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 :المستخلص
توى مسكل من  على المالية للقراءة للتقاريرقابلية المحتوى المعلوماتى  أثر اختبار استهدف البحث   
من شركة  70 شملتعينة بالتطبيق على ، التى تتكبدها الشركة رأس المالوتكلفة  ،حتفاظ بالنقديةالا

 . 2022إلى  2017من  الفترةخلال  البورصة المصريةفى  المقيدةغير المالية الشركات 
من  ،عيةنماذج الانحدار الطولية لأسلوب البيانات المقط علىالباحث د اعتم ،فروض البحث ختبارلاو     

 .حساسية اختبارخلال تحليل أساسى و 
ى سلبًا علتؤثر  ةللقراء المالية للتقاريرلمحتوى المعلوماتى قابلية ا أنإلى  التحليل الأساسىأشارت نتائج     

 أنإلى  أيضًا نتائجالأشارت . كما بالنقدية بالبورصة المصرية المقيدةغير المالية الشركات مستوى احتفاظ 
ير المالية غالشركات ب تكلفة رأس المالسلبًا على تؤثر  للقراءة المالية للتقاريرلمحتوى المعلوماتى قابلية ا
 المالية رللتقاريلمحتوى المعلوماتى قابلية امستوى ع ارتفاع ن المتوقع أنه مفم. بالبورصة المصرية المقيدة
ن ناحية، وبين اصحاب المصالح بين فئات أصحاب المصالح م تالمعلوما تبايندرجة ، تنخفض للقراءة

وبذلك  على التمويل اللازم بتكلفة منخفضة، هم فى إمكانية حصول الشركات، مما يسدارة من ناحية أخرى والإ
 .لا يلزم أن تحتفظ هذه الشركات بمستوى مرتفع من النقدية لديها

وة النتائج ، مما يشير إلى قالتحليل الأساسىمع نتائج الحساسية  تحليلنتائج اتفاق  من النتائج تبينكما  
 .ودقتهاالتى تم التوصل إليها 

عنية بتنظيم والجهات الم  الشركاتإدارة بضرورة اهتمام  حثااستنادًا إلى النتائج السابقة، يوصى البو     
خاصية  تضمين متطلبات الإفصاح المحاسبى مزيدًا من المعلومات التى تعزز منبضرورة  مهنة المحاسبة

 ى زيادةفتؤدية تلك الخاصية  الذى مالية للقراءة خاصة فى ظل الدورال للتقاريرقابلية المحتوى المعلومات 
 ركاتموارد الشوتخصيص اتخاذ القرارات المتعلقة بإدارة ملية ترشيد عفى  المُفصح عنها نفعية المعلومات

ت إليها التى توصلأن تكون النتائج  المأمولومن  .بالشكل الذى يضمن تحقيق الاستغلال الأمثل لتلك الموارد
، وأصحاب المصالح المديرينالمقرضين، ، المستثمرين :مثلطراف الأ العديد من محل اهتمامالدراسة 
 .الآخرين

، أس المالر تكلفة  ،، الاحتفاظ بالنقديةللقراءةالمالية  للتقاريرلمحتوى المعلوماتى قابلية ا الكلمات المفتاحية:
 الشركات غير المالية المقيدة فى البورصة.
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“The impact of the informational content of financial reports 

readability on the decision to hold cash and the cost of capital: An 

applied evidence from non-financial listed companies on the Egyptian 

Stock Exchange” 
Abstract: 

    The research aimed to test The impact of the informational content of financial 

reports readability on the decision to hold cash and the cost of capital, using a 

sample include 70 non financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

(EGX) during the period (2017-2022). 

     The regression models of the panel data model were used to test the research 

hypotheses, through fundamental analysis and sensitivity analysis. The models and 

data were run on (SPSS, 23) and (E-Views, 9). 

    The results of the fundamental analysis indicated that there was a negative 

effect of the readability of the financial reports informational content on cash 

holding level of non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

In addition, the results revealed that there is a negative effect o the readability of 

the financial reports informational content on cost of capital (internal and external 

finance) of non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange. This 

results means that, with the increase in the readability of the financial reports 

informational content, the degree of information asymmetry decreases, which 

contributes to the possibility of obtaining the necessary financing at a low cost, and 

thus it is not necessary for these companies to maintain a high level of cash. 

     Also, it found that the sensitivity analysis results are consistent with the 

fundamental analysis results, which indicates the robustness of the results. 

    According to the previous results, the research recommends that companies 

and Organizations concerned with the accounting profession should pay attention 

to achieve the qualitative characteristic related to accounting information 

readability, which contributes to be useful for stockholders to use this information 

in making decisions related to the corporate resources management. The results are 

expected to be of interest to many parties, including: investors, lenders, and other 

stakeholders. 

Keywords: informational content of financial reports readability; cash holding; 

cost of capital; non financial Firms Listed on the Egyptian Stock Exchange. 
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 :مقدمة البحث. 1

 اللازمة ل المعلوماتالتى تعتمد عليها إدارة الشركة لتوصي الوسيلة الرئيسيةتُعتبر القوائم، والتقارير المالية     
حقيق لأصحاب المصالح لتزويدهم بالمعلومات المتعلقة بالمركز المالى للشركة، وقدرتها الإيرادية على ت

عتبر ن ثم يالتدفقات النقدية، لتمكينهم من اتخاذ القرارات بناءً على قاعدة معلوماتية دقيقة، ومتكاملة. وم
علومات ممن  يوفرها لما نظرً  حاب المصالح؛صركيزة أساسية لأ التقاريرالمحتوى المعلوماتى الذى توفره تلك 

 لمصالح،التنبؤ بالأداء المستقبلى للشركة، بالإضافة إلى تأثيره المباشر على قرارات أصحاب افي  همتساعد
 المعلومات التي لتوصيل بأصحاب المصالحالشركة  من خلالهاعملية تتصل  المحاسبىالإفصاح حيث يمثل 

 ((Moumen, 2015, Ezat, 2019صالح.أصحاب المبحوزة الإدارة إلى 

فى قرارات  االمنشودة منهُ، ولكى يكون مؤثرً  الأهداف المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليةوحتى يُحقق      
بمجموعة من الخصائص أبرزها قابلية المعلومات المفًصح  هذا المحتوى  يتسمأصحاب المصالح، يجب أن 

، يسهل على أصحاب المصالح قراءتها، بمعنى أن يوفر الإفصاح المحاسبى معلومات ملاءمة عنها للقراءة
 (Chakrabarty et al, 2018).وفهمها

لمحتوى امن جودة  عززتُ  قابلية المعلومات المفصح عنها للقراءة على ما سبق يُمكن القول بأن تأسيسًا    
الح فى أصحاب المص التي يعتمد عليه للمعلومات المصدر الرئيسىعتبر يُ  ذىلتقارير المالية الل المعلوماتى

ة إدار  ىتسعمناسبة  طبشرو  الحصول على تسهيلات ائتمانيةلضمان و  ستثمارللا اوتشجيعً  اتخاذ قرراتهم،
ب ترشيد قررات أصحالالتى يسهل قراءتها  من المعلومات امزيدً تقاريرها المالية تضمين إلى الشركات 
لعديد افي ا ابً إيجؤثر تللقراءة المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية  قابليةمن ثم يُمكن القول بأن و  المصالح.

 تمويلالو  )تخصيص الموارد النقدية بالشركة(، مجال الاستثمارمن أوجه النشاط بالشركة خاصة فيما يتعلق ب
 (2011.)القليطى، بالشركة( رأس المال)تكلفة 

رير لتقافى المحتوى المعلوماتى ل ةتوافر خاصية القابلية للقراءبأن  القول يمكنعلى ماسبق،  تأسيسًا    
 عياركم ابناهأن تت مُعدى التقارير الماليةعلى  ، وإنما أصبح ضرورة ملحة ينبغىرفاهيةً  الم يعد خيارً  المالية

الوضع  على فهم أصحاب المصالحلتوفير مزيدًا من المعلومات التى تساعد  المحاسبى للإفصاح أساسى
اتى المحتوى المعلومتؤدية قابلية الضرورى دراسة الدور الذى  لذلك أصبح من ،للشركة الحقيقى  المالى

 لعديد من، وانعكاسها على االتقاريرتوى هذه تعزيز ثقة أصحاب المصالح فى محالمالية للقراءة فى  للتقارير
 .القرارات التى يتخها أصحاب المصالح
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كة تسعى الشر  هى ندرة مواردها المالية مقابل الأهداف التىإدارة الشركات  المشكلة الرئيسية التى تواجه إن   
 واردهالتحقيقها، الأمر الذى يمكن معه القول بأن الإدارة الناجحة هى تلك الإدارة التى تستطيع توظيف م

ها ى تحتاجوباعتبار النقدية أحد أهم الموارد المالية التلتوظيف الأمثل بالشكل الذى يخدم أهداف الشركة. ا
 . وفعالية بكفاءةلديها تاحة لنقدية الماإدارة لزامًا على إدارة الشركة  أصبح أهدافهاإدارة الشركة لتحقيق 

تحديات هى تلك الفيما يتعلق بإدارة النقدية وجدير بالذكر أن أحد التحديات التى تواجه إدارة الشركة     
الاحتفاظ بمستوى يتسبب  فقد، الذى يجب الاحتفاظ به من النقديةنسب و الحد الألمتعلقة بتحديد المستوى أا

مناسب فى العديد من المشاكل لإدارة الشركة، حيث يُودى انخفاض مستوى النقدية المتاح لدي نقدية غير 
 . على الجانب الأخر،اليومية ياتهاتتعلق بعدم قدرة إدارة الشركة على تمويل عملمشكلات إلى حدوث  الشركة

زيادة مستوى النقدية المتاح لدى الشركة إلى ضياع فرص استثمارية مربحة نتيجة لحجب الأموال عن  ىؤدي
إدارة الشركة يتمثل فى  مالأمر الذى يدعونا للقول بأن التحدى الأساسى أما. الاستثمار مقابل الاحتفاظ بها

 ;De Franco et al, 2015) ا.تعظيم ثروة ملاكهإلى تحقيق الإدارة الفعالة للنقدية المتاحة لديها، بما يؤدى 

Opler et al., 2001; Drago, 2018; Mehrabanpour et al, 2020) 
كة على قدرة إدارة الشر " لإدارة الفعالة للنقدية لأغراض هذا البحثوتجدر الإشارة إلى أنه يُقصد با    

 ح لديهاف النقد المتا( مع قدرتها على توظيرأس المالالحصول على النقد اللازم بأقل تكلفة ممكنة )تكلفة 
  فريط.بالحد الأمثل دون إفراط او تمستوى النقدية المحتفظ بها عند مثل من خلال التحكم فى التوظيف الأ

لقول اءة يُمكن للقرا للتقارير المالية تؤدية قابلية المحتوى المعلوماتىن وفيما يتعلق بالدور الذى يُمكن أ    
اب ت بين أصحالحد من ظاهرة تباين المعلوما تسهم فى المالية للقراءةللتقارير  المحتوى المعلوماتىأن قابلية ب

زمة لاالت المعلومابهم تزويدنتيجة  ات على أسس سليمة،القرار اتخاذ  من يُمكنهمالمصالح وإدارة الشركة، مما 
من جودة  تعزز للقراءة للتقارير المالية لاتخاذ تلك القرارات، لذلك يمكن القول بأن قابلية المحتوى المعلوماتى

 نخفضة،المعلومات المفصح عنها للدرجة التى تُمكن إدارة الشركة من الحصول على التمويل اللازم بتكلفة م
  .شركة بالنقديةعلى مستوى احتفاظ ال إيجابًامما يؤثر 

 مقابل المُحتفظ بها يةالنقدمستوى نخفاض اإلى  الدراسات بعضنتائج  توصلتوتأكيدًا للطرح السابق     
 Choi et al ,1202; :2022، يونس ).للقراءةالمالية  للتقاريرحتوى المعلوماتى الم قابليةمستوى ارتفاع 

Habib et al, 2017; Salem et al, 2021; Mehrabanpour et al, 2020  ،)قابلية  أثريما يتعلق بوف
وجود إلى  الدراسات بعض، توصلت نتائج رأس المالتكلفة على  للقراءةالمالية  للتقاريرالمحتوى المعلوماتى 
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، 2021 شرف،(ض. على تكلفة الاقترا قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءةلعكسية  تأثيرعلاقة 
Rjiba et al, 2021; Sun, 2023; Chen et al., 2017; Mousa et al., 2022; Soesanto and 

Hendra, 2022) 
لوماتى قابلية المحتوى المعخاصية ب فيما يتعلقالمحاسبى  الأدبمن خلال تحليل المحلى و  الصعيدعلى و     

، لخاصيةلتلك االمحاسبية  نعكاساتالا تتناول الدراسات التىلباحث ندرة ل اتضح، للقراءةالمالية  للتقارير
قابلية  رأث اختبارالحالى ث بحالتناول ي، وانطلاقًا من هذا .البحث والدراسةمن  امزيدً الأمر الذى يستدعى 
حتفاظها على مستوى ا للقراءة لبورصة المصريةفى ا المسجلةالمالية للشركات  للتقاريرالمحتوى المعلوماتى 

اولة مح ىمشكلة البحث ف تلخيصيمكن  تأسيسًا على ما سبق. بهارأس المال كذلك على تكلفة و  ،بالنقدية
 ة.المصري الأعمالفى بيئة  التالية التساؤلاتلإجابة على ل

ة صة المصريالمسجلة فى البور  غير المالية للشركاتالمالية ل للتقاريرلمعلوماتى االمحتوى قابلية  هل تؤثر -
 ؟بالنقدية تلك الشركات احتفاظمستوى على  للقراءة

رية صة المصالمسجلة فى البور  غير المالية المالية لللشركات للتقاريرقابلية المحتوى المعلوماتى  هل تؤثر -
 ؟التى تتكبدها تلك الشركات رأس المالللقراءة على تكلفة 

المالية  للتقاريرقابلية المحتوى المعلوماتى أثر على  التعرف إلىالبحث  يهدف تأسيسًا على ما سبق     
تعرف الوكذلك  .لللشركات المسجلة فى البورصة المصرية للقراءة على مستوى احتفاظ تلك الشركات بالنقدية

 المصرية المسجلة فى البورصة غير المالية المالية لللشركات للتقاريرأثر قابلية المحتوى المعلوماتى  على
 .التى تتكبدها تلك الشركات رأس المالللقراءة على تكلفة 

لتى ات اتنبع من مسايرته للدراسيكتسب هذا البحث أهمية أكاديمية  هوفى ضوء مشكلة البحث والهدف من    
 -مصريةعلى مستوى البيئة ال–مر مالية للقراءة إلا أن حقيقية الأاهتمت بتناول موضوع قابلية القوائم ال

 قاريرللتوماتى قابلية المحتوى المعلالمتعلقة بالمحاسبية نعكاسات لاالتى تناولت اتقتضى القول بندرة الدراسات 
ها توظيفأو  (رأس المالالإدارة الفعالة للنقدية سواء فيما يتعلق بالحصول عليها )تكلفة على للقراءة المالية 

سب كما يكتكاديمية خاصة، البحث لعلاجة مما يُكسبه أهمية أ، وهو ما يسعى )مستوى الاحتفاظ بالنقدية(
تحديات أحد أهم ال فىالعوامل المؤثرة أحد أهم حول الكافية توفير المعرفة البحث أهمية عملية  تتمثل فى 

فئات مات لل، لأهمية تلك المعلو هانقدية أو توظيفالتى تواجه إدارة الشركة فيما يتعلق بتكلفة الحصول على ال
 التالية:
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ديد من ها للعنتيجة لأهميتلوقوف على أهمية توفير معلومات مالية تتسم بالقابلية للقراءة ل :إدارة الشركة›
فضلًا عن أهميتها لإدارة  فى تقييم الوضع المالى الحقيقى للشركة.طراف من أصحاب المصالح الأ

لك وكذ .المتاحة لديها لتحقيق أقصى منفعة ممكنة للشركةقرارات تخصيص الموارد فيما يتعلق بالشركة 
 أهميتها للحصول على التمويل اللازم بأقل تكلفة ممكنة.

