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 F"قEتو لاBعلأا ة"."تا)?سا ="ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا 0ل.م ,ئا*خ )ثأ سا"ق
 ة"لBع ةسارد :ةB*(Jلا لاBعلأا ةM"ب يف ة"لاBلا )Jراق?لا روHص

 ةرادإ ة.ل, ىلإ راعمُ ةEهاقلا ةعماج ،ةرا@4لا ة.ل, ،ة>ـــــــسا(*لا 9ـــــــ/ق7 6عاـــــــ/م ذا4ـــــــسأ ىـــــــ/.ع لما, د+*(م فراع /د
 ةLد+ع/لا ة.EKعلا ةJل**لا ،ةع*@*لا ةعماج ،لا*علأا

Aref_Mahmoud_Issa@foc.cu.edu.eg 
 -:,لBO?Pلا

 J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق يف ةسار*لا ه0هل /.ئ,لا ف*هلا ل$#"ی
 Jم ة^.ع <Uف\ ]حاYلا ماق ف*هلا ا0ه V.قU"ل ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا
 ى"ح 2014 ماع Jم ة,"فلا للاخ EGX100 ,شcم ىلع ةS,=#لا ةصرYOلا\ ةجر*#لا تآ_^#لا

 را*Uنلإا جذO#ن ىلع دا#"علإا\ تانا.Yلا ل.لUت kت .ة*ها_م 426 يئاه^لا ة^.علا k@ح غلب *قو ،2019
 را*Uنلإا جذO#نو ،يساسلإا ل.لU"لا يف u OLS Regression,غ=لا تاعs,#لا ةقr,S\ يqrلا
 عم جئا"^لا PقفاOت *قو .يفاضلإا ل.لU"لا يف Binary Logistic Regression يئا^$لا ي"vجOللا
 رو*ص ة.لا#"حإ *یا~ت ]حاYلا {حلا ].ح ،Resource Based Theory دراO#لا ةS,}ن ضو,ف
 ي^Yت يف ة*S,فلا اهدراOم للاغ"سإ Jم �J#"ت ي"لا تآ_^#لا u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا
 .اًَّ.لُ� لاYOًقٌ )H1( لولأا /.ئ,لا ض,فلا لYOق kت ا0ل ،~ٌّ.#"لا وأ ةفل�"لا ةداS,ل ةUجان لا#عأ ة.@.تا,"سا
 Jم *S~ی ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*عو ،J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن *یا~ت نأ ]حاYلا {حلا ا#ك
 ]حاYلا {حلا ا#^.ب .ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ
 ةقلاعلل Moderating Effect لِّ*عمٌ ,.ثأت ةرادلإا /ل@م يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvY^ل نأ
 ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~"ت ].ح ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو ~ُّ.#"لا ة.@.تا,"سا J.ب
 ,.غ ءا�علأا ةvYن *یا~ت *^ع �قف ~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"سا ى^Y"ت ي"لا تآ_^#لا u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف
 ي"لاو ،Agency Theory ةلا�Oلا ةS,}ن عم اً.ئ~ج VفاO"ت جئا"^لا �لت .ةرادلإا /ل@م يف J.ی0.ف^"لا
 لYOق kت ،ا0ل .لا#علأا ة.@.تا,"سلا ة.با@�لإا راثلآا kعد يف ةرادلإا /ل@#ل ي#�UOلا رو*لا ىلع *�cت
 .اً.ئ~ج لاYOًقُ )H2( ينا$لا /.ئ,لا ض,فلا
 ،ةفل�"لا ةداSر ة.@.تا,"سا ،لا#علأا ة.@.تا,"سا ،ةرادلإا /ل@م <ئا=خ :ة,حا*ف&لا تا&ل$لا
 .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ،~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"سا

 
The effect of board characteristics on the relationship between 

business strategy and financial reporting timeliness in Egypt: An 
empirical study 

Abstract: 
This study aims to measure the effect of board characteristics on the 
relationship between business strategy and financial reporting timeliness. To 
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achieve this objective, an empirical study has been conducted depending on 
a sample of the Egyptian firms listed on the EGX100 during the period from 
2014 to 2019. The final sample size was 426 observations. The data were 
analyzed depending on ordinary least squares and the binary 
logistic regression models. Consistent with resource-based theory, the 
results confirm an increase in the likelihood of financial reporting timeliness 
in the firms that exploit their unique resources to adopt a successful generic 
business strategy such as cost leadership or differentiation, consequently, the 
first hypothesis (H1) was fully accepted. In addition, the results confirm that 
the increase in the percentage of non-executive directors and number of 
board meetings increase the likelihood of financial reporting timeliness in 
the firms that adopt cost leadership strategy. Results also confirm that the 
percentage of non-executive directors moderates the relation between 
differentiation strategy and financial reporting timeliness; hence, the 
likelihood of financial reporting timeliness occurs in the firms that adopt 
differentiation strategy only when the percentage of non-executive directors 
is increased. These findings are partially consistent with the agency theory, 
which confirms the governance role of the board of directors in supporting 
the positive implications of business strategy. Therefore, the second main 
hypothesis (H2) was partially accepted.   
Keywords: Board of directors’ characteristics, business strategy, cost 
leadership strategy, differentiation strategy, and financial reporting 
timeliness. 

  :ةسارHلل ماعلا راSلإا -1
  :ةمHقم 1-1

 ص,فلا عم VفاO"ت ي"لا ةلما_لا ل#علا ةrخ ىلإ Firm Strategy ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا ,._تٌ
 فا*هأ V.قUت يف kهاvت ي"لا ،ةSرادلإا k.قلاو ،ة.لخا*لا فع�لاو ةOقلا �اقنو ،ة.�.Yلا تا*ی*ه"لاو
 ة*.@لا ة.@.تا,"سلاا ل�_تٌ ا0ل .)Hambrick, 1983a; Watkins, 2007( اه"لاسرو ،ةأ_^#لا

 ة�دا="قلإا ,.غو ة�دا="قلإا ة#هاv#لا ةع.�Y د*Uتو ،را,قلا ذاqتإ ة.ل#ع U�kت ةUضاو SV,� ة�راخ
 تاسا.vلا *.حOت ف*ه"vت اهنإ .)Andrews, 1997( حلا=#لا باUصلأ اه#�*قت ةأ_^#لا �O^ت ي"لا
 تا~.م Jع ,#"v#لا ]YUلاو ،ة.@.تا,"سلاا فا*هلأا V.قU"ل ،ةأ_^#لا تا*حو ع.#ج لخاد تاءا,جلإاو
  .)Day and Wensley, 1988( ة.لاUلا ا�ا~#لا لكآت ءاr\إ عم قvOلا يف ة*ی*ج

 ،ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا Jم لاOً#ش لقأ Business Strategy لا#علأا ة.@.تا,"سا *عتُ ا#^.ب 
 اهم*قت ي"لا ،تام*qلا وأ تا@"^#لاو ،لا#علأا تا*حو v"Ouم ىلع ة.vفا^"لا ة.@.تا,"سلاا د*Uت يهف
 لا#علأا ة.@.تا,"سا kهاvت ،ا0ل .)Andrews, 1997( ةما*"vم ة.vفا^ت ة~.م V.قUت ف*هب ةأ_^#لا
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 ،تا@"^#لا Jم ة.ل.غ_"لا ة�.Yلا ,صا^ع J..عتو ،Business Model لا#علأا جذO#ن ل.�_ت يف
 ;Hambrick, 1983a; Andrews, 1997( ي#.}^"لا ل�.هلاو ،ا.جOلO^�"لاو ،قاOسلأاو

Khedmati et al., 2019(.  
 تا.@.تا,"سا ثلاث *جOت هنإف ،Porter (1980) هم*ق �0لا ي#.هاف#لا را�لإا ءOض يف

 ةداSر ة.@.تا,"سا ؛يهو ةم*qلا وأ ج"^#لا قOس يف ةvفا^#لا ةهجاO#ل اه.لع دا#"علإا �J#� لا#علأل
 نود v.Jفا^#لا Jم لقأ v"Ou#ل جا"نلإا ةفل�ت ¦.فqت ف*ه"vت ي"لاو ،Cost Leadership ةفل�"لا
 ،ةY_,Sلاو ة�دا#لا لOصلأا للاغ"سإ ةءاف� V.قUت للاخ Jم �لذو ،ةدO@لا ىلع �,هO@لا ,.ثأ"لا
 تارOفو Jم ةداف"سلإا ةلواUمو ،دراO#لل ل$ملأا <.=q"لاو ،قافنلإا تا.ل#ع ىلع ة#�U#لا ة\اق,لاو
 علvلا جا"نإ ىلع ةأ_^#لا *عاvت ي"لا دراO#لل يل.�ف"لا لOصOلاو ،ة~.#"م ا.جOلO^�ت كلا"م§و ،U@kلا
 ,.Wu et al( ةما*"vم ة.vفا^ت ة~.م V.قUت يف kها�v ا#\ ،v.Jفا^#لا Jم لقأ ةفل�"ب تام*qلا وأ

2015; Fernando et al., 2016(.     
 ةr_نأ يف ف$�م ل�_\ را#$"سلإا ف*ه"vت ي"لاو ،Differentiation ~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"سا

 ،ف.لغ"لا وأ ،ةدO@لا يف ~ُّ.#"لا ن��O *قف .ل.#علا اهYغ,ی ةدOج <ئا=خ �k*ق"ل ,rOS"لاو ثYUOلا
 Jم ةأ_^#لا Jّ�#ُ� ا#\ ،<ئا=qلا �لت Jم اً@S~م وأ ،ع.Yلا *ع\ ام تام*خ وأ ،ة*S,فلا تا~.#لا وأ
 ~.�,"لا ة.@.تا,"سا ؛اً,.خأ .v.Jفا^#لا\ ةنراقم ىلعأ *ئاOع V.قUتو ،ةS,عس ةولاع ىلع لU=Oلا

Focus، فا^#لا ي^عتوvن ىلع ةrض قا.V ق لخادrعم عا.J، �#ق ىلع ~.�,"لا ةلاح يف اrعا 
 ،ةفل�"لا ةداSر ة.@.تا,"سا ىلع دا#"علإا\ ،J.عم يفا,غج عقOم وأ J.عم ج"^م وأ ،ءلا#علا Jم J.عم
 ,.Banker et al., 2014; Fernando et al( عاrقلا ا0ه لخاد ةvفا^#لل تا.@.تا,"سا� ~ٌّ.#"لا وأ

2016(.    
 را�لإا ءOض يف Pم*قٌ ي"لا لا#علأا تا.@.تا,"سا نأ ةق\اvلا تاسار*لل عY""#لا {حلایُ

 ]ی*Uلا ي#ق,لا ,=علا يف ةvفا^#لا ىلع rY.V"لل ةلباق Pلاز لا Porter (1980) ةrساOب ي#.هاف#لا
)Kim et al., 2004; Banker et al., 2014(. �#ف.^=ت *عٌ� ا Porter (1980) تا.@.تا,"سلا 
 Miles and Snow's ة.@ه^م عم ,.�Y *ح ىلإ VفاO"ت ي"لا ة#ه#لا تاف.^="لا *حأ ة\ا$#\ لا#علأا

 نOف*ه"J �vی0لا :Defenders نOعفا*#لا ]1[ :ىلإ تآ_^#لا ف.^="ب مOقت ي"لا ،(2003 ,1978)
 Jم kهٌَ^ِّ�َ#تُ تا.ل#علا يف ةءاف�لا Jم ر*ق ى=قأ V.قUت ىلع ~.�,"لا عم ،ة,ق"vمو ةد*Uم اًقOس
 نYOق^#لا ]2[ .<ئا=qلا ه0ه Jم اً@S~م وأ ،ةدO@لا وأ ةم*qلا وأ ,عvلا ساسأ ىلع ةvفا^#لا

Prospectors: ی0لاJ لا ,..غ"لا  ىلع نو*#"ع�#v"#, م يف~Sهتا@"^م جk، لاوvلا يعU$.[ 
 را�"بلإا ىلع kه~.�,ت عم قvOلا يف اًداور اOن�O.ل ة*ی*ج ص,ف Jع اً$U\ ة.�.Yلا تا,.غ"لا فا_�"سلإ
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 عم <ئا=qلا يف ن�Oرا_"ی Jی0لا :Analyzers نOللU#لا :]3[ .ةءاف�لا ىلع ~.�,"لا Jم ,$كأ
   .)Y.J)1ق^#لاو J.عفا*#لا

 ،ة.قvOلا ة=Uلا ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلا �O^عم ,.ثأت دOجو ىلع J.$حاYلا Jم *ی*علا *�cی
 ;Hambrick, 1983b; Dess and Davis, 1984; White, 1986( تآ_^#لل يلا#لا ءادلأاو

Thornhill and White, 2007; Banker et al., 2014(. �0ت �لcىلع لا#علأا ة.@.تا,"سا ,ث 
 ;Higgins et al., 2015( يSY,�لا �^@"لاو ،)Navissi et al., 2017( را#$"سلإا ةءافك

Martinez and Ferreira, 2019(، مو ،ةأ_^#لا لا#عأ *قعت ةجردو ،ة.لخا*لا ة\اق,لا ة#}نأوqا�, 
 Jم *ی*علل *"#� �0لا ,ملأا .)Bentley et al., 2013; Chen et al., 2017( اهی*ل لا#علأا

 لا#علأا تا.@.تا,"سلا �O^عم ,.ثأت دOجو ىلع ةق\اvلا تاسار*لا *�cت ذإ .ة.لا#لا ,Sراق"لا دا*عإ �ناOج
 Wu et( حاsرلأا ةرادإ تاسرا#مو ،)Bentley-Goode et al., 2019( يYساU#لا حا=فلإا ىلع

al., 2015; Xiangfeng and Xine, 2018; Robiansyah et al., 2019; Purba et al., 
 ,Sراق"لا ة.لباقو ،)Bentley et al., 2013( ة.لا#لا ,Sراق"لا يف ة.YساU#لا تافلاq#لاو ،)2022

 ة.لخا*لا ة\اق,لا k}ن ةدOجو ،)Lim et al., 2018; Habib and Hasan, 2020( ةاء,قلل ة.لا#لا
)Bentley-Goode et al., 2017(، توOق.P راق"لا رو*صS, ة.لا#لا )Choi and Park, 2021; 

Kim et al., 2022(. ن ،اً,.خأوOقت يف �أ,لا ع,S, عجا,#لا )Chen et al., 2017(، \#ع^ی ا�/ 
 kهسلأا راعسأ را.هنا ,�اqمو ،(Khedmati et al., 2019) لا#لا سأر ةفل�ت ىلع ة�اه^لا يف
)Safi et al., 2022(.  

