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يعد الاهتمام المتزايد بالتقارير المالية من أهم مصادر المعلومات التي تســتند إليها الجهات الرقابية ، 
باعتبارها راصد حقيقي لأوضاع الشــركات المالية وغير المالية ، كما أنها تمثل استرشاداً حقيقياً لتلك 
الجهــات لمعرفة مدى تأثير تلــك المعلومات التي يعتمد عليها أصحاب المصالــح في اتخاذ القرارات 

الاستثمارية. 

 وتمثل دراســة » قياس أثر قابليــة التقرير المالي الســنوي للقراءة على تكلفة رأس المال: دراســة 
تطبيقية على الشــركات غير المالية المقيدة في البورصة الكويتية« من بين الدراسات العملية التي 
توضح أهمية التقارير المالية في قراءة وضع الشركة بالشكل السليم ، حيث تشير الدراسة إلى أهمية 
أن تكــون المعلومات الواردة في التقارير المالية مفهومة وواضحة باعتبارها جزء رئيســي من عملية 

اتخاذ القرار. 

 وقد ســعت الدراســة من خلال العناصر الرئيسية التي تتضمنها من تفســير الأهمية الكبيرة لبساطة 
التقرير المالي للشــركة ، حيث استنتجت أن قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة يتأثر بالعديد من 
العوامل منها خصائص الإدارة، واستراتيجية وأداء الشــركة، وممارسات إدارة الأرباح، وجودة المراجعة، 
وكذلك وجود علاقة ارتباط ســالبة ومعنوية بين قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة وتكلفة رأس 

المال.

 كما أوصت الدراســة بأهمية تحفيز الشــركات للإفصاح فقــط عن المعلومــات الضرورية مع مراعاة 
الخصائص اللغوية وأســلوب الكتابة في التقارير المالية الســنوية، وتقييم النموذج الحالي للإفصاح 
في الشــركات للحد من الافصاحات الغير ضرورية لتجنب زيادة حجم التقارير المالية وانخفاض قابليتها 

للقراءة. 
ويأتي أهمية إلقاء الضوء على هذا من الدراســات من الرؤية المحاسبية ، في أنه يكون  محل اهتمام 
الهيئات الرقابية والمهنية الكويتية  لمعالجة مشكلة زيادة حجم التقارير وانخفاض قابليتها للقراءة، 
ووضع معيار محاســبي يحدد المعلومات الضرورية الواجب الإفصاح عنها والســمات اللغوية وأسلوب 

الكتابة التي يجب الالتزام بها عند اعداد التقارير المالية السنوية.  
وبجانب أهمية تلك الدراســة لأصحاب المصالح في الشركات ، فإنها تسُهم في الأدب المحاسبي من 
خلال تحليلها بشــكل متكامل للعلاقة بين قابلية التقرير المالي السنوي وتكلفة رأس المال في بيئة 

الأعمال الكويتية، كمثال لاقتصاديات الدول الناشئة.

راشد عوض الهطلاني
رئيس مجلس الإدارة

إفتتاحية العدد
وضوح التقارير المالية للشركات ..

ضرورة لاتخاذ القرار 
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ملخص البحث:
الهدف: قياس أثــر قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة على تكلفة رأس المال في الشــركات غير 

المالية المقيدة بالبورصة الكويتية.

التصميــم والمنهجية:  اعتمدت الدراســة على مدخل تحليــل المحتوي في فحص التقارير الســنوية 

للشركات المقيدة في ســوق رأس المال الكويتي خلال الفترة من )عام 2019 حتى عام 2021(، بإجمالي 

مشاهدات )270( مشــاهدة، لاختبار فرض البحث الذي يعكس أثر قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة 

قياس أثر قابلية التقرير المالي السنوي
للقراءة على تكلفة رأس المال

)دراسة تطبيقية على الشركات غير المالية المقيدة في البورصة الكويتية(

دكتور
سعود عبدالرحمن مطلق العتيبي
)الإدارة المالية - وزارة الصحة الكويتية( 
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على تكلفة رأس المال، وتم استخدام أسلوب الانحدار 

المتعدد في تحليل النتائج.    

النتائــج والتوصيات: تشــير نتائج هــذا البحث إلى أن 

قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة تتأثر بالعديد 

من العوامل منها خصائص الإدارة، واســتراتجية وأداء 

الشــركة، وممارســات إدارة الأرباح، وجودة المراجعة، 

وكذلك وجود علاقة ارتباط سالبة ومعنوية بين قابلية 

التقرير المالي الســنوي للقراءة وتكلفة رأس المال. 

واســتنادًا إلى ذلك توصــي الدراســة بأهمية تحفيز 

الشــركات للإفصاح فقط عن المعلومــات الضرورية 

مع مراعاة الخصائص اللغوية وأســلوب الكتابة في 

التقارير المالية الســنوية، وتقييــم النموذج الحالي 

الغير  الشــركات للحد مــن الافصاحات  للإفصاح في 

ضرورية لتجنب زيــادة حجم التقارير المالية وانخفاض 

قابليتها للقراءة.

حدود الدراســة: تقتصر الدراســة على استكشاف أثر 

قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة على تكلفة 

الماليــة المقيدة  المــال في الشــركات غيــر  رأس 

بالبورصــة الكويتية  خلال الفترة مــن عام 2019 حتى 

عام 2021.

تطبيقات عملية: قد تكون هذه الدراسة محل اهتمام 

الهيئات الرقابية والمهنية الكويتية  لمعالجة مشكلة 

زيادة حجم التقارير وانخفاض قابليتها للقراءة، ووضع 

الواجب  الضرورية  المعلومات  يحدد  محاســبي  معيار 

الإفصاح عنها والسمات اللغوية وأسلوب الكتابة التي 

يجب الالتزام بها عند اعداد التقارير المالية السنوية.   

الأصالــة والإضافة: تسُــهم هذه الدراســة في الأدب 

المحاسبي من خلال تحليلها بشكل متكامل للعلاقة 

بين قابلية التقرير المالي السنوي وتكلفة رأس المال 

في بيئة الأعمال الكويتية، كمثال لاقتصاديات الدول 

الناشئة.

الكلمات المفتاحية:

قابليــة التقرير المالي الســنوي للقراءة، مؤشــرات 

قياس القابليــة للقــراءة، تكلفة رأس المــال، بيئة 

الأعمال الكويتية.
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Measuring the Impact of Annual Financial Reports Readability on the Cost of Capital: An Empirical 
Study on Non-Financial Companies Listed on Kuwait Stock Exchange
Abstract:
Study objective
    Measuring the impact of annual financial reports readability on the cost of capital in non-financial 
companies listed on Kuwait Stock Exchange.

Design and methodology:
   The study used content analysis to examine financial annual reports readability of listed companies 
in the Kuwaiti capital market during the period from 2019 to 2021, making a total of 270 observations 
to test the study hypotheses reflecting the impact of financial annual reports readability on the cost of 
capital. Multiple regression was used in the analysis of the study results. 

Findings and recommendations:
   The results of study showed that readability of annual financial reports is influenced by many factors 
including management characteristics, company strategy and performance, earning management 
practices, audit quality. The study results also showed a negative and significant relation between 
annual financial report readability and the cost of capital. Based on these results, the study highly 
recommends the motivating of companies to disclose only the necessary information with the 
consideration of linguistic characteristics and the writing style of the annual financial reports. The study 
also recommends, the  evaluation of the companies’ current disclosure model to limit unnecessary 
disclosures in order to reduce any factors decreasing their readability.

Limitations:
    The study results are limited to examining the impact of annual financial reports readability on the 
cost of capital in non-financial companies listed on Kuwait Stock Exchange during the period from 
2019 to 2021.

Practical Implications:
    This study shall be of interest to Kuwaiti regulatory and professional bodies as it will help in addressing 
the problem of increasing the volume of annual reports and their reduced readability, the study finding 
will also help in the developing of an accounting standard that can specify the necessary information 
that should be disclosed, their linguistic features and writing style that should be adhered to when 
preparing annual financial reports.

Originality:	  
    This study contributes to the accounting literature by analyzing in an integrated approach the 
relationship between the readability of annual financial reports and the cost of capital in the Kuwaiti 
business environment, as an example of emerging economies in the MENA region.

Keywords:
   Annual financial reports readability, indices for measuring financial reports readability, cost of capital, 
Kuwaiti business environment.
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 المقدمة:
  أدت التطورات المتلاحقة في بيئة الأعمال إلى تزايد 

الاهتمام بالتقارير الماليــة بإعتبارها من أهم مصادر 

المعلومــات التي يعتمــد عليها أصحــاب المصالح 

في اتخاذ القرارات الاســتثمارية لذلك يجب أن تكون 

هذه المعلومات واضحة ومفهومة بإعتبارها جزء من 

عملية اتخاذ القرار  )Tschopp et al, 2018، شرف،2017(.

    وقــد اهتمــت العديد مــن الهيئــات والمنظمات 

المهنيــة والرقابية مثل الهيئة المشــرفة على رقابة 

وتداول الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية 

 AMF SEC، وهيئــة ســوق الأوراق المالية الفرنســية 

بتحســين الافصاحات المالية وأن تكون أكثر انسابية 

وقابلية للقراءة حيث أن الافصاحات الزائدة عن اللازم 

Information Overload يكــون مــن الصعــب على 

المعلومات  واســتخلاص  معها  التعامل  المســتثمر 

الملائمة منها لذلك فإن زيادة قابلية التقرير الســنوي 

للقراءة يحســن من منفعــة التقاريــر المالية ذاتها، 

ويقلل مــن تكلفــة إعدادها، ويشــير إلــى الإلتزام 

بالمعاييــر، والحد من تكاليــف التقاضي، وانخفاض 

تكلفة رأس المال )السواح،2019(.

