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 حٌِلت اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتػ٢ِ هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة  أرش

.دساعت حطب٤و٤ت ػ٢ِ اُششًبث أُو٤ذة ببُبٞسطت أُظش٣ت  

 ع٘ذط ٓغٔٞد ابشا٤ْٛ اُغ٤ذ 

  دسصت أُبصغخ٤ش ك٢ أُغبعبت بغذ ُِغظٍٞ ػ٠ِ 

 حغج اششاف:

 اُذًخٞس/ اعٔذ ػبذٙ اُغ٤ذ اُظببؽ              اُذًخٞس/ٓغٔذ عؼذ أعٔذ عغ٤ٖ 

       ٓذسط أُغبعبت ٝأُشاصؼت                     الأعخبر أُغبػذ بوغْ أُغبعبت ٝأُشاصؼت        

 صبٓؼت الإعٌ٘ذس٣ت-٤ًِت الأػٔبٍ                          صبٓؼت الإعٌ٘ذس٣ت        –٤ًِت الأػٔبٍ          

 ِٓخض اُبغذ 

هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ  أصشاعزٜذف اُجؾش دساعخ ٝاخزجبس      

اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ٝاػزٔذد 

 0212اُلزشح ٖٓ ػبّ ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ، خلاٍ  02اُذساعخ ػ٢ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٓشبٛذح ع٣ٞ٘خ. ٝأظٜشد ٗزبئظ  002، ؽ٤ش ثِـذ ػذد أُشبٛذاد 0202ٝؽز٢ ػبّ 

اُذساعخ أٗٚ ٣ٞعذ رؤص٤ش عِج٢ ٝٓؼ١ٞ٘ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ؽ٤ش إٔ  ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.

أُب٢ُ ٝاُشلبك٤خ ٣غبػذ ػ٠ِ رخل٤غ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٗظشًا لإٔ رؾغ٤ٖ الإكظبػ 

خلبع أُخبؽش ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، اٗأُغزضٔش٣ٖ ٣طِجٕٞ ٓؼذٍ ػبئذ أهَ ك٢ ظَ 

 كبرا ؽووذ اُششًخ ػٞائذ رزغبٝص ٛزا أُؼذٍ كبٜٗب رغزة أُض٣ذ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ.

خ ُِوشاءح، رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٗغجخ اُشكغ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُأٌُِبث أُلخبع٤ت: 

 أُب٢ُ، ػٔش اُششًخ، ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ.
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The effect of Readability of financial reports on the cost of 

equity financing An applied study on companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange. 

Abstract  

     The research aimed to study and test the impact of readability 

of financial reports on the cost of financing by ownership, an 

applied study on companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. The study relied on a sample of 90 non-financial 

companies, during the period from 2016 to 2023, where the 

number of views reached 720 annual views.The results of the 

study showed that there is a statistically significant negative 

impact of the readability of financial reports on the cost of equity 

financing for companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Improved financial disclosure and transparency help reduce the 

cost of equity financing since investors demand a lower rate of 

return with lower risk and information asymmetry, and if a 

company achieves returns that exceed this rate, it attracts more 

investors. 

Keywords: readability, cost of equity financing, leverage ratio, 

age of the company, size of audit office. 
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 :اُبغذ ٓوذٓت .1

رؼُذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُظذس اُشئ٤غ٢ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٤ِٜب      

أُئعغبد  داخَك٢ ارخبر اُوشاساد الاهزظبد٣خ ثظٞسح ع٤ِٔخ  الأؽشاف أُخزِلخ

، كٜزٙ اُزوبس٣ش ٢ٛ اُٞع٤ِخ الأعبع٤خ ُ٘وَ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ بثٔخزِق أؽغبٜٓب ٝأٗٞاػٜ

لأطؾبة أُظبُؼ، ؽ٤ش إ رٞك٤ش ٛزٙ اُزوبس٣ش ثٞػٞػ ٝشلبك٤خ ٣ؼزجش ٖٓ الأٛذاف 

رز٤ؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘ ٝأُشاعؼ٤٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ اُشئ٤غ٤خ ُِٔؾبعجخ أُب٤ُخ ار 

ٝٓغ رضا٣ذ رؼو٤ذ الأػٔبٍ . أُب٤٤ُٖ كشطخ رو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ ُِٔئعغخ ثشٌَ ده٤ن

ٝاُزشش٣ؼبد أُؾ٤طخ ثٜب ٝك٢ ظَ اُزطٞس أُغزٔش ُِٔؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٝاُزـ٤شاد 

٘ظش أعبع٢ ُؼٔبٕ كؼب٤ُخ الاهزظبد٣خ، ثشصد ٓغؤُخ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ًؼ

 Ertugrul et al.,2017; Ezat,2019; Xu et).ٛزٙ اُزوبس٣ش ك٢ رؾو٤ن أٛذاكٜب

al.,2020)  ٝٛزا أُلّٜٞ ٤ُظ عذ٣ذًا، كوذ رٔذ ٓ٘بهشزٚ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأثؾبس

ٝاُذساعبد اُز٢ ٛذكذ ا٠ُ رؾغ٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝص٣بدح شلبك٤زٜب، ٝأ٤ٔٛخ روذ٣ْ 

 & Smith) .أُب٤ُخ ثطش٣وخ ٓجغطخ ُزغ٤َٜ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ أُؼِٞٓبد

Taffler,1992; Courtis ,2004; Lehavy et al.,2011) ؼ٘ذٓب رٌٕٞ ك

أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُوذٓخ ٝاػؾخ ٣ٌٕٞ ٖٓ اُغَٜ ػ٢ِ أُغزضٔش٣ٖ رؾ٤َِ اُٞػغ 

ٙ اُششًبد ٣ٝض٣ذ ٖٓ أُب٢ُ ُِششًخ ثشٌَ اعشع ٝأًضش دهخ، ٓٔب ٣ؾُغٖ صوزْٜ ك٢ ٛز

اؽزٔب٤ُخ الاعزضٔبس ثٜب ٝثبُزب٢ُ روَ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرُي ػ٢ِ ػٌظ اُششًبد 

رذكغ أُغزضٔش٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ  ؽ٤ش اُز٢ رٌٕٞ روبس٣شٛب أُب٤ُخ ٓؼوذح ٝؿبٓؼخ

ا٢ُ رخظ٤ض ٝهذ أؽٍٞ ُلٜٜٔب ٝالاعزؼبٗخ ثبُٔؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ُلْٜ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

٣ئد١ ا٢ُ ؽِت ػبئذ أػ٢ِ ػ٢ِ الاعزضٔبس. ُٝزُي رؼزٔذ ثؼغ اُششًبد ػ٢ِ  ٓٔب

الإكظبػ الإخز٤بس١ ُزٞك٤ش ٓؼِٞٓبد رلظ٤ِ٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ، ٣ٝشَٔ رُي الإكظبػ ػٖ 

أُخبؽش أُؾزِٔخ أٝ اعزشار٤غ٤بد الإداسح، ٝثبُزب٢ُ ٣غبػذ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الإكظبػ ك٢ 

ِششًخ ٣ٝوَِ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ رو٤َِ اُـٔٞع ؽٍٞ الأداء أُغزوج٢ِ ُ
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 Loughran and) .الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ ٓٔب ٣ئد١ ا٢ُ خلغ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

McDonald,2014) 

ٌُٖٝ ػ٢ِ اُشؿْ ٖٓ رُي كبٕ الإكظبػ اُضائذ ػٖ اُؾبعخ هذ ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤ش ػٌغ٢      

أُب٤ُخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئد١ ا٠ُ رش٣ٞٚ ارا اطجؼ ٓؼوذًا عذًا ؽ٤ش إٔ رؼو٤ذ ُـخ اُزوبس٣ش 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُوذٓخ ُِٔغزخذ٤ٖٓ ثٔب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ دهخ اُزو٤٤ٔبد أُب٤ُخ. 

ًٔب إٔ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُز٢ رؾز١ٞ ػ٠ِ ُـخ رو٤٘خ ٓؼوذح أٝ عَٔ ؽ٣ِٞخ رئد١ ا٠ُ 

ٓخ لإ ٛزا رو٤َِ هذسح أُغزخذ٤ٖٓ ؿ٤ش أُزخظظ٤ٖ ػ٠ِ كْٜ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُوذ

اُزؼو٤ذ اُِـ١ٞ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ض٣ذ ٖٓ ٓخبؽش ارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ ؿ٤ش ده٤وخ أٝ ؿ٤ش 

ب  ًٓ ٓذسٝعخ. ػلاٝح ػ٠ِ رُي، كؤٕ رؾغ٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٣زطِت اُزضا

أًجش ٖٓ الإداسح ثٞػغ ٓؼب٤٣ش ٝاػؾخ ٝعِٜخ ُِلْٜ، ٝرغ٘ت الإكشاؽ ك٢ اعزخذاّ 

 (Miller, 2010). أُظطِؾبد اُل٤٘خ

ًزُي ك٢ ػظش رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد أُزوذٓخ، ٣ؼُزجش اُزًبء الاطط٘بػ٢ أؽذ      

الأدٝاد الأعبع٤خ اُز٢ رؼضص ًلبءح ٝكؼب٤ُخ اُؼ٤ِٔبد أُب٤ُخ ك٢ اُششًبد ًٔب ٣ٔضَ 

كشطخ ًج٤شح ُزؾغ٤ٖ اُشلبك٤خ ٝاُذهخ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ ص٣بدح كْٜ 

٣ٖ ُزلبط٤َ أداء اُششًبد ٣ٝغَٜ ػ٤ِْٜ ارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ ٓغز٤٘شح أُغزضٔش

ثشٌَ أعشع ٖٓ خلاٍ رطج٤ن رو٤٘بد ٓضَ الأرٔزخ اُشٝثٞر٤خ، ٝرؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُؼخٔخ، 

ٝاُزؼِْ ا٢ُ٥، ٝاُشبد ثٞرظ، ٝأٗظٔخ اٌُشق ػٖ الاؽز٤بٍ، ٝٓؼبُغخ اُِـخ اُطج٤ؼ٤خ، 

ٔخبؽش أُب٤ُخ اُز٢ ٣ذسًٜب أُغزضٔشٕٝ، ٓٔب ؽ٤ش رئد١ ٛزٙ اُزؾغ٤٘بد ا٠ُ خلغ اُ

٣وَِ ٖٓ اؽزٔبٍ ؽذٝس رلغ٤شاد خبؽئخ أٝ عٞء كْٜ ُِج٤بٗبد أُب٤ُخ. ٝٗز٤غخ ُزُي، 

٣ٌٖٔ إٔ ٣غبْٛ ٛزا اُزؾغ٤ٖ ك٢ رؼض٣ض رظ٤٘ق اُششًبد ٖٓ ؽ٤ش اُغذاسح الائزٔب٤ٗخ، 

ٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝعزة أُض٣ذ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ، ٝص٣بدح اُطِت ػ٠ِ أعٜٜٔب، ٓٔب ٣وَِ ٓ

ثب٤ٌُِٔخ. ٌُٖٝ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٛزٙ اُلٞائذ أُؾزِٔخ، كوذ ٣ٞاعٚ اُزًبء الاطط٘بػ٢ 

رؾذ٣بد ػذح هذ رئصش ػ٠ِ رٌبِٓٚ ك٢ اُوطبع أُب٢ُ، ٝرشَٔ ٛزٙ اُزؾذ٣بد اُزٌب٤ُق 

أُشرلؼخ أُشرجطخ ثزج٢٘ اُزو٤٘بد اُؾذ٣ضخ ٝاُج٤٘خ اُزؾز٤خ اُزٌُ٘ٞٞع٤خ اُلاصٓخ، 
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ا٠ُ اُؾبعخ ا٠ُ اُزذس٣ت أُغزٔش ُِٔٞظل٤ٖ ُؼٔبٕ هذسرْٜ ػ٠ِ اعزخذاّ ثبلإػبكخ 

 .Shiyyab et al.,2023)ٛزٙ اُزو٤٘بد ثلؼب٤ُخ)

 ٓشٌِت اُبغذ: .2

 & e.g., Athanasakou et al.,2020; Boubakri)ر٘بٍٝ ثؼغ اُذساعبد      

Mishra,2017; Garel et al.,,2019; Ezat,2019; Rjiba et al.,2021)  

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ثبُششًبد ػ٢ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح اصش  دساعخ ٝاخزجبس

ك٢ ثؼغ اُذٍٝ الأع٘ج٤خ. ُْٝ رزلن رِي اُذساعبد ػ٢ِ ارغبٙ ٝهٞح رِي اُؼلاهخ، ٗظشًا 

لإعزخذآٜب ٓوب٤٣ظ ٓخزِلخ ُو٤بط هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، ٝراد أثؼبد ٓخزِلخ 

ؿ٤ش ٓؾبعج٤خ. ًٔب إ ٛزٙ اُؼلاهخ ُْ رؾع ثبلاٛزٔبّ اٌُبك٢ )ٝكوبً ُٔؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ ٝ

اُجبؽضخ( ػ٢ِ ٓغز١ٞ اُجؾٞس اُؼشث٤خ ثظلخ ػبٓخ، ٝاُجؾٞس أُظش٣خ ثظلخ خبطخ. 

ٗظش٣بً  خب٢ُُٝزُي ٣ٌٖٔ اُخؼب٤ش ػٖ ٓشٌِت اُبغذ ك٢ ٤ًل٤ت الاصببت ػ٢ِ اُخغبإٍ اُ

 اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة ػ٢ِ حٌِلت ٝػ٤ِٔبً: َٛ ٣ٞصذ حؤر٤ش ُوبب٤ِت اُخو

 ك٢ اُششًبث أُو٤ذة ببُبٞسطت أُظش٣ت؟ 

 ٛذف اُبغذ: .3

خ ٣ٜذف ٛزا اُجؾش ا٢ُ دساعخ ٝاخزجبس أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِل     

أُظش٣خ ، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٢ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

 .0202ٝؽز٢ ػبّ  0212خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ

 ا٤ٔٛت اُبغذ: .4

ٖٓ ٓغب٣شرٚ ُِجؾٞس الأع٘ج٤خ اُز٢ ر٘بُٝذ دساعخ ح٘بغ الأ٤ٔٛت اُؼ٤ِٔت ُِبغذ      

. ٝٗظشًا لإٔ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ  اصشٝاخزجبس 

ش٣خ، رؼب٢ٗ ٖٓ ٗذسح ِٓٔٞعخ ك٢ ٛزا اُجؾٞس الأًبد٤ٔ٣خ اُؼشث٤خ ٝخبطخً أُظ

أُغبٍ)ػ٢ِ ؽذ ػِْ اُجبؽضخ(، كبٕ ٛزا اُجؾش ٣ٌٖٔ إٔ ٣غبْٛ ك٢ رؼ٤٤ن ٛزٙ اُلغٞح 
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ٖٓ عؼ٤ٚ لاخزجبس رِي اُؼلاهخ ثبُزطج٤ن ػ٢ِ  ًٔب ٣غخٔذ اُبغذ أ٤ٔٛخٚ اُؼ٤ِٔتاُجؾض٤خ. 

 اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ .

 عذٝد اُبغذ: .5

 هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ أصشش ػ٢ِ دساعخ ٝاخزجبس ٣وزظش ٛزا اُجؾ     

ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ٝثبُزب٢ُ ٣خشط ػٖ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

ٗطبم اُجؾش أُؾذداد الأخش١ ُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح )ٓضَ؛ خظبئض 

داسح ا، ٝاُزؾلع أُؾبعج٢، ٝاُششًخ، ٝخظبئض ٓغِظ الاداسح، ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ

الأسثبػ(. ٣ٝخشط ػٖ ٗطبم اُجؾش ا٣ؼًب اخزجبس اُؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ ك٢ اُششًبد 

ؿ٤ش أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ثبلأػبكخ ا٢ُ أُئعغبد أُب٤ُخ، عٞاء أًبٗذ ٓو٤ذح 

أّ ؿ٤ش ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ٝأخ٤شًا كبٕ هبث٤ِخ ٗزبئظ اُجؾش ُِزؼ٤ْٔ ٓششٝؽخ 

 .ثؼٞاثؾ اخز٤بس ػ٤٘زٚ ٝأُٜ٘غ٤خ أُزجؼخ لاخزجبس كشٝػٚ

 خطت اُبغذ  .6

ُخغو٤ن ٛذف اُبغذ ٝح٘بٍٝ ٓشٌِخٚ، ٝك٢ ػٞء عذٝدٙ، عٞف ٣غخٌَٔ اُبغثذ ػِث٢ 

 اُ٘غٞ اُخب٢ُ:

 أُلّٜٞ ٝاُو٤بط ٝأُؾذداد ٝأُشدٝد. :. هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح2-1

 ٝاُو٤بط ٝأُؾذداد ٝأُشدٝد. : أُلّٜٞاُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. رٌِلخ 2-0

. رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝاشزوبم 2-2

  كشع اُجؾش.
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 .. ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش2-2 

 :. هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة؛ أُلّٜٞ ٝاُو٤بط ٝأُغذداث ٝأُشدٝد6-1

رؼزجش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح اؽذ١ أُٞػٞػبد اُغذ٤ُخ ك٢ الأدة      

عُٜٞخ  أُؾبعج٢ ؽ٤ش ُْ ٣زْ رؾذ٣ذ رؼش٣ق ٓؼ٤ٖ ُٜب كوذ اٝػؾذ ثؼغ اُذساعبد إٔ

اُوشاءح لا رؼ٢٘ أُؼِٞٓبد أُ٘وُٞخ ٝٓؼشكخ اُوبسة كوؾ، ٌُٜٝ٘ب ٓشرجطخ أ٣ؼًب 

. كوذ ػشف (Dale and Chall,1949)ثٜبثبُطش٣وخ اُز٢ ٣زْ روذ٣ْ أُؼِٞٓبد 

(klare,1963) أُب٤ُخ ُِوشاءح ثؤٜٗب عُٜٞخ اُلْٜ ُِ٘ض أٌُزٞة ٗز٤غخ  هبث٤ِخ اُزوبس٣ش

اعِٞة اٌُزبثخ، ٝٛزا اُزؼش٣ق ٣زٞاكن ٓغ اُلٌشح اُوبئِخ ثؤٕ اعِٞة اٌُزبثخ ٣ٌٖٔ إ 

خ أُؼشك٤خ ٣ـ٤ش ٖٓ ٓذٟ كْٜ أُغزخذ٤٤ٖٓ ُ٘لظ اُ٘ض أٝ أُؾز١ٞ، ٝ إ اُخِل٤

أُلزشػخ ُِوبسة ٢ٛ أًضش أ٤ٔٛخ ٖٓ ٓؾبُٝخ رط٣ٞغ اُ٘ض ٤ُز٘بعت ٓغ ٓغز١ٞ 

 .(Davison and Kantor,1982)اُوشاءح

 ٓلّٜٞ هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة:. 6-1-1

ٖٓ ٓ٘ظٞس أُؾبعجخ ٝاُز٣َٞٔ، رْ رؼش٣ق هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ثؤٜٗب هذسح     

رؾو٤ن الارظبٍ اُلؼبٍ ٓغ اُوبسة، ٝرؾغ٤ٖ هذسرٚ ػ٢ِ كْٜ اُشعبئَ  ًبرت اُ٘ض ػ٢ِ

ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢ طؼٞثخ اُ٘ض ٝٗغبػ رٞط٤َ  اُٞاسدح ك٢ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ

. ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٕ اُوبث٤ِخ ُِوشاءح (Smith & Taffler,1992) اُشعبئَ أُؾبعج٤خ

ٓب ٣زْ الاكظبػ ػ٘ٚ(، ٝاُزٞه٤ذ ػ٘بطش اعبع٤خ ٠ٛٝ: أُؾز١ٞ ) صلاصخ  رؼزٔذ ػ٢ِ 

الاكظبػ ػٖ أُؾز١ٞ (، ٝاُؼشع)٤ًق ٣زْ ػشع  ٣زْ  )ٓز٢ 

رٌٕٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ عِٜخ اُوشاءح ٝراد كبئذح ارا  ٝثبُزب٢ُ  أُؾز١ٞ(، 

ك٢  ٣زْ الإكظبػ ػ٘ٚ ٓشرجطبً ثؤؽز٤بعبد أُغزخذّ، ٣ٝزْ روذ٣ٔٚ  أُؾز١ٞ اُز١  ًبٕ 

 Courtis ٣لٜٜٔب أُغزخذّ اُؼبد١  ثبُطش٣وخ اُز٢  ، ٣ٝزْ ػشػٚ أُ٘بعت اُزٞه٤ذ 

. ٝثبُزب٢ُ كبٕ عُٜٞخ اُوشاءح ر٘شؤ ػٖ ؽش٣ن اخز٤بس أُؾز١ٞ ٝالأعِٞة  ( (2004,

 ٝاُزظ٤ْٔ ٝاُز٘ظ٤ْ اُز١ ٣ز٘بعت ٓغ أُؼشكخ اُغبثوخ ُِوبسة ٝدٝاكؼٚ

(DuBay,2007)ٔب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش اُ . ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم، رْ رؼش٣ق
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أٜٗب عُٜٞخ اُلْٜ ثغجت أعِٞة اٌُزبثخ أٝ اُذسعخ اُز٢ رغذ ثٜب كئخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ الأشخبص 

 . (Lehavy et al.,2011 )ٓبدح هشاءح ٝاػؾخ ٝٓو٘ؼخ

ٝهذ رْ رٞػ٤ؼ اُلشم ث٤ٖ اُوبث٤ِخ ُِوشاءح ٝاُوبث٤ِخ ُِلْٜ، ؽ٤ش رشرٌض اُوبث٤ِخ       

ز٢ رزؤصش ثٔغز١ٞ ٓؼشكخ ٝخجشح اُوبسة ك٢ ؽغبة ُِوشاءح ػ٢ِ ٓذ١ طؼٞثخ اُ٘ض اُ

ٓغز١ٞ اُظؼٞثخ، ث٤٘ٔب رؼزٔذ اُوبث٤ِخ ُِلْٜ ػ٢ِ ٓذ١ هذسح اُوبسة ػ٢ِ اُزلبػَ ٓغ 

اُ٘ض ٝ رؾذ٣ذ أُؼ٢٘ اُغ٤ِْ، ُٝزُي ك٢ٜ ٓو٤بط ُوذسرٚ ػ٠ِ اًزغبة أُؼشكخ ٖٓ 

ٖٔ ك٢ داخِٜب ُِوشاءح رزؼ ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُوبث٤ِخ  (. (Richards & Van,2015 اُ٘ض

٣ٌٕٞ ٛ٘بى ارظبٍ كؼبٍ ُِٔؼِٞٓبد راد اُظِخ ثبُزو٤٤ْ ٤ُزْ رلغ٤شٛب  اُوبث٤ِخ ُِلْٜ، ٢ٌُ 

 & Jang ثشٌَ ٓجبشش ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝاعز٤ؼبثٜب 

Rho,2016) ًٔب رْ رؼش٣لٜب ثؤٜٗب ٓذ١ ادساى سعبُخ ٓؼ٤٘خ ث٘بء ػ٢ِ أعِٞة اٌُزبثخ .)