ير توف فيمن دور هام  المصري لما يُمثله سوق الأوراق المالية للاقتصاد  سوق الأوراق المالية:›
ل مصادر التمويل، وإزاء ذلك تبدو أهمية تكاتف جهود الباحثين لتنشيط سوق الأوراق المالية من خلا

 من خلال توفير قوائم مالية ذات محتوى معلوماتى قابل للقراءة. للاستثمار مناسبة بيئةتوفير 
ات ك المعلومتل ستوى قابليةيد ملشركة، وتحدل بالقوائم الماليةلفهم المعلومات المُفصح عنها  :المُقرضون ›

 على أُسس علمية سليمة.بناءً  التمويل وتحديد شروطهاتخاذ قرارات  يُمكنهم من، بما للقراءة
ى لمعلوماتلمحتوى اقابلية ا أثر اختباريقتصر على  فى ضوء حدوده ما ينبغى التأكيد عليه أن البحثو     

 ى المعلوماتىقابلية المحتو  أثر اختباروكذلك  .يةالنقدبالشركات تفاظ حامستوى على  المالية للقراءة للتقارير
لمقيدة اعينة من الشركات بالتطبيق على . بالشركة تكلفة رأس الماللقوائم المالية للقراءة على  للتقارير

 اراختب الحالى وبذلك، يخرج عن نطاق البحث .2022إلى  2017من )الزمنية لفترة فى ابالبورصة المصرية 
لا لتى االبورصة المصرية المقيدة فى  والشركاتتلك العلاقات فى الشركات غير المقيدة بالبورصة المصرية، 

ظرًا ، نالمالية المؤسسات الحالى كما يخرج عن نطاق البحث، لأغراض الدراسة التطبيقية بياناتها تتوافر
بحث خاصة فيما يتعلق بأحد متغيرات المُعينة قواعد تنظيمية تستوجب الالتزام بالتى  لطبيعتها الخاصة

 .)مستوى الاحتفاظ بالنقدية(
ل استكمتم احدوده، سوف ي فى ضوء أهدافهق وتحقيللإجابة على التساؤلات المتعلقة بمشكلة البحث، و    

 :على النحو التالىالبحث 
 المالية للقراءة. للتقاريرالإطار المفاهيمى لقابلية المحتوى المعلوماتى  .2
تقاق ، واشنقديةالاحتفاظ بالمستوى و المالية للقراءة  للتقاريرقابلية المحتوى المعلوماتى تحليل العلاقة بين  .3

 .1Hالفرض البحثى الأول 
فرض اشتقاق الو ، رأس المالالمالية للقراءة وتكلفة  للتقاريرتحليل العلاقة بين قابلية المحتوى المعلوماتى  .4

 .2H الثانىالبحثى 
 منهجية البحث. .5
 المقترحة. البحث ومجالات ،وصياته، تإسهاماته، نتائج البحث. 6
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 :المالية للقراءة للتقاريرعلوماتى لقابلية المحتوى المالإطار المفاهيمى  -2
 ةودجا لا تفسيريً باعتباره مؤشرً  المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءةة يقابل تناول الأدب المحاسبى    

 المحتوى  بدراسة الانعكاسات المحاسبية لقابليةوبالرغم من اهتمام العديد من الدراسات ، المحاسبى فصاحالإ
المحتوى  قابلية إلا أنه يوجد تباين بين جموع الكتاب والباحثين حول مفهومالمعلوماتى للتقارير المالية للقراءة 
 مصالحأصحاب ال ةقدر مقياس لمدى بأنها  (Dubay, 2007) هافقد عرفالمعلوماتى للتقارير المالية للقراءة 

 أصحاب تُساعداتصال  ة دا أنها أب (Ezat, 2019 ) اهعرف بينما .المُفصح عنها على استيعاب المعلومات
 المالية.في التقارير الوارد فصاح السردي الإ خلال من اللازمة الحصول على المعلومات فىالمصالح 

توافرها  المفترضة المعرفي الحد الأدنى من الخلفيةنها أب (Davison & Kantor 1982)عرفها  بينما     
، المعلوماتى المُفصح عنه وى المحت قدرته على قراءةضمان للتقارير المالية ل المحتوى المعلوماتى قارئ  فى

، وليس مدى المالية التقاريرعلى قراءة محتوى ء القوائم المالية ى قدرة قار  يتناولويرى الباحث أن هذا المفهوم 
 الذى يُساعد على سلوب الكتابةأ اأنهب(  ( Lehavy et al, 2011فى حين عرفها قراءة.محتوى للهذا القابلية 

 (Loughran &McDonald 2014) وفى سياق متصل يرى كل من .محتوى القوائم الماليةسهوله فهم 
علي  ةو القدر أ المُفصح عنها، الاتصال الفعال للمعلومات عنىت ةقابلية المحتوى للمعلوماتى للقراء بأن

 Ajina et al, 2016 ; Jain). كما أشار كل من بالتقييم ةذات الصل المُفصح عنها استيعاب المعلومات

,2020, Richards &Van 2015) تعني في  ةللقراء المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية ةقابلين أ إلى
 .سهولة الوصول إلى تلك المعلومات المقام الأول

اءة هناك خلط من جانب بعض الكتاب بين خاصيتى القابلية للقر  نسبق يرى الباحث أما علي  تعقيبًا     
 اريرللتق ىوالقابلية للفهم، لذلك فإن نقطة الانطلاق نحو وضع مفهوم محدد وشامل لقابلية المحتوى المعلومات

 أو ةعوبصعلى مدى  ةللقراء ةكز القابليحيث تر ة التفرقة بين هاتين الخاصيتين، يحتم تقتضىللقراءة  المالية
لمالية، التقارير االعديد من العوامل أبرزها: لغة كتابة ثر بأالتي تت المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية سهولة

 محتوى ل مع القارئ على التفاع ةللفهم على مدى قدر  ةالقابليتعتمد بينما  .القوائم الماليةقارئ  ةمستوى خبر 
حتوى لممن ا ةاكتساب المعرفعلى وبذلك فهي مقياس لقدرته  له، وتحديد المعنى السليم التقارير المالية،

 .(Jang & Rho 2016: Ajina et al., 2016; Jain, 2020 )المُفصح عنهالمعلوماتى 
أشارت ت معظم الدراساوبالرغم من اختلاف خاصية القابلية للفهم عن خاصية القابلية للقراءة إلا أن        

 يةخاص ل بأنومن ثم يمكن القو  ،شمولًا من خاصية القابلية للفهمة تعُتبر أكثر للقراء ةالقابلي أن خاصيةإلى 
من ة باشر مسواء تم تفسيرها  المُفصح عنهالومات ن يكون هناك اتصال فعال للمععلى أتنطوى  ةللقراء القابلية

 .من خلال المحللين الماليين بطريقة غير مباشرة و أقبل المستثمرين 
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توى ة المحابكتلغة ترابط  ة تتعلق بمستوى للقراء ةأن القابلي يرى الباحثتأسيسًا على ما سبق      
 كل الذىبالش ةالقراء وسهلة ةواضح المعلوماتتلك التي تجعل  بالطريقة التى ،المعلوماتى للتقارير المالية

تخاذ على تقييم إداء الشركة واعلى النحو الذى يدعم قدرتهم  من تفسيرها مستخدمى تلك المعلوماتمكن يُ 
 .القرارات المتعلقة بذلك بصورة رشيدة

 :     للقراءة المعلوماتى للتقارير المالية  ى المحتو  قابلية منافع  2/1 
ى المنافع الت للباحث عرض، يمكن للقراءة المعلوماتى للتقارير المالية  ى المحتو  قابلية بمنافعوفيما يتعلق     

 تحققها تلك الخاصية من منظورين مختلفين، وذلك على النحو التالى:
على أنهم المستخدم الرئيس للمحتوى  حيُنظر إلى اصحاب المصال :أصحاب المصالح منظور منأولًا:  

شك فيه أن توافر ربهم تجاه تلك المعلومات، ومما لا ارير المالية بالرغم من اختلاف مآماتى للتقو المعل
من قدرة أصحاب المصالح على تعظيم  مالية تعززلخاصية القابلية للقراءة فى المحتوى المعلوماتى للتقاري ا

ت نتائج أشار  لتى تخدم أهدافهم، وفى هذا السياقاالاستفادة من المحتوى المعلوماتى المُفصح عنه بالصورة 
 :Smith et al.,2006; Li, 2008; Dempsey et al., 2012: Jang & Rho 2016بعض الدراسات)

Ajina et al., 2016; Jain, 2020 )يُعزز من لتقارير المالية للقراءة المحتوى المعلوماتى لقابلية  نأ إلي
، المستقبلى توقع العائد ،أداء الشركة تقييمبشأن  المعلومات المحاسبية )أصحاب المصالح( ستخدميم قدرة

 شفافيةمما يُحسن من مستوى أسعار الأسهم،  التنبؤ باتجاهو النقدية المستقبلية، ت التنبؤ بالأرباح والتدفقا
بين فئات اصحاب  المعلومات ظاهرة تباينالحد من ا على ة للشركة الأمر الذى يؤثر إيجابً التقارير المالي

 .المصالح وإدارة الشركة من ناحية، وبين فئات أصحاب المصالح وبعضهم البعض من ناحية أخرى 
ولا يتوقف المردود الإيجابى لقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة عند هذا الحد فحسب،     

قراءة تساعد لل قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليةأن  إلى(Salehi et al, 2020) ت دراسة حيث أشار 
سلوك أسعار الأسهم. كذلك و  ،للشركة ىالمستقبلبالوضع المالى  التنبؤفي المعلومات المحاسبية  مستخدمي

المحتوى المعلوماتى للتقارير أن مستوى سهولة قراءة إلى ( De Souza et al, 2019) أشارت دراسةوقد 
 كماأداء للشركة.  لتقييم -خاصة المستثمرين والمقرضين- بالشركة لأصحاب المصالح امؤشرً المالية يُعد 

بين لغة الشركة وأدائها المالي، فالشركات ذات الأداء  الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية أشارات نتائج
المالى الشركات ذات الأداء بينما  .)أقل قابلية للقراءة والفهم( االضعيف يكون لديها تقارير أطول وأكثر تعقيدً 

 Lo et, 2017)قدمت دراسة لجانب الأخروعلى ا اءة والفهم.مناسبة من حيث القابلية للقر  اتقاريرً  القوى تقدم

al ) إدارتها للأرباحعتبر دلالة على يُ  المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية قراءة بةو صعأن دليلًا على. 
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 الشركة:إدارة من منظور ثانيًا: 
جة الأولى سلبًا أو إيجابًا ر مما لا شك فيه أن قابلية المحتوى المعلوماتى للتقاير المالية للقراءة تنعكس بالد    

على أصحاب المصالح، إلا أن هذا الطرح لا يمنعنا من القول بأن تلك الانعكاسات لا تتوقف عند مستوى 
أصحاب المصالح فحسب، حيث تمتد لتطال إدارة الشركة أيضًا، فالشركات التى تقدم تقارير مالية ذات 

تقدم مؤشرات إيجابية لأصحاب المصالح ة، والقابلية للفهم محتوى معلوماتى يتسم بالبساطة، القابلية للقراء
قدرة الشركة على تمويل عملياتها  يُعزز منالأمر الذ الذى  متانة الموقف المالى للشركة،رهم تتعلق بوغي

 Aymen et al, 2018; Biddle et al, 2009; Ajina et al, 2016; Chowdhury et )بتكلفة أقل.

al.,2019) 
 (Biddle et al, 2009; Chowdhury et al . 2019)أشارت نتائج بعض الدراسات  اه أخروفي اتج    

الية قيمة الحالالمقترحات الاستثمارية ذات من تجنب تُمكن إدارة الشركة  ن سهولة قراءة التقارير الماليةإلي أ
ما م غير كافية الداخلىمصادر التمويل عندما تكون  الخارجىأوتحملها تكاليف التمويل  السالبة الصافية

 .ز من كفاءة استثمار أموال الشركةيُعز 
 المقاييس الكمية لقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة: 2/2

 ستوى ملقياس  الأنسب لأغراض هذا البحث عليه قبل الشروع فى اختيار المقياس الكمى ما ينبغى التأكيد    
لعام االقبول بيحظى  امقياسً قابيلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة أن الفكر المحاسبى لم يقدم 

الرغم التى استخدمت فى الدراسات التى تناولت قياس هذا المتغير، وب تعددت المقاييسحيث  الباحثين،بين 
ناولهما تواستخدام العديد من الباحثين سوف يتم مقياسان حظيا باهتمام  هناكمن تنوع تلك المقاييس إلا أن 

 ف على المقياس الأكثر ملاءمة لأغراض البحث الحالى.و للوق االبحث تمهيدً  فى الجزء التالى من
عدد اللوغاريتم الطبيعى لبدلالة  حيث يتم قياس ذلكعلي طول التقرير، هذا المقياس  عتمدي :المقياس الأول

 ,Cheung & Lau 2016; Luo et al, 2019; 2018 ; de Souza et al)بالتقرير الواردة الكلمات

 ;Morunga & Bradbury, 2018)التقريرصفحات عدد لاللوغاريتم الطبيعى أو  (2019 ;2018

Lawrence, 2012; Cho et al,  2014; Luo et al, 2018; de Souza et al, 2019)  اللوغاريتم أو
أنه  (Karim & Sarkar,2019كما يرى كل من )  ،(Lehavy et al, 2019)التقريرملف حجم لالطبيعى 

اللوغاريتم الطبيعي لعدد لقراءة بدلالة لمعلوماتى للتقارير المالية ليمكن قياس مستوى قابلية المحتوى ا
تماشي مع أي لغة تكتب البساطة، فضلًا عن أنه يس بايالمق سم هذاتيو . المالية للتقاريرالإيضاحات المتممة 

 ;Aldoseri and Melegy, 2023; Cho et al 2019; Ertugrul et al, 2017. )التقارير المالية بها

Ramos and Rogo 2017; Liu, 2021; Loughran &McDonald 2014; Luo et al.,2018). 
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 أو حجـم الصفحاتعدد  التي تعتمـد علـي طـول التقرير بدلالة عدد الكلمات، أوواعتمادًا على المقاييس     
صبح كلما أأو ازدادت عدد صفحاته، أو كبُر حجم ملف التقرير زاد طول التقرير فإنه كلما التقرير، ملف 

الحجم  ا، والعكس صحيح، إلا أن الباحث يتساءل هنا عن الحد أوتعقيدً للقراءة والفهم وأكثر  أكثر صعوبة 
دبيات ألا أن إحد الذى يُمكن اعتباره معيارًا يُقاس عليه، المعيارى لعدد كلمات التقرير أو عدد صفحاته، أو ال

 ب على هذا التساؤل بعد.ج  الفكر المحاسبى لم تُ 
 لمؤشراتاالمالية بالاعتماد على العديد من  ريراد التقتعق ةدرج يعتمد هذا المقياس علي :المقياس الثانى

 التى قدمتها الدراسات السابقة فى هذا الشأن منها:
اعتمدت يُعد المؤشر الأكثر استخدمًا من جانب الكتاب والباحثين، فقد  حيث The Fog Indexمؤشر  

ويعتبر  ،على ذلك المؤشر لقياس مدى قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءةالعديد من الدراسات 
واعتمادًا على هذا ، رير الماليةالواردة بالتقا عقدهالكلمات الم عددمن متوسط طول الجمله و  امزيجً  هذا المؤشر

ومستوى قابلية المحتوى المعلوماتى  الواحدة جملهعدد الكلمات في ال المؤشر توجد علاقة ارتباط عكسية بين
ة المحتوى المعلوماتى صعوبة قراء للتقارير المالية للقراءة، فكلما زاد عدد الكلمات بالجملة الواحدة ازدادت

 ;Biddle et al., 2009; Lawrence; 2013; Ajina et al., 2016) .صحيحللتقارير المالية، والعكس 

Lo et al., 2017; Ezat, 2019) 
هذا  كمقياس لمدى قابلية لتقارير الماليةالمحتوى المعلوماتى لعلى خصائص هذا المؤشر يعتمد  Bogمؤشر 

التى تحتمل التأويل و  التي الكلماتالمحتوى للقراءة، ومن أبرز الخصائص التى يُركز عليها هذا المؤشر 
 العديد  لىعيعتمد هذا المؤشر كما  المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية، بمعاني  التلاعب يُمكن من خلالها

، Dale Chall ةصيغ: ، مثلللقراءة ة المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليةقابليمستوى من الصيغ لقياس 
كل خلال متوسط عدد كلمات  من ةتعتمد هذه الصيغ على طول الجملحيث  Flesch Kincaidصيغة 

ن مأكثر ن والنسبه المئويه للكلمات المكونه م ة،عدد المقاطع لكل كلم ة بالجملة،عدد الكلمات المعقدة، جمل
ع سوى م أحرف، إلا أن الانتقاد أو المعوق الأكبر الذى يواجه هذا المؤشر أنه لا يمكن الاعتماد عليه تةس

رية. ة المصكتب باللغة الإنجليزية، وهو ما يعنى عدم ملاءمة هذا المقياس مع البيئالتقارير المالية التى تُ 
(Ezat, 2019; Jang & Rho, 2016; Loughran &McDonald 2014 ) ن الاعتماد على كما أ

ات عن المعلوماح فصلإفي سياق ا ةالكلمات المعقد عددو  ة،وسط طول الجملعلى حساب مت ةالمقاييس القائم
ة الحكم على مدى قابليفي  ةهامغير عوامل  هذه الخصائص نلأ المالية قد يُفضى إلى نتائج غير سليمة

 (Luo et al., 2018; Jang & Rho, 2016) صاح المالى للقراءة.فالإ
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 ابليةقالتى يُمكن الاعتماد عليها لقياس مدى  مقاييسالإلي تعدد  لباحثيخلص اتأسيسًا على ما سبق     

 على ولالأأساسيان لتلك الخاصية يعتمد  نللقراءة، وأن هناك مدخلا المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية
 ستوى معلي  الثانىبينما يعتمد المقياس ، أو حجـم التقرير الكلماتأو  طول التقرير بدلالة عدد الصفحات

ت التى ويواجه هذا المقياس العديد من الصعوبا ة ونسبة الكلمات المعقدة،بدلالة طول الجملد التقرير تعق
 ةوسط طول الجملعلى حساب متة الاعتماد على المقاييس القائمتجعل نتائج القياس غير دقيقة منها أن 

نه لقول بأذى يدفعنا لالأمر ال . يقةدق تؤدى إلى نتائج غيرفي سياق الافصاح المالي  ةونسبه الكلمات المعقد
قف يث تتو ح، للقراءة المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية قابليةلقياس مدى  لا يوجد مقياس مقبول بشكل عام

 .عملية ترجيح مقياس على الأخر على ظروف بيئة الدراسة والحكم الشخصى للباحث
 :بالنقديةمستوى الاحتفاظ و  للقراءة،المالية  للتقاريرلمحتوى المعلوماتى قابلية االعلاقة بين تحليل . 3

ين لاقة بفى هذا الجزء من البحث يتناول الباحث الدراسات والأدبيات المحاسبية ذات الصلة بتحليل الع     
ثر أستيضاح للقراءة ومستوى احتفاظ إدارة الشركات بالنقدية. لاالمالية  للتقاريرلمحتوى المعلوماتى قابلية ا

توى لى المسعالمالية للقراءة على مستوى احتفاظ إدارة الشركة بالنقدية  للتقاريرتوى المعلوماتى قابلية المح
 ره على المستوى التطبيقى لاحقًا.النظرى، واشتقاق فرض البحث الأول تمهيدًا لاختبا

فاء الو  لمدى قدرة الشركة على بالشركة كونها مقياسًاصول أهم الأحد أهمية خاصة كأبالنقدية  تحظى    
 حدأنقدية لذلك تُعتبر ال بالتزاماتها قصيرة الأجل، وكذلك القدرة على تمويل أنشطتها التشغيلية )الجارية(

قرار ل مثيُ (، لذلك 2017،بلال، 2022يونس،  )تحقيق أهدافها.مكن المنشأة من الأصول الاستراتيجية التى تُ 
لقرار فى صعوبة هذا ا حيث تكمنتواجه إدارة الشركة،  أحد التحديات التى بهاظ حتفالنقدية المُ  تحديد مستوى 

اماتها بالتز  أن الإفراط فى تحديد مستوى النقدية المُحتفظ بها قد يُحسن من سيولة الشركة وقدرتها على الوفاء
لشركة ستوى المناسب قد يُعرض اربحية الشركة، بينما التفريط فى تحديد مستوى النقدية عند المعلى حساب 

دية وى النقلذلك فإن تحديد مست .استحقاقها آجالاكل تتعلق بعدم قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها فى لمش
 شركة.الواجب الاحتفاظ به والذى يحقق التوازن بين الربحية والسيولة من التحديات التى تواجة إدارة ال

للعديد من الدوافع  انقدية المُحتفظ بهأن إدارة الشركة قد تتوسع فى مستوى ال هوما ينبغى التأكيد علي   
التدفقات  تلك الدوافع المتعلقة بعدم قدرة إدارة الشركة على تحديد حجم ،الوقائيةدوافع ال( أ) والمبررات أبرزها:
فى الوقت  بسهولة خارجىالتمويل الالحصول على فى أو عدم قدرة إدارة الشركة ، بدقة النقدية المستقبلية

كما قد تكون تلك الدوافع ناتجة عن قلق  ،(Chen et al., 2015; Zhou et al, 2021 :2019،زلط)اللازم
 ,Arfan et al: 2020السواح، )جل القصيرعلى الوفاء بالتزاماتها فى الأ قدرتهاإدارة الشركة من عدم 
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ة التزاماتها لمواجهمن النقدية كإجراء وقائى  دارة الشركة فى الاحتفاظ بمستوى عال  إتوسع ت ، كما قد(2017
فقد تؤدى  ،(MengYun et al, 2021; Handayani et al.,2019: 2022، محمد) التشغيلية اليومية

 –إلى لجوء إدارة الشركة  -خاصة فى الشركات التى تعانى من ظاهرة تباين المعلومات-الوقائية تلك الدوافع 
على فرص  بًالمرتفعة، مما قد ينعكس سات يو فاظ بالنقدية إلى مستإلى رفع حد الاحت -كإجراء احترازى 

قد تلجأ إدارة الشركات إلى التوسع فى مستوى  ،مضاربةدوافع ال( ب) الاستثمار بالشركة ومن ثم ربحيتها.
دون اللجوء  المربحةالمستقبلية ستثمارية زمة لتمويل الفرص الااللانقص السيولة  لتفادى النقدية المُحتفظ بها

غير النقدية، التخلص من بعض الأصول  عن طريق اللازمةالانتظار لتدبير السيولة خارجى، أو لتمويل 
أو عندما تكون شروط  اللازم لقيود على الشركة فى الحصول على التموي توجدعندما  تلك الدوافع  وتنشط

 ,.Kariuki et al.,2015; Gao and Sidhu, 2018: Tahir et al) التمويل غير مناسبة للشركة.