   ومن ناحية أخرى، اشارت بعض الدراسات المحاسبية 

إلــى الآثار الســلبية المحتملــة على المســتثمرين 

ومســتخدمي التقرير المالية نتيجة لتدني مســتوى 

قابلية التقرير الســنوي للقراءة، فقد توصلت دراسة 

You and Zhang,2009(( إلى تأخر رد فعل المستثمرين 

وانخفاض حجم التداول، وزيادة تكلفة رأس المال في 

حالة زيادة حجم التقرير، وتعقــده، وانخفاض قابليته 

 ))2018,.Bushee et al للقــراءة، كما توصلت دراســة

إلى أن غموض الافصاحــات وانخفاض قابلية التقرير 

الســنوي للقراءة ترتبط بعلاقة طرديــة بزيادة عدم 

تماثل المعلومات وزيادة تكلفة رأس المال، في حين 

توصلت دراسة Abernathy et al.,2018(( إلى أن زيادة 

حجم التقرير الســنوي، وطول الإيضاحــات المتممة 

للقراءة،  قابليتها  بانخفــاض  يرتبط  المالية  للقوائم 

وحدوث تحريفــات جوهرية وهو ما ينعكس بشــكل 

سلبي على سعمة المنشأة وزيادة تكلفة رأس المال.

لذلك تتضــح أهمية البحث الحالي مــن خلال تحليله 

للقراءة،  الســنوي  التقرير  لقابلية  متكامل  بشــكل 

ومدى تأثيرها على تكلفة رأس المال في الشــركات 

الكويتية كنموذج لاقتصاديات الدول الناشئة. 

طبيعة المشكلة ودوافع الدراسة:
  تعتمد قابلية التقرير الســنوي للقراءة على أسلوب 

الكتابة، وترابط وتنظيم التقرير وقدرة المســتثمرين 

والمحلليــن المالييــن علــى فهــم واســتيعاب ما 

يتضمنه من معلومات، وتتعدد في الفكر المحاسبي 

النظريات التي حاولت تفســير دوافع المديرين لجعل 

التقاريــر المالية أكثــر أو أقل قابلية للقــراءة فوفقاً 

لنظريــة الوكالــة Agency Theory  التي تقوم على 

افتراض أساســي وهو أن هناك تعارضاً في المصالح 

بين الأصيل والوكيل يترتب عليه زيادة في مشــاكل 

الوكالة لذلك يفضــل المديرون زيــادة الإفصاح عن 

المعلومات بطريقــة واضحة وســهلة الفهم وأكثر 

قابلية للقراءة للحد مــن عدم تماثل المعلومات بين 

الملاك والمســتثمرين من ناحيــة، وتخفيض تكلفة 

 Hassan et-2021،رأس المال مــن ناحية أخرى )علــى

al.,2019(، كما اشــارت دراســة Luo et al.,2018(( إلى 

أن زيادة قابلية التقرير الســنوي للقراءة تساعد على 

تخفيــض الوقت الــذي يقضيه كل مــن المحلليين 

الماليين والمستثمرين في فهم وتفسير المعلومات 
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مع تســهيل توقعاتهم، وهو ما يــؤدي إلى تخفيض 

تكاليف تشغيل وتحليل المعلومات ومن ثم تخفيض 

عدم تماثل المعلومات.

أمــا نظريــة الإشــارة Signaling Theory فتفترض أن 

المديرون يســتخدمون قابلية التقرير السنوي للقراءة 

لإرســال إشــارة إلى المســتمرين عن أرباح الشــركة 

وأدائها الجيد من خــال زيادة وضوح المعلومات، وهو 

ما يميزها عن غيرها من الشركات ذات الأداء الضعيف 

التي تحاول إخفاء المعلومات غيــر الجيدة من خلال 

زيادة التعقيد في التقارير المالية لصعوبة تفســيرها 

من قبل المستخدمين.

 Legitimacy Theory فــي حين ترى نظرية الشــرعية    

أن الشــركة تحافظ علــى اســتمراريتها عندما تعمل 

في إطــار من قواعــد وقيم المجتمــع، لذلك يفضل 

المديريــن الإفصاح عن المعلومــات بطريقة واضحة 

وأن تكــون التقارير المالية ســهلة في قراءتها لكي 

تحافظ الشــركة على صورتها وإضفاء الشرعية على 

أنشــطتها والحصول علــى إنطبــاع مجتمعي بأنها 

.)20191,.Hassan et al( ًمسئولة اجتماعيا

    ويتضح مماســبق، أن هناك عدة دوافع لهذه الدراسة 

من أهمها: وجود اختلاف بيــن الباحثين حول العلاقة 

بين قابليــة التقرير الســنوي للقــراءة وتكلفة رأس 

المال، لذلك فإن تحليل هذه العلاقة في بيئة الأعمال 

الكويتية سوف يســاعد على تحســين أداء الشركة 

وإنتاجيتهــا وقدرتهــا التنافســية، وبالتالــي تتمثل 

الفجوة البحثية في ندرة الدراســات المحاسبية التي 

حاولت تحليل أثر قابلية التقرير السنوي للقراءة على 

تكلفة رأس المال في بيئة الأعمال الكويتية، كمثال 

لإقتصاديات الدول الناشئة.

    وبناء على ما تقدم، يمكن صياغة مشكلة الدراسة 

في الإجابة على التساؤل التالي:

هل تؤثر قابلية التقرير المالي الســنوي على تكلفة 

الماليــة المقيدة  المــال في الشــركات غيــر  رأس 

بالبورصة الكويتية؟

أهداف البحث:
   يتمثــل الهدف الرئيس للبحث فــي قياس أثر قابلية 

التقرير المالي الســنوي على تكلفة رأس المال من 

خلال دراســة تطبيقية على عينة من الشــركات غير 

المالية المقيدة في البورصــة الكويتية، وينبثق عن 

هذا الهــدف الأهداف الفرعية التالية: تحديد مســتوى 

قابليــة التقارير الســنوية للقراءة فــي بيئة الأعمال 

الكويتية. وكذلك دراســة أثر قابليــة التقرير المالي 

السنوي للقراءة على تكلفة رأس المال.

أهمية البحث:
ا يلي: يستمد البحث أهميته ممَّ

أولًا: الأهمية العلمية:

يعُــد موضــوع البحث مســاهمة علمية فــي قضية 

تشــغل الفكر المحاسبي منذ الأزمة المالية العالمية 

وحتــى الآن، حيث زاد الاهتمام بالإفصاح المحاســبي 

وتحســين قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة من 

 ))SEC,AMF خلال قيام المنظمــات والهيئات المهنية

بإصدار الإرشادات والتقارير للشركات لتحسين الإفصاح 

للمســتثمرين، وتجنب الكتابات المطولة، وأن تكون 

لغة التقرير سهلة مما يؤدي إلى وضوح القراءة.

كما يركز البحث على تحليل أثر قابلية التقرير المالي 

الســنوي للقراءة على تكلفة رأس المال، وهو ما قد 

يتســم بالندرة في الدراسات المحاســبية التطبيقية 

التي تناولت هذا التحليل في البيئة الكويتية.

بالإضافة إلى ذلك، تحاول الدراسة الحالية بناء نموذج 

تطبيقــي لقياس أثر قابلية التقرير المالي الســنوي 
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على تكلفة رأس المال وذلك من خلال إدخال متغيرات 

الدراســات  التي ســبق وقدمتها  النماذج  جديدة إلى 

ا يعكس مؤشرات ذات دلالة في تفسير  الســابقة، ممَّ

علاقة قابلية التقرير السنوي بتكلفة رأس المال.

ثانيًا: الأهمية العملية:

  تحاول الدراسة الحالية تقييم مستوى قابلية التقارير 

السنوية للقراءة في الشــركات غير المالية المقيدة 

في البورصة الكويتية وهو مــا يوفر دليلًا عمليًا على 

مدى الحاجة لتحســين لغة الإفصاح، وأن تكون خالية 

من أي كلمات معقدة لمساعدة مستخدمي القوائم 

المالية في اتخاذ القرارات السليمة. 

  كما أن نتائج الدراســة قد توفــر معلومات هامة من 

الكويتية  والرقابية  النظامية  الجهات  مساعدة  شأنها 

في صياغة معيار محاســبي يحدد الإرشــادات اللازمة 

لتحســين جودة التقرير الســنوي وقابليتــه للقراءة، 

والخصائص اللغوية للتقرير، وأسلوب الكتابة، خاصة 

وأن البيئة الكويتية تشهد توسع في الاستثمارات وهو 

ما يتطلب تبسيط قراءة القوائم المالية للمستثمرين 

والمحللين الماليين لمســاعدتهم فــي اتخاذ قرارات 

أفضل.

  وبالإضافة إلى ذلك، المســاهمة في اســتعادة ثقة 

المســتثمرين في التقارير السنوية للشركات، خاصة 

وأنَّ كثيرًا من الدراســات توصلــت إلى أن إقتصاديات 

الدل الناشــئة تفتقر إلــى الإفصاح الكافــي، وزيادة 

التعتيــم، وعدم تماثل المعلومــات، وصعوبة قراءة 

تضليل  بغــرض  وذلك  الســنوية  الماليــة  التقاريــر 

المستثمرين حول أداء الشركات. 

منهج البحث: 
   اعتمــد الباحــث علــى المنهــج الاســتقرائي في 

مراجعة الأدب المحاســبي المتعلــق بقابلية التقرير 

المالي الســنوي للقراءة بهدف الاســتفادة منه في 

صياغة الإطار النظري للبحث، والمنهج الاســتنباطي 

لاستكشاف أثر قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة 

علــى تكلفة رأس المــال. كما قام الباحث بدراســة 

تطبيقية مســتخدمًا أســلوب تحليــل المحتوى في 

فحص التقارير الســنوية لعينة من الشركات المقيدة 

بالبورصة االكويتية خلال الفتــرة من عام )2019 حتى 

عــام2021(، وذلك بغرض تطوير نمــوذج لقياس هذه 

العلاقة واختبار فرض البحث.

