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 ʝʳلʸال  

علاقة بʧʽ مقʛوئॽة  هل تʨجʙ  قامʗ الʙراسة الʴالॽة ǼالإجاǼة على تʶاؤلʧʽ: الأول/  
  ʛȄقارʱة  الॽات  الʺال ʛؗʷة للȄʨʻʶال ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨة في سʙʽالة  الʺق ʨؗال ʅॽ؟  وتؔال

  ʛثʕاني/ هل تʲة  أما الॽارجʵاجعة الʛʺدة الʨعلى  ج  ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽة  العلاقة بॽة الʺالȄʨʻʶال
ات   ʛؗʷلل  ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨة في سʙʽالةالʺق ʨؗال ʅॽراسة في ؟  وتؔالʙة الʻʽل عʲʺʱت

ات الʺقʙʽة في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ وذلǼ ʥعʙ اسॼʱعاد   ʛؗʷال ʧة مॽائʨʷة عʻʽك  العʨʻʰ
ات ا  ʛؗʷةلʺاوالॽل    لʲʺʱاصة، وتʵها الʱعॽʰʢاً لʛʤن ʧʽأمʱات ال ʛؗة  وشʻʽد  العʙة   ١١٠في ع ʛؗش

ا   ʧع ʥوذل ȑʛʸʺال تʺʲل ٢٠١٩عام    إلى   ٢٠١٥عام    لفʛʱة مʧ مقʙʽة في سʨق الأوراق   .
الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛالʺʱغʧȄʛʽ الʱاǼعʧʽ في   ʨؗال ʅॽو تؔال ،  ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽار تؔالॼؗ

هʺا  أما    والأقلॽةʶʺ  ʧʽاهʺال  ʧʽقلʱʶʺال  ʧȄʛʽغʱʺلالʨʡ  Ȅʛقʱالʺالي  ال  ʛ ȑʨʻʶو ال ملف،   ʦʳح  
  . ة الʵارجʛʺॽاجعة ة الالʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ وتʺʲل الʺʱغʛʽ الʺʦʤʻ في جʨد

      ʦة تॽناح ʧعلى: " م ʟʻي ȑʚراسة والʙض الأول للʛل الفʨʰد علاقة  قʨقع وجʨʱʺال ʧم
ʨȞǽن   مقʙʽة عʙʻما  الʳॽʱʻة  هʚه   ʧؔول الة"  ʨؗال  ʅॽة وتؔالȄʨʻʶال  ʛȄقارʱال مقʛوئॽة   ʧʽب سالॼة 

عʙʻما ʨȞǽن مॽʁاس تؔالʅॽ  أǽʹاً  الʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ و   ʨʡلمॽʁاس مقʛوئॽة الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة  
ʽʺاهʶʺار الॼؗ ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال ʨاني وهʲع الʨʻال ʧالة م ʨؗة الॽوالأقل ʧ  Ȑʛة أخॽناح ʧوم .

مʧ الʺʨʱقع أن تʕثʛ جʨدة الʺʛاجعة الʵارجॽة الفʛض الʲاني للʙراسة والȑʚ يʟʻ على: "تʦ قʨʰل  
الة" ʨؗال ʅॽة وتؔالȄʨʻʶال ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽة بॼالʶة    على العلاقة الʙʽة مقʳॽʱʻه الʚه ʧؔول

عʙʻما ʨȞǽن أǽʹاً  الʺالي الȑʨʻʶ و   الʱقʨʡ  ʛȄʛلعʙʻما ʨȞǽن مॽʁاس مقʛوئॽة الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة  
الة مʧ الʨʻع الأ ʨؗال ʅॽاس تؔالॽʁوالول  م ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال ʨوهʧȄʛيʙʺ.   لȞʷǼ

علاقة سالॼة ومعȄʨʻة بʧʽ مقʛوئॽة الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ وتؔالʅॽ  وجʨد  عام، تʛʽʷ هʚه الʱʻائج إلى  
ات ʛؗʷلل الة  ʨؗة  الʙʽالʺق العأǽʹاً تʨجʙ  ، و الʺȄʛʸة  ات  هʚه  ʛؗʷال الʶالॼة في  الʺȄʛʸة لاقة 

  مʛتفعة. الʱي تʱʺʱع ʨʳǼدة مʛاجعة خارجॽة الʺقʙʽة 
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اتʳاهاً      الʨاضح  الʺعلʨمات في  فʸاح  عʙʻ الإ  مهʺاً   إصلاحॽاً   أصॼح الإفʸاح   ʧع
آثار على هʚا الإصلاح الʙراسة الʴالॽة لها  أسʨاق الʺال في جʺॽع أنʴاء العالʦ، لʚلʥ فإن نʱائج  

تʨفʛ الʙراسة رؤȐ مهʺة حʨل تأثʛʽ والʺهॽʻة في بʯʽة الأعʺال.  ات الॽʺॽʤʻʱةوتʨفʛ رؤȐ للʳه
الʺالॽة. الأوراق  سʨق  في   ʧʽ الʺʷارؗ على  مقʛوئॽة  الأقل  الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱام    الʺʱاه ʣل  في 

Ǽ ʧʽʺʤʻʺات  ال ʛؗʷة الʺ ʨؗʴ  الهائل ʦؔال ʛافʨة وتȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽة في بʛʽة الأخʛʱفي الف
ة، تʜداد   ʛؗʷال ʧمات عʨالʺعل ʧة  مॽʺةأهॽوئʛة    دراسة مقȄʨʻʶال ʛȄقارʱال  ʥات خاصة تل ʛؗʷلل

  ʙيʙالع ʖجان ʧم ʙايʜʱام مʺʱاه ʧه مǼ ىʤʴاً لʺا تʛʤن ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨة في سʙʽالʺق
ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧم .  

  الʸفʯاحॻة الؒلʸات  
  ʛȄقارʱة الॽوئʛة،  مقॽالةالʺال ʨؗال ʅॽة،  تؔالॽارجʵاجعة الʛʺدة الʨج  ،  ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال

ʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال ، ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽار التؔالॼؗʺاهʶʺ ʧʽةॽل، والأقلʨʡ Ȅʛقʱالʺالي،  ال ʛ
. الʱقʛȄʛ الʺالي حʦʳ ملف   

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

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

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

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

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

Clear disclosure has become an important reform trend when 
disclosing information in financial markets around the world, so the 
results of the current study have implications for this reform and 
provide insights for regulators and professionals in the business 
environment. The study provides important insights into the impact of 
less- readability annual reports on stock market participants . In light of 
the recent interest of regulators in corporate governance in the Egyptian 
business environment and the availability of a huge amount of 
information about the company, the importance of studying readability 
of the annual reports, especially those listed in the Egyptian stock 
market, due to the increasing interest it receives on the part of many 
users . 
Key words 
Readability of financial reports, agency costs, external audit quality, 
agency costs between shareholders and managers, agency costs 
between majority and minority shareholders, length of the financial 
report, file size of the financial report . 
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  مقʗمة الʗراسة 
وȃأشȞال    ʛʺʱʶل مȞʷǼ الʺعॽʻة  الفʯات  ة ومʱʵلف  ʛؗʷال إدارة   ʧʽب ʙʴǽث الاتʸال 
الʛغʦ مʨؗ ʧن   ة. على  ʛؗʷلل  ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱال الʱقلǽʙʽة هي  الʛسʺॽة  عʙيʙة. وسʽلة الاتʸال 
الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ وسʽلة أقل تʨقʱʽاً مʧ الأشȞال الأخȐʛ، إلا أنه ʱʷǽʺل على قاعʙة بॽانات شاملة 

ʛؗʷازات الʳة لإن ʛؗʷل الʨاء حʛقعات القʨل تʽȞʷاجعة وتʛوم ʙʽهل تأكʶǽ اليʱالȃقة، وǼاʶة ال
 ȑʚال Ȑʙʺاداً على الʺʱما اع ʙاً إلى حʙʽمف ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱن الʨȞॽها. سʽالح فʸم ʦيهʙي لʱال
ʨȞǽن ॽɾه مʨʱʴاه مقʛوءاً ومفهʨماً. يʲʺʱل أحʙ اتʳاهات الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʺعاصʛة في اسʙʵʱام  

الʺ الʷاملة  الإدارة  الاتʸالات  حʜمة   ʧم ʜʳؗء  الʛʶدǽة  الإفʸاحات   ʧم  ʙȄʜ(Courtis, 

ات الʺقʙʽة في سʨق الأوراق الʺالॽة إنʱاج مʙʻʱʶات  (459 :1998 ʛؗʷال ȑʛيʙم ʧم ʖلʢǽُ .
ة الʳʱارȄة ووضعها الʺالي. وثॽقة الإفʸاح الʺالي  ʛؗʷات الॽاجعة شاملة لعʺلʛم ʛفʨعامة ت

ة   الʺهʺة الʱي أنʷأها الʺʙيʛون  ʛؗʷلل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱهي ال ʧʽللʴʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺاصل مع الʨʱلل
(Loughran and McDonald, 2014a: 1643)  .  

  

إلى أن الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʺقʙمة   (Ertugrul et al., 2017: 811)أشارت دراسة  
لॽʺʳع   للʺعلʨمات  الأساسي  الʺʙʸر   ʙتع الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال  ʧم

ʽ ʧ في سʨق الʺال مʲل الʺʶاهʺʧʽ والʙائʧʽʻ والʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ. وȃالʱالي، فإن الʺقʛوئॽة الʺʷارؗ
الفعال  الاتʸال  على   ʛʽʰؗ  ʛʽتأث لها  الʺالॽة  للإفʸاحات   Ȑʛالأخ الॽʸʻة   ʟائʸʵوال

ة والʨʶق   ʛؗʷال ʧʽب ʦॽʽقʱالǼ علقةʱʺمات الʨللʺعل(Loughran and McDonald, 2014a)  .
ॽʶॽئʛل الʺهʺة الʲʺʱة الأتʙاعʶʺة ل ʛؗʷال ʧمات عʨل الʺعلʽصʨة في تॽالʺال ʛȄقارʱاف  ة للʛʡ

  ʧʽʽارجʵال ʧʽمʙʵʱʶʺة أو الॽارجʵارالʺʲʱارات الاسʛاذ قʵفي ات    ʦث ʧوم ʛȄقارʱن الʨؔأن ت ʖʳǽ
الغامʠ في (Xu et al., 2020: 346)الʺالॽة مقʛوءة ومفهʨمة    ʟʻال ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن   .

ʛʡاʵʺراً لʙʸة مȄʨʻʶال ʛȄقارʱال   ʛȄقارʱال ʦعلى فه ʧȄʛʺʲʱʶʺرة الʙعارض مع قʱȄمات وʨالʺعل
  . (Ertugrul et al., 2017: 812)الʺالॽة 
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الʺعلʨمات إلى   الʺالॽة   ʛȄقارʱال الʵارجʧʽʽالأتʻقل   ʧʽمʙʵʱʶʺال أو  الʵارجॽة    ʛʡاف 
ة. لʚلॼʸǽ ،ʥح وضʨح الʱقارʛȄ الʺالॽة أمʛاً   ʛؗʷة للॽاخلʙمات الʨعلى الʺعل ʧʽلعʢا مʨʶॽل ʦوه
مهʺاً مʧ أجل ضʺان قʙرة جʺهʨر الاسʲʱʺار العام على فهʦ الʺعلʨمات الʨاردة في مʲل هʚه  

ة. في الʨاقع، "القابلॽة لل ʛؗʷالǼ Șعلʱة تʛʽʻʱʶارات مʛاذ قʵامها لاتʙʵʱاس ʦث ʧوم ʛȄقارʱال  ʦفه
understandability ارʡازها في الإʛإب ʦي تʱة الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʟائʸخ Ȑʙهي إح "

.  (FASB, 2010)الʺفاॽʂʺي للʱقارʛȄ الʺالॽة الʸادر عʧ مʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺالॽة  
صʛح   .ʧȄʛʺʲʱʶʺوال  ʧʽʺʤʻʺال بها   ʦʱيه الʱي  القʹاǽا   ʧم الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال مقʛوئॽة   ʙتع

Christopher Cox  –    ʗقʨال ʥة في ذلॽȞȄʛرصات الأمʨʰة والॽة الأوراق الʺالʯʽه ʝॽرئ –  
أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʱʰعʙون عʧ قʛاءة الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة ʖʰʶǼ زȄادة الإسهاب والʺʢʸلʴات الʨاردة  

 ,SEC)بها. والأمʛ الأكʛʲ إثارة للقلȘ هʨ أنه ʧȞʺǽ اسʙʵʱام الإسهاب الʺʜʱايʙ لإخفاء الاحॽʱال  

ʙاً على هʚه الʺʵاوف، أʣهʛت الʙراسات أن ضعف الʺقʛوئॽة يʛتǼ Ȍॼالاحॽʱال . وتأك̔ (2007
(Blanco and Dhole, 2017)  ʅॽɻʹوالأداء ال ،(Li, 2008)  احȃدارة الأرȂو ،(Lo et 

al., 2017)  ن ذاتʨؔʱة سॽالʺال ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽʶʴي تعʺل على تʱامل الʨفإن الع ،ʥلʚل .
  ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʺʤʻʺة للʙفائ(Xu et al., 2018: 70) .  

  

  Șقل مʙʸر  الʺالॽة   ʛȄقارʱال في   ʙايʜʱʺال الإسهاب  أصॼح  الأحॽان،   ʠعǼ في 
على سʽʰل الʺʲال، إلى أنه غالॼاً ما ʨȞǽن   Warren BuffetللʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʧʽʺʤʻ. أشار  

 غʛʽ قادر على فهʦ ما ǽقال في الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة وʶʱȄاءل عʺا إذا ؗان هʻاك أȑ شيء
ǽقال على الإʡلاق. وȄʺʹي في الʱفǼ ʛʽؔأن الʚيʨʰʱȞǽ ʧن الʱقارʛȄ الʺالॽة إما أنهʦ لا ǽفهʺʨن 
ما ʨʰʱȞǽن عʻه، أو الأهʦ مʧ ذلʥ أنهǽ ʦقʨمʨا ǼالʞȄʨʷʱ عʺʙاً على القارȏ في الاتʸالات  

الȑʚ ذʛؗه    Buffett. ردد  (SEC, 1998)الإلʜامॽة    ȘالقلChristopher Cox    :أن ʨوه
"... دفع الʛʽʲؔ مʧ الॼɽار في الهʨاء [Ǽالإشارة إلى اسʙʵʱام لغة مȞȃʛة في الʱقارʛȄ الʺالॽة] 

  "Șقائʴال ʖʳʴن لʨفʛʱʴه مʙʸقǽ ما ȌॼʹالǼ ʨه(SEC, 2007)  (Xu et al., 2018: 71) .  
ʧȞǽ هʻاك    (Courtis, 2004: 292)أشارت دراسة    ʦل يʱأثʛ ما   ȑدʛʶال أن الاتʸال  إلى 

ي الʱؔاǼة. تʕدȑ الʱؔاǼة الʺʨʷهة والʺȞȃʛة إلى إعاقة فهʦ القارȏ للʛسائل الʺقʨʸدة  وضʨح ف
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خاصة إذا ؗانʗ تʙʵʱʶم ؗلʺات مʱعʙدة الʺقاʡع وجʺل Ȅʨʡلة غʛʽ ضʛورȄة وغʛʽ مألʨفة.  
تʙʵʱʶم ؗلʺة الʞȄʨʷʱ أو الʱعʦॽʱ لʨصف أسلʨب أو تقॽʻة الʱؔاǼة الʛʶدǽة الʱي تʖʳʴ الʛسالة 

ȃʛدة أو تʨʸالʺق ʧوفي حالة م ʧʽشʨʷم ʦعلهʳǽ مʺا ʦهʛʽʴأو ت ʦاههॼʱان ʗʱʷاء أو تʛالق ʥ
  . (Laksmana et al., 2012: 188)الʛʽʴة أو الاضʛʢاب  

  

إذا ؗانʗ الʱقارʛȄ الʺالॽة الإلʜامॽة غʛʽ مفهʨمة للʺʧȄʛʺʲʱʶ، فإنها سʨف تفʷل في  
لقلȞʷǼ Șل مʜʱايʙ حॽʁقة غʛضها الʺʲʺʱل في تʨفʛʽ الʺعلʨمات لʧʽȞʺʱ الʺʧȄʛʺʲʱʶ. ومʺا يʛʽʲ ا 

الʺالॽة   ʛȄقارʱال بلغة غʛʽ مفهʨمة في   ʅॽɻʹعلى الأداء ال ʦॽʱعʱال قʙ تʴاول  ات  ʛؗʷال أن 
اللغة  "مॼادرة  الأمॽȞȄʛة  والʨʰرصات  الʺالॽة  هʯʽة الأوراق   ʗلقʡأ  ،ʥذل الإلʜامॽة. وفي ضʨء 

ʖʻʳʱة تॽمال ʛȄة تقارǼاʱؗ ات على ʛؗʷع الʳʷي تʱة" الʢॽʶॼة الȄʜʽلʳة    الإنʙات الʺعقʴلʢʸʺال
(SEC, 1998)  ادرةॼʺه الʚة، فإن هॽافة الʺالʴʸة في الʛʺʱʶʺال ȐاوȞʷاً للʛʤن ،ʥومع ذل .

ʤǽل أمامها الʛʽʲؔ مʧ الǽʙʴʱات. نʛʤاً لʨجʨد هʚه الʺʵاوف، فقʙ اسʱعارت ʨʴǼث الʺʴاسॼة 
ʛȄ الʺالॽة (على والȄʨʺʱل تقॽʻات مʧ اللغȄʨات الʴاسॽȃʨة لإجʛاء تقʦॽʽ مʨضʨعي لʺقʛوئॽة الʱقار 

 Lehavy et al., 2011; Li, 2008; Lo et al., 2017; Loughran and  سʽʰل الʺʲال: 

McDonald, 2014a ن أنهʨʲاحॼة، أوضح الॽوئʛة للʺقॽɺʨضʨʺال ʝॽه الʺقايʚام هʙʵʱاسǼ .(
  ʛائʶʵال ʧاح عʸة للإفॽوئʛة الأقل مقॽالʺال ʛȄقارʱام الʙʵʱاس ʦʱي(Li, 2008)  إدارة Ȍॼتʛوت ،

، وتʕدȑ الʱقارʛȄ الأقل مقʛوئॽة إلى مʙȄʜ  (Lo et al., 2017)الأرȃاح ǼالʱقارʛȄ الأقل مقʛوئॽة  
الʺعلʨمات   ؗفاءة  وانʵفاض  الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم   ʧم(Lee, 2012)  ،ʥذل على  علاوة   .

 Blanco and)أʣهʛت الأʴǼاث أن الʱقارʛȄ الأقل مقʛوئॽة تʛتǼ Ȍॼعʺلॽات الاحॽʱال اللاحقة 

Dhole, 2017) ةॽوئʛمق ʧʽʶʴʱق لʛʡ ادʳǽات لإ ʛؗʷعلى ال Ȍالʹغ ʧائج مʱʻه الʚه ʙȄʜت .
تقارʛȄها الʺالॽة. لʚلʥ، فإن الʘʴॼ عʧ العʨامل الʱي تعʺل على تʧʽʶʴ مقʛوئॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة 

  . (Xu et al., 2018: 79)هʨ مʳال وثȘʽ الʸلة Ǽالʘʴॼ الأكادǽʺي 
  

ال  :ʛاصʻع ثلاثة  ات  ʛؗʷال إفʸاحات   ʧʺʹʱت  ،(ىʱم)  ʗʽقʨʱوال (ماذا)،   Ȑʨʱʴʺ
  ʦة والفهॽوئʛتها على الʺقʙفائ ʙʺʱي تعʱوال ،(ʅॽك) ضʛوالع(Ajina et al., 2016: 509)  .
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  ʙيʙʴال تʜم. لا يʙʵʱʶʺاجات الॽʱاحǼ لةʸال Șʽوث Ȑʨʱʴʺن الʨȞǽ ال الفعال أنʸالات ʖلʢʱي
ʛʺʱʶة على الʛغʦ مʧ ذات الʸلة لॽʺʳع الʺʙʵʱʶمʲʺǽ ʧʽل مȞʷلة م  الॽʀʙقة  الʺعلʨماتكʺॽة  

الʘʴॼ الʺʲȞف والʺʺʙʱ حʨل ما Ȟʷǽل معلʨمات مفʙʽة للقʛار. في حʧʽ أن الإفʸاحات الʛʶدǽة 
لʗʶॽ سȐʨ شȞل واحʙ مʧ أشȞال الإفʸاح الʺعلʨماتي، فهي مȞʺل مهʦ للقʨائʦ الʺالॽة الʱقلǽʙʽة 

الʺʛئॽة   دراسة  (Courtis, 2004: 292)والإفʸاحات   ʗʸʴف  .(Laksmana et al., 

الʺقʛوئॽة ؗأحʙ الأǼعاد الʺهʺة لʨʳدة الإفʸاح. وأشارت هʚه الʙراسة إلى أن   (201 :2012
الʺʙيʧȄʛ عʧ زȄادة    ʠȄʨتع ʖʳǽ اليʱالȃو الʺʶاهʺʧʽ ولʝॽ الإدارة،   ʙʽفǽ تʧʽʶʴ الإفʸاح 

  .ʦافآتهȞادة مȄخلال ز ʧاح مʸات الإفॼلʢʱى الآمʱقي حȄʛʰالإم أدبॽات الإفʸاح  ʜت  ن رؗ
الʺعلʨمات    ʧم ʙȄʜʺال  ʧاح عʸات على الإف ʛؗʷال  ʘعلى ح ȑʛʸه حॼل شȞʷǼ(Lee, 

2012: 1166)  . ʧʽʺʤʻʺال ʖجان ʧاوف مʵد مʨة وجॽوئʛة للʺقȄʨʻʶال ʛȄقارʱال أثار افʱقار 
  ʧȄʛʺʲʱʶʺه على الʛʽوتأث ȑال الإدارʸة الاتॽفاعلǼ Șعلʱا يʺॽɾ ʧʽمʙʵʱʶʺوال(Ertugrul et 

al., 2017: 830)  أنʷǼ   مةʨمفه  ʛʽغ  ʗʴॼأص والʱي  الʺالॽة   ʛȄقارʱلل  ʙايʜʱʺال  ʙʽعقʱال
  ʧʽالعادي ʧȄʛʺʲʱʶʺلل(Xu et al., 2018: 70)  أشارت دراسة .(Bonsall and Miller, 

إلى أن الʺʵاوف ʷǼأن مقʛوئॽة الإفʸاح أدت إلى ॽʀام الʛʰʵاء وهʯʽة الأوراق    (609 :2017
بʛفع مȐʨʱʶ الʨعي حʨل تأثʛʽ  (SEC, 1998; SEC, 2013)الʺالॽة والʨʰرصات الأمॽȞȄʛة 

الʺʵاوف،   هʚه  مع  تʺॽʷاً   .ʛʺʲʱʶʺال  ʦفه على  مقʛوئॽة  والأقل  الȄʨʢلة  الʺالॽة  الإفʸاحات 
اتʸالات    ʧم  ȑدʛʶال الʜʳء  ʱؗاǼة  في  تفʷل  ما  غالॼاً  ات  ʛؗʷال أن  إلى  الʙراسات  أشارت 

 ʦل دون فهʨʴǽ ة مʺاʜجʨة ومʴقة واضȄʛʢǼ ʦاصة بهʵال ʧȄʛʺʲʱʶʺال   ʛʺʲʱʶʺال(Li, 2008; 

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

ʧʽ في الʨʶق يʱفاعلʨن ȞʷǼل إʳǽابي مع الʺʽل   تʨثȘ الʙراسات الʙʴيʲة أن الʺʷارؗ
تʳاه    ʧȄʛʺʲʱʶʺال أفعال  ردود  وأن  الʺالॽة،  الإفʸاحات  عʛض  أسلʨب  أو  الإʳǽابي   ȑʨاللغ

ʰسل ʛʲن أكʨؔة تॽʰلʶار الॼاح  الأخʸة الإفॽوئʛل ضعف مقʣ ة فيॽ(Tan et al., 2014: 

273)  .  ʙق الʴالات   ʠعǼ اسʛʱاتʳॽي  في  ȞʷǼل  ات  ʛؗʷال  ʧاح عʸالإف الʺʙيʛون  ʙʵʱʶǽم 
ة ʛؗʷة الʺॽʀ أنʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦعلى فه ʛʽأثʱل أو الʽلʹʱعلى ل ʛثʕي تʱامل الʨالع ʦفه ʖʳǽ .
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 ̋ ʙيʛون ʶǼلʢة تقʙيȄʛة ʷǼأن ॽɿॽؗة تقʦǽʙ  كॽɿॽة اخॽʱار الʺʙيʧȄʛ لʺȐʨʱʶ الʺقʛوئॽة. يʱʺʱع ال
ة والʛʤوف الʺالॽة ونʱائج الأعʺال ʛؗʷح لأعʺال الʛش (Lo et al., 2017: 2)  .  

عʙʻما تʨؔن الʺقʛوئॽة مʛتفعة، ʧȞʺǽ فهʦ مʹʺʨن الإفʸاح ʶǼهʨلة، وتॼʸح اللغة  
  ʦȞعلى ح ʛʽتأث ȑʨاللغ الʺʙʵʱʶمة أقل ملائʺة. وȃالʱالي، مʧ غʛʽ الʺʛجح أن ʨȞǽن للʺʽل 
للʺʽل   ʨȞǽن  أن   ʧȞʺǽ مʵʻفʹة،  الʺقʛوئॽة  ذلʥ، عʙʻما تʨؔن   ʧم ʝȞالع الʺʛʺʲʱʶ. وعلى 

 ʦȞعلى ح ȍʨʴمل ʛʽتأث ȑʨدراسة    اللغ ʗاولʻت .ʛʺʲʱʶʺال(Tan et al., 2014: 276)   ةॽوئʛمق
) :ʧʽʱقȄʛʡ امʙʵʱاسǼ احȃان الأرॽة الأوراق ١بʯʽه ʧادرة عʸة الʢॽʶॼة الȄʜʽلʳاللغة الإن ȏادॼم (

(على سʽʰل الʺʲال: الؔلʺات الʢॽʶॼة،   ١٩٩٨) في عام SECالʺالॽة والʨʰرصات الأمॽȞȄʛة ( 
ʺʤʻʺاكل الॽة، الهʛʽʸل القʺʳأو (ال (يʢض نقʛول/عʙعلى ٢ة مع ج) ȏادॼʺه الʚه ʝȞع (

  سʽʰل الʺʲال: الؔلʺات الʺعقʙة، الʳʺل الȄʨʢلة، الهॽاكل الʺʱʵلʢة بʙون جʙول/عʛض نقʢي). 
  

ʛʽʰة مʧ الأʴǼاث في مʳال الʺʴاسॼة والȄʨʺʱل ما إذا ؗانʗ الʶʺات   تفʟʴ مʨʺʳعةؗ 
ات (مʲل الʺقʛوئॽة) تʕثʛ على   ʛؗʷالات الʸة لاتॽɺʨʻال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖجان ʧار مʛاذ القʵات

 Hasan). أشارت دراسة  (Bonsall et al., 2017: 329)ووسʢاء الʺعلʨمات في الʨʶق  

and Habib, 2020: 1)   لهاʨʡ  ȑأ) الʛʶدǽة  للإفʸاحات  الॽʸʻة   ʟائʸʵال أن  إلى 
ت  وتعقʙʽها) حǼ ʗʽʤاهʱʺام ʲʴǼي ʛʽʰؗ في الأدبॽات الʙʴيʲة للʺʴاسॼة والȄʨʺʱل. الإفʸاحا 

ʧʽ في  الʛʶدǽة هي أداة حȄʨʽة لʗʶॽ فقȌ لʨʱصʽل الʺعلʨمات ذات الʸلة Ǽالॽʁʺة إلى الʺʷارؗ
 Clarkson et al., 1994; Ertugrul et)الʨʶق، ولʧؔ أǽʹاً لʺʛاॼʀة الأنʢʷة الإدارȄة  

al., 2017; Loughran and McDonald, 2014a)  .  ًات دورا ʛؗʷال ʧاح عʸالإف ʖيلع
 Diamond andلʺال حʘʽ أوضʗʴ الʙراسات (على سʽʰل الʺʲال:مهʺاً في عʺل أسʨاق ا

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

2007; Heflin et al., 2005; Ng, 2011  ʛʰي الأكʻاح العلʸه أن الإفॽɾ ʥأنه مʺا لا ش (
ات. ومع ذلʥ،  والأفʹل ǽعʺل على تʠॽɿʵ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وȄعʜز سʨʽلة أ ʛؗʷال ʦسه

ʜ معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة على الʺعلʨمات الؔʺॽة في تقॽʽʺها لʨʳدة الإفʸاح، وȃالʱالي  ʛؗت
ات، وهي الʺعلʨمات الॽɺʨʻة في شȞل نʸي  ʛؗʷال ʛȄتقار ʜʽʺي تʱة الॽʶॽئʛة الʺʶاهل الʳʱت
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(Boubaker et al., 2019: 159)  .ذات الʺالॽة مʶألة   ʛȄقارʱال مقʛوئॽة   ʗʴॼة   أصॽʺأه
إلى أن تعقWarren Buffet    ʙʽكʛʽʰة للʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʧʽʺʤʻ. أشار مʛʺʲʱʶون Ǽارزون مʲل  

  . (Xu et al., 2018: 77)الʱقارʛȄ الʺالॽة ʳǽعل مʧ الʸعʖ فهʦ الʺعلʨمات الʱي يʦʱ نقلها 
  

إلى أن عʙم شفاॽɾة الʺعلʨمات    (Hasan and Habib, 2020: 2)أشارت دراسة  
ॽʰʶهل نʶال ʧعل مʳت  ʦهʴالʸم مʙʵقة تȄʛʢǼ ة ʛؗʷارد الʨم ʟॽʸʵإساءة ت ʧȄʛيʙʺاً على ال

ات الʱي لʙيها تقارʛȄ مالॽة أʨʡل و/أو  (Biddle et al., 2009)الॽʸʵʷة   ʛؗʷال ȑʛيʙم .
  ȑهازʱان ȞʷǼل  ة  ʛؗʷال مʨارد  اسʙʵʱام  إلى  ʽʺǽلʨن  أقل   ,Huang and Zhang)مقʛوئॽة 

لإخفا(2012 غامʹة  لغة  الʺʙيʛون  ʙʵʱʶǽم   ʙق  .  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧع الʶلॽʰة  الأخॼار  ء 
(Ertugrul et al., 2017: 832) أشارت دراسة .(Bonsall and Miller, 2017: 612) 

الʺʙيʛون الʺهʨʺʱن Ǽأنفʶهʦ قʨȞǽ ʙنʨا على اسʱعʙاد للʵʱلي عʧ الفʨائʙ الʱي تعʨد على إلى أن 
ة لʴʱقȘʽ مʸلʱʴهʦ الʵاصة والʱؔاǼة ȄʛʢǼقة معقʙة للʴفاȍ على م ʛؗʷال ʛافʨʱة لا تॽماتʨة معلʜʽ

دراسة   قʙمʱها  الʱي  الʳʴج  مع  هʚا   ȘفʱȄو الʨʶق،  في   ʧʽ الʺʷارؗ  Ȑʙل(Li, 2008)   أنǼ
دراسة   في  الʙراسات   ʧم مʨʺʳعة  بʙأت   .ʅॽɻʹال  ʦأدائه Ǽالʱعʦॽʱ لإخفاء  ǽقʨمʨا  الʺʙيʛون 

ح على تأثʛʽات الʺقʛوئॽة على نʱائج سʨق الأسهʦ. على سʽʰل الʺʲال، تʕثʛ مقʛوئॽة الإفʸا
والʶلʨك الʳʱارȑ والاسʲʱʺارȑ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʸغار   (Biddle et al., 2009)  كفاءة الاسʲʱʺار
  ʧʽفʛʱʴʺال ʛʽغ(Miller, 2010; Lawrence, 2013)    قعاتʨت ʟائʸلل وخʴʺعة الǼاʱوم

. أشارت دراسات أخȐʛ إلى أنه ʧȞʺǽ للʺʙيʧȄʛ اسʙʵʱام  (Lehavy et al., 2011)الأرȃاح  
  ʦائʨأن القʷǼ ةॽق الأوراق الʺالʨة في سॽʰلʶالآثار ال ʠعǼ على ʖغلʱلل ȑارॽʱاح الاخʸالإف

 . (Guay et al., 2016) الʺالॽة الʺعقʙة

  

الʺالॽة الʱارॽʵȄة، الʺʙيʧȄʛ الʚيʵǽ ʧفʨن أخॼار    ʛȄقارʱة للॽʶȞة العǽʚغʱور الʙاً لʛʤن
أقل مقʛوئॽة إلى سʨق الأوراق الʺالॽة سʯʽة، في أماكʧ أخʻȞʺǽ Ȑʛهʦ أǽʹاً تقʦǽʙ تقارʛȄ سȄʨʻة  

  ȑهازʱالان ʦه ʨؗل سلʨأدلة ح  ȑأ الʨʸʴل على   ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ولʧؔ ،  (Li, 2008)لʺʻع 
الʺȞلف على   أو  الʸعʖ جʙاً   ʧح مॼʸॽما، س  ʙإلى ح الʯʽʶة  الأخॼار   ʦاكʛت عʙʻما ʸǽل 
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ʱلي أو الʵʱار الॽن خʨارسʺǽ فʨالي سʱالȃها، وʰʳار في حʛʺʱالاس ʧȄʛيʙʺال  ʖʳح ʧازل عʻ
  . (Kim et al., 2019: 1185)مʲل هʚه الأخॼار 

  

  ʠعǼ في  الʙʽʳة  الأخॼار   ʖʳʴل  ʜافʨح أǽʹاً   ʦيهʙل ʨȞǽن  أن   ʧȄʛيʙʺلل  ʧȞʺǽ
ʽʺǽل  الʺʳʱʻات.  سʨق   ʧم شʙيʙة  مʻافʶة  مʨاجهة   ʙʻع الʺʲال،  سʽʰل  على  الʻʽʶارʨȄهات، 

 ʁ ʯʽة، وʨʱȄافȘ هʚا مع الأدلة الʺʙيʛون ȞʷǼل عام إلى حʖʳ أو تأخʛʽ الإفʸاح عʧ الأخॼار ال
. علاوة على ذلʥ،  (Kothari et al. 2009)الʺʨثقة مʧ قʰل العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة  

إلى أن الأʴǼاث الʶاǼقة للʺقʛوئॽة خلʗʸ إلى  (Kim et al., 2019: 1188)أشارت دراسة  
لʶلॽʰة بʙلاً مʧ أن الʺʙيʽʺǽ ʧȄʛلʨن إلى اسʙʵʱام الʱؔاǼة الʺعقʙة للʞȄʨʷʱ على الʺعلʨمات ا

  ). Li, 2008; Li and Zhang, 2015الʺعلʨمات الإʳǽابॽة (على سʽʰل الʺʲال: 
  

  ʖعʸǽ يʱاحات الʸام الإفʙʵʱي لاسʰلʶال ʛالأثǼ ةǽون على دراʛيʙʺن الʨȞǽ أن ʖʳǽ
قʛاءتها Ǽالإضافة إلى الإفʸاحات بلغة إʳǽابॽة لʅȄʛʴʱ أحȞام الʺʽʺǽ .ʧȄʛʺʲʱʶل الʺʙيʛون 

اتهʦ  إلى اسʙʵʱام ل ʛؗقعات شʨصف أداء وتʨة لॽابʳǽغة إ(Henry, 2008)ال  ، فʲʺل الʽʰعلى س
تقʦॽʽ  إلى    (MacGregor et al., 2000) تʨصلʗ دراسة Ǽʺعاني   ʜʽʺʱت الʱي  الؔلʺات  أن 

إʳǽابॽة ʧȞʺǽ أن تʛʽʲ صʨراً إʳǽابॽة للأشॽاء الʺعʛʰ عʻها في أذهان القʛاء وتʕثʛ بʙرجة ʛʽʰؗة  
الʺʱʶقʰلॽة   ʦامهȞأح دراسة (Tan et al., 2014: 278)  على  أشارت   ،Ȑʛأخ ناحॽة   ʧوم  .

(Kim et al., 2019: 1189)   ʞȄʨʷʱلة للʽة وسʙة الʺعقॽالʺال ʛȄقارʱار الॼʱاع ʦʱا يʺʻʽإلى أنه ب
والʱفاصʽل   الʺعقʙة  الʺعلʨمات  لʻقل  أǽʹاً  الʺعقʙة ضʛورȄة  اللغة  قʙ تʨؔن  الʺعلʨمات،  على 
ات   ʛؗʷلل الʷʱغʽل  واسʛʱاتॽʳॽات  الʳʱارȄة  للʺعاملات   ȑادʸʱالاق  ʙʽعقʱال حʨل  الʺفʙʽة  الفॽʻة 

  ). Bloomfield, 2008; Bushee et al., 2018(على سʽʰل الʺʲال:  
  مȜʵلة الʗراسة  

ʧʽ  ʧ والأكادʧʽʽʺǽ والʺȄʺʤʻالʺʛʺʲʱʶ إلى أن    (Xu et al., 2020: 365)أشارت دراسة  
الʱقارʛȄ الʺالॽة إلى مقʛوئॽة  مʵاوفهʷǼ ʦأن  لʙيهʦ  وصʴافة الأعʺال   الʱقارʛȄ الʺالॽة. تهʙف 

ة إلى الʺʧȄʛʺʲʱʶ  الʵاصة Ǽانقل الʺعلʨمات الʺالॽة   ʛؗʷل  لȞʷǼ ةॽالʺال ʛȄقارʱال ȑدʕؔافئ. لا تʱم
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ة فʖʶʴ، بل تلغي أǽʹاً  ʛؗʷضع الʺالي للʨعلى ال ʦॽʱعʱوءة إلى الʛالʺق ʛʽض الؔامل   غʛالغ
 ʥة. علاوة على ذلॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙإع ʧفيم ʞȄʨʷʱام الʙʵʱاس ʧȞʺǽ ،   ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʽتʹل

ات  قʰل  مʧ  علʻة  الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʺ  . (Christopher Cox – SEC, 2007)  عʺʙاً  ʛؗʷال
ʧʽ في سʨق قʙʽة الʺ لʺال. تʦ تʟॽʸʵ جʜء ʛʽʰؗ اهي الʺʙʸر الأساسي للʺعلʨمات للʺʷارؗ

الॽɺʨʻة الʺعلʨمات  لʺʻاقʷة   ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱال  ʧى    مʺʶةتǽدʛʶال  ,.Lo et al)  الإفʸاحات 

والʨʱقعات  (2017 الʶاǼقة،  والʱʻائج  الʷʱغʽل،  بʯʽة   ʦلفه الॽɺʨʻة ضʛورȄة  الʺعلʨمات  هʚه   .
  ʛʡاʵʺض لʛعʱة، والॽلʰقʱʶʺلأعʺال  اال(Clarkson et al., 1994)ʥاً   . ومع ذلॼغال    ʖعʸǽ

 ʧ(Hasan and  على الʺعلʨمات مʧ قʰل الʺʙيʖʰʶǼ  ʞȄʨʷȄʛ الɦ   فهʦ الإفʸاحات الʛʶدǽة

Habib, 2020: 2).    
  

