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Walid.kasim@foc.cu.edu.eg 
 :المستخلص

تسعى العديد من المنشآت إلى تعظيم قيمتها السوقية وهو ما يمكن تحقيقه من خلال عدة أدوات 
لعل منها تخفيض تكلفة رأس المال. تناولت العديد من الدراسات السابقة محددات تخفيض تكلفة 

( 1في ) ف الدراسة  اهدأتمثل  تحيث  رأس المال، مثل ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية،  
أثر   المستثمرين علي  قياس  التقارير  ميول  )الجودة  أثر  2مالية،  قياس  المالية (  التقارير    جودة 

( 4على تكلفة رأس المال، )   لميول المستثمرين( قياس الأثر المباشر  3، )تكلفة رأس المالعلى  
المباشر   غير  الأثر  المستثمرينقياس  خلال    لميول  من  المال  رأس  تكلفة  التقارير على  جودة 

وسيطالمالية   بيانات  كمتغير  على  الحصول  تم  وقد  هذا  من.  في سوق ال  أةمنشال  عدد  مسجلة 
، حيث 2021إلى    2016فترة من  العن    EGX100، وبخاصة مؤشر  الأوراق المالية المصرية

د على أسلوب تحليل اعتمتم الأمنشأة، و   48مشاهدة كاملة عن    288عدد    أمكن الحصول على
. توصلت الدراسة لعدد من النتائج؛ SmartPlsباستخدام برمجية    Pass Analysisالمسارات  
الزيادات الحادثة في ميول المستثمرين بالتلاعب في  ( تقوم إدارة المنشآت باستغلال  1)  لعل منها

إيجابية  التركيز على معلومات  المنشوره بغرض إخفاء معلومات سلبية أو زيادة  المالية  التقارير 
( تقوم إدارات 2)  ذوي العلاقة بالمنشأة.الخارجية  بالشكل الذي يدعم صوره الإدارة أمام الأطراف  

بغرض العمل على تقاريرها المالية  المنشآت بالعديد من الممارسات التي من شأنها التلاعب في  
كسب المزيد من رضاء المساهمين بالشكل الذي يشجعهم من الحصول على مصادر تمويل بتكلفة 

( المال3أقل.  رأس  تكلفة  تخفيض  في  المستثمرين  ميول  زيادة  المنشآت  إدارة  تستغل   )  . (4 )
المنشآت إدارة  المالية    تحسن   تستخدم  التقارير  جودة  وتخفيض  المستثمرين  بغرض ميول  معاً 

       .تخفيض تكلفة رأس المال

 . تكلفة رأس المال، ميول المستثمرين، جودة التقارير المالية: الكلمات المفتاحية
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 : همقدم
يتمثل الهدف الرئيس لغالبية المنشآت في تعظيم قيمها السوقية بالشكل الذي يخدم مصالح  
التعظيم يمكن تحقيقه من خلال   الأطراف الخارجية ذوي العلاقة بها، وخاصة حملة الأسهم. هذا 

المال.   رأس  تكلفة  تخفيض  منها  لعل  الأدوات  من  الدراسات اعدد  من  العديد  اهتمام  من  نطلاقاً 
التمويلي   المزيج  إعداد  يمكن  خلالها  من  أسس  وضع  على  ركزوا  فقد  المال  رأس  بتكلفة  السابقة 

 الأمثل بالشكل الذي يمكن المنشأة من تحقيق التمويل المطلوب بأقل تكلفة ممكنة. 

في ضوء أن هيكل التمويل هو عبارة عن تشكيله من مصادر التمويل؛ منها الداخلي مثل  
على   الاعتماد  مثل  الخارجي  وكذلك  أقل،  تكلفة  ذات  هي  والتي  المحتجزة  والارباح  الاحتياطيات 
الخارجية   المصادر  هذه  تمتاز  حيث  الأسهم،  لحملة  ممتازة  أو  عادية  أسهم  إصدار  أو  الاقتراض 

 .(2022)مارينا، بارتفاع تكلفتها مقارنة بالمصادر الداخلية 

لعل أحد اهم محددات تشكيل مزيج تمويلي أمثل هو تكلفة رأس المال، حيث يُعرف المزيج 
نطلاقاً من الاهتمام بتكلفة رأس  االتمويلي الأمثل بأنه المزيج الذي يحقق أقل تكلفة رأسمال ممكن.  

المال فقد تعددت تعريفات تكلفة رأس المال، فمن وجهه نظر المنشأة تُعرف تكلفة رأس المال بأنها  
التمويل طويله الأجل،   المنشأة من مصادر  إليها  تحتاج  التي  الأموال  للحصول على  مالي  عبء 

بعد ترجيحها بنسبة كل مصدر في إجمالي    ةفهي متوسط تكلفة جميع مصادر التمويل المستخدم
. (2005)أشرف،  هيكل التمويل متضامناً مزيجاً من تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الأموال المقترضة  

العائد الذي يطلبه   تُعرف تكلفة رأس المال من وجهه نظر المستثمرين على انها الحد الأدنى من 
مخاطر   من  يتحملوه  أن  يمكن  عما  لتعويضهم  المنشأة  في  أموالهم  استثمار  مقابل  الأسهم  حملة 

 . (2022)أشرف، مرتبطة بالاستثمار 

للفكر   فوفقاً  والتمويلي،  والمحاسبي  الاقتصادي  الفكر  بين  المال  رأس  تكلفة  مفهوم  يتباين 
المستثمر  الأموال  العائد على  والمقترضة، في   ةالاقتصادي هي  المملوكة  الأموال  بين  التفرقة  دون 

حين أن الفكر المحاسبي يرى أنه لا يجب الاعتراف بمقابل استخدام هذه التكلفة إلا إذا كان متمثلًا  
فائد  أنها    هفي  المقترضة على  إلى الأموال  يُنظر  للمقرضين فقط، حيث  يتم سدادها  تعاقدية  فعلية 

فقد استند على كل من   التمويلي  الفكر  أما  بتكلفته،  المنشأة  يُحمل  الذي  الوحيد من الأموال  النوع 
يتم تجاهل طبيعة    لا  البعدين الاقتصادي والمحاسبي معاً في تحديد مفهوم تكلفة رأس المال، حيث 
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المستثمرة   الأموال  لأصحاب  تُدفع  عوائد  شكل  على  أو  تعاقدية  فعلية  كانت  سواء  التكلفة  هذه 
 .    (2005)أشرف، 

في سوق الأوراق المالية    ةتتأثر تكلفة رأس المال بعدد من العوامل؛ لعل منها الظروف السائد 
المرتبطة بالأوراق المالية، ومستوى الفائدة السائد في السوق على أساس    ةمن حيث درجة المخاطر 

الفائد  معدل  ارتفع  كلما  لها  االسائد    ةأنه  يخضع  الذي  الضريبة  ومعدل  المال،  رأس  تكلفة  رتفعت 
المنشأة على أساس ان ارتفاع معدل الضريبة التي تتعرض لها المنشأة يخفض معدل تكلفة رأس 
المال المقترض ويزيد معدل تكلفة رأس المال المملوك، هذه فضلًا عن دور حوكمة الشركات على  

، هذا بخلاف عدد آخر من  (2022)أشرف،    أساس أن وجود حوكمة قوية يقلل تكلفة رأس المال
سوق الع في  المستثمرين  وميول  المالية  التقارير  جودة  منها  لعل  التكلفة؛  هذه  في  المتحكمة  وامل 

 الأوراق المالية.    

إنطلاقاً من اهتمام الباحث بدور جودة التقارير المالية وميول المستثمرين في سوق الأوراق  
المال تكلفة رأس  تقليل  في  البحثي  المالية  الورقة  هذه  تقسيم  ست   ةيمكن  القسم    ةإلى  يتناول  أقسام، 

خلال  الأول   من  المشكلة  تأثير  طبيعة  وتحليل  التقارير دراسة  وجودة  المستثمرين  ميول  من  كل 
يتناول الدراسات السابقة وتطوير الفروض، على أن  ف ، أما القسم الثاني المالية على تكلفة رأس المال 
بعرض   الثالث  القسم  و يهتم  الدراسة  أسلوب متغيرات  فيتناول  الرابع  القسم  أما  البحثي،  النموذج 

القسم  يتناول  ، وأخيراً  تهاومناقش  الإحصائيةالقسم الخامس تحليل النتائج  يتم في    على أنالدراسة،  
 .  الدراسةالسادس نتائج 

 ( طبيعة المشكلة: 1
إلى أن هذه الدراسة سوف تناقش دور كل من جودة التقارير المالية وميول   الإشارةفي ضوء  

حيث يتم عرض مدى تأثير كل  المستثمرين في سوق الأوراق المالية في تخفيض تكلفة رأس المال،  
 كما يلي: تكلفة رأس المال، وذلكعلى  من هذه المحددات 

 :ميول المستثمرين على تكلفة رأس المالأثر  1/1
فقد ظهر فرع  المالية  الأوراق  المستثمرين في سوق  بقرارات  المالية  العلوم  اهتمام  إطار  في 

ب يهتم  الذي  الفرع  وهو  السلوكي"  "بالتمويل  هذه  للمستثمر   العقلانية   غير  القرارات يُسمى  في  ين 
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على قرارات  والعواطف والتحيزات السلوكية    النفس  علم   دور  علىالتمويل السلوكي    يركزالأسواق.  
حيث أهتم التمويل السلوكي بوضع  ،  (Jain et al., 2019)  الماليةأسواق الأوراق  المستثمرين في  

الشاذ  والظواهر  الحالات  من  لعدد  المالية    ةتفسير  النظريات  قدره  عدم  ظل  في  الأسواق  هذه  في 
الشاذ  والظواهر  الحالات  لهذه  منطقي  تفسير  تقديم  على   ,Boda and Sunitha)  ةالتقليدية 

، حيث يضيف التمويل السلوكي بُعد جديد لتفسير بعض تصرفات وقرارات المستثمرين في (2018
ألا وهو البُعد النفسي    ةفي بعض من هذه الحالات والظواهر الشاذ   والمتسبب أسواق الأوراق المالية  

والتي   المالية  الأوراق  سوق  في  القرارات  بعض  في  مؤثرة  تكون  قد  والتي  والسلوكي،  والاجتماعي 
 .     (Jain et al., 2019) تنعكس بدورها على عوائد الأسهم، سواء كان هذا التأثير سلباً أو إيجاباً 

اهتمام   ضوء  السلوكي  في  عقلانية  بالتمويل  لقرارات  دراسة  السلوكية  والتحيزات  ومشاعر 
تناول   فقد  المالية،  الأوراق  في سوق  وراء  المستثمرين  الأسباب  أخطاء    المستثمرين  ارتكاب تفسير 

السوق    منهجية غير عقلانية المستثمرين،  والتي  في  افتراض عقلانية  وبالتالي يتمثل  تتعارض مع 
في    الاختلاف والتقليدي  السلوكي  التمويل  الأخير بين  في    تركيز  المستثمرين  تصرف  كيفية  على 

 ,Mouna and Anis)من الناحية العملية وليس من الناحية النظرية فقط  المالية    الأوراق  أسواق
2014) . 

السلوكية  يعمل   النفسية  النظريات  بين  الدمج  على  السلوكي  المالية  و التمويل  النظريات 
التقليدية   وتفسيرلوالاقتصادية  العقلانية،    توضيح  غير  الأفراد  وتفسير    وأيضاً تصرفات  لتحليل 

للسلوك البشري في   نموذج أكثر شمولاً   لإيجاد في محاولة    الماليةالأوراق    أسواقالشاذة في    الحالات 
ثلاثة  يقوم التمويل السلوكي على    .(Boda and Sunitha, 2018)  ة المالي  ات القرار   اتخاذ عملية  

أساسية   أخذهاعناصر  كفاءة    يجب  نظرية  جانب  من  الحسبان  تلك   الأسواقفي  وتتمثل  المالية، 
 . (2017، وآخرون  عبد الرحمن)السلوكية  التحيزات و العناصر في ميول المستثمرين 

كأحد  ا المالية  الأوراق  سوق  في  المستثمرين  بميول  الاهتمام  من  التمويل  نطلاقاً  محددات 
ف المستثمر السلوكي،  الأسواق  قرار  هذه  في  المستثمرةين  الأموال  على  حيث   ينعكس  المنشأة،  في 

في ضوء    "ميول المستثمرين"هنا ظهرت الإشارة إلى  .  همومعتقدات  همبميول  ينتتأثر قرارات المستثمر 
بالعوامل القرارات  تلك    حيث تتأثرالعقلانية،  بن لا تتسم  و القرارات التي يتخذها المستثمر أن بعض  

المستثمر والسلوكية  النفسية والعاطفية   بها  يمر  العواملو ن،  و التي  المستثمرين   تؤدي هذه  قيام    إلى 
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للمعلومات، السليم  غير  قيمتها    بالتحليل  عن  تختلف  بقيم  المالية  الأصول  تقييم  عليه  يترتب  مما 
إلى ابتعاد أسعار التصرفات غير العقلانية  بهذه قيام العديد من المستثمرين يؤدي الحقيقية، ومن ثم 

 . ( Purnamaningrum, 2020) الأسهم في السوق عن قيمتها الحقيقية بشكل كبير

المستثمرين عن   تعني ضمنياً  تُعبر ميول  والتي  المستثمرين،  لدى  وإدراكية  تحيزات عاطفية 
قدر   قصوروجود   وفهم  تهم  في  التفكير  المالعلى  رأس  أجل    أسواق    استثمارية قرارات    اتخاذ من 