حدود البحث:
     يرتبط تفســير نتائج الدراســات المحاسبية بشكل 

عام بعينة الدراســة المســتخدمة، وأســاليب قياس 

المتغيــرات. ومن الحــدود التي يجب تفســير نتائج 

الدراسة الحالية على أساســها هو صغر حجم العينة 

نسبيًا، وقصر الفترة الزمنية )من 2019 حتى 2021( حيث 

تم اســتخدام أســلوب تحليل المحتوى بشكل يدوي، 

مما تتطلب وقتًــا وجهدًا كبيرًا، وهو مــا قد يؤثر على 

تعميم النتائج، كمــا تم الاعتماد فــي قياس قابلية 

  ))Pages التقرير الســنوي للقراءة على عدد صفحات

التقـــــــريـــــر السنـــــــــوي استناداً إلى دراسة 

)De Souza,2019,.Cho et al,2019(  ، كما تم استخدام 

المتوسط المرجح في قياس تكلفة رأس المال.

خطة البحث:
  انطلاقًا من أهميــة البحث، وتحقيقًا لأهدافه والإجابة 

على تســاؤلاته البحثيــة، فقد تم اســتكمال البحث 

علــى النحو التالي: يعرض القســم الثانــي:  الإطار 
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المفاهيمي لقابلية التقرير المالي السنوي للقراءة ، 

بينما يتناول القسم الثالث: تكلفة رأس المال ونماذج 

قياســها في الفكر المحاســبي، كما يتناول القسم 

الرابع: تحليل أثر قابلية التقرير المالي الســنوي على 

تكلفــة رأس المال، كمــا يناقش القســم الخامس: 

الدراســات الســابقة والفجوة البحثية وتطوير فروض 

البحث، ويحلل القسم الســادس: بناء نماذج الدراسة 

الدراسة  تصميم  السابع:  القسم  ويعرض  التطبيقية، 

التطبيقية، أما القسم الثامن: فقد تناول تحليل نتائج 

القسم  ويعرض  الفروض،  واختبار  التطبيقية  الدراسة 

التاســع: النتائــج والتوصيــات والتوجهــات البحثية 

المستقبلية.

الإطــار المفاهيمي لقابلية التقرير المالي الســنوي 

للقراءة:

     بالرغم من عــدم وجود تعريف محدد بدقة لمفهوم 

قابليــة تقرير معيــن للقراءة، إلا أن بعض الدراســات 

حاولت تعريفه من خلال التركيز على خصائص معينة 

فقد أشــارت دراســةDubay,2004( ( إلــى أن القابلية 

 The ease للقراءة هي ســهولة الفهم أو الاستيعاب

لمحتــوى   of Understanding or Comprehension

التربط والتناسق  أو  الكتابة  التقرير بســبب أســلوب 

والتنظيم بين أجزاء التقرير، في حين توســع البعض 

الآخر فــي تعبيره عن القابلية للقــراءة بدلالة تأثيرها 

على المستخدمين المحتملين للتقرير، حيث وصفتها 

دراسة)الســواح،2019( بأنها درجة الإقناع والفهم التي 

تتولــد لــدى مجموعة من الأفــراد لتقرير أو لمســتند 

 Nguyen and معين. وفي هذا الســياق، أكدت دراسة

Kimura,2018(( بأنهــا قدرة المســتثمرين والمحللين 

المالييــن على اســتيعاب المعلومــات ذات الصلة 

بالتقييم مــن الإفصــاح المالي. وفي حين اشــارت 

دراســة الجندي )2020( إلى أن قابليــة التقارير المالية 

للقراءة تتحقق حينما يفهم ويستوعب المستخدمين 

معلومات التقارير خاصة المعلومات المرتبطة باتخاذ 

القرار.

    وفي ضوء المفاهيم الســابقة يتضــح للباحث أن 

قابلية التقرير المالي الســنوي للقــراءة تعتمد على 

الوضوح، والســهولة في التقاريــر والبعد عن الجمل 

والكلمــات الطويلــة والمعقــدة، وبالتالــي ركزت 

تلك المفاهيــم على النصــوص المكتوبة ومحتوى 

التقرير، دون أن تأخذ في اعتبارها خصائص المستخدم 

)المعرفة، الخبــرة( ومدى إدراكه لصعوبة نص التقرير. 

Davison and Kantor)1982( إلى  فقد اشارت دراســة 

أن الخلفية المعرفيــة المفترضة في القارئ هي أكثر 

أهمية من محاولة تطويع النص ليتناسب مع مستوى 

القراءة.

    وتتأثر قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة بالعديد 

من العوامل منها خصائــص الإدارة )التحصين الإداري، 

نرجســية الإدارة، الثقة المتزيدة للمدير(، واســتراتجية 

الشركة، وأداء الشركة، وممارسات إدارة الأرباح، وجودة 

 ))2020,Bacha and Ajina;2016,.Ajina et al المراجعــة

فقــد توصلت دراســة )علــى،2021( إلى وجــود تاثير 

إيجابي ومعنوى لكل من إدارة الأرباح الحقيقية، وأداء 

الشــركة، ووجود تأثير سلبي ومعنوي لكل من جودة، 

وحجم الشــركة، ووجود تاثير سلبي وغير معنوي لكل 

من التحصيــن الإداري، وإدارة الأرباح المحاســبية كلٍ 

علي حده على قابلية التقارير المالية للقراءة.

  وتعتمد النماذج المختلفــة لقياس القابلية للقراءة 

على النص المكتوب Written Text دون أي مشــاركة 

من القــارئ لذلــك تتميز هــذه النماذج بالســباطة، 

 Morenoالإيجابيــة التكلفــة،  وانخفاض  والســرعة، 
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and Casasola,2016( ( وتركــز نمــاذج قياس القابلية 

للقــراءة علــى العديد مــن المتغيــرات منها طول 

الجملــةSetntence Length، وعدد الكلمات المعقدة

Complex Word ، وعــدد المقاطــع، ومــن أكثر هذه 

النماذج استخداماً في الأدب المحاسبي ما يلي:

: يعتمد على إجمالي   )Lasbarhets Index(LIX نموذج 

عدد الكلمــات الواردة في الإيضاحــات المتممة في 

القوائم الماليــة إلى إجمالي عــدد الجمل ويمكن 

:))2019,Ezatحسابه من خلال المعادلة التالية
)B/w)+(W/S(*100=LIX

حيث أن: 

B: إجمالي عدد الكلمــات التي تتكون من )7( حروف 

فأكثر.

W: إجمالــي عدد الكلمات فــي الإيضاحات المتممة 

للقوائم المالية.

S: إجمالي عدد الجمل الــواردة بالإيضاحات المتممة 

للقوائم المالية.

   ويتميز نموذج LIX(( بسهولة التطبيق، وارتفاع مستوى 

الدقة في قياس قابلية التقرير السنوي للقراءة مقارنة 

بغيره من المؤشرات.

نمــوذج Automated Readability Index: يعتمد على 

عدد الحروف، وعدد الكلمات، وعدد الجمل الواردة في 

الإيضاحات المتممة للقوائم المالية، ويمكن حسابه 

:))2020 ,.Seifzadeh et al من خلال المعادلة التالية
21.43-)W/S*0.5(+)C/W*4.71(=ARI

حيث أن:

C: إجمالــي عــدد الحروف الــواردة فــي الإيضاحات 

المتممة للقوائم المالية.

W: إجمالــي عدد الكلمــات الواردة فــي الإيضاحات 

المتممة للقوائم المالية.

S: إجمالي عدد الجمل الــواردة بالإيضاحات المتممة 

للقوائم المالية.

  ويتميز نموذج ARIX(( بإمكانية اســتخدامه في قياس 

قابليــة القراءة للتقاريــر المكتوبة باللغــة العربية، 

وكذلك ارتفــاع دقة ومعنوية النتائــج المترتبة على 

)2017,Bonsall and Miller( استخدامه

نموذج الضبــاب )Fog Index( : يركز هذا النموذج على 

طول الجملة والنســبة المئويــة للكلمات المعقدة 

إنخفاض   FOG مــن  الأعلــى  المســتويات  وتعكس 

مستوى القابلية للقراءة.ويحسب من خلال المعادلة 

)2019 ,Ezat( :التالية
)0.4X(words per sentence + % of complex words
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ويتميز هذا النمــوذج بتطبيقه علــى التقارير المالية 

المنشــورة باللغة الإنجليزية، ويســتخدم على نطاق 

واسع في الدراسات المحاسبية.

د. نموذج Flesh –Kincaid((: يحاول هذا النموذج تقييم 

مدى تعقد النصوص، ويشير المستوى المنخفض من 

درجات Flesch إلى صعوبة القراءة، ويأخذ هذا النموذج 

في اعتباره العدد الإجمالي للكلمات، وعدد المقاطع، 

والعدد الإجمالي للجمــل. ويتميز هذا النموذج بقدرته 

على تحديد صعوبة القراءة لمجموعة من الجمل دون 

أن يتأثــر بترتيب الجمل داخل النــص الذي تم تحليله، 

ولكن يؤخذ عليه عــدم قدرته فــي أن يعكس خبرة، 

ومعرفة، ومستوى تعليم القراء في فهم السرد الذي 
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  ))2012,Bayerlein and Davidson تم تحليله

  وفي ضوء ما سبق يتضح للباحث أن معظم النماذج 

السابقة مثل نموذج Flesch  ونموذج Fog تعد ملائمة 

بشــكل أكبر لقياس قابلية التقارير المالية التي تعد 

باللغــة الإنجليزية للقراءة لذلك فهي قد لا تتناســب 

بدرجة كافية مع التقارير المالية التي تعدها الشركات 

في البيئات العربية.

 تكلفــة رأس المــال ونمــاذج قياســها فــي الفكر 

المحاسبي:

تكلفــة رأس المال هي الحد الأدنــى للعائد المتوقع 

تحقيقه من قبل المســتثمرين والدائنين وتســتخدم 

في اتخاذ القرارات الاســتثمارية، ويجب ألا يقل العائد 

المتوقــع لأى فرصــة اســتثمارية عــن تكلفــة رأس 

 Lambert and المال الــازم لتمويل هــذه الفرصــة

Verrecchia,2015((- وقد عرفتها كل من دراســة )سعد 

الدين،Armstrong et al - 2014.,2011( بأنَّها متوسطة 

تكلفة جميع مصادر التمويل المستخدمة في الشركة 

بعد ترجيحها بنســبة كل مصدر فــي إجمالي هيكل 

التمويل. وبناء على ما سبق يتضح للباحث أنَّ تكلفة 

رأس المال تشــير إلى معــدل العائــد الواجب على 

الشركة تحقيقه من اســتثماراتها في شكل تدفقات 

نقدية مستقبلية حتى تحافظ على قيمتها في السوق 

وأن تحصل على الأموال التي تحتاج إليها.

