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     أثر ىيكل الممكية عمى العلاقةة يين متوى  اإفصاحح ااختويحر  ىوكمفة
 رأس المحل: دراتة اتويحرية عمى الشركحت المتحىمة المارية

 
 اليحث: ممتص

اراســـــة أيـــــر ىكيـــــل الممكيـــــة  مـــــ  الع قـــــة بـــــين مســـــت    إلـــــ  ييـــــا  ىـــــ ا البحـــــث
رأس المـــــــال فـــــــا ال ـــــــركات المســـــــاىمة الم يـــــــاة فـــــــا ســـــــ ق  الإفصـــــــاح ا وتيـــــــار   تكم ـــــــة

 الأ راق المالية فا مصر. 
 :كما يما ا البحثلي  الأىاا  ال ر ية

فا ظل اراسة  اوتبار الع قة بين مست   ا فصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال  .1
 موتم ة لكل منيما.س يم اي

اح ا وتيار   تكم ة رأس فصلممكية  م  الع قة بين مست   الإىيكل ا أيراوتبار  .2
 .المال

ـــــم اســـــتواام      ـــــة  لتح يـــــق ىـــــ ا اليـــــا  ت ـــــ   ين ـــــل ا نحـــــاار المتعـــــاا   م  75تحمي
ــــــــاة مــــــــن % مــــــــن 42.5فــــــــا ســــــــ ق الأ راق الماليــــــــة  بنســــــــبة  ال ــــــــركات المســــــــاىمة الم ي

 .2116: 2114و ل ال ترة من ال ركات غير المالية المارجة    لك 
  كانت أىم نتائج البحث ما يما:

رأس تكم ة  كلٍ من:أظيرت الاراسة أن الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار      .1
 نا  غير معن يةكانت  فا كل الحا ت  تكم ة ا قتراض   ح  ق الممكيةتكم ة   المال

 %.11مست   
تكم ة رأس كلً من: اح ا وتيار    أظيرت الاراسة أن الع قة بين مست   الإفص  .2

إاوال ىيكل  معن ية م جبة مع قتراض كانت اممكية   تكم ة تكم ة ح  ق ال  المال
 الممكية كمتغير منظم.

 م  الع قة بين مست   لو تأييرًا معن يًا سالبًا ىيكل الممكية  الاراسة أن أظيرت .3
 .%1 نا مست   معن ية  الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال

 



 

3 
 

The effect of ownership structure on relationship  

Between level of voluntary disclosure and  

  Cost of capital 
"Empirical Study on the Egyption Listed Companies" 

 

Abstract 

 

This research aimed to examine the Impact of Ownership 

Structure on the relationship between the level of voluntary disclosure 

and cost of capital on the Egyptian Listed Companies.  

The sub aims of this research as follows:   

1. Examining the relationship between level of voluntary disclosure 

and cost of capital. 

2. Examining the Impact of Ownership Structure on the relationship 

between level of voluntary disclosure and cost of capital. 

      To achieve this objective, using a multiple linear regression on a 

sample of 75 Egyptian companies listed on Stock Exchange, at a rate 

of 42.5% of listed non-financial Egyptian firms, over the period 2014-

2016.                       

The most important results of the study included:  

1. The research showed that the relationship between voluntary 

disclosure and cost of capital, cost of equity capital, and cost of 

debt was not statistically significant at 10% level of significance 

2.  The research showed that the relationship between the level of 

voluntary disclosure and cost capital, cost of equity and cost of 

debt was positive significant with the ownership structure as an 

organized variable.  

3. The research showed Ownership has a significant negative effect 

on relaion between level of voluntary disclosure and cost of capita 

at 10% level of significance. 

Keywords: Ownership Structure, level of voluntary disclosure, cost of 

capital, cost of equity capital, cost of debt capital.   

 

 

 

 



 

4 
 

 مقدمة: 
الج  ر التاريوية الحايية لم ي م الإفصاح إل  باايات تأسيس ال ركات تع ا 

 ن الإاارة   ال ب ل بم ي م المساىمة العامة فا ال رن التاسع   ر   ان صال الممكية 
ميا لزات ريعات  ق انين لي ه ال ركات   ا  الأمر ال   تطمب   لية المحا اة لم ركاءالمسئ

مست ل  محايا   من يم إلزاميا بن ر  حسابات وارجا بتاقيق بياناتيا المالية من قبل مراجع
  .(2118)مطر  الس يطا   ية بص ة ا ريةق ائميا المال

أابيات  أصبح اوتيار ىيكل الممكية من أكير الم ض  ات من حيث الأىمية فا
لباحيين لما لو من أير  م  سم ك   حيث اجت ب اىتمام العايا من ا التم يل المحاسبة

مست   الإفصاح ميل قرارات ا ستيمار  التم يل  تحايا  المست بمية اتوا  ال رارات الإاارة  نا
 غيرىا من ال رارات المؤيرة  م  الأااء المالا  سياسات تو يض تكم ة رأس المال  ا وتيار 

  قيمة ال ركة.
 ال التا ي ام نيا و المستيمر ن م ابل الأمتميل تكم ة رأس المال العائا ال   يطمب

 تحا ل تو يضو إل  أقل قار   م  المن أة تكم ة رأس المال  بئًا   ب لك تعتبر لم ركات
   مست بمية ماليةاستراتيجية  ن معم مات  ل الت سع فا الإفصاح ا وتيار  ممكن من و

  معم مات غير مالية.
وتم  الأطرا  ح ل أىمية الإفصاح تنا لت العايا من الاراسات تص رات م

الباحيين لما ا يتعين   كما بين العايا من ممية اتوا  ال رارات ا ستيماريةا وتيار  فا  
بعض  (Myburgh, 2001)ا من الإفصاح ا وتيار    قا  كرأن ت ام المزي  م  المن آت

 وتيار   ىا  م  ت   معين من الإفصاح ابت ايم مسلم يام  المن آتالأسباب التا تافع 
  تحسين قارة ال ركة فا الحص ل  م  التم يل   التو يض فا تكم ة رأس المالسبيل الميال

 كم ة المناسبة.تبال
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 مشكمة اليحث:
فا المراحل الأ ل  لن أة الأس اق المالية كان الإفصاح  ن المعم مات المالية 

   ظل الحال ك لك حت  الأ مالمن آت  ا من قبل إاارات المعم مات غير المالية يتم ط  ً 
رس الأميركا  اة حيث أصار الك نج ؛1929ي رك فا سنة نييار فا ب رصة ني  حصل ا 

وتيار   يم تم ت كيل لجنة الأ راق ا ب لك مرحمة الإفصاح ا نييً ق انين تتعمق بالإفصاح م
صاح أ  الإف ؛مرحمة جاياة  ىا مرحمة الإفصاح الإلزاما  قا باأت (SEC) المالية

  الت ريعات  ق انين الأ راق المالية  ق انين ال ركات :بم جب ال  انين  التعميمات ميل
 .( Tian & Chen, 2009)   المعايير المحاسبية  غيرىا 

إ  أنو  فا السن ات الأويرة  مع التط ر ا قتصاا  ال    ياه العالم  او ل 
  ازاياا أىمية الم ئمة با تبارىا م ي م الع لمة  ظي ر نظريات ك اءة الس ق إضافة إل

ا لإ باع ممعم مات المحاسبية  فإن ا فصاح الإلزاما لم يعا كافيً صائص الن  ية لإحا  الو
بل حيث ارت ع الطمب من ق من المعم مات  م  اوت   أن ا يا؛حاجات المستيمرين 

  غير المالية  ةالتنبؤات المالي :فصاح ا وتيار   ميلأصحاب المصالح  م  معم مات الإ
متأيير  محاسبة الم ارا الب رية  غير  لك. بالإضافة ل  البيئيةبيانات المحاسبة الإجتما ية  

تو يض ال بين الإاارة  أصحاب المصالح   وتيار   م  إنجاح ا تصالإيجابا للإفصاح ا 
 .لمستيمرينالتباين فا المعم مات بين ا

وتيار   بين فصاح ا الع قة بين الإ غمب الاراسات الساب ة قامت بت ييمإن أ
 (حية  نسبة الماي نية  حجم مكتب المراجعةلربحجم ال ركة  ا )وصائص ال ركات

تكم ة رأس المال    الاراسات الحايية قامت بالبحث فا الع قة بين الإفصاح ا وتيار  
 (.Uyar et al., 2013)بالإضافة لمع امل الساب ة 

أن ىناك   قة بين ا نو اض فا تكم ة  (Botosan, 1995اراسة)  جات قا
م ة رأس المال   ممية الت سع فا الإفصاح ا وتيار   أما الع قة بين الإفصاح  تك

ين الماليين تحظ   ات التصني  المرت ع من قبل المحمم ا قتراض ف ا  جات أن المن آت
 (Sengupta, 1998).بتكم ة اقتراض أقل
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ية  م  ال ركة   م  يارًا إيجابأن الإفصاح ا وتيار  لو آمايرين ير  العايا من ال
   من أىم ى ه الآيار المساىمة فا تو يض تكم ة رأس المال ل ستيمارات ا قتصاا ككل

تكم ة رأس المال  حجب التم يل  ن  فا قلالأ ى  ما يرتبط بت جيو ا ستيمارات لم ركات 
ا من قارة ال ركات  م  تح يق قيم إيجابية ال ركات الأكير تكم ة رأس المال  ى  ما يزي

 (.Gao, 2010أ م  لمستيمرييا)
الإفصاح ا وتيار  كما أنو يحمل ى ا  ير  البعض أن ىناك تكم ة إضافية ترتبط ب

مما يت قع انو اض  تالا تيايا ال ضع التنافسا لممن أةيارًا إيجابية  م  المنافسين  بالآ
 (. Healy& Palepu, 2001رأس المال) التاف ات المت قعة  زيااة تكم ة

  م  الرغم من قيام ال ركات بت ايم مست   من الإفصاح ا وتيار   إ  أن 
فع بو من مناالإفصاح المحاسبا لم يرق إل  المست   المطم ب لتمك ال ركات   ما يرتبط 

 ا  م  تو يض تكم ة رأس المال.يً يجاباقتصااية  تنعكس إ
 يحث من تلال طرح التؤال الوحلي: ىيذلك ويدى مشكمة ال

فصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال فا ال ركات قة بين مست   الإىل ىناك   
ىيكل  ىل يؤير إاوالالمساىمة المصرية؟  ما ىا طبيعة تمك الع قة فا حالة  ج اىا    

ية(  م  ممكية إاارية  ممكية مؤسسية  ممكية حك مية   ممكية أجنب ) كمتغير منظمالممكية 
 ؟ تكم ة رأس المالفصاح ا وتيار  الإالع قة بين مست   
 صإن الدراتة وححىل اإفجحية عن الأتئمة الوحلية: صي ضىء المشكمة؛

  ؟وتيار  لا  ال ركات المساىمة المصريوما مست   الإفصاح ا  .1
 رأس المال؟وتيار    تكم ة ما الع قة بين مست   الإفصاح ا  .2
رأس وتيار    تكم ة الع قة بين مست   الإفصاح ا لممكية  م  ى  أير ىيكل اما  .3

 .المال
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 :ىدف اليحث
 اوتبار يتميل ىا  البحث الرئيسا فا اراسة  ؛البحث المطر حةفا ض ء م كمة 
فا  مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المالالع قة بين أير ىكيل الممكية  م  
 ن ى ا اليا   .  ي تقرالأ راق المالية فا مصياة فا س ق ال ركات المساىمة الم 
 الأىاا  ال ر ية التالية:

فا ظل  تكم ة رأس المال فصاح ا وتيار  الع قة بين مست   الإ اوتبار اراسة  .1
 .س موتم ة لكل منيمايم اي

فصاح ا وتيار   تكم ة رأس  م  الع قة بين مست   الإىيكل الممكية  أيراوتبار  .2
 .ت الم ياة بالب رصة المصريةفا ال ركاالمال 

 أىمية اليحث:
عاصرة للأاب فصاح المحاسبا أحا المحا ر الأساسية ل تجاىات المي كل الإ

فصاح ا وتيار   ما ارتبط بو من منافع اقتصااية بأىمية متزاياة المحاسبا  قا حظا الإ
اث  اراسات فا ص رة أبحفا ال كر المحاسبا فا الع  ا الأويرة   كانت ى ه الأىمية 

 منيا ما قامو مجمس معايير المحاسبة المالية  فصاح ا وتيار  من ز ايا  اة؛تنا لت الإ
فصاح ا وتيار  لم ركات التا ترغب فا ى  م ر ع لت سيع الإ    ( FASB)الأميركا

 (.2112أب  المكارم   )تو يض تكم ة تم يميا
 : وومثل أىمية ىذا اليحث صي مح يمي

 قل.ص ل ال ركات  م  التم يل بتكم ة أوتيار  يساىم فا حا  ىل الإفصاحبيان  .1
فرصة حي ية  وتبار مست   ا نت الية ل قتصاا المصر  ت فر ال ترة إظيار أن  .2

 الإفصاح ا وتيار  فا ال ركات فا ظل أن اع موتم ة لمممكية  م  تكم ة رأس المال.
أنماط ة  الحك مية   الأجنبية كالممكية الإاارية  المؤسسي :من إاوال كً  أن إظيار  .3

 ن طبيعة الع قة بين ىيكل الممكية  مست   الإفصاح  لييكل الممكية  ي فر اليً  
 ا وتيار . 
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ر ييؤ    قياس ىل فصاح ا وتيار  فا ال ركات المساىمة المصريةمعرفة مست   الإ .4
 تكم ة رأس فصاح ا وتيار  الإ  م  الع قة بين مست   كمتغير منظم ىيكل الممكية

 .المال
ال ئات الأور      ن  الجيات الحك ميةك نو ضر ريًا لكلٍ من المستيمرين  الاائني .5

المالية  غير ن ى ه الجيات تسع  لمحص ل  م  البيانات الميتمة بالبيانات؛ حيث إ
 .قيةتوا  ال رارات   يجب أن تك ن ى ه البيانات م ئمة   ات مصااالمالية الم ئمة  

فصاح مست   الإالع قة بين الممكية  م   ىيكل ن تأيير اب المحاسبا ااًا للأتاامك نو  .6
ينة من ال ركات المساىمة المصرية ا وتيار   تكم ة رأس المال  من و ل اوتيار  

كمتغير منظم  وتبار أيره ىيكل الممكية  مع الأو  فا ا  تبار  فا قطا ات موتم ة 
اً اً ما تنا لت جانبً الساب ة  التا غالبً  الاراسات  م  و   معظم م  تمك الع قة 

أ  الع قة بين    تكم ة رأس المال ىيكل الممكية ى  اراسة الع قة بين  ؛ احاة ف ط
: معن  ؛ منيا ؛ ت صمت إل  نتائجمست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال 

 .غير معن   : منيا
  :تطة اليحث

 :ح لأىداصو؛ وتير تطة اليحث عمى النحى الوحلييق  صي ضىء مشكمة اليحث ىوحق
ــــة رأس  ــــار   تكم  ال ســــم الأ ل: ىيكــــل الممكيــــة    قتــــو بمســــت   الإفصــــاح ا وتي

 المال.
 .فر ض البحث انا: الاراسات الساب ة  صياغةال سم الي

 .البحثمنيجية : ال سم اليالث
 . و صة البحثا وتبارات الإحصائية : ال سم الرابع
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 تم الأىلالق
 ىعلاقةوو يمتوى  اإفصاحح ااختويحر  ىوكمفة رأس المحلىيكل الممكية   