ؤٜٗب دسعخ الأه٘بع ٝاُلْٜ اُز٢ رزُٞذ ُذ١ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأكشاد ُزوش٣ش ؽ٤ش رْ ٝطلٜب ث

 أٝ ُٔغز٘ذ ٓؼ٤ٖ

 (.0210) اُغٞاػ،

ُٝوذ أًذد اُذساعبد أُؾبعج٤خ ػ٢ِ أ٤ٔٛخ إٔ رٌوٕٞ اُزووبس٣ش أُب٤ُوخ عوِٜخ ٝهبثِوخ      

د ُِوشاءح، ٝرغ٘ت اػذاد روبس٣ش ٓب٤ُخ ٓؼوذح ٝؽ٣ِٞخ، ُٝزُي كوذ هبٓذ اُؼذ٣ذ ٓوٖ ا٤ُٜئوب

ا٤ُٜ٘ٔوووخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤وووخ كووو٢ ع٤ٔوووغ اٗؾوووبء اُؼوووبُْ ٓضوووَ ٤ٛئوووخ الأٝسام أُب٤ُوووخ ٝاُجٞسطوووخ 

ثبطووذاس روش٣ووش ٣ٞػووؼ  ٤ٛٝAMFئووخ عووٞم سأط أُووبٍ اُلشٗغوو٤خ  SECالآش٤ٌ٣ووخ 

الإسشبداد اُلاصٓخ ُزؾغ٤ٖ الإكظبؽبد أُب٤ُخ ؽز٢ رٌٕٞ أٝػؼ ٝأًضش هبث٤ِخ ُِووشاءح 

ِوووخ، ٝأُؼِٞٓوووبد ؿ٤وووش اُؼوووشٝس٣خ، ٝرُوووي ٓوووٖ خووولاٍ رغ٘وووت أعوووزخذاّ اُغٔوووَ اُط٣ٞ

ٝأُظووطِؾبد أُؼوووذح، ؽ٤ووش هووذ ٣ووئد١ الأكووشاؽ كوو٢ الإكظووبػ اُوو٢ ٓووب ٣غوو٢ٔ ثبُؾٔووَ 

اُضائذ ُِٔؼِٞٓبد ٝاُز١ ُٚ رؤص٤ش عِج٢ ػ٢ِ ٓ٘لؼخ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ، 

٣وذ ار رؼزٔذ ٓ٘لؼزٜب ػ٢ِ هذسح ٓغزخذ٤ٜٓب ك٢ اُؾظٍٞ ػ٢ِ أُؼِٞٓوبد أُشرجطوخ ثزؾذ

 .  (Aldoseri & Melegy,2023)ه٤ٔخ اُششًخ

ٝرخِض اُجبؽضخ ا٢ُ إٔ ٛ٘بى ػذّ ارلبم ث٤ٖ اُذساعبد اُغبثوخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔلّٜٞ      

هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح. ُزُي رش١ اُجبؽضخ أٗٚ ٖٓ أٌُٖٔ رؼش٣ق هبث٤ِخ اُزوبس٣ش 



 

 بالبورصة المصرية.دراسة تطبيقية علي الشركات المقيدة   أثر ق ابلية التق ارير المالية للقراءة علي تكلفة التمويل بالملكية
 سندس محمود ابراهيم السيد 
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رزُٞذ ُذ١ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأكشاد ُزوش٣ش أٝ أُب٤ُخ ُِوشاءح ثؤٜٗب دسعخ الأه٘بع ٝاُلْٜ اُز٢ 

ُٔغز٘ذ ٓؼ٤ٖ ٝاُز٢ رزؼٖٔ ك٢ داخِٜب اُوبث٤ِخ ُِلْٜ، ؽ٤ش أٜٗب رؼزٔذ ػ٢ِ هذسح ًبرت 

اُ٘ض ػ٢ِ رؾو٤ن الارظبٍ اُلؼبٍ ٓغ اُوبسة، ٝرؾغ٤ٖ هذسرٚ ػ٢ِ كْٜ اُشعبئَ 

خ اُغ٣ٞ٘خ عِٜخ رٌٕٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُ ٝثبُزب٢ُ  اُٞاسدح ك٢ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ، 

٣زْ الإكظبػ ػ٘ٚ ٓشرجطبً ثؤؽز٤بعبد  أُؾز١ٞ اُز١  اُوشاءح ٝراد كبئذح ارا ًبٕ 

٣لٜٜٔب  ثبُطش٣وخ اُز٢  أُ٘بعت، ٣ٝزْ ػشػٚ  ك٢ اُزٞه٤ذ  أُغزخذّ، ٣ٝزْ روذ٣ٔٚ 

 أُغزخذّ اُؼبد١.

 ه٤بط هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة:. 6-1-2 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٌُٖٝ لا ٣ٞعذ ٓو٤بط ٓؾذد ٣ؾظ٢ رؼذدد ٓوب٤٣ظ هبث٤ِخ      

أُذاخَ أُخبؼت ك٢ ه٤بط هبب٤ِت اُخوبس٣ش ثبُوجٍٞ اُؼبّ ث٤ٖ اُجبؽض٤ٖ ُٝزُي رْ روغ٤ْ 

٣غ٢ٔ ثٔذخَ  أُذخَ الاٍٝ: ٤ٖٓذخِ ٢ُاك٢ ػٞء اُذساعبد اُغبثوخ  أُب٤ُت ُِوشاءة

ؼزٔذ ػ٢ِ دسعخ رؼو٤ذ اُ٘ض اُٞاسد رؼو٤ذ اُ٘ض، ٣ٝؼْ أُئششاد أٝ أُوب٤٣ظ اُز٢ ر

ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ، ٝاُز٢ رغز٘ذ ا٢ُ اُظ٤ؾ اُش٣بػ٤خ اُز٢ رْ رط٣ٞشٛب ٓضَ: 

 Grade، ٝٓئششSMOG، ٝٓئشش Flesch Readability Ease (FRE)ٓئشش 

level (FKG) Flesch- Kincaid ، ٝٓئششGunning Fog Index (FOG) ،

 Automated، ٓئشش LIX، ٝٓئشش OSMAN، ٓئشش BOGٝٓئشش

Readability Index(ARI)،  ثٔذخَ اُؾَٔ اُضائذ  أُذخَ اُزب٢ٗث٤٘ٔب ٣غ٢ٔ

زٔضَ ك٢ ٤ًٔخ الإكظبػ ٓضَ ؽٍٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝؽغْ اُزوبس٣ش ز١ ٣ُِٔؼِٞٓبد ٝاُ

، 0202)ػجذ اُغٞاد،٤ٔضاد ٝػ٤ٞة ًَ ٓذخَك٤ٔب ٢ِ٣ رٞػ٤ؼ رلظ٢ِ٤ ُٔٝ. أُب٤ُخ

 (:0200ؾٔذ ٝػجذ اُشؽ٤ْ،؛ ٓ 0200ػٞع،

أُئششاث اُخ٢ حغخ٘ذ ا٢ُ اُظ٤ؾ ٣ؼْ ٓذخَ حؼو٤ذ اُ٘ض اُز١  :أُذخَ الأٍٝاٝلًا 

 اُش٣بػ٤ت:

ث٘بءًا ػ٢ِ ٓبعجن، ٣زؼؼ إ ٓئششاد ٓذخَ رؼو٤ذ اُ٘ض اُغبثن الاشبسح ا٤ُٜب ٓب      

صاُذ رغزخذّ ك٢ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ ثٌضشح ٗظشًا ُجغبؽزٜب ٝعُٜٞخ ؽغبثٜب، ٌُٜٝ٘ب 

 ,Ezat, 2019; Loughran & Mcdonald)رؼشػذ ُِؼذ٣ذ ٖٓ الاٗزوبداد اٜٛٔب 
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ُ٘ض رز٘بعت ٓغ اُذٍٝ اُز٢ روّٞ اؿِت ٓئششاد ٓذخَ رؼو٤ذ ا اٝلًا: إ  (2014

. صب٤ٗبً: اٜٗب ٓئششاد لا رؤخز ك٢ اُؾغجبٕ ثؤػذاد روبس٣شٛب أُب٤ُخ ثبُِـخ الاٗغ٤ِض٣خ

ُِوبسة، ٔؼشك٤خ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاػزجبساد اُٜبٓخ ٓضَ: ر٘ظ٤ْ ٝرظ٤ْٔ اُزوش٣ش، ٝاُخِل٤خ اُ

صبُضبً: اٜٗب ٓئششاد ؿ٤ش ٓلاءٓخ ُج٤ئخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ   ٝأُؾز١ٞ أُوذّ.

ٝالاداس٣خ؛ لاٜٗب رلزشع إ أٌُِبد اُز٢ رؾز١ٞ ػ٢ِ اًضش ٖٓ صلاصخ ٓوبؽغ طٞر٤خ 

بُشؿْ ٖٓ ًٜٞٗب عِٜخ اُلْٜ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝاطؾبة أُظبُؼ. ٝػ٢ِ ثًِٔبد طؼجخ 

اُ٘ض، الا إ ٓئشش اُشؿْ ٖٓ الاٗزوبداد اُز٢ ؽبُذ اؿِت ٓئششاد ٓذخَ رؼو٤ذ 

BOG  ٣ؼزجش ٖٓ أُئششاد اُز٢ رؤخز ك٢ اُؾغجبٕ اعِٞة اٌُزبة ٝاُغٜٔٞس أُِزو٢

 FREٓئشش   ((Stone and Parker,2013ًٔب أٗزوذد دساعخ ُِشعبُخ اٝ اُ٘ض. 

لا ٤ٔ٣ض ث٤ٖ أٌُِبد اُشبئؼخ ٝأٌُِبد ٓزؼذدح أُوبؽغ أُلٜٞٓخ ك٢  لأٗٚ  رظشًا

ي رغبِٛٚ ُزؤص٤ش عٔبد اُوشاء ٖٓ ؽ٤ش خجشارْٜ ك٢ رؾ٤َِ اُ٘ض اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ًزُ

ٝثبُزب٢ُ كوذ هبّ ٛزإ اٌُبرجبٕ ثزؼذ٣َ  خ،كْٜ اُزوبس٣ش أُب٤ُٝ حٝاُز٘جئ ثٔذ١ هبث٤ِخ اُوشاء

أُئشش ثٔب ٣ؼٌظ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽٍٞ اُغِٔخ ٝرؼو٤ذ اُغِٔخ ٓغ الأخز ك٢ الإػزجبس عٔبد 

 اُوشاء ٖٓ ؽ٤ش خجشح اُوشاء ٝٓؼشكبرْٜ ٝأٛزٔبٓزْٜ.

أُئششاث اُخ٢ حغخ٘ذ ١ حؼْ زاُ ضائذ ُِٔؼِٞٓبثٓذخَ اُغَٔ اُ: أُذخَ اُخب٢ٗ برب٤ًٗ 

 ط:كظبا٢ُ ٤ًٔت الإ

ثبُزوبس٣ش أُب٤ُوخ اُغو٣ٞ٘خ، ٣ٝووبط  حػ٢ِ ٤ًٔخ الاكظبػ اُٞاسد ٛزا أُذخَ ٔذ٣ٝؼز      

ٌِٔوب صاد ؽغوْ أُِوق اٗخلؼوذ هبث٤ِزوٚ ُِووشاءح كػٖ ؽش٣ون ؽغوْ أُِوق ثب٤ُٔغبث٤وذ، 

رؾِوو٤لًا ًج٤ووشًا ُِ٘ظووٞص اُووٞاسدح  ٔووذخَلا٣زطِووت ٛووزا اُثبُزووب٢ُ  ٝاُؼٌووظ طووؾ٤ؼ، ٝ

 Ertugrul et). ثبُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ اُغوو٣ٞ٘خ، ٝ ٣ٌووٕٞ اهووَ ػشػووخ لاخطووبء اُو٤ووبط

al.,2017; Loughran & Mcdonald,2014)  

هذ رؼشػذ ٓئششاد ٓذخَ اُؾَٔ اُضائذ ُِٔؼِٞٓبد ُلاٗزوبد ٖٓ هجَ دساعخ ٌُٖٝ      

Bonsall & Milller (2017) ُأُِق اٝ ؽٍٞ أُِق هذ إ ؽغ ذاٝػؾز٢ ا ْ

٣زغجت ك٢ ؽذٝس اخطبء ًج٤شح ػ٘ذ ه٤بط اُوبث٤ِخ ُِوشاءح؛ ٝرُي ثغجت اؽزٞاء أُِق 

ػ٢ِ ثؼغ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش اُؼشٝس٣خ ثؤؽز٤بعبد أُغزخذ٤ٖٓ، ٣ٝشعغ رُي ا٢ُ إٔ 
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طؼٞثخ رٞط٤َ أُؼِٞٓبد الاصٓخ ثبلأػبكخ  ًزبثخ رلبط٤َ أًضش ك٢ اُزوش٣ش رض٣ذ ٖٓ

ؾذ٣ذ ٓب ارا ًبٗذ اُض٣بدح ك٢ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ا٢ُ طؼٞثخ ر

 .رشعغ ا٢ُ طؼٞثخ اٌُزبثخ أٝ ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ أُشرجطخ ثبُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ

 ٓغذداث هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة:. 6-1-3

ثشؤٕ ٓؾذداد هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٣ٌٖٔ روغ٤ٜٔب ا٢ُ ٓؾذداد رزؼِن      

 .ُششًخؼ٘بطش أُشرجطخ ثبثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ٝٓؾذداد رزؼِن ثبُ

ًٔغخ١ٞ اُخغش٣لبث اُضٞٛش٣ت ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؾذداد هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح       

حب٢٘ ٓؼب٤٣ش اُخوبس٣ش ٝاسة ُِغِٞى الاٗخٜبص١، ٓذ١ ٓٔبسعت الإدٝببُوٞائْ أُب٤ُت، 

 De Souza et al.,2019) ) صٞدة أُشاصؼت اُخبسص٤تٝ،  IFRSأُب٤ُت اُذ٤ُٝت

;Roiston and Harymarawan,2020 . ؽ٤ش رضداد هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح

ٖٓ  اُٞاسدح ك٤ٜب ٔب رزٔزغ ثٚ أُؼِٞٓبدثك٢ اُششًبد اُز٢ رٜزْ ثغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

اُخغش٣لبث اُضٞٛش٣تٖٓ ٗظشا ُخِٞٛب ٓظذاه٤خ ٝٓب رؾووٚ ٖٓ ٓ٘لؼخ ُِٔغزخذ٤ٖٓ 
1
 

ثٜذف روذ٣ْ رؤ٤ًذ ٓ٘بعت ُِٔغب٤ٖٔٛ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ ٓغزخذ٢ٓ ٝرُي ٝاُزؼ٤َِ 

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ثشؤٕ اػذاد ٝأطذاس ٝٓشاعؼخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثٔب رزلن ٓغ 

 (.0222د اُز٘ظ٤ٔ٤خ)خ٤َِ،أُؼب٤٣ش ا٤ُٜ٘ٔخ ٝأُزطِجب

كخشة ح٢ُٞ أٗٚ ٝكوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ، رض٣ذ  Hasan,2020)ًٔب أٝػؾذ دساعخ)     

ٖٓ كشص اُزٞاؽئ ٝرؾو٤ن أُظبُؼ اُشخظ٤خ ُلإداسح ٖٓ خلاٍ ػشع  الإداسة

أُؼِٞٓبد ثطش٣وخ رئصش ػ٢ِ كْٜ ٝأدساى أُغزخذ٤ٖٓ ٥داء اُششًخ . ًٔب أٝػؾذ 

ؼَذح ٝكوبً  (Jang and Rho,2016)دساعخ  ُٔ ُِٔؼب٤٣ش اُذ٤ُٝت إٔ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُ

ٌٕٗٞ أهَ هبث٤ِخ ُِوشاءح ٝرُي ثغجت طؼٞثخ رطج٤ن ثؼغ لإػذاد اُخوبس٣ش أُب٤ُت 

                                                           
1

هي مجموعة من الحذف والتعديلات التي من الممكن أن يقطرفها المحاسب أثناء  :Misstatmentsلتحريفات ا 

عن فعل متعمد من قبل واحد أو أكثر من  Fraudالقيام بعمله. والتي تنقسم إلي نوعين هما الغش والخطأ. ويعتبر الغش 

لك من خلال تزييف القوائم أدارة الشركة أو أحد الموظفين بإستخدام الخدع للحصول علي منفعة غير قانونية ويتم ذ

فيعبر عن تصرف غير متعمد في القوائم المالية، مثل الأخطاء  Errorالمالية أو من خلال اختلاس الأصول.أما الخطأ 

الحسابية أو الكتابية في السجلات وفي البيانات المحاسبية والسهو وسوء تفسير الحقائق، والتطبيق الخاطأ للسياسات 
 (.5115المحاسبية)غانم،
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 (Devos & Sarkar,2015)أُؼبُغبد أُؾبعج٤خ اُٞاسدح ثٜزٙ أُؼب٤٣ش ًٔب أشبس 

وبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، كبُٔشاعؼ٤٤ٖ ٝهبث٤ِخ اُز صٞدة أُشاصؼتا٢ُ اٗٚ ٣ٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ 

Big4اُز٣ٖ ٣٘زٕٔٞ ُٞاؽذح ٖٓ ٓ٘شؤد أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ
0
ُذ٣ْٜ ٖٓ الإٌٓب٤ٗبد   

رٜب أُزٔٔخ، ثشٌَ ٣غؼِٜب بٝاُخجشح لإػلبء اُضوخ ػ٢ِ ٓؼِٞٓبد اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝا٣ؼبؽ

د أُؾبعجخ آأًضش عُٜٞخ ٝهبث٤ِخ ُِوشاءح ثبُٔوبسٗخ ثبُٔشاعؼ٤٤ٖ اُز٣ٖ ٣٘زٕٔٞ ُٔ٘ش

 ٝأُشاعؼخ اُظـ٤شح.

 ُخظبئض اُخشـ٤ِ٤ت  ُِششًتث٤٘ٔب رخزِق هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝكوبً       

ا٥داء أُب٢ُ، ٝاُشبغ٤ت، ٝعضْ اُششًت، ٝاعخشاح٤ض٤ت الأػٔبٍ، ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢ 

  ػٔش اُششًت.ٝٝٗٞع ا٤ٌُِٔت، ٝعٔؼت اُششًت، 

اُغ٤ذ ٓوبسٗخ أُب٢ُالاداء رضداد هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ك٢ اُششًبد راد  

ثبُششًبد راد الاداء اُؼؼ٤ق. ٣ٝؼزجش أُشًض أُب٢ُ ُِششًخ ٛٞ أٍٝ ٓب ٣٘ظش ا٤ُٚ 

رؼزجش أثشص ٓئشش ػ٢ِ الأداء  سبغ٤ت اُششًتأطؾبة أُظبُؼ ك٢ اُششًخ. ٝؽ٤ش إٔ 

ئصش سثؾ٤خ اُششًخ ثشٌَ ًج٤ش ػ٢ِ رٌِلخ أُب٢ُ كؤٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ر

ًٔب أٜٗب ر٘ؼٌظ ك٢ ٝػٞػ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝهبث٤ِزٜب  .Berlin et al.,1997))ر٣ِٜٞٔب

ُِوشاءح ٝاُز٢ رزْ ثـشع ص٣بدح الإرظبٍ اُلؼبٍ ٓغ أطؾبة أُظبُؼ ٝخبطخ 

 أُغزضٔش٣ٖ، ٝثـشع ٓغبػذرْٜ ك٢ رو٤٤ْ أعْٜ اُششًخ ٝروذ٣ش أسثبؽٜب

(Chowdhury et al.,2019; de souza et al.,2019) . 

