RD)اٌذٚس اٌّضدٚط  -4

٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٣ظ٠ُٞ ٗلظ حُشخض ٓ٘ظذ سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٝحُؼؼٞ حُٔ٘ظذد، ٣ٝظْ 

( ارح ًخٕ سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٛٞ ٗلغٚ ػؼٞ 8حُو٤خط ٖٓ خ٬ٍ ٓظـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز حُو٤ٔش )

)حُلٞش٢،  ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘ظذد، ٣ٝؤخز حُو٤ٔش طلش رخ٬ف رُي ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش

 (.Ezat, 2019; Alawaqleh et al., 2021؛ 8182؛ ػ٢ِ ٝشؼ٤ذ، 8181

 :Board Meetings (BM)ٔشبغ ِغٍظ الإداسح  -5
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٣ظْ ه٤خط ٗشخؽ ٓـِظ ح٩دحسس ٖٓ خ٬ٍ ػذد ح٫ؿظٔخػخص حُغ٣ٞ٘ش، ٝرُي ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش 

  ٖٓ ًَ(Filsaraei& Esmaelipoor,2024; Haque, et al., 2025) 

 :Control Variablesساثؼبً: اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

هخٓض حُزخكؼش ربػخكش رؼغ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش ا٠ُ ٗٔخرؽ حُذسحعش ٝحُظ٢ هذ طٌٕٞ رحص طؤػ٤ش 

ٓلظَٔ ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ٌُٜٝ٘خ ٫ طذخَ ك٢ ٗطخم حُذسحعش ٓلَ حُزلغ، 

ٝطْ اػخكظٜخ ُؼزؾ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ حُٔظـ٤شحص: 

ُششًش، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ح٧طٍٞ، ٝٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش كـْ ح

حُذكظش٣ش، ٓذس ح٩دسحؽ ك٢ حُزٞسطش، ٝطٞص٣ؼخص ح٧سرخف ٝهذ طْ طلذ٣ذ حُٔظـ٤شحص ٝه٤خعٜخ 

َ ٖٓ)ٓظطل٠،  ًٍ  8186؛ ػزذحُلظخف،8188؛ ٓغؼٞد، 8186حعظ٘خدحً ا٠ُ دسحعش 

Boubaker et al., 2019; Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2019; Hasan & 

Habib, 2020; Ashtab & Ahmadi, 2020; Aldoseri & Melegy, 2023; 

Rajverma,2024; Chen et al.,2025.) 

 ( غشق ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ2عذٚي سلُ )

 غش٠مخ اٌم١بط اٌشِض اٌّزغ١شاد

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 LIQ ع٤ُٞش ح٧عْٜ

ٓؼذٍ دٝسحٕ ح٧عْٜ ه٤خعًخ  ٣ظْ حُو٤خط رخعظخذحّ

؛ ٓظطل٢؛ 8188ػ٠ِ    دسحعش )ٗظ٤ش، 

8186 ،Aldoseri & Melegy, 2023) 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

هخر٤ِش حُظوخس٣ش 

 حُٔخ٤ُش ُِوشحءس

 

PAGES :ٟرغزخذَ فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبع 

٣ظْ حُو٤خط رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص 

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ حُوٞحثْ 

حُٔخ٤ُش ٝح٣٫ؼخكخص حُٔظٔٔش ٝطوش٣ش حُٔشحؿغ 

؛ ٓغؼٞد، 8186ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش )ػزذحُلظخف، 

؛ 8186؛ ٓظطل٠، 8188؛ كغ٤ٖ، 8188

Rahman & Nadhirin, 2022; Soesanto 

& Wijaya, 2022, Aldoseri & Melegy, 

2023.) 

 FOOTNOTES :رغزخذَ فٟ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ 

٣ظْ حُو٤خط رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد 

ح٣٩ؼخكخص حُٔظٔٔش ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ه٤خعًخ ػ٠ِ 

؛ 8182؛ حُغٞحف، 8188دسحعش )كغ٤ٖ، 
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 غش٠مخ اٌم١بط اٌشِض اٌّزغ١شاد

Karim & Sarkar,2020) 

 اٌّزغ١ش اٌّؼذي ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح

٣ظْ حُو٤خط رخعظخذحّ حُؼذد ح٩ؿٔخ٠ُ ٧ػؼخء  BS كـْ حُٔـِظ -8

ً ػ٠ِ دسحعش )كخٓذ،  ؛ 8182ٓـِظ ح٩دحسس ه٤خعخ

 & Almuiamed؛ 8182ػ٠ِ & شؼ٤ذ، 

Alfraih, 2020; Metwally et al., 2024, 

Ezat, 2019) 

حعظو٬ٍ  -8

 حُٔـِظ

IBD  طْ حُو٤خط ٖٓ خ٬ٍ ٗغزش ػذد ح٧ػؼخء

أػؼخء حُٔغظو٤٤ِٖ ك٠ حُٔـِظ ا٠ُ اؿٔخ٠ُ ػذد 

 & Rahmanحُٔـِظ ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش )

Kabir 2024, Zheng et al., 2025) 

حُظ٘ٞع  -2

حُـ٘غ٢ 

٧ػؼخء 

 حُٔـِظ

GDB  ٣ظْ حُو٤خط رخعظخذحّ ٗغزش ػذد ح٧ػؼخء حُ٘غخء

ك٠ حُٔـِظ ا٢ُ ػذد أػؼخء حُٔـِظ ه٤خعًخ ػ٠ِ 

 Musa ؛8181؛ حُلٞش٢، 8181دسحعش )محمد، 

et al., 2020; Zheng et al., 2025; 

Yilmaz et al., 2023) 

  

حُذٝس  -6

 حُٔضدٝؽ

RD ( ٣8ظْ حُو٤خط ٖٓ خ٬ٍ ٓظـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز حُو٤ٔش )

ارح ًخٕ سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٛٞ ٗلغٚ ػؼٞ 

ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘ظذد، ٣ٝؤخز حُو٤ٔش طلش 

، 8181رخ٬ف رُي ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش )حُلٞش٢، 

 ,.Alawaqleh et al؛ 8182 ػ٠ِ ٝشؼ٤ذ،

2021; Ezat, 2019) 

ٗشخؽ ٓـِظ  -2

 ح٩دحسس

FBM  ٣ظْ حُو٤خط ػٖ ؽش٣ن ػذد ح٫ؿظٔخػخص حُغ٣ٞ٘ش

 ُٔـِظ ح٩دحسس  ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش 

(Filsaraei& Esmaelipoor,2024; 

Haque, et al., 2025)  

 

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

حُطز٤ؼ٢ ٩ؿٔخ٢ُ ح٧طٍٞ  ٣ظْ حُو٤خط رخُِٞؿخس٣ظْ FSIZE كـْ حُششًش -

 ك٠ ٜٗخ٣ش حُؼخّ.

٣ظْ حُو٤خط ٗغزش ح٫ُظضحٓخص ؽ٣ِٞش ح٧ؿَ ا٠ُ  LEV حُشحكؼش حُٔخ٤ُش -

 اؿٔخ٢ُ ح٧طٍٞ.
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 غش٠مخ اٌم١بط اٌشِض اٌّزغ١شاد

ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ  -

 ح٧طٍٞ

ROA  ٣ظْ حُو٤خط ٖٓ خ٬ٍ طخك٢ حُذخَ هزَ حُز٘ٞد ؿ٤ش

 حُؼخد٣ش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُطٍٞ.

ٗغزش حُو٤ٔش  -

حُغٞه٤ش ا٠ُ 

 حُو٤ٔش حُذكظش٣ش

ٓذس ح٩دسحؽ ك٢  -

 حُزٞسطش

طٞص٣ؼخص  -

 ح٧سرخف

MTB 

 

 

 

LISTAGE 

 

DIV 

 

 

 

 

 

 

٣ظْ حُو٤خط ر٘غزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِششًش ا٠ُ حُو٤ٔش 

 حُذكظش٣ش ُِششًش.

 

 

٣ظْ حُو٤خط رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُِلشم ر٤ٖ طخس٣خ 

ك٢ حٗظٜخء حُغ٘ش حُٔخ٤ُش ٝطخس٣خ حُو٤ذ ٝح٩دسحؽ 

 حُزٞسطش.

٣ظْ حُو٤خط رخعظخذحّ ٗغزش ح٧سرخف حُ٘وذ٣ش حُٔٞصػش 

 ا٠ُ طخك٢ سرق حُؼخّ.

ٝهذ طْ طلذ٣ذ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش ه٤خعًخ ػ٠ِ دسحعش 

َ ٖٓ )ٓظطل٢،  ؛ ػزذ 8188؛ ٓغؼٞد، 8186ًٍ

 ;Boubaker et al., 2019 8186حُلظخف، 

Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2019; 

Hasan & habib, 2020; Ashtab & 

Ahmadi, 2020; Aldoseri & Melegy, 

2023; Rajverma,2024; Chen et 

al.,2025) 
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 ّٔبرط اٌذساعخ اٌزطج١م١خ: 4/3

ك٠ اؽخس حُؼشع حُغخرن ُٔظـ٤شحص حُذسحعش ٝحعظ٘خدحً ا٠ُ كشٝع حُزلغ ٣ٌٖٔ ط٤خؿش ٗٔخرؽ 

 حُذسحعش ٖٓ خ٬ٍ حُشٌَ حُظخ٠ُ:

 

 ( حُ٘ٔٞرؽ حُؼخّ ُِذسحعش8حُشٌَ سهْ )

 

ٗٔخرؽ  ( حُغخرن ٝطلو٤وخً ٧ٛذحف حُذسحعش طْ اػذحد ٓـٞػش 8ٖٓٝك٠ ػٞء حُشٌَ سهْ )

ح٫ٗلذحس حُٔوظشكش ٫خظزخس ٓذ١ طؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش حُظلغ٤ش٣ش ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ ٝرُي 

 ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 .ُّٙٔٛرط اخزجبس أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأع 

 اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ:

LIQ = β0 + β1 PAGES it + β2 FSIZE it + β3 LEV it + β4 ROA it + β5 

MTB it + β6 LISTAGE it + β7 DIV it + ε it 

 

 

 اٌّزغ١ش اٌّؼذي

 ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ؽغُ اٌّغٍظ

BS 

 اعزملاي اٌّغٍظ

IBD 

 اٌزٕٛع اٌغٕغٟ

GDB 

 اٌذٚس اٌّضدٚط

RD 

 ٔشبغ اٌّغٍظ

BM 

H2 المتغير المستقل 

قابلية التقارير 

 المالية للقراءة

PAGES 

 

FOOTNOTES 

 المتغير التابع

 سيولة الأسهم

LIQ H1 

 المتغيرات الرقابية

 FSIZEحجم الشركة -

 LEVالرافعة المالية -

 ROAمعدل العائد على الأصول -

 MTBنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -

 LISTAGE مدة الادراج في البورصة-

 DIV توزيعات الأرباح-
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 :رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ 

LIQ = β0 + β1 FOOTNOTES it + β2 FSIZE it + β3 LEV it + β4 ROA it + 

β5 MTB it + β6 LISTAGE it + β7 DIV it + ε it 

 ّٔٛرط اخزجبس أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ ظٛء 

 اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح.

 :اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ

LIQ = β0 + β1 PAGES it + β2 (PAGES * BS) it + β3 (PAGES * IBD) it 

+ β4 (PAGES * GDB) it + β5 (PAGES * RD) it + β6 (PAGES * 

BM) it + β7 FSIZE it + β8 LEV it + β9 ROA it + β10 MTB it + β11 

LISTAGE it + β12 DIV it + ε it 

 رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ:

LIQ = β0 + β1 FOOTNOTES it + β2 (FOOTNOTES * BS) it + β3 

(FOOTNOTES * IBD) it + β4 (FOOTNOTES * GDB) it + β5 

(FOOTNOTES * RD) it + β6 (FOOTNOTES * BM) it + β7 FSIZE 

it + β8 LEV it + β9 ROA it + β10 MTB it + β11 LISTAGE it + β12 

DIV it + ε it 

 ِصبدس اٌؾصٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد: 4/4

ػ٠ِ حُٔظخدس حُلشٝع،  ك٢ طـ٤ٔغ ر٤خٗخطٜخ ح٬ُصٓش ٫خظزخسحػظٔذص حُذسحعش حُظطز٤و٤ش 

ك٢ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ، هخثٔش حُذخَ، هخثٔش ٖٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٞسس ٓٔؼِش حُؼخ٣ٞٗش 

ُششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ػ٠ِ ٓٞحهؼٜخ  ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش،حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش، ٝح٣٩ؼخكخص حُٔظٔٔش 

أٝ حُٔؼِٞٓخص 8182ّ ا٠ُ ػخّ 8181ح٫ٌُظش٤ٗٝش ػ٠ِ شزٌش ح٫ٗظشٗض خ٬ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

حُٔظٞكشس ػ٠ِ حُٔٞهغ ح٩ٌُظش٠ٗٝ ُِششًش، أٝحُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكشس ػ٠ِ ٓٞهغ حُزٞسطش 

 . www.mubasher.info، ٝٓٞهغ ٓزخشش ٓظش .egx.com.egwwwحُٔظش٣ش 

 :الأعب١ٌت الإؽصبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ 4/5

ح٫ػظٔخد ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ  ط٧ْؿشحع حخظزخس كشٝع حُذسحعش ٝحُظلون ٖٓ ٓذٟ طلظٜخ 

 :، ٝطظٔؼَ طِي ح٧عخ٤ُذ ك٢(STATAح٧عخ٤ُذ ح٩كظخث٤ش حُٔظٞكشس ك٢ رشٗخٓؾ عظخطخ )

 ( حُظل٤َِ حُٞطل٢Descriptive Analysis رـشع ٝطق ر٤خٗخص ػ٤٘ش حُذسحعش )

ك٤غ حػظٔذص حُذسحعش ػ٠ِ حعظخذحّ حُٔظٞعطخص حُلغخر٤ش، حُلذ ح٧د٠ٗ، حُلذ 

 .ح٧ػ٠ِ، ٝح٫ٗلشحكخص حُٔؼ٤خس٣ش

 ( حخظزخس حعظوشحس حُغ٬عَ حُض٤٘ٓش ُِٔظـ٤شحصTime Series Stationarity ْٝط ،)

ح٫ػظٔخد ػ٠ِ ػ٬ع حخظزخسحص ٓخظِلش ٖٓ حخظزخسحص ؿزٝس حُٞكذس حُظ٢ طظِق ك٢ 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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 Levin, Lin & Chu t( ْٝٛ حخظزخس )Panel Dataكخُش حُز٤خٗخص حُِٞك٤ش )

(LLC)( ٝحخظزخس ،)Augmented Dickey-Fuller Test - ADF ٝحخظزخس ،)

(Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher)،) شؿغ حُغزذ حُشث٤غ٢ ك٢ ٣ٝ

ح٫ػظٔخد ػ٠ِ ػ٬ع حخظزخسحص ٓخظِلش ا٠ُ طش٤ًض ًَ حخظزخس ػ٠ِ حُظلون ٖٓ أكذ 

 خظخثض حُز٤خٗخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ حُظٞصحٕ، ٝح٫سطزخؽ حُزحط٢، ٝحُظـخٗظ.

  حخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔخرؽ ح٫ٗلذحس طْ اؿشحء ٓـٔٞػش ٖٓ ح٫خظزخسحص ُ٘ٔخرؽ

ذ٣ذ ؽش٣وش ح٫ٗلذحس حُٔ٘خعزش ٫خظزخس كشٝع حُذسحعش، ح٫ٗلذحس حُٔخظِلش ٝرُي ُظل

ًٝزُي ُِلٌْ ػ٠ِ ٓذٟ ط٬ك٤ش ٗظخثؾ ٗٔخرؽ حُذسحعش ٝٓذٟ هزٍٞ ٗظخثـٜخ، ٝطْ 

 ح٫ػظٔخد ػ٠ِ ػ٬ع حخظزخسحص أعخع٤ش ٢ٛٝ:

( ُِزٞحه٢ أٝ ػذّ حػظذح٤ُش ح٧خطخء Normalityحخظزخس ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ )    -

رـخٗذ  ( ُِزٞحهKolmogorov–Smirnov٢خ٬ٍ حخظزخس )حُؼشٞحث٤ش، ٝرُي ٖٓ 

 .حُشعْ حُز٤خ٢ٗ ُشٌَ طٞص٣غ حُزٞحه٢

( ُللض ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش White's testحخظزخس )    -

(Heteroskedasticity.خ٬ٍ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫خظزخس ٖٓ ) 

ؽ حُزحط٢ ( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخWooldridge testحخظزخس )     -

(Autocorrelation.ك٢ ٗٔخرؽ حُذسحعش ) 

( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش حُظذحخَ Multicollinearityحخظزخس حُظذحخَ حُخط٠ )    -

هذسس ٗٔٞرؽ حُذسحعش ػ٠ِ طلغ٤ش ٓخخؽش ح٫ٗخلخع ػ٠ِ أعخط  حُخط٠ ٝطلذ٣ذ ٓذٟ

 Collinearityٓلخعز٢، ٝهذ حػظٔذص حُذسحعش ػ٠ِ حعظخذحّ ٓو٤خط )

Diagnostics( ٖخ٬ٍ طلذ٣ذ ه٤ٔش طؼخْ حُظزخ٣ ٖٓ )Inflation Factor 

Variance - VIF( ٚٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغٔٞف ر ،)Tolerance.) 