وتضم تكلفة رأس المال مزيجًا من تكلفة حق الملكية 

)Cost of Equity Capital( والتــي يتــم التعبيــر عنها 

بالعائد الذي يرغب المســتثمر في الحصول عليه من 

استثماراته في الشــركة، وتكلفة الأموال المقترضة

Cost of Debts   وتشــير إلى ما تتحمله الشــركة من 

فوائد وتكاليــف أخُري نتيجة اقتراض الأموال. وقد قدم 

الفكر المحاسبي العديد من النماذج المستخدمة في 

قياس تكلفــة رأس المال ويوضح الجدول التالي أهم 

هذه النماذج 

العلاقة بين قابلية التقرير السنوي للقراءة 
وتكلفة رأس المال:

    أظهــرت العديــد مــن الدراســات أن المعلومــات 

المحاسبية عالية الجودة تســاهم في تقليل تكلفة 

رأس المال، من خلال دورها فــي الحد من عدم تماثل 

المعلومــات، وتقليــل درجــة التأكــد بشــأن الأداء 

المســتقبلي وقد أصبــح ذلك أكثر وضوحــاً مع تزايد 

 Sustainable disclosureالاهتمام بالافصاح المستدام

 ))FASB وقد أكد مجلــس معايير المحاســبة المالية ،

على أن الوضوح والبساطة في المعلومات يقلل من 

درجة عــدم التأكد، لذلك فإن قابليــة التقارير المالية 

 Rjiba للقراءة تؤدي إلى انخفــاض تكلفة رأس المال
.))2020,Hasan and Habib;2021,.et al

   وفــي الآونــة الأخيرة، اشــارت لجنــة الأوراق المالية 

التركيز الأساسي  أن  SEC(( إلى  والبورصات الأمريكية 

للوكالــة هــو ضمــان حصــول المســتثمرين على 

المعلومات التي يحتاجون إليها في شكل يساعدهم 

في اتخاذ القــرارات حول تخصيــص رؤوس أموالهم، 

وبالرغم من اهتمام واضعي المعايير بقابلية التقرير 

الســنوي للقراءة إلا أن العديد من الدراسات لم تقدم 

دليــل قاطع عــن تأثيرها علــى تكلفــة رأس المال. 

وبالإضافــة إلى ذلــك، أنها ركزت علــى المعلومات 

الكمية في تقييمها لجودة الإفصاح، ولم تهتم بشكل 

كافي بخصائص المعلومات التي يتم الإفصاح عنها 

ومدى قابليتها للقراءة لتعزيــز عملية صنع القرار من 

قبل المســتثمرين. وفي هذا الســياق، اشارت دراسة 

)80%( مــن المحلليين الماليين  Rjiba,2021(( إلى أن 

يعتمدون علــى المعلومات النصية عنــد تقيم أداء 

الشــركات، وأن جودة الإفصاح عن هــذه المعلومات 

وقابلتها للقراءة يســاهم في تحسين جودة التقارير 
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الماليــة ومن ثم فهــم النتائج الاقتصاديــة اللاحقة 

.))2010,Li

  وفــي إطار أهميــة قابلية التقرير الســنوي للقراءة، 

تناولت بعض الدراســات علاقتها بكفاءة رأس المال 

Li,2008(( وكفاءة  Biddle et al.,2009((، وجودة الأرباح 

ومخاطــر   ))2013,Lawrence الماليــة  الأوراق  ســوق 

التقاضــي Nelson and Pritchard,2016(( ، ومعاييــر 

التقرير المالي الدولي IFRS (Jang and Rho,2016( إلا 

أن هناك ندرة في الدراسات التي حاولت تحليل علاقة 

قابلية التقرير السنوي للقراءة بتكلفة رأس المال.

    وعلــى وجــه الخصــوص، إذا كانت قابليــة التقرير 

السنوي للقراءة منخفضة فإن ذلك قد يؤدي إلى زيادة 

مخاطــر التقدير، وعدم تماثــل المعلومات، وبالتالي 

فإن الشــركات التــي لديها تقارير ســنوية منخفضة 

القراءة قد تكون لديها تكلفة أعلى لحقوق الملكية، 

وعادة ما يكون التأثير الســلبي المحتمل لمســتوى 

تعقد التقارير الســنوية على تكلفــة رأس المال أكثر 

 disclosure tone وضوحاً عندما تكون نغمــة الإفصاح

. )2021 ,.Rjiba et al(ًأكثر سلبية أو أكثر غموضا

     باســتخدام عينة من الشركات المساهمة الأمريكية 

 Rjiba et 2017 خــال الفترة من عــام 2015 حتى عــام

al.,2021(( توصلــت دراســة إلــى أن تعقــد التقارير 

الســنوية يرتبط بارتفاع تكلفة رأس المــال، وأن هذا 

التأثير يتناقص مع زيادة مستوى الملكية المؤسسية، 

كما أن قابلية التقرير السنوي للقراءة تقلل من تكلفة 

الحصول على المعلومات وتعزز ثقة المستثمرين في 

الإفصاح عن الشركات.

 الدراسات السابقة والفجوة البحثية 
وتطوير الفروض:

    قدمت الدراســات الســابقة في مجال قابلية التقرير 

الســنوي للقراءة، وتأثيرها على تكلفــة رأس المال 

نتائج متباينة، وفي إطار استكمال جهود تلك الدراسات 

سيتم تناولها على النحو التالي:

١ - دراســات تناولت قابلية التقرير الســنوي للقراءة 

والعوامل المؤثرة فيه:

في   ))2014,Kumar لدراســة  الرئيســي  الهدف  تمثل 

التعرف على أثر الســرية، وتشــتت الملكية، والربحية 

على ســهولة قراءة التقارير الســنوية، واعتمدت في 

ذلــك على دراســة تطبيقية لعينة من )68( شــركة 

أســيوية مدرجة في البورصة الامريكية في عام )2010(. 

وقد توصلت الدراســة إلى أن الشــركات التي تكون 

ثقافتها المحلية أكثر ســرية، وذات الملكية المشتتة 

تقدم بيانات مالية أكثر قابلية للقــراءة، بينما لا تتأثر 

هذه القابلية بربحية الشركة.

    كمــا هدفت دراســة )Cheung and Lau,2016(  إلى 

تحليل علاقــة الارتباط بيــن قابلية الإفصــاح المالي 

الدولية،  المالــي  التقريــر  للقــراءة وتبني معاييــر 

واعتمــدت في ذلك على دراســة تطبيقية لعينة من 

الشركات الاســترالية المسجلة في البورصة من خلال 

مشاهدة )7843( شركة-سنة خلال فترة ما قبل تطبيق 

معايير IFRS(( من عــام )2001( حتى عام )2004(  وخلال 

فترة ما بعــد تطبيق معاييــر IFRS(( من عــام )2006( 

حتى عام )2009(. وقد توصلت الدراســة إلى أن تبني 

معايير التقرير المالي الدوليــة يؤدي إلى زيادة طول 

بالسياســات  المتعلقة  والافصاحــات  الملاحظــات 

المحاسبية، والأدوات المالية، والأصول غير الملموسة، 
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كما أنه يؤدي إلــى زيادة القابلية للقراءة بالنســبة 

للتقارير المالية. 

   في حيــن حاولــت دراســة Lo et al., 2017(( تحليل 

العلاقة بين إدارة الأرباح وقابلية التقرير المالي السنوي 

للقــراءة. واعتمدت في ذلك على دراســة تطبيقية 

لعينة من الشركات الأمريكية المقيدة بالبورصة من 

خلال مشــاهدة )26967( شركة -ســنة،   وقد توصلت 

الدراســة إلى أن الشــركات تقوم بممارســات إدارة 

الأرباح تكون تقاريرها السنوية أكثر تعقيدا أقل قابلية 

للقراءة فالأخبار الســارة تكون أســهل في التواصل 

بشكل طبيعي في حين أن التعتييم أو السرية تؤدي 

إلى إفصاح أكثر تعقيدًا.

 )2018,Habib and Hasan  ( دراســة  هدفــت  كمــا     

إلى اختبار العلاقة بين مســتوى اســتراتيجية الشركة 

وقابلية الإفصاح السردي للقراءة، واعتمدت في ذلك 

على دراســة تطبيقية لعينة من الشركات الأمريكية 

المقيدة بالبورصة من خلال مشاهدة )38014( شركة-

ســنة خلال الفتــرة مــن )1994( حتى عــام )2013(، 

وقد توصلت الدراســة إلى أن الشــركات التي لديها 

اســتراتيجية أعمال من النوع المبــادر يكون الإفصاح 

السردي لديها أقل قابلية للقراءة، أما الشركات التي 

لديها استراتيجية أعمال من النوع المدافع يكون لديها 

أفصاح سردي أكثر قابلية للقراءة.

 أما دراسة Lim et al.,2018(( فقد حاولت استكشاف ما 

إذا كانت استراتجية الشــركة كمحدد لقابلية التقرير 

الســنوي للقراءة فهــي تحدد مســتوى الافصاحات 

وصياغتها وتعقيدها، واعتمدت في ذلك على دراسة 

تطبيقيــة لعينة من الشــركات الأمريكيــة المقيدة 

بالبورصة من خلال مشاهدة )21660( شركة  سنة خلال 

الفترة مــن عام )1989( حتى عــام )2011( وقد توصلت 

الدراسة إلى أن الشركات التي تتبع استراتيجية المبادر 

تكــون تقاريرها الســنوية أقل قابليــة للقراءة حيث 

تعتمد عل ى نغمات إفصاح أكثر سلبية وشكوكًا، في 

حين أن الشركات التي تتبع استراتيجية المدافع تكون 

تقاريرها الســنوية أكثر قابلية للقــراءة حيث تعتمد 

على نغمة أكثر وضوحا وتماسكًا.

