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 ملخص البحث:

دراسةةأ ر ةةب يا ايةةأ الالبيةةب النةةالل الءةةعوى لالةةبالم لاةةت   ةةالم النعاو ةةا    الهددد :

 و ءاوى سيولأ الأسهم. 

الاند  الدراسأ لات  دخل تحايل النحاوى فل فحة  الالةاريب التصميم والمنهجية: 

 النصةبيأ( شب أ  ءاهنأ غيب  اليةأ  ليةدم  الرور ةأ 431الءعويأ لعيعأ  كونأ  ن )

(  اةاهدم  144(   إجنةالل  اةاهدا  )2224حات لام  2242خلال ال ابم  ن )لام 

وتةةم اسةةا دام رسةةاود ا نحةةدار الناعةةدد  خارةةار فةةبو    لرحةةثلاخارةةار فةةبو  ا

 الدراسأ.    

بيةةب النةةالل الءةةعوى يا ايةةأ الالتاةةيب ناةةاذا هةةحا الرحةةث  لةةت ر  النتددا و والتوصدديات: 

 و ععويةةأ  ك ةةالم النعاو ةةا  و ءةةاوى سةةيولأ الأسةةهم.تةةبترب  علايةةأ  وجرةةأ لالةةبالم 

ييةةام الاهةةا  البيا يةةأ والنعلنةةا  النهعيةةأ تو ةةل الدراسةةأ  ةةةبورم   لكواسةةاعادال لةةح

 نباجعأ  اطارا  ا فصاح الحاليأ لاحد  ن الافصاحا  غيب الةبوريأ لااعب زيادم 

حام الالبيب النالل وان  ا  يا اياه لالبالم   ا ضافأ  لت تطويب  ؤشب للياس يا ايأ 

  لعب يأ. الالبيب النالل الءعوى لالبالم ليعاسب الالاريب النعدم  الاغأ ا

الأدد النحاسةرل  ةن خةلال تلةدينها لأدلةأ تءاهم هةح  الدراسةأ فةل  الأصالة والأضافة:

ر ب يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم لاةت   ةالم النعاو ةا  و ءةاوى الءةيولأ لن لنايأ 

 .     رسوق ررس النال العاشئأ  يئأ الألنال النصبيأ  أحد فل

ياب الاعا ل  ع نااذا الدراسأ فل حةدود حاةم العيعةأ ورسةاليب ييةاس  حدود الدراسة:

يا ايةةأ الالبيةةب الءةةعوى الناغيةةبا  النءةةا د أ  ويةةد ر ةةس  الدراسةةأ لاةةت تحايةةل ر ةةب 
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فةةل الاةةب ا  غيةةب الناليةةأ النليةةدم  وسةةيولأ الأسةةهملالةةبالم لاةةت   ةةالم النعاو ةةا  

 .النصبيأ الرور أ 

 والاب ا الدراسأ  حل  هانام النءاثنبين   يد تكو  نااذا هح  تطبيقات عملية:

نلبال الالبيب الءعوى لالبالم  لوضع الةوا ب اللاز أ لاعسيس يا ايأ والهيئا  البيا يأ

 فل تحءين   الم النعاو ا   وسيولأ الأسهم. لدورها 

 الكلمات المفتاحية:

 يئةةةأ الألنةةةال   سةةةيولأ الأسةةةهم يا ايةةةأ الالبيةةةب الءةةةعوى لالةةةبالم    ةةةالم النعاو ةةةا  

 .النصبيأ

Abstract: 

Purpose: To examine the impact of annual report readability on 

Information Efficiency and the level of Stock Liquidity. 

Design/Methodology/Approach: The study depended on 

content analysis in analysing the contents of the annual reports of 

a sample of (109) non-financial joint stock companies that are 

listed in the Egyptian Stock Exchange for the period from (2019 

to 2021) and with a total of 327 observations. Multiple regression 

was used to test the study hypotheses.  

Findings: The findings of this study showed that there is a 

positive and significant association between the annual report 

readability and both the information efficiency and the level of 

Stock Liquidity. 

Originality/Value: This study contributes to the accounting 

literature by providing a practical evidence on the impact of  
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annual report readability and both information efficiency and the 

level of stock liquidity in one of the emerging capital markets.  

Research Limitation: The results of the study should be 

considered within the limitation of the sample size and the 

methods used for measuring the stucy variables. The study 

focused on analysing the impact of annual report readability on 

borh information efficiency and the level of stock liquidity in 

non-financial companies listed in the Egyptian Stock Exchange. 

Practical Implications: The findings of this study can benefit 

investors, listed companies and regulatory bodies by its 

addressing of annual reports readability and its role in improving 

information efficiency and stock liquidity.  

Keywords: 

Annual Report Readability, Information Efficiency, Stock 

Liquidity, Egyptian Business Environment 

 :المقدمة -1

 لايها لااب ا   ن رهم  صادر النعاو ا  الال يعاند الناليأ تعد الالاريب    

ر حاد النصالح فل ات اذ اللبارا   لحلك ر د  الدراسا  النحاسريأ لات رهنيأ يا ايأ 

تاك الالاريب لالبلام وتاعب ناب الالاريب النعلدم والطوياأ والغا ةأ حات ينكن فهنها 

 البغم  ن لدم وجود تعبيف  حدد  ديأ لن هوم يا ايأ و  ن يرل النءاثنبين   ءهولأ

 لا ر   عض الدراسا  حاولت تعبي ه  ن خلال الاب يس لات  تلبيب  عين لالبالم 

 لت ر  اللا ايأ لالبالم هل سهولأ   Dubay  (2004)خصاذ   عيعأ فلد رشار  دراسأ

لنحاوى  The ease of Understanding or Comprehensionال هم رو الاسايعاد 
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الالبيب  ءرب رساود الكاا أ رو الاب ب والاعاسق والاعليم  ين رجسال الالبيب  فل حين 

توسع الرعض الآخب فل تعريب  لن اللا ايأ لالبالم  دلالأ تأ يبها لات النءا د ين 

 أنها يدرم  Nguyen and Kimura (2018)النحاناين لاالبيب  حيث و  اها دراسأ 

يين لات اسايعاد النعاو ا  ذا  الصاأ  الالييم  ن ا فصاح النءاثنبين والنحااين النال

 النالل.

ويةةد يةةد ت الاهةةا  البيا يةةأ والاعلينيةةأ حةةول العةةالم ) ثةةل هيئةةأ تةةداول الأوراق      

ها ا رشةادا  الاةل  ةن شةأن AMF)  هيئةأ سةوق النةال ال بنءةيأ  SECالناليةأ الأ بيكيةأ

 نءا يأ ويا ايأ لالةبالم  حيةث ر  ا فصةاحا  تكو  ر ثب تحءين ا فصاحا  الناليأ  حيث 

 Information Overloadالنعاو ةا   الساذدم لن الةلازم يةد تةؤدى  لةت ةةاهبم فيةةا 

ل لات ن عيأ الالةاريب الناليةأ ذاتهةا فرةالبغم ، (Abernathy et al.,2018)  نا يععكس سارا

لا صةةي  الكةةفل  ةةن رهنيةةأ ا فصةةاح  لا رنةةه غيةةب  ةةاة لةةةنا  حنايةةأ النءةةاثنبين  وا

لبرس النةال  فالنءةاثنبين لا ينكةعهم الاعا ةل  لا  ةع  نيةأ  حةدودم  ةن النعاو ةا   ءةرب 

        لةةةةحلك ر ةةةةد  الدراسةةةةا  النحاسةةةةريأ  Bounded Rationalityالعللانيةةةةأ النحةةةةدودم 

Lee (2012)  لاةةت ر  ا فصةةاح الساذةةد لةةن النعاو ةةا  وان  ةةا  ( 2222)  الاعةةدى

وتةةأخب يا ايةةأ الالبيةةب النةةالل الءةةعوى لالةةبالم يةةؤدى  لةةت اضةةطباد وتاةةوي  النءةةاثنب 

للةةبارا  غيةةب  و الاةةالل ات ةةاذ  ( (Hassan et al.,2019اسةةااا اه لانعاو ةةا  الايةةدم

   وهو  ا يععكس لات ان  ا  حام الاداول وسيولأ الأسهم. عاسرأ

قابلية التقرير  في تناولتأتي أهمية البحث الحالي من دوره  ،ي هذا السياقوف  

كفاءة والنظريات المفسرة لها، وتحليل علاقتها بكل من المالي السنوي للقراءة 

 الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.المعلومات وسيولة الأسهم في 

 :ودوافع الدراسةطبيعة المشكلة  1-1

يا ايأ لالبالم  العديد  ن العااذا الاياصاديأ الالاريب الناليأ الأ ثب  تبترب     

الن اطب  دورها فل ت  يف لت   Xu et al.(2009)ا ياا يأ حيث رشار  دراسأ
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 Adverseل ــالعكء ارــــــــــوالاخاي Mitigate Moral Hazardالأخلاييأ 

Selection أــــــــــار  دراســـــــشر نا   أـــارا  ال عالـتحليق الاساثنو  Guay 

et al. (2016)  نها تنثل دليل  عاسب لالييم جودم تلاريب الاب ا   والاأ يب لات ر لت

ر  الاب ا  الال لديها  Lo et al.(2017) نا روضحت دراسأ  ساوك النءاثنبين 

 Ertugrulدراسأ  تبى  نام.  دارم رر اح تكو  تلاريب الناليأ ر ثب تعليدال فل اللبال

et al.(2017)  رنها تؤدى  لت ان  ا  تكاليف الانويلFinancing Costs فل  

 إن  ا  الك الم النعاو اتيأ   يبترب لالبالم ى ن  ا  يا ايأ الالبيب الءعور  حين 

   لت زيادم تكا أ تحايل النعاو ا يؤدى و  عاو ا  سيئأ لانحااينوتوافب  يئأ 

  أ ررس النال.وارت اع تكا أ الديو  وتكا 

ر  تعلد الالبيب النالل الءعوى ناياأ لسيادم حانه رو  يتضح للباحثة لذلك     

يد يابتب لايه توييب  عاو ا  غيب  لال أ و الاالل  ن  ا  ان  ا  يا اياه لالبالم 

 الك الم النعاو اتيأ وتأخب فل رد فعل النءاثنبين وان  ا  حام الاداول.

 لةةت الحةةد الةةحى يعكةةس فيةةه سةةعب الءةةوق جنيةةع  المعلوماتيددةشددير الكفدداءة وت      

ل  ةةن جةةودم سةةوق ررس النةةال  ويةةد  ل رساسةةيا النعاو ةةا  ذا  الصةةاأ  وهةةل تنثةةل جانرةةا

تعاولت العديةد  ةن الدراسةا  الءةا لأ تحايةل  ي يةأ تةأ يب تلةاريب الاةب ا  لاةت   ةالم 

                          النعاو ةةةةةةةةةا   وفةةةةةةةةةل هةةةةةةةةةحا الصةةةةةةةةةدد  ر ةةةةةةةةةس   عةةةةةةةةةض الدراسةةةةةةةةةا  لاةةةةةةةةةت 

 ةةن تلةةاريب الاةةب ا   ثةةل الأنةةواع   Numerical Partالاةةسل البينةةل )العةةددى(

( (Martineau,2018(  والأر ةاح (Saona et al.,2017الن اا أ  ن الاساحلايا  

و ةع ذلةك   Textual-Linguistic Aspect اااهاأ  حلك الاانةب العصةل والاغةوى 

اةب أ  رى الاةسل العصةل والاغةوى ينثةل الغالريةأ فإ  الاسل غيب العددى  ةن تلبيةب ال

فةإ  وضةوح هةحا الاةسل يعةد ر ةب  ةالة الأهنيةأ لعلةل  لةحلكالعلنت  ن تلبيب الاب أ  

 .((Lo et al.,2017  النعاو ا   اكل  ا ل

لاةت  وبالتالي، وعلدى عكدا الدراسدات السدابقة المماثلدة تركدا الدراسدة الحاليدة     

الاسل العصل والاغوى  ن تلبيب الاب أ لات وجةه الاحديةد  وتحةاول اخارةار  ةا ذا  انةت 
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يا ايأ الالبيةب الءةعوى لالةبالم  الارارهةا سةنأ  هنةأ لااةسل الاغةوى لالبيةب الاةب أ تعنةل 

نةةن العاحيةةأ ف  رم لا؟  Informational efficiency  لاةةل تحءةةين الك ةةالم النعاو اتيةةأ

  Psychology and Financialلاةم الةع س والعلبيةا  الناليةأ العلبيأ  يايب  ل  ن 

Theories  فعلبيةا اللا ايأ لالبالم والك ةالم النعاو اتيةأ     لت وجود ارتراط  ياا ل  ين 

 ءا د ل النعاو ا  حةول   عالدا   ن اللبالم يةعف  ن  ا    لت ر  تايب لام الع س

(. لةةلاوم لاةةت ذلةةك تاةةيب العلبيةةةا  (Rennekamp,2012  النعاو ةةا   و وييةةأ هةةح

      تةةةةعف  ةةةن ديةةةأ النعاو ةةةا  لالةةةبالم يا ايةةةأ الالبيةةةب الءةةةعوى ن  ةةةا  الناليةةةأ  لةةةت ر  

Brochet et al.,2016) ل لااةبطين الءةا لين فةل لاةم الةع س والعلبيةا  الناليةأ ( ووفلةا

ل  طةويلال لعةد ا تةععكس فةل رسةعار الءةوق  نةا تكو  النعاو ا  ريل ا انةالال وتءةاغبق وياةا

 Hesarzadeh andناةةةاذا دراسةةةأ وتاةةةيب  يةةةؤدى  لةةةت ان  ةةةا    ةةةالم النعاو ةةةا .

