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 ملخص البحث

ن سددديولة تهددددل الدراسدددة الدددر قيددداس ي دددر التوسدددا جدددر عييدددع الملييدددة ا جنبيدددة  لدددر ت عيدددع الع قدددة بدددي

دم ، وقددددد ي تمددددلشددددركام المقيدددددة بالبورقددددة الم ددددريةا سددددهم وتوقيددددا اقدددددار التقددددارير الماليددددة ل

ل حددددت محتددددو  التقددددارير الماليددددة  (Content Analysis) ة  لددددر مددددد ع تحليددددع المحتددددو الدراسدددد

لم دددرية ( شدددركام مسددداعمة ليدددر ماليدددة مقيددددة بالبورقدددة ا68وايضددداهاتها المتممدددة لعيندددة ميو دددة مدددن  

( وهتدددر  دددا  2018مدددن  دددا     وذلدددلا  ددد ر ال تدددرة (EGX100) والمدرجدددة  دددمن مبشدددر البورقدددة

، لإ تبددددددار يربددددددا جددددددرو  بح يددددددة تعيددددددس ا  ددددددر ( مشدددددداعدة272م   ، بإجمددددددالر مشدددددداعدا( 2021 

ر قيدددا اقددددام وتوالت دددا لر للتوسدددا جدددر عييدددع الملييدددة ا جنبيدددة  لدددر ت عيدددع الع قدددة بدددين سددديولة ا سددده

يددة مليييددع الع، ا ور لقيدداس ي ددر التوسددا جددر ذلددلا تددم قدديالة يربددا  مدداذ  ، وجددر سددبيعالتقددارير الماليددة

توقيدددا  لدددر، ال دددا ر لقيددداس ي دددر التوسدددا جدددر عييدددع الملييدددة ا جنبيدددة  ما جنبيدددة  لدددر سددديولة ا سددده

 ،الماليددددة لددددر توقيددددا اقدددددار التقددددارير، ال الددددي لقيدددداس ي ددددر سدددديولة ا سددددهم  اقدددددار التقددددارير الماليددددة

ا اقددددار والرابدددا لقيددداس ي دددر كدددع مدددن التوسدددا جدددر عييدددع الملييدددة ا جنبيدددة وسددديولة ا سدددهم  لددد  توقيددد

 التقارير المالية

ملييددددة ال ير  تددددالد الدراسددددة التلبيقيددددة الدددر وجددددوي تددددل ير ايجددددابر معنددددو  بدددين التوسددددا جددددر عييددددعوتشددد

 ا جنبيدددة ة، كمدددا توقدددلا الدراسدددة الدددر تدددل ير سدددلبر معندددو  بدددين عييدددع الملييدددا سدددهم ا جنبيدددة وسددديولة

قددددار ا، ووجدددوي تدددل ير سدددلبر معندددو  بدددين سددديولة ا سدددهم وتوقيدددا الماليدددة وتوقيدددا اقددددار التقدددارير

لتوسدددا جدددر الدراسدددة الدددر وجدددوي تدددل ير سدددلبر معندددو  ليدددع مدددن ا ، وي يدددراق جقدددد توقدددلارير الماليدددةلتقددداا

  .اقدار التقارير المالية  جنبية وسيولة ا سهم  لر توقياعييع المليية ا

 توقيا اقدار التقارير المالية.  ،سيولة ا سهم ،عييع المليية ا جنبيةالكلمات المفتاحية: 
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 : : مقدمة ومشكلة الدراسةولا أ

يعدددد التوقيدددا المناسددده  اقدددية مهمدددة للسدددواو الماليدددة الناشدددلة والمتقدمدددة ومدددن ا مدددور الجوعريدددة 

والضددددددددددرورية ليو ددددددددددة يهددددددددددد ال  ددددددددددالت ا ساسددددددددددية لم  مددددددددددة المعلومددددددددددام المحاسددددددددددبية 

(Sanjaya&Wirawati,2020; Falase et al.,2022)ماليددة الم دددر ا ساسددر ، اذ تم ددع التقددارير ال

، ويعمع اقدار التقدارير مينهم من ات اذ القرارام ال عالةلإمداي مست دمر التقارير المالية بالمعلومام التر ت

، ويحدد مدن  دد  تما دع المعلومدام بدين ايارة  لر التقليع من هداتم  دد  التلكددالمالية جر التوقيا المناسه 

 Amsal et علومدام بعدد  هدد تها وتوقيتهدا السدليم كلمدا قدع جالددتها الشركة والمسداعمين. وكلمدا اتسدما الم

al.,2022)  ويسددداعم سدددر ة اقددددار التقدددارير الماليدددة جدددر الحدددد مدددن  مليدددام المضددداربة والت مدددين لدددد ،

 المست مرين. 

و تيجة للتوسا جر النشاط الإقت اي  وزياية هركة الإسدت مارام ا جنبيدة جدر كدع مدن ا سدواو المحليدة 

، هيددي يعددد ا يات التددر تسدديلر  لددر وةددالن الإيارة التن ي يددة بهدددل لميددة زاي الإعتمددا  بهييددع الملييددةاوالع

ويعتبددر  (AL Qirem et al.,2020)ت  دديت تيددالين الوكالددة المرتبلددة ب  ددع الملييددة  ددن الإيارة 

الملييدة ا جنبيدة  المست مرون ا جا ه سمة يساسية  سواو ريس المار الحدي دة  د ر جتدرام العولمدة .وتعدد

،  ظددراق لمددا يمليو ددة مددن  بددرام ومددواري التددر تددب ر جددر مقدددار سدديولة ا سددهمكإهددد  ي مدداط عياكددع الملييددة 

 ,.Kim et al  وتجعلهدم قدايرين  لدر تقيديم المعلومدام بالشدركام المحليدة مقار دة  بالمسدت مرين المحليدين

ق جر كما يبي  المست مرين ا جا ه يورق  (2020 تدويع ا سواو الماليدة مدن  د ر ايارة هجدم  د م ا رليسيا

من ا قور وك للا تعزيز وتلوير هوكمة الشدركام  ظدراق لددورعم جدر مراقبدة الإجدرا ام الإياريدة كجدز  

 .(Shubita and Shubita, 2019)من يلية هوكمة الشركام الدا لية 

ساسدية ا تشديع يهدد الميو دام ا كما تعتبر السيولة قضدية مركزيدة جدر العديدد مدن مجداتم التمويدع   هد

 (Bousnina et al.,2022  للسددواو الماليددة كمددا ي هددا تم ددع  امددع رليسددر محدددي لإسددتمرارية السددوو

درة ي دة تظهدر السديولة  نددما ييدون المتدداولين لدديهم القد( (Sezgin Alp et al. 2022ويو دحا يراسدة 

م ولة ا سده، كما تم ع سدييرام كبيرة  لر ا سعارة يون تل  لر شرا  يو بيا ي داي كبيرة من ا سهم بسر 

 يمدة الشدركةبالإ داجة الدر تل يرعدا الإيجدابر  لدر ق( Tuffley, 2021 يمرا يساسيا لي ا ة ا سدواو الماليدة 

 Zhang et al., 2021) الم ددداطر والتحدددوط و تسدددعير ا قدددور ويورعدددا الجدددوعر  جدددر الحدددد مدددن 

 Sterenczak, 2021). 

 لدر (  (Naufa & Lantara, 2018 ;Kim et al., 2020; Jun, 2021التاليدةيكددم الدراسدام و

 لدر الشدركة تعزيز المليية ا جنبية  يا  الشدركام هيدي يسدتليا المسدت مرين ا جا ده التدل ير جدر الرقابدة 

 ة ن طريق هقهم جر الت ويا يو مدن  د ر قددرتهم  لدر بيدا يسدهمهم وال درو  مدن سدوو ا وراو الماليد

 Alp et al., 2022)التدر  ، كمدا ييدون لهدم  يوراق جعدار جدر  شدر معدايير الحوكمدة والممارسدام الإياريدة

يت ة  لدر ت  دتحظر بالقبور العا  بالشركام التر يتم جيها  خ است مارتهم مما يبي  الر زياية قدرة الإيار

  .(Shrivastav & Kalsie , 2021  الم اطر التر تواجة الشركة وتحسين مستويام السيولة وا يا 

 عددد  تما ددعيهددتم المسددت مرون ا جا دده بددا مور المتعلقددة بالشدد اجية والحوكمددة  ظددراق لإميا يددة تعر ددهم لو

ن   ر ، هيي يسا د المست مرين ا جا ه  لر تعظيم بيلة المعلومام م(Haug et al .,2023  المعلومام

 لسددوويددرعم مددن ال لددام ا  ددر  المشدداركة بازيدداية يواجددا المحللددين المدداليين والمسددت مرين المحليددين ول

 Huang et al., 2020; Li et al., 2022)وجدر عد ا السدياو يو دحا العديدد مدن الدراسدام السدابقة ،  

 Al-Shboul & Ali ; Kunjal 2021; Vo and McMillan, 2022,2023 )  ين زيداية مسدتو   دد

  سددهم، والدد عددد يهددد العوامدع المددب رت جددر سديولة ا تما دع المعلومددام بددين المتعداملين جددر ا سددواو الماليدة ي

ق بعد التوسعام جر المليية ا جنبية وا زمام المحاسبية والمالية المت هق كام ة جدر الشدريقبح يك ر و وها

يدة لمال، وقدد يكددم تلدلا ا زمدام والتوسدعام  لدر يعميدة اقددار التقدارير ا لر المستو  المحلدر والعدالمر

ين للمسدت مر ين التدل ر جدر اقددار التقدارير الماليدة ي قددعا يعميتهدا بالنسدبةالمناسده و للشركام جدر التوقيدا

من يجدع  ، هيي ي ة من الضرور  اليشن  ن تللا التقارير المالية جر الوقا المناسهلإت اذ قرارام رشيدة

 . (Ismail et al .,2022  اليشن  ن ال ورة الياملة للشركة جر الوقا المناسه

ية البورقة الم رية كواهددة مدن يبدرز ا سدواو الناشدلة جدر منلقدة الشدرو ا وسد  وشدمار  ظراق  عم

اجريقيا، جقد يقبح است مار ا موار جر يسهم الشركام الم درية محدور اعتمدا  المسدت مرين ا جا ده. وذلدلا 

المسدت مرين. ب ضع الإق هام التر ا تمدتها الحيومة الم رية لتعزيدز البيلدة الإسدت مارية وهمايدة هقدوو 
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تلددلا الإقدد هام سدداعما جددر تحقيددق اسددتقرار يكبددر وشدد اجية يجضددع جددر السددوو، ممددا جعلهددا وجهددة م ريددة 

 للمست مرين ا جا ه ال ين يبح ون  ن جرص  مو و والد ج ابة.

( شركة من الشركام الحيومية جر البورقة  من  للها لتوسيا قا دة 32هيي تسع  م ر للرح  

( 2023 رام يجنبية لسوو المار وذللا  لدر مددار  دا  يبددي مدن الربدا ا ور مدن  دا  المليية وج ب است ما

جنبيدة ( وتحتدا  م در جدر ال تدرة الحاليدة الدر التوسدعام جدر الملييدة ا 2024وهتر الربا ا ور مدن  دا   

ة وكد للا الماليير  ظراق  عميتها الإقت ايية والمالية والرقابية ويروعا ال عار جر تحسين توقيا اقدار التقار

ليدة من دة ، هيي يوجر التوقيا المناسه لإقدار التقدارير المايام سيولة ا سهم جر تللا الشركامرجا مستو

 لماليدة جدراتي ع بتحقيق الحماية للمسدت مرين ا جا ده والحدد مدن الم داطر، وزيداية جعاليدة و زاعدة ا سدواو 

 ا  ال رقدةلشدركام  لدر سدداي توزيعدام ا ربداح وا لدالدور النامية ، كما تساعم السيولة جر ت  يز ايارة ا

لور جدر ، وجهم التجنبية، وت  يت تيل ة ريس المارللشركام لتمويع ي شلتها من يسواو رؤوس ا موار ا 

بالتالر وومبشر جيد  لر ك ا ة البعد الإيار  والمالر للشركام ( Khan et al., 2022  يسواو ريس المار

بالتدالر ، وع هجدم الللده وزيداية جدر سدعر السدهم، ممدا يندتد  ندة ارت داةبية المباشرج ب الإست مارام ا جن

 (.Arkaania& Setiawati,2023  تحسين القيمة السوقية للشركة

 يتضددح ممددا سددبق وجددوي  دددة يواجددا للدراسددة الحاليددة تبددرز قيمتهددا المضدداجة مددن يعمهددا ين الدراسددام

ة بدين يدع الع قدن ي در التوسدا جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة  لدر ت عالمحاسبية  السابقة لم تقد  ييلة قاطعدة بشدل

هدد لم درية كل، لد للا جدإن تحليدع عد ة الع قدة ببيلدة ا  مدار ام وتوقيا اقدار التقدارير الماليدةسيولة ا سه

سهم  اة لن سيوليكبر البيلام الإقت ايية  موا با سواو المالية الناشلة سول يمين من ت سير هجم التباين بش

ماليدة تقارير ال، جض   ن تحديد تل ير التوسا جر المليية ا جنبية  لر التوقيا المناسه لإقدار البالشركام

م متقدمدة ، كما ين معظم الدراسام السابقة تما جر بيلدار تنشي  سيولة ا سهم جر البورقةوك للا يورعا ج

ر تتم دع ، وبالتدالقدعوبة جدر تعمديم  تالجهداي  الدر ت لتن جر   ال ها  ن بيلام الدور النامية مما قد يدب

لدر ت عيدع  ال جوة البح ية جدر  ددرة الدراسدام المحاسدبية جدر مجدار ي در التوسدا جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة 

ام مدن الشدرك ، ومحاولة الوقور الر يليع تلبيقرم وتوقيا اقدار التقارير الماليةالع قة بين سيولة ا سه

 الع قة وك للا وجوي ي ر لها.   ترية هور قوة واتجات ع ورقة الم المدرجة جر الب

ا    :  : تساؤلت الدراسةثانيا
هلل  ليس ا تردراسة جر التساؤر الرستناياق الر ماسبق ومن يجع سد ع ة ال جوت البح ية تتم ع مشيلة الاو

لتقلارير ايلت إصلدار تؤثر التوسعات في هيكل الملكية الأجنبية علي تفعيل العلاقلة بلين سليولة الأسلهم وتوق

 : الرليسر ا سللة ال ر ية ا تية وينب ق من ع ا التساؤر  المالية ؟

 عع تب ر التوسعام جر عييع المليية ا جنبية  لر سيولة ا سهم ؟  -1

 عع تب ر التوسعام جر عييع المليية ا جنبية  لر توقيا اقدار التقارير المالية ؟  -2

  سهم وتوقيا اقدار التقارير المالية ؟ اسيولة ماعر طبيعة الع قة بين  -3

توقيددا  ومدداعو ي ددر التوسددعام جددر عييددع الملييددة ا جنبيددة  لددر طبيعددة الع قددة بددين سدديولة ا سددهم  -4

 اقدار التقارير المالية للشركام المساعمة المقيدة بالبورقة الم رية ؟  

ا    :: أهداف الدراسةثالثا
و عددة يتم ددع الهدددل الرليسددر الدد   تسددعر لتحقيقددة الدراسددة الحاليددة جددر  ددو  مشدديلة وتسدداؤتم الدراسدد

قدددار امعرجددة ي ددر التوسددعام جددر عييددع الملييددة ا جنبيددة  لددر طبيعددة الع قددة بددين سدديولة ا سددهم وتوقيددا 

 : مو ة من ا عدال ال ر ية التاليةالتقارير ويت رع من الهدل الرليسر مج

يولة ل يرعا  لر سا جنبية ويعميتها وا تبار اتجاة وقوة ويتلة تالتعرل  لر الإطار العلمر للمليية  -1

 ا سهم جر  و  مجمو ة من المت يرام الحاكمة ا  ر  

و  مجمو دة  دتحديد اتجاة وقوة ويتلة ي ر عييع المليية ا جنبية  لر توقيا اقدار التقدارير جدر  -2

 من المت يرام الحاكمة ا  ر  

و  مجمو دة لة ي ر سيولة ا سهم  لر توقيا اقدار التقدارير الماليدة جدر  داةهار اتجاة وقوة ويت -3

 من المت يرام الحاكمة ا  ر  

 لبيقر هور ي ر عييع الملييدة ا جنبيدة  لدر طبيعدة الع قدة بدين سديولة ا سدهم وتوقيداتتقديم يليع  -4

 اقدار التقارير المالية للشركام المقيدة بالبورقة الم رية 
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راسدددام د  التواجدددق يو الإ ددت ل بدددين  تددالد الدراسددة التلبيقيدددة مددا الإطدددار النظددر  بالدبيددان مدد -5

 . سابقة ذام الع قة بمجار الدراسةالمحاسبية ال

ا   :: أهمية الدراسة رابعا
ر النحدو ا ده العملدر وذلدلا  لدالدراسة يعميتها من   ر ماتد م بة جر الجا ه العلمدر  والج تتيتسه ع 

 : ا تر

يدة ييدة ا جنب: بالرلم من تزايد الإعتما   لر المسدتو  الددولر بالتوسدعام جدر عييدع الملية العلميةالأهم -1

يدة رير المالجر الدور النامية ومنها م ر ات ين تحليع   قتهدا بيدع مدن سديولة ا سدهم وتوقيدا اقددار التقدا

متدداياق ر كو هدا اجدراسة الحاليدة تتم دع ، ول للا جإن ا عمية العلمية للدلمحاسبرمازار يتسم بالندرة جر ا يب ا

، (Bousnina et al.,2022; Shen,2020; Aksoy,2021;Amsal et al .,2022  لليبيام المحاسبية

ق   در التوسدعام جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة  لدر ت عيدع  ن لع قدة بدياهيي هاور الباهدي تقدديم تحلدي ق  ظريدا

عدو مدا ، وو ة مدن المت يدرام الحاكمدة ا  در لمالية جر  و  مجمسيولة ا سهم وتوقيا اقدار التقارير ا

كد للا يساعم جر ت سدير الإ دت ل بدين الشدركام ومداينتد  ندة مدن تدل ير  لدر سديولة ا سدهم جدر ا سدواو و

 .  المناسه لإقدار التقارير الماليةالتوقيا 

ق من بيلة االأهمية العملية -2 الناشلة  الإقت اييام   مار الم رية كلهد: تتم ع جر محاولة تقديم يلي ق  مليا

 التقدارير  ن ي ر التوسا جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة  لدر ت عيدع الع قدة بدين سديولة ا سدهم وتوقيدا اقددار

ال ذو  ميدن ا طدريالمالية، وبالتالر جإ ها تعتبر امتداي للبحوث التلبيقية المرتبلدة با سدواو الماليدة ، ممدا 

ر ن  تالجدة جدبالشركة مدن المسدت مرين والمحللدين المداليين ومراقبدر الحسدابام الإسدت اية مدالع قة المرتبلة 

ين سديولة بدترشيد القرارام الإست مارية، كما ي ها تزيد مدن و در الشدركام الم درية بلعميدة ت عيدع الع قدة 

لدر   جنبية لمليية ا، وذللا من   ر ا اجة ي ر التوسعام جر عييع ام وتوقيا اقدار التقارير الماليةا سه

ومدام مدا تللا الع قة هيي تمين من من تقديم مستويام متقدمة من الحوكمدة للشدركام وتدد يم شد اجية المعل

ا ده مرين ا ج، كما يسا د توقيا اقدار التقارير الماليدة المسدتويام السيولة جر ا سواو الناشلةتعزيز مست

لدة جدر ارام جعاذ قدرر المراقبة ال علية  يا  الإيارام وات امن الح اة  لر هجم است ماراتهم المالية من   

 . يقرب وقا ممين

ا   :: منهج الدراسةخامسا
الإطدار  يعتمد الباهي  لر كع من المنهد الإستقرالر والإستنباطر بهددل اةهدار مدد  التواجدق جيمدا بدين

دراسددام ة وتحليددع وتقيدديم ال، هيددي يددتم اسددت دا  المددنهد الإسددتقرالر جددر مراجعددالنظددر  والتلبيقددر للدراسددة

ر قديالة جداية منهدا المحاسبية المتعلقة بمجار الدراسة بهدل التعرل  لر ماتوقلا الية من  تدالد والإسدت 

 يددة وسدديولة، والمددنهد الإسددتنباطر لإ تبددار وت سددير طبيعددة الع قددة بددين عييددع الملييددة اتجنبالإطددار النظددر 

ق يسدلوب تحا سهم وتوقيا اقدار التقارير المالية ،    ليدع المحتدوكما قدا  الباهدي بدراسدة تلبيقيدة مسدت دما

 Content Analysis)   ر ( شدركة مدن الشدركام المسداعمة ليد68جر جحت التقدارير الماليدة لعنيدة بلعدا

  دد ر السددنوام الماليددة مددن  ددا ( (EGX100الماليددة المقيدددة بالبورقددة الم ددرية والمدرجددة جددر مبشددر 

،  دم ة الع قدام وا تبدار جدرو  الدراسدةذللا ب ر  تلوير  ماذ  لقيداس عد (، و2021هت   ا   2018 

 . ح اميا ية تعميها بالواقا العملرت سير النتالد وتو ي

ا    : : تقسيمات الدراسةسادسا
ر لقسدم اتو، جقدد قدا  الباهدي بتقسديم الدراسدة الدر اراسدة ويعميتهدا وتحقيقداق  عدداجهاجر  دو  مشديلة الد

يدة  جدوت البح، واستعر  القسدم ال دا ر مراجعدة الدراسدام السدابقة وتحديدد ال نظرية للدراسةويم ع ال ل ية ال

ليدع الرابدا تح ، جيمدا تنداور القسدمال الدي منهجيدة الدراسدة التلبيقيدة، بينما قد  القسم وتلوير جرو  الدراسة

 بلية.  راسام المستقالدال امس  تالد وتوقيام الدراسة و  تالد الدراسة وا تبار ال رو  ويةهر القسم

 القسم الأول : الخلفية النظرية للدراسة
 بية في ضوء الأدبيات المحاسبيةتقييم الملكية الأجن -1

بل ها  ددي ا سدهم المملوكدة مدن   Foreign Ownershipالمليية ا جنبية  (Vo ,2018  رجا يراسة 

، يو عدر تركدز ملييدة م المملوكدة للشدركةالر  ددي ا سده( الر اجمالمست مرين لير المحليين  ا جا هجا ه 

، يو مست مر مقيم جر يولة مدا لح دة جدر مشدروع نسية الدولة المست مر جيهاا سهم جر يد مست مر ت يحمع ج
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، هيدي ينلدو  الإسدت مار ا جنبدر  لدر تحويدع ريس المدار مدن بلدد الدر ي در لمواجهدة مقا  جر يولة ي در 

 Alzoubi, 2016; Ben-Nasr et al., 2015; Guo et لا الددور  قت ريس المار وتقليع البلالة جر تلد

al., 2015 Mohd-Saleh & Omar, 2014) . 

 (,Shubita and Shubita, 2019;Waris& Haji,2023 2020  Alabi  وبينا الدراسدام التاليدة

لددر لمحين  الملييددة ا جنبيددة تميددن مددن المشدداركة جددر مجدداتم وي شددلة جديدددة قددد ي ددعه  لددر الإسددت مار ا

المعرجدة العملة، و م النقدية الإست مارية من، التدجقاهدوث زياية جر هجم ال برة ال نيةالإشتراك بها وبالتالر 

م يدن الشدركا، هيدي ين المسدت مرين ا جا ده لدديهم القددرة العاليدة مدن ال بدرة والمهدارة التدر تمالتينولوجية

تيدون  ا جنبيدة ، كمدا ين هجدم الإسدت ماراملية والعالميةكاجة ا سواو المح المحلية  حو الإزيعار والتقد  جر

ع يعتمدد بدكبيرة مقار ة بالإست مارام المحلية وطويلة ا جدع هيدي ي دة ت يعتمدد  لدر العواطدن والإشدا ام 

ركة قيمدة الشد  ت داذ قدرارام اسدت مارية مدن شدل ها تعظديما، وبالتدالر رقا  والتحلدي م الماليدة الدقيقدة لر ا 

   .وييالها

 &Dong et al.,2022; Hu, 2023 Panggabean  اسدتنتجا الدراسدام التاليدة ىومدن  اهيدة ي در

Maradina, 2023)  ق  لر تحقيق ا رباح ق ديرة ا جدع وبالتدالر ات داذ ين المست مر ا جنبر يحرص يالما

ر هسداب ة  لدقرارام تي ع تحقيق ا رباح السريعة ما السعر ب  ة مسدتمرت  حدو تحقيدق م دالحة ال اقد

، ما تحويع ال نا ة المحلية الر قنا ة مملوكة الدر ا جا ده  لدر المدد  اللويدع م الح باقر المساعمين

، وييون ستقبع الشركام الوطنية ب  ة  اقةمما ييون لة تل ير سلبر  لر الإقت اي القومر ب  ة  امة وم

 .  جة العوالد المحلية الر  ار  م رلديهم هرص يكبر  لر تحويع كا

ق للظرول السيا  مدن جتدرة سية والإقت ايية ووي تلن هجم مليية المست مرين ا جا ه يا ع كع يولة وجقا

(    شدركة  امدة قبدع %30هيي جر يولة جيتنا  تم تحديد الحد ا ق ر للملييدة ا جنبيدة بمقددار   ،  ر 

 Tran et  د  ددن ذلددلا( ت تزيدد2015( بعددد  ددا   %49( وتددم تحديددد عدد ة النسددبة بمقدددار  2009يو يددو  

al.,2019) لن القيددوي ليددر المباشددرة وتسددببا عدد ة النسددبة المن  ضددة القلددق لددد  المسددت مرين ا جا دده بشدد

(  نددد الإسددت مار جددر سددوو ا سددهم ا  ددر   م ددع  ظددا  سددعر ال ددرل، وسياسددة الددتحيم جددر ريس المددار

، هيدي تحدد المسدتويام الشدركام العامدة كدزة جدر العديدد مدن، بالإ اجة الر قيوي ملييدة الدولدة المرال يتنامية

كلمدا يرت دا  ،ا جا ده(من مشاركة المست مرين ا  رين  بما جر ذلدلا المسدت مرين  المرت عة من مليية الدولة

 . داور المتاهة للمست مرين النشلين، كلما قع هجم ا سهم العامة القابلة للتمستو  مليية الدولة

 Falase  et al.,2022; Waris& Haji,2023  Mishra, 2019  كمدا يكددم مدا الدراسدام التاليدة

Haldar&)  لدر ين المسدت مرين ا جا ده لهدم القددرة  لدر ت  ديت تيدالين الوكالدة الناتجدة  دن تضدارب 

لحدد مدن السدلوك مسدتويام مرت عدة مدن الرقابدة ال عالدة وا، ولدديهم ( الإيارةين المساعمين  المد كالم الح ب

يون يك ر هرقاق وسر ة  لر اقدار التقدارير الماليدة السدنوية وتقدديم المعلومدام جدر ، وتالإ تهاز  للإيارة

الوقا المناسه للت له  لر مشيلة  د  تناسق المعلومدام بدين المسدت مرين والمدديرين وا جا ده والمحليدين 

اليشدن  دن ـ ويعدد ة وتوقيدا اقددار التقدارير الماليةدمما يمينهم من تحقيدق تدل ير ايجدابر  لدر قيمدة الشدرك

 Falase et al.,2022  المعلومام المالية جر الوقا المناسه وسيلة مهمة لج ب ا تبات المست مرين ا جا ه

Basuony et al.,2016;) مست مرين ا جا ه جر الح اة  لر هيي يسا د توقيا اقدار التقارير المالية ال

 الة جر يقرب وقا ممين ست ماراتهم من   ر مراقبة ييا  الإيارة وات اذ قرارام جعا

، ات ور الناميدة سواو المالية جدر الددا جنبية  لر سيولة ا سهم  جر ا الملييةو لر الرلم من تزايد ي ر 

، هيدي يةسهم المحليسواو ا ي ة ت يوجد ات او بين الباه ين  لر الإتجات ال   تب ر جية المليية ا جنبية  لر 

الدر ين المسدت مرين ا جا ده يقددمون مسدتويام ( Li, Y et al., 2022; Wei, 2010 توقدلا يراسدة 

 ،الناشلة ويام السيولة جر ا سواو، ويعززون مستلشركام ويزيدون ش اجية المعلوماممتقدمة من الحوكمة ل

 لدر  ييلة يا مة  لر ين المليية ا جنبية تعمدع (Lee and Chung,2018  وجر ذام السياو قدما يراسة

مدام عدع المعلوجا ده يججر كع من الب ي المتقدمة والنامية  ن التداور النش  للمست مرين ا تحسين السيولة 

 . يك ر ك ا ة

م  جنبيددة قدد تقلددع مسددتوياين الملييدة ا( Deng et al., 2022 ومدن  اهيددة ي در  اسددتنتجا يراسدة  