في   لتا تضمن حماية ح  ق حممة الأسيم؛وتيار  أحا ال سائل اصاح ا يُعا الإف
. يسمح ببناء  تعزيز الي ة لا  المستيمرين  مما لو من تأيير إيجابا  م  أااء ال ركة ككل

 ن المعم مات بسبب الممارسات الإاارية الواطئة أيناء  قا ازااات أىمية الإفصاح 
آيار سمبية  م  أااء ال ركات؛ من ات المحاسبية  ما ترتب  نو ا وتيار بين باائل السياس

 التا ركزت  م  بعض  (  (Mensah et al., 2006 ما  را فا اراسة يؤيا  لك: 
ر ن  زاميا بالإفصاح ك ركة آنحا ت ال  ل  ا نييار فا أ مال ال ركات نتيجة  ام الت

فإن الإفصاح ا وتيار   م     ة  م   لك؛1997زمة النم ر الأسي ية  ام   لاك م   أ
 ن المعم مات  ا لتزام بال  افية يعتبر من أىم السمات الرئيسية التا تزيا من ج اة 

  ( Schleicher et al., 2007) .الماليةالت ارير 
ا من قبل الباحيين  فمن  انييار ا كبيرً قت اىتمامً يم التا  عتبر الإفصاح من الم اىي

م تركزت جي ا الم ر ين  م  ت نين الإفصاح من حيث 1929الأس اق المالية فا  ام 
ت قيتو  محت اه   كمو   مع  لك فإنو   يزال ىناك فرق ممح ظ فا مست   الإفصاح ال   

إن قيام ال ركات بت ايم مست   معين ت امو ال ركات لأصحاب المصالح   من جانب آور ف
 .تو يض تكم ة رأس المال؛  منيا: من الإفصاح ييا  إل  تح يق بعض المنافع ا قتصااية

وتيار   ن المعم مات التا أنو كمما زاا مست   الإفصاح ا  :من ىنا نستومص
 & Groomكمما ازااا مست   الي ة فا س ق الأ مال فا أ  ا لة ) ال ركات؛ تن رىا

Sims, 2005). 
استعراض الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   :الجزءتنا ل الباحية فا ى ا  ست

 تكم ة رأس المال   ي مل م ي م  أىمية الإفصاح ا وتيار   إضافة إل  سرا أبعاا 
كما سيتم التطرق إل    قة  الإفصاح ا وتيار   قياسيا   م ي م  قياس تكم ة رأس المال 

م ي م  تم استعراض كل منأما فا نياية ال سم  سيتكم ة رأس المال  ا وتيار     الإفصاح
 .الإفصاح ا وتيار  أبعاا ىيكل الممكية    قتيا ب

 : العلاقةة يين متوى  اإفصاحح ااختويحر  ىوكمفة رأس المحل:أىاخ  
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اإفصاحح  صاحح ااختويحر ، أيعحد ىقةيحساحح ااختويحر :) مفيىم ىأىمية اإفمحىية اإفص -1
 ااختويحر (:

 مفيىم ىأىمية اإفصاحح ااختويحر : -أ
 

  :م ي م الإفصاح المحاسبا ا وتيار 
ن رقم معين  أ  فصاح  اوتيار  للإ نو أ  متطمب إجبار  ا الإفصاح بأيعر  

ا بتبميغ المجتمع بالمعم مات  ن طريق كما يعر  أيضً   المعم مات أ  م راة من م راات
  م  الإطار العام لممعم مات التا ستلم ركة  بالنسبة لممحت    الكمية لمالية م اركة ال  ائم ا
فيتم التحكم بيا من قبل السمطات المسئ لة  ن  ضع ال  انين  التعميمات   الإاارة بالإفصاح

بالإفصاح الإجبار . أما     ى ا الإفصاح  ن المعم مات يا  المحاسبية لا  ا لة ما
لإفصاح  ن المعم مات ال   يمكن أن ي  ق ى ا الحا من حيث بالنسبة لأ  ن ع من ا

 .( Agca& Onder, 2007 ( المحت    الكم  في  يسم  بالإفصاح ا وتيار 
 جبـار   الك ـ   ـن أ  معم مـات تتجـا ز الإفصـاح الإفصـاح ا وتيـار ي صا بالإ  

Hassan & Marston, 2010) )    فصـاح مـ  أنـو الإا  يضًـُ ـر  الإفصـاح ا وتيـار  أ
إاارات جباريــة مــن قبــل    الــ   يميــل ويــارات إفصــاح غيــر إصــاح الإلزامــافبمــا يتجــا ز الإ

بعمميــة   معم مــات تعتبــر  ات صــمة مســتوامين بالمعم مــات المحاســبية  أليــز ا الال ــركات 
يـار  بأنــو فصـاح ا وت  كمـا يعبـر  ـن الإ( Rouf & Al Harun, 2011)اتوـا  ال ـرار

حســـب    مكمـــل للإفصـــاحاتتطـــ  ا كممحـــق أفصـــاح  نيـــا ب ـــكل لإالمعم مـــات التـــا يـــتم ا
 (Meek et al., 1995).  فصاح منظمة لعممية الإالمعايير المحاسبية  ال  انين ال

مات التا ت صح فصاح ا وتيار   م  أنو المعم  يعر  الإ ؛ م  ما سبق  بناءً 
ضمن بن ا الإفصاح   نيا حص     معم مات المُ حيث   تك ن ى ه ال  نيا ال ركات ط ً ا؛

  ا لتزام من قبل أ  جية حك مية أ    امو ا نبمعن  حرية ال ركة بالإفصاح أ الإجبار ؛
 .رقابية محااة
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 :فصاح ا وتيار أىمية الإ 
 ن المعم مات المالية  غير المالية فا ال ركات  ا وتيار  فصاحيعتبر الإ 

نيم يعتما ن  م  مساىمين  حيث إالح  ق الأساسية لمالمارجة فا الس ق المالا أحا 
ح  نيا فا الت ارير المالية السن ية لأجل اتوا  العايا من ال رارات الموتم ة ص     المعم مات المُ 

فصاح ا وتيار   الإ   (Uyar et al., 2013)التا توص استيماراتيم فا تمك ال ركات 
  (Lev, 1992) .الأساسيةيعمل  م  التسا   فا الحص ل  م  المعم مات 

آسيا فا  ام  قارة وتيار  بعا الأزمة التا تعرضت لياظيرت أىمية الإفصاح ا 
أ ضحت أن من أىم الأسباب التا أات إل  تمك الأزمة ىا  ام ال  افية فا  التا    1997

زاات أىمية الإفصاح بعا كما (  Mitton, 2002الإفصاح  ن معم مات تمك ال ركات)
 ؛رقام المحاسبيةماضا   ت  ب كيير من ال ركات بالأا ال رن اللما فات الكساا العازمأ

 .ةيإظيار ال  ائم المالية بغير ص رتيا الح ي إل : حيث أا   لك 
فصاح ا وتيار  يمكن ن الإأ (Lundholm & Winkle, 2006):  كرت اراسة  

 ات تن أ ارت الاراسة إل  أن الصرا حيث أ ؛ا من م اكل تباين المعم ماتاستواامو لمح
ن  مات محااة؛ حيث إفصاح  ن معماارة يتعمق بالإفصاح أ   ام الإلإ ناما يك ن قرار ا

 .ح  نيا ب كل ا ر ص     المعم مات المُ ى ا التباين ين أ بسبب م كمة  ام تمايل 
  :فصاح ا وتيار  تتميل فالإأىمية افإن  ؛ مما سبق

ل ركات من جية  المستيمرين من تو يض فج ة المعم مات بين إاارات ا يعمل  م أنو  .1
 جية أور . 

 .المعم مات بين المستيمرين تو يض تباين يعمل  م أنو  .2
ا يعطا  م ً  كما  لأصحاب المصالح ةم  ا     فا تط ير ن  ية المعم مات المُ  يساىمأنو  .3

  مصااقية للإفصاح الإلزاما. 
ميا الإفصاح ت التا ي ا من جانب آور فإنو يعمل  م  إتمام  ت سيع المعم ما .4

بحيث يمكن أن تتص  المعم مات الم امة من إاارة ال ركة بالكمال  التن ع  ؛الإلزاما
 . (Rikanovic, 2005) التناسق. 

اراك     ى  زيااة السي لة فا الأس اق المالية  الت سع فا الإفصاح حافز  .5 ت سيع معرفة  ا 
 .  المستيمرين ال رص ا ستيمارية المتاحة
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ميل تسريب  ؛اية المستيمرين فا الس ق من الممارسات غير ال ان نية م  حم أنو يعمل .6
لجمي ر المستيمرين لتح يق أرباح تواام معم مات ااومية غير متاحة الأسرار أ  اس

ن أفضل لتا ترفع ارجة  ام است رار الس ق   أغير طبيعية  أ  غيرىا من الممارسات ا
ضر رة إتاحتيا  م   ى  ؛ا ن أور  الااومية لأطرا  ب المعم ماتي سيمة لمنع تسر 

 .لإصحاب المصالح فا س ق المال انح  متسا ً 
 من يم تحسين ك اءة توصيص  ؛تحسين ما  مصااقية الت ارير الماليةيسيم فا أنو  .7

تحسين   قتصااية  رأس المال ال   تحتاجو ال حاة ا تو يض تكم ة     تاحةالم ارا الم
 المصالح. أصحابن  ية ال رارات التا يتو ىا 

ن بعض يجابيات الإفصاح ا وتيار   ن المعم مات إ  أا    م  الرغم من ا افع    
كتكم ة جمع  :سباب  لك لمعايا من الأ ؛صاح ا وتيار فتمتنع  ن الإ المن آت
 ضرار بال ضع التنافسا.جة  ن ر المعم مات   الو   من الإ معال

 أيعحد ىقةيحس اإفصاحح ااختويحر :  -ب
فصاح ا وتيار  طبً ا لت صيات مجمس معايير المحاسبة المالية لسنة أبعاا الإ

اارة الإالبيانات  ن العمل  تحميل  ن ىا البعا الأ ل  اليانا يتنا   ؛أبعااستة  2111
اارة   الإلمبيانات  ن العمل  البعا اليالث المعم مات المست بمية  البعا الرابع معم مات ح ل 

ا معم مات ح ل الأص ل غير أويرً   امس معم مات  ن وم ية ال ركة  المساىمين  البعا الو
وتيرت للأو  فا ا  تبار التن ع فا الإفصاح بين الا ل بناًا أُ  98   التا ت مل الممم سة

 . ليس ااول الا لة ال احاة
مؤ ر با  تماا  م  ل ركات العينة يتم قياس مست   الإفصاح ا وتيار    س  

) معم مات استراتيجية  معم مات غير مالية  معم مات ي ث أبعاا للإفصاح مك ن من
-Albawwat,2015; Al-Shammari & Al)ببعض الاراسات الساب ةاستر ااًا  مالية(

Sultan,2010; Elsayed & Hoque,2010; Akhtrauddin et al., 2009; 
Barako,2007). ( 17إل  )م سم  ؛بناًا للإفصاح ا وتيار  49من   يتك ن المؤ ر

ي اس الإفصاح  ن  ا(  نصرً 23)  يس ما  الإفصاح  ن المعم مات ا ستراتيجية؛ي ا نصرً 
 ا فإ  فصاح  ن المعم مات الماليةالإ   يس مااصر ت ن) 9) ؛المعم مات غير المالية

إ ا لم  ا ص رً   افإنو يسجل لم ركة  احاً  ؛م صحة  ن بنا من بن ا المؤ ر ال ركةكانت 
من و ل جميع  لكل  ركةا وتيار   مست   الإفصاح أويرًا يتم قياس    نويكن م صحًا 

ارجة ال ص   الممكنة لكل ا  م  الارجات الإفصاح ا وتيار  لبن ا مؤ ر الإفصاح م س مً 
 ((1) مرفق مؤ ر الإفصاح ا وتيار  فا الممحق رقم ) ركة.
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 ىقةيحس وكمفة رأس المحل: محىية -2
  :رأس المحل مفيىم ىأىمية وكمفة -أ

 :يمكن تنا ل طبيعة تكم ة رأس المال من و ل
س المال فا تكم ة تتميل تكم ة رأ : Cost of Capital م ي م تكم ة رأس المال 

  احتجاز قتراض أ  إصاار الأسيم أ مييا ال ركة  ن طريق ا  الأم ال التا تحصل
 .( 2111الأرباح لتستواميا فا تم يل استيماراتيا ) مير 

سعار الأسيم لوصم ال   يؤا  إل  التسا   بين أنيا معال اا بأعر  أيضً  ت
م ن نتيجة  التاف ات الن اية المت قعة من ى ه الأسيم بما يعكس الوطر ال   يتحممو المساى

 (.۱۰۲5  تممك ى ه الأسيم ) حنا
ا س اء كان   ال  م  أن المستيمرين فا أ  من أة ي  م م ي م تكم ة رأس الم 
  قل منوتح  و ى ه المن أة  لن ي بم ا بأ نا لمعائا التاا أا  اائنين يت قع ن حاً ن أمساىمي

م أة المفإن المستيمرين ي مم ا من استيماراتيم فا  ؛ا أقل من تكم ة رأس المال ل  كان العائ
تكم ة  ن أةال   يت قعو المساىم ن فا الم يطمق  م  الحا الأانا    ا نسحاب الكامل

 ).   ۱۰۲۲كية  الحا الأان  ال   يت قعو الاائن ن تكم ة ا قتراض) كريمة  ح  ق المم
 م  أنيا  من أةم ة رأس المال من  جية نظر اليمكن تعري  تك ؛ فا ض ء ما سبق

ة من أ باء مالية فا سبيل الحص ل  م  التم يل ال زم لتن ي   اار ما تتحممو المن أم
تيمرين  م  أنيا الحا الأان  المت قع من قبل المس ا ستيمار    من  جيةالم ر ع 
من المواطر  يمكن الحص ل  ميو من استيمار والاالمك ن من العائا ال    المستيمرين

 .تع يض  ن المواطر المحيطة بالمن أةا إليو    ة مضافً 
 تحايا الجا   ا قتصااية لمم اريعية تكم ة رأس المال إل  تأييرىا فا ىم ترجع أ

مال تكم ة رأس فإنو يتم استع  (NPV) ف ا معيار صافا ال يمة الحالية ؛ارية المتاحةستيما 
فإنو يتم استعمال تكم ة  (IRR) الااوما عائاأما فا معيار معال ال المال كمعال الوصم؛

رأس المال كحا أانا مطم ب لمعائا  م  ا ستيمار   فا ك  المعيارين فإنو من مصمحة 
يعبر ىيكل التم يل الأميل إل  و ض حيث  ؛ ة رأس المال منو ضةأن تك ن تكم ال ركة

 ا أكبر من فرص ا ستيمار الناجحةمما يتيح ليا  ااً  تكم ة رأس المال إل  الحا الأان 
 . (Lumby & Jones, 2003) يجعميا تنم  بمعا ت أسرع
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 س المحل:العىامل المؤثرة عمى وكمفة رأ -ب
() ۱۰۰۰  س المال إل ) ال  ل ير  م  تكم ة رأتا تؤ يمكن ت سيم الع امل ال  
 :) ۱۰۰۲غريب  