إلى زيادة حد  -متعددة الجنسية خاصة الشركات– قد تلجأ إدارة الشركة ،وافع الضريبيةالد (ج)( 2016
فى حالة عدم وجود فرص  النقدية إلى الخارجبتحويل الأصول  قيام الشركة الأمالاحتفاظ بالنقدية من خلال 

إذا كان معدل الضريبة فى بلد الشركة الأم أكبر من معدل الضريبة فى بلد خاصة بالخارج ) مربحةاستثمارية 
 2018Foley et)السيد, على الشركة.الضريبية المرتفعة تجنبًا للأعباء  (المضيفةالشركة 

al,2007:Mukhlasin, 2020; .) 
لا بد ه لا أنحتفظ بها، إوبالرغم من تعدد الدوافع التى تبرر لإدارة الشركة التوسع فى مستوى النقدية المُ     

 ة،ل الشركفى الاحتفاظ بالنقدية يرتبط بالعديد من المشاكل التى قد تهدد مستقب الإفراط شارة إلى أنمن الإ
اب للإدارة على حساب أصح شخصية لتحقيق منافعحتفظ بها المُ الشركة تطويع النقدية  لإدارةمكن يُ حيث 

 ;Dittmar and Mahrt, 2007; Bates et al, 2009)حيث توصلت نتائج بعض الدراسات ، المصالح
2019; Arora,  ; Harford et al, 2008 ،الاحتفاظ التوسع فى ( إلى أن 2022ونس، : ي2019مليجى

ها ب دية المحتفظيؤثر ارتفاع مستوى النق قد كماستحواذ، الاعمليات التوسع فى بقيام الإدارة بقد يرتبط بالنقدية 
 .الشركةسلبًا على قيمة 

فى تحديد  امًاهدورًا المالية للقراءة يلعب  للتقاريرمحتوى المعلوماتى قابلية المستوى  مما لا شك فيه أنو      
فى ضوء مجموعة من النظريات  ذلك الدوريمكن تفسير و ، الشركةإدارة مستوى الاحتفاظ بالنقدية لدى 

 :، وذلك على النحو التالىالمحاسبية
فى ضوء نظرية المفاضلة يتحدد مستوى النقدية الأمثل الواجب الاحتفاظ من منظور نظرية المفاضلة:  أولًا:

بالعوائد المترتبة  حتفاظ بالنقديةالاعملية حيث يتم مقارنة التكاليف المتعلقة ب فى ضوء مفهوم التكلفة/العائد به
  السيد, Chang & Yang, 2022; Ferreira & Vilela,2004:: Gill & Shah, 2012) يهاعل
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ائد و انخفاض الع :فىعند مستوى بخلاف المستوى المناسب حتفاظ بالنقدية تتمثل تكاليف الاحيث  2018)
قدية المحتفظ بها مع مرور الوقت، الأخرى، انخفاض القوة الشرائية للن اتعلى النقدية مقارنة بالاستثمار 

فضلًا عن الأعباء المخاطر والتكاليف المترتبة على عدم قدرة الشركة على تمويل عملياتها النقدية اليومية، 
 ا.المحتفظ بهات النقدية حتياطبالاالضريبية التى ترتبط 

فى: تفادى الأعباء أن تحققها الشركة من عملية الاحتفاظ بالنقدية لى المنافع التى يُمكن إبينما يُنظر       
إمكانية استغلال النقدية المُحتفظ بها فى  لتمويل عمليات الشركة،قتراض الأموال التمويلية الإضافية نتيجة ا

 أو تسسيل بعضلتصفية للجوء استغلال بعض الفرص الاستثمارية المربحة، تفادى الخسائر الناتجة عن ا
 :Dittmar et al.,2003; Afran et al, 2017) .الشركة قبل تواريخ استحقاقها اماتللوفاء بالتز الأصول 

Chang & Yang, 2022; Opler et al, 1999). 
لاحتفاظ بالنقدية لتفادى اقد تلجأ إدارة الشركات إلى التوسع فى مستوى  استنادًا إلى نظرية المفاضلة    

التمويل لى التكاليف الناتجة عن عدم توافر النقدية اللازمة خاصة إذا كانت الشركة لا تستطيع الحصول ع
أن الخارجى بتكاليف مناسبة نتيجة تباين المعلومات بين إدارة الشركة والمقرضين، وفى هذا الصدد يُمكن 

مما يُعزز من فرص من مستوى تباين المعلومات المالية للقراءة  للتقاريرالمحتوى المعلوماتى قابلية  تخفض
، على أقل تقدير المتعلقة بهقيود التخفيف  وأ منخفضةبتكلفة حصول على التمويل اللازم الالشركة فى 

 ,Afran et al, 2017; Chang & Yang)  .يةالنقدبالاحتفاظ الشركة إلى التوسع فى حاجة  تقلى وبالتال

2022; Opler et al, 1999; Francis et al., 2005; De Franco et al., 2011; Sun et al., 

2012; Habib et al.,2017; Gross and Perotti, 2017).  
صحاب المصالح يُصبح لإدارة الشركة بموجب عقد الوكالة بين الإدارة وأ :الوكالة نظرية من منظور ثانيًا:

الحقائق الحق فى إدارة موارد الشركة بالشكل الذى يعظم منفعة أصحاب المصالح)المساهمين تحديدًا(، إلا أن 
-كما قد تلجأ  .خاصةمنافع لتحقيق  الشركةموارد  توظيف إلىالشركة قد تلجأ إدارة أن العلمية تُشير إلى 

 لحماية ،يتجاوز المستوى الأمثل عند مستوى  اإلى التوسع فى مستوى النقدية المُحتفظ به -على أقل تقدير
يفضل  . كماالحصول على تمويلتظطر الشركة إلى الإدارة من رقابة الأسواق المالية التى تحدث عندما 

ذات العوائد والمخاطر  الأجلالتركيز على الاستثمارات قصيرة من خلال  الاستثمار مخاطرتجنب  المدراء
ذات العوائد المرتفعة نظرًا لارتفاع معدل  بدلًا من التركيز على دعم الاستثمارات طويلة الأجل المنخفضة،

الذى قد يدفع  الأمر ،شركةلدى ال االمُحتفظ به وهو ما يعنى تزايد مستوى النقدية  ،الخطر لتلك الاستثمارات
 على حساب النشاط الاستثمارى للشركة. التوزيعات النقدية التوسع فىو  ،إعادة شراء الأسهم إلى إدارة الشركة

(Calcagnini et al, 2010; Nikolov & Whited, 2014) 
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يم تقيمن لح واستنادًا إلى الدور الذى يؤدية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية فى تمكين أصحاب المصا   
لنقدية ابمستوى فيما يتعلق  السلوك الانتهازى للإدارةالقدرة على الحد من  وبالتالى، ،الشركة إدارةأداء 

: يونس، 2019ية )زيتون، حتفاظ بالنقدمستوى الا فراط فى تحديدللإ الحدية ةالتكلف نظرًا لارتفاع ،المحتفظ بها
2022: (Gao and Sidhu, 2018. تقاريرللمحتوى المعلوماتى لقابلية ال سلبى تأثيروجود  المتوقع فإنه من 
 .على مستوى الاحتفاظ بالنقدية للقراءةالمالية 
 :التمويل مصادرهرمية نظرية  من منظور ثالثًا:

 محدد فمعظم الشركات ليس لها مستوى  ،حتفاظ بالنقديةالنظرية أنه لا يوجد مستوى أمثل للا هذهتفترض 
حيث تقوم إدارة  للشركة الاستثمارية الاحتياجات حيث يُحدد هذا المستوى فى ضوء، المُحتفظ بها نقديةلل

حالة عدم كفاية تلك المصادر  ، وفىالذاتى كأولوية أولى لتمويل عملياتهابترتيب مصادر التمويل  الشركة
 2021: محمد، 2022. )يونس، خارجيةاجاتها النقدية من مصادر تمويل احتي بتمويل قوم إدارة الشركةت

(Hall et al, 2014;  .هاتمويل استثماراتلالشركات إدارة تفترض هذه النظرية تسلسلًا هرميًا تتبعه ى، وبالتال 
تنازليُا حسب درجة )متدرجة  ، ثم الديون الأرباح المحتجزة: ىفهذا التسلسل ، يتمثل بتكلفة منخفضة

على مصادر التمويل كأولوية إولى الشركة إدارة  تعتمدوبالتالى،  .أو حقوق الملكية ا الأسهم، وأخيرً (خطورتها
والقدرة  استثماراتهاتمويل بالنقدية لالاحتفاظ التوسع فى مستوى إلى يدفع إدارة الشركة  الأمر الذى، الذاتى

 ,Al-Najjar) توزيعات الأرباح وسداد الديون، مع اللجوء إلى التمويل الخارجى عند الحاجةالوفاء ب على

2013; Dittmar et al, 2003; Akhtar et al, 2018) 

تتجلى فى  يًمكن القول بأن فلسفة تلك النظرية فى تفسير مستوى الاحتفاظ بالنقدية تأسيسًا على ما سبق     
 تى القابلواستنادًا إلى الدور الذى يُمكن أن يؤدية المحتوى المعلوما، المعلومات مستوى تباينزيادة  حالة

محتوى لقابلية ال سلبى تأثيروجود  من المتوقع فإنه ،للقراءة والفهم فى الحد من ظاهرة تباين المعلومات
 .المالية للقراءة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية للتقاريرالمعلوماتى 

إلى وجود  (Hassan  and Habib, 2020) توصلت دراسة السابقة، بالدراسات ما جاء معواتساقًا      
للقراءة، ومستوى النقدية المُحتفظ بها،  المالية للتقاريرلمحتوى المعلوماتى ا قابلية علاقة ارتباط عكسية بين

بصعوبة القراءة ترتفع لديها مستويات حيث أشارت إلى أن الشركات التى تتصف تقاريرها المالية السنوية 
ممارسات الإفصاح ى ف رالتغي أثر (Gao and Sidhu, 2018)كما اختبرت دراسة  النقدية المحتفظ بها.

التبنى الإلزامى لمعايير التقارير المالى الدولية  فى ضوءوروبية الأ شركاتالتقارير المالية للى فالمحاسبى 
يرتبط التقرير المالى الدولية معايير لالإلزامي التبنى  أن إلى توصلت حيث. الاحتفاظ بالنقدية ةسياس على
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لتحسن مستوى الإفصاح المحاسبى ا بأنوبررت الدراسة تلك العلاقة ، ظ بهالنقدى المحتف الرصيد النقدىب اسلبً 
  .للقراءة تلك التقاريرالمعلوماتى لالمحتوى  نعكس على تعزيز مستوى قابليةفى التقارير المالية ي

ذات  أن الشركات التي لديها تقارير سنوية إلى ( Chowdhury et al, 2017)كما توصلت دراسة    
لية قابسلبى لأن تأثير أظهرت النتائج  حيث منخفضةنقدية مستويات تحتفظ بالقراءة  محتوى معلوماتى سهل

لى إ الدراسةذه هنتائج تشير  كما ،المُحتفظ بهامستوى النقدية لقراءة على ل المالية للتقاريرالمحتوى المعلوماتى 
يل التمو لى عالشركات من الحصول إدارة تمكن  الواردة بالتقارير المالية أن سهولة قراءة الإفصاحات الإلزامية

 .اللازم بتكلفة منخفضة
ترتب يوما يمكن القول بأن ظاهرة تباين المعلومات بين الإدارة وأصحاب المصالح  تأسيسًا على ما سبق    

ى امًا فة نتيجة تعارض المصالح بين الإدارة وأصحاب المصالح تلعب دورًا هلعليها من ارتفاع تكاليف الوكا
وى المحت تحديد مستوى النقدية المحتفظ به لدى الشركة، الأمر الذى يُبرز أهمية الدور الذى يمكن أن يلعبه

تفظ ية المحقدخاصة ما يتعلق منها بتحديد مستوى الناهرة لك الظتالمعلوماتى القابل للقراءة فى الحد من آثار 
  بها، وبناء على ما تقدم يُمكن للباحث صياغة الفرض البحثى الأول على النحو التالى:

لمقيدة الشركات ا مستوى احتفاظعلى سلبًا  للقراءةالمالية  للتقاريرلمحتوى المعلوماتى تؤثر قابلية ا": 1ف
 .لنقديةباالبورصة المصرية فى 

 مويل:الت تكلفةو  ،المالية للقراءة للتقاريربين قابلية المحتوى المعلوماتى  تحليل العلاقة. 4
، يل()هيكل التمو  مالالهيكل رأس لتمويل أنشطتها فيما يُعرف ب تعتمد الشركات على مصدران رئيسيان    

 عوائد من قبل المستثمرين مقابلالمُقدم  الذاتىوهو مصدر التمويل  حقوق الملكيةفى مثل المصدر الأول يت
تى ال الديون  فى لثانيبينما يتمثل المصدر اتوزيعات الارباح،  يحصل عليها هؤلاء المستثمرين فى صورة

د بسدادها فى مواعيقروض، والتي تلتزم الشركات  وأسندات حصل عليها الشركة من المُقرضين فى صورة ت
 : الحوشى2005الفولي،  :2021شرف، )دورية تمثل تكلفة تلك الديون.محددة سلفًا بالإضافة إلى فوائد 

2020Ezat ,2019 ;صحاب الديون أو  )توزيعات الأرباح( من المساهمين ( لذلك يشكل ما يتقاضاه كل 
  .ةالشركالتى تتكبدها س المال أر  تكلفة )الفوائد(

لمقاييس تمهيدًا للتعرف على ا بشقيها كةبالشر  تكلفة رأس المالويرى الباحث أن المدخل السليم لتعريف    
 هو الشروع فى تعريف شقى هذه التكلفة، وذلك على النحو التالى:الكمية لها، 
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" الاقتراض فةتكل" 14معيار المحاسبه المصري فقد تناول  ،التمويل بالاقتراض تكلفةفيما يتعلق بتعريف ف   
 بأنها بعض الكتاب كما عرفها. موالأنتيجة اقتراض  الشركة تتكبدها خرى التينها الفوائد والتكاليف الأبأ

سب المكا بما لا يؤثر علىاكتسابه علي الاستثمارات الممولة بالقروض على الشركة معدل العائد الواجب 
 Athanasakou, 2020 ) ;2017الصيرفي : 2016المدبولي : 2015سعد الدين، )ك.بالملاالمرتبطة 

 

لات د من المعدالعديقد اعتمد العديد من الباحثين على ، فالتمويل بالاقتراض تكلفةفيما يتعلق بمقاييس و    
على دة فائالمعدل  ،في الأسواق المالية مقابل الاقتراض السائدمعدل الفائدة كمقياس لتكلفة الديون مثل: 

عر ساستخدام يمكن . كما  ،الديون  تكلفةل كمعيار Standard & Poor 'sالاقتراض المحدد من قبل مؤسسة 
مكن ي. وكذلك كمقياس لتكلفة الديون  علي الأموال المقترضة من البنوك الفائدة المعلن من البنك المركزى 

جل الالتزامات طويلة الأإجمالى المدفوعة إلى  الفوائدمعدل متوسط من خلال حساب قياس تكلفة الديون 
بالاقتراض لأغراض هذا  س المالتكلفة رأولفياس (. Lumby & Jones ،2003: 2015)سعد الدين، 

 المعادلة التالية: علىبالاقتراض  تكلفة رأس المالاعتمد الباحث في قياس  البحث، 
 (معدل الضريبة - 1*) ديون الالاقتراض = مصروف الفائدة/ متوسط إجمالي  تكلفة