Rajabalizadeh (2019)  لةةةت وجةةةود للايةةةأ  ياا يةةةأ  ةةةين سةةةهولأ اللةةةبالم والك ةةةالم 

هةح   ور النعاو اتيأ  نععةل رخةب ر  يا ايةأ اللةبالم تعنةل لاةت تحءةين الك ةالم النعاو اتيةأ 

 او ا .العلايأ تكو  يويأ فل الاب ا  الال لديها  ءاوى لالل  ن تنا ل النع

فلةةد وفيمددا يتعلددق بددأثر قابليددة التقريددر السددنوي للقددراءة علددى سدديولة الأسددهم      

( ر  جةودم ا فصةاح (Ng,2011,Boubaker et al.,2019روضح الأدد النحاسرل 

عسز  ن سيولأ رسةهم الاةب أ  و ةع ذلةك  تلال  ن لدم تنا ل النعاو ا  وت اكل لام 

 Quantitativeر ةةةةس   علةةةةم الدراسةةةةا  الءةةةةا لأ لاةةةةت النعاو ةةةةا  الكنيةةةةأ

Information   فةل تليينهةا لاةودم ا فصةاح و الاةالل تااهاةت الءةنأ البذيءةيأ الاةل

  ويةد Textتنيس تلاريب الاب ا   وهل النعاو ا  العوليأ الال تكو  فل شكل نة  

م  لت لدم وجود ردلأ لات  ا  ذا  ا  ا فصاح الءبدى يوفب  عاو ا  تبجع هح  العدر

 Hasanنوليأ ذا  يينأ  لاذنأ  ا ضافأ  لت النعاو ا  الواردم فل ا فصةاح الكنةل

and Habib,2020)).  اللةوم  فحة   ةن الدراسةا  حاولةت العديةد  ذلكواساعادال  لت

  لةن  ا فصةاح الكنةل Verbal disclosureفصةاح الا لةل للإالا ءةيبيأ الناسايةدم 

Quantitative  disclosure اشةةةار  دراسةةةأ  فلةةةدLi (2010)  لةةةت ر  نغنةةةأ 

ل  أر احهةةا   النعاو ةةا  النءةةالرايأ فةةل  عاياةةا  وتحاةةيلا   دارم الاةةب أ تةةبترب  ياا يةةا
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النءالرايأ والءيولأ   نا رنهةا تةؤدى  لةت زيةادم اللةوم الا ءةيبيأ  ضةافأ  لةت خصةاذ  

 .Kothari et alالاب أ الأخبى فل الاعرةؤ  ةالأدال النءةالرال   نةا تو ةات دراسةأ 

 لت ر  الاب ا  الال لديها  فصاح ر ثب ت صيلال يكو  لديها تكا أ ريل لحلوق  (2009)

 لاذد الأسهم  وتويعا  ر ثب ديأ لانحااين.الناكيأ و حلك تلاب ريل فل 

ر  العناذج  Larcker and Zakolyukina (2012) نا رةهب  دراسأ      

لكنيأ فل ا اااة النرعيأ لات الءنا  الاغويأ تكو    يدم  ثل العناذج النحاسريأ ا

ر   Capalbo et al. (2017) اللواذم الناليأ  ويد وجد  دراسأ الاحبي ا  فل

 االحين لديهم  لأ   بطأ هن Narcissistic CEOsين الاع يحيين العبجءيين النديب

 ر ثب لبضأ للانحباة فل  دارم الأر اح. 

جهود  عبفيأ  تاطاب الناليأيبالم وت ءيب اللواذم    ر لذلك يتضح للباحثة    

 ريبم  ن جانب النءا د ين لاحايل النعاو ا  الواردم فل تلاريب الاب ا   لحلك 

  .فنن الناويع  ر  تةيف ا فصاحا  الأ ثب تعليدال لواذق  ضافيأ ر ام النءاثنبين

يانثل فل  حاولأ  ءاهناها  لت الدافع لهذه الدراسة وياةح لاراحثأ  ر       

أ يا اي  ين فل الأدد النحاسرل  ن خلال تحاياها لاعلايأجانب الدراسا  الءا لأ 

خلال ال ابم  ن لام  وسيولأ الأسهمو  الم النعاو ا   الالبيب النالل الءعوى لالبالم

  ( حيث ر  الدراسا  الءا لأ لم تلدم ردلأ حاسنأ  اأنها2224( حات لام )2242)

 سوة نثال لاياصاديا  الدول العاشئأ  النصبيأفل الريئأ  العلايألحلك فإ  تحايل هح  

يءالد لات يكو  ذا  رهنيأ لانعلنين والنديبين والننارسين فل رسواق النال  و

   ا ضافأ  لت ر  غالريأ هح  الدراسا  تنت فل ن جودم الالاريب الناليأ الءعويأتحءي

 ئا  العا يأ  نعطلأ الابق الأوسب.صاذصها لن الري يئا   الد أ ت ااف فل خ

 وبالتحديد؛ فإنَّ الدراسة الحالية تحاول الإجابة على الأسئلة التالية:

 هل تؤ ب يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم لات   الم النعاو ا ؟  -1
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فةل  سةيولأ الأسةهم ءةاوى  البيةب النةالل الءةعوى لالةبالم لاةت ا هو ر ةب يا ايةأ ال -2

 ؟النصبيأالنليدم  الرور أ الاب ا  غيب الناليأ 

 أهدا  البحث: 1-2

تحايةةل ر ةةب يا ايةةأ الالبيةةب النةةالل الءةةعوى يانثةةل الهةةدة البذيءةةل لارحةةث فةةل    

لالبالم لات   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم  ةالاطريق لاةت ليعةأ  ةن الاةب ا  غيةب 

 هحا الهدة الأهداة ال بليأ الااليأ: . ويعرثق لنالناليأ النليدم  الرور أ النصبيأ

دراسأ العلايأ  ين يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم و  الم النعاو ةا   .4

 .فل ضول العلبيا  الن ءبم لحلك

 . الاعبة لات ر ب يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم لات سيولأ الأسهم .2

 أهمية البحث: 1-3

 : ن  صدرين العلميةالناحية تعرع رهنيأ الرحث  ن 

تحءةين يا ايةأ : رهنيأ  وضوع الرحث فةل الأدد النحاسةرل  حيةث يعارةب أولا 

 ن النوضةولا  الها ةأ الاةل شةغات اهانةام الدراسةا   الالبيب النالل الءعوى لالبالم

الآ ةار الءةاريأ للإفصةاح الساذةد لةن النحاسريأ  فلد رُ يب الادل فل ال ابم الأخيبم حول 

وان  ةةةا  يا ايةةةأ الالبيةةةب النةةةالل الءةةةعوى لالةةةبالم لاةةةت جةةةودم يةةةبارا  النعاو ةةةا  

تحايةل يا ايةةأ الالبيةةب لةحا اهانةةت الدراسةةا  النحاسةريأ  نحاولةةأ   ءةا د ل النعاو ةةا 

النةةالل لالةةبالم والعوا ةةل النةةؤ بم فيهةةا فةةل ضةةول العلبيةةا  الن ءةةبم لةةحلك  وتحايةةل 

 .للاياها  كل  ن   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم

ا  ننوذجين للياس ر ب يا ايأ الالبيةب النةالل الءةعوى يءُاهم الرحث فل  عال : ثانيا

)خا ةةأ فةةل ةةل تعةةدد ننةةاذج  لالةبالم لاةةت  ةل  ةةن   ةةالم النعاو ةا  وسةةيولأ الأسةهم

 لةت العنةاذج الاةل سةرق ويةد اها الدراسةا   يياسهنا(  ن خلال  دخال  اغيةبا  جديةدم

نا يعكس  ؤشبا  جديدم ذا  دلالأ فةل ت ءةيب للايةأ  يا ايةأ الالبيةب النةالل الءا لأ   َّ

 .لالبالم  ك الم النعاو ا  و ءاوى سيولأ الأسهم

 دى فاعرع رهنيأ الرحث  ن تلدينه دليلال لنايلا لات العملية  الناحيةر ا  ن 

لل الءعوى لالبالم فل الاب ا  غيب الناليأ النليدم  الرور أ يا ايأ الالبيب النا
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وهو  ا يد يءاهم  ت   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهمر بها لا   و حلك تحايلالنصبيأ

ا دارى  ءرب  نارسا  ا دارم الاناهايأ  خ ال الااوي  والاعايم فل ت ءيب 

 ن الاهانام  الاطويب  نا تعرع رهنيأ الرحث   النعاو ا  الءاريأ لن ردال النعاأم

الهيئا  الاغوى لاالبيب النالل وتحءين اللا ايأ لالبالم والافصاح وهو  ا يد يءالد 

لانحاسرأ والنباجعأ فل تءايب الةول لات خصاذ  النعاو ا  النعلنا  النهعيأ و

  و ديبى العوليأ  و الاالل تعد نااذا هح  الدراسأ   يدم لكل  ن النءاثنبين

الاب ا   و علنل  هعأ النحاسرأ والنباجعأ  وهيئا  البيا أ لات سوق النال لن 

 الآ ار النحاناأ للا ايأ الالاريب الناليأ لالبالم لات   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم.

 منهو البحث: 1-4

لات النعها العانل  اليه ا سالباذل وا ساعراطل  فل تحايل  أالراحث   لاند

يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم لات لييم الدراسا  الءا لأ الال تعاولت تأ يب وت

 دراسأ تطريليأ لات ليعأ  ن  أالراحث ت   نا يا   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم

الاب ا  غيب الناليأ النءااأ  الرور أ النصبيأ  خارار فبو  الرحث  

  واسا لاص وتعنيم العااذا. 

 البحث: حدود 1-5

ر ب يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالةبالم لاةت  ةل يلاصب الرحث لات دراسأ  -4

 . ن   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم

تلاصةةب الدراسةةأ الاطريليةةأ لاةةت الاةةب ا  غيةةب الناليةةأ النءةةااأ  الرور ةةأ  -2

 (.2224( حات لام )2242النصبيأ خلال ال ابم  ن لام )

لالةةبالم لاةةت الاوغةةاريام الطريعةةل لعةةةدد يلاصةةب الرحةةث فةةل ييةةاس اللا ايةةأ  -3

 .  حا  الالبيب النالل الءعوى

 خطة البحث: 1-6

ة علدى تسداتلته البحثيدة، انطلاقاا من أهمية البحث، وتحقيقاا لأهدافه والإجابد     

  على النحو التالي:البحث  فقد تم تقسيم الجاء المتبقى من

 النحاسرل.يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم فل ال كب   -2
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العلايأ  ين يا ايأ الالبيب النةالل الءةعوى لالةبالم و  ةالم النعاو ةا  وسةيولأ  -3

 .الأسهم

 .تحايل الدراسا  الءا لأ و ياغأ ال بو  -1

 تصنيم الدراسأ الاطريليأ. -4

  عهايأ الدراسأ الاطريليأ. -4

 .تحايل نااذا الدراسأ الاطريليأ واخارار ال بو  -1

 والاوجها  الرحثيأ النءالرايأ.ال لا أ والعااذا والاو يا   -4

 :قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة في الفكر المحاسبي -2

 لا ل   ن الالبيب النالل لانعاأم% 42حوالل تنثل الافصاحا  العصيأ           

الافصاحا   تاصف تلهب رهنيأ ر لريانا  الكنيأ لحلك % تنثل رريام وتنثيلا  ا22

العصيأ  الءهولأ والوضوح واللا ايأ لالبالم  نا يءاهم فل فهم وت ءيب النعاو ا  

بالرغم من أنه ل يوجد مفهوم محدد و (.2224الواردم فل الالبيب النالل )طعطاوى 

في الفكر المحاسبي لقابلية التقرير المالي للقراءة، إل أن هناك عدة محاولت 

الاأ د   أنها Loughran and McDonald(2014)دراسأ  هالبفا حيثلتعريفها 

 ن تأ يب الع  النكاود فل الالبيب لات  ءا د يه  الاكل الحى يحااجه  عد    نا 

 دى سهولأ فهم و دراك رسالأ  عيعأ  عال لات   أنها( 2242) دراسأ الءواح لبفاها

ولد لدى  انولأ  ن رساود الكاا أ حيث و  اها  أنها درجأ ا يعاع وال هم الال تا

 لت ر   (2222ى )الاعد فل حين اشار  دراسأالأفباد لالبيب رو لنءاعد  عين  و

النءا د ين  عاو ا  يا ايأ الالاريب الناليأ لالبالم تاحلق حيعنا ي هم ويءاولب 

 الالاريب خا أ النعاو ا  النبترطأ  ات اذ اللبار.

يا ايأ الالبيب النالل الءعوى  ر  للباحثةيتضح وفي ضوء المفاهيم السابقة             

تعاند لات الرءاطأ  والءهولأ فل الالاريب والرعد لن الانل والكانا  الطوياأ لالبالم 

و الاالل ر س  تاك الن اهيم لات العصوص النكاو أ و حاوى الالبيب  والنعلدم  

 درا ه دو  ر  تأخح فل الارارها خصاذ  النءا دم )النعبفأ  ال ربم( و دى 

 لت ر   Davison and Kantor(1982)فلد اشار  دراسأ  لصعو أ ن  الالبيب.
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هل ر ثب رهنيأ  ن  حاولأ تطويع الع   ئال ا يأ النعبفيأ الن ابضأ فل اللار

  ءاوى اللبالم.لياعاسب  ع 

  يدم الأدد النحاسرل لدم نلبيا  لا ءةيب دوافةع النةديبين لاعةل وفي هذا السياق         

ت اةب    Agency Theory فنظريدة الوكالدةالالاريب الناليأ ر ثب رو ريةل يا ايةأ لالةبالم  

ر  زيادم  اا ل الو الأ تدفع النديبو   لت زيادم  وتحءين ا فصةاح لةن النعاو ةا  غيةب 

(  فةل حةين (Dalwai et al.,2021الناليةأ  حيةث يكةو  سةهل ال هةم ور ثةب يا ايةأ لالةبالم

ر  يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم تنثةل  شةارم   Signaling Theory نظرية الإشارةتبى 

ذا  الأدال الايد والال لةديها رر ةاح لاليةأ فةل حةين ر  الاةب ا  ذا  الأدال  لت الاب ا  

الةعيف تنيل  لت  خ ال النعاو ا  الءيئأ وتاعاها ر ثب  عو أ فل اللبالم والا ءةيب. ر ةا 

فاةبى ر  يا ايةأ الالبيةب الءةعوى لالةبالم  The Legitimacy Theoryنظريدة الشدرعية 

وتنكعهةةا  ةةن الحصةةول لاةةت انطرةةاع  اانعةةل  ةةأ   تةةة ل الاةةبليأ لاةةت رناةةطأ الاةةب أ

ل   .(Bradury  et al.,2020) الاب أ  ءئولأ اجاناليا

  ر  يا ايأ الالبيب النالل لالبالم تاأ ب  العديد  ةن العوا ةل ومن الجدير بالذكر          

 ن رهنها اساباتيايأ الاب أ  وحانها  و دى الالاسام  اطريق  عاييب الالبيةب النةالل 

يةةأ الاةةل تلةةوم  هةةا ا دارم  واسةةاباتياأ ز  ودرجةةأ الننارسةةا  الاناهاIFRSالدوليةةأ 

 .(2224)لات  الاحصين ا دارى  وجودم النباجعأ

البيةةب النةةالل الءةةعوى لالةةبالم أ الوتاعةةدد النلةةاييس النءةةا د أ فةةل ييةةاس يا ايةة         

يعاند  عةها لات درجأ تعليد الالبيب  والرعض الآخب يعاند لات طول الالبيب  حيث

رهةةم هةةح     وينكةةن توضةةيحالءةةعوى  ةةن حيةةث لةةدد  ةة حا  ولةةدد  انةةا  الالبيةةب

 Habib and Hasan,2020,Cheung and)  : ةن خةلال الاةدول الاةالل النلاييس

Lau,2016   2224طعطاوى): 
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 ( مقاييا قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة1جدول رقم )

 Lasbarhets Index ؤشب 

Ezat,2019)) 

يعانةةد هةةحا النؤشةةب لاةةت  جنةةالل لةةدد الكانةةا  الةةواردم 

فل ا يةاحا  الناننأ لالةواذم الناليةأ  لةت  جنةالل لةدد 

 وينكن حءا ه  ن خلال النعادلأ الااليأ:الانل 

LIX=100*(B/w)+(W/S) 

 حيث ر : 

B( حةبوة 1:  جنالل لةدد الكانةا  الاةل تاكةو   ةن )

 فأ ثب.

