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أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية  
 للقراءة وجذب الاستثمار الأجنبي 

 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 حامد ة حامد السيدرد. أمي

 ملخص البحث 

البحث: واختبار  هدف  الأجنبي   تحليل  الاستثمار  جذب  على  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية  أثر 

آليات حوكمة الشركات المتمثلة في: حجم مجلس الإدارة،   وأثرللشركات المقيدة بالبورصة المصرية،  

وعدد الأعضاء غير التنفيذيين، وحجم لجنة المراجعة، وجودة المراجعة كمتغيرات معدلة على هذه 

 علاقة. ال

الدراسة على مدخل تحليل المحتوى في فحص البيانات التاريخية الفعلية   اعتمدت  التصميم والمنهجية:

( شركة مقيدة في البورصة المصرية خلال الفترة من عام 50)بالقوائم المالية السنوية لعينة مكونة من  

المشاهدات  2020حتى عام    2015 فر  300، حيث بلغت عدد  التي مشاهدة، لاختبار  البحث  وض 

باستخدام   وذلك  الأجنبي،  الاستثمار  وجذب  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية  بين  العلاقة  تعكس 

الصغرى  المربعات  وطريقة  بيرسون  ارتباط  معامل  في  تتمثل  الإحصائية  الأساليب  من  مجموعة 

 . Feasible Generalized Least Squares(FGLS)المعممة الممكنة

تشير نتائج هذا البحث إلى وجود علاقة إيجابية معنوية بين قابلية الإفصاحات ت:  النتائج والتوصيا

كما تؤثر آليات حوكمة   ،النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

،  الشركات المتمثلة في: حجم مجلس الإدارة، وعدد الأعضاء غير التنفيذيين، وحجم لجنة المراجعة

إيجابياً على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي   وجودة المراجعة

 .لشركات المقيدة بالبورصة المصريةل

بوضع ضوابط للحد من تعقيد   بضرورة اهتمام الشركات المصرية واستنادا إلى ذلك توصي الدراسة

لما لها من تأثير   للقراءة،الإفصاحات للقابلية  الإفصاحات النصية للشركات، ومحاولة الوصول بهذه  

وبالتالي جذب   السوقية،في الحفاظ على استقرار الشركات في أسواق المال إلى جانب تعظيم قيمتها  

رورة الاهتمام بتفعيل آليات الحوكمة للحد مع ض  المصرية،المزيد من الاستثمار الأجنبي للشركات  

من تعقيد التقارير المالية، وهو الأمر الذي يساعد في تحقيق حجم ملحوظ من الاستثمارات الأجنبية 

 في الدول المضيفة. 

 آليات حوكمة الشركات.  قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، الاستثمار الأجنبي، الكلمات المفتاحية:
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 مقدمة البحث -1

ً واسع  اً شهدت الآونة الأخيرة اهتمام   بتطبيق آليات حوكمة الشركات، بسبب انهيار العديد    ا

 Lehmanوبنك    World Com و   Enron  تامن الشركات والمؤسسات المالية العملاقة ومنها؛ شرك 

Brothers    في الولايات المتحدة الأمريكية، وشركةOne Tel    وكذلك شركة  أستراليافي ،Parmalat 

(، 2020لمانية عام )الأ  1Wirecard AGوأخيراً شركة    ،في فرنسا  Vivendiإيطاليا وشركة  في

، وهو الأمر الذي يؤكد على أهمية آليات حوكمة الشركات 2008في أعقاب الأزمة المالية العالمية عام  

المالية،   التقارير  لدى مستخدمي  الموجودة  الثقة  إحدى وسائل معالجة كل من؛ حالة عدم  باعتبارها 

بيئة   في  بالشركات  المحيطة  التأكد  إدارة  ، ومماالأعمالوحالة عدم  الوكالة   الأرباحرسات  ومشاكل 

التقارير  مستخدمي  بقرارات  المحيطة  المخاطرة  حالة  وكذلك  الشركات،  إدارات  بتورط  المرتبطة 

 ;Tong et al., 2022; Davis, 2020; Garde Sánchez et al., 2020)المالية

Elshandidy& Neri, 2015; Hentati& Jiliani, 2013) . 

ا للانهيارات  المستوى وكنتيجة  على  المالية  والمؤسسات  للشركات  والمستمرة  لمتكررة 

العالمي، تركز اهتمام الباحثين في مجال المحاسبة والتمويل والاقتصاد بمشكلة تعقد التقارير المالية 

فقد أصبحت  آخر.  تقاريرها من جانب  الشركات من جانب ومستخدمي  بين  الثقة  انهيار  خاصة مع 

ها على المزيد من المعلومات غير الضرورية والغامضة وغير ئقراءة واحتواالتقارير تتسم بصعوبة ال

ً المفهومة، وهو الأمر الذي أظهر اتجاه ينادي بضرورة تخفيف درجة تعقيد وصعوبة التقارير حتى   ا

تتحول لتقارير قابلة للقراءة وتصل لمستوى فهم وإدراك المستخدمين، حيث إن قابلية التقارير المالية 

والبقاء   للقراءة التنافسي  التميز  تحقق  من  ذلك  على  يترتب  وما  الإفصاح،  جودة  مؤشرات  أهم  من 

وغامضة،  صعبة  جمل  على  واحتوائها  التقارير  وتعقد  غموض  فإن  آخر  جانب  ومن  للشركات. 

ً سلبي  اً يترك أثر  فنية متخصصة دون وضع توضيح مبسط لها  ومصطلحات على المستثمرين. وبالتالي   ا

القلق والخوف عليهم، تدفعهم في بداية الأمر لعدم الاستثمار في تلك الشركات، وقد   سيطرة حالة من

إلى الانسحاب من أسواق المال نهائياً    ;Salehi et al., 2020) يصل بهم الحال في نهاية الأمر 

Kim et al., 2019; Ezat, 2019; Dyer et al., 2017; Bonsall& Miller, 2017). 

مسببات عدم قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، ما يقوم به المديرون من  هذا، ويعد من أهم  

الانطباعات   على Impression Managementإدارة  والتشويش  السلبي  التأثير  عن  تعبر  التي   ،

انطباعات وإدراك المستثمرين من خلال عرض تقارير معقدة تحوي قدراً كبيراً من المعلومات غير 

إلى الإفراط في كلمات ومصطلحات يصعب فهمها وقراءتها، بما يحد من قدرتهم   بالإضافةالضرورية،  

الأخلاقي للإدارة لك التقارير المعقدة السلوك غير  على اتخاذ قرارات رشيدة. ومن جانب آخر تعكس ت

ً السلبية والأخبار السيئة عن المستثمرين، مما يؤثر سلب  حجب المعلومات الذي يتمثل في   ودة  على ج ا

 ,Ezat)التقييم السليم لأسهم الشركات  على  الإفصاح، وهو الأمر الذي يؤدي لعدم مقدرة المستثمرين

2019; Drago et al., 2018; Chen et al., 2015; Riley& Luippold, 2015; Dempsey 

et al., 2012; Li, 2008) . 

 
شركات في قطاع   خمسواحدة من أكبر    المالية، وكانتتعمل في مجال الخدمات    Wirecard AGشركة    1

بالتلاعب والتضليل في   الإدارةين، حيث قامت  خلال يوم   % 80المدفوعات ، وقد هبط سعر سهم الشركة بنسبة  
 بإعلان إفلاسها. الأمرمليار دولار، حتى انتهى  2.1فجوة في ميزانيتها بـ  حدوث بعد  الأرباحالتقارير وإدارة 
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العديد من الدراسات المعاصرة  وبناء على ما سبق، تزايد مؤخراً الطلب من قبل الباحثين في  

ضرو الاهتمام  على  من  المزيد  توجيه  التعقيد لآرة  إزالة  أداة  باعتبارها  الشركات،  حوكمة  ليات 

السنوية المعقدة الصادرة عن الشركات، بما يجعلها سهلة القراءة والفهم   المحيط بالتقارير والغموض  

المستثمرين   قبل   ;Sun& Xu, 2022; Akisik et al., 2020; Ginesti et al., 2017)من 

Samaha et al., 2015) ،وهو الأمر الذي سيفتح مجالاً لجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية .

يدعم القدرات   مماكفاءة أسواق المال، والعامل الأساسي في النمو الاقتصادي،    والتي تمثل مؤشر ضبط  

 التنافسية للدول المضيفة للاستثمار.

ا يتعلق بحوكمة الشركات، فقد أشار بعض الدراسات إلى أنها من أهم المحددات التي  وفيم

تعمل على خفض حالة عدم التأكد والمخاطر المحيطة بأسواق المال، ومن ثم تعمل على خلق قيمة 

مضافة لكافة أصحاب المصالح، حيث إن آليات حوكمة الشركات تسعى لتأمين كفاءة وفعالية الشركات 

إضفاء الشفافية بالتقارير السنوية. ومن جانب آخر فإن تحسين جودة الإفصاح لا يتحقق إلا   من خلال

الوكالة بين الأصيل والوكيل، كذلك   مشكلاتبتبني الشركات لآليات الحوكمة، وبما يساعد في الحد من  

أعمال الشركة،  فإن آليات حوكمة الشركات تلزم الإدارة  بتقديم كافة المعلومات عن المخاطر المحيطة ب

والتي تكون ذات أهمية للمستثمرين الذين يسعون لخفض حالة عدم التأكد المحيطة بالمعلومات، بما 

يمكنهم من تقدير معدل الخصم المناسب لاستخدامه في نماذج التقييم الخاصة بهم، وهو الأمر الذي 

 Garde Sanchez et)رات يعمل على رفع كفاءة أسواق المال، وبالتالي تدفق المزيد من الاستثما

Beekes et al., 2016; Elshandidy& Neri,  Parra et al., 2017;-Flórez al., 2020;

2015) . 

الب  استعادة  في  حيوياً  دوراً  الشركات  حوكمة  آليات  تلعب  أن  يمكن  أنه  الباحثة  ترى  يئة ولذا، 

نخفض بها درجة عدم تماثل المعلومات وحالة عدم التأكد، بما ينعكس على المعلوماتية المثالية، التي ت 

ً تبسيط الإفصاحات النصية وجعلها قابلة للقراءة، وهو الأمر الذي سيترك   لدى   من الثقة  قدراً مناسبا

دراكهم لتقارير الشركات، وبالتالي خفض درجة المخاطرة المحيطة المستثمرين ويحسن من مستوى إ

لمتخذة، بما ينعكس في النهاية على تدفق المزيد من الاستثمارات الأجنبية للشركات بالدول بقراراتهم ا

المصرية ) وفقاً لمعلومات   الأعمالالمضيفة، وهو ما لم تتطرق إليه الدراسات السابقة عملياً في بيئة  

 .أوسعكل الباحثة(، وهو ما يمثل الفجوة البحثية التي ترغب الباحثة في دراستها وتحليلها بش 

 مشكلة البحث -2

حيث يساهم ارتفاع الناتج    ؛أتاحت العولمة المستمرة فرصًا جديدة للشركات للاستثمار في الخارج

 ,Luo et al., 2021; Hayat)من الاستثمار الأجنبي في زيادة التعاون الاقتصادي العالمي والتنمية  

قبل العديد من حكومات الدول بالاستثمار . لذلك ظهر في السنوات الأخيرة اهتمام ملحوظ من (2018

لتعدد وتنوع المنافع الناتجة عن وجوده في أي دولة، حيث يلعب الاستثمار الأجنبي   الأجنبي، نظراً 

في تحسين درجة كفاءة  بما يساعد  له،  المضيفة  للدول  التكنولوجيا  أنواع  في جذب كافة  دورا هاماً 

واكتساب الخبرات والثقافات والمهارات الإدارية المتنوعة إلى استقطاب    بالإضافةالموارد البشرية،  

كنتيجة لتدفق الاستثمار الأجنبي داخل البلاد، وهو الأمر الذي يرفع من القدرات التنافسية لشركات 

المتسبب في جذب الاستثمار الأجنبي تحسين جودة الإفصاح  الرئيس  العامل  المضيفة. ولعل  الدول 

لراغبة في جذب المزيد من الاستثمارات من خلال تبني معايير المحاسبة المعلوماتي لدى الشركات ا

العالمية، وتعبر معايير المحاسبة العالمية عن التكامل بين معايير المحاسبة الدولية والمعايير الدولية 

التدفق لإعداد التقارير المالية، وهو الأمر الذي يحسن البيئة المعلوماتية في أسواق المال، بما يساعد في  

وعمار، )جمعة  المضيفة  الدول  داخل  الأجنبية  للاستثمارات  طالب،  2015المستمر  أبو  ( 2013؛ 

(Chen et al., 2014; Chen &Yu, 2011; Guggiola, 2010). 
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العديد من الشركات في الدول الراغبة في جذب المزيد من الاستثمار الأجنبي إلى   تلذا، اندفع

الشركة كطرف داخلي وا محاولة زيادة فعالية الاتصال   ن كطرف خارجي، وذلك من لمستثمريبين 

بساطة وفهماً من قبل   الأكثرإلى الصورة    تعقيداً   الأكثرخلال تحويل تقاريرها السنوية من الصورة  

لأن حجم الاستثمار في أي دولة يتوقف بالدرجة الأولى على ثقة المستثمرين في   المستثمرين، نظراً 

لأمر الذي يتحقق من خلال فهم وإدراك المستثمرين للتقارير السنوية للشركات، بيئة الاستثمار، وهو ا

القرارات من جانبهم اتخاذ  إلى ترشيد  . (Hoffmann& Kleimeier, 2021)وبما يؤدي مستقبلا 

مة ئكذلك فإن الإفصاحات النصية القابلة للقراءة ذات أهمية كبيرة ليس فقط لتوصيل المعلومات الملا

ً   وذات القيمة يخفض من مشاكل   الإدارية، بمالمراقبة الأنشطة    للمشاركين في أسواق المال، ولكن أيضا

الوكالة، ومن ثم تحسين القدرة التنافسية للشركات وزيادة القيمة السوقية لها، وهو الأمر الذي يدفع تلك 

الأجنبية الاستثمارات  لجذب   ;Hasan& Habib, 2020; Ertugrul et al., 2017) الشركات 

Loughran& McDonald, 2014). 

وفي محاولة لضبط العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وجذب المزيد من الاستثمارات  

أن تطبيق آليات حوكمة الشركة تعد الحل الأمثل لخفض مشاكل   Chen et al.(2012)الأجنبية، يرى  

الإدارة بين  المصالح  تضارب  من  الحد  مع  داخ   الوكالة  والمستثمريكطرف  خارجي. لي  كطرف  ن 

باعتبارها أهم الضمانات لكافة الأطراف المعنية بالتقارير المالية عند اتخاذ قراراتهم المختلفة، ومع 

المالي للشركات، ومن ثم فشلها وانهيارها بشكل كامل، تزايد الاهتمام في  كثرة حالات تدني الأداء 

المفهوم بذلك  المحاسبية  إ  ؛الأدبيات  السلوك حيث  من  يحد  بالشركات  جيد  حوكمة  هيكل  وجود  ن 

الانتهازي للإدارة حتى تعمل لصالح الشركة ككل وليس لتحقيق مصالحها الشخصية، وهو الأمر الذي 

المحيطة  التأكد  عدم  درجة  خفض  وبالتالي  السنوية،  بالتقارير  الإفصاح  جودة  تحسين  على  ينعكس 

 ,.Obigbemi et al) ول من الثقة في أسواق المال الناشئة  بأسواق المال، ومن ثم توفير القدر المقب

2016; Beekes et al., 2016; Elshandidy& Neri, 2015) . 

المتوقع أن يوجد تأثير لآليات حوكمة الشركات على العلاقة بين   وبناء على ما سبق، فإنه من 

ر الذي دفع الباحثة إلى دراسة قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي، وهو الأم

البحث محاولة   تثير مشكلة  المصرية، وبالتالي  بالبورصة  المقيدة  الشركات  في  القضية  وتحليل هذه 

 ً المصرية وهما: إلى أي مدى تؤثر قابلية  الأعمالفي بيئة  إيجاد إجابة للتساؤلين التاليين نظرياً وعمليا

الاستثم للقراءة على حجم  النصية  الشركات على الإفصاحات  آليات حوكمة  تؤثر  الأجنبي، وهل  ار 

 العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي؟

 هدف البحث -3

وحجم  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية  بين  العلاقة  واختبار  دراسة  البحث  يستهدف 

المصرية، فضلاً عن دراسة تأثير آليات حوكمة الشركات كمتغير  الأعمالالاستثمار الأجنبي في بيئة 

معدل على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي في الشركات غير 

 المالية المقيدة بالبورصة المصرية.
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 البحث  ضي  فر -4

 وتحليل الدراسات السابقة في: ا بعد عرض مسيتم اشتقاقه اللذانالبحث  ضي  تمثل فري

تؤثر قابلية الإفصاحات النصية للقراءة معنوياً على حجم الاستثمار الأجنبي في الشركات   الفرض الأول:

 المقيدة بالبورصة المصرية. 

على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم   الشركات  حوكمةآليات  ؤثر  ت   الفرض الثاني:

 الاستثمار الأجنبي في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 أهمية ودوافع البحث-5

للبحث في أنه يمثل امتداداً للدراسات السابقة التي تناولت العلاقة    الأهمية الأكاديميةتتمثل  

ما اطلعت حدود    )فيبين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي والتي تتسم بندرتها  

(، كما تسعى الدراسة إلى تضييق الفجوة البحثية في مجال المحاسبة والمراجعة من خلال عليه الباحثة

ثر آليات حوكمة الشركات كمتغيرات معدلة على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة تحليل أ

 وجذب الاستثمار الأجنبي. 

من خلال تقديم دليل عملي لتأثير آليات حوكمة الشركات على    أهميته العمليةويستمد البحث    

المصرية،    الأعمالجنبي في بيئة  العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وجذب الاستثمار الأ

التي تعد من الأسواق المالية الناشئة، وهو الأمر الذي سيترك مردوداً إيجابياً على مستخدمي معلومات 

 كافة الجهات المعنية بمجال الدراسة. 