 س المال ااول ا قتصاا رأالتا ت مل الطمب  العرض  م   :الظر   ا قتصااية
 تنعكس ى ه الظر   ا قتصااية العامة فا معال العائا الوالا من    مست   التضوم

  .المواطر
   انو اض المواطر التا تحيط بالأ راق  ميل: السائاة فا س ق الأ راق المالية الظر

انو اض معال العائا المطم ب من جانب المستيمرين مما    ية الواصة بالمن أةالمال
  .ينعكس  م  تكم ة رأس المال

  كمما ارت عت مواطر ف: المالية التا تتو ىا إاارة المن أةقرارات الت غيل  ال رارات
 س المال.ة رأاطر المالية كمما ارت عت تكم الن اط  المو

 ن ىناك   قة طراية بين مست   ال ائاة السائا حيث إ :   ال ائاة السائا فا الس قمست
 .فا الس ق  كل من تكم ة ح  ق الممكية  تكم ة ا قتراض

 ا فإن ىناك تناسبً  ؛بالنسبة لتكم ة ا قتراض عال الضريبة ال   توضع لو ال ركة:م
توضع لو ال ركة  أما تكم ة ح  ق الممكية  ا بينيا  بين معال الضريبة ال   كسيً 

 .تتناسب طرايًا مع معال الضريبة التا توضع لو ال ركة
 :قةيحس وكمفة رأس المحل -ج 

ت الأم ال التا تحتاج إلييا المن آ تتميل تكم ة رأس المال فا تكم ة الحص ل  م  
تراض  م ة ا قك ة ح  ق الممكية  تمن مصاار التم يل ط يل الأجل   التا تتضمن تكم

 Weight) :ستواام المت سط المرجح التكم ة الأم ال س   يتم قياس تكم ة رأس المال با
Average Cost of Capital)W.A.C.C   ى   بارة  ن تكم ة كل مصار من مصاار 

 Ferande,2011; Brealey et ا رأس المال مرجحة بأ زان نسبية لكل مصار مني
al.,2014 )   ً منم  ج التالا:اً ل  لك  ف 

     [
  

 
      ]  [

  

 
      ]] 

 ن :حيث إ
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WACC     لتكم ة رأس المال.= المت سط المرجح 
EQ          . إجمالا ح  ق الممكية = 

V            (إجمالا مك نات رأس المال =EQ+DE) 
EQ  CO- . تكم ة ح  ق الممكية = 
DE          ة .= إجمالا الأم ال الم ترض 

CO-DE    قتراض.= تكم ة ا 
DE / V    م ال الم ترضة .= ال زن النسبا للأ 
EQ / V    ال زن النسبا لح  ق الممكية =. 

  :قةوراض كمح يميمن وكمفة حقىق الممكية ىوكمفة ااخ ىيوم حتحب كلا  
   (Cost of Equity Capital): وكمفة حقىق الممكية

المســتيمرين  والأانــا لمعــال العائــا الــ   يطمبــ عبــر تكم ــة ح ــ ق الممكيــة  ــن الحــاتُ 
لـ   يمكـن أن يحصـم ا  ميـو ي ل  ن العائـا ا  يجب أ   ستيماراتيم فا الأسيم العااية م  ا

 & Brigham) ستيمارات أور  بايمة ليا ن ـس ارجـة الموـاطرة إ ا تم استيمار أم اليم فا ا
Houston, 1998; Block & Hirt,2009)   ح ــ ق الممكيــةتكم ــة  ســ   يــتم قيــاس 

الـ    Easton,2004 Price To Earnings) Growth ( PEG )سـتواام نمـ  ج با
 Earnings Per   Share (EPS) جمـالا ربحيـة السـيميـربط بـين سـعر الإق ـال لمسـيم  ا  

فا العايا   ستواام ى ة الم ياس ل ي ع استواامو   س   يتم ا(2114سعا الاين  )المت قعة
 ( قـا ت صـمت اراسـة  (Gray et al., 2009 ;  Xu et al., 2014) مـن الاراسـات ميـل

يعـا الأفضـل   إلـ  أن ىـ ا النمـ  ج  Botosan &  Plumlee,2005) ؛۱۰۲4الع يـل  
  . الأاق فا قياس تكم ة ح  ق الممكية

 :يمكن تمييل ى ه الع قة كالتالا  

      √
                 

  
 

 ن :إحيث 
CO_EQ    . تكم ة ح  ق الممكية = 

 epst        = تنبؤات المحممين الماليين لنصيب السيم من الربح لم ترة t. 
pt            = سعر إق ال السيم فا ال ترة t. 
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ستواام افس   يتم  ين الماليين بالبيئة المصرية؛ا لعام ت افر تنبؤات المحمم نظرً 
 تماا  م  ربحية السيم ال عمية لمسنة التالية   ا أ ؛لت اير مك نات النم  ج  ال يم المح  ة

 chen etستوامتيا اراسات كل من )ربحية السيم المت قعة كما ا الأ ل   اليانية با تبارىما
al., 2011  ۱۰۲۲الع يل    ۱۰۲4سعا الاين  ؛.) 

  (Cost of debt) :قةوراضوكمفة ااخ
لا فيـا تميـل  بالتـا لسـناات؛راض ال ـر ض ط يمـة الأجـل  اقتيتضمن التم يـل بـا   

ســ اء تــم التم يــل  ــن طريــق ال ــر ض أ  مــن وــ ل إصــاار  ســتح اق؛العائــا حتــ  تــاري  ا 
 تعبــر  ــن معــال ال ائــاة  مــ  ال ــر ض أ الســناات   لــك بعــا الأوــ  فــا ا  تبــار   ســناات

 ا قتـراض يـتم قيـاس تكم ـة    (Binsbergen et al., 2010)  الأيـر الضـريبا لم ائـاة 
 (Block & Hirt, 2009 اراسة  (Brigham& Houston, 1998)لممن آت طب اً لاراسة 

 :  لك  م  النح  التالا (
 

 = CO _ DE ا قتراضتكم ة 
  ال  ائامصر   

 )معال الضريبة -1)
 
 

 قيمة ال ر ض

 صاحح ااختويحر  ىوكمفة رأس المحل:العلاقةة يين متوى  اإف-3
ح ا وتيار   تكم ة رأس المال من أىم الن اط البحيية تعتبر الع قة بين الإفصا

 &Botosan,1995; Rikanovic,2005; Francis)يا العايا من الاراسات تالتا تنا ل
Olsson,2008) 

كما بينت  اا من الاراسات النظرية أن زيااة مست   الإفصاح ا وتيار  يؤا  إل  
  :ماا نو اض فا تكم ة رأس المال من و ل آليتين ى

 ن زيااة مست   الإفصاح ا وتيار  تؤا  إل  تضييق فج ة المعم ماتأ :أ ً  
(Information Gap )الما  بين سعر العرض  انو اض مما يؤا  إل  ؛بين المستيمرين

.  حسب الا يميل سعر السيم إل  ا رت اع بالت ؛ سعر الطمب  م  السيم أ  زيااة سي لتو
فإنو كمما ارت ع سعر السيم  ؛ زيعات الأرباحلت ييم ت (Goron Growth Model) نم  ج
 .و ضت تكم ة رأس المال لي ه المن أةان لممن اة
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اض مواطر السيم نتيجة ؤا  إل  انو زيااة مست   الإفصاح ا وتيار  ي نأ :يانياً 
 ا إل  نم  ج تسعير الأص ل الرأسماليةحيث إنو استنااً  ؛الإنو اض فا ت ب ب  ائا السيم

(CAPM) ض فا تكم ة رأس المال لي ه فإن انو اض مواطر سيم ال ركة يؤا  إل  انو ا
 (.Black et al., 2003)  (2117)السعانا     (Guidry,2004)من أةال

فصاح يؤا  إل  انو اض فا تكالي  تباين المعم مات )ميل ن الت سع فا الإفإ
 ى ه تعتبر أحا العناصر ن( ارجييممحمميين الماليين الولتكالي  التا يافعيا المستيمر ن لا

 .كاتلمال فا ال ر لتكم ة رأس االمك نة 
 كان ىا  المن أة متعااة  فإ ا أىاافًاا وتيار  من الناحية العممية فإن للإفصاح 

ا إ ا فإن  لك ممكنً     الإفصاح؛من و ل زيااة مستالعمل  م  تو يض تكم ة تم يميا 
 س   يتح ق  لك من  ح ق  لك اليا جية للإفصاح تُ  ضع اسراتي استطا ت إاارة المن أة

  (Rikanovic, 2005) و ل ما يما:
 .ل لك إل  انو اض فا تكم ة التم ي  يؤا  ؛سي لة الأسيم تحسين فا -1
 ل التن يع فا إل  أصحاب المصالح من و زيااة ت صيل المعم مات من المن أة -2

 م  التو يض من تكالي    يعمل  لك تصال مع المستيمرين؛استواام أا ات ا 
 ينتج  ن  لك انو اض فا تكم ة  ؛التو يض من م كمة تباين المعم مات  ال كالة
 .التم يل

وت   فا حجم المعم مات حيث إن ا  ؛ير المستيمرين لممواطرتحسين إاراك  ت ا -3
 فا ارجة ت اير المواطر للأ راق المالية.  نو اوت   ا المن آت ينتج اميالتا ت
الأ ل: م كمة المعم مات  التا تتميل فا تباين  الي  ال كالة تتأير بمتغيرين؛ن تكإ

كمما ت سعت  إنو ل كالة؛ حيثااليانا: م كمة  ؛عم مات بين المستيمرينحجم  طبيعة الم
فا الإفصاح ا وتيار   ن معم مات مالية  غير مالية فإنيا ت  م بعممية الضبط  المن أة

ن  انو اض قيمة العائا ال   يطمبو المستيمري بالتالا انو اض  ؛لة الت ميل من تكم ة ال كا
 .(Rikanovic, 2005)فا تكم ة رأس المال

 ؛لمع قة العكسية بين الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال  م  و   ما سبق 
ترتبط  ) تكم ة جمع  معالجة  ن ر المعم مات(ير  البعض أن ىناك تكم ة إضافيةف ا 

تالا تيايا ال ضع  بال ؛يارًا إيجابية  م  المنافسينكما أنو يحمل آ  ا وتيار  بالإفصاح
)   قة انو اض التاف ات المت قعة  زيااة تكم ة رأس المال معو مما يت قع التنافسا لممن أة

 (. Healy& Palepu, 2001)طراية بين الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال( 
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ل الممكية ىأثره عمى العلاقةة يين متوى  اإفصاحح ااختويحر  ىوكمفة ثحني ح: مفيىم ىأيعحد ىيك
  .رأس المحل

ا فا ح كمة ال ركات   تعكس طبيعة ساسيً ا أتعتبر متغيرات ىيكل الممكية مك نً 
الم ك  حصصيم فا رأس المال   قا تم التركيز  مييا فا الاراسات الساب ة لأىميتيا كأحا 

 محااات الإفصاح ا وتيار .
 :ىعلاقةويح يمتوى  اإفصاحح ااختويحر مفيىم ىأيعحد ىيكل الممكية  -1

فا رأس المال ح  ق الممكية الااومية  ح  ق الممكية  ن ىيكل الممكيةيتضم
 إل  ممكية أجنبية؛ ( ىيكل الممكيةZheka, 2005  ى ا  قا قسم)الوارجية  أصحاب الاي ن

ية حك مية   يركز ى ا البحث  م  أربعة ممكية إاارية  ممكية مؤسسية  ممكية فراية  ممك
أبعاا لييكل الممكية ) الممكية المؤسسية  الممكية الإاارية  الممكية الحك مية   الممكية 

 ح ا وتيار   تكم ة رأس المال.كمتغير منظم لمع قة بين الإفصا الأجنبية(
سيم مايرين  حممة الأاكل ال كالة بين الم  يؤير  م ىيكل الممكية  طبيعةف
 م     بالإضافة إل  أنو يؤير أيضًا؛ حيث إنو يعا المحاا الرئيسا لتكم ة ال كالةالوارجيين

إنتاج   فإنو يتحكم فا حق الرقابة ال عالة فا المن أة فعناما يك ن لممالك ؛ااا الت اريرإ 
نًا  ك لك  ناما يك ن المالك المسيطر  سياسات الت رير؛ المعم مات المحاسبية  ب  ة مُح ص 

مما يعنا أن   اض مصااقية المعم مات المحاسبية؛  فإن  لك يؤا  إل  انوالتص يت
ا أقل للأرقام المحاسبية الم ررة  بسبب أنيم يت قع ن أن المستيمرين الوارجيين ي ل ن اىتمامً 

من  كس ح ي ة   اتية باً  اللمصمحة  محاسبية تح يً ا  رر  ن معم ماتالمالك المسيطر ي
 (.gnoW  &nao, 2002) )  ام تمايل المعم مات(المعم مات ا قتصااية لممن أة راءما   

 الممكية اإفدارية: -أ
بأىاا   الممكية الإاارية ترتبط( أن Mueller& Spitz- Oener, 2006ير ) 

 حا  اتيا؛ ا من تكالي  أفعاليم فابسبب أن المايرين يصبح ن جزءً  ؛  المايرينالم ك أ
 امت ك مجمس الإاارة نسبة من إجمالا أسيم ال ركة. لإاارية تعنا الممكية ا

 :الأ لالأير  ؛بالإفصاح ا وتيار  لممكية الإااريةا لع قةي جا تأييران متعارضان ف
يرجح أن تمتمك الإاارة لجزء من أسيم ال ركة  الإاارة ال   ت ارب المصالح بين الم ك ى  
ي يا تحسين أااء ال ركة  قا يسا ا  م  حل مة التا يمكن  ن طر ميحا  ال سائل الكإ

اء مجمس م اكل ال كالة؛ حيث إنو مع زيااة مست   الممكية الإاارية سينو ض سعا أ ض
نما كأص ء مما يؤا  إل  ا م الإاارة  لمتكتم  السرية ؛ حيث إنيا لم تعا تعمل ك ك ء  ا 

زيااة ) الآورين تياجات الأص ءم ابمة احالمعم مات لارة العميا للإفصاح  ن المزيا من الإا
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ن ى  فرض التحصي :الأير اليانا ؛(Ambarita& Utama, 2017)  (مست   الإفصاح
نو  نا ارت اع مست   الممكية الإاارية تزااا رغبتيا فا الإاار  ال   ي  م  م  افتراض أ

؛ ليا تح ق مكاسب واصة  ن من السيطرة المطم ة  م  المن أةتحصين قراراتيا حت  تتمك
فإن المايرين المحصنين   حيث تعمل  م  حجب المعم مات لتح يق مصالحيا ال اتية

 (.    Ronen et al., 2006 ة)حجب الح ي ضم ن  ام الإفصاح الإوتيار  لي
  :الممكية المؤتتية -ب

ميل  ركات التأمين  صناايق ا ستيمار  ؛ تعنا امت ك المؤسسات المالية
 ال ركة.  المعا ات لجزء من أسيم

مؤسسية بمست   الإفصاح ي جا  جيتا نظر متعارضين لع قة الممكية ال
ت  م  م  أساس أن المستيمر المؤسسا  م  ارجة  الية  : جية النظر الأ ل  ا وتيار ؛