 ( طل٤َِ ح٫ٗلذحس رخعظخذحّ حخظزخس ح٧خطخء حُٔؼ٤خس٣ش حُٔظ٤٘شClustered Robust 

Standard Errorsُظوذ٣ش أػش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُٔظـ٤ش  (، ُز٘خء ٗٔخرؽ

 ُظخرغ.ح

  رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس اٌفشٚض:/ 5

أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُز٤خٗخص حُظ٢ طْ حُلظٍٞ ػ٤ِٜخ رٜذف طلذ٣ذ  رظٞظ٤قهخٓض حُذسحعش 

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ًٝزُي طل٤َِ حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ك٢ ٛزح 

ٓـٔٞػش ٖٓ ح٧عخ٤ُذ ح٩كظخث٤ش حُٔخظِلش رـشع طل٤َِ ، ٝهذ حػظٔذص حُذسحعش ػ٠ِ حُظؤػ٤ش

ر٤خٗخص حُذسحعش ٝحخظزخس ٓذ١ طلش كشٝع حُذسحعش ٝحعظخ٬ص ٗظخثـٜخ، ٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق 

 رُي ًٔخ ٢ِ٣:
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 اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ:  -5/1

عِٞى ٓظـ٤شحص حُذسحعش ٖٓ خ٬ٍ ػشع حُٔظٞعؾ  ُٞطق٣غظخذّ حُظل٤َِ حُٞطل٢ 

حُلغخر٢ ٝح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ٝحُلذ ح٧د٠ٗ ٝحُلذ ح٧ػ٠ِ ُو٤ْ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، ٣ٌٖٝٔ 

 ( حُظخ2:٢ُطٞػ٤ق حُظل٤َِ حُٞطل٢ ُظِي حُٔظـ٤شحص ٖٓ خ٬ٍ حُـذٍٝ سهْ )

 (:3عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

 Obs Mean Min Max اٌّزغ١ش سِض
Std. 

dev. 

LIQ ُٙ0.218 1.000 0.029 0.389 486 ع١ٌٛخ الأع 

PAGES 
لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

 )اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ(
486 3.591 2.833 4.407 0.327 

FOOTNOTES 
لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

 )رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ(
486 3.430 1.099 4.369 0.277 

BS  ُِغٍظ الإداسحؽغ  486 8.146 1.000 17.000 2.606 

IBD 0.159 0.938 0.200 0.736 486 اعزملاي ِغٍظ الإداسح 

GDB 0.130 0.667 0.000 0.160 486 اٌزّض١ً إٌغبئٟ فٟ ِغٍظ الإداسح 

BM 3.926 22.000 2.000 8.634 486 ٔشبغ ِغٍظ الإداسح 

FSIZE 1.983 26.032 16.546 20.929 486 ؽغُ اٌششوخ 

LEV 0.296 3.177 0.007 0.501 486 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

ROA 0.106 0.457 0.679- 0.051 486 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

MTB 1.289 6.853 0.006 1.290 486 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

LISTAGE 0.553 3.738 0.693 2.904 486 ِذح الادساط فٟ اٌجٛسصخ 

DIV  الأسثبػرٛص٠ؼبد  486 0.170 0.000 1.000 0.244 

 اٌّزغ١شاد إٌّفصٍخ

  اٌّزغ١ش سِض
0 1 

Obs Freq. % Freq. % 

RD 55.56 270 44.44 216 486 اصدٚاع١خ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.
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 ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

  ( 1.182(، رلذ أد٢ٗ )1.212)ٌّزغ١ش ع١ٌٛخ الأعُٙ رِـض ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢

٬ُ٣ٝكع إٔ ٓؼخَٓ  (،1.881(، ًٔخ رِؾ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )8ٝكذ أهظ٢ )

%، ٝٛزح ٣ؼُذ ٓئششًح ػ٠ِ ٝؿٞد 82ح٫خظ٬ف أًزش ٖٓ حُ٘غزش حُٔؼ٤خس٣ش ٝحُظ٢ طٔؼَ 

  .ػ٤٘ش حُذسحعشطشظض ك٤ٔخ ٣ظؼِن رغ٤ُٞش ح٧عْٜ ر٤ٖ ششًخص 

  ٌّزغ١ش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح اٌّمبعخ ًٔخ رِـض ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢

(، ًٔخ 6.617( ٝكذ أهظ٢ )8.122(، رلذ أد٢ٗ )2.228)ثؼذد اٌصفؾبد اٌزمش٠ش

ٖٓ حُ٘غذ  أهَ ح٫خظ٬ف٬ُ٣ٝكع إٔ ٓؼخَٓ  (،1.287رِؾ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

ٝٛزح ٣ؼُذ ٓئششحً ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم ًز٤شس ر٤ٖ %، 82ٝحُظ٢ طٔؼَ حُٔؼ٤خس٣ش 

ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ك٤ٔخ ٣ظؼِن روخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس حُٔوخعش رؼذد 

  .حُظللخص

  ٌّزغ١ش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح اٌّمبعخ ثؼذد ر٤٘ٔخ رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢

(، ًٔخ رِؾ 6.242ظ٢ )( ٝكذ أه8.122(، رلذ أد٢ٗ )2.621)الإ٠عبؽبد 

ٖٓ حُ٘غذ  أهَ ح٫خظ٬ف٬ُ٣ٝكع إٔ ٓؼخَٓ  (،1.877ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

ٝٛزح ٣ؼُذ ٓئششحً ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم ًز٤شس ر٤ٖ %، 82ٝحُظ٢ طٔؼَ حُٔؼ٤خس٣ش 

ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ك٤ٔخ ٣ظؼِن روخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس حُٔوخعش رؼذد 

   .ح٣٩ؼخكخص

 ِ( 1.864كِوذ رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢ ) ؽغُ ِغٍظ الإداسحن رٔظـ٤ش ٝك٤ٔخ ٣ظؼ

٬ُ٣ٝكع  (،8.414( ًٔخ رِؾ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )87( ٝرلذ أهظ٢ )8رلذ أد٢ٗ )

ٝٛزح ٣ؼُذ ٓئششحً %، 82ٝحُظ٢ طٔؼَ ٖٓ حُ٘غذ حُٔؼ٤خس٣ش  أهَ ح٫خظ٬فإٔ ٓؼخَٓ 

ك٤ٔخ ٣ظؼِن رلـْ ٓـِظ ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم ًز٤شس ر٤ٖ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش 

  .ح٫دحسس

  كِوذ رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢  ثّزغ١ش اعزملاي ِغٍظ الإداسحٝك٤ٔخ ٣ظؼِن

( ًٔخ رِؾ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ 1.221( ٝرلذ أهظ٢ )1.811( رلذ أد٢ٗ )1.724)

ٝحُظ٢ طٔؼَ ٖٓ حُ٘غذ حُٔؼ٤خس٣ش  أهَ ح٫خظ٬ف٬ُ٣ٝكع إٔ ٓؼخَٓ  (،1.822)

ٓئششحً ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم ًز٤شس ر٤ٖ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ٝٛزح ٣ؼُذ %، 82

  .ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخعظو٬ٍ ٓـِظ ح٫دحسس

  كِوذ رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ ثّزغ١ش اٌزّض١ً إٌغبئٟ فٟ ِغٍظ الإداسح ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن

( ًٔخ رِؾ ح٫ٗلشحف 1.447( ٝرلذ أهظ٢ )1.111( رلذ أد٢ٗ )1.841حُلغخر٢ )

ٝحُظ٢ ٖٓ حُ٘غذ حُٔؼ٤خس٣ش  أهَ ح٫خظ٬فإٔ ٓؼخَٓ ٬ُ٣ٝكع  (،1.821حُٔؼ٤خس١ )

ٝٛزح ٣ؼُذ ٓئششحً ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم ًز٤شس ر٤ٖ ششًخص ػ٤٘ش %، 82طٔؼَ 

  .حُذسحعش ك٤ٔخ ٣ظؼِن حُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٫دحسس

  ( 1.426كِوذ رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢ ) ٔشبغ ِغٍظ الإداسحٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔظـ٤ش

( ًٔخ رِؾ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ 88.111( ٝرلذ أهظ٢ )8.111رلذ أد٢ٗ )
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ٝحُظ٢ طٔؼَ ٖٓ حُ٘غذ حُٔؼ٤خس٣ش  أهَ ح٫خظ٬ف٬ُ٣ٝكع إٔ ٓؼخَٓ  (،2.284)

ٝٛزح ٣ؼُذ ٓئششحً ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد كشٝم ًز٤شس ر٤ٖ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش %، 82

 ك٤ٔخ ٣ظؼِن ٗشخؽ ٓـِظ ح٫دحسس

 ( رلذ أد٢ٗ 81.282رِؾ ٓظٞعؾ كـْ حُششًش ) ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

(، ر٤٘ٔخ 8.212( ًٔخ رِؾ ح٩ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )84.128( ٝرلذ أهظ٢ )84.264)

( ٝرلذ أهظ٢ 1.117( رلذ أد٢ٗ )1.218رِؾ ه٤ٔش ٓظٞعؾ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش )

(، ًٔخ رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢ 1.842( ًٔخ رِؾ ح٩ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )2.877)

( ٝرلذ أهظ٢ 1.1472-( رلذ أد٢ٗ )1.128ؼخثذ ػ٠ِ ح٧طٍٞ )ُٔظـ٤ش حُ

(، ًٔخ رِؾ ٓظٞعؾ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 1.814( ٝرِؾ ه٤ٔش ح٩ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )1.627)

( ًٔخ رِؾ 4.122( ٝرلذ أهظ٢ )1.114( رلذ أد٢ٗ )8.821ا٢ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش )

ًخص ك٢ حُزٞسطش (، ر٤٘ٔخ رِؾ ه٤ٔش ٓظٞعؾ ادسحؽ حُشش8.812ح٩ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

( ٝرِؾ ه٤ٔش 2.721( ٝرلذ أهظ٢ )1.422( رلذ أد٢ٗ )8.216حُٔظش٣ش )

(، ٝأخ٤شحً رِؾ ه٤ٔش حُٔظٞعؾ حُلغخر٢ ُٔظـ٤ش طٞص٣ؼخص 1.222ح٩ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )

( ٝرِؾ ه٤ٔش ح٩ٗلشحف 8( ٝرلذ أهظ٢ )1.111( رلذ أد٢ٗ )1.871ح٧سرخف )

 (.1.866حُٔؼ٤خس١ )

 رِؾ ػذد حُٔشخٛذحص حُظ٢ ٣ٞؿذ رٜخ اصدٝحؿ٤ش  د إٌّفصٍخٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شا

%(، ر٤٘ٔخ رِؾ ػذد حُٔشخٛذحص 22.24( ٓشخٛذس ر٘غزش )871سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس )

( ٓشخٛذس ر٘غزش 884حُظ٢ ٫ ٣ٞؿذ رٜخ اصدٝحؿ٤ش سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس )

(66.66.)% 

 اخزجبس اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد: -5/2

( ُٔظـ٤شحص Time Series Stationarityٓذٟ حعظوشحس حُغ٬عَ حُض٤٘ٓش )ُِظلون ٖٓ   

 Unit Rootحُذسحعش حُٔظظِش خ٬ٍ كظشس حُذسحعش طْ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ حخظزخسحص ؿزٝس حُٞكذس )

Tests( ٝطٌٕٞ حُغِغِش حُض٤٘ٓش ٓغظوشس ،)Stationary ارح ًخٕ ٛ٘خى ػزخص ك٢ خظخثظٜخ )

ظزخ٣ٖ ػزش حُضٖٓ، ٝحُظلون ٖٓ ٛزح ح٫عظوشحس ٣غخػذ ػ٠ِ ح٩كظخث٤ش ٓؼَ حُٞعؾ حُلغخر٢ ٝحُ

طـ٘ذ ٓشٌِش حُؼ٬هخص حُضحثلش ٝح٫سطزخؽخص ح٤ُٔٛٞش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص ٛزح رـخٗذ حكظشحع 

ٓؼظْ حُ٘ٔخرؽ ح٩كظخث٤ش ٝحُو٤خع٤ش ػ٠ِ حعظوشحس ٝػزخص حُغ٬عَ حُض٤٘ٓش ٝرخُظخ٢ُ ػذّ 

ارح ًخٗض حُغِغِش ؿ٤ش ػخرظش ك٢ طٞسطٜخ  ٓؼِِش، ٝرخُظخ٢ُ ٗظخثؾحعظوشحسٛخ ٣ئدٟ ا٠ُ ظٜٞس 

ح٫ط٤ِش ِٗـؤ ا٠ُ طل٣َٞ حُز٤خٗخص رخعظخذحّ ٓـٔٞػش ٖٓ ح٧عخ٤ُذ ح٩كظخث٤ش ٜٓ٘خ أخز حُلشم 

( ٌٝٛزح كظ٠ طغظوش Second Difference( ػْ حُلشم حُؼخ٢ٗ )First Differenceح٧ٍٝ )

 حُغِغِش.

٫ٝخظزخس حعظوشحس حُغ٬عَ حُض٤٘ٓش ُٔظـ٤شحص ٛزٙ حُذسحعش طْ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ ػ٬ع حخظزخسحص 

( Panel Data) حُِٞك٤شٓخظِق ٖٓ حخظزخسحص ؿزٝس حُٞكذس حُظ٢ طظِق ك٢ كخُش حُز٤خٗخص 

-Augmented Dicky(، ٝحخظزخس )Levin, Lin & Chu t (LLC)ْٝٛ حخظزخس )

Fuller (ADF)( ٝحخظزخس ،)Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher) ٣ٝشؿغ حُغزذ ،)



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

446 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

حُشث٤غ٢ ك٢ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ ػ٬ع حخظزخسحص ٓخظِلش ا٠ُ طش٤ًض ًَ حخظزخس ػ٠ِ حُظلون ٖٓ أكذ 

حُخظخثض حُز٤خٗخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ حُظٞصحٕ، ٝح٫سطزخؽ حُزحط٢، ٝحُظـخٗظ، ٝرخُظخ٢ُ كخٕ ٗظخثؾ ٛزٙ 

ُلٌْ ػ٠ِ ٗظخثؾ ٛزٙ ح٫خظزخسحص ٖٓ خ٬ٍ ح٫خظزخسحص طذػْ ٝطٌَٔ رؼؼٜخ ح٫خش، ٣ٝظْ ح

% كبٕ حُغِغِش حُض٤٘ٓش ٓغظوشس ٝحُؼٌظ 2( كبرح ًخٗض أهَ ٖٓ P-Valueٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش )

 ( حُظخ٢ُ ٣ؼشع ٗظخثؾ حعظوشحس حُغِغِش حُض٤٘ٓش ُٔظـ٤شحص حُذسحعش.6طل٤ق، ٝحُـذٍٝ سهْ )

 اخزجبساد اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٔزبئظ (4عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١ش سِض

Unit Root Tests 

Levin, Lin & Chu t 

(LLC) 

Augmented Dicky-

Fuller 
PP- Fisher 

Statistic P-value Statistic P-value 
Statist

ic 

P-

valu

e 

LIQ ُٙ10.402 0.000 37.382 0.000 530.00- ع١ٌٛخ الأع 
0.00

0 

PAGES 
لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح )اٌزؾ١ًٍ 

 الأعبعٟ(
-14.025 0.000 5.265 0.000 10.205 

0.00

0 

FOOTNOTES 
لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح )رؾ١ًٍ 

 اٌؾغبع١خ(
-9.819 0.000 25.209 0.000 28.138 

0.00

0 

BS ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

-5.395 0.000 -2.742 0.997 -2.251 
0.98

8 

-21.443 0.000 33.595 0.000 11.999 
0.00

0 

IBD 18.378 0.000 11.495 0.000 120.00- اعزملاي ِغٍظ الإداسح 
0.00

0 

GDB 4.093 0.000 18.190 0.000 41.435- اٌزّض١ً إٌغبئٟ فٟ ِغٍظ الإداسح 
0.00

0 

BM 15.033 0.000 16.249 0.000 43.369- ٔشبغ ِغٍظ الإداسح 
0.00

0 

PAGES * BS 
ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

 اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح
-1.800 0.036 24.215 0.000 17.244 

0.00

0 

PAGES * IBD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاعزملاي ِغٍظ 

 الإداسح

7.341 1.000 23.215 0.000 16.247 
0.00

0 

PAGES * GDB 

ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش  ِزغ١ش رفبػٍٟ

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاٌزّض١ً إٌغبئٟ فٟ 

 ِغٍظ الإداسح

-5.261 0.000 26.545 0.000 11.786 
0.00

0 

PAGES * RD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاصدٚاع١خ اٌّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٞ

-150.0 0.000 7.498 0.000 0.409 
0.34

2 

-70.58 0.000 25.258 0.000 16.154 0.00
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 اٌّزغ١ش سِض

Unit Root Tests 

Levin, Lin & Chu t 

(LLC) 

Augmented Dicky-

Fuller 
PP- Fisher 

Statistic P-value Statistic P-value 
Statist

ic 

P-

valu

e 

0 

PAGES * BM 
ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

 اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚٔشبغ ِغٍظ الإداسح
-52.719 0.000 40.562 0.000 37.029 

0.00

0 

FOOTNOTES * 

BS 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

 اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح
-6.086 0.000 40.852 0.000 17.865 

0.00

0 

PAGES * IBD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاعزملاي ِغٍظ 

 الإداسح

-44.513 0.000 34.211 0.000 24.397 
0.00

0 

FOOTNOTES * 

GDB 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاٌزّض١ً إٌغبئٟ فٟ 

 ِغٍظ الإداسح

-3.308 0.001 23.758 0.000 10.739 
0.00

0 

FOOTNOTES * 

RD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاصدٚاع١خ اٌّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٞ

-19.573 0.000 14.261 0.000 10.621 
0.00

0 

FOOTNOTES * 

BM 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش 

 اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚٔشبغ ِغٍظ الإداسح
-65.759 0.000 41.485 0.000 49.363 

0.00

0 

FSIZE ؽغُ اٌششوخ 

-2.716 0.003 16.818 0.000 -4.339 
1.00

0 

-27.661 0.000 23.960 0.000 12.300 
0.00

0 

LEV 7.835 0.000 26.209 0.000 48.958- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 
0.00

0 

ROA 11.559 0.000 43.634 0.000 17.715- ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 
0.00

0 

MTB  اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خاٌم١ّخ  -20.001 0.000 36.243 0.000 5.489 
0.00

0 

LISTAGE 315.39 0.000 315.393 0.000 37.711- ِذح الادساط فٟ اٌجٛسصخ 
0.00

0 

DIV 17.840 0.000 36.261 0.000 220.00- رٛص٠ؼبد الأسثبػ 
0.00

0 

 ح٩كظخث٢.حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ 

( ًَ ح٫خظزخسحص ُـ٤ٔغ ٓظـ٤شحص ٣P-valueظؼق ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن إٔ ه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش )

% ك٤ٔخ ػذح ًَ ٖٓ كـْ ٓـِظ ح٩دحسس، حُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش 2حُذسحعش أهَ ٖٓ 
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حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١، ٝكـْ حُششًش، ٝطْ أخز حُلشم ح٧ٍٝ 

(First Difference( ُٜزٙ حُٔظـ٤شحص ػْ طْ اػخدس حُظل٤َِ ٓشس أخشٟ ٝطز٤ٖ إٔ ه٤ٔش )P-

value ٖٓ ًَٔخ ٛٞ ٓٞػق رخُـذٍٝ، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ حعظوشحس حُغ٬عَ 2( أطزلض أه %

حُض٤٘ٓش ُٔظـ٤شحص حُذسحعش ٝػذّ ٝؿٞد ػ٬هخص صحثلش ٝحسطزخؽخص ٤ٔٛٝش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص، ٛزح 

 حُظـشٟٗٔخرؽ ح٫ٗلذحس حُخط٠ حُٔظؼذد رطش٣وش حُٔشرؼخص رخ٩ػخكش ا٠ُ آٌخ٤ٗش ططز٤ن 

 ٝحُظ٢ طلظشع حعظوشحس حُغ٬عَ حُض٤٘ٓش.