للقراءة أمر جدير بالاهتمام، ومن أهم دوافع البحث ، أن عدم تعقيد الإفصاحات النصية وجعلها قابلة 

أهمها  نظ تتمثل  والتي  منه  تحقيقها  يمكن  التي  للمنافع  الحدراً  المعلومات    في:  تماثل  عدم  من 

الوكالة، مع تحسين جودة   الشركات،   الإفصاح، واكتسابومشاكل  المستثمرين في تقارير  ثقة 

الخارجي  التمويل  مصادر  وتوفير  والأجنبية،  المحلية  الاستثمارات  من  المزيد  جذب  ثم  ومن 

 الطويل.   الأجلوط، مما ينعكس على تعظيم قيمة الشركات وتحسين أدائها المالي في  بأفضل الشر

ً   من دوافع البحث سعيه إلى مسايرة البحوث الأجنبية ذات الصلة بمتغيرات البحث، بإجراء الدراسة    أيضا

على بيئة مختلفة عن بيئة الدول المتقدمة، وذلك بغرض توفير المزيد من الوضوح على العلاقات 

محل الدراسة، وبذلك يمكن للبحث محاولة تضييق الفجوة البحثية بين الدراسات التي تمت في 

 كفاءة، وتلك التي تمت في أسواق مال ناشئة مثل البورصة المصرية.   أسواق مال ذات

 حدود البحث  -6

يقتصر هذا البحث على دراسة وتحليل واختبار العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة  

المالية  الشركات  البحث  هذا  يخرج عن نطاق  وبذلك  الناشئة.  المال  أسواق  في  الأجنبي  والاستثمار 

السنوات من  المقيد البحث على  في  الدراسة  فترة  تقتصر  المصرية، كما  بالبورصة  وحتى   2015ة 

فإن قابلية النتائج للتعميم مشروطة بحدود البحث وضوابط اختيار مجتمع وعينة وفترة   ،. وأخيراً 2020

 الدراسة وأدوات القياس المستخدمة لقياس متغيرات الدراسة.  
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 خطة البحث  -7

 انطلاقاً من مشكلة البحث والهدف منه وفي إطار حدوده يستكمل البحث على النحو التالي:  

 .، أنواعه، محددات التفرقة بين أنواعه، منافعه()مفهومهالاستثمار الأجنبي  7-1

، وضوابطها، ومداخل القياس، مخاطر تعقيد  )مفهومهاقابلية الإفصاحات النصية للقراءة  7-2

 (. الحد منها، المعوقات المحيطة بها وسبل الإفصاحات النصية

 أهمية الآليات المحددة لجودة هيكل الحوكمة(.  ، عامة )نظرةحوكمة الشركات  7-3

 تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فرضي البحث.  7-4

 منهجية البحث.   7-5

 النتائج والتوصيات وفرص البحث المستقبلية.   7-6

 ، أنواعه، محددات التفرقة بين أنواعه، منافعه()مفهومهالاستثمار الأجنبي  7-1

  - السنوات الأخيرة  فيخاصة دول العالم النامي ذات الأسواق الناشئة    -تسعى العديد من الدول

إلى استقطاب وجذب الاستثمارات الأجنبية، لما لها من دور كبير في بناء اقتصاديات الدول، وذلك من 

مصادر التمويل الخارجي، مع الحد من مستويات   ىحدكإ  ستثماريةخلال زيادة حجم التدفقات النقدية الا

البطالة المفرطة في الدول المضيفة للاستثمار، وهو الأمر الذي ينعكس على تحسين الكفاءة الاقتصادية 

تحاول جذب  التي  والتسهيلات  المناسبة  البيئة  توفير  المضيفة  الدول  تحاول  ذلك  للدول، وفي سبيل 

ات الأجنبية من شتى الدول، كما تحاول توفير العوامل والمحددات المرنة، بهدف وحيازة الاستثمار

الدول المضيفة، مع تقديم الحوافز والامتيازات   ين الأجانب لتوطين استثماراتهم فيتشجيع المستثمر

 .  (Lander, 2018لتدفق المزيد من الاستثمارات الأجنبية )

بهدف توليد تدفقات نقدية مستقبلية، كما يمكن التعبير    الأموالعن توظيف    ويعبر الاستثمار

ً أو أجنبي  اً عن الاستثمار وفقاً لجنسية القائم بالاستثمار فقد يكون محلي   المحلي عن ، ويعبر الاستثمار  ا

الفرص الاستثمارية المتاحة داخل حدود الدولة بغض النظر عن أداة الاستثمار. بينما الاستثمار الأجنبي 

وسواء   ،فرص الاستثمارية المستقطبة من خارج حدود الدولة، دون النظر إلى أداة الاستثماريعبر عن ال

 (. 1999)رمضان،  أو شركات   اً كان القائم بالاستثمار أفراد

الأجنبي الاستثمار  بأنواع  يتعلق  إلى:وفيما  الأجنبي  الاستثمار  تقسيم  فيمكن  الاستثمار    ، 

يام المستثمر بتقديم حصة في رأس المال لجهة محددة، حيث والذي يعبر عن قالأجنبي غير المباشر  

تلك   باستثمارهتقوم  قصير    الجهة  أو    فيالمستثمر    إشراكدون    الأجلكاستثمار  إدارة   فيالرقابة 

الاستثمار الأجنبي غير المباشر فقد تكون في   أشكالوتتعدد  (.  2006)هديب،    الاستثماريالمشروع  

البنوك المحلية، أو   فيشكل؛ شراء سندات الدين العام أو الخاص، أو شراء القيم المنقولة، أو الإيداع  

يعد   والذي  الاستثمار الأجنبي المباشر (. وهناك أيضاً  1989شراء الذهب والمعادن النفسية )أبوقحف،  

في جذب الاستثمارات لديها، نظراً لاعتباره الأساس الذي تتكون من خلاله بؤرة اهتمام الدول الراغبة  

والتكنولوجيا الحديثة بين الدول   الأموال  لرؤوسة للتدفق المتبادل  علاقات الدولية، والوسيلة الرئيسال

(Akpomi& Nnadi,2017) ويمكن تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر بأنه استثمار داخل الدولة .

على إمكانيات وسياسات المشروع   فعليةليه كيان في دولة أخرى، حيث يكون له سيطرة  يسيطر ع

(OECD,2008  كما أنه نوع من الاستثمار .)في بالمشاركة    الأجنبي، حيث يقوم فيه المستثمر  الدولي 

ً   -بحصةمشروع ما بدولة أخرى   من رأس مال الشركة   %10لا تقل عن    -لقوانين الاستثمار  تتحدد وفقا

 (.  2017، البدريأو القوة التصويتية في مجلس الإدارة )
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المباشر لا تقل    الأجنبي( أن حصة المستثمر  2014،  غديري، أوضح )نفس السياق  فيو

ذا الحد حالة انخفاضها عن ه   فيو  ،مجلس الإدارة  فيمن رأس المال أو القوة التصويتية    %10عن  

ً أ  اً تكون استثمار تختلف من دولة   الأجنبي غير مباشر، إلا أن هذه النسبة المحددة لنوعية الاستثمار    جنبيا

لقوانين الاستثمار   ف  فيلأخرى وفقاً  عند نسبة   اً مباشر  الأجنبيفرنسا يكون الاستثمار    في كل دولة، 

المباشر عند    % 25عند    أستراليا  في، و  20% المال، بينما تكون نسبة الاستثمار   في  %10من رأس 

 ومصر.  ألمانياالولايات المتحدة الأمريكية والسويد و

فهناك   الأجنبيفمن جانب ملكية المستثمر  الاستثمار الأجنبي المباشر،    أشكالهذا، وتتعدد  

المشترك المضيفة  انتشاراً   الأكثروهو    الاستثمار  الدول  تقديم في  خلال  من  الشكل  ذلك  ويتحقق   ،

يمتلكها.   التي  الخبرة والمعرفة  في شكل  أو  المال،  في رأس  إما  ً المستثمر حصته  الاستثمار   وأيضا

المشروع بالكامل في الدولة   إنشاءحيث يتولى المستثمر الأجنبي    ؛المملوك بالكامل لمستثمر أجنبي 

كذلك الشركات متعددة   ،لكاملة على إدارة المشروعالمضيفة، وهو الأمر الذي يجعله يملك السيطرة ا

الضخم والمتنوع، والتي تنتشر فروعها في كافة دول العالم، والتي يتنوع   الأعمالالجنسيات ذات حجم  

( ) جمعة Akisik& Mangaliso, 2020 والاستثمار الرأسي )  الأفقياستثمارها ما بين الاستثمار  

 (. 2014؛ عامر، 2015وعمار، 

ً يمكن تقسيم الاستثمار الأجنبي المباشر  كما   الملكية  ق  استثمار في حقو  :ه إلىلمكونات  وفقا

في    من بحصة  الأجنبي  المستثمر  مشاركة  بشراء   إنشاءخلال  الاستثمار  أو  والمصانع،  الشركات 

بالدول المضيفة، وهناك  الاستثمار في رأس المال   ومبان    أراض    المستثمر الأجنبي أصول مادية من

وذلك من خلال شراء أسهم وسندات الشركات   ،انتشاراً في مكونات الاستثمار الأجنبي المباشر  الأكثر

الاستثمار من خلال   %10المتداولة بالبورصة بما لا يقل عن   من هيكل رأس مال الشركة، وأخيراً 

جنبي ووفقاً للهدف من الاستثمار الأ(.  2018استكشاف واستخراج المواد والخامات الطبيعية )خلف،  

الهدف  المباشر يكون  فقد  والتنقيب    منه،  الطبيعية،البحث  الثروات  إلى   عن  الاستثمار  يهدف  قد  أو 

البحث عن الأسواق خاصة في مجال الصناعات التحويلية كبديل لنشاط التصدير، وذلك تجنباً لارتفاع 

ادة أرباح المستثمر تكاليف النقل ومعوقات التصدير، كذلك قد يكون الهدف من الاستثمار المباشر زي

قد يكون الهدف ة وذات الكفاءة بالدول المضيفة، ومن خلال الاعتماد على قوة العمل منخفضة التكلف

والمزايا  الجمركية  الإعفاءات  من  للاستفادة  الحرة  المناطق  في  الاستثمار  مثل  الضرائب  تجنب 

 (.2005وهيبه،  ؛2012؛ رخا، 2014الضريبية بالدول المضيفة)عامر، 

يمكن حصر تلك  بشأن محددات التفرقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر،  و

حصة المستثمر ، ويعبر عن  الأول( والتي تتمثل في: المحدد  2012،  )رخا   محددات  أربعالمحددات في  

النسبة تعبر عن الاستثمار غير المباشر، ولكن عند تلك    %10فانخفاض حصة المستثمر عن  :  الأجنبي

المحدد اً أكثر يكون الاستثمار مباشر  أو المضيفة. بينما يتمثل  لقوانين الاستثمار بالدول  ، وذلك وفقا 

ر يكون على عكس الاستثمار المباش  الأجلفالاستثمار غير المباشر قصير  جل الاستثمار  أالثاني في  

والذي يكون من حق المستثمر الأجنبي المباشر ممارسة الدور الرقابي    . وكذلك محددالأجلطويل  

المشروع ورقابة  المحدد    إدارة  وهناك  المباشر.  غير  الأجنبي  المستثمر  عكس  على  القرار،  واتخاذ 

والأخير وهو   والموارد  الرابع  التكنولوجيا  يستلزمانتقال  الأجن  حيث لا  المباشر بي غير  الاستثمار 

 المباشر.  الأجنبيالتكنولوجيا والموارد للدول المضيفة للاستثمار، على عكس الاستثمار  انتقال
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الدول    -تسعى الدولوفيما يتعلق بالمنافع المحققة من الاستثمارات الأجنبية،   وخصوصاً 

المنافع المحققة   الاستفادة بأكبر قدر ممكن منلجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية، بهدف     -النامية

من تلك الاستثمارات، وقد تناول العديد من  الباحثين منافع الاستثمار الأجنبي، إلا أنه يلاحظ أن التركيز 

يض الفجوة المعرفية بين تخف  :ينصب بشكل كبير على الاستثمار الأجنبي المباشر، وتتمثل المنافع في

دارية والخبرات المتنوعة لإالدول المتقدمة والدول النامية من خلال استقطاب التكنولوجيا والمهارات ا

يجاد فرص عمل جديدة بما يحد من مشكلة البطالة المنتشرة على إبالدول المضيفة، مع المساهمة في  

ة كبيرة تساعد في تغطية عجز الدول النامية، نطاق واسع بالدول النامية، وكذلك تحقيق تدفقات نقدي

وذلك من خلال زيادة حجم الاستثمارات بما يحسن من الكفاءة الاقتصادية بالدول المضيفة، وهو الأمر 

الخارجي  الحد من الاقتراض  عن  النمو الاقتصادي بها، فضلاً  المحلية ويحقق  الذي يدعم مواردها 

والاستقرار مان  لأحالة من ا  يحققالاستثمار الأجنبي، بما    واستبداله بمصادر تمويل خارجي يوفرها

كما أنه يعمل على تنشيط أسواق رأس المال الناشئة وزيادة حجم التعاملات   المالي للدول المضيفة، 

 ;Luo et al., 2021;Cen et al., 2020; Golubeva, 2020;  Blagoev, 2020)  فيها  

Valerievna&Viktorovich, 2018; Wang, 2017)   .   

لتنمية هذا، وترى الباحثة أن الاستثمار الأجنبي بشكليه المباشر وغير المباشر هو شريان ا

المضيفة للدول  القدرةالاقتصادية  لتعظيم  الأساسية  والبنية  تعزيز   ،  مع  أنه  كما  لشركاتها،  التنافسية 

ساليب التي تستخدمها الدول الراغبة في جذب المزيد من الاستثمار الأجنبي لديها، يمكن لأوتحسين ا

أن تتزايد حصص الاستثمار غير المباشر وتتحول لاستثمار مباشر، نظراً للمنافع المحققة من وجود 

الدول المضيفة التحوط  ضد الآثار السلبية التي يمكن أن تنجم الاستثمار بتلك الدول، إلا أنه يجب على  

فيه  عن التوسع  المستثمري  كبيربشكل    حالة  هيمنة  المضيفة لتجنب  الدول  اقتصاد  على  الأجانب  ن 

 واحتكار الصناعات بها، بما يؤثر سلباً على قدرتها التنافسية.  

النصية    7-2 الإفصاحات  تعقيد )مفهومها  للقراءةقابلية  مخاطر  القياس،  مداخل  ضوابطها،   ،

 ( الحد منها، المعوقات المحيطة بها وسبل الإفصاحات النصية

والنصي  الكمي  بشكليه  المعلوماتي  الإفصاح  توفير  المالية  للتقارير  الأساسي  الهدف  إن 

لمستخدميها، ولا يمكن إنكار أن أهمية الإفصاح النصي تفوق أهمية الإفصاح الكمي بشكل كبير وذلك 

الشركات،   لكافة أعمال وأنشطة  بتغطية كاملة  قيامها  للولعدة أسباب منها ؛  قوانين إعدادها يتم وفقاً 

 ً للمعايير المقبولة، توفيرها المعلومات التي تمثل بؤرة اهتمام المستثمرين   المعمول بها في الدولة ووفقا

المستخدمين  لكافة  توافرها  وكذلك  المتوقع،  المستقبلي  والأداء  الحالي  الأداء  بمستوى  يتعلق  فيما 

ة والكمية والنصوص الوصفية المتخصصين وغير المتخصصين في أشكال متنوعة مثل البيانات المالي

وعلى (Abeysekera, 2022;Hasan&Habib, 2020; Islam, 2016) والأشكال البيانية   .

الرغم من أن تلك المعلومات النصية يمكن الحصول عليها من مصادر أخرى بخلاف التقارير المالية،  

صي عن المعلومات لمستخدمي إلا أنه لا يمكن إنكار أن التقارير المالية تظل أهم مصادر الإفصاح الن

القوائم والتقارير المالية، وهو الأمر الذي يتطلب تكريس المزيد من الاهتمام بالتقارير المالية ومحاولة  

التقارير. فتعقد  المعنية بتلك  إعدادها وعرضها بالشكل الذي يترك انطباع إيجابي لدى كافة الجهات 

مرين في الوضع الحقيقي للشركة، وبالتالي عدم القدرة على التقارير يمثل الوجه الآخر لعدم ثقة المستث

اتخاذ قرارات رشيدة، وهو الأمر الذي يدفع العديد منهم للبحث عن مصادر أخرى تفي باحتياجاتهم 

تعقد التقارير من عدمه من خلال تحديد   تحديد مدىمن المعلومات وتمكنهم من أداء أعمالهم، ويمكن  

 (.Filzen& Schtte, 2017مستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة )
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للقراءة النصية  الإفصاحات  قابلية  بمفهوم  يتعلق  النصية وفيما  الإفصاحات  قابلية  فإن   ،

المالية  سمةللقراءة   للتقارير  للمعلومات لن تتحقق إحيث إ  ؛مهمة  القيمة المضافة  لا بارتفاع قابلية ن 

 Daleوأوضحت دراسة )  .(Bonsall et al., 2017; Dubay, 2004)  الإفصاحات النصية للقراءة

& Chall, 1948بأن لتفاعل    (  النهائية  المحصلة  عن  تعبر  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية 

 ً  فهم واستفادة على  الخصائص المختلفة للتركيب النصي الخاص بفقرة كتابية، والتي تترك أثراً ملموسا

من خلال   النصية للقراءة تتحقق( أن قابلية الإفصاحات  Cotter, 2003واستيعاب القارئ. بينما يرى )

من جانب آخر، ومعاً.   القارئسهولة قراءة النص المكتوب اعتماداً على خصائص النص وخصائص 

التقارير تعد  Loughran& McDonald, 2014)أوضحت دراسة   أن  إذا استطاع    (  للقراءة  قابلة 

مة لاحتياجاتهم من التقارير المالية. ئالمستثمرون والمحللون الماليون استخراج كافة المعلومات الملا

( أن قابلية الإفصاحات النصية للقراءة تتحقق من سهولة فهم لغة التقرير Islam, 2016كذلك يرى )

أن قابلية التقارير المالية (  Ezat, 2019)يرى    والتركيب النصي الخاص بالتقرير المنشور، وأخيراً 

 للقراءة هي مدى السهولة والصعوبة المحددة للكلمات والجمل الواردة بالتقارير المالية.

التقارير   للقراءة إذا تحقق رضا المستثمر من  التقرير قابل  الباحثة أنه يمكن اعتبار  وترى 

ن خلاله فيما يتعلق بكل من؛ خفض فجوة المعلومات، المنشورة للشركة، مع تولد كافة منافع الاتصال م

وخفض حالة عدم التأكد، وخفض حجم المخاطر المحيطة بقرارات المستثمرين، وكذلك تحسن الأداء 

 المالي للشركات، وترشيد عملية اتخاذ القرارات. 

 الضوابط، فإنها تخضع لثلاثة أنواع من  وبشأن ضوابط قابلية الإفصاحات النصية للقراءة

وتشمل تلك الضوابط المحتوى، وطريقة الكتابة، والترابط  ضوابط خاصة بالنص المكتوب :في تتمثل

للقار يتم عرضه  الذي  للنص  العام  الشكل  للأفكار، وأخيراً  (. وهناك Dubay, 2004)ئ  التسلسلي 

، ومدى خبرته، ومدى للقارئوتشمل تلك الضوابط؛ المستوى العمري والثقافي    ضوابط تتعلق بالقارئ

  ضوابط تتعلق بخصائص الشركة نفسها   وأخيراً (.  Dubay, 2004) المكتوب  معرفته وإدراكه للنص  

يؤدي   حيث  الشركة،  وحجم  الأداء  سوء  القراءة وتشمل  في  صعوبة  أكثر  تقارير  إلى  الأداء  سوء 

ا بعض  وفي  ً لمستخدميها،  حجما الأكبر  الشركات  تسعى  بالصعوبة   لحالات  تتسم  تقارير  لتصميم 

المباد  ؛والتعقيد بنشر  التنظيمية  السلطات  قيام  الضروري  من  فيما  ئلذلك  بقابلية   التوجيهية  يتعلق 

الإفصاحات النصية للقراءة، وذلك للحد من قيام الشركات ذات الأداء الضعيف بإخفاء ضعف الأداء 

إلى الحد من قيام   بالإضافةالخاص بها من خلال استخدام جمل تتضمن كلمات معقدة وصعبة الفهم.  

ً بإعداد تقارير معقدة لتمييزها عن الشركات الأصغ  ًً الشركات الأكبر حجما  ,Islam)فقط    ر حجما

2016) . 