ُٚ رؤص٤ش ػ٢ِ  عضْ اُششًت( إٔ Devos & Sarkar,2015ًٔب أٝػؾذ دساعخ )     

ؽ٤ش إٔ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ ُذ٣ٜب اٌُض٤ش ٖٓ أُٞاسد هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح 

 اُز٢ رخظظٜب ٖٓ أعَ اٗزبط روبس٣ش ٓب٤ُخ عِٜخ ٝثغ٤طخ ػ٢ِ ػٌظ اُششًبد
                                                           

5
 & Price Waterhouse Coopers(PWC) ،Ernstتشمل  :منشأت المحاسبة والمراجعة الأربعة الكبري 

Young(E&Y)،KPMG،Deloitte LLP ومن أهم مكاتب المحاسبة والمراجعة في مصر الشريكة مع مكاتب .

سي، وأحمد محمد مثل مكتب حازم حسن، وهشام قدري عي KPMGالمحاسبة والمراجعة الكبري: مكاتب شريكة مع 

مثل عباسي الغرباني، ونبيل أكرم أسطنبولي، وعبد  Ernst & Young(E&Y)محمد سالم. ومكاتب شريكة مع 

مثل   price Waterhouse Coopers(PWC)المحسن أحمد تاج الدين، وعماد حافظ راغب، ومكاتب شريكة مع 

مثل مكتب صالح وبرسوم  Deloitte LLPمع  طارق فريد منصور، وأحمد جمال حمد الله العتريس. ومكاتب شريكة

 (.5115وعبد العزيز)غانم،
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( اُز٢ (Gowami,2023اُظـ٤شح ٝٓزٞعطخ اُؾغْ. ٝرُي ػ٢ِ ػٌظ دساعخ 

أٝػؾذ إ اُششًبد طـ٤شح اُؾغْ رٌٕٞ روبس٣شٛب أُب٤ُخ اًضش هبث٤ِخ ُِوشاءح، ٝرُي 

ٗظشًا لإ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ رٌٕٞ روبس٣شٛب أُب٤ُخ ؽ٣ِٞخ ٝثظ٤بؿخ ٓؼوذح ٓٔب 

٣ئد١ ا٢ُ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ. ٝرخزِق هبث٤ِخ اُزوبس٣ش 

ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢  ٝاعخشاح٤ض٤ت اُششًتب رجؼًب ُ٘ٔٞرط أػٔبٍ اُششًخ أُب٤ُخ ُِوشاءح أ٣ؼً 

كٌِٔب صادد رؼو٤ذ ، ٓ٘زغبد اُششًخ ٝٗطبم اُغٞم ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب ٝا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤

  (.(Lim et al.,2018ػ٤ِٔبد اُششًخ ًِٔب أٗخلؼذ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، كل٢ اُششًبد ٖٓ ٓؾذداد هبث٤ِخ  ٗٞع ا٤ٌُِٔتٝرؼزجش      

اُؼبئ٤ِخ ر٘خلغ ٓشبًَ اًُٞبُخ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ٝالإداسح ؽ٤ش 

٣ٌٕٞ ٛ٘بى سهبثخ ٓجبششح ػ٢ِ أٗشطخ اُششًخ ٝثبُزب٢ُ رٌٕٞ ُٜغخ الإكظبػ ٝاػؾخ 

ٓٔب ٣٘ؼٌظ ك٢ اسرلبع هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٓوبسٗخ ثبُششًبد 

( إٔ (Hassan et al.,2019(. ًٔب أٝػؾذ دساعخ 2Huang et al.,201الأخش١)

، ٝػٔبٕ ششػ٤زٜب الاعزٔبػ٤خ، عٔؼت اُششًترؾغ٤ٖ اُوبث٤ِخ ُِوشاءح رزْ ُزؾغ٤ٖ 

ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ئصش ػ٢ِ  ػٔش اُششًت( إٔ 0210ٝثوبء اعزٔشاسٛب. ٣ٝش٤ش )اُغٞاػ،

عٞدح اكظبؽزٜب ٝهبث٤ِخ روبس٣شٛب أُب٤ُخ ُِوشاءح، كبُششًبد الأهذّ ٣٘خلغ ُذ٣ٜب ػذّ 

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝػذّ اُزؤًذ ٓوبسٗخ ثبُششًبد الاؽذس.

 ٓشدٝد هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة:. 6-1-4

 ة، كوذ أشبسث بؼغ اُذساعبثبٔشدٝد هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءٝك٤ٔب ٣زؼِن      

(Ertugrul et al.,2017;Hassan et al.,2019)  إٔ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح

٣ٌٖٔ إٔ ر٘ؼٌظ ػ٢ِ ٓذ١ ًلبءح الإعزضٔبس، ٝعٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝٓذ١ روِت 

أعؼبس الأعْٜ ٝاٗخلبع رذاُٜٝب، ٝٓذ١ دهخ ر٘جئاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، ٝٓغز١ٞ ػذّ 

( إٔ ٝػٞػ اُزوبس٣ش (Salehi et al.,2020ٔبصَ أُؼِٞٓبد. كوذ أٝػؾذ دساعخ ر

أُب٤ُخ رغبػذ أُغزضٔش٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ ك٢  رؾذ٣ذ أداء اُششًخ ٝرٞهغ اُؼبئذ، 

ٝاُز٘جئ ثبلأسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝعِٞى أعؼبس الأعْٜ، ًٝزُي اثشاص 

بك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝثبُزب٢ُ ٣٘ؼٌظ رُي ك٢ اُؾذ ٖٓ الإداسح لأدائٜب، ٓٔب ٣ؾغٖ ٖٓ شل
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ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد عٞاء ث٤ٖ الإداسح ٝأطؾبة أُظبُؼ أٝ ث٤ٖ أطؾبة 

أُظبُؼ ٝثؼؼْٜ اُجؼغ، ٝثبُزب٢ُ ر٘خل٤غ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٗز٤غخ ُغُٜٞخ ٝهبث٤ِخ 

اُوشاساد الاهزظبد٣خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح اُز٢ رغبػذ أطؾبة أُظبُؼ ػ٢ِ ارخبر 

( (Dempsey et al.,2012; Lo et al.,2017ثظٞسح ع٤ِٔخ. ًٔب أشبسد دساعز٢ 

إٔ أعِٞة ًزبثخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٢ٛ ثٔضبثخ ٓئشش ٓٞصٞم ػ٢ِ أداء اُششًخ، ُٞعٞد 

ػلاهخ ٜٓٔخ ث٤ٖ ٝػٞػ الاكظبػ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝأدائٜب أُب٢ُ، كبُششًبد راد 

اُغِج٢ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب روبس٣ش أؽٍٞ ٝأًضش رؼو٤ذًا، ث٤٘ٔب اُششًبد راد الأداء اُؼؼ٤ق ٝ

 الأداء أُب٢ُ اُو١ٞ روذّ روبس٣شًا ٓ٘بعجخ ٖٓ ؽ٤ش اُوبث٤ِخ ُِوشاءح ٝاُوبث٤ِخ ُِلْٜ.  

 (Loughran & McDonald,2016; Chowdhury et al.,2019)ًٔب أًذ      

أٗٚ ًِٔب ًجش ؽغْ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًِٔب اسرجؾ رُي ثزوِجبد اُؼبئذ ٝاُززثزة ٝالأخطبء 

ك٢ رٞهؼبد الأسثبػ، ٝػؼق اُز٘جئ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ، ٝسد كؼَ أُزؤخش ك٢ 

عٞم الأعْٜ، ٝٛزا ثٔضبثخ ٓئشش ثشؤٕ ٓخبؽش اُؼٞائذ ٝاُغ٤ُٞخ ٝالإكلاط ُِٔغب٤ٖٔٛ 

ا٢ُ أٗٚ ٣ٌٖٔ رٞهغ اُؼبئذ  (Li,2008)ظ اُغ٤بم أٝػؾذ دساعخ ٝأُوشػ٤ٖ. ٝك٢ ٗل

ٖٓ خلاٍ أٌُِبد أُغزخذٓخ ك٢ ًزبثخ روبس٣ش اُششًخ. ًٔب أٗٚ ٣ٞعذ اسرجبؽ عِج٢ ث٤ٖ 

 Ajina etطؼٞثخ هشاءح اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ٝاعزٔشاس٣خ الأسثبػ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ش١ 

al.,2016; Lo et al.,2017)جخ اُوشاءح ٝاُلْٜ. ٣ؼذ ( إٔ روذ٣ْ اُششًبد ُزوبس٣ش طؼ

ٓئششًا ػ٢ِ اداسرٜب ُلأسثبػ، ٖٓ خلاٍ اُزؼز٤ْ ٝٓٔبسعخ اُغِٞى الاٗزٜبص١. ث٤٘ٔب 

إٔ ٖٓ ٓؾذداد هبث٤ِخ اُزوبس٣ش  (Karim and Sarkar,2019)أٝػؾذ دساعخ 

أُب٤ُخ ٛٞ دٝس أُشاعؼخ اُخبسع٤خ ٝاُز٢ رؼزجش أْٛ آ٤ُخ ُٔزبثؼخ ٝسهبثخ رظشكبد 

ػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٖٓ خلاٍ ؽٌْ أُشاعغ اُخبسع٢ ثشؤٕ كزشح الإداسح ٝػ٤ِٔخ ا

 رؤخش اطذاس روش٣شٙ ٝرؾذ٣ذ أـزؼبثٚ ٝأؽزٔب٤ُخ اطذاسٙ ُزوش٣ش ٓؼذٍ.   

 :؛ أُلّٜٞ ٝاُو٤بط ٝأُغذداث ٝأُشدٝداُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتحٌِلت . 6-2

ثؤ٤ٔٛخ ًج٤شح ك٢ الأدة أُؾبعج٢  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخهذ ؽظ٢ ٓلّٜٞ رٌِلخ      

ٝأُٔبسعبد ثبػزجبسٙ ٖٓ اُؼ٘بطش اُشئ٤غ٤خ ُ٘غبػ اُششًخ ٝاعزٔشاسٛب ثبُغٞم 
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ُٝزو٤٤ْ ًلبءح اُوشاساد الإعزضٔبس٣خ 
2

ك٢ ظَ ًضشح ٓزـ٤شاد أعٞام أُبٍ ٝؽذٝس 

رطٞساد عش٣ؼخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ، ٣ٝؼْ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٓظبدس داخ٤ِخ ٓضَ سأط 

ز٤بؽ٤بد ٝالأسثبػ أُؾزغضحأُبٍ ٝالأؽ
2

، ٝٓظبدس خبسع٤خ رؼزٔذ ػ٢ِ اُذ٣ٕٞ 

ٝاُوشٝع ؽ٣ِٞخ الأعَ، ٣ٝؼشف اُؾذ الأد٢ٗ ُِؼبئذ اُز١ ٣وجِٚ ًَ ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ 

 ٝأُوشػ٤ٖ ثزٌِلخ سأط أُبٍ ٝٛٞ ٓب عٞف رزْ ٓ٘بهشزٚ ك٢ ٛزا اُوغْ ٖٓ اُذساعخ.

 :اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتٓلّٜٞ حٌِلت . 6-2-1

        كوذ ػشكٜب، اُزؼش٣ق ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔلّٜٞ رٌِلخ سأط أُبٍ ط٤ؾ رؼذدد     

( ثؤٜٗب اُزؼؾ٤خ اُز٢ رزؾِٜٔب اُششًخ ٓوبثَ اُؾظٍٞ ػ٢ِ 0222) اُل٢ُٞ،

ٖٓ  (Gray et al.,2009)الأٓٞاٍ اُز٢ رؾزبعٜب ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ. ًٔب ػشكٜب 

زخذٓخ ثبُٔ٘شؤحصا٣ٝخ ٜٓ٘غ٤خ ثؤٜٗب ٓزٞعؾ رٌِلخ ع٤ٔغ ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُغ
2
 

ٓشعؾخ ث٘غجخ ًَ ٓظذس ك٢ اعٔب٢ُ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ. ٝك٢ ٗلظ الارغبٙ ػشكٜب 

( ثؤٜٗب اُؾذ الأد٢ٗ ُِؼبئذ أُزٞهغ رؾو٤وٚ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ 0201)اُظجبؽ،

ٝأُوشػ٤ٖ ػ٢ِ اعزضٔبسارْٜ ك٢ اُششًخ ُزؼ٣ٞؼْٜ ػٖ أُخبؽش أُشرجطخ ثٜزٙ 

ثؤٜٗب اُؾذ الأد٢ٗ أُشؿٞة  (Saleh et al.,2012)الإعزضٔبساد. ث٤٘ٔب ػشكٜب  

 رؾو٤وٚ ٖٓ اعزضٔبس الأٓٞاٍ أُزبؽخ ُِٔ٘شؤح ؽز٢ لا ر٘خلغ ه٤ٔزٜب.

ٝرخِض اُجبؽضخ ٓٔب عجن ا٢ُ اٗٚ لا ٣ٞعذ ارلبم ث٤ٖ اُذساعبد اُغبثوخ ك٤ٔب ٣زؼِن      

عج٤َ ثٔلّٜٞ رٌِلخ سأط أُبٍ كبُجؼغ ػشكٜب أٜٗب اُزؼؾ٤خ اُز٢ رزؾِٜٔب اُششًخ ك٢ 
                                                           

3
: تشير إلي المستوي الأمثل للاستثمار بحيث تتعادل المنفعة  invesment efficiencyكفاءة القرارات الاستثمارية 

الوصول إلي المستوي الحدية مع التكلفة الحدية لها والتي تشمل ايضًا تكاليف تجهيز الاستثمارات الجديدة. وبالتالي 
الأمثل للاستثمار يساعد المديرين في الحصول علي التمويل للازم للشركة للقيام بالمشروعات الاستثمارية ذات صافي 
القيمة الحالية الموجبة وذلك بمعدل الفائدة السائد في السوق و تحقيق فائض نقدي لصالح المستثمرين. إلا ان المستوي 

ما يكون نادر الحدوث وهو ما يترتب عليه عدم كفاءة القرارات حيث توجد العديد من الاسباب الأمثل للاستثمار عادة 
 (.5115التي تؤدي إلي ذلك منها الانهيار الاخلاقي للمديرين و مشكلة الاختيار العكسي )الصايغ و عبد الماجد، 

4
اتي وهو التمويل بأموال الملكية وقد : تعتبر مصدر من مصادر التمويل الذRetained Earningsالارباح المحتجزة  

يكون الاحتجاز لكامل الارباح المحققة أو لجزء منها لاعادة استثمارها، كما تلجأ الشركات إلي احتجاز الارباح للعديد 
من الاسباب منها أثر التضخم الذي ينتج عنه ارتفاع تكلفة الاصول عند تجديدها، أو التوسع في الاستثمار والحاجة إلي 

 (.5111تمويل مع احتمال عدم وجود من يقرض الشركة)محمد،ال
5
كمترادفات للشركات  Companyأو شركة  Economic Unitأو وحدة أقتصادية  Entityتستخدم الباحثة لفظ منشأة  

 التجارية بصفة عامة.
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اُؾظٍٞ ػ٢ِ اُز٣َٞٔ أُ٘بعت، ث٤٘ٔب رش١ اُجبؽضخ اٗٚ ٣ٌٖٔ رؼش٣ق رٌِلخ سأط أُبٍ 

ثؤٜٗب ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة رؾو٤وٚ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ ػ٢ِ اعزضٔبسارْٜ ك٢ اُششًخ 

 ٝرؼ٣ٞغ ُْٜ ػٖ أُخبؽش أُشرجطخ ثٜزٙ الاعزضٔبساد.

رؤص٤شٛب أُجبشش ػ٢ِ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُ٘شؤح  ا٢ُ  اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتأ٤ٔٛت حٌِلت  ٝرشعغ     

ٜب ػ٘ذ آًٔب ٣زشرت ػ٤ِٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ اُوشاساد أُب٤ُخ اُز٢ رزخزٛب الأداسح ٓضَ اعزخذ

ؽغبة اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُظبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ
2
ًؤعبط ُِٔلبػِخ ث٤ٖ أُششٝػبد  

ٔب٤ُخ اُز٢ رزخزٛب الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ ٝثبُزب٢ُ ٣زشرت ػ٤ِٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ اُوشاساد اُ

 (. 0212الإداسح )عؼذ اُذ٣ٖ،

،  ٌَُٝ ٓظذس رٌِلزٚ ٣ٞصذ ٓٞسدإ سئ٤غ٤بٕ ٣شٌلإ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ اُششًت     

ٝٓخبؽشٙ اُخبطخ، ٣ٝش٤ش ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ الأٓضَ
0
ا٢ُ خلغ رٌِلخ سأط أُبٍ ا٢ُ  

َ أُوذّ ٖٓ ؛أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ، ٝٛٞ ٓظذس اُز٣ٞٔأٝلًا  اُؾذ الأد٢ٗ ٝرشَٔ شو٤ٖ أعبع٤٤ٖ

؛ اُذ٣ٕٞ، ٓضَ اُغ٘ذاد رب٤ٗبًهجَ أُغزضٔش٣ٖ ٓوبثَ ػٞائذ)رٞص٣ؼبد الأسثبػ(، ٝ

ٝاُوشٝع، ٝاُز٢ رِزضّ اُششًبد ثذكؼٜب ًلٞائذ ُٔوذ٤ٜٓب 

 (. Ezat,2019؛0222)اُل٢ُٞ،

، كووووذ  cost of equity capitalبخٌِلثثثت اُخ٣ٞٔثثثَ بب٤ٌُِٔثثثتك٤ٔوووب ٣زؼِووون      

ػِوو٢ أٜٗووب أهووَ ػبئووذ ٣غووت ػِوو٢   Ezat,2019)؛0210؛ ٓٞعوو0212،٢ارلن)ساشووذ،

اُششًخ رؾو٤وٚ ُٔغب٤ٜٔٛب ُزؼ٣ٞؼْٜ ػٖ رؾِٜٔوْ ُِٔخوبؽش أُشرجطوخ ثٜوزا الإعوزضٔبس، 

ٝػٖ ٓوذاس اُزـ٤ش كو٢ ه٤ٔوخ اُؼِٔوخ ػجوش اُوضٖٓ، ٝرغوب١ٝ رٌِلوخ اُلوشص اُجذ٣ِوخ 
2

اُزو٢ 

 lambert)٣زؾِٜٔب أُغزضٔشٕٝ ٗز٤غخ اعزضٔبسْٛ ثبُششًخ. ٝكو٢ ٗلوظ الارغوبٙ أٝػوؼ

et al.,2012)  ْٜإٔ رٌِلووخ اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ رزؾووذد ثٔؼووذٍ اُؼبئووذ أُزٞهووغ ػِوو٢ الأعوو
                                                           

6
منية محددة، وتعد من أهم صافي التدفقات النقدية: هي مقدار الأموال التي اكتسبتها الشركة وتم انفقها خلال فترة ز 

المؤشرات المالية المتمثلة بالأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية المبوبة في قائمة التدفقات النقدية 

 .(5151)طارق،
7

هيكل التمويل الأمثل: هو الذي يحقق التوازن بين الأرباح والمخاطر المالية بحيث تحقق الشركة أقصي ربحية بأقل  

 .(5151ة مع قدرتها علي الوفاء بالدين لكي لا تعرض المساهميين لأي مخاطر مالية )السعيد،تكلفة ممكن
8

:هي تكلفة الفرصة الضائعة نتيجة اختيار استثماري بديل للحصول علي  Opportunity Costتكلفة الفرصة البديلة 

 .(5111عائد يفوق عائد الاستثمار في مجال معين )محمد،
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ٝاُز١ ٣غت ألا ٣وَ ػٖ اُؼبئذ اُز١ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ارا رْ اعزضٔبس ٗلظ أُجِؾ كو٢ 

إٔ رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ  (Li,2015)اعزضٔبساد أخش١ ُٜب ٗلظ دسعخ أُخوبؽشح. ًٔوب ٣وش١ 

ػِو٢ الإعوزضٔبساد كو٢ ػوٞء  Expected Returnاُؼبئوذ أُزٞهوغ ثب٤ٌُِٔخ رزٔضَ كو٢ 

ٓغوز١ٞ أُخووبؽش اُؾب٤ُووخ ٝثبعووزخذاّ ٗٔووبرط اُو٤وبط شووبئؼخ الإعووزخذاّ ًٔووب عووٞف ٣ووشد 

  لاؽوبً ثبُذساعخ.

        :اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتٓوب٤٣ظ حٌِلت . 6-2-2

 ت،بب٤ٌُِٔأُوب٤٣ظ ٝأُٜ٘ض٤بث اُخبطت بو٤بط ٓظبدس اُخ٣َٞٔ ُٝوذ رؼذدد      

ؽ٤ش هذّ اُلٌش أُؾبعج٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘ٔبرط ٝاُطشم اُز٢ رٜذف ا٢ُ ه٤بط رٌِلخ 

اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٗظشًا ُظؼٞثخ ه٤بعٜب ثشٌَ ٓجبشش، كٜ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘ٔبرط اُز٢ 

ٗٔٞرط رغؼ٤ش الأطٍٞ ٝاُز٢ رشَٔ  ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ك٢ روذ٣ش رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ.