1-2 SV"لا ةعBWXةل: 
 ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلا �O^عم ,.ثأت دOجو ىلع J.$حاYلا Jم *ی*علا *.كأت Jم kغ,لا ىلع

 ;Bentley et al., 2013; Chen et al., 2017; Lim et al., 2018( ة.لا#لا ,Sراق"لا ةدOج
Xiangfeng and Xine, 2018; Bentley-Goode et al., 2019; Robiansyah et al., 

2019; Habib and Hasan, 2020; Choi and Park, 2021; Purba et al., 2022(لاإ ؛ 
 -ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا لا@م يف ة.$U\ ةO@ف كا^ه نأ
 ى"ح *جOی لاف .لا@#لا ا0ه يف ةق\اvلا تاسار*لا ةر*ن ة@."ن -,Sراق"لا ه0ه ةدOج <ئا=خ *حأك
 Choi and( ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا لا@م يف J."سارد Ouس نلآا

 
 ،March (1991) ف+*(ت لFم ؛لاCعلأا ة+@+تا>"سلا =>خلأا تاف+*("لا 6ع4 عم اً/.أ Porter (1980) ف+*(ت &فا#"ی )1(
 ةأ]*Cلا للاغ"سإ ىلع م#قت ي"لاو ،Exploitation للاغ"سلاا ة+@+تا>"سا ؛اCهو لاCعلأل Q+"+@+تا>"سا د#جو ىلإ راشأ IJلاو
 ة+ف>عCلا ة^عاقلا ^ی^@ت ىلع م#قت ي"لاو ،Exploration فا]e"سلاا ة+@+تا>"ساو ،اه*+cdتو ة+لاcلا اهتا+ناaمو̀ اهفراعم ة^عاقل
  .)Tang et al,. 2011; Bentley et al,. 2013( ة^ی^ج تاءافhو ةف>عم جا"نو̀ ةأ]*Cلل
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Park, 2021; Kim et al., 2022(، لا ءا,جإ ىلع ع@_ُ� �0لا ,ملأا#~S* مJ لاYUOفل ثU> 
 ة�ا#ح k}نو ،ة#�UOلا k}ن ؛Jم ل� فعض Jم يناعت ي"لاو ،ة�شا^لا قاOسلأا v"Ouم ىلع ةقلاعلا
    .)Nasr and Ntim, 2018( اهی*ل ,#$"v#لا

 رو*لا ىلع ة.^ه#لا تا#}^#لا تاداشر§و ،ةSرادلإا ثYUOلا Jم *ی*علا *�cت ،م*قت ا#ل ةفاضلإا\
 ;Rosenstein, 1988( لا#علأا ة.@.تا,"سا 0.ف^ت ىلع فا,شلإاو ة\اق,لا يف ةرادلإا /ل@#ل ي#�UOلا

Cadbury, 1992; Fried et al., 1998; Stiles, 2001; Hendry and Kiel, 2004; 
OECD, 2008; Kim et al., 2012; Hernawati, 2020(، ل نلآا ى"ح هنأ لاإk ی"k خإ"Yرا 

 *حأك- ة.لا#لا ,Sراق"لا ةدOج V.قUت يف لا#علأا ة.@.تا,"سا ة.لاعف ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ
 ~.�,"لا\ ةسار*لا ه0ه يف ]حاYلا ه\ مOق.س ام Oهو -لا#علأا ة.@.تا,"سلا ةعقO"#لا ة.با@�لإا راثلآا

 ]حاYلا لواUُ� ا0ل .ة.لا#لا ,Sراق"لا ةدO@ل ةv.ئ,لا تا,.غ"#لا *حأ� ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع
 :J..لا"لا J.لؤاv"لا ىلع ة\اجلإا ةسار*لا ه0ه للاخ Jم

 ةO,ب يف ة,لا&لا :Kراق*لا رو5ص F,قDت ىلع ةأA@&لل لا&علأا ة,>,تا:*سا :ث8ت 56م 3أ ىلإ -
  ؟ةP:K&لا لا&علأا
 ةأA@&لل لا&علأا ة,>,تا:*سا Z,ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا Uل>م TئاPخ :ث8ت 56م 3أ ىلإ -

 ؟ةP:K&لا لا&علأا ةO,ب يف ة,لا&لا :Kراق*لا رو5ص F,قDتو

 :ةسارHلا ة"Bهأ 1-3
  :اه&هأ Zم باaسلأا Zم 5ی5علل اه*,&هأ ةسار5لا ه[ه 5&*]ت
 لا#علأا ة.@.تا,"سلا ةل#"U#لا راثلآا يف ]YUت ي"لا ةق\اvلا تاسار*لل اًدا*"ما ةسار*لا ه0ه *عتُ :لاًوأ
 تا,.غ"#لا *حأ� ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع ~�,.س ]حاYلا نأ لاإ ،ة.لا#لا ,Sراق"لا ةدOج ىلع
  .يفا� ل�_\ ةق\اvلا تاسار*لا هلوا^"ت kل �0لاو ،ة#ه#لا
 ,ثأ يف ]YUت ي"لاو ،,=م يف ىلولأا ةسار*لا -]حاYلا kلع دو*ح يف- ةسار*لا ه0ه *عتُ :اً,ناث
 ي#�UOلا رو*لا ]حاYلا لوا^".س �ل�0 ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سا
 Oهو ،اه^ع ة@تا^لا ة.با@�لإا راثلآا k.}عتو ،لا#علأا ة.@.تا,"سا ة.لاعف Uv.Jت يف ةرادلإا /ل@#ل
 نلآا ى"ح يل#ع ل�_\ هراY"خإ k"ی kل �0لاو ،ة#�UOلا *عاOقو ةSرادلإا ثYUOلا يف لصأ"#لا رو*لا
 ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ <Uف للاخ Jم ]حاYلا هلوا^".س ام Oهو .ة.YساU#لا تاسار*لا يف
 ة.$U\ ةفاضإ ل�_ُ� �0لا ,ملأا ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع
   .ة�شا^لا قاOسلأل جذO#^� ةS,=#لا لا#علأا ة�.ب يف ة#هم
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 SJ,خلآا حلا=#لا باUصأو v"$#,SJ#لاو ،J.#}^#لاو ،J.$حاYلل ة*.فم ةسار*لا ه0ه جئا"ن *عتُ :اfًلاث
 ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا لOح
  .ةقلاعلا ه0ه ىلع

  :ةسارHلا فاHهأ 1-4
 J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق يف ةسار*لا ه0هل /.ئ,لا ف*هلا ل$#"ی

 ا[ه Zع K@afgو ،ةS,=#لا لا#علأا ة�.ب يف ة.لا#لا ,Sراق"لا ور*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا
   :ة,لا*لا ة,ع:فلا فا5هلأا ةعD&>م ف5هلا

 لا#علأا ة�.ب يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع ةأ_^#لل لا#علأا ة.@.تا,"سا ,ثأ سا.ق -
  .ةS,=#لا

 P.قOتو ،ةأ_^#لل لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق -
   .ةS,=#لا لا#علأا ة�.ب يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص

  :ةسارHلا ضو)ف 1-5
  :Z,,لا*لا Z,ض:فلا ةغا,k lPحاaلا مDق,س ةسار5لا فا5هأ g,قi*ل
- H1: یOعم ,.ثأت *ج^O� ت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلاOق.P راق"لا رو*صS, ة�.ب يف ة.لا#لا 

  .ةS,=#لا لا#علأا
- H2: یOعم ,.ثأت *ج^O� لq=ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا.J لا#علأا ة.@.تا,"سا، 

  .ةS,=#لا لا#علأا ة�.ب يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو

  :ةسارHلا قاaن 1-6
 لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ <Uف\ ]حاYلا مOق.س

 ].ح ،Porter (1980) هم*ق �0لا ي#.هاف#لا را�لإا ىلإ اً*^"vم ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو
 ف.^=ت Oه ~ُّ.#"لل هجOت تاذ u,خأو ةفل�"لا ةداS,ل هجOت تاذ تآ_^م ىلإ تآ_^#لا ف.^=ت نإ

 ,Hambrick, 1983b; Jermias( ة.#�داكلأا ة.حا^لا Jم لاYOًقمو ،ة.ل#علا ة.حا^لا Jم ح.Uص

 ي"لاو ،Porter (1980) ة.@ه^م Vفو تا,.غ"#لا سا.قل ةمزلالا تانا.Yلا ,فاOتو ةلOهس �ل�0 ،)2008
 ;e.g., Miles and Snow’s 1978; 2003) لا#علأا ة.@.تا,"سلا u,خلأا تاف.^="لا عم لخا*"ت

March 1991)، س ي"لا جئا"^لا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا."Oلا اه.لإ لصYحا[ �#�J ت نأ^rYV ىلع 
  .)u )Wu et al., 2015; Khedmati et al., 2019,خلأا تاف.^="لا

 :ةسارHلا جهdم 1-7
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 ة.ل.لUت ةسار*ب أ*Yی �0لا ،ي�اY^"سلإا جه^#لا ىلع ]حاYلا *#"ع.س ةسار*لا فا*هأ V.قU"ل
 Jم ةعO#@#ل اًدا^"سإ اً.ل#ع اهراY"خلإ اً*.ه#ت ،ةv.ئ,لا ضو,فلل اهللاخ Jم لصO"لل ةق\اvلا تاسار*لل
 ةS,=#لا تآ_^#لا ع.#ج ىلع ل#"_� �0لاو ،ةسار*لا ع#"@م Jم اهع.#@ت k".س ي"لا ة.Sqرا"لا تانا.Yلا
 2014 ماع Jم ة,"فلا للاخ EGX100 ,شcم ىلع ةجر*#لاو ،ماعلا با""كلإل اه#هسأ ح,rت ي"لا

    .ة*ها_م 426 يئاه^لا ة^.علا k@ح غلب *قو ،2019 ى"ح

  :ةسارHلا ةaخ 1-8
  :ة,لا*لا ةqrلا gفو ةسار5لا p,o@ت o*,س

 oعد يف ةرادلإا Uل>&ل ي&iDtلا رو5لاو ،اه*,&هأو ،اهمDهفم ،لا&علأا ة,>,تا:*سا -
  .ة,>,تا:*سلاا

 .ضو:فلا ةغا,صو ةقlا]لا تاسار5لا -
  .ة,ل&علا ةسار5لا -
  .تا,صD*لاو جئا*@لاو ةصلاqلا -
  .ة,لaق*]&لا تاسار5لا -

 lعد يف ةرادلإا 0ل.Bل يjEkBلا روHلاو ،اه?"Bهأو ،اهمEهفم ،لاBعلأا ة"."تا)?سا -2
  :ة"."تا)?سلاا

 �k*قت للاخ Jم ةعا^=لا يف ةأ_^#لل ة~.#"م ةنا�م V.قUت لا#علأا ة.@.تا,"سا ف*ه"vت
 ةفا� J.ب VفاO"لا V.قUتو ،v.Jفا^#لا Jع فل"qم ل�_\ اهتا.ل#ع 0.ف^تو ،اهعOن Jم ة*S,ف ةr_نأ
 مOهفم ىلع دا#"علاا\ .)Porter, 1996, p. 68( ة.@.تا,"سلاا فا*هلأا V.قU"ل ةأ_^#لا ةr_نأ
 ةداSر ة.@.تا,"سا ىلع *#"عت ا#sر تآ_^#لا نإف ؛Porter (1980) هم*ق �0لا لا#علأا تا.@.تا,"سا
 عم VقU"ت ة.vفا^"لا ة~.#لا نأ ىلع c�* Porter (1985, p.11)ی .~.�,"لا وأ ،~ٌّ.#"لا وأ ،ةفل�"لا
 ف,عٌ� ا#.ف ا#ه^.ب ع#@لا نود ،~ٌّ.#"لا وأ ةفل�"لا ةداSر ل$م ةماعلا تا.@.تا,"سلإا *حأ ةأ_^#لا ي^Yت
  .ةrل"q#لا ة.@.تا,"سلاا\

 جا"نإ Jم ةأ_^#لا Jِّ�َ#تٌ ي"لا ة*S,فلا تار*قلا ¦ع\ ىلع ةفل�"لا ةداSر ة.@.تا,"سا *#"عت
 ةلاUلا ه0ه يفو ،ةدO@لا Jم J.عم v"Ouم ىلع ´افUلا عم ةعا^=لا يف ة^�#م ةفل�ت لقأ\ تا@"^#لا
�#�J ت ةأ_^#للvفا^#لا راعسأ /ف^ب اهتا@"^م ,.عv.J ل"Uق.V رsم لقأ وأ ،ىلعأ حJ م"Oراعسأ �س 
 ،U@kلا تارOفو Jم ةداف"سلإا ىلع ةفل�"لا ةداSر تآ_^م ل#عت .ة.قvOلا اه"=ح ةداS~ل v.Jفا^#لا
 ةs,@"لا عقاو Jم ةفل�"لا ¦فqل ].$Uلا يعvلاو ،ةسO#ل#لا لOصلأا يف ة,.�Yلا تارا#$"سلاا ة@."ن
 تلاا@#لا ¦ع\ ىلع قافنلإا ¦فخو ،ة,شاY#لا ,.غو ة,شاY#لا ف.لا�"لا ىلع ة#�U#لا ة\اق,لاو ،ة.لعفلا
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 ;Porter, 1985; Jermias, 2008( نلاعلإاو ،ع.Yلا لاجرو ،تام*qلاو ,rOS"لاو ثYUOلا ل$م

Fernando et al., 2016(. 
 ةر*قلا اهی*ل ي"لا ،�Y,uلا تآ_^#لا يف rY.V"لل ة.لباق ,$كأ ةفل�"لا ةداSر ة.@.تا,"سا *عتُ ؛ا0ل

 لقأ\ دراO#لا كلا"مإ ىلع ةر*ق اهی*لو ،اهتا.ل#ع ةءاف� Uv.Jتو ،U@kلا تارOفو Jم ةداف"سلاا ىلع
 kهف.لا�ت ¦فخ v.Jفا^#لل �J#� لا �0لا PقOلا /فن يف ،اًما#ت ف.لا�"لا ¦ع\ �^@ت وأ ،ة^�#م ةفل�ت
 ةر*ق �أ دOجو نود ،راعسلأا ¦.فqت ةلاح يف ةعفت,م ,�اqم نvOفا^#لا ل#U"ی ذإ .لثا#م µماهب
 ,.=قلا لجلأا يف kهسلاف§و ،kهدراOم داف^"سا ي^ع� ا0هو ،ل.غ_"لا ف.لا�ت ¦فخ ىلع kهی*ل ة.ق.قح
)Porter, 1985; Miller and Dess, 1993; Jermias, 2008; Ngugi and Gitonga, 

2021(. 
 تافص م*قت ي"لا تام*qلا وأ تا@"^#لا ,rOSت ىلع ~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"سا *#"عت ؛لباق#لا يف 