وتأكيداً على دور سوء أداء الشركات على قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، أكد العديد من  

 ;Gonsalves, 2003; Subramanian et al., 1993; Smith& Taffler, 1992) الدراسات

Adelberg, 1979)   وجود ارتباط إيجابي بين ضعف قابلية تقارير مجلس الإدارة للقراءة وسوء أداء

أو  ،  الشركات السيئة سواء بوعي  الأخبار  الإدارة حجب  التعتيم بحيث تحاول  دون وعي من خلال 

والتشويش المتعمد، مما يضعف قابلية التقارير للقراءة. فعلى سبيل المثال شركة إنرون قبل انهيارها 

وجمل غامضة   الإدارة كلمات أخر ثلاث سنوات سابقة لانهيارها كان يظهر في تقارير مجلس    وأثناء

ومعقدة مع تدني الأداء الخاص بها، وهو الأمر الذي يؤكد أن التقارير سهلة القراءة تكشف عن شركات 

 ذات أداء جيد، حيث لا يوجد ما يستدعي تعقيد التقارير وإخفاء وحجب المعلومات. 
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، فقد ظهر اتجاهان يهتمان بقياس  قياس قابلية الإفصاحات النصية للقراءة  اخلمد  وبشأن

 Information  ول على الحمل الزائد للمعلوماتلأيركز الاتجاه اقابلية الإفصاحات النصية للقراءة، 

Overload   الذي يعكس كمية المعلومات المفصح عنها، ويتم قياس قابلية الإفصاحات النصية للقراءة

: حيث يتم  الحكم على قابلية النص مقاييس تعتمد على عدد كلمات التقرير أو حجم الملف  من خلال

للقراءة من خلال تحديد طول النص )مثل عدد الكلمات (، أو حجم الملف الذي يحتوي على النص 

. (Bonsall et al., 2017; Loughran & McDonald, 2014)كتوب ويقاس بعدد الميجابيت ) الم

الماليبينما   التقرير  تعقد  الثاني يركز على  ، حيث financial reporting complexity الاتجاه 

كانت النصوص سهلة   إذا  يعكس ذلك الاتجاه مدى تعقد وتعدد مقاطع الكلمات وطول الجمل لتحديد ما

ً القر لهذا المدخل اعتماداً على مجموعة   اءة ومفهومة أم غير ذلك، ويتم قياس قابلية التقرير للقراءة وفقا

والذي   أولاً مدخل المعادلات،  من الأساليب والمعادلات الرياضية. ويمكن حصر تلك المقاييس فيما يلي:

ال هذه  ومن  التقرير،  مستوى صعوبة  على  للحكم  كمية  ومعادلات  مؤشرات  معادلة معادلات؛  يوفر 

Flesh Ease Measure     مؤشر والتي تعتمد على طول الكلمات والجمل الواردة بالتقرير،  وهناك

Fog Index     أن   –والذي يحدد مدى صعوبة التقرير من خلال طول الجمل ونسبة الكلمات المعقدة

أكثر  أو  مقاطع صوتية  الكلمة ثلاثة  كما يوجد    -تتضمن  المنشور،   Automatedمؤشر  بالتقرير 

Readability Index(ARI)   ًوالذي يعتمد في قياس صعوبة التقرير على عدد حروف الكلمة بدلا 

لية المستخدم لقياس قاب  LIX  (Lesbarhets index)من عدد مقاطعها الصوتية، وأخيراً مقياس  

تضمنها طول المعادلة كافة بيانات المؤشرات السابقة من خلال    النصوص للقراءة، وقد جمعت هذه

ً   بالإضافةالجملة وفقا لعدد الكلمات المكونة لها،   لعدد المقاطع لتلك الكلمات،   لعدد الكلمات المعقدة وفقا

( 2005؛ الرشيدي،  2017وأيضاً نسبة الكلمات الصعبة المكونة من سبعة أحرف فأكثر )الجراح،  

(Al Tamimi et al., 2014; Efretuei, 2013) . 

جاه الأول المتعلق بالحمل الزائد للمعلومات للانتقاد، بسبب أن الإفراط هذا، وقد تعرض الات

فكار لأفي المعلومات قد يكون بسبب حدوث تغيرات اقتصادية تستدعي الإسهاب في الكتابة لتعزيز ا

للمستخدم   توصيلها  المطلوب  ق)القارئوالرسائل  الزائد  الحمل  أن  يؤكد  الذي  الأمر  يكون (، وهو  د 

مج وليس  زائد  بهدف  حمل  جدوى  رد  ً (Bonsall& Miller, 2017)دون  أيضا الاتجاه   .  تعرض 

الجملة  إلى متوسط طول  التقرير يرجع  المتمثل في أن تعقيد  الكلمة  ،الثاني للانتقاد  وعدد    ، أو طول 

أو عدد حروفها، فهناك كلمات متعددة المقاطع ولكنها سهلة الفهم، وهو الأمر الذي لا يراعي   ،مقاطعها

ن، فلا يمثل ذلك المحتوى أي تعقيد ي التي قد تكون قوية مثل المحللين المالي القارئمستوى فهم وخبرة 

ض مقاييسه تقلل إلى أن ذلك المدخل بع  بالإضافةمن الكفاءة،    ء عملهم بقدر عالبل يساعدهم في إجرا

من   -أصحاب المصالح  –طراف الخارجية  لأمن الهدف الأساسي للمحاسبة المالية الممثل في خدمة ا

خلال افتقار التقارير المقدمة لهم المعلومات الضرورية لمجرد أنها معقدة من وجهة نظرهم لاحتوائها 

من تحقيق أهداف المستخدمين على كلمات ذات مقاطع متعددة أو أحرف تزيد عن عدد معين، بما يقلل  

 . (Ezat, 2019; Luo et al., 2018; Loghran& McDonald, 2014)الخارجيين

يجاد مقاييس أخرى لمدى قابلية التقارير للقراءة، مثل  لإفي محاولة    وقد اجتهد الباحثون  هذا،

في مجال اللغة للحكم على  خبرة المتخصصينوفيه يتم الاعتماد على مستوى  أسلوب تقدير الخبراء،

جراء لإووفقاً لذلك ا  إجراء كلوز،إلى    بالإضافة(.  2005مدى سهولة النص وقابليته للقراءة )الرشيدي،  

القارئ بمحاولة   يقوم  ثم  عليه،  الحكم  المراد  النص  كلمة عشوائية من  يجاد إيتم حذف عدد خمسين 

 .  (Efretuei, 2013)الكلمات المحذوفة بناء على فهمه للنص 
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ويتضح مما سبق، تعدد مقاييس قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، فقد اعتمد البعض منها  

والمعادلات   المؤشرات  كم لعلى  على  الآخر  البعض  اعتمد  بينما  التقرير،  وتعقد  صعوبة  تحديد 

لهدف المعلومات الواردة. وبالتالي ينبغي على الشركات استخدام المقياس الذي تقتنع بدقته ويناسب ا

إليه،   المنشورة   بالإضافةالذي تسعى  التقارير  في  المطلوبة  بياناته  تتوافر  الذي  المقياس  إلى اختيار 

 للشركات.

، فهناك العديد من المخاطر  وفيما يتعلق بالمخاطر المترتبة على تعقد الإفصاحات النصية

 ,.Kim et al)  التي تواجهها الشركات عند قيامها بإصدار تقارير مالية معقدة وردت في دراستي  

2019; Garel et al., 2019)   ومن بين هذه المخاطر؛ انخفاض قيمة الشركات كنتيجة لتعرضها

ثقة المستثمرين في المعلومات لخطر تدهور سعر السهم الخاص بها، وهو الأمر الذي يرجع لانخفاض  

لارتفاع تكلفة رأس المال، وذلك بسبب زيادة المتطلبات من   بالإضافةالتي تصدرها هذه الشركات.  

قبل المستثمرين والدائنين مقابل تحملهم للمخاطر نتيجة تعقد التقارير المالية. وكذلك انخفاض كفاءة 

في أن تعكس محتوى المعلومات الواردة بالتقارير   أسعار الأسهم المتداولة  نظراً لفشلأسواق المال،  

 المعقدة.

هذا، وترى الباحثة ضرورة قيام الشركات بتبسيط التركيب النصي ولغة التقارير بما يتناسب  

للدرجة التي   اً بتعبير آخر بأن يكون في المستوى المقبول فلا يكون معقدومع خبرة وإدراك القراء،  

للدرجة التي لا تحتوي على المعلومات بما يقود لمخاطر   لا يكون سهلاً تقلل المنفعة المحققة منه، و

أن تقابل تلك المعلومات كافة احتياجات الجهات المعنية، وذلك من بد  تلحق بأصحاب المصالح، بل لا

 بهدف الحد من المخاطر المتعلقة بتعقد الإفصاحات النصية. 

قابلية   أن  إلى  الإشارة  وتجدر  للقراهذا  النصية  تالإفصاحات  بهءة  من    احيط  مجموعة 

تتمثل في؛ وجود مصطلحات معقدة بشكل مفرط، مع إهمال الخصائص الشكلية للنص سواء   المعوقات

علامات الترقيم أو الرسومات التوضيحية، كذلك كثرة استخدام الفعل المبني للمجهول، معدل تكرار 

تع وأيضاً  والكلمات،  الجمل  وطول  وتداخلها، الكلمات،  الأفكار  وكثافة  للجملة  النحوي  التركيب  قد 

والتشويش الإداري المتعمد للمعلومات والذي يلجأ إليه المديرون لإخفاء جوانب ضعف أداء الشركات 

، بالإضافة إلى التعقد المحاسبي من خلال استخدام مصطلحات فنية الأرباح لارتكاب ممارسات إدارة  

كمحاولة لاستيفاء المعايير التي تطبقها الشركات لمعالجة القضايا متخصصة وجمل مطولة وتفصيلية 

المحاسبية ومنها؛ محاسبة التحوط والقيمة العادلة والمشتقات المالية، مما يحد من جدوى التقارير المالية 

 (. Wang et al., 2018; Guay et al., 2016; Li, 2008لمستخدميها)

السابق المعوقات  من  للحد  محاولة  المالية  ةوفي  الأوراق  تداول  هيئة  قامت  الأمريكية ، 

(SEC بوضع مجموعة مبادئ للحد من تلك المعوقات وبما يزيد من مستوى قابلية التقارير المالية )

( رقم  القاعدة  أصدرت  فقد  أشكال 421للقراءة،  واستخدام  استخدام جمل قصيرة،  تتضمن؛  والتي   )

ً SEC,1998توضيحية للمعلومات المعقدة ) بإضافة إرشادات جديدة لتسهيل   (. كما قامت اللجنة أيضا

المال التقارير  الإقراءة  اللغة  قواعد  استخدام  منها؛  )ية  البسيطة  ، (Plain English rulesنجليزية 

المبنيو الترتيب   استخدام صيغة  ومراعاة  الشخصية،  والضمائر  التأكيد  أسلوب  واستخدام  للمعلوم، 

 (.Rennekamp,2012المنطقي للجمل حيث البدء بالفاعل يليه الفعل ثم المفعول )  والترابط والتسلسل

 

،  لتعقيد التقاريرتسعى  معوقات التيويتضح مما سبق، ضرورة قيام الشركات بتذليل كافة ال

للقراءة، وهو قارير وتعظيم منافع قابلية التقارير  ن المخاطر المترتبة على تعقيد التبما يساعد في الحد م

جل للشركات والمتمثل في تحسين القدرة التنافسية للشركات، وبالتالي لأ الأمر الذي يحقق الهدف طويل ا

 رفع كفاءة أسواق المال.
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 عامة، أهمية الآليات المحددة لجودة هيكل الحوكمة( )نظرةحوكمة الشركات  7-3

خيرة بحوكمة الشركات، باعتبارها نظام متكامل للرقابة، فمن السنوات الأ  هتمام فيتزايد الا

جانب ترسم الكيفية التي تدار بها الشركات، ومن جانب آخر تمارس الدور الرقابي على الإدارة نفسها 

صيل ) المالك(  والوكيل) المراقب(، وتختلف فعالية حوكمة الشركات للحد من مشاكل الوكالة بين الأ

و الشركات  منها؛باختلاف  أمور  بعدة  الدول  في  الشركات  حوكمة  هيكل  فعالية  تتأثر  حيث   الدول، 

المستثمري حماية  فيها مستوى  تعمل  التي  الدول  في  القانون  متطلبات  تنفيذ  درجة  وكذلك  بالدول،  ن 

الشركات، نظراً لأن الدول التي توفر حماية أكبر للمستثمرين، من المتوقع أن يكون هيكل الحوكمة 

أكثر فعالية، ويعمل على تشجيع الشركات على الإفصاح عن كافة المعلومات التي يتطلبها   في شركاتها

لأن أي فشل   ؛كافة المتعاملين في أسواق المال وبالشكل الذي يحقق رضائهم عن التقارير المنشورة

ولة. في الإفصاح عن تلك المعلومات سيؤدي إلى معاقبة المسئولين عنه من قبل النظام القانوني بالد

ومن الشائع أن الشركات ذات هيكل الحوكمة الفعال، ستعمل على تدفق المعلومات لأسواق المال بشكل 

اح فصير المنشورة للشركات تتسم بجودة إمستمر وفي التوقيت المناسب، وهو الأمر الذي يجعل التقار

الأ لكافة  أفضل  وشفافية  الممرتفعة  فيها  يتمتع  التي  الدول  في  الخارجية  بالحماية،  طراف  ستثمرون 

 ,.Tong et al., 2022; Beekes et al)وبالتالي تحسين مستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة  

2016; Obigbembi et al., 2016; Dempsey et al., 2010).    كما أكدIslam (2016)   أن

 تفعيل آليات الحوكمة يساعد في تدفق المعلومات السهلة غير المعقدة لمستخدميها بشكل أكثر فعالية.

الشركاتوبشأن   تزايد آليات حوكمة  أدائها  الشركات وضعف  إفلاس  تزايد حالات  فمع   ،

اللازم   الاهتمام بتطبيق تلك الآليات حيث يترتب عليها العديد من المنافع مثل؛ الحصول على التمويل

للشركات بسهولة، مع جذب الاستثمارات الأجنبية، وتحسن مستوى الثقة مع أصحاب المصالح، وتقليل 

الموظفين، مع تفعيل فرص حدوث الأزمات المالية، وكذلك الحد من الفساد والتواطؤ بين المديرين و

الرقابي الشركات وأداء مجالس    الدور  وتتمثل .   (Haniffa& Cooke, 2002) الإدارةعلى أداء 

  :آليات الحوكمة فيما يلي

الكائن الأساسي للححجم مجلس الإدارة  - القطاع الخاص على أنه  وكمة : ينظر لمجلس الإدارة في 

  شراف على مدى وفاء الشركة بحقوق ومصالح كافة لمكلفة بالرقابة والإبالشركات، باعتباره الجهة ا

ن، والإدارة، وحاملي الديون، وتتميز مجالس الإدارة المجموعات المرتبطة بها من مؤسسين، ومساهمي

بالتنوع حيث إنها تتضمن الموظفين من داخل الشركات نفسها، بالإضافة إلى الأعضاء الخارجيين،  

بالمجلس،   المشاركين  الأعضاء  خبرة  مثل؛  محددات  عدة  على  المجالس  تلك  فعالية  نوع وتتوقف 

التعويضات، درجة الانتماء للشركة. كما أن حجم مجلس الإدارة عنصر أساسي في تحديد مدى فعاليته،  

الأطراف  بين مصالح  المواءمة  من خلال  الوكالة  مشاكل  انخفضت  الإدارة  مجلس  حجم  زاد  فكلما 

الإدارة في   الداخلية والأطراف الخارجية. مع الحد من التضارب الذي ينشأ بينهما والحد من انخراط

 . (Elshandidy& Neri, 2015) بالتقاريرالتلاعب وحجب المعلومات  

: إحدى آليات حوكمة الشركات، حيث إن الأعضاء غير التنفيذيين يعبرون الأعضاء غير التنفيذيين -

الأعضاء المستقلين كطرف خارجي، وهم أصحاب دور استشاري ورقابي في مجلس الإدارة، عن  

  المصالح،درجة حماية أصحاب    تزايد عدد الأعضاء غير التنفيذيين مؤشر عن ارتفاعوبالتالي فإن  

الفعالة على أنشطة الإدارة    نفسه  الوقتوفي   الرقابة   ;Rhee& Lee, 2008)يعملون على تحقيق 

Cheng& Courtenay, 2006; Forker, 1992)  .  سيخفف كما أن وجود الأعضاء غير التنفيذيين
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لعدم   (، نظراً )المساهمينطراف الخارجية  ( والأ)الإدارة  الداخليةطراف  بين الأ  ئمن الصراع الناش

القدرة على  يمنحهم  الاستقلال  ذلك  أن  المساهمين، كما  أو ممثلي  المديرين  أي علاقات مع  تكوينهم 

 عالية لزيادةعرض الآراء الموضوعية التي تكون في صالح الشركة نفسها، وكذلك يكون لديهم حوافز  

ى الإفصاح الاختياري، وهو الأمر الذي يشير إلى عدم تواطئهم مع الإدارة أو الملاك المسيطرين مستو

السوقية   القيمة  ارتفاع  وبالتالي  الشركة،  مال  رأس  هيكل   ,Elshandidy& Neri) للشركةعلى 

2015). 

خبرات المهارات والتضم لجنة المراجعة أعضاء من داخل وخارج الشركة يمتلكون  لجنة المراجعة:    -

الإ من  تمكنهم  التي  وجودةالكافية  المالية  التقارير  على  خلال إ  شراف  من  وذلك  الشركات،  فصاح 

ممارسة دورها الرقابي، كما أن لجنة المراجعة الأكبر تكون ذات معرفة أشمل ولديها القوة الضرورية 

ً التي تمكنها من التأثير على أداء الشركات، ومن ثم فإن لجنة الم تساهم في تحسين    راجعة الأكبر حجما

للقراءة   النصية  الإفصاحات  قابلية  مستوى  ارتفاع  ثم  ومن  الإفصاح،   &Karamanou)جودة 

Vafeas, 2005; Mangena& Pike, 2005; DeFond & Francis, 2005; Be´ dard et 

al., 2004)  في أداء مسئولياتها اجتهادها  . ومن جانب آخر فإن زيادة عدد اجتماعات اللجنة مؤشر عن

وواجباتها، وهو الأمر الذي يساعدهم على ممارسة الدور الرقابي الفعال على الإدارة، وبالتالي تقييد 

أخبار غير سارة، وهو الأمر الذي ينعكس على تحسين جودة أو  معلومات سلبية    ةقيام الإدارة بحجب أي

للقراءة النصية  الإفصاحات  قابلية   Appuhami Tashakor, 2017; Li et) الإفصاح ومستوى 

al., 2012; Yang& Krishnan, 2005) . 

المراجعة:  - ً   جودة  تلك   وفقا تسعى  أن  المتوقع  فمن  الوكالة،  تكاليف  ترتفع  عندما  الوكالة،  لنظرية 

الشركات إلى تطبيق آليات الحوكمة والإفصاح الاختياري، بما يساعد في الحد من تكاليف الوكالة،  

آليات   إحدى  المراجعة  الشركاتوتعتبر جودة  على كل من    حوكمة  الملحوظ  التأثير   مشكلات ذات 

ً   الوكالة، ومستوى اختياريا المفصح عنها  للشركا  المعلومات  السنوية  التقارير  القوائم في  أن  ت. كما 

التي ت ثقة   ين وذوتم مراجعتها من قبل مراجعين مستقليالمالية  سمعة حسنة، تؤدي لزيادة مستوى 

في السنوية    المستثمرين  نفسها التقارير  الشركات  وفي  إ  ؛للشركات  المراجعة حيث  جودة  ارتفاع  ن 

  (Barako et al., 2006) .الأرباحية يقلل من قدرة الإدارة من الانسياق في أنشطة إدارة الخارج

إلى عدم الفصل   تشير هذه الآلية:  والمدير التنفيذي   رئيس مجلس الإدارة  بين منصبي  الازدواجية  -

بين اتخاذ رئيس مجلس الإدارة للقرارات من طرف، والرقابة على مدى سلامتها من قبل طرف آخر، 

تلك الآلية يحيط بها قدر   أن. إلا  (Elshandidy& Neri, 2015) الإفصاحالأمر الذي يقلل من جودة  

أنها لا تؤثر على جودة الإفصاح بشكل   (Cheng &Courtenay, 2006)من الجدل، حيث يرى  

 .أنها تضعف من جودة الإفصاح (Li et al., 2008)سلبي. بينما يرى 

ً تركز هيكل الملكية   - لنظرية الوكالة سواء في شركات القطاع   : إن انفصال المالك عن المراقب وفقا

ذلك من عدم الاستخدام   العام وشركات القطاع الخاص يؤدي لارتفاع مشاكل الوكالة، وما يترتب على

دراسات  الأ أوضحت  كما  المال،  لرأس   &Elshandidy& Neri, 2015; Brammer)مثل 

Pavelin, 2006; Faccio& Lang, 2002)  أن تشتت هيكل ملكية الشركة بين قطاع عريض من

الإدارة على  الرقابي  الدور  ممارسة  إلى صعوبة  يؤدي  المساهموالمساهمين،  يفقد  الأفراد ، حيث    ن 

الحوافز التي تدفعهم لممارسة ذلك الدور، وهو الأمر الذي يعمل على ارتفاع التكاليف الحدية الناتجة  

عن إهمال الدور الرقابي على الإدارة عن المنافع الحدية المحققة من تحسن الأداء، بما ينعكس على 

ضل على الإدارة، جودة الإفصاح. وذلك على عكس تركز الملكية، وما تحققه من ممارسة رقابية أف

 قلية. لأوهو الأمر الذي يقود إلى تحسن الأداء، وبما يحقق مزايا أفضل لمساهمي ا
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دراسات أوضحت  فقد  سبق،  ما  على   ;Elshandidy& Neri, 2015)  وتأكيداً 

Brammer& Pavelin, 2006; Faccio& Lang, 2002)   أن تشتت هيكل الملكية بين عدد كبير

اض جودة الإفصاح ومن ثم عدم قابلية التقارير للقراءة، بينما يساعد تركز من المساهمين يؤدي لانخف

هيكل الملكية في تحسين الدور الرقابي للمساهمين على مجلس الإدارة ويحد من انخراط الإدارة في 

 ممارسات إدارة الأرباح بما يحسن من جودة الإفصاح ومدى قابلية التقارير للقراءة. 

