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 المللص باللغة العربية

 "العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس المال 

 دراسة ميدانية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان"

 إعداد : مهند عثمان عمير

 إشراف : الأستاذ الدكتور نبيل الحلبي

يعتبر الإفصمماح من المفاهيم التي لاقت اهتماما كبيرا من قبل الباحثين، فمنذ انهيار الأسممواق المالية في 

من حيث توقيته ومحتواه وشممكله، ومع ذلك  فصمماحالإ   تركزت جهود المشرممعين على تقنين 1929عا  

الإفصمماح الذي تقدمه الشرممكات لأصممحاب المصممالح. ومن فإنه لا يزال هناك فرق ملحوظ في مسممتوى 

سمتوى معين من الإفصماح بعضه إفصاح إلزامي وبعضه الآخر جانا  خر فإن قيا  الشرمكات بتقديم م

لم يكن بلا هدف حيث أوضمممحت العديد من الدراسمممات أن تحقيق بعف المنافع  إفصممماح اختياري

 رأس اهتماممات متلمذي القرارات المتعلقة الاقتصممماديمة ومنهما تلفيف تكلفمة رأس الممال كمان على

   بالإفصاح لدى الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية.

هدفت هذه الدراسمممة إ  فحص العلاقة بين مسمممتوى الإفصممماح الاختياري وتكلفة رأس المال، و كن 

 تلليص أهم أهداف هذه الدراسة فيما يلي:

 كات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.قياس مستوى الإفصاح الاختياري للشر  – 1

 فحص العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة التمويل بالملكية. – 2

 فحص العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض. – 1

ات ولتحقيق همذه الأهمداف فقمد اعتممد الباحث على أسممملوب التحليل النظري للعلاقة ما بين متغير 

 ،، مسممتوى الإفصمماح الاختياري و تكلفة التمويل بالملكية و تكلفة التمويل بالإقتراضة الدراسممة الثلاث

إضممافة إ  الدراسممة الميدانية التي تم تطبيقها على الشرممكات الصممناعية المدرجة في سمموق عمان الما  

 المال، بحساب تكلفة رأسو نماذج خاصة  وذلك باستلدا  استبانة على شكل مؤشر للإفصاح الاختياري

وذلك  2119( شركة في العا   69علما بأن عدد الشرممكات الصممناعية المدرجة في بورصممة عمان قد بل  ) 

بل  د قعدد الشركات التي استهابت للدراسة  كات الموقوفة والتي تحت التصفية، وأنبعد استثناء الشر 

 . %57بنسبة استهابة أي شركة  19
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 راسة ما يلي: كانت أهم نتايج الد

مكات الصممناعية المدرجة في سمموق عمان الما  مسممتوى من الإفصمماح الاختياري بل  في  – 1 تقد  الشرم

اب عند احتسمممع المسممتثمرين بعين الاعتبار المتاحة للإتصممال دوات الأ كل إذا ما أخذت  % 28المعدل 

تصال مع المستثمرين بعين أدوات الإ  ما أخذت أي منإذا  % 45ومستوى الإفصاح الاختياري للشركات 

 .  للشركاتالاختياري عند احتساب مستوى الإفصاح  الاعتبار

لا تظهر الشرمكات الصناعية المدرجة في سوق عمان الما  قدرا كافيا من الاهتما  بتنويع استلدا    – 2

 أدوات الإتصال مع المستثمرين.

 اح الاختياري وتكلفة التمويل بالملكيةأظهرت الدراسمممة الميدانية أن العلاقة بين مسمممتوى الإفصممم – 1

كانت وفي كل الحالات عكسممية، وأن هذه العلاقة العكسممية لها دلالة احصممايية في حالة الإفصمماح عن 

أما باقي  ،للفية الشرممكة واسممتراتيهياتها الهامةمعلومات تتعلق بالمعلومات المسممتقبلية والإفصمماح عن 

   ة لم يكن لها دلالة إحصايية.أبعاد الإفصاح الاختياري الأخرى فالعلاق

أظهرت الدراسممة الميدانية أن العلاقة بين مسممتوى الإفصممماح الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض  - 4

كمانت وفي كل الحالات عكسمممية، إلا أن هذه العلاقة ليس لها دلاله إحصمممايية لكل أبعاد الإفصممماح 

 الاختياري.

 بم  على النتايج السابقة، يوصي الباحث بناء

ضرورة الاهتما  بنشرممم الوعي لمدى معمدي القوايم والتقمارير المالية حول المزيد من الإفصممماح  – 1

 .رأس المالالاختياري، وربط ذلك بالحصول على منافع اقتصادية ومن أهمها تلفيف تكلفة 

ممكات حول – 2 همية أ  ضرورة أن تقو  الههات المعنية سمممواء الإشرافية أو الرقابية بتوجيه إدارة الشرم

 التنويع في استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين ، والتمييز فيما بينها من حيث ثرايها.

ضرورة تضمممافر الههود بين الأكاد يين والمهنيين لتطوير نموذج لحسممماب تكلفة التمويل بالملكية  – 1

 لأردنية. ا ونموذج لحساب تكلفة التمويل بالإقتراض. بحيث تتناسا مع الظروف اللاصة بالبيئة

لإفصماح الاختياري ليصبح الإفصاح عنها إجباريا حسا االعمل على تحويل ما  كن من معلومات  – 4

القوانين والتشرميعات. وبذلك تصمبح هذه المعلومات ضمن مسؤولية مدققي الحسابات، وبذلك تزيد 

 في هذه المعلومات. الثقةدرجة 

ي الحسمممابات ، بحيث تشممممل ققطاق عمل مديوصي الباحث بتوسممميع التشرممميعات اللاصمممة بن – 5

 التدقيق على معلومات الإفصاح الاختياري التي تقو  الشركات بنشرها.
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Abstract 

 

"The Relationship between Level of Voluntary Disclosure 

and the Cost of Capital – An Empirical Study on the 

Jordanian Industrial Companies Listed in Amman Stock 

Exchange" 

 

By: Mohannad Othman Emeir 

Supervised by: Prof. Nabeel Al-Halabi 

 

Disclosure is a concept that attracted considerable attention by 

researchers, as the financial market's crisis in 1929 had focused 

the efforts of lawmakers to regulate disclosure in terms of timing, 

content and form. Yet there is still a noticeable variation in the level 

of disclosure provided by companies to stakeholders. 

On the other hand, the companies providing a certain level of 

disclosure either mandatory or voluntary had an aim, as some 

studies had shown that disclosure had many economic benefits, 

including reduction of cost of capital which is a top concern for 

decision makers regarding the disclosure.  

    This study aimed to examine the relationship between the level 

of voluntary disclosure and cost of capital. 

The main aims of this study can be summarized as follows: 

1- Measuring the level of voluntary disclosure for the industrial 

companies listed in Amman Stock Exchange (A.S.E). 
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2- Examining the relationship between level of voluntary 

disclosure and cost of equity capital. 

3-  Examining the relationship between level of voluntary 

disclosure and cost of debt capital. 

In order to achieve the goals of this study, the researcher adopted 

the method of theoretical analysis of the relationship between the 

three variables of the study i.e. level of voluntary disclosure, cost 

of equity capital and cost of debt capital. In addition a field study 

had been applied to industrial companies listed in Amman Stock 

Exchange. Using a questionnaire that had the form of an index of 

voluntary disclosure and some models that calculate the cost of 

capital; noticing that the number of industrial companies listed in 

(A.S.E) Reached (69) companies in the year 2009, excluding 

companies that are suspended and under liquidation. The number 

of companies that responded to the survey were (39) companies, 

which forms a percentage of 57%.  

  The most important results of the study included: 

1- Industrial companies listed in (A.S.E) provide an average 

voluntary disclosure level of 28%, if we consider them using 

all the investor's relation instruments available, and a level of 

45% if we consider the company using any of the investor's 

relation instruments acceptable. 

2- Companies listed in (A.S.E) didn't show enough attention to 

diversification in using ' investor relation instruments'. 

3- The field study showed that the relationship between 

voluntary disclosure and cost of equity capital was an inverse 

relation in all cases  
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4- This inverse relation is significant in case of disclosure about  

future information as well as disclosure about the companies 

' background and strategies, as for the other dimensions of 

voluntary disclosure the relationship was not statistically 

significant. 

5- The field study showed that the relationship between the 

level of voluntary disclosure and cost of debt capital was an 

inverse relation all cases, but was not a significant one. 

 

Based on these results, the researcher recommends the following: 

1- Management should be aware of the importance of 

increased voluntary disclosure and relate that to economic 

benefits, especially to reducing the cost of capital. 

2- The importance of guiding managers about the importance 

of diversification in using investors relation instruments and 

differentiating between them in terms of richness  

3-  The importance of coordination between academics and 

professionals to develop a model that finds cost of equity 

capital and a model to find cost of debt capital that suits the 

Jordanian environment. 

4- Work to covert all possible voluntary disclosure items to 

become mandatory.  This information should become the 

responsibility of auditors, and therefore become more 

trustable. 

5- Expanding the scope of work for auditors to include auditing 

voluntary disclosure information. 
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 الأولالفصل 

 مدخل إ  الدراسة

 :  المقدمة 1 – 1

يعتبر الإفصممماح المحاسمممبي مثار اهتما  عدد من الباحثين في حقل المحاسمممبة على المسمممتويين النظري 

والتطبيقي، كما يعد الربط بين الإفصممماح عن المعلومات المحاسمممبية وتكلفة رأس المال واحدا من أهم 

 ,Botosan, 1995  ( ،)Francis & Olssonمن الدراسات ) القضمايا الأسماسية التي تتناولها العديد 

2008  ( ،)Rikanovic, 2005  .) 

وضمن هذا السياق  كن التفرقة بين معلومات الإفصاح الإلزامي ومعلومات الإفصاح الإختياري، حيث 

ات ملزمة بتمثل معلومات الإفصاح الإلزامي تلك المعلومات التي ينبغي الإفصاح عنها قانونا طبقا لمتطل

من هيئات مهنية أو جهات إشراف حكومية مثل هيئة الأوراق المالية، وجمعية مدققي الحسابات. أما 

متطلبات الإفصممماح الإلزامي و تعبر عن حرية الإختياري فهي تلك التي تزيد على  معلومات الإفصممماح

الح اجات أصممحاب المصمماختيار الإدارة في تقديم معلومات مالية ومعلومات غير مالية تسممتهيا لاحتي

 ( . 2116لترشيد قراراتهم )بالحاج، 

لعل  عترضه عدة مشكلاتتإن سمعي إدارة الشرمكات للتوصمل إ  المسمتوى الملايم للإفصماح المحاسبي 

أبرزها؛ أن معايير المحاسممبية الدولية لا تحتوى على تفاصمميل وافية عن الإفصمماح الذي يطلبه أصممحاب 

متعددة متاحة عند تطبيق معايير المحاسبة. علاوة على ذلك فإن الإفصاح  المصالح، كما أن هناك بدايل

المحاسمبي المبني على التكلفة التاريلية عادة لا يكفي لنشر المعلومات الملائمة لاحتياجات المستثمرين 

 (.Rikanovic, 2005 وباقي أصحاب المصالح     )

في مهال الإفصاح المحاسبي قصورا  (Pasi & Karjalainen, 2007)بينت عدد من الدراسمات العملية 

في إظهار زوايا عديدة تقع ضممممن اهتما  المسمممتثمرين مثل: الإفصممماح المتعلق باللطط المسمممتقبلية 

والإفصاح المتعلق بالإستثمارات غير الملموسة في الموارد البشرية والبحث والتطوير والإعلان والإستثمار 

  –الإفصاح الاختياري  –صاحا إضافيا في خدمة العملاء ؛ حيث يتطلا ذلك اف
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يتعدى الإفصمماح الإلزامي حتي يتمكن المسممتثمرون الحاليون والمتوقعون من تحديد القيمة الحقيقية 

( . إضمافة إ  تمكن إدارة الشرمكات من تلفيف تكلفة رأس المال، و يفسر Intrinsic Valueللشرمكة )

مم  كات التي تعمل في نفس البيئة الاسمممتثمارية ذلك ولو جزييا اختلاف مسمممتويات الإفصممماح بين الشرم

(Rikanovic, 2005، 2117( ، ) مرعي ، 2116( ، ) بالحاج. ) 

 1( ، أن الانلفاض المتوقع في تكلفة رأس المالGuidry, 2004كما بينت عدد من الدراسات النظرية )

: أولا إن زيادة والذي يحدث بسبا زيادة مستوى الإفصاح الاختياري يتم من خلال  ليتين هما 

( بين المستثمرين Information Gapمستوى الإفصاح الاختياري تؤدي إ  تضييق فهوة المعلومات )

في بورصة الأوراق المالية ، وينتج عن ذلك انلفاض في المدى بين سعر العرض وسعر الطلا على 

 Goron Growthوذج )السهم أي زيادة سيولته وبالتا   يل سعر السهم إ  الارتفاع . وحسا نم

Modelفإنه كلما ارتفع سعر السهم للشركة انلفضت تكلفة  2( لتقييم توزيعات الأرباح النامية الثابتة

رأس المال لهذه الشركة. ثانيا إن زيادة مستوى الإفصاح الاختياري تؤدي إ  انلفاض ملاطر السهم 

ية " إ  نموذج تسعير الأصول الرأسمالنه استناداإ نتيهة الإنلفاض في في تذبذب عايد السهم ، حيث 

(CAPM فإن انلفاض ملاطر سهم الشركة يؤدي إ  انلفاض في تكلفة رأس المال لهذه الشركة. وقد )

(  لية ثالثة تقو  على افتراض مفاده أن حهم المعلومات التي Rikanovic, 2005أضاف بعضهم )

كات ، لكن التباين في مستوى الإفصاح بين الشر تقو  الشركات بالإفصاح عنها تكون متساوية إ  حد ما

يعود ا  الإختلاف في مدى استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين مثل الصحافة والإنترنت 

والمؤتمرات وسواها، والذي يؤدي التوسع في استلدامها إ  زيادة معرفة وإدراك المستثمرين لهذه 

ارا، وينتج عن ذلك حسا رأيهم انلفاض في تكلفة رأس الشركات مقارنة بالشركات الأخرى الأقل انتش

المال، لأن المستثمر وبطبعه  يل ا  الاستثمار في الشركات الأكثر شهرة وانتشارا وهي تلك الشركات 

 (.Hoje & Eun, 1997التي يعرفها جيدا )

  

                                                 
1

2002 
2  Ki = D/P + g 
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 مشكلة الدراسة وعناصرها:  2 – 1

 مرون لقاء الأموال التي يقدمونها للشرمممكات ، وبذلكتمثل تكلفة رأس المال العايد الذي يطلبه المسمممتث

 تعتبر تكلفة رأس المال عبئاً على الشركة و تحاول تلفيضه 

عن معلومات مالية ومعلومات غير  إ  أقمل قدر ممكن من خلال التوسمممع في الإفصممماح الاختياري

 مالية، تقدمها إدارة الشركات من خلال أدوات الإتصال مع المستثمرين.

 إلا أن الإفصمماح المحاسبي لم لى الرغم من قيا  الشرمكات بتقديم مسمتوى من الإفصماح الاختياري ،وع

إ  المسممتوى المطلوب  لتلك الشرممكات ، وما يرتبط به من منافع اقتصممادية، تنعكس إيهابا" على  يرق

ح ا تلفيف تكلفة رأس المال. وبذلك تكمن مشمممكلة الدراسمممة في بحث العلاقة بين مسمممتوى الإفصممم

 الاختياري وتكلفة رأس المال في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

 الأسئلة التالية: ة، فإن الدراسة تحاول الإجابة عنفي ضوء المشكل

 ما مستوى الإفصاح الإختياري لدى الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان ؟ – 1

ختياري و تكلفة التمويل بالملكية )عن طريق إصممدار أسممهم ما العلاقة بين مسممتوى الإفصمماح الإ  – 2

عادية أوبالتمويل الداخلي من خلال الأرباح المحتهزة( في الشرمكات الصناعية المدرجة في بورصة عمان 

 ؟

ما العلاقة بين مسمممتوى الإفصممماح الإختياري و تكلفة التمويل بالإقتراض  في الشرمممكات الصمممناعية  – 1

 ن ؟المدرجة في بورصة عما

 

 أهمية الدراسة: 1 – 1

يشمكل الافصاح المحاسبي أحد المحاور الأساسية التي تحكم الاتهاهات المعاصرة لسدب المحاسبي 

( . وقد حظي الافصممماح الاختياري وما ارتبط به من منافع اقتصمممادية بأهمية 2112)أبو المكار ،  

ة، وبدت هذه الأهمية في صمممورة متزايدة على امتداد سممماحة الفكر المحاسمممبي في العقود الأخير 

 أبحاث 

                                                 
FASB2001

2002
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ودراسات تناولت الافصاح الاختياري من زوايا عديدة. ومنها ما قدمه مهلس معايير المحاسبة المالية 

لفة تلفيف تكفي (، وهو مشروع لتوسيع الافصاح الاختياري للشركات التي ترغا FASBالأميركي )

 تمويلها. 

 : تتمثل أهمية هذه الدراسة في ما يلي

بيان كيفية حصممول الشرمممكات المسمماهمة العامة الصمممناعية على تمويل بكلفة أقل من خلال  – 1

 تقديم مستوى ملايم من الإفصاح الاختياري .

 Corporate) بيمان أهميمة الإفصممماح الاختيماري في دعم اليمات الضمممبط وأدوات الرقابة  – 2

Control Mechanisms)  المسممتويات الادارية للعمل على من خلال توجيه المديرين في ملتلف

تلصمميص الموارد لمصمملحة المالكين و بالطاقة القصمموى، وأثر ذلك في إمكانية حصممول الشرممكة على 

 التمويل بكلفة أقل.

إن تقمديم المزيد من المعلومات غير المالية ا  جانا المعلومات المالية من خلال الافصممماح  – 1 

ومات بين إدارة الشرممكة وأصممحاب المصممالح اللارجيين مما الاختياري يؤدي إ  تلفيف فهوة المعل

يشمهع المسمتثمرين على توجيه فوايضهم المالية  نحو الأسواق المالية و يؤدي ذلك ا  توزيع كفؤ 

 للموارد، وما لذلك من أثر في إمكانية حصول الشركات على التمويل بكلفة أقل.

 Investors Relationال مع المسممتثمرين )إبراز أهمية التوسممع في اسممتلدا  أدوات الإتصمم – 4

Instruments.وأثر ذلك على زيادة تعريف الشركة ضمن البيئة الاستثمارية المحلية واللارجية ) 

 لىعتنبع أهمية هذه الدراسممة كونها تبحث أحد المواضمميع الهامة اللاصممة بتحفيز الشرممكات  – 5

كفاءة سوق عمان الما ، والذي يوفر  لية زيادة مسمتوى إفصاحها الاختياري مما يسهم في تطوير 

 لتهميع فوايف المستثمرين لضلها في الاستثمارات الملائمة.
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 أهداف الدراسة: 4 – 1

يتمثل الهدف الرييس لهذه الدراسة في وضع مؤشر للإفصاح الاختياري يحتوي على عناصر الإفصاح 

، وبحيث يكون مرشممدا" ومسمماعدا" الاختياري الهامة إضممافة إ  أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين

 للشركات الصناعية الأردنية في الحصول على التمويل بأقل تكلفة ممكنة. 

 و كن تفصيل الهدف الرييس لهذه الدراسة بالأهداف الفرعية التالية:

التعريف بالإفصماح الاختياري، كما ورد في الفكر المحاسمبي ، وعناصره ، وكيفية قياسه ، وأثره  – 1

 قيق منافع اقتصادية للشركات.في تح

التعريف بتكلفة رأس المال ، كما وردت في الفكر المحاسمممبي ، وكيفية قياسمممها وتطبيقها على  – 2

 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

تقديم مؤشر مقترح للافصماح الاختياري يتناسا مع البيئة الأردنية من حيث عناصر الإفصاح  – 1

ضممافة إ  أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين المتضمممنة في هذا المؤشر. وبحيث يكون الاختياري بالإ 

بتصرممف هيئات وجهات تشرمميعية ورقابية تعمل على تطويرالتشرمميعات المتعلقة بالافصمماح مثل 

 هيئة الأوراق المالية وجمعية مدققي الحسابات.

المسمماهمة العامة الصممناعية التعرف على عناصر ومسممتويات الإفصمماح الاختياري في الشرممكات  - 4

 الأردنية.

دراسمة العلاقة التي تربط مستوى الإفصاح الاختياري الذي تقدمه الشركات المساهمة العامة  – 5

 الصناعية الأردنية بتكلفة التمويل بالملكية.

دراسمة العلاقة التي تربط مسمتوى الإفصاح الاختياري الذي تقدمه الشركات المساهمة العامة  - 6

 اعية الأردنية بتكلفة التمويل بالإقتراض.الصن
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 فرضيات الدراسة : 5 – 1

 تم في هذه الدراسة اختبار الفرضيات التالية:

 :الفرضية الأو 

تسممعي هذه الفرضممية ا  التعرف على مسممتوى الإفصمماح الإختياري الذي تقدمه الشرممكات الصممناعية 

 فرضية التالية: صياغة ال ت. ولاختبار ذلك تم3المدرجة في بورصة عمان

H01.لا تقو  الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان بتقديم مستوى من الإفصاح الإختياري : 

 الفرضية الثانية:

تسعي هذه الفرضية ا  التعرف على العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل بالملكية 

 التالية ةت صياغة الفرضية الرييسلاختبار ذلك تمفي الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان. و 

 :H02 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل بالملكية في ت: لا

 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

والتي تسعي  H02-5 ] م H02-1 [ة السابقة عدد من الفرضيات الفرعية و ينبثق عن الفرضية الرييس

إ  التعرف على العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري لكل بعد من أبعاد الإفصاح الإختياري كما 

(  كل على حده و تكلفة التمويل 2111وردت في توصيات مهلس معايير المحاسبة المالية لسنة )

 بالملكية، وكما يلي:

H02-1الإفصاح الإختياري عن بيانات العمل وتحليل  : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى

الإدارة لبيانات العمل من جهة وتكلفة التمويل بالملكية في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان 

 من جهة أخرى.

H02-2 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات مستقبلية :

 لكية في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.وتكلفة التمويل بالم

H02-3 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول الإدارة :

والمساهمين من جهة وتكلفة التمويل بالملكية في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان من جهة 

 أخرى.

                                                 
في تصنيف ممارسات الافصاح الاختياري  2001( لسنة FASBصيات مجلس معايير المحاسبة المالية )تبنى الباحث تو 3

للشركات التي ترغب بتخفيض تكلفة تمويلها  الى ستة أبعاد؛ البعد الأول والثاني يتناول البيانات عن العمل وتحليل الادارة 

لبعد الرابع معلومات حول الادارة والمستتتتا،مين، البعد الخامس للبيانات عن العمل، البعد الثالث المعلومات المستتتتتةبلية، ا

معلومات عن خلفية الشتتتركة، أخيرا معلومات حول الأصتتتول غير الملموستتتةى كما تبنى الباحث متصلبات الافصتتتاح كما 

 ى2002نصت عليه معايير المحاسبة والابلاغ المالي الدولية لعام 
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H02-4 ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن الللفية عن الشركة : لا توجد علاقة

 وتكلفة التمويل بالملكية في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

H02-5 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول :

 كية في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.الأصول غير الملموسة وتكلفة التمويل بالمل

 

 الفرضية الثالثة:

تسعي هذه الفرضية ا  التعرف على العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل 

ة ية الرييست صياغة الفرضبالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان. ولاختبار ذلك تم

 التالية:

 H03توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض : لا 

 في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

والتي تسعي  H03-5 ] م H03-1 [ة السابقة عدد من الفرضيات الفرعية تنبثق عن الفرضية الرييسو 

ح الإختياري لكل بعد من أبعاد الإفصاح الإختياري كما إ  التعرف على العلاقة بين مستوى الإفصا 

( كل على حده و تكلفة التمويل 2111وردت في توصيات مهلس معايير المحاسبة المالية لسنة )

 بالإقتراض، وكما يلي:

H03-1 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن بيانات العمل وتحليل :

انات العمل من جهة وتكلفة التمويل بالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة الإدارة لبي

 عمان من جهة أخرى.

H03-2 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات مستقبلية :

 وتكلفة التمويل بالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

H03-3 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول الإدارة :

 والمساهمين وتكلفة التمويل بالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

 

H03-4 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن الللفية عن الشركة :

 تكلفة التمويل بالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.و 

H03-5 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول :

 الأصول غير الملموسة وتكلفة التمويل بالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.
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اسةأنموذج الدر  6 – 1  

 لى ضوء الفرضيات السابقة فإن نموذج الدراسة  كن أن يتلذ الشكل التا :ع

 العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري وتكلفة رأس المال

 دراسة ميدانية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 

 

 

  

 

 :س المالتكلفة رأ
 

 تكلفة التمويل بالملكية -

 

 تكلفة التمويل بالاقتراض  - 

 

 

الإفصاح  أبعاد

 :الاختياري

 
 

 بيانات عن العمل. -

 

تحليل الإدارة لبيانات  -

 العمل.

 

معلومات حول الإدارة  -

 والمساهمين.         

 

 معلومات مستقبلية. -

 

 الخلفية عن الشركة. -

 

معلومات حول الأصول  -

 ىملموسةالير غ

 

زيادة مستوى الإفصاح الاختياري  

والذي يؤدي إلى انخفاض متوقع في 

 تكلفة رأس المال
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 وفيما يلي سيقو  الباحث بتقديم عرض موجز لعناصر نموذج الدراسة: 

أبعاد الإفصممماح الاختياري: تم اعتماد تصمممنيفات الإفصممماح السمممتة كما صمممدرت عن لهنة معايير  – 1

( في التقرير اللاص بتطوير وتحسين الإفصاح الإختياري، هذا وقد ذكر FASB, 2001المحاسمبة المالية )

(Guidry, 2004أن هذه التصممنيفات جاءت كتوسممعة للتقرير الذي وضممعته لهنة جنكنز و الم ) لفة ؤ

هذه اللهنة   إلة (، حيث كانت المهمة الموكAICPAمن قبل المعهد الأميريكي للمحاسممبين القانونيين )

هو تحديد أشمكال ملتلفة من المعلومات التي يها على الشرمكات أن تفصممح بها لأصممحاب المصالح، 

ة أهم أهداف لهنإضمممافة إ  تحديد مدى ارتباط عملية التدقيق  ثل هذه المعلومات. لقد كان أحد 

جنكنز هو تعزيز المنفعة للتقارير الصادرة عن منظمات الأعمال. أما  التقرير الصادر عن لهنة معايير 

(، فقد كانت الفرضممية الأسمماسممية التي اعتمد عليها هي أن تحسممين FASB, 2001المحاسممبة المالية )

 ف تكلفة رأس المال.  الإفصاح سيزيد من كفاءة تلصيص الموارد المالية و يساعد على تلفي

أما التصمنيفات السمته التي جاء بها تقرير لهنة معايير المحاسبة المالية فهي بيانات عن العمل، تحليل 

الإدارة للبيانات حول العمل، معلومات مسممتقبلية، معلومات عن الإدارة والمسممماهمين، معلومات عن 

 خلفية الشركة، معلومات عن الأصول غير الملموسة.

 (.Guidry, 2004يلي نستعرض تعريفا لكل من هذه التصنيفات كما جاء )وفيما 

بيانات عن العمل : وتتعلق بالإفصماح عن بعف المعلومات التشمغيلية الهامة، إضافة إ  مقاييس  1-1

 الأداء المعتمدة من قبل إدارة المنظمة.

 

 لإدارة لأسمممباب التغير فيتحليمل الإدارة للبيمانمات حول العممل: وتتعلق بالإفصممماح عن تحليل ا 1-2

البيانات التشمممغيلية والبيانات التي تتعلق بقياس الأداء، إضمممافة إا  الاهتما  باتهاه التغير إيهابا أو 

 سلبا. 

معلومات مسمتقبلية: وتتعلق بالإفصماح عن التوقعات المستقبلية حول الفرص أوالملاطر الناجمة  1-1

ات الأداء، إضافة إ  خطط الإدارة التي تتعلق بعوامل نهاح عن الإتهاهات الإيهابية أو السلبية لمؤشر 

 المنظمة، والمقارنة بين مؤشرات الأداء الحالية مع مؤشرات الأداء السابقة.

ن يمعلوممات عن الإدارة والمسمممماهمين: وتتعلق بممالإفصمممماح عن معلومممات حول الإدارة والمممدير 1-4

 قات مع الأطراف اللارجية. الرييسين والعلا ينوملصصاتهم المالية والمساهم

معلومات عن خلفية الشرمممكة: الإفصممماح عن الأهداف والاسمممتراتيهيات العامه، إضمممافة إ  تأثير  1-5

 الشركات ضمن نفس الصناعة على الشركة.
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معلومات عن الأصول غير الملموسة: الإفصاح عن الأصول غير الملموسة والتي لم يتم ذكرها ضمن  1-6

 القوايم المالية.

تكلفمة رأس الممال:هي الحمد الأدل للعمايد المتوقع تحقيقه من قبل موردي عناصر رأس المال، وهم  -2

ن. وتسممتلد  تكلفة رأس المال في اتلاذ القرارات الاسممتثمارية، حيث يها أن لا و ن والداينو المسممتثمر 

د  في تقييم كما تستلفرصمة اسمتثمارية عن تكلفة رأس المال اللاز  لتمويلها.  ةيقل العايد المتوقع لأي

المشماريع الاسمتثمارية الهديدة والقائمة، حيث تسمتعمل تكلفة رأس المال كمعدل خصمم للوصول إ  

القيمة الحالية للتدفقات النقدية المسممتقبلية للمشرمموع. ويطلق على الحد الأدني للعايد الذي يتوقعه 

 الحد الأدل الذي يتوقعه الداينون فيدعيالمسمماهمون في مشرمموع ما " تكلفة التمويل  بالملكية " ، أما 

 بم " تكلفة التمويل بالإقتراض ". 

همذا ومن الهمدير ذكره أن الباحث قد قا   ناقشمممة طرق حسممماب كل من تكلفة التمويل بالملكية 

 وتكلفة التمويل بالإقتراض ضمن الإطار النظري للدراسة. 

 التعريفات الاجرايية: 7 – 1

سات النظرية والعملية تم استنباط عددا من التعريفات التي تلد  أهداف بعد الإطلاع على الدرا

 هذه الدراسة .

ممكة ، ولا يوجد الزا   الافصممماح الاختياري – 1 : هي معلومات مالية أو غير مالية لدى ادارة الشرم

 لىقانوني بشمأن الافصماح عنها. و  كن تعريف الافصماح الاختياري على أنه الافصاح الذي يزيد ع

لافصمماح  الإلزامي و كن تصممنيف عناصره ا  سممتة أبعاد حسمما مهلس معايير المحاسممبة المالية ا

وهي البعمد الأول والثماني يتنماول البيمانمات عن العمل وتحليل الادارة للبيانات عن العمل، البعد 

س مالثالث المعلومات المسمممتقبلية، البعد الرابع معلومات حول الادارة والمسممماهمين، البعد اللا

 معلومات عن خلفية الشركة، أخيرا معلومات حول الأصول غير الملموسة. 

هي تلمك البيانات والمعلومات الواجا تقد ها  الافصممماح الالزامي  )الاجبماري ، القمانوني (: – 2

 لأصحاب المصالح وفقا" للمتطلبات القانونية والتشريعية للههات المنظمة لمهنة المحاسبة 
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( : وهي: الأدوات Investor  Relation Instruments) مع المسمممتثمرين أدوات الاتصمممال – 1

والآليات التي تسمتلدمها الشرمكة لتوصيل المعلومات المالية وغير المالية  لأصحاب المصالح ومنهم 

المسمماهمون، المقرضممون والمسممتثمرون المتوقعون وغيرهم، ومن أمثلتها: التقارير المالية السممنوية ، 

ين، نترنت، اللقاء مع المحللين الماليليمة الفصممملية، اجتماع الهيئة العامة السمممنوي، الإ التقمارير المما

 المؤتمرات الصحفية ، المعلومات التي 

رجة وضوح أو بروز أو انتشار الشركة : د Investor cognizance )درجة الانتشار في السوق ) –4 

 ها .يلإضمن مهال الصناعة التي تنتمي 

: وهي الأبعاد الستة للإفصاح الاختياري التي أوصت بها لهنة معايير أبعاد الإفصاح الإختياري – 5

 ، وهي كما يلي:2111( في سنة FASBالمحاسبة المالية الأميركية )

لاختيماري عن بيمانمات تتعلق بالعمل، أي الإفصممماح عن بعف ويتنماول الإفصممماح االبعمد الأول  -    

 المعلومات التشغيلية الهامة، و الإفصاح عن مقاييس الأداء المعتمدة من قبل إدارة الشركة.  

ويتناول الإفصمماح الاختياري عن تحليل الإدارة للبيانات حول العمل، أي الإفصمماح عن البعد الثاني  -   

تغير في البيانات التشمممغيلية والبيانات التي تتعلق بقياس الأداء، إضمممافة إ  تحليل الإدارة لأسمممباب ال

 الإفصاح عن اتهاهات التغير إيهابا أو سلبا.

ويتناول الإفصمماح الاختياري عن المعلومات المسممتقبلية، أي الإفصمماح عن التوقعات البعد الثالث  -   

 ت الإيهابية أو السلبية لمؤشرات الأداء، إضافةالمسمتقبلية حول الفرص أوالملاطر الناجمة عن الإتهاها

إ  خطط الإدارة التي تتعلق بعواممل نهاح المنظمة، والمقارنة بين مؤشرات الأداء الحالية مع مؤشرات 

 الأداء السابقة. 

ويتناول الإفصاح الاختياري عن معلومات تتعلق بالإدارة والمساهمين، أي الإفصاح عن البعد الرابع  -   

 الرييسممين والعلاقات مع الأطراف ينن وملصممصمماتهم المالية والمسمماهميمات حول الإدارة والمديرمعلو 

 اللارجية.

ويتناول الإفصمماح الاختياري عن خلفية الشرممكة واسممتراتيهياتها الهامة، أي الإفصمماح البعد اللامس  -   

 لصناعة على الشركة.عن الأهداف والاستراتيهيات العامه، إضافة إ  تأثير الشركات ضمن نفس ا

ويتناول الإفصاح الاختياري عن معلومات تتعلق بالأصول غير الملموسة التي لم يتم  البعد السادس -   

 الإفصاح عنها ضمن القوايم المالية.
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 الطريقة و الاجراءات:  8 – 1

 مهتمع الدراسة:  

 2119ها في بورصة عمان لسنة يتكون مهتمع الدراسمة من الشركات الصناعية المدرجة والمتداولة أسهم

شركة تم  24ن هناك إ شركة صمناعية مدرجة في البورصة حيث  91شركة ، وذلك من أصمل  69وعددها 

 شطبها أوهي قيد التصفية أو موقوفة عن التداول. 

هذا ولقد قا  الباحث بالإتصمال مع جميع الشرمكات المستهدفة في هذه الدراسة، إلا أن عدد الشركات 

من مهتمع الدراسة. علما بأن هناك  % 57شركة، أي أن نسمبة الاستهابة هي  19تهابت كان التي اسم

 (. 1كشفا تفصيليا بأسماء هذه الشركات ، ملحق رقم )

 

 مصادر جمع المعلومات:  

 اعتمدت هذه الدراسة على مصدرين رييسيين في جمع المعلومات اللازمة :

 أولا: المصادر الثانوية  

لى البحوث والدراسات والمؤلفات باللغتين العربية والانهليزية من أجل توضيح المفاهيم تم الاعتماد ع

 الأساسية واللروج بتصميم للدراسة يحقق أهدافها وتكون نتايهها مفيدة للباحثين والمهتمين

 ثانيا: المصادر الأولية 

ي للإفصمماح الاختيار من أجل قياس مسممتوى الإفصمماح الاختياري تم اعتماد اسممتبانة على شممكل مؤشر 

 (( ، حيث جرى بناؤه استنادا" إ  ما يلي :11)الملحق )

تم اعتماد تصممنيفات الإفصمماح الاختياري السممتة كما صممدرت عن لهنة معايير المحاسممبة المالية  – 1

(FASB, 2001 في التقرير اللاص بتطوير وتحسممين الإفصمماح الإختياري، علما بأن هذه التصممنيفات )

ات عن العمل، تحليل الإدارة للبيانات حول العمل، معلومات مستقبلية، معلومات عن السته هي بيان

 الإدارة والمساهمين، معلومات عن خلفية الشركة، معلومات عن الأصول غير الملموسة.

تم دمج البند الأول والبند الثاني من التصممنيفات السممتة سممالفة الذكر لكونهما يبحثان مواضمميع  – 2

لبيانات اللاصة بالعمل وتحليل الإدارة للبيانات اللاصة بالعمل، ومن ثم رغبة الباحث متقاربة وهي ا

التلفيف عن الأشممملاص المشممماركين ممن تمت مقابلتهم من قبل الباحث لتعزيز مصمممداقية مؤشر في 

 الإفصاح الاختياري، و ا لا يضر بالهدف من وراء بناء هذا المؤشر.
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لملتلفة الواردة في مؤشرات الإفصمماح الإختياري التي أتيح للباحث تم اسممتعراض عناصر الإفصمماح ا – 1

الوصمول إليها ومنها مؤشرات تم اسمتلدامها في دراسات محلية ومؤشرات استلدمت في دراسات تمت 

 ,Guidry(، )2119(، )مارق، 2116في دول عربية وأخيرا مؤشرات استلدمت في دول أجنبية )بالحاج، 

2004( ،)Globerman & Singleton, 2001 .) 

تم توزيع عناصر الإفصماح الملتلفة تحت التصمنيفات اللمسمة،  وقد تم اسمتثناء عناصر الإفصاح  – 4

الإختياري التي لا تلايم خصمموصممية البيئة الأردنية مثل " الإفصمماح عن المنتهات التي سممتنتهي حماية 

 المتأتية منها " ( لها، وتأثير ذلك على الإيراداتPatentحقوق براءة الإختراع )

(( وهي: 11تم إضممافة أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين إ  مؤشر الإفصمماح الاختياري )ملحق ) – 5

، Interim ( Reportsالتقرير المما  السمممنوي، اجتماع الهيئة العامة السمممنوي، التقارير الدورية   )

ا قد يقترحها الشلص المسؤول (، الإنترنت، الصحف، وأخرى غيرهCurrent Reportsالتقارير الحالية )

ويرى الباحث أن الهدف من وراء إضافة أدوات الإتصال مع  .عن الإفصماح في الشركات موضع الدراسة

مكات قد تتسمماوى في المعلومات المالية وغير  المسممتثمرين إ  عناصر الإفصمماح الإختياري، هو أن الشرم

 امها لأدوات الإتصممال مع المسممتثمرين، مماالمالية التي تفصممح عنه، إلا أنه تلتلف في مسممتوى اسممتلد

(، Informativenessيؤثر وبشمكل مباشر على المستوى الإخباري للمعلومات التي يتم الإفصاح عنها )

وبالتا  يؤثر على تقييم مسمتوى الإفصماح للشركات. ومن ناحية أخرى فإنه من غير الموضوعي أن يتم 

في أدوات الاتصممال الإجبارية مثل القوايم المالية أو حتي تقصيمم عناصر الإفصمماح الاختيارية للشرممكات 

التقرير الما  السمممنوي )وحسممما رأي الباحث فإن هذا خطأ وقعت به كل الدراسمممات السمممابقة التي 

مكات(، فمن يرغا   الإفصمماح عن بعف المعلوماتفي تناولت قياس مسممتوى الإفصمماح الاختياري للشرم

 شروط والشكل الذي تفرضه القوانين والمعايير المحاسبية. اختياريا فإن بإمكانه عد  التقيد بال

أخيرا تم تحكيم مؤشر الإفصممماح الإختيماري اللاص بهذه الدراسمممة من قبل بعف الأكاد يين في  – 6

 الهامعات الأردنية.
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 محددات الدراسة: 9 – 1

يل  للشركات فة التموتقتصر هذه الدراسة على اختبار العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكل – 1

ممكات في القطاعات  الصمممناعية المدرجة في بورصمممة عمان والتي تلتلف بطبيعتها عن غيرها من الشرم

 الأخرى.

تقتصرم هذه الدراسمة على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان لسوراق المالية فقط ، دون  – 2

 غيرها من الشركات الصناعية العاملة في البيئة الأردنية.

 هذه استلدامه في تقتصر أدوات الإتصال مع المستثمرين الموضوعة ضمن مؤشر الإفصاح الذي تم – 1

أدوات، علما بأن هناك العديد من أدوات الإتصال  مع المستثمرين غير موجودة في  الدراسمة على ست

 هذا المؤشر.

كما في كل الدراسمات التي تعتمد على مؤشر للإفصماح لقياس مسمتوى الإفصاح، فإن قبول النتايج  – 5

 ،Al-Akra (and Ali, 2010يعتممد على ممدى ملاءممة مؤشر الإفصممماح للغمايمة التي بني لأجلها ) 

(Hassan and Romilly, Giorgioni, Power, 2009 حيث ) ن هناك بعف الاجتهاد الشممملصيممم إ

 يتعلق  كونات مؤشر الإفصاح،  كن التقليل من أثره ولكن لا  كن إلغاؤه تماما".  
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري والدراسات السابقة 

الإطار النظري الذي بنيت عليه هذه الدراسة ين، حيث يتناول الهزء الأول أ يتكون هذا الفصل من جز 

من حيمث متغيراتهما وهي مسمممتوى الإفصممماح الاختيماري وتكلفة التمويل بالملكية و تكلفة التمويل 

بالإقتراض وعلاقة هذه المتغيرات ببعضها بعضا وعلاقتها ببعف المتغيرات الأخرى مثل مستوى الحوكمة 

ءة السمموق الما  و غيرها.  أما الهزء الثاني فيتناول عرضمما في الشرممكات و تكلفة الوكالة و مسممتوى كفا

 للدراسات السابقة ذات الصلة  وضوع الدراسة الحالية.

 أولا: الإطار النظري

يعتبر الافصمماح من المفاهيم التي لاقت اهتماما كبيرا على المسممتويين النظري والتطبيقي،  فمنذ انهيار 

ت جهود المشرمممعين على وضمممع حد لتحفما  منظمات الأعمال في    تركز 1929الأسمممواق المالية في عا  

(.  Stakeholdersتحديد توقيت و مدى ومحتوى وشممكل الافصمماح الذي يقد  ا  أصممحاب المصممالح )

مع ذلك فانه لا يزال هناك فرق ملحوظ في مسممتوى الافصمماح لمنظمات الأعمال المدرجة في الأسممواق 

 (. 2111(، )العيسى، 2116(، )بالحاج ، AL-Akra and Ali, 2010(، ) 2119المالية ) الحسن، 

من جانا  خر فإن قيا  الشرمكات بتقديم مسمتوى معين من الإفصماح بعضمه إفصاحا" إلزاميا وبعضه 

الآخر إفصاحا اختياريا لم يكن بلا هدف، حيث أوضحت العديد من الدراسات أن تحقيق بعف المنافع 

الممال كمان على رأس اهتمامات متلذي القرارات اللاصمممة الاقتصممماديمة ومنهما تلفيف تكلفمة رأس 

 (.  Rikanovic, 2005بالإفصاح لدى الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية )

 

 سيتم تناول الإطار النظري من خلال بحث ومناقشة المواضيع التالية :

 مفاهيم الإفصاح المحاسبي. - 1

 مي.الافصاح الاختياري و الافصاح الإلزا - 2

 الحوافز وراء التوسع في الإفصاح. - 1

 نظريات وفرضيات تربط الإفصاح الاختياري بتكلفة رأس المال. – 4

 المنافع والتكاليف الإقتصادية للإفصاح المحاسبي. - 5

 قياس مستوى الإفصاح. - 6
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 أدوات الإتصال مع المستثمرين. - 7

 تكلفة رأس المال. - 8

 حاسبي : مفاهيم الافصاح الم  1 – 1

 كن النظر ا  الافصممماح المحاسمممبي كظاهرة تتأثر بالعديد من الظروف ومنها الظروف الاقتصمممادية 

( أن مفاهيم الإفصممماح المحاسمممبي قد اختلفت من 2116والظروف القانونية وغيرها. ويرى )المليهي، 

لتي الكيفية ا أخرى وفق المراحل التي مر بها الفكر المحاسمممبي، حيث يتضممممن كل مفهو   إمرحلة 

 كن للوحدات المحاسممبية أن تتبعها لبناء افصمماح محاسممبي يتوافق مع متطلبات المعايير المحاسممبية 

ويلبي احتياجات الهيئات المشرممفة على أسممواق رأس المال و مسممتلدمي القوايم والتقارير المالية. كما 

بق ، اختلاف مفهو  الافصمماح المطبين أن شممكل ومحتوى القوايم والتقارير المالية قد يلتلف جوهريا ب

ن القوايم والتقارير المالية التي تعد وفقا لمفهو  الافصممماح الكافي من شمممأنها أن تلتلف عن إ حيمث 

القوايم والتقمارير المعمدة طبقما لمفهو  الافصممماح العمادل ، عن القوايم والتقارير المعدة وفقا لمفهو  

ن هناك اجماعا في أدبيات المحاسمبة على أن الافصاح (: أ Belkaoui 2004 ,الافصماح الشمامل. ويذكر )

( Fair Disclosure( وعادلا )Full Disclosureعن البيمانمات المحاسمممبية يها أن يكون شممماملا )

ها ي ( ، وقد قد  توضيحا لهذه المفاهيم يتمثل في أن الافصاح الكافيAdequate Disclosureوكافيا)

مات بحيث تكون القوايم المالية غير مضملله. وينطوى الافصاح أن يتضممن على الحد  الأدل من المعلو 

العادل على قيد أخلاقي يسمتلز  المعاملة المتوازنة بين مستلدمي المعلومات المحاسبية ، بينما الإفصاح 

ية قد معلومة جوهر ةالشامل يستلز  التعبير عن الأحداث الاقتصادية بدقة حتي نضمن عد  اخفاء أي

المسمممتثمر العمادي . ويللص نفس الكماتا ا  القول بأنه  كن النظر ا  العدالة تؤثر على مصمممالح 

 كهدف أساسي يها التركيز عليه في مواجهة الكفاية والشمول .

( مفهو  الافصمماح الشممامل مع أنه يشممير بأنه أكثر المفاهيم شمميوعا Hendriksen, 1982وقد انتقد )

ضروريمة وهمذه قمد تلفي معلومات جوهرية مما فيمذكر أنمه "قمد ينطوي على عرض معلوممات غير 

ق عملية اتلاذ القرارات". وقد انتهي هذا ييؤدي ا  صمممعوبة عملية تفسمممير المعلومات، ومن ثم تع

( حيث أشممار بأن الافصمماح Appropriateالأخير ا  اضممافة خاصممية جديدة للافصمماح هي المناسممبة )

كون كافية وعادلة وشاملة، اضافة ا  قوله "بأنه المناسا هو الذي يوفر المعلومات الهوهرية بحيث ت

 لا يوجد تباين حقيقي بين المفاهيم الثلاثة اذا ما تم استلدامها في سياقها الصحيح".
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( فقد بين أنه  كن الاستغناء عن المفاهيم الثلاثة للافصاح ، واستبدالها  فهو  2112أما )أبو المكار  ، 

 تبار أن الفعالية تسممتهدف تحقيق الأهداف المرجوة. و قد صممنفت )واحد هو "الافصمماح الفعال" باع

Verrecchia, 2001: مفاهيم الافصاح المحاسبي ا  ثلاثة هي ) 

، ويربط هممذا النوع بين كميممة  Association-Based Disclosureمفهو  الافصمممماح الترابطي   - 1

ن تلاف والتنوع  في أنشطة المستثمريونوعية المعلومات المفصمح عنها من قبل الشرمكة من جهة و الاخ

الذين يتنافسممون في سمموق رأس المال من جهة أخرى . ويتضمممن هذا المفهو  الإفصمماح عن المعلومات 

 التي تساعد مستلدمي القوايم والتقارير المالية في اتلاذ قراراتهم بسوق الأوراق المالية . 