من ال  ا  لايو معم مات أكير  قارة أكبر  م  ت سير المعم مات  بالإضافة إل  ت افر 
بمعن  كمما  ؛من جانب م ك المؤسسات  م  المايرين ن طفرض الرقابة الك ء أ  ال

أما  وتيار ؛زاات نسبة ممكية المؤسسة قل  ام تمايل المعم مات  زاا مست   الإفصاح ا 
اط المؤسسات المالية بسيم معين يافع الإاارة أن توص تر  أن ارتب :نظر اليانية جية ال

م ا      ىناك معم مات تُ فميً  يمرين  مييا باقا المستتمك المؤسسات بمعم مات   يحصل 
   ا البيع ط يمة الأجل   أن طة البح ث  :ميل ؛لممستيمرين من المؤسسات المالية ف ط

بمعن  كمما زاات نسبة الممكية  ؛ التط ير  ى  معم مات  ات قيمة فا الما  الط يل
 Salehi et).)انو ض مست   الإفصاحكمما     زاا  ام تمايل المعم ماتالمؤسسية كمما 

al., 2014        
مست   الإفصاح ا وتيار  من قبل  م  بر أير الممكية المؤسسية وتُ قا ا  ى ا 

 Balsam et al 2002 ; Velury & Jenkins, 2006  Siregarالعايا من الاراسات)
& Utama, 2008 يمكن ت سير ى ا الأير بناء  م  فرض الرقابة ال عالة  فرض الحياا   )

تؤير  م  آلية  الممكية المؤسسيةبة ال عالة  فإن اقالر ف ا ظل فرض   أ  غير ال عالالسمبا 
لت ميل  ام تمايل  بة التا تستواميا ال ركة  متضمنة مراقبة ن اط الإفصاح ا وتيار اقالر 

 .(,Bushee 1998) المعم مات
 الممكية الحكىمية: -ج

الحك مية ى ا  ينظر لمممكية   لا لة نسبة من إجمالا أسيم المن أةتعنا امت ك ا
 .(Lin  et al., 2009)كمسبب لعام ك اءة المن أة 
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ي جا تأييران لممكية الا لة  م   ام تمايل المعم مات  مست   الإفصاح  
 مات المرتبطة    م اكل المعمالأ ل: التأيير السياسا  تكالي  ال كالة المتزاياة ؛ وتيار ا

) انو اض مست   الإفصاح ة  ام تمايل المعم مات بممكية الا لة سيؤا  إل  زياا
لإفصاح التزام بة لما لة يك ن لاييا اافع أقل ل نو فا ظل ممكية كبير بمعن  أ ؛ا وتيار (
ن تعظيم الرفاىية أاليانا:  ؛(2113تالا  ام تمايل المعم مات)   ي ا  ال با وتيار  

ة أكبر مرتبطة بممكية كبيرة لما لة يمكن أن    مراقبتأييرات الما  الزمنا ل ستيمار  العامة
 يؤا  إل  زيااة   افية المعم مات) زيااة مست   الإفصاح(  و ض  ام تمايل المعم مات)

 (. 2114  ي ا  
 الممكية الأجنيية: -د

يتا    ي جا  ج جمالا أسيم المن أةة من إأجانب نسبتعنا امت ك مستيمرين  
نسبة الممكية الأجنبية الأ ل : تر  أنو يترتب  م  زيااة  نظر لع قتيا بمست   الإفصاح؛

ن ؛ حيث إم  مييا المستيمر المحماا  ا ستيمار فا مجا ت جاياة   يُ    :منيا ؛ةمزايا  ا
 س ي ية التا تؤىمو ل يااة المن أةاارية المت امة  الوبرة التالمستيمر الأجنبا لايو الميارات الإ

اليانية: تر  أن المستيمر الأجنبا  ست    الا من ال  افية؛ح اظ  م  منح  الت ام  ال
مما يؤا  إل   أقل ل لتزام بالإفصاح ا وتيار ؛صاحب نظرة قصيرة الأجل  ا افع 
 .(2117تأيير سمبا  م  ا قتصاا ال  ما)حسن  الإضرار بمست بل ال ركة  ما لو من 

بعاا ىيكل الممكية )  ج ا تأييران متعارضان لكل بعا من أ ؛سبق ي حظ مما
ممكية مؤسسية  ممكية إاارية  ممكية حك مية  ممكية أجنبية(  م  مست   الإفصاح 

بر ى ا البحث أير ىيكل الممكية كمتغير منظم  م  الع قة بين ت  و  ا وتيار ؛ ل لك س   ي  
 مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال.

كموغير منظم لمعلاقةة يين متوى   لممكيةكيفية قةيحس كل يعد من أيعحد ىيكل ا -2
 اإفصاحح ااختويحر  ىوكمفة رأس المحل:

 س   يتم قياس ىيكل الممكية من و ل مؤ ر ي مل أربعة بن ا كما يما:
المؤسسين فا نسبة الأسيم الممم كة من قبل المستيمرين   INSITالممكية المؤسسية :  .1

من و ل حساب ال سيط لتأو  الم راة  فا المؤ رت اس  فا نياية العام  أسيم ال ركة
) ممكية مؤسسية مرت عة(   الأقل منو ال يمة ص ر ) ممكية  1الأ م  من ال سيط ال يمة 

 (.Shah et al., 2009مؤسسية منو ضة() 
نسبة ممكية أ ضاء مجمس الإاارة فا أسيم ال ركة فا  MGRITالممكية الإاارية:  .2

 ل حساب ال سيط لتأو  الم راة الأ م  من  اس فا المؤ ر من و  تُ نياية العام
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) ممكية إاارية مرت عة(   الأقل منو ال يمة ص ر ) ممكية إاارية  1ال سيط ال يمة 
 (. Shuto& Takada, 2010 )منو ضة(

نسبة تممك الحك مة فا أسيم ال ركة فا نياية العام   GOVITالممكية الحك مية:  .3
) 1م راة الأ م  من ال سيط ال يمةيط لتأو  الاس فا المؤ ر من و ل حساب ال س   تُ 

 ) ممكية حك مية منو ضة(.  مرت عة(   الأقل منو ال يمة ص ر ممكية حك مية
ب فا أسيم ال ركة فا نسبة الأسيم الممم كة من قبل الأجان FORITالممكية الأجنبية:  .4

 م  من اس فا المؤ ر من و ل حساب ال سيط لتأو  الم راة الأ   نياية العام  تُ 
) ممكية أجنبية مرت عة(   الأقل منو ال يمة ص ر ) ممكية أجنبية  1ال سيط ال يمة 

 منو ضة(.
 س   يتم حساب قيمة مؤ ر ىيكل الممكية لكل م راة من  ينة الاراسة من و ل 

ع ما حصمت  ميو كل م راة من البن ا الأربعة الساب ة من ص ر   احا  لتأو  كل م راة م  ج  
 عبر  ن المؤ ر تترا ح ما بين ص ر إل  أربعة. اة تُ قيمة  اح
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 القتم الثحني
 الدراتحت التحيقة ىايحغة صرىض اليحث.

: الدراتحت التحيقة:  أىاخ 
 :تويحر  ىوكمفة رأس المحلصاحح ااخدراتحت لمعلاقةة يين اإف -1
 (Botosan, 1995)دراسة  -1

"The Effect of Disclosure Level on the Cost of Equity Capital 

and Stock Market Liquidity"                                                                           
فحص تأيير مست   الإفصاح ا وتيار   م  تكم ة رأس  :استيافت ى ه الاراسة

الصنا ية   ركة من ال ركات(  247 )  م   ينة  المال   م  سي لة السيم فا الس ق
 .الأميركية

  قا ت صمت ى ه الاراسة إل  النتائج التالية:
 سي لة السيم فا الس ق.اة فا مست   الإفصاح ا وتيار     الزياأن ىناك   قة بين:  .1
تكم ة رأس المال بعا زيااة مست   الإفصاح ا وتيار      :ن ىناك   قة إيجابية بينأ  .2

 . ركةضبط   امل المواطر النظامية  حجم ال

 (Botosan & Plumlee,2002)دراسة  -2

"A Re-examination of Disclosure Level and the Expected Cost of 

Equity Capital"                                                                                     

ممكية من جية  مست   اوتبار الع قة بين تكم ة ح  ق ال :استيافت ى ه الاراسة
ة  ركة أمريكي(  3618 ) م   من جية أور  الإفصاح  أن طة الع قات مع المستيمرين

  لك للأ  ام ما بين  AIMR المتضمنة فا مؤ ر فا موتم  ال طا ات ا قتصااية
1985 1986  1995 1996. 

 ت صمت الاراسة إل  النتائج التالية: 
 اا مست   الإفصاح فا الت ارير السن ية.تكم ة ح  ق الممكية تنو ض مع زاي

لم تجا الاراسة   قة بين تكم ة ح  ق الممكية  مست   أن طة الع قات مع 
 المستيمرين.
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 (Guidry, 2004)دراسُة  -3

"Enhanced Voluntary Disclosures and its Effects on the Cost of 

Capital: an Empirical Examination of the FASB's Improving Business 

Reporting"                                                                                               

اح ا وتيار    تكم ة رأس اوتبار الع قة بين مست   الإفص :استيافت ى ه الاراسة
م مناق تيا فا مجمس حيث ا تمات الاراسة  م  بن ا الإفصاح ا وتيار  التا ت ؛المال

 ركة أمريكية  وتبار ال رضية التا (  24 )    م   ينة(FASB)ية معايير المحاسبة المال
 ركة أمريكية  وتبار ال رضية (  26 ) تتعمق بتكم ة ح  ق الممكية  بالإضافة إل   ينة

 التا تتعمق بتكم ة ا قتراض.
ا ستيمارات غير  اح  نالإفص : ج ا   قة  كسية بين :ت صمت الاراسة إل 
 أنو   ت جا   قة  ات   ت المست بمية مع تكم ة ا قتراضالممم سة  الإفصاح  ن التنبؤا

ميل الإاارة ا لة إحصائية بين باقا بن ا الإفصاح ا وتيار  ) البيانات  ن العمل  تح
ة ال ركة ( مع المعم مات  ن وم يح ل الإاارة  المساىمين    لمبيانات  ن العمل  المعم مات

نو لم يتم الك    ن أية   قة  ات إف ؛بالنسبة لتكم ة ح  ق الممكية أما تكم ة ا قتراض 
 ا لة إحصائية مع بن ا الإفصاح ا وتيار .

 (Rikanovic, 2005) دراسة  -4

 "Corporate Disclosure Strategy and the Cost of Capital: an 

Empirical Study of Large Listed German Corporations"                        

 ـــركة ألمانيـــة (  211 ) اســتيافت اراســـة مســـت   الإفصــاح  تكم ـــة رأس المـــال   مــ         
 DAX .مارجة فا الب رصة الألمانية فا مؤ ر

أن الت سع فا الإفصاح يؤا  إل  تو يض تكم ة رأس  :ت صمت الاراسة إل  
الإفصاح يزيا من سي لة السيم   يزيا من ارتباط المستيمر المال  كما أن الت سع فا 

ايل المعم مات بالمن أة  بالإضافة إل  أن الت سع فا الإفصاح يو ض من م كمة  ام تم
 المستيمرين مما يعزز الي ة بينيما.بين الإاارة   
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  (Li, 2008) دراسة  -5

"Does Mandatory Adoption of International Accounting 

Standards Reduce the Cost of Equity Capital?"                                    

   2115ير المحاسبة الا لية فا أ ر با سنة ياستيافت الاراسة اوتبار تطبيق معا
 ركة أ ر بية لم ترة ما بين (  1184 ) أيره  م  تو يض تكم ة رأس المال  م   ينة

 . 2115إل   1995
  :لاراسة إل  ما يمات صمت ى ه ا

  لك من  ؛س المالأة الا لية أا  إل  تو يض تكم ة ر ن تطبيق معايير المحاسبأ
 و ل آليتين:

ن الت سع فا الإفصاح ي مل من م كمة ا وتيار الوطأ للأ راق المالية من قبل أ
س المال المستيمر  كما يؤا  إل  زيااة فا سي لة الأ راق المالية   بالتالا تو يض تكم ة را

   زيااة الطمب  م  ى ه الأ راق المالية. من و ل تو يض تكالي  المعام ت
ن الت سع فا الإفصاح يصاحبو قيمة مست بمية مت قعة منو ضة لممواطر النظامية أ

 .لم ركة )بيتا(  مما ينتج  نو انو اض فا تكم ة رأس المال
 (Wang et al., 2008)دراسة  -6

"Determinants and Consequences of Voluntary Disclosure in an 

Emerging Market: Evidence from China"                                            

استيافت الاراسة فحص محااات الإفصاح ا وتيار   فحص الع قة بين تكم ة 
ب رصة الأ راق ا قتراض  مست   الإفصاح ا وتيار  لجميع ال ركات الصينية المارجة فا 

  ركة   قا تم قياس مست   الإفصاح باستواام مؤ ر مك ن من(  111 ) المالية    ااىا
 نصرًا م سمة إل  ي ية أجزاء  معم مات استراتيجية  معم مات مالية  معم مات (  79 )

 غير مالية.
أن مست   الإفصاح ا وتيار  يرتبط ب كل إيجابا مع نسبة  :ت صمت الاراسة إل 

سمعة مرجع رجية  العائا  م  ح  ق الممكية   لممكية الحك مية  نسبة الممكية الواا
الة تربط انو اض تكم ة ا قتراض مع الت سع فا أ  ك لك لم تت صل الاراسة إل  اتالحساب

 الإفصاح ا وتيار .
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 (Leuz & Catherine, 2009)دراسة   -7 

 "Voluntary Disclosure and the Cost of Capital: Evidence from 

Firms' Responses to the Enron Shock"                                                 

  لك  ؛ا وتيار   تكم ة رأس المالفصاح سة اوتبار الع قة بين الإستيافت الاراا
  نر ن  ال   أير  م  تكم ة رأس المال لكل ال ركات الأمريكية ل حاث انييار  ركة آو

 ركة أمريكية ( 2172)ت الاراسة  م يأجر   يم تحميل استجابة ى ه ال ركات لي ه الصامة
 . 2111إل   1999من  و ل ال ترة

 :ت صمت الاراسة إل 
  .نر نبعا صامة انييار  ركة آ ل ركات  ينة الاراسةتكم ة رأس المال  انو اض
 فصاحست   الإمنو اض فا تكم ة رأس المال كان نتيجة لمزيااة فا أن ا 

 .نر نالية ال ح ة لصامة انييار  ركة آفا ال ترات الم ا وتيار 
تك ن أ ضح  نا ال ركات  ات الحاجات ا وتيار  أن الزيااة فا مست   الإفصاح 

  . الية لمنم  لمرت عة   التا ليا فرصا التم يمية
 :تويحر اإفصاحح ااخىيكل الممكية ى دراتحت لمعلاقةة يين  -2
  :(2116سة )بالحاج  ارا -1

اراسة تطبي ية  م  ال ركات  - فصاح ا وتيار " الع امل المؤيرة  م  الإ
  "الصنا ية المساىمة العامة الأرانية

استيافت ى ه الاراسة فحص تأيير مجم  ة من وصائص ال ركات  ىا حجم  
   الن اط  مست جعةاالمر حجم مكتب جمالا الأص ل   إل  إص ل اليابتة ال ركة  نسبة الأ

ك لك فحص   فصاح ا وتيار كية  م  مست   الإىيكل الممة الماي نية   الا لا  نسب
 م   مراجعةالسمعة  التم يل الوارجا  ج اة التكالي  الم اضاة   المنافسة    :يلم ؛الع امل

جة فا مار أرانية   ركة مساىمة صنا ية(  28 )  ينة   م  مست   الإفصاح ا وتيار 
  . 2114ال   2111و ل ال ترة من  المالية الأ راقس ق 

 :ت صمت الاراسة إل 
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أنو ي جا تحسن    ا لة إحصائية فا مست   الإفصاح ا وتيار  فا الت ارير  
لة إحصائية لكل من حجم    ا    ي جا أيرقبل ال ركات الصنا يةالسن ية المصارة من 

ركة  م  مست   لأسيم فا ال جنبا لالا لا  ممكية المستيمر الأمست   الن اط ال ركة   
ميل المنافسة  تكالي  ؛ي جا تأيير    ا لة إحصائية لبعض الع امل     الإفصاح ا وتيار 

 وتيار . م  مست   الإفصاح ا  جعةاسمعة  التم يل الوارجا  ج اة المر الم اضاة  ال
  (Hossain et al., 2006) دراسة:  -2

"Stock Ownership Structure and Voluntary Disclosure of 

Quarterly Foreign Sales Data of Us Multinational Corporations"          

ير ىيكل الممكية فا ال ركات الأمريكية المتعااة الجنسية بيان أيافت ى ه الاراسة است        
(  351 ) ينة ع سن   لم ركات الأجنبية   م بالإفصاح ا وتيار  الربالواص  م  ال رار 

ا  تماا   تم 1998:1996 من يارىا ب كل    ائا لم ترة ركة متعااة الجنسية تم اوت
  ا نحاار المتعاا.  نم  ج ا نحاار الم جستا  م 

أن أن اع الممكية الي ية )ممكية المؤسسية   ممكية ا اارية   : قا أظيرت النتائج 
لم ركات  فصاح ا وتيار  الربع سن ية   الإ( ليا ارتباط  كسا مع مستجنبية ممكية الأ
 الأجنبية.