 وأ ،ج"^#لا\ ةقلع"#لا تام*qلا وأ ،ة.ئاS~.فلا <ئا=qلا وأ ،ةدO@لا ،ل$م ءلا#علل ةOsغ,مو ة*S,ف
 ةلاح يفو ، Price PremiumةS,عس ةولاع ىلع لU=Oلا\ ةأ_^#لل ح#�v ا#\ ،ةSرا@"لا ةملاعلا
 نOع.�v"r لا Jی0لا اهئلا#ع ىلإ ف.لا�"لا لقن ىلع ةرداق ةأ_^#لا ن�Oت ،kهراعسأ ةداS~ب نودرO#لا ما.ق
 ,.غ لOصلأا يف را#$"سلإا للاخ Jم ~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"سا VقU"ت .ةلOهv\ ةلی*ب تا@"^م ىلع رO$علا
 ;Porter, 1985; Jermias, 2008( تام*qلاو ،نلاعلإاو ،,rOS"لاو ثYUOلا ل$م ةسO#ل#لا

Banker et al., 2014; Fernando et al., 2016; Ngugi and Gitonga, 2021(.  
 ¦ع\ *كأ *قف ،ةأ_^#لل ةما*"vم ة.vفا^ت ة~.م V.قUت يف ةUجا^لا لا#علأا ة@.تا,"سا kهاvتُ

 ةأ_^#لا ي^Yت عم ة.لYق"v#لا سلافلإا ,�اqم ضافqن§و ،يلا#لا ءادلأاو ،ة.جا"نلإا UvٌJت ىلع J.$حاYلا
 Selling and Stickney, 1989; Bryan et؛2021،ف.ض( ~ٌّ.#"لا وأ ةفل�"لا ةداSر ة.@.تا,"سلا

al., 2013; Banker et al., 2014; Agustia et al., 2020; Dalwai and Salehi, 2021(، 
 *#"عت ،Conditional Advantagesة.�,ش ا�ا~م *عتُ لا#علأا ة.@.تا,"سا Jع ة@تا^لا ا�ا~#لا نأ لاإ

 *.لقت وأ كلا"مإ ىلع kهتر*ق u*مو ،v.Jفا^#لاو ةعا^=لا\ ةصاqلا ة.جراqلا لماOعلا ¦ع\ ىلع
 ;Ghemawat, 1999; Barney, 2002()2(ةما*"vم ة.vفا^ت ة~.م VقUت ي"لا دراO#لا

Coeurderoy and Durand, 2004; Banker et al., 2014(. �#م ىلع اً��أ *#"عت ا*u 
 )2021( ف.ض {حلا *قف ،ة.لا#لا kئاOقلا ةدO@\ ,�ت ةSزاه"نإ تاسرا#م يف ةأ_^#لا ةرادإ �رOت
 ~ُّ.#"لاو ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل سلافلإا ,�اqم *یُا~تو ،لا#علأا ة.@.تا,"سلا ة.با@�لإا راثلآا يشلات
   .ة.ق.قUلا حاsرلأا ةرادإ تاسرا#م *یا~ت عم

 
 ةC+qلا ىلع yافcلا ةأ]*Cلا nعاx"سا اCلh درا#Cلا ^+لقت وأ كلا"ملا d+Qفا*Cلا مامأ  qBarriersجا#ح كا*ه nناh اCلك )(2
  .)Banker et al., 2014( يلاCلا اهئادلأ ةما^"سا &+قcتو ة+dفا*"لا
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 تا.@.تا,"سا ة.لاعف V.قUت يف تا�,_لا ة#�Oح رود ىلع ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ *�cت ا0ل
 عم �^ج ىلإ اYً^ج ةOSقلا ة#�UOلا لكا.ه ل#عت ذإ ،اه^ع ة@تا^لا ة.با@�لإا راثلآا k.}عتو ،لا#علأا
 يvسcم ءادأ V.قU"ل اه.لع ة\اق,لاو ،ةOSق ة.@.تا,"سا ةغا.=ل ةأ_^#لا يف SJ,خلآا حلا=#لا باUصأ
 ه^ع ة@تا^لا ة.vفا^"لا ا�ا~#لا ةما*"ساو ،ي@.تا,"سلاا *عYٌلا rY.Vت حا@ن J#�� ،لاَّعف
)Govindarajan and Fisher, 1990; Kim et al., 2012; Effiok et al., 2012; 

Novatiani et al., 2018(.   
 *حأك- ةرادلإا /ل@م رود ىلع ة.#.}^"لا تاه@لاو لJ �OSمز 0^م ةSرادلإا تاسار*لا *�cت

 ,Vance( اه.لع ة\اق,لاو ،ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا 0.ف^ت kعد يف -تا�,_لا ة#�UOل ة.لخا*لا تا.للآا

1983; Cadbury, 1992; Hendry and Kiel, 2004; Omar and Kilika, 2018(. �#ا 
 ةغا.ص *^ع ة�0.ف^"لا ةرادلإاو ،ةرادلإا /ل@م ءا�عأ J.ب نواع"لا ة.#هأ ىلع J.$حاYلا ¦ع\ *�cی
 �qrلل ة.ق.قح ة#.ق ةفاضإ يف /ل@#لا ءا�علأ ةعO^"#لا تا,qYلا kهاvتُ ].ح ،ة.@.تا,"سلإا �qrلا
 ,qr� )Andrewsلا ه0ه ىلع ة*.@لا ة\اق,لا Jم ةرادلإا /ل@م ءا�عأ J.�#تو ،ة.@.تا,"سلاا

1980; Conger et al., 2001(، �#رادلإا تا.بدلأا ¦ع\ 0خأت اSم ة^{Oل عسوأ اًر#vل@م ة#ها/ 
 ،ةSؤ,لا ,rOSت يف ةرادلإا /ل@م ة#هاvم J.$حاYلا ¦ع\ عقO"ی ذإ ،ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا يف ةرادلإا
 Tricker, 1984; Zahra( ةYسا^#لا لا#علأا تا.@.تا,"سا 0.ف^تو را."خاو ،ة�.Yلا حvمو ،ةلاس,لاو

and Pearce, 1990; Hilmer et al., 1993(.   
 ة.@.تا,"سلاا نأ ىلع )OECD( �دا="قلإا نواع"لاو ة.#^"لا ة#}^م *�cت ،را�لإا /فن يف

 ,rOS"لا يف هل#كأ\ /ل@#لا كرا_� نأ �@� ].ح ،ةرادلإا /ل@#ل ةv.ئ,لا ا�ا�قلا *حأ *عتٌ
 م*ق� ،ةأ_^#لل يvفا^"لا عضOلا لOح ةق#ع"م ةف,عم J.ی0.ف^"لا SJ,ی*#لا u*ل ن��O ا#^.Yف ،ي@.تا,"سلاا
 ة\اق,لاو ة.@.تا,"سلاا ةغا.ص يف ةرادلإا /ل@م ة�را_م *عتُ .اً.جراخ اًرO}^م J.ی0.ف^"لا ,.غ SJ,ی*#لا

 ة.@.تا,"سلال �سا^#لا حا@^لاو ل.غ_"لا v"Ou#ل لOصOلل ة�0.ف^"لا ةرادلإا ة*عاv#ل �رو,ض ,مأ اه.لع
(OECD, 2008, p.29-30).  

 ة.@.تا,"سا 0.ف^تو ةغا.ص يف ةرادلإا /ل@#ل ي#�UOلا رو*لا ح�"ی ،م*قت ام ءOض يف
 kعد يف ةرادلإا /ل@#ل ي#�UOلا رو*لا <Uفت kل ةق\اvلا تاسار*لا نأ لاإ ،اه.لع ة\اق,لاو ةأ_^#لا
 ةدOج ىلع -ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا Jم اًق"_م اً,=^ع اهراY"عإ\-لا#علأا ة.@.تا,"سلا ة.با@�لإا راثلآا
 تا,.غ"م *حأ� ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع ~.�,"لا\ ]حاYلا ه\ مOق.س ام Oهو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا

 .)S, )Tauringana et al., 2008; Mathuva et al., 2019راق"لا ه0ه ةدOج

 :ضو)فلا ةغا"صو ةقoاOلا تاسارHلا -3
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 :ة"لاBلا )Jراق?لا روHص F"قEتو لاBعلأا ة"."تا)?سا 3-1
 للاغ"سإ *^ع ة.vفا^"لا ة~.#لا VقU"ت ،Resource Based Theory دراO#لا ةS,}ن ءOض يف

 ;Grant, 1991( ةUجا^لا لا#علأا تا.@.تا,"سا *حأ ي^Y"ل ة*S,فلا اهدراOم جS~#ل ةأ_^#لا

Andrews, 1997(، م ىلع يل#ع ل�_\ ت*كأت ة@."^لا �لتv"Ou م *ی*علاJ لا تاسار*لاvةق\ا 
 ;Hambrick, 1983b( يلا#لا ءادلأاو ة.قvOلا ة=Uلا ىلع لا#علأا تا.@.تا,"سا ,ثأ Pلوا^ت ي"لا

Dess and Davis, 1984; White, 1986; Miller and Dess, 1993; Thornhill and 
White, 2007; Banker et al., 2014(.  

 را#$"سلإا ةءاف� ل$م ،لا#علأا تآ_^م يف ة*ی*ع �ناOج ىلإ ,.ثأ"لا ا0ه *"#� �ل0ك
)Navissi et al., 2017(، لا �^@"لا تاسرا#مو�,SYي )Higgins et al., 2015; Martinez 

and Ferreira, 2019(، جوOمو ،ة.لخا*لا ة\اق,لا ة#}نأ ةدqل لا#علأا ,�ا*u ةأ_^#لا )Bentley 

et al., 2013; Chen et al. 2017; Bentley-Goode et al., 2019(. لا ¦ع\ ه@تا ا0لYحا$.J 
 UÓ )Wuلم ل�_\ kه@ئا"ن P^یاYت *قو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا ةدOج ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سا ,ثأ <Uفل

et al., 2015; Chun and Cho, 2017; Muktiyanto, 2017; Widuri and Sutanto, 
2018; Purba et al., 2022(.  

 P.قOت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سا ,ثأ <Uفل J.$حاYلا ¦ع\ �هذ تاسار*لا �ل"ل دا*"مإ�و
 ،J.ق.لا م*ع ةجرد ىلع لا#علأا تا.@.تا,"سا ,ثcت نأ عقO"#لا Jم هنأ ].ح ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص
 �0لا ,ملأا  ،تآ_^#لا u*ل تا.ل#علا *قعتو ،ة.#.}^"لا لكا.هلا *قعت ةجردو ،,�اq#لا لYOق v"Ouمو
 ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو <Uفلا قاrن ىلع /�ع^Sو ،ةعجا,#لا ,�اq#ل J.عجا,#لا ,ی*قت ىلع ,ثcی
  .)Bentley et al., 2013; Choi and Park, 2021; Kim et al. 2022( ة.لا#لا

 ،عجا,#لا ,S,قت ,خأت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سا ,ثأ <Uف\  Choi and Park (2021)ماق
 ة,"فلا للاخ ة.Os^@لا اSر�O يف ماعلا با""كلإل اه#هسأ ح,rت ي"لا تآ_^#لا Jم ة^.ع <Uف kت *قو
 ةداSر( ةءاف�لا ة.@.تا,"سلإ �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو نا$حاYلا {حلا *قو ،2019 ى"ح 2015 ماع Jم
 ة.@.تا,"سلا �O^عم ,.ثأت �أ نا$حاYلا *@� kل ا#^.ب ،عجا,#لا ,S,قت ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )ةفل�"لا
 c�* Kim et al. (2022)ی ،قا.vلا /فن يف ،عجا,#لا ,S,قت ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )~ُّ.#"لا( را�"بلإا

 ،عجا,#لا ,S,قت ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )ةفل�"لا ةداSر( ةءاف�لا ة.@.تا,"سلإ �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو ىلع
 ,S,قت ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )~ُّ.#"لا( را�"بلإا ة.@.تا,"سلا �O^عم يبا@�إ ,.ثأت نO$حاYلا *جو ا#^.ب
 للاخ ة.Os^@لا اSر�O يف با""كلإل اه#هسأ ح,rت ي"لا تآ_^#لا Jم ة^.ع <Uف *^ع �لذو ،عجا,#لا
   .2020 ى"ح 2018 ماع Jم ة,"فلا
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 لا#علأا ة.@.تا,"سا لا@م يف ةق\اvلا تاسار*لا ةر*ن ]حاYلا {حلایُ ،م*قت ام ءOض يف
 يف ةسار*لل لولأا /.ئ,لا ض,فلا ةغا.ص k".س ا0ل ،اه@ئا"ن JیاYتو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو

  :يلی ا#� هجOم ,.غ لی*ب ض,ف ةغ.ص
H1: یDعم :,ثأت 5ج@D3 ت ىلع لا&علأا ة,>,تا:*سلاDق,F راق*لا رو5صK: و .ة,لا&لاK@afg عZ ا[ه 

  :Z,,لا*لا Z,ض:فلا ض:فلا
H11: یOعم ,.ثأت *ج^O� ر ة.@.تا,"سلاSت ىلع ةفل�"لا ةداOق.P راق"لا رو*صS, ة.لا#لا. 
H12: یOعم ,.ثأت *ج^O� ت ىلع ~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"سلاOق.P راق"لا رو*صS, ة.لا#لا. 

