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study and investigate the relationship between Readability    

of Annual Financial Reports and the cost of capital in non-

financial companies Listed in the Egyptian Stock Exchange. 

 البحث ملخص
 .لتالءة استهدف البحث دراسة  ااتتبة ر القة ة   ةاب    الة  ال ةلاال الا للة  اللةرلء  لا ةفا ا ا  ا ة  ا

الا اةدا   ليلرةة   غاةف الا للة  التح اق هدف البحث،  ل إجفا  دراسة   بيليلة  ياةع  قةش التةف   
اةةةل البحةةةث إلةةةع اجةةةلد  ةةةة اف  قرةةةل  لدرجةةة     الةةة  . ا ةةةد ت2019 - 2016الاصةةةفء ، لا تةةةفا  ةةةب 

 ال لاال الا لل  اللرلء  لا فا ا ياع   ا   التالء  فع التف    الا ادا   ليلرة  الاصفء .

 لتالء    لا تفاض.ا -ء    لاا ل التال  –  ا   التالء   –ال   ال  لا فا ا  :مفتاحيةالكلمات ال

Abstract 
The primary objective of this research is to study and investigate the 

relationship between Readability of Annual Financial Reports and the cost of 
capital. to achieve the aim of the research an empirical study was conducted 
on a sample of non-financial firms Listed in the Egyptian Stock Exchange 
between 2016 and 2019.  the empirical study shows that an significant effect 
of the Readability of Annual Financial Reports on the cost of capital.  

Keywords: Readability - cost of capital - cost of equity - cost of debt. 
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 مقدمـه البحث -1
 ةةب  ةةاب اهةةل ااداا  الةخ ةة  لا  ةة   ا ٌ قةةد الت ةة رءف الا للةة  اللةةرلء  الاصةةدر الفاللةةع لااقال ةة   

 ةةب  يةة  القدنةةد  ةةب اةةةح ا الاصةة لف الاتةة ر اب فةةع سةةلا راا الاةة  ،   ةة   الالةة هااب ال ةةفارا  
االا فضةةةةةةاب االاحااةةةةةةاب الاةةةةةة لااب االالةةةةةةت افءب  ةةةةةةب الا سلةةةةةة   ااافةةةةةةفاد االار اةةةةةةاب اغاةةةةةةفهل  ةةةةةةب 
 الالةةت ادنب، الةةفلي فهةةع  اقةةه دار ا ه  ةة   فةةع ياالةة    صةةلل راا الاةة  ، ا ا ةة  اداا ا  صةة   اا

) ,Ertugrul et ; 2005Leuz & Verrecchiaب ا دارا ااةةح ا الاصة لف   ةا حا ة  اللةة 
Chowdhury et al., 2019;  ;Drago et al.,2018 ; Luo et al.,2018 ;al.,2017

)2020Salehi et al.,  

ي ةد  اهةداف  Informativeاءُقد ا  ص   فع ن ة    قال ة   الاح سةب  الا للة  إ صة لا  إية لة   
فئةةة  يفءمةةة   ةةةب اةةةةح ا الاصةةة لف ت ةةةة  الالةةة هااب االا فضةةةاب. ال ةةةع ي ةةةل  ن ةةة   ا  صةةة   

تاد  ق، حاث Readableا ية ع فق لا ، يجه  فاي ا ا    ل  الت  رءف الا لل  سها  ا   ا  لا فا ا 
  Valuation ر قتهةةةةة  ياةةةةةع  ةةةةةدرا  لةةةةةت د اه  ياةةةةةع  ةةةةةفا ا افهةةةةةل الاقال ةةةةة    ا  الصةةةةةا   ةةةةة لت الل

(Ertugrul et al.,2017 ; Lo et al.,2017).  

. ف ةةد  ةةدا ا هتاةة   ج نب ةة  راللةةل   ااحةةد  ةةداا  جةةلدا ا فصةة   Readability اُ قةةد ال   الةة  لا ةةفا ا
التةع ااضةحأ انةج يجةه ا  Core (2001) يلة ا جةلدا ا فصة    دلالة  ال   الة  لا ةفا ا،  رةف ديةلا 

   سةةةةةةت دا  اسةةةةةةالا ال ت  ةةةةةة  االا ةةةةةة  اال صةةةةةة ال الرصةةةةةةل  حلةةةةةةاب اةةةةةةفا فلةةةةةة ا جةةةةةةلدا ا فصةةةةةة   
Narratives  .  رةةف دراسةة   اايمةة   ااتةةفل لصفصةة Li (2008)    حاةةث ا ةةد ياةةع ضةةفارا الاهتاةة

 تةةاف إلةةس اللةةهلل  التةةع يا ةةب  ةةب تةلهةة  التةةع   ل   الةة  لا ةةفا ا  ا تةةف لتحلةةاب جةةلدا ا فصةة  ، ا 
),Chen et  ;2013Shevlinي  الاةااةةة  ةةةفا ا ال ااةةة   االجاةةة ، االةةةرل، افهاهةةة    للةةةف 

)2019Ezat,  ;2018; Drago   et al., 2016;Heflin et al.,2015al.,  . الةفلي اةةبحأ
   ال  الت فءف اللرل  لا فا ا ا ةفا   هاة   فةع سةل ا ا فصة   لاة  لهة   ةب  اةأا فةع التةة اف ياةس ف يالة  

). ,Loughran & McDonald لت الل ا  ص   اةح ا الاص لف  تة  الاقال     ا  الصا   
)2017; Bonsall & Miller, 2014. 

ا د جف أ  ت ا   ق د  فا ا الت فءف اللرل    تفا  ال  اف  ب ا هتا  ، اا  ر يد     ااته  لا فا ا 
) ,Luo et  ; 2014Loughran & McDonaldالا  اف  ب  ي  الار ااب االاا رساب االب ح اب

)2018al.,  .اةةأ لجرةة   ةةداا  اااراا الا للة    ليلرةةة  اا فء لةة  ا ةد اهت SEC    ةهالةة     الةة 
الت ةة رءف لا ةةفا ا، األةةع ا   ةةد   ةةلفف ل ةة  الت ةة رءف إ صةة لا  فقةة لا  لاالةةت افءب فةةع   اةةلل اسةةهل التةةف   
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 تةة   بةلءف اداا ل حةةل    Guidelinesإرتة دا   1998ا ةد اةةدر  فةع ية    .ا  ةدنف ارل حهة 
تةة  ةل  ا   الةة  اسةةهلل     رءفهةة  اللةةرلء   الا للةة ،  هةةدف  لةة يدا التةةف    فةةع  حلةةاب ل ةة  الت ةة رءف

اسةةت دا   ااةة   اجاةة   ق ةةدا ،  نلجةةد   ةة اف  ةةبحاةةث  لا ةةفا ا، لالةة يدا الالةةت افءب فةةع فهاهةة .
،  اةةة  يجقةةة  الالةةةت اف غاةةةف  ةةة در ياةةةس  ةةةفا ا ي ةةةل  لهةةة   ةةةة اف سةةةايع ياةةةع  ةةةفا ا الت ةةة رءف الا للةةة 

) ,Kawada  &  2018Luo et al., ; 2014Loughran & McDonald ;الاقال ة   
Wang,2019 ; Chowdhury et al., 2019; Salehi et al.,2020) . 

 ةةب القلا ةة  الفاللةةل  التةةع  ةة  ف ياةةس    الةة  الت ةة رءف الا للةة  لا ةةفا ا، فلةة   ا دارا  ةة لتقتلل اُ قةةد 
.  اة    ةل  ا دارا Obfuscationت    ااتب ر غاف الل را ، اهل    يت ر إللةج   فضةل  التتةلء   

 -االتةةع لللةةأ  فادفةة   لاتةة  ةل  -  لتةيةةه  ةةب تةةة    ةةديل حاةة  خااةةد ا الةة    فاةة   ةةب الاقال ةة  
نبب يةة    بفء ةة   ةة  ف ياةةع إدرات الالةةت د اب اياةةع انبب يةة  هل ا ةةفارا هل اهةةل  ةة  يلةةاع  ةة دارا الا

Impression Management    ا    ل    ست دا   اا    بفء   يصقه  فا  هة ، اهةل  ة  نة د  ،
ا اا      ال  لا فا ا   ;Linsley & Lawrence, 2007; Li ,2008) يداد    رءف   لل  ا  ف  ق اد 

Riley & Luippold, 2015 ;Dempsey et al. ,2012) 

سقع التف   لاحصل  ياع التالء   ب اةةح ا اا ةلا ،  ، فا ا ا  يقد  ب  حددا  ال   ال  لا
 قدا   ها   فع ياال  ا  ص    ةاب  ة   ةب ا دارا فتلها  اسالا  ت    ا فا ا الت  رءف الا لل ، يا   

،  ةةةةب  ةةةة   ةةةةب يةةةةد   ا  ةةةةة  االالةةةةت افءب احااةةةة  الةةةةدنل . حاةةةةث يا ةةةةب ا     ةةةة  ال   الةةةةة  لا ةةةةفا ا
الحصل  ياس الاقال    الةخ ة  اةح ا اا لا  فع  ا ل يدالا  اف، الاقال   ، ايد  التة د، ا 

، ال لتةة لع لت اةةلل اادا ، ا ل ةةع القلااةةد، اءلةةه   ةةب  فافبةة  التةةف     ةةب  يةة  الالةةت افءب االا فضةةاب
نةةتل  تةةجلع اةةةح ا اا ةةلا  ياةةس  أاءةةد التةةف     لتالءةة  الاباةةلا،  اةة  يقرةةع ا  لا   الةة  لا ةةفا ا 

  ، ياةةةع اةةةةح ا الاصةةة لف ، ت ةةةة   الالةةةت افءب االا فضةةةاب، اءحلةةةب  ةةةب ةةةةلرا  ةةةفدادا  إيج  لةةة
),.Hoffmann & Kleimeier,2017Ertugrul et al;2019 ;التف  ، اء  ف ياع   ا   التالءة 

)2019Ezat, . 

 (2019، ف ةةد  هةةهس اللةةلا ، وفيمــا عتعلــل بالدراســات ايةادلميــة التــل تناولــل القابليــة للقــراءة
سياةع ،  . فةع حةاب ا جهةأجةلدا الافاجقة  ا   الة  الت فءةف الاة لع اللةرل  لا ةفا ا  ةاب  ة القةلدراس  
ويسعل البحث الحـالل ليل   ا ف  حددا     ال  الت فءف الا لع لا فا ا ياع    للف الل  ل . ( 2021

الشــركات  فــل لدراســة واختبــار العلاقــة بــين قابليــة القــوائم الماليــة الســنوية للقــراءة وتكلفــة التمويــل
 المقيدة بالبورصة المصرية.
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 مشكلـة البحـث -2
اءا ةةب  اسةةالا  ت  ةة  الت فءةف الاةة لع ا فا بةةج ا   ااتةج لا ةةفا ا   تةةفا  راللةل   لجةةلدا ا فصةة  ، يُقةد

 لء لةصدارا إ ة  ا    صةف يةب  قال ة   سةها  ا   اة  لا ةفا ا   ةفاخ ادااهة  الجاةد، اا التقتةلل االتتة
اااتبةةة ر اللةةةائ  يةةةب الالةةةةت افءب االا فضةةةاب،  اةةة  نةةة  ف ياةةةع إدرا هةةةةل ت ةةة   اادا  المةةة لف،  

 .(Heflin et al., 2016 ; Rjiba, 2021)اءأءد  ب   ا   التالء  ،لاا  اف اءدفقهل إلس الر د

 Kim & Zhang 2014; Boubakri & Mishra, 2017; Garel et)ا ةد ا  ةق  ة   ةب 
al.,2019 ; Athanasakou et al.,2020 ; Rjiba et al., 2021)  ياةع ا  إيةداد   ة رءف

  لل  الءا  اغ  م  اة ب  ال فا ا، نأءد  ب يد   ا    الاقال   ، اء  ة  الالةت افءب  حاة  خااةد 
 ةةةب الاقال ةةة   اءاةةةرقهل  ةةةب ال ةةةدرا ياةةةس الاسةةةتلق ا االت لةةةاف،  اةةة  نةةة  ف ياةةةع إدرا هةةةل لا ةةة اف 

ياةس   ا ة  التالءة    لاا لة ، اءأءةد التف  ، اءدفقهل إلس الاب لب   اأءةد  ةب القلااةد،  اة  نة  ف سةاب   
  ب   ا   التالء  لاتف  .

 Loughran & McDonald ,2011; Bonsall & Miller, 2017) اة  نةف   ة   ةب
;Hoffmann & Kleimeier,2019; Chowdhury et al., 2019Ertugrul et al.,2017; ;

Hasan & Habib, 2020)     الا تةفاض، ف لتق اةد الا ةل  ال   الة  لا ةفا ا ا  ا ة ةاب اجةلد ار بة  
، اي ةةلد  تةةفا   ق  ديةة اءةةف بذ  لةةي ، ، اءأءةةد  ةةب يةةد  التة ةةدلات ةة رءف الا للةة  يقةةد  صةةدر ا  لا بةةف

ة  لاتةف   ، ، ا  ةف ةةفا   ،إ تفاض اهةفا  ةداري يجقة  اللةةل  إلةس التالءة   ة   تفاض ةة ب   ا  ا  
التعبير عن مشكلة البحث فل كيفية الإجابة عن وبُناءً عليه لُمكن ال لت لع نأءد  ب   ا   التالء . 

هل تؤثر درجـة قابليـة القـوائم الماليـة السـنوية للقـراءة علـل   السؤال التالل نظرياً وعملياً فل مصر
 تكلفة التمويل فل الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية؟.

  هـدف البحـث -3
لتالءةة     الةة  ال ةةلاال الا للةة  اللةةرلء  لا ةةفا ا ا  ا ةة  ايلةةتهدف البحةةث دراسةة  ااتتبةة ر القة ةة   ةةاب 

 فع التف    غاف الا لل  الا ادا   ليلرة  الاصفء .

 أهمية ودوافع البحث  -4
لابحةةث  ةةب تةةة   ر الةةج لالضةةلل    الةة  ال ةةلاال الا للةة  لا ةةفا ا، اا ةةفي  ايةادلميــة تا ةة  ااهالةة  

سهلل   فا ا الت فءف اللرل  احةد القلا ة  التةع  ا ة  ج نب ة    يتب ر ا  ياع   ا   التالء    لتف   ، 
ا هتاة   . ت ةة  فةع  ة  نةدرا راللل    ب جلانه جلدا ا فص  ، ا   ف ياةع جةلدا الت ة رءف الا للة 
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صةةقلل  اليلةة ا، ايةةد  اجةةلد  يلةة ا   يةةل   تةة   يةة  . اايمةة   االةةف   ةةد نفجةةع ل  ل   الةة  لا ةةفا ا، 
فةةع  ح الةة  لتمةةااق فجةةلا  تةةة    ا ةة  التالءةة ، نبةة ا الدراسةة   اللةة     الدراسةة   لسةةلع   حة ا  هةةفي

ت ةةةة  انهةةة  الاتقا ةةة    هةةةل القلا ةةة  الاحف ةةة  لت ا ةةة  التالءةةة  فةةةع التةةةف   . فةةةع البحةةةلا الاح سةةةيل  
  مل   ا   ر  م  .

 ا فا ب انج يلقع لاست ت ف ا  ديل دلاة  يااةع لتةة اف ال   الة  لا ة العملية اهااتج البحث اءلتاد
ياةةع   ا ةة  التالءةة  فةةع التةةف    الا اةةدا   ليلرةةة  الاصةةفء ،   يتبةة ر  صةةف  ةةب ااسةةلاا الا للةة  

إدرات  ةةةة   ةةةةب إدارا  التةةةةف   ،  ياةةةةع ا  ي ةةةةل  لةةةةج  ةةةةفداد إيجةةةة  عاا ةةةةف الةةةةف  يُا ةةةةب ، الر تةةةةئ 
ف  ةة ااالهائة  الق  ة  لاف   ة  الا للة ، االيلرةة  الاصةفء ،  تةة  ، الاح سةيل  الاقال ة    لةت د عا 

اا ال   ال  لا فا ا ياع   ا   التالء  فع دال  ن  ل   اصف، فع  ح ال  لدفع الات ر اب فةع سةلا ر 
 الا   لااب لب   اأءد  ب الاقال    سها  ال فا ا االا هل   االا ادا لا     ال فار.

، ا  سةهلل   ةفا ا الت فءةف اللةرل  هةع  مةل  جةدنفا    هتاة  ،  ةب تةة  ومن أهم دوافع البحث
الالةة ها  نحةةل حةةةث إدارا  التةةف    لت ةةةديل   ةة رءف   للةةة  سةةها  ا   اةةة  لا ةةفا ا  ةةةب  ر ةةلر  حتاةةة  
لتة افهةةةة  ياةةةةع إدرات ا ةةةةفارا  الالةةةةت افءب االا فضةةةةاب، اا ةةةةف الةةةةف  يُا ةةةةب ا  نةةةة  ف ياةةةةع ياالةةةة  

 سة لج لاسةت دا   رهجلة   لة نف البحةلا وألضـاً مـن دوافـع البحـثتاةع.   صةلل الاةلارد فةع الاج
 ااس سةع،  ة جفا   حاةاة  إضة ةل  اتةف   ج نةه التحااة   ا  الصا  فع الدا  الات د  ، ااجريل 

  رهةة     ةة  نتقاةةق  تةةة اف إتةةتةف اةةفا فلةة ا الات اةةفا ، اايمةة    ةةة اف اتةةتةف ايلقةة  القارةة . ا لةةي
 ةةب اللضةةل  ياةةع القة ةة    حةة  الدراسةة ، الةةفلي يحةة ا  هةةفا البحةةث  مةةااق   ةةفض  ةةلفاف الاأءةةد 

 ال جلا  اب الدراس   اا  ديال  التع  اأ فع دا   ت د  ، االتع  اأ فع  صف فع هفا الاج  .