السابقة التى استخدمت نفس  دراساتبعض الا مع اتساقً هذا وقد اعتمد الباحث على هذا المقياس     
 ,Walker, 2020: Attig et al, 2013: Hail, et al:بالاقتراض) تكلفة رأس المالالمقياس فى قياس 

2009  Gray et al, 2009: 2019 Ezat,، ،2017الصيرفي،  ،2021: شرف، 2015سعدالدين ) 
ن مالحد الأدنى  الكتاب والباحثين بأنها العديد من عرفها، فقد ةالتمويل بالملكي تكلفةفيما يتعلق بأما     

ى، : الحوش2020شرف، ) .فى الشركة الاستثمار مقابل نمساهميلل أن تحققهيجب على الشركه الذى عائد ال
2021 :Athanasakou, 2020 : ؛ 2018؛ موسي  2010راشد(Ezat,2019 

 الأسهمباعتمد بعض الباحثين على المعلومات المتعلقة  ،الملكيةبالتمويل  تكلفةس ياوفيما يتعلق بق    
 Fama-Frenchنموذج  الملكية:تكلفة التى استُخدمت لقياس  المقاييس ة. ومن أمثللحساب تلك التكلفة

العائد السوقي،  :منعلى كل بالملكية  تكلفة رأس المالكمقياس لمعدل العائد المتوقع حساب والذي يعتمد في 
تسعير الأصول موذج ، ن(Fama&French, 1996)ومعدل القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، حجم الشركة

حساب الحد الأدنى للعائد المتوقع تحقيقه على الأموال المستثمرة لتعويض الذى يعتمد على  الرأسمالية
، (2014 ،الدين سعد: Francis et al, 2004)العائد  لها هذا قد يتعرضالتى المساهم عن المخاطر 

 ،(Easton,2004)ربحية السهم و ذي يربط بين سعر الإقفال للسهم السعر إلى الربحية وال نسبة نموذج
القيمة السوقية و حيث يعتمد هذا النموذج على المعلومات المتعلقة بتوزيعات الأرباح،  نموذج نمو التوزيعات
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بالملكية  تكلفة رأس الماللقياس و ، Ezat,2019):2018 ،) موسىبالملكية تكلفة رأس المالللسهم لقياس 
من خلال  بعض الدراسات السابقةا مع على نموذج نمو التوزيعات اتساقً  اعتمد الباحثلأغراض هذا البحث 

  Ezat,2019):2010راشد  :2018 ،موسى Botosan, 2004 :):المعادلة التالية
 و التوزيعات + معدل نم (للاسهم العاديةالقيمة السوقية  توزيعات الأرباح/)التمويل بالملكية =  تكلفة
 تتكبده ذىالمتوسط التكلفة ها أنب فقد عُرفت ،)تكلفة رأس المال( التمويل تكلفةوفيما يتعلق بمفهوم      

المختلفة مرجحة  من مصادر التمويللتمويل أنشطتها موال التي تحتاجها على الأالحصول لشركه مقابل ا
الفولى، :Gray et al. 2009: Botosan, 2004. )بنسبة مساهمة كل مصدر إلى إجمالى المصادر

 ,Salehi et al) كل من بينما عرفها( Athanasakou, 2020: 2021، الحوشى، 2021: شرف، 2005

2012: Khlif et al, 2015; ) لدى  موال المتاحهالأكعائد من استثمار قيقه دنى المرغوب تحالحد الأبأنها
ضمان و  ةلنجاح الشرك الحرجةالعوامل وتحظى تكلفة رأس المال بأهمية خاصة، حيث تعتبر من الشركة، 

استخدامها  فضلًا عن، الشركة ة موارديم قيمالمباشر على تعظالجوهرى و ثيرها أذلك لت ويُعزى ها، يتر ااستمر 
البدائل بين  ةللمفاضل كمعيار بالشركة لصافي التدفقات النقديةة ليالحا ةعند حساب القيمكمعامل خصم 

ا لأهميتها بدقة نظرً  هذه التكلفةأهمية حساب  ر الذى يؤكدالأم أمام إدارة الشركة، المتاحة الاستثمارية
 .ة المالية والاستثماريةالعديد من القرارات الماليكمعطيات لاتخاذ 

لفة تكقياس  من خلال تكلفة رأس المالقياس  يُمكن، )رأس المال( التمويل تكلفةس ايقوفيما يتعلق ب
 لتمويلاتكلفة التمويل بالملكية، و  تكلفةمن  والتي تتضمن كل )لتمويل الذاتى والتمويل الخارجى( مصادرها

. اضالملكية والتمويل بالاقتر بالتمويل  تكلفةيوجد العديد من المقاييس الخاصة بقياس حيث  بالاقتراض
 تكلفةل المتوسط المرجح ةقام الباحث بحسابها بدلال بشقيها لأغراض البحث الحالى تكلفة رأس المالولقياس 
ة ملى قيعأن تحققه الشركة على الأموال المستثمرة للحفاظ يجب والذي يتمثل في معدل العائد الذي ، التمويل
 راشد :2015: سعدالدين،  2005الفولي : 2020: الحوشى، 2021شرف، ) :ا للمعادلة التاليةوفقً  الأسهم
2010Khlif et al,2015; Ezat, 2019:) 
 ملكية +التمويل بال تكلفة × الملكية تكلفة= المتوسط المرجح ل رأس المال تكلفةمتوسط المرجح لال

 .(لضريبةا سعر - 1) ×التمويل بالاقتراض  تكلفة × الاقتراض تكلفةالمتوسط المرجح ل
مجموعة من المحددات التى تؤثر على التمويل تناولت العديد من الدراسات  ةمحددات تكلفب وفيما يتعلق   

 أن حجم الشركة إلى (,Fama & French:1998) أشارت نتائج دراسةحيث بالشركات  تكلفة رأس المال
 –المالتكلفة رأس معدل في تحديد  وحاكمةالمخاطر التي تواجهها تمثل عوامل رئيسية درجة و ، نموها معدلو 

تكلفة رأس المال كما أكدت نتائج تلك الدراسة أن متوسط  بالملكية، تكلفة رأس المالخاصة ما يتعلق منها ب
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 ةجود مستوى أن إلى  (Leuz & Verrecchia, 2005) أشارت دراسةبينما  .الشركةب التمويلتتأثر بهيكل 
على المباشر تأثيرها بالشركة لرأس المال  تكلفةمعدل تؤدي إلى انخفاض  التقارير الماليةالإفصاحات الواردة ب

 ستقبلية.التدفقات النقدية المحجم 
عد تُ  المعلومات تبايننتيجة تنشأ التى  ( أن مشكلة الاختيار العكسي Lambert, 2007) فى حين يرى      

معلومات ال بالشركة، حث ترى الدراسة أن إتاحةرأس المال  تكلفة ؤثر علىت أحد أبرز المحددات التى
ما أن ك ،مقارنة بالشركات الأخرى نقدية مقدرة الشركة على توليد تدفقات  لأصحاب المصالح يُفسرالمحاسبية 

مما  المعلومات ظاهرة تباينخفض من يالشفافية و مستوى زيد من ي بالتقارير المالية زيادة مستوى الإفصاح
 .بالشركة انخفاض تكلفة الديون  علىينعكس 

 رغبةأن   (Easley and hara'o,2004; Danielsen et al, 2014)كل من  أكد السياقوفي نفس      
 فتباين، بالشركةرأس المال  تكلفةل امثل محددً المعلومات المحاسبية يُ  فى الحصول علىالمستثمرين 

لبة بالحصول على مزيد من للمطابعض فئات أصحاب المصالح يدفع  بين أصحاب المصالح المعلومات
 دراسة كما أشارت نتائج .بالشركة مما يؤدي إلى ارتفاع تكاليف التمويل عدم التأكد مخاطر مقابل العوائد

(Ertugrul et al, 2017)  تكلفةات ا من محددا رئيسيً أن قابليه التقارير الماليه للقراءة تمثل محددً إلى 
وط وجود شر يؤدى إلى للقراءة ة التقارير المالية قابليمستوى انخفاض ، حيث أكدت الدراسة أن الاقتراض

 وبهنتيجه صع ن إدارة الشركة والمقرضينبي . فضعف التواصلالتى تُبرمها الشركة صارمة لعقود القروض
 .خارجيتكاليف التمويل المعدلات يزيد من الجدارة الائتمانية للشركة تقييم قراءة المعلومات المتعلقة ب

علي قراءة  المقرضين والمستثمرينأن عدم قدرة  (Xu et al,2019) ت دراسةأكدوفى سياق متصل     
ها لتى يطلباو العوائد معدلات الفائدة أيزيد من  ة للشركاتالسنوي الواردة بالتقارير الماليةمعلومات الوفهم 

 كما .لمالتكلفة رأس االخطر، مما ينعكس على  زيادة  علاوةهؤلاء المقرضين أو المستثمرين نتيجة زيادة 
 يصعب قراءته ات محتوى معلوماتىذمالية  أن الشركات التي لديها تقارير  (Rjiba et al, 2021)أوضح 
 قابلية خفاض مستوى ان افترضت الدراسة أنحيث  ،صعبه للحصول على التمويل اللازم شروطتواجه 

 قبلى للشركة،المستداء لأبا لتنبؤعلى ا ينالمستثمر  ةقدر من  يحد للقراءةالمحتوى المعلوماتى للتقارير المالية 
 ومدى قدرتها على الوفاء بالتزاماتها. 

 تباين عدم وجود دليل قطعى لتأثيرإلى  et al, (Hughes 2007)مغاير أشارت دراسة  ةوفى اتجا     
ة تكلف ىعل رشارت نتائج الدراسة إلى مجموعة من العوامل ذات التأثيأ، كما المعلومات على تكلفة رأس المال

أنه لا  and Shahwan, 2014) l (Kamelيري  كما .المخاطر، ومستوى رباحجودة الأ :منهاس المال أر 
   .س المالأر  ةوتكلفبالتقارير المالية، المحاسبى ح فصابين مستوي الإارتباط  ةتوجد علاق
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موال تتكبدها الشركة للحصول على الأ التمويلالتى  ةن تكلفألى إ يخلص الباحثتأسيسًا على ما سبق     
مقاييس العديد من الالمحاسبي قدم  الفكرن أو . ةنجاح الشركالحرجة لعوامل التمثل أحد  اللازمة للاستثمار

ن م لى العديدإ. كما خلص الباحث (لاقتراضلتمويل باواة، التمويل بالملكي) تكلفة رأس المالالخاصة ب
ي المخاطر الت، مستوى ربحيتهاة، بحجم الشرك منها ما يتعلقلتمويل، ا ةالمحددات التي تؤثر على تكلف

 توصلكما  ة،داء الشركألتقييم  المصالحصحاب أالمحاسبيه التي يحتاجها المعلومات  ةجود، تتعرض لها
 لتقاريرمستوى قابلية المحتوى المعلوماتى ل الباحث من خلال استقراء نتائج بعض الدراسات السابقة إلى أن

 التمويل. ةمن محددات تكلف ارئيسيً  امحددً  ة يُعدللقراءالمالية 
 ةذج تكلفلنمو  معطياتمثل يُ  المالية رالمحتوى المعلوماتى للتقارين أيرى الباحث  نأسيسًا على ما سبق،    

  ىوماتالمعلالمحتوى  مستوى قابليةبوالخارجى  بشقيها الذاتىالتمويل  تكلفةثر أحيث تت بالشركة، التمويل
 تم حسابهاارجى ياتى أو الخذلتمويل الالتقارير المالية للقراءة والفهم. الأمر الى يُمكننا من القول بأن تكلفة ل

ير وتحديدها من جانب المسنتثمرين أو المقرضين فى ضوء قدرتهم على قراءة المحتوى المعلوماتى للتقار 
 .فهمهم لمضامينه ومدى المالية

 :بالملكية تكلفة رأس المالللقراءة و  المحتوى المعلوماتى للتقاريربين قابلية  العلاقة 4/1
ذاتى بشقيها ال تكلفة رأس المالو  ،للقراءة المحتوى المعلوماتى للتقاريرقابلية فى إطار تحليل العلاقة بين     

لعلاقة ار تلك )التمويل بالملكية( والخارجى )التمويل بالاقتراض( لاشتقاق الفرض البحثى الثانى تمهيدًا لاختبا
 ئجنتا أشارتالسابقة التى تناولت تلك العلاقة. على المستوى التطبيقى، يستعرض الباحث بعض الدراسات 

أن  إلى Palepu, 2001; Ertugrul et al., 2017; Lou et al.,2018) and (Healy الدراسات بعض
وضـوح لبمستوى ا مقاسًا الوارد بالتقارير الماليةمن جودة الإفصاح  مرتفعةالشركات التي تتمتع بمستويات 

 المعلومات. تباين ظاهرة مستوى  اضفنتيجة لانخ ثقة المستثمرين تكتسب، قراءةالوسهولة 
 Francis et al,2008; Persakis and Latridis,2017; Rjiba et) )بعض الدراسات تأشار  كما     

al, 2021  وتكلفة رأس المال،  الوارد بالتقارير المالية، بين جودة الإفصاح سلبي علاقة ارتباطإلي وجود
الإفصاح الاختياري، وارتفاع جـودة المعلومات أن التوسع فى مستوى  حيث أكدت نتائج تلك الدراسات

 ,Johnstone et al) يرى كل من بينما .بالشركة ، يقلل من تكلفة رأس المالالمُفصح عنها المحاسبية

المُفصح وتكلفة رأس المال تعتمد على طبيعة المعلومات  المحاسبى  أن العلاقة بين جودة الإفصاح (2016
عدم التأكد حالة جيدة أم سيئة، فالأخبار السيئة تزيد من  اأخبارً  ه المعلومات تحملذا كانت هذوما إ عنها

إلى الأخبار الجيدة  بينما تؤدىبالملكية.  تكلفة رأس المال تؤدى إلى ارتفاع معدلاتبشأن المستقبل، وبالتالي 
  بالملكية. تكلفة رأس المالي تنخفض التأكد، وبالتالتخيفض حالة عدم 
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للقراءة، المالية  رلتقاريالمحتوى المعلوماتى لقابلية أن  إلى Heflin et al) ,(2016 أشارت دراسة بينما     
 Lehavy) كل من يؤكدكما  .بالملكية تكلفة رأس المال على اتؤثر سلبً ، المحاسبىكمؤشر لجودة الإفصاح 

et al.,2011; Rennekamp, 2012; Attig et al, 2017)  المحتوى قابلية  انخفاض مستوى أن
 أشار كلبينما . المالية التقاريرعلى  اعتماد المستثمرين سلبًا علىللقراءة، تؤثر المعلوامتى للتقارير المالية 

، ا، وصعوبة قراءتهةرير المالياد التقتعقمستوى زيادة  أن( إلي Li, 2008; You and Zhang,2009)من
للحد من حالة  مزيد من المعلومات من مصادر أخري بيدفعهم للمطالبة سلباً على قرارات المستثمرين، و  يؤثر

عدم التأكد الامر الذى ينعكس على ارتفاع معدلات العائد التى يطلبها هؤلاء المستثمرين، مما يؤدى إلى 
 .بالمكية تكلفة رأس المالارتفاع 

( Kim and Zhang,2014; Mousa  et al,2017; Xu et al,2019شارت بعض الدراسات )أ بينما   
، فى المحتوى المعلوماتى المُفصح عنهلتعقيد اللغوي ا تعمد الإدارة زيادة مستوى ، و الزائد الإفصاحأن إلى 

نتيجة زيادة علاوة  ، مما يدفعهم للمطالبة بعائد أكبرمرين للمخاطر التي تواجه الشركةيؤثر على فهم المستث
 Athanasakou etيري  وفي هذا الصددلكية. بالم تكلفة رأس المال، مما يزيد من الخطر على استثماراتهم

al.,2020; Rjiba et al.,2021) المحتوى قابلية مستوى  )عكسية( بين هناك علاقة تأثير سالبة( أن
يصعب مالية رير تقا تقدمبالملكية، فالشركات التي  تكلفة رأس المالعلى للقراءة المعلوماتى للتقاير المالية 

ن معدل العائد الذى يطلبه المستثمريما ينعكس سلبًا على  المعلوماتتباين  مستوي تعاني من ارتفاع  قراءتها
 بالملكية. تكلفة رأس المالعلى أموالهم، الأمر الى يؤدى إلى ارتفاع 

 ن قدو ( علي أن المدير Boubakri and Mishra, 2017; Ertugrul et al ,2017)كل من كما اتفق    
 ماتثقال المستثمرين بالمعلو لإ، السيئةالأخبار  فصاح عنلتجنب الإغامضة  يتعمدون استخدام لغة إفصاح

ى المحتو أو التعتيم على المعلومات ذات الصلة بالأرباح لإخفاء سوء الأداء، مما يجعل  غير الضرورية
 ة.لشركباال لمأس اة، مما يزيد من تكلفة ر للقراء أكثر غموضا وتعقيداً، وأقل قابليةً  المعلوماتى للتقارير المالية

ن مومات صعبة القراءة فى الإفصاح وتقديم معلالإدارة سياسة التعتيم  أن تبنى( Lawrence,2013) ويرى 
 لمالاتكلفة رأس ، مما يؤدى إلى ارتفاع التي يدركها المستثمرون  الخطر تؤدى إلى زيادة علاوةالمرجح أن 

لأكثر اأن التقارير المالية  (De Franco et al, 2015 وفى سياق متصل يؤكد. نتيجة ارتفاع علاوة الخطر
لى أنها تؤدى إكما  المعلومات، تباين ظاهرةمعلومات أكثر دقة، وتحد من  توفر ة للقراءةيقابلو ة سهول

مرين لاوة الخطر التى يطلبها المستثمما ينعكس على انخفاض ع، ينالمستثمر  لدىعـدم التأكد  حالة تخفيض
 .تكلفة رأس المالتنخفض ، وبالتالي نأو المقرضي
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لمالية ( إلى وجود تأثير معنوى لدرجة قابلية القوائم ا2021ت دراسة )شرف، توصل وعلى الصعيد المحلى    
لاقة عه لا توجد إلى أن Ezat), (2019بالملكية، كما توصلت دراسة  تكلفة رأس المالالسنوية للقراءة على 

  لية تقرير مجلس الإدارة للقراءة على تكلفة رأس المال.مقاسة بقاب المحاسبى جودة الإفصاحتأثير ل
 :الاقتراض تكلفةو  ،ةللقراء ة المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليةالعلاقه بين قابلي 4/2

