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حقوق الملكية للشركات  التقارير المتكاملة علي تكلفة الدين وتكلفة  أثر جودة
   بالبورصة المصريةة المدرجة  غير المالي

 إبراهيم محمد عبد الكريم الطحان 

مصر ، جامعة كفر الشيخ  أستاذ مساعد، قسم المحاسبة ، كلية التجارة ،  
 تاريخ المقال 

2025سبتمبر، هو متاح على الإنترنت 2025يوينو17، وتم قبوله في2025مايو17تم استلامه في  

 ملخص    
إستهدفت هذذ ا الدراسذذة ارتبذذار أثذذر جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة علذذي كذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق 

 50أجريذذت هذذ ا الدراسذذة علذذي عيعذذة  ذذملت عذذدد وقذذد الملكيذذة للشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية. 
مشاهدة رذذلال فتذذرة الدراسذذة  250م، وذلك بإجمالي عدد مشاهدات تبلغ 2024م إلي  2020 ركة رلال الفترة من  

سذذذعوات. وقذذذد تذذذم تقذذذدير رمذذذوذجي ارحذذذدار رطذذذي متعذذذدد سرتبذذذار هذذذ ا العلاقذذذة. وقذذذد اسذذذت دمت  5التذذذي تقذذذدر بمذذذدة 
الدراسذذة أسذذلول تحليذذل المحتذذوم، حيذذج تذذم ليذذا  جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة عذذن  ريذذ  م  ذذر مذذدم تذذوافر 

الصذذادرة عذذن المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة. كمذذا تذذم  ععاصذذر محتذذوم ا  ذذار العذذام للتقذذارير المتكاملذذة
ليذذا  تكلفذذة الذذدين بعسذذبة الفواوذذد المدفوعذذة بعذذد الاذذراوأ إلذذي أصذذل الذذدين أو القذذرك، وليذذا  تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة 

كمذذا اسذذت دمت الدراسذذة عذذدد مذذن المتايذذرات الرقابيذذة: حجذذم الشذذركة  باسذذت دام رمذذوذع تسذذعير الصذذول الرأسذذمالية. 
والربحيذذة  وفذذرن العمذذو  والرافعذذة الماليذذة  وفتذذرة الدراسذذة. وقذذد توصذذلت الدراسذذة إلذذي وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لجذذودة 
المعلومات المتكاملة علي كلل من تكلفة الدين وتكلفة حقوق الملكيذذة. وبالعسذذبة للمتايذذرات الرقابيذذة، توصذذلت الدراسذذة 

عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم وجود أثر ايجابي مععذذوم لكذذلل مذذن حجذذم الشذذركة والرافعذذة الماليذذة علذذي تكلفذذة الذذدين، مذذ  إلي  
لكلل من ربحية الشركة وفذذرن العمذذو وفتذذرة الدراسذذة علذذي تكلفذذة الذذدين. كمذذا توصذذلت الدراسذذة إلذذي وجذذود أثذذر ايجذذابي 

عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لكذذلل مذذن ربحيذذة الشذذركة وفذذرن العمذذو مععوم لحجم الشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، مذذ  
 علي تكلفة حقوق الملكية.فترة الدراسة  والرافعة المالية و 

جذذودة التقذذارير المتكاملذذة  تكلفذذة الذذدين  تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة  المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير  الكلمااات المفتاحيااة
 المتكاملة.
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 . الاطار العام للبحث1
 مقدمة 1.  1

تتمثذذل مهمذذة التقذذارير المتكاملذذة فذذي التالذذأ علذذن عذذدم الذذربم بذذين المعلومذذات الماليذذة والمعلومذذات غيذذر الماليذذة 
وبالتذذالي،  .(Hossain,2024)المفصح ععهذذا، وذلذذك مذذن رذذلال تذذوفير تفكيذذر متكامذذل لذذ دام المذذالي وغيذذر المذذالي 

يتالأ التقرير المتكامل علن قيود التقارير التقليدية من رلال تامين المعلومات المالية وغيذذر الماليذذة، ممذذا ي حسذذن 
مذذذن جذذذودة المعلومذذذات ويلبذذذي احتياجذذذات م تلذذذأ المسذذذت دمين. كمذذذا أرذذذة يسذذذاهم فذذذي رلذذذ  ال يمذذذة للشذذذركة ويسذذذمح 
للمسذذذت دمين بتقيذذذذيم أدام الشذذذركة وت صذذذذيد المذذذوارد العذذذذادرة بشذذذال أفاذذذذل. وبعذذذام  عليذذذذة، يسذذذاعد إعذذذذداد التقذذذذارير 

 راف أصحال المصلحة في الحصول علن معلومات جوهرية أكثر إتسذذاقا  بشذذأن أدام الشذذركة المتكاملة م تلأ ال
واستراتيجيتها وحوكمتها. كمذذا تسذذاعد ممارسذذات إعذذداد التقذذارير المتكاملذذة الشذذركات الم تلفذذة علذذن رلذذ  ال يمذذة علذذن 
المذذدا الطويذذل مذذن رذذلال تماذذين هذذ ا الشذذركات مذذن اسذذتالال مواردهذذا، وكدارة العلاقذذات بذذين تلذذك الشذذركات وبي تهذذا 

 International Integratedلة  المجلل الدولي  عداد التقارير المتكام. ويهدف  (Rasheed,2023)ال ارجية  
Reporting Council (IIRC)   العوامذذل من إعداد التقارير المتكاملة إلي تامين المعلومات الملاومذذة التذذي تشذذر

إس  بذذذالتقرير المتكامذذذل الرويسذذذية التذذذي تحذذذدد ليمذذذة المعشذذذأة تذذذمن التقريذذذر المتكامذذذل، وس يعباذذذي تاذذذمين المعلومذذذات
 .(IIRC,2013a)ععدما تكون ه ا المعلومات هامة لتقييم م تلأ ال راف أصحال المصلحة لعمال المعشأة  

وت عذذد التقذذارير المتكاملذذة أحذذدا التطذذورات فذذي ممارسذذات إعذذداد تقذذارير الشذذركات، حيذذج يذذوفر التقريذذر المتكامذذل 
العديد من المعاف  للشركات، ومذذن أهمهذذا: تحسذذين عمليذذة ات ذذاذ القذذرار بشذذأن ت صذذيد المذذوارد، والحذذد مذذن م ذذا ر 

. كمذذا (Frías-Aceituno et al., 2013)ل السمعة، وتماين الشركات من ات اذ قرارات ماليذذة وغيذذر ماليذذة أفاذذ 
ل  تذذوفر التقذذارير المتكاملذذة رثيذذة أكثذذر  ذذموس  لدام الشذذركات مذذن التقذذارير التقليديذذة، ممذذا يماذذن الشذذركات مذذن جذذ 

لذذك جميذذ  ععاصذذر رأ  المذذال سذذوام، رأ  المذذال المذذالي، ذرثو  المذذول، وي حسذذن مذذن كفذذامة اسذذت دامها. ويشذذمل 
ورأ  المال المادم أو الصعاعي، ورأ  المال البشرم، ورأ  المال الفكرم، ورأ  المذذال اسجتمذذاعي، ورأ  المذذال 

 .(García-Sánchez & Noguera-Gámez, 2017; Castelo et al., 2021)الطبيعي  

ويتمثل الهدف الرويسي للتقارير المتكاملة في تعزيز المسذذاملة فذذي اسذذت دام سذذتة أ ذذاال مميذذزة مذذن رأ  المذذال، 
 Busco) وهي: رأ  المال المالي، والصعاعي، والفكرم، والبشرم، واسجتماعي والعلاقات، ورأ  المذذال الطبيعذذي

et al., 2013) ه ا ال اال الم تلفة من رأ  المال لها تأثير مبا ر علن العتاوج ا يجابيذذة أو السذذلبية قصذذيرة . و
ومتوسذذطة و ويلذذة الجذذل فذذي جميذذ  أرحذذام سلسذذلة ال يمذذة التذذي تشذذمل أرشذذطة وم رجذذات العمذذال. ورتيجذذة لذذ لك، 
تلعأ التقارير المتكاملة دورا  حاسذذما  فذذي رمذذوذع أعمذذال الشذذركة وحوكمتهذذا، حيذذج تذذرتبم هذذ ا الجوارذذأ ارتبا ذذا  وثيقذذا  
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بم ا رهذذا وفرصذذها وأداوهذذا واسذذتراتيجيتها وت صذذيد المذذوارد وقفاقهذذا المسذذتقبلية. إن ا فصذذا  عذذن هذذ ا الماورذذات 
الساسية ل ل  ال يمة يساعد في تحسذذين عمليذذة ات ذذاذ القذذرار مذذن قبذذل مسذذت دمي التقذذارير المتكاملذذة، وتمايذذعهم مذذن 

 .(Pirgaip & Lamija, 2023)اكتسال فهم  امل للتأثير المجتمعي الشامل للشركة  

 ذذركة  100% مذذن أكبذذر  15إلي أرة يمان العظر إلي تقارير   KPMGفي الممارسة المهعية، أ ارت  ركة  و 
% مذذن تقذذارير الشذذركات  11م، وذلك مقاررة بعسذذبة 2017من حيج اسيرادات علي أرها تقارير متكاملة رلال عام 

إلذذي تزايذذد  IIRCكمذذا أ ذذار المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة . (Vena et al., 2020)م 2015رذذلال عذذام 
 ذذركة مذذن أكثذذر مذذن  1600مذذ  ليذذام أكثذذر مذذن أعداد الشركات التي تتبعذذي إعذذداد التقذذارير المتكاملذذة بمذذرور الوقذذت، 

% تقريبذذا  مذذن مذذديرم الشذذركات يميلذذون إلذذي  50دولذذة حذذول العذذالم با فصذذا  عذذن التقذذارير المتكاملذذة. كمذذا أن  60
. وبالمثذذل، (IIRC,2017)لمسذذتقبل القريذذأ % مذذعهم سذذيتبعي هذذ ا الممارسذذة فذذي ا 35تبعذذي التقذذارير المتكاملذذة وأن 

 ,Ethical,environmental, socialاستعادا  لتحليل أ ر إعداد التقارير الرلالية والبي ية واسجتماعية والحوكمذذة
and governance (EESG)   ال م أجرتة  ركةDatamaran تبذذين تطذذور ا فصذذا  عذذن التقذذارير المتكاملذذة ،

تقريذذر مذذن أكثذذر  40.000أكثذذر مذذن م، وذلذذك بتحليذذل 2015م إلذذي 2012% رذذلال الفتذذرة مذذن  15% إلذذي  5مذذن 
 .(Datamaran, 2016) ركة   6.000من 

 مشكلة البحث   2 .1
إن التقارير المتكاملة هي أداة جديدة  عداد التقارير تتامن معلومات مالية وغير ماليذذة، وهذذو مذذا يمثذذل تطذذورا  

ورغذذم أن هذذ ا الممارسذذة اكتسذذبت . (Vitolla et al.,2020;Hossain,2024)لشذذركات ا  بيعيذذا  لحركذذة إعذذداد تقذذارير
إس أرذذذة يتزايذذذد الجذذذدل بذذذين الهي ذذذات اهتمامذذذا  متزايذذذدا  فذذذي السذذذعوات الريذذذرة، سذذذوام مذذذن معظذذذور أكذذذاديمي أو مهعذذذي، 

التعظيميذذة ومعظمذذي أسذذواق رأ  المذذال بشذذأن مذذدم وجذذول ا لذذزام بممارسذذات ا فصذذا  عذذن التقذذارير المتكاملذذة مذذن 
عدمذذة، ومذذا إذا كذذان يعباذذي أن يأرذذ  ا فصذذا  عذذن التقذذارير المتكاملذذة  ذذالا  إلزاميذذا  أو إرتياريذذا . وتشذذمل الهي ذذات 

 Internationalميذذذذة المهتمذذذذذة بممارسذذذذات التقذذذذذارير المتكاملذذذذة كذذذذذلل مذذذذن مجلذذذذذل معذذذذايير المحاسذذذذذبة الدوليذذذذذة التعظي
Accounting Standards Board (IASB)  ومجلذذل معذذايير المحاسذذبة الماليذذةFinancial Accounting 

Standards Board (FASB) والمجلذذل الذذدولي سعذذداد التقذذارير المتكاملذذة ،IIRC ، ومجلذذل معذذايير محاسذذبة
والمبذذادرة العالميذذة سعذذداد التقذذارير ، Sustainability Accounting Standards Board (SASB)اسسذذتدامة 

Global Reporting Initiative (GRI)  ومجلذذل معذذايير ا فصذذا  عذذن المعذذا ،Climate Disclosure 
Standards Board (CDSB) ، ومعظمذذذي أسذذذواق رأ  المذذال مثذذذل المعظمذذذة الدوليذذذة لهي ذذذات الوراق الماليذذذة

International Organization of Securities Commissions (IOSCO) فالا  عذذن  ذذركات المحاسذذبة ،
وي عذذد المجلذذل الذذدولي سعذذداد التقذذارير . PwC, Deloitte, KPMG & Ernst & Youngالربعذذة الكبذذرم وهذذي: 
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عذذن المعلومذذات الماليذذة وغيذذر أحد المبادرات الراودة التذذي تعذذزف تعفيذذ  يالتفكيذذر المتكامذذلي وا فصذذا    IIRCالمتكاملة  
 .(Castelo et al., 2021; Rizvic, 2022)  المالية المتكاملة

وتشير تكلفة الدين إلي أسعار الفاودة التذذي تتحملهذذا الشذذركة مقابذذل مصذذادر التمويذذل التذذي قذذدمها الذذداوعون أو 
جهات التمويل الم تلفة. ول ا، يماذذن للشذذركات الحصذذول علذذي التمويذذل الذذلافم لرشذذطتها مذذن رذذلال الذذديون التذذي تذذم 
الحصذذذذول عليهذذذذا عذذذذن  ريذذذذ  اسقتذذذذراك مذذذذن البعذذذذوو أو جهذذذذات التمويذذذذل الم تلفذذذذة أو اصذذذذدار اسذذذذعدات أو المبذذذذالغ 

ويهذذتم المقرتذذون بمذذدم قذذدرة الشذذركة علذذن توليذذد التذذدفقات العقديذذة لتلبيذذة  .(Rasheed,2023)المسذذتحقة للذذداوعين 
. كمذذذا تشذذذير تكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة إلذذذي العواوذذذد أو التوفيعذذذات التذذذي يتوقذذذ  (Zaro,2019)الشذذذرول التعاقديذذذة للذذذدين 

 ,.Franceys et al)المستثمرون الحصول عليها في مقابل حصد الملكية التي يمتلكورها في رأ  مال الشركة 

تكلفة حقوق الملكيذذة بأرهذذا معذذدل العاوذذد المتوقذذ  الذذ م يطلبذذة المسذذتثمر، فذذي   (Reverte,2012). وي عرف    (2011
تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة علذذذي أرهذذا المعذذدل الذذ م يسذذذت دمة  (Sharfman & Fernando, 2008)حذذين ي عذذرف 

تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة  (Zaro,2019)المحللذذون ل صذذم التذذدفقات العقديذذة للشذذركة لحسذذال ليمذذة الشذذركة. كمذذا ي عذذرف 
بأرهذذا الحذذد الدرذذن لمعذذدل العاوذذد المطلذذول مذذن المسذذتثمرين لتزويذذد الشذذركة بذذرأ  مذذال كذذافل ععذذد مسذذتوا الم ذذا رة 

 التي يوفرها اسستثمار.

السذذهم، والذذ م يمثذذل توقعذذات المسذذتثمرين حذذول الدام المسذذتقبلي  تعتمذذد تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة علذذن سذذعرو 
للشذذركة. ففذذي حالذذة السذذواق الماليذذة التذذي تتسذذم بالكفذذامة، يعاذذل سذذعر السذذهم جميذذ  المعلومذذات العامذذة المتاحذذة عذذن 
الشركة، حيج يعال توقعات المستثمرين حول الربا  المستقبلية والتدفقات العقدية والربا  الموفعذذة. ولذذ ا، يفاذذل 
المسذذتثمرون اسسذذتثمار فذذي السذذهم التذذي تعطذذوم علذذي مسذذتوم مذذع فلأ مذذن الم ذذا ر، أو السذذهم التذذي تتسذذم بقذذدر 
أقذذذل مذذذن عذذذدم التأكذذذد بشذذذأن العواوذذذد والربذذذا  المسذذذتقبلية. وععذذذد ات ذذذاذ قذذذرار اسذذذتثمارم، فإرذذذة مذذذن المتوقذذذ  أن يفكذذذر 
المسذذذتثمرون ايمذذذا إذا كارذذذت لذذذديهم مسذذذتويات مقبولذذذة مذذذن المعلومذذذات حذذذول رمذذذوذع العمذذذال والم ذذذا ر والفذذذرن 
المرتبطة بأرشطة الشركة الم تلفة، وفذذي حالذذة عذذدم تذذوفر مسذذتوم مقبذذول مذذن المعلومذذات يحمذذي المسذذتثمرين أرفسذذهم 

 .(Zaro, 2019)من رلال المطالبة بتكلفة إتااية كعلاوة للم ا ر التي تعطوم عليها أسهم الشركة 
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 وبعام  علن ما سب ، تتمثل مشالة البحج في ا جابة علن الس الين البحثين التاليين
معلومذذذات التقذذذارير المتكاملذذذة علذذذي تكلفذذذة الذذذدين للشذذذركات غيذذذر الماليذذذة المدرجذذذة بالبورصذذذة  جذذذودة مذذذا أثذذذر  -

 المصرية؟ 
مذذذا أثذذذر جذذذودة معلومذذذات التقذذذارير المتكاملذذذة علذذذي تكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة للشذذذركات غيذذذر الماليذذذة المدرجذذذة  -

 بالبورصة المصرية؟ 
 هدف البحث 3 .1

تسذذتهدف هذذ ا الدراسذذة ارتبذذار أثذذر جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة علذذي كذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق 
 ذذار إالملكيذذة للشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية. ولتحقيذذ  هذذدف البحذذج سذذيقوم الباحذذج بتطذذوير 

سرتبذذار أثذذر جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة علذذي كذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة للشذذركات غيذذر 
 المالية المدرجة بالبورصة المصرية ثم ا تقاق وصياغة فروك البحج سرتبار اس ار المقتر .

 أهمية البحث 4 .1
 والعملي العلمي المستويين علن معاصرة  بحثية قاية تعاولة في البحج أهمية تتمثل

بدراسذذة العلاقذذذة بذذين التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة مصذذذادر العاحيذذة العلميذذذة تزايذذد اسهتمذذام الكذذاديمي  فمذذن -
بارتبذذذار العلاقذذذة بذذذين التقذذذارير  التمويذذذل فذذذي أسذذذواق رأ  المذذذال المتطذذذورة، حيذذذج اهتمذذذت بعذذذلأ الدراسذذذات

، فذذي  (Tang, 2017; Gerwanski, 2020; Muttakin et al., 2020)المتكاملذذة وتكلفذذة الذذدين 
 ;Klaver,2017)حين اهتمت دراسات أررم بارتبار العلاقة بين التقارير المتكاملة وتكلفة حقوق الملكية

Salvi et al., 2020; Falatifah & Hermawan, 2021; Zaro et al., 2022; Ghofar, 
. وفي ا ار دراسذذة العلاقذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة مصذذادر التمويذذل، اهتمذذت دراسذذة   (2023

(Raimo et al., 2022)  لك اهتمذذت  بارتبذذار العلاقذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة الذذدين، وكذذ
بارتبذذار العلاقذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة  (Vitolla et al., 2020; Sharif et al., 2021)دراسذذات 

ا العلاقذذذة بالقذذذدر الكذذذافي مذذذن اسهتمذذذام فذذذي البي ذذذة  وتكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة، فذذذي حذذذين لذذذم تحظذذذي دراسذذذة هذذذ 
 المصرية.

العمليذذة فذذإن الم سسذذات المعو ذذة بتطذذوير أسذذواق الوراق الماليذذة وقواعذذد حمايذذة المسذذتثمرين  فمذذن العاحيذذة -
تكذذون بحاجذذة لتعزيذذز جذذودة ا فصذذا  اسرتيذذارم عذذن المعلومذذات غيذذر الماليذذة، فاذذلا  عذذن اسسذذتفادة مذذن 

، ممذذا يعذذد دافعذذا  للباحذذج لتقذذديم (Sharif et al., 2021)معذذاف  ا فصذذا  عذذن تقريذذر العمذذال المتكامذذل 
أدلة تطبي ية عن العلاقذذة بذذين جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة مصذذادر التمويذذل الم تلفذذة، وذلذذك 

 بالتطبي  علي سوق المال المصرم كعموذع لسواق المال العا  ة.
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ه ا الدراسذذة فذذي تقذذديم إقتراحذذات لصذذارعي السياسذذات والهي ذذات التعظيميذذة  أياا تساهم  ومن العاحية العملية -
فذذي مصذذر بشذذأن ممارسذذات تقذذارير العمذذال المتكاملذذة، فاذذلا  عذذن أهميذذة جذذودة ا فصذذاحات غيذذر الماليذذة 

 التي توفرها الشركات غير المالية المدرجة بالبورصة المصرية.
 منهج البحث 5 .1

يعتمد ه ا البحج علن المزع بين المعهجين اسستعبا ي واسستقراوي، حيج يست دم المذذعهج اسسذذتعبا ي بهذذدف 
بعذذام اس ذذار المفذذاهيمي للعلاقذذة بذذين جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة كذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق 

الدراسذذات السذذابقة بهذذدف تطذذوير فذذروك البحذذج. كمذذا يسذذت دم المذذعهج  وتحليذذل الملكيذذة، وذلذذك مذذن رذذلال عذذرك
اسسذذتقراوي، وذلذذك بهذذدف اسذذتقرام واقذذ  الممارسذذة المهعيذذة فذذي مصذذر مذذن رذذلال إجذذرام دراسذذة تطبي يذذة سرتبذذار أثذذر 
جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة علذذي كذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة للشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة 
بالبورصة المصرية. كما است دمت الدراسذذة أسذذلول تحليذذل المحتذذوم كذذأداة لجمذذ  المعلومذذات اللافمذذة سرتبذذار جذذودة 
معلومات التقذذارير المتكاملذذة، وذلذذك عذذن  ريذذ  بعذذام م  ذذر ل يذذا  مذذدم جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة المفصذذح ععهذذا 

 في البي ة المصرية.