 حدود البحث -5
  ةفا اي تصف هفا البحث ياةع دراسة  ا حااة  ااتتبة ر القة ة   ةاب    الة  ال ةلاال الا للة  اللةرلء  لا

ا  ا ةة  التالءةة  فةةع التةةف    غاةةف الا للةة  الا اةةدا   ليلرةةة  الاصةةفء . الةةفلي ي ةةف  يةةب نبةة ا هةةفا 
فلة ا ال   الة  لا هةل، اتصة ال ال ة را.  اة  ي ةف  يةب نبة ا البحةث التةف     رة     تةف ا البحث 

ياةع غاف الا اةدا   ليلرةة  الاصةفء  االا سلة   الا للة ،  اة    تصةف فتةفا الدراسة  فةع هةفا البحةث 
. ااتاةةفا  فةة      الةة  الرتةة ام لاتقاةةلل  تةةفاا   حةةداد البحةةث 2019احتةةع سةةر   2016اللةةرلا   ةةب 

 اضلا ذ اتتل ر  جتاع ايار  افتفا الدراس  ااداا  اليل ا الالت د   ليل ا  ت افا  الدراس .
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 خطة البحث -6
 ل النحو التالل:انطلاقاً من مشكلة البحث والهدف منه وفل إطار حدوده لُستكمل البحث عل

  ا   التالء   ب  ر لر  ح سيعسالا هل  االا  نلس االاحددا (.                 -6-1
   ال  ال لاال الا لل  لا فا اسالا هل  االا  نلس االاحددا  االافداد(.  -6-2
 البحث.حاا  القة    اب    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا ا  ا   التالء ،ااتت  ا ففض   -6-3
 رهجل  البحثس التحاا  ااس سع االتحااة  ااتف (.  -6-4
 ت ام البحث االتلةل   ا ج لا  البحث الا تفح .ن -6-5

 كلفة التمويل من منظور محاسبل)المفهوم والمقاعيس والمحددات(     ت -6-1
 صةةةدر نلجةةةد  ةةةلردا  راللةةةل   يتةةة ة   ل ةةة  راا  ةةة   التةةةف  ، ااا   ا ةةةلا  الاا لةةة ، اهةةةل 

دا  التالءةة  الا ةةد   ةةب  يةة  الالةةت افءب     ةة  يلااةةدس لخءق   اارلةة  (، اال ةة نع  الةةدنل ،   ةة  اللةةر
. لةةفلي ) ,2019Ezat  ;2005اال ةةفاض، االتةةع  اتةةأ  التةةف     ةةدفقه    لااةةد لا ةةد اه سال للع، 

يت      نت  ض ي     ب الال هااب ااةح ا الدنل   ب يلااد ياةس اا ةلا  التةع ي ةد لنه ،   ا ة  
( ا    ا ة  راا الاة    قتيةف  ةب 2014لفاا الا   يجه ا   دفقه  التف    لهل. اءف  سقد الدنبس

تةةا، ق ةلل فلاة  الارالقلا   الفاللةل  لرجة   التةف   ااسةتافاره ، اءفجةع  لةي لتة افهة  الاب تةف ياةع  
 اةةة  نةةةتل اسةةةت دا ه  يرةةةد حلةةة ا اليلاةةة  الح للةةة  لصةةة فع التةةةدف    الر ديةةة   ةسةةة ا لاا  ضةةةا   ةةةاب 

 الاتفاي   الات ح ، ال لت لع نتف ه يااه  القدند  ب ال فارا  الا لل  التع  ت فه  ا دارا. 

  التةع  تحااهة  التةف   (  ةنهة  التمةحل2005، نةف  ال ةللعس وفيما عتعلل بمفهوم تكلفـة التمويـل
 Gray et al. (2009)      الحصل  ياع اا لا  التع  حت جه   ب  ص در التالء .  اة  يففهة 

 ةنهة   تلسةذ   ا   جالع  ص در التالء  الالت د     لتف    فجح   رلب      صدر إلع إجا لع 
لاةة   هةةع الحةةد اادنةةس ا    ا ةة  راا ا Salehi et al. (2012)فةةع حةةاب نةةف   . ل ةةة  التالءةةة 

 .Lambert et al  افةةع ن ةةس الا جةة ي يةةفف الافغةةلا  حيل ةةج  ةةب اسةةت ا ر اا ةةلا  الات حةة .
  ا   راا الا    ةنه  الحد اادنع لاق اد الاتل ع  حيل ةج  ةب  ية  الالةت افءب االا فضةاب،  (2012)

 االا ي   الق اد الاتل ع ا  ففة  يب   ا   راا الا  .  

 ,.Swanson & Habibi, ;  2015Khlif et al ;2016  ; 2010   بس راتد ،ا د ا  ق  
)2019Ezat,    ا ةةةة  التالءةةة   ا ةةةة  الت ا ةةة  التةةةةع يجةةةه ا   ةةةةدفقه  التةةةف    لااةةةةةت ياةةةع ا  

 .االا فضاب       الحصل  ياس اا لا  الابالل 
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 ),Ezat 2019; 0182   لسع ، 2010سراتد ،، ف د ا  قوفيما عتعلل بتكلفة التمويل بالملكية
ة اف ياةةةع انهةةة  ا ةةةةة  ي اةةةةةد يجةةةةةه ياةةةةةس التةةةةةف    حيل ةةةةةج لالةةة هااه  لتقلءمةةةةهل يةةةةب  حااهةةةةل لاا ةةة

 الاف ببة   هةفا الاسةت ا ر. 

 14، ف ةةد يةةفف س  لةة ر الاح سةةب  الاصةةف  أمــا فيمــا عتعلــل بتعريــا تكلفــة التمويــل بــا قترا 
تةفاض ال لااد االت ة للف ااتةفل التةع  تحااهة  الارتةةا نتلجة  لا (   ا   الا تفاض  ةنه   2015للر  

اا ةةلا . اء صةةد   لت ةة للف ااتةةفل اسةةتهةت ال صةةل اا القةةةاا ال  ةةة   ةة لا تفاض، اا ال رسةةل  
  سةةقد  2016اتةةف ، ا ةةفلي فةةفاا القااةة  يرةةد الا تةةفاض   لقااةة  ااجريلةة .  اةة  يففه سالاةةد للع ، 

 قةد  الق اةد اللاجةه ا تلة  ج ياةع الاسةت ا را  الااللة   ة ل فاض  حاةث ( ياع انه  2015الدنب ، 
لا  تةةة ف الا  سةةه الاف ببةة   ةةةةح ا ح ةةلا الاا لةة ، اا انهةة   قةةد  الق اةةد ال قاةةع الةةف    ةةل  ةلةةج 

          اةةة  نةةةف      اليلاةةة  الح للةةة  اةةةة  ال ةةةفض اال لااةةةد  لةةة اء  لااياةةةن الصةةة فع الةةةف  يلةةةتال  ةةةب التةةةف  .
ا    ا ة  الا تةةفاض  ا ة   الت ة للف التةةع  تحااهة  التةف   نتلجةة   (,2019Ezat ;  2017فع، سالصةاف 

 لا تفاضه  اا لا   ب ال اف. 

نربةةل  فلة ا   ا ة  التالءة  ياةةع فلة ا  صة دره  االتةةع وفيمـا عتعلـل بمقــاعيس تكلفـة التمويـل  
 Khlif 2010راتد ، ; 2005 تماب  ة   ب   ا   التالء    لاا ل ، االتالء    لا تفاضسال للع ، 

et al., 2015 ; Swanson & Habibi, 2016 ; Ezat, .2019)  اءلجةد القدنةد  ةب الا ة نلس
وفيمــا عتعلــل بمقــاعيس تكلفــة  ، االتالءةة   ةة لا تفاض. ال  ةةة   يلةة ا   ا ةة  التالءةة   ةةة لا  الاا لةة

،   ل   قمه  ياع الت دنف الالب   لات ا   اف    لتل ق   اارلة  ،  اراة  يلةترد التمويل بأموال الملكية
(: ناةةةل    لةةةقاف  2015الةةةبقش ااتةةةف لقلااةةةد ااسةةةهل. ا ةةةب ا  اةةة  هةةةفي الا  نلسسسةةةقد الةةةدنب ، 

االةف  ي ةل   حلة ا الحةد اادنةةس لاق اةةد   Capital Asset Pricing Modelااةةل  الفاسةا لل  
الاتل ةع  حيل ةةج ياةةس اا ةةلا  الالةةت افا لتقةةلءش الالةة هل يةةب الا ةةة اف الارت اةةة  التةةع  ةةد نتقةةفض 

االف  يقتاد فع حل ا    Fama-French. انال   (Francis et al., 2004)له  الق اد الاتل ع
 ب  الق اد اللل ع، احجل التةف  ، ا قةد  اليلاة  الدفتفءة  إلةس اليلاة   قد  الق اد الاتل ع ياس    

االةف  نةفلذ  ةاب سةقف ا   ةة    انال   اللقف إلةس الفلحلة   (Fama & French, 1996).الللفل 
 Realized انال    قد  الق اد الاح ق. (Easton,2004)لاةلهل اأجاة لع رلحل  اللهل الاتل ق  

Rate Of Return Model   ة ، اءةتل حلة  ه   اتلسةذ لاقلااةد االةف  نهةتل   لقلااةد الاح  ة  لاح  
فةةع فلةة ا   ا ةة   اعتمــد الباحــثالتةةهفء  لاةةدا يةة   اء ةةل   قيةةفا  يةةةب الق اةةةد الةةةلل ع الاباةةلا. ا ةةد 
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راتةةةةةةد  ; 2018التالءةةةةة    لاا لةةةةة  ياةةةةةةع ناةةةةةل   ناةةةةةةل التلخءقةةةةة   ا لةةةةةة     ةةةةةع دراسةةةةةة  س  لسةةةةةع ، 
،2010(Ezat, 2019  ; المعادلة التالية علل : 

 ق  .لتلخءا  ا   التالء    لاا ل  =  لخءق   اارل   / اليلا  الللفل  للأسهل الق دي  +  قد  نال 

اباةلا فتقتاةد ياةس  حدنةد  قةد  ال  اةدا ال أما فيما عتعلـل بمقـاعيس تكلفـة التمويـل بـا قترا  
ا  قةةد  ف اةةد ت. ا ةفلي يا ةب اسةت دا  فع ااسلاا الا لل      ةة  الا تةةفاض   ة  ال ةفاض  ةب اليرةل 

لت الل   الق لااة   يةدن Standard  & Poor's  الاحدد  ب  ي    سةل    Debt ratingالا تفاض 
أءةد    ا   الدنل .  اة   لةت د  اليلاة  اللةلفل  ل ةفض الةةلردا  يرةةد حةةل ا ال لااةد، االتةع ية دا  ة  

يةةب اليلاةة  الدفتفءةة .  اةة  يقاةةب اليرةةي الاف ةةأ  يةةب سةةقف  حةةدد لا  اةةدا ياةةس اا ةةلا  الا تفضةة   ةةب 
ل   اقال لةة    ا ةة  الةةدن اليرةةةلت، ا ةةةفلي الةةدنل  الءاةة  ااجةة  ال  ةةة    لةةدااراب.  اةة  يا ةةب فل سةةه 

ا ةفلي يا ةب فلة ا   ا ة  الةدنل  . (Lumby & Jones, 2003)الاتداالة   ا  الا ةة اف الاا  اة  
اعتمــد (. ا ةةد  2015  اتلسةةذ لاقةةد  ال لااةةد الادفليةة  إلةةس الالتأا ةة   الءاةة  ااج سسةةقد الةةدنب ،

  Gray et al.,2009)فةةةةةةةع فلةةةةةةة ا   ا ةةةةةةة  التالءةةةةةةة   ةةةةةةة   تفاض ا لةةةةةةة     ةةةةةةةع دراسةةةةةةة     الباحـــــــث
 : علل المعادلة التالية ; Ezat,2019 ;2017الصاففع،س

 قد  المفءب (  -1= س صفاف ال  ادا /  تلسذ إجا لع الدنل ( * س   ا   الا تفاض

ــل ــا عتعل ــالل وفيم ــاإ إجم ــد قــام  بقي ــرا (  فق ــة وا قت ــة التمويــل بشــقيها)التمويل بالملكي تكلف
 Weighted Average Cost ofالمــرجل لتكلفــة التمويــلالمتوســ  الباحــث بحســابها بد لــة 

Capital    فةةع  قةد  الق اةد الةةف  يجةه ا   ح  ةةج التةف   ياةس اا ةةلا  الالةت افا فةةع االةةف  نتا ة
 2005سال ةللع ،  ع دراس    ا ل     ا لي  (. 2015ااةل  لاح ة ظ ياةس فلاة  ااسهلسسقد الدنب،

   ,.Ezat ; 2016Swanson & Habibi,  ; 2015Khlif et ; al, 2019( 2010راتةد ، ;
 :وفقاً للمعادلة التالية

ل  + الاتلسذ الافجف لت ا   التالء  = الاتلسذ الافجف لت ا   الاا ل  *   ا   التالء    لاا 
 قد  المفءب (.  -1الاتلسذ الافجف لت ا   الا تفاض *   ا   التالء      تفاض س

 Chang)حاةث ا  ةق  ة   ةبوبشأن محددات تكلفة التمويل  فقد تناولل  العدعد من الدراسـات 
& Rhee,1990 ; Omran & Pointon, 2004)  ياع ا   ب  حددا    ا ة  راا الاة  ، حجةل

 Fama & Frenchالتةةف  ، ارلحاتهةة ، اأ   نلةة  نالهةة ، االا ةة اف التةةع  تقةةفض لهةة .  اةة  ا ةةد
ه  ة  فةع  حدنةد ا ياع ا  حجل التف   اناله  االا  اف التع  لاجه   ا ة  يلا ة  راللةل   (1998)

 اراة  نةف    ا   التالء    لاا لة ، اا  الت ا ة  ا جا للة  لةفاا الاة    تةة ف  هل ة  راا  ة   التةف  . 
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Leuz & Verrecchia (2005)  د  ار  ة ل جةلدا الت ة رءف الا للة  ا ة   حتلءةج  ةب  قال ة    ة   ا
  .إلس ان   ض   ا   راا الا    ب تة   ة افه  ياس التدف    الر دي  الاتل ق 

 Adverse selection problemا   تة ا  الاتتلة ر الق لةع  Lambert (2007)اااضةف 
 رتةةةة  لةةةيه يةةةد   ا  ةةة  الاقال ةةة  ، ُ قةةةد  حةةةددا  نةةة  ف ياةةةع   ا ةةة  راا الاةةة   الةةةةخ  لتالءةةة  االتةةةع 

 فتةلافف الاقال ة   الاح سةيل  يا ةب ا  نلضةف   ةدرا التةف   ياةع  للاةد  ةدف    ال فص الاست ا رء ،
ل ، خء دا  لتل  ا فص   لةد  التةف     أءةد  ةب التة  ةالر دي    لا  رن    لتف    ااتفل.  ا  ا  

 ا   ش  ب يد   ا    الاقال     ا  نرق س فع ان   ض   ا   الدنل . 

 (Easley & O'hara, 2004 ; Danielsen  et al.,2014)افع ن س الا ج ي ا  ق     ب 
ياةةع ا  ااةةه الالةةت افءب ياةةع الاقال ةة   الاح سةةيل  يا ةة   حةةددا  لت ا ةة  راا الاةة  ، فقةةد   ا  ةة  

ندفع لااب لب    لحصل  ياع  أءد  ب القلااد، لاتقلءش يب  الا  اف.  ا  ن د  إلس  الاقال   ،
 راا الاة    تةة ف   ة   ةب جةلدا ا الة  اد ة  ا ة  ة  ا ل اةأ إ   ل   ة للف التالءة .  اة  ا    ا ة 

الاقال ةةة   الاح سةةةيل  الات حةةة  لاالةةةت افءب، االلل سةةة   الاح سةةةيل  الاتبقةةة . ا ةةةفلي  لةةةتل  اجةةةلدا 
 ا فص  . ا فلي يدد الاحاااب الا لااب الات  قاب لرت   التف  .

قةد   ا  ة  الاقال ة   ياةس   ا ة  انج لا نلجد  ة اف  بقع ل Hughes et al.(2007) ارا  نف  
 اةة  نةةف  . راا الاةة   اا  هرةة ت يلا ةة   ةة  ف ياةةع   ا ةة  راا الاةة     ةة  جةةلدا اارلةة   االا ةة اف

Kamel & Shahwan (2014)    انةج لا  لجةد ية ة   ةاب  لةتلل ا فصة   ، ا  ا ة  راا الاة
ب ا فصةة   الاتتلةةة ر  فةةةع سةةلا  الاا لةةة  اا الا تةةفاض، اهةةةفا يقرةةةع ا  الالةةت د اب لا يلةةةت ادا   ةةة

   اا انهةةل لا يقتاةةدا  ياةةس الت ةة رءف اللةةرلء  لاتةةف    يرةةد ا  ةة.  ااةة    ا ةة  الاا لةة ، اا ا  تةةفاض
 . فارا ه  الاست ا رء 

إلع ا   ب ضاب الجلانه،   (Swanson & Habibi, 2016 ; Ezat,2019) اءتاف البقش
 ت اةلل  ة   ةب الالة هااب، ااةةح ا الةدنل  ادا  التع  ا ة   حةددا  لت ا ة  راا الاة  ،  ة  نتقاةق 

را  التةف   ا لةةت ياه . اال ةة نع هةةل   ةة  ا ا دارا التةةع  لةت د   قةةد    ا ةة  راا الاةة   فةةع ا  ةة    ةةفا
  الاست ا ر.

( إلةةع ا  خءةة دا جةةلدا اارلةة   الاح سةةيل   ةةرق س فةةع 2015افةةع ا جةة ي اتةةف اتةة ر سةةقد الةةدنب س
ا     الة  الت ة رءف الا للة  لا ةفا ا  ا ة   Ertugrul et al.(2017) اءةف  .   فةلش   ا ة  الا تةفاض

 حةةةددا  راللةةةل    ةةةب  حةةةددا    ا ةةة  الا تةةةفاض، حاةةةث نةةةف بذ إن  ةةة ض ال   الةةة  لا ةةةفا ا  لجةةةلد تةةةفا  
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ة ر   لق لد ال فاض، فمةق  التلاةة  نتلجة  ةةقلل   ةفا ا الاقال ة   الاتقا ة   ة لت الل نأءةد  ةب 
 ع.    للف التالء  ال  رج

يةد   ةدرا الالةت افءب ياةع  ةفا ا افهةل  قال ة   الت فءةف ياةع ا  Xu et al.(2019)  اة  ا ةد 
ياةع ا   Rjiba et al.(2021)) ااضةف أءةد  ةب   ا ة  التالءة . ا ةداللةرل  فةع الل ةأ الار سةه ن

التةةةف    التةةةع لةةةدنه    ةةة رءف يصةةةقه  فا  هةةة   لاجةةةج   ا ةةة  اياةةةس لاتالءةةة    اسةةةهل. حاةةةث انةةةج  ةةةب 
  حتا  ا    لض ال   ال  لا فا ا الار  م   ب  درا الالت اف ياس اسةت ةص الترية ا  االتل قة الا

 ادا  التف   فع الالت ي .