فقد أوضح  ،  فيما يتعلق بدور تركز الملكية على جذب الاستثمارات الأجنبيةمن جانب آخر،  و

Lien et al. (2005)   تأثير استكشاف  دراسة حاولت  أول  كإ  في  الملكية  آليات   ىحدتركز هيكل 

  228الحوكمة على مستوى الشركة في اتخاذ قرارات الاستثمار الأجنبي، وذلك باستخدام عينة من  

البور الملكية يساعد في شركة مدرجة في  أن تركز هيكل  إلى  الدراسة  بتايوان، حيث توصلت  صة 

الأجنبي الاستثمار  في  المتمثلة  الاسترايجية  الشركة  قرارات  أوضحت ترشيد  بينما   ،

 شركة أدوية  يعملون  581ة سيارات وشرك  196باستخدام بيانات    (Bhaumik et al., 2010)دراسة

تركز الملكية بتلك الشركات من المحتمل أن يقلل من توجيه ( أن  2006-2000بالهند خلال الفترة)

 الاستثمارات الأجنبية لخارج دول المصدر.  

ويتضح مما سبق، أن تطبيق آليات الحوكمة، سيؤدي إلى تقويم سلوكيات الإدارة، وتحسين  

قابل شركات  تقارير  عنه  ينتج  الذي  الأمر  وهو  والشفافية،  الإفصاح  للقراءة،  جودة  ثقة ة  من  تزيد 

 ن في الشركات، وبالتالي زيادة احتمالية استقطاب المزيد من الاستثمارات الأجنبية. المستثمري

 البحث  ي  تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فرض 7-4

تناولت الدراسات السابقة قابلية الإفصاحات النصية للقراءة ومحدداتها والمخاطر المرتبطة 

جنبية وأنواعها ومحددات التفرقة بين أنواعها، وكذلك العلاقة بين قابلية بها، وأيضاً الاستثمارات الأ

العلاقة   على  المؤثرة  والعوامل  الأجنبي،  الاستثمار  من  المزيد  وجذب  للقراءة  النصية  الإفصاحات 

 بينهما، وفيما يلي أهم هذه المجموعات من الدراسات.  

 احات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي دراسات اهتمت بفحص العلاقة بين قابلية الإفص 7-4-1

قابلية  بين  العلاقة  لطبيعة  الوصول  بهدف  الدراسات،  من  مجموعة  بعرض  الباحثة  قامت 

في الدراسات التي تناولت   لاحظت قصوراً الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي، إلا أنها  

بوجه   المحاسبية  الأدبيات  في  العلاقة  وفيهذه  لمعلومات   عام  )وفقاً  خاص  بوجه  المصرية  البيئة 

 الباحثة(، وهو الأمر الذي يدعم هذا البحث ويزيد من أهميته. 

  (Grinblatt  & Keloharju,2001)، فقد أكدت دراسة  على مستوى الأدبيات الأجنبية

الأجنبي،  الاستثمار  جذب  على  الشركات  تصدرها  التي  المالية  التقارير  بها  المكتوب  اللغة  أهمية 

وأسفرت نتائج الدراسة عن تفضيل المستثمرين الأجانب الاستثمار في الشركات التي تصدر تقاريرها 

المثال يفضل المستثمرون من  بلغتهم الأم عن الشركات التي تصدر تقاريرها بلغة أخرى، فعلى سبيل

الشركات  عن  السويدية  باللغة  تقاريرها  تصدر  التي  الفنلندية  الشركات  في  الاستثمار  السويد  دولة 

الفنلندية التي تصدر تقاريرها باللغة الفنلندية، لذلك قامت الشركات في فنلندا بنشر تقاريرها السنوية 

كبير من المستثمرين الناطقين باللغة السويدية في كل من باللغتين الفنلدية والسويدية وذلك لجذب قطاع  

باللغة  السنوية  تقاريرها  تنشر  والتي  الأمريكية،  الشركات  دفع  الذي  الأمر  وهو  والسويد،  فنلندا 

فقط بضرورة بإ  الإنجليزية  واليابانية، بهدف قيامها  الإسبانية  أخرى مثل  بلغات  التقارير  صدار هذه 

عمل على من المحددات التي ت  ة، كما أظهرت الدراسة مجموعةات الأجنبيستثمارلاجذب المزيد من ا

ستثماري بين الدول وبصورة خاصة الدول الأوربية . ومن هذه المحددات؛ تغيير تدفق رأس المال الا

 المسافة، واللغة، والثقافة.   
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السابق عرضها   الدراسة  نتائج  مع  تبرز  و  واتساقاً  اللغةالتي  النصي   أهمية  في الإفصاح 

أن ( إلى  Lundholm et al., 2014للشركات على جذب الاستثمارات الأجنبية، فقد توصلت دراسة)

ستثمارات الفرنسية في هيكل ملكية الشركات الأمريكية، يرجع إلى أن أغلب هذه انخفاض نسبة الا

باللغة الفرنسية، وذلك وفقاً   همال التقاريروإ  الشركات تقوم بالإفصاح عن تقاريرها باللغة الإنجليزية

جمالي التقارير إلى إ  لتحديد نسبة التقارير التي تصدر باللغة الإنجليزية والتي تصدر باللغة الفرنسية

 المصدرة من قبل الشركات الأمريكية.  

نتائج   أشارت  )كما  الاستثمارات  Allee et al., 2020دراسة  نسبة  انخفاض  أن  إلى   )

؛ إما صعوبة قراءة التقارير التي تصدرها الشركات الأمريكية لأحد سببينجع  الأجنبية في الشركات ير

لاحتوائها على جمل معقدة ومصطلحات فنية متخصصة يصعب على المستثمرين فهمها، أو لوجود 

اللغة الأم للشركات إلى   لجنسية المستثمرين في عينة اللغات الأصعوبة في الترجمة من  خرى وفقاً 

اشت التي  علىالدراسة  على مؤشر    75ملت  الدراسة  اعتمدت  وقد  قابلية   Fog Indexدولة.  لقياس 

الإفصاحات النصية لهذه الدول للقراءة، كما استخدمت هذه الدراسة بياناتها الاستثمارية على مستوى 

 الدول التي ينتشر بها أعمالها. 

ى اللغة  ( والتي اختبرت تأثير الاعتماد علNguyen & Kimura, 2020وهناك دراسة )

وذلك على طول التقارير السنوية لعينة من التقارير التي تصدرها Plain English الإنجليزية البسيطة  

المدرجة في بورصتي   اتجاه هذه NASDو  NYSEالشركات الأجنبية  الدراسة  ، وأوضحت نتائج 

قل تعقيداً،  نجليزية بسيطة، مع استخدام جمل قصيرة ومصطلحات أتقاريرها بلغة إ  الشركات لتقديم

حنبية، كما وجدت الدراسة أن استخدام  ة لجذب المزيد من الاستثمارات الأوكذلك افصاحات قابلة للقراء

والمصطلحات الصعبة والمتخصصة دون وضع توضيحات مبسطة لها   تعقيداً   الأكثرالشركات اللغة  

 يؤثر سلبياً على حجم السيولة لدى الشركات.

، فقد حاز كل من موضوع قابلية الإفصاحات النصية للقراءة  على مستوى الأدبيات العربية

دى تأثير ( بدراسة م2017والاستثمار الأجنبي بعض الاهتمام، فقد قامت دراسة )البسيوني وزيدان،  

الإفصاح النصي من خلال المعلومات المالية وغير المالية على قصور الإفصاح المحاسبي، وانعكاس 

الدراسة من خلال  إجراء  المصرية، وتم  البيئة  في  المباشر  الأجنبي  تدفق الاستثمار  الأثر على  هذا 

المحاسب منها؛  الفئات  من  للعديد  توجيهها  تم  استقصاء  قائمة  والموتصميم  الماليلوحلن،  ن، ون 

نتائج ووالأكاديمي المناسبة، وأسفرت  باستخدام الأساليب الإحصائية  الدراسة  اختبار فروض  ن، وتم 

الدراسة على أن تفعيل الإفصاح النصي باستخدام مصطلحات بسيطة، وجمل سهلة الفهم سيؤدي لزيادة 

( اختبرت أثر 2020وآخرون،    اهيم)إبر  بينما دراسةتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر للبيئة المصرية.  

( 2الاستثمار الأجنبي المباشر على قيمة الشركات في البيئة المصرية، وذلك على عينة شملت عدد )

عدم   إلى(، وقد توصلت الدراسة  2020  -2013شركة في قطاع الصناعات الدوائية خلال الفترة )

 وجود تأثير للاستثمار الأجنبي المباشر على قيمة الشركات.

(  وما اطلعت عيه من دراسات  وتعليقاً على ما سبق، وجدت الباحثة ) في حدود معلوماتها

والاستثمار  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية  بين  العلاقة  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  في  ندرة 

لدراسات الأجنبي على مستوى بيئات الدول المتقدمة، وبيئات الأسواق الناشئة، وكذلك تباينت نتائج ا

التي تمت في البيئة المصرية رغم ندرتها، وهو الأمر الذي يتطلب المزيد من الدراسة والتحليل على  

المرتبط بها، وخاصة أن معظم الأدبيات الأجنبية أكدت  المتغيرات  متغير الاستثمار الأجنبي وكافة 

دول المضيفة. كما ترى الباحثة مستواه لما له من آثار إيجابية لل  وزيادةعلى أهمية الاستثمار الأجنبي  

لأنه   ؛ضرورة التركيز على الاستثمار الأجنبي بشكل عام وعدم الاقتصار على الاستثمار المباشر فقط
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 ً يمكن أن يتزايد ويتحول لاستثمار مباشر في   من المتوقع أن الاهتمام بالاستثمار غير المباشر أيضا

لذلك قا  المستقبل،  بين  العلاقة  أن  الباحثة  من ترى  المزيد  وجذب  للقراءة  النصية  الإفصاحات  بلية 

لم يحسم بعد، وهو ما ترتب عليه ضرورة اختبار   ودراسة وجدلالاستثمار الأجنبي لا تزال محل بحث  

 التالي: الفرض 

    1H تؤثر قابلية الإفصاحات النصية للقراءة معنوياً على حجم الاستثمار الأجنبي في الشركات :

 المقيدة بالبورصة المصرية.  

أثر    7-4-2 بفحص  اهتمت  الإفصاحات آليات  دراسات  قابلية  بين  العلاقة  على  الشركات  حوكمة 

 النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي

نصية للقراءة على حجم الاستثمارات الأجنبية عن طريق  يؤثر مستوى قابلية الإفصاحات ال

منها مسببات  مدى  عدة  التقرير،  ملف  حجم  التقرير،  ترجمة  طريقة  التقرير،  إعداد  لغة  سهولة ؛ 

الجمل بالتقارير. وهو الأمر الذي يساعد في التأثير على درجة عدم التأكد وفجوة المعلومات   وغموض

مدى فعالية نظام  الرقابة والمتابعة من قبل الملاك، وبالتالي مدى ثقة في أسواق المال الناشئة، وكذلك   

والتي   هذه المسببات   إحدىحوكمة الشركات  المستثمرين في الشركات وتقاريرها المنشورة، وتعتبر  

 يمكن أن تؤثر على علاقة قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وتزايد حجم الاستثمارات الأجنبية، فقد

تناول العديد من الدراسات السابقة علاقة آليات حوكمة الشركات بقابلية التقارير السنوية للقراءة، وذلك 

والإبالتر الوكالة  نظريات  على  الحوكم  ؛شارةكيز  هيكل  يساعد  قابلية حيث  تحسين  في  القوي  ة 

الإفصاحات النصية للقراءة وخصوصاً تقارير مجلس الإدارة، نظراً لأن هيكل الحوكمة باعتباره أداة  

رقابية يعمل على الحد من التلاعب في أسلوب الكتابة بالتقارير السنوية وبالتالي زيادة جودة ممارسات 

 &Sun& Xu, 2022; Samaha et al.,2015; Li et al., 2008; Karamanou)الإفصاح  

Vafeas, 2005).    

وفيما يتعلق بعلاقة حوكمة الشركات والاستثمار الأجنبي، أوضحت مجموعة من الدراسات  

ليات حوكمة الشركات في جذب المزيد من الاستثمار الأجنبي باعتبارها تمارس الدور الرقابي آدور  

ً على الإدارة بما يحسن الأداء، مما يؤثر   ن آليات حوكمة ة، حيث إجذب الاستثمارات الأجنبي  في  إيجابيا

 ً دائما تسعى  والعملاء   الشركات  والموظفين  والإدارة  المساهمين  مصالح  بين  التوازن  تحقيق  إلى 

وبالتالي تحقيق النمو    والموردين والحكومة والمجتمع ككل بما يشمله من مستثمرين محليين وأجانب،

الناشئة  الاقتصادي ( أن وجود هيكل حوكمة فعال يؤثر Kim, 2010دراسة )، فقد أكدت  بالأسواق 

 ً م الاستثمار الأجنبي بالشركات، فمن خلال تحليل العلاقة بين مستوى تدفقات الاستثمار على حج  إيجابيا

(. 2002-1990دولة خلال الفترة )  28الانحدار لـوذلك بتحليل  الأجنبي المباشر وحوكمة الشركات،  

حجم  وتزايد  المضيفة  للدول  الشركات  حوكمة  مستوى  بين  إيجابية  علاقة  لوجود  الدراسة  توصلت 

راز دور هذا المجال لإب  مزيد من البحوث فيثمار الأجنبي المباشر، وأوصت الدراسة بإجراء الالاست

( Kuzmino et al., 2014)ضافة إلى دراسة  . بالإحوكمة الشركات في زيادة حجم الاستثمار الأجنبي

لأجنبية والتي أشارت نتائجها إلى أن سوء جودة هيكل الحوكمة يؤثر سلبياً على تدفق الاستثمارات ا

المباشرة في روسيا من خلال دراسة استقصائية للشركات في أربعين منطقة إدارية. كما أوضحت 

 ً على لجودة الحوكمة عبر المناطق الروسية للمستوى الأ  أن الانتقال من المستوى المتوسط    النتائج أيضا

السياق وفي  المباشر.  الأجنبي  الاستثمار  مخزون  )  نفسه  يضاعف  دراسات   ,.Tong et alأكدت 

2022; Van Bon, 2019; Eslam, 2016 المتمثل في ( الدور الحيوي لهيكل حوكمة الشركات 

 فعالية آلياته في تدفق الاستثمار الأجنبي بما يعزز النمو الاقتصادي بالدول المضيفة.  
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قة بين قابلية لذا، فمن المتوقع أن تطبيق آليات الحوكمة بالشركات قد تعمل على ضبط العلا

تم دراسة وتحليل أثر آليات الحوكمة المتمثلة ست لذلك    ؛الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي

في؛ حجم مجلس الإدارة، عدد الأعضاء غير التنفيذيين، خصائص لجنة المراجعة، جودة المراجعة، 

 . لأجنبيعلى العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار ا

الإدارة مجلس  آلية حجم  منظور  قابلية ،  من  مدى  المجلس على  بتأثير حجم  يتعلق  فيما 

( أن كبر حجم مجلس Goodstein et al.,1994قد أوضحت دراسة )ف،  الإفصاحات النصية للقراءة

تحسين مستوى قراءة التقارير السنوية،    النصي، وبالتالي  جودة الإفصاح  على  اً الإدارة يعتبر مؤشر

( وجود علاقة  Nandi& Ghosh, 2013; Abeysekera, 2010)   تاوفي نفس السياق، أكدت دراس

الإدارة   مجلس  حجم  بين  للقراءة.  ىحدكإإيجابية  النصية  الإفصاحات  وقابلية  الحوكمة  كما   آليات 

( دراسة  الإ  Laksmana, 2008)أوضحت  مجلس  حجم  زيادة  مع  حوكمة   ىحدكإدارة  أنه  آليات 

ضافة إلى ابتكار أفكار تساهم في تحسين أداء المتبادلة فيما بينهم، بالإ  الشركات تزداد حجم المعلومات

للقراءة، النصية  الإفصاحات  قابلية  مستوى  من  يحسن  بما  صنع   وبالتالي  الشركة،  عملية  تحسين 

ً تطبيقي دليلاً   (Ginesti et al., 2017)   دراسة  تقدمالقرارات. بينما لم   تأثير حجم المجلس على   على  ا

 قابلية التقارير للقراءة.

في الدول المضيفة، أوضحت   وفيما يتعلق بتأثير حجم المجلس على حجم الاستثمار الأجنبي

 &Hoskisson et al., 2002; Finkelstein& Hambrick, 1996; Hambrick)دراسات  

Mason, 1984)   ً حجم مجلس الإدارة ذو تأثير معنوي على اتخاذ ن  أ ة الصفوف العليا،  لنظري  وفقا

لقرار أ  تها الاستراتيجية مثل الاستثمار الأجنبياالشركات  و الاستحواذ وذلك من جانب أو الاندماج 

دراسات   أوضحت  كما  المصدر.   ;Abdeljawad et al., 2020; Musallem, 2020)دول 

Rhee& Lee, 2008)   أن كبر حجم مجلس الإدارة يساعد في تفعيل الدور الرقابي على الإدارة بما

 يحسن الأداء، وهو الأمر الذي ينجم عنه جذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية. 

ويتضح مما سبق، تباين نتائج الدراسات التي تناولت تأثير حجم المجلس على مدى قابلية  

ومن جانب آخر ندرة الدراسات التي تناولت علاقة حجم مجلس   الإفصاحات النصية للقراءة من جانب،

من الجهد، وهو الأمر الذي لا يزال يحتاج للمزيد  آليات الحوكمة بالاستثمار الأجنبي،    ىحدكإالإدارة  

 . للوصول لدليل تطبيقي عن العلاقة بين تلك المتغيرات بيئة الأعمال المصرية خصوصاً في

عدد   آلية  منظور  التنفيذيينومن  غير  غير  ،  الأعضاء  الأعضاء  عدد  بتأثير  يتعلق  فيما 

للقراءة النصية  الإفصاحات  قابلية  مدى  على  دراسالتنفيذيين  أكدت   ,.Sundarasen et al)  تا، 

2016; Cheng& Courtenay, 2006)    ي التنفيذيين  غير  المديرين  عدد  زيادة  قابلية ز  أن  من  يد 

ً رقابي  اً بارهم يمارسون دورالإفصاحات النصية للقراءة، باعت على تصرفات المديرين التنفيذيين.   فعالاً   ا

التأثير الفعال لزيادة عدد الأعضاء غير التنفيذيين في تحسين   (Ezat, 2019)كما أوضحت دراسة  

سواق الناشئة، وهو الأمر الذي ينعكس على تحويل التقارير من الصورة الأكثر في الأ  جودة الإفصاح

صعوبة إلى الصورة الأكثر سهولة، والتي تنتج جدواها في زيادة مستوى ثقة المستثمرين بالشركات 

 ذات هياكل الحوكمة القوية. 