 حدود البحث   6 .1
 تتمثل أهم حدود ه ا البحج ايما يلي

قام الباحذذج بإسذذتبعاد القطذذال المذذالي )قطذذال البعذذوو  قطذذال ال ذذدمات الماليذذة غيذذر المصذذراية( مذذن الدراسذذة  -
التطبي يذذة لمذذا لهذذ ا القطذذال مذذن رصذذاود محذذددة مذذن حيذذج  بيعتذذة وهياذذل حقذذوق الملكيذذة بذذة، با تذذافة 

 إلي أرة تحامة قوارين ولواوح راصة.
أجريذذت هذذ ا الدراسذذة علذذي سذذوق المذذال المصذذرم فقذذم، ممذذا يتطلذذأ الحذذ ر ععذذد تعمذذيم العتذذاوج علذذي بي ذذات  -

أررم، حيج أرة من المحتمل أن ي ثر ارذذتلاف البي ذذات القاروريذذة والثقاايذذة والم سسذذية وسذذلوو المسذذتثمرين 
وحوافز الشركات علي العلاقة بين جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة وكذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق 

 الملكية.
 تنظيم البحث   7 .1

ارطلاقا  من مشالة البحج والهدف معة، فسوف يتم تعظيم باقي أجزام البحذذج علذذن العحذذو التذذالي: يتعذذاول القسذذم 
الثاري ا  ار العظرم للتقارير المتكاملة، بيعما يتعاول القسذذم الثالذذج الدراسذذات السذذابقة وتطذذوير فذذروك البحذذج، فذذي 

العتذذاوج والتوصذذيات والمجذذاست المقترحذذة حذذين يتعذذاول القسذذم الرابذذ  الدراسذذة التطبي يذذة، وأريذذرا  يتعذذاول القسذذم ال ذذامل 
 لبحاا مستقبلية.
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 للتقارير المتكاملةالإطار النظري   .2
يسذذذاعد ا فصذذذا  اسرتيذذذارم عذذذن المعلومذذذات فذذذي تذذذوفير معلومذذذات هامذذذة للمسذذذتثمرين والذذذداوعين. وتسذذذاهم هذذذ ا 
المعلومذذات فذذي فهذذم أفاذذل للم ذذا ر اسقتصذذادية للاسذذتثمارات الحاليذذة والمحتملذذة، حيذذج تذذ ثر المعلومذذات المفصذذح 
ععهذذا علذذي تصذذورات المسذذتثمرين والذذداوعين للوتذذ  الفعلذذي فذذي الشذذركة والتوقعذذات المسذذتقبلية بشذذأرها. لذذ ا، اتجهذذت 
العديذذد مذذن الشذذركات لبفصذذا  بشذذال ارتيذذارم أو  ذذوعي عذذن بعذذلأ المعلومذذات غيذذر الماليذذة، وذلذذك مذذن رذذلال 

 & García-Sánchez)العديذذد مذذن التقذذارير، مثذذل تقذذارير اسسذذتدامة، ورأ  المذذال الفكذذرم، وحوكمذذة الشذذركات 
Noguera-Gámez,2017) ومذذ  ذلذذك، فذذإن وجذذود عذذدة تقذذارير تتاذذمن أرواعذذا  م تلفذذة مذذن المعلومذذات يتسذذبأ .

فذذذي رلذذذ  العديذذذد مذذذن المشذذذاكل والصذذذعوبات فذذذي تحليذذذل المعلومذذذات المفصذذذح ععهذذذا وات ذذذاذ القذذذرارات بشذذذأن سذذذلوو 
عذذذذدم قذذذذدرة التقذذذذارير التقليديذذذذة علذذذذي الذذذذربم بذذذذين أهميذذذذة التقذذذذارير الماليذذذذة وتقذذذذارير اسسذذذذتدامة الشذذذذركة، ومذذذذن أهمهذذذذا: 

فشذذل التقذذارير التقليديذذة فذذي تعزيذذز قليذذات رلذذ  ال يمذذة والتكيذذ  المسذذتمر مذذ  ، فالا  عذذن واسستراتيجيات المست دمة
. وللمسذذاعدة فذذي ت حيذذ  حذذدة هذذ ا المشذذاكل (Sharif et al.,2021; Bosah et al.,2024)تاييرات بي ة العمذذال 

والصعوبات، بدأت بعلأ الشركات في دمج جمي  معلوماتها في وثيقة واحدة كتقرير متكامل سسذذتراتيجية مسذذتدامة 
 .(Eccles and Kruz, 2010; Ng and Gul, 2024)يطل  عليها يالتقرير المتكامل أو تقرير العمال المتكاملي  

م مذذن قبذذل 2010فذذي عذذام  IIRCا السذذياق، فقذذد تذذم تأسذذيل المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة  وفذذي هذذ 
والمبذذادرة العالميذذة سعذذداد  Accounting for Sustainability (A4S)مشذذرول المحاسذذبة مذذن أجذذل اسسذذتدامة 

الكيذذان المسذذ ول عذذن تعسذذي  تعفيذذ  التقذذارير  IIRC. وي عذذد المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة GRIالتقذذارير 
تحالأ عالمي مذذن الجهذذات التعظيميذذة، والمسذذاهمين، والمعظمذذات، ويمثل المجلل المتكاملة في جمي  أرحام العالم.  

لك بهدف رل  هياذذل إعذذداد تقذذارير مقبذذول ذوواتعي المعايير، والمهعيين المحاسبين، والمعظمات غير الحاومية، و 
، مذذ  -مثذذل المعلومذذات اسجتماعيذذة والبي يذذة ومعلومذذات الحوكمذذة  –عالميا  يتامن المعلومات المالية وغير الماليذذة 

 .(GRI,2011;Klaver,2017)تمان إعداد التقرير بشال واتح، وموجز، ومتس ، وقابل للمقاررة  

ا  ذذذار العذذذام  عذذذداد التقذذذارير  IIRCم، أ لذذذ  المجلذذذل الذذذدولي  عذذذداد التقذذذارير المتكاملذذذة 2013فذذذي عذذذام و 
بذذدعم  IIRCومع  ذلك الحذذين، فقذذد حظذذي المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة . IR Frameworkالمتكاملة 

كبيذذذر مذذذن المجتمذذذ  اسقتصذذذادم ومجتمذذذ  العمذذذال، با تذذذافة إلذذذن الهي ذذذات والم سسذذذات التعظيميذذذة الدوليذذذة، مثذذذل 
ومجلذذل معذذايير المحاسذذبة الماليذذة ، Carbon Disclosure Program (CDP)مشذذرول الكشذذأ عذذن الكربذذون 

FASB ، والمبذذذادرة العالميذذذة  عذذذداد التقذذذاريرGRI ، ومجلذذذل معذذذايير المحاسذذذبة الدوليذذذةIASB ، ومجلذذذل معذذذايير
 International Public Sector Accounting Standards Boardالمحاسذذبة الدوليذذة للقطذذال العذذام 

(IPSASB) ،ير والمعظمذذة الدوليذذة للمعذذايInternational Organization for Standardization (ISO) ،
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وغيرهذذا  Sustainability Accounting Standards Board (SASB)ومجلذذل معذذايير محاسذذبة اسسذذتدامة 
   .(IIRC, 2013b)من الهي ات والم سسات التعظيمية  

وتكتسذذأ ممارسذذة التقذذارير المتكاملذذة اهتمامذذا  متزايذذدا  فذذي جميذذ  أرحذذام العذذالم وجذذ بت ارتبذذاا صذذعال السياسذذات 
والكذذذاديميين، وذلذذذك بعذذذد أن قذذذدمت جعذذذول إفري يذذذا رظامذذذا  إلزاميذذذا  قاومذذذا  علذذذن مبذذذدأ يالتطبيذذذ  أو التفسذذذيري فذذذي عذذذام 

م، حيذذذج اتجهذذذت العديذذذد مذذذن البلذذذدان لتبعذذذي ا فصذذذا  اسرتيذذذارم عذذذن التقذذذارير المتكاملذذذة، وذلذذذك بذذذدعم مذذذن 2011
. ويشذذير المجلذذل الذذدولي  عذذداد (Pirgaip & Lamija, 2023)الم سسذذات المهعيذذة والشذذركات الدوليذذة الكبذذرا 

 ذذذركة عالميذذذة سعذذذداد التقذذذارير المتكاملذذذة. كمذذذا أقذذذرت وفارة  ١٥٠٠إلذذذي اتجذذذاا أكثذذذر مذذذن  IIRCالتقذذذارير المتكاملذذذة 
 ذذذركة  ٥٠٠، وتشذذذج  هي ذذذة الوراق الماليذذذة والبورصذذذات الهعديذذذة أكبذذذر IIRCالماليذذذة الصذذذيعية مذذذ ررا  إ ذذذار عمذذذل 

 .(Barth et al., 2017) ٢٠١٨-٢٠١٧مدرجة في الهعد علن اعتماد التقارير المتكاملة  واعية  بدما  من سعة  

إن رشذذذذر تقريذذذذر متكامذذذذل س يععذذذذي أن الشذذذذركة لذذذذن تعشذذذذر معلومذذذذات أو بيارذذذذات أرذذذذرا أكثذذذذر تحديذذذذدا  تسذذذذتهدف 
. ومذذ  ذلذذك، سيصذذبح التقريذذر المتكامذذل التقريذذر الساسذذي (Eccles & Kruz, 2010)مسذذت دمين مسذذتهدفين بعيذذعهم 

للشركة وسيحل محل المتطلبات الحالية بدس  مذذن إتذذافتها، ممذذا ياذذمن ا فصذذا  عذذن المعلومذذات التذذي تعتبذذر ذات 
 .(Deloitte, 2012)والطويل  صلة ب ل  ال يمة علن المدا القصير والمتوسم  

( إلي أن التقارير المتكاملة تعب  مذذن التفكيذذر المتكامذذل، والذذ م يشذذير Carvalho & Murcia, 2016ويشير )
سهتمام المعشأة بشذذال رشذذم بالعلاقذذات بذذين وحذذداتها التشذذايلية والوفيحيذذة الم تلفذذة ورثو  المذذوال التذذي تسذذت دمها 

 International Integratedالمعشذذذأة أو تذذذ ثر عليهذذذذا. ووفقذذذا  لب ذذذذار الذذذدولي  عذذذذداد التقذذذارير المتكاملذذذذة 
Reporting Framework  يجأ أن يأر  التفكير المتكامل في اسعتبار استصال والتذذرابم بذذين مجموعذذة العوامذذل

التي ت ثر علن قدرة المعشأة علن رل  ال يمة بمرور الوقت، بمذذا فذذي ذلذذك: رثو  المذذوال التذذي تسذذت دمها المعشذذأة 
اجذذات والمصذذالح المشذذروعة لصذذحال المصذذلحة الرويسذذيين  أو تذذ ثر عليهذذا  وقذذدرة المعشذذأة علذذن اسسذذتجابة للاحتي

وكيحيذذذة ليذذذام المعشذذذأة بتصذذذميم رمذذذوذع عملهذذذا واسذذذتراتيجيتها للاسذذذتجابة لبي تهذذذا ال ارجيذذذة والم ذذذا ر والفذذذرن التذذذي 
 ,IIRC)تواجهها  وأرشطة المعشأة وأداوها المالي ورتاوجها مذذن حيذذج رثو  المذذوال الماتذذية والحاليذذة والمسذذتقبلية 

2013b) . كمذذذا أن التقذذذارير المتكاملذذذة مذذذن  ذذذأرها أن تقذذذدم رثيذذذة  ذذذاملة للمعظمذذذة، وبالتذذذالي تسذذذاعد فذذذي الحذذذد مذذذن
 .(Castelo et al., 2021)مشاكل وم ا ر عدم تماثل المعلومات  

فذذذي  اس ذذذار العذذذام سعذذذداد التقذذذارير المتكاملذذذة IIRCأصذذذدر المجلذذذل الذذذدولي  عذذذداد التقذذذارير المتكاملذذذة  وقذذذد
. وقد أ ار المجلذذل إلذذي أن اس ذذار العذذام سعذذداد التقذذارير (Ngcobo and Sibanda, 2021)م 2013ديسمبر 
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المتكاملذذذذة يعتمذذذذد علذذذذي: مذذذذدرل يسذذذذتعد علذذذذي المبذذذذاد ، والموافرذذذذة أو المفاتذذذذلة بذذذذين المرورذذذذة وال ذذذذاال التقليديذذذذة 
لبفصذذذذا ، وتسذذذذهيل إمااريذذذذة المقاررذذذذة بذذذذين المعشذذذذرت الم تلفذذذذة. ويجذذذذأ أن تذذذذوفر التقذذذذارير المتكاملذذذذة رظذذذذرة ثالبذذذذة 
سسذذتراتيجية المعظمذذة، وكيحيذذة ارتبا هذذا بقذذدرة المعظمذذة علذذن رلذذ  ال يمذذة فذذي ا جذذال القصذذير والمتوسذذم والطويذذل، 
واسذذت دامها وتأثيراتهذذذا علذذن رثو  المذذذوال، حيذذج تسذذذمح التقذذذارير المتكاملذذة لمقذذذدمي رأ  المذذال بفهذذذم اسذذذتراتيجية 
المعظمذذذة ورمذذذوذع أعمالهذذذا وكذذذ لك كيحيذذذة رلذذذ  ال يمذذذة بمذذذرور الوقذذذت، وهذذذو مذذذا يطلذذذ  عليذذذة يالتركيذذذز اسسذذذتراتيجي 

 .(Carvalho & Murcia, 2016)والتوجة المستقبليي  عداد التقارير المتكاملة  

وتتمثذذذل المبذذذاد  التوجيهيذذذة  عذذذداد التقذذذارير المتكاملذذذة فذذذي سذذذبعة مبذذذاد ، وذلذذذك وفقذذذا  لمذذذا أ ذذذار إليذذذة المجلذذذل 
، وهذذذذذي: التركيذذذذذز اسسذذذذذتراتيجي والتوجذذذذذة المسذذذذذتقبلي  وارتبذذذذذال أو ربذذذذذم  IIRCالذذذذذدولي  عذذذذذداد التقذذذذذارير المتكاملذذذذذة 

العلاقذذذذات مذذذذ  ال ذذذذراف أصذذذذحال المصذذذذلحة  والهميذذذذة العسذذذذبية  وا يجذذذذاف  والموثوليذذذذة واسكتمذذذذال  و  المعلومذذذذات 
. (IIRC, 2013a, 2013b; Zaro, 2019; Vena et al., 2020; Rizvic, 2022)واستسذذاق والمقاررذذة 

وفي حالة التزام الشركات به ا المباد ، فإرة من المتوقذذ  أن تقذذوم الشذذركات بتحسذذين جذذودة ا فصذذا ، وتعزيذذز رهذذج 
 ,.Vena et al)ز المسذذاملة عذذن أ ذذاال رأ  المذذال، ودعذذم التفكيذذر المتكامذذل إعذذداد التقذذارير المتماسذذك، وتعزيذذ 

. كما تشتمل ععاصر المحتوم للتقارير المتكاملذذة علذذي الععاصذذر التاليذذة: رظذذرة عامذذة علذذن المعظمذذة والبي ذذة (2020
ال ارجيذذذذذذة  والحوكمذذذذذذة  ورمذذذذذذوذع العمذذذذذذال  والم ذذذذذذا ر والفذذذذذذرن  واسسذذذذذذتراتيجية وت صذذذذذذيد المذذذذذذوارد  والدام  

 .(Sharif et al., 2021; Ngcobo and Sibanda, 2021; Rizvic, 2022)والتوقعات  وأسا  اسعداد والعرك 
 الدراسات السابقة وتطوير فروك البحج 
 تطوير الفروض في مجال العلاقة بين جودة معلومات التقارير المتكاملة وتكلفة الدين   1 .3

( بارتبار العلاقة بين جودة ا فصا  ا جمالية للشركة وتكلفة الدين،  Sengupta, 1998اهتمت دراسة )
تطبي ية   أدلة  الدراسة  رتاوج  المال المرياي. وقد قدمت  المدرجة بسوق  الشركات  بالتطبي  علي عيعة من  وذلك 
علن أن الشركات التي تتمت  بتصعيفات عالية لجودة ا فصا  من قبل المحللين الماليين يماعها اسقتراك بتكلفة  

دراسة  أق استهدفت  كما  السواق  ارتبار    (Tang, 2017)ل.  في  الدين  وتكلفة  المتكاملة  التقارير  بين  العلاقة 
م إلي  2002 ركة دولية رلال الفترة من عام    3976العامة وال اصة، وذلك بالتطبي  علي عيعة  ملت عدد  

مشاهدة. وقد توصلت رتاوج الدراسة إلي وجود علاقة سلبية مععوية بين التقارير    39629م بإجمالي عدد  2015
الدين. وتكلفة  دراسة  وك لك    المتكاملة  المتكاملة    (Gerwanski, 2020)استهدفت  التقارير  بين  العلاقة  ارتبار 

م إلن عام  2015 ركة أوروبية رلال الفترة من عام    834عيعة  ملت عدد  وتكلفة الدين، وذلك بالتطبي  علي  
م. وتوصلت الدراسة إلي أن التقارير المتكاملة يمان أن ت فلأ من تكلفة الدين للشركة. وتزداد أهمية ه ا  2017

في   التأثير  ه ا  أهمية  تزداد  وك لك  القل،  والحوكمي  واسجتماعي  البي ي  الدام  ذات  للشركات  بالعسبة  التأثير 
 الشركات التي تعتمي لقطاعات ذات مستوم مرتف  من الحساسية البي ية. 
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إلي أن الشركات التي ت فصح عن التقارير    (Muttakin et al., 2020)وفي ذات السياق، توصلت دراسة  
المتكاملة لديها تكلفة دين أقل مقاررة بالشركات التي س ت فصح عن تلك التقارير، وذلك بالتطبي  علي عيعة  ملت  

المدرجة في بورصة جوهارسبرع   847عدد   المالية  غير  للشركات  الفترة من عام  ب  مشاهدة  أفري يا رلال  جعول 
رفلأ تكالي  جم   م. ويرج  ذلك إلي المعاف  التي تحققها التقارير المتكاملة من حيج  2015م إلي عام  2009

إلي وجود علاقة سلبية مععوية بين    (Raimo et al., 2022)المعلومات وتكالي  المرالبة. كما توصلت دراسة  
بالتطبي  علي عيعة  ملت عدد   الدين، وذلك  المتكاملة وتكالي   التقارير  استحاد   ركة مدرجة في    133جودة 

م. وتشير ه ا العتاوج إلن أن الشركات التي ت فصح عن  2019م إلن عام  2017الوروبي رلال الفترة من عام  
تقارير متكاملة ذات جودة مرتفعة يمان أن تتمت  بتكالي  تمويل ديون أقل، ويرج  ذلك لدور التقارير المتكاملة  

إلي أن تبعي الشركات لممارسات    (Panfilo et al., 2022)كما توصلت دراسة    في رفلأ م ا ر اسوتمان.
ال م يععال علي رفلأ تكلفة   لم ا ر اسوتمان، المر  الم ا ر  المتكاملة ساعد علي رفلأ علاوة  التقارير 

عدد   عيعة  ملت  علي  بالتطبي   وذلك  عام    92الدين،  من  الفترة  جوهارسبرع رلال  بورصة  في  مدرجة   ركة 
 مشاهدة.   644م بإجمالي عدد 2014م إلي عام 2008

 مععذذوم  إلذذي وجذذود ارتبذذال إيجذذابي (Pirgaip & Lamija, 2023)وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، توصذذلت دراسذذة 
، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي بورصذذة الذذدينالتكلفذذة المرجحذذة لذذرأ  المذذال وتكلفذذة بذذين التقذذارير المتكاملذذة وكذذلل مذذن متوسذذم 

إسذذذطعبول. وقذذذد يرجذذذ  ذلذذذك إلذذذي اهتمذذذام الذذذداوعين بجذذذودة و ذذذفااية التقذذذارير المتكاملذذذة ولذذذيل عمليذذذة إعذذذداد التقذذذارير 
إلي عدم وجذذود علاقذذة مععويذذة بذذين  (Rasheed,2023)، توصلت دراسة المتكاملة في حد ذاتها. ومن راحية ثالثة

المصذذرم.  EGX100التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة الذذدين، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة مذذن الشذذركات المدرجذذة بم  ذذر 
وتشير ه ا العتيجة إلذذي أن إفصذذا  الشذذركات عذذن التقذذارير المتكاملذذة س ي عذذد مذذن تذذمن العوامذذل التذذي يتوقذذأ عليهذذا 

 قرار البعوو المصرية ععد معح ا وتمان.