في ʣل وجʨد مȐʨʱʶ  لا ʧȞʺǽ تʴقॽʀ Șʽʺة الʺعلʨمات الʨاردة في الǼ ʟʻالؔامل إلا  
ولقʙ  مʧ  مʛتفع   الʺقʛوئॽة    أصॼحالʺقʛوئॽة،  ʜʽ  مʨضʨع  ʛؗت  Ȍʴام  مʺʱاق  واهʨأس في   ʙايʜʱم

الʺالॽة   الʨʻʶات الأخʛʽة الأوراق  الʱغʛʽʽات في مʢʱلॼات الإفʸاح ع،  في  ʺعلʨمات  الʧ  أدت 
Ǽ علقةʱʺي  الʱمات الʨة الʺعلॽʺؗ ة فيʛʽʰؗ ادةȄات إلى ز ʛؗʷها  الʻاح عʸالإف ʦʱشأنها و ي ʧي مʱال

  الأوراق الʺالॽة والʨʰرصاتهʯʽة    ، أصʙرت ١٩٩٨في عام  .  الʺʧʽʺʤʻ والʺʧȄʛʺʲʱʶهʱʺام  جʚب ا 
والȑʚ   الإنʳلȄʜʽة الȌॽʶॼ) الإفʸاح Ǽاللغة الإنʳلȄʜʽة الʢॽʶॼة ودلʽل اللغة  SEC(الأمॽȞȄʛة  
  ʧʺʹʱات العامة على ت ʛؗʷة الʙاعʶف إلى مʙي تهʱة والʴاح واضʸات إفʙʻʱʶاء مʷة إنॽɿॽؗ
  ʧʽʶʴةتॽوئʛالإ  مق ʦي تʱمات الʨاح عالʺعلʸف  ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙاعʶها ومʻ  في  ʦماتافهʨلʺعل  

ارʛȄ الȄʨʻʶة مʧ الʻاحॽة الȄʛʤʻة، تعʙ إعلانات الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات مʲل الʱقȞʷǼل أفʹل.  
ات  ابʧʽ الإدارة وأصʴاب الʺʸمهʺة  تʸال  قʻاة ا ʛؗʷفي ال (ʧʽʺاهʶʺل الʲم) ʧʽʽارجʵلح ال

ʺʧȞ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʵارجʧʽʽ ومʶاهʺي الأقلॽة ʖʰʶǼ  ǽ فʸل الʺلॽؔة عʧ الإدارة. وذلʥ  الʺʶاهʺة  
ة وأدائها وتʙفقها الʻقȑʙ مʧ خلال تقارʛȄها الȄʨʻʶة ʛؗʷضع الʺالي للʨف على الʛعʱالي الʱالȃو ،

  ʙاءة قʛات القȄʨʱʶفي م ʙايʜʱʺر الʨهʙʱفإن ال ،ʥفاءة الإدارة. ومع ذل ة وؗ ʛؗʷال ʨʺآفاق ن ʦॽʽتق
ات في الʨʻʶات الأخʛʽة. تʲʺʱل إحȐʙ    أثʛ سلॼاً  ʛؗʷة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱال للʸفة الاتॽʣعلى و

 ʨاق الʺال في أن الʺعلʨمات لأسʨالʺعل ʧاح عʸة الإفʺʤات في أنʻʽʶʴʱائج الʱن  ʦʱي يʱمات ال
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والإ فʸاح  الإ الʺهॽʻة  الʺʢʸلʴات   ʧم  ʙيʙالع  ʧʺʹʱت الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال في  ǽʹاحات  عʻها 
الʛʽʲؔ مʧ الʺعلʨمات غʛʽ الʺالॽة، مʺا ʳǽعلها معقʙة ȞʷǼل مʜʱايʙ وʸȄعʖ    وأǽʹاً الʺʱʺʺة  

ات الʺ ʛؗʷة. فهʺها في الʙʽق    ȑدʕاتت ʛؗʷة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱل الʨʡ ادةȄح    زॼʸو إلى أن تʛة مقॽئ
مʺا يʱʻج عʻه في حʦʳ الʺعلʨمات  Ǽعʙ الʦؔ الʺʜʱايʙ والهائل  ، لاسॽʺا  صॼɻة هʚه الʱقارʛȄ مȞʷلة  

، فإن ʱʺॽʀها الأساسॽة ات القʛار   اتʵاذالʱقارʛȄ الȄʨʻʶة في  Ǽالॼʶʻة لʺʻافع    . ॽʴʢʶةقʛاءة الوجʨد ال
لʱقارʛȄ مʸادر هʚه ا ، وتʺʲل  مʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ على اتʵاذ قʛارات اقʸʱادǽة علʺॽةتʲʺʱل في  

الʛئॽʶॽة   الإدار و الʺعلʨمات  ؗفاءة  على  الʺʶاهʺʨن  خلالها   ʧم يʱعʛف  ة ة  الʱي  ʛؗʷال  وأداء 
  . (Luo et al., 2018: 188)الإدارة ȞʷǼل أفʹل ومʛاॼʀة 

  

ات تقʦǽʙ تقʛȄʛ سȑʨʻ  إلى أنه    (Kumar, 2014: 2)أشارت دراسة   ʛؗʷعلى ال ʧʽعʱي
حʘʽ أن  الʨاردة بهʚه الʱقʛȄʛ معقʙة وتʙʵʱʶم "لغة غʛʽ مفهʨمة"لʺȄʛʺʲʱʶها لʧؔ الإفʸاحات  

 ʛȄة تقارǼاʱؗ ȘȄʛʡ ʧة عॽʰلʶمات الʨاء لإخفاء الʺعلʨس ʙرات على حʙوق ʜافʨح ʦيهʙل ʧȄʛيʙʺال
 :Lehavy et al., 2011)أشارت دراسة    . (Kim et al., 2019: 1211)  مالॽة أكʛʲ تعقʙʽاً 

 اومعالʱʳه  اأكʛʲ صعȃʨة في تفʛʽʶهʨؔن  مقʛوئॽة تلأقل  اتʸالات الʺالॽة  الاإلى أن    (1091
  ʧʽمʙʵʱʶʺال قʰل   ʧو م  ʧȄʛʺʲʱʶʺوتالʖلʢʱ    ʙهʳوال  ʗقʨال  ʧم  ʙȄʜم الʺʛʺʲʱʶون  ʛȞǽس  أن 

. قʙ  (Bloomfield, 2002)  مʺا ǽعȘʽ تفʛʽʶ الʺلفاتالʺلائʺة  لʙʴʱيʙ واسʛʵʱاج الʺعلʨمات  
Ȟʷل واضح Ǽمع الʺʙʵʱʶمʧʽ  الʨʱاصل  ʺقʛوئॽة مʧ عʙم قʙرة فȘȄʛ الإدارة على  اليʷʻأ ضعف  

(Bonsall and Miller, 2017: 611) . 
  

  Șلʵة تॽوئʛل و/أو الأقل مقʨʡة الأǽدʛʶاحات الʸة الالإفॽɾم شفاʙماتعʨا    ʺعلʺؗ
. وȃالʱالي، فإن (Lo et al., 2017)تʙʴ مʧ قʙرة الʺʶاهʺʧʽ على مʛاॼʀة الأنʢʷة الإدارȄة  

غʛʽ الإفʸاحات الʛʶدǽة الأقل مقʛوئॽة تʨفʛ أرضॽة خॼʸة لاتʵاذ قʛارات اسʲʱʺار رأسʺالॽة  
و  الʚاتॽة فعالة  مʸالʴها  مقʛوئॽة ʙراسات  ال  تʣهʛ أ.  (Biddle et al., 2009)  تʙʵم  أن 

ة ʛؗʷة للǽدʛʶاحات الʸت   الإفʸʺاب الʴرات أصʨʸعلى ت ʛثʕال  ʧʽʽارجʵح ال(Bonsall 

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

ات الʱي لʙيها تقارʛȄ أʨʡل أو مقʛوئॽة  (2011 ʛؗʷاهʺي الʶأقل  . م ʧم Ȍفق ʝॽن لʨعانǽ
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أǽʹاً   ʧؔول Ǽالॽʁʺة،  الʸلة  ذات  للʺعلʨمات  فعالॽة  الأقل  الا  الʨʱاصل   ʧو م تؔالʅॽ  نʱهازȄة 
الة الʺʛتʢॼة  ʨؗد الʨجʨة أبǽʙازات نقॽو ح ʛʲعات  كȄزʨل و/أو    أقل. تʨʡة الأǽدʛʶاحات الʸالإف

الʺعلʨمات. قʨȞǽ ʙن لȐʙ الʺʶاهʺǼ ʧʽعʙ ذلʥ معʛفة ʺاثل الأقل مقʛوئॽة تʙȄʜ مʧ درجة عʙم ت
 Ǽ أن  أقل دقةʷدʨوأداء  ؗفاءة وجه    ،ʖʶʴف ȑاف الإدارʛعف الإشʹǽ لا ȑʚال ʛالإدارة، الأم

أǽʹاً   ȑدʕبل ي    ʦتفاق الة بʧʽ امʷاكل  إلى  ʨؗال ̋ الʺعلʨمات  ʺاثل  . عʙم تʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛل
الʺʙيʧȄʛ الانʱهازʧʽȄ على   ʜفʴت ʙق الأقل مقʛوئॽة  الʻاشʯة عʧ الإفʸاحات  الة  ʨؗال ومȞʷلة 

الʻق   ʧم ʙȄʜʺǼ ȍفاʱة  الاحǽʙ.ةॽاتʚال ة ȄʛʢǼقة تʙʵم مʸالʴها  ʛؗʷارد الʨم ʟॽʸʵلإساءة ت  
ارجʧʽʽ قʹاء الʺʙȄʜ مʧ الʨقʗ  تʢʱلʖ مʧ مقʙمي رأس الʺال الʵ  الإفʸاحات الأقل مقʛوئॽة

  ،ʥلʚأس الʺال. لʛلي لʰقʱʶʺام الʙʵʱالاسǼ علقةʱʺمات الʨة الʺعلʳة لʺعالॽɾإضا ʅॽل تؔالʺʴوت
ات   ʛؗʷالǼ اصةʵال (اتʙʻʶوال) ʦاء الأسهʛʷǼ (اتʙʻʶوحʺلة ال) ʧʽʺاهʶʺام الॽʀ ةॽالʺʱتقل اح

،  ǽة ʙافع الاحʛʱازȑ للاحʱفاǼ ȍالʻقʙ الʱي تقʙم تقارʛȄ سȄʨʻة أقل مقʛوئॽة. وȃالʱالي، بʻاءً على ال 
الʺʨʱقع    ʧارجي مʵال الʺال  إلى رأس  ة  ʛؗʷال مقʛوئॽة تʳعل وصʨل  الأقل  أن الإفʸاحات 

الʨʽʶلة  ومȞلفاً   صॼɻاً   ʧم  ʙȄʜʺǼ  ȍفاʱالاح إلى  ة  ʛؗʷال يʙفع   ,Hasan and Habib)  مʺا 

2020: 2-3) .  
  

  ʦعʙدراسة  ت(Kim et al., 2019)    إخفاء  ʦهʻȞʺǽ  ʧȄʛيʙʺال Ǽأن  القائلة  الʳʴة 
  . (Xu et al., 2020: 349)  الʺعلʨمات الʶلॽʰة بʳʻاح عʱؗ ȘȄʛʡ ʧاǼة تقارʛȄ مالॽة معقʙة 

  ʙيʙفإن الع ،ʥومع ذل .ʧʽʺاهʶʺوال ʧȄʛيʙʺال ʧʽالة ب ʨؗاعات الʛراسات على صʙال ʦʤمع ʜ ʛؗت
ا   ʨه الة  ʨؗال  ʅॽؔالʱل الأساسي  الʺʙʸر  ʨȞǽن  الأسʨاق   ʧم ʧʽʺاهʶʺال ॼؗار   ʧʽب لʛʸاع 

الة أمʛاً صॼɻاً لأنهʺا  ʨؗاعات الʛص ʧم ʧʽعʨʻال ʧيʚل هʸن فʨȞǽ أن ʧȞʺǽ .ةॽاهʺي الأقلʶوم
  (Lei et al., 2013: 168)غالॼاً ما ʨȞǽنان مʷʱاʧʽȞǼ مع Ǽعʹهʺا الॼعʠ. أʣهʛت دراسة  

 ʧʽعʨʻال ʅॽɿʵف إلى تʙات ته ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽأن آلʱالة. ل ʨؗؔلفة ال  
  

إلى أن الʺʙيʧȄʛ لʨʶॽا مʴايʙيʧ    (Laksmana et al., 2012: 188)دراسة  أشارت
الʛʶدǽة   الإفʸاحات   ʦǽʙتق أوضʗʴ    (Sydserff and Weetman, 1999)في   ʘʽح
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الʺقʛوئॽة  الʶاǼقة إلى أن الإفʸاحات الॽʺॽʤʻʱة والʨثائȘ القانʨنॽة تعاني مʧ ضعف  ʙراسات  ال
(Adelberg, 1982; Daily et al., 2010; Smith and Richardson, 1999)  . ȑدʕي

ʱأكʙ  عʧ الأخॼار الʯʽʶة إلى زȄادة قلȘ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وعʙم ال فʸاح  الإالʺقʛوئॽة في حالة  ضعف  
(Kuang et al., 2020: 15).   نʨʺʤʻʺن والʨها الʺʺارسʽلʨي يʱة الॽʺالأه ʧم ʦغʛعلى ال

أثʛʽات هʚه الʶʺات على ʷǼأن وضʨح وʨʡل الإفʸاح، إلا أن هʻاك القلʽل مʧ الأدلة ʷǼأن ت
الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʺʸادر تʺʲل    .(Miller, 2010: 2109)إمȞانॽة الʨصʨل إلى القʨائʦ الʺالॽة  

للʺعلʨمات   Ǽ الʛئॽʶॽة  الاسʲʱʺار  الʺʱعلقة  ǼالʺʧȄʛʺʲʱʶ  قʛارات  تʺʧȞ ؗʺا    ʧʽʽ الʵارجالʵاصة 
  ʧم ʧʽʺاهʶʺة االॼʀاʛو لإدارةم ،  ʙق  ʙجʨقاتʱه الʚاءة هʛات في قȃʨصع  ʛȄه آثار رʻج عʱʻمʺا ي

اʧȞʺǽ  خʛʽʢة.   الʶلʨك الانʱهازȑ للإ أن تʶاعʙ مقʛوئॽة  الȄʨʻʶة في مʛاॼʀة   ʛȄقارʱدارة مʺا ل
الةتؔالʠॽɿʵ ʅॽ  ت ʶǽهʦ في  ʨؗال (Luo et al., 2018: 187) .  
  

في الاعॼʱار الʺʵاʛʡ الʳʱارȄة الإجʺالॽة للعʺʽل عʙʻ تʙʴيʙ مʵاʛ  ʛʡاجعʨن  ǽأخʚ الʺ
وȄأخʚون في الاعॼʱار الʺʵاʛʡ الʱي تʛʽʷ إلʽها الʱقارʛȄ  (Defond et al., 2016)رتॼاȋ الا

  Ȍॽʢʵت ʙʻة عॽوئʛة الأقل مقॽاجعة  لا الʺالʛʺ(Abernathy et al., 2019) ʧم ʦغʛعلى ال .
قʛاءة  ॽه الأقʶام الʛʶدǽة في الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة، إلا أنه ʖʳǽ علʺʛاجعة Ǽ  لʝॽ ملʜماً الʺʛاجع  أن

 ʨع الʺعلॽʺاتجʙʻʱʶʺاردة في الʨة  مات الȄʨʻʶال ʛȄقارʱعلى    خاصة ال ȑʨʱʴي تʱال  ʦائʨة قॽمال
̋ تʦ مʛاجعʱها  مع   الॽɾ ʛʤʻʺا إذا ؗانʗ هʚه الʺعلʨمات غʛʽ مʨʱافقة جʨهȄʛاً ʛاجع  . ʖʳǽ على ال

ال في  الʨاردة  القʨائʦ  الʺعلʨمات   ʛʽمعاي  ʖلʢʱت  ،ʥذل إلى  Ǽالإضافة  الʙولॽة ʺʛاجعة  الʺالॽة. 
الʛʤʻ في الإفʸاحات، والʱي تʷʺل الإفʸاحات الʛʶدǽة، عʛ  ʙʻاجع  ) مʧ الʺISAالʺʻقʴة (

الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ والإفʸاحات  ʺقʛوئॽة  ʛǼاجع  . لʚلʥ، يʱأثʛ عʺل الʺʺʛاجعةالȌॽʢʵʱ لعʺلॽة ال
ة  لمʵاʛʡ أكʨ  ʛʰجʨد  الʨاردة ॽɾه. تʚʻر الʱقارʛȄ الʺالॽة الأقل مقʛوئॽة ب ʛؗʷل(Ertugrul et 

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

  ʙȄʜاح  تȃإدارة الأر ʛʡاʵم ʧة مॽوئʛة الأقل مقॽالʺال ʛȄقارʱال(Lo et al., 2017)  
ال الاسʛʺʱارȄة  مʱ  ʧأكʙ  وعʙم   ʛʡاʵم زȄادة  إلى   ȑدʕي مʺا  ة،  ʛؗʷاجعةالʛʺ ʧع  ʠȄʨعʱلل  .
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مʺا   هʦ هʚه الʱقارʛȄ بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʳهʙ لفʛاجع  الʺʜʱايʙة، يʱعʧʽ على الʺʺʛاجعة  مʵاʛʡ ال
  ʖلʢʱأعʺال  ي ʚʽفʻاجعة  تʛالإضافة مǼ ،ةॽوئʛة الأقل مقॽالʺال ʛȄقارʱالي، فإن الʱالȃة. وॽɾإضا

 ̋ . تʕدʛʺ  ȑاجعةأكʛʰ في ال  جهʨداً   ، تʢʱلʖ أǽʹاً ʛاجع إلى زȄادة الʺʵاʛʡ الʱي يʱعʛض لها ال
ʵʺعلاوة ال ʝȞي تعʱوال ʙايʜʱʺال ʙهʳل الʺقابلة للʨʡساعات العʺل الأ  ʛʡا(Bedard and 

Johnstone, 2004)    ادةȄاجعةإلى زʛʺال الʺفʛʱض أن تʨؔن أتعاب  . وȃالʱالي،  أتعاب   ʧم
قʶǽ ʙعى الʺʙيʛون الʚيʧ يʨاجهʨن   أعلى عʙʻما تʨؔن الʱقارʛȄ الʺالॽة أقل مقʛوئॽة. الʺʛاجعة  

ال  جهʨداً  ʛʲ  إلى جعل أنفʶهʦ أكʛʲ مʙʸاॽʀة مʧ خلال إنʱاج مʙʻʱʶات أك ʺʛاجعة  جادة في 
الʺ ʙʸǽرها  الʱي  الأحȞام  ʛ Ǽاجعʨن  مقʛوئॽة.   ʛأثʱت  ʙق الإدارة  مʙʸاॽʀة   معالʳةʛʶعة  حʨل 

. عʙʻما تʨؔن الʺʙʻʱʶات الʺعʙة مʧ قʰل (Rennekamp, 2012)لʺعلʨمات الأكʛʲ مقʛوئॽة  ا
إشارة إرشادǽة في والʱي تȞʷل    ʶǼهʨلة ʛاجع  ʦʱ معالʱʳها في ذهʧ الʺي الإدارة أكʛʲ مقʛوئॽة،  

  ʧاجع  الʺذهʛ  ماتʨاد على الʺعلʺʱالاع ʧȞʺǽ أنهǼ(Shah and Oppenheimer, 2007)  .
الأجهʕ  ʙدȑ  ي وجʨدة  الʺʛاجعة   ʛʰالأك مʛاجعة  إلى    فʹلالʺʛاجعة  ǽ  أعلىأتعاب  ʵفف  مʺا 

    .(Xu et al., 2020: 349-350) أسॼاب الʱقارʛȄ الʺالॽة غʛʽ القابلة للقʛاءة
  

  تʧʺʹʱالإفʸاح عʻها في الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة    الʺعلʨمات الʱي يʦʱ يʱʹح مʺا سȘʰ أن  
الʺالॽة مʺا ʳǽعلها   ʛʽمات غʨة والʺعلʺʺʱʺال الʺهॽʻة والإǽʹاحات  الʺʢʸلʴات   ʧم ʙيʙالع

ॼɻة وصʙال  ةمعق  .ʦلفه الॽʁʺة الأساسॽة  الʺʧȄʛʺʲʱʶ على تʲʺʱل  الȄʨʻʶة في مʶاعʙة   ʛȄقارʱل
افʜ وقʙرات لإخفاء الʺعلʨمات الʶلॽʰة الʺʙيʧȄʛ حʨ لʧؔ يʨجʙ لȐʙ    اتʵاذ قʛارات اقʸʱادǽة علʺॽة

 أكʛʲ صعȃʨة في تفʛʽʶها ومعالʱʳها مʧ قʰل مقʛوئॽة و وأقل  معقʙة  ʱؗاǼة تقارʛȄ مالॽة  مʧ خلال  
الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʢʱلʖ أن ʛȞǽس الʺʛʺʲʱʶون مʙȄʜ مʧ الʨقʗ والʳهʙ لʙʴʱيʙ واسʛʵʱاج الʺعلʨمات  

  لهʦ.  الʺلائʺة
  

لʙيها   الʱي  ات  ʛؗʷال الانʱهازȄة  مʶاهʺي   ʧم ǽعانʨن  أقل  مقʛوئॽة  أو  أʨʡل   ʛȄتقار
الʺ الة  ʨؗال  ʅॽعلقة  وتؔالʱ لʨʡة الأǽدʛʶال الإفʸاحات  أقل.  أكʛʲ وتʨزȄعات  نقǽʙة  ॽʴǼازات 

  ʥذل ʙعǼ ʧʽʺاهʶʺال Ȑʙن لʨȞǽ ʙمات. قʨم تʺاثل الʺعلʙدرجة ع ʧم ʙȄʜة تॽوئʛو/أو الأقل مق
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الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ.  يʕدȑ إمʺا    معʛفة أقل دقة ʷǼأن أداء الإدارة  ʨؗاكل الʷم ʦلى تفاق
 ʧȄʛيʙʺال ʜفʴت ʙة قॽوئʛاحات الأقل مقʸالإف ʧة عʯاشʻالة ال ʨؗلة الȞʷمات ومʨم تʺاثل الʺعلʙع
تʙʵم   ȄʛʢǼقة  ة  ʛؗʷال مʨارد   ʟॽʸʵت لإساءة  الʻقǽʙة   ʧم  ʙȄʜʺǼ  ȍفاʱالاح على   ʧʽȄهازʱالان

  مʸالʴها الʚاتॽة. 
  

ʛوئॽة الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة في مʛاॼʀة الʶلʨك الانʱهازȑ للإدارة  ʧȞʺǽ أن تʶاعʙ مقأخʛʽاً  
الة.  ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵفي ت ʦهʶǽ اجعة  مʺاʛʺال ʛʡاʵم ʙȄʜة تॽوئʛة الأقل مقॽالʺال ʛȄقارʱال 

يʱعʧʽ على الʺʛاجع بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʳهʙ لفهʦ هʚه الʱقارʛȄ مʺا يʢʱلʖ جهʨداً أكʛʰ  وȃالʱالي  
ʧȞʺǽ صॽاغة مȞʷلة الʙراسة الʴالॽة في الʶʱاؤلʧʽ تعاب الʺʛاجعة.  زȄادة أومʧ ثʦ    في الʺʛاجعة

 :ʧʽʽالʱال  
  

ات  الʺالॽة  علاقة بʧʽ مقʛوئॽة الʱقارʛȄ  هل تʨجʙ    : الأولʴʯـاؤل  ال ʛؗʷالة لل ʨؗال ʅॽة وتؔالȄʨʻʶال
  الʺقʙʽة في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ؟

الʺالॽة العلاقة بʧʽ مقʛوئॽة الʱقارʛȄ  على  جʨدة الʺʛاجعة الʵارجॽة  هل تʕثʛ    : لʰاني ʴʯاؤل ا ال
ات   ʛؗʷلل الة  ʨؗال  ʅॽوتؔال الʺالॽة  الȄʨʻʶة  الأوراق  سʨق  في  الʺقʙʽة 

  الʺȑʛʸ؟
  

  أهॻʸة الʗراسة 
  الʲʸاسॻʮة مʥ خلال الʹقاȉ الʯالॻة:  مʴاهʸات عʗيʗة في الأدبॻات الʲالॻة تقʗم الʗراسة  

الʺȄʛʸة   -١ الأعʺال  بʯʽة  في  الʺʴاسॽʰة  الʙراسات  تʻʱاول   ʦل  ʘاحॼال  ʦعل  Ȑʙم على 
الʺالॽة الȄʨʻʶة  ʙراسمʨضʨع ال   ʛȄقارʱال ة الʴالॽة خاصة ॽɾʺا يʱعلǼ Șعلاقة مقʛوئॽة 

الة،   ʨؗال  ʅॽؔالʱالي  بʱالȃو  ʧȞʺǽǼ الʵاصة  في الأدبॽات  قارʛȄ  الʱ  ʺقʛوئॽةالʺʶاهʺة 
  في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.  الȄʨʻʶة الʺالॽة  

في تقʛȄʛ  .  أهʺॽة وثʛاء الʺʨȞن الʸʻي للإفʸاحات الʺالॽة إلى  يʛجع دافع الʙراسة   -٢
ة الʨʺʻذجي، ʲʺǽل الʛʶد الʸʻي الغالॽʰة العʤʺى مʧ الإفʸاح   ʛؗʷن  و الʨؔʱاقي يॼال

مʧ أرقام وتʺʽʲلات للॽʰانات الؔʺॽة. إن وضʨح هʚا الʺʨȞن الʛʽʰؔ للإفʸاح الإلʜامي  
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 ,.Lo et al)الʺالॽة    رʛȄاأمǼ ʛالغ الأهʺॽة لفهʦ وتفʛʽʶ الʺعلʨمات الʨاردة في الʱق

2017: 2) . 

الة  الفي مʷاكل  دوراً مهʺاً  الȄʨʻʶة  الʺالॽة  الʱقارʛȄ    تلعʖ مقʛوئॽة -٣ ʨؗ اتل ʛؗʷل  ،  ʧوم
  ʠॽɿʵن تʨȞǽ عي أنॽʰʢامات الʺʱالاه ʧات م ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʧʽʶʴالة وت ʨؗاكل الʷم

الʺال  الʛئॽʶॽة   الأعʺال   (Luo et al., 2018: 189)في أسʨاق  بʯʽة  في  خاصة 
 الʺȄʛʸة. 

أهʦʱ الॼاحʧʽʲ الʺالʧʽʽ والهʯʽات الॽʺॽʤʻʱة الʨȞʴمॽة Ǽفʛؔة ॽɿॽؗة تʙʴيʙ وॽʀاس مقʛوئॽة   -٤
أصॼح تعʅȄʛ وॽʀاس الʺقʛوئॽة في سॽاق الإفʸاحات  وȃالʱالي    الإفʸاحات الإلʜامॽة

الʸʻي   للʴʱلʽل   ʙايʜʱʺال مهʺاً في ʣل الاسʙʵʱام  أمʛاً   Loughran and)الʺالॽة 

McDonald, 2014a: 1643)  . 

٥- Ǽ  ʧʽʺʤʻʺال اهʱʺام  ʣل  ات  في  ʛؗʷال ʺة  ʨؗʴ  الأعʺال بʯʽة  في  الأخʛʽة  الفʛʱة  في 
ة، تʜداد  الʺȄʛʸة وتʨافʛ الʦؔ الهائل مʧ الʺ ʛؗʷال ʧمات عʨة  علॽʺة أهॽوئʛدراسة مق  

ات خاصة تلʥ الʺقʙʽة في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ نʛʤاً  الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة   ʛؗʷلل
ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧم ʙيʙالع ʖجان ʧم ʙايʜʱام مʺʱاه ʧه مǼ ىʤʴلʺا ت . 

مقʙار   -٦ وآثار  مʙʴدات  على  الإمȄʛʰقي  الإفʸاح  حʨل  الأدبॽات   ʧم  ʛʽʲؔال ʜت  رؗ
) ومعʦʤ الʙراسات ذات أحʳام عʻʽات  Miller, 2002الإفʸاح (على سʽʰل الʺʲال:  

الʺ الʺॽʁاس  إلى  أساساً   ʥذل وʛȄجع  تعʙʵʱʶ  ʛʰم  صغʛʽة،  الإفʸاح.  لʨʳدة  يʙوȄاً 
حʘʽ    الإفʸاح ولʝॽ مȐʨʱʴ هʚا الإفʸاحخʸائʟ  عʧ  اللغȄʨة  ʶʺات  ʺقʛوئॽة وال ال

  ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧمات مʨة الʺعلʳتؔلفة معال ʧاً مʙʽتعق ʛʲة الأكȄʨʻʶال ʛȄقارʱال ʙȄʜت
 . (Li, 2008: 222) وȃالʱالي تʨؔن تقارʛȄ ذات جʨدة إفʸاح أقل

مʺا يʢʱلʖ    مʵاʛʡ الʺʛاجعةمʧ  الʱقارʛȄ الʺالॽة الأقل مقʛوئॽة  تʧȞʺǽ  ʙȄʜ أن  أخʛʽاً   -٧
  ʧام  ʦلفه ʙهʳال ʧم ʙȄʜʺل الʚاجع بʛʺل  Ȑʨʱʴم  ʛȄقارʱة  الॽالʺالʰؗ دʨجه ʖلʢʱمʺا ي ̔ ʛة  
 أتعاب الʺʛاجعة. مʺا يʙȄʜ مʧ  الʺʛاجعةعʺلॽة في 
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  الʗراسات الʴاǺقة 
ات صॽʻʽة مʷاهʙة  م  Ǽ١٩٢٢١اسʙʵʱام   ʛؗʷة  لʙʽة  في  قॽق الأوراق الʺالʨسʧعام    م

ات  ) أن  ١إلى: (  (Luo et al., 2018: 187)، تʨصلʗ دراسة  ٢٠١٥حʱى    ٢٠٠١ ʛؗʷال
  ʧات أعلى مȄʨʱʶʺǼ عʱʺʱي تʱة  الॽوئʛالة مق ʨؗال ʅॽفاض تؔالʵان ʧة تعاني مȄʨʻʶها الʛȄفي تقار

مʺا   الʻاتʳة عʧ تʹارب الʺʸالح بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ وʧʽȃ الʺʶاهʺʧʽ الॼؔار والأقلॽة
) ʨȞǽن تأثʛʽ ٢؛ و(الʺʙيॼ ʧȄʛة  ʶاهʦ في تʧʽʶʴ مʛاʀتالʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ    مقʛوئॽةʛʽʷǽ إلى أن  

ʺة   ʨؗات  ح ʛؗʷلال أكʛʲ وضʨحاً   ʺقʛوئॽةالإʳǽابي   ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱع   الʱʺʱت الʱي  ات  ʛؗʷال في 
الʵارجʻȞʺǽ ʧʽʽهʦ تعʜȄʜ تأثʛ ʛʽاجعʧʽ  ، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʺة ʵارجॽأعلى للʺʛاجعة ال ʨʳǼدة  
الةʠॽɿʵ  الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ على ت   مقʛوئॽة ʨؗال ʅॽتؔال  .  ʟʴخلال ف ʧة   ٢٤مॽمال ʛʽة غ ʛؗش

Ǽاكʱʶان    KSE-30في مʕشʛ  قʙʽة  م ،  ٢٠١٧إلى    ٢٠٠٨مʧ عام    سʨʻات لʺʙة عʛʷة  في 
الʱي تʱʺʱع أن  إلى    (Ahmad and Maochun, 2019)تʨصلʗ دراسة   الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال
  ʧم ʛʰر أكʙقǼ  ةॽوئʛال الʺقǼ مقارنة  ʠفʵت Ȑʛات الأخ ʛؗʷالة ʨؗتؔلفة ال ʧتو   م  ʠفʵ عارض الʱ

  ʧʽوالإدارةب ʧʽʺاهʶʺال    ʠॽɿʵعʺل على تǽ ؗالةمʺاʨلة الȞʷم  ،  ،ʥعلاوة على ذل  ʗصلʨت
الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ مʺا ʶǽاعʧȞʺǽ    ʙ تعʜȄʜ مقʛوئॽة،  الʺʛاجعةجʨدة  ارتفاع  إلى أنه في ʣل  الʙراسة  

مʵ ʧفʠ  مʺا ǽوالʺʱعلقة ǼاسʲʱʺاراتهʶǼ  ʦهʨلة أكʛʰ  معʻʽة  الʺʶاهʺʧʽ على اسʛʵʱاج معلʨمات  
ا ʨؗلةتؔلفة ال (Ahmad and Maochun, 2019: 13) .  
  

ات الʱي  إلى أن    (Lo et al., 2017: 24)تʨصلʗ دراسة   ʛؗʷاح  تʺارس  الȃإدارة أر
 Ȍسʨʱʺفي ال Șابʶاح العام الȃار أرॽɻاوز مʳة أو تॽʰلʱيهالʙل   ʛȄاً تقارʙʽتعق ʛʲائجت . أكʱن Șافʨʱ 

، Ǽأن قʨل الॽʁʴقة أسهل مʧ قʨل الأكاذيʖ  مॽʁȄʛʰةالʺʙعǼ ʦالأدلة الإ  مع الاعʱقاد الʷائعالʙراسة  
(Hancock et al., 2007)  . ʜ دراسةرؗ مʻاقʷة  و   مقʛوئॽةعلى    (Lo et al., 2017)  ت 

ات الʱي لʙيها دوافع قȄʨة للʱلاعǼ ʖالأرȃاح  تʨصلʗ إلى  لʱقارʛȄ الȄʨʻʶة، و ا  وتʴلʽل ʛؗʷأن ال
هʚه الʱʻائج إلى أن الإدارة ʧȞʺǽ أن تʱلاعʖ  . تʛʽʷ  أكʛʲ تعقʙʽاً قʛاءة ومʻاقʷة وتʴلʽل    لʙيها

 Kim). تʨصلʗ دراسʱي  (Luo et al., 2018: 189)  الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة  مقʛوئॽةفي    اسʛʱاتॽʳॽاً 

et al., 2017; Hwang and Kim, 2017)    ةॽوئʛإلى أن الʺق  ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ  ًاȄʨʻعلى  مع
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ة. تʵʻفʠ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʺعلʨمات الʱي ت ʛؗʷة الʺॽʀ ح  فʸ  ʗات إذا ؗان ʛؗʷها الʻع
ةمقʛوئॽة  الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة أقل   ʛؗʷة الʺॽʁǼ ʛʹǽ دراسة  مʺا ʗمʙʵʱاس .(Loughran and 

McDonald, 2014a)    ل فيʲʺʱة يॽوئʛاس للʺقॽʁقʺيمʛالʺلف ال ʦʳراسة حʙال ʗصلʨوت ،
  ت الأرȃاح. أحʳام الʺلفات الʛʽʰؔة مʛتʢॼة بʱقلॼات أعلى في الأرȃاح وانʵفاض دقة تʨقعاإلى أن  

الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʨʲʴॼن عʧ معلʨمات مʧ مʸادر إلى أن    (Asay et al., 2017)تʨصلʗ دراسة  
 ʦي تʱات الʙʻʱʶʺن الʨؔما تʙʻة عॽها  خارجʻاح عʸة أقل الإف ʛؗʷة للॽوئʛمق  .  

  

ة، فإن   ʛؗʷال Ȑʨʱʶائج على مʱʻالإضافة إلى الǼةॽوئʛاً   مقʹǽة لها أȄʨʻʶال ʛȄقارʱال  
 ,You and Zhang)  تʨصلʗ دراسات  على سʽʰل الʺʲال، فتأثʛʽات ʛʽʰؗة على مȐʨʱʶ الʨʶق 

2009; Miller, 2010; Rennekamp, 2012; Lee, 2012 and Lawrence, 2013)  
مʺا ʛʽʷǽ إلى أن مقʛوئॽة مع إعلانات الإفʸاح الأقل قل ȞʷǼل أا  الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʱفاعلʨ إلى أن 

ʺʙȄʜ مʧ الʨقʗ والʱؔلفة  الة سʨق الʺال. إذا احʱاج الʺʛʺʲʱʶون إلى  قʙ تʕثʛ على ؗفاءالʺقʛوئॽة  
أفʗʴʸ  الʱي  و   مʧ مʙʻʱʶات أʨʡل وأكʛʲ تعقʙʽاً ذات الॽʁʺة الʺʹافة لهʦ  لاسʛʵʱاج الʺعلʨمات  

اعʻها   ʛؗʷق تالʨʶأ للʢǼات أǼاʳʱاول أقل واسʙت ʦʳح ʥذل ʧج عʱʻف يʨʶف ،  (Bloomfield, 

2002; Hirshleifer and Teoh, 2003)  ت دراسةʜ   (De Franco et al., 2015). رؗ
الأفʹل ʧȞʺǽ أن تʶاعʙ  الʺقʛوئॽة  أن  تʨصلʗ إلى  تقارʛȄ تʨقعات الʺʴللʧʽ و مقʛوئॽة  على  

تؔالʅॽ جʺع الʺعلʨمات وȃالʱالي الʱأثʛʽ على حʦʳ تʙاول الأسهʠॽɿʵ  .ʦ  الʺʧȄʛʺʲʱʶ على ت
، وتʨصلʗ إلى الʺʧȄʛʺʲʱʶ على حʦȞ  الʺقʛوئॽة  تأثʛʽ    (Tan et al., 2015)فʗʸʴ دراسة  

إذا ؗان الأداء لا   لأداء الʴالي ʷǼأن اʧȞʺǽ أن تʧʶʴ فهʦ الʺʧȄʛʺʲʱʶ  الʺقʛوئॽة الأفʹل  أن  
ة في ʷǼأن  وȃالʱالي ʧʶʴǽ حʦȞ الʺʧȄʛʺʲʱʶ    يʨʱافȘ مع الإعلانات الʺॼʶقة للأرȃاح ʛؗʷأداء ال

الʙراسات    الʺʱʶقʰل.  ʛʽʷعامة  ت ʣهʨر  إلى  ʸǼفة  الʛʽʢʵة  احʱʺال  الاقʸʱادǽة   ʖاقʨالع
 ʧʽʺاهʶʺاً في حالة ما إذا للॽʳॽاتʛʱالإدارة اس ʗʰةفي  تلاعॽوئʛل    مقʲة، مȄʨʻʶال ʛȄقارʱال  ʙʺتع

لʱعʦॽʱ وȂخفاء الأخॼار الʯʽʶة. هʚه الأنʨاع مʧ سلʨك الإفʸاح الاسʛʱاتʳॽي تʠॽɿʵ الʺقʛوئॽة 
ات. ومع ذلʥ،  وجʨد  نʱهازȄة إدارȄة، وȃالʱالي تʕدȑ إلى  إهي في جʨهʛها   ʛؗʷالة لل ʨؗال ʅॽتؔال
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  ʧم نʙرة   ʙجʨراسات  تʙال  ʗʸʴف الة  مقʛوئॽة تأثʛʽ  الʱي  ʨؗال  ʅॽتؔال على   ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱال 
(Luo et al., 2018: 190) .  

  

الȄʨʻʶة الأقل    تʣهʛ أ  ʛȄقارʱال أن  تʨقعمقʛوئॽة  الʙراسات   ʗʱʷت ʙȄʜت  ʧʽللʴʺال ات 
(Lehavy et al., 2011)ع  ʖوتقل  ، ʨ ʦالأسه  ʙائ  (Loughran and McDonald, 

2014a)يʙال وتؔلفة   ، ʨ  ةॽلʰقʱʶʺال  ʦالأسه أسعار  انهॽار   ʛʡاʵوم  ,.Ertugrul et al)ن 

الالʺʧȄʛʺʲʱʶ  أفعال  ، وتأخʛʽ ردود  (2017 الʺعلʨماتʷǼأن   Ȑʨʱʴʺللʺلفات    ي(You and 

Zhang, 2009)  ʛʲاحات الأكʸتعʺل الإف ،Ȑʛة أخॽناح ʧة  . مॽوئʛمق  ʙائʨع ʧʽʶʴعلى ت
والاحʱفاȍ  ال Ǽاʛʷاء  الأفʛاد  الʵاصة   ʧȄʛʺʲʱʶʺل(Lawrence, 2013)  ،ʦالأسه وسʨʽلة   ،

ة   ʛؗʱʷʺال  Șاديʻʸال الʺʴللʧʽ وملॽؔة  ،  (Lang and Stice-Lawrence, 2015)ومʱاǼعة 
فاءة الاسʲʱʺار   ،  (De Franco et al., 2015)، وأحʳام الʙʱاول  (Biddle et al., 2009)وؗ
الإدارة  أو (Guay et al., 2016)  وتʨقعات   . ɹ دراسة  ض  ʗ(Loughran and 

McDonald, 2011)  الإ الʛʶدȑ  أن  هفʸاح   ʙالʺعق  ʨ ل معلʨمات  ʹعف  انعȞاس  بʯʽة 
ة ʛؗʷاً الʱʱʷت ʛʲقعات أكʨوت ʛʰقعة أكʨʱم ʛʽاح غȃأرǼ Ȍॼتʛوت ،    ʧل  مʰق  ʛفʨت .ʧʽللʴʺال  ʥتل

 ̒ʁ مقʛوئॽة Ȅʨة الأʨʡل و/أو الأقل  الʙراسات رؤȐ مفʙʽة حʨل الآثار الʺʛʱتॼة على الʱقارʛȄ ال
ʧʽ في سʨق الʺالوذلǼ ʥالॼʶʻة    . (Hasan and Habib, 2020: 2-3) للʺʷارؗ

  

  إلى أن الʙراسات الʶاǼقة فʗʸʴ   (Boubaker et al., 2019: 160)أشارت دراسة  
الʺʲال مقʛوئॽة  آثار   سʽʰل  (على  الʨʶق  أسعار  على  الʺʱʵلفة  ات  ʛؗʷال :  إفʸاحات 

Lawrence, 2013; Lee, 2012 ،( الوʲʺل الʽʰعلى س) للʴʺك الʨسل :De Franco et 

al., 2015; Lehavy et al., 2011 الʲʺل الʽʰقاضي (على سʱال ʛʡاʵوم ،(  :Nelson 

and Pritchard, 2016 ( .  
  