-Famaٗٔٞرط ٝ  Capital Asset Pricing Model (CAPM)اُشأعٔب٤ُخ

French(F&F)  ٝ ٗٔبرط الأسثبػ أُؾبعج٤خ Earning-based Models ْاُز٢ رؼ

ٗٔٞرط ٓؼذٍ اُؼبئذ أُؾون ٝ E)/Price-to-Earnings(pٗٔٞرط اُغؼش ا٢ُ اُشثؾ٤خ 

Realized Rate of Return Model ٝ ٗٔٞرط ٓؼذٍ ٗٔٞ اُزٞص٣ؼبدDividend 

Growth Rate ٝٗٔٞرط ػلاٝح أُخبؽش Bond Yield Plus Risk Premium . 

 :اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتٓغذداث حٌِلت . 6-2-3

 Easley)، كوذ ارلن ًَ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخثشؤٕ ٓؾذداد رٌِلخ     

&O’hara,2004; Danielsen et al.,2014)  إٔ ؽِت أُغزضٔش٣ٖ ػ٢ِ

، كٔشٌِخ الاخز٤بس أُؼبًظاُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٣ٔضَ ٓؾذدًا ُزٌِلخ 
0
 

ر٘شؤ ثغجت ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓٔب ٣ذكغ أُغزضٔش٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ ُِٔطبُجخ 

                                                           
9

طراف و احد الأأدارة : تحدث مشكلة الاختيار المعاكس نتيجة امتلاك الإ Adverse selectionالمعاكسالاختيار  

يمتلك الطرف  طراف الخارجية حيث ي الألإمعلومات حول الاداء الحالي والمستقبلي للشركة لم تصل بعد  الداخلية 
ا علي قدرة ا واضحً لذي يترك تأثيرً ا ول تلك المعلومات لتحقيق ميزة نسبية علي حساب الطرف الثاني وبالشكل الا

  (5151اختيارهم غير ملائم .)نصير، اتخاذ قرارات جيدة ومن ثم يصبح  فيالاطراف الخارجية 
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ثبُؾظٍٞ ػ٢ِ ٓض٣ذ ٖٓ اُؼٞائذ ُزؼ٣ٞؼْٜ ػٖ أُخبؽش ٝثبُزب٢ُ ٣ئد١ ا٢ُ اسرلبع 

 رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ.

ؽغْ ٣َ ثب٤ٌُِٔخ ٢ٛ اُزٔٞ ( إٔ ٖٓ ٓؾذداد رٌِلخ0201ًٔب اٝػؾذ دساعخ ششف)

 حشًض ا٤ٌُِٔتاُششًخ ٝسثؾ٤زٜب، ٝآٌب٤ٗخ ٗٔٞٛب ٝأُخبؽش اُز٢ رزؼشع ُٜب، ٝرؼزجش 

أؽذ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد، ؽ٤ش رؼ٢٘ ا٤ٌُِٔخ أُشًضح آزلاى ػذد ه٤َِ ٖٓ 

أُغب٤ٖٔٛ ٗغجخ ًج٤شح ٖٓ أعْٜ اُششًخ ٣ٝطِن ػ٢ِ ٛزٙ اُ٘غجخ اُو٤ِِخ ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ 

ٖ ٣ٌٕٝٞ ُذ٣ْٜ كشطخ ُِشهبثخ ػ٢ِ ػ٤ِٔبد اُششًخ ٝاُزذخَ ك٢ اػٔبٍ ًجبس أُغب٤ٔٛ

اُز٣َٞٔ الإداسح، كٖٔ أُزٞهغ أٗٚ ك٢ ظَ ا٤ٌُِٔخ أُشًضح رضداد رٌِلخ 

 .Aslan and Kumar,2012))ثب٤ٌُِٔخ

 :اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔتٓشدٝد حٌِلت . 6-2-4

( إ رٌِلخ 0222، كوذ أٝػؾذ دساعخ)اُل٢ُٞ،اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخك٤ٔب ٣زؼِن ثٔشدٝد رٌِلخ      

رؼزجش ٓؼ٤بس ُوجٍٞ أٝ سكغ الإهزشاؽبد الإعزضٔبس٣خ اُز٢ ٣زْ رٞك٤ش الأٓٞاٍ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

ػٖ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ اُلاصٓخ ُٜب ٖٓ ٓظبدس ر٣َٞٔ ٓخزِلخ. ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ رؼجش رٌِلخ 

لإهزشاؽبد الإعزضٔبس٣خ ؽ٤ش روجَ أُؼذٍ أُغزٜذف اُز١ رغزخذٓٚ اُششًخ ُلإخز٤بس ث٤ٖ ا

اداسح اُششًخ اُوشاس الإعزضٔبس١ ارا ًبٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ
12
اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ  ٣لٞم رٌِلخ 

، ؽ٤ش روجَ اداسح اُششًخ الإهزشاػ الإعزضٔبس١ ارا ًبٕ طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 
11

ٓٞعجخ لإ 

 الإعزضٔبس١ ٣لٞم رٌِلخ ٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اداسح اُششًخ عٞف رؾظَ ػ٢ِ ػبئذ ٖٓ الإهزشاػ

ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ. ٌُٖٝ ارا كشِذ اداسح اُششًخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٢ِ ػبئذ ٖٓ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

، كبٗٚ ٖٓ أُزٞهغ اٗخلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ الإهزشاػ الإعزضٔبس١ ٣لٞم رٌِلخ

ُِششًخ. ٝثبُزب٢ُ كبٕ لأعْٜ اُششًخ، ٓٔب ٣ئصش ػ٢ِ صشٝح أُغزضٔش٣ٖ ك٢ الأعْٜ اُؼبد٣خ 

ٖٓ ٝعٜخ ٗظش أُغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ ٣وذٕٓٞ أٓٞاُْٜ ُِششًخ رؼجش ػٖ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ رٌِلخ

                                                           
 من المستقبلية النقدية التدفقات لجميع الحالية صافي القيمة يحدد الذي الفائدة سعر هومعدل العائد الداخلي: 10

 قائم مشروع في الاستثمار أو زيادة مشروعات الجديدال في الاستثمار في للنظر المنظمة الإستثمار وتستخدمه

 Haktanir,2023)بالفعل.)
يعتمد معيار صافي القيمة الحالية علي تقديرات الدخل والتكاليف المتوقعة من المشروعات صافي القيمة الحالية: 11

 (5153لتحديد قيمته الصافية.)جابي،
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ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ، ٌُٖٝ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش اُششًخ ك٢ٜ رٔضَ رٌِلخ 

 اُؾظٍٞ ػ٢ِ الأٓٞاٍ اُلاصٓخ ُِششًخ ٖٓ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ؽ٣ِٞخ الأعَ.

رٔضَ أؽذ ػٞآَ ٗغبػ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ اُجبؽضخ ٓٔب عجن ا٢ُ إٔ رٌِلخ ٝرخِض     

اُششًخ ٝاعزٔشاسٛب. ٝاُز٢ رٔضَ اُؾذ الأد٢ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ أُوجٍٞ ٌَُ ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ 

ٝاُذائ٤ٖ٘ لاعزضٔبس أٓٞاُْٜ ك٢ أُ٘شؤح، ٝػبدح ٓب ٣زؤصش ثغؼش اُلبئذح اُغبئذ ك٢ اُغٞم 

غ أ٤ٔٛزٚ ٖٓ ًٞٗٚ ٣ٔضَ أعبط أُلبػِخ ث٤ٖ ٣ٝخزِق ٖٓ ششًخ لأخش١، ٝر٘ج

الاعزضٔبساد أُزبؽخ، ٝٝعٜخ ٗظش اُششًخ اُز٢ رغزخذٜٓب لإ٣غبد اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُشرجطخ ثبُٔششٝػبد أُغزوج٤ِخ، ثؾ٤ش أٗٚ ارا رُٞذ ػٖ أُششٝع 

٣ئصش عِجبً ػ٢ِ  ػبئذ ٣وَ ػٖ رٌِلخ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح ك٤ٚ كؤٗٚ لاثذ ٖٓ سكؼٚ ؽز٢ لا

اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ٣ٝئد١ ا٢ُ اٗخلبع ه٤ٔخ أُ٘شؤح، ًٔب رٔضَ رٌِلخ 

ب ُو٤بط ٝرو٤٤ْ هذسح أُ٘شؤح ػ٢ِ رخظ٤ض أُٞاسد أُؾذٝدح ث٤ٖ  ًٓ ٓئششًا ٛب

 الاعزضٔبساد أُزبؽخ. ًٔب إٔ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ رٔضَ ٓذخلاد ُ٘ٔٞرط ه٤بط رٌِلخ

ثغٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٖٓ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش رزؤصش رٌِلخ ٤خاُز٣َٞٔ ثبٌُِٔ

ؽ٤ش ٤ًٔزٜب ٝدهزٜب ٝٓلاءٓزٜب ٝرٞه٤زٜب ٝهبث٤ِزٜب ُِوشاءح ٝاُلْٜ، ًٝزُي اُغ٤بعبد 

٣زْ ؽغبثٜب اػزٔبدًا ػ٢ِ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ خأُزجؼخ ك٢ اػذادٛب. ٝثزُي كبٕ رٌِل

   ٤خ، ٝٓغز١ٞ ٝعٞدح الإكظبػ ػٜ٘ب.ٓخشعبد ٗظبّ ٓؼِٞٓبد أُؾبعجخ أُبُ

حغ٤ِثثثثَ اُؼلاهثثثثت بثثثث٤ٖ هبب٤ِثثثثت اُخوثثثثبس٣ش أُب٤ُثثثثت ُِوثثثثشاءة ٝحٌِلثثثثت اُخ٣ٞٔثثثثَ . 6-3

 بب٤ٌُِٔت ٝاشخوبم كشع اُبغذ

أُب٤ُخ ُِوشاءح ػِو٢  اُزوبس٣ش ارلن ثؼغ اُذساعبد ػ٢ِ إٔ ٛ٘بى رؤص٤شًا عِج٤بً ُوبث٤ِخ      

 e.g., Athanasakou et al.,2020; Ezat,2019; Rjiba)رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

et al.,2021) .( ؽ٤وووش اعوووزٜذكذ دساعوووخMiller(2002  اُؼلاهوووخ ثووو٤ٖ أداء أُوووب٢ُ

شوشًخ ٓوٖ  22ٝرُي ػ٢ِ ػ٤٘خ ٓوٖ  ،ُِششًخ ٝالإكظبػ الإخز٤بس١ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

( خولاٍ NASADAQ( ٝٗبعوذاى )(NYSEاُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ٣ٞ٤ٗٞسى

، ٝأظٜووشد اُ٘زووبئظ إٔ اُشووشًبد راد الأداء 1002ٝؽزوو٢ ػووبّ  1022ٖ ػووبّاُلزووشح ٓوو
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أُوووب٢ُ اُوووو١ٞ رووووذّ اكظوووبؽبً ؽٞػ٤وووبً أًضوووش رلظووو٤لاً ًٝضبكوووخ. ًٔوووب رجووو٤ٖ إٔ الإكظوووبػ 

ٓوٖ  اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخالإخز٤بس١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئصش ػ٠ِ رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ ٣ٝوَِ ٓوٖ رٌِلوخ 

ِٞٓووبد، ٣ٌٝٔووٖ إٔ ٣ٌووٕٞ أداح كؼبُووخ خوولاٍ رؾغوو٤ٖ اُشوولبك٤خ ٝرو٤ِووَ ػووذّ رٔبصووَ أُؼ

 & Hopeُِشووشًبد ُِزؼبٓووَ ٓووغ ػووؼق الأداء أُووب٢ُ ُووذ٣ٜب. ٝأخزجووشد دساعووخ )

Thomas(2008 اُؼلاهوووخ ثووو٤ٖ ث٘وووبء الإٓجشاؽٞس٣وووبد الإداس٣وووخ (Managerial 

Empire Building)   "ٝع٤بعبد الإكظبػ أُب٢ُ ُِششًبد. "ث٘وبء الإٓجشاؽٞس٣وبد

٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ا٠ُ رٞع٤غ ٗطبم ع٤طشرْٜ داخَ اُشوشًخ ٓوٖ ٣ش٤ش ا٠ُ ٤َٓ ثؼغ أُذ٣ش

خلاٍ الاعزؾٞار ػ٠ِ أُض٣ذ ٖٓ الأطوٍٞ أٝ رٞعو٤غ الأػٔوبٍ، ؿبُجوًب ٣ؾوذس رُوي ػِو٠ 

ًٔب ٣ش٤ش اُجؾش ا٠ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٣ٖ ٣شوبسًٕٞ كو٢ ث٘وبء  .ؽغبة ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ

َ اُشوشًخ، ثوذلاً ٓوٖ اُششًبد هذ ٣ٌٕٞ ُوذ٣ْٜ دٝاكوغ شخظو٤خ، ٓضوَ ص٣وبدح ٗلوٞرْٛ داخو

ٝرظٜش اُ٘زبئظ إٔ ٛ٘بى ػلاهوخ عوِج٤خ ثو٤ٖ  .اُزش٤ًض ػ٠ِ ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ ُِٔغب٤ٖٔٛ

ٖ اُووز٣ٖ ٣غووؼٕٞ اُوو٠ رٞعوو٤غ ٗطووبم عوو٤طشرْٜ هووذ ٣خزووبسٕٝ رو٤ِووَ اُشوولبك٤خ كوو٢ ٣أُووذ٣ش

الإكظبؽبد ُزغ٘ت اُزذه٤ن ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ أٝ ُؾٔب٣خ هشاسارْٜ ٝثبُزب٢ُ كؤٗٚ ٣ٞعوذ 

ث٤ٖ هبث٤ِوخ اُزووبس٣ش أُب٤ُوخ ُِووشاءح ٝرٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخ لإ اٗخلوبع  عِج٤خ ػلاهخ

ؽ٤وش إ  ،اُشلبك٤خ ك٢ الاكظبؽبد أُب٤ُخ هذ ٣ئد١ اُو٢ اسرلوبع رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخ

الإكظبػ أُب٢ُ ك٢ ٛزٙ اُششًبد هذ لا ٣ؼٌظ ثذهخ اُؾبُخ اُؾو٤و٤وخ لأداء اُشوشًخ، ٓٔوب 

 .أُغزضٔش٣ٖ ٝخِن كغٞح ث٤ٖ الإداسح ٝأُغب٤ٖٔٛهذ ٣ئد١ ا٠ُ رؼ٤َِ 

اُوو٢ إٔ ص٣ووبدح ٓغووز١ٞ رؼوووذ اُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ،   li(2008)دساعووخ ًٔووب أشووبسد      

ٝطؼٞثخ هشاءرٜب، ٣ئصش عِجبً ػ٢ِ هوشاساد أُغوزضٔش٣ٖ، ٣ٝوذكؼْٜ ُِٔطبُجوخ ثٔض٣وذ ٓوٖ 

أُؼِٞٓبد ٖٓ ٓظبدس أخش١ ُِؾذ ٖٓ ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ الأٓش اُز١ ٣و٘ؼٌظ كو٢ اسرلوبع 

رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ  ٓؼذلاد اُؼبئذ اُزو٢ ٣طِجٜوب ٛوئلاء أُغوزضٔش٣ٖ، ٓٔوب ٣وئد١ اُو٢ اسرلوبع

اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  Biddle et al.(2009)ثب٤ٌُِٔخ. ًٔب ر٘بُٝذ دساعخ 

ًٝلووبءح الاعووزضٔبس داخووَ اُشووشًبد. ٝرُووي ػِوو٢ ػ٤٘ووخ ٓووٖ اُشووشًبد الآش٤ٌ٣ووخ خوولاٍ 

ٓشوبٛذح، ٝرٞطوِذ  22001ثؼذد ٓشوبٛذاد  0222ٝؽز٢ ػبّ  1002اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ا٣غبث٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُوخ ًٝلوبءح الاعوزضٔبس  اُذساعخ ا٠ُ ٛ٘بى ػلاهخ
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ٝإٔ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رِؼوت دٝسًا ٓؾٞس٣وًب كو٢ رؾغو٤ٖ ًلوبءح الاعوزضٔبس، ؽ٤وش إٔ 

عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رغبػذ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ ارخوبر هوشاساد اعوزضٔبس٣خ أًضوش 

الأداء أُووب٢ُ ُِشووشًخ ٝرغووبػذ كوو٢ رو٤ِووَ كبػ٤ِووخ ٝرووٞكش ٓؼِٞٓووبد ده٤وووخ ٝٓٞصٞهووخ ػووٖ 

ٓشٌِخ الاخز٤بس اُؼٌغ٢، ٢ٛٝ أُشٌِخ اُز٢ ر٘شؤ ػ٘ذٓب رزٞكش ٓؼِٞٓبد ؿ٤وش ٓزغوب٣ٝخ 

 ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ ٝالإداسح ٝثبُزب٢ُ ٣٘ؼٌظ رُي ك٢ اٗخلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. 

خ ٤ًل٤ووخ ه٤ووبط هبث٤ِوو Loughran & Mcdonald(2014)ًٔووب رغووزٜذف دساعووخ      

هشاءح الإكظبؽبد أُب٤ُوخ ٝرؤص٤شٛوب ػِو٠ رو٤و٤ْ أُغوزضٔش٣ٖ ٝرٌِلوخ سأط أُوبٍ. ٝرُوي 

ٓشوبٛذح خولاٍ اُلزوشح ٓوٖ ػوبّ   188,413ػِو٢ ػ٤٘وخ ٓوٖ اُشوشًبد الآش٤ٌ٣وخ هوذسٛب

ٝرٞطِذ اُذساعخ اُو٢ إٔ هبث٤ِوخ هوشاءح الإكظوبؽبد أُب٤ُوخ  0211ٝؽز٢ ػبّ  1002

ب كو٢ رؾغو٤ٖ كٜوْ أُغو ًٔ زضٔش٣ٖ ُِٔؼِٞٓوبد أُب٤ُوخ ٝرو٤ِوَ رٌِلوخ سأط رِؼت دٝسًا ؽبعو

ُشووشًبد اُزووو٢ رغووزخذّ ُـوووخ ٝاػووؾخ ٝثغووو٤طخ كوو٢ روبس٣شٛوووب أُب٤ُووخ روووٞكش كبأُووبٍ. 

ٓؼِٞٓبد أًضش شلبك٤خ، ٓٔب ٣ؼضص اُضوخ ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ ٣ٝوِوَ ٓوٖ أُخوبؽش ٣ٝوِوَ ٓوٖ 

أصووش هبث٤ِووخ اُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ  Alduais(2019) اعووزٜذكذ دساعووخ . ٝرٌِلووخ سأط أُووبٍ

ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخ، ٝرُوي ُؼ٤٘وخ ٓوٖ اُشوشًبد أُذسعوخ كو٢ ثٞسطوخ 

ش٘زشٖ ثبُظ٤ٖ، ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ أٗٚ رٞعوذ ػلاهوخ عوِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘وخ ثو٤ٖ هبث٤ِوخ 

ك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُوخ ٝ رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخ ؽ٤وش إٔ رؾغو٤ٖ الإكظوبػ أُوب٢ُ ٝاُشولب

٣غبػذ ػ٠ِ رخل٤غ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٗظشًا لإٔ أُغوزضٔش٣ٖ ٣طِجوٕٞ ٓؼوذٍ ػبئوذ 

أهووَ كوو٢ ظووَ أٗخلووبع أُخووبؽش ٝػووذّ رٔبصووَ أُؼِٞٓووبد، كووبرا ؽووووذ اُشووشًخ ػٞائووذ 

رزغبٝص ٛزا أُؼذٍ كبٜٗب رغوزة أُض٣وذ ٓوٖ أُغوزضٔش٣ٖ، ٓٔوب ٣وئد١ اُو٢ اسرلوبع عوؼش 

  Ezat (2019) ٢ ٗلوظ اُغو٤بم كووذ اعوزٜذكذ دساعوخ ٝكاُغْٜ ٝص٣بدح صشٝح أُغب٤ٖٛ. 