و  تكون    وفقاً رشيدة،  عقلانيةلذلك  غير  المستثمرين  والعاطفية    ،قرارات  النفسية  بالعوامل  وتتأثر 
، Overconfidence، الثقة المفرطة  Excessive Optimismمثل التفاؤل المفرط    ،للمستثمرين

  عبد الرحمن )  يةالمالالأوراق  القرارات في أسواق    اتخاذ وغيرها، مما يؤثر بشكل مباشر على كيفية  
 . (2017خرون، آو 

أولها هو تعريف   المستثمرين؛ لعل    Baker & Wurgler (2007)تعددت تعريفات ميول 
عن   تعبير  بأنها  عرفها  ومخاطر  الذي  المستقبلية  النقدية  التدفقات  تجاه  المستثمرين  معتقدات 

لا والتي  العقلانيين    الاستثمار  غير  المستثمرين  ضد  الرهان  فإن  لذلك  الموجودة؛  الحقائق  تبررها 
مكلف ومحفوف بالمخاطر، لذلك فإن فترة معنويات المستثمرين غير العادية تؤدي إلى دفع أسعار 
عن   التوقف  إلى  العقلانيين  المستثمرين  يجبر  قد  ما  وهذا  فهمها،  يمكن  لا  مستويات  إلى  الأسهم 

بأنها سلوكيات المستثمرين التي تتسبب في انحراف   Zhou (2018)  كما عرفتها دراسة،  الاستثمار
ال الحقيقية،قيمة  أو  الأساسية  قيمته  عن  المالي  الأصل  أو  دراسة    سهم  عرفتها  فقد    نسمة واخيراً 

و   ( 201٩) توقعات  هذه تجاهابأنها  تنعكس  حيث  السوق،  ظروف  حول  المستثمرين  ومشاعر  ات 
الأسهم  بعوائد  التنبؤ  في  استخدامها  فإنه يمكن  وبذلك  للتداول،  قراراتهم  والمشاعر على  .  التوقعات 

  كبر ، فإن الأسهم المضاربة يكون لها عوائد مستقبلية أالمتفائلةميول المستثمرين    زيد فعندما تمن ثم  
ففي حالة زيادة الميول   . على العكس مما سبق،الأسهم الشبيهة بالسندات عوائد  في المتوسط من  

بالسندات،   الشبيهة  الأسهم  اقل من عوائد  المستقبلية للأسهم  العوائد  تكون  النتيجة  المتشائمة  وهذه 
 .هي تأكيد قوي لوجهة نظر التسعير الخاطئة المدفوعة بالميول

المستثمر  ميول  إلى  النظر  أو    ينيمكن  التنبؤات  من  نوعين  بين  الفرق  يمثل  أنه  على 
إلى   بالإضافة  المعلومات ذات الصلة  التي تستخدم  الذاتية  التوقعات  يتمثل في  التوقعات: أحدهما 
معلومات أخرى خارجية، أما النوع الآخر فإنه يتمثل في التوقعات الموضوعية أو الرشيدة، ويكون 
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على توقعاته    عندما يتساوى لديه التوقعان؛ لذلك عندما يتخذ المستثمر القرار بناءً   اً المستثمر رشيد 
 . (Brown and Cliff, 2004)الفردية فإن ذلك يؤثر على أسعار الأسهم 

المستثمر إ المستثمر   ينن ميول  المعلومات   ينهي بمثابة معتقدات وآراء  التي لا تعتمد على 
ال السياسية  منشأة  المتاحة عن  بالأحداث  المستثمر  يتأثر  فقد  القرار الاستثماري،  باتخاذ  قيامه  عند 

اتخاذه   عند  والأمراض(  )الأوبئة  الصحية  أو  العملة(،  وتعويم  )التضخم  الاقتصادية  أو  )الثورات(، 
، فكلما زاد الفارق بين  أسعار وعوائد الأسهم بهذه القرارات وهو ما ينعكس على  للقرار الاستثماري؛  

سعر سهم السوقي وسعره الحقيقي، سواء بالزيادة في حالة التفاؤل أو النقصان في حالة التشاؤم،  
 تزداد مستويات ميول المستثمرين. 

تجااهين مان الدراساات، اهنااك ف على تكلفة رأس المال،  ميول المستثمرينفيما يتعلق بتأثير  
تسااهم فاي تخفايض تكلفااة رأس  المتفائلاةعلاى أن زياادة ميااول المساتثمرين  الأول الاتجااهحياث ركاز 

المااال، حيااث يعااود الساابب فااي أن زيااادة الميااول التفاؤليااة تعنااي تضااخم سااعر السااهم للمنشااأة بالشااكل 
في تمويل هذه المنشأة ويسمح لهم ان بقبول المساهمة في تمويل  للمساهمةالذي يجذب المستثمرين  

المنشأة بتكلفة أقل، حيث يكون الجزء الأكبر من عائد المستثمرين يتمثال فاي العائاد الساوقي للساهم. 
هااذا فضاالًا عاان أن هااذه الوضاالإية تاادعم الإدارة فااي زيااادة فاارل اعتماااد المنشااأة علااى التموياال ماان 

 Antoniou et al.,2014, Cagli etخالال حقاوق الملكياة أكثار مان الاعتمااد علاى القاروض )
al., 2018, and Zhang, 2023  حتى في حالة عدم وجود فرل لزياادة التمويال عان طرياق .)

اصاادار أسااهم جدياادة فااإن زيااادة ميااول المسااتثمرين المتفائلااة تشااجع الإدارة علااى الولااوج بصااوره أسااهل 
 .  ةإلى سوق السندات بتكلفة أقل مما إذا كان هناك ميول متشائم

تكاون السابب فاي  المتشاائمةعلاى أن زياادة مياول المساتثمرين  الثاني  الاتجاهفي المقابل يؤكد  
تعناااي انهياااار فاااي أساااعار أساااهم المنشاااأة  المتشاااائمةزياااادة تكلفاااة رأس الماااال، حياااث ان زياااادة المياااول 

بالشكل الذي ينفر المستثمرين من المشاركة في تمويال المنشاأة، ولمحاولاة جاذب المزياد مان التمويال 
للمنشأة أو الحفاظ على التمويل الحالي تقوم إدارة هذه المنشآت بعدد من الإجراءات التي مان شاأنها 
زيااادة تكلفااة التموياال الاالازم، وهااذا لتعااويض المسااتثمرين فااي حقااوق الملكيااة عاان الخسااائر التااي ماان 

عاان طريااق الممكاان أن تحاادث لهاام عاان انهيااار سااعر السااهم، وهااو مااا يسااتتبعه زيااادة نساابة التموياال 
 Li andالاقتااراض علااى حساااب حقااوق الملكيااة والتااي قااد تكااون أعلااى تكلفتاااً فااي هااذه الحالااة )
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Grundy, 2023 and Li et al., 2023    .) 

أخياااااراً، يوضاااااح الباحاااااث أن الدراساااااات الساااااابقة تشاااااير إلاااااى أن طبيعاااااة العلاقاااااة باااااين مياااااول 
المسااتثمرين وتكلفااة رأس المااال تعتمااد علااى طبيعااة هااذه الميااول، حيااث تأخااذ علاقااة طرديااة فااي حالااة 

، هاذا فضالًا عان أن شاائمةتأو تأخاذ علاقاة عكساية فاي حالاة زياادة المياول الم  هزيادة الميول المتفائلا
بهاا  ةهذه العلاقة قد تتأثر بعادد مان المحاددات؛ لعال منهاا ناوع الصاناعة ومساتويات الأربااح الخاصا

(Zaharieva, 2012( والحالة الاقتصادية للدولة )Cagli et al., 2018 ومستوى القيود المالية )
( وهاو ماا يساتتبعه Li and Grundy, 2023 and Li et al., 2023التي تتعارض لهاا المنشاأة )

      أهمية دراسة وتحليل هذا التأثير بالتطبيق على سوق الأوراق المالية المصري.     

 : تكلفة رأس المالعلى جودة التقارير المالية أثر  1/2
فاااي ضاااوء نظرياااة الوكالاااة، هنااااك تعاااارض فاااي المصاااالح باااين الطااارف الأصااايل، مثااال حملاااة 

، والوكياال، مثاال الإدارة، والااذين ةوالااذين يسااعون إلااى تعظاايم ثاارواتهم فااي المنشااآت ماان جهااالأسااهم، 
أخرى، حيث تلجأ الإدارة فاي بعاض الحاالات  ةيسعون إلى تعظيم عوائدهم من إدارة المنشأة من جه

ماان خاالال تقااديم  الأرباااح المنشااورةإلااى عاادد ماان التصاارفات والتااي ماان خلالهااا يمكاان التااأثير علااى 
عماال والموقاف الماالي للمنشاأة بغارض تحقياق الأمعلومات لحملة الأسهم لا تعبر عان حقيقاة نتيجاة 

 مصالح خاصة بالإدارة.

مااع تااراكم الممارسااات الإداريااة بتقااديم معلومااات لا تعباار عاان حقيقااة موقااف المنشااأة فقااد ظهاار 
؛ لعاال منهااا 2008الماليااة لعاادد ماان المنشااآت الكباارى وبخاصااة عااام  والانهيااارات عاادد ماان الفضااائح 

، حيث عللات العدياد مان الدراساات أن Enron, WorldCom, and Global Grossing  فضائح
أحااد أهااام أساااباب هاااذه الفضاااائح هاااو إصااادار تقاااارير مالياااة مضاااللة الأمااار الاااذي ترتاااب علياااه خساااائر 
ضااخمه فااي أسااواق الأوراق الماليااة وهااو مااا اسااتتبعه انهيااار ثقااة مسااتخدمي التقااارير الماليااة، بمجاارد 

 الكشف عن هذا التضليل، فيما تقدمه مهنة المحاسبة من معلومات وتقارير.

تواكبااً ماع زياادة التسااؤلات حاول موضاوعية وعدالاة التقاارير المالياة المقدماة فقاد تام اسااتحداث 
نقاشااااات عديااااده حااااول "جااااودة التقااااارير الماليااااة" وهااااذا علااااى المسااااتوى الأكاااااديمي أو علااااى مسااااتوى 
المنظمات المهنية المهتمة بالمحاسبة المالية؛ مثل مجلس معايير المحاسابة الدولياة ومجلاس معاايير 
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المحاساابة الماليااة بالولايااات المتحاادة الأمريكيااة، مااع العماال علااى إيجاااد مؤشاارات موضااوعية ومحايااده 
 .((FASB,2008وشامله للحكم على جودة التقارير المالية 

مجلس معايير المحاسبة المالية بالولاياات فيما يخص تعريف جودة التقارير المالية فقد عرفها 
على توفير تقارير مالية تتسم بعادد مان الخصاائص النوعياة   ةبانها القدر   (2008المتحدة الأمريكية )

للمساتخدمين ساواء كانات أساساية، مثال  ةالواجب توافرهاا فاي المعلوماات المحاسابية حتاى تكاون مفياد 
( 2007)ماادثر الملائمااة والتمثياال العااادل، أو ثانويااة، مثاال القابليااة للفهاام او القابليااة المقارنااة. عرفهااا 

علااى أنهااا قاادره التقااارير الماليااة علااى عاارض نتيجااة الأعمااال دون أي تحريااف أو  (2012)مماادوح و 
تضليل بالشكل الذي يساعد مستخدمي هاذه التقاارير علاى اتخااذ قارار ساليم. أخياراً يعتقاد الباحاث أن 
جودة التقارير المالية هي مدى دقة ومصداقية المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية ويتحقق ذلك مان 

تلك التقارير مان أرقاام  هخلال توافر خصائص جودة المعلومات المحاسبية من ناحية ودقة ما تحتوي
وخلوها من الأخطاء الجوهرية المتعمادة وغيار المتعمادة مان ناحياة أخارى بماا يعكاس الأداء الحقيقاي 

تخاااذ لاتخدميها للمنشااأة وماان ثاام تحقيااق الغاارض المرجااو ماان التقااارير الماليااة، ألا وهااو مساااعدة مساا
 قرارات رشيدة.   