ات الʱي لʙيها تقارʛȄ مالॽة  إلى    (Xu et al., 2018: 71)أشارت دراسة   ʛؗʷأن ال
الʱقارʛȄ   مقʛوئॽةتʺʽل إلى ارتؔاب الʺʙȄʜ مʧ عʺلॽات الاحॽʱال في الʺʱʶقʰل، وأن  مقʛوئॽة  أقل  
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ات تʴاول أن تʨؔن أكʛʲ  وذلʥ  تǼ ʧʶʴʱعʙ اكʷʱاف عʺلॽات الاحॽʱال،   ʛؗʷعلى الأرجح لأن ال
  ʖʰʶʱت  ʙق  .ʧȄʛʺʲʱʶʺال ثقة  اسʱعادة  أجل   ʧم عʨاقॽ    ʖةمقʛوئشفاॽɾة  في  الʺالॽة   ʛȄقارʱال

ة ʛؗʷة للʛʽʰؗ ةǽادʸʱاق (Blanco and Dhole, 2017) ʛهʣت دراسة . أ(Biddle et al., 

2009)    ʧʽʶʴة سالأن تॽوئʛقʺʱ ʛȄقارʱإلى أن ال ʛʽʷǽ ؗفاءة مʺا ʛʲارات أكʺʲʱإلى اس ȑدʕ
  ʛʲالأك مʧ  مقʛوئॽة  الʺالॽة  المʷاكل  تʵفف  ʨؗال) الأخلاॽʀة ة   ʛʡاʵʺال  moral hazard  ؛

إلى    (Ertugrul et al., 2017)). تʨصلʗ دراسة  adverse selectionعʶȞي  والاخॽʱار ال
ات الʱي لʙيها   ʛؗʷةأن الॽوئʛد  أقل    مقʨل على وجʙى بـ  يʺʶǽ ة" ماȄمات الإدارʨاز الʺعلʻʱاك"

لʚلʥ، فإن تʧʽʶʴ مقʛوئॽة الʱقارʛȄ   إلى ارتفاع تؔالʅॽ الȄʨʺʱل الʵارجي.هʚا    ʕدȑيوʧȞʺȄ أن  
ات والʺʧȞʺǽ .ʧȄʛʺʲʱʶ أن يʷʻأ الʱعقʙʽ الʨʱضʴॽي ʛؗʷة على الॽابʳǽإ ʖاقʨن له عʨȞॽة سॽالʺال 

Expositional complexity   ا  ʧم الʺالॽة   ʛȄقارʱال لل  ʛʽʶفʱال) الʷʱغʽلي   ʙʽعقʱل ȑدʨجʨ
ontological explanation ة ʛؗʷلل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال ʖجان ʧم ʙʺعʱʺال ʞȄʨʷʱو/أو ال ،(

 ȑهازʱالان  ʛʽʶفʱال)  opportunistic explanation.(    دراسة  ʗضʛʱاف(Bloomfield, 

ॼاب الʺʱʴʺلة أحʙ الأسʨجʨدʲʺǽ ȑل  الʱفʛʽʶ ال أن    (Li, 2008)في مʻاقʱʷها لʙراسة    (2008
ات الʱي تʙʰؔʱ خʶائʛ حʘʽ أن    والʱʻائج الʺالॽة الʹॽɻفة الʺقʛوئॽة  للعلاقة بʧʽ ضعف   ʛؗʷال
بʯʽات معقʙة  الʛʤوف  تʨاجه   ʦʤفي مع  ʥلʚل   ل إلى ʨʱصʽل  يʢʱلʖ الأمʛ لغة معقʙة  الʱʻائج 

  .ʧȄʛʺʲʱʶʺضاالʛʱي  فʱدراس  ʗ(Bloomfield, 2008; Lo et al., 2017)    أن ʞȄʨʷʱال
 أوضح وجʨد مقʛوئॽةالȑʚ  مȄʛʰقي  وʙȄعʦ هʚا الʺȘʢʻ الʘʴॼ الإالʺقʛوئॽة،  لʹعف    اً سʲʺǽॼʰل  
ات ذات الأداء الʹʅॽɻ  أقل   ʛؗʷلل(Li, 2008)  احȃدة الأرʨفة    وجॽɻʹال(Lehavy et al., 

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

ʕثʛ على  ياللغʽ  ȑʨل  أن الʺإلى    (Tan et al., 2014: 273; 277)تʨصلʗ دراسة  
Ǽالفʛق الʺقاس  الʺعلʨمات (ʺاثل  أن عʙم ت ، و مʵʻفʹةالʺقʛوئॽة  أحȞام الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʙʻما تʨؔن  

) ʨȞǽن أكʛʰ  وتʱعلȘ تلʥ الأحȞام Ǽالأرȃاحوالأقل تʨʢراً   بʧʽ أحȞام الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأكʛʲ تʨʢراً 
أمʵʻفʹة. ؗʺا  الʺقʛوئॽة  عʙʻما تʨؔن   إلى  الʙراسة   ʗصلʨراً ن  تʨʢالأقل ت  ʧȄʛʺʲʱʶʺال    ʦه

 ,Rennekamp)تʨصلʗ دراسة    .مقʛوئॽةاللغȑʨ عʙʻما ʨȞǽن الإفʸاح أقل  ʽل  عʛضة للʺ
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تʕدȑ إلى رد فعل أقȐʨ  مقʛوئॽة أن الإفʸاحات الأكʛʲ إلى  (1343 ;1322 ;1319 :2012
  ʧصغار  م ʖات في  جانʛʽʽغʱن الʨؔت ʘʽʴǼ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʦॽʽام  تقȞأح  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ǽإ ʛʲة أكॽابʳ

عʙʻما تʨؔن الأخॼار جʙʽة وأكʛʲ سلॽʰة عʙʻما تʨؔن الأخॼار سʯʽة. Ǽالاعʱʺاد على الʘʴॼ في 
ؗإشارة إرشادǽة غʛʽ واॽɺة مقʛوئॽة  كǽ  ʛʲعʺل الإفʸاح الأعلʦ الʻفʝ لʨʱضॽح هʚه الʳॽʱʻة،  

  ʧم ʙȄʜقادتʱاع    ʧȄʛʺʲʱʶʺالǼاحʸاد على الإفʺʱالاع ʦهʻȞʺǽ ائج  أشارت  . ؗʺا  أنهʱراسة نʙال  
ʕʱثʛ على الʺʧȄʛʺʲʱʶ حʱى لʨ لʦ تʕثʛ على رغʱʰهʦ أو قʙرتهʦ في سالʺقʛوئॽة  إلى أن  أǽʹاً  

 ,Li:  الʨʸʴل على معلʨمات مʧ الإفʸاحات الʺالॽة الȄʨʢلة والʺعقʙة (على سʽʰل الʺʲال 

2008; You and Zhang, 2009; Miller, 2010  راسةʙال ʗصلʨت ʥعلاوة على ذل .(
الʺعالʳة، وله ʛʶعة  نقل الʺعلʨمات Ǽه سʕʽثʛ على شعʨر القʛاء Ǽأن الʨضʨح الȑʚ يʦʱ  إلى  

ʦ تʨʱصل دراسة  ل، ولʧؔ  عʨاقʖ مهʺة (ورȃʺا غʛʽ مقʨʸدة) للأحȞام والقʛارات ذات الʸلة
(Rennekamp, 2012)    ةأن  إلىॽوئʛرات    مقʨʸت على   ʛاشॼم ȞʷǼل   ʛثʕت الإفʸاح 

  ،ʥة الإدارة. ومع ذلॽʀاʙʸراسة  مʙال تأثʛʽ غʛʽ مॼاشʛ الʺقʛوئॽة  على أن    دلʽلاً وجʙت  لها 
  ʖجʨو م  ȑʨʻادة  معȄخلال ز ʧعʺل مǽ ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱا الʚة الإدارة، وأن هॽʀاʙʸعلى م

Ǽ رʨعʷعة  الʛʶ .ةʳاً أشارت    الʺعالʛʽائج وأخʱراسة    نʙإلى أنال    ʛʲاحات الأكʸة  الإفॽوئʛمق  ʙق
.  لأقل تعقʙʽاً تلʥ اتʙفع الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨاقع إلى الʺॼالغة في رد الفعل تʳاه الʺعلʨمات، لاسॽʺا  

ي  ʙق  ،Ȑʛأخ ʶǽهل ʛʶʱع  ॼɻǼارة  ȄʛʢǼقة  تقǽʙʺها   ʦʱي الʱي  الʺعلʨمات  قʨʰل  في  الʺʛʺʲʱʶون 
  . معالʱʳها

  

أن الʺʴللʧʽ الʚيǽ ʧغʨʢن  إلى    (Lehavy et al., 2011: 1090)تʨصلʗ دراسة  
ات الʱي لʙيها ملفاتال ʛؗʷ    ة  أقلॽوئʛاً مقʱن وقʨقʛغʱʶǽ   ʦهʛȄʛار تقʙل لإصʨʡا  ، و أʚه ȘافʨʱȄ

ات الʱي لʙيها  ʛؗʷعة الǼاʱʺل ʙهʳال ʧم ʙȄʜʺن الʨلʚʰي ʧʽللʴʺأن الǼ ة القائلةʳʴل مع الʽلʙال
ات الʱي أن تʨقعات  مقʛوئॽة، وتʨصلʗ الʙراسة أǽʹاً إلى  إفʸاحات أقل   ʛؗʷلل ʧʽللʴʺاح الȃأر

أكʛʰ لȐʙ  عʙم تأكʙ  وتʛتǼ Ȍॼتʕʰʻ أقل    تʗʱʷ أكʛʰ ودقةمقʛوئॽة، ʨȞǽن لʙيها  لʙيها تقارʛȄ أقل  
 الʺʴللȞʷǼ ʧʽل عام. 
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دراسة    ʗصلʨت(Miller, 2010: 2138)    Ȍॼتʛت تعقʙʽاً   ʛʲالأك الʺلفات  أن  إلى 
لʧؔ تأثʛʽها مʙʴود على ॼؗار Ǽانʵفاض نʷاȋ الʙʱاول وانʵفاض إجʺاع صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، و 

 .ʧȄʛʺʲʱʶʺاحات    الʹǽة والإॽالʺال ʦائʨة القॽوئʛال مقʳʺا الʚة في هʛȞॼʺاث الʴǼالأ ʦʤرس معʙت
دراسة    ʗصلʨت صغʛʽة.  عʻʽات  أحʳام   ʧع  ʥوذل  ,Jones and Shoemaker)الʺʱʺʺة 

إلʽها وذلʥ عʧ ن   (1994 الʺالॽة ʸǽعʖ قʛاءتها وʱȄعʚر الʨصʨل  ॼʶة إلى أن الإفʸاحات 
  ʦǽʙبها تق ʦʱي يʱقة الȄʛʢقة إلى أن الǼاʶراسات الʙال ʗصلʨاء. تʢʶॼال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة مʛʽʰك

  ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺام الȞعلى أح ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ ةॽالʺال ʦائʨانات القॽب(Hopkins, 1996; Hirst 

and Hopkins, 1998)  دراسة  ʗصلʨت هʚا،  مع  تʺॽʷاً   .(Plumlee, 2003)    أن إلى 
ا  ʧʽللʴʺمʺا ال  ʛʰأك بʙرجة  تعقʙʽاً  الأقل  الʹॽʰȄʛة  الʱغʛʽʽات  معلʨمات  ʨʱʶǽعʨʰن   ʧʽʽلʺال

. Ǽاخʸʱار، تʛʽʷ هʚه الʙراسات إلى أنه حʱى الʺʨʱʶǽ ʧȄʛʺʲʱʶعʨʰن الʱغʛʽʽات الأكʛʲ تعقʙʽاً 
الʺʛʱʴفʧʽ قʙ لا ʨȞǽنʨا مʧʽʻʸʴ ضʙ الʱقارʛȄ الʺعقʙة. وȃالʱالي، على الʛغʦ مʧ أن تأثʛʽات  

قʙة مʧ الʺʛجح أن تʨؔن أكʛʲ وضʨحاً بʧʽ صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، إلا أن هʻاك سॼʰاً  الʱقارʛȄ الʺع
 Barron)للاعʱقاد Ǽأن الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأكʛʰ والأكʛʲ تʨʢراً قʙ يʱأثʛون أǽʹاً. تʨصلʗ دراسة  

et al., 2004)   ʧʽفʛʱʴʺال  ʛʽغ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ॽʀام  إلى   ȑدʕاح تʸفي الإف الȄʜادات  إلى أن 
معلʨمات خاصة، في حʧʽ أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʨʢʱرʧȄ والʺʛʱʴفʨȞǽ ʧʽنʨا    بʨʱلʙʽ (أو اسʱʻʱاج)

 ʙايʜʱʺاح الʸالإفǼ ʧȄʛأثʱم ʛʽغ(Miller, 2010: 2110-2111) .  
  

  ʟʴخلال ف ʧعامي    ٣٦٥٩م ʧʽرت بʙي صʱات وال ʛؗʷات الʙʻʶاً لॽأول تॽʻʸفاً 
ة، أشارت دراسة    ١٠٩٧لعʙد    ٢٠١٤،  ١٩٩٤ ʛؗش(Bonsall and Miller, 2017: 608; 

610)   ȑدʕاً تʙʽتعق ʛʲالأك ȑدʛʶاح الʸالإف ʧة عʳاتʻتفعة الʛʺة الʳالʺعال ʅॽإلى أن تؔال
مقʛوئॽة الإفʸاح  أن  الʙراسة   ʗات. وثقʙʻʶال  ʅॽʻʸالات ت وؗ  ʧʽب الʵلاف   ʧم ʙȄʜإلى م
الʺالي لها آثار حॽʁॽʁة على الʨʶق حʘʽ تʨصلʗ الʙراسة إلى أن الإفʸاحات الʺالॽة الأقل 

 ʛفات  مقॽʻʸʱب  Ȍॼتʛت الʙʻʶات،  ائʱʺانॽة  وئॽة   ʅॽʻʸت الة  وؗ  ʧʽب  ʛʰأك وخلافاً  أقل،  إʳǽابॽة 
ات الʱي تʢʱلʖ تʧʽʶʴ مقʛوئॽة ملفاتها تʱʺʱع بॽʻʸʱفات إʳǽابॽة  ʛؗʷا الʺʻʽن أعلى بʨوتؔلفة دي

 أكʛʲ، وخلافاً أقل في تʅॽʻʸ الʙʻʶات، وتؔلفة ديʨن أقل. 
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  ʧم ʛʲاد على أكʺʱالاعǼ٦٠.٠٠٠   ʛȄʛها إلى  ت   تقʺǽʙتق ʦSEC    عامي ʧʽ٢٠٠١ب  
الʱقارʛȄ إلى    (Lee, 2012: 1137; 1139; 1166-1167)تʨصلʗ دراسة    ،٢٠٠٧و أن 
تعȘʽ قʙرة الʨʶق على اسॽʱعاب الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالأرȃاح   ȃʛع سȄʨʻة الأʨʡل والأكʛʲ تعقʙʽاً ال

ʨمات أسعار الأسهʦ.  ؗفاءة معلتʴقȘʽ  صعȃʨة معالʳة الʺعلʨمات  تعʗ  Șʽ الʺʻاسʨʽ  .ʖق ʱفي ال
الʶلʰي    ʛʽأثʱال أكʛʲ وضʨحاً ʺقʛوئॽة  للهʚا  الʱي    ʨȞǽن  ات  ʛؗʷأقل لل  ʧʽللʴم ʱʺǼاǼعة   ʦʶʱت

ʛأصغ مʕسॽʶة  ت.  وملॽؔة  عʙم   ʧم ʵǽففʨن   ʧيʚال الʺعلʨمات  وسʢاء  مع   Șافʨʱي ʺاثل Ǽʺا 
ها أن الʺعلʨمات الʱي ʸǽعʖ معالʱʳ  ت الʙراسةʣهʛ الʺقʛوئॽة، أالʺعلʨمات الʻاتج عʧ ضعف  

 ʛعʶرد فعل ال ʛفي تأخ ʦهʶي تʱاب الॼالأس ʙاه هي أحʳاحتȃار الأرॼائج ر اش. أأخʱʻإلى  ت ال
  Șلʵǽ اءتهʛق ʖعʸǽ ȑʚاح الʸلة  أن الإفȞʷم تمʙمات  ʺاثل  عʨمي الʺعلʙʵʱʶم ʧʽمات بʨالʺعل
 الأǽام القلʽلة الأولى Ǽعʙ نʛʷ الʱقارʛȄ رȃع الȄʨʻʶة في الʺʨʢʱرʧȄ وغʛʽ الʺʨʢʱرʧȄ على الأقل 

يُـللʳʺهʨر  . ʛعʶال ʛʽتأخ ʛʶف  Ǽ  عʻʺاءتها تʛق ʖعʸǽ يʱة الȄʨʻʶع الȃر ʛȄقارʱال ʗا إذا ؗانʺ
  ʛعʶيل الʙاه  تعʳة  تॽق الأولʨʶة الǼاʳʱم اسʙإلى ع ȑدʕالي تʱالȃاح وȃار الأرॼاه  أخʳإعلانات  ت

 الأرȃاح.  

  

ات خلال الفʛʱة   Ǽ٣٨٩٩اسʙʵʱام   ʛؗʷلل ȑʨʻملف س    ʧى    ٢٠٠٢مʱ٢٠١٣ح  ،  ʗصلʨت
الإلى    (Boubaker et al., 2019: 159-160)دراسة   تʛتȌॼ  الأقل  ʺلفات  أن  مقʛوئॽة 

دلʽلاً على أن الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʱي ʸǽعʖ قʛاءتها ة  ʙراسال  ʗ. قʙم سهǼ ʦانʵفاض سʨʽلة الأ 
ʻʶال ʛȄقارʱاردة في الʨمات الʨل الʺعلʽلʴة وتʳعلى معال ʧȄʛʺʲʱʶʺرة الʙق Șʽات  تع ʛؗʷة للȄʨ

للʙʱاول    ʦادهʙعʱاس ʧقلل مǽ أن الإفʸاح الأقل أȑ    سʨʽلة الأسهʦوالȑʚ بʙوره ʵǽفʠ  مʺا 
قʙرة الʺʧȄʛʺʲʱʶ على معالʳة الʺعلʨمات مʺا يʕدȑ إلى انʵفاض سʨʽلة أسهʦ  ʹعف  ǽ مقʛوئॽة  
ة ʛؗʷال .  

تʛتȌॼ  مقʛوئॽة  الأقل    ʱقارʛȄ ال أن    (Kim et al., 2019: 1184)دراسة  ت  ʣهʛ أ
Ǽ  ارتفاع ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵو م ،  Șافʨʱه  تʚهʱʻة  الʳॽ ʧȄʛيʙʺال القائلة Ǽأن  مع الʳʴة 

ʻȞʺǽهʦ إخفاء الʺعلʨمات الʶلॽʰة بʳʻاح عʱؗ ȘȄʛʡ ʧاǼة تقارʛȄ مالॽة معقʙة مʺا يʕدȑ إلى 
إلى نقʢة تʨʴل الʺॽɿʵة وتʸل  الʯʽʶة  لʺʛحلة   انهॽار أسعار الأسهʦ عʙʻما تʛʱاكʦ الأخॼار 
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الʱʻائج  ʣهʛ أ.  الأسهʦانهॽار   انهॽار  ت   ʛʡاʵة على مॽالʺال  ʛȄقارʱال  ʙʽتعق  ʛʽتأث الأسهʦ  أن 
ات الʱي لʙيها أخॼار    ʨȞǽن أكʛʲ وضʨحاً  ʛؗʷة للॼʶʻالǼ  ʧاح  عȃة  أرॼة سالʛʺʱʶار    ، مॼأو أخ ʧع

مʧ الʺʛʽʲ للاهʱʺام،    ، أو مʵاʛʡ تقاضي أقل.أكʛʰأسهʦ    ات ، أو حʨافʜ خॽار مʨجॼة مʕقʱةأرȃاح  
 تʛتȌॼ ارتॼاʡاً ات  الʱلاعʖ على أساس الاسʴʱقاقمʧ خلال  أن إدارة الأرȃاح    أن الʙراسة أʣهʛت

ات الʱي لʙيها تقارʛȄ أقل  الأسهʵʺǼ  ʦاʛʡ انهॽار  مʨجॼاً   ʛؗʷة  للॽوئʛمقʙعǼ ة ماʛʱى في فʱح  
 ,.Ertugrul et al)فʗʸʴ دراسة  .  معقʙة   بʱقارʛȄ   إذا ؗان الʱلاعʖ مȃʨʴʸاً   SOXقانʨن  

ʺقʛوئॽة التʨصلʗ الʙراسة إلى أن  حʘʽ    آثار الʱقارʛȄ الʺالॽة الأقل مقʛوئॽة  (831-832 :2017
الʺʙʴودة تʛتǼ Ȍॼاحʱʺالॽة أكʛʰ لانهॽارات أسعار الأسهʦ في الʺʱʶقʰل، ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة 

ʙائʨʻن  إلى أن ضعف مقʛوئॽة الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ يʙȄʜ مʧ مʵاʛʡ الʺعلʨمات الʱي يʨʸʱرها ال
  وʕȄدȑ إلى ارتفاع تؔالʅॽ الȄʨʺʱل الʵارجي.  

  

دراسة   ال  (Xu et al., 2020: 368)أشارت  أن  مʳال  ॼاحʲإلى  في   ʧʽ  ةॼاسʴʺال
وعʨاقʖ    (Li, 2008; Lo et al., 2017)للʴʱقȘʽ في أسॼاب  Ȅʨʺʱل قامʨا بʙراسة الʺقʛوئॽة  وال

 ;Rjiba et al., 2021; Blanco and Dhole, 2017)الʱقارʛȄ الʺالॽة  مقʛوئॽة  ضعف  

Ertugrul et al., 2017; Kim et al., 2019; Hu et al., 2018) ةॽالʺال ʛȄقارʱال Ȍॼتʛت .
 Lo et)لأرȃاح  اإدارة  زȄادة ، و (Lee, 2012)الʺعلʨمات  ʺاثل  الأقل مقʛوئॽة ʙȄʜʺǼ مʧ عʙم ت 

al., 2017)  لʰقʱʶʺال في الॽʱالاح ʛʡاʵادة مȄوز ،(Blanco and Dhole, 2017)  ، وارتفاع
نʱائج دراسات    ʱفȘت  .(Rjiba et al., 2021; Ertugrul et al., 2017)تؔلفة رأس الʺال  

(Li, 2008; Lo et al., 2017; Blanco and Dhole, 2017)    .ȑهازʱالان ʛʽʶفʱمع ال
  Ȍॼتʛت  ،ʛيʙʺال انʱهازȄة   ʖʰʶǼ  ةॽوئʛمات  مقʨللʺعل  ʛʰأك Ǽفʛصة  الʺʵʻفʹة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال

ॽʰلʶال  ʛʡاʵة ومॽɿʵʺاجعة  ة الʛد الʺمʨجه ʧم ʙȄʜاجع  أعلى، مʺا يʛ  اليʱالȃاجعةوʛʺأتعاب ال  .
أǽʹاً  الʶاǼقة  الʙراسات   Ȍȃʛت    ʛاشॼل مȞʷǼال .ʛʡاʵʺالǼ الʺالॽة   ʛȄقارʱلل الʺʵʻفʹة    ʺقʛوئॽة 

دراسʱي    ʗصلʨت(Ertugrul et al., 2017; Abernathy et al., 2019)   أن إلى 
،  ʺʛاجعأʨʡل في تقʛȄʛ ال  الʺالॽة تʕدȑ إلى تأخʛʽقʨائʦ  مقʛوئॽة في ال   قلالاǽʹاحات الʺʱʺʺة الأ

الʺʛاجعة  وارتفاع   Ǽالʺʴاسॼة في   تȄʛʴفات مالॽةوجʨد  وزȄادة احʱʺال  أتعاب  ودعاوȐ مʱعلقة 
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 ʢȃر ʦث ʧل. ومʰقʱʶʺدراسة  ال ʗ(Abernathy et al., 2019)    فاضʵاحات  انʹǽة الإॽوئʛمق
الʺʛاجعة.  الʺʱʺʺة    ȋاॼارت  ʛʡاʵʺǼ  دراسة  ʗصلʨت(Hu et al., 2018)  أ الʱقارʛȄ إلى  ن 

ة  الȄʨʻʶة الأقل مقʛوئॽة تʙȄʜ مʧ تقʦॽʽ الʨʶق لʺʵاʛʡ الائʱʺان الʱي تʱعʛض ʛؗʷلف  و   لها الʵʱال
 ʧاد ال عʙʶ (Xu et al., 2020: 348) .  

  

ة   الإفʸاحات الʛʶدǽة تʕثʛ على تʶعʛʽ أصʨل  الʙراسات أن مقʛوئॽةأʣهʛت   ʛؗʷال
 ,Ertugrul et al., 2017; Lang and Stice-Lawrence)  وسʨʽلة الأسهʦ وحʦʳ الʙʱاول 

2015; Loughran and McDonald, 2011)  ، نʨيʙاق الʨة في أسॽʀاʙʸʺوال  (Bonsall 

and Miller, 2017; Ertugrul et al., 2017)  ، قعاتوʨت ودقة  ʧ الʺʴلل̔   تغॽʢة 
(Lehavy et al., 2011)  فاءة وؗ فʗʸʴ دراسة .  (Biddle et al., 2009)  الاسʲʱʺار، 

(Hasan and Habib, 2020: 1)   اساتॽʶل ȑدʛʶاح الʸة الإفॽوئʛة على مقॼتʛʱʺالآثار ال
ة ʛؗʷال  Ȑʙة . لॼʀاʛعل مʳة أقل لॽوئʛل و/أو مقʨʡة أǽدʛاحات سʸاج إفʱلإن ʜافʨح ʧȄʛيʙʺال

 :Hasan and Habib, 2020)تʻاولʗ دراسة    . (Lo et al., 2017)  أنʱʢʷهʦ صॼɻة ومȞلفة

2)    ȑدʛʶاح الʸالإف ʖاقʨللعʛȄقارʱ  (Biddle et al., 2009; Bonsall and Miller, 

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

and McDonald, 2011)    دراسة ʗصلʨت ʘʽح(Hasan and Habib, 2020)   إلى أن
ات الʱي لʙيها إف ʛؗʷة  الॽوئʛة أقل مقǽدʛاحات سʸ  نʨȞǽ الا ʧم ʛʰر أكʙيها قʙاللǼ ȍفاʱح ʙقʻةǽ .  

ات الʱي لʙيها تقارʛȄ سȄʨʻة أقل مقʛوئॽة  تʨصلʗ الʙراسة أǽʹاً إلى   ʛؗʷن  أن الʨؔالاً تʺʱأقل اح 
  على الʺʶاهʺʧʽ.  ات نقǽʙة تʨزȄعجʛاء  لإ

ʧʽ الʚيʧ   (Bonsall et al., 2017: 346)ة الʱي قامʗ بها دراسة ȃʛʳʱأʣهʛت ال  أن الʺʷارؗ
 ʨاحاً ا  تلقʸإف   ʛʲةأكॽوئʛاءة  مقʛن أسهل في القʨȞॽاح لʸا الإفʨفʻص ،Ǽ مقارنة  ʧيʚال ʧʽ الʺʷارؗ
 ʨاحاً   اتلقʸةأقل    إفॽوئʛأوضح  .  مق(De Franco et al., 2015)    اولʙʱال ʦʳأن تفاعلات ح

مع   الʺʴللʧʽ. وثȘ  مقʛوئॽةتʜداد   ʛȄتقار  (You and Zhang, 2009)    ذات  أن ات  ʛؗʷال
،  . أخʛʽاً تʳاه الإفʸاح عʧ تلʥ الʺلفات الأʨʡل لʙيها تأخʛʽ أكʛʰ في رد فعل الʨʶق  ʺلفات  ال

تʕثʛ على الʨسʢاء الʺʛʺʱسʧʽ مʲل مʴللي مقʛوئॽة  أخȐʛ أن الʱقارʛȄ الأكʛʲ أʣهʛت دراسات 
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  ʦاتأسه ʛؗʷال  (Lehavy et al., 2011; Bozanic and Thevenot, 2015).    قام
(Lang and Stice-Lawrence, 2015)    لʽلʴاء تʛإجǼ  قيȄʛʰاحات  إمʸالإف ʧة مʛʽʰ لعʻʽةؗ 

ات غʛʽ الأمॽȞȄʛة و  ʛؗʷة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱة للॽʸʻأال ȑʚات  الʻʽʶʴيها تʙي لʱات ال ʛؗʷأن ال ʛهʣ
  ، هʚا الʷأنفي الʱقارʛȄ الʺالॽة تʱʺʱع بʻʽʶʴʱات في العʙيʙ مʧ الʱʻائج الاقʸʱادǽة. ॽɾʺا يʱعلȘ ب

  Șوث(Guay et al., 2016)  اح الاʸم الإفʙʵʱʶات ت ʛؗʷأن ال  ȑارॽʱة خॽʰلʶالآثار ال ʅॽɿʵʱل
الʱقارʛȄ الʺالॽة  مقʛوئॽةدراسات أخȐʛ ما إذا ؗانʗ    ت خʛʰʱ ا  مقʛوئॽة.الأقل  ʺلفات الʺʛتʢॼة Ǽال

الʺقʛوئॽة   (Biddle et al., 2009)اسʙʵʱمʗ دراسة  مʛتʢॼة Ǽالॽʴȃʛة والاسʲʱʺار الʺʱʶقʰلي.  
تʛتǼ Ȍॼانʵفاض الاسʲʱʺار مقʛوئॽة وضح أن الʱقارʛȄ الأكʛʲ أكʺॽʁاس لʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة و 

ʟاقʻأو ال ʙائʜال (Bonsall et al., 2017: 332) .  
  

  تʙȂʦʠ واشʯقاق فʙوض الʗراسة
ات الʺ   ʛؗʷة شائعة في الʜ ʛؗʺة الॽؔاكل الʺلॽʂ نʨؔة تʯاشʻاق الʨة في  في الأسʙʽق
الة: صʛاعات  اق الʺالॽة، و سʨق الأور  ʨؗاكل الʷم ʧم ʧʽʽʶॽرئ ʧʽعʨا إلى نʚه ȑدʕأن ي ʧȞʺȄ

الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ وʧʽȃ الʺʶاهʺʧʽ الॼؔار و  ʨؗاهʺي الʶةمॽالأقل (Shleifer and 

Vishny, 1997)  .ةॽوئʛمق ʙاعʶأن ت ʧȞʺǽ    ʧʽعʨʻؗلا ال ʧم ʅॽɿʵʱفي ال ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال
ت  وȃالʱالي  الة  ʨؗال مʷاكل   ʧم  ʠॽɿʵ  الة ʨؗال  ʅॽتؔال(Luo et al., 2018: 190)  .  ʙتع

  ʧة مॽوئʛمات  الʺقʨى الفعلي للʺعلʻاع الʺعʜʱاء على انʛالق ʙاعʶرسالة ت ȑة لأॽʶॽئʛال ʟائʸʵال
  ʙتع الʺال،  سʨق  في  تʨصʽلها.  الʺʛسل   ʙȄʛي الأساسي هي  ئॽة  الʺقʛو الʱي  الاهʱʺام  مʨʴر 

  ʧȄʛʺʲʱʶʺاذللʵارات    لاتʛارقʺʲʱالاس  ʧȄʛʺʲʱʶʺوال الأقلॽة  مʶاهʺي   ʧم  ʙيʙالع ʛʵʱʶǽج   .
ة ʷǼأن  الʵارجʧʽʽ معلʨمات   ʛؗʷلل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال ʧة والأداء مǽʙقʻفقات الʙʱالʺالي وال ʜ ʛؗʺال

Ǽ اهʺةʶʺات ال ʛؗʷم الʨتق ،Ȑʛة أخॽناح ʧاهʺة. مʶʺال  ʧاح عʸة في الإفॽمال ʛʽمات غʨمعل
  ʦʱي  ʧʽʽارجʵال  ʧʽʺاهʶʺال  ʧʽȞʺʱب الʺʱعلقة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال فعالॽة  أجل   ʧم  .ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱال

الʺقʛوئॽة مȞʷلة  تʵلʱ  Șعʛف على ؗفاءة وأداء الإدارة.  لل الأداء الʺالي  عʧ  تʜوʙȄهǼ ʦʺعلʨمات  
الة ʨؗلة تؔلفة الȞʷم    ʖʰʶǼ  ʧʽعارض بʱةالʴلʸʺاب الʴن  ،  الإدارة وأصȂعارض ارتفاع  وʱا الʚه
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على   مǽعʺل  ʣل  في  الة.  ʨؗال تؔلفة  ʺة  قايʝॽ  ارتفاع  ʨؗات  ح ʛؗʷل الʽتقل  ʧȞʺǽ الأفʹل، 
  .  (Ahmad and Maochun, 2019: 14) الʺʶاهʺʧʽو  بʧʽ الإدارة ʱعارض ال

  

الʺʙيʛ يʱʺʱع ȐʨʱʶʺǼ عالٍ مʧ  إلى أن    (Xu et al., 2020: 348)أشارت دراسة  
ات  العʙيʙ مʧ التقʨم    .(Lo et al., 2017)  الإسهاب في الʨʱاصل مع الʨʶق الʱقʙيʷǼ ʛأن   ʛؗʷ

  ʛʽمات غʨمج الʺعلʙولا الʺلائʺة  ب ʧʽʺاهʶʺاه الॼʱان ʗʽʱʷت ʖʰʶي تʱوال ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱفي ال
الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ   مقʛوئॽةلʚلʖʳǽ ʥ أن تʨؔن  الʺلائʺة لهʻȞʺǽ  ،ʦهʦ الʨʸʴل على الʺعلʨمات  

ʱعارض بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والإدارة. الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ هʨ الʺʙʸر الʛئʶॽي  الحʙوث  لʖʻʳʱ مʛتفعة  
ʧʽʺاهʶʺمات للʨعلى    للʺعل ʦهʙاعʶǽ اذمʺاʵات    ʦǽʙة تق ʛؗʷغي للॼʻلا ي ،ʥلʚة. لॽارات الʺالʛالق

  ʛʽغ غʛʽ  ملائʺة  معلʨمات  الʺعلʨمات  لأن   ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱال انॼʱاه  الʺلائʺة  في  تʛʸف 
  ʧʽʺاهʶʺمʺا  ال  ʛʽʲد  يʨلةوجȞʷالة  م ʨؗال    ʘʽح  ʙاعʶةتॽوئʛمق    ʧʽʺاهʶʺة الȄʨʻʶال ʛȄقارʱال

  . (Ahmad and Maochun, 2019: 25) الاسʲʱʺارǼقʛارات الʺʱعلقة على اسʛʵʱاج الʺعلʨمات 
  

مʧ جʨدة   أعلى  ȄʨʱʶʺǼات  قʛاءتها  ʶǽهل  تقارʛȄ سȄʨʻة  لʙيها  الʱي  ات  ʛؗʷال تʱʺʱع 
تʨاجه الʺعلʨمات الʱي  ʺاثل  درجة عʙم تمʵ  ʧفʠ  الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات، والʱي ʧȞʺǽ أن ت

لʺʷاكل  الأساسي   ʖʰʶال الإدارة.  على  أفʹل  ȞʷǼل  الإشʛاف  على   ʦهʙاعʶوت الʺʶاهʺʨن 
ت الة هʨ عʙم  ʨؗالأ ʺاثل  ال ʧʽب ʽل  الʺعلʨمات  ʨؗوال ʻʺǽع  صʽل  ؗفاءةالأصʽل  مʺا   ʦॽʽتق  ʧم  

لاء  الوجهʨد   ʨؗ.حॽʴل صȞʷǼ  ا  ʧاح عʸللإف مʱʵلفة  آلॽات  ʖʳǽ وضع   ،ʥلʚمات  لʨلʺعل
ʲʺǽل .  (Hart, 1995)  ؗلا الʛʢفʧʽتʨاجه  الʺعلʨمات الʱي  ʺاثل  للʅॽɿʵʱ مʧ مȞʷلة عʙم ت

 ʛʷات  نॽآل (ةȄʨʻʶال ʛȄقارʱال، الʲʺل الʽʰعلى س) ماتʨة لو   الʺعلॽʶॽئʛال الʸات الاتʨʻاح قʸلإف
الʺع ات  ʛؗʷال في  الʺعلʨمات   ʧ  .ةॽالʺال الأوراق  سʨق  في  الʺʶاهʺʨن قʙʽة   ʙʺʱعǽ ما  عادة 

 ,Healy and Palepu)الإدارة  ʺʛاॼʀة  الأقلॽة) على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لمʶاهʺي  الʵارجʨʽن (

2001; Jensen and Meckling, 1976)  ات ʛؗʷة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱال ʗإذا ؗان ،ʥومع ذل .
 Ș ̔ والʱؔالʅॽ في معالʳة الʺعلʨمات، مʺا ǽع   ، ǽقʹي الʺʶاهʺʨن الʺʙȄʜ مʧ الʨقʗ مقʛوئॽةأقل  
 ɦاج  اسʱʻ  ماتʨالʺعل  ʧالʺلاءمة م ʛȄقارʱال  (Rennekamp, 2012) ʧʽʺاهʶʺال Ȑʙن لʨȞǽ ʙق .
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Ǽ فة أقل دقةʛمع ʥذل ʙعǼ  أنʷعف  ،  ؗفاءة وأداء الإدارةʹǽ ʙة  مʺا قॼʀاʛإلى م ȑدʕȄالإدارة و
  ʦاعات  تفاقʛالأص ʧʽب الة  ʨؗلالʽ ʨؗوال وȃالʺʲل،  صʽل  الʺʶاهʺʧʽ    نʛʤاً .  ʻȞʺǽهʦ  الॼؔار  لأن 

ʸالح مʶاهʺي الأقلॽة، ȞʷǼل أساسي مʧ خلال الʺعاملات غʛʽ العادلة مع الأʛʡاف  هل متʳا
Ș مʶاهʺي ʽقʙ تعمقʛوئॽة  فإن الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الأقل  ،  (Jiang et al., 2010)  ذات الʸلة

ʱة في اسॽاج الأقلʱʻ قةॽʀمات دʨمعل ʧه الʺعاملات. عʚه  
  

  ʧȄʛʺʲʱʶʺال إلى  الॽʁʺة  الʺعلʨمات  نقل  تʶهل  قʛاءتها  ʶǽهل  الʱي  الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال
  ȑʨق Ȍاث ضغʙوره إلى إحʙب ȑدʕي ʙمʺا ق ،ʧʽلʺʱʴʺل  الʰق ʧق على  مʨʶالǼ ʧʽʽاخلʙات.ال ʛؗʷال  

، فإن جʨدة تʨقعات الʺʴللʧʽ مقʛوئॽةتʛʽʷ الʙراسات إلى أنه إذا ؗانʗ الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة أقل  
لʛʷاء أسهʦ    أقل اسʱعʙاداً ا  سॽقلل الʺʛʺʲʱʶون مʧ اعʱʺادهʦ على الʱقارʛȄ وʨȞȄنʨ تʨؔن أقل و 

أقل   سȄʨʻة   ʛȄتقار تقʙم  الʱي  ات  ʛؗʷة  الॽوئʛمق(Lawrence, 2013; Lehavy et al., 

2011; Rennekamp, 2012)  الي، فإن ضعفʱالȃة  . وॽوئʛالʺق ʧة مȄʨʻʶال ʛȄقارʱع الʻʺǽ
عال إلى الʨʶق، وȃالʱالي إضعاف ضغȌ الʨʶق الȑʚ يʨاجهه ȞʷǼل فالʺلاءمة  نقل الʺعلʨمات  

  ʧʽمʙʵʱʶʺة أو الॽاخلʙاف الʛʡالالأǼ ʧʽʽاخلʙ  ʅॽتؔال ʦة وتفاق ʛؗʷالة  ال ال ʨؗل ʛȄقارʱال ʙة. تع ʛؗʷل
  ʛʲة الأكȄʨʻʶة  الॽوئʛتمق في  الʺʶاهʺʨن ʺاثل  عʙم تʠॽɿʵ  مفʙʽة  يʨاجهه   ȑʚال الʺعلʨمات 

وȃالʱالي   الʺʱʴʺلʨن،  على    ʧȞʺǽوالʺʛʺʲʱʶون  الإشʛاف   ʧʽʶʴأو  ت الʙاخلॽة  الأʛʡاف 
  ʧʽمʙʵʱʶʺالال ʧʽʽاخلʙ  Ǽ و ات  ʛؗʷال  ʠॽɿʵالةت ʨؗال  ʅॽتؔال  (Luo et al., 2018: 191)  .