W جنةةةالل لةةةدد الكانةةةا  فةةةل ا يةةةةاحا  الناننةةةأ  :

 لالواذم الناليأ.

S:   جنةةالل لةةدد الانةةل الةةواردم  ا يةةةاحا  الناننةةأ

 لالواذم الناليأ.

الاطريةةةق  و  كانيةةةأ يانيةةةس  ءةةةهولأ 

تطريلةةةةةه لاةةةةةت الالةةةةةاريب الناليةةةةةأ 

النكاو ةةةةةأ  اغةةةةةا    اا ةةةةةأ غيةةةةةب 

الاناايسيةةأ   نةةا يعطةةل درجةةأ ديةةأ 

لاليةةةأ فةةةل الاعرةةةؤ  نءةةةاوى يا ايةةةأ 

الالبيةةةةب النةةةةالل الءةةةةعوى لالةةةةبالم 

   . لارنأ  غيب   ن النؤشبا 

 Automated ؤشب 

Readability Index 

Seifzadeh et al.,2020)). 

ARI=(4.71*C/W)+(0.5*W/S)-21.43 

 حيث ر :

C  جنةةةالل لةةةدد الحةةةبوة الةةةواردم فةةةل ا يةةةةاحا  :

 الناننأ لالواذم الناليأ.

W  جنةةةالل لةةةدد الكانةةةا  الةةةواردم فةةةل ا يةةةةاحا  :

 الناننأ لالواذم الناليأ.

S جنةةالل لةةدد الانةةل الةةواردم  ا يةةةاحا  الناننةةأ  :

 لالواذم الناليأ.

اسةا دا ه فةل ييةاس يانيس  إ كانيةأ 

يا ايةةةةأ اللةةةةبالم لاالةةةةاريب النكاو ةةةةأ 

 الاغةةةأ العب يةةةأ   نةةةا يانيةةةس  ديةةةأ 

و ععويةةةةأ العاةةةةاذا النابترةةةةأ لاةةةةت 

 اسا دا ه.

  ؤشب الةراد

BOG Indexl 

(Bonsall and 

Miller,2017) 

يةةةام تحديةةةد  ؤشةةةب الةةةةراد  ةةةن خةةةلال طةةةول الاناةةةأ 

الاةةةةل والعءةةةةرأ النئويةةةةأ لاكانةةةةا  النعلةةةةدم رى الكانةةةةا  

  وتعكةس النءةاويا  تحاوى لات  لا ةأ  لةاطع رو ر ثةب

  ن  ةةا   ءةةاوى اللا ايةةأ لالةةبالم. BOGالألاةةت  ةةن 

 ويحءب  ن خلال النعادلأ الااليأ:

0.4X(words per sentence + % of 

complex words) 

يب ةةةةةةس لاةةةةةةت الالةةةةةةاريب الناليةةةةةةأ 

ا ناايسيةةةةةةةأ  النعاةةةةةةةورم  الاغةةةةةةةأ 

ويءةةةا دم لاةةةت نطةةةاق واسةةةع فةةةل 

 .الدراسا  النحاسريأ

 Flesh-Kincaid ؤشب 

Grade Level 

(Bayerlein and 

Davidson,2012) 

يحدد هحا النؤشةب درجةأ  ةعو أ يةبالم الالةاريب الناليةأ 

وياةيب النءةاوى  تعلةد العصةوص  ن خلال تلييم  ةدى 

   لةةت  ةةعو أ اللةةبالم Fleschالنةةع  ض  ةةن درجةةا  

ا جنةالل لاكانةا   فل الارار  العةدد هحا النؤشب ويأخح 

 ولدد النلاطع  والعدد ا جنالل لاانل.

يانيةةةس هةةةحا النؤشةةةب  لدرتةةةه لاةةةت 

تحديةةد  ةةعو أ اللةةبالم لنانولةةةأ 

 ةةن الانةةةل دو  ر  ياةةأ ب  ابتيةةةب 

  الانل داخل الع  الحى تةم تحاياةه

ولكن يؤخح لايه لدم يدرتةه فةل ر  

يعكةةس خرةةبم  و عبفةةأ  و ءةةاوى 

فل فهةم الءةبد الةحى تةم  تعايم اللبال

     تحاياه.
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  ر  الصية الن اا أ للياس يا ايأ وفي ضوء الجدول السابق يتضح للباحثة         

الالبيب النالل الءعوى لالبالم تعاند فل  علنها لات  حاوى الالبيب  دو  رى 

خصاذ  لالارئ حيث تعارب دالأ لرعض الناغيبا   ثل لدد الكانا   لدد الانل  

 .النلاطعلدد 

العلاقة بدين قابليدة التقريدر المدالي السدنوي للقدراءة وكفداءة المعلومدات وسديولة  -3

 :الأسهم

 :العلاقة بين قابلية التقرير المالي السنوي وكفاءة المعلومات 3-1

ل فةةل تحديةةد  تاعةةب الالةةاريب الءةةعويأ لااةةب ا    نصةةدر لانعاو ةةا         دورال رساسةةيا

الال لديها  اطارا   فصةاح ريةل  ةبا أ   الم النعاو ا   خا أ فل الأسواق العاشئأ 

احايةل ر ةب   عةض الدراسةا   اهانةتلن رسواق ررس النال فل الدول النالد ةأ  لةحلك 

ويينةأ الاةب أ  وى لااةب أ لاةت الك ةالم النعاو اتيةأالءنا  الاغويةأ فةل الالبيةب الءةع

Chung et al.,2019,Perotti and Windisch,2017)). 

ل  لةت الك ةالم النعاو اتيةأ   Market efficiencyيايب  صطاح   ةالم الءةوق        لنو ةا

ل لعلبيةةأللأسةةواق الناليةةأ   فةةإ    ةةالم  The efficient markets  ةةالم الأسةةواق  ووفلةةا

ل  ن جوانب جودم الءةوق تعد  النعاو ا   ل رساسيا الدرجةأ الاةل تعكةس  هةا حيةث تنثةل جانرا

وفةةل  رسةعار الءةوق و اةكل  ةةحيح جنيةع النعاو ةا  الءةا لأ ذا  الصةةاأ وتاكيةف  عهةا.

ل لانعاو ةا  الاديةدم  وتارةع الأسةعار ننةوذج الاحةبك  ةل هةح  الحالةأ  تالاةب الأسةعار وفلةا

 .((A Random Walk Khankndi et al.,2015العاواذل 

العهاذيةةأ لانعاو ةةا  لا تلاصةةب فلةةب لاةةت  اةةبد  و ةةن الاةةديب  الةةح ب  ر  اللينةةأ      

ل فل اسا دا ها فةل ات ةاذ اللةبارا  الناليةأ والاياصةاديأ  ف ةل  توفيبها   ل تانثل ريةا

  الدول العا يأ تساد رهنيةأ النعاو ةا  الناليةأ والنحاسةريأ  ءةرب نلة  ونةدرم النةوارد

 ةةا  هعةةاك غنةةو  فةةل  عاو ةةا  الالبيةةب الءةةعوى  فةةإ  رسةةعار الأوراق الناليةةأ  فةةإذا

دلةم  صةالح  و ةن رجةلسوة تاعب   لت تلارا  لاليةأ  وتسايةد   ةاطب الاسةاثنار  

رلس ةت النعلنةا  والهيئةا  النهعيةأ الاةب ا   ا فصةاح لةن النعاو ةا  النءاثنبين 

ين  دارم الاةةةةةب أ ث تلاةةةةةل  ةةةةةن لةةةةةدم تنا ةةةةةل النعاو ةةةةةا   ةةةةةيةةةةةلاليةةةةةأ الاةةةةةودم ح
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لحلك ينكن الارار الا افيأ  .(Yaghoubnezuad and Zabihi,2011)ءاثنبيننوال

 وجةةةودم الافصةةةاح لةةةن  عاو ةةةا  الاةةةب أ  نثا ةةةأ لليةةةأ لحنايةةةأ حلةةةوق النءةةةاثنبين

 .(2244)ر وزيد 

ل  فإ  نلبيا  لام الع س والعلبيا         الناليأ تايب  لت وجود للايأ  وجرأ  نلبيا

رد يا   حاولت ين يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم  و  الم النعاو ا    نا 

دليلال لات ر   ( (Miller,2010يد ت دراسأ تحايل هح  العلايأ حيث النحاسرأ

ل لات   الم النعا و ا  الالاريب الناليأ الءعويأ الأطول والأ ثب تعليدال تؤ ب سارا

ر   Li(2012)وجد  دراسأ     ناوتةعف  ن اسااا أ ويدرم الءوق لات  عالااها 

الأطول والأ ثب تعليدال تبترب  ان  ا  ولدم اسانباريأ  ر ع الءعويأ الالاريب الناليأ

الأر اح  حيث يعالد النديبين ر   عو أ وتعلد الالاريب الناليأ يد تصبة انارا  

 Hesarzadeh andوجد  دراسأ   يعناالنءاثنبين لن الأخرار غيب الايدم  

Rajabalizadeh (2019) و اتيأ و   ذلك ر  اللا ايأ لالبالم تعسز  ن الك الم النعا

  ر ا يلهب  اكل ر رب فل الاب ا  الال لديها درجأ لاليأ  ن لدم تنا ل النعاو ا 

فلد رةهب  ر  يا ايأ الافصاحا  الناليأ وغيب  Gosselin et al (2021)دراسأ 

ل لات النحااين الناليين والنءاثنبين فل فهم  الءاو يا   الناليأ لالبالم تؤ ب اياا يا

 .The organizational Behaviorsالاعلينيأ 

 :العلاقة بين قابلية التقرير المالي السنوي وسيولة الأسهم 3-2

تعارب سيولأ الأسهم لا لال رذيءيال لأسواق ررس النال الال تعنل  اكل جيد سوال فل         

 الأسهم  وتعبة سيولأ الدول النالد أ رو العا يأ  نلبال لادالياتها لات العديد  ن الأطباة

لعدها شبال رو  يع الوريأ الناليأ دو  الاأ يب  اكل  ريب لات الدرجأ الال ينكن   أنها

 أنها  Ahmed and Ali (2017)(   نا لبفها (Switzer and Picard,2016سعبها 

 أنها اللدرم لات  Chen et al (2019)سهولأ تحويل الأسهم  لت نلديأ  فل حين لبفها 

وتاراين سيولأ  شبال رو  يع الوريأ الناليأ فل رى لحلأ يحددها النءاثنب و الءعب النعاسب.

الأوراق الناليأ  ا  ين الءيولأ النبت عأ  والنع  ةأ  والنععد أ حءب درجأ ا اءا ها 

 :(2241فودم   Umar and Sun,2016) ل صاذ  الءيولأ والال تانثل فل
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ل Depthخاصية العمق  .4 : تايب  لت اسانباريأ الاعا ل  ع الأوراق الناليأ  يعا

وشبالل ور  رى تغييب فل الكنيا  النطاو أ والنعبوضأ يد يعاح لعه تغييب ط يف 

  الأوراق الناليأ. فل رسعار

الابال لات لدد  ريب  ن روا ب الريع  وجود تاطاب :Breadthع الإتسا خاصية .2

  الاكل الحى يحلق اسالبار رسعارها. الأوراق الناليأ 

تايب  لت   كانيأ  عالاأ رى خال  ين  :Resiliencyخاصية سرعة الستجابة  .3

الكنيا  النطاو أ والنعبوضأ  ن الأوراق الناليأ  ن خلال  حداث تغيب ط يف 

 فل رسعارها   نا يد يلل  عه فبص حا ل الوريأ الناليأ فل  يعها رو شباؤها.

حليةةت سةةيولأ الأسةةهم  اهانةةام  ريةةب  ةةن جانةةب الأ ةةادينيين والننارسةةين  ويةةد         

وذلك  إلارارها ردام رساسيأ لااحوط و دارم الن اطب  وتءةعيب الأ ةول وتحديةد تكا ةأ 

ررس النال والا ص  ال عال لبرس النال  و حلك الةعف النحانل العاتا لةن نلة  

 Debata and النءةةةالبمالءةةةيولأ ر عةةةال الأز ةةةأ الناليةةةأ وحالةةةأ الءةةةوق غيةةةب 

Mahakud,2018)) و ا ضةةافأ  لةةت ذلةةك تءةةالد النعاو ةةا  لةةن سةةيولأ الأسةةهم  

 Jiang et النءةةاثنبين فةةل فهةةم و دراك الأسةةراد الحليليةةأ لةةدفع توزيعةةا  الأر ةةاح

al.,2017) نا يءاهم ارت اع الءيولأ فل زيادم يينةأ الاةب أ وت  ةيض تكا ةأ ررس   )

 .(2244النال )ر وخسانأ 

ويةةد ر ةةس  العديةةد  ةةن الدراسةةا  الءةةا لأ لاةةت تلةةديم نلبيةةا  وننةةاذج سةةيولأ         

ل الءعوى تحايل العلايأ  ين يا ايأ الالبيب النال الأسهم لحلك تب س الدراسأ الحاليأ لات

 Diamond and Verrecchia (1991)اشار  دراسةأ فلد لالبالم وسيولأ الأسهم  

 لت ر  ا فصاحا  الألات يا ايأ لالبالم تعنل  آليأ يويأ تاغاب  ةن خلالهةا الاةب ا  

لاةةت  اةةا ل الاخايةةار العكءةةت لةةن طبيةةق ناةةب النعاو ةةا  ال ا ةةأ و الاةةالل تعسيةةس 

ءةةعويأ لر  الالةةاريب ا Lo et al. (2017)فةةل حةةين وجةةد  دراسةةأ سةةيولأ الأسةةهم  

ل فل سوق ررس  النال لاوفال  نعاييب الأر اح تكةو  ر ثةب لااب ا  الال تواجه ضغوطا

 ن العاحيأ العصيأ حيث يحاول النديبو   خ ال  عض  نارساتهم الاناهازيأ  ن  تعليدال 

 Hasan and Habibوجةد  دراسةأ  نةا خةلال افصةاحا   اليةأ ريةل يا ايةأ لالبالم.
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أ لالبالم يكو  لديها يدر ر رب  ةن ير  الاب ا  الال لديها  فصاحا  ريل يا ا (2020)

ل فل الاب ا  ذا  الحو نةأ الةةعي أ  والاةل  العلديأ  وهح  العلايأ تكو  ر ثب وضوحا

تعانل  ن ييود تنويايأ  و  اطب  لادم الانويل   نا رةهب  العااذا ر  الاب ا  الال 

 نةا   يةل للأسةهمو لادم شبال رلديها  فصاحا  ريل يا ايأ لالبالم تدفع رر اح نلديأ ريل 

ر  الالاريب الءعويأ الال يصعب يبالتهةا  Boubaker et al. (2019)وجد  دراسأ 

تحد  ن يدرم النءاثنبين لات  عالاأ وتحايل النعاو ا  الواردم فل الالاريب الءةعويأ 

 ةةن سةةيولأ الأسةةهم   نةةا  الاةةالل   ويلاةةلااةةداول اسةةاعدادهم ل ةةن لااةةب ا    نةةا يلاةةل 

م تنا ةةل النعاو ةةا  ي اةةق احاكا ةةا  تااريةةأ  ةةن خةةلال الاخايةةار اشةةار   لةةت ر  لةةد

  .((Bonsall et al.,2017الءيولأ ن  نا يةعف  ءلالعك

 :تحليل الدراسات السابقة وصياغة الفروض -4

يهدة هحا اللءم  ن الدراسأ  لت  يا  نااذا الدراسا  الءا لأ فل  اال يا ايأ           

وللاياها  كل  ن   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم  الالبيب النالل الءعوى لالبالم

وذلك  نحاولأ لاحديد ال اوم الرحثيأ وفل  طار اساكنال جهود تاك الدراسا  سيام 

 تعاولها لات العحو الاالل:

 :دراسات تناولت قابلية التقرير السنوي للقراءة 4-1

تحايل  ((Hidayatullah and Setyaningrum,2019استهدفت دراسة  -

  العلايأ  ين يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم و عاييب الالبيب النالل الدوليأ

( شب أ غيب  اليأ  ليدم فل 42 ن ) لعيعأوالاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ 

(  2241-2243(  ولام)2244-2242 ور أ رندونيءيا خلال ال ابم  ن لام )

للواذم الناليأ ر رحت ر ثب تعليدال فل ةل  لت ر  يبالم ا وقد توصلت الدراسة

 ترعل  عاييب الالبيب النالل الدوليأ.