بتأثير    يتعلق  المالية  فيما  التقارير  المال،جودة  رأس  تكلفة  من  ا هناك  ف  على  تجاهين 
وهو  الأول  الاتجاهالدراسات، حيث ركز   التقارير    الاتجاه،  تحسين جودة  أن  الأكثر شيوعاً، على 

إلى عدد من    الاتجاهالمالية تساهم بشكل واضح في تخفيض تكلفة رأس المال، وتعود مرجلإية هذا  
( إن قيام الإدارة ببعض الممارسات التي من شأنها التلاعب في أرباح المنشأة  1النقاط؛ لعل منها )

بالمنشأة؛   ةالتي تقوم بإدارتها يكون بغرض توصيل صوره إيجابية إلى الأطراف الخارجية ذات الصل
تحتاجه   الذي  التمويل  توفير  على  يشجعهم  الذي  بالشكل  والمقرضين،  الأسهم  حملة  منها  والتي 

 . (Indarti and Widiatmoko, 2021المنشأة بتكلفة أقل في ضوء تزايد ثقتهم في أداء المنشأة )
( إن عمل الإدارة علي تحسين جودة تقاريرها المالية اعتماداً على معايير المحاسبة المالية؛ سواء  2)

الخارجية   الإدارة والأطراف  بين  المعلومات  تماثل  تقليل درجة عدم  تساهم في  الدولية،  أو  المحلية 
بالشكل الذي يزيد من ثقة هذه الأطراف في نتيجة اعمال المنشأة بما ينعكس على تخفيض تكلفة  

( المطلوب  التمويل  توفير  في  المستثمرة   Aboody et al. 2005, Persakis andأموالهم 
Latridis, 2016 and Habib et al., 2019( تقاريرها  3(.  بتحسين جودة  الإدارة  قيام  إن   )
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الاختيارية يزيد من ثقة الأطراف الخارجية بالشكل الذي يؤدي   هااتإفصاحالمالية من خلال تحسين  
 (. Francis et al., 2008إلى تخفيض تكلفة رأس المال )

المقابل فان   للتلاعب في الأرباح،   الثاني  الاتجاهفي  بها الإدارة  تقوم  يري أن أي ممارسة 
بالشكل الذي يعنى تخفيض جودة تقاريرها المالية، قد يساهم في تخفيض تكلفة رأس المال، وتعود 

( إن سعى الإدارة إلى الحفاظ على استقرار  1إلى عدد من النقاط؛ لعل منها )  الاتجاهمبررات هذا  
أرباحها، وهو أحد مظاهر إدارة الأرباح، يؤدي إلى زيادة ثقة الأطراف الخارجية في أداء المنشأة،  
على   ينعكس  الذي  بالشكل  الربح،  حيث  من  استقراراً  الأكثر  المنشآت  المستثمرين  يفضل  حيث 

(  Nikoomaram et al., 2011( .)2تخفيض تكلفة التمويل المطلوب لقيام المنشأة بأنشطتها )
بالعديد  المنشآت  إدارات  بالشكل    تقوم  الأرباح  في  التلاعب  شأنها  من  التي  الممارسات  الذي من 

المساهمين   رضاء  من  المزيد  كسب  على  العمل  بغرض  المالية،  تقاريرها  جودة  تخفيض  يعنى 
 بالشكل الذي يشجعهم على الحصول على مصادر تمويل بتكلفة أقل. 

أخيراً يشير الباحث إلى عدم وجود اتفاق كامل للآراء حول طبيعة تأثير جودة التقارير المالية  
على تكلفة رأس المال، إلا أن هذه العلاقة قد تتأثر بعدد من العوامل؛ لعل منها مستويات الإفصاح  

(  Eliwa et al., 2016( ومدى التعرض لأزمات اقتصادية )Francis et al.,2008الاختياري )
( المراجعة  هذا Nikoomaram et al., 2011وجودة  وتحليل  دراسة  أهمية  يستتبعه  ما  وهو   )

 التأثير بالتطبيق على سوق الأوراق المالية المصري.         

 أثر التكامل بين ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية على تكلفة رأس المال:  1/3
المالية، فقد تزايد اهتمام   التقارير  في ضوء تزايد الاهتمام بكلً من ميول المستثمرين وجودة 

تباينت ا بينهما، حيث  العلاقة  السابقة حول طبيعة  الدراسات  العلاقة لآ العديد من  راء حول طبيعة 
والأكثر شيوعاً    الأول   الاتجاه؛ لعل  اتجاهات راء في ثلاث  لآ فيما بينهما، حيث يمكن حصر هذه ا

الإدارة   تستغل  المالية، حيث  التقارير  المستثمرين على جودة  لميول  تأثير عكسي  وجود  على  أكد 
، من خلال القيام ببعض الممارسات التي ة شائمتأو م  ةزيادة ميول المستثمرين، سواء كانت متفائل

المنشور  المالية  التقارير  في  التلاعب  شأنها  تعني    ةمن  والتي  الاختيارية،  الاستحقاقات  باستخدام 
ع التركيز  زيادة  أو  سلبية  معلومات  إخفاء  بغرض  المالية،  التقارير  جودة  معلومات تخفيض  لى 

حملة  منهم  والتي  بالمنشأة،  العلاقة  ذوي  الأطراف  أمام  الإدارة  يدعم صوره  الذي  بالشكل  إيجابية 
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التفاؤلي من    ة الأسهم. ففي حالة زيادة الميول المتفائل تعمل الإدارة على الاستفادة من هذا المزاج 
أما في حالة   أرباحها،  الاختيارية في تضخيم  الاستحقاقات  استخدام  منها  لعل  أدوات؛  خلال عدة 

المتشائم الميول  العمل   ةزيادة  السيئة من خلال  المزاجية  الحالة  هذه  الحد من  على  الإدارة  تعمل 
على تضخيم الأرباح أيضاً. أما في حالة عدم وجود زيادة ملحوظه في ميول المستثمرين لا يكون  

للتلاعب في الأرباح وبالتالي لا  دافع  تقليل    أمام الإدارة أي  العمل  القيام بأي عمل من شأنه  يتم 
 Simpson, 2013, Yang et)  تحفظاجودة التقارير المالية، بل على العكس تكون قوائمها أكثر  

al., 2014, ElDeeb and Sobhy, 2015, Santana et al., 2020, Yin et al., 
2021 and Persakis and Kolias, 2022). 

يخالف    الثاني  الاتجاهأما   هذا    الاتجاهفهو  يرى مؤيدي  تأثير    الاتجاهالسابق، حيث  وجود 
المالية، ففي حالة زيادة ميول المستثمرين لا تحتاج   التقارير  طردي لميول المستثمرين على جودة 
الإدارة إلى التلاعب في التقارير المالية، وبالتالي تخفيض جودة هذه التقارير، وهذا على أساس أن  

أسعار وعوائد الأسهم   ينعكس على  الذي  بالشكل  المستثمرين  لدى  التفاؤلية  الميول    استغلالا زيادة 
التقارير  التلاعب في  تدخل من الإدارة لزيادتها من خلال  إلى  المتفائلة لا يحتاج  المزاجية  للحالة 
على  العمل  من  الخوف  إلى  الإدارة  تدفع  قد  التشاؤمية  الميول  زيادة  فأن  المقابل،  في    المالية. 
التلاعب في التقارير المالية لتضخيم الربح وذلك خوفاً من حدوث تراكم في الاخبار السيئة بالشكل  

على عملية اخفاءها مما يؤدي إلى حدوث انهيار في أسعار الأسهم بمجرد   السيطرةالي يصعب  
المتراكمة لحملة الأسهم. أخيراً يرى   السيئة  أن   الاتجاههذا    مؤيدوتسريب بعض من هذه الأخبار 

خفض   وبالتالي  المالية،  التقارير  في  التلاعب  على  الإدارة  يشجع  قد  المستثمرين  ميول  نقص 
ينعكس على أسعار وعوائد الأسهم   الذي  بالشكل  التفاؤل  الميول نحو  جودتها، بغرض توجيه هذه 

(Park,2018, Asnaashari et al. 2021 and Esteves and Piccoli, 2024 .) 

وجودة   الثالث  الاتجاهفأن    أخيرا المستثمرين  ميول  بين  معنوية  علاقة  وجود  يرى  لا  فهو 
التقارير المالية، وهذا على أساس أن ميول المستثمرين ليست من الأدوات التي يمكن الاستدلال بها  

 ( Vieira et al. 2024قرار ببعض التلاعبات في التقارير المالية ) لاتخاذ أو الاعتماد عليها  

التكامل بين ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية على تكلفة رأس أما بخصول أثر  
من    المال المالية  التقارير  وجودة  الميول  بين  للربط  الاتجاهات  من  عدد  وتكلفة رأس    جهةفهناك 
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من   أصحاب    جهةالمال  يرى  حيث  منفعتها    الأول  الاتجاهأخرى،  لتعظيم  تسعى  قد  الإدارة  أن 
الناتجة من تنامي الميول المتفائلة للمستثمرين من خلال القيام ببعض الممارسات والتي من شأنها  

  استثماراتهم التأثير على أرباح المنشأة بغرض تضخيمها بالشكل الذي يشجع المستثمرين على زيادة  
في حقوق ملكية المنشأة ذات التكلفة التمويلية الأقل، بالشكل الذي يساهم في تخفيض تكلفة رأس  

أصحاب   يرى  العكس،  على  عام.  بشكل  تقليل    الثاني  الاتجاهالمال  الي  تسعى  قد  الإدارة  أن 
للحد   مستويات التشاؤم التي قد يمر بها المستثمرين من خلال زيادة مستويات التلاعب في الأرباح

ببعض   القيام  على  العمل  أو  المال،  رأس  تكلفة  في  تحدث  أن  الممكن  من  التي  الزيادة  من 
الممارسات التي من شأنها استغلال عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والأطراف الخارجية يكون من  

بتكلفة تكون أقل نسبياً بغرض الوصول الي مزيج تمويلي أمثل    للاقتراض شأنها فتح أسواق جديدة  
 يحقق اقل تكلفة ممكنة.                 

 ( الدراسات السابقة وتطوير الفروض: 2
عرض   ضوء  الدراسات   طبيعةفي  تقسيم  يمكن  الدراسة  متغيرات  بين  والعلاقات  المشكلة 

 إلى ثلاث مجموعات، وهم كما يلي:  ةالسابق

 :ميول المستثمرين على جودة التقارير الماليةالدراسات السابقة التي تناولت أثر  2/1
تعددت الدراسات التي تناولت دور ميول المستثمرين على جودة التقارير المالية، حيث يمكن  

، سبق الإشارة إليهم في طبيعة المشكلة، لعل  اتجاهات تقسيم الدراسات حول هذه العلاقة إلى ثلاث  
بالنقصان،    الأول  الاتجاه بالزيادة أو  ويمثل الدراسات التي ترى أن زيادة ميول المستثمرين، سواء 

بالشكل  المالية  التقارير  التلاعب في  التي من شأنها  الممارسات  ببعض  القيام  تشجع الإدارة على 
ميول   بين  هناك علاقة عكسية  توجد  أخر،  بمعنى  التقارير.  هذه  جودة  تخفيض  في  يساهم  الذي 

التي اهتمت    Simpson (2013)المستثمرين وجودة التقارير المالية. أحد هذه الدراسات هي دراسة  
بالإجابة على التساؤل الخال بأثر ميول المستثمرين على ممارسات إدارة الأرباح، وهذا باستخدام  

إلى    1٩76عينة من المنشآت المسجلة في عدد من أسواق الأوراق المالية الأمريكية عن الفترة من  
. توصلت الدارسة إلى عدد من النتائج؛ لعل منها أن الإدارة تسعي لتضخيم الربح باستخدام  2005

هذا   متشائمة.  أو  متفائلة  كانت  سواء  المستثمرين،  ميول  زيادة  فترات  في  الاختيارية  الاستحقاقات 
مفاجآت  فضلًا عن أن الإدارة قد تسعى للقيام ببعض ممارسات إدارة الأرباح بغرض تجنب حدوث  
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الدراسة  هذه  أكدت  فقد  العكس،  على  المستثمرين.  ميول  على  تؤثر  الأرباح  في مسار  غير سارة 
 على أن الإدارة قد تسعى إلى إعداد تقارير مالية أكثر تحفظاً عند انخفاض ميول المستثمرين.  

دراسة   المديرين    Yang et al. (2014)اهتمت  حوافز  من  كلً  بين  العلاقة  بقياس 
من   الأرباح  إدارة  من    جهة وممارسات  المستثمرين  من    جهةوميول  عينة  باستخدام  وهذا  أخرى، 

. توصلت الدراسة 2011إلى    2006منشأة مسجلة في سوق الأوراق المالية الصيني من    ٩581
الأرباح  إدارة  ممارسات  زيادة  على  للإدارة  حافز  تكون  المديرين  حوافز  معدلات  زيادة  أن  إلى 
الحقيقية، كما   باستخدام الأنشطة  إدارة الأرباح  أكبر من  باستخدام الاستحقاقات الاختيارية بصوره 
حالة   في  الحقيقية  الأنشطة  باستخدام  المنشأة  أرباح  إدارة  تفضل  الإدارة  أن  إلى  الدراسة  توصلت 

تفاؤلي ميول  الاستحقاقات وجود  باستخدام  المنشأة  أرباح  إدارة  تفضل  أنها  كما  للمستثمرين،  ة 
 الاختيارية في حالة زيادة وجود ميول تشاؤميه للمستثمرين.