  ،ʥلʚض الأول لʛقاق الفʱاش ʧȞʺǽ اليʱال ʨʴʻعلى ال :  
  

الة" تؒالʃॻ و الȂʦʹʴة الʸالॻة لʯقارʙȂ ا  "مʥ الʦʯʸقع وجʦد علاقة سالॺة بʥʻ مقʙوئॻة ʦؕال 

ǽفʛض    نʛʤاً   ʙق الʺعقʙة،  الʺالॽة   ʛȄقارʱال تʢʱلʰها  الʱي   ʛʡاʵʺوال الʺʜʱايʙة  للʳهʨد 
 ʸǽ  (Abernathy etعʖ قʛاءتهاإǽʹاحات مʱʺʺة  أعلى عʙʻما يʨاجهʨن  ʛاجعʨن أتعاǼاً  الʺ

al., 2019).    أن ʧȞʺǽالت ȑدʕ  اجعةʛʺ ات  ذ  ʙȄʜتؔلفة، إلى م ʛʲالي الأكʱالȃدة الأفʹل، وʨʳال
الʺعلʨمات    ʧاحة  مʱʺال  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ة  ʛؗʷال ॼʸح ǽ . عʙʻما  (Clinch et al., 2012)حʨل 

، يॼقى عʙد أقل مʧ الأسʛار الʱي يʱعʧʽ الʱعʙʵʱʶʺ  ʦॽʱمʧʽلأمام ا  الʺʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات مʱاح
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ة الʱي تلʜʱم Ǽالإ ʛؗʷفإن ال ،ʥها. علاوة على ذلʽات  علॽة الفائقة مع عʺلॽالʺال ʛȄقارʱشارة إلى ال
عالॽة الʨʳدة لʧ تʛغǼ ʖعʙ ذلʥ في الʻʱازل عʧ تلʥ الإشارة بʱقارʛȄ مالॽة أقل مقʛوئॽة.  مʛاجعة  

 ȑدʕأن ت ʧȞʺǽ ،اليʱالȃاجعة وʛʺأتعاب ال ʧʽʶʴتفعة إلى تʛʺة  الॽوئʛمق  ʛʽʷة. تॽالʺال ʛȄقارʱال
الʱقارʛȄ  مقʛوئॽة  علاقة سॽʰʰة ثʻائॽة بʧʽ  وجʨد  إلى    (Xu et al., 2020: 346)دراسة    نʱائج 

تعاب  ʙȄʜ مʧ الأالʺقʛوئॽة يأن ضعف    . على وجه الʨʸʵص، في حʧʽ أتعاب الʺʛاجعةالʺالॽة و 
الʺ يʱقاضاها  الʺʛاجعة  ،  ʛاجع الʱي  أتعاب  الʱقارʛʺ  ʛȄتفعة  الفإن  مقʛوئॽة   ʧʽʶʴتعʺل على ت

  .  الʺالॽة
  

ال إلى أن    (Blanco et al., 2021)تʨصلʗ دراسة   ʛتȌॼ  تالʺʜʱايʙة  ʺʛاجعة  جهʨد 
الȄʨʻʶة  مقʛوئॽة  Ǽانʵفاض    ʛȄقارʱال  ʖʰʶǼ الʺالي  ʅȄʛʴʱال  ʛʡاʵم في  الʺلʣʨʴة  الȄʜادة 

ات  ل ʛؗʷص،  في  لʨʸʵة. على وجه الʙʴʱʺات الǽلاʨة  الॽوئʛراسة إلى أن مقʙال ʗصلʨت ʛȄʛقʱال
الʨلاǽات  أتعاب الʺʛاجعة في  تفاع  وار ʺʛاجعة  الȑʨʻʶ الʺʵʻفʹة مʛتʢॼة بʱأخʛʽات أʨʡل في ال

الʺ أن  إلى   ʛʽʷǽ مʺا  في  ʛاجعʧʽ  الʺʙʴʱة،   ʙهʳال  ʧم  ʙȄʜʺال تʨؔن الʺʛاجعة  يʚʰلʨن  عʙʻما 
  .  مقʛوئॽةالʱقارʛȄ الȄʨʻʶة أقل 

  

الʙراسة    ʗصلʨتʹǽة  أن  إلى    اً أॽوئʛام  الʺقʙʵʱاس احʱʺالॽة   ʧم  ʙȄʜت الʺʵʻفʹة 
̋ ʛاجعة.  ̋ لغة تʨضॽʴॽة أكʛʲ في تقارʛȄ الʛاجعʧʽ  الʺ قʛاءة الأقʶام الʛʶدǽة ʛاجع  ʢǽُلʖ مʧ ال

  الʺالॽة. تʢʱلʖ الʱقارʛȄ الʺالॽة الأكʛʲ تعقʙʽاً قʨائʦ  في الʱقارʛȄ الʺالॽة والʴʱقȘ مʧ تʨافقها مع ال 
زȄادة  تʙʴ  . مʧ ناحॽة أخȐʛ،  أتعاب الʺʛاجعةمʺا يʕدȑ إلى زȄادة    أكʛʰمʛاجعة  بʚل جهʨد  

الʺالॽة الأقل مقʛوئॽةمʧ الʖʰʶ  أتعاب الʺʛاجعة    ʛȄقارʱلل  ȑهازʱالان  (Xu et al., 2020: 

بʧʽ الإدارة  زȄادة جʨدة الʺʛاجعة على تʠॽɿʵ الʱعارض  في ʣل  تعʺل زȄادة الʺقʛوئॽة    .(368
  ʛʲالأك  ʛȄقارʱال لأن   ʧʽʺاهʶʺة  والॽوئʛأفʹل مق قʛارات  اتʵاذ  على   ʧʽʺاهʶʺال  ʙاعʶت 

(Ahmad and Maochun, 2019: 16) .  
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ات ʧȞʺǽ  فʸح عʻها  أن جʨدة الʺعلʨمات الʱي ت   (Li, 2008)دراسة    أشارت ʛؗʷال
جʨدة الإفʸاح،  فʯة  الʱقارʛȄ إلى    مقʛوئॽةتʱʻʺي  ، و تقॽʶʺها إلى جʨدة الإفʸاح وجʨدة الأرȃاح

  ،ʥلʚاح. لȃدة الأرʨاح على جʸدة الإفʨة جʺॽʀ ʙʺʱا تعʺʻʽالʺب ʧقع أن  مʨʱ  زʜدة  تعʨاح الأجȃر
  ʧم  ʛʽةتأثॽوئʛمق  ʱال  ʅॽعلى تؔال ʛȄʛالة  الق ʨؗات الʺل ʛؗʷات. في ال ʛؗʷةلʙʽالت  ،ق ʛʰʱاجعة عʛʺ

ॽارجʵقل  ةالʱʶʺالʺ  ةال ʛفʨة. يȄʨʻʶال ʛȄقارʱاح الȃدة أرʨة لʹʺان جॽʶॽة رئॽن  آلʨاجعʛ نʨʽارجʵال
 ,.Luo et al)أشار  رȃاح.  الألʱعʝȞ جʨدة  الʺʛاجعة  وʙʸȄرون تقارʛȄ  مʛاجعة مهॽʻة  خʙمة  

الأعلى تʛتȌॼ ة  الʵارجʛʺॽاجعة  العʙيʙ مʧ الʙراسات أʣهʛت أن جʨدة الإلى أن    (191 :2018
أرȃاح ʨʳǼدة  ؗʺا تʛتǼ  Ȍॼʹعف إدارة الأرȃاح على أساس الاسʴʱقاقات و/أو الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة  

ʧȞʺǽ لʚلʥ،  .  (Becker et al., 1998; Francis and Yu, 2009)  لʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ لأعلى  
  : الʨʴʻ الʱاليعلى اشʱقاق الفʛض الʲاني 

  ʥʻة بॺالʴة على العلاقة الॻارجʳاجعة الʙʸدة الʦج ʙثʓقع أن تʦʯʸال ʥم"  
الة" تؒالʃॻ و الȂʦʹʴة الʸالॻة لʯقارʙȂ  ا  مقʙوئॻة ʦؕال  

  الإʟار الʹȏʙʢ للʗراسة 
  ʧȞʺǽ تʻاول الإʡار الȑʛʤʻ للʙراسة الʴالॽة مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽة: 

  ʃȂʙتع ʛॻة  ومقايॻوئʙة مقॻالʸال ʙȂقارʯال 

 الة ʦؕال ʃॻتؒال Ǻ هاʯة وعلاقॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙقʸ 

  ةॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙآثار مق 

  

 ʃȂʙةتعॻوئʙة مقॻالʸال ʙȂقارʯال   
بʨاسʢة   الʺقʨʸدة  الʺعاني   ʙيʙʴت  ʦت إذا   Ȍفق الʺالॽة   ʛȄقارʱال في  الاتʸال  ʙʴǽث 

ʛسائل القʨائʦ الʺالॽة. ʱʶǽلʜم الʟॽʸʵʱ الॽʴʸح للʺعʻى أن ॽɾʺا يʱعلȘ بمʙʸر الʺعلʨمات  
ǽقʨم مʙʸر الʺعلʨمات بʛʱمʜʽ ونقل الʛسائل الʺʙʴدة ʘʽʴǼ تʨؔن قادرة على تعʧʽʽ الʺعاني 

الʻاح  ʧم الॽʁاس الʺقʨʸدة.  على  قادراً  الʺعلʨمات  مʙʸر  ʨȞǽن  أن   ʖʳǽ الʺʲالॽة،  ॽة 
هʚا   مʲل   ʙجʨي لا  الʺالॽة.   ʦائʨالق لʛسائل  الʺقʨʸدة  الʺعاني   ʟॽʸʵت لʙرجة  الʺʨضʨعي 
الॽʁاس الʺʨضʨعي الʧȞʺǽ ȑʚ تॽʰʢقه على القʨائʦ الʺالॽة Ǽأكʺلها. ومع ذلʥ، يʨجʙ مॽʁاس 
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ʺʱʺال الإǽʹاحات  على  تॽʰʢقه   ʧȞʺǽ ʶǽʺى مʨضʨعي  الʺॽʁاس  هʚا  الʺالॽة.   ʦائʨللق ʺة 
ʺقʛوئॽة اللʱقʦॽʽ مȐʙ ؗفاǽة وॽʣفة الاتʸال في الʱقارʛȄ الʺالॽة، ʧȞʺǽ اسʙʵʱام  .  ʺقʛوئॽة"ال"

 :Smith and Smith, 1971)حʘʽ أنها تعʛʰʱ أكʛʲ مʨضॽɺʨة وʶȄهل تॽʰʢقها في الʴʱلʽل  

552-553) .  
  

ʺقʛوئॽة مʛتفعة، ʧȞʺǽ فهʦ مʹʺʨن الإفʸاح ʶǼهʨلة وȄقل احʱʺال العʙʻما تʨؔن  
تʨʢر الʺʛʺʲʱʶ، ومʧ ناحॽة مȐʙ  لʺʽل اللغȑʨ على حʦȞ الʺǼ ʛʺʲʱʶغʠ الʛʤʻ عʧ  تأثʛʽ ا 

ʺقʛوئॽة مʵʻفʹة، ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن للʺʽل اللغȑʨ تأثʛʽ ملȍʨʴ على حʦȞ  الأخȐʛ، عʙʻما تʨؔن 
  ʛʺʲʱʶʺال(Tan et al., 2014)رةʙالق ʙتع .   ʟن .ʧʽʺʤʻʺاً مهʺاً للॼاح جانʸالإف ʦعلى فه

، في International Accounting Standards Boardمʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʙولॽة  
القابلॽة   أن  على  الʺفاॽʂʺي،  تʺʲل  ل إʡاره   ʦالفه وȂمȞانॽة   ʖاسʻʺال  ʗʽقʨʱوال  Șقʴʱوال لʺقارنة 

ؗʺا نʟ الʺʳلʝ على أن:    ،(IASB, 2010)خʸائʟ الʨʳدة الʱي تعʜز فائʙة الʺعلʨمات  
  ʧʽمة. في حʨعلها مفهʳǽ ح ودقةʨضʨها بʺǽʙفها وتقॽصʨمات وتʨالʺعل ʅॽʻʸت"  ʙجʨت ʠعǼ

 ʛاهʨʤال  ،ʦجعلها سهلة الفه ʧȞʺǽ ي لاʱها والʱعॽʰʢǼ ةʙمات  و الʺعقʨه الʺعلʚل هʲعاد مॼʱن اسȂ
ʺالॽة للʺʙʵʱʶمʧʽ الʚيʧ قʳǽ ʙعل الʱقارʛȄ الʺالॽة غʛʽ ؗاملة ورȃʺا مʹللة. يʦʱ إعʙاد الʱقارʛȄ ال

لʙيهʦ معʛفة معقʨلة Ǽالأنʢʷة الʳʱارȄة والاقʸʱادǽة والʚيǽ ʧقʨمʨن Ǽاجʱهاد ʛʺǼاجعة وتʴلʽل  
في إʡاره الʺفاॽʂʺي   الʺعلʨمات". في الʨلاǽات الʺʙʴʱة، نʟ مʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺالॽة 

 ȞʷǼ  (Bhardwajل واضح على أنه ʖʳǽ تقʦǽʙ الʺعلʨمات بʨضʨح ودقة لʳعلها مفهʨمة

and Imam, 2019: 42) . 
  

الأوراق الʺالॽة والʨʰرصات  إلى أن هʯʽة   (Kuang et al., 2020: 1)أشارت دراسة  
إلىالأمॽȞȄʛة   جاهʙة  (١(  : تʶعى   ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال مع  الاتʸالات   ʧʽʶʴت بʯʽة ٢)   ʧʽʶʴت  (

 :Li, 2008)أشارت دراسة  ) تʶهʽل اتʵاذ قʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ.  ٣الʺعلʨمات في الأسʨاق، (

أن    (223 ʜت على مقʙار الإفʸاح أغلʖ  إلى  ات رؗ ʛؗʷال الʴالॽة ʷǼأن إفʸاح  الʙراسات 
ات   ʛؗʷه الʱمʙق ȑʚال(Healy and Palepu, 2001) عاد الʺهʺةǼالأ ʙدراسة أح ʦʱت ʦل ʧؔل .

للإفʸاح (الʸʵائʟ اللغȄʨة) ȞʷǼل مʻهʳي على الʛغʦ مʧ أن الʺʧʽʺʤʻ والʺʧȄʛʺʲʱʶ يʨلʨن 
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ʟائʸʵال لهʚه  الاهʱʺام   ʧاً مʛʽʰؗ وʧȞʺȄ .  قʙراً  قʛاءتها   ʖعʸǽ ات ʛؗʷلل الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال
لى خʛʢ "عʙم إمȞانॽة الʨصʨل تॽʻʸفها على أنها مادة فॽʻة وتقॽʻة مʨʰʢعة، مʺا قʙ يʕدȑ إ 
 ,Jones and Shoemaker)إلى نॼʶة ʛʽʰؗة مʧ الʺʶاهʺʧʽ العاديʧʽ مʧ القʢاع الʵاص"  

1994) .  
  

تʜداد أهʺॽة الʛʶد الʺʴاسʰي في إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة الʵارجॽة. على سʽʰل الʺʲال،  
  ʧرسʙأن ʛقام آرثArthur Andersen    ١٩٩٦عام    ʟʴفǼة في ا   ١٠٠ʙʽة مق ʛؗلʺʺلؔة ش

الʺʙʴʱة وتʧʽʰ أن الʺعلʨمات الʛʶدǽة تʶاوȑ أو تʳʱاوز الʺعلʨمات الʺالॽة القانʨنॽة في غالॽʰة 
الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʱي تʦ فʸʴها. تعʜز مʲل هʚه الʱغʛʽʽات تʨʢر الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ مʧ وثॽقة 

 ʱ(Smithي  قانʨنॽة إلى وثॽقة يهʧʺॽ فʽها الʛʶد الʸʻي والʨʸر والʛسʨم الॽʰانॽة. تʨصلʗ دراس

and Taffler, 1995)    ة  إلىʙʽمات مفʨمعل ʛفʨأن ي ʧȞʺǽ ةॽالʺال  ʦائʨالق أن مȐʨʱʴ سʛد 
الʶلॽʺة،   ات  ʛؗʷوال الفاشلة  ات  ʛؗʷال  ʧʽب  ʜʽʽʺʱؗان  لل أحȞام  إذا  على   ʛثʕي الʸʻي  الʛʶد 

  ʦʱي ʦي لʰاسʴʺد الʛʶا الʚة خاصة إذا ؗان هॽʺاك أهʻن هʨؔت ،ʦهʶال ʛأن سعʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺال
عʱه. لʚلʥ، هʻاك مʳال مʱʴʺل للʺʙيʧȄʛ للʦȞʴʱ في الانॼʢاع الȑʚ يʦʱ نقله لʺʙʵʱʶمي مʛاج

ʺا يʙيʛون الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة والʱلاعǼ ʖه . قʙ تʶعى الإدارة إلى إدارة سʛدهʦ الʸʻي تʺاماًؗ 
 . (Clatworthy and Jones, 2001: 311)سʺات أخȐʛ للʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ مʲل الأرȃاح  

  

لʺقالات الʺقʛوءة والعʝȞ صॽʴح. الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة  ʷǼأن اة الاهʱʺام  ʧȞʺǽ للقʛاء إثار 
ʸʺاب الʴات مع أص ʛؗʷخلالها ال ʧاصل مʨʱي تʱة الॽʶॽئʛات الʨʻالق Ȑʙاهي إح ʧʽʽارجʵلح ال  

(Luo et al., 2018: 189) . ا ʧȞʺǽ ʙʵʱلح "اسʢʸي الم مʺ ʺقʛوئॽة" ؗʺॽʁاس مʨضʨعي وؗ
  Șʽʰʢت  ʦت الʺȃʨʱȞة.  الʺادة   ʦفه أو   ʦالفه الʱقارʛȄ الǽعʛʰ عʧ سهʨلة  على  قʰل   ʧم ʺقʛوئॽة 

ة،   ʛؗʷة للȄʨʻʶاً  الʹǽأ ʧȞʺǽ  Șʽʰʢاجع  التʛʺه الʙʺʱعǽ ȑʚالʺالي ال ʛȄʛقʱال ʧء مʜة على جॽوئʛقʺ
على مʨʺʳعة مʧ القʨائʦ الʺالॽة ʺقʛوئॽة  الالʵارجي. مʧ الʻاحॽة الʺʲالॽة، ʧȞʺǽ تȘʽʰʢ صॽغة  

كأساس للॽʁاس الʺʨضʨعي لʺȐʨʱʶ سهʨلة الفهʦ لʱلʥ القʨائʦ. مʧ خلال مقارنة مȐʨʱʶ سهʨلة 
ʦʱ وضعه لʳʺهʨر معʧʽ، سʨȞॽن مʙʸر الʺعلʨمات قادراً على يالفهॽɻʺǼ ʦار مʙʴد مॼʶقاً  
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 y ʵت ʦʱʽس ȑمة (أʨن مفهʨؔʱة سॽالʺال ʦائʨرسائل الق ʗما إذا ؗان ʙيʙʴة تॼاسʻʺالʺعاني ال ʟॽ
للʛسائل) للʳʺهʨر الʺʱʵار. إذا تʺʗ مقارنة نʱائج الʴʱلʽل ȞʷǼل إʳǽابي مع الʺॽɻار الʺʙʴد  

الʺالॽة  ʦائʨالق إصʙار  الʺعلʨمات  لʺʙʸر   ʧȞʺॽɾ سلفاً .  مॼʶقاً،  الʺʙʴد  الʺॽɻار  ʣل  في 
y ل ǽ ة أنॽالʺال ʛȄقارʱمات للʨر معلʙʸم ȑر لأʚع ȑاك أʻن هʨȞǽ ʧة، فلॽوئʛر رسائل لʺقʙ

  Șʽʰʢت ʧȞʺǽ لا ʧؔار. ولʱʵʺر الʨهʺʳمة للʨن مفهʨؔة لا تॽل القائʺة مالȞʷǼ دةʨجʨʺة الॽوئʛقʺ
  Șʽʰʢت ʖلʢʱي ʘʽة حॽالʺال ʦائʨالق ʧʱعلى م ʖاسʻعة في المʨʰʢʺن الʺادة الʨؔة أن تॽوئʛقʺ

ǽ ل جʺل. لاȞش  Șʰي ما سʻع  Șʽʰʢت ʧȞʺǽ اً الأنه لاʛʤة نॽالʺال ʛȄقارʱال  لأن ʺقʛوئॽة على 
هʚه الإǽʹاحات هي في شȞل   ʧء مʜالأقل ج أو على  الʺالॽة   ʦائʨللق الʺʱʺʺة  الإǽʹاحات 

  Șʽʰʢت ʧȞʺǽ اليʱالȃء لا  الجʺل، وʜة جʺʺʱʺاحات الʹǽاحات. الإʹǽالإ ʥتل ʺقʛوئॽة على 
ʺॽʽتق  ʧم  ʙيʙللع وهي ضʛورȄة  الʺالॽة   ʦائʨالق رسائل   ʧم  Smith and)الʺعʻى    اتيʜʳʱأ 

Smith, 1971: 554-555) .  
  

 ʛॻة مقايॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙمق  
الʱقارʛȄ رȃع  للʺقʛوئॽةǼعʙيʧ    (Lee, 2012: 1138)اسʙʵʱمʗ دراسة   (أ) ʨʡل   :

و(ب) الʱعقʙʽ الʸʻي للʱقارʛȄ  الʱقʛȄʛ الȃʛع سȑʨʻ؛  تॽʀ ʦاسه Ǽعʙد الؔلʺات الʨاردة في  و الȄʨʻʶة  
مʧ خلال   هتʦ تॽʺʸʺوالFog index    ȑʚمʕشʛ الʨʷʱش  بʨاسʢة  وتॽʀ ʦاسه  رȃع الȄʨʻʶة  

مقايʝॽ الʨʴॼث الʺʴاسॽʰة    . اسʱعارتمʜʽات نॽʸة نȄʨʴة (مʲل ʨʡل الʳʺلة أو عʙد الʺقاʡع)
ʜت    . (Xu et al., 2018: 71)  مʧ علʦ اللغة لفʟʴ مȐʙ وضʨح الʱقارʛȄ الʺالॽةʺقʛوئॽة  ال رؗ

الʱي تعʝȞ إما الʺقʛوئॽة و مʨʺʳعة مقايʝॽ  خلال  مʧ  الʺقʛوئॽة  لى تأثʛʽات  ʙراسات عمعʦʤ ال
) أو ؗʺॽة ʨʷʱFog Indexش  مʕشʛ ال:  (على سʽʰل الʺʲال   writing clarityوضʨح الʱؔاǼة  

الʺʲال  disclosure quantityالإفʸاح   سʽʰل   ,.Bonsall et al)  ʺلف)الحʦʳ  :  (على 

    الʺقʛوئॽة ॽɾʺا يلي:مقايʝॽ ، وتʲʺʱل (346 :2017
 ʦʵʯFog Indexش مʓشʙ ال  -١

ما   غالॼاً   ،ʙʻʱʶʺلل الʸʻي  الʴʱلʽل   ʙايʜت ʣل  في  والʺالॽة  الʺʴاسॽʰة  الأدبॽات  في 
  ʙʻʱʶʺال لʺقʛوئॽة  ؗʺॽʁاس  الʨʷʱش   ʛشʕم الॼاحʨʲن   ʙʵʱʶǽ(Loughran andم 
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McDonald, 2014a: 1643).    Ȍسʨʱم  ʧج مȄʜأنه م الʨʷʱش على   ʛشʕف مʛعǽُلʨʡ 
  العʙيʙ  اسʙʵʱمʗ).  مقʢعʧʽ  مʧ  أكʛʲ  على  تȑʨʱʴ   الʱي  الؔلʺات(  الʺعقʙة   الؔلʺات  ونॼʶة  الʳʺلة

ʧراسات  مʙال   ʛشʕش  مʨʷʱل  على(  الʽʰال   سʲʺال  :Miller, 2010; Lawrence, 2013  .(
على ه  مʕشʛ الʨʷʱش تʦ اسʙʵʱامإلى أن    (Boubaker et al., 2019: 163)أشارت دراسة  

على ʕشʙʵʱʶȄ  ʛم هʚا الʺو ،  الʱقارʛȄ  مقʛوئॽةʱقʦॽʽ  ل   نʢاق واسع في أدبॽات علʦ اللغة الʴاسȃʨي
 Li, 2008; Lehavy et al., 2011; Biddle) الȄʨʺʱلنʢاق واسع في أʴǼاث الʺʴاسॼة و 

et al., 2009; De Franco et al., 2015; Lawrence, 2013; Miller, 2010)  ةʜʽʺال .
 ʙʽ(Twedt الʱؔاǼة  الʛئॽʶॽة لʺʕشʛ الʨʷʱش هي أنه يʨفʛ مॽʁاساً ؗʺॽاً مʨضॽɺʨاً ومʨثʨقاً لʱعق

and Rees, 2012: 7).    
  

ǽقʛʱح مʕشʛ الʨʷʱش أنه، Ǽافʛʱاض ثॼات ؗل شيء آخʛ، فإن الʺʙȄʜ مʧ الʺقاʡع لؔل  
 :Li, 2008)كلʺة أو الʺʙȄʜ مʧ الؔلʺات لؔل جʺلة ʳǽعل الʺʙʻʱʶ أكʛʲ صعȃʨة في القʛاءة  

  ॽʁǼFOGاس شفاॽɾة الإفʸاح الʺالي مʧ خلال مʕشʛ    (Li, 2008)قامʗ دراسة  .  (222
 ʛȄʛقʱال الʱعʦॽʱ على جʨدة   ʧȄʛيʙʺلل  ʧȞʺǽ أنه الفʛؔة هي  الʺالॽة.   ʛȄقارʱال لʺقʛوئॽة  كʺॽʁاس 
الʺالي عȘȄʛʡ ʧ جعل الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʨاجهʨن صعȃʨة في فهʦ واسʱʻʱاج آثار الʙʱفقات الʻقǽʙة 

الʴالॽة   الʺʴاسॽʰة  للʺعلʨمات  معʦʤ    .(Biddle et al., 2009: 116)الʺʱʶقʰلॽة   ʙʺʱتع
. يʨفʛ تعقʙʽ الʱقارʛȄ الʺالॽةللʺقʛوئॽة أو  في الʺʴاسॼة والȄʨʺʱل على مॽʁاس  ʙراسات الʶاǼقة  ال

)  ١(   مʨȞنʧʽ: الʺقʛوئॽة Ǽاسʙʵʱام  صॽغة ʢॽʶǼة ومعʛوفة لॽʁاس    ʨʷʱFog Indexش  مʕشʛ ال
  Ȍسʨʱلمʨʡ  لةʺʳ٢(و  ال  (ةॼʶʻة  الȄʨʯʺة الʺع  للؔلʺات  الʙق  )ȑؗلʺات  أ  ʧع  ثلاثة  مʡأو  مقا  

ʛʲع).  أكʺʳغة  تॽص  Fog Index   ʚهʧن   يʨȞʺمال ʧʽ ًو   عا  ʦʱȄ اسॽʁاتج في مʻع الʨʺʳʺب الʛض
مقʛوئॽة تʛʽʷ الʦॽʁ الأعلى لʺʕشʛ الʨʷʱش إلى نʟ أقل  ، و ॽʀاسي لʱقʙيʛ مȐʨʱʶ درجة القʛاءة 

(Harjoto et al., 2020: 4) ادة  ، وȄز ʟʻال ʦة فهȃʨصع (Kim et al., 2019: 1190).    
  

الʱعقॽʁʺؗ ʙʽاس    (Bhardwaj and Imam, 2019: 44)دراسة  ʗ  سʙʵʱما درجة 
الʺقالة الإخॼارȄة شʙيʙة    ȑدʕت ʘʽش حʨʷʱال  ʛشʕخلال م ʧة مȄارॼالإخ الʺقالات  لʺقʛوئॽة 
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على الʛغʦ مʧ أن مʕشʛ الʨʷʱش    ʺʽل لإلهاء القارȏ عʧ الʺعلʨمات الʺلائʺة. الالʱعقʙʽ إلى  
وصى بها الʛʰʵاء اثʧʽʱʻ مʧ سʺات اللغة الإنʳلȄʜʽة الʢॽʶॼة الʱي أʳǽʺع    مॼاشʛاً   يʨفʛ مॽʁاساً 

كʺʕشFog Index   ʛش  ʺقʛوئॽة مʕشʛ الʨʷʱ التʙʵʱʶم معʦʤ دراسات  .  والʺʨʺʤʻن اللغʨȄʨن 
  (Loughran and McDonald, 2014a)  دراسةإلا أن  ǽعʛʰ عʧ مقʛوئॽة القʨائʦ الʺالॽة،  

في سॽاق الʱقارʛȄ الʺالॽة. على وجه الʙʴʱيʙ،  هʚا الʺʕشʛ  عʛʽʰؗ ʖʽ في  أشارت إلى وجʨد  
مʧ الؔلʺات الʱي    إلى أن نʨʸص الأعʺال تȑʨʱʴ على نॼʶة عالॽة جʙاً تلʥ الʙراسة    أشارت
  ʛʰʱاقع تعʨها في الʻؔول ʛʲع أو أكʡعلى ثلاثة مقا ȑʨʱʴش لأنها تʨʷʱال ʛشʕة مʢاسʨة" بʙمعق"

  "الاهلاك:  مʧ قʰل الغالॽʰة العʤʺى مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʴللʧʽ (على سʽʰل الʺʲال   مفهʨمة جʙʽاً 
depreciation الا" دراسة   .liability("  (Kim et al., 2019: 1185)لʜʱام  "،   ʗحʛʱاق

(Loughran and McDonald, 2014a)  الʺلف  ʦʳام حʙʵʱد    اسʨجʨل العʖʽ  نʛʤاً  هʚا 
 ʛʽʰؔال(Bonsall and Miller, 2017: 616) .  

  

 ʸؕقايʛॻ للʸقʙوئॻة الؒلʸات وحʤʱ الʸلف  -٢

أصॼح مʕشʛ الʨʷʱش مॽʁاساً شائعاً لʺقʛوئॽة الإفʸاح الʺالي في الأʴǼاث الʙʴيʲة  
للʺʴاسॼة والȄʨʺʱل. حʱى أن هʯʽة الأوراق الʺالॽة والʨʰرصات الأمॽȞȄʛة قʙ فʛؔت في اسʙʵʱام  
انʱقل    ʙفق  ،ʥذل ومع  الʱؔاǼة.  سʯʽة  الʺالॽة  الʺʙʻʱʶات   ʙيʙʴت في  للʺʶاعʙة  الʨʷʱش   ʛشʕم

ال  الʳʱارȄة. مقايʝॽ الʺॽʁاس إلى  الʺالॽة دون تʙʴيʙ فعالʱʽه في سॽاق الإفʸاحات  ॽʰʢʱقات 
  ʙʺʱعǽ .ة الأعʺالǼاʱؗ الʳفي م ʙʽل جȞʷǼ دةʙʴم ʛʽش غʨʷʱال ʛشʕل مʲة مǽʙʽقلʱة الॽوئʛالʺق
 ʨلة هʺʳل الʨʡ أن ʧم ʦغʛالؔلʺة. على ال ʙʽلة وتعقʺʳل الʨʡ :ʧʽنʨȞش على مʨʷʱال ʛشʕم

 أنه مʧ الʸعॽʀ ʖاسه بʙقة في الʺʙʻʱʶات الʺالॽة. والأهʦ مʧ ذلʥ،  مॽʁاس معقʨل للقʛاءة، إلا 
ǽعʛʰʱ  فإن الؔلʺات مʱعʙدة الʺقاʡع في الʺلفات تعʙ ؗلʺات أعʺال شائعة ʧȞʺǽ فهʺها ʶǼهʨلة.  

  ʘʽة حॽاحات الʺالʸة في الإفǽʙʽقلʱال ʝॽالʺقايǼ ة مقارنةॽوئʛاس للʺقॽʁالʺلف أفʹل م ʦʳح
ʶǼهʨلة   تॽʰʢقه   ʦʱȄو  ʙʻʱʶʺلل تʴلʽل   ȑأ  ʖلʢʱي  ,Loughran and McDonald)أنه لا 

2014a: 1667).    دراسة ʗحʛʱاق(Loughran and McDonald, 2014a)    ʦʳام حʙʵʱاس
 ȑʨاس فعال وقॽʁʺؗ وئلالʺلفʛة لʺقʯʽʰاً بȄʨʻمع Ȍॼتʛي ʛʰالʺلف الأك ʦʳإلى أن ح ʗصلʨة وتॽ
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ة الʹॽɻفة مʧ خلال وجʨد تقلʖ أعلى في العائǼ ʙعʙ الإفʸاح عʧ الʺلف،   ʛؗʷمات الʨمعل
 . (Ertugrul et al., 2017: 811)وأرȃاح غʛʽ مʨʱقعة أكʛʰ، وتʨقعات مʴلʧʽʽ أكʛʲ تʱʱʷاً 

  

ʛشʕقة على مǼاʶراسات الʙال ʦʤمع ʙʺʱا تعʺʻʽش ل  بʨʷʱن  الʨȞاس مॽʁ  ةǼاʱؔح الʨوض
writing clarity  ةॽوئʛالʺقǼ  Șعلʱي ȑʚة والǼاʱؔال ، تʙʵʱʶم دراسات أخȐʛ مقايʝॽ لʶʺات 

 ॽʺؗquantity ofة الإفʸاح ॽʁاس مʨȞن مʲل ʨʡل الʺʙʻʱʶ (أȑ عʙد الؔلʺات في الʺلف) ل

disclosure    ةॽوئʛالʺقǼ Șعلʱي ȑʚوال(You and Zhang, 2009)  .إجʺا ʛʰعǽ  لي الؔلʺات
  ʧفي  ع الʺʨجʨدة  الؔلʺات  الأخʛʽة،  العʙد  الآونة  في   Loughran and)ى  وصأʺلف. 

McDonald, 2014a)   اسॽʁʺǼيل لʙب ʦʳاءً على حʻاح بʸة الإفॽʺؔتʺلف.  ال ʝॽمقاي ʙʺʱع
  ʙʺʱي تعʱة الॽوئʛلة الʺقʸقة مفȄʛʢǼ اتʙʻʱʶʺة الǼاʱؗ ʦʱت ʘʽة حǼاʱؔة الʛؔة على فॽʺؔعلى ال

 :Bonsall et al., 2017)  للغاǽة وȄʨʡلة للغاǽة ʘʽʴǼ يʱعʚر على القʛاء معالʱʳها ʶǼهʨلة

̋ الʺॽʁاس الʺقʛʱح للʺقʛوئॽة  .  (333 ʲʺʱل في حʦʳ الʺلف يʧʺʹʱ سॽاق أوسع مʧ مʕشʛ ال
  . (Loughran and McDonald, 2014a: 1649)الʨʷʱش 

  

الʙراسات اسʙʵʱمʨʡ ʗل الإفʸاح ؗʺॽʁاس  إلى أن    (Cui, 2016: 3)أشارت دراسة  
 Li, 2008; You and Zhang, 2009; Miller, 2010; Loughran and)لʺقʛوئॽة  ل

McDonald, 2011) .   هʻؔل شائع لȞʷǼ Șʰʢة ومॽوئʛاس للʺقॽʁم ʛʲش أكʨʷʱال ʛشʕم ʙعǽ
الʺالॽة حʘʽ أن عȑʛʸʻ الʺʕشʛ أحʙهʺا غʛʽ مʙʴد   غʛʽ مʙʴد ȞʷǼل جʙʽ في الॽʰʢʱقات 

ॽʀاسه.  و   ʖعʸǽ ʛالآخ  ʛʰʱعǽ ق علىʨفʱي ؗʺا  للʺقʛوئॽة  مॽʁاساً ʢॽʶǼاً   ʙʻʱʶʺال ملف   ʦʳح
  . (Loughran and McDonald, 2014a: 1643) مʕشʛ الʨʷʱش

  

الʺلف هʨ    (Loughran and McDonald, 2014a)أوضʗʴ دراسة    ʦʳأن ح
  ȑʨوق  ʦملائ مʧ ل مॽʁاس   ʙيʙالع إلى  الʙراسة  أشارت  ؗʺا  الʺالॽة،  الإفʸاحات  في  لʺقʛوئॽة 

في ॽʀاس مقʛوئॽة الʺʙʻʱʶات الʺالॽة.    Fog indexالقʹاǽا الʺʱعلقة Ǽاسʙʵʱام مʕشʛ الʨʷʱش  
  Ȍسʨʱش (مʨʷʱال ʛشʕم ʧء الأول مʜʳص، الʨʸʵد الؔلʺات لؔل جʺلة) له على وجه الʙع
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ॽة الأخȐʛ. ومع ذلʥ، فإن الʺʨȞن الʲاني (الॼʶʻة الʺȄʨʯة ارتॼاʡات معقʨلة مع مقايʝॽ الʺقʛوئ 
للؔلʺات الʺعقʙة) هʨ عامل مʹلل مʱʴʺل في تقʦॽʽ الʺقʛوئॽة. ʛʽʷǽ مʕشʛ الʨʷʱش إلى أن  
 ʧم ʙيʙام العʙʵʱاس ʦʱي ،ʥة. ومع ذلॽوئʛالʺق ʧع تقلل مʡدة الʺقاʙعʱد الؔلʺات مʙادة في عȄʜال

الʺʙʻʱʶا الؔلʺات ȞʷǼل مʛؔʱر في  لʗʶॽ  هʚه  الʷائعة  الʺالॽة  الʺʢʸلʴات  الʺالॽة. هʚه  ت 
٪ مʧ عʙد  ٢٥صॼɻة على الʺʛʺʲʱʶ العادȑ لفهʺها. علاوة على ذلʥ، أʣهʛت الʙراسة أن  

الؔلʺات الʺعقʙة، وتقॼȄʛاً جʺॽع الؔلʺات الʺعقʙة هي مʢʸلʴات أعʺال شائعة. في ضʨء هʚه  
الʱعʛف على تʺʜʽʽ الʺʢʸلʴات    الʳॽʱʻة الʱي تʦ الʨʱصل إلʽها، قǽ ʙفʷل مʕشʛ الʨʷʱش في

ʺॽʁاس  الʺالॽة وتʠॽɿʵ الʺقʛوئॽة ȞʷǼل زائف، وȃالʱالي اقʛʱحʗ الʙراسة اسʙʵʱام حʦʳ الʺلفؗ 
. علاوة على ذلʥ، حʦʳ الʺلف لا قȑʨ وقادر على ॽʀاس الʺقʛوئॽة في سॽاق الʱقارʛȄ الʺالॽة

 :Ertugrul et al., 2017)يʢʱلʖ تʴلʽلاً شاقاً للʟʻ وȃالʱالي فهʨ عʛضة لأخʢاء ॽʀاس أقل  

815-816) .  
  

مقايʝॽ الʺقʛوئॽة الʱقلǽʙʽة مʲل مʕشʛ الʨʷʱش غʛʽ مʙʴدة ȞʷǼل جʙʽ عʙʻ اسʙʵʱامها  
 ʧاً مʙة جॽة عالॼʶص الأعʺال على نʨʸن ȑʨʱʴال، تʴعة الॽʰʢǼ .ةॽات الʺالʙʻʱʶʺال ʦॽʽقʱل

الʺعقʙة   والʺʴللʨن جʙʽاً    الʱي ǽفهʺها الʺʛʺʲʱʶون   –أحʙ مʨȞني مʕشʛ الʨʷʱش    – الؔلʺات 
  ʙʻʱʶʺة الॽوئʛب لʺقʨʶʴاس مॽʁʺؗ الʺلف ʦʳام حʙʵʱاسǼ صىʨي ʥلʚل(Loughran and 

McDonald, 2014a: 1644).   لةʺʳل الʨʡ ȌॼتʛȄعة الإدراك، وʛʶǼ ل الؔلʺةʨʡ Ȍॼتʛي
ȐʙʺǼ الʚاكʛة أو الؔلʺات الʱي تʦ اسʛʱجاعها. على الʛغʦ مʧ أن تعقʙʽ الʳʺلة هʨ على الأرجح 

Ǽالʱعقʙʽ    العامل وثॽقاً  ارتॼاʡاً   Ȍॼتʛي الʳʺلة  ʨʡل  أن  إلا  الʸعȃʨة،  في  الॽʁʴقي  الʰʰʶي 
(Courtis, 1998: 460).   ʛȄة تقارǼاʱؗ خلال ʧلفة مȞة مʯʽʶار الॼن الأخʨعلʳǽ ʧȄʛيʙʺال

ات قادرة على  ʛؗʷة. الȄورʛض ʛʽلة غȄʨʡ ة وجʺلʛʽʰؗ على ؗلʺات ȑʨʱʴة تǽلة للغاȄʨʡ ةȄʨʻس
ات  تʅॽɿʵ أو تأخʛʽ رد ʛؗʷل. الʨʡأ ʛȄة تقارǼاʱؗ خلال ʧار مॼأن الأخʷǼ قʨʶال ود فعل 

 ,Bloomfield)تʴاول إخفاء الʺعلʨمات عʱؗ ȘȄʛʡ ʧاǼة تقارȄʨʡ ʛȄلة وغʛʽ مʺʻȞة للقʛاءة  

2008: 248).    ʧȞʺǽ ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱل الʨʡ امʙʵʱاسǼ ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱة الॽوئʛاس مقॽʀ  .  ʖʰʶال
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ʙʻʱʶات الأʨʡل هي أكʛʲ إفʸاحاً وحʺاǽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ وراء هʚا الاخॽʱار هʨ افʛʱاض أن الʺ
  .  (Li, 2008: 222)  وتʢʱلʖ تؔالʅॽ أعلى لʺعالʳة الʺعلʨمات

  

. على الʛغʦ  الʺقʛوئॽةعلى ؗʺॽة الإفʸاح الʸʻي لॽʁاس  تعʙʺʱ العʙيʙ مʧ الʙراسات
تارॽʵȄاً  ʜت  الؔʺॽة قʙ رؗ الʺʙʻʱʶة إلى   ʝॽالʺقاي الʨاردة في   مʧ أن هʚه  الؔلʺات  على عʙد 

يʙȄʕان اسʙʵʱام    (Loughran and McDonald, 2014a: 1644)الʺالي، إلا أن  ʺلف  ال
  ʦʳاس  ؗ  ʺلف الحॽʁʺه لǼاʶهل حʶǽةॽوئʛقʺ  ʙʻʱʶʺال  (Bonsall et al., 2017: 330) .   اسॽʁم

 hʢت ʧȞʺȄاس وॽʁأ الʢʵل ʛʽʰؗ لȞʷǼ ضةʛأقل ع ʨوه ،ʛاشॼح واضح ومʛʱالʺلف الʺق ʦʳقه حॽ
 ʶǼ  (Loughranهʨلة، وʛȄتȌॼ ارتॼاʡاً وثॽقاً Ǽʺقايʝॽ الʺقʛوئॽة الʙʰيلة، وʻȃاءً على نʱائج دراسة

and McDonald, 2014a: 1645) ʧȄʛيʙʺة نقل الॽفعال Ȑʙل أفʹل مȞʷǼ ʝॽʁǽ و أنهʙʰي ،
ʜʽ  مقايʝॽ الʺقʛوئॽة وʦʱȄ الʱʱعʙد  للʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʱقʦॽʽ إلى الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʴللʧʽ. ت ʛؗ

على مʕشʛ الʨʷʱش لأنه أحʙ أكʛʲ مقايʝॽ الʺقʛوئॽة شʨʽعاً في جʺॽع الʺʳالات وʙʰȄو أǽʹاً  
أنه الʺॽʁاس الǽ ȑʚقع علॽه الاخॽʱار في الʘʴॼ الʺالي على وجه الʨʸʵص. مʧ خلال سلʶلة 
مʧ الاخॼʱارات، قʙمʗ الʙراسة دلʽلاً على أن مʕشʛ الʨʷʱش لʝॽ مॽʁاساً مʻاسॼاً للʺقʛوئॽة في 

  الʺʙʻʱʶات الʺالॽة. 
  

  ʛȄقارʱش لʨʷʱل الإضافي والʨʢال ʧءاً على الأقل مʜإلى أن ج ʦॽʱعʱال ʛʽʶتف ʛʽʷǽ
الأخॼار الʯʽʶة هي اخॽʱارات تقʙيȄʛة للإدارة. الʱفʛʽʶ الʙʰيل هʨ أن الʶʵائʛ والأرȃاح الʺʕقʱة 
 ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱفي ال ʙʽعقʱل الإضافي والʨʢال ʝȞعǽ ʙصف. قʨة في الȃʨصع ʛʲة أكʡاʶॼب ʨه

ʙيʧȄʛ لʖʶʻ الأخॼار الʯʽʶة إلى مʸادر أخʵǼ Ȑʛلاف الإدارة الʯʽʶة. هʻاك تارȄخ مʴاولات الʺ
غʻي في علʦ الʻفʛʽʷǽ ʝ إلى أن الأفʛاد يʨʰʶʻن الʱʻائج الॽʸʵʷة الʙʽʳة إلى الʺهارة والʱʻائج 
الʯʽʶة إلى سʨء الȎʴ. قʱʶǽ ʙلʜم سʛد الأحʙاث الʵارجॽة مʙȄʜاً مʧ الʨʢل، لأن هʚه الأحʙاث  

مʻاقʷة، ومʧ الʺʱʴʺل أن تȑʨʢʻ على جʺل أكʛʲ تعقʙʽاً لȌȃʛ تلʥ الأحʙاث Ǽأداء   تʱʴاج إلى
 ʛʲل وأكʨʡة أȄʨʻس ʛȄتقار ʅॽɻʹالأداء ال ʧن عʨʴʸفǽ ʧيʚون الʛيʙʺال ʖʱȞǽ ʙة. ق ʛؗʷال
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تعقʙʽاً لأنهʴǽ ʦاولʨن تʗʽʱʷ انॼʱاه الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ الأخॼار الʯʽʶة مʧ خلال مʻاقʷة أخॼار 
 Ȑʛة أخʙʽج(Bloomfield, 2008: 249)  .  