وبعذذام  عليذذة، تذذذوفر الدراسذذات السذذابقة أدلذذذة م تلطذذة حذذول أثذذذر جذذودة معلومذذات التقذذذارير المتكاملذذة علذذي تكلفذذذة 
الدين. وبالتالي، يماععا توق  وجود علاقة بين جودة معلومات التقارير المتكاملة وتكلفة الذذدين، مذذ  عذذدم توقذذ   ذذال 

 أو إتجاا ه ا العلاقة. ل لك، يماععا صياغة الفرك الول للبحج في صورتة البديلة، وذلك علي العحو التالي:  
يوجذذذد أثذذذر مععذذذوم لجذذذودة المعلومذذذات المتكاملذذذة علذذذي تكلفذذذة الذذذدين للشذذذركات غيذذذر الماليذذذة  :الفذذذرك الول للبحذذذج

 المدرجة بالبورصة المصرية.
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 تطوير الفروض في مجال العلاقة بين جودة معلومات التقارير المتكاملة وتكلفة حقوق الملكية 2 .3
سذذذذتحوذ جذذذذودة معلومذذذذات التقذذذذارير المتكاملذذذذة علذذذذي أهميذذذذة راصذذذذة مذذذذن قبذذذذل المذذذذديرين والمسذذذذاهمين وصذذذذعال ت

السياسذذذات، حيذذذج يميذذذل المذذذديرون للتوسذذذ  فذذذي ا فصذذذا  عذذذن المعلومذذذات المتكاملذذذة للحذذذد مذذذن مشذذذالة عذذذدم تماثذذذل 
المعلومات، وتجعأ تكالي  اسرتيار السلبي، ومن ثم رفذذلأ تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وبالتذذالي، يتعذذين علذذي المذذديرين 
ا هتمذذذذام بدقذذذذة ا فصذذذذا  ععذذذذد تحديذذذذد اسذذذذتراتيجية ا فصذذذذا  المثلذذذذن، حيذذذذج تسذذذذاعد دقذذذذة ا فصذذذذا  علذذذذي مسذذذذاعدة 
المسذذتثمرين الحذذاليين والمحتملذذين رحذذو تقذذدير الم ذذا ر بشذذال دقيذذ ، والحذذد مذذن تقلبذذات عواوذذد السذذهم، وفيذذادة ليمذذة 

 .(García-Sánchez and Noguera-Gámez, 2017)السهم علن المدا الطويل، وتعزيز سمعة الشركة 

العلاقذذة بذذذين سياسذذة ا فصذذا  اسرتيذذارم وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذذة ارتبذذار  (Hail,2002)وقذذد اسذذتهدفت دراسذذة 
 ذذركة غيذذر ماليذذة مدرجذذة فذذي السذذوق  73مقاسذذة باسذذت دام رمذذوذع الذذدرل المتبقذذي. وقذذد  ذذملت عيعذذة الدراسذذة عذذدد 

السويسرية. وتوصلت الدراسة إلي وجود ارتبال سلبي مععوم بين ا فصذذا  اسرتيذذارم وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، حيذذج 
تستطي  الشركات التي تتمت  بمستوم جيد مذذن ا فصذذا  اسرتيذذارم بالتمويذذل عذذن  ريذذ  حقذذوق الملكيذذة بتكلفذذة تقذذل 

 ,.Zhou et al). كما استهدفت دراسة % عن الشركات التي تفتقر للمعلومات المفصح ععها ارتياريا   1.9بعسبة 
أثذذر التقذذارير المتكاملذذة علذذن تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة للشذذركات المدرجذذة ببورصذذة جوهارسذذبرع. وقذذدمت ارتبذذار  (2017

الدراسذذة أدلذذة علذذي وجذذود ارتبذذال سذذلبي مععذذوم بذذين التقذذارير المتكاملذذة وأرطذذام توقعذذات المحللذذين المذذاليين وتشذذتت 
توقعذذاتهم. كمذذا تسذذاعد التقذذارير المتكاملذذة علذذي تحسذذين قذذدرة المحللذذين المذذاليين علذذن تقيذذيم الدام المذذالي المسذذتقبلي 

 للشركة.

إلذذذذي وجذذذذود علاقذذذذة سذذذذلبية مععويذذذذة بذذذذين جذذذذودة التقذذذذارير  (Zaro,2019)وفذذذذي ذات السذذذذياق، توصذذذذلت دراسذذذذة 
م. كمذذا 2017م إلذذي عذذام 2010المتكاملة وتكلفة حقوق الملكية، وذلك بالتطبي  علي عيعذذة دوليذذة رذذلال الفتذذرة مذذن 

إلي وجود علاقة سلبية مععوية بين جودة التقارير المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق  (Vitolla et al., 2020)توصلت دراسة 
  ذذركة دوليذذة مذذن أفري يذذا وأمرياذذا وقسذذيا وأوروبذذا وأولياروسذذيا 116عيعذذة  ذذملت عذذدد الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي 

أن جذذودة التقذذارير المتكاملذذة يماذذن أن ت فذذلأ مذذن تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، . وأ ذذارت الدراسذذة إلذذي م 2016رلال عام  
وذلك لن رشر التقارير المتكاملة يعقل إلن المستثمرين ا ارات بأن الشركة س تركذذز فقذذم علذذن الدام المذذالي، وكرمذذا 
تهذذتم أياذذا  بالمسذذ ولية اسجتماعيذذة والبي يذذة، وبالتذذالي تسذذتطي  جذذ ل المزيذذد مذذن المسذذتثمرين علذذن المذذدا الطويذذل 
وربمذذا تقلذذل مذذن تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. كمذذا أ ذذارت الدراسذذة إلذذي أن جذذودة التقذذارير المتكاملذذة تسذذاعد علذذي تحسذذين 
 ذذذفااية الشذذذركات، وتقليذذذل عذذذدم تماثذذذل المعلومذذذات، والسذذذما  للمسذذذتثمرين بذذذإجرام تعبذذذ ات دليقذذذة، وجذذذ ل مسذذذتثمرين 
جذذدد، وذلذذك لن الوصذذول إلذذن المعلومذذات الكاملذذة والمتكاملذذة يتذذيح للمسذذتثمرين فهذذم ديعاميايذذات العمذذال المعقذذدة 
 بشال أفال، وبالتالي تمان عمليات ات اذ القرار بشال أكثر دقة، مما ي دم إلن رفلأ تكلفة حقوق الملكية.



 إبراهيم محمد عبد الكريم الطحان 

 

 

 

 

13 

إلي أن التمثيل الكافي لرأ  المال الفكرم في التقذذارير المتكاملذذة  (Salvi et al., 2020)توصلت دراسة كما 
يسمح للشركات بتقليل تكلفة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك عذذن  ريذذ  ت حذذيلأ مسذذتوم عذذدم تماثذذل المعلومذذات، ممذذا يماذذن 
المسذذتثمرين مذذن ات ذذاذ قذذرارات أكثذذر دقذذة، وبالتذذالي تعزيذذز الثقذذة فذذي المعلومذذات ويقذذود فذذي العهايذذة سر فذذاك تكلفذذة 

دولذذة فذذي أفري يذذا وقسذذيا  12 ذذركة دوليذذة م تذذارا مذذن  82عيعذذة  ذذملت عذذدد  حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي
إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين ا فصذذا   (Sharif et al., 2021)دراسذذة وك لك توصلت  وأوروبا وأولياروسيا.

، ويتزايذذد التذذأثير السذذلبي ا رتيارم عن التقارير المتكاملة عاليذذة الجذذودة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة فذذي السذذواق المتقدمذذة
الشذذذركات المدرجذذذة فذذذي أسذذذتراليا  فذذذي فذذذل المسذذذتويات المرتفعذذذة مذذذن عذذذدم تماثذذذل المعلومذذذات، وذلذذذك بذذذالتطبي  علذذذي

مشذذاهدة. وتشذذج   870م بإجمذذالي عذذدد مشذذاهدات قذذدرها 2018م إلذذي عذذام 2014وريوفيلعذذدا رذذلال الفتذذرة مذذن عذذام 
 ه ا العتاوج الشركات علي تعزيز جودة ا فصا  عن التقارير المتكاملة كأداة ل فلأ تكلفة حقوق الملكية.

مسذذتوا ا فصذذا  فذذي التقذذارير المتكاملذذة ارتبذذار أثذذر  (Falatifah and Hermawan, 2021)واستهدفت دراسة 
م إلذذي 2015 ذذركة رذذلال الفتذذرة مذذن عذذام  146علن تكلفة حقوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة  ذذملت عذذدد 

مشذذاهدة. وتوصذذلت رتذذاوج الدراسذذة إلذذي وجذذود ارتبذذال سذذلبي مععذذوم بذذين مسذذتوا  373م بإجمذذالي عذذدد 2017عذذام 
ا فصا  في التقارير المتكاملة وتكلفة حقذذوق الملكيذذة. كمذذا تعمذذل التقذذارير المتكاملذذة علذذن تحسذذين بي ذذة المعلومذذات، 

 (Ngcobo and Sibanda, 2021)كمذذا اسذذتهدفت دراسذذة  مما يعزف من فهم المقرتين للوت  المذذالي للشذذركة.
، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي ارتبذذار أثذذر التقذذارير المتكاملذذة علذذن تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة وأرطذذام تعبذذ ات المحللذذين المذذاليين

 ذذركات التعذذدين المدرجذذة فذذي بورصذذة جوهارسذذبرع لذذ وراق الماليذذة، وذلذذك رذذلال  ذذركة مذذن  37عيعذذة  ذذملت عذذدد 
م. وقذذذد توصذذذلت الدراسذذذة إلذذذي وجذذذود ارتبذذذال سذذذلبي مععذذذوم بذذذين التقذذذارير 2018م إلذذذي عذذذام 2013الفتذذذرة مذذذن عذذذام 

 المتكاملة وتكلفة حقوق الملكية وأرطام تعب ات المحللين الماليين.  

ارتبذذار أثذذر ا فصذذا  ا رتيذذارم عذذن التقذذارير  (Zaro et al., 2022) وفذذي ذات السذذياق، اسذذتهدفت دراسذذة
المتكاملة علي تكلفة حقوق الملكية، م  التعرف علي أثر قوة أو تعأ بي ة إرفاذ القارون علي ه ا العلاقذذة، وذلذذك 

وقذذد توصذذلت م. 2017م إلذذي عذذام 2010 ذذركة رذذلال الفتذذرة مذذن  25311بذذالتطبي  علذذي عيعذذة دوليذذة  ذذملت عذذدد 
ا فصذذا  ا رتيذذارم عذذن التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. كمذذا  الدراسة إلي وجود علاقة سلبية مععوية بين

أعلذذن  أ ارت الدراسة إلي أن اسرتبال السلبي بين ا فصا  ا رتيارم عن التقارير المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة
 (Ghofar,2023) بالعسذذبة للشذذركات التذذي تعمذذل فذذي بي ذذات تتسذذم بقذذوة قواعذذد إرفذذاذ القذذارون. كمذذا اسذذتهدفت دراسذذة

ارتبذذذار أثذذذر التقريذذذر المتكامذذذل علذذذن عذذذدم تماثذذذل المعلومذذذات وتكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة للشذذذركات. وقذذذد توصذذذلت رتذذذاوج 
الدراسذذذة باسذذذت دام اسرحذذذدار ال طذذذي المتعذذذدد إلذذذي أن التقذذذارير المتكاملذذذة تذذذ ثر سذذذلبا  علذذذن عذذذدم تماثذذذل المعلومذذذات، 
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فالا  عن أن كلل من المباد  التوجيهيذذة للتقذذارير المتكاملذذة وععاصذذر محتذذوم التقذذارير المتكاملذذة تذذ ثر بشذذال سذذلبي 
مبا ذذر علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة مذذن الشذذركات اسردوريسذذية المسذذجلة بقاعذذدة بيارذذات 

كمذذذذذذا توصذذذذذذلت دراسذذذذذذة  م.2015م إلذذذذذذي 2013المجلذذذذذذل الذذذذذذدولي  عذذذذذذداد التقذذذذذذارير المتكاملذذذذذذة رذذذذذذلال الفتذذذذذذرة مذذذذذذن 
(Rasheed,2023)  إلذذذي وجذذذود علاقذذذة سذذذلبية مععويذذذة بذذذين التقذذذارير المتكاملذذذة وتكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة للشذذذركات

 المصرم.  EGX100المدرجة بم  ر  

إلذذي وجذذود ارتبذذال إيجذذابي بذذين  (Pirgaip and Lamija, 2023)وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، توصذذلت دراسذذة 
التكلفة المرجحة لرأ  المال، في حين س توجد علاقة ذات دسلة إحصذذاوية بذذين التقذذارير التقارير المتكاملة ومتوسم 

بورصذذة إسذذطعبول  ذذركة مدرجذذة فذذي  59عيعذذة  ذذملت عذذدد المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي 
ويماذذن تبريذذر هذذ ا العتذذاوج التذذي س تتسذذ  مذذ  العديذذد مذذن أدبيذذات م. 2020م إلذذي عذذام 2015رذذلال الفتذذرة مذذن عذذام 

قذذد س ي عظذذر إليهذذا بشذذال إيجذذابي حتذذن ا ن فذذي السذذوق المحاسذذبة السذذابقة بذذأن ممارسذذات إعذذداد التقذذارير المتكاملذذة 
العا ذذ ة، فاذذلا  عذذن أن هذذ ا الممارسذذات مرتفعذذة التكذذالي ، وقذذد يترتذذأ علذذي هذذ ا الممارسذذات قذذدر كبيذذر جذذدا  مذذن 
المعلومذذات، ممذذا يزيذذد مذذن مسذذتويات التعقيذذد التذذي تحذذيم بعمليذذة ات ذذاذ القذذرارات، ممذذا يذذ ثر سذذلبا  علذذي كفذذامة عمليذذة 
ات اذ القرارات. كما يجأ علذذي إدارات الشذذركات أن تحذذدد العوامذذل التذذي قذذد تعذذوق المعذذاف  المحتملذذة  عذذداد التقذذارير 

توصذذلت المتكاملذذة، مثذذل اسفتقذذار إلذذن الشذذفااية والموتذذوعية وعذذدم  ذذمولية التقذذارير، وأن تعذذالج هذذ ا العوامذذل. كمذذا 
إلذذذي أن جذذذودة معلومذذذات اسسذذذتدامة والتقذذذذارير المتكاملذذذة تقلذذذل مذذذن مشذذذاكل عذذذدم تماثذذذذل  (Klaver,2017)دراسذذذة 

لذذك بذذالتطبي  علذذي ذا ا فصذذاحات دورا  مهمذذا  فذذي رفذذلأ تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، و  لذذك س تلعذذأ هذذ ذالمعلومات، وم   
مذذذن الشذذذركات المدرجذذذة بقاعذذذدة بيارذذذات المعلومذذذات البي يذذذة واسجتماعيذذذة والحوكمذذذة  ذذذركة  164عيعذذذة  ذذذملت عذذذدد 

ASSET4   والتي  ملت عدد رمل دول أوروبية هي فررسا، وألماريا، وكيطاليذذا، وأسذذباريا، وهولعذذدا رذذلال الفتذذرة مذذن
 م.2015م إلي  2013

وبعذذام  عليذذة، تذذذوفر الدراسذذات السذذابقة أدلذذذة م تلطذذة حذذول أثذذذر جذذودة معلومذذات التقذذذارير المتكاملذذة علذذي تكلفذذذة 
حقوق الملكية. وبالتالي، يماععا توق  وجود علاقة بين جودة معلومات التقارير المتكاملة وتكلفة حقوق الملكيذذة، مذذ  
عدم توق   ال أو إتجاا ه ا العلاقة. ل لك، يماععا صذذياغة الفذذرك الثذذاري للبحذذج فذذي صذذورتة البديلذذة، وذلذذك علذذي 

 العحو التالي
يوجذذذد أثذذذر مععذذذوم لجذذذودة المعلومذذذات المتكاملذذذة علذذذي تكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة للشذذذركات غيذذذر  الفذذذرك الثذذذاري للبحذذذج:

 المالية المدرجة بالبورصة المصرية.
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 الدراسة التطبيقية  .4
محاور الدراسة التطبي ية، والتذذي تتاذذمن كذذل مذذن: ارتيذذار العيعذذة، وتحديذذد مصذذادر الحصذذول يتعاول ه ا الجزم  

 علي البيارات، وليا  متايرات الدراسة، ورموذع البحج، وأريرا  رتاوج التحليل ا حصاوي لفروك البحج:

 اختيار العينة   1 .4
 18 ذذركة موفعذذة علذذي  235م عذذدد 2024يبلذذغ عذذدد الشذذركات المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية فذذي رهايذذة عذذام 

 ذذذركة تعتمذذذي لقطذذذال  36بعذذذك تعتمذذذي لقطذذذال البعذذذوو، وعذذذدد  14قطاعذذذا  رويسذذذيا  بالبورصذذذة المصذذذرية، معهذذذا عذذذدد 
 185ال ذذدمات الماليذذة غيذذر المصذذراية، ليصذذبح إجمذذالي عذذدد الشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية 

قطاعا  رويسيا  وفقذذا  لتصذذعي  معذذايير الصذذعاعة، فذذي حذذين تذذم اسذذتبعاد   16 ركة. ويشتمل مجتم  الدراسة علي عدد  
قطذذاعي البعذذوو وال ذذدمات الماليذذة غيذذر المصذذراية مذذن مجتمذذ  الدراسذذة رظذذرا  لمذذا يحامذذة مذذن قذذوارين ولذذواوح وقواعذذد 
راصة. كما سيتم اسذذتبعاد الشذذركات العامذذة مذذن عيعذذة الدراسذذة، وذلذذك لتوحيذذد تذذواريخ ال يذذا  بالعسذذبة للشذذركات غيذذر 
الماليذذذة المدرجذذذة بالبورصذذذة المصذذذرية. كمذذذا تذذذم إسذذذتبعاد الشذذذركات التذذذي تقذذذوم بإعذذذداد قواومهذذذا الماليذذذة بعملذذذة أرذذذرم 
ب ذذلاف الجعيذذة المصذذرم، فاذذلا  عذذن اسذذتبعاد الشذذركات التذذي س تتذذوافر لهذذا بيارذذات بشذذأن ليذذا  متايذذرات الدراسذذة 

م. ويرجذذ  ارتيذذار سذذعة 2024م وتعتهذذي فذذي عذذام 2020سذذعوات تبذذدأ مذذن عذذام  5رلال فترة الدراسة التذذي تمتذذد لمذذدة 
م كبداية لفترة الدراسة إلي إصدار معايير المحاسبة المصرية بموجأ قذذرار وفيذذرة اسسذذتثمار والتعذذاون الذذدولي 2020
م، والتذذي جذذامت متوافقذذة مذذ  المعذذايير الدوليذذة للتقريذذر المذذالي. وبتطبيذذ  المعذذايير السذذابقة ععذذد 2019لسذذعة  69رقذذم 

 ذذركة غيذذر  50مشذذاهدة تمثذذل بيارذذات  250ارتيذذار عيعذذة الدراسذذة، فقذذد  ذذملت العيعذذة العهاويذذة للدراسذذة علذذي عذذدد 
( حجذذم مجتمذذ  وعيعذذة الدراسذذة، وذلذذك 1سذذعوات. ويوتذذح الجذذدول رقذذم ) 5ماليذذة راصذذة علذذي مذذدار فتذذرة تمتذذد لعذذدد 

 م 2024م وتعتهي في عام  2020سعوات تبدأ من عام  5فترة الدراسة التي تمتد لمدة    علي العحو التالي:
 حجم عيعة الدراسة : 1جدول 

 العسبة الم وية للعيعة  عدد  ركات العيعة  حجم مجتم  الدراسة  القطال 
 % 10 5 13 موارد أساسية

 % 10 5 18 رعاية صحية وأدوية
 % 4 2 7 ردمات ومعتجات صعاعية وسيارات

 % 18 9 34 عقارات
 % 8 4 12 سياحة وتراية

 % 2 1 2 مراف 
 % 4 2 8 اتصاست واعلام وتكعولوجيا المعلومات

 % 14 7 31 أغ ية ومشروبات وتبغ
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 العسبة الم وية للعيعة  عدد  ركات العيعة  حجم مجتم  الدراسة  القطال 
 - - 3  اقة وردمات مساردا

 % 4 2 6 تجارة وموفعون 
 % 2 1 5 ردمات العقل والشحن

 % 2 1 5 ردمات تعليمية
 % 6 3 13 مقاوست وكرشامات هعدسية

 % 6 3 10 معسوجات وسل  معمرة
 % 6 3 12 مواد البعام

 % 4 2 6 ورق ومواد تعب ة وتالي 
 % 100 50 185 إجمالي عدد  ركات العيعة

 أ(  2024)البورصة المصرية، المصدر:  

 مصادر الحصول علي البيانات   2 .4
تذذذم جمذذذ  البيارذذذات اللافمذذذة للتحليذذذل ا حصذذذاوي مذذذن إفصذذذاحات الشذذذركات المتاحذذذة علذذذي المواقذذذ  ا لكتروريذذذة 

هذذذ ا ا فصذذذاحات فذذذي: التقذذذارير  وقذذذد تذذذم جمذذذ  هذذذ ا البيارذذذات يذذذدويا . وتتمثذذذلللشذذذركات التذذذي  ذذذملتها عيعذذذة الدراسذذذة، 
الماليذذة، وتقذذارير الحوكمذذة، وتقذذارير اسسذذتدامة، وتقذذارير مجلذذل ا دارة كوسذذيلة ل يذذا  متايذذرات الدراسذذة التطبي يذذة، 

 وذلك علي العحو التالي
البيارذذات الماليذذة: وهذذي البيارذذات ال اصذذة ب يذذا  متايذذرات حجذذم الشذذركة، وربحيذذة الشذذركة، وفذذرن العمذذو، والرافعذذة 
المالية، وك لك بعلأ البيارات المالية اللافمة ل يا  جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة. وتذذم الحصذذول علذذي هذذ ا البيارذذات 

المواق  ا لكترورية للشركات علي  ذذباة ا رتررذذت،  من التقارير المالية السعوية للشركات، وه ا التقارير متاحة علي
 وموق  البورصة المصرية، وك لك موق  معلومات مبا ر مصر.