يياس ر ب زيادم حام الالاريب الناليأ  (2222استهدفت دراسة )الجندي،كما  -

  وان  ا  يا ااها لالبالم لات رتعاد النباجعأ فل  عاآ  الألنال النصبيأ

( شب أ  ن الاب ا  44والاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن )

( حات لام 2244خلال ال ابم  ن لام ) EGX 100الندرجأ فل  ؤشب 
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 لت وجود تا يب  ععوى لسيادم حام الالاريب  وقد توصلت الدراسة(. 2242)

 الناليأ وان  ا  يا اياها لالبالم لات رتعاد النباجعأ.

تحايل العلايأ  ين اللا ايأ لالبالم فلد حاولت  ((Serifzadeh,2020دراسة  أما -

وخصاذ  ا دارم  ثل نبجءيأ النديب الاع يحى  والثلأ الناسايدم  و دارم 

( شب أ  ن 4242الأر اح  ويد الاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن)

لام  ( حات2242الاب ا  النليدم فل  ور أ طهبا  خلال ال ابم  ن لام )

 لت ر  يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم  وقد توصلت الدراسة. (2241)

 .تبترب  علايأ سالرأ و عويأ  كل  ن الاحصين ا دارى  و دارم الأر اح

تحايل ر ب يا ايأ الالبيب النالل  ((Salehi et al.2020دراسة في حين حاولت   -

الءعوى لالبالم لات تأخيب تلبيب  بايب الحءا ا   ورتعاد النباجعأ  وررى 

لعيعأ  ن الاب ا  النليدم الاسانباريأ  والاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ 

( 2241( حات لام )2242( خلال ال ابم  ن لام )(TSTفل  ور أ طهبا  

 لت ر  يا ايأ  وقد توصلت الدراسةسعأ. –شب أ ( 4211حيث تم  ااهدم )

الالبيب النالل الءعوى تبترب  علايأ  ياا يأ و ععويأ  ع  ل  ن تأخب تلبيب 

النباجعأ  واتعاد  باجعأ   نا توجد للايأ ساريأ  ين يا ايأ الالبيب النالل 

م  تبترب  علايأ  وجرأ و ععويأ  الثلأ الناسايد فل الءعوى وررى ا سانباريأ.

 .ونبجءيأ النديبين الاع يحيين

تحايل العوا ل النؤ بم لات يا ايأ الالاريب  (2221)على، دراسة بينما حاولت -

الناليأ لالبالم  اكل لام  ويا ايأ ا يةاحا  الناننأ لالبالم  اكل خاص  و دى 

  والاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن  نعكاس ذلك لات تكاليف الو الأ

شب أ  ن الاب ا  غيب الناليأ النليدم  الرور أ خلال ال ابم  ن لام ( 12)

 لت وجود تأ يب  ياا ل  وقد توصلت الدراسة. (2242( حات لام )2244)

و ععوى لكل  ن  دارم الأر اح الحليليأ وردال الاب أ  ووجود تأ يب سارل 

يب وجود تأ يب سارل وغوو ععوى لكل  ن جودم النباجعأ  وحام الاب أ  
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ات يا ايأ الالبيب  ععوى لكل  ن الاحصين ا دارى  و دارم الأر اح النحاسريأ ل

 .النالل الءعوى

اخارار العلايأ  ين يا ايأ الالاريب الناليأ  (2221كما حاولت دراسة )حسين، -

( 42عيعأ  ن)للالبالم ورتعاد النباجعأ  والاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ 

الأوراق الناليأ النصبيأ خلال  رور أ شب أ  ن الاب ا  غيب الناليأ النليدم 

 لت وجود وقد توصلت الدراسة (. 2242( حات لام )2244ال ابم  ن لام )

لالبالم لات رتعاد النباجعأ حيث يؤدى ان  ا   لالا ايأتأ يب سارل  ععوى 

دم رتعاد النباجعأ  العءرأ لااب ا  غيب  لت زيا لالبالميا ايأ الالاريب الناليأ 

 .الأوراق الناليأ النصبيأ أالناليأ النليدم  رور 

تحايل العلايأ  ين يا ايأ  فلد حاولت ((Moghadam et al.,2021دراسة  أما -

الالبيب النالل الءعوى لالبالم وررس النال ال كبى  ع رخح الدور الوسيب 

والاند  فل ذلك لات دراسأ  ل صاذ  ا دارم فل الاأ يب لات هح  العلايأ.

( شب أ  ليدم فل  ور أ طهبا  خلال ال ابم  ن لام 4322تطريليأ لعيعأ  ن )

 لت وجود للايأ  ياا يأ  د توصلت الدراسةوق(. 2244( حات لام )2242)

كما   وررس النال ال كبىو ععويأ  ين يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم 

ات العلايأ  ين لو دارم الأر اح لها تا يب سارل  العبجءيأ لت ر   الدراسة توصلت

 ررس النال ال كبى ويا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم.

تحايل العلايأ  ين يا ايأ  ((Dalwai et al.,2021دراسة  بينما استهدفت -

شب ا  اللطاع النالل الندرجأ فل الالبيب النالل الءعوى وتكاليف الو الأ وردال 

لعيعأ  ن والاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ  ءاطعأ لنا     ور أ  ءلب

 وقد توصلت(. 2244( حات لام )2241( شب أ خلال ال ابم  ن لام )442)

 لت لدم وجود للايأ ارتراط  ععويأ  ين يا ايأ الالبيب النالل الءعوى  الدراسة

 تكا أ الو الأ  والعاذد لات الأ ول.لالبلام و
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تحايل  دى تأ يب يا ايأ الالاريب الناليأ ( 2221كما استهدفت دراسة )طنطاوي، -

ذلك لالبالم لات  ل  ن رتعاد النباجع ال ارجل وتأخب تلبيب   والاند  فل 

 EGX 100(  عاأم والندرجأ فل  ؤشب 41لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن )

 لت وجود  وقد توصلت الدراسة. 2244حات لام  2244خلال ال ابم  ن لام 

 رتعاد النباجع ال ارجل.  تالتأ يب  ياا ل  ععوى للا ايأ الالبيب النالل لالبالم 

وكفدداءة المعلومددات وسدديولة دراسددات تناولددت العلاقددة بددين القابليددة للقددراءة  4-2

 :الأسهم

د فل الالبيب يتحايل ر ب الاعل ((Boubaker et al.,2019استهدفت دراسة  -

لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن  النالل الءعوى لات سيولأ الأسهم والاند  فل ذلك

 CAC ALL sharesالاب ا  ال بنءيأ غيب الناليأ الندرجأ فل  ؤشب 

Index ( 2222سعأ خلال ال ابم  ن لام )–( شب أ 3422)  حيث تم  ااهدم

ان  ا  يا ايأ الالبيب النالل ر   لت  وقد توصلت الدراسة .(2243حات لام )

 .الءعوى لالبالم يؤدى  لت ان  ا  سيولأ الأسهم

تحايل  ((Hesarzadeh and Rajabalizadeh,2019استهدفت دراسة  نا  -

  الم النعاو ا   والاند   لاتر ب الءنا  الاغويأ فل الالبيب النالل الءعوى 

عيعأ  ن الاب ا  غيب الناليأ النليدم فل  ور أ لفل ذلك لات دراسأ تطريليأ 

( حيث تم  ااهدم 2241( حات لام )2244طهبا  خلال ال ابم  ن لام )

 لت وجود للايأ ارتراط  ععويأ  ين  الدراسةوقد توصلت سعأ  –أ  ( شب114)

  يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم و  الم النعاو ا . 

اساكااة ر ب جودم الأر اح لات العلايأ  فلد حاولت ((Ezat,2019 دراسة أما -

 ين يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم وتكا أ ررس النال  والاند  فل ذلك 

 EGX 100لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن الاب ا  النصبيأ الندرجأ فل  ؤشب 

-( شب أ222) ( حيث تم  ااهدم2244( حات لام )2243 ن لام ) خلال ال ابم

 لت ر  يا ايأ تلبيب  ااس ا دارم لالبالم لا تؤ ب  صلت الدراسةوقد توسعأ  
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لات تكا أ ررس النال   لا ر  الا الل  ين جودم الأر اح ويا ايأ الالبيب النالل 

 الءعوى له تا يب  ععوى لات تكا أ ررس النال. 

تحايل ر ب يا ايأ الالبيب النالل الءعوى  ((Xu et al.,2020اولت دراسة حبينما  -

لالبالم لات يدرم الاب أ فل الحصول لات ا ذانا  الااارى  والاند  فل ذلك 

لات دراسأ تطريليأ لعيعأ  ن الاب ا  الا بيكيأ النليدم  الرور أ خلال ال ابم 

  سعأ–( شب أ 21121( حيث تم  ااهدم)2244( حات لام )2221 ن لام )

 لت الاب ا  الال لديها تلاريب  اليأ ر ثب يا ايأ لالبالم الدراسة وقد توصلت 

 .تكو  ر ثب يدرم فل الحصول لات ا ذانا  الااارى

اخارار العلايأ  ين يا ايأ اللواذم الناليأ  (2221دراسة )شر ، في حين حاولت -

عيعأ  ن لالءعويأ لالبالم وتكا أ الانويل  والاند  فل ذلك لات دراسأ تطريليأ 

( شب أ  ن الاب ا  غيب الناليأ النليدم  الرور أ النصبيأ خلال ال ابم 14)

 لت وجود تأ يب  وقد توصلت الدراسة(. 2242( حات لام )2244 ن لام )

 ععوى لدرجأ يا ايأ اللواذم الناليأ الءعويأ لالبالم لات تكا أ الانويل فل 

 الاب ا  النليدم  الرور أ النصبيأ.

 بحثية:الفجوة ال 4-3

الإشارة إلى أهم مدا تتميدا  ةطبقاا لما انتهت إليه الدراسات السابقة يمكن للباحث 

 به الدراسة الحالية ومساهمتها في الأدب المحاسبي لتقليل الفجوة البحثية كما يلي:

أ الالبيب النالل يا اياياصب  العديد  ن الدراسا  الءا لأ لات تحايل للايأ         

  وررس  دارم الأر اح  ((Salehi et al.2020 النباجعأ أتعاد  الءعوى لالبالم

لعلايأ  لا رنها لم تاعب   اكل  افل  ((Moghadam et al.,2021 النال ال كبى

. لحلك تربز رهنيأ يا ايأ الالبيب النالل الءعوى  ك الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم

 أحد  ياصاديا   لنال النصبيأالدراسأ الحاليأ  ن تحاياها لهح  العلايأ فل  يئأ الأ

 .الدول العاشئأ

 الال تعاولت يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم نا رجبيت غالريأ الدراسا           

 الريئأ ال بنءيأفل  يئا   الد أ  ثل  وتأ يبها لات   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم
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Boubaker et al.,2019)) والريئأ الأ بيكيأ Xu et al.,2020))  والريئأ

 نا ياطاب رهنيأ  ((Hesarzadeh and Rajabalizadeh,2019ا يبانيأ 

فل الريئأ النصبيأ والال ت ااف فل سناتها  اخارار هح  العلايا  الثأ يبيأ

 وخصاذصها لن الريئا  النالد أ.

ا ايةأ يو ا ضافأ  لت ذلك هعاك تراين فل ناةاذا الدراسةا  الءةا لأ حةول للايةأ          

وجةةةد  دراسةةةأ حيةةةث  النةةةالل الءةةةعوى  ك ةةةالم النعاو ةةةا  وسةةةيولأ الأسةةةهم الالبيةةةب

Hesarzadeh  and Rajabalizadeh(2019)    يا ايةأ الالبيةب النةالل الءةعوى ر

 .Boubaker et al       وجد  دراسأ  نا  تبترب  علايأ  وجرأ  ك الم النعاو ا 

ل لاةةت سةةيولأ ر  ان  ةةا  يا ايةةأ الالبيةةب النةةالل  (2019) الءةةعوى لالةةبالم تةةؤ ب سةةارا

لةةدم وجةةود تةةأ يب  ععةةوى للا ايةةأ  Ezat (2019)وجةةد  دراسةةأ فةةل حةةين    الأسةةهم

تقدديم   لةحا تحةاول الدراسةأ الحاليةأ الالبيب النالل الءعوى لالةبالم لاةت تكا ةأ الانويةل

لن طريعأ العلايأ  ين هح  الناغيبا  فل ضول  عض  أدلة عملية من البيئة المصرية

العلبيا  الا ءيبيأ الال اسا د ت فل هحا الناال وهو  ا يةد يءةاهم فةل تلايةل الاةدل 

 النثار حول العلايا   ين هح  الناغيبا .