بتحليل العلاقة بين إدارة    ElDeeb and Sobhy (2015)قامت دراسة    الاتجاهفي نفس  
أخرى، وهذا بالتطبيق على عينة    جهةوثروة حمله الأسهم وميول المستثمرين من    جهةالأرباح من  

من   الفترة  خلال  المصري  المالية  الأوراق  سوق  في  المسجلة  الطبية  المنشآت  إلى   2006من 
وكلً    جهة، حيث أوضحت الدراسة وجود علاقة معنوية طردية قوية بين إدارة الأرباح من  2013

تحليل    Hurwitz (2017)اخري. تناولت دراسة    جهةمن ثروة حملة الأسهم وميول المستثمرين من  
وبخاصة في فترات عدم    بالأرباح تأثير ميول المستثمرين على سلوكيات الإدارة المتحيز تجاه التنبؤ  

. توصلت 2010إلى    1٩٩8ادي، وهذا بالتطبيق على عينة من تنبؤات المديرين من  اليقين الاقتص
الدراسة إلى أن تحيزات الإدارة في التنبؤ بالأرباح تزداد بزيادة ميول المستثمرين، وخاصة في حالة  
انخفاض ميول   تشاؤماً عند  أكثر  تكون  التنبؤات  أن هذه  هذا فضلًا عن  الاقتصادي،  اليقين  عدم 
المستثمرين، حيث يكون لدى المديرين حوافز أقل لتضخيم أسعار الأسهم وهو ما يؤكد أن الميول  

 بها.   المتنبئمرتبطة بالتحيز في إدارة الأرباح 

فقد قامت دراسة    الاتجاهلهذه    استكمالا الدراسات  بتحليل    Santana et al. (2020)من 
المسجلة في سوق   المنشآت  بالتطبيق على عينه من  المستثمرين وإدارة الأرباح  بين ميول  العلاقة 

عام   من  البرازيلي  المالية  جودة  2016إلى    2010الأوراق  أن  الدراسة  أوضحت  حيث   ،
الاعتماد  من  يزيدوا  المديرين  أن  على  الدراسة  أكدت  كما  المستثمرين،  بميول  تتأثر  الاستحقاقات 



 ميول المستثمرين على جودة التقارير المالية وانعكاسهما على تكلفة رأس المال  تأثير            د. وليد شحاته

13 
 2024(، 3(، عدد) 13المجلد )           المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربيةمجلة 

 

على الاستحقاقات لإدارة أرباح المنشأة في حالة زيادة ميول مستثمرين، في حين يقل الاعتماد على  
  استخدمت هذه الاستحقاقات وتقل الحوافز لإدارة الربح في حالة وجود ميول مستثمرين منخفضة.  

عينة من المنشآت المسجلة في سوق الأوراق المالية الصينية من   Yin and Tian (2021)دراسة 
لاختبار العلاقة بين الميول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث تم دراسة   2013إلى  2003عام  

المالية على هذه العلاقة. توصلت الدراسة إلى أن ميول المستثمرين   التقارير  الأثر المحفز لجودة 
التق انهيار أسعار الأسهم، هذا فضلًا عن أن زيادة جودة  ايجابياً مع مخاطر  المالية  مرتبطة  ارير 

 Persakisأسعار الأسهم. اختبرت دراسة    انهياريُضعف العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر  
and Kolias (2022)   الدور اختبار  مع  الاقتصادي  اليقين  بحالة  المالية  التقارير  جودة  علاقة 

على   بالتطبيق  الاقتصادي،  اليقين  عدم  فترات  خلال  المراجعة  وجودة  المستثمرين  لميول  المحفز 
الفترة من   الجنوبية عن  الكورية  المالية  المسجلة في سوق الأوراق  المنشآت  إلى    1٩٩5عينة من 

، حيث توصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين سياسية عدم اليقين الاقتصادي وجودة 2021
ا ميول  انخفاض  فترة  خلال  تزداد  الجودة  هذه  أن  عن  فضلًا  هذا  المالية،  لمستثمرين، التقارير 

ميول   انخفاض  عند  المالية  التقارير  جودة  من  مرتفعة  مستويات  لتوفير  حوافز  لديهم  فالمديرون 
 المستثمرين.

والذي يدعى أن زيادة ميول المستثمرين، سواء في حالة    الثاني  الاتجاهفي المقابل فقد ظهر  
التفاؤل أو التشاؤم، تساهم في تقليل ممارسات التلاعب في التقارير المالية بالشكل الذي يساهم في  
زيادة جودة هذه التقارير. بمعنى أخر أن هناك علاقة طردية بين ميول المستثمرين وجودة التقارير  

والتي اهتمت بالعلاقة بين ممارسات إدارة    Park (2018)المالية. أحد هذه الدراسات هي دراسة  
الأرباح والظروف الاقتصادية المحيطة، وهذا بالتطبيق على عينة من المنشآت المسجلة في سوق  

ن ضخامة  . توصلت الدراسة إلى أ2011إلى    2003من عام    الجنوبيةالأوراق المالية في كوريا  
استخدام   تزايد  موضحاً  المستثمرين  بميول  سلبي  مرتبط  يكون  الاختيارية  الاستحقاقات  حجم 
الاستحقاقات الاختيارية الإيجابية من قِبل المنشآت للتلاعب في الربح عندما تقل ميول المستثمرين.  

دور الإدارة في جذب المستثمرين من خلال التحكم   Asnaashari et al. (2021)ناقشت دراسة  
في ميولهم، وهذا بالتطبيق على عينة من المنشآت المسجلة في سوق الأوراق المالية الإيرانية عن  

. توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين إدارة الأرباح باستخدام  2017إلى   2006الفترة من  
تحفظاً تجاه استخدام  الاستحقاقات الاختيارية وميول المستثمرين. بلإبارة أخرى، يكون المديرين أكثر  
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 Estevesالاستحقاقات الاختيارية عندما تكون ميول المستثمرين منخفضة. أخيراً، اختبرت دراسة  
and Piccoli (2024)    من تتكون  لعينة  المستثمرين  ميول  من    175تأثير  الفترة  خلال  منشأة 

. توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين ميول المستثمرين وإدارة الأرباح 2018إلى    2010
 المبنية على الاستحقاقات الاختيارية.  

والذي لم يتمكن من الوصول إلى دليل على وجود علاقة بين    الثالث  الاتجاهأخيراً فقد ظهر  
قياس أثر   Vieira et al. (2024)ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية، حيث هدفت دراسة  

ميول المستثمرين على جودة التقارير المالية باستخدام عينه من المنشآت المسجلة في سوق الأوراق  
البرازيلي من   أن  2017إلى    2010المالية  استنتاج  الممكن  أنه من غير  إلى  الدراسة  توصلت   .

الميول تؤثر على جودة التقارير المالية، إلا انه هناك احتمالية استخدام بعض أدوات للتلاعب في  
 .    الأرباح بشكل يخفض جودة التقارير المالية، وخاصة في حالة أن تكون الميول أكثر تشاؤماً 

السابقة يتضح للباحث عدم وجود اتفاق حول طبيعة دور ميول   من خلال عرض الدراسات 
بالتالي يمكن صياغة الفرض   المالية،  التقارير  تأثير  المستثمرين على جودة  ميول  البحثي لوصف 

المستثمرين على جودة التقارير المالية، بالتطبيق على المنشآت المسجلة في سوق الأوراق المالية  
 كما يلي:  في مصر،

لميول المستثمرين على جودة التقارير الفرض الأول: هناك تأثير احصائي ذو دلاله معنوية 
 المالية.

 : تكلفة رأس المالعلى  جودة التقارير الماليةالدراسات السابقة التي تناولت أثر  2/2
تعددت الدراسات التي تناولت دور جودة التقارير المالية على تكلفة رأس المال، حيث يمكن  

 الاتجاه، سبق الإشارة إليهم في طبيعة المشكلة، لعل اتجاهينتقسيم الدراسات حول هذه العلاقة إلى 
تكلفة    الأول تخفيض  يساهم في  المالية  التقارير  تحسين جودة  أن  ترى  التي  الدراسات  ويتمثل في 

هذا   ضوء  في  المال.  دراسة    الاتجاهرأس  تناولت  جودة    Aboody et al. (2005)فقد  تأثير 
أسواق   في  المسجلة  المنشآت  من  عينة  على  بالتطبيق  المال،  رأس  تكلفة  على  المالية  التقارير 

من   الفترة  الأمريكية عن  المالية  أن  2003إلى    1٩85الأوراق  إلى  الدراسة  توصلت  وقد  زيادة  ، 
جودة التقارير المالية يؤثر بشكل مباشر على تقليل درجة عدم تماثل المعلومات مما يدفع لتخفيض  

الإفصاح  بتحليل العلاقة بين كلً من    Francis et al. (2008)اهتمت دراسة  تكلفة رأس المال.  
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  667من جهه اخرى، بالتطبيق على عينة    وتكلفة رأس المالمن جهه    وجودة الأرباح  الاختياري 
التي  2001منشأة عن عام   المنشآت  إلى أن  الدراسة  مرتفعة  تتمتع بجودة أرباح  ، حيث توصلت 

الذي يساهم في تخفيض    ربأك   اختيارية  ت فصاحاالديها   المالبالشكل  ، وهو ما يثبت تكلفة رأس 
بين   تكاملية  علاقة  الأرباح وجود  وجودة  المال  الإفصاح  رأس  تكلفة  على  تأثير  نفس  .  ذات  على 

دراسة   تناولت  فقد  أوكسلي    -ساربنيسقانون  تطبيق  تأثير    Chang et al. (2009)السياق 
(SOX)  Sarbanes- Oxley    باستخدام عينة من  جودة الأرباح وتكلفة رأس المالكلً من  على ،

. هذا وقد 2003إلى    2001المنشآت المسجلة في أسواق الأوراق المالية الأمريكية عن الفترة من  
وكذلك   الأرباح  جودة  تحسين  في  كبير  بشكل  ساهم  القانون  هذا  تطبيق  أن  إلى  الدراسة  توصلت 

 تخفيض تكلفة رأس المال.  

فقد   السياق  نفس  على    Eliwa et al. (2016)دراسة    اختبرت في  بالتطبيق  العلاقة  هذه 
من   الفترة  خلال  الانجليزية  المالية  الأوراق  سوق  في  المسجلة  المنشآت  من  إلى   2005عينة 

. توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين جودة الأرباح المحاسبية وتكلفة رأس المال، 2011
كما أكدت الدراسة أن هذه العلاقة تزداد قوه قبل حدوث الأزمات الاقتصادية، وأخيراً أكدت الدراسة 

 اختبرت بالاستحقاقات الاختيارية. كما  مقارنتاأن المستثمرين يعطوا اهتمام أكثر لجودة الاستحقاقات 
جودة الأرباح وحماية المستثمرين واعتماد  كلً من  تأثير    Persakis and Iatridis (2016)دراسة

ت على  المالية  التقارير  لإعداد  الدولية  المالالمعايير  رأس  من  كلفة  عينة  على  بالتطبيق  وهذا   ،
 دول(   8)  الآسيويةبعض البورصات  و دولة(    11الاتحاد الأوروبي )منطقة  المنشآت المسجلة في  

في السنوات  تقل  أن تكلفة رأس المال  . توصلت الدراسة إلى  2014إلى    2000  من  خلال الفترة
التي تلت أزمة اعتماد المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية مقارنة بالفترة التي سبقت اعتمادها في  

بين   قوية  عكسية  وجود علاقة  الدارسة  أقرت  كما  وأسيا،  أوروبا  من  وجودة  كلً  المال  تكلفة رأس 
فالأرباح.   سبق،  ما  إلى  المال  بالإضافة  رأس  اتكلفة  المنشآت  مع  أكبر لتي  تقل  بحماية    تتمتع 

 للمستثمرين وجودة أرباح أعلى.

لهذا   دراسة    الاتجاهتأكيداً  اهتمت  جودة  ب  Dakhlaui et al. (2017)فقد  بين  العلاقة 
منشأة مسجلة    26، وهذا بالتطبيق على عينة مكونه من  وتكلفة حقوق الملكيةالمحاسبية  المعلومات  

، حيث توصلت الدراسة إلى 2010إلى    2004خلال الفترة من    في سوق الأوراق المالية التونسية
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 Habibاهتمت دراسة كما  وتكلفة رأس المال. جودة المعلومات المحاسبية بين   عكسيةوجود علاقة 
et al. (2019)    مع المالية  التقارير  الدولية لإعداد  المحاسبة  معايير  تطبيق  تأثير  بين  بالعلاقة 

جودة التقارير المالية وتكلفة حقوق الملكية، بالتطبيق على عدد من المنشآت الأسترالية عن الفترة  
. توصلت الدراسة إلى أن تطبيق هذه المعايير يؤدي إلى انخفاض جودة  2012إلى    2001من  

التقارير المالية وزيادة تكلفة حقوق الملكية. هذا فضلًا عن أن هذه الدراسة قدمت دليل أن المنشآت 
 فة رأس المال.الناضجة تستطيع تحسين جودة قوائمها المالية بالشكل الذي يساهم في تخفيض تكل 

على دور التقارير المالية   Vitolla et al. (2019)فقد ركزت دراسة    الاتجاهاستكمالًا لهذا  
من   عينة  على  اعتماداً  المالية،  وغير  المالية  التقارير  لتطوير  مستحدثه  أداه  باعتبارها  المتكاملة 

الاهتمام   تزايد  إلى  الدراسة  توصلت  فقد  الدولية  وبخاصة  المنشآت  المتكاملة،  المالية  في  بالتقارير 
الأخيرة،   أن  السنوات  إلى  الدراسة  توصلت  الذي    الاتجاه كما  بالشكل  متكاملة  تقارير  اعداد  نحو 

تأثير عكسي على   ذو  المالية  التقارير  الملكيةتكلفة  يحسن جودة  أن جودة    حقوق  إلى  يشير  مما 
لتقليل تكلفة حقوق الملكية.أداة  التقارير المتكاملة تمثل   ركزت دراسة في نفس السياق فقد    مبتكرة 

Indarti and Widiatmoko (2021)  على تكلفة  المراجعة تأثير إدارة الأرباح وجودة ل تحليعلى
، وهذا بالتطبيق على عينة من المنشآت المسجلة في سوق الأوراق المالية الأندونيسية  رأس المال

إدارة الأرباح لها تأثير إيجابي على تكلفة  . أوضحت الدراسة أن 2018إلى  2016خلال الفترة من 
ذلك، من  العكس  على  المال.  تتمتع    رأس  التي  المنشآت  أن  إلى  الدراسة  مراجعة بجودة  توصلت 

بالتطبيق    (2021مارينا وأخرون )أخيراً فقد ناقشت دراسة    أقل.أعلى يكون رأسمالها   هذه العلاقة 
الفترة من    ٩1على   المصرية خلال  المالية  الأوراق  ، 201٩إلى    2015منشأة مسجلة في سوق 

النتائج،   من  عدد  إلى  الدراسة  توصلت  إدارة حيث  ممارسات  بين  إيجابية  علاقة  وجود  منها  لعل 
 الأرباح وتكلفة رأس المال، بشقية سواء كان رأس المال المملوك أو المقترض.

