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  المستخلص
یهـــʙف الʴॼـــʘ الـــى دراســـة الʱـــأثʛʽ الفؔـــȑʛ والॽʰʢʱقـــي للإǼـــلاغ عـــʧ تعلॽقـــات الادارة فـــي تؔلفـــة الȄʨʺʱـــل 

ة/ســـʻة) فــي ا Ǽ109ــالȘʽʰʢʱ علــى  ʛؗة (شʙــاهʷق مʨرجــة فــي ســـʙʺة الॽɺاʻــʸـــة الॽʀاʛــاهʺة العʶʺات ال ʛؗــʷل
 ʧة مʛʱة للفॽاق للأوراق الʺالʛ2010- 2019الع.  

وقــʙ تــॽʀ ʦــاس مʱغʽــʛات الʴॼــʷǼ ʘــȞل ؗʺــي، اذ تــʦ تʢــʛȄʨ مʕشــʛ لʱقʽــʦॽ مʶــȐʨʱ الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات 
تــʦ الʱأكــʸSPSS  ʙــائॽة الادارة، وتــʦ اســʙʵʱام الʱؔلفــة الʺʛجʴــة للȄʨʺʱــل، وȃالاســʱعانة بʛʰنــامج الʜʴمــة الاح

مʧ صلاحॽة الॽʰانات للʴʱلʽل الاحʸائي مʧ خلال اخॼʱارات الʨʱزȄـع الॽʰʢعـي، خلʨهـا مـʧ الʱـʙاخل الʢʵـي، 
وضـــعف الارتॼـــاȋ الـــʚاتي بـــʧʽ الʺʱغʽـــʛات الʺʶـــʱقلة والʹـــاʢǼة، وقـــʙ تـــʦ اخॼʱـــار فʛضـــॽات الʴॼـــǼ ʘاســـʱعʺال 

  .Multiple linear regressionالانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد 
ومʧ بʧʽ اهʦ ما تʨصل الॽه الʘʴॼ ان هʻاك بʨنا شـائعا بـʧʽ القʨاعـʙ الʺʴلॽـة والʙولॽـة الʺʱعلقـة ǼـالإǼلاغ 
ات العʛاॽʀــة، وعــʙم وجــʨد تॽʣʨــʅ واســʱفادة  ʛؗــʷفــي ال ȑــلاغ الادارǼالا ʛȄــة تقــارॽʢʺقــات الادارة، ونॽتعل ʧعــ

Ǽـلاغ عـʧ تعلॽقـات الادارة، وعلـى الـʛغʦ مʻها، وافʱقارها للʺعلʨمات الʢʱلॽɻة، وانʵفاض ʛʽʰؗ جʙا في نʶـॼة الا
 ʦولـ ،ʦالأسـهǼ ـلȄʨʺʱفـي تؔلفـة ال ȑدʛـʡ ʛʽقات الادارة الى انه ؗان له تأثॽتعل ʧلاغ عǼالا Ȑʨʱʶضعف م ʧم

  یʗʰʲ تأثʛʽ تॽʰʢقي للإǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في تؔلفة الاقʛʱاض.
لʺʤʻʺــة لعʺــل مهʻــة الʺʴاســॼة فــي وانʢلاقــا مــʧ الʱʻــائج الʶــاǼقة یʨصــي الʴॼــǼ ʘʹــʛورة ॽʀــام الʳهــات ا

 ʦة رقــॽʰاســʴʺة الʙح القاعــॽــʁʻاجعــة وتʛʺاق: لʛ6العــ  Șقʙــام الʺــॽʀ ورةʛولي. وضــʙــان الʺʺارســة الــॽء بʨفــي ضــ
ات  ʛؗـــʷـــام ادارة الॽʀ ورةʛـــه. وضـــॽɾ ـــةʱʰʲʺات الʛـــة الادارة للفقـــʷاقʻقـــات الادارة ومॽتعل ʛـــȄʛتق Șʽقʙـــʱـــارجي بʵال

فـʛص والʺʵـاʛʡ، وتॽʣʨفـه فـي الفʱـʛات الʸـॼɻة. وضـʛورة الॽʁـام بـʙورات بʛȄʨʢʱ تقʛȄʛ الʱعلॽقات في ضʨء ال
لॽɺʨʱة الʺʶـʧȄʛʺʲʱ والʺʴللـʧʽ الʺـالǼ ʧʽʽأهʺॽـة الʺعلʨمـات الـʨاردة فـي قائʺـة تعلॽقـات الادارة وتʁʲـॽفهǼ ʦالʻʺـاذج 

.ʦالأسهǼ لȄʨʺʱاس تؔلفة الॽʁة لॽʺؔال  
Effect of reporting management commentary on financing cost 

An applied study in the Iraqi industrial companies listed on the Iraq Stock 
Exchange 

Abstract 
The research aims to study the intellectual and practical impact of reporting 

management commentary on financing cost by applying to 109 views (company / 
year) in the Iraqi industrial shareholding companies listed on the Iraq Stock 
Exchange for the period from 2010-2019. 

 The research variables were measured quantitatively, as an indicator was 
developed to assess the level of reporting on management commentary, and the 
weighted cost of funding was used, and with the help of the SPSS statistical 
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package program, the validity of the data for statistical analysis was verified 
through normal distribution tests, free from linear interference, and weak 
correlation. The study hypotheses were tested by using multiple linear regression. 

Among the most important findings of the research is that there is a common 
discrepancy between local and international rules related to reporting 
management commentary, the pattern of administrative reporting reports in Iraqi 
companies, the lack of employment and benefit from them, their lack of forward-
looking information, and a very significant decrease in the rate of reporting on 
management commentary. Despite the low level of reporting on management's 
comments that it had a direct effect on the cost of equity financing, the effect of 
reporting management comments on the cost of borrowing has not been proven. 

Based on the previous results, the research recommends the necessity for the 
bodies organizing the work of the accounting profession in Iraq to review and 
revise the accounting rule No. 6 in light of the international practice statement. 
And the necessity for the external auditor to audit the management comments 
report and discuss the paragraphs affixed therein by management. And the 
necessity for the companies' management to develop the comments report in light 
of the opportunities and risks, and to employ it in difficult times. And the 
necessity of conducting awareness sessions for investors and financial analysts of 
the importance of the information contained in the list of management comments 
and educating them on quantitative models to measure the cost of equity 
financing. 

  Introduction الʸقʗمة
الاعʺــال فــي الآونــة الاخʽــʛة اصــʗʴॼ الʱقــارʛȄ الʺالॽــة الʺقʸʱــʛة نʳॽʱــة للʢʱــʨرات الʺʶʱــارعة فــي قʢــاع 

ـــى الʺعلʨمـــات الʺالॽـــة والؔʺॽـــة لʶॽـــʗ ؗاॽɾـــة للʺʶـــʙʵʱمʧʽ، وأدȐ ذلـــʥ الـــى تʻـــامي الʺʢالॼـــة ǼالاǼلاغـــات  عل
 ʦॽـʽالʺـالي وتق ʜـ ʛؗʺالأداء وال ʛʽـʶخلالـه تف ʧمـ ʧـȞʺǽ اقًا أفʹـلॽل على سʨʸʴلل ʥة وذلǽدʛʶة او الॽɿصʨال

ة، وهــʚا مــا دفــع مʳلــʝ معــایʛʽ الʺʴاســॼة الʺالॽــة لإصــʙار بॽــان الʺʺارســة فــي ســʻة الʱــʙفقات ا ʛؗــʷــة للǽʙقʻل
 لʨʱفʛʽ القʨاعʙ الارشادǽة لʦॽʤʻʱ وتʨضॽح تلʥ الاǼلاغات. 2010

ة مـع اسـʨاق  ʛؗـʷاصـل الʨمهʺـا فـي ت ʛـʸʻـل عʲʺرة انفـا تʨؗʚمـات الʺـʨالʺعل ʛافʨـه فـأن تـॽɾ ʥومʺا لاش
ة راس الʺـــال، وتʶـــاعʙ الʺʱعــــام ʛؗــــʷــــل رأس مـــال الȞॽʂ ـــةǽؗفا Ȑʙمـــ ʦॽــــʽـــة تقॽق فـــي عʺلʨــــʶال ʥفـــي ذلـــ ʧʽل

ة  ʛؗـــʷلة الʨʽـــل ســـʽلʴالʺـــالي) ،وت ʜـــ ʛؗʺها أم لا فـــي قائʺـــة الʻʽʺتʹـــ ʦـــي تـــʱال ʥاء تلـــʨـــة (ســـॽـــات الʺالॼʽتʛʱوال
ʦॽــʽــل وتقʽلʴت ʧفʹــلا عــ ،ȑʛوالفؔــ ȑʛــʷॼارد رأس الʺــال الʨــة ومــǽʙقʻفقات الʙــʱوال  ȑــة أʳة لʺعال ʛؗــʷال Ȍــʢخ

ʠقـع  فائʨʱʺال ʧمـات مـʨه الʺعلʚارد، ؗل هـʨʺـة –في الȄʛʤʻـة الॽاحʻال ʧاق  -مـʨفـي اسـ ʧʽعـاملʱʺال ʧـȞʺان ت
ة . ʛؗʷل الȄʨʺʱعلقة بʱʺارات الʛاذ القʵات ʧرأس الʺال م  

  Scientific methodology   . الʸʹهॻʱة العلॻʸة:1
1.1 :ʖʲॺلة الȜʵم    Research problem  

ʧـــȞʺǽ  ـــلȄʨʺʱـــة ال ـــه الʤʻـــʛ الـــى تؔلف ॼلʢǽ ȑʚالـــ ʙأنهـــا العائـــǼ Ȑʛـــة اخـــȄزاو ʧات مـــ ʛؗـــʷلهـــا الʺʴʱـــي تʱال
ات مـʧ خـلال اسـʨاق رأس الʺـال، ومʺـا لاشـॽɾ ʥـه ان  ʛؗـʷالـى ال ʦالهʨاض امـʛار او اقـʺʲʱن مقابل اسـʨلʨʺʺال
ʦ وتـʨازن بـʧʽ الʺʵـاʛʡ الʺʛʱتॼـة علـى الاسـʲʱʺار والاقـʛاض  ّ ॽʁلل وتʴغي ان تॼʻی ʧʽلʨʺʺة للǽادʸʱارات الاقʛالق



Journal of Faculty of Administration and Economics                                Vol. 17 (No.3) 2021  

 

 

 

 338

ة فــي الʸʴــʨل لل ʛؗــʷرة الʙات، وان قــ ʛؗــʷال ʥتلــ ʧة عــʛفʨــʱʺمــات الʨالʺعل ʗــʽقʨع وتʨونــ ʦــʳح ʧʽــȃات و ʛؗــʷ
 ʛʽفʨرتها علــى تــʙاولــة اعʺالهــا وقــʜʺل ȑورʛضــ ʛامــ ʙعــǽ ةॼاســʻــل مȄʨʺتؔلفــة ت ʖجــʨʺȃــل الــلازم وȄʨʺʱعلــى ال

ودʨʺǽمʱهـــا فـــي الاجـــل  الʶـــʨʽلة اللازمـــة لȄʨʺʱـــل اســـʲʱʺاراتها ومʨاجهـــة الʜʱاماتهـــا مʺـــا یȄʜـــʙ مـــʧ فـــʛص نʺʨهـــا
  -الʺʨʤʻر، وʧȞʺȄ اʳǽاز مȞʷلة الʘʴॼ في الʶʱاؤل الاتي:

  " ما مȐʙ وجʨد تأثʛʽ لʺȐʨʱʶ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في الʱؔلفة الʺʛجʴة للȄʨʺʱل ".
   -وتʱفʛع مʻها الʺȞʷلات الفॽɺʛة الاتॽة: 

 تؔلفة الاسهʦ العادǽة". " ما مȐʙ وجʨد تأثʛʽ لʺȐʨʱʶ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في  -1
  "ما مȐʙ وجʨد تأثʛʽ لʺȐʨʱʶ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في تؔلفة الاقʛʱاض".  -2
1.2 :ʖʲॺة الॻʸاه    research importance  

) ʦـان رقـॽʰال ʖجــʨʺǼ ـاȄارॽʱاخ ʙـي تعـʱقــات الادارة والॽتعل ʛʽفــي دراسـة تـأث ʘـʴॼـة الॽʺاه ʧاو مــا 1تؔʺـ (
، وتعــʙ هــʚه القائʺــة مــIASB ʧلʸــادر عــʧ مʳلــʝ معــایʛʽ الاǼــلاغ الʺــالي الʙولॽــة ا الʺʺارســةʶǽــʺى بॽʰــان 

 ȑدʛـʶصـفي او الʨـلاغ الǼالا ʦʤʻـي تـʱـة والॽʀاʛة العॽلʴʺة الʯʽʰال Ȑʨʱʶا على مʺॽة ولاسʙیʙʳة والʲیʙʴال ʦائʨالق
ات. والॽʁـــام بʙراســـة لʶʱـــلȌॽ الʹـــʨء علـــى مـــȐʙ تʽʰʢـــȘ جـــʨهʛ مʱʴـــȐʨ تعلॽقـــات الاد ʛؗـــʷالǼ Șعلـــʱʺارة فـــي ال

ات الʸــʻاॽɺة العʛاॽʀــة وتـــأثʛʽه فــي اســʳʱاǼة ؗـــلا مــʧ الʺʶــʧȄʛʺʲʱ والʶـــʨق الʺــالي، اذ یʨʱقــع ان Ȟǽـــʨن  ʛؗــʷال
 ʠॽــɿʵفــي ت ʙـاعʶــي تʱمــات الʨالʺعل ʛʽفʨـʱــل بʲʺʱة تǽــادʸʱـة اقॽʺه القائʺــة اهʚهــا فـي هــʻلــغ عʰʺمـات الʨللʺعل

ة مـʧ خـلال الʺʵاʛʡ لـȐʙ الʺʶـʧȄʛʺʲʱ والـʙائʧʽʻ الامـʛ الـȑʚ مـʧ الʺفʱـʛض ان یـ ʛؗـʷـالح الʸـا لॽابʳǽا ʝȞعʻ
  الʨʸʴل على الȄʨʺʱل مʵʻفʠ الʱؔلفة. 