 روHص F"قEتو لاBعلأا ة"."تا)?سا ="ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا 0ل.م ,ئا*خ )ثأ 3-2
 :ة"لاBلا )Jراق?لا

 ة#�UOلا ما}ن يف ةSوا~لا ,@ح Oه ةرادلإا /ل@م نأ ىلع  c�*Effiok et al. (2012)ی
 ،اه"باقرو ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا k.#=ت يف ةرادلإا /ل@م رود ىلع ةSرادلإا ثYUOلا *�cت ا#� ،لاَّعفلا
 /ل@م *عُ� ا0ل ،ةعO^"م تا,Yخو ،فراعمو ،k.ق Jم ةرادلإا /ل@م ءا�عأ ه�ل"#� ام ءOض يف اه#..قتو
 ;Siciliano 2005( اه0.ف^ت ىلع ة\اق,لاو ،ة.@.تا,"سلاا ةغا.ص يف ةلعافلا تاه@لا kهأ Jم ةرادلإا

Esteve et al., 2011; Arzubiaga et al., 2018(.   
 Jم *Uلا Oه ةرادلإا /ل@#ل /.ئ,لا رو*لا نإف Agency Theory ةلا�Oلا ةS,}ن ل¹ يف

 قOقح ة�ا#حو ،ةلا�Oلا ف.لا�ت ¦.فqتو ،تآ_^#لا ةراد§و J.#هاv#لا J.ب حلا=#لا ضراعت
 ،ةرادلإا /ل@#ل فا,شلإاو ة\اق,لا ماه#\ Vلع"ی ا#.ف ة�اغلل ةUضاو راثآ اهل ةلا�Oلا ةS,}ن .J.#هاv#لا
 Hendry and( ة.فا� ةجر*ب اUًضاو /.ل ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا\ /ل@#لا ةقلاع صq=O\ اهراثآ �Jل

Kiel, 2004(. ت ،�لذ عموc�* Zahra and Pearce (1989, p.302) ن ة#ئلام ىلع{,Sلا ةOةلا� 
 «داY#لا عضوو ،اه".@.تا,"سا ,rOSتو ،ةأ_^#لا ةSؤر ةغا.ص يف ةرادلإا /ل@#ل �,هO@لا رو*لا ,.vف"ل
 ةل#Uل ة#.قلا k.}عتو ةما*"vم ة.vفا^ت ة~.م V.قUت J#�� ا#\ ،اه.لع ةلاَّعفلا ة\اق,لاو 0.ف^"لل ة.ه.جO"لا
 ة.@.تا,"سا را."خإ يف ةرادلإا /ل@#ل kه#لا رو*لا ىلع c�* Hernawati (2020)ی ا#� .kهسلأا
 ذاqتا ة.ل#ع kع*ت ،ة.�.Yلا فو,}لا لOح ة�0.ف^"لا ةرادلإل uو*ج تاذ uؤر �k*قت للاخ Jم ،لا#علأا
 تا~.U"لا Jم *Uلا يف kها�v ا#\ ،ي�.Yلا J.ق.لا م*عل ,#"v#لا ل.لU"لا ىلع ءًا^ب ة.@.تا,"سلاا تارا,قلا
 م*ع ةلاح عم اًقفاO"م ة.@.تا,"سلاا 0.ف^تو را."خإ را,ق حSُ=Yو ،ةرادلإل ةSزاه"نلاا عفاو*لاو ة.جOلv.�Oلا
   .ةأ_^#لا u*ل ي�.Yلا J.ق.لا

 اه.لع ة\اق,لاو ة.@.تا,"سلاا 0.ف^تو را."خإ يف ةرادلإا /ل@م رود ح�"ی م*قت ام ءOض يف
 ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=qل �O^عم ,.ثأت دOجو ]حاYلا عقO"ی ا0ل ،اهل ة.با@�لإا راثلآا k.}ع"ل
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 ةعقO"#لا ة.با@�لإا راثلآا *حأك-ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا
 �O^عم ,.ثأت دOجو ىلع ةق\اvلا تاسار*لا Jم *ی*علا *.كأت عم ةصاخ ةف=sو -لا#علأا ة.@.تا,"سلا
 ,.Afify, 2009; Botti et al( ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=qل

2014; Khlif and Samaha, 2014; Basuony et al. 2016; Eissa and Hashad, 
  :يلی ا#� ،هجOم ,.غ لی*ب ض,ف ةغ.ص يف ينا$لا /.ئ,لا ض,فلا ةغا.ص k".س  ا0ل .)2021

H2: یDعم :,ثات 5ج@D3 لqPئاT ل>مU ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا,Z تو لا&علأا ة,>,تا:*ساDق,F 
  :Z,,لا*لا Z,ض:فلا ض:فلا ا[ه Zع K@afgو .ة,لا&لا :Kراق*لا رو5ص

H21: یOعم ,.ثأت *ج^O� لq=ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا.J ر ة.@.تا,"ساSةفل�"لا ةدا 
    .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو

H22: یOعم ,.ثأت *ج^O� لq=ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا.J تو ~ٌّ.#"لا ة.@.تا,"ساOق.P 
   .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص

 :ة"لBعلا ةسارHلا -4
 :تانا"Vلا ىلع لj*Eلا ة"ف"kو ،ةسارHلا ةd"ع را"?خإ 4-1

 قارولأا ةصرYOب ةجر*#لا تآ_^#لا Jم ة^.ع ىلع ]حاYلا *#"عا ةسار*لا ضو,ف راY"خلا
 �و,_لا s"rY.Vو ،2019 ى"ح 2014 ماع Jم ة,"فلا للاخ  EGX100,شcم ىلع ةS,=#لا ة.لا#لا
  .ة*ها_م 426 عقاOب ،ة�,ش 71 يئاه^لا ة^.علا k@ح غلY.ل ة�,ش 29 داعY"سإ kت *قف ةق\اvلا

|&}Z حP: تو ةسار5لا ة@,عaDKaق ىلإ اهrقر لو5>لا يف تاعاo )1( يلا*لا:  
 تاعاطقلا بسح ةنیعلا بیوبت :)1( مقر لودج

 ةبسنلا تادھاشملا ددع  عاطقلا مسا مقر
 %15.49 66 تابورشملاو ةیذغلأا 1
 %12.68 54 ءانبلا داومو دییشتلا 2
 %9.86 42 تارایسلاو ةیعانصلا تاجتنملاو تامدخلا 3
 %7.04 30 ھیفرتلاو ةحایسلا 4
 %15.49 66 تاراقعلاو ناكسلإا 5
 %8.45 36 ةیصخشلاو ةیلزنملا تاجتنملا 6
 %8.45 36 ةیساسلأا دراوملا 7
 %9.86 42 ةیوامیكلا تاعانصلا 8
 %4.22 18  ایجولونكتلاو تلااصتلإا 9
 %2.82 12  ةیودلأاو ةیحصلا ةیاعرلا 10
 %1.41 6  ملاعلإا 11
 %1.41 6 ةئزجتلا ةراجتو نوعزوملا 12
 %2.82 12  نیدعتلاو زاغلا 13
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 تاعاطقلا بسح ةنیعلا بیوبت :)1( مقر لودج
 ةبسنلا تادھاشملا ددع  عاطقلا مسا مقر

 %100 426 يلامجلإا

  :ة"Vjsلا تا)"غ?Bلا سا"ق 4-2
   :ةرادلإا 0ل.م ,ئا*خ 4-2-1

 ماعلا لYOقلا تاذ <ئا=qلا ¦ع\ ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ سا.ق *^ع ]حاYلا *#"ع.س
 /ل@#لا تاعا#"جإ د*ع ،)tiBSize( ةرادلإا /ل@م k@ح ؛اه#هأ Jمو ةق\اvلا تاسار*لا يف
)itBMeetings(، ب ع#@لا.J ل@#لا ةسائرو �0.ف^"لا ,ی*#لا ةف.¹و/ )itDuality(، نvYءا�علأا ة 
 ةرادلإا /لا@م �kت نأ عقO"#لا Jم هنأ ].ح ،)itNonExecutive( /ل@#لا يف J.ی0.ف^"لا ,.غ
 ،ة.لاع تا,qY\ نOع"#"ی ة.للاق"سا ,$كأ SJ,ی*م ىلإ ةفاضلإا\ تا,qYلا Jم ةعO^"م ةعO#@م ة,.�Yلا
  .)Basuony et al., 2016( ة�0.ف^"لا ةرادلإا ىلع فا,شلإاو ،ة\اق,لا ة.ل#ع Jم UvِّJُ� ا#\

 نإف يلا"لاsو ،/ل@#لا �ا_ن ةجرد سا.قل اً,شcم ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*ع ,فOی �ل0ك
 Botti et( ة�0.ف^"لا ةرادلإا ىلع ة*.@لا ة\اق,لا V.قUت Jم ةرادلإا /ل@م Jِّ�#تُ تاعا#"جلإا ةSرا,�ت

al., 2014(. لباق#لا يف �qلV ب ع#@لا.J يف اًضراعت /ل@#لا ةسائرو �0.ف^"لا ,ی*#لا ةف.¹و 
 ة.للاق"سإ\ ,�� �0لا ,ملأا .�0.ف^"لا ,ی*#لا ذOفنو ةrلvلا ~ُّ�,ت ةجرد ةداSز ه.لع �ت,"Sو ،حلا=#لا
 ;Afify, 2009; Khlif and Samaha, 2014( هل ة.باق,لاو ة.فا,شلإا ةر*ق#لا Jم *SUو ،/ل@#لا

Basuony et al. 2016(. م ؛ًا,.خأJ لا#"Oت نأ عق"UvJ یا~ت عم ةرادلإا /ل@#ل ة.باق,لا ةر*ق#لا* 
    .)Afify, 2009; Eissa and Hashad, 2021( /ل@#لا يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن

   :ةأBdWلل لاBعلأا ة"."تا)?سا سا"ق 4-2-2
 ]حاYلا *#"ع.س ةفل�"لا ةداSر UOن ةأ_^#لا هجOت u*م سا.قل :ةفل$*لا ةداKر ة,>,تا:*سا سا,ق :لاًوأ
 �سO"م( تلاخ*#لا ىلإ )تاع.Y#لا دا,یإ( تاج,q#لا ةvY^ب ه\اvح k".سو ،لOصلأا نارود ل*عم ىلع
 ةءاف�لا V.قU"ل ةأ_^#لا دراO#ل ل$ملأا ما*q"سلإا ىلإ ةvY^لا �لت ةداSز ,._تو ،)ة.ل.غ_"لا لOصلأا
 Wu et al., 2015; Agustia et( ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ اهت*#"عإ ة.@ه^#لا �لت ،ة.ل.غ_"لا

al., 2020; Dalwai and Salehi, 2021; Purba et al., 2022(.  

𝐴𝑇𝑂 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒	𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 					𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙	
(1) 

  :نإ k,ح
- Sales: م دا,یلإا يفاصJ لا#Y.تاع. 
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- Average Operating Assets: م"Oصلأا �سOتٌو ،ة.ل.غ_"لا لUv� صلأاOيف ة.ل.غ_"لا ل 
  .لجلأا ة,.=ق ة.لا#لا تارا#$"سلإاو ،ة�*ق^لا اه^م اًمq=Oم لOصلأا يلا#جإ ءOض

 ]حاYلا *#"ع.س ~ُّ.#"لا ة.@.تا,"سا UOن ةأ_^#لا هجOت u*م سا.قل :�ُّ,&*لا ة,>,تا:*سا سا,ق :اً,ناث
 ،تاع.Y#لا Jم دا,یلإا يفاص ىلإ ,rOS"لاو ثYUOلا تاقفنو ،يل.غ_"لا لخ*لا يلا#جإ ةvYن ىلع
 ةدs@Oو ة*S,ف <ئا=q\ تا@"^م �k*ق"ل اًدا^"سإ ،حs,لا k.}عت ف*هب اًق.ثو اً�اYترإ ~ٌّ.#"لا �Yت,ی ].ح
 ة.@ه^#لا �لت ،,rOS"لاو ثYUOلا لا@م يف دOه@لا Jم *S~#لا لY0ب تآ_^#لا مOقت �لذ V.قU"لو .ةقئاف
 Wu et al., 2015; Agustia et al., 2020; Dalwai and( ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ اهت*#"عإ

Salehi, 2021; Purba et al., 2022(.    

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡	𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛	(𝑃𝑀) =
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 + 𝑅&𝐷	𝐸𝑋𝑃

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 					𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙	(2) 

  :نإ k,ح
- Operating Income: م لخ*لا يفاصJ ة.ل.غ_"لا تا.ل#علا.  
- R&D Exp = لا تاقفنYUOلاو ث"rOS,.  
- Slaes: م دا,یلإا يفاصJ لا#Y.تاع. 

 :ة"لاBلا )Jراق?لا روHص F"قEت سا"ق 4-2-3
 ة�اهن خSرات J.ب ة.^م~لا ة,"فلا ل�O ىلع دا#"علإا\ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت سا.ق k".س

 ,خأت ىلع اً,شcم �لذ نا� ا#ل� ة,"فلا �لت تداز ا#ل�و ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص خSراتو ة.لا#لا ة^vلا
 Afify, 2009; Khlif( ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ اهت*#"عإ ة.@ه^#لا �لت ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص

and Samaha, 2014; Abernathy et al., 2018; Eissa and Hashad, 2021(.  

 :ضو)فلا راV?خلا ة"Vjsلا جذاdBلا ةغا"ص 4-3
 :لولأا ض)فلا راV?خلا يVjsلا جذdBEلا ةغا"ص 4-3-1

 ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلا �O^عم ,.ثأت دOجو" ىلع <^ی �0لاو ،لولأا ض,فلا راY"خلإ
 ،ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا سا.ق\ ]حاYلا مOق.س ،"ةS,=#لا لا#علأا ة�.ب يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت
 *ی*علا لاخدإ k".س �لV )4-2(، �0باvلا vkقلا يف هحا��إ YVس ا#� ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو
 ف*هب ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع �O^عم ,.ثأت اهل ن��O ا#sر ي"لاو ة.باق,لا تا,.غ"#لا Jم
 *یا~"ت ].ح ،)LEV( ة.لا#لا ةعفا,لاو ،)FSize( ةأ_^#لا k@ح ؛تا,.غ"#لا ه0ه kهأ Jمو ،اه,ثأ *..Uت
 ة.لا#"حإ *یا~"ت ا#^.ب ،ةأ_^#لا k@ح ةداSز عم �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ
 k".س �لAbernathy et al., 2018)(. �0 ة.لا#لا ةعفا,لا ةداSز عم ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت
 راشأ ].ح ،)Loss( ةلح,#لا ,ئاqvلل ي#هو ,.غ"مو ،)ROA( لOصلأا ىلع *ئاعلا ل*عم جاردإ
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 ي"لا تآ_^#لا u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~ت ىلإ J.$حاYلا ¦ع\
 ,Carslaw and Kaplan, 1991; Begley and Fischer( *.@لا يلا#لا ءادلأا Jم خSرات اهی*ل

1998; Khlif and Samaha, 2013(. س اً��أ."k م جاردإcلا ,ش#qة^ما�لا ,�ا Inherent 

Risk )RecInv(، راق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ *یا~"ت ].حS, لا ه0ه ةجرد عافترإ عم ة.لا#لا#qا�, 
)Khlif and Samaha, 2013; Abernathy et al., 2018(.  