   (Huafang and Jianguo, 2007)دراسة: - 3

"Ownership Structure, Board Composition and corporate 

VoluntaryDisclosure"                                                                            

فصاح اارة  م  الإمس الإير ىيكل الممكية  مجأاوتبار  راسةيافت ى ه الااست
  .۱۰۰۱فا الصين فا  ام  ركة مارجة فا ب رصة  نغيا  ( 559 ) ينة  م ا وتيار  

يجابية  ات ا لة إحصائية بين حممة ك   قة إأن ىنا :إل  ت صمت الاراسة 
 لم يتبين  ج ا   قة  ات   فصاح ا وتيار ين  حممة الأسيم الوارجيين  الإالأسيم الميم

صمت فصاح ا وتيار   كما ت  مكية الا لة  بين الإا لة إحصائية بين الممكية الإاارية  م
اارة يجابية  ات ا لة إحصائية بين است  لية مجمس الإأن ىنالك   قة إ :الاراسة إل 

ر  ال ركات كيأن ال ركات الكبيرة ت صح أ :لاراسة  جات ى ه ا فصاح ا وتيار  الإ  
 .فصاح ا وتيار اا فا الإالنامية تتر 
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  (Broberg et al., 2009)دراسة  -4

"What Explains Variation in Voluntary Disclosure? A study of the 

Annual Reports of Corporations Listed on the Stockholm Stock 

Exchange"                                                                                               

م ركات المارجة فا وتيار  لالإفصاح ا  ة ت سير التباين فا مست  استيافت الاراس         
 إل  2112فا ال ترة ما بين   ركة(  431 )  م   ينة مك نة من ب رصة ست كي لم 

2115 . 

  : ما يماإل  ى ه الاراسة   ت صمت  
مســــت   الإفصــــاح جحــــم ال ــــركة  نســــبة الــــاي ن ليــــا   قــــة طرايــــة م جبــــة مــــع  نأ
   ا وتيار .

ا  مــــ  مســــت   الإفصــــاح كممــــا أيــــر  لــــك ســــمبً  ؛الإااريــــةممكيــــة ال تأنــــو كممــــا ارت عــــ
 .وتيار ا 

 .وتيار  لم ركاتالإفصاح ا   مست  الممكية الأجنبية بين  أن ىناك   قة طراية

  (Jiang & Habib, 2009) دراسة: -5

"The Impact of Different Types of Ownership Concentration on 

Annual Report Voluntary Disclosures in New Zealand"                         

فصاح الإ ن اع تركيز الممكية  م أبيان تأيير اوت    :افت ى ه الاراسة إل ياست
 صة ني زيمناا و ل ال ترةمارجة فا ب ر  ركة (  119 )  ينةا وتيار  فا ني زيمناا   م  

 .۱۰۰5 :۱۰۰۲من 
فصاح لإتركز الممكية  م  امعن   لتأيير   ام  ج ا :الاراسة إل   ت صمت  
 .الإفصاحمست   ن الأن اع الموتم ة لممساىمين المسيطرين تؤير  م     أا وتيار 

  (Akhtaruddin & Haron,2010)  دراسة: -6

"Board Ownership, Audit Committees' Effectiveness, and corporate 

Voluntary Disclosures"                                                                        

الإاارة  فعالية لجان مجمس بين ممكية  ع قةال اوتبار :يافت ى ه الاراسةاست
  فصاح ا وتيار  لم ركاتالإ    غير التن ي يين ست مينمن حيث نسبة الماراء الم ؛المراجعة

 .2113  و ل  ام ماليزيا مارجة فا ب رصة  ركة(  124 ) منالعينة  تك نت  
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ا نحاار تحميل حصاء ال ص ا   استواام أسم ب الإ ت صمت الاراسة من و ل 
   ج ا   قة ؤا  إل  انو اض الإفصاح ا وتيار  تاارة أن ممكية مجمس الإ :إل  البسيط

كبر من ألاييا نسبة  لإفصاح ا وتيار  لم ركات التا ي جاممكية المجمس  اضعي ة بين 
 فا لجنة المراجعة. ت مين الغير تن ي يينالماراء المس

 (Rouf & Al Harun, 2011) دراسة:  -7

 "Ownership Structure and Voluntary Disclosure in Annual Reports of 

   Bangladesh"                                                                                       

) ممكية إاارية  ممكية بحث الع قة بين ىيكل الممكية :افت ى ه الاراسةياست
(  14 ) فصاح ا وتيار  فا الت ارير السن ية لعينة تك نت من مست يات الإ مؤسسية(

  ستواام تحميل ا نحاار المتعاااب  لك   ۱۰۰۲بنج اش لعام   ركة مارجة فا س ق
  بنا. ۸۲ اس الإفصاح ا وتيار  يتك ن منلإفصاح غير المرجح ل يامؤ ر استواام   

قة سالبة مع ممكية فصاح ا وتيار  يرتبط بع أن مست   الإ : ت صمت الاراسة إل 
 .الممكية المؤسسية مع يجابيةار  يرتبط بع قة إفصاح ا وتي الإ  اارةالإ
  (Tinaikar, 2014) دراسة: -8

"Voluntary Disclosure and Ownership Structure: an Analysis of Dual 

Class Firms"                                                                                         

) ىيكل الممكية   فصاح ا وتيار بين الإ اوتبار الع قة : ه الاراسةافت ىياست
ما  و ل ال ترة ة أمريكية  رك(  211 )  م   ينة تتك ن من ممكية إاارية  ممكية  ائمية( 

وبار مغم طة  ت ارير من  صة ة ن ر أحيث  يات ى ه ال تر  ؛2111إل 2111 بين  امين 
  ية ب كل غير مسب ق مية  تع يضات تن ي من قبل ال ركات الأمريكية  امة  فضائح حك

 .تما المتعااينم  ج ا نحاار المتعاا  نم  ج ا نحاار الم غر  تم ا  تماا  م  
الإفصاح  حق حصائية بين ة  ات ا لة إالب ج ا   قة س :ت صمت الاراسة إل 

من  اارةحصة الإفصاح   يجابية  ات ا لة إحصائية بين الإ  ج ا   قة إ  سيطرةال
 .التاف ات الن اية
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  Haddad et al., 2015) دراسُة: ) -9

  "The Impact of Ownership Structure and Family Board   Domination 

on Voluntary Disclosure for Jordanian Listed companies"                     

  وتيـــار الممكيـــة العائميـــة  مـــ  الإفصـــاح ا  يـــر ىيكـــلبيـــان أ: ىـــ ه الاراســـة فتاياســت          
  ممكية الحك مية  الممكية الأجنبيةال :يم ىيكل الممكية إل  س تم ت  لم ركات الأرانية المارجة

فــا  مارجــة ةواميــة   صــنا ي ــركة أرانيــة  57  مــ   الممكيــة الإااريــة    ــاا حممــة الأســيم
 ا نحاار المتعاا. استواام نم  جب  ۱۰۰4ب رصة  مان للأ راق المالية و ل  ام 

ا وتيار   فصاح  قة م جبة بين مست   الإ  ج ا :مت الاراسة إل  ت ص 
   الممكية الحك مة     قة سالبة بين مست   الإفصاح ا وتيار  مع الممكية الإاارية

  اا  ن الممكية الأجنبيةز مباأ ال  افية   أالحك مية تعز أن الممكية  :إل ا أيضً   ت صمت
 . وتيار حممة الأسيم   ترتبط بالإفصاح ا

 (2116اراسة: )العيس    -11
فصاح ا وتيار  فا ال ركات الصنا ية المساىمة "أير ىيكل الممكية  م  الإ 

 العامة الأرانية" 
بيان أير ن ع الممكية  م  مست   الإفصاح ا وتيار  فا  :يافت ى ه الاراسةاست

(  69 )  ركة من أصل(  ۵۲ ) ال ركات المساىمة العامة الصنا ية الأرانية  م   ينة
  .من مجتمع الاراسة %82.6 ركة  بما نسبتو

جعة ا ج ا أير إيجابا    ا لة إحصائية لحجم مكتب المر  : ت صمت الاراسة إل  
ل  الممكية الأجنبية  م  مست   الإفصاح ا وتيار      ام  ج ا أير    ا لة إحصائية لك

تركز الممكية   الماي نية   ربحية ال ركة   حجم اارة    من )ن ع الممكية   حجم مجمس الإ
 %.5ال ركة   نسبة السي لة(  م  مست   الإفصاح ا وتيار   نا مست   معن ية 

  (Zaini et al., 2017) :دراسة -11
"Impact of Ownership Structure on Level of Voluntary Disclosure in 

Annual Reports: Comparison Between Listed Family-controlled and 

Nonfamily-controlled Companies in Malaysia"                                     

اوتبار الع قة بين ىيكل الممكية  مست   الإفصاح  ى ه الاراسة: يافتاست
ة  رك(  ۲۰ ) ا وتيار  فا الت ارير المالية السن ية لم ركات الماليزية  لعينة مك نة من

 .۱۰۲۲إلا  ۱۰۰۸و ل ال ترة من  رصة ماليزيا مارجة فا ب  
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أن ال ركات التا تسيطر  مييا الممكية العائمية تت سع فا  :الاراسة إل  ت صمت   
حمل فا طياتيا مست   الإفصاح ا وتيار   ن المعم مات المالية  واصة المعم مات التا ت

راتيجيات  المعم مات المالية  المعم مات ستالمعم مات الواصة بال ركة  ا مؤ رات سمبية   
 .الواصة بالمسئ لية ا جتما ية

 الوعميق عمى الدراتحت التحيقة:
 :تبين ما يما ؛لسابق لماراسات الساب ةمن و ل العرض ا

ا وتيار   ج ا تباين بين الاراسات الساب ة لطبيعة الع قة بين مست   الإفصاح 
كمتغير  مست   الإفصاح ا وتيار  ةزياا أن ت جااراسات بعض الف ؛ تكم ة رأس المال

ف  حين   مست ل يساىم ف  ت ميل  ام التمايل ف  المعم مات  انو اض فا تكم ة رأس المال
زيااة تكالي  ؤا  إل  ر  يا وتيامست   الإفصاح  أن زيااةإل  ر  و  أُ ت صمت اراسات 

بعض بن ا مؤ ر الإفصاح تجاه الأوير ف   ام  ج ا   قة بين ميل ا  ت    رأس المال
الاراسات لطبيعة تمك ف  نتائج تمك  ا وت  قا يرجع    ؛ بين تكم ة رأس المال ا وتيار 
اراك المساىم :إل  الع قة   ما ت  م بو من و ل الإفصاح ا وتيار ين في ام ي ة  ا 

 .راتيماتوا  قر استواامو ف   بالتال   ام ا
منيج قياس مست   الإفصاح ا وتيار  المتبع ف  الاراسات الساب ة تن ع فا ن أ
مؤ رات جاىزة معاة من ق بل جيات  بعض الاراسات ف  قياسو  م حيث ا تمات  ؛ تباين

) أبعاا 4م  مؤ ر للإفصاح مك ن من أ  منظمات مينية   البعض الآور ا تما  
س غير مالية  معم مات موططة  معم مات  ن معم مات  ن استراتيجية ال ركة   م ايي

اراسات العامة  المعم مات الأبعاا)  5ىيكل الممكية(   البعض استوام مؤ ر مك ن من 
معم مات الاارية  المسئ لية ا جتما ية  البيئية  النسب  التحمي ت المالية  الإ تحمي تال  
 ؛بناًا 49أبعاا ت مل  3ن   م  ة الحالية  م  مؤ ر مبمست بمية(  ى ا  تعتما الاراسال

يم قسمة إجمال  البن ا الم صح  نيا   (  ص ر و    لك1بحيث تعط  لمبنا الم صح )
 إل  إجمال  بن ا المؤ ر.

 



 

31 
 

ن ىيكل الممكية  مست   الإفصاح اوتم ت الاراسات الساب ة فا طبيعة الع قة بي 
مكية إاارية  مؤسسية  أجنبية  ىيكل الممكية) م :حيث  جات بعض الاراسات أنا وتيار ؛ 

 جا   قة سالبة  :حك مية( يؤا  إل  زيااة مست   الإفصاح ا وتيار    البعض الآور
فا  ؛جنبية(  مست   الإفصاح ا وتيار ) ممكية إاارية   مؤسسية  أ ىيكل الممكية :بين

بية مع مست   حين ت صل البعض لعام  ج ا   قة بين الممكية الإاارية  الحك مية   الأجن
 الإفصاح ا وتيار .

اوال أبعاا ىيكل الممكية) الممكية اة الحالية  ن الاراسات الساب ة بتوتم  الاراس
المؤسسية  الممكية الإاارية  الممكية الحك مية   الممكية الأجنبية( كمتغير منظم  لمع قة بين 

عة  اتجاه الع قة بين   لك لمعرفة طبي ؛مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال
 قة  ت سير  لك.اوال متغير منظم  م  تمك الع ار المست ل  المتغير التابع  بعا المتغي

 صرىض اليحث:ايحغة 
 ال رضية الأ ل  لماراسة: -1

 "ت جا   قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال"
 ي تق منو ال رضين التاليين:
 لإفصاح ا وتيار   تكم ة ح  ق الممكية.ت جا   قة بين مست   ا

 ت جا   قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة ا قتراض.
 ال رضية اليانية لماراسة: -2

"ي جا أيـر لييكـل الممكيـة  مـ  الع قـة بـين مسـت   الإفصـاح ا وتيـار   تكم ـة رأس 
 المال لم ركات".