 الءنا  العدديأ لاالبيب النالل الءعوى نا ر س   علم الدراسا  الءا لأ لات         

وجودم   لات تأ يبها لات  دارم الأر اح Serifzadeh (2020)أ حيث ر س  دراس

الءنا  الاغويأ  ليانل بتوسيع نطاق هذا التحليللحلك تانيس الدراسأ الحاليأ  الأر اح

وهو   ن   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم لاالبيب الءعوى  ن خلال تحايل للاياها  كل

 سوق النال. الالبيب النالل الءعوى لالبالم لاتيا ايأ تأ يب يد يءاهم فل الاعبة لات 

ا ملحوظاا في مجال      قابلية هذا وبالرغم من أن الدراسات السابقة قد حققت تقدما

، إل أنه مازال هناك بعض الفجوات البحثية في هذا التقرير المالي السنوي للقراءة

 ين لال لاعلايا  الاأ يبيأ ر  الدراسا  الءا لأ لم تلدم تحايلال  اكا  المجال من أهمها

هو  ا    الم النعاو ا   وسيولأ الأسهمالالبيب النالل الءعوى لالبالم و ل  ن يا ايأ 

 سوة تحاول الدراسأ الحاليأ تلدينه.

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ...وسيولة الأسهم بالتطبيق على الشركات  كف اءة المعلوماتأثر ق ابلية التقرير المالي السنوي للقراءة على  
 سناء ماهر محمدي مسعود د/ 

      42                                                                                  2222 يوليو – لثالعدد الثا  
 
 

   

 صياغة فروض البحث:   4-4

هانت  العلايأ  ين يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم ايد ت الدراسا  الءا لأ الال   

نااذا  ارايعأ  لحلك تحاول الدراسأ الحاليأ  الأسهمو ل  ن   الم النعاو ا  وسيولأ 

 الاسا ادم  ن هح  العااذا ونلبيا  الأدد النحاسرل فل تطويب فبو  الدراسأ  نا يال:

 :ة المعلوماتيةوالكفاءقابلية التقرير المالي السنوي للقراءة  4-4-1

العلايةةأ ا ياا يةةأ  ةةين سةةهولأ اللةةبالم والك ةةالم  ينكةةن ت ءةةيب  ةةن العاحيةةأ العلبيةةأ    

 :((Hesarzadeh and Rajabalizadeh,2019ب هناوجهاين نلاساعادال  لت  النعاو اتيأ

سةهولأ  عالاةةأ  ةةن تاةيب  لةةت ر  ضةعف اللةةبالم يةةعف : نظريدات علدم الددنفا أولُ:

 عالةةدا  النءةةاثنبين حةةول  و وييةةأ ا فصةةاح فةةل  يةةؤ ب فةةلالنعاو ةةا  وهةةو  ةةا 

 ال اةل  نةا يةؤدى  لةتلات اسا باج النعاو ا  الن يدم  ويدرتهمتلاريب الاب ا  

فةةةةةةةةةةل اسةةةةةةةةةةايعاد النعاو ةةةةةةةةةةا  وفهنهةةةةةةةةةةا رو تأجيةةةةةةةةةةل  نهةةةةةةةةةةال الاحكةةةةةةةةةةام 

ل ا انالال وتءاغبق وفل هح  الحالأ تكو  النعاو ا  ري  ((Noh,2021واللبارا 

ل طةةويلال لعةةد ا تةةععكس الأسةةعار فةةل الءةةوق  نةةا يةةؤدى  لةةت ان  ةةا   الك ةةالم وياةةا

 ((Rennekamp,2012 النعاو اتيأ

ا:  ل لهح  العلبيأ فإ  اللبالم النع  ةأ تةؤدى  :النظرية الماليةثانيا  اةكل لةام  لةت وفلا

 Absorption ofن  ةا  ديةأ النعاو ةا  رو ان  ةا  ا اصةاص النعاو ةا   

Information زيةادم احاناليةأ الاحةول  لةت  صةادر رخةبى  وهو  ا يد يؤدى  لت

تاطاةب هاتةا  و  ((Asay et al.,2017. لانعاو ةا   ثةل خةد ا   حااةل الءةوق

الحالاين  سيدال  ن الويت والاهد لاسا باج النعاو ا  ذا  الصاأ و الاالل تؤدى 

  النعاو ا . لت ارت اع تكاليف  عالاأ 

 :كما يلي الأولصياغة الفرض يمكن  وبناء على ذلك

قابليدة التقريدر المدالي السددنوي  معنويددة بدينوذات دللدة توجدد علاقدة ارتبداط موجبدة 

 وكفاءة المعلومات.للقراءة 
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 :وسيولة الأسهم قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة 4-4-2

ر  نصةوص الالةاريب الأ ثةب  Hasan and Habib (2020)وجةد  دراسةأ       

ريل يا ايأ لالةبالم( تعةوق يةدرم النءةاثنبين لاةت اسةاعااج النعاو ةا  النلاذنةأ ) اتعليدل 

حيث تاطاب النسيد  ن الويت والاهد لنعالاأ وتحايةل النعاو ةا  وهةو  ةا يةؤدى  لةت 

 ويةةد يةةدم الأدد النحاسةةرل ت ءةةيبال  ان  ةا  تةةداول الأسةةهم و الاةةالل  ن  ةةا  الءةيولأ.

يعاند لاةت وجهاةين نلةب  والءيولأ للأساس العلبى  ين يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم

 :((Boubaker et al.,2019هنا

 Impression تءةةاعد  لةةت رد يةةا   دارم ا نطرةةاع  وجهددة النظددر الأولددى:     

Managment  والال تايب  لت ر  النديبين يد ياعنةدو   لةداد تلةاريب  اليةأ  احيةسم

لاالالةةةةةب  اصةةةةةورا  النءةةةةةاهنين فينةةةةةا ياعاةةةةةق  ةةةةةأدال الاةةةةةب أ وتويعاتةةةةةه فةةةةةل 

 The  ولاةةت وجةةه ال صةةوص  تةةع  فبضةةيأ الاعاةةيم ( (Aerts,2005النءةةالرل

Obfuscation Hypothesis لاةةت ر  النةةديبين  طةةالرو   هيكاةةأ الالةةاريب  اةةكل 

اسةةةاباتيال )لاةةةت سةةةريل اسةةةا دام الكانةةةا  النعلةةةدم جةةةدا  رو الانةةةل الطوياةةةأ غيةةةب 

  .ل الأخرار الءيئأ  ن النءاثنبين االةبوريأ(  خ ال رداذهم الةعيف رو رخ

الع س  لام تءاعد  لت  طار الرحث اللاذم لات وجهة النظر الثانية:

Psychology   والحى ي ح  دور النعاو ا  الناليأ فل الاأ يب لات ات اذ يبارا

ل  (Christelis et al.,2010)النءاثنبين لحك فإ  الليود النعبفيأ الرابيأ  ووفلا

Human Cognitive Limitations     تؤدى  لت تحيسا  فل طبيلأ جنع  وتعليم

ايا  اللبار الال ت بج لن واسابجاع ا فباد لانعاو ا  و الاالل يؤ ب لات اساباتي

 . Principles of Rational Choice رادئ ا خايار البشيد 

ر  تعلةةد نصةةوص الالةةاريب الناليةةأ ياطاةةب جهةةد  ريةةب  ةةن   و نةةا سةةرق ياةةةح     

ل الأسةهم  ةن رغرةاهم فةل شةبايحةد النءاثنبين فل جنع النعاو ا  و عالااها  نا يةد 

 :كما يلي الثانيويمكن صياغة الفرض و الاالل تلايل الءيولأ  

بدين قابليدة التقريدر المدالي السددنوي  وذات دللدة معنويددةتوجدد علاقدة ارتبداط موجبدة 

 .وسيولة الأسهمللقراءة 
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 :تصميم الدراسة التطبيقية -5

 ينكن  يا  تصنيم الدراسأ الاطريليأ  ن خلال العلاط الااليأ:

 مجتمع وعينة الدراسة: 5-1

الات تاةداول رسةهنها فةت  غيب الناليأ الدراسأ  ن  افأ الاب ا ياكو   اانع 

ويد  اة لدد هةح  (  2224حات لام  2242خلال ال ابم  ن لام ) النصبيأالرور أ 

 لاةب سةرعأ( شةب أ  وزلةأ لاةت 414(  ا يعادل )2224الاب ا  حات نهايأ لام )

ليعةةأ الدراسةةأ وفللةةا لااةةبوط  أالراحثةة  ويةةد اخاةةار ((www.egx.com.eg يطاللةةا

 الااليأ:

تاةوافب فيهةا  يانةا   افيةأ لحءةاد  انالةام  ور  تاوافب الالاريب الناليأ لن الاب أ  -4

تكةةو  يةةد تعبضةةت لااةةطب رو الانةةد اج رو الاويةةف خةةلال  ورلا اغيةةبا  الدراسةةأ  

 فابم الدراسأ.

ا لطريعاها ال ا أ.  -2  اسارعاد الاب ا   اللطالا  الناليأ  ثل يطاع الرعوك نلبل

 ورلار  تكو  الاب أ يد  ةةت لاةت ييةدها فةت الرور ةأ ر ثةب  ةن خنةس سةعوا   -3

 تكو  يد حللت خءاذب  اكل  عالم لأ ثب  ن لام. 

( شب أ لانثل ليعأ 431لدد ) ويد رس ب تطريق الابوط الءا لأ لن اخايار  

غيب  %(  ن  جنالت لدد الاب ا  النءاهنأ41.11الدراسأ  نا يعادل  ا نءراه )

ل لات دراسأ  الرور أ النصبيأفت  النليدم الناليأ   2242)الءواح  وذلك يياسا

وتوزيع العيعأ حءب اللطالا  (  اانع الدراسأ 2ويوضح الادول ريم ) (2224لال

 الاياصاديأ النعانيأ  ليها:
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مجتمع الدراسة وتوزيع العينة على القطاعات القتصادية وفقاا لتصنيف رأس المال ( 2جدول رقم )

 السوقي الصادر من البورصة المصرية

نسبة شركات العينة 

ا   مصنفة قطاعيا
 عينة الدراسة

الشركات 

 المستثناه

مجتمع 

 الدراسة
 اسم القطاع

  وارد رساسيأ  16 2 14 10.22%

 وردويأرلايأ  حيأ  16 3 13 9.49%

 خد ا   عااا   عاليأ وسيارا  7 2 5 3.65%

 للارا  33 4 29 21.17%

 سياحأ وتبفيه  8 3 5 3.65%

  بافق  1 0 1 0.729

 اتصالا  واللام وتكعولوجيا النعاو ا   8 2 6 4.38%

 رغحيأ و ابو ا  وترة  26 6 20 14.60%

 طايأ وخد ا  و ءاندم 2 0 2 1.46%

 تاارم و وزلو   3 1 2 1.46%

 خد ا  العلل والاحن  4 2 2 1.46%

 خد ا  تعيانيأ  3 1 2 1.46%

 خد ا   اليأ غيب  صبفيأ  21 5 16 11.68%

  لاولا  و ناالا  هعدسيأ  8 3 5 3.65%

  عءوجا  وساع  عنبم 7 2 5 3.65%

  واد الرعال 10 2 8 5.84%

 ورق و واد تعريئأ وتغايف  3 1 2 1.46%

 ا جنالت 176 39 137 100%

 مصادر الحصول على البيانات: 5-2

الراحثةةأ فةةل جنةةع الريانةةا  ال ا ةةأ  الدراسةةأ الاطريليةةأ لاةةت تحايةةل   لانةةدا

( حاةت 2242 حاوى الالاريب الناليأ لااب ا   حةل الاطريةق خةلال ال اةبم  ةن لةام )

  (argamm.com)و ويةع رريةام   ( والنااحأ لاةت  وايعهةا الالكابونيةأ2224لام )

  و ويةةةع شةةةب أ  صةةةب لعاةةةب (www.mubasher.info)و ويةةةع  عاو ةةةا   راشةةةب
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الرور ةةةةةةأ النصةةةةةةبيأ   ويةةةةةةع (  و ةةةةةةحلكwww.egidegypt.comالنعاو ةةةةةةا  )

www.egx.com.eg).) 

 :منهجية الدراسة التطبيقية -6

 ساعادال  لت فبو  الرحث  ينكن تحديد  اغيبا  الدراسأ وتو ي ها وطبيلأ 

 يياسها  نا يال:

 :: قابلية التقرير المالي السنوي للقراءةالمتغير المستقل 6-1

 إسالبال الراحثأ للأدد النحاسرل رتةح ر  هعاك لدم طبق للياس يا ايأ     

فل  الال تءاعد Flesch  و ؤشب Fog ؤشب الالبيب النالل الءعوى لالبالم  عها 

 لت تعلد  انا  الالبيب  وطول الانل  الالبيب  وتعاسب هح   يياس اللا ايأ لالبالم

 و البغم  ن رهنياها  لا رنه يد يؤخح لايها النؤشبا  الالايب النعدم  الاغأ ا ناايسيأ 

العوا ل النؤ بم فل لا تأخح فل الحءرا   افأ ورنها لا تعاسب  علم  يئا  الألنال  

 يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم.