  ا  سيق إلع ا    ا   التالء   ا   احةد يلا ة  نجة   التةف   ااسةتافاره . اا  ويخلص الباحث
لتةةف   لااةةةت، االا فضةةاب     ةةة    ا ةة  التالءةة   ا ةة  التمةةةحل  اا الت ا ةة  التةةع يجةةه ا   ةةةدفقه  ا

 ةةةد  القدنةةةد  ةةب الا ةةة نلس ال  ةةةة   يلةةة ا اادا الاح سةةةيع الحصةةل  ياةةةس اا ةةةلا  الاباللةة . اا  
   لن     ا   التالءة   اصةدرءه  التالءة    لاا لة  االا تةفاض.  اة  تاةل الب حةث إلةع اجةلد القدنةد

   حجةل التةف   ارلحاتهة منهـا مـا عتعلـل  التع  ب تةةنه  ا   ة  ف ياةع   ا ة  التالءة  المحددات ب 
انالهةة ، االا ةة اف التةةع  تقةةفض لهةة .  اةة  ا    ا ةة  راا الاةة    تةةة ف   ةة   ةةب جةةلدا ا الةة  اد ةة  

 ة  ا ة    ا ل اأ الاقال    الاح سيل  التع يحت جه  اةح ا اا لا  لت اةلل ادا  التةف  .  اة  يا
 ا،  حدد راللع  ب  حددا    ا   التالء .  لتل  اجلدا ا فص   الاح سيع، ا   ااتج لا فا 

ا  الاقال ة   الاح سةيل   ا ة   ةدتة  لراةل   فلة ا   ا ة  التالءة ، حاةث  تةة ف  ويري الباحث
هةة    ا ةة  التالءةة   جةةلدا الاقال ةة   الاح سةةيل ،  ةةب حاةةث  ااتهةة  اد تهةة  ا ة  تهةة  ا ل اتهةة  ا   اات

تاةة دا إيةداده . الةفلي فة     ا ةة  التالءة  نةتل حلة  ه  اي لا ةفا ا اال هةل، ا ةفلي اللل سة   الاتبقةة  فةع
 ياع   فج   ن     قال    الاح سب  الا لل ، ا لتل  اجلدا ا فص   يره .

 ائم المالية للقراءة)المفهوم والمقاعيس والمحددات والمردود(قابلية القو  -6-2
 ,.Lehavy et al.,2011; De Franco et al)إهتاةأ القدنةد  ةب الدراسة     ل   الة  لا ةفا ا 

)2019; Xu et al., 2018Luo et al., ;2015    2008(اات ر  إلع انج  رف دراسLi(  اةبف
   لضلل ال   ال  لا فا ا  لضلي    ها   فع اادا الاح سيع، فع  ج   جلدا ا فص  .

يةةةةفف ، لا نلجةةةةد  قفءةةةةف  حةةةةدد لا   الةةةة  لا ةةةةفا ا، ف ةةةةد وفيمــــا عتعلــــل بمفهــــوم القابليــــة للقــــراءة
)1982Davison & Kantor (   ال   الة  لا ةفا ا  ةنهة  ال افلة  الاقفةلة  الا تفضة  فةع ال ة را لجقة

انه   تا   فع ةقلل   Smith & Taffler (1992)الرل نتر سه  ع  لتل     ااتج لا فا ا. اءف  
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ال   الةة  لا ةةفا ا  ةنهةة  ضةةا    )2007Dubay( اراةة  نةةف   الةةرل انجةة    لةةةا  الفسةة ا  الاح سةةيل .
اةةةةل   بقةةة   ةةةب الةةةرل إلةةةع الالةةةت د اب، ا ةةة  ف يالةةةج   لبفء ةةة  الار سةةةب . اا  ةةةدرا الالةةةت افءب 

 االاحاااب الا لااب ياع إستلق ا الاقال     ا  الصا    لت الل.

ال هةل  لةيه اسةالا ال   الة  لا ةفا ا ياةع انهة  سةهلل   ).2011Lehavy et al(فةع حةاب يةفف
اءلضةةةف  ال ت  ةة . اا الدرجةة  التةةةع  جةةد  هةة  فئةةة   قارةة   ةةب ااتةةة  ص  ةة دا  ةةفا ا ااضةةةح  ا  رقةة .

Loughran & McDonald (2014)     ةنهةة  ا  صةة   ال قةة   لااقال ةة   الاةااةة   ا  الصةةا
 Richards & van ا ةد  اراة   ة لت الل، اا ال ةدرا ياةع اسةتلق ا الاقال ة    ا  الصةا   ة لت الل. 

 Understandbility ياع انج  ب الاهل التاااأ االت ف    اب ال   ال  لا فا ا، اال   ال  لا هل (2015)
، حاث  ف  أ ال   ال  لا فا ا ياع  د  ةةقلل  الةرل االتةع  تةة ف  الةتل   قففة  اتيةفا ال ة را فةع 

ال ةة را ياةع الت  يةة   ةع الةةرل حلة ا  لةتل  الصةةقلل .  اراة  ال   الةة  لا هةل  قتاةةد ياةع  ةةد   ةدرا 
 ا حدنةةد الاقرةةع اللةةالل، الةةفلي فهةةع  يلةة ا ل در ةةج ا تلةة ا الاقففةة   ةةب الةةرل. افةةع ن ةةس الا جةة ي

ا   ق ل الدراس   را  ا  ال   ال  لا فا ا  تماب فع داتاه  ال   ال   Jang & Rho(2016)ااضف 
لا ةفا ا هةع ا  ي ةل  هرة ت إ صة   فقة   ا  ال   الة  لا هل، اا لها  ن ةس الا هةل  اا الاقرةع، ا نةف  

لااقال     ا  الصا    لت الل سةلا   ةل   لةافه   تة    ب تةف  ةب  ية  الالةت افءب اا اسةتلق  ه   ةب 
انهة  اداا إ صة    لةة يد ياةع ال   الة  لا ةفا ا  ) 2019Ezat(تةة  الاحااةاب الاة لااب. ا ةفلي نةف  

   الاباللةة   ةةب ا فصةة   اللةةفد  فةةع الت ةة رءف الالةةت د اب الاترةةلياب فةةع الحصةةل  ياةةس الاقال ةة
 اللرلء  لاتف  .  

 قرع فع  ااس ا ال   ال  لا فا ا ياع ا   (Ajina et al.,2016; Jain ,2020)فع حاب ا  ق 
 .، ا ا ب  ب  فا ا الت  رءف الا لل جق  الاقال    التع نتل الافص   يره  سها  الار   ا  هل  

ـــري الباحـــث   ال   الةةة  لا ةةةفا ا هةةةع درجةةة  اا اسةةةالا  ةةةفا ذ ال ت  ةةة ، اافء ةةة  ااداا ا  صةةة  ا  وي
  ال قةة  ، التةةع  جقةة  الاقال ةة   الاح سةةيل  الاةااةة   ا  الصةةا   ةة لت الل، االتةةع نةةتل ا فصةة   يرهةة
ب  ةة ل لاال الا للةة  اأيمةة ح  ه  الاتااةة ، ااضةةح  اسةةها  ال ةةفا ا اال هةةل،  حاةةث  ا ةةب الالةةت د اب،  ةة

  ه  ا  لافه .استلق 

ال ةةب ، لا نلجةةد  يلةة ا اا   تةةف   يةةل   تةة   يةة  ، وفيمــا عتعلــل بمقــاعيس القابليــة للقــراءة
  (Loughran& McDonald, 2014 ; Luo et al.,2018) قدد  الا  نلس 
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 ايول المـنه  رهجةاب ليلة ا    الة  الت ة رءف الا للة  لا ةفا ا  يقتاةد  ا بقةأ الدراسة  الت   ي   
ا ةةد  the Fog Index ياةةع درجةة   ق اةةد الت فءةةف، ا رهةة  ياةةع سةةيا  الا ةة     تةةف فةةع اليلةة ا 

),.Ajina et  ;2013; Lawrence, 2009Biddle et alايتاد  يالج القدند  ب الدراس       
)2019Ezat,  ;2017Lo et al., ;2016al.,  اهل الايلة ا اا  ةف تةالي   اهةل ةبة را يةب  ةأءم

اءقتاد هفا الايل ا ياع ففضل  انج  ااة  خاد يةدد  ب  تلسذ ال  الجاا  انلب  ال اا   الاق دا، 
اءف  ةأ the Flesch Ease measure    الة  ال ةفا ا. ا  تةفال ااة   فةع الجااة ، خاد  ةةقلل  

ليلة ا سةهلل  Bog  . ا ةفلي   تةف ((Jang & Rho,2016 ياةع  قةدد الا ة اع ااةل  الجاة 
تص ال ا فص    ره  ياس سيا  الا ة    اافقة   التةع  تةيةه  اقة نع  حاث يقتاد ياعال فا ا، 

 Flesch-الجا .  ا  نتل اسةت دا  القدنةد  ةب الصةلن ليلة ا  لةتلل ال   الة  لا ةفا ا ،   ة   ةةل  
 Kincaidاةةلن ، Chall-Daleا  تةف ، Gunningا  تةف ، asbarhets (LIX)L  ا قتاةد ،

يةدد ال ااة   ل ة  جااة ، ايةدد ال ااة   الاق ةدا، هفي الصلن، ياع ال  الجاا   ةب تةة   تلسةذ 
ايدد الا  اع ل    اا  االرلب  الائلء  لا ااة   الا لنة   ةب سةت  اا سةبق  احةفف. ا تر سةه  ق ةل 

 ا ة  االةس يرةد إيةداد الت ة رءف اللةرلء  هفي الصلن  ع الدا  الات د   التةع  لةت د  الا ة  ا نجااأءة  
 . ) ,2019Ezat(لاتف   

 ا ل  لجلج القدند  ب ا نت  دا  لبفء   اليلة ا الاقتاةدا ياةع  ق ةد الت فءةف، حاةث اتة ر  ة   ةب
)2018Luo et al.,, ;2014; Loughran & McDonald, 2011Lehavy et al.,(  

اضةحأ انةةج غاةف  حةدد  تةة   جاةد الةةلس ، ااFog Index  الا ة اف  تةة   ةةدل  ة  ة    تةف
 ر سةةب ،  اةة  ا  الايتاةة د ياةةع الا ةة نلس ال  ااةة  ياةةع حلةة ا  تلسةةذ اةةل  الجااةة  انلةةب  ال ااةة   
الاق ةةدا فةةع سةةل ا الافصةة   الاةة لع ا ةة  د ةة . انهةةل لللةةلا يلا ةة  ه  ةة  فةةع  حدنةةده .  اةة    تةة  فةةع 

فاةة ة  اا التةع  ت ةةل   ةةب   بقةةاب، Complex wordsالت ة   التق اةةد، فايلةة ا ال ااةة   الاق ةةدا 
، اءةتل  صةرل ه  ياةس انهة   قد  ب ااةل  ال ااة     Telecommunication اا       الا ص لا 

  اةة  ا  ال ااةة   ال ياةةفا االتةةع  ت ةةل   ةةب ق ةةدا ،  اراةة  فةةع اللا ةةع يلةةه  ياةةس الالةةت افءب فهاهةة . 
لب . ااضةة فأ الدراسةة   انةةج إ ا   بقةةاب هةةع ةبةة را يةةب  صةةباح    ج رءةة  تةة اق  الاسةةت دا  اللةة

   نأ التف    حة ا  إت ة   الاقال ة   ف نهة   ةب غاةف الاةفجف اسةت دا  ال ااة   الاق ةدا، ال ةب  أءةد
لةج احتا لل  ات    الرت ام فع    رءف الءاة  اا يةف حجاة . ال لتة لع يا ةب ا  ي ةل  حجةل الالةترد اال 

    تف ياع  ق د الت فءف.
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ف ةد ايتاةةد فةع فلةة ا  لةتل  ال   الة  لا ةةفا ا ياةع اةل  الت فءةةف، ا لةي  دلالةة   الثــانل المـنه ا ة  
يدد ال اا   اا الص ح   اا حجل الت فءف، ا تااأ هفي الا ة نلس  ةنهة  ا ة   ق اةدا  ا تا تةع  ةع ا  

  2019ل     تةه  هة  الت ة رءف الا للة  سةلا  الانجااأءة ، اا القفللة  اا غافهة   ةب الا ة  س اللةلا ، 
Cho et al.,2019 ;.) 

),.2014Loughran & McDonald , ;2011Lehavy et al ; ا ةد ا تةف   ة   ةب 
)2019; Garel et al., 2017Ertugrul et al.,   لحجةل الااة   الالغة رءتل البيلقةعاسةت دا

) Luo et ;2016Cheung & Lau .  اةة  اتةة ر  ةة   ةةب لالةةتل  ال   الةة  لا ةةفا ا  ايلةة ا
)2019et al., Souza  ; de 2018al.,   .  انةج يا ةب اسةت دا  الالغة رءتل البيلقةع لقةدد ال ااة

) ,Cho et al .,2013; Lawrence,  2012Morunga & Bradbury ;2014; فع حاب نف  
)2019;de Souza et al.,  2018Luo et al.,,    الالغة رءتل البيلقةع لقةدد انةج يا ةب اسةت دا

ياةةةةع  Karim & Sarkar(2019)لا ةةةةفا ا.  اةةةة  ايتاةةةةد ةةةةة ح   الت فءةةةةف  ايلةةةة ا ليلةةةة ا ال   الةةةة 
 لقدد ا يم ح   الاتاا  لا لاال الا لل . الالغ رءتل البيلقع

 دلالةةة  يةةةدد ال ااةةة  ، ااالصةةة ح   اا حجةةةل ا تااةةةأ الا ةةة نلس التةةةع  قتاةةةد ياةةةع اةةةل  الت فءةةةف 
هلل ، اافمة   ةب ا   يفضةج اتبة   اليلة ا، اءا ةب   فارهة   لةالت فءف،  لهلل  است دا ه ، اانه  

التحااةة  الرصةةع اافمةة   ةةب الا تةةفا  ااتةةف ، ا يلةة ا تةة    ناةةت ذ ال  اةةف  ةةب اا قةة د. ف ااةة  خاد 
 ال  الت فءف  اا  اةبف ا  ف ةقلل  ا ق ادا .

 .Bonsall et alحةةفرفةع حةاب  لاجةج الا ةة نلس الاقتاةدا ياةع اةل  الت فءةةف   نت ة دا ، ف ةد 
ن ةف ا   Loughran & McDonald (2014) ية  لا تةف   ةب ب است دا   يلة ا الحجةل ا (2017)

 ةةةد نفجةةةع  درا   حتةةةلل غاةةةف  ةةةف بذ  ةةة لرل ااس سةةةع، حاةةةث  ةةةتل  ت  ةةة   ا   يةةةف حجةةةل الااةةة 
 الالتردا   بفء     صا  االءا  لا  ي ،  حاث نتقفر ياس ال فا  فهاه   لهلل .

 ايول قةدد   ة نلس ال   الة  لا ةفا ا، اا  هرة ت  ةدتااب لايلة ا   اة  سةيق إلةع   ويخلص الباحث
 يقتاةةد ياةةع والثــانلنف  ةةأ ياةةع درجةة   ق اةةد الت فءةةف،  دلالةة  اةةل  الجااةة  انلةةب  ال ااةة   الاق ةةدا، 

ا ةةةد  ةةةل  لجلةةةج الانت ةةة دا  ل ةةةة  اةةةل  الت فءةةةف  دلالةةة  يةةةدد ال ااةةة   اا الصةةة ح   اا حجةةةل الت فءةةةف.
 نلجد  يل ا   يل   ت   ي  .. اانج لا الادتااب

فلف ة  وفيما عتعلل بالنظريات المفسرة لقابلية القوائم الماليـة للقـراءة  وعلاقتهـا بتكلفـة التمويـل  
، هرة ت  قة رض فةع الاصة لف  ةاب  ةاب اااةفاف  ا  الاصة لف  Agency theory لنظريـة الوكالـة
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ارا ااااةةةفاف الا تا ةةة  ، لةةةفلي  ةةةب الاتق رضةةة ، اء اةةةق  ةةة  يقةةةفف  قةةةد   ا  ةةة  الاقال ةةة    ةةةاب ا د
الاحتا  ا  نأءد  لتلل ا فص  ،   يتبة ري الللة  التةع    ةش  ةب الت ة للف الر  جة  يةب التقة رض 

نأءةد  ةب  فةع الاصة لف  ةاب اااةفاف الا تا ة ، ال لتة لع فة   اضةل  اسةهلل   ةفا ا الت ة رءف الا للة ،
 ةة    ةةاب ا دارا ااااةةفاف الا تا ةة ، ا ي اةة   لةةتل  اجةةلدا ا فصةة  ، اء اةة   ةةب يةةد   ا  ةة  الاقال 

 ةةب الا ةة اف، اءأءةةد  ةةب   ةةة  الالةةت افءب االا فضةةاب ا جقاهةةل  ةةة درءب ياةةع ا  ةة   ال ةةفارا   تةةة   
) Ertugrul etافم ، اء  ش  ب    للف الل  ل ، اء  ف ياع اتتل ر الاتفاي  ، ا  ا   التالء 

)2019 ; Hassan et al.,2018; Luo et al.,,2017al.,  . 

ةة    التةةس لةةدنه  اتبةة را  إدارا التةةف     ي تةةفض signalling theory لنظريــة الإرــارةا ةفلي اف  
ا    صف يب هفي الاقال    حتس  ااةأ ن لةه  يةب التةف    التةس لةدنه  اتبة ر غاةف ،  لقع جادا 

ب الالة هاا لةسجادا،  ب تة   قأءأ ا لها   لتل  اسالا  ت  ة  ا ةفا ا    رءفهة  الا للة  الا د ة  إ
 االا فضةةةاب ،  اةةة  يق ةةةس هةةةفي الح لةةة  الات  ااةةة  ، الةةةفلي فةةة   ال   الةةة  لا ةةةفا ا  تةةةفجل  قة ةةة  جاةةةدا
لةسةةةةت ا ر فةةةةع التةةةةف  ، ال لتةةةة لع  ةةةةب الاتل ةةةةع ا  لهةةةة   ةةةةة اف ياةةةةع   ااةةةة    ا ةةةة  راا  ةةةة   التةةةةف   

Francis et al.,2008)) . 