تليدون م ي هدم يم، هيي ينظر اليهيون جز اق كبيراق من يسهم الشركة، اذا كان المست مرين ا جا ه يمتلالسيولة

ا يدبي  ، ممديدار  يسدية  لدر المشداركين ا  درينمعلومام  اقة. ل للا قد يم ع تداولهم بم ابة تيدالين ا ت

يدار ، هيدي قدد تتسدبه قد قام المسدت مرين ا جا ده جدر تيدالين ا تر زياية ال جدوت بدين العدر  والللدهال

 .ة كبيرة للمست مرين لير المللعين يسي
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 دد    لر ين المليية ا جنبيدة تزيدد مدن يرجدة (Alaoui et al. 2021  ذام السياو يكدم يراسةوجر  

كمدا  ،ملمعلوما، كما ي ة قد يعا ر المست مرون ا جا ه من  قت اعلومام وبالتالر تقلع من السيولةتما ع الم

 لمسددت مريناالمحليدين  ددن  نين تيل دة المعلومددام المتعلقددة بالشدركام المحليددة ييددون يكبدر بالنسددبة للمسددت مري

تعلقدة لومام الم، وييون العالق المتعلق بالمعلومام بالنسبة للمست مرين ا جا ه عو الإب غ  ن المعا جا ه

  .بالشركة المحلية بالل ة المحلية

 ي دة بسدبه  يدوب المعلومدام ، قدد يلجدا  المسدت مرون ا جا ده( (Sensoy, 2017كما توقلا يراسة 

ندا  ت ين  بي لر ت رجام المست مرين ا  رين وجقاق  سدلوب القليدا ممدا يقلدع سديولة ا سدهم ا الر الإ تماي

ي ددة  نددد المسددتويام المن  ضددة مددن الملييددة ا جنبيددة يحدددث تحسددن (  (Lee and Chung,2018يراسددة

مدن  م ا  لريا،  ند المستوتهم جر اكتشال ا سعار. وما ذللاللسيولة وجقا لقدرة المست مرين ا جا ه وك ال

راسددة   الملييددة ا جنبيددة تددن  ت سدديولة ا سددهم بسددبه الإ تيددار المعدداكس ا  لددر وجددر ذام السددياو بينددا ي

 Waris& Haji,2023) تيدون  التر لديها ملييدة يجنبيدة يو تلمدح الدر جمدا ا مدوار ا جنبيدة ين الشركام

 . ن بها السيولة بمستويام مرت عةحسيك ر هرقاق وسر ة  لر اقدار التقارير المالية السنوية وتت

شدلة سدواو الناوير  الباهي ين المست مرين ا جا ه يم لون القوة الرليسية الداجعة لسيولة ا سدهم جدر ا 

ن السدلوك م ع م ر ولديهم مستويام مرت عدة مدن الرقابدة ال عالدة والمعرجدة وال بدرة الإسدتراتيجية والحدد مد

ق وسددر ة  لددرالإ تهدداز  لددلإيارت وتحسددين تقيدديم ا ار اقددد لمسددتحقام التقديريددة، ممددا يجعلهددم يك ددر هرقددا

ا ده الدر مرين ا ج، ات ي ة  جر يوقام ا زمام وتدعور الإست مارام جقد يلجا  المس التقارير المالية السنوية

لدلا يتسدبه ذ التالر، وبة توازن محاجظهم المالية الدوليةت  ية ا قور المالية جر ا سواو المضلربة وا اي

 ا جنبيدة ، كما يتوقن هجم تل ير الملييةلر ا   ا  مستويام السيولة بسر ة، مما يبي  اجر  دو  ا زمة

 لية.  لر يسواو المار الناشلة  لر يرجة الحرية والسهولة جر تحويع رؤوس يموالهم الر ب يعم ا ق

  

 وراق المالية المصري    : سياق من سوق الأ أنماط التوسعات في هيكل الملكية الأجنبية 1-1-1

التوسدعام عييدع الملييدة ( Mahmoud et al., 2023;Shahwan et al.2023يو دحا يراسدتا  

 : ييون بلشيار م تل ة وتشمع مايلر ا جنبية جر م ر يمين ين

تقدديم و: قد تقو  الشدركام ا جنبيدة ب دتح جدروع جديددة جدر م در لتوسديا  لداو ي مالهدا فتح فروع جديدة -

 ومنتجاتها جر السوو الم ر    دماتها

 ر ا شدا  : تقو  الشركام ا جنبية بالإست مار المباشر جر م ر من  الإستثمار في المشروعات الجديدة -

 ، التينولوجيا لتحويلية، السياهيةمشرو ام جديد سوا  جر قلا ام اللاقة ، ال نا ام ا

ر لحالية بم زياية است ماراتها جر الم ا ا ا: بعت الشركام ا جنبية تقو  بالتوسع في المصانع الحالية -

 لزياية الإ تا  يو تحسين البنية التحتية . 

ة يو يمد : يمين ين تتوسا الشركام ا جنبية من   ر الإستحواذ  لر شركام محليوالإندماج الإستحواذ -

 ي مالها ما شركام م رية موجوية بال عع 

 رام السدينية: تست مر الشركام ا جنبية جر مشرو ام العقاةي العقارات أو العقارات التجاريف الإستثمار -

 والتجارية جر م ر للإست اية من النمو المستمر جر ع ا القلاع 

جدر   لية ا  ر: تقو  الشركام ا جنبية بالإست مار جر البنوك والشركام الماالإستثمار في القطاع المالي -

 .م ر لتوسيا  دماتها المالية

 ي ضوء محددات سوق الأوراق المالية المصري: فجنبية الملكية الأ 1-1-2

جإ ددة يميددن للباهددي  (Naeem et al.,2023; El Nahas, 2023  بإسددتقرا  الدراسددام المحاسددبية

 : اليةلمالية الم ر  جر النقاط التتو يح يعم العوامع المب ر بالمليية ا جنبية جر سوو ا وراو ا

 يو ددحا يراسددة: سللعر الفاةللدة فللي البنللوي التجاريللة إنخفللا لات المصللرفية وضللعا التسللهي 1-1-2-1

 Pham et al.,2023 )توقدن  لدر اعتما  المست مر ا جنبر بشيع يولر بالربح ول للا جإن قرار الإست مار ي

زيددد مددن المقار ددة بددين هجددم العوالددد والم دداطر جيلمددا قلددا الم دداطر ويرت ددا العالددد يي  ذلددلا الددر تدددجق الم

زيدد ن ج ب الممبية ، وجر هالة ارت اع الم اطر تبد ين يقابلها  والد مرت عة هتر تتمين الإست مارام ا جن

  . من الإست مارام ا جنبية

هيدي كلمدا زاي هجدم السدوو المحلدر زاي جدرص المسدت مرين مدن الإسدت اية  :حجم السوق المحللي1-1-2-2

جدددم الإ تدددا  ، وبالتدددالر تتركدددز بوجددورام الحجدددم اليبيدددر، ويقددداس هجدددم السدددوو المحلدددر بحجدددم السددديان وه
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 (et al .,2023الإسدت مارام ا جنبيدة جدر الدب ي التدر يتمتدا سديا ها بإرت داع هجدم الدد ور المتاهدة للإ  داو

(Boresli 

 : يشدددارم يراسدددةلت التضلللخم النقلللدي وميلللادة مديونيلللة الدوللللة للعلللالم الخلللارجيإرتفلللاع معلللد 1-1-2-3

 Hauget al .,2023 )تهم يعتبدرون التضد م النقدد  يدبي  الدر  دياع قيمدة اسدت مارا الدر ين المسدت مرين

ة  يدة الدولد، كمدا ين زيداية مديون هجدم الإسدت مارام ا جنبيدةوبالتالر اتساع وتيدرة  مدو التضد م ممدا يحدد مد

 . و ام بلا  قي   لر ميزان المدج للعالم ال ارجر يقيد هركة ريس المار ا جنبر بسبه ما تشيلة من

: هيي ين  ن ر العمع متدد ر ا جدر وضعا الإستقرار السياسي والأمني ناصر الإنتاجة عتكلف 1-1-2-4

ر ار السياسدمن العوامع التر تيون محع ج ب للإست مارام ا جنبية المباشرة جر ي  يولة ، كمدا ين الإسدتقر

   اعتمدا و دح مددوك للا استقرار التشريعام التر تحيم  مع الإست مار ا جنبر المباشر من العوامع التر ت

تسدهي م الدولة المضي ة بج ب المزيد من الإسدت مارام ا جنبيدة مدن  د ر تقدديم مجمو دة مدن الحدواجز وال

 (.(Ronoowah &Seetanah.,2023 الإجرالية والتر تي ع بزياية هجم الإست مار ا جنبر.

: بيندا يلر التجلارة والإصللا ية للإقتصاد و سياسلات تحرمعدلت النمو الإقتصادي والبنية التحت 1-1-2-5

م ين تحسدين معددتم النمدو الإقت داي  يعدد  دام ق جد ب قدو  للإسدت مارا (Pham et al.,2023  يراسدة

ا جنبيددة هيددي ين المبشددرام الإقت ددايية اليليددة مددن تضدد م وسددعر قددرل و جددز ميددزان تجددار  و جددز 

 المباشر المواز ة العامة للدولة من يعم محديام تدجق الإست مار ا جنبر 

   يددة والمبددايرام الترويجيددة يوراق مهمددا جددر جدد ب : تلعدده الحمدد م الإالإستقصللاء والتواصللل 1-1-2-6

ميدة لدام التنظي، يميدن للهيلدام الحيوميدة والهيالتوسا جر عييع المليية ا جنبيةالمست مرين ا جا ه وتعزيز 

 .تاهة للمست مرين ا جا هل رص الموالمبسسام تعزيز مزايا الإست مار جر م ر والترويد ل

  

 لأسهم. اعر  و تحليل سيولة    1-2

  Stock liquidityوالمفهوم   سيولة الأسهم: الطبيعة 1-2-1

ق لتقدد   Stock liquidityين سديولة ا سدهم ( (Wang,2022بينا يراسدة  ق وعامدا تعتبدر شدرطاق جوعريدا

 داع مسدتويام سديولة ا سدهم جدر جد ب المسدت مرين و مو ا سواو المالية الناشلة والمتقدمة ،هيي يساعم ارت

 & Jawad  ، كمدا  رجتهدا يراسدةت تيل دة ريس المدارالمحتملين وتعظديم قيمدة المنشدلة بالإ داجة الدر   د

Kotha,2020) ويشارم الر ي ة يمين ا تبار ا سهم ذام سديولة تحويع ا سهم الر  قدية يو العيس، بل ها ،

، وين ييون تل ير  ملية البيا يو الشدرا  ، و تيجة ل للا يتم شرالها بسر ةسر ةاذا تمينا الشركة من بيعها ب

 ذو تل ير  عين يو منعد  

بددلن سدديولة ا سددهم عدد  اميا يددة تددداور ا وراو الماليددة ( (Andong et al.,2020ويو ددحا يراسددة 

م   شلة التداور جر بتيل ة من  ضة ما هدوث ي ر  ليع  لر السعر بالإ اجة الر ذللا تحقق السيولة تعظي

لده. وجدر ذام ا جع الق ير  ن ا جع اللويع ما ا لا  المرو ة للمست مرين جدر بيدا ممتليداتهم وقدا الل

بل ها وجوي مجمو ة من المشتريين والبالعين القدايرين ( Naik and Reddy,2021  السياو  رجتها يراسة

. وي ي  تدل ير جدر الدزمنالسدعر المحددي مدا  دد  وجدوالرالبين  لر تباير كمية محدية من ا وراو المالية ب

مدن يسدواو رؤوس ا مدوار  ويترته  ليها مجمو ة مدن المزايدا كإتاهدة ال رقدة للشدركام لتمويدع ي شدلتها

، تعظيم وزياية  والد الشركام وجهم التلور جر سوو ريس المدار، تشدجيا الإيارة  لدر توزيعدام ال ارجية

ق لنمددو ا سددواو الماليددة واجتدد اب المسددت مرين ر ا سددهمح مددا تعزيددز ا  ميددة يسددعاا ربددا ق عامددا ، وتعددد شددرطا

 ;Stagliano et al, 2018المهتمين بإست دا  المعلومدام المتعلقدة با ربداح ق ديرة ا جدع جدر تدداوتتهم  

Arkaania& Setiawati ,2023; Utami et al.,2020; Hsu et al, 2018 .) 

سدة مدن سيولة ا سهم  تتم ع بوجوي بالعين ومشترين لديهم القدر   ( بلن 2022، و رجا يراسة    ير

ا م جدر ي  وقد، وبالتالر ييون لديهم القدرة  لر بيدا يو شدرا  ا سدهالقيمة ا ساسية للسهمالمعلومام هور 

مدا ك .ا سدهم وتحقيدق الإسدتقرار السدعر ويون تريي ، بما ينعيس  لر  ملية توازن العر  واللله  لدر 

ن ي (Stagliano et al, 2018 ; Cheng et al .,2021; Iswanto&kefi,2023  لدراسام التاليةبينا ا

بالسدوو،  لوك المسداعمين والمشداركين، سدالعوامدع ومنهدا، مسدتو  الشد اجية سيولة ا سهم تتدل ر بالعديدد مدن

 . يقية للقور، طبيعة وعييع السووال  الت الحق ،هجم تيل ة المعاملة، تجزلة ا سهم

عر العملية التر تي ع لمالدلا ا سدهم العاييدة باهي تعرين سيولة ا سهم بل ها "وجر  و  ماسبق يمين لل

ة ،ال درو بدين المرو ة  لبيا ممتلياتة  ند الحاجة ما اميا ية تدداور ا وراو الماليدة بتيل دة من  ضدة   العمولد

جدر ةدع ا   دا  ال تدرة بدين  در   وهددوث تدل ير ييداي ين ييدون منعدد   لدر السدعر سعر الشرا  والبيدا(
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، كميدة التدداور وسدر ة التدداورجدر  ، ارتيدازاق  لدر يربعدة محداور تتم دع سهم للبيدا والتن يد  ال علدر للبيداا 

، كما تعد وسيلة عامدة لإيارة يمدوار الشدركة وييا  ي شدلتها هيدي لهدا ، والتل ير  لر السعر(ن التداوروتيالي

 . روالقيمة السوقية للشركام وتعمع  لر تقليع من تيل ة  ريس الما يور مب ر جر ارت اع سعر ا سهم

 

 ويات سيولة الأسهم  أهمية ومست 1-2-2

 Marks and Shang, 2021; Zhang et al., 2021  Shahzad et  توقدلا الدراسدام التاليدة 

al., 2022 )د  سددداي ين سدديولة ا سددهم تميددن مددن ارت دداع ت ددنين الشددركام وقيمتهددا وتحجدده م دداطر  دد

لر الديون  ق يرة ا جع، ما ا   دا  تيل دة هقدوو الإلتزامام وت  ت من الم اطر المرتبلة بالإ تماي  

 Uhunmwangho and Igbinosa, 2022; De Carvalho  ـ وجر ذام السياو يكدم الدراسامالمليية

et al., 2021; Shuraki, 2021 )ق بنسددبة للمسددت مرين  نددد ات دداذ القددرارام   لددر ي هددا تعددد  ددام ق عامددا

ر التر تزيد ، هيي ي ضع المست مرون ا سهم الساللة لإست مار يموالهم لت اي  ارت اع تيل ة التداوالإست مارية

ق  لر ك ا ة سوو ا سهم والتنببإ   ا  سيولة ا قع ، ب بالحالة الإقت ايية المسدتقبلية، كما تعد مبشراق عاما

اطر جددر سددوو  سددهم وهدددوث  ددد  الإسددتقرار وارت دداع هجددم الم ددهيددي ا   ا ددها يمنددا اكتشددال يسددعار ا

 . ا وراو المالية

 Al-Shboul & Ali Khan et 2023,   التاليدةيما  ن مستويام سيولة ا سهم جقد قسمتها الدراسام 

al., 2022; Pham et al., ;2020; )الر يربا مستويام وعر : 

ق، وتنعد  جية سيولة ا سهم : وجية ت يمين اجرا   ملية الالمستوي الأول  تداور تماما

كميدام  : يمين جية التدل ير  لدر يسدعار ا سدهم وتظهدر مدن  د ر القددرة  لدر بيدا يو شدرا المستوي الثاني

 محدية من ا سهم 

  سهم اميا ية بيا وشرا  كميام محدية من اهر جية تل ير  عين  لر سعر السهم، و: يظالمستوي الثالث

 .، واميا ية بيا وشرا  ا سهم المعرو ة: ت يحدث جية ت يرام جر السعرعالمستوي الراب

  

 ات سيولة الأسهم خصاةص وسم  1-2-3

 ,.Karen et al., 2020; Bedowska-Sojka, 2021; Mohamed et alبيندا بعدت الدراسدام  

2020  Naik et al., 2020; )والتدر  ين سديولة ا سدهم ترتيدز  لدر مجمو دة مدن السدمام وال  دالت

 تتم ع جر التالر : 

ييدر هيي يوجد  دد  تدوازن بدين الللده والعدر  ويميدن معالجتدة  دن طريدق ت :  flexibility المرونه -

جدوع ر، ويعندر ذلدلا سدر ة ي المتعاملين جر بيعهدا يو شدراؤعاط ين جر يسعار ا سهم ، مما ي  ت من تري

 معاكسة . يسعار ا سهم الر قيمها الحقيقية واللبيعية بعد قدمة 

ل ط يدن ما هدوث ا ت يتم ع جر اميا ية البيا والشرا  للورقة المالية :  price marginهامش السعر -

 ، مما يحد من المضاربام بالسوو بين السعرين

يدا ممدا يدبي  الدر ا   دا  المدد  بدين سدعر الب:  reduced trading costs إنخفلا  تكلاليا التلدول -

 وسعر الشرا  

ماليدة وبالتدالر تعنر الإستمرار جر تواجر يوامر البيا والشرا   لدر ا وراو ال:  continuityيهالإستمرار -

 تحقيق الإستقرار والتوازن النسبر جر ا سعار 

قدع جتدرة ياميا ية تن ي   مليام البيا والشدرا  جدر : decrease in time range إنخفا  المدي الزمني -

 . ل يرتلية بالسعر المعرو  يون ي  اليمية المحدية من الورقة المازمنية ممينة مما يمين  لر تن ي  

، يدن  لدر السدعرالبيا بلقع تل ير مماميا ية شرا  ا وراو المالية بيميام كبيرة و:  expansion الإتساع -

 وامدر اوتتلله سمة الإتساع الر جا ه الإستمرارية جر يوامدر البيدا والشدرا   لدر ا سدهم مدا وجدوي تلدلا 

 .  مقد سمة الإتساع اشمع من سمة العيميام كبيرة ويتم تداولها با سعار السالدة بالسوو ل للا تعب

 

 مقاييس سيولة الأسهم  في سوق الأوراق المالية  1-2-4

 Le and Gregoriou, 2022;Schwartz et al., 2020;Ye etيو دحا الدراسددام التاليدة  

al.,;2021 Lee and Ryu, 2019  )جددور تنو ة لسيولة ا سهم ومن ع ة المقاييس مايو حة المقاييس م

 : التالر
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 الأسهم في سوق الوراق المالية  ( مقاييس سيولة1جدول رقم ) 

 كيفية القياس الصيغة الرياضية م
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TURNi,t = TVOLi,t / Ni,t 

 حيث أن :

:TURNi,tمعدر يوران ا سهم للشركة (i جر ال ترة ( t)  

:TVOLi,t دي ا سهم المتداولة للشركة  (i) جر ال ترة ( t)  

Ni,t  اجمالر  دي ا سهم القالمة للشركة :i  جر ال ترة ) t ) 

طريدق قيداس كميدة ا سدهم المتداولدة   ن

لم دددددرة ليددددع  لددددر اجمددددالر الإسددددهم ا

كلمددا زاي عدد ا المعدددر كلمددا يكددد شددركة، و

هجددم السدديولة بالشددركة ذلددلا  لددر زيدداية 

، وين ددح يالمددا شددرا  س قددحيحوالعيدد

ا وراو الماليدددة ذام معددددتم الددددوران 

المرت عددة مقار ددة ب يرعددا مددن الشددركام 

  .  س القلاع تعمع جر المناجسة التر
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 سددبة  ددعن السدديولة للشددركة جددر  (𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦)هيددي تم ددع 

  ركة دي ا يددا  التدداور لسددهم الشدد د (𝐷𝑖𝑦)وتم ددع   (𝑦)العدا  

(𝑖)     جر العاy وتم ع )(|𝑅𝑖𝑦𝑑|)الدد سدهم القيمة المللقدة لع

( 𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑 ، و(𝑦)مددن العددا   (𝑑)جددر اليددو   (𝑖)الشددركة 

 مدن العدا  (𝑑)جدر اليدو  (𝑖) عدر قيمدة التدداور لسدهم الشدركة 

(𝑦)  

ينددتد  ددن طريددق قسددمة متوسدد  القيمددة 

عوالد اليومية للسهم  لر قيمدة المللقة لل

التداور جر ذللا اليدو  هيدي يعيدس تدل ير 

 مليام التدداور  لدر السدعر، كمدا زيداية 

 ورة ع ة النسبة تعنر ين السعر يتقله ب

، ولددد للا كبيدددرة اسدددتجابة لحجدددم التدددداور

يعتبر السهم لير سالع . كمدا يعداب  لدر 

ع ة النسبة التحيز جر الحجم  ظراق لوجوي 

التدداور والقيمدة  جابيدة بدين هجدم  قة اي

، كمددا ين عدد ة النسددبة ت السددوقية للسددهم

ت ددرو بددين تقلبددام ا سددعار الناتجددة  ددن 

وقور معلومام هدي ة للسوو والتقلبام 

الناتجددددددددة  دددددددددن قددددددددددمة السددددددددديولة. 

 Schwartz et al., 2020 ) 
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 Ask tBAS t = Ask t −Bid t / 

( ، tيم ع متوس  سعر اللله   ر اليو      Ask t  هيي ين

Bid t     عدددو متوسددد  سدددعر العدددر  جدددر اليدددوt) وكلمدددا ،

 . كلما كان السهم يقع سيولة  BAS t  قيمةارت عا 

للله وسدعر ويعبر  ن ال رو بين سعر ا

، ويرجا  السبه العر  للوراو المالية

مشددديلة  جدددر ارت ددداع مدددد  السدددعر الدددر

الإ تيددددار العيسددددر  تيجددددة  ددددد  تما ددددع 

المعلومددددام بددددين المسددددت مرين وبالتددددالر 

 ا   ا  سيولة السهم 
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ا  دي ا يد د (𝐷𝑖,𝑦)ويم دع  ،الدر  سدبة السديولة (𝐿𝑅)تشدير  

اليدومر  كمية التداور (𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡)، ويم ع التر يتم جيها التداور

اليدومر  القيمة المللقة للعالد (|𝑅𝑖,𝑑𝑦|)ويم ع ، لسهم الشركة

 لسهم الشركة 

تقدداس مددن  دد ر متوسدد  هجددم ا سددهم 

المتداولدة  دد ر جتددرة معينددة الددر متوسدد  

اتجاة السعر   ر   دس ال تدرة، هيدي ين 

. النسدبة تعندر تدواجر سديولة ا سدهم زياية

وتم الإ تماي  لر ع ة النسبة لقياس تل ير 

معلومدددددام المتاهدددددة الإ دددددت ل جدددددر ال

ة ا سهم جر سدوو للمست مرين  لر سيول

 .  ا وراو المالية
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، مالددر  سددبة يوران السدده العالدددمعدددر  (𝑅𝑡𝑜𝑇𝑅𝑖𝑡)يم ددع  

 و ،بة ا سددهم المتداولددة الددر الم دددرة سدد (𝑇𝑅𝑖𝑑𝑡)وتم ددع 

(𝐷𝑖𝑡)   ة دي ا يدا  التدر تتدواجر جيهدا بيا دام الشدركتم ع(𝑖) 

 (𝑡)جر الشهر 

يتم هسابة من   ر قسمة متوسد  العالدد 

المللددق للسددهم  لددر معدددر يورا ددة ويعددد 

ع ا المقياس لمعالجة الق ور الدواري جدر 

 (ILLIQ)مقيدداس  سددبة  ددعن السدديولة 

هيي يتجنه التحيز جر الحجم كمدا يقديس 

 تيرار  مليام التداور 
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 الر هجدم التدداور  د ر جتدرة معيندة و تبدين (𝑄𝑡)هيي تم ع 

(𝑞𝑖) ،وتظهددر  دددي ا سددهم جددر  مليددة التددداور (𝑁𝑡)   دددي 

 (t-1)و  (t)العمليام المتعلقة بالتداور بين ال ترة  

متوس  اجمالر  ددي ا سدهم المتداولدة يو 

داولددة جددر جتددرة م المتاجمددالر قيمددة ا سدده

. هيدددددي بيندددددا يراسدددددتا زمنيدددددة معيندددددة

 Alaoui et al., 2020  Khan et 

al., 2022;  )  ين عدد ا المقيدداس يشددمع

، ا ور متعلق بالوقا ويشير  لر جا بين

 ددددا  الوقددددا الدددد ز  للتددددداور الددددر ا  

، يمددا ال ددا ر جهددو متعلددق بددالعمق ا سددهم

يددد الحجددم اليلددر للتددداور جددر ويم ددع تزا

ي يعيس هجم التداور سديولة ، هيالسوو

 .  سهم من   ر  د  تما ع المعلوماما 

  من إعداد الباحث: المصدر
يولة ي ة  ظدراق لتعددي م هدو  سديولة ا سدهم جمدن ال دعه الحيدم  لدر المقيداس ا جضدع لسد ويري الباحث

 سدددبة  دددعن السددديولة و (STOCK TURNOVER)ا سدددهم ات ين مقياسدددا معددددر يوران ا سدددهم 

(𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦) ق جدر ن طريدق كميدة  د،  ظدراق لسدهولة هسدابهم الدراسدام السدابقة لقيداس السديولة ا ك ر تلبيقدا

ليوميددة ابلسددت دا   البيا ددام ور ويددع شددركة للمقيدداس ا الإسددهم الم دددرة ل اجمددالرا سددهم المتداولددة  لددر 

قيداس لسديولة ومة اليبيدر بدين مقيداس اال اقة بالعوالد وقيمة التداور للمقياس ال ا ر، جعلر الدرلم مدن التشداب

  سدددبة  دددعن السددديولة جدددر طريقدددة البندددا  ات ا همدددا ي تل دددان جدددر  ددددة محددداور منهدددا  دددد   امدددت ك مقيددداس

(𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦)  كمدا د بهدا تدداورال ترام التر بها يوج، يو ترام التر يظهر بها  والد ا سهممعلومام  ن ال ،

 . وسدول تقت درالد   يعتمدد  لدر هجدم ا سدهم(LR) مقيداس السديولة يعتمد  لر قيمة التدداور  لدر  يدس 

 الدراسة الحالية  لر مقياس معدر يوران ا سهم جر الجز  التلبيقر من الدراسة 

 علي سيولة الأسهم  العوامل المؤثرة 1-2-5
 : الأورق المالية المصري فيما يليفي حجم سيولة الأسهم في سوق  تتمثل العوامل المؤثرة

 حجم الشركة  1-2-5-1
 ,Chen et al., 2020; Chowdhury & Rahman, 2019; El Nahasبيندا الدراسدام التاليدة  

2023; Al-Shboul,2023ق  اق جم الشركة يمين ين يلعه يور( ه جر تحديد مسدتوى سديولة يسدهمها جدر  مهما

ق  ولة يكبدر جدر يسدهمها. عد ا ، الشدركام ذام الحجدم اليبيدر تميدع الد  ين تيدون لدديها سديالسوو المالر.  موما

ق  يكبدر مدن ا سددهم  الد  الدوجرة جدر ا سدهم المتاهدة للتدداور، هيدي تمتلدلا الشدركام اليبيدرة  ددياق  يعدوي جزليدا

المتداولة جر السوو. ع ا بدورت يزيد من جرص المست مرين لشرا  وبيا ا سهم بسهولة، مما يبي  ال  زياية 

 يددن ين تيددون الشددركام اليبيددرة يك ددر جاذبيددة للمسددت مرين  ظددراق بالإ دداجة الدد  ذلددلا، يم .جددر سدديولة ا سددهم

عتما  المتزايد مدن المسدت مرين قدد يزيدد مدن التدداور جدر يسدهم الشدركة، لمواريعا واستقرارعا المالر. ع ا الإ

 .هامما يسهم جر زياية سيولت

 جودة حوكمة الشركات  1-2-5-2
 & Aldamen ; الشددركام لحوكمددة م ددر ال الدددليع ;2015 يو ددحا الدراسددام التاليددة    ي دد ،

Duncan 2012 ; Aldamen et al,2020 ; Karmani and Ajina, 2012  يعتمدد قيداس سديولة )

، ولد للا يسدتوجه تلبيدق هدا جدر القدوالم والتقدارير الماليدةا سهم  لر مقدار المعلومام التر تدم الإج داح  ن

طها بالإج اح جدر التقدارير التدر ت ددرعا الشدركام هوكمة الشركام ييون لة ا ر  لر سيولة ا سهم لإرتبا