  

إلى أن حʦʳ الʺلف الأكʛʰ يʙل    (Ertugrul et al., 2017: 813)تʨصلʗ دراسة  
دراسة   أشارت  أقل.  مقʛوئॽة  أن   (Loughran and McDonald, 2014a)على  إلى 

 ʧاح عȃالأرǼ علقةʱʺة الॽامʜمات الإلʨات لإخفاء الʺعل ʛؗʷة الॽʻة بʢॼتʛفʹة مʵʻʺة الॽوئʛالʺق
ة؛ وهʚا ǽعʻي أن  ȘȄʛʡ إخفائها ف ʛؗʷال ʙʽعقʱة بॽوئʛالʺق Ȍॼتʛأن ت ʧȞʺǽ .لʨʡات أʙʻʱʶي م

ات قʨȞǽ ʙن لʙيها أعʺال أكʛʲ تعقʙʽاً وتʱʴاج إلى تقارʛȄ أʨʡل للإفʸاح وȃالʱالي  ʛؗʷال ʠعǼ
  . تʨؔن الʺقʛوئॽة أقل

  

ʜʽ الʛئʶॽي لʺʕشʛ الʨʷʱش (ǽعʛʰʱ أسلʨب الʱؔاǼة   ʛؗʱر الʨʴم  (  ʙواح ʙعǼ Ȑʨس ʝॽل
 ʨج ʧم Ȍفقǽ .ةॽات الʺالʙʻʱʶʺاً في الʜأقل تʺاي ʨة وهॽوئʛالʺق ʖان  ʙاس شامل عॽʁالʺلف م ʦʳح

 ʛʰعǽ اس إجʺاليॽʁالʺلف م ʦʳح ʛʰʱعǽ اليʱالȃة وॽوئʛالʺقǼ اصةʵعاد الǼالأ ʧم ʙيʙالع ʧʺʹʱي
ات   ʛؗʷال  ʗؗان إذا  والʺقʛوئॽة.  الʺلف   ʦʳح  ʧʽب العॽʶȞة  العلاقة  مʧ خلال  الʺقʛوئॽة   ʧع

ʺعلʨمات الإلʜامॽة ذات الʸلة Ǽالأرȃاح، فʺʧ غʛʽ الʺʛجح أن تʙʵʱʶم الؔلʺات  تʴاول إخفاء ال
الʱʻائج في الʺʙʻʱʶات الأʨʡل. Ǽالॼʢع، ʧȞʺǽ إخفاء  الȄʨʢلة أو الʢʵاب الʺعقʙ، وتʙȄʜ احʱʺالॽة  

ة   ʛؗʷلي للȞॽاله ʙʽعقʱة للʢॽʶǼ ما أداة ʙإلى ح ʙʻʱʶʺال ʦʳن حʨȞǽ أن(Loughran and 

McDonald, 2014a: 1646) .    أشارت دراسة(Kumar, 2014: 2; 6)    إلى أن ʧȄʛيʙʺال
ʳǽعلʨن الأخॼار الʯʽʶة مȞلفة مʧ خلال ʱؗاǼة تقارʛȄ سȄʨʻة Ȅʨʡلة للغاǽة تȑʨʱʴ على ؗلʺات  

. الʶʵائʛ  (Li, 2008)مʺا ʳǽعل قʛاءة هʚه الʱقارʛȄ صॼɻة    كʛʽʰة وجʺل Ȅʨʡلة غʛʽ ضʛورȄة
ʙوصفها. ق ʖعʸǽ ةʡاʶॼة بʯʽʶار الॼها   والأخʶة نفǽاʺʴل لʨʡة أȄʨʻس ʛȄات تقار ʛؗʷال ʖʱؔت

في   ʥلʚب الॽʁام  تʨʱقع  أو   ʅॽɻأداء ض  ʧح عʸتف عʙʻما  فعالॽة   ʛʲأك ȞʷǼل  الʱقاضي   ʧم
  . (Bloomfield, 2008: 250)الʺʱʶقʰل 
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٣-  ʙشʓمBog Index 

  ʧم الاسʱفادة   ʧȞʺǽ  نامجʛب Ǽفʹل  مʺʻȞة   ʗʴॼأص الʱي  الʙʴيʲة  الʛʰامج  تʨʢرات 
ح علॽه  ॽȃةʨ سالغȄʨات   ȘلʢȄو  ،StyleWriter  ʛʰʱعǽ  .  ʛشʕمBog   ًاساॽʁالأوجه   م مʱعʙد 

سʺات الʱؔاǼة الإنʳلȄʜʽة الʢॽʶॼة الʱي أوصى بها الʛʰʵاء   ʺʕشʛهʚا الʙʶʳǽ  ʺقʛوئॽة حʘʽ  لل
.  (Kuang et al., 2020: 3)  اللغʨȄʨن وتʦ تʶلȌॽ الʹʨء علʽها في دلʽل الإنʳلȄʜʽة الʢॽʶॼة

ʺقʛوئॽة لمॽʁاساً مʱعʙد الأوجه ل   (Bonsall and Miller, 2017: 616)اسʙʵʱمʗ دراسة  
  ʛشʕم ʨة، وهʢॽʶॼال ل  ǼBog Index (BOG)اللغة الإنʳلȄʜʽة  ʺقʛوئॽة.  لؗʺॽʁاس أساسي 

  ʛشʕمBog Index    ىʺʶت بʛامج  حʜمة  بʨاسʢة  حʶاǼه   ʦʱي تStyleWriter    ʦمॽʁاس 
على سʽʰل الʺʲال: صॽغة الفعل الʺʻʰي  تॽʺʸʺها لʙʴʱيʙ وتʽʳʶل الʶʺات الإنʳلȄʜʽة الʢॽʶॼة (

الʺॽɿʵة  passive voiceللʺʳهʨل   والأفعال   ،hidden verbs ةॽنʨالقان والʺʢʸلʴات   ،
legal terms اصʵة الʢॽʶॼة الȄʜʽلʳل اللغة الإنʽة مع دلʛاشॼم Șافʨʱي تʱوال ،(ʥوما إلى ذل ،

الأمॽȞȄʛة عام   والʨʰرصات  الʺالॽة  وʱȄغلʖ ه١٩٩٨بهʯʽة الأوراق   ، ʠعǼ الʺॽʁاس على  ʚا 
  . Fog Indexأوجه القʨʸر لʺʕشʛ الʨʷʱش  

  
  

 الʠॻʴॺة  للغة الإنʱلȂʚʻة Loughran and McDonaldدلʻل  -٤

 ʛت دراسة  وف(Loughran and McDonald, 2014b)   ًاساॽʁيلاً   مʙة  لل   بॽوئʛقʺ
لʨʱثॽʁʺ Șʽاس  هʚا الʗ الʙراسة  سʙʵʱم وقʙ ا إلى Ǽعʠ الʶʺات الإنʳلȄʜʽة الʢॽʶॼة.    اسʻʱاداً 

ات   ʛؗʷال الʲʱل  امʽلʙبȌॽʶॼة الȄʜʽلʳراسة  اللغة الإنʙال ʙʽاس. تعॽʁاء مʷإن  (Loughran and 

McDonald, 2014b)   لفةʱʵʺة الʱʶنات الʨȞʺال ʙيʙʴʱة لʻʽل ملف في الع عȘȄʛʡ ʧ تʴلʽلؗ 
  Ȍسʨʱقابل للʺقارنة: م ȌॽʶǼ ȑʜʽلʳاس إنॽʁم ʙʽلʨʱراسة لʙال ʥمة في تلʙʵʱʶʺل الʨʡ   لةʺʳال  ،

  Ȍسʨʱلومʨʡ  الؔلʺات،  الؔلʺة إجʺالي  إلى  للʺʳهʨل  الʺॽʻʰة  الأفعال  ونॼʶة  نॼʶة  و ، 
ʧم القانʨنॽة  الؔلʺات  تʙʵʱʶم  الʱي  الؔلʺات  إجʺالي  إلى  القانʨنॽة    دراسة  الʺʢʸلʴات 

(Loughran and McDonald, 2011)  ،ة إلى إجʺالي الؔلʺاتॽʸʵʷال ʛة الʹʺائॼʶون ،
انʱهاكات   الʺʲال  اللغةونॼʶة  سʽʰل  (على   Ȑʛالأخ الʢॽʶॼة  الʶلॽʰة،  :  الإنʳلȄʜʽة  الॼɻارات 

  ʦع الؔلʺات، ثʨʺʳاجة) إلى مʴال ʧة عʙائʜوالؔلʺات ال ʦʱؗل ي ʙʽحʨن تʨȞنات  مʨȞʺه الʚه ʧم
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  Ȍسʨʱن لها مʨȞॽل ʛاف  صفʛʴوان   ȑارॽɻم  ʙراسة  في   واحʙة الʻʽاً عʛʽأخ .  ʟʵاء ملʷلإن ،LM 

PE Index  ،  ʦʱليʺʳل الʨʡ ل الؔلʺة و جʺعʨʡغة الفعل  ة وॽل و صʨهʳʺي للʻʰʺات  الʴلʢʸʺال
  Ȑʛالأخ والʨʻʰد  الॽʸʵʷة.القانʨنॽة   ʛالʹʺائ Ǽ  وʛʡح  الأعلى  الʙرجات   Ȍॼتʛة  تॽوئʛأقل.  ʺق

 ,Loughran and McDonald)  وتʙʳر الإشارة إلى أن هʚا الʨʴʱل ǽعادل ضʛب مॽʁاس

2014b)  ʙواح ʖفي سال (Bonsall et al., 2017: 334-335) .  
  

الة  ʦؕال ʃॻتؒال  
  

الة   ʨؗالهي  علاقة ال) ʛʲأو أك ʟʵه شॼجʨʺǼ مʨقǽ ʙلعق ʨؗʺ  ʛآخ ʟʵاك شʛإشǼ (
نॽاǼة عʻه والʱي تʧʺʹʱ تفǼ ʠȄʨعʠ سلʢة اتʵاذ القʛار   الʙʵمات   ʠعǼ ل) لأداءʽ ʨؗال)

ʽل. إذا ؗان ؗلا ʛʡفي العلاقة   ʨؗاللل ʜȄʜعʱن لʨعʶǽفعʻʺأن ةǼ قادʱه للاعॽوج ʖʰاك سʻفه ،
دائʺاً  ǽعʺل   ʧل ʽل  ʨؗل  ال ʨؗʺال مʸالح   Șʽقʴʱأفʹل  ل للʺȞʷǼل   ʧȞʺǽ ل  .  ʨؗ  ʧم  ʙʴǽ أن 

الʺʛاॼʀة   ʅॽتؔال  ʙʰؔوت ʽل  ʨؗلل مʻاسॼة   ʜافʨح وضع  خلال   ʧم مʸلʱʴه   ʧع الاخʱلافات 
ʽل. مʧ الʺʽʴʱʶل عʺʨماً مʧ جانʖ ا الʺʸʺʺة للʙʴ مʧ الأنʢʷة الʷاذة   ʨؗل  للʺ  ل ʨؗ  لʽ ʨؗأو ال

ʽل سʚʵʱʽ القʛارات الʺʲلى مʧ وجهة نʛʤ الʺʷǼأن ا تؔلفة صفȄʛة  وجʨد   ʨؗأن ال ʧم ʙأكʱلل ʨؗ  .
الة،  في م ʨؗعلاقات ال ʦʤع  ʙجʨةتॼʀاʛم ʅॽة و (  تؔالǽʙنق  ʛʽة غǽʙن نقʨȞॽالإضافة إلى أنه سǼ ،(

ʽل وتلʥ القʛارات الʱي مʧ شأنها   ʨؗارات الʛق ʧʽلاف بʱالاخ ʠعǼ اكʻة  هʙفائ ʦॽʤتعʛيʙʺال  
(Jensen and Meckling, 1976: 308).   أن  ʧȞʺǽ  ʧʽʱلȞʷم ʴǼل  الة  ʨؗال نȄʛʤة   ʦʱته

الة الʱي تʷʻأ عʙʻما (أ) تʱعارض رॼɼات أو  تʙʴثا في علاقات ال ʨؗلة الȞʷالة: الأولى هي م ʨؗ
ʽل  ʨؗفعله الǽ مʺا Șقʴʱال ʛيʙʺلف للȞʺأو ال ʖعʸال ʧن مʨȞǽ (ب)ل وʽ ʨؗوال ʛيʙʺاف الʙأه
ʽل قʙ تʛʸف ȞʷǼل  ʨؗأن ال ʧم Șقʴʱه الʻȞʺǽ لا ʛيʙʺا في أن الʻلة هȞʷʺال ʧʺؔالفعل. تǼ

ʲالة ال ʨؗلة الȞʷأما م .ʖاسʻن مʨȞǽ ماʙʻأ عʷʻي تʱال ʛʡاʵʺة ال انॽة تʲʺʱل في مȞʷلة مʷارؗ
  ʙل قʽ ʨؗوال ʛيʙʺا في أن الʻلة هȞʷʺال ʧʺؔت .ʛʡاʵʺاه الʳلفة تʱʵاقف مʨل مʽ ʨؗوال ʛيʙʺلل

 .  ǽ(Eisenhardt, 1989: 58)فʹلان إجʛاءات مʱʵلفة ʖʰʶǼ تفʹʽلات الʺʵاʛʡة الʺʱʵلفة 
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ات م ʛؗʷال ȑʛيʙوم ʧʽʺاهʶʺال ʧʽل  العلاقة بʸالف ʖʰʶǼ الحʸʺارب الʹʱفة بʨفʴ
 ʧʽب الʺعلʨمات  تʺاثل  وعʙم   ،ʧʽʺاهʶʺال أهʙاف   ʧع الإدارة  وانʛʴاف  والإدارة،  الʺلॽؔة   ʧʽب
الʺʙيʛون   يʱʺʱع  الة)،  ʨؗال (تʹارب  الʺʱʹارȃة  الʺʸالح  هʚه   ʖʰʶǼ  .ʧʽʺاهʶʺوال  ʧȄʛيʙʺال

قʨد وحʙها لا تؔفي ʨʴǼافʜ وقʙرة على تعʦॽʤ مʻفعʱهʦ الʵاصة على حʶاب الʺʶاهʺʧʽ. الع
. وȃالʱالي، فإن الʺالʧʽؔ (وفي Ǽعʠ الʴالات الʺʙيʧȄʛ (Hart, 1995)دائʺاً لʴل هʚه الʜʻاعات  

 ʛʽغ ȑك الإدارʨلʶال ʧم ʙʴة والȄة الإدارʢʷة الأنॼʀاʛʺات لॽاء آلʷلإن ʖʰس ʦيهʙل (ʦهʶأنف
القائʦ على  .  (Jensen and Meckling, 1976)الʺʛغʨب ॽɾه    ȑك الإدارʨلʶة الʴلʸʺال

 ʛʰʱي لا تعʱة الʢʷالأن ʧعة مʨʺʳل على مʺʱʷǽ أن ʧȞʺǽ ؗالةʨاعات الʛص ʧاتج عʻة والॽاتʚال
  ʖʻʳة ؗعلاوات، وت ʛؗʷارد الʨهلاك مʱل اسʺʷت ʥلة على ذلʲالأم ʠعǼ .ʧʽʺاهʶʺة للॽالʲم

الʺȞافآت    ʧʽʶʴʱل الʺالॽة  Ǽالأرقام   ʖلاعʱوال الʺʲلى،   ʛʡاʵʺال  :Dey, 2008)اسʲʱʺارات 

1145)-1144 . 
  

الة، قʙمʗ الʙراسات الʶاǼقة الʺʱعلقة Ǽالإفʸاحات دلʽلاً واॽɾاً   ʨؗة الȄʛʤن ʧلاقاً مʢان
ه الʺʸلʴة الʚاتॽة    الانʱهازȑ الʶلʨك الإدارȑ  وجʨد  على   ʛؗʴت ȑʚال(Laksmana et al., 

دراسة  .  (188 :2012  ʗصلʨت(Biddle et al., 2009)    إلى ʛʲالأك الʺالॽة   ʛȄقارʱال أن 
الʺʵاʛʡ الأخلاॽʀة مȞʷلʱي  ، تʵفف مʨʷʱ ʧش مقʛوئॽة، والʱي تʦ تʙʴيʙها بʻاءً على مʕشʛ ال 

ʵǽفʠ   .(Xu et al., 2020: 347)  اسʲʱʺارات فعالةمʧ وجʨد  ، وتʺʧȞ  عʶȞيوالاخॽʱار ال
الʱقʛȄʛ الʺʱؔامل مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وتʹارب الʺʸالح بʧʽ الإدارة ومʨʺʳعات أصʴاب  

الة أنه ʖʰʶǼ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات    . (Velte, 2018: 26)ة  الʺʸالح الʺʱʵلف ʨؗة الȄʛʤأ نॼʻʱت
في احʱʺال أن ʱʶǽغل  (الʺʙيʛ)، تʨجʙ مȞʷلة أخلاॽʀة تʲʺʱل  ʽل  ʨؗوال  (ʥالʺال) ل ʨؗʺال  ʧʽب
 ʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺأن الǼ الة ʨؗة الȄʛʤأ نॼʻʱة. تॽʸʵʷه الʱʴلʸم Șʽقʴʱل ʥل الʺالʨل أصʽ ʨؗال

ʨن أنه قʨȞǽ ʙن  مʧ الʺفʙʽ تʠॽɿʵ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʧ خلال تʨفʛʽ الإفʸاحات    يʙرؗ
الʺʴاسॽʰة. ومع ذلʽʺǽ ،ʥل الʺʙيʛون إلى الȄʛʶة الʱي قʙ تʱعارض مع حʨافʜ تʠॽɿʵ عʙم  

ات الʱي تʛغʖ في (Hope et al., 2008)تʺاثل الʺعلʨمات   ʛؗʷل إن الʨالق ʧȞʺǽ ،ʥلʚل .
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الȄʨʻʶة بʧȞʺǽ Șʽʶʻʱ قʛاءته بʨضʨح   اʦǽʙ تقارʛȄهتʠॽɿʵ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ʖʳǽ علʽها تق
(Kumar, 2014: 5-6) .  

  

ؗʺا    ʵǽ(Verrecchia, 2001)فʠ الإفʸاح الاخॽʱارȑ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات  
  ʧȄʛʺʲʱʶʺي للʶȞار العॽʱلة الاخȞʷم ʧم ʙʴǽ(Leuz and Verrecchia, 2000) تعʺل .

الة ب  ʨؗاعات الʛص ʠॽɿʵاً على تʹǽات أ ʛؗʷة الʺ ʨؗح Ȍॼتʛي ʘʽح ،ʧʽʺاهʶʺالإدارة وال ʧʽ
ات ʨʳǼدة أعلى للأرȃاح وانʵفاض مȐʨʱʶ أنʢʷة إدارة الأرȃاح   ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʧʽʶʴت(Doyle 

et al., 2007a,b; Vafeas, 2005; Farber, 2005; Leuz et al., 2003) أʡاʨإذا ت .
ʨا في نهʖ مʶاهʺي الأقلॽة، فقʙ تʕدȑ ش  ʙة صʛاعات  الʺʙيʛون مع ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ وشارؗ

الة مʧ الʨʻع الأول   ʨؗال الʲاني إلى تفاقʦ صʛاعات  الة مʧ الʨʻع  ʨؗال(Lei et al., 2013: 

149-150).    ʖʰʶǼ الة ʨؗال ʅॽداد تؔالʜة، تॽؔل الʺلȞॽʂ ʗʱʷالة، ؗلʺا زاد ت ʨؗة الȄʛʤʻوفقاً ل
 ʚل الʺلاك.   ʧʽب الʺʸالح  تʹارب  احʱʺال  إصʙارا  زȄادة  إلى  الʺلॽؔة   ʗʱʷت ارتفاع   ȑدʕي 

ات لʱقارʛȄ سȄʨʻة أكʛʲ مقʛوئॽة للʙʴ مʧ هʚا الʱʹارب   ʛؗʷال(Kumar, 2014: 2) تقاس .
ة   ʛؗʷلل الة  ʨؗال  ʅॽام تؔالʙʵʱاسǼ    اتॽالأدب في  مʛؔʱر  ȞʷǼل  تʤهʛان   ʧʽʱيلʙب ؗفاءة  نʱʰʶي 

  :  ʶ(Ang et al., 2000: 85-86)اǼقة ال
  

Ǻالॻʮʸعات   -١ مʙجʲة  الʵʯغʻل  نفقات  وهي  الʙʶʸوفات،  تعʛف    :الȂʦʹʴة نॺʴة 
الॼʹاعة   تؔلفة  مʻها  مʛʢوحاً  الʺʛʸوفات  إجʺالي  أنها  على  الʷʱغʽل   ʅȄارʸم
بهʚه   تقاس  الʱي  الة  ʨؗال  ʅॽتؔال الإدارȄة.  والʺȞافآت   ،ʙائʨالف ومʛʸوف  الʺॼاعة، 
ة. هʚه الॼʶʻة لا تȞʷǼ ʝॽʁل   ʛؗʷال  Ȑʨʱʶها على مʙʰؔت ʦʱي يʱال  ʥة هي تلॼʶʻال

الة غʛʽ الʺ ʨؗال ʅॽل  كامل تؔالʽغʷʱارات الʛق ʅȄʛʴل تʲة م ʛؗʷال Ȑʨʱʶة على مʛاشॼ
مʲل   الʙخل  قائʺة  الة خارج  ʨؗال  ʅॽتؔال  ʝॽʁت لا  أنها  ؗʺا  الة.  ʨؗال مʷاكل   ʖʰʶǼ
الʵاصة    ʅॽؔالʱال أو   ʧʽȄالإدار  ʛʽغ  ʧʽʺاهʶʺال قʰل   ʧم الʵاصة  الʺʛاॼʀة   ʅॽتؔال

 .ʛيʙʺها الʙʰؔي تʱات الʙʻʶالǼ 
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  : ت الȂʦʹʴة مقʦʴمة على إجʸالي الأصʦلॺʴة اسʗʳʯام الأصʦل، وهي الॻʮʸعان -٢
الة هʚه لأن الʺʙيʛ يʛʸʱف بॼعʠ أو ؗل الʛʢق الʱالॽة: يʚʵʱ قʛارات   ʨؗأ تؔلفة الʷʻت
  ʥهلʱʶǽ ،اداتʛفاض الإيʵإلى ان ȑدʕؗافٍ مʺا ي ʛʽاً غʙل جهʚʰة، يʯʽة سȄارʺʲʱاس

ة أصʨلاً غʛʽ مʳʱʻة، مʲل الʺʶاح ʛؗʷال ȑʛʱʷت ʘʽʴǼ ،ةǽʚʽفʻʱازات الॽʱة  الامॽʰʱȞʺات ال
 الفاخʛة للغاǽة وتأثʘʽ الʺȞاتʖ والॽʶارات وأماكʧ غʛʽ ضʛورȄة للاسʛʱاحة. 

  آثار مقʙوئॻة الʯقارʙȂ الʸالॻة  
ʜʽ على الʻقاȋ الʱالॽة:  ʛؗʱال ʧȞʺǽ ʧؔة ولȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱة الॽوئʛد آثار مقʙعʱت  

  

 ʥʻةأولاً: العلاقة بॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙقعات  و  مقʦدقة ت ʥʻللʲʸال 

  ʙايʜʱم ʙʽتعق ʙجʨأن  يʷǼ  اوفʵات وم ʛؗʷاحات الʸعلقة  إفʱام مʺا  مʙʵʱها للاسʱʽقابلǼ
الʺعلʨمات   هʚه  مʲل  في   Ȍسʨʱال في   ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺال دور  حʨل  ॽʰʡعي  سʕال  ʛʢǽح 
للʺʧȄʛʺʲʱʶ. على وجه الʙʴʱيʙ، هل ʙʵʱʶǽم الʺʴللʨن الʺالʨʽن خʛʰاتهʦ لفʟʴ هʚا الاتʸال 

ʜʽ جه ʛؗن تʨفʹلǽ ʦة، أم أنهॽالʺال ʦائʨمي القʙʵʱʶʺة لʙʽمات مفʨمعل ʦǽʙوتق ʙعلى الʺعق ʦدهʨ
ات ذات الاتʸالات الأقل تعقʙʽاً؟   ʛؗʷال(Lehavy et al., 2011: 1088).    دراسة ʗصلʨت

(De Franco et al., 2015: 77)   ʧʽللʴʺال  ʧر عʙʸة تॽوئʛمق ʛʲالأك ʛȄقارʱال أن  إلى 
 Ǽ الʨʱقعات  وʛȄاجعʨن   ʖاسʻʺال  ʗʽقʨʱال في  تʕʰʻات  وʙʸȄرون   ʛʰأك خʛʰة   ʦيهʙل  ʧيʚفة الʸ

لʨʱقعات. تʙعʦ هʚه الʱʻائج فʛؔة أن مع الʺʛجح أن ʙʸǽروا تʴॽʁʻات مʶʱقة  ، ومʧ ا مʛʺʱʶة
ǽقʙمʨن تقارʛȄ أكʛʲ مقʛوئॽة. ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة إلى أن الʱعقʛʽʰؔ  ʙʽة  الʺʴللʧʽ ذوȑ القʙرات ال

Ǽي سلॼاً   Ȍॼتʛمع ال مʨجॼة  Ǽعلاقة   Ȍॼتʛي الʺʴلل  ǽغʽʢها  الʱي  ات  ʛؗʷال عʙد  وأن  ʺقʛوئॽة، 
كʛʲ مقʛوئॽة  الأʺالॽة  الʱقارʛȄ  إلى أن ال   (Xu et al., 2020: 346)دراسة  أشارت    ʺقʛوئॽة.ال

  . (Lehavy et al., 2011)الʺالʧʽʽ  معلʨمات أفʹل للʺʴللʧʽ  تʨافʛ بʯʽة تʕدȑ إلى  
  

ت الʺال  أن أسʨاق  القȄʨة) على  (شॼه  الʨʶق  الʺعلʨمات  عʝȞ  تʟʻ فʛضॽة  جʺॽع 
للʳʺهʨر   خلال  الʺʱاحة   ʧوفعالةم سȄʛعة  ȄʛʢǼقة  الʺالॽة  الأوراق  ذلʥ،  ،  أسعار  فإن ومع 

ȞʷǼل  عقلانʨʽن  الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في   ʧʽʸʸʵʱʺال  ʧم  ʦهʛʽوغ  ʧʽللʴʺوال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٤٨  

  ʦهʻȞʺǽ ودة ولاʙʴة مॽɾʛرات معʙق ʦيهʙأن ل ʘʽح ʧود مʙʴمǼ امʺʱاالاهʱʺمات الʨع الʺعلॽʺʳ حة
 ʦله  (Hirshleifer and Teoh, 2003)  راتʙوق الʺعلʨمات   ʧم  ʙȄʜʺال  ʧʽب الʳʺع   Ȑأد  .

 ʣ  informationاهʛة تʶʺى الʴʺل الʜائʙ للʺعلʨمات حʙوث  معالʳة الʺعلʨمات الʺʙʴودة إلى  

overload.  أ    تر اشأʨارات أسʛون قʚʵʱمات يʨالʺعلǼ نʨقلʲʺاص الʵراسات إلى أن الأشʙال
 ʨالʺعل ʗؗان ʨالمʺا لʲʺل الʽʰأقل (على س ʦاحة لهʱʺمات ال  :Casey, 1980; Simnett, 

مʺا ǽعȘʽ قʙرة    أعلى للʺعالʳة  معॽɾʛاً   . يʢʱلʖ الʺʙʻʱʶ الأكʛʲ صعȃʨة في القʛاءة جهʙاً ) 1996
Ǽ اجهاʛʵʱة واسʙʽمات الʺفʨالʺعل ʧع ʘʴॼم على الʙʵʱʶʺل  الȞʷ  احاتʸالإف ȑدʕت ʧفعال. ل

إذا ؗان   ل للʺʛʺʲʱʶ إذا ؗان غʛʽ قادر على فهʦ الʺعلʨمات. الʺʢلȃʨة إلى اتʵاذ قʛارات أفʹ
ʖʰʶǼ الʨʢل الʺʜʱايʙ والʸعȃʨة الॽʸʻة، فإن عʨامل الʛʰʵة،    الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛاد مقʙʽيʧ معॽɾʛاً 

مʙيȑʛ الأمʨال والʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕسʧʽʽʶ وغʛʽهʦ مʧ الʺʧʽʸʸʵʱ  و   مʲل مʴللي الأوراق الʺالॽة
ʥلʚؗ لʨʶॽا  الʨʶق  ʷǼأن    وȃالʱالي  ، في   Șللقل داعي  لأن   مقʛوئॽةلا  العامة  الإفʸاحات 

الʺʙʱاولʨن الʺʛʱʴفʨن  الʱي يʱلقاها  الʺʧȄʛʺʲʱʶ غʛʽ الʺʢلعʸʴǽ ʧʽلʨن على نفʝ الأسعار 
ات ʛؗʷال على  الʱعʛف  إلى  الʴاجة  أن .  دون  إلى  ॽة  ʨؗلʶال الأʴǼاث   ʛʽʷت  ʥذل ومع 

بʻفʝ وذلʥ    لʺعلʨماتل لʜائʙ  الʺʧʽʸʸʵʱ في سʨق الʺال ǽعانʨن مʧ قلة الاهʱʺام والʴʺل ا
 ,Hopkins, 1996; Hirst and Hopkins)الأشʵاص العاديʧʽ الʱي ǽعاني مʻها   Ȅʛʢقةال

1998; Elliott 2006)  صلʨت .(Li, 2008)    اً إلىʙʽتعق ʛʲل والأكʨʡالأ ʛȄقارʱأن ال   ʧم
الʺʙيǼ ʧȄʛأن  اعʱقاد  وجʨد  ، Ǽʺا يʱفȘ مع  Ȅةوأقل اسʛʺʱار مʵʻفʹة  مʛتʢॼة Ǽأرȃاح  الʻاحॽة الॽʸʻة  

ʻȞʺǽهʦ صʛف انॼʱاه الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ أخॼار الأرȃاح الʺॼʽʵة للآمال عʱؗ ȘȄʛʡ ʧاǼة إفʸاحات  
    .(Lee, 2012: 1137-1138) أكʛʲ صعȃʨة في القʛاءة 

  

حالة الإ الʨاردة  الفʸاح  في  والأرقام   Șقائʴال الإدارة   ʞاقʻت أن  الʺʨʱقع   ʧم  ،ʦʤʻʺ
وفي أȑ مȞان آخʛ في الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ بʙلاً مʧ الʱي تʦ مʛاجعʱها  الʺالॽة  قʨائʦ  ال  Ǽالفعل في

الʨʸʴل علʽها مʧ  الʺعلʨمات    ʦʱي يʱأن ال ʧȞʺǽ يʱوال ʧʽللʴʺال الʺال مʲل تʨقعات  سʨق 
 :Bonsall et al., 2017)فʗʸʴ دراسة  .  (Lo et al., 2017: 4)  تʱغȞʷǼ ʛʽل مʛؔʱر

331)    ʗة ت ما إذا ؗانॽوئʛقعات  الʺقʨʱب Ȍॼتʛالʽللʴʺ  احȃأن أرʷǼ ʧʦالأسه   ʛفʨأن ت ʖʳǽ يʱوال
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  ʗل ما إذا ؗانʨح Ȑة  رؤॽوئʛالʺق.ʧȄرʨʢʱʺق الʨʶاء الʢعلى وس ʛثʕراسة إلى   تʙال ʗصلʨت
  . ʧʽ الʺʴللتʨقعات بʧʽ إجʺالي حʦʳ الʺلف وȂجʺالي الؔلʺات ودقة  العلاقة على  وجʨد دلʽل 
  

  ʙجʨة  تॽضʛب ف  ʖلʡ دʨجʨ  ʙايʜʱات ذات  م ʛؗʷلل ʧʽللʴʺمات الʙةعلى خॽوئʛقل الأ  الʺق  
(Lee, 2012: 1141) .    ȑدʕة، يॽناح ʧفاض  مʵة انॽوئʛة    مق ʛؗʷة للॽاحات الʺالʸإلى الإف

في هʚه الإفʸاحات وȃالʱالي سʙȄʜʽ الʢلʖ على خʙمات  الʨاردة  تؔلفة معالʳة الʺعلʨمات  زȄادة  
 .ʧʽللʴʺتؔل فال ʗمات  إذا ؗانʨة الʺعلʳمعال ʅॽتؔال ʧأقل م ʧʽللʴʺال ʛȄل على تقارʨʸʴفة ال
Ǽ اصةʵأن  ال ʖʳॽɾ ،ة ʛؗʷاحات الʸن  تإفʨؔ  عةǼاʱلل مʴʺالʽ يهاʙي لʱات ال ʛؗʷة للॼʶʻالǼ ʛʰأك ʧ

إلى زȄادة تؔالʅॽ  مقʛوئॽة  . مʧ ناحॽة أخȐʛ، قʙ يʕدȑ الإفʸاح الأقل  مقʛوئॽةأقل    ملفات 
ʧʽللʴʺة الॽʢي أن  ،  تغʻعǽ اʚمات  وهʨة الʺعلʳلʺعال ʛʰأك ʅॽا تؔالʨلʺʴʱأن ي ʧȞʺǽ ʧʽللʴʺال

الʱؔالʅॽ  ، فتʨقعات أقل دقة  وتؔالʘʴǼ ʅॽ خاصة أعلى، مʺا قʙ يʕدȑ إلى   إذا ؗانʗ هʚه 
ات الʱي لʙيها إفʸاحات أقل  مʱاǼعة  كʛʽʰة، ʖʳॽɾ أن ʨȞǽن   ʛؗʷة للॼʶʻالǼ ن أقلʨللʴʺةالॽوئʛمق.  

لʙيها ملفات ات  ʛؗʷل الʸادرة   ʧʽللʴʺال  ʛȄعلى تقار ʛʰل أكȞʷǼ ونʛʺʲʱʶʺال  ʙʺʱاع أقل   إذا 
ʺȐʨʱʴ  الʺعقʙ)، فإن  الʱقʛȄʛ  ال(رȃʺا ʖʰʶǼ الʱؔالʅॽ الʺʛتفعة الʺʛتʢॼة Ǽʺعالʳة وتفʛʽʶ  مقʛوئॽة  
ة الʺʛتʢॼة بها، ʖʳǽ أن تʨؔن أعلى Ǽالॼʶʻة   للʧʽ لʱقارʛȄ الʺʴ  يالʺعلʨمات ʛؗʷال ʙائʨة عॼʶأو ن

ات الʱي لʙيها إفʸاحات أقل   ʛؗʷةللॽوئʛمق.    ʙوج ʛʺʲʱʶʺإفادة  أن  ن  و ال ʛʲأك ʧʽللʴʺال ʛȄتقار
ات الʱي لʙيها إفʸاحات أقل   ʛؗʷةللॽوئʛفاض    . مقʵان Ȑة  إذا أدॽوئʛالʺق  ʅॽادة تؔالȄإلى ز

ة، فقʙʴǽ ʙ مʧ قʙرة الʺʴللʧʽ على دمج جʺॽع الʺعلʨمات ذات  معالʳة وتفʛʽʶ إفʸاحات ال ʛؗʷ
-Lehavy et al., 2011: 1089)  الʸلة ȞʷǼل صॽʴح وقʙ يʕدȑ إلى الʵلاف أو الغʺʨض

1090) .  
  

  ʦʶʱاءة  تʛللق القابلة   ʛʽغ الʺالॽة   ʛȄقارʱأنها  الǼ  ȑدʕت الʺʲال،  سʽʰل  على  مȞلفة. 
 Lehavy et)تʨصلʗ دراسة  الʺعلʨمات الʺالॽة.    الʺʵʻفʹة إلى زȄادة تؔلفة تʴلʽل الʺقʛوئॽة 

al., 2011)    اءة  إلىʛالقابلة للق ʛʽة غॽالʺال ʛȄقارʱاح  تأن الȃالأرǼ ابيʳǽل إȞʷǼ Ȍॼتʛ ةʱقʕʺال
إلى أن الʺعلʨمات  هʚه الʱʻائج  تʛʽʷ  ، و ʨʱقعات الأرȃاحʱأكʙ الʺȌॽʴ ب وتʗʱʷ الʺʴلل وعʙم ال 
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ʯʽإلى ب ȑدʕة تॽوئʛة الأقل مقॽة  الʺالʧʽللʴʺة للʯʽمات سʨمعل    ʧʽʽالʺال(Xu et al., 2020: 

347) ʛʤاحات الأقل    اً . نʸات ذات الإف ʛؗʷعة الǼاʱة مȃʨعʸةلॽوئʛل مقʚʰل أن يʺʱʴʺال ʧʺف ،
ات جهʙاً  ʛؗʷه الʚعة هǼاʱارون مʱʵǽ ʧيʚن الʨللʴʺاس   الॽʀ قʛʡ Ȑʙل إحʲʺʱت .ʥلʚام بॽʁلل ʛʰأك

ات ذات الإفʸاحات الأقل  المʱاǼعة  الʳهʙ الȑʚ يʚʰله الʺʴللʨن في   ʛؗʷ  ةॽوئʛمق  ʟʴفي ف
  Ȍسʨʱمʗقʨال    ʚʻةم ʛؗʷال  ʦǽʙتق    ʦǽʙتق حʱى  انʵفاض الʺلفات   ʧع نʱج  إذا  الʺʴلل.   ʛȄʛتق

أقل  الʺقʛوئॽة   اتʸالات  لʙيها  الʱي  ات  ʛؗʷال فإن   ،ʧʽللʴʺلل أعلى  معالʳة   ʅॽة تؔالॽوئʛمق
  Ȍسʨʱيها مʙن لʨȞॽسʗة  وقǼاʳʱاس  ʛʰأك  ʧم    ʖجانʽللʴʺال ʧʽللʴʺالǼ نها مقارنةʨʢغǽ ʧيʚال ʧ

  ʛʲالات أكʸيها اتʙي لʱات ال ʛؗʷن الʨʢغǽ ʧيʚةالॽوئʛن مقʨللʴʺق الʛغʱʶǽ أن ʖʳǽ ،لʲʺالȃو .
ات الʱي لʙيها اتʸالات أقل   ʛؗʷال ʧعة مʨʺʳن مʨʢغǽ ʧيʚة  الॽوئʛاً مقʱوق   Ȍسʨʱʺل في الʨʡأ

ات  م.  الآخǼ   ʧȄʛالʺʴللʧʽ  مقارنة  تقارʛȄهʦ   لإصʙار ʛؗʷلل ʧʽللʴʺال ʛȄتقار ʛفʨل أن تʺʱʴʺال ʧ
معلʨمات أكʛʲ فائʙة للʺʖʰʶǼ ʧȄʛʺʲʱʶ ارتفاع الʱؔالʅॽ في مقʛوئॽة  الʱي لʙيها اتʸالات أقل  

ات ذات الاتʸالات الأقل   ʛؗʷلل ʧʽللʴʺال ʛȄن تقارʨؔت ʙمات العامة. قʨة الʺعلʳة معالॽوئʛمق
ʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات الʵاصة ودمʳها ʖʰʶǼ  أكʛʲ إفادة إذا اخʱار الʺʴللʨن الʨʸʴل على الʺ

أشارت    على سʽʰل الʺʲالمقʛوئॽة.  الʸعȃʨات الʱي يȑʨʢʻ علʽها تفʛʽʶ الإفʸاحات الأقل  
إلى   (Mikhail et al., 1999; Plumlee, 2003; Hong and Kubik, 2003)دراسات  

في    يʨاجهʨن ʽ  ʧالʺʴلل أن    ʅॽؔالʱال  ʧعة مʨʻʱم الامʱاǼعة  مʨʺʳعة  ذات  ات  ʛؗʷالات  الʸت
  : (Lehavy et al., 2011: 1092)مقʛوئॽة الأقل 

  

 يʴʱʺل الʺʴللʨن الʱؔالʅॽ الʺॼاشʛة لʺعالʳة الʺعلʨمات الʱي تقʙمها الإدارة.  -١

إلى حʙوث ارتॼاك مʺا يʢʱلʖ مʧ الʺʴللʧʽ  مقʛوئॽة  ʧȞʺǽ أن يʕدȑ الاتʸال الأقل   -٢
ʦॽʽ وتفʛʽʶ  تʙʰؔ تؔالʘʴǼ ʅॽ خاصة أكʛʰ عʙʻ حʨʸلهʦ على معلʨمات إضاॽɾة لʱق 

 اتʸالات الإدارة. 

٣- ॼسل ʛثʕقة تॽʀد ʛʽات غॽصʨات وتʕʰʻإلى ت ʛʰالأك ȑʨʴʻال  ʙʽعقʱال  ȑدʕي ʙعلى    اً ق
ʧʽللʴʺائف الʣو . 
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 ʥʻاً: العلاقة بॻةثانॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙو  مقʤأسعار الأسه 

ات لغة وصॽغة  إلى أنه    (Kumar, 2014: 2)أشارت دراسة   ʛؗʷم الʙʵʱʶأن ت ʧȞʺǽ
  ʦفه ʧن مʨون العاديʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺʱلا ي ʙة وقॽʰلʶمات الʨاح لإخفاء الʺعلʸالإف ʙʻغامʹة ع

  ȑدʕي تʱال الʺال  في  هʚه الإفʸاحات  إلى عʙم ؗفاءة سʨق  الʺʢاف  .  (Li, 2008)نهاǽة 
  ʖعʸǽ يʱاحات الʸاءتهاالإفʛل    قʽʢو ت ʛعʶاف الʷʱة اكॽة  عʺلʛʱف ʙʺت  ʙعǼ ʛعʶاف الʛʴان

تأثʛʽ    قʛاءةال صعȃʨة    ؗفاءة الʨʶق. تʴقȘʽ  مʺا ǽعȘʽ    إعلانات الأرȃاح  اً اقʸʱادǽ معȑʨʻ  لها 
فاءة الʺعلʨمات   الإفʸاح اسʳʱاǼة الʨʶق   مقʛوئॽةأسعار الأسهʦ. يʕخʛ ضعف  الʺʱعلقة Ǽعلىؗ 

الʺقʛوءة تʹॽع وقʗ    الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʨʢلة وغʛʽ   . (Lee, 2012: 1139)  لأخॼار الأرȃاح
ʛȄقارʱه الʚل هʲاءة مʛق ʧون عʛʺʲʱʶʺقف الʨʱات، يʴلʢʸʺار الإسهاب والʷʱاء، ومع انʛالق  .