الأجنبي الاستثمار  التنفيذيين على  الأعضاء غير  بتأثير عدد  يتعلق  فوفيما  قد أوضحت  ، 

لدى   (Rhee& Lee, 2008)دراسة   الأجنبي  الاستثمار  نمو  في  التنفيذيين  غير  الأعضاء  دور 

( حيث أسفرت النتائج 2003-2000شركة كورية خلال الفترة ) 96الشركات، على عينة مكونة من 

لوظيفية فيذيين وخاصة إذا كانوا من ذوي الخبرة اغير التن أن احتفاظ الشركة بعدد كبير من الأعضاء

لديها كبير  بشكل  ينمو  الأجنبي  الاستثمار  فإن  الشركة،  مجال صناعة  المستثمرون   ،في  يهتم  حيث 
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ب التنفالالأجانب  غير  للمديرين  الرقابي  المصالحيدور  تضارب  من  الحد  في  بين   الذي  ذيين  يحدث 

 ,Liu et al., 2014; Conyon& He)  فقد أشارت دراستا  . وعلى النقيضيرينالمساهمين والمد

ً التنفيذيين ترتبط إ  أن تزايد تعويضات الأعضاء  (2011 بحجم الاستثمار الأجنبي المباشر في   يجابيا

 الصين. 

قابلية الإفصاحات    التنفيذيين على ويتضح مما سبق، فيما يتعلق بتأثير عدد الأعضاء غير  

وجود علاقة إيجابية معنوية بين المتغيرين. بينما   علىاتفقت الدراسات السابقة  فقد  النصية للقراءة ،  

ندرة الدراسات التي حاولت استكشاف تأثير عدد الأعضاء غير التنفيذيين على حجم الاستثمار   ي لاحظ

بقابلية  التنفيذيين  غير  الأعضاء  عدد  علاقة  تناولت  التي  سواء  الدراسات  معظم  أن  كما  الأجنبي، 

للقراءة،   النصية  الاستثمار الإفصاحات  بحجم  التنفيذيين  غير  الأعضاء  عدد  علاقة  تناولت  التي  أو 

الأجنبي، تمت في بيئات أجنبية. وهو الأمر الذي يدفع الباحثة إلى ضرورة البحث عن دليل تطبيقي 

عن مدى تأثير عدد الأعضاء غير التنفيذيين على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم 

 . لأجنبي في البيئة المصريةالاستثمار ا

بقابلية  المراجعة  لجنة  حجم  بعلاقة  يتعلق  فيما  المراجعة،  لجنة  حجم  آلية  منظور  ومن 

 Ezat, 2019; Appuhami et al., 2017; Li)أوضحت دراسات    للقراءة،الإفصاحات النصية  

et al., 2012; Karamanou&Vafeas, 2005; DeFond& Francis, 2005; Be´ dard et 

al., 2004)ا للقراءة،   يجابي لحجم لجنة المراجعة على تحسين قابلية الإفصاحات النصيةلإ. الدور 

وتكون ذات يد أقوى في التأثير على جودة  ،معرفة أكثر لأكبر يكون ذان حجم لجنة المراجعة احيث إ

الإفصاح، وبالتالي تحسين قابلية التقارير للقراءة. كما يساعد في ممارسة الدور الرقابي لها بشكل فعال 

على الإدارة، مع تحديث الأمور الهامة المتعلقة بالإفصاح، مما يزيد من قابلية التقارير للقراءة. بينما 

لعدم وجود علاقة معنوية بين حجم لجنة المراجعة   (Mangena& Pike, 2005)توصلت دراسة  

 وقابلية الإفصاحات النصية للقراءة. 

 Talpur)أوضحت دراسة  وفيما يتعلق بعلاقة حجم لجنة المراجعة بالاستثمار الأجنبي،  

et al., 2018)  ا المحليةلإ التأثير  الاستثمارات  المزيد من  على جذب  المراجعة  لجنة  لحجم   يجابي 

والأجنبية للشركات، حيث تساعد لجنة المراجعة الجيدة في تحسين جودة الإفصاح، بما يعزز من ثقة 

المستثمرين في المعلومات الواردة بالتقارير، وذلك فيما يتعلق بالشركات العقارية المدرجة في بورصة  

استثمار للشركات وحجم  التنافسي  الوضع  قوة  ي زيد من  الذي  الأمر  كما  ماليزيا، وهو  الأجنبية.  اتها 

الفترة )  31على عينة من    (Musallem, 2020)أوضحت دراسة   -2010شركة فلسطينية خلال 

يجابي لحجم لجنة المراجعة وخبرتها المالية على أداء الشركة.  كما أكدت النتائج لإ ( التأثير ا2016

 السياق   وفي.  الماليةالمزيد من رأس المال الأجنبي للشركات غير    على تدفق أيضا أن ذلك سينعكس  

كبر حجم مجلس الإدارة واستقلاليته يساعد   أن (Abdeljawad et al., 2020) أكدت دراسة  نفسه

أمام  الفرص الاستثمارية  بالفعالية والتي تساهم بشكل فعال في تزايد  في تكوين لجنة مراجعة تتسم 

 الشركة.  

  ى حدكإ  وتعليقاً على ما سبق، يتضح أن الدراسات التي تناولت علاقة حجم لجنة المراجعة

ة للقراءة قد تباينت نتائجها، بينما اتفقت نتائج الدراسات التي آليات الحوكمة بقابلية الإفصاحات النصي

نها تتسم بالندرة، كما لم يتم تناول تلك ، إلا أتناولت علاقة حجم لجنة المراجعة بالاستثمار الأجنبي

 .العلاقة في بيئة الأعمال المصرية 
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ية الإفصاحات  فيما يتعلق بعلاقة جودة المراجعة بقابل  ومن منظور آلية جودة المراجعة،

ربعة الكبرى مكاتب المراجعة الأأن    (Barako et al., 2006)فقد أوضحت دراسة  ،  النصية للقراءة

. كما أن القوائم الوكالة بما يحسن من مستوى المعلومات المفصح عنها  كلاتتعمل على الحد من مش

 بالقبول والثقة من قبل المستثمرين. م مراجعتها من قبل مكاتب المراجعة الكبرى تحظى  المالية التي تت

ما سبق على  دراسة    ،علاوة  تتإلى    (Luo et al., 2018)أوضحت  التي  الشركات  بجودة أن  متع 

كانية قراءة تقاريرها من قبل المستثمرين، وهذا الأمر ينعكس على انخفاض مراجعة عالية تتمتع بإم 

أن الشركات   (Deshmukh& Zhao, 2020)تكاليف الوكالة. وعلى النقيض، فقد أشارت دراسة  

ربعة الكبرى يقل مستوى قابلية تقاريرها للقراءة، حيث اجعتها من قبل مكاتب المراجعة الأتم مرالتي ت

 رباح. وجود المزيد من ممارسات إدارة الأوك الانتهازي للإدارة، مع يزداد فيها السل

الأجنبي بالاستثمار  المراجعة  جودة  بعلاقة  يتعلق  )  ،وفيما  دراسة  ( Das, 2014قامت 

الشركات تؤثر   إذا كانت ممارسات حوكمة  المستثمرين الأجانب فيبتحليل ما  الدول   على قرارات 

مجم باستخدام  للاستثمار،  البياناتالمضيفة  من  لصناديق   وعة  الأجنبية  الأسهم  حيازات  من  شاملة 

أن مديري الصناديق يميلون   وقد توصلت الدراسة  ،العالمدولة حول    37الاستثمار المشتركة لعينة من  

القوية. الحوكمة  أنظمة  ذات  الشركات  أوزان محافظهم نحو  المستثمريكما    إلى توجيه  يميلون أن  ن 

القوية، كما يزداد الاستثمار فياستثماراتهم نحو الدول ذات أنظمة الحوكملتوجيه   الشركات ذات   ة 

بما  السمعة الجيدة، يتسم بالكفاءة مع وجود المراجعين الخارجيين المستقلين ذوت التيمجالس الإدارة 

الة المزيد تتمتع بهياكل حوكمة فع  علاوة على ذلك تجذب الشركات التييضمن فعالية هيكل الحوكمة،  

 السياق فيو. بغض النظر عن بيئات حماية المستثمرين على مستوى الدولة من الاستثمارات الأجنبية

ومحمد،  نفسه )نعيمة  دراسة  أوضحت  بين  2017،  إيجابية  قوية  ارتباط  علاقة  هناك  أن  جودة (، 

الجزائر خلال   فيالقوى وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر    آليات نظام الحوكمة  كإحدىالمراجعة  

 (. 2015-1996الفترة من )

فيو سبق،  مما  كإيتضح  المراجعة  جودة  بتأثير  يتعلق  وقابلية    ى حدما  الحوكمة  آليات 

ضافة إلى ندرة بالإ  الإفصاحات النصية للقراءة، تباين نتائج الدراسات السابقة التي تناولت تلك العلاقة

تلك الدراسات. ومن جانب آخر فإن الدراسات التي تناولت علاقة جودة المراجعة بالاستثمار الأجنبي، 

 درتها وتركزها في بيئات أجنبية. اتسمت بن

حوكمة    وبناء  آليات  أثر  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  نتائج  تباين  يتضح  سبق،  ما  على 

بالإضافة إلى ،  لإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبيالشركات على العلاقة بين قابلية ا 

الدراسة وهو الأمر الذي يتطلب المزيد من    ندرة الدراسات التي تناولت تلك العلاقة في البيئة المصرية،

 والتحليل لتلك العلاقات بالبيئة المصرية، لذا يمكن للباحثة اشتقاق الفرض التالي: 

2H:    على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار   آليات حوكمة الشركاتتؤثر

 بالبورصة المصرية.  المقيدةالأجنبي للشركات 

 منهجية البحث  7-5

البحث،   فرضي  تناول البحث في الجزء الأول الدراسة النظرية التي مكنت الباحثة من اشتقاق  

 خلال التعرض للجوانب التالية: ويتناول البحث في هذا الجزء الدراسة التطبيقية، من 
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 هدف الدراسة التطبيقية  7-5-1

اختبار   التطبيقية  الدراسة  قابلية  فرضي   تستهدف  بين  العلاقة  اختبار  وتحديداً  البحث 

للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي، وكذلك اختبار   ليات حوكمة لآ  المجمع  تأثيرالالإفصاحات النصية 

-حجم مجلس الإدارة، عدد الأعضاء غير التنفيذيين، حجم لجنة المراجعة، جودة المراجعة  -الشركات  

 التحليل الأساسي والتحليل الإضافي. على هذه العلاقة من خلال  كمتغير معدل

 مجتمع وعينة الدراسة 7-5-2

في    أسهمها  والمتداول  المقيدة  المالية  غير  المساهمة  الشركات  كل  الدراسة  مجتمع  يشمل 

(، وحتى 2020( وحتى عام )2015الفترة من عام )   خلال  EGX100البورصة المصرية في مؤشر  

يتم اختيار الشركة ضمن عينة الدراسة يجب توافر التقارير والقوائم المالية السنوية لها بانتظام خلال 

( حصر 1فترة الدراسة. مع توافر البيانات اللازمة لحساب متغيرات الدراسة، ويوضح الجدول رقم )

ل لقطاعات التي تنتمي إليها، ونسبة مشاهدات كل قطاع بالنسبة لإجمالي وتبويب لعينة الدراسة وفقاً 

 مشاهدات مفردات العينة. 

 قطاعات  في شكل (: عدد شركات العينة والتكرارات مصنفة1)رقم جدول 

عدد   التكرارات النسبة المئوية

 الشركات

 القطاع

 أغذية ومشروبات وتبغ  7 42 14

وتكنولوجيا معلومات اتصالات وإعلام  2 12 4  

 تجارة وموزعون  1 6 2

 خدمات النقل والشحن  1 6 2

 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 4 24 8

 رعاية صحية وأدوية  1 6 2

 سياحة وترفيه 2 12 4

 عقارات 15 90 30

 مقاولات وإنشاءات هندسية 4 24 8

 منسوجات وسلع معمرة  2 12 4

 مواد البناء  4 24 8

 موارد أساسية 6 36 12

 ورق ومواد تعبئة وتغليف  1 6 2

 الإجمالي 50 300 100

 

مصادر الحصول على البيانات  7-5-3  

المالية  التقارير  محتوى  تحليل  على  التطبيقية  الدراسة  بيانات  جمع  في  الباحثة  اعتمدت 

على   التطبيقية  الدراسة  تعتمد  حيث  الدراسة،  فترة  خلال  العينة  الفعلية لشركات  التاريخية  البيانات 

ومواقع   مصر  مباشر  وموقع  مصر،  شركة  وموقع  أرقام  موقع  على  المتاحة  المعلومات  بمصادر 

 الشركات الإلكترونية، وموقع البورصة المصرية. 
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة ونموذج البحث 7-5-4

لها، حيث يتم قياس    وصف لمتغيرات البحث والتعريف الإجرائي  (2يوضح جدول رقم )

الاستثمار الأجنبي، وقابلية الإفصاحات النصية للقراءة، وآليات حوكمة الشركات، والمتغيرات الرقابية 

 على النحو التالي: 

  قابلية الإفصاحات النصية للقراءة -المتغير المستقل

 ً للأدبيات السابقة يتم قياس قابلية الإفصاحات النصية للقراءة من خلال تقارير مجلس   وفقا

 ً وراق المالية في البورصة المصرية، وذلك من قواعد قيد وشطب الأ  40للمادة رقم    الإدارة المعدة وفقا

في   تمثل تقارير مجلس الإدارة  K-10( الواردة في تقرير  MD& Aلأن مناقشات وتحليلات الإدارة )

القبول والفهم من ومصر، كما أن تقارير مجلس الإدارة تتميز بأمرين؛ الأمر الأول أنها تتسم بالسهولة  

وصف   بصعوبة  يتعلق  الثاني  والأمر  بها.  الواردة  بالمعلومات  المهتمين  المستخدمين  جميع  قبل 

 ;Wang et al., 2021; Ezat, 2019; Lo et al., 2017)المعلومات الواردة بها في شكل رقمي

Bonsall& Miller, 2017; Li, 2008)  ونظراً لأن تقارير مجلس الإدارة في البيئة المصرية .

التقارير إلى ملفات بصيغة    فلا  Pdfمتاحة في صيغة   ثم إلى ملفات بصيغة   jpgبد من تحويل هذه 

Word  .حتى يمكن قياس مدى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة 

باستخدام مقياسين لقياس مدى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة هما؛   هذا، وقد قامت الباحثة

التحليل الأساسيف  -المقياس الأول تجاه الأول في قياس قابلية الإفصاحات النصية الذي يدعم الا  -ي 

. ويتم قياس قابلية الإفصاحات النصية LIXللقراءة والمعتمد على تعقد التقارير والمتمثل في مقياس  

ً للقراءة   (:Li, 2008; Ezat, 2019إلى دراسة ) للخطوات التالية استناداً  وفقا

 . love pdf  Iباستخدام البرنامج  Word إلى Pdfتم تحويل التقارير من صيغة  -1

 ملائية. الإشكال والجداول والأخطاء الأتم تعديل تقارير مجلس الإدارة للتخلص من -2

النصية  -3 الإفصاحات  ملفات  نسخ  ً تم  وفقا تحليل    wordلصيغة    المتبقية  موقع  النصوص إلى 

Charactercounttool.com   لاستخراج البيانات المطلوبة لمقياسLIX  ً  للمعادلة التالية:  وفقا

 

 

تشير لإجمالي عدد الكلمات   Wأحرف فأكثر(،    )سبعة  الصعبةتشير إلى إجمالي عدد الكلمات    B حيث:

 جمالي عدد الجمل الواردة بالتقرير.لإ  Sالواردة في التقرير، وتشير 

كانت    فإذا وطبقاً للقيمة الناتجة من المعادلة يتم تحديد مدى سهولة التقرير وقابليته للقراءة،  

( فهذا يعني سهولة التقرير وعدم تعقيده، وإذا تراوحت القيمة بين 39- 20القيمة الناتجة من المعادلة ) 

( فهذا  60  –  50للقراءة، بينما إذا كانت القيمة الناتجة بين )  متوسط القابلية( فهذا يعني أنه  49  -40)

أن ذلك المقياس يتسم إلى  (  Lewise et al., 1986يعني تعقد التقرير وعدم قابليته للقراءة. وقد أشار )

متعددة، سهولة حسابه، وقابلية تطبيقه على الإفصاحات المكتوبة بلغات    :بالعديد من المزايا ومن أهمها

 أنه ذو قوة تفسيرية كبيرة تساعد في التنبؤ بمستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة. كما

 

LIX= 100 *(B/W) + (W/ S) 
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الثاني    الاتجاه  يدعم  والذي  الإضافي  التحليل  في  استخدامه  تم  والذي  الثاني  المقياس  بينما 

وذلك من خلال تحديد اللوغاريتم   .File Lengthالمتعلق بالحمل الزائد للمعلومات، هو طول الملف  

الإفصاحات الطبيعي لعدد الكلمات الواردة بتقرير مجلس الإدارة، وانخفاض القيمة تشير لسهولة قراءة  

 . (De Franco et al., 2015; Li, 2008)النصية، بينما ارتفاع القيمة الناتجة تشير لصعوبة القراءة  

وقد قامت الباحثة باستخدام المقياسين وذلك لأخذ كلا الاتجاهين المحددين لقابلية الإفصاحات 

تغير المتعلق بقابلية الإفصاحات النصية للقراءة في الاعتبار، بما يمكن من الوصول لنتائج أكثر دقة للم

التي ارتكزت على الاتجاه المتعلق بتعقد   (Ezat, 2019)النصية للقراءة، وذلك على عكس دراسة  

 ا على اتجاه الحمل الزائد للمعلومات.تاعتمد  اللتين(  2021؛ شرف،  2021التقرير، ودراستي )حسين،  

 الأجنبي الاستثمار -المتغير التابع

الاستثمارات الأجنبية من خلال تحديد نسبة الاستثمار الأجنبي في هيكل رأس يتم قياس حجم  

 ً  (. 2014؛ غديري، 2017؛ البدري، 2020لدراسة )عبد المنعم،  مال الشركة وفقا

 آليات حوكمة الشركات  -المتغير المعدل

ية:  تم إنشاء مقياس مركب لآليات حوكمة الشركات، والذي يجمع بين الآليات الأربعة التالي

وتم قياسهم حجم مجلس الإدارة، عدد الأعضاء غير التنفيذيين، حجم لجنة المراجعة، جودة المراجعة.  

 كالتالي:

 ,Elshandidy& Neri : وذلك بحساب إجمالي عدد الأعضاء بالمجلسB.Sحجم مجلس الإدارة  -1

2015) .) 

جمالي عدد  غير التنفيذيين لإ وذلك بنسبة عدد الأعضاء :N. EX. Mعدد الأعضاء غير التنفيذيين-2

 (.  (Elshandidy& Neri, 2015 أعضاء المجلس

 ,Elshandidy& Neri) : حيث يتم تحديد عدد أعضاء اللجنة A.C. S حجم لجنة المراجعة-3

2015). 

كانت الشركة ( إذا 1: تم حسابها من خلال متغير وهمي يحصل على القيمة ) AQ جودة المراجعة-4

 &Elshandidy ( بخلاف ذلك0، ويأخذ القيمة) Big 4ترتبط بأحد مكاتب المراجعة الأربعة الكبرى

Neri, 2015)  الكبرى المراجعة  مكاتب  وتتمثل   ،)KPMG, Ernst& young, Deloitte 

Touché Tohmatsue, Price Water House& Coopers. 