ويربط هذا النوع بين الظروف  Discretionary-Based Disclosureمفهو  الإفصاح الاختياري   - 2

المصمماحبة لاختيارات الافصمماح المتاحة للمديرين تلك غير المشرمموطة بقوانين أو تعليمات، واختياراتهم 

فيما يتعلق بالافصمماح عن معلومات متوافرة لديهم . ويتضمممن هذا المفهو  الافصمماح عن المعلومات 

ري الشرمكات والتي تكون متاحة لديهم وغير ملزمين بالافصاح بالقوايم والتقارير المالية من جانا مدي

 عنها قانونا . 

ويربط هذا النوع بين الافصممماح عن   Efficiency-Based Disclosureمفهو  الإفصممماح الكفؤ  - 1

المعلومات بالقوايم المالية وبيئة سموق الأوراق المالية بافتراض أن حوافز الافصاح تكون خارجية المنشأ 

ضمممن هذا المفهو  الافصممماح عن المعلومات بالقوايم والتقاريرالمالية التي تضمممن كفاءة سممموق . ويت

مكات عند الافصمماح عن تلك المعلومات، هذا وسمميتم  الأوراق المالية بغف النظر عن حوافز ادارة الشرم

م تبحث العلاقة بين الإفصماح الاختياري ونظرية كفاءة السموق في قسمم خاص ضمن المواضيع التي سي

لعرض السممابق حول مفاهيم الإفصمماح ، فقد  ا إتناولها لاحقا في الإطار النظري للدراسممة. وبالإضممافة 

( أنه  كن تقسميم الإفصماح إ  مستويين هما : الإفصاح الوقاو و الإفصاح 2118أشمار البعف )مقلد، 

ية جعل القوايم المال الإعلامي )التثقيفي(، حيث يعني الأول الإفصممماح عن المعلومات التي من شمممأنها

غير مضملله لمستلدميها، وهذا يعبر عن النظرة التقليدية للإفصاح تلك التي تركز على حماية المستثمر 

الذي له دراية محدودة باسمممتلدا  المعلومات المالية، ومن ثم فإن هذا المسمممتوى من الإفصممماح  ثل 

وايم ن كافة المعلومات الملائمة لمستلدمي القالإفصاح الكافي . بينما يعني الإفصاح الإعلامي الإفصاح ع

المالية والتي من شمأنها أن تسماعدهم في اتلاذ قرارات اقتصادية رشيدة. ومن ثم فإن هذا النوع  ثل 

 مستوى أكثر إيهابية من الإفصاح ويحقق في طياته كلا من مستوى الإفصاح العادل والشامل. 
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 الافصاح ا  ثلاثة أقسا  ملتلفة وهي كما يلي:  ( فقد قسم مفاهيمRikanovic, 2005أما )

( ، وهو مبني على افتراض Liquidity-Based Approachمفهو  الإفصمماح القايم على السمميولة ) – 1

أن تلفيف التباين في المعلومات بين ملتلف أنواع أصمحاب المصممالح من خلال رفع مسمتوى الإفصمماح 

دير سمميولة الورقة المالية  من خلال حهم التداولها في سمموق يزيد من سمميولة الورقة المالية )  كن تق

 الأوراق المالية ( ويهعل المستثمرين بها على ثقة بأن أسهم هذه الشركات مسعرة بطريقة عادلة.  

( ، وهو Information Intermediationمفهو  الإفصاح القايم على التوسع في نشر المعلومات )  - 2

ية المعلومات المالية وغير المالية التي تقو  الشرمكات بإنتاجها للإستلدا  من مبني على افتراض أن نوع

لاء لهذه دراك هؤ إ بينها فتكمن في  ل الأوراق المالية ، أما الفروققبل أصحاب المصالح هي متشابهة لك

 مكانية وصولهم إالمعلومات و 

 

نها جيدا لتكون ضمممن محفظته ، أما ن المسممتثمرعادة يلتار الأوراق المالية التي يعرف عإ اليها. حيث 

الأوراق المالية التي لا يسمممع بها كثيرا أو تلك التي تكون غير واضممحة ضمممن البيئة الاسممتثمارية فمن 

المتوقع أنها لن تكون من ضممممن اختياراته، وسممميتناول الباحث هذا الموضممموع عند مناقشمممة أدوات 

 . Investors Relation Instrumentsالإتصال مع المستثمرين 

( ، وهو مبني على افتراض Estimation Based Approachمفهو  الإفصمماح القايم على التقدير)  - 1

ج ى ، وأن هذا الاختلاف ينتأخر   إأن كمية المعلومات المتاحة للمسمممتثمرين تلتلف من ورقه مالية 

باشر و يؤثر ذلك بشكل مفي الملاطر التي يقدرها أصحاب المصالح لكل ورقة من الأوراق المالية  فروقا

 على العايد الذي يطلبه المستثمرون. 

( أنمه على الرغم من أن مفماهيم الإفصممماح تبني على مهموعات Rikanovic, 2005أخيرا فقمد بين )

ملتلفة من الفرضمميات إلا أنها جميعا تصممف نفس الظاهرة و لكن من عدة زوايا، ولهذا فإنه لا يراها 

 لة الواحدة لسخرى. منفصلة عن بعضها وإنما مكم

و يرى الباحث أن اتباع المشرع الأردني لأي من مفاهيم الإفصاح سالفة الذكر له تأثير ها  على مستوى 

الإفصمماح الذي تقدمه الشرممكات، فإذا ما تم اتبع مفهو  الإفصمماح الكافي فإنه من المتوقع أن الإفصمماح 

عمول ة التي تفرضها القوانين والتشريعات المالذي تقدمه الشركات سوف لن يتعدى المتطلبات الإلزامي

بها وهذا ما نسممميه الإفصمماح الإلزامي، أما في حالة اتباع المشرممع لمفاهيم أخرى للإفصمماح مثل مفهو  

الإفصماح الشمامل أو مفهو  الإفصاح العادل فإنه بذلك يحرض الشركات بطريقة مباشرة أو غير مباشرة 

  على التوسع في الإفصاح الذي تقدمه
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 لكل أصحاب المصالح ليشمل عناصر إفصاح اختيارية إ  جانا عناصر الإفصاح الإلزامي. 

 الإفصاح الإختياري و الإفصاح الإلزامي :  2 - 1 

في المراحل المبكرة لنشأة الأسواق المالية كان الإفصاح عن المعلومات المالية والمعلومات غير المالية يتم 

ن الإفصاح الإختياري كان هو المسيطر على إ عمال، أي أنه  كننا القول طوعا من قبل إدارة منشمتت الأ 

حيث  1929سماحة الفكر المحاسبي، وبقي الحال كذلك حتي حصل الإنهيار في بورصة نيويورك في سنة 

أصمممدر الكونغرس الأميركي عمدة قوانين تتعلق بمالإفصممماح منهيما بمذلمك مرحلة الإفصممماح الإختياري 

(Securities Act 1933( و )Securities Exchange Act 1934 ثم تم تشكيل لهنة الأوراق المالية ،)

(SEC وقد  بدأت بذلك مرحلة جديدة وهي مرحلة الإفصمماح الإلزامي أي الإفصمماح  وجا القوانين )

ممكات وقوانين الأوراق المالية والتشرممميعات والمعايير المحاسمممبية وغيرها  والتعليمات مثل قوانين الشرم

(Tian & Chen, 2009.) 

إلا أنه و في السمنوات الأخيرة ومع التطور الاقتصادي الذي شهده العالم ودخول مفهو  العولمة وظهور 

نظريات كفاءة السوق إضافة إ  ازدياد أهمية الملاءمة باعتبارها إحدى اللصايص النوعية للمعلومات 

ف المستثمرين من المعلومات على اختلا  المحاسمبية، فإن الافصاح الإلزامي لم يعد كافيا لاشباع حاجات

أنواعها، حيث ارتفع الطلا من قبل أصحاب المصالح على معلومات الافصاح الاختياري، مثل التنبؤات 

الممالية وبيانات المحاسمممبة الإجتماعية والبيئية ومحاسمممبة الموارد البشرمممية وغير ذلك. كما أن التأثير 

الاتصممال بين الإدارة وأصممحاب المصممالح و تلفيف التباين في  الإيهابي للإفصمماح الإختياري على إنهاح

 المعلومات بين المستثمرين أنفسهم وما صاحبه من تحسين نوعية المعلومات نفسها كل ذلك 

 

  من لديهم حرية الوصول إ اصةلوبعملية استئثار فئات محددة من المتعاملين،  من شمأنه أن يضبط

أن يشيعوا في السوق غير المتاحة للعامة، أو الذين  كنهم  Inside Informationالمعلومات الداخلية 

، أو يتمكنوا من تسرمميا معلومات صممحيحة تحقق لهم أرباحا ضمملمة في حال دخول معلومات خطأ

 تلك المعلومات في قرارات باقي المتعاملين الذين ليس لديهم حرية الوصمممول إ  مثل هذه المعلومات.

ح الاختياري يعطي عمقا وتفصممميلا أكثر للافصممماح الإلزامي ، حيث  كن من جانا أخر، فان الافصممما 

اعتباره تتمة وتوسمممعة للافصممماح الإلزامي من أجل الوصمممول إ  إفصممماح يتصمممف بالكمال والتنوع و 

 (. Tian & Chen, 2009التناسق )
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وتحسمممين ( أن هنماك دورا همامما يلعبه الافصممماح الاختياري في اكمال Rikanovic, 2005وقمد بين )

الحاكمية وحماية مصممالح المسممتثمرين.   ويرى الباحث أن التوسممع في الإفصمماح والإتهاه نحو تقديم 

معلوممات مسمممتقبلية من خلال الإفصممماح الاختياري كان نتيهة للقيود والمحددات الموضممموعة على 

يعات نها أن التشرممن عملية انتاج التقارير المالية تعاني من انتقادات حادة مإ الإفصمماح الإلزامي، حيث 

 بتناول مواضمميع معينة في التقارير المالية ، مثل الافصمماح عن ينريالمتعلقة بالمحاسممبة لا تسمممح للمد

اسمتثمار الشرمكة في تحسمين نوعية المنتهات، والإفصماح عن برامج تطوير القوى البشرية، الإفصاح عن 

 ء وغير ذلك.  خطط الشركة وبرامهها المتعلقة بالبحث والتطوير وخدمة العملا 

وهكذا أصمبحت الأنشمطة المتعلقة بالإفصاح والتي تقو  بها الشركات أحد المواضيع الهامة والأساسية  

 تتناولها الدراسات النظرية والتطبيقية، وقد استعرض   تزالالتي تناولتها ولا 

 

   (Alam, 2007 :بعف المهمالات التي تنماولها الباحثون في مهال الإفصممماح ومنها ) البحث في مدي 

الإنسممها  في الممارسممات المحاسممبية على المسممتوى الدو ، أطر التقارير المالية والإفصمماح، البحث في 

محددات الإفصماح، العلاقة بين الإفصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري، النتايج الملتلفة لزيادة مستوى 

 ة وغيرها. الإفصاح، الإفصاح البيئي، الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعي

   بين الإفصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري: وفيما يلي جدول يبين أهم الفروق

                   

 ( 1الهدول رقم ) 

 الاختلافات بين الإفصاح الاختياري والإفصاح الإلزامي

نواحي 

 الاختلاف

 الإفصاح الإلزامي الإفصاح الإختياري

 المفهو 

صاح الإلزامي، الإفصاح الذي يزيد عن الإف

أو هو الإفصاح عن معلومات تحتكرها 

إدارة الشركة ولا يوجد إلزا  بشأن 

 الإفصاح عنها.

هي المعلومات الواجا الإفصاح عنها 

 وجا القانون، مثل قانون الأوراق 

المالية، قانون الشركات، معايير المحاسبة، 

 وغيرها
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 الحافز
حافز ذاتي يهدف ا  تحقيق منافع 

 ة.اقتصادي

القوانين والتشريعات بهدف ضبط 

عملية نقل المعلومات بين الشركات 

المدرجة في البورصة و أصحاب 

 المصالح.

 المحتوى

الاستراتيهيات المستقبلية، خطط 

البحث والتطوير، التنبؤات 

المستقبلية، تحليل المعلومات 

 المالية

 

المعلومات المالية الأساسية حسا 

ايير المتطلبات القانونية و مع

 المحاسبة.

 الإفصاح الإلزامي الإفصاح الإختياري نواحي الاختلاف

مسؤولية مدقق 

 الحسابات

 

في أغلا الأحيان المدقق غير 

 مسؤول عنها

 

 المدقق مسؤول عنها بشكل كامل

الآليات المستلدمة 

لنقل المعلومات 

 للمستثمرين

المؤتمرات الصحفية، الإنترنت، 

 الرسايل القصيرة، ...

رير الما  السنوي ، التقارير التق

 الدورية، احتماع الهيئة العامة، ...

عدد العناصر التي 

 يتم الإفصاح عنها

عدد عناصر الإفصاح الأختياري غير 

 محدد.

عدد عناصر الإفصاح الإلزامي محددة 

حسا معايير المحاسبة و حسا 

 المتطلبات القانونية وغيرها.

 التوقيت
 ة الشركةفي الوقت التي تراه إدار 

 ملائما".

حسا القوانين  في أوقات محددة 

 والتشريعات.

 (.Tian & chen, 2009المصدر : تطوير عن )
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 الحوافز وراء التوسع في الإفصاح:  1 - 1

بعد اسمتكمال المتطلبات القانونية والتشرميعية للإفصاح والتي من المفترض أن تهعل مستوى الإفصاح 

  إالشرمكات، تتباين معلومات الإفصماح الاختياري بشكل كبير من شركة عند معظم  ياالإلزامي متسماو

. إن )2117(، )مرعي، 2116أخرى، مما يهعمل مسمممتوى الإفصممماح يلتلف من شركة لأخرى)بالحاج، 

الفروق في مسمتويات الإفصماح التي تقدمها الشرمكات المدرجة في البورصات  تضعنا أما  تساؤل مهم: 

اسممتهابة للمتطلبات القانونية والتشرمميعية للبلد الذي تعمل فيه ، أ  أن  هل أن إفصماح الشرممكات هو

 هناك حوافز و عوامل أخرى تؤثر على مستوى الإفصاح الذي تقدمه الشركات لأصحاب المصالح؟.

ممكات    إبينت العديد من الدراسمممات أن أمورا أخرى غير التشرممميعات القانونية هي التي تدفع الشرم

( أن الشرممكات كانت تصممدر القوايم Foster, 1986صمحاب المصممالح، فقد أوضممح )تقديم المعلومات لأ 

(، إضممافة إ  قيا  SECالمالية قبل ظهور الهيئات المنظمة والمشرممعة للمهنة مثل لهنة الأوراق المالية )

مكات بإصمممدار تقارير مالية وغير مالية والإفصمماح بشمممكل موسمممع أكثر مما هو مطلوب من قبل  الشرم

  إ( فقد أوضمممح أن حاجة المهتمع Tian & Chen, 2009شرممميعيمة والقمانونيمة. أما )الههمات الت

لمعلومات التي تفصممح عنها الشرممكات المدرجة في البورصممة قد ازدادت ، و أصممبح الإفصمماح الإختياري ا

مطلبا هاما لأصممحاب المصممالح وذلك لسسممباب التالية:  أهمية الإفصمماح الإختياري في تلفيف فهوة 

ت بين إدارات الشرممكات من جهة والمسممتثمرين من جهة أخرى، أهمية الإفصمماح الإختياري في المعلوما

وعية أهمية الإفصمماح الاختياري في تطوير نا،تلفيف تباين المعلومات بين المسممتثمرين بعضممهم بعضمم

نه من جانا فإن الإفصممماح الإختياري يعطي عمقا إ المعلوممات المقمدمه لأصمممحاب المصمممالح حيث 

للإفصمماح الإلزامي، ومن جانا  خر فإنه يعمل على إتما  وتوسمميع المعلومات التي يقدمها  ومصممداقية

ممكة بالكمال والتنوع  الإفصممماح الإلزامي وبحيث  كن أن تتصمممف المعلومات المقدمة من إدارة الشرم

( أن الحافز من وراء قيا  الشرممكات بالتوسممع في الإفصمماح هو Rikanovic, 2005والتناسممق. كما بين )

 Marketتحقيق كمل أو بعف الملرجمات المتوقعمة التماليمة، زيمادة السممميولمة في الأسمممواق المالية )

Liquidity حيث يعتقد كل مسمتثمر في البورصمة أن المستثمرين الآخرين لديهم معلومات أكثر منه )

 (Lemon Problemمما يهعله يحهم أو يتردد في القيا  بعملية الشراء أو عملية البيع )

  
                                                 

Lemon problem is related to information asymmetry ,which occurs when the seller 

knows more about a product than the buyer.  
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كذلك توسميع معرفة وإدراك المسمتثمرين للفرص الاسمتثمارية المتاحة، وتعني وضموح الشركة ضمن ،  

مهتمع الشرمكات المدرجة في البورصمة بالنسمبة للمستثمرين حيث تؤكد مفاهيم الإفصاح التي تتعلق 

كن   بالسمميولة ومفاهيم الإفصمماح التي تتعلق بتقدير الملاطر على أن المنافع المتوقعة من الإفصمماح

ممكات لم تعط Quantityزيادتها من خلال زيادة كمية المعلومات المفصمممح عنها ) (، الا أن هذه الشرم

  نه قد تفصح الشركة عن معلوماتإ أهمية ا  مدى وضموح رؤية الشرمكة بالنسبة للمستثمرين، حيث 

ه أحد ( إ  هذه المعلومات قد يكون صمممعبا وهذAccessibilityدقيقة وصمممادقة إلا أن الوصمممول )

العوامل الهامة المؤثرة في تقويم مسمتوى الإفصماح الذي تقدمه الشرمكة، حيث يقو  المستثمرون عادة 

بالإستثمار في الشركات التي يعرفونها فقط متهاهلين أبسط قواعد نظرية المحافما فيما يتعلق  وضوع 

 التنويع، لهذا تواجه الشركات غير 

 

عة، وبات في إيهاد التمويل المناسا وتصبح تكلفة تمويلها مرتفالمعروفة جيدا من قبل المستثمرين صع

( من قبل المستثمرين هي أحد الحوافز Estimation Riskإضمافة إ  ما سمبق فإن الملاطر المقدرة  )

ن حهم المعلومات المتاحة للمستثمر هي كما حهم إ التي تدفع الشركات إ  التوسع في الإفصاح حيث 

ها كلما ارتفعت الملاطر المقدرة من قبل المسمممتثمر مما يدفع المسمممتثمر إ  العينة، كلما صمممغر حهم

زيادة العايد المطلوب على الأموال التي يقدمها، أي ارتفاع في تكلفة رأس المال بالنسبة للشركة، كما أن 

 في هو من الحوافز التي تدفع الشركات إ  التوسع (Market Efficiencyرفع كفاءة الأسمواق المالية )

س تعك ؤةأسممعار الأسممهم في سمموق الأوراق المالية الكفن إ الإفصمماح المقد  لأصممحاب المصممالح، حيث 

مكات بتقديم مسممتوى اجميع المعلومات المتو  فرة والمتعلقة بالأسممهم و يحصممل ذلك نتيهة لقيا  الشرم

ممكممات ومن هم خممارجهمما  معين من الإفصمممماح بحيممث تتماثممل المعلومممات بين من هم داخممل الشرم

(Lundholm & Myers, 2002) وكنتيهة لهذه الفرضمممية فإنه يتم تداول الأسمممهم حسممما قيمتها ،

السموقية العادلة وبالتا  تحصمل الشرمكات على التمويل بالكلفة المناسمبة، كما يعد جذب المستثمرين 

  (Institutional Investors) 4المؤسساتيين

                                                 
4 
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( أن جذب Verrecchia,2001لإفصاح، وقد بين )من أهم الحوافز التي تدفع الشركات إ  التوسع في ا

( Healey & Palepu, 2001المستثمرين المؤسساتيين ينتج عنه انلفاض في تكلفة رأس المال، أما )

 فقد وجدا أن بعف الشركات تقيم خطت في 

لقيا  بأنشطه لتصحيح هذا اللطأ. و كن  الىعهذه الشرمكات  يالأسمواق المالية، وهذا ما يحفز مدير 

سمتلدا  الإفصاح الإختياري لتحسين مصداقية التقارير المالية اضافة ا  التلفيف من مشكلة التقييم ا

مكات. وضمممن هذا السممياق فقد وجد  أاللط (  أن التباين في Kollmann & Andreas, 2006)للشرم

حيث  ،مسمتوى أداء الشرمكات هو عامل مهم يؤثر على استراتيهية الإفصاح التي تتبناها هذه الشركات

ممكات التي يتصمممف أداؤها  عدل تذبذب مرتفع بتقديم إيضممماحات ملتلفة للمهموعات  تقو  الشرم

الملتلفة من أصممحاب المصممالح وبتكرار عا ، ويعود السممبا في ذلك ا  حالة عد  التأكد التي تواجه 

تصحيح و أنفسهم مهبورين على إدارة   مثل هذه الحالات، حيث يهد المديرونالمستثمرين وغيرهم في

توقعات السمموق وبشممكل متكرر خاصممة عند ظهور تنبؤات سمملبية عن أداء الشرممكة المسممتقبلي. و كن 

 Kollmann) زال في مرحلة البداية في أعمالها، هذا ولقد بين تملاحظة ذلك جيدا في الشركات التي ما 

& Andreas, 2006اة عين هو طوق النه( أن اختيار الأدوات الملائمة للإتصممال مع المسممتثمرين المتوق

( فقد توصلوا ا  Aerts&Cormier&Magnan, 2006للشركات التي ما زالت في مرحلة البداية، أما ) 

أن تقليد ما تقو  به شركات مماثلة في نفس الصمممناعة من حيث مسمممتوى الإفصممماح الذي تقدمه، قد 

هذا  الاختياري، ويتضحيكون الحافز من وراء قيا  بعف الشرمكات بتقديم مسمتوى معين من الافصاح 

السلوك عندما يكون هناك تركيز عا  للشركات في صناعة معينة ويضعف في الشركات التي تتعرض لها 

( أن سمممات ونوعية  2118كثيرا وسممايل الإعلا  الملتلفة، إضممافة ا  ما سممبق فقد وجد   )عبد الملك، 

ية أي أن الشركات التي لها حاكمية مؤسسالحاكمية المؤسمسمية تؤثر على القرارات المتعلقة بالافصماح، 

 أن يكون لها مستوى مرتفع من الإفصاح   إفعالة تميل 

  

                                                 

 ى
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( أن الباحثين قد عرفوا وفسرممموا سمممتة عوامل Healey and Palepu,2001الإختياري، هذا وقد ذكر )

لإختياري اتتعلق بالأسممواق المالية تؤثرعلى قرارات المديرين اللاصممة بالإفصمماح ومن ضمممنه الافصمماح 

 Capital Marketsوهذه العوامل هي، أولا :فرضمممية الصمممفقات التي تتم في أسمممواق رأس المال )

Transactions Hypothesisن وتصموراتهم عن الوضمع المستقبلي ي(،  حيث تعتبر مدركات المسمتثمر

أو للشرمممكات أمرا هاما بالنسمممبة للمديرون اللذين يتطلعون ا  اصمممدار أسمممهم أو اصمممدار سمممندات 

الإسمممتحواذ على شركة أخرى من خلال اصمممدار الأسمممهم ، و يعتبر تباين المعلومات بين من هم داخل 

المنظمات ومن هم خارجها من المشمكلات التي تتسبا بارتفاع تكاليف التمويل سواء بالإقتراض أومن 

)إصممدار  لذين يتوقعون عمل صمفقات ما مع البورصمهين اريخلال إصمدار الأسمهم، لهذا فإن لدى المد

أسمهم أو إصمدار سندات مثلا( الحافز لتقديم مستوى معين من الإفصاح الإختياري في سبيل التلفيف 

من مشمممكلمة تبماين المعلومات وبالتا  الحصمممول على تمويل خارجي بأقل التكاليف، ثانيا: فرضمممية 

ن في و دير حيث يعتبر الم Corporate Control Contest Hypothesisالسمميطرة على قيادة الشرممكة 

ن أما  أعضمماء مهلس الإدارة والمسممتثمرون عن الأداء الحا  للاسممهم و العادة هم الأشمملاص المسممؤول

 نيوهناك بعف الادلة تشمممير ا  أن وجود علاقة بين الأداء الضمممعيف لسسمممهم ومعدل دوران المدير

 Stock Compensation(، ثمالثما: فرضمممية تعويضمممات الأسمممهم   Weisbach, 1988 )ينالتنفيمذي

Hypothesis  اذا ما كانت التعويضممات التي يحصممل عليها المديرون هي على شممكل أسممهم، فإنه قد ،

وجد أن هذا النوع من التعويضمممات  ثل حافزا للمديرين على تقديم مسمممتوى معين من الافصممماح 

 الاختياري وذلك لتحقيق عدة أهداف منها 

 

يف بات القانونية و غير ذلك، رابعا:فرضية تكالزيادة سميولة السمهم في البورصمة وتحقيق بعف المتطل

حيث تعتبر تكاليف الدعاوى القضايية من الأمور  Litigation Cost Hypothesisالدعاوي القضايية 

التي يأخذها المديرون بعين الاعتبار في قراراتهم المتعلقة بالافصممماح وذلك لسسمممباب التالية: السمممبا 

ئمه ساءلة قانونية بسبا المعلومات غير الملا  الم إخوفا من تعرضهم الأول: يتوسمع المديرون بالإفصاح 

أو المعلومات في التوقيت غير الصمممحيح، السمممبا الثاني: يقلل المديرون من حهم الإفصممماح تحسمممبا 

 ها اذا ما قدموا معلومات مستقبلية عن الشركة، يلإ نللمساءلة القانونية التي قد يتعرضو 
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ن إ غبة الإدارة في إظهار مهارتها خاصمممة في مهال التنبؤ المسمممتقبلي، حيث خامسممما : فرضمممية تتعلق بر 

ؤ بتغيرات البيئة لتنب الىعالتنبؤات المستقبلية تهعل لدى المستثمرين صوره ايهابية حول قدرة الإدارة 

مكة، سممادسمما : فرضممية تكاليف الملكية  الإقتصممادية وينعكس ذلك عادة ا  قيمة سمموقية أعلى للشرم

5ry Cost HypothesisProprieta ( وقد بينتVerrechia, 2001 دور تكاليف الملكية في تفسمممير )

( فقد وضع 2111قرارات الشرمكات المتعلقة بالإمتناع عن الإفصاح عن معلومات إضافية. أما   )السقا، 

ب اسبعة أسباب تقف حافزا وراء قيا  الشركات بالإفصاح لأسباب تتعلق بالأسواق المالية، وهذه الأسب

، وهي مزيج من الرياضيات (Financial Engineeringانتشمار ما يسممي الهندسمة المالية ) - 1هي: 

والإحصماء وعلم الحاسموب التي تأخذ صمورة صياغات رياضية معقدة أحياناذ وذلك لتقييم مستويات 

مماء أو البيع أو الاحتفاظ بالأصمممول المال يهة ية، ونتالملاطرة والعايد ومن ثم الحكم على قرارات الشرم

 لاتساع انتشار الهندسة المالية اختلفت استراتيهيات المتعاملين في السوق بشكل واضح، حيث أصبح 

 

المتعاملون في البورصممات يعملون وفق صممي  رياضممية جامدة لتوقيتات البيع والشرمماء من دون إدراك 

من المتعاملين في سممموق إن الهانا الأكبر  - 2طبيعمة الفروض التي بنيمت عليهما مثمل هذه النماذج، 

الأوراق المالية هم من صمغار المسمتثمرين، وهؤلاء هم أقل المتعاملين اسمتعدادا لتحمل ما يترتا على 

تغيرات أسمممعمار الأوراق المالية من خسممماير، ونظرا لضمممعف القدرات الفنية لهؤلاء نتيهة خلفيتهم 

قياس ل الأسمماسممية في التحليل والتقييم و المتواضممعة في مهال التحليل الما ، فإنهم لا يهتمون بالعوام

التمدفقات النقدية المسمممتقبلية وغيرها من مبادت التمويل التي يها أن يتم اسمممتلدامها في تحليل 

الأسهم، فضلا عن عد  قدرتهم على الوصول إ  مصادر المعلومات الداخلية، ومن ثم فإنهم لا يدركون 

وق مال تغيا فيها الشفافية والإفصاح. ولذلك نهد حهم الملاطر التي  كن أن تحيط بهم في ظل سم

إذا كان المتعاملون ف(. Herd Behavior)أن أغلبية هؤلاء  يلون إ  اتباع اسممتراتيهية سمملوك القطيع 

 في السوق يتبعون استراتيهية سلوك القطيع، فمن الممكن تضليل المتعاملين في السوق بسهولة، 

  

                                                 
5 Proprietary costs arise when private information if released may harm the firms 

competitive position. 
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لرييسممون في السمموق أو الذين ينظر إليهم على أنهم مفتاح البورصممة. وذلك عندما ينحرف المتعاملون ا

خسماير حادة نتيهة ممارسات غير   إالمشمكلة الأسماسمية هي أنه في حال تعرض صمغار المسمتثمرين 

قانونية فإنها سمممتؤدي إ  عزوف هؤلاء المسمممتثمرين عن الدخول مرة أخرى إ  البورصمممة نظرا لحالة 

ون لدى هؤلاء حول السممموق بشمممكل عا . و عني  خر فإن توفير الشمممفافية انعدا  الثقة التي سمممتتك

وضممان الإفصماح يؤديان إ  تعزيز ثقة المتعاملين بالسموق، ويرفع من مستوى كفاءة السوق  عناها 

في طبيعة المتعاملين في سموق الأوراق المالية واستراتيهياتهم في عالم اليو   هيكليهناك تغيرا - 1الفني، 

ل الذي يهعل بورصمممات الأوراق المالية أقرب إ  صمممالات للمضممماربة أو القمار منها إ  كونها بالشمممك

 ساحات للاستثمار،

 

حاجة الآن أكثر من أي وقت مضىمم إ  توافر المعلومات بشممفافية تضمممن رفع درجة بومن ثم فإنها  

مارسات غير القانونية يعمل الإفصماح على حماية المسمتثمرين في السموق من الم - 4اسمتقرار السموق، 

مثل تسرميا الأاار أو استلدا  معلومات داخلية غير متاحة لهمهور المستثمرين لتحقيق أرباح غير 

طبيعية، أو غيرها من الممارسممات التي ترفع درجة عد  اسممتقرار السمموق وتحول دون أدايه وظيفته 

 ت الاستثمارية الصحيحة، وليسالأساسية كساحة لتعبئة مدخرات الهمهور وتوجيهها نحو الاستلداما

  إإن تقديم معلومات ملائمة للمسمممتثمرين تقلل من احتمالات تعرض السممموق  - 5نحو المضممماربة، 

إن أفضمممل وسممميلة لمنع  - 6لتقلاذ من ثم تقل تكلفة تدخل الدولة في السممموق من الناحية المالية، ا

ممب المعلوممات المداخلية لأطراف دون أخرى هو فرض ضرورة إت احتها على نحو متسممماو لهموع تسرم

المتعماملين في البورصمممة، بحيث تكون هذه المعلومات متوازنة ومحايدة وخالية من أي تحيز، وبحيث 

ضمملامة الآثار المالية التي تترتا على أي تغير  - 7يؤدي اسممتلدامها إ  تحقيق أرباح عادلة للهميع، 

ن تنعكس من البورصممة )أي من القطاع الما ( ولو بسمميط في مؤشر البورصممة، وعظم الآثار التي  كن أ 

مة مالية غالبا أز  ةعلى القطاع الحقيقي في الاقتصماد، ذلك أن التهارب السابقة في العالم تشير إ  أن أي

ما تتحول إ  أزمة اقتصمممادية وذلك من خلال انتقال  ثار الأزمة من البورصمممة إ  الههاز الإنتاجي في 

توقعات التشممماؤمية، الأمر الذي يرفع من معدلات البطالة وازدياد حالات الاقتصممماد نظرا لانتشمممار ال

هذا وقد تناولت العديد من الدراسمات بعف الأبعاد الد وغرافية اللاصة بالشركة  البؤس الاقتصمادي.

أو بالبيئة المحيطة بها والتي لها تأثير مباشر أو غير مباشر على مسمممتوى الإفصممماح الإختياري )بالحاج، 

2116 ( )Hosssain&Perera&Rahman, 2007    ) 
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   (Chow&Boren, 1987  ممكة، نسمممبة الأصمممول الثابتة ا  إجما (، وهذه المتغيرات هي جحم الشرم

الأصمول، حهم مكتا التدقيق، مستوى النشاط الدو ، نسبة الربحية، نسبة السيولة، نسبة المديونية، 

وى خارجية(، جودة التدقيق، المست\مصادر لتمويل)داخليةهيكل الملكية، المنافسمة، تكاليف المقاضاة، 

ممكات الوسممماطة. أما ) ( فقد أوضمممح أن هناك عوامل عديدة تؤثر على Myburgh, 2001المهني لشرم

مكات ومنها موقف المهتمع وثقافته حول أهمية ودور  مسممتوى الإفصمماح الإختياري الذي تقدمه الشرم

وسلوكية تتعلق بثقافة منظمة الأعمال نفسها، أما دراسة  الإفصماح،  إضافة إ  عوامل أخرى اقتصادية

(Eisayed&Hoque, 2010 فقمد بينمت أن هنماك تمأثير )للمؤسمممسمممات الاجتماعية  اوقوي اإيهمابيم ا

والسممياسممية الدولية والمؤسممسممات المالية الدولية ومعايير المحاسممبة الدولية على مسممتوى الإفصمماح 

ة في البورصممة المصرممية ، في المقابل لم يكن لشممدة المنافسممة على الاختياري للشرممكات غير المالية المدرج

مكات غير المالية المدرجة في البورصممة  المسممتوى الدو  أي تأثير على مسممتوى الإفصمماح الاختياري للشرم

ممكات بعف الحوافز لإخفاء والتكتم عن Verrecchia,1983المصرمممية، أما ) ( فقد بينت أن لدى الشرم

ضممعاف وضممعها التنافتمم، حتي وإن أدى ذلك ا  زيادة تكاليف إ تؤدي ا   معلومات تعتقد أنها قد

ممكات، وتتأثر هذه الحوافز بعوامل تتعلق بطبيعة هذا التنافس من حيث هل حالة  تمويمل همذه الشرم

ونة ضافة ا  مر إ المنافسمة واقع تعيشمه الشركة أ  هو عبارة ملاطر متوقعة من دخول منافسين جدد، 

( قضية اخفاء ادارة 2111الشركة ربحيتها، من ناحية أخرى فقد تناول) ل عباس، الطلا على منتهات 

قد تعذر إدارات الشرممكات في بعف هذه القرارات إذا كانت تصمما في الشرممكات للمعلومات كما يلي " 

مصملحة المساهمينذ لأن إدارة الشركة تعد وكيلا عنهم معينة من قبلهم للمحافظة على مصالح الشركة. 

ظل انتشممار ظاهرة التلاعا بالقوايم المالية، خاصممة في زمن الأزمات المالية التي تعصممف هنا  لكن في

وهناك وتهز كيانات مالية ضلمة بل دولا، فإن الثقة بإدارات الشركات وعملها كوكيل عن الملاك أصبح 

تة بح أمرا محل شمك. فقد أصمبحت هذه الإدارات تتلذ القرارات من دوافع المصمالح ومنافع شلصية

 أو بغرض التأثير في سعر سهم الشركة دون النظر إ  المستثمرين وحال الشركة واقتصادياتها"

ويرى الباحث أن تحقيق أهداف اقتصادية كان هو دائما الدافع والحافز المباشر أو غير المباشر من وراء 

تحقق من كات دون أن ينه لا  كن تبرير أية نفقة  كن أن تتحملها الشر إ التوسمع في الإفصماح ، حيث 

 ورايها منافع اقتصادية ، وهذا هو محور الدراسة الحالية.
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 نظريات وفرضيات تربط الإفصاح الاختياري بتكلفة رأس المال.  4 -1

بينت المباحث السممابقة من الدراسممة المتغيرات التي تربط الإفصمماح الاختياري بتكلفة رأس المال ، مثل 

لاطر المقدرة للورقة المالية وغير ذلك. علاوة على ما سمممبق سممميتم في هذا سممميولة الورقة المالية والم

المبحث اسممتعراض نظريات وفرضمميات هامة تربط ما بين الإفصمماح الاختياري وتكلفة رأس المال وكما 

 يلي:

مكات، ثم مناقشممة الدراسممات والأبحاث التي تربط بين الإفصمماح  أولا: سمميتم التعريف بحوكمة الشرم

ممكات وتكلفة رأس المال من جهة الاختياري و  ممكات من جهة، ثم العلاقة بين حوكمة الشرم حوكمة الشرم

 أخرى. 

 

ثانيا: سممميتم التعريف بنظرية الوكالة، ثم مناقشمممة الدراسمممات والأبحاث التي تربط بين الإفصممماح 

 خرى.أ الاختياري ونظرية الوكالة من جهة، ثم العلاقة بين نظرية الوكالة و تكلفة رأس المال من جهة 

ثالثا: سميتم التعريف بفرضمية كفاءة السموق، ثم مناقشة الدراسات والأبحاث التي تربط بين الإفصاح 

الاختياري وفرضمية كفاءة السوق من جهة، ثم العلاقة بين فرضية كفاءة السوق وتكلفة رأس المال من 

 جهة أخرى.

 

 س المال: الإفصاح الاختياري وعلاقته بحوكمة الشركات و تكلفة رأ  1- 4 -1

 :حوكمة الشركات كما يلي 6OECDعرفت منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

" أن حوكمة الشرممكات تتضمممن مهموعة من العلاقات بين إدارة الشرممكة ومهلس إدارتها ومسمماهميها 

وغيرهم من أصحاب المصالح، وتقد  الحوكمة أيضا الهيكل الذي  كن من خلاله وضع أهداف الشركة، 

 يد وسايل إنهاز تلك الأهداف والرقابة على الأداء. "   وتحد

( أنه قد تعددت الآراء بين ملتلف الكتاب والباحثين في التعبير عن مفهو  2115هذا ولقد بين)خليل، 

مكات  حوكمة الشرممكات، وقد خرج نفس الكاتا بعدد من الملاحظات منها شمممول مفهو  حوكمة الشرم

 للعديد من الأبعاد

  

                                                 
6 Organisation for Economic Co-operation and Development  
  http//browse.oecdbookshop.org/oecd/pdfs/browseit/260402AE.pdf 
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قتصمادية أو القانونية أو الإدارية أو المحاسبية أو الاجتماعية أو الأخلاقية ، وذلك نتيهة عد  سمواء الا  

، ازدياد انتشممار مفهو  Corporate Governance) الإتفاق على تعريف أو مفهو  موحد لمصممطلح )

مكات بصممورة واسممعة بعد حدوث الكثير من الإنهيارات والأزمات الاقتصممادية للكثير ن م حوكمة الشرم

الوحدات الاقتصممادية العملاقة، مما يعني فعالية الدور الذي يقو  به هذا المصممطلح وما يتضمممنه من 

وسايل للعلاج والإصلاح لمثل هذه الإنهيارات والأزمات، يساعد مفهو  حوكمة الشركات في القضاء على 

ادية سواء من وحدة الاقتصالتعارض وتحقيق الانسها  والتوازن بين مصالح الفئات الملتلفة المهتمة بال

داخلها أو من خارجها، وذلك عن طريق الحد من سممميطرة الإدارة وإعطاء سممملطات أوسمممع للفئات 

وغيرهم من أصممحاب المصممالح، القاسممم المشممترك بين المفاهيم الملتلفة  -خاصممة المسمماهمين –الأخرى 

ما  الإنضباط والعدالة، اهتلمصمطلح حوكمة الشرمكات هو الاهتما  بتطوير الأداء وتحقيق الشمفافية و 

مصمطلح حوكمة الشرمكات بتحقيق الإفصماح والشمفافية في كافة المعلومات وبصممفة خاصة المعلومات 

المالية لما لها أهمية ودور فعال في تحقيق أهداف أصمحاب المصمالح في الوحدة الاقتصممادية، مما يعني 

  ذلك بل امتد إ  دورها في تنشيط سوقالاهتما  بتحقيق جودة هذه المعلومات، ولم يقتصر الأمر على

الأوراق المالية، وأخيرا فقد أشممار نفس الكاتا ا  أن التطبيق الهيد لمفهو  حوكمة الشرممكات يتضمممن 

العمديمد من الأهمداف والمزايما ومنها على سمممبيل المثال لا الحصرممم، تقويم أداء الإدارة العليا وتعزيز 

م أرباح الوحدة الاقتصممادية، الحصممول على التمويل المناسمما المسمماءلة ورفع درجة الثقة فيها، تعظي

 والتنبؤ بالملاطر المتوقعة. 

ممكمات والأهداف المرجوة من وراء تقديم  ويرى البماحمث أن المبمادىء التي تقو  عليهما حوكممة الشرم

 يمسمتوى معين من الإفصاح الاختياري كلاهما  كن اعتباره من  ليات الضبط والرقابة على أداء مدير 

مكات حتي يوجهوا جهودهم للدمة أصممحاب المصممالح من مسمماهمين ومسممتثمرين ومقرضممين  الشرم

( من حيث التركيز على المعلومات المالية 2115وغيرهم. إلا أن البماحث لا يتفق مع ما جاء به )خليل، 

ومات لمعلدون غيرهما من المعلوممات، علما بأن المعلومات غير المالية لها قدر كبير من الأهمية ) مثل ا

حول المسمممؤوليمة الاجتماعية والبيئية والمعلومات حول البحث والتطوير وخدمة العملاء وغيرها  ( و 

هي في العادة تصمنف ضممن معلومات الإفصماح الاختياري التي تعطي أصحاب المصالح مؤشرات عن 

 حيح.بشكل صالأداء المستقبلي للشركات وهو الأساس الذي يعتمد عليه هؤلاء في تقييم الشركات 
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( فقد بين أن كفاءة سممموق الأوراق المالية تتوقف على مدى توافر المعلومات  2118أما ) عبد الملك،  

اللاصة والداخلية لهميع المستثمرين في توقيت واحد ، وأن الحوكمة لديها الآلية للوصول إ  الإفصاح 

نموذج التوقعات الرشمميدة والذي  عن تلك المعلومات، وأضمماف أن أهم الافتراضممات التي يقو  عليها

يفسرم أحد  ليات حوكمة الشرمكات فيما يتعلق بالإفصماح والشمفافية هي:  أنه مع زيادة الإفصاح عن 

المعلوممات المداخليمة تقمل درجمة عمد  تماثل المعلومات، كما أنه مع زيادة الإفصممماح عن المعلومات 

ة في سوق الأوراق المالية، أخيرا فإنه مع  ا يضمن تحسين السيول الداخلية يقل دور صمانعي السموق

زيادة الإفصممماح عن المعلومات الداخلية تقل التقلبات في أسمممعار الأسمممهم، وبالتا  تقل ملاطر هذه 

الأوراق المالية وما ينتج عنه من انلفاض في العايد الذي يطلبه المسممتثمرون، وبلغة أخرى انلفاض في 

( و 2117ما أيدته العديد من الدراسمممات ومنها )السمممعدني،  تكلفة التويل بالنسمممبة للشرمممكات، وهذا

(Black&Jang&Kim, 2003 و غيرهم وكلها بينت أن زيادة مستوى تطبيق مباديء ) 

 

حوكمة الشرمكات يؤثر إيهابا على قدرة الشرمكات في الحصمول على التمويل المناسا، أي الحصول على 

 الأموال بأقل تكاليف ممكنة.

 

 اح الاختياري وعلاقته بنظرية الوكالة و تكلفة رأس المال:الإفص  2 – 4 -1

 (i  )نظرية الوكالة (Agency theory)  : 

أن الشرمكة مكونة من مهموعات من أصحاب المصالح و يتم  ترى نظرية التنظيم ) الادارية ( الحديثة

ريق نظرية من أصمممحاب المصمممالح عن ط بين هذه المهموعات القانونية )التعاقدية( عرض العلاقات

الموكل ( باسمممتلدا  طرف اخر ) وكيل ( للقيا   ) الوكمالمة ، و تظهر علاقمة الوكالة عندما يقو  طرف

ذلممك، الموظفين وكلاء لمهلس الادارة و مهلس الادارة وكيممل عن  ببعف الاعمال نيممابممة عنممه مثممال

 . الحسابات وكلاء عن المساهمين يدققالمساهمين ، و م
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  (ii  )مشكلة الوكا( لةAgency problem:) 

لا يعملون لمصمملحة المالكين ما لم يكن هذا يصمما في مصمملحتهم، وتنشممأ هذه المشممكلة من  ونالمدر  

 ينريلمدل يكون جيداالفصل بين الإدارة وملكية الشركة، وبعبارة أخرى ما هو جيد للمالكين ينبغي أن 

مصلحة   إمصلحتهم ، دون النظر  سميتلذون قرارات تصا في ينريأيضما، فإن لم يكن كذلك فإن المد

المالكين )المالكين هم حملة الأسمهم(، من جانا  خر فإن مشمكلة الوكالة تبحث ضمن أحد جوانبها في 

 تباين المعلومات بين إدارة الشركة ومن هم خارجها من المساهمين وغيرهم من أصحاب المصالح.

 (iii ) ( تكاليف الوكالةAgency costs:) 

لات التعمارض بين الموكلين والوكلاء فمإن أصمممحماب رأس المال في حاجة إ  متابعة ومراقبة نظرا لاحتما

مدى التزا  الإدارة )الوكيل( بالمتطلبات التي يقتضممميها عقد الوكالة، وأن أكثر الوسمممايل المسمممتلدمة 

لأداء. وفي اوالشمممايعة في هذا المهال هي مطالبة المدققين اللارجيين بالتقارير المحاسمممبية الدورية عن 

المقابل نهد أن من مصلحة الإدارة اكتساب ثقة أصحاب الأموال، وتهنا أي سوء فهم قد ينشأ بينهم 

وذلمك عن طريق اتلماذ مهموعمة من التمدابير التي تعطي الاطمئنمان لأصمممحاب الأموال، كذلك فإن 

ممف  ما يحقق أهمدافهما ومصمممالحهما. ومن الأمثلمة على ذلك تطبيق نظا   رقابة داخلية الإدارة تتصرم

وخارجية، التأمين على ممتلكات المنشممأة، وضممع حدود قصمموى للإنفاق ومراقبته في شممكل موازنات. 