   كما هدفت دراسة Bentley Goode et al.,2019(( إلى 

تحليل أثر استراتيجية الشــركة على بيئة المعلومات 

من خلال دراســة تطبيقية على عينة من الشــركات 

الأمريكية المقيدة بالبورصة حيث تم مشاهدة )15005( 

شــركة ســنة خلال الفترة من عام )1997( حتى عام 

)2009(، وقد توصلت الدراسة إلى أن استراتيجة الشركة 

المبادر  المعلومات، وأن اســتراتجية  بيئــة  تؤثر على 

ترتبط بمستوى أقل من عدم تماثل المعلومات. 

  بينما هدف دراســة )السواح،2019( إلى اختبار العلاقة 

بين جــودة مراجعة القوائم الماليــة، وقابلية التقرير 

المالي الســنوي للقــراءة، وكذلك إختبــار أثر تبني 

معاييــر التقرير المالي على تلــك العلاقة، واعتمدت 

في ذلك على دراســة تطبيقية لعينة من الشركات 

المقيــدة بالبورصــة المصريــة من خلال مشــاهدة 

)216( شركة ســنة، وقد توصلت الدراســة إلى وجود 

علاقة عكســية )طردية( معنوية بين جودة المراجعة 

المالي السنوي، كما أن  التقرير  وطول)قابلية قراءة( 

هنــاك تاثير إيجابي لمعاييــر IFRS(( على العلاقة بين 

جودة المراجعة وعدد صفحــات وعدد كلمات التقرير 

المالي للشركة.

   في حين هدفت دراسة Hsieh et al.,2019(( إلى تحليل 

العلاقة بين التحفظ المحاسبي واستراتيجية الشركة 

وغموض المعلومات من خلال دراســة تطبيقة لعينة 

من الشــركات الأمريكيــة المقيــدة بالبورصة حيث 
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تم مشــاهدة )62194( شــركة خلال الفتــرة من عام 

)1998( حتى عام )2012(. وقد توصلت الدراسة إلى أن 

الشركات التي تنطوى استراتيجيتها على قدر أكبر من 

الغموض تكون تقاريرها المالية أكثر تحفظًا.

 Hidayatullah and دراســة  حاولــت  كمــا      

 ))IFRS 2019(( تحليــل أثر تبني معايير,Setyaningrum

على قابلية التقرير السنوي للقراءة واعتمدت في ذلك 

على دراسة تطبيقية لعينة من الشركات الأندونيسية 

المسجلة حيث تم مشــاهدة)208( شركة خلال الفترة 

من عام )2010( حتى عام )2014(.       وقد توصلت الدراسة 

إلى أن تبني معايير IFRS(( ترتبط بعلاقة ســالبة ذات 

دلالة معنوية بقابلية الإفصــاح للقراءة حيث تتطلب 

إجراءات معقــدة وتتطلب مســتخدمين أكثر كفاءة 

ولديهم خبرات عالية لفهم إفصاحات الشركة. 

    بينما حاولت دراسةAgustia et al.,2020(( استكشاف 

إدارة الأرباح على أســاس الاســتحقاق واستراتيجة  أثر 

الشركة على مخاطر الإفلاس واعتمدت في ذلك على 

دراســة تطبيقية لعينة من الشركات الإندونيسية غير 

المالية المقيدة بالبورصة حيث تم مشــاهدة )1068( 

شــركة ســنة، وقد توصلت الدراســة إلى عدم وجود 

علاقة بين إدارة الأرباح ومخاطر الإفلاس في حين كانت 

العلاقــة ســلبية وذات دلالة معنوية بين اســتراتيجة 

الأعمــال ومخاطر الإفلاس حيــث تؤثر الاســتراتيجية 

بشــكل أفضل على أداء الشــركة المالــي ومن ثم 

تقليل مخاطر الإفلاس.

   كما حاولت دراسة Zhang,2020(( تحليل العلاقة بين 

استراتيجية الشــركة وكل من أسعار الأسهم وكفاءة 

تغطية المحللييــن واعتمدت في ذلك على دراســة 

تطبيقيــة لعينة من الشــركات الأمريكيــة المقيدة 

)37897( شــركة –سنة  بالبورصة حيث تم مشــاهدة 

خلال الفترة مــن عام )1981( حتى عــام )2016(. وقد 

توصلت الدراســة إلى أن استراتيجة الشركة تؤثر على 

فإستراتيجة  المحللين  تغطية  وكفاءة  الأسهم  أسعار 

المبادر تتضمن المزيد مــن المعلومات عن الصناعة 

والســوق وهو ما يجعلهــا تؤثر بشــكل إيجابي على 

كفاءة تغطية المحلليين.

٢ - دراســات تناولت أثر قابلية التقرير المالي السنوي 

للقراءة على تكلفة رأس المال:

     هدفت دراســة Luo et al.,2018(( إلى تحليل العلاقة 

بين قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة وتكلفة 

الوكالة، واعتمــدت في ذلك على دراســة تطبيقية 

لعينة مــن الشــركات الصينية المســجلة حيث تم 

مشــاهدة )19211( شركة  ســنة خلال الفترة من عام 

)2001( حتى عام )2015(، وقد توصلت الدراسة إلى أن 

الشــركات التي تتمتع بقراءة أفضل للتقرير السنوي 

تعاني من انخفاض تكاليف الوكالة ويكون ذلك أكثر 

وضوحًا في الشــركات ذات جودة المراجعة الخارجية 

العالية.

 Hesarzadeh and دراســة  هدفــت  كمــا 

Bazrafshan,2018(( إلــى التحقق من أثر قابلية التقرير 

الســنوي للقراءة علــى تخفيض مخاطــر المراجعة 

المنتظمة، واعتمدت في ذلك على دراســة تطبيقية 

لعينة من الشركات المقيدة في بورصة طهران حيث 

تم مشاهدة )467( شركة  ســنة خلال الفترة من عام 

)2010( حتــى عام )2016(. وقد توصلت الدراســة إلى 

أن قابلية التقرير الســنوي للقــراءة تقلل من مخاطر 

المراجعة المنتظمة.

    في حين حاولت دراســة Ezat,2019(( استكشاف اثر 

جودة الأرباح على العلاقة بيــن قابلية التقرير المالي 

المال، واعتمدت في  الســنوي للقراءة وتكلفة رأس 
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ذلــك على دراســة تطبيقيــة لعينة من الشــركات 

المصرية المدرجة في مؤشر EGX 100  خلال الفترة من 

عام 2013 حتى عام 2015م . وقد توصلت الدراســة إلى 

أن التفاعل بين جودة الأربــاح وقابلية التقرير المالي 

السنوي له تأثير كبير على انخفاض تكلفة رأس المال

 Hesarzadeh and دراســة  هدفــت  بينمــا 

Rajabalizadeh,2019(( إلــى اختبار أثــر قابلية التقرير 

السنوي للقراءة على الكفاءة المعلوماتية من خلال 

دراسة تطبيقية على الشــركات المقيدة في بورصة 

طهران للأوراق المالية حيث تم مشاهدة )471( شركة 

سنة خلال الفترة من عام )2011( حتى عام )2017(. وقد 

توصلت الدراســة إلى وجود علاقة ارتباط إيجابي بين 

قابلية التقرير الســنوي للقراءة وكفاءة المعلومات 

وتكون هذه العلاقة قوية في الشــركات التي لديها 

ارتفاع في عدم تماثل المعلومات.

     كما هدفت دراسةBoubaker et al.,2019( ( إلى تحليل 

العلاقــة بين قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة 

وسيولة الأسواق من خلال دراسة تطبيقية على عينة 

من الشركات غير المالية الفرنسية المقيدة بالبورصة 

حيث تم مشــاهدة )3899( شــركة خــال الفترة من 

)2002( حتى عا )2013(، وقد توصلت الدراســة إلى أن 

التقارير الأقل قابلية للقراءة ترتبط بإنخفاض مستوى 

الســيولة حيث تعوق هذ التقارير قدرة المســتثمرين 

علــى معالجة وتحليل المعلومات بالتقرير الســنوي 

للشركة مما يؤثر على اســتعدادهم لتداول الأسهم 

وبالتالي يقلل من السيولة في السوق

     بينما هدفت دراســة Rjiba et al.,2021(( إلى تحليل 

العلاقــة بين قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة 

وتكلفة رأس المال. واعتمدت في ذلك على دراســة 

تطبيقية لعينة من الشــركات الأمريكية خلال الفترة 

2017م. وقد توصلت الدراسة  من عام 1995 حتى عام 

إلى تعقــد التقاريــر المالية الســنوية يعــوق قدرة 

المســتثمرين على تفســيرها، مما يــؤدي إلى زيادة 

مخاطــر المعلومــات، وبالتالي ارتفــاع تكلفة رأس 

المال ويكون ذلك واضحاً عندما تكون نغمة الإفصاح 

أكثر سلبية أو أكثر غموضاً.

٣ - الفجوة البحثية:

طبقًــا لما انتهــت إليه الدراســات الســابقة يمكن 

للباحث الإشــارة إلى أهم ما تتميز به الدراسة الحالية 

ومســاهمتها في الأدب المحاســبي لتقليل الفجوة 

البحثية كما يلي:

    اقتصرت العديد من الدراســات علــى تحليل علاقة 

قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة                      ببعض 

المتغيرات فدراســة Cheung and Lau,2016(( تناولت 

علاقتها بمعايير التقرير المالي          الدولي، ودراســة 

Lo et al.,2017(( تناولت علاقتها بإدارة الأرباح، في حين 

 ))2018,Habib and Hasan    تناولــت دراســـــــــــة

علاقتها بإســتراتيجية الشــركة، لذلك فإن الدراســة 

الحالية تحاول توســيع نطاق هذه المتغيرات لتشمل 

المالي الســنوي  التقرير  بيــن قابلية  العلاقة  تحليل 

للقراءة وتكلفة رأس المال.