والذي يدعم فكره أن تحسين جودة التقارير المالية لا    الثاني  الاتجاهعلى النقيض، فقد ظهر  
يساهم في تخفيض تكلفة رأس المال، بل على العكس قد تكون سبب في زيادتها، وهذا عندما قامت 

بين    Nikoomaram et al. (2011)دراسة   العلاقة  الأرباحبتحليل  وجودة  المال  رأس   تكلفة 
  2002بالتطبيق على عينة من المنشآت المسجلة في سوق الأوراق المالية الإيرانية عن الفترة من  

، حيث قامت الدراسة بقياس جودة الأرباح باستخدام سته ابعاد منهم جودة الاستحقاقات  200٩إلى  
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وتقلب  الاختيارية  الاستحقاقات  أن  إلى  الدراسة  توصلت  الاختيارية.  والاستحقاقات  الأرباح  وتقلب 
 Shevlinالأرباح كان لهما أكبر الأثر على تكلفة رأس المال. في نفس السياق فقد انتقدت دراسة  

الدراسات السابقة على أن    انتقدت الأول، حيث    الاتجاهالنتائج التي توصلت إليها دراسات    (2013)
تسعير الأصول الرأسمالية غالبيتها اعتمدت على نموذج واحد لقياس تكلفة رأس المال وهو نموذج  

Capital Assets Pricing Model (CAPM)  . 

السابقة يتضح للباحث عدم وجود اتفاق حول طبيعة دور جودة    من خلال عرض الدراسات 
الفرض   بالتالي يمكن صياغة  المال،  المالية على تكلفة رأس  تأثير  التقارير  جودة  البحثي لوصف 

الأوراق المالية  التقارير المالية على تكلفة رأس المال، بالتطبيق على المنشآت المسجلة في سوق  
 كما يلي:  المصري،

على تكلفة رأس  : هناك تأثير احصائي ذو دلاله معنوية لجودة التقارير الماليةالثانيالفرض 
 .المال

 :ميول المستثمرين على تكلفة رأس المالالدراسات السابقة التي تناولت أثر  2/3
المال؛ لعل  تكلفة رأس  المستثمرين على تخفيض  تناولت دور ميول  التي  الدراسات  تعددت 

التي ركزت على دور ميول المستثمرين في    Zaharieva (2012)  أول هذه الدراسات هي دراسة
المال، وهذا  تكلفة رأس  أحد مكونات  باعتبارها  فقط،  الملكية  تكلفة حقوق  بالتطبيق على   تخفيض 

،  2006إلى    1٩٩0عينة من المنشآت المسجلة في أسواق الأوراق المالية الأمريكية عن الفترة من  
توصلت الدراسة لوجود علاقة عكسية قوية بين ميول المستثمرين وتكلفة حقوق الملكية، هذا فضلًا 
عن التأكيد على عدم وجود تأثير لنوع الصناعة على مستويات ميول المستثمرين، وأخيراً فقد أكدت  
أكثر   تكون  السوق  تزامن  فيها  يقل  التي  للصناعات  الملكية  حقوق  تكلفة  أن  على  الدراسة  هذه 

دراسة   تبعتها  المستثمرين.  لميول  ميول    Antoniou et al. (2014)حساسية  أثر  تناولت  والتي 
المسج المنشآت  من  عدد  على  بالتطبيق  وهذا  المال  رأس  تكلفة  على  أسواق  المستثمرين  في  لة 

، حيث توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج؛ 2010إلى    1٩66الأوراق المالية الأمريكية من عام  
تصاعدي خلال فترات تنامي الميول المتشائمة، أما في   اتجاهلعل منها أن تكلفة رأس المال تأخذ  

الملكية حقوق  بواسطة  التمويل  استخدام  المفضل  من  يكون  المتفائل  المزاج  يزداد   أخيراً .  رواج 
 . المتشائمةالسلوك العقلاني للمستثمرين وبخاصة في حالات رواج الميول 
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ما إذا كان ميول المستثمرين والإداريين تؤثر على    Cagli et al. (2018)اختبرت دراسة  
قرارات هيكل رأس المال وهذا بالتطبيق على عينة من المنشآت المسجلة في بورصة إسطنبول من  

كأحد  2017إلى    2010عام   الإداري،  أو  المستثمرين  سواء  بالميول،  الدراسة  اهتمت  حيث   ،
محددات هيكل رأس المال. توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين الميول والرافعة التمويلية، 
حيث تزداد الميول، وبخاصة في حالة زيادة الشعور المتفائل، كما يقل ديون المنشأة. حيث فسرت 
عند   للمديرين  تفضيلًا  أكثر  يكون  التمويل  في  الملكية  حقوق  استخدام  بأن  النتيجة  هذه  الدراسة 

أ من  تضخم  أعلي  مستويات  المنشأة  لدى  يكون  تفاؤليه  نظرة  هناك  يكون  فعندما  الأسهم،  سعار 
دراسة   اهتمت  النقاشات.  من  مزيد  إلى  تحتاج  لاتزال  تكون  القروض  بينما  الملكية  حقوق  تمويل 

Sorkhi and Rad (2018)    رأس تكلفة  على  المستثمرين  وميول  المالية  القيود  من  كلً  بتأثير 
بالتطبيق على عينة مكونه من   الإيرانية عن    107المال  المالية  الأوراق  منشأة مسجلة في سوق 

، حيث توصلت إلى وجود علاقة عكسية بين تكلفة رأس المال وميول 2015إلى    200٩الفترة من  
 المستثمرين.

دراسة   الملكية   li and Grundy (2023)اختبرت  وهيكل  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة 
من   الفترة  الأمريكية خلال  المالية  الأوراق  أسواق  في  المسجلة  المنشآت  من  عينة  على  بالتطبيق 

الميول  2018إلى    1٩80 فترات  في  تكون  الاستثمار  نسب  زيادة  أن  إلى  الدراسة  توصلت   .
التأثير   يؤكد  ما  وهذا  أقل،  استثماراتها  تكون  المرتفعة  المالية  القيود  ذات  فالمنشآت  المنخفضة، 
أكبر. اهتمت   التي تواجه مخاطر غير منتظمة بنسب  المنشآت  الملكية مع  الايجابي لزيادة نسب 

بالبحث عن دليل على دور ميول المستثمرين في تكوين هيكل تمويلي    Li et al. (2023)دراسة  
الأمريكية خلال   المالية  الأوراق  أسواق  في  المسجلة  المنشآت  من  بالتطبيق على عينة  وهذا  أمثل 

تزداد 2017إلى    1٩66الفترة من   المستثمرين  أنه عند زيادة ميول  إلى  الدراسة  توصلت  ، حيث 
رافعة التمويل، هذا فضلُا عن أن استحقاق الديون يكون أقصر في حالة زيادة ميول المستثمرين،  
حيث تثق المنشأة في تحقيق أرباح وبالتالي تعتمد على الديون قصيرة الأجل لحل أزماتها المالية. 

دراسة   فحصت  فقد  المال    Zhang (2023)أخيراً  رأس  وتكلفة  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة 
  2012نشآت الصينية المسجلة في بورصتي شنغهاي وشينزين من عام  بالتطبيق على عينة من الم

تأثير سلبي على تكلفة حقوق  2022إلى   ، حيث توصلت الدراسة إلى أن ميول المستثمرين ذات 
تصاعدية للسوق وزيادة حجم التداول تنخفض تكلفة    اتجاهات الملكية، فالمستثمرين عندما يتوقعوا  
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التمويل. هذا فضلًا عن أنه عندما يسود المزاج المتشائم وتقل سيولة الأسهم تزداد تكلفة التمويل.  
والكفاءة  الاشراف  فرل  وتقوية  الاستثماري  المناخ  تحسين  المستثمرين  على  تقترح  فالدراسة  أخيراً 

 وتشجيع الاستثمار لتقليل عدم تماثل المعلومات.     

السابقة يتضح للباحث عدم وجود اتفاق حول طبيعة دور ميول   من خلال عرض الدراسات 
الفرض   صياغة  يمكن  بالتالي  المال،  رأس  تكلفة  على  تأثير  المستثمرين  لوصف  ميول البحثي 

المالية   الأوراق  سوق  في  المسجلة  المنشآت  على  بالتطبيق  المال،  رأس  تكلفة  على  المستثمرين 
 كما يلي:  المصري،

لميول المستثمرين على تكلفة رأس ذو دلاله معنوية  مباشر : هناك تأثير احصائيالثالثالفرض 
 .المال

الدراسات   أثر    الخاصة  السابقةفي ضوء  المستثمرين  بدراسة  المال على  ميول  رأس  تكلفة 
المباشر   التأثير غير  باختبار  المالية  يتضح عدم وجود أي دراسة قامت  التقارير  على هذه  لجودة 

 الفرض التالي: ةالعلاقة، ومن هذا المنطلق يمكن صياغ 

لميول المستثمرين على تكلفة الفرض الرابع: هناك تأثير احصائي غير مباشر ذو دلاله معنوية 
 .جودة التقارير الماليةمن خلال  رأس المال

 ( متغيرات الدراسة والنموذج البحثي: 3
 : الدراسة متغيرات 3/1

 يمكن تقسيم متغيرات الدراسة إلى ثلاث مجموعات رئيسة، وهي:

 (: Cost of Capital (COC)تكلفة رأس المال المتغير التابع ) 3/1/1
المال   رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  باستخدام  المال  رأس  تكلفة  قياس   Weightedيتم 

Average Cost of Capital (WACC)    التمويل مصادر  من  مصدر  كل  تكلفة  عن  وتعبر 
حيث يتم حساب هذا المتوسط المرجح  ،  (Eliwa et al. 2016مرجحة بأوزان نسبية لكل مصدر )

 : (2022)مارينا،  وذلك كما يلي Modigliani and Miller (1958)وفقاً لنموذج 

E R  × 
E 

 + )CT-(1  × DR   × 
D 

 = I,tWACC  
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V V 
 :حيث أن

WACC i,t : ( المتوسط المرجح لتكلفة رأس المالي للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
D :  ديون المنشأة )إجمالي(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
V :  إجمالي مكون رأس المال سواء كان من رأسمال مملوك أو ديون المنشأة((𝑖 ( خلال الفترةt.) 
R D : ( تكلفة رأس المال المقترض للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
E : ( إجمالي حقوق الملكية للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
R E : ( تكلفة رأس المال المملوك للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 

وتكلفة   المقترض  المال  رأس  تكلفة  معدل  إلى حساب  يحتاج  المالي  تكلفة رأس  إن حساب 
 رأس المال المملوك، وهذا كما يلي: 

 قياس معدل تكلفة رأس المال المقترض:   3/1/1/1
تكلفة   المال على عنصرين أساسيين، لعل أحدهما هو  في ضوء اعتماد حساب تكلفة رأس 
أو   القروض  قيم  السنوية على  الفوائد  التكلفة من خلال قسمة  المقترض، وتُحسب هذه  المال  رأس 

 .(2022)مارينا،  الديون أو السندات 

 قياس معدل تكلفة رأس المال المملوك:   3/1/1/2
هذا  المملوك، وفي  المال  تكلفة رأس  المال هو  تكلفة رأس  الثاني في حساب  العنصر  لعل 
الصدد فقد تعددت نماذج قياس تكلفة رأس المال المملوك، إلا أن الباحث فقد اعتمد على نموذج 

Omran and Pointon (2004)   من المملوك  المال  رأس  تكلفة  معدل  حساب  يمكن  حيث 
 المعادلة التالية:

1 
 = COE 

0) / e 0 d- 0 (e –PE Ratio  
 أن: حيث

CEO : ( معدل تكلفة رأس المال المملوك للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
PE Ratio : ( إلى ربحية السهم المنشأة )نسبة سعر )سعر السهم في نهاية العام(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
e 0 :  نصاايب السااهم ماان الأرباااح المحققااة فااي العااام الحااالي )صااافي أرباااح العاااما المتوسااط الماارجح لعاادد الأسااهم

 (.tخلال الفترة ) 𝑖))المصدرة والمتداولة( للمنشأة 
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d 0 : ( نصيب السهم من الأرباح الموزعة في العام الحالي للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 

هذا   على  الباحث  للنماذج اعتمد  طبقاً  البيانات  على  الحصول  صعوبة  بسبب  النموذج 
النموذج اعتماداً على   الماليين، هذا فضلًا عن سهولة تطبيق هذا  الأخرى، مثل توقعات المحللين 

 التقارير المالية المتاحة. 