 

 ٔزبئظ اخزجبس فشٚض اٌذساعخ: -5/3

حػظٔذص حُذسحعش ك٢ حخظزخس حُلشٝع ػ٠ِ حُ٘ٔخرؽ ح٩كظخث٤ش حُظ٢ ط٘خعذ ؽز٤ؼش ر٤خٗخص ػ٤٘ش 

ً ٖٓ حُز٤خٗخص  ( Cross Sectional Dataحُوطخػ٤ش )حُذسحعش، ٝطٔؼَ ٛزح حُز٤خٗخص ٓض٣ـخ

 Timeهطخػخً( ، ٝر٤خٗخص حُغ٬عَ حُض٤٘ٓش ) 86ششًش ٓٞصػش ػ٠ِ  18ك٤ض رِـض )

Series Data 8182ّ ا٠ُ 8181ع٘ٞحص ٖٓ ػخّ  4( ك٤غ طٔظذ حُغِغِش حُض٤٘ٓش ُلظشس .ّ

حُٔوطؼ٤ش أٝ ٣ٝ٘ظؾ ػٖ حُـٔغ ر٤ٖ ٛز٣ٖ حُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ حُز٤خٗخص ٓخ ٣غ٠ٔ رخُز٤خٗخص حُض٤٘ٓش 

(، ٝهخٓض حُذسحعش ربؿشحء حخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔخرؽ Panel Dataحُز٤خٗخص حُِٞك٤ش )

ح٫ٗلذحس ٝرُي ُظلذ٣ذ ؽش٣وش ح٫ٗلذحس حُٔ٘خعزش ٫خظزخس كشػ٤خص حُذسحعش، ًٝزُي ُِلٌْ 

ػ٠ِ ٓذٟ ط٬ك٤ش ٗظخثؾ ٗٔخرؽ حُذسحعش ٝٓذٟ هزٍٞ ٗظخثـٜخ، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ ػ٬ع خطٞحص 

 : (Hayes & Rockwood, 2020; Gujarati& Porter, 2022)ش أعخع٤

 ( ططز٤ن ٗٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ ح٫ػظ٤خد١OLS ٝرُي ُظلذ٣ذ ٓوذحس حُظؤػ٤ش )

 حُٔوذس.

  ْحخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔخرؽ ح٫ٗلذحس حُٔطزوش ك٢ حُخطٞس ح٠ُٝ٧ ٝرُي ُِلٌْ ٣ظ

طْ حخظ٤خس ٛزٙ ح٫خظزخسحص ػ٠ِ ٓذٟ ط٬ك٤ش ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ ٝٓذٟ هزٍٞ ٗظخثـٚ، ٝ

( ػ٠ِ طٞحكشٛخ ك٤غ طْ اؿشحء أسرغ OLSك٢ ػٞء ح٫كظشحػخص حُظ٢ ٣ؼظٔذ ٗٔٞرؽ )

 حخظزخسحص أعخع٤ش ٢ٛٝ: 

 ( حخظزخس ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢Normality ُِزٞحه٢ أٝ ػذّ حػظذح٤ُش ح٧خطخء )

 ( ُِزٞحه٢.Kolmogorov–Smirnovحُؼشٞحث٤ش، ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ حخظزخس )

 حخظز( خسWhite's test ُللض ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش )

(Heteroskedasticity خ٬ٍ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫خظزخس كبرح ًخٗض حُٔؼ٣ٞ٘ش ٖٓ )

 % كخٕ ر٤خٗخص حُذسحعش ٫ ٣ٞؿذ رٜخ ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ.2أًزش ٖٓ 

 ( حخظزخسWooldridge test ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ )

(Autocorrelation ك٢ ٗٔخرؽ حُذسحعش ٖٓ خ٬ٍ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫خظزخس كبرح )

 % ك٬ ٣ٞؿذ ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش.2ًخٗض حُٔؼ٣ٞ٘ش أًزش ٖٓ 

 ( حخظزخس حُظذحخَ حُخط٠Multicollinearity َُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش حُظذحخ )

طلغ٤ش حُٔظـ٤ش حُظخرغ، ٣ٝظْ ح٫ػظٔخد هذسس ٗٔٞرؽ حُذسحعش ػ٠ِ  حُخط٠ ٝطلذ٣ذ ٓذٟ

( ٖٓ خ٬ٍ طلذ٣ذ ه٤ٔش طؼخْ Collinearity Diagnosticsػ٠ِ حعظخذحّ ٓو٤خط )
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(، ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغٔٞف رٚ Inflation Factor Variance - VIFحُظزخ٣ٖ )

(Tolerance( كبرح ًخٗض ه٤ٔش ،)VIF ٖٓ َأه )81 ( ٝه٤ٔشTolerance ٖٓ أًزش )

 شٌِش طذحخَ خط٠ ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش.% ك٬ طٞؿذ 2ٓ

  ك٢ كخُش ٝؿٞد ٓشخًَ ك٢ ح٫خظزخسحص حُغخروش ٣ظْ حخظ٤خس أعِٞد حٗلذحس ٓ٘خعذ

٣شحػ٠ ٛزٙ حُٔشخًَ رخُشٌَ حُز١ ٣غخػذ ػ٠ِ اػذحد ٗٔخرؽ ٓوذسس طغظخذّ حُٞطق 

 ٝحُظل٤َِ ٝحُظلغ٤ش ٝحُظ٘زئ رشٌَ أًؼش ٓظذحه٤ش.

 اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ. اٌزمبس٠شاخزجبس أصش لبث١ٍخ  5/3/1

رُ ص١بغخ اٌفشض الأٚي اٌمبئً ٫خظزخس أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ 

ثأٔٗ "٠ٛعذ رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ 

 :٤َ أعخع٢ ٝطل٤َِ كغخع٤ش"، ٝطْ حُظلون ٖٓ طلش ٛزح حُلشع ٖٓ خ٬ٍ طلِالأعُٙ

 اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٌٍفشض الأٚي 5/3/1/1

ُِظلون ٖٓ حُلشع ح٧ٍٝ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُظل٤َِ ح٧عخع٢ )ٖٓ خ٬ٍ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُوٞحثْ 

ُِوشحءس رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش( طْ ط٤خؿش ٗٔٞرؽ 

 ح٫ٗلذحس حُظخ٢ُ:

LIQ = β0 + β1 PAGES it + β2 FSIZE it + β3 LEV it + β4 ROA it + β5 

MTB it + β6 LISTAGE it + β7 DIV it + ε it 

٫ٝخظزخس ٛزح حُ٘ٔٞرؽ طْ اؿشحء طل٤َِ ح٫ٗلذحس حُٔظؼذد ٝكوخ ُطش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

ٖٓ ، ػْ طْ اؿشحء حخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس ( رشٌَ ٓزذثOLS٢ح٫ػظ٤خد٣ش )

( ُللض White's test( ُِزٞحه٢، ٝحخظزخس )Normalityخ٬ٍ ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ )

(، حخظزخس Heteroskedasticityٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش )

(Wooldridge test( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ )Autocorrelation ،)

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزٙ 2(. ٝحُـذٍٝ سهْ )Multicollinearityٝحخظزخس حُظذحخَ حُخط٠ )

 .ح٫خظزخسحص

 ( اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔٛرط أؾذاس اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٌٍفشض الأٚي5عذٚي سلُ )

Test Model (1) 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

Kolmogorov–

Smirnov 

K-S 0.0369 PAGES 1.140 0.880 

p-v 0.108 FSIZE 1.520 0.656 

White's test 
Source chi2 df p-v LEV 1.550 0.645 

Heteroskedasticity 107.72 35 0.000 ROA 1.410 0.707 
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Skewness 7.66 7 0.364 MTB 1.090 0.920 

Kurtosis 22 1 0.000 ListAge 1.080 0.926 

Total 137.37 43 0.000 DIV 1.070 0.937 

Decision 
accept H0: 

Heteroskedasticity 

 Wooldridge 

test 

F 24.723 

Prob > F 0.000 

Decision 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٠ٚزعؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب٠ٍٟ:

  حهظشحد طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ( حُطز٤ؼ٢Normality ٕٝرُي ٫ ،)

حُخخص رخُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ رِـض  (Kolmogorov–Smirnov) ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق حُشعْ حُز٤خ٢ٗ حُز١ 8، ٝحُشٌَ سهْ )%2( ٢ٛٝ أًزش ٖٓ 1.811)

 ٣ًٞذ ػ٠ِ حهظشحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢.

 

 ح٧عخع٢ ُِلشع ح٧ٍٝ( حُظٞص٣غ حُز٤خ٢ٗ ُزٞحه٢ حُظل٤َِ 8حُشٌَ سهْ )

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعشHeteroskedasticity ٝرُي ،)

( حُخخص رؼذّ حُظـخٗظ ٫White's testٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس )

(Heteroskedasticity( رِـض )أهَ ٖٓ 1.111 ٞٛٝ )ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ 2 %

 حُلشػ٤ش حُؼذ٤ٓش رؤٕ ٛ٘خى ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢.

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش حسطزخؽ رحط٢ ُِزٞحه٢Autocorrelation ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس ،)

(Wooldridge test( رِـض )أهَ ٖٓ 1.111 )ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ حُلشػ٤ش حُزذ٣ِش 2 %

 رؤٕ ٛ٘خى حسطزخؽ رحط٢.
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 ( ػذّ ٝؿٞد ٓشٌِش طذحخَ حُخط٠Multicollinearity ،ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغٔٞف رٚ  81( أهَ ٖٓ VIF)ٝرُي ٫ٕ طؼخْ حُظزخ٣ٖ 

(Tolerance ٖٓ أًزش )ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ حسطلخع حُؼوش ك٢ هذسس حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ 2 ،%

 طلغ٤ش حُظـ٤ش ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ.

( OLSٝك٢ ػٞء ٛزٙ حُ٘ظخثؾ ٗـذ إٔ ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس رخعظخذحّ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ )

ً  ٫ ٣ظِق ُِظؼز٤ش ػٖ ر٤خٗخص حُذسحعش، ٫خظزخس ٝطْ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ طل٤َِ ح٫ٗلذحس ٝكوخ

( ٝحُز١ ٣شحػ٠ Clustered Robust Standard Errorsح٧خطخء حُٔؼ٤خس٣ش حُٔظ٤٘ش )

ٝؿٞد ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞد حسطزخؽ رحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢، ٣ٝشظشؽ ػشٝسس حهظشحد 

حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزح ( 4، ٝحُـذٍٝ سهْ )طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢

 حُ٘ٔٞرؽ.

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح  اٌزمبس٠ش( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس )اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ( لأصش لبث١ٍخ 6عذٚي سلُ )

 ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ

 اٌّزغ١ش سِض

LIQ 

Coef. 
std. 

err. 

t-

value 

p-

value 

PAGES 2.868- هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس
***

 0.584 -4.91 0.000 

FSIZE 0.158 كـْ حُششًش
***

 0.049 3.22 0.001 

LEV 1.662- حُشحكؼش حُٔخ٤ُش
***

 0.399 4.16 0.000 

ROA ٍٞ3.041 ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ح٧ط
***

 0.987 3.08 0.002 

MTB 0.474 0.72- 0.063 0.045- حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش 

LISTAGE 0.492 ٓذس ح٫دسحؽ ك٢ حُزٞسطش
***

 0.161 3.06 0.002 

DIV 0.679 طٞص٣ؼخص ح٧سرخف
**

 0.326 2.08 0.038 

Constant -8.726
***

 1.140 -7.66 0.000 

Obs 486 

Year Included 

F-test (7, 478) 22.37 

Prob > F 0.000 

R-squared 24.81% 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.
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 اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي 

ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِؼذد حُظللخص حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ  -

ٕ٘بن رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 3، أ١ إٔ 8ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

3، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ 8ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ  ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ

ًِٔخ صحدص ػذد طللخص حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ ُِششًش ًِٔخ حٗخلؼض هخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

ُِوشحءس ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ػ٠ِ هذسس أطلخد حُوشحس ك٢ حطخخر حُوشحسحص حُٔظؼِوش رظذحٍٝ 

ً ػ٠ِ ع٤ُٞش أعْٜ حُششًش ٝحُؼٌظ، ٝٛزح ٣ظلن ٓغ  أعْٜ حُششًش ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش عِزخ

 ٖٓ َ ًٍ  ؛Ashtab & Ahmadi, 2020 ؛Boubaker et al., 2019)ٗظخثؾ دسحعش 

Hasan & Habib, 2020 ،؛8188؛ ٓغؼٞد Aldoseri & Melegy, 2023;  

 .)8186ٓظطل٢،

ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٌَُ ٖٓ كـْ حُششًش، ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ح٧طٍٞ، ٝٓذس ح٩دسحؽ  -

%، 8ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ُي ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ُظٞص٣ؼخص ح٧سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش ًٝز

%، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ صحد كـْ حُششًش ًِٝٔخ صحدص سرل٤ش حُششًش ًِٝٔخ 2أهَ ٖٓ 

صحدص ٓذس ادسحؽ حُششًخص ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ًِٝٔخ ًخٕ ُذ١ حُششًش حُوذسس ػ٠ِ 

٤ٖ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ًِٔخ صحدص ع٤ُٞش أعْٜ اؿشحء حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حُٔغخٛٔ

 حُششًش.

ر٤٘ٔخ ٣ٞؿذ طؤػ٤ش عِز٢ ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش   -

3 ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ صحد كـْ د٣ٕٞ حُششًش ًِٔخ حٗخلؼض ع٤ُٞش أعْٜ 8أهَ ٖٓ 

٤ٔش حُذكظش٣ش ػ٠ِ حُششًش. ر٤٘ٔخ ٫ ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُ٘غزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو

 ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

( ػ٘ذ 88.27حُٔلغٞرش ) F-testٓؼ٣ٞ٘ش حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظخذّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔش  -

%(، أٓخ ك٤ٔخ 8أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝرحص د٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 22ٓغظٟٞ ػوش أًزش ٖٓ )

طزِؾ  ٣R-squaredظؼِن رخُوذسس حُظلغ٤ش٣ش ُِ٘ٔٞرؽ ٗـذ إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 

%( ٖٓ 86.18ٛزح ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش طلغش ٓخ ٣ؼخدٍ )( 1.8618ٝ)

ٚفٟ ظٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٌٍّٕٛرط حُظـ٤ش ك٢ ع٤ُٞش ح٧عْٜ. 

الأٚي )اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ( اٌّزؼٍك ثأصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ 

 ( وّب ٠ٍٟ:Clustered Robust Standard Errorsالأعُٙ ٚفمبً لأعٍٛة )

Y (LIQ)   = -8.726 - 2.868 PAGES + 0.158 FSIZE - 

1.662 LEV + 3.041 ROA - 0.045 MTB + 

0.492 LISTAGE + 0.679 DIV 

Model 

(

1

) 
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"٠ٛعذ رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ رؤٗٚ ٚفٝ ظٛء ِب عجك ٠ّىٓ لجٛي اٌفشض الأٚي اٌمبئً 

ٝرُي ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُظل٤َِ  ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ"ئؽصبئ١خ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ح٧عخع٢ حُوخثْ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد 

 طللخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش.

 رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍفشض الأٚي5/3/1/2

غش٠مخ ل١بط لبث١ٍخ ِٓ خلاي رغ١ش ُِظلون ٖٓ حُلشع ح٧ٍٝ ػ٠ِ ٓغظٟٞ طل٤َِ حُلغخع٤ش )

( اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚرٌه ثبٌزؼج١ش ػٕٙب ثبعزخذاَ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼذد الإ٠عبؽبد

 طْ ط٤خؿش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس حُظخ٢ُ:

LIQ = β0 + β1 FOOTNOTES it + β2 FSIZE it + β3 LEV it + β4 ROA 

it + β5 MTB it + β6 ListAge it + β7 DIV it + ε it 

٫ٝخظزخس ٛزح حُ٘ٔٞرؽ طْ اؿشحء طل٤َِ ح٫ٗلذحس حُٔظؼذد ٝكوخ ُطش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

، ػْ طْ اؿشحء حخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس ٖٓ ( رشٌَ ٓزذثOLS٢ح٫ػظ٤خد٣ش )

( ُللض White's test( ُِزٞحه٢، ٝحخظزخس )Normalityخ٬ٍ ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ )

(، حخظزخس Heteroskedasticityطزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش )ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ 

(Wooldridge test( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ )Autocorrelation ،)

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزٙ 7(. ٝحُـذٍٝ سهْ )Multicollinearityٝحخظزخس حُظذحخَ حُخط٠ )

 ح٫خظزخسحص. 

 ط أؾذاس رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍفشض الأٚي( اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔٛر4عذٚي سلُ )

Test Model (1) 

Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

Kolmogorov–Smirnov 

K-S 0.0524 FOOTNOTES 1.340 0.746 

p-v 0.139 FSIZE 1.720 0.582 

White's test 

Source chi2 df p-v LEV 1.550 0.645 

Heteroskedasticity 92.5 35 0.000 ROA 1.410 0.709 

Skewness 12.46 7 0.087 MTB 1.090 0.918 

Kurtosis 19.44 1 0.000 ListAge 1.080 0.926 

Total 124.4 43 0.000 DIV 1.070 0.935 

Decision accept H0: Heteroskedasticity  

 

 

 

 

Wooldridge test 

F 24.967 

Prob > F 0.000 

Decision 
reject H0: no first order 

autocorrelation 

 اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽضخ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبئٟ.



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

454 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق
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 ٠ٚزعؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب٠ٍٟ:

 ( حهظشحد طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢Normality ٕٝرُي ٫ ،)

حُخخص رخُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ رِـض  (Kolmogorov–Smirnov) ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق حُشعْ حُز٤خ٢ٗ حُز١ 2، ٝحُشٌَ سهْ )%2( ٢ٛٝ أًزش ٖٓ 1.822)

 ٣ًٞذ ػ٠ِ حهظشحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢.

 
( حُظٞص٣غ حُز٤خ٢ٗ ُزٞحه٢ طل٤َِ حُلغخع٤ش ُِلشع ح2ٍٝ٧حُشٌَ سهْ )  

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعشHeteroskedasticity ٝرُي ،)

( حُخخص رؼذّ حُظـخٗظ White's testٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس )٫ٕ 

(Heteroskedasticity )( ألً ِٓ 4.444ثٍغذ ٛ٘ٚ )ٚثبٌزبٌٟ لجٛي 5 %

 اٌفشظ١خ اٌؼذ١ِخ ثأْ ٕ٘بن ػذَ رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ.

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش حسطزخؽ رحط٢ ُِزٞحه٢Autocorrelation ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس ،)

(Wooldridge test ) ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشظ١خ 5( ألً ِٓ 4.444)ثٍغذ %

 اٌجذ٠ٍخ ثأْ ٕ٘بن اسرجبغ رارٟ.

 ( ػذّ ٝؿٞد ٓشٌِش حُظذحخَ حُخط٠Multicollinearity ،ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغٔٞف رٚ  81( أهَ ٖٓ VIFٝرُي ٫ٕ طؼخْ حُظزخ٣ٖ )

(Tolerance ٖٓ أًزش )لذسح إٌّٛرط ػٍٝ ِّب ٠ش١ش ئٌٝ اسرفبع اٌضمخ فٟ %، 2

 رفغ١ش اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

ٝك٢ ػٞء ٛزٙ حُ٘ظخثؾ ٗـذ إٔ ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس رخعظخذحّ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

(OLS ،٫ ٣ظِق ُِظؼز٤ش ػٖ ر٤خٗخص حُذسحعش ) ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس

 ً  Clustered Robust Standardلاخزجبس الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ اٌّز١ٕخ )ٚفمب

Errors)  ٖٝحُز١ ٣شحػ٠ ٝؿٞد ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞد حسطزخؽ رحط٢ ر٤

، حُزٞحه٢، ٣ٝشظشؽ ػشٝسس حهظشحد طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢

 ( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ.1ٝحُـذٍٝ سهْ )
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 (4عذٚي سلُ )

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ  اٌزمبس٠شث١ٍخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس )رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ( لأصش لب

 الأعُٙ

 اٌّزغ١ش سِض

LIQ 

Coef. 
std. 

err. 

t-

value 

p-

value 

FOOTNOTES 1.598- لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح
***

 0.595 -2.68 0.008 

FSIZE 0.221 ؽغُ اٌششوخ
***

 0.053 4.12 0.000 

LEV 1.785- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
***

 0.417 4.28 0.000 

ROA 3.203 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي
***

 0.978 3.28 0.001 

MTB 0.458 0.74- 0.064 0.047- اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

ListAge 0.496 ِذح الادساط فٟ اٌجٛسصخ
***

 0.161 3.08 0.002 

DIV 0.661 رٛص٠ؼبد الأسثبػ
**

 0.327 2.02 0.044 

Constant -7.959
***

 1.367 -5.82 0.000 

Obs 486 

Year Included 

F-test (7, 478) 14.09 

Prob > F 0.000 

R-squared 24.37% 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٠زعؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُؼذد ح٣٩ؼخكخص ُِظوش٣ش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ  -

أٞ أْ ٕ٘بن رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 3، 8ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ٪1ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

حُغ٣ٞ٘ش ُِششًش ًِٔخ حٗخلؼض هخر٤ِش ًِٔخ صحدص ػذد ا٣ؼخكخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ػ٠ِ هذسس أطلخد حُوشحس ك٢ حطخخر حُوشحسحص 

ً ػ٠ِ ع٤ُٞش أعْٜ حُششًش ٝحُؼٌظ،  حُٔظؼِوش رظذحٍٝ أعْٜ حُششًش ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش عِزخ

 ٖٓ َ ًٍ  & Ashtab ؛Boubaker et al., 2019)ٝٛزح ٣ظلن ٓغ ٗظخثؾ دسحعش 

Ahmadi, 2020؛ Hasan & Habib, 2020 ،؛8188؛ ٓغؼٞد Aldoseri & 

Melegy, 2023;  ،8186ٓظطل٢(. 
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ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ كـْ حُششًش، ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ح٧طٍٞ، ٝٓذس  -

ح٩دسحؽ ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ظٞص٣ؼخص ح٧سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ػ٘ذ ٓغظ١ٞ 3، ًٝزُي ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ 8ُ

 %.2ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ر٤٘ٔخ ٣ٞؿذ طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ  -

3. ك٢ ك٤ٖ ٫ ٣ٞؿذ أػش ٓؼ١ٞ٘ ُِو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش 8ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

 8.3َ ٖٓ ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أه

( ػ٘ذ 86.12حُٔلغٞرش ) F-testٓؼ٣ٞ٘ش حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظخذّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔش  -

%(، أٓخ ك٤ٔخ 8أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝرحص د٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 22ٓغظٟٞ ػوش أًزش ٖٓ )

طزِؾ  ٣R-squaredظؼِن رخُوذسس حُظلغ٤ش٣ش ُِ٘ٔٞرؽ ٗـذ إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 

%( ٖٓ 86.27( ٝٛزح ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش طلغش ٓخ ٣ؼخدٍ )1.8627)

 حُظـ٤ش ك٢ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

ٚفٟ ظٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌضبٟٔ )رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ(  -

ً لأعٍٛة  اٌّزؼٍك ثأصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚفمب

(Clustered Robust Standard Errors:ٍٟوّب ٠ ) 

Y (LIQ)   = -7.959 - 1.598 FOOTNOTES + 0.221 FSIZE 

- 1.785 LEV + 3.203 ROA - 0.047 MTB + 

0.496 LISTAGE + 0.661 DIV 

Model 

(

2

) 

ٚفٝ ظٛء ِب عجك ٠ّىٓ لجٛي اٌفشض الأٚي اٌمبئً ثأٔٗ "٠ٛعذ رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ 

ٝرُي ػ٠ِ ٓغظٟٞ طل٤َِ  ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ"ئؽصبئ١خ 

حُلغخع٤ش حُوخثْ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد 

ٚ٘زٖ ٔفظ إٌز١غخ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ سغُ اخزلاف ح٣٩ؼخكخص، 

 خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح.غش٠مخ ل١بط ٌمبث١ٍ

اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ  -اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ اٌزمبس٠شاخزجبس أصش لبث١ٍخ 5/3/2

 ِغٍظ الإداسح.

حُذٝس حُٔؼذٍ ُلًٞٔش ٓـِظ  -٫خظزخس أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ

"لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٍذٚس اٌّؼذي  ح٩دحسس طْ ط٤خؿش حُلشع حُؼخ٢ٗ حُوخثَ رؤٗٚ

ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ ع١ٌٛخ 

 :ٝطْ حُظلون ٖٓ طلش ٛزح حُلشع ٖٓ خ٬ٍ طل٤َِ أعخع٢ ٝطل٤َِ كغخع٤ش الأعُٙ "،
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 اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٌٍفشض اٌضبٟٔ. 5/3/2/1

حُؼخ٢ٗ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُظل٤َِ ح٧عخع٢ )ٖٓ خ٬ٍ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش ُِظلون ٖٓ حُلشع 

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد حُظللخص حُظوخس٣ش( طْ ط٤خؿش 

 ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس حُظخ٢ُ:

LIQ = β0 + β1 PAGES it + β2 (PAGES * BS) it + β3 (PAGES * IBD) 

it + β4 (PAGES * GDB) it + β5 (PAGES * RD) it + β6 (PAGES 

* BM) it + β7 FSIZE it + β8 LEV it + β9 ROA it + β10 MTB it + 

β11 LIST AGE it + β12 DIV it + ε it 

٫ٝخظزخس ٛزح حُ٘ٔٞرؽ طْ اؿشحء طل٤َِ ح٫ٗلذحس حُٔظؼذد ٝكوخ ُطش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

حخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس ٖٓ ، ػْ طْ اؿشحء ( رشٌَ ٓزذثOLS٢ح٫ػظ٤خد٣ش )

( ُللض White's test( ُِزٞحه٢، ٝحخظزخس )Normalityخ٬ٍ ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ )

(، حخظزخس Heteroskedasticityٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش )

(Wooldridge test( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ )Autocorrelation ،)

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزٙ 2(. ٝحُـذٍٝ سهْ )Multicollinearityحخظزخس حُظذحخَ حُخط٠ )ٝ

 ح٫خظزخسحص. 

 ( اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔٛرط أؾذاس اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٌٍفشض اٌضب4ٟٔعذٚي سلُ )

Test Model (1) 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

Kolmogorov–

Smirnov 

K-S 0.0477 PAGES 1.610 0.620 

p-v 0.218 
PAGES 

* BS 
1.510 0.663 

White’s test 

Source chi2 df p-v 
PAGES 

* IBD 
1.070 0.936 

Heteroskedasticity 192.58 90 0.000 
PAGES 

* GDB 
1.060 0.946 

Skewness 12.78 12 0.386 
PAGES 

* RD 
1.120 0.892 

Kurtosis 21.52 1 0.000 
PAGES 

* BM 
1.080 0.930 

Total 226.88 103 0.000 FSIZE 2.130 0.470 

Decision 
accept H0: 

Heteroskedasticity 
LEV 1.58 0.631 
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Wooldridge 

test 

F 23.327 ROA 1.42 0.706 

Prob > F 0.000 MTB 1.15 0.867 

Decision 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

ListAge 1.11 0.901 

DIV 1.09 0.919 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٚثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك رج١ٓ:

 ( حهظشحد طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢Normality ٕٝرُي ٫ ،)

ثٍغذ حُخخص رخُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢  (Kolmogorov–Smirnov) ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق حُشعْ حُز٤خ٢ٗ حُز١ 6ٝحُشٌَ سهْ ) ،%5أوجش ِٓ ( ٟٚ٘ 4.214)

 ٣ًٞذ ػ٠ِ حهظشحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢.

 

( اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ ٌٍفشض اٌضب4ٟٔاٌشىً سلُ )  

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعشHeteroskedasticity ٝرُي ،)

( حُخخص رؼذّ حُظـخٗظ White's test) ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس

(Heteroskedasticity( رِـض )أهَ ٖٓ 1.111 ٞٛٝ )ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ 2 %

 حُلشػ٤ش حُؼذ٤ٓش رؤٕ ٛ٘خى ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢.

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش حسطزخؽ رحط٢ ُِزٞحه٢Autocorrelation ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس ،)

(Wooldridge test( رِـض )أهَ 1.111ٓ ) ٖٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ حُلشػ٤ش حُزذ٣ِش 2 %

 رؤٕ ٛ٘خى حسطزخؽ رحط٢.

 ( ػذّ ٝؿٞد ٓشٌِش طذحخَ حُخط٠Multicollinearity ،ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغٔٞف رٚ  81( أهَ ٖٓ VIFٝرُي ٫ٕ طؼخْ حُظزخ٣ٖ )

(Tolerance ٖٓ أًزش )٠ %، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ حسطلخع حُؼوش ك٢ هذسس حُ٘ٔٞرؽ ػ2ِ

 طلغ٤ش حُظـ٤ش ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ.

( OLSٝك٢ ػٞء ٛزٙ حُ٘ظخثؾ ٗـذ إٔ ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس رخعظخذحّ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ )

ً ٫ ٣ظِق ُِظؼز٤ش ػٖ ر٤خٗخص حُذسحعش،  لاخزجبس ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚفمب
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ٝحُز١ ٣شحػ٠ ( Clustered Robust Standard Errors) الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ اٌّز١ٕخ

ٝؿٞد ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞد حسطزخؽ رحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢، ٣ٝشظشؽ ػشٝسس حهظشحد 

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزح 81، ٝحُـذٍٝ سهْ )طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢

 حُ٘ٔٞرؽ.

 (14عذٚي سلُ )

ّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ اٌ اٌزمبس٠شٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس )اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ( لأصش لبث١ٍخ 

 اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح -الأعُٙ 

 اٌّزغ١ش سِض

LIQ 

Coef. 
std. 

err. 

t-

valu

e 

p-

val

ue 

PAGES لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

-

0.656
***

 

0.2

35 

-

2.79

4 

0.0

06 

PAGES * 

BS 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚؽغُ 

الإداسحِغٍظ   
0.124 

0.0

95 

1.3

44 

0.1

93 

PAGES * 

IBD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاعزملاي 

 ِغٍظ الإداسح

-

0.101
**

 

0.0

47 

-

2.18

4 

0.0

30 

PAGES * 

GDB 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاٌزّض١ً 

 إٌغبئٟ فٟ ِغٍظ الإداسح

-

1.878
**

 

0.8

99 

-

2.09

4 

0.0

37 

PAGES * 

RD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاصدٚاع١خ 

 اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

1.716
***

 

0.5

08 

-

3.37

4 

0.0

01 

PAGES * 

BM 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚٔشبغ 

 ِغٍظ الإداسح
0.014 

0.0

70 

0.21

4 

0.8

35 

FSIZE ؽغُ اٌششوخ 
0.204
***

 

0.0

61 

3.35

4 

0.0

01 

LEV اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

-

1.707
***

 

0.4

39 

3.89

4 

0.0

00 

ROA ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 
3.169
***

 

0.9

83 

3.22

4 

0.0

01 
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MTB اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 
-

0.091 

0.0

62 

-

1.46

4 

0.1

44 

ListAge ِذح الادساط فٟ اٌجٛسصخ 
0.456
***

 

0.1

57 

2.9

44 

0.0

04 

DIV 0.592 رٛص٠ؼبد الأسثبػ 
0.3

16 

1.87

4 

0.0

62 

Constant 

-

8.592
***

 

1.2

22 

-

7.03

4 

0.0

00 

Obs 486 

Year Included 

F-test  (12, 473) 24.98 

Prob > F 0.000 

R-squared 27.61% 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ِب ٠ٍٟ:ثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك رج١ٓ 

ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِؼذد حُظللخص ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ  -

3، أ١ إٔ ٛ٘خى طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ 8ٖٓ 

 8.3ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ٌؾٛوّخ ِغٍظ ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ػذد اٌصفؾبد ٚاٌّزغ١شاد اٌفشػ١خ  -

 الإداسح:

  ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ػذد حُظللخص ٝكـْ ٓـِظ

ح٩دحسس )أ١ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝكـْ 

 ٓـِظ ح٩دحسس( ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ. 

  ٍٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ػذد حُظللخص ٝحعظو٬

أٞ رأص١ش ئ٠غبثٟ ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ دحسس )ٓـِظ ح٩

ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح(

%، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ ص٣خدس حعظو٤ُ٬ش 2ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

٣ض٣ذ  ٓـِظ ح٩دحسس ٣ض٣ذ ٖٓ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رخُشٌَ حُز١

 ٖٓ حُظؤػ٤ش ح٣٩ـخر٢ ُوخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ

  َٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ػذد حُظللخص ٝحُظٔؼ٤

حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس )أ١ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ 
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خث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس( ػ٠ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُظٔؼ٤َ حُ٘غ

%، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ 2ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ص٣خدس حُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ض٣ذ ٖٓ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُوٞحثْ 

حُٔخ٤ُش رخُشٌَ حُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ حُظؤػ٤ش ح٣٩ـخر٢ ُوخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس 

 ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ

 ٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ػذد حُظللخص ٝحصدٝحؿ٤ش ٝؿ

)أٞ رأص١ش عٍجٟ ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ 

ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ(

٣وّٞ  %، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ ػ٘ذٓخ8ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ً ط٘خلغ  حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ رذٝس سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٝحُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ٓؼخ

ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، رَ ٣لٍٞ حُظؤػ٤ش ح٣٩ـخر٢ ُوخر٤ِش حُوٞحثْ 

 حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ا٠ُ طؤػ٤ش عِز٢.