كما أن هناك تباين في نتائج الدراسات السابقة حول 

أثر قابلية التقرير المالي السنوي للقراءة على تكلفة 

رأس المال، لذلك تحاول الدراســة الحالية تقديم دليلًا 

عملياً مــن البيئة الكويتية علــى العلاقة بينهم في 

ضوء بعض النظريات التفسيرية التي استخدمت في 

هذا المجال، بما يســاهم في تقليل الجدل والنقاش 

المثار حول هذه العلاقة.

    بالإضافــة إلى ذلك، فــإن  غالبية الدراســات التي 
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تناولــت أثر قابليــة التقرير المالي الســنوي للقراءة 

على تكلفة رأس المال كانت في بيئات متقدمة مثل 

البيئة الأمريكية Rjiba et al.,2021((، والبيئة الفرنسية 

 Hesarzadeh 2019( ( والبيئة الإيرانية,.Boubaker et al

and Rajabalizadeh,2019(( ممــا يتطلب أهمية اختبار 

هــذه العلاقة في البيئة الكويتيــة والتي تختلف في 

سماتها وخصائصها عن البيئات المتقدمة.

    ومن ناحية أخــرى، تعتمد منهجية الدراســة الحالية 

في بناء نمــوذج تطبيقي لتوضيح العلاقة بين قابلية 

التقريــر المالي الســنوي وتكلفــة رأس المال على 

للشركات  السنوية  للتقارير  المحتوى  تحليل  أســلوب 

المقيــدة فــي البورصــة الكويتية خــال الفترة من 

عــام )2019 حتى عام 2021م( وهــي بذلك تختلف عن 

 Agustia;2020,Zhang;2018  ,.Luo et al(دراســات

et al.,2020( حيــث توجــد فروق في البيئــة القانونية 

والثقافية والاقتصادية التي تمت فيها هذه الدراسات 

عن البيئة الكويتية.

٤ - تطوير فروض البحث:  

  السمات اللغوية للتقرير المالي السنوي قد تؤثر على 

 Rjibaتكلفة رأس المال، ويتضح ذلك من خلال محورين

 :) )2021,.et al

الأول: الشــركات التــي تقاريرها مالية أكثــر تعقيداً 

)أي الأطــول، والأصعب فــي القــراءة(، تعاني عادة 

من مشــكلات عدم تماثل المعلومات، وتســتند هذه 

الفرضية، إلــى أن المديرون يمليــون إلى الغموض                         

في التقارير السنوية للتغطية على أداءهم الضعيف 

 )2017,.Lo et al وإخفاء الأخبار السيئة عن المستثمرين
.)

    وقد أكدت دراســة Li)2008( على أن الشــركات ذات 

الأداء الضعيف تكون تقاريرها المالية أطول وأصعب 

فــي القــراءة وأن ذلك يؤثر ســلباً على اســتمرارية 

الأربــاحEarnings Persistence  ، كما اشــارت دراســة 

Lo et al.)2017( إلــى أن  الشــركات التي تقوم بإدارة 

أرباحها لتحقيق مصالحها الشخصية تميل إلى أخفاء 

أنشــطتها الإنتهازية من خلال التلاعــب في الإفصاح 

المحاســبي بحيث تكون التقارير السنوية أقل قابلية 

للقراءة.

ثانيــاً: من المتوقــع أن تؤدي التقارير الســردية الأكثر 

تعقيداً إلى تغيير فهم المســتخدمين لأداء الشــركة 

المســتقبلي، وزيادة درجة عدم التأكد بشأن توزيعات 

عوائد الأســهم المستقبلية، وزيادة الخلاف                  بين 

المستثمرين بشــأن تفسير بعض الإشــارات العامة. 

 Bloomfieldدراســة أظهرت  التحليلية،  الناحيــة  ومن 

مــن  يقلــل  الــرأي  اختــاف  أن   ))2011,and Fischer

الأســهم  عوائد  حول  المســتثمرين  معتقــدات  دقة 

المستقبلية، مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال، 

كما أوضحت Lawrence)2013( أن المســتثمرون أكثر 

اســتعداداً للإحتفاظ بالأوراق إذا كانت التقارير المالية 

أكثــر قابليــة للقــراءة، وبالإضافة إلى ذلك أشــارت 

دراسة )Bai et al, 2019( أن التقارير المالية الأقل قابلية 

للقراءة تقلل من كمية المعلومات الخاصة بالشركة 

والمتاحــة بالســوق، وهو ما يــؤدي إلى زيــادة اتجاه 

المستثمرين إلى مصادر آخرى للمعلومات أكثر تكافة 

صياغة  يمكن  وبذلك  الأسهم.،  أسعار  تحركات  وزيادة 

فرض الدراسة في صورة الفرض البديل كما يلي:

هناك علاقة ارتباط سالبة ومعنوية بين قابلية التقرير 

المالي السنوي للقراءة وتكلفة رأس المال. 
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 بناء نماذج الدراسة التطبيقية:

     اســتنادًا إلى فرض البحث، يمكــن تحديد متغيرات 

الدراسة وتوصيفها وكيفية قياسها كما يلي:
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١- قياس المتغير المستقل: 

 Readability : قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة
)(READ

   اشارت دراسة Lewis and Young )2019( إلى إمكانية 

قيــاس القابلية للقراءة باســتخدام عــدد الكلمات 

بالنص، أو تحديد مدى تكــرار كلمات مفتاحية معينة، 

بينما اســتخدمت دراســة )الجنــدي،2020( في قياس 

القابلية للقراءة كل من عدد صفحات التقرير المالي 

الســنوي، عــدد صفحات تقريــر مجلــس الإدارة، عدد 

صفحات الإيضاحات المتممة للقوائم المالية 

   وفي ضوء ما ســبق، اعتمد الباحث في قياس قابلية 

التقرير السنوي للقراءة Readability على عد صفحات 

 Cho et( Pages(( التقرير السنوي استنـاداً إلى دراسـة 
)2019 ,De Souza ,2019,.al

     ويتميز هذا المدخــل بانخفاض احتمالية تعرضه لأثر 

الاختلافات في الســمات اللغوية                        ويعتبر هذا 

المدخل مناســباً للتطبيق في بيئة الأعمال الكويتية 

عــن مؤشــر Flesch ومؤشــرFog حيث تعــد معظم 

شكل رقم )1( إطار البحث ونماذج العلاقة بين المتغيرات
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الشركات تقاريرها باللغة العربية بإستثناء عدد قليل 

من الشركات التي تعد تقاريرها باللغة الإنجليزية.

٢- قياس المتغير التابع: 

 :)Cost of Capital (WACCقياس تكلفة رأس المال

     ســوف يســتخدم الباحث في قياســها المتوسط 

المرجــح لتكلفة رأس المال وفقًــا                            لنموذج 

Brealey et al.,2014(( وتوضح المعادلة التالية طريقة 

حسابها )سعد الدين،2014(:

حيث أن:

: المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال.

: نســبة قيمة ديون الشركة D(( إلى إجمالي مكونات 

.V( ( رأس المال
 = )E+D(: 

: تكلفــة الديــون، ويعتمــد الباحــث في قياســها 

على متوســط معــدل الفائدة المدفوعة مقســومًا 

 Bertomeu and( طويلــة  الديــون  متوســط  علــى 

 )2012,Aldamen and Duncan;2016,Cheynel

 : تكلفة حق الملكية وســوف يســتخدم في قياسها 

نموذج الســعر إلى الربحيــةPG) /P( لما يتصف به من 

موثوقية وتقديمه لتقديرات قابلة للتحقق، كما سوف 

تســتخدم القيم المحققة )Realized Values( لتقدير 

مكونات هذا النموذج وتعرف بالنسبة اللاحقة للسعر 

.))2013,ex-post  Artiach and Clarkson إلى الربحية

 : معدل الضريبة على الدخل.

: نســبة قيمة حق الملكية  )E( إلى إجمالي مكونات 

.)V (رأس المال

٣- متغيرات الرقابة:

  هناك بعض المتغيرات الأخُــرى بخلاف قابلية التقرير 

السنوي للقراءة التي قد تؤثر على تكلفة رأس  المال، 

ويوضح الجدول رقــم )1( أهم هذه المتغيرات الرقابية 

وكيفية حساب قيمتها في ضوء الدراسات السابقة.

٤- نموذج الدراسة التطبيقية:

يوضح الشكل التالي طبيعة العلاقة بين المتغيرات 

والنموذج التطبيقي المستخدم:

نموذج الدراسة التطبيقية:

نموذج أثر قابلية التقرير السنوي للقراءة على تكلفة 

رأس المال:
 LEV) +(  SIZE)+ β3(  READit) +β2(β1+WACCit= β0

AUDITPY)  + εit(IG)+β7(ROA)+ β6(MTB)+ β5(β4

حيث أن: )WACCit(: تكلفة رأس المال للشركة )i( في 

الســنة )t)  (READ( هي اللوغاريتــم الطبيعي لعدد 

صفحات التقرير المالي الســنوي ، 0(β): قيمة الثابت 

المال  الانحدارWACCit((:تكلفــة رأس  فــي معادلــة 

)β7β-2(: معاملات الانحدار   ،)t( للشركة)i( في الســنة 

لمتغيرات الرقابة، )εit(: بند الخطأ العشوائي. 

 تصميم الدراسة التطبيقية:
١- مجتمع وعينة الدراسة:

   يتمثل مجتمع الدراسة في كافة الشركات المساهمة 

غير المالية المقيدة في سوق الأوراق المالية الكويتي 

خلال فترة من عام 2019 حتــى العام 2021م. وذلك 

بسلسلة زمنية تمتد إلى )3( سنوات وقد اختار الباحث 

عينة الدراســة وفقًــا لعدة شــروط منهــا: أن تتوافر 

التقارير المالية عن الشركة بانتظام، وأن تتوافر فيها 

بيانات كافية لحســاب متغيرات الدراســة، وألا تكون 

قد تعرضت للشــطب أو الاندماج أو التوقف خلال فترة 

الدراسة.وقد تم اســتبعاد الشركات  المالية ) البنوك، 

شركات التأمين، والخدمات المالية( نظرًا لأنها تخضع 

تحددها  خاصــة  طبيعة  ذات  محاســبية  لمعالجــات 



AL-MEHANEYA AL-MEHANEYA

24

مقررات لجنة بازل.  