الإكظبػ )ٝاُز٠ رْ ه٤بعٜب ثٔذٟ عوُٜٞخ هوشاءح روش٣وش ٓغِوظ  عٞدح  اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ٝا٣ؼًب اخزجبس اُزؤص٤ش اُٞع٤ؾ ُغٞدح الاسثبػ ػ٢ِ اُؼلاهوخ  أُبٍ،  الاداسح ( ٝرٌِلخ سأط 

ٓوووووٖ  أط أُوووووبٍ، ٝرُوووووي ُؼ٤٘وووووخ أُب٤ُوووووخ ُِووووووشاءح ٝرٌِلوووووخ س اُزووووووبس٣ش  ثووووو٤ٖ هبث٤ِوووووخ 

خولاٍ   EGX100 أُذسعخ ثبُٔئشش أُظش١ ُٔغئ٤ُٞخ اُشوشًبد  أُظش٣خ  اُششًبد 

ٝهوذ رٞطوِذ اُذساعوخ اُو٢ أٗوٚ رٞعوذ ػلاهوخ  . 0212  ٝؽز٢ ػبّ  0212  اُلزشح ٖٓ ػبّ 
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 0202أًزٞثش  -أُغِذ اُخبٓظ ػشش                                                                         اُؼذد اُشاثغ 
   022 

 

  

الإكظووبػ ٝرٌِلووخ سأط أُووبٍ، ؽ٤ووش إٔ اعووِٞة ًزبثووخ  عووٞدح  ثوو٤ٖ  عووِج٤خ ٝؿ٤ووش ٓؼ٣ٞ٘ووخ 

ٓؼِٞٓووووبد ػووووٖ  الإداسح ٣غووووبػذ أُغووووب٤ٖٔٛ كوووو٢ اُؾظووووٍٞ ػِوووو٢  ٓغِووووظ  روووووبس٣ش 

ٓؼِٞٓووبد  اُؾووب٢ُ ٝأُغووزوج٢ِ ُِشوشًبد، ٝثبُزووب٢ُ ٣غووت ػِو٢ اُشووشًبد روووذ٣ْ  اُٞػوغ 

ػ٢ِ رض٣ٝذ  أُغب٤ٖٔٛ  اُٞػغ اُؾب٢ُ ٝأُغزوج٢ِ ُِششًخ ثؾ٤ش ٣زْ رشغ٤غ  ٓل٤ذح ؽٍٞ 

 اُششًخ ثبُز٣َٞٔ اُلاصّ ُٜب. 

اصش اُؼلاهخ ث٤ٖ   Athanasakou et al. (2020) زجشد دساعخ ث٤٘ٔب اخ         

اُششًبد ثبٌُِٔٔخ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝالاكظبػ ثبُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ، ُؼ٤٘خ ٖٓ  رٌِلخ 

. 0212ٝؽز٢ ػبّ  0222ٖٓ ػبّ  خلاٍ اُلزشح  ٓشبٛذح ع٣ٞ٘خ  2120أُزؾذح هذسٛب 

خ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ػ٘ذ أُغز٣ٞبد أٗٚ رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ُزٌِلٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ 

ٖٓ الإكظبػ، ثٔب ٣ذٍ  الإكظبػ، ٝػلاهخ ا٣غبث٤خ ػ٘ذ أُغز٣ٞبد الأػ٠ِ  أُ٘خلؼخ ٖٓ 

هذ رْ رلغ٤ش اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ  ػ٢ِ ػشٝسح ٝعٞد أُغز١ٞ الأٓضَ ُلإكظبػ. ٝ

ٓبد ٓؼِٞ أُغز٣ٞبد اُؼ٤ِب ُلاكظبػ ًذ٤َُ ػ٠ِ رؼو٤ذ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝٝعٞد  ك٢ 

ٓؼِِخ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ك٢ ص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. ًٔب رْ رلغ٤ش اُؼلاهخ اُغِج٤خ ػ٘ذ 

أُغز٣ٞبد أُ٘خلؼخ ٖٓ الإكظبػ ًذ٤َُ ػ٢ِ هِخ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ٝؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ُزُي ٣غت ػ٢ِ اُششًبد الإُزضاّ ثبُٔغز١ٞ الأٓضَ 

                   ُٔغزضٔش٣ٖ. ُلاكظبػ ُؼذّ رؼ٤َِ ا

 اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح اُوٞائْ أُب٤ُخ  اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ ( 0201اعزٜذكذ دساعخ ششف )      

أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ  اُششًبد ؿ٤ش  ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ، ٝرُي ُؼ٤٘خ ٖٓ 

اُذساعخ ا٢ُ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ . ٝهذ خِظذ 0210 ٝ ؽز٢ ػبّ  0212  اُلزشح ٖٓ ػبّ 

أُو٤ذح  ٓؼ١ٞ٘ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثبُششًبد  ٝ 

ًزبثخ روبس٣شٛب أُب٤ُخ،   لاعِٞة ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ٣ٝشعغ ٛزا ا٢ُ رؾغ٤ٖ اُششًبد 

خبطخ ثطش٣وخ أًضش ٝػٞؽًب ثٔب ٣غَٜ هشاءرٜب ٝكٜٜٔب ثٞاعطخ اطؾبة أُظبُؼ 

ثٔب ٣خلغ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ، ؽ٤ش إ اعزخذاّ  أُغزضٔش٣ٖ، ٣ٝض٣ذ ٖٓ صوزْٜ ك٢ اُششًخ، 

الاداسح ُِ٘ظٞص اُـبٓؼخ، ًٝجش أؽغبّ اُزوبس٣ش، ٝطؼٞثخ ٝؿٔٞع ُـخ الإكظبػ 

 أُغزخذٓخ، ٣وَِ ٖٓ اُوبث٤ِخ ُِوشاءح. 
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أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش اخزجبس   Rjiba et al. (2021) ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم ر٘بٍٝ دساعخ      

أُو٤ذح  ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد  اُغ٣ٞ٘خ  أُب٤ُخ 

. ٝهذ رٞطِذ 0210ٝؽز٢ ػبّ  1002الأٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  ثبُجٞسطخ 

أٗٚ رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح  ا٢ُ  اُذساعخ 

إٔ اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب روبس٣ش ٓب٤ُخ ٣ظؼت هشاءرٜب ثب٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش  اُز٣َٞٔ  ٝرٌِلخ 

أػ٢ِ. ث٤٘ٔب اعزٜذكذ  ٓخبؽش  رٌِلخ ر٣َٞٔ أػ٢ِ لإٔ أُغزضٔش٣ٖ ٣طِجٕٞ ػلاٝح  رٞاعٚ 

رؼو٤ذ اُزوبس٣ش  ر٘بٍٝ أُؾذداد اُز٢ رئصش ػ٢ِ   al.(2022)   Bendriouch etدساعخ 

ششًخ خلاٍ  0122ُؼ٤٘خ ٖٓ  أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ،  أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد ثبُٞلا٣بد

. ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ اٗٚ رٞعذ ػلاهخ 0212  ٝؽز٢ ػبّ  0212اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ؽ٤ش رٞطِذ ا٢ُ إٔ ٝهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح،  عِج٤خ ث٤ٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

ػٖ ٓض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ؽٍٞ أُشرلغ ر٤َٔ ا٢ُ الإكظبػ  اُششًبد راد الأداء أُب٢ُ 

ًٌب ٝأهَ رؼو٤ذًا ٓٔب ٣٘ؼٌظ عِجبً  ٝػؼٜب أُب٢ُ، ثٔب ٣غؼَ روبس٣شٛب أُب٤ُخ اًضش رٔبع

 ػ٢ِ رٌِلخ اًُٞبُخ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ.

أصش الأكظبػ أُب٢ُ ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ  Marques(2023)ث٤٘ٔب اعزٜذكذ دساعخ      

ٓشبٛذح ُِششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ  222ٖٓ ثب٤ٌُِٔخ. ٝرُي ػ٢ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

. ٝرٞطِذ اُ٘زبئظ اٍ أٗٚ ٣ٞعذ 0212ٝؽز٢ ػبّ  0212ُ٘ذٕ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ الأكظبػ أُب٢ُ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش إٔ لإكظبػ اُغ٤ذ 

٣ٖ، كٌِٔب ٣غبػذ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ اُشلبك٤خ ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُذٟ أُغزضٔش

صادد أُؼِٞٓبد أُزبؽخ صادد هذسح أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ رو٤٤ْ أُخبؽش ثشٌَ أكؼَ، 

ٝػ٢ِ ػٌظ رُي كل٢ ؽبُخ ًبٕ الإكظبػ  ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ خلغ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. 

أُب٢ُ ٓؼوذًا أٝ ٓؼِلًا، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئد١ رُي ا٠ُ ص٣بدح شٌٞى أُغزضٔش٣ٖ ثشؤٕ طؾخ 

 ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخأُؼِٞٓبد، ٓٔب ٣ض٣ذ 

ر٘بٍٝ رؤص٤ش اُزًبء الاطط٘بػ٢  Antwi et al.(2024)عزٜذكذ دساعخ اث٤٘ٔب      

(AI ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ كوذ اٝػؾذ اُذساعخ إ اُزًبء الاطط٘بػ٢ )

٣غبػذ ك٢ رؾغ٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝدهخ أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب ك٢ 
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وبس٣ش أُب٤ُخ ٝروذ٣ٜٔب ك٢ اُزٞه٤ذ أُ٘بعت لأطؾبة أُظبُؼ ُٔغبػذرْٜ ك٢ أرخبر اُز

 .اُوشاساد الإعزضٔبس٣خ ثظٞسح ع٤ِٔخ ٓٔب ٣غبػذ ػ٢ِ رخل٤غ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

اُزؤص٤ش أُؼذٍ ُغٞدح أُشاعؼخ ػ٢ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ   Bakhiet(2024)ٝاعزٜذكذ دساعخ 

هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝ خطش أ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝرُي ػ٢ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٓشبٛذح ٖٓ اُششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح  202ششًخ ثبعٔب٢ُ ػذد ٓشبٛذاد  120

ي ثؼذ رج٢٘ ٝرُ 0210ٝؽز٢ ػبّ  0212ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

. ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٢ُ إ 0212ك٢ ػبّ  IFRSأُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ٛ٘بى ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝ خطش أ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ًٔب 

زؤص٤ش اُغِج٢ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ رش٤ش اُذساعخ ا٢ُ إٔ عٞدح أُشاعؼخ رض٣ذ ٖٓ اُ

إٔ عٞدح أُشاعؼخ اُؼب٤ُخ ؽ٤ش بس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ. اُزو

رؼضص صوخ أُغزضٔش٣ٖ، ؽ٤ش إٔ اُششًبد اُز٢ رغزخذّ ششًبد ٓشاعؼخ ٓؼشٝكخ 

، رظُٜش ٓغزٟٞ أػ٠ِ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝأُٞصٞه٤خ ك٢ ث٤بٗبرٜب أُب٤ُخ (Big 4)ٝٓٞصٞهخ ٓضَ

ثبلأٓبٕ ػ٘ذ ارخبر هشاسارْٜ الاعزضٔبس٣خ، ٓٔب ٣ٌٖٔ  ٝٛزا ٣ٔ٘ؼ أُغزضٔش٣ٖ شؼٞسًا أًجش

 إٔ ٣ض٣ذ ٖٓ اُطِت ػ٠ِ أعْٜ رِي اُششًخ. 

إ ٛ٘وبى روؤص٤شًا  ػِو٢  كووذ ارلون ثؼوغ اُذساعوبد ػٌظ اُذساعوبد اُغوبثوخٝػ٠ِ       

 أُب٤ُوخ ػِو٢ رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ اُزووبس٣ش  رؼو٤ذأُب٤ُخ ُِوشاءح أٝ  اُزوبس٣ش  ا٣غبث٤بً ُؼذّ هبث٤ِخ 

كوووذ   (.e.g., Boubakri & Mishra,2017; Garel et al.,,2019)ثب٤ٌُِٔووخ

اخزجوووووبس أصوووووش اُؾٔوووووَ   Boubakri & Mishra(2017) أٝػوووووؾذ دساعوووووخ 

ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝرُي ُؼ٤٘وخ information overload ُِٔؼِٞٓبد  اُضائذ 

ٝؽزو٢  1002  ػوبّ ٓشوبٛذح خولاٍ اُلزوشح ٓوٖ  12212هوذسٛب ٖٓ اُششًبد الآش٤ٌ٣خ 

ٝٓؼ٣ٞ٘وخ لأصوش اُؾٔوَ  . ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ اُو٢ أٗوٚ رٞعوذ ػلاهوخ ا٣غبث٤وخ 0220ػبّ 

أُزؼووبسف ػ٤ِووٚ إ  اُضائووذ ُِٔؼِٞٓووبد ػِوو٢ رٌِلووخ اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ، ؽ٤ووش أٗووٚ ٓووٖ 

٣غوبػذ  . ار اٗوٚ ثظولخ ػبٓوخ الإكظبػ ُٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ الإ٣غبث٤بد ػِو٢ عوٞم سأط أُوبٍ 

اُغ٤ُٞخ، ٝػٔبٕ رخظ٤ض أُٞاسد ثشٌَ  بصَ أُؼِٞٓبد، ٝرؼض٣ض ك٢ رخل٤غ ػذّ رٔ
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ٝهذ أظٜشد ٛزٙ اُذساعخ إ الإكظبػ أٌُضق كو٢ أُبٍ.  اكؼَ، ٝرخل٤غ رٌِلخ سأط 

ٓؼووذح هوذ ٣ٌوٕٞ ُوٚ روؤص٤ش عوِج٢ ٓوٖ عبٗوت أُغوزضٔش٣ٖ. ار هوذ  روبس٣ش ٓطُٞوخ ثظو٤بؿخ 

ٓؼبُغوخ أُؼِٞٓوبد، ٓوغ ص٣وبدح اُضائوذ ُِٔؼِٞٓوبد اُو٢ ص٣وبدح رٌوب٤ُق  ٣ئد١ ٛوزا اُؾٔوَ 

ؽش٣ووون  شوووٌٞى ثؼوووغ أُغوووزضٔش٣ٖ ثو٤وووبّ اُشوووشًبد ثتبخلوووبء أُؼِٞٓوووبد اُغوووِج٤خ ػوووٖ 

 الإكظبػ أٌُضق ك٢ روبس٣ش ٓب٤ُخ ٓطُٞخ.

( ه٤ووووووووووبط أصووووووووووش اُؾٔووووووووووَ 0210ًٔووووووووووب اعووووووووووزٜذكذ دساعووووووووووخ ػ٤غوووووووووو٢)      

رٌِلووووووخ اُز٣ٞٔوووووووَ ثب٤ٌُِٔوووووووخ  اُزووووووووبس٣ش أُب٤ُووووووخ ػِووووووو٢  كوووووو٢  ُِٔؼِٞٓوووووووبد  اُضائووووووذ 

أُظش٣خ هذسٛب  ثبُجٞسطخ  أُغغِخ  أُظش٣خ، ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد  الاػٔبٍ  ٓ٘شؤد  ك٢ 

شوووووووووووووووووووشًخ ٓذسعوووووووووووووووووووخ  ثبُٔئشوووووووووووووووووووش أُظوووووووووووووووووووش١ ُٔغوووووووووووووووووووئ٤ُخ  02

اُؾٔوَ   ٓلٜوّٞ اُذساعخ  ر٘بُٝذ  ٝهذ  . 0212 ٝ  0212  ػب٢ٓ  خلاٍ EXG100 اُششًبد

اُذساعخ أصش اُؾٔوَ  ُٝذ ر٘ب ًٔب  ٝعٞدٙ.  ػ٢ِ  اُضائذ ُِٔؼِٞٓبد، ٝاعجبثٚ ٝالأدُخ اُؼ٤ِٔخ 

الإعووزضٔبس٣خ، ؽ٤ووش رٞطووِذ اُوو٢ أٗووٚ رٞعووذ  اُوووشاساد  عووٞدح  اُضائووذ ُِٔؼِٞٓووبد ػِوو٢ 

اُضائووووووذ ُِٔؼِٞٓووووووبد كوووووو٢ اُزوووووووبس٣ش أُب٤ُووووووخ  ٝٓؼ٣ٞ٘ووووووخ ُِؾٔووووووَ  ا٣غبث٤ووووووخ  ػلاهووووووخ 

ُووْ ٣ووئصش اُؾٔووَ اُضائووذ ُِٔؼِٞٓووبد كوو٢  اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ، ث٤٘ٔووب  رٌِلووخ  ػِوو٢  اُغوو٣ٞ٘خ 

  Garel et al. (2019) الإداسح ػِو٢ رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخ. ٝأخزجوش   ٓغِوظ روش٣وش 

اُشوشًبد  ٖٓ  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ُؼ٤٘خ  أُب٤ُخ ُِوشاءح  ٝرٌِلخ  اُزوبس٣ش  اُؼلاهخ ث٤ٖ  هبث٤ِخ 

 12222ثؼوذد ٓشوبٛذاد  0212  ػوبّ   ٝؽزو٢   0222الآش٤ٌ٣خ خولاٍ اُلزوشح ٓوٖ ػوبّ 

اُزووبس٣ش أُب٤ُوخ  رؼو٤وذ  ا٣غبث٤وخ ثو٤ٖ  عخ اُو٢ إ ٛ٘وبى ػلاهوخ ٓشبٛذح. ٝهذ رٞطِذ اُذسا

أُؼِٞٓوبد ٓوغ  ُِزشو٣ٞ  ػِو٢  اُِـو١ٞ ٣وئدٟ  ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش إٔ اُزؼو٤ذ 

طووووؼٞثخ هووووشاءح اُزوووووبس٣ش أُب٤ُووووخ ثٔووووب ٣ووووئصش ػِوووو٢ هووووذسح اُشووووشًخ ػِوووو٢ ر٣ٞٔووووَ 

اُشوووشًخ، ٝثبُزوووب٢ُ  رظوووٞس أُغوووزضٔش٣ٖ ُِٔخوووبؽش اُزووو٢ رٞاعٜٜوووب ػِووو٢ ٝ  ٓشوووبس٣ؼٜب 

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.  ػبئذًا أػ٢ِ ػ٢ِ  أُغزضٔش  ٣طِت 

( اُزؼووووووووووشف ػِوووووووووو٢ ٓووووووووووذ١ 0201ًٔووووووووووب اعووووووووووزٜذكذ دساعووووووووووخ عووووووووووبد )     

اُزؼو٤وذ  ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٝٓذٟ ٓب ٝطوَ ا٤ُوٚ ٝػوغ رُوي  أُؾبعج٢  الإكظبػ  رؼو٤ذ 

ا٢ُ إ ٛ٘بى ػلاهوخ  اعخ . ٝهذ رٞطِذ اُذس0222  اُؼب٤ُٔخ ػبّ  هجَ ٝثؼذ الاصٓخ أُب٤ُخ 
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ا٣غبث٤خ ثو٤ٖ رؼو٤وذ اُزووبس٣ش أُب٤ُوخ ٝرٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ٣ب٤ٌُِٔوخ، ؽ٤وش أظٜوشد اُ٘زوبئظ إ 

أُؼِٞٓوووبد أُؾبعوووج٤خ  أُب٤ُوووخ ٛوووٞ خ٤وووبس اداس١ ُِوووزؾٌْ كووو٢ ػوووشع  رؼو٤وووذ اُزووووبس٣ش 

الأصٓووخ أُب٤ُووخ اُؼب٤ُٔووخ كوو٢ ػووبّ  ٛووزا أُظووطِؼ هجووَ  أُظووبُؼ. ٝهووذ ظٜووش  لأطووؾبة 

الإكظوبػ الإعجوبس١ ٝكووًب  ٝالإهزظبس ػ٢ِ   أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب، ثغجت هِخ  0222

أُظطِؼ ثؼوذ رِوي الاصٓوخ  ث٤٘ٔب اعزٔش ٛزا  أُؾبعجخ ٝاُوٞا٤ٖٗ اُز٢ رؾٌْ رُي  ُٔؼب٤٣ش 

اُغوو٣ٞ٘خ  اُضائووذ ُِٔؼِٞٓووبد أُؼشٝػووخ كوو٢ اُزوووبس٣ش   ؾٔووَٓشووٌِخ الاكظووبػ، ٝاُ ثغووجت 

٣ٞعوووذ ٗٞػوووبٕ  الإخز٤وووبس١ ثغبٗوووت الإكظوووبػ الإعجوووبس١. ٝ الإكظوووبػ  ثبلإػزٔوووبد ػِووو٢ 

ُِٔؼوووووووبٓلاد  أُب٤ُوووووووخ: اُ٘وووووووٞع الأٍٝ ٛوووووووٞ اُزؼو٤وووووووذ أُووووووولاصّ  اُزووووووووبس٣ش  ُِزؼو٤وووووووذ 

ٝاُ٘ووبرظ ػووٖ   اُضووب٢ٗ كٜووٞ اُزؼو٤ووذ اُووز١ ٣ٌٔووٖ رغ٘جووٚ اُزبس٣خ٤ووخ، أٓووب اُ٘ووٞع  ٝالأؽووذاس 

ٝٓووب ٣٘ووزظ ػٜ٘ووب  أُؾبعووجخ ثغووجت ؽُٜٞووب، ٝطووؼٞثخ كٜٜٔووب، ٝرٌِلووخ رطج٤وٜووب،  ٓؼووب٤٣ش 

اٜٛٔوووب:  اُزؼو٤وووذ كووو٢ اُزووووبس٣ش أُب٤ُوووخ ٝاُزووو٢ ٓوووٖ  ٓؼِٞٓوووبد. ٝرزؼوووذد ٓظوووبدس  ٓوووٖ 

ٓٞاهوق  اُز٘ظ٤ٔ٤وخ، ٝرـ٤وش  ٝاُزؼو٤ذ كو٢ الاؽوش  أُؼبٓلاد اُزغبس٣خ ثشٌَ ٓزضا٣ذ،  رؼو٤ذ 