 Abernathy عقO"ی ].ح ،)YEnd( ة.لا#لا ة^vلا ة�اه^ل خSرا"ل ي#هو ,.غ"م جاردإ k".س

et al. (2018) راق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ *یا~تS, ل ة.لا#لا*u ة.لا#لا اه"^س يه"^ت ي"لا تآ_^#لا 
 �غض ل�_ُ� ام Oهو .خSرا"لا ا0ه يف تآ_^#لا �لغلأ ة.لا#لا ة^vلا ءاه"نلإ اً,}ن ،,�v#Yد 31 يف
 عجا,#لا �"�م U@kل ,.غ"م جاردإ k".س ا#� ،P.قO"لا �لذ يف ةعجا,#لا �تا�م ع.#ج ىلع ماع
)ASize(، راق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~"ت ].حS, لا يف ة.لا#لا"Oق.P ب اه"عجا,م *^ع �سا^#لاOساrة 
 0.ف^"ل ة.فا�لا تار*قلاو دراO#لا Jم �تا�#لا �لت ه�ل"#ت ا#ل اً,}ن ،�Y,u Big4لا ةعجا,#لا �تا�م *حأ

 Afify, 2009; Khlif( �سا^#لا P.قO"لا يفو ،ىلعأ ةءاف�sو ،ةعفت,م ةدOج تاذ ةعجا,م تا.ل#ع

and Samaha, 2013; Abernathy et al., 2018; Eissa and Hashad, 2021(. س اً,.خأ."k 
 0خأ� ا0ه ىلعو ،را*Uنلإا جذO#ن يف ة.باقر تا,.غ"#� <Uفلا لUم تاv^Oلاو ةعا^=لا عOن جاردإ
 :يلا"لا ل�_لا جذO#^لا

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑙𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠!" = 𝛼 + 𝐵#(𝐴𝑇𝑂!") + 𝐵$(𝑃𝑀!") + 𝐵%(𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒!") + 𝐵&(𝐿𝐸𝑉!")
+ 𝐵'(𝑅𝑂𝐴!") 	+ 𝐵((𝐿𝑜𝑠𝑠!") + 𝐵)(𝑅𝑒𝑐𝐼𝑛𝑣!") + 𝐵*(𝑌𝐸𝑛𝑑!") 	
+ 𝐵+(𝐴𝑆𝑖𝑧𝑒!") + 𝐵#,(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠) 	+ 𝐵##(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)				𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙	(3) 

  :نإ k,ح
- itTimeliness= تOق.P راق"لا رو*صS, ةأ_^#لل ة.لا#لا )i(، لا للاخv^ة )t(، سو."k هسا.ق 

    .عجا,#لا ,S,قت رو*ص خSراتو ة.لا#لا ة^vلا ة�اهن خSرات J.ب ة.^م~لا ة,"فلا ل�O ىلع دا#"علإا\
- itATO= مcر ,شSسو ،ةفل�"لا دا."k ض يف هسا.قOصلأا نارود ل*عم ءOةأ_^#لل ل )i(، للاخ 

  .)1( kقر جذO#^لل عOج,لا �J#� ل.صاف"لا Jم *S~#ل ،)t( ة^vلا
- itPM= مcسو ،~ُّ.#"لا ,ش."k ض يف هسا.قOن ءvYلا تاقفنو يل.غ_"لا لخ*لا ةYUOلاو ث"rOS, ىلإ 

 جذO#^لل عOج,لا �J#� ل.صاف"لا Jم *S~#ل ،)t( ة^vلا للاخ ،)i( ةأ_^#لل تاع.Y#لا Jم دا,یلإا يفاص
 .)k )2قر

- itFSize= ح@k سو ،ةأ_^#لا."k للا ىلع دا#"علإا\ اهسا.قOراغS"k لاrY.صلأا يلا#جلإ يعOةأ_^#لل ل 
)i(، لا للاخv^ة )t(.  
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- itLEV= ةأ_^#لل ة.لا#لا ةعفا,لا )i(، لا للاخv^ة )t(، سو."k ن ىلع دا#"علإا\ اهسا.قvYيلا#جإ ة 
  .لOصلأا يلا#جإ ىلإ نOی*لا
- itARO= صلأا ىلع *ئاعلا ل*عمOةأ_^#لل ل )i(، لا للاخv^ة )t(، سو."k ض يف هسا.قOن ءvYة 

   .لOصلأا يلا#جإ ىلإ �ئا,�لا لYق حs,لا يفاص
- itossL= جو ةلاح يف *حاو ة#.قلا 0خأ� ي#هو ,.غ"مOخ دvل ةلح,م ,ئا*u ةأ_^#لا )i(، للاخ 

  .�لذ فلاخ يف ,فص ة#.قلا 0خأتو ،)t( ة^vلا
- itRecInv= مcلا ,ش#qسو ،ة^ما�لا ,�ا."k ض يف هسا.قOن ءvYلاو ءلا#علا *.صر يلا#جإ ة#q~نو 

  .)t( ة^vلا للاخ ،)i( ةأ_^#لل لOصلأا يلا#جإ ىلإ
- itYEnd= لا ءاه"نإ ةلاح يف *حاو ة#.قلا 0خأ� ي#هو ,.غ"مv^ةأ_^#لل ة.لا#لا ة )i(، لا للاخv^ة 

)t(، د 31 يف�v#Y,، وSلذ فلاخ يف ,فص ة#.قلا 0خأ�.  
- itASize= نا� اذإ *حاو ة#.قلا 0خأ� ي#هو ,.غ"مP ةأ_^#لا )i(، لا للاخv^ة )t(،  ع عجا,تJ 

�,SV لا ةعجا,#لا �تا�م *حأ�Y,u Big4، فص ة#.قلا 0خأتو, \qلذ فلا�. 

 :يناsلا ض)فلا راV?خلا يVjsلا جذdBEلا ةغا"ص 4-3-2
 ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=qل �O^عم ,.ثأت دOجو" ىلع <^ی �0لاو ،ينا$لا ض,فلا راY"خلإ

 kقر جذO#^لا ,rOS"ب ]حاYلا مOق.س ،"ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا
 Interactionة.لعافت تا,.غ"#�و ،ةلق"vم تا,.غ"#� ةرادلإا /ل@م <ئا=خ لاخدإ عم ،Vباvلا )3(

Variables  يلی ا#� لا#علأا تا.@.تا,"سا عم:    
𝑇𝑖𝑚𝑒𝑙𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠!" = 𝛼 + 𝐵#(𝐴𝑇𝑂!") + 𝐵$(𝑃𝑀!") + 𝐵%(𝐹𝑆𝑖𝑧𝑒!") + 𝐵&(𝐿𝐸𝑉!")

+ 𝐵'(𝑅𝑂𝐴!") + 𝐵((𝐿𝑜𝑠𝑠!") + 𝐵)(𝑅𝑒𝑐𝐼𝑛𝑣!") + 𝐵*(𝑌𝐸𝑛𝑑!") 	
+ 𝐵+(𝐴𝑆𝑖𝑧𝑒!") + 𝐵#,(𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒!") + 𝐵##(𝐵𝑀𝑒𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔𝑠!")
+ 𝐵#$(𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦!") + 𝐵#%(𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒𝑐!") + 𝐵#&(𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒!" × 𝐴𝑇𝑂!")
+ 𝐵#'(𝐵𝑀𝑒𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔𝑠!" × 𝐴𝑇𝑂!") + 𝐵#((𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦!" × 𝐴𝑇𝑂!")
+ 𝐵#)(𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒𝑐!" × 𝐴𝑇𝑂!") + 𝐵#*(𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒!" × 𝑃𝑀!")
+ 𝐵#+(𝐵𝑀𝑒𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔𝑠!" × 𝑃𝑀!") + 𝐵$,(𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦!" × 𝑃𝑀!")
+ 𝐵$#(𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒𝑐!" × 𝑃𝑀!") + 𝐵$$(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑠) 	
+ 𝐵$%(𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠)				𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙	(4) 

 :نإ k,ح
- itSizeB= ةأ_^#لل ةرادلإا /ل@م ءا�عأ ددع )i(، لا للاخv^ة )t(. 
- itBMeetings= ةأ_^#لل ةرادلإا /ل@م تاعامتجإ د*ع )i(، لا للاخv^ة )t(.  
- itDuality= ةأ_^#لل �0.ف^"لا ,ی*#لا نا� اذإ *حاو ة#.قلا ذخأی ي#هو ,.غ"م )i(، لا للاخv^ة )t( 

  .�لذ فلاq\ ,فص ة#.قلا 0خأSو ،ةرادلإا /ل@م /.ئر هvفن Oه
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- itNonExec= نvYی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ة.J ةأ_^#لا ةرادإ /ل@م يف )i(، لا للاخv^ة )t(.  

  :ة"Vjsلا تا)"غ?Bلل يفصEلا ءا*حلإا 4-4
 جذا#^لا يف تدرو ي"لاو ،ةسار*لا تا,.غ"#ل يفصOلا ءا=حلإا يلا"لا )k )2قر لو*@لا حضOی

  .ةفل"q#لا ة.$YUلا
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  ةسرادلا تاریغتمل يفصولا ءاصحلإا :)2( مقر لودج

 ةمیق ىلعأ ةمیق لقأ يرایعملا فارحنلاا طیسولا طسوتملا ریغتملا
itTimeliness 76.725 71 24.227 15 135 

itATO 0.591 0.451 0.536 0.000 1.90 
itPM 0.151 0.115 0.315 -0.440 0.760 
itFSize 20.925 20.978 1.665 16.96 25.50 
itLEV 0.428 0.397 0.263 0.000 1 
itROA 0.056 0.040 0.110 -0.170 0.290 
itLoss 0.220 0.000 0.415 0.000 1 
itRecInv 0.256 0.211 0.205 0.000 0.840 
itYEnd 0.732 1 0.443 0.000 1 
itASize 0.377 0.000 0.485 0.000 1 
itBSize 8.112 8 2.884 3 17 

itBMeetings 10.119 10 4.649 2 23 
itDuality 0.704 1 0.456 0.000 1 
itNonExec 0.696 0.750 0.209 0.140 1 

 ة^vلا ة�اهن خSرات J.ب ة,"فلا �سO"م نأ ،Vباvلا )k )2قر لو*@لا ىلع اًق.لعت ]حاYلا {حلایُ
 Pغلsو ،مOی 24.227 هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ ،مOی 76.725 غلYی عجا,#لا ,S,قت رو*ص خSراتو ة.لا#لا
 ي"لا تاسار*لا ¦ع\ عم ,.�Y *ح ىلإ k.قلا �لت VفاO"ت ،مOی 135 ة#.ق ىلعأو ،مOی 15 ة#.ق لقأ
 ةداSر ,شcم �سO"م غلب .)Afify, 2009; Khlif and Samaha, 2014( ةS,=#لا ة�.Yلا يف P#ت
 ة#.ق ىلعأو )0.000( ة#.ق لقأ Pغلsو ،)0.536( هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ ،)0.591( ةفل�"لا
 ي^ع� ا#\ ،ة^.علا u*ل ةفل�"لا ةداSر ,شcم يف JیاY"لا ةجرد عافترإ ىلإ ,._ُ� �0لا ,ملأا .)1.90(
 عافترإ Jم �ل�0 ح�"ی ام Oهو ،ةفل�"لا ةداSر UOن اهع.#ج ه@"ت لا ةسار*لا ة^.ع يف تآ_^#لا نأ
 ،)0.315( هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ ،)0.151( ,شc#لا �سO"م غلب ].ح ~ُّ.#"لا ,شcم يف JیاY"لا ةجرد
 ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ عم ه\ا_"ت k.قلا �لت ،)0.760( ة#.ق ىلعأو )0.440-( ة#.ق لقأ Pغلsو
 Wu et al., 2015; Agustia( لا#علأا تا.@.تا,"سا سا.ق *^ع ة.@ه^#لا /فن ىلع ت*#"عإ ي"لا

et al., 2020; Purba et al., 2022(.   
 ة#.ق لقأ Pغلsو ،)1.665( هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ ،)20.925( ةأ_^#لا k@ح �سO"م غلب

 ;Afify, 2009( ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ عم ه\ا_"ت k.قلا �لت ،)25.50( ة#.ق ىلعأو ،)16.96(

Khlif and Samaha, 2013; Agustia et al., 2020(. م غلبcة.لا#لا ةعفا,لا ,ش )0.428(، 
 ,._ُ� �0لا ,ملأا .)1( ة#.ق ىلعأو ،)0.000( ة#.ق لقأ Pغلsو ،)0.263( هر*ق �را.عم فا,Uنإ\
 ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ عم ه\ا_"ت k.قلا �لت ،تاسار*لا ة^.ع يف لOصلأل نOی*لا ةvYن عافترإ ىلإ
)Agustia et al., 2020; Eissa and Hashad, 2021(.  
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 Pغلsو ،)0.110( هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ )0.056( لOصلأا ىلع *ئاعلا ل*عم �سO"م غلب
 ة^.ع يف يلا#لا ءادلأا ضافqنإ ىلإ ,._ٌ� �0لا ,ملأا .)0.290( ة#.ق ىلعأو ،)0.170-( ة#.ق لقأ
 ا#� .)Afify, 2009; Khlif and Samaha, 2013( ةق\اvلا تاسار*لا ¦عYب ةنراقم ةسار*لا
 ة.لا#لا اه"^س يه"^ت تآ_^#لا Jم %73.2 نأو ،ةلح,م ,ئاvخ اهی*ل تآ_^#لا Jم %22 نأ {حلایُ
 هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ ،)0.256( ة^ما�لا ,�اq#لا ,شcم غلب ا#� .ماع ل� Jم ,�v#Yد 31 يف
 تاسار*لا ¦ع\ عم ه\ا_"ت k.قلا �لت ،)0.840( ة#.ق ىلعأو ،)0.000( ة#.ق لقأ Pغلsو ،)0.205(
  .)Khlif and Samaha, 2013; Abernathy et al., 2018; Agustia et al., 2020( ةق\اvلا

 �Y,u Big4لا ةعجا,#لا �تا�م *حأ J �,SVع اه"عجا,م k"ی ي"لا تآ_^#لا ةvYن Pغلب
 ,Afify( ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ عم ه\ا_"ت ة@."^لا �لت ،ة^.علا يف تا*ها_#لا Jم 37.7%

2009; Khlif and Samaha, 2013; Eissa and Hashad, 2021(. �#م غلب ا"Oح �س@k 
 .)17( ة#.ق ىلعأو ،)3( ة#.ق لقأ Pغلب ا#� ،)2.884( �را.عم فا,Uنإ\ ،)8.112( ةرادلإا /ل@م
 لقأ غلب ا#� ،)4.649( �را.عم فا,Uنإ\ ،)10.119( ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*ع �سO"م غلب
 ع#@لا k"ی ي"لا تأ_^#لا ةvYن Pغلب .ة,م )23( تاعا#"جلإل د*ع ىلعأو ،ة,م )2( تاعا#"جلإل د*ع
 نأ {حلایُ اً,.خأ .تآ_^#لا Jم %70.4 ةرادلإا /ل@م ةسائرو �0.ف^"لا ,ی*#لا ةف.¹و J.ب اهی*ل
 هر*ق �را.عم فا,Uنإ\ ،)%69.6( غلYی ةرادلإا /ل@#\ J.ی0.ف^"لا ,.غ SJ,ی*#لا ةvYن �سO"م
 JیاYت ىلع *�cت جئا"^لا �لت .)%100( ةvYن ىلعأو ،)%14( ةvYن لقأ Pغلب *قو ،)20.9%(
 Afify, 2009; Khlif( ةق\اvلا تاسار*لا ¦عYب ةنراقم ة^.علا تآ_^م يف ةرادلإا /ل@م <ئا=خ

and Samaha, 2013(. 
.ة,aifلا تا:,غ*&لا Z,ب �اaترلإا ةفDفPم )o )3قر لو5ج حضDی ا&ك  
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  ةساردلا تاریغتم نیب طابترلإا ةفوفصم )3( لودج
14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  