 (: Investor Sentiment (IS)ميول المستثمرين المتغير المستقل ) 3/1/2

مقاييس   ن أحيث   في سوق الأوراق الماليةميول المستثمرين بطريقة مباشرة  ملاحظة  لا يُمكن  
الأوراق المالية  سوق  إلا أنه قد ظهر عدد من المؤشرات القائمة على  تلك الميول ليست واضحة،  

المقاييس   تلك  وتنقسم  المستثمرين،  ميول  ميول    إلىلقياس  لقياس  استخدامها  يمكن  مؤشرات 
 ومن هذه المؤشرات: .االمستثمرين تجاه كل شركة على حد 

 :Trading Volume (TRV)حجم التداول . 3/1/2/1

( التداول  حجم  اعتبار  الأسهميمكن  على  سيولة  المستثمرين  ميول  قياس  مؤشرات  أحد   )
التي يتم تداولها    للأسهمبقسمة العدد الكلي    حجم التداول  تم قياسي، و ا على حد   منشأةمستوى كل  

التداول   حجم  ولاختلاف  المصدرة،  الأسهم  عدد  الللأسهم  على  على  منشآت،  بين  الاعتماد  تم 
 (. Baker & Wurgler, 2007; Joseph et al., 2011اللوغاريتم الطبيعي لحجم التداول )

 حجم تداول ارتفاع    إلى أن  Baker & Wurgler (2007)في هذا الصدد، تشير دراسة   
 & Baker  العقلانيين، أيضاً أشارت دراسةن غير  و المستثمر أن السوق يسيطر عليه  يعني  لأسهم  ا

Stein (2004)    وبالتالي    ،حجم التداول يعكس الاختلافات الكامنة في ميول المستثمرينإلى أن
المستثمرين   ميول  ارتفاع  على  ذلك  دل  كلما  الأسهم(  )سيولة  التداول  حجم  زاد  تلك  كلما  تجاه 

صحيحالأسهم،   دراسة  والعكس  أشارت  جانبه  من  غير    (2016)  محمود .  المستثمرين  أن  إلى 
، ويراهنون  للأسهم دون توافر معلومات كافيةعمليات الشراء  العقلانيين، في حالة التفاؤل، يقومون ب

في حالة التشاؤم ويراهنون على انخفاض أسعار الأسهم  بيع  ب   ويقومون على ارتفاع أسعار الأسهم،  
 .  الأسهم

 :Overnight Returns (ONR)العوائد الليلية لأسهم الشركات . 3/1/2/2
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لأتُ  الليلية  العوائد  ميول عد  لقياس  استخدامها  يمكن  التي  المقاييس  من  الشركات  سهم 
مستوى   على   ,Aboody et al., 2018; Weißofner & Wessels)  المنشأةالمستثمرين 

 ;Berkman et al., (2012)  Aboody et al (2018)  كل من  ت دراستا(، فقد أشار 2020
ل  إلى الرسمية  العمل  بعد ساعات  تحقيقها  يتم  التي  العوائد  الماليةأن  الأوراق  يتم    سوق  أن  يمكن 

المستثمرين. وبرر لميول  للمستثمرين    الباحثون   استخدامها كمقياس  الكافي  الوقت  توافر  بعدم  ذلك 
العادية للقيام بعمليات التداول خلال ساعات عمل سوق الأوراق    العملالذين يعملون في ساعات  

العكس على  الرسمية  يقوم  المالية  لذلك  المحترفين،  المستثمرين  المستثمرون   من  بعمليات   هؤلاء 
االتداول   لقراءة على  فراغ  وقت  لديهم  يكون  عندما  للبورصة  الرسمية  العمل  ساعات  بعد  لأسهم 

 .على ميول المستثمرين اً تكون أسعار الأسهم خلال تلك الفترة مؤشر  ، وبالتاليالأخبار والمعلومات 

أن هذه الأسعار توفر فرصة إلى  Aboody et al. (2018) أشارت دراسة في هذا السياق،
أسعار الأسهم في    بتصحيحالمستثمرين المحترفين    وذلك بسبب قيام قصيرة الأجل للغاية للمراجحة،  

هذا، ويشير الباحث إلى أنه بعد القيام بحساب العوائد الليلية اليومية لكل شركة، تم  اليوم التالي.  
ويتم قياس  أخذ المتوسط السنوي لذلك العائد، لاستخدامه لقياس ميول المستثمرين تجاه كل شركة،  

 التالية:  ت العوائد الليلية للأسهم من خلال المعادلا

=(:               1المعادلة رقم )
(𝑷 𝒊,𝒕 )

(𝑷𝑶 𝒊,𝒕 )
− 𝟏intraday i.t R  

  حيث:
• intraday i.tR  : معدل( العائد المحقق للشركةi( خلال اليوم )t .) 
• i.tP( سعر الإغلاق لسهم الشركة :i( خلال اليوم )t .) 
• i.tPO( سعر الفتح لسهم الشركة :i( خلال اليوم )t.) 

=(:               2المعادلة رقم )
(𝑹𝑰 𝒊,𝒕 )

(𝑹𝑰𝒊.𝒕−𝟏 )
− 𝟏close i.t -to-closeR  

 حيث:
• close i.t-to-closeR   :( معدل العائد من سعر إغلاق لسعر الإغلاق التالي لسهم للشركةi( خلال اليوم )t .) 
• i.tRI( إجمالي العائد المحقق عند سعر الإغلاق لسهم الشركة :i )( خلال اليومt .) 
• 1-i.tRI( إجمالي العائد المحقق عند سعر الإغلاق لسهم الشركة :i( خلال اليوم )1-t .) 

=(:               3المعادلة رقم )
𝟏 + 𝐑 𝐢𝐧𝐭𝐫𝐚𝐝𝐚𝐲 𝒊,𝒕 

𝟏 + 𝐑 𝐜𝐥𝐨𝐬𝐞−𝐭𝐨−𝐜𝐥𝐨𝐬𝐞  𝒊,𝒕 
− 𝟏i.t ONR 

 (.t( خلال اليوم )i): العائد الليلي لسهم الشركة ONRان  حيث
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 :The Adjusted Turnover Rate (ATR)معدل الدوران المعدل للأسهم .  3/1/2/3

كل منشأة لميول المستثمرين على مستوى    اً عد مقياس معدل الدوران المعدل للأسهم مقياسيُ 
يتم حساب معدل الدوران ، و Baker & Wurgler, 2007; Seok et al., 2019))على حدا  

المعدل للأسهم من خلال معادلة مكونة من جزئين، الجزء الأول من المعادلة يتكون بقسمة عدد 
العائد والذي  معدل ويتكون الجزء الثاني من المعادلة من  ،الأسهم المتداولة على عدد الأسهم القائمة

، بضرب الجزء الأول بالجزء  المعدلعلى القيمة المطلقة لذلك    السهمائد  معدل عيتم حسابه بقسمة  
 الثاني يكون الناتج. 

𝐀𝐓𝐑 =
𝐕 𝒊,𝒕

𝒏𝒖𝒎𝒃𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔 𝒐𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝒊,𝒕
 ∗  

𝐑  𝒊,𝒕

|𝐑  𝒊,𝒕|
 

 حيث:
• i,tV :( حجم التداول لسهم الشركةi( خلال السنة )t .) 
• i,tR:   معدل( العائد على سهم الشركةi خلال )( السنةt.) 
• |i,tR:|  لمعدل االقيمة المطلقة( لعائد على سهم الشركةi( خلال السنة )t.) 

تأثير ميول المستثمرين على  أن تحدد  تمكن  أن هذه المقاييس السابقة  الباحث إلى  هذا ويؤكد  
، حيث يقوم الباحث وليس على مستوى السوق ككل  االدراسة على حد   منشآت من    منشأةمستوى كل  

الرئيسية   المكونات  تحليل  ليتم    Principle Component Analysesبإجراء  المقاييس  لتلك 
 ، كما سوف يرد لاحقا في هذه الورقة البحثية.جمعها في مؤشر واحد فقط لقياس ميول المستثمرين

  Financial Reporting Quality (FRQ)جودة التقارير المالية  ير الوسيط ) غالمت  3/1/3
:) 

تتعدد مقاييس جودة التقارير المالية، وفي هذا الصدد يتناول الباحث المقاييس التالية للتعبير  
باأنها المفهوم العكسي لممارسات إدارة داخل المنشأة؛  جودة التقارير المالية  عن   والذي يُعبر عنها 

 : الأرباح، التي يتم حسابها وفقاً لأحد النماذج التالية

 : Modeifed Jonesنموذج    3/1/3/1
أفترض  Jones (1991) بدأ حيث  الأرباح  إدارة  ممارسات  لتقدير  نموذج   أن بإعداد 

  الاستحقاق  بتقدير النموذج هذا لذلك يبدأ الزمن، مدار على ثابتة غير  الاختيارية  غير الاستحقاقات 
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 الاستحقاق  بين الفرق  يمثل والذى الاختياري الاستحقاق   تقدير يتم ذلك بعد  ثم ،الاختياري غير  
   .الاختياري غير  والاستحقاق الكلى

  Jones(  1991)أن نموذج    Dechow et al. (1995)في هذا الصدد فقد رأت دراسة  
تعديل نموذج    Dechow et al. (1995)  حيث اقترح  ،يؤدى إلى قياس غير دقيق لإدارة الأرباح

(1991  )Jones  وذلك كما يلي ، : 
𝑇𝐴𝑖,t

𝐴𝑖,t−1
=  α1 (

1

𝐴𝑖,t−1
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,t − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,t−1
) +  𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖,t

𝐴𝑖,t−1
) + £𝑖,t 

 حيث:
TA i,t : ( إجمالى الاستحقاقات للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 

∆REV i,t : ( التغير فى إيرادات المنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
∆RECi,t :  التغير فى المدينين للمنشأة((𝑖 ( خلال الفترةt.) 
PPE i,t : ( إجمالى الآلات والمعدات والتجهيزات للمنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt.) 
A i,t-1 : (  إجمالى أصول المنشأة(𝑖 ( خلال الفترةt-1.) 

α1, 𝛼2, 𝛼3 :   الصغرى.معاملات النموذج والتى يتم تقديرها بطريقة المربعات 
         £i,t : )للمنشأة )  حجم الاستحقاقات الاختيارية )المتبقى احصائياً من تقدير النموذج(𝑖 ( خلال الفترةt.) 

 :Millerنموذج  3/1/3/2
 استحقاق)  الأجل قصير الاستحقاق على ركزت  الأرباح بإدارة للتنبؤ أخرى  نماذج ظهرت 

منها(العامل المال  رأس لعل  الإدارة    Miller (2007)نموذج    ؛  استخدام  مدي  معرفة  ويمكن 
القصير من خلال التغيير في عناصر الاصول والخصوم المتداولة،  الأرباح في الأجل للتلاعب في

أخري  ناحية  الأنشطة  من  من  النقدي  التدفق  يُ   فإن  صافي  التشغيلية  من  للتلاعب  قابلية  أقل  عد 
 الاستحقاق.  الدخل المعد وفقاً لأساس

فقدالعامل المال لرأس المكونة العناصر هي المتداولة والخصوم الأصول عناصر نإ  ،  
العامل    Miller (2007)استحدث   المال  رأس  في  التغير  بين  للعلاقة   معرض  كعنصرنسبة 
 على  أطلق حيث ،  للتلاعب  غير معرض  كعنصر   التشغيلية الأنشطة من  النقدي  والتدفق  للتلاعب 

  صفر  قيمتها تكون  حيث  الأرباح في التلاعب   لاكتشاف  النسبةوتستخدم هذه    ميلر نسبة  النسبة هذه
 وجود  على مؤشراً  يكون   ذلك فإن  الصفر عن  قيمتها إذا اختلفت  أما  تلاعب  وجود  عدم حالة في

   .الأرباح في تلاعب 
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 : التالييأخذ النموذج الشكل 

 : كالتاليحالة عدم وجود إدارة الأرباح ويمكن أن يعبر عنها   في ✓

(
∆WC

CFO
) 𝑡 − 𝑜 − (

∆𝑊𝐶

𝐶𝐹𝑂
) 𝑡 − 1 = 0 

 :كالتاليفى حالة وجود إدارة الأرباح ويمكن أن يعبر عنها  ✓
(

∆WC

CFO
) 𝑡 − 𝑜 − (

∆𝑊𝐶

𝐶𝐹𝑂
) 𝑡 − 1 ≠ 0 

 حيث أن:
∆ 𝑊𝐶  : .التغير فى صافى رأس المال العامل 
CFO  : الأنشطة التشغيليةالتدفق النقدى من . 