البيارذذات غيذذر الماليذذة: وهذذي البيارذذات اللافمذذة ل يذذا  جذذودة معلومذذات التقذذارير المتكاملذذة، وذلذذك مذذن رذذلال تحليذذل 
تقريذذر الحوكمذذة  وتقريذذر  محتوم إفصاحات الشركة، وذلك للتعرف علي جودة المعلومات المتكاملة الواردة بالل من:

مجلل ا دارة السعوم المرف  بالقواوم المالية  ورموذع التقرير السعوم لبفصا  عذذن الممارسذذات البي يذذة والمجتمعيذذة 
  ورمذذوذع التقريذذر Environmental Social and Governance (ESG)والحوكمذذة المتعلقذذة باسسذذتدامة 

 Task Force on Climateالسذذعوم لبفصذذا  عذذن ممارسذذات ا فصذذاحات الماليذذة المتعلقذذة بذذالتايرات المعاريذذة 
Financial Disclosure (TCFD). 

البيارذذات السذذولية: وهذذي البيارذذات ال اصذذة ب يذذا  تكلفذذة الذذدين، وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وال يمذذة السذذولية للسذذهم أو 
سذذعر إغذذلاق السذذهم فذذي رهايذذة السذذعة الماليذذة كأحذذد معلمذذات ليذذا  متايذذر فذذرن العمذذو، وقذذد تذذم الحصذذول علذذي هذذ ا 

 .investing.comالبيارات من موق  
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 قياس متغيرات الدراسة 3 .4
ليا  متايرات تكلفة الذذدين، وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وجذذودة المعلومذذات المتكاملذذة، ، فقد تم  البحج  هدف   لتحقي

 والمتايرات الرقابية للدراسة، وذلك علي العحو التالي

 Cost of Debt (COD)ليا  المتاير التاب : تكلفة الدين   1.  3 .4
( م ياسذذين لتكلفذذة Zaro, 2019تشير تكلفة الدين إلي سعر الفاودة علن ديون الشركة. وقد است دمت دراسذذة )

الدين، وهما: رسبة الفاوذذدة المدفوعذذة إلذذي متوسذذم الذذديون، والتصذذعي  اسوتمذذاري للشذذركة كم  ذذرات علذذي تكلفذذة الذذدين 
للشذذذركة. وسذذذيعتمد الباحذذذج علذذذي الم يذذذا  الول، وذلذذذك لعذذذدم تذذذوافر قواعذذذد بيارذذذات أو م  ذذذرات يماذذذن مذذذن رلالهذذذا 

 التعرف علي التصعيفات اسوتمارية للشركات الم تلفة.

 :(Doval, 2018)ويمان حسال تكلفة الدين بالمعادلة التالية  

 معدل الاريبة( -1تكلفة الدين = الفواود/ أصل الديون أو القروك × )

 Cost of Equity (COE)ليا  المتاير التاب : تكلفة حقوق الملكية   2.  3 .4
تشذذير أدبيذذات المحاسذذبة إلذذي وجذذود رمذذاذع عديذذدة ل يذذذا  تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، مذذ  عذذدم وجذذود إجمذذال حذذذول 

 (Elton,1999)ويشذذير  .(Vitolla et al., 2020)رموذع بعيعة كم  ر موثوق ايذذة ل يذذا  تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة 
تمثل م  را  تعيفا  لتكلفة حقوق الملكية، وذلك لرها كارذذت فذذي كثيذذر مذذن الحيذذان أقذذل مذذن   إلي أن العواود المحققة

معذذذدل العاوذذذد الذذذدارلي ي عذذذد  إلذذذي أن اسذذذت دام  (Botosan,2006). كمذذذا يشذذير معذذدل العاوذذذد ال ذذذالي مذذذن الم ذذذا ر
م  ر تعي  كم يا  لتكلفة حقذذوق الملكيذذة، حيذذج يعاذذل معذذدل العاوذذد الذذدارلي توقعذذات السذذوق للتذذدفقات العقديذذة 
المستقبلية بالسعر الحالي، فالا  عن أن ه ا السلول يستعد علذذي افتذذراك أن السذذعر يعاذذل سلسذذلة س رهاويذذة مذذن 

ا  رمذذوذع رصذذم الربذذ إلذذي امااريذذة اسذذت دام  (Vitolla et al., 2020)ويشذذير  التدفقات العقديذذة المسذذتقبلية المتوقعذذة.
كمذذا  .كم  ر علي تكلفة حقذذوق الملكيذذة، والذذ م بموجبذذة ياذذون سذذعر السذذهم مسذذاويا  لل يمذذة الحاليذذة ل ربذذا  المتوقعذذة

 ,.Sharif et al)يماذذن اسذذت دام  ريقذذة رسذذبة السذذعر إلذذن الربذذا  إلذذن العمذذو كم  ذذر علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة 
يماذذن ليذذا  تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة كمجمذذول معذذدل العاوذذد ال ذذالي مذذن الم ذذا ر وعذذلاوة الم ذذا ر . وكذذ لك (2021

 Capital asset pricing modelالمتوقعذذة. وقذذد اسذذت دمت دراسذذات عديذذدة رمذذوذع تسذذعير الصذذول الرأسذذمالية 
(CAPM)   كم  ر علي تكلفة حقوق الملكية، وذلك لعدم تحيذذز هذذ ا العمذذوذع ودقتذذة فذذي التعبذذ  مذذ  أقذذل مسذذتوم مذذن

 ,Zaro)أرطذذام ال يذذا ، فاذذلا  عذذن ربطذذة بذذين تصذذورات المسذذتثمرين لم ذذا ر الشذذركة وعلاقتهذذا بم ذذا ر السذذوق 
2019; Ngcobo and Sibanda, 2021)  . 
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، وذلذذك  بالمعادلذذة التاليذذة CAPMويذذتم ليذذا  تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة اسذذتعادا  لعمذذوذع تسذذعير الصذذول الرأسذذمالية 
(Zaro, 2019; Rizvic, 2022; Rasheed, 2023) 

COE = Rf + β (Rm – Rf) 
 حيث أن 
COE  .تكلفة حقوق الملكية = 

Rf    أ هر. 3= معدل العاود ال الي من الم ا ر، وهو معدل العاود علي أذون ال زارة استحقاق 
Rm  معذذدل العاوذذد السذذوقي، أم معذذدل العاوذذد علذذي محفظذذة اسذذتثمارية تتكذذون مذذن جميذذ  السذذهم الموجذذودا فذذي =

 السوق المالي.
(Rm – Rf)  .علاوة الم ا ر لسوق السهم = 

β  .بيتا، والتي ت يل التقلأ أو الم ا ر المعتظمة = 

 :(Boyer et al., 2017)ويمان حسال معامل بيتا باست دام المعادلة التالية  

β = Covariance (Re, Rm) / Variance (Rm) 
 حيث أن 

Re    سعر فتح السهم(/ سعر فتح السهم. –= سعر سهم الشركة، ويحسأ كالتالي: )سعر اغلاق السهم 
Rm    سعر فتح السوق(/ سعر فتح السوق.  –= عاود السوق، ويحسأ كالتالي: )سعر اغلاق السوق 
 

   Integrated Reporting Quality (IRQ)ليا  المتاير المستقل: جودة التقارير المتكاملة   3.  3 .4
اسذذذت دمت الدراسذذذات السذذذابقة مقذذذاييل م تلفذذذة ل يذذذا  جذذذودة معلومذذذات التقذذذارير المتكاملذذذة، ومعهذذذا علذذذي سذذذبيل 

 ,.Haji and Anifowose, 2016; Akhter and Ishihara, 2018; Sharif et al)المثذذال دراسذذات 
التذذي اسذذت دمت م يذذا  ماذذون مذذن أربذذ  درجذذات كم  ذذر علذذي جذذودة التقذذارير المتكاملذذة، حيذذج اسذذت دمت  (2021

ي لتذذوفير 1ال يمذذة يصذذفري للتعبيذذر عذذن الحذذد الدرذذي سمتثذذال الشذذركة بإصذذدار تقريذذر متكامذذل، بيعمذذا تشذذير ال يمذذة ي
ي لتذذوفير الشذذركة معلومذذات محذذددة، وأريذذرا  تشذذير ال يمذذة 2الشركة سفصذذاحات روعيذذة عامذذة، فذذي حذذين تشذذير ال يمذذة ي

إلذذي أن  (Barth et al., 2017)ي للافصذذا  التفصذذيلي بالتقذذارير المتكاملذذة الذذ م يتاذذمن أرقامذذا  كميذذة. ويشذذير 3ي
جودة التقارير المتكاملة تعال مدم توفير التقرير المتكامل فكذذرة عذذن اسذذتراتيجية الشذذركة وعمليذذة رلذذ  ال يمذذة لقذذرام 

رتبرت الدراسة مدم تامين التقرير المتكامل للشذذركة للمبذذاد  التوجيهيذذة وععاصذذر المحتذذوا   ذذار التقرير، حيج ا
 International Integratedإعذذداد التقذذارير المتكاملذذة الصذذادرة عذذن المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة 
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Reporting Council (IIRC) ف ذذة مذذن المعلومذذات التذذي يجذذأ توفيرهذذا ل  ذذراف  12، والتذذي تذذم تبويبهذذا إلذذي
 أصحال المصلحة في الشركة.

أسذذلول تحليذذل  (Vitolla et al., 2020; Raimo et al., 2022)ات السذذياق، اسذذت دمت دراسذذات ذوفذذي 
ا الدراسات علي أربعة مجاست م تلفذذة، وهذذي: ال لحيذذة،  المحتوم ل يا  جودة التقارير المتكاملة، حيج اعتمدت ه

والموثولية، والمحتوا، والشال. وتتعاول ال لحية وجذذود مقدمذذة فذذي التقريذذر المتكامذذل تتاذذمن   Assuranceوالتوكيد  
معلومات تتعل  بالعقال التالية: دواف  قرار ا فصا  عن التقارير المتكاملة، والمدير المس ول عذذن عمليذذة ا فصذذا  
عن التقارير المتكاملة، والهداف التي يسعن إليها، وععوان التقرير، والمستفيدون مذذن التقريذذر، ومذذدم التذذزام الذذرويل 
التعفي م، والتواف  م  معايير ا فصا  المطبقة عموما . ويعال ععصذذر التوكيذذد والموثوليذذة مذذا إذا كارذذت معلومذذات 
التقذذارير المتكاملذذة ت اذذ  للمراجعذذة الدارليذذة و/أو التوكيذذد ال ذذارجي مذذن قبذذل مراجذذ  رذذارجي مسذذتقل، فاذذلا  عذذن 
مذذدا ثقذذة ال ذذراف أصذذحال المصذذلحة فذذي التقذذارير المتكاملذذة للشذذركة أو حصذذول الشذذركة علذذي تقييمذذات جيذذدة مذذن 

( في حذذال وجذذودا، وال يمذذة )صذذفر( 1ال راف ال ارجية ب صون رظام تقاريرها المتكاملة. وي معح كل بعد ال يمة )
المجلذذل الذذدولي  في حال عدم وجذذودا. ويشذذير محتذذوم التقريذذر إلذذي مذذدا اتسذذاق التقريذذر مذذ  المتطلبذذات التذذي حذذددها

، وعلذذن وجذذة ال صذذون، مذذدا اتسذذاق التقريذذر مذذ  مفهذذوم رأ  المذذال وعمليذذة رلذذ  IIRC   عداد التقارير المتكاملذذة
ال يمذذذذة، ومذذذذدم ا ذذذذتمال التقريذذذذر علذذذذي ععاصذذذذر المحتذذذذوا الثماريذذذذة، وهذذذذي: العظذذذذرة العامذذذذة علذذذذن الم سسذذذذة والبي ذذذذة 
ال ارجيذذذذة، ورمذذذذوذع العمذذذذال، والحوكمذذذذة، واسسذذذذتراتيجية وت صذذذذيد المذذذذوارد، والم ذذذذا ر والفذذذذرن، والتوقعذذذذات، 

( لكذذل متايذذر يتعلذذ  بهذذ ا المجذذال، 5وتذذم مذذعح درجذذة تتذذراو  مذذن )صذذفر( إلذذن )والدام، وأسذذا  ا عذذداد والعذذرك. 
( بوصذذأ ردمم للععصذذر وبإ ذذارة محذذدودة إلذذن 1حيج تشير الدرجة )صفر( إلذذي ايذذال الععصذذر، وتذذرتبم الدرجذذة )

( مذذذذ  وصذذذذأ يعتمذذذذد بشذذذذال أساسذذذذي علذذذذن بعذذذذلأ 2، وتتوافذذذذ  الدرجذذذذة )IIRCالمبذذذذاد  التوجيهيذذذذة الصذذذذادرة عذذذذن 
( بوصذذأ متذذوافن يذذوفر 3، وترتبم الدرجذذة )IIRCالمعلومات الكمية وعدد قليل من المباد  التوجيهية الصادرة عن 

( إلذذي 4، فذذي حذذين تشذذير الدرجذذة )IIRCكميذذة متوسذذطة مذذن المعلومذذات المتعلقذذة بالمبذذاد  التوجيهيذذة الصذذادرة عذذن 
، وأريذذذرا ، تذذذرتبم IIRCعذذذرك مفصذذذل وجيذذذد للمحتويذذذات ويتوافذذذ  مذذذ  العديذذذد مذذذن المبذذذاد  التوجيهيذذذة الصذذذادرة عذذذن 

. وأريذذرا ، ي ذذيكم  ذذال IIRCالصذذادرة عذذن  ( بوصأ ممتاف للمحتويات وتواف  كبير مذذ  المبذذاد  التوجيهيذذة5الدرجة )
وقذذد العمذذوذع مذذن رذذلال عذذدد صذذفحات التقريذذر أو ايجذذافا، وسذذهولة الوصذذول إليذذة، وقابليذذة قذذرامة التقريذذر، ووتذذوحة. 

( إذا 1( لكل ععصر. وايما يتعل  بعدد الصفحات، تمذذعح الشذذركة الدرجذذة )5تم معح درجة تتراو  من )صفر( إلن )
 200و 151( درجذذة فذذي حالذذة مذذا إذا كذذان عذذدد الصذذفحات يتذذراو  بذذين 2صذذفحة، وتعطذذي ) 200تجذذاوف التقريذذر 
( درجذذة إذا كارذذت 4صذذفحة، وتمذذعح ) 150و 101( درجذذة إذا كارذذت عذذدد الصذذفحات تتذذراو  بذذين 3صفحة، وتمعح )

( درجذذة فذذي حالذذة مذذا إذا كذذان  ذذول التقريذذر يصذذل 5صفحة، وتمعح الشركة ) 100و 51عدد الصفحات تتراو  بين 
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( إذا كذذان التقريذذر متذذا  فذذي  ذذال مطبذذول 1صذذفحة. وبالعسذذبة  مااريذذة الوصذذول، تمذذعح الشذذركة الدرجذذة ) 50إلذذن 
ويذذتم مذذعح الشذذركة الدرجذذة ، pdf( ععدما ياون التقرير متاحا  علن الموقذذ  ا لكترورذذي كملذذأ 2فقم، وتمعح الدرجة )

مبا ذذذذرة  مذذذذن موقذذذذ  الشذذذذركة  pdf( إذا كذذذذان مذذذذن المماذذذذن الوصذذذذول إلذذذذن محتذذذذوا التقريذذذذر با تذذذذافة إلذذذذن ملذذذذأ 3)
( في حالذذة وجذذود معصذذة تفاعليذذة، فذذي حذذين تحصذذل الشذذركة علذذي 4ا لكتروري، بيعما تحصل الشركة علي الدرجة )

( فذذي حالذذة امااريذذة الوصذذول إلذذي التقريذذر المتكامذذل عبذذر  ذذباات التواصذذل اسجتمذذاعي. ويذذتم تقيذذيم قابليذذة 5الدرجذذة )
( 1قذذذرامة التقريذذذر المتكامذذذل ووتذذذوحة بدرجذذذة )صذذذفر( ععذذذدما س ياذذذون التقريذذذر واتذذذحا ، ويذذذتم ت صذذذيد درجذذذة )

للتقارير التي س تحتوم علن فهر  وتوفر فقذذم معلومذذات روعيذذة وعذذدد قليذذل مذذن الجذذداول والرسذذوم البياريذذة، وتتوافذذ  
( 3( م  وجود الرسوم البيارية والجداول وفهر  غير مفصل للااية، بيعمذذا تحصذذل الشذذركة علذذي الدرجذذة )2الدرجة )

( فذذي حالذذة 4فذذي حالذذة وجذذود الجذذداول والرسذذوم البياريذذة التذذي تاذذمن فهذذم التقريذذر، فذذي حذذين تمذذعح الشذذركة الدرجذذة )
اسذذذت دام الجذذذداول والرسذذذوم البياريذذذة والفهذذذر  التفصذذذيلي بشذذذال جيذذذد جذذذدا ، وأريذذذرا  ياذذذمن التصذذذميم الممتذذذاف ووجذذذود 

وبعذذام  (. 5فهر  وجداول ورسوم بيارية وثيقة الصذذلة بالتذذدف  العذذوعي السذذردم للتقريذذر حصذذول الشذذركة علذذي درجذذة )
 علية، تعال ال يمة التي تحصل عليها الشركة مستوم جودة رظام التقارير المتكاملة لديها.

 ععاصذذذر محتذذذوم ا  ذذار العذذذام للتقذذذارير المتكاملذذذة واتسذذاقا  مذذذ  الدراسذذذات السذذابقة، سذذذوف يعتمذذذد الباحذذذج علذذي
 International Integrated Reporting Councilالصذذادرة عذذن المجلذذل الذذدولي  عذذداد التقذذارير المتكاملذذة 

(IIRC)   كم  ذذر علذذي جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة(IIRC,2011)  ويرجذذ  ذلذذك إلذذي تذذعأ ممارسذذات ا فصذذا .
عن التقارير المتكاملذذة بالبي ذذة المصذذرية، حيذذج تقذذوم الشذذركات المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية با فصذذا  عذذن التقذذارير 
المالية والتقارير غير المالية بشالل مستقل، وليل في تقريذذر واحذذد  ذذامل متكامذذل، ممذذا دفذذ  الباحذذج سرتبذذار مذذا إذا 
كارذذت تقذذارير ورمذذاذع ا فصذذا  المسذذتقلة للشذذركات غيذذر الماليذذة المصذذرية تشذذتمل علذذي م  ذذرات جذذودة المعلومذذات 

 ;Barth et al., 2017)المتكاملذذة. ويتفذذ  هذذ ا المذذعهج فذذي ال يذذا  مذذ  الدراسذذات السذذابقة، ومذذن بيعهذذا دراسذذات 
García-Sánchez and Noguera-Gámez, 2017; Klaver, 2017) . ا الم  ذذر جذذودة  وي ذذيل هذذ

( ععاصذذر  4المعلومات المتكاملة استعادا  إلي سبعة مجاست، وهي: رموذع العمذذال والتعظذذيم وتشذذتمل علذذي عذذدد )
وتشذذتمل علذذي  ( ععاصر  والهذذداف اسسذذتراتيجية واسسذذتراتيجيات3والسياق والم ا ر والفرن وتشتمل علي عدد )

( ععاصذذر  والسذذلوو والدام ورلذذ  3وتشذذتمل علذذي عذذدد ) ( ععاصذذر  وحوكمذذة الشذذركات وسياسذذة الماافذذرت5عذذدد )
( 3وتشذذتمل علذذي عذذدد ) ( ععاصذذر  والتوقعذذات المسذذتقبلية5وتشذذتمل علذذي عذذدد )  ال يمة المالية واسجتماعية والبي يذذة

( 9وتشذذتمل علذذي عذذدد ) الم ذذا ر الرويسذذية التذذي تذذم تحليلهذذا ععاصذذر  ووصذذأ م  ذذرات الدام الرويسذذية وم  ذذرات
( ععاصذذر محتذذوم 1ويوتذذح ملحذذ  البحذذج رقذذم ) ( ععصذذرا .32ععاصذذر، ليصذذبح إجمذذالي عذذدد ععاصذذر الم  ذذر )

 ا  ار العام للتقارير المتكاملة كم  ر علي جودة المعلومات المتكاملة.
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، والتي يتراو  تقييمها لجميذذ  الععاصذذر DummyVariablesوللتالأ علي عيول است دام المتايرات الوهمية  
بين ليمتين فقذذم، وهمذذا اسذذت دام ال يمذذة )صذذفر( فذذي حالذذة عذذدم افصذذا  الشذذركة عذذن الععصذذر تذذمن افصذذاحها عذذن 

( في حالة افصا  الشركة عن الععصر تذذمن افصذذاحها عذذن المعلومذذات 1المعلومات المتكاملة، واست دام ال يمة )
ا التقيذذيم المسذذتويات الم تلفذذة لجذذودة ا فصذذا  عذذن المعلومذذات المتكاملذذة. ولمعالجذذة  المتكاملة. وبالتالي، يتجاهل هذذ 