جالحوكمة الضعي ة تضعن قدرة المست مرين جر الت له  لر  د  تما ع المعلومام والد   يدب ر  لدر سدلوك 

لوكالدة والحدد مدن ا سهم بسبه قلة ال قة بدالإيارة كمدا تسداعم هوكمدة الشدركام الجيددة جدر ت  ديت تيدالين ا

 . ها  ا سهم وتد يم  قة المست مرين المرتقبين والحاليين تجاعتحسين يياتعار  الم الح و

 : عة الماليةدرجة الراف 1-2-5-3
 ,.Guant et al 2018 ;  Le and Gregoriou, 2022;  Schwartz et alيكدم الدراسام التالية  

 :قة بين يرجة الراجعة المالية وسيولة ا سهم يمين تل ي ها كالتالر(  لر ان الع 2020
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 يدداية جددر ارت دداع يرجددة الراجعددة الماليددة قددد يددبي  الدد  ز :تلليثير درجللة الرافعللة الماليللة علللس سلليولة الأسللهم

ق  ل  تقييم المسدت مر ويقلدع  ين للشدركةالم اطر المالية للشركة  تيجة ا تمايعا  ل  الديون. ذللا قد يب ر سلبا

ركة يسدهم الشد لدع مدن الإعتمدا  بالإسدت مار جدرمن ال قة جر قدرتها  ل  سداي الديون بسهولة. ع ا ا مر قدد يق

ق  ل  سيولة ا سهم  .وبالتالر يمين ين يب ر سلبا

 ت مرين سديولة ا سدهم قدد تيدون مبشدراق  لد  توجدة المسد :تليثير سليولة الأسلهم عللس درجلة الرافعلة الماليلة

ركة جد ب ا سدهع للشد للإست مار جر الشركة. اذا كان عناك اعتما  كبير با سهم وتداور  شد ، قدد ييدون مدن

تتدل ر  كما ي ة مدن المميدن ين.تمويع  ارجر بسعر من  ت  م ع قرو (  ن عناك  قة بقدرتها  ل  السداي

 ع ة الع قة بلبيعة ال نا ة والظرول الإقت ايية وايارة الشركة وسياستها المالية 

 جعة الخارجية جودة المرا 1-2-5-4
( Soliman,2018; Qader& cek ,2023; Jassim&Ahmed ,2023يو حا الدراسام التاليدة  

ق  جوية المراجعة ال ارجية تلعده يوراق ين  ر ميدن ين تدب يجدر بندا  ال قدة والشد اجية جدر السدوو المدالر.  يساسديا

راجدا مبشيع كبير  ل  مستوى سيولة يسهم الشدركة.  نددما ييدون عنداك تددقيق مدالر يقيدق وجعقدار مدن ق بدع 

ية بدقة، يقو  ب حت وتحليع البيا ام المال. وى ال قة لدى المست مرين والمتداولين ارجر مو وو، يتزايد مست

جدإن  ولد للاية. المراجا ال ارجر بالتحقق من قحة التقارير المالية والتلكد من تواجقهدا مدا المعدايير المحاسدب

ق ت جددوية المراجعددة ال ارجيددة لبيا ددام ة. تلددلا اجددر  و يددة المعلومددام الماليددة المقدمددة مددن الشددرك ظهددر تحسددينا

الد  ذلدلا،  بالإ داجة .المو وقة والش اجة تعزز ال قة بدين المسدت مرين وتشدجا  لد  زيداية التدداور جدر ا سدهم

ة. ر المشدرو جوية المراجعة ال ارجية قد تسهم جر تقليع هدوث الت  ه جر البيا ام المالية يو ا  شلة ليد

ر زيداية جدت مرين  دن اتسدت مار جدر ا سدهم، ممدا يسداعم المسد تمنداذللا يقلع من الم اطر والشيوك التر قد 

 .ال قة وبالتالر تح يز التداور وزياية سيولة ا سهم

 الإفصاح المحاسبي بالتقارير المالية  1-2-5-5
( ين زيداية مسدتو  الإج داح المحاسدبر Al-Shboul,2023; Alves et al., 2015يو حا يراستا  

ع  دد  تما د وجير المعلومدام المناسدبة للمسدت مرين يميدن ين يقلدع مدن مشديلةجر التقارير المالية للشركام وتد

قييمداتهم باين جدر تالمعلومام بينهم وبالتالر يمين ين يبي  ع ا التحسين جر الش اجية والمعلومام الر تقليع الت

ن جهمهدم مد للشركة وييا عا المالر كما تعزز من يرجة الإج اح المحاسبر والمعلومدام المتاهدة للمسدت مرين

ر الإسدت ما لل رص الإست مارية وبنا  ال قة جر سدوو المدار وتعزيدز الشد اجية وزيداية  شداط التدداور و مليدام

ق  لر سيولة يسهم الشركام.    مما ينعيس ايجابيا

هجددم الشددركة ويرجددة الراجعددة الماليددة وجددوية هوكمددة الشددركام وجددوية المراجعددة ين  ويللري الباحللث

 ، هيدي ينبشديع مجتمدا  لد  مسدتوى سديولة ا سدهميظهدر تدل يرعم  اح المحاسبرومستو  الإج  ال ارجية

ة، رجيدة يقيقدالشركام ذام الحجم اليبير والراجعة المالية المعتدلة، ال  جا ه  ظم هوكمة قوية ومراجعدة  ا

ر لتدداومدن ا عتمامهم بالشركة، ممدا يزيدداع ا يرتب  ب قة المست مرين ووتظهر  اية سيولة ي ل  جر يسهمها. 

 .م ويحسن سيولة ا سه

ات فللي هيكللل الملكيللة الأجنبيللة فللي تفعيللل العلاقللة بللين سلليولة الأسللهم و توقيللت إصللدار دور التوسللع 1-3

 .ةالتقارير المالي

 . لماليةاية توقيت إصدار التقارير طبيعة وأهم 1-3-1
حدد مدن مدن ال هيي يميدن يسا د ا داي التقارير المالية جر الوقا المناسه  لر ت  يت المواري بي ا ة

قددان  قدة ، وذللا لتجنده جو  التسريبام والشالعام جر السوو، ويسا د  لر تقليع مست د  تما ع المعلومام

  ,Ogbodo 2022المسدددددددت مرين جدددددددر محتويدددددددام التقدددددددارير المدددددددالر و دددددددعن قدددددددورة الشدددددددركة  

Aigienohuwa&يددة ة التقددارير المال(، كمددا تعددد  اقددية التوقيددا المناسدده يهددد الجوا دده الرليسددية لجددوي

ع اليددن  وشدد اجيتها ، اذ يعددد توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة عددو الجا دده ا ك ددر يعميددة جددر  مليددة التواقدد

يدر لهدا وت دبح ، هيي من الممين ت قد المعلومدام يعميتا  ر  لإ داي التقارير المالية المرتب  بالإيجابيام

ر قيمتهدا يدا المناسده للمعلومدام جدر تواجرعدا قبدع ين ت سدعامة لعملية ات داذ القدرارام وتظهدر يعميدة التوق

 (Irmalis et al.,2021ومن عتها هتر تيون  امع مب ر جر  ملية ات اذ القرارام  
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( م هدو  توقيدا اقددار التقدارير  Triyanto & Kusumaningtyas 2023,هيي يو حا يراسدة   

، وجدر ذام  لتقدارير الماليدة لياجدة مسدت دميهاوقدور االمالية بل دة الوقدا مدن تداريخ  هايدة السدنة الماليدة الدر 

( عر ال ترة التر تعقده ا تهدا  السدنة الماليدة وهتدر Sanjaya & Wirawati,2020السياو  رجتها يراسة  

وجدر ذام السدياو يكدد  م جعالدة.اوقور المعلومام المحاسبية لياجة مست دميها هتر تمينهم مدن ات داذ قدرار

ا مرييددر ين توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة عددو يهددد ا عدددال الرليسددية لعلددم  مجلددس المبددايم المحاسددبية

  دددرل مجلدددس معدددايير المحاسدددبة الدوليدددة(، وAccounting Principles Board,1970المحاسدددبة   

 International Accounting Standards Board)    2018,توقيا اقددار التقدارير الماليدة IASB  )

وجير المعلومدام المحاسدبية التدر يحتاجهدا القدالمون  لدر ات داذ القدرار جدر الوقدا المناسده  ة القدرة  لر تلب

يون تل ير من يجع ات اذ قرارام تيون يك ر جا لية وذللا قبع ين ت قد تلدلا المعلومدام قددرتها  لدر التدل ير، 

، هيدي ين ي  الماليدةلماليدة  قده ا تهدا  السدنة ول للا تلتز  الشدركام بالإسدراع جدر الإج داح  دن التقدارير ا

 &Iswantoبينما  رجتة يراسدة  تل ير لير مسبه يقلع من يعمية المعلومام التر يحتويها التقرير المالر. 

Kefi,2023  ( بال ترة الزمنية من تاريخ  هاية السنة المالية وهتر ميعاي اسدت   عيلدة السدوو الماليدة للتقريدر

 تر تاريخ ا عقاي الجمعية العمومية . ، يو هو  شر التقرير جر الجرالد وال حني

 ة يدبي  التدل ير ي (&Iswanto& Kefi,2023 2022 Ogbodo,  Aigienohuwa ;   تابينا يراس

سدت مار م الإالير الضرور  جر اقدار التقارير المالية الر رجا مستو  الم اطر التر تنلو   ليهدا قدرار

. اليدةيا دام المبيدرة مقابدع يقدة البد النسدبية للتقدارير الم تيجة لد للا يجده  لدر الشدركام المواز دة بدين ال والد

لت لتقديم المعلومام جر الوقا المناسه قد ييون من الضدرور  الإبد غ قبدع معرجدة جميدا ميدزام و  دا

لتقدارير . ومدن  اهيدة ي در  اذا تدل ر الإ د ن  دن اث ي ر مما يضدر بم دداقية البيا دامالمعاملة يو ي  هد

 هدا لدن تيدونجقدد تيدون البيا دام مو وقدة بشديع كبيدر ، ولين ،هداثرجة جميا الجوا ه وا المالية هتر يتم مع

ين  ، هيدديم بدددون تلددلا البيا ددام والمعلومدداماذام جالدددة كبيددرة للمسددت دمين الدد ين لجددب الددر ات دداذ قددرار

قيددا تو المعلومددام المتددل رة ليسددا مناسددبة لقددرارام العمددع وتيددون ذام جالدددة  ددعي ة ،هيددي ي ددة كلمددا كددان

 . كبيرة لمست دمر التقارير الماليةالتقارير المالية يق ر كلما كان يجضع وذام جالدة 

 &Falase  et al.,2022; Iswantoكمدا قدد قسدما الدراسدام التاليدة وقدا اقددار التقدارير الماليدة  

Kefi,2023  Viet et al.,2018;  ث جتدرام تتم دع جدر ال تدرة ا وليدة( الدر  د  ،Preliminary Lag )

وعر الوقا الممتد من  قه ا تها  السنة المالية هتر تتسدلم عيلدة البورقدة الم درية للنتدالد المبدليدة لنتدالد 

( وعدر الوقدا الممتدد مدن  Audit Report Lag، يمدا  دن جتدرة اقددار تقريدر المراجعدة  ةي مدار الشدرك

ال ددارجر مددن كاجددة ي مددار  ا  المراجدداتدداريخ ا تهددا  السددنة الماليددة هتددر يددتم اقدددار تقريددر المراجعددة وا تهدد

( جدر الوقدا مدن تداريخ ا تهدا  Reporting Lag، وتتم دع جتدرة اقددار التقريدر المدالر السدنو   المراجعدة

 السنة المالية وهتر يتم  شر التقرير المالر السنو  لهيلة البورقة الم رية . 

، اصلقدرارام المسدت مرين بشديع  د  دو ين توقيا اقدار التقارير الماليدة لدة يعميدة ق ويري الباحث 

 ن مسدتقلينهيي يحتا  المست مرون الر معلومام مالية  الية الجوية ومو وقة وتم مراجعتها من قبع مراجعي

كمدا  لمسدتقبليةامن يجع تحدي ها وا اية النظر جر توقعاتهم السابقة وات اذ قرارام است مارية سليمة للهدداث 

مددا ين ومسداللتها ا مدر الد   يميدن مددن تحسدين سدمعتها وم دداقيتها ، ك يسداعم جدر تعزيدز شد اجية الشددركام

اقية لدد  ا   دا  مسدتويام الم ددقية للشدركام والمعلومام المتل رة تبي  الر تل ير سلبر  لر القيم السو

مشداكع  ةسرع وقدا مميدن وين الشدركة قدد تواجدالمست مرون جر تللا المعلومام التر كا وا بحاجة اليها جر ي

   ر ي بار سيلة مما يبي  الر ا   ا  يسعار ا سهم وزياية تيل ة ريس المار. يو ت

 

 يت إصدار التقارير المالية محددات توق 1-3-2

، ع، هجم  الشدركة، و  دالت الشدركةركزم الدراسام السابقة  لر محديام تل ير التقارير المالية م 

ا ،  ددوع ال ددنا ة  لددر سددبيع المراجدد ، و ددوع ري مددة الشددركام، وهجددم ميتدده المراجعددةو  ددالت هوك

( ي ة توقيا  ملية المراجعة عدو العامدع ا ك در تدل يراق جدر Laksmana et al., 2020، بينا يراسة  الم ار

( تلددلا المحددديام الددر محددديام تددرتب  2020، رميلددرتوقيددا اقدددار التقددارير الماليددة ، كمددا قسددما يراسددة  

جعة واقدار وامع التر تعوو المراجا  لر اتما  مها   ملية المرابا يا  المهنر لمراجا الحسابام وعر الع

ر ليددر  اييددة ، هجددم ميتدده ، وجددوي يمددومراجددا،  لددر سددبيع الم ددار  ددوع ري  التقريددر  مليددة المراجعددة

،  مدر وهجدم الشدركة ، والو دا المدالر. م ترتب  بالشدركة م دع  دوع ال دنا ة، وقد تيون محدياالمراجعة

ان التدل ير جدر اقددار التقدارير الماليدة وتسدليم تقريدر المراجعدة  Gligorić et al. (2019)ويكدم يراسدة 
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( 400سيب ر  لر قيمة المعلومام التر يست دمها المست مرون لتقييم است ماراتهم اسدتناياق  لدر  يندة بل دا   

 .   (2017تقرير مالر من بورقة بل راي للوراو المالية   ر  ا   

 &Triyanto & Kusumaningtyas; Iswanto 2023,لا بعت الدراسدام  وجر ذام السياو تناو

Kefi,2023 ; Irmalis et al.,2021 Lourenço et al.,2018; Ezat & El-Masry, 2018; )

كمحدددي لتوقيددا اقدددار التقددارير الماليددة لتلبيددة اهتياجددام مسددت دمر ( Big 4شددركام المراجعددة   اسددتق ر

. وكما توقلا تللا الدراسام  لر ين جوية المراجعدة تعددي يهدد محدديام توقيدا جيينالتقارير المالية ال ار

الشدركام ذام  ، وينتقع جترة اقدار التقدارير الماليدةاقدار التقارير المالية هيي ين بزياية جوية المراجعة 

كمدا ين الشدركام ، جعة  ن ليرعا من الشركام ال د يرةمستويام متقد  من جوية المرا الحجم اليبيرة تقد 

 .   رتقارير مالية يقع جر توقيا النش( تقد  Big 4التر  ضعا للمراجعة بواسلة  

 ,Ezat & El-Masry( شركة مدرجة بالبورقة الم رية تناولدا يراسدة  30وبإست دا   ينة بل ا  

، وتوقدلا  رية( العوامع التر تب ر  لر توقيا اقدار التقارير المالية  لر الإ تر ا للشركام الم2018

، وهجددم الشددركة والتسددجيع جددر ، و ددوع ال ددنا ة، وعييددع الملييددةر وجددوي   قددة معنويددة بددين السدديولةالدد

. هيددي تقددع جتددرة تددل ير اقدددار التقددارير الماليددة المنشددورة  لددر ة وتوقيددا اقدددار التقددارير الماليددةالبورقدد

الشددركام التددر تتميددز بضدد امة ، والسدديولةالمواقددا الإليترو يددة للشددركام التددر تمتلددلا مسددتويام  اليددة مددن 

الإت ددداتم وتينولوجيدددا  ، وكددد للا الشدددركام التدددر تعمدددع جدددر قلددداع ال ددددمام وبدددا  ت شدددركامالحجدددم

 .المعلومام

ان التل ر جر الإج اح  ن التقارير المالية يقلع بشديع كبيدر ( Özcan.,2019ومن  اهية يقرم يراسة  

لا تلدلا الدراسدة الدر وجدوي تدل ير سدلبر للراجعدة الماليدة و هجدم الشدركة من ك ا ة ا سواو المالية كما توقد

ومستويام ييالها  لر توقيا اقدار التقارير المالية ات ين  مر الشركة واستق لية مجلس الإيارة والربحيدة 

( شددركة قددنا ية جددر 90يددرتب  بع قددة ايجابيددة مددا توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة وذلددلا  لددر  ينددة مددن  

 &Waris(. وجددر ذام السددياو وجدددم يراسددة  2017- 2014رقددة اسددلنبور  دد ر ال تددرة مددن  بو

Haji,2023  تنددوع مجلددس  ،و بددرة مجلددس الإيارة ،اسددتق لية مجلددس الإيارة( وجددوي   قددة سددلبية بددين

ي ددر ( Al-Afifi &Al-Juaidi 2019,.، ات ان ا تبددرم يراسددة  ( وتوقيدا اقدددار التقددارير الماليدةالإيارة

مدر ، وتوقدلا الدر وجدوي   قدة معنويدة بدين  لدر توقيدا اقددار التقدارير الماليدةمجمو ة مدن العوامدع  

، بينما ت يب ر هجدم الشدركة ، وتوقيا اقدار التقارير المالية، و وع القلاعالشركة، وتوقيا تقرير المراجا

( 180ير الماليدة وذلدلا  لدر  يندة بل دا  ،  لر توقيا اقدار التقدار،  وع تقرير المراجعةوب المراجاوتنا

 شركة مدرجة ببورقة  مان. 

لر ( من اجمدا% 75( وتم ع مايقرب من  2015( شركة ماليزية  جر  ا    663وبإست دا   ينة بل ا  

نا ر ( ي ر جترة  مع المراجدا والت  دت ال دet al .,2022 Ismailالشركام الماليزية، تناولا يراسة  

ا مرتبلدة  لر توقيا اقدار التقارير المالية ، توقدلا الدراسدة الدر ين مددة  مدع المراجد لعملية المراجعة

  ددت بشدديع ايجددابر بتوقيددا اقدددار التقددارير الماليددة ، وبالتددالر جتددرة مراجعددة يق ددر، كمددا يقددرم ين الت

، هيدي عهمال نا ر لعملية المراجعة مرتب  بلور جترة  ملية المراجعة بسبه كبر هجم العم   المتعامع م

 ور وا تيدداري ددة يميددن تحسددين توقيددا اقدددار التقددارير مددن  دد ر الإهت دداة بمراجددا الحسددابام ل تددرة يطدد

 . ةمت  ت من  ار  ال نا 

ة المراجعدة، جندل(، تدم تقيديم تدل ير اتسدتق لية والنشداط والي دا ة لAlshrife et al.,2016وجققا لدراسدة  

  لدراسة  لداالوقا ال   يُ در جية التقرير المالر السنو . تما  بالإ اجة ال  جوية تقرير المراجعة،  ل 

 ،2014الدد   ددا   2010شددركة جددر قلدداع ال ددنا ة جددر ا دو يسدديا  دد ر ال تددرة مددن  ددا  ( 92   ينددة تضددم

تقريددر يةهددرم النتددالد ين اسددتق لية لجنددة المراجعددة و شدداطها تل يرعمددا بشدديع سددلبر  لدد  توقيددا اقدددار ال

ا اقددار يتم التوقع ال  يليدع ي بدا تدل ير ا ت داص لجندة المراجعدة ال ارجيدة  لد  توقيدالمالر. بينما لم 

 رتبداط بدينويشارم الدراسة ال  ين جوية المراجعدة ال ارجيدة تسداعم جدر تعزيدز ات ،التقرير المالر السنو 

 .استق لية لجنة المراجعة و شاطها وتوقيا اقدار التقرير المالر جر الوقا المناسه

ق جددر  ددمان اقدددار التقددارير الماليددة جددر الوقددا  ويددر  الباهددي ي ددة تددبي  شددركام المراجعددة يوراق عامددا

المناسه وبدقة هيي ين ا تيار شدركة المراجعدة يميدن ين يدب ر  لدر توقيدا اقددار التقدارير الماليدة ولد للا 

، كمدا  تيارعدا لمراجعدة بيا اتهداينب ر  لر الشركام ين تنظر بعناية جالقة جر سمعة شركام المراجعدة قبدع ا

يعتقد الباهي ي ة يمين و ا اطار زمنر محدي لضمان اقدار التقارير المالية جر الوقا المناسه من  د ر 

التشددجيا  لددر ا تمدداي يجضددع الممارسددام جددر اقدددار التقددارير الماليددة م ددع الإقدددار ال ددور  والدددقيق الدد   
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من  د ر ا  داذ اللدوالح التدر مدن   لهدا تلتدز  الشدركام باليشدن  ، يوو   لر تعزيز الش اجية والمساللةينل

، يو  دن تقدارير الماليدة جدر الوقدا المناسده ن المعلومام المالية  من اطار زمنر محدي لضمان اقدار ال

، يو مدن  د ر المالر الدقيق وجر الوقدا المناسدهطريق ا تيار شركام هسنة السمعة لها تاريخ من الإب غ 

يبية يو ، م دع الإ  دا ام الضدرارسام جر اقدار التقارير الماليدةجز للشركام التر تتبا يجضع الممتقديم هوا

  .ليرعا من المناجا
صلدار إأما عن دور التوسع في هيكلل الملكيلة الأجنبيلة فلي تفعيلل العلاقلة بلين سليولة الأسلهم وتوقيلت 

( ين  ;Iswanto& Kefi,2023 Al-Shboul,2023، جقددد يو ددحا بعددت الدراسددام  التقللارير الماليللة

عددو ، وسددوو ا سددهممددام و شدداط التددداور جددر عييددع الملييددة ا جنبيددة يددب ر بشدديع مباشددر  لددر تدددجق المعلو

ق مدن البيلدة الماليدة للشدركة مايجعلة جز  مدام ر المعلوي، كمدا تشدجا الملييدة ا جنبيدة المتنو دة  لدر تبدامهما

ي لتدالر تدزياالبدالعين وباا جا ه جر توسيا قا ددة المشدترين و، هيي يسهم المست مرون وزياية تداور ا سهم

يولة لر  لدر سد مرين وبالتدا، بالإ اجة الر ذللا يب ر توقيا اقدار التقارير المالية  لر ت ا ع المستالسيولة

معلومدام  ، يح دع المسدت مرون  لدرالمالية جر يوقام مناسدبة ومنتظمدة، جعندما يتم اقدار التقارير ا سهم

جز قلدع مدن هدا، كما يزيد التوقيا المناسه من  قة المست مرين ويحد ة تسهم جر ات اذ قرارام جعالةقيقة ومي

ة جدر (، وما العمع بجدور زمنر محدي يمنح المست مرين ال ق Sanjaya & Wirawati,2020 د   اليقين  

مدا يدبي  م، ة جدر يسدعار ا سدهمبام ليدر المبدررتوجير المعلومام جر وقتها المناسه ويسهم جر تقليدع الت بد 

  .الر زياية  مليام التداور وتحسين سيولة ا سهم

( ين التوسدا جدر عييدع الملييدة ,Waris& Haji,2023 2020  Alabi;ويدر  الباهدي وبالإت داو مدا  

ق جر ت عيع الع قة بين سيولة ا سه جا شدي، هيدي ليدةم وتوقيدا اقددار التقدارير الماا جنبية يظهر يوراق عاما

ار ندتظم لإقددم لر تباير المعلومام ويزيد من  شاط التداور جما  تواجد المليية ا جنبية المتنو ة وتوقيدا 

توجيددة التقددارير الماليددة تددزياي الشدد اجية جددر ي مددار الشددركة وييلهددا عدد ا يجعددع المسددت مرين يك ددر  ر ددة ل

ا دع ، الت ل قدةابيلة تجمدا بدين الشد اجية، ق ، وي لقديم المعلومام بشيع منتظم ويقيقاست ماراتهم  حو يماكن ت

 .جضع للمست مرين المحلين وا جا هيعزز من  شاط السوو ويحقق است اية ي الديناميير مما

   

 التقييم()العر  والتحليل و شتقاق فرو  البحثاسم الثاني: الأدبيات السابقة والق

  ة وسيولة الأسهمجنبيكل الملكية الأالتوسع في هيالتي تناولت العلاقة بين سابقة ال الأدبيات 2-1

وي در  ( الر التعرل  لر الع قة بين المليية ا جنبية وسيولة ا سدهم&Ryu,2019 Leeعدجا يراسة  

ار يولهمددا تندداقت ا تشدد ،جا  دد ث  تددالد رليسدديةت( واسددتنFXعدد ة الع قددة  لددر سدديولة ال ددرل ا جنبددر  

ق ليية ا جنبيةلتداور ما ةهور المالعر  واللله وتل ر سعر ا ق الد  تقع المليية ا جنبية ج ،  ا يا نده مدا جنبا

ق العم م ا جنبيةا   ا  سيولة  ق ال  جنه مدا ا ،  ال ا جنبيدة لملييدة ا تزياي سيولة ا سهم بشيع مستمر جنبا

 جددر ةددع ا   ددا  سدديولة العمدد م ا جنبيددة وذلددلا لعينددة شددملا جميددا ا سددهم المدرجددة جددر بورقددة كوريددا

 KRX2013الر ييسمبر  2004ن يناير ( م. 

  2008وتيدة بدين  دامر     ) 33  وبإست دا  بيا ام تم جمعها  ن المست مرين ا جا ه جدر ال دين مدن

ة تقلدع مدن  دد  اليقدين بشدلن سديولة ( ين الملييدة ا جنبيدLi, Y et al., 2022( استنتجا يراسدة   2018 -

جتما يدة هوكمة جيدة ومستويام متقدمدة مدن المسدلولية الإ ا سهم هيي يقد  المست مرون ا جا ه ممارسام

 داطر مين ارت اع سديولة ا سدهم يزيدد مدن  Alp ,et al (2022للشركام ال ينية المدرجة. وبينا يراسة  

يق  لدر لدلا بدالتلبا هيار يسعار ا سهم ات ا ة بتواجر المليية ا جنبية تنعد  م اطر ا هيدار يسدعار ا سدهم وذ

 ( ويت دق مدا ذلدلا يراسدة2019 – 2009شركام المدرجة ببورقة اسلنبور  د ر ال تدرة مدن   ينة من ال

 Biswas ,2020 Lee & Chung,2018;). 