 ي تق منو ال رضيين التاليين: 
ل الممكية  م  الع قة بين مست   الإفصـاح ا وتيـار   تكم ـة ح ـ ق "ي جا أير لييك

 الممكية لم ركات".
وتيـــار   تكم ــــة "ي جـــا أيـــر لييكــــل الممكيـــة  مـــ  الع قــــة بـــين مســـت   الإفصــــاح ا 

 ".ا قتراض لم ركات
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 ال سم اليالث
 بحثمنيجية ال 

 :المقدمة

بيانات  تحايا حيث مصاار جمع المنيجية الاراسة المتبعة من  يتنا ل ى ا ال سم
  يرات الاراسةلمتغ التعري  الإجرائا   كما يبين نم  ج الاراسة مجتمع   ينة الاراسة

 م   ىيكل الممكية  لك بيا  معرفة أير سم ب الإحصائا المستوام فا الاراسة؛  الأ
 صرية.المساىمة الم فا ال ركات تكم ة رأس المال فصاح ا وتيار  الع قة بين الإ

 :ماحدر جمع المعمىمحت :أىاخ  

 حيث  ممت ؛عم مات م  المصاار اليان ية لتجميع الم تم ا  تماا فا ى ا البحث 
 ا  تماا  م تم  ايضً أساب ة  ات الع قة بم ض ع البحث    ابيات  الاراسات الالكتب  الأ

ة  ر لمب رصا تمات الاراسة  م  م قع مبا  ك لك الت رير السن   لمب رصة المصرية 
  أسعار الأسيم.الت ارير المالية لم ركات   م قع الب رصة المصرية لمحص ل  م  ؛ المصرية

 مجومع ىعينة اليحث: ثحني ح:
الأ راق المالية  سة فا ال ركات المساىمة المسجمة فا س قيتميل مجتمع الارا

: 2114 ام من ال ترة و ل   ركة غير مالية   لك(  75 )    ت مل  ينة البحثالمصرية
 ( العينة النيائية ل ركات الاراسة ا وتبارية. 1)رقم  ي ضح الجا ل التالا   2116

 لمسمسة الزمنية لمبحث  اي ضح ت زيع  ركات العينة  ف ً (: 1جا ل رقم )

 

 بـيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 عدد عدد الشركات

 2016 2015 2014 المشاهدات

 657 222 221 214 ال ركات فا الب رصة  إجمالا  اا

 (118) (46) (34) (38)  اا ال ركات التا تنتما إل  قطاع البن ك  الوامات المالية

 530 176 178 176  اا ال ركات غير المالية الم ياة) مجتمع الاراسة(

 225 75 75 75  اا  ركات العينة

 %42.5 %42.6 %42 %42.6 لم ياةنسبة العينة إل  إجمالا ال ركات غير المالية ا
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 : نما ج البحث:يالياً

نحاار لاراسة الحالية  م  ستة نما ج ل س   تعتما الباحية فا اوتبارىا ل ر ض ا
وتبار الع قة بين مست   الإفصاح بيا  احيث يتم صياغة النم  ج الأ ل  ؛المتعاا

  اوتبار الع قة بين مست    النم  ج اليانا بيا ؛وتيار   تكم ة رأس المال لم ركةا 
وتبار الع قة بين مست   ا لك  اكم ة ح  ق الممكية لم ركة  يم يمالإفصاح ا وتيار   ت

الإفصاح ا وتيار   تكم ة ا قتراض من و ل النم  ج اليالث   النم  ج الرابع بيا  
   ة رأس المال اوتبار أير ىيكل الممكية  م  الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم

وتبار أير ىيكل الممكية  م  الع قة بين الإفصاح يم يتم صياغة النم  ج الوامس  
وتبار أير لميل يتم صياغة النم  ج السااس  ا وتيار  لم ركات  تكم ة ح  ق الممكية  با

 ىيكل الممكية  م  الع قة مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة ا قتراض.

ة بين مست   الع ق   وتبار  وتص باوتبار ال رض الأ ل لماراسة ي: النمىذج الأىل
 تكم ة رأس المال.الإفصاح ا وتيار    

CO - CAit = β0 + β1 VDit + β2 LEVit +β3 GROit+β4 FSIZEit + 

   β5 PROFit+β6 AUDit + εi                                         

 ن:إحيث 

CO-CAit       ــــة رأس المــــالتكمت ــــير إلــــ  (لم ــــركةi( فــــا ال تــــرة )tت ــــاس ب   )المت ســــط 
 .WACCالمرجح لتكم ة الأم ال 

            VDit( ت ير إل  مست   الإفصاح ا وتيار  لم ركةi( فا ال ترة )t.)      

LEVit (ت ــير إلــ  نســبة الماي نيــة لم ــركةi( فــا ال تــرة )t ت ــاس ب ســمة إجمــالا   )
 ا الأص ل. ا لتزامات  م  إجمال

GROit ( ت ــير إلــ  معــال النمــ  لم ــركةi( فــا ال تــرة )t ي ــاس مــن وــ ل نســبة   )
 التغير فا المبيعات  ن السنة الساب ة.

PROFit ( ت ير إل  ربحيـة ال ـركةi( فـا ال تـرة )t ي ـاس مـن وـ ل قسـمة صـافا   )
 الاول  م  إجمالا الإيرااات.

FSIZEit   حجــــمت ــــير إلــــ ( ال ــــركةiفــــا ) ( ال تــــرةt ي ــــاس   ) بالم غــــاريتم الطبيعــــا
 .لإجمالا الأص ل فا نياية العام

AUDit   مكتــب المراجعــة لم ــركة حجــمت ــير إلــ (i( فــا ال تــرة )t    )ــاس بمتغيــر ي 
( فا  حالـة إ ا كـان المكتـب أحـا المكاتـب الأربـع الكبـر  أ  1 ىما يعطا)

 .مرتبط معيا  أ  )ص ر( بو    لك
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β0   حاارنيابت ا. 
β1  ) معامل ا نحاار لممتغير المست ل )مست   الإفصاح ا وتيار. 

β2: β6   نحاار لممتغيرات الضابطةمعام ت ا. 
 من ت اير النم  ج(. الوطأ الع  ائ ) المتب ا إحصائيًابنا      

تبار  و  ر ا الأ ل  لم رض الرئيسا الأ ل:  يوتص باوتبار ال رض الالنمىذج الثحني
 الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة ح  ق الممكية.

CO - EQit = β0 + β1 VDit + β2 LEVit + β3 GROit + β4 FSIZEit + β5 

PROFit + β6 AUDit + εit                                                                             

 ن:إحيث 

CO - EQit     ت ير إل( تكم ة ح  ق الممكية لم ركةi( فا ال ترة )t). 

 وتبار   يوتص باوتبار ال رض ال ر ا اليانا  لم رض الرئيسا الأ ل :النمىذج الثحلث
 الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة ا قتراض.

CO - DEit = β0 + β1VD it + β2 LEVit +β3 GROit+β4 FSIZEit + β5 

PROFit β6 AUDit + εit                                                            

 ن:إحيث 

CO - DEit   ( ت ير إل  تكم ة ا قتراض لم ركةi( فا ال ترة )t). 

وتبار ال رض اليانا لماراسة  وتبار أير ىيكل الممكية  م  ا يوتص ب :لرايعالنمىذج ا
 رأس المال. الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة

CO - CAit = β0 + β1VD it + β2OWN STit + β3 VD it * OWNit+ β4 

LEVit +β5 GROit+β6 FSIZEit+ β7 PROFit + β8 AUDit + εit               

                  

 ن:إحيث 

OWN STit    ( ت ير إل  ىيكل الممكية لم ركةi( فا ال ترة )t). 

VD it *  OWN STit الاختُارٌ   نتفاعم بٍُ هُكم انًهكُة ويستىي الإفظاح تشُر إنً ا 
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وتبار ال رض ال ر ا الأ ل لم رض الرئيسا اليانا لماراسة ا:  يوتص بالنمىذج التحمس
 وتبار أير ىيكل الممكية  م  الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   م  تكم ة ح  ق 

 الممكية.
CO - EQit = β0 + β1VD it + β2OWNSTit + β3 VD it *  OWNSTit+ 

β4  LEVit +β5 GROit+β6 FSIZEit + β7 PROFit +β8 AUDit + εit    

                              

ختبار انفرع انفرعٍ انثاٍَ نهفررع انريُسرٍ انثراٍَ نهذراسرة اوَختض بموذج السادس: الى

رٌ عهرررً تكهفرررة لاختبرررار  هرررر هُكرررم انًهكُرررة عهرررً انالإفرررة برررٍُ يسرررتىي الإفظررراح الاختُرررا

 الافتراع.

CO - DEit = β0 + β1VD it + β2OWN STit
 
+ β3 VD it * OWN STit+ β4 

LEVit +β5 GROit+β6 FSIZEit+ β7 PROFit +β8 AUDit + εit                   

                

 :الوعريف اإفجرائي لموغيرات اليحثرايع ح: 

  التعري  الإجرائا ليا:  صً ا لمتغيرات البحث( 1ي ضح جا ل رقم )  

 (: انتارَف الإجرايٍ نًتغُرات انبذث  1جذول رفى )

  المتغيرات المستقلة

 رمز المتغير اسم المتغير التعريف الإجرائي للمتغير المستقل

 مست   الإفصاح
 ا وتيار 

 

VD 

 

سيتم ال ياس  ن طريق قسمة  اا البن ا ا وتيارية التا أفصحت  نيا 
 نيا )إجمال   بة لإجمالا  اا البن ا التا يمكن الإفصاحال ركة بالنس

بن ا مؤ ر مست   الإفصاح ا وتيار ( با  تماا  م  مؤ ر للإفصاح 
  بناًا فر يًا. 49مك ن من ي ث مجم  ات مك نة من 

  

  المتغير المىظم

 رمز المتغير اسم المتغير التعريف الإجرائي 

قيمة المؤ ر لكل  ركة من  ينة البحث من و ل جمع ما   يتم قياس OWN ST ىيكل الممكية
حصمت  ميو كل  ركة من البن ا الأربعة ) الممكية المؤسسية  الممكية 
الإاارية  الممكية الحك مية  الممكية الأجنبية( من ص ر   احا  لتأو  

 . 4كل  ركة قيمة  احاة تعبر  ن المؤ ر تترا ح ما بين ص ر   
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  ةعالمتغيرات التاب

 رمز المتغير اسم المتغير التعريف الإجرائي للمتغير التابع

ستواام المت سط المرجح لتكم ة ا يتم  قياس تكم ة رأس المال ب CO-CA تكم ة رأس المال
(  ى   بارة  ن تكم ة كل مصار من مصاار W.A.C.Cالأم ال)

ن  زاأرأس المال ) تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا قتراض( مرجحة ب
  نسبية لكل مصار منيا.

 

 

  المتغيرات الضابطة

 رمز المتغير اسم المتغير التعريف الإجرائي 

 الم غارتم الطبيعا الإجمالا أص ل ال ركة فا نياية العام. SIZE حجم ال ركة
ت اس  ن طريق قسمة إجمال  ا لتزمات  م  إجمالا الأص ل فا  LEV نسبة الماي نية

 نياية العام.
ا بنسبة مبيعات نياية السنة الحالية الا مبيعات نياية السنة م اسً  GRO ل النم معا

 الساب ة.
 ت اس من و ل صافا الاول  م  إجمالا الإيرااات. PROF الربحية

 حجم مكتب
 المراجعة

AUD 

 
( لم ركات التا يتم 1متغير  ىما يتم إ طاء إحا  ال يمتين )

 ( بو    لك.BIG4(  )1ة)مراجعتيا ب اسطة أكبر مكاتب مراجع
 

 وامسًا: الإسم ب ا حصائا المستوام فا الاراسة:

 استواام الأسم ب الإحصائا المناسب  فا ض ء الأىاا  التا يسعا إلييا البحث
ستواام ا من و ل احصائيً تم تحميل البيانات إال   يسا ا فا الت صل إلا أفضل النتائج  

نو النم  ج الأنسب لتحميل البيانات المالية يث  جا أالمتعاا؛ ح ا نحاار الوطا نم  ج
 لم ركات.
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 القتم الرايع
 تلااة اليحثى تويحرات اإفحاحئية ااخ

 

 الإحصاءات ال ص ية لبياناتبباأت  ؛مراحل ومسا تما تحميل نتائج البحث  م  
م اكل التا يمكن باراسة ال مرت     يم الم ارنة بين نما ج الاراسة الاراسة  تحميل ا رتباط

انتيت متح ق من وم  النم  ج من  ج ا ى ه الم اكل    لأن يتعرض ليا تحميل ا نحاار 
 نتائج تحميل ا نحاار  وتبار فرضيات البحث   فيما يما تحميل لي ه المراحل:ب

  : اإفحاحءات الىافية:أىاخ  

  ج البحثنماية لممتغيرات المتضمنة فا حصاءات ال ص ( الإ2) يعرض جا ل رقم
ما بمغ مت سط تكم ة بين%14.7بالنسبة لمت سط تكم ة رأس المال يبمغ حيث تظير النتائج 

 .47.1  40.2-ح  ق الممكية  تكم ة ا قتراض 

فيما يتعمق بالمتغير المست ل) مست   الإفصاح ا وتيار (  تظير النتائج أن 
مؤ ر  كما أن مت سط   %45.9مت سط الإفصاح ا وتيار  فا  ركات  ينة البحث بمغ 

  بينما بمغ مت سط الت ا ل بين ىيكل الممكية 1.24ىيكل الممكية كمتغير منظم لمع قة بمغ 
  ك لك  %43.5  لك بانحرا  معيار  يبمغ    %58.9 مست   الإفصاح ا وتيار  

حيث يتضح أن مت سط  صاءات ال ص ية لممتغيرات الضابطة؛( الإح2يتضمن جا ل رقم )
 ى ا يال  م  أن  ركات العينة تعتما فا تم يل   1.2يبمغ  ماي نية ل ركات العينةنسبة ال

ما  2014 : 2016  مت سط النم  فا المبيعات و ل ال ترة من الأص ل  م  ا قتراض
  كما أن مت سط حجم  %26.8يبمغ مت سط ربحية  ركات العينة    بينمامرة  10.59يعاال

 .8.6ال ركة يبمغ 
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 دظااات انىطفُة نًتغُرات انبذثالإ :(2رفى )جذول 

 عذد انًتغُرات

 انًشاهذات

انذذ  انذذ الأدًَ

 الأفظً

الاَذراف  انًتىسظ

 انًاُارٌ

 5.60326 4023653.- 1.8 78- 225 تكهفة دقىق انًهكُة 

 1.273496 4714662. 9.5 0 225 تكهفة الافتراع

 1.640908 1470542. 21 12- 225 تكهفة ر س انًال

 1454644. 4585333. 0.88 0.22 225 يستىي الإفظاح الاختُارٌ

 7471374. 1.24 3 0 225 هُكم انًهكُة

بٍُ هُكم انًهكُة  انتفاعم

 ويستىي الإفظاح الاختُارٌ  

225 0 2.01 .5885333 .434805 

 2.23269 1.22291 14.83 13.632- 225 َسبة انًذَىَُة

 93.46366 10.5905 980.4 4.8373- 225 فرص انًُى 

 1.115417 2680835. 9.937 2.1776- 225 انربذُة 

 1.308496 8.601722 10.58 00598. 225 دجى انشركة

 