ت على قراراجوهريًا تؤثر  المحاسبى أن جودة الافصاح إلى (Hassan et al, 2019) أشارت دراسة     
 نأ( (Loughran and McDonald 2014ويرى ، باتفاقيات وشروط وتكلفة الديون ق المقرضين فيما يتعل

ابليتها يقلل قالمالية في التقارير  ةالغامض المصطلحاتتكرار تعمد استخدام و الغامض و  لمحتوى المعلوماتىا
 س المالرأتكلفة مما يزيد من  ،ن تقييمهم للمخاطرأشالمقرضين بكد لدى أعدم التحالة يزيد من مما  ةللقراء

دارة إ قد تدفع ارتفاع نسبة الاعتماد على الديون ن أ (Hail and leuz,2009)كما يرى كل من  بالاقتراض.
سهله  اليةبإعداد تقارير م إدارة الشركةقوم ت، فقد محتوى المعلوماتى للتقارير الماليةب باللتلاعل الشركة

وبذلك  ،المخاطر ةدار إعلى  ابقدرته قرضينناع المقترتفع لديها نسبة الديون فى محاولة لإندما ع ،ةالقراء
ى تفترض هذه الدراسة وجود علاقة تاثير طردية بين نسبة الاعتماد على الديون ومستوى قابلية المحتو 

 المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة.
 الديون  ةارتفاع تكلفلى إتؤدي  ةلقراءصعبة ا ةير المالين التقار أ (Guay et al, 2016) بينما يرى      

 ةقراء ةبصعوب ةالمتعلق ةثار السلبيفصاح الاختياري للتغلب على الآالإمستوى قد يستخدم المديرون ف ،بالشركة
 Etugrul et al.,2017; Hasan) يرى كل منوفي نفس الاتجاه ، س المالأر  ةتقارير السنوية على تكلفال

and Habib,2020) عدد كبير من الكلمات في  مستخدمةً  ةحجام كبير أذات  مالية تقاريرالشركات  تقديم أن
، حيث الخارجيالتمويل  تكلفةترتفع لديها ، تهاءقرا ومن ثم تقارير مالية يصعب، دارةالإمناقشات وتحليلات 

 . قصرأجال استحقاق آو ، علىأ  ةسعار فائدأب صعوبةكثر أشروط تعاقديه على الاقتراض تلك الشركات تواجه 
ن سمات أإلى  (Hail and leuz,2009;Bonsall and Miller,2017) أشارت بعض الدراساتكما    
 ةدق) تعكس عدم  ةغير مؤكد لغة إفصاحة دار فاستخدام الإ ،الديون  ةتكلفعلى تؤثر  المحاسبى فصاحالإ

 كدأدم التع حالةتُعزز من ، قراءتهايصعب  ةتقارير مالي تؤدى إلى تقديم، (المحتوى المعلوماتى المُفصح عنها
سات لدى جهات ومؤس ةي للشركنتمائالتصنيف الا سلبًا علىمما يؤثر  لدى مستخدمى المعلومات المحاسبية،

ة تكلف ارتفاع رة التى تؤدى إلىو بالشركة بالصقتراض الاشروط وعقود  الأمر الذى ينعكس على الإقراض،
 .لدى الشركة بالاقتراض رأس المال
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لتي لديها االشركات  قدمت دليلًا على أن السابقة الدراساتنتائج غالبيه  نألى إسبق يخلص الباحث مما     
 معلومات ال مستوى تباينلديها  ينخفض للقراءةالمحتوى المعلوماتى لهذا الإفصاح قابليه ب امقاسً  إفصاح جيد

 ةحسن من ثقيُ  مما، لدى قارىء هذه الإفصاحات عدم التاكدحالة تنخفض كما  ،بين فئات أصحاب المصالح
ستمثرين التى يطلبها الم الخطر ةخفض من علاو يُ و لشركة المالى، لمالى لداء االأفى والمقرضين المستثمرين 

أو المقرضين على أموالهم ومن ثم انخفاض معدلات العائد التى يطلبها اصحاب الأموال سواء كانو 
اتجاه  إنوعلى النقيض تمامًا ف. الذاتى والخارجىبشقيها التمويل  تكلفة، مما يقلل من مستثمرين أو مقرضين

ى عللبًا سيؤثر  فى المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليةالغموض لتعقيد اللغوي و نحو زيادة مستوى ا ةدار الإ
ة ة لزيادة نتيجبالملكي تكلفة رأس المال مما ينعكس على زيادة، المحيطة بالشركة دراك المستثمرين للمخاطرإ

 المالية حجام التقاريرأوكبر غامضه ومصطلحات نصوص  الإدارة استخدام تعمد الخطر، كما أنعلاوة 
ة رير ماليتؤدى إلى إنتاج تقا المالية في التقارير ةغير مؤكد ةفصاح، واستخدام الاداره لهجالإ ةلغوصعوبه 

ف فض من التصنيخيُ ا مر الذى يخلق صعوبة فى تقييم الجدارة الائتمانية للشركة، ممالأ ةلقراءا صعبة
ا ة الأمر الذى يؤدى إلى صعوبة حصول الشركة على التمويل اللازم بشروط مناسبة، ممللشرك الائتمانى

 . لدى الشركةبالاقتراض  تكلفة رأس الماليؤدى إلى ارتفاع 
 ةالمالية للقراء للتقارير المالية قابلية المحتوى المعلوماتىن ألى إخلص الباحث ي تأسيسًا على ما سبق    

وة المستثمرين والمقرضين للمخاطر المحيطة بالشركة مما يؤدى إلى انخفاض علا دراكإعلى ا إيجابً تؤثر 
بالشركة نتيجة انخفاض معدلات العائد التى  تكلفة رأس المالالخطر الأمر الذى ينعكس على انخفاض 

لنحو على ا الثانىباحث صياغة الفرض البحثى وبناء على ما تقدم يُمكن لليطلبها المستثمرين والمقرضين. 
 التالى:

 بالشركات مالتكلفة رأس العلى سلبًا  للقراءة المالية للتقاريرالمحتوى المعلوماتى تؤثر قابلية : 2ف
 .البورصة المصريةالمقيدة فى 
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 :منهجية البحث. 5
داف : أهعديدة، تشمل محاور الباحث بدراسة تطبيقية تتضمن قام، فروضة اختبارتحقيقًا لهدف البحث و     

ت توصيف وقياس المتغيرات، أدواو الدراسة التطبيقية، مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية، نموذج البحث 
 اختبارو  ،التحليل الأساسىض البحث فى ظل و فر  اختباروإجراءات الدراسة التطبيقية، تحليل النتائج و 

 الحساسية.
 :ف الدراسة التطبيقيةأهدا 5/1

تى االمحتوى المعلومالبحث، من خلال قياس أثر قابلية  وضفر  اختبارتستهدف الدراسة التطبيقية     
احتفاظ الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية، قياسًا على على مستوى  للتقارير المالية

 Chowdhury et al, 2017:  Hasan and Habib 2020: Gao) أدبيات سابقة فى بيئة عمل مختلفة

and Sidhu, 2018; Aldoseri and Melegy; Kariuki, 2019; Sun, 2023  )  قياس بالإضافة إلى
الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة تكلفة رأس المال بثر قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية على أ

 ,Botosan: 2020: الحوشى، 2021)شرف،  أدبيات سابقة فى بيئة عمل مختلفةالمصرية، قياسًا على 

2004: Moumen, 2015; Ezat, 2019; Arora, 2019; Choi , 2022; Rjiba  et al, 2021; 

Mousa et al, 2022 )، حساسية.ال اختبارساسى و الأتحليل الهذين الفرضين فى ظل  اختبار وقد تم  
 :مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية 5/2

فى الفترة ورصة المصرية ع الشركات غير المالية المقيدة فى البيتمثل مجتمع الدراسة التطبيقية فى جمي    
فصاح إمتطلبات لأنها تخضع ل لية،تم استبعاد المؤسسات الماالدراسة عينة ولاختيار  2022إلى  2017 من

 ;Habib et al, 2017)سابقة أدبيات به قامت ما على سًاقيا وذلك، الأخرى  لا تتسق مع القطاعاتخاصة 

Gao and Sidhu, 2018; Mehrabanpour et al, 2020 حجم عينة الدراسة وقد بلغ)2020،الحوشى 
 عينة مشاهدات توزيع ويتمثل فروض الدراسة، ختبارلاأعوام(،  6× شركة  70مشاهدة ) 420 التطبيقية

 (.1) رقم بالجدولهو موضح  كما تاليةلا القطاعات حسب البحث

 القطاعات حسب البحث عينة مشاهدات توزيع :(1) جدول
 % عدد المشاهدات الشركات عدد القطاع

 15.7 66 11 أغذية ومشروبات 1

 12,6 54 9 تشييد ومواد بناء 2

 10 42 7 صناعية وسياراتخدمات ومنتجات  3

 8.9 36 6 رعاية صحية وأدوية 4

 6.7 30 5 سياحة وترفية 5

 21.4 90 15 عقارات 6

 9 36 6 كيماويات 7

 9 36 6 منتجات منزلية وشخصية 8

 6.7 30 5 أساسيةموارد  9

 100 420 70 إجمالى

https://researchers.mq.edu.au/en/persons/mostafa-hasan
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 .البحث متغيراتنموذج ال( 1يوضح الشكل رقم )  :نموذج البحث 5/3
                                                                              

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ثالنموذج الأساسى للبح( 1شكل رقم )

 :توصيف وقياس متغيرات الدراسة 5/4
 .ات الرقابية، والمتغير المستقلمتغير ان التابعان، التوصيف وقياس المتغير  (2رقم )يوضح الجدول 

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة :(2جدول )
 المتغير

 (الرمز)

الأثر  التوصيف والقياس

  Fundamental Analysisالأساسى  التحليل متغيرات المتوقع

 التابع الأول )مستوى الاحتفاظ بالنقدية( المتغير

 نسبة النقدية

(CASH) 

. الخزينة وما فى حكمها وأالشركة فى صورة نقدية بالبنك إدارة التى تحتفظ بها  الأموالتشير إلى 

) زيتون، سابقة. وفقاً لما جاء بأدبيات ، (1)بنسبة النقدية وما فى حكمها إلى صافى الأصول قاست  و

 ;Ferreira and Vilela, 2004 ):2022: محمد، 2022يونس، : 2020: السواح، 2019

Habib et al., 2017;  Mehrabanpour et al., 2020   

..... 

 (2تكلفة رأس المالالتابع الثانى ) المتغير

 تكلفة رأس المال

(WACC) 

كالتالى:  قاست  و. تكلفة رأس المال بالشركة بشقيها الذاتى والخارجىالمرجخ لمتوسط الشير إلى ت

 × الاقتراض تكلفةالتمويل بالملكية + المتوسط المرجح ل تكلفة × الملكية تكلفةالمتوسط المرجح ل

: 2020: الحوشى، 2021)شرف،  .وفقاً لما جاء بأدبيات سابقة ،تمويل بالاقتراضال تكلفة

Botosan, 2004: Moumen, 2015; Ezat, 2019; Arora, 2019; Choi , 2022; 

Rjiba  et al, 2021; Mousa et al, 2022 ) 

..... 

                                           
دالة ى على افتراض أن قدرة الشركة على تحقيق أرباح مستقبلية ه ،الأصولى إجمالتخصم النقدية وما فى حكمها من  (1)

  :Opler et al., 1999; Itzkowitz, 2013; Habib et al., 2017) 2022يونس،:(. حاليًا القائمةلأصولها 

يستخدم الباحث مصطلح تكلفة التمويل وتكلفة رأس المال كمنرادفين للدلال على متوسط تكلفة رأس المال بالشركة. 2
 

 المتغير المستقل

 

 الاحتفاظ بالنقدية
 

 

 

ات المتغير 
 الرقابية

        ةالتابع اتالمتغير 

 

 المال تكلفة رأس
 

 

 

قابلية المحتوى 

المعلوماتى للتقارير 

 المالية للقراءة

 

 1ف

 

 2ف

 

حجم 

 الشركة

 
توزيعات 

 الأرباح

التدفقات النقدية 

 التشغيلية
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 المستقلالمتغير 

المحتوى قابلية 

المعلوماتى 

المالية  للتقارير

 للقراءة

(READ) 

ة هذا كتابفى لغة ترابط  ة إذا كان هناكللقراء المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية قابلً عتبر ي  

بالشكل  ة والفهموسهلة القراء ةواضحالوارده به  التي تجعل المعلومات بالطريقة التى ،المحتوى

على النحو الذى يدعم قدرة مستخدمى تلك  من تفسيرها مستخدمى تلك المعلوماتمكن ي   الذى

ملف حجم لاللوغاريتم الطبيعى ب قاست  و .دقيقةالمعلومات على تقييم إداء الشركة بصورة 

 ,Morunga & Bradbury)، وفقًا لما جاء بأدبيات سابقة (Lehavy et al, 2019)التقرير

2018; Lawrence, 2012; Cho et al,  2014; Luo et al, 2018; de Souza et al, 

2019:Karim & Sarkar,2019) 

- 

± 

 المتغيرات الرقابية

 حجم الشركة

(SIZE) 

كبيرة الحجم بمستوى نقدية  ، فمن المتوقع أن تحتفظ الشركاتالشركة ي شير إلى حجم أصول

( لحجم الشركة على عكسىمن المتوقع وجود تأثير سالب )ومنخفض، بسبب وفورات الحجم، 

وقد باللوغاريتم الطبيعى لإجمالى الأصول،  وي قاس(. تكلفة رأس المالمستوى الاحتفاظ بالنقدية )

 ;Habib et al., 2017; Mirbargkar et al., 2019)استخدم كمتغير رقابى فى أدبيات سابقة

Mehrabanpour et al., 2020) 

- 

+ 

 توزيعات الأرباح

(DIVD) 

 عتوزلتى االشركات  أنتوقع من المف، بتوزيع أرباح على حملة الأسهمتشير إلى مدى قيام الشركة 

 توزيعاتل (عكسىمن المتوقع وجود تأثير سالب )، فأقل يةنقدمستوى تحتفظ ببصفة دورية أرباحًا 

( 1قيمة )أخذ البمتغير اعتبارى ي وتقاس (.تكلفة رأس المالعلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية ) الأرباح

ير رقابى فى وقد استخدم كمتغ( بخلف ذلك. 0القيمة )و العام الحالى، فىتوزيعات  إجراءفى حالة 

 (Habib et al., 2017; Mehrabanpour et al., 2020)أدبيات سابقة

- 

+ 

التدفقات النقدية 

 التشغيلية

(CFO) 

بقائمة  الواردة التشغيلية الفرق بين التدفقات النقدية الداخلية والخارجة من العملياتت شير إلى 

من  ستوى مرتفعبم كبيرةتدفقات نقدية تشغيلية  تحققالتى  ةالشركقد تحتفظ ف، ةالنقدى اتالتدفق

على مستوى الاحتفاظ  للتدفقات النقدية التشغيلية )طردى( من المتوقع وجود تأثير موجبفالنقدية، 

وقد استخدم بصافى التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية إلى إجمالى الأصول.  وت قاسبالنقدية. 

 ;Habib et al., 2017; Mirbargkar et al., 2019)كمتغير رقابى فى أدبيات سابقة

Mehrabanpour et al., 2020). 

+ 

    AnalysisSensitivity الحساسية  تحليلمتغيرات 

لوغاريتم نسبة 

 النقدية

)CASH_Ln( 

ما جاء لوفقًا ، (نسبة النقدية وما فى حكمها إلى صافى الأصول+ 1) التالى لوغاريتماب ي قاس

 .) ;Habib et al., 2017Itzkowitz, 2013( بأدبيات سابقة
..... 

تكلفة التمويل 

 بالملكية

(OWNC) 

 =لملكية يل باتكلفة التموتكلفة التمويل )رأس المال( بالملكية من خلل المعادلة التالية:  ت قاس

بيات ما جاء بأدوفقًا ل، + معدل نمو التوزيعات (القيمة السوقية للسهم العادية توزيعات الأرباح/)

 Ezat,2019):2010راشد  :2018 ،موسى Botosan, 2004 :) سابقة

..... 

تكلفة التمويل 

 بالاقتراض

(INTC) 

صروف م تراض=تكلفة الاقتكلفة التمويل )رأس المال( بالاقتراض من خلل المعادلة التالية:  قاست  

 :2021 ،شرف Botosan, 2004 :) (معدل الضريبة - 1*) ديونالالفائدة/ متوسط إجمالي 

 Ezat,2019):2020 الحوشى
..... 
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 :الدراسة التطبيقيةوإجراءات أدوات  5/5
بــدءً باختبــار صــلاحية البيانــات للتحليــل الإحصــائى،  الإجــراءاتســة التطبيقيــة مجموعــة مــن تتضــمن الدرا    

الدراســـة  اتإجـــراء تتمـــحيـــث البحـــث،  فـــروض اختبـــارانتهـــاءً ب، مـــرورًا بالتحليـــل الوصـــفى لمتغيـــرات الدراســـة
 ,.Francis et al., 2005; De Franco et al)التطبيقيـة قياسًـا علـى منهجيـة غالبيـة الأدبيـات السـابقة

2011; Habib et al., 2017; Islam, 2018; Kim et al. 2020; Mehrabanpour et al,2020) ، 
 نمــوذج اســتخدام مــن خــلال، Panel data المقطعيــةأســلوب البيانــات مــن خــلال دراســة تطبيقيــة باســتخدام 

 . Random Effects Modelالتأثيرات العشوائية نموذج ، و Model Fixed effects التأثيرات الثابتة
المتممـة،  هاإيضـاحاتالماليـة و  بالتقـاريرانـات الـواردة الدراسـة التطبيقيـة فـى الاعتمـاد علـى البي أدواتتمثلت     

موقــــع شــــركة مصــــر لنشــــر المعلومـــــات  :تــــم الحصــــول عليهــــا مــــن مصــــادر متعــــددة التــــىلشــــركات العينــــة. 
http://www.egidegypt.com ،موقــع البورصــة المصــرية  ،العينــةب المدرجــة لشــركاتل الموقــع الإلكترونــى

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx، وموقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع مباشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر للمعلومـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 
http://www.mubasher.inf.com. 