( تقييمات م تلفة اتساقا  م  مسذذتوم جذذودة ا فصذذا  عذذن 6)  ا المشالة، سوف يست دم الباحج تقييم درجي يأر ه
 ,.Vitolla et al., 2020; Raimo et al)م اسذذت دمتة دراسذذات  المعلومذذات المتكاملذذة، وهذذو رفذذل المذذعهج الذذ 

 لك علي العحو التالي:ذ، و (2022
 مستويات جودة ا فصا  عن المعلومات المتكاملة : 2جدول 

 مستويات جودة ا فصا  عن المعلومات المتكاملة درجات التقييم
 عدم افصا  الشركة عن الععصر تمن افصاحها عن المعلومات المتكاملة. صفر 
 وصذذأ ردمم للععصذذر بشذذال س يتفذذ  مذذ  ععاصذذر محتذذوم ا  ذذار العذذام للتقذذارير المتكاملذذة الصذذادر عذذن 1

 .IIRCالمجلل الدولي  عداد التقارير المتكاملة 
وصذذأ يعتمذذد بشذذال أساسذذي علذذن بعذذلأ المعلومذذات الكميذذة ومسذذتوم تذذعي  مذذن استسذذاق مذذ  ععاصذذر  2

 .IIRC محتوم ا  ار العام للتقارير المتكاملة الصادر عن
وصأ متوافن للععصر يوفر كمية متوسطة من المعلومات المتعلقة بععاصر محتوم ا  ار العذذام للتقذذارير  3

 .IIRC المتكاملة الصادر عن
عذذرك مفصذذذل وجيذذذد للععصذذذر ويتوافذذذ  مذذذ  العديذذذد مذذن ععاصذذذر محتذذذوم ا  ذذذار العذذذام للتقذذذارير المتكاملذذذة  4

 .IIRCالصادر عن 
وصأ ممتاف للععصر يتواف  بشال كبير م  ععاصر محتوم ا  ار العام للتقارير المتكاملة الصادر عن  5

IIRC.م  تبعي الشركة مستوم متقدم جدا  من ا فصا  عن التقارير المتكاملة ، 
 (Vitolla et al., 2020; Raimo et al., 2022)المصدر:  

( 32( أن عذذدد الععاصذذر التذذي يجذذأ أن تفصذذح ععهذذا الشذذركة تتمثذذل فذذي )1ويتاذذح مذذن ملحذذ  البحذذج رقذذم )
ععصذذرا  مبوبذذة علذذي سذذبعة مجذذاست، وتمثذذل الحذذد القصذذي لعذذدد الععاصذذر التذذي يجذذأ أن تفصذذح ععهذذا الشذذركة وفقذذا  
لهذذ ا الم  ذذر، وذلذذك بمذذا يتفذذ  مذذ  ععاصذذر محتذذوم ا  ذذار العذذام للتقذذارير المتكاملذذة الصذذادرة عذذن المجلذذل الذذدولي 

( درجذذات، 5. ولما كارت درجات تقييم كل ععصذذر تتذذراو  مذذا بذذين )صذذفر( درجذذة و)IIRC عداد التقارير المتكاملة  
( درجذذة، وتمثذذل حاصذذل 160فذذإن الحذذد القصذذي لذذدرجات التقيذذيم لشذذركات عيعذذة الدراسذذة وفقذذا  لهذذ ا الم  ذذر تبلذذغ )

( درجذذات. وبعذذام  عليذذة، يتذذراو  الحذذد الدرذذن 5( ععصر في ال يمة القصوم لدرجات كل ععصذذر وتبلذذغ )32ترل )
. ويذذتم ليذذا  م  ذذر جذذودة ا فصذذا  ]درجذذة 160صذذفر، [والحد القصذذن لذذدرجات هذذ ا الم يذذا  لكذذل  ذذركة مذذا بذذين 

 عن المعلومات المتكاملة باست دام الم يا  التالي
IRQ  درجات تقييم الم  ر التي تحصل عليها الشركة/ الحد القصي لدرجات تقييم الم  ر = 



 مجلة البحوث المحاسبية                                                                                     المجلد 12  العددالثالث سبتمبر  2025

  

 
22 

 Control Variablesليا  المتايرات الرقابية أو الحاكمة:   4.  3 .4
تشير الدراسات السذذابقة إلذذي وجذذود بعذذلأ العوامذذل التذذي تذذ ثر علذذي العلاقذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وكذذلل  

 ,.Muttakin et al., 2020; Vitolla et al., 2020; Sharif et al)  من تكلفة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة
2021; Raimo et al., 2022)  :حجذذم الشذذركة ، ومذذن أهذذم تلذذك العوامذذلSize والربحيذذة ،Profitability ،

. ولتجعذذذأ العتذذذاوج Year، وسذذذعة الدراسذذذة أو فتذذذرة اسرتبذذذار Leverageوالرافعذذذة الماليذذذة ، Growthوفذذذرن العمذذذو 
جودة التقارير المتكاملذذة وكذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق المتحيزة، يجأ أر  أثر ه ا العوامل علي العلاقة بين 

 الملكية ععد بعام رماذع اسرحدار المتعدد لمشالة الدراسة.

ياذذذون لذذذدا الشذذذركات الكبذذذر حجمذذذا  متطلبذذذات متزايذذذدة لبفصذذذا  عذذذن  قذذذد ،Sizeوايمذذذا يتعلذذذ  بحجذذذم الشذذذركة 
المعلومات، وي دم ا فصذذا  المتزايذذد عذذن المعلومذذات إلذذي الحذذد مذذن مشذذاكل وم ذذا ر عذذدم تماثذذل المعلومذذات، ممذذا 

 ,Zaro,2019; Ngcobo and Sibanda)تشير دراسات  و .  (Klaver, 2017)ي ثر علي تكلفة حقوق الملكية  
2021; Sharif et al., 2021)  إلذذي وجذذود أثذذر إيجذذابي مععذذوم لحجذذم الشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، ممذذا

يشذذير إلذذن أن الشذذركات الكبذذر حجمذذا  لذذديها احتيذذاع أكبذذر للتمويذذل، ممذذا يقذذود تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة لبرتفذذال. ومذذن 
إلذذذي وجذذذود علاقذذذة سذذذلبية مععويذذذة بذذذين حجذذذم  (Zaro,2019;Rasheed,2023)راحيذذذة ثاريذذذة، توصذذذلت دراسذذذات 

( إلذذي أن وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين حجذذم الشذذركة Klaver,2017الشذذركة وتكلفذذة الذذدين. كمذذا تشذذير دراسذذة )
وتكلفة حقوق الملكية، ممذذا يشذذير إلذذي أن الشذذركات الكبذذر حجمذذا  لهذذا تكلفذذة حقذذوق ملكيذذة أقذذل، وذلذذك لن الشذذركات 

د مذذن مشذذالة عذذدم تماثذذل المعلومذذات، ويقذذود الكبر حجما  تفصذذح عذذن المزيذذد مذذن المعلومذذات، ممذذا يسذذاعد علذذي الحذذ 
إلذذي  (Rasheed,2023)فذذي العهايذذة إلذذي رفذذلأ تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، توصذذلت دراسذذة 

عدم وجود علاقة مععوية بذذين حجذذم الشذذركة وكذذلل مذذن تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة وتكلفذذة رأ  المذذال. كمذذا توصذذلت دراسذذة 
(Rizvic,2022)   إلي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لحجذذم الشذذركة علذذي كذذلل مذذن تكلفذذة رأ  المذذال وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة

 علي عيعة من الشركات التركية.وتكلفة الدين، وذلك بالتطبي   

معذذذدل العاوذذذد علذذذي الصذذذول  ، اسذذذت دمت العديذذذد مذذذن الدراسذذذات م يذذذا Profitabilityالربحيذذذة وايمذذذا يتعلذذذ  ب
Return on assets (ROA)  والتذذي تشذذير إلذذي الذذربح التذذي تحققذذة الشذذركة مذذن علذذي ربحيذذة الشذذركةكم  ذذر ،

 ,Zaro). ومذذن العاحيذذة التجريبيذذة، توصذذلت دراسذذة (Martin et al.,2018; Sharif et al., 2021)الصذذول 
إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين معذذدل العاوذذد علذذي الصذذول وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي   (2019

( إلذذي Sharif et al., 2021م. كمذذا تشذذير دراسذذة )2017م إلذذي عذذام 2010علذذي عيعذذة دوليذذة رذذلال الفتذذرة مذذن 
وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة مذذن وجود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين معذذدل العاوذذد علذذي الصذذول 
( إلذذي وجذذود علاقذذة Klaver,2017لك تشذذير دراسذذة ) الشذذركات المدرجذذة بالسذذواق الماليذذة سسذذتراليا وريوفيلعذذدا. وكذذ 
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سذذلبية مععويذذة بذذين معذذدل العاوذذد علذذي الصذذول وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، ممذذا يشذذير إلذذي أن الشذذركات ذات مسذذتويات 
ا العتذذاوج  الربحيذذة المرتفعذذة يماعهذذا الحصذذول علذذي التمويذذل عذذن  ريذذ  حقذذوق الملكيذذة بتكلفذذة أقذذل. ويماذذن تفسذذير هذذ 

بذذأن الشذذركات الكثذذر ربحيذذة تتجذذة للتوسذذ  فذذي ا فصذذا  عذذن المعلومذذات، وقذذد تسذذاعد المعلومذذات ذات مسذذتويات 
الجذذودة المرتفعذذة إلذذي الحذذد مذذن مشذذاكل المعلومذذات غيذذر المتماثلذذة، ويقذذود المسذذتثمرين إلذذي تقذذدير العواوذذد والم ذذا ر 
الحاليذذة والمسذذتقبلية بشذذال أكثذذر دقذذة، ممذذا يذذدف  المسذذتثمرين لقبذذول عواوذذد أقذذل علذذي رأ  المذذال. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن 

 إلي وجود علاقة ايجابية مععوية بين معدل العاود علي الصول وتكلفة الدين.  (Zaro,2019)لك، تشير دراسة  ذ

، تشذذير العديذذد مذذن الدراسذذات إلذذي أن م يذذا  Growth Opportunitiesوايمذذا يتعلذذ  بمتايذذر فذذرن العمذذو 
ي عذذد هذذو الم يذذا  الكثذذر  ذذيوعا    Market to Book Ratio (MTB)رسذذبة ال يمذذة السذذولية إلذذي ال يمذذة الدفتريذذة

 Vena et al.,2020; Rizvic,2022; Pirgaip)وقبوس  في الدراسات السابقة كم  ر علذذي فذذرن رمذذو الشذذركة 
and Lamija,2023) ومذذذذن العاحيذذذذة التجريبيذذذذة، تشذذذذير دراسذذذذات .(Rizvic,2022; Pirgaip and 

Lamija,2023)  إلذذذي وجذذذود علاقذذذة سذذذلبية مععويذذذة بذذذين فذذذرن العمذذذو مقاسذذذة باسذذذت دام رسذذذبة ال يمذذذة السذذذولية إلذذذي
ال يمة الدفترية للسهم وتكلفذذة الذذدين، وهذذ ا يشذذير إلذذن أن الشذذركات التذذي تتمتذذ  بفذذرن رمذذو مرتفعذذة يماعهذذا الحصذذول 
علي القروك بتكلفة أقل رظرا  لن ه ا الشركات تكون موت  ترحيأ مذذن قبذذل الذذداوعين. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، 

إلذذي وجذذود علاقذذة إيجابيذذة مععويذذة بذذين فذذرن العمذذو وكذذلل مذذن تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة  Zaro,2019)تشذذير دراسذذة )
م. ومذذن راحيذذة ثالثذذة، 2017م إلذذي عذذام 2010ل الفتذذرة مذذن وتكلفذذة الذذدين، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة دوليذذة رذذلا

إلذذي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لعسذذبة ال يمذذة السذذولية  (Ngcobo and Sibanda,2021;Rizvic,2022)تشير دراسات 
   إلي ال يمة الدفترية علي تكلفة حقوق الملكية.

، يعال ه ا المتايذذر مسذذتوم الم ذذا ر الماليذذة التذذي تواجههذذا الشذذركة، Leverageوايما يتعل  بالرافعة المالية 
(. ومذذن العاحيذذة Isnurhadi et al., 2020إجمالي الدين مقسوما  علن إجمالي أصول الشذذركة )ويتم لياسة بعسبة 

 Klaver, 2017; Zaro, 2019; Ngcobo and Sibanda, 2021; Sharif et)تشذذير دراسذذات  التجريبيذذة،
al.,2021)  إلذذي وجذذود ارتبذذال إيجذذابي مععذذوم بذذين رسذذبة الرافعذذة الماليذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وتشذذير هذذ ا العتذذاوج

إلي أن الشركات ذات رسأ الديون المرتفعة تحصل علي رأ  المذذال عذذن  ريذذ  السذذهم العاديذذة أو الممتذذافة بتكلفذذة 
أعلذذي. وتتفذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  رتذذاوج الدراسذذات السذذابقة التذذي أ ذذارت إلذذي أن الشذذركات ذات رسذذأ الذذديون العلذذي 
تعطوم علذذي م ذذا ر أكبذذر، ممذذا يقذذود المسذذاهمين إلذذي حمايذذة أرفسذذهم مذذن رذذلال فيذذادة معذذدل العاوذذد المطلذذول علذذي 

أثذذذر إيجذذذابي مععذذذوم لعسذذذبة الرافعذذذة الماليذذذة وجذذذود إلذذذي  (Rizvic,2022)اسسذذذتثمار فذذذي السذذذهم. كمذذذا تشذذذير دراسذذذة
تتزايد احتماست تقديم القروك الجديدة بتكالي  أعلي م  تزايد رسذذبة الرفذذ  المذذالي،   للشركة علي تكلفة الدين، حيج
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وذلذذك لتعذذويلأ م ذذا ر المديوريذذة المرتفعذذة المحيطذذة بتلذذك الشذذركات، مذذ  امااريذذة وتذذ   ذذرول غيذذر ميسذذرة لعقذذود 
( إلذذي وجذذود Zaro,2019; Pirgaip and Lamija,2023الذذدين. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، تشذذير دراسذذات )

، حيذذج يذذ دم المزيذذد مذذن الرفذذ  المذذالي إلذذن رفذذلأ تكلفذذة علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين رسذذبة الرفذذ  المذذالي وتكلفذذة الذذدين
رأ  المال، وقد يرج  ذلك إلذذي راصذذية الحمايذذة الاذذريبية للذذديون، فاذذلا  عذذن ار ذذاك مسذذتوا تكلفذذة الذذدين بشذذالل 

إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين  (Rasheed,2023)كمذذا تشذذير دراسذذة   .كبير مقاررذذة  بتكذذالي  حقذذوق الملكيذذة
إلذذي  (Rizvic,2022)الرافعة المالية وكلل من تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الدين. ومن راحية ثالثة، توصذذلت دراسذذة 

علذذي عيعذذة مذذن عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لعسذذبة الرافعذذة الماليذذة للشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  
 الشركات التركية.

، فقذذذد تذذذم تاذذذمين هذذذ ا المتايذذذر بعمذذذاذع ا رحذذذدار Yearسذذذعة الدراسذذذة أو فتذذذرة اسرتبذذذار وايمذذذا يتعلذذذ  بمتايذذذر 
ال طذذي المتعذذدد، وذلذذك بهذذدف التعذذرف علذذي مسذذتوم جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة بمذذرور الوقذذت، فاذذلا  عذذن تقيذذيم 

 أثرها علي تكلفة الدين، وتكلفة حقوق الملكية.

ويوتذذح الجذذدول التذذالي المتايذذرات الرقابيذذة أو الحاكمذذة التذذي تشذذير الدراسذذات السذذابقة إلذذي امااريذذة تأثيرهذذا علذذي 
 المتاير التاب  و رق لياسها، وذلك علي العحو التالي:

 توصي  المتايرات الرقابية أو الحاكمة: 3جدول 
 التوصيف   الرمز  المتغير الرقابي  
جمذذالي الصذذول فذذي رهايذذة السذذعة ل يمذذة الدفتريذذة  ويقذذا  باسذذت دام اللوغذذاريتم الطبيعذذي ل Size حجم الشركة 

(Muttakin et al., 2020; Vitolla et al., 2020; Raimo et al., 2022). 
لك بقسمة صافي الربح قبل الفواوذذد والاذذراوأ علذذي ذويقا  بمعدل العاود علي الصول، و  ROA الربحية

 ,.Klaver, 2017; Martin et al., 2018; Raimo et al)إجمذذالي الصذذول 
2022). 

 Muttakin et)ويقذذا  بعسذذبة ال يمذذة السذذولية للسذذهم إلذذي ليمتذذة الدفتريذذة فذذي رهايذذة السذذعة  MTB فرن العمو
al., 2020; Vena et al., 2020). 

 الرافعة المالية 
 

 

Leverage  ويعاذذل هذذ ا المتايذذر مسذذتوم الم ذذا ر الماليذذة التذذي تواجههذذا الشذذركة، ويذذتم لياسذذة بعسذذبة
 Klaver, 2017; Isnurhadi et)إجمذذالي الذذدين مقسذذوما  علذذن إجمذذالي أصذذول الشذذركة 

al., 2020). 
م، فذذي حذذين 2020وهو متاير يعاذذل سذذعة اسرتبذذار، حيذذج يشذذير الذذرقم )صذذفر( إلذذي سذذعة  Year سعة اسرتبار

( إلذذي سذذعة 3م، والذذرقم )2022( إلذذي سذذعة 2م، والذذرقم )2021( إلذذي سذذعة 1يشذذير الذذرقم )
 م.2024( إلي سعة 4م، والرقم )2023

 )إعداد الباحج( المصدر:  
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 نموذج البحث 4 .4
 لتحقي  هدف الدراسة التطبي ية، يمان صياغة رموذع البحج علي العحو التالي

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رموذع اسرحدار الول     
 
 

 رموذع اسرحدار الثاري 
 
    
 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رموذع البحج : 1شكل 
 )إعداد الباحج(  المصدر: 

وبهدف ارتبار الفرك الرويسي الول للبحج، وال م يهدف سرتبار أثر جودة المعلومات المتكاملة  
، يمان تقدير رموذع ا رحدار ال طي  علي تكلفة الدين للشركات غير المالية المدرجة بالبورصة المصرية

 المتعدد الول، وذلك علي العحو التالي 
itLeverage 5β+  itMTB 4β+  itROA 3β+  itSize 2β+  itIRQ 1β+  0β=  itCOD 

(Model 1) ---    𝜀+  iYear 6β+  
وبهدف ارتبار الفرك الرويسي الثاري للبحج، وال م يهدف سرتبار أثر جودة المعلومات المتكاملة  

، يمان تقدير رموذع ا رحدار  علي تكلفة حقوق الملكية للشركات غير المالية المدرجة بالبورصة المصرية
 ال طي المتعدد الثاري، وذلك علي العحو التالي 

itLeverage 5β+  itMTB 4β+  itROA 3β+  itSize 2β+  itIRQ 1β+  0β=  itCOE 
𝜀+  iYear 6β+   (Model 2) ---    

 

 المتاير المستقل
 

جودة التقارير 
 IRQالمتكاملة 
 

 المتاير التاب 
 CODتكلفة الدين 

 المتايرات الرقابية أو الحاكمة
حجم الشركة  - Size. 

الربحية  - ROA. 
 . MTB فرن العمو -
الرافعة المالية  - Leverage. 
سعة اسرتبار  - Year. 

 المتاير التاب  
 COEتكلفة حقوق الملكية 
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 حيج أن 
itCOD   تكلفة الدين للشركة =i السعة    في رهايةt. 
itCOE    تكلفة حقوق الملكية للشركة =i السعة    في رهايةt. 

itIRQ   جودة المعلومات المتكاملة للشركة =i   السعة  في رهايةt. 
itSize  = الشركة    حجمi   في رهاية السعةt. 

itROA    ربحية الشركة =i   رلال السعةt. 
itMTB   فرن العمو للشركة =i   في رهاية السعةt. 

itLeverage    الرافعة المالية أو رسبة الدين للشركة =i   في رهاية السعةt. 
iYear    للشركة  = متاير يعبر عن سعة اسرتبارi . 