،   Theory Legitimacy  للنظريـة الشـرةيةانةج اف ة   (  ,.2019Hassan et al( اة  نةف  
ف   ا فص   يلت د   ةداا لتلضلف ا  التف     قا   ا  نت ق  ع فلل الاجتاع الت د  ةلرا حةل  
 لةةةئللاته  الاجتا ةلةةة  التح اةةةق االح ةةة ظ ياةةةس التةةةفةل  الاجتا لةةة . الةةةفلي فةةة   التةةةف     لةةةت د  

ات  رءف  رءف   لل  ا  ف    ال  لا فا ا  فا ا اياس لاستفا لجل   حلب جلدا ا فص    ب تة  إيداد   
 اللرلء    ل  ا  ف رلحل ، اهل   تف ياس انه  ا  ف رلحلة  ا ةر  ش لةدنه    ة للف الل  لة ، الةفلي
هل ف    حلاب ال   ال  لا فا ا  ا   استفا لجل  إفص   لتحلةاب ةةلر هل ال لتة لع الح ة ظ ياةس تةفيات

 افارء  دات  الاجتاع.الاجتا ةل  اء  اهل االاست

 ,Loughran & McDonald)وفيمـا عتعلـل بمحـددات القابليـة للقـراءة  فقـد اتفقـل دراسـات 
; Kawada & Wang,2019; Chowdhury et al., 2019; de Luo et al.,,2018 ;2014

Souza et al.,2019)    ياةةع ا  خءةة دا    الةة  الت ةة رءف الا للةة  لا ةةفا ا  ةةتل   ةةفض خءةة دا ا  صةة
اةح ا الاص لف ات ة  الالت افءب،   فض  لة يد هل فةع   اةلل اسةهل التةف   ا  ةدنف   ع ال ق  

 .Linsley & Lawrence, 2007; Li ,2008; Dempsey et al ) ارل حهة . فةع حةاب ا  ةق  
,2012; Riley & Luippold, 2015)   ياةع ا   ةب الاحةددا  الفاللةل   التةع  ة  ف ياةس سةهلل

ءف الا لل  لا فا ا، هل فل   ا دارا   لتةيه لاتة اف ياع إدرات الالةت د اب  ةب تةة  اا    ال  الت  ر 
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(  ,.2019Hassan et al(التتةلء  يةب الاتبة ر غاةف اللة را  بفء ة  يصةقه  فا  هة .  اراة  نةف  
.  ا   حلاب ال   ال  لا فا ا  تل لتحلاب ةلرا التف  ، اضا   تفياته  الاجتا ةل ، ال    اسةتافاره 

 ) ,.2019Ezat,  ;2019; Hoffmann & Kleimeier,2018Drago et al ;ا  ةق فةع حةاب 
Rjiba et al.,2021)  ا   ةةب  حةةةددا  ال   الةة  لا ةةةفا ا، إ   نلةة   للةةاف حصةةةل  التةةف   ياةةةع

اءللةةف الافافبةة   ةةب  يةة  التالءةة ، فتلةةها  اسةةالا  ت  ةة     رءفهةة ، ي اةة   ةةب يةةد   ا  ةة  الاقال ةة  ، 
، اء     ب الا  اف ايد  التة د، ال لت لع نتل  تجلع الالةت افءب، احااة  الةدنل  ا اةح ا اا ل 

 ياس  أاءد التف     لتالء  الابالا.

 ا  يُقد  ب اهل  حددا     ال  الت  رءف الا لل  لا ةفا ا، ال صة ال التتة اال  لاتةف    ، ا رهة   
لففةع الاة لع لةدنه ، ا ف ةأ الاا لة . اايمة   ادا  التف   ارلحاته  انتلج  نت اه ، احجاه ، ا لةتل  ا

ا   ; Hassan et al., 2019) (Li ,2008نةف  حجل   ته الافاجق  التع نفاجع    رءفه  الا للة . 
  اةة  نلضةةف. التةةف     ا  اادا  الجاةةد االاف  قةة  الفلحلةة ، لةةدنه    ةة رءف   للةة  سةةها  ا   اةة  لا ةةفا ا

 Devos)ا   ب  حددا  ال   ال  لا فا ا رلحلة  التةف   ا تةتأ الاا لة . ااتة ر  Kumar (2014س
& Sarkar, 2015; Karim & Sarkar 2019)  انج نلجد ية    اب جةلدا الافاجقة  ا   الة  إلع

 Big4  الت ةة رءف الا للةةة  لا ةةفا ا، فةةة لافاجقاب الةةفنب نرتاةةةل  للاحةةدا  ةةةب  رتةةة  الاح سةةةب  االافاجقةةة 
   نل   اال يفا  ض    ال    ياع  قال    ال ةلاال الا للة  اأيمة ح  ه  الاتااة ،  تة   لدنهل  ب ا 

يجقاه  ا  ةف سةهلل  ا   الة  لا ةفا ا،   لا  رنة   ة لافاجقاب الةفنب نرتاةل  لارتةة  الاح سةب  االافاجقة  
ا  التةف     (Kumar, 2014; Devos & Sarkar, 2015)   اة  ااضةحأ دراسة  .  الصة افا

ا الحجةةل   ةةل     رءفهةة  الا للةة  ا  ةةف    الةة  لا ةةفا ا   لا  رنةة    لتةةف    الصةة افا. اءتةةاف اللةةلا   ياةةف 
( ا  ياف التف    ب الاتل ع ا  ن  ف ياع جلدا إفص ح  ه  ا   ال     رءفه  الا لل  لا فا ا، 2019س

    ااحدا.  ا  ا  ف لتف    اا د  نر  ش لدنه  يد   ا    الاقال    ايد  التة د    رن    لتف 
التةةف     ا  نلةةب  الففةةع الاةة لع الاف  ةةع،  لةةقع لت ةةديل  أءةةد  ةةب الافصةة ح   لالةةت افه  لا رةة يهل 

   لاست ا ر فاه .

 & Cheung)، ف ةد اتة ر  ة   ةب وفيما عتعلل بمردود القابلية للقراءة علل أصحاب المصـالل
Lau, 2016 ; Ajina et al.,2016; Lo et al. ,2017; Souza et al.,2019; de 

Salehi et al.,2020) يلةة يد    تةةف ا  سةةهلل  ا   الةة  الت ةة رءف الا للةة  لا ةةفا ا يا ةةب ا  إلةةع
الالةةةت د اب الاترةةةلياب  تةةةة   حدنةةةد ادا  التةةةف   ا ل ةةةع الق اةةةد، االتريةةة    ارلةةة   االتةةةدف    الر ديةةة  
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اخءةةة دا التةةة  ةل ، االحةةةد  ةةةب يةةةد   ، ا ةةةفلي إ ةةةفاخ ا دارا ادااهةةة ،، اسةةةالت اسةةةق ر ااسةةةهلالالةةةت يال 
  ا    الاقال   ، ا  فلش   ا    الء  التف  ، ال لت لع ا     ال فارا  الا تص دي   ت   رتاد.  

),.Lo et  ;2012; Dempsey et al.,  2008Li, ;2006Smith et alا ةد ا  ةق  ة   ةب 
al. ,2017; de Souza et al.,2019) ال ةةفا ا   تةةفا  انةةج يا ةةب ا  ي ةةل   لةةتلل سةةهلل  

اةةةةح ا الاصةةة لف ات ةةةة  الالةةةت افءب االا فضةةةاب لةسةةةتدلا  ياةةةع ادا  لاتةةةف  . فةسةةةالا  ت  ةةة  
الت ةة رءف الا للةة  هةةع   تةةف  ل ةةلا ياةةس ادا  التةةف  ، للجةةلد ية ةة   هاةة   ةةاب ل ةة  التةةف   اادااهةة  

ا. الا لع، ف لتف     ا  اادا  الم لف االلايع ي ل  لدنه     رءف اال  اا    ف  ق اد 

إلع ا  يا ب  ل ع الق اد  ب تة  ال اا   الالةت د   فةع  ت  ة    ة رءف  Li (2008) ات ر ا  
 .ار ب   سايع  اب ةقلل   فا ا الت فءف اللرل  ااستافارء  اارل   التف  .  ا  انج نلجد

), Chowdhury et  ;2016Loughran & McDonald , ;2009You & Zhang ا  ا د
)2019al.,     انج  اا   يةف حجةل الت ة رءف الا للة   ااة  ار ةبذ  لةي  ت ابة   الق اةد االتف ةفا اااتبة

، ارد فق  الاتةتف فع سلا ااسةهل، ضق  التري    لتدف    الر دي  الالت يال فع  ل ق   اارل  ، ا 
افةع   ا فضةاب.  تةف  تةة    ة اف القلااةد االاةة ا االلةالل  اا فةةا لاالة هااب االاهةفا  ا   ة  

ا  سهلل   فا ا الت  رءف الا لل   لة يد الالةت د اب فةع    Salehi et al.(2020)ن س الا ج ي نف  
   الل الالت ي  الا لع لاتف   اسالت اسق ر ااسهل. 

ا    ةديل التةف    لت ة رءف ةة ب   (Ajina et al.,2016 ; Lo et al., 2017)فةع حةاب نةف  
 . ياع إدار ه  للأرل  ،  ب تة  التقتلل ا ا رس  اللالت الانته خ   ال فا ا اال هل. يقد   تفا  

، إلةع ا  سةهلل   ةفا ا الت ة رءف الا للة  ( ,.2019Chowdhury et al(افةع ا جة ي اتةف، يتةاف
حاةةث  ا رهةة   ةةب  جرةةه  جةة اخ اا  ةةةتاف  تةة رءع   ا ةةب التةةف    ةةب  حلةةاب   ةة  ا الاسةةت ا ر لةةدنه ،

د   له   لجب  اا حااه  ار   ل    للف التالء   ب الاص در ال  رجل  ير  ل  ة فع اليلا  الح لل  
 )Luo et al.,,2004 Hara,’O & Easley;2018( ا  نلضف   ل  اا لا  الداتال  غاف   ةل . 

تةف  ، ا  ال   ال  لا فا ا  قاة  ياةع  حلةاب التة  ةل ، ا  ااة  الا ة اف الاف ببة   ة لرال الالةت ياع لا
  اءا ب اةح ا الاص لف  ب   الل ادا  التف    ت   افم .

، حاةةةث ال   الةة  لا ةةفا ا لهةةة   ةةفداد ياةةع اةةةةح ا الاصةة لف اةة  سةةيق إلةةةع ا  ويخلــص الباحـــث 
ضةةاب  ةةب الاسةةتدلا  ياةةع ادا  لاتةةف  ،  ةةب تةةة  التل ةةع االتريةة   ا ةةرهل ات ةةة  الالةةت افءب االا ف 

، ا أءةةةد  ةةةةب التةةةة  ةل ، ا حةةةةد  ةةةةب يةةةةد   ا  ةةةة  ، اسةةةةالت اسةةةةق ر ااسةةةةهل  لق اةةةد ااارلةةةة   الالةةةةت يال 
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ا  ااة  الا ةة اف الالةةت يال  لاتةةف  ،  ا ا ةةب التةةف    ةةب  حلةاب   ةة  ا الاسةةت ا ر لةةدنه ،الاقال ة  . 
   فلش  ب   ا   التالء ، ا ا ب  ب ا     ال فارا   ت   رتاد.ا حلب  ب ةلرا التف  ، ا 

 قـة بـين قابليـة القــوائم الماليـة للقـراءة وتكلفـة التمويـل  وارــتقا تحليـل العلا -6-3
 فر  البحث

 Healy.  داية  ااضةفتناولل عدد من الدراسات العلاقة بين جودة الإفصاح وتكلفة رأإ المـال
& Palepu (2001)   ا  التةف    التةةع  تاتةةع  الةةتلء    ف  قةة   ةب جةةلدا ا فصةة  ، ي ةة  لةةدنه

 Ertugrul et al., 2017; Lou)درج  يد   ا    الاقال    الف  نلاجهج الالت افا .  اة  ا ةد 
et al.,2018)    ياةع ا  التةف    التةع  تاتةع  الةتلء   اياةس  ةب جةلدا ا فصة   يةب الاقال ة

لةةدنه    ةة رءف ا  ةةف    الةة  لا ةةفا ا،  أءةةد  ةةب   ةة   اقرةةع  فا ا ا فصةة   تا اةة  فةةع اضةةل  اسةةهلل   ةة
 الالت افءب،  ب تة  الحد  ب يد   ا    الاقال   . 

إر ب ا   إلع اجلد (Francis et al., 2008; Persakis & Iatridis, 2017) ا د ات ر     ب
  الاتتلةةةة ر ، اار  ةةةة ل جةةةةلدا سةةةةايل    ةةةةاب جةةةةلدا ا فصةةةة   ا  ا ةةةة  راا الاةةةة  ، فأءةةةة دا حجةةةةل ا فصةةةة 

ياةع ا  ا فصة    Rjiba et al.(2021) اء  ةد الاقال    الاح سيل ، ي ا   ب   ا ة  راا الاة  .
 يب الاقال     ت   افم  ي ا   ب   ا    الء  التف  . 

ا  القة    اب جلدا ا فصة   ا  ا ة  راا الاة    قتاةد  Johnstone et al.(2016) ا  نفل 
د الاقال ةة   الارتةةلرا، ا  ااتبةة ر جاةةدا ا  سةةائ ، ف اتبةة ر اللةةائ   أءةةد  ةةب يةةد  التة ةةياةةس ايلقةة  

دا   اة   تة  الالت ي ، ال لت لع  دفع   ا   التالءة    لاا لة  إلةس الار  ة ل. ا ةفلي فة   ااتبة ر الجاة
  ب يد  التة د، ال لت لع  ر  ش   ا   التالء    لاا ل .

ا  جةلدا الافصة    ة  ف ياةس  ةفارا  الا فضةاب ةلاة   Hassan et al.( 2019)فع حاب نف  
 إلةس انةج فةع اليائة  الاصةفء ، ) ,2019Ezat( نتقاق      فل   اتفا  ا  ا   الدنل  .  ارا   لة 

 لا فا ا لا    ف ياس   ا   راا الا  . ف   جلدا ا فص  ،    س   ة   ال    فءف  جاس ا دارا

 .Heflin et alف ةد اجةد فيمـا عتعلـل بالعلاقـة بـين القابليـة للقـراءة وتكلفـة التمويـل بالملكيـة  
 ا تةةف لجةةلدا ا فصةة   يةةب الت ةة رءف الا للةة ،  لةة هل فةةع   ااةة    ا ةة   ،   الةة  لا ةةفا االا   (2016)

  .التالء    لاا ل 
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نفا  إت ة   ضةق  انةج  ااة  حة ا  الاةدإلةع  ( ,2009You & Zhang, ;2008Li(ااتة ر  ة 
إ   نلة   فا  ةج،  ااة  ا ةف سةاب    ادااهل يب الالت افءب  ب تة  خء دا  ق اد الت فءف الا لع، اةةقلل 

 ,.Lehavy et al)ياس  فارا  الالت افءب، ااايهل  أءد  ب الاقال     ب  ص در اتةف . اء  ةد
2011; Rennekamp,2012;Asay et al.,2017)   اا ة     الةة  الاقال ة   الا للةةياةةع ا  

  صةة در ت رجلةة  لا ةةفا ا،  ةة  ف ياةةس  ةةد  ايتاةة د الالةةت افءب الت ةة رءف الا للةة ، ا ةةدفقهل لابحةةث يةةب
 اةة  يلةةت فا ا ةةأ ا يةةف، ا  ا ةة   اااةةه الاأءةةد  ةةب الاقال ةة    ةةب الاحاااةةاب الاةة لااب، لااقال ةة  ،

 اياع، اءأءد  ب   ا   راا الا  . 

سل سة  ا  ا فصة   اا ة     الة  لا ةفا ا،  لةيه إنتهة   ا دارا  (Lawrence, 2013) اءلضةف
 .De Franco et alاءت ةق التقتةلل  ةب الاةفجف ا  نأءةد  ةب الا ة اف التةع نةدر ه  الالةت افا .

 ةةلفف  ا   الةة  لا ةةفا ا اأ   نلةة   ةةع  ةة  سةةيق، اءمةةلف، ا  الت ةة رءف الا للةة  اا  ةةف سةةهلل   (2015)
ا   ةةش  ةةب   ةة للف جاةةع الاقال ةة   التةةع يةةد   ا  ةة  الاقال ةة  ،   قال ةة   ا  ةةف د ةة ، ا حةةد  ةةب
 ةةةة  ف ياةةةةس  ةةةةدل  ا ةةةةاهل افهاهةةةةل لااقال ةةةة  ، ا  اةةةة   ةةةةب يةةةةد  التة ةةةةد يحت جهةةةة  الالةةةةت افا ،  اةةةة  

االا  اف التةع نةدر ه  الالةت افا  االاتقا ة    ةفارا  الاسةت ا ر، ال لتة لع  ةر  ش يةةاا الا ة اف، 
   ال فا ا،  ليه  قاد ا ةيه ا دارا .ا  ا   التالء ، اارجع ةقلل

ياةع ا  الاةدنفءب  ةد (Boubakri & Mishra, 2017; Ertugrul  et al.,2017)  اة  ا  ةق
ي ل ةةل    لتتةةلء   ةةب ، حاةةث يلةةت د ل  ل ةة  غ  مةة   ت ةة   ااتبةة ر غاةةف اللةة را يةةب الالةةت افءب

  ا  الصةةا    ارلةة    ت ةة   سةةل تةةة  إ  ةة   الالةةت افءب   لاقال ةة  ، اا التقتةةلل ياةةس الاقال ةة   
اا ر اادا ،  ا  يجق  الرل ةقه اا  ف غالض   ا ق ادا ، اا      ال  لا فا ا،  اة  نأءةد  ةب   ا ة  

 .الا   لاتف  

 (Kim & Zhang 2014;Garel et al., 2019; Xu et al.,2019)افع ن س الا ج ي ن  د 
اتق اةد الا ةةل  لاتقتةلل ياةس الاقال ةة  ،  ةد نة  ف ياةةس الحاة  الأااةد لااقال ةة  ، ااسةت دا  ا دارا ل ا 

فهةةةل ا صةةةلر اأدرات الالةةةت افءب لاا ةةة اف التةةةع  لاجةةةج التةةةف  ، ااسةةةتج  تهل ا ةةةفارا هل،  اةةة  نةةةدفقهل 
 .Garel et al)افةع هةفا الصةدد، نةف   التالءة    لاا لة .  ا ة    اة  نأءةد  ةبلااب لب   ق اد ا يةف، 

,2019; Athanasakou et al.,2020 ; Rjiba et al., 2021)   ا  ان  ة ض ال   الة  لا ةفا ا
ا لهة    ةةة اف سةةايع ياةةس   ا ةة  التالءةة    لاا لةة ، ف لتةةف    التةةع   صةةف يةةب   ةة رءف سةةرلء  ا  ةةف  ق اةةد 

سا  اال  اءصقه  فا  ه (  ب الاحتا  ا   ق نع  ب ار   ل  لةتل  يةد   ا  ة  الاقال ة  ، اهةفا 
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ا ة  التالءة    لاا لة ، اء ةل  ا يةف يرةد     ةل  ل ة  ا فصة   ا  ةف سةةايل  اا لةج  ةة اف سةايع ياةس   
 ا  ف غالض  . 