1.3 :ʖʲॺاف الʗاه    research objectives  
  ʶǽعى الʘʴॼ لʴʱقȘʽ مʨʺʳعة مʧ الاهʙاف تʱلǼ ʟʵالآتي:

ات الʻʸاॽɺة العʛاॽʀة. - 1 ʛؗʷقات الادارة في الॽتعل ʛȄʛتق ʧلاغ عǼالا Ȑʨʱʶم ʦॽʽقʱل ʛشʕم ʛȄʨʢت  
ات الʻʸاॽɺة العʛاॽʀة . ॽʀاس تؔلفة - 2 ʛؗʷض في الʛʱوالʺق ʥلʱʺʺل الȄʨʺʱال 
3 - .ʥلʱʺʺض والʛʱل الʺقȄʨʺʱقات الادارة في تؔلفة الॽتعل ʧلاغ عǼقي للإॽʰʢʱوال ȑʛʤʻال ʛʽأثʱدراسة ال 
1.4 :ʖʲॺات الॻضʙف Research hypotheses 

ــــʙ الʺʛʢوحــــةانʢلاقــــا مــــʧ الʶʱــــاؤلات  تــــʦ صــــॽاغة  فــــي مʷــــȞلات الʴॼــــʘ ولغــــʛض تʴقʽــــȘ اهʙافــــه فق
  -الفʛضॽات الاتॽة: 

 "ان هʻــاك تــأثʛʽ ذو دلالــة احʸــائॽة لʺʶــȐʨʱ الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة فــي الʱؔلفــة الʺʛجʴــة للȄʨʺʱــل".1
  -وتʱفʛع مʻها الفʛضॽات الفॽɺʛة الاتॽة: 

1- ǽالعاد ʦقات الادارة في تؔلفة الاسهॽتعل ʧلاغ عǼالا Ȑʨʱʶʺة لॽائʸذو دلالة اح ʛʽاك تأثʻة"." ان ه    
  " ان هʻاك تأثʛʽ ذو دلالة احʸائॽة لʺȐʨʱʶ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في تؔلفة الاقʛʱاض". -2
1.5 :ʖʲॺات الʙʻغʯم    Research variables  
  الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة  -الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل:  -1
  تؔلفة الȄʨʺʱل (الاسهʦ العادǽة والاقʛʱاض). -الʺʱغʛʽ الʱاǼع:  -2
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3- ʱʺة: الʢǼات الʹاʛʽـة، غॽافعـة الʺالʛـل (الʲع مǼـاʱال ʛـʽغʱʺفـي ال ʛʽـأثʱشـأنها ال ʧي مʱات الʛʽغʱʺعة الʨʺʳم
الʦʳʴ، العʺʛ، ونॼʶة الॽʁʺة الॽʀʨʶة الى الॽʁʺـة الʙفȄʛʱـة للأسـهʦ، العائـʙ علـى حـȘ الʺلॽؔـة، العائـʙ علـى 

 الʺʨجʨدات، ونʨع الʺلॽؔة).
1.6 ʖʲॺة للॻمانʚة والॻانȜʸود الʗʲال Spatial and temporal boundaries of the Research  

ات الʺʶـــاهʺة الʸـــʻاॽɺة  ʛؗـــʷـــع ال ॽʺج ʧن مـــʨؔـــʱʺال ʘـــʴॼـــع الʺʱʳʺǼ ʘـــʴॼـــة للॽانȞʺود الʙـــʴـــل ال ʲʺʱت
والʱـي تʱـʨافʛ بʻʽاتهـا فـي الʺʨقـع الالʛʱؔونـي للʶـʨق او فـي -العʛاॽʀة الʺʙرجة في سʨق العʛاق لـلأوراق الʺالॽـة 

، وʰȄلــغ 2019-2010خــلال الʴــʙود الʜمانॽــة للʴॼــʘ والʱــي تʺʱــʙ للفʱــʛة مــʛ-  ʧاॽʀــةهʯʽــة الاوراق الʺالॽــة الع
ة، اȑ بॼʶʻة عʻʽة  ʛؗش ʛʷا عʱʻدها اثʙع100عʺʱʳʺال ʧم %.  

1.7 :ʖʲॺدات الʗʲم    Research limitations 
ات العʻʽــة الॼــالغ عــʙدها  ʛؗــع شــॽʺʳانــات لॽʰال ʛافʨم تــʙزهــا عــʛدات أبʙــʴʺال ʧعــة مــʨʺʳم ʘــʴॼواجــه ال

ة خــلال الʶــʧʽʱʻ الاخʽــʛتʧʽ مــʧ الفʱــʛة الʱــي شــʺلʱها الʙراســة وهʺــا ا ʛؗشــ ʛــʷــا عʱʻــام 2019،2018ثॽʀ مʙلعــ ،
ات بʱقــʦǽʙ تقارʛȄهــا الʺالॽــة الــى هʯʽة/ســʨق الاوراق الʺالॽــة لغاǽــة لʤʴــة اعــʙاد هــʚا الʴॼــʘ، اذ بلــغ  ʛؗــʷال ʥتلــ

ات الʺʱــʨافʛة تقارʛȄهــا الʺالॽــة لʶــʻة  ʛؗــʷد الʙات، ول 2018عــ ʛؗة ثʺــان شــʻــʶ2019  مʺــا Ȍات فقــ ʛؗشــ ʝخʺــ
 ʧات مʙاهʷʺال ʦʳح ʟॽالى تقل Ȑة. 109الى  120ادʙاهʷم  

  . فلʶفة تأثʛʽ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في تؔلفة الȄʨʺʱل في ضʨء الادبॽات الʶاǼقة1
Philosophy of the impact of reporting management commentary on financing 
cost in previous literature 

 تأثʙʻ حʤʱ ونʦع الاǺلاغ في تؒلفة الȂʦʸʯل: 2.1
Impact of size and type of reporting on financing cost 

ات  ʛؗــʷال ȑʛیʙراســات أن مــʙال ʧمــ ʙیــʙالع ʛهــʤن تʨفʛــʸʱتؔلفــة  ی ʧقلــل مــǽ ʛــʰــلاغ الأكǼأن الا ʨــا لــʺؗ
الـʙخʨل إلـى أسـʨاق جʙیـʙة ǽقـʨم الʺـʙیʛون الȄʨʺʱل. في الʨاقع وجʙت هʚه الʙراسـات أنـه قʰـل زȄـادة الȄʨʺʱـل أو 

  Ǽ (Semper & Beltrán, 2014: 110)الʨʱسع في الاǼلاغ.
 ʦـة الاعʺـال لـʯʽع فـي بȄʛʶر الʨʢʱال ʖʰʶȃوʙعـǽ  ـةॽاق الʺالʨوالأسـ ʧȄʛʺʲʱـʶʺـا، فالॽɾامـي ؗاʜـلاغ الإلǼالا

ʥلʚةً لــǼاʳʱواســ ،ȑــارॽʱل اخȞــʷǼ ًلاʨʺشــ ʛــʲمــات أكʨمعل ʦǽʙات علــى تقــ ʛؗــʷن الʨعʳــʷǽ  ʦǽʙقــʱات ب ʛؗــʷم الʨتقــ
الʺȄʜــʙ مــʧ الʺعلʨمــات الاخॽʱارȄــة مــʧ خــلال الॽʰانــات الʸــॽɿʴة وتʨقعــات الإدارة ومʨاقعهــا الإلʛʱؔونॽــة. ؗʺــا 
ات علــى الʺȄʜــʙ مــʧ الاǼلاغــات الاخॽʱارȄــة وʷȄــʙد علــى أهʺॽــة  ʛؗــʷــة الॽة الʺالॼاســʴʺال ʛʽمعـاـی ʝلــʳم ʘــʴǽ

ʢʱمـــات الʨة والʺعلॽلʽــــغʷʱات الʛشـــʕʺال ʧـــلاغ عــــǼض الإʛــــʱفǽ ســـة. وعــــادة مـــاʨʺالʺل ʛــــʽدات غʨجـــʨʺــــة والॽɻل
ʚلʥ الʺʨʺʤʻن ان للʨʱسع ǼالإǼلاغ تاثʛʽ عʶȞي في تؔلفة الȄʨʺʱل.    (Cheynel,2009: 1)الॼاحʨʲن وؗ

ـــل  Ȅʨʺوت ʦॽـــʽة فـــي تقॽʰاســـʴʺمـــات الʨدور الʺعل ʦـــادة فهـــȄʜصـــة لʛأفʹـــل ف ȑـــارॽʱـــلاغ الاخǼـــات الاॽأدب ʛفʨوتـــ
ات. والʱي تʱعلॽɿॽȞǼ Șة ا ʛؗʷات ال ʛؗـʷـل للȄʨʺʱال ʟॽـʸʵمـات فـي تʨه الʺعلʚة لهـʴـلʸʺاب الʴام أصـʙʵʱس

ــالʴʱقȘ مــʧ هــʚه الʺعلʨمــات  Ǽ مــاتʨه الʺعلʚن هــʨمʙʵʱــʶǽ ن أوʨــʳʱʻی ʧیʚاص الــʵلــف الأشــʱʵم مʨقــǽ ʅــॽ وؗ
وتॽʤʻʺهـا وتفʶــʛʽها. وتʨʱقـع نȄʛʤــة الاǼــلاغ الاخॽʱـارǼ ȑأنــه ʶǽـاعʙ الʺʶــʙʵʱمʧʽ علــى تʶʴـʧʽ فهʺهــʦ لॽʶاســة 
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ʨؗــــلاغ وح Ǽم تʺاثــــل الاʙعــــ ʧقلــــل مــــǽ ــــلاغ Ǽــــادة الاȄʜة. ف ʛؗــــʷــــة الʺॽʀ ʦॽــــʤعʱات ودوافــــع الإدارة ل ʛؗــــʷــــة الʺ
  (Rankin et al,2012: 249)الʺعلʨمات وȃالʱالي ǽقلل مʧ تؔلفة الȄʨʺʱل. 

 ʧʽȃوJubb  :ʧʽʰجان ʧل مȄʨʺʱتؔلفة ال ʠॽɿʵخلال ت ʧات م ʛؗʷال ʙʽفǽ لاغǼان الإǼ  
(Jubb,2016: 7)  

ʅॽ الʺعـــاملات. تʶـــاعʙ عʺلॽـــات الاǼـــلاغ الʺʜʱایـــʙة علـــى الʱغلـــʖ علـــى الاخॽʱـــار الاǼـــلاغ ǽقلـــل مـــʧ تؔـــال .1
 ʧقلــل مــǽ ــلاغǼالا ʧمــ ʙــȄʜʺفال .ʦالأســهǼ ــلȄʨʺʱــل تؔلفــة الʽوتقل ʖلــʢض والʛوق أســعار العــʛلفــ ʝالʺعــاك
الآثــار الʶــلॽʰة للأســعار الʺʛتʢॼــة Ǽالʱــʙاولات الʽʰؔــʛة وȄقلــل مــʧ عــʙم تʺاثــل الʺعلʨمــات للʺʶــʧȄʛʺʲʱ، مʺــا 

ʕدȑ إلى زȄـادة الʢلـʖ علـى الأوراق الʺالॽـة فـي الʶـʨق، وȄقلـل مـʧ تؔـالʅॽ الʺعـاملات، وʶʴȄـʧ سـʨʽلة ی
 .ʦالأسهǼ لȄʨʺʱتؔلفة ال ʧقلل مǽ اليʱالȃة، وॽالاوراق الʺال  

2.  ʧمـ ʛـʰر أكʙیها قـʙـي لـʱات ال ʛؗـʷفـأن ال .ʛیʙقـʱأو ال ʙأكـʱم الʙعـ ʛʡاʵل مʽإلى تقل ʙایʜʱʺلاغ الǼالا ȑدʕی
 تقلʽل تؔلفة الȄʨʺʱل Ǽالأسهʦ عȘȄʛʡ ʧ تقلʽل مʵاʛʡ الʱقʙیʛ.  الاǼلاغ تʴاول

الاتي:  وȐʛȄ الॼاحʲان انه مʧ الʹʛورȑ تʨضॽح ؗلا الʳانʧʽʰ وؗ
2.2 :ʛʡاʵʺال ʠॽɿʵخلال ت ʧل مȄʨʺʱلاغ في تؔلفة الǼالا ʛʽتأث  

Effect of reporting on financing cost by reducing risks 
 ʧیʚالــ ʧȄʛʺʲʱـʶʺض أن الʛـʱفǽ ʙائــʨن علـى عʨـلʸʴǽ ــةॽعال ʛʡـاʵʺضـة لʛات الʺع ʛؗــʷون فـي الʛʺʲʱـʶǽ

 ʛـʲمـات الأكʨراسـات أن الʺعلʙال ʛهـʤـل، وتȄʨʺʱؔلفـة الʱدقـة ب ʛـʲمات الأكʨالʺعل Ȍȃʛات تॽة أعلى. فالأدبॽʀʨس
ات في اقʸʱـاد حـʛ، وفـي عـام  ʛؗʷع الॽʺʳل لȄʨʺʱتؔلفة ال ʧة  2001دقة تقلل مॼاسـʴʺال ʛʽمعـای ʝلـʳقـام م

ة  الʺالॽــة ʛؗــʷــل الȄʨʺأن تؔلفــة ت ʙقــʱع ُ ǽ " الإشــارة الــى انــهǼ ȑــارॽʱــلاغ الاخǼــات الاॼالʢم ʧه عــʛȄتقــار ʙفــي أحــ
 ʧاحــة عــʱʺمــات الʨــة ودقــة الʺعلǽؗفا Ȑʙــأن مــʷǼ ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʙم تأكــʙعلــى عــ (ةॽɾتؔلفــة اضــا) ــʺل عــلاوةʷت

ة عــʧ أȑ شــيء فــإن تؔلفــة الȄʨʺʱــ ʛؗــʷلــغ الʰت ʦــ ʺʲــال تʨضــʴॽي فقــȌ، إذا ل ة. وؗ ʛؗــʷن الʨؔʱت ســʙل إن وجــ
  (Cheynel,2009: 1) مȞلفة للغاǽة".

 ʛʡــاʵʺــل الʽتقل ȘــȄʛʡ ʧعــ ʦالأســهǼ ــلȄʨʺتؔلفــة ت ʧقلــل مــǽ ʖاســʻʺــلاغ الǼــات إلــى أن الاॽالادب ʛʽــʷوت
 ʛʽـة تـأثॽɿॽؗ ن الـىʨʲـاحॼق الʛـʢـاح. وتȃعـات الارȄزʨقي أو تʨـʶال ʙالعائـ ʛʽمعای ʥا في ذلʺǼ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙل

 ʧʽـــ ـــع الʺعلʨمـــات ب Ȅزʨـــل تȄʨʺـــة ت ـــʛ الʺʢلعـــʧʽ) فـــي تؔلف ʽوغ ʧʽلعـــʢʺال ʧȄʛʺʲʱـــʶʺق (الʨـــʶفـــي ال ʧʽ الʺʷـــارؗ
ة. وʳȄــادلʨن Ǽأنــه مــʧ الأســهل علــى الʺʶــʧȄʛʺʲʱ الʺʢلعــʧʽ تقʽــʦॽ العʨائــʙ الʺʨʱقعــة. عــلاوة علــى  ʛؗــʷلل ʦالاسـه

ة بȄʨʴʱـل الʺعلʨمــات مـʧ الʺعلʨمـات ا ʛؗـʷم الʨما تقـʙــʻداد عʜʽد سـʨجـʨم ȑب لأʨلــʢʺال ʙفـإن العائـ ʥلعامــة ذلـ
    (Souissi & Khlif,2012: 51) إلى الʵاصة.