  وفقــاً للمنهجيــة الســابقة فقد بلــغ إجمالي عدد 

الشــركات المســاهمة غير المالية التي تمثل عينة 

الدراسة في )90( شركة، تم اختيارها بشكل عشوائي 

بإجمالي مشاهدات بلغ )270( مشاهدة )سنة شركة(، 

تغطــي )10( قطاعــات من بين )13( قطاعاً تشــكل 

ســوق المال الكويتي وهو ما يمثل )90%( من مجتمع 

الدراسة البالغ )100( شركة مساهمة غير مالية مسجلة 

في سوق الأوراق المالية الكويتي.

٢- مصادر جمع البيانات

   اعتمد الباحث في جميع بيانات الدراســة التطبيقية 

علــى التقارير والقوام المالية الســنوية المنشــورة 

فــي المواقع الإلكترونية الرســمية لكل شــركة من 

الشركات محل الدراسة، وكذلك موقع بورصة الكويت 
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بالإضافــة   )www.boursakuwait.com.kw( )تــداول( 

وأرقام   ،))www.mubasher.infoمباشــر موقعي  إلى 

فــي  المتخصصيــن   ))https://www.argaam.com

تجميع بيانات الشركات العاملة في المنطقة العربية.

 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض:

      اعتمــد تحليل نتائج الدراســة التطبيقية على ثلاث 

البيانات للتحليل  بالتحقق من صلاحيــة  مراحل بدأت 

الإحصائي، ثم وصف لبيانات الدراسة، وانتهاء بتقدير 

نماذجها واختبــار فرضياتها، وفيَّما يلــى تحليل لهذه 

المراحل:

١- اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي:

     للتحقق من مدى اقتراب بيانات المتغيرات المتصلة 

Continuous Variables مــن توزيعهــا الطبيعي تم 
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 )Kolmogorov-Smirnov( اســتخدام كل مــن اختبــار

، واختبــار Shapiro- Wilk(( وقــد أظهــرت النتائــج أن 

قيمــة الاحتمال P.value(( أو Sig.(( أقــل من 0.05((، مما 

يعني عدم اتباع البيانــات للتوزيع الطبيعي في كل 

المتغيرات، ومما يؤكد هذه النتيجة أن معامل الإلتواء 

التفرطح  Skewness(( لا يقترب من الصفــر، ومعامل 

Kurtosis(( لا يقترب من )3( لمعظم المتغيرات. ولعلاج 

هذه المشــكلة فقد تم اســتخدام دالــة اللوغاريتم 

الطبيعي Natural Log(( لهذه المتغيرات بحيث تقترب 

من التوزيع الطبيعي، وبما أن حجم العينة كبير)270( 
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مشاهدة فلن تؤثر مشكلة عدم توزيع البيانات توزيعًا 

طبيعيًاعلى صحة نماذج الدراســة حيث كان مستوى 

الدلالة sig(( لهذه المتغيرات يساوي 0.000(( ويتضح ذلك 

من خلال الجدول التالي:

جدول رقم )3( نتائج اختبار التوريع الطبيعي للمتغيرات

  كما تم فحــص التداخــل الخطي من خــال اختبار 

Multicollinearity Test(( حيــث تــم حســاب معامل 

تضخم التبايــن Variance Inflation Factor (VIF( لكل 

متغير من المتغيرات المســتقلة لقياس تأثير الإرتباط 

بيــن المتغيرات المســتقلة كما يتضح مــن الجدول 

التالي:

جدول رقم )4( نتائج اختبار التداخل الخطي

يتضح مــن الجــدول رقــم )4( أنَّ قيمــة VIF(( لكافة 

متغيرات الدراســة لــم تتجــاوز )10( )إبراهيم،2019(، 

ولذلك فــإنَّ نموذج الدراســة لا يعُاني من مُشــكلة 

التداخــل الخطي، فالارتباط بيــن المتغيرات ليس له 

دلالة إحصائيــة ومنخفض جدًا، وهذا يــدل على قوة 

النموذج المستخدم في تفسير تأثير المتغير المستقل 

على المتغيرات التابعة وتحديد هذه التأثيرات.ويمكن 

توضيح ذلك من خلال الشكل التالي:

شكل رقم )2( البواقي في التوزيع الطبيعي للمتغير 

التابع تكلفة رأس المال

 كما تم استخداك اختبار Durbin-Watson(( للتحقق من 

 ))Autocorrelation عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي

Durbin-(( بين متغيرات الدراســة وقد أتضح أن قيــم

Watson المحســوبة 1.368(( تقع بين القيم الجدولية 

العليا وأربعــة ناقص القيم الجدوليــة العليا وهو ما 

يشــير إلى أن نماذج الدراســة لا تعاني من مشــكلة 

الإرتباط الذاتي.

8-2 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة:
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يظهــر الجدول رقــم )5( وصــف لمتغيرات الدراســة 

المتصلة وهي قابلية التقرير السنوي للقراءة، وتكلفة 

رأس المال، وحجم الشركة، والرافعة المالية، القيمة 

الدفترية إلى القيمة السوقية لحقوق الملكية. معدل 

العائد على الأصول، معدل نمو الاستثمار

جدول رقم )5( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراســة 

المتصلة

  يلاحظ من الجدول السابق زيادة عدد صفحات التقرير 

المالي الســنوي للشــركات في عينة الدراسة حيث 

بلغت أعلى قيمة للوغاريتم الطبيعي لعدد صفحات 

التقريــر الســنوي 7.120(( في حين بلغــت أقل قيمة 

2.1120(( وبلغ المتوسط الحسابي 4.45459(( بانحراف 

معياري 1.558638(( كما بلغ المتوسط المرجح لتكلفة 

رأس المال .34419(( بانحراف معياري .164867((. 

    وفيمــا يتعلق بمتغيرات الرقابــة يتضح من الجدول 

رقم )5( أن متوسط حجم الأصول 11.58122(( كما بلغ 

متوســط درجة الرفع المالي 3.07814(( في حين بلغ 

متوسط القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لحقوق 

الملكيــة32.79844( (،  وقد بلغ أعلــى قيمة لمعدل 

العائــد على الأصول .451(( وبلغ أقــل قيمة له .101(( 

بمتوسط حســابي .24821(( وانحراف معياري .89637( 

(، كما بلغ متوسط نمو الاستثمار19.96463((

كمــا يظهــر الجــدول رقــم )6( الإحصــاء الوصفي 

 )Dummy Variables(لمتغيرات الدراســة المنفصلــة

وهي حجم مكتب المراجعة

جدول رقم )6( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراســة 

المنفصلمــن الجدول الســابق يلاحــظ أن زيادة عدد 

مكاتب  بأحــد  ترتبط  التــي  الشــركات  مشــاهدات 

المراجعة الكبرى حيث بلغ عددها 149(( شركة-ســنة 

بنســبة %55.2(( مقارنــة بإنخفاض عدد مشــاهدات 

الشركات التي ترتبط بمكاتب مراجعة أخرى حيث بلغ 

عددها )121( شركة –سنة بنسبة 44.8(%(.
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وبالنســبة لمتوســط عدد صفحات التقريــر المالي 

الســنوي وتكلفة رأس المال على مســتوى قطاعات 

العينة يكون توضيحها من خلال الجدول التالي:

)7( يوضح متوســط اللوغاريتم الطبيعي  جدول رقم 

لعدد صفحات التقرير المالي الســنوي وتكلفة رأس 

المال على المستوى القطاعي

في ضــوء الجدول الســابق يتضح للباحــث أن أعلى 

متوســط لعدد صفحات التقرير المالي السنوي كان 

في قطاع التكنولوجيا بمتوســط حسابي 4.67333(( 

كما يقابله أعلى تكلفة لرأس المال بمتوسط حسابي 

حســابي  بمتوســط  الخدمات  قطاع  يليها   ،)40467.(

الســنوي،  المالي  التقرير  صفحات  لعــدد   ))4.57250

.38289(( لتكلفة رأس المال، يليها  ومتوسط حسابي 

لعدد  قطاع الاتصالات بمتوسط حســابي 4.54800(( 

صفحات التقرير المالي الســنوي، ومتوسط حسابي 

.38473(( لتكلفة رأس المال.

8-3 تحليل ومناقشة نتائج اختبار فروض الدراسة:

لاختبار صحة فروض الدراســة تم إجراء تحليل الارتباط 

والانحــدار للعلاقــة بين المتغيــر المســتقل)قابلية 

التقريــر المالي الســنوي للقراءة( والمتغيــر التابع 

)تكلفــة تكلفة رأس المال( باســتخدام حزمة البرامج 

الإحصائية)SPSS( على النحو التالي:

:Correlation Analysis أولا: نتائج تحليل الارتباط

تم اســتخدام معامــل الارتباط بيرســون لتحديد قوة 

واتجــاه العلاقة بيــن قابلية التقرير المالي الســنوي 

للقراءة وتكلفة رأس المــال. ويوضح الجدول رقم)8( 

مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة. 

 )Pearson Correlation( مصفوفة الارتباط )جدول رقم )8

لمتغيرات الدراسة

في ضوء الجدول الســابق يتضح للباحث وجود علاقة 

ارتبــاط طردية بيــن عدد صفحــات التقريــر المالي 

السنوي وتكلفة رأس المال، حيث كانت قيمة معامل 

sig(( يساوي)0.000(  الدلالة  ومســتوي   )813.( الارتباط 

فزيادة عــدد صفحات التقرير الســنوي قد يترتب عليه 

تقديم الإدارة لإفصاحات نوعية صعبة القراءة بغرض 

تضليل المســتثمرين حــول أداء الشــركة وهو ما قد 

يصاحبه ارتفــاع في تكلفة رأس المال.  وبالتالي، فإن 

ذلك يشير إلى وجود علاقة ســالبة بين قابلية التقرير 

المالي السنوي للقراءة وتكلفة رأس المال.