 ونتيهة لذلك سوف يترتا على المنشأة تكاليف الوكالة و كن حصرها فيما يلي:

 تكاليف من جانا الموكل لمراقبة ومتابعة تصرفات وقرارات الوكيل. -1

 ق برعايته لمصالح الموكل.تكاليف من جانا الوكيل تتعل -2

 تكاليف أخرى متمثلة في سلبيات ناتهة عن قرارات ملالفة لوجهة نظر الموكل. -1

( أن تكمماليف الوكممالممة تتممأثر  تغيرين هما مشمممكلممة المعلومممات  Rikanovic, 2005وقممد بين ) 

(Information Problemوالتي تتمثمل في تبماين المعلوممات بين المتعماملين في الأوراق ا )الية، أي لمم

 Agencyتباين المعلومات بين المسمممتثمرين في البورصمممة )بايعين ومشمممترين(. ومشمممكلة الوكالة ) 

Problem  كما سممبق توضمميحها. وأنه كلما توسممعت إدارة الشرممكة في مهال الإفصمماح الاختياري عن )

شمممكلة من م معلومات مالية ومعلومات غير مالية فإنها بذلك تقو  بعملية الضمممبط والتقليل من كل

المعلوممات ومشمممكلمة الوكمالمة، وبمالتما  التلفيف من تكماليف الوكمالة والتكاليف الأخرى المرتبطة 

بالحصمول على المعلومات، وكلها تكاليف تدخل في حسماب العايد الذي يطلبه المستثمرون )هو نفسه 

      س المال.ن انلفاض هذه التكاليف يؤدي إ  انلفاض في تكلفة رأ إ تكلفة رأس المال(. حيث 
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 الإفصاح الاختياري وعلاقته بفرضية كفاءة الأسواق المالية و تكلفة رأس المال:  1 – 4 -1

سمميتم  تناول فرضممية كفاءة الأسممواق المالية من زاوية أثر كفاءة الأسممواق المالية على سممعر السممهم 

 Fairالعادلة )نه في ظل السمموق الكفؤ فإن الأسممهم تكون مسممعرة حسمما قيمتها إ السمموقي، حيث 

Value( وهي القيمة التي تعكس تماما قيمة الأسهم الحقيقية ، )Intrinsic Value التي يتولد عنها )

عايد يكفي لتعويف المسمممتثمر عما ينطوي عليه الاسمممتثمار في تلك الأسمممهم من ملاطر ) عبد الملك، 

ثمار بهذه لية الناجمة عن الاست(، وبعبارة أخرى تكون القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقب2118

الأسممهم والملصممومة  عدل عايد على الاسممتثمار يكفي لتعويف المسممتثمر عن الملاطر التي ينطوي 

عليها هذا الاسمتثمار تسماوي تماما القيمة السوقية للسهم يو  شرايه. أما مواصفات السوق الكفؤ فقد 

فر امة بين ملتلف المتعاملين في السمموق، تو كما يلي: وجود منافسممة تا )2111ذكرها )صممالح، فريدة، 

ممكات المتداولة في البورصمممة، أخيرا  البيانات والمعلومات الصمممحيحة المالية وغير المالية المتعلقة بالشرم

 الإفصاح عن هذه المعلومات بأقصى اعة وبأقل تكلفة إ  كافة المتعاملين في السوق وفي وقت واحد. 

سوق؛ المستوى الضعيف، المستوى شبه القوي والمستوى القوي وهي وهناك ثلاثة مسمتويات لكفاءة ال

 كما يلي: 

 

(: Weak Form Efficient Market Hypothesisأولا : فرضمية المسمتوى الضمعيف لكفاءة السوق )

وضممن هذا المسمتوى من الكفاءة فإن أسمعار الأسمهم الحالية في السوق تعكس المعلومات التاريلية 

 مرين.فقط الموفرة للمستث

: وفي هذا  (Simi Strong Efficient Market Hypothesisثانيا: فرضمممية المسمممتوى شمممبه القوي )

المسمتوى من الكفاءة فإن أسمعار الأسمهم الحالية تعكس بالإضافة ا  المعلومات التاريلية المعلومات 

 استثناء.الهارية أيضا، وبشرط أن تكون هذه المعلومات عامة ومتاحة لهميع المتعاملين دون 

( : ويعكس الأسعار Strong Form Efficient Market Hypothesisثالثا: فرضمية المستوى القوي ) 

 الحالية لسسهم، المعلومات التارخية و الهارية بنوعيها العا  واللاص. 

( فإنه في الواقع العملي فإن أكثر هذه المسممتويات الثلاثة ارتباطا بالمعلومات 2114وحسمما )مطر، 

فر فيها هو المسممتوى الثاني )شممبه القوى(، وذلك باعتبار أن المعلومات ااسممبية والإفصمماح المتو المح

 العامة والتي تكون عادة متاحة لهميع المتعاملين فيه هي البيانات المحاسبية المنشورة، 
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 ،الشرممكات. وقد تناول) السممقا يوهذه البيانات المنشممورة هي أقل من المعلومات التي بحوزة مدير 

تلعا المعلومات دورا حاسما في ( موضوع العلاقة بين المعلومات وكفاءة السوق حيث قال "  2111

التأثير في قرارات المتعاملين في السمموق بالبيع أو الشرمماء أو الاحتفاظ. وتفترض نظريات كفاءة سمموق 

مكات المسممهلة فيها متاحة بشممكل عا ، وأن  الأوراق المالية أن جميع المعلومات عن السمموق والشرم

المتعاملين في السوق لديهم حرية وصول إ  هذه المعلومات دون تكلفة، أو بتكلفة زهيدة، غير أنه 

من الناحية العملية يعد حصول جميع المستثمرين على المعلومات اللازمة لتقييم القرار الاستثماري 

 من الأهمية الكبيرة التي أحد التحديات التي  كن أن تواجه أي سممموق لسوراق المالية، على الرغم

وفي  .تمثلها المعلومات بالنسمبة إ  استقرار السوق ونمو المعاملات فيها وتدعيم ثقة المتعاملين فيه "

 ( عدة أمور  كن إجمالها  ا يلي:2111هذا السياق فقد ذكر ) السقا، 

علومات تباين في المإذا كانت القيمة السوقية للسهم لا تساوي قيمته العادلة فإن هذا يؤشر ا   -1

 بين المستثمرين وإدارة الشركة.

 إن وجود تباين في المعلومات بين المستثمرين وإدارة الشركة يتعارض مع فرضية كفاءة السوق. -2

" على ما سمممبق فإن افتراض كفاءة السممموق غير صمممحيح بسمممبا وجود اختلاف بين القيمة بناء -1

 السوقية والقيمة العادلة لسسهم.

مت إدارة الشركات بلطوات عملية للتقليل من تباين المعلومات بينها وبين المستثمرين إذا ما قا - 4

من خلال تقديم مسممتوى معين من الإفصمماح الإختياري فإن ذلك ينعكس إيهابا على كفاءة السمموق 

 ومن ثم تحسين عملية تلصيص الموارد الاقتصادية.

ق يزداد كلما قامت الشرممكات بالتوسممع في ( فقد بين أن مسممتوى كفاءة السممو 2118أما )عبد الملك، 

تقمديم معلومات مالية ومعلومات غير مالية من خلال الإفصممماح الاختياري، بحيث تقل الفهوة في 

ممكمة ومن هم خمارجها، مما يلفف من الأعباء والتكاليف التي  المعلوممات بين من هم داخمل الشرم

ه هؤلاء لتا  ينلفف العايد الذي يطلبن في سمبيل حصولهم على المعلومات، وباو يتحملها المسمتثمر 

 ن، أي تنلفف تكلفة رأس المال بالنسبة للشركة. و المستثمر 
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 المنافع والتكاليف الاقتصادية للافصاح المحاسبي :   5 – 1

تناولت العديد من الدراسممات تصممورات ملتلف الأطراف  حول أهمية الإفصمماح الاختياري في عملية 

رية ، كما بين العديد من الباحثين لماذا يتعين على الشركات أن تقد  المزيد من اتلاذ القرارات الاسمتثما

ممكات Myburgh, 2001الإفصممماح الاختياري، وقد ذكر ) (  بعف الأسمممباب التي تقف وراء قيا  الشرم

بتقديم مستوى معين من الإفصاح الاختياري وهي على سبيل المثال لا الحصر، التلفيف في تكلفة رأس 

لتأثير على سمعر السهم السوقي، تحسين قدرة الشركة في الحصول على التمويل من خلال أسواق المال، ا

رأس الممال وبمالكلفة المناسمممبة. وسممميقو  الباحث فيما يلي بذكر البعف من هذه الدراسمممات،  بين 

(Foster,1986أن قوى السوق وليس التشريعات هي في الغالا الدافع وراء قيا  الشركات بالافصاح ) 

، وأضماف أن قوى السوق هي من تحدد أو تؤثر على محتوى وتوقيت الافصاح في القوايم المالية ، كما 

ممكة بناء" على ما يتو ي( أن المسمممتثمرMyburgh, 2001( و )Kothari, 2001بين )  فران يقيمون الشرم

لديهم من معلومات، حيث يسمممتلد  هؤلاء عادة معلومات سمممابقة ومعلومات حالية إضمممافة إ  

ها الشرمممكة والحالة الإقتصمممادية العامة وذلك للحصمممول على يلإمعلومات حول الصمممناعة التي تنتمي 

( فإنه من المفترض أن & leuz & Verrecchia 2007 Lambertالقيمة العادلة للشرمممكة، وحسممما )

  ا هناك علاقة بين النظرية الاقتصمادية والفكر المحاسبي الحديث ، ذلك أن التوسع في الافصاح يؤدي

ن و ن الماليو انلفماض في تكماليف تبماين المعلوممات )مثمل التكماليف التي يدفعها المسمممتثمرون المحلل

ممكات ، إذن  كن القول و اللمارجي ن إ ن( وهمذه تعتبر أحمد العناصر المكونة لتكلفة رأس المال في الشرم

 زيادة مستوى الافصاح يؤدي ا  

 

ممكات من جهة  والمسممماهمين و انلفماض محتممل في درجمة تبماين المعلومات التي  لدى مديري الشرم

المسمتثمرين الحاليين والمتوقعين في أسمهم الشرمكة )البايعين و المشمترين المحتملين لأسممهم الشركة( من 

ثباتا عمليا لسثر الإيهابي للإفصمماح المحاسممبي إ ( فقد قدما ,1994Greenstein, Samiجهة أخرى، أما )

( والتي  كن قياسممها من خلال المدى بين سممعر العرض Transaction costعلى تكاليف الصممفقات )

( في دراسممتها التي تناولت الشرممكات Botosan, 1997وسممعر الطلا على الأوراق المالية. كما وجدت )

 التي لا تحظي باهتما  المحللين المالييين أن هناك علاقة بين الانلفاض في تكلفة رأس المال 
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 تأما العلاقة بين الإفصممماح وتكلفة التمويل بالإقتراض تحديدا فقد تم و عملية التوسمممع في الإفصممماح.

ممكات ذات التصمممنيف المرتفع من قبل Sengupta, 1998دراسمممتها من قبل ) ( حيث وجدت أن الشرم

( فقد بين أنه  كن النظر ا  2111المحللين الماليين تحظي بتكلفة أقل للتمويل بالإقتراض. أما )السمميد، 

ديممة لتعليمات الإفصمممماح من خلال منظورين هما منظور التكمماليف ومنظور المنممافع الآثممار الإقتصمممما

)التكاليف والمنافع المرتبطة  عايير المحاسممبة وتعليمات الإفصمماح( ، فمن حيث منظور التكاليف فقد 

قا  بتقسممميمها إ  نوعين هما التكاليف المباشرة والتكاليف غير المباشرة، ويلتلف مضممممون كل نوع 

 حسا الههة التي تتحمل التكاليف: منها

التكماليف المبماشرة وتتمثل في التكاليف التي تربطها بالمعايير علاقة مباشرة، أي أن المعايير المطبقة  –أ 

هي التي أوجدت هذا النوع من التكاليف، وهي تلتلف باختلاف الههة التي سممموف تتحملها سمممواء 

  أكانت الوحدة الإقتصادية أ  أصحاب المصالح.

أمما التكماليف المباشرة التي تتحملها الوحدة الاقتصمممادية فهي : تكاليف تهميع البيانات الناتهة عن 

 تطبيق المعايير الدولية، تكاليف تدقيق وفحص الحسابات، تكاليف نشر وتوصيل 

لمسمتلدمين، تكاليف الحصمول على بيانات حتي تتمكن الوحدة الإقتصادية من تطبيق  ا إالمعلومات 

عمايير المحاسمممبية الدولية، أخيرا تكاليف إجراء تعديلات على النظم المحاسمممبية القائمة لتتواء  مع الم

المعايير الهديدة. بينما يتحمل أصمحاب المصمالح التكاليف المباشرة التالية: تكلفة تحليل وتفسير وفهم 

الهديدة، مثل  لتعامل مع معايير المحاسمممبة الىعالمعلوممات الهمديمدة، تكاليف تدريا الأشممملاص 

 المحللين الماليين والعاملين في إدارة الايتمان بالبنوك وغيرهم.

التكماليف غير المبماشرة: وتتمثمل في التكماليف النماتهمة عن تطبيق المعمايير ولكن لا توجد علاقة  –ب 

سممببية مباشرة بينهما. وبالرغم من صممعوبة تحليل  ثارها الإقتصممادية إلا أنه من الضرممورة أخذ هذه 

التكاليف في الحسمممبان والتي تتمثل في البنود التالية بالنسمممبة لما تتحمله كل من الوحدة الإقتصمممادية 

إضمافة ا  ما يتحمله أصحاب المصالح و كن إجمال هذه التكاليف  ا يلي: التكاليف المرتبطة  لاطر 

نشممورة مثل ة البيانات المفقدان الميزة التنافسممية للوحدة الإقتصممادية، التكاليف الناتهة عن عد  كفاي

تكلفمة تعمديمل البيمانمات المنشمممورة أو تكلفمة القرارات التي اتلمذت بناء على معلومات غير كافية،  

معلومات  رلى الحاجة أو توافر معلومات زايدة ععن قيا  الوحدة الإقتصمممادية بتواف التكاليف الناتهة

و مات الملائمة عن المعلومات الأخرى أ معقدة حيث يتحمل أصحاب المصالح تكلفة خاصة بفصل المعلو 

 دفع مبال  للمحللين الماليين لأجل تفسير هذه المعلومات.
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أمما من حيمث منظور المنمافع الاقتصمممادية لتعليمات الإفصممماح التي يتم اصمممدارها من قبل هيئات 

 ( أنه من المفترض أن تحقق معايير المحاسمممبة2111ومنظمات مهنية متلصمممصمممة فقد بين )السممميد، 

وتعليمات الإفصاح المصلحة العامة دون التركيزعلى فئة معينة ، وفي ظل هذا المنظور يتم تحديد بعف 

المنافع التي يحققها أصمحاب المصمالح  ا يلي:  تحسمين مدى مصداقية التقارير المالية ومن ثم تحسين 

راءات تؤثر لدولة من إجكفاءة تلصميص الموارد المتاحة، تهنا التكاليف السياسية نتيهة لما تقو  به ا

على قيمة الوحدة الإقتصممادية،  تلفيف تكلفة رأس المال الذي تحتاجه الوحدة الإقتصممادية، تحسممين 

 نوعية القرارات التي يتلذها أصحاب المصالح.

أن المنافع المتوقعة من تطبيق اسمممتراتيهية افصممماح ناجحة  كن  (Rikanovic,2005)وقد أضممماف 

التعريف بالمشرموع،  أي تعريف المشرموع للمستثمرين بشكل أفضل مما يؤدي  - 1 تلليصمها  ا يلي:

الحوكمة، إن عملية الإفصاح عن  – 2ا  تلصميص الموارد الاقتصمادية على المشرموعات الأكثر ربحا" ،  

المعلوممات المماليمة والمعلومات غير المالية  تعزز  ليات الضمممبط والرقابة بحيث يتم توجيه الموارد ا  

بيئة   - 1ن ليتركز في مصمملحة المالكين، يشرمموعات الأكثر ربحا، إضممافة إ  ضممبط ورقابة عمل المديرالم

المعلومات وعلاوة الملاطر والسممميولة، الشرمممكات الملتزمة بالإفصممماح عن معلومات عالية الهودة وفي 

مرون في ثالتوقيت المناسممما إنما تسممماعد على تلفيف ملاطر تباين المعلومات التي يواجهها المسمممت

أسمواق مالية بها مستثمرون  خرون لديهم معلومات أكثر منهم، مما يؤدي ا  زيادة الأموال المتدفقة 

ا  الأسمواق المالية إضمافة ا  انلفاض علاوة الملاطر التي يطلبها المستثمرون وبالتا  انلفاض تكلفة 

 رأس المال بالنسبة للشركات التي تحتاج إ  التمويل.

 

ية تصممماداحث أن أهم ما توصممملت إليه الدراسمممات أعلاه يتمثل بأن الملرجات والنتايج الإقويرى الب

وراء قيا  الشركات بتقديم مستوى معين من الإفصاح الإختياري، حيث  للإفصماح هي المسمبا الرييس

ض لنقل المعلومات لتحقيق أغرا ونيعتبر الإفصممماح الإختيماري الطريقمة الفعمالمة التي يلهمأ لها المدر 

 اقتصادية ومن أهمها تلفيف تكلفة التمويل. 
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 قياس مستوى الإفصاح:  6 – 1

تشمممل عملية مراجعة الأدب المتعلق بالإفصمماح على عدد من الدراسممات التي تتناول قياس مسممتوى 

(  Al-Akra&Ali, 2010الإفصمممممماح ممممن خممملال ممممؤشرات الإفصمممممماح. وحسمممممما )

(Hassan&Romilly&Giorgioni&Power, 2009فإن ق ) ياس مسمتوى الإفصاح من خلال مؤشرات

 الإفصاح يظل مقبولا مادامت مؤشرات الإفصاح المستلدمة ملائمة ويتم بناؤها على أسس موضوعية.

(  Alam, 2007تناولت العديد من الدراسمات موضوع بناء مؤشرات لقياس مستوى الإفصاح وقد بين )

 أن هناك عدة أنواع لمؤشرات الإفصاح، هي كما يلي:

 .  Overall Disclosure Indexمؤشرات للإفصاح الشامل  – 1

 .  Statutory Disclosure Indexمؤشرات للإفصاح القانوني  - 2

 .Mandatory Disclosure Indexمؤشرات للإفصاح الإجباري  - 1

 . Voluntary Disclosure Indexمؤشرات للإفصاح الإختياري  - 4

ر العناصر الداخلة في بناء هذه المؤشرات، إضممافة ا  قضممية كما تناولت هذه الدراسممات عملية اختيا

 ,Alamإعطماء أوزان متسممماويمة أو أوزان ملتلفمة للعنماصرالمكونة لهذه المؤشرات. وأخيرا فقد بين )

 ( أن أهم المشكلات المتعلقة ببناء المؤشرات هي كما يلي:2007

و يعتمد   خر  إات من شلص تلتلف الأهمية النسمبية لعناصر الإفصماح التي ترد في المؤشر  -1

ذلك على مدى ملاءمتها للقرارات التي سميتم اتلاذها إضافة ا  عوامل أخرى تتعلق بالمهنة، 

الغرض من وراء استلدا  المعلومات، مستوى الدقة المطلوبة و المستوى العلمي والثقافي لمعد 

 مؤشر الإفصاح.

رجحة، ومن المغير ت المرجحة أو المؤشرات المؤشرا المشممكلة الثانية وتتعلق بالقرار باسممتلدا  -2

المعلو  أن لكمل منهما مزاياه وعيوبه، الا أنه في الغالا فإن الباحثين يسمممتلدمون مؤشرات 

 .7غير مرجحة
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 تضمممين البنود الواردة في التقارير المالية ضمممن المؤشرات وتهاهلفي المشممكلة الثالثة وتتمثل  -1

 تقارير المالية مثل المستوى العلمي والمهني للمحاسبين. أمور هامة أخرى لا ترد عادة ضمن ال

( المشمممكلات الناجمة عن اسمممتلدا  (Marston and Shrives,1991هذا وقد تناولت دراسمممة 

مؤشرات الإفصماح كأداة أسماسمية لقياس مسمتوى الإفصماح عند الشركات، وقد كانت أهم النتايج 

نافع المتأتية من اسممتلدا  مؤشرات الإفصمماح التي توصمملت إليها هذه الدراسممة هي،  أن مدى الم

كأداة لقياس مستوى الإفصاح تعتمد على اختيار البنود المكونة لهذه المؤشرات، علما بأنه لا يوجد 

 إجماع من قبل الباحثين على قائمة شاملة من البنود تصلح لقياس مستوى الإفصاح عند الشركات.

أسممباب تهعل الباحثين  ة( فقد بينت أن هناك ثلاثFrancis&Nanda&Olsson, 2008أما دراسممة )  

يلهأون ا  بناء مؤشرات لقياس مستوى الإفصاح ذاتيا، وتفضيلهم ذلك عن استلدا  مقاييس للإفصاح 

 معدة مسبقا من قبل جهات مهنية أو حكومية أو غيرها. أما هذه الأسباب فهي:

 فيتحتوي على العناصر التي يرغا الباحث تتميز مؤشرات الإفصممماح التي يتم بنماؤهما ذاتيا بأنا  – 1

 قياسها فقط .

يستطيع الباحث أن يأخذ طبيعة المهتمع قيد الدراسة عند قيامه ببناء مؤشر الإفصاح ذاتيا، وهذا  – 2

الأمر غير متاح بالنسمبة للمقاييس المعدة مسبقا حيث يوجه الاهتما  عادة ا  الشركات كبيرة الحهم، 

 ين من الإفصاح الإختياري مثل التنبؤات المستقبلية. أو الإهتما  بنوع مع

بالنسممبة لمؤشرات الإفصمماح المعدة من قبل جهات حكومية أو شممبه حكومية فإنها عادة ما تبحث  – 1

عن عناصر الإفصاح الإلزامي ، وهي بذلك لا تكفي لتقصي مستوى الإفصاح الإختياري للشركات موضع 

 الدراسة.

 ؤشرات الإفصاح التي نقو  ببنايها ذاتيا فتنحصر  ا يلي:أما مساوىء أو سلبيات م

تعتمد مؤشرات الإفصماح التي تبني ذاتيا على الإجتهاد الشملصي من قبل الباحثين، و يصعا  -1

 في مثل هذه الحالات استلدا  هذه المؤشرات من قبل الآخرين.
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صاح عناصر الإفتلتلف مؤشرات الإفصماح فيما بينها من حيث أسملوب احتساب النقاط على  -2

 الإختياري وصولا ا  معرفة مستوى الإفصاح الإختياري لكل شركة.

ويرى الباحث قي هذه الدراسممة الحالية أن أخذ الظروف البيئية والتشرمميعية والإقتصممادية والثقافية 

  االلاصمممة بالبلد محل الدراسمممة بعين الاعتبار يعتبر من أهم الميزات التي  كن الإفادة منها عند القي

ببناء مؤشر الإفصماح ذاتيا وهذا المنحي هو ما تم تبنيه في دراسمتنا الحالية، حيث تم اعتماد تصنيفات 

(، أما عناصر FASB, 2001الإفصماح الاختياري السمتة كما صدرت عن مهلس معايير المحاسبة المالية )

فصمماح على مؤشرات ا الإفصماح الاختياري التي تندرج تحت هذه التصممنيفات فقد تم اختيارها اعتمادا

اختيماري محليمة وعربية وأجنبية، وأخيرا وللتلفيف من مشمممكلة التحيز وعد  الموضممموعية فقد تم 

تحكيم مؤشر الإفصممماح الاختيماري المذي تم تطبيقه في هذه الدراسمممة من قبل باحثين أكاد يين لهم 

 اهتما  وخبرة في هذا المهال من الأبحاث.

من خلال مراجعتمه للمدراسمممات التي أجراهما بماحثون قاموا ببناء ( Alam, 2007أخيرا فقمد وجمد  )

مؤشرات للإفصمماح أن عدد عناصر الإفصمماح الداخلة في تكوين المؤشرات المسممتلدمة لقياس مسممتوى 

(، وهذا دليل على أن Karim, 1995)  411( و Benjamine et.al, 1990) 11الإفصممماح يتراوح بين 

لى الكثير من الأحكا  الشلصية، وأن الوصول ا  مستوى كاف من عملية بناء مؤشر للإفصاح تحتوي ع

  خر.   إالإفصاح يلتلف من باحث 

 أدوات الإتصال مع المستثمرين :   7 – 1

من المسمملم به أن الإفصمماح ليس محصممورا في القوايم المالية أو في التقرير الما  الذي تنشرممه الشرممكة، 

فق مبرمج من المعلومات ترسلها إدارة الشركة إ  أصحاب المصالح و كن النظر إ  الإفصاح على أنه تد

(Robert, 2009) ويقصممد بأصممحاب المصممالح تلك القائمة الطويلة التي تضممم المسمماهمين والمقرضممين .

الحاليين منهم والمتوقعين، الموظفين، الههات الحكومية، المنافسمممين، المحللين، الموردين، المسمممتهلكين، 

مكة وتسممتفسرمم كلا فيما يلصممه ويعنيه. هذا العملاء وغيرهم . قائمة طويلة تسممأل عن معلومات الشرم

مكة يهعل من الصممعا بل من المسممتحيل أن  التنوع الهايل في قائمة من يحتاج إ  معلومات عن الشرم

تلبي احتيماجماتهم في أربع قوايم مالية وملاحظاتها المرفقة أو حتي تقرير ما  أكثر شممممولا. من أجل 

رها، تحسمينات مستمرة من قبل الههات المعنية بتطوي  إرض القوايم المالية والتقارير المالية ذلك تتع

 وفوق 
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كل هذا تأتي هيئات المنظمة لسسواق المالية لتطلا من الشركات الإفصاح عن معلومات مالية 

 أعضاء يير فيومعلومات غير مالية لها تأثير جوهري على قرارات المستثمرين، مثل الإفصاح عن التغ

مهلس الإدارة و الإفصاح عن توقيع اتفاقية معينة. وتعد المعلومة ذات تأثير جوهري إذا كان من 

المحتمل أن يؤدي عد  الإفصاح عنها، أو سوء عرضها أو حذفها إ  نقص المعلومات بدرجة تؤدي إ  

 تضليل القارت عند اتلاذ قرار يعتمد على تلك المعلومات.

الشركات بإدارة عملية الإفصاح اللاصة بها؟ أي كيف تفصح الشركات عن المعلومات  ولكن كيف تقو 

 المالية والمعلومات غير المالية؟

الشرممكات تقو  بالإفصمماح من خلال أدوات الإتصممال مع ( فإن Al-Akra&Ali, 2010)حسمما ما ذكر 

أدوات اتصمال شلصية ( والتي  كن تصمنيفها ا  Investor Relations Instrumentsالمسمتثمرين )

وأدوات اتصمال غير شملصمية. كما  كن تصمنيف أدوات الإتصال الشلصية ا  أدوات اتصال شلصية 

إجبارية )مثل اجتماع الهيئة العامة للمسمماهمين( وأدوات اتصممال شمملصممية اختيارية )مثل المؤتمرات 

ال غير  أدوات اتصالصمحفية( وبنفس الطريقة فإنه  كن تصمنيف أدوات الإتصمال غير الشملصمية إ 

شملصية إجبارية )مثل التقارير المالية( وأدوات اتصال غير شلصية اختيارية )مثل النشر عبر الإنترنت 

 والصحف والمهلات المتلصصة(. 

. ( Rikanovic, 2005)تلتلف أدوات الإتصال مع المستثمرين في قدرة كل أداة على نقل المعلومات و 

من أنواع أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين تحدد نوعية وكمية  ن الصممفات اللاصممة بكل نوعإ حيث 

أصمممحاب المصمممالح. وتسممممي كمية المعلومات التي  كن لأداة   إالمعلومات التي  كن أن توصممملها 

أي مدى ثراء هذه الأداة ، وتلتلف الأدوات من حيث  Richnessالإتصممال مع المسممتثمرين أن تنقلها 

 الثراء لسسباب التالية:

 - 2أخرى.       إالقدرة على التعامل مع معلومات متعددة في نفس الوقت يلتلف من أداة  – 1

تسهل عملية التغذية الراجعة وهذا غير متاح في  Personal Instrumentsالأدوات الشلصية 

تلتلف الأدوات فيما بينها من حيث قدرتها على جذب انتباه  – 1الأدوات غير الشلصية.      

 ين.المستثمر
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 " كما يلي:من الأقل ثراءا" ا  الأكثر ثراء كن تصنيف أدوات الإتصال مع المستثمرين و   

أدوات اتصال مع المستثمرين ساكنة وغير شلصية مثل النشرات العامة والتقارير عبر وسايل  – 1

 الإعلا  الملتلفة وغيرها. 

المذكرات و الرسايل الشلصية وغيرها.   أدوات الإتصال مع المستثمرين الساكنة والشلصية مثل  – 2

أدوات اتصال  – 4أدوات اتصال مع المستثمرين تفاعلية وغير شلصية مثل الاتصال عبر الإنترنت.   - 1

 مع المستثمرين تفاعلية وشلصية مثل الاجتماع السنوي للهيئة العامة للمساهمين.

فصح عنها والتي تتأثر  دى ثراء أدوات إن ما يحدد مسمتوى الإفصماح هو كمية ونوعية المعلومات الم

( فمإن المسمممتوى الإخبماري للمعلومات Rikanovic, 2005الإتصمممال مع المسمممتثمرين، وحسممما )

Informativeness  ومسممتوى الإفصمماحDisclosure Level  هما مصممطلحان متكافئان، وأضمماف أن

 محددات للمستوى الإخباري للمعلومات هي : ةهناك ثلاث

(. Quality and quantity of informationعية المعلومات المقدمة لأصحاب المصالح )كمية ونو   - 1

ممكة ومن هم خارجها )  -2   -Credibility  .)1درجمة الثقمة في المعلوممات بين من هم في داخل الشرم

 (.Accessibilityالمههود الذي يبذله أصحاب المصالح ليتمكنوا من الحصول على المعلومات الملائمة)

 

لسممؤال الذي  كن أن يطرح ، ما هي أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين الملائمة لاسممتلدامها من قبل ا

 إدارة الشركة الناجحة ؟  

متعددة، فإذا ما كان هدف الشركة العمل على تلفيف  امن الناحية العملية فإن للإفصاح أهداف

ع حال استطاعت إدارة الشركة وض تكلفة تمويلها من خلال زيادة مستوى الإفصاح، فإن ذلك ممكنا في

( بأن استلدا  أدوات الإتصال Recanovic, 2005اااتيهية للإفصاح تحقق ذلك الهدف. وقد بين )

مع المستثمرين الإجبارية والإختيارية يعمل على تحسين مستوى الإفصاح إضافة ا  تحسين المستوى 

حسين في سيولة الأسهم المدرجة في البورصة ت – 1الإخباري للمعلومات وبالتا  تحقق ما يلي:      

 ويؤدي ذلك ا  انلفاض في تكلفة التمويل
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تحسين إدراك المستثمرين الحاليين والمتوقعين للشركة وزيادة توصيل المعلومات من الشركة ا   –2.   

 أصحاب المصالح من خلال التنويع في استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين، ويعمل ذلك على

ن المعلومات وينتج عن ذلك اضافة ا  التلفيف من مشكلة تباي 8التلفيف من تكاليف الوكالة

 في تكلفة التمويل. انلفاض

ن الإختلاف في حهم المعلومات التي تقدمها إ تحسممين إدراك وتقدير المسممتثمرين للملاطر حيث  – 1

 الية، وفي الشركات ينهم عنه اختلاف في في درجة تقدير الملاطر لسوراق الم

نه كلما كانت المعلومات حول الأوراق المالية متاحة ومتوفرة بطريقة أكبر إ هذا المهال  كننا أن نقول 

فمإن الملماطر المقمدرة التي تتعلق بهمذه الأوراق المالية تكون أقل، وبالتا  يلفف المسمممتثمرون من 

 ل بالنسبة للشركة.العايد المطلوب على الإستثمار وبلغة أخرى تنلفف تكلفة التموي

مما سمبق فإنه  كن أن نسمتنتج أنه بعد اسمتكمال المتطلبات القانونية للإفصاح والتي من المفترض أن 

تهعل كل الشركات تتساوى في مستوى إفصاحها، فإن معلومات الإفصاح الإختياري تتباين بين الشركات 

 تعتبر أداة الإتصممال مع المسممتثمرينمما يهعل هناك اختلافا في مسممتوى الإفصمماح من شركة لأخرى، و 

أداة فعالة إذا ما قابلت احتياجات المسمتثمرين من المعلومات، أما أدوات الإتصممال المفضلة فهي تلك 

التي تنقل معلومات مسممتقبلية لأصممحاب المصممالح. ويسممتطيع المديرون الإختيار من بين مهموعة من 

يتم اختيارها تمثل مسممتوى الإفصمماح. إن أدوات  أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين، إن المهموعة التي

الإتصمال غير الشملصمية تقد  معلومات لهميع المشماركين في السوق بشكل متساو، هذه الأدوات غير 

الشملصمية عادة هي الأدوات الإجبارية والتي تقو  بنشرم المعلومات اللاصة بالشركة من خلال طرق 

 معيارية ،
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غير الشمملصممية أنها لا تعير اهتماما لكل مسممتثمر على حدة، علما بأنه إن العيا الأسمماسي في الأدوات 

وجد هناك مهموعة من المسمتثمرين يها الإهتما  بهم بشمكل خاص مثل المسممتثمرين المؤسممسيين ت

Institutional Investors) أصممحاب الإسممتثمارات الكبيرة في أسممهم الشرممكات كمؤسممسممة الضمممان )

  اديق الإستثمار وغيرهم،الإجتماعي وبنوك الإستثمار وصن

 

لذين لا يطلبون سوى المعلومات المنشورة من خلال أدوات الإتصال وذلك بللاف المستثمرين الصغار ا

  ن غير متلصصين.و غير الشلصية لأنهم في العادة مستثمر 

 تكلفة رأس المال    8 - 1 

دار ريق الاقتراض أو إصتتعلق تكلفة رأس المال بتكلفة الأموال التي تحصل عليها الشركة عن ط

الأسهم أو احتهاز الأرباح لتستلدمها في تمويل استثماراتها. وترجع أهمية احتساب تكلفة رأس المال 

فإنه  (NPVمشاريع الاستثمار. ففي معيار صافي القيمة الحالية )  إفي تحديد الهدوى الاقتصادية 

فإنه يتم ( IRRر معدل المردود الداخلي )يتم استعمال تكلفة رأس المال كمعدل اللصم، أما في معيا

استعمال تكلفة رأس المال كحد أدل مطلوب للعايد على الاستثمار، وفي كلا المعيارين فإنه من مصلحة 

ة أكبر من فرص الاستثمار الرابح االشركة أن تكون تكلفة رأس المال منلفضة لان ذلك يتيح لها عدد

ن اعتبار تكلفة رأس المال ثابتة لأنها في حقيقة الأمر تتغير ويهعلها تنمو  عدلات أاع . ولا  ك

طرديا بازدياد خطر مشاريع الاستثمار "أي خطر الأعمال" وكذلك تتغير في حالة ازدياد نسبة المديونية 

   .)2118في هيكل تمويل الشركة أي زيادة اللطر التمويلي )باكير، 

فإنه  كن تصممنيفها إ  عوامل  كن للشرممكة السمميطرة  وحول العوامل التي تؤثر على تكلفة رأس المال

 عليها، وعوامل أخرى لا  كن السيطرة عليها. 

         أولا : عوامل تؤثر على تكلفة رأس المال ولا  كن للشركة السيطرة عليها:                 

 لفايدة السممايد فيمسممتوى الفايدة السممايد في السمموق، حيث أن هناك علاقة طردية بين مسممتوى ا – 1

 السوق وكل من تكلفة التمويل بالملكية وتكلفة التمويل بالإقتراض.
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معدل الضريبة الذي تلضع له الشركة، بالنسبة لتكلفة التمويل بالإقتراض فإن هناك تناسبا عكسيا  – 2

مكة، أما تكلفة التمويل بالملكية فتتأثر إيه بيا إذا كان ابينها وبين معدل الضرمميبة الذي تلضممع له الشرم

قانون الضرميبة يعفي أرباح الأسمهم من ضريبة الدخل حيث تصمبح الأسمهم لها جاذبية للمستثمرين 

 فتزداد سيولتها وبالتا  تنلفف تكلفة التمويل بالملكية.

أو  Market Risk، وتسمممي أيضمما ملاطر السمموق  Systematic Riskملاطر السمموق النظامية  – 1

، وهي الملماطر الناجمة عن العوامل التي تؤثر  Non – Diversifiable Riskملماطر عمد  التنويع 

على السممموق بشمممكمل عما ، ولا يقتصرممم تمأثيرهما على شركة معينة، وترتبط هذه الملاطر بالظروف 

الاقتصممادية والاجتماعية والسممياسممية، كالحروب و الكسمماد والتضمملم وارتفاع معدلات الفايدة، حيث 

المالية بهذه العوامل وبدرجات متفاوتة، وبشمممكل عا  و حسممما )حداد، تتأثر أسمممعار جميع الأوراق 

لملاطر النظامية هي تلك الشركات التي تتأثر مبيعاتها وأرباحها  ا إ( فإن أكثر الشركات تعرضا" 2117

 وبالتا  أسعار أسهمها  ستوى النشاط الاقتصادي بوجه عا .

 ثانيا: عوامل  كن للشركة السيطرة عليها:

سممياسممة هيكل رأس المال، تحاول الشرممكات عادة الوصممول ا  تركيبة مثلى للعناصر المكونة لرأس  – 1

 قروض جديدة سيؤدي ةالمال، وإذا ما وصملت الشرمكة ا  هيكل رأس المال المثا  فإن حصمولها على أي

 إ  ارتفاع في تكلفة الإقتراض ، وهذا ما يحصل تماما عند التمويل بالملكية.

( فإنه كلما زادت الأرباح الموزعة Gordon/Sharp1958توزيع الأرباح، حسمما نوذج ) سممياسممة – 2

 أدى ذلك إ  زيادة في تكلفة التمويل بالملكية والعكس صحيح.

سياسة الإستثمار، عندما تتلذ الشركة قرارات تتعلق باستثمارات جديدة، فإنه عادة ما تحمل هذه  -1

، أما إذا قامت الشركة باستثمارات جديدة تحمل ملاطر أعلى الاسمتثمارات نفس معدل ملاطر الشركة

ممكة فإن ذلك يؤثر برفع أو تلفيف تكلفة التمويل بالإقتراض وتكلفة  أو أقمل من معمدل ملماطر الشرم

 التمويل بالملكية بشكل يتناسا مع ملاطر الاستثمارات الهديدة.

صممة و تؤثر على تكلفة رأس المال ( إ  ما سممبق عوامل تتعلق بالبور Rikanovic, 2005وقد أضمماف )

 وهي:

 مدى سيولة الورقة المالية. – 1

 مستوى الملاطر المقدرة من قبل المستثمرين لهذه الورقة المالية. – 2
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 مدى إدراك ومعرفة وانتشار هذه الورقة عند المستثمرين.  – 1

 د التالية:ن تلليصها بالبنو أما العوامل المؤثرة في قرار الشركات بلصوص اختيار مصادر التمويل فيمك

 ." تكلفة الدينار الواحد من كل مصدر " المصادر الملتلفة من التمويل تكلفة - 1

 ." ملاءمة مصدر التمويل للمهال المستلد  فيه " عنصر الملاءمة - 2

 .القرار وضع السيولة النقدية في المنشأة لدى اتلاذ - 1

 .شأة المقترضةعلى المن القيود التي يفرضها المقرض - 4

   "التمويل اللارجي يحقق وفورات ضريبية " الضريبية المزايا - 5

 حساب تكلفة عناصر هيكل رأس المال

يقتضي تقدير تكلفة الأموال الوقوف على تكلفة كل عنصر من العناصر التي يتضمنها الهيكل الما  

 المحتهزة.للشركة وهي القروض والأسهم الممتازة والأسهم العادية والأرباح 

 تكلفة الاقتراض  1 – 8 -1

اك عدة وهن تكلفة الإقتراض هي معدل العايد المطلوب من قبل المقرضين للقبول بإقراض الشركة.

أساليا  كن استلدامها في تقدير تكلفة الإقتراض، منها أن يتم تقدير تكلفة الإقتراض لشركة ما على 

أسعار الفايدة على القروض التي حصلت عليها،  أما  أساس المعلومات المتوفرة عند تلك الشركة حول

عمل مقارنة حول تكلفة الإقتراض بين عدد من الشركات على المستوى   إإذا كانت هناك حاجة 

المحلي، إضافة إ  إمكانية المقارنة مع الشركات الأخرى على المستوى الدو ، فإنه  كن التعبير عن 

 ثلاثة أجزاء وهي كما يلي:تكلفة الإقتراض كوحدة مكونة من 

 تكلفة الإقتراض = سعر الفايدة اللا  من الملاطر + علاوة ملاطر الدولة + علاوة إقراض الشركة.  

يحسا سعر الفايدة اللا  من الملاطر على أساس عايدات السندات الحكومية  - 1حيث:         

 )أذونات اللزينة(. 

ضافي الزايد على سعر الفايدة اللا  من الملاطرالذي يطلبه علاوة ملاطر الدولة هي العايد الإ – 2

 المقرضون للإستثمار في بلد معين.  
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علاوة إقراض الشركة هي العلاوة الإضافية )زيادة على علاوة ملاطر الدولة( المطلوبة للاستثمار في  -3

 الشركة.

ي حالة تكون تكلفة الإقتراض هأما تكلفة التمويل بالإقتراض من خلال إصممدار السممندات، ففي هذه ال

معدل اللصمم الذي يهعل القيمة الحالية للفوايد زايد القيمة الحالية للقيمة الإسممية للسمند تساوي 

قيمة السمند عند إصمداره، علما بأن السمندات قد تصمدر بقيمتها اللإسمية أو بعلاوة إصدار أو بلصم 

 إصدار.

الباحث بعمل دراسمممته فيها، فإن الشرمممكات موضممموع  وحول الوضمممع في الأردن وهو البيئة التي يقو 

الدراسممة لا تقو  بالإقتراض عن طريق إصممدار السممندات، بل تقو  بالإقتراض المباشر من خلال البنوك، 

 وفي هذه الحالة فإن تقدير تكلفة التمويل بالإقتراض في حالة توفر القوايم المالية هو كما يلي:

 يها نقو  باستلراج مصروف الفايدة.من  خر قائمة دخل  كن الحصول عل (1

 من الميزانية العمومية نستطيع الحصول على رصيد الديون والقروض. (2

 (.2( على البند رقم )1أخيرا يتم قسمة البند رقم ) (3

علما بأن هذا المدخل في حسمماب تكلفة التمويل بالإقتراض قد تم اسممتلدامه في العديد من الدراسممات 

 (.Piot, Piera, 2007السابقة ومنها دراسة )

 نماذج تكلفة التمويل بالملكية : 2 – 8 -1

في الفقرة السممابقة فقد تم بيان أن تكلفة رأس المال تتكون من عنصرممين هما تكلفة الإقتراض وتكلفة 

التمويمل بمالملكيمة، وتمدخل تكلفة رأس المال في العديد من الأمور منها قرارات الإسمممتثمار والتمويل، 

 الموازنات الرأسمالية وغيرها.تقييم المشروعات، 

لقمد سمممبق بيمان كيف  كن تحديد تكلفة الإقتراض، إلا أن تكلفة التمويل بالملكية، أو ما يطلق عليه 

العايد المتوقع من قبل المستثمرين فإنها غير متاحة بسهولة وأنه  كن تقديرها باستلدا  نماذج مالية 

 عديدة وأهمها : 

 CAPMرأسمالية نموذج تسعير الأصول ال – 1
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 .Arbitrage Pricing Theoryنظرية المراجحة لتسعير الأصول الرأسمالية  – 2

 .Fama-French Three Factor Modelلم فاما و فرينش  ةنموذج العوامل الثلاث – 1

 .Build-Up Modelsنماذج خاصة بالشركات الصغيرة ومتوسطة الحهم  – 4

 .Implied Cost of Capital Modelsنماذج تكلفة رأس المال الضمنية  -5

 وتلتلف هذه النماذج فيما بينها من حيث الافتراضات التي تقو  عليها.

 (CAPMأولا: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )

     Rf]-E(Ri) = Rf + Bi [E(Rm) الصيغة الرياضية لهذا النموذج هي :

ع المسممتثمرين محفظة اسممتثمارية مماثلة وتقو  الفكرة الأسمماسممية للنموذج على أنه إذا اعتمد جمي

لمحفظة السموق فإنهم يركزون عند تقييم ملاطر أي أصل على التباين المشترك لذلك الأصل مع أصول 

السموق الكلية. و كن ذلك باسمتلدا  بيتا، وبالتا  فإن نموذج تسمعير الأصول الرأسمالية يتنبأ بعلاقة 

 .  إيهابية خطية بين العايد المتوقع وبيتا

 ( أن هذا النموذج يقو  على مهموعة من الإفتراضات  كن أن نهملها  ا يلي:2118وقد ذكر )باكير، 

  يل المستثمرون إ  تهنا الملاطرة، ويطلبون على الاستثمارات اللطرة عوايد أكبر. – 1

 فر فرص التنويع للمستثمرين وبالتا  فإنهم يعنون بالملاطرة النظامية فقط.اتتو  – 2

 لا يقد  السوق عوايد على تحمل الملاطرة غير النظامية. – 1

توقع ر فرص تعظيم العايد المافليسمممت جميع المحافما متشمممابهة، فهناك محافما كفؤة تتميز بتو  – 4

 عند المستوى المقابل من الملاطرة.

ك اكون هنتإذا تسمممني للمسمممتثمرين الإقراض والإقتراض عنمد معدل فايدة خا  من الملاطرة،  – 5

محفظمة خطرة وحيدة تفوق جميع المحافما الأخرى. وبالتا  تعتبر المحافما المكونة من أصمممول مالية 

 خالية من الملاطرة والمحافما اللطرة المثلى محافما كفؤة.

إذا كانت توقعات المسممتثمرين متهانسممة فسمميقبلون جميعا بتركيبة المحفظة المثلى وسمميسممعون  - 6

 ع التوازن تكون المحفظة المثلى هي محفظة السوق.بالتا  إ  حيازتها. وفي وض
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تقو  الفكرة الأسمماسممية للنموذج على ما يلي: إذا اعتمد جميع المسممتثمرين محفظة اسممتثمارية  – 7

مماثلة لمحفظة السوق فإنهم يركزون م عند تفييم ملاطرة أي أصل م على التباين المشترك لذلك الأصل 

لك باسممتلدا  بيتا. وبالتا  فإن نموذج تسممعير الأصممول الرأسمممالية مع أصممول السمموق الكلية. و كن ذ

 يتنبأ بعلاقة إيهابية خطية بين العايد المتوقع وبيتا.

عبارة عن المعدل اللا  من الملاطرة مضمممافا إليه علاوة  Kiإن العمايمد المتوقع على الأصمممل المعني  

 Km – Krf )المتوقعة على محفظة السوقوعلاوة الملاطرة  Βiتتوقف قيمتها على قيمة بيتا لسصمل 

، فكلما ارتفعت قيمة بيتا ازداد انكشمماف الأصممل الما  للملاطرة النظامية، واسممتدعي ذلك أن يزيد (

المسممتثمر معدل العايد المتوقع. يلاحما من المعادلة أن العنصرمم الوحيد الذي يتغير من أصممل إ   خر 

 المعامل الوحيد.  هو بيتا لذلك يطلق على النموذج إسم نموذج

ويتيح فرص استثمارية متعددة، ولا توجد أي  ؤةأما بالنسمبة لافتراضمات سموق رأس المال فالسوق كف

  ثار للضرايا أو تكاليف التحويل، ولا يوجد احتمال لتعرض الوحدة الاقتصادية للإفلاس.

 أما أوجه القصور في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فهي كما يلي:

 همذا النموذج على تنماول فترة زمنيمة واحمدة، أي أنمه يوصمممف الطريقمة التي يبني بها يقتصرممم– 1

المستثمرون توقعاتهم عن فترة مستقبلية واحدة . ولا يعالج الكيفية التي  كن أن تتغير بها توقعاتهم 

 بين فترة وأخرى .

من وذلك ن بيتا يتغير مع الز يعامل هذا النموذج بيتا كحد ثابت لكن الدراسات الميدانية تشير إ  أ – 2

 مع دخول الشركات في استثمارات وقطاعات جديدة، وتغير هيكل رأس المال فيها.