 ٓ ـِظ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ػذد حُظللخص ٝٗشخؽ

ح٩دحسس )أ١ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٗشخؽ 

 ٓـِظ ح٩دحسس( ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ. 

ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلـْ حُششًش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ  -

%، ًٝزُي ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ 2ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ٓذس ح٩دسحؽ ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ح٧طٍٞ، ٝ

 8.3ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ر٤٘ٔخ ٣ٞؿذ أػش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ   -

3. ك٢ ك٤ٖ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ 8ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

 سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.حُو٤ٔش حُذكظش٣ش، ٝطٞص٣ؼخص ح٧

( ػ٘ذ 86.21حُٔلغٞرش ) F-testٓؼ٣ٞ٘ش حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظخذّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔش  -

%(، أٓخ ك٤ٔخ 8أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝرحص د٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 22ٓغظٟٞ ػوش أًزش ٖٓ )

طزِؾ  ٣R-squaredظؼِن رخُوذسس حُظلغ٤ش٣ش ُِ٘ٔٞرؽ ٗـذ إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 

%( ٖٓ 87.48ش ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش طلغش ٓخ ٣ؼخدٍ )( ٝٛزح ٣ش1.8748٤)

 حُظـ٤ش ك٢ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

ٚفٟ ظٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش )اٌزؾ١ًٍ  -

اٌذٚس  -الأعبعٟ( اٌّزؼٍك ثأصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ 

 ً ؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح ٚفمب ُّ  Clustered Robust Standardلأعٍٛة ) اٌ

Errors:ًٔخ ٢ِ٣ ) 

Y (LIQ)   = -8.529 - 0.656 PAGES + 0.124(PAGES * 

BS) – 0.101(PAGES * IBD) – 

Model 

(
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1.878(PAGES * GDB) +1.716(PAGES * 

RD) +0.014 (PAGES * BM) + 0.204 FSIZE 

- 1.707 LEV + 3.169 ROA - 0.091 MTB + 

0.456 List Age + 0.592 DIV 

3

) 

 

"لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٚفٝ ظٛء ِب عجك ٠ّىٓ سفط اٌفشض اٌضبٟٔ اٌمبئً ثأٔٗ 

ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ 

حُوخثْ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش  ، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟع١ٌٛخ الأعُٙ "،

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد طللخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝرُي ٗظ٤ـش 

ُٞؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٌَُ ٖٓ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش 

ـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝحُٔظ

ُِوشحءس ٝحُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش 

 حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١.

 رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍفشض اٌضبٟٔ.5/3/2/2

حُلغخع٤ش )ٖٓ خ٬ٍ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُوٞحثْ ُِظلون ٖٓ حُلشع حُؼخ٢ٗ ػ٠ِ ٓغظٟٞ طل٤َِ 

 ُِوشحءس رخعظخذحّ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ح٣٩ؼخكخص( طْ ط٤خؿش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس حُظخ٢ُ:

LIQ = β0 + β1 FOOTNOTES it + β2 (FOOTNOTES * BS) it + β3 

(FOOTNOTES * IBD) it + β4 (FOOTNOTES * GDB) it + β5 

(FOOTNOTES * RD) it + β6 (FOOTNOTES * BM) it + β7 

FSIZE it + β8 LEV it + β9 ROA it + β10 MTB it + β11 ListAge it 

+ β12 DIV it + ε it 

٫ٝخظزخس ٛزح حُ٘ٔٞرؽ طْ اؿشحء طل٤َِ ح٫ٗلذحس حُٔظؼذد ٝكوخ ُطش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

ٝط٬ك٤ش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس ٖٓ ، ػْ طْ اؿشحء حخظزخس ٬ٓثٔش ( رشٌَ ٓزذثOLS٢ح٫ػظ٤خد٣ش )

( ُللض White's test( ُِزٞحه٢، ٝحخظزخس )Normalityخ٬ٍ ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ )

(، حخظزخس Heteroskedasticityٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش )

(Wooldridge test( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ )Autocorrelation ،)

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ 88(. ٝحُـذٍٝ سهْ )Multicollinearityحُخط٠ ) ٝحخظزخس حُظذحخَ

 ٛزٙ ح٫خظزخسحص. 
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2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔٛرط أؾذاس رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍفشض اٌضب11ٟٔعذٚي سلُ )

Test Model (1) 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

Kolmogorov

–Smirnov 

K-S 0.0391 
FOOTNOTE

S 

1.5

44 

0.66

4 

p-v 0.448 
FOOTNOTE

S * BS 

1.51

0 

0.66

0 

White's test 

Source chi2 df p-v 
FOOTNOTE

S * IBD 

1.21

0 

0.82

7 

Heteroskedasticit

y 

171.3

6 
89 

0.00

0 

FOOTNOTE

S * GDB 

1.02

0 

0.98

3 

Skewness 15.98 12 
0.19

2 

FOOTNOTE

S * RD 

1.06

0 

0.94

3 

Kurtosis 18.06 1 
0.00

0 

FOOTNOTE

S * BM 

1.08

0 

0.92

2 

Total 205.4 
10

2 

0.00

0 
FSIZE 

1.88

0 

0.53

2 

Decision 
accept H0: 

Heteroskedasticity 
LEV 

1.57

0 

0.63

5 

Wooldridge 

test 

F 30.306 ROA 
1.42

0 

0.70

6 

Prob > F 0.000 MTB 
1.14

0 

0.87

6 

Decision 

reject H0: no first 

order 

autocorrelation 

ListAge 
1.11

0 

0.90

4 

DIV 
1.09

0 

0.91

6 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٚثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك رج١ٓ:

 ( حهظشحد طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢Normality ٕٝرُي ٫ ،)

حُطز٤ؼ٢ رِـض حُخخص رخُظٞص٣غ  (Kolmogorov–Smirnov) ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق حُشعْ حُز٤خ٢ٗ حُز١ 2، ٝحُشٌَ سهْ )%2( ٢ٛٝ أًزش ٖٓ 1.661)

 ٣ًٞذ ػ٠ِ حهظشحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢.
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2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 

 ( اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍفشض اٌضب5ٟٔاٌشىً سلُ )

 اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٌٍفشض اٌضبٟٔ

  ٝؿٞد ٓشٌِش( ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعشHeteroskedasticity ٝرُي ،)

( حُخخص رؼذّ حُظـخٗظ ٫White's testٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس )

(Heteroskedasticity( رِـض )أهَ ٖٓ 1.111 ٞٛٝ )ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ 2 %

 حُلشػ٤ش حُؼذ٤ٓش رؤٕ ٛ٘خى ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢.

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش حسطزخؽ رحط٢ ُِزٞحه٢Autocorrelation ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس ،)

(Wooldridge test( رِـض )أهَ ٖٓ 1.111 )ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ حُلشػ٤ش حُزذ٣ِش 2 %

 رؤٕ ٛ٘خى حسطزخؽ رحط٢.

 ( ػذّ ٝؿٞد ٓشٌِش طذحخَ حُخط٠Multicollinearity ،ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش )

ٔٞف رٚ ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغ 81( أهَ ٖٓ VIFٝرُي ٫ٕ طؼخْ حُظزخ٣ٖ )

(Tolerance ٖٓ أًزش )ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ حسطلخع حُؼوش ك٢ هذسس حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ 2 ،%

 طلغ٤ش حُظـ٤ش ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ.

( OLSٝك٢ ػٞء ٛزٙ حُ٘ظخثؾ ٗـذ إٔ ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس رخعظخذحّ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ )

ً ٫ ٣ظِق ُِظؼز٤ش ػٖ ر٤خٗخص حُذسحعش، ٝطْ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ طل٤َِ ح٫ٗلذحس ٝ ٫خظزخس كوخ

( ٝحُز١ ٣شحػ٠ Clustered Robust Standard Errorsح٧خطخء حُٔؼ٤خس٣ش حُٔظ٤٘ش )

ٝؿٞد ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞد حسطزخؽ رحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢، ٣ٝشظشؽ ػشٝسس حهظشحد 

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزح 88، ٝحُـذٍٝ سهْ )طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢

 حُ٘ٔٞرؽ.
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2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

 (12عذٚي سلُ )

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ  اٌزمبس٠شٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس )رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ( لأصش لبث١ٍخ 

 اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح -الأعُٙ

 اٌّزغ١ش سِض

LIQ 

Coef. 
std. 

err. 

t-

valu

e 

p-

val

ue 

FOOTNOTES لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

-

2.189
*

**
 

0.5

53 

-

3.96

4 

0.0

00 

FOOTNOTES 

* BS 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚؽغُ ِغٍظ 

 الإداسح

0.065

6 

0.1

30 

0.5

44 

0.6

15 

PAGES * IBD 
ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاعزملاي 

 ِغٍظ الإداسح

-

0.999
*

*
 

0.4

92 

-

2.03

4 

0.0

43 

FOOTNOTES 

* GDB 

رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاٌزّض١ً ِزغ١ش 

 إٌغبئٟ فٟ ِغٍظ الإداسح

-

0.389
*

*
 

0.1

72 

-

2.26

4 

0.0

24 

FOOTNOTES 

* RD 

ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚاصدٚاع١خ 

 اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

0.243
*

**
 

0.0

84 

2.89

4 

0.0

04 

FOOTNOTES 

* BM 

لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚٔشبغ ِزغ١ش رفبػٍٟ ث١ٓ 

 ِغٍظ الإداسح

-

0.171
*

*
 

0.0

83 

-

2.07

4 

0.0

39 

FSIZE ؽغُ اٌششوخ 
0.207

*

**
 

0.0

56 

3.71

4 

0.0

00 

LEV اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

-

1.775
*

**
 

0.4

40 

4.04

4 

0.0

00 

ROA ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 
3.232

*

**
 

0.9

87 

3.27

4 

0.0

01 

MTB  ٌٝاٌم١ّخ اٌذفزش٠خاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئ  -0.089 
0.0

62 

-

1.43

4 

0.1

54 

ListAge ِذح الادساط فٟ اٌجٛسصخ 
0.452

*

**
 

0.1

57 

2.87

4 

0.0

04 

DIV رٛص٠ؼبد الأسثبػ 
0.627

*

*
 

0.3

16 

1.99

4 

0.0

48 
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2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Constant 

-

6.924
*

**
 

1.3

47 

-

5.14

4 

0.0

00 

Obs 486 

Year Included 

F-test (12, 473) 12.47 

Prob > F 0.000 

R-squared 27.56% 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٚثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك رج١ٓ:

ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِؼذد ح٣٩ؼخكخص ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ  -

ع١ٌٛخ أٞ أْ ٕ٘بن رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ 3، 8ٖٓ 

 ٪.1الأعُٙ ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ثبٌٕغجخ ٌٍزأص١ش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ػذد الإ٠عبؽبد ٚاٌّزغ١شاد اٌفشػ١خ ٌؾٛوّخ ِغٍظ  -

 الإداسح:

  ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ػذد ح٣٩ؼخكخص ٝكـْ ٓـِظ

ح٩دحسس )أ١ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝكـْ 

 ٓـِظ ح٩دحسس( ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ. 

  ٍٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ػذد ح٣٩ؼخكخص ٝحعظو٬

ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش ٓـِظ ح٩دحسس )أ١ طؤػ٤ش ا٣

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس( ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي 

%، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ ص٣خدس حعظو٤ُ٬ش ٓـِظ 2ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ح٩دحسس ٣ض٣ذ ٖٓ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رخُشٌَ حُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ 

 ح٣٩ـخر٢ ُوخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.حُظؤػ٤ش 

  َٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ػذد ح٣٩ؼخكخص ٝحُظٔؼ٤

حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس )أ١ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ 

ح٩دحسس( ػ٠ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ 

%، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ 2ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ص٣خدس حُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ض٣ذ ٖٓ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُوٞحثْ 

حُٔخ٤ُش رخُشٌَ حُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ حُظؤػ٤ش ح٣٩ـخر٢ ُوخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس 

 ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

 خر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ػذد ح٣٩ؼخكخص ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـ

ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ )أ١ طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ 
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2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١( ػ٠ِ ع٤ُٞش 

%، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ ػ٘ذٓخ 8ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ رذٝس سث٤ظ ٓـِظ ح٩دحسس ٝحُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ٓؼخً ٣وّٞ حُٔ

ط٘خلغ ػوش حُٔغخ٤ٖٔٛ ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، رَ ٣لٍٞ حُظؤػ٤ش ح٣٩ـخر٢ 

 ُوخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ا٠ُ طؤػ٤ش عِز٢.

  ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ػذد ح٣٩ؼخكخص ٝٗشخؽ ٓـِظ

دحسس )أ١ ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش ح٩

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٗشخؽ ٓـِظ ح٩دحسس( ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ 

%، ٝٛزح ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ ص٣خدس ٗشخؽ ٝحؿظٔخػخص ٓـِظ 2ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

حُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ ح٩دحسس ٣ض٣ذ ٖٓ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رخُشٌَ 

 حُظؤػ٤ش ح٣٩ـخر٢ ُوخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ كـْ حُششًش، ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ح٧طٍٞ، ٝٓذس  -

ح٩دسحؽ ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ُظٞص٣ؼخص ح٧سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي  3، ًٝزُي ٝؿٞد أػش ا٣ـخر٢ ٓؼ8١ٞ٘

 %.2ػ٘ذ ٓغظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ر٤٘ٔخ ٣ٞؿذ طؤػ٤ش عِز٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظ١ٞ   -

%، ك٢ ك٤ٖ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ُ٘غزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش 8ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

 حُذكظش٣ش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

( ػ٘ذ 88.67حُٔلغٞرش ) F-testرؽ حُٔغظخذّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش حُ٘ٔٞ -

%(، أٓخ ك٤ٔخ 8أهَ ٖٓ ) P-Value%( ٝرحص د٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 22ٓغظٟٞ ػوش أًزش ٖٓ )

طزِؾ  ٣R-squaredظؼِن رخُوذسس حُظلغ٤ش٣ش ُِ٘ٔٞرؽ ٗـذ إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 

%( ٖٓ ٣87.24ؼخدٍ )( ٝٛزح ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش طلغش ٓخ 1.8724)

 حُظـ٤ش ك٢ ع٤ُٞش ح٧عْٜ.

ٚفٟ ظٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌشاثغ )رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ(  -

ؼذي  -اٌّزؼٍك ثأصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ  ُّ اٌذٚس اٌ

ً لأعٍٛة )  Clustered Robust Standardٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح ٚفمب

Errors:ٍٟوّب ٠ ) 

Y (LIQ)   = -6.924 - 2.189 FOOTNOTES + 0.0656 

(FOOTNOTES * BS) – 

0.999(FOOTNOTES*IBD)–

0.389(FOOTNOTES*GDB) + 0.243 

(FOOTNOTES*RD) -0.171 

(FOOTNOTES * BM) + 0.207 FSIZE - 

Model 

(

4

) 
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1.775 LEV + 3.232 ROA - 0.089 MTB + 

0.452 List Age + 0.627 DIV 

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ  ٚفٝ ظٛء ِب عجك ٠ّىٓ سفط اٌفشض اٌضبٟٔ اٌمبئً ثأٔٗ "

ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ 

ٝرُي ػ٠ِ ٓغظٟٞ طل٤َِ حُلغخع٤ش حُوخثْ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش ،  ع١ٌٛخ الأعُٙ "،

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ح٣٩ؼخكخص، ٝرُي ٗظ٤ـش ُٞؿٞد طؤػ٤ش حُظوخس٣ش 

ا٣ـخر٢ ٌَُ ٖٓ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

ُِوشحءس ٝحعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس 

ظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس، ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُ

ٝٗشخؽ ٓـِظ ح٩دحسس، ٓغ ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

، ٚ٘زٖ ٔفظ إٌز١غخ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١

 عبعٟ سغُ اخزلاف غش٠مخ ل١بط ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح.الأ

 ئظبف١خ: رؾ١ٍلاد 5/4

رغؼٝ اٌجبؽضخ فٟ ٘زا اٌغضء ئٌٝ ئعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌزؾ١ٍلاد ػٍٝ اٌذٚس اٌزٞ ٠ّىٓ أْ 

رٍؼجٗ ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ اٌزأص١ش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح 

ُزُي هخٓض حُزخكؼش ك٢ حُزذح٣ش رظل٣َٞ حُٔظـ٤شحص حُلشػ٤ش ُلًٞٔش ٓـِظ  الأعُٙ،ٚع١ٌٛخ 

ػٖ ؽش٣ن طل٣َٞ  ِإشش ئعّبٌٟ ٠ؼىظ ِغزٜٛ عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسحح٩دحسس ا٠ُ 

( 8حُٔظـ٤شحص حُلشػ٤ش ا٠ُ ٓظـ٤شحص ٤ٔٛٝش رل٤غ طلظَ حُٔشخٛذس ك٢ حُٔظـ٤ش حُلشػ٢ ػ٠ِ )

( ارح ًخٗض أهَ ٖٓ ٓظٞعؾ حُؼ٤٘ش، ػْ 1ش، ٝطلظَ ػ٠ِ ه٤ٔش )ارح ًخٗض أًزش ٖٓ ٓظٞعؾ حُؼ٤٘

طـ٤ٔغ ه٤ْ ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص ٝحُوغٔش ػ٠ِ ػذدٛخ ٗلظَ ػ٠ِ ٓئشش اؿٔخ٢ُ ٣ؼٌظ ٓغظٟٞ 

 ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ك٢ ػٞء ٓظـ٤شحص حُذسحعش.

)عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ ٩ٝؿشحء حُٔض٣ذ ٖٓ حُظل٬٤ِص طْ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ حُٔئشش حُـذ٣ذ 

ُِؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ٖٓ داسح( وّزغ١ش ِٕظُ الإ

خ٬ٍ طوغ٤ْ ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ا٠ُ ٓغظٟٞ ٓشطلغ ٝٓغظٟٞ ٓ٘خلغ، ٝرُي 

رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٓغظٟٞ ػ٤٘ش حُذسحعش رل٤غ طؼظزش حُششًخص طخكزش حُٔشخٛذحص ح٧ًزش ٖٓ 

%، ك٢ ك٤ٖ 62.1( ٓشخٛذس ر٘غزش 882شطلؼش، ٝحُظ٢ رِـض )حُٔظٞعؾ ششًخص رحص ؿٞدس ٓ

طؼظزش حُششًخص طخكزش حُٔشخٛذحص ح٧هَ ٖٓ حُٔظٞعؾ ششًخص رحص ؿٞدس ٓ٘خلغ، ٝحُظ٢ 

 %.24.8( ٓشخٛذس ر٘غزش 872رِـض )

ٝػ٤ِٚ ٣ظْ اؿشحء طل٤َِ ح٫ٗلذحس ُظلذ٣ذ أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ 

عخع٢( رشٌَ ٓغظوَ ك٢ ًَ ٓغظٟٞ ٖٓ ٓغظ٣ٞخص ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس، )حُظل٤َِ ح٧

 ٣ٌٖٝٔ ػشع رُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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 ٩ٝؿشحء ٛزٙ حُظل٬٤ِص طْ ط٤خؿش ٗٔخرؽ ح٫ٗلذحس حُظخ٢ُ:

LIQ = β0 + β1 PAGES it + β2 FSIZE it + β3 LEV it + β4 

ROA it + β5 MTB it + β6 ListAge it + β7 DIV it + ε it 

High 

Le

vel 

LIQ = β0 + β1 PAGES it + β2 FSIZE it + β3 LEV it + β4 

ROA it + β5 MTB it + β6 ListAge it + β7 DIV it + ε it 

Low 

Le

vel 

٫ٝخظزخس ٛزٙ حُ٘ٔٞرؽ طْ اؿشحء طل٤َِ ح٫ٗلذحس حُٔظؼذد ٝكوخ ُطش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

اؿشحء حخظزخس ٬ٓثٔش ٝط٬ك٤ش ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس ٖٓ ، ػْ طْ ( رشٌَ ٓزذثOLS٢ح٫ػظ٤خد٣ش )

( ُللض White's test( ُِزٞحه٢، ٝحخظزخس )Normalityخ٬ٍ ٓشٌِش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ )

(، حخظزخس Heteroskedasticityٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعش )

(Wooldridge test( ُللض ٓذٟ ٝؿٞد ٓشٌِش ح٫سطزخؽ حُزحط٢ )Autocorrelation ،)

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ 82(. ٝحُـذٍٝ سهْ )Multicollinearityٝحخظزخس حُظذحخَ حُخط٠ )

 ٛزٙ ح٫خظزخسحص. 

 ( اخزجبس ِلائّخ ٚصلاؽ١خ ّٔبرط أؾذاس اٌزؾ١ٍلاد الإظبف١خ13عذٚي سلُ )

Test 
High Level of Board 

Governance Quality 

Low Level of Board 

Governance Quality 

Kolmogorov

–Smirnov 

K-S 0.0539 0.040 

p-v 0.119 0.061 

White's test 

Source chi2 df p-v chi2 df p-v 

Heteroskedasticit

y 
75.32 35 

0.00

0 
83.47 35 

0.00

0 

Skewness 7.26 7 
0.40

2 
7.02 7 

0.42

7 

Kurtosis 5.16 1 
0.02

3 
12.1 1 

0.00

1 

Total 87.74 43 
0.00

0 
102.58 43 

0.00

0 

Decision 
accept H0: 

Heteroskedasticity 

accept H0: 

Heteroskedasticity 

Wooldridge 

test 

F 8.546 19.934 

Prob > F 0.005 0.000 
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Decision 
reject H0: no first 

order autocorrelation 

reject H0: no first 

order autocorrelation 

Multicollinearity 

Var vif Tol. var vif Tol. 

PAGE

S 

1.40

0 

0.71

3 

PAGE

S 

1.13

0 

0.88

2 

FSIZE 
2.01

0 

0.49

7 
FSIZE 

1.48

0 

0.67

4 

LEV 
1.62

0 

0.61

8 
LEV 

1.61

0 

0.62

2 

ROA 
1.25

0 

0.79

7 
ROA 

1.51

0 

0.66

4 

MTB 
1.22

0 

0.82

2 
MTB 

1.06

0 

0.94

4 

ListAg

e 

1.19

0 

0.84

3 

ListAg

e 

1.07

0 

0.93

4 

DIV 
1.08

0 

0.92

6 
DIV 

1.06

0 

0.94

3 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٚثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك رج١ٓ:

 ( حهظشحد طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢Normality ػ٘ذ ٬ً )

حُخخص  (Kolmogorov–Smirnov) حُٔغظ٤٣ٖٞ، ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس

( ػ٘ذ حُٔغظٟٞ حُٔشطلغ ٖٓ ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ 1.882رِـض )رخُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ 

( ػ٘ذ حُٔغظٟٞ حُٔ٘خلغ ٖٓ ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس 1.148ح٩دحسس، ٝرِـض )

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق حُشعْ حُز٤خ٢ٗ حُز١ ٣ًٞذ ػ٠ِ 4، ٝحُشٌَ سهْ )%٢ٛٝ2 أًزش ٖٓ 

 حهظشحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ك٢ ٬ً حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ.

  



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

441 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

High Level of Board 

Governance Quality 

Low Level of Board 

Governance Quality 

 

 ( اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ ّٔبرط اٌزؾ١ٍلاد الإظبف١خ6اٌشىً سلُ )

 ( ٝؿٞد ٓشٌِش ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ ر٤خٗخص حُذسحعشHeteroskedasticity ك٢ ٬ً )

حُخخص رؼذّ حُظـخٗظ ( White's testحُ٘ٔٞرؿ٤ٖ، ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس )

(Heteroskedasticity( رِـض )ػ٘ذ حُٔغظٟٞ حُٔشطلغ ٖٓ ؿٞدس كًٞٔش 1.112 )

( ػ٘ذ حُٔغظٟٞ حُٔ٘خلغ ٖٓ ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ 1.111ٓـِظ ح٩دحسس، ٝرِـض )

% ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ حُلشػ٤ش حُؼذ٤ٓش رؤٕ ٛ٘خى ػذّ طـخٗظ 2ح٩دحسس، ٬ًْٝٛ أهَ ٖٓ 

 طزخ٣ٖ حُزٞحه٢.

 ٝؿٞد ٓشٌِش ح( سطزخؽ رحط٢ ُِزٞحه٢Autocorrelation ٝرُي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حخظزخس ،)

(Wooldridge test( رِـض )ك٢ ٬ً حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ ٢ٛٝ أهَ ٖٓ 1.111 )2 %

 ٝرخُظخ٢ُ هزٍٞ حُلشػ٤ش حُزذ٣ِش رؤٕ ٛ٘خى حسطزخؽ رحط٢.

 ( ػذّ ٝؿٞد ٓشٌِش طذحخَ حُخط٠Multicollinearity ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش ك٢ )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔغٔٞف  81( أهَ ٖٓ ٤VIFٖ، ٝرُي ٫ٕ طؼخْ حُظزخ٣ٖ )٬ً حُ٘ٔٞرؿ

%، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ حسطلخع حُؼوش ك٢ هذسس حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ 2( أًزش ٖٓ Toleranceرٚ )

 طلغ٤ش حُظـ٤ش ك٢ حُٔظـ٤ش حُظخرغ.

( OLSٝك٢ ػٞء ٛزٙ حُ٘ظخثؾ ٗـذ إٔ ٗٔٞرؽ ح٫ٗلذحس رخعظخذحّ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ )

 ً ٫خظزخس ٫ ٣ظِق ُِظؼز٤ش ػٖ ر٤خٗخص حُذسحعش، ٝطْ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ طل٤َِ ح٫ٗلذحس ٝكوخ

( ٝحُز١ ٣شحػ٠ Clustered Robust Standard Errorsح٧خطخء حُٔؼ٤خس٣ش حُٔظ٤٘ش )

ٝؿٞد ػذّ طـخٗظ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞد حسطزخؽ رحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢، ٣ٝشظشؽ ػشٝسس حهظشحد 

( حُظخ٢ُ ٣ٞػق ٗظخثؾ ٛزح 86، ٝحُـذٍٝ سهْ )ٖٓ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢طٞص٣غ رٞحه٢ حُ٘ٔٞرؽ 

 حُ٘ٔٞرؽ.

 (14عذٚي سلُ )

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ  اٌزمبس٠شٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس )اٌزؾ١ٍلاد الإظبف١خ( لأصش لبث١ٍخ 

 الأعُٙ

 اٌّزغ١ش سِض

High Level of Board 

Governance Quality 

Low Level of Board 

Governance Quality 

Coef. 
std. 

err. 

t-

valu

e 

p-

valu

e 

Coef. 
std. 

err. 

t-

valu

e 

p-

valu

e 

PAGE

S 

لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 ٌٍمشاءح
5.320 

6.70

0 

0.79

0 

0.42

8 

-

3.483
**

*
 

0.44

6 

-

7.81

4 

0.00

0 
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FSIZ

E 
0.177 ؽغُ اٌششوخ

**
 

0.07

9 

2.25

4 

0.02

5 
0.125

**
 

0.06

3 

1.98

4 

0.04

9 

LEV اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

-

2.734
**

*
 

0.55

5 

-

4.92

4 

0.00

0 

-

1.276
**

*
 

0.40

6 

-

3.14

4 

0.00

2 

ROA 3.063 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي
**

 
1.50

2 

2.04

4 

0.04

3 
2.999

**
 

1.24

0 

2.42

0 

0.01

6 

MTB 
اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ئٌٝ اٌم١ّخ 

 اٌذفزش٠خ

-

0.169
**

 

0.08

5 

-

1.99

4 

0.04

8 
-0.002 

0.09

4 

-

0.02

4 

0.98

1 

ListA

ge 
 0.014- ِذح الادساط فٟ اٌجٛسصخ

0.23

1 

-

0.06

4 

0.95

1 

0.739
**

*
 

0.22

1 

3.34

4 

0.00

1 

DIV رٛص٠ؼبد الأسثبػ 
1.387

**

*
 

0.42

9 

3.23

4 

0.00

1 
-0.06 

0.45

1 

-

0.13

4 

0.89

4 

Constant 

-

10.22
**

*
 

3.03

1 

-

3.37

4 

0.00

1 

-

8.411
**

*
 

1.54

1 

-

5.46

0 

0.00

0 

Obs 213 273 

Year Included Included 

F-test (7, 205) 9.47 (7, 265) 26.71 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 37.29% 29.49% 

 حُٔظذس: ٖٓ اػذحد حُزخكؼش رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كظخث٢.

 ٚثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك رج١ٓ:

أٞ ػذَ أظٜشص حُظل٬٤ِص ح٩ػخك٤ش )ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش(  -

ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه فٟ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ 

ك٢ ك٤ٖ ًخٗض رحص )طؤػ٤ش  اٌششوبد راد عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح اٌّشرفؼخ،

أٞ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ئ٠غبثٟ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش ٓؼ١ٞ٘ عِز٢ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش( 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه فٟ اٌششوبد راد عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ 

%( ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ 8ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ )ٝرُي  الإداسح إٌّخفعخ

اُظضٓض حُششًخص رظطز٤ن ٓزخدة كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس رشٌَ ؿ٤ذ ًِٔخ صحد ٖٓ 

ٓغظٟٞ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ ر٤خٗخص ٝطوخس٣ش حُظخدسس ػٖ ٓـِظ ح٩دحسس رـغ حُ٘ظش 

أِب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد راد اٌزطج١ك إٌّخفط ٌؾٛوّخ ػٖ ػذد طللخطٜخ، 
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ٍظ الإداسح ف١ؾزبط اٌّغزضّش٠ٓ ئٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌمذسح ػٍٝ فُٙ ٚاعز١ؼبة اٌج١بٔبد ِغ

 ٚاٌزمبس٠ش ٌزٌه رٍؼت لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش ٌٍمشاءح دٚساً ئ٠غبث١بً فٟ ص٠بدح ع١ٌٛخ الأعُٙ.

ارفبق ع١ّغ اٌششوبد ثغط إٌظش ػٕذ ِغزٜٛ عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح ِشرفغ  -

َ ٖٓ كـْ حُششًش ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ ح٧طٍٞ ك٢ ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ُ أَ ِٕخفط ٌٍ

%، ًٝزُي حطلوض ك٢ ٝؿٞد 2ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

 %.8طؤػ٤ش عِز٢ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝرُي ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ُذكظش٣ش، ٓذس ٖٓ )حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش ح فٟ ؽ١ٓ اخزٍفذ إٌزبئظ اٌّزؼٍمخ ثىًٍ -

ح٫دسحؽ ك٢ حُزٞسطش، طٞص٣ؼخص ح٧سرخف( رخخظ٬ف ٓغظٟٞ ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ 

 ح٩دحسس ك٤غ ٗـذ:

  ْٜٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧ع

% ٝرُي ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس كًٞٔش 2ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ك٢ حُششًخص رحص ٓـِظ ح٩دحسس حُٔشطلؼش، ٓوخرَ ػذّ 

 ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘خلؼش.

  ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ُٔذس ح٫دسحؽ ك٢ حُزٞسطش ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ػ٘ذ

% ٝرُي ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ 8ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ح٩دحسس حُٔ٘خلؼش، ٓوخرَ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس 

 ٔش ٓـِظ ح٩دحسس حُٔشطلؼش.كًٞ

  ٟٞٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ُظٞص٣ؼخص ح٧سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ػ٘ذ ٓغظ

% ٝرُي ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس 8ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

حُٔشطلؼش، ٓوخرَ ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس كًٞٔش 

 ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘خلؼش. 

( ك٢ 2.67حُٔلغٞرش ) F-testخذّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظ -

( ك٢ حُششًخص 84.78حُششًخص رحص ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس حُٔشطلؼش، ٝرِـض )

%( ٝرحص 22رحص ؿٞدس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘خلؼش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ػوش أًزش ٖٓ )

ُِ٘ٔٞرؽ ٗـذ %(، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُوذسس حُظلغ٤ش٣ش 8أهَ ٖٓ ) P-Valueد٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 

%( ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس 27.82طزِؾ ) R-squaredإٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 

%( ك٢ حُششًخص رحص ؿٞدس كًٞٔش 82.62كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس حُٔشطلؼش، ٓوخرَ )

ٚفٟ ظٛء رٌه ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔبرط الأؾذاس ٚفمبً ٓـِظ ح٩دحسس حُٔ٘خلؼش. 

 ( وّب ٠ٍٟ:Clustered Robust Standard Errorsلأعٍٛة )

LIQ = -10.22 + 5.320 PAGES + 0.177 FSIZE - 2.734 LEV 
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LIQ = -8.411 – 3.483PAGES + 0.125 FSIZE – 1.276LEV 

+ 2.999 ROA– 0.002MTB + 0.739 ListAge – 0.06 

DIV  

Low 

Le

ve

l 

عٞحء ًخٕ ٓشطلؼخً أٝ ٗـذ إٔ ٓغظٟٞ كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس فٟ ظٛء اٌؼشض اٌغبثك 

٣ِؼذ دٝسحً ٓئػشح ك٢ ع٤ُٞش ح٧عْٜ، ًٝزُي ٣ظلٌْ ك٢ ٓغظٟٞ طؤػ٤ش هخر٤ِش حُظوخس٣ش  ٓ٘خلؼًخ

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٗظ٤ـش حُظؤػ٤ش حٌُز٤ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ ػوش ؿ٤ٔغ أطلخد 

حُٔظخُق حُظ٢ طؼط٠ أ٤ٔٛش أًزش ُٔغظٟٞ كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ ؿ٤شٙ ٖٓ حُؼٞحَٓ ػ٘ذ 

 غ٤ُٞش ح٧عْٜ.حطخخر هشحسحص طظؼِن ر

 / إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد ٚاٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ:6

 إٌزبئظ:6/1

طظٔؼَ أْٛ ٗظخثؾ حُذسحعش حُظ٠ ٣ٌٖٔ حعظخ٬طٜخ ٖٓ حُذسحعش حُ٘ظش٣ش ٝحُظطز٤و٤ش ٝطل٤َِ 

 حُذسحعخص حُغخروش رحص حُظِش ك٤ٔخ ٠ِ٣:

ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  -

حُٔؼزش ػٜ٘خ رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد  اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ٝرُي ك٠ ظَ  الأعُٙ

طللخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝح٣٫ؼخكخص حُٔظٔٔش 

ٝطوش٣ش حُٔشحؿغ، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ حٗخلؼض ػذد طللخص حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ 

هخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ػ٠ِ هذسس أطلخد ُِششًش ًِٔخ صحدص 

حُوشحس ك٢ حطخخر حُوشحسحص حُغ٤ِٔش حُٔظؼِوش رظذحٍٝ أعْٜ حُششًش ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ا٣ـخر٢ 

  .ػ٠ِ ع٤ُٞش أعْٜ حُششًش

ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ  -

حُٔؼزش ػٜ٘خ رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُؼذد ظً رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ٚرٌه فٝ الأعُٙ، 

ح٣٫ؼخكخص حُٔظٔٔش، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ حٗخلؼض ػذد ا٣ؼخكخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

حُغ٣ٞ٘ش ُِششًش ًِٔخ صحدص هخر٤ِش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ػ٠ِ هذسس 

ْ حُششًش ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش أطلخد حُوشحس ك٢ حطخخر حُوشحسحص حُٔظؼِوش رظذحٍٝ أعٜ

 ٖٓ َ ًٍ  Boubaker et)ا٣ـخر٤خًػ٠ِ ع٤ُٞش أعْٜ حُششًش ٝٛزح ٣ظلن ٓغ ٗظخثؾ دسحعش 

al., 2019؛ Ashtab & Ahmadi, 2020؛ Hasan & Habib, 2020 ؛

ِّب ٠ضجذ ، )8186ٓظطل٢،   ;Aldoseri & Melegy, 2023 ؛8188ٓغؼٞد، 

ح٧عخع٢، ٝػ٠ِ ٓغظٟٞ طل٤َِ ٝرُي ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُظل٤َِ صؾخ اٌفشض الأٚي 

أٞ ٚعٛد ارفبق ث١ٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ثذسعخ وج١شح ِغ ٔزبئظ  حُلغخع٤ش،

 اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب فٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ.

ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ  ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ -

ث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ ع١ٌٛخ الأعُٙ ، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾ١ًٍ لبث١ٓ 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
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حُوخثْ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢  الأعبعٟ

ُؼذد طللخص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝرُي ٗظ٤ـش ُٞؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٌَُ ٖٓ هخر٤ِش 

ـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس، ٝحُٔظ

ٝحعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُظٔؼ٤َ 

حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش 

ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١، 

حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس، ٝٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِٔظـ٤ش 

 حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١.

ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ  ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ -

لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ ع١ٌٛخ الأعُٙ ، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ رؾ١ًٍ ث١ٓ 

حُوخثْ ػ٠ِ حُظؼز٤ش ػٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ اٌؾغبع١خ 

َ ٖٓ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٌُ ئ٠غبثُٟؼذد ح٣٩ؼخكخص، ٝرُي ٗظ٤ـش ُٞؿٞد طؤػ٤ش 

ُِوشحءس، ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحعظو٬ٍ ٓـِظ ح٩دحسس 

، ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ ك٢ ٓـِظ 

ءس ٝٗشخؽ ٓـِظ ح٩دحسس، ح٩دحسس، ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشح

ٓغ ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٢ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحصدٝحؿ٤ش 

" لا ٠ٛعذ أصش رٚ حُزٟ ٣٘ض ػ٠ِ ِّب ٠ضجذ سفط اٌفشض ااٌضبٟٔ  حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١،

لبث١ٍخ ٌٍذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح فٟ رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ  دلاٌخ ئؽصبئ١خ

ٝرُي ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُظل٤َِ ح٧عخع٢،  زمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ٚ ع١ٌٛخ الأعُٙ "اٌ

أٞ ٚعٛد ارفبق ث١ٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ ثذسعخ  ٝػ٠ِ ٓغظٟٞ طل٤َِ حُلغخع٤ش،

وج١شح ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛصً ئ١ٌٙب فٟ 

 اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ.

أٞ ػخك٤ش )ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش( أظٜشص حُظل٬٤ِص ح٩ -

ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه 

ك٢ ك٤ٖ ًخٗض رحص )طؤػ٤ش  فٟ اٌششوبد راد عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح اٌّشرفؼخ،

ٌمبث١ٍخ اٌزمبس٠ش  أٞ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ئ٠غبثٟٓؼ١ٞ٘ عِز٢ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش( 

اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚرٌه فٟ اٌششوبد راد عٛدح ؽٛوّخ ِغٍظ 

%( ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ 8ٝرُي ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ ) الإداسح إٌّخفعخ

اُظضٓض حُششًخص رظطز٤ن ٓزخدة كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس رشٌَ ؿ٤ذ ًِٔخ صحد ٖٓ 

ٝطوخس٣ش حُظخدسس ػٖ ٓـِظ ح٩دحسس رـغ حُ٘ظش ٓغظٟٞ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ ر٤خٗخص 

أِب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد راد اٌزطج١ك إٌّخفط ٌؾٛوّخ ػٖ ػذد طللخطٜخ، 

ِغٍظ الإداسح ف١ؾزبط اٌّغزضّش٠ٓ ئٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌمذسح ػٍٝ فُٙ ٚاعز١ؼبة 

 اٌج١بٔبد ٚاٌزمبس٠ش ٌزٌه رٍؼت لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش ٌٍمشاءح دٚساً ئ٠غبث١بً فٟ ص٠بدح ع١ٌٛخ

 الأعُٙ.
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 اٌزٛص١بد: 6/2

 ك٢ ػٞء حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ، طٞط٠ حُزخكؼش رٔخ ٢ِ٣:

ٖٓ ح٩سشخدحص ُظشـ٤غ حُششًخص ػشٝسس ه٤خّ ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش ربطذحس ٓـٔٞػش  -

كشع ػوٞرخص ػ٠ِ  ًٔخ ٣ـذ ػ٤ِٜخهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس،  ػ٠ِ طلغ٤ٖ

 طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس. اطذحسحُششًخص حُظ٠ طظؼٔذ 

ػشٝسس ه٤خّ ٓـخُظ ادحسس حُششًخص رظلؼ٤َ دٝس كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس ُـٞدس  -

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝٝػٞكٜخ أ١ هخرِظٜخ ُِوشحءس رٔخ ٣غْٜ ك٠ حطخخر حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝٓخظِق 

أطلخد حُٔظخُق حُوشحسحص حُغ٤ِٔش ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس كـْ حُظذحٍٝ ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ 

 ُ٘خشجش.ك٠ ح٧عٞحم ح

 اٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ: 3/6

أػش ٗشؿ٤غ٤ش حُٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز١ ػ٢ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝطضحٖٓ  -8

 ح٧عْٜ ُِششًخص حُٔذسؿش ك٠ حُزٞسطش حُٔظش٣ش.

دٝس كًٞٔش  –أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ خطش ح٤ٜٗخس أعؼخس ح٧عْٜ  -8

 ح٩دحسس.ٓـِظ 

أػش حعظخذحّ طو٤٘خص حُزًخء ح٫طط٘خػ٢ ٝحُظشؿٔش ح٤ُ٥ش ك٢ اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  -2

 ٝهخر٤ِظٜخ ُِوشحءس ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. 

 .أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٢ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝخطش ح٤ٜٗخس أعؼخس ح٧عْٜ -6
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 / اٌّشاعغ:4

  اٌّشاعغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ:4/1

(، " حُٔلذدحص حُظشـ٤ِ٤ش ُوخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش 8186حُزخص، ٓخؿذ ٓظطل٢ ػ٠ِ، )

ِغٍخ ُِوشحءس رز٤جش ح٧ػٔخٍ حُغؼٞد٣ش: َٛ حُؼوش ح٩دحس٣ش ٝح٫عظوشحس حُٔخ٢ُ ٓئػشحٕ؟"، 

،هغْ حُٔلخعزش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش ، الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ 

1(8،)862-826. 

(،" حُؼ٬هش ر٤ٖ خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس ٝٓغظ١ٞ ح٩كظخف 8181حُلٞش٢، محمد ٓلٔٞد،)

دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ  -ػٖ حُوطخػخص حُظشـ٤ِ٤ش ك٠ ظَ حُظؤػ٤ش حُٔؼذٍ ُظشًض حُوطخع

، هغْ ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش"، حُششًخص

 .884-827(،8)٤ًِ6ش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش، ،حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش 

(، 8182؛ حُخ٢ُٞ، ٛخُش ػزذ الله ؛ هخعْ، ٤ُٝذ شلخطٚ محمد، )حُخٞحؿش، اع٬ّ محمد ٗـ٤ذ ع٤ِٔخٕ

"ه٤خط أػش طٞص٣ؼخص ح٧سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝحٗؼٌخط رُي ػ٠ِ ٓخخؽش ح٤ٜٗخس 

٤ًِش  ،ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ اٌّؼبصشحاٌّغٍخ الأوبد١ّ٠خ أعؼخس ح٧عْٜ : دسحعش ططز٤و٤ش"، 

 .887-822(، 2)2 حُظـخسس، ؿخٓؼش حُوخٛشس،

( ، " أػش طز٢٘ ٓؼخ٤٣ش حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ حُذ٤ُٝش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ 8182حُغٞحف، طخٓش ارشح٤ْٛ، )

دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص  –ؿٞدس حُٔشحؿؼش ٝهخر٤ِش حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس 

، هغْ حُٔلخعزش  ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ ُٔظش٣ش"،حُٔو٤ذس رخُزٞسطش ح

 .  226 -847(،2)2ٝحُٔشحؿؼش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش، 

( ،" أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ دهش ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ 8188حُظزخؽ، أكٔذ ػزذٙ،)

حُٔخ٤٤ُٖ: دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش رخُٔئشش حُٔظش١ ُٔغج٤ُٞش 

 .  482-264(، 8، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ؽ٘طخ،)ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خحُششًخص"، 

رظؼذ٣َ هشحس ٓـِظ   8182( ُغ٘ش882( "هشحس سهْ )8182ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش ،)

رشؤٕ طؼذ٣َ هٞحػذ ه٤ذ ٝشطذ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش  8186( ُغ٘ش 88ادحسس ح٤ُٜجش سهْ )

 رخُزٞسطش حُٔظش٣ش".

رظؼذ٣َ هشحس ٓـِظ  8188( ُغ٘ش812( "هشحس سهْ )8188ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُِشهخرش حُٔخ٤ُش ،)

رشؤٕ هٞحػذ ه٤ذ ٝشطذ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش رخُزٞسطش  8186( ُغ٘ش 88حسس ح٤ُٜجش سهْ )اد

 .81-87( ،841) اٌٛلبئغ اٌّصش٠خ،حُٔظش٣ش"، 

( ،" أػش كًٞٔش حُششًخص ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش 8182كخٓذ، أ٤ٓشس كخٓذ حُغ٤ذ،)

ٍذساعبد اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌح٩كظخكخص حُ٘ظ٤ش ُِوشحءس ٝؿزد ح٫عظؼٔخس ح٧ؿ٘ز٢"، 

 .611-627، 8(8)6، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش د٤ٓخؽ، ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ
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(،" حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝأطؼخد 8188كغ٤ٖ، عؼذ أكٔذ كغ٤ٖ،)

ِغٍخ  د٤َُ ٖٓ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش"، –حُٔشحؿؼش 

، هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ

 .247-218(،8)2ح٫عٌ٘ذس٣ش،

(، "أػش حخظ٬ف ٓذحخَ حُٔشحؿؼش حُخخسؿ٤ش ػ٠ِ هخر٤ِش كوشس 8181سحشذ، محمد ارشح٤ْٛ محمد، )

دسحعش ططز٤و٤ش  -أعخط حُشأ١ ٝحُلوشحص ح٣٩ؼخك٤ش رظوش٣ش ٓشحهذ حُلغخرخص ُِوشحءس

، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خسطش حُٔظش٣ش"، ػ٠ِ حُششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞ

 .48 -8(، 2)6هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش،

(،" أػش هخر٤ِش حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٠ ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس 8182شؼ٤ذ، ػ٤ذ كظل٠ شؼزخٕ،)

و٢ ٖٓ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ هشحس ح٫كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝطٌِلش سأط حُٔخٍ : د٤َُ ططز٤

ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ لارؾبد اٌغبِؼبد اٌؼشث١خ، حُٔو٤ذس ك٠ حُزٞسطش حُٔظش٣ش"،

 .611-624(،8)٤ًِ88ش حُظـخسس، ؿخٓؼش ر٢٘ ع٣ٞق، 

(، "أػش 8181حُغٔخد٢ٗٝ، كٔخدٙ كظق الله،) ؛حُؼـ٢ٔ، ٛخُش ػزذ حُلظخف  ؛ طخُق، سػخ ارشح٤ْٛ

ٓغظ١ٞ ح٩كظخف ح٫خظ٤خس١ ػٖ حُٔخخؽش ؿ٤ش حُٔخ٤ُش"، خظخثض ٓـِظ ح٩دحسس ػ٠ِ 

-776(،2) 4، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ًلش حُش٤خ،ِغٍخ اٌذساعبد اٌزغبس٠خ اٌّؼبصشح

182. 

(، " أػش خظخثض ُـ٘ش ادحسس حُٔخخؽش ٝهخر٤ِش 8186ػزذ حُلظخف، ٛزش رش٤ش حُطٞخ٢، )

دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص  -ح٧عْٜحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ػ٠ِ خطش ح٤ٜٗخس أعؼخس 

، ٤ًِش حُظـخسس،  ؿخٓؼش "، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خحُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش

 .226-287( 6)22حُٔ٘ٞك٤ش،

أػش طٞص٣ؼخص ح٧سرخف ػ٠ِ ع٤ُٞش  (، "8182حُطٞخ٢، ٛزش رش٤ش،)؛ ػو٢ِ٤، سح٤ٗخ ػ٠ِ 

دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص  –ٔخس ح٧عْٜ ٝحٗؼٌخط رُي ػ٠ِ ًلخءس هشحسحص ح٫عظؼ

، هغْ حُٔلخعزش ِغٍخ الاعکٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش" ،

 .141-182(، 8)2ٝحُٔشحؿؼش ،٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش، 

(، " حُؼ٬هش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝكظشس طؤخ٤ش 8188ػ٠ِ، ٠ٜٗ محمد ص٠ً محمد،)

اطذحس طوش٣ش ٓشحهذ حُلغخرخص : د٤َُ ٖٓ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش 

، هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش، ٤ًِش ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خحُٔظش٣ش" 

 .828-878(،8) 4ذس٣ش،حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٩عٌ٘

(،" أػش كًٞٔش ٓـِظ ح٩دحسس 8182،)شؼ٤ذ، ػ٤ذ كظل٢ شؼزخٕ ؛ ػ٢ِ، طخُق ػ٢ِ طخُق

ػ٠ِ حُٔوذسس حُظو٤ٔ٤٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش: د٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش 

، هغْ حُٔلخعزش ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش"،

 .282-867(،8)7، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش،ٝحُٔشحؿؼش 
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( ،" ٓلذدحص هخر٤ِش حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس، صأػشٛخ 2021ػ٢ِ، ٤ٗل٤ٖ ط٬ف ػ٢ِ، )

ػ٠ِ طٌخ٤ُق حًُٞخُش: دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص حُٔو٤ذس رغٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش 

حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش، ٤ًِش ، هغْ ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ حُٔظش٣ش"،

 .8187-262( ،1)2حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش،

(، " طؤػ٤ش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ػ٠ِ طٌِلش سأط 8188ػٞع، محمد كٔذ١،)

حُٔخٍ حُٔوظشع ٝأطؼخد ػ٤ِٔش حُٔشحؿؼش: دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص حُٔذسؿش 

، هغْ حُٔلخعزش  خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خِغٍخ الاعىٕذس٠رخُزٞسطش حُٔظش٣ش"، 

 .688-227(،2)4ٝحُٔشحؿؼش، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش، 

(،" حُؼ٬هش ر٤ٖ ع٤ُٞش ح٧عْٜ ٝادحسس ح٧سرخف : دسحعش 8187كٞدس، حُغ٤ذ أكٔذ ٓلٔٞد،)

٤ًِش ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ حخظزخس٣ش ػ٠ِ حُششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش"،

 .261-848( ، 8)6ؿخٓؼش ؽ٘طخ، حُظـخسس، 

(، " أػش حُظٔؼ٤َ حُ٘غخث٢ رٔـخُظ ح٩دحسحص ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ًَ ٖٓ 8181محمد، أكٔذ ع٤ِْ،)

ؿٞدس حُٔشحؿؼش ٝع٤خعخص طٞص٣غ ح٧سرخف ٝحُٔغج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝر٤ٖ ح٧دحء حُغٞه٢ 

، ٤ًِش ؼش هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجُِٟششًخص حُٔو٤ذس حُٔظش٣ش"، 

 .12-84(، 6) 86حُظـخسس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شٔظ،

(، "أػش 8182ػٞع، محمد كٔذ١ ) ؛حُظزخؽ، أكٔذ ػزذح٠ُُٞٔ  ؛محمد، ؿٜخد ع٤ٔش ع٬ٓش 

حُ٘ٞع )ٝؿٞد حُٔشأس ك٢ ٓـِظ ح٩دحسس( ٝطـ٘ذ حُٔخخؽش ػ٠ِ ًلخءس ح٩عظؼٔخس ك٢ 

، ٤ًِش اٌّغٍخ الأوبد١ّ٠خ ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ اٌّؼبصشح حُششًخص حُضسحػ٤ش حُؼخث٤ِش"،

 .14-42(، 6) 2حُظـخسس، ؿخٓؼش حُوخٛشس، 

(، "طضحٖٓ أعؼخس ح٧عْٜ: حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُ٘ٔؾ ٤ٌَٛ  8182، د٫ٍ محمد ارشح٤ْٛ، )محمد