 ʧʽاق بॽʶوفي ذات الSham  ،ة وتؔلفـةȃʨصـع ʛـʲاصـة أكʵمـات الʨعل جʺـع الʺعلʳǽ لاغ العامǼان الا
ʛʺʲون الـــʚیʧ لـــʙیهʦ معلʨمـــات خاصـــة. ؗʺـــا أنـــه ʵǽفـــف الʺʽـــʜة الʺʱʴʺلـــة لاســـʙʵʱام  ɦـــʶʺد الʙقـــل عـــǽ ـــاليʱالȃو

ثʛʽان علـــى تقلʽـــل معـــʙل العائـــʙ الʺʢلـــʨب أو تؔلفـــة الȄʨʺʱـــل Ǽالأســـهʦ. الʺعلʨمـــات الʵاصـــة. ǽعʺـــل هـــʚان الʱـــأ
ـــا مـــʧ حʽـــʘ أنـــه Ȟʺǽـــʧ أن ʶǽـــاعʙ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ علـــى تقـــʙیʛ عامـــل الʺʵـــاʛʡة  ً́ ǽأ ʛاشـــॼم ʛʽلاغ لـــه تـــأثǼفـــالإ

 ʛــʰقـة أكʲة ب ʛؗـʷلل(Sham,2020: 22) ʙــ ʕؗȄو .Semper & Beltrán  ʧـلاغ عــǼات الاʜــʽم Ȑʙان إحـ
خفʠ تؔلفة الȄʨʺʱل. فʨʸʱرات الʺʶـʧȄʛʺʲʱ للʺʵـاʛʡ تعـʙ عـاملاً رئʶॽـॽاً فـي تʙʴیـʙ الʺʵاʛʡ هʨ تأثʛʽه على 
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ة تʴʺلهــا. وȃالʱــالي Ȟʺǽــʧ أن ʶǽــاعʙ الاǼــلاغ عــʧ الʺʵــاʛʡ فــي تقلʽــل  ʛؗــʷعلــى ال ʖــʳǽ ــيʱــل الȄʨʺʱتؔلفــة ال
ة. ʛؗـــــــــــʷال ʧـــــــــــة مـــــــــــȃʨلʢʺة الʛʡــــــــــاʵʺـــــــــــل عـــــــــــلاوة الʽـــــــــــالي تقلʱالȃو ،ʧȄʛʺʲʱــــــــــʶʺال Ȑʙلـــــــــــ ʙأكـــــــــــʱم الʙعــــــــــ  

(Semper & Beltrán,2014: 106)  
  تأثʙʻ الاǺلاغ في تؒلفة الȂʦʸʯل مʥ خلال تʞॻɽʳ عʗم تʸاثل الʸعلʦمات: 2.3

Effect reporting on financing cost by reducing information asymmetry 
 ʧʽـــ ـــارʛȄ الʺالॽـــة والاǼـــلاغ نʳॽʱـــة لعـــʙم تʺاثـــل الʺعلʨمـــات وتʹـــارب الʺʸـــالح ب ـــʖ علـــى الʱق یʷʻـــأ الʢل

الʱـــي تʶــهل الاǼــلاغ الʺʨثـــʨق -ʶــʧȄʛʺʲʱ الʵــارجʧʽʽ والʨســـʢاء. تلعــʖ الاǼلاغــات والʺʕسʶــات الʺــʙیʧȄʛ والʺ
ʧȄʛʺʲʱـــʶʺوال ʧȄʛیʙالʺـــ ʧʽـــ ـــغ عʻهـــا -ب ـــي تʰل ʱمـــات الʨلات. فالʺعلȞـــʷʺه الʚهـــ ʧمـــ ʅـــॽɿʵʱا مهʺـــة فـــي ال أدوارً

ʝȞعʻـــي تـــʱمـــات الʨز الʺعلʜة ؗلهـــا تعـــ ʛؗـــʷـــة الادارة لأداء الʷاقʻوم ʧʽللـــʴʺال ʛȄات وتقـــار ʛؗـــʷفـــي أســـعار  ال
ـــائج الʺʛغȃʨـــة.  ʱʻال ʧمـــ ʙـــ ـــة وانʵفـــاض عـــʙم تʺاثـــل الʺعلʨمـــات لهʺـــا العʙی ॽʻـــلاغ الغǼـــة الا ʯʽاذ أن ب .ʦالأســـه
وتʷــʺل هــʚه الʱʻــائج الʸʵʱــʟॽ الفعــال للʺــʨارد فــي الاقʸʱــاد، وتʢــʛȄʨ ســʨق الȄʨʺʱــل، وتعȄʜــʜ الʶــʨʽلة فــي 

ــــʙ، وتــــʨفʛ دقــــ ــــل، وتقلــــل مــــʧ تقلــــʖ العʨائ Ȅʨʺفــــاض تؔلفــــة تʵق، وانʨــــʶال.ʧʽللــــʴʺقعــــات الʨــــة فــــي ت ॽة عال  
(Kothari et al,2009: 1640)  

وتʰـــʧʽ الادبॽـــات الȄʛʤʻـــة وجـــʨد أثـــʛ عʶȞـــي للإǼـــلاغ فـــي تؔلفـــة الȄʨʺʱـــل. اذ أن الʺعلʨمـــات تقلـــل مـــʧ تؔلفـــة 
الȄʨʺʱــل عــȄʛʡ ʧــȘ تقلʽــل عــʙم تʺاثــل الʺعلʨمــات و/أو تؔــالʅॽ الʺعــاملات. اذ تʷــʛʽ الʺعلʨمــات الʺʵʻفʹــة 

ॽفع إلــى ارتفــاع تؔــالʙاد لــʙعʱون علــى اســʛʺʲʱــʶʺن الʨȞॽســ ʥلʚلــ ،ʦلة الأســهʨʽفــاض فــي ســʵالʺعــاملات وان ʅ
ة عــʧ مȄʜــʙ مــʧ الʺعلʨمــات فʺــʧ الʺʨʱقــع  ʛؗــʷلــغ الʰما تʙــʻــل أعلــى. عȄʨʺʱن تؔلفــة الʨؔ ســعʛ أقــل للأســهʦ وسـɦـ

ا Ǽأسهʺها وȃالʱالي تʵʻفʠ تؔلفة الȄʨʺʱل.   (Urquiza et al,2012: 502)أن ʨȞǽن الʺʛʺʲʱʶون أكʛʲ اهʱʺامً
وتʙعʦ مʨʺʳعـة ʽʰؗـʛة مـʧ الأʴǼـاث الȄʛʤʻـة وجـʨد تـأثʛʽ للإǼـلاغ فـي تؔلفـة الȄʨʺʱـل. اذ ʷǽـʛʽ أحـʙ هـʚه 
الأدبॽات إلى أنه في سʨق Ǽه مʶـʛʺʲʱون علـى دراǽـة تفاضـلॽة، یـʕثʛ الاخॽʱـار الʺعـاكʝ علـى تؔلفـة الȄʨʺʱـل. 

ات علــى اســـʱعʙاد للالʱـــʜام ʶʺǼـــʨʱ لʱقلʽــل هـــʚا الʱـــأثʛʽ تؔـــʨن  ʛؗـــʷم تʺاثـــل الʙـــل عـــʽقلʱـــلاغ لǼالا ʧات أعلـــى مــȄ
 ʛیʙــات إلــى أن تقــॽالأدب ʧمــ ʛــار آخــॽت ʛʽــʷǽ ʧʽات. فــي حــ ʛؗــʷــل الȄʨʺوتؔلفــة ت ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʧʽمــات بــʨالʺعل
 ʧȄʛʺʲʱــʶʺــات الʺॽʽتق ʧʽــʶʴمــات علــى تʨــلاغ. اذ تعʺــل الʺعلǼــل والاȄʨʺʱتؔلفــة ال ʧʽد العلاقــة بــʨقــǽ ʛʡــاʵʺال

ʰقʱʶʺافآت الȞʺع الȄزʨت ʛʽفـاض فـي لʺعایʵإلـى ان ȑدʕʽافـآت وسـȞʺال ʥـأن تلـʷǼ ʙأكʱم الʙع ʧقلل مǽ ة، مʺاॽل
  (He et al,2019: 311)تؔلفة الȄʨʺʱل. 

 ʧʽاق ذاتــــه بــــॽــــʶوفــــي الSham  م تʺاثــــلʙعــــ ʧفــــف مــــʵصــــف ؗــــأداة تʨة تॽʰاســــʴʺمــــات الʨــــأن الʺعلǼ
ة وخارجهـــــا. وان الفؔـــــʛة الأساســـــॽة هـــــي أن الاǼـــــلا ʛؗـــــʷعلـــــى ال ʧʽلعـــــʢʺال ʧʽمـــــات بـــــʨالʺعل ʧعـــــ ʛـــــʲغ الأك

 ʧʽلعـــʢʺال ʧȄʛʺʲʱـــʶʺال ʧʽـــ ــʙ ســـʨʽلة أكʰـــʶǼ ʛـــʖʰ انʵفـــاض عـــʙم تʺاثـــل الʺعلʨمـــات ب الʺعلʨمـــات الʺهʺـــة یʨلـ
 ʅॽؔـالʱدة بʨـʳـة الॽلاغـات عالǼیها اʙـي لـʱات ال ʛؗـʷون الʛʺʲʱـʶʺافئ الȞǽ ʥلʚوفقًا ل .ʧʽلعʢʺال ʛʽغ ʧȄʛوالآخ

ة فــي تقلʽــل  أقــل للȄʨʺʱــل. Ȟʺǽــʧ الʤʻــʛ إلــى هــʚا علــى أنــه مʨضــʨع أساســي لʶــʨق  ʛؗــʷــة الॼɼــل، لأن رȄʨʺʱال
ا Ǽاسʙʱامة العʺل.  ًʛاشॼا مʡًاॼارت Ȍॼتʛلاغ العام تǼة الاʢʷخلال أن ʧل مȄʨʺʱال ʅॽتؔال(Sham,2020: 1)  

 ʧʽـȃوFrancis et al  (اقʹـةʻʱʺال) ـةʶعاكʱʺارات الʛالـى أن القـ ʛʽـʷـلاغ تǼـة للإȄʛʤʻـات الॽـأن الادبǼ
ʧʽ الʺʢلعʧʽ/غʽـʛ الʺʢلعـ ة. ونʳॽʱـة بʧʽ الʺʷـارؗ ʛؗـʷال ʦار فـي أسـهʺʲʱل دون الاسـʨـʴǽ ـلȄʨʺʱق الʨفـي سـ ʧʽ



Journal of Faculty of Administration and Economics                                Vol. 17 (No.3) 2021  

 

 

 

 342

 Ȑʨʱـʶـأعلى مǼ امʜـʱخـلال الال ʧل ؗامـل مـȞـʷǼ ةʴȄʛن صـʨؔʱافع لʙیها الʙل ʦرة للأسهʙʸʺة ال ʛؗʷفإن ال ʥلʚل
 ʅॽؔـالʱب ʛـʰل أكȞـʷǼ ʛـأثʱـلاغ یǼار الاʛعʺا إذا ؗـان قـ ʛʤʻال ʠغǼ .لȄʨʺʱتؔلفة ال ʠفʵلاغ لǼالا ʧم ʧȞʺم

ات الʱــي الʺلॽؔـ ʛؗـʷأن ال Ȑʛقة تــǼـاʶــاث الʴǼالأ ʦـʤفــإن مع ،ʛʡـاʵʺال ʦـاوف تقاســʵالــة أو م ʨؗال ʅॽة أو تؔـال
 .ʙـȄʜʺال ʧلـغ عـʰـي تʱات ال ʛؗـʷال ʧـل أعلـى مـȄʨʺیها تؔلفـة تʙن لـʨـȞǽ غي أنॼʻمات یʨالʺعل ʧل مʽالقل ʧلغ عʰت

.ʥذل ʝȞع ʛهʤة تॽʁॽʰʢʱاث الʴǼالأ ʠعǼ الا ان (Francis et al,2008: 5)  
ʧومـ  ʛʽأو تــأث ʛʽد تــأثʨم وجــʙأو عــ ʙـʽمف ʛʽة تــأثȄʨʻــʶة الǽدʛــʶال ʛȄقــارʱن للʨـȞǽ أن ʧــȞʺǽ ȑʛــʤر نʨــʤʻم

 ʛʡــــاʵــــل مʽــــلاغ فـــي تقلǼالا ʛȄح تقــــارʳʻما تـــʙــــʻع ʙــــʽالʺف ʛʽـــأثʱــــأ الʷʻی .ʦالأســــهǼ ـــلȄʨʺʱســـيء فــــي تؔلفــــة ال
صـها مـʧ الاǼلاغـات الʺعلʨمات، الا انه إذا ؗانʗ اسʳʱاǼة الأسʨاق أقـل مـع الʺعلʨمـات الʱـي ʸǽـعʖ اسʵʱلا

ة ســʯًʽا. فــي ʣــل هــʚا الإʡــار  ʛؗــʷن أداء الʨــȞǽ ماʙــʻمــات عʨلإخفــاء الʺعل ʜافʨحــ ʦیهʙلــ ʧȄʛیʙالعامــة، فــإن الʺــ
الإدارة لإخفــاء الأداء الأساسـي الʹــʅॽɻ وعــʙم  قـʙ تعȞــʝ الʺȄʜــʙ مـʧ الاǼلاغــات الʨصــॽɿة الʶـʛدǽة مʴــاولات

الاǼــلاغ الإضــافي مــʧ تؔلفــة الȄʨʺʱــل، ولʻؔــه قــǽ" ʙــأتي تقلʽــل مʵــاʛʡ الʺعلʨمــات. فــي هــʚه الʴالــة قــʙ لا ǽقلــل 
مــʧ الʺʱʴʺــل أن  -بʱʻــائج عʶȞــॽة". وȃــʙلاً مــʧ ذلــʥ فــي حالــة عــʙم وجــʨد تؔــالʅॽ مॼاشــʛة للإǼــلاغ الʵــاʡئ 

Ǽلاغـات مʹـللة. وفـي هـʚه الʴالـة إقǽ ʙقʨم الʺـʙیʛون ʨȞǽ- Ǽن هʚا هʨ الʴال مع الاǼلاغات الʺالॽة الʨصॽɿة 
ا أو قǽ ʙأتي بʱʻائج عॽʶȞة. قʙ لا ʨȞǽن الʺʙȄʜ م   )(ʧAthanasakou et al,2020: 36 الاǼلاغات مهʺً

  تأثʙʻ الاǺلاغ عʥ تعلॻقات الادارة في تؒلفة الȂʦʸʯل: 2.4
Effect of reporting management commentary on financing cost 

ات رȃʺـا  ʛؗـʷهـا الʻلـغ عʰي تʱمات الʨاد على الʺعلʺʱالاعǼʛـʶفǽ ن فـيʨ الʶـʨق أن الإدارة لـʙیها  الʺʷـارؗ
ة الʶـابȘ والʨʱقعـات الʺʶـʱقʰلॽة. قـʙ یॼʻـع حـافʜ الإدارة  ʛؗʷة لأداء الॽاتʚها الʱʴلʸم مʙʵǽ ʦॽʽتق ʛȄʨʸʱل ʜحاف
 ʧʽʽــــالʴال ʧʽʻائʙـــل الــــʰق ʧة مــــॽʰاســــʴʺمـــات الʨام الʺعلʙʵʱاســــ ʧــــابي مـــʳǽل إȞــ علـــى تȄʛʴــــʅ الاǼلاغـــات ʷǼــ