لا يحمدد النموذج طول الفترة الزمنيمة الواحمدة، فهو لا يبين للمسمممتثمر مما إذا كمان عليه إجراء  – 1

 الشهرية أو السنوية.  اختباراته اللاصة باستلدا  العوايد التاريلية اليومية أو الأسبوعية أو

بالنسمبة لمعدل العايد اللا  من الملاطرة، فإنه لا يوجد استثمار يللو تماما من الملاطرة، كما أن  – 4

عوايمد الأصمممول اللماليمة من الملماطرة التي يعتممدها النموذج تتقلا مع الزمن ولا تبقي ثابتة كما 

يار أذونات اللزينة قصمميرة الأجل أو سممندات يفترض النموذج، كما أن النموذج لا يتصممدى لمسممألة اخت

 اللزينة قصيرة الأجل كممثل لسصل اللا  من الملاطرة.
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 ثانيا: نموذج تسعير المراجحة    

 R = C + B1(F1) + B2(F2) + … + eالصيغة الرياضية لهذا النموذج هي:       

ة الية ومهموعة من المتغيرات المؤثر وهو يبني على نظريمة تحكم العلاقمة بين العمايمد على الأوراق الم 

على العمايمد والتي لم يتم تحمديمدهما في النموذج  حيمث  تلتلف هذه المتغيرات أوالعوامل  باختلاف 

مسممتلدمي هذا النموذج من المحللين الماليين أو الباحثين أو غيرهم وهكذا يتم اعطاء وزن لكل عامل 

التقدير الشلصي لمستلد  النموذج ) يعتبر ذلك )متغير( يعكس حسماسمية العايد لهذا العامل حسا 

أهم المتخذ على هذا النموذج (، إذا على عكس نموذج تسممعير الأصممول الرأسمممالية الذي يعتبر نموذجا 

وحيد العامل تقو  نظرية تسممعير المراجحة على فرضممية أن عوايد الأصممول تتحدد بهملة من العوامل 

ة وكما تم ذكره مسممبقا لا تأتي على ذكر هذه العوامل أو عددها الملتلفة، الا أن نظرية تسممعير المراجح

)القيد الوحيد الذي تسمممير عليه هو أن عدد الأصمممول المتاحة يها أن يكون أكبر من عدد العوامل(. 

ويعتبر كل من التضمملم، النمو في إجما  الناتج القومي، الإضممطرابات السممياسممية، التغيرات في أسممعار 

 لأمثلة على هذه العوامل الاقتصادية والمالية. الفايدة وغيرها من ا

 

 Rb) +  -Rf) + Bi2(Rs  -Ri = C + Bi1(Rmلم فاما وفرينش     ةثالثا: نموذج العوامل الثلاث

RL)          -Bi3(Rh  

 لعواملافرينش تشمبه كثيرا صميغة نظرية تسعير المراجحة ذات  –إن الصميغة الرياضمية لنموذج فاما 

مضممافا ا  علاوة الملاطرة التي  Cتسمماوي الحد الثابت  iعلاوة الملاطرة على السممهم  نإ الثلاثة حيث 

 ثل حساسية السهم  Bi1تتحدد بحسماسية السهم لكل عامل وعلاوة الملاطرة المترتبة على كل عامل. 

i   ،لعامل السمموق(Rm - Rf)  ،ثل علاوة الملاطرة السمموقية Bi2  ثل حسمماسممية السممهم i   لعامل

 ثل العايد المتوقع الإضمافي على أسمهم الشرمكات الصمغيرة مقارنة بأسهم الشركات  (Rs - Rb)هم، الح

لعامل القيمة الدفترية ا  القيمة السممموقية في حين   iفيمثل حسممماسمممية السمممهم  Bi3 الكبيرة، أما 

 القيمة السوقية".-ا  علاوة الملاطرة على عامل "القيمة الدفترية (Rh - RL)يرمز

( إلا أن  2118فرينش يعتبر نموذجا ميدانيا تطبيقيا محضممما ) باكير،  –الرغم من أن نموذج فماما وعلى

التطبيق العملي لهذا النممممموذج على الشرمكات المدرجة في بورصة عمان لا يللو من المحاذير وقد كان 

 (، Salameh, 2005أهمها حسا ما جاء في دراسة )
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صة قليل مقارنة مع عدد الشركات المدرجة في البورصات العالمية مما أن عدد الشركات المدرجة في البور 

ممكات حسممما الحهم ا  كبيرة وصمممغيرة ثم فرزها حسممما "القيمة الدفترية مة القي-يهعل فرز الشرم

ن في بعف القطاعات مما يؤثر سممملبا على إيهاد االسممموقية" مرة أخرى قد ينتج شركة واحدة أو شركت

 ة الإنحدار.قيمة بيتا عند تطبيق معادل

ويرى الباحث أن لكل نموذج مزاياه ونواقصمه لكن يبقي نموذج تسمعير الأصمول الرأسمالية على الرغم 

مما يعتريه من ثغرات الأكثر اسمممتلداما في مهال الإسمممتثمار والأنسممما من حيث إمكانية التطبيق في 

 متغيراته .فر البيانات الداخلة في حساب االبيئة الأردنية وذلك لسهولة تطبيقه وتو 

 Up Models-Buildرابعا: النماذج اللاصة بالشركات الصغيرة ومتوسطة الحهم 

يتم بناء هذه النماذج حتي تلايم طبيعة الشرممكات الصممغيرة ومتوسممطة الحهم وفي العادة تكون هذه 

 الشركات غير مدرجة في البورصة.

تشممارا واسممتلداما في الولايات الأكثر ان(Ibbotson's Build-Up Method) و تعتبرطريقة إبوتسممون 

المتحدة الأميركية، أما صمميغته الرياضممية فيمكن إجمالها  ا يلي: يضمماف ا  العايد اللا  من الملاطر 

علاوة ملاطر ذات ثلاثة أبعاد هي علاوة ملاطر السممموق وعلاوة ملاطر الأسمممهم الصمممغيرة وعلاوة 

 The )نموذج  خر ويدعي نموذج عناصر الملاطر ملاطر الشركة )الملاطر الغير نظامية(. كما أن هناك 

Risk Rate Component Model )   وهو نموذج أقمل انتشمممارا واسمممتلمداما في الولايات المتحدة

وتتللص فكرته في إضمافة علاوة ملاطر متعددة الأبعاد يتم تقديرها بشممكل شلصي ومن أمثلة هذه 

ة المالية وكفاءة الإدارة وعمق واسمممتقرار الأرباح الملماطر ملاطر المنافسمممة والملاطر المتعلقة بالمتان

 وغيرها ا  العايد اللا  من الملاطر.

 Capital Models-Of-Cost-Impliedخامسا: نماذج تكلفة رأس المال الضمنية  

في حين أن تطبيق كل من نموذج تسمعير الأصل الرأسما  أو نموذج التسعير المراجحة يحتاج إ  بيانات 

نات لاحقة، فإن نماذج تكلفة رأس المال الضمممنية تحدد تكلفة التمويل بالملكية بأسمملوب سممابقة وبيا

، وهنا يتم اسمتلدا  سعر السهم الحا  بالإضافة  Forward–Looking approachالتنبؤ المسمتقبلي 

 ا  التنبؤ بالأرباح أوالتنبؤ بتوزيعات الأرباح بحيث 
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دل العايد المطلوب من قبل المسمممتثمرين )تكلفة التمويل  كن إيهاد معدل اللصمممم أو ما يدعي مع

بمالملكيمة( والمذي يحقق معمادلمة القيمة الحالية، بحيث تتسممماوى القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 المستقبلية مع القيمة الحالية للسهم.

ة عومن الهمدير ذكره أن همذه النماذج تسمممتنمد عمادة ا  التوزيعمات النقمديمة المسمممتقبليمة المتوق

Dividends  9أو الدخل المتبقي Residual Income  أو الأرباح المسممتقبلية المتوقعةEarnings كما .

وهو المعادلة التي تسمماوي ما بين القيمة  اواحد انظري اأن كل هذه النماذج تشممترك في أن لها أسمماسمم

مكة و القيمة الحالية للتوزيعات النقدية المسممتقبلية المتوقعة ملصمم عدل العايد ومة  السمموقية للشرم

 المطلوب من قبل المستثمرين )تكلفة رأس المال(. 

 المدخلات التي يتم استلدامها في نماذج تكلفة رأس المال الضمنية : 

 . epsالتنبؤ بربح السهم الواحد  – 1

 .dpsالتنبؤ بتوزيعات السهم الواحد  - 2

 نقدية أو الدخل المتبقي.معدل النمو المستقبلي المتوقع لسرباح أو التوزيعات ال – 1

 السعر الحا  للسهم. – 4

 

 ثانيا: الدراسات السابقة :

تم الإطلاع على الدوريات والمهلات المتلصممصممة والكتا العربية والأجنبية فيما يتعلق  وضمموع 

الدراسة الحالية وهو العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس المال، وسيتم عرض هذه 

 مع الإلتزا  بالتسلسل الزمني. الدراسات

 

 الدراسات باللغة الأجنبية : 1 - 2

سمميتم عرض ومناقشممة أهم الدراسممات باللغة الأجنبية ذات الصمملة والتي تتعلق  ضمممون وأهداف 

 وفرضيات الدراسة الحالية:

  

                                                 
 )معدل العائد الذي يصلبه المستثمرون * حةوق الملكية(   –الدخل المتبةي  = صافي الربح  9
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 (، بعنوان: Al-Akra & Ali, 2010دراسة ) – 1

"The Value Relevance of Corporate Voluntary Disclosure in the Middle-East-The 

case of Jordan" 

اسمممتهدفت هذه الدراسمممة فحص تأثير مسمممتويات الإفصممماح الاختياري للشرمممكات الأردنية التي جرى 

 خصلصتها على قيمة هذه الشركات.

شركة مسماهمة عامة أردنية تم ملصلصة، وقد امتدت فترة الدراسة من  27تم تطبيق الدراسمة على  

 . 2114ا  العا   1996 العا 

 كانت أهم نتايج الدراسة ما يلي:

 إن تعزيز مستويات الإفصاح الاختياري للشركات الملصلصة أدى إ  تحسين قيمة هذه الشركات. – 1

 

أكدت نتايج الدراسة أن سياسة اللصلصة مصحوبة مع بعف الإصلاحات الاقتصادية قد أدت إ   – 2

 ياري لدى الشركات التي تم خصلصتها.تعزيز مستويات الإفصاح الاخت

( هي أكثر المتغيرات الضابطة leverage( والرفع )profitabilityتوصلت الدراسة إ  أن الربحية ) – 1

(control variables.تأثيرا على قيمة الشركة العاملة في البيئة الأردنية ) 

( و السمميولة sales growthلمبيعات )توصمملت الدراسممة إ  أن المتغيرات الضممابطة التالية : نمو ا – 4

(liquidity( والحهم )size .ليس لها تأثير على القيمة السوقية للشركة ) 

 

 (، بعنوان: Eisayed & Hoque, 2010دراسة ) – 2

"Perceived International Environmental Factors and Corporate Voluntary 

Disclosure Practices: An Empirical Study" 

 استهدفت هذه الدراسة فحص تأثير عوامل بيئية دولية على مستوى الافصاح الاختياري .

 وقد كانت العوامل التي تم تناولها :

 شدة المنافسة العالمية. – 1

المؤسمممسمممات الدولية ذات الطابع الاجتماعي السمممياسي مثل منظمة التهارة الدولية و منظمة  – 2

 التعاون والتطوير الاقتصادي.

 معايير المحاسبة الدولية. – 1

 المؤسسات المالية الدولية مثل البنك الدو  و صندوق النقد الدو . – 4
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 111أجريت الدراسة على الشركات غير المالية المدرجة في البورصة المصرية ، وقد كان حهم العينة 

 شركة مصرية غير مالية .

 كانت أهم النتايج التي توصل اليها الباحثان:

هناك تأثير ايهابي وقوي للمؤسسات الاجتماعية السياسية الدولية على مستوى الافصاح الاختياري  – 1

 للشركات غير المالية المدرجة في البورصة المصرية.

هناك تأثير ايهابي وقوي لمعايير المحاسممبة الدولية على مسممتوى الافصمماح الاختياري للشرممكات غير   - 2

 المصرية. الية المدرجة في البورصةالم

هناك تأثير ايهابي وقوي للمؤسمسمات المالية الدولية على مستوى الافصاح الاختياري للشركات غير  - 1

 المالية المدرجة في البورصة المصرية.

لشمدة المنافسة الدولية على مستوى الافصاح الاختياري للشركات غير  اهام الم تظهر الدراسمة تأثير  – 4

 صة المصرية.الية المدرجة في البور الم

 

 (، بعنوان: Leuz & Catherine, 2009دراسة ) – 3

"Voluntary Disclosure and the Cost of Capital: Evidence from Firms’ Responses to 

the Enron Shock" 

استهدفت الدراسة اختبار العلاقة ما بين الافصاح الاختياري وتكلفة رأس المال من خلال استثمار حدث 

ممكات الأمريكية ثم تحليل خمارجي ه و انهيمار شركة انرون والذي  أثر على تكلفة رأس المال لكل الشرم

 استهابة هذه الشركات لهذه الصدمة .

شركة أمريكية تنتهي سممنتها المالية في نهاية شممهر كانون أول لسعوا  من  2172أجربت الدراسممة على 

 . 2111ا   1999

 توصلت الدراسة إ :

ض في تكلفة رأس المال للشرمكات الأمريكية المتضممنة في عينة الدراسمة بعد صمدمة حصمول انلفا  - 1

 انهيار شركة إنرون .

أن الإنلفاض الذي حصمممل في تكلفة رأس المال كان نتيهة للزيادة في حهم إفصممماح الشرمممكات في  - 2

 ملاحظته  تالفترات المالية اللاحقة لصدمة انهيار شركة إنرون، والذي تم
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ملاحظتها من خلال زيادة عدد صممفحات بعف النماذج اللاصممة  تزيادة في حهم الإفصمماح تمال  - 1

 (.K – 8( ونموذج )K – 10بإفصاح الشركات الأميركية وهي نموذج )

أن الزيادة في مستوى الإفصاح تكون أوضح عند الشركات ذات الحاجات التمويلية المرتفعة، وتلك  - 4

 (.growthالتي لها فرص عالية للنمو )

 

 (، بعنوان: Bamber & Jiang & Wang,  2009دراسة ) – 4

"What's My Style? The Influence of Top Managers and Their Personal Backgrounds 

on Voluntary Corporate Financial Disclosure" 

كات وهل لشرمم فصمماح الاختياري عبر اضممافي لاختلاف مسممتويات الإ إ اسممتهدفت الدراسممة تقديم تفسممير 

 روقتيهية التي تتناول موضوع الفدارة الاستران دور في ذلك. اسمتندت الدراسة ا  أدبيات الإ يللمدير

 الشلصية للمديرين وأثرها على ملرجات الشركات.

من المديرين التنفيذيين  111أجريمت المدراسمممة في الولايات المتحدة الأميركية حيث بل  حهم العينة 

CEO اليين أو المديرين المCFO    أو من عملوا بوظيفة مسممتشممار عاGeneral counsel  لأن هؤلاء

 فصاح الاختياري .هم في العادة من يؤثرون على مستوى الإ 

ا  أن  فصاح والشركة والتوقيت توصلت الدراسةبعد ضبط تأثير محددات اقتصادية تتعلق  ستوى الإ 

مسمتوى الافصماح الاختياري للشركات ، وأن هذا التأثير المديرين في الادارة العليا لهم تأثير واضمح على 

يرتبط مع خصايص شلصية للمديرين وهي ؛ خلفيتهم العملية وعلاقتها  هالات التمويل أو المحاسبة 

أو القمانون ، تاريخ الولادة ان كان قبل الحرب العالمية الثانية ، المديرون الذين يحملون شمممهادات الم 

MBA  فصاح. ء يظهرون أسلوبا متحفظا في الإ ، حيث تبين أن هؤلا 

 

 (، بعنوان: Hassan & Romilly & Giorgioni & Power,  2009دراسة ) – 5

"The Value Relevance10 of Disclosure: Evidence from the Emerging Capital Market 

of Egypt" 

  

                                                 
10  Value Relevance is widely defined as the ability of the financial statements to 

capture information that affects stock prices ( Francis and  schipper, 1999) 
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ات الاختياري الذي تقدمه الشرك استهدفت هذه الدراسة فحص العلاقة بين الإفصاح الإلزامي والإفصاح

(، IASمن جهة وقيمة هذه الشرمكات من جهة أخرى. وذلك في سوق  يطبق معايير المحاسبة الدولية )

 ولكن بدون تشدد في عقاب من لا  تثل لتطبيق تعليمات الإفصاح.

عدا ( شركة،  مدرجة في البورصمممة المصرمممية ومن كل القطاعات ) ما 81تكونت عينة الدراسمممة من )

 .  2112 – 1995الشركات المالية ( وذلك للفترة ما بين 

 تتللص أهم نتايج الدراسة فيما يلي:

العلاقة بين مسمممتوى الإفصممماح الإلزامي الذي تقدمه الشرمممكات وقيمة هذه الشرمممكات هي علاقة  – 1

 .11عكسية ولها دلاله إحصايية قوية

مكات هي علاقة العلاقة بين مسممتوى الإفصمماح الاختياري الذي تقدم – 2 مكات وقيمة هذه الشرم ه الشرم

 .12طردية ذات دلاله إحصايية ضعيفة

   

 بعنوان: (، Hossain & Hammami,  2009دراسة ) – 6 

"Voluntary Disclosure in the Annual Reports of an Emerging Country: the case of 

Qatar" 

 ري في التقارير السنوية للشركات المدرجة فياسمتهدفت هذه الدراسة اختبار محددات الإفصاح الإختيا

دراسمممة العلاقة بين مسمممتوى الإفصممماح الإختياري و خصمممايص محددة  تبورصمممة قطر، كذلك فقد تم

مكة ودرجة التعقيد في عملياتها إضممافة إ  مسممتوى ربحية  مكة و حهم الشرم مكات مثل عمر الشرم للشرم

 الشركة.

 %86ة في بورصة قطر وتشكل هذه الشركات حوا  شركة مدرج 25دراسمة التقارير السنوية لمممم  تتم

 من إجما  الشركات المدرجة في بورصة قطر.

بندا للإفصمماح الإختياري، كما تم اسممتلدا  تحليل الإنحدار  44اسممتلدمت الدراسممة مؤشرا مكونا من 

 المتعدد.

                                                 
11

12
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وحهم كان أهم ما توصلت إليه الدراسة هو أن عمر الشركة وحهمها ودرجة تعقيد عملياتها 

موجوداتها هي كلها متغيرات هامة تفسر الاختلاف في مستوى الإفصاح الإختياري بين الشركات. أما 

 ربحية الشركة فإنها لا تعتبر متغيرا هاما لتفسير الاختلاف في مستوى الإفصاح الإختياري.

 

 (، بعنوان: Broberg & Tagesson & Collin,  2009دراسة ) – 7

"What Explains Variation in Voluntary Disclosure? A study of the Annual Reports 

of Corporations Listed on the Stockholm Stock Exchange" 

تفسير التباين في مستوى و محتوى الإفصاح الإختياري للشركات المدرجة في بورصة استهدفت الدراسة 

 ستوكهولم.

لشركات مدرجة في بورصة ستوكهولم في الفترة  اسنوي اتقرير  411أجرت الدراسة على عينة مكونة من 

 . 2115و  2112ما بين 

 كان أهم ما توصلت له هذه الدراسة ما يلي :

ن جحم الشركة ونسبة الديون لها علاقة طردية موجبة مع محتوى المعلومات في الإفصاح إ   - 1

 الإختياري.

أسمال الشركة كلما أثر ذلك سلبا على مستوى أنه كلما ارتفعت ملكية  أعضاء مهلس الإدارة في ر  - 2

 الإفصاح الإختياري.

وجدت الدراسة أن هناك علاقة طردية موجبة بين إدراج الشركات في البورصات عالمية أو الملكية   - 1

 الأجنبية من جهة و محتوى الإفصاح الاختياري للشركات ضمن عينة الدراسة.

 

ية والتشريعية التي تعمل فيها الشركات هي عوامل هامة ومؤثرة أخيرا فإن  طبيعة البيئة القانون – 4

 على محتوى الإفصاح الإختياري لهذه الشركات. 
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 (،  بعنوان:Li,  2008دراسة ) -8

"Does Mandatory Adoption of International Accounting Standards Reduce the 

Cost of Equity Capital?" 

و أثره على تلفيف  2115تطبيق معايير المحاسممبة الدولية في أوروبا سممنة اسممتهدفت الدراسممة اختبار 

 تكلفة رأس المال المستثمر 

 . 2115و  1995شركة أوروبية للفترة ما بين  1184تكونت العينة من 

 كان أهم ما توصلت له هذه الدراسة ما يلي :

سبة لذي كانت تطلبه معايير المحان معايير المحاسمبة الدولية تتطلا إفصماحا أكبر من الإفصماح اإ  – 1

 المحلية.

 48ن التطبيق الإجباري لمعايير المحاسبة الدولية أدى إ  تلفيف تكلفة رأس المال المستثمر بمممم إ  – 2

 نقطة أساسية وذلك من خلال  ليتين:

ين، رلسوراق المالية من قبل المسممتثم أإن التوسممع في الإفصمماح يقلل من مشممكلة الاختيار اللط –أ      

كما يؤدي إ  زيمادة في سممميولمة الأوراق الممالية، وبالتا  تلفيف تكلفة رأس المال من خلال تلفيف 

 و زيادة الطلا على هذه الأوراق المالية. Transaction costsتكاليف المعاملات 

 ةإن التوسمع في الإفصماح يصماحبه قيمة مستقبلية متوقعة منلفقة للملاطر النظامية للشرك –ب      

 )بيتا(، مما ينتج عنه انلفاض في تكلفة رأس المال.

 

 ن الإنلفاض في تكلفة رأس المال كان أكبر في الدول ذات التشريعات القوية.إ  – 1

 

 (، بعنوان:  Wang & Sewon & Claiborne,  2008دراسة ) – 9

"Determinants and Consequences of Voluntary Disclosure in an Emerging Market: 

Evidence from China" 

اسمتهدفت الدراسمة فحص محددات الافصاح الاختياري في التقارير السنوية للشركات الصينية المدرجة 

لفة ضممافة ا  فحص العلاقة بين تكإ والتي تطرح أسممهمها في البورصممة المحلية والبورصممات الاجنبية ، 

 كات.فصاح الاختياري لهذه الشر التمويل بالاقتراض و مستوى الإ 
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شركات ، وقد تم  111تضممنت الدراسمة تقارير جميع الشركات المدرجة في سوق هون  كون  وعددها 

فر تقارير مالية لها ، وقد تم قياس مسمتوى الافصماح باسممتلدا  ااسمتثناء شركة واحدة بسمبا عد  تو 

 الية ومعلوماتأجزاء ، معلومات استراتيهية ومعلومات م ةا  ثلاث مقسما اعنصر  79مؤشر مكون من 

 غير مالية.

بينت الدراسمة أن مسمتوى الافصماح الاختياري يرتبط بشكل ايهابي مع نسبة الملكية الحكومية ونسبة 

وصل ن الدراسة لم تتإالملكية اللارجية والعايد على حقوق الملكية و سمعة مدقق الحسابات ، كذلك ف

 وسع بالافصاح الاختياري .ا  أدلة تربط انلفاض تكلفة التمويل بالاقتراض مع الت

 (، بعنوان:  Lambert & Leuz & Verrecchia,  2007دراسة ) – 10

"Accounting Information, Disclosure, and the Cost of Capital" 

سممؤالين هما: هل المعلومات المحاسممبية تظهر بوضمموح في تكلفة  ناسممتهدفت الدراسممة إيهاد إجابة ع

 ك؟رأس المال؟ ثم كيف يتم ذل

هذين التسممماؤلين قا  الباحثون أولا باعادة صمممياغة نموذج تسمممعير الأصمممول الرأسممممالية  نللاجابة ع

(CAPM( و الذي يعتمد في صممميغته الأصممملية على العوايد )RETURNS ليصمممبح النموذج الهديد )

 ( للتدفقات النقدية المستقبلية .COVARIANCEمعتمدا على القيم المتوقعة ومعامل التغاير )

 د كانت أهم النتايج التي توصلت لها هذه الدراسة ما يلي:وق

لقد تم التوصمممل إ  أن نسمممبة القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية المسمممتقبلية ا  التغاير ما بين  - 1  

ممكة مع مهموع التدفقات النقدية في السممموق تعتبر محددا هاما لتكلفة رأس  التدفقات النقدية للشرم

 المال . 

اضمممافة متغير ا  نموذج تسمممعير الأصمممول الرأسممممالية  ثل المعلومات المحاسمممبية  تتمبعد أن  – 2

(NOISY INFORMATION فقد توصمملت الدراسممة إ  أن أثر المعلومات المحاسممبية على تكلفة ، )

رأس المال يكون بطريقتين ، الطريقة الأو  مباشرة وهي ان المعلومات المحاسبية ذات النوعية الممتازة 

ؤثر على التدفقات النقدية بهد ذاتها بل تؤثر على تقييم المشممماركين في السممموق لتوزيع التدفقات لا ت

النقدية المسمممتقبلية ، أما الطريقة الثانية غير المباشرة فهي تتناول المعلومات المحاسمممبية ذات النوعية 

ممكمة وأثر ذلمك على القيممة المت غير وقعمة ومعامل التالممتمازة وتمأثيرهما على القرارات الحقيقيمة للشرم

 للتدفقات النقدية للشركة .    
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 (، بعنوان:Alam,  2007دراسة ) – 11

"Financial Disclosure in Developing Countries with Special Reference to 

Bangladesh" 

ا  في الدول فصاح المفي عملية تطوير الافصاح الما  مع التركيز على الإ  ا هساستهدفت هذه الدراسة الإ

 النامية في جنوب اسيا ، وقد تم أخذ دولة بنغلادش كحالة مرجعية في هذه الدراسة 

قطاعات ،  ةمفردة أخذت بالتسممماوي من ثلاث 121تم اجراء همذه المدراسمممة على عينمة مكونمة من 

ة مفرد 41مفردة من قطاع الشركات متعددة الهنسية ،  41مفردة من قطاع المؤسسات الحكومية ، 41

 من قطاع الشركات المساهمة العامة .

 على الشركات البنغلاديشية .  UNCTAD تم تطبيق مؤشر 

فصماح في بنغلادش منلفف حسمما المؤشر المذكور سابقا ، توصملت الدراسمة ا  ان المسمتوى العا  للإ 

 وقد كانت أهم أسباب هذا الإنلفاض هو كما يلي :

دققين  ، استلدا  محاسبين  و مدققين من نوعية رديئة ، ضمعف التدريا و التطوير للمحاسبين و الم 

القيود على عمل المحاسمممبين و المدققين ، قلة المعايير الأخلاقية التي تحكم المدققين و ضمممعف الفهم 

 فصاح .لأهمية الإ 

 (، بعنوان: Dahawi & Conover,  2007دراسة ) – 12

"Accounting Disclosure in Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange" 

اسممتهدفت هذه الدراسممة بيان مدى قبول المهتمع المحلي صمماحا الثقافة العربية الإسمملامية للمعايير 

الأجنبية وذلك بالتطبيق على حالة تبني معايير المحاسمممبة الدولية في جمهورية مصرممم العربية سمممنة 

1996  . 

لمصرممي اللشرممكات التي تتمتع بتداول نشممط في السمموق أجريت الدراسممة على القوايم المالية المنشممورة 

 .2114لسوراق المالية في العا  

 كانت أهم نتايج الدراسة ما يلي:

  

                                                 
  The United Nations Conference on Trade and Development. 
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من المستوى المفروض من قبل الهيئة المنظمة لسوق الأوراق  %61فصاح كان  عدل ن مستوى الإ إ  - 1

 المالية المصري .

نها تفسمير عد  التزا  الشرمكات بتقديم مسمتوى الإفصاح هناك أسمبابا حضمارية أو ثقافية  ك إن  - 2

 المطلوب من قبل الهيئة المنظمه لسوق الأوراق المالية المصرية.

 تعتبر الشركات انتقايية من حيث تطبيقها أو عد  تطبيقها لمعايير المحاسبة المالية الدولية. – 1

 (، بعنوان: Rikanovic,  2005دراسة ) – 11

"  ِ Corporate Disclosure Strategy and the Cost of Capital: an Empirical Study of 

Large Listed German Corporations" 

فصممماح ومدى ملاءمتها في الهدل الأكاد ي القايم حول نماذج الإ  ا هسممماسمممتهدفت هذه الدراسمممة الإ

صادية منافع اقت فصماح تحققلاتلاذ القرارات الاقتصمادية ، كذلك هدفت إ  وضمع معايير خاصمة بالإ 

 للشركات.

مكات  211أجربت الدراسممة على  شركة ألمانية كبرى مدرجة في البورصممة الألمانية و هي تقريبا كل الشرم

 . DAX13الموجودة في مؤشر 

فصاح يؤدي ا  تلفيف تكلفة رأس المال ،كما توصلت الدراسة توصملت الدراسمة ا  أن التوسمع في الإ 

د من سيولة السهم و كذلك في زيادة ارتباط المستثمر بالشركة ، بالاضافة ا  أن التوسع في الافصاح يزي

فصاح يلفف من مشكلة عد  تماثل المعلومات بين ا  ما سمبق فقد وجدت الدراسمة أن التوسع في الإ 

 الادارة و المستثمرين مما يعزز الثقة بينهما .

 

 (، بعنوان: Field & Lowry & Shu,  2005دراسة ) – 14

"Does Disclosure Deter or Trigger Litigation" 

بحث العلاقة بين الإفصماح الإختياري عن أخبار سيئة قبل موعد الإعلان عن اسمتهدفت هذه الدراسمة 

 لتقاضي من قبل حملة الأسهم. ا إنتيهة الأعمال و احتمالية تعرض الشركة 

  

                                                 
 (http//ar.wikipedia.orgشركة ألمانيةى) 30،و المؤشر الرئيسي لبورصة فرانكفورت الألمانية، ويحوي أكبر  13
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الأميركية كانت تتعلق بالأرباح  قضمممية نظرت أما  المحاكم 78طبقت الدراسمممة على عينة تتكون من 

 والإفصاح. 

 كانت أهم النتايج التي توصلت إليها الدراسة الحالية هي:

ن ما توصلت إليه دراسات سابقة من أن الإفصاح قد يزيد من الدافعية ا  التقاضي أما  المحاكم، إ  - 1

نهما غير إ تغيرين حيممث ممما هو إلا نتيهممة خطممأ في تطبيق التحليممل الإحصمممماو للعلاقممة بين هممذين الم

 (.Endogeneity Problemمستقلين )

توصلت الدراسة الحالية ومن خلال استلدا  منههية جديدة ملتلفة عن المنههية المستلدمة في  – 2

الدراسمات التي سمبقتها )المعادلات الآنية( إ  أن الإفصاح يؤدي ا  التقليل من بعف حالات التقاضي 

 أما  المحاكم.

 

15- (Brown, 2005:بعنوان ،) 

"Herd Behavior in Voluntary Disclosure Decisions: an Examination of Capital 

Expenditure Forecasts" 

هدفت هذه الدراسممة بحث ظاهرة سمملوك القطيع في قرارات الافصمماح الاختياري ، ثم التحقق من اسممت

 لتيافصاح قد يكون بسبا المعلومات ت الإ ن سملوك القطيع في قراراإ سمببين محتملين لها وهما ، أولا 

( ، ثانيا محاولة Informational Herdingفصاحات الشركات الأخرى )إمن خلال  ونر ياسمتقاها المد

 ( .Reputational Herdingبناء سمعة جيدة مع المستثمرين ) ونر يالمد

المتحدة الأمريكية شركة في ملتلف القطاعات الاقتصمممادية في الولايات  878أجربمت المدراسمممة على 

ممكات التي حققت شروطا تم    و هي AMEXو  NYSEو NASDAQوالمدرجة في بورصمممات  الشرم

 .وضعها في الدراسة 

فصاح الاختياري عن التنبؤات بالمصاريف لإ  ا إكانت أهم نتايج هذه الدراسة هي ، ان نزعة الشركات 

يه لك ضمن نفس القطاع الذي تعمل فالرأسمالية تتناسا طرديا مع نسبة الشركات التي تفصح عن ذ

، و أن هذه العلاقة الايهابية هي أقوى في حالة الشركات التي تعمل في ظل تنافسية عالية ، اضافة ا  

فصماح الاختياري تزداد مع ازدياد دقة التنبؤات عند الشركات النظيرة كما انها تزداد ذلك فإن النزعة للإ 

 ذوي السمعة الأقل . ينريعند المد
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 (، بعنوان:Guidry,  2004دراسة ) -16

"Enhanced Voluntary Disclosures and its Effects on the Cost of Capital: an 

Empirical Examination of the FASB's Improving Business Reporting: Insights into 

Enhanced Voluntary Disclosures" 

ة بين مسممتوى الافصمماح الاختياري للبيانات غير المالية و تكلفة اسممتهدفت هذه الدراسممة تقييم العلاق

ها في مناقشممت تدراسممة مقاييس الصممناعة و مقاييس لسداء غيرمالية و التي تم ترأس المال ، حيث تم

(، وهي المقاييس الواجا الافصماح عنها اختياريا للشركات التي FASBمهلس معايير المحاسمبة المالية)

 فة رأسمالها.تلفيف تكلفي ترغا 

شركة أمريكية لاختبار الفرضممية التي تتعلق بالتمويل  24جراء هذه الدراسممة على عينة تتكون من إ تم 

شركة أمريكية لاختبار الفرضية التي تتعلق بالتمويل بالإقتراض  26بالملكية ، بالإضمافة ا  عينة شملت 

فصاح عن ضافة ا  الإ الملموسة بالإ  فصماح عن الاستثمارات غير.وجدت الدراسمة علاقة عكسمية بين الإ 

 باقي وجد علاقة ذات دلالة احصممايية بينتالتنبؤات المسممتقبلية مع تكلفة رأس المال المقترض ، وأنه لا 

فصممماح الاختيماري ) البيمانات عن العمل وتحليل الإدارة للبيانات عن العمل و المعلومات متغيرات الإ 

 ن خلفية الشركة ( مع تكلفة رأس المال المقترض . حول الإدارة والمساهمين و المعلومات ع

مع بنود  حصممماييةإ علاقة ذات دلالة  ةبالنسمممبة لتكلفة التمويل بالملكية فانه لم يتم الكشمممف عن أي

 فصاح الاختياري .الإ 

 

 (، بعنوان:  Al – Razeen & Karbhari, 2004دراسة ) – 17

"Interaction between Compulsory and Voluntary Disclosure in Saudi Arabian 

Corporate Annual Reports" 

فصمماح الاختياري في التقارير فصمماح الإلزامي والإ اسممتهدفت هذه الدراسممة اسممتقصمماء العلاقة بين الإ 

 السنوية للشركات السعودية .

 ضافة ا  شركات غير مدرجة .إ شملت العينة شركات سعودية مدرجة في البورصة 

 ات للافصاح :تم وضع ثلاثة مؤشر 

 فصاح الإلزامي .مؤشر للإ  – 1

 فصاح الإلزامي.فصاح الاختياري القريبة من عناصر الإ مؤشر لعناصر الإ  – 2

 فصاح الإلزامي.فصاح الاختياري البعيدة عن عناصر الإ مؤشر لعناصر الإ  - 1
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 هم نتايج الدراسة ما يلي :أ كانت 

فصمماح الاختياري للعناصر القريبة من عناصر زامي والإ فصمماح الإلهناك علاقة ايهابية قوية بين الإ  – 1

 فصاح الإلزامي . الإ 

ن فصمماح الإلزامي وكل مفصمماح الاختياري عن عناصر بعيدة عن عناصر الإ العلاقة ضممعيفة بين الإ  – 2

 الافصاح الإلزامي و الافصاح الاختياري عن عناصر قريبة من عناصر الافصاح الإلزامي .

يعود ا  غياب التنسيق الفعال بين الأطراف المشتغلين  2المذكور في البند رقم  سبا ضعف العلاقة – 1

 عداد التقارير السنوية . إ في 

 ليه الشركات موضوع الدراسة.إلا تلتلف النتايج السابقة باختلاف القطاع الذي تنتمي  – 4

 Board ofدارة )الإ مرده ا  ضممعف التنسمميق بين مهلس  2ضممعف العلاقة المذكور في البند رقم  – 5

Directors إ ( و( دارة الشركةManagement. في كتابة أجزاء من التقرير الما ) 

 

 (، بعنوان:Black & Jang & Kim, 2003دراسة ) – 18

"Does Corporate Governance Affect Firm Value?" 

 شركات. استهدفت هذه الدراسة فحص تأثير حوكمة الشركات على القيمة السوقية لهذه ال

استلدمت الدراسة أسلوب المسح الشامل، حيث تم تطبيق مؤشر الحاكمية على كل الشركات الكورية 

 الهنوبية المدرجة في البورصة. 

تكون مؤشر الحاكمية من خمسممة مؤشرات فرعية تشممكل في مهموعها مقياسمما للحاكمية المؤسممسممية 

 فصاح، تركز الملكية.وهي حقوق المساهمين، مهلس الإدارة، لهنة التدقيق،  الإ 

مكات الكورية المدرجة في السمموق الما  الكوري على  تم اختبار أثر التباين في ممارسممات الحوكمة للشرم

 الأداء الما  للشركات ممثلا في القيمة السوقية للشركة إ  القيمة الدفترية للشركة . 

ة، كة والقيمة السمموقية للشرممكوقد توصمملت الدراسممة إ  أن هناك علاقة بين مسممتوى الحوكمة في الشرمم 

في القيمة السمموقية  %14نقاط في مؤشر الحوكمة أدى إ  زيادة قدرها  إن الزيادة  قدار عشرممحيث 

 لسهم الشركة. 
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 (، بعنوان:  Botosan & Plumlee, 2002دراسة ) – 19

"A Re-examination of Disclosure Level and the Expected Cost of Equity Capital" 

اسممتهدفت هذه الدراسممة اختبار العلاقة بين تكلفة التمويل بالملكية من جهة و مسممتوى الافصمماح في 

(  Timely Disclosure( ومستوى الافصاح في التقارير الآنية )Annual Reportsالتقارير السمنوية )

 .( من جهة أخرى Investor Relations Activitiesو أنشطة العلاقات مع المستثمرين )

و  AIMRشركة أمريكية في ملتلف القطاعات الاقتصمادية والمتضمنة في   1618أجربت الدراسمة على 

 . 1996\1995و  1986\1985ذلك لسعوا  ما بين 

 توصلت الدراسة ا  النتايج التالية :

 فصاح في التقارير السنوية .: تكلفة التمويل بالملكية تنلفف مع ازدياد مستوى الإ 1

لا إ،  فصممماح الآني ، وهذا يتناقف مع النظريهتمويل بالملكية تزداد مع ازدياد مسمممتوى الإ : تكلفة ال2

   زيادة تكلفة رأس المالإؤدي تفصممماح الآني قد في أن زيادة الإ  ونر يأنمه يتوافق مع مما يقولمه الممد

 والسبا هو زيادة التذبذب في سعر السهم .

 

 بالملكية ومستوى أنشطة العلاقات مع المستثمرين. : لم تهد الدراسة علاقة بين تكلفة التمويل1

 

 (، بعنوان:Botosan,  1995دراسة ) - 21

"The Effect of Disclosure Level on the Cost of Equity Capital and Stock Market 

Liquidity" 

سيولة  فصماح الاختياري على تكلفة رأس المال المستثمر و علىاسمتهدفت هذه الدراسمة فحص تأثير الإ 

 السهم في السوق الما  .

 من الشركات الصناعية في الولايات المتحدة الأميركية. 247تكونت عينة الدراسة من 

 وقد توصلت هذه الدراسة إ  النتايج التالية: 

 فصاح الاختياري و سيولة السهم في السوق.ن هناك علاقة ما بين الزيادة في مستوى الإ إ  - 1

فصمماح الاختياري و تكلفة رأس المال المسممتثمر بعد يهابية بين زيادة مسممتوى الإ ن هناك علاقة إ إ  - 2

 ضبط عوامل هي الملاطر النظامية وحهم الشركة .

                                                 
  ي تربط الانخفاض المتوقع في تكلفة رأس المال بزيادة مستوى الإفصاح الذي تةدمه الشركةىالمةصود ،نا النظرية الت 
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 الدراسات باللغة العربية :  2 – 2

تم عرض ومناقشممة أهم الدراسممات العربية ذات الصممملة والتي تتعلق  ضمممون أهداف وفرضممميات 

 الدراسة الحالية.

(، بعنوان: " الإفصماح الاختياري لدى الشركات الأردنية المدرجة في بورصة 2119)الحسمن، دراسمة  – 1

 عمان"

مكات الأردنية المدرجة في  اسممتهدفت هذه الدراسممة قياس مسممتوى الإفصمماح الاختياري في تقارير الشرم

لشركة ا بورصمة عمان وبيان العوامل المؤثرة على درجة الإفصاح الاختياري في هذه الشركات وهي حهم

جود أو الدراسة و ونوع القطاع والرفع الما  وحهم شركة التدقيق وهيكل حقوق الملكية، كما وتفحص 

 حصايية في مستوى الإفصاح الاختياري ما بين السوقين الأول والثاني.إ ذات دلالة  عد  وجود فروق

شركة ما عدا  272ا تكون مهتمع الدراسممة من جميع الشرممكات المدرجة في بورصممة عمان والبال  عدده

شركة مدرجة في السمموقين  67البنوك وشركات التأمين، حيث تم أخذ عينة طبقية عشمموايية مكونة من 

 الأول والثاني.

أظهرت نتايج هذه الدراسممة وجود إفصمماح اختياري في الشرممكات الأردنية المدرجة، حيث بلغت نسممبة 

لاقة إيهابية ذات دلالة إحصمممايية ما بين ، كما أظهرت الدراسمممة وجود ع%16.64الإفصممماح الاختياري 

(، ونوع القطاع عند مسممتوى 1.121مسممتوى الإفصمماح الاختياري وحهم الشرممكة عند مسممتوى دلالة )

(، بالإضمافة إ  عد  وجود علاقة ذات دلالة إحصمايية ما بين مستوى الإفصاح الاختياري 1.157دلالة )

 وبين حهم المدقق والرفع الما  وهيكل 

 

ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح في السوق الأول  كما بينت الدراسة عد  وجود فروقية، الملك

 والثاني.

الإهتما  بالإفصممماح عن المزيد من إ  خرجت هذه الدراسممة بتوصممية وهي دعوة الههات الملتصممة 

قة بالإحصاييات علالمعلومات الاختيارية، خاصمة تلك المتعلقة بالمعلومات المسمتقبلية، والمعلومات المت

والنسمما المالية، لتصممل إ  مسممتلدمي القوايم المالية واضممحة ومحددة لتسمماعدهم على اتلاذ القرار 

 المناسا. 
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فصمماح الاختياري في التقارير المالية المنشممورة (، بعنوان: " قياس مسممتوى الإ 2119دراسممة )مارق،   – 2

 للشركات المساهمة السعودية "

فصممماح الاختياري في التقارير السمممنوية للشرمممكات ة قياس كمية و نوعية الإ اسمممتهدفت هذه الدراسممم

 المساهمة السعودية . 

 شركة مساهمة عامة سعودية   52  لم  2115دراسة التقارير السنوية لعا   تتم

 فصمماح الاختياري بين شركات العينة ،وقد توصمملت الدراسممة ا  أنه بالرغم من تباين حهم و نوعية الإ 

مكات بالإ الا أن  فصمماح في فصمماح الاختياري بدت واضممحة ، من حيث حهم هذا الإ ظاهرة اهتما  الشرم

ممكات تزويد الأطراف المهتمة بالقوايم المالية  علومات  ة و مالية داريإ القوايم المالية ورغبة هذه الشرم

قد كانت و  فصماح السعودي ،ضمافية واختيارية زيادة على المعلومات التي يتطلبها معيار العرض و الإ إ 

المعلومات التاريلية عن الشرمكة و أهداف الشركة العامة أو أهدافها المالية أو التسويقية بالإضافة إ  

 فصاحا على مستوى الشركات .   إمها  لهنة المراجعة وعدد أعضايها من البنود الأكثر 

 

يد السعر العادل لسسهم (، بعنوان: " قياس دور حوكمة الشركات في تحد2118دراسة )عبد الملك،   - 1

 دراسة تحليلية " –في سوق الأوراق المالية 

اسممتهدفت هذه الدراسمممة التعرف على المنهج الملايم والذي يسمممتلد  في وصمممف العلاقة بين حوكمة 

الشرمكات وأسمعار الأسمهم وما هي علاقة الحوكمة بكفاءة سموق المال ودراسة وتحليل ارتباط حوكمة 

للسممهم و التعرف على ماهية القواعد والمبادىء اللاصممة بحوكمة الشرممكات  الشرممكات بالسممعر العادل

تحديد السمممعر العادل للسمممهم، أخيرا التعرف على ماهية الآليات  علىوالتي تؤثر على قدرة السممموق 

 لسعر العادل للسهم. الىغالواجا اتباعها للوصول 

اع بالدراسمة التحليلية لكل ما استط اعتمدت هذه الدراسمة على المنهج الاسمتقراو الاسمتنباطي، وذلك

لال المكتبات الملتلفة وكذلك عبرالانترنت الباحث الحصمممول عليه من مراجع ومؤتمرات وأبحاث من خ

 تساؤلات البحث والمقترحات والنتايج الازمة. عنلايتنباط الإجابة تمهيدا

 وقد كانت أهم النتايج التي توصلت إليها هذه الدراسة كما يلي:

 هج الذي يصف العلاقة بين الحوكمة وأسعار الأسهم هو منهج دراسة السوق.المن -1

 لىغأهم القواعد والمباديء اللاصمة بحوكمة الشرمكات والتي تؤثر على قدرة السوق على الوصول  – 2

 لسعر العادل للسهم، هي قاعدة أو مبدأ الإفصاح والشفافية.ا
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 بين محتوى الإفصاح والسعر العادل للسهم. الحوكمة عامل محدد لقوة العلاقة الدالية – 1

الحوكمة تعمل على سممد النقص الحادث في المعايير المحاسممبية بلصمموص تحسممين محتوى التقارير  – 4

 المنشورة.

 لسعر العادل للسهم وهي نتاج لتطبيق الشفافية هي: ا إالآليات الواجا إتباعها للوصول  – 5

 التوسع في المعلومات المالية.  -أ

 الاهتما  بالمعلومات غير المالية. – ب

 التحول من الإفصاح الاختياري ا  الإفصاح الإلزامي. –ج 

 الإهتما  بالإفصاح الإلكتروني. –د 

مكات تعمل على تحقيق الكفاءة في سمموق الأوراق المالية  أما النتيهة العامة فقد كانت أن حوكمة الشرم

 العادل للسهم.لسعر  ا إومن ثم تحقيق العدالة في الوصول 

 

(،  بعنوان: " دراسممة ميدانية عن جودة إفصمماح التقارير المالية السممنوية 2117دراسممة )الرزين،   –4

 للشركات المساهمة العامة السعودية "

اسمتهدفت هذه الدراسمة فحص جودة الإفصماح في التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة العامة 

 السعودية.