   ػشع اُ٘زبئظ. أُزٌبِٓخ ٝرؼو٤ذ  ٝرطٞساد اُزوبس٣ش  أُظبُؼ،  أُ٘شآد ٝأطؾبة

خثخلاف لإ خخلاف ٗخبئش اُذساعثبث اُغثببوت، ٝرُثياا٠ُ ت ٓٔب عبن، ٝحخِض اُببعز    

اُب٤ئثثبث اُخثث٠ أصش٣ثثج ك٤ٜثثب ٛثثزٙ اُذساعثثبث ، ع٤ثثذ إٔ بؼؼثثٜب حثثْ كثث٠ أعثثٞام ٓب٤ُثثت 

كث٠ أعثٞام ٓب٤ُثت ُثذٍٝ ٗب٤ٓثت ٓخوذٓت ٓزَ اُٞلا٣ثبث أُخغثذة الأٓش٤ٌ٣ثت، ٝبؼؼثٜب حثْ 

 اُثث٠ اخثثخلاف اُلخثثشاث اُض٤٘ٓثثت اُخثث٠ اصش٣ثثج ك٤ٜثثب ٛثثزٙأ٣ؼًثثب  ٓزثثَ ٓظثثش. ًٔثثب ٣شصثثغ

 Athanasakouاُذساعبث )ٜٓ٘ض٤خٜب. ٝحخلن اُببعزت ٓغ اُذساعبث، ًٝزُي اخخلاف 

et al.,2020; Ezat,2019;Rjiba et al.,2021 اُث٠ ٝصثٞد ػلاهثت ( اُخث٠ حٞطثِج

هبب٤ِثت إٔ  ع٤ثذبب٤ٌُِٔثت،  خوثبس٣ش أُب٤ُثت ُِوثشاءة ٝحٌِلثت اُخ٣ٞٔثَعِب٤ت ب٤ٖ هبب٤ِت اُ

ٝص٣ثثبدة ًلثثبءة أُؼِٞٓثثبث،  حخلثث٤غ ػثثذّ حٔبرثثَاُثث٠  اُخوثثبس٣ش أُب٤ُثثت ُِوثثشاءة حثثئدٟ

ببلإػثثبكت اُثث٠ حخلثث٤غ حٌِلثثت حو٤ثث٤ْ ، أُب٤ُثثت ٝحغغثث٤ٖ صثثٞدة اُخوثثبس٣ش، أُؼِٞٓثثبث

٣ٝخشحث  ػِث٠ رُثي ٓثٖ ُشثشًت. ، ٝص٣بدة روت أُغخزٔش٣ٖ ك٠ اٝحغ٤َِ ٛزٙ أُؼِٞٓبث

ٗبع٤ت أخشٟ اٗخلبع ػثذّ اُخؤًثذ ٝعثُٜٞت حغذ٣ثذ دسصثت أُخثبؽش اُخث٠ حخؼثشع ُٜثب 

أُغخزٔش٣ٖ ػِث٠  ُِوشاءةٖٝٓ ٗبع٤ت أخشٟ، حغبػذ هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت  أُ٘شآث.
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عُٜٞت ٓوبسٗت اُخوبس٣ش أُب٤ُثت ُِٔ٘شثآث أُخخِلثت، ٝكٜثْ الاخخلاكثبث ب٤ٜ٘ثب بغثُٜٞت 

أًبش، بٔب ٣خث٤ظ ُٜثْ اُوثذسة ػِث٠ اصثشاء حو٤ث٤ْ أكؼثَ ُو٤ٔثت أُ٘شثؤة، ٝاُخ٘بثئ بؤدائٜثب 

اُخشـ٠ِ٤ ك٠ أُغخوبَ، ٝببُخثب٠ُ احخثبر هثشاساث اعثخزٔبس٣ت حخظثق ببُششثذ، ٝٓثٖ رثْ 

بٔثب ٣ث٘ؼٌظ عثِببً ػِث٠ ٝحؼض٣ثض روثت أُغثخزٔش٣ٖ،  ص٣بدة ًلبءة حخظث٤ض سأط أُثبٍ

ٝب٘بءً ػِث٠ ٓبعثبن، ٣ٌٔثٖ اشثخوبم اُلثشع الأٍٝ ُِبغثذ كث٠ حٌِلت اُخ٣َٞٔ بب٤ٌُِٔت. 

 طٞسحٚ اُبذ٣ِت، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘غٞ اُخب٠ُ:

H1  حئرش هبب٤ِت اُخوبس٣ش أُب٤ُت ُِوشاءة عِب٤بً ٝٓؼ٣ٞ٘بً ػ٢ِ حٌِلت اُخ٣ٞٔثَ بب٤ٌُِٔثت :

 ة ببُبٞسطت أُظش٣ت.ُِششًبث أُو٤ذ

  ٜٓ٘ض٤ت اُبغذ: .6-4          

رز٘بٍٝ ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش ػشع اُجبؽضخ ٌَُ ٖٓ اٛذاف اُذساعخ اُزطج٤و٤خ، ٝٓغزٔغ      

اُذساعخ، ٝٗٔٞرط اُذساعخ، ٝرٞط٤ق ٝه٤بط أُزـ٤شاد، ٝادٝاد ٝاعشاءاد  ٝػ٤٘خ 

 :الاؽظبئ٢، ٝرُي ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ اُذساعخ، ٝادٝاد اُزؾ٤َِ 

  اٛذاف اُذساعت اُخطب٤و٤ت: .6-4-1        

اصوش هبث٤ِوخ اُزووبس٣ش أُب٤ُوخ  ٛوٞرغزٜذف اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اخزجبس كوشع اُجؾوش، ٝ     

 ;(e.g., Athanasakou et al.,2020ه٤بعًب ػ٢ِاُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ  ػ٢ِ رٌِلخ ُِوشاءح 

Boubakri & Mishra,2017; Garel et al.,,2019; Ezat,2019; Rjiba et 

al.,2021) 

  ٓضخٔغ ٝػ٤٘ت اُذساعت:. 6-4-2        

اُذساعخ ٖٓ ع٤ٔغ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثجٞسطخ الأٝسام ٣خٌٕٞ ٓضخٔغ      

. ٝهذ رْ اخز٤بس ػ٤٘خ 0202ٝؽز٢ ػبّ 0212أُب٤ُخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

رؾ٤ٌٔخ ٖٓ ٛزا أُغزٔغ ؽ٤ش رْ اعزجؼبد ًلًا ٖٓ أُئعغبد أُب٤ُخ، ٗظشًا لإخزلاف 

َ اُذساعخ، ًٝزُي اُششًبد ؽج٤ؼخ ٗشبؽٜب ٝاُوٞاػذ اُؾبًٔخ ُٜب ػٖ اُششًبد ٓؾ
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ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح اُز٢ رؼذ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ٝػ٤ِٚ كوذ ثِـذ ششًبد 

( ششًخ، ثؾغْ ٓشبٛذاد 02اُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ )

 ٓشبٛذح. 002

 : ػذد ششًبث اُؼ٤٘ت ٓظ٘لت هطبػ٤ًؤ)1) سهْ صذٍٝ

اصٔب٢ُ ٓشبٛذاث 

 اُوطبع

اصٔب٢ُ ششًبث 

 اُوطبع

ػذد  ػذد أُشبٛذاث

 اُششًبث

 اُوطبع اُششًبث

 اُوطبع اُظ٘بػ٢ أؿز٣ت  1 64 11 144

ُٓؼٔشة 5 44  ٓ٘غٞصبث ٝعِغ 

 خذٓبث ٝٓ٘خضبث ط٘بػ٤ت ٝع٤بساث 3 24

 ٝسم ٝٓٞاد حؼبئت ٝحـ٤ِق 2 16

هطبع اُؼوبساث  اُؼوبساث 14 14 33 264

ٝاُخش٤ذٝٓٞاد اُب٘بء   ٓوبٝلاث ٝاٗشبءاث ٛ٘ذع٤ت 13 144 

 ٓٞاد اُب٘بء 14 14

 هطبع اُخذٓبث اُشػب٣ت اُظغ٤ت 11 11 26 241

 خذٓبث اُ٘وَ ٝاُشغٖ 2 16

 احظبلاث ٝاػلاّ ٝحٌُ٘ٞٞص٤ب أُؼِٞٓبث 3 24

 اُغ٤بعت ٝاُخشك٤ٚ 14 14

أُٞاسد هطبع  أُٞاسد الأعبع٤ت ٝا٤ٌُٔب٣ٝبث 6 41 14 14

 ؽبهت ٝخذٓبث ٓغبٗذة 2 16 الأعبع٤ت

 ٓشاكن 2 16

هطبع اُخضبسة  حضبسة ٝٓٞصػٕٞ 3 24 3 24

 ٝاُخضضئت

 الإصٔب٢ُ 24 024 24 024

 أُظذس: ٖٓ اػذاد اُببعزت

  ٝحٞط٤ق ٝه٤بط ٓخـ٤شاث اُذساعت:بغذ ٗٔٞرس اُ. 6-4-3

٣غزِضّ رُي ر٘بٍٝ ًَ ٖٓ؛ ٗٔٞرط  اُؼلاهخ اُزؤص٤ش٣خ ٓؾَ اُذساعخ،لأؿشاع اخخببس      

 :اُذساعخ ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ اُجؾش، ٝرٞط٤ق ٝه٤بط ٓزـ٤شاد

رزؼٖٔ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٓزـ٤شًا ٓغزولًا ٝاؽذًا ٝٛٞ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح،      

ٝصلاصخ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ ٢ٛٝ:  ربثؼًب ٝاؽذًا ٢ٛٝ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ،  ٝٓزـ٤ش 

٣ٌٖٝٔ حٞػ٤ظ ٗٔٞرس  ، ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ.ػٔش اُششًخاُشكغ أُب٢ُ،  ٓغز١ٞ

 :( ًٔب 1٢ِ٣اُبغذ ببُشٌَ سهْ )
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 ك٢ ظَ اُخغ٤َِ الاعبع٢ ( ٗٔٞرس اُبغذ1شٌَ سهْ ) 

 )ٖٓ اػذاد اُببعزت(

 حْ حٞط٤ق ٝه٤بط ٓخـ٤شاث اُذساعت ًبُخب٢ُ:

 هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح: أُزـ٤ش أُغزوَ: -1

رش٤ش ا٢ُ هذسح أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ػ٢ِ اعزخشاط أُؼِٞٓبد أُلائٔخ      

ُِزو٤٤ْ ٖٓ الإكظبؽبد اُ٘ظ٤خ أُلظؼ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاعز٤ؼبثٜب ٝكٜٜٔب 

ٝرْ ه٤بط هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٖٓ خلاٍ ٓئشش ؽغْ  (.0200)اُظجبؽ،

أُِق ًؤؽذ ٓئششاد ٓذخَ اُؾَٔ اُضائذ ُِٔؼِٞٓبد ٝاُز١ ٣ؼزجش ٖٓ أُئششاد اُز٢ 

ُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ، ٣ٝوبط ػٖ ؽش٣ن ؽغْ رؼزٔذ ػ٢ِ ٤ًٔخ الاكظبػ اُٞاسد ثب

أُِق ثب٤ُٔغبث٤ذ، ٝثبُزب٢ُ ًِٔب صاد ؽغْ أُِق اٗخلؼذ هبث٤ِزٚ ُِوشاءح ٝاُؼٌظ 

طؾ٤ؼ، ؽ٤ش لا٣زطِت ٛزا أُئشش رؾ٤ِلًا ًج٤شًا ُِ٘ظٞص اُٞاسدح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

آٚ ٖٓ هجَ اُغ٣ٞ٘خ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٕٞ اهَ ػشػخ لاخطبء اُو٤بط، ٝهذ رْ اعزخذ

 .(Ertugrul et al., 2017; Loughran & Mcdonald ,2014)اُذساعبد 

 : أُزـ٤ش اُزبثغ:اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخرٌِلخ  -0

رش٤ش ا٢ُ ٓؼُذٍ اُؼبئذ أُطِٞة رؾو٤وٚ ثٞاعطخ أُغزضٔش٣ٖ ػ٢ِ اعزضٔبسارْٜ      

أُجِؾ ك٢  ٝاُز١ ٣غت ألا ٣وَ ػٖ اُؼبئذ اُز١ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ارا رْ اعزضٔبس ٗلظ

٣ٝ٘ط١ٞ ه٤بط  (.0201اعزضٔبساد اخش١ ٓخزِلخ ُٜب ٗلظ دسعخ أُخبؽشح )اُظجبؽ،

المتغير 

 المستقل:

قابلية التقارير 

 المالية للقراءة

 المتغير التابع:

 

تكلفة التمويل 

 بالملكية 

 المتغيرات الرقابية:

 مستوي الرفع المالي

 عمر الشركة

H المراجعةحجم مكتب 
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ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ ه٤بعًب  COE رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. ٝهذ رْ ه٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

 (.Ezat,2019 ؛0210ػ٢ِ )ٓٞع٢،

خ ُلأعْٜ اُؼبد٣خ + رٞص٣ؼبد الأسثبػ/ اُو٤ٔخ اُغٞه٤ COE= رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

 .ٓؼذٍ ٗٔٞ اُزٞص٣ؼبد

 :ؽ٤ش إٔ

 .ٓؼذٍ ٗٔٞ اُزٞص٣ؼبد = ٓؼذٍ اؽزغبص الإسثبػ* ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٢ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

 ٓؼذٍ اؽزغبص الإسثبػ= اُزـ٤ش ك٢ سط٤ذ الأسثبػ أُؾغٞصح/ طبك٢ سثؼ اُؼبّ.

 ٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ: ٓزـ٤ش سهبث٢: -2

ك٢ ر٣َٞٔ أطُٜٞب ٝػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ، ٣ٝٔضَ  ٣ش٤ش ُٔذ١ اػزٔبد اُششًخ ػ٢ِ اُذ٣ٕٞ

ٓئششًا ُٔذ١ اعزوشاسٛب ٝهذسرٜب ػ٢ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب رغبٙ أُوشػ٤ٖ. 

ٝهذ رْ ه٤بعٚ ث٘غجخ اعٔب٢ُ الإُزضآبد ا٢ُ اعٔب٢ُ  (.0201؛ ششف،0201)اُظجبؽ،

 (. (Luo et al.,2018; Ezat,2019; Rjiba et al.,2021الأطٍٞ ه٤بعًب ػ٢ِ

 اُششًخ: ٓزـ٤ش سهبث٢:ػٔش  -2

٣ٔضَ ٓو٤بعًب ُٔذ١ ؽذاصخ أٝ هوذّ اُشوشًخ، ٣ٝشو٤ش ُخجشرٜوب ٝؽشطوٜب كو٢ اُؾلوبظ       

كٔوٖ أُزٞهوغ إٔ روئصش ػٔوش اُشوشًخ ػِو٢  Hassan et al.,2019)ػِو٢ طوٞسرٜب.)

اكظبؽبرٜب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝالإ٣ؼوبؽبد أُزٔٔوخ ُٜوب، ػِو٢ اػزجوبس إٔ اُشوشًبد راد 

َ ثٜووب ٓشووٌِخ ػووذّ رٔبصووَ أُؼِٞٓووبد ثبُزووب٢ُ كٔووٖ أُزٞهووغ إٔ ٣ؤخووز اُؼٔووش اُط٣ٞووَ رووو

ٓؼبٓوَ رُووي أُزـ٤ووش الإشووبسح اُغووبُجخ، ٝهووذ رووْ ه٤ووبط رُووي أُزـ٤ووش ثؼووذد عوو٘ٞاد ػٔووش 

 (.0210اُششًخ ٓ٘ز اٗشبئٜب.)اُغٞاػ،

 ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ: ٓزـ٤ش سهبث٢: -2

اٌُجش١ ٣ش٤ش ا٢ُ ششاًخ ٌٓزت أُشاعؼخ ٓغ اؽذ ٌٓبرت أُشاعؼخ      

Big4،( ارا ًبٗذ اُششًخ ٣زْ 1ٝرْ ه٤بعٚ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ) (.0201)ششف
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ٓشاعؼزٜب ٖٓ هجَ ٓشاهت ؽغبثبد ٣٘ز٢ٔ ٌُٔزت ٓشاعؼخ شش٣ي ٓغ اؽذ١ ٌٓبرت 

 ;Luo et al.,2018أُشاعؼخ اٌُجش١. ٣ٝؤخز اُو٤ٔخ )طلش( ارا ًبٕ ؿ٤ش رُي ه٤بعًب) 

Ezat,2019 .) 

 ػ٢ِ اُب٤بٗبث: ٓظبدس اُغظٍٞ .6-4-4

ك٤ٔب ٣زؼِن ثؤدٝاد اُذساعخ، رْ الإعز٘بد ا٢ُ اُج٤بٗبد اُٞاسدح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ      

ٝاُز٢ رزؼٖٔ اُوٞائْ أُب٤ُخ  0202ٝؽز٢ ػبّ  0212ُِششًبد ػٖ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ٝالإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُٜب، روش٣ش ٓشاهت اُؾغبثبد، روش٣ش ٓغِظ الإداسح، ٤ٌَٛ 

ػش اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ُِٔغب٤ٖٔٛ ثبلإػبكخ ُلإعزؼبٗخ ثبُج٤بٗبد أُزبؽخ أُغب٤ٖٔٛ، ٝٓؾب

، ٓغ https://www.mubasher.infoػ٢ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ ٓجبشش ٓؼِٞٓبد

الاػزٔبد ػ٢ِ اُ٘ٔبرط اُش٣بػ٤خ ٝالاؽظبئ٤خ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبعشاءاد اُذساعخ ع٤زْ 

ُزؾذ٣ذ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اعزخشاط اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝرُي 

خ، ٝٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ، ٝدسعخ رشًض ا٤ٌُِٔخ، ٝؽغْ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُُِِٔوشاءح، ٝرٌِلخ 

ٌٓزت أُشاعؼخ. ٝػ٘ذ الاٗزٜبء ٖٓ اؽزغبة ٓزـ٤شاد اُذساعخ أُغزٜذف اخزجبسٛب ٣زْ 

، ٝرُي Microsoft Excelٝػؼٜب ك٢ شٌَ عذٍٝ اٌُزش٤ٗٝخ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

 ٤ٜذًا لإعشاء اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُٜب.رٔ

 اُ٘ٔبرس الإعظبئ٤ت أُغخخذٓت لإخخببس كشع اُبغذ:. 6-4-5

( ُٔلائٔزوٚ ُٜوزا Linear Regressionػ٢ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٢ ) رْ الاػزٔبد     

اُجؾووش ٝػِوو٢ ثؼووغ أعووب٤ُت الأؽظووبء اُٞطوول٢ ٓضووَ اُٞعووؾ اُؾغووبث٢، ٝاُٞعوو٤ؾ، 

ٝالإٗؾووشاف أُؼ٤ووبس١، ٝاُؾووذ الأدٗوو٢ ٝاُؾووذ الأهظوو٢، ُزؾذ٣ووذ اُخظووبئض اُشئ٤غوو٤خ 

ُِٔزـ٤شاد الاعبع٤خ ٝاُضب٣ٞٗخ ُِذساعوخ ٝٓوذ١ الاسرجوبؽ ث٤وْٜ٘. ؽ٤وش روْ الإػزٔوبد ػِو٢ 

 .(02الإطذاس سهْ ) SPSSٗٔبرط الإٗؾذاس ثجشٗبٓظ 
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 (:H1خخببس اُلشع الاٍٝ)لا الإعظبئ٢ ٘ٔٞرساُ -أ

لإخزجبس اُلشع الأٍٝ ُِجؾش، ٝاُز١ ٣ز٘بٍٝ أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ      

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ك٢ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، عٞف ٣زْ اعزخذاّ 

أرغبٙ اُؼلاهخ ٝٓذ١ اُزؤص٤ش ث٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُجغ٤ؾ ُٔؼشكخ

ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ربثغ، ٝث٘بء ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط 

 ( ُلاٗؾذاس اُجغ٤ؾ لاخزجبس اُلشع الأٍٝ ًٔب ٢ِ٣:1)

COE=0+1(Read)+ £it       (1) 

 ؽ٤ش:      

 COE ٖاُغ٘خ.: رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ػ 

 Read.هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح : 

 1.َٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤ش أُغزو : 

 : £it . اُخطؤ اُؼشٞائ٢ 

ٝع٤زْ اػبكخ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس اُغبثن ُزؾذ٣ذ ٓذ١ رؤص٤ش هبث٤ِخ 

اُزبثغ ك٢  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش

( ٝؽغْ ٌٓزت Age( ٝػٔش اُششًخ )levظَ اخزلاف ٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ)

( ُلاٗؾذاس 0( ًٔزـ٤شاد سهبث٤خ، ٝث٘بءً ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط)Ausizeأُشاعؼخ)

 أُزؼذد لاخزجبس اُلشع الأٍٝ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ًٔب ٢ِ٣:

COE=0+1(Read)+2(Lev)+3(Age)+4(Ausize)+£it       (2) 

 ؽ٤ش:      

 Lev.ٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ : 



 

 بالبورصة المصرية.دراسة تطبيقية علي الشركات المقيدة   أثر ق ابلية التق ارير المالية للقراءة علي تكلفة التمويل بالملكية
 سندس محمود ابراهيم السيد 
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Age.ػٔش اُششًخ : 

 Ausize.ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ : 

 ٝثبه٢ أُزـ٤شاد ًٔب عجن رًشٛب. 