ʧ قʰـل مʳـالʝ الإدارة فـي تʙʴیـʙ الʱعȄʨʹـات الإدارȄـة، مـʧ والʺʱʴʺلʧʽ فـي الʱفـاوض ʷǼـأن عقـʨد الـʙیʨن، ومـ
قʰــل ســʨق العʺــل للʺــʙیʧȄʛ الʻʱفʽــʚیʧʽ فــي تقʽــʦॽ ؗفــاءة الإدارة، مــʧ قʰــل الʻقاǼــات العʺالॽــة فــي عʺلॽــات إعــادة 
ʧʽ فـــي ســـʨق الاوراق الʺالॽـــة فـــي تʙʴیـــʙ أســـعار  الʱفـــاوض ʷǼـــأن الأجـــʨر وعقـــʨد العʺـــل، ومـــʧ قʰـــل الʺʷـــارؗ

ʙیـــʙʴوفـــي ت ʦـــة ذات  الأســـهॽابʳǽلاغـــات الإدارة الإǼن اʨلا تؔـــ ʙقـــ ʜافʨـــʴه الʚء هـــʨـــل. فـــي ضـــȄʨʺʱتؔلفـــة ال
 ʛʡـاʵفائلـة فـإن الإدارة تʱـة ومॽابʳǽلاغـات إǼا ȑأ ʦǽʙتقـ ʙـʻـال عʴعـة الॽʰʢǼ .قʨـʶفـي ال ʧʽ مʙʸاॽʀة للʺʷارؗ

لʱقاضــي. وȃالʱــالي Ǽاحʱʺالॽــة الاتهــام بʱقــʦǽʙ الاǼلاغــات الʺʹــللة والاحॽʱالॽــة الʱــي تقــʨد الــى مʨاجهــة مʵــاʛʡ ا
تعʺـل مʵــاʛʡ الʱقاضــي علــى معاॼʀــة الʺـʙیʧȄʛ علــى تقــʦǽʙ اǼلاغــات مفʡʛــة فـي الʱفــاؤل. ومــع ذلــʥ قــʙ تؔــʨن 
قــȐʨ الʱأدیــʖ أقــل فاعلॽــة عʻــʙما تؔــʨن عʺلॽــات الاǼــلاغ نॽɺʨــة وȄʨʡلــة الأجــل ॽʰʢǼعʱهــا (علــى ســʽʰل الʺʲــال 

ʽʰــلاغ الؔʺــي (علــى ســǼالا ʧلاً مــʙــل الادارة) بــʽلʴــة وتʷاقʻم Ȑʙة الʺــʛʽــʸوق (ʦــهʶــة الॽʴȃقعــات رʨــال تʲʺل ال
.(Șع اللاحȃʛعات الॽʰال مʲʺل الʽʰعلى س)(Kothari et al,2009: 1643)  

 ʛثʕأن تـــ ʧــȞʺǽ ȐʨʱʴʺــالǼ Șعلــʱـــي تʱة الȄʨʻــʶات ال ʛؗــʷال ʛȄقــارʱل Ȑʛة الأخـــॽــʸʻــʺات الʶفــأن ال ʥلʚكــ
ــʙیʧ. یʨʱقــع أنــه عʻــʙما تʶــ ــʙة أو علــى مʶــȄʨʱات الʸʱــʅॽʻ الائʱʺــاني وتؔلفــة ال ʕؗم ʛــʽات لغــة غ ʛؗــʷم الʙʵʱ

الاǼــلاغ عــʧ الʺʵــاʛʡ أو ؗلʽهʺــا، ســʨȞॽن لــʙیها تʸــॽʻفات ائʱʺانॽــة أقــل تفʹــॽلاً وʱȄعلــȘ هــʚا الʨʱقــع ǼالȄʜــادة 
ʸــʙرʧȄ بʨʱلʽــʙ تــʙفقات نقǽʙــة ؗاॽɾــة لʙʵمــة دیــʨنهʦ. وان اســʙʵʱام  ـʨل احʱʺالॽــة ॽʀــام الʺُ فــي تʷــʗʱ الأحȞــام حـ
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ات نʰــʛة عـʙد أقــل مـʧ الॽʰانــات الʢʱلॽɻـة Ȟʺǽــ ʛؗـʷم الʙʵʱــʶما تʙـʻوع ،ʙأكــʱم الʙعـ ʧا مــ ًʙـȄʜــا م ً́ ǽأ Șلـʵǽ أن ʧ
 Ȍسʨʱʺل في الʸʴʱʶتفاؤلاً ف ʛʲة أفʹل.أكॽانʺʱفات ائॽʻʸعلى ت 

(Bonsall IV & Miller, 2017:7)  
حاولʗ العʙیʙ مʧ الȄʛʤʻات ان تفʛʶ تــأثʛʽ الاǼـلاغ عـʧ الʺعلʨمـات الʢʱلॽɻـة فـي تؔلفـة الȄʨʺʱـل، فॼʱعـا 

ـــــة  Ȅʛʤʻل ʧیʙالʺعـــــ ʧʽـــــ ـــــل الʺعلʨمـــــات ب ـــــʛ وســـــȌॽ الا وهـــــʨ عـــــʙم تʺاث ʽغʱم ʧج عـــــʱـــــ ʻی ʛʽـــــأث ʱـــــأن ال ـــــة ف ال ʨؗال
والʺʙʵʱʶمʧʽ، فȄʜادة الاǼلاغ تقلل مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمـات الـȑʚ بـʙوره ʶǽـاعʙ فـي تɿʵـʠॽ تؔلفـة الȄʨʺʱـل. 

 ʛلاغ، فهــي تــǼــالإǼ ات ʛؗــʷــام الॽʀ ʖʰخــلال ســ ʧاعــلاه مــ ʛʽــأثʱة الॽɺʛــʷــة الȄʛʤن ʛــʶــا تفʺʻʽات ب ʛؗــʷان ال Ȑ
ــــʙفع  ــــة، وهــــʚا مــــا ی ــــة تʨقعــــات الʺʱʳʺــــع الʺــــالي والاʡــــʛاف ذات العلاق تقــــʨم بهــــʚا الʻــــʨع مــــʧ الاǼــــلاغ لʺقابل
ة مــʧ خــلال قʰــʨل عʨائـʙ مʵʻفʹــة علــى اســʲʱʺاراتهʦ، وȃالʱــالي انʵفــاض تؔلفــة  ʛؗــʷــة الʯافȞالــى م ʧȄʛʺʲʱـʶʺال

ة. ʛؗʷل الȄʨʺي، تʳॽ19: 2017(مل(  
ǽ ـــة ال ʨؗـــة ال Ȅʛʤاً مـــع نॽم تʺاثـــل تʺاشـــʙدرجـــة عـــ ʧـــة مـــ ॽɻلʢʱمـــات الʨالʺعل ʧـــلاغ عـــǼـــل الا ʺȞـــʧ أن ǽقل

ات. فـي الʯʽʰـة الاقʸʱــادǽة  ʛؗــʷـل الȄʨʺــل تؔلفـة تʽتقل ʧـȞʺǽ ʦثـ ʧار، ومــʛـاذ القـʵــة اتॽعʺل ʧ الʺعلʨمـات وتʶʴـ̔
الʺʱغʽــــʛة اصــــʗʴॼ الʺعلʨمــــات الʱارॽʵȄــــة غʽــــʛ ؗاॽɾــــة لأصــــʴاب الʺʸــــلʴة، وقــــʶǽ ʙــــاعʙ نʷــــʛ الʺعلʨمــــات 

ʱʶʺة الॽɻلʢʱمـات الʨه الʺعلʚهـ ʧمـ ʙأكـʱم الʙـا أن عـ ً́ ǽض أʛـʱف ُ ǽ .ة ʛؗـʷـأن الʷǼ ʦقعـاتهʨت ʧʽʶʴعلى ت ʧȄʛʺʲ
 ʛة، وســعॽلʰقʱــʶʺــاح الȃقــع الأرʨت ʧʽــʶʴخــلال ت ʧمــ ʧȄʛʺʲʱــʶʺات وال ʛؗــʷال ʧʽمــات بــʨة الʺعلʨــʳف ʧقلــل مــǽ

ة.  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺوالأداء ال ،ʦهʶال(Bravo,2016: 124)  
ॽــــلاغ فـــي تعلǼان الا ʧʽʲـــاحॼال ȐʛـــȄم وʨحا وفهʺـــا لعʺــــʨوضــــ ʛـــʲــــة أكॽالʺال ʛȄقـــارʱعـــل الʳǽ قــــات الادارة

علـى عȞـʝ الʺعلʨمـات الʺالॽـة الʱـي لا تʰـʙو واضـʴة -الʺʙʵʱʶمʧʽ لأنه یʱʹـʺʧ شـʛوحات وجʨانـʖ وصـॽɿة 
ʧʽــʸʱʵʺلل Ȑʨـــة ســǽــه الؔفاॽɾ ــاʺǼ-  ــالي تقـــلʱالȃو ،ʧیʙʽفʱـــʶʺوال ʧȄʛʺʲʱــʶʺلــف الʱʵـــل مʰق ʧفهʺهــا مــ ʛـــʶॽʱی

ʧʽللʴʺـالǼ ʦهʱعانʱاسـ  ʝȞعʻـي تــʱوال ʦنها لهــʨفعʙـي یـʱفـي الؔلــف ال ʦهʽعلــ ʛفʨــأنها مʺـا یـʷǼ ةʙـاعʶʺلل ʧʽʽالʺــال
ة. ʛؗʷل للȄʨʺʱتؔلفة ال ʨه ȑʚار والʺʲʱب على الاسʨلʢʺال ʙل العائʙفي مع  

 -وȄلʟʵ الॼاحʲان انʺاȋ تأثʛʽ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في تؔلفة الȄʨʺʱل ǼالȞʷل الاتي: 

  
  الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة في تؔلفة الȄʨʺʱل. ) انʺاȋ تأث2ʛʽشȞل (

ʲاحॼاد الʙاع ʧر: مʙʸʺالʽʧ  
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  الاثʙ الॻʮʠʯقي للإǺلاغ في تؒلفة الȂʦʸʯل وتʲلʻل سʔʮ اخʯلافه في الادبॻات الʴاǺقة: 2.5
Practical effect of reporting on financing cost and analyzing its difference in the 
previous literature 
بʻʽʺــا تــʙعʦ الʙراســات الȄʛʤʻــة ʷǼــȞل عــام وجــʨد تــأثʛʽا عʶȞــॽا للإǼــلاغ فــي تؔلفــة تʺȄʨــل، فــإن الʱʻــائج 

 مقـــایʝॽالॽʁॽʰʢʱــة حـــʨل ذلــʥ الʱـــأثʛʽ لʶॽــʗ واضـــʴة حʱـــى الآن. أحــʙ القʽـــʨد فــي الʙراســـات الʶــاǼقة هـــʨ أن 
Ș مʕشــʛات تــʦ تʻȄʨؔهــا ذاتॽــا مــʧ الاǼــلاغ لا تʱــʨفʛ فʽهــا الʙقــة الʺʢلقــة. اذ ان إجــʛاءات ॽʀــاس الاǼــلاغ تــʦʱ وفــ

قʰل الॼاحʧʽʲ وتعʙʺʱ عادةً على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة أو الʨثائȘ العامة الʺʺاثلـة، وهـي Ǽـلا شـʥ تʱʵلـف مʹـامʻʽها 
وʨʻȃدهــا مــʧ بʯʽــة الــى اخــȐʛ، ؗــʚلʥ فــأن هʻــاك العʙیــʙ مــʧ الʺقــایʝॽ الʙʰیلــة لʱؔلفــة الȄʨʺʱــل، ولعــل الاخــʱلاف 

ʰسـ ʛـʶفǽ ʝॽه الʺقایʚائج هʱـل، في نȄʨʺʱفـي تؔلفـة ال ȑـارॽʱـلاغ الاخǼالا ʛʽل تـاثʨراسـات حـʙـائج الʱن ʧـایॼت ʖ
ان هʻـاك  2013إلـى  2004انـه Ǽاسـʙʵʱام الॽʰانـات مـʧ  (Sham,2020)فعلى سـʽʰل الʺʲـال وجـʙت دراسـة 

تـأثʛʽا عʶȞــॽا للإǼــلاغ فــي تؔلفــة الȄʨʺʱــل Ǽالأســهʦ الʺقــاس مــʧ خــلال نʶــॼة رॽʴȃــة الʶــهʦ الــى ʱʺॽʀــه الʶــॽʀʨة. 
انـــه عʻـــʙما یــــʦʱ اســـʙʵʱام مقــــایʝॽ اخـــȐʛ فأنــــه لا یʨجـــʙ تــــاثʛʽ مهـــʦ لȄʜــــادة الاǼـــلاغ فــــي تؔلفـــة الȄʨʺʱــــل.  الا

(Sham,2020: 22)  
مʳــال الʴॼـʘ فــي العلاقـة بـʧʽ الاǼــلاغ الاخॽʱـارȑ وتؔلفــة الȄʨʺʱـل مــFrancis et al  ʧوقـʙ وسّـعʗ دراســة 

ات الʱــي تʱʺʱــع ʳǼــʨدة أرȃــاح عالॽــة خـلال ادخــال مʱغʽــʛ ثالــʘ الا وهــʨ وجــʨدة الأرȃــاح، وقـʙ وجــʙت أن  ʛؗــʷال
 ʧمــ ʙــȄʜʺت أن الʙفʹــة. ووجــʵʻʺــاح الȃدة الارʨات ذات جــ ʛؗــʷال ʧــاعًا مــʶات ʛــʲــة أكȄارॽʱلاغــات اخǼیها اʙلــ
الاǼـلاغ الاخॽʱـارȑ یʻــʱج عʻـه انʵفاضــا فـي تؔلفـة الȄʨʺʱــل. وʻʽȃـʗ الʙراســة أن تـأثʛʽ الاǼـلاغ فــي تؔلفـة تʺȄʨــل 

ʱʵǽ أو ʛـʽʰؗ ʙإلى ح ʠفʵان ʙـلاغ قǼالا ʝॽـل ومقـایȄʨʺʱـاس تؔلفـة الॽʁفـي م ʛـʽʽغʱا علـى ال ـا (اعʱʺـادً فـي تʺامً
 .(ȑارॽʱالاخ(Francis et al,2008: 3)  

ــأثRichardson & Welker 2001) ʛʽفʴــʟ و  ʱال Șــʽثʨʱا بʨــة وقــامǽʙʻؔــة الʯʽʰفــي ال ȋــاॼالارت ʝنفــ (
والʱـي اجȄʛـʗ فـي - Hail,2002)الʛʢدȑ للإǼـلاغ غʽـʛ الʺـالي فـي تؔلفـة الȄʨʺʱـل. فـي حـʧʽ وجـʙت دراسـة (