احॽʱال خفي ʧȞʺǽ أن يॼعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ وجʨد  وȂمȞانॽة  سهاب  الʺʢʸلʴات اللغȄʨة، والإ
في مهʺʱها لأن الʱقارʛȄ الʺالॽة غʛʽ الʺقʛوءة تفʷل    . نʛʤاً (SEC, 2007)الأسʨاق الʺالॽة  

 ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʺʤʻʺار، فإن الʺʲʱارات الاسʛة لقʙʽمات مفʨمعل ʛʽفʨلة في تʲʺʱʺة الॽالأساس
الʱقارʛȄ الʺالॽة والʱأثʛʽات  مقʛوئॽة  والॼاحʧʽʲ والʴʸافة الʺالॽة قلقʨن ȞʷǼل مʜʱايʷǼ ʙأن ضعف  

ؗفاءة  أن اكʷʱاف الأسعار سʨȞॽن أكʛʲ  على    Christopher Coxأكʙ  .  الʻاتʳة عʧ الʨʶق 
.  (Xu et al., 2020: 346)  وسʨؔʱن ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ أكʛʰ عʙʻما يʦʱ تقʦǽʙ الʺعلʨمات بʨضʨح

في سॽاق سʨق الʺال، فإن تلॽʰة تʨقعات الʨʶق أو الʱقʛʽʸ في تॽʁʴقها هʨ ما ʙʴǽد الʱغʛʽات  
ʦفي أسعار الأسه (Lo et al., 2017: 4).    

  

  Ȑʙة  ل ʛؗʷال ॽʀʺة   ʧع  ʧȄʛʺʲʱʶʺال لʱعʦॽʤ تʨʸرات   ʜافʨات ح ʛؗʷال  ȑʛيʙي  مʱوال
  ʝȞعʻعلى  ت  .ʦأسعار الأسه  ʙجʨالي لأسعار تʴال Ȑʨʱʶʺعلى ال ȍفاʴلل ʧȄʛيʙʺة للʙقة واحȄʛʡ

ʞȄʨʷʱهي ال ʦالأسه (Kim et al., 2019: 1184)  . أشارت دراسة(Tan et al., 2014: 

الʱي ʨȞǽ إلى أنه    (275 الʴالات  أذؗى مʧ الʺȄ ʧȄʛʺʲʱʶن فʽها الʺʛʺʲʱʶ في  ʧ الأكʛʲ خʛʰة 
إلى مȄʨʱʶات غʜʽʴʱ  ʛʽة  دفع أسعار الʨʶق الʺخʛʰة  ، ʧȞʺǽ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الأكʛʲ  الأقل تʨʢراً 

القʹاء على و ،  (Bloomfield et al., 1996)مʜʽʴʱة   الʱأديʰي في   ʦدوره ʧم ʦغʛعلى ال
الʨʶق  في  القʨʸر  أنه  أوجه  إلا  ؗاॽɾاً  ،  ʨȞǽن  الʴالات  قʙ لا   ,.Libby et al)في جʺॽع 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٥٢  

إلى تفاقʦ قʙرات    يʕدȑتʨفॽʺؗ ʛʽات ʛʽʰؗة مʧ الʺعلʨمات الʱي ʸǽعʖ فهʺها  إن    . (2002
 ,Lee)  غʛʽ الʺʛʺʱسʧʽالʺʧȄʛʺʲʱʶ  معالʳة الʺعلʨمات الʱفاضلॽة بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʧʽؔʻʴ و 

2012: 1167) .  
الإف   نʛʤاً  تʛؔار  إلى  ات  ʛؗʷال اللʺʽل   ʧم الʶاǼقةʸاحات  مʧ  ʺلفات   ʛʽʲؔال فإن   ،

ال الʙورȄة مʨʱقع ولا يʻقل أȑ معلʨمات جʙيʙة. في حʧʽ أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ ʺلفات  الإفʸاح في 
ʺلفات، فإن الالʺعلʨمات الʨاردة في  ʦؗ  الأفʛاد لʝॽ لʙيهʦ الʨقʗ ولا القʙرة الʺعॽɾʛة لاسॽʱعاب  

أʣهʛت  ʽل ؗʺॽات ʛʽʰؗة مʧ الʺعلʨمات الʺعقʙة.  ن مʳهʜون Ǽالʺʨارد والʛʰʵة لʴʱلʨ الʛʰʵاء الʺال̔ 
أنه عʙʻ مقارنʱها Ǽغʛʽ الʛʰʵاء، ǽعاني الʺʨʸʸʵʱن  اتالʺʱعلقة ǼالʦȞʴ واتʵاذ القʛار الʙراسات 

  ʧم الʺالॽة  الأوراق  سʨق  أقلالقʨʽد  الفي  بʙرجة  فʺعॽɾʛة  قʙم  ،  الʺʲال،  سʽʰل  على 
(Frederickson and Miller, 2004)   ًلاʽاً    دلॽأقل عʺل  ʧʽفʛʱʴʺال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال أن  على 

  ʦǽʙتق ʦʱما يʙʻة ع ʛؗʷال ʦأسه ʛʽعʶالغة في تॼʺة للॽالʺʱاحالأاحȃر   Șوف  GAAP   ًاॼʻإلى   ج
هʚا  ʨʱȄافȘ  و الʺʧȄʛʺʲʱʶ غʛʽ الʺʛʱʴفʧʽ،  قارنة Ǽجʖʻ مع الإفʸاحات الȞʷلॽة الأكʛʲ تفاؤلاً م

تʹلʽله مʧ خلال الإفʸاحات الȞʷلॽة عʧ   يʦʱ   لاً مع قʛار تقʦॽʽ الʛʰʵاء الʺالʧʽʽ الأقل احʱʺا
هي إلى    (Simnett, 1996)أشار  الأرȃاح.   ما  ǽعʛفʨن  الʛʰʵاء،   ʛʽغǼ مقارنة  الʛʰʵاء  أن 

الʺعلʨمات، وتॽɿʸة  أفʹل على اسʛʱجاع  قʙرة   ʦيهʙول عʻها   ʘʴॼال  ʖʳǽ الʱي  الʺعلʨمات 
أوضح ʛة مʧ الʺعلʨمات.  ، وتʛȄʨʢ اسʛʱاتॽʳॽات للʱعامل مع ؗʺॽات ʽʰؗالʺعلʨمات الأقل بʛوزاً 

(Anderson, 1988)   ًاʱوق ǽقʹʨن  خʛʰة   ʛʲالأك القʛار  صانعي  عʧ   أن   ʘʴॼال في  أقل 
  . (Lee, 2012: 1143) في أنʺاȋ الʘʴॼ الʵاصة بهʦ  الʺعلʨمات وʨʴॼʸȄن أكʛʲ تʨجʽهاً 

  

  ʙاعʶǽ  في الإفʸاح   ʧم  ʙȄʜʺأ  الʙʰم  Șʽقʴار  تॼ وؗ صغار   ʧʽب الفʛص   ʕتؔاف
الʺʧȄʛʺʲʱʶ. علاوة على ذلʥ، على الʛغʦ مʧ أن هʯʽة الأوراق الʺالॽة والʨʰرصات الأمॽȞȄʛة 
قʙ أحʛزت تقʙماً في مʶاعʙة صغار الʺʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶأن الʨصʨل الإلʛʱؔوني للʺعلʨمات الʺالॽة 

(Asthana et al., 2004) ʁ ʙʵʱمʧʽ قʙ لا ʶǽاعʙ  ، فإن مʛʳد إتاحة الʺʙȄʜ مʧ الॽʰانات للʺ
Ǽالʹʛورة صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، لأن الʱؔلفة الʺʜʱايʙة لʺعالʳة الॽʰانات الإضاॽɾة تʳعل معالʳة 

  ʧȄʛʺʲʱʶʺال صغار   ʧم  ʙيʙللع Ǽالॼʶʻة  للغاǽة  مȞلفة    . (Miller, 2010: 2138)الʺلفات 
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 :Lee, 2012) أقل تأثʛاً Ǽالإفʸاحات الʱي ʸǽعʖ قʛاءتهاʧȄ مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات الʺʨʢʱر 

تʖʽʳʱʶ بʙرجة   الʺال  أسʨاق إلى أن    (Kuang et al., 2020: 2)أشارت دراسة  .  (1138
اأقل   لاسʛʵʱاج  ʷǼأن   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʅॽتؔال لأن  الʺعقʙة  الإفʸاحات  في  الʨاردة  لʺعلʨمات 

 رغʱʰهʦ في جʺع الʺعلʨمات أو معالʱʳها  مʺا ǽقلل  الʺعلʨمات تʜداد عʙʻ قʛاءة الʱقارʛȄ الʺعقʙة
(Bloomfield, 2002; Lundholm, 1991).    دراسة  :Kim et al., 2019)أشارت 

أنه ʧȞʺǽ للʺʙيʧȄʛ الʶعي لʺʻع أسعار الأسهʦ مʧ الانʵفاض عȘȄʛʡ ʧ زȄادة  إلى    (1188
لأسعار  الʴالي   Ȑʨʱʶʺال على   ȍفاʴلل اسʛʱاتʳॽي.  ȞʷǼل  الʶلॽʰة  الʺعلʨمات  معالʳة  تؔلفة 

ʚة حʡاʶॼب ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺǽ ،ʦةالأسهॽالʺال ʛȄقارʱال ʧة مॽʰلʶمات الʨف الʺعل  (Bloomfield, 

2002) .  
  

دراسة    ʗصلʨت(Kim et al., 2019: 1185)    أن تؔلفة  إلى   ʛʲالأك الʺعلʨمات 
مع هʚا  ʱȄفȘ  ، و أسعار الʨʶق على  ȞʷǼل ؗامل  تʻعʝȞ  لاسʛʵʱاجها مʧ الإفʸاحات العامة لا  

ʅॽتؔال ʧم ʙȄʜه يʱʳمعال ʖعʸǽ ȑʚاح الʸة أن الإفʛؔف    ʛخʕȄمات وʨة الʺعلʳاس معالȞانع
الأسهʦ على  الʺعلʨمات   قʙراً   . (Bloomfield, 2002)  أسعار  ال   ʛʽʰؗاً   هʻاك  عʙم   ʧم  ʙأكʱ

ةعلʻة عʙʻ  الʺعلʨمات حʨل الأرȃاح الʺʷǼأن   ʛؗʷاح الȃمات  ،  إعلان أرʨإلى أن الʺعل ʥجع ذلʛȄو
وʚؗلʥ  علʻة  تقʨم علʽها الأرȃاح الʺالافʛʱاضات الʱي    /الॽʵارات الʺʴاسॽʰة الهامةعʧ  الʱفʽʸلॽة  

العʨامل الʱي تʕثʛ على اسʛʺʱار الأداء الʴالي تʤل غʛʽ معʛوفة إلى حʛʽʰؗ ʙ لʺʙʵʱʶمي 
ʷǼأن مʨثॽʀʨة ʱأكʙ  ، مʺا ʵǽلȘ حالة مʧ عʙم الSECعʧ ملفات  فʸاح  الʺعلʨمات حʱى يʦʱ الإ

  SECملفات  بʻʽʺا يʦʱ تقʦǽʙ  لأول مʛة.  معلʻة  عʙʻما تʨؔن الأرȃاح  علʻة  الأرȃاح الʺ  Ȅةواسʛʺʱار 
الʺعلʨمات، ʨȞʷǽ العʙيʙ مʧ مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات مʧ أن تأكʙ  عʙم مȞʷلة  للʺʶاعʙة في حل  

، وأنها Ȅʨʡلة بʙرجة ʛʽʰؗةمعقʙة للغاǽة أو ʸǽعʖ فهʺها    SECمʙʻʱʶات الإفʸاح الإلʜامي لـ 
Ǽالؔلʺات  جʙاً  قʙرة معॽɾʛة    نʛʤاً .  وملʯʽة   ʦيهʙل  ʝॽل  ʧȄʛʺʲʱʶʺال لغلأن   ʺعالʳةʛʽ مʙʴودة 

الʺعلʨمات، فإن الʱقارʛȄ الأكʛʲ صعȃʨة في القʛاءة ʧȞʺǽ أن تعȘʽ قʙرة الʺʛʺʲʱʶ على معالʳة 
Ǽ ةȄʨʻʶع الȃر ʛȄقارʱال ʧة مʙʽمات الʺفʨاج الʺعلʛʵʱل واسȞʷفعال (Lee, 2012: 1140-1141) .  
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دراسة    ʗصلʨت(Kumar, 2014: 6)    أنه اسʳʱاǼة  إلى   ʠॽɿʵت  ʧȄʛيʙʺلل  ʧȞʺǽ
 ,Bloomfield)الʨʶق تʳاه الأخॼار الʯʽʶة مʧ خلال جعل تʴلʽل الأخॼار الʯʽʶة أكʛʲ تؔلفة  

، مʧ الʺʱʴʺل أن تʨؔن الأسهʦ مॼالغ الأسهȘʰʶ  ʦ أحʙاث انهॽارتفي الفʛʱات الʱي    .(2002
الʺॽɿʵة الʯʽʶة  الأخॼار   ʖʰʶǼ تقʙيʛها  دراسة  .  (Kim et al., 2019: 1189)  في  أشارت 

(Ertugrul et al., 2017: 814)    لة إلى أنهȄʨʡ ةʛʱة لفʯʽʶار الॼاز الأخʻʱاك ʖʰʶʱأن ي ʧȞʺǽ
  ʦهʶال ʛح سعॼʸǽ ص الغامʹة في أنʨʸʻال ʧȄʜʵاءتها وتʛق ʖعʸǽ يʱال ʛȄقارʱخلال ال ʧم

ʧȞʺǽ الʱي  الʯʽʶة  الʺعلʨمات  لؔʺॽة   ʙح هʻاك   ،ʥذل ومع  ʛʽʰؗة.  بʙرجة  ॽɾه  ة   مॼالغاً  ʛؗʷلل
إخفاءها عʧ سʨق الʺال. عʙʻما تʸل الأخॼار الʯʽʶة الʺʛʱاكʺة إلى نقʢة تʨʴل، سʦʱʽ إʡلاقها 

  ʦهʶال ʛار سعॽفي انه ʖʰʶʱة، مʺا يʙق دفعة واحʨʶأة في الʳف(Hutton et al., 2009; 

Jin and Myers, 2006) .    ماتʨللʺعل  ʧȄʛيʙʺال إخفاء  الʺعقʙة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʗإذا سهل
أو    أكʛʲ انʛʴافاً سالॼة  Ǽعائʙات مʱʶقʰلॽة  مقʛوئॽة  الأقل    ʱقارʛȄالأن تʛتʧʺ  Ȍॼ الʺʨʱقع  ॽʰة، فالʶل

Ǽ  ʛʰأك الأسهʦ احʱʺالॽة  على   غالॼاً   . لانهॽار   ʛمʙم  ʛʽتأث  ʦالأسه أسعار  ʨȞǽن لانهॽارات  ما 
أوضʗʴ    . (Kim et al., 2019: 1185)  رفاॽʂة الʺʛʺʲʱʶ، وȃالʱالي مʧ الʺهʦ فهʦ مʙʴداتها

ʴفʤة تʶاعʙ في الɦ  ʅॽɿʵʱ أن الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة الʺ (Kim and Zhang, 2016)سة درا 
 :Kim et al., 2019)  مʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʠॽɿʵ ʦ  مʧ اكʻʱاز الأخॼار الʯʽʶة وت

Ǽارتفاع   يʛتȌॼالʱعقʙʽ الʸʻي للʱقارʛȄ الʺالॽة  أن    (DeFond, 2010). أوضʗʴ دراسة  (1188
 ,.Kim et al)أسعار الأسهʦ مʺا قʙ يʕدȑ إلى تʙمʛʽ رفاॽʂة الʺʶاهʺʧʽ  انهॽار  معʙل حʙوث  

2019: 1186) .  
  

الفعال   الاتʸال  "الʺقʛوئॽة"  هʙف  ʨȞǽن  أن   ʖʳǽ الʺالॽة،  الإفʸاحات  سॽاق  في 
اسॽʱعابها   للʺعلʨمات ذات الʸلة Ǽالʱقʦॽʽ، سʨاء تʦ تفʛʽʶها مॼاشʛة مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛاد أو

مʧ قʰل مʴللʧʽ مʛʱʴفʧʽ. مʧ الʺفʛʱض أن الʺʙʻʱʶات الʺȃʨʱȞة ȞʷǼل أفʹل تʱʻج قʙراً أقل 
  ʦات أسعار الأسهॼفاض تقلʵعلى ان ʝȞعʻمʺا ي ʦॽʽقʱال ʙʻض عʨʺالغ ʧم(Loughran and 

McDonald, 2014a: 1644).   لʰقʱʶأن مʷǼ ًتفعاʛق مʨʶفي ال ʙأكʱم الʙن عʨȞǽ ماʙʻع
فإن   ة،  ʛؗʷال  ʦالأسه  ʙائʨع ʖتقل يʻعʝȞ على   ʥذل(Sengupta, 1998: 461).   تʛهʣأ
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ʧȞʺǽ   (Antweiler and Frank, 2004; Tetlock, 2007; Li, 2008)الʙراسات   أنه 
تفʛʽʶ عʨائʙ الأسهʦ الʺʱʶقʰلॽة والأحʙاث والأرȃاح الاسʛʱاتॽʳॽة مʧ خلال الॽʸاغة الʱي اخʱارها 

ʙʵʱʶǽمها ʱؗاب الأعʺʙة في الʴʸف للإفʸاح عʧ   الʺʙيʛون لʨصف عʺلॽاتهʦ واللغة الʱي 
 Bonsall et)تʨصلʗ دراسة  .  (Ajina et al., 2016: 510)وراق الʺالॽة  أحʙاث سʨق الأ

al., 2017: 331)    Ȍॼتʛة الʺلفات يॽوئʛفاض مقʵد  ب إلى أن انʨجʨ  ʛʰات أكॼق الألتقلʨʶ وراق
  في الʺʱʶقʰل.  الʺالॽة 

  

دراسة    ʗصلʨت(Kuang et al., 2020: 3-4)    Șقل وجʨد  أن  إلى   ʧم عام 
ʙمع ʜʽʴʱضة لʛات ع ʛؗʷمها الʙي تقʱاحات الʸاحات  الإفʸه الإفʚه ȑ إلى ȑدʕي ʙمʺا ق

تʳاه  حʖʳ تأثʛʽ مقʛوئॽة الʱقʛȄʛ. على سʽʰل الʺʲال، رد الفعل الʶلʰي الʺلȍʨʴ في الʨʶق  
تʦ الإا الʱي  الʯʽʶة  مʧ خلال إمȞانॽة   هʧȞʺǽ تفʛʽʶ أقل  مقʛوئॽة  ʙرجة  ʻها بفʸاح علأخॼار 

ʲʺǼاǼة الʺقʛوئॽة واعॼʱار ضعف فʸاح الʺʧȄʛʺʲʱʶ "رؤȄة" الॽʻة الإدارȄة (أȑ الʞȄʨʷʱ) في الإ
ة لافʱقارها إلى الʷفاॽɾة  Ȅةتʚʴيʛ إشارة   ʛؗʷة الॼʀالي معاʱالȃو ،(Tan et al., 2014) ȑʙمع .

الʱقارʛȄ لʙيهʦ حʨافʜ للʱأثʛʽ على تʧȄʨؔ تʨʸرات الʺʧȄʛʺʲʱʶ وحȞʺهʦ على ॽʰʡعة الأخॼار 
(Laksmana et al., 2012; Hooghiemstra et al., 2017) .   فاعلʱمع   لا ي ʧȄʛʺʲʱʶʺال

 ,.Bushee et al) عʻها ȄʛʢǼقة أكʛʲ صعȃʨة في القʛاءةفʸاح الأخॼار الʯʽʶة عʙʻما يʦʱ الإ

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

2014; Miller, 2010)    ʦʱي عʙʻما  الإفʸاح  على   ʛʰأك ȞʷǼل   ʙʺʱتع  ʧȄʛʺʲʱʶʺال وأحȞام 
معلʨمات  فʸاح  الإ  ʧة  عॽوئʛقʺǼ  ;Shah and Oppenheimer, 2007)أكʛʰ  تʱʺʱع 

Rennekamp, 2012)  . ة اॽوئʛمق الأقل  تʙʴ    لإفʸاحات   ʙأو  ق  ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʙرة   ʧم
 :Rennekamp, 2012)  اسʱعʙادهʦ لاسʛʵʱاج الʺعلʨمات مʧ مʙʻʱʶات Ȅʨʡلة ومعقʙة نॽʰʶاً 

الʱقارʛȄ الʱي ʸǽعʖ  تʳاه  رد فعل  وجʨد  . نʳॽʱة لʚلʽʺǽ ،ʥل الʺʛʺʲʱʶون إلى عʙم  (1320
. على الʠॽʁʻ (Bushee et al., 2018; Lawrence, 2013; Miller, 2010)قʛاءتها  
فإن  مʧ ذل   ،ʥ  عةʛس  ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʺعالʳة الʺʛتʢॼة Ǽالإفʸاحات الأكʛʲ مقʛوئॽة تعʜز ثقة 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٥٦  

حʱى يʨʻȞʺʱا مʧ الاعʱʺاد على الʺعلʨمات في صʻع القʛار وȃالʱالي الʱفاعل ȞʷǼل ؗامل مع 
ة إفʸاح ʛؗʷات ال(Loughran and McDonald, 2014a; Rennekamp, 2012) .  

  ʛʰʱعǽʡʛاح شʸاً الإف  Ȅورʛه    اً ضʻؔولɾا  ؗʛʽاً غॽ    ʟॽʸʵوت ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽلʹʺان حʺا
ال ॼʸǽح  عʙʻما  أنه  الʙراسات   ʧم عʙد   ʛهʣأ ȞǼفاءة.  الʻادر  الʺال  مʲقلʙʵʱʶʺ ʧʽمʧʽ  رأس 

 ʺʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات في نقاȋ معʻʽةفي ʣل وجʨد الǼالʺعلʨمات، فإنهʦ يʚʵʱون قʛارات أسʨأ  
(Simnett, 1996)  .  أشار(Casey, 1980)    ان إلىʛʽتأث له  للʺعلʨمات   ʙائʜال الʴʺل  أن 

على جʨدة قʛارات مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات: فهʳǽ ʨعل القʛار (أ) أقل ؗفاءة مʧ خلال سلॽʰان  
مʺا يʕدȑ إلى   و(ب) أقل فعالॽة عȘȄʛʡ ʧ الʵلȌ بʧʽ القʹاǽا الʛئॽʶॽة  سʙ،ʖʰون  ب تأخʛʽه  

ʱة اكॽإلى عʺل ʧȄʛʽأثʱال ʧيʚه ʛʽʷǽ .ةॼاسʻم ʛʽارات غʛاذ قʵل  اتʨʡاف أʷ  للأسعار ʛʽʷǽ مʺا
 ʛعʶة الǼاʳʱاس ʛʽʶرة على تفʙيها القʙاءتها لʛق ʖعʸǽ يʱمات الʨالʺعل ʧة مʛʽʰؗ ةॽʺؗ إلى أن

ʗ  نʳॽʱة  الʺʱأخʛة   الأمॽȞȄʛة لأوراق الʺالॽة والʨʰرصات  هʯʽة اأخॼار الأرȃاح. مʚʻ فʛʱة Ȅʨʡلة أدرؗ
للʦȞʴ على جʨدة الأرȃاح واحʱʺال أن الʺالॽة وحʙها قʙ تʨؔن غʛʽ ؗاॽɾة للʺʛʺʲʱʶ  قʨائʦ  أن ال 

). على هʚا الʨʴʻ، يʱعʧʽ على SEC, 1980لأداء الʺʱʶقʰلي (لʨȞǽن الأداء الʶابȘ مʕشʛاً  
ات أن تقʙم في   ʛؗʷة  الȄʨʻع سȃʛملفاتها الʧة مॽامʜل  الإلʰق  SEC  ة لǽدʛات سʛʽʶائʺها تفʨق

الʱارʵȄي   الأداء  الʺʙيʧȄʛ وتʴلʽل  مʻاقʷة   ʥذل في  Ǽʺا  اتالʺالॽة  ʛؗʷلل  ,Lee)  والʺʱʶقʰلي 

2012: 1142) .  
 ʥʻاً: العلاقة بʰةثالॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙمق ʤاول الأسهʗلة وتʦʻوس 

 ʙايʜل تʨح ʘʴॼةالॽوئʛمق   ʧامʜʱالǼ ،الʺاضي ʙخلال العق ʛʽʰؗ لȞʷǼ ةॽالʺال ʛȄقارʱال
أكʛʰ تقॽʻات    (Core, 2001)  مع دعʨة  الʴاسȃʨي لعʻʽات ʛʽʰؗة  للاسʙʵʱام  اللغة   ʦأن علʷǼ

ʜ هʚه الأدبॽات الʺ ʛؗاح. تʸدة الإفʨج ʝॽة  مقايʙايʜʱ قʨʶات الǼاʳʱفي الʺقام الأول على اس
أنه عʙʻما تʨؔن الʺعلʨمات    (Bloomfield, 2002)الʱقارʛȄ الʺالॽة. يʨʱقع    نʳॽʱة مقʛوئॽة

  ʛʲوأك ʛʰاحات أكʸإف ʧاجها مʛʵʱتؔلفة لاس ʛʲاً أكʙʽتعق ʧاول أقل ولʙإلى ت ȑدʕʱفإنها س ،
  ʝȞعʻل ؗامل  تȞʷǼ  ق علىʨʶأسعار ال  (Bonsall et al., 2017: 331).   في ʧʽ الʺʷارؗ

مع الʺعلʨمات الʱي أصʗʴॼ أكʛʲ    الʨʶق يʙʵʻعʨن أو على الأقل يʱفاعلʨن ȞʷǼل أقل تʺاماً 
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ʱي تʱعلʛʶǼ Șعة وال تʛʽʷ الأʴǼاث في أدبॽات علʦ الʻفʝ    .(Lee, 2012: 1139)  غʺʨضاً 
لا تʙʴ مʧ قʙرة الʺʧȄʛʺʲʱʶ مقʛوئॽة  إلى أنه حʱى لʨ ؗانʗ الإفʸاحات الأقل  الإفʸاح  معالʳة  

الإفʸاح لا تʜال تʕثʛ على    مقʛوئॽة على الʨʸʴل على الʺعلʨمات في الʺقام الأول، فإن  
 ʙيʙʴت ʛʲل أكȞʷȃو .ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛام وقȞاً أح  ʧʽʶʴت ȑدʕي ʙعة  ، قʛس  ʧة مʳاح الʺعالʸالإف

  ʛʲة  الأكॽوئʛاردة  مقʨمات الʨاد على الʺعلʺʱالاع ʦهʻȞʺǽ أنهǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺرات الʨʸادة تȄإلى ز
الإفʸاح بʧʽ    .(Rennekamp, 2012: 1325)  في  الʱفʛقة   ʖʳǽ الॽʶاق،  هʚا  إʡار  في 

  :ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʧʽعʨن  
  ʙʸ Less Sophisticated Investorsساً قل تالأʙʸʰʯʴʸون  ال -١

 ʛثʕي ̋ .  ʺʛساً ʷǼأن الأرȃاح اللغȞʷǼ ȑʨل إʳǽابي على أحȞام الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأقل تʽل  ال
ال  ʛقʱفǽ فإنهʦ  قʛاء  عʙʻما   ،ȘʺعǼ فʽها   ʛʤʻال  ȑʛʳǽ الʱي  القʹاǽا  معالʳة  على  القʙرة  إلى 

  ʦاعاتهॼʢن انʨمʙʵʱʶǽ  اءةʛخلال الق ʧم  ʦامهȞؗأساس لأح(Petty et al., 1993)  . ًاʛʤلأن   ن
ʹʺʻة في ʱقʙ لا يʱʺʱعʨن Ǽالقʙرة الؔاॽɾة على معالʳة الʺعلʨمات الʺ  ʺʛساً الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأقل ت

إصʙار أحȞام أعلى مʲل  أنهʦ سʨȞॽنʨن عʛضة لʱأثʛʽات إʳǽابॽة  ʺʧ الʺʨʱقع  بॽان الأرȃاح، ف
لأن   لغة مʴايʙة. نʛʤاً بلأرȃاح عʙʻ قʛاءة الإفʸاحات بلغة إʳǽابॽة مقارنة بʱلʥ الʱي تʙʴʱث  ل

الʺʧȄʛʺʲʱʶ،  الʺقʛوئॽة   معالʳة  صعȃʨة   ʧم  ʙȄʜت أالʺʵʻفʹة  الʺʱʴʺل   ʧʺن  ف  ʛثʕاللغة ت
إلى حʙ أكʛʰ عʙʻما ʸǽعʖ قʛاءة الإفʸاح الʺالي.    اً ʺʛسالإʳǽابॽة على الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأقل ت

الإفʸاح اً فهʛʺ  ʦسʧȞʺǽ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الأقل تالʺقʛوئॽة مʛتفعة،  لʙʴʱيʙ، عʙʻما تʨؔن  على وجه ا
  ʛأثʱضة للʛن أقل عʨنʨȞȄل أفʹل وȞʷǼ  خلال ʧةمॽابʳǽلغة إ ʧȄʛيʙʺام الʙʵʱاس  (Tan et 

al., 2014: 279-280) . 

  

الʙراسات الʶاǼقة رʗʢȃ  إلى أن    (Ertugrul et al., 2017: 811)أشارت دراسة  
  ʧʽودة  ʺالبʙʴة مʛʰخ ʦيهʙل ʧيʚاد الʛالأف ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ȑارʳʱك الʨلʶار والʺʲʱارات الاسʛة وقॽوئʛق

الʺعلʨمات   أن تفʙʽ    . (Lawrence, 2013)في معالʳة   ʖʳǽ ةॽوئʛمق ʛʲاحات الأكʸالإف
اً" مʧ خلال تʶهʽل قʛاءة الʺعلʨمات الʺالॽة وفهʺها. أكʙت هʯʽة الأوراق  ʺʛسالʺʧȄʛʺʲʱʶ "الأقل ت

اً" في ʺʛسوالʨʰرصات الأمॽȞȄʛة على أن الʱؔاǼة الʨاضʴة تʶاعʙ "الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأقل ت  الʺالॽة 
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صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ أقل رॼɼة أو أقل قʙرة على اسʛʵʱاج الʺعلʨمات  حʘʽ أن    إصʙار الأحȞام
  . (Cui, 2016: 2-3)مʧ الإفʸاح الʺالي الأقل مقʛوئॽة 

  
  More Sophisticated Investors اً ʙʸسكʙʰ تالأ ʙʸʰʯʴʸون  ال -٢

ت  نʛʤاً   ʛʲالأك  ʧȄʛʺʲʱʶʺال و لʙيهʦ    اً ʺʛسلأن  الʺʢلȃʨة  القʙرة  ʺعالʳة  لالʺعʛفة 
ف الإدارȄة،  ̋ الإفʸاحات  ال  ʧʺت  ʛʲالأك الʺʛʺʲʱʶون  ǽقʨم  أن  الʺعلʨمات  ʺʛسʨʱقع  Ǽʺعالʳة  اً 

سالة الʺʻقʨلة تʺʧȞ هʚه الʺعالʳة الʺʻهॽʳة القʛاء مʧ فهʦ الʛ ، و تʴلʽلاً  و Ǽأسلʨب أكʛʲ مʻهॽʳةً 
الʺ مʲل  نॽʸة  ʶǼʺات   ʛأثʱال  ʧم  ʦعهʻʺوت أفʹل،  و اللغʽ ȑʨل  ȞʷǼل  فإن ،   ،ʥلʚل نʳॽʱة 

. في الʨاقع، قʙ  الॽʸʻة  اً هʦ أقل عʛضة للʺعاناة مʧ تأثʛʽات الʶʺاتʺʛسالʺʧȄʛʺʲʱʶ الأكʛʲ ت
ت  ʛʲالأك الʺʛʺʲʱʶون  تȞʷؔاً هʦ  اً  ʺʛسʨȞǽن   ʛʲأن    أكʷǼ  ʦʱي  ʘʽاحات حʸلغة الإف اسʙʵʱام 

أن ʨȞǽن لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ   مʧ الʺʛجح أǽʹاً   الʺʵʻفʹة.الʺقʛوئॽة  إلى جʖʻ مع    إʳǽابॽة جॼʻاً 
تʺʛساً    ʛʲالأك ʦأن  أفʹل    فهʷǼخلال ʧم يʛوا  وأن  الإدارة  الإدارة  ها  إفʸاحات  لʙʵمة نʨاǽا 

الʺʻقʨلة في الإالʺقʛوئॽة  .  مʸلʱʴها الॽʸʵʷة وتʕدȑ فʸاح  الʺʵʻفʹة تʖʳʴ الʺعلʨمات 
  . ʻ (Tan et al., 2014: 280-281)هاʺفʸح عإلى مʙȄʜ مʧ الʥʷ حʨل مʙʸاॽʀة الʺعلʨمات ال

  

الʟʻ جهʨداً   ʧم  ʛʽʰؗ وتفʛʽʶ جʜء  قʛاءة   ʖلʢʱت    ȏالقار  ʖجان  ʧم ʛʽʰؗة  معॽɾʛة 
ات ʛؗʷال ʛȄاردة في تقارʨمات الʨل الʺعلʽلʴʱل  .  ،ʥلʚة لʳॽʱاحات الفإن  ونʸالإفʺ ʙة عق  ॽʸاً  ن

  Șلʵت ʛʰرجة أكʙة البʳعلى معال ʦرتهʙوق ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॼɼة أمام رॽɾإضا ʜاجʨالي ʺلفات حʱالȃو ،
عائقاً  ة  أمام    مهʺاً   تȞʷل  ʛؗاول حʙت   ʦلة  الأسهȞʷم  ʙʴت العʶȞي  الا.   adverseخॽʱار 

selection    على ʦهʛʰʳȄو ʧʽلعʢʺال ʛʽغ ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ȑارʳʱال ȋاʷʻال ʧات  مॼالأسعار لأن ث
وجʨد الʺʣ  ʧȄʛʺʲʱʶل  هʕلاء الʺʨʴॼʸǽ ʧȄʛʺʲʱʶن أقل رॼɼة في الʙʱاول بʱؔلفة مʵʻفʹة في  

  ʠفʵʻي ،ʥلʚة لʳॽʱمات فائقة. نʨمعل ʦيهʙل ʧيʚال ʖلʢعلى  ال  ʦة،  أسه ʛؗʷإلى يُ   مʺا  ال ʦجʛʱ
ʺȐʨʱʶ  الأن  الȄʨʺʱل  بʧʽ علʺاء الʺʴاسॼة و   . مʧ الʺقʨʰل عʺʨماً الأسهʦ  مȄʨʱʶات أقل مʧ سʨʽلة

ات على مʷاكل الاخॽʱار الأ ʛؗʷخلالها ال ʧم ʖغلʱة تȄʨة قॽعʺل ؗآلǽ اح العامʸالإف ʧعلى م
 Diamond and)  نʛʷ الʺعلʨمات الʵاصة وȃالʱالي تعʜȄʜ سʨʽلة أسهʺهالعʶȞي مʧ خلال  ا
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Verrecchia, 1991) ɦت .  Șالأدلة الإف ʧة مʛʽʰ مع فʛؔة أن الإفʸاح الأكʛʰ مॽʁȄʛʰة  مʨʺʳعةؗ 
تʨصلʗ    . على وجه الʙʴʱيʙ،الأسهȘʽʹǽ   ʦ الفʨʳة الʺعلʨماتॽة بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وʧʶʴȄ سʨʽلة

أن    (Welker, 1995; Heflin et al., 2005)دراسʱي   الʺʙروسة  إلى  الإفʸاح  سॽاسة 
 ,.Ascioglu et al)  قʙم   الʺعلʨمات وتعʜز الʨʽʶلة في أسʨاق الأسهʦ. ʺاثل  عʙم ت  ʵفʠت

2012; Bar-Yosef and Prencipe, 2013; Chung et al., 2009)    أن على  دلʽلاً 
 ̋ ات ال ʛؗʷة  الʡرʨʱ  ʅॽتؔال ʙʰؔʱاح تȃلة الا في مʺارسات إدارة الأرȞʷʺǼ Șعلʱا يʺॽɾ ʛʰار أكॽʱخ

y تعاني مʧ انʵفا ؗʺا  عʶȞي  ال ʴف .ʦلة الأسهʨʽدراسة  ض س ʗ(Bloomfield and Wilks, 

2000)   ʧȄʛʺʲʱʶʺاول الʙك تʨاح العام على سلʸدة الإفʨات جʛʽراسة  تأثʙال ʥتل ʗصلʨوت ،
ʁ مʺا يʕدȑ إلى  جʨدة الإفʸاح الأفʹل تʙȄʜ مʡ ʧلʖ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الأسهʦ  إلى أن   ʴتʽ  ʧ
قȄʨة بʧʽ جʨدة الإفʸاح علاقة  . ȞʷǼل عام، تʙؗʕ الأʴǼاث الʶاǼقة على وجʨد  الأسهʦ  سʨʽلة

ات وسʨʽلة أسهʺها. حʨل ʛؗʷمات الʨمعل ʧراسة  عʙال ʗ ʝॽمقاي ʧم ʙعǼأ ʨإلى ما ه ʜʽ ʛؗʱال
ॼʽات بʙيلة مʙʺʱʶة مʧ أدبॽات اللغȄʨات  ʗ  سʙʵʱماجʨدة الʺعلʨمات الʺʙʻʱʶة إلى الؔʺॽة و  ʛؗت

الʺلفات  لʱقارʛȄ الȄʨʻʶة.  ت الألفاȍ الʺʱعلقة Ǽا لى الʶʺات الȄʨʴʻة ودلالاالʴاسॽȃʨة الʱي تʙʻʱʶ إ 
أكʛʰ    نॽʸاً الʺعقʙة   أقل  بʙرجة   ȑة(أॽوئʛعلى  مق  ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʙرة   Șʽتع أن  الʺʛجح   ʧم  (
̋ الʺلائʺة الاسʱʻʱاج   ॽʁॽ  ه اللةʚمات لأن هʨها ʺلفات  لʺعلʱʳلʺعال ʙهʳوال ʗقʨال ʧم ʙȄʜʺال ʖلʢʱت

 ,.ʛʱ  (Boubaker et alجʦ إلى تʙاول أقل وȃالʱالي انʵفاض سʨʽلة الأسهʦـوتʴلʽلها مʺا يُ 

2019: 160-161) . 

  

تʱفاعل أسʨاق الأوراق الʺالॽة ȞʷǼل أقل تʺاماً مع الʺعلʨمات الأكʛʲ تؔلفة لاسʛʵʱاجها  
مʧ الإفʸاحات العامة لأن العائʙ الʻاتج مʧ تʙاول الأوراق الʺالॽة على أساس هʚه الʺعلʨمات  

الاسʛʵʱاج   تؔلفة  لʱغॽʢة  Ȟǽفي  الʺʙيʛون (Bloomfield, 2002)لا   ʥلʱʺǽ  ،ʥلʚل نʳॽʱة   .
  ʧم ʙȄʜʺي  الʱمات الʨالʺعل ʧاح عʸالإف ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى ال ʖعʸال ʧعل مʳي تʱال ʜافʨʴال

  ʦاته ʛؗش ʦاً على أسعار أسهॼسل ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ(Laksmana et al., 2012: 188) .   ȑدʕت
زȄادة مقʛوئॽة الʱقʛȄʛ إلى زȄادة حʦʳ الʙʱاول. الʺعلʨمات الأكʛʲ دقة تʕدȑ إلى حʦʳ تʙاول 

ʛʰأك  (Kim and Verrecchia, 1991)  ادةȄأن ز ʘʽدقة ال. ح ʛʲي إشارة أكʻة تعॽوئʛقʺ
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  ʛʲالأك ʛȄقارʱال ʙȄʜجح أن تʛʺال ʧالي مʱالȃو ʧȄʛʺʲʱʶʺإفادة لل ʛʲن أكʨؔل أن تʺʱʴʺال ʧي مʱوال
  . (De Franco et al., 2015: 79)مقʛوئॽة مʧ حʦʳ الʙʱاول 

  

  ʙجʨة على  أدلة  تॽʁȄʛʰخلال  إم ʧم ʝاه معاكʳات تعʺل في ات ʛؗʷأن ال  ʟن ʛʽفʨت
أشارت دراسʱي    ʘʽة حॽوئʛمق الʺʙيʧȄʛ إلى    (Li, 2008; Bloomfield, 2008)أقل  أن 

لʞȄʨʷʱ على الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʺا يʕدȑ في الʻهاǽة إلى أقل مقʛوئॽة بهʙف اǽقʙمʨن إفʸاحات  
تʙاول   وردود  مʵʻفʠ  سلʨك   ʦॽʽقʱال في  أقل   ʛʽل  افعأوتغ  ʖجان  ʧم   الʺʧȄʛʺʲʱʶضॽɻفة 

(Miller, 2010; Rennekamp, 2012; You and Zhang, 2009) و ،Ȅ  ʖʰʶ  اʚد  هʨوج
ʧʽلعʢʺال ʛʽغ ʧȄʛʺʲʱʶʺلل Șر قلʙʸم ال مʙع ʧم ʙȄʜʺاك الʻن هʨȞǽ ماʙʻخاصة ع ʙأكʱ أنʷǼ

ات ʛؗʷق وأداء الʨʶقعات الʨت (Bhardwaj and Imam, 2019: 42) .  
  