             1 1-Timelinessit 

            1 -0.163*** 2-ATOit 

           1 -0.116** -0.159*** 3-PMit 

          1 0.236*** -0.095 0.028 4-FSizeit 

         1 -0.001 -0.322*** 0.189*** 0.144*** 5-LEVit 

        1 -0.295*** 0.257*** 0.676*** 0.333*** -0.184*** 6-ROAit 

       1 -0.467*** 0.331*** -0.335*** -0.448*** -0.008 0.184*** 7-Lossit 

      1 0.116** -0.001 0.512*** -0.109** -0.134*** 0.359*** 0.009 8-RecInvit 

     1 -0.316*** -0.49 -0.069 -0.229*** 0.044 -0.019 -0.324*** -0.038 9-YEndit 

    1 0.373*** -0.171*** -0.146*** 0.066 -0.100** 0.341*** 0.054 -0.092 -0.033 10-ASizeit 

   1 0.205*** 0.219*** -0.109** -0.111** 0.230*** -0.112** 0.388*** 0.128*** 0.050 -0.175*** 11-BSizeit 

  1 0.074 -0.136*** -0.287*** 0.168*** -0.065 0.179*** 0.154*** 0.185*** -0.036 0.228*** 0.052 12-BMeetingsit 

 1 0.191*** 0.006 -0.280*** -0.148*** 0.018 0.084* 0.021 -0.112** -0.077 -0.063 0.086 -0.039 13-Dualityit 

1 -0.275*** -0.123** 0.401*** 0.250*** 0.408*** -0.189*** -0.016 0.102** 0.192*** 0.033 0.024 0.060 -0.096** 14-NonExecit 

 .)Sign. 2-Tailed( %10 < ةیونعم ىوتسم دنع ةلاد * ،%5 < ةیونعم ىوتسم دنع ةلاد ** ، %1 < ةیونعم ىوتسم دنع ةلاد ***  :نإ ثیح
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 ؛Jم ل� J.ب ةOS^عم ة.Yلس ةقلاع دOجو Vباvلا )k )3قر لو*@لا ىلع اًق.لعت ]حاYلا {حلایُ
 ،)Timeliness( عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأتو ،)PM( ~ُّ.#"لا ,شcم ،)ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شcم
 ة.لا#"حإ *یا~ت ي^ع� �0لا ,ملأا ،J."لاUلا يف J 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع ةلاد ةقلاعلا �لت

  .~ٌّ.#"لا وأ ةفل�"لا ةداSر UOن تآ_^#لا هجOت عم �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص
 ةلح,#لا ,ئاqvلا ,شcم ،)LEV( ة.لا#لا ةعفا,لا ؛Jم ل� J.ب ةOS^عم ة.با@�إ ةقلاع *جOت

)Loss(، قت رو*ص ,خأتو,S, م *^ع ةلاد ةقلاعلا �لت .عجا,#لاv"Ou عم^OSم لقأ ةJ 1% يف 
 ،لOصلأل نOی*لا ةvYن *یا~ت عم ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ *یا~ت ي^ع� �0لا ,ملأا ،J."لاUلا
  .ةأ_^#لا u*ل ةلح,م ,ئاvخ دOجو ةلاح يفو

 /ل@م k@ح ،)ROA( لOصلأا ىلع *ئاعلا ل*عم ؛Jم ل� J.ب ةOS^عم ة.Yلس ةقلاع *جOت 
 ,S,قت رو*ص ,خأتو ،)NonExec( /ل@#لا يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن ،)BSize( ةرادلإا
 �0لا ,ملأا .يلاO"لا ىلع J 1%،1%، 5%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع ةلاد ةقلاعلا �لت .عجا,#لا
 ةداSزو ،ةأ_^#لا ة.sUر UvٌّJت عم �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~ت ي^ع�
   .اهی*ل ةرادلإا /ل@م للاق"س§و k@ح

 ,�اq#لا ,شcم ،)FSize( ةأ_^#لا k@ح ؛Jم ل� J.ب ةOS^عم ,.غ ة.با@�إ ةقلاع *جOت
 ,S,قت رو*ص ,خأتو ،)BMeetings( ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ تا,م د*ع ،)RecInv( ة^ما�لا
 ع#@لا ،)ASize( ةعجا,#لا �"�م k@ح ؛Jم ل� J.ب ةOS^عم ,.غ ة.Yلس ةقلاع *جOت ا#^.ب .عجا,#لا
 ,خأتو ،)YEnd( ة^vلا ة�اهن خSرات ،)Duality( ةرادلإا /ل@م ةسائرو �0.ف^"لا ,ی*#لا ةف.¹و J.ب

  .عجا,#لا ,S,قت رو*ص
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  :ةسارHلا ضو)فل 0"ئ)لا راV?خلإا 4-5
 تاعs,#لا ةقr,Sل اًقفو )k )3-4قر را*Uنلإا يجذO#ن ل.غ_ت k".س ةسار*لا ضو,ف راY"خلإ

 ل.غ_ت جئا"ن يلا"لا )k )4قر لو*@لا حضSOو ،u Ordinary Least Squares (OLS),غ=لا
  :را*Uنلإا اجذO#ن

 ىرغصلا تاعبرملا ةقیرطب ضورفلا رابتخلإ رادحنلإا جذامن لیغشت جئاتن :)4( مقر لودج
OLS Regression 

 H2 Model (4) يناثلا ضرفلا H1 Model (3) لولأا ضرفلا  
 Coefficient t-value  Coefficient t-value  

Constant 52.042*** 3.126 42.893** 2.359 
itATO -9.827*** -2.999 -16.065*** -3.165 
itPM -10.209* -1.855 -2.154 -0.268 
itFSize 1.277 1.593 1.566* 1.804 
itLEV 3.654 0.659 9.665* 1.707 
itROA 25.664 1.447 28.671 1.555 
itLoss 8.932*** 2.738 10.243*** 3.249 
itRecInv -3.467 -0.477 -9.750 -1.337 
itYEnd -2.955 -0.984 -2.519 -0.722 
itASize -5.306* -1.882 -5.189* -1.848 
itBSize   -1.444*** -2.958 

itBMeetings   0.269 0.953 
itDuality   4.535 1.558 
itNonExec   -12.185* -1.848 
it× ATOitBSize   0.888 0.962 

it× ATOitBMeetings   -0.0930* -1.792 
it× ATOitDuality   10.493* 1.881 
it× ATOitNonExec   -38.323*** -3.180 

it× PMitBSize   -1.025 -0.624 
it× PMitBMeetings   -0.398 -0.458 

it× PMitDuality   -10.534 -1.299 
it× PMitNonExec   -72.990*** -3.823 

Industries Yes  Yes  
Years Yes  Yes  

Observations (n) 426 426 
F.test 5.328*** 5.618*** 

2R 0.258 0.356 
2Adj. R 0.209 0.292 

VIF 10 نم لقأ 10 نم لقأ 
 ىوتــــسم دنع ةلاد * ،%5 < ةیونعم ىوتــــسم دنع ةلاد ** ،%1 < ةیونعم ىوتــــسم دنع ةلاد *** :نإ ثیح
   .%1 < ةیونعم
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   :)H1 لولأا ض,فلا( ة)لا5لا ,@راق/لا رو>ص :)ق9ت ىلع لا5علأا ة)1)تا,/سا ,ثأ سا)ق :لاًوأ
 جذO#^لل 2Adjusted R لَّ*عُ#لا *ی*U"لا لماعم نأ {حلایُ ،Vباvلا )k )4قر لو*@لا ءOض يف

 يف ,.غ"لا Jم ،v, 20.9%فت ةلق"v#لا تا,.غ"#لا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا ،)0.209( غلب *ق )k )3قر
�Oب ة.^م~لا ة,"فلا ل.J راتSلا ة�اهن خv^راتو ة.لا#لا ةSقت رو*ص خ,S, ج ىلإ ,._ٌ� ا0هو ،عجا,#لاOةد 
 ].ح ،را*Uنلإا جذO#ن يف يqrلا جاودزلاا ةل�_م رOه¹ م*ع {حلایُ �لk )3(. �0قر جذO#^لا V.فOت
  .)Sekaran and Bougie, 2016, p.316( J 10م لقأ )VIF( ة#.ق Pناك

 ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع )ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شc#ل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایٌ
 ةق\اvلا تاسار*لا ¦ع\ جئا"ن عم ة@."^لا �لت Vف"ت .J 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا
)Choi and Park, 2021; Kim et al., 2022(، راق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~ت ي^ع� �0لا ,ملأاS, 
 لولأا يع,فلا ض,فلا عم VفاO"ت ة@."^لا �لت .ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا
)H11( مJ ی �ل�0 .لولأا /.ئ,لا ض,فلاOلس ,.ثأت *جYعم ي^O� ل#cلا ,ش"#.ٌّ~ )PM( خأت ىلع, 

 ة.لا#"حإ *یا~ت ي^ع� �0لا ,ملأا .J 10%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص
 ةسارد عم ضراع"ت ة@."^لا �لت ،~ُّ.#"لا تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص
)Kim et al. (2022 راق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ *یا~ت ىلع اه@ئا"ن ت*كأ ي"لاS, ل ة.لا#لا*u 
 لYOق k".س ا0ل ،اهی*ل لا#علأا ,�اqم *یا~تو ،ة.#.}^"لا اهلكا.هو ،اهتا.ل#ع *قع"ل اً,}ن ،~ُّ.#"لا تآ_^م
    .لولأا /.ئ,لا ض,فلا Jم )H12( ينا$لا يع,فلا ض,فلا

 ةأ_^#لا k@ح ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يبا@�إ ,.ثأت دOجو {حلایٌ ،ة.باق,لا تا,.غ"#لل ,}^لا\
)FSize(، ة.لا#لا ةعفا,لا )LEV(، صلأا ىلع *ئاعلا ل*عمOل )ROA(، قت رو*ص ,خأت ىلع,S, 
 خSراتو ،)RecInv( ة^ما�لا ,�اq#لا ,شcم ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت *جOی �ل�0 .عجا,#لا
      .عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع ،)YEnd( ة.لا#لا ة^vلا ة�اهن

 رو*ص ,خأت ىلع )Loss( ةلح,#لا ,ئاqvلا ,شc#ل �O^عم يبا@�إ ,.ثأت دOجو {حلایُ ا#ك
 رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ *یا~ت ىلإ ,._ُ� �0لا ,ملأا ،J 1%م لقأ v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا ,S,قت
 U@kل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ً،ا,.خأ .ةلح,م ,ئاvخ اهی*ل ي"لا تآ_^#لا u*ل ة.لا#لا ,Sراق"لا
 Jم لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع )ASize( ةعجا,#لا �"�م

 تآ_^#لا u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~ت ىلإ ,._ٌ� �0لا ,ملأا .10%
     .�Y,u Big4لا ةعجا,#لا �تا�م *حأ ةrساOب عجا,ت ي"لا
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 رو>ص :)ق9تو لا5علأا ة)1)تا,/سا T)ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا Mل1م KئاIخ ,ثأ سا)ق :اً)ناث
  :)H2 يناUلا ض,فلا( ة)لا5لا ,@راق/لا

 جذO#^لل 2Adjusted R ل*ع#لا *ی*U"لا لماعم نأ {حلایُ ،Vباvلا )k )4قر لو*@لا ءOض يف
 يف ,.غ"لا Jم ،v, 29.2%فت ةلق"v#لا تا,.غ"#لا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا ،)0.292( غلب *ق )k )4قر
�Oب ة.^م~لا ة,"فلا ل.J راتSلا ة�اهن خv^راتو ةSقت رو*ص خ,S, ج ىلإ ,._ٌ� ا0هو ،عجا,#لاOت ةدOف.V 
 Pنا� ].ح ،را*Uنلإا جذO#ن يف يqrلا جاودزلاا ةل�_م رOه¹ م*ع {حلایُ ا#� .)k )4قر جذO#^لا
 .)Sekaran and Bougie, 2016, p.316( J 10م لقأ )VIF( ة#.ق

 ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع )ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شc#ل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایٌ
 /ل@م <ئا=خ ¦عYل �O^عم ,.ثأت دOجو {حلایُ ا#� ،J 1%م لقأ v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا
 {حلایُ ].ح ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأتو )ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شcم J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا
 ةفل�"لا ةداSر ,شcمو ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*عل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو
)BMeetings×ATO( قت رو*ص ,خأت ىلع,S, م *^ع �لذو ،عجا,#لاv"Ou عم^OSم لقأ ةJ 10%. 
 يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ Jم *S~ی ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*ع *یا~ت نأ ي^ع� �0لا ,ملأا
  .ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا

 /ل@م يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvY^ل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يYلس ,.ثأت *جOی �ل0ك
 *^ع �لذو ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع )NonExec×ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شcمو ،ةرادلإا
 /ل@م يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن *یا~ت نأ ي^ع� �0لا ,ملأا .J 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم
  .ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ Jم *S~ی ةرادلإا

 ,ی*#لا ةف.¹و J.ب ع#@لل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يبا@�إ ,.ثأت دOجو {حلایُ ،لباق#لا يف
 ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع )Duality×ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شcمو ،ةرادلإا /ل@م ةسائرو �0.ف^"لا
 J."ف.O¹لا J.تاه J.ب ع#@لا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا .J 10%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا
 .)ATO( ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ Jم للق�
 ةداSر ,شcمو ،ةرادلإا /ل@م U@kل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم ,.ثأت �أ دOجو ]حاYلا {حلایٌ kل ً،ا,.خأ
 ض,فلا عم اً.ئ~ج VفاO"ی �0لا ,ملأا ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع ،)BSize×ATO( ةفل�"لا
 .ينا$لا /.ئ,لا ض,فلا Jم )H21( لولأا يع,فلا
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 ,شc#ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت دOجو {حلایٌ هنإف ،)PM( ~.ُّ#"لا ,شcم صq=O\ امأ
 ىشلات *ق ~.ُّ#"لا ,شc#ل يYلvلا ,ثلأا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا .عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع ~ُّ.#"لا
 ةصاخ ةف=sو ،)k )4قر را*Uنلإا جذO#ن يف ة~فUم تا,.غ"#� ةرادلإا /ل@م <ئا=خ لOخد عم
 ةvY^ل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ].ح ،J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن
 رو*ص ,خأت ىلع )NonExec×PM( ~ٌّ.#"لا ,شcمو ةرادلإا /ل@م يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا
 ,.ثأت �أ دOجو ]حاYلا {حلایُ kل ا#^.ب .J 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا ,S,قت
 يYلvلا ,ثلأا نإف ،يلا"لاsو .عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع u,خلأا ة.لعاف"لا تا,.غ"#لل �O^عم
 ,.غ ةرادلإا /ل@م ءا�عأ ةvYن *یا~ت عم �قف ,ه}� عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع ~ٌّ.#"لا ,شc#ل
  .ينا$لا /.ئ,لا ض,فلا Jم )H22( ينا$لا يع,فلا ض,فلا عم اً.ئ~ج VفاO"ی �0لا ,ملأا .J.ی0.ف^"لا

 ةأ_^#لا k@ح ؛Jم ل�ل �O^عم يبا@�إ ,.ثأت دOجو {حلایٌ ،ة.باق,لا تا,.غ"#لل ,}^لا\
)FSize(، ة.لا#لا ةعفا,لا )LEV(، لاqvةلح,#لا ,ئا )Loss(، قت رو*ص ,خأت ىلع,S, عجا,#لا، 
 يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ا#� .يلاO"لا ىلع J 10%، 10%، 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو
 ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،عجا,#لا ,S,قت رو*ص ,خأت ىلع )ASize( ةعجا,#لا �"�م U@kل �O^عم
 ,خأت ىلع ،)ROA( لOصلأا ىلع *ئاعلا ل*ع#ل �O^عم ,.غ يبا@�إ ,.ثأت *جOی .J 10%م لقأ

 ة^ما�لا ,�اq#لا ,شcم ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت *جOی ا#^.ب .عجا,#لا ,S,قت رو*ص
)RecInv(، راتوSلا ة�اهن خv^ة.لا#لا ة )YEnd(، قت رو*ص ,خأت ىلع,S, عجا,#لا.  