ـــة الȄʨʺʱـــل Ǽالأســـهʦ. -ســـʨق الاوراق الʺالॽـــة الʶȄʨʶـــȄʛة ـــأثʛʽ عʶȞـــي للإǼـــلاغ فـــي تؔلف كـــʚلʥ لاحـــȎ  وجـــʨد ت
)(Espinosa & Trombetta,2007 ʘـʴȃة، وॽانॼرصـة الإسـʨʰـي فـي الʶȞع ʛʽد تـأثʨوجـ (Orens et 

al,2010)  ʛــʽمــات غʨوالʺعل ʦــل الاســهȄʨʺتؔلفــة ت ʧʽا فــي العلاقــة بــʨقــام ʙوقــ ،ʖــȄʨة إلــى الʙʻʱــʶʺــة الॽالʺال
بʨʱثʽــȘ تــأثʛʽ عʶȞــي ʽʰؗــʛ بــʧʽ ؗــلا الʺʱغʽــʧȄʛ فــي أمȞȄʛــا الʷــʺالॽة وأوروȃــا القارȄــة. ومــع ذلــǽ ʥلاحʤــʨن أن 

 & Lopes(هʚا الʱأثʛʽ أكʛʲ أهʺॽة Ǽالॼʶʻة لأوروȃا القارȄة ولـʝॽ لأسـʨاق الأسـهʦ فـي أمȞȄʛـا الʷـʺالॽة. وقـام 
Alencar 2008راســة هــʙــا.) ب  ʚیʧ الʺʱغʽــʧȄʛ فــي ســʨق الاوراق الʺالॽــة الʛʰازȄلــي ووثقــʨا تــأثʛʽا عʶȞــॽا وهامً

(Souissi & Khlif, 2012:51)  
 ʧʽاق بॽʶوفي ذات الZhang,2001) أو ȑدʛـʡ نʨـȞǽ ʙـل قـȄʨʺʱفـي تؔلفـة ال ȑارॽʱلاغ الاخǼالا ʛʽأثʱأن ال (

ǽ ماʙـــʻـــلاغ. فعǼات الاȄʨʱـــʶفـــي م ʧـــایॼʱاب الॼا علـــى أســـ عـــʨد الॼʱـــایʧ الـــى عʨامـــل مʲـــل تقلـــʖ عʶȞـــي اعʱʺـــادً
 ȑدʛــʡ لȞــʷǼ ʛثʕـلاغ تــǼات الاȄʨʱــʶمـات، فــإن مʨــل الʺعلʽلʴلة، أو تؔلفــة تʨʽـʶمات الʙصــ ʖـاح، أو تقلــȃالأر
في تؔلفة الȄʨʺʱل. في حـʧʽ انـه عʻـʙما ǽعـʨد سـʖʰ الاخـʱلاف فـي الاǼـلاغ الـى تؔـالʅॽ الاǼـلاغ، فـأن الاǼـلاغ 
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 ʧʽـــل. فـــي حـــȄʨʺʱا فـــي تؔلفـــة الॽـــʶȞع ʛثʕیــ ʙـــʳǽ ʦلـــ(Botosan,1997)  ـــلاغǼدرجـــة الا ʧʽـــا بـــ ارتॼاʡًـــا مهʺً
.ʦالأسهǼ لȄʨʺʱة للॽʻʺʹؔلفة الʱوال (Francis et al,2008: 5)  

ــʚلʥ اخــʱلاف وعــي  وȄــȐʛ الॼاحʲــان ان ســʖʰ اخــʱلاف نʱــائج الʙراســات قــǽ ʙعــʨد الــى ؗفــاءة الʶــʨق الʺــالي وؗ
 ،Ȑʛــة الــى أخـʯʽب ʧمـ ʧȄʛʺʲʱــʶʺـار ان ت-ودوافـع الॼʱار وعلــى اعʺʲʱعلــى الاســ ʙــل مـا هــي الا العائـȄʨʺʱؔلفــة ال

ʧȄʛʺʲʱـʶʺــل الʰق ʧب مــʨلـʢʺالاول  -ال :ʦــاء الاســهʻʱمقابــل اق ʙائـʨالع ʧمــ ʧʽعʨن علـى نــʨــلʸʴǽ ʧȄʛʺʲʱــʶʺفال
 ʛـــ ʽʰؗ لȞـــʷǼ ʛـــأثʱی ʙـــ ـــʨع مـــʧ العʨائ ʻا الʚوهـــ ʦارتفـــاع اســـعار الاســـه ʧـــة عـــʳاتʻة الॽʀʨـــʶال ʙائـــʨفـــي الع ʧـــʺȞǽ

ʺعلʨمــات الʺʰلــغ عʻهــا، وʱʵȄلــف مقــʙار ذلــʥ الʱــأثȞǼ ʛفــاءة الʶــʨق الʺــالي وســʛعة ǼــالإǼلاغ الʺʴاســʰي ونــʨع ال
 ʧـة عـʳاتʻة الॽʰاسـʴʺال ʙائـʨفـي الع ʧـʺȞǽ ـانيʲهـا، والʻلـغ عʰʺة الॽʰاسـʴʺمـات الʨللʺعل ʦة اسعار الاسـهǼاʳʱاس

ات الʱــي ʴǽʺلــʨن أســهʺها، وهــʚا الʻــʨع مــʧ العʨائــʙ لا یʱــأثǼ ʛــالإǼلاغ ʛؗــʷال ʧــاح مــȃعــات الارȄزʨــا تʶॽوتأس .
 ʠعॼة، والــॽʀʨســ ʙائـʨل علــى عʨــʸʴال ʨهـ ʦــاء الاســهʻʱلاق ʦن دوافعهـʨتؔــ ʧȄʛʺʲʱــʶʺال ʠعॼـɾ Șʰعلـى مــا ســ
الاخʛ تʨؔن دوافعهʦ الʨʸʴل على عʨائʙ مʴاسॽʰة، وȃالʱالي فـأن تلـʥ الـʙوافع تـʻعʝȞ فـي تـاثʛʽ نـʨع ومقـʙار 

ʺʲʱــʶʺال ʛــʤوجهــة ن ʧار مــʺʲʱــة علــى الاســȃʨلʢʺال ʙائــʨــلاغ فــي العǼالا ʛــʤوجهــة ن ʧــل مــȄʨʺʱتؔلفــة ال) ʧȄʛ
ة). وʨʱȄقع الॼاحʲـان ان Ȟǽـʨن للإǼـلاغ عـʧ تعلॽقـات الادارة تـأثʛʽ فـي تؔلفـة الȄʨʺʱـل فـي الʯʽʰـة العʛاॽʀـة،  ʛؗʷال

 الا انه لا ʧȞʺǽ الʱؔهʧ مॼʶقا Ǽاتʳاه ذلʥ الʱأثʛʽ ومʨؗ Ȑʙنه عॽʶȞا او ʛʡدǽا.
  . مʱغʛʽات الʘʴॼ وȄʛʡقة الॽʁاس3

  ʜʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ وȄʛʡقة ॽʀاسها) ملʟʵ تʛم1جʙول (
ʛʽغʱʺع الʨن ʛʽغʱʺال ʛʽغʱʺال ʜاسه رمॽʀ قةȄʛʡ 

 فقʛة 68قائʺة فʟʴ مʨȞنة مMC  ʧ الاǼلاغ عʧ تعلॽقات الادارة: الʺʱʶقل
 الʱؔلفة الʺʛجʴة للȄʨʺʱل  WCOF تؔلفة الȄʨʺʱل الʱاǼع

 الʹاʢǼة

ة ʛؗʷال ʛʺع Age لغ ʝॽأسʱخ الȄتار ʧم ʛالأشهǼ ة ʛؗʷال ʛʺاسعॽʁة الʻة سǽة نهاǽا 
ة ʛؗʷال ʦʳح Size داتʨجʨʺعي لإجʺالي الॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل 

 الاصʨل / الʨʸʵم Lev الʛافعة الʺالॽة
ة MTB الॽʁʺة الॽʀʨʶة الى الʙفȄʛʱة ʛؗʷال ʦة لاسهȄʛʱفʙة الʺॽʁة الى الॽʀʨʶة الʺॽʁة الॼʶن 

 ॽؔةنॼʶة صافي الȃʛح الى حȘ الʺل ROE العائʙ على حȘ الʺلॽؔة
 نॼʶة صافي الȃʛح الى اجʺالي الʺʨجʨدات ROA العائʙ على الʺʨجʨدات

ة ʛؗʷة الॽؔع ملʨن KOP 
 ʦقʛي الʢ1اع  ʦقʛوال ، Ȍلʱʵʺاع الʢات الق ʛؗʷـاع  2لʢات الق ʛؗʷلل

 الʵاص

  ॻɾاس الاǺلاغ عʥ تعلॻقات الادارة (الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل): 3.1
، والقاعـʙة 1دارة Ǽالاعʱʺـاد علـى بॽـان الʺʺارسـة الـʙولي رقـʦ تـʦ تʢـʛȄʨ مʕشـʛ لॽʁـاس الاǼـلاغ عـʧ تعلॽقـات الا

 ʦة رقـــॽʰاســـʴʺ6ال ʦـــاح رقـــʸـــات الافʺॽة  8، وتعلʻـــʶــــة،  2010لॽاق لـــلأوراق الʺالʛـــة العـــʯʽه ʧـــادرة عـــʸال
 ʧم ʛشʕʺن الʨؔʱȄة وهـي:  68وʛؗـل فقـ ʧة عـ ʛؗـʷـلاغ الǼا Ȑʙمـ ʝॽـʁات تȄʨʱـʶة ثـلاث مʛقابـل ؗـل فقـǽ ،ةʛفقـ

لا تʰلــغ وتعʢــى الʙرجــة صــفʛ، وتʰلــغ الــى حــʙ مــا وتعʢــى الʙرجــة واحــʙ، اȑ ان مــȐʙ تʰلــغ وتعʢــى درجʱــان، 
 ʛشـʕʺـع درجـات الॽʺʳهـائي لʻع الʨـʺʳʺن الʨـȞǽ اʚهـȃـان، وʻواث ʛصـف ʧʽاوح بʛʱة یʛلاغ لؔل فقǼدرجـة  136الا

  درجة لؔل فقʛة ʙʴؗ اقʸى). 2فقʛة *  68( 
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  ॽʀاس تؔلفة الȄʨʺʱل (الʺʱغʛʽ الʱاǼع) 3.2
ʱاس مॽʀ ʦॽة:سॽة ووفقا للʺعادلة الاتʴجʛʺؔلفة الʱال ȘȄʛʡ ʧع ʥل وذلȄʨʺʱتؔلفة ال ʛʽغ-  

)*(% sourceeachofCostsourcefinancialeachWAFC   
  ॽʀاس تؔلفة الȄʨʺʱل Ǽالأسهʦ العادǽة: -اولا:

(الȄʨʺʱــل الʺʺʱلــʥ) وذلــǼ ʥاســʙʵʱام نʺــʨذج تʶــعʛʽ الʺʨجــʨدات  1ســॽʀ ʦʱʽــاس تؔلفــة الȄʨʺʱــل Ǽالأســهʦ العادǽــة
    -هʚا الʨʺʻذج یॽʀ ʦʱاس تؔلفة الȄʨʺʱل وفȘ الʺعادلة الاتॽة: ، وʨʺȃجCAPM ʖالʛأسʺالॽة 

  

:ʘʽح-  

jR ه ؗالاتي:هيǼاʶح ʦʱȄو ،ȑالعاد ʦهʶتؔلفة ال ȑاوʶǽ ʨوه ʦهʶقي على الʨʶال ʙل العائʙمع-    
  

tp ،ــةॽالʴة الʻــʶــة الǽنها ʦــهʶالاغــلاق لل ʛ1= ســعtp ʦــهʶالاغــلاق لل ʛســع =
 .2هʨ تʨزȄعات الارȃاح خلال الʻʶة الʴالॽةtDنهاǽة الʻʶة الʶاǼقة، 

fR ــةॽمʨȞات حʙʻد ســʨم وجــʙــة عــادة، ولعــॽمʨȞʴات الʙʻــʶال ʙة، (عائــʛʡــاʵʺال ʧــالي مــʵال ʙل العائــʙمعــ =
ى الʱـʨفʛʽ لʺــʙة ســʻة فــي الʺʸـارف الʨȞʴمॽــة، وتــʦ الʸʴــʨل خـلال ؗامــل فʱــʛة الʴॼــʘ تـʦ اســʙʵʱام العائــʙ علــ

ȑʜ العʛاقي ʛؗʺال ʥʻʰات الʛʷن ʧم ʙالعائ ʥ3على ذل(  

j ـــل معادلـــةʽخـــلال م ʧه مـــǼـــاʶʱاح ʦة. وتـــ ʛؗـــʷال ʦـــة لاســـهॽامʤʻال ʛʡـــاʵʺال ʝॽـــʁǽ ȑʚـــا والـــʱʽمعامـــل ب =
) ʦــهʶقي للʨــʶال ʙار العائــʙــʴانY ــةʤفʴعلــى م ʙق () والعائــʨــʶال(X  ــاسॽʁال ʙــʽة قʻــʶال) اتʨʻــع ســȃة أرʙولʺــ

  .4سʨʻات قʰلها) 3و
 = mR  راقʨاق للـــʛق العــʨات ســʛـــʷن ʧل مــʨــʸʴال ʦق وتـــʨــʶالǼ ــةॽـــة الأوراق الʺالʤفʴعلــى م ʙل العائــʙمعــ
  .5الʺالॽة

                                                             

1 ʺʱعاد الॼʱاس ʦوت ،ʘʴॼة الʻʽة عʛʱة للفॽɺاʻʸات ال ʛؗʷع الॽʺازة في جʱʺم ʦأسه ʙجʨة في لا یॼنها سالʨؔل ʥة وذلʜʳʱʴʺاح الȃالأرǼ لȄʨ
ات العʻʽة (عʜʳ مʛʱاكʦ)، Ǽʺا نʱʰʶه حʨالي  ʛؗش ʧم ʛʽʰؗ ءʜل،37جȄʨʺʱر للʙʸم ʙالي فهي لا تعʱالȃات، وʙاهʷʺاجʺالي ال ʧم %  

2 ) Șʴالʺل ʧʺʹʱ1ی.ʦهʶقي للʨʶال ʙاب العائʶح (  
3  

 معدل العائد الخالي من المخاطرة السنة
2010 0.0515 
2011 0.0552 
2012 0.0524 
2013 0.0507 
2014 0.0488 
2015 0.0439 
2016 0.0446 
2017 0.0565 
2018 0.0553 
2019 0.0529 

  

  ) حساب المخاطر النظامیة للسھم (بیتا)1یتضمن الملحق ( 4
 ) معدلات العائد على محفظة السوق للشركات الصناعیة للفترة عینة البحث.1یتضمن الملحق ( 5

)(* fmjfj RRRR  

1

1



 


t

ttt
J p

DppR
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  ॽʀاس تؔلفة الȄʨʺʱل الʺقʛʱض (الʙیʨن): ثانॽا:
 ʛʱل الʺقȄʨʺʱاس تؔلفة الॽʀ ʦʱȄة:وॽخلال الʺعادلة الات ʧض م-  

  
:ʘــʽح- LK ،اضʛــʱتؔلفــة الاق =ik ،ضʛة القـــʙل فائــʙمعــ =t ات ʛؗـــʷفــي ال ʨهــ ȑʚة والــॼȄʛل الʹــʙمعــ =

  %15العʛاॽʀة 
  الاحʸاء الʨصفي ومʸفʨفة الارتॼاʡات 3.3

  -Ǽالʙʳول الاتي: ʧȞʺǽ بॽان الاحʸاء الʨصفي لؔل مʻها تلʸॽʵا لʺا تॽʀ ʦاسه مʧ مʱغʛʽات
  ) الاحʸاء الʨصفي لʺʱغʛʽات ال2ʘʴॼجʙول (

Descriptive Statistics 
Variables N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

MC 109 .044 .382 .19971 .067899 
WCOF 109 -1.478 1.397 .07715 .284133 
COC 109 -1.478 1.397 .07827 .284682 
COL 109 .000 .085 .00861 .023968 
Size 109 8.518 11.606 9.749 .661 
Age 109 240 696 436.79 139.859 
Lev 109 .005 5.099 .405 .7667 

MTB 109 -6.867 13.800 2.24858 3.081632 
ROE 109 -4.936 5.838 .00590 .9279 
ROA 109 -0.990 0.426 -0.032 0.221 

 ʨات هـʛـʽغʱʺـع الॽʺʳـة لʻʽالع ʦـʳول اعـلاه ان حʙـʳال ʧم Ȏلاحǽ ما ʦد  109واهʨم وجـʙـي عـʻعǽ ة مʺـاʙـاهʷم
  ʦॽʀ مفقʨدة او شاذة او مʛʢʱفة في بʻʽات جʺॽع الʺʱغʛʽات.