ين زيداية الملييدة ا جنبيدة تعمدع  لدر  et al.,2022 (Bousninaوجدر ذام السدياو اسدتنتجا يراسدة   

جدروو يسدعار يقدع ة مدن الملييدة ا جنبيدة تولدد تحسين سيولة ا سهم هيي ين الشركام ذام مستويام مرت عد

، وقدر يجضع  لر استيعاب ا سهم ما مقددار يكبدر مدن هجدم التدداور وذلدلا  لدر  يندة بين العر  واللله

 Lee)(، كمدا قددما يراسدة 2017 -2012( م هظة مدن الشدركام التو سدية  د ر ال تدرة مدن  318من  

and Chung,2018) رين ا جا ه  لر الرلم من ي هم يزيدون مدن م داطر الإ تيدار يلي ق  لر ين المست م

سعار وبالتدالر العيسر ، ات ي هم يمينهم تقليع تيالين التداور من   ر تعزيز المناجسة جر  ملية اكتشال ا 

ق  et al., 2023)  (Dang . ويو حا يراسةتحسين سيولة السوو ق ايجابيدا ين المليية ا جنبية ترتب  ارتباطدا
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ق بتددزامن يسددعار ا سددهم كمددا ين شدد اجية المعلومددام ذام مسددتويام مرت عددة تظهددر مددا ب سدديولة ا سددهم وسددلبيا

 (. 2016 – 2000( يولة   ر ال ترة بين   40المليية ا جنبية وذللا  ينة من بيا ام  

ر الملييدة ا جنبيدة يليدة هاسدمة جدر تعزيدز وتلدوي  (Shubita and Shubita, 2019)وا تبرم يراسة

لدور المست مرين ا جا ه جر مراقبدة ا جدرا ام الإياريدة كجدز  مدن يليدام هوكمدة  هوكمة الشركام  ظراق 

 , Berglund)، وات دق مدا ذلدلا يراسدة ر الإيجابر لها  لر سيولة ا سدهمالشركام الدا لية مما يعزز التل ي

 . لة ا سواوجيدة  رورية لضمان سيوالتر يكدم بلن ممارسام هوكمة الشركام ال (2020

سديولة  جنبيدة لهدا تدل ير سدلبر  لدر( ين الملييدة ا Wang, et al., 2022جا يراسدة  تجر المقابع اسدتن

، وجدر ذام السدياو يكددم (2018 - 2010ة   ر ال تدرة مدن  يا سهم وذللا  لر  ينة من الشركام ال ين

لميدة وذلدلا جنبية وسيولة ا سدهم العا( وجوي ارتباط سلبر قو  بين المليية ا et al., 2022 Dengيراسة  

( 2014 – 2000( يولدة  اميدة وذلدلا  د ر ال تدرة مدن  18 ( يولة متقدمة و21( يولة منها  39لعينة من  

 الشدركام الإ دويسدية  د ر ال تدرة ( وذلدلا  لدر  يندة مدنRhee& Wang ,2019يت ق ما ذللا يراسدة  و

، وجدر ور الحر لسدوو ا سدهم الإ دو يسديةمن قيمة التدا (%70( بنسبة مليية يجنبية بل ا  2017 -2012 

لبر  لدر ( ين المليية ا جنبية كان لها تل ير س(Alaoui Alaoui et al. 2021ذام السياو توقلا يراسة 

 .  COVID-19سيولة ا سهم   ر جترة ا تشار جيروس كورو ا 

( Tran et al,2018جا يراسة  تستنا( 2008لعا    وبدراسة جترة ماقبع ومابعد ا زمة المالية العالمية

يتندا  جة بدولدة وراو الماليدين المليية ا جنبية لها تل ير سلبر  لر سيولة ا سهم للشركام المدرجة بسدوو ا 

ق  ( 619ندة مدن  وذلدلا  لدر  ي وعو مايتعار  ما النتالد الواريت المتعلقة بالسيولة جر ا سواو ا ك در تقددما

وي  لدر ( وتم لدا القيد2013( وهتدر الربدا الرابدا لعدا   2007ن الربدا ال الدي لعدا   شركة   ر ال ترة مد

 –2009( ومدن  دا   %30بحدد يق در   2009المليية ا جنبيدة ين ت دع  سدبة الملييدة ا جنبيدة قبدع  دا  

( التدر يكددم  لدر وجدوي ارتبداط Deng et al ,2018( .ويت ق ما ذللا يراسدة  %49( هد يق ر  2015

  2000   ( يولدة مدن  دا39، وذلدلا  لدر  يندة مدن  سيولة ا سهم العالميدةو  بين المليية ا جنبية سلبر قو

 .(2015الر  

  وامع   بنداعر مو وع معقد يتل ر بعدة   المليية ا جنبية وسيولة ا سهمين الع قة بين  ويري الباحث

 : لر استقرا  الدراسام السابقة ( التر تب ر  ل  ع ت الع قة

ة ا سدهم : جر ا سواو اليبيرة وذام التداور النش ، مدن المميدن ين تيدون سديولم السوق وتداول الأسهمحج -

للا ن ييدون لد ي ل .  ندما ييون عناك العديد من المست مرين ال ين يشترون ويبيعون ا سهم بإ تظا ، يمين ي

 Wang, et al., 2022  :( Rhee& Wang ,2019  .تل ير ايجابر  ل  السيولة

: اذا كان عناك  سبة كبيرة من المليية ا جنبية جر الشدركام المدرجدة، قدد يدب ر ذلدلا تركيب الملكية الأجنبية -

 لدد  السدديولة. المسددت مرون ا جا دده قددد ييو ددون يك ددر  ر ددة للتددداور بسددر ة والمشدداركة جددر التحركددام 

لإسددت مار ا جنبددر قددد يزيددد مددن الق دديرة ا جددع، ممددا يميددن ين يزيددد مددن السدديولة. ومددن الجدددير بالدد كر ين ا

 .Deng et al ,2018; Alaoui et al  .الد ور وال درو  السدريا للمدوار، وبالتدالر يدب ر  لد  السديولة

2021 ) 

 ندما تيون الشركام مستعدة لتوزيا ا موار وا رباح  ل  المسدت مرين بإ تظدا ،  توميع الأموال والأربا : -

التددداور وبالتددالر زيدداية السدديولة. ا مددوار التددر تتدددجق مددن تلددلا  جددإن ذلددلا يميددن ين يشددجا  لدد  مزيددد مددن

 ,Shubita and Shubita) التوزيعدام قدد تعدزز مدن اميا يدة المسدت مرين بالمشداركة جدر قد قام ي درى

2019; Dang et al., 2023; Biswas ,2020  ( . 

 مرين سددهولة مشدداركة المسددتالسياسددام التنظيميددة المحليددة والدوليددة تددب ر  لدد  مدددى  السياسللة التنظيميللة: -

لا د يزيد ذلدقا جا ه جر سوو ا سهم. اذا كا ا القوا ين واللوالح تسمح بمشاركة مست مرين يجا ه بسهولة، 

 ( Li, Y., et al., 2022; ;  Alp ,et al 2022  .من التداور وبالتالر السيولة

 يدة يميدن ينوالسياسدية المحليدة والعالمالت يرام جر الظرول اتقت ايية  التطورات القتصادية والسياسية: -

 الإسدت مارتب ر  ل  قرارام المست مرين، سوا  المحليين يو ا جا ه.وتحسدن اتقت داي قدد يزيدد مدن ال قدة و

 Tran et al,2018  ; (Berglund , 2020  .جر السوو، مما يبي  ال  زياية السيولة

بيددرة جددر السددوو يو  وامددع جدد ب مبقتددة م ددع اذا كا ددا عندداك تقلبددام ك تقلبللات السللوق وعوامللل الجلل  : -

جدإن عد ت العوامدع يميدن ين تدب ر ( &Li, Y., et al., 2022)  Ryu,2019 Lee الإكتتابام العامدة ا وليدة

بشيع كبير  ل  ت رل المست مرين. جر م ع عد ت الحداتم، قدد ييدون لدديهم ميدزة يو جرقدة لتحقيدق يربداح 
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عللي ماسلب، ي يمكلن إشلتقاق الفلر  الأول ، بندا  ص بشديع قدحيحكبيرة اذا استلا وا است  ر عد ت ال در

توجللد علاقللة ذات دللللة إحصللاةية بللين التوسللع فللي هيكللل الملكيللة الأجنبيللة وسلليولة لللي النحللو التللالي  ع

 " السهم

ر صلدار التقلاريإالسابقة التي تناولت العلاقة بين التوسع في هيكل الملكيلة الجنبيلة وتوقيلت  الأدبيات 2-2

 لية الما

( قيدداس ي ددر   ددالت مجلددس الإيارة و ددوع الملييددة  لددر توقيددا Alsmady,2018اسددتهدجا يراسددة  

ر توقيدا ( واسدتنتجا الدراسدة وجدوي تدل ير سدلبر للملييدة ليدر ا جنبيدة  لدTFRsاقدار التقارير الماليدة  

ة وذلدلا ر الماليدار التقدارياقدار التقارير المالية بينما يوجد تدل ير ايجدابر للميليدة ا جنبيدة  لدر توقيدا اقدد

 2011 ( لل تدرة مدا بدين ASE( تقريرا قسنويا ق للشدركام المدرجدة جدر بورقدة  مدان  68لعينة ميو ة من  

لدر  ( ين الملييدة ا جنبيدة لهدا تدل ير ايجدابر &Mishra, 2019 Haldar(. واسدتنتجا يراسدة  2015الر 

شددركام  ددداي و شددر التقددارير الماليددة السددنوية للتوقيددا اقدددار التقددارير الماليددة كمددا يو ددحا ين متوسدد  ا

ق كحد يي ر والحد ا ق ر لها عو   83.7تست رو   ق 211,7( يوما ركة من ( ش50وذللا  لر  ينة من   ( يوما

 ( 2017 -2015شركام ا يوية جر الهند   ر ال ترة من   

ق جدد( الددر ين الحوكمددة الجيدددة يميدد2019،وجددر ذام السددياو توقددلا يراسددة  سددليم ر ن تددبي  يوراق عامددا

سد  وكما بل ا مت تحسين جوية التقارير المالية من   ر الإلتزا  بنشر التقارير المالية جر التوقيا المناسه،

( شدركة 112( يومدا وذلدلا  لدر  يندة مدن  72ال ترة التر يتم  شر التقارير المالية جر الشدركام الم درية  

 ( 2017-2016  ر ال ترة  

التقددارير ( بقيداس تددل ير يليدام هوكمدة الشدركام  لددر توقيدا اقددار ,Alabi  2020ة   عتمدا يراسداو

، اسدتق لية مجلدس وي ي ر ايجابر للعوامع التاليدة  الملييدة الإجنبيدةوتوقلا الر وج ،المالية لشركام التامين

اقددار التقدارير لدر توقيدا (  لإيارة، يرجة جهد لجان المراجعة،  وع شركة المراجعة، المليية المبسسديةا

، هيي تقلدع تلدلا العوامدع مدن التدل ير المدرتب  بإ دداي التقدارير الماليدة لشدركام التدلمين المدرجدة جدر المالية

-2012( شركة تلمين مدرجة بالبورقة النيجيريدة  د ر ال تدرة مدن    25 يجيريا وذللا  لر  ينة  بل ا   

المراجددا ال ددارجر وزيدداية مسددتويام الملييددة ( ويوقددا بضددرورة بدد ر العنايددة الواجبددة جددر ا تيددار 2018

 .  لمبسسية بتللا الشركاما جنبية وا

لملييدة ا( وجوي تل ير ايجدابر لهييدع Falase, et al.,2022وبإست دا  يسلوب العينام استنتجا يراسة  

جبدرون ي ، هيي اجتر ا ين المسدت مرين ا جا دهتل ر تقرير المراجالتقارير المالية وتوقيا اقدار ا  لر

قيمدة  الشركام  لدر الإج داح  دن مزيدد مدن المعلومدام مدا توجيدة الإيارة الدر ي شدلة تميدنهم مدن تعظديم ال

الددر  2011 دد ر ال تددرة مددن   ( شددركة مدرجددة جددر سددوو ا سددهم  النيجيريددة 20وذلددلا  لددر  ينددة مددن   

، يةلملييدة المبسسدة ايجابيدة بدين  ا( الر وجوي   قWaris& Haji,2023، بينما توقلا يراسة  (2020

يارة  مجلددس الإ ، كمدا ين  ددي اجتما دام( وتوقيدا اقددار التقدارير الماليددةالملييدة ا جنبيدة، الملييدة العالليددة

ة مدرجة ( شرك100يقلع من تل ير اقدار التقارير المالية ويزيد من جوية المراجعة، وذللا  لر  ينة من  

 (.2017- 2013ببورقة باكستان   ر ال ترة من  

( بعدد  وجدوي   قدة بدين الملييدة ا جنبيدة   binti et al.,2017و لدر الجا ده ات در يةهدرم يراسدة  

( شددركة مدرجددة جددر 288تددل ر تقريددر المراجددا وذلددلا  لددر  ينددة مددن   توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة يوو

 &Panggabean( وجدر ذام السدياو هدديم يراسدة  2009-2007بورقدة ماليزيدا لمددة    دة سدنوام  

Maradina,2023   لدر توقيدا ، و  دالت المراجعدة والملييدة ا جنبيدة(  مراجعدةجدوية ال( ي ر ك  مدن

، بينمدا ت لدر توقيدا اقددار التقدارير الماليدةواسدتنتجا ين  جدوية المراجعدة تدب ر   اقدار التقارير الماليدة

 جنبيدة  لدر توقيدا اقددار التقدارير يب ر هجم لجنة المراجعة وتيرار اجتما ام لجنة المراجعة والملييدة ا

 ( شركة   ر جترة  مس سنوام 60المالية وذللا  لر  ينة من  

جدر  –اليدةة وتوقيدا اقددار التقدارير المين الع قدة بدين التوسدا جدر عييدع الملييدة ا جنبيد ويري الباحلث

 : جمو ة من العوامع وعر كالتالربم تتل ر - و  الدراسام السابقة 

: توقيا اقدار التقارير المالية المهمة م ع التقارير السدنوية يو الربدا سدنوية قدد علانات الهامةالتوقعات والإ -

يتزامن ما ا   ام يو يهدداث عامدة تتعلدق بالشدركة يو اتقت داي. قدد تقدو  الشدركام بضدب  توقيدا اقددار 

 ;السدهم وتدداوتم السدوو التقدارير بندا ق  لد  عد ت ا هدداث لتجنده تل يرعدا السددلبر يو الإيجدابر  لد  ييا  

Alsmady,2018 Falase, et al.,2022) 
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: توقيا اقدار التقارير المالية قد يتل ر با  بار العالميدة والتلدورام الأخبار العالمية والسياسة القتصادية -

يدة اتقت ايية والسياسية التر قد تب ر  ل  ا سواو المالية. بعت الشركام قد تنتظر تحسن ا و اع العالم

 &binti et al.,2017 ; Panggabeanقبدع اقددار تقاريرعدا لتجنده تدل ير سدلبر  لد  سدعر يسدهمها.  

Maradina,2023) 

  الشدركة توقيا اقددار التقدارير الماليدة قدد يدب ر  لد  توقعدام المسدت مرين بشدلن ييا توقعات المستثمرين: -

 ، جقدد يدتملمسدت مرين والمعلومدام المتاهدةوقيمة ا سهم. اذا كان عناك توقيا مناسده وتدوازن بدين توقعدام ا

 (Falase, et al.,2022 تقليع تل ير التقلبام اليبيرة جر السعر.

ر جترام جالية مالشركام قد تيون ملزمة قا و يقا بتقديم تقارير  متطلبات الشركات والمضطربين الزمنيين: -

 يا اقدار  توق ل  الشركام العمع  ل زمنية معينة، م ع التقارير السنوية والربا سنوية. وبالتالر، يجه

 (;Waris& Haji,2023. 2020  Alabi التقارير بنا ق  ل  ع ت المتللبام

: بعدت الشدركام قدد تنتظدر هتد  تحقيدق تحسدن اقت داي  ملمدوس قبدع اقددار التحسن القتصلادي والنملو -

 Mishra, 2019الشدركة.   التقارير المالية، مما يسا د جر ج ب المزيد من المست مرين ويعيس تحسن ييا 

Haldar& ; 2019،سليم) 

يون سة. قد يلمناج: توقيا اقدار التقارير المالية قد يتل ر بالسياو ال نا ر واالسياق الصناعي والمنافسة -

 ة.المناجس هركة عناك تناجس  ل  ج ب اعتما  المست مرين، ول للا قد تقو  الشركام بضب  توقيتها بنا ق  ل 

 Waris& Haji,2023) لاقة عتوجد فر  الثاني علي النحو التالي بناء علي ماسب،ي يمكن إشتقاق الو

 ة  ذات دللة إحصاةية بين التوسع في هيكل الملكية الجنبية وتوقيت إصدار التقارير المالي
 

 ية . الأدبيات التي تناولت العلاقة بين سيولة الأسهم وتوقيت إصدار التقارير المال 2-3

معة سديولة ا سدهم وري  المراجدا وسد( ي در العوامدع التاليدة   Surachyati et al.,2019حلللت دراسلة )

جدوي ي در و، وتوقدلا الدر لدر توقيدا اقددار التقدارير الماليدةميته المراجعة والراجعة المالية والربحيدة(  

يدر ينمدا مت ، ب ايجابر لي ق من سيولة ا سدهم وري  المراجدا والربحيدة  لدر توقيدا اقددار التقدارير الماليدة

قددارير لددر توقيددا اقدددار التالراجعددة الماليددة وهجددم الشددركة وسددمعة ميتدده المراجعددة لدديس لهددم تددل ير كبيددر  

حيدة وهجدم  ( الر تحديد ي در ا يا  المدالر والربMappadang et al ,2021، بينما استهدجا يراسة  المالية

وي تددل ير ، واسددتنتجا الدراسددة وجددارير الماليددةلددر توقيددا اقدددار التقددالشددركة والسدديولة والراجعددة الماليددة  

ة مدن وذللا  ين ايجابر لي ق من الربحية وهجم الشركة والسيولة والراجعة  لر توقيا اقدار التقارير المالية

 .(2019 – 2016  ورقة ا دو يسيا وذللا   ر ال ترة( شركة قنا ية مدرجة بب30 

ة جر هالة ( ين التل ير جر اقدار التقارير الماليCheng et al .,2021وجر ذام السياو استنتجا يراسة   

م  يتنداقت ، وما تواجر سديولة ا سدهيبي   ذللا الر  د  تناسق ا رباحتضمن يسعار ا سهم ي بار سيلة قد 

هظدة ( م 168541، وذلدلا  لدر  يندة  بل دا  قد ي ت در مدا  زيداية سديولة ا سدهم د  تناسق ا رباح بع و

 ( تددل يرSassi et al., 2021يراسدة   اكتشد ا(، ات ين 2015وهتددر  دا   1963 دا    د ر ال تدرة مدن 

( 13  لدـ ( شدركة تابعدة980(  لدر سديولة ا سدهم لعيندة مدن  XBRLالتبنر الإلزامر لل ة التقارير الماليدة  

سديولة  ( يعدززXBRLر لدـ  ( وتوقلا الدراسة الر ين التبنر الإلزام2016-2000  يولة   ر ال ترة من

ييددون يك ددر  (XBRL، بالإ دداجة الددر ين التددل ير الإلزامددر لددـ هم الشددركام ويحسددن  قددة المسددت مرينيسدد

 . القا ون العا و وها قجر الب ي التر تعتمد  لر القا ون المد ر  ن 

ا   دداص مسددتويام السدديولة يمنددا  ين ،Uhunmwangho and Igbinosa,2022)واسددتنتجا يراسددة  

و دد   هم مما يبي  بددورة الدر تقلبدام هداية جدر يسدعار ا سدهم وارت داع هجدم الم داطراكتشال يسعار ا س

 . تل ر جر  اقدار التقارير الماليةاستقرار السوو وبالتالر هدوث 

( الر ين زياية قابلية القوالم المالية للمقار ة وتوقيتهدا المناسده Yan,2022)   &Majeed وقلا يراسةوت

ابليدة للمقار دة م ويزيدد مدن سديولة ا سدهم، كمدا تعدزز الملييدة المبسسدية تدل ير القيحسن من ش اجية المعلوما

مرين ات داذ ين التوقيا المناسده يقلدع مدن  دد  تناسدق المعلومدام ويسدهع  لدر المسدت  لر سيولة ا سهم، و

 –2010 ( شركة من الشركام النيجيرية   ر ال ترة من 145. وبإيست دا   ينة من  القرارام الإست مارية

( من الع قدة بدين السديولة وتوقيدا اقددار التقدارير Aigienohuwa et al ,2022( تحققا يراسة  2019

المالية وتوقلا الدراسة الر وجوي   قة ايجابية معنوية بين سيولة ا سهم وهسدن توقيدا اقددار التقدارير 

 المالية. 
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 ، هجم الشدركة،( تل ير  مر الشركةArkaania& Setiawati ,2023حددت دراسة ) وعلي الجانب الأخر

، وتوقددلا (Covid-19سديولة ا سددهم، الربحيددة،  لددر توقيددا تقددديم التقددارير الماليددة للشددركة  دد ر جتددرة  

ر الوقددا جددالدراسددة الددر ين  مددر الشددركة، وسدديولة ا سددهم، والربحيددة ت تددب ر  لددر تقددديم التقددارير الماليددة 

ة  لا  لدر  يندكبير  لر تقديم البيا ام المالية جر الوقدا المناسده وذلد المناسه، كما يب ر هجم الشركة بشيع

 ( 2021 – 2019( شركة  مدرجة جر بورقة ا دو يسيا   ر ال ترة من   117بل ا   

( ي ر سيولة ا سدهم et al.,2022 Amsalوجر ذام السياو  وبإست دا  الإ حدار اللوجستر جح ا يراسة  

، واستنتجا ين الربحية والسيولة والراجعة المالية ليس لهدا ي  تدل ير  لدر المالية لر توقيا اقدار التقارير 

( شددركة مددن شددركام قددناع ا ل يددة والمشددروبام 26 ة ر التقددارير الماليددة وذلددلا  لددر  ينددتوقيددا اقدددا

 Mappadang et( وع ا يت ق ما الدراسام التالية2019-2014المدرجة ببورقة ا دو يسيا   ر ال ترة  

)2017Sufiyati,   ;2021al , ) 

 -ة ام السابقبنا   لر الدراس –وير  الباهي ين الع قة بين سيولة ا سهم وتوقيا اقدار التقارير المالية 

 : تتل ر  بمجمو ة من العوامع وعر

لتقدارير ا: الشدركام تيدون ملزمدة بدالإلتزا  بموا يدد محددية لإقددار جدول الإفصا  والإلتزاملات التنظيميلة -

ق مدا عد ق لمتللبدام السدللام التنظيميددة. توقيدا اقددار التقدارير يجده ين ييددون متسدقا ر  ت الجددداوالماليدة وجقدا

 (Yan,2022)   &Majeed ; Cheng et al .,2021 .لضمان الإمت ار للقوا ين المالية

يا  يلن توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة يميددن ين يددب ر جددر توقعددام المسددت مرين بشدد توقعللات المسللتثمرين: -

 لمسدت مريناالشركة.  ندما تقد  الشركام تقاريرعا جر الوقا المناسه وبشيع منتظم، يمين ين تزيد من  قة 

 (Mappadang et al ,2021 ; et al.,2022 Amsal  .والتوجة  حو الشركة

لم داطرة اقدار التقارير المالية جر جترام تقلبام السدوو قدد يزيدد مدن مسدتوى ا تقلبات السوق والمخاطرة: -

والتقلبام جر يسعار ا سهم. بعت الشركام قد ت ضع توقيا اقدار تقاريرعا   ر جترام اسدتقرار السدوو 

 Arkaania& Setiawati ,2023 ; Uhunmwangho  .لتقليدع التدل ير السدلبر المحتمدع  لد  يسدعارعا

and Igbinosa,2022  ) 

همهدا. لماليدة وجيدب ر  لد  القددرة  لد  تحليدع البيا دام ا : توقيا اقدار التقارير الماليدة قددالتفسير والتحليل -

ام يدع البيا د ل  سبيع الم ار، قد ييون من الم يد للمست مرين اقدار تقارير جر جترام توجر وقا كدال  لتحل

 (Sassi et al., 2021 ; Surachyati et al.,2019  .بدقة

ام والمعلومد ر الماليدة جدر زيداية تدداور ا  بدار: قد يتسبه توقيا اقددار التقداريتداول الأخبار والمعلومات -

 ; Mappadang et al ,2021  هددور الشددركة. عدد ا قددد يددب ر  لدد  هجددم التددداور والسدديولة جددر السددوو

Aigienohuwa et al ,2022).  

يا  توقعدام ا اذا كان عناك تباين كبيدر بدين ييا  الشدركة المنشدور جدر التقدارير و توقعات الأداء المستقبلي: -

ان عنداك كدلمستقبلر، جإن ذللا قد يب ر  ل  سيولة السدوو. المسدت مرون قدد ييو دون هد رين جدر التدداور اذا ا

للث بنلاء عللي ماسلب،ي يمكلن إشلتقاق الفلر  الثا .(Cheng et al .,2021 تبداين كبيدر بدين عد ت العوامدع

 "  اليةتوجد علاقة ذات دللة إحصاةية بين سيولة الأسهم  وتوقيت إصدار التقارير الم 

ر ر التقاريلي توقيت إصداالأدبيات السابقة التي تناولت أثر هيكل الملكية الأجنبية وسيولة الأسهم ع 2-4

 المالية 
س الإيارة ول دة ا ددداي ( مددن ي دار عييدع الملييدة و  ددالت مجلدAksoy et al ,2021وتحققدا يراسدة  

لتدر ت تقدد  ا, واستنتجا الدراسة ين الشركام (  لر توقيا ا داي التقارير المالية السنوية XBRL التقارير

،  مرينجع  ن طريدق المسدتالتقارير المالية جر الوقا المناسه جتجد قعوبة جر ج ب ريس المار طويع ا 

ة المعلومدام ( تسا د الشركام  لر يتمتة  ملية ا داي التقارير ومعالجدXBRLكما ين ل ة التقارير المالية  

ق الدا ليدة  لدر التقدارير الماليددة ةوبالتدالر تعزيدز الرقابد قدددار الدر توقيدا  ، وتدب ر الملييدة ا جنبيدة ايجابيدا

ضدد    لددر التقددارير الماليددة  ظددراق لددتمليهم مهددارام متلددورة لتحليددع المعلومددام الماليددة ممددا يميددنهم مددن ال

 دده ن يجاالشددركام التددر لددديها مسددت مرووعلومددام الماليددة جددر الوقددا المناسدده، الشددركام للإج دداح  ددن الم

ماليدة  ( شدركة ليدر187تمتللا مستويام  الية من الش اجية وتباين يقع جر المعلومام وذللا  لدر  يندة مدن  

 . (2018-2010)مدرجة جر بورقة يسلنبور    ر ال ترة 

 ي در العوامدع التاليدة (kefi & Iswanto 2023)وبإست دا  يسلوب الإ حدار ال لر المتعددي هدديم يراسدة 

(  لدر توقيدا اقددار ICSالرقابدة الدا ليدة  ة، الراجعة المالية، الربحية، سديولة ا سدهم، و ظدا هجم الشرك 
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التقددارير الماليددة، وتوقددلا الدراسددة ين الربحيددة وسدديولة ا سددهم، والراجعددة الماليددة لهمددا تددل ير ايجددابر  لددر 

تقارير المالية، وذللا  لر  ينة توقيا اقدار التقارير المالية بيما ت يب ر هجم الشركة  لر توقيا اقدار ال

( Amihud and levi,2019(. واسدتنتجا يراسدة   IDX( شدركة مدرجدة ببورقدة ا دو يسديا  84مدن   

ي ة بزياية سيولة ا سهم تن  ت تيالين ريس المدار المسدت دمة لتقيديم جدرص لإسدت مار المحتملدة ممدا ييدون 

شديع جعدار مدن مجمو دة مشداريا قداجر القيمدة الحاليدة  ام ق ج ب للإست مارام ا جنبية المباشدرة ويزيدد ب

( ين الشدركام ذام (Abdulla and Ebrahim, 2020( وجدر ذام السدياو بيندا يراسدة NPVالموجبدة  

المستويام المرت عة من السيولة تمتللا قيوي مالية يقع مما يب ر  لر قراراتها المالية وتوقيا اقدار تقريرعا 

 ( 2018 – 2007الشركام السعويية  وذللا   ر ال ترة من   المالية وذللا  لر  ينة من 

رير التقا العلاقة بين أثر هيكل الملكية الأجنبية وسيولة الأسهم علي توقيت إصدارويري الباحث أن 

 -مجموعة من العوامل وهي :بتتيثر  –ناء علي الدراسات السابقة ب -المالية

اق كبيدراق قدوا ين ولدوالح الإج داح المدالر تلعده يور والسلوق توقعات المستثمرينو متطلبات الإفصا  المالي .1

تقدارير  جر تحديد توقيا اقدار التقارير المالية. جر بعدت الددور، تيدون عنداك مهلدة زمنيدة محددية لإقددار

عييددع  ماليددة محدددية بعددد  هايددة ال تددرة الماليددة، وعدد ا يميددن ين يددب ر  لدد  توقيددا الإج دداح ب ددت النظددر  ددن

   لإقددار اذا كان عنداك اعتمدا  متزايدد بالشدركة وتوقعدام ايجابيدة، قدد ييدون عنداك  دو  .ةالمليية ا جنبي

 (Mappadang et al ,2021  .التقارير جر وقا مبير لتلبية تللا التوقعام

عدين  لد  جر البعت من الحاتم، يت :الحاجة إلي تمويل الشركة وتوقيتات الجمعيات العمومية للمساهمين  .2

 قيدا اقدداريام  مومية للمساعمين لمناقشة تقاريرعا المالية. ع ا قد يدبي  الد  تحديدد توالشركام  قد جمع

اجر يو واذا كا ددا الشددركة بحاجددة الدد  تمويددع ا دد التقددارير الماليددة بنددا ق  لدد  جدددور الجمعيددام العموميددة.