 

 

 : تحليل الارتباط:وياًثا

تظهر َتايج الارتباط نبُرسىٌ عهً يستىي شركات اناُُة، كًا هى يىضخ 

ويستىي الإفظاح  ، وجىد ارتباط يىجب وفىٌ بٍُ هُكم انًهكُة(3) بانجذول رفى

 ( نتفاعم(0.05، كًا َىجذ ارتباط يىجب عُذ يستىي  (0.01)الاختُارٌ عُذ يستىي 

َتايج الارتباط إنً ، وتشُر تكهفة ر س انًالعهً هُكم انًهكُة ويستىي الإفظاح الاختُارٌ 

 تظهرو(، 0.01جبة بٍُ َسبة انًذَىَُة وتكهفة الافتراع عُذ يستىي ) وجىد علإفة يى

يٍ انربذُة، دجى انشركة، يكتب  م  َتايج يظفىفة الارتباط وجىد علإفة يىجبة بٍُ ك  َضًا

 يستىي الإفظاح الاختُارٌ، وعذو وجىد ارتباط بٍُ بافٍ يتغُرات انذراسة.انًراجاة يع 
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(: مصفوفة الارتباط ) بيرسون( لمعلاقة بين متغيرات البحث
 

 
المتغيرات

 
1

 
2

 
3

 
4

 
5

 
6

 
7

 
8

 
9

 
1
0

 
1
1

 

1
 

تكمفة حقوق الممكية
 

1
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

2
 

ض
تكمفة الاقترا

 
.6

4
3

 
1

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

3
 

س المال
تكمفة را

 
.7

9
2

 
.9

4
4

 
1

 
 

 
 

 
 

 
 

 

4
 

مستوى الإفصاح الاختياري
 

.6
5

1
 

.4
7
7

 
.2

2
7

 
1

 
 

 
 

 
 

 
 

5
 

هيكل الممكية
 

.6
5

8
 

.4
3
2

 
.1

9
9

 
.0

0
5
*
*
*

 
1

 
 

 
 

 
 

 

6
 

التفاعل بين هيكل الممكية ومستوى 
الإفصاح الاختياري

 
.5

9
2

 
0
.1

9
6

 
.0

4
5
*
*

 
.0

0
0
*
*
*

 
.0

0
0
*
*
*

 
1

 
 

 
 

 
 

7
 

السيولة
 

.6
5

1
 

.0
0
0
*
*
*

 
.8

3
2
3

 
.3

5
0
2
  

 
.7

5
9
7

 
.4

0
4
1

 
1

 
 

 
 

 

8
 

ص النمو
فر

 
.8

5
8

 
.6

1
7
7

 
.9

4
3
6

 
.1

1
7
6
  

 
.4

9
3
6

 
.1

2
2
5

 
.4

6
2

 
1

 
 

 
 

9
 

الربحية
 

.8
9

7
 

.9
9
5
5

 
.8

3
8
8

 
.0

1
3
0
*
*

 
.9

2
0
0

 
.3

4
8
6

 
.9

4
9

 
.8

5
 

1
 

 
 

1
0

 
حجم الشركة

 
.5

7
2

 
.6

0
2
0

 
.5

7
2
2

 
.0

1
2
*
*

 
.0

0
0
*
*
*

 
.0

0
0
*
*
*

 
.0

7
9

*
 

.6
4

 
.3

2
 

1
 

 

1
1

 
مكتب المراجعة

 
.2

6
9

 
.9

2
5
1

 
.7

3
4
4

 
.0

0
0
*
*
*

 
.0

0
0
*
*
*

 
.0

0
0
*
*
*

 
.5

0
4

 
.9

7
 

.0
5

*
 

.0
0
*

*
*

 
1

 

*** الارتباط دال عند مستوى 
0.01

   
 

** الارتباط دال عند مستوى 
 

0.05
   

*  الارتباط  دال عند مستوى
  

0
.1

 
 



 

41 
 

 حرنة يين النمحذج المتومفة:ثحلث ح:المق
التا تتناسب مع طبيعة البيانات؛ حيث   Panel Dataتم ا  تماا  م  نما ج

 قا ا تمات الباحية  م    تحت   البيانات  م  مجم  ة من ال ركات فا  اة سن ات
ينة  م  اوتبارات تمت  م  بيانات الع البيانات باستواام نم  ج التأييرات الع  ائيو بناءً 

 نم  ج  Fixed))نم  ج حيث تم الم اضمة بين م اضمة  اوتيار أفضل نم  ج؛لم
Random)ستواام اوتبار ( باHausman Test م   تم الم اضمة بين النم  جين بناءً  ي 

ل استواام نم  ج ض     ( يُ P-Value> 0.05 )فإ ا كانت ؛P-Valueقيمة المعن ية 
(random)التأييرات الع  ائية كأفضل نم  ج     بالتالا يتم ا  تماا  م  نم  ج
((Baltag, 2008.  

ستواام اوتبار ( باPooled نم  ج )  Random))نم  ج :بين ك لك تم الم اضمة
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier Test تم الم اضمة بين النم  جين  ي

النم  ج معن   ( يك ن P-Value< 0.05 )فإ ا كانت ؛P-Value م  قيمة المعن ية  بناءً 
وتبار  م  بيانات الاراسة (  ى ا  قا أظيرت نتائج ا Randomل استواام نم  ج )ض      يُ 

 بالتالا يتم ا  تماا  م  نم  ج   ( بالنسبة لجميع النما جP-Value<  0.05الحالية أن )
 . Baltag, 2008)التأييرات الع  ائيو كأفضل نم  ج )

 م لوحميل الييحنحت:د  ت  و  ت  راضحت النمىذج الم  رايع ح:اتويحرت الوحقق من اصو
ر فا أ  م كمة من م اكل ا     التأكا من ما   ق ع نم  ج ا نحاار المُ  يتم أ ً       

( OLSتوم  أحا  ر ط طري ة المربعات الصغر  ) بال ياس   التا قا تن أ بسب
ر نتائج متحيزة أ  غير  التا قا تؤا  إلا ظي    مة فا ت اير نما ج ا نحاارا  و  ت  س  المُ 

 يما:  من أىم تمك الم اكل ما ؛اقي ة
 : Multicollinearityمشكمة ااخزدىاج التطي  -1

بــــين المتغيــــرات المســــت مة بعضــــيا ر ي صـــا بــــا زا اج الوطــــ   جــــ ا ارتبــــاط مـــؤي             
ن وــ ل م ــكمة ا زا اج الوطــ  مــ رة فــاا    ــالــبعض   تــم التح ــق مــن مــا   قــ ع النمــا ج المُ 

" لمتغيــــرات VIFن جميــــع قــــيم معــــام ت التضــــوم "ظ أ"   لــــ ح  VIFقيــــاس معامــــل التضــــوم "
رة ا    ـالنمـا ج المُ  حيث بمغت أقص  قيمة لمعامل التضوم فا  11نما ح ا نحاار لم تتجا ز 

 رة ف  ى ه الم كمة من م اكل ال ياس.ا      ام  ق ع نما ج الاراسة المُ  : ى  ما يعن  (؛9.9)
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 : Autocorrelationمشكمة ااخرويحط الذاوي يين الأتطحء   -2
 ىا من أوطـر الم ـاكل التـا ت اجـو البـاحيين فـا ت ـاير نمـا ج ا نحـاار  التـا إ ا          

 ىـــا تن ـــأ  ـــن طريـــق  جـــ ا   قـــة  ؛ قـــع فييـــا النمـــ  ج   نســـتطيع ا  تمـــاا  مـــا نتائجـــو
الباحيــة باراســة م ــكمة ا رتبــاط الــ اتا التــا   امــتاطيــة بــين أوطــاء نمــ  ج ا نحــاار  فارتب
 Wooldridge)حيــث اســتوامت الباحيــة اوتبــار  يــا نمــ  ج ا نحــاار؛مكــن أن يتعــرض ليُ 

test) (0.05   بحسـابو ت صـمت إلـ  أن > P-Value فـا النمـ  ج الأ ل  الرابـع )ممـا  ؛
ممـا يـال  ؛(  P-Value> (0.05أما باقا النمـا ج   يال  م   ج ا م كمة ا رتباط ال اتا

 اء. م   ام  ج ا م كمة ا رتباط ال اتا بين الأوط
قامــــت الباحيــــة باســــتواام طري ــــة المربعـــــات ف ـــــا  ؛ لحــــل م ــــكمة ا رتبــــاط الــــ اتا

 Robust) لكن مع تعايل الوطأ الع  ائا باستواام أسم ب  (random effectالصغر  )
standard error)  رتباط ال اتا ) ال   يصحح النم  ج من م كمة اHoechle, 2007; 

Holzhacker et al., 2015 .) 
 .Hetroscedasticityمشكمة اتولاف الويحينحت  -3

قامـــت الباحيـــة ف ـــا  ؛لمتح ـــق مـــن صـــحة فـــرض يبـــات التباينـــات) الوطـــأ الع ـــ ائا(          
اس  بحسابو تبين  ـام تح ـق ىـ ا ال ـرط فـ  النمـ  ج اليالـث  السـا Whiteباستواام اوتبار 

احيـة قامـت الب(   لحـل ىـ ه الم ـكمة؛ ف ـا P-Value < 0.05حيـث كانـت قيمـة ) ماراسـة؛ل
(   الـ   يصـحح الأوطـاء المعياريـة مـن أيـر Robust Standard Errorسـم ب )بتطبيـق أ
 ,.Hoechle, 2007; Holzhacker et al) يبات التباينات  ا رتباط الـ اتا  ام م كمتا
2015.) 

 .Normalityالأتطحء العشىائية مشكمة اعودالية  -4
رة تتبــــع ا    ــــوطــــاء الع ـــ ائية لنمــــا ج ا نحـــاار المُ الأ قامـــت الباحيــــة بـــالتح ق مــــن أن        

وطــاء الع ــ ائية   تتبــع ن الأظ أ   لــ ح  Shapiro-wilkالت زيــع الطبيعــ  باســتواام اوتبــار 
 ج الاراسة   بالتـالا ( فا جميع نماp-value < 0.05حيث كانت قيمة ) ؛الت زيع الطبيع 

ف ــا  ؛ىــم  ــرط مــن  ــر ط اســتوااميا   لحــل ىــ ه الم ــكمةف ــات طري ــة المربعــات الصــغر  أ
 ؛قــرب قــيم م ب لــةلتح يــل ال ــيم ال ــا ة إلــ  أ Winsorizingســم ب قامــت الباحيــة باســتواام أ

 Veprauskaite andسة )اار  اام طري ة المربعات الصغر  كما فااوتبارىا باستو م  ن ي   م  
Adams, 2013; Larker et al., 2007.) 
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 :: نوحئج وحميل ااخنحدارتحمت ح
 Random) الت صل إل  نتائج تحميل ا نحاار بطري ة م  ت   فر ض البحث؛ وتبار 

Effect )ضمن حزمة برنامج (Stata ):م  النح  التالا  

، كمفة رأس المحلوكلٍ من : وحميل ااخنحدار لمعلاقةة يين متوى  اإفصاحح ااختويحر  ى  .1
 .وكمفة حقىق الممكية، ىوكمفة ااخقةوراض

  لمنم  ج الأ ل( نتائج ا نحاار 4ر نتائج ا نحاار الم ضحة بالجا ل رقم)ي  ظ  تُ 
 من:  كلٍ  فصاح ا وتيار   ت جا   قة معن ية بين مست   الإ ؛ حيثاليانا   اليالث

ال رض من  كً   ى ا   يا م تراض  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا ق  تكم ة رأس المال
  ال رض ال ر ا فصاح ا وتيار   تكم ة رأس المالالأ ل الواص بالع قة بين مست   الإ

ت جا   قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة ح  ق ) لم رض الرئيسا الأ ل الأ ل
ين مست   الإفصاح ) ت جا   قة بلم رض الرئيسا الأ ل    ال رض ال ر ا الياناالممكية(

 ا وتيار   تكم ة ا قتراض(.

لعام  ج ا  (Guidry, 2004) تتسق تمك النتيجة مع ما ت صمت إليو اراسة 
  قة بين بعض بن ا الإفصاح ا وتيار   تكم ة ح  ق الممكية    ام  ج ا   قة بين كل 

 بن ا الإفصاح ا وتيار   تكم ة ا قتراض.

 ج ا   قة معن ية م جبة  نا (4)  ضحة بجا ل رقم تظير نتائج ا نحاار الم
بين النم  فا المبيعات  كلٍ من: تكم ة رأس المال  تكم ة ح  ق الممكية  (0.01) مست   

 زيااة معال نم  المبيعات تزااا تكم ة رأس المال ب  ييا.ب تكم ة ا قتراض؛ بمعن  
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 :نمن مست   الإفصاح ا وتيار   كلٍ نتيجة لعام  ج ا   قة بي  مما سبق 
اوال متغير منظم رأىمية اتظي ا قتراض؛ تكم ة   ح  ق الممكيةتكم ة   تكم ة رأس المال

  ى ا ما سيتم  حً ا. ؛لمع قة

صاحح ااختويحر  لعلاقةة يين متوى  اإفاختويحر أثر ىيكل الممكية عمى اوحميل ااخنحدار  .2
 وكمفة رأس المحل، وكمفة حقىق الممكية، ىوكمفة ااخقةوراض.كلٍ من: ى 

لمع قة بين مست   ا نحاار  اوال ىيكل الممكية كمتغير منظم فا نم  جبا
 ؛الممكية   تكم ة ا قتراضتكم ة ح  ق   تكم ة رأس المال :من كلٍ فصاح ا وتيار    الإ

الوامس    ( نتائج ا نحاار لمنم  ج الرابع5)الم ضحة بالجا ل رقميتبين من النتائج 
بين مست   الإفصاح  (0.01) جبة   نا مست   معن ية  ج ا   قة معن ية م السااس 
بمعن  فا تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا قتراض؛ تكم ة رأس المال   :من  كلٍ ا وتيار  

  كما  العكس صحيحب  ييا ظل مست   مرت ع للإفصاح ا وتيار  تزااا تكم ة رأس المال 
ل ج ا   قة م جبة بين مست    (Botosan, 1995)مع ما ت صمت إلية اراسة  لك تسق ي

 الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال.