جودة شير الباحث أنه تم استخدام القيم المطلقة لكلا المقياسين السابقين للتعبير عن  هذا وي
التقارير المالية وهذا على أساس أن زيادة القيمة المطلقة لأي من نتائج النموذجين السابقين يعني  

 . انخفاض جودة التقارير المالية، والعكس صحيح
 :البحثينموذج ال 3/2

 يمكن عرض نموذج الدراسة في الشكل التالي:
 

 

 

 

 

جودة على كل من  أثر ميول المستثمرين  في ضوء أن الغرض من هذه الدراسة هو معرفه  
(، حيث (t-1عن سنة سابقه  ميول المستثمرين  ، لهذا يتم الأخذ بالتقارير المالية وتكلفة رأس المال

  (.tعن السنة الحالية )  تكلفة رأس المالو  جودة التقارير الماليةيتم عرض 

Financial 

Reporting 

Quality (FRQ) (t) 

 جودة التقارير المالية 
ASY t 

 

 

Cost of Capital (COC) (t) 

 تكلفة رأس المال
CRASH RISK t 

Investor Sentiment 

(IS) (t-1) 

 ميول المستثمرين 
AUD QUA t-1 

 الدراسة(: نموذج 1الشكل رقم )
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 ( أسلوب وعينة الدراسة: 4
أعتمد الباحث على القوائم المالية السنوية المنشورة في سوق الأوراق المالية المصري وموقع 

 EGXمباشر مصر لعدد من القطاعات مع التركيز على أن تكون هذه المنشآت مسجله في مؤشر  
، ويعود السبب 2021إلى    2016سنوات بداية من    6العينة على فتره زمنية    اشتملت ، حيث  100

هو استبعاد السنوات التي قد يكون بها أحداث سياسية ذات تأثير    2016في استبعاد الفترة ما قبل  
  2011سوق الأوراق المالية المصري؛ لعل أبرز هذه الأحداث هي ثورة يناير   استقرارجوهري على  

وما أعقبها من   2013، مروراً بثوره  الاقتصاديوما أستتبعها من أحداث أدت لعدم استقرار الوضع  
كما من وجهه نظر الباحث،    2015تعديلات وعدم استقرار انعكس على الفترات التالية لها، حتى  

ونظر  عملها،  تحكم  خاصة  قواعد  من  لها  لما  العينة؛  من  والبنوك  المالية  المنشآت  استبعاد   اً تم 
على    الدراسةعينة    اقتصرت وبالتالي فقد  ،  لاختلاف طبيعة نشاطها، واختلاف مؤشرات تقييم أدائها 

 مشاهدة سنوية كاملة. 288منشأة تم تجميع كل بياناتها، حيث وصلت عدد المشاهدات إلى  48

 : الإحصائيةالنتائج ( 5
 التحليل الوصفي للمتغيرات: 5/1

( رقم  مدى  1الجدول  توضيح  الدراسة، فضلًا عن  متغيرات  لكل  الوصفي  التحليل  يوضح   )
والتفرطح   الالتواء  مقياس  باستخدام  وذلك  الطبيعي  للتوزيع  البيانات   Skewness andاتباع 

Kurtosis     : 

 (: الاحصاء الوصفي للمتغيرات 1جدول رقم )

Descriptive Statistics of the variables 
Skewness Kurtosis STDEV Max. Min. Median Mean N  

-0.733 -0.451 3.318 7.27 1.071 5.491 5.696 288 TRV 

9.416 3.264 0.972 1.187 0.046 1.011 1.001 288 ONR 

-0.646 0.943 0.109 9.535 3.290 3.210 1.618 288 ATR 

7.124 2.795 0.000 0.772 0.173 0.104 0.042 288 Jones model 

-0.743 0.545 0.001 2.215 0.577 0.780 0.676 288 Miller model 

0.860 1.156 0.001 0.283 0.068 0.094 0.077 288 COC 
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لا يؤثر بشكل معنوي  ( أن الانحرافات عن التوزيع الطبيعي  1يتضح من قيم الجدول رقم )
(، ومعاملات 3إلى +   3-في حدود )  Skewnessعلى نتائج التحليل إذا كانت معاملات الالتواء  

حدود)  Kurtosisالتفرطح   لهذه  ،  (10إلى+  10-في  يتضح  وتطبيقاً  الأن  القواعد  فهذه    ي قيم 
وه المقبولة،  ذلك  ذا  الحدود  تأثير  عدم  التحليل    الانحرافيعنى  نتائج  على  الطبيعي  التوزيع  عن 

 الإحصائي. 

  صلاحية النموذج والبيانات: اختبار 5/2
عد فترض قياسة، ويُ يُ التعبير عما  مقياس علي  كل  الي مدي قدرة  تشير اختبارات الصلاحية  

بل الباحث  حيث ان المقياس المستخدم من قِ   ،شمل من مفهوم الثبات والثقةأعم و أ مفهوم المصداقية  
، حيث من الثبات والثقة  يةدرجة عال  اون ذ ك ة من المصداقية لابد وان ييعال الذي يكون علي درجة  

الهيكلية   المعادلة  نمذجة  باستخدام  البيانات  تشغيل  تم   Structural Equation Modelingقد 
(SEM)     على للمربعات    الانحداربالاعتماد   Partial Least Square  الصغرى الجزئي 

(PLS)  برنامج استخدام  تم  حيث   ،SmartPls Software إجراء تم  فقد  الصدد  هذا  وفي   ،
 التالية:  الاختبارات 

 :  Measurement Modelاختبار صلاحية النموذج القياسي  5/2/1
 يتم اجراء الاختبارات التالية:

 :  Model goodness of fitجودة توافق النموذج   5/2/1/1
النموذج  نتائج  في  الوثوق  إمكانية  من  التحقق  هو  التوافق  اختبار جودة  من  الغرض  يُعتبر 

 وتعميمها، حيث يعرض الباحث نتائج اختبار جودة توافق النموذج من خلال الجدول التالي: 

 (: اختبار جودة التوافيق 2جدول رقم )
 Testing Model goodness of fit 

Test of 

model fit 

Accepted level Default 

model 

Decision 

 التفسير 
•SRMR SRMR ˂ 0.08 0.079 نتائج النموذج سهله التفسير 

••NFI NFI ≥ 0.95 0.950   النموذج مناسب 

 
• Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) متوسط الجذر التربيعي للمتبقي 
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( رقم  الجدول  من  الممكن 2يتضح  ومن  التفسير  وسهل  مناسب  المستخدم  النموذج  أن   )
 الاعتماد على نتائجه وتعميمها.

 :   Value 2Q القياسيتقييم درجة ملائمة النموذج   5/2/1/2
جودة  من خلال عرض نموذج الدراسة يتضح تأثر بعض المتغيرات بمتغيرات أخرى، حيث  

المستثمرين بميول  المالية  المالية تأثر  ت، وبالمثل  التقارير  التقارير  بكلً من جودة  المال  تكلفة رأس 
جودة التقارير لكل من عدم    R-Square، بالتالي يمكن عرض معامل التحديد  وميول المستثمرين

 التالي:من خلال الجدول  المالية وتكلفة رأس المال
  

 
•• Normed Fit Index (NFI)   مؤشر الصلاحية الطبيعي 
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 (: تقييم درجة ملائمة النموذج القياسي  3جدول رقم )
Inner Model Assessment (Measurement Model) 

 R-Square 

FRQ 0.184 

COC 0.277 

للتعبير    Value 2Q  درجة ملائمة النموذج  يمكن حساب (  3باستخدام بيانات الجدول رقم )
درجة ملائمة النموذج،    ازدادت كلما    القيمةهذه    ازدادت ، فكلما  مستوى تفسير النموذج البحثيعن  

 وحُسبت هذه القيمة كما يلي: 
0.4099)] = 1840. –) x (1 2770. –[(1  –)] = 1 2R –) x (1 2R –[(1  –Value = 1  2Q 

قيمة   النموذج  توضح  ملائمة  يُ   Value 2Qدرجة  النموذج  أن  مفردات ٩٩.40فسر  حيث  من   ٪
 جيد. مقبول و النموذج مناسب بشكل هذا الدراسة، وبالتالي يمكن القول أن 

 : Structure Modelاختبار صلاحية النموذج الهيكلي  5/2/2
 حيث يتم اجراء الاختبارات التالية: 

 :Discriminant Validityصلاحية التميز   5/2/2/1
في ضوء وجود أكثر من مقياس للتعبير عان كال متغيار، يكاون التسااؤل حاول قادره المقااييس 

دون المتغيارات الأخارى. بمعناى أخار، إلاى أي  االمحددة للتعبير عن كل متغير خاصاة باه علاى حاد 
مدى ترتبط المقاييس المرتبطة على كل متغير خاصة به ولا ترتبط بغيره، ويمكن قياساها مان خالال 

 :التاليمن خلال الجدول تحسب عدم وجود معامل تحميل متعدد لأي بند على أكثر من عامل، و 

 (: قيم الصلاحية التميز 4جدول رقم )

 Values of discriminant validity (Cross Loading) 
 IS FRQ COC 

TRV 0.766 0.346 -0.286 

ONR 0.761 0.435 -0.273 

ATR 0.826 0.449 -0,347 

Jones model 0.472 0.832 -0.281 

Miller model 0.337 0.721 -0.284 

COC -0.387 -0.361 1.000 
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مقياس والمعبر عنه بصف أسفل كل متغير،  ( وجود قيم أمام كل  4يتضح من الجدول رقم ) 
حيث تمثل القيمة الأعلى في كل صف عن المتغير الأنسب لكل مقياس، ومن خلال القيم ذات 

العوائد الليلية لأسهم الشركات و   TRVحجم التداول    يتضح أن كل من   Boldالخط الأسود العريض 
ONR   للأسهم  و المعدل  الدوران  من    ATRمعدل  كل  أما  المستثمرين،  ميول  عن  المعبرين  هم 

Jones Model     وMiller Model    جودة التقارير المالية، في حين أن مؤشر المعبرين عن  هم
 هو بالفعل الممثل الصحيح لتكلفة رأس المال. WACCمتوسط تكلفة رأس المال 

 Convergent Validityالتقاربية: الصلاحية  5/2/2/2
تشير الصلاحية التقاربية إلى درجة ارتباط المقااييس الخاصاة بكال متغيار ماع المتغيار محال 
القياس، ويتم قياس الصالاحية التقاربياة كأحاد معاايير اختباار صالاحية النماوذج الهيكلاي وهاذا لكال 

 :التاليالجدول بيظهر ذا ، وه0.05، حيث يجب ألا تقل قيمة درجة المعنوية عن امتغير على حد 

 (: اختبار الصلاحية التقاربية للنموذج الهيكلي  5جدول رقم )

Outer Weights (Structural Model) 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

Values 

Decision 

 القرار 

TRV <- IS 0.373 0.371 0.037 10.114 0.000 قبولم 

ONR <- IS 0.426 0.425 0.040 10.579 0.000 قبولم 

ATR <- IS 0.472 0.473 0.037 12.900 0.000 قبولم 

Jones <- FRQ 0.709 0.710 0.064 11.069 0.000 قبولم 

Miller <- FRQ 0.568 0.565 0.064 8.884 0.000 قبولم 

COC <- COC 1.000 1.000 0.000    

با   التحميل لكل مقياس والمعبر عنها  قيم معامل  قيمتها    T Statisticsإن  يجب أن تكون 
أكبر من   المقاييس  لكل  الجدول رقم   1.٩60الإحصائية  يتضح من  المقياس صالح.  يكون  حتى 

وهو ما يعني أن كل المقاييس    1.٩60( أن معاملات التحميل لكل المقاييس أكبر من القيمة  5)
 (.4صالحة للتعبير عن كل متغير، وهذا يتطابق مع ما سبق وأن أكدته نتائج الجدول رقم )

 :الارتباط بين متغيرات الدراسة 5/3
 يمكن عرض الارتباط بين متغيرات الدراسة من خلال الجدول التالي:
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 الارتباط بين متغيرات الدراسة (: 6جدول رقم )
Pairwise correlations of the variables 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) TRV 1      

(2) ONR 0.384* 1     

(3) ATR 0.486** 0.406* 1    

(4) Jones model 0.299* 0.386* 0.414** 1   

(5) Miller model 0.235** 0.284** 0.273* 0.216* 1  

(6) COC -0.286* -0.273* -0.347* -0.281* -0.284* 1 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  

كافة متغيرات الدراسة، حيث تتراوح قيم  يتضح من جدول الارتباط وجود ارتباط معنوي بين  
بين   ما  التعدد   0.347-و   0.486الارتباط  مشكلة  تواجه  لا  المتغيرات  كل  أن  يوضح  ما  وهو 

 الخطي.