 ةرادلإا /ل@م U@kل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ؛ةرادلإا /ل@م <ئا=خ v"Ouم ىلع
)BSize(، نوvYی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ة.J )NonExec( قت رو*ص ,خأت ىلع,S, لذو ،عجا,#لا� 
 د*عل �O^عم ,.غ يبا@�إ ,.ثأت *جOی ا#^.ب ،يلاO"لا ىلع J 1%، 10%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع
 /ل@#لا ةسائرو �0.ف^"لا ,ی*#لا ةف.¹و J.ب ع#@لاو ،)BMeetings( ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ
)Duality( قت رو*ص ,خأت ىلع,S, عجا,#لا.  
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  :Additional Analysis يفاضإ ل"لjت 4-6
 ة.@ه^م ىلع دا#"علإا\ �سا^#لا P.قO"لا سا.ق ىلع ل.لU"لا ا0ه يف ]حاYلا *#"ع.س

Abernathy et al. (2018)، س ].ح."k راق"لا رو*ص ,خأت سا.قS, ة.لا#لا \r,Sلا ,.غ"#لا ةقOي#ه 
\U.[ راقت رو*ص ةلاح يف )*حاو( ة#.قلا ةأ_^#لا 0خأتS,لا ةله#لا *ع\ ة.لا#لا اه#U*م ةدJ ة�.هلا 
 ،ة.لا#لا ة\اق,لل ةماعلا ة�.هلا( ة.لا#لا ة^vلا ءاه"نإ خSرات Jم ,هشأ ةثلاث يهو ،ة.لا#لا ة\اق,لل ةماعلا

 را*Uنلإا ىلع دا#"علإا\ تانا.Yلا ل.لUت k".س ا0ل ،�لذ فلاخ يف ),فص( ة#.قلا 0خأتو ،)2021
 ,.غ"#� ع\ا"لا ,.غ"#لا ةع.�Y عم �سا^"ی �0لا ،Binary Logistic Regression يئا^$لا ي"vجOللا
  :را*Uنلإا ل.لUت جئا"ن يلی ا#.فو ،ي#هو

   :تا)"غ?Bلل ةO"(Jف?لا ةEقلاو جذاdBلا |"فEت ةدEج راV?خإ 4-6-1
 تا,.غ"#لل ةS,.ـــــvف"لا ةOقلاو جذا#^لا V.فOت ةدOج سا.ق جئا"ن يلا"لا )k )5قر لو*@لا حـــــضOی

 .ةفل"q#لا جذا#^لا يف
 تاریغتملل ةیریسفتلا ةوقلاو جذامنلا قیفوت ةدوج رابتخإ )5( مقر لودج

Sig. ةیرحلا ةجرد df Chi-Square جذومنلا تلاماعمل لماشلا رابتخلإا 
Omnibus Tests of Model 

Coefficients 
0.000 26 84.519 Step  Step1 (Model 3) 
0.000 26 84.519 Block  
0.000 26 84.519 Model  
0.000 12 42.894 Step  Step2 (Model 4) 
0.000 12 42.894 Block  
0.000 38 127.413 Model  
Sig. ةیرحلا ةجرد df Chi-Square رابتخإHosmer and Lemeshow  

0.513 8  7.219 Step1 (Model 3) 
0.757 8 5.009 Step2 (Model 4) 

Nagelkerke R 
Square 

Cox & Snell 
R Square 

-2Log 
likelihood  تاریغتملل ةیریسفتلا ةوقلا رابتخإ   

0.279 0.180 357.420 Step1 (Model 3) 
0.400 0.259 314.526 Step2 (Model 4) 

 لماـــــــ_لا راY"خلإا يف ،Chi-square ة#.قل ةOS^ع#لا Ou"ـــــــvم نأ )k )5قر لو*@لا حـــــــضOی
 ي^ع� ا0هو ،)0.000(  غلب *ق Omnibus Tests of Model Coefficients جذO#^لا تلاماع#ل
 Ou"ـv#\ ،ع\ا"لا ,.غ"#لا ىلع �O^عم ,.ثأت تاذ )4 ،3(را*Uنلإا يجذO#ن يف ةلق"ـv#لا تا,.غ"#لا نأ



 -Hراق:لا روEص C)قAتو لا<علأا ة)3)تا-:سا ىلع ةرادلإا 5ل3م 1ئا/خ -ثأ                   ى()ع فراع .د
 

68 
 2023 لولاا دEعلا                             ة)O-علا تاعما3لاداIتلا ةعجا-<لاو ةJساI<لا ةل3م

 J.ب ةــقلاعلاــ\ Yc^"لل اــ#ه.لع داــ#"علإا S#�Jو Y.Jــــــــــــــساــ^م را*ــUنلاا يجذO#ن نإــف ،ا0ــل .%99 ةــقث
  .ع\ا"لا ,.غ"#لاو ةلق"v#لا تا,.غ"#لا

 Pــــــغلب Chi-square نأ {حلایُ Hosmer-Lemeshow راــــــY"خا جئاــــــ"ن ءOــــــــــــــض يف
)7.219، 5.009(، \#vــــــــــــــ"Ou عم^OSكأ ةـY, مJ 5% )0.513، 0.757( ن يف#Oنلإا يجذUرا*ـ 
 تا,.غ"#لا J.ب ةـــقلاعلاـــ\ Yc^"لا يف J.جذO#^لا V.فOت ةدOج ىلع *ـــ�cی ا0ـــهو ،يلاO"لا ىلع )4 ،3(
 ،2R Nagelkerke )0.279 ة#.ق Pغلب ا#� .ة.لاUلا تانا.Yلا ىلع ءًا^ب ع\ا"لا ,.غ"#لاو ةلق"ــــــــv#لا

 Jم %27.9 ,ــvفت ةلق"ــv#لا تا,.غ"#لا نأ ي^ع� ا0هو ،يلاO"لا ىلع را*Uنلإا يجذO#ن يف )0.400
 يف ع\ا"لا ,.غ"#لا يف ,.غ"لا Jم %40 ,ــــــvفت ا#^.ب ؛)k )3قر جذO#^لا يف ع\ا"لا ,.غ"#لا يف ,.غ"لا
   .)k )4قر جذO#^لا

  :جذdBEلا يف تا)"غ?Bلا )"ثأت سا"ق 4-6-2
 ة.لا#"حإ ىلع ي"v.جOللا را*Uنلإا يجذO#ن يف ةلق"v#لا تا,.غ"#لا ,ثأ يلا"لا )k )6قر لو*@لا حضOی

 :ة.لا#لا ة\اق,لل ةماعلا ة�.هلا Jم ةد*U#لا ةله#لا *ع\ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص

  جذZ>Aلا يف ةلخاEلا تا-)غ:<لا )S )6قر لوEج

 H2 Model (4) يناثلا ضرفلا H1 Model (3) لولأا ضرفلا  
 B S.E Wald Exp(B) B S.E Wald Exp(B) 

Constant -21.015 0.115 0.000 0.000 -17.740 0.896 0.000 0.000 
itATO -1.283*** 0.463 7.694 0.277 -1.561** 0.780 4.007 0.210 
itPM -1.744** 0.683 6.524 0.175 -0.584 1.090 0.287 0.558 
itFSize 0.065 0.101 0.409 1.067 0.060 0.128 0.223 1.062 
itLEV 1.004 0.685 2.148 2.730 1.944** 0.829 5.506 6.988 
itROA -5.363** 2.329 5.305 0.213 -4.802* 2.768 3.009 0.218 
itLoss 0.499 0.403 1.533 1.648 0.691 0.441 2.453 1.996 
itRecInv -0.790 0.919 0.738 0.454 -2.043* 1.099 3.457 0.130 
itYEnd 0.789* 0.419 3.546 1.454 -0.355 0.554 0.411 0.701 
itASize -0.253 0.362 0.487 0.777 0.137 0.447 0.093 1.146 
itBSize     -0.233*** 0.090 6.653 0.792 
itBMeetings     -0.011 0.042 0.069 0.989 

itDuality     0.127 0.456 0.077 1.135 
itNonExec     -1.622 1.152 1.980 0.198 
it× ATOitBSize     -0.248 0.192 1.679 0.780 
it× ATOitBMeetings     -0.296*** 0.105 7.940 0.743 

it× ATOitDuality     -0.429 0.917 0.219 0.651 
it× ATOitNonExec     -7.133*** 2.270 9.876 0.798 

it× PMitBSize     -0.091 0.230 0.157 0.913 
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  جذZ>Aلا يف ةلخاEلا تا-)غ:<لا )S )6قر لوEج

 H2 Model (4) يناثلا ضرفلا H1 Model (3) لولأا ضرفلا  
 B S.E Wald Exp(B) B S.E Wald Exp(B) 

it× PMitBMeetings     -0.020 0.124 0.027 0.980 
it× PMitDuality     -1.192 1.123 1.127 0.304 
it× PMitNonExec     -6.665** 2.812 5.619 0.128 

Industries Yes  Yes  
Years Yes  Yes  

 2Nagelkerke R 0.279 0.400 
Observations (n) 426 426 

 ىوتـسم دنع ةلاد *** :نإ ثیح t. test رابتخا ةیونعم ىوتـسم لودجلا حـضوی كلذك ،t. test رابتخإ ةجیتنو رادحنلاا جذامن تاملعم لودجلا حـضوی
   .%1 < ةیونعم ىوتسم دنع ةلاد * ،%5 < ةیونعم ىوتسم دنع ةلاد ** ،%1 < ةیونعم

   :)H1 لولأا ض,فلا( ة)لا5لا ,@راق/لا رو>ص :)ق9ت ىلع لا5علأا ة)1)تا,/سا ,ثأ سا)ق :لاًوأ
 ةفل�"لا ةداSر ,شc#ل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ Vباvلا )k )6قر لو*@لا ءOض يف

)ATO( راق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلعS, م *^ع �لذو ،ة.لا#لاv"Ou عم^OSم لقأ ةJ 1%، �#ا 
 ة.لا#"حإ Jم *S~ی ةفل�"لا ةداSر ,شcم ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp (B) )0.277 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب
 ه0ه VفاO"ت .ة,م 0.277 را*ق#\ لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت
 )PM( ~ٌّ.#"لا ,شc#ل �O^ع#لا يYلvلا ,.ثأ"لا نأ {حلایُ �ل�0 ،يساسلأا ل.لU"لا جئا"ن عم جئا"^لا

 ةvYن Pغلب ا#� ،J 5%م لقأ v"Ouم *^ع اOSً^عم حYصأ ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع
 ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ Jم *S~ی ~ٌّ.#"لا ,شcم ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp (B) )0.175 ح.ج,"لا
 جئا"ن عم جئا"^لا ه0ه VفاO"ت ،ة,م 0.175 را*ق#\ لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا
  .اً.ل� لاYOًقُ )H1( ةسار*لل لولأا /.ئ,لا ض,فلا لYOق k".س ا0ل ،يساسلأا ل.لU"لا

 ةأ_^#لا k@ح ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يبا@�إ ,.ثأت دOجو {حلایٌ ،ة.باق,لا تا,.غ"#لل ,}^لا\
)FSize(، ة.لا#لا ةعفا,لا )LEV(، مcلا ,شqvةلح,#لا ,ئا )Loss(، رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع 
 ،)RecInv( ة^ما�لا ,�اq#لا ,شcم ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت *جOی ا#^.ب .ة.لا#لا ,Sراق"لا
 يYلس ,.ثأت *جOی .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )ASize( ةعجا,#لا �"�م k@حو
 *^ع �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )ROA( لOصلأا ىلع *ئاعلا ل*ع#ل �O^عم
 ل*عم ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp(B) )0.213 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب .J 5%م لقأ ةOS^عم v"Ouم
 قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ Jم *S~ی لOصلأا ىلع *ئاعلا
 ،)YEnd( ة.لا#لا ة^vلا ة�اهن خSرا"ل �O^عم يبا@�إ ,.ثأت *جOی ،اً,.خأ .ة,م 0.213 را*ق#\ لا#لا
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 ةvYن Pغلب .J 10%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع
 ,�v#Yد 31 يف ة.لا#لا اه"^س يه"^ت ي"لا تآ_^#لا نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp (B) )1.454 ح.ج,"لا
 را*ق#\ لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا *ع\ ة.لا#لا اه,Sراقت رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ اهی*ل *یا~"ی

  .ة,م 1.454
 رو>ص :)ق9تو لا5علأا ة)1)تا,/سا T)ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا Mل1م KئاIخ ,ثأ سا)ق :اً)ناث
  :)H2 يناUلا ض,فلا( ة)لا5لا ,@راق/لا

 ةفل�"لا ةداSر ,شc#ل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ Vباvلا )k )6قر لو*@لا ءOض يف
)ATO( راق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلعS, م *^ع �لذو ،ة.لا#لاv"Ou عم^OSم لقأ ةJ 5%، لت� 
 لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~ت ىلع *�cت ة@."^لا
 ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp (B) )0.210 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب .ةفل�"لا ةداSر UOن ةأ_^#لا هجOت عم
 لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ Jم *S~ی ةفل�"لا ةداSر ,شcم
 ،ةقلاعلا ه0ه ىلع �O^عم ,.ثأت ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ¦عYل نأ {حلایُ ا#� .ة,م 0.210 را*ق#\
 ةداSر ,شcمو ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*عل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ].ح
 v"Ouم *^ع �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )BMeetings×ATO( ةفل�"لا
 تاعا#"جإ د*ع ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp (B) )0.743 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب .J 1%م لقأ ةOS^عم
 u*ل لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ Jم *S~ی ةرادلإا /ل@م
 .ة,م 0.743 را*ق#\ ةفل�"لا ةداSر تآ_^م