 Davis &Tama‐Sweet) يجة د فيما عتعلل بالعلاقة بين القابلية للقراءة وتكلفة الإقترا   
 ءف ة   الء  الدنل  يقتيف ي  ة   حتاة  ا   فا  ياس  لتلل التةيه  ة لرل ا   الة    ة ر  (2012)

الاةةدنفا    يةةداد   ةة رءف سةةها  ال ةةفا ا يرةةد   ي ةةل  لةةدل تةةف   هل دنةةل  ف ةةد ي ةةل   التةةف    لا ةةفا ا،
 .Guay et alاايم   نلضف  ف  ق ، انهل نفءدا  إ ر ل الالت د اب   در هل ياس إدارا الا  اف. 

ا ةةةد يلةةةت د   ،ل  ا  الت ةةة رءف الا للةةة  اا ةةة     الةةة  لا ةةةفا ا  ةةة د  إلةةةس ار  ةةة ل   ا ةةة  الةةةدن (2016)
الاةةدنفا  ا فصةة   الاتتلةة ر  لات اةةه ياةةس ال ةة ر اللةةايل  الاتقا ةة   صةةقلل   ةةفا ا الت ةة رءف اللةةرلء  

 ياع   ا   راا الا  . 

ا  الةرل ال ة  ش، ا  ةفار ال ااة   ال   مة   Loughran & McDonald (2014) اءةف  
اراب ا ا، نأءةةد  ةةب يةةد  التة ةةد لةةد  الةةداالالةةت د   فةةع الت ةة رءف اللةةرلء  لاتةةف    ي اةة     ااتهةة  لا ةةف 

 تة    الاهل لاا ة اف،  اة  يجقة  اا ةف ا  ةف ةةقلل  لاةلفف  راا الاة   ال ة رجااب   ة  اليرةلت، 
 اءأءد  ب   ا   التالء      تفاض.

ا  سةا   ا فصة    (Livingston & Zhou,2010; Bonsall & Miller, 2017) اة  نةف  
سةةةت دا  ا دارا لاهجةةة  غاةةةف    ةةةدا س ق ةةةس يةةةد  الد ةةة ( انيةةةفا نابلةةة   ةةة  ف ياةةةس   ا ةةة  الةةةدنل ، ف 

، ا أءةد  ةب ض ل  ،  تمف فع    رءف   لل  لا يا ب  فا  ه   ت   جاد،   د  لاأءد  ةب يةد  التة ةد
، اي ةلد  تةفا   ق  دية  ، اءةف بذ  لةيالتصةرلف ا اتاة نع التةف  الا  اف،  اة  نة  ف اء  ةش  ةب 

 ال لت لع  ف  ع   ا   التالء      تفاض.، ةفا  ا  ف  ا دنلنل  ،إ تفاض

ا  التف    التع  صدر    رءف  ا  احج    Ertugrul et al.(2017) لضفافع ن س الا ج ي ن
 ياةةفا، الةةدنه  يةةدد  ياةةف  ةةب ال ااةة   فةةع  ر  تةة   ا حاةةاة  ا دارا، الةةدنه  ةةةقلل  اغاةةلض فةةع 
ل ةةة  ا فصةةة  ، ي  ةةةش  ةةةب    ااتهةةة  لا ةةةفا ا،  لاجةةةج  تةةةفا   ق  ديةةة  ياةةةع الا تةةةفاض ا  ةةةف ةةةةفا   

  ا ا صةةةةف، اأحتا للةةةة  ا يةةةةف لاتبابةةةة   ا ق اةةةةدا  ااسةةةةق ر ف اةةةةدا اياةةةةس ياةةةةس ال ةةةةفاض، ااجةةةة   اسةةةةتح
ا  الاةدنفءب ( (Hasan & Habib, 2020اءةف   المةا  ، ا ف  ةع لةدنه    ا ة  التالءة  ال ة رجع.

نرتجةةل    ةة رءف ا ةة     الةة  لا ةةفا ا  ةةب اجةة  إي  ةة   فافبةة  انتةةبتهل  ةةب  يةة  اةةةح ا الاصةة لف. اهةةفا 
 لاتف   .   داري يجق  اللةل  إلس التالء  ال  رجع ة ب   ا  ا   
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ا  التف    التع لدنه  جلدا إفص    غ ليل  الدراس    لضفويخلص الباحث مما سبل إلل أن 
لةب  ةب  ف  ق     س   دلالة  ال   الة  لا ةفا ا، ي ة  لةدنه  يةد   ا  ة  الاقال ة  ، ايةد  التة ةد،  اة  يح

  نتقاةق      فلة       الالةت افءب، ا   ةش  ةب يةةاا الا ة اف. ا ة  ف ياةس  ةفارا  الا فضةاب ةلاة
 اتةةةفا  ا  ا ةةة  الةةةدنل .  اةةة  ي اةةة   ةةةب   ا ةةة  التالءةةة . اا  ا جةةة ي ا دارا لاتق اةةةد الا ةةةل  اال اةةةلض

لةة . االحاةة  الأااةةد لااقال ةة   نةة  ف ياةةع إدرات الالةةت افءب لاا ةة اف، اءأءةةد  ةةب   ا ةة  التالءةة    لاا 
احجة   الت ة رءف، اةةقلل  اغاةلض لارصلص ال   م ، ا  فار ال اا  ، ا يف  اا  است دا  ا دارا

ا ةةف ل ةة  ا فصةة  ، ااسةةت دا  ا دارا لاهجةة  غاةةف    ةةدا فةةع الت ةة رءف ي اةة     ااتهةة  لا ةةفا ا، اءجقةة  ا
، ااسةق ر ف اةدا، ، اءأءةد  ةب تةفا  الادنلنلة التصةرلف ا اتاة نع التةف  اء  ش  ةب ا  ف ةقلل ، 

جة  الب حةث إلةع ا  الت ة رءف الا للة  اا  ةف در اءأءد  ب   ا   التالء      تفاض. اللجع ية   تاةل 
  ة  ف ياةع إدرات افهةل الاقال ة    ةب ج نةه الالةت افءب االا فضةاب، ال لتة لع    ةش    ال  لا فا ا

  ب   ا   التالء .

 قـراءة علـلوبُناءا علل ما سبل عتوقع الباحث أن تؤثر درجـة قابليـة القـوائم الماليـة السـنوية لل
لبحـث  لشركات المقيدة بالبورصة المصرية. ولـاا لمكـن ارـتقا  الفـر  ايول لتكلفة التمويل فل ا

 دون تبنل اتجاه معين للعلاقة علل النحو التالل:
 

H1الشــركات : تـؤثر درجــة قابليــة القــوائم الماليــة الســنوية للقـراءة معنويــاً علــل تكلفــة التمويــل فــل 
 المقيدة بالبورصة المصرية .

 

 لتحليلات ايخري(التحليل ايساسل وامنهجية البحث)  -6-4
 لةةتهدف هةةفي الجأالةة   ةةب البحةةث يةةفض  رهجلةة  البحةةث  اهاةةدا  لاتتبةة ر ففاضةةج. افةةع سةةيا  
 ح اةةق هةةفا الهةةدف سةةلقفض الب حةةث ل ةة   ةةب  اهةةداف الدراسةة ، ا جتاةةع ايارةة  الدراسةة ، ا لةةةلف 

  لراة    ا حصة ال  الالةت د افل ا  ت افا  الدراس  انال   البحث، ااداا  اأجفا ا  الدراسة ، اا
 فع  حاا  اليل ن  ، ااتافا نت ام اتتب ر ففاض البحث، ا لي ياع الرحل الت لع:

 أهداف الدراسة -6-4-1
 لةةتهدف الدراسةة  التبيليلةةة ، اتتبةة ر، فةةةفاض البحةةث لتحدنةةد،  ةةة  إ ا   نةةأ درجةةة     الةة  ال ةةةلاال 

) ,Ezatالا لل  لا فا ا    ف ياع   ا   التالء  فع التف    الا ادا   ليلرة  الاصفء   فل س   ياع 
)2021Rjiba et al.,;  2019.  
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 مجتمع وعينة الدراسة -6-4-2
 ب جالع التف    الالة ها  غاةف الا للة  الا اةدا  يلرةة  اااراا الا للة  نت ل   جتاع الدراس  

ا ةل  )  ,2019Ezat(، ا لةي فل سة   ياةع دراسة  2019احتةع  2016الاصةفء ، تةة  ال تةفا  ةب 
 (  لةلف لقار  الدراس .1-6. اءلضف الجدا  س (1ساتتل ر يار   ب هفي التف   

 توصيا عينة الدراسة: 1-6 جدول
  

 عدد المشاهدات عدد الشركات بيان
 320 80 الإجمالي

 20 5 المستبعد

 300 75 العينة النهائية
 

  نموذج البحث -6-4-3
 ( يفض   لرال   البحث.1نلضف الت   س

 
 نموذج البحث: من إعداد الباحث

                                                 
ل اتتل ر يار   ح ال   ب هفي التف   ، ا ل  فاي ا يدا ايتب را  فع اتتل ره ، اهاه   ا    ل   لاااه  الا لل  اا يم ح     –( 1س

لقااةة  الاتااةة  لهةة   تةةلففا تةةة  سةةرلا  الدراسةة ، اا   تةةلافف اسةةق ر اسةةهاه  فةةع  ةةلارء   حةةددا، اا    ةةل   رتةةف  لاااهةة  الا للةة    
ا ةةةفا بق د  تةةة هدا  التةةةف    التةةةع لةةةل  تةةةلفف  لاااهةةة  الا للةةة ، اا اسةةةق ر اسةةةهاه  لةةةبقش سةةةرلا  الدراسةةة ، الاصةةةفء . ا ةةةد  ةةةل اسةةةت

( 300( تف  ،  ةجاة لع حجةل س75ا د  ان يدد تف    القار   ح  الدراس  يدد س. التف    التع  قد  لااال  الا لل   قاا  اجريل 
 ((.1 ت هدا  س احق ر ل س
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 توصيا وقياإ متغيرات الدراسة: -6-4-4

نلضةةف الجةةدا  التةة لع  ت اةةفا  الدراسةة  ار لخهةة  فةةع ناةةل   الانحةةدار اافء ةة  فلةة ا  ةة   رهةة  
 اا ج هه  الاتل ع. 

 التوصيف وطريقة القياس نوعه الرمز المتغير
العلاقة 

 المتوقعة

 للقراءة يةالقابل -1

 

Read 

 

 

 

 مستقل

 

 

 

وتعنييي اصتليياف ال عيياف للمعللميياة الم ئميية 

 & Loughran ذاة الليييلة بيييالتقيي 

McDonald (2014)  أو هييييييي جعييييييل

المعللمييياة التيييي فيييت  اص ليييا   نهيييا  يييهلة 

 , Ajina et al.,2016; Jain)وم هلمية 

الللغيييامفت   وتييي  سيا يييها با يييت دا .  (2020

لحجييييييي  الملييييييي  سيا يييييييا   ليييييييي  الطبيعيييييييي

Loughran & McDonald (2014) 

وكيييي ل  . )لأغييييرات التحليييييل الأ ا ييييي

الطبيعييي لعييدك التلميياة با ييت دا  الللغييامفت  

اتسيياسا  ميي  لأغييرات )التحلييي ة الأ يير   

 & 2019Cheung، السييلا كما يياة )

Lau 2016; de Souza ;  et al., 2019). 

 

+ 

 أو

– 

 

 تل ة التملفلت-2

 

 

 

 

 

WACC 

 

 

 

 

 

 تاب 

 

 

 

 

 

تمثيل التتل ية التييي فجيت أع تيد عها ال ييركاة 

للمساهمين وأصحاب الدفلع مقابل الحليلف 

وفنطل  سييا  تتل ية . الأملاف المطللبة لى 

التملفييل  لييي سيييا  تتل يية كييل ميين التملفييل 

، وتيي  سيا ييها  بيياصسترات والتملفييل بالملتييية

)ال للي ، ميين  يي ف ا ييت دا  النمييلذ  التييالي

 ,.Khlif et al 2010ماشييد ، ; 2005

 Swanson and Habibi, 2016;  2015

)Ezat, 2019;  

WACC = Weight of Equity * 

Cost of Equity + Weight of Debt 

* Cost of Debt * (1 – Tax Rate) 

 حيث أع:

WACC : ف يييير للمتل يييج الميييرج  لتتل ييية

 .t  ف ال ترة  i  مأ  الماف، وذل  لل ركة

Weight of Equity : ف يييير للمتل يييج

، وفتمثييل  ييي القيميية المييرج  لتتل يية الملتييية

رفييية الد ترفييية لحقيييلك الملتيييية ا القيمييية الد ت

 لحقلك الملتية + إجمالي الدفلع.

Cost of Equity(Ke) وت يييير لتتل ييية :

وتعنيي أسـيـل  ائـيـد فجـيـت التملفل بالملتية، 

 لـيييييييـى ال ـيييييييـركة تحقيقـيييييييـ  لمسييييييياهميها 

لتعلفضـه   ـن تحملهـ  للم ـاطر المرتبطـة 

وسد ت  سييا  تتل ية التملفيل بهـ ا اص ـتثمام، 
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 بييا  المحتجيي ة بالملتييية ) مأ  الميياف والأم

؛ ماشيييد  2018)مل يييي ،  بالمعاكلييية التاليييية

،2010   ;   2019Ezat, ( : 

 = تلزفعياة الأمبيا  ا تتل ة التملفل بالملتية

القيميية السييلسية ل  ييه  العاكفيية + معييدف  مييل 

 التلزفعاة

 حيث أع:

= معييييدف احتجيييياز  معييييدف  مييييل التلزفعيييياة

 .الملتيةالأمبا  * معدف العائد  لي حقلك 

= التغييير  ييي مصيييد  معييدف احتجيياز الأمبييا 

 الأمبا  المحجلزة ا صا ي مب  العا .

= صييا ي  الملتييية معييدف العائييد  لييي حقييلك

 الملتيةأمبا  العا  ا متل ج حقلك 

Weight of Debt:   ف ير للمتل ج المرج

، وفتمثل  ي إجميالي اليدفلع لتتل ة اصسترات

لي القيميية الد ترفيية لحقييلك الملتييية + إجمييا ا

 الدفلع.

Cost of Debt(DFC)  : وت ييير لتتل يية

اصستييييرات وهييييي التتييييالي  التييييي تتحملهييييا 

ال ركة  تيجة صستراضها الأملاف مين الغيير، 

)اللييير ي،  وسييد تيي  سيا ييها بالمعاكليية التالييية

2017  ; 2019Ezat,:   

= ملروف ال ائدةا متل ج تتل ة اصسترات 

 عدف الضرفبة .م -1إجمالي الدفلع * )

Tax Rate :معدف الضرفبة 

 مسابي Size ج   ال ركةح -3

فعتبييير أحيييد ال ليييائي الت يييغيلية المميييي ة 

لل يييركة، وف ييييير لإجمييييالي حجيييي  أصييييللها 

و ملياتهييا وسييدماتها. وتيي  سيا يي  بالللغييامفت  

الطبيعي لإفراكاة   ياط ال يركة سيا يا   ليي 

(Ezat, 2019 ). 

+ 

 أو

- 

سييييييييتل  الر يييييييي  م -4

 المالي
Lev مسابي 

ف ير لمد  ا تماك ال ركة  لي أميلاف الغيير 

 ي تملفل أصللها و ملياتها ، وفمثل مؤشرا  

لمييييد  ا ييييتقرامها وسييييدمتها  لييييي الل يييياء 

بالت اماتها تجاه المقرضين. وت  سيا ي  بنسيبة 

إجميييييييييالي اصلت امييييييييياة اليييييييييي إجميييييييييالي 

),,.Ezat, 2018Luo et al;الأصيييلف

:Rjiba et et al2019de Souza  ;2019

)2021al.,. 

+ 

 أو

- 
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 مسابي Owc مجة ترك  الملتيةك -5

وتعني ملتية  دك صغير من المساهمين لعيدك 

 لاء من كا يل ال يركة أو  كبير من الأ ه ،

بلييلمة  ميين  امجهييا، أ ييراك أو مؤ سيياة،

تمتيينه  ميين السيييطرة  لييي  يا يية ال ييركة، 

 5وت  سيا   بتحدفد  سيبة اميت ا المسياهمين 

%  أكثر من أ يه  ال يركة كنسيبة تعبير  ين 

)   2021)  طييية ،  كمجيية تركيي  الملتييية

; Luo et al.,2018 

+ 

 أو

- 

جييييييييييي  متتيييييييييييت ح -6

 المراجعة

Big 

 

 مسابي

 

ف ييير ل يييراكة متتيييت المراجعيية مييي  إحيييد  

. وتيي  سيا يي  Big4المراجعيية التبيير متاتييت 

  إذا كا ت ال ركة فيت  1كمتغير فأ   القيمة )

مراجعتهييا ميين سبييل مراسييت حسيياباة فنتمييي 

لمتتيييت مراجعييية شيييرف  مييي  إحيييد  متاتيييت 

المراجعيية التبيير . وفأ يي  القيميية )صيي ر  إذا 

),,.2018Luo et al  ;كا ييت غييير ذليي 

Ezat, 2019). 

 

+ 

 أو

- 

 مسابي Year الماليةهافة السنة   -7

ت ييير إلييي  هافيية السيينة، وتييرتبج  هافيية السيينة 

المالييييية  ييييي مليييير بعبيييي  العمييييل بمتاتييييت 

المحا بة والمراجعية، ب يأع مراجعية القيلائ  

ب ييتل فجعلهييا المالييية لل ييركاة، ومركوكهييا 

 Karim & Sarkar)  يهلة وسابلية للقيراءة

  1. وت  سيا ي  كمتغيير فأ ي  القيمية )(2019

السييينة الماليييية لل يييركة تنتهيييي  يييي إذا كا يييت 

ميين كييل  ييا . وفأ يي  القيميية )صيي ر   12ا31

ب يييييييي ف ذليييييييي ، وذليييييييي  سيا ييييييييا   لييييييييي 

)2014& Hussainey, Athanasakou(. 