0β  =ا رحدار ال طي المتعدد. ليمة الثابت في رموذع 
1, 2, 3,…, 6 β  =ا رحدار ال طي المتعدد. معلمات التقدير أو معاملات رموذع 

ε .ال طأ العشواوي أو رطأ التقدير = 

 نتائج التحليل الإحصائي لفروض البحث  4.5
 رتبذذار أثذذر جذذودة التقذذارير المتكاملذذة علذذي تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة للشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة 
بالبورصة المصرية، اعتمدت الدراسة علي رموذع ا رحدار ال طي المتعدد. كما است دمت الدراسة بررذذامج الحزمذذة 

 جذذرام التحليذذل ا حصذذاوي لبيارذذات الدراسذذة التطبي يذذة،  IBM SPSS Statisticsا حصذذاوية للعلذذوم اسجتماعيذذة 
 وذلك علي العحو التالي

 ارتبارات صلاحية العموذع 1.  5 .4
مفذذردة  30إلذذي أرذذة فذذي حالذذة فيذذادة حجذذم العيعذذة عذذن  Central Limit Theoryتشير رظريذذة العهايذذة المركزيذذة 

وكارذذذت هذذذ ا العيعذذذة عشذذذواوية، فإرذذذة يماذذذن اسذذذت دام جذذذدول التوفيذذذ  الطبيعذذذي المعيذذذارم  يجذذذاد ا حتمذذذاست وعمذذذل 
 & Kwak)التقديرات التي رحتذذاع إليهذذا حتذذي إذا كذذان التوفيذذ  الصذذلي لمجتمذذ  الدراسذذة غيذذر مذذوفل توفيعذذا   بيعيذذا  

Kim,2017) . مشذذاهدة، فإرذذة يماذذن القذذول بصذذلاحية بيارذذات  250ولمذذا كذذان حجذذم عيعذذة الدراسذذة كبيذذرا ، حيذذج بلذذغ
المتايذذرات التابعذذة  جذذرام التقذذديرات والتعبذذ ات المطلوبذذة. وبعذذام  عليذذة، لذذن يقذذوم الباحذذج بارتبذذار مذذدم تبعيذذة بيارذذات 

اسرتبذذارات اللافمذذة للتحقذذ  مذذن مذذدم تذذوافر  ذذرول اسذذت دام الدراسذذة للتوفيذذ  الطبيعذذي، ولكذذن سيقتصذذر علذذي إجذذرام 
 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد، وه ا ا رتبارات هي
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  Multicollinearity Testإرتبار التدارل أو ا فدواع ال طي   1.  1.  5 .4
ويست دم ه ا اسرتبار للتعرف علي ما إذا كان هعاو إرتبال قوم بين المتايذذرات المسذذتقلة وبعاذذها الذذبعلأ، 
ويذذذ ثر هذذذ ا ا رتبذذذال علذذذي صذذذحة العتذذذاوج وكمااريذذذة ا عتمذذذاد عليهذذذا. ويماذذذن ال يذذذام بهذذذ ا ا رتبذذذار بأحذذذد الطذذذريقتين 

 التاليتين
  Pearson Correlation Coefficientsمعاملات إرتبال بيرسون:   1.  1.  1.  5 .4

يسذذذتهدف هذذذ ا ا رتبذذذار التحقذذذ  ممذذذا إذا كارذذذت بيارذذذات المتايذذذرات المسذذذتقلة يوجذذذد بيعهذذذا تذذذدارل رطذذذي، وهذذذ ا 
( مصذذفوفة إرتبذذال بيرسذذون، وذلذذك علذذي العحذذو 4التذذدارل يذذ ثر علذذي دقذذة العتذذاوج المتعبذذأ بهذذا. ويوتذذح الجذذدول رقذذم )

 التالي
 مصفوفة إرتبال بيرسون : 4جدول 

Correlations 
  IRQ Size ROA MTB Leverage Year 

IRQ 
PCC 1      
Sig.        

Size 
PCC -0,047 1     
Sig. 0.464       

ROA 
PCC -0.006 0.092 1    
Sig. 0.923 0.149      

MTB 
PCC -0,075 -0,160 * 0,168** 1   
Sig. 0.238 0.011 0.008     

Leverage 
PCC 0.093 0,330** -0,400** -0,109 1  
Sig. 0.142 0,000 0,000 0.086    

Year 
PCC 0.013 0.012 0.093 -0,032 -0.085 1 
Sig. 0.835 0.846 0.143 0.613 0.179   

 )ثعاوي استجاا(.  0,01اسرتبال مععوم ععد مستوم   **
 )ثعاوي استجاا(.  0,05اسرتبال مععوم ععد مستوم    *

 ( SPSSالمصدر: )رتاوج التحليل ا حصاوي بإست دام بررامج 
  0,40ويتاح من مصفوفة إرتبال بيرسون أن أكبر معامل إرتبال بين المتايرات المستقلة وبعاها البعلأ بلغ 

. وبالتالي،  Leverageومتاير الرافعة المالية   ROA% ، وهو معامل ا رتبال بين متاير ربحية الشركة   40أو 
يمان القول بأن رماذع ا رحدار ال طي المتعدد س تعاري من مشالة التعددية ال طية أو التدارل ال طي، وذلك  

 (Klaver,80%.2017)لن أقصي معامل إرتبال بين المتايرات المستقلة وبعاها البعلأ س يتجاوف 
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  Variance Inflation Factor (VIF)معامل تا م التباين:   2.  1.  1.  5 .4
لتقيذذيم مذذدم وجذذود مشذذالة التذذدارل  Variance Inflation Factor (VIF)يسذذت دم معامذذل تاذذ م التبذذاين 

 ال طي بين المتايرات المستقلة وبعاها البعلأ من عدمة. ويوتح الجدول التالي رتاوج ه ا اسرتبار:
 للمتايرات المستقلة  VIFمعامل تا م التباين : 5جدول 

 IRQ Size ROA MTB Leverage Year المتغيرات المستقلة 
VIF 1.027 1.256 1.33 1.075 1.452 1.015 

Tolerance 0.973 0.796 0.752 0.931 0.689 0.985 
 ( SPSSالمصدر: )رتاوج التحليل ا حصاوي بإست دام بررامج 

(، وكذذ لك 10للمتايذذرات المسذذتقلة تقذذل عذذن ) VIFويتاذذح مذذن الجذذدول السذذاب  أن لذذيم معامذذل تاذذ م التبذذاين 
(، ممذذا يشذذير إلذذي أن رمذذوذع اسرحذذدار ال طذذي المتعذذدد س يعذذاري 0,10عذذن ) Toleranceتزيذذد لذذيم فتذذرة التسذذامح 

 ,.Vitolla et al؛ 2023مصطفي،  )من مشالة التدارل أو اسفدواع ال طذذي بذذين المتايذذرات المسذذتقلة وبعاذذها الذذبعلأ 

2020). 

  Autocorrelation Testارتبار ا رتبال ال اتي: 2.  1.  5 .4
ويسذذتهدف هذذ ا اسرتبذذار التعذذرف علذذي مذذدم وجذذود ارتبذذال بذذين ععصذذر ال طذذأ فذذي فتذذرة فمعيذذة معيعذذة وععصذذر 
ال طأ في الفترة الزمعية السابقة لة، مما يترتأ علية تحيز رموذع ا رحدار في التقذذدير. وي عذذد ارتبذذار دربذذن واتسذذون 

Durbin-Watson Test (D-W)  .من أكثر اسرتبارات  يوعا  وقبوس  في الدراسذذات السذذابقة لتحقيذذ  هذذ ا الهذذدف
 ويوتح الجدول التالي رتاوج ه ا اسرتبار

 Durbin-Watson Testرتاوج ارتبار دربن واتسون : 6جدول 
 D-Wليمة ارتبار  البيان 

 1,646 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد الول 
 2.144 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد الثاري
 ( SPSSالمصدر: )رتاوج التحليل ا حصاوي بإست دام بررامج 

اسرحذذدار  لعمذذوذع 1,646المحسذذوبة تعذذادل  D-Wدربذذن واتسذذون  وتشذذير رتذذاوج التحليذذل ا حصذذاوي أن ليمذذة    
لعمذذذوذع اسرحذذذدار ال طذذذي المتعذذذدد الثذذذاري، وهذذذ ا ال ذذذيم تقذذذ  دارذذذل حذذذدود المذذذدم  2.144ال طذذذي المتعذذذدد الول، و

 ا رتبال ال اتي  [، مما يشير إلي عدم تأثر العموذع بمشالة2,5،   1,5المثالي ال م يتراو  ما بين ] 
(Sharif et al., 2021) . 
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وبالتذذذالي، تشذذذير رتذذذاوج اسرتبذذذارات السذذذابقة إلذذذي صذذذلاحية رمذذذوذجي ا رحذذذدار ال طذذذي المتعذذذدد لتفسذذذير بيارذذذات 
 مشالة الدراسة.

  Descriptive Statisticsا حصامات الوصحية: 2.  5 .4
 وتهدف إلي تقديم تحليل وصفي لمتايرات الدراسة، وه ا ما يتاح من الجدول التالي

 رتاوج التحليل الوصفي لمتايرات الدراسة : 7جدول 
 متايرات الدراسة 
Variables 

عدد 
 المشاهدات 

N 

المتوسم 
 الحسابي
Mean 

ا رحراف 
 المعيارم 
Std. 

Deviation 

أدري ليمة 
 للمتاير 

Minimum 

أقصي ليمة  
 للمتاير 

Maximum 

COD 250 0.10 0.12  0.75 صفر 
COE 250 0.15 0.38 -3.87 0.61 
IRQ 250 0.46 0.19 0.24 0.92 
Size 250 9.62 0.78 7.62 11.03 
ROA 250 0.04 0.08 -0,40 0.34 
MTB 250 1.86 2.56  16.67 صفر 

Leverage 250 0.48 0.25 0.02 2.54 
Year 250 2 1.42  4 صفر 

 ( SPSSالمصدر: )رتاوج التحليل ا حصاوي بإست دام بررامج 

مشذذاهدة وتمثذذل بيارذذات  250وتشير رتاوج الجدول الساب  إلي أن إجمذذالي عذذدد المشذذاهدات لعيعذذة الدراسذذة تبلذذغ 
سذذذعوات. وايمذذذا يتعلذذذ  بذذذالمتايرات التابعذذذة، تتذذذراو  تكلفذذذة الذذذدين  5 ذذذركة رذذذلال فتذذذرة الدراسذذذة التذذذي تقذذذدر بعذذذدد  50

COD  ،ممذذذا يشذذذير إلذذذي أن 0.12تقريبذذذا  وبذذذإرحراف معيذذذارم قذذذدرا    0,10[ بمتوسذذذم قذذذدرا  0,75بذذذين ]صذذذفر ،
%. وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  رتذذاوج الدراسذذات السذذابقة، حيذذج تشذذير  10متوسذذم تكلفذذة الذذدين لشذذركات العيعذذة يبلذذغ 

عيعذذة مذذن الشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة فذذي لإلذذي أن متوسذذم تكلفذذة الذذدين  (Muttakin et al., 2020)دراسذذة 
أدلذذة داعمذذة لهذذ ا العتيجذذة  (Rasheed,2023)%. وقذذدمت دراسذذة  9,5جعذذول أفري يذذا يبلذذغ ب بورصذذة جوهارسذذبرع

المصذذرم  EGX100من واق  البي ة المصرية، حيج أ ارت إلي أن متوسم تكلفة الدين للشركات المدرجة بم  ذذر 
، والتذذذي (Rizvic,2022)%. ومذذذن راحيذذذة أرذذذرم، س تتسذذذ  هذذذ ا العتيجذذذة مذذذ  مذذذا توصذذذلت إليذذذة دراسذذذة  9,5يبلذذذغ 

علي عيعة من الشذذركات التركيذذة. وبالعسذذبة لتكلفذذة %، وذلك بالتطبي   3,2أ ارت إلي أن متوسم تكلفة الدين يبلغ  
تقريبذذا  وبذذإرحراف معيذذارم قذذدرا    0.15[ بمتوسذذم قذذدرا  0.61، 3.87-، فإرهذذا تتذذراو  بذذين ]COEحقذذوق الملكيذذة 

%. وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  رتذذاوج  15، مما يشير إلي أن متوسم تكلفة حقوق الملكية لشركات العيعذذة يبلذذغ 0.38
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%،  13,97( إلذذي أن متوسذذم تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة تبلذذغ Klaver,2017حيذذج تشذذير دراسذذة ) الدراسذذات السذذابقة،
 ركة من رمل دول أوروبية هي فررسذذا، وألماريذذا، وكيطاليذذا، وأسذذباريا،  164وذلك بالتطبي  علي عيعة  ملت عدد  

( إلذذي أن متوسذذم تكلفذذة حقذذوق Rizvic,2022م، بيعمذذا تشذذير دراسذذة )2015م إلذذي 2013وهولعدا رذذلال الفتذذرة مذذن 
 ,.Vitolla et al)%، وذلك بالتطبي  علي عيعة من الشركات التركية، في حذذين تشذذير دراسذذة  13,9الملكية يبلغ 

% وذلذذك لعيعذذة مذذن الشذذركات الدوليذذة، وتشذذير دراسذذة  11,325إلذذي أن متوسذذم تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة تبلذذغ  (2020
(Ngcobo and Sibanda, 2021 إلي أن متوسم تكلفة حقوق الملكيذذة تبلذذغ )لعيعذذة مذذن  ذذركات التعذذدين  11,1 %

المدرجذذة ببورصذذة جوهارسذذبرع لذذ وراق الماليذذة. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، لذذم تقذذدم هذذ ا العتيجذذة دعمذذا  لعتذذاوج بعذذلأ 
 29,8( إلذذي أن متوسذذم تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة تبلذذغ Sharif et al., 2021الدراسذذات السذذابقة، حيذذج تشذذير دراسذذة )

 (Rasheed,2023)% لعيعة من الشركات المدرجذذة بالسذذواق الماليذذة سسذذتراليا وريوفيلعذذدا، فذذي حذذين تشذذير دراسذذة 
%. ويماذذذن  42,19المصذذذرم يبلذذذغ  EGX100إلذذذي أن متوسذذذم تكلفذذذة حقذذذوق الملكيذذذة للشذذذركات المدرجذذذة بم  ذذذر 

 تفسير ارتلاف ه ا العتاوج بسبأ ارتلاف  بيعة الشركات أو عيعة الدراسة أو فترة الدراسة.

، تشذذير رتذذاوج التحليذذل اسحصذذاوي إلذذي أن متايذذر IRQ جودة التقذذارير المتكاملذذةوايما يتعل  بالمتاير المستقل،  
، 0.19تقريبا  وبذذإرحراف معيذذارم قذذدرا    0.46[ بمتوسم قدرا  0.92،  0.24يتراو  بين ]  جودة التقارير المتكاملة

%، حيذذج تقذذدم الشذذركات غيذذر الماليذذة  46مما يشير إلذذي أن متوسذذم جذذودة التقذذارير المتكاملذذة لشذذركات العيعذذة يبلذذغ 
المجلذذل الذذدولي  عذذداد  المصذذرية وصذذأ متذذوافن لععاصذذر محتذذوم ا  ذذار العذذام للتقذذارير المتكاملذذة الصذذادر عذذن

، وهو ما يشير إلي أن الشركات المصرية تتبعي مستوم متوسم من الجذذودة ععذذد ا فصذذا  IIRCالتقارير المتكاملة  
(، والتذذي Vitolla et al., 2020عذذن المعلومذذات المتكاملذذة. وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا توصذذلت إليذذة دراسذذة )

% وذلذذك لعيعذذة مذذن الشذذركات الدوليذذة. وعلذذي الع ذذيلأ  56,88أ ارت إلي أن متوسم جودة التقارير المتكاملة يبلذذغ 
(، حيذذج أ ذذارت Sharif et al., 2021مذذن ذلذذك، لذذم تقذذدم هذذ ا العتيجذذة دعمذذا  للعتيجذذة التذذي توصذذلت إليهذذا دراسذذة )

 3درجذذة وفقذذا  لم يذذا  يتذذراو  مذذداا مذذن صذذفر إلذذي  0,723% )  24,1إلي أن متوسم جودة التقارير المتكاملة يبلذذغ  
درجذذات(، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة مذذن الشذذركات المدرجذذة بالسذذواق الماليذذة سسذذتراليا وريوفيلعذذدا، ممذذا يشذذير إلذذي 

 مستوم غير مرتي بشأن جودة التقارير المتكاملة.

يتذذراو  بذذين  Sizeوايما يتعل  بالمتايرات الرقابية، تشير رتاوج التحليل اسحصاوي إلي أن متاير حجم الشذذركة 
متوسذذم حجذذم ، ممذذا يشذذير إلذذي أن 0.78تقريبذذا  وبذذإرحراف معيذذارم قذذدرا    9.62[ بمتوسم قذذدرا  11.03،  7.62]

. ويشير ذلذذك إلذذي أن  ذذركات عيعذذة الدراسذذة 9.62مقاسا  باللوغاريتم الطبيعي  جمالي الصول يبلغ   Sizeالشركة  
إلذذي أن متوسذذم حجذذم  (Vitolla et al., 2020)متوسذذطة الحجذذم مقاررذذة بالدراسذذات السذذابقة، حيذذج تشذذير دراسذذة 

إلذذي أن  (Muttakin et al., 2020)دراسذذة ، فذذي حذذين تشذذير 10,30الشذذركة لعيعذذة مذذن الشذذركات الدوليذذة يبلذذغ 
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. 21,651جعذذول أفري يذذا يبلذذذغ ب متوسذذم حجذذم عيعذذة مذذذن الشذذركات غيذذر الماليذذذة المدرجذذة فذذي بورصذذة جوهارسذذذبرع
[ 0.34، 0,40-، فإرذذة يتذذراو  بذذين ]ROAوايمذذا يتعلذذ  بمتايذذر ربحيذذة الشذذركة مقاسذذا  بمعذذدل العاوذذد علذذي الصذذول 

، ممذذا يشذذير إلذذي أن متوسذذم ربحيذذة الشذذركة مقاسذذة 0.08تقريبذذا  وبذذإرحراف معيذذارم قذذدرا    0.04بمتوسذذم قذذدرا  
(، حيذذج Klaver,2017وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا أ ذذارت إليذذة دراسذذة ) %. 4بمعذذدل العاوذذد علذذي الصذذول تبلذذغ 

 164% ، وذلذذذك بذذذالتطبي  علذذذي عيعذذذة  ذذذملت عذذذدد  3أ ذذذارت إلذذذي أن متوسذذذم معذذذدل العاوذذذد علذذذي الصذذذول يبلذذذغ 
م إلذذذي 2013 ذذذركة مذذذن رمذذذل دول أوروبيذذذة هذذذي فررسذذذا، وألماريذذذا، وكيطاليذذذا، وأسذذذباريا، وهولعذذذدا رذذذلال الفتذذذرة مذذذن 

، فإرذذة يتذذراو  MTBم. وبالعسذذبة لمتايذذر فذذرن العمذذو مقاسذذا  بعسذذبة ال يمذذة السذذولية للسذذهم إلذذي ليمتذذة الدفتريذذة 2015
، ممذذا يشذذير إلذذي أن متوسذذم 2.56تقريبذذا  وبذذإرحراف معيذذارم قذذدرا    1.86[ بمتوسذذم قذذدرا  16.67بذذين ]صذذفر، 

مرة ليمتها الدفتريذذة. وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا أ ذذارت   1,86ال يمة السولية لصافي أصول  ركات العيعة يعادل  
، والتي أ ارت إلي أن متوسم فرن العمو لعيعة مذذن الشذذركات الدوليذذة تبلذذغ  (Vitolla et al., 2020)إلية دراسة 
، حيذذج أ ذذارت (Muttakin et al., 2020)توصذذلت إليذذة دراسذذة مرة، بيعما س تتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا  2,253

لذذذك بذذذالتطبي  علذذذي عيعذذذة مذذذن ذ، و 0,320إلذذذي أن متوسذذذم رسذذذبة ال يمذذذة السذذذولية للسذذذهم إلذذذي ليمتذذذة الدفتريذذذة يبلذذذغ 
جعذذذذول أفري يذذذذا. وايمذذذذا يتعلذذذذ  بمتايذذذذر الرافعذذذذة الماليذذذذة ب الشذذذذركات غيذذذذر الماليذذذذة المدرجذذذذة فذذذذي بورصذذذذة جوهارسذذذذبرع

Leverage[ بمتوسذذذم قذذدرا  2.54، 0,02، تشذذير العتذذذاوج إلذذذي أرذذة يتذذذراو  بذذذين ]تقريبذذذا  وبذذذإرحراف معيذذذارم  0.48
%. وأريذذرا ، فذذإن متايذذر  48، ممذذا يشذذير إلذذي أن متوسذذم رسذذبة الرفذذ  المذذالي لشذذركات العيعذذة يعذذادل 0,25قذذدرا   

، حيذذج إمتذذدت هذذ ا الدراسذذة لفتذذرة رمذذل سذذعوات مذذن 2[ بمتوسذذم قذذدرا  4يتذذراو  بذذين ]صذذفر،  Year سذذعة اسرتبذذار
الذذ م  2، لذذ لك فذذإن متوسذذم هذذ ا الفتذذرة هذذو الذذرقم  4م ويأرذذ  الذذرقم 2024م ويأر  الرقم صفر إلي عذذام 2020عام  

 م.2022يشير لعام  
  Multivariate Regression Results رتاوج ا رحدار متعدد المتايرات: 3.  5 .4

يماذذن عذذرك رتذذاوج اسرحذذدار لعمذذوذجي اسرحذذدار المتعذذدد التذذي تسذذتهدف ارتبذذار فرتذذي الدراسذذة، وذلذذك علذذي 
 العحو التالي

 رتاوج ارتبار الفرك الرويسي الول 1.  3.  5 .4
يوتذذح الجذذدول التذذالي قذذوة واتجذذاا العلاقذذة بذذين متايذذرات رمذذوذع ا رحذذدار ال طذذي المتعذذدد الول، وذلذذك علذذي 

 العحو التالي
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 رتاوج التحليل ا حصاوي لعموذع ا رحدار ال طي المتعدد الول : 8جدول 
 معاملات ا رحدار  متايرات الدراسة 

Beta Coefficients 
 Asymp.Sigمستوم الدسلة  ا ارة اسرتبار

)0βConstant ( -0,170  مععوم  0,039 عاسية أو سلبية 
IRQ -0,360  مععوم  0,000 عاسية أو سلبية 
Size 0,042  مععوم  0,000  ردية أو إيجابية 
ROA -0,025  غير مععوم  0,774 عاسية أو سلبية 
MTB -0,002  غير مععوم  0,358 عاسية أو سلبية 

Leverage 0,084  مععوم  0,004  ردية أو إيجابية 
Year -0,001  غير مععوم  0,899 عاسية أو سلبية 