 :كشع اُبغذ ٝاُخغ٤َِ الإػبك٢. ٗخبئش اخخببس 6-4-6

رزؼِن ٛزٙ اُغضئ٤خ ٖٓ اُجؾش ثبلإؽظبءاد اُٞطل٤خ، ًٝزُي ٗزبئظ اخزجبس كشٝع      

 اُجؾش ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٝالإػبك٢، ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 .الإعظبءاث اُٞطل٤ت:6-4-6-1

ثذءً ث٘زبئظ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ٝٓؼبٓلاد الإسرجبؽ راد اُظِخ ثبُٔزـ٤ش        

، خ(أُغزوَ )هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح(، ٝأُزـ٤ش اُزبثغ )رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔ

هبث٤خ )ػٔش اُششًخ، دسعخ اُشكغ أُب٢ُ، ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ(. ٝأُزـ٤شاد اُش

 ك٤ٌٖٔ رٞػ٤ؾٜب ثبُغذٍٝ اُزب٢ُ:

 ٍٝالإعظبءاث اُٞطل٤ت ُٔخـ٤شاث اُذساعت(2) سهْ صذ :  
Descriptive Statistics 

 .N Minimum Maximum Mean Std أُخـ٤شاث

Deviation 

Read 720 .00 1.00 .4500 .49784 

Coe 722 .00 1.00 .2607 .43935 

Age 720 .00 1.00 .4333 .49588 

Lev 720 .00 1.00 .3139 .46439 

Ausize 720 .00 1.00 .2639 .44105 

Valid N (listwise) 720     

 أُظذس: ٖٓ اػذاد اُببعزت

اُوو٢ رٌِلووخ  Coe)اُوو٢ هبث٤ِووخ اُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ ُِوووشاءح، رٔضووَ) Read)ؽ٤ووش ٣شوو٤ش )     

( اُو٢ دسعوخ اُشكوغ أُوب٢ُ، Levػٔوش اُشوشًخ، رٔضوَ ) Age)اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، رٔضَ )

 ( ا٢ُ ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ.Ausizeرش٤ش )
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 0202أًزٞثش  -أُغِذ اُخبٓظ ػشش                                                                         اُؼذد اُشاثغ 
   022 

 

  

ثذءًا ثزٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ )أُزـ٤وش اُزوبثغ(،  ،(1-2-2-2)ثزؾ٤َِ اُ٘زبئظ ثبُغذٍٝ     

-1.00)َ ثب٤ٌُِٔوخ رزوشاٝػ ثو٤ٖ )٣زؼؼ اُو٤ٔخ اُظـش١ ٝاُو٤ٔخ اُؼظ٢ٔ ُزٌِلوخ اُز٣ٞٔو

(ػووٖ ه٤ٔووخ 0.2607ػِوو٢ اُزووٞا٢ُ كؼوولًا ػووٖ اٗخلووبع ه٤ٔووخ اُٞعووؾ اُؾغووبث٢) 0.00

(. ٝثووبُ٘ظش ُِٔزـ٤ووش أُغووزوَ هبث٤ِووخ اُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ 0.43935الاٗؾووشاف أُؼ٤ووبس١)

ػِوو٢  0.00-1.00)ُِوووشاءح، كوووذ رشاٝؽووذ اُو٤ٔووخ اُظووـش١ ٝاُو٤ٔووخ اُؼظٔوو٢ ُووٚ ثوو٤ٖ)

(ػووٖ ه٤ٔووخ الاٗؾووشاف 0.4500ػووٖ اٗخلووبع ه٤ٔووخ اُٞعووؾ اُؾغووبث٢ ) اُزووٞا٢ُ كؼوولًا 

 (.0.49784أُؼ٤بس١)

ًٔب ارؼؼ ٖٓ رؾ٤ِوَ ٓوذ١ ٓؼ٣ٞ٘وخ ٓؼوبٓلاد الإسرجوبؽ ٝعوٞد اسرجوبؽ ٓؼ٘و١ٞ ثو٤ٖ      

. 0.00)ٝرُي ػذد ه٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ ) اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخهبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ 

ئٔخ اُو٤بط اُز١ رْ الاػزٔبد ػ٤ِٚ ُو٤بط ٓزـ٤ش١ اُذساعخ هبث٤ِوخ ُزُي رؼزوذ اُجبؽضخ ثٔلا

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، ٝآٌب٤ٗخ ث٘بء ؽٌْ ٓجذئ٢ ػ٢ِ اؽزٔب٤ُخ 

ٝعٞد اُؼلاهخ اُزؤص٤ش٣خ ٓغبٍ كشػ٢ اُذساعخ اُلشع الاٍٝ ٝاُضوب٢ٗ كو٢ ث٤ئوخ الأػٔوبٍ 

 ٝأُٔبسعخ ا٤ُٜ٘ٔخ أُظش٣خ.

إٔ اُو٤ْ أٓب ببُ٘غبت ُِٔخـ٤شاث اُشهبب٤ت حب٤ٖ ٖٓ حغ٤َِ اُ٘خبئش ببُضذٍٝ،      

(، ؽغْ Size(، ػٔش اُششًخ)Levاُظـش١ ٝاُؼظ٢ٔ ُٔزـ٤ش ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ)

(، ًٔب ٣زؼؼ اٗخلبع ه٤ٔخ 0.00-1.00( رزشاٝػ ث٤ٖ)Ausizeٌٓزت أُشاعؼخ )

( ػٖ ه٤ٔخ اٗؾشاكٚ Lev( )0.3138اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُٔزـ٤ش ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ)

( ُٔزـ٤ش 0.4333، ًٝزُي اٗخلبع ه٤ٔخ اُٞعؾ اُؾغبث٢ )0.46439)أُؼ٤بس١ )

(، ٝا٣ؼًب اٗخلبع ه٤ٔخ 0.49588ػٖ ه٤ٔخ اٗؾشاكٚ أُؼ٤بس١) (Sizeػٔش اُششًخ)

ػٖ ه٤ٔخ  (0.2639) (Ausizeاُٞعؾ اُؾغبث٢ ُٔزـ٤ش ؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ )

ٛٞ ٓب ٣ش٤ش اؽظبئ٤بً لإٗطٞائٜٔب ػ٢ِ ه٤ْ شبرح، ٝٓغ ، ٝ(0.44105)اٗؾشاكٚ أُؼ٤بس١

رُي رؼزوذ اُجبؽضخ أ٣ؼًب ثؼذّ ٝعٞد ه٤ْ شبرح ثزِي أُزـ٤شاد ٗظشًا ُو٤بعٜٔب ًٔزـ٤شاد 

 (.2(،)٤ٔٛٝ1خ رؤخز اُو٤ٔخ )
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 0202أًزٞثش  -أُغِذ اُخبٓظ ػشش                                                                         اُؼذد اُشاثغ 
   020 

 

  

 Fundamentalٗخبئش اخخببس كشع اُبغذ ك٢ ظَ اُخغ٤َِ الاعبع٢. 6-4-6-2

Analysis : 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ربثغ، ثوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ لاخزجبس ٓذ١ رؤصش      

( ثذٕٝ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ، 1ُِوشاءح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ رْ رشـ٤َ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُجغ٤ؾ)

( ثبُٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٣ٝٞػؼ عذٍٝ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُجغ٤ؾ 0ٝالاٗؾذاس أُزؼذد)

 .س أُزؼذد )ثؼذ ادخبٍ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ)هجَ ادخبٍ أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ( ٝالاٗؾذا

 ٗخ٤ضت اخخببس كشع اُبغذ  :3)سهْ) صذٍٝ

( هبَ ادخبٍ أُخـ٤شاث 1ٗٔٞرس) ( بؼذ ادخبٍ أُخـ٤شاث اُشهبب٤ت2ٗٔٞرس)

 اُشهبب٤ت

 اُ٘ٔٞرس

VIF Sig. T β Sig. T β Variables 

- 0.000 7.034 - 0.000 13.054 - Constant 

1.042 0.007 -1.300 -0.49 0.008 -1.809 -0.67 Read 

1.017 0.034 -0.751 20.28 - - - Lev 

1.005 0.001 3.257 0.120- - - - Age 

1.052 0.003 2.963 0.112- - - - Ausize 

0.32 0.005 R
2 

0.027 0.003 Adjusted 

R
2 

 Fاعظبئ٤ت 3.274 5.985

0.000 0.002 Sig(F) 

 أُظذس: ٖٓ اػذاد اُببعزت

رزج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ  اُجؾشٝثززجغ ٗزبئظ اخزجبس كشع ( 2) ٝثبُ٘ظش ُِغذٍٝ سهْ      

اُ٘ٔٞرط، ؽ٤ش ارؼؼ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط ػ٘ذ رطج٤ن ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُجغ٤ؾ هجَ ادخبٍ 

R)ٝػ٘ذ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ اُز١ ٣جِؾ) (Sig.=0.002)أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ
2
=0.003  ٞٛٝ

ـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ)رٌِلخ ٖٓ اعٔب٢ُ أُز 0.003ٓب ٣ش٤ش ا٢ُ إ 

٣ٌٖٔ رلغ٤شٛب ٖٓ خلاٍ اُزـ٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ )هبث٤ِخ اُزوبس٣ش  )اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ

رؼٞد ا٢ُ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢  0.997أُب٤ُخ ُِوشاءح( ٝثبه٢ اُزـ٤شاد ٝاُز٢ هذسٛب 
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عٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش أٝ ُؼذّ ادساط ٓزـ٤شاد ٓغزوِخ أخش١ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اداس

، ؽ٤ش رج٤ٖ رؤص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ Tٝاُز٢ ُٜب رؤص٤ش ػ٢ِ اُؼلاهخ ٝثؤعزخذاّ اؽظبئ٤خ 

(Sig=0.008 َُٓوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝثِؾ ٓؼب )

ذ ػ٘ (، ٝثزؾ٤َِ اُ٘زبئظ أُٞػؾخ أػلاٙ كوذ رج٤ٖ(β1=0.67اٗؾذاس أُزـ٤ش أُغزوَ

ُٔزـ٤ش  Variance Inflation Factor(VIF)ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ اٗخلبع

(، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ُؼذّ ظٜٞس ٓشٌِخ 12ػٖ ) 1.042)) هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح

الاسرجبؽ اُخط٢ أُزؼذد، ٝاُز٢ هذ ر٘ؼٌظ ػ٢ِ اؽزٔب٤ُخ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ رؤص٤ش ٓزـ٤ش 

(Readٞثبُؼلاهخ ٓغبٍ اُجؾش ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ هج ) كشع اُجؾش ثٞعٞد أصش عِج٢ ٍ

 ُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ.

ًٔوب رجو٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘وخ اُ٘ٔوٞرط ا٣ؼًوب ػ٘وذ رطج٤ون ٗٔوٞرط الاٗؾوذاس أُزؼوذد ثؼوذ ادخووبٍ      

R)ٝػ٘ذ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ اُز١ ٣جِؾ) (Sig.=0.000)أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ
2
ٝٛوٞ  0.027=

)رٌِلوخ  ٓوٖ اعٔوب٢ُ أُزـ٤وشاد اُزو٢ رؾوذس كو٢ أُزـ٤وش اُزوبثغ 0.027ٓب ٣ش٤ش ا٢ُ إ 

رلغوو٤شٛب ٓووٖ خوولاٍ اُزـ٤ووش أُزـ٤ووش أُغووزوَ )هبث٤ِووخ اُزوووبس٣ش  ٣ٌٔووٖ (اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ

ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ )ٗغوجخ اُشكوغ أُوب٢ُ، ػٔوش اُشوشًخ، ؽغوْ ٌٓزوت   أُب٤ُخ ُِوشاءح(

رؼٞد ا٢ُ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ كو٢ اُزووذ٣ش  0.973أُشاعؼخ( ٝثبه٢ اُزـ٤شاد ٝاُز٢ هذسٛب 

ٌُٖٔٔ اداسعٜوب ػؤٖ اُ٘ٔوٞرط ٝاُزو٢ أٝ ُؼذّ ادساط ٓزـ٤شاد ٓغزوِخ أخش١ ًبٕ ٖٓ ا

( الاٗؾوذاس اُجغو٤ؾ 1ُٜب رؤص٤ش ػِو٢ اُؼلاهوخ. ػ٘وذ ٓوبسٗوخ ٓؼبٓوَ اُزؾذ٣وذ ٝكووًب ُ٘ٔوٞرط)

R)ثذٕٝ ادخوبٍ ا١ ٓزـ٤وشاد سهبث٤وخ )
2
( 2ٓوغ ٓؼبٓوَ اُزؾذ٣وذ ٝكووًب ُ٘ٔوٞرط) 0.003=

R)الاٗؾذاس أُزؼوذد ثؼوذ ادخوبٍ أُزـ٤وشاد اُشهبث٤وخ )
2
ووذسح ٣زؼوؼ ص٣وبدح أُ 0.027=

( ٓٔب ٣ش٤ش ا٢ُ ٝعٞد رؤص٤ش ُٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ 0.024اُزلغ٤ش٣خ ُ٘ٔٞرط اُزو٤٤ْ )اُلشم=

ػ٢ِ أُزـ٤ش اُزبثغ. ًٔب ٣زؼؼ ٝعٞد ٓؼ٣ٞ٘خ ُِٔزـ٤ش اُشهبث٢ ٗغجخ اُشكوغ أُوب٢ُ ؽ٤وش 

ٓؼ٘و١ٞ ٝ( ٝٛوٞ ٓوب ٣شو٤ش اُو٢ ٝعوٞد روؤص٤ش ا٣غوبث٢ (β2=0.280ثِؾ ٓؼبٓوَ الاٗؾوذاس  

ػِوو٢ رٌِلووخ اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ، ًٔووب ٣زؼووؼ ٝعووٞد ٓؼ٣ٞ٘ووخ ُِٔزـ٤ووش ُ٘غووجخ اُشكووغ أُووب٢ُ 

( ٝٛووٞ ٓووب ٣شوو٤ش اُوو٢ (β3=0.120اُشهووبث٢ ػٔووش اُشووشًخ ؽ٤ووش ثِووؾ ٓؼبٓووَ الاٗؾووذاس  
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 0202أًزٞثش  -أُغِذ اُخبٓظ ػشش                                                                         اُؼذد اُشاثغ 
   020 

 

  

ٓؼ١ٞ٘ ُؼٔش اُششًخ ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ. ًٔب ٣زؼؼ ٝعٞد ٝ عِج٢ٝعٞد رؤص٤ش 

ٓووووَ الاٗؾووووذاس  ٓؼ٣ٞ٘ووووخ ُِٔزـ٤ووووش اُشهووووبث٢ ؽغووووْ ٌٓزووووت أُشاعؼووووخ ؽ٤ووووش ثِووووؾ ٓؼب

β4=0.112) ٓؼ٘و١ٞ ُؾغوْ ٌٓزوت أُشاعؼوخ عوِج٢ ٝ( ٝٛٞ ٓب ٣شو٤ش اُو٢ ٝعوٞد روؤص٤ش

( ٌُبكوخ أُزـ٤وشاد ػوٖ (VIFػ٢ِ رٌِلوخ اُز٣ٞٔوَ ثب٤ٌُِٔوخ، كؼولًا ػوٖ اٗخلوبع ه٤ٔوخ 

(، ٝٛوووٞ ٓوووب ٣شووو٤ش ُؼوووذّ ٝعوووٞد ٓشوووٌِخ الاسرجوووبؽ اُخطووو٢ أُزؼوووذد ثزِوووي 12اُو٤ٔوووخ )

عووشاءٙ ُِٔض٣ووذ ٓووٖ اُزؾِوو٤لاد الأخووش١ كوو٢ رُووي أُزـ٤ووشاد، ٣ٝووذػْ رٞعووٚ ثبؽووش كوو٢ ا

اُظذد. ٝػ٤ِٚ كووذ روْ سكوغ كوشع اُؼوذّ ٝهجوٍٞ اُلوشع اُجوذ٣َ اُوبئوَ " روٞصش هبث٤ِوخ 

اُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ ُِوووشاءح عووِجبً ٝٓؼ٣ٞ٘وًوب ػِوو٢ رٌِلووخ اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ ُِشووشًبد أُو٤ووذح 

 ;e.g., li,2008) ثبُجٞسطوووخ أُظوووش٣خ ". ٝرزلووون ٛوووزٙ اُ٘ز٤غوووخ ٓوووغ دساعوووبد 

Zhang,2009; Johnstone et al.,2016; Ezat,2019; Athanasakou et 

al.,2020; Rjiba et al.,2021)  ث٤٘ٔووب رز٘ووبهغ ٓووغ ٓووب رٞطووِذ ا٤ُووٚ ثؼووغ ،

 & e.g., De Franco et al.,2015; Boubakri)اُذساعووبد الأخووش١ 

Mishra,2017; Garel et al.,,2019). 

 اُخغ٤َِ الاػبك٢:. 6-4-6-3

رغزٜذف اُجبؽضخ ك٢ ٛزا اُغوضء اعوشاء اُزؾ٤ِوَ الإػوبك٢ ُِزؤًوذ ٓوٖ ٗزوبئظ اُجؾوش،      

 Control variableٝعوووٞف ٣وووزْ رُوووي ػوووٖ ؽش٣ووون ٓؼبُغوووخ أُزـ٤وووشاد اُشهبث٤وووخ 

ؼذُخ ُٓ  ٣ٝزٌٕٞ كشع اُجؾش ك٢ ظَ ٛزا اُزؾ٤َِ ًٔب ٢ِ٣: . Moderatorًٔزـ٤شاد 

H1:  أُب٤ُثثت ُِوثثشاءة ػِثث٢ حٌِلثثت  اُخوثثبس٣ش٣خخِثثق اُخثثؤر٤ش اُغثثِب٢ ٝأُؼ٘ثث١ٞ ُوبب٤ِثثت

اُخ٣ٞٔثثثَ بب٤ٌُِٔثثثت بثثثؤخخلاف ٓغثثثخ١ٞ اُشكثثثغ أُثثثب٢ُ ٝػٔثثثش اُشثثثشًت ٝعضثثثْ ٌٓخثثث  

 أُشاصؼت.
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 ٣ٌٖٝٔ حٞػ٤ظ ٗٔٞرس اُذساعت اُخبص ببُخغ٤َِ الإػبك٢ ببُشٌَ اُخب٢ُ: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( ٗٔٞرس اُبغذ ك٢ ظَ اُخغ٤َِ الاػبك2٢شٌَ سهْ )

 أُظذس: ٖٓ اػذاد اُببعزت

رووْ طوو٤بؿخ ٗٔووٞرط الاٗؾووذاس أُزؼووذد  ُِلووشع الأٍٝ لاخزجووبس اُؼلاهووخ ثوو٤ٖ هبث٤ِووخ     

( Coe( ًٔزـ٤وووش ٓغوووزوَ ٝرٌِلوووخ اُز٣ٞٔوووَ ثب٤ٌُِٔوووخ )Readاُزووووبس٣ش أُب٤ُوووخ ُِووووشاءح )

ًٔزـ٤ووش رووبثغ، ٓووغ أخووز ٓغووز١ٞ اُشكووغ أُووب٢ُ ٝػٔووش اُشووشًخ ٝؽغووْ ٌٓزووت أُشاعؼووخ 

ؼذُخًٔزـ٤شاد  ُٔ  ًبُزب٢ُ: اُ

COE=0+1(Read)+2(Lev)+3(Read *Lev)+ 

4(Age)+5(Read*Age)+ 6(Ausize)+ 7(Read*Ausize)+£it      

 (1) 

 ؽ٤ش:      

 Read *Lev.الأصش اُزلبػ٢ِ ُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ: 

Read*Age : الأصش اُزلبػ٢ِ ُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝػُٔش اُششًخ. 

المتغير 

 المستقل:

قابلية التقارير 

 المالية للقراءة

 المتغير التابع:

 

 تكلفة التمويل بالملكية 

 

 :مُعدلةالمتغيرات ال

 مستوي الرفع المالي

  عمر الشركة 

 حجم مكتب المراجعة

H



 

 بالبورصة المصرية.دراسة تطبيقية علي الشركات المقيدة   أثر ق ابلية التق ارير المالية للقراءة علي تكلفة التمويل بالملكية
 سندس محمود ابراهيم السيد 
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 Read*Ausize الأصش اُزلبػ٢ِ ُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝؽغْ ٌٓزت :

 .أُشاعؼخ

 ٝثبه٢ أُزـ٤شاد ًٔب عجن رًشٛب.   