مـــن المصـــادر الســـابقة، ثـــم قيـــاس  البيانـــات الحصـــول علـــىتمثلـــت إجـــراءات الدراســـة التطبيقيـــة فـــى قـــد و     
 .هاالنماذج الملائمة لقياساستخدام بمتغيرات الدراسة، سواء بشكل مباشر أو 

 :صلاحية بيانات الدراسة التطبيقية للتحليل الإحصائى اختبار 5/5/1
ختبار ا :التالية اتختبار لااتم إجراء سة التطبيقية للتحليل الإحصائى، صلاحية بيانات الدرا ختبارلا    

لاسل استقرار الس اختبار، و التكامل المشترك بين متغيرات البحث اختبار، عتدالية توزيع متغيرات البحثا 
 :التالى ، وذلك على النحوات جذر الوحدةاختبار الزمنية للمتغيرات باستخدام 

 :عتدالية توزيع مؤشرات متغيرات البحثا اختبار 5/5/1/1
، ومدى اقترابها من التوزيع للتحقق من اعتدالية المتغيرات المتصلة Jarque-Bera اختبارتم اجراء      

 :ختبارالاذلك نتائج ( 3الطبيعى، ويُظهر الجدول رقم )
 لقياس اعتدالية متغيرات البحث Jarque-Bera اختبارنتائج  :(3جدول )

 المتغيرات
 معامل
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

Jarque-
Bera 

مستوى 
 المعنوية

 عدد
 المشاهدات

 420 0.000 611.499 7.225 2.066 مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 420 0.000 1478.319 10.996 2.265- تكلفة رأس المال

 420 0.000 140.278 4.114 1.301 للقراءةقابلية ال

 420 0.001 13.444 2.129 0.052 حجم الشركة

 420 0.000 47.448 4.330 0.484 التشغيلية التدفقات النقدية

http://www.egidegypt.com/
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
http://www.mubasher.inf.com/
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توزيع بيانات المتغيرات المتصلة غير معتدلة ولا تتبع الفى أن ( فرض العدم رفض) قبولتتمثل قاعدة     
القاعدة،  وبتطبيق هذه .0,1( من أكبر) أقل Jarque-Bera ختبارالطبيعى، إذا كان مستوى المعنوية لا

  .(التوزيع الطبيعى لا تتبعأن معظم المتغيرات غير معتدلة ) ختباريتبين من نتائج الا
قيمة معامل أن اقتراب  Bluman (2012) يرى بخصوص مشكلة عدم اعتدالية متغيرات البحث، و     

ا كم .جوهرى منحرفة بشكل  غير أن البيانات يعنى، (1+من  أقلأو  1-من  أكبرمن الصفر )أى:  الالتواء
 420)البحث عينة المتعلق بمتغيرات الارتفاع حجم  ( أنه مع2020؛ حسين )Verbeek (2014) يرى 

  النماذج التطبيقية للدراسة. دقةعلى جوهرى الشرط تأثير  ا، لا يكون لهذ(مشاهدة
  :ات جذر الوحدةاختبار استقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات باستخدام  اختبار 5/5/1/2

 ,(Levin, Lin & Chu t) ، من خلال اساليب:Unit Root Testsات جذر الوحدة اختبار تم استخدام     

(Im, Pesaran and Shin W-stat), (ADF – Fisher Chi-square), (PP – Fisher Chi-

square)رفضوتتمثل قاعدة  .من نماذج الدراسة لسلاسل الزمنية لمتغيرات كل نموذجاستقرار ا ختبار، لا 
من  أقلات المستخدمة ختبار مستوى المعنوية للا أن يكون ، بوجود جذر الوحدةالقائل ( فرض العدم قبول)
 :اتختبار الاتلك ( نتائج 4يُظهر الجدول رقم ). و 0,1( من أو يساوى  أكبر)

 السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث استقرار اختبارتائج ن :(4جدول )

 الثانى النموذج الأول النموذج ختبارالا

Levin, Lin & Chu t -12.850*** -8.873*** 

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.586*** -13.478*** 

ADF – Fisher Chi-square 258.813***  201.217*** 

PP – Fisher Chi-square  469.826***  390.238*** 

 أقل.ف 0,01عند مستوى معنوية  دالة*** 

ى دالة عند مستو  اتختبار الا ( أن جميع القيم المحسوبة لإحصاءات4الجدول رقم )نتائج يتضح من و     
ن رفض فرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة، الأمر الذى يدل على سكو يتم ، ومن ثم فأقل 0,01معنوية 

 للمتغيرات الخارجية والداخلية واستقرارها.السلاسل الزمنية 
 :ات جذر الوحدةاختبار باستخدام  التكامل المشترك بين مؤشرات متغيرات البحث اختبار 5/5/1/3

فى  Phillips-Ouliaris Cointegration testات جذر الوحدة، من خلال أسلوب اختبار تم استخدام     
ائل الق( فرض العدم قبول) رفضوتتمثل قاعدة  .اذج المستخدمةبين متغيرات النم التكامل المشترك اختبار

كل من:  لإحصاءاتإذا كان مستوى المعنوية ، البحثبين مؤشرات  الأجل الطويلى ات فعلاق بعدم وجود
tau-statistic ،z-statistic هذا ( نتائج 5يُظهر الجدول رقم )و . 0,1( من أقل) من أو يساوى  أكبر

 .ختبارالا
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 البحثالتكامل المشترك بين مؤشرات متغيرات  اختبارتائج ن :(5جدول )

-Tau-Statistic ،Zكل من:  أن القيمة المحسوبة لإحصاءات (5رقم )من نتائج الجدول  يتبين    

Statistic ، ى ات فعلاق قبول فرض العدم القائل بعدم وجود مما يعنىفأقل،  0,01 مستوى معنويةدالة عند
 .البحث يذجو نمء يدل على قوة تنبؤ البحث، مما بين مؤشرات  الأجل الطويل

 :الوصفية تالإحصاءا 5/5/2
 لى:، وذلك كما يبالبحث م اجراء إحصاءات وصفية لكل من المتغيرات المتصلة والمتغيرات الوهميةت     

 :للمتغيرات المتصلة الإحصاءات الوصفية – )أ(
 ، وذلك كما يلى:البحثب المتصلةمتغيرات ل( الخصائص الأساسية ل6الجدول رقم ) يتبين من

عيارى يقترب الانحراف الم، و (0,410) 0,087بلغ المتوسط الحسابى )الوسيط( لمستوى الاحتفاظ بالنقدية  -
 0,46 ينخفض عن الفرق بين الحد الأقصىكما من الصفر،  0,117 البالغ لمستوى الاحتفاظ بالنقدية

 بين مشاهدات العينة.، مما يشير إلى عدم وجود تشتت كبير 0,000 الأدنىالحد و 

كذلك، ينخفض الانحراف  .(0,148) 0,146 لتكلفة رأس المال )الوسيط( يقترب المتوسط الحسابى -
، مما يشير إلى عدم وجود 0,026 الأدنىالحد و  0,181الأقصى  عن الفرق بين الحد 0,023 المعيارى 

 تشتت كبير بين مشاهدات العينة.
، (0.119) 0.159 للقراءةالمالية  المحتوى المعلوماتى للتقارير لقابليةيبلغ المتوسط الحسابى )الوسيط(  -

 0,524من الصفر، وينخفض عن الفرق بين الحد الأقصى  0,116يقترب الانحراف المعيارى كذلك 
 ، مما يشير إلى عدم وجود تشتت كبير بين مشاهدات العينة.0.038الأدنى الحد و 

ف كما ينخفض الانحرابالنسبة للمتغيرات الرقابية، يقترب المتوسط الحسابى من الوسيط لكل متغير،  -
 .الأقصى والأدنى عن الفرق بين الحدالمعيارى 

 

 المتغيرات
 الثانى النموذج الأول النموذج

Tau-Statistic Z-Statistic Tau-Statistic Z-Statistic 

 - - ***156.572- ***8.758- مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 ***196.737- ***11.330- - - تكلفة رأس المال

 ***36.426- ***3.872783- ***36.399- ***3.890- للقراءةالقابلية 

 ***128.638- ***5.962457- ***97.604- ***5.507- حجم الشركة

 - - ***207.821- ***11.756- توزيعات الأرباح

 ***238.824- ***10.647- ***348.093- ***17.021- التدفقات النقدية

 فأقل. 0,01معنوية  ىمستو*** يشير إلى .،فأقل 0,05معنوية  ىمستو** يشير إلى 
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 للمتغيرات المتصلة الإحصاءات الوصفية :(6جدول )

 المتغيرات
المتوسط 
 الحسابى

 الوسيط
الانحراف 
 المعيارى

 الحد
 دنىالأ

الحد 
 الأقصى

 عدد
 المشاهدات

 420 0.546  0.003  0.117  0.041   0.087 الاحتفاظ بالنقدية

 420 0.181  0.0263 0.023  0.148 0.146 تكلفة رأس المال

 420 0.524 0.038 0.115 0.118 0.159 للقراءةالقابلية 

 420 10.332  7.715  0.714 8.976  8.999 حجم الشركة

 420 0.329 0.193-  0.100 0.024   0.036  التدفقات النقدية

 :ىللمتغير الوهم الإحصاءات الوصفية – )ب(
 ، وذلك كما يلى:البحثب الوهمىلمتغير ل( الخصائص الأساسية 7الجدول رقم ) يتبين من

من  %55.7 خلال فترة الدراسة بتوزيع أرباح على حملة الأسهم قامتالشركات التى متوسط بلغ  -
 والتى تقترب مع نسبة الشركات التى لم تقم بالتوزيع. الشركات عينة الدراسة،

 الوهميةللمتغيرات  الإحصاءات الوصفية :(7جدول )
 

 ( ما يلى:8الجدول رقم )ببيرسون مصفوفة ارتباط من نتائج  يتضح :رتباطتحليل نتائج الا   5/5/3

 المتغير التابع الأول "مستوى الاحتفاظ بالنقدية": -

 ر ى للتقاريالمحتوى المعلوماتبين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وقابلية )عكسية( سالبة  توجد علاقة ارتباط
 .المالية للقراءة

  نالرقابيان المتغيرا)طردية( بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وكل من توجد علاقة ارتباط موجبة :
 .التشغيلية والتدفقات النقدية ،رباحوزيعات الأت

 كمتغير رقابى. حجم الشركةنقدية و لا توجد علاقة ارتباط بين مستوى الاحتفاظ بال 

 ":تكلفة رأس المال" الثانىالمتغير التابع  -

 ة المالي يرالمعلوماتى للتقار المحتوى قابلية و  تكلفة رأس المالبين  )عكسية( توجد علاقة ارتباط سالبة
 ."حجم الشركةالمتغير الرقابى "و  ،للقراءة

  لنقدية.قات ا، والتدفتوزيعات الأرباح يانالرقاب انوالمتغير  تكلفة رأس المال،لا توجد علاقة ارتباط بين 

 المتغيرات
 عدد

 المشاهدات

(1) (0) 

 % تكرار % تكرار

 44.3 186 55.7 234 420 توزيعات الأرباح
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تقل ير المسغرتباط بين المتالالمعامل  قيمة أقصىتبلغ سواء فيما يتعلق بالمتغير التابع الأول أو الثانى،  -
 جدلا تو ، فبين أى متغيرين 0,9ز و الما أنها لم تتجاطو  .0,329 والمتغيرات الرقابية وبعضها البعض

  .(Tabachnick and Fidell, 2013) تلك المتغيراتبين  إزدواجمشكلة 

 يةالإحصائنتائج اللحين الوصول إلى ، بيرسون مصفوفة ارتباط ب علاقات الارتباطبصحة  الجزملا يمكن  -
وية مدى معن لمعرفة، نماذج الانحدار الطولية لأسلوب البيانات المقطعية باستخدامالفروض  لاختبارات

 .ةالتابع اتوالمتغيرات الرقابية فى المتغير  المستقل، ومدى تأثير المتغير واتجاهها هذه العلاقات

 بين متغيرات الدراسة مصفوفة ارتباط بيرسون نتائج  :(8جدول )

 الاحتفاظ بالنقدية المتغيرات
القابلية 

 للقراءة

 تكلفة رأس 

 المال

 حجم

 الشركة

توزيعات 

 رباحالأ

التدفقات 

 النقدية

      1 الاحتفاظ بالنقدية

 للقراءةالقابلية 
-0.204*** 1     

0.000 -----     

 تكلفة رأس المال
0.031 0.203***- 1    

0.517 0.000 -----    

 الشركة حجم
-0.012 0.091* 0.177***- 1   

0.805 0.061 0.000 -----   

 رباحتوزيعات الأ
0.205*** -0.038 0.044 0.099** 1  

0.000 0.434 0.363 0.041 -----  

 التدفقات النقدية
0.329*** -0.025 0.018 0.092* 0.250*** 1 

0.000 0.603 0.709 0.058 0.000 ----- 

 .ين متغيرين٪ فأقل، ب1٪ فأقل، بين متغيرين. *** دلالة عند 5متغيرين. ** دلالة عند ٪ فأقل، بين 10* دلالة عند 

 :البحث فى ظل التحليل الأساسى فروضتحليل النتائج واختبار  5/5/4
 :تالىو العلى النح، وذلك فى ظل التحليل الأساسى البحث فروضاختبار  نتائجالباحث فيما يلى تناول ي    

 :الفرض الأول اختبارنتيجة  5/5/4/1
 مستوى  علىالمحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة أثر قابلية  اختبار للبحثاستهدف الفرض الأول     

على أدبيات الاعتماد ، وقد تم لدى الشركات غير المالية المقيدة فى البورصة المصرية الاحتفاظ بالنقدية
 .Habib et al., 2017; Kim et al. 2020; Mirbargkar et al):2022: محمد 2022، يونسة سابق

2019; Mehrabanpour et al., 2020) نحدار التاليةعداد معادلة الالإ: 

CASHj,t = β0 + β1 READj,t + β2 SIZEj,t + β3 DIVDj,t + β4 CFOj,t + εj,t ……………. (1) 

,tjCASH  لأصول.االنقدية إلى صافى = مؤشر لقياس مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويساوى نسبة 

 ,tJREAD  اءةقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقر= مؤشر لقياس قابلية. 

j,tCFO …j,tSIZE .المتغيرات الرقابية = 

j,tε .بواقى معادلة الانحدار = 
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 تم تحويله لفرض عدم كالتالى:الأول ولاختبار الفرض 

اظ الشركات ى مستوى احتفسلبًا عل للقراءة المعلوماتى للتقارير الماليةتؤثر قابلية المحتوى : لا 0ف
 .البورصة المصرية بالنقديةالمقيدة فى 

الرقابية  لمتغيراتاهل تؤثر  المتغيرات الرقابية، يسعى البحث للإجابة على السؤال التالى: وفيما يتعلق    
ية، على مستوى الاحتفاظ بالنقد –ل على حدة ك -، والتدفقات النقدية توزيعات الأرباح حجم الشركة، التالية:

 كما يلى:الأول اختبار الفرض  هذا وقد تم الدراسة؟ محلفى سياق العلاقة 

 : Hausman Testاختبار )أ(

ثر أك ،تةم التأثيرات الثابأ العشوائيةلتحديد أى النموذجين، التأثيرات   Hausman Testاختبار يُستخدم
يرات بملائمة نموذج التأثالقائل ( فرض العدم قبول) رفضوتتمثل قاعدة معلمات النموذج.  ملائمة لتقدير

ستوى مإذا كان بطريقة ملائمة،  معلمات النموذجلتقدير  التأثيرات الثابتة وعدم ملائمة نموذج العشوائية
. 0,1من أو يساوى(  أكبرمن ) أقل Hausman Test اختبار لقيمة المحسوبة لإحصاءاتالمعنوية ل

 .الاختبارهذا ( نتائج 9ويعرض الجدول رقم )

   Hausman Testاختبارنتائج  :(9جدول )

 القيمة المحسوبة ختبارملخص الا
درجات 

 الحرية

         مستوى 

 المعنوية

 0.031 4 10.586 التأثير العشوائى وفق الزمن

 ، دالة عندHausman Test اختبار المحسوبة لإحصاءات( أن القيمة 9من الجدول رقم ) يتبين نتائج    
 بتةقبول الفرض البديل القائل بأفضلية نموذج التأثيرات الثامن ثم يتم ، و 0,05أقل من  مستوى معنوية

 رفض فرض العدم المؤيد لأفضلية نموذج التأثيرات العشوائية،، و المقطعيةللبيانات 
 ا يلى:( إلى م10جدول رقم )التأثيرات الثابتة بال نموذجتشير نتائج  :)ب( تقدير معلمات النموذج

، مستوى الاحتفاظ بالنقديةكلى فى % من التغير الsquared-Adj. R 5,26معامل التحديد المعدل  فسريُ  -
ت مستقلة أو لعدم إدراج متغيرا الانحدار، نموذجالعشوائى فى  أإلى الخط%( 37,5)الباقية رجع النسبة وت

 المقطعية، أو لاختلاف طبيعة نموذج الانحدار عن نموذج البيانات النموذجإدراجها ضمن  يجبكان 
 . (Luo et al,2017)% فى دراسة 65 قيمة من نظيرتهاهذه الوتقترب  التأثيرات الثابتة.نموذج وفق 

، 0,000معنوية مستوى ب  10.600الانحدار، جودة توفيق نموذج معنوية  ختبارلا F اختباربلغت قيمة  -
 .مستوى الاحتفاظ بالنقديةعلى  تأثير المتغير المستقل على يدلمما 

، Autocorrelationخطاء لقياس الارتباط الذاتى بين الأ،  Durbin-Watsonاختباربلغت قيمة  -
لقائل ارفض فرض العدم يتم  وبذلك، .(2,5 - 1,5) ، وقع هذه القيمة فى نطاق المدى المقبول1,831

 تسلسلى بين بواقى النموذج. ارتباطوجود بعدم 
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لقياس العلاقة الخطية ، Variance Inflation Factor (VIF)استخدام معامل تضخم التباين تم  -
 رأكبأن  حاتض، وقد رلنموذج الانحداالرقابية المتغيرات و  واج الخطى بين المتغير المستقلالتامة أو الإزد

 من تخلو مما يدل على أن متغيرات النموذج(، 10، لم تتجاوز القيمة )1,075 تبلغ VIFلمعامل قيمة 
ير النموذج فى تفس، مما يدل على قوة (O'Brien, 2007) الخطية أو الإزدواج الخطىالعلاقة  مشكلة

 .على المتغير التابعالرقابية المتغيرات و  المستقل تأثير المتغير

ظ حتفاالاتوى سلبًا على مس علوماتى للتقارير المالية للقراءةقابلية المحتوى المتؤثر  (:1الفرض الأول )ف -
مالية ال المحتوى المعلوماتى للتقارير. فمع ارتفاع قابلية 0,05أقل من  بالنقدية، عند مستوى معنوية

 كاتر خفض مستوى احتفاظ إدارة تلك الشني للقراءةالمقيدة بالبورصة المصرية  غير المالية لشركاتل
 يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل. وبناءً عليه،بالنقدية. 