الرقابة وتكلفة  ا يتعلق بالارتباط بين متغيــرات  وفيمَّ

رأس المال فقد أظهــرت النتائج وجــود علاقة ارتباط 

ســالبة وذات دلالة معنوية بكل من حجم الشــركة، 

ومعدل العائد على الأصول، ونمو الاســتثمار، وحجم 

مكتــب المراجعة حيث كانت إشــارة معامل الارتباط 

sig(( أقل من  لهذه المتغيرات سالبة ومستوي دلالاته 

)0.05(، في حين كانت كل مــن القيمة الدفترية إلى 

القيمة السوقية لحقوق الملكية ودرجة الرفع المالي 

بتكلفة رأس المال، علاقــة موجبة كما أنَّها ذات دلالة 

معنوية حيث كان مســتوي دلالاتها )sig=0.000( أقل 

من )0.05(.
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 Multipeثانيًــا: نتائج تحليل الانحدار الخطــي المتعدد
: Regression

 Ordinary Least اســتخدام الباحث طريقة المربعات 

Squares (OLS( فــي صياغة نموذج الانحدار لقياس أثر 

قابلية التقرير المالي الســنوي كمتغير مستقل على 

تكلفة رأس المــال كمتغير تابع ويمكن توضيح نتائج 

ارتباط  التالي: توجــد علاقة  الدراســة  الانحدار لفرض 

ســالبة ومعنوية بين قابلية التقرير المالي الســنوي 

للقراءة وتكلفة رأس المال:

جدول رقــم)9( نتائج تحليل الانحــدار الخطي المتعدد 

لنموذج الدراسة

يتضح للباحث من الجدول السابق أنَّ قيمة Adjust R2(( تبلغ 

).698( وهو ما يعكس أنَّ القيمة التفسيرية للنموذج عالية، 

حيث أنَّ أغلب التغيرات يمكن تفسيرها من خلال النموذج، أما 

بالنسبة للمعنوية الكلية لنموذج الانحدار المستخدم فيمكن 

التعرف عليها من خلال تحليل التباين )ANOVA( لنموذج الانحدار، 

حيث بلغت قيمة F(( المحسوبة 156.757(( بمستوى معنوية 

ا يدل على ارتفاع معنوية النموذج المستخدم في  0.000(( ممَّ

الدراسة وصلاحيته لتحقيق

هدف الدراسة.
 وقد أظهــرت نتائج الانحدار في الجدول رقم )9( أنَّ عدد 

صفحــات التقرير المالي الســنوي   لــه تأثير معنوي 

على تكلفــة رأس المال، حيث كانت إشــارة معامل 

 = Sig( موجبة وكانت القيمــة الاحتمالية )β(الانحــدار

0.000( أقل من مســتوى المعنويــة )0.01(، وبالتالي، 

فإن هناك تأثير سلبي ومعنوي لقابلية التقرير المالي 

السنوي للقراءة على تكلفة رأس المال وهو ما يثبت 

صحة فرض الدراســة، ويتفق ذلك مع كل من دراســة

Ezat,2019( (، ودراسة )على،2021( التي توصلت إلى 

وجود تأثير ســلبي ومعنوي لقابليــة التقرير المالي 

الســنوي للقراءة على تكلفة رأس المــال، وتكلفة 

الوكالة، كما يتفق مع دراسة Rjiba et al., 2021(( التي 

توصلــت إلى أن تأثير قابلية التقرير المالي الســنوي 

على تكلفة رأس المال يكــون كبير جداً عندما تكون 

نغمة الإفصاح سالبة أو تتسم بالغموض.

ومما ســبق يمكن صياغة نموذج الإنحــدار لأثر قابلية 

التقرير المالي الســنوي للقراءة علــى تكلفة رأس 

المال كما يلي:
 014.  +)SIZE(  009.-  )READit(035.+364.  =WACCit
 036.-)IG(002.  -)ROA(222.  -)MTB(  000.+  )LEV(

AUDITPY)  + εit(

النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية: 

النتائج:

ا يلى: تتمثل أهم نتائج الدراسة فيمَّ
عدم وجود مقيــاس محدد ومتفق عليه لقياس قابلية 

التقريــر المالي الســنوي للقراءة فهنــاك مقاييس 

تعتمــد على تعقيــد النص، ومقاييس أخــرى تعتمد 

Coh- على طول النص، ومقاييس تســتخدم مؤشــر

Metrix  بالإضافة إلى أن العديد من مؤشرات القياس 

 Flesh- Kincaid ومؤشر FOG المستخدمة مثل  مؤشــر

تكون ملائمة بشــكل أفضل مع التقارير المنشــورة 

باللغة الإنجليزية وبالتالي فهي لا تتناسب مع التقارير 

المنشورة باللغة العربية في بيئات الأعمال العربية.

تتأثر قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة بالعديد 

من العوامل منهــا خصائص الإدارة )التحصين الإداري، 

نرجســية الإدارة، الثقة المتزيدة للمدير(، واســتراتجية 

الشركة، وأداء الشركة، وممارسات إدارة الأرباح، وجودة 

المراجعة، لذلك فإن خاصية القابلية للقراءة تتطلب 

ضرورة إدارك الإدارة للعوامل السابقة.

هناك علاقة ارتباط سالبة ومعنوية بين قابلية التقرير 

المالي الســنوي للقراءة وتكلفــة رأس المال، حيث 
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كانت قيمة معامــل الارتباط لعدد صفحــات التقرير 

أقل من مســتوى المعنوية   )035.( المالي الســنوي 

))0.05 وهو ما يثبــت صحة الفرض الثالث ويتفق ذلك 

مع دراســة )Rjiba et al.,2021( وقد يرجع الســبب في 

ذلك إلــى أنَّ تقديم الإدارة لإفصاحات نوعية ســهلة 

مستخدمي  لمساعدة  إضافية  معلومات  يوفر  القراءة 

المعلومــات في اتخــاذ القرارات أفضــل ويقلل من 

التعتييم والتشويش الإداري وكذلك يقلل من تكلفة 

رأس المال.

أكثــر القطاعات التي تتســم بارتفاع متوســط عدد 

صفحــات التقرير المالــي الســنوي كان في قطاع 

4.67333(( كما يقابله  التكنولوجيا بمتوسط حسابي 

أعلى تكلفة لرأس المال بمتوسط حسابي ).40467(، 

يليها قطاع الخدمات بمتوســط حســابي 4.57250(( 

لعــدد صفحات التقرير المالي الســنوي، ومتوســط 

حســابي .38289(( لتكلفة رأس المــال، يليها قطاع 

الاتصالات بمتوسط حسابي 4.54800(( لعدد صفحات 

التقرير المالي الســنوي، ومتوسط حسابي .38473(( 

لتكلفة رأس المال.

التوصيات:
على ضوء النتائج التي تم التوصل إليها في كل من 

الدراسة النظرية والتطبيقية يوصى الباحث بما يلى:

ضرورة اهتمام الشركات بالإفصاح فقط عن المعلومات 

الضرورية في التقارير السنوية بصياغة لغوية واضحة 

تكون سهلة الفهم من قبل المستخدمين والبعد عن 

أي معلومات غير ضرورية حتى لا يكون التقرير السنوي 

طويلًا ومعقداً.

ضرورة قيام هيئة ســوق المال، والبورصــة الكويتية 

بتقييم النمــوذج الحالــي للإفصاح  في الشــركات 

المقيدة بالبورصة كل فترة للحد من الافصاحات الغير 

ضرورية في التقاريــر المالية الســنوية، والايضاحات 

المتممة للقوائم الماليــة لتجنب زيادة حجم التقارير 

المالية وانخفاض قابليتها للقراءة.

توجيــه اهتمــام الباحثيــن والهيئــات والمنظمات 

المهنية بتطوير مؤشــر لقياس قابلية التقرير المالي 

الســنوي للقراءة بحيث يتلائم مع التقارير المنشورة 

باللغة العربيــة حيث أن معظم المؤشــرات الدولية 

Coh- ومؤشر Flesh –Kincaid ومؤشر FOG مثل مؤشر

Metrix غير ملائمة إلى حد ما للاســتخدام في المجال 

المحاسبي حيث أنها مصممة لقياس قابلية المناهج 

الدراســية للقراءة مــن ناحية فضلًا أنها تتناســب مع 

التقارير المنشورة باللغة الإنجليزية من ناحية أخرى.

توجيه اهتمــام الباحثين للإهتمــام بتحليل العوامل 

المؤثــرة في قابلية التقرير المالي الســنوي للقراءة 

وآثاره الإيجابية خاصة في اقتصاديات الدول الناشــئة 

وذلك لندرة الدراسات المحاسبية في هذا المجال. 

التوجهات البحثية المستقبلية:
في ضوء مــا تــم التوصل إليــه من نتائــج، يمكن 

تحديد أهم المجالات التي قد تشــكل أساسًــا لبحوث 

مستقبلية، كما يلي:

دراسة أثر نغمة الإفصاح وقابلية التقرير المالي السنوي 

للقراءة على كفاءة القرارات الاستثمارية.

تحليل العلاقة بين خصائص الإدارة ) التحصين الإداري، 

نرجســية المدير التنفيــذي COE Narcissism ، والثقة 

Overconfidence، وقصــر نظــر المديرين المتزايــدة 

Managers’ Myopia ( علــى قابليــة التقريــر المالي 

السنوي للقراءة.

دراسة العلاقة بين استراتيجية الشركة وقابلية التقرير 

المالي السنوي للقراءة وتاثيرها على السيولة.

تحليــل الآثار الاقتصادية المترتبة علــى قابلية التقرير 

المالي السنوي للقراءة في الأسواق الناشئة من خلال 

عدة جوانب منها: أتعــاب المراجعة، تكاليف الوكالة، 

كفاءة المعلومات، استمرارية الشركة.
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