:ʘʴॼات الʛʽغʱم ʧʽة بॽائʻʲال ȋاॼفة الارتʨفʸم ʧʽʰول الاتي یʙʳوال-  

)1( tkK iL 
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  ʘʴॼ) مʸفʨفة الارتॼاʡات بʧʽ مʱغʛʽات ال3(جʙول 
Correlations 
 MC COC COL Size Age Lev MTB ROE ROA 
MC 1         
COC .221* 1        
COL .164 -.066 1       
size .298** -.085 -.091 1      
Age .151 -.126 .388** -.099 1     
Lev .115 -.100 .658** -.096 .412** 1    
MTB .057 -.051 .270** -.084 .131 .018 1   
ROE .035 .080 -.081 .034 -.191* .001 -.566-** 1  
ROA .094 .442** -.198* .012 -.371** -.179 -.031 .180 1 

وȄلاحــȎ مــʧ الʳــʙول الʶــابȘ ضــعف معــاملات الارتॼــاȋ الʻʲائॽــة بــʧʽ الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة والʱاǼعــة والʹــاʢǼة 
 اد مʱʵلفة.وهʚه خاصॽة مفʙʽة تʙل على ان الʺʱغʛʽات تʝॽʁ اǼع

  . نʱائج اخॼʱار الفʛضॽات4
"ان هʻــاك تــأثʛʽ ذو دلالــة احʸــائॽة لʺʶــȐʨʱ الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة فــي  -الفʛضــॽة الʛئʶॽــॽة:  -أولا:

  الʱؔلفة الʺʛجʴة للȄʨʺʱل".
    -: ولغʛض اخॼʱار هʚه الفʛضॽة تʦ صॽاغة نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد الاتي

it

WCOF
  KOPB ROA B 

 ROE B  MTB B  Lev B Size  B Age  B  MC B B 

it8it7

it6it5it4it3it2it10it


  

ʽح :ʘ-  
it.(ةॽائʸاقي الاحʨʰال) ʛیʙقʱاء الʢاخ =  

0B اتʛـʽغʱʺقل والʱـʶʺال ʛـʽغʱʺـة الʺॽʀ نʨما تؔـʙـʻع عǼـاʱال ʛـʽغʱʺة الʺॽʀ لʲʺي تʱار والʙʴمعادلة الان ʗثاب =
.ʛفʸة للȄاوʶعة مǼاʱال  

 81 BB ارʙʴل دالة الانʽم =  
  -ؗانʗ الʱʻائج ؗالاتي:  SPSSم الʛʰنامج الاحʸائي وȃاسʙʵʱا

  ) نʱائج اخॼʱار الفʛضॽة الʛئॽʶॽة الʲالʲة4جʙول (
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .437a .191 .126 .934 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 20.624 8 2.578 2.950 .005a 
Residual 87.376 100 .874   

Model 1 B Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIF 
(Constant) -.057 .320  -.178 .859   

MC .303 .102 .303 2.974 .004 .778 1.285 
size -.229 .102 -.229 -2.239 .027 .776 1.289 
Age -.005 .116 -.005 -.045 .964 .605 1.654 
Lev .104 .131 .104 .789 .432 .470 2.129 
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MTB -.178 .120 -.178 -1.477 .143 .559 1.790 
ROE -.097 .113 -.097- -.862 .391 .635 1.574 
ROA .422 .165 .422 2.558 .012 .297 3.362 
KOP .039 .211 .020 .185 .854 .726 1.377 

، وهي ॽʀʺة مʨʱسʢة القʨة 0.437بʧʽ الʺʱغʛʽات بلغR  ʗ)ان ॽʀʺة الارتॼاȋ ( اعلاهیʧʽʰ الʙʳول 
 ʙیʙʴʱوان معامل الR Square  ل  0.191بلغʲʺǽ ȑʚة"والȄʛʽʶفʱة الʨان  "الق ȑم، اʙʵʱʶʺذج الʨʺʻلل

لʺʱغʛʽ الʱاǼع مʧ الʱغʛʽ في ا 19.1الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل والʺʱغʛʽات الʹاʢǼة اسʢʱاعʗ ان تفʛʶ ما نʱʰʶه 
والॼاقي ǽعʨد لعʨامل اخȐʛ غʛʽ تلʥ الʱي تʦ دراسʱها في الʘʴॼ، وʧʽʰȄ الʙʳول اǽʹا ان الانʛʴاف 

 وهʨ رقʦ صغʛʽ وؗلʺا قل هʚا الʨʻع مʧ الاخʢاء ؗان ذلʥ افʹل. 0.934الʺॽɻارȑ لʢʵأ الʱقʙیʛ بلغ 
ا الʙʳولॽـة الʺʶʴـȃʨة وفـȘ وهي أكʛʰ مـʱʺॽʀ ʧهـ 2.95الʺȃʨʶʴة بلغF  ʗوʧʽʰȄ الʙʳول اǽʹا ان ॽʀʺة 

 Sig%، وان مʶــȐʨʱ معȄʨʻــة الاخॼʱــار 5عʻــʙ مʶــȐʨʱ دلالــة  2.211) والॼالغــة df )100,8درجــات الȄʛʴــة 
 ʗار  0.005بلغــʙقــʺǼ د ســلفاʙــʴʺــة والॽɺاʺʱم الاجʨل فــي العلــʨــʰــأ الʺقʢʵــة الʺॽʀ ʧمــ ʛــʽʲȞǼ ʛوهــي أصــغ
  .وهʚا ما ʛʽʷǽ الى ملائʺة الʨʺʻذج الاحʸائي الʺʙʵʱʶم 0.05

)، وان جʺॽـع ʀـʦॽ معامـل 5اقـل مـʧ ( (VIF) جʺॽـع ʀـʦॽ معامـل تʹـʦʵ الॼʱـایʧ وȄلاحـȎ مـʧ الʳـʙول ان
) وهــʚا ʷǽــʛʽ الــى عــʙم وجــʨد مʷــȞلة الʱــʙاخل الʢʵــي بــʧʽ 0.1أكʰــʛ مــTolerance ) ʧالقـʙرة علــى الʴʱʺــل 

  الʺʱغʛʽات وهʨ شȋʛ مʧ شʛوȋ اجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي.
 0.004یʰلـــغ  MC) او مʶـــȐʨʱ معȄʨʻـــة مʱغʽـــʛ الاǼـــلاغ عـــʧ تعلॽقـــات الادارة .SigوʱȄʹـــح اǽʹـــا ان (

مʺـا ʷǽـʛʽ الـى ان بॽانـات  0.05وهʨ أصغʛʽʲȞǼ ʛ مʧ مȐʨʱʶ الʢʵأ الʺقʨʰل فـي العلـʨم الاجʱʺاॽɺـة والॼـالغ 
العʻʽــة اʣهــʛت دلــॽلا مقʻعــا علــى قʰــʨل الفʛضــॽة لʰʲــʨت الاثــʛ احʸــائॽا وهــʚا ǽعʻــي ان للإǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات 

ات الʸــʻاॽɺة الʺʙرجــة فــي ســʨق العــʛاق لــلأوراق الا ʛؗــʷــل للȄʨʺʱة فــي تؔلفــة الॽــائʸذو دلالــة اح ʛʽــأث دارة ت
  الʺالॽة.

والʱــي تʰــʧʽ تــأثʛʽ الʺʱغʽــʛ الʺʶــʱقل علــى  0.303بلغــ1B  ʗوʰȄــʧʽ الʳــʙول ان ॽʀʺــة معامــل الانʴــʙار

الــى ان هʻالــʥ تــأثʡ ʛʽــʛدȑ بــ1B ʧʽالʺʨجॼــة للʺعامــل )، وتʷــʛʽ الॽʁʺــة Bالʺʱغʽــʛ الʱــاǼع (بʨاســʢة الʺعامــل 
الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة والʱؔلفــة الʺʛجʴــة للȄʨʺʱــل، او ॼɻǼــارة اخــȐʛ ان اȑ زȄــادة فــي الʺʱغʽــʛ الʺʶــʱقل 

اǼع % فــي الʺʱغʽــʛ الʱـــ30.3(الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة) Ǽʺقــʙار درجـــة واحــʙة تــʕدȑ الــى الȄʜـــادة Ǽʺقــʙار 
(الʱؔلفــة الʺʛجʴــة للȄʨʺʱــل) مــع ثॼــات ؗــل الʺʱغʽــʛات الاخــȐʛ، وȞʺȄــʧ اعــادة صــॽاغة معادلــة الانʴــʙار الʱــي 
 ʕـʰʻʱض الʛمها لغـʙʵʱاسـ ʧـȞʺǽ ـيʱهـا والʽصـل الʨʱال ʦـي تـʱـائج الʱʻء الʨة علـى ضـॽضʛار الفॼʱت في اخʙʺʱاع

  -Ǽالʱؔلفة الʺʛجʴة للȄʨʺʱل ǼالȞʷل الاتي:

 KOP039.0 ROA*0.422    ROE*0.097   MTB*0.178 
  Lev*0.104  Age *0.005  Size *0.229   MC*0.303 057.0-  



WCOF  

ة، والعائـʙ علـى الʺʨجـʨدات و  ʛؗـʷال ʦـʳح ʛـʽغʱول اعلاه ان مʙʳال ʛʽʷǽ ةʢǼات الʹاʛʽغʱʺالǼ Șعلʱا یʺॽɾ
، امـــا ॽʁǼـــة 0.05أصـــغʛ مـــʧ  (Sig)كـــان لهʺـــا تـــأثʛʽ فـــي تؔلفـــة الȄʨʺʱـــل اǽʹـــا لؔـــʨن مʶـــȐʨʱ معʱȄʨʻهʺـــا 

 ʛʰها أكʱȄʨʻمع Ȑʨʱʶة لان مॽائʸة الاحॽاحʻال ʧدالة م ʛʽغ ʗة فؔانʢǼات الʹاʛʽغʱʺال ʧ0.05م.  
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"ان هʻــاك تــأثʛʽ ذو دلالــة احʸــائॽة لʺʶــȐʨʱ الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة  -الفʛضــॽة الفॽɺʛــة الاولــى:  - 1
    في تؔلفة الاسهʦ العادǽة".

    -: ولغʛض اخॼʱار هʚه الفʛضॽة تʦ صॽاغة نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد الاتي

it

COC
  KOPB ROA B 

 ROE B  MTB B  Lev B Size  B Age  B  MC B B 

it8it7

it6it5it4it3it2it10it


  

  -ؗانʗ الʱʻائج ؗالاتي:  SPSSوȃاسʙʵʱام الʛʰنامج الاحʸائي 
  ) نʱائج اخॼʱار الفʛضॽة الفॽɺʛة الاولى5جʙول (

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .434a .188 .123 .936 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 20.310 8 2.539 2.895 .006a 
Residual 87.690 100 .877   

B Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIF 
(Constant) -.063 .321  -.196 .845   

MC .309 .102 .309 3.022 .003 .778 1.285 
size -.230 .102 -.230 -2.251 .027 .776 1.289 
Age -.008 .116 -.008 -.071 .943 .605 1.654 
Lev .111 .131 .111 .841 .403 .470 2.129 

MTB -.180 .121 -.180 -1.492 .139 .559 1.790 
ROE -.094 .113 -.094 -.833 .407 .635 1.574 
ROA .411 .165 .411 2.488 .014 .297 3.362 
KOP .043 .211 .022 .204 .839 .726 1.377 

ʨʱســʢة القــʨة ، وهــي ॽʀʺــة م0.434بــʧʽ الʺʱغʽــʛات بلغــR  ʗ)اعــلاه ان ॽʀʺــة الارتॼــاȋ (یʰــʧʽ الʳــʙول 
 ʙیــʙʴʱوان معامــل الR Square  ـــل  0.188بلـــغʲʺǽ ȑʚان "والــ ȑم، اʙʵʱـــʶʺذج الʨــʺʻة للȄʛʽـــʶفʱة الʨالقــ

مـــʧ الʱغʽـــʛ للʺʱغʽـــʛ الʱـــاǼع  18.8الʺʱغʽـــʛ الʺʶـــʱقل والʺʱغʽـــʛات الʹـــاʢǼة اســـʢʱاعʗ ان تفʶـــʛ مـــا نʶـــʱʰه 
 ʧʽــʰȄو ،ʘــʴॼها فــي الʱدراســ ʦــي تــʱال ʥتلــ ʛــʽغ Ȑʛامــل اخــʨد لعʨعــǽ ــاقيॼوال ȑــارॽɻʺاف الʛــʴــا ان الانʹǽا

لʺا قل هʚا الʨʻع مʧ الاخʢاء ؗان ذلʥ أفʹل. 0.936لʢʵأ الʱقʙیʛ بلغ   وهʨ رقʦ صغʛʽ وؗ
وهـي أكʰــʛ مـʱʺॽʀ ʧهــا الʙʳولॽـة الʺʶʴــȃʨة  2.895الʺʶʴــȃʨة بلغـʰȄF  ʗـʧʽ الʳـʙول اǽʹــا ان ॽʀʺـة و 

ن مʶـȐʨʱ معȄʨʻــة الاخॼʱــار %، وا5عʻــʙ مʶـȐʨʱ دلالــة  2.211) والॼالغــة df )100,8وفـȘ درجــات الȄʛʴـة 
Sig  ʗد ســـلفا  0.006بلغـــʙـــʴʺـــة والॽɺاʺʱم الاجʨل فـــي العلـــʨـــʰـــأ الʺقʢʵـــة الʺॽʀ ʧمـــ ʛـــʽʲȞǼ ʛوهـــي أصـــغ

  وهʚا ما ʛʽʷǽ الى ملائʺة الʨʺʻذج الاحʸائي الʺʙʵʱʶم. Ǽ0.05ʺقʙار 
ʦ )، وان جʺॽـع ʀـ5ॽاقـل مـʧ ( (VIF) جʺॽـع ʀـʦॽ معامـل تʹـʦʵ الॼʱـایʧ وȄلاحـȎ مـʧ الʳـʙول اعـلاه ان

) وهʚا ʛʽʷǽ الى عـʙم وجـʨد مʷـȞلة الʱـʙاخل الʢʵـي 0.1أكʛʰ مTolerance ) ʧمعامل القʙرة على الʴʱʺل 
  بʧʽ الʺʱغʛʽات وهʨ شȋʛ مʧ شʛوȋ اجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي.