 للقراءة قابل تقارير مالية ذات محتوى معلوماتىلديها ى الشركات التبأن هذه النتائج،  ويتم تفسير
لمستثمرين أن فهم اكما  .المعلومات لديها تباين، نظرًا لانخفاض درجة منخفضة يةتواجه قيود تمويل

 وبالتالى، ،موارد الشركة استغلال فى من تقييم قدرة الإدارة مكنهمنتيجة قابليتها للقراءة ت لمعلومات الماليةل
كسلوك احترازى خوفًا من الوقوع فى حالات  بالاحتفاظ بالنقدية سلوكها الانتهازى فيما يتعلقالحد من 

 Afran et al, 2017; Chang & Yang, 2022;De Franco)وتتفق هذه النتائج مع  .العسر المالى

et al., 2011; Sun et al., 2012; Habib et al.,2017; Gross and Perotti, 2017). 
فاظ ى مستوى احتعل، التشغيلية والتدفقات النقدية حجم الشركة،لمتغيرى: تأثير  يوجد :المتغيرات الرقابيةتأثير 

وتتفق  .احيوجد تأثير لتوزيعات الأربفى حين لا بالنقدية. غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية الشركات 
 (.2022(، فى حين تختلف عن نتائج دراسة )يونس، 2022هذه النتائج مع دراسة )محمد، 
 للفرض الأول والعشوائية التأثيرات الثابتة نموذجنتائج  :(10جدول )

 العلاقة المتغيرات

 المتوقعة

  عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج
VIF Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 - 0.052 1.941 0.231 0.004 2.858 0.807  ثابت الانحدار

 1.011 0.001 3.289- 0.135- 0.022 2.290- 0.102- - قراءةالقابلية لل

 1.025 0.235 1.188- 0.015- 0.012 2.525- 0.079- - حجم الشركة

 1.075 0.445 0.7623 0.008 0.976 0.029- 0.003- - توزيعات الأرباح

 1.073 0.000 6.705 0.284 0.000 6.098 0.267 + التدفقات النقدية

quareds-Adj. R 0.625 0.119 

 F  10.600 (0.000) 15.269 (0.000)قيمة اختبار 

Durban Watson 1.831 1.548 
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 :الفرض الثانى اختبارنتيجة  5/5/4/2
تكلفة  المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة علىأثر قابلية  اختبار الثانى للبحثاستهدف الفرض    

 Athanasakou et al.,2020; Rjiba et ;2019,على أدبيات سابقة الاعتماد ، وقد تم رأس المال

al.,2021). Garel et al )نحدار التاليةعداد معادلة الالإ: 

WACC j,t = β0 + β1 READj,t + β2 SIZEj,t + β3 CFOj,t + εj,t ………....................….(2) 
,tj WACC  = كلفةت × الملكية تكلفةالمتوسط المرجح ل، يساوى تكلفة رأس المالمؤشر لقياس 

 راضالاقتبالتمويل  تكلفة × الاقتراض تكلفةالتمويل بالملكية + المتوسط المرجح ل

,tjCFO…j,tSIZE  =المتغيرات الرقابية. 

j,tε .بواقى معادلة الانحدار = 

 تم تحويله لفرض عدم كالتالى: الثانىالفرض  ختبارولا

ركات الشب لمالاتكلفة رأس  متوسطعلى المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة تؤثر قابلية : لا 0ف
 .البورصة المصريةفى المقيدة 
 لرقابيةا لمتغيراتاهل تؤثر  السؤال التالى: لإجابة علىلالمتغيرات الرقابية، يسعى البحث وبخصوص 

، بالشركة تكلفة رأس المالمتوسط على  –كل على حدة  - والتدفقات النقدية التشغيلية حجم الشركة، التالية:
 كما يلى: الثانى البحثى الفرض اختبارتم قد وهذا  الدراسة؟ محلفى سياق العلاقة 

 : Hausman Testاختبار )أ(

، دالة عند Hausman Test اختبار أن القيمة المحسوبة لإحصاءات (11من نتائج الجدول رقم ) يتضح
لبيانات ل الثابتةالمؤيد لأفضلية نموذج التأثيرات  البديلفرض  يتم قبول، ومن ثم 0,1أقل من  مستوى معنوية

 .العشوائيةنموذج التأثيرات عن  المقطعية
   Hausman Testاختبار نتائج :(11جدول )

 القيمة المحسوبة ختبارملخص الا
درجات 

 الحرية

         مستوى 

 المعنوية

 0.000 3 28.205 وفق الزمنى التأثير العشوائ

 ا يلى:( إلى م12جدول رقم )بال الثابتةالتأثيرات  نموذجتشير نتائج  :)ب( تقدير معلمات النموذج
، المال تكلفة رأس متوسط% من التغير الكلى فى squared-Adj. R 56.5معامل التحديد المعدل  فسريُ  -

مستقلة  العشوائى فى نموذج الانحدار، أو لعدم إدراج متغيرات أ%( إلى الخط43.5وترجع النسبة الباقية )
 المقطعيةكان يجب إدراجها ضمن النموذج، أو لاختلاف طبيعة نموذج الانحدار عن نموذج البيانات 

 .(2022)شرف، فى دراسة  %28 اهتعن نظير هذه القيمة  وترتفع .الثابتةوفق نموذج التأثيرات 
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ما ، م0,000بمستوى معنوية  8,560الانحدار جودة توفيق نموذج معنوية  ختبارلا F اختباربلغت قيمة  -
 .تكلفة رأس المالعلى  يشير على تأثير المتغير المستقل

قع هذه ت، و 1,721، الأخطاءياس الارتباط الذاتى بين لق Durban Watsonاختباربلغت قيمة  -
ود وجرفض فرض العدم القائل بعدم يتم  وبذلك،( 2,5 - 1,5) القيمة فى نطاق المدى المقبول

 .نموذج الانحدارتسلسلى بين بواقى  ارتباط

لمتغير اواج الخطى بين لقياس العلاقة الخطية التامة أو الإزد، (VIF)استخدام معامل تضخم التباين تم  -
تجاوز ، لم تVIF 1,018 معاملقيمة ل أكبر، وقد تبين أن لنموذج الانحدارلرقابية لمتغيرات اوا المستقل
لى قوة الخطية التامة أو الإزدواج الخطى، مما يدل عالعلاقة  مشكلة مما يُفسر عدم وجود(، 10القيمة )

 .ععلى المتغير التابالرقابية المتغيرات و  النموذج فى تفسير تأثير المتغير المستقل

، عند المال تكلفة رأسعلى  سلبًا المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليةقابلية تؤثر  (:2)ف الثانىالفرض  -
ير غلشركات المالية ل ى المعلوماتى للتقاريرو المحت. فمع ارتفاع قابلية 0,01مستوى معنوية أقل من 

يتم  يه،وبناءً عل. رأس المال بالشركةمتوسط تكلفة  نخفضي للقراءةالبورصة المصرية المالية المقيدة فى 
 .، ورفض فرض العدمقبول الفرض البديل

 فىم سهُ ي للقراءةالمالية  المحتوى المعلوماتى للتقاريرقابلية تحسن مستوى  بأنويتم تفسير هذه النتائج، 
بالتزاماتها فى آجال  للوضع المالى للشركة، ومن ثم قدرتها على الوفاء أصحاب المصالح تعزيز فهم
أصحاب المصالح على  تى يطلبهايُعزز من خفض علاوة الخطر الوهذا من شأنه أن  ،استحقاقها

وتتفق هذه النتائج مع ما . انخفاض متوسط تكلفة رأس المالذى يؤدى إلى ، الأمر الاستثماراتهم
اتى ر مالية ذات محتوى معلومتقدم تقاريالتى أن الشركات  التى توصلت إلى (Imhof et al, 2017)دراسة

بية تل امكنهيُ  خاصة تكلفة التمويل بالاقتراض، حيث ،رأس المال ةتكلفانخفاض فى تتمتع ب قابل للقراءة
 يه دراسة مع ما توصلت إل النتائجتلك  كما تتفق .بتكلفة منخفضةالتمويلية من أسواق رأس المال  ااحتياجاته

  .مالتكلفة رأس العلى  القوائم المالية للقراءةقابلية ل أشارت إلى وجود تأثير سلبى التى (2022)شرف، 
غير  تبالشركا متوسط تكلفة رأس المال، على معنوى لحجم الشركةيوجد تأثير  تأثير المتغيرات الرقابية:

 .التشغيلية التدفقات النقدية . فى حين لا يوجد تأثير لمتغيرالبورصة المصريةيدة فى المالية المق
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 الثانىللفرض  الثابتة والعشوائيةالتأثيرات  نموذجنتائج  :(12جدول )

 :الحساسية تحليل 5/5/5
اس مؤشر بديل لقي الاعتماد علىفى ظل  للبحث اختبار الفرض الأولإعادة الحساسية  اختباريتناول     

فى حكمها  ماو نسبة النقدية  + 1لوغاريتم ) :يتمثل هذا المؤشر فى، "مستوى الاحتفاظ بالنقديةالمتغير التابع "
ل مؤشر بديعلى  الاعتمادفى ظل  الثانى بالإضافة إلى إعادة اختبار الفرض البحثى. الأصول( ىإلى صاف

تم ، حيث يالقياس الجزئى لتكلفة رأس المال يتمثل هذا المؤشر فى، "تكلفة رأس الماللقياس المتغير التابع "
بغرض  .-كل على حده – ى حالة التمويل بالاقتراضاختبار الفرض مره فى حالة التمويل بالملكية، وأخرى ف

: 2022لك قياسًا على )شرف، ذتوفير مزيد من المعلومات حول العلاقات الرئيسية بالتحليل الأساسى، و 
 الحساسية على النحو التالى: اختبارتم إجراء (، ها وقد 2021عطية، 

 :للبحث الأولإعادة تشغيل النموذج  5/5/5/1

Ln_CASHj,t = β0 + β1 READj,t + β2 SIZEj,t + β3 DIVDj,t + β4 CFOj,t + εj,t….(3) 

 

,tjCASHLn_  = قدية وما + نسبة الن 1مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويساوى لوغاريتم )مؤشر لقياس
 فى حكمها إلى صافى الأصول(.

 كما يلى:الأول  البحثى  الفرض اختبارتم إعادة هذ وقد 

 : Hausman Testاختبار )أ(

 ، دالة عندHausman Test اختبار أن القيمة المحسوبة لإحصاءات( 13يتبين من نتائج الجدول رقم )   
عن  ةفرض العدم المؤيد لأفضلية نموذج التأثيرات العشوائي رفضيتم ، ومن ثم 0,05أقل من  مستوى معنوية

 .المقطعيةللبيانات  نموذج التأثيرات الثابتة
 
 

 

 العلاقة المتغيرات

 المتوقعة

  عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج
VIF Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 - 0.062 1.941 0.046 0.003 3.680- 0.233-  ثابت الانحدار

 1.010 0.008 2.641- 0.024 0.009 2.622- 0.026- - قراءةالقابلية لل

 1.018 0.001 4.072 0.011- 0.000 6.011 0.042 - حجم الشركة

 1.010 0.596 0.530 0.005 0.479 0.707 0.006 + التدفقات النقدية

quareds-Adj. R 0.565 0.040 

 (0.000000)6.923 (0.000)8.560 ودلالتها Fقيمة اختبار 

Durban Watson 1.721 1.516 
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   Hausman Testاختبار نتائج :(13جدول )

 ختبارملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات 

 الحرية

         مستوى 

 المعنوية

 0.025 4 11.1465 التأثير العشوائى وفق الزمن

 :)ب( تقدير معلمات النموذج
 ( إلى ما يلى:14جدول رقم )التأثيرات الثابتة بال نموذجتشير نتائج 

عد منخفضًا إذا ما تم %، ويُ 4,69فى ظل المؤشر البديل   .squared-RAdjمعامل التحديد المعدل  يبلغ -
 .%72,2 مقارنته بقيمة المعامل فى ظل المؤشر الأساسى الذى بلغ

تم  وتُعد منخفضًة إذا ما ،0,000بمستوى معنوية  12,625فى ظل المؤشر البديل  F اختبارقيمة  تبلغ -
 .0,000بمستوى معنوية  14,226التى بلغت  فى ظل المؤشر الأساسى ختبارالابقيمة  امقارنته

وتقع ضمن النطاق الملائم ، 1,708 فى ظل المؤشر البديل Durban Watsonاختبارتبلغ قيمة  -
 .ئمضمن النطاق الملا 1,548فى ظل المؤشر الأساسى  ختبار، مثلما تقع قيم الا(2,5 - 1,5)

ظل  فىبين المتغيرات المستقلة والرقابية  الخطية التامة أو الإزدواج الخطىالعلاقة  لا توجد مشكلة -
ن كما فى حالة استخدام المؤشر الأساسى، لأ، VIF 1,075المؤشر البديل، حيث إن أكبر قيمة لمعامل 

 الرقابية.المتغير المستقل أو المتغيرات تغيير طريقة القياس تتعلق بالمتغير التابع وليست 

 (:1الفرض الأول )ف اختبارإعادة  -

ل فى ظ ةسلبًا على مستوى الاحتفاظ بالنقدي قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءةتؤثر 
لية . فمع ارتفاع قاب0,043عند مستوى معنوية يساوى ، 0,031بقيمة معامل انحدار بلغت ، المؤشر البديل

توى خفض مسين للقراءةلشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية المالية ل المحتوى المعلوماتى للتقارير
ثير مع التأ ويتشابه هذا التأثير يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل. وبناءً عليه،احتفاظها بالنقدية. 

، عند مستوى معنوية 0,102ولكن قيمة معامل الانحدار كانت مرتفعة  ،الأساسىالسلبى فى ظل المؤشر 
مع وجود أفضلية للنتائج فى ظل استخدام المؤشر  – ما تم التوصل إليه تقاربويشير  .0,022ساوى ي

 إلى قوة النتائج التى تم التوصل إليها ومتانتها. -الأساسى
حتفاظ االتدفقات النقدية على مستوى و  ى حجم الشركة،لمتغير يوجد تأثير  الرقابية: المتغيراتتأثير  -

ات لمتغير توزيعبالنقدية. فى حين لا يوجد تأثير غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية الشركات 
 .الأرباح
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 لفرض الأولا اختبارعادة لإ والعشوائية التأثيرات الثابتة نموذجنتائج  :(14جدول )

 :الثانىإعادة تشغيل النموذج   5/5/5/2
رأس  قام الباحث بإعادة اختبا الفرض الثانى جزئيًا على مرحلتين من خلال تجزئة مقياس متوسط تكلفة   

 لى:المال إلى شقين هما: تكلفة التمويل بالملكية، وتلكلفة التمويل بالاقتراض، وذلك على النحو التا

 :جزئيًا )تكلفة الاقتراض(الثانى:إعادة تشغيل النموذج  5/5/5/2/1

INTC j,t = β0 + β1 READj,t + β2 SIZEj,t + β3CFO,t + εj,t ………………………………..….(4) 
,tj INTC  =إجمالى ÷مصروف الفائدة ]يساوى  بالاقتراض تكلفة رأس المال مؤشر لقياس 

 [معدل الفائدة( – 1)×الديون

 كما يلى: الثانىالفرض  اختبارتم إعادة هذا وقد    

 : Hausman Testاختبار )أ(

، دالة Hausman Test اختبارأن القيمة المحسوبة لإحصاءة ( 15يتبين من نتائج الجدول رقم )
 بتةالثاالمؤيد لأفضلية نموذج التأثيرات  البديلفرض  قبوليتم ، ومن ثم 0,1أقل من  عند مستوى معنوية

 .العشوائيةنموذج التأثيرات عن  المقطعيةللبيانات 
   Hausman Testاختبار نتائج :(15جدول )

 ختبارملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات 

 الحرية

         مستوى 

 المعنوية

 0.000 3 28.803 التأثير العشوائى وفق الزمن

 ا يلى:( إلى م16جدول رقم )بال الثابتةالتأثيرات  نموذجتشير نتائج  :)ب( تقدير معلمات النموذج
إذا ما تم  مرتفعًا، ويعد %71.8   فى ظل المؤشر البديل  squared-Adj. Rمعامل التحديد المعدل  يبلغ -

 .56.5%ل فى ظل المؤشر الأساسى  مقارنته بقيمة المعام

 العلاقة المتغيرات

 المتوقعة

  عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج
VIF Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 - 0.059 1.886 0.081 0.007 2.672 0.277  ثابت الانحدار

 1.011 0.004 2.851- 0.043- 0.043 1.935- 0.031- - قراءةالقابلية لل

 1.025 0.290 1.057- 0.005- 0.021 2.310- 0.026- - حجم الشركة

 1.075 0.811 0.238 0.001 0.534 0.621- 0.002- - توزيعات الأرباح

 1.073 0.000 6.823 0.106 0.000 6.113 0.098 + التدفقات النقدية

quareds-Adj. R 0.617 0.114667 

 (0.000)14.567 (0.000)10.263 ودلالتها Fقيمة اختبار 

Durban Watson 1.876 1.575 
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م إذا ما ت مرتفعة، وتُعد 0,000بمستوى معنوية  15.825 فى ظل المؤشر البديل F اختباربلغت قيمة  -
 .0,000بمستوى معنوية  8.560فى ظل المؤشر الأساسى التى بلغت  ختبارمقارنتها بقيمة الا