سممة كمية الإفصمماح كدليل على جودة إفصمماح التقارير المالية السممنوية من قبل اسممتلدمت هذه الدرا

الشركات السعودية. وتم اختبار كل من الإفصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري، كما تم تقسيم الإفصاح 

وجد لها تالإلزامي إ  عينات فرعية وهي الشرمكات التي توسعت بالإفصاح الإلزامي والشركات التي لا 

قة  تطلبات الإفصاح. لمعرفة المتغيرات المتوقع أن تفسر درجة الإفصاح فقد تم استلدا  المتغيرات علا 

التالية: حهم الشرمكة، إنهاز الشرمكة، وضمع ديون الشركة، ملكية الحكومة في الشركة، نوع شركة تدقيق 

 كة.الحسابات، إدراج الشركة في السوق الما  و نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشر 

 ها الدراسة ما يلي:يلإكانت أهم النتايج التي توصلت 

 

مكات  – 1 تمكنت الدراسممة من تحديد بعف الاختلافات المنظمة في مسممتوى الإفصمماح السممنوي للشرم

 السعودية في عينة الدراسة.
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 كانت عناصر الإفصاح مرجحة أو غير مرجحة.ألم تتأثر نتايج تحليل الإنحدار سواء  – 2

الإلتزا   تطلبات الإفصمماح ذات دلالة إحصممايية منلفضممة كلما ارتفعت نسممبة ملكية  ن درجةإ  – 1

 الحكومة في الشركات، كما توصلت إ  نفس النتيهة فيما يتعلق بالإفصاح الاختياري.

أن الشرمممكات التي تم تدقيق حسممماباتها من قبل شركات تدقيق محلية مسمممتقلة تلتز   تطلبات  – 4

كات التي تم تدقيق حسمماباتها من قبل شركات تدقيق محلية مرتبطة ببعف الإفصمماح أفضممل من الشرمم 

 شركات التدقيق الدولية.

نسمممبة الرفع الما  ذات ارتباط إيهابي  سمممتوى الإفصممماح الإلزامي، بينما مهموع حقوق الملكية  – 5

 ارتبطت إيهابا بالإفصاح الاختياري.

ن متغير الإدراج في السوق ومتغير العايد على حقوق لا توجد علاقة ذات دلالة إحصمايية بين كل م – 6

 الاختياري.  كان الإلزامي أ أالملكية و درجة الإفصاح سواء 

(،  بعنوان: " أثر تطبيق تعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية 2116دراسة )زنداح،   – 5

 على منفعة المعلومات المحاسبية للمستثمرين "

عن هيئة الأوراق المالية  1998ة اختبار أثر تطبيق تعليمات الإفصماح الصادرة سنة اسمتهدفت الدراسم

الأردنية على منفعة المعلومات المحاسمممبية للمسمممتثمرين . كما هدفت الدراسمممة ا  قياس أثر حهم 

 الشركة على علاقة المعلومات المحاسبية بالقيمة السوقية و الملاطرة النظامية للشركة في تحسين منفعة

 المعلومات المحاسبية للمستثمرين . 

تم اسمتلدا  بيانات الشرمكات الصمناعية المسماهمة العامة المدرجة في بورصة عمان لعينة تكونت من 

( و 1997-1994( شركة عن فترة ثماني سمنوات ، منها أربع سمنوات قبل تطبيق تعليمات الإفصاح )19)

 (.2112-1999أربع بعد التطبيق )

وث تحسممن في علاقة المعلومات المحاسممبية بالقيمة السمموقية للسممهم و الملاطرة بينت الدراسممة حد

النظامية للشرمكة نتيهة تطبيق تعليمات الإفصاح  ، كما كشفت الدراسة أيضا أن حهم الشركة أدى إ  

زيادة تحسممن علاقة المعلومات المحاسممبية بالقيمة السمموقية للسممهم و الملاطرة النظامية للشرممكة بعد 

 تعليمات الإفصاح . تطبيق

كانت أهم توصممميات الباحث هي توسممميع قاعدة المشممماركة في وضمممع التعليمات الهديدة أو تعديل 

التعليمات الحالية أو اتلاذ إجراءات تتعلق بتحسممين مسممتوى الإفصمماح وذلك حتي تلقي القبول العا  

 خرى . مما يؤدي إ  تحسين منفعة المعلومات المحاسبية للمستثمرين والأطراف الأ 
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(،  بعنوان: " أثر الافصماح المحاسبي في القوايم المالية للشركات الصناعية 2116دراسمة )الزبيدي،   – 6

 المساهمة العامة الأردنية على قرار المستثمرين في بورصة عمان " 

لمستثمر ااسمتهدفت هذه الدراسمة اختبار العلاقة بين الافصاح في التقارير المالية السنوية و بين اعتماد 

في سوق عمان الما  على المعلومات التي توفرها التقارير المالية السنوية ونهاح هذا القرار الاستثماري 

وكذلك العلاقة بين أهمية البند و درجة الافصمماح عنه في التقارير المالية السممنوية للشرممكات الصممناعية 

 الأردنية وقرار الاستثمار . 

( شركة مسمماهمة عامة 177أخذت عشممواييا من مهتمع يتكون من ) ( شركة51أجريت الدراسممة على )

 تشكل قطاعات البنوك ، اللدمات ، الصناعة و التأمين  . 

فصممماح في التقمارير الممالية و قرار الاسمممتثمار من قبل أظهرت نتمايج المدراسمممة وجود علاقمة بين الإ 

الما   تماد المستثمر في سوق عمانالمسمتثمرين في سموق عمان الما  ، وعد  وجود علاقة ارتباط بين اع

على التقمارير المالية و نهاح هذا القرار الاسمممتثماري ، و أن هناك علاقة بين الأهمية النسمممبية لبنود 

 فصاح عنها لاتلاذ القرار الاستثماري المناسا . القوايم المالية ودرجة الإ 

القوايم  يم المالية وغير المتعلقة بتلككانت أهم توصميات الباحث الاهتما  بالايضاحات المتعلقة بالقوا

من خلال الههات الملتصة ، كذلك الحرص على أن تكون هذه القوايم معدة في أوقات مناسبة تساعد 

مكات االمسممتثمرين على  سممتلدامها لاتلاذ القرار المناسمما والاهتما  بوجود أقسمما  ملتلفة في الشرم

حة سهلة الاستلدا  للهميع لاستلراج النتايج الصحي الصناعية الأردنية تعمل على وضع نماذج تحليلية

 من خلال تحليل البيانات بشكل موضوعي و منطقي . 

 

دراسممة تطبيقية  –(،  بعنوان: " العوامل المؤثرة على الافصمماح الاختياري 2116دراسممة )بالحاج،   – 7

 على الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية "

  التعرف على مدى التحسممن في مسممتوى الافصمماح الاختياري في الشرممكات اسممتهدفت هذه الدراسممة ا

المسماهمة العامة الصمناعية الأردنية ، فحص تأثير مهموعة من خصممايص الشركات وهي حهم الشركة 

ونسممبة الأصممول الثابتة ا  اجما  الأصممول وحهم مكتا تدقيق الحسممابات ومسممتوى النشمماط الدو  

الملكية على مستوى الافصاح الاختياري عن المعلومات المالية وغير المالية في ونسمبة المديونية و هيكل 

التقارير السمممنوية للشرمممكات ،كذلك فحص تأثير بعف العوامل مثل المنافسمممة و تكاليف المقاضممماة و 

 فصاح الاختياري .السمعة والتمويل اللارجي وجودة التدقيق على مستوى الإ 
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ل السوق الأو في و عشرين شركة مساهمة عامة صناعية أردنية مدرجة  تكونت عينة الدراسمة من ثمان

 . 2114ا   2111في بورصة عمان خلال الفترة من 

فصمماح الاختياري في حصممايية في مسممتوى الإ إ كانت أهم نتايج الدراسممة ، أنه يوجد تحسممن ذو دلالة 

حهم  حصايية لكل منإ لالة التقارير السنوية المصدرة من قبل الشركات الصناعية ، يوجد تحسن ذو د 

فصاح الشرمكة و مسمتوى النشماط الدو  وملكية المسمتثمر الأجنبي لأسمهم في الشرمكة على مستوى الإ 

حصمايية لبعف العوامل مثل المنافسة وتكاليف المقاضاة والسمعة إ الاختياري ، لا يوجد تأثير ذو دلالة 

 ختياري .فصاح الا والتمويل اللارجي وجودة التدقيق على مستوى الإ 

 

فصمماح الصممادرة عن هيئة (، بعنوان: " أهمية تعليمات الإ 2115دراسممة )أبو نصممار والذنيبات،   – 8

 الأوراق المالية ومدى كفايتها في تلبية احتياجات مستلدمي البيانات المالية " 

الية فصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المأهمية تعليمات الإ  ىاسمتهدفت هذه الدراسة التحقق من مد 

و اللاصممة بالبيانات الدورية للشرممكات المسمماهمة العامة في الأردن، وذلك من وجهة نظر  1998للعا  

المدققين اللارجيين ومعدي البيانات المالية والمسمممتثمرين، كما هدفت الدراسمممة ا  معرفة وجهة نظر 

 ذ القرارات من قبلها في تحسممين عملية اتلاامسممهإعينة الدراسممة حول مدى كفاية هذه التعليمات و 

مسممتلدمي البيانات المالية . ولتحقيق أهداف الدراسمممة تم تصمممميم اسمممتبانة وجهت ا  عينات من 

 المدققين ومعدي البيانات المالية والمستثمرين .

جماع كل من المدققين ومعدي البيانات والمسمممتثمرين على أهمية البنود التي إ توصمملت الدراسمممة ا  

فصاح في خدمة مستلدمي القوايم المالية، كما أظهرت نتايج الدراسة أن تعليمات تتضمنها تعليمات الإ 

ت نتايج نضممافة ا  ما سممبق فقد بيإ فصمماح تسمماعد في تحسممين نوعية وكمية المعلومات المنشممورة. الإ 

حصمممماييممة بين وجهممات نظر المممدققين ومعممدي البيممانممات إ ذات دلالممة  الممدراسممممة عممد  وجود فروق

 يم أهمية البنود التي تتضمنها تعليمات الافصاح الا لعدد محدود من البيانات . والمستثمرين في تقي

 فصاح المحاسبي و وظيفتي القياس(،  بعنوان: " العلاقة المفقودة بين الإ 2112دراسة )أبو المكار ،   – 9

 و الاتصال المحاسبي "

دره و عوامل تطور  اسمتهدفت هذه الدراسمة تأصميل مصمطلح الافصماح المحاسمبي و الكشف عن مصا

أهدافه و نطاقه و مضممونه ، ثم عرض و تحليل التناقضمات و المشمكلات التي أسمفرت عنها الممارسة 

العملية نتيهة غموض مفاهيم هذا الصمممطلح ، ثم بحث دور هذا المصمممطلح في مهال تنظير المعرفة 

 المحاسبية .
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 :وقد كانت أهم النتايج التي توصل اليها الباحث هي كمايلي 

عندما كانت المعرفة المحاسبية تركز على وظيفة القياس المحاسبي كانت المصطلحات السايدة في مهال 

 صممبح مصممطلحأ الاتصممال هي نشرمم أو عرض المعلومات ، و لكن بعد تزايد الاهتما  بوظيفة الاتصممال 

فصاح الإ  فصماح المحاسمبي هوفصماح المحاسمبي هو الأكثر شميوعا . توجد ثلاث مفاهيم لمصمطلح الإ الإ 

اح فصمممزال هذه المفاهيم الثلاثة تحكم عملية الإ تفصممماح الشمممامل  ومافصممماح العادل والإ الكافي والإ 

المحاسمبي سواء في مهال المحاسبة أو المراجعة القانونية وقد اتضح أن هناك تناقضا بين هذه المفاهيم 

هو  العدالة على مفهومي فهناك رأي يرى صمعوبة الهمع بين الكفاية و الشمول  و رأي اخر يرجح مف

الكفاية و الشمول و رأي ثالث يرى بعد  وجود تباين بين المفاهيم الثلاثة . تسبا التعدد في مفاهيم 

فصماح بين الادارة من ناحية ومدقق الحسابات من ناحية فصماح و غموضمها ا  شميوع مسمئولية الإ الإ 

فوعة من مسممتلدمي المعلومات المحاسممبية أخرى ، وأدى ذلك بدوره ا  تزايد الدعاوي القضممايية المر 

 راء العديد من الكتاب ووفقا لسحكا  ضد مكاتا التدقيق . ثبت وفق لأ

 

القضمايية أن المباديء المحاسمبية المتعارف عليها قاصرة عن توفير الافصاح الفعال ، و أن الالتزا  بهذه 

 القوايم المالية. المباديء من قبل الادارة أو المدقق لا يضمن بالضرورة عدالة 

أما أهم التوصممميات فقد كانت ، اسمممتبدال مفاهيم الكفاية و العدالة و الشممممول  فهو  واحد هو 

فصمماح فصمماح الفعال ، باعتبار أن الفعالية تسممتهدف تحقيق الأهداف المرجوة . يها التوسممع في الإ الإ 

 ت مسمممتلدمي المعلوماتلمشمممكلة صمممعوبة تحديد احتياجا او منطقي اعملي المحاسمممبي باعتباره حلا

 المحاسبية .

 

 فصاح عن البنود غير العادية في القوايم المالية" (،  بعنوان: "مستوى الإ 2111دراسة )العيسى،   – 11

اسممتهدفت هذه الدراسممة قياس مسممتوى الافصمماح عن البنود غير العادية في التقارير المالية المنشممورة 

جة في بورصمممة عمان، وقد حصمممل الباحث على البنود غير للشرمممكات المسممماهمة العامة الأردنية المدر 

 . 8العادية من المعيار المحاسبي الدو  رقم 

 ( شركة مساهمة عامة أردنية .46أجريت الدراسة على عينة حهمها )

 هذا وقد كانت أهم النتايج التي توصلت إليها هذه الدراسة:

 غير العادية.فصاح عن البنود عد  التزا  الشركات  تطلبات الإ  - 1
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 عد  الفصل وبشكل كاف بين أرباح و خساير البنود العادية و أرباح وخساير البنود غير العادية. - 2

 فصاح بين الشركات حسا نوع النشاط .اختلاف مستويات الإ  - 1

 

(،  بعنوان: " قياس تكلفة رأس المال بتسممعير الأصممل الرأسممما  وتقييم 1995دراسممة )دهمش،   – 11

 دراسة تحليلية للشركات الصناعية الأردنية " -عات الأرباح و العلاقة مع بعف نسا الربحية توزي

و  ما  و تقييم توزيعات الأرباح اسمتهدفت هذه الدراسمة المفاضملة بين نموذجي تسعير الأصل الرأس

العلاقة  ةذلك في قدرة استلدا  كل منهما في قياس متوسط تكلفة رأس المال المرجحة وذلك باختبار قو 

المرجحة المحسمموبة باسممتلدا  كل من هذين النموذجين و  واتهاهها ما بين متوسممط تكلفة رأس المال

 1995و 1981نسممبة كل من العوايد على مهموع الأصممول و القوة الايرادية الأسمماسممية للفترة ما بين 

 الصناعي الأردني  بالتطبيق على القطاع

 على معايير بناء صناعية مدرجة في بورصة عمان ، تم اختيارها شركة 14كانت عينة الدراسة عبارة عن 

سنة  11قد وزعت أرباحا لمدة الشرمكة  ، أن تكون 12-11و نهايتها في  1-1منها بداية السمنة المالية في 

 من عا  سمموق عمان الما  للتداول ابتداء على الأقل ، أن تكون أسممهم هذه الشرممكة مدرجة في جداول

1981 . 

ه الدراسمممة ا  أنه يوجد اختلاف كبير ذو دلالة احصمممايية بين متوسمممط تكلفة رأس المال خلصمممت هذ

المرجحة باستلدا  نموذج تسعير الأصل الرسما  و متوسط تكلفة رأس المال المرجحة باستلدا  نموذج 

 ستوزيعات الأرباح لكافة شركات الدراسمة ، و توجد علاقة ذات دلالة احصمايية بين متوسط تكلفة رأ 

المال المرجحة باسمتلدا  نموذج تسعير الأصل الرأسما  و نسبة كل من العوايد على مهموع الأصول و 

وقد كان اتهاه العلاقة سالبا قويا ، و أن  1991و  1981للفترة ما بين ذلك  القوة الايرادية الأسماسية و

 لدا  نموذج توزيعاتثمة علاقة ذات دلالة احصمممايية بين متوسمممط تكلفة رأس المال المرجحه باسمممت

و  1981الأرباح و نسمبة كل من العايد على مهموع الأصمول و القوة الايردية الأسمماسية للفترة ما بين 

 و قد كان اتهاه العلاقة موجبا قويا . 1991
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 ما  يز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة  : 

العلاقة  دراسة تقة فى الأردن و قد تمفصاح المحاسبي في عدد من الدراسات السابتم بحث موضوع الإ 

لم يبحث  –حسا علم الباحث  –قتصادية ، و لكن أيا منها فصاح المحاسبي و بعف المتغيرات الإ بين الإ 

 المواضيع التالية : 

عداد مؤشر للإفصممماح الاختياري يتناسممما مع البيئة الأردنية، وذلك بهدف إ في هذه الدراسمممه تم  – 1

 لاختياري للشركات المساهمة الصناعية الأردنية .فصاح اقياس مستوى الإ 

يحتوي  فصاح الاختياريفصاح الاختياري من خلال استبانة على شكل مؤشر للإ تم قياس مستوى الإ  – 2

 Investors Relationsفصممماح الاختياري اضمممافة ا  أدوات الاتصمممال مع المسمممتثمرين )عناصر الإ 

Instrumentsاجتماع الهيئة العامة السنوي التقارير الدورية ، التقارير  ( مثل التقرير الما  السمنوي ،

 الأنية ، الانترنت ، الصحف و غيرها ، وهذا لم تعمل به أي من الدراسات السابقة.

يتميز مؤشر الإفصماح الإختياري الذي تم اسمتلدامه لقياس مستوى الإفصاح الإختياري، بأنه يوفر  – 1

الإختياري بأسلوبين، الأسلوب الأول وهو قياس مستوى الإفصاح على الإمكانية لقياس مستوى الإفصاح 

اعتبار أن الشرمكة  كنها أن تقو  بالإفصماح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الإختياري باستلدا  كل 

أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين المتاحة، و عني أن الحد الأعلى للنقاط التي  كن أن تحصممل عليها 

أدوات للإتصال مع المستثمرين (،  X 6من عناصر الإفصاح الاختياري  اعنصر  86قطة ) ن 516الشركة = 

ممكة  كنها أن تقو   أما الأسممملوب الثاني فهو قياس مسمممتوى الإفصممماح الإختياري على اعتبار أن الشرم

بالإفصماح عن كل عنصرم من عناصر الإفصاح الإختياري باستلدا  أي من الأدوات المتاحة للإتصال مع 

نقطة )وهو عدد  86ستثمرين، و عني أن الحد الأعلى للنقاط التي  كن أن تحصل عليها الشركة = الم

   عناصر الإفصاح الإختياري الموجودة في المؤشر(.

تم تتبع واسمتقصاء عناصر الافصاح الاختياري باستلدا  أسلوب المقابلة الشلصية  وقدر الإمكان  – 4

 ، مما يعطي دقه أكبر في قياس مستوى الافصاح الاختياري. لتعبئة مؤشر الافصاح الاختياري

تعتبر هذه الدراسمة الأو  في الأردن وحسا علم الباحث التي تحاول الربط بين مستوى الافصاح  – 5

ممكات  الاختياري و تكلفة رأس المال بشمممقيها، تكلفة التمويل بالملكية و تكلفة التمويل بالإقتراض للشرم

  الصناعية الأردنية. 
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 (2جدول رقم )

 مللص الدراسات السابقة ومقارنتها مع الدراسة الحالية

 

البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

Al Akra & 

Ali (2010) 

قدرة الإفصاح الاختياري في 

القوايم المالية على التأثير 

السوقية لسسهم على القيمة 

 -في منطقة الشرق الأوسط

 التطبيق على الأردن

هدفت هذه الدراسة إ  

فحص تأثير مستويلت الإفصاح 

الاختياري للشركات الأردنية 

التي جرى خصلصتها على 

 قيمة هذه الشركات

توصلت هذه الدراسة إ  أن تعزيز مستويات الإفصاح الاختياري 

قيمة هذه الشركات، كما أن  للشركات الملصلصة أدى إ  تحسين

سياسة اللصلصة مصحوبة مع بعف الإصلاحات الاقتصادية قد 

أدت إ  تعزيز مستويات الإفصاح الاختياري، أخيرا توصلت 

الدراسة إ  أن الربحية والرفع هي أكثر المتغيرات الضابطة تأثيرا 

 على قيمة الشركة العاملة في البيئة الأردنية، أما نمو المبيعات و

السيولة و الحهم فهي متغيرات ليس لها تأثير على القيمة 

 السوقية للشركة.

تشترك هذه الدراسة مع الدراسة 

الحالية في أنهما تبحثان في النتايج 

الاقتصادية للتوسع في الإفصاح 

 الاختياري.
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Eisayed & 

Hoque 

(2010) 

عوامل البيئة الدولية 

الملاحظة وممارسات 

 تللشركا الإفصاح الاختياري

فحص تأثير عوامل البيئة 

الدولية على مستوى الإفصاح 

 الاختياري

هناك تأثير إيهابي  للمؤسسات الاجتماعية والسياسية  الدولية 

وتطبيق معايير المحاسبة الدولية على مستوى الإفصاح الاختياري 

، كما أنه لا يوجد تأثير لشدة المنافسة على المستوى الدو  على 

صاح الاختياري للشركات المصرية غير المالية المدرجة مستوى الإف

 في البورصة المصرية

الدراسة الحالية تبحث في عوامل 

اقتصادية هي ما يحفز الشركات  

الأردنية للتوسع قي الإفصاح 

الاختياري ، بينما  ركزت هذه 

الدراسة على عوامل البيئة الدولية  

و أثلرها على مستوى الإفصاح عند 

 المصريةالشركات 

Leuz & 

Ctherine 

(2009) 

الإفصاح الاختياري وتكلفة 

رأس المال، دليل حول 

استهابة الشركات لصدمة 

 إنرون

اختبار العلاقة بين الإفصاح 

الاختياري وتكلفة رأس المال 

من خلال استثمار حدث 

خارجي هو انهيار شركة 

 انرون.

 دحصول انلفاض في تكلفة رأس مال الشركات الأميركية بع

صدمة انهيار شركة انرون، الانلفاض الحاصل في تكلفة رأس المال 

كان نتيهة للزيادة في حهم الإفصاح في الفترات المالية اللاحقة 

لانهيار شركة انرون، الزيادة في مستوى الإفصاح كان أوضح عند 

 الشركات ذات الحاجات التمويلية المرتقعة. 

الدراسة الحالية تبحث العلاقة بين 

فة رأس المال ومستوى الإفصاح تكل

الاختياري في الظروف الاقتصادية 

العادية، بينما اختبرت هذه 

الدراسة العلاقة بين هذين 

المتغيرين تحت تأثير حالة انهيار 

شركة كبيرة جدا" أثرت على 

 الاقتصاد كاملا".
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البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة عنوان الدراسة

الدراسات مع الدراسة  مقارنة

 الحالية

Bamber and 

et .al (2009) 

ما هو أسلوبي؟ تأثير 

المديرين في المستويات 

الإدارية العليا وخلفيتهم 

الشلصية على الإفصاح 

 الاختياري للشركة

تقديم تفسير إضافي لاختلاف 

مستويات الإفصاح الاختياري 

بين الشركات ، وهل للمديرين 

 دور في ذلك؟

الدراسة إ  أن المديرين في الإدارة العليا لهم تأثير واضح توصلت 

على مستوى الإفصاح الاختياري، وأن هذا التأثير يرتبط ببعف 

خصايص شلصية المديرين مثل خلفيتهم العملية وعلاقتها 

 هالات التمويل أو المحاسبة أو القانون، تاريخ الولادة، الللفية 

 (. MBAعلمية) الحصول على شهادة 

ركزت الدراسة الحالية على   

عوامل اقتصادية )تكلفة رأس 

المال( وعلاقتها  ستوى الإفصاح 

عند الشركات الأردنية. بينما تبحث 

هذه الدراسة في عوامل تتعلق 

بشلصية المديرين وتأثيرها على  

مستوى الإفصاح الاختياري الذي 

 تقدمه الشركات الأميركية.
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Hossain  &

Hammami, 

(2009) 

الإفصاح الاختياري في 

التقارير السنوية في الدول 

 حالة دولة قطر –الناشئة 

هدفت الدراسة إ  فحص 

العلاقة بين مستوى الإفصاح 

الاختياري وخصايص محددة 

للشركات مثل عمر الشركة، 

حهم الشركة وغيرها وذلك في 

التقارير السنوية للشركات 

 المدرجة في بورصة قطر

أن عمر الشركة وحهمها ودرجة تعقيد  توصلت الدراسة إ 

عملياتها وحهم موجوداتها هي كلها متغيرات هامة تفسر 

الإختلاف في مستوى الإفصاح الاختياري بين الشركات، أما ربحية 

الشركة فلا تعتبر متغيرا" هاما لتفسير الاختلاف في مستوى 

 الإفصاح الاختياري.

تتشابه الدراسة الحالية مع هذه 

 أنهما استلدما أسلوب الدراسة في

مؤشر الإفصاح الاختياري لفحص 

مستوى الإفصاح الاختياري 

للشركات. أما الفرق فيمكن 

ملاحظته في أن هذه الدراسة 

تبحث في العوامل المؤثرة في 

مستوى الإفصاح الاختياري، أما 

الدراسة الحالية فتبحث في نتيهة 

اقتصادية هامة للإفصاح الاختياري 

 ف تكلفة رأس المال. ألا وهي تلفي

Broberg and 

et .al (2009) 

ما اللذي يفسر التباين في 

مستوى الإفصاح الاختياري؟ 

دراسة التقارير السنوية 

للشركات المدرجة في بورصة 

 ستوكهولم.

هدفت هذه الدراسة إ  

تفسير التباين في مستوى 

ومحتوى الإفصاح الاختياري 

للشركات المدرجة في بورصة 

 .ستوكهولم

حهم الشركة ونسبة الديون و إدراج الشركة في البورصات العالمية 

و الملكية الأجنبية لها علاقة موجبة مع محتوى المعلومات في 

الإفصاح الاختياري، أما نسبة ملكية أعضاء مهلس الإدارة في 

رأس المال فإن لها أثرا سلبيا على مستوى الإفصاح الاختياري 

ا فإن لطبيعة البيئة القانونية الذي تقدمه الشركات، أخير 

تبحث الدراسة الحالية في نتيهة 

اقتصادية هامة للإفصاح الاختياري  

وهي تلفيف تكلفة رأس المال، أما 

هذه الدراسة فإنها تبحث في 

العوامل المؤثرة في مستوى الإفصاح 

 .ختياريالا 
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والتشريعية تأثير ها  على مستوى الإفصاح اللتياري الذي 

 تقدمه الشركات.

 

البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

Field and et 

.al (2009) 

هل يعمل الإفصاح على 

التقليل من حالات التقاضي 

 أو أنه يزيدها؟

هدفت هذه الدراسة إ  

بحث العلاقة بين الإفصاح 

ل سيئة قبالاختياري عن أخبار 

موعد الإعلان عن نتيهة 

الأعمال واحتمالية تعرض 

الشركة للتقاضي من قبل حملة 

 الأسهم.

بينت هذه الدراسة إ  أن ما توصلت له بعف الدراسات 

السابقة من أن الإفصاح قد يزيد من الدافعية للإفصاح أما  

المحاكم ما هو إلا خطأ نتيهة للتطبيق اللاطيء للتحليل 

حيث لم يتم الاتنباه ا  قضية استقلال هذين الإحصاو ، 

المتغيرين، كما توصلت الدراسة إ  أن التوسع في الإفصاح يؤدي 

 إ  التقليل من حالات التقاضي أما  المحاكم.

تقد  هذه الدراسة دعما" لبعف 

بنود الإفصاح الاختياري المتعلقة 

بتقديم معلومات سلبية حول 

لك أعمال الشركة وعند اللزو  وذ

 لأصحاب المصالح.
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Hassan and 

et .al (2009) 

قدرة الإفصاح في القوايم 

المالية على التأثير على 

شواهد من  –أسعار الأسهم 

 البورصة المصرية

هدفت هذه الدراسة إ  

فحص العلاقة بين الإفصاح 

)الإجباري والأختياري( و قيمة 

 الشركة

ين مستوى توصلت هذه الدراسة إ  وجود علاقة عكسية ب

الإفصاح الإجباري الذي تقدمه الشركات وقيمة هذه الشركات ، 

كما توصلت الدراسة إ  وجود علاقة طردية  ذات دلالة 

إحصايية ضعيفة بين مستوى الإفصاح الاختياري وقيمة هذه 

 الشركات. 

تشترك هذه الدراسة مع الدراسة 

الحالية في أنهما توصلتا إ  وجود 

ح ستوى الإفصا علاقة عكسية بين م

الاختياري وكل من قيمة 

الشركة)بالنسبة لهذه الدراسة( 

وتكلفة رأس المال)بالنسبة للدراسة 

 الحالية(.

Li, (2008) 

هل أن الإلتزا  في تبني 

معايير المحاسبة الدولية 

سيلفف من تكلفة التمويل 

 بالملكية.

هدفت الدراسة إ  اختبار 

تطبيق معايير المحاسبة 

 2115أوروبا سنة الدولية في 

وأثره على تلفيف تكلفة رأس 

 المال.

توصلت الدراسة إ  أن معايير المحاسبة الدولية تتطلا إفصاحا 

أكبر من الإفصاح الذي كانت تتطلبه معايير المحاسبة المحلية، 

كما توصلت الدراسة إ  أن تطبيق معايير المحاسبة الدولية أدى 

من  ستثمر، من خلال التقليلإ  تلفيف في تكلفة رأس المال الم

من مشكلة الاختيار اللاطيء، إضافة إ  انلفاض في تقدير 

الملاطر المتوقعة مستقبلا، أخيرا فقد توصلت الدراسة إ  أن 

الإنلفاض في تكلقة رأس المال كان أكبر في الدول ذات 

 التشريعات القوية.

 

 

 

اشتركت  الدراسة الحالية وهذه 

فة يف تكلالدراسة في موضوع تلف

رأس المال ، إلا أنه في  الدراسة 

الحالية ، فقد تم تبني فكرة 

تلفيف تكلفة رأس المال من خلال 

التوسع في الإفصاح الاختياري الذي 

تقدمه الشركات ، أما في هذه 
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الدراسة فقد تم فحص العلاقة بين  

تطبيق معايير المحاسبة الدولية 

 وتكلفة رأس المال .

 

 

 

البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

Wang, 

(2008) 

محددات ونتايج الإفصاح 

الاختياري في الأسواق 

الناشئة : دراسة تطبيقية في 

 الصين.

هدفت الدراسة إ  فحص 

محددات الإفصاح الاختياري 

في التقارير السنوية للشركات 

ة المدرجة أسهمها في الصيني

البورصة الصينية والبورصات 

العالمية ، إضافة إ  فحص 

العلاقة بين مستوى الإفصاح 

الاختياري لهذه الشركات و 

 تكلفة التمويل بالإقتراض.

بينت الدراسة إ  أن الإفصاح الاختياري يرتبط بشكل إيهابي مع 

العايد و  كل من نسبة الملكية الحكومية ونسبة الملكية اللارجية

على حقوق الملكية وسمعة مدقق الحسابات، كما لم تتوصل 

الدراسة إ  أدلة تربط الانلفاض في تكلفة التمويل بالإقتراض 

  ستوى الإفصاح الاختياري الذي تقدمه الشركات.  

الدراسة الحالية وهذه الدراسة 

تشتركان  في فحص العلاقة بين 

مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة 

 مويل بالإقتراض .الت
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Alam, (2007)  الإفصاح الما  في الدول

التطبيق على  –النامية 

 بنغلادش

هدفت هذه الدراسة إ  

المساهمة في عملية تطوير 

الإفصاح الما  في الدول النامية 

 في جنوب  سيا

توصلت الدراسة إ  أن المستوى العا  للإفصاح الاختياري في 

لك لسسباب التالية: ضعف بنغلادش هو منلفف، ويعود ذ

تدريا وتطوير المحاسبين والمدققين، استلدا  محاسبين 

ومدققين من نوعية رديئة، القيود على عمل المحاسبين والمدققين، 

قلة المعايير الأخلاقية التي تحكم المدققين وضعف الفهم لأهمية 

 الإفصاح.

 

تشترك الدراسة الحالية مع هذه 

 للإفصاحالدراسة في اعتماد مؤشر 

الاختياري تم بناؤه ذاتيا لقياس 

مستوى الإفصاح الاختياري وبدون 

إعطاء أوزان لعناصر الإفصاح 

 الاختياري ضمن هذا المؤشر.

Dahawi & 

Conover, 

(2007) 

الإفصاح المحاسبي في 

الشركات المدرجة في 

 البورصة المصرية

هدفت هذه الدراسة إ  بيان 

مدى تقبل المهتمع المحلي 

مه الثقافية للمعايير وقي

 الأجنبية 

توصلت هذه الدراسة إ  أن مستوى الإفصاح للشركات المصرية 

من المستوى المفروض من  %61المدرجة في البورصة هو  عدل 

قبل الهيئة المنظمة لسوق الأوراق المالية المصرية، كما توصلت 

ت اإ  أن هناك أسبابا ثقافية  كنها أن تفسر عد  التزا  الشرك

 بتقديم مستوى الإفصاح المطلوب.

قا  الباحث في هذه الدراسة 

الحالية  راعاة الفروق الثقافية في 

البيئات الاقتصادية الملتلفة وذلك 

عند اختيار عناصر الإفصاح 

الاختياري ضمن مؤشر الإفصاح 

 الاختياري.
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البحث وتاريخ 

 الدراسة
 ةنتايج الدراس أهداف الدراسة عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

Brown, 

(2005) 

سلوك القطيع في الإفصاح 

 الاختياري 

هدفت هذه الدراسة أ  بحث 

ظاهرة سلوك القطيع في 

 قرارات الإفصاح الاختياري.

كانت أهم النتايج هي أن نزعة الشركة للإفصاح الاختياري عن 

ي لشركات التالمصاريف الرأسمالية تتناسا طرديا مع نسبة ا

تفصح عن ذلك ضمن نفس القطاع الذي تعمل فيه، وأن هذه 

العلاقة الإيهابية هي أقوى في حالات الشركات التي تعمل 

بتنافسية عالية، أخيرا" فإن النزعة للإفصاح الاختياري تزداد مع 

ازدياد دقة التنبؤات عند الشركات النظيرة، كما تزداد عند المدراء 

 ذوي السمعة الأقل.

 

تلتلف هذه الدراسة عن الدراسة 

الحالية في أنها تضع عوامل أخرى 

غير المنافع الاقتصادية هي ما 

يحفز الشركات للتوسع في الإفصاح 

وتقديم مستوى معين من الإفصاح 

 الاختياري. 

Botosan, 

(2005) 

أثر مستوى الإفصاح على 

تكلفة التمويل بالملكية 

 وسيولة السهم في السوق

الدراسة إ  هدفت هذه 

فحص تأثير الإفصاح الاختياري 

على تكلفة رأس المال المستثمر 

وعلى سيولة السهم في السوق 

 الما 

توصلت هذه الدراسة إ  أن هناك علاقة بين مستوى الإفصاح 

كما أن هناك علاقة إيهابية ‘ الاختياري وسيولة السهم في السوق

 مر، ال المستثبين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس الم

قامت هذه الدراسة بفحص 

العلاقة بين مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة التمويل بالملكية 

إلا أنه لم يتم التطرق إ  العلاقة 

بين مستوى الإفصاح وتكلفة 

التمويل بالإقتراض، كما تلتلف 
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الدراستان في أسلوب قياس مستوى 

 الإفصاح الاختياري. 

 

Al-Razeen 

&Karbhari, 

(2004) 

التفاعل بين الإفصاح 

الاختياري والإفصاح 

الإجباري في التقارير 

 السنوية للشركات السعودية

هدفت الدراسة إ  اختبار 

العلاقة بين الإفصاح الاختياري 

والإفصاح الإجباري في التقارير 

 السنوية للشركات السعودية

توصلت الدراسة إ  أن هناك علاقة إيهابية بين الإفصاح 

لإجباري والإفصاح الاختياري عن العناصر القريبة من عناصر ا

الإفصاح الاختياري، وأن هناك علاقة ضعيفة بين الإفصاح 

الاختياري عن العناصر البعيدة عن عناصر الإفصاح الإجباري و 

كل من الإفصاح الإجباري والإفصاح الاختياري عن عناصر قريبة 

هذه الدراسة السبا في من عناصر الإفصاح الإجباري. وقد عزت 

ذلك إ  غياب التنسيق بين الأطراف المشتغلين في إعداد التقارير 

 المالية.   

 

 

 

تم مراجعة مؤشر الإفصاح 

الاختياري الذي تم تطبيقة في هذه 

الدراسة، والاستئناس به عند وضع 

مؤشر الإفصاح الاختياري في هذه 

 الدراسة الحالية.
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البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة نوان الدراسةع

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

Botosan & 

Plumlee, 

(2002) 

اعادة اختبار مستوى 

الإفصاح والقيمة المتوقعة 

 لتكلفة التمويل بالملكية

هدفت هذه الدراسة إ  

اختبار العلاقة بين تكلفة 

التمويل بالملكية من جهة 

في كل من ومستوى الإفصاح 

التقارير السنوية والتقارير 

الآنية وأنشطة العلاقات مع 

 المستثمرين من جهة أخرى.

 

توصلت الدراسة إ  أن تكلفة التمويل تنلفف مع ازدياد 

مستوى الإفصاح في التقارير السنوية، كما أن تكلفة التمويل 

تزداد مع زيادة الإفصاح الآني )وهذا يتناقف مع النظرية(، 

لسبا في ذلك إ  أن زيادة الإفصاح الآني تؤدي إ  ويعود ا

زيادة تذبذب السعر السوقي للسهم، كما لم تهد الدراسة علاقة 

بين تكلفة التمويل بالملكية ومستوى أنشطة العلاقات مع 

 المستثمرين. 

 

قدمت هذه الدراسة دعما 

للمشكلة البحثية التي تتمثل في 

اختبار لعلاقة بين مستوى الإفصاح 

تكلفة رأس المال، والتي لا تزال و 

تمثل جدلا يحتاج إ  المزيد من 

 الدراسات والأبحاث. 

الإفصاح الاختياري لدى  (2119الحسن، )

الشركات الأردنية المدرجة في 

 بورصة عمان

هدفت هذه الدراسة إ  

قياس مستوى الإفصاح 

الاختياري في تقارير الشركات 

الأردنية المدرجة في بورصة 

وبيان العوامل المؤثرة  عمان،

على درجة الإفصاح الاختياري 

 في هذه الشركات.

أظهرت هذه الدراسة وجود إفصاح اختياري في الشركات الأردنية 

المدرجة، كما أظهرت هذه الدراسة وجود علاقة إيهابية بين 

مستوى الإفصاح الاختياري من جهة وحهم الشركة ونوع القطاع 

د علاقة بين مستوى الإفصاح من جهة أخرى، وأنه لا يوج

الاختياري من جهة وحهم المدقق والرفع الما  وهيكل الملكية 

 من جهة أخرى.

تتميز الدراسة الحالية عن هذه 

الدراسة في عدة أمور منها، أن 

الباحثة في هذه الدراسة 

استلدمت مؤشرا" جاهزا" للإفصاح 

الاختياري ، كما اقتصر البحث في 

صر الإفصاح هذه الدراسة عن عنا
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الاختياري في التقارير المالية ولم 

 تنتبه إ  أدوات الإتصال الأخرى

 ( 2119مارق، )

قياس مستوى الإفصاح 

الاختياري في التقارير المالية 

المنشورة للشركات المساهمة 

 السعودية

هدف هذا البحث إ  قياس 

كمية ونوعية الإفصاح 

الاختياري  في التقارير السنوية 

 المساهمة السعودية للشركات

توصلت الدراسة إ  أنه على الرغم من تباين حهم ونوعية 

الإفصاح بين الشركات موضع الدراسة إلا أن ظاهرة اهتما  

الشركات بالإفصاح الاختياري بدت واضحة، وقد كانت المعلومات 

التاريلية عن الشركة وأهداف الشركة العامة وأهدافها المالية 

لهنة المراجعة وعدد أعضايها من البنود الأكثر والتسويقية ومها  

 افصاحا على مستوى الإفصاح.

 

 

 

تتميز الدراسة الحالية عن هذه 

الدراسة  في أن الدراسة الحالية 

تتناول واحدة من النتايج 

الاقتصادية للإفصاح الاختياري ألا 

 وهي تكلفة رأس المال.

البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة راسةأهداف الد عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

عبد الملك، 

(2118 ) 

قياس دور حوكمة الشركات 

في تحديد السعر العادل 

لسسهم في سوق الأوراق 

 المالية

هدفت هذه الدراسة إ  

التعرف على المنهج الملايم 

الذي يستلد  في وصف 

العلاقة بين حوكمة الشركات 

توصلت الدراسة إ  النتايج التالية ، إن أهم مباديء الحوكمة 

التي تؤثر على قدرة السوق على الوصول إ  السعر العادل 

ل للسهم هي مبدأ الإفصاح والشفافية، أن الحوكمة هي عام

محدد لقوة العلاقة بين محتوى الإفصاح والسعر العادل للسهم ، 

الدراسة الحالية تقو  باختبار 

العلاقة بين الإفصاح الاختياري وهو 

أحد المبادىء التي تقو  عليها 

السعر  حوكمة الشركات ، كما أن
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إضافة إ   وأسعار الأسهم ،

علاقة الحوكمة بكفاءة سوق 

رأس المال وتحليل ارتباط 

حوكمة الشركات بالسعر 

 العادل للسهم 

كما توصلت الدراسة إ  أن الحوكمة تعمل على تحقيق الكفاءة 

 في سوق الأوراق المالية .

 

السوقي للسهم هو أحد المتغرات 

الداخلة في حساب تكلفة رأس 

 المال.

 (2117الرزين، )

دراسة ميدانية عن جودة 

إفصاح التقارير المالية 

السنوية للشركات المساهمة 

 العامة السعودية

هدفت هذه الدراسة إ  

فحص جودة الإفصاح في 

التقارير المالية السنوية 

عامة للشركات المساهمة ال

 السعودية

توصلت الدراسة إ  أن هناك اختلاف في مستوى الإفصاح 

السنوي للشركات السعودية موضوع الدراسة، كما أنه لم تتأثر 

النتايج في حالة استلدا  عناصر إفصاح مرجحة أو غير مرجحة، 

كما توصلت الدراسة إ  أن الشركات التي تم تدقيق حساباتها 

حلية المستقلة تلتز   تطلبات من قبل شركات التدقيق الم

الإفصاح أفضل من الشركات التي تم تدقيق حساباتها من قبل 

شركات تدقيق مرتبطة بشركات تدقيق دولية، أما نسبة الرفع 

الما  فقد ارتبطت إيهابيا  ستوى الإفصاح الإجباري بينما 

حقوق الملكية فإنها ارتبطت إيهابيا بالإفصاح الاختياري، أخيرا لم 

تتوصل الدراسة إ  وجود علاقة ذات دلالة إحصايية بين كل من 

الإدراج في السوق والعايد على حقوق الملكية ومستوى الإفصاح 

 الإجباري أو الاختياري.

تتميز الدراسة الحالية عن هذه 

الدراسة  ا يلي: أولا اقتصر البحث 

عن عناصر الإفصاح الاختياري في 

لمالية هذه الدراسة في التقارير ا

السنوية ، ثانيا قامت هذه الدراسة 

بفحص العوامل المؤثرة في الإفصاح 

الإجباري و الاختياري ، أما الدراسة 

الحالية فقد تناولت نتايج الإفصاح 

 الاختياري.
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 (2116زنداح، )

أثر تطبيق تعليمات 

الإفصاح الصادرة عن هيئة 

الأوراق المالية على منفعة 

المعلومات المحاسبية 

 مستثمرينلل

هدفت الدراسة إ  اختبار أثر 

تطبيق تعليمات الإفصاح 

عن هيئة  1998الصادرة سنة 

الأوراق المالية الأردنية على 

منفعة المعلومات المحاسبية 

 للمستثمرين

بينت الدراسة حدوث تحسن في علاقة المعلومات المحاسبية 

بالقيمة السوقية للسهم والملاطر النظامية للشركة نتيهة 

تطبيق تعليمات الإفصاح، كما توصلت الدراسة إ  أن حهم ل

الشركة له دور ها  في تحسين العلاقة بين المعلومات المحاسبية 

 والقيمة السوقية للسهم والملاطر النظامية للشركة.

ساهمت هذه الدراسة في دعم 

 الهانا النظري للدراسة الحالية.

 

البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة ف الدراسةأهدا عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

الزبيدي، 

(2116) 

أثر الإفصاح المحاسبي في 

القوايم المالية للشركات 

الصناعية المساهمة العامة 

الأردنية على قرار 

 المستثمرين في بورصة عمان

هدفت هذه الدراسة إ  

اختبار العلاقة بين الإفصاح في 

 لية السنوية وبينالتقارير الما

اعتماد المستثمر في بورصة 

عمان على المعلومات التي 

توفرها التقارير المالية 

السنوية ونهاح هذا القرار 

الاستثماري كذلك العلاقة بين 

أظهرت نتايج الدراسة وجود علاقة بين الإفصاح في التقارير 

المالية وقرار الاستثمار من قبل المستثمرين في سوق عمان الما ، 

كذلك بينت الدراسة عد  وجود علاقة بين اعتماد المستثمر في 

سوق عمان الما  على التقارير المالية و نهاح هذا القرار 

الاستثماري، وأن هناك علاقة بين الأهمية النسبية لبنود القوايم 

 عنها .المالية ودرجة الإفصاح 

ساهمت هذه الدراسة في دعم 

الهانا النظري للدراسة الحالية ، 

من حيث أهمية الإفصاح 

المحاسبي الاختياري كمتمم 

للإفصاح المحاسبي الإجباري والذي 

تظهر هذه الدراسة أنه غير كاف 

أو ملايم لاتلاذ القرارات 

 الاستثمارية.
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أهمية البند ودرجة الإفصاح 

 عنه في التقارير المالية السنوية

العوامل المؤثرة على  (2116بالحاج، )

 دراسة –ختياري الإفصاح الا 

تطبيقية على الشركات 

الصناعية المساهمة العامة 

 الأردنية

هدفت هذه الدراسة إ  

التعرف على مدى التحسن في 

الإفصاح الاختياري ، كذلك 

فحص تأثير مهموعة من 

خصايص الشركات على مستوى 

 الإفصاح الاختياري 

توصلت الدراسة إ  أنه يوجد تحسن في مستوى الإفصاح 

تياري في التقارير السنوية الصادرة عن الشركات الصناعية الاخ

الأردنية، كما وجدت أنه يوجد تأثير لكل من حهم الشركة 

ومستوى النشاط الدو  وملكية المستثمر الأجنبي لأسهم الشركة 

على مستوى الإفصاح الاختياري، وأنه لا يوجد تأثير لبعف 

السمعة والتمويل العوامل مثل المنافسة وتكاليف المقاضاة و 

 اللارجي وجودة التدقيق على مستوى الإفصاح الاختياري

 

تتميز الدراسة الحالية عن هذه 

الدراسة  ا يلي: أولا اقتصر البحث 

عن عناصر الإفصاح الاختياري في 

هذه الدراسة في التقارير المالية 

السنوية ، ثانيا قامت هذه الدراسة 

 بفحص العوامل المؤثرة في الإفصاح

الاختياري ، أما الدراسة الحالية 

فقد تناولت بالدراسة نتايج 

الإفصاح الاختياري وهو تلفيف 

 تكلفة رأس المال.
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البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

أبو نصار  و 

الذنيبات 

(2115) 

اح أهمية تعليمات الإفص

الصادرة عن هيئة الأوراق 

المالية ومدي كفايتها في 

تلبية احتياجات مستلدمي 

 البيانات المالية

هدفت الدراسة إ  التحقق 

من مدى أهمية تعليمات 

الإفصاح الصادرة عن هيئة 

، 1998الأوراق المالية للعا  

وذلك من وجهة نظر المدققين 

اللارجيين ومعدي البيانات 

ين، كما المالية والمستثمر

هدفت هذه الدراسة إ  

معرفة وجهة نظر عينة 

الدراسة حول مدى كفاية 

هذه التعليمات ومساهمتها 

في تحسين عملية اتلاذ 

القرارات من قبل مستلدمي 

 البيانات المالية. 