 ،ةرادلإا /ل@م يف J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvY^ل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يYلس ,.ثأت *جOی
 *^ع �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )NonExec×ATO( ةفل�"لا ةداSر ,شcمو
 ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp(B) )0.798 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب *قو ،J 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم
 Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ ةداSز ي^ع� J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن
 �أ دOجو ]حاYلا {حلایُ kل ا#^.ب .ة,م 0.798 را*ق#\ ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل لا#لا قOس ة�.ه
     .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع ة.لعاف"لا تا,.غ"#لا يقاYل �O^عم ,.ثأت

 ~ُّ.#"لا ,شc#ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ،)PM( ~.ُّ#"لا ,شcم صq=O\ امأ
 ىلع ~.ُّ#"لا ,شc#ل يYلvلا ,ثلأا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع
 يف ة~فUم تا,.غ"#� ةرادلإا /ل@م <ئا=خ لOخد عم ىشلات *ق ة.لا#لا ,Sراق"لا ,خأت ة.لا#"حإ



 -Hراق:لا روEص C)قAتو لا<علأا ة)3)تا-:سا ىلع ةرادلإا 5ل3م 1ئا/خ -ثأ                   ى()ع فراع .د
 

71 
 2023 لولاا دEعلا                             ة)O-علا تاعما3لاداIتلا ةعجا-<لاو ةJساI<لا ةل3م

 ءا�علأا ةvY^ل يلعاف"لا ,.غ"#لل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ا#� .)k )4قر را*Uنلإا جذO#ن
 �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )NonExec×PM( ~ٌّ.#"لا ,شcمو J.ی0.ف^"لا ,.غ
 ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp (B) )0.128 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب .J 5%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع
 ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ Jم *S~ی J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن
 تا,.غ"#لل �O^عم ,.ثأت �أ دOجو {حلایُ kل ا#^.ب .ة,م 0.128 را*ق#\ ~.#"لا تآ_^م u*ل لا#لا قOس
 �O^ع#لا ,ثلأا نأ ي^ع� �0لا ,ملأا ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع u,خلأا ة.لعاف"لا
 ةرادلإا /ل@م ءا�عأ ةvYن *یا~ت عم �قف ,ه}� ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع ~ٌّ.#"لا ,شc#ل

 /.ئ,لا ض,فلا لYOق ي^ع� ام Oهو ،يساسلأا راY"خلإا جئا"ن عم VفاO"ت جئا"^لا �لت ،J.ی0.ف^"لا ,.غ
   .اً.ئ~ج لاYOًقٌ )H2( ةسار*لل ينا$لا

 ةأ_^#لا k@ح ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يبا@�إ ,.ثأت دOجو {حلایٌ ،ة.باق,لا تا,.غ"#لل ,}^لا\ 
)FSize(، لاqvةلح,#لا ,ئا )Loss(، ح@k ةعجا,#لا �"�م )ASize(، رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع 
 ة.لا#"حإ ىلع )YEnd( ة.لا#لا ة^vلا ة�اهن خSرا"ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت *جOی ا#^.ب .ة.لا#لا ,Sراق"لا
 ىلع )LEV( ة.لا#لا ةعفا,لل �O^عم يبا@�إ ,.ثأت *جOی J.ح يف .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت
 ،6.988 ح.ج,"لا ةvYن Pغلب .%5 ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ
 ةله#لا *ع\ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ةداSز ي^ع� ة.لا#لا ةعفا,لا ةداSز نأ ي^ع� ا0هو
 ل*ع#ل �O^عم يYلس ,.ثأت دOجو {حلایُ ا#^.ب .ة,م 6.988 را*ق#\ لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا
 ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )RecInv( ة^ما�لا ,�اq#لاو ،)ROA( لOصلأا ىلع *ئاعلا
 Exp(B) ح.ج,"لا ةvYن Pغلب .J."لاUلا يف J 10%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،ة.لا#لا
 ،ة^ما�لا ,�اq#لاو ،لOصلأا ىلع *ئاعلا ل*عم ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،يلاO"لا ىلع )0.130 ،0.218(
 را*ق#\ �لذو ،لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ Jم *S~ی

  .يلاO"لا ىلع ة,م 0.130 ،0.218
 )BSize( ةرادلإا /ل@م U@kل �O^عم يYلس ,.ثأت *جOی ؛ةرادلإا /ل@م <ئا=qل ةvY^لا\

 ةvYن Pغلب .J 1%م لقأ ةOS^عم v"Ouم *^ع �لذو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع
 رو*ص ة.لا#"حإ Jم *S~ی ةرادلإا /ل@م k@ح ةداSز نأ ي^ع� ا0هو ،)Exp(B) )0.792 ح.ج,"لا
 *جOی ا#^.ب .ة,م 0.792 را*ق#\ �لذو ،لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا
 ,.غ ءا�علأا ةvYنو ،)BMeetings( ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ ؛Jم ل�ل �O^عم ,.غ يYلس ,.ثأت
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 ,.غ يبا@�إ ,.ثأت *جOی ،اً,.خأ .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ,خأت ة.لا#"حإ ىلع ،)J )NonExec.ی0.ف^"لا
 ,خأت ة.لا#"حإ ىلع )Duality( ةرادلإا /ل@م ةسائرو �0.ف^"لا ,ی*#لا ةف.¹و J.ب ع#@لل �O^عم

    .ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص

  :تا"صE?لاو جئا?dلاو ةصلاPلا -5
 ،يلا#لا ءادلأا ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلا �O^عم ,.ثأت دOجو ىلع ةق\اvلا تاسار*لا *�cت

 e.g., Bentley et al., 2013; Banker et( ةأ_^#لا u*ل تامOلع#لا ة�.sو ،لا#علأا ,�اqمو

al., 2014(، م *ی*علا ل#_.ل *"#� �0لا ,ملأاJ جOراق"لا دا*عإ �ناS, حا=فلإا ؛ل$م ة.لا#لا 
 عOن ،ة.لخا*لا ة\اق,لا k}ن ةدOج ،ةءا,قلل ة.لا#لا ,Sراق"لا ة.لباق ،حاsرلأا ةرادإ تاسرا#م ،يYساU#لا
 ;e.g., Bentley-Goode et al., 2017( ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو ،عجا,#لا ,S,قت يف �أ,لا

Purba et al., 2022; Kim et al., 2022(.     
 ة.$YUلا تاها@تلإا *حأ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سا ,ثأ سا.ق *عSُو

 رو*لا ةق\اvلا تاسار*لا لوا^"ت kل �ل�0 ،يفا� ل�_\ ةق\اvلا تاسار*لا اهلوا^"ت kل ي"لا ة$ی*Uلا
 Oهو ،اه^ع ة.با@�لإا راثلآا Uv.Jتو ةأ_^#لا ة.@.تا,"سا ة.لاعف Uv.Jت يف ةرادلإا /ل@#ل ي#�UOلا
 ىلع ةصرYOلا\ ةجر*#لا ةS,=#لا تآ_^#لا Jم ة^.ع ىلع rY.V"لا\ ةسار*لا ه0ه يف ]حاYلا ه,Y"خإ ام
 426 يئاه^لا ة^.علا k@ح غلب *قو .2019 ى"ح 2014 ماع Jم ة,"فلا للاخ EGX100 ,شcم
 را*Uنلإا �.لاسأ Jع لاً�ف يفصOلا ءا=حلإا �.لاسأ ىلع دا#"علإا\ تانا.Yلا ل.لUت kت *قو ،ة*ها_م
 Binary يئا^$لا ي"vجOللا را*Uنلإاو ،u OLS Regression,غ=لا تاعs,#لا ةقr,S\ يqrلا

Logistic Regression. لا {حلا *قوYجو ]حاOعم ,.ثأت د^O� ت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلاOق.P 
 رو*ص خSراتو ة.لا#لا ة^vلا ة�اهن خSرات J.ب ة.^م~لا ة,"فلا ¦فq^ت ].ح ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص
 عم لا#لا قOس ة�.ه Jم ةد*U#لا ةله#لا للاخ ة.لا#لا ,Sراق"لا k.لvت ة.لا#"حإ *یا~"تو ،عجا,#لا ,S,قت
 لاYOًقُ )H1( ةسار*لل لولأا ض,فلا لYOق kت �ل0ل ،~ٌّ.#"لا وأ ةفل�"لا ةداSر UOن تآ_^#لا هجOت *یا~ت
 ىلع *�cت ي"لاو ،Resource Based Theory دراO#لا ةS,}ن ضو,ف عم VفاO"ت جئا"^لا �لت .اً.لكُ
 يف �قف kهاvُ� لا ةماعلا تا@.تا,"سلاا *حأ rY.Vت Jم اه^�#ت ي"لاو ،ةأ_^#لا u*ل ة*S,فلا دراO#لا نأ
 P.قO"لا يف اهرو*ص يف kهاSvو ،ة.لا#لا ,Sراق"لا ةدO@ل ,.ثأ"لا *"#� لب ،ةأ_^#لل ة.vفا^ت ة~.م V.قUت
  .�سا^#لا
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 J.ب ةقلاعلا ىلع �O^عم ,.ثأت ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ¦عYل نأ جئا"^لا UPضوأ ا#ك
 يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ *یا~"ت ].ح ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا
 تاعا#"جإ د*عو ،J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن *یا~ت عم ةفل�"لا ةداSر تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا
 Moderating لِّ*عم ,.ثأت J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvY^ل نأ ]حاYلا {حلا ا#^.ب .ةرادلإا /ل@م

Effect ب ةقلاعلل.J تو ~ُّ.#"لا ة.@.تا,"ساOق.P راق"لا رو*صS, رو*ص ة.لا#"حإ *یا~"ت ].ح ،ة.لا#لا 
 J.ی0.ف^"لا ,.غ ءا�علأا ةvYن *یا~ت عم �قف ~ُّ.#"لا تآ_^م u*ل �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا ,Sراق"لا
 /ل@#ل ي#�UOلا رو*لا ىلع *�cت ي"لاو ،ةلا�Oلا ةS,}ن عم VفاO"ت جئا"^لا �لت .ةرادلإا /ل@م يف
 )H2( ةسار*لل ينا$لا ض,فلا لYOق kت �ل0ل ،لا#علأا ة.@.تا,"سلإ ة.با@�لإا راثلآا kعد يف ةرادلإا
        .اً.ئ~ج لاYOًق

 تاهجO"لا *حأ ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا <Uف *عُ�
 ,ثأ <Uفت ي"لا ىلولأا ةسار*لا -]حاYلا kلع دو*ح يف-ةسار*لا ه0ه *عتٌ �ل�0 ،ة$ی*Uلا ة.$YUلا

 يف ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOتو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ
 ،J.#}^#لاو ،v"$#,SJ#لاو ،J.$حاYلل ة#هم جئا"ن ةسار*لا ه0ه ,فOت ا0ل .ةS,=#لا لا#علأا ة�.ب
 ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قOت ىلع لا#علأا ة.@.تا,"سلا ةل#"U#لا تاسا�عنلإا Jع حلا=#لا باUصأو
  :يلی ا#\ ]حاYلا يصOی ا0ل .لا@#لا ا0ه يف ةرادلإا /ل@#ل ي#�UOلا رو*لاو

 ةقلع"#لا �لتو ،ةماع ةف=\ ة#�UOلا *عاOق\ ما~"للاا\ لا#علأا تآ_^م ةرادإ ]حاYلا يصOی -
 راثلآا k.}عتو ،لا#علأا ة.@.تا,"سا حا@ن ة.لا#"حإ ةداS~ل ،ةصاخ ةف=\ ةرادلإا /ل@#\
  .اه^ع ة@تا^لا ة.با@�لإا

 ,}^لا\ SJ,خلآا حلا=#لا باUصأو ،J.عجا,#لا ،J.للU#لا ،v"$#,SJ#لا ]حاYلا يصOی -
 ،ة.لا#لا ,Sراق"لا رو*ص P.قO"ب Yc^"لل اه.لع دا#"علإا �J#� تا,شc#� لا#علأا تا.@.تا,"سلا
 ,.غ ءا�علأا ةvYنو ،ةرادلإا /ل@م تاعا#"جإ د*ع ىلع دا#"علإا\ ]حاYلا يصOی ا#ك
 ,Sراق"لا رو*ص ة.لا#"حإ Jم *S~تو ،لا#علأا تا.@.تا,"سا حا@ن kع*ت تا,شJ �#c.ی0.ف^"لا
      .تا.@.تا,"سلاا �لت Jع ة@تا^لا ة.با@�لإا راثلآا *حأ� �سا^#لا P.قO"لا يف ة.لا#لا

 ة.@.تا,"سلا ةعقO"#لا ة.YساU#لا تاسا�عنلإا <Uفل هجO"لا �@� ؛ي#�داكلأا v"Ou#لا ىلع -
  .ة�شا^لا قاOسلأا يف اه=Uف k"ی kل ي"لا u,خلأا �ناO@لا فا_�"سلإ لا#علأا

  :ة"لVق?BOلا تاسارHلا -6
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  .حاsرلأا ةرادإ لخا*مو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق -
  .ةعجا,#لا ,�اqمو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق -
 ةدOجو v"Ouمو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق -

  .�را."خلإا حا=فلإا
 ة\اق,لا k}ن ةدOجو لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ةقلاعلا ىلع ةرادلإا /ل@م <ئا=خ ,ثأ سا.ق -

  .ة.لخا*لا
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  :ة"~)علا ةغللاo عجا)Bلا
 ةصرYOلا يف ة.لا#لا قارولأا �rشو *.ق *عاOق" ،)2021( .ة.لا#لا ة\اق,لل ةماعلا ة�.هلا -

 ،"ةث*Uم ةvqن ،هتلای*عتو ،2014 ة^vل )k )11قر ة�.هلا ةرادإ /ل@م را,قل اًقفو ،ةS,=#لا
  .ة.s,علا ,=م ةSرOه#ج ،ة.لا#لا ة\اق,لل ةماعلا ة�.هلا

 ،لا#علأا ة.@.تا,"سا J.ب ة�,"_#لا ةقلاعلا ,ثأ" ،)V. )2021.فOت k.ها,بإ Jی*لا ءلاع ،ف.ض -
 ،"�دOعvلا kهسلأا قOس ىلع ة.ق.rYت ةسارد :سلافلإا ,rخ ىلع حاsرلأا ةرادإ ة.@.تا,"ساو
  .948-874 ص ص ،/ماqلا *ل@#لا ،لولأا د*علا ،ة.YساU#لا ثYUOلل ةSر*^�سلإا ةل@م
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