  ʗ دعʺإلى وجʨد أدلة مʧ الʙراسات    (Rennekamp, 2012: 1324)تʨصلʗ دراسة  
ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى ال ʛثʕاح تʸاءة الإفʛة أن قʛؔف   ʛهʣأ ʘʽح(You and Zhang, 2009)   أن

  سʙʵʱما ʨȞǽن أكʛʲ حʙة مع زȄادة ʨʡل الʱقʛȄʛ (ورȃʺا تعقʙʽه).  الʺلفات  رد فعل الʨʶق تʳاه  
(Miller, 2010)  ॽʶॼال الإنʳلȄʜʽة  اللغة  دلʽل  في  اللغȄʨة  مॽʁاس الاقʛʱاحات   ʛȄʨʢʱل ʢة 

لʺʧȄʛʺʲʱʶ  تʙاول اوسلʨك    لإفʸاحات تʧʽʶʴ مقʛوئॽة اعلى العلاقة بʧʽ    ، وقʙم دلʽلاً الʺقʛوئॽة
تʛتȌॼ بʷʻاȋ تʙاول مقʛوئॽة  أن الإفʸاحات الأكʛʲ  إلى    (Miller, 2010)تʨصل  الʸغار.  

  ʧاب صفقات أقل مʴأص) ʧȄʛʺʲʱʶʺصغار ال ʧʽب ʛʰ٥٠٠٠أك  ʦǽʙخ تقȄالʺلفات  دولار) في تار  .
Ǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺاول صغار الʙت ʦʳح ʛأثʱل أن يʺʱʴʺال ʧةمॽوئʛاح لأن    ʺقʸةالإفॽوئʛاح   مقʸالإف

ت اسʛʵʱاجهاالأقل   ʦهʻȞʺǽ أو  اسʛʵʱاجها  في  يʛغʨʰن  الʱي  الʺعلʨمات  ؗʺॽة   ʧم  ʙʴ 
(Bloomfield, 2002; Hirshleifer and Teoh, 2003) .  

  ȑدʕاد تȄإلى ز ʛȄʛقʱة الॽوئʛات في مقʻʽʶʴʱال  .ʧȄʛʺʲʱʶʺصغار ال ʧʽاول بʙʱال ȋاʷة ن
العامة  للإفʸاحات   ʧȄʛʺʲʱʶʺال اسʳʱاǼة  ʷǼأن  وضʨحاً   ʛʲالأك  ʛشʕʺال  ʨه الʙʱاول   ʦʳح

(Cready and Hurtt, 2002) .   ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠعǼ ارʱʵॽاً، سʙʽتعق ʛʲفي حالة الʺلفات الأك
 ̫ ǽ ʧالي، لʱالȃة. وǽلف للغاȞم ʥلʚام بॽʁلأن ال ʛȄʛقʱة الʳم معالʙون في عʛʺʲʱʶʺلاء الʕع هʛ
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  ʙالʺعق ʛȄʛقʱاه الʳت ʦهʻة مǼاʳʱاول اسʙات تॽعʺل(Bloomfield, 2002)  ʧȄʛʺʲʱʶʺصغار ال .
 Maines)(غʛʽ الʺʛʱʴفʧʽ) ǽفʱقʛون إلى الʛʰʵة الاسʲʱʺارȄة ولʙيهʦ نʺاذج تقʦॽʽ غʛʽ مʙʴدة 

and McDaniel, 2000)  .Ǽ  ʧʽفʛʱʴʺال  ʛʽغ الʺʛʺʲʱʶون  هʕلاء  ʽʺǽل   ،ʙيʙʴʱاءة  الʛق إلى 
ة وȃالʱالي مʧ الʺʛجح أن يʱأثʛوا بʱقارʛȄ أكʛʲ تعقʙʽاً   ʛؗʷال ʧم مʙالʺق ʖʽتʛʱالǼ ةॽالʺال ʦائʨالق
 ʧع ʘʴॼات الॽʳॽاتʛʱن اسʨمʙʵʱʶǽ ʧيʚال (ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺال) ًراʨʢت ʛʲالأك ʧȄʛʺʲʱʶʺالǼ مقارنة

الʺالॽة    ʦائʨالق لʴʱلʽل  الʺʨجهة   Bouwman et al., 1987; Hunton and)الʺعلʨمات 

McEwen, 1997)  ʦه ʧȄʛʺʲʱʶʺإلى أن صغار ال ʛʽʷة تॽأن الأدلة العʺل ʧم ʦغʛعلى ال .
  ʧʽسʛʺʱʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺى الʱإلى أنه ح Ȑʛاث أخʴǼأ ʛʽʷت ،ʛȄʛقʱات الʺʶǼ ʛأثʱضة للʛع ʛʲأك

  . (Miller, 2010: 2110-2111)يʱأثʛون بʱعقʙʽ الʺعلʨمات 
  

 ʥʻعاً: العلاقة بǺةراॻالʸال ʙȂقارʯة الॻوئʙن  مقʦيʗوتؒلفة ال  
دراسة    ʗصلʨت(Bonsall and Miller, 2017: 608-609)    أن الات  إلى  وؗ

 Moody’s Investors Service (Moody’s) and Standardتʅॽʻʸ الʙʻʶات مʲل  

& Poor’s (S&P)    مʙع  ʠॽɿʵت خلال   ʧم الʙʻʶات  سʨق  في  مهʺاً  دوراً   ʖتʺاثل  تلع
ʧȄرʙʸُ̋ ومȑʛʺʲʱʶ الʙʻʶات والعʺل ؗآلॽة تعاقǽʙة لʺʛاॼʀة الʺʙʸرʧȄ. نʛʤاً    الʺعلʨمات بʧʽ ال

الات الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني على الʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق الʙʻʶات وعقʨد الʙيʨن  لʹʵامة تأثʛʽ وؗ
مهʺاً.    والالʜʱام الॽʤʻʱʺي، فإن فهʦ العʨامل الʱي تʕثʛ على الॽʻʸʱفات وتؔلفة الʙيʨن ǽعʙ أمʛاً 

  ʅॽʻʸʱال الات  وؗ اسʙʵʱام  على  الائʱʺانॽة  الॽʻʸʱفات  مʙʴدات  حʨل  الʙراسات  ʜت  رؗ
قǽ ʙعʙʺʱ الʺقʛضʨن ȞʷǼل أكʛʰ على   .(Blume et al., 1998)الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة الؔʺॽة  

ات في حʶاǼات مʵاʛʡ الʵʱلف عʧ الʙʶاد   ʛؗʷاح الʸدة إفʨج(Sengupta, 1998: 461) .  
وا Ǽالʺقʛوئॽة الʺʛʺʲʱʶون الأكʛʲ خʛʰة يʱأثʛ إلى أن    (Tan et al., 2014: 275)أشارت دراسة  

يʱأثʛ الʺʛʺʲʱʶون الأقل خʛʰة في ؗلʱا  ، و أقل  بʙرجة  مʲل الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأقل خʛʰة ولʧؔ رȃʺا 
ʧʽʱالʴم ت  الʙع ʧم ʙȄʜي ʙمʺا ق ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽاك خلاف بʻن هʨȞॽمات وتؔلفة ʺاثل السʨعلʺ

  . (Bloomfield and Fischer, 2011)رأس الʺال 
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فائʙة  إلى    (Ertugrul et al., 2017)تʨصلʗ دراسة   الʨʻʰك تفʛض معʙلات  أن 
ات الʺقʛʱضة ذات الʱي يʦʱ إصʙارها أعلى على القʛوض  ʛؗʷاً ملفات للʺʳح ʛʰالأك ʛȄقارʱال  ،

ات الʺقʛʱضة Ǽإخفاء الأخॼار الʯʽʶة مʧ خلال الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة نʳॽʱة  هʚا  ʨȞȄن  و  ʛؗʷام الॽʀ
  ʦʳأن ح إʣهار  مʧ خلال  الʳʴة  هʚه   ʦودع مʨجॼة  يʛتȌॼ    ʺلفالالʺعقʙة  ʵʺǼاǼ ʛʡعلاقة 

اللاحقة لʺʵاʛʡ الإذا ؗان عʙم  .  (Kim et al., 2019: 1186)  الانهॽار  ʺقʛوئॽة مʙʸراً 
ة صعȃʨة تؔلفة رأس الʙȄʜ  الʺعلʨمات الʱي ت ʛؗʷن في الʨʺاهʶʺاجه الʨي ʧارجي، فلʵال الʺ

اسʛʵʱاج الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʱقʦॽʽ فʖʶʴ، بل سʴʱʽʺلʨن في نهاǽة الʺʢاف تؔلفة مʜʱايʙة  
 ,Hasan and Habib)أشارت دراسة    .(Ertugrul et al., 2017: 812)للȄʨʺʱل الʵارجي  

ى زȄادة قʨʽد الȄʨʺʱل ومʵاʛʡ إعادة  إل  تʕدȑ الإفʸاحات الأقل مقʛوئॽة  إلى أن    (2 :2020
إلى    (Xu et al., 2020: 346-347)أشارت دراسة    .(Ertugrul et al., 2017)الȄʨʺʱل  

ات الʱي لʙيها تقارʛȄ سȄʨʻة أقل مقʛوئॽة تعاني مʧ ارتفاع تؔلفة الʙيʨن ورأس  أن   ʛؗʷال الالʺ
(Rjiba et al., 2021).  ال  ʛȄقارʱة  الॽإلى  الأʺال ȑدʕة تॽوئʛمق ʛʲفاض  كʵتؔلفة رأس الʺال ان

  ʘʽح  ʛʽʷه  تʚفاض هʵإلى ان ȑدʕمات مʺا يʨة الʺعل الʱقارʛȄ إلى انفʱاح الʺʙيʛ على مʷارؗ
  . (Ertugrul et al., 2017) تؔالʅॽ الȄʨʺʱل

  

 ʖʲॺال ʤॻʸʶت 

  فʙʯة الʗراسة ʻʹة و ع
ات الʺقʙʽة في س ʛؗʷال ʧة مॽائʨʷة عʻʽراسة في عʙة الʻʽل عʲʺʱة  تॽق الأوراق الʺالʨ

ات االالʺȑʛʸ وذلǼ ʥعʙ اسॼʱعاد  ʛؗʷك والʨʻʰةॽاصة،    لʺالʵها الʱعॽʰʢاً لʛʤن ʧʽأمʱات ال ʛؗوش
ة مقʙʽة في سʨق الأوراق الʺȑʛʸ وذلʥ عʧ ا   ١١٠في عʙد  العʻʽة  وتʲʺʱل   ʛؗشʧة مʛʱعام    لف
  . ٢٠١٩عام  إلى ٢٠١٥
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  مʯغʙʻات الʗراسة 
 ʃॻع (تؒالǺاʯال ʙʻغʯʸالة) ال ʦؕال  

ʙʺال الʚاتॽة  ʛ يʽʺǽل  الʺʸالح  أصʴاب  الʶلʨك  ون  خلال   ʧم  ʦتهʙفائ  ʦॽʤتع إلى 
، لʚلʥ  الʺʺʨʻحة لهʦ  الانʱهازǼ ȑʺا في ذلʥ الاسʲʱʺار غʛʽ الفعال والاسʱهلاك الʺفȋʛ للامॽʱازات 

الʷʱغʽل، الʺʷار  تؔالʅॽ  واسʙʵʱام نॼʶة  ،  (Ang et al., 2000)تʙʵʱʶم الʙراسة مʻهج دراسة  
الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ. هʚا ʧȞʺǽ أن 1Agency_cost    ʙʶʳǽ  إلʽها ʨؗال ʅॽاس تؔالॽʁل

  ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽتؔال في   ʦȞʴʱال في  الؔفاءة   ʝȞعǽ وȃالʱالي  الإدارȄة  الامॽʱازات  اسʱهلاك 
 .ʧȄʛيʙʺوال  ʧʽʺاهʶʺة    الॼʶن  ʅॽة تؔالॼʶن  ȑاوʶت ال   الʷʱغʽل  و ʱؔالʅॽ  مʨʺʳع  تؔلفة الإدارȄة 

الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ. فالإيʛادات.  إلى  الʺॽʰعات   ʨؗال ʅॽتؔال ʗة، ارتفعॼʶʻال ʗؔلʺا ارتفع  
الʴالॽة  ʝॽʁ  ت،  (Jiang et al., 2010)مʧ خلال دراسة   بʧʽ  الʙراسة  الة  ʨؗال  ʅॽار تؔالॼؗ

الʺʷار  و إجʺالي الأصʨل،  إلى  الʺʙيʻة الأخʶʴ  ȐʛاǼات  نॼʶة المʧ خلال  والأقلॽة  ʶʺ  ʧʽاهʺال
. ʽʺǽل ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ إلى مʸادرة مʸالح الأقلॽة مʧ الʺʶاهʺʧʽ م2ncy_costAge ʧإلʽها  

على  خلال   الʺالʛʢॽʶة  ات  ʛؗʷال الʺالॽةأمʨال  الأوراق  سʨق  في  ما  قʙʽة  عادة  هʚت.  ه  ʨؔن 
، وتعʛʰʱ الʶʴاǼات  الʺالॽةقʨائʦ  في ال  مʙيʻة أخȐʛ حʶاǼات  و مʴʱʶقة  الʺʸادرة في شȞل مॽʰعات  

 Jiang)  الأخȐʛ هي الʨسʽلة الʛئॽʶॽة لॼؔار الʺʶاهʺʧʽ لʺʸادرة حʸة مʶاهʺي الأقلॽةالʺʙيʻة  

et al., 2010)ال ʦʳفإن ح ،ʥلʚات ا. لǼاʶʴʝȞعǽ أن ʧȞʺǽ Ȑʛة الأخʻيʙʺام    لॽʀ Ȑʙار مॼؗ
الʺʙيʻة  ʶʴاǼات  الʺʶاهʺʸʺǼ ʧʽادرة حʸة مʶاهʺي الأقلॽة. Ǽʺعʻى آخʛ، ؗلʺا ارتفعʗ نॼʶة ال

الة بʧʽ  الأخȐʛ، ارتفعʗ ت ʨؗال ʅॽار الؔالॼؗʽʺاهʶʺʧ   اهʺي  وʶةمॽالأقل  (Luo et al., 2018: 193).  
 ʥʻقلʯʴʸال ʥȂʙʻغʯʸال  

مقʛوئॽة  ॽʀاس   ʧȞʺǽ    ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱخلال  ال ʧم  Ȍسʨʱل ومʺʳال   الʳʺلة  ʨʡلعʙد 
الʺعقʙة  ونॼʶة .  (Hwang and Kim, 2017; Li, 2008; Lo et al., 2017)  الؔلʺات 

  ،ʥأشار  ومع ذل(Loughran and McDonald, 2014a)    ه الإلىʚأن ه  ʝॽل ʺقايʷتف ʙق
  الؔلʺات  ونॼʶة  الʳʺلة  ʨʡل ) لأن مʨʱسȌ  قʨائʦ الʺالॽةمʙʻʱʶات الأعʺال (مʲل ال   مقʛوئॽةفي  

ال  الʺعقʙة   ʧم  ʗʶॽامل  لʨلال ع الʺʨاقفلʺقʛوئॽة  ʺهʺة   ʧم  ʙيʙالع الʱʻائج  ،  في  فإن  وȃالʱالي 
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Ǽأن حॼ  ʦʳاحʨʲن  ذلʥ، يʨصي العلى    وʻȃاءً مʜʽʴʱة.  ʺقايʝॽ تʨؔن نʱائج  ى هʚه الالʺʙʻʱʶة إل
ॽʀاس ، وʧȞʺȄ  الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة   ǽعʛʰ عʧ مقʛوئॽة أفʹل    مॽʁاساً ملف الʱقارʖʳǽ ʛȄ أن ʨȞǽن  

 ;ʨʡ(Loughran and McDonald, 2014aل الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة  مʧ خلال  الʱقارʛȄ    مقʛوئॽة

Li, 2008; De Franco et al., 2015)  .  
  ʧʽمʙʵʱʶʺل الʨʸة حॽانȞإم Ȑʙعلى م ʛʽʰؗ ʙإلى ح الʺعلʨمات  تعʙʺʱ ؗفاءة نقل 

عʻها في الʱقارȞʷǼ ʛȄل مॼاشʛ فʸاح  على الʺعلʨمات. يʻعʝȞ حʦʳ الʺعلʨمات الʱي يʦʱ الإ
ة،  عʧ الʺʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات في الʱقارʛȄ الȄʨʻʶفʸاح  الʱقارʛȄ. ؗلʺا تʦ الإهʚه  ʨʡل  مʧ خلال  

الʺعلʨمات   اسʛʵʱاج  لزادت صعȃʨة  الʺʹافة  الॽʁʺة  الʱقارʛȄ إن  لʺʙʵʱʶمʧʽ.  ذات   Ȑʨʱʴم
ʺʧ غʛʽ الʺʱʴʺل أن تʛʽʲ الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الȄʨʢلة اهʱʺام  ، فوʸȄعʖ فهʺه  الȄʨʻʶة مʺل نॽʰʶاً 

  ʧʽمʙʵʱʶʺمات  لالʨالي للʺعلʴال ʛافʨʱاءة، خاصة مع الʛلق  ʖʰʶǽ اً مʺاʙج ʛʽʰؗ لȞʷǼ  اءةʛالق
ʶةالॽʴʢ  .  ʧȞʺǽʛʽغʱاء مʷقل  إنʱʶل في    مʲʺʱة.يȄʨʻʶال ʛȄقارʱل الʨʡ اسॽʁات لʴفʸال   ʧم

على الʺʱʶقل لʦʱʽ الʨʸʴل    اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي للʺʱغʛʽيʦʱ حʶاب  أجل فهʦ وتفʛʽʶ أفʹل،  
2Readability &1 Readability    اسॽʁʺك ʛʰالأك الॽʁʺة  تʺʲل   .ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱال لʺقʛوئॽة 

  . ʛȄ  (Luo et al., 2018: 194) الȄʨʻʶةأعلى للʱقار  مقʛوئॽة
  

 ʤʢʹʸال ʙʻغʯʸال  
الفʛض الʴالॽة  لاخॼʱار  للʙراسة  مʱغʧȞʺǽ ʛʽ  ،  الʲاني  جʨد  بʻاء  في  يʲʺʱل   ʦʤʻة  م

ان الʺǽأخʚ "واح4BIG    "ʙمʱغʛʽ وهʺي  ة وتقاس مʧ خلال  الʵارجʛʺॽاجعة  ال الʵارجي  ʛاجع  إذاؗ 
ة   ʛؗʷلل  ʧʽاجعʛʺال ʧار و مॼؔعة الȃالأر  "ʛصف" ʚأخȄʥلاف ذلʵǼ  (Becker et al., 1998; 

Francis and Yu, 2009) .   ʙʻل أفʹل عȞʷǼ ؔاملةʱʺال ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽʶʴت ʧȞʺǽ ما
ات مʧ خلال مȞاتʖ الʺʛاجعة مʧ الأرȃعة الॼؔار ʛؗʷاجعة الʛم ʦʱي  (Pavlopoulos et al., 

2019: 27) .  
  الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة 

الʺʲال:   سʽʰل  (على  الʶاǼقة  الʙراسات  خلال   ʧمJiang et al., 2010  ʙجʨت  ،(
وجه  على  ات.  ʛؗʷلل الة  ʨؗال  ʅॽؔالʱب مʻهʳي  ȞʷǼل   Șعلʱت  ʙق الʱي  العʨامل   ʧم مʨʺʳعة 
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الʹاʢǼة الʺʱغʛʽات  ة  الʙʴʱيʙ، تʷʺل  ʛؗʷال ʦʳة،  حॽالʺال ʲافة رأس الʺال، و الʛافعة  وؗ  ، ʨʺن
قʙʽ  الʺॽʰعات  ة، وفʛʱة  ʛؗʷةو   ،الॽؔالʺل  ʜ ʛؗد ، و تʙعʱʺال  ʛʽʰؔال  ʦاهʶʺال و Ȟॽʂل   ، ʝلʳم ʦʳح

 ;Luo et al., 2018: 194)  ازدواجॽة الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ ، و اسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة ، و الإدارة

Ahmad and Maochun, 2019: 19) .  
 الʯعʃȂʙ الإجʙائي لʯʸغʙʻات الʗراسة 

  : الʱاليʙʳول  الالʱعʅȄʛ الإجʛائي لʺʱغʛʽات الʙراسة وॽʀاسها مʧ خلال  ʧȞʺǽ عʛض 
  الॻɿاس الʸؒي للʯʸغʙʻ   مʠʶلح الʯʸغʙʻ   الʃॻʹʶʯ   الʯʸغʙʻ   م

١  
  ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال

ʧȄʛيʙʺوال  
ʥʻ

اǺع
ʥ ت

Ȃʙʻ
مʯغ

  
t+1Agency_cost1  

مʨʺʳع    نॼʶة(الʷʱغʽل  تؔالʅॽ  نॼʶة  
و ʱؔالʅॽ  ال إلى  الʺॽʰعات  تؔلفة  الإدارȄة 

  ). t+1في الʻʶة  الإيʛادات

٢  
 ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽار  تؔالॼؗ

  والأقلॽة ʶʺ ʧʽاهʺال
t+1Agency_cost2  

إجʺالي  إلى  الʺʙيʻة الأخʶʴ  ȐʛاǼات  نॼʶة ال
  . t+1في الʻʶة  الأصʨل

٣  
  ʛ  الʱقʨʡ Ȅʛل

  الȑʨʻʶ الʺالي 

 ʙʻغ
ʯم

 ʥ
Ȃ ʯقل

ʴم
ʥʻ  

tReadability1  
صفʴات   لʺʨʺʳع  الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨالل

  . tالʻʶة الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ في 

٤  
  الʱقʛȄʛ    حʦʳ ملف

 ȑʨʻʶالʺالي ال  
tReadability2  

  ʛȄقارʱال ملف   ʦʳʴل الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨالل
  . tالʻʶة الȄʨʻʶة في 

٥  
  ʺʛاجعة  ة الجʨد

ॽارجʵة ال   ʙʻغ
ʯم

   ʤʢ
مʹ

  

tBIG4  

ʛاجع  إذا ؗان الʺǽأخʚ "واحʙ"  مʱغʛʽ وهʺي  
ة   ʛؗʷلل الʺʛاجعʧʽ  الʵارجي   ʧعة  مȃالأر

  . tالʻʶة   ʵǼلاف ذلȄʥأخʚ "صفʛ" الॼؔار و 

ة   ٦ ʛؗʷال ʦʳح  

ʻغʯ
م

ــــ ـــ
ــــ

 ʙات
ʠǺ

ضا
  ة ـــــــ

tSIZE  
في  الأصʨل  لإجʺالي  الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨالل

  . tالʻʶة 

  tLEVERAGE  الʛافعة الʺالॽة   ٧
نॼʶة إجʺالي الʙيʨن إلى إجʺالي الأصʨل 

  . tفي الʻʶة 

  tTANGIBLE  كʲافة رأس الʺال   ٨
نॼʶة الأصʨل الʲابʱة إلى إجʺالي الأصʨل 

  . tفي الʻʶة 

  tGROWTH  نʺʨ الʺॽʰعات   ٩
والʻʶة   t-1معʙل نʺʨ الʺॽʰعات بʧʽ الʻʶة  

t.  

ة  ١٠ ʛؗʷال ʙʽق ʛʺع  tLISTAGE  
الأوراق   ʨʶǼق  ة  ʛؗʷال  ʙʽق سʨʻات  عʙد 

  . tالʺالॽة الʺȑʛʸ حʱى الʻʶة 

ʜ الʺلॽؔة   ١١ ʛؗت  tTOP1  
  ʦإلى إجʺالي الأسه ʦاهʶم ʛʰأك ʦة أسهॼʶن

  . tفي الʻʶة 
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١٢  
  ʦاهʶʺل الȞॽʂ  
  الʛʽʰؔ الʺʱعʙد

tBLOCKS  

  ʗؗان إذا   "ʙواح"  ʚأخǽ وهʺي   ʛʽغʱم
  ʦاهʶم  ʛʰأك ثاني  ǽʺلؔها  الʱي  الʺʶاهʺة 

  ʧم ʛʰ٥أك    ʥلاف ذلʵǼ "ʛصف" ʚأخȄو ٪
  . tفي الʻʶة 

  tBSIZE  حʦʳ مʳلʝ الإدارة  ١٣
 ʝلʳم أعʹاء  لعʙد  الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨالل

  . tالإدارة في الʻʶة 

  tINDBOARD  اسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة   ١٤
نॼʶة الʺʙيʧȄʛ الʺʱʶقلʧʽ في مʳلʝ الإدارة 

  . tفي الʻʶة 

١٥  ȑʚʽفʻʱال ʝॽئʛة الॽازدواج  tDUALITY  

أخʚ "واحʙ" إذا ؗان شǽ ʟʵمʱغʛʽ وهʺي  
  ʝॽرئ ʖʸʻغل مʷǽ ʙالواح ʨʹوالع ʝلʳʺ

في    ʥذل ʵǼلاف   "ʛصف"  ʚوتأخ الʺʙʱʻب 
 . tالʻʶة 

  نʯائج اخॺʯارات فʙوض الʗراسة
  لʯʸغʥȂʙʻ الʯاǺعʥʻ والʯʸغʥȂʙʻ الʯʴʸقلʥʻ والʯʸغʙʻ الʤʢʹʸ)لʯʸغʙʻات الʗراسة (االإحʶاءات الʦصॻɽة  

  ʧʽعǼاʱال  ʧȄʛʽغʱʺلل الʨصॽɿة  الإحʸاءات   Șابʶال الʙʳول  يʨضح 
 2, AGENCY_COST1AGENCY_COST    ʧʽقلʱʶʺال  ʧȄʛʽغʱʺوالPAGES_R, 

SIZE_R   ةॼʶʻالǼ اءʨعي سॽʰʢال ʦॽغارتʨلها إلى اللȄʨʴل تʰة قॽالأصل ʦॽʁاد على الʺʱالاعǼ)
  ʦʤʻʺال ʛʽغʱʺوال (ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱملف ال ʦʳأو ح ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱات الʴع صفʨʺʳʺلBIG4   اʺؗ

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

      
 Jarque-
Bera 

 4184.265  427099.0  2194.302  163.1335  80.14452 

Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      

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

 99.79859  2.675114  140156.4  1.58E+10  95.45455 

      
Observations  440  440  440  440  440 
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ʺॽʀ أن ʘʽعي حॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱانات لا تॽʰول أن الʙʳال ʧح مʹʱة  ي Probability ارॼʱلاخ
. وȃالʙʴʱيʙ تʨضح الإحʸاءات الʨصॽɿة أن ٪ ٥أقل مJarque-Bera    ʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي  

ات عʻʽة الʙراسة الʴالॽة بلغ   ʛؗʷة لȄʨʻʶال ʛȄقارʱات الʴصف Ȍسʨʱا بلغ    ٤٦.٧مʺʻʽة بʴصف
ات عʻʽة الʙراسة  ʛؗʷة لȄʨʻʶال ʛȄقارʱملفات ال ʦʳح Ȍسʨʱ٧٤٣٩.٠٤٨م KB .  

  
 الʦصॻɽة للʯʸغʙʻات الʷاʠǺة الإحʶاءات 

  

الʹاʢǼة  الʱالي  ʙʳول  اليʨضح   للʺʱغʛʽات  الʨصॽɿة   ,SIZEالإحʸاءات 

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

BSIZE, INDBOARD, DUALITY    عȄزʨʱع الॼʱانات لا تॽʰول أن الʙʳال ʧح مʹʱا يʺؗ
 ٪٥أقل مJarque-Bera ʧ لاخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي Probability الॽʰʢعي حʘʽ أن ॽʀʺة 

  ʛʽغʱا مʙعSIZE    ةʺॽʀ أن ʘʽعي حॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱيProbability= 0.151497   وهي
 ʧم ʛʰ٥أك٪ .  

 SIZE LEVERAG
E 

TANGIBL
E 

GROWT
H 

LISTA
GE 

TOP1 BLOCK
S 

BSIZE INDBOAR
D 

DUALI
TY 

 Mean  8.84596
1 

 0.136616  0.205363  0.575225  22.6181
8 

 0.42841
5 

 0.74545
5 

 0.87250
2 

 0.701384  0.6750
00 

 Median  8.78797
3 

 0.028189  0.151436  0.134045  21.0000
0 

 0.40000
0 

 1.00000
0 

 0.84509
8 

 0.769230  1.0000
00 

Maximu
m 

 10.7371
5 

 4.106461  0.948786  86.20975  60.0000
0 

 0.91700
0 

 1.00000
0 

 1.23044
9 

 1.000000  1.0000
00 

Minimu
m 

 7.40136
3 

 0.000000  0.000000 -1.000000  3.00000
0 

 0.00000
0 

 0.00000
0 

 0.60206
0 

 0.000000  0.0000
00 

 Std. 
Dev. 

 0.63534
8 

 0.268236  0.197718  4.411585  7.38462
6 

 0.25413
1 

 0.43610
1 

 0.13896
8 

 0.200996  0.4689
08 

 Skewne
ss 

 0.21503
1 

 8.199442  1.373629  17.08416  1.87552
1 

 0.34462
5 

-
1.126958 

 0.17038
3 

-1.111823 -
0.7472

65 
 Kurtosi
s 

 2.85535
7 

 112.7013  4.737435  325.7497  9.78545
1 

 2.13404
6 

 2.27003
5 

 2.51114
8 

 3.738575  1.5584
05 

           

Jarque-
Bera 

 3.77438
2 

 225560.3  193.7120  1931139.  1102.06
6 

 22.4572
8 

 102.904
8 

 6.51011
9 

 100.6518  79.049
95 

Probabilit
y 

 0.15149
7 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.00000
0 

 0.00001
3 

 0.00000
0 

 0.03857
9 

 0.000000  0.0000
00 

           

 Sum  3892.22
3 

 60.11105  90.35957  253.0989  9952.00
0 

 188.502
5 

 328.000
0 

 383.900
7 

 308.6089  297.00
00 

 Sum Sq. 
Dev. 

 177.209
6 

 31.58624  17.16162  8543.855  23939.8
5 

 28.3518
2 

 83.4909
1 

 8.47799
9 

 17.73528  96.525
00 

           

 Observat
ions 

 440  440  440  440  440  440  440  440  440  440 
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  نʸاذج الʗراسة
لʙراسة يلॽه مॼاشʛة  الأرȃعة لذج  اʻʺؗل نʺʨذج مʧ ال ǽقʨم الॼاحʘ في هʚا القǼ ʦʶعʛض  

  عʛض نʱائج الʨʺʻذج ثʦ الʱعلȘʽ علॽه ؗʺا يلي: 
  للʗراسة الʹʦʸذج الأول لاخॺʯار الفʙض الأول نʯائج 

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

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

Sample: 2015 2018 
Periods included: 4 

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

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

Statistic 
Prob. 

C -0.135841 0.542545 -
0.250377 

0.8025 

READABILITY1 0.031939 0.059737 0.534658 0.5933 
READABILITY2 0.021971 0.014602 1.504677 0.1334 

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

3.326020 
0.0010 

GROWTH -0.006132 0.004704 -
1.303563 

0.1933 

LISTAGE -0.057537 0.006792 -
8.471839 

0.0000 

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

INDBOARD -0.231134 0.071697 -
3.223748 

0.0014 

DUALITY 0.055150 0.018735 2.943674 0.0035 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
Weighted Statistics 

R-squared 0.915597     Mean dependent var 4.6265
33 

Adjusted R-
squared 

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

F-statistic 28.50928     Durbin-Watson stat 2.0382
65 

Prob(F-statistic) 0.000000 
 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.382473     Mean dependent var 1.0041

40 
Sum squared 
resid 

268.9077     Durbin-Watson stat 2.1797
01 

        ʧم Ȏول  ال يلاحʙʳ  Șابʶل  أن  الȞؗ ذجʨʺʻة الʺॽʀ أن ʘʽة حॽائʸله دلالة إح
Prob(F-statistic)= 0.000000    ʧ٥وهي أقل م ٪    ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʙجʨلا ت ʙيʙʴʱالȃو

) ʧʽقلʱʶʺل الʨʡ  Ȅʛقʱالʺالي  ال ʛ ȑʨʻʶملف أو    ال ʦʳع    حǼاʱال ʛʽغʱʺوال (ȑʨʻʶالʺالي ال ʛȄʛقʱال
)ʧȄʛيʙʺوال  ʧʽʺاهʶʺال  ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽي  تؔالʱʺॽʀ أن   ʘʽح  (Prob.   ʧʽقلʱʶʺال  ʧȄʛʽغʱʺلل

جʙ علاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة لʧؔ تʨ   ٪٥مʧ  على الʨʱالي وهʺا أكʛʰ    0.1334؛    0.5933
ة( ʛؗʷال ʦʳة  حʛʱافة رأس الʺال؛ فʲؗ ة؛ ʛؗʷال ʙʽة؛  قॽؔالʺل ʜ ʛؗالإدارة؛  ت ʝلʳم ʦʳة  ؛  حॽقلالʱاس

الإدارة  ʝلʳ؛  مȑʚʽفʻʱال  ʝॽئʛال (ازدواجॽة  الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال  (  ʧʽʺاهʶʺال  ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽتؔال
ʧȄʛيʙʺوال  ʦॽʀ عॽʺأن ج ʘʽح (Prob.  ات الʛʽغʱʺه الʚله  ʧة أقل مʢǼم    ٪ ٥ʹاʙع Ȏا يلاحʺؗ

  Durbin-Watson stat= 2.038265ارتॼاȋ ذاتي مʶʱلʶل بʧʽ الأخʢاء حʘʽ أن ॽʀʺة    وجʨد
  .  ٢مʧ قॼȄʛة جʙاً حʘʽ أنها 

  للʗراسة ول الʹʦʸذج الʰاني لاخॺʯار الفʙض الأ نʯائج 
Agency_cost2t+1  = α0+ α1Readability1t+ α2Readability2t + α3SIZEt + 

α4LEVERAGEt + α5TANGIBLEt + α6GROWTHt + 
α7LISTAGEt + α8TOP1t + α9BLOCKSt + α10B_SIZEt + 
α11INDBOARDt + α12DUALITYt + ɛ (2) 

 

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

Sample: 2015 2018 
Periods included: 4 

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

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

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

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

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

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

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

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

0.824746     S.D. dependent var 0.097387 

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

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

      ʧم  Ȏول  ال يلاحʙʳ  Șابʶل  أن  الȞؗ ॽʀʺة  الʨʺʻذج  أن   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  له 
Prob(F-statistic)= 0.000000    ʧ٥وهي أقل م٪   ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʙجʨت ʙيʙʴʱالȃو

ل الʺالي  الʱقʨʢ  Ȅʛلالʺʱʶقلʧʽ (علاقة مʨجॼة   ʛ ȑʨʻʶل   ال ملف أو علاقة سالॼة   ʦʳʴ    ʛȄʛقʱال
الة بʧʽ  الʺالي الȑʨʻʶ) والʺʱغʛʽ الʱاǼع (  ʨؗال ʅॽار التؔالॼؗʺاهʶʺ  ʧʽةॽي والأقلʱʺॽʀ أن ʘʽح (

Prob.    ʧʽقلʱʶʺال ʧȄʛʽغʱʺالي وهʺا أقل    0.0013؛    0.0056للʨʱعلى ال  ʧ٥م ٪    ʙجʨا تʺؗ
)  ʧʽʢǼالʹا  ʧȄʛʽغʱʺال  ʧʽب ةعلاقة  ʛؗʷال  ʦʳح  ʙʽق فʛʱة  ة؛  ʛؗʷال ) الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال ʅॽ  تؔال) 

  ʧʽالة ب ʨؗار الالॼؗʺاهʶʺ  ʧʽةॽي  والأقلʱʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.   أقل ʧʽʢǼالʹا ʧȄʛʽغʱʺال ʧيʚله
  ʧ٥م٪  .  Ȏم  ؗʺا يلاحʙةعʺॽʀ أن ʘʽاء حʢالأخ ʧʽل بʶلʶʱذاتي م ȋاॼد ارتʨوج  Durbin-

Watson stat= 1.866185   ʧب مʛʱأنها تق ʘʽ٢ح .  
Ș مع ما هʨ مʨʱقع حʘʽ أن زȄادة  فلʨʢل الʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ تʨʺʱجॼة  العلاقة  ال    

ʨʡل الʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ يʕدȑ إلى وجʨد مقʛوئॽة تقارʛȄ مالॽة أقل مʺا ǽعʺل على زȄادة  
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 ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽة بॼد علاقة سالʨي وجʻعǽ اʚة وهॽوالأقل ʧʽʺاهʶʺار الॼ  ؗʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال
الة بॼؗ ʧʽار الʺʶاهʺʧʽ والأقلॽة ʨؗال ʅॽة وتؔالॽعلاقة  أما ال.  الʺال ʛȄʛقʱملف ال ʦʳʴة لॼالʶال

الʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ يʕدȑ حʦʳ ملف  هʨ مʨʱقع حʘʽ أن زȄادة  الʺالي الȑʨʻʶ تʱʵلف عʺا  
على   ǽعʺل  مʺا  أقل  مالॽة   ʛȄتقار مقʛوئॽة  وجʨد  ॼؗار   تʠॽɿʵإلى   ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽتؔال

الة بʧʽ مقʛوئॽة امʨجॼة  الʺʶاهʺʧʽ والأقلॽة وهʚا ǽعʻي وجʨد علاقة   ʨؗال ʅॽة وتؔالॽالʺال ʛȄقارʱل
  .  وهʚا ʵǼلاف الʺʨʱقع بॼؗ ʧʽار الʺʶاهʺʧʽ والأقلॽة

  للʗراسة ʰاني لاخॺʯار الفʙض ال لʖ الʹʦʸذج الʰانʯائج 
Agency_cost1t+1  = β0+ β1Readability1t+ β2Readability2t + β3Readability1t ⁎ 

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

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

Sample: 2015 2018 
Periods included: 4 

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

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

C -0.406630 0.550444 -0.738731 0.4606 
READABILI

TY1 
-0.057687 0.080788 -0.714046 0.4757 

READABILI
TY2 

0.006513 0.015366 0.423887 0.6719 

READABILI
TY1*BIG4 

1.108782 0.308432 3.594899 0.0004 

READABILI
TY2*BIG4 

0.072381 0.040659 1.780170 0.0760 

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

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

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

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

Cross-section fixed (dummy variables) 
Weighted Statistics 

R-squared 0.911545     Mean dependent var 3.937411 

Adjusted R-
squared 

0.876725     S.D. dependent var 2.991136 

S.E. of 
regression 

0.613076     Sum squared resid 118.3966 

F-statistic 26.17864     Durbin-Watson stat 2.077040 

Prob(F-
statistic) 

0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.384893     Mean dependent var 1.004140 

Sum squared 
resid 

267.8537     Durbin-Watson stat 2.164815 

  ʧم  Ȏول  ال يلاحʙʳ  Șابʶل  أن  الȞؗ ॽʀʺة  الʨʺʻذج  أن   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  له 
Prob(F-statistic)= 0.000000    ʧ٥وهي أقل م٪    ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʙجʨلا ت ʙيʙʴʱالȃو

) ʧʽقلʱʶʺل الʨʡ  Ȅʛقʱالʺالي  ال ʛ ȑʨʻʶملف أو    ال ʦʳع   حǼاʱال ʛʽغʱʺوال (ȑʨʻʶالʺالي ال ʛȄʛقʱال
) ʧȄʛيʙʺوال  ʧʽʺاهʶʺال  ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽي  تؔالʱʺॽʀ أن   ʘʽح  (Prob.   ʧʽقلʱʶʺال  ʧȄʛʽغʱʺلل

ولʧؔ في ʣل وجʨد الʺʱغʛʽ الʺʦʤʻ    ٪ ٥مʧ  على الʨʱالي وهʺا أكʛʰ    0.6719؛    0.4757
ال(جʨد (الʵارجʛʺॽاجعة  ة  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺال  ʧʽب علاقة  هʻاك  أصॼح  الʺالي  الʱقʨʡ  Ȅʛلة)   ʛ

 ȑʨʻʶع (الǼاʱال ʛʽغʱʺوال (ʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال ʧȄʛة  يʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.    اʚله
وهي علاقة مʨجॼة Ǽʺا يʱفȘ مع ما هʨ مʨʱقع   ٪٥مʧ  وهي أقل    0.0004الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل  

حʘʽ أن زȄادة ʨʡل الʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ يʕدȑ إلى وجʨد مقʛوئॽة تقارʛȄ مالॽة أقل مʺا ǽعʺل 
الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ وهʚا ǽعʻي وجʨد ʨؗال ʅॽادة تؔالȄة    على زॽوئʛمق ʧʽة بॼعلاقة سال

الʺʛاجعة  جʨدة  وجʨد  ʣل  في   ʧȄʛيʙʺوال  ʧʽʺاهʶʺال  ʧʽب الة  ʨؗال  ʅॽوتؔال الʺالॽة   ʛȄقارʱال
  الʵارجॽة.  

ةكʺا تʨجʙ علاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة (  ʛؗʷال ʦʳة  حʛʱافة رأس الʺال؛ فʲؗ ؛  ʙʽق
ة ʛؗʷالإدارة؛  ال ʝلʳم ʦʳع (حǼاʱال ʛʽغʱʺوال (  ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽتؔال ʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال  ʘʽح (

  ʦॽʀ عॽʺأن جProb.    ʧة أقل مʢǼات الʹاʛʽغʱʺه الʚذاتي   ٪ ٥له ȋاॼد ارتʨم وجʙع Ȏا يلاحʺؗ
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ॽʀʺة   أن   ʘʽاء حʢالأخ  ʧʽب أنها    Durbin-Watson stat= 2.077040مʶʱلʶل   ʘʽح
 ʧب مʛʱ٢تق  .  