+ 

 أو

- 

 

 مسابي Loss اط ال ركة تيجة    -8

وت ييير لنتيجيية الأ ميياف التييي حققتهييا ال ييركة 

تي  سيا ي  و من أمبا  أو  سائر   ف العا ، 

   إذا حققييت ال ييركة 1كمتغييير فأ يي  القيميية )

 سييائر)أمباحا   ييالبة  ، والقيميية )صيي ر  إذا 

؛  2017حققييت  ال ييركة أمباحييا  )طل يياع ، 

 ).,.2021Rjiba et al; 2021 طية ، 

+ 

 أو

- 

 مسابي age ر ال ركة م -9

فمثييل مقيا ييا  لمييد  حداقيية أو سييد  ال ييركة، 

الح يا   ليي وف ير ل برتها وحرصيها  ليي 

صلمتها، وفقا  بعيدك السينلاة مني  تأ يي  

 2018ال ركة وحتي  ترة الدما ة ) زكي ، 

.(Hassan et al., 2019 ; 

+ 

 أو

- 

 

ءات الدراســة والنمــاذج الإحصــائية المســتخدمة فــل اختبــار فــرو  أدوات وإجــرا -6-4-5
  البحث

التبيليلةة  التةةع ا بقهةة  الب حةةث، ا ةةفلي  تقاةةق هةةفي الجأالةة   ةةب البحةةث  ةةةداا  اأجةةفا ا  الدراسةة  
 نال   الانحدار الالت د  فع اتتب ر ففاض البحث، ياع الرحل الت لع:
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  راسةأدوات وإجراءات الد -6-4-5-1
 ةب تةة  اسةت دا  اليل نة    ) 2019Ezat(  ةل إجةفا  الدراسة  التبيليلة  اسةتر دا  ياةع  رهجلة 

. ، ا لي يب (1)ال قال  اللاردا   ل لاال الا لل ، اا يم ح   الاتاا  لاتف    الاا ا  لقار  الدراس 
. ا    الب حث   جفا   حاا  لايل ن   ال قال  اللاردا   ل لاال (2)2019احتع  2016ال تفا  ب سر  

لدراسةة ،  اةة   ةةل فلةة ا  ت اةةفا  الدراسةة   اةة   ةةل  ل نةةج الا للةة ، اا يمةة ح   الاتااةة  لتةةف    يارةة  ا
 جدا  اليل ا الل  ق. اتااأ إجفا ا  الدراس  يا   حاا   حتل  لات ة رءف الا للة  لتةف    القارة  
يةةب فتةةفا الدراسةة  ااسةةت فا ، احلةة ا، فةةلل الات اةةفا  ياةةع اتةةتةف انلايهةة . ااتاةةفا  اسةةت دا  الرلةةه 

  ت افا  الدراس .االرا    الاةاا  لحل ا  قش 

 ا حصاءات الوصفية  -6-4-5-2
 ( (H1بحثال  ة    فض ال ا حص  ا  اللةفل  لات افا  الدراس  (2-6جدول )نلضف 

 ا حصاءات الوصفية الخاصة بمتغيرات الدراسة :2-6جدول 
Std.Dev Mean Max Min المتغير 
5.51843 .9172 66.68 .00 WACC 

.25557 2.0700 3.00 2.00 Read 

1.37247 8.6282 10.88 .00 Size 

.76189 .5556 7.36 .00 lev 

17.59044 60.8204 100.00 8.50 Owc 

.48017 .6421 1.00 .00 Big 

.44810 .7233 1.00 .00 Year 

.38017 .1745 1.00 .00 Loss 

11.21904 26.0967 53.00 1.00 age 
 

( 100.00( إلةةع س8.50(  تةةفاا   ةةبسOwcفلاةة س( ا  2-6نةحةةع ياةةع الجةةدا  اللةة  ق، ر ةةل س
( 1.00(  تةفاا   ةبسage(. اة    نةأ فلاة س17.59044 ا  نتا تع  ع الانحفاف الا لة ر  ال ياةفس

(  تةفاا   ةب WACC(. اايمة     نةأ فلاة س11.21904(ا    الانحفاف الا لة ر  لةج س53.00إلعس
(  تةةةةةةفاا  Size اةةةةةة  ا  فلاةةةةة س (.5.51843( ا ةةةةة   الانحةةةةةةفاف الا لةةةةة ر  لةةةةةج س66.68( إلةةةةةع س0س

                                                 
 أ  ا  است د .الدراس   الل      ت   اس سع فع فل ا ال   ال  لا فا ا ايتا دا  ياع الت  رءف اللرلء  لاتف   ر أ   ق ل –( 1س

لتةف     فءف  جاةس ا دارا   يتبة ري يا ة   صةدر هة   لت اةلل ا حااة  ادا  االقدند  ب الدراس    قش اا ل   ال فةل  ال  ة      
 ياس الت  رءف اللرلء  . اءف أ البحث الح لع(Li, 2008 ; Lehavy et al., 2011;Lo et al., 2017)الل  ق االح لع االاتل ع

 لاتف   ، لت الل  لتلل    ال  ال فا ا لت  رءفالاتف    الاصفء  الادرج  فع اليلرة  الاصفء .
ل     –( 2س ا ق ا ل ا ف  ت ر ل ف  ت ب  ع   ل  ة    ت ب  ر    ا ق ل ا ف     ت ل ل   ل ا  ل ا ل  ا لا ل  ا ع  ا ي حصل   ل ا ل   

www.mubasher.info/countires /eg. 
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(  تفاا  lev(. اايم     نأ فلا س1.37247( ا    ا نحفاف الا ل ر  لج س10.88( إلع س00. بس
(.  ارا    نأ ال فاا  اب اة ف فلا  76189.( ا    الانحفاف الا ل ر   لج س7.36( إلع س0 بس

ل الا ل رء  الص افا  ا  هل  لضف اا يف فلا  لب  ع الات افا  ة اف، اهل    نتاتس  ع انحفاف  ه
   لجدا  الل  ق. 

 صفوفة ا رتباط بين متغيرات البحث م -6-4-5-3
  ع الات افا  الف   ل   ق  ة  الار ب    اب الات اف الت  ع االات اف الالت   (3-6جدول)يقفض 

 معاملات ا رتباط بين متغيرات البحث :3-6جدول 

 
اجةةلد ار بةة   إيجةة  ع ا قرةةل   ةةاب ال   الةة  لا ةةفا ا ا  ا ةة  التالءةة  ،  عتضــل مــن الجــدول الســابل

(.  اة  نتمةف  ةب الجةدا  اللة  ق اجةلد 002.(  الةتل   قرلءة  س177.حاث  ان  ق    الار بة   س
  اب     ب حجل التف  ، انتلج  نتة   التةف  ، احجةل   تةه الافاجقة   قرل   اغاف إيج  عار ب   

ا  ا ة    ةاب  لةتل  الففةع الاة لع ا قرةل   إيجة  ع    ياع حدي ا  ا   التالء .  ا  ا  هر ت ار بة  
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. ااتافا  اجلد ار ب   سةايع غاةف  قرةل  ل ة   ةب  ف ةأ الاا لة ، انه ية  اللةر  الا للة ، اياةف التالء 
    ياع حدي ا  ا   التالء .التف  ، 

   ل اختبار فرو  البحثذج الإحصائية المستخدمة فالنما -6-4-5-4
  ل الايتا د ياع نا    الانحدار لاتتب ر ففاض البحث، اةلا  ناع  لضلف لهفي الرا   .

   (H1موذج اختبار الفر  ايول للبحث )ن -6-4-5-4-1
ةةةة     الةةة  ال ةةةلاال الا للةةة  لا ةةةفا ا ياةةةع   ا ةةة  التالءةةة  فةةةع التةةةف    الا اةةةدا   ليلر  لاتتبةةة ر ا ةةةف

 الايتا د ياع نال   الانحدار الت لع:الاصفء ،  ل 
   (1)  WACC it = β0 + β1Readit + eit 

 :      حيث
 :WACC itلت ا   التالء  لاتف    لااتلسذ الافجف  تافi    فع اللر  t. 

:Readit    تاف ل   ال  ال لاال الا لل  لا فا ا لاتف i    فع اللرt. 
β0 :الجأ  ال   أ فع  ق دل  الانحدار. 
β1 :ا  ةةب  قااةة   الانحةةدار التةةع  حةةدد ا جةة ي القة ةة ، ا يةةلس  ةة    لةةفي    الةة  ال ةةلاال الا للةة  لا ةةفا 

 الت افا  فع   ا   التالء  لاتف  . 
eit :ال بة القتلااع. 

 ئلأدوات التحليل ا حصا -6-4-6
لاتتبةةة ر فةةةفاض البحةةةث، اسةةةت دا  الب حةةةث  حااةةة  الانحةةةدار، ا حدنةةةدا  اسةةةت د   حااةةة  الانحةةةدار 

 لاتتب ر ال فض ااا  لابحث ، االانحدار ال بع الاتقةدد  Linear Regressionال بع البللذ 
multiple Linear Regression   لاتتبة ر ال ةفاض اغةفاض التحاةاة  ااتةف ، لت ةدنف  قااة

 ANOVAحةةدار ال  ةةة    ةة  فةةفض االتةةع سةةيق   فهةة   ةةب  يةة ، ا ةةفلي  حااةة  التبةة نب ناةة    الان
(. ا ةل اجةفا   حااة  الانحةدار   سةت دا  2003س  تاف ، F-Testلاتتب ر  قرلء  الرال     ست دا  

 . (22ا ةدار ر ل س SPSS فن  م 

وبالتــالل قبــول عــتم رفــض فــر  العــدم ، ا %5ا ةةد  ةةل اتتبةة ر ال ةةفاض يرةةد  لةةتل   قرلءةة  
أقـل مـن ( لاراةل   ، االات اةفا  الالةت ا ،  (P-Value، إ ا   نأ اليلا  الاحتا لل   الفر  البدعل

-Pإ ا   نةأ اليلاة  الاحتا للة  بينما عتم قبول فر  العدم وبالتالل رفض الفـر  البـدعل   .  5%
Value)   2000سحلب ااحاد ،  %5أةبر من أو تساوي ( لارال .) 
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 نتائ  اختبار الفرو  -6-4-7
  تر ا  هفي الجأال   ب البحث اتتب ر ففاض البحث  ا  ناع:

   (H1تيجة اختبار الفر  ايول للبحث )ن -6-4-7-1
 ليلرةة   لاتتب ر  د   ة اف    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا ياع   ا   التالء  فع التف    الا ادا 

 اة   H0  ةفض يةد   ةةل غ  ال ةفض ااا  لابحةث إحصة ال   الاصفء ، ياع  دار فتفا الدراس ،  ةل 
 ناع: 
:H0 يـــدة   تـــؤثر درجـــة قابليـــة القـــوائم الماليـــة للقـــراءة علـــل تكلفـــة التمويـــل فـــل الشـــركات المق

 بالبورصة المصرية .

 (1الاتتب ر هفا ال فض  ل است دا  نال   الانحدار ر ل س
WACC it = β0 + β1Readit + eit 

(، ال  ص 1نت ام  حاا  الانحدار لارال   ر ل س  (6-6(،س5-6(، س4-6ر ل سا لضف الجداا  
 :((H1   تتب ر القة    ح  ال فض

Model Summary : 4-6جدول    
Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .177a .031 .028 5.44029 

a. Predictors: (Constant), Read 

ANOVAa  :5-6 جدول  
Model 

Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 285.628 1 285.628 9.651 .002b 

Residual 8819.835 298 29.597   

Total 9105.463 299    

a. Dependent Variable: WACC 

b. Predictors: (Constant), Read 

Coefficientsa   :6-6 جدول  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -6.999- 2.568  -2.726- .007 

Read 3.824 1.231 .177 3.107 .002 

a. Dependent Variable: WACC 
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الا ةدرا الت لةافء  ( االتع  لضف 2Adj R(( ا  فلا   ق    التحدند 4-6نتمف  ب الجدا  ر لس
، (، حاث   لف الت افا  فع الات اةف الالةت   الت اةفا  فةع الات اةف التة  ع0.028لارال    د  ا أ س

( لةةةةج  ا ةةةةأ (Sig(  قرلءةةةة  الراةةةةل   حاةةةةث اليلاةةةة  الاحتا للةةةة  5-6 اةةةة  نتمةةةةف  ةةةةب الجةةةةدا  ر ةةةةلس
ف لاتتبة ر القة ة  ، اهل    يتاف إلع ا  الرال   ةة ل %5(يرد  لتل  الاقرلء  الا يل  0.002س

لات اةةةف الالةةةت  س    الةةة  ال ةةةلاال الا للةةة  ( نتمةةةف ا  ا6-6 حةةة  الدراسةةة . اايمةةة   اف ةةة   لاجةةةدا  ر ةةةلس
 ( ، ا ق  ةةة  انحةةةداري  لجبةةة   0.002( لةةةج س(Sigلا ةةةفا ا(  ةةة    قرلءةةة   حاةةةث  ا ةةةأ اليلاةةة  الاحتا للةةة  

  القائــل بوجــود تــأثير (H1) وبالتــالل عــتم رفــض فــر  العــدم وقبــول الفــر  البــدعل (، 3.824س
البورصــة معنــوي لدرجــة قابليــة القــوائم الماليــة للقــراءة علــل تكلفــة التمويــل فــل الشــركات المقيــدة ب

 المصرية كما أن التأثير كان إلجابياً.

 ; Boubakri & Mishra, 2017)وتتفل هاه النتيجة مـع مـا توصـلل إليـه بعـض الدراسـات 
Ertugrul et al.,2017;Garel et al.,2019;Athanasakou et al.,2020;)  بينمـا تختلـ  

 .) ,2019Ezat, ;  2014Kamel & Shahwan (مع ما توصلل إليه دراسة

ا  هةةةفي الرتلجةةة   فجةةةع الةةةع ا   حلةةةاب التةةةف    اسةةةالا ا ةةةفا ذ  ت  ةةة  الت ةةة رءف  ويـــري الباحـــث
هةةةل،  ةةةب ج نةةةه اةةةةح ا الا للةةة ، يجقةةة  الاقال ةةة     لت ةةة رءف الا للةةة ، اااضةةةح  اسةةةها  ال ةةةفا ا اال 

اءحةةد  ةةب يةةد  التة ةةد ،  اةة  نأءةةد  ةةب   ةةتهل فةةع التةةف  ، الاصةة لف ت ةةة  الالةةت افءب االا فضةةاب، 
 ال لت لع ي  ش  ب   ا   التالء .

 التحليلات ايخري   -6-4-8
  يةة دا اتتبةة ر القة ةة   حةة  الدراسةة  ال  ةةة ،   لتحااةة  ااس سةةع فةةع  ةة  الايتاةة د   ةة   الب حةةث

 ت اةةفا  جدنةةدا نةةتل  ق لجتهةة ،  ات اةةفا  ر   لةة ، ا ةةفلي   ااةةف اةةفا فلةة ا الات اةةفا ، ا  ااةةف ياةةع 
ايلقةة  القارةة ، ا لةةي   ةةفض  ةةلفاف الاأءةةد  ةةب اللضةةل  ياةةع القة ةة   الفاللةةل    لتحااةة  ااس سةةع 

ا لةي (  Richards & van ,2015 ; Ajina et al.,2016 ;2021ا لةي فل سة   ياعسيبلة  ، 
  ا  ناع:

 ة إدخال المتغيرات الرقابية حال -6-4-8-1
 قةةد إدتةة   ، نةةتل إيةة دا اتتبةة ر القة ةة   حةة  الدراسةة  ال  ةةة    ةةفض البحةةث،   لتحااةة  ااس سةةع

ت ةة    ة   بسحجةل التةف  ، االففةع الاة لع، ا ف ةأ الاا لة ،  Control Variable ت افا  ر   لة  
احجل   ته الافاجقة ، انه ية  اللةر  الا للة ، انتلجة  نتة   التةف  ، اياةف التةف  ( حتةع نةتل إجةفا  
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   رن   اب نتة ام التحااااةاب ااس سةع اا ضة فع ا حدنةد  ةد  الاتةتةف  اةرهل. ا لةي   ةفض  ةلفاف 
ة   ، االتح ق  ب  درا التة اف ياةع  ةلا اا ا جة ي القة ة   حة  الدراسة  الاأءد  ب اللضل  ياع الق

  Richards & van ,2015;Ajina et) قةةةةةد إدتةةةةة   الات اةةةةةفا  الف   لةةةةة  ا لةةةةةي فل سةةةةة   ياةةةةةع  –

al.,2016). 

ا ةة  ا ةةد  لةة    الب حةةث ياةة  إ ا  ةة   هرةة ت  ةةة اف ل   الةة  ال ةةلاال الا للةة  اللةةرلء  لا ةةفا ا ياةةع   
لاتةةةف    الا اةةةدا   ليلرةةةة  الاصةةةفء  ي تاةةة ،  قةةةد إدتةةة    ت اةةةفا  ر   لةةة ،   ةةة   سحجةةةل التالءةةة  

تةة   التةف  ، االففةع الاةة لع، ا ف ةأ الاا لة ، احجةةل   تةه الافاجقةة ، انه ية  اللةر  الا للةة ، انتلجة  ن
 التف  ، اياف التف  (.

لابحةةث   لايتاةةة د ياةةةع الصج  ةة  ياةةةع هةةفا التلةةة ب ،  ةة   الب حةةةث   يةةة دا اتتبةة ر ال ةةةفض ااا  
 ( 2الادت  الف   ع لاق لج  الات افا . الاتتب ر هفا ال فض  ل است دا  نال   الانحدار ر ل س

WACCit = β0 + β1Readit + β2Sizeit+ β3levit + β4Owcit +β5Bigit 

+β6Yearit + + β7Lossit+ β8ageit +eit.                                    (2) 

 ( :2( نت ام  حاا  الانحدار لارال   ر ل س7-6الجدا  ر ل س اءلضف 

 ةقابينتائ  تحليل ا نحدار الخطل المتعدد  ختبار العلاقة فل حالة المتغيرات الر 

  

 في ظل التحليل الاضافي

 )متغيرات رقابية(

 في ظل التحليل الأساسي

 )تجاهل المتغيرات الرقابية(
 النموذج

Sig β Sig β Variables 

.042 -7.039 .007 -6.999 Constant 

.003 3.806 .002 3.824 Read 

.874 .042 - - Size 

.039 .941 - - lev 

.806 -.005 - - Owc 

.781 .237 - - Big 

.740 -.267 - - Year 

.606 .467 - - Loss 

.764 -.009 - - age 

 F إحصائية 9.651 2.002

.046 .002 Sig (F) 

.053 .031 R2 

.026 .028 Adj R2 
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 ةب  (Adj R2)ن  ة ض ال ةلا الت لةافء  لاراةل   إ (7-6نتمف  ب جةدا  الانحةدار اللة  ق ر ةلس
( فع    ااتف فع الايتب ر  ت افا      ب سحجل التف  ، االففع الا لع، 062.( إلع س028. بس

 (التةف  ، اياةف التةف   ا ف أ الاا ل ، احجةل   تةه الافاجقة ، انه ية  اللةر  الا للة ، انتلجة  نتة  
 ة  ل معنـوي  وغيـر إلجـابل تـأثير ا نحـدار وجـود معـاملات. كما عتضـل مـن تحليـل  ات افا  ر   ل 

 ومعنـوي  إلجـابل وتـأثير  ب  ت افا س حجل التف  ، احجل   ته الافاجق ، انتلجة  نتة   التةف  (،
   ةةأ الاا لةة ، انه يةة  اللةةرل ةة   ةةب  ت اةةفا س  ف وتــأثير ســلبل غيــر معنــوي لات اةةفس الففةةع الاةة لع(، 
. ء ياةةع   ا ةة  التالءةة  لاتةةف    الا اةةدا   ليلرةةة  الاصةةف  كمتغيــرات رقابيــة الا للةة ، اياةةف التةةف  (

ــر مســتقل ا   ت اةةف    الةة  ال ةةلاال الا للةة  لا ةةفا اةمــا عتضــل  ــاً  ،  ةة كمتغي   حتةةع  قةةد إدتةة معنوي
    ةةيةب  ةة  إ ا  ث الإجابــة علــل التســا لوبــالأ أمكــن للباحــالات اةفا  الف   لةة سالتحاا  ا ضة فع(. 