، وتقع ضمن النطاق الملائم 1,653 البديل المقياسفى ظل   Durban Watsonاختبارتبلغ قيمة  -
 .1,721الأساسى  كما فى المقياس، (2,5 - 1,5)

 فىابية الرقالمتغيرات و  بين المتغير المستقل الخطية التامة أو الإزدواج الخطىالعلاقة  لا توجد مشكلة -
 المقياس، تمامًا كما فى حالة استخدام VIF 1,018البديل، حيث إن أكبر قيمة لمعامل  المقياسظل 

 ية.لرقاباالمتغيرات  والمتغير المستقل أالأساسى، لأن تغيير طريقة القياس تتعلق بالمتغير التابع وليست 

 (:2)ف الثانىالفرض  اختبارإعادة  -

 تراض(ل بالاقالتمويتكلفة رأس المال )سلبًا على  للقراءة المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية قابليةتؤثر 
توى المح. فمع ارتفاع قابلية 0,000عند مستوى معنوية  0.068، بمعامل انحدار البديل المقياسفى ظل 

 من ثمو ن على أموالهم، المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة تنخفض علاوة الخطر التى يطلبها المقرضي
شابه ويت يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل. وبناءً عليه،. بالاقتراض تكلفة رأس المال تنخفض

جود مع و  –ما تم التوصل إليه  تقاربالأساسى. ويشير  المقياسهذا التأثير مع التأثير السلبى فى ظل 
 الأساسى إلى قوة النتائج التى تم التوصل إليها ومتانتها. المقياسلنتائج أفضلية 

لشركات لبالاقتراض  تكلفة رأس المالعلى الشركة  حجميوجد تأثير لمتغير  الرقابية: المتغيراتتأثير  -
 .للتدفقات النتقدية التشغيلية. فى حين لا يوجد تأثير غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 )الاقتراض(جزئياً الثانىلفرض ا اختبارعادة لإ العشوائيةو الثابتة التأثيرات نموذجنتائج  :(16جدول )

 :الثانى جزئيًا )تكلفة الملكية(إعادة تشغيل النموذج  5/5/5/2/2

OWNCj,t = β0 + β1 READj,t + β2 SIZEj,t + β3CFO,t + εj,t ………………………………..….(5) 
,tj OWNC السوقية  القيمة الأرباح/)توزيعات يساوى  بالمكلية = مؤشر لقياس تكلفة رأس المال

 للسهم العادية( + معدل نمو التوزيعات

 العلاقة المتغيرات

 المتوقعة

  عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج
VIF Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 - 0.001 3.345- 0.146- 0.000 6.048- 0.510-  ثابت الانحدار

 1.010 0.000 4.562- 0.057- 0.000 5.155- 0.068- - قراءةالقابلية لل

 1.018 0.000 5.246 0.025 0.000 7.015 0.066 - حجم الشركة

 1.010 0.178 1.349 0.017 0.193 1.682 0.022 + التدفقات النقدية

quareds-Adj. R 0.718 0.087 

 (0.000)14.364 (0.000)15.825 ودلالتها Fقيمة اختبار 

Durban Watson 1.653 1.556 



 د. عيد فتحى شعبان رأس المالأثر قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة على قرار الاحتفاظ بالنقدية وتكلفة 

 

 2023العدد الثانى   مجلة المحاسبة والمرجعة لاتحاد الجامعات العربية 

475 

 

 كما يلى: جزئياً الثانىتم إعادة اختبار الفرض وقد  هذا   

 : Hausman Testاختبار )أ(

، دالة عند Hausman Test اختبار أن القيمة المحسوبة لإحصاءات( 17من نتائج الجدول رقم )يتضح    
لبيانات لالثابتة المؤيد لأفضلية نموذج التأثيرات  البديلفرض  يتم قبول، ومن ثم 0,1أقل من  مستوى معنوية

 العشوائية.نموذج التأثيرات عن  المقطعية
   Hausman Testاختبار نتائج :(17جدول )

 ختبارملخص الا
القيمة 

 المحسوبة

درجات 

 الحرية

         مستوى 

 المعنوية

 0.000 3 47.123 التأثير العشوائى وفق الزمن

 ا يلى:( إلى م18جدول رقم )بال الثابتةالتأثيرات  نموذجتشير نتائج  :)ب( تقدير معلمات النموذج
%، ويعد مرتفعًا إذا ما تم 77   البديل المقياسفى ظل   squared-Adj. Rمعامل التحديد المعدل  يبلغ -

 56.5%الأساسى   المقياسمقارنته بقيمة المعامل فى ظل 

تم  ، وتُعد مرتفعة إذا ما0,000بمستوى معنوية  20.521 البديل المقياسفى ظل  Fبلغت قيمة اختبار  -
 .0,000بمستوى معنوية  8.560الأساسى التى بلغت  المقياسمقارنتها بقيمة الاختبار فى ظل 

 ، وتقع ضمن النطاق الملائم1,695 البديل المقياسفى ظل   Durban Watsonقيمة اختبار بلغت -
 ضمن النطاق الملائم. 1,721الأساسى  المقياسفى ظل  كما، (2,5 - 1,5)

ظل  فىبين المتغيرات المستقلة والرقابية  الخطية التامة أو الإزدواج الخطىالعلاقة  لا توجد مشكلة -
 المقياس، تمامًا كما فى حالة استخدام VIF 1,018البديل، حيث إن أكبر قيمة لمعامل  المقياس

 .لرقابيةاالمتغيرات  وأ المتغير المستقل قياس تتعلق بالمتغير التابع وليسالأساسى، لأن تغيير طريقة ال

 (:2إعادة اختبار الفرض الثانى )ف -

 بالملكية( تمويلا على تكلفة رأس المال )التؤثر قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة سلبً 
. فمع 0,028عند مستوى معنوية يساوى  0.017يمة معامل انحدار بلغت ، بقالبديل المقياسفى ظل 

مرين لمستثاعلاوة الخطر التى يطلبها  ارتفاع قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة تنخفض
. كيةبالمل تنخفض تكلفة رأس المالينخفض العائد على الأموال المملوكة، ومن ثم على أموالهم، ومن ثم 

ل ظبى فى يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل. ويتشابه هذا التأثير مع التأثير السل وبناءً عليه،
مع وجود أفضلية للنتائج فى ظل استخدام  –ما تم التوصل إليه  تقاربالأساسى. ويشير  المقياس
 نتها.لى قوة النتائج التى تم التوصل إليها ومتاإ -الأساسى فى معظم المؤشرات المقياس
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ير غشركات لل بالملكيةيوجد تأثير لمتغير حجم الشركة على تكلفة رأس المال الرقابية:  المتغيراتتأثير  -
 . فى حين لا يوجد تأثير للتدفقات النتقدية التشغيلية.المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 ة()الملكياالثانى جزئيً لفرض عادة اختبار الإ والعشوائية الثابتة التأثيرات نموذجنتائج  :(18جدول )

( خلاصة ما تم التوصل إليه 19يوضح الجدول رقم ) :البحث فروض اختبارخلاصة نتائج  
 الحساسية. اختبارالبحث فى ظل التحليل الأساسى و  فروض اختباربخصوص 

 البحث  فروض اتاختبار ملخص  :(19جدول )

 الفرض/

 السؤال

 البحث فروض صيغة

 هوسؤالي

 التحليل

 الأساسى

 اختبار

 الحساسية

 1ف

 راءةللقالمالية  المحتوى المعلوماتى للتقاريرتؤثر قابلية 

سلباً على مستوى احتفاظ الشركات المقيدة بالبورصة 

 المصرية بالنقدية.
 قبولهتم  قبولهتم 

 2ف

 راءةللقالمالية  المحتوى المعلوماتى للتقاريرتؤثر قابلية 

بالشركات المقيدة  تكلفة رأس المال سلباً على متوسط

 بالبورصة المصرية.
 قبولهتم  قبولهتم 

 1س

كة، التالية: حجم الشرالرقابية هل يوجد تأثير للمتغيرات 

كل على  - التشغيلية توزيعات الأرباح، والتدفقات النقدية

 على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، فى سياق العلقة –حدة 

 مجال الدراسة؟

 "نعم"

حجم الشركة، 

 .التدفقات النقدية

 "نعم"

 التدفقات النقدية 

 2س

كة، التالية: حجم الشرالرقابية هل يوجد تأثير للمتغيرات 

تكلفة على  –ة كل على حد - التشغيلية والتدفقات النقدية

 ، فى سياق العلقة مجال الدراسة؟رأس المال

 نعم"
 .حجم الشركة

 نعم"
 الشركة  حجم

 العلاقة المتغيرات

 المتوقعة

  عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج
VIF Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 - 0.000 9.759 0.274 0.000 11.179 0.553  ثابت الانحدار

 1.010 0.003 3.636- 0.027- 0.028 2.206- 0.017- - قراءةالقابلية لل

 1.018 0.000 7.132- 0.022- 0.000 9.671- 0.053- - حجم الشركة

 1.010 0.692 0.396 0.002 0.765 0.297 0.002 + التدفقات النقدية

quareds-Adj. R 0.770 0.131 

 F  20.521(0.000) 22.188(0.000)قيمة اختبار 

Durban Watson 1.695 1.537 
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 :ومجالاته المقترحة ،توصياته ،وحدودهإسهاماته  ،نتائج البحث. 6
  :نتائج البحث 6/1

 ءةللقراالية الم المحتوى المعلوماتى للتقاريرأثر قابلية  اختباراستهدف البحث فى تحليله الأساسى دراسة و     
 ،(النقدية وما فى حكمها إلى صافى الأصول)مقاسًا بمؤشر نسبة  على مستوى احتفاظ الشركات بالنقدية

على  من الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصريةمشاهدة  420مكونة من وذلك بالتطبيق على عينة 
توى المحأن تؤثر قابلية حث ا، توقع البنتائج الدراسات السابقة وبتحليل (.2017:2022مدار ستة أعوام )

توقعه،  ما تمج . وقد دعمت نتائات بالنقديةسلبًا على مستوى احتفاظ الشركالمعلوماتى للتقارير المالية للقراءة 
ات غير الشرك احتفاظمستوى على  لقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءةبوجود تأثير سلبى 

لتقارير للوماتى قابلية المحتوى المع وتشير هذه النتائج إلى أن ال .المالية المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية
شركات لا يُمكن، مما بين فئات أصحاب المصالح المعلومات ظاهرة تباين الحد منفى تُسهم المالية للقراءة 

 إلى اتلعملياتها واستثماراتها بتكلفة منخفضة، وبذلك لا تضطر هذه الشرك اللازم تمويلالالحصول على من 
 .نقديةالاحتفاط بمستوى مرتفع من ال

ول(، من + نسبة النقدية إلى صافى الأص1بمقياس لوغاريتم )بالنقدية  مستوى الاحتفاظوعند إعادة قياس     
ة رير الماليقابلية المحتوى المعلوماتى للتقا، تم التوصل إلى تأثير رالتغيلهذا حساسية النتائج  اختبارأجل 

 ، تتشابهوبذلك .ة المقيدة بالبورصة المصرية بالنقديةالشركات غير المالي على مستوى احتفاظسلبًا للقراءة 
 تها.يها ومتانج التى تم التوصل إلالتحليل الأساسى، مما يشير إلى قوة النتائمع نتائج الحساسية  اختبارنتائج 

لتقارير لقابلية المحتوى المعلوماتى أثر قابلية  اختباركما استهدف البحث فى تحليله الأساسى دراسة و     
المتوسط ب)مقاسًا بالشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  تكلفة رأس المالعلى المالية للقراءة 

ى المحتو  قابليةحث أن تؤثر قابلية ا، توقع البتحليل نتائج الدراسات السابقةبو  (.المرجح لتكلفة رأس المال
قابلية  تأثيرنتائج الوقد دعمت  .تكلفة رأس المالمتوسط سلبًا على مالية للقراءة المعلوماتى للتقارير ال

 إلى أنائج هذه النتوتشير  .تكلفة رأس المالمتوسط على سلبًا المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة 
فى هم ستُ  المعلومات، اينتب ودورها فى الحد من ظاهرةقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة 

 منخفضة.تكلفة مقارنة بتكلفة  التمويل اللازمإمكانية قيام الشركات بحصولها على 
من خلال قياس تكلفة التمويل بالاقتراض والتمويل بالملكية   تكلفة رأس المالقياس تجزئة وعند إعادة      

قابلية المحتوى المعلوماتى تأثير ، تم التوصل إلى التغييرحساسية النتائج لهذا  اختبار بهدف -دهكل على ح
الشركات غير المالية المقيدة  فى متوسط تكلفة رأس المال بالاقتراضعلى سلبًا للتقارير المالية للقراءة 

لك على تكلفة التمويل بالملكية، إلا أن تأثير قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير ذ، وكبالبورصة المصرية
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وبذلك، تتشابه على تكلفة التمويل بالاقتراض أكبر من تأثيرها على تكلفة التمويل بالملكية،  قراءةالمالية لل
 الحساسية مع نتائج التحليل الأساسى، مما يشير إلى قوة النتائج التى تم التوصل إليها ومتانتها. اختبارنتائج 
 :إسهامات البحث وحدوده وتوصياته  6/2

ءة المالية للقرا قابلية المحتوى المعلوماتى للتقاريرقابلية  على تأثيرتطبيقى الدراسة الحالية دليل  تُقدم     
 توسطماحتفاظ الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية بالنقدية، وكذلك تأثيرها على على مستوى 

خدم ستُ اوقد  المصرية.ى بيئة الأعمال ف مثل هذه العلاقات اختبار يندر حيث ،هذه الشركات تكلفة رأس المال
ة تخدم مؤشرات بديلحساسية من خلال اس تحليلتقديم هذا الدليل تحليل أساسى، بالإضافة إلى سبيل فى 

 .للمتغيرات التابعة
توقع ومن الم .مجال البحثالمتغيرات المحاسبى بشأن  الفكرالفجوة البحثية فى  تضييقويحاول البحث      

 .وأصحاب المصالح الآخرينالمقرضين، المستثمرين،  :تشملتكون نتائج البحث مفيدة لأطراف عديدة، أن 
 فى: تمثلقصور تأوجه للهذا البحث عدة نتائج وقد يحد 

قابلية المحتوى المعلوماتى  ثرأ اختباربشأن ، Adj. R-squaredمعامل التحديد المعدل انخفاض  :ولاً أ
ك متغيرات إلى أن هنامما يشير ، %62,5 بلغت قيمته ،الاحتفاظ بالنقدية مستوى  علىللتقارير المالية للقراءة 

حتفاظ الامستوى من التغير فى % 37,5يمكنها تفسير  -ذجفى النمو  هبخلاف المستخدم -مستقلة أخرى 
ارير المالية المحتوى المعلوماتى للتققابلية  أثر اختباربشأن  المعدلمعامل التحديد انخفاض كذلك،  .بالنقدية
لة ى أن هناك متغيرات مستق، مما يشير إل%56,5 فقد بلغت قيمته ،تكلفة رأس المالمتوسط على للقراءة 

  .ة رأس المالتكلفمتوسط من التغير فى % 43,5يمكنها تفسير  -فى النموذج ةبخلاف المستخدم- أخرى 
لقراءة ر المالية لقابلية المحتوى المعلوماتى للتقاريأثر  اختبارفى نسبيًا المستخدمة  انخفاض حجم العينة :ثانيًا

ية أثر قابل اختبارفى وكذلك انخفاض نفس حجم العينة ، مشاهدة 420والذى بلغ  على الاحتفاظ بالنقدية،
 بدراسات سابقة.مقارنة وذلك  ،تكلفة رأس المالمتوسط القوائم المالية للمقارنة على 

رير لوماتى للتقاقابلية المحتوى المعبين التأثيرية تضبط العلاقة التى قد رقابية المتغيرات ال وجود بعض :ثالثًأ
ة تكلفتوسط قراءة ومقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للمن جانب، و  والاحتفاظ بالنقديةالمالية للقراءة 

  .، قد تكون أفضلمختلفةنتائج  على إلى الحصولوالتى قد يؤدى تضمينها ، خرمن جانب آ رأس المال
، البحثمتغيرات قياس ل –دمة فى الدراسة بخلاف المستخ –أو المقاييس مؤشراتبعض ال قد توجد: رابعًا
 .، قد تكون أفضليؤدى استخدامها إلى الحصول على نتائج مختلفةى والت

 النتائج التى توصلت إليها الدراسة، يمكن اقتراح التوصيات التالية: تأسيسًا على    
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ر لأصحاب المصالح: ضرورة الاهتمام بالتحقق من توافر خاصية قابلية المحتوى المعلوماتى للتقاري (1)
 المالية للقراءة، لأهميتها كقاعدة أساسية لاتخاذ العديد من القرارات.

، من ة للقراءةقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير الماليير خاصية توفبضرورة الاهتمام  ،لإدارة الشركات (2)
 ، حتىللقراءة والفهم عن طريق استخدام لغة إفصاح بسيطة وملاءمة ةقوائم مالية قابلخلال إصدار 

 ، مما يحسن من عملية اتخاذ القرارات.المُفصح عنها لأصحاب المصالحنفعية المعلومات  تحقق

حات ضرورة تضمين معايير المخحاسبة مزيدًا من الإفصاللهيئات المعنية بتنظيم مهنة المحاسبة:  (3)
 .لقراءةوالتعليمات التى من شأنها تعزيز مستوى خاصية قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية ل

المالية  لتقاريرلالمعلوماتى  المردود الإيجابى لقابلية المحتوى ، إجراء مزيدًا من الدراسات تتناول للباحثين (4)
 فى تحسين بيئة صنع واتخاذ القرارات. تها، نظرًا لأهميللقراءة على مستوى فئات أصحاب المصالح

 :مجالات البحث المقترحة  6/3

 البحثية التالية: المجالاتفى ضوء نتائج البحث وحدوده، يمكن اقتراح مجموعة من     
 .حجم الائتمان التجارى على ماتى للتقارير المالية للقراءة قابلية المحتوى المعلو قابلية أثر  -

 .على كفاءة القرارات الاستثماريةقابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءة أثر  -

 .قابلية المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية للقراءةمكتب المراجعة على  خصائصأثر  -
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