 .نت مريتعدددي م جددر عييددع ريس المددار، جقددد يددب ر عدد ا  لدد  توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة لجدد ب المسدد

 Amihud and levi,2019; Aigienohuwa et al ,2022) 

قدار التقارير التوقيا ال   ت تارت الإيارة لإ :التفاعل مع المستثمرين الأجانب و إحتياجات الإدارة للشركة .3

التوسددا  الماليددة قددد يتددل ر بتوجهددام الشددركة و للهددا للمسددتقبع. اذا كددان لددديهم  لدد  اسددتراتيجية للنمددو يو

ة كمددا اذا كا ددا عندداك   قددام قويددة بددين الشددرك. ر، جقددد يددب ر ذلددلا  لدد  توقيددا الإج دداح المددالرالدددول

ه مددا والمسددت مرين ا جا دده، قددد يددبي  ذلددلا الدد  تضدد يم يعميددة اقدددار التقددارير الماليددة جددر يوقددام تتناسدد

 (kefi & Iswanto ; Aksoy et al ,2021 2023  .توقعام عبت  المست مرين

ة وشد اجة : التدزا  الشدركام بتدوجير معلومدام يقيقدوالإفصا  و السياسات الداخلية للشركةمستوي الشفافية  .4

قد  الشركة ت قد يب ر بشيع كبير  ل  جاذبية ا سهم للمست مرين ا جا ه والمحليين  ل  هد سوا . اذا كا ا

لشدركة قدد تحددي او معلومام مالية واج داهام منتظمدة وشد اجة، جقدد ييدون لد للا تدل ير ايجدابر  لد  السديولة

عدددداجها سياسدددام يا ليدددة تتعلدددق بالتقدددارير الماليدددة وتوقيدددا اقددددارعا اسدددتناياق الددد  اهتياجاتهدددا ال اقدددة وي

 ( Aksoy et al ,2021; Cheng et al .,2021  .المستقبلية

يدة التلدورام الإقت دايية والسياسدية المحل التوقيت القتصادي والسياسي والتغيلرات القانونيلة والتنظيميلة: .5

والعالمية يمين ين تب ر  ل  اعتمدا  المسدت مرين وبالتدالر  لد  السديولة. جعلد  سدبيع الم دار، تقلبدام السدوو 

ت يرام جر اللوالح الماليدة الكما ين  وت يرام جر السياسام اتقت ايية قد تبي  ال  تقلبام جر سيولة ا سهم

 Amihud and   التقدددارير الماليدددة والتنظيمدددام الحيوميدددة قدددد تدددب ر  لددد  التوقيدددا المللدددوب لإقددددار

levi,2019; Mappadang et al ,2021 ) ، بناء علي ماسب، يمكن إشتقاق الفر  الرابلع   يوجلد أثلر

 ذو دلله إحصاةية لهيكل الملكية الأجنبية وسيولة الأسهم علي توقيت إصدار التقارير المالية
 

ة  الملكيلة الأجنبيل تلي تتمثلل فليلاقلة بلين المتغيلرات البحثيلة والالفجوة البحثية للدراسة فلي مجلال الع 2-5

 . سيولة الأسهم وتوقيت إصدار التقارير الماليةو

مها ومد  ي  لحاليةوجقا لما توقلا اليها الدراسام المحاسبية السابقة يمين ابراز يعم مايميز الدراسة ا

 لليب المحاسبر لتقليع ال جوة البح ية كما يلر : 

، الملييدة ا جنبيدة وسديولة ا سدهم الرلم وجوي العديد من الدراسام المحاسبية التر تناولا الع قدة بدين لر  -

  (et al., 2023، هيدي توقدلا يراسدة كدع مدنلدراسدام كا دا متبايندة جيمدا بينهداات ين اسدتنتاجام تلدلا ا
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Dang ;  Biswas ,2020 ; et al.,2022 (Bousnina  موجبدة للملييدة ا جنبيدة الدر وجدوي   قدة تدل ير

( الدر Wang, et al., 2022 ; et al., 2022 Deng لر سيولة ا سدهم ، بينمدا توقدلا يراسدة كدع مدن  

 وجوي   قة تل ير سالبة للمليية ا جنبية  لر سيولة ا سهم . 

التقددارير  تمددا معظددم الدراسددام التددر تناولددا الع قددة بددين الملييددة ا جنبيددة وسدديولة ا سددهم وتوقيددا اقدددار –

( ويولددة  ا دو سدديا 2019Ryu, &Leeالماليددة جددر بيلددام يجنبيددة و لددر يسددواو ماليددة متقدمددة م ددع كوريددا  

 2023 kefi & Iswanto   ويولدة  الهندد )Mishra, 2019 Haldar&  ويولدة  تركيدا )Aksoy et al 

( وعنداك يراسدة Li, Y., et al., 2022( ويولدة كوريدا  Aksoy et al ,2021( ويولدة ا جلتدرا  2021,

الوتيددام  –البرازيددع –الهنددد – يجريددا –ا جلتددرا –باكسددتان –جر سددا –(  دددة يور  جنددزوي 13تمددا  لددر  

(، ممدا يتللده معدة يعميدة ا تبدار عد ة الع قدة جدر بيلدة Sassi et al., 2021ال دين(   -المتحددة ا مريييدة

 المتقدمة. ا  مار الم رية والتر ت تلن جر طبيعتها  ن تللا البيلام 

 روكد للا ا تبدا معظم  الدراسام ا جنبية قد ركزم  لر ا تبار الع قة بين المليية ا جنبية وسيولة ا سهم، –

يراسدام  ، ولد للا توقدع الباهدي الدر  دد  وجدويم وتوقيا اقدار التقدارير الماليدةالع قة بين سيولة ا سه

ن لع قدة بدياجر عييع الملييدة ا جنبيدة  لدر ت عيدع   ربية يو يجنبية ترب  ب ورة مباشرة بين ي ر التوسعام

م جدر ر التوسدعاسيولة ا سهم وتوقيا اقدار التقارير المالية ـ ول للا يعد قياس ع ا ا  ر يمين من تحديد ي د

 عييع المليية ا جنبية جر سوو ا وراو المالية 

ميددة التلبيقيددة ذام ا سدداليه العلوجدوي  دددرة جددر الدراسددام  – فللي حللدود علللم الباحللث –بالإ داجة الددر ذلددلا  –

بورقددة ، ولدد للا تقددد  عدد ة الدراسددة يليددع تلبيقددر مددن الشددركام المدرجددة بالقددة بلبيعددة عدد ة الع قددةالمتعل

يلت إصلدار أثر التوسع في هيكل الملكية الأجنبية علي تفعيل العلاقة بين سليولة الأسلهم وتوقالم رية  ن 

  .السابقة ذام الع قة بمجار البحيالدراسام ، وع ا ما يميزعا  ن التقارير المالية

 لتطبيقيةاالقسم الثالث: منهجية الدراسة  -3
ق للإ   طار النظدرتناور الباهي من   ر الجا ه النظرى للبحي جر القسم ا ور وال ا   تلقي ق  لميا

اعم جدر يميدن ين يسد لمو وع البحي، وذللا من   ر ماتم تناولة من ين التوسدا جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة

جدر لإقت داي وزيداية التددجقام الماليدة والإسدت مارام ا جنبيدة المباشدرة وعدو يميدن ين ييدون اشدارة ايجابيدة ل

 .ع المحلدرمدان الدوطنر وم دالح القلداالوقا   سة يجه مرا اة التوازن بين ال والد الإقت دايية وهمايدة ا 

ر بيدا ا قدو، مما يتيح للمست مرين شرا  وور  شلة وجعالةم جر  لق بيلة تداكما ين سيولة ا سهم جهر تسه

 ك در بسهولة ، كما تعمع  لر تقليع توقن يورة ريس المار وتعدزز مدن توجيدة الإسدت مارام  حدو ال درص ا

هدا زيداية جدو  ويمين للتوسا جر عييع المليية ا جنبية ين يب ر  لر سيولة ا سهم من   ر  دة طدرو من

  ، ويدبيمرينالتدداور وتنويدا قا ددة المسدت المتداولة وتل يرام  لر ا سعار وزياية هجدم  التنوع جر ا سهم

شديع يك در وجوي مست مرين يجا ه بمليية الشركة الر زيداية الضد   لتدوجير المزيدد مدن المعلومدام الماليدة ب

رب الدر ر وقدا يقدت  ي  وبسر ة يكبر وع ا قد يتلله من الشركة تقدديم التقدارير الماليدة بشديع مندتظم وجد

قدارير  هاية ال تدرة الماليدة ممدا يسدبه جدر زيداية الضد وط  لدر الشدركام لتحسدين توقيدا وجدوية اقددار الت

ن مي العلمر ، وتتحقق قيمة البحين المحلين وا جا ه  لر هد سوا المالية لضمان تلبية اهتياجام المست مر

مدا  ع مو دوع البحدي ويحقدق يعداجدة، وجد   دو   ر رب  الجوا ه النظرية بالجوا ه العملية بحيي ييتمد

يدة مدن سبق واستيماتق لل الدة المرجوة من البحدي يدر  الباهدي  درورة التلكدد مدن قدحة مدا تدم التوقدع ال

جددرا   دد ر الدراسددة النظريددة بالإ دداجة لإ تبددار جددرو  البحددي وذلددلا مددن  دد ر الإتجددات للواقددا العملددر وا

ايية مساعمة المسجلة جر البورقة الم رية جر  ددة قلا دام اقت ديراسة تلبيقية  ل   ينة من شركام ال

والنملاذج  وحتس تحق، الدراسة التطبيقية الهدف منها فلابلد ملن تنلاول منهجيلة الدراسلة التطبيقيلةم تل ة، 

 لك من خلال تناول النقاط التاليةالكمية التي تعبر عن فرو  البحثي وذ

 

 هدف الدراسة التطبيقية 3-1

ر عييدع جدسة التلبيقية الر تقديم يليع تلبيقد  مدن بيلدة ا  مدار الم درية هدور ي در التوسدا تهدل الدرا

ن لا لعينددة مددالملييددة ا جنبيددة  لددر ت عيددع الع قددة بددين سدديولة ا سددهم وتوقيددا اقدددار التقددارير الماليددة، وذلدد

   الية مدن  دا  ر السنوام الم (100EGXالشركام المسجلة جر البورقة الم رية والمدرجة ج  مبشر  

 ولتحقي، هدف الدراسة التطبيقية قام الباحث بما يلس:، 2021هت   ا   2018
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 ير لتقارقياس ي ر التوسا جر عييع المليية ا جنبية  ل  كع من سيولة ا سهم وتوقيا اقدار ا

 المالية.

 .قياس ي ر سيولة ا سهم  ل  توقيا اقدار التقارير المالية 

 الية.ر المالمليية ا جنبية وسيولة ا سهم  ل  توقيا اقدار التقاري قياس ي ر التوسا جر عييع 

 مجتمــع وعينــة الدراسـة 3-2

جر شركام المساعمة المسدجلة جدر بورقدة ا وراو الماليدة الم درية والمدرجدة يتمثل مجتمع الدراسة 

ام م حتلللي عللل2018ملللن علللام ، وذلدددلا  ددد ر سلسدددلة زمنيدددة مدددن السدددنوام  *( (100EGXجددد  مبشدددر  

 . **(م2021

( والموز دة  لد   ددي EGX100وقا  الباهي بإ تيار  ينة من شركام المساعمة المدرجة ج  مبشر  

ق لمدى اسدتي ا  الشدركام لمجمو دة مدن المحدديام والضدواب  هدديعا  من القلا ام الإقت ايية الم تل ة وجقا

  *( الباهي والتر يجه ي  عا جر الإ تبار  ند تعميم  تالد الدراسة وع :

ين تيون يسهم تللا الشركام مقيدة ببورقة ا وراو المالية الم رية  من مبشر البورقة  -1

 EGX100.وتيون  ا عة للتداور يا ع المبشر طوار سنوام الدراسة ،) 

شركام القلاع ال دمام المالية  قلاع البنوك، وقلاع ال دمام المالية لير  استبعاي  -2

طبيعة  ملهما، بالإ اجة ال  ا ت ل المتللبام  الم رجية( لما لهما من   الت تميز

 . **(القا و ية والتنظيمية الت  ت ضا لها ع ت المبسسام والتر يلزمها بها البنلا المركزى
يت وين تيون الشركة قد مض   ل  قيدعا جر البورقة يك ر من يربعة سنوام وع  مدة الدراسدة،  -3

   ر جترة الدراسة. تيون قد تعر ا للشله يو ات دما  يو التوقن 

 الجنيددة  للشددركة بإ تظددا ، والإج دداح  نهددا بالعملددة الم ددريةالسددنوية ين تتددواجر التقددارير الماليددة  -4

 الم رى(، وين تتواجر جيها بيا ام كاجية لحساب مت يرام الدراسة.

لتم دع  يندة  ( مشداعدة272تيدون   ( شدركة68وقد يس ر تلبيق المعايير السابقة  ن ا تيار  ددي  

لدراسددة موز ددة  لدد   دددي مددن القلا ددام الم تل ددة، ويو ددح الجدددور التددال  اجددرا ام تلبيددق محددديام ا

 :**(* و واب   ينة الدراسة  ل  مجتما الدراسة، وذللا كما يل 

 

 

 

 

 
                                                           

بإعتبارهللا أنشلل  ومان متسللاوا الأ EGX 100مدرجللة ضللمن مؤشللر الشللركات ال إختللار الباحللث مجتمللع الدراسللة وهللو (*)

 EGX 30هيدي ا دة يتيدون مدن الشدركام المدرجدة جدر مبشدر الشركات الموجودة داخل سوق الأوراق المالية المصلريةي 

ق ريس المار السوقر المرجح، بات اجة الر الشركام المدرجة جر مبشر  تبارعدا بإ   EGX 70وعر الشركام ا  ش  وجقا

ق لحجم التداور، ع وتح د، شدركة مدن هيدي السديولة والنشداط 100ييا  ي لد    EGX100يقيس مبشر  ي ش  الشركام وجقا

 مملا يعلد مؤشلري جد  يور ييدا  المراجعدة الدوريدة %1 ل    س الوزن النسدب  وعدو  EGX100كع شركة مدرجة بمبشر 

EGX 100 .ممثل جيداا لمختلا القطاعات 
( عللس موقلع البورصلة المصلرية عللس 2021 – 2018وات )يراجع جداول الشلركات المدرجلة فلي السلوق الرةيسلس للسلن (** 

 ( من خلال الراب  التالس:1/8/2023شبكة الإنترنت )تاريخ ميارة الموقع 

  https://www.egx.com.eg/ar/Disclosure_Reports.aspx  

مدداي  لدد  هيددي ين ات تار عينللة الدراسللة ي يللمحللددات اختوللتعملليم مشللروطة بضللواب   راسللة التطبيقيللةالدأن قابليللة نتللاةج )*( 

 .يمين جر بعت ا هوار ين يبي  ال   تالد م تل ةستبيى ال   ينة م تل ة من الشركام  واب  ي رى 

مسللتوا  ملن شللانها أن تلؤثر عللس تتقيلد البنلوي المصللرية والمؤسسلات الماليلة الأخللرا بتعليملات البنلك المركللزا والتلي )**(

 ولةو زيداية السدياهدى ييوام السياسة النقدية للبنلا المركز  للتدد ع جدر السدوو  بدر سدحه ي وع ت التعليمامالسيولة النقديةي 

 لدب ية الحاليدة لمن البنوك، وكا ا عناك سلسلة من القرارام النقديدة للبندلا المركدزى جدر ا و دة ا  يدرة  ظدرا للظدرول الماليد

 بددت مدن %18 رجا  سبة اتهتياطر النقد  الد   تلتدز  البندوك باتهت داة بدة لددى المركدز  الد بالبنلا المركز  ي رعا قرار 

للس الموقلع وللإطلاع علس قررات البنلك المركلزا المرتبطلة بالسياسلة النقديلة للبنلوي يمكلن الرجلوع لللراب  التلالس ع ،14%

 (:22/7/2023ارة الإلكترونس للبنك المركزا )تاريخ الزي
 https://www.cbe.org.eg/ar/MonetaryPolicy/Pages/MonetaryPolicyReport.aspx 

 يسما  الشركام محع التلبيق والقلاع ال   تنتمر الية. (1يوضح الملح، رقم ) (*** 

https://www.egx.com.eg/ar/Disclosure_Reports.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Disclosure_Reports.aspx
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 ( : إجراءات تطبي، محددات وضواب  عينة الدراسة علس مجتمع الدراسة2جدول رقم )

(الجدول من إعداد الباحث ) 

م اتحديد شركام العينة و سبة كع قلاع من القلا  وفس ضوء الجدول الساب، يمكن للباحث
 الميو ة للعينة كما يل :

 (: القطاعات المكونة للعينة وعدد المشاهدات3جدول رقم )

 : من إعداد الباحثالجدول

 

 ويمكن توضيح عينة الدراسة وف، القطاعات بحسب المشاهدات من خلال الشكل التالس:

عدد  علس مجتمع الدراسة إجراءات تطبي، محددات وضواب  عينة الدراسة
 الشركات

عدد 
 المشاهدات

مجتمع 
 الدراسة

 400 100 كل عام  (EGX 100 إجمالي الشركات المدرجة ضمن مؤشر)

محددات 
وضواب  
 العينة

تطبيللللللل، الشلللللللرط 

 الأول

كات خرجت من المؤشر فلي إحلدا ( إستبعاد شر-)

 سنوات الدراسة
10 40 

تطبيللللللل، الشلللللللرط 

 الثانس

القطاع الخدمات المالية )قطاع  ت( إستبعاد شركا-)

 البنويي وقطاع الخدمات المالية غير المصرفية(
19 76 

تطبيللللللل، الشلللللللرط 

 الثالث

شركات المدرجة حديثا فلي البورصلة ( إستبعاد ال-)

 4)للللم يملللر عللللس إدراجهلللا بالبورصلللة أكثلللر ملللن 

 سنوات(

1 4 

تطبيللللللل، الشلللللللرط  

 الرابع

التقلارير الماليلة إستبعاد الشركات التي تقوم بإصدار  (-)

فيلة بعملة أجنبيةي والشركات التي ل تتوافر لها بيانات كا

 لحسا  متغيرات الدراسة

2 8 

عينة 

 الدراسة

 شركات العينة )إجمالي المشاهدات(
68 272 

 اســــم القطــاع م
عدد شركات 

 العينة
المشاهدات 

 سنوات(4)

النسبــــة 
 المئويــــة

 علس أساس حجم العينة

 %4.4 12 3 مومعون وتجارة وورق ومواد تعبئة وتغليا  1

 %19.1 52 13 عقارات  2

 %14.7 40 10 وارد أساسيةم  3

 %4.4 12 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  4

 %13.2 36 9 أغ ية ومشروبات وتبغ  5

 %7.4 20 5 منسوجات وسلع معمرة  6

 %8.8 24 6 مواد البناء  7

 %5.9 16 4 سياحة وترفيه  8

 %5.9 16 4 مقاولت وإنشاءات هندسية  9

 %5.9 16 4 رعاية صحية وأدوية  10

11  
خدمات الشحن والنقل والطاقة والخدمات 

 4 المساندة

16 5.9% 

 %4.4 12 3 اتصالت واعلام وتكنولوجيا المعلومات  12

 %100 272 68 الإجمــــالـــي
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 كونة للعينة وعدد المشاهدات(: القطاعات الم1شكل )

 

 أسلو  ومصادر الحصول علس البيانات 3-3

ا تمدم الدراسة التلبيقية  ل  يسلوب ت ريد  المحتدو  اليمد  للمعلومدام الماليدة الد ى يعتمدد  لد  جحدت 

تم الح ور وتحليع محتوى التقارير المالية والإيضاهام المتممة لها   ر ال ترة الزمنية والت  تم ع  لاو الدراسة، و

 لر البيا ام المتعلقدة بمت يدرام الدراسدة مدن م داير  ددة يعمهدا مواقدا شدركام العيندة  لد  شدبية ات تر دا، موقدا 

(، موقدددددددددددددددددددددددا معلومدددددددددددددددددددددددام مباشدددددددددددددددددددددددر https://egx.com.egالبورقدددددددددددددددددددددددة الم دددددددددددددددددددددددرية  

(، موقا https://sa.investing.com(، موقا شركة  https://www.mubasher.info/markets/EGXم ر 

 (.http://www.reuters.com/financeشركة  

 امتغـيرات الــدراســة وطـــرق قياسهـــ 3-4

 كما يلس: ،تتم ع مت يرام الدراسة ج  مت يرام مستقلة ومت يرام تابعة ومت يرام رقابية

 (FOROWNERعييع المليية ا جنبية   المستقـل:  المتغيــر 3-4-1

 سبة  ددي ا سدهم التدر يمتليهدا  يعتمد الباهي  ند قياسة لنسبة المليية ا جنبية جر عييع مليية الشركة  ل 

، وعددو مقيدداس ي تهجتددة لالبيددة الدراسددام السددابقة جا دده الدد  اجمددالر  دددي ا سددهم للشددركةالمسددت مرون ا 

 ;Osemene et al. 2018;  ;  Tessema et al. 2018 ; ; Falase  et al.,2022 2022 اليداب  

Waris& Haji,2023  ) 

 (  SLIQوسي : سيولة الأسهم  )المتغير ال 3-4-2

بر هم ويعمعدر يوران ا سعينة في سوق الأوراق المالية من خلال تم قياس سيولة الأسهم لشركات ال

 ة : ة التاليمعايل نة بنسبة هجم تداور ا سهم الر اجمالر  دي ا سهم ليع شركة  لر هدة ، ويتضح ذللا بال

TURNi,t = TVOLi,t / Ni,t 

 هيي ين: 

- TURNi,t   معدر يوران ا سهم للشركة :(i    جر ال ترةt ) 

- TVOLi,t:    دي ا سهم المتداولة للشركة i)  جر ال ترة( t)  

- Ni,t  اجمالر  دي ا سهم القالمة للشركة :i   جر ال ترة )t ) 

كمقيداس لقيداس سديولة يسدهم الشدركة  (Stock Turnover Rate) تدم اسدت دا  معددر يوران ا سدهم

اية معددر هم، مما يعنر ين زيدالمتداولة جر السوو. يرتب  ع ا المقياس بشيع طري  ما هجم تداور ا س

جدده يوران ا سددهم المتداولددة جددر السددوو تشددير الدد  زيدداية جددر مسددتوى السدديولة بالسددوو. وتهدد  ي ددة ي

و مرا دداة ين هجددم تددداور ا سددهم يميددن ين يتددل ر بمعلومددام الشددركة، وكدد للا بسدديولة ا سددهم جددر سددو

 .(2022نصير ي ;   2021النجار  ; prommin et al.2014)ا وراو المالية بشيع  ا  

 

  

https://egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/markets/EGX
https://sa.investing.com/
http://www.reuters.com/finance
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 (RLتابع: توقيت إصدار التقارير المالية )المتغير ال 3-4-3

ا تمددد الباهددي جددر قيدداس توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة،  لدد  مقيدداس جتددرة اقدددار التقريددر المددالر 

( والدد   يم ددع ال تددرة الممتدددة مددن تدداريخ ا تهددا  السددنة الماليددة هتدد  تدداريخ  شددر Reporting Lagالسددنو  

ا جدر الدراسدام السدابقة وذلدلا الت قرير المالر السنو  لهيلة ا وراو المالية، هيي يعُد المقيداس ا ك در ا تشدارق

دا  لد  يراسدام  ;Al Daoud et al.,2015; Kamaruding et al.,2018; Jarboui,2016)قياسق

Mishra, 2019; Falase, et al. 2022; Waris& Haji,2023 Haldar&  (جر بيلدة  . وقد تم تلبيقية

 .( 2021، متدول  ;2019 دزاز  ،  ;2019سدليم، ;2015يوسدن،)ا  مار الم رية قياسقا  ل  يراسدام

قا  الباهي بل   اللولاريتم اللبيع  لقيم ع ا المت ير هت  تتماش  ما طبيعية باق  مت يرام الدراسدة وذلدلا و

  ند اجرا  ا تبارام ا بام قحة ال رو   الإرتباط وا  حدار(. 

 (Control Variablesالمتغيرات الرقابية: ) 3-4-4

ة عدة للدراسد ل  بعت المت يرام الرقابية، والت  قد ييدون لهدا تدل ير  لد  المت يدرام التاب يعتمد الباحث

جده و، ومدن  دم لتر سدبق تو ديحها جدر الجدز  النظدرى( واسيولة الأسهم وتوقيت اصدار التقارير المالية 

سديولة  للا لضدمان تحديدد ي رعدا  ندد قيداس ي در التوسدا جدر عييدع الملييدة  لد ايراجها كمت يرام رقابية وذ

 ة.ا سهم وي ر كع من التوسا جر عييع المليية وسيولة ا سهم  ل  توقيا اقدار التقارير المالي

يولة سلوقام الباحلث بتحديلد أهلم ملا إسلتقرت عليله الدراسلات السلابقة فلس تحديلدها للعواملل الملوثرة عللس 

 :يعم ع ت المت يرام ، ومنتوقيت إصدار التقارير الماليةالأسهم و

 (: طرق قياس المتغيرات الرقابية4جدول)

المتغيرات 
 الرقابية

مبررات 
الإدخال 

 كمتغير رقابس

التعـــريـــا الإجـــراةس )طريقـــة 
 الدراســـات السابقـــة القيـــاس(

هجـــم 
 الشركــــة

 FSIZE) 

توقلا ا يلة 

 التلبيقيدددددددددددددددة

للعديدددددددد مدددددددن 

الدراسام  ال  

ين سددددددددددددديولة 

ا سدددددددددددددددددددهم 

وتوقيدددددددددددددددددا 

اقددددددددددددددددددددار 

التقارير المالية 

يتددددددددل ر كددددددددع 

منهمددددا بشدددديع 

جوعر  بحجم 

الشدددددددددددددددركة، 

والراجعدددددددددددددددة 

الماليددددددددددددددددددددة 

للشدددددددددددددددركة، 

وجوية هوكمة 

كام،  الشدددددددددددر

وجـددددددددددددددددـوية 

المراجعدددددددددددددة 

، ال ارجيدددددددددددة

وين عندددددددددددداك 

ت دددددداوم جددددددر 

اتجدددددددات عددددددد ت 

الع قدددددددددددددددددددة 

 - ايجابيددددددددددددة 

اللولاريتم اللبيعر يقاس هجم الشركة ب

 لإجمالر ا قور جر  هاية العا .

Chen et al., 2020; 
Chowdhury & Rahman, 

2019; El Nahas , 2023; Al-
Shboul,2023; Wang & Yen, 

2020 

 
الراجعـــة 
 الماليــــة

 LEV) 

تقددداس الراجعدددة الماليدددة بنسدددبة اجمدددال  

الددددددددديون  الإلتزمددددددددام المتداولددددددددة و 

ا جددع( الدد  هقددوو  الإلتزمددام طويلددة

 المليية.

Guant et al 2018 ;  Le and 
Gregoriou, 2022;  Schwartz 

et al., 2020 ;  Santoso & 
Nugrahanti, 2022 

جـــــوية 
هوكمـــــة 
 الشــركـــــــام

 CGQ) 

يمين للباهي قياس جوية هوكمدة الشدركام بالإ تمداي 

( 10الدد   1 لدد  مت يددر تجميعدد  تتددراوح قيمتددة مددن  

هسدده مدددى تددواجر بعددت   ددالت جددوية الحوكمددة، 

وعدد  هجددم مجلددس الإيارة  يوجددد تواجددق مددا النظددا  

ا ساسدد  للشددركة(، اسددتق لية لالبيددة ي ضددا  مجلددس 

الإيارة  يك ددددر مددددن   ددددن ي ضددددا  المجلددددس وجقددددا 

للقدددار ا  يددر لقوا ددد الحوكمددة جددر م ددر(،  ددد  

ازيواجيددة من دده المدددير التن يدد ى   ددد  الجمددا بددين 

من دددبر رلددديس مجلدددس الإيارة والعضدددو المنتددددب(، 

وجددوي لجنددة مراجعددة يا ليددة مسددتقلة، الإج دداح  ددن 

تقريدددر لجندددة المراجعدددة الدا ليدددة، وتدددواجر ال بدددرام 

الماليددة والمحاسدددبية جدددر مجلدددس الإيارة   لددد  ا قدددع 

 ضدو واهددد(، ويوريدة اجتما ددام مجلددس الإيارة  ت 

حوكمدة والتدر ( مرام سنويقا وجقا لقوا د ال4يقع  ن  

تدنت  لدد  ين اللجندة يجدده ين تنعقددد مدرة  لدد  ا قددع 

يشهر(، ووجوي تنوع جر مجلس الإيارة  وجدوي  3كع 

 ضو  سال   ل  ا قع(، مراجعة القدولم الماليدة لددى 

(، BIG4ميتددده مراجعدددة ينتمددد  الددد  يهدددد مياتددده  

توكيد  ل  مدى تلبيق الحوكمة  وجوي تقرير مراجا 

( 2015   ي  ،   
الدليع الم ر  
 لحوكمة الشركام  

Aldamen & 
Duncan 

(2012,P57).  
Aldamen et al. 
(2020 p1681).  

 
Karmani and 
Ajina, 2012 

https://www.egx.com.eg/getdoc/3c2e77da-0c6d-4d9e-b005-e367711a3878/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA---%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%84%D8%AB-%D8%A8%D8%AA%D8%A7%D8%B1.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/3c2e77da-0c6d-4d9e-b005-e367711a3878/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA---%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%84%D8%AB-%D8%A8%D8%AA%D8%A7%D8%B1.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/3c2e77da-0c6d-4d9e-b005-e367711a3878/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA---%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%84%D8%AB-%D8%A8%D8%AA%D8%A7%D8%B1.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/3c2e77da-0c6d-4d9e-b005-e367711a3878/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA---%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%84%D8%AB-%D8%A8%D8%AA%D8%A7%D8%B1.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/3c2e77da-0c6d-4d9e-b005-e367711a3878/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA---%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%84%D8%AB-%D8%A8%D8%AA%D8%A7%D8%B1.aspx
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(الجدول من إعداد الباحث ). 