 تاةة ،   ةةة اف    الةة  ال ةةلاال الا للةة  لا ةةفا ا ياةةع   ا ةة  التالءةة  لاتةةف    الا اةةدا   ليلرةةة  الاصةةفء  
  قد إدت    ت افا  ر   ل .

 الة تغيير طريقة القياإ)القياإ الجزئل لتكلفة التمويل( ح -6-4-8-2
افء ةة  فلةة ا الات اةةف التةة  ع اهةةل    ا ةة  التالءةة ،  بفء ةة  ي ةةل  الب حةةث فةةع هةةفي الجأالةة   ت اةةف 

ة ة  جأال ، حاث نتل اتتب ر القة    ح  الدراس  فع ح ل  التالء    لاا ل  ف ةذ، ا ةفلي اتتبة ر الق
 حةةة  الدراسةةة  فةةةع ح لةةة  التالءةةة   ةةة لا تفاض ف ةةةذ. ا لةةةي   ةةةفض  ةةةلفاف الاأءةةةد  ةةةب اللضةةةل  ياةةةع 

 ،  ا  ناع:) 2021س سع ا لي فل س   ياع سيبل ، القة    الفاللل    لتحاا  اا

 ختبار العلاقة محل الدراسة فل حالة التمويل بالملكية فق  ا -6-4-8-2-1
التةف     لاتتب ر  د   ة اف    ال  ال لاال الا لل  اللرلء  لا فا ا ياع   ا ة  التالءة    لاا لة  فةع

 H0 ةل ةةل غ  ال ةفض إحصة ال     ةفض يةد   الا ادا   ليلرة  الاصفء ، ياةع  ةدار فتةفا الدراسة ،
  ا  ناع: 

:H0 ة فـل بالملكيـ   تؤثر درجة قابلية القوائم المالية السـنوية للقـراءة معنويـاً علـل تكلفـة التمويـل
 (3سالاتتب ر هفا ال فض  ل است دا  نال   الانحدار ر ل الشركات المقيدة بالبورصة المصرية . 

Keit = β0 + β1Readit + β2Sizeit+ β3levit + β4Owcit +β5Bigit +β6Yearit + 

β7Lossit+ β8ageit +eit.                              (3) 

 (3نت ام  حاا  الانحدار لارال   ر ل س  (10-6(،س9-6(، س8-6ا لضف الجداا  ر ل س 
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Model Summary : 8-6جدول    
 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .275a .076 .050 2.30375 

a. Predictors: (Constant), Age, Loss, Read, Owc, Lev, Size, year, Big 

ANOVAa :9-6 جدول  
Model 

Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 125.292 8 15.662 2.951 .003b 

Residual 1528.490 288 5.307   

Total 1653.783 296    

a. Dependent Variable: Ke 

b. Predictors: (Constant), Age, Loss, Read, Owc, Lev, Size, year, Big 

Coefficientsa  :10-6 جدول  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -3.326- 1.448  -2.296- .022 

Read 1.538 .536 .167 2.868 .004 

Size .026 .112 .015 .231 .818 

Lev .138 .191 .045 .721 .472 

Owc .022 .009 .166 2.581 .010 

Big -.277- .359 -.056- -.771- .441 

year -.099- .339 -.019- -.293- .769 

Loss -.357- .381 -.058- -.938- .349 

Age -.033- .013 -.158- -2.623- .009 

a. Dependent Variable: Ke 

( االتع  لضف الا ةدرا الت لةافء  2Adj R(( ا  فلا   ق    التحدند 8-6نتمف  ب الجدا  ر لس
(  قرلءةةة  الراةةةل   حاةةةث اليلاةةة  9-6(،  اةةة  نتمةةةف  ةةةب الجةةةدا  ر ةةةلس0.050لاراةةةل    ةةةد  ا ةةةأ س

، اهةةةل  ةةة  يتةةةاف إلةةةع ا   %5(يرةةةد  لةةةتل  الاقرلءةةة  الا يةةةل  0.003( لةةةج  ا ةةةأ س(Sigالاحتا للةةة  
( نتمةةف ا  الات اةةف 10-6الراةةل   ةةة لف لاتتبةة ر القة ةة   حةة  الدراسةة . اايمةة   اف ةة   لاجةةدا  ر ةةلس

( لةةةةةج (Sigللةةةةة  لا ةةةةةفا ا(  ةةةةة    قرلءةةةةة   حاةةةةةث  ا ةةةةةأ اليلاةةةةة  الاحتا للةةةةة  الالةةةةةت  س    الةةةةة  ال ةةةةةلاال الا 
ــأثير معنــوي لدرجــة قابليــة القــوائم (، 1.538(، ا ق  ةة  انحةةداري  لجبةة   س0.004س ــالل عوجــد ت وبالت

المالية للقراءة علل تكلفة التمويـل بالملكيـة كأحـد طـر  التمويـل والحصـول علـى ايمـوال المطلوبـة 
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بالبورصة المصرية كما أن التأثير كان إلجابياً. ويتسل ذلأ ما تم توصل إليه فل الشركات المقيدة 
 الباحث بالتحليل ايساسل.

 Heflin et al., 2016; Garel et)وتتفل هاه النتيجة مع ما توصلل إليه بعض الدراسـات 
al., 2019; Rjiba et al., 2021) .بينمـا تختلـ  مـع مـا توصـلل إليـه دراسـة Kamel & 

)2014an, Shahw .)  

ا  هةةفي الرتلجة   لضةف ا  الالةةت افءب فةع  صةف يقتاةةدا  ياةع الاقال ة   الةةلارا  ويـري الباحـث
ضةةف  اةة   ل  .  لت ةة رءف الا للةة ، اءقتيفانهةة   صةةدر راللةةع لااقال ةة   يرةةد ا  ةة    فارا هةة  الاسةةت ا رء 

،  ةةة    لاالةةةت افءب ا  ةةةف د ةةةلفف  قال ةةة ا   الةةة  لا ةةةفا ا اأ   نلةةة  ا  الت ةةة رءف الا للةةة  اا  ةةةف سةةةهلل 
ال ةةةدرا ياةةةع ال هةةةل ا  اةةةلل ادا  التةةةف  ، ا  اةةة   ةةةب يةةةد  التة ةةةد االا ةةة اف التةةةع نةةةدر ه    ا ةةةرهل  ةةةب

  الالت افا  االاتقا     فارا  الاست ا ر، ال لت لع  ل هل فع   اا    ا   التالء    لاا ل .

 ختبار العلاقة محل الدراسة فل حالة التمويل با قترا  فق  ا -6-4-8-2-2
الا اةدا  لاتتب ر  د   ة اف    ال  ال لاال الا لل  اللرلء  لا فا ا ياع   ا   ا  تفاض فع التف   

 اةة   H0  ةةفض يةد     ليلرةة  الاصةفء  ، ياةةع  ةدار فتةةفا الدراسة ،  ةةل ةةل غ  ال ةةفض إحصة ال   
 ناع: 
:H0  ات   فل الشـركالسنوية للقراءة معنوياً علل تكلفة ا قترا درجة قابلية القوائم المالية  تؤثر

 (4لاتتب ر هفا ال فض  ل است دا  نال   الانحدار ر ل سالمقيدة بالبورصة المصرية . و
Dfcit = β0 + β1Readit + β2Sizeit+ β3levit + β4Owcit +β5Bigit +β6Yearit + 

β7Lossit+ β8ageit +eit.                                    (4) 
 ( 4نت ام  حاا  الانحدار لارال   ر ل س  (13-6(،س12-6(، س11-6ا لضف الجداا  ر ل س 
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Model Summary : 11-6جدا     
Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .294a .086 .061 18.42581 

a. Predictors: (Constant), Age, Loss, Owc, Read, Size, year, Lev, Big 

ANOVAa 
12-6جدول   

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 9246.205 8 1155.776 3.404 .001b 

Residual 97779.033 288 339.511   

Total 107025.238 296    

a. Dependent Variable: Dfc 

b. Predictors: (Constant), Age, Loss, Owc, Read, Size, year, Lev, Big 

Coefficientsa :13-6 جدول  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 78.899 19.865  3.972 .000 

Read -23.536- 4.989 -.275- -4.717- .000 

Size 1.483 .896 .108 1.655 .099 

Lev -1.384- 1.530 -.056- -.904- .366 

Owc -.022- .069 -.021- -.323- .747 

Big 2.489 2.857 .063 .871 .384 

year 3.936 2.728 .092 1.443 .150 

Loss 2.024 3.050 .041 .664 .507 

Age .006 .103 .003 .055 .956 

a. Dependent Variable: Dfc 

( االتةةةةع  لضةةةةف الا ةةةةدرا 2R Adj(( ا  فلاةةةة   ق  ةةةة  التحدنةةةةد 11-6نتمةةةةف  ةةةةب الجةةةةدا  ر ةةةةلس
(  قرلءةة  الراةةل   حاةةث 12-6(،  اةة  نتمةةف  ةب الجةةدا  ر ةةلس0.061الت لةافء  لاراةةل    ةةد  ا ةةأ س

، اهةل  ة  يتةاف إلةع  % 5(يرةد  لةتل  الاقرلءة  الا يةل  001.( لةج  ا ةأ س(Sigاليلاة  الاحتا للة  
( نتمف ا  الات اف 13-6ا  الرال   ة لف لاتتب ر القة    ح  الدراس . اايم   اف    لاجدا  ر لس

(، 000.( لةج س(Sigالالت  س    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا(      قرلء   حاةث  ا ةأ اليلاة  الاحتا للة  
( وبالتالل عوجد تأثير معنوي لدرجة قابلية القوائم المالية للقـراءة 23.536-ب   سا ق    انحداري س ل

علل تكلفة الإقتـرا  كأحـد طـر  التمويـل والحصـول علـى ايمـوال المطلوبـة فـل الشـركات المقيـدة 
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بالبورصة المصرية كما أن التأثير كان سـلبياً. و  عتسـل ذلـأ مـا تـم توصـل إليـه الباحـث بالتحليـل 
 ل.ايساس

 ,Loughran & McDonald)وتتفـل هــاه النتيجــة مــع مــا توصــلل إليـه بعــض الدراســات 
2014;Livingston & Zhou,2010 ; Bonsall & Miller, 2017 Ertugrul et al.,2017)  

  ) ,2014Kamel & Shahwan(  بينما تختل  مع ما توصلل إليه دراسة

ا  هةةفي الرتلجةة   لضةةف ا  الا فضةةاب فةةع  صةةف يقتاةةدا  ياةةع الاقال ةة   الةةلارا  ويــري الباحــث
، هةة  لا ةةفا اسةةهلل  ل ةة   ت  ةة  الت ةة رءف الا للةة ، ا   اات   لت ةة رءف الا للةة ، لت اةةلل ادا  التةةف   .  اةة  ا 

 ، ااسةق ر ف اةدا، ا  اة   ةب   ا ة ، ا  اة   ةب تةفا  الادنلنلة التصةرلف ا اتاة نع التةف  حلب  ب  
 التالء      تفاض. 

 عة العينة حالة تغيير طبي -6-4-8-3
 ةةةة   الب حةةةةث  ت لةةةةلل القارةةةة  ا جا للةةةة  لادراسةةةة  إلةةةةس يارتةةةةاب اهةةةةع  يارةةةة  التةةةةف    الصةةةةر ةل  
 االتج رءةة سغاف ال د لةة (، ا تمةةاب تةةف     بةة ل الق ةة را ، ا بةة ل التتةةااد االيرةة  ، ا بةة ل الاةةلارد

  ب ل التجأاةج، ا بة ل ااغفية ، ا بة ل الارتجة  ال لا اء  ، ا  ااس سل ، ا ب ل اللل را ، ا ب ل
. ايارةة  التةةف    ال د لةة   تا اةة  فةةع تةةف    اللةةل ح ، ا بةة ل الفي يةة  الصةةحل  اااداءةة ، الارأللةة 

اايتاةةة دا  ياةةةس ناةةةل    ).2015  حلةةةاب، 2021ا بةةة ل ا  صةةة لا ، ا لةةةي فل سةةة   ياةةةع سيبلةةة ، 
 قةةدنة ،  ةة   الب حةةث   يةة دا اتتبةة ر فةةفض البحةةث فةةع  ةة   التحااةة  ااس سةةع  اةة  هةةل،  ةةدا  ال

 .  للل يار  الدراس  إلس القارتاب ال فياتاب

 الة العينة الشركات غير الخدمية فق  ح -6-4-8-3-1
ف    لاتتبةة ر  ةةد   ةةة اف درجةة     الةة  ال ةةلاال الا للةة  اللةةرلء  لا ةةفا ا ياةةع   ا ةة  التالءةة  فةةع التةة

 يلرةةة  الاصةةفء ، ياةةع  ةةدار فتةةفا الدراسةة ،  ةةل ةةةل غ  ال ةةفض إحصةة ال   غاةةف ال د لةة  الا اةةدا   ل
  ا  ناع:  H0  فض يد  

:H0 غيـر  الشـركات   تؤثر درجة قابلية القوائم المالية السنوية للقراءة معنوياً علل تكلفة التمويل فـل
 (5الانحدار ر ل سلاتتب ر هفا ال فض  ل است دا  نال   الخدمية المقيدة بالبورصة المصرية . و

WACC it = β0 + β1Readit + eit.                                            (5) 
 (   5نت ام  حاا  الانحدار لارال   ر ل س  (16-6(،س15-6(، س14-6ا لضف الجداا  ر ل س 
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Model Summary : 14-6جدول    
Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .149a .022 .018 5.85315 

a. Predictors: (Constant), Read 

ANOVAa :15-6 جدول  
Model 

Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 191.212 1 191.212 5.581 .019b 

Residual 8427.790 246 34.259   

Total 8619.002 247    

a. Dependent Variable: WACC 

b. Predictors: (Constant), Read 

Coefficientsa :16-6 جدول  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -6.434- 3.145  -2.046- .042 

Read 3.574 1.513 .149 2.362 .019 

a. Dependent Variable: WACC 

( االتع  لضف الا درا الت لافء  2Adj R(( ا  فلا   ق    التحدند41-6نتمف  ب الجدا  ر لس
لراةةةةل   حاةةةةث اليلاةةةة  (  قرلءةةةة  ا15-6(  اةةةة  نتمةةةةف  ةةةةب الجةةةةدا  ر ةةةةلس018.لاراةةةةل    ةةةةد  ا ةةةةأ س

، اهةةةل  ةةة  يتةةةاف إلةةةع ا   %5(يرةةةد  لةةةتل  الاقرلءةةة  الا يةةةل  019.( لةةةج  ا ةةةأ س(Sigالاحتا للةةة  
لات اةةف ا( نتمةةف ا  16-6الراةةل   ةةة لف لاتتبةة ر القة ةة   حةة  الدراسةة . اايمةة   اف ةة   لاجةةدا  ر ةةلس

(، 019.س( لةج (Sigالالت  س    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا(      قرلء   حاةث  ا ةأ اليلاة  الاحتا للة  
ة للقـراءة معنـوي لدرجـة قابليـة القـوائم الماليـ ( وبالتالل عوجـد تـأثير3.574ا ق    انحداري  لجبة   س

ان كــعلــل تكلفــة التمويــل فــل الشــركات غيــر الخدميــة المقيــدة بالبورصــة المصــرية كمــا أن التــأثير 
 إلجابياً. ويتسل ذلأ ما تم توصل إليه الباحث بالتحليل ايساسل.  

 الة العينة الشركات الخدمية فق  ح -6-4-8-3-1
ف    جةة     الةة  ال ةةلاال الا للةة  اللةةرلء  لا ةةفا ا ياةةع   ا ةة  التالءةة  فةةع التةةلاتتبةة ر  ةةد   ةةة اف در 

  ةفض  ال د ل  الا ادا   ليلرةة  الاصةفء  ، ياةع  ةدار فتةفا الدراسة ،  ةل ةةل غ  ال ةفض إحصة ال   
  ا  ناع:  H0يد  
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:H0  ميـة كات الخد  تؤثر درجة قابلية القوائم المالية للقراءة معنوياً علـل تكلفـة التمويـل فـل الشـر
 (6لاتتب ر هفا ال فض  ل است دا  نال   الانحدار ر ل سالمقيدة بالبورصة المصرية . و

WACC it = β0 + β1Readit + eit.                                            (6) 
 (   6نت ام  حاا  الانحدار لارال   ر ل س  (19-6(،س18-6(، س17-6جداا  ر ل س ا لضف ال

Model Summary : 14-6جدول    
Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .520a .270 .254 2.76826 

a. Predictors: (Constant), Read 

ANOVAa :15-6 جدول  
Model 

Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 130.494 1 130.494 17.029 .000b 

Residual 352.510 46 7.663   

Total 483.004 47    

a. Dependent Variable: WACC 

b. Predictors: (Constant), Read 

Coefficientsa :16-6 جدول  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -11.580- 3.038  -3.811- .000 

Read 5.966 1.446 .520 4.127 .000 

a. Dependent Variable: WACC 

( االتةةع  لضةةف الا ةةدرا 2Adj R (( ا  فلاةة   ق  ةة  التحدنةةد 71-6نتمةةف  ةةب الجةةدا  ر ةةلس
لراةةل   حاةةث (  قرلءةة  ا18-6(،  اةة  نتمةةف  ةةب الجةةدا  ر ةةلس254. ةةد  ا ةةأ س الت لةةافء  لاراةةل  
 ، اهل    يتاف إلةع ا  5(يرد  لتل  الاقرلء  الا يل  %000.( لج  ا أ س(Sigاليلا  الاحتا لل  

لات اةةف ا( نتمةةف ا  19-6الراةةل   ةةة لف لاتتبةة ر القة ةة   حةة  الدراسةة . اايمةة   اف ةة   لاجةةدا  ر ةةلس
( ، 000.س( لج (Sig  ال لاال الا لل  لا فا ا(      قرلء   حاث  ا أ اليلا  الاحتا لل  الالت  س    ال

ة للقـراءة وبالتالل عوجد تأثير معنوي لدرجـة قابليـة القـوائم الماليـ (5.966 ا ق    انحداري  لجبة   س
. لجابيـاً ان إعلل تكلفة التمويل فل الشركات الخدمية المقيدة بالبورصة المصـرية كمـا أن التـأثير كـ

 .ويتسل ذلأ ما تم توصل إليه الباحث بالتحليل ايساسل
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 ئ  اختبار فر  البحثخلاصة نتا -6-4-9
ع يا ب استقفاض تةة  اتتب ر ففض البحث  تة  ا ف    ال  ال لاال الا لل  اللرلء  لا فا ا يا

   ا   التالء  فع التف    غاف الا لل  الا ادا   ليلرة  الاصفء ،  صلرا  لجأا،  ا  ناع: 

 صيغة الفـرض الفرض

مدي تأييد الفرض 

في حالة التحليل 

 الاساسي

مدي تأييد الفرض في 

        التحليل الإضافي      حالة 

 ) متغيرات رقابية(

مدي تأييد الفرض 

في حالة التحليلات 

 الأخري

ال رت 

الأوف 

H1 

تييييؤقر كمجيييية سابلييييية 

القيلائ  المالييية للقييراءة 

 لي تتل ة التملفل  ي 

ال يييييييركاة المقييييييييدة 

 بالبلمصة الملرفة .