ح٤ٌُِٔش ٝهخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس: د٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ عٞم ح٧عْٜ حُٔظش١"، 

، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش د٤ٓخؽ، اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خاٌّغٍخ 

4(8 )8 ،8 –26 

(، "دسحعش ٝحخظزخس أػش ٓشخسًش ح٩ٗخع رٔـخُظ ادحسحص 8188محمد، ػٔشٝ محمد خ٤ٔظ، )

حُششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُوذسس ح٩دحس٣ش ٝحُؼوش حُٔلشؽش 

، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ١ ٝٓٔخسعخص حُظـ٘ذ حُؼش٣ز٢"، ُِٔذ٣ش حُظ٘ل٤ز

 .4136-1295( ، 8)2، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ح٫عٌ٘ذس٣ش، هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش 

(، " د٤َُ هٞحػذ ٝٓؼخ٤٣شكًٞٔش حُششًخص رـٜٔٞس٣ش 8188ٓشًض حُٔذ٣ش٣ٖ حُٔظش١،)

 .82-8، ٚصاسح الاعزضّبسٓظش حُؼشر٤ش"، 

 .62-8، الإصذاس اٌضبٌش(، " حُذ٤َُ حُٔظش١ ُلًٞٔش حُششًخص "، 8184،)--------------

(،" أػش هخر٤ِش حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس ػ٠ِ ًلخءس 8188ٓغؼٞد، ع٘خء ٓخٛش محمد١،)

حُٔؼِٞٓخص ٝع٤ُٞش ح٧عْٜ رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش 
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، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ه٘خس ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ -١ٍّخاٌّغٍخ اٌؼحُٔظش٣ش"، 

 .26-68(،2)6حُغ٣ٞظ،

(،" أػش حُخظخثض ح٩دحس٣ش ػ٠ِ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 8186ٓظطل٢، ع٤ذ محمد ع٤ذ،)

ُِوشحءس ك٢ ػٞء ٗظش٣ش ح٩شخسس ٝحٗؼٌخعٜخ ػ٠ِ ع٤ُٞش ح٧عْٜ : دسحعش ططز٤و٤ش"، 

،٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خاٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌ

 .688-267، 8( 8)2د٤ٓخؽ،

(، "أػش ح٩كظخف ػٖ حُظوش٣ش حُٔظکخَٓ ػ٠ِ 8188ػزذ حُ٘خطش ػزذ حُِط٤ق محمد، ) ٗظ٤ش،

"، ع٤ُٞش ح٧عْٜ رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششکخص حُٔذسؿش ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُغؼٞد٣ش

حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش ،٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ، هغْ ِغٍخ الاعکٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ

 .822-827(، 8) 4ح٫عٌ٘ذس٣ش،

 اٌّشاعغ ثبٌٍغخ الأعٕج١خ:4/2

Al Tamimi, A. K., Jaradat, M., Al-Jarrah, N., & Ghanem, S. (2014). 

AARI: automatic Arabic readability index. Int. Arab J. Inf. 

Technol., 11(4), 370-378.  

Alawaqleh, Q. A., Almasria, N. A., & Alsawalhah, J. M. (2021). The 

effect of board of directors and CEO on audit quality: Evidence 

from listed manufacturing firms in Jordan. The Journal of Asian 

Finance, Economics and Business, 8(2), 243-253.  

Aldoseri, M. M., & Melegy, M. M. A. (2023). Readability of annual 

financial reports, information efficiency, and stock liquidity: 

practical guides from the Saudi business 

environment. Information Sciences Letters, 12(2), 813-821.  

Alm El-Din, M. M., El-Awam, A. M., Ibrahim, F. M., & Hassanein, 

A. (2022). Voluntary disclosure and complexity of reporting in 

Egypt: the roles of profitability and earnings 

management. Journal of Applied Accounting Research, 23(2), 

480-508.  

Almujamed, H. I., & Alfraih, M. M. (2020). Corporate governance 

and value relevance of accounting information: Evidence from 

Kuwait. International Journal of Ethics and Systems, 36(2), 

249-262.  



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

441 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Al-Saidi, M. (2021). Board Size and Firm Performance: Case of 

Kuwait. Studies in Business and Economics,23(1),5-21. 

Ashraf, B. N., & Qian, N. (2021). The impact of board 

internationalization on real earnings management: Evidence 

from China. Sage Open, 11(3), 1-18.  

Ashtab, A., & Ahmadi, A. (2020). Relationship between readability 

of financial reports and stock liquidity. Financial Accounting 

Knowledge, 7(3), 167-194.  

Aymen, A., Sourour, B. S., & Badreddine, M. (2018). The effect of 

annual report readability on financial analysis' behavior. Journal 

of Economics Finance and Accounting, 5(1), 26-37.  

Będowska-Sójka, B. (2021). Is liquidity wasted? The zero-returns on 

the Warsaw Stock Exchange. Annals of Operations 

Research, 297(1), 37-51.  

Bettinelli, C., Del Bosco, B., Gentry, R. J., & Dibrell, C. (2023). The 

influence of board social activity on firm performance. Journal 

of Family Business Strategy, 14(2), 1-13.  

Bonsall IV, S. B., Leone, A. J., Miller, B. P., & Rennekamp, K. 

(2017). A plain English measure of financial reporting 

readability. Journal of Accounting and Economics, 63(2-3), 

329-357.  

Boubaker, S., Gounopoulos, D., & Rjiba, H. (2019). Annual report 

readability and stock liquidity. Financial Markets, Institutions & 

Instruments, 28(2), 159-186.  

Charumathi, B., & Rahman, H. (2019). Do women on boards 

influence climate change disclosures to CDP? –evidence from 

large Indian companies. Australasian Accounting, Business and 

Finance Journal, 13(2), 5-31.  

Chen, L., Dai, S., & Wang, Z. (2025). The Capital Market Effects of 

Local Government Green Special Bonds: An Examination from 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

442 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

the Perspective of Corporate Stock Liquidity. International 

Review of Economics & Finance,1-21. 

Chirakool, W., Poonpool, N., Wangcharoendate, S., & 

Bhongchirawattana, U. (2022). Key audit matters readability and 

investor reaction. Journal of Distribution Science, 20(9), 73-81.  

Christensen, J., Kent, P., & Stewart, J. (2010). Corporate governance 

and company performance in Australia. Australian accounting 

review, 20(4), 372-386.  

Corkery, J. F., Taylor, M. E., & Hayden, M. (2018). Gender balance 

in Australian boardrooms: the business case for quotas. 

In Women on corporate boards: An international perspective, 

Sydney Law School Research, The University of Sydney, 

(18/24),69-89. 

Dalwai, T., Chinnasamy, G., & Mohammadi, S. S. (2021). Annual 

report readability, agency costs, firm performance: an 

investigation of Oman's financial sector. Journal of Accounting 

in Emerging Economies, 11(2), 247-277. 

Ebaid, I. E. S. (2023). IFRS adoption and the readability of corporate 

annual reports: evidence from an emerging market. Future 

Business Journal, 9(1), 80,1-12. 

Etuk, M. U., & Akpan, D. C. (2023). Corporate governance 

mechanisms and annual report readability of listed oil and gas 

firms in Nigeria. Research journal of management 

practice, 3(1), 91-106.  

Etuk, M. U., Ibok, N. I., & Campus, A. (2024). Board effectiveness 

and annual report readability of listed non - financial firms in 

Nigeria. Journal Accounting and financial management, 10(6), 

122-136.  

Ezat, A. N. (2019). The impact of earnings quality on the association 

between readability and cost of capital: Evidence from 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

443 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Egypt. Journal of Accounting in Emerging Economies, 9(3), 

366-385.  

Ezzat, A. N. (2019). The impact of corporate governance structure on 

the readability of board of directors' report in Egyptian 

environment. Journal of Accounting Research, Faculty of 

Commerce, Tanta University, 6(2), 37-72.  

Fakhfakh, M. (2013). The readability of standardised reports by the 

International Federation of Accountants. Journal of Commerce 

and Accounting Research, 2(1), 10-28.  

Farhangdoust, S., Zand Shanaghi, A., & Shirshekan, S. (2020). The 

Impact of Corporate Governance Mechanisms on Readability of 

Audit Report. Journal of Accounting Advances, 12(2), 231-268. 

Filsaraei, M., & Esmaelipoor, M. (2024). Stock liquidity, corporate 

governance and financial leverage: Evidence from Tehran Stock 

Exchange. New Applied Studies in Management, Economics & 

Accounting, 7(3), 57-71.  

Gangadharan, V., & Padmakumari, L. (2023). Annual report 

readability and stock return synchronicity: Evidence from 

India. Cogent Economics & Finance, 11(1),1-22.  

García, C. J., & Herrero, B. (2021). Female directors, capital 

structure, and financial distress. Journal of Business 

Research, 136, 592-601.  

Gu, S., & Dodoo, R. N. A. (2019). The impact of firm performance 

on annual report readability: evidence from listed firms in 

Ghana. J Econ Bus, Account Ventura, 22(3), 444-454.  

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2022). Basic econometrics. fifth 

edition. M c Graw Hill Series, 1-946.  

Haque, M. R., Islam, S., Chowdhury, S. P., Hossain, M. A., & 

Hassan, M. Z. (2025). Changes in the board of directors’ number 

of meetings: why and so what? Corporate Governance: The 

International Journal of Business in Society. 1-14. 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

444 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Harjoto, M. A., Laksmana, I., & Lee, W. E. (2020). Female leadership 

in corporate social responsibility reporting: Effects on writing, 

readability and future social performance. Advances in 

accounting, 49, 1-14. 

Hasan, M. M., & Habib, A. (2020). Readability of narrative 

disclosures, and corporate liquidity and payout 

policies. International Review of Financial Analysis, 68, 1-48.  

Hassan, M. K., Abu Abbas, B., & Garas, S. N. (2019). Readability, 

governance and performance: a test of the obfuscation 

hypothesis in Qatari listed firms. Corporate Governance: The 

International Journal of Business in Society, 19(2), 270-298.  

Hassan, M. K., Abu-Abbas, B., & Kamel, H. (2022). Tone, 

readability and financial risk: the case of GCC banks. Journal of 

Accounting in Emerging Economies, 12(4), 716-740.  

 Hayes, A. F., & Rockwood, N. J. (2020). Conditional process 

analysis: Concepts, computation, and advances in the modeling 

of the contingencies of mechanisms. American behavioral 

scientist, 64(1), 19-54.  

Hesarzadeh, R., & Rajabalizadeh, J. (2019). The impact of corporate 

reporting readability on informational efficiency. Asian Review 

of Accounting, 27(4), 489-507.  

Hoffmann, A. O., & Kleimeier, S. (2021). Financial disclosure 

readability and innovative firms' cost of debt. International 

Review of Finance, 21(2), 699-713.  

Karim, M. A., & Sarkar, S. (2020). Auditors’ quality, footnotes, and 

earnings persistence. Managerial Finance, 46(2), 267-282.  

Karim, M. A., & Sarkar, S. (2020). Auditors’ quality, footnotes, and 

earnings persistence. Managerial Finance, 46(2), 267-282.  

Loughran, T., & McDonald, B. (2014). Measuring readability in 

financial disclosures. The Journal of Finance, 69(4), 1643-

1671.  



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

445 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Loukil, N., Yousfi, O., & Yerbanga, R. W. K. (2020). Does gender 

diversity on boards reduce information asymmetry problems? 

Empirical evidence from the French market. Journal of Family 

Business Management, 10(2), 144-166.  

Luo, J. H., Li, X., & Chen, H. (2018). Annual report readability and 

corporate agency costs. China Journal of accounting 

research, 11(3), 187-212.  

Makvandi, S., Banitalebi Dehkordi, B., & Jafari, H. R. (2024). 

Implementing a financial reporting model under the web-based 

financial reporting. International Journal of Finance & 

Managerial Accounting, 9(33), 175-190. 

Marques, V. A., Pereira, L. N., Aquino, I. F. D., & Freitag, V. D. C. 

(2021). Has it become more readable? Empirical evidence of key 

matters in independent audit reports. Revista Contabilidade & 

Finanças, 32, 444-460.  

Metwally, A. B. M., El-Deeb, M. S., & Ahmed, E. A. (2024). 

Evaluating board characteristics’ influence on the readability of 

annual reports: insights from the Egyptian banking 

sector. Journal of Risk and Financial Management, 17(11), 

500,1-25.  

Musa, B. U. K. A. R., Jerry, M. S., & Abdulrasheed, A. (2020). Effect 

of board of directors’ gender diversity on financial performance 

of deposit money banks in Nigeria. Global Journal of Applied, 

Management and Social Sciences, 18,9-19.  

Naik, P., Poornima, B. G., & Reddy, Y. V. (2020). Measuring liquidity 

in Indian stock market: A dimensional perspective. PloS 

one, 15(9), 1-17.  

Nguyen, P., & Kimura, A. (2018). Readability of annual reports: 

evidence from foreign firms in the United States stock exchange. 

In The 8th International conference of the Japanese 

Accounting Review,1-20. 



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

446 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Pucheta‐Martínez, M. C., Bel‐Oms, I., & Olcina‐Sempere, G. (2016). 

Corporate governance, female directors and quality of financial 

information. Business Ethics: A European Review, 25(4), 363-

385.  

Rahman, D., & Kabir, M. (2024). Does board independence influence 

annual report readability? European Accounting Review, 33(5), 

1923-1950.  

Rajabalizadeh, J., & Schadewitz, H. (2025). Audit report readability 

and information efficiency: evidence from the Tehran Stock 

Exchange. Journal of Accounting in Emerging 

Economies, 15(2), 491-516.  

Rajverma, A. (2024). Impact of ownership structure and dividends on 

firm risk and market liquidity. Journal of Risk and Financial 

Management, 17(7), 262.  

Rezaei Pitenoei, Y., & Safari Qerayli, M. (2019). Financial reporting 

readability and the likelihood of fraudulent financial 

reporting. Financial Accounting Research, 10(4), 43-58.  

Roiston, T. A., & Harymawan, I. (2020). Firm size, firm age and the 

readability of the MD&A report. International Journal of 

Innovation, Creativity and Change, 12(7), 135-149.  

Roiston, T. A., & Harymawan, I. (2022). CEO duality, ownership, 

and readability of financial statement footnotes: Some evidence 

from Indonesia. Jurnal Dinamika Akuntansi dan Bisnis, 9(2), 

149-168.  

Sahyda, R., Yurniwati, & Rahman, A. (2019). Determinant factors of 

annual report readability in Indonesia. International Journal for 

Innovative Research in Multidisciplinary Field, 5(6), 163–170. 

Saleeb Agaiby Bakhiet, B. (2024). Financial statements readability 

and stock price crash risk: the mediating roles of information 

asymmetry and stock liquidity. Journal of Financial Reporting 

and Accounting,1-32.  



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

444 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Saleh, S. A., & Abou Elela, O. M. F. (2023). The effect of the audit 

committee members’ gender diversity on the relationship 

between the auditor's narcissism and the audit report readability: 

Evidence from firms listed on the Egyptian stock 

exchange. Alexandria Journal of Accounting Research, 7(3), 

31-88.  

Salehi, M., Zimon, G., & Seifzadeh, M. (2022). The effect of 

management characteristics on audit report readability. 

Economies, 10 (1), 1–23.  

Samaha, K., Khlif, H., & Hussainey, K. (2015). The impact of board 

and audit committee characteristics on voluntary disclosure: A 

meta-analysis. Journal of international accounting, auditing 

and taxation, 24, 13-28.  

Soesanto, S., & Wijaya, H. (2022). The Effect of Readability of 

annual reports and value relevance of financial information on 

agency costs with analyst coverage as moderating variable. 

Jurnal Akuntansi dan Keuangan, 24(1), 46-56.  

Sun, W., Zhu, J., & Wang, X. (2023). Do board secretaries influence 

annual report readability? . Pacific Accounting Review, 35(1), 

126-160.  

Tawfik, O. I., Almaqtari, F. A., Al-Ahdal, W. M., Abdul Rahman, A. 

A., & Farhan, N. H. (2023). The impact of board diversity on 

financial reporting quality in the GCC listed firms: the role of 

family and royal directors. Economic research-Ekonomska 

istraživanja, 36(1),1-33. 

Toerien, F. E., & Du Toit, E. (2024). Fighting through the Flesch and 

Fog: the readability of risk disclosures. Accounting Research 

Journal, 37(1), 39-56.  

Velte, P. (2018). Does gender diversity in the audit committee 

influence key audit matters' readability in the audit report? UK 

evidence. Corporate social responsibility and environmental 

management, 25(5), 748-755.  



 
 

 أصش لبث١ٍخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍمشاءح ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ: اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ ِغٍظ الإداسح

 ش١ش٠ٓ شٛلٟ اٌغ١ذ اٌّلاػد/                                                                       
   

 
     

  

444 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2425اٌّغٍذ اٌضبٔٝ .. اٌؼذد اٌغبدط .. ١ٔٛ٠ٛ   .... ٟــبعجــذاع اٌّؾـــثخ الإــِغٍ        

Yakob, N. A., & Abu Hasan, N. (2021). Exploring the interaction 

effects of board meetings on information disclosure and financial 

performance in public listed companies. Economies, 9(4), 139. 

Yilmaz, M. K., Hacioglu, U., Tatoglu, E., Aksoy, M., & Duran, S. 

(2023). Measuring the impact of board gender and cultural 

diversity on corporate governance and social performance: 

evidence from emerging markets. Economic research-

Ekonomska istraživanja, 36(2), 1-36.  

Zheng, D., Ali, R., Feifei, Z., & Shaique, M. (2025). Does corporate 

governance mechanism deter earnings management and enhance 

readability of annual reports? .PloS one, 20(2), 1-21.  

 