  

 ة اذج الدراسـنم 3-4-5
يدع جر  و  جرو  الدراسة قا  الباهدي بتلدوير يربدا  مداذ  مدن   لهدا يدتم قيداس ي در التوسدا جدر عي

الحاكمدة(  وجدوي بعدت المت يدرام الرقابيدة الماليدة جد  المليية وسيولة ا سهم  ل  توقيدا اقددار التقدارير 

للا كما ، وذتابعةوالت  من شل ها  ب  الع قة جيما بين المت يرام المستقلة والمت يرام ال التر هديعا الباهي

 يل :

 

 ، ويمين سهما موذ  لإ تبار ي ر التوسا جر عييع المليية ا جنبية  ل  سيولة  النموذج الأول: (ي

  معايلة التالية:قيالتة بال

 (1معادلة )
SLIQ= β0+β1(FOROWNER) +β2(FSIZE) +β3(LEV) 

+β4(CGQ) + β5 AUDIT.Q + εit 

قدار قيا اتو موذ  لإ تبار ي ر التوسا جر عييع المليية ا جنبية  ل   النموذج الثاني: (ب

 ، ويمين قيالتة بالمعايلة التالية:التقارير المالية

 (2معادلة )
RL= β0+β1(FOROWNER) +β2(FSIZE) +β3(LEV) 

+β4(CGQ) + β5 AUDIT.Q + εit 

، يةالمال توقيا اقدار التقارير موذ  لإ تبار ي ر سيولة ا سهم  ل   النموذج الثالث: ( 

 ويمين قيالتة بالمعايلة التالية:

 (3معادلة )
RL= β0+ β1(SLIQ) +β2(FSIZE) +β3(LEV) +β4(CGQ) 

+ β5 AUDIT.Q + εit 

 سهم يولة ا موذ  لإ تبار ي ر كع من التوسا جر عييع المليية ا جنبية وس رابع:النموذج ال  (ي

 .توقيا اقدار التقارير المالية ل  

 (4معادلة )
RL= β0 + (β1(SLIQ) +β2(FOROWNER))  + β3(FSIZE) 

+β4(LEV) +β5(CGQ) + β6 AUDIT.Q + εit 

ي عو سيولة ا سهم SLIQ، يةتم ع التوسا جر عييع المليية ا جنب  FOROWNER: هيي 
RL ي توقيا اقدار التقارير الماليةFSIZE ي عو هجم الشركةLEV ي رجة الرجا المال دCGQ  جوية

 .يم ع جوية المراجعة ال ارجية AUDIT.Qي الشركام هوكمة
 

 :()ويمكن توضيح نماذج الدراسة من خلال الشكل التالس

                                                           
() الشكل من إعداد الباحث فى ضوء فروض البحث 

 سلبية(

 

 كة(، هسابام  ن هوكمة الشر

جـــــــوية 
المراجعـــــة 

 ل ارجيـــــة ا
 AUDIT.Q) 

ا تمدد الباهدي  نددد قياسدة لجددوية المراجعدة ال ارجيددة 

 لدد   مدددى ارتبدداط ميتدده المراجعددة بلهددد المياتدده 

( جدر 1( بحيدي يل د  المت يدر القيمدة  BIG4اليبرى  

هالددة اذا كددان ميتدده المراجعددة للشددركة مددن مياتدده 

( يو يدددرتب  بهدددا، والقيمدددة BIG4المراجعدددة اليبدددرى  

 ل ذللا.( ب  0 

Soliman,2018 ;  
Qader& cek 

,2023;  
Jassim&Ahmed 

,2023 
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 (: نماذج الدراسة2شكل )

 

 يب الإحصاةيـة المستخدمة في تحليل البيانات الأسال 3-5

جتما ية و  اتقا  الباهي بتلبيق بعت ا ساليه الإه الية الوارية بمجمو ة البرامد الإه الية للعل

[Statistical Package for Social Science (SPSS)  الإقدار  ]يا ام (( وقد تللبا طبيعة الب25

 ة، والتر تتم ع جيما يلر:تحديد ال لوام وا ساليه الإه الي

(Baron & Kenny (1986); Mustika & Mulyadi (2022); ،2007سليمان )  

 من   ر ا تبار مدى تبعيدة البيا دام للتوزيدا اللبيعد   تحديد مدا صلاحية البيانات للتحليل الإحصاةس

ة ، وقيدداس القدددر( Shapiro–Wilkوا تبددار   (Kolmogorov - Smirnov)بإسددت دا  ا تبددار 

والإرتبدداط  Multi-Collinearity)الت سدديرية لنمدداذ  الدراسددة مددن  دد ر ا تبددار التدددا ع ال لددر  

 .(Durbin Watson Test)ا تبارال اتر بين المت يرام الم سرة من   ر 

 ويعمهددا الوسدد  الحسددابر،  توصلليا المتغيللرات الكميللة للدراسللة مللن خلللال أسللـاليب الإحصللاء الوصللفي

 ي ل  قيمة ويقع قيمة والجداور التقاطعية.الإ حرال المعيار ، و

 ويعمهددددا تحليددددع الإرتبدددداط  إختبللللار فللللرو  الدراسللللة مللللن خلللللال أسللللـاليب الإحصللللاء الإسللللتدللي

 Correlation analysis  وتحليع الإ حدار ،)Regression Model ،بنو يدة البسدي  والمتعددي )

 (.R Squareما التركيز  ل  معامع التحديد  

   1986است دا  طريقة Baron and Kenny  لتحليع جر  الوساطة وذلدلا لإ بدام الددور الوسدي )

 لسيولة ا سهم  ل  الع قة بين التوسا جر عييع المليية ا جنبية وتوقيا اقدار التقارير المالية.

 لقسم الرابع: التحليل الإحصاةس للبيانات ومناقشة إختبار فرو  الدراسةا -4

  جدوية  مداذع الإه الر للبيا ام وذللا مدن  د ر التلكدد مدن قد هية البيا دام ويتناور الباهي  تالد التحلي

   تبار جدرواالدراسة التلبيقية،  م تحليع  تالد الإه ا  الوق ـ  لمت يرام الدراسة، وك للا تحليع  تالد 

 الدراسة ومقار ة ع ت النتالد ما  تالد الدراسام السابقة، وذللا كما يل :

 ت وجودة نماذج الدراسة التطبيقيةصلاحية البيانا 4-1

 للتحقق من ق هية البيا ام ومدى جوية النماذ  المرتبلة ب رو  الدراسة قا  الباهي بما يل : 

 

 

هيكل الملكية 
 الأجنبية 

 مستقل
 

توقيت إصدار 
الية التقارير الم
(RL) 

 تابع

 (Y) 
 سيولة الأسهم

(SLIQ) 

 وسي 

 (𝜇) 

 النموذج الثالث النموذج الأول

 النموذج الثاني

1ل  

3ل  

2ل  

 النموذج الرابع

4ل  

𝒚 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝝁 + 𝑪. 𝑽  𝝁 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝒙 + 𝑪. 𝑽  

𝒚 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝑭𝑶𝑹𝑶𝑾𝑵𝑬𝑹  + 𝑩𝟐𝑺𝑳𝑰𝑸
+ 𝑪. 𝑽 

𝒀 = 𝑩𝟎 + 𝑩𝟏𝒙 + 𝑪. 𝑽  
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 (:(Normal Distribution Testتحديد تبعية البيانات للتوميع الطبيعي  4-1-1

للتلكدد مدن  (Shapiro–Wilk)ا تبار و (Kolmogorov-Smirnov)قا  الباهي بإست دا  ا تبار 

لمت دلة، اين  م  التوزيا ال   تسدلية بيا دام الدراسدة عدو توزيدا طبيعدر وذلدلا بالنسدبة لمت يدرام الدراسدة 

تبددارام وذلددلا لتحديددد  ددوع الإ تبددارام التددر سيسددت دمها الباهددي جددر التحليددع الإه ددالر للبيا ددام مددابين ا 

لية ة الإهتماور التالر يو ح قيم الإ تبارام والقيمالإه ا  المعلم  وا تبارام الإه ا  ال معلم ، والجد

 P-value:ليع مت ير يما  كع ا تبار ) 

( نتاةج إختبار تبعية بيانات متغيرات الدراسة المتصلة للتوميع الطبيعي.5جدول )  

( مشاعدة، 272الجدور من ا داي الباهي بالإ تماي  ل  م رجام التحليع الإه ال ، و دي المشاعدام  المصدر:     

 ( 0.05ومعنوية ا  تبارام  ند  
 (Kolmogorov-Smirnov)ت تبددار  (P-value( ين القيمددة الإهتماليددة  5يتضددح مددن الجدددور  

( لمعظدم المت يدرام، وبندا ق  لد  ذلدلا جدإن الدنم  الد ى تسدلية 0,05يقع من  ( Shapiro-Wilk) تبار وا

ومن  م قبور ال ر  العدمر بلن تللا البيا دام ت  بيا ام مت يرام الدراسة المت لة ت يتبا التوزيا اللبيعر،

يدة بيا ددام مت يدرام الدراسددة تتبدا التوزيدا اللبيعددر، وجدر محاولددة مدن الباهدي للت لدده  لد  مشدديلة  دد  تبع

 naturalالمت ددلة للتوزيددا اللبيعددر جقددد تددم ا دداية اجددرا  ات تبددارام بعددد اسددت دا  يالددة اللولدداريتم  

logarithm function ات ين  تالد ا داية ات تبدار لدم تدلت  بجديدد، هيدي ين الدنم  الد   تسدلية بيا دام )

، وجدير بال كر جإن ع ت المشيلة يمين الت ا ر  نها وذللا معظم المت يرام ما زار ت يتبا التوزيا اللبيعر

( مشاعدة بحيي ييون 272 ظراق ليبر هجم مشاعدام  ينة الدراسة المتاهة للتحليع الإه ال  وال   بل ا  

، (Verbeek,2014؛ 2007سلليماني ع ا الشرط ليدر ذ  تدل ير  لد  قدحة النمداذ  التلبيقيدة للدراسدة  

بيا ام ال اقة بجوية المراجعدة ال ارجيدة ت ي ضدا لشدروط ا تبدار التوزيدا اللبيعد  والجدير بال كر ين ال

 ذام قيم  نالية.   (Dummy Variable) جهو مت ير لير مت ع  وعمر(

 لخطس المتعدد والإرتباط ال اتي بين متغيرات الدراسة المفسرة:ااختبار علاقة التداخل  4-1-2

 ع ال لددر المتعدددي بددين مت يددرام الدراسددة الم سددرة  المسددتقلة ا تبددر الباهددي مدددى وجددوي مشدديلة التدددا

والد ى مدن   لدة يدتم هسداب معامدع تضد م  Multi-Collinearity Test))والرقابية( من   ر ا تبدار 

( ليع مت ير من المت يدرام الم سدرة التد  تدب ر Tolerance، ومعامع التباين المسموح بة   (VIF)التباين 

( Kutner et al, 2005نماذ  الدراسة، ويرى يقحاب ال برة جر المجدار الإه دالر  جر المت ير التابا ل

( يقدع الواهدد ال دحيح جدإن Tolerance(، وقيمدة معامدع  10( اقدع مدن  VIFي ة كلما كا ا قيمة معامع  

ق للحيم  ل  ين المت يرام الم سرة ت تعا ر من وجوي مشيلة التدا ع ال لد ، با لإ داجة ذللا يعد مبرراق كاجيا

 Durbin Watson)التحقق مدن  لدو مت يدرام النمداذ  مدن مشديلة الإرتبداط الد اتر بإسدت دا  ا تبدار ال 

Test) :ويمين تو يح ذللا من   ر الجدور التالر 

 

 

 

 

Shapiro-Wilk 

Statistic 

Kolmogorov-

Smirnov Statistic  مت يرام الدراسة 

P-value Value P-value Value 

0.000 0.864 0.000 0.104 FOROWNER عييع المليية ا جنبية 
0.000 0.770 0.000 0.215 SLIQ سيولة ا سهم 
0.000 0.804 0.000 0.178 RL توقيا اقدار التقارير المالية 
0.040 0.989 0.200 0.037 FSIZE هجم الشركة 
0.000 0.339 0.000 0.339 LEV الراجعـة المالية 
0.000 0.877 0.000 0.175 CGQ جوية هوكمة الشركام 
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(: نتاةج إختبارات التداخل الخطس والرتباط ال اتي6جدول )  

  ( مشاعدة272الجدور من ا داي الباهي بالإ تماي  ل  م رجام التحليع الإه ال ، و دي المشاعدام  المصدر: 

 ( مايلس:6يتضح من الجدول )

 أن قيم مع( املل تضلخم التبلاينVIF )  قيمدة (، و10لجميدا المت يدرام الم سدرة لنمداذ  الدراسدة يقدع مدن

تددا ع يو ( يقع الواهد ال حيح، وع ا يعنر ين ع ت المت يرام ت تعا ر مدن مشديلة الToleranceمعامع  

ة النمداذ  قدو ، ا مر الد   يددر  لد جالإرتباط بينها ليس لة يتلة اه الية و عين جدقااتزيوا  ال لر 

 التلبيقية المست دمة لتحقيق عدل الدراسة.

  أن قيمللةD-W))   المحسددوبة مددن  دد رDurbin Watson Test  1.122(،  0.978( بل ددا )

ر وعدو ( بالنسبة للنماذ  ا ربعة  لر الترتيه، وع  ب للا تقدا  دمن المددى الم دال1.311( ، 1.319، 

ر النمداذ  جد   د  وجوي مشيلة للإرتباط ال اتر بين البواق  ال ى يقترب من الواهد ال حيح، مما يدر  ل

 Kim, H. (2022) تب ر  ل  قحة النتالد.

ين المت يددرام الم سددرة جددر  مدداذ  الدراسددة ت تعددا ر مددن وفللس ضللوء مللا سللب، يتضللح للباحللث 

اسدة اذ  الدرمدمشيلة التدا ع ال لر و د  وجوي مشيلة للإرتباط ال اتر بين بواق  النموذ ، وبالتال  قوة  

 وزياية قدرتها الت سيرية لتحقيق عدل الدراسة.

 وصفـس لمتغيـرات الدراسةالإحصاء ال 4-2

 : ل ي(، كما panel dataيظهر الجدور التال   تالد توقين مت يرام الدراسة   ر جترة الدراسة  

( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 7جدول رقم )  

 .( مشاعدة272الجدور من ا داي الباهي بالإ تماي  ل  م رجام التحليع الإه ال ، و دي المشاعدام  المصدر:    

المت يرام 

المستقلة  

 والرقابية 

المت ير 

 التابا

لدراســـة مــاذ  ا  

 النموذ  الرابا  النموذ  ال الي  النموذ  ال ا    النموذ  ا ور 

 توقيا اقدار التقارير المالية سيور ا سهم
VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance 

 مستقل
هيكل الملكية 

 الأجنبية
1.230 0.813 1.230 0.813 -- -- 2.129 0.470 

 0.488 2.050 0.844 1.185 -- -- -- -- سيولة الأسهم وسي 

متغيرات 

 رقابية

 0.856 1.168 0.872 1.147 0.858 1.166 0.858 1.166 حجم الشركة

 0.876 1.141 0.876 1.141 0.876 1.141 0.876 1.141 الرافعـة المالية

جودة حوكمة 

 الشركات
1.055 0.948 1.055 0.948 1.041 0.961 1.055 0.948 

جودة المراجعة 

 الخارجية
1.208 0.827 1.208 0.827 1.210 0.826 1.241 0.806 

Durbin Watson Test 0.978 1.122 1.319 1.311 

 متغيرات الدراسة
تحليل الرمز في ال

 الإحصاةس
 المتوس  المشاهدات

النحراف 

 المعياري

أقصس 

 قيمة
 التباين أقل قيمة

 FOROWNER 272 0.049 0.038 0.24 0.001 0.001 هيكل الملكية الأجنبية

 SLIQ 272 0.03 0.031 0.199 0.000 0.001 سيولة الأسهم

توقيت إصدار 

 التقارير المالية
RL 272 70.70 7.155 90 20 51.19 

ية
اب
رق
 ال
ت
را
غي
مت
ال
 

 FSIZE 272 21.38 1.467 25.11 16.82 2.153 حجم الشركة

 LEV 272 0.58 0.975 9.393 0.001 0.951 الرافعة المالية

جودة حوكمة 

 الشركات
CGQ 272 8.103 1.734 10 4 3.008 

جودة 

المراجعة 

 الخارجية

AUDITQ  272 

 ( المراجعة لدا مكاتبBIG4 = )84  مشاهدة

(30.9%) 

 ( المراجعة لدا مكاتبNonBIG4 )

=188(69.1%) 
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 ( النتالد التالية:7يتضح للباهي من الجدور  

هم )نسلبة أسل بية في هيكلل الملكيلةبالنسبة لمتغير هيكل الملكية الأجنبية فقد بلغ متوس  الملكية الأجن -1

، %(4.9( بنسلبة )0.049المستثمرين الأجانب إلس إجمالي أسهم الشركة( لشركات العينلة ملا قيمتله )

 ، ( وعدد  الحددد ا ق دد0.24(، وتقددا قدديم عدد ا المت يددر بددين القيمتددين  0.038معيددار  بلدد   وبددإ حرال 

نبيدة، شدركام العيندة جدر عييدع الملييدة ا ج ( وع  تم ع الحد ا ي د ، وعدو مايشدير الد  ت داوم0.001 

ليلة راسلة الحاوالجدول التالس يوضح تحليل قام به الباحث لمقارنة نتاةج هيكلل الملكيلة الأجنبيلة وفقلا للد

 لس:يمع نتاةج دراسات سابقة بعضها في البيئة المصرية والبعض الأخر في بيئات متقدمة وذلك كما 

 

لملكية الأجنبية للدراسة الحالية مع نتاةج الدراسات السابقة(: مقارنة نتاةج هيكل ا8جدول )  

( وجود تقار  نتاةج هيكلل الملكيلة الأجنبيلة وفقلا للدراسلة الحاليلة ملع نتلاةج غالبيلة 8ويتضح من جدول )

، مدا ا  د  جدر الإ تبدار وجدوي يراسدام سدابقة ي تل دا جدر  تالجهدا  دن ذلدلا منهدا يراسدة الدراسات سلابقة

 al.,2023 Pham et ويراسدددة ،)(Seetanah.,2023 &Ronoowah)  والتدددر يةهدددرا  سدددبة عييدددع

 ددد  ات دداو عدد ت الدراسددام هددور  ويللرجح الباحللث لدد  الترتيدده،  (0,44(ي )0.39)الملييددة ا جنبيددة بقيمددة 

عييع المليية الـجنبية ووجوي بعت الإ ت جام ال  ا ت ل طبيعة الواقا الإقت ايى للبيلة التدر تدم التلبيدق 

 لعينة وال ترة الزمنية التر ت ليها الدراسة.جيها،   وة  ل  الإ ت جام جر هجم ا

( ين متوسد  سديولة 7، جقدد يةهدرم  تدالد الإه دا  الوقد   بالجددور  بالنسبة لمقياس سليولة الأسلهم -2

، كمدا (0.031)بدا حرال معيدارى  (0.03)يوران ا سدهم قيمدة  معلدلا سهم والمعبدر  نهدا مدن  د ر 

(، وقددد جددا م تلددلا 0.000( للمت يددر  Minقددع قيمددة  وي (0.199 للمت يددر  (.Max بل ددا يكبددر قيمددة 

النتالد متواجقة ال  هدد كبيدر مدا بعدت ا يبيدام المحاسدبية التد  اعتمدا بسديولة ا سدهم المتداولدة بسدوو 

 ;Naik and Reddy, 2021; Cheng et al .,2021 2022)نصلليري ا وراو الماليددة

Iswanto&kefi,2023 ; ,2023 Al-Shboul  &Ali Khan وي تل ددددا مددددا ماتوقددددلا اليددددة (ي

 (STOCK TURNOVER)هيدددي بلددد  متوسددد  معددددر يوران ا سدددهم  ( 2021)النجلللاري  يراسدددة

 ( 2018( وهتر  ا   2016( شركة   ر ال ترة من   119( لعينة ميو ة من 1.16208 

لماليدة مدن والمقاس من   ر مدى تل ر اقدار التقدارير ابالنسبة لمتغير توقيت إصدار التقارير الماليةي  -3

  ر هساب ال ترة الممتدة من تاريخ ا تها  السنة الماليدة هتد  تداريخ  شدر التقريدر المدالر السدنو  لهيلدة 

وبحددد يي دد  ويق دد   لدد   (7.15بددإ حرال معيددارى   (70.7ا وراو الماليددة، جقددد بلدد  جددر المتوسدد   

يددة جددر المتوسدد   لدد  مدددار (، بمعندد  ين شددركام العينددة ت دددر تقاريرعددا المال90(، 20الترتيدده بلدد   

( يو  من تاريخ ا تها  السدنة الماليدة هتد  تداريخ  شدر التقريدر المدالر السدنو  70سنوام الدراسة   ر  

وجا م ع ت النسبة متواجقة ال  هد ما ما بعت الدراسام التر تمدا جدر جدر البيلدة ، لهيلة ا وراو المالية

( 2018 -2016طبقدا جدر ال تدرة الماليدة مدن  ( التدر 2021متلولسي الم رية هيي توقدلا يراسدة  

( شركة ال  ين متوس  ييدا  اقددار شدركام المسداعمة لتقاريرعدا 30 ل   ينة من الشركام بل   ديعا  

 توقددلا يراسددة  وعلللس المسللتوا الللدولي( ، 2019سللليم ي( يددو  وكدد للا يراسددة   74الماليددة  دد ر  

Indrarini et al,2020))  الشدركام مدن  د ر اجمدالر مشداعدام بل دا التدر طبقدا  لد   يندة مدن

 يراسام تما جر بيلام ي رى يراسام تما جر البيلة الم رية 

 المشاعدام جترة الدراسة  الدراسة 

 سبة 

المليية 

 ا جنبية

 سبة المليية 

 ا جنبية
 الدراسة جترة الدراسة  المشاعدام

 بد الللين 

،2020  

2014-

2018 
126 

0.035 
0.033 110 

2011-

2020 

Falase et al 

,2022 

الجوعر  & 

سليمان   

2021)  

2016 - 

2020 
325 

0.02 

0.034 258 
2008-

2018 

Yong et al 

,2022 

2023هسان ،  
2014-

2019 
214 

0,022 0.039 277 2008-

2018 

Li, Y., et al., 

2022 

 م ل ر

(2023وي رون   

2017-

2018 
174 0,0574 

0.042 400 2000-

2016 

Dang  et al 

.2023 
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( ين متوسددد  ييدددا  اقددددار شدددركام 2014( الددد   1992( مشددداعدة  ددد ر ال تدددرة مدددن  دددا   68,962 

(  نددد 2021متللولس ي( يددو ، ويت ددق الباهددي مددا ماذعبددا اليددة يراسددة  43المسدداعمة لتقاريرعددا الماليددة  

ل ر جدر اقددار الشدركام للتقدارير الماليدة ربمدا ت سيرعا لتل ر اقدار الشركام لتقاريرعدا الماليدة ين التد

يعددوي الدد  الظددرول الماليددة التددر كا ددا تشددهدعا الددب ي وا تشددار جالحددة كورو ددا  دد ر السددنوام الماليددة 

 ( ا مر ال ى يب ر  ل   مع مياته المراجعة.2020ي 2019 

( 21.38  ات العينلةمتوسل  حجلم شلرك(  ل  ين 7يةهرم  تالد الجدور  بالنسبة للمتغيرات الرقابية  -4

ق باللولاريتم اللبيع  لإجمال  ا قور (، 16.82(، والحدد ا ي د   25.11، وبل  الحد ا ق    مقاسا

ة لعينلل كمللا بلغللت درجللة الرافعللة الماليللةلدديعيس ذلددلا الت دداوم بددين شددركام العينددة جدد  هجددم ا قددور، 

الراجعددة ، وتعبددر (0.001)(ي 9.393)(، وبقدديم تقددا بددين 2.21عيددارى  بددإ حرال م (0.58الدراسللة )

تدالد يكددم   وفيملا يخلص جلودة حوكملة الشلركاتالمالية  ن مديو ية الشدركة بالنسدبة لحقدوو الملييدة، 

( وجقددا 8.103الجدددور  لدد  ين شددركام العينددة تلتددز  بتلبيددق هوكمددة الشددركام بمتوسدد   ددا  بلدد   

لجدور ، وي يرا يكدم  تالد ا(%80(  ناقر بنسبة تزيد  ن  10لميو ام طريقة القياس الميو ة من  

ياتده مين شركام العيندة تلتدز  بالمراجعدة لددى اهددى  متغير جودة المراجعة الخارجية( جيما ي ت 7 

م لتم ع ع ت النسدبة هجدم وجدوية ميتده المراجعدة ومدن  د (%30.9( بنسبة  BIG4المراجعة اليبرى  

 جوية المراجعة ال ارجية.

 ختبـار الـفـرو  تحليــل ومناقشــة نتاةـج ا  4-3
يددتم ا تبددار مدددى قددحة جددرو  الدراسددة مددن  دد ر تحليددع  تددالد م دد وجة الإرتبدداط  ا تبددار   قددام 

ام ر المت يدرالإرتباط ا هايية بين مت يدرام الدراسدة(، وتحليدع  تدالد الإ حددار بنو يدة البسدي   بددون اي دا

 ا يل :الرقابية( والمتعدي  بعد اي ار المت يرام الرقابية(، وذللا كم

 تاةج مصفوفة الإرتباط )إختبار علاقات الإرتباط الأحادية بين متغيرات الدراسة(تحليل ن    4-3-1
 ( نتاةج تحليل مصفوفة الإرتباط بين متغيرات الدراسة9جدول رقم )

تشير إلس معنوية معامل الإرتباط عند مستوا معنوية ي )*( 0.01تشير إلس معنوية معامل الإرتباط عند مستوا معنوية )**(  
 (Pearson Correlationنوعه المعامل )و (tailed-2)(ي  الإرتباط 272ي عدد المشاهدات )0.01

 الجدول من إعداد الباحث بالإعتماد علس مخرجات التحليل الإحصاةس* 

 :النتاةج الأتية (9)الجدول من يتضح للباحث 

 ( بلين هيكلل الملكيلة الأجنبيلة وسليولة الأسلهمي 0.01وجود علاقة ارتباط إيجابية معنوية عند مسلتوا )

( ومسددتو  0.706هيددي ين معامددع الإرتبدداط موجدده بقيمددة  ، للدراسللةممللا يللدعم صللحة الفللر  الأول 

ي ة كلما توسعا الشركة جر عييدع الملييدة ا جنبيدة كلمدا ويدر ذللا  ل  (، 0.01( يقع من  (sigالمعنوية 

تحقيق الشركام من عدة مدن  مليدام عو  وتفسير تلك العلاقة، ييى ذللا ال  تحسن سيولة ا سهم جر السوو

، يشدجا وجدوي المسدت مرين ا جا ده  لدر أولعييع المليية ا جنبيدة مدن  د ر  ددة طدرو. التوسعام جر 

 متغيرات الدراسة

توقيت إصدار 

التقارير 

 المالية

هيكل الملكية 

 الأجنبية

سيولة 

 الأسهم

حجم 

 الشركة

ة الرافع

 المالية

جودة 

حوكمة 

 الشركات

جودة 

المراجعة 

 الخارجية

توقيت إصدار التقارير 

 المالية

1             

-              

 هيكل الملكية الأجنبية
-0.616** 1           

0.000 -            

 سيولة الأسهم
-0.761** 0.706** 1         

0.000 0.000 -          

 حجم الشركة
0.105 -0.176** -0.099 1       

0.083 0.004 0.103 -        

 الرافعة المالية
-0.013 0.011 -0.011 -0.32** 1     

0.835 0.854 0.854 0.000 -      

 جودة حوكمة الشركات
-0.091 0.199** 0.158** 0.024 -0.06 1   

0.134 0.001 0.009 0.692 0.276 -    

 خارجيةجودة المراجعة ال
-0.142* 0.384** 0.377** -0.117 -0.102 0.153* 1 

0.019 0.000 0.000 0.054 0.093 0.011   
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زياية الإعتما  بالشركة مما يزيد من اللله  لر شرا  ا سهم المتداولة لديها ، ع ا بدورة يبي  الر زيداية 

ثانيلا بسعر  اير، هجم التداور جر السوو وتحسين السيولة ، ي  القدرة  لر شرا  يو بيا ا سهم بسر ة و

ق الدر  ، ينجم  ن توسيا المليية ا جنبية توسيا قا دة المست مرين ، هيي يتداور المست مرين ا جا ده جا بدا

ق  جنه ما المست مرين المحليين ، وع ا يزيد مدن  مدق السدوو ويعدزز جدرص التدداور ، ممدا يدنعيس ايجابيدا

مددن الإ تبدداة والشددهرة  نددد جدد ب المسددت مرين  تحظددر الشددركة بمزيددد بالإضللافة إلللي لددر سدديولة ا سددهم ـ 

ا جا ه مما يمين ين يعزز من الإ  ن والتواجدد جدر وسدالع والسداهة الإقت دايية ، عد ا بددورة يزيدد مدن 

 الو ر بالشركة ويزيد من جرص التداور وبالتالر تحسين السيولة . 