 

توصلت الدراسة إ  إجماع كل من مدققي ومعدي البيانات 

الإفصاح  يماتوالمستثمرين على أهمية البنود التي تتضمنها تعل

في خدمة مستلدمي القوايم المالية، كما أظهرت النتايج أن 

تعليمات الإفصاح تساعد في تحسين نوعية وكمية المعلومات 

المنشورة،أخيرا بينت النتايج عد  وجود فروقات ذات دلالة 

احصايية بين وجهات نظر المدققين ومعدي البيانات 

مات تي تتضمنها تعليوالمستثمرين في تقييم أهمية البنود ال

 الإفصاح.

تتميز الدراسة الحالية عن هذه 

الدراسة في أنها تبحث في الإفصاح 

الاختياري وهو غير متضمن في 

تعليمات الإفصاح الإلزامي . إلا أن 

كلاهما يهدف إ  تقييم مدى 

استفادة أصحاب المصالح من 

 معلومات الإفصاح.
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أبو المكار ، 

(2112 ) 

ة بين العلاقة المفقود

الإفصاح المحاسبي ووظيفتي 

 القياس والإتصال المحاسبي

هدفت هذه الدراسة إ  

تأصيل الإفصاح المحاسبي 

والكشف عن مصادره وعوامل 

تطول أهدافه ونطاقه 

ومضمونه ، ثم عرض وتحليل 

التناقضات والمشكلات التي 

أسفرت عنها الممارسة العملية 

نتيهة غموض مفاهيم هذا 

ل تنظير المصطلح في مها

 المعرفة المحاسبية.

عندما كانت المعرفة المحاسبية تركز على وظيفة القياس 

المحاسبي كانت المصطلحات السايدة في مهال الإتصال هي 

نشر أو عرض المعلومات. وبعد تزايد الاهتما  بوظيفة 

الإتصال مصطلح الإفصاح المحاسبي هو الأكثر شيوعا. توجد 

 ح المحاسبي هو الإفصاح الكافيثلاث مفاهيم لمصطلح الإفصا 

والعادل والشامل. إن المبادىء المحاسبية المتعارف عليها 

قاصرة عن توفير الإفصاح الفعال، وأن الإلتزا  بهذه المبادىء 

من قبل الإدارة أو المدقق لا يضمن بالضرورة عدالة القوايم 

المالية .  كن استبدال مفاهيم الكفاية والعدالة والشمول 

 و  واحد هو الإفصاح الفعال. فه

 

 

استفاد البحث من هذه الدراسة 

لدعم الهانا النظري فيما يتعلق 

  فاهيم  الإفصاح الملتلفة.

البحث وتاريخ 

 الدراسة
 نتايج الدراسة أهداف الدراسة عنوان الدراسة

مقارنة الدراسات مع الدراسة 

 الحالية

مستوى الإفصاح عن البنود  (2111العيسى )

العادية في القوايم غير 

 المالية

هدفت الدراسة إ  قياس 

مستوى الإفصاح عن البنود 

غير العادية في التقارير المالية 

توصلت الدراسة إ  إجماع كل من مدققي ومعدي البيانات 

والمستثمرين على أهمية البنود التي تتضمنها تعليمات الإفصاح 

 خدمة مستلدمي القوايم المالية، كما أظهرت النتايج أن في

تميزت الدراسة الحالية في مناحي 

منها ، أسلوب قياس مستوى 
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المنشوررة للشركات المدرجة في 

 بورصة عمان.

تعليمات الإفصاح تساعد في تحسين نوعية وكمية المعلومات 

المنشورة، أخيرا بينت النتايج عد  وجود فروقات ذات دلالة 

احصايية بين وجهات نظر المدققين ومعدي البيانات 

يمات لوالمستثمرين في تقييم أهمية البنود التي تتضمنها تع

 الإفصاح .

الإفصاح، المتغيرات الداخلة في 

 الدراسة .
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 الفصل الثالث

 الطريقة والإجراءات

 

منههية الدراسممة وأسمماليا جمع المعلومات من في يتناول هذا الفصممل الطريقة والإجراءات المتمثلة

، الذي تم تطبيقه على الشرمممكات التي اسمممتهابت ضممممن مهتمع ياريخلال مؤشر الإفصممماح الاخت

(( وذلك لقياس مستوى الإفصاح الاختياري للشركات الصناعية المدرجة في بورصة 11الدراسة )ملحق)

((. إضممافة إ  المعلومات اللازمة لحسمماب تكلفة رأس المال والتي تم الحصممول عليها 1عمان)ملحق)

 . والتقارير السنوية للشركات موضوع الدراسةمن موقع سوق عمان الما  

هذا وقد تمت الإجابة على مؤشر الإفصاح من قبل أفراد متلصصين في مهال المحاسبة ولديهم اللبرة 

 الكافية في الشركات موضوع الدراسة، وبإشراف الباحث كلما كان ذلك ممكنا.

 مهتمع الدراسة:   - 1

مكات الصمم  2119ناعية المدرجة والمتداولة في بورصممة عمان لسممنة يتكون مهتمع الدراسممة من الشرم

شركة تم  24شركة صناعية مدرجة في البورصة حيث أن هناك  91شركة ، وذلك من أصل  69وعددها 

شمممطبها أوهي قيد التصمممفية أو موقوفة عن التداول،  هذا وقد قا  الباحث بالإتصمممال مع جميع 

شركة،  19 لىعدد الشرممكات التي اسممتهابت لم يزد ع الشرممكات المسممتهدفة في هذه الدراسممة ، إلا أن

تقريبا علما بأن هناك كشمفا تفصميليا بأسمماء هذه الشركات   %57 عني أن نسمبة الإسمتهابة هي 

 (.1 )ملحق رقم،التي تم تطبيق الدراسة عليها

 مصادر جمع المعلومات:   - 2

 لازمة :ين في جمع المعلومات المصدرين رييساعتمدت هذه الدراسة على 

  

                                                 
  ( تبنى الباحث توصيات مجلس معايير المحاسبة الماليةFASB لسنة )في تصنيف ممارسات الافصاح  2001

انات عن العمل ثاني يتناول البيالاختياري للشركات التي ترغب بتخفيض تكلفة تمويلها  الى ستة أبعاد؛ البعد الأول وال

وتحليل الادارة للبيانات عن العمل، البعد الثالث المعلومات المستةبلية، البعد الرابع معلومات حول الادارة والمسا،مين، 

البعد الخامس معلومات عن خلفية الشركة، أخيرا معلومات حول الأصول غير الملموسةى كما تبنى الباحث متصلبات 

 ى2002نصت عليه معايير المحاسبة والابلاغ المالي الدولية لعام  الافصاح كما
 http://www.ase.com.jo/ar 
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 المصادر الثانوية  1 - 2

تم الاعتماد على البحوث والمدراسمممات والمؤلفمات بماللغتين العربيمة والانهليزية من أجل توضممميح 

المفاهيم الأسممماسمممية واللروج بتصمممميم للدراسمممة يحقق أهدافها وتكون نتايهها مفيدة للباحثين 

 والمهتمين

 المصادر الأولية  2 - 2

الإفصاح الاختياري تم اعتماد استبانة على شكل مؤشر للافصاح الاختياري  لقياس مسمتوى 1 – 2 – 2

 (( جرى بناؤه استنادا" ا  ما يلي :11)ملحق)

 ,FASBتم اعتماد تصممنيفات الإفصمماح السممتة كما صممدرت عن لهنة معايير المحاسممبة المالية ) – 1

ته هي بأن هذه التصنيفات الس( في التقرير اللاص بتطوير وتحسمين الإفصاح الإختياري، علما 2001

بيانات عن العمل، تحليل الإدارة للبيانات حول العمل، معلومات مسمممتقبلية، معلومات عن الإدارة 

 والمساهمين، معلومات عن خلفية الشركة، معلومات عن الأصول غير الملموسة.

اربة وهي واضمميع متقتم دمج البند الأول والبند الثاني من التصممنيفات السممتة لكونهما يبحثان م – 2

التلفيف  فيالبيانات اللاصة بالعمل وتحليل الإدارة للبيانات اللاصة بالعمل، ومن ثم رغبة الباحث 

 عن الأشلاص المستهيبين ضمن مهتمع الدراسة و ا لا يضر بالهدف من وراء بناء هذا المؤشر.

لباحث ح الإختياري التي أتيح لتم استعراض عناصر الإفصاح الملتلفة الواردة في مؤشرات الإفصا  – 1

الوصول إليها ومنها مؤشرات تم استلدامها في دراسات محلية ومؤشرات استلدمت في دراسات تمت 

 في دول عربية وأخيرا مؤشرات استلدمت في دول أجنبية. 

تم توزيع عناصر الإفصماح الملتلفة تحت التصمنيفات اللمسة،  وقد تم استثناء عناصر الإفصاح  – 4

ختياري التي لا تلايم خصموصمية البيئة الأردنية مثل " الإفصماح عن المنتهات التي ستنتهي حماية الإ 

 ( لها، وتأثير ذلك على الإيرادات المتأتية منها "Patentحقوق براءة الإختراع )

إضممافة أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين إ  مؤشر الإفصمماح الاختياري وهي: التقرير الما   تتم – 5

، التقممارير Interim Reports)وي، اجتماع الهيئممة العممامممة السمممنوي، التقممارير الممدوريممة)السمممن

(، الإنترنت، الصمحف، وأخرى غيرها قد يقترحها الشلص المستهيا على Current Reportsالحالية)

 مؤشر الإفصاح الاختياري في الشركات موضوع الدراسة، 
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لإتصمممال مع المسمممتثمرين إ  عناصر الإفصممماح ويرى الباحث أن الهدف من وراء إضمممافة أدوات ا

الإختياري هو أن الشرممكات قد تتسمماوى في المعلومات المالية وغير المالية التي تفصممح عنها إلا أنه قد 

تلتلف في مستوى استلدامها لأدوات الإتصال مع المستثمرين، مما يؤثر وبشكل مباشر على المستوى 

( وبالتا  يؤثر على تقييم مستوى Informativenessعنها ) الإخباري للمعلومات التي يتم الإفصماح

ممكات ، ومن ناحية أخرى فإنه من غير الملايم  أن نتقيد في تقصمممينا عن عناصر  الإفصممماح لهذه الشرم

مكات بأدوات الاتصمممال الإجبارية مثل القوايم المالية أو حتي التقرير الما   الإفصمماح الاختيارية للشرم

لإفصمماح عن بعف المعلومات اختياريا فإن بإمكانه عد  التقيد بالشرمموط افي السممنوي، فمن يرغا 

 والشكل الذي تفرضه القوانين والمعايير المحاسبية. 

أخيرا تم تحكيم مؤشر الإفصممماح الإختياري اللاص بهذه الدراسمممة من قبل بعف الأكاد يين في  – 6

 فيه هذه الدراسة. الهامعات الأردنية ممن لديهم الاهتما  في المهال الذي تبحث

فقد تم الحصمممول على البيانات اللازمة لقياس كل من تكلفة  لقياس تكلفة رأس المال،  2 – 2 – 2

التمويمل بمالملكيممة وتكلفمة التمويمل بممالإقتراض من خلال موقع سممموق عمان الممما  على الشمممبكممة 

صة عمان. درجة في بور العنكبوتية، حيث تم الحصمول على القوايم المالية لكل الشرمكات الصمناعية الم

  2116 \ 1 \ 2بالإضمافة إ  أسمعار أسمهم هذه الشركات ومؤشر سوق عمان الما  للفترة الممتدة بين 

 . 2111 \ 8 \ 1و  

ممات الصمممادرة عن البنك المركزي، 1 – 2 – 2 وتتعلق هذه التقارير بأذونات  بعف التقارير والنشرم

 لاطر.اللزينة كأساس لحساب للعايد اللا  من الم

 

 طريقة حساب المتغيرات: – 1

 تم احتساب مستوى الإفصاح الإختياري باستلدا  القانون التا  : 1 – 1

مستوى الإفصاح الإختياري = ) النقاط التي حصلت عليها الشركة من خلال مؤشر الإفصاح الإختياري 

 ياري  كاملا (مهموع النقاط المتاحة في مؤشر الإفصاح الإخت÷ ) المستلد  في الدراسة ( 

  وهما كما يلي:ينلقد تم قياس مستوى الإفصاح الاختياري باستلدا  طريقت 

الطريقة الأو : قياس مسممتوى الإفصمماح الاختياري على اعتبار أن الشرممكات  كن أن تقو  بالإفصمماح 

 عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل أدوات الإتصال مع المستثمرين المتاحة،
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حسممما هذه الطريقة فإن الشرمممكات تسمممتطيع أن تفصمممح عن كل عنصرممم من عناصر الإفصممماح و  

أدوات للإتصمال مع المستثمرين كما  من خلال سمت ((11)حسما المؤشر ملحق) 86الاختياري المممم 

توجد امكانية لإضافة أي أدوات أخرى لم يتم ذكرها في هذا المؤشر، أي أن الحد الأقصى لعدد النقاط 

مكة أن تحصممل عليها حسمما هذه الطريقة هو التي  (. و عني أن 86x  6نقطة = ) 516 كن للشرم

 هذه الطريقة تعطي وزنا للتنوع والتوسع في استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين.   

الطريقة الثانية: قياس مسممتوى الإفصمماح الاختياري على اعتبار أن الشرممكات تقو  بالإفصمماح عن كل 

 الإفصماح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة للإتصال مع المستثمرين، و عنصرم من عناصر

نقطة  86حسا هذه الطريقة فإن الحد الأقصى لعدد النقاط التي  كن للشركة أن تحصل عليها هو 

، على اعتبار أنه مهرد قيا  الشركة باستلدا  أي من أدوات الإتصال مع المستثمرين للإفصاح عن أي 

من عناصر الإفصمماح الإختياري  فيسممهل لها نقطة واحدة ، ولا يؤخذ بعين الاعتبار اسممتلدا   عنصرمم

 أدوات الإتصال مع المستثمرين في الإفصاح عن عناصر الإفصاح الاختياري لأكثر من مرة.

ومن الهدير ذكره أن الطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح هي ما كان متبعا في معظم الدراسات 

قمة التي اطلع عليها الباحث، حيث كان يهري التقصيممم عن عناصر الإفصممماح الإختياري أو السممماب

الإلزامي في أدوات الإتصمال مع المسمتثمرين ضمن التقارير المالية السنوية المنشورة فقط، ثم تعطي 

علاممة واحدة لكل عنصرممم من عناصر الإفصممماح الموجودة في هذه التقارير وعلامة صمممفر لعناصر 

غير الموجودة في التقارير. أما في الدراسممة الحالية فقد أضمماف الباحث أدوات الإتصممال مع  الإفصمماح

المسمممتثمرين المتاحه للشرمممكات العاملة في البيئة الأردنية، وبذلك أصمممبح قياس مسمممتوى الإفصممماح 

الاختيماري يعطي مؤشرا همامما على المسمممتوى الإخبماري للمعلوممات الاختيارية التي تفصمممح عنها 

( أبعادا" تتعدى صدق Rikanovic, 2005(، والذي يتضممن حسا )Informativenessات )الشرمك

أصممحاب المصممالح، إ  سممهولة وصممول المعلومة إليهم   إ( الواجا تقد ها Credibilityالمعلومة )

(Accessibility.) 
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 تم احتساب تكلفة التمويل بالملكية كما يلي:   2 – 1 

معدل العايد الذي يسممممح بالمحافظة على قيمة الأموال  هي عبارة عنو : تكلفمة التمويمل بمالملكية

سة الحد الأدل لمعدل العايد الذي تعتبر المؤس أو  كن أن تعرف بأنها .المستلدمة من قبل المستثمر 

ي الذ  على أساسه كل استثمار جديد عملا مهزيا. وهي المعدل الذي يساوي على الأقل معدل العايد

عليه المساهمون في الشركة.                                                                          وقد  كن أن يحصل 

(، CAPMتم  احتساب تكلفة التمويل بالملكية من خلال استلدا  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية)

الضممممنية وهو نموذج  إضمممافة إ  اسمممتلدا  أحد النماذج التي تندرج تحت نماذج تكلفة رأس المال

Ohlson and Juettner (2000) علما بأن هذا النموذج لا يضمممع قيودا تتعلق بالفايف الصمممافي ،

(Clean Surplus( و سممياسممة توزيع الأرباح )Payout policy( وقد بين )Gode, Mohanram, 

. علما Robust)( أن هذا النموذج المسمممتلد  لقياس تكلفة التمويل بالملكية هو نموذج قوي )2001

 ,Rossبمأن همذا الممدخمل ) اسمممتلمدا  طريقتين في حسممماب تكلفة التمويل بالملكية( قد اقترحه )

Westerfield, Jordan, 2000 حيث تم تقدير تكلفة التمويل بالملكية من خلال اسممتلدا  نموذج ،)

 (.  Gordon Growth modelتسعير الأصول الرأسمالية ، إضافة إ  استلدا  نموذج جوردون )

 وفيما يلي سيتم عرض كل من النموذجين المستلدمين في هذه الدراسة :

 Ohlson and Juettner (2000)أولا: نموذج 

  

                                                 
 Clean surplus relation (CSR) holds from an equity perspective if all accounting 

gains and losses of a period are included in that peiod's net income. Violations of 

clean surplus relation (dirty surplus accounting flows) arise when some recognized 

gains or losses are excluded from net income.   
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                      _________________________ 

re = (γ-1)/2 + √ ((γ-1)/2) ^2 + eps1/Po x (g 2 - ((γ-1)) 

 حيث: 

re: معدل العايد المطلوب 

γ = 1+ (معدل النمو الأبدي للشركة)   = المعدل السنوي للنمو الاقتصادي 

g 2 = (eps2 - eps1)/ eps1 = (معدل التغير في عايد السهم الواحد) 

Po =  ( 2118سعر السهم في بداية السنة )  

Eps1 :  2118عايد السهم الواحد للشركة في سنة  

Eps2 :  2119عايد السهم الواحد للشركة في سنة   

Po           eps1             eps2 

|________|_________|________ 

 ثانيا : نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

Ki = Krf + βi (Km – Krf ) 

 حيث: 

Ki: معدل العايد المطلوب 

Km : عايد السوق 

Krf : العايد اللا  من الملاطر 

  

                                                 
γ35ى
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 اللزينة الصادرة من البنك المركزي ويبينالعايد اللا  من الملاطر: و ثل نسمبة العايد على أذونات 

 2111إ  سنة  2116( التا  ، سعر الفايدة على أذونات اللزينة للفترة من سنة  1الهدول رقم ) 

 ( 1الهدول رقم )  .

 سعر الفايدة على أذونات اللزينة الصادرة من البنك المركزي

 زيسعر الفايدة على الأذونات الصادرة عن البنك المرك السنة

2116 6.617% 

2117 6.181% 

2118 5.99% 

2119 1.22% 

2111 2.522% 

 

Βi :   مقياس للملاطر النظامية والتي تعتبر الأساس في احتساب العايد المتوقع على      حقوق

الملكية ضمن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. ولأجل احتساب قيمة بيتا فقد تم استلدا  نموذج 

تمد فيه قيمة بيتا على العلاقة بين معدل العايد على محفظة السوق ومعدل العايد السوق والذي تع

، حيث أخذ  2111\8\1إ   2116\1\2على السهم، بحيث تم تهميع البيانات التارخية للفترة من 

العايد بشكل شهري ممثلا عن عايد السهم وكذلك أخذ العايد الشهري لسرقا  القياسية التي 

( في  WUذ 2118الما  ممثلا عن عايد السوق. وهذا يتوافق مع ما جاء في دراسة ) يصدرها السوق 

 أن عدد الأشهر الأمثل الذي يها أن يدخل 

في هذه الدراسة  βن عدد الأشهر الداخلة في حساب بيتا إ شهرا"، حيث  61هو  βفي حساب بيتا 

نات متاحة على موقع سوق شهرا" )هو قريا من العدد الأمثل( ، وقد كانت هذه البيا 55هو 

 عمان الما  في تاريخ إعداد هذه الدراسة
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هذا ومن الهدير ذكره أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعتبر أداة تحليلية تقو  في ضوء عدة 

ورقة مالية عن طريق جعل هذا المعدل  ةفروض بتحديد معدل العايد المتوقع والمرغوب فيه لأي

يد اللا  من الملاطرة، مضافا إليه علاوة ملاطرة، والتي تمثل ملاطرة السوق مساويا لمعدل العا

لهذا النموذج هو تحديد العايد  قة. والهدف الرييسمرجحا  عامل الملاطرة النظامية لهذه الور 

المطلوب على السهم أو المحفظة في إطار تحليل عا  للعلاقة بين معدلات العايد والملاطرة. وتشير 

خطي  الرياضية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية إ  أن العايد على سهم معين هو اقترانالصيغة 

من الملاطر والعايد على جميع الإستثمارات المتاحة في السوق ) حداد،  للعايد على على استثمار خال

2117 .)  

عتبر امه لا يويرى الباحث أن نموذج تسمعير الأصمول الرأسممالية بالرغم من أهميته وانتشممار استلد

النموذج الأمثمل لقيماس تكلفمة التمويمل بمالملكيمة كونمه يعتمد على عامل واحد فقط لتحديد عايد 

لما  وهو أحد الافتراضمممات السمممهم،  بالإضمممافة إ  أن هناك تحفظات تتعلق بكفاءة سممموق عمان ا

تماده كنموذج ة التي يبني عليها هذا النموذج. إلا أن انتشمممار اسمممتلدا  هذا النموذج واعالرييسممم

أسمماسي أو أو  في الكثيرمن الدراسممات المحلية وغير المحلية جعل الباحث يتبني اسممتلدامه جنبا إ  

 Ohlson and Juettner (2000)جنا مع نموذج 

 

   تكلفة التمويل بالإقتراض:  1 –1

مكة و في  قاسييقصممد بتكلفة الإقتراض معدل العايد المطلوب من قبل المقرضممين للقبول بإقراض الشرم

 فر القوايم المالية كما يلي :احالة تو 

 من  خر قائمة دخل  كن الحصول عليها نقو  باستلراج مصروف الفايدة. -أ 

وفي هذه الدراسممة الحالية فقد حصممل الباحث على مبل  مصرمموف الفايدة لكل شركة من خلال 

 .2119فرة على موقع سوق عمان الما  لسنة اقائمة الدخل المتو 
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 من الميزانية العمومية نستطيع الحصول على رصيد الديون والقروض. -ب 

في هذه الدراسمة الحالية فقد تم الحصمول على معدل رصيد الديون والقروض من خلال تطبيق 

 المعادلة التالية : 

 معدل رصيد المطلوبات خلال العا  = 

 2(( ÷ 2119\12\11فترة )( + رصيد المطلوبات  خر ال2119\1\1)رصيد المطلوبات أول الفترة )

 نقو  بقسمة البند رقم )أ( على البند رقم )ب(. -ج 

 

 الأساليا الإحصايية المستلدمة في الدراسة: – 4

( في تحليل البيانات. SPSSقما  الباحث باسمممتلدا  برنامج الرزمة الإحصمممايية للعلو  الإجتماعية )

 ة وبعف مقاييس التشتت، إضافة إ وبشمكل محدد فقد تم اسمتلدا  بعف مقاييس النزعة المركزي

لفحص مدى دلالة العلاقة بين المتغيرين مسمممتوى   * tاسمممتلدا  معامل الإرتباط بيرسمممون واختبار

كما تم استلدا  معامل  . )α  =1.15الإفصماح الاختياري وتكلفة رأس المال عند مسمتوى معنوية  ) 

تغير التابع وهو تكلفة رأس المال والتي ( والذي يوضمممح نسمممبة التغيرات في المR- squareالتحديد )

  كن تفسيرها عن طريق المتغير المستقل مستوى الإفصاح الاختياري.

هذا ومن الهدير بالذكر أنه ليس من الملايم اسمتلدا  تحليل الإنحدار لدراسة العلاقة بين المتغيرات  

يعود ة والمتغيرات المسمممتقلة (، وفي هذه الدراسمممة ) وبالتا  فإنه لا حاجة لتحديد المتغيرات التابع

 السبا في ذلك إ  ما يلي:

السمبا الأول: أنه ليس من أهداف هذه الدراسمة وضع نموذج رياضي يضم متغيرات هذه الدراسة  

 كلها وهي مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض وتكلفة التمويل بالملكية.

غيرات عديدة غير الإفصممماح الإختياري تؤثر على تكلفة رأس السمممبما الثاني: فيعود إ  أن هناك مت

المال، مما سمميهعل معامل اللطأ في معادلة الإنحدار للمتغيرات في هذه الدراسممة يظهر بقيمة كبيرة 

 في حالة تطبيق معادلة الانحدار في هذه الدراسة.

  

                                                 
* A  t – test for the significance of a correlation coefficient  { t = [ r √ ( n – 2 ) ] / √ 

( 1 – r² )  ,   df  = (n – 2 ) } . 
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 الفصل الرابع

 عرض ومناقشة النتايج

 

يج الدراسممة الميدانية التي اسممتهدفت اختبار العلاقة بين يتضمممن هذا الفصممل عرض ومناقشممة نتا

مسمممتوى الإفصممماح الإختيماري من جهمة وتكلفمة التمويمل بهزييها تكلفة التمويل بالملكية وتكلفة 

التمويل بالإقتراض من جهة أخرى. وقد كان هدف الباحث من خلال الدراسمممة الميدانية التحقق من 

بورصة عمان بتقديم مستوى معين من الإفصاح الاختياري، إضافة قيا  الشركات الصناعية المدرجة في 

 إ  التحقق من وجود علاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس المال.

 ولتحقيق هذا الغرض فقد قا  الباحث باختبار فرضيات الدراسة وماقشتها كما يلي: 

 ة الأو :الفرضية الرييس

لى مسمتوى الإفصماح الإختياري الذي تقدمه الشرممكات الصناعية تسمعي هذه الفرضمية ا  التعرف ع

 صياغة الفرضية التالية:  تالمدرجة في بورصة عمان. ولاختبار ذلك تم

H01.لا تقو  الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان بتقديم مستوى من الإفصاح الإختياري : 

 86ختياري جرى بناؤه بحيث يتكون من تم اختبار هذه الفرضية استنادا" إ  مؤشر الإفصاح الا 

من أدوات الإتصال مع المستثمرين، وقد تم  6عنصرا من عناصر الإفصاح الاختياري، إضافة إ  

 ((.11تطبيق هذا المؤشر لكل شركة على حده )الملحق )

  وهما كما يلي:لإفصاح الاختياري باستلدا  طريقتينهذا وقد تم قياس مستوى ا

الأو : قياس مستوى الإفصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات  كن أن تقو   الطريقة         

بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل الأدوات المتاحة للإتصال مع 

 .*المستثمرين
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كل  نالطريقة الثانية: قياس مستوى الإفصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات تقو  بالإفصاح ع

 .*عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة للإتصال مع المستثمرين

 (4الهدول رقم )

مللص لنتايج الإحصاء الوصفي للمتغير مستوى الإفصاح الإختياري للشركات الصناعية المدرجة في 

 بورصة عمان.

مستوى الإفصاح 

 الإختياري

الوسط 

 الحسابي
 الوسيط

اف الإنحر 

 المعياري

أدني 

 مشاهدة

أعلى 

 مشاهدة

نتيهة 

 الفرضية

 0.69 1.1 0.12 0.26 1.28 الطريقة الأو 
رفف 

 الفرضية

 o.41 0.19 0.13 0.84 0.45 الطريقة الثانية
رفف 

 الفرضية

 ( المرفق بهذه الدراسة.2* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

ايج الأحصماء الوصفي للمتغير مستوى الإفصاح الإختياري للشركات الصناعية ( نت4يبين الهدول رقم )

مكات الصممناعية المدرجة في بورصممة عمان تقد   المدرجة في بورصممة عمان، حيث تبين النتايج أن الشرم

مسمتوى من الإفصماح الإختياري )رفف الفرضمية(، وقد كان معدل مسمتوى الإفصاح الاختياري الذي 

إذا ما تم قياس مسممتوى الإفصمماح باسممتلدا  الطريقة الأو  وهي قياس  % 28تقدمه الشرممكات هو 

مستوى الإفصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات  كن أن تقو  بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر 

الإفصمماح الاختياري مسممتلدمة كل الأدوات المتاحة للإتصممال مع المسممتثمرين. أما في حالة اسممتلدا  

ية وهي قياس مسمتوى الإفصماح الاختياري على اعتبار أن الشرمكات تقو  بالإفصاح عن الطريقة الثان

كل عنصرم من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة للإتصال مع المستثمرين 

 .  % 45فقد كان معدل مستوى الإفصاح الاختياري الذي تقدمه الشركات هو 
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 %26 ختياري الذي يقع في منتصف البيانات لكل من الطريقتين فهو كذلك فإن مسمتوى الإفصاح الا 

لكل  من    %19 و   % 12على التوا . أما معدل انحراف المشمماهدات عن معدلها فقد كان  %41 و 

 %13للطريقة الأو  و %11الطريقتين على التوا . وقد كان أدل مسمممتوى للإفصممماح الاختياري هو 

 %84للطريقة الأو  و  %69 أعلى مسمممتوى للإفصممماح الاختياري  فقد كان للطريقمة الثمانيمة. أما 

 للطريقة الثانية.

 

 (5الهدول رقم )

مللص لنتايج الإحصاء الوصفي للمتغير مستوى الإفصاح الإختياري لكل بعد من أبعاد الإفصاح 

 ة عمان.في بورصالاختياري مقاسا بالطريقة الأو  والطريقة الثانية، للشركات الصناعية المدرجة 

أبعاد الإفصاح 

 الاختياري

  \الوسط الحسابي

 الطريقة الأو 

  \الوسط الحسابي

 الطريقة الثانية

الإنحراف 

 الطريقة \المعياري

 الأو 

الإنحراف 

 الطريقة \المعياري

 الثانية

البعد الأول 

 والثاني
1.29 1.46 1.14 1.19 

 1.21 1.11 1.41 1.27 البعد الثالث

 1.19 1.14 1.49 1.11 ابعالبعد الر 

 1.21 1.15 1.44 1.27 البعد اللامس

 1.22 1.15 1.45 1.28 البعد السادس

( المرفقان بهذه 6( والملحق رقم )5* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة. 

بعاد لكل بعد من أ تياري ( نتايج الأحصاء الوصفي للمتغير مستوى الإفصاح الإخ5يبين الهدول رقم )

ج لكل تم مناقشة النتايت، للشرمكات الصمناعية المدرجة في بورصمة عمان، حيث سمالإفصماح الاختياري

 بعد من أبعاد الإفصاح الاختياري كل على حده: 
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أولا: البعمد الأول والثماني واللمذان يتنماولان الإفصممماح الاختيماري عن بيانات تتعلق بالعمل وتحليل 

هذه البيانات. كان متوسط إفصاح الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان عن هذا البعد الإدارة ل

إذا ما تم قياس مستوى الإفصاح باستلدا  الطريقة الأو  ، أما في حالة استلدا  الطريقة  % 29هو 

، ويسممتدل من % 46الثانية فقد كان معدل مسممتوى الإفصمماح الاختياري الذي تقدمه الشرممكات هو 

مكات الصممناعية الأردنية لا تعطي قدرا كافيا من الاهتما  بتنويع  الفرق الكبير بين النسممبتين أن الشرم

 استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين. 

إذا ما تم قياس مسمممتوى  % 14أمما مما يتعلق بتشمممتمت البيمانات فقد كان الإنحراف المعياري هو 

لة استلدا  الطريقة الثانية فقد كان الإنحراف المعياري الإفصاح باستلدا  الطريقة الأو ، أما في حا

 .    % 19هو 

ثانيا: البعد الثالث ويتناول الإفصممماح الاختياري عن المعلومات المسمممتقبلية. كان متوسمممط إفصممماح 

ممكات الصمممناعية المدرجة في بورصمممة عمان عن هذا البعد هو  إذا ما تم قياس مسمممتوى  % 27الشرم

قة الأو ، أما في حالة اسممتلدا  الطريقة الثانية فقد كان معدل مسممتوى الإفصمماح باسممتلدا  الطري

، ونرى هنا كذلك الفرق الواضح في قياس مستوى % 43الإفصاح الاختياري الذي تقدمه الشركات هو 

الإفصممماح الاختياري لصمممالح الطريقة الثانية وهو ما يعزوه الباحث إ  انلفاض اسمممتلدا  أدوات 

 رين. الإتصال مع المستثم

إذا ما تم قياس مسمممتوى  % 11أمما مما يتعلق بتشمممتمت البيمانات فقد كان الإنحراف المعياري هو 

الإفصاح باستلدا  الطريقة الأو ، أما في حالة استلدا  الطريقة الثانية فقد كان الإنحراف المعياري 

 .   % 20هو 

توسط لق بالإدارة والمساهمين. كان مثالثا: البعد الرابع ويتناول الإفصاح الاختياري عن معلومات تتع

إفصماح الشرمكات الصمناعية المدرجة في بورصة عمان عن هذا البعد من أبعاد الإفصاح الاختياري هو 

إذا ما تم قياس مسممتوى الإفصمماح باسممتلدا  الطريقة الأو ، أما في حالة اسممتلدا  الطريقة  % 11

، ويسممتدل من % 49ذي تقدمه الشرممكات هو الثانية فقد كان معدل مسممتوى الإفصمماح الاختياري ال

ذلك على ضمعف الاهتما  بالتنويع في اسمتلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين، كما أن حصول هذا 

البعد على أعلى مسمتوى لسفصماح من بين أبعاد الإفصماح الأخرى  كن أن يعزى إ  أن الإفصاح عن 

 كون إ  الإفصاح الإلزامي.معلومات تتعلق بالإدارة والمساهمين هي أقرب ما ت
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إذا ما تم قياس مسمممتوى  % 14أمما مما يتعلق بتشمممتمت البيمانات فقد كان الإنحراف المعياري هو 

الإفصمماح باسممتلدا  الطريقة الأو  ، أما في حالة اسممتلدا  الطريقة الثانية وهي فقد كان الإنحراف 

 .   % 19المعياري هو 

صمماح الاختياري عن معلومات حول خلفية الشرممكة واسممتراتيهياتها رابعا: البعد اللامس ويتناول الإف 

الهامة. كان متوسممط إفصمماح الشرممكات الصممناعية المدرجة في بورصممة عمان عن هذا البعد من أبعاد 

إذا ما تم قياس مستوى الإفصاح باستلدا  الطريقة الأو ، أما في حالة  % 27الإفصاح الاختياري هو 

 44ة فقد كان معدل مسمتوى الإفصماح الاختياري الذي تقدمه الشركات هو اسمتلدا  الطريقة الثاني

 ، ويستدل من ذلك على ضعف اهتما  الشركات بتنويع استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمرين. %

إذا ما تم قياس مسمممتوى  % 15أمما مما يتعلق بتشمممتمت البيمانات فقد كان الإنحراف المعياري هو 

الأو ، أما في حالة استلدا  الطريقة الثانية فقد كان الإنحراف المعياري  الإفصاح باستلدا  الطريقة

 . % 20هو 

خامسما: البعد السادس ويتناول الإفصاح الإختياري عن معلومات تتعلق بالأصول غير الملموسة. كان 

مكات الصممناعية المدرجة في بورصممة عمان عن هذا البعد من أبعاد الإفصمماح  متوسممط إفصمماح الشرم

إذا ما تم قياس مسمممتوى الإفصممماح باسمممتلدا  الطريقة الأو ، أما في حالة   % 28يماري هو الاخت

 45اسمتلدا  الطريقة الثانية فقد كان معدل مسمتوى الإفصماح الاختياري الذي تقدمه الشركات هو 

إذا ما تم قياس مسمممتوى  % 15، أما ما يتعلق بتشمممتت البيانات فقد كان الإنحراف المعياري هو %

، ويسممتدل من حصممول  % 22صمماح باسممتلدا  الطريقة الأو ، فقد كان الإنحراف المعياري هو الإف

البعد السمادس على أعلى قيمة للانحراف المعياري أن الشرمكات الصناعية الأردنية تتباين في تقديرها 

اقي بلأهمية الإفصماح الاختياري عن الأصمول غير الملموسمة أكثر من تباينها في مسمتوى الإفصاح عن 

 أبعاد الأفصاح الاختياري.
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 ة الثانية:الفرضية الرييس

تسعي هذه الفرضية ا  التعرف على العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل 

 بالملكية في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

 ة التالية:ت صياغة الفرضية الرييسولاختبار ذلك تم

 H02 قة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل بالملكية وجد علا ت: لا

 في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

  وهما كما يلي:ينلقد تم قياس مستوى الإفصاح الاختياري باستلدا  طريقت

لإفصاح أن تقو  باالطريقة الأو : قياس مستوى الإفصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات  كن 

عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل الأدوات المتاحة للإتصال مع 

 المستثمرين.

الطريقة الثانية: قياس مستوى الإفصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات تقو  بالإفصاح عن كل 

 لإتصال مع المستثمرين.عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة ل

  وهما كما يلي:ينكما تم قياس تكلفة التمويل بالملكية باستلدا  طريقت

الطريقة الأو  : قياس تكلفة التمويل بالملكية باستلدا  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

(CAPM.) 

 Ohlson and Juettner (2000)الطريقة الثانية : قياس تكلفة التمويل بالملكية باستلدا  نموذج 

حد النماذج التي تندرج تحت مهموعة النماذج التي يطلق عليها إسم نماذج تكلفة رأس المال أ وهو 

 (.Implied Cost of Capital Modelsالضمنية )

كما تم إيهاد الوسط الحسابي لكل من الطريقتين السابقتين وذلك حسا المدخل الذي تبناه   

(Ross, Westerfield, Jordan, 2000). 

وأخيرا فإنه للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط اللطي إضافة 

 وقد تم الحصول على النتايج الموضحة فيلفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين،  tإ  اختبار 

 : الهداول أدناه لكل الحالات المحتملة
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 (6جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الأو (   tالإرتباط اللطي واختبار 

 .(CAPMوتكلفة التمويل بالملكية )حسا نموذج 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة 

 التمويل بالملكية

-o.17 0.029 1.05 37 2.0273 قبول 

 ( المرفق بهذه الدراسة.1مات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )* المعلو 

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات 6يبين الهدول رقم )

 كن أن تقو  بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل الأدوات المتاحة 

(. وقد بلغت قيمة CAPMلمستثمرين وتكلفة التمويل بالملكية )محسوبة بطريقة للإتصال مع ا

إلا أن هذا التاثير لا  % 2.9فصاح بقيمة وهي علاقة عكسية ويؤثر الإ  0.17العلاقة بين المتغيرين 

الهدولية   tهي أقل من قيمة  )1.15المحسوبة ) tحصايية وذلك لان قيمة من الناحية الإ  يعتبر دالا

  .(=0.05( عند مستوى معنوية )2.1271)

 ما سبق يتم قبول فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفرية اي يتم رفف الفرضية البديلة  إاستنادا" 

 (7جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الأو (   tالإرتباط اللطي واختبار 

 (.Ohlson and Juettner (2000)ذج وتكلفة التمويل بالملكية )حسا نمو 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة 

 التمويل بالملكية

 قبول 2.0273 37 1.94 0.092 0.303-

* 
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 ( المرفق بهذه الدراسة.1المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات  كن 7الهدول رقم ) يبين

أن تقو  بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل الأدوات المتاحة للإتصال 

(. وقد Ohlson and Juettner (2000)مع المستثمرين وتكلفة التمويل بالملكية )محسوبة بطريقة 

إلا أن  هذا  %9.2وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة  1.111بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

  t( أقل من قيمة قيمة 1.94المحسوبة ) tن قيمة إ من الناحية الإحصايية حيث  التأثير لا يعتبردالا

 (. =0.05( عند مستوى معنوية  )2.1271الهدولية )

   بق يتم قبول فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفرية اي يتم رفف الفرضية البديلة.ما س  إاستنادا  

 (8جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الأو (   tالإرتباط اللطي واختبار 

 (.  CAPMو Ohlson and Juettner (2000)وتكلفة التمويل بالملكية)متوسط 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة 

 التمويل بالملكية

 قبول 2.0273 37 1.48 0.056 0.237-

 ( المرفق بهذه الدراسة.1* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

مكات ( نتايج بحث العلاقة بين مسممتوى ا8يبين الهدول رقم ) لافصمماح الاختياري على اعتبار أن الشرم

 كن أن تقو  بالإفصماح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل الأدوات المتاحة 

و  Ohlson and Juettner (2000)للإتصممال مع المسممتثمرين وتكلفة التمويل بالملكية )متوسممط  

CAPM وهي علاقة عكسممية ويؤثر الافصمماح بقيمة  0.237(. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين

( هي 1.48المحسوبة ) tن قيمة حصمايية وذلك لأ من الناحية الإ  الا ان هذا التاثير لا يعتبر دالا 5.6%

  .(=0.05( عند مستوى معنوية ) 2.0273الهدولية )  tأقل من قيمة 
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 ة البديلةية اي يتم رفف الفرضيما سبق يتم قبول فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفر  إاستنادا" 

 (9جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الثانية(   tالإرتباط اللطي واختبار 

 (.CAPMوتكلفة التمويل بالملكية  )محسوبة بطريقة 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح 

ختياري وتكلفة الا 

 التمويل بالملكية

 قبول 2.0273 37 0.757 0.015 0.124-

 ( المرفق بهذه الدراسة.4* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات 9يبين الهدول رقم )

من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة تقو  بالإفصاح عن كل عنصر 

(. وقد بلغت قيمة CAPMللإتصال مع المستثمرين وتكلفة التمويل بالملكية )محسوبة بطريقة 

 حصاييةوهي علاقة عكسية، ولا تعتبر هذه العلاقة دالة من الناحية الإ  1.124العلاقة بين المتغيرين 

( عند مستوى معنوية 2.0273الهدولية )  t( هي أقل من قيمة 0.757) المحسوبة tن قيمة وذلك لأ 

(=0.05).  

 ما سبق يتم قبول فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفرية اي يتم رفف الفرضية البديلة.  إاستنادا" 

 (11جدول رقم ) 

ية( قة الثانلبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطري  tالإرتباط اللطي واختبار 

 (.Ohlson and Juettner (2000)وتكلفة التمويل بالملكية  )محسوبة بطريقة 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية
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مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة 

 التمويل بالملكية

 رفف 2.0273 37 2.6 0.154 0.393-

 ( المرفق بهذه الدراسة.4اؤها من الملحق رقم )* المعلومات في هذا الهدول تم استق

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات 11يبين الهدول رقم )

تقو  بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة للإتصال 

(. وقد Ohlson and Juettner (2000)لكية )محسوبة بطريقة مع المستثمرين وتكلفة التمويل بالم

ويعتبر  %15.4 وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة  1.191بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

  t( هي أكبر من قيمة قيمة 2.6المحسوبة ) tن قيمة إ من الناحية الإحصايية حيث  هذا التأثير دالا

(، وتعد نسبة التاثير هذه مرتفعة في ظل وجود =0.05توى معنوية )( عند مس2.0273الهدولية )

. Ohlson and Juettner (2000)عوامل اخرى قد تؤثر في التمويل بالملكية عند احتسابها بطريقة 

وهي  ما سبق يتم رفف فرضية الدراسة  إوكذلك تبين وجود علاقة خطية بين المتغيرين. استنادا" 

 تم قبول الفرضية البديلة.الفرضية الصفرية اي ي

 (11جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الثانية(   tالإرتباط اللطي واختبار 

 (.CAPMو  Ohlson and Juettner (2000)وتكلفة التمويل بالملكية )متوسط  

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح الاختياري 

 وتكلفة التمويل بالملكية
 قبول 2.0273 37 1.29 0.043 0.207-

 ( المرفق بهذه الدراسة.4* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات 11يبين الهدول رقم )

 فصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي من الأدوات المتاحة تقو  بالإ 
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و  Ohlson and Juettner (2000)للإتصال مع المستثمرين وتكلفة التمويل بالملكية )متوسط  

CAPM وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة  0.207(. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين

( هي 1.29المحسوبة ) tمن الناحية الاحصايية وذلك لان قيمة  ن هذا التاثير لا يعتبر دالاالا ا % 4.3

  .(=0.05( عند مستوى معنوية )2.0273الهدولية )  tأقل من قيمة 

 وبهذه النتيهة يتم قبول فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفرية اي يتم رفف الفرضية البديلة.

 

طريقة الأو  اللاختبار هذه الفرضيات الفرعية سيتم اعتماد الثانية :الفرضيات الفرعية للفرضية 

 Ohlson and Juettner، كما سيتم اعتماد نموذج والثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري

لقياس تكلفة التمويل بالملكية، بسبا أن هناك العديد من الدراسات قد بينت أن هذا  (2000)

( إضافة إ  أن هذا النموذج قد Gode, Mohanram, 2001ا )( ومنهRobustالنموذج قوي )

أعطي نتايج أكثر قوة من في دعم الفرضيات التي قامت عليها هذه الدراسة وذلك بالمقارنة مع 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. 

 ىوجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستو تالفرضية الفرعية الأو  للفرضية الثانية: لا  1 – 2

الإفصاح الإختياري عن بيانات العمل وتحليل الإدارة لبيانات العمل من جهة وتكلفة التمويل 

 بالملكية من جهة أخرى. 

و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط  اللطي إضافة إ  اختبار 

t هدول لى النتايج الموضحة في اللفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول ع

 (12جدول رقم )           أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري عن بيانات العمل وتحليل الإدارة لبيانات العمل 

 ( .Ohlson and Juettner (2000))البعد الأول والثاني( وتكلفة التمويل بالملكية )نموذج 
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 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

الأول والثاني ) الطريقة 

الأو  ( وتكلفة التمويل 

 بالملكية

 قبول 2.0273 37 1.27 0.04 0.20 -

مستوى الإفصاح البعد 

الأول والثاني ) الطريقة 

الثانية ( وتكلفة التمويل 

 بالملكية

 رفف 2.0273 17 2.22 0.12 0.34 -

( المرفقان بهذه 6( والملحق رقم )5* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن بيانات العمل 12يبين الهدول رقم )

فصاح الإ وتحليل الإدارة لبيانات العمل حسا الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى 

  0.20الاختياري وتكلفة التمويل بالملكية حسا نموذج حوتنر. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

وليس لهذا التأثير دلالة  %12و  %4على التوا  وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة   1.14و 

( هي 1.27المحسوبة ) tإحصايية في حالة استلدا  الطريقة الأو  لقياس مستوى الإفصاح ) قيمة 

( (، أما عند استلدا  الطريقة =0.05( عند مستوى معنوية )2.0273الهدولية)  tأقل من قيمة 

( 2.22المحسوبة ) tالثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري فيعتبر التأثير ذا دلالة إحصايية ) قيمة 

  .( (=0.05( عند مستوى معنوية )2.0273الهدولية)  tهي أكبر من قيمة 

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىتالفرضية الفرعية الثانية للفرضية الثانية: لا  2 – 2

 الإفصاح الإختياري عن المعلومات المستقبلية وتكلفة التمويل بالملكية. 
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 و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط اللطي إضافة إ  اختبار

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (11جدول رقم )  أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري عن المعلومات المستقبلية )البعد الثالث( وتكلفة 

 (.Ohlson and Juettner (2000)التمويل بالملكية )نموذج 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) غيراتالمت
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

الثالث )الطريقة 

الأو ( وتكلفة التمويل 

 بالملكية

-

0.322 
 رفف 2.0273 37 2.074 0.104

مستوى الإفصاح البعد 

الثالث )الطريقة 

الثانية( وتكلفة 

 التمويل بالملكية

 فرف 2.1271 17 2.91 1.188 0.43-

( المرفقان بهذه 6( والملحق رقم )5* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن المعلومات المستقبلية 11يبين الهدول رقم )

ية حسا تمويل بالملكحسا الطريقة الأو  والثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة ال

على  1.41،  0.322. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين Ohlson and Juettner (2000)نموذج 

من  ويعتبر هذا  التاثير  دالا %18.8و  % 10.4التوا  وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة 

 الناحية الاحصايية لكل من الطريقتين الأو  والثانية. 