اهذا،   المكونات  تحليل  على  الاعتماد  تم   Principle Components لأساسيةوقد 

Analysis(PCA)   فهو أحد الأساليب المستخدمة في تلخيص البيانات، المجمع  عند تكوين المقياس ،

تباين  إنتاج  تعيد  والتي  الأصلية،  للمتغيرات  مكونات خطية  تمثل  تكوين مجموعة عوامل  يتم  حيث 

المكونات الخطية بالمكونات الرئيسية، وتتحدد عدد  المتغيرات الأصلية بأفضل طريقة ممكنة، وتسمى  

ونظراً  المركب،  المقياس  تكوين  في  المستخدمة  المتغيرات  بعدد  الرئيسية   أربعةلوجود    المكونات 

ويتم تحديد أفضل المكونات الرئيسية بناء على معيار   ،مكونات رئيسية  أربعةمتغيرات فيكون هناك  

Kaiserلتي يزيد قيمة جذرها الكامن عن الواحد الصحيح مع استبعاد ، حيث يتم اختيار المكونات ا

 .  (Mooi et al., 2018)المكونات التي يقل جذرها الكامن عن الواحد الصحيح
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هذا، وقد أوضحت نتيجة تحليل المكونات الرئيسية أن المكون الأول فقط هو صاحب أكبر 

أنه صاحب أكبر قوة تفسيرية، حيث كما  ،  1.417يث بلغت قيمة جذره الكامنقيمة للجذر الكامن ح

(. بينما بلغت 4/  1.417)  من المعلومات الأصلية للمتغيرات الأربعة  %35.4يشكل ذلك المكون حوالي

على التوالي. وبالتالي وبناء )0.709،  0.852،  1.022)  قيمة الجذر الكامن للمكونات الثلاثة الأخرى

ى فعالية ركب والذي تشير قيمته المرتفعة إلمقياس المعلى نتيجة تحليل المكونات الرئيسية تم إنشاء ال

 هيكل الحوكمة من خلال المعادلة التالية: 

C. G. Index = 0.605 B. S+0.606 N.EX.M+ 0.513 A.C. S +0.063 A.Q 

 المتغيرات الرقابية 

 ،للقراءةهناك بعض المتغيرات التي قد تؤثر على محددات مســتوى قابلية الإفصــاحات النصــية  

 لذلك سيتم إدراجها كمتغيرات رقابية بنماذج الانحدار وتتمثل في:؛  وكذلك حجم الاستثمار الأجنبي

الشركات على :  F. Sizeحجم الشركة   -1 تأثير لحجم  الدراسات وجود  فقد أوضحت بعض 

وكذلك حجم الاستثمار الأجنبي، حيث من المتوقع   ،مستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة

أن الشركات كبيرة الحجم من المتوقع أن تصدر تقارير أكثر تعقيداً وتتسم بصعوبة القراءة،  

 ;Lo et al., 2017)صول  ل اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأوتم قياس حجم الشركة من خلا

Cheung& Lau, 2016; Li, 2008). 

المالية -2 المالية  :  LEV الرافعة  الرافعة  المالي    إحدىتعتبر  الاستقرار  درجة  محددات 

للشركات، ومدى قدرتها على الوفاء بالتزاماتها، ومن المتوقع أن يعبر ارتفاع الرافعة المالية  

بالاضافة إلى أن ارتفاع درجة   ،في قلق المستثمرين من توجيه استثماراتهم لتلك الشركات

،  (Luo et al., 2018)ي إلى اصدار تقارير أقل قابلية للقراءة الرافعة المالية يمكن أن يؤد

 صول. إجمالي الالتزامات على إجمالي الأوتم قياس المتغير من خلال خارج قسمة 

العائد على   -3 أوضحت بعض ROAصول  الأمعدل  فقد  المالي،  الأداء  تقييم  أحد محددات   :

 صول المرتفع ستصدر تقارير أقل تعقيداً الشركات ذات معدل العائد على الأ  الدراسات أن

على  أنكما    للقراءة،وقابلة   العائد  ارتفاع معدل  يعبر  أن  المتوقع  صول عن جذب  الأه من 

وتم قياس المتغير من خلال   (.Lau, 2016Cheung &)  المزيد من الاستثمارات الأجنبية

 صول. الفوائد والضرائب على إجمالي الأ خارج قسمة صافي الربح قبل

من المتوقع أن الشركات الأقدم سيكون بها درجة عدم تماثل معلومات    :F. Ageعمر الشركة -4

وأكثر سهولة في القراءة عن الشركات الأحدث، كما    أقل، وبالتالي تكون تقاريرها أقل تعقيداً 

لمستثمرين الأجانب، ويتم قياس  نه من المتوقع أيضاً أن الشركات الأقدم تكون محل ثقة لأ

عمر الشركة بالوغاريتم الطبيعي لعدد السنوات منذ تسجيلها في السجل التجاري للشركات 

 . (Lo et al., 2017; Li, 2008) وحتى الفترة الزمنية محل الدراسة

التحليل  ( الذي يتضمن توصيفاً لمتغيرات الدراسة ورمزها في  2وتعرض الباحثة الجدول رقم )

 الإحصائي والعلاقات المتوقعة للمتغيرات المفسرة مع المتغير التابع.
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 : توصيف وقياس متغيرات الدراسة2جدول رقم 

العلاقة   طريقة قياس المتغير   المتغيرات 

المتوقعة مع  

 المتغير التابع 
 رمز المتغير  سم المتغير ا

 الأجنبي(  )الاستثمارالمتغير التابع 

تقاس بنسبة الاستثمار الأجنبي  F. invest الاستثمار الأجنبي 

 في هيكل رأس مال الشركة. 

 ............ 

 الإفصاحات النصية للقراءة(  )قابليةالمتغير المستقل  

مستوى قابلية  

الإفصاحات النصية  

 للقراءة 

Readability   تم حساب قابلية الإفصاحات

النصية للقراءة من خلال  

  بالتحليل LIXمقياس 

الأساسي، ومقياس عدد  

الواردة  N. Words  الكلمات 

بتقرير مجلس الإدارة بالتحليل  

 الإضافي. 

+ 

 آليات حوكمة الشركات( المعدل )المتغير 

آليات حوكمة  

 الشركات 

C.G. Index   مقياس مجمع يشمل آليات

الشركات المتمثلة في:  حوكمة 

حجم مجلس الإدارة، عدد  

الاعضاء غير التنفيذيين، حجم 

لجنة المراجعة، جودة  

 المراجعة. 

+ 

 - 

 المتغير التفاعلي 

المتغير التفاعلي  

بين آليات الحوكمة  

المختلفة وقابلية  

الإفصاحات النصية  

 للقراءة 

Readability * 

C.G. Index 

 

للعلاقة بين  التأثير المشترك 

قابلية الإفصاحات النصية  

المقياس المجمع  للقراءة و

 ليات حوكمة الشركات. لآ

+ 

 - 

 المتغيرات الرقابية 

جمالي اللوغاريتم الطبيعي لإ F. Size حجم الشركة 

 أصول الشركة في نهاية الفترة 

+ 

 - 

تقاس بخارج قسمة إجمالي   LEV الرافعة المالية 

الالتزامات على إجمالي  

 صول. الأ

+ 

 - 

معدل العائد على  

 صول الأ

ROA   يقاس بخارج قسمة صافي

  الربح قبل الفوائد والضرائب

 . صوللإجمالي الأ

+ 

 - 

اللوغاريتم الطبيعي لعدد  F. Age عمر الشركة 

السنوات منذ قيد الشركة  

بالسجل التجاري وحتى الفترة 

 الزمنية محل الدراسة. 

+ 

 - 
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 البحث رضي  ف في اختبارصياغة نماذج الانحدار المستخدمة  7-5-5

تمت صياغة نماذج الانحدار لقياس أثر قابلية   ي  الدراسة ضفر لتحقيق هدف الدراسة واختبار  

آليات حوكمة   تأثير  الإفصاحات النصية للقراءة على حجم الاستثمار الأجنبي، كما استخدمت الباحثة

معدل لقياس أثرها على العلاقة، وبعض المتغيرات الرقابية التي من شأنها ضبط   كمتغير الشركات  

 ة. العلاقة بين المتغيرات المفسرة للدراس

 أثر قابلية الإفصاحات النصية للقراءة على حجم الاستثمار الأجنبي -أ

تؤثر قابلية الإفصاحات النصية للقراءة   –الباحثة في اختبارها لفرض الدراسة الأول    اعتمدت

 الأول،   على النموذج  -معنوياً على حجم الاستثمار الأجنبي في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  

للقراءة النصية  الإفصاحات  قابلية  من  كل  في  دالة  الأجنبي  الاستثمار  أن  أساس  على  يقوم   والذي 

 والمتغيرات الرقابية، ويظهر النموذج على النحو التالي: 

 

 

 حيث:  

F. Invest it :   ( حجم الاستثمار الأجنبي للشركةi( في نهاية السنة )t) . 

Readability it : ( قابلية تقارير مجلس الإدارة للقراءة للشركةi( في نهاية السنة )t .)

في التحليل الأساسي، ومقياس عدد  Lixمقياس  بمقياسين؛وتقاس 

  الكلمات الواردة بتقرير مجلس الإدارة بالتحليل الإضافي.

F. Size it :  اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  متغير رقابي عن حجم الشركة ويمثل

 (.t( في نهاية السنة )iأصول الشركة )

LEV it : ( متغير رقابي يعبر عن الرافعة المالية للشركةi  في نهاية السنة )

(t.) 

ROA it : ( متغير رقابي يعبر عن معدل العائد على الأصول للشركةi  في )

 (.tنهاية السنة )

F. Age it :  يعبر عن عمر الشركة، ويمثل عدد سنوات الشركة متغير رقابي

 (.t( في نهاية السنة )iمن تاريخ نشأتها للشركة )

£ it : ( الخطأ العشوائي أو البواقي للشركةi( في نهاية السنة )t) 

α : ثابت الانحدار. 

β1: β 5 : معاملات المتغير المستقل والمتغيرات الرقابية . 

 

 

 

F. Invest it = α+ β1 Readability it + β2 F.Size it + β3 LEV it + β4 ROA it + β5 F. Age it +£it .Model (1) 

… 
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على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار   حوكمة الشركاتآليات  أثر    -ب

 الأجنبي 

على العلاقة بين   آليات حوكمة الشركاتثر  تؤ  –الباحثة في اختبارها لفرض الدراسة الثاني    اعتمدت

التأثير المجمع لآليات ختبار إدخال  با  –  قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي

الشركات معدل    حوكمة  اكمتغير  وحجم على  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية  بين  الممثلة  لعلاقة 

 الاستثمار الأجنبي. وبالتالي يمكن صياغة النموذج الثاني للدارسة الحالية على النحو التالي:  

 

 

 

 حيث :  

it F. Invest :   ( حجم الاستثمار الأجنبي للشركةi( في نهاية السنة )t) 

it C.G. Index : ( آليات حوكمة الشركات للشركةi في )( نهاية السنةt  وتقاس ،)

 بالمقياس المجمع. 

* itReadability 

C.G. Index 

المتغير التفاعلي لقابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم مجلس  :

 (.t( في نهاية السنة )iالإدارة للشركة )

itF. Size  :   متغير رقابي يعبر عن حجم الشركة ويمثل اللوغاريتم الطبيعي

 (.t( في نهاية السنة )iالأصول ذلك للشركة )لإجمالي 

LEV it : ( متغير رقابي يعبر عن الرافعة المالية للشركةi  في نهاية السنة )

(t.) 

itROA  : ( متغير رقابي يعبر عن معدل العائد على الأصول للشركةi  في )

 (.tنهاية السنة )

itF. Age  :  ،ويمثل عدد سنوات الشركة متغير رقابي يعبر عن عمر الشركة

 (.t( في نهاية السنة )iمن تاريخ نشأتها للشركة )

it£  : ( الخطأ العشوائي أو البواقي للشركةi( في نهاية السنة )t.) 

α : .ثابت الانحدار 

7β  :1β  :  .معاملات المتغير المستقل والمتغيرات الرقابية 

 

 

 

 

 

F. Invest it = α+ β1 Readability it + β2 C.G. Index it + β3 Readability it*C.G.Index it +β4 F. Size it 
+ β5 LEV it + β6 ROA it +β7 F.Age it +£ it…….Model (2) 

 

 

 



 

 ( 2023، يوليو  2، ج2، ع 4المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. أميرة حامد السيد 

 

- 464  - 
 

 البحث والتحليل الإضافي  ي  التطبيقية واختبار فرضتحليل نتائج الدراسة  7-5-6

يهدف هذا القسم إلى القيام بعرض مجموعة من الاختبارات، والتي تشمل التحليل الإحصائي  

الارتباط(، والاختبارات اللازمة للتحقق  )تحليلالوصفي لمتغيرات الدراسة، والتحليل أحادي المتغير 

فر اختبار  ثم  الخطي،  الانحدار  نموذج  افتراضات  توافر  التحليل   ضي  من  إجراء  وأخيراً  الدراسة، 

 الإضافي. 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث  1- 7-5-6

الباحثة  لتقليل التأثير السلبي للقيم الشاذة أو المتطرفة على نتائج التحليل الإحصائي، قامت  

 &Bonsall، وذلك تماشياً مع دراستي  %5بمعالجتها لجميع المتغيرات المتصلة عند مستوى قطع  

Miller(2017); Wang et al.(2021)  بينما عالجتها الباحثة %1، والتي عالجتها عند مستوى قطع ،

المصرية، وكذلك   ، نظراً لوجود تباين في البيانات الخاصة بالشركات العاملة في البيئة%5عند مستوى  

( وصفاً للمتغيرات التي 3للشركة الواحدة خلال الفترة الزمنية محل الدراسة، ويظهر الجدول رقم )

يتضمنها نماذج الدراسة وهي: الاستثمار الأجنبي، وقابلية الإفصاحات النصية للقراءة، وآليات حوكمة 

الإدارة،   مجلس  حجم  التنفيذيين،  والشركات)  غير  الأعضاء  المراجعة،  وعدد  لجنة  جودة وحجم 

 المراجعة(، وحجم الشركة، والرافعة المالية، ومعدل العائد على الأصول، وعمر الشركة.  

 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث المنفصلة والمتصلة3جدول رقم )

 المتغيرات المتصلة

الوسط  المتغيرات

 الحسابي 

الانحراف 

 المعياري 

 أعلى قيمة أدنى قيمة

F. Invest .135 .198 0 6 

 LIX (Readability) 42.383 9.931 29.772 65.199مقياس 

 N. Words (Readability) 805.281 864.279 97.5 3150.5مقياس 

B.S 5.098 .466 1.386 2.833 

N.EX.M .744 .139 .4 .929 

A.C.M 1.245 .298 .693 2.079 

C.G. Index .156 49.205 -129.783 151.888 

F. Size 8.941 .851 7.274 10.984 

LEV .415 .215 .001 .947 

ROA .074 .089 -.052 .29 

 المتغير المنفصل 

 جودة المراجعة

 النسبة المئوية التكرارات بيان 

 Big4 126 42%شركات يتم مراجعتها بواسطة 

 Big 4 174 58%شركات لا يتم مراجعتها بواسطة  
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 يتضح من الجدول السابق ما يلي:

أعلى وأدنى    وبلغت  0.198معياري    بانحراف  0.135الوسط الحسابي للاستثمار الأجنبي   -

اختلاف  6قيمة ) إلى  قيمة يرجع  أعلى وأدنى  بين  الكبير  والتفاوت  التوالي،  ، صفر( على 

الأجنبي   الاستثمار  حجم  يبلغ  المتوسط  في  ولكن  الأجنبي،  الاستثمار  حجم  في  الشركات 

هي في  رأللشركات  مالها  كل  لدراسة  0.135س  الحسابي  الوسط  من  أقل  الوسط  وهذا   ،

(Desender et al.,2014)    وأيضا أقل من الوسط الحسابي لدراسة    ، 0.511والذي بلغ

(Rhee& Lee, 2008)    بلغ الأجنبي  0.216والذي  الاستثمار  حجم  أن  يعني  وهذا   .

 من حجم الاستثمار الأجنبي بالشركات الكورية واليابانية.   المصرية أقلبالشركات 

أعلى وأدنى    وبلغت  9.931  بانحراف معياري  42.383بلغ      LIXالوسط الحسابي لمقياس   -

أن تقارير    LIXالتوالي، ويشير الوسط الحسابي لمقياس    ى( عل 29.772،  65.199قيمة )

ن الإفصاح النصي يكون  ، حيث إ مجلس الإدارة في شركات عينة الدراسة متوسط القراءة

وتشير أعلى قيمة   (،49-40)كانت القيمة الناتجة من المقياس تتراوح بين    القراءة إذامتوسط  

( عن الشركات التي تتسم تقارير مجلس الإدارة بالتعقيد وصعوبة القراءة. 65.199والبالغة )

بالدراسة الحالية أقل من الوسط الحسابي الذي توصلت   LIXوالوسط الحسابي وفقاً لمقياس  

 .    51.5والذي بلغ  (Ezat, 2019)إليه دراسة 

نحراف با  805.281لوسط الحسابي لمقياس عدد الكلمات الواردة بتقرير مجلس الإدارة بلغ  ا -

( على التوالي، بما يعكس  97.5،  3150.5)قيمة  وبلغت أعلى وأدنى    864.279معياري

اختلاف الشركات في حجم الإفصاح الوارد بتقارير مجلس الإدارة لاختلاف طبيعة الصناعة  

ً ال لمقياس عدد الكلمات الواردة   تي تنتمي لها الشركات محل الدراسة. والوسط الحسابي وفقا

مجلس   بالدراسةبتقرير  إليه    الإدارة  الذي توصلت  الحسابي  الوسط  بكثير من  أقل  الحالية 

بلغ   (Li, 2008; Luo et al., 2018; Abernathy et al., 2019)دراسات   والذي 

 على التوالي.  9351،  11090، 4665

، وبلغت أعلى 0.466بانحراف معياري    5.098الوسط الحسابي لحجم مجلس الإدارة بلغ   -

( قيمة  عل1.386،  2.833وأدنى  لحجم    ى(  الحالية  بالدراسة  الحسابي  والوسط  التوالي، 

الذي بلغ   (Ezat, 2019)مجلس الإدارة أقل من الوسط الحسابي الذي توصلت إليه دراسة  

ودراسة  8.18  ،(Abdeljawad et al., 2020)    بلغ ودراسة  8.82والذي   ،

(Musallam, 2020)  7.248بلغ  يوالذ . 

وبلغت   0.139بانحراف معياري    0.744الوسط الحسابي لعدد الأعضاء غير التنفيذيين بلغ   -

( على التوالي، والوسط الحسابي بالدراسة الحالية أقل بكثير  0.4،  0.929أعلى وأدنى قيمة )

  ، 0.909حيث بلغ    (Talpur et al., 2018)الحسابي الذي توصلت إليه دراسة  من الوسط  

 . 0.492بلغ  (Musallam, 2020)وأعلى من الوسط الحسابي الذي توصلت إليه دراسة 

وبلغت أعلى    0.298بانحراف معياري    1.245الوسط الحسابي لحجم لجنة المراجعة بلغ   -

( على التوالي، بما يعكس اختلاف الشركات محل الدراسة  0.693،  2.079)وأدنى قيمة  

في   المراجعة  لجنة  حجم  أهمية  لمدى  الشركات  إدراك  المراجعة لاختلاف  لجنة  حجم  في 

ممارسات الانتهازية للإدارة، والوسط الحسابي بالدراسة ممارسة الدور الرقابي للحد من ال

والبالغ   (Talpur et al., 2018)الحالية أقل من الوسط الحسابي الذي توصلت إليه دراسة 

 . 4.38والبالغ  (Musallam, 2020)، وكذلك الوسط الحسابي لدراسة 3.36
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  ، 49.205معياري    بانحراف  0.156الوسط الحسابي لمقياس آليات حوكمة الشركات بلغ   -

وأدنى   أعلى  عل 151.888،  129.783-  )قيمة  وبلغت  يشير لاختلاف    ى(  وهذا  التوالي، 

 الشركات محل الدراسة في تطبيق آليات حوكمة الشركات. 