  وتوقيللت إصللدار يللة الأجنبيللة هيكللل الملكبللين ( 0.01معنويللة عنللد مسللتوا ) سلللبية إرتبللاطوجللود علاقللة

-بقيمــددـة   سددالههيددي ين معامددع الإرتبدداط ممللا يللدعم صللحة الفللر  الثللانس للدراسللةي  التقللارير الماليللة

كلمدا توسدعا الشدركة جدر عييدع  ويدر ذللا  لد  ي دة(، 0.01( يقع من  (sig( ومستو  المعنوية 0.616

لتقدارير الماليدة للشدركة واقددارعا جدر التوقيدا ييى ذللا ال  الحد من تل ر اقددار اكلما  ملييتها ا جنبية

ين  ندددما تتوسددا الشددركة جددر عييددع ملييتهددا ا جنبيددة ي ددبح مددن  وتفسللير تلللك العلاقللة هللو ،المناسدده

الضددرور  توجيددة جهددوي ا دداجية لضددمان ين التقددارير الماليددة تعددد بشدديع يقيددق وجددر الوقددا المحدددي ،تلددلا 

طددرال المشدداركة و ددمان التواجددق مددا القددوا ين المحليددة الجهددوي تتضددمن تنسدديق التعدداون بددين م تلددن ا 

والدولية للمحاسبة والإج اح كما تبي    وط السوو والتداور الر تقليع الوقا ال اص بتقديم المعلومام 

الماليددة  تيجددة لزيدداية الإعتمددا  بالشدد اجية ومتللبددام التقددارير المحدددية وتحسددين العمليددام الدا ليددة ، وتقليددع 

سلبية المحتملة، وعو مايسهم جر  مان ين  ملية اقدار التقارير الماليدة تدتم بدقدة وجدر الوقدا التل يرام ال

وهللو مللايتف، مللع للمحاجظددة  لددر تقددة المسددت مرين والتواجددق مددا المعددايير المحليددة والدوليددة ،  المناسدده

  ,Alsmady,2018 ;  2020  Alabi,  Falase  ماتوصلللت إليلله العديللد مللن الدراسللات السللابقة

Waris& Haji,2023 et al.,2022  ;..)   وي تلدددن مدددا يراسدددةPanggabean& 

Maradina,2023  ) 

  وتوقيلت إصلدار التقلارير  بلين سليولة الأسلهم( 0.01معنويلة عنلد مسلتوا ) سللبية إرتبلاطوجود علاقة

( 0.761-بقيمددة   سددالههيددي ين معامددع الإرتبدداط ممللا يللدعم صللحة الفللر  الثالللث للدراسللةي  الماليللة

ييى كلمدا  كلما زايم سيولة ا سهم للشدركة ويدر ذللا  ل  ي ة(، 0.01( يقع من  (sigتو  المعنوية ومس

وتتماشس تلك النتيجة مع ما توصللت إليله بعلض  ،تل ر اقدار الشركة لتقاريرعا الماليةالحد من ذللا ال  

 &Cheng et al .,2021; Uhunmwangho and Igbinosa,2022; Arkaaniaالدراسلات )

Setiawati ,2023)  سدديولة يسددهم الشددركة تسدداعم جددر ا شددا  بيلددة تجاريددة  شددلة هيددي يتددداور الدد  ين

المست مرون بشيع مستمر ، وبما ين المست مرون يتابعون بعنايدة ييا  الشدركة ، جإ هدا تيدون ملزمدة بتدوجير 

ر ين الشدركة سدتعمع معلومام مالية يقيقة وش اجة للح اة  لر  قة المست مرين ، ع ا الضد   اللبيعدر يعند

 لر ت  يت تدل ير اقددار تقدارير الماليدة لضدمان تدوجير المعلومدام المحاسدبية بمدا يتناسده مدا توقعدام 

ذللا تنشل   وط تسويقية ما زياية سيولة ا سهم ،  ندما يتزايدد هجدم التدداور  بالإضافة إليالمست مرين ـ 

ناسدده يك ددر قددوة  لددر يسددعار ا سددهم ، وبمددا ين ، ي ددبح تددل ير تقددديم تقددارير ماليددة يقيقددة وجددر الوقددا الم

الشركام تهدل للح اة  لر قيمة يسهمها وتجنه تقلبام السعر اليبيرة ، جإ هدا تيدون يك در اسدتعدايا لتقدديم 

ق جدر ك يدر مدن تقارير المالية جدر الجدداور الزمنيدة المحددية  ـ كمدا ين المتللبدام التنظيميدة تلعده يوراق عامدا

تلله القا ون واللوالح تقديم تقارير مالية يورية وجقا لجدداور زمنيدة محددية ، مدا زيداية ا سواو المالية ، ي

ق  لدر الإمت دار لهد ة المتللده  سيولة ا سهم والإعتما  المتزايد بليا  الشركة ، وتيون الشدركة اك در هرقدا

جددر تقددديم التقددارير لتجندده  واقدده تنظيمددة محتملددة ، وبالتددالر تعددزز سدديولة ا سددهم مددن الإلتددزا  والشدد اجية 

 المالية بسبه تزايد اعتما  المست مرين و عوط السوو والمتظلبام التنظيمية المتزايدة . 

  بالنسبة للمتغيرات الرقابية والتي يتم أخ ها في الإعتبار عند قياس أثر التوسع في هيكل الملكية وسليولة

بدين هجدم ع قدة ال علدم معنويلة لد   (9 ر ، يكدم  تالد الجدوالأسهم علس توقيت إصدار التقارير المالية

الراجعدة ، بينمدا يكددم النتدالد  لد  ارتبداط سيولة ا سهم وتوقيدا اقددار التقدارير الماليدةالشركة وكع من 

مدا سديولة ا سدهم وتوقيدا اقددار التقدارير الماليدة، كمدا ارتبلدا جدوية  بعلاقة سالبة غير معنويةالمالية 

مددا توقيددا اقدددار التقددارير الماليددة  سللالبة معنويللةعلاقللة بال ارجيددة  هوكمددة الشددركام وجددوية المراجعددة
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وجاءت ه ه النتاةج متوافقة مع غالبية الدراسات السابقة التلس ، سيولة ا سهممعنوية ما  وبعلاقة موجبة

  .أدخلت ه ه المتغيرات كمتغيرات رقابية

ة بلين قلات الرتبلاط الأحاديلوفي ضلوء إشلارات معلاملات الرتبلاط التلي أاهرتهلا نتلاةج إختبلار علا

لدراسدة ا، يتضدح للباهدي اتسداو تلدلا النتدالد مدا مدا تتوقعدة متغيرات الدراسة باستخدام مصفوفة الإرتبلاط

ق ، وعو مدا يم دبين مت يرام الدراسةالحالية هيي وجوي مبشرام مبدلية  ل  اهتمالية ةهور تل ير  ع يساسدا

ق مددن  عدددي  دد ر تحليددع  مدداذ  ات حدددار بنو يهددا البسددي  ومتمناسددباق ت تبددار جددرو  الدراسددة اه دداليا

 المت يرام.

 ةراسـرات الدن متغيـدار بيـل الإنحتحلي 4-3-2
قددا   ةسدديولة الشددركة وتوقيددا اقدددار التقددارير الماليدد لدد  كددع مددن  التوسددا جددر عييددع الملييددةلقيداس ي ددر 

الراجعدة كة، وعد   هجدم الشدرع اي ار المت يدرام الرقابيدة البسي  بين المت يرام قبتحليع الإ حدار بالباهي 

ر اي ددا، وا دداية الإ حدددار جددر ةددع (ال ارجيددة المراجعددةجددوية هوكمددة الشددركام،  جددويةلشددركة، ل الماليددة

 ، ويعر  الجدور التال   تالد تحليع ات حدار كما يل : جر الع قة المت يرام الرقابية

 ت الفر  الأولتحليل الإنحدار بين متغيرا 4-3-2-1

البسددي   رقددا  الباهددي بتحليددع الإ حدددا ا سددهملقيدداس ي ددر التوسددا جددر عييددع الملييددة ا جنبيددة  لدد  سدديولة 

 ويعر  الجدول التالس نتاةج النحدار كما يلس :المتعدي، و

 تحليل الإنحدار بين متغيرات الفر  الأول(: نتاةج 10جدول )

 ( مشاهدة272التحليل الإحصاةسي قيمة المشاهدات ) الجدول من إعداد الباحث بالإعتماد علس مخرجات

 ( النتاةج التالية:10بالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحث من الجدول )

  )المعنويللة الكليللة( مددن  دد ر تحليددع التبدداين  معنويللة النمللوذجANOVA)  ليددع  مددوذ ، هيددي بل ددا

مة ارت داع معنويدة النمداذ  المسدت د( ممدا يددر  لد  0.05، وع  يقع مدن  (0.000 مستوى المعنوية 

 لإ تبار ال ر  ا ور وق هيتها لتحقيق عدل الدراسة.

 ( 2بلغت القيمة التفسيرية للنموذجR)   والتر تحسدنا بعدد اي دار المت يدرام الرقابيدة 0.498قيمة ،)

ا من اجمالر الت يرام التر تحدث جدر المت يدر التداب (%51.2(، وع  تشير ال  ين  0.512وبل ا  

ا جنبيددة  سدديولة ا سددهم( يميددن ت سدديرعا مددن  دد ر المت يددرام الم سددرة  التوسددا جددر عييددع الملييددة 

المتغيرات 

المستقلة فس 

النموذج )مستقلة 

 ورقابية(

 نموذج إختبار مدا صحة الفر  الأول للدراسة

 (التوسع في هيكل الملكية الأجنبية علس سيولة الأسهمأثر )

 نوع التحليل
التحليل الأساسس: نموذج الإنحدار 

 بدون إدخال المتغيرات الرقابية(

ضافس: نموذج الإنحدار بعد  التحليل الإإ

 إدخال المتغيرات الرقابية(

 لمستهدفةالعلاقة ا

أثر التوسع في هيكل الملكية الأجنبية 

 علس سيولة الأسهم 

أثر التوسع في هيكل الملكية الأجنبية علس 

سيولة الأسهم في ال وجود المتغيرات 

 الرقابية

 .T Sigقيمة  Bقيمة  .T Sigقيمة  Bقيمة  الرمز

 0B 0.002 0.713 0.476 -0.016 -0.704 0.482 المقدار الثابت

في هيكل  التوسع

 الملكية الأجنبية
FOROWNER 0.570 16.37 0.000 

0.534 13.943 0.000 

 FISIZE -- -- -- 0.001 0.732 0.465 حجـم الشركـة 

 LEV -- -- -- 0.00001 0.119 0.905 الرافعة المالية

جودة  حوكمة 

 الشركات 
CGQ -- -- -- 

0.001 0.144 0.886 

 AUDITQ -- -- -- 0.008 2.669 0.008 جودة المراجعة 

 𝐑𝟐= 0.512  معامل التحديد 𝐑𝟐= 0.498  معامل التحديد (2Rالقيمة التفسيرية )

F   =268.02قيمة   F 55.87=    قيمة   F    قيمة 

 0.000= ( .SIGمستوا ) 0.000= ( .SIGمستوا ) نموذجللالمعنوية الكلية 
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والمت يرام الرقابيدة(، وبداق  النسدبة ترجدا الد  ال لدل العشدوال  جدر التقددير يو لعدد  ايرا  مت يدرام 

 ا رى كان من الممين ايراجها  من النموذ  وييون لها تل ير  ل  الع قة

  للتوسع في هيكلل الملكيلة الأجنبيلة  (0.01ذو دللة إحصاةية عند مستوا معنوية ) إيجابس أثروجود

، هيددي ين معامددع علللس سلليولة الأسللهم فللي اللل التحليللل الثنللاةس وفللس اللل وجللود المتغيللرات الرقابيللة

( للتحليددع ا ساسدد  والإ دداج   لدد  الترتيدده، والقيمددة 0.534(،  0.570الإ حدددار موجدده بقيمددة  

مدا وتتفل، النتيجلة السلابقة ، (0.01( وع  يقدع مدن  0.000( جر النموذجين  P-valueية  الإهتمال

.( والتدر Li, Y., et al., 2022 ما ا تها الية  تالد ا يلة التلبيقية للعديد من الدراسام منها يراسة 

 etيراسددة   و  ( 2018 -2008طبقددا  لدد  الشددركام المسددجلة جددر البيلددة ال ددينية   دد ر ال تددرة  

al.,2022 (Bousnina    والتددر طبقددا  لددر الشددركام المسددجلة جددر البيلددة التو سددية بإجمددالر  دددي

 ,Wang).يراسدة بينما إختلفلت ملع نتلاةج   ،  ( 2017 – 2012( مشاعدة   ر ال ترة من   318

et al., 2022) ، .ا وتيس الت  توقلا ال  ين المليية ا جنبية لها تدل ير سدلبر  لدر سديولة ا سدهم يسلا

علس ماسب، يمكن للباحث قبول صحة الفر  الأول للدراسلة بوجلود أثلر ذو دلللة إحصلاةية للتوسلع 

ا مدر الد ى يميدن معدة تقددير  مدوذ  الإ حددار المعبدر في هيكل الملكية الأجنبية علس سيولة الأسلهمي 

  ن مت يرام ع ا ال ر  من   ر تم يلة بالمعايلة التالية:

SLIQ = - 0.016+0.534 (FOROWNER) +0.001(FSIZE) + 

0.00001(LEV) + 0.001 (CGQ) + 0.008 AUDIT.Q  

عدو  FSIZEي عو سيولة ا سدهم SLIQ، تم ع التوسا جر عييع المليية ا جنبية  FOROWNER: هيي

يم دددع جدددوية  AUDIT.Qي الشدددركام جدددوية هوكمدددة CGQي رجدددة الرجدددا المدددال د LEVي هجدددم الشدددركة

 .المراجعة ال ارجية

 تحليل الإنحدار بين متغيرات الفر  الثانس 4-3-2-2

 حددارتحليدع الإ لقياس ي ر التوسا جر عييع المليية ا جنبية  لد  توقيدا اقددار التقدارير الماليدة قدا  الباهدي ب

 ويعر  الجدول التالس نتاةج النحدار كما يلس :المتعدي، البسي  و

 ر  الثانستحليل الإنحدار بين متغيرات الف(: نتاةج 11جدول )

 ( مشاعدة272الجدور من ا داي الباهي بالإ تماي  ل  م رجام التحليع الإه ال ، قيمة المشاعدام  

المتغيرات 

المستقلة فس 

النموذج )مستقلة 

 ورقابية(

 نموذج إختبار مدا صحة الفر  الثانس للدراسة

 (التوسع في هيكل الملكية الأجنبية علس توقيت إصدار التقارير الماليةأثر )

 نوع التحليل
التحليل الأساسس: نموذج الإنحدار 

 بدون إدخال المتغيرات الرقابية(

ضافس: نموذج الإنحدار بعد التحليل ا لإإ

 إدخال المتغيرات الرقابية(

 العلاقة المستهدفة

أثر التوسع في هيكل الملكية الأجنبية 

 علس توقيت إصدار التقارير المالية 

أثر التوسع في هيكل الملكية الأجنبية 

علس توقيت إصدار التقارير المالية في 

 ال وجود المتغيرات الرقابية

 .T Sigقيمة  Bقيمة  .T Sigقيمة  Bقيمة  الرمز

 0B 4.351 443.69 0.000 4.328 43.014 0.000 المقدار الثابت

التوسع في هيكل 

 الملكية الأجنبية
FOROWNER 

-

2.014 

-12.84 
0.000 

-

2.167 

-12.47 0.000 

 FISIZE -- -- -- 0.000 0.066 0.947 حجـم الشركـة 

 LEV -- -- -- 0.001 0.170 0.865 الرافعة المالية

جودة  حوكمة 

 الشركات 
CGQ -- -- -- 

0.002 0.498 0.619 

 AUDITQ -- -- -- 0.030 2.093 0.037 جودة المراجعة 

 𝐑𝟐= 0.390  معامل التحديد 𝐑𝟐= 0.379  معامل التحديد (2Rالقيمة التفسيرية )

F   =164.93قيمة   F 34.06=    قيمة   F    قيمة 

 0.000= ( .SIGمستوا ) 0.000= ( .SIGمستوا ) نموذجلللية المعنوية الك
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 ( النتاةج التالية:11بالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحث من الجدول )

  )المعنويللة الكليلة( ر تحليدع التبدداين  مددن  دد معنويلة النمللوذجANOVA) ليددع  مدوذ ، هيددي بل ددا 

دمة مما يددر  لد  ارت داع معنويدة النمداذ  المسدت  (0.05)، وع  يقع من (0.000)مستوى المعنوية 

 لإ تبار ال ر  ال ا   وق هيتها لتحقيق عدل الدراسة.

 ( 2بلغت القيمة التفسيرية للنموذجR)  قابيدة  يدرام الر، والتر تحسدنا بعدد اي دار المت(0.379)قيمة

ابا من اجمالر الت يرام التر تحدث جدر المت يدر التد (%39.0)، وع  تشير ال  ين (0.390)وبل ا 

ة ييدع الملييد توقيا اقدار التقارير المالية( يمين ت سيرعا من   ر المت يرام الم سرة  التوسا جر ع

  مت يدرام التقددير يو لعدد  ايرا والمت يرام الرقابيدة(، وبداق  النسدبة ترجدا الد  ال لدل العشدوال  جدر

 ا رى كان من الممين ايراجها  من النموذ  وييون لها تل ير  ل  الع قة

  للتوسللع فللي هيكللل الملكيللة  (0.01ذو دللللة إحصللاةية عنللد مسللتوا معنويللة ) أثللر سلللبسوجللود

غيلرات الأجنبية علس توقيت إصلدار التقلارير الماليلة فلي الل التحليلل الثنلاةس وفلس الل وجلود المت

ع ا ساسددد  للتحليددد (2.167-(ي )2.014-)، هيدددي ين معامدددع الإ حددددار سددداله بقيمدددة الرقابيلللة

ن مدوعد  يقدع  (0.000)( جدر النمدوذجين P-valueوالإ اج   ل  الترتيه، والقيمة الإهتماليدة  

ا منهدلدراسدام اما ما ا تها الية  تالد ا يلة التلبيقية للعديد من وتتف، النتيجة السابقة ، (0.01 

 د ر ال تدرة والتر طبقا  ل  الشركام المسجلة جر بيسدتان   (Waris& Haji,2023)يراسة 

شدركة مدرجدة ( 20)والتدر طبقدا  لدر  (Falase et al.,2022)ويراسدة  (2017- 2013)من 

يراسددة فللت مللع نتللاةج بينمللا إختل، .(2020-2011) جددر سددوو ا سددهم النيجيريددة  دد ر ال تددرة مددن

(Panggabean& Maradina,2023 ) التددد  توقدددلا الددد  ين بعدددد  وجدددوي ي دددر ذو يتلدددة

ا عللس وتيسي اه الية للتوسا جر عييع المليية ا جنبيدة  لدر توقيدا اقددار التقدارير الماليدة. ، سلا

ع ماسب، يمكن للباحث قبول صحة الفلر  الثلانس للدراسلة بوجلود أثلر ذو دلللة إحصلاةية للتوسل

 قددير  مدوذ ا مر ال ى يمين معة تيت إصدار التقارير الماليةي في هيكل الملكية الأجنبية علس توق

 الإ حدار المعبر  ن مت يرام ع ا ال ر  من   ر تم يلة بالمعايلة التالية:

RL = 4.32- 2.16(FOROWNER) +0.000(FSIZE) + 

0.001(LEV) + 0.002 (CGQ) + 0.03 AUDIT.Q  

عو توقيا اقدار  RL، ة ا جنبيةتم ع التوسا جر عييع المليي  FOROWNER: هيي 

ي مالشركا جوية هوكمة CGQي رجة الرجا المال د LEVي عو هجم الشركة FSIZEي التقارير المالية

AUDIT.Q يم ع جوية المراجعة ال ارجية. 

 الفر  الثالث تحليل الإنحدار بين متغيرات 4-3-2-3

ي، المتعدد  والبسدي قدا  الباهدي بتحليدع الإ حددار لقياس ي ر سديولة ا سدهم  لد  توقيدا اقددار التقدارير الماليدة

 ويعر  الجدول التالس نتاةج النحدار كما يلس :

 تحليل الإنحدار بين متغيرات الفر  الثالث(: نتاةج 12جدول )

المتغيرات 

المستقلة فس 

النموذج )مستقلة 

 ورقابية(

 نموذج إختبار مدا صحة الفر  الثالث للدراسة

 (س توقيت إصدار التقارير الماليةسيولة الأسهم علأثر )

 نوع التحليل
التحليل الأساسس: نموذج الإنحدار 

 بدون إدخال المتغيرات الرقابية(

ضافس: نموذج الإنحدار  التحليل الإإ

 بعد إدخال المتغيرات الرقابية(

العلاقة 

 المستهدفة

أثر سيولة الأسهم علس توقيت إصدار 

 التقارير المالية 

سهم علس توقيت أثر سيولة الأ

إصدار التقارير المالية في ال وجود 

 المتغيرات الرقابية

 .T Sigقيمة  Bقيمة  .T Sigقيمة  Bقيمة  الرمز

 0B 4.343 633.26 0.000 4.242 52.96 0.000 المقدار الثابت

 SLIQ سيولة الأسهم
-

3.086 

-19.29 
0.000 

-3.33 -

19.67 

0.000 

 FISIZE -- -- -- 0.004 1.143 0.254 حجـم الشركـة 
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 ( مشاعدة272الجدور من ا داي الباهي بالإ تماي  ل  م رجام التحليع الإه ال ، قيمة المشاعدام  

 نتاةج التالية:( ال12بالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحث من الجدول )

  )المعنويللة الكليللة( مددن  دد ر تحليددع التبدداين  معنويللة النمللوذجANOVA) ليددع  مددوذ ، هيددي بل ددا 

دمة مما يددر  لد  ارت داع معنويدة النمداذ  المسدت  (0.05)، وع  يقع من (0.000)مستوى المعنوية 

 لإ تبار ال ر  ال الي وق هيتها لتحقيق عدل الدراسة.

 بلغت القيمة التفسيرية ( 2للنموذجR)  رقابيدة ، والتر تحسدنا بعدد اي دار المت يدرام ال(0.580)قيمة

ابا من اجمالر الت يرام التر تحدث جدر المت يدر التد (%60.6)وع  تشير ال  ين  (ي0.606)وبل ا 

م  توقيدددا اقددددار التقدددارير الماليدددة( يميدددن ت سددديرعا مدددن  ددد ر المت يدددرام الم سدددرة  سددديولة ا سددده

  مت يدرام يدة(، وبداق  النسدبة ترجدا الد  ال لدل العشدوال  جدر التقددير يو لعدد  ايراوالمت يرام الرقاب

 ا رى كان من الممين ايراجها  من النموذ  وييون لها تل ير  ل  الع قة

  لسيولة الأسهم عللس توقيلت إصلدار  (0.01ذو دللة إحصاةية عند مستوا معنوية ) أثر سلبسوجود

، هيدي ين معامدع الإ حددار ل الثناةس وفس ال وجلود المتغيلرات الرقابيلةالتقارير المالية في ال التحلي

-P)للتحليع ا ساس  والإ اج   ل  الترتيه، والقيمة الإهتماليدة  (3.33-(ي )3.086-)ساله بقيمة 

value)   مدا مدا ا تهدا اليدة وتتفل، النتيجلة السلابقة ، (0.01( وع  يقع مدن  0.000جر النموذجين

والتددر طبقددا ( Yan,2022)   &Majeedيراسددةبيقيددة للعديددد مددن الدراسددام منهددا  تددالد ا يلددة التل

، وكددد للا يراسدددة  (2019-2010( مدددن الشدددركام المسدددجلة جدددر  يجيريدددا  ددد ر ال تدددرة  145 لددد  

 Aigienohuwa et al ,2022 ( ودراسة )Cheng et al .,2021 والتي طبقت خلال الفتلرة ملن )

التدد  ( Arkaania& Setiawati ,2023)يراسددة اةج بينمللا إختلفللت مللع نتلل( 2015 -1963)

ا عللس  توقلا ال  ين  د  وجوي ي  تل ير لسيولة ا سهم  لر توقيا اقدار التقارير المالية، وتيسيسا

ماسللب، يمكللن للباحللث قبللول صللحة الفللر  الثالللث للدراسللة بوجللود أثللر ذو دللللة إحصللاةية لسلليولة 

ا مر ال ى يمين معدة تقددير  مدوذ  الإ حددار المعبدر  دن ي الأسهم علس توقيت إصدار التقارير المالية

 مت يرام ع ا ال ر  من   ر تم يلة بالمعايلة التالية:

RL = 4.24- 3.33(SLIQ) +0.004(FSIZE) + 0.001(LEV) + 

0.001 (CGQ) + 0.047 AUDIT.Q  

ي كةعو هجم الشر FSIZEي عو توقيا اقدار التقارير المالية RL، تم ع سيولة ا سهم  SLIQ: حيث

LEV ي رجة الرجا المال دCGQ ي الشركام جوية هوكمةAUDIT.Q يم ع جوية المراجعة ال ارجية 

 

 

 تحليل الإنحدار بين متغيرات الفر  الرابع 4-3-2-4

هي قا  البا ماليةلقياس ي ر التوسا ج  عييع المليية ا جنبية وسيولة ا سهم  ل  توقيا اقدار التقارير ال

 ويعر  الجدول التالس نتاةج النحدار كما يلس :المتعدي، البسي  و الإ حدار بتحليع

 

 

 

 LEV -- -- -- 0.001 0.282 0.778 الرافعة المالية

جودة  حوكمة 

 الشركات 
CGQ -- -- -- 

0.001 0.309 0.757 

 AUDITQ -- -- -- 0.047 4.08 0.000 جودة المراجعة 

 𝐑𝟐= 0.606  معامل التحديد 𝐑𝟐= 0.580  معامل التحديد (2Rالقيمة التفسيرية )

F   =372.45مة قي  F 81.92=    قيمة   F    قيمة 

 0.000= ( .SIGمستوا ) 0.000= ( .SIGمستوا ) نموذجللالمعنوية الكلية 
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 تحليل الإنحدار بين متغيرات الفر  الرابع(: نتاةج 13جدول )

 ( مشاهدة272الجدول من إعداد الباحث بالإعتماد علس مخرجات التحليل الإحصاةسي قيمة المشاهدات )

 ( النتاةج التالية:13بالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحث من الجدول )

  )المعنويللة الكليلة( مددن  دد ر تحليدع التبدداين  معنويلة النمللوذجANOVA) وذ ، هيددي بل دداليددع  مد 

دمة ( مما يددر  لد  ارت داع معنويدة النمداذ  المسدت 0.05، وع  يقع من  (0.000 مستوى المعنوية 

 لإ تبار ال ر  الرابا وق هيتها لتحقيق عدل الدراسة.