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىترضية الفرعية الثالثة للفرضية الثانية: لا الف 1 – 2

الإفصاح الإختياري عن معلومات حول الإدارة والمساهمين من جهة وتكلفة التمويل بالملكية من 

 جهة أخرى. 
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 اختبار  و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط اللطي إضافة إ

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (14جدول رقم )         أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول الإدارة والمساهمين من جهة 

 ( من جهة أخرى.Ohlson and Juettner (2000))البعد الرابع( وتكلفة التمويل بالملكية )نموذج 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

الرابع )الطريقة 

الأو ( وتكلفة 

 التمويل بالملكية

 رفف 2.0273 37 2.065 0.103 0.321-

مستوى الإفصاح البعد 

الرابع )الطريقة 

الثانية( وتكلفة 

 لتمويل بالملكيةا

 قبول 2.1271 17 1.856 1.185 0.29-

( المرفقان بهذه 6( الملحق رقم )5* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن معلومات حول 14يبين الهدول رقم )

الأو  والثانية لقياس مستوى الإفصاح من جهة وتكلفة التمويل  الإدارة والمساهمين حسا الطريقة

من جهة أخرى. وقد بلغت قيمة العلاقة  Ohlson and Juettner (2000)بالملكية حسا نموذج 

في حالة  % 10.3على التوا  وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة  1.29و  0.321بين المتغيرين 

ية ) من الناحية الاحصاي اس مستوى الإفصاح ويعتبر هذا  التاثير دالااستلدا  الطريقة الأو  لقي

 ( عند مستوى معنوية 2.0273الهدولية )  t( هي أكبر من قيمة 2.065المحسوبة ) tقيمة 
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=0.05 أما عند استلدا  الطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري فإن تأثير الإفصاح ،) )

  t( هي أصغرمن قيمة1.856المحسوبة ) tالتأثير دلالة إحصايية ) قيمة  وليس لهذا %8.5يكون 

  .( (=0.05( عند مستوى معنوية )2.0273الهدولية )

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىتالفرضية الفرعية الرابعة للفرضية الثانية: لا   4 – 2

 التمويل بالملكية.  الإفصاح الإختياري عن معلومات حول خلفية الشركة وتكلفة

و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط  اللطي إضافة إ  اختبار 

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (15جدول رقم )          أدناه :

ح الإختياري عن معلومات حول خلفية الشركة واستراتيهياتها تحليل العلاقة بين مستوى الإفصا 

 (.Ohlson and Juettner (2000))البعد اللامس( وتكلفة التمويل بالملكية ) نموذج 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

اللامس )الطريقة 

الأو ( وتكلفة التمويل 

 يةبالملك

 رفف 2.0273 37 2.12 0.108 0.329-

مستوى الإفصاح البعد 

اللامس )الطريقة 

الثانية( وتكلفة التمويل 

 بالملكية

 رفف 2.1271 17 2.51 1.147 0.38-

( المرفقان بهذه 6( والملحق رقم )5* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

فصاح الاختياري عن معلومات حول يج بحث العلاقة بين مستوى الإ ( نتا15يبين الهدول رقم )

خلفية الشركة واستراتيهياتها حسا الطريقة الأو  والثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري 

 . Ohlson and Juettner (2000)وتكلفة التمويل بالملكية حسا نموذج 
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لى التوا  وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح ع 1.18،  0.329قد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين و 

من الناحية الاحصايية لكل من الطريقتين الأو   ويعتبر هذا  التاثير  دالا %14.7و  % 10.8بقيمة 

 والثانية. 

 

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىتالفرضية الفرعية اللامسة للفرضية الثانية: لا  5 – 2

 علومات حول الأصول غير الملموسة وتكلفة التمويل بالملكية. الإفصاح الإختياري عن م

و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط  اللطي إضافة إ  اختبار 

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (16ل رقم )جدو               أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري عن الأصول غير الملموسة )البعد السادس( وتكلفة  

 (.Ohlson and Juettner (2000)التمويل بالملكية )نموذج 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

السادس )الطريقة 

وتكلفة التمويل الأو ( 

 بالملكية

 قبول 2.0273 37 0.71 0.014 0.12-

مستوى الإفصاح البعد 

السادس )الطريقة 

الثانية( وتكلفة التمويل 

 بالملكية

 رفف 2.1271 17 2.15 1.112 0.32-

( المرفقان بهذه 6( والملحق رقم )5* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن الأصول غير الملموسة 16 الهدول رقم )يبين

حسا الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة التمويل بالملكية 

 حسا نموذج حوتنر. 
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  وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح على التوا  1.12و  0.12 قد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين و 

وليس لهذا التأثير دلالة إحصايية في حالة استلدا  الطريقة الأو  لقياس  %11.2و  %1.4بقيمة 

( عند مستوى 2.0273الهدولية)  t( هي أقل من قيمة 1.71المحسوبة ) tمستوى الإفصاح ) قيمة 

لقياس مستوى الإفصاح الاختياري فيعتبر ( (، أما عند استلدا  الطريقة الثانية =0.05معنوية )

( عند 2.0273الهدولية)  t( هي أكبر من قيمة 2.15المحسوبة ) tالتأثير ذا دلالة إحصايية ) قيمة 

  .( (=0.05مستوى معنوية )

 

 الفرضية الرييسية الثالثة:

تمويل لتسعي هذه الفرضية ا  التعرف على العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة ا

 بالإقتراض في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

 ة التالية:ت صياغة الفرضية الرييسولاختبار ذلك تم

 H03 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى الإفصاح الإختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض ت: لا

 في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

التمويل بالإقتراض من خلال نسبة مصروف الفايدة )ونحصل عليه من قائمة الدخل( تم قياس تكلفة 

 .*إ  معدل رصيد الديون والقروض )ونحصل عليه من الميزانية العمومية(

 (17جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الأو (   tالإرتباط اللطي واختبار 

 بالإقتراض.وتكلفة التمويل 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة 

 التمويل بالإقتراض

 قبول  2.0273 37 1.06 0.03 0.172-

 ( المرفق بهذه الدراسة.7* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

                                                 
 راجع الفصل الثالث )الصريةة والإجراءات( ى *
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يج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات ( نتا17يبين الهدول رقم )

 كن أن تقو  بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة كل الأدوات المتاحة 

 1.172للإتصال مع المستثمرين وتكلفة التمويل بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

حصايية من الناحية الإ  الا ان هذا التاثير لا يعتبر دالا % 1ة ويؤثر الافصاح بقيمة وهي علاقة عكسي

( عند مستوى معنوية  2.0273الهدولية )  t( هي أقل من قيمة 1.16المحسوبة ) tن قيمة وذلك لأ 

(=0.05).  

 البديلة. ةما سبق يتم قبول فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفرية اي يتم رفف الفرضي  إاستنادا 

 (18جدول رقم )

لبحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري )حسا الطريقة الثانية(   tالإرتباط اللطي واختبار 

 وتكلفة التمويل بالإقتراض.

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح 

الاختياري وتكلفة 

 التمويل بالإقتراض

 رفف 2.0273 37 2.268 0.122 0.349-

 ( المرفق بهذه الدراسة.7* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري على اعتبار أن الشركات 18يبين الهدول رقم )

تصال من الأدوات المتاحة للإ  تقو  بالإفصاح عن كل عنصر من عناصر الإفصاح الاختياري مستلدمة أي

وهي علاقة 0.349 مع المستثمرين وتكلفة التمويل بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

 t ن قيمةإ من الناحية الإحصايية حيث  ويعتبر هذا التأثير دالا %12.2 عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة 

 (.=0.05( عند مستوى معنوية )2.0273ية )الهدول  t( أكبر من قيمة قيمة 2.268المحسوبة )

 ما سبق يتم رفف فرضية الدراسة وهي الفرضية الصفرية اي يتم قبول الفرضية البديلة.  إاستنادا" 
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 الفرضيات الفرعية للفرضية الثالثة :

الأو  والثانية لقياس مستوى الإفصاح لاختبار هذه الفرضيات الفرعية سيتم اعتماد الطريقة 

أما تكلفة التمويل بالإقتراض فقد تم اعتماد نفس الأسلوب السابق وهو نسبة مصروف ، تياريالاخ

 .الفايدة  إ  معدل رصيد الديون والقروض

وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوى تالفرضية الفرعية الأو  للفرضية الثالثة: لا  1 – 1

رة لبيانات العمل من جهة وتكلفة التمويل الإفصاح الإختياري عن بيانات العمل وتحليل الإدا

 بالإقتراض من جهة أخرى. 

و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط اللطي إضافة إ  اختبار 

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (19جدول رقم )            أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري عن بيانات العمل وتحليل الإدارة لبيانات العمل 

 )البعد الأول والثاني( وتكلفة التمويل بالإقتراض. 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

الأول والثاني )الطريقة 

و ( وتكلفة التمويل الأ

 بالإقتراض

 قبول 2.0273 37 0.54 0.008 0.09-

مستوى الإفصاح البعد 

الأول والثاني )الطريقة 

الثانية( وتكلفة التمويل 

 بالإقتراض

 قبول 2.1271 17 2.11 1.199 0.31-

ذه ( المرفقان به9( والملحق رقم )8* المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.
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( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن بيانات العمل 19يبين الهدول رقم )

وتحليل الإدارة لبيانات العمل حسا الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح 

على التوا   1.11و 0.09الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

وليس لهذا التأثير دلالة إحصايية في حالة   %9.9و  % 0.8وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة 

المحسوبة هي على التوا   tاستلدا  الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح )قيمة 

( عند مستوى 2.0273الهدولية )  t( لكل من طريقتي القياس وهي أقل من قيمة 2.11( و )1.54)

 ((.=0.05معنوية )

  

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىتالفرضية الفرعية الثانية للفرضية الثالثة: لا  2 – 1

 الإفصاح الإختياري عن المعلومات المستقبلية وتكلفة التمويل بالإقتراض. 

ار بيرسون للإرتباط اللطي إضافة إ  اختب و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (21جدول رقم )           أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري عن المعلومات المستقبلية )البعد الثالث( وتكلفة 

 الإقتراض.التمويل ب

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

الثالث )الطريقة 

الأو ( وتكلفة 

 التمويل بالإقتراض

 قبول  2.0273 37 0.787 0.016 0.128-

مستوى الإفصاح البعد 

الثالث )الطريقة 

الثانية( وتكلفة 

 التمويل بالإقتراض

 قبول 2.1271 17 1.918 1.191 0.30-

 * 
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( المرفقان بهذه 9( والملحق رقم )8المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن المعلومات المستقبلية 21يبين الهدول رقم )

توى الإفصاح الاختياري وتكلفة التمويل حسا الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مس

على التوا  وهي علاقة عكسية  1.11و 0.128بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

وليس لهذا التأثير دلالة إحصايية في حالة استلدا  الطريقة   %9.1و  %1.6ويؤثر الافصاح بقيمة 

( و 1.787المحسوبة هي على التوا  ) t)قيمة  الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح

( عند مستوى معنوية 2.0273الهدولية )  t( لكل من طريقتي القياس وهي أقل من قيمة 1.918)

(=0.05 .)) 

ى وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستو تالفرضية الفرعية الثالثة للفرضية الثالثة: لا  1 – 1

حول الإدارة والمساهمين من جهة وتكلفة التمويل بالإقتراض من الإفصاح الإختياري عن معلومات 

 جهة أخرى. 

و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط اللطي إضافة إ  اختبار 

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (21ل رقم )جدو    أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول الإدارة والمساهمين  )البعد الرابع( 

 وتكلفة التمويل بالإقتراض.

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 
 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 
الرابع )الطريقة الأو ( 

وتكلفة التمويل 
 ضبالإقترا

 قبول 2.0273 37 0.961 0.024 0.156-

مستوى الإفصاح البعد 
الرابع )الطريقة الثانية( 

وتكلفة التمويل 
 بالإقتراض

 قبول 2.1271 17 1.846 1.184 0.29-

* 
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( المرفقان بهذه 9( والملحق رقم )8المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن معلومات حول 21يبين الهدول رقم )

الإدارة والمساهمين حسا الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري 

على التوا  وهي   1.29و  1.156وتكلفة التمويل بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

وليس لهذا التأثير دلالة إحصايية في حالة   %8.4و  %2.4ثر الافصاح بقيمة علاقة عكسية ويؤ 

المحسوبة هي على التوا   tاستلدا  الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح )قيمة 

( عند 2.0273الهدولية )  t( لكل من طريقتي القياس وهي أقل من قيمة 1.846( و )1.961)

 ((. =0.05مستوى معنوية )

 

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىتالفرضية الفرعية الرابعة للفرضية الثالثة: لا   4 – 1

 الإفصاح الإختياري عن معلومات حول خلفية الشركة واستراتيهياتها وتكلفة التمويل بالإقتراض. 

 اختبار لطي إضافة إ و للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط ال

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (22جدول رقم )          أدناه :

تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الإختياري عن معلومات حول خلفية الشركة واستراتيهياتها 

 لإقتراض.)البعد اللامس( وتكلفة التمويل با

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

اللامس )الطريقة 

الأو ( وتكلفة التمويل 

 بالإقتراض

 قبول 2.0273 37 1.46 0.054 0.233-
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مستوى الإفصاح البعد 

اللامس )الطريقة 

الثانية( وتكلفة التمويل 

 بالإقتراض

 رفف 2.1271 17 2.19 1.114 0.37-

( المرفقان بهذه 9( والملحق رقم )8المعلومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم ) .

 الدراسة.

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن معلومات حول 22يبين الهدول رقم )

اح انية لقياس مستوى الإفصخلفية الشركة واستراتيهياتها حسا الطريقة الأو  والطريقة الث

على  1.17و   1.211الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

وليس لهذا التأثير دلالة إحصايية  %11.4و  %5.4التوا  وهي علاقة عكسية ويؤثر الافصاح بقيمة 

( هي أقل من 1.46المحسوبة ) tقيمة  في حالة استلدا  الطريقة الأو  لقياس مستوى الإفصاح )

( (، أما عند استلدا  الطريقة الثانية =0.05( عند مستوى معنوية )2.0273الهدولية)  tقيمة 

( هي 2.19المحسوبة ) tلقياس مستوى الإفصاح الاختياري فيعتبر التأثير ذا دلالة إحصايية ) قيمة 

  .( (=0.05وية )( عند مستوى معن2.0273الهدولية)  tأكبر من قيمة 

 

 وجد علاقة ذات دلالة إحصايية بين مستوىتالفرضية الفرعية اللامسة للفرضية الثانية: لا  5 – 1

 الإفصاح الإختياري عن معلومات حول الأصول غير الملموسة وتكلفة التمويل بالملكية. 

  اختبار إضافة إو للتحقق من هذه الفرضية فقد استلد  الباحث نموذج بيرسون للإرتباط اللطي 

t  لفحص مستوى معنوية العلاقة بين المتغيرين، وقد تم الحصول على النتايج الموضحة في الهدول

 (21جدول رقم )         أدناه :
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تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري عن الأصول غير الملموسة )البعد السادس( وتكلفة 

 التمويل بالإقتراض. 

 r 2R T(calculated) df T(tabulated) المتغيرات
نتيهة 

 الفرضية

مستوى الإفصاح البعد 

السادس )الطريقة 

الأو ( وتكلفة التمويل 

 بالإقتراض

 قبول 2.0273 37 0.97 0.026 0.16-

مستوى الإفصاح البعد 

السادس )الطريقة 

الثانية( وتكلفة 

 التمويل بالإقتراض

 رفف 2.1271 17 1.29 1.226 0.48-

( المرفقان بهذه 9( والملحق رقم )8ومات في هذا الهدول تم استقاؤها من الملحق رقم )المعل

 الدراسة.

 

( نتايج بحث العلاقة بين مستوى الافصاح الاختياري عن الأصول غير الملموسة 21يبين الهدول رقم )

يل وحسا الطريقة الأو  والطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة التم

على التوا  وهي علاقة عكسية  1.48و   1.16بالإقتراض. وقد بلغت قيمة العلاقة بين المتغيرين 

وليس لهذا التأثير دلالة إحصايية في حالة استلدا  الطريقة  %22.6و  %2.6ويؤثر الافصاح بقيمة 

( 2.0273لية)الهدو   t( هي أقل من قيمة 1.97المحسوبة ) tالأو  لقياس مستوى الإفصاح ) قيمة 

( ، أما عند استلدا  الطريقة الثانية لقياس مستوى الإفصاح =0.05عند مستوى معنوية )

  t( هي أكبر من قيمة 1.29المحسوبة ) tالاختياري فيعتبر التأثير ذا دلالة إحصايية ) قيمة 

  .( (=0.05( عند مستوى معنوية )2.0273الهدولية)
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 الفصل اللامس

 اتالنتايج والتوصي

 أولا النتايج:

 توصل الباحث ا  النتايج التالية:

 من الإفصمماح الاختياري، اتقد  الشرممكات الصممناعية المدرجة في بورصممة عمان مسممتوى معين .1

وقد بينت النتايج أن معدل مسمتوى الإفصماح الإختياري للشرمكات الصمناعية محل الدراسة 

إذا أخذت  % 45عين الاعتبار، و إذا ما أخذت أدوات الإتصمال مع المستثمرين ب  % 28هو 

أي من أدوات الإتصمممال مع المسمممتثمرين بعين الاعتبار عند حسممماب مسمممتوى الإفصممماح 

الاختياري. والاسمممتنتاج هنا أن هذه النتيهة تنسمممهم مع ما جاءت به بعف الدراسمممات 

السمممابقة من أن الشرمممكات تذها إ  ما بعد المتطلبات القانونية للإفصممماح وذلك لتحقيق 

 اف اقتصادية هامة ومنها تلفيف تكلفة رأس المال.أهد

في قياس مستوى الإفصاح الاختياري وذلك تبعا لطريقة  اكبير  اأظهرت الدراسة أن هناك فرق .2

، فقد كان المتوسط الحسابي لمستوي الإفصاح الاختياري الذي تقدمه الشركات إذا ما  *قياسة

( ، أما في حالة قياس  % 28عتبار هو ) أخذت كل أدوات الإتصممال مع المسممتثمرين بعين الا 

مسمتوى الإفصماح الاختياري على اعتبار أن الإفصماح يتم باستلدا  أي من الأدوات المتاحة 

(. والاستنتاج  %45 للإتصمال مع المستثمرين فإن متوسط مستوى الإفصاح الاختياري هو ) 

 هنا أن الشركات الصناعية الأردنية لا تظهر قدرا" 

  

                                                 
* 



www.manaraa.com

 

122 

 

ن الإهتما  بتنويع اسمممتلدا  أدوات الإتصمممال مع المسمممتثمرين وما يصممماحبة من منافع مناسمممبا م

اقتصادية، حيث تتفاوت هذه الأدوات فيما بينها في مستوى ثرايها )كمية المعلومات التي  كن لأداة 

مكات لا ترغا  ة تحمل التكاليف الإضممافيفي الإتصممال مع المسممتثمرين أن تنقلها( ، أو أن هذه الشرم

 .*زمة في حالة تنويع استلدا  أدوات الإتصال مع المستثمريناللا 

ممكات  .1 تظهر النتايج أن هناك تباينا كبيرا في مسمممتوى الإفصممماح الاختياري الذي تقدمه الشرم

تقريبا. والاسممتنتاج   % 81و %11الصممناعية المدرجة في بورصممة عمان وقد تراوح ذلك بين 

امة تتعلق بالتوسمممع في الإفصممماح من خلال وجد هناك حاجة إ  ترسممميخ ثقافة عتهنا أنه 

 †تقديم مستوى معين من الإفصاح الاختياري وما يصاحا ذلك من منافع اقتصادية.

أظهرت النتمايج التي تتنماول مسمممتوى الإفصممماح الاختياري لكل بعد من أبعاد الإفصممماح  .4

علق تالاختياري السمممتة، أن الشرمممكات الصمممناعية الأردنية تقو  بالإفصممماح عن معلومات ت

بمالإدارة والمسممماهمين )البعد الرابع(  عدل أعلى من الإفصممماح عن باقي أبعاد الإفصممماح 

الاختياري المطبقة في الدراسة الحالية، ويعزو الباحث ذلك إ  أن هذا البعد هو الأقرب من 

 بين أبعاد الإفصاح الاختياري الستة إ  الإفصاح الإلزامي.  

علاقة عكسمممية بين مسمممتوى الإفصممماح الاختياري وتكلفة أظهرت الدراسمممة الميدانية وجود  .5

طريقة من طرق قياس  ةالتمويمل بمالملكيمة وفي كمل الحمالات ) أي إذا ما تم اسمممتلدا  أي

طريقة من طرق قياس تكلفة التمويل بالملكية(، وهذا  ةمسمممتوى الإفصممماح الاختياري أو أي

، إلا أن النتايج بينت أن قوة يتطمابق مع الإفتراض النظري الذي تقو  عليه هذه الدراسمممة 

العلاقة العكسمممية بين متغيرات الدراسمممة تتأثر بطريقة قياس متغيرات الدراسمممة، ويعزو 

الباحث ذلك إ  الإفتراضمممات الكثيرة التي يبني عليها نموذج تسمممعير الأصمممول الرأسممممالية 

(CAPM) 

  
                                                 

*

†2 
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 مه لقياس تكلفة رأس المال فيفر في سممموق عمان لسوراق الممالية، مما يهعل اسمممتلدااوالتي لا تتو  

فقد كانت النتايج  Ohlson and Juettner (2000)البيئة الأردنية يتم بحذر، أما بالنسممبة لنموذج 

 (.α=1.15لها دلالة إحصايية عند مستوى معنوية )

أظهرت النتايج أن هناك علاقة عكسمية بين مسمتوى الإفصاح الاختياري لكل أبعاد الإفصاح  .6

ة وتكلفة التمويل بالملكية. والاستنتاج الذي  كن أن يضعه الباحث هنا هو الاختياري الست

أن نتايج الدراسمممة الحالية تؤيد ما جاءت به بعف الدراسمممات السمممابقة، حيث تراوحت 

نتايهها عند فحص العلاقة بين مسمممتوى الإفصممماح الاختياري وتكلفة التمويل بالملكية بين 

لة الإحصممايية( والعلاقة العكسممية الضممعيفة )ليس لها العلاقة العكسممية القوية )ذات الدلا

 دلالة إحصايية(.

أظهرت النتايج وجود علاقة عكسممية ذات دلالة إحصممايية بين مسممتوى الإفصمماح الاختياري  .7

لية، الإفصممماح عن المعلومات المسمممتقب نوتكلفمة التمويمل بالملكية للبعدين اللذين يتناولا 

كة واستراتيحياتها الهامة. والاستنتاج هنا أن هذه والإفصماح عن معلومات حول خلفية الشر 

النتيهة تنسمهم مع النظريات المبنية على أسماس أن تقييم المستثمرين للمشاريع الملتلفة 

أو الشرمكات يعتمد كثيرا على المعلومات المستقبلية التي يستطيعون الحصول عليها، كما أن 

ناها إنما سممتراتيهيات المسممتقبلية التي تتبالإفصمماح عن معلومات تتعلق بللفية الشرممكة والا

ممكة، ويصممما ذلك في وعاء  هي بطريقة أو بأخرى تعبر عن النهج المسمممتقبلي لإدارة الشرم

 المعلومات التي يستلدمها أصحاب المصالح في تقييم الشركات. 

مكات عن بيانات تتعلق بالعمل  .8 أظهرت الدراسممة أن هناك علاقة عكسممية بين إفصمماح الشرم

دارة لهذه البيانات والمعلومات حول الإدارة والمساهمين والمعلومات التي تقدمها وتحليل الإ 

الشرممكات حول أصممولها غير الملموسممة من جهة وتكلفة التمويل بالملكية من جهة أخرى، إلا 

قياس مسممتوى الإفصمماح  إذا ما أخذت طريقتاأن هذه العلاقة لم تكن ذات دلالة إحصممايية 

 (. α=1.15ار وفي  ن واحد وعند مستوى معنوية )الاختياري بعين الاعتب
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 ن لا يعيرون اهتماما لإفصاح الشركات عنيوالاستنتاج الذي  كن أن يضعة الباحث هنا أن المستثمر

هذه البنود من ضممن بنود الإفصاح الاختياري، أو أن هناك غيابا في التنسيق بين الأطراف المشتغلين 

 أصحاب المصالح.     إلبيانات المالية وغير المالية في إعداد وتوصيل المعلومات وا

أظهرت الدراسة أن العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض كانت  .9

وفي كل الحالات عكسية وهذا يتطابق مع الإفتراض النظري الذي تقو  عليه هذه الدراسة ، 

ة بين متغيرات الدراسمممة تتأثر بطريقة قياس إلا أن النتمايج بينت أن قوة العلاقة العكسمممي

،  فقد كانت العلاقة عكسمممية ذات دلالة إحصمممايية في حالة *مسمممتوى الإفصممماح الإختياري

اسممتلدا  الطريقة الثانية في قياس مسممتوي الإفصمماح الاختياري وقد كانت العلاقة عكسممية 

صاح ياس مستوى الإفولكن ليسمت ذات دلالة إحصايية في حالة استلدا  الطريقة الأو  لق

الاختياري. أما الاسممتنتاج الذي  كن أن يضممعه الباحث فهو أن هذه النتيهة تتوافق مع ما 

جاء في الدراسممات السممابقة حيث تراوحت نتايهها بين العلاقة العكسممية الضممعيفة وعد  

 وجود علاقة بين هذين المتغيرين.

ة عكسمميأبعاده السممتة أن هناك علاقة . أظهرت الدراسممة عند تحليل الإفصمماح الاختياري إ 11

تربط كل أبعاد الإفصاح الاختياري مع تكلفة التمويل بالإقتراض، إلا أن هذه العلاقة ليست ذات 

قياس مسمممتوى الإفصممماح  إذا ما أخذت طريقتا دلالة إحصمممايية لكل أبعاد الإفصممماح الاختياري

الاسمتنتاج الذي  كن أن يضعه الباحث فهو أن هذه  الاختياري بعين الاعتبار وفي  ن واحد . أما

النتيهة تتوافق مع ما توصمملت إليه الدراسممات السممابقة من أن العلاقة بين مسممتوي الإفصمماح 

الاختياري وتكلفة التمويل بالإقتراض كانت    تتراوح بين العلاقة العكسمية الضعيفة وعد  وجود 

 العلاقة بين هذين المتغيرين.

  

                                                 
  طريةة حساب المتغيراتى  –يمكن مراجعة طريةة حساب مستوى الإفصاح الاختياري في الفصل الثالث  *
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 صيات:ثانيا التو 

ضرورة الاهتما  بنشرممم ثقمافمة الإفصممماح الاختياري عن المعلومات المالية والمعلومات غير  .1

المماليمة، وربطها بالمنافع الاقتصمممادية التي  كن أن تهنيها المنظمات لقاء ذلك، مثل زيادة 

 الإيرادات التشغيلية والإنلفاض في تكلفة التمويل.

شرافية أو الرقابية في سممموق عمان الما  بتوجيه ضرورة أن تقو  الههات المعنية سمممواء الإ  .2

إدارة الشركات لتقو  بالتعريف بأهمية التنويع في استلدا  أدوات الاتصال مع المستثمرين، 

والتمييز فيما بينهمما من حيممث ثرايهمما )كميممة المعلومممات التي  كن لأداة الاتصممممال مع 

 ستوى الإفصاح عند هذه الشركات.ن ذلك يزيد من تقويم مإ المستثمرين أن تنقلها( ، حيث 

(  فهو  المسمممتوى الإخبمماري للمعلومممات Disclosureضرورة ربط مفهو  الإفصمممماح ) .1

(Informativeness والذي يشمتمل على عدة أبعاد يها على الشركات الاهتما  بها لكي ،)

تحصمل على مسمتوى إفصاح جيد ينتج عنه تلفيف في تكلفة رأس المال، ومن هذه الأبعاد 

( بالنسبة Accessibility( و سهولة الوصول إ  المعلومات )Credibilityدق المعلومات )ص

لأصمحاب المصمالح اللارجيين، والمقصمود بسمهولة الوصول إ  المعلومات هو قيا  الشركات 

 باستلدا  أدوات للاتصال مع المستثمرين متنوعة وتتصف بالثراء. 

ممكمات  .4  فهو  تكلفمة رأس المال، والاهتما  كذلك ضرورة اهتما  أصمممحماب القرار في الشرم

بالأسماليا التي  كن للشركات اتباعها للحصول على التمويل بأقل كلفة ممكنة، ومن هذه 

الأسمماليا التوسممع بالإفصمماح الاختياري عن معلومات تعزز القيمة المسممتقبلية للشرممكة في 

 ذهن المستثمرين. 

مكات، حيث بينت بعف ضرورة الاهتما  بالإفصمماح والشممفافية كأحد مب .5 ادىء حوكمة الشرم

الدراسات وجود علاقة عكسية هامة بين مدى تطبيق المنظمات للمبادت المتعلقة بالإفصاح 

 والشفافية وتكلفة رأس المال.
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ضرورة تدعيم أسماليا الإفصاح الإلكتروني مما  يساعد على نشر وتوصيل المعلومات المالية  .6

بكلفة مناسمممبة، إضمممافة إ  إمكانية التحديث الفوري وغير الممالية في الوقت المناسممما و 

 للمعلومات.

ضرورة تضمممافر الههود بين الأكماد يين والمهنيين لتطوير نمماذج لحسممماب تكلفمة التمويل  .7

بالملكية والإقتراض تتناسما والظروف اللاصة بالبيئة الأردنية خاصة ما يتعلق بحهم سوق 

المالية في الدول المتقدمة، حيث أن النماذج المتوفرة  الأوراق المالية المحلية مقارنة بالأسواق

 لا تتطابق تماما مع ظروف البيئة المحلية وأن الأبحاث اللاصة بذلك نادرة.  

 Institutionalضرورة توجيه اهتما  الشرمممكات إ  جذب المسمممتثمرين المؤسمممسممماتيين ) .8

Investorsوبللاف المضاربين في (، حيث بينت العديد من الدراسات أن هؤلاء المستثمرين 

ن و البورصمات، يسمتثمرون أموالهم لفترات طويلة، و أن العايد الذي يطلبه هؤلاء المستثمر 

يل ن ) بلغة أخرى فإن تكلفة التموو ن يكون أقل من العايد الذي يطلبه المضاربو المؤسمساتي

 .بالنسبة للشركات تكون أقل(

ح الإختياري ليصممبح الإفصمماح عنها إلزاميا . العمل على تحويل ما  كن من معلومات الإفصمما 9

حسا القوانين والتشريعات، وبحيث تصبح هذه المعلومات ضمن مسؤولية مدققي الحسابات، 

 وبذلك تزيد درجة الثقة في هذه المعلومات.

. كما يوصي الباحث بتوسممميع التشرممميعات اللاصمممة بنطاق عمل مدققي الحسمممابات بحيث 11

 الإفصاح الاختياري التي تقو  الشركات بنشرها. تشمل التدقيق على معلومات 

  

                                                 


Short Selling



www.manaraa.com

 

132 

 

 المراجع:

 

 أولا: المراجع باللغة الأجنبية 

- Al-Akra, Mahmoud and Ali, Muhammad, (2010), " The Value 

Relevance of Corporate Voluntary Disclosure in the Middle East 

– The case of Jordan " Forums Being Presented at the 2010 

AFAANZ Conference, www.affanz.org/openconf/2010 

 

- Alam, Jahangir (2007)," Financial Disclosure in Developing 

Countries with Special Reference to Bangladesh" Unpublished 

Dissertation, PhD in accounting ,Ghent University, Belgium. 

 

– Aerts, Walter and Cormier, Denis, and Magnan, Michel, 2006, 

"Intra-industry Imitation in Corporate Invironmental Reporting: An 

International Perspective" Journal of Accounting and Public 

Policy, Vol. 25, Issue 3, pp. 299-331 

 

– Blkaoui, Ahmed. (2004), Accounting theory, Fifth Edition, 

Thomson Learning. 

 

– Bamber, Linda and Jiang, John, and Wang, Isabel, 2009 

"What's My Style? The Influence of Top Manager and Their 

Personal Background on Voluntary Corporate Financial 

Disclosure" Available at SSRN:http://ssrn.com/abstract=1312904 

  



www.manaraa.com

 

133 

 

– Black, Bernard and Jang, Hasung, and Kim, Woochan, 2003 

"Does Corporate Govenance Affect Firm Value?" Available at 

SSRN:http://ssrn.com/abstract=311275 

 

– Botosan, Christine (1995), "the effect of disclosure level on the 

cost of equity capital and stock market liquidity" Unpublished 

Dissertation, PhD in accounting, university of Michigan,USA 

 

– Botosan, Christine A and Plumlee, Marlene A, March 2002, "A 

Re-examination of Disclosure Level and the Expected Cost of 

Equity Capital" Journal of Accounting Research, Vol. 40, No.1, 

pp. 21-25 

 

– Brown, Neerissa Christine (2005), "Herd Behavior in Voluntary 

Disclosure Decisions: An Examination of Capital Expenditure 

Forecasts'" Unpublished Dissertation, PhD in accounting, 

University of Maryland, USA. 

 

– Ceng, Ho and Chuan, Lee and Ting, Lin and Edward, Wang,  

2005, "Liquidity, Volatility and Stock Price Adjustment: Evidence 

from Seasoned Equity Offeing in an Emerging Market" Review of 

Pacific Basin Financial Markets & Policies, Vol. 8, No. 1, pp. 31-

51 

  



www.manaraa.com

 

134 

 

– Chow, Chee and Boren, Adrial, 1987, "Voluntary Financial 

Disclosure by Mexican Corporations" The Accounting Review, 

Vol. 62, No. 3, pp. 533-541 

 

- Dahawi, Conover(2007), Accounting Disclosure in Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange, Middle Eastern Finance 

and Economics Journal, Volume (1) June 2007, pp. 5-20  

 

– Eisayed, Mohamed and Hoque, Zahirul, March 2010, 

"Perceived international environmental factors and corporate 

voluntary disclosure practices: An empirical study" The British 

Accounting Review, Vol. 42, Issue 1, pp. 17-35 

 

 – Field, Laura and Lowry, Michelle and Shu, Susan, June 2005, 

"Does Disclosure Deter or Trigger Litigation" Journal of 

Accounting & Economics, Vol.39, pp. 487-507 

 

 – Foster, George, (1986), Financial Statement Analysis, second 

Edition, Prentice Hall, New Jersey. 

 

– Francis, Jennifer and Schipper, Katherine, 1999, "Have 

Financial Statements Lost Their Relevance" Journal of 

Accounting Research, Vol. 37, No.2, pp. 319 - 352 

 

 – Francis, Nanda and Olsson, 2008, "Voluntary Disclosure, 

Earnings Quality, and Cost of Capital" Journal of Accounting 

Research, Vol. 46, Issues 1, pp. 53-99 

  



www.manaraa.com

 

135 

 

– Globerman, Steven, and Singleton, W. Ron, 2001, 

"Harmonization of Voluntary Disclosure Practices by Japanese 

Companies" Available at SSRN:http://ssrn.com/abstract=293124 

 

 – Gode, Dan, and Mohanram, Partha, 2001, "What Affects the 

Implied Cost of Capital" Available at 

SSRN:http://ssrn.com/abstract=1280699 

 

- Greenstein, Marilyn and Sami, Heibatollah, 1994, "TheImpact of 

SEC’s Segment Disclosure Requirement on Bid-Ask Spreads" 

The Accounting Review, Vol. 69, No. 1, pp. 179-199 

 

– Guidry, Ronal (2004), " Enhanced voluntary disclosures and it's 

effects on the cost of capital: an empirical examination of the 

FASB's improving business reporting: insights into enhanced 

voluntary disclosures", Unpublished Dissertation, PhD in 

accounting, Mississippi state university,USA 

 

– Hassan, Omaima and Romilly, Peter and Giorgioni, Gianluigi 

and Power, David  (2009), "The Value Relevance of Disclosure: 

Evidence from the Emerging Capital Market of Egypt", the 

International Journal of Accounting, Vol. 44, pp. 79 – 102 

  

– Hendriksen, Eldon. S. (1982), Accounting Theory, Fourth 

Edition, Richard, Irwin, Inc, Illinois. 

  



www.manaraa.com

 

136 

 

– Healy, Paul and Palepu, September 2001, "Information 

Asymmetry, Corporate Disclosure, and the capital Markets: A 

Review of the Empirical Disclosure Literature" Journal of 

Accounting & Economics, Vol.31, Issues 1-3, pp. 405-440 

 

– Hosain, Mohammed and Hammami, Helmi, 2009, "Voluntary 

Disclosure in the Annual Reports of an Emerging Country: The 

Case of Qatar " Advances in Accounting, incorporating Advances 

in International Accounting 25 (2009) pp. 385- 420 

 

– Hossain, M and Perera, M and Rahman, A, 2007, "Voluntary 

Disclosure in the Annual Reports of New Zealand Companies" 

Journal of International Financial Management & Accounting, Vol. 

6, Issue 1, pp. 69-87 

 

– Hoje, jo and Eun, Kang, 1997, "A Test of Investor Cognizance 

in the Markets Reaction to Dividend Announcements" Academy 

of Accounting and Financial Studies Journal, Vol.1 , No. 1, pp. 24-

32 

 

-  Kollmann, Tobias and Kuckertz, Andreas, 2006, "Investor 

relations for start-ups: an analysis of venture capital investors' 

communicative needs " International Jornal of Technology 

Management, Vol.34, number 1-2,  pp. 47-62 

  



www.manaraa.com

 

132 

 

– Kothari, S.P, March 2001, "Capital Markets Research in 

Accounting" Journal of Accounting and Economics, Vol.31 , pp. 

105-231 

 

– Lambert, Richard A and Leuz, Christian and  Verrecchia, Robert 

E, May 2007, "Accounting Information, Disclosure, and the Cost 

of Capital" Journal of Accounting Research, Vol.45 , No. 2, pp. 

385-420 

 

– Leuz, Christian and Schrand, Catherine, 2009 "Disclosure and 

the Cost of Capital: Evidence from Firms' Response to the Enron 

Shock" Available at SSRN:http://ssrn.com/abstract=1319646 

 

– Li, Siqi (2008) "Does mandatory adoption of international 

accounting standards reduce the cost of equity capital" 

Unpublished Dissertation, PhD in accounting University of 

Southern California, USA. 

 

– Lundholm, Russel and Myers, Linda, June 2002, "Bringing the 

Future Forward: The effect of Disclosure on the Returns – 

Earnings Relationship" Journal of Accounting Research, Vol.40, 

No.3, pp. 809 -811 

 

– Marston, Claire and Shrives, Philip, 1991, "The Use of 

Disclosure Indices in Accounting Research: A review Article" The 

British Accounting Review, Volume 23, Issue 3, September 1991, 

pp. 195-210 

  



www.manaraa.com

 

138 

 

– Myburgh, JE. 2001, "The Informativeness of Voluntary 

Disclosure In the Annual Reports of Listed Industrial Companies 

in South Africa" Meditari Accountancy Research , Vol.9, pp. 199-

216 

 

– Pasi, Karjalaineh (2007), "Valuation of intangible assets in 

different financial environments" Unpublished Dissertation, PhD 

in accounting, University of Oulu, Oulu, Finland. 

 

– Piot, Charles And Piera Franck, (2007), "Corporate 

Governance, Audit Quality and the Cost of Debt Financing of 

French Listed Companies" Available at 

SSRN:http://ssrn.com/abstract=960681 

 

– AL-Razeen A and Karbhari Y, 2004, "Interaction between 

compulsory and voluntary disclosure in Saudi Arabian corporate 

annual reports" Managerial Auditing Journal, Vol.19 , No. 3, pp. 

351-360 

 

– Rikanovic, Maladen (2005), "corporate disclosure strategy and 

the cost of capital, an empirical study of large listed German 

corporations", Unpublished Dissertation, PhD in accounting, 

University of St. Gallen, Germany 

 

– Robert, Labas, (2009), Communication Success Factors in 

Investor Relations, publisher: Going Public Media AG, Germany. 

  



www.manaraa.com

 

132 

 

– Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph. W, Jordan, Badford. 

D, (2000), Fundamentals of Corporate Finance, 5th edition, Irwin, 

McGraw-Hill. 

 

– Salameh, Hussein (2005), "The Effect of Using the Models for 

Estimating the Stocks Portfolios Returns at Micro and Macro 

Level", Unpublished Dissertation, PhD in Financial Management, 

The Arab Academy for Financial and Banking Sciences, Amman, 

Jordan. 

 

- Sengupta, Partha, 1998 "Corporate Disclosure Quality and the 

Cost of Capital" Available at 

SSRN:http://ssrn.com/abstract=130588 

 

– Tadesse, Solomon, January-February 2006, "The Economic 

Value of Regulated Disclosure: Evidence from the Banking 

Sector" Journal of Accounting and Public Policy, Vol.25, Issue 1,  

pp. 32-70 

 

- Tian, Yu and Chen, Jingliang, 2009, "Concept of Voluntary 

Information Disclosure and Review of Relevant Studies" 

International Journal of Economics and Finance, Volume 1, No. 

2, August 2009, pp. 55 – 59. 

  



www.manaraa.com

 

140 

 

–Toledo, Eloisa, 2010 "The Relationship between Corporate 

Governance and Firm Value: A simultaneous Equations 

Approach for Analyzing the Case of Spain " Available at 

SSRN:http://ssrn.com/abstract=1535073 

 

– Verrecchia, Robert E, April 2001, "Essays on Disclosure" 

Journal of Accounting & Economics, Vol.32, pp. 97-180 

 

– Verrecchia, Robert E, 1983, "Descretionary Disclosure" Journal 

of Accounting & Economics, Vol.5, pp. 179-194 

 

– Wang, Kun and Sewon, O and Claiborne, Cathy M, 2008, 

"Determinants and consequences of voluntary disclosure in an 

emerging market: Evidence from China" Journal of International 

Accounting, Auditing and Taxation, Vol.17, Issue 1, pp. 14-30 

 

– Weisbach, Michael S. 1988, "Outside Directors and CEO 

Turnover" Journal of Financial Economics, Vol.20, pp. 431-460 

 

  



www.manaraa.com

 

141 

 

 ثانيا: المراجع باللغة العربية

(، اسمتراتيهية مقترحة لتحسين فاعلية الحاكمية المؤسسية في القطاع المصرفي 2116أبو زر ، عفاف ) -

 الأردن . –اه غير منشورة ، جامعة عمان العربية للدراسات العليا ، عمان الأردني ، أطروحة دكتور 

(، دراسمات متقدمة في مهال المحاسبة المالية ، دار الهامعة الهديدة ، 2112أبو المكار  ، وصمفي ) –

 الاسكندرية ، جمهورية مصر العربية . 

ح الصمممادرة عن هيئة الأوراق (، أهمية تعليمات الافصممما 2115أبونصمممار، محمد، وعلي الذنيبات ) –

المالية ومدى كفايتها في تلبية احتياجات مسمتلدمي البيانات المالية، مهلة دراسات: العلو  الادارية 

    141 - 115، ص ص 1، العدد12، الهامعة الأردنية، المهلد

،  و العلو (، محافما الاسممتثمار إدارتها واسممتراتيهياتها، دار شممعاع للنشرمم2118باكير، محمد باكير ) –

 حلا، الهمهورية العربية السورية .

(، العوامل المؤيرة على الافصمماح الاختياري ، دراسممة تطبيقية على الشرممكات 2116بالحاج ، سمممير ) –

الصمناعية المساهمة العامة الأردنية ، أطروحة دكتوراه غير منشورة ، الأكاد ية العربية للعلو  الملية 

 ردن . الأ –و المصرفية  ، عمان 

(، دليل لاعداد دراسممات الهدوى الصممناعية ، منظمة الأمم المتحدة للتنمية 1991بيرنر، هافرانك ) –

 سويسرا . –الصناعية ، فيينا 

 (، الإدارة المالية، الطبعة الأو ، المركز الأكاد ي للكتا الهامعية، الأردن2117حداد، فايز سليم، ) -

مكات الأردنية المدرجة في بورصممة عمان ،  (، الإفصمماح2119الحسممن ، ميلينا ) – الاختياري لدى الشرم

 الأردن . –دراسة ميدانية ، رسالة ماجستير ، جامعة اليرموك ، اربد 

ممكات في تحقيق جودة المعلومات المحاسمممبية 2115خليمل ، محممد أحممد، ) – (، دور حوكممة الشرم

ة، ة ، مهلة الدراسات والبحوث التهاريدراسة نظرية تطبيقي –وانعكاساتها على سوق الأوراق المالية 

 . 16 - 6(، ص ص 1كلية التهارة ببنها، العدد )

(، قياس تكلفة رأس المال بتسمممعير الأصمممل الرأسمممما  و تقييم توزيعات 1995دهمش ، فراس ) –

دراسممة تحليلية للشرممكات الصممناعية الأردنية  ، رسممالة  -الأرباح و العلاقة مع بعف نسمما الربحية 

 الأردن . – ، الهامعة الأردنية ، عمان ماجستير
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(، دراسة ميدانية عن جودة إفصاح التقارير المالية السنوية للشركات 2117الرزين ، عبد الرحمن، ) –

 - 71المسمماهمة العامة السممعودية، المهلة العربية للمحاسممبة، المهلد العاشر ، العدد الأول ، ص ص: 

111 . 

ثر الافصماح المحاسمبي في القوايم المالية للشركات الصناعية المساهمة (، أ 2116الزبيدي ، مدحت ) –

الأردنية على قرار المسمتثمرين في بورصمة عمان ، دراسة ميدانية ، رسالة ماجستير ، جامعة اليرموك ، 

 الأردن . –اربد 

فعة لى من(، أثر تطبيق تعليمات الافصماح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية ع2116زنداح ، عادل ) –

مكات الصممناعية المسمماهمة العامة  المعلومات المحاسممبية للمسممتثمرين  ، دراسممة تطبيقية على الشرم

ممفية  ، عمان   –الأردنية ، أطروحة دكتوراه غير منشمممورة ، الأكاد ية العربية للعلو  المالية و المصرم

 الأردن .