 مععوم  Asymp.Sig 0,000مستوم الدسلة للعموذع كال 
  Adjusted R Square 0,411 معامل التحديد المعدل 

 ( SPSS)رتاوج التحليل ا حصاوي بإست دام بررامج   المصدر:

وي تد رموذع ا رحذذدار ال طذذي المتعذذدد الول بتفسذذير العلاقذذة بذذين جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة وتكلفذذة الذذدين 
للشركات غير المالية المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية، وذلذذك فذذي تذذوم مجموعذذة مذذن المتايذذرات الرقابيذذة. ويتاذذح مذذن 

، ممذذا يشذذير إلذذي أن 0,411للعمذذوذع يبلذذغ  Adjusted R Squareالجذذدول السذذاب  أن معامذذل التحديذذد المعذذدل 
% مذذذن التايذذذرات فذذذي تكلفذذذة الذذذدين  41,1جذذذودة المعلومذذذات المتكاملذذذة والمتايذذذرات الرقابيذذذة للعمذذذوذع تفسذذذر تقريبذذذا  

 ,.Raimo et al)لشركات العيعة. وجام ه ا المعامل أعلي من مثيلة في الدراسات السابقة، حيج توصلت دراسذذة 
%، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي  29,1إلذذي أن معامذذل التحديذذد بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة الذذدين يبلذذغ  (2022

 م.2019م إلن عام  2017 ركة مدرجة في استحاد الوروبي رلال الفترة من عام   133عيعة  ملت عدد  

ع ذع اسرحذذذدار ال طذذذي الول، تشذذذير رتذذذاوج التحليذذذل اسحصذذذاوي إلذذذي قذذذوة مععويذذذة رمذذذو ذوبالعسذذذبة لمععويذذذة رمذذذو 
مععذذذذوم(، ممذذذذا يشذذذذير إلذذذذي قذذذذوة  Asymp.Sig = 0,000مسذذذذتوم الدسلذذذذة للعمذذذذوذع كاذذذذل )اسرحذذذذدار، حيذذذذج يبلذذذذغ 

العلاقذذات بذذين المتايذذرات المسذذتقلة والرقابيذذة ومتايذذر تكلفذذة الذذدين. وبالعسذذبة لثذذر جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة علذذي 
 IRQ( لمتايذذر جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة 1β=-0.360أن ليمة معامل ا رحدار )إلي  تكلفة الدين، تشير العتاوج  

مععذذوم(، ممذذا يشذذير إلذذي وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لجذذودة المعلومذذات المتكاملذذة علذذي  α =0.000بمسذذتوم دسلذذة )
تكلفة الدين. وتشير تلك العتيجذذة إلذذي صذذحة الفذذرك الرويسذذي الول المتعبذذأ بذذة بوجذذود أثذذر مععذذوم لجذذودة المعلومذذات 
المتكاملة علي تكلفة الدين للشركات غير الماليذذة المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية. وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا أ ذذارت 

بوجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكذذالي  الذذدين،  (Raimo et al., 2022)دراسذذة اليذذة 
م إلذذن 2017استحاد الوروبي رلال الفتذذرة مذذن عذذام  ركة مدرجة في  133وذلك بالتطبي  علي عيعة  ملت عدد  
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م. وتشذذير هذذ ا العتذذاوج إلذذن أن الشذذركات التذذي ت فصذذح عذذن تقذذارير متكاملذذة ذات جذذودة مرتفعذذة يماذذن أن 2019عذذام 
 تتمت  بتكالي  تمويل ديون أقل، ويرج  ذلك لدور التقارير المتكاملة في رفلأ م ا ر اسوتمان.

تشذذير رتذذاوج التحليذذل اسحصذذاوي للبيارذذات إلذذي أن ليمذذة معامذذل ا رحذذدار لمتايذذر  وبالعسذذبة للمتايذذرات الرقابيذذة،
مععذذوم لرذذة أقذذذل مذذن مسذذتوم المععويذذذة  α 0.000=( بمسذذذتوم دسلذذة )0.0422β =تبلذذغ ) Sizeحجذذم الشذذركة 

(. وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي وجذذود أثذذر ايجذذابي مععذذوم لحجذذم الشذذركة علذذي تكلفذذة الذذدين، بمععذذي أن 0.05المقبذذول 
الشركات كبيرة الحجم يماعها اسقتراك بتكلفة تمويل أكبر مقاررة بالشذذركات صذذايرة الحجذذم. وتتعذذاقلأ هذذ ا العتيجذذة 

( إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية Zaro,2019;Rasheed,2023مذذ  رتذذاوج الدراسذذات السذذابقة، حيذذج توصذذلت دراسذذات )
إلذذي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم  (Rizvic,2022)مععويذذة بذذين حجذذم الشذذركة وتكلفذذة الذذدين، فذذي حذذين توصذذلت دراسذذة 

وبالعسذذبة لربحيذذة الشذذركة مقاسذذة بمعذذدل علذذي عيعذذة مذذن الشذذركات التركيذذة. لحجم الشركة علي تكلفذذة الذذدين بذذالتطبي  
( بمسذذتوم 3β =-0.025تشذذير العتذذاوج إلذذي أن ليمذذة معامذذل ا رحذذدار للمتايذذر تبلذذغ ) ،ROAالعاود علذذي الصذذول 

(. وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي عذذدم 0.05مععذذوم لرذذة أكبذذر مذذن مسذذتوم المععويذذة المقبذذول غيذذر  α =0.774دسلذذة )
وجود أثر مععوم لربحية الشركة علي تكلفة الدين، بمععي أن ربحية الشركة س ت عد من بذذين المحذذددات التذذي تتوقذذأ 
عليهذذذا تكلفذذذة الذذذدين. ويماذذذن تبريذذذر عذذذدم وجذذذود علاقذذذة مععويذذذة بذذذين المتايذذذرين إلذذذي عذذذدم تطذذذور ممارسذذذات التقذذذارير 
المتكاملة في السواق العا  ة، فالا  عن ايال العظرة اسيجابية لممارسات التقارير المتكاملة من قبذذل المسذذتثمرين 
وباقي ال ذذراف أصذذحال المصذذلحة، عذذلاوة علذذي أن هذذ ا الممارسذذات يعظذذر إليهذذا علذذي أرهذذا مالفذذة بالعسذذبة سدارات 

(، والتي توصلت إلي وجود علاقذذة ايجابيذذة مععويذذة Zaro,2019رتاوج دراسة )  الشركات. وتتعاقلأ ه ا العتيجة م 
 بين معدل العاود علي الصول كم  ر علي ربحية الشركة وتكلفة الدين.  

، تشذذير العتذذاوج إلذذي أن MTBوبالعسذذبة لفذذرن العمذذو مقاسذذة بعسذذبة ال يمذذة السذذولية للسذذهم إلذذي ليمتذذة الدفتريذذة 
مععذذذوم لرذذذة أكبذذذر مذذذن غيذذذر  α =0.358( بمسذذذتوم دسلذذذة )4β=-0.002ليمذذذة معامذذذل ا رحذذذدار للمتايذذذر تبلذذذغ )

(. وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لفذذرن رمذذو الشذذركة علذذي تكلفذذة 0.05مسذذتوم المععويذذة المقبذذول 
الدين، بمععي أن فرن رمو الشركة س ت عد من بين العوامل التي تتوقأ عليها تكلفذذة الذذدين. وتتعذذاقلأ هذذ ا العتيجذذة 

إلذذي وجذذود  (Rizvic,2022;Pirgaip and Lamija,2023)دراسذذات رتاوج الدراسات السابقة، حيذذج توصذذلت  م 
علاقذذة سذذلبية مععويذذذة بذذين فذذذرن العمذذو مقاسذذذة باسذذت دام رسذذبة ال يمذذذة السذذولية إلذذذي ال يمذذة الدفتريذذذة للسذذهم وتكلفذذذة 

 إلذذذي وجذذذود علاقذذذة إيجابيذذذة مععويذذذة بذذذين فذذذرن العمذذذو وتكلفذذذة الذذذدين. Zaro,2019)الذذذدين، بيعمذذذا توصذذذلت دراسذذذة )
، تشذذذذذير العتذذذذذذاوج إلذذذذذي أن ليمذذذذذذة معامذذذذذل ا رحذذذذذذدار للمتايذذذذذر تبلذذذذذذغ Leverageوبالعسذذذذذبة لمتايذذذذذذر الرافعذذذذذة الماليذذذذذذة 

(=0.0845β( بمسذذتوم دسلذذة )α =0.004  وتشذذير هذذ ا 0.05مععذذوم لرذذة أقذذل مذذن مسذذتوم المععويذذة المقبذذول .)
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العتيجذذذة إلذذذي وجذذذود أثذذذر إيجذذذابي مععذذذوم للرافعذذذة الماليذذذة علذذذي تكلفذذذة الذذذدين، حيذذذج تتزايذذذد احتمذذذاست تقذذذديم القذذذروك 
الجديذذذدة بتكذذذالي  أعلذذذي مذذذ  تزايذذذد رسذذذبة الرفذذذ  المذذذالي، وذلذذذك لتعذذذويلأ م ذذذا ر المديوريذذذة المرتفعذذذة المحيطذذذة بتلذذذك 

ا العتيجذذذة مذذذ  مذذذا أ ذذذارت إليذذذة دراسذذذة  وتتسذذذ  هذذذ الشذذذركات، مذذذ  امااريذذذة وتذذذ   ذذذرول غيذذذر ميسذذذرة لعقذذذود الذذذدين. 
(Rizvic,2022) أثذذر إيجذذابي مععذذوم لعسذذبة الرافعذذة الماليذذة للشذذركة علذذي تكلفذذة الذذدين. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن وجذذود ب

إلذذي وجذذود علاقذذة  (Zaro, 2019; Pirgaip and Lamija,2023; Rasheed,2023)ذلذذك، تشذذير دراسذذات 
، تشذذير العتذذاوج Yearوأريذذرا ، ايمذذا يتعلذذ  بمتايذذر سذذعة اسرتبذذار  .سلبية مععوية بين رسبة الرف  المالي وتكلفة الذذدين

مععذذذوم لرذذذة أكبذذذر مذذذن غيذذذر  α=0.899بمسذذذتوم دسلذذذة )( 6β=-0.001إلذذذي أن ليمذذذة معامذذذل ا رحذذذدار تبلذذذغ )
وتشير ه ا العتيجة إلي عدم وجذذود أثذذر مععذذوم لمتايذذر سذذعة اسرتبذذار علذذي تكلفذذة (. 0.05مستوم المععوية المقبول 

م 2020الذذدين، ممذذا يشذذير إلذذي عذذدم وجذذود فذذروق مععويذذة بذذين تكلفذذة الذذدين لشذذركات عيعذذة الدراسذذة رذذلال الفتذذرة مذذن 
 م.2024إلي  

 رتاوج ارتبار الفرك الرويسي الثاري 2.  3.  5 .4
يوتذذح الجذذدول التذذالي قذذوة واتجذذاا العلاقذذة بذذين متايذذرات رمذذوذع ا رحذذدار ال طذذي المتعذذدد الثذذاري، وذلذذك علذذي 

 العحو التالي
 رتاوج التحليل ا حصاوي لعموذع ا رحدار ال طي المتعدد الثاري : 9جدول 

 معاملات ا رحدار  متايرات الدراسة 
Beta Coefficients 

 Asymp.Sigمستوم الدسلة  ا ارة اسرتبار

)0βConstant ( -0,458  غير مععوم  0,152 عاسية أو سلبية 
IRQ -0,347  مععوم  0,007 عاسية أو سلبية 
Size 0,089  مععوم  0,009  ردية أو إيجابية 
ROA -0,056  غير مععوم  0,866 عاسية أو سلبية 
MTB 0,000  غير مععوم  0,963  ردية أو إيجابية 

Leverage -0,059  غير مععوم  0,600 عاسية أو سلبية 
Year -0,025  غير مععوم  0,127 عاسية أو سلبية 

 مععوم  Asymp.Sig 0,006مستوم الدسلة للعموذع كال 
  Adjusted R Square 0,199 معامل التحديد المعدل 

 ( SPSSالمصدر: )رتاوج التحليل ا حصاوي بإست دام بررامج 

لعمذذوذع ا رحذذدار ال طذذي  Adjusted R Squareويتاذذح مذذن الجذذدول السذذاب  أن معامذذل التحديذذد المعذذدل 
، مما يشير إلي أن جودة المعلومات المتكاملة والمتايرات الرقابيذذة للعمذذوذع تفسذذر تقريبذذا  0,199المتعدد الثاري يبلغ  

% من التايرات في تكلفة حقذذوق الملكيذذة لشذذركات العيعذذة. وجذذام هذذ ا المعامذذل أدرذذي مذذن مثيلذذة فذذي الدراسذذات   19,9
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إلي أن معامل التحديذذد المعذذدل لعمذذوذع اسرحذذدار ال طذذي  (Vitolla et al., 2020)دراسة  توصلتالسابقة، حيج 
للعلاقة بين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة فذذي تذذوم وجذذود مجموعذذة مذذن المتايذذرات الرقابيذذة يعذذادل 

إلذذي  (Sharif et al., 2021)دراسذذة  لذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة مذذن الشذذركات الدوليذذة. كمذذا توصذذلتذ، و % 39,8
أن معامذذل التحديذذد لعمذذوذع اسرحذذدار ال طذذي للعلاقذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة فذذي تذذوم 

% لعيعذذذة مذذذن الشذذذركات المدرجذذذة بالسذذذواق الماليذذذة سسذذذتراليا  65وجذذذود مجموعذذذة مذذذن المتايذذذرات الرقابيذذذة يعذذذادل 
 وريوفيلعدا.

ع ذع اسرحذذدار ال طذذذي الثذذذاري، تشذذذير رتذذاوج التحليذذذل اسحصذذذاوي إلذذي قذذذوة مععويذذذة رمذذذو ذوبالعسذذبة لمععويذذذة رمذذذو 
مععذذذذوم(، ممذذذذا يشذذذذير إلذذذذي قذذذذوة  Asymp.Sig = 0,006مسذذذذتوم الدسلذذذذة للعمذذذذوذع كاذذذذل )اسرحذذذذدار، حيذذذذج يبلذذذذغ 

العلاقات بين المتايرات المستقلة والرقابيذذة ومتايذذر تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وبالعسذذبة لثذذر جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة 
( لمتايذذر جذذودة المعلومذذات 1β=-0.347أن ليمذذة معامذذل ا رحذذدار )إلذذي علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، تشذذير العتذذاوج 

مععذذوم(، ممذذا يشذذير إلذذي وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لجذذودة المعلومذذات  α =0.007بمسذذتوم دسلذذة ) IRQالمتكاملذذة 
المتكاملذذة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وتشذذير تلذذك العتيجذذة إلذذي صذذحة الفذذرك الرويسذذي الثذذاري المتعبذذأ بذذة بوجذذود أثذذر 
مععوم لجذذودة المعلومذذات المتكاملذذة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة للشذذركات غيذذر الماليذذة المدرجذذة بالبورصذذة المصذذرية. 
ويماذذن تبريذذر ذلذذك بذذأن جذذودة التقذذارير المتكاملذذة يماذذن أن تسذذاعد علذذي الحذذد مذذن مشذذاكل عذذدم تماثذذل المعلومذذات، 
وذلذذك مذذن رذذلال الحذذد مذذن مشذذذاكل المعلومذذات ال اصذذة، وبالتذذالي فيذذادة دقذذذة تقذذدير الم ذذا ر التذذي تعطذذوم عليهذذذا 

لم ذذذا ر التذذذي يطلبهذذذا المسذذذتثمرون، ممذذذا يقذذذود فذذذي أعمذذذال الشذذذركة. ويذذذ دم ار فذذذاك الم ذذذا ر إلذذذي تقليذذذل عذذذلاوة ا
 وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا أ ذذارت اليذذة الدراسذذات السذذابقة، حيذذج أ ذذارتالعهايذذة إلذذي رفذذلأ تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. 

( إلي وجود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين جذذودة التقذذارير المتكاملذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك Zaro, 2019دراسة )
 ,.Vitolla et al)م، بيعمذذا أ ذذارت دراسذذة 2017م إلذذي عذذام 2010بذذالتطبي  علذذي عيعذذة دوليذذة رذذلال الفتذذرة مذذن 

إلذذي وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لجذذودة التقذذارير المتكاملذذة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي  (2020
إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين  (Sharif et al., 2021)تشذذير دراسذذة عيعة من الشذذركات الدوليذذة، فذذي حذذين 

ا فصا  عن التقارير المتكاملة التي تتسم بالجودة وتكلفة حقوق الملكيذذة، وذلذذك بذذالتطبي  علذذي عيعذذة مذذن الشذذركات 
 المدرجة بالسواق المالية سستراليا وريوفيلعدا.

تشذذير رتذذاوج التحليذذل اسحصذذاوي للبيارذذات إلذذي أن ليمذذة معامذذل ا رحذذدار لمتايذذر  وبالعسذذبة للمتايذذرات الرقابيذذة،
مععذذذذوم لرذذذذة أقذذذذل مذذذذن مسذذذذتوم المععويذذذذة  α =0.009( بمسذذذذتوم دسلذذذذة )0.0892β=تبلذذذذغ ) Sizeحجذذذذم الشذذذذركة 

(. وتشير ه ا العتيجة إلي وجود أثر ايجابي مععوم لحجم الشركة علي تكلفة حقذذوق الملكيذذة، بمععذذي 0.05المقبول  
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أن الشركات الكبر حجما  لديها احتياع أكبر للتمويل، مما يقود تكلفة حقوق الملكيذذة لبرتفذذال. وتتسذذ  هذذ ا العتيجذذة 
 ,Zaro, 2019; Ngcobo and Sibanda) مذذ  رتذذاوج بعذذلأ الدراسذذات السذذابقة، حيذذج توصذذلت دراسذذات

وعلي الع يلأ من ذلذذك، لذذم تقذذدم  إلي وجود علاقة إيجابية مععوية بين حجم الشركة وتكلفة حقوق الملكية.  (2021
 ;Klaver, 2017) هذذ ا العتيجذذة دعمذذا  ل دلذذة التذذي قذذدمتها عذذدد مذذن الدراسذذات السذذابقة، حيذذج توصذذلت دراسذذات

Vitolla et al., 2020)  إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين حجذذم الشذذركة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، فذذي حذذين
وبالعسذذبة  .إلذذي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لحجذذم الشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة (Rizvic, 2022)توصذذلت دراسذذة 
بمسذذتوم دسلذذة  )3β=-(0.056تشذذير العتذذاوج إلذذي أن ليمذذة معامذذل ا رحذذدار للمتايذذر تبلذذغ  ،ROAلربحيذذة الشذذركة 

(α =0.866  وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي عذذدم وجذذود 0.05مععذذوم لرذذة أكبذذر مذذن مسذذتوم المععويذذة المقبذذول غيذذر .)
أثذذر مععذذوم لربحيذذة الشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، بمععذذي أن ربحيذذة الشذذركة س ت عذذد مذذن بذذين المحذذددات التذذي 

اعذذداد ي أن عمليذذة تتوقذذأ عليهذذا تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. ويماذذن تبريذذر عذذدم وجذذود علاقذذة مععويذذة بذذين المتايذذرين إلذذ 
التقارير المتكاملة تتم دارليذذا ، فاذذلا  عذذن عذذدم تأكيذذد مثذذل هذذ ا التقذذارير مذذن قبذذل مراقذذأ حسذذابات مسذذتقل. وتتعذذاقلأ 

 ;Klaver, 2017; Zaro, 2019)هذذ ا العتيجذذة مذذ  رتذذاوج العديذذد مذذن الدراسذذات السذذابقة، حيذذج توصذذلت دراسذذات 
Sharif et al., 2021)  إلذذي وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لربحيذذة الشذذركة مقاسذذة بمعذذدل العاوذذد علذذي الصذذول علذذي

 تكلفة حقوق الملكية.

، تشذذير العتذذاوج إلذذي أن MTBوبالعسذذبة لفذذرن العمذذو مقاسذذة بعسذذبة ال يمذذة السذذولية للسذذهم إلذذي ليمتذذة الدفتريذذة 
مععوم لرة أكبر مذذن مسذذتوم غير  α =0.963( بمستوم دسلة )0.0004β=ليمة معامل ا رحدار للمتاير تبلغ )

(. وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لفذذرن رمذذو الشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق 0.05المععويذذة المقبذذول 
الملكية، بمععي أن فرن رمو الشذذركة س ت عذذد مذذن بذذين العوامذذل التذذي تتوقذذأ عليهذذا تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وقذذد يرجذذ  
ذلذذذك إلذذذي رظذذذرة بعذذذلأ المسذذذتثمرين للتقذذذارير المتكاملذذذة علذذذي أرهذذذا أداة لتجميذذذل صذذذورة الشذذذركة ايمذذذا يتعلذذذ  بالوفذذذام 

 ;Ngcobo and Sibanda, 2021)بمس وليتها اسجتماعية. وتتس  هذذ ا العتيجذذة مذذ  مذذا توصذذلت إليذذة دراسذذات 
Rizvic, 2022)  ،بعدم وجود أثر مععوم لفرن رمذذو الشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. وعلذذي الع ذذيلأ مذذن ذلذذك

إلذذي وجذذود  (Zaro,2019)دراسذذة لذذم تقذذدم هذذ ا العتيجذذة أدلذذة داعمذذة لذذبعلأ رتذذاوج الدراسذذات السذذابقة، حيذذج أ ذذارت 
 (Vitolla et al., 2020)فذذي حذذين تشذذير دراسذذة علاقذذة إيجابيذذة مععويذذة بذذين فذذرن العمذذو وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، 

إلذذذي وجذذذود أثذذذر سذذذلبي مععذذذوم لعسذذذبة ال يمذذذة السذذذولية للسذذذهم إلذذذي ليمتذذذة الدفتريذذذة علذذذي العلاقذذذة بذذذين جذذذودة التقذذذارير 
 لك بالتطبي  علي عيعة من الشركات الدولية.ذالمتكاملة وتكلفة حقوق الملكية، و 
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، تشذذير رتذذاوج التحليذذل اسحصذذاوي إلذذي أن ليمذذة معامذذل ا رحذذدار Leverageوبالعسذذبة لمتايذذر الرافعذذة الماليذذة 
مععذذوم لرذذة يزيذذد عذذن مسذذتوم المععويذذة المقبذذول غيذذر  α =0.600بمسذذتوم دسلذذة ) )5β=-0.0(59للمتايذذر تبلذذغ 

(. وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم للرافعذذة الماليذذة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، حيذذج س ت عذذد 0.05
ا العتيجذذة مذذ  مذذا أ ذذارت إليذذة  وتتسذذ  هذذ  رسذذبة الرفذذ  المذذالي مذذن تذذمن العوامذذل التذذي تفسذذر تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة.