(  ج ا   قة معن ية م جبة  نا 5 تظير نتائج ا نحاار الم ضحة بجا ل رقم )
تكم ة ح  ق الممكية تكم ة رأس المال   :من  كلٍ بين ىيكل الممكية  (0.01)مست   معن ية 

مت ا ل ل (0.01)ن ية سالبة  نا مست   معن ية بينما ت جا   قة مع   تكم ة ا قتراض  
تكم ة ح  ق تكم ة رأس المال   :من كلٍ بين ىيكل الممكية  مست   الإفصاح ا وتيار  مع 

تا م تمك النتيجة صحة ت قع ال رض اليانا الواص بأير ىيكل   الممكية   تكم ة ا قتراض 
  ال رض ال ر ا م ة رأس المالالممكية  م  الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار   تك

الأ ل لم رض الرئيسا اليانا الواص ب ج ا أير لييكل الممكية  م  الع قة بين مست   
 ا اليانا لم رض الرئيسا اليانا الإفصاح ا وتيار   تكم ة ح  ق الممكية   ال رض ال ر 

   تكم ة الواص ب ج ا أير لييكل الممكية  م  الع قة بين مست   الإفصاح ا وتيار 
 ا قتراض. 
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 ج ا   قة معن ية م جبة  نا (5)  تظير نتائج ا نحاار الم ضحة بجا ل رقم
بين النم  فا المبيعات  تكم ة رأس المال  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة (0.01) مست   

فا حين أن  بيعات تزااا تكم ة رأس المال ب  ييا.زيااة معال نم  المبا قتراض؛ بمعن  
( لم يظير تأيير ت التالية ) مكتب المراجعة  نسبة الماي نية  الربحية  حجم ال ركةالمتغيرا

 ا لزيااة قيمة الا لة  ن أ  مست   معن ية.نظرً  ؛معن    ما المتغير التابع

اوال المتغير منم  ج بعا افا ال  ة الت سيرية ل ي حظ من نتائج ا نحاار تحسنًا 
فا المست مة  تأيير المتغيرات  زيااة قارة :يعنا ى ا  ؛%5.9إل    %0.8المنظم من

 .) تكم ة رأس المال  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا قتراض(المتغير التابع 
 : تلااة اليحث:تحمت ح

ة بين مست   لماراسات الساب ة التا ارست الع ق ح ي ية إضافةالبحث  يُعا ى ا 
 م   ىيكل الممكيةر أيمعرفة  :بحثال استيا حيث   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال

من   قا تم اوتبار تمك الع قة مست   الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال الع قة بين 
 ركة من ال ركات المارجة (  75 ) المتعاا بالتطبيق  م   ينة منو ل نم  ج ا نحاار 

 م. 2116حت   2114فا الب رصة المصرية و ل ال ترة من  ام 
 وومثل أىم نوحئج اليحث صيمح يمي:ى 

م مست   إفصاح اوتيار  بمت سط ا     أظيرت النتائج أن ال ركات المساىمة المصرية تُ  .1
 امو ال ركات المساىمة  أن ىناك تباينًا بين مست   الإفصاح ال   تُ    0.45%

تنتج ضر رة ترسي  ي افة الت سع فا الإفصاح س   لي ا يُ  ؛%88  %22المصرية بين 
ا وتيار  من و ل ت ايم مست   مرت ع للإفصاح ا وتيار   ما يصاحبو من منافع 

 اقتصااية  م  المن أة. 
نو   ت جا   قة معن ية بين مست   الإفصاح ا وتيار   كلٍ من: أ أظيرت النتائج .2

اوال المتغيرالمنظم االممكية   تكم ة ا قتراض قبل تكم ة رأس المال  تكم ة ح  ق 
 لمع قة.

بين النم  فا المبيعات  تكم ة (0.01) اتضح  ج ا   قة معن ية م جبة  نا مست    .3
رأس المال  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا قتراض؛ بمعن   نم  المبيعات يزيا تكم ة 

) مكتب المراجعة  نسبة الماي نية   : ةرأس المال ب  ييا. فا حين أن المتغيرات التالي
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الربحية  حجم ال ركة( لم يظير تأيير معن    ما المتغير التابع نظرًا لزيااة قيمة 
 الا لة  ن أ  مست   معن ية.

 ج ا   قة معن ية م جبة اوال ىيكل الممكية كمتغير منظم لبعا ا  لنتائجأظيرت ا .4
صاح ا وتيار   كلٍ من: تكم ة رأس بين مست   الإف (0.01) نا مست   معن ية 

المال  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا قتراض؛ بمعن  فا ظل مست   مرت ع للإفصاح 
مع ما     تت ق ى ه النتيجةا وتيار  تزااا تكم ة رأس المال ب  ييا  العكس صحيح

  ج ا   قة م جبة بين مست  متأكيا  م  ل (Botosan, 1995)اراسة  ت صمت إليو
 الإفصاح ا وتيار   تكم ة رأس المال.

بين  (0.01)نتائج ا نحاار  ج ا   قة معن ية م جبة  نا مست   معن ية  تظير أ .5
   تكم ة ا قتراض  بينما ق الممكيةىيكل الممكية  كلٍ من: تكم ة رأس المال  تكم ة ح   
الممكية  لمت ا ل بين ىيكل (0.01)ت جا   قة معن ية سالبة  نا مست   معن ية 

 مست   الإفصاح ا وتيار  مع كلٍ من: تكم ة رأس المال  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة 
كلٍ  تؤا  إل  انو اضزيااة مست   الإفصاح ا وتيار   ي سر  لك بأن  ؛ا قتراض

من: تكم ة رأس المال  تكم ة ح  ق الممكية   تكم ة ا قتراض   ى ا يعتبر من أىم 
  .وتيار أىاا  الإفصاح ا 

  ئج التحيقة:عمى النوح الوىايحت ينحء    

ح ل المزيا من الإفصاح ا وتيار    المستيمرينضر رة ا ىتمام بن ر ال  ا لا   .1
  . من أىميا تو يض تكم ة رأس المال ؛ ربط  لك بالحص ل  م  منافع اقتصااية

 ملبحيث ت  ؛راجعا الحساباتت سيع الت ريعات الواصة بنطاق  مل مضر رة  .2
 .معم مات الإفصاح ا وتيار  التا ت  م ال ركات بن رىا مراجعة

 بالإضافة إل  تغيير  ور   لسن ات موتم ةإجراء المزيا من البح ث  م  قطا ات أ .3
يراء العممية لإابطة   استواام معيار موتم  ل ياس ىيكل الممكية  الض المتغيرات
 .البحيية

 ا وتيارية؛ح  ن المزيا من المعم مات بالإفصاالجيات الموتصة  ضر رة اىتمام  .4
ا المالية  لتصل إل  مستوام واصة تمك المتعم ة بالمعم مات المست بمية   المعم مات

 تسا اىم  م  اتوا  ال رارات.لال  ائم المالية  اضحة 
يسا ا  م  ت صيل المعم مات لأنو  الإفصاح الإلكتر نا؛ أساليب ضر رة تطبيق .5

 مكانية التحايث ال  ر  لممعم مات.فا ال قت المناسب مع إ ير الماليةالمالية  غ
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 عــراجـالم                                        
  :العريية المراجع  :ىاخ  أ

  اار الجامعة ة المالية"اراسات مت امة فا مجال المحاسب"(  2112)     ص اأب  المكارم
 .ا سكنارية  الجاياة

(  "ما  ارتباط ال  افية  الإفصاح بالت ارير المالية 2117السعانا  مصط ا حسن  )
 ح كمة ال ركات"  المؤتمر الا لا) مينة المحاسبة  المراجعة  التحايات 

 .المعاصرة(  جمعية المحاسبين   ماق ا الحسابات با لة الإمارات العربية المتحاة
لمال الضمنا بالتطبيق (  "ت  يم نما ج ت اير تكم ة رأس ا2113الع يل  محما سميمان ) 

 م  س ق الأسيم السع ا "  مجمة البح ث التجارية  الجمعية السع اية لممحاسبة  
12(1.) 

(  "أير ىيكل الممكية  م  الإفصاح ا وتيار  فا ال ركات 2116العيسا  أحما طاىر ) 
الصنا ية المساىمة العامة الأرانية": اراسة تطبي ية  رسالة ماجستير  كمية 

 صاا  العم م الإاارية  جامعة اليرم ك.ا قت
ا وت فات النسبية فا ارجة الإفصاح ا وتيار  بين ( " ۱۰۰۰  فاي ة جابر )ال  لا

ال ركات المسجمة فا ب رصة الأ راق المالية  أيرىا  م  تكم ة رأس المال "رسالة 
 ماجستير غير من  رة  كمية التجارة   جامعة الإسكنارية.

  اراسة تطبي ية  م  الع امل المؤيرة  م  الإفصاح ا وتيار "(  2116)    سميربالحاج
اكت راه غير من  رة     رسالة"صنا ية المساىمة العامة الأرانيةال ركات ال

  . الأران اايمية العربية لمعم م المالية  المصرفية الأك
  الطبعة   الأرانيةالمركز الأكاايما لمكتب الجامع(  الإاارة المالية  2117فايز )حااا  

 . الأ ل 
 " الع قة بين ىيكل الممكية  ج اة الأرباح فا  ركات (2117 ) حسن  رضا صبحا 

المساىمة المصرية" مجمة البح ث التجارية  كمية التجارة  جامعة الزقازيق  مجما 
(39.) 

 إطار م ترح لمع قة بين تكم ة رأس المال  كل من ج اة( "۱۰۲۵)     ماا ج رجحنا
المعم مات فا ت سير  الإفصاح  ج اة الأرباح  ج اة ح كمة ال ركات  ا ر وطر

   جامعة ا سكنارية.كت راه غير من  رة  كمية التجارة  رسالة اى ه الع قة
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تحميل الع قة بين التح ظ المحاسبا بالت ارير المالية " ( ۱۰۲4)  سعا الاين  إيمان محما
  AUJAA   مجمة المحاسبة  المراجعة "مة المن أة تكم ة رأس المال  أيرىا  م  قي

 . ي   المجما اليانا  العاا الأ لكمية التجارة  جامعة بنا س
الع قة بين تطبيق ح كمة ال ركات  مست   "  (2118 ) ل  با ال تاح   ي ا  ىـ

  مجمة راسة اوتبارية فا البيئة المصرية: ا"الإفصاح ا وتيار  فا الت ارير السن ية
 (.1) 31لبح ث التجارية   كمية التجارة  جامعة الزقازيق  ا

أير تركز الممكية ال راية  الحك مية  م  إاارة "  (2113 )  ل  با ال تاح   ي ا  ىـ 
: اراسة اوتبارية  م  ال ركات المساىمة "الأرباح فا ال طا ين الواص  العام

ة  العاا لتجارة  جامعة المنص ر المصرية  المجمة المصرية لماراسات التجارية  كمية ا
 . (37الرابع  مجما)

التأييرات المبا رة  ال سيطة بين ح كمة ال ركات "  (2114  ي ا  ىـــ ل  با ال تاح )
: اراسة اوتبارية  م  ال ركات المساىمة " ج اة الأرباح  سياسة الت زيعات الن اية

 (.2)   36ة الزقازيق  المصرية  مجمة البح ث التجارية  كمية التجارة  جامع
س المال " وتيار   تكم ة رأالع قة بين مست   الإفصاح ا ( " ۱۰۲۲  مينا  يمان ) مير

اراسة مياانية  م  ال ركات الصنا ية المارجة فا ب رصة  مان " رسالة اكت راه 
 . غير من  رة  كمية الأ مال   جامعة  مان العربية

فصاح فا تو يض تكم ة رأس لإ ر الح كم  لمست يات االا( " ۱۰۰۲غريب    فاء ابراىيم )
  رسالة ماجستير غير  م  س ق الأ راق المالية المصرية: اراسة مياانية "المال

  .من  رة  كمية التجارة   جامعة قناة الس يس
س  مات بين المستيمرين  م  تكم ة رأأير تباين المعم( " ۱۰۲۲كريمة   اينا  با العميم )

ك فا مصر "  المجمة العممية لمبح ث اسة تحميمية  م  قطاع البن  : ار  "المال
 .4 جامعة حم ان   اا     كمية التجارةارية  الاراسات التج

ارسات المينية م(. التأصيل النظر  لمم2118مطر  محما   السي طا  م س . )
 .2ــ  مان   طبعة  اار  ائل لمن ر  الت زيع  المحاسبية
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 ( ينىد مؤشر اإفصاحح ااختويحر 1ممحق رقةم )
 معمىمحت اتوراويجية

 )أ( معمىمحت عحمة عن الشركة: 
 نظرة تاريوية موتصرة  ن ال ركة.  (1
 كتر نا.ان ال ركة  تمي  ن  فاكس  م قع إل ن   (2
  ص  الييكل التنظيما.  (3
  ال ص  العام للأن طة  الوامات أ  المنتجات التا ت اميا ال ركة. (4
 ال ركات التابعة أ   ركات المجم  ة. (5
 ت المالية.العممة المستوامة لإ ااا البيانا (6
 تأيير ال ضع السياسا  ا قتصاا   م  النتائج. (7
 بيان بالعم ء أ  الم راين الرئيسين. (8

 )ب( اتوراويجية الشركة:
 ستراتيجية  الأىاا  العامة. ( بيان با  9 

 ( أير ا ستراتيجية  م  النتائج المست بمية. 11
 ستراتيجية  م  النتائج الحالية.أير ا  (11

 ىالوطىير: )ج( اليحث
 ( سياسة ال ركة  ن البحث  التط ير.12
 معم مات  ن تاريب  تط ير الم ظ ين.  (13

 )د( معمىمحت متوقيمية:
 ( إيرااات المبيعات المت قعة. 14
 ( الأرباح المت قعة.15
 ( تط ير منتجات/ وامات جاياة.16
 لم ركة. ( مناق ة ال ضع التنافسا17

 معمىمحت غير محلية
 مىمحت عن اإفدارة:)أ( مع

 ( بيان أ  قائمة بأسماء أ ضاء مجمس الإاارة.18
 اارة.ئيس مجمس الإاارة  أ ضاء مجمس الإ( ص رة ر 19
 (  ظائ  أ  مناصب أ ضاء مجمس الإاارة.21
 (  مر أ ضاء مجمس الإاارة.21
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 مية لأ ضاء مجمس الإاارة.( المؤى ت العم22
 اارة.( الوبرة التجارية لأ ضاء مجمس الإ23
 ( ال ظائ  التا ي غميا الماير ن التن ي ي ن.24
 ( إفصاح متعمق بوبرات  مؤى ت الإاارة العميا.25

 )ب( معمىمحت عن الحىكمة:
 ( معم مات  ن ا لتزام بالح كمة.26

 )ج( معمىمحت عن امولاك الأتيم صي الشركة:
 (  اا الأسيم الممم كة من قبل مجمس الإاارة.27
 سيم الممم كة من الإاارة التن ي ية.(  اا الأ28
 ( مكافأة مجمس الإاارة.29

 )د( المتئىلية ااخجومحعية:
 (  اا الم ظ ين.31
 ( فئات العاممين حسب الجنس.31
 ( فئات العاممين حسب المنط ة الجغرافية.32
 ( فئات العاممين حسب الارجة الأكاايمية.33
 ( السياسة المستوامة فا الت ظي .34
 اتب الإاارة التن ي ية.( ر 35
 ( مبالغ التبر ات الويرية.36
 ( ر اية الصحة العامة  الرياضية  الم اريع الترفييية.37
 ( ر اية المؤتمرات التعميمية  النا ات أ  المعارض ال نية.38
 ( تم يل برامج المنح.39
 ( س مة المنتجات من حيث التأيير  م  البيئة.41

 معمىمحت محلية
 ات الأداء:)أ( مؤشر 

 سن ات. 5( جا ل أ  رسم بيانا ي ضح أااء ال ركة و ل 41
 .( الأص ل43                                         ( صافا الربح.42

 )ب( النتب المحلية:
 نسب السي لة. (45                                               ( نسب الربحية.44
 نسب الرافعة المالية.( 47                                      باح.ر عال النم  فا الأ( م46
 نسب أور .( 49                                    ( العائا  م  ح  ق الممكية.48