 لت   كانيأ يياس  Lewis and Young (2019)اشار  دراسأ  فل حين   

اللا ايأ لالبالم  اسا دام لدد الكانا   الع   رو تحديد  دى تكبار  انا    ااحيأ 

لدد  البالم  ل  ن( فل يياس اللا ايأ ل2222 يعنا اسا د ت دراسأ )الاعدى  عيعأ  

  حا  الالبيب النالل الءعوى  لدد   حا  تلبيب  ااس ا دارم  لدد   حا  

 ا يةاحا  الناننأ لالواذم الناليأ 

يياس يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم فل  وفي ضوء ما سبق، اعتمدت الباحثة    

Readability  عدد صفحات    لاتPages) )أو كلماتWords)) التقرير السنوي 

 هحا الندخل   ويانيس  (Cho et al.,19,De Souza,2019)دراسأاستناداا إلى 

 ان  ا  احاناليأ تعبضه لأ ب الاخالافا  فل الءنا  الاغويأ ويعارب هحا الندخل 

ل لااطريق فل  يئأ الألنال ا حيث تعد  Fogو ؤشب  Fleschلن  ؤشب لنصبيأ  عاسرا

 علم الاب ا  تلاريبها  الاغأ العب يأ  إساثعال لدد يايل  ن الاب ا  الال تعد 

 تلاريبها  الاغأ ا ناايسيأ.

http://www.egidegypt.com/
http://www.egx.com.eg)/
http://www.egx.com.eg)/
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  :المتغيرات التابعة 4-2

 تتضمن الدراسة متغيرين تابعين هما:   

اساعادال  لت  ل  ةن  Informational efficiency (IE) المعلوماتيةكفاءة الأولا: 

 Hesarzadeh and Rajabalizadeh,2019;Khankandi  etدراسةةأ  

al.,2015) ) اسةا دام  عةدل ترةاين يتم قياس الكفاءة المعلوماتية لأسعار الأسهم 

حيث يعكس هحا النعةدل انحةباة الءةعب  The return Variance Ratioالعاذد 

 .ند الاحايل لات العواذد اليو يأالن ننب الاحبك العاواذل ويع

ويايب ا نحباة الأيل لن ننب الاءعيب العاواذل  لت اخالاة ر غب فل 

  .الأسعار لن الالديب غيب الناحيس لالينأ الأساسيأ 

 ويتم حساب الكفاءة المعلوماتية من خلال المعادلة التالية:     

|VR (n, m)−1| 

× (−1) 

 IE 1ن العاذد  وتحءب   الم النعاو ا  هل نءرأ تراي VR(n,m)حيث ر          

 لا النلياسين  دويام حءا VR(1,10)  اسا دام  IE 2  و حلك  VR(1,5) اسا دام 

( شهبال الال تردر  عد  لا أ رشهب  ن نهايأ الءعأ الناليأ الءا لأ 42خلال فابم )

ويد  .تايب  لت ارت اع الك الم النعاو اتيأ IE 1  IE 2لنءاويا  النبت عأ  ن وا

 دخل لخب لاحايل الانحباة   (Peroti and Windisch,2017)اسا د ت دراسأ

لن ننب الاءعيب العاواذل يعاند لات فح  ا رتراط الاالاذل لاعاذدا  

autocorrelation of returns  ( ريام.42( ريام  و)4النب رأ لندم )  والعااذا الال تم

 لطبيلأ نءرأ تراين العاذد. الحصول لايها  ن هح  الطبيلأ  انت  نا اأ

ا:  اسةاعادال  لةت دراسةأ  اتدم قياسده:  Stock Liquidity (LIQ)  سيولة الأسهمثانيا

Amihud,2002) ) وتلةةوم لاةةت فكةةبم ر  الأسةةهم الاةةل تاءةةم  ةةةعف الءةةيولأ يةةد

تاهد تغييبا   ريةبم فةل رسةعار الأسةهم   ويةام ييةاس  ؤشةب ضةعف الءةيولأ  ةن 
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خلال يءنأ اللينأ النطالأ لعواذد الأسهم اليو يأ لاةت يينةأ الاةداول  عةد تبجيحهةا 

 اسةا دام  عةدل دورا  الأسةهم  عدد ريام تداول سهم الاب أ خلال ال اةبم النحةددم 

 ( وينكن توضيح ذلك  ن خلال النعادلأ الااليأ: 2241)فودم  

           
 

    
   ∑

|      |

|              |

 

   

  

  حيث أن:

 (.t( فل ال ابم الناليأ )i:    لياس ضعف الءيولأ لااب أ )          

 (.t( الءهم فت ال ابم )d( خلال ريام الاداول )i:   لاذد سهم الاب أ )       

 (.   d( فل ريام الاداول )i:   سعب  ي ال سهم الاب أ)       

 (.d( فت ريام الاداول )i:   حام تداول سهم الاب أ )       

 (. t( خلال ال ابم الس عيأ )i:   لدد ريام تداول سهم الاب أ )     

 

 المتغيرات الضابطة: 6-3

 Hesarzadeh and)أ ــــــةةةـأ اسةةةاعادال  لةةةت  ةةةل  ةةةن دراســــــةةةـالانةةةد  الراحث  

Rajabalizadeh, 2019, Hasan and Ahabib,2020)  لاةت  عةض الناغيةبا

وسةةيولأ لهةةا تةةأ يب لاةةت  ةةل  ةةن الك ةةالم النعاو اتيةةأ  يكةةو   الةةةا طأ الاةةل ياويةةع ر 

  يةةام  ضةةافاها  ةةن رجةةل ضةةرب   ةةلاة يا ايةةأ الالبيةةب النةةالل الءةةعوى لالةةبالم  الأسةةهم

العلايأ  ين الناغيب النءالل والناغيبا  الاا عأ. وينكن لاراحثةأ توضةيح طبيلةأ ييةاس 

  ن خلال الادول الاالل:  الناغيبا  الةا طأ
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 ( المتغيرات الضابطة وطريقة قياسها3جدول رقم )

 القياس الإجرا ي الرما المتغيرات الضابطة

 يلاس  الاوغاريام الطريعل  جنالل الأ ول فل نهايأ العام SIZE F حجم الشركة 

 لةةةت  جنةةةالل  )يصةةةيبم وطوياةةةأ الأجةةةل(عءةةةرأ  جنةةةالل الةةةديو  تلةةةاس   LEV   الرافعة المالية

 الأ ول فل نهايأ العام.

 ؤشةةب تانيعةةل لليةةاس جةةودم لليةةا  الحو نةةأ داخةةل الاةةب أ   تةةم  لةةداد CGQ جودة حوكمة الشركات 

( حءةةب  ةةدى تةةوافب  ؤشةةبا  42حيةةث يأخةةح اللينةةأ  ةةن ) ةة ب(  لةةت)

: اسةاللال ر ثةب Lopes et al.( 2016)جةودم لليةا  الحو نةأ الااليةأ 

 ن نصةف رلةةال النااةس  ولةدم الانةع  ةين  عصةرل رذةيس  ااةس 

أ النباجعةةأ لا يلةةل لةةن ا دارم والعةةةو النعاةةدد  ولةةدد رلةةةال لاعةة

 لا ةةةأ رلةةةةال  واسةةةاللال رلةةةةال الااعةةةأ  وتةةةوافب ال رةةةبا  الناليةةةأ 

والنحاسريأ فل رلةال الااعأ  ولدد  ةبا  اجانةاع لاعةأ النباجعةأ لا 

(  ةبا  سةعويلا  وجةود دليةل لنةل لااعةأ النباجعةأ  وجةود 1يلل لةن )

أحةةةد لاعةةأ لاحو نةةأ  وجةةةود لاعةةأ  دارم الن ةةاطب  ارترةةةاط الاةةب أ  

 . كاتب النباجعأ الكربى

ل  ليةه  صةبوة ال واذةد  ROA معدل العا د على الأصول يلاس  عءرأ  افل الب ح  عةد الةةباذب  ةةافا

 ال الل  ن الةباذب  لت  اوسب  جنالل الأ ول خلال ال ابم.

نسبة القيمة السوقية إلدى 

الدفتريدددة لحقدددوق  يمدددةالق

 الملكية

MTB  اللينةأ الدفابيةأ لهةا فةل  لةتلحلةوق الناكيةأ  تلاس  عءرأ اللينةأ الءةوييأ

 نهايأ الءعأ الناليأ 

 

 نماذج الدراسة التطبيقية: 4-4

سيام تحليق هدة الدراسأ واخارار ال بو   ن خلال تطويب ننوذج لكل فب   ن   

فبو  الدراسأ لات حد   ويوضح الاكل الاالل طريعأ العلايأ  ين الناغيبا  والعناذج 

 النءا د أ:الاطريليأ 
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 ( إطار البحث ونماذج العلاقة بين المتغيرات1شكل رقم )

 المتغيرات التابعة المتغير المستقل

 كفاءة المعلومات 

 سيولة الأسهم

ال
لم

 ا
ير

قر
لت
 ا
ية

بل
قا

 ى
ي

نو
س
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ءة
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ل

 

H1 

H2 

 المتغيرات الضابطة

 حجم الشركة

 الرافعة المالية

جودة حوكمة 
 الشركات

معدل العائد على 
 الأصول

نسبة القيمة السوقة 
القيمة الدفترية إلى 

 لحقوق الملكية
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أثددر قابليددة التقريددر السددنوي للقددراءة علددى كفدداءة النمددوذج التطبيقددي الأول:  6-4-1

 :المعلومات

IEit= β0+ β1(Pagesit) + β2( F SIZEit) + β3(ROAit)  + β4(LEVit) 

+ β5 (CGQit) + β6 (MTBit)  + εit 

 IE ويعرةب لعهةا  كةل  ةن   الم النعاو ا  وينثل(: الناغيب الاا ع IE)حيث ر :       

1  IE 2  ووالنءاويا  النبت عأ  عها تايب  لت ارت اع الك الم النعاو اتيأ  Pages) )

الاوغاريام الطريعل لعدد   حا  الالبيب النةالل الءةعوى   الناغيب النءالل وهل تنثل

نءرأ  جنالل الديو   ( (LEVالاوغاريام الطريعل  جنالل الأ ول  و  ((F SIZE و

اللينةةأ ( (MTBجةةودم حو نةةأ الاةةب ا   و ((CGQ لةةت  جنةةالل ر ةةول الاةةب أ  

 .فل نهايأ الءعأ الناليأ لت اللينأ الدفابيأ لها  الءوييأ لحلوق الناكيأ 

سديولة أثدر قابليدة التقريدر السدنوي للقدراءة علدى  :النموذج التطبيقدي الثداني 6-4-2

 الأسهم

LIQit= β0+ β1(Pagesit) + β2(F SIZEit) + β3(ROAit)  + 

β4(LEVit) + β5 (CGQit)+ β6 (MTBit)  + εit 

 .سيولأ الأسهموينثل الناغيب الاا ع  (:LIQ)حيث أن:

 :تحليل نتا و الدراسة التطبيقية واختبار الفروض -7

هحا اللءم  ن الدراسأ  لت اخارةار  ةلاحيأ الريانةا  لااحايةل ا حصةاذل يهدة          

 ةةم لةةب  ا حصةةال الو ةة ل لناغيةةبا  الدراسةةأ والاحايةةل لحةةادى الناغيةةب )تحايةةل 

 الارتراط(  م تحايل الانحدار  غب  اخارار فبو  الدراسأ:

 اختبار صلاحية البيانات للتحليل الحصا ي: 7-1

استخدام كل من تم  توزيعها الطبيعيريانا   ن الاد لااحلق  ن  دى اياب     

ويد  ((Shapiro- Wilk، واختبار  (Kolmogorov-Smirnov)اختبار 

( ريل  ن (.Sig( رو (P.valueر  يينأ الاحانال ( 1فل الادول ريم )رةهب  العااذا 

(   نا يععل لدم اتراع الريانا  لااوزيع الطريعل فل  ل الناغيبا   و نا يؤ د (0.05

( لا يلابد  ن الص ب  و عا ل الا بطح (Skewnessهح  العاياأ ر   عا ل ا لاوال 
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Kurtosis)( لا يلابد  ن )لنعلم الناغيبا . ولعلاج هح  الناكاأ فلد تم 3 )

( لهح  الناغيبا   حيث تلابد  ن (Natural Logاسا دام دالأ الاوغاريام الطريعل 

(  ااهدم فان تؤ ب  اكاأ لدم 144الاوزيع الطريعل  و نا ر  حام العيعأ  ريب)

توزيع الريانا  توزيعلا طريعيلالات  حأ نناذج الدراسأ حيث  ا   ءاوى الدلالأ 

sig) 0.000( لهح  الناغيبا  يءاوى)). 

 Shapiro-Wilkواختبار  Kolmogorov-Smirnovنتا و اختبار ( 4جدول رقم )

 الرما المتغيرات
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

statistic df Sig. statistic df Sig. 

لدد   حا  الالبيب 

 الءعوى

Pages .097 411 .000 .960 411 .000 

 IE1 .141 411 .000 .925 411 .000   الم النعاو ا 

IE2 .099 411 .000 .969 411 .000 

 LIQ .077 411 .000 .971 411 .000 سيولأ الأسهم 

 SIZE F .097 411 .000 .959 411 .000 حام الاب أ 

 عدل العاذد لات 

 الأ ول

ROA .099 411 .000 .928 411 .000 

 LEV .079 411 .000 .973 411 .000 البافعأ الناليأ 

 CGQ .196 411 .000 .892 411 .000 جودم حو نأ الاب ا 

اللينأ الءوييأ  لت اللينأ 

 الدفابيأ لحلوق الناكيأ

MTB .079 411 .000 .950 411 .000 

 

 ةةين الناغيةةبا   كمددا تددم إختبددار مدددش وجددود مشددكلة الإرتبدداط الخطددي المتعدددد

 ةةن خةةلال فحةة   عا ةةل تةةة م الارةةاين   Collinearity Diagnosticsالنءةةالاأ 

Variance Inflation Factor (VIF)  فةإذا  انةت يينةأVIF) ريةل  ةن رو تءةاوى )

( فإنةةةه ينكةةةن الحكةةةم  عةةةدم وجةةةود ازدواج  ةةةين الناغيةةةبا  النءالاأ)ر و ةةةالح  10)

 ( وينكن توضيح ذلك  ن خلال الادول الاالل:2241لو  
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 ( نتا و الإختبار الخطي المتعدد5جدول رقم )

 الب س 

 

Collinearity Statistics 

 النموذج الثاني النموذج الأول

 IE1 IE2 LIQ الناغيبا  الاا عأ

 Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF الناغيبا  النءالاأ

لدد   حا  الالبيب 

 الءعوى

Pages .238 4.200 .257 4.125 .294 4.253 

 F SIZE .215 4.650 .201 4.234 .264 4.921 حام الاب أ

 عدل العاذد لات 

 الأ ول

ROA .376 2.657 .387 2.782 .386 2.752 

 LEV .284 3.523 .234 3.133 .291 3.891 البافعأ الناليأ

 CGQ .247 4.042 .217 4.29 .263 4.352 جودم حو نأ الاب ا 

اللينأ الءوييأ  لت اللينأ 

 الدفابيأ لحلوق الناكيأ

MTB .315 3.176 .346 3.28 .329 3.271 

      

( لانيةع الناغيةبا  النءةالاأ (VIF( ر  ييم  عا ةل 4ياةح  ن الادول ريم )

(  حيث تاباوح يةيم  اخارةار  عا ةل تةة م  الارةاين لاناغيةبا  الا ءةيبيأ 10ريل  ن )

( ور  يةةةةيم اخارةةةةار فاةةةةبم الءةةةةناح 4.921  (2.657الناةةةةةنعأ  عنةةةةاذج الرحةةةةث  ةةةةين

Tolerance) ت ( وهةل ريةل  ةن الواحةد الصةحيح لاة 387.   (201.(  تباوحت  ةين

 ءاوى  ل الناغيبا  وهحا يععل وجود  رتراط ضعيف جدلا  ةين الناغيةبا  النءةالاأ  

 و ن  م فإ  ننوذج الدراسأ لا يعانل  ن  اكاأ الاداخل رو الازدواج ال طل.