 : اختبار الفروض 5/4
ب الباحث  قام  الفروض،  اختبار  مسارات إبغرض  تحليل  للنموذج   Analysis   Pathجراء 

تحليلات   Measurement Modelالقياسي   الجدول    PLS  باستخدام  نتائجها من خلال  وتظهر 
 :(7رقم )

 تحليل المسارات (: 7جدول رقم )
Path Analysis 

 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

Decision 

 القرار 

1 IS -> FRQ 0.526 0.529 0.056 9.334 0.000 قبولم 

2 FRQ -> COC -0.217 -0.215 0.052 4.182 0.000 قبولم 

3 IS -> COC -0.273 -0.274 0.052 5.278 0.000 قبولم 

4 IS -> FRQ -> COC -0.114 -0.114 0.030 3.831 0.000 قبولم 
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Structural Model (Outer Model)      النموذج الهيكلي(: 2الشكل رقم )  

 مادى قباول أو رفاض فاروض ( يمكان تحدياد 2( وكذلك الشكل رقام )7من خلال الجدول رقم )
 )إيجابياسالبى(العلاقة  ةوالتى تحدد اتجا βبيتا قيمة   (1وهذا من خلال عدة نقاط؛ وهي )،  الدراسة

عند مستوى معنوية  التأثير بين المتغيرات وقوة مقدار Original Sample( ،2  )والجودة في عمود  
P-value  هاااذا ، و ٪٩5والاااذى يقابااال مساااتوى  0.05أقااال مااان والتاااي يجاااب أن تكاااون عناااد مساااتوي

، حيااث تتمثاال 1.٩6 ±تسااوى أكبار ماان أو  T Statisticsالاحصائياااااااااااااة ت ة ااااااااااااااا تكااون قيممعناد 
 نتائج اختبار الفروض في النقاط التالية:

 يكاون ( 1الساطر رقام )( 7الأول فاي الجادول رقام ): مان خالال الساطر نتيجة اختباار الفارض الأول
، وهااو مااا يؤكااد وجااود ٪1بمسااتوى معنويااة  t-value 9.334بقيمااة  0.526معاماال التااأثير 

تأثير عكسي ذو دلاله معنوية بين ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية )حيث تكون قيمة 
FRQ  ذات دلالااة عكسااية لجااودة التقااارير الماليااة نظااراً لطبيعااة المقاااييس المسااتخدمة للتعبياار

تاأثير  وجاودعن الجودة(، وهو ما يدعم الباحاث فاي قباول الفارض الأول والاذي يانص علاى " 
، حياث "ذو دلالاه معنوياة لمياول المساتثمرين علاى جاودة التقاارير المالياةعكسي  احصائي  

 .Yang et alو Simpson (2013)تتفاااااق نتيجاااااة هاااااذا الفااااارض ماااااع دراساااااات كااااال مااااان 
 .Santana et alو  Hurwitz (2017)و  ElDeeb and Sobhy (2015)و  (2014)
. فااااي حااااين أن Persakis and Kolias (2022)و Yin and Tian (2021)و (2020)
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 .Asnaashari et alو  Park (2018)نتيجة هذه الورقة البحثية لا يتفق مع نتائج كل من  
 .   Vieira et al. (2024)و Esteves and Piccoli (2024)و (2021)

( يكاون 3الساطر رقام )( 7: من خلال الساطر الثااني فاي الجادول رقام )نتيجة اختبار الفرض الثاني
يؤكاد وجاود  ، وهاو ماا٪1بمستوى معنوياة  t-value  4.182بقيمة    0.217-معامل التأثير  

تااأثير طااردي ذو دلالااه معنويااة بااين جااودة التقااارير الماليااة وتكلفااة رأس المااال وهااو مااا ياادعم 
ذو دلالاه طاردي تاأثير احصاائي  وجاودالباحث فاي قباول الفارض الثااني والاذي يانص علاى " 

، حياث تتفاق نتيجاة هاذا الفارض ماع جاودة التقاارير المالياة علاى تكلفاة رأس الماال"معنوية ل
 Chang etو Francis et al. (2008)و Aboody et al. (2005)دراسااااات كاااال ماااان 

al. (2009)  وEliwa et al. (2016)  وPersakis and Iatridis (2016) 
 Indarti and Widiatmokoو  Habib et al. (2019)و  Dakhlaui et al. (2017)و

. في حين أن نتيجة هذه الورقة البحثية لا يتفق مع نتائج (2021مارينا وأخرون )و   (2021)
 . Shevlin (2013)دراسة 

( يكاون 2الساطر رقام )( 7: من خلال السطر الثالاث فاي الجادول رقام )نتيجة اختبار الفرض الثالث
، وهااو مايؤكااد وجااود ٪1بمسااتوى معنويااة  t-value 5.278بقيمااة  0.273-معاماال التااأثير 

تأثير عكسي مباشر ذو دلاله معنوية بين ميول المساتثمرين وتكلفاة رأس الماال وهاو ماا يادعم 
ذو عكساي مباشار تأثير احصائي  وجودالباحث في قبول الفرض الثالث والذي ينص على " 

، حيث تتفاق نتيجاة هاذا الفارض ماع لميول المستثمرين على تكلفة رأس المال"دلاله معنوية  
 .Cagli et alو Antoniou et al. (2014)و Zaharieva (2012) دراسااااات كاااال ماااان

 .Li et alو  Li and Grundy (2023)و  Sorkhi and Rad (2018)و  (2018)
 .     Zhang (2023)و (2023)

 يكاون ( 4الساطر رقام )( 7: مان خالال الساطر الراباع فاي الجادول رقام )نتيجة اختبار الفارض الراباع
، وهاو ماا يؤكاد وجاود ٪1بمستوى معنوياة  t-value  3.831بقيمة    -0.114معامل التأثير  

تاااأثير عكساااي غيااار مباشااار ذو دلالاااه معنوياااة باااين مياااول المساااتثمرين وتكلفاااة رأس الماااال مااان 
عكساي تاأثير احصاائي  وجاودوالذي ينص على "   خلال جودة التقارير المالية كمتغير وسيط

لمياول المساتثمرين علاى تكلفاة رأس الماال مان خالال جاودة ذو دلالاه معنوياة  غير مباشر  
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أخيااراً، فااي ضااوء وجااود علاقااة مباشاارة معنويااة بااين ميااول  التقااارير الماليااة كمتغياار وساايط".
المستثمرين وتكلفة رأس المال يكون لجودة التقارير المالية دور وساطة جزئي في العلاقة بين 

   الميول وتكلفة رأس المال.  

 مناقشه نتائج اختبار الفروض: 5/5
في البحث عن دور عدد من المحددات التي من شأنها تخفيض تكلفاة ينصب اهتمام الدراسة  

رأس المال، مع التركيز على دور كلً من ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية للتحكم فاي تكلفاة 
ما هاو دور مياول المساتثمرين ( 1على التساؤلات التالية ) بالإجابةهتمت الدراسة ا ، حيث رأس المال

( ما هو دور تحسين جودة التقاارير المالياة فاي تخفايض تكلفاة 2في تحسين جودة التقارير المالية؟ )
( ما هو 4( ما هو الأثر المباشر لميول المستثمرين في تخفيض تكلفة رأس المال؟ )3رأس المال؟ )

الأثر غير المباشر لميول المستثمرين في تخفيض تكلفة رأس المال من خلال جودة التقارير المالية 
 كمتغير وسيط؟ . 

( والخال بتحليال المساارات، يتضاح عادد مان النتاائج؛ وهاي تتمثال 7من خلال الجدول رقم )
 ةالزياادات الحادثاة فاي ميااول المساتثمرين، ساواء كانات متفائلاا( تقاوم إدارة المنشاآت باسااتغلال 1فاي )
 ة، حيااث تقااوم باابعض الممارسااات التااي ماان شااأنها التلاعااب فااي التقااارير الماليااة المنشااور ةشااائمتأو م

بعاض باستخدام الاستحقاقات الاختيارية، والتي تعني تخفيض جودة التقارير المالياة، بغارض إخفااء 
عان المنشاأة يجابياة الإمعلوماات بعاض الأو زياادة التركياز علاى عان المنشاأة  ةغير الجياد معلومات  ال

الأسااهم. بالشااكل الااذي ياادعم صااوره الإدارة أمااام الأطااراف ذوي العلاقااة بالمنشااأة، والتااي ماانهم حملااة 
تعمل الإدارة على الاستفادة من هذا المزاج التفااؤلي مان خالال عادة  ةففي حالة زيادة الميول المتفائل

أدوات؛ لعل منها اساتخدام الاساتحقاقات الاختيارياة فاي تضاخيم أرباحهاا، أماا فاي حالاة زياادة المياول 
تعماال الإدارة علااى الحااد ماان هااذه الحالااة المزاجيااة الساايئة ماان خاالال العماال علااى تضااخيم  ةشااائمتالم

الأرباح أيضاً. أما في حالة عدم وجود زيادة ملحوظه في ميول المستثمرين لا يكون أمام الإدارة أي 
يوجد أمام الإدارة أي دافع للعمل علاى أي تصارف يقلال جاودة   دافع للتلاعب في الأرباح وبالتالي لا

( تقااوم إدارات المنشاااآت بالعديااد مااان الممارساااات التااي مااان شااأنها التلاعاااب فاااي 2التقااارير المالياااة. )
الااذي يعنااى تخفاايض جااودة تقاريرهااا الماليااة، بغاارض العماال علااى كسااب المزيااد ماان الأرباااح بالشااكل 

( تساتغل 3رضاء المساهمين بالشكل الذي يشجعهم من الحصول على مصادر تمويل بتكلفة أقال. )
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ففاااي حالاااة زياااادة المياااول المنشاااآت زياااادة مياااول المساااتثمرين فاااي تخفااايض تكلفاااة رأس الماااال،  ات إدار 
تسااتغل الإدارة الحالااة التضااخمية لأسااعار لأسااهم المنشااأة فااي جااذب المزيااد ماان المسااتثمرين  ةالمتفائلاا

( 4). بتكلفة تمويلية أقل، وهذا في ضوء أن غالبية عائد المستثمرين يتمثل في العائد السوقي للساهم
بالعمااال علاااى إخفااااء الموقاااف الماااالي علاااى اساااتغلال زياااادة مياااول مساااتثمريها  المنشاااآت إدارات تعمااال 

من خلال التلاعب في قوائمها المالية لتخفيض الحقيقي للمنشأة عن الأطراف ذوي العلاقة بالمنشأة 
( 7ع مان الجادول رقام )إلا أنه بالنظر إلى قيم ت الإحصاائية للساطرين الثالاث والرابا .تكلفة رأسمالها

يتضااح ان التااأثير غياار المباشاار بااين ميااول المسااتثمرين وتكلفااة رأس المااال ماان خاالال جااودة التقااارير 
 المالية كمتغير وسيط يكون أضعف من التأثير المباشر بين الميول وتكلفة رأس المال. 

 : الدراسة . نتائج 6
في ظل محدودية مصادر التمويل وتنامي السعي إلى الحصول على مصادر تمويل بتكلفة  

  . محددات الو أقل، فقد تناولت العديد من الدراسات السابقة تكلفة رأس المال من حيث المفهوم والدور  
فقد اهتمت هذه الدراسة بدور كلً من  ؛  ه التكلفة بغرض تخفيضهاهتمام بمحددات هذ لانطلاقاً من ا ا

 .ميول المستثمرين وجودة التقارير المالية في تخفيض تكلفة رأس المال

أثر كل من   باختبار  الدراسة  هذه  تكلفة  تهتم  المالية على  التقارير  المستثمرين وجودة  ميول 
قياس أثر ميول المستثمرين على تحسين جودة (  1)، حيث تمثلت أهداف الدراسة في  رأس المال

(  3( قياس أثر تحسين جودة التقارير المالية على تخفيض تكلفة رأس المال. )2التقارير المالية. )
( المال.  رأس  تكلفة  تخفيض  على  المستثمرين  لميول  المباشر  الأثر  غير  4قياس  الأثر  قياس   )

المباشر لميول المستثمرين في تخفيض تكلفة رأس المال من خلال جودة التقارير المالية كمتغير  
 وسيط.

منشأة غير مالية مسجلة في سوق الأوراق المالية    48قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من  
مؤشر   وبخاصه  يعادل  EGX100المصرية،  بما  من    288،  عدد  في  كاملة  سنوية  مشاهدة 

من   سنوات  خمس  فتره  خلال  والبنوك،  المالية  المنشآت  باستثناء  ، 2021إلى    2016القطاعات 
المصري  المنشورة    ةالماليالتقارير  د على  اعتمتم الاحيث   المالية  المنشآت في سوق الأوراق  لهذه 

نتائج؛   إلى عدة  الدراسة  باستغلال  1)ومنصة مباشر مصر، حيث توصلت  المنشآت  إدارة  تقوم   )
المستثمرين ميول  في  الحادثة  المنشور ب   الزيادات  المالية  التقارير  في  تخفيض  بالتالي  و   ةالتلاعب 
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، بغرض إخفاء معلومات سلبية أو زيادة التركيز على معلومات إيجابية بالشكل الذي يدعم  تهاجود 
( تقوم إدارات المنشآت بالعديد من  2)  ذوي العلاقة بالمنشأة.جية  ر الخاصوره الإدارة أمام الأطراف  

الذي يعنى تخفيض جودة تقاريرها المالية،  الممارسات التي من شأنها التلاعب في الأرباح بالشكل  
بغرض العمل على كسب المزيد من رضاء المساهمين بالشكل الذي يشجعهم من الحصول على  

أقل. بتكلفة  تمويل  تكلفة  3)  مصادر  المستثمرين في تخفيض  المنشآت زيادة ميول  إدارة  ( تستغل 
المال المنشآت 4)  .رأس  إدارة  تستخدم  الما  تحسن   (  التقارير  المستثمرين وتخفيض جودة  لية  ميول 

 .    تخفيض تكلفة رأس المالمعاً بغرض 

البحث   في  بالاستمرار  الباحث  تخفيض  يوصي  في  الأخرى  المحددات  من  عدد  دور  عن 
تكلفة  أسعار الأسهم على    انهيار، كأن يتم اختبار أثر كفاءة الاستثمار ومخاطر  تكلفة رأس المال

المال في  رأس  الأخذ  مع  العلاقات    الاعتبار،  على  الشركات  لحوكمة  الوسيط  أو  المحفز  الأثر 
 بالتطبيق في أسواق أوراق مالية ناشئة؛ مثل سوق الأوراق المالية المصري.   اقتراحالسابقة، مع 
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