 ( ْٗخ٤ضت حغ٤َِ الاٗغذاس ُِ٘ٔٞرس الأٍٝ ك٢ ظَ اُخغ٤َِ الأػبك٢ ٣4ظُٜش صذٍٝ سه ):٘غٞ اُخب٢ُ ػ٢ِ اُ  

ٗٔٞرس اخخببس اُلشع الأٍٝ ك٢  ٗٔٞرس اخخببس اُلشع الأٍٝ ك٢ اُخغ٤َِ الأػبك٢ 

 اُخغ٤َِ الأعبع٢ 

 اُ٘ٔٞرس

VIF Sig. T Β Sig. T Β Variables 

- 0.000 6.782 - 0.000 7.034 - Constant 

2.993 0.038 0.334 10.21 0.007 -1.300 -0.49 Read 

1.227 0.047 -0.716 20.29 0.034 -0.751 0.28 Lev 

1.830 0.032 0.566 10.18- - - - ReadLev 

1.154 0.001 3.332 0.132- 0.01 3.257 0.120- Age 

2.196 0.011 -0.999 20.04 - - - ReadAge 

1.207 0.002 3.133 0.127- 0.003 2.963 0.112- Ausize 

2.333 0.021 -1.197 0.067 - - - ReadAusize 

0.117 0.032 R
2 

0.108 0.027 Adjusted R
2 

 Fاعظبئ٤ت 5.985 3.889

0.000 0.000 Sig(F) 

 أُظذس: ٖٓ اػذاد اُببعزت 

اُجؾووش لإخزجووبس ٗٔووٞرط  ٝطوولاؽ٤خ ٓؼ٣ٞ٘ووخرجوو٤ٖ ، (2(اُغووذٍٝ سهووْ  ثزؾ٤ِووَ ٗزووبئظ     

 ادٔزـ٤ووشاُاُوو٢  شهبث٤ووخاُ ادثؼووذ رؾ٣ٞووَ أُزـ٤ووشاُؼلاهووخ ٓغووبٍ اُجؾووش ثووبُلشع الأٍٝ 

ؼذُوووخ ُٔ Adjusted Rكؼووولًا ػوووٖ ص٣وووبدح اُووووٞح اُزلغووو٤ش٣خ  ،Sig=0.000)) اُ
2

ٓوووٖ  

ؼذُخ ُٚ رؤص٤ش ه١ٞ 2.122( ا٢ُ )2.200) ُٔ (، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٢ُ إٔ اػبكخ أُزـ٤شاد اُ

( ػ٢ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ (0.081ٝٓؼ١ٞ٘ ثٔوذاس

، الأٓش اُوز١ ٣شو٤ش ُؼوذّ ٝعوٞد 12لأهَ ٖٓ (VIF) كؼلًا ػٖ اٗخلبع ه٤ٔخثب٤ٌُِٔخ، 

أُزـ٤شاد ػ٢ِ ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُخط٢ أُزؼذد ث٤ٖ أُزـ٤شاد، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٓؼ٣ٞ٘خ رؤص٤ش 

 ٛزٙ اُؼلاهخ.
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 Read*Levًٔوووب ٣زؼوووؼ أ٣ؼًوووب، ٝعوووٞد روووؤص٤ش عوووِج٢ ٓؼ٘ووو١ٞ ُِٔزـ٤وووش اُزلوووبػ٢ِ      

. ٝػ٢ِ اُ٘و٤غ رج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ (٤0.032خ )ػ٘ذ ه٤ٔخ اؽزٔبُ (0.181-ثٔوذاس)

ػ٘وذ ه٤ٔوخ اؽزٔب٤ُوخ  ((0.040ثٔووذاس Read*Ageٓؼ٘و١ٞ ٌُوَ ٓوٖ أُزـ٤وش اُزلوبػ٢ِ 

ػ٘ووذ ه٤ٔووخ اؽزٔب٤ُووخ  (0.067ثٔوووذاس) Read*Ausize( ٝ أُزـ٤ووش اُزلووبػ٢ِ 0.011)

ٓٔب ٣ش٤ش ا٢ُ اخوزلاف هوٞح ٝارغوبٙ اُزوؤص٤ش أُؼ٘و١ٞ ُوبث٤ِوخ اُزووبس٣ش أُب٤ُوخ  .(0.021)

ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ك٢ ظَ الأخز ك٢ الإػزجبس ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ ٝػُٔش 

ؼذُخ ػ٢ِ اُؼلاهوخ اُزؤص٤ش٣وخ ٓؾوَ اُذساعوخ.  ُٓ اُششًخ ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ًٔزـ٤شاد 

ذّ ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ اُوبئَ" ٣خزِوق اُزوؤص٤ش أُؼ٘و١ٞ ٝػ٤ِٚ كوذ رْ سكغ كشع اُؼ

كوو٢ اُشووشًبد أُو٤ووذح ُوبث٤ِووخ اُزوووبس٣ش أُب٤ُووخ ُِوووشاءح ػِوو٢ رٌِلووخ اُز٣ٞٔووَ ثب٤ٌُِٔووخ 

ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ثبخزلاف ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ، ٝاُؼُٔش، ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼوخ ٓؼًوب 

 ُٜزٙ اُششًبد.

 غذ أُوخشعت.. اُ٘خبئش ٝاُخٞط٤بث ٝٓضبلاث اُب6-5

 ٗخبئش اُبغذ ٝالإصببت ػ٢ِ اعئِخٚ: -6-5-1

ز٣َٞٔ اُاُجؾش دساعخ ٝاخزجبس أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ  اعخٜذف     

٢ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ ػ، ٝرُي ثب٤ٌُِٔخ

اُذساعخ اُزطج٤و٤خ آٌٖ الإعبثخ ، ٖٝٓ خلاٍ 0202ٝؽز٢ ػبّ  0212اُلزشح ٖٓ ػبّ 

 ػ٤ِٔبً ػ٢ِ رغبإلاد اُجؾش.

لإٌٓب٤ٗخ رؼش٣ق هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، ػ٢ِ أٜٗب  ٝحٞطِج اُببعزت ٗظش٣بً،     

هذسح ٓخزِق أطؾبة أُظبُؼ خبطخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ، ػ٢ِ اعز٤ؼبة ٝكْٜ 

أُب٤ُخ، ٝآٌب٤ٗخ اٗزوبء أُؼِٞٓبد  ٝادساى ٝرو٤٤ْ أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش

الأًضش ٓلاءٓخ ٜٓ٘ب لأؿشاع رشش٤ذ ػ٤ِٔخ ارخبر ٓخزِق اُوشاساد الاهزظبد٣خ، 

خبطخ هشاس١ الاعزضٔبس ٝٓ٘ؼ الائزٔبٕ. ًٔب إٔ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓؾبُٝزٜب ُزؾذ٣ذ 

٢ُٝ سًضد ٓلّٜٞ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح، اٗوغٔذ ُِٔغٔٞػز٤ٖ، أُغٔٞػخ الأ

ػ٢ِ خظبئض ٝأعِٞة اٌُزبثخ ٝرشاثؾ ٝر٘ظ٤ْ اُزوش٣ش. ك٢ ؽ٤ٖ سًضد أُغٔٞػخ 
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اُضبر٤خ ػ٢ِ خظبئض ٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝهذسرْٜ ػ٢ِ اعز٤ؼبة ٝكْٜ 

أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ. ًٔب إ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٢ٛ 

ٜٓ٘ب: الإُزضاّ ثزطج٤ن أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ، ٝٓذ١ عٞدح ٛزٙ  ٗز٤غخ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزـ٤شاد

أُؼب٤٣ش، ٝاعِٞة ٝرشاثؾ ٝر٘ظ٤ْ اُزلش٣ش، ٝهذسح ٓغزخذ٢ٓ أُؼِٞٓبد ػ٢ِ اعز٤ؼبة 

ٝكْٜ أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أٝ الإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ٝاٗزوبء 

طٍٞ ا٢ُ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ الأٓضَ أُؼِٞٓبد الأًضش ٓلاءٓخ ُؼ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد ُِٞ

ُٝخلغ رٌِلخ سأط أُبٍ ا٢ُ اُؾذ الأد٢ٗ اُز٢ رشَٔ ٓظذس اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ أُوذّ 

ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ ٓوبثَ اُؼٞائذ، أٝ ٓظذس خبسع٢ ٓضَ اُغ٘ذاد ٝاُوشٝع اُز٢ 

رِزضّ اُششًبد ثذكؼٜب ًلٞائذ ُٔوذ٤ٜٓب. ٤ٌَٛٝ اُز٣َٞٔ الأٓضَ ٛٞ اُز١ ٣ؾون اُزٞاصٕ 

 ث٤ٖ الأسثبػ ٝأُخبؽش أُب٤ُخ.

ٝحطب٤و٤بً، كوذ حٞطِج اُببعزت ك٢ ظَ اُخغ٤َِ الأعبع٢، ا٢ُ ٓؼ٣ٞ٘ت اُخؤر٤ش      

ثبُششًبد ؿ٤ش  اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخُوبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ رٌِلخ اُغِب٢ 

٤بط رٌِلخ أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، هذ رْ ه٤بط رٌِلخ سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ ه

ٝببُخطشم ُ٘خبئش اُخغ٤َِ . ك٢ ظَ اُخغ٤َِ الأعبع٢اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ًؤؽذ شو٤ٜب 

كجشؤٕ اخزجبس هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، ٝثؼذ رؾ٣َٞ  الأػبك٢،

ؼذُاُشهبث٤خ ا٢ُ ٓزـ٤شاد  أُزـ٤شاد ، ٝثزؾ٤َِ رِي اُ٘زبئظ ارؼؼ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ خُٓ

ٗغجخ اُشكغ أُب٢ُ، ٝػٔش اُششًخ، ٝؽغْ ٌٓزت أُشاعؼخ ػ٢ِ اُؼلاهخ ٓؾَ ٖ ٓ ٌُلًا 

اُذساعخ ٓغ ػذّ ٝعٞد اخزلاف عٞٛش١ ك٢ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعخ 

ثبُزؾ٤َِ الأػبك٢، الأٓش اُز١ ٣ئ٣ذ اخز٤بس اُجبؽضخ ك٢ اخز٤بسٛب ُِٔوب٤٣ظ أُغزخذٓخ 

 ٝأُٔبسعبد ا٤ُٜ٘ٔخ أُظش٣خ.ُِزؾون ٖٓ رِي اُؼلاهخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ 

 اُخٞط٤بث: .6-5-2

ٝكوبً ُٔب اٗخ٢ٜ ا٤ُٚ اُبغذ ٖٓ ٗخبئش، ٝك٢ عذٝد أٛذاكٚ ٝٓشٌِخٚ، حٞط٢ اُببعزت 

 بٔب ٢ِ٣:
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  ػشٝسح اٛزٔبّ اُوبئ٤ٖٔ ػ٢ِ اطذاس ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُظش٣خ ٝا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ

ثبطذاس اسشبداد ثزؾل٤ض اُششًبد اطذاس روبس٣ش هبثِخ ُِلْٜ ٝاُوشاءح ٝرُي 

ٝرلغ٤شاد ٓزؼِوخ ث٤ٌل٤خ رطج٤ن أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٤ًٝل٤خ اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ٝالا٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُٜب ثٔب ٣ئد١ ُض٣بدح هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ٣ٝؾغٖ ٖٓ 

 هذسح ٓغزخذ٢ٓ رِي اُزوبس٣ش ػ٢ِ كْٜ ٝرلغ٤ش أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثٜب.

 ٤ٔ٤خ ٝا٤ُٜ٘ٔخ كشع ػوٞثبد ػ٢ِ اُششًبد اُز٢ رزؼٔذ ٣غت ػ٢ِ اُغٜبد اُز٘ظ

رؾش٣ق أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ثبلإكظبػ  الاخز٤بس١، ٝٛٞ ٓب ٣ذػْ صوخ أطؾبة 

 أُظبُؼ ك٢ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الإكظبػ. 

  ٣غت رط٣ٞش ٓئشش ُو٤بط هبث٤ِخ الإكظبػ اُغشد١ ُِوشاءح ٣زلائْ ٓغ ؽج٤ؼخ اُِـخ

 ؽخ ر٘بعت خظبئض اُِـخ الإٗغ٤ِض٣خ.اُؼشث٤خ ؽ٤ش إٔ ع٤ٔغ أُئششاد أُزب

  ٣غت ػذّ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش اُؼشٝس٣خ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ؽز٢ لا

 ٣ٌٕٞ اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ؽ٣ٞلًا ٝٓؼوذًا ٝؿ٤ش ٓلّٜٞ ٖٓ هجَ ٓغزخذ٤ٓٚ.

 ٓضبلاث اُبغذ أُوخشعت:. 6-5-3

ٝؽذٝدٙ، روزشػ ث٘بءًا ػ٢ِ ٓب اٗز٢ٜ ا٤ُٚ اُجؾش ٖٓ ٗزبئظ، ٝك٢ ػٞء ٓشٌِزٚ      

 اُجبؽضخ ٓغبلاد أخش١ ُِجؾش، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اعشاء أُض٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ثشؤٜٗب:

أصش اداسح الأسثبػ ػ٢ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششًبد -1

 أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.

أُغزوج٤ِخ أصش اُخظبئض اُِـ٣ٞخ ُلإكظبػ ػ٢ِ أؽٌبّ أُغزضٔش٤٣ٖ ثشؤٕ الأسثبػ -0

 ُِششًخ.

أصش اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ ٝؿ٤ش أُششٝؽ ػ٢ِ هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح -2

 دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.
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دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ُِؼٞآَ أُئصشح ػ٢ِ ٗلؼ٤خ الإكظبػ اُ٘ٞػ٢:دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ -2

 أُظش٣خاُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

ػ٢ِ  أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٢ِ ًلبءح الاعزضٔبس دساعخ رطج٤و٤خ-2

 اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.

 اٝلًا: أُشاصغ اُؼشب٤ت:

(. ا٥صبس أُؾبعج٤خ 0201اُغؼ٤ذ، طل٤خ اُغ٤ذ؛ ػجذ اُشؽ٤ْ، عب٢ٓ ٓؼشٝف؛ خ٤َِ، ٛ٘بء ػجذٙ .)

ث٤ٜکَ ر٣َٞٔ أُ٘شآد أُغغِخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١. ُِٔغئ٤ُٞخ اُج٤ئ٤خ ٝػلاهزٜب 

 .220-212(: 2)10أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد اُزغبس٣خ ٝاُج٤ئ٤خ. 

أصش رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ػ٢ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح ). 0210اُغٞاػ، ربٓش اثشا٤ْٛ. )

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششکبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  -أُشاعؼخ ٝهبث٤ِخ اُزوش٣ش أُب٢ُ اُغ١ٞ٘ ُِوشاءح

 .212-022(:2)2 ٓضِت الاعک٘ذس٣ت ُِبغٞد أُغبعب٤ت. .أُظش٣خ

(. ه٤بط اصش عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٢ِ ًلبءح 0212اُظب٣ؾ، ػٔبد عؼذ؛ ػجذ أُبعذ، ٓؾٔذ ؽ٤ٔذٙ.)

 (.1)2. ٓضِت أُغبعبت ٝأُشاصؼتاُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِششًبد أُظش٣خ. 

(. أصش أُوذسح اُزو٤ٔ٤٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُشؽ٤ِخ ػ٠ِ رکِلخ 0201اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ.)

.222-220(، 2)2 .ٓضِت الاعک٘ذس٣ت ُِبغٞد أُغبعب٤ت اُز٣َٞٔ.

(. أصش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِوشاءح ػ٠ِ دهخ ر٘جئاد أُؾ٤ِِٖ 0200اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ اُغ٤ذ. )

عخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ثبُٔئشش أُظشٟ ُٔغئ٤ُٞخ أُب٤٤ُٖ: دسا

 .212-222(: 0)0، ٓضِت ؽ٘طب ُِبغٞد أُغبعب٤ت. EGX100اُششًبد

(. الاخزلاكبد اُ٘غج٤خ ك٢ دسعخ الإكظبػ الاخز٤بس١ ث٤ٖ 0222اُل٢ُٞ، كب٣وخ عبثش ؽغٖ ٓؾٔذ.)

سأط أُبٍ: دساعخ رطج٤و٤خ، اُششًبد أُغغِخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ ٝأصشٛب ػ٢ِ رٌِلخ 

 عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ.-، ٤ًِخ اُزغبسحسعبُت ٓبصغخ٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسة

دساعخ اُغذٟٝ أُب٤ُخ  ).0202(ٓؾٔذ الا٤ٖٓ؛ ادس٣ظ، ثب٣ٚ ٓٞلا١؛ ػجذ اُشؽٖٔ، ثش٢ًٝ. ،عبث٢

، ٤ًِخ سعبُت ٓبصغخ٤ش أًبد٢ٔ٣، ُِٔشبس٣غ الإعزضٔبس٣خ ثبعزخذاّ ٓؼ٤بس طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ

 عبٓؼخ أؽٔذ دسا٣خ أدساس، اُغضائش.اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، 

(. رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٢ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرٌِلخ 0212عؼذ اُذ٣ٖ، ا٣ٔبٕ ٓؾٔذ.)

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ث٢٘ ٓضِت أُغبعبت ٝأُشاصؼتسأط أُبٍ ٝأصشٛب ػ٢ِ ه٤ٔخ أُ٘شؤح، 

 .220-000ع٣ٞق، اُؼذد اُضب٢ٗ،
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أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ  (. دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ 0201ششف، اثشا٤ْٛ أؽٔذ اثشا٤ْٛ.)

ٓضِت الاعک٘ذس٣ت  أُظش٣خ، ُِوشاءح ٝرکِلخ اُز٣َٞٔ ك٠ اُششکبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

  .122-110(: 2)2،ُِبغٞد أُغبعب٤ت

(. رو٤٤ْ طبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ك٢ اُششًبد 0201ش؛ كبسط، ػ٢ِ اؽٔذ . )ؽبسم، ا٣بد ظبٛ

اُؼشاه٤خ دساعخ رؾ٤ِِٚ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأُٞسام أُب٤ُخ ُِٔذح ٖٓ 

 (.20)12 ،ٓضِت الإداسة ٝالإهخظبد.  0222-0212

٠ ٝهبث٤ِزٚ ُِوشاءح ػ٢ِ أؽٌبّ (. أصش ُٜغخ الإكظبػ اُ٘ٞػ0202.)ػجذ اُغٞاد، عٔبػ عِٔبٕ ػ٢ِ

أُغزضٔش٣ٖ ثشؤٕ الأسثبػ أُغزوج٤ِخ ُِششًخ: دساعخ رغش٣ج٤خ ػ٢ِ عٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ. 

 ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ.سعبُت دًخٞسة اُلِغلت ك٢ أُغبعبت

سأط أُبٍ (. رؤص٤ش هبث٤ِخ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح ػ٠ِ رٌِلخ 0200ػٞع، ٓؾٔذ ؽٔذ١.)

 أُوزشع ٝأرؼبة ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.

 .210-220(، 2)2، ٓضِت الاعک٘ذس٣ت ُِبغٞد أُغبعب٤ت

ب٤ُخ ػ٠ِ رکِلخ 0210ػ٤غ٢، ػبسف ٓؾٔٞد ًبَٓ. ) (. ه٤بط أصش اُؾَٔ اُضائذ ُِٔؼِٞٓبد ك٢ اُزوبس٣ش أُ

بٍ أُِٔٞک:  ٔضِت اُؼ٤ِٔت ُلإهخظبد ٝ اُخضبسة .دساعخ ػ٤ِٔخسأط أُ  .920-859 ,(4)47 اُ

(. دساعخ ٝأخزجبس أصش رج٢٘ ٓذخَ أُشاعؼخ اُخبسع٤خ 0212ؿبْٗ، ٓؾٔٞد أؽٔذ اُؼبط٢.)

. سعبُت أُشزشًخ ػ٢ِ عٞدح أُشاعؼخ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ. -جخ ٝأُشاعؼخ ٤ًِخ اُزغبسح، هغْ أُؾبعٓبصغخ٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسة

ؾبعج٢ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ اؽبس 0212ساشذ، ٓؾٔذ اثشا٤ْٛ ٓؾٔذ.) (. دساعخ ٝرؾ٤َِ ٗٔبرط ه٤بط اُزؾلع أُ

ؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ ُزو٤٤ْ أصشٙ ػ٢ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝالاهزشاع: دساعخ رطج٤و٤خ  الاُزضاّ ثبُٔؼب٤٣ش أُ

 ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ.سعبُت دًخٞسة ؿ٤ش ٓ٘شٞسٙظش اُؼشث٤خ. ػ٢ِ عٜٔٞس٣خ ٓ

(. رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُلأسثبػ أُؾزغضح ث٤ٖ اشٌب٤ُخ اُز٘ظ٤ش ٝا٤ُخ 0221ٓؾٔذ، ؽبًْ ٓؾغٖ.)

 .22-01(، 1)1، أُضِت اُؼشاه٤ت ُِؼِّٞ الاداس٣تاُؾغبة. 

(. دساعخ ٝاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ 0200ٓؾٔذ.)ٓؾٔذ، ػٔشٝ ٓؾٔذ خ٤ٔظ؛ ػجذ اُشؽ٤ْ، سػب ٓؾٔٞد 

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِوشاءح ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝالأداء أُب٢ُ ك٢ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ 

  .100-120، 20(2،)أُضِت اُؼ٤ِٔت اُبغٞد اُخضبس١ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.

(. أصش عٞدر٢ أُشاعؼخ اُؾو٤و٤خ  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ دساعخ 0210ٓٞع٢، ثٞع٢ ؽٔذ١ ؽغٖ.)

، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، ٓضِت اُلٌش أُغبعب٢رطج٤و٤خ ػ٢ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

 .020-001اُؼذد اُضبُش، اُغضء الأٍٝ، اُغ٘خ اُضب٤ٗخ ٝاُؼششٕٝ، 
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ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد: د٤َُ  (. أصش اُزؾٍٞ اُشه0201٢ٔ، ػجذ اُ٘بطش ػجذ اُِط٤ق.)شٗظ٤

ٓضِت الاعک٘ذس٣ت ُِبغٞد ٖٓ اُششکبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد٣خ. 

 .202-222(: 0)2، أُغبعب٤ت
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