وعلذذي  بعذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لعسذذبة الرافعذذة الماليذذة للشذذركة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. (Rizvic,2022)دراسذذة 
 ;Ngcobo and (Klaver, 2017; Zaro, 2019; Vitolla et al., 2020الع ذذيلأ مذذن ذلذذك، تشذذير دراسذذات 

Sibanda,2021)  إلذذي وجذذود أثذذر إيجذذابي مععذذوم لعسذذبة الرفذذ  المذذالي علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، فذذي حذذين تشذذير
وأريذذرا ،  إلذذي وجذذود علاقذذة سذذلبية مععويذذة بذذين الرافعذذة الماليذذة وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة. (Rasheed, 2023)دراسذذة 

( 6β=-0.025، تشذذذذير العتذذذذاوج إلذذذذي أن ليمذذذذة معامذذذذل ا رحذذذذدار تبلذذذذغ )Yearايمذذذذا يتعلذذذذ  بمتايذذذذر سذذذذعة اسرتبذذذذار 
وتشذذير هذذ ا العتيجذذة إلذذي (. 0.05مععوم لرة يزيد عن مستوم المععوية المقبذذول غير    α =0.127بمستوم دسلة )

عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لمتايذذر سذذعة اسرتبذذار علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، ممذذا يشذذير إلذذي عذذدم وجذذود فذذروق مععويذذة 
 م.2024م إلي  2020بين تكلفة حقوق الملكية لشركات عيعة الدراسة رلال الفترة من 

 النتائج والتوصيات والمجالات المقترحة لأبحاث مستقبلية .5
 النتائج  1. 5

إسذذتهدفت هذذ ا الدراسذذة ارتبذذار أثذذر جذذودة التقذذارير المتكاملذذة علذذي تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة للشذذركات 
توصذذذلت الدراسذذذة التطبي يذذذة إلذذذن  غيذذذر الماليذذذة المدرجذذذة بالبورصذذذة المصذذذرية. وفذذذي سذذذبيل تحقيذذذ  هذذذ ا الهذذذدف، فقذذذد

 العتاوج التالية
وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لجذذودة المعلومذذات المتكاملذذة علذذي تكلفذذة الذذدين، ممذذا يشذذير إلذذن أن الشذذركات التذذي  -1

ت فصذذح عذذن تقذذارير متكاملذذة ذات جذذودة مرتفعذذة يماذذن أن تتمتذذ  بتكذذالي  تمويذذل ديذذون أقذذل، ويرجذذ  ذلذذك 
 لدور التقارير المتكاملة في رفلأ م ا ر اسوتمان.

حيذذج أن جذذودة التقذذارير  وجذذود أثذذر سذذلبي مععذذوم لجذذودة المعلومذذات المتكاملذذة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، -2
المتكاملذذذة يماذذذن أن تسذذذاعد علذذذي الحذذذد مذذذن مشذذذاكل عذذذدم تماثذذذل المعلومذذذات، وذلذذذك مذذذن رذذذلال الحذذذد مذذذن 
مشاكل المعلومات ال اصة، وبالتالي فيادة دقة تقدير الم ا ر التي تعطوم عليها أعمذذال الشذذركة. ويذذ دم 
ار فاك الم ا ر إلي تقليل عذذلاوة الم ذذا ر التذذي يطلبهذذا المسذذتثمرون، ممذذا يقذذود فذذي العهايذذة إلذذي رفذذلأ 

 تكلفة حقوق الملكية.
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وجود أثر ايجابي مععوم لكلل من حجم الشركة والرافعة المالية علي تكلفذذة الذذدين، حيذذج تتزايذذد تكلفذذة الذذدين  -3
 م  الشركات كبيرة الحجم والشركات ذات رسأ المديورية المرتفعة.

عدم وجود أثر مععوم لكلل من ربحية الشذذركة وفذذرن العمذذو علذذي تكلفذذة الذذدين، بمععذذي أن متايذذرات ربحيذذة  -4
 الشركة وفرن العمو س ت عد من بين المحددات التي تتوقأ عليها تكلفة الدين.

وجود أثر ايجابي مععوم لحجم الشركة علي تكلفة حقوق الملكية، بمععي أن الشركات الكبر حجمذذا  لذذديها  -5
 احتياع أكبر للتمويل، مما يقود تكلفة حقوق الملكية لبرتفال.

عذذدم وجذذود أثذذر مععذذوم لكذذلل مذذن ربحيذذة الشذذركة وفذذرن العمذذو والرافعذذة الماليذذة علذذي تكلفذذة حقذذوق الملكيذذة،  -6
 بمععي أن ه ا المتايرات س ت عد من بين المحددات التي تتوقأ عليها تكلفة حقوق الملكية.

عدم وجذذود أثذذر مععذذوم لمتايذذر سذذعة اسرتبذذار علذذي كذذلل مذذن تكلفذذة الذذدين وتكلفذذة حقذذوق الملكيذذة، ممذذا يشذذير  -7
 إلي عدم وجود فروق مععوية بين تكلفة الدين وتكلفة حقوق الملكية لشركات العيعة رلال فترات الدراسة.

 التوصيات  2 .5
 في توم العتاوج التي توصل إليها البحج، يوصي الباحج بما يلي 

يجذذأ علذذي إدارات الشذذركات تعزيذذز جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة، وذلذذك لذذدور هذذ ا المعلومذذات فذذي رفذذلأ  -1
 تكلفة الدين وتكلفة حقوق الملكية، مما يساعد علي رفلأ تكلفة تمويل الشركات.

يجأ علي جهات التمويل اسهتمام بتقييم مستوم جذذودة المعلومذذات المتكاملذذة للشذذركات ععذذد تقيذذيم جذذدارتها  -2
اسوتماريذذة، وذلذذك فذذي حالذذة تقذذدم هذذ ا الشذذركات بطلبذذات للحصذذول علذذي قذذروك جديذذدة، حيذذج تشذذير رتذذاوج 

 الدراسة إلي أن جودة المعلومات المتكاملة تساهم في رفلأ تكلفة الدين.
يجذذأ إدراع التقذذارير المتكاملذذة تذذمن الم  ذذرات التذذي يذذتم علذذي أساسذذها ترتيذذأ التصذذعيفات ا وتماريذذة مذذن  -3

 قبل جهات التصعي  ا وتماري، ويرج  ذلك لدور جودة المعلومات المتكاملة في رفلأ تكلفة الدين.
يجذذأ علذذي المعظمذذذات المهعيذذة اصذذدار معذذذايير محاسذذبية معظمذذذة لعمليذذة اعذذداد التقذذذارير المتكاملذذة، وذلذذذك  -4

 لزيادة مستوم استساق ايما بيعها، والحد من الاموك ومستوم التعقيد ال م ياتعأ عملية اعدادها.
يجذذذذأ علذذذذي معظمذذذذي السذذذذواق الماليذذذذة اصذذذذدار قواعذذذذد معظمذذذذة لبفصذذذذا  عذذذذن التقذذذذارير المتكاملذذذذة تذذذذمن  -5

 افصاحات الشركات المدرجة بأسواق المال الم تلفة.
تسذذاهم هذذ ا الدراسذذة فذذي تقذذديم إقتراحذذات لصذذارعي السياسذذات والهي ذذات التعظيميذذة ب صذذون أهميذذة تحسذذين  -6

 ممارسات وجودة ا فصا  عن معلومات التقارير المتكاملة.
يجذذذأ تعزيذذذز جذذذودة التقذذذارير المتكاملذذذة، وذلذذذك مذذذن رذذذلال توكيذذذد هذذذ ا التقذذذارير مذذذن قبذذذل مراقذذذأ حسذذذابات  -7

 مستقل.
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 مجالات البحث المستقبلية  3 .5
 يجأ توجية مزيد من ا هتمام للمجاست البحثية التالية في البحوا المستقبلية: 

 دراسة أثر رصاود مجلل اسدارة علي جودة المعلومات المتكاملة للشركات.  -1
 دراسة أثر رصاود لجعة المراجعة علي جودة المعلومات المتكاملة للشركات.  -2
 للمعلومات المحاسبية.  Value Relevanceدراسة أثر جودة التقارير المتكاملة علي المقدرة التقييمية  -3
 دراسة أثر جودة التقارير المتكاملة علي أسعار السهم.  -4
 دراسة أثر ا فصا  عن إدارة الم ا ر علي جودة التقارير المتكاملة. -5
 دراسة محددات ا فصا  عن التقارير المتكاملة.  -6
 دراسة أثر جودة التقارير المتكاملة علي جودة التدفقات العقدية المستقبلية وليمة الشركة.  -7
 قائمة المراجع .6

 المراجع العربية 1.  6
السذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذهم.  –الوراق الماليذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذة المقيذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذدة  –أ(، القيذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذد  2024البورصذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذة المصذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذرية، ) 

https://www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspx. 
(، ا فصذذا  وفقذذا  لمفهذذوم تقريذذر العمذذال المتكامذذل وليمذذة ملاومذذة المعلومذذات 2023مصذذطفي، سذذيد محمذذد سذذيد، ) 

 ،المجلة العلمية للبحاوث والدراساات التجارياة المحاسبية: دراسة تطبي ية في سوق الوراق المالية المصرا،
 .190-123العدد الول، ن ن    - 37المجلد    جامعة حلوان، -كلية التجارة وكدارة العمال  
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 ( 1ملحق البحث رقم )
 عناصر محتوي الإطار العام للتقارير المتكاملة كمؤشر علي جودة التقارير المتكاملة 

 ععاصر الم  ر م
 أوس : رموذع العمال والتعظيم: 
 تحديد أهداف الشركة. 1
 وصأ الرشطة، والسواق، والمعتجات، وال دمات. 2
 تحديد العوامل الرويسية )رأ  المال الفكرم، والتأثير البي ي، وما إلن ذلك( وأصحال المصلحة الرويسيين. 3
 السلوو تجاا الم ا ر. 4
 ثاريا : السياق والم ا ر والفرن: 
 وصأ أو اس ارة إلي السياق التجارم، واسجتماعي، والبي ي، والتعظيمي. 5
 وصأ العلاقات الرويسية م  أصحال المصلحة الدارليين وال ارجيين )اسحتياجات والتوقعات(. 6
 وصأ الم ا ر والفرن الرويسية. 7
 ثالثا : الهداف اسستراتيجية واسستراتيجيات: 
 تحديد العظرة المستقبلية للشركة. 8
 إدارة الم ا ر ايما يتعل  بالموارد الرويسية وعلاقاتها الرويسية. 9
 تعري /تحديد الهداف اسستراتيجية. 10
 ربم اسستراتيجيات بالععاصر الررا. 11
 تحديد اسستراتيجيات لتحقي  التميز/الميزة التعافسية. 12
 رابعا : حوكمة الشركات وسياسة الماافرت: 
 وصأ حوكمة الشركات. 13
 تأثير حوكمة الشركات علن القرارات اسستراتيجية. 14
 تأثير حوكمة الشركات علن ماافرت المديرين التعفي يين. 15
 رامسا : السلوو والدام ورل  ال يمة: المالية واسجتماعية والبي ية: 
 تحديد الم  رات الكمية الرويسية ل دام والم ا ر )م  رات الدام الرويسية، م  رات الم ا ر الرويسية(. 16
 تحديد العتاوج )المالية وغير المالية(. 17
 مقاررة العتاوج بالبيارات السابقة. 18
 مقاررة العتاوج بالبيارات المستقبلية. 19
 العلاقة بين م  رات الدام الرويسية والهداف اسستراتيجية. 20

https://doi.org/10.1111/abac.12104
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 ععاصر الم  ر م
 سادسا : التوقعات المستقبلية: 
 تعري /تحديد التحديات والفرن المستقبلية )السيعاريوهات(. 21
 ا  ارة إلن التوافن بين المعاف /الهداف قصيرة و ويلة الجل. 22
 ا  ارة إلن العتاوج/التوقعات المستقبلية. 23
 سابعا : وصأ م  رات الدام الرويسية وم  رات الم ا ر الرويسية التي تم تحليلها: 
 الكفامة اسقتصادية. 24
ال يمة الماذذافة، والذذدين، والمسذذاهمة اسقتصذذادية فذذي المجتمذذ ، ومزايذذا المذذوففين، والمصذذروف المذذالي، ومصذذروف  25

 ا دارة العامة، والعتيجة، وا يرادات، والموردين وتعويلأ المساهمين.
 الكفامة البي ية. 26
 كفامة الطاقة )استهلاو الطاقة واستهلاو المياا(. 27
 الحد من التلوا )اربعاثات التلوا(. 28
 الحد من العفايات )توليد العفايات ومعالجة العفايات(. 29
 الكفامة اسجتماعية. 30
فيذذادة رأ  المذذال البشذذرم )التايذذأ، والحذذوادا والمذذراك فذذي ماذذان العمذذل، والعمالذذة، ودوران المذذوففين، وتذذدريأ  31

 الموففين، والتعول بين الجعسين، واستقرار الوفيفة، والقدمية(.
الزيذذادة فذذي رأ  المذذال اسجتمذذاعي )المذذوردون المعتمذذدون للمسذذ ولية اسجتماعيذذة للشذذركات، والمذذوردون المحليذذون،  32

 وعدم اسمتثال للتعظيم القاروري المتعل  بالعملام، وفترة السداد للموردين(.
 (IIRC, 2011; García-Sánchez and Noguera-Gámez, 2017; Klaver, 2017)المصدر: 

 ( 2ملح  البحج رقم )
 IBM SPSS Statisticsرتاوج التحليل اسحصاوي للبيارات باست دام بررامج 

 Pearson Correlation Coefficientsمعاملات إرتبال بيرسون   .1
Correlations 

 COE COD IRQ Size ROA MTB Leverage Year 
COE Pearson 

Correlation 
1  -.184-

** 
**.176 .012 -.014- .019 -.093- 

Sig. (2-tailed)   .004 .005 .850 .823 .769 .142 
N 250  250 250 250 250 250 250 

COD Pearson 
Correlation 

 1 -.535-
** 

**.352 -.065- -.069- **.219 -.025- 

Sig. (2-tailed)   .000 .000 .304 .275 .000 .697 
N  250 250 250 250 250 250 250 

IRQ Pearson 
Correlation 

**-.184- -.535-
** 

1 -.047- -.006- -
.075- 

.093 .013 

Sig. (2-tailed) .004 .000  .464 .923 .238 .142 .835 
N 250 250 250 250 250 250 250 250 
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Size Pearson 
Correlation 

**.176 **.352 -.047- 1 .092 -.160-
* 

**.330 .012 

Sig. (2-tailed) .005 .000 .464  .149 .011 .000 .846 
N 250 250 250 250 250 250 250 250 

ROA Pearson 
Correlation 

.012 -.065- -.006- .092 1 **.168 **-.400- .093 

Sig. (2-tailed) .850 .304 .923 .149  .008 .000 .143 
N 250 250 250 250 250 250 250 250 

MTB Pearson 
Correlation 

-.014- -.069- -.075- -.160-
* 

**.168 1 -.109- -.032- 

Sig. (2-tailed) .823 .275 .238 .011 .008  .086 .613 
N 250 250 250 250 250 250 250 250 

Lever
age 

Pearson 
Correlation 

.019 **.219 .093 **.330 -.400-
** 

-.109- 1 -.085- 

Sig. (2-tailed) .769 .000 .142 .000 .000 .086  .179 
N 250 250 250 250 250 250 250 250 

Year Pearson 
Correlation 

-.093- -.025- .013 .012 .093 -.032- -.085- 1 

Sig. (2-tailed) .142 .697 .835 .846 .143 .613 .179  
N 250 250 250 250 250 250 250 250 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  Variance Inflation Factor (VIF)معامل تا م التباين  .2
aCoefficients 

Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 IRQ .973 1.027 
Size .796 1.256 
ROA .752 1.330 
MTB .931 1.075 

Leverage .689 1.452 
Year .985 1.015 

a. Dependent Variable: COD, COE 
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 Durbin-Watson Test ليمة إرتبار دربن واتسون    .3
 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد الول  (أ)

 

 

 

 

 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد الثاري ل( )

bModel Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 a.268 .072 .049 .36871 2.144 
a. Predictors: (Constant), Year, Size, IRQ, ROA, MTB, Leverage 
b. Dependent Variable: COE 

 Descriptive Statisticsا حصامات الوصحية  .4
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
COD 250 .00 .75 .1005 .12348 
COE 250 -3.87 .61 .1526 .37804 
IRQ 250 .24 .92 .4596 .18616 
Size 250 7.62 11.03 9.6158 .78006 
ROA 250 -.40 .34 .0429 .08079 
MTB 250 .00 16.67 1.8594 2.56197 
Leverage 250 .02 2.54 .4796 .25124 
Year 250 .00 4.00 2.0000 1.41705 
Valid N (listwise) 250     

 
 
 
 
 

bModel Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 a.652 .425 .411 .09481 1.646 
a. Predictors: (Constant), Year, Size, IRQ, ROA, MTB, Leverage 

b. Dependent Variable: COD 
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 المتعدد  رتاوج تحليل ا رحدار .5
 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد الول:  (أ)

aVariables Entered/Removed 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Year, Size, IRQ, ROA, 
bMTB, Leverage 

. Enter 

a. Dependent Variable: COD 

b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 a.652 .425 .411 .09481 

a. Predictors: (Constant), Year, Size, IRQ, ROA, MTB, Leverage 

 
aANOVA 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.613 6 .269 29.903 b.000 

Residual 2.184 243 .009   

Total 3.797 249    

a. Dependent Variable: COD 

b. Predictors: (Constant), Year, Size, IRQ, ROA, MTB, Leverage 

 
aCoefficients 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.170- .082  -2.077- .039 

IRQ -.360- .033 -.542- -10.993- .000 

Size .042 .009 .264 4.843 .000 

ROA -.025- .086 -.016- -.287- .774 

MTB -.002- .002 -.046- -.922- .358 

Leverage .084 .029 .170 2.907 .004 

Year -.001- .004 -.006- -.127- .899 

a. Dependent Variable: COD 

 رموذع اسرحدار ال طي المتعدد الثاري (ل)
aVariables Entered/Removed 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Year, Size, IRQ, 

ROA, MTB, 
bLeverage 

. Enter 
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a. Dependent Variable: COE 

b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 a.468 .219 .199 .36871 

a. Predictors: (Constant), Year, Size, IRQ, ROA, MTB, Leverage 

 
aANOVA 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2.551 6 .425 3.127 b.006 

Residual 33.035 243 .136   

Total 35.586 249    

a. Dependent Variable: COE 

b. Predictors: (Constant), Year, Size, IRQ, ROA, MTB, Leverage 

 
aCoefficients 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.458- .319  -1.438- .152 

IRQ -.347- .127 -.171- -2.727- .007 

Size .089 .034 .183 2.640 .009 

ROA -.056- .334 -.012- -.169- .866 

MTB .000 .009 -.003- -.047- .963 

Leverage -.059- .112 -.039- -.525- .600 

Year -.025- .017 -.095- -1.531- .127 

a. Dependent Variable: COE 
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Abstract 

This study aimed to examine the impact of the quality of integrated reporting information 

on both the cost of debt and the cost of equity for non-financial companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange. The study was conducted on a sample of 50 companies over the 

period from 2020 to 2024, with a total of 250 observations over the five-year study period. 

Two multiple linear regression models were estimated to test this relationship. The study used 

a content analysis approach, where the quality of integrated reporting information was 

measured using the availability index of the content elements of the general framework for 

integrated reporting issued by the International Integrated Reporting Council (IIRC). The cost 

of debt was also measured by the ratio of after-tax interest paid to the principal of the debt or 

loan, and the cost of equity was measured using the capital asset pricing model. The study 

also used several control variables: company size; profitability; growth opportunities; 

leverage; and the study period. The study found a significant negative impact of the quality of 

integrated reporting information on both the cost of debt and the cost of equity. Regarding the 

control variables, the study found a significant positive effect of both firm size and leverage 

on the cost of debt, while there was no significant effect of firm profitability, growth 

opportunities, and the study period on the cost of debt. The study also found a significant 

positive effect of firm size on the cost of equity, while there was no significant effect of firm 

profitability, growth opportunities, leverage, and the study period on the cost of equity. 

 

Keywords Integrated Reporting Quality (IRQ); Cost of Debt (COD); Cost of Equity (COE); 

International Integrated Reporting Council (IIRC). 

 

 