 ( 2بلغت القيمة التفسيرية للنموذجR)   رقابيدة (، والتر تحسدنا بعدد اي دار المت يدرام ال0.592قيمة

ابا من اجمالر الت يرام التر تحدث جدر المت يدر التد( %62.6وع  تشير ال  ين  (، 0.626وبل ا  

ة ييدع الملييد توقيا اقدار التقارير المالية( يمين ت سيرعا من   ر المت يرام الم سرة  التوسا ج  ع

و ير ر التقدديجدا جنبية وسيولة ا سهم والمت يرام الرقابية(، وباق  النسبة ترجا ال  ال لدل العشدوال  

 قة.لعد  ايرا  مت يرام ي رى كان من الممين ايراجها  من النموذ  وييون لها تل ير  ل  الع 

  لكلل ملن التوسلع فلس هيكلل الملكيلة  (0.01ذو دللة إحصاةية عند مسلتوا معنويلة ) أثر سلبسوجود

قابيلة وفلس الل الأجنبية وسيولة الأسهم علس توقيت إصدار التقارير المالية قبلل إدخلال المتغبلرات الر

، هيدي ين معدام م الإ حددار سدالبة ليدع مدن التحليدع ا ساسد  والإ داج ، وجود المتغيلرات الرقابيلة

وتتفلل، النتيجللة ، (0.01وعدد  يقددع مددن   (0.000النمددوذجين  ( جددر P-valueوالقيمددة الإهتماليددة  

 Abdulla and)يراسدة ما ما ا تها الية  تالد ا يلدة التلبيقيدة للعديدد مدن الدراسدام منهدا السابقة 

Ebrahim, 2020)  2007)والتر طبقا  ل  الشركام المسجلة جدر البيلدة السدعويية  د ر ال تدرة-

( 84وذلدلا  لدر  يندة مدن  والتدر طبقدا  لدر  (kefi & Iswanto 2023)وكد للا يراسدة  (2018

 &Kaharuddin)يراسددة بينمللا إختلفللت مللع نتللاةج  (IDXشددركة مدرجددة ببورقددة ا دو يسدديا  

Yusuf,2022)  التدد  توقددلا الدد  ين  ددد  وجددوي ي ددر ليدد ق مددن التوسددا جددر عييددع الملييددة ا جنبيددة

ا عللس ماسلب، يمكلن للباحلث قبلول صلحة  وسيولة ا سهم  لر توقيا اقدار التقارير المالية، وتيسيسا

 الفللر  الرابللع للدراسللة بوجللود أثللر ذو دللللة إحصللاةية للتوسللع فللس هيكللل الملكيللة الأجنبيللة وسلليولة

ا مر ال ى يمين معدة تقددير  مدوذ  الإ حددار المعبدر  دن الأسهم علس توقيت إصدار التقارير الماليةي 

 مت يرام ع ا ال ر  من   ر تم يلة بالمعايلة التالية:

المتغيرات 

المستقلة فس 

النموذج )مستقلة 

 ورقابية(

 نموذج إختبار مدا صحة الفر  الرابع للدراسة

 (ةة وسيولة الأسهم علس توقيت إصدار التقارير الماليالتوسع فس هيكل الملكية الأجنبيأثر )

 نوع التحليل
التحليل الأساسس: نموذج الإنحدار بدون 

 إدخال المتغيرات الرقابية(

ضافس: نموذج الإنحدار بعد  التحليل الإإ

 إدخال المتغيرات الرقابية(

 العلاقة المستهدفة

أثر التوسع فس هيكل الملكية الأجنبية 

سهم علس توقيت إصدار وسيولة الأ

 التقارير المالية 

أثر التوسع فس هيكل الملكية الأجنبية 

وسيولة الأسهم علس توقيت إصدار 

التقارير المالية في ال وجود 

 المتغيرات الرقابية

 .T Sigقيمة  Bقيمة  .T Sigقيمة  Bقيمة  الرمز

 0B 4.355 546.269 0.000 4.284 54.175 0.000 المقدار الثابت

التوسع فس هيكل 

 الملكية الأجنبية 
FOROWNER 

-

0.511 

-2.842 0.005 -

0.663 

-3.695 0.000 

 SLIQ سيولة الأسهم
-

2.639 

-11.844 0.000 -

2.815 

-12.90 0.000 

 FISIZE -- -- -- 0.002 0.662 0.508 حجـم الشركـة 

 LEV -- -- -- 0.002 0.311 0.756 الرافعة المالية

جودة  حوكمة 

 كات الشر
CGQ -- -- -- 

0.002 0.748 0.455 

 AUDITQ -- -- -- 0.054 4.714 0.000 جودة المراجعة 

 𝐑𝟐= 0.626  معامل التحديد 𝐑𝟐= 0.592  معامل التحديد (2Rالقيمة التفسيرية )

F   =195.14قيمة   F 73.79=    قيمة   F    قيمة 

 0.000= ( .SIGمستوا ) 0.000= ( .SIGمستوا ) نموذجللالمعنوية الكلية 
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RL = 4.28- 0.66(FOROWNER) - 2.81(SLIQ) +0.002(FSIZE) + 

0.002(LEV) + 0.002 (CGQ) + 0.054 AUDIT.Q  

ا عو توقي RL، تم ع سيولة ا سهم  SLIQ  التوسا جر عييع المليية ا جنبية، FOROWNER: حيث

 جوية هوكمة CGQي رجة الرجا المال د LEVي عو هجم الشركة FSIZEي اقدار التقارير المالية

 .يم ع جوية المراجعة ال ارجية AUDIT.Qي الشركام

يكلل ههم عللس العلاقلة بلين التوسلع فلي وللتيكيد علس نتاةج الفر  الرابلع وإختبلار توسل  سليولة الأسل

ةدة فلي ( والتي تعد من الأساليب الراyBaron and Kennالملكية الأجنبية قام الباحث من خلال طريقة )

   Baron & Kenny( 1986 اختبارات الوساطة. 

لإختبللار فرضلليات الوسللاطة يوجللد مسللاران إلللس المتغيللر  Baron and Kennyوفقللا لتحليللل طريقللة 

بيدة( لييدة ا جن توقيا اقدار التقارير المالية( وعمدا ين يدب ر المت يدر المسدتقع  التوسدا جدر عييدع المالتابع 

ق  ل  المت ير الوسي  وعو سيولة ا سهم  وعو ماتم ا باتة  ند ا تبار ال در  ا ور( و يضدا ين يدب ر يمعنويا

ق  ل  المت ير التابا توقيا اقدار التقارير المالية  وعو ما   (.  ر  ال ا تم ا باتة  ند ا تبار المعنويا

فللي ضلللوء ملللا تقللدم يقلللوم الباحلللث بلللالخطوات التاليللة للتحقللل، ملللن شللروط الوسلللاطة تطبيقلللا لطريقلللة  

(nnyBaron and Ke ) :علس النحو التالي 

التوسدا جدر عييدع  ، وعدو وجدوي تدل ير معندوى للمت يدر المسدتقع  الخطوة الأولس: التحقل، ملن الشلرط الأول -1 

 ور اييددة ا جنبيددة(  لدد  المت يددر الوسددي   سدديولة ا سددهم(، وعددو مدداتم تحققددة  نددد ا تبددار ال ددر  المل

 للدراسة.

ع  التوسدا جدر عييدع ، وعدو وجدوي تدل ير معندوى للمت يدر المسدتق الخطوة الثانية: التحق، من الشرط الثلاني -2 

ال در   ند ا تبار الية( ، وعو ماتم تحققة المليية ا جنبية(  ل  المت ير التابا  توقيا اقدار التقارير الم

  (.2.014-)، وال ى بل  قيمتة وهو يمثل التيثير الكليال ا   للدراسة، 

سديولة ا سدهم(  لد  وعدو وجدوي تدل ير معندوى للمت يدر الوسدي   الخطوة الثالثة: التحق، من الشرط الثالث  -3 

يدة ييدع المليوجدوي المت يدر المسدتقع  التوسدا جدر ع المت ير التابا  توقيا اقدار التقارير المالية( جدر ةدع

رابدا ال در  ال ا جنبية( بإ تبارت مت ير التحيم جر معايلة الإ حدار المتعدي، وعدو مداتم تحققدة  ندد ا تبدار

 للدراسة.

ملييددة وتتحقددق الوسدداطة عنددا  ندددما ييددون التددل ير المباشددر للمت يددر المسددتقع  التوسددا جددر عييددع ال

لد  ال د ر مدن ( يقدرب ا13( جدر النمدوذ  الرابدا  جددور 0.511-يم لة معامدع الإ حددار  ا جنبية( وال   

وجدوي ي در ليد ق مدن التوسدا  ، وبالتدالر(2.014-)( وعدر القيمدة 11التل ير اليلر جر النموذ  ال ا    جدور 

ن هم يميدن يا سدج  عييع المليية ا جنبية وسيولة ا سهم  لد  توقيدا اقددار التقدارير الماليدة، وين سديولة 

 تب ر جر الع قة بين التوسا جر عييع المليية ا جنبية وتوقيا اقدار التقارير المالية.

 (Amosويوضلح الشلكل التلالس قليم تحلليلات المسلارات بلين متغيلرات الدراسلة وفقلا لبرنلامج )

  والتي أاهرت نفس النتاةج التي إنتهس إليه الباحثي كما يلس:

 
 (Amosالمسارات بين متغيرات الدراسة وفقا لبرنامج )(: تحليلات 3شكل )

 
الأثر غير  –( 1.496-الأثر المباشر = الأثر الكلي )

 (0.072-المباشر )
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قدا ( ووجHair et al,2017ال ى ي دتة اهدى الدراسام جدر الإه دا   وبإستخدام الشكل التالس  

قدة ا  لد    لقيم المسارام يتضح للباهي ين تلكيد النتالد الإه الية، وين وساطة سيولة ا سهم جر تل يرعد

عدو والإتجدات  جنبية وتوقيا اقدار التقارير المالية وساطة جزلية ميملة جر   دسالتوسا جر عييع المليية ا 

  الحد من تل ر اقدار التقارير المالية واقدارعا جر التوقيا المناسه، وذللا كما يل :

 
 (: شروط إختبارات الوساطة وكيفية تحديد نوعها4شكل )

يم دع  (p2ر المت يدر المسدتقع  لد  المت يدر الوسدي ، و ( يم دع معامدع الإ حددار جدر معايلدة ي دp1مدا م هظدة ين  
ي در المت يدر  يم دع معامدع الإ حددار جدر معايلدة (p3  در المت يدر الوسدي   لد  التدابا، ومعامع الإ حدار جر معايلدة ي

 (Hair et al,2017المستقع  ل  التابا والشيع  ق   ن :  
 

اق وقريندة شدة  تدالد جدرو  الدراسدة بددلي ق ت سديرمن التحليع الإه دال  للبيا دام ومناقوينتهس الباحث 

  ملية من واقدا بيا دام بعدت شدركام المسداعمة المدرجدة جدر البورقدة الم درية  لد  وجدوي ي در ايجداب 

سدت مرين للتوسدا جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة  لد  سديولة ا سدهم هيدي  نددما تزيدد الشدركة مدن جاذبيتهدا للم

 تيجدة  ، عد ا يحددثجدر سديولة ا سدهمكة جر ملييتها يميدن ين يحددث تحسدن ا جا ه وت تح الباب لهم للمشار

مرين ، كمددا ين المسددت ز مددن الحركددة والتددداوتم جددر السددوو، ممددا يعددززيدداية التددداور والللدده  لددر ا سددهم

ة ، وبالتدددالر يزيدددد مدددن التندددوع جدددر السدددوو وقا دددديجلبدددوا معهدددم  بدددراتهم ورؤ  جديددددة ا جا ددده يميدددن ين

ع وسا جدر عييدمما يبي  جر النهاية الر زياية جر سيولة ا سهم ، ووجوي ي ر سلب  ليع من التالمست مرين ، 

، ت مرينتمدا  المسدياية التدداور واعالمليية ا جنبية وسيولة ا سهم  ل  توقيا اقدار التقارير المالية. جما ز

لددلا  ر وقددا يسددرع ، ومددا ذيميددن ين يزيددد الضدد    لددر الشددركة لتقددديم المعلومددام الماليددة بشدديع منددتظم وجدد

ن كمددا ين تحقيددق تددوازن بددين تقددديم المعلومددام الدقيقددة والمتواقددلة وبددين تلبيددة متللبددام السددوو والمسددت مري

م ر التحددياتوسيا المليية ا جنبيدة قدد يزيدد مدن يعميدة  مليدة جمدا وتجهيدز المعلومدام الماليدة بالإ داجة الد

 ية التقارير الماليجا ه مما يقلع جترة اقدار  ال قاجية والل وية التر قد تظهر ما مست مرين

 

 القسم الخامس : النتاةج والتوصيات والدراسات المستقبلية

 : النتاةج أول
 تتمثل أهم النتاةج فيما يلي : 

  ددر ولددديهم يم ددع المسددت مرين ا جا دده القددوة الرليسددية الداجعددة لسدديولة ا سددهم جددر ا سددواو الناشددلة م ددع م  -1

رت از  لدلإيامن الرقابدة ال عالدة والمعرجدة وال بدرة الإسدتراتيجية والحدد مدن السدلوك الإ تهد مستويام مرت عة

، ةيدة السدنوياقددار التقدارير المال وتحسين تقييم المستحقام التقديرية، مما يجعلهم يك ر هرقاق وسر ة  لر

يدة قدور الماللدر ت د ية ا ات ي ة  جر يوقام ا زمام وتدعور الإست مارام جقد يلجا  المس مرين ا جا ده ا

، ا زمدة التدالر يتسدبه ذلدلا جدر  ددو جر ا سواو المضلربة وا اية توازن محاجظهم  الماليدة الدوليدة ، وب

ر سدواو المدامما يبي  الر ا   ا  مستويام السيولة بسر ة ، كما يتوقن هجم تل ير المليية ا جنبية  لر ي

 يع رؤوس يموالهم الر ب يعم ا قليةالناشلة  لر يرجة الحرية والسهولة  جر تحو
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ا  ، هيدي يحتدتوقيت إصدار التقارير المالية له اهميلة قصلوي لقلرارات المسلتثمرين الأجانلب بشلكل خلا  -2

 ستقلين مدنمالمست مرون ا جا ه الر معلومام مالية  الية الجوية ومو وقة وتم مراجعتها من قبع مراجعين 

ا سدتقبلية كمدهم السدابقة وات داذ قدرارام اسدت مارية سدليمة للهدداث المالنظدر جدر توقعدات وا دايةيجع تحدي ها 

ين  ، كمددايميددن مددن تحسددين سددمعتها وم ددداقيتهاا مددر الدد    ومسدداللتهايسدداعم جددر تعزيددز شدد اجية الشددركام 

 داقية لدد المعلومام المتل رة تبي  الر تل ير سلبر  لر القيم السوقية للشركام و ا   ا  مسدتويام الم د

 ين الشدركة مرون ا جا ه والمحلين جر تللا المعلومام التر كا وا بحاجة اليها جر يسرع وقا مميدن والمست

 مارقد تواجة مشاكع يو ت  ر ي بار سيلة مما يبي  الر ا   ا  يسعار ا سهم وزياية تيل ة ريس ال

ا سدهم   لضدعن سديولةويعد  د  تما ع المعلومام مبشراق  درجة سيولة الأسهم تحدد كفاءة الأسواق المالية -3

نبيدة، وا لا  ال رقدة للشدركام لتمويدع ي شدلتها مدن يسدواو رؤوس ا مدوار ا ججر سوو ا وراو المالية 

 .  وت  يت تيل ة ريس المار ، وجهم التلور جر يسواو ريس المار

 دة ل ر بمجموتتد العلاقة بين أثر هيكل الملكية الأجنبية وسيولة الأسهم علي توقيت إصلدار التقلارير الماليلة -4

الحاجددة الددر تمويددع الشددركة  –مددن العوامددع تتم ددع جددر   متللبددام الإج دداح المددالر وتوقعددام المسددت مرين 

 –الت ا ددع مددا المسددت مرين ا جا دده واهتياجددام ايارة الشددركة  –وتوقيتددام الجميعددام العموميددة للمسدداعمين 

يدة ا الإقت اي  والسياسر والت يرام القا و لتوقيا –مستو  الش اجية والإج اح والسياسام الدا لية للشركة 

 والتنظيمية ( 

( بين هيكل الملكية الأجنبية وسيولة الأسلهمي مملا 0.01وجود علاقة إرتباط إيجابية معنوية عند مستوا ) -5

( ومسدتو  المعنويدة 0.706هيدي ين معامدع الإرتبداط موجده بقيمدة  ، يدعم صلحة الفلر  الأول للدراسلة

sig)  ي ة كلما توسدعا الشدركة جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة كلمدا ييى ذلدلا ويدر ذللا  ل  ، (0.01( يقع من

 Li, Y et al., 2022;  Bousnina et، ويت دق ذلدلا مدا يراسدتا  الد  تحسدن سديولة ا سدهم جدر السدوو

al.,2022  ( ويختلا ذلك مع ما توصللت إليله دراسلة )Wang et al., 2022) عدو  وتفسلير تللك العلاقلة

، يشدجا أوللشركام من عة من  مليام التوسعام جر عييدع الملييدة ا جنبيدة مدن  د ر  ددة طدرو. تحقيق ا

 لدر شدرا  ا سدهم المتداولدة وجوي المست مرين ا جا ه  لر زياية الإعتمدا  بالشدركة ممدا يزيدد مدن الللده 

 رة  لدر شدرا  يو بيدا، ع ا بدورة يبي  الر زيداية هجدم التدداور جدر السدوو وتحسدين السديولة، ي  القددلديها

، ينجم  ن توسيا المليية اتجنبية توسيا قا دة المست مرين ، هيي يتداور ثانيا، ا سهم بسر ة وبسعر  اير

ق  مدن  مدق السدوو ويعدزز جدرص  ، وعد ا يزيددالر جنده مدا المسدت مرين المحليدين المست مرين ا جا ه جا با

ق  لر سيولة ا سهم ـ التداور تحظر الشركة بمزيد من الإ تباة والشهرة  ند  بالإضافة إلي، مما ينعيس ايجابيا

، عد ا اجدد جدر وسدالع والسداهة الإقت داييةج ب المست مرين ا جا ه مما يمين ين يعدزز مدن الإ د ن والتو

 بدورة يزيد من الو ر بالشركة ويزيد من جرص التداور وبالتالر تحسين السيولة . 

 وتوقيللت إصللدارهيكللل الملكيللة الأجنبيللة بللين ( 0.01د مسللتوا )معنويللة عنلل سلللبية ارتبللاطوجللود علاقللة  -6

-  بقيمــددـة سددالههيددي ين معامددع اترتبدداط ممللا يللدعم صللحة الفللر  الثللانس للدراسللةي  التقللارير الماليللة

 كلمدا توسدعا الشدركة جدر عييدع ويددر ذلدلا  لد  ي دة(، 0.01( يقدع مدن  (sig( ومستو  المعنوية 0.616

ر التوقيدا جدذلدلا الد  الحدد مدن تدل ر اقددار التقدارير الماليدة للشدركة واقددارعا  ييىكلما  ملييتها ا جنبية

لضدرور  اين  ندما تتوسا الشركة جر عييع ملييتها ا جنبية ي دبح مدن  وتفسير تلك العلاقة هو ،المناسه

من تتضد ، تلدلا الجهدويتعدد بشديع يقيدق وجدر الوقدا المحددي توجية جهوي ا اجية لضمان ين التقدارير الماليدة

محاسددبة تنسدديق التعدداون بددين م تلددن ا طددرال المشدداركة و ددمان التواجددق مددا القددوا ين المحليددة والدوليددة لل

ية تيجدة لزيداوالإج اح كما تبي    وط السوو والتداور الر تقليع الوقا ال اص بتقديم المعلومام المالية  

، المحتملدة م السدلبيةقليع التل يرا، وتلدا ليةلمحدية وتحسين العمليام االإعتما  بالش اجية ومتللبام التقارير ا

لدر تقدة  للمحاجظدة  وعو مايسهم جر  مان ين  ملية اقدار التقارير الماليدة تدتم بدقدة وجدر الوقدا المناسده

الدراسلات  وهلو ملايتف، ملع ماتوصللت إليله العديلد ملن، جق ما المعايير المحليدة والدوليدةالمست مرين والتوا

 (..  Alsmady,2018 ;  2020  Alabi,  Falase,  Waris& Haji,2023 et al.,2022  السلابقة

 (  Panggabean& Maradina,2023وي تلن ما يراسة  



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 ......التقارير  جنبية علي تفعيل العلاقة بين سيولة الأسهم وتوقيت إصدارأثر التوسع في هيكل الملكية الأ   

 د. أحمد سعيد عبد العظيم أحمد                                   

 

221 

وتوقيللت إصللدار التقللارير  بللين سلليولة الأسللهم( 0.01معنويللة عنللد مسللتوا ) سلللبية ارتبللاطوجللود علاقللة  -7

( ومسدتو  0.761-بقيمدة   سالهاط هيي ين معامع اترتبمما يدعم صحة الفر  الثالث للدراسةي  المالية

ييى ذلدلا الد  كلمدا  كلمدا زايم سديولة ا سدهم للشدركة ويدر ذللا  لد  ي دة(، 0.01( يقع من  (sigالمعنوية 

وتتماشس تلك النتيجة مع ما توصللت إليله بعلض الدراسلات  ،تل ر اقدار الشركة لتقاريرعا الماليةالحد من 

(Cheng et al .,2021; Uhunmwangho and Igbinosa,2022; Arkaania& Setiawati 

سيولة يسهم الشدركة تسداعم جدر ا شدا  بيلدة تجاريدة  شدلة هيدي يتدداور المسدت مرون بشديع ال  ين  (2023,

، جإ هدا تيدون ملزمدة بتدوجير معلومدام ماليدة يقيقدة مرون يتابعون بعناية ييا  الشدركةمستمر ، وبما ين المست 

، عد ا الضد   اللبيعدر يعندر ين الشددركة سدتعمع  لدر ت  ديت تددل ير نشد اجة للح داة  لدر  قدة المسددت مريو

 .ا يتناسه ما توقعام المست مريناقدار تقارير المالية لضمان توجير المعلومام المحاسبية بم

لكل من التوسع فس هيكل الملكية الأجنبية  (0.01ذو دللة إحصاةية عند مستوا معنوية ) أثر سلبسوجود  -8

، هيدي ين معدام م الإ حددار سدالبة ليدع مدن التحليدع إصلدار التقلارير الماليلة توقيلتوسيولة الأسلهم عللس 

، (0.01( وعدد  يقددع مددن  0.000( جددر النمددوذجين  P-valueا ساسدد  والإ دداج ، والقيمددة الإهتماليددة  

 Abdulla)ما ما ا تها الية  تالد ا يلة التلبيقية للعديد من الدراسام منها يراسة وتتف، النتيجة السابقة 

and Ebrahim, 2020)  2007)والتر طبقا  ل  الشركام المسجلة جر البيلة السدعويية   د ر ال تدرة-

( شدركة 84وذلدلا  لدر  يندة مدن   والتر طبقا  لدر  (kefi & Iswanto 2023)وك للا يراسة ( 2018

 (Kaharuddin& Yusuf,2022)يراسدة بينملا إختلفلت ملع نتلاةج  (IDXمدرجة ببورقدة ا دو يسديا  

الت  توقلا ال  ين  د  وجوي ي ر ليع من التوسا جدر عييدع الملييدة ا جنبيدة وسديولة ا سدهم  لدر توقيدا 

وتيسيساا علس ماسب، يمكن للباحث قبول صحة الفر  الرابع للدراسة بوجلود أثلر  اقدار التقارير المالية،

 علس توقيت إصدار التقارير الماليةذو دللة إحصاةية للتوسع فس هيكل الملكية الأجنبية وسيولة الأسهم 

، لماليدةاسيولة ا سدهم وتوقيدا اقددار التقدارير ( وك ق من FSIZEبين هجم الشركة  ع قة ال عدم معنوية -9

 سهم وتوقيا ما سيولة ا بعلاقة سالبة غير معنوية(  LEVالراجعة المالية  بينما يكدم النتالد  ل  ارتباط 

وجدددوية المراجعدددة ال ارجيدددة  (CGOهوكمدددة الشدددركام ارتبلدددا جدددوية اقددددار التقدددارير الماليدددة، كمدددا 

 AUDIT.Q) يولة سدمعنويدة مدا  وبعلاقلة موجبلةما توقيا اقددار التقدارير الماليدة  سالبة معنويةعلاقة ب

مت يددرام ك، وجددا م عد ت النتددالد متواجقدة مددا لالبيددة الدراسدام السددابقة التد  يي لددا عد ت المت يددرام ا سدهم

  .رقابية

قدار اوقيا جر تل يرعا  ل    قة التوسا جر عييع المليية ا جنبية وت ساطة سيولة الأسهمتعد و -10

عا ة واقدارلمالياالتقارير المالية وساطة جزلية ميملة جر   س الإتجات وعو الحد من تل ر اقدار التقارير 

 جر التوقيا المناسه

ا : التوصيات   ثانيا
 :  ما يليي يوصي الباحث بلدراسة النظرية والتطبيقيةمن افي ضوء النتاةج التي توصلت إليها كل 

 ددرورة بدد ر الشددركام المدرجددة جددر البورقددة الم ددرية المزيددد مددن الجهددوي للتواقددع مددا المسددت مرين   -1

وميددة ا جا دده مددا تقددديم معلومددام ماليددة وا ددحة ومتجدددية بشدديع منددتظم مددا توجيددة الجهددام الرقابيددة والحي

ر ب المزيددد مددن الإسددت مارام ا جنبيددة وتشددجا المسددت مرين ا جا دده  لددبتلددوير اسددتراتيجيام تي ددع جدد 

ع اجهم وتي دالمشاركة جر السوو المحلر ما مراجعة القوا د والمعايير المحاسبية للحدد مدن العوالدق التدر تدو

 التل ر والت  ه جر التقارير المالية . 

لة تحسدين سديومتاجرة بالمعلومدام الدا ليدة لت عيع  مليام الرقابة  لر  مليام التداور الدا لر وت  يت ال  -2

 ا سددهم جددر  ددو  الإسددت اية مددن تينولوجيددا المعلومددام لتددوجير يجضددع المعلومددام المحد ددة وجدد ب اكبددر

 للمست مرين وت  يت  د  تما ع المعلومام 

قدام لع  مداذ الزا  الهيلة العامدة للرقابدة الماليدة والبورقدة الم درية الشدركام المتدداور يسدهمها بإ دداي    -3

يدة المست مرين ا جا ه والمحلين و شدرة  لدر مواقدا الشدركام مدا تلدوير عييدع اج داح الشدركام.ما توج

 مزيد من الإعتما  للممارسام المرتبلة بالت  ه جر التقارير المالية وجترام اقدارعا. 

ا تقددديم  دددمام ماليددة تنويددا قا دددة المسددت مرين ا جا دده لتقليددع التددل ير المحتمددع لتقلبددام السددوو المحلددر مدد -4

ومنتجام تلبر اهتياجام المست مرين ا جا ه وتوجر لهم جرص است مار يك ر تنو ا بالإ داجة الدر تحسدينام 
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جر عييدع الشدركام لتيدون يك در جاذبيدة للمسدت مرين ا جا ده مدا تقدديم بدرامد ت قي يدة للمسدت مرين المحلدين 

 م . وا جا ه ل همهم للسواو المالية وتحسين قراراته

ا:ث  الدراسات المستقبلية  الثا
 تقتر  الدراسة الحالية بعض مجالت البحث المستقبلية وهي : 

قيا اقدار (  لر ت عيع الع قة بين سيولة ا سهم وتوBlockchainي ر است دا  تينولوجيا س سع اليتع    -

 التقارير المالية .  

سددة ليددة : يراا سددهم وا عياسددها  لددر تددل ر التقريددر الما تحليددع الع قددة بددين تيل ددة التمويددع بالملييددة وسدديولة -

 تلبيقية  لر مجمو ة من الشركام المقيدة بالبورقة الم رية . 

ة ا ددر التوسددعام جددر عييددع الملييددة ا جنبيددة  لددر ممارسددام التجندده الضددريبر وا عياسددة  لددر اسددتمراري -

 الشركام : يراسة تلبيقية 

مدالر : لتقريدر الاجنبية  لر الع قة بين مستو  الإهت اة بالنقدية وجدوية تل ير التوسعام جر عييع المليية ا  -

 يليع تلبيقر من البيلة الم رية 

جدر  م النقديةقياس ي ر التوسعام جر عييع المليية ا جنبية  لر  لر ا هيار يسعار ا سهم وسياسة التوزيعا -

 بيقية . ( : يراسة تلIFRS و  تلبيق معايير التقارير المالر الدولية 

لدر بدالتلبيق   –ا ر التوسعام جر عييع المليية ا جنبية  لدر الع قدة بدين القددرة الإياريدة وجدوية ا ربداح  -

 .   الشركام المدرجة بالبورقة الم رية

 : المراجع

 : المراجع باللغة العربية:أولا 

ام الجددز  ا ور مهددار SPSS( "التحليددع الإه ددالر باسددت دا  بر ددامد 2007سددليمان، يسددامة ربيددا يمددين ، 

، ميتبدة ا  جلدو الم درية، القداعرةل معلميدة("، ا –يساسية ا تبارام ال رو  الإه الية  المعلمية 

115- 197. 
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Abstract 
The study aims to measure the impact of foreign ownership structure expansion 

on enhancing the relationship between stock liquidity and the timing of financial 

reporting for companies listed on the Egyptian Stock Exchange. The study utilized 

a content analysis approach to examine the content of financial reports and their 

supplementary explanations for a sample of (68) non-financial joint-stock 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange and included in the (EGX100) 

index. This analysis covered the period from 2018 to 2021, with a total of 272 

observations, to test four research hypotheses reflecting the interactive effect of 

foreign ownership structure expansion on activating the relationship between 

stock liquidity and financial reporting timing. To achieve this, four models were 

formulated: the first to measure the impact of foreign ownership structure 

expansion on stock liquidity, the second to measure its impact on the timing of 

financial reporting, the third to measure the impact of stock liquidity on the timing 

of financial reporting, and the fourth to test the combined effect of foreign 

ownership structure expansion and stock liquidity on financial reporting timing. 

The results of the empirical study indicate a significant positive impact of foreign 

ownership structure expansion on stock liquidity. The study also found a 

significant negative impact of foreign ownership structure on the timing of 

financial reporting, a significant negative impact of stock liquidity on the timing 

of financial reporting, and finally, a significant negative combined effect of 

foreign ownership structure expansion and stock liquidity on financial reporting 

timing. 
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