ـــات الادارة .SigوʱȄʹـــح اǽʹـــا ان ( ـــة مʱغʽـــʛ الاǼـــلاغ عـــʧ تعلॽق Ȅʨʻمع Ȑʨʱـــʶاو م (MC  ـــغ  0.003یʰل
ʱʶم ʧم ʛʽʲȞǼ ʛأصغ ʨـالغ وهॼـة والॽɺاʺʱم الاجʨل فـي العلـʨʰأ الʺقʢʵال Ȑʨ0.05  انـاتॽالـى ان ب ʛʽـʷǽ مʺـا
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العʻʽــة اʣهــʛت دلــॽلا مقʻعــا علــى قʰــʨل الفʛضــॽة لʰʲــʨت الاثــʛ احʸــائॽا وهــʚا ǽعʻــي ان للإǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات 
ات الʸـــʻاॽɺة الʺʙرجــة فـــي ســـʨق ا ʛؗـــʷــة للǽالعاد ʦة فــي تؔلفـــة الاســـهॽـــائʸذو دلالـــة اح ʛʽاق الادارة تــأثʛلعـــ

  للأوراق الʺالॽة.
والʱــي تʰـــʧʽ تــأثʛʽ الʺʱغʽــʛ الʺʶــʱقل علـــى  0.309بلغــ1B  ʗوʰȄــʧʽ الʳــʙول ان ॽʀʺــة معامـــل الانʴــʙار

الــى ان هʻالــʥ تــأثʡ ʛʽــʛدȑ بــ1B ʧʽ)، وتʷــʛʽ الॽʁʺــة الʺʨجॼــة للʺعامــل Bالʺʱغʽــʛ الʱــاǼع (بʨاســʢة الʺعامــل 
ـــʛ الʺʶـــʱقل الاǼـــلاغ عـــʧ تع ʽغʱʺـــادة فـــي ال Ȅز ȑان ا Ȑʛـــارة اخـــ ॼɻǼ ـــة، اوǽالعاد ʦـــات الادارة وتؔلفـــة الاســـه لॽق

% فــي الʺʱغʽــʛ الʱـــاǼع 30.9(الاǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة) Ǽʺقــʙار درجـــة واحــʙة تــʕدȑ الــى الȄʜـــادة Ǽʺقــʙار 
لॽقــات الادارة تــأثʛʽ (تؔلفــة الاســهʦ العادǽــة) مــع ثॼــات ؗــل الʺʱغʽــʛات الاخــȐʛ، وهــʚا ǽعʻــي ان للإǼــلاغ عــʧ تع

اʳǽابي في الاسʨاق الʺالॽة والʺʱعـاملʧʽ فʽهـا، اذ ان ذلـʥ الاǼـلاغ یȄʜـʙ مـʧ تؔلفـة الȄʨʺʱـل Ǽالأسـهʦ وهـʚا ǽعʻـي 
ان الȄʜادة في الاǼلاغ یʱʻج عʻها زȄادة في معʙل العائـʙ الـʸʴǽ ȑʚـل علॽـه الʺʶـʛʺʲʱون، وزȄـادة العائـʙ ناتʳـة 

ا فــي الʶــʨق لــʚا Ȟʺǽــʧ القــʨل ان للإǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات الادارة تــأثʛʽ عــʧ زȄــادة اســعار الاســهʦ وتعʤــʱʺॽʀ ʦॽهــ
ة وحʺلة اسهʺها Ǽالʻفع. ʛؗʷال ʧد على ؗل مʨعȄو ʦابي في اسعار الاسهʳǽا  

 ʦــي تــʱــائج الʱʻء الʨة علــى ضــॽضــʛــار الفॼʱت فــي اخʙــʺʱــي اعʱار الʙــʴاغة معادلــة الانॽاعــادة صــ ʧــȞʺȄو
  -لǼ ʕʰʻʱالȞʷل الاتي: الʨʱصل الʽها والʱي ʧȞʺǽ اسʙʵʱمها لغʛض ا

 KOP043.0 ROA*0.411    ROE*0.094   MTB*0.180 
  Lev*0.111  Age *0.008  Size *0.230   MC*0.309 063.0-  



COC  

ـــى  ـــʙ عل ة، والعائ ʛؗـــʷال ʦـــʳح ʛـــ ʽغʱول اعـــلاه ان مʙـــʳال ʧʽـــ ـــالʺʱغʛʽات الʹـــاʢǼة اǽʹـــا ب Ǽ Șـــ وॽɾʺـــا یʱعل
أصـــغʛ مـــʧ  (Sig)الʺʨجـــʨدات ؗـــان لهʺـــا تـــأثʛʽ فـــي تؔلفـــة الاســـهʦ العادǽـــة اǽʹـــا لؔـــʨن مʶـــȐʨʱ معʱȄʨʻهʺـــا 

نʗ غʛʽ دالة مʧ الʻاحॽـة الاحʸـائॽة لان مʶـȐʨʱ معʱȄʨʻهـا ʰؗـʛ مـʧ ، اما ॽʁǼة الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة فؔا0.05
0.05.  

"ان هʻاك تأثʛʽ ذو دلالـة احʸـائॽة لʺʶـȐʨʱ الاǼـلاغ عـʧ تعلॽقـات الادارة فـي  -الفʛضॽة الفॽɺʛة الʲانॽة:  - 2
    تؔلفة الاقʛʱاض".

   -: ولغʛض اخॼʱار هʚه الفʛضॽة تʦ صॽاغة نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد الاتي

it

COL
  KOPB ROA B 

 ROE B  MTB B  Lev B Size  B Age  B  MC B B 

it8it7

it6it5it4it3it2it10it


  

  -ؗانʗ الʱʻائج ؗالاتي:  SPSSوȃاسʙʵʱام الʛʰنامج الاحʸائي 
) نʱائج اخॼʱار الفʛضॽة الفॽɺʛة الʲانॽة6جʙول (  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .704a .495 .455 .738 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 53.503 8 6.688 12.272 .000a 
Residual 54.497 100 .545   

B Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIF 
(Constant) -.325 .253  -1.283 .203   

MC .101 .081 .101 1.260 .211 .778 1.285 
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Size -.048 .081 -.048 -.601 .549 .776 1.289 
Age .002 .091 .002 .018 .986 .605 1.654 
Lev .448 .104 .448 4.327 .000 .470 2.129 

MTB .055 .095 .055 .574 .567 .559 1.790 
ROE .002 .089 .002 .019 .985 .635 1.574 
ROA -.336 .130 -.336 -2.582 .011 .297 3.362 
KOP .222 .167 .111 1.336 .185 .726 1.377 

، وهـي ॽʀʺـة مʛتفعـة القـʨة وان 0.704بـʧʽ الʺʱغʽـʛات بلغـR  ʗ)الارتॼـاȋ ( اعـلاه ان ॽʀʺـةیʧʽʰ الʳـʙول 
 ʙیـʙʴʱمعامل الR Square  ـل  0.495بلـغʲʺǽ ȑʚة"والـȄʛʽـʶفʱة الʨالقـ"  ʛـʽغʱʺان ال ȑم، اʙʵʱـʶʺذج الʨـʺʻلل

مــʧ الʱغʽــʛ فــي الʺʱغʽــʛ الʱــاǼع والॼــاقي  49.5الʺʶــʱقل والʺʱغʽــʛات الʹــاʢǼة اســʢʱاعʗ ان تفʶــʛ مــا نʶــʱʰه 
 ʨعـــǽ ـــأʢʵل ȑـــارॽɻʺاف الʛـــʴـــا ان الانʹǽا ʧʽـــʰȄو ،ʘـــʴॼها فـــي الʱدراســـ ʦـــي تـــʱال ʥتلـــ ʛـــʽغ Ȑʛامـــل اخـــʨد لع

لʺا قل هʚا الʨʻع مʧ الاخʢاء ؗان ذلʥ أفʹل. 0.738الʱقʙیʛ بلغ   وهʨ رقʦ صغʛʽ وؗ
وهـي أكʰـʛ مـʱʺॽʀ ʧهـا الʙʳولॽـة الʺʶʴـȃʨة  12.272الʺʶʴـȃʨة بلغـF  ʗوʧʽʰȄ الʳـʙول اǽʹـا ان ॽʀʺـة 

%، وان مʶـȐʨʱ معȄʨʻــة الاخॼʱــار 5عʻــʙ مʶـȐʨʱ دلالــة  2.211) والॼالغــة df )100,8الȄʛʴـة وفـȘ درجــات 
Sig  ʗار  0.00بلغʙقـʺǼ د سـلفاʙـʴʺـة والॽɺاʺʱم الاجʨل فـي العلـʨـʰـأ الʺقʢʵـة الʺॽʀ ʧم ʛʽʲȞǼ ʛوهي أصغ

  وهʚا ما ʛʽʷǽ الى ملائʺة الʨʺʻذج الاحʸائي الʺʙʵʱʶم. 0.05
)، وان جʺॽـع ʀـʦॽ 5اقـل مـʧ ( (VIF) ع ʀـʦॽ معامـل تʹـʦʵ الॼʱـایʧجʺॽـ وȄلاحـȎ مـʧ الʳـʙول اعـلاه ان

) وهʚا ʛʽʷǽ الى عـʙم وجـʨد مʷـȞلة الʱـʙاخل الʢʵـي 0.1أكʛʰ مTolerance ) ʧمعامل القʙرة على الʴʱʺل 
  بʧʽ الʺʱغʛʽات وهʨ شȋʛ مʧ شʛوȋ اجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي.

ـــة مʱغʽـــʛ الاǼـــلاغ .SigوʱȄʹـــح اǽʹـــا ان ( Ȅʨʻمع Ȑʨʱـــʶـــات الادارة ) او م ـــغ  MCعـــʧ تعلॽق  0.211یʰل
مʺـا ʷǽـʛʽ الـى ان بॽانـات العʻʽـة  0.05وهي اكʛʰ مـʧ مʶـȐʨʱ الʢʵـأ الʺقʰـʨل فـي العلـʨم الاجʱʺاॽɺـة والॼـالغ 

اʣهــʛت دلــॽلا مقʻعــا علــى رفــʠ الفʛضــॽة لعــʙم ثʰــʨت الاثــʛ احʸــائॽا وهــʚا ǽعʻــي ان الإǼــلاغ عــʧ تعلॽقــات 
ات الʸـʻاॽɺة الʺʙرجـة فــي سـʨق العــʛاق  الادارة لـʝॽ لـه تــأثʛʽ ذو دلالـة احʸـائॽة ʛؗــʷاض للʛـʱفــي تؔلفـة الاق

 ʦهʺॽـʽرجـة الاسـاس فـي تقʙالǼ ونʙـʺʱعǽ عـادة مـا ʧʽضـʛة تʺامـا اذ ان الʺقॽʁʢʻة مʳॽʱʻه الʚة، وهॽللأوراق الʺال
ـ̋الي وقــʙرتها علـى الʶــʙاد، وحʳــʦ الʺʵـاʛʡ ونʶــॼة الفائـʙة اعʱʺــادا علـى الʺعلʨمــات والارقــام  ة ال ʛؗــʷال ʜـ ʛؗʺل
الʺʙرجـة فــي القـʨائʦ الʺالॽــة الالʜامॽــة والʺعلʨمـات الʱــي ʢǽلʨʰنهــا ʷǼـȞل خــاص فــي وقـʡ ʗلــʖ الاقʱــʛاض، ولا 

  ǽعʙʺʱون على الʱقارʛȄ الʺالॽة الʙورȄة الʱي تʙʸر Ǽعʙ نهاǽة الʻʶة.
 ʦــي تــʱــائج الʱʻء الʨة علــى ضــॽضــʛــار الفॼʱت فــي اخʙــʺʱــي اعʱار الʙــʴاغة معادلــة الانॽاعــادة صــ ʧــȞʺȄو

  -لʽها والʱي ʧȞʺǽ اسʙʵʱمها لغʛض الǼ ʕʰʻʱالȞʷل الاتي: الʨʱصل ا

 KOP222.0 ROA*0.336    ROE*0.002   MTB*0.055 
  Lev*0.448  Age *0.002  Size *0.048   MC*0.101 253.0-  



COL  

وॽɾʺـا یʱعلـǼ Șــالʺʱغʛʽات الʹـاʢǼة اǽʹـا بــʧʽ الʳـʙول اعـلاه ان مʱغʽــʛ الʛافعـة، والعائـʙ علــى الʺʨجـʨدات ؗــان 
الʺʱغʽـʛات  ، امـا ॽʁǼـة0.05أصـغʛ مـʧ  (Sig)لهʺا تأثʛʽ في تؔلفة الاقʛʱاض اǽʹـا لؔـʨن مʶـȐʨʱ معʱȄʨʻهʺـا 

 ʧم ʛʰها أكʱȄʨʻمع Ȑʨʱʶة لان مॽائʸة الاحॽاحʻال ʧدالة م ʛʽغ ʗة فؔانʢǼ0.05الʹا.  
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     Conclusions. الاسʯʹʯاجات 5
مــʧ خــلال مــا أســفʛ عʻــه الʴॼــʘ فــي جانॽʰــه الʤʻــȑʛ والॽʰʢʱقــي، Ȟʺǽــʧ تʙʴیــʙ أهــʦ الاســʱʻʱاجات الʱــي 

  -تʨصل إلʽها الॼاحʲان Ǽالاتي : 
1 - ॽتعل ʛȄقــار تقــارʱعــة افॽʰʢــة ذات الॽɻلʢʱمــات الʨالʺعل ʧــلاغ عــǼــة الــى الاॽʀاʛات الع ʛؗــʷقــات الادارة فــي ال