من منظور دراسممة  –اسممبة المصرممية (، الآثار الاقتصممادية لمعايير المح2111السمميد ، صممفا محمود، ) –

جامعة جنوب الوادي،  –السممموق ، مهلمة البحوث التهماريمة المعماصرة، كليمة التهمارة بسممموهماج 

 . 211-161( ، ص ص: 1( ، العدد )17مهلد)

(، مدى ارتباط الشممفافية والإفصمماح بالتقارير المالية 2117السممعدني، مصممطفي حسممن بسمميوني، ) –

الدو )مهنة المحاسمبة والمراجعة والتحديات المعاصرة(، جمعية المحاسبين وحوكمة الشرمكات، المؤتمر 

 .2117و مدققي الحسابات بدولة الإمارات العربية المتحدة، ديسمبر 

(، لماذا الإفصمماح والشممفافية في البورصممة؟، صممحيفة الإقتصممادية 2111السممقا، محمد إبراهيم، ) –

  http://www.aleqt.com/2010/03/19/article_365837.htmlالسعودية، متاحة 

(، نظرية المحاسممبة، الطبعة الأو ، منشممورات ذات السمملاسممل، 1991الشمميرازي، عباس مهدي، ) -

 الكويت.

ق المالية، دراسمممة (، متطلبات كفاءة سممموق الأورا2111 -2119صمممالح، مفتاح و فريدة، معارفي ) –

 -لواقع أسمممواق الأوراق الماليةالعربية وسمممبل رفع كفاءتها، مهلة الباحث، جامعة محمد خيضرممم 

 .195 - 181(، ص ص 17بسكرة، ، العدد)
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ممكات الغرامة أ  الإفصممماح؟، صمممحيفة الإقتصمممادية 2111 ل عبماس، محمد، ) – (، هل تلتار الشرم

 http://www.aleqt.com/2010/05/21/article_395861.htmlالسعودية، متاحة 

(، دور حوكمة الشرمكات في تحديد السعر العادل لسسهم في سوق 2118عبد الملك ، أحمد رجا، ) –

دراسمممة تحليليمة ، مهلمة كليمة التهمارة للبحوث العلمية، جامعة الإسمممكندرية،  –الأوراق المماليمة 

 . 14 - 1(، ص ص 1( ، العدد )45مهلد)

(، مستوى الافصاح عن البنود غير العادية في القوايم المالية، المنارة، 2111د، )العيسىم، ياسمين أحم –

 . 111-75(، ص ص 1(، العدد)5المهلد)

(، قياس مسمممتوى الافصممماح الاختياري في التقارير المالية المنشمممورة 2119مارق ، سمممعد محمد، ) –

( ، العدد 21صاد والادارة ، مهلد)للشركات المساهمة السعودية ، مهلة جامعة الملك عبد العزيز:الاقت

 . 174-111( ، ص ص: 1)

ممكات الصمممناعية 2117مرعي ، دانما ) – (، درجمة الإفصممماح وعلاقتها بتكلفة حقوق الملكية في الشرم

واللدمية المتداولة في سممموق عمان الما  ، رسمممالة ماجسمممتير ، الهامعة الأردنية ، المملكة الأردنية 

 الهاشمية.

 –العرض  –(، التمأصممميل النظري للممارسمممات المهنية المحاسمممبية، القياس 2114مطر، محممد، ) –

 الإفصاح، دار وايل للنشر والتوزيع، الأردن.

(، نحو مؤشر للإفصمماح المحاسممبي البيئي الاختياري ، دراسممة تطبيقية 2118مقلد ، محمد حسممن ) –

ة ير ، جامعة طنطا ، جمهوريعلى الشرمكات المصرمية المقيدة ببورصممة الأوراق المالية ، رسمالة ماجسممت

 مصر العربية.

(، إطار مقترح لمحددات صممنع قرار بناء المعايير المحاسممبية 2116المليهي ، هشمما  حسممن عواد، ) –

و ثارها على نموذج الإفصماح المحاسمبي المطبق في مصر، مهلة، الدراسات والبحوث التهارية، جامعة 

 . 21 - 1الزقازيق، فرع بنها، العدد الثاني، ص ص 

ممكات  ، جامعة الملك فهد للبترول و المعادن ، 1989الميمداني ، محممد ) – (، الادارة التمويلية في الشرم

 الظهران _ السعودية .
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 مواقع الإنترنت -

- http://www.ase.com.jo/ar 

- http://www.papers.ssrn.com 

- http://www.aleqt.com 

- http://www.wikipedia.org 

 (1الملحق رقم )

 أفراد الدراسة من الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

 التلفون  العنوان  اسم الشركة

دار الدواء للتنمية  -1

 والاستثمار
  (5529415)(5539176) شارع وادي صقره  -عمان 

المركز العربي للصناعات  - 2

 الدوايية

الملك عبد الله مدينة  -سحاب 

 الثاني الصناعية 
: (4022470)(4022471)  

  (4050291/2/3) الموقر  -عمان  الوطنية لصناعة الكلورين - 1

 فوكيماويات الأردنيةالسل -4
طريق  -وادي العش  -الزرقاء 

 اليوبيل الصناعي 

(05/3650434) 

(05/3653435) 

الصناعات الكيماوية  -5

 الاردنية

شارع خالد بن  -جبل الحسين 

 الوليد 
4622964 

الصناعية التهارية الزراعية  -6

 / الانتاج

جبل عمان / الدوار  -عمان 

 الأول 
(4657744) (4655446)  

العالمية للصناعات  -7

 الكيماوية
 (4921714) (4906397) حية العابد صال -ماركا -عمان 

الصناعات والكبريت  -8

 الأردنية / جيمكو

طريق -حي المصانع -عوجان

 الكليه العسكريه 

(05/3652767) 

(05/3650236) 

  

http://www.ase.com.jo/ar
http://www.papers.ssrn.com/
http://www.aleqt.com/
http://www.wikipedia./
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APHC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APHC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APHC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOSL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=INMJ
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=INMJ
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=INMJ
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مصانع الورق والكرتون  -9

 الأردنية
  (05/3650411) عوجان  -الزرقاء 

الاقبال للطباعة  -11

 والتغليف
  (5728861/3) : الاردن  -ناعور 

المصانع العربية الدولية  -11

 لسغذية والاستثمار

عمارة  - شارع المدينة المنورة :

262رقم    
5522581 

مصانع الزيوت النباتية  -12

 الأردنية

مدينة الملك عبد الله الثاني 

 (1شارع ) -سحاب  -ناعية الص
4023601 

العالمية الحديثة للزيوت  -11

 النباتية
  053826005-065055711 : خلف المنطقة الحرة  -الزرقاء 

 الاستثمارات العامة -14
شارع الامير محمد -عمان  :  - 

  بناية ابو جابر
4625161 

الشارع الرييت -الرصيفة  : الألبان الأردنية -15   53743368 

مصانع الاتحاد لانتاج  -16

 التب  والسهاير

شارع 112 -عمان  : زهران بين  

  الدوار السابع والثامن
: 5818280 - 4460300  

مناجم الفوسفات  -17

 الاردنية
الشميساني-عمان  :   5607141 

عمان -الشميساني  : البوتاس العربية -18   : 5200520  

 مصانع الاسمنت الأردنية -19
شارع عبد الرحيم  -عمان  :

  الواكد
: (5600600)(4729901)  

 حديد الأردن -21
الدوار  -جبل عمان  -عمان 

 الثاني 
4619380 

العربية لصناعة  -21

 الالمنيو /ارال
لباشاعين ا -عمان  :   (5343965)(5370992) 

  

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UMIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UMIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UMIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JODA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JODA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APOT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APOT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
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الدوار الاول -جبل عمان  : الوطنية لصناعة الصلا -22   : 4638191  

الدولية لصناعات  -21

 السيليكا

مقابل وزارة -الشميساني  -عمان

مبني -االصناعة والتهارة 

 7الاتحاد العا  الطابق 

5688900 

العربية لصناعة المواسير  -24

 المعدنية

الثاني ابن  مدينة عبد الله :

سحاب -الحسين الصناعية    
4022136 

 الهاشمية  -الزرقاء الاردنية لصناعة الأنابيا -25
(05/3811004)(05/38110

01) 

الرياضيةدوار المدينة  -عمان  : الهنوب لصناعة الفلاتر -26   : (5699245/6)  

العامة لصناعة وتسويق  -27

 اللرسانه اللفيفه

شارع -الصويفية -عمان  :

  الوكالات
5864916 

 ت الأردنية الحديثةالكابلا  -28
العبد    -عمان    -عقاركو 

 طابق 
: (5606205/3)  

الوطنية لصناعة الكوابل  -29

 والأسلاك الكهربايية

ضاحية -عمان  : الرابية الزرقاء  

منطقة اليوبيل الذهبي-   
(5511484)(5511867) 

العربية للصناعات -11

 الكهربايية

سحاب -المدينة الصناعية  :  - 

  النقيرة
: (5859124) (4050550)  

الوطنية لصناعات  -11

  الالمنيو 

مهمع  -شارع الملكة نور -عمان

 زينه التهاري 
: (5652971/2/3)  

مهمع الشرق الاوسط  -12

للصناعات الهندسية 

 والالكترونية والثقيلة

بيادر وادي السير -عمان  :   : (5827831/2)  

  

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AJFM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AJFM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GLCI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GLCI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GLCI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JNCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WIRE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WIRE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WIRE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
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 اتحاد النساجون العرب -11
مدينة-سحاب -عمان : الملك  

  عبدالله الثاني الصناعية
4022792 

الزي لصناعة الألبسة  -14

 الهاهزة
الرصيفه -عوجان  :   : (05/3740200)  

عوجان -الرصيفة  : مصانع الآجواخ الاردنية -15   : (05/3743428/4)  

 الدباغة الاردنية -16
 -ستراد الزرقاء/الاوتو-عوجان

 اول طريق الكلية العسكرية 
(05/3650403)  

الدولية للصناعات  -17

 اللزفية
عمارة الداود -العبد   -عمان :   4628004 

أ  السماق -عمان  : مصانع اللزف الأردنية -18   : (053650721)(3650321)  

الدوار الأول -جبل عمان شركة مصفاة البترول -19  4630151 

 

  

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ARWU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ARWU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOTN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOTN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICER
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICER
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICER
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCF
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 (2الملحق رقم )

 مستوى الإفصاح الإختياري مقاساً بالطريقة الأو  و الطريقة الثانية 

 اسم المصنع

مستوى 

الإفصاح 

حسا 

الطريقة 

الأو  

\516 

مستوى 

الإفصاح 

حسا 

الطريقة 

 86\الثانية

 0.83 0.23 البوتاس

 0.34 0.28 الأردنية لصناعة الأنابيا

 0.64 0.51 مصانع الزيوت النباتية

 0.36 0.29 الهنوب للفلاتر

 0.78 0.43 الإسمنت

 0.74 0.54 الفوسفات

 0.39 0.31 حديد الأردن

 0.75 0.33 الكلورين

 0.21 0.20 كهرباييةالعربية للصناعات ال

 0.31 0.16 العالمية للصناعات الكيماوية

 0.61 0.45 العربية لصناعة المواسير المعدنية

 0.30 0.28 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربايية

 0.84 0.69 مصفاة البترول

 0.43 0.27 مصنع الورق والكرتون الأردنية

 0.37 0.33 المركز العربي للصناعات الدوايية
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 0.29 0.23 الدباغة

 0.57 0.36 السلفوكيماويات

 0.26 0.14 الأجواخ

 0.62 0.26 مهمع الشرق الأوسط 

(2تابع الملحق رقم )  

 0.51 0.16 مصانع اللزف الأردنية

 0.27 0.21 الزي

 0.38 0.25 الألبان الأردنية

 0.23 0.26 الكابلات الأردنية

 0.48 0.26 لزيوت النباتيةالعالمية الحديثة لصناعة ا

 0.21 0.15 الصناعات الكيماوية الأردنية

 0.35 0.27 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 0.13 0.10 الصناعات والكبريت

 0.78 0.29 الدولية للصناعات اللزفية

 0.58 0.26 المصانع العربية الدولية لسغذية والإستثمار

 0.58 0.33 دار الدواء

 0.47 0.25 لوطنية لصناعة الصلاا

 0.41 0.17 الدولية لصناعة السيليكا

 0.18 0.16 الإستثمارات العامة

 0.32 0.29 الإتحاد لإنتاج التب  والسهاير

 0.31 0.26 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  

 0.41 0.28 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 0.36 0.15 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 0.43 0.21 الإقبال للطباعة

 0.42 0.32 النساجون العرب 
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 (1الملحق رقم )

 مستوى الإفصاح الإختياري مقاساً بالطريقة الأو  

 ، والمتوسط(CAPM ،Ohlson and Juettner (2000)وتكلفة رأس المال حسا )

 اسم المصنع

مستوى 

الإفصاح 

حسا 

الطريقة 

 طمتوس جوتنر CAPM 516\الأو 

 3.36 2.62 4.09 0.23 البوتاس

 3.76 2.99 4.52 0.28 الأردنية لصناعة الأنابيا

 2.71 2.72 2.69 0.51 مصانع الزيوت النباتية

 3.99 2.69 5.29 0.29 الهنوب للفلاتر

 3.77 2.67 4.87 0.43 الإسمنت

 3.24 2.37 4.11 0.54 الفوسفات

 2.96 2.86 3.05 0.31 حديد الأردن

 3.54 2.62 4.45 0.33 نالكلوري

 3.28 2.71 3.85 0.20 العربية للصناعات الكهربايية

 3.63 2.74 4.51 0.16 العالمية للصناعات الكيماوية

 3.57 2.61 4.52 0.45 العربية لصناعة المواسير المعدنية

 3.49 2.86 4.11 0.28 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربايية

 3.43 2.72 4.14 0.69 مصفاة البترول

 4.14 2.70 5.57 0.27 مصنع الورق والكرتون الأردنية

 3.45 2.80 4.10 0.33 المركز العربي للصناعات الدوايية

 3.69 2.87 4.50 0.23 الدباغة

 3.85 2.75 4.95 0.36 السلفوكيماويات
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 3.43 2.71 4.14 0.14 الأجواخ

 3.75 2.68 4.82 0.26 مهمع الشرق الأوسط 

 (1تابع الملحق رقم )

 2.68 2.90 2.46 0.16 مصانع اللزف الأردنية

 2.82 2.97 2.66 0.21 الزي

 3.64 2.68 4.60 0.25 الألبان الأردنية

 3.95 2.82 5.07 0.26 الكابلات الأردنية

 3.47 2.62 4.32 0.26 العالمية الحديثة لصناعة الزيوت النباتية

 3.79 2.72 4.86 0.15 الصناعات الكيماوية الأردنية

 3.89 2.82 4.96 0.27 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 4.13 2.80 5.45 0.10 الصناعات والكبريت

 3.56 2.62 4.50 0.29 الدولية للصناعات اللزفية

 4.36 2.74 5.97 0.26 المصانع العربية الدولية لسغذية والإستثمار

 3.56 2.72 4.39 0.33 دار الدواء

 3.41 3.27 3.55 0.25 الوطنية لصناعة الصلا

 3.94 2.74 5.14 0.17 الدولية لصناعة السيليكا

 4.15 2.71 5.59 0.16 الإستثمارات العامة

 3.37 2.67 4.07 0.29 الإتحاد لإنتاج التب  والسهاير

 3.69 2.79 4.58 0.26 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  

 3.61 3.09 4.12 0.28 الإنتاج \زراعية الصناعية التهارية ال

 3.65 2.83 4.46 0.15 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 3.57 2.72 4.41 0.21 الإقبال للطباعة

 3.58 2.76 4.41 0.32 النساجون العرب 
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 (4الملحق رقم )

 مقاساً بالطريقة الثانية  مستوى الإفصاح الإختياري

 ، والمتوسط(CAPM ،Ohlson and Juettner (2000)وتكلفة رأس المال حسا )

 اسم المصنع

مستوى الإفصاح 

الاختياري حسا 

 متوسط جوتنر CAPM 86\الطريقة الثانية

 3.36 2.62 4.09 0.83 البوتاس

 3.76 2.99 4.52 0.34 الأردنية لصناعة الأنابيا

 2.71 2.72 2.69 0.64 مصانع الزيوت النباتية

 3.99 2.69 5.29 0.36 الهنوب للفلاتر

 3.77 2.67 4.87 0.78 الإسمنت

 3.24 2.37 4.11 0.74 الفوسفات

 2.96 2.86 3.05 0.39 حديد الأردن

 3.54 2.62 4.45 0.75 الكلورين

 3.28 2.71 3.85 0.21 العربية للصناعات الكهربايية

 3.63 2.74 4.51 0.31 العالمية للصناعات الكيماوية

 3.57 2.61 4.52 0.61 لمعدنيةالعربية لصناعة المواسير ا

 3.49 2.86 4.11 0.30 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربايية

 3.43 2.72 4.14 0.84 مصفاة البترول

 4.14 2.70 5.57 0.43 مصنع الورق والكرتون الأردنية

 3.45 2.80 4.10 0.37 المركز العربي للصناعات الدوايية

 3.69 2.87 4.50 0.29 الدباغة
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 3.85 2.75 4.95 0.57 السلفوكيماويات

 3.43 2.71 4.14 0.26 الأجواخ

 3.75 2.68 4.82 0.62 مهمع الشرق الأوسط 

 (4تابع الملحق رقم ) 

 2.68 2.90 2.46 0.51 مصانع اللزف الأردنية

 2.82 2.97 2.66 0.27 الزي

 3.64 2.68 4.60 0.38 الألبان الأردنية

 3.95 2.82 5.07 0.23 الكابلات الأردنية

 3.47 2.62 4.32 0.48 العالمية الحديثة لصناعة الزيوت النباتية

 3.79 2.72 4.86 0.21 الصناعات الكيماوية الأردنية

 3.89 2.82 4.96 0.35 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 4.13 2.80 5.45 0.13 الصناعات والكبريت

 3.56 2.62 4.50 0.78 الدولية للصناعات اللزفية

 4.36 2.74 5.97 0.58 المصانع العربية الدولية لسغذية والإستثمار

 3.56 2.72 4.39 0.58 دار الدواء

 3.41 3.27 3.55 0.47 الوطنية لصناعة الصلا

 3.94 2.74 5.14 0.41 الدولية لصناعة السيليكا

 4.15 2.71 5.59 0.18 الإستثمارات العامة

 3.37 2.67 4.07 0.32 ج التب  والسهايرالإتحاد لإنتا 

 3.69 2.79 4.58 0.31 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  

 3.61 3.09 4.12 0.41 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 3.65 2.83 4.46 0.36 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 3.57 2.72 4.41 0.43 الإقبال للطباعة

 3.58 2.76 4.41 0.42 النساجون العرب 
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 (5الملحق رقم )

لكل بعد من أبعادمستوى الإفصاح الإختياري  الإفصاح الاختياري    

 Ohlson and Juettner (2000)حسا نموذج  مقاسا بالطريقة الأو  وتكلفة رأس المال

 اسم المصنع

البعد الأول 

 168\والثاني

البعد 

 118\الثالث

البعد 

 42\الرابع

البعد  

اللامس 

\126 

لبعد ا

  42\السلدس

تكلفة 

رأس 

 \المال  

حسا 

نموذج 

 جوتنر

 2.62 0.31 0.30 0.14 0.21 0.20 البوتاس

 2.99 0.24 0.22 0.38 0.28 0.30 الأردنية لصناعة الأنابيا

 2.72 0.40 0.53 0.50 0.50 0.52 مصانع الزيوت النباتية

 2.69 0.45 0.16 0.38 0.30 0.32 الهنوب للفلاتر

 2.67 0.26 0.49 0.36 0.41 0.47 الإسمنت

 2.37 0.33 0.65 0.79 0.59 0.39 الفوسفات

 2.86 0.33 0.27 0.48 0.30 0.29 حديد الأردن

 2.62 0.33 0.31 0.33 0.36 0.32 الكلورين

 2.71 0.21 0.20 0.24 0.20 0.19 العربية للصناعات الكهربايية

 2.74 0.12 0.11 0.21 0.14 0.21 العالمية للصناعات الكيماوية

 2.61 0.31 0.52 0.50 0.40 0.47 العربية لصناعة المواسير المعدنية

 2.86 0.17 0.23 0.19 0.30 0.35 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربايية

 2.72 0.83 0.75 0.57 0.37 0.90 مصفاة البترول
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 2.70 0.05 0.21 0.24 0.27 0.40 مصنع الورق والكرتون الأردنية

 2.80 0.33 0.28 0.33 0.38 0.32 المركز العربي للصناعات الدوايية

 2.87 0.19 0.20 0.29 0.25 0.24 الدباغة

 2.75 0.40 0.34 0.40 0.34 0.38 السلفوكيماويات

 2.71 0.12 0.17 0.21 0.10 0.14 الأجواخ

(5تابع الملحق رقم )  

 2.68 0.36 0.21 0.31 0.25 0.27 مهمع الشرق الأوسط 

 2.90 0.19 0.17 0.24 0.09 0.19 مصانع اللزف الأردنية

 2.97 0.24 0.20 0.29 0.21 0.20 الزي

 2.68 0.26 0.21 0.17 0.30 0.27 الألبان الأردنية

 2.82 0.26 0.18 0.36 0.18 0.36 الكابلات الأردنية

 2.62 0.45 0.27 0.33 0.28 0.17 العالمية الحديثة لصناعة الزيوت النباتية

 2.72 0.14 0.13 0.19 0.14 0.17 الصناعات الكيماوية الأردنية

 2.82 0.29 0.25 0.21 0.28 0.27 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 2.80 0.10 0.07 0.10 0.11 0.12 الصناعات والكبريت

 2.62 0.29 0.26 0.26 0.30 0.30 الدولية للصناعات اللزفية

 2.74 0.29 0.24 0.21 0.30 0.26 دولية لسغذية والإستثمارالمصانع العربية ال

 2.72 0.64 0.33 0.40 0.28 0.28 دار الدواء

 3.27 0.24 0.19 0.24 0.28 0.27 الوطنية لصناعة الصلا

 2.74 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 الدولية لصناعة السيليكا

 2.71 0.14 0.11 0.14 0.16 0.21 الإستثمارات العامة

 2.67 0.33 0.31 0.36 0.27 0.27 لإتحاد لإنتاج التب  والسهايرا

 2.79 0.24 0.25 0.33 0.30 0.22 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  
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 3.09 0.43 0.40 0.26 0.25 0.18 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 2.83 0.40 0.12 0.19 0.12 0.13 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 2.72 0.21 0.24 0.21 0.23 0.17 للطباعة الإقبال

 2.76 0.19 0.15 0.40 0.49 0.32 النساجون العرب 
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 (6الملحق رقم )

  

 الإفصاح الاختياري   لكل بعد من أبعادمستوى الإفصاح الإختياري 

 Ohlson and Juettner (2000)حسا نموذج  مقاسا بالطريقة الثانية وتكلفة رأس المال 

 نعاسم المص

البعد الأول 

 28\والثاني

البعد 

 21\الثالث

البعد 

 7\الرابع

البعد  

اللامس 

\21 

البعد 

 7\السلدس

تكلفة 

رأس المال 

 جوتنر \

 2.62 0.86 0.90 0.86 0.78 0.78 البوتاس

 2.99 0.28 0.28 0.42 0.30 0.39 الأردنية لصناعة الأنابيا

 2.72 0.57 0.57 0.71 0.70 0.64 مصانع الزيوت النباتية

 2.69 0.43 0.38 0.28 0.34 0.35 الهنوب للفلاتر

 2.67 0.71 0.81 0.85 0.78 0.78 الإسمنت

 2.37 0.57 0.76 0.71 0.82 0.71 الفوسفات

 2.86 0.41 0.36 0.53 0.38 0.37 حديد الأردن

 2.62 0.71 0.71 0.86 0.78 0.75 الكلورين

 2.71 0.14 0.23 0.28 0.17 0.25 العربية للصناعات الكهربايية

 2.74 0.28 0.23 0.28 0.26 0.42 العالمية للصناعات الكيماوية

 2.61 0.57 0.62 0.43 0.65 0.64 العربية لصناعة المواسير المعدنية

الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك 

 2.86 0.28 0.28 0.28 0.30 0.32 الكهربايية

 2.72 0.85 0.82 0.85 0.72 0.95 مصفاة البترول

 2.70 0.14 0.29 0.42 0.43 0.60 مصنع الورق والكرتون الأردنية
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 2.80 0.42 0.33 0.57 0.34 0.35 المركز العربي للصناعات الدوايية

 2.87 0.14 0.24 0.43 0.30 0.32 الدباغة

 2.75 0.57 0.57 0.57 0.56 0.57 السلفوكيماويات

 2.71 0.28 0.28 0.29 0.21 0.28 الأجواخ

(6ع الملحق رقم )تاب  

 2.68 0.77 0.54 0.70 0.60 0.63 مهمع الشرق الأوسط 

 2.90 0.29 0.52 0.57 0.35 0.68 مصانع اللزف الأردنية

 2.97 0.28 0.24 0.29 0.30 0.29 الزي

 2.68 0.57 0.33 0.42 0.34 0.39 الألبان الأردنية

 2.82 0.42 0.38 0.42 0.30 0.43 الكابلات الأردنية

 2.62 0.70 0.49 0.56 0.50 0.37 المية الحديثة لصناعة الزيوت النباتيةالع

 2.72 0.14 0.19 0.28 0.22 0.21 الصناعات الكيماوية الأردنية

 2.82 0.29 0.33 0.43 0.35 0.36 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 2.80 0.14 0.10 0.14 0.13 0.14 الصناعات والكبريت

 2.62 0.71 0.76 0.86 0.82 0.75 ناعات اللزفيةالدولية للص

المصانع العربية الدولية لسغذية 

 2.74 0.57 0.57 0.57 0.65 0.53 والإستثمار

 2.72 0.96 0.58 0.66 0.52 0.52 دار الدواء

 3.27 0.42 0.43 0.57 0.47 0.50 الوطنية لصناعة الصلا

 2.74 0.42 0.38 0.42 0.39 0.43 الدولية لصناعة السيليكا

 2.71 0.14 0.19 0.28 0.17 0.17 الإستثمارات العامة

 2.67 0.42 0.33 0.28 0.30 0.32 الإتحاد لإنتاج التب  والسهاير

 2.79 0.30 0.30 0.37 0.34 0.28 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  
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 3.09 0.55 0.52 0.39 0.38 0.31 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 2.83 0.66 0.32 0.40 0.32 0.33 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 2.72 0.43 0.47 0.43 0.46 0.38 الإقبال للطباعة

 2.76 0.42 0.38 0.42 0.43 0.43 النساجون العرب 
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 (7الملحق رقم )

  

 مستوى الإفصاح الإختياري مقاساً بالطريقة الأو  والطريقة الثانية

 قتراضوتكلفة التمويل بالإ  

 اسم المصنع

 

مستوى الإفصاح 

الاختياري حسا 

الطريقة 

 516\الأو 

مستوى الإفصاح 

الاختياري حسا 

الطريقة 

 86\الثانية

 تكلفة التمويل بالإقتراض

 2.35 0.83 0.23 البوتاس

 7.57 0.34 0.28 الأردنية لصناعة الأنابيا

 7.80 0.64 0.51 مصانع الزيوت النباتية

 8.01 0.36 0.29 الهنوب للفلاتر

 1.00 0.78 0.43 الإسمنت

 2.73 0.74 0.54 الفوسفات

 2.70 0.39 0.31 حديد الأردن

 6.43 0.75 0.33 الكلورين

 8.46 0.21 0.20 العربية للصناعات الكهربايية

 2.70 0.31 0.16 العالمية للصناعات الكيماوية

 4.75 0.61 0.45 العربية لصناعة المواسير المعدنية

 6.33 0.30 0.28 لوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهرباييةا

 4.35 0.84 0.69 مصفاة البترول
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 4.03 0.43 0.27 مصنع الورق والكرتون الأردنية

 6.32 0.37 0.33 المركز العربي للصناعات الدوايية

 6.44 0.29 0.23 الدباغة

 5.47 0.57 0.36 السلفوكيماويات

 2.31 0.26 0.14 الأجواخ

 

 

 

 

(7تابع الملحق رقم )  

 2.40 0.62 0.26 مهمع الشرق الأوسط 

 6.68 0.51 0.16 مصانع اللزف الأردنية

 5.62 0.27 0.21 الزي

 0.61 0.38 0.25 الألبان الأردنية

 5.21 0.23 0.26 الكابلات الأردنية

 6.92 0.48 0.26 العالمية الحديثة لصناعة الزيوت النباتية

 6.64 0.21 0.15 ات الكيماوية الأردنيةالصناع

 9.45 0.35 0.27 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 9.54 0.13 0.10 الصناعات والكبريت

 4.75 0.78 0.29 الدولية للصناعات اللزفية

 6.86 0.58 0.26 المصانع العربية الدولية لسغذية والإستثمار
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 2.80 0.58 0.33 دار الدواء

 6.45 0.47 0.25 لوطنية لصناعة الصلاا

 6.62 0.41 0.17 الدولية لصناعة السيليكا

 6.75 0.18 0.16 الإستثمارات العامة

 5.01 0.32 0.29 الإتحاد لإنتاج التب  والسهاير

 7.40 0.31 0.26 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  

 1.31 0.41 0.28 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 2.42 0.36 0.15 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 3.91 0.43 0.21 الإقبال للطباعة

 2.33 0.42 0.32 النساجون العرب 
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 (8الملحق رقم )

 الإفصاح الاختياري  لكل بعد من أبعادمستوى الإفصاح الإختياري 

 مقاسا بالطريقة الأو  وتكلفة التمويل بالإقتراض

 اسم المصنع

البعد الأول 

 168\والثاني

البعد 

 118\الثالث

البعد 

 42\الرابع

البعد  

اللامس 

\126 

البعد 

 تكلفة  الإقتراض  42\السلدس

 2.35 0.31 0.30 0.14 0.21 0.20 البوتاس

 7.57 0.24 0.22 0.38 0.28 0.30 الأردنية لصناعة الأنابيا

 7.80 0.40 0.53 0.50 0.50 0.52 مصانع الزيوت النباتية

 8.01 0.45 0.16 0.38 0.30 0.32 لاترالهنوب للف

 1.00 0.26 0.49 0.36 0.41 0.47 الإسمنت

 2.73 0.33 0.65 0.79 0.59 0.39 الفوسفات

 2.70 0.33 0.27 0.48 0.30 0.29 حديد الأردن

 6.43 0.33 0.31 0.33 0.36 0.32 الكلورين

 8.46 0.21 0.20 0.24 0.20 0.19 العربية للصناعات الكهربايية

 2.70 0.12 0.11 0.21 0.14 0.21 العالمية للصناعات الكيماوية

 4.75 0.31 0.52 0.50 0.40 0.47 العربية لصناعة المواسير المعدنية

 6.33 0.17 0.23 0.19 0.30 0.35 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربايية

 4.35 0.83 0.75 0.57 0.37 0.90 مصفاة البترول

 4.03 0.05 0.21 0.24 0.27 0.40 لكرتون الأردنيةمصنع الورق وا
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 6.32 0.33 0.28 0.33 0.38 0.32 المركز العربي للصناعات الدوايية

 6.44 0.19 0.20 0.29 0.25 0.24 الدباغة

 5.47 0.40 0.34 0.40 0.34 0.38 السلفوكيماويات

 2.31 0.12 0.17 0.21 0.10 0.14 الأجواخ

 2.40 0.36 0.21 0.31 0.25 0.27 مهمع الشرق الأوسط

 6.68 0.19 0.17 0.24 0.09 0.19 مصانع اللزف الأردنية

(8تابع ملحق رقم )  

 5.62 0.24 0.20 0.29 0.21 0.20 الزي

 0.61 0.26 0.21 0.17 0.30 0.27 الألبان الأردنية

 5.21 0.26 0.18 0.36 0.18 0.36 الكابلات الأردنية

 6.92 0.45 0.27 0.33 0.28 0.17 الزيوت النباتية العالمية الحديثة لصناعة

 6.64 0.14 0.13 0.19 0.14 0.17 الصناعات الكيماوية الأردنية

 9.45 0.29 0.25 0.21 0.28 0.27 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 9.54 0.10 0.07 0.10 0.11 0.12 الصناعات والكبريت

 4.75 0.29 0.26 0.26 0.30 0.30 الدولية للصناعات اللزفية

 6.86 0.29 0.24 0.21 0.30 0.26 المصانع العربية الدولية لسغذية والإستثمار

 2.80 0.64 0.33 0.40 0.28 0.28 دار الدواء

 6.45 0.24 0.19 0.24 0.28 0.27 الوطنية لصناعة الصلا

 6.62 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 الدولية لصناعة السيليكا

 6.75 0.14 0.11 0.14 0.16 0.21 رات العامةالإستثما

 5.01 0.33 0.31 0.36 0.27 0.27 الإتحاد لإنتاج التب  والسهاير

 7.40 0.24 0.25 0.33 0.30 0.22 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  
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 1.31 0.43 0.40 0.26 0.25 0.18 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 2.42 0.40 0.12 0.19 0.12 0.13 نيو الوطنية لصناعة الألم

 3.91 0.21 0.24 0.21 0.23 0.17 الإقبال للطباعة

 2.33 0.19 0.15 0.40 0.49 0.32 النساجون العرب
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 (9الملحق رقم )

  

 الإفصاح الاختياري  لكل بعد من أبعادمستوى الإفصاح الإختياري 

 ضمقاسا بالطريقة الثانية وتكلفة التمويل بالإقترا

 اسم المصنع

البعد 

الأول 

 28\والثاني

البعد 

 21\الثالث

البعد 

 7\الرابع

البعد  

اللامس 

\21 

البعد 

  7\السلدس

تكلفة 

 الإقتراض

 2.35 0.86 0.90 0.86 0.78 0.78 البوتاس

 7.57 0.28 0.28 0.42 0.30 0.39 الأردنية لصناعة الأنابيا

 7.80 0.57 0.57 0.71 0.70 0.64 مصانع الزيوت النباتية

 8.01 0.43 0.38 0.28 0.34 0.35 الهنوب للفلاتر

 1.00 0.71 0.81 0.85 0.78 0.78 الإسمنت

 2.73 0.57 0.76 0.71 0.82 0.71 الفوسفات

 2.70 0.41 0.36 0.53 0.38 0.37 حديد الأردن

 6.43 0.71 0.71 0.86 0.78 0.75 الكلورين

 8.46 0.14 0.23 0.28 0.17 0.25 العربية للصناعات الكهربايية

 2.70 0.28 0.23 0.28 0.26 0.42 العالمية للصناعات الكيماوية

 4.75 0.57 0.62 0.43 0.65 0.64 العربية لصناعة المواسير المعدنية

 6.33 0.28 0.28 0.28 0.30 0.32 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربايية

 4.35 0.85 0.82 0.85 0.72 0.95 مصفاة البترول

 4.03 0.14 0.29 0.42 0.43 0.60 مصنع الورق والكرتون الأردنية
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 6.32 0.42 0.33 0.57 0.34 0.35 المركز العربي للصناعات الدوايية

 6.44 0.14 0.24 0.43 0.30 0.32 الدباغة

 5.47 0.57 0.57 0.57 0.56 0.57 السلفوكيماويات

 2.31 0.28 0.28 0.29 0.21 0.28 الأجواخ

(9تابع الملحق رقم )  

 2.40 0.77 0.54 0.70 0.60 0.63 مهمع الشرق الأوسط 

 6.68 0.29 0.52 0.57 0.35 0.68 مصانع اللزف الأردنية

 5.62 0.28 0.24 0.29 0.30 0.29 الزي

 0.61 0.57 0.33 0.42 0.34 0.39 الألبان الأردنية

 5.21 0.42 0.38 0.42 0.30 0.43 الكابلات الأردنية

 6.92 0.70 0.49 0.56 0.50 0.37 العالمية الحديثة لصناعة الزيوت النباتية

 6.64 0.14 0.19 0.28 0.22 0.21 الصناعات الكيماوية الأردنية

 9.45 0.29 0.33 0.43 0.35 0.36 العامة لصناعة وتسويق اللرسانة اللفيفة

 9.54 0.14 0.10 0.14 0.13 0.14 الصناعات والكبريت

 4.75 0.71 0.76 0.86 0.82 0.75 للصناعات اللزفيةالدولية 

 6.86 0.57 0.57 0.57 0.65 0.53 المصانع العربية الدولية لسغذية والإستثمار

 2.80 0.96 0.58 0.66 0.52 0.52 دار الدواء

 6.45 0.42 0.43 0.57 0.47 0.50 الوطنية لصناعة الصلا

 6.62 0.42 0.38 0.42 0.39 0.43 الدولية لصناعة السيليكا

 6.75 0.14 0.19 0.28 0.17 0.17 الإستثمارات العامة

 5.01 0.42 0.33 0.28 0.30 0.32 الإتحاد لإنتاج التب  والسهاير

 7.40 0.30 0.30 0.37 0.34 0.28 أرال -العربية لصناعة الألمنيو  
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 1.31 0.55 0.52 0.39 0.38 0.31 الإنتاج \الصناعية التهارية الزراعية 

 2.42 0.66 0.32 0.40 0.32 0.33 الوطنية لصناعة الألمنيو 

 3.91 0.43 0.47 0.43 0.46 0.38 الإقبال للطباعة

 2.33 0.42 0.38 0.42 0.43 0.43 النساجون العرب 
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 ( 11الملحق رقم ) 

 مؤشر الإفصاح الاختياري

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا

 كلية الأعمال

 قسم المحاسبة \الدكتوراه برنامج 

 

 السادة شركة .....................................................................

 

 تحية طيبة وبعد ،،، 

 

المؤشر المذي بين أيمديكم يحتوي على مهموعمة من عنماصر الإفصممماح الاختيماري التي تلص قطاع 

ن، وهي عبارة عن الأدوات التي تسممتلدمها الصممناعة، إضممافة إ  أدوات الإتصممال مع المسممتثمري

 الشركات للإفصاح لأصحاب المصالح اللارجيين عن معلومات خاصة بالشركة.

إن تعاونكم في الإجابة على هذا المؤشر سمميسمماعد في تحقيق أهداف هذه الدراسممة واللروج بنتايج 

 ذات فايدة ومصداقية. 

شمكل إجما ، وسوف تستلد  لأغراض البحث سمتعامل المعلومات التي يتم جمعها بسرمية تامه وب

 العلمي فقط.

 

 شاكرين لكم حسن تعاونكم،،،

 

 وتفضلوا بقبول فايق الاحترا ،،،

 

 الباحث مهند عمير
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 أدوات الإتصال مع المستثمرين

 عناصر الافصاح
أخرى 

)أذكرها

) 

 الصحف
الانترن

 ت

التقارير 

الحالية 

Curren

t 

Reports 

التقارير 

الدورية 

Interm 

Reports 

اجتماع 

الهيئة 

العامة 

السنو

 ي

التقرير 

الما  

السنو

 ي

 
      

البعد الأول والثاني: بيانات عن العمل وتحليل 

 الإدارة للبيانات عن العمل

 افصاح الشركة حول ضمان الهودة لمنتهاتها - 1       

 
      

افصاح الشركة حول القيود الحكومية على  - 2

 تسعير المنتهاتها

 
      

افصاح الشركة حول امكاناتها من حيث  - 1

 التسويق و التوزيع .

 

      

افصاح الشركة حول ميزاتها الاستراتيهية  - 4

)مثل عوامل القوة ، فرص الانتاج ، القدرات 

 الذاتية ، الفرص المستقبلية القصوى (.

 
      

افصاح الشركة حول المواد اللا  من حيث  - 5

 طرة عليها واتهاه حركة أسعارها.توفرها و السي

 الافصاح عن القدرة الانتاجية الكاملة - 6       

 الافصاح عن مدخلات وملرجات الانتاج - 7       

 الافصاح عن معدل الانتاج اليومي - 8       

 الافصاح عن الحصة السوقية للشركة. - 9       
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طة الافصاح عن عوامل اللطر المحي - 11

بالصناعة مثل تقلا الأسعار ، دورية أو 

 موسمية الطلا على منتهات الشركة .

 
      

الافصاح عن التغير النسبي في أسعار و  - 11

 أحها  البيع .

 
      

الافصاح عن مكاسا ناتهة عن تلفيف  - 12

 في التكاليف التشغيلية

 

      

الافصاح عن مكاسا ناتهة عن تلفيف  - 11

ريف الادارية والعمومية ومصاريف في المصا

 البيع .

 الافصاح عن المصاريف الرأسمالية . - 14       

 
      

الافصاح عن التقد  التكنولوجي في أقسا   - 15

 العمل الأساسية .

 

      

الافصاح عن عامل المرونة بين عايد  - 16

السهم الواحد و التغير في سعر السهم ولعدة 

 سنوات .

 
      

الافصاح عن معلومات التسويق  - 17

 للعمليات اللارجية الدولية .

 
      

الافصاح عن تأثير سعر صرف العملات  - 18

 الأجنبية على عمليات الشركة .

 

      
الافصاح عن معدل نمو الانتاج ومقارنة  - 19

 ذلك مع الشركات الأخرى في نفس القطاع .
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خال منتهات جديدة الافصاح عن تأثير اد  - 21

 على  نموالمبيعات .

 الافصاح عن قائمة المنافسين . - 21       

 
      

الافصاح عن نمو المبيعات لمنتهات  - 22

 محددة .

 
      

الافصاح عن اتهاهات القيمة المضافة  - 21

 ( .EVA Trendsالاقتصادية )

 
 الافصاح عن أسباب حيازة الأصول . - 24      

 
 الافصاح عن دوافع  التللص من الأصول . - 25      

 
      

الافصاح عن رخص جديدة ممنوحة  - 26

 للشركة .

 
      

الافصاح عن تأثير الحالة الاقتصادية  - 27

 العامة على أعمال الشركة .

 
 نسبة الصادرات ا  المبيعات - 28      

 البعد الثالث: المعلومات المستقبلية       

 
      

الافصاح عن خطوط الانتاج التي يتم  - 29

 الانفاق عليها  في مهال البحث والتطوير .

 
      

الافصاح عن الايرادات من منتهات  - 11

 الشركة التقليدية .
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الافصاح عن الضغوط المتوقعة الناتهة  - 11

 عن التغيرات في سعر صرف العملات

 
      

إيهاد بدايل للمواد الافصاح عن امكانية  - 12

 اللا  المستلدمة .

 

      

الافصاح عن خطط تطوير الكفاءة  - 11

الانتاجية وذلك للتلفيف من الأثر السلبي 

 للتضلم على أسعار المنتهات .

 

      

الافصاح عن استراتيهية الشركة للاستعانة  - 14

 صادر خارجية في مهالات البحث والتطوير 

 التوزيعوالانتاج والتسويق و 

 
      

الافصاح عن استراتيهية الشركة لزيادة  - 15

 حصتها في السوق .

 
      

الافصاح عن استراتيهية الادارة لتعزيز  - 16

 التميز .

 

      

الافصاح عن استراتيهية الادارة لتطوير  - 17

الفعالية و الكفاءة من خلال الفرص التي 

 توفرها التهارة الالكترونية .

 

      

الافصاح عن العلاقة بين الأرباح  - 18

earnings  والتدفق النقدي الحرfree cash 

flow 

 
      

الافصاح عن التدفقات النقدية المتوقعة  - 19

 للسنوات المقبلة .
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الافصاح عن حهم الانتاج المتوقع  - 41

 للسنوات المقبلة .

 
      

 في الافصاح عن استراتيهيات التوسع - 41

 العمليات

 الافصاح عن الميزات التنافسية للشركة . - 42       

 
      

الافصاح عن خطط الاندماج أو الشراء مع  - 41

 شركات أخرى .

 

      

الافصاح عن علامات تهارية محددة  - 44

باعتبارها من مسببات النمو الرييسية لأعمال 

 الشركة.

 
      

يف تكاليف الإفصاح عن إمكانية تلف - 45

 العناصر المكونة للمنتج مستقبلا.

 
      

الافصاح عن توقعات الشركة حول أرباحها  - 46

 المستقبلية.

 
      

الافصاح عن سلامة المنتج للاستلدا   - 47

 البشري وأنه صديق للبيئة .

 
      

الافصاح عن جهود الشركة في بناء علامة  - 48

 تهارية تنال ثقة المستهلك

 
      

الافصاح عن نمو عايد السهم الواحد  - 49

 المستهدف

 التنبؤات النوعية غير الكمية بالمبيعات - 51       

 التنبؤات النوعية غير الكمية بالربح - 51       
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البعد الرابع :المعلومات حول الادارة 

 والمساهمين

 
      

الافصاح عن ملكية الموظفين والمدراء  - 52

 سهم الشركة مصنفة حسا رتبهم الادارية .لأ

 
      

الافصاح عن برنامج لتقييم أداء مهلس  - 51

 الادارة.

 
      

الإفصاح عن الشهادات العلمية واللبرات  - 54

 العملية للمدراء

 
      

الإفصاح عن مؤهلات أعضاء لهنة  - 55

 التدقيق ومهامها.

 
      

الأسهم ) أفراد الإفصاح عن نوعية حملة  - 56

 عاديين، مؤسسات عامة أو خاصة (

 
      

الافصاح عن تطبيق معايير الحاكمية  - 57

 المؤسسية .

 مبررات التغير في عدد العاملين في الشركة - 58       

 البعد اللامس:الللفية عن الشركة       

 الافصاح عن اللطوط الانتاجية في الشركة. - 59       

 
      

الافصاح عن التحالفات الاستراتيهية  - 61

 الهامة بين الشركة والشركات الأخرى.
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الافصاح عن مسؤولية الشركة القانونية  - 61

نحو منتهاتها ، وعن أية حوادث مرتبطة بها 

 قد حصلت مسبقا .

 

      

الافصاح عن الاتهاهات الحديثة للصناعة  - 62

ثير الحا  التي تنتمي لها الشركة والتأ 

 والمستقبلي لذلك على خطوط الانتاج .

 
      

الافصاح عن استراتيهية التكنولوجيا في  - 61

 الشركة.

 
      

الافصاح عن التزا  الشركة اتهاه أنشطة  - 64

 تتعلق بقضايا البيئة والصحة والسلامة

 
      

الافصاح عن حهم مبيعات الشركة في  - 65

 الأسواق اللارجية.

 
      

الافصاح عن مدونة لقواعد السلوك  - 66

 المهني .

 
      

الافصاح عن المحرك الرييت لربحية  - 67

 الشركة

 
      

الإفصاح عن عدد الحوادث التي حصلت  - 68

 في الشركة.

 الإفصاح عن تكاليف السلامة في الشركة.  - 69       

 
      

قو  ت الإفصاح عن التبرعات الليرية التي - 71

 بها الشركة.
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الإفصاح عن البرامج الاجتماعية التي  - 71

 تساهم بها الشركة.

 الإفصاح عن المعلومات القطاعية - 72       

 
      

الإفصاح عن تأثير التضلم على أصول و  - 71

 نتايج أعمال الشركة

 
      

الإفصاح عن تأثير معدلات الفايدة على  - 74

 ةنتايج الشرك

 الإفصاح عن العمليات مع الحكومة . - 75       

 تقريرمهلس الادارة باللغة الأجنبية. - 76       

 تقريرالمدقق باللغة الأجنبية. - 77       

 البيانات المالية باللغة الأجنبية. - 78       

 
      

السياسات المحاسبية المستلدمة لاعداد  - 79

 القوايم المالية.

 
      

البعد السادس : المعلومات عن الأصول غير 

 الملموسة والغيرمعترف بها

 

      

الافصاح عن شهادة العملاء بلصوص  - 81

جودة منتهات الشركة مقارنة مع منتهات 

 أخرى منافسة

 
      

الافصاح عن التحالفات الرييسية في مهال  - 81

 التوزيع

 
      

ية للدمات الفنالافصاح عن الاستثمار في ا - 82

 للزباين

  



www.manaraa.com

 

128 

 

 
      

افصاح الشركة حول أنشطة البحث و  - 81

 التطوير

 الافصاح عن الاستثمار في تدريا العاملين - 84       

 نوعية التدريا التي يتلقاها العاملين - 85       

 عدد العاملين الذين تم تدريبهم - 86       

 

 

 