وبلغت أعلى وأدنى    ،0.851معياري    بانحراف  8.941الوسط الحسابي لحجم الشركة بلغ   -

صول بالشركات محل يشير لاختلاف حجم الأ، وهذا  التوالي  ى( عل 7.274،  10.984)قيمة  

 الدراسة. 

وبلغت أعلى وأدنى   ،0.215معياري    بانحراف  0.415الوسط الحسابي للرافعة المالية بلغ   -

لاختلاف  0.01،  0.947)قيمة   قيمة  وأدنى  أعلى  بين  الفجوة  وترجع  التوالي،  على   )

 الشركات محل الدراسة في حجم الالتزامات لديها. 

وبلغت  ، 0.089معياري  بانحراف  0.074صول بلغ  لمعدل العائد على الأ وسط الحسابيال -

  إلى   0.052( على التوالي، وتشير أدنى قيمة والبالغة  0.052-،  0.29)قيمة  أعلى وأدنى  

 تحقيق بعض الشركات محل الدراسة لخسائر. 

وبلغت أعلى وأدنى   0.244بانحراف معياري    1.472الوسط الحسابي لعمر الشركة بلغ   -

، صفر( على التوالي، وتشير القيمة الأدنى والبالغة صفر إلى وجود شركات  2.053)قيمة  

 بالعينة حديثة التأسيس. 

 الباحثة ما يلي: لاحظت وفيما يتعلق بالمتغير المنفصل 

ربعة الكبرى   اجعتها بواسطة مكاتب المراجعة الأتم مرعدد المشاهدات للشركات التي ت  أن -

، بينما بلغت عدد المشاهدات للشركات التي يتم مراجعتها %42مشاهدة بنسبة    126بلغت  

.  %58  مشاهدة بنسبة  174بواسطة مكاتب أخرى بخلاف مكاتب المراجعة الأربعة الكبرى

ونسبة الشركات التي يتم مراجعتها من قبل مكاتب المراجعة الكبرى بالدراسة الحالية أقل  

 . %76( حيث بلغت  Abdeljawad et al., 2020ن النسبة التي توصلت لها دراسة )بكثير م

 الارتباط(   )تحليلالتحليل أحادي المتغير  نتائج 2- 7-5-6

بنماذج   الواردة  التطبيقية  الدراسة  متغيرات  بين  بيرسون  ارتباط  معامل  على  الاعتماد  تم 

 الارتباط لمتغيرات الدراسة. ( مصفوفة 4الدراسة، ويوضح الجدول رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 



 متغيرات البحث (: معاملات ارتباط بيرسون بين 4جدول رقم )

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 

(1) F. Invest 1.000            

Readability:             

(2) LIX -0.025 1.000           

 (0.672)            

(3) N. Words -0.062 0.300 1.000          

 (0.282) (0.000)           

(4) B. S -0.158 0.068 0.054 1.000         

 (0.006) (0.240) (0.348)          

(5) N.EX.M 0.130 0.101 0.130 0.267 1.000        

 (0.025) (0.080) (0.024) (0.000)         

(6) A.C -0.038 -0.168 0.000 0.183 0.169 1.000       

 (0.513) (0.004) (0.997) (0.001) (0.003)        

(7) AQ 0.245 -0.007 0.226 -0.045 0.072 0.020 1.000      

 (0.000) (0.899) (0.000) (0.441) (0.217) (0.732)       

(8) F. Size 0.045 0.060 0.093 0.355 0.194 0.065 0.366 1.000     

 (0.437) (0.301) (0.110) (0.000) (0.001) (0.263) (0.000)      

(9) LEV -0.016 0.139 0.065 0.040 0.049 -0.064 0.194 0.411 1.000    

 (0.784) (0.016) (0.263) (0.490) (0.401) (0.268) (0.001) (0.000)     

(10) ROA -0.097 0.103 0.012 0.286 0.090 0.180 -0.069 0.015 -0.081 1.000   

 (0.095) (0.074) (0.843) (0.000) (0.120) (0.002) (0.237) (0.795) (0.160)    

(11) F. Age -0.055 -0.110 -0.097 0.066 0.148 0.230 -0.221 -0.154 -0.144 0.055 1.000  

 (0.346) (0.057) (0.094) (0.251) (0.010) (0.000) (0.000) (0.007) (0.012) (0.344)   

(12) C.G. Index -0.158 0.027 0.115 0.712 0.714 0.580 0.083 0.340 0.029 0.255 0.213 1.000 

 (0.006) (0.642) (0.047) (0.000) (0.000) (0.000) (0.151) (0.000) (0.618) (0.000) (0.000)  
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 يتضح من الجدول السابق: 

 المتغيرات المستقلة والرقابية والاستثمار الأجنبي: العلاقة بين أولاً 

النصية  - الإفصاحات  قابلية  قياس  في  المستخدمين  بالمقياسين  عكسيا  يرتبط  الأجنبي  الاستثمار 

( لهذين  LIX Index  ،N. Wordsللقراءة  الارتباط  معامل  قيم  بلغت  حيث  - )المقياسين  (، 

عل0.062-،  0.025 غير    ى(  الارتباط  وهذا  ،  0.672المعنوية    مستوى)معنوي  التوالي، 

 ( على التوالي. 0.282

ً يرتبط إ   الاستثمار الأجنبي - ، وهذا الارتباط 0.045بحجم الشركة، حيث بلغ معامل الارتباط    يجابيا

الأجنبي عكسياً مع كل من الرافعة   يرتبط الاستثمار (. بينما  0.437المعنوية    )مستوىغير معنوي  

( على التوالي، وهذا الارتباط 0.055-،  0.016-لمالية وعمر الشركة حيث بلغ معامل الارتباط )ا

التوالي. كما يرتبط الاستثمار الأجنبي  0.346،  0.784المعنوية    مستوى ) معنوي  غير   ( على 

، وهذا الارتباط معنوي  0.097-صول حيث بلغ معامل الارتباط  معدل العائد على الأعكسياً مع  

 .(0.095المعنوية  مستوى) %10ستوى عند م

 والاستثمار الأجنبي آليات حوكمة الشركاتثانياً: عند دراسة العلاقة بين 

  ، 0.158-جنبي يرتبط عكسياً بحجم مجلس الإدارة، حيث بلغ قيمة معامل الارتباط  الاستثمار الأ -

(. وترى الباحثة أن ذلك  0.006المعنوية    مستوى)  %1وهذا الارتباط معنوي عند مستوى معنوية  

قد يرجع إلى أن زيادة حجم مجلس الإدارة قد يخلق حالة من التضارب والتعارض في وجهات 

 النظر بما يؤدي لاتخاذ قرارات غير رشيدة تتعلق بالاستثمار الأجنبي. 

إ - يرتبط  الأجنبي  الارتباط  يالاستثمار  معامل  بلغ  التنفيذيين، حيث  غير  الأعضاء  عدد  مع  جابياً 

(، وترى الباحثة أن 0.025المعنوية    )مستوى   %5، وهذا الارتباط معنوي عند مستوى  0.130

ستثماراتهم لتلك  لان  المستثمريوجود الأعضاء غير التنفيذيين يخلق حالة من الثقة والأمان لتوجيه  

 ن استقلال الأعضاء غير التنفيذيين يدعم دورهم الرقابي على أنشطة الإدارة.  حيث إ الشركات،

  ، 0.038-اجعة، حيث بلغ قيمة معامل الارتباط  جنبي يرتبط عكسياً بحجم لجنة المرالاستثمار الأ -

 (.  0.513المعنوية  )مستوىوهذا الارتباط غير معنوي 

، وهذا  0.245يجابياً مع جودة المراجعة، حيث بلغ معامل الارتباط  جنبي يرتبط إالاستثمار الأ -

م تت  ن القوائم المالية التي(. حيث إ0.000المعنوية    )مستوى  %1الارتباط معنوي عند مستوى  

سمعة حسنة، وتؤدي لزيادة مستوى ثقة المستثمرين   ين وذومراجعتها من قبل مراجعين مستقلي

ن ارتفاع جودة المراجعة الخارجية  للشركات وفي الشركات نفسها، حيث إفي التقارير السنوية  

الإدارة قدرة  الأ  يقلل من  إدارة  أنشطة  في  الانسياق  في جذب  من  يساعد  بما  المزيد من  رباح، 

 الاستثمارات الأجنبية.

، حيث بلغ قيمة معامل  المجمع  الاستثمار الأجنبي يرتبط عكسياً بمقياس آليات حوكمة الشركات -

(.  0.006المعنوية    )مستوى  %1، وهذا الارتباط معنوي عند مستوى معنوية  0.158-الارتباط  

بعض الآليات التي قد تتسبب في المقياس المجمع على    إلى إشتمالوترى الباحثة أن ذلك قد يرجع  

خلق حالة من التضارب والتعارض في وجهات النظر بما يؤدي لاتخاذ قرارات غير رشيدة تتعلق  

 بالاستثمار الأجنبي. 
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 ي فر افتراضات نموذج الانحدار الخطاختبارات التحقق من مدى توا 3- 7-5-6

العلاقات   في اختبار  المناسب  الانحدار  أسلوب  إجراء   يالتي يتضمنها فرضلتحديد  تم  البحث، 

 مجموعة من الاختبارات، والتي تتمثل فيما يلي: 

 الارتباط الخطى المتعدد  -

اختبار   على  الاعتماد  بين    Variance Inflation Factor (VIF)تم  الارتباط  درجة  لتحديد 

أوضح   وقد  الدراسة.  لنموذج  المستقلة  الخطى   Gujarati (2003)المتغيرات  الارتباط  مشكلة  أن 

 (.  10)من أكبر  VIFالمتعدد بين المتغيرات المستقلة تظهر عندما تكون قيمة 

 اختبار ثبات التباين   -

ما إذا كان هناك ثبات    ديدلتح   Breusch-Pagan/Cook-Weisbergتم الاعتماد على اختبار

في تباين البواقي أم لا. ويتمثل فرض العدم في ظل هذا الاختبار في ثبات تباين البواقي، بينما يتمثل 

وفقاً  المحسوب  الاحتمال  كان  إذا  العدم  فرض  ويقبل  البواقي.  تباين  ثبات  عدم  في  البديل  الفرض 

بينما يقبل الفرض البديل إذا كان   %(،5أكبر من)    Breusch-Pagan/Cook-Weisbergلاختبار

لاختبار   وفقاً  المحسوب  من     Breusch-Pagan/Cook-Weisbergالاحتمال  أقل 

(5%)(Gujarati, 2003)   . 

 اختبار الارتباط الذاتي   -

للكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي أو الارتباط    Durbin Watsonتم الاعتماد على اختبار    

 Brooksالتسلسلي بين البواقي. وتعني هذه المشكلة أن البواقي غير مستقلة عن بعضها البعض. ووفقاً  

 Durbin Watsonيمكن إقرار عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي إذا كانت قيمة    (2008)

لا تقع ضمن المدى السابق    Durbin Watsonن إذا كانت قيمة  (، ولك2.5-1.5)تقع في المدى بين  

 ذكره فيعني ذلك وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي.

  ( رقم  الجدول  يوضح  سبق،  ما  نموذج  5في ضوء  افتراضات  تحقق  مدى  اختبار  نتائج   )

 الانحدار الخطى لنموذجي الدراسة:  

 لنموذجي الدراسة الانحدار الخطي: افتراضات نموذج  5جدول رقم 

 الفرض الثاني  الفرض الأول  الافتراض 

المقياس   المقياس الأول  المقياس الثاني  المقياس الأول 

 الثاني 

 المتعدد الارتباط الخطي 

VIF متوسط 

1.59 1.533 3.955 2.456 

 Breusch ثبات التباين

Pagan/Cook-

Weisberg 

0.000 0.000 0.000 0.000 

 Durbin الارتباط الذاتي

Watson 

0.5812089 0.530877 

 

0.5792403 0.5503135 

 

 يتضح من الجدول السابق ما يلي:
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المقياسين حيث   - البحث الأول على مستوى  المتعدد لفرض  الخطي  افتراضات الارتباط  تحققت 

(. مع عدم تحقق افتراضات  10)من التوالي وهي قيم أقل   ى( عل1.538 ،1.533) (VIF)بلغت 

  % 5أقل من    Breusch Pagan  ثبات التباين، فقد كانت قيمة الاحتمال المحسوب وفقاً لاختبار

( على التوالي، وكذلك لم تتحقق افتراضات الارتباط  0.0000،  0.0000حيث بلغت للمقياسين )

،  0.5812089)خارج المدى المطلوب للمقياسين حيث بلغت    Durbinالذاتي، حيث كانت قيمة  

 ( على التوالي. 0.530877

الثاني على م - البحث  المتعدد لفرض  الخطي  افتراضات الارتباط  المقياسين حيث  تحققت  ستوى 

(. مع عدم تحقق افتراضات 10)من  التوالي وهي قيم أقل    ى( عل3.955  ،2.456)  (VIF)بلغت  

  % 5أقل من    Breusch Paganثبات التباين، فقد كانت قيمة الاحتمال المحسوب وفقاً لاختبار  

( على التوالي، وكذلك لم تتحقق افتراضات الارتباط  0.0000،  0.0000حيث بلغت للمقياسين )

،  0.5792403)خارج المدى المطلوب للمقياسين حيث بلغت    Durbinالذاتي، حيث كانت قيمة  

 ( على التوالي. 0.5503135

 

قة المربعات الصغرى في فإن الاعتماد على طري(  5وفقاً للنتائج الواردة بالجدول رقم )و

دقيقة متحيزة وغير  نتائج  يعطي  المشكلة سوف  هذه  على    قامتولذلك    ؛ظل  بالاعتماد  الباحثة 

المعممة   الصغرى  المربعات  لقدرتها   فرضي    لاختبار (FGLS) الممكنةطريقة  وذلك  البحث، 

 .  (Greene, 2003) الذاتيعلى التعامل مع مشكلتي عدم ثبات التباين والانحدار 

 الدراسة ي  نتائج اختبار فرض 4- 7-5-6

الدراسة   للقراءة وحجم    فرضين رئيسيينقدمت  النصية  الإفصاحات  قابلية  بين  العلاقة  لاختبار 

البورصة المصرية، وأثر آليات حوكمة الشركات على تلك  المقيدة في  الاستثمار الأجنبي للشركات 

. وقد اعتمدت الباحثة على طريقة المربعات الصغرى ينضئج اختبار هذين الفرالعلاقة، وفيما يلي نتا 

( 14.2الإصدار رقم )  Stataبرنامج    استخدمت الباحثةالدراسة. وقد    ي  بار فرضالمعممة الممكنة لاخت

 في تحليل الانحدار.

 (: H1نتيجة اختبار الفرض الأول ) -أ

 تابع، بقابليةلاختبار مدى تأثر الاستثمار الأجنبي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية كمتغير  

(  6)رقم  كمتغير مستقل في ظل المتغيرات الرقابية، ويوضح الجدول    الإفصاحات النصية للقراءة

 نتائج اختبار الفرض الأول.

 (: نتائج اختبار الفرض الأول 6جدول رقم )

 β T Sig المتغيرات 

Readabilityمقياس(Lix  )  -0.005  -3.89 0.000 

F. Size 0.197 3.33 0.001 

LEV  -0.068  -1.15 0.251 

ROA 0.192 2.48 0.013 

F. Age 0.000  -0.23 0.82 

Constant 0.309 2.19 0.029 

- Adjusted R-squared2= .246                   

-  Prob of chi 2= 0.0000 

 
لا تتضمن قيمة لها، حيث لا تقوم   FGLSلأن طريقة  OLSبطريقة  Squared -Adjusted Rاعتمدت الباحثة على   2

 بتقسيم مجموع المربعات إلى مربعات خاصة بالنموذج، ومربعات خاصة بالبواقي. 
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 يتضح من الجدول السابق: 

(، وأن قيمة  0.0000)   %5أقل من   chi2لأن احتمالية    ؛النموذج معنوي ويمكن الاعتماد عليه -
2Adj R  ( مما يعكس قدرة النموذج وما اشتمل عليه من متغيرات على  0.246تساوى )  تفسير

 ( من التغير الكلي في الاستثمار الأجنبي.  24.6%)

كما يمكن تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار من خلال معاملات الانحدار، حيث بلغ معامل   -

  T( وقيمة  0.005-المستخدم لمتغير قابلية الإفصاحات النصية للقراءة )  Lix3الانحدار لمقياس  

  Lix(، وهو الأمر الذي يعني أن انخفاض قيمة مقياس  %1ية )( بمستوى معنو 3.89-المقابلة )

 ً ومعنويا إيجابياً  تؤثر  بدورها  والتي  للقراءة،  النصية  الإفصاحات  قابلية  لارتفاع  على   تشير 

الاستثمار الأجنبي. وترى الباحثة أن التأثير الإيجابي المعنوي لقابلية الإفصاحات النصية للقراءة 

انخفاض   –بي، يرجع إلى أن ارتفاع قابلية الإفصاحات النصية للقراءة  على حجم الاستثمار الأجن 

مقياس   بما    -  Lixقيمة  الشركات،  تقارير  في  المستثمرين  وثقة  فهم  من  حجم ي ز  يزيد  من  يد 

النتيجة   هذه  وتتفق  الأجنبي.  دراستاالاستثمار  إليه  توصلت  ما   ;Allee et al., 2020)  مع 

Nguyen& Kimura, 2020). 

وجد علاقة إيجابية بين الاستثمار الأجنبي وحجم الشركة،  توفيما يتعلق بتأثير المتغيرات الرقابية،   -

، حيث إن كبر حجم الأعمال والصفقات بالشركات، ي زيد %1وهذه العلاقة معنوية عند مستوى  

جد علاقة  حجم. كما توالأعمال كبيرة المن ثقة المستثمرين لتوجيه استثماراتهم لتلك الشركات ذات  

، %5إيجابية بين الاستثمار الأجنبي ومعدل العائد على الأصول وهذه العلاقة معنوية عند مستوى

حيث إن ارتفاع معدل العائد على الأصول مؤشر للاستقرار المالي للشركات، وهو الأمر الذي  

الش لعمر  تأثير  يوجد  لا  بينما  الشركات.  لتلك  استثماراتهم  لتوجيه  المستثمرين  على  يدفع  ركة 

وجد علاقة سلبية غير معنوية بين حجم الاستثمار الأجنبي  لاستثمار الأجنبي. ومن جانب آخر تا

 والرافعة المالية. 