( للتحقددق مددن عدددم وجددود (Durbin-Watsonاختبددار  مكمددا تددم اسددتخدا     

 نا ياةةح  ةن   ين  اغيبا  الدراسأ ((Autocorrelationمشكلة الرتباط الذاتي 

النحءةةةةةويأ لاعنةةةةةوذج  Durbin-Watson  ويةةةةةد  انةةةةةت يينةةةةةأ (4الاةةةةةدول ريةةةةةم )

  وفةةةةل العنةةةةوذج الثةةةةانل IE2(  العءةةةةرأ (1.068  وIE1 العءةةةةرأ  ( (1.348الأول

نةةاي  اللةةيم الادوليةةأ وهددي بددذلك تقددع بددين القيمددة الجدوليددة العليددا وأربعددة  ((1.068

  لت ر  نناذج الدراسأ لا تعانل  ن  اكاأ ا رتراط الحاتل.العايا وهو  ا يايب 
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 Durbin -Watson( نتا و اختبار 6جدول رقم )

Durbin-Watson 

IE1 IE2 LIQ 

1.348 1.068 1.376 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: 7-2

وهةل لةدد  ة حا  الالبيةب  وصف لمتغيدرات الدراسدة( 1يلهب الادول ريم )   

النةةالل الءةةعوى  و  ةةالم النعاو ةةا   وسةةيولأ الأسةةهم  وحاةةم الاةةب أ  و عةةدل العاذةةد 

لاةةت الأ ةةول  والبافعةةأ الناليةةأ  وجةةودم حو نةةأ الاةةب ا   واللينةةأ الءةةوييأ لحلةةوق 

 الناكيأ  لت اللينأ الدفابيأ

 ( نتا و الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة7جدول رقم )

 اتالمتغير
رما 

 المتغير
N 

 أكبر قيمة

Maximum 

 أقل قيمة

Minimum 

الوسط 

 الحسابي

Mean 

الإنحرا  

 المعياري

Standard 

deviation 

لدد   حا  

 الالبيب الءعوى

Pages 411 9.13 4.24 6.684 1.52762 

 IE1 411 .486 .008 .24653 .082416   الم النعاو ا 

IE2 411 .653 .292 .47582 .083524 

 LIQ 411 17.26 4.25 10.7652 3.82156 سيولأ الأسهم

 SIZE F 411 13.15 5.74 9.452 1.85231 حام الاب أ

 عدل العاذد لات 

 الأ ول

ROA 411 .473 -.116 .29452 .121329 

 LEV 411 5.682 .078 2.88753 1.279235 البافعأ الناليأ

جودم حو نأ 

 الاب ا 

CGQ 411 10 4 6.80 1.757 

اللينأ الءوييأ  لت 

اللينأ الدفابيأ 

 لحلوق الناكيأ

MB 411 5.86 1.27 3.5712 1.27524 
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الطريعةةل لعةةدد  ةة حا  ر   اوسةةب الاوغةةاريام الاةةدول الءةةا ق  حةةم  ةةنيلا        

(   نةةا (1.52762(  ةةإنحباة  عيةةارى (Pages) ) 6.684الالبيةةب النةةالل الءةةعوى

الءةعوى  ةن شةب أ لأخةبى  لبيةب النةاللالا يارةاين الاوغةاريام الطريعةل لعةدد  ة حا 

 نا  اة  اوسةب   ((9.13(  فل حين  اغت ر رب يينأ له (4.24 اغت ريل يينأ له حيث 

وذلةك   (082416.)(  ةإنحباة  عيةارى(24653.الك الم النعاو اتيأ لأسةعار الأسةهم 

( وذلةك  العءةرأ لةـ  (083524.(  ةانحباة  عيةارى(47582.  و اة  (IE1) العءرأ لـ 

IE2)) .و اغت ر رةب يينةأ لهةا (4.25 اغت ريل يينأ لها  و العءرأ لءيولأ الأسهم فلد  )

 (. (3.82156(  إنحباة  عيارى(10.7652(  ناوسب حءا ل (17.26

اريام الطريعل  جنالل فلد  اة  اوسب الاوغ وبالنسبة لمتغيرات الرقابة       

ويد  اغت رلات (   (1.85231 إنحباة  عيارى ((FSIZE) ) 9.452ر ول الاب أ

-%(  يعنا  انت ريل نءرأ (ROA)  )% 47.3نءرأ لنعدل العاذد لات الأ ول

(  إنحباة (LEV) )2.88753 البافعأ الناليأ (    نا  اة  اوسب درجأ (11.6

(  CGQ) ( )10(   نا  اغت رلات يينأ لاودم حو نأ الاب أ(1.279235 عيارى 

  ويد  اة  اوسب اللينأ الءوييأ  لت اللينأ الدفابيأ لحلوق ( (4ريل يينأ يعنا  اغت 

 .( (1.27524(  إنحباة  عيارى (3.5712الناكيأ

 تحليل ومناقشة نتا و اختبار فروض الدراسة: 3- 7

لاخارار  حأ فةبو  الدراسةأ تةم  جةبال تحايةل الارترةاط والانحةدار لاعلايةأ       

والناغيبا  الاا عأ  فةل ننةاذج الدراسةأ  اسةا دام حس ةأ الرةبا ا  ين الناغيب النءالل 

 ( لات العحو الاالل:SPSSا حصاذيأ)

: نتا و تحليل الرتباط   :Correlation Analysisأولا

تم اسا دام  عا ل الارتراط  يبسو  لاحديد يوم واتاا  العلايأ  ين يا ايأ      

وسيولأ الأسهم ويوضح الادول ريم  النعاو ا   الم الالبيب الءعوى لالبالم و ل  ن 

 (  ص وفأ الارتراط لناغيبا  الدراسأ.4)
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 ( لمتغيرات الدراسة (Pearson Correlation( مصفوفة الرتباط8جدول رقم )

  Pages IE1 IE2 LIQ SIZE F ROA LEV CGQ MTB 

Pages 
Pearson 

Correlation 
1         

 Sig. (2-tailed)          

IE1 
Pearson 

Correlation 
-.847** 1        

 Sig. (2-tailed) .000         

IE2 
Pearson 

Correlation 
-.821** .826** 1       

 Sig. (2-tailed) .000 .000        

LIQ 
Pearson 

Correlation 
-.815** .732** .764** 1      

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000       

FSIZE 
Pearson 

Correlation 
-.932** .823** .815** .863** 1     

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000      

ROA 
Pearson 

Correlation 
-.801-** .732** .741** .762** .821** 1    

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000     

LEV 
Pearson 

Correlation 
.863** -.825-** -.842-** -.864-** -.923-** -.736-** 1   

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000    

CGQ 
Pearson 

Correlation 
-.896-** .823** .842** .860** .923** .824** -.862-** 1  

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000   

MTB 
Pearson 

Correlation 
-.841-** .765** .736** .785** .845** .863** -.821-** .863** 1 

 Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

 فأيل   ين الناغيبين. 0.01)**( تععل وجود للايأ ذا  دلالأ  حصاذيأ لعد  ءاوى دالالأ 

 فأيل   ين الناغيبين. 0.05)*( تععل وجود للايأ ذا  دلالأ  حصاذيأ لعد  ءاوى دالالأ 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ...وسيولة الأسهم بالتطبيق على الشركات  كف اءة المعلوماتأثر ق ابلية التقرير المالي السنوي للقراءة على  
 سناء ماهر محمدي مسعود د/ 

      11                                                                                  2222 يوليو – لثالعدد الثا  
 
 

   

 ين لدد سالبة علاقة ارتباط وجود  أفل ضول الادول الءا ق ياةح لاراحث       

لنعاو ا  حيث  انت  شارم  عا ل الارتراط سالرأ االالبيب الءعوى و  الم   حا  

وهو  ا يايب  لت  (.0.05( ريل  ن ).sig(  و ءاوى دلالاتها)(IE1)  )IE2لكل  ن 

ان  ا  ور  زيادم لدد   حا  الالبيب الءعوى يؤدى  لت ان  ا  يا اياه لالبالم 

و الاالل فإ  العلايأ طبديأ  ين يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم    الم النعاو ا  

لدد   حا  الالبيب الءعوى  ين  سالبةعلاقة ارتباط  نا توجد  و  الم النعاو ا .

( .sig( و ءاوى الدلالأ )(0.815- عا ل الارتراط  حيث  انت يينأ و ءاوى الءيولأ 

و الاالل فإ  العلايأ طبديأ  ين يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم . (0.05ريل  ن )

 و ءاوى الءيولأ.

 والمتغيرات الضابطة والسيولة كفاءة المعلوماتوفيما يتعلق بالإرتباط بين      

 ل  ن   الم النعاو ا  والءيولأ وفلد رةهب  العااذا وجود للايأ ارتراط  وجرأ  ين 

 و عدل العاذد لات الأ ول  وجودم الحو نأ  ونءرأ اللينأ الءوييأ  لتحام الاب أ  

  الم النعاو ا   والءيولأ سالرأ   فل حين  انت للايأ اللينأ الدفابيأ لحلوق الناكيأ

حيث  انت  شارم  عا ل ا رتراط سالرأ و ءاوى دلالاتها    درحأ البفع النالل

sig.) 0.05( ريل  ن).) 

ا:   : Multipe Regressionنتا و تحليل النحدار الخطي المتعددثانيا

فل  Ordinary Least Squares (OLS)اسا دم الراحث طبيلأ النب عا     

 ياغأ ننوذج الانحدار للياس ر ب يا ايأ الالبيب النالل الءعوى  ناغيب  ءالل لات 

 ناغيبا  تا عأ وينكن توضيح نااذا الانحدار  سيولأ الأسهم ل  ن   ال النعاو ا  و

 ل بو  الدراسأ  نا يال:

بددين  وذات دللدة معنويدةاختبدار الفدرض الأول: توجدد علاقدة ارتبداط موجبدة  7-3-1

 .وكفاءة المعلوماتقابلية التقرير المالي السنوي للقراءة 

يا ايةأ نااذا تحايل ا نحدار ال طل الناعدد لاعلايأ  ين  (2ريم )يوضح الادول      

 و  الم النعاو ا الالبيب الءعوى لالبالم 
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 (  نتا و تحليل الإنحدار الخطي المتعدد للنموذج الأول9جدول رقم )
IEit = β0+β1(Pages it) + β2 ( F SIZE it) + β3 (ROA it)+ β4 (LEV it)+ β5(CGQ it)+ β6 (MTB it )  + εit 

variables 

IE1it IE2it 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

 

t 

Sig. 

 

 

B Std. 

Error 

Beta    

B 

Std. Error Beta   

(Constant) .278 .039  4.234 .000 0.235 0.043  5.214 0.000 

Pages -.006 .004 -.173 -2.523 .009 -0.006 0.003 -.141 -1.712 0.016 

F SIZE .004 .003 .154 2.378 .032 0.004 0.002 0.125 1.325 0. 045 

ROA .063 .032 .100 1.68 .042 0.012 0.035 0.023 0.278 0.036 

LEV -.018 .003 -.251 -3.923 .000 -.023 0.003 -.35 -4.124 0.000 

CGQ .004 .003 .127 1.594 .026 0.014 0.003 0.236 4.632 0.000 

MTB .003 .004 .083 1.362 .021 0.003 0.004 0.051 1.023 0.018 

معامل الرتباط 

  المتعدد 
.745 .723 

معامل التحديد  

   
.645 .628 

معامل التحديد 

        المعدل
.627 .615 

 Fقيمة 

المستخرجة من 

جدول تحليل 

التباين 

(ANOVA) 

87.268 85.189 

القيمة الحتمالية 

(Sig) 
.000 .000 

     

Adjust Rيينةأ  ةن الاةدول الءةا ق ر َّ  أياةح لاراحث
2
 لك ةالم النعاو ةا  ((

IE1)) ( ر ا  العءرأ0.627تراة  ) لـ (IE2)  وهو  ةا يعكةس ر َّ اللينةأ (0.615فاراة )

ر ةةا  الا ءةةيبيأ لاعنةةوذج لاليةةأ  حيةةث ر َّ رغاةةب الاغيةةبا  ينكةةن ت ءةةيبها  ةةن خلالةةه 

 العءةةرأ لانععويةةأ الكايةةأ لعنةةوذج الانحةةدار النءةةا دم فةةينكن الاعةةبة لايهةةا  ةةن خةةلال 

 نءةةاوى  ((87.268( النحءةةو أ (F(   حيةةث  اغةةت يينةةأ ANOVAتحايةةل الارةةاين )

(  نءةةةةاوى  ععويةةةةأ (IE2)) 85.189  و العءةةةةرأ ((IE1 العءةةةةرأ  ((0.000 ععويةةةةأ 

ةةا يةةدل لاةةت ارت ةةاع  ععويةةأ العنةةوذج النءةةا دم فةةل الدراسةةأ و ةةلاحياه ((0.000    نَّ

 لاحليق هدة الدراسأ.
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عدددد صددفحات التقريددر ( أنَّ 9وقددد أظهددرت نتددا و النحدددار فددي الجدددول رقددم )     

حيةث  انةت  شةارم  عا ةل ، كفداءة المعلومداتلها تأثير معندوي علدى  المالي السنوي 

ريةةل  ةةن  ءةةاوى ( Sig = 0.000)   اللينةةأ الاحاناليةةأوكانددت  سددالبة( β)الانحةةدار

 نحةباة الءةعب لةن ننةب الاحةبك العاةواذل ( وذلك  العءةرأ لكةل  ةن 0.05)النععويأ 

IE1) )IE2))   وياةةيب ذلةةك  لةةت وجةةود تةةأ يب  ععةةوى  وجةةب للا ايةةأ الالبيةةب النةةالل

ويتفدق ذلدك   وهو ما يثبت صحة الفدرض الأولالءعوى لالبالم لات   الم النعاو ا  

وجود لات (  الال ر د  (Hesarzadeh and Ragabalizadeh, 2019 ع دراسأ 

ور  سةةهولأ   النعاو ةةا و  ةةالم  للايةةأ  ياا يةةأ  ةةين يا ايةةأ الالبيةةب الءةةعوى لالةةبالم

 .اللبالم تعسز  ن   الم النعاو ا  

حاةةم  ارتبدداط كفدداءة المعلومدات بعلاقددة معنويددة موجبدة بكددل كمدا أظهددرت النتدا و

اللينأ الءوييأ  لةت اللينةأ الدفابيةأ لحلةوق الناكيةأ  و  و عدل العاذد لات الأ ولالاب أ  

تةةبترب  علايةةأ سةةالرأ و ععويةةأ فةةل حةةين لاةةت   ةةالم النعاو ةةا   وجةةودم حو نةةأ الاةةب ا 

 (.0.05اللينأ الاحاناليأ ريل  ن  ءاوى الدلالأ )حيث  انت   البافعأ الناليأرجأ  د

قابلية التقرير المالي السنوي ومما سبق يمكن صياغة نموذج النحدار لأثر      

 :كما يلي للقراءة على كفاءة المعلومات

 :LE1itاولا: نموذج 

      ̂             (     )      (      )

      (   )      (   )      (   )

       (   ) 

 

 : LE2it ثانيا: نموذج 

     ̂             (     )      (      )

      (   )      (   )      (   )