  
  

  للʗراسة ʰاني لاخॺʯار الفʙض اللʙاǺع الʹʦʸذج انʯائج 
Agency_cost2t+1  = β0+ β1Readability1t+ β2Readability2t + β3Readability1t ⁎ 

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

Dependent Variable: AGENCY_COST2 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2018 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 110 

Total panel (balanced) observations: 440 

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.133801 0.041874 3.195316 0.0015 

READABILITY1 0.014957 0.006827 2.190692 0.0292 

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

BIG4 -0.036586 0.022181 -1.649401 0.1001 

SIZE -0.013057 0.004773 -2.735618 0.0066 

LEVERAGE 0.004238 0.002756 1.537608 0.1251 

TANGIBLE 0.003563 0.005338 0.667504 0.5049 

GROWTH 2.46E-05 4.31E-05 0.570518 0.5687 

LISTAGE 0.000247 0.000167 1.474958 0.1412 

TOP1 -0.000145 0.007143 -0.020249 0.9839 

BLOCKS 0.000169 0.001859 0.090803 0.9277 

B_SIZE 0.000413 0.008413 0.049135 0.9608 

INDBOARD -0.007607 0.006061 -1.255202 0.2103 

DUALITY -0.001960 0.001588 -1.234596 0.2179 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 

R-squared 0.878765     Mean dependent var 0.073513 

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

S.E. of regression 0.045088     Sum squared resid 0.640377 

F-statistic 18.41330     Durbin-Watson stat 1.842640 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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Unweighted Statistics 

R-squared 0.538829     Mean dependent var 0.027895 

Sum squared resid 1.233689     Durbin-Watson stat 2.331859 

      ʧم  Ȏول  ال يلاحʙʳ  Șابʶل  أن  الȞؗ أن الʨʺʻذج   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  ॽʀʺة    له 
Prob(F-statistic)= 0.000000  وهي    ʧ٥أقل م٪   ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʙجʨت ʙيʙʴʱالȃو

) ʧʽقلʱʶʺل الʨʡ  Ȅʛقʱالʺالي  ال ʛ ȑʨʻʶملف أو    ال ʦʳع   حǼاʱال ʛʽغʱʺوال (ȑʨʻʶالʺالي ال ʛȄʛقʱال
)  ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽار التؔالॼؗʺاهʶʺ  ʧʽةॽي  والأقلʱʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.    ʧʽقلʱʶʺال ʧȄʛʽغʱʺلل

  . ٪ ٥مʧ على الʨʱالي وهʺا أقل  0.0029؛   0.0292
ة) تلاشʗ هʚه العلاقة  الʵارجʛʺ ॽاجعة  ة الولʧؔ في ʣل وجʨد الʺʱغʛʽ الʺʦʤʻ (جʨد     

ةلʺʨʱقع. ؗʺا تʨجʙ علاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ ( وهʚا ʵǼلاف ا ʛؗʷال ʦʳع حǼاʱال ʛʽغʱʺوال (
)  ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽار التؔالॼؗʺاهʶʺ  ʧʽةॽة  والأقلʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.    ȌǼالʹا ʛʽغʱʺا الʚله

  ʧة  ٪٥أقل مʺॽʀ أن ʘʽاء حʢالأخ ʧʽل بʶلʶʱذاتي م ȋاॼد ارتʨم وجʙع Ȏا يلاحʺؗ  Durbin-

Watson stat= 1.842640 ح ʧب مʛʱأنها تق ʘʽ٢  .  
  

  نʯائج الʗراسة 
بʻاء على الʱʻائج الʶاǼقة للʨʺʻذجʧʽ الأول والʲاني ʧȞʺǽ قʨʰل الفʛض الأول للʙراسة  

" على:   ʟʻي  ȑʚوال  ʅॽوتؔال الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال مقʛوئॽة   ʧʽب الʺʨʱقع وجʨد علاقة سالॼة   ʧم
الʳॽʱʻة مقʙʽة عʙʻما ʨȞǽن مॽʁاس مقʛوئॽة الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة   الة" ولʧؔ هʚه  ʨؗل  الʨʡ ʛȄʛقʱال

الة أǽʹاً  الʺالي الȑʨʻʶ و  ʨؗال ʅॽتؔال ʨاني وهʲع الʨʻال ʧالة م ʨؗال ʅॽاس تؔالॽʁن مʨȞǽ ماʙʻع
ʽʺاهʶʺار الॼؗ ʧʽةبॽوالأقل ʧ .  

  
الفʛض الʲاني  قʨʰل  ʻاء على الʱʻائج الʶاǼقة للʨʺʻذجʧʽ الʲالʘ والʛاǼع ʧȞʺǽ  أǽʹاً، ب 

مʧ الʺʨʱقع أن تʕثʛ جʨدة الʺʛاجعة الʵارجॽة على العلاقة الʶالॼة للʙراسة والȑʚ يʟʻ على: "
الة" ʨؗال ʅॽة وتؔالȄʨʻʶال ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽو   . ب ʘالʲذج الʨʺʻد ففي الʨل وجʣ في   ʛʽغʱʺال

الالʺʦʤʻ (جʨد  (الʵارجʛʺॽاجعة  ة  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺال  ʧʽب هʻاك علاقة  ʛ  الʱقʨʡ  Ȅʛل ة) أصॼح 
الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ ) والʺʱغʛʽ الʱاǼع (الȑʨʻʶ الʺالي   ʨؗال ʅॽة ) و تؔالॼجʨهي علاقة م
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Ǽʺا يʱفȘ مع ما هʨ مʨʱقع حʘʽ أن زȄادة ʨʡل الʱقʛȄʛ الʺالي الȑʨʻʶ يʕدȑ إلى وجʨد مقʛوئॽة  
الة بʧʽ الʺʶاهʺʧʽ والʺʙيʧȄʛ وهʚا ǽعʻي  ʨؗال ʅॽادة تؔالȄعʺل على زǽ ة أقل مʺاॽمال ʛȄتقار

 ʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗال ʅॽة وتؔالॽالʺال ʛȄقارʱة الॽوئʛمق ʧʽة بॼد علاقة سالʨفي وج
  ʣل وجʨد جʨدة الʺʛاجعة الʵارجॽة.  

  
أن   إلى  الʱʻائج  هʚه   ʛʽʷةتॽوئʛمق   ȑʨʻʶال  ʛȄʛقʱت ل  ال على   ʛʽتأث تؔالʠॽɿʵ  ʅॽ  ها 

الة  ال ʨؗ ل  ʦت إذا  ات  ʛؗʷاجعة  لʛات  م ʛؗʷلل الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱعة الȃالأر  ʧم  ʧʽاجعʛʺال مʧ خلال 
إلى  .  الॼؔار الʱʻائج  هʚه   ʛʽʷت الʱقʛȄʛ  علاقة سالॼة ومعʨʻ وجʨد  ȞʷǼل عام،  مقʛوئॽة   ʧʽب Ȅة 

ات ʛؗʷلل الة  ʨؗال  ʅॽوتؔال  ȑʨʻʶة  الʙʽالʺق و الʺȄʛʸة   ،  ʙجʨت الʶالॼة  أǽʹاً  العلاقة  في هʚه 
ات   ʛؗʷة الȄʛʸʺة الॽاجعة خارجʛدة مʨʳǼ عʱʺʱي تʱتفعةالʛم .  

  
الʙراسة الʴالॽة تʺʗ في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة وتʱفȘ نʱائʳها الʺقʙʽة (كʺا سȘʰ بॽانه  

ʥخلال دراسة    أعلاه) مع تل ʧها مʽصل إلʨʱال ʦي تʱائج الʱʻال(Luo et al., 2018)   يʱال
في الʱي تʺʗ    (Ahmad and Maochun, 2019)تʺʗ في بʯʽة الأعʺال الॽʻʽʸة، ودراسة  

إلا أن الʘʴॼ يʜال مʛʺʱʶاً في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة خاصة ॽɾʺا يʱعلǼ Șʺقʛوئॽة   Ǽاكʱʶان
  ॽة ॽʀاسها سʨاء مʧ خلال ʨʡل/أو حʦʳ الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة.الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة وȂمȞان

  
  
  
  
  
  
  
  



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٧٦  

 الʗراسة  مʙاجع
Abernathy, J. L., Guo, F., Kubick, T. R. and Masli, A., 2019, Financial 

statement footnote readability and corporate audit outcomes, 
AUDITING: A Journal of Practice & Theory, 38(2): 1–26. 

Adelberg, A. H., 1982, An empirical evaluation of the communication of 
authoritative pronouncements in accounting, Accounting & 
Finance, 22(2): 73-94. 

Ahmad, M., and Maochun, Z., 2019, Readability of annual reports and the 
agency problem of corporation in the context of Pakistan, 
International Journal of Tax Economics and Management, 2(5): 
13-27. 

Ajina, A., Laouiti, M. and Msolli, B., 2016, Guiding through the fog: Does 
annual report readability reveal earnings management?, Research 
in International Business and Finance, July, 38: 509-516. 

Anderson, M. J., 1988, A comparative analysis of information search and 
evaluation behavior of professional and non-professional financial 
analysts, Accounting, Organizations and Society, 13(5): 431-446. 

Ang, J. S., Cole, R. A. and Lin, J. W., 2000, Agency costs and ownership 
structure, The Journal of Finance, February, 55(1): 81-106.  

Antweiler, W., Frank, M. Z., 2004, Is all that talk just noise? The information 
content of internet stock message boards, The Journal of Finance, 
59(3): 1259-1294. 

Asay, H. S., Elliott, W. B. and Rennekamp, K., 2017, Disclosure readability 
and the sensitivity of investors’ valuation judgments to outside 
information, The Accounting Review, 92(4): 1-25. 

Ascioglu, A., Hegde, S., Krishnan, G. and McDermott, J., 2012, Earnings 
management and market liquidity, Review of Quantitative 
Finance and Accounting, 38(2): 257-274.  

Asthana, S., Balsam, S. and Sankaraguruswamy, S., 2004, Differential 
response of small versus large investors to 10-K filings on 
EDGAR, The Accounting Review, 79(3): 571-589. 

Barron, O. E., Byard, D. and Enis, C. R., 2004, Leveling the informational 
playing field, Review of Accounting and Finance, 3(4): 21-46. 

Bar-Yosef, S. and Prencipe, A., 2013, The impact of corporate governance 
and earnings management on stock market liquidity in a highly 
concentrated ownership capital market, Journal of Accounting, 
Auditing & Finance, 28: 292-316. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٧٧  

Becker, C. L., Defond, M. L., Jiambalvo, J. and Subramanyam, K. R., 1998, 
The effect of audit quality on earnings management, 
Contemporary Accounting Research, Spring, 15(1): 1-24.  

Bedard, J. C. and Johnstone, K. M., 2004, Earnings manipulation risk, 
corporate governance risk, and auditors’ planning and pricing 
decisions, The Accounting Review, 79(2): 277-304. 

Bhardwaj, A. and Imam, S., 2019, The tone and readability of the media 
during the financial crisis: Evidence from pre-IPO media coverage, 
International Review of Financial Analysis, 63: 40-48. 

Bhattacharya, N., Desai, H. and Venkataraman, K., 2013, Does earnings 
quality affect information asymmetry? Evidence from trading 
costs, Contemporary Accounting Research, 30(2): 482-516. 

Biddle, G. C., Hilary, G. and Verdi, R. S., 2009, How does financial reporting 
quality relate to investment efficiency?, Journal of Accounting 
and Economics, 48(2): 112-131.  

Blanco, B. and Dhole, S., 2017, Financial statement comparability, 
readability and accounting fraud, Working Paper, University of 
Adelaide. 

Blanco, B., Coram, P., Dhole, S. and Kent, P., 2021, How do auditors respond 
to low annual report readability?, Journal of Accounting and 
Public Policy, 40: 1-14. 

Bloomfield, R. and Fischer, P. E., 2011, Disagreement and the cost of capital, 
Journal of Accounting Research, 49(1): 41-68. 

Bloomfield, R. J. and Wilks, T. J., 2000, Disclosure effects in the laboratory: 
Liquidity, depth, and the cost of capital, The Accounting Review, 
75(1): 13-41. 

Bloomfield, R. J., 2002, The ‘‘Incomplete Revelation Hypothesis” and 
financial reporting, Accounting Horizons, September, 16(3): 233-
243. 

Bloomfield, R., 2008, Discussion of annual report readability, current 
earnings, and earnings persistence, Journal of Accounting and 
Economics, 45(2-3): 248-252. 

Bloomfield, R., Libby, R. and Nelson, M. W., 1996, Communication of 
confidence as a determinant of group judgment accuracy, 
Organizational Behavior and Human Decision Process, 68(3): 
287-300. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٧٨  

Blume, M. E., Lim, F. and Mackinlay, A. C., 1998, The declining credit 
quality of U.S. corporate debt: Myth or reality?, The Journal of 
Finance, 53(4): 1389-1413. 

Bonsall IV, S. B., Leone, A. J., Miller, B. P., and Rennekamp, K., 2017, A 
plain English measure of financial reporting readability, Journal 
of Accounting and Economics, 63: 329-357. 

Bonsall, S. B. and Miller, B. P., 2017, The impact of narrative disclosure 
readability on bond ratings and the cost of debt, Review of 
Accounting Studies, 22(2): 608-643.  

Boubaker, S., Gounopoulos, D. and Rjiba, H., 2019, Annual report readability 
and stock liquidity, Financial Markets, Institutions, and 
Instruments, 28: 159-186. 

Bouwman, M. J., Frishkoff, P. A. and Frishkoff, P., 1987, How do financial 
analysts make decisions? A process model of the investment 
screening decision, Accounting, Organizations and Society, 
12(1): 1-29. 

Bozanic, Z. and Thevenot, M., 2015, Qualitative disclosure and changes in 
sell-side financial analysts' information environment, 
Contemporary Accounting Research, 32(4): 1595-1616. 

Brown, S. and Hillegeist, S. A., 2007, How disclosure quality affects the level 
of information asymmetry, Review of Accounting Studies, 12: 
443-477. 

Bushee, B. J., Gow, I. D. and Taylor, D. J., 2018, Linguistic complexity in 
firm disclosures: Obfuscation or information?, Journal of 
Accounting Research, 56(1): 85-121. 

Casey, C., 1980, Variation in accounting information load: The effect on loan 
officers’ predictions of bankruptcy, The Accounting Review, 
55(1): 36-49. 

Chung, H., Sheu, H.-J. and Wang, J.-L., 2009, Do firms’ earnings 
management practices affect their equity liquidity?, Finance 
Research Letters, 6(3): 152-158. 

Clarkson, P. M., Kao, J. L. and Richardson, G. D., 1994, The voluntary 
inclusion of forecasts in the MD&A section of annual reports, 
Contemporary Accounting Research, 11(1): 423-450. 

Clatworthy, M. and Jones, M. J., 2001, The effect of thematic structure on the 
variability of annual report readability, Accounting, Auditing & 
Accountability Journal, 14(3): 311-326. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٧٩  

Clinch, G., Fuller, D., Govendir, B. and Wells, P., 2012, The accrual anomaly: 
Australian evidence, Accounting and Finance, 52(2): 377-394. 

Core, J. E., 2001, A review of the empirical disclosure literature: discussion, 
Journal of Accounting and Economics, 31(1-3): 441-456. 

Courtis, J. K., 1998, Annual report readability variability: tests of the 
obfuscation hypothesis, Accounting, Auditing & Accountability 
Journal, 11(4): 459-471. 

Courtis, J. K., 2004, Corporate report obfuscation: artefact or phenomenon?, 
The British Accounting Review, 36(3): 291-312. 

Cready, W. M. and Hurtt, D. N., 2002, Assessing investor response to 
information events using return and volume metrics, The 
Accounting Review, 77(4): 891-909. 

Cui, X. C., 2016, Calisthenics with  Words: The Effect of Readability and 
Investor Sophistication on Investors’ Performance Judgment, 
International Journal of Financial Studies, 4(1): 1-14. 

Daily, C. M., Dorsey, R. W. and Kumar, G., 2010, Readability of tax court 
opinions, Advances in Taxation, 19: 171-183. 

De Franco, G., Hope, O.-K., Vyas, D. and Zhou, Y., 2015, Analyst report 
readability, Contemporary Accounting Research, 32(1): 76-104.  

DeFond, M. L., 2010, Earnings quality research: Advances, challenges and 
future research, Journal of Accounting and Economics, 50(2): 
402-409. 

DeFond, M. L., Lim, C. Y. and Zang, Y., 2016, Client conservatism and 
auditor-client contracting, The Accounting Review, 91(1): 69-98. 

Dey, A., 2008, Corporate governance and agency conflicts, Journal of 
Accounting Research, December, 46(5): 1143-1181. 

Diamond, D. W. and Verrecchia, R. E., 1991, Disclosure, liquidity, and the 
cost of capital, The Journal of Finance, 46(4): 1325-1359. 

Doyle, J. T., Ge, W. and McVay, S., 2007a, Accruals quality and internal 
control over financial reporting, The Accounting Review, 82(5): 
1141-1170. 

Doyle, J., Ge, W. and McVay, S., 2007b, Determinants of weaknesses in 
internal control over financial reporting, Journal of Accounting 
and Economics, 44(1-2): 193-223. 

Eisenhardt, K. M., 1989, Agency Theory: An Assessment and Review, 
Academy of Management Review, 14(1): 57-74. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٠  

Elliott, W. B., 2006, Are investors influenced by pro forma emphasis and 
reconciliations in earnings announcements?, The Accounting 
Review, 81(1): 113-133. 

Ertugrul, M., Lei, J., Qiu, J. and Wan, C., 2017, Annual report readability, 
tone ambiguity, and the cost of borrowing, Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, 52(2): 811-836. 

Farber, D. B., 2005, Restoring trust after fraud: does corporate governance 
matter?, The Accounting Review, 80(2): 539-561. 

Francis, J. R. and Yu, M. D., 2009, Big 4 office size and audit quality, The 
Accounting Review, 84(5): 1521-1552.  

Frederickson, J. R. and Miller, J. S., 2004, The effects of pro forma earnings 
disclosures on analysts’ and nonprofessional investors’ equity 
valuation judgments, The Accounting Review, 79(3): 667-686. 

Guay, W., Samuels, D. and Taylor, D., 2016, Guiding through the fog: 
financial statement complexity and voluntary disclosure, Journal 
of Accounting and Economics, 62(2): 234-269. 

Hancock, J. T., Curry, L. E., Goorha, S. and Woodworth, M., 2007, On lying 
and being lied to: a linguistic analysis of deception in computer-
mediated communication, Discourse Processes, 45(1): 1-23. 

Harjoto, M. A., Laksmana, I. and 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. 

Hart, O., 1995, Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford 
University Press, New York, USA.  

Hasan, M. M. and Habib, A., 2020, Readability of narrative disclosures, and 
corporate liquidity and payout policies, International Review of 
Financial Analysis, 68: 1-15. 

Healy, P. M., Palepu, K. G., 2001, Information asymmetry, corporate 
disclosure, and the capital markets: a review of the empirical 
disclosure literature, Journal of Accounting and Economics, 
31(1-3): 405-440. 

Heflin, F., Shaw, K. W. and Wild, J. J., 2005, Disclosure policy and market 
liquidity: Impact of depth quotes and order sizes, Contemporary 
Accounting Research, 22(4): 829-865. 

Henry, E., 2008, Are investors influenced by the way earnings press releases 
are written?, Journal of Business Communication, 45(4): 363-
407. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨١  

Hirshleifer, D. and Teoh, S. H., 2003, Limited attention, information 
disclosure, and financial reporting, Journal of Accounting and 
Economics, 36(1-3): 337-386. 

Hirst, D. E. and Hopkins, P. E., 1998, Comprehensive income reporting and 
analysts’ valuation judgments, Journal of Accounting Research, 
36: 47-75. 

Hong, H. G. and Kubik, J. D., 2003, Analyzing the analysts: Career concerns 
and biased earnings forecasts, The Journal of Finance, 58(1): 313-
351. 

Hooghiemstra, R., Kuang, Y. and Qin, B., 2017, Does obfuscating excessive 
CEO pay work? The influence of remuneration report readability 
on say-on-pay votes, Accounting and Business Research, 47(6): 
695-729. 

Hope, O. K., Kang, T., Thomas, W. B. and Yoo, Y. K., 2008, Culture and 
auditor choice, A test of the secrecy hypothesis, Journal of 
Accounting and Public Policy, 27(5): 357-373. 

Hopkins, P. E., 1996, The effect of financial statement classification of hybrid 
financial instruments on financial analysts’ stock price judgments, 
Journal of Accounting Research, 34: 33-50. 

Hu, N., Liu, L. and Zhu, L., 2018, Credit default swap spreads and annual 
report readability, Review of Quantitative Finance and 
Accounting, 50(2): 591-621. 

Huang, P. and Zhang, Y., 2012, Does enhanced disclosure really reduce 
agency costs? Evidence from the diversion of corporate resources, 
The Accounting Review, 87(1): 199-229. 

Hunton, J. E. and McEwen, R. A., 1997, An assessment of the relation 
between analysts' earnings forecast accuracy, motivational 
incentives, and cognitive information search strategy, The 
Accounting Review, October, 72(4): 497-515. 

Hutton, A. P., Marcus, A. and Tehranian, H., 2009, Opaque Financial 
Reports, R2, and Crash Risk, Journal of Financial Economics, 
94(1): 67-86. 

Hwang, B. H., Kim, H. H., 2017, It pays to write well, Journal of Financial 
Economics, 124(2): 373-394.  

Jensen, M. C. and Meckling, W. H., 1976, Theory of the firm: managerial 
behavior, agency costs, and ownership structure, Journal of 
Financial Economics, 3(4): 305-360.  



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٢  

Jiang, G., Lee, C. and Yue, H., 2010, Tunneling through intercorporate loans: 
the China experience, Journal of Financial Economics, 98(1): 1-
20.  

Jin, L., and Myers, S. C., 2006, R2 around the World: New Theory and New 
Tests, Journal of Financial Economics, 79(2): 257-292. 

Jones, M. J. and Shoemaker, P. A., 1994, Accounting narratives: a review of 
empirical studies of content and readability, Journal of 
Accounting Literature, 13: 142-185. 

Kim, C., Wang, K., and Zhang, L., 2019, Readability of 10-K Reports and 
Stock Price Crash Risk, Contemporary Accounting Research, 
36(2): 1184-1216. 

Kim, J. B., and Zhang, L., 2016, Accounting conservatism and stock price 
crash risk: Firm-level evidence, Contemporary Accounting 
Research, 33(1): 412-441. 

Kim, J., Kim, Y. and Zhou, J., 2017, Languages and earnings management, 
Journal of Accounting and Economics, 63(2): 288-306. 

Kim, O., and Verrecchia, R. E., 1991, Trading volume and price reactions to 
public announcements, Journal of Accounting Research, 29(2): 
302-321. 

Kothari, S. P., Shu, S. and Wysocki, P. D., 2009, Do managers withhold bad 
news?, Journal of Accounting Research, 47(1): 241-276. 

Kuang, Y. F., Lee, G. and Qin, B., 2020, Does government report readability 
matter? Evidence from market reactions to AAERs, Journal of 
Accounting and Public Policy, 39: 1-20. 

Kumar, G., 2014, Determinants of Readability of Financial Reports of U.S.-
Listed Asian Companies, Asian Journal of Finance & 
Accounting, 6(2): 1-18. 

Laksmana, I., Tietz, W., Yang, Y. W., 2012, Compensation discussion and 
analysis (CD&A): readability and management obfuscation, 
Journal of Accounting and Public Policy, 31(2): 185-203. 

Lang, M. and Stice-Lawrence, L., 2015, Textual analysis and international 
financial reporting: Large sample evidence, Journal of 
Accounting and Economics, 60(2): 110-135. 

Lawrence, A., 2013, Individual investors and financial disclosure, Journal of 
Accounting and Economics, 56(1): 130-147. 

Lee, Y.-J., 2012, The Effect of Quarterly Report Readability on Information 
Efficiency of Stock Prices, Contemporary Accounting Research, 
29(4): 1137-1170. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٣  

Lehavy, R., Li, F. and Merkley, K., 2011, The effect of annual report 
readability on analyst following and the properties of their earnings 
forecasts, The Accounting Review, 86(3): 1087-1115. 

Lei, Q., Lin, B. X., Wei, M., 2013, Types of agency cost, corporate 
governance and liquidity, Journal of Accounting and Public 
Policy, 32(3): 147–172.  

Leuz, C. and Verrecchia, R. E., 2000, The economic consequences of 
increased disclosure, Journal of Accounting Research, 38: 91-
124. 

Leuz, C., Nanda, D. and Wysocki, P. D., 2003, Earnings management and 
investor protection: an international comparison, Journal of 
Financial Economics, 69(3): 505-527. 

Li, F., 2008, Annual report readability, current earnings, and earnings 
persistence, Journal of Accounting and Economics, 45(2-3): 221-
247.  

Li, Y., and Zhang, L., 2015, Short selling pressure, stock price behavior, and 
management forecast precision: Evidence from a natural 
experiment, Journal of Accounting Research, 53(1): 79-117. 

Libby, R. and Emett, S. A., 2014, Earnings presentation effects on manager 
reporting choices and investor decisions, Accounting and 
Business Research, 44(4): 410-438. 

Libby, R., Bloomfield, R. and Nelson, M. W., 2002, Experimental research 
in financial accounting, Accounting, Organizations and Society, 
27(8): 775-810. 

Lo, K., Ramos, F. and Rogo, R., 2017, Earnings management and annual 
report readability, Journal of Accounting and Economics, 63(1): 
1-25. 

Loughran, T. and McDonald, B., 2011, When is a liability not a liability? 
Textual analysis, dictionaries, and 10-Ks, The Journal of Finance, 
66(1): 35-65. 

Loughran, T. and McDonald, B., 2014a, Measuring readability in financial 
disclosures, The Journal of Finance, 69 (4): 1643-1671. 

Loughran, T. and McDonald, B., 2014b, Regulation and financial disclosure: 
The impact of plain English, Journal of Regulatory Economics, 
45(1): 94-113. 

Lundholm, R. J., 1991, Public signals and the equilibrium allocation of 
private information, Journal of Accounting Research, 29(2): 322-
349. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٤  

Luo, J-h, Li, X. and Chen, H., 2018, Annual report readability and corporate 

agency Costs, China Journal of Accounting Research, 11(3): 187-

212. 

MacGregor, D. G., Slovic, P., Dreman, D. and Berry, M., 2000, Imagery, affect, 

and financial judgment, Journal of Psychology and Financial 

Markets, 1(2): 104-110. 

Maines, L. A. and McDaniel, L. S., 2000, Effects of comprehensive-income 

characteristics on nonprofessional investors' judgments: The role of 

financial-statement presentation format, The Accounting Review, 

75(2): 179-207.  

Mikhail, M. B., Walther, B. R. and Willis, R. H., 1999, Does forecast accuracy 

matter to security analysts?, The Accounting Review, 74(2): 185-200. 

Miller, G. S., 2002, Earnings performance and discretionary disclosure, Journal 

of Accounting Research, 40(1): 173-204. 

Miller, B. P., 2010, The effects of reporting complexity on small and large 

investor trading, The Accounting Review, 85(6): 2107-2143.  

Nelson, K. K. and Pritchard, A. C., 2016, Carrot or stick? The shift from 

voluntary to mandatory disclosure of risk factors, Journal of 

Empirical Legal Studies, 13(2): 266-297. 

Ng, J., 2011, The effect of information quality on liquidity risk, Journal of 

Accounting and Economics, 52(2): 126-143. 

Pavlopoulos, A., Magnis, C. and Iatridis, G. E., 2019, Integrated reporting: An 

accounting disclosure tool for high quality financial reporting, 

Research in International Business and Finance, 49: 13-40. 

Petty, R. E., Schumann, D. W., Richman, S. A. and Strathman, A. J., 1993, 

Positive mood and persuasion: Different roles for affect under high- 

and low-elaboration conditions, Journal of Personality and Social 

Psychology, 64(1): 5-20. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٥  

Plumlee, M. A., 2003, The effect of information complexity on analysts’ use of 

that information, The Accounting Review, 78(1): 275-296. 

Rennekamp, K., 2012, Processing fluency and investors’ reactions to disclosure 

readability, Journal of Accounting Research, 50(5): 1319-1354.  

Rjiba, H., Saadi, S., Boubaker, S. and Ding, X. S., 2021, Annual report 

readability and the cost of equity capital, Journal of Corporate 

Finance, 67: 1-25. 

Sengupta, P., 1998, Corporate Disclosure Quality and the Cost of Debt, The 

Accounting Review, 73(4): 459-474. 

Shah, A. K. and Oppenheimer, D. M., 2007, Easy does it: The role of fluency in 

cue weighting, Judgment and Decision Making, 2(6): 371-379. 

Shleifer, A. and Vishny, R. W., 1997, A survey of corporate governance, The 

Journal of Finance, 52(2): 737-783.  

Simnett, R., 1996, The effect of information selection, information processing 

and task complexity on predictive accuracy of auditors, Accounting, 

Organizations and Society, 21(7-8): 699-719. 

Smith, D. and Richardson, G., 1999, The readability of Australia’s taxation laws 

and supplementary materials: An empirical investigation, Fiscal 

Studies, 20(3): 321-349. 

Smith, J. E. and Smith, N. P., 1971, Readability: A measure of the performance 

of the communication function of financial reporting, The 

Accounting Review, 46(3): 552-561. 

Smith, M. and Taffler, R., 1995, The incremental effect of narrative accounting 

information in corporate annual reports, Journal of Business Finance 

and Accounting, 22(8): 1195-1210. 

Sydserff, R. and Weetman, P., 1999, A texture index for evaluating accounting 

narratives: An alternative to readability formulae, Accounting, 

Auditing and Accountability Journal, 12(4): 459-488. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٦  

Tan, H. T., Wang, E. Y. and Zhou, B. O., 2014, When the use of positive 

language backfires: The joint effect of tone, readability, and investor 

sophistication on earnings judgments, Journal of Accounting 

Research, 52(1): 273-302. 

Tan, H. T., Wang, E. Y. and Zhou, B., 2015, How does readability influence 

investors’ judgments? Consistency of benchmark performance 

matters, The Accounting Review, 90(1): 371-393. 

Tetlock, P. C., 2007, Giving content to investor sentiment: the role of media in 

the stock market, The Journal of Finance, 62(3), 1139-1168. 

Twedt, B. and Rees, L., 2012, Reading between the lines: An empirical 

examination of qualitative attributes of financial analysts' reports, 

Journal of Accounting and Public Policy, 31(1): 1-21. 

Vafeas, N., 2005, Audit committees, boards, and the quality of reported earnings, 

Contemporary Accounting Research, 22(4): 1093-1122. 

Velte, P., 2018, Is audit committee expertise connected with increased readability 

of integrated reports: Evidence from EU companies, Problems and 

Perspectives in Management, 16(2): 23-41. 

Verrecchia, R., 2001, Essays on disclosure, Journal of Accounting and 

Economics, 32(1-3): 97-180. 

Welker, M., 1995, Disclosure policy, information asymmetry, and liquidity in equity 

markets, Contemporary Accounting Research, 11(2): 801-827. 

Xu, Q., Fernando, G. D. and Tam, K., 2018, Executive age and the readability of 

financial reports, Advances in Accounting, 43: 70-81. 

Xu, Q., Fernando, G., Tam, K. and Zhang, W., 2020, Financial report readability 

and audit fees: a simultaneous equation approach, Managerial 

Auditing Journal, 35(3): 345-372. 

You, H. and Zhang, X. J., 2009, Financial reporting complexity and investor 

underreaction to 10-K information, Review of Accounting Studies, 

14(4): 559-586. 



٢٠٢٢سبتمبر  ١ج العدد الثالث مجلة العلمية التجارة والتمويل                                     ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
١٨٧  

ات عʻʹة الʗراسة الʲالॻة  ʙؕش  
ة  ʙؕʵة   م ال ʙؕʵة   م ال ʙؕʵم ال 

  ٧٥ مʢاحʧ مʛʸ العلॽا 
 ʧʽȄʛʸʺانالȞة  للإسॽʺʻʱوال  

 ʛʽʺعʱوال 
  ١ الألʨمʨʽʻم العॽȃʛة   ٣٨

  ٧٦ مʢاحʧ مʛʸ الʨسʢى 
  للʻقاǼات للإسȞانالॽʻʡʨة 
 الʺهॽʻة 

  ٢ الʙʴيʙ والʸلʖ الʺȄʛʸة   ٣٩

  ٤٠ للإسȞان والʱعʺʛʽ مʙيʻة نʛʸ   ٧٧ مʢاحʧ وسȌ وغʛب الʙلʱا
ʖلʸلة للʽخʙال ʜالع –  

 الإسʙʻȞرȄة 
٣  

 ʜابʵوم ʧاحʢة مȄرʙʻȞ٧٨ الإس  
للإسȞان  مʛʸ الʙʳيʙة 

 ʛʽʺعʱوال 
٤١  ʜع ʙيʙ٤ ح  

  مʢاحʧ ومʵابʜ جʨʻب القاهʛة
 والʜʽʳة

٧٩  
 مʻʽا للاسʲʱʺار الॽʶاحي

 ȑوالعقار 
٤٢  

  –  العامة لʻʸاعة الʨرق 
 راكʱا

٥  

  ٨٠ مʢاحʧ ومʵابʜ شʺال القاهʛة
ʨʰم امʨؗ ȑلاح   وادʸʱلاس

 الأراضي
٤٣   ʧيʙعʱلل ʥॽم أ –اسʨȞ٦ س  

  ٨١ الʺȄʛʸة  اسʺʗʻ بʨرتلانʛʡ ʙة
  الॽʻʡʨةأسȋʨʽ الإسلامॽة 

 للʳʱارة والॽʺʻʱة
٤٤   ʛʸم مʨʽʻمʨ٧ للأل  

 والʶقالات   أكʛو مʛʸ للʙʷات

 الʺعʙنॽة 
٨٢   ʧȄʜʵʱامع والʨʸ٤٥ العامة لل  

الإسʙʻȞرȄة لʙʱاول  
 الʴاوȄات والॼʹائع 

٨  

ʙرتلانʨب ʗʻʺة لأسȄرʙʻȞة   ٨٣ الإسॽʺॽعلʱمات الʙʵة للʛ٤٦ القاه   ʅॽغلʱاعة والॼʢام للʛ٩ الاه  

  ٨٤ والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة الȄʨʰات 
 ʛʽقʨاعات  أبʻʸة والʙʺللأس

 الॽؔʺاوȄة 
٤٧  

الʛʷوق الʙʴيʲة للॼʢاعة  
 ʅॽغلʱوال 

١٠  

  الʜʽʳة العامة للʺقاولات
 ȑار العقارʺʲʱوالاس 

  ٤٨ الʺالॽة والʻʸاॽɺة الʺȄʛʸة   ٨٥
الʻʸاعات الهʙʻسॽة 

 للإنʷاء الʺعʺارȄة

 ʛʽʺعʱن  –والʨȞǽإ   

١١  

مʨدرن   –  العازلةالʙʴيʲة للʺʨاد 
 بʨʱʽمʨد

٨٦  ʛʸت  –  سʺاد مʛفॽʳǽ٤٩ إ  
  ʧʴʷة للʙʴʱʺة الॽȃʛالع

 والʱفȄʛغ
١٢  

 ʝȄʨʶال ʗʻʺ٨٧ للأس  
ʛȄʛؗ ȑʙʽات   سȄاوʺॽ   –للʛʱʰوؗ

ʥǼʙʽس 
٥٠  

العॽȃʛة للʻʸاعات  
 الهʙʻسॽة

١٣  

  الʸعʙʽ العامة للʺقاولات
 ȑار العقارʺʲʱوالاس 

٨٨  
  كفʛ الȄʜات للʺʙʽʰات

 والॽؔʺاوȄات  
  ١٤ القʻاة للʽؗʨʱلات الʺلاحॽة   ٥١

سʛʽامȞॽا   – العॽȃʛة للʜʵف 
 رȄʺاس

  ٥٢ مʛʸ لʻʸاعة الॽؔʺاوȄات   ٨٩
الؔابلات الؔهȃʛائॽة 

 الʺȄʛʸة 
١٥  

ʧʽرسلʨʰوال ʥॽامʛʽʶلل ʜالع –  
 الʨʳهʛة

٩٠  
 - الإسʙʻȞرȄة للغʜل والॽʶʻج

ʝؔالʻʽʰس 
٥٣  

الʺȄʛʸة لʙʵمات الʻقل  
 نʝاإʛʱʽʳǽ  – والʳʱارة

١٦  

 الʺȄʛʸة لʛȄʨʢʱ صʻاعة الʻʰاء
 فʗ سلاب  ॽل -

  ٥٤ ʨؗمॼاني ʛʱʶǽن إ –الॽʀʛʷة   ٩١
الإسʙʻȞرȄة للأدوȄة  

 والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة 
١٧  

  ٩٢ الʛʸʻ للأعʺال الʺʙنॽة 
  العامة لʺʳʱʻات الʜʵف

 والʻʽʸي
٥٥  

ʙيʙʳي الʰʢال ʜ ʛؗʺال  –  
 الإسʙʻȞرȄة

١٨  

 ʗʻʺللأس ȑادʨب الʨʻة ل  ٩٣ جॽȃʛج العॽلʴانʢ٥٦ الاق  
العॽȃʛة للأدوȄة  

 والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة 
١٩  

  ٩٤ والʱعʺʛʽ  للإنʷاءدلʱا 
العॽȃʛة وʨȃلفارا للغʜل والॽʶʻج 

 يʨنʛʽاب -
٥٧  

القاهʛة للأدوȄة  
 والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة 

٢٠  
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ʥॽʱلاسʰع الॽʻʸʱل ʝȞȃن   ٩٥ روʨʽقʛʷن الʨاجʶʻاد الʳʶ٥٨ لل  
الʺȄʛʸة الʙولॽة  

 للʻʸاعات الʙوائॽة
٢١  

 ʛʸم ʨȞॽʶॽ٩٦ ل  
  الʛʸʻ للʺلاʝǼ والʺʨʶʻجات

–  ʨؗاب 
٥٩  

الʽʻل للأدوȄة والʻʸاعات  
Ȅاوʺॽؔة ال 

٢٢  

 ʗʻʺللأس ʅȄʨي سʻب ʛʸان   ٩٧ مʢج الاقॽلʴل لʽʻ٦٠ ال   ʧؔلايʲʽʺس ʨʶ٢٣ جلاك  
  ʗʻʺللأس ʛʸا  –مʻ٩٨ ق   ʝؔن تʙلʨاف  جʨولي   ٦١ للأصʙهة الʜʻفى الʷʱʶ٢٤ م  

الʺȄʛʸة للʺʛʷوعات الॽʶاحॽة  
 العالʺॽة 

  ٦٢ داʝǽ للʺلاʝǼ الʳاهʜة   ٩٩
مʺʝॽɿ للأدوȄة  

  والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة 
٢٥  

 ʛʸة مॽʺʻʱم للʨȞة   ١٠٠ أوراسॽلʽالإسʺاع-  ʧواجʙلل ʛʸ٦٣ م  
مʻʽا فارم للأدوȄة  

 والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة 
٢٦  

  ٦٤ الʙلʱا للʛȞʶ  ١٠١ بʛʽامʜʽا للفʻادق والقȐʛ الॽʶاحॽة
الʱعʺʛʽ والاسʷʱارات  

 الهʙʻسॽة
٢٧  

  ٦٥ الʙولॽة للʺʴاصʽل الʜراॽɺة   ١٠٢ رمʨȞ لإنʷاء القȐʛ الॽʶاحॽة 
ॽʳॽلʵة   ةالǽʙʻؔال

  العقارȑ العȃʛي  للاسʲʱʺار
٢٨  

  ٦٦ الʨȄʜت الʺʵʱʶلʸة ومʳʱʻاتها  ١٠٣   الʛواد –رواد الॽʶاحة 
  ʛȃʨʱأك ʧادس مʶال

  –والاسʲʱʺار  للॽʺʻʱة
ʥǽدʨس 

٢٩  

 ʛʸاحي رواد مॽʶار الʺʲʱ١٠٤ للاس  
  -العॽȃʛة لʺʳʱʻات الألॼان 

 Ǽانʙا -  Ȑ راب ديʛ آ
٦٧   ʝʺʷانالȞللإس  ʛʽʺعʱ٣٠ وال  

  ٦٨ القاهʛة للʙواجʧ   ١٠٥ شارم درʜʺȄ للاسʲʱʺار الॽʶاحي
العالʺॽة للاسʲʱʺار  

 والॽʺʻʱة
٣١  

  ٦٩ القاهʛة للʨȄʜت والʸابʨن   ١٠٦ عʛʰ الʺʢॽʴات للॽʶاحة
العامة لاسʸʱلاح  
الأراضي والॽʺʻʱة  

 ʛʽʺعʱوال 

٣٢  

  ٧٠ الʺȄʛʸة للʙواجʧ   ١٠٧ مʛʸ للفʻادق 
العॽȃʛة لاسʸʱلاح  

 الأراضي
٣٣  

  ٧١ الʺʨʸʻرة للʙواجʧ   ١٠٨ الʺȄʛʸة للاتʸالات
  الغॽȃʛة الإسلامॽة للॽʺʻʱة

 تعʺʛʽ  –العʺʛانॽة  
٣٤  

الʺȄʛʸة لʺʙيʻة الإنʱاج 
 الاعلامي 

١٠٩  
 ʙʽعʸةشʺال الॽʺʻʱاج   للʱوالإن

 نʨʽداب  -الʜراعي 
  ٣٥ والʱعʺʛʽ  للإسȞانالʺʙʴʱة   ٧٢

 ʛʸ١١٠ غاز م  
  ٣٦ والʱعʺʛʽ  للإسȞانالقاهʛة   ٧٣ مʛʸ للʨȄʜت والʸابʨن 

الʺʨʺʳعة الʺȄʛʸة    ٧٤ مʢاحʧ شʛق الʙلʱا
 العقارȄة 

٣٧  

 

 

 