 ت  سبلل  ت  سبلل  ت  سبلل 

 
 

 لمقترحةاوالتوصيات ومجا ت البحث نتائ  البحث  -6-5
نترةة ا  هةةةفا الجةةةأ   ةةةب البحةةةث يفضةةة   لرتةة ام البحةةةث، االتلةةةةل  ، ا جةةة لا  البحةةةث الا تفحةةة ، 

 ا لي ياع الرحل الت لع:   

 نتائ  البحث  -6-5-1
تالءةة ،  رةة ا  البحةةث دراسةة  ااتتبةة ر القة ةة   ةةاب    الةة  ال ةةلاال الا للةة  اللةةرلء  لا ةةفا ا ا  ا ةة  ال

 ا لةةي فةةع التةةف    غاةةف الا للةة  الا اةةدا   ليلرةةة  الاصةةفء . اءا ةةب  اةةلرا اهةةل نتةة ام البحةةث،  تةةيلج
 الر ف  االتبيل ع ياع الرحل الت لع:

  هة   ةب   ا ة  التالءة   ة ةع إهتا  ة    ياةفا    يتب ر تاةل البحةث إلةع ا   فيما عتعلل بالشل النظـري
الت ا ةةةة  التةةةةع يجةةةةه ا   ةةةةدفقه  التةةةةف    لااةةةةةت،  اانهةةةة   ا ةةةة القلا ةةةة  الفاللةةةةل  لرجةةةة   التةةةةف  ، 

  ف نهةةوفيمـا عتعلــل بمقـاعيس تكلفــة التمويـل   .االا فضةاب     ة  الحصةةل  ياةس اا ةلا  الاباللةة 
وبشـــأن .  ربةةةل  ياةةةع فلةةة ا  صةةة دره   ةةةب  ةةة   ةةةب   ا ةةة  التالءةةة    لاا لةةة  االتالءةةة   ةةة لا تفاض

ــل   رهةة   ةة  نتقاةةق  حجةةل  د  ةةب الاحةةددا تاةةل الب حةةث إلةةع اجةةلد القدنةة محــددات تكلفــة التموي
االتةةع  ا ةة   التةةف  ، ارلحاتهةة  انالهةة ، االا ةة اف التةةع  تقةةفض لهةة ، ا ةةفلي الاقال ةة   الاح سةةيل 

 دتة  لرال   فل ا   ا   التالء ، حاث  تة ف  الةتل  اجةلدا ا فصة   يرهة ،  ةب حاةث  الة  
  اد   ا ةاا  ا ل اأ ا   ااته  لا فا ا.

  افء ة  ا ، تال البحث إلع انه   ا ة  اسةالا ا ةفا ذ ال ت  ة ، بمفهوم القابلية للقراءةوفيما عتعلل
ا  صةة   ال قةة  ، التةةع  جقةة  الاقال ةة   الاح سةةيل  الاةااةة   ا  الصةةا   ةة لت الل، ااضةةح  اسةةها  

 ال فا ا اال هل.
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 تة   ية  ،انةج لا نلجةد  يلة ا   يةل  تاةل البحةث إلةع  وفيما عتعلل بمقـاعيس القابليـة للقـراءة  
  أ ياع ياع درج   ق اد الت فءف. اال  نع نف يقتاد  ايولاا  هر ت  دتااب ليل ا ال   ال  لا فا ا  

 ال  الت فءف  دلال  يدد ال اا   اا الص ح   اا حجل الت فءف. 
 ة اف تاةةل البحةةث إلةةع انهة   تا ةة  فةةع  ةيةةه ا دارا لاتةة ،وفيمــا عتعلــل بمحــددات القابليــة للقــراءة

 ةب  لالت د اب  ب تة  التتلء  يب الاتب ر غاف الل را  بفء   يصقه  فا  هة . ا ةفليياع ا
  حددا  ال   ال  لا فا ا، ال ص ال التت اال  لاتف  ، اأ   نل  حصل  التف   ياع التالء .

  حةد إلع ا  ال   الة  لا ةفا ا،   اة   ةب يةد   ا  ة  الاقال ة  ، ا  ةما خلص البحث فل رقه النظري
  ةب يةةد  التة ةةد، ا حلةةب  ةةب   ةة  الالةت افءب االا فضةةاب. ا ةة  ف ياةةس ال ةةفارا  الاتقا ةة       فلةة  

 إلةةع ا  اسةةت دا  ا داراةمــا خلــص الباحــث اتةةفا  ا  ا ةة  الةةدنل .  اةة  ي اةة   ةةب   ا ةة  التالءةة . 
ج   الت  رءف، اةقلل  اغالض ل   ا فص   الالةت د  ، ي اة   ةب لارصلص ال   م ، ا يف اح
 ف ياةع  ة   إلةع ا  الت ة رءف الا للة  اا  ةف    الة  لا ةفا ا خلـص الباحـثال   ال  لا فا ا. اللجج ية   

 إدرات الالت افءب االا فضاب، ال لت لع    ف ياع   ا   التالء .
 قبول الفر  إلل وقد خلص البحث فل رقه التطبيقل  (H1)، ة القائل بوجود تـأثير معنـوي لدرجـ

بورصـــة قابليـــة القـــوائم الماليـــة الســـنوية للقـــراءة علـــل تكلفـــة التمويـــل فـــل الشـــركات المقيـــدة بال
ذ ا  هةةفا نفجةةع إلةةع ا   حلةةاب التةةف    اسةةالا ا ةةفا المصــرية كمــا أن التــأثير كــان إلجابيــاً  و

ب ج نةه ف الا لل ، ااضح  اسةها  ال ةفا ا اال هةل،  ة ت    الت  رءف الا لل ، يجق  الاقال      لت  رء
 اة  ي اة   ةب يةد  التة ةد، اءأءةد  ةب   ةتهل فةع اةح ا الاص لف ت ةة  الالةت افءب االا فضةاب، 

 التف  ، ال لت لع ن  ف ياع   ا   التالء .
   قبـول الفـر  تاةل البحةث فةع تة ج التبيل ةع إلةع وفيما عتعلـل بـالتحليلات ايخـري(H1)   ة  

ءةة  اةةل   التحااةة  ا ضةة فع، اح لةة  اليلةة ا الجأاةةع لت ا ةة  التالءةة   سالتالءةة    لاا لةة ، االتال  ةةب ن
  لا تفاض(، اح ل    ااف ايلق  القارة . اهةل  ة  ن  ةد ةةح   ة   لةة  اللةج البحةث  ةب نتة ام فةع 
التحااةةة  ااس سةةةع اءتلةةةق  قةةةج. اءةةةف  الب حةةةث ا  هةةةفي الرتلجةةة   لضةةةف ا   ةةة   ةةةب الالةةةت افءب 

اب فةةع  صةف يقتاةةدا  ياةع الاقال ةة   الةةلارا   لت ة رءف الا للةة ، اءقتيفانهة   صةةدر راللةةع الا فضة
ال ة   لااقال    يرد ا      فارا هل.  ا   لضف ا  الت  رءف الا لل  اا  ف سهلل  ا   ال   ةلفف  ق
   ةب يةدا  ف د   لاالت افءب االا فضاب ،  ا ب  ب ال درا ياع ال هل ا  اةلل ادا  التةف  ، ا  اة  

 التة د، ا حلب  ب التصرلف ا اتا نع التةف  ، ا  اة   ةب تةفا  الادنلنلة ، ااسةق ر ف اةدا، ا ة  ف
  ياع   ا   التالء .
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 توصيات البحث  -6-5-2
 استر دا إلع نت ام البحث، افع ضل  حدادي، نلةع الب حث  ا  ناع:

  حةةل     الةة  الت ةة رءف اللةةرلء  نلةةةع الب حةةث  مةةفارا إهتاةة   البةة ح اب  ةة جفا   أءةةد  ةةب اا حةة ا
 لا فا ا لاتف    الا ادا   ليلرة  الاصفء ، ا   رنته    لتف    ااجريل .

   نلةةةع الب حةةث  مةةفارا فلةة   الجهةة   الاقرلةة    ةةةدار إرتةة دا  لتحلةةاب    الةة  الت ةة رءف اللةةرلء
لت ة رءف ر       ت  ة  الا فا ا،   ل   ا     البفءق لدفع التف    الا ادا   ليلرة  الاصفء  نحل الا

 .اللرلء 
  نلةةةع الب حةةث  مةةفارا فلةة   الهائةة  الق  ةة  لاف   ةة  الا للةة   تلةلةة  التةةف     تحلةةاب اسةةالا  ت  ةة 

  الت  رءف الفا به ، اح ه  ياع  لفاف  أءد  ب ا فص  ، لديل  لةتل  التة  ةل   تةةنه  ال لةه   ة
 اةح ا الاص لف.

  الق  ةة  لاف   لةة  الا للةة   مةةفارا ياةةس است تةة ف اللةةيه فةةع  نلةةةع الب حةةث  مةةفارا إهتاةة   الهائةة
   ةةفدد الالةةت افءب فةةع إ  ةة    ةةفارا هل الاسةةت ا رء ، اف ةة   لات ةة رءف اللةةرلء ، اهةة  نفجةةع هةةفا لمةةق

 الت  ةل .
    هة  لنلةع الب حث  مفارا إجفا   أءد  ب الدراس   الاتقا    ت ا   التالء  ل هل القلا   الاحف

    الاصفء .فع  ائ  اايا

 مجا ت البحث المقترحة -6-5-3
تةةف  اف ةة   لاةة  تاةةل إللةةج الب حةةث فةةع الدراسةة  الر فءةة  االتبيليلةة   ةةب نتةة ام، ااف ةة   لحةةداد البحةةث، ي 

 الب حث يددا   ب  ج لا  البحث الالت يال ، ياع الرحل الت لع: 
 الافاجق . دراس  ااتتب ر القة    اب    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا اا ق ا 
 .ا ف اتتةف تص ال لجر  الافاجق  ياع    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا 
 ال  ال لاال الا لل  لا فا ا.ال ص ال التت اال  لاتف    ياع  اتتةف ا ف    
 فع ضل   دت  ااهال  الرليل .    ال     رءف اايا   الات   ا  لا فا انحل   لاف  رب ع ل 
  الا لل  لا فا ا ياع اسق ر ااسهل فع التف    الق اال .ا ف    ال  ال لاال 
 .حددا     ال  ال لاال الا لل  الا صف يره  ييف  لا ع التف    ياع الانتفنأ لا فا ا  
 .ا ف الف ار  ياع    ال  ال لاال الا لل  لا فا ا 
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 المراجع
 العربية باللغة أوً : المراجع 

فاجقة  جلدا الا  اب  يرع  ق ناف الت فءف الا لع الدالل  ياع القة  ا ف  2019الللا ،    ف ا فا لل،
 اليلرةة  فةع الا ادا التف    ياع  بيليل  راس د -ا   ال  الت فءف الا لع اللرل  لا فا ا 

 دالقةد ا سة ردرء ، ج  قة  التجة را،  الة  للبحوث المحاسـبية  مجلة الإسكندرية  الاصةفء 
 .334-267ال  لث، 

  ةاب لاقة ة   قدلة   ات اةفا  لاتةف    التتة اال  ال صة ال ، 2017 اسةا   احاةد، الصةاففع،
 ياةع بيليلة   دراسة  -الا تةفاض  ا  ا ة  الحلة      فا ةه لارتةةا الت صةل الصةر يع

 ج  قة  التجة را،  الة  البحـوث المحاسـبية  مجلـة  الاصفء  اليلرة  فع الا ادا التف   
 .36-1ال  نع،  القدد ارب ،

ا ختلافــات النســبية فــل درجــة الإفصــاح ا ختيــاري بــين ، 2005ال ةةللع، ف ي ةة  جةة  ف حلةةب  حاةةد، 
 الشــركات المســجلة فــل بورصــة ايورا  الماليــة وأثرهــا علــل تكلفــة رأإ المــال : دراســة

   ق  ا س ردرء .ج -، رس ل    جلتاف غاف  رتلرا ،   ال  التج را  تطبيقية

،  حااة  القة ة   ةاب جةلدا الت ة رءف الا للة  القةش ال صةة ال 2016، الاةد للع، داللة   حاةد تاةف  
دراس   بيليلة  ياةع التةف    الالةجا  فةع  –التت اال  لاتف    ا  ا   التالء    لادنلنل  

-789، ج  قةة  يةةاب تةةاس، القةةدد ال ةة نع ،  مجلــة الفكــر المحاســبلاليلرةةة  الاصةةفء ، 
857. 

 Version   الإصدار العارر SPSSلبرنام  الإحصائل دليلأ إلل ا، 2003 تاف، سقد خغال ، 
 الاقهد القفلع لاتدرءه االبحلا ا حص ال  ،   داد. 10

،  لةةةةل مبــــادس ا ســــتد ل الإحصــــائل، 2000حلةةةةب، ا ت ةةةة    حاةةةةد ااحاةةةةد،  حاةةةةد ياةةةةع  حاةةةةد، 
 .ا حص   االفء ض  االتة اب،  ال  التج را، ج  ق  ا س ردرء 

ا  لةةاف القة ةة   ةةاب  ا رسةة   إدارا اارلةة   اجةةلدا ال صةة ال  فلةة ا، 2015حلةةاب، يةةة  ياةةع، 
الرلةل  لااقال    الاح سيل  لاتف    الاتداا  اسهاه  فع سةلا اااراا الا للة  الاصةفء  

 .313-237، ج  ق  ياب تاس، القدد ااا  ، مجلة الفكر المحاسبلدراس   بيليل ، 
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 ليـــل نمـــاذج قيـــاإ الـــتحفا المحاســـبل بـــالقوائمدراســـة وتح، 2010راتةةةد،  حاةةةد إ ةةةفا لل  حاةةةد،
لتمويــل االماليــة فــل إطــار ا لتــزام بالمعــاعير المحاســبية الدوليــة لتقيــيم أثــره علــى تكلفــه 

 فرسة ل  د تةلراي غاة. دراسـة تطبيقيـة علـل جمهوريـه مصـر العربيـة: وا قتـرا  بالملكيـة
 التج را، ج  قج ا س ردرء .  رتلري،  ال 

ة أثر جودة المراجعـة الخارجيـة علـل الحـد مـن السـلوه ا نتهـاري لـ دار ، 2018خ ع، نهع  حاةد، 
، صـريةومنع الغش بالقوائم المالية : دراسة تطبيقية علل الشركات المقيدة بالبورصـة الم

 رس ل  د تلراي غاف  رتلرا،  ال  التج را ، ج  ق  الاس ردرء . 

  ،  حااةة  القة ةة   ةةاب الةةتح ع الاح سةةيع   لت ةة رءف الا للةة  ا  ا ةة 2014سةةقد الةةدنب، اياةة    حاةةد،  
  التجة را، ج  قة  الة  مجلـة المحاسـبة والمراجعـة راا الاة   اا فهة  ياةس فلاة  الارتةةا ، 

 .342-299ال  نع،  القدد  رع سلءف ،

قـة أثـر تبنـل معـاعير التقريـر المـالل الدوليـة علـل العلا ،2017اا   ، اللةادا   تة ر ييةد ال رةع، 
ــدة  ــل الشــركات المقي ــاإ قيمــة الشــركة مــع التطبيــل عل ــين المعلومــات المحاســبية وقي ب

  ال  التج را ، ج  ق  الاس ردرء . رس ل  د تلراي غاف  رتلرا، بالبورصة المصرية  

قريــر المــالل الدوليــة علــل جــودة أثــر تبنــل معــاعير الت، 2021يبلةة ، سةة را حاةةد  ييةةد الفسةةل ، 
ـــاإ التصـــنيا ا ئتمـــانل للشـــركات ـــل المعلومـــات المحاســـبية وقي ـــة عل : دراســـة تطبيقي

قةة  ، رسةة ل  د تةلراي غاةف  رتةلرا،  الة  التجة را ، ج  الشـركات المقيـدة بالبورصـة المصـرية
 د رهلر. 

اا فهةةة  ياةةةع   ةةة للف   حةةةددا     الةةة  الت فءةةةف الاةةة لع اللةةةرل  لا ةةةفا ا، 2021ياةةةع، نل ةةةاب ةةةةة  ،
مجلـة   الاصةفء  الا للة  راا لةلا ااا  الا اةدا التةف    ياةع  بيليلة  دراسة  -الل  لة  

 .68-1ااا ،  القدد ا س ردرء ، ج  ق  التج را،  ال  للبحوث المحاسبية  الإسكندرية

 التالءة    ا ةج ياةع االادر ة  الحيليلة  الافاجقة  جةلد ع ا ةف ،2018 لسةع حاةد  حلةب،  لسةع،
 المحاسـبل الفكر مجلة  الاصفء    ليلرة  الا ادا التف    ياس  بيليل    لاا ل  دراس 

-671ال  لةث، الجةأ  ااا ، اللةر  ال  نلة  االقتةفا ، ص  القةدد ،تةاس يةاب ج  قة  ،
709. 
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