      (   ) 
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 بدينذات دللدة معنويدة واختبار الفرض الثاني: توجدد علاقدة إرتبداط موجبدة  7-3-2

 وسيولة الأسهمقابلية التقرير السنوي للقراءة 

نااذا تحايل ا نحدار ال طل الناعدد لاعلايأ  ين  (42ريم )يوضح الادول  

 وسيولأ الأسهم يا ايأ الالبيب الءعوى لالبالم 

 (  نتا و تحليل الإنحدار الخطي المتعدد للنموذج الثاني12جدول رقم )

IIQEit = β0+β1(Pages it) + β2 ( F SIZE it) + β3 (ROA it)+ β4 (LEV it)+ β5(CGQ it)+  

β6 (MTB it )  + εit 

variables Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 4.253 2.352  2.423 .015 

Pages -.246 .156 -.113 -1.717 .034 

F SIZE .338 .152 .142 2.135 .026 

ROE 3.152 1.627 .062 1.534 .026 

LEV -.815 .182 -.265 -4.524 .000 

CGQ .385 .138 .248 3.625 .000 

MTB .132 .185 .035 .637 .031 

 826.    عا ل الارتراط الناعدد 

 672.    .   عا ل الاحديد  

 653.           عا ل الاحديد النعدل

النءا بجأ  ن جدول تحايل  Fيينأ 

 (  ANOVAالاراين )

  102.523 

 000. .(Sigاللينأ الاحاناليأ )

Adjust Rيينأ  ن الادول الءا ق ر َّ  أياةح لاراحث     
2
( وهةو (0.653( تراة (

 ا يعكس ر َّ اللينأ الا ءيبيأ لاعنوذج لاليأ  حيةث ر َّ رغاةب الاغيةبا  ينكةن ت ءةيبها 

ر ا  العءرأ لانععويأ الكايأ لعنوذج الانحدار النءا دم فينكن الاعبة لايهةا   ن خلاله 

 ((102.523( النحءةو أ (F(  حيةث  اغةت يينةأ ANOVA ن خلال تحايل الاراين )

ةةا يةةدل لاةةت ارت ةةاع  ععويةةأ العنةةوذج النءةةا دم فةةل  ((0.000 نءةةاوى  ععويةةأ     نَّ

 الدراسأ و لاحياه لاحليق هدة الدراسأ.
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( أنَّ قابليدة التقريدر السدنوي 12وقد أظهرت نتا و النحدار في الجدول رقم )     

( β)حيث  انت  شةارم  عا ةل الانحةدار، سيولة الأسهمللقراءة لها تأثير معنوي على 

( Sig = 0.000اللينأ الاحاناليأ )سالبة لعدد صفحات التقرير المالي السنوش وكانت 

يب ذلك  لت وجود تةا يب  ععةوى  وجةب للا ايةأ ويا ( 0.05)ريل  ن  ءاوى النععويأ 

ويتفدق   الثدانيوهو ما يثبت صحة الفرض الالبيب النالل الءعوى لات سيولأ الأسهم 

ارت اع يا ايأ الالبيةب  لات ر  الال ر د  ((Boubaker et al.,2019 ع دراسأ ذلك 

 الءعوى لالبالم يؤدى ارت اع  ءاوى الءيولأ. 

حاةم كما أظهرت النتا و ارتباط كفاءة المعلومات بعلاقة معنوية موجبة بكدل 

الاب أ  و عدل العاذد لات الأ ول  ونءرأ اللينأ الءوييأ  لت اللينأ الدفابيةأ لحلةوق 

فل حةين تةبترب  علايةأ سةالرأ و ععويةأ  الءيولأالناكيأ  وجودم حو نأ الاب ا  لات 

 (.0.05اللينأ الاحاناليأ ريل  ن  ءاوى الدلالأ ) درجأ البفع النالل  حيث  انت 

ويلخددص الجدددول التددالي نتددا و اختبددار فددروض الدراسددة مددن خددلال نتددا و تحليددل      

 :الرتباط والنحدار للمتغيرات

 (: نتا و اختبار فروض الدراسة11) جدول رقم

 المتغيرات الفروض
العلاقة 

 المتوقعة

العلاقة 

 الفعلية
 اختبار الفرض

 يرول ال ب  + + يا ايأ الالبيب النالل الءعوى و  الم النعاو ا   الأول

ثانلال  يرول ال ب  + + يا ايأ الالبيب النالل الءعوى وسيولأ الأسهم  

 

  النتا و والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية:و الخلاصة -8

 :الخلاصة 8-1

يانثل الهدة البذيءل  ن هحا الرحث فل يياس ر ب يا ايأ الالبيب النالل      

فل  يئأ الألنال النصبيأ  ولاحليق الءعوى لات   الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم 

هحا الهدة تم تعاول   هوم وطبق يياس يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم  وتحايل 

ولأ الأسهم.و خارار فبو  الرحث يا ت للاياها  كل  ن   الم النعاو ا   وسي
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( شب أ  ءاهنأ غيب  اليأ  ليدم 431الراحثأ  دراسأ تطريليأ لات ليعأ  كونأ  ن )

م(  نا يعادل 2224(  لت لام )2242 الرور أ النصبيأ خلال ال ابم  ن لام )

 وذلك  عد اسارعاد الرعوك نلبال  خالاة طريعأ نااطها سعأ– ااهدم( شب أ 144)

  ويا ت الراحثأ  الحصول لات الريانا   ن  و الاالل تاعب الاأ يب لات ديأ العااذا

شب أ  صب لعاب النعاو ا  و حلك الالاريب الناليأ النعاورم لااب ا  لرب  ويعها 

  وتم اسا دام  رساود الانحدار الناعدد البسنل لات ا نابنت  و ويع شب أ  راشب

 (  خارار فبو  الدراسأ.(SPSSصاذل  ن خلال  بنا ا الاحايل الاح

 النتا و: 8-2

 تتمثل أهم نتا و الدراسة فيما يلي:

لدم وجود تعبيف  حدد و ا ق لايه للا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم فةلال  -

النلاييس النعاندم لات حيث تاةنن النلاييس النءا د أ فل تحديدها لن تعدد 

تعليد الع   والنلاييس النعاندم لات طول الع   والنلاييس النعاندم لات 

ور   ا  رفةل  Flesh-Kincaid Grade  و ؤشب Fogالنؤشبا   ثل  ؤشب 

 هح  النلاييس والال تاعاسب  ع الريئا  العب يأ هل النعاندم لات طول الع .

لم  العديد  ن العوا ل  عها اساباتيايأ وردال تاأ ب يا ايأ الالبيب الءعوى لالبا -

الاب أ النالل  وخصاذ   ااس ا دارم  و نارسا   دارم الأر اح  وجودم 

 النباجعأ.

رةهب  نااذا تحايل الانحدار وجود للايأ سالرأ وذا  دلالأ  ععويأ  ين لدد  -

حيث  انت  شارم  عا ل   حا  الالبيب النالل الءعوى و  الم النعاو ا  

وهو  ((0.05الارتراط سالرأ و انت اللينأ الاحاناليأ له ريل  ن  ءاوى النععويأ 

بأن هناك علاقة موجبة ومعنوية بين قابلية التقرير  ما يثبت صحة الفرض الأول

 ع نلبيا  لام وتا ق تاك العاياأ  المالي السنوي للقراءة وكفاءة المعلومات

 Hesarzadeh and)دراسأ و الع س والعلبيا  الناليأ

Rajabalizadeh,2019) لت ر  ان  ا  يا ايأ الالبيب  ويرجع السبب في ذلك 
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 ءا د ل الالاريب نالل الءعوى يةعف  ن  و وييأ النعاو ا  ويلال  ن يدرم ال

 لات اسا باج النعاو ا . الناليأ

تبترب لدد   حا  الالبيب النالل الءعوى  ءيولأ الأسهم  علايأ ارتراط سالرأ  -

 انت  شارم  عا ل الارتراط سالرأ و انت اللينأ الاحاناليأ له وذا  دلالأ  ععويأ 

وهو ما يثبت صحة الفرض الثاني بأن هناك ( (0.05ريل  ن  ءاوى النععويأ 

لمالي السنوي للقراءة وسيولة علاقة موجبة ومعنوية بين قابلية التقرير ا

ويرجع السبب  (Boubaker et al.,2019)وتا ق تاك العاياأ  ع دراسأ الأسهم 

جودم ا فصاح وزيادم يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم تءاهم  لت ر   في ذلك

فل الاغاب لات  اا ل الاخايار العكءل وتلال  ن لدم تنا ل النعاو ا  و الاالل 

 .سيولأ رسهم الاب ا تعسز  ن 

تحايل الانحدار ر    الم النعاو ا  وسيولأ الأسهم تبترب  علايأ رةهب  نااذا  -

 وجرأ و ععويأ  كل  ن حام الاب أ  و عدل العاذد لات الأ ول  وجودم حو نأ 

الاب ا   واللينأ الءوييأ  لت اللينأ الدفابيأ لحلوق الناكيأ فل حين تبترب  علايأ 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             ((Al-Jaifi et al.,2017وهو  ا يا ق  ع دراسأ   البافعأ الناليأسالرأ و ععويأ 

 التوصيات: 8-3

على ضوء النتا و التي تم التوصل إليها في كل من الدراسدة النظريدة والتطبيقيدة      

 بما يلى: ةوصى الباحثت

 نباجعأ  ضبورم ييام الاها  النعلنأ لنهعأ النحاسرأ والنباجعأ فل  صب -

  و حاولأ وضع  اطارا  ا فصاح الحاليأ لاحد  ن ا فصاحا  الغيب ضبوريأ

الالبيب النالل الءعوى  وا يةاحا  الناننأ لالواذم الناليأ حد ريصت لحام 

 .لااعب  اكاأ زيادم حام الالبيب النالل وان  ا  يا اياه لالبالم

ور أ النصبيأ  وضع الةوا ب ضبورم ييام الهيئأ العا أ لابيا أ الناليأ  والر -

لاعليم ا فصاح النحاسرل فل الالاريب الناليأ الءعويأ لااب ا  النليدم اللاز أ 

 الرور أ لااعب ا فصاح لن رى  عاو ا  يد تكو  غيب ضبوريأ لنءا د ل 

   حات لا يكو  الالبيب الءعوى طويلال و علدال.اللواذم الناليأ
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الالاريب الناليأ تطويب  ؤشب للياس يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم ليعاسب  -

 Flesh-Kincaid Grade  و ؤشب Fogلات غبار  ؤشب  النعدم  الاغأ العب يأ

 الال تاعاسب  ع الالاريب الناليأ النعدم  الاغأ ا ناايسيأ.

الاها  النعلنأ لنهعأ النحاسرأ والنباجعأ فل  صب الهيئا  وضبورم ييام  -

   اعليم الربا ا والدورا  الادريريأ لكل  ن  عدى و ءا د ل اللواذم الناليأ

لسيادم  دار هم  الآ ار الءاريأ العاتاأ لن زيادم حام الالاريب  والنحااو  الناليو 

 .الناليأ وان  ا  يا اياها لالبالم

الاها  النععيأ  ا ساثنار خا أ فل اياصاديا  الدول توجيه اهانام الراحثين و -

 االعاشئأ  لت تحايل العوا ل النؤ بم فل يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم لنا له

 .يبارا  النءاثنبين وجحد الاساثنارا   وخاق الءيولأ وجودم  ن تأ يب لات

 التوجهات البحثية المستقبلية: 8-4

ا دارم )الاحصةةةين ا دارى  العبجءةةةيأ  الثلةةةأ خصةةةاذ  دراسةةةأ العلايةةةأ  ةةةين  -

 .الناسايدم(  ويا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم

لاةت يا ايةأ الالبيةب النةالل  IFRSترعل  عةاييب الالبيةب النةالل الدوليةأ دراسأ ر ب  -

 .الءعوى لالبالم

  يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم ورتعاد النباجعأ.تحايل العلايأ  ين  -
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 ايأ الااارم حا عأ لين   مجلة الفكر المحاسبيدراسأ تطريليأ لات الاب ا  النليدم  الرور أ"  

 .424-412(  ص ص22لث  النااد )شنس  العدد الثا

" مقدمددة فددي الإحصدداء: مبدداد  وتحليددل (،2241ر و ةةالح  محمد  ةةرحل  لةةو   لةةدنا  محمد  ) .3

 .21-24  دار النءيبم لاعاب والاوزيع  الأرد   ص ص"SPSSبإستخدام 

( " يياس ر ب زيادم حام الالاريب الناليأ و ن  ا  يا اياها 2222) الاعدى  تا ب يوسف لردالعسيس  .1

لالبالم لات رتعاد النباجعأ: دراسأ تطريليأ لات الاب ا  الندرجأ  النؤشب النصبى 

EGX100   "ايأ الااارم جا عأ ا سكعدريأ  العدد الثالث  مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية   

 .42-4النااد البا ع  ص ص 

دليةل –( " العلايأ  ين يا ايأ الالاريب الناليأ لالبالم ورتعاد النباجعةأ 2224) ن  محمد سعد رحند حءي .4

    ايةأ مجلة الإسدكندرية للبحدوث المحاسدبية ن الاب ا  غيب الناليأ النليدم  الرور أ النصبيأ"  

 .44-4الااارم جا عأ ا سكعدريأ  العدد الثانل  النااد الثانل  ص ص

ا ب   باهيم "ر ب ترعل  عاييب الالبيب النالل الدوليأ لات العلايأ  ين جودم النباجعأ الءواح  ت .4

"، ويا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم دراسأ تطريليأ لات الاب ا  النليدم  الرور أ النصبيأ

       اد الثالث   ايأ الااارم جا عأ ا سكعدريأ  العدد الثالث  النا  مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية

 .331-241ص ص

( " دراسةأ واخارةار العلايةأ  ةين يا ايةأ اللةواذم الناليةأ الءةعويأ 2224شبة    باهيم رحند   ةباهيم  ) .1
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444. 

(  " دراسةةأ  ةةدى تةةأ يب يا ايةأ الالةةاريب الناليةةأ لالةةبالم لاةةت رتعةةاد 2224) طعطةاوى  سةةعاد  وسةةت  .4

لتحدداد الجامعددات  مجلددة المحاسددبة والمراجعددةوتةةأخب تلبيةةب النباجةةع ال ةةارجل: دراسةةأ تطريليةةأ"  

 .414-424  ص صالعاشبالنااد  العدد الثانل   ايأ الااارم جا عأ  عل سويف   العربية



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ...وسيولة الأسهم بالتطبيق على الشركات  كف اءة المعلوماتأثر ق ابلية التقرير المالي السنوي للقراءة على  
 سناء ماهر محمدي مسعود د/ 

      44                                                                                  2222 يوليو – لثالعدد الثا  
 
 

   

( "  حددا  يا ايأ الالبيب النالل الءعوى لالبالم  ور بها لات 2224لال  ني ين  لاح لال  ) .2
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