في ضوء النتائج السابقة يمكن صياغة نموذج الانحدار للفرض الأول والذي يوضح العلاقة بين  

 د المتغيرات الرقابية كما يلي: قابلية الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي في ظل وجو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
تشير للعكس،   LIXتشير لارتفاع قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، وارتفاع قيمة مقياس  Lixانخفاض قيمة مقياس  3

 غير قابلية الإفصاحات النصية للقراءة. وبالتالي سيتم تفسير النتائج بشكل عكسي عند ذكر مت

F. Invest it = 0.309 - 0.005Readability it + 0.197 F. Size it  - 0.068 LEV it+0.192 ROA it + 0 F.Age it + 
£it ……….Model (1) 

…  
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 (: H2نتيجة اختبار الفرض الثاني ) -ب

الشركات كمتغير معدل على العلاقة بين  استهدف الفرض الثاني للبحث اختبار أثر آليات حوكمة 

قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية في 

 ( نتائج اختبار الفرض الثاني.7ظل المتغيرات الرقابية، ويوضح الجدول رقم )

 (: نتائج اختبار الفرض الثاني 7جدول رقم )

 β T Sig المتغيرات

Readability (LIX Index) -0.005  -3.70 0.000 

C.G. Index 0.058 1.26 0.21 

Readability* C.G.Index -0.002 -1.85 0.065 

F. Size 0.028 1.66 0.098 

LEV -0.077 -1.27 0.204 

ROA 0.12 0.90 0.372 

F. Age 0.001 0.94 0.35 

Constant 0.127 0.80 0.424 

- Adjusted R-squared= .268                

-  Prob of chi 2= 0.0000 

 يتضح من الجدول السابق: 

(، وأن  0.0000)   %5أقل من   chi2لأن احتمالية    ؛ النموذج معنوي ويمكن الاعتماد عليهأن   -

( مما يعكس قدرة النموذج وما اشتمل عليه من متغيرات على .2680تساوى )  2Adj Rقيمة  

 ( من التغير الكلي في الاستثمار الأجنبي.  %26.8تفسير )

كما يمكن تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار من خلال معاملات الانحدار، حيث بلغ معامل   -

 ً - على حجم الاستثمار الأجنبي )  Lixلمقياس    الانحدار لقابلية الإفصاحات النصية للقراءة وفقا

)المقا  T( وقيمة إحصائية  005.0 له  العلاقة3.70-بلة  عند مستوى    معنويةو  4إيجابية  ( وهذه 

 إيجابيتبين وجود تأثير    Tوفيما يتعلق بتأثير آليات حوكمة الشركات، فباستخدام إحصائية  .  1%

انحدار  بلغ معامل  الشركات على الاستثمار الأجنبي، حيث  آليات حوكمة  لمقياس  غير معنوي 

 (. 1.26)المقابلة له  T( وقيمة إحصائية 0.058مقياس آليات حوكمة الشركات ) 

كمتغير معدل على العلاقة بين قابلية    مقياس آليات حوكمة الشركاتولفحص مدى تأثير إدخال   -

للقر النصية  عنه  الإفصاحات  ارتفاع    Lixقيمة مقياس    انخفاض)  Lixبمقياس  اءة معبراً  تعني 

 التفاعليقابلية الإفصاحات النصية للقراءة( على حجم الاستثمار الأجنبي. فقد تم إدخال المتغير  

)G. IndexC.Readability* (   ومعنوية    5إلى النموذج الأساسي، حيث كانت العلاقة إيجابية

( 0.002-التأثير للمتغير التفاعلي على حجم الاستثمار الأجنبي، حيث بلغ معامل الانحدار له )

تطبيق آليات حوكمة الشركات بشكل فعال يساعد (، بما يشير إلى أن  %10عند مستوى معنوية )

قيمة مقياس    التعقيد المعبرعنه بإنخفاض  )انخفاضصية للقراءة  في إرتفاع قابلية الإفصاحات الن

 
تم اعتبار العلاقة إيجابية بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي، نظراً لوجود علاقة سلبية بين   4

 والذي يعبر عن تعقد التقارير وحجم الاستثمار الأجنبي.  Lixقيمة مقياس 
مع حجم الاستثمار الأجنبي سالب، وكذلك معامل   Lixمقياس  معامل انحدار  ن  تم اعتبار العلاقة إيجابية ن نظرا لأ  5

 . Lixانحدار المتغير التفاعلي، ووفقا لما تم ذكره مسبقاً أن القابلية للقراءة يتم تفسيرها بشكل عكسي مع مقياس 
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Lixالذي الأمر  وهو  الإفصاح،  جودة  من  يزيد  مما  قابلية   يعزز   (،  بين  الإيجابية  العلاقة 

آليات حوكمة لعبه ت التيويبرز ذلك الدور  الافصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي.

كمتغير تفاعلي، وهو الأمر الذي يشير إلى أن   اعلى حجم الاستثمار الأجنبي بعد إدخاله  الشركات

فيما دارة  لإبين أعضاء مجلس المتبادلة  آليات حوكمة الشركات، تزيد من حجم المعلومات ا  تعزيز

الشركة، أداء  أفكار تساهم في تحسين  ابتكار  إلى  دور الأعضاء غير    وتعزيز  بينهم، بالإضافة 

إرتفاع مع  المراجعة،  ولجنة  المراجعة،  التنفيذيين  تفعيل    بما   جودة  في  الرقابي يساعد  الدور 

بما يحسن من مستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، وبالتالي تحسين عملية صنع  و  ،بالشركة

وبتعبير آخر أنه كلما ارتفعت قيمة المقياس المركب، ارتفعت معه قابلية الإفصاحات القرارات.  

ارتفع حجم الاستثمار الأجنبي. وبهذه النتيجة   –  Lixحيث تنخفض قيمة مقياس    -  النصية للقراءة

تأ حوكمة يتم  هيكل  فإن  وبالتالي  العلاقة.  على  الشركات  حوكمة  لآليات  الإيجابي  التأثير  كيد 

للقراءة، وبالتالي جذب   قابلية  التقارير أكثر  الشركات يمكنه تحسين جودة الإفصاح، مما يجعل 

 المزيد من الاستثمار الأجنبي للشركات بالدول المضيفة.

يوجد علاقة إيجابية بين الاستثمار الأجنبي وحجم الشركة،  وفيما يتعلق بتأثير المتغيرات الرقابية،   -

، وذلك نتيجة لكبر حجم الأعمال والصفقات بالشركات، %10وهذه العلاقة معنوية عند مستوى  

وهو الأمر الذي يزيد من ثقة المستثمرين لتوجيه استثماراتهم لتلك الشركات. كما توجد علاقة  

  وهذه العلاقة   وعمر الشركة  معدل العائد على الأصولمن  وكل    إيجابية بين الاستثمار الأجنبي

. ومن جانب آخر يوجد علاقة سلبية غير معنوية بين حجم الاستثمار الأجنبي والرافعة  معنوية  غير

 المالية. 

تأثير    وجود  يتضمن  والذي  للدراسة  الثاني  الفرض  قبول  يمكن  السابقة،  النتائج  في ضوء 

لاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي. ويمكن على الع  لآليات حوكمة الشركات

على العلاقة بين   آليات حوكمة الشركاتصياغة نموذج الانحدار للفرض الثاني والذي يوضح تأثير  

 قابلية الإفصاحات النصية للقراءة والاستثمار الأجنبي في ظل وجود المتغيرات الرقابية كما يلي: 

 

 

 

 

 التحليل الإضافي  7-5-7

ق لإجراء التحليل الإضافي، حيث تتمثل الطريقة الأولى في تغيير طريقة قياس  ائتوجد ثلاث طر

تغيير الفترة المتغيرات، بينما تتطلب الطريقة الثانية تغيير حجم العينة، وأخيراً تتضمن الطريقة الثالثة  

لذلك ستقوم الباحثة   ؛الزمنية. وترى الباحثة أن تغيير طريقة القياس أكثر البدائل ملاءمة للدراسة الحالية

من خلال قياس متغير قابلية الإفصاحات النصية للقراءة باستخدام مقياس   الدراسة   فرضي  إعادة اختبار  ب

كمقياس معبر عن الاتجاه الذي يدعم الحمل .  (N. Words)عدد الكلمات الواردة بتقرير مجلس الإدارة  

بهدف إضفاء المزيد من الثقة والتأكيد على العلاقات الواردة بالتحليل الأساسي.   للمعلومات، وذلكالزائد  

 ( نتائج اختبار الفرض الأول.8)رقم ويوضح بالجدول 

 

F. Invest it = 0.127 - 0.005 Readability it + 0.058 C.G.Index it - 0.002 Readability it*C.G.Index it + 

.0028 F.Size it -0.077 LEVit + 0.12 ROA it + 0.001 F. Age it +£ it…….Model (2) 
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  في ظل التحليل الإضافي (: نتائج اختبار الفرض الأول8جدول رقم )

 β T Sig المتغيرات

Readability (N. Words) -0.061 -2.44 0.015 

F. Size 0.154 2.19 0.018 

LEV -0.097 -1.62 0.106 

ROA 0.108 1.27 0.093 

F. Age 0.000 -0.18 0.857 

Constant 0.218 1.54 0.124 

- Adjusted R-squared= .223                   

-  Prob of chi 2= 0.0000 

أقل    chi2يلاحظ من الجدول السابق أن النموذج معنوي ويمكن الاعتماد عليه لأن احتمالية  

( مما يعكس قدرة النموذج وما اشتمل عليه 0.223تساوى )  2Adj R(، وأن قيمة  0.0000)   %5من

( تفسير  على  متغيرات  الج%22.3من  يوضح  كما  الأجنبي.   الاستثمار  في  الكلي  التغير  من  دول ( 

 6متغير قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وفقاً لمقياس عدد الكلماتبين وجود علاقة إيجابية ومعنوية 

الأجنبي. كذلك يوجد تأثير إيجابي ومعنوي لحجم الشركة ومعدل العائد على الأصول حجم الاستثمار  و

الاستثمار  حجم  على  المالية  للرافعة  معنوية  غير  سلبية  علاقة  توجد  بينما  الأجنبي.  الاستثمار  على 

 الأجنبي. 

العلاقة  الشركات على  آليات حوكمة  أثر  الثاني والذي يتناول  الفرض  بين   وفيما يتعلق باختبار 

الكلمات  عدد  لمقياس  وفقاً  للقراءة  النصية  الإفصاحات  فيوضح و     7قابلية  الأجنبي.  الاستثمار  حجم 

 ( ذلك. 9) الجدول رقم

 (: نتائج اختبار الفرض الثاني في ظل التحليل الإضافي 9جدول رقم )

 Β T Sig المتغيرات

Readability (N.Words) -0.053  -2.15 0.031 

C. G. Index 0.033 1.18 0.236 

Readability* CG.Index -0.021 -2.16 0.031 

F. Size 0.026 1.61 0.078 

LEV -0.093 -1.58 0.115 

ROA 0.011 0.09 0.929 

F. Age 0 0.67 0.5 

Constant 0.086 0.57 0.565 

- Adjusted R-squared= .246               

-  Prob of chi 2= 0.0000 

 

 
الإفصاحات النصية للقراءة، وارتفاع القيمة يشير انخفاض القيمة الناتجة من مقياس عدد الكلمات يشير لارتفاع قابلية  6

على خلاف ذلك، لذلك يتم تفسير العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الاجنبي بشكل عكسي 
 للقيمة الناتجة عن مقياس عدد الكلمات. 

فصاحات النصية للقراءة، وارتفاع القيمة يشير انخفاض القيمة الناتجة من مقياس عدد الكلمات يشير لارتفاع قابلية الإ  7

على خلاف ذلك، لذلك يتم تفسير العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الاجنبي بشكل عكسي 
 للقيمة الناتجة عن مقياس عدد الكلمات. 
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أقل     chi2يتضح من الجدول السابق أن النموذج معنوي ويمكن الاعتماد عليه لأن احتمالية 

( مما يعكس قدرة النموذج وما اشتمل عليه 0.246تساوى )  2Adj R(، وأن قيمة 0.0000)  %5من

( من التغير الكلي في الاستثمار الأجنبي.كما يتضح من نتائج تحليل %24.6من متغيرات على تفسير )

لانحدار أن المتغير الخاص بالتفاعل بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وآليات حوكمة الشركات ا

له تأثير إيجابي ومعنوي على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي. 

 النصية للقراءة.وهو ما يعني قبول الفرض الثاني في ظل تغيير طريقة قياس قابلية الإفصاحات 

وبناء على النتائج التي تم التوصل لها في التحليل الإضافي يتضح أن النوذجين المستخدمين  

في اختبار فرضي  البحث في التحليل الأساسي مناسبين لاختبار العلاقة بين المتغير التابع والمتغير 

 فرضي  البحث.ساسي بشأن قبول  المستقل حيث لم تختلف نتائج التحليل الإضافي عن نتائج التحليل الأ

 النتائج والتوصيات وفرص البحث المستقبلية  7-6

 النتائج 

استهدف البحث دراسة واختبار أثر آليات حوكمة الشركات، كمتغير معدل على العلاقة بين 

المتغيرات  بعض  تأثير  مدى  واختبار  الأجنبي،  الاستثمار  وحجم  للقراءة  النصية  الإفصاحات  قابلية 

تمت   الرقابية على المتغير التابع محل الدراسة، وفي ضوء الدراسة النظرية والدراسة التطبيقية التي

 2015شركة غير مالية مقيدة بالبورصة المصرية وذلك خلال الفترة من عام    50على عينة مكونة من  

 مشاهدة، خلصت الدراسة إلى النتائج التالية:   300حيث بلغت عدد المشاهدات  2020وحتى عام 

ين  تعتبر قابلية الإفصاحات النصية للقراءة من أهم المحددات بالنسبة للمستثمرين المحلي -1

المال أسواق  في  والمتعاملين  الشركات   ؛والأجانب  مصداقية  مصدر  لأنها  وذلك 

 وتقاريرها، وبالتالي نجاح الشركات بالدول المضيفة في جذب الاستثمار الأجنبي. 

هناك تفاوت بين الشركات في مستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، وأن ارتفاع  -2

المستثمرين في ثقة  المستوى يعزز  السوقية    هذا  القيمة  الشركات، وقد يؤدي لارتفاع 

 للشركة من خلال زيادة حجم الاستثمار في تلك الشركات. 

 Lixهناك علاقة إيجابية ومعنوية بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وفقاً لمقياس   -3

والتي تعبر عن ارتفاع   Lixوذلك لأن انخفاض قيمة مقياس    ؛وحجم الاستثمار الأجنبي

تابلية الإفصاحمستوى ق للقراءة،  النصية  الشركات، ات  التداول على أسهم  نشط حجم 

 مما يزيد من حجم الاستثمار الأجنبي، وهو ما يؤيد الفرض الأول. 

هناك علاقة إيجابية ومعنوية بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار    -4

دارة، وعدد الأعضاء غير  مجلس الإ  )حجمتطبيق آليات حوكمة الشركات  الأجنبي مع  

ما يؤيد الفرض   ومعدل. وهكمتغير    التنفيذيين، وحجم لجنة المراجعة، وجودة المراجعة(

 الثاني.

لقابلية  -5 تأثير  وجود  في  الأساسي  التحليل  نتائج  مع  الإضافي  التحليل  نتائج  اتفاق 

تأثير لآليات  الإفصاحات النصية للقراءة على حجم الاستثمار الأجنبي، وكذلك وجود  

حوكمة الشركات على العلاقة بين قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وحجم الاستثمار  

 الأجنبي. 
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 التوصيات 

 ً لما توصلت إليه الدراسة التطبيقية من نتائج    في ضوء ما خلصت إليه الدراسة النظرية، ووفقا

 يمكن للباحثة اقتراح التوصيات التالية:

الإجراءات  - كافة  اتخاذ  على  الشركات  وعي  تنمية  اتجاه  اهتمام  توجيه  ضرورة 

لدورها   للقراءة،  النصية  قابلية الإفصاحات  التي تضمن تعزيز  التنظيمية  والتوجيهات 

في جذب المزيد من الاستثمارات، وهو الأمر الذي يعظم الحصة السوقية للشركة في  

 أسواق المال.  

جب أن تقوم الجهات المنظمة في أسواق المال بوضع قواعد  من الناحية التشريعية، ي -

لطبيعة نشاط كل    تلزم الشركات بتحسين مستوى قابلية الإفصاحات النصية للقراءة وفقاً 

المالية المصرية مما يساهم في انتعاش أسواق  صناعة داخل قطاعات سوق الأوراق 

 المال، وبما يزيد من النمو الاقتصادي للدول.  

 ات حوكمة الشركات لضمان تعزيز قابلية الإفصاحات النصية للقراءة. تفعيل آلي -

توجيه اهتمام الباحثين والجهات المعنية لدراسة وتحليل كافة العوامل التي تزيد من حجم   -

 الاستثمار الأجنبي، والعمل على تعزيزها، مع تذليل كافة العقبات. 

حاب المصالح، حيث أوضحت  ضرورة الاهتمام بنتائج الدراسة التطبيقية من قبل أص -

زيادة حجم الاستثمار الأجنبي من خلال ارتفاع قابلية الإفصاحات النصية للقراءة معبراً 

قيمة   بانخفاض  ارتفاع مستوى  Lixمقياس  عنها  أن  يعني  الكلمات. مما  ومقياس عدد 

قابلية الإفصاحات النصية للقراءة، يزيد من ثقة وفهم وإدراك المستثمرين، بما سيؤدي  

 لمزيد من الاستثمار الأجنبي بشركات الدول المضيفة.  

 فرص البحث المستقبلية 

في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة، يمكن تدعيم تلك النتائج في بيئة الأعمال المصرية،  

ً من خلال تناول العناصر التالية بالبحث والتحليل وذلك لندرة الدراسات التي تناولتها   لمعلومات   )وفقا

 الباحثة(:

 دراسة أثر المسئولية الاجتماعية للشركات على حجم الاستثمار الأجنبي.  -

دراسة أثر التحول الرقمي بالشركات وانعكاس ذلك على العلاقة بين قابلية الإفصاحات   -

 النصية للقراءة وجذب الاستثمارات الأجنبية.

الإ - قابلية  بين  العلاقة  للشركة على  التشغيلية  الخصائص  أثر  النصية  دراسة  فصاحات 

 للقراءة وحجم الاستثمار الأجنبي. 

 دراسة أثر قابلية الإفصاحات النصية للقراءة على كفاءة الاستثمار. -

للقراءة   - النصية  الإفصاحات  قابلية  أثر  تجنبدراسة  الأداء    على  وانعكاسه  الضريبة 

 المالي للشركات. 
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 المراجع 

 أولاً: المراجع العربية
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ا بسوق  المقيدة  الشركات  على  بالتطبيق  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  المالية لأ تدفق  وراق 
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 العليا. جامعة عمًان للدراسات العربية.
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 درية.سكنلإجامعة ا -. كلية التجارة رسالة دكتوراه غير منشورة

- ( الغني.  عبد  شحاتة  حسام  المفهوم2012رخا،  المباشر  الأجنبي  الاستثمار    - الآثار-(. 

 . 237- 215(، 2) 2، مصر،  المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجاريةالمحددات. 

 .دار وائل للنشر والتوزيعالاستثمار المالي والحقيقي.  ئمباد(. 1999رمضان، زياد. ) -
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The Impact of Corporate Governance on the relationship 
between Text Disclosure Readability and Attracting 
Foreign Investment: An Empirical study on Firms 

Listed on Egyptian Stock Exchange 

 

Dr. Amira Hamed El-Sayed Hamed 

Abstract 

Research Objective: The study aimed to analyze and test the impact of 

readability level on attracting foreign investment of firms listed on the 

Egyptian Stock Exchange, and the impact of corporate governance 

mechanisms represented in: the board of director's size, the number of the non 

executives' members, the audit committee size, and audit quality as 

moderators' variables on this relationship. 

Research methodology: The study relied on the content analysis in 

examining the actual historical data in the annual financial statements of a 

sample consisting of ( 50) firms listed on the Egyptian Stock Exchange during 

the period from 2015 to 2020, for a number of (300 ) observations, to test the 

research hypotheses that reflect the relationship between Text Disclosures  

Readability and Attracting Foreign Investment, using a set of statistical 

methods represented in the Pearson correlation coefficient and Feasible 

Generalized Least Squares. 

Results and Recommendations: The results of this research indicate a 

positive and significant relationship between readability of board of directors´ 

report and Attracting Foreign Investment for firms listed on the Egyptian 

Stock Exchange. Also, the corporate governance mechanisms represented in: 

the board of director's size, the number of non executives' members, audit 

committee size and the audit quality positively affect the relationship between 

readability of board of directors´ report and Attracting Foreign Investment for 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange.  

Based on the current results, Egyptian firms should pay more attention to 

set controls to reduce the complexity of text reports for firms, and trying to 

access these reports to the readability, because of its effects on maintain firms 

stability in capital markets besides maximize its market value, Thus attracting 

more foreign investment to Egyptian firms, and should pay more attention to  

Activate governance mechanisms to reduce the complexity of financial 

reports in order to achieve a remarkable volume of foreign investments in the 

host countries.  

Keywords: Readability, Foreign Investment, Corporate Governance 

Mechanisms. 