ʜهـــا الʺـــالي  ʛؗة وم ʛؗـــʷاداء ال ʧا عـــʴرا واضـــʨـــʸت ʧʽمʙʵʱـــʶʺـــي الʢشـــانها ان تع ʧـــي مـــʱة الॽلʰقʱـــʶʺال
ॽɺاʻـʸـاهʺة الʶʺات ال ʛؗـʷقـات الادارة فـي الॽتعل ʛȄقـارʱى لʺʤة العॽʰقار الغالʱات اللاحقة، وافʛʱة الـى للف

ة على الاسʛʺʱار. ʛؗʷرة الʙقǼ Șعلʱالاشارة الى ما ی  
2 -  ʦة رقــॽʰاســʴʺة الʙن القاعــʨؗــ ʧمــ ʦغʛــلاغ  6علــى الــǼالا ʖاجــʨمــات الʨالʺعل ʧالادنــى مــ ʙــʴدت الʙحــ ʙقــ

ات الʸــʻاॽɺة فــي العــʛاق Ǽأعــʙاد  ʛؗــʷــام ادارة الʺʱم اهʙــاك عــʻقــات الادارة، الا ان هॽتعل ʛــȄʛهــا فــي تقʻع
ـــات الاد ـــل الʺـــʙققʧʽ الʵـــارجʧʽʽ تقȄʛـــʛ تعلॽق ʰق ʧـــات مـــʤالʺلاح ʧمـــ ʙـــ ـــʛغʦ مـــʧ تأشـــʛʽ العʙی ـــى ال ارة، عل

ات الʺʱʵلʢـة) علـى ضـʛورة الॽʁـام بـʚلʥ، اذ ؗانـʗ نʶـʖ الاǼـلاغ عـʧ تعلॽقـات الادارة  ʛؗـʷا في الʙیʙʴت)
ʚلʥ الامǼ ʛالॼʶʻة للأǼعـاد الʱفʸـʽلॽة لقائʺـة الʱعلॽقـات Ǽاسـʻʲʱاء الॼعـʙ الاو  ل ȞʷǼل عام مʵʻفʹة جʙا، وؗ

ة) ؗان ضʺʧ الʺȐʨʱʶ الʺقʨʰل. ʛؗʷعة الॽʰʡ ʧلاغ عǼالا) 
ات الʸـʻاॽɺة العʛاॽʀـة ʷǼـȞل عـام، وهـʚا ǽعʻـي انʵفـاض فـي   - 3 ʛؗـʷفـي ال ʦالأسـهǼ ـلȄʨʺʱفاض تؔلفـة الʵان

العʨائــʙ الʱــي ʸʴǽــل علʽهــا حʺلــة الاســهʦ، وســʖʰ ذلــǽ ʥعــʨد الــى عــʙم وجــʨد تʨزȄعــات نقǽʙــة للأرȃــاح، 
ات لʙرجـة ؗـان فʹلا عـʧ انʵفـاض فـي اسـعار أسـه ʛؗـʷال ʦ16.5 ʙائـʨات ذو عʙـاهʷʺع الʨـʺʳم ʧمـ %

 % مʧ الʺʷاهʙات حققʗ عائʙ سʨقي اقل مʧ معʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة. 33.9سالॼة، وان 
ات الʻʸاॽɺة، اذ بلغ نॼʶة الʺʷـاهʙات الʱـي تʱʴـȑʨ علـى تʺȄʨـل  - 4 ʛؗʷل الȄʨʺاض في تʛʱام الاقʙʵʱقلة اس

ـــʛة الـــى  % مـــʧ اجʺـــالي12القـــʛوض حـــʨالي  ʽʰؗ اجـــةʴǼ ات ʛؗـــʷن الʨؗـــ ʧمـــ ʦغʛـــ ـــى ال الʺʷـــاهʙات، عل
الȄʨʺʱل حॼʶʺا ذؗـʛت فـي تقارʛȄهـا، الا انهـا لـʦ تʸʴـل علـى الȄʨʺʱـل الـلازم مـʧ الʳهـات الʺعॽʻـة لʨجـʨد 

.(ʦاكʛʱʺال ʜʳالع) اكʺةʛʱʺال ʛائʶʵة والॽʰلʶائج الاداء الʱʻب Șعلʱات ت ʛؗʷال Ȑʙة لʛʽʰؗ ʛʡاʵم 
5 - ʺʱر تؔلفة الʨهʣ ʖʰارتفـاع ان س ȑة، أ ʛؗـʷال ʦـا لأسـهʱʽمعامـل ب ʦॽـʀ د الـى ارتفـاعʨعـǽ ʖل سـالȞـʷǼ ـلȄʨ

ة فانــه  ʛؗــʷه الʚهــ ʦار فــي أســهʺʲʱإذا أراد الاســ ʛʺʲʱــʶʺــي ان الʻعǽ اʚار، وهــʺʲʱــة للاســॽامʤʻال ʛʡــاʵʺال
 سʢॽلʖ علاوة مʵاʛʡة إضاॽɾة مقابل ذلʥ الاسʲʱʺار.

 Recommendations     الʦʯصॻات -6
ʱʻʱء الاسʨالآتي :في ضǼ صيʨفأنه ی Șابʶال ʘʴॼʺان في الʲاحॼها الʽصل إلʨي تʱاجات ال-  

ات عʻـʙ اعــʙادها تقȄʛــʛ تعلॽقاتهـا ان لا تعʱʺــʙ علــى الʸـॽاغات الॽʢʺʻــة والʱقلǽʙʽــة  .1 ʛؗــʷغـي علــى ادارة الॼʻی
  الʺʛȞرة مʧ الʨʻʶات الʶاǼقة، بل یॼʻغي تʛȄʨʢه في ضʨء الفʛص والʺʵاʛʡ الانॽة والʺʱʶقʰلॽة.

ات وخʨʸصا في الفʱـʛة الʱـي تـʵʻفʠ فʽهـا الॽʴȃʛـة او مʕشـʛات الاداء ان تʨʱسـع یॼʻغي ع .2 ʛؗʷلى ادارة ال
فــي الاǼــلاغ عــʧ الʢʵــȌ الʺʵففــة، وتʰــʧʽ مــʧ قــʙرتها علــى تʳــاوز الʸــعȃʨات لاســॽʱعاب أثــʛ الʸــʙمة 

 الʺالॽة والʱقلʽل مʧ ردودها الʶلॽʰة.
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ॽقــات الادارة ومʻاقʷــة الادارة للفقــʛات الʺʱʰʲــة ضــʛورة ॽʀــام الʺــʙققʧʽ الʵــارجǼ ʧʽʽــالاʡلاع علــى تقȄʛــʛ تعل .3
 ،Șـʽعلʱهـا فـي الʽة الاشـارة ال ʛؗـʷادارة ال ʗـي اغفلـʱمـات الʨـة الـى الʺعلॽʁॽʀʙʱال ʦهʛȄه، والاشـارة فـي تقـارॽɾ

 والʨʱصॽة Ǽإكʺال الʨʻاقʟ وازالة الغʺʨض او اللॽɾ ʝॼه.
الʳهــات ذات العلاقــة بــʙورات تॽɿॽʁʲــة مــʧ الʹــʛورȑ ان ǽقــʨم العــاملʨن علــى ادارة ســʨق الاوراق الʺالॽــة و  .4

 ȑʚالـ ʙار العائـʙـل مقـʲʺورها تʙـي بـʱوال ،ʦالأسـهǼ ـلȄʨʺʱاس تؔلفة الॽʁة لॽʺؔاذج الʺʻالǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॽɺʨʱل
 ʧȄʛʺʲʱـــʶʺلل Șقـــʴـــي تʱات ال ʛؗـــʷال ʨـــʴار نʺʲʱـــه الاســـॽجʨف تʙبهـــ ،ʦاراتهʺʲʱاء اســـʛـــه جـــॽن علʨـــلʸʴॽس

 ر وتعʦॽʤ الʛʲوة.عʨائʙ مʛتفعة تʴفʜهʦ نʨʴ زȄادة الاسʲʱʺا
ة الالʱفــات الــى ان لؔــل مʸــʙر تʺȄʨــل مʜاǽــاه ومʙʴداتــه، وȃالʱــالي مــʧ الافʹــل  .5 ʛؗــʷغــي علــى ادارة الॼʻی

ة وعـʙم الاعʱʺـاد علـى الȄʨʺʱـل الʺʺʱلـʥ فقـȌ، ؗʺـا یॼʻغـي الॽʁـام بʙراسـة  ʛؗـʷـل الȄʨʺـادر تʸع فـي مȄʨʻʱال
كʺــا انــه مــʧ الʹــʛورʛ- ȑ بʱؔلفــة الȄʨʺʱــللان هــʚا الاخʽــʛ یــʕثʛ وʱȄــأث-الʱؔلفــة الʺʛجʴــة بهȞॽــل الȄʨʺʱــل 

 ʛـــʤʻب ʚة مـــع الاخـــ ʛؗـــʷـــل للȄʨʺـــل وتؔلفـــة تȞॽʂ ل الـــى أفʹـــلʨصـــʨلفـــة للʱʵʺـــادر الʸʺال ʧʽازنـــة بـــʨʺال
 الاعॼʱار دورة حॽاة الʺʷارȄع الʺʛاد تʺȄʨلها.

  الʶʸادر
ات عʻʽة الʙراسة .1 ʛؗʷة للȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱال. 
عʧ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالॽʰانات الʺالॽـة والॽʶاسـات الʺʴاسـॽʰة، مʳلـʝ الʺعـایʛʽ القاعʙة الʺʴاسॽʰة رقʷǼ ،ʦأن الإفʸاح  .2

  .1995الʺʴاسॽʰة والʛقابॽة العʛاق، 
 .2010تعلॽʺات الافʸاح رقʦ ، هʯʽة الاوراق الʺالॽة العʛاॽʀة،  .3
ॽة وتؔلفة راس الʺـال ملʳॽي، مȑʙʳ ملʳॽي عʙʰ الʦॽȞʴ، "تʴلʽل العلاقة بʧʽ الإفʸاح الʺʴاسʰي عʧ الʺعلʨمات الʺʱʶقʰل .4

ات الʺȄʛʸة"،  ʛؗʷة للȄارʺʲʱارات الاسʛها على ؗفاءة القʛوأثAUJAA  ،اجعةʛʺة والॼاسʴʺلة الʳ2017م. 
1. Athanasakou,Vasiliki; Eugster,Florian; Schleicher,Thomas; Walker,Martin," Annual 

Report Narratives and the Cost of Equity Capital: U.K. Evidence of a U-shaped Relation", 
European Accounting Review, ISSN: 0963-8180 (Print) 1468-4497 (Online) Journal 
homepage: https://www.tandfonline.com/loi/rear20. 

2. Bonsall IV,Samuel B.; Miller,Brian P.," The impact of narrative disclosure readabilityon 
bond ratings and the cost of debt", Rev Account Stud, DOI 10.1007/s11142-017-9388-0,# 
Springer Science+Business Media New York 2017. 

3. Bravo,Francisco," Forward-looking disclosure and corporate reputation as mechanismsto 
reduce stock return volatilityFrancisco", Revista de Contabilidad – Spanish Accounting 
Review 19 (1) 2016. 

4. Cheynel,Edwige," A Theory of Voluntary Disclosure and Cost of Capital", A dissertation 
Doctor of Philosophy in accounting, Business Administration, at the Tepper Business 
School, at Carnegie Mellon University. 

5. Francis,Jennifer; Nanda,Dhananjay; Olsson,Per," Voluntary Disclosure, Earnings Quality, 
and Cost of Capital",Journal of Accounting Research, 2008. 
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10. Semper,David Cabedo; Beltrán,José Miguel Tirado," Risk disclosure and cost of equity 
The Spanish case", Contaduría y Administración 59 (4), octubre-diciembre 2014. 

11. Sham,Hoshik," Disclosure Frequency, Information Environment,and Cost of Capital under 
Regulation Fair Disclosure in the Korean Market",Sustainability 2020, 12, 5856; 
doi:10.3390/su12145856, www.mdpi.com/journal/sustainability. 

12. Souissi,Mohsen; Khlif,Hichem," Meta-analytic review of disclosure level and cost of 
equity capital",International Journal of Accounting and Management,Vol.20 No.1, 2012. 
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Strategies and Cost of Capital", managerial and decision economics, Manage. Decis. Econ. 
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) Șʴ1مل) ʦهʶة للॽامʤʻال ʛʡاʵʺق، والʨʶة الʤفʴعلى م ʙوالعائ ،ʦهʶال ʙاس عائॽʀ ((اʱʽب 

ة  ت ʛؗʷال ʦة اسʻʶالاغلاق ال ʛة سع ʛؗʷال ʙق  عائʨʶال ʙعائ (اʱʽب) ʦهʶة للॽامʤʻال ʛʡاʵʺال 

 الالʶॼة الʳاهʜة 1

2006 1.750    
2007 1.200 -0.314 0.109  
2008 3.150 1.625 0.187  
2009 4.750 0.508 0.417  
2010 2.410 -0.493 0.092 2.520 
2011 6.400 1.656 0.060 -0.675 
2012 7.000 0.094 0.132 -0.377 
2013 5.000 -0.286 -0.116 1.661 
2014 8.450 0.690 -0.070 -2.375 
2015 13.640 0.614 -0.027 2.375 
2016 14.700 0.078 0.025 2.001 
2017 13.100 -0.109 0.065 6.452 
2018 13.650 0.042 0.079 5.973 

 الॽʵاʡة الʙʴیʲة 2

2006 0.800    
2007 0.900 0.125 0.109  
2008 0.800 -0.111 0.187  
2009 2.100 1.625 0.417  
2010 0.740 -0.648 0.092 6.124 
2011 0.740 0.000 0.060 5.567 
2012 3.570 3.824 0.132 3.505 
2013 2.800 -0.216 -0.116 9.632 
2014 3.500 0.250 -0.070 12.812 
2015 2.800 -0.200 -0.027 16.944 
2016 4.140 0.479 0.025 3.638 
2017 4.900 0.184 0.065 1.232 
2018 3.990 -0.186 0.079 0.702 
2019 6.500 0.629 0.332 1.356 

3 
العʛاॽʀة للأعʺال 

 الهʙʻسॽة
2006 1.500    
2007 2.200 0.467 0.109  
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2008 2.000 -0.091 0.187  
2009 2.800 0.400 0.417  
2010 3.550 0.268 0.092 0.227 
2011 3.000 -0.155 0.060 1.094 
2012 2.450 -0.183 0.132 1.244 
2013 1.600 -0.347 -0.116 1.357 
2014 0.900 -0.438 -0.070 0.991 
2015 0.630 -0.300 -0.027 0.833 
2016 0.700 0.111 0.025 3.312 
2017 0.720 0.029 0.065 4.022 

 العʛاॽʀة للʨʺʱر 4

2006 1.350    
2007 2.000 0.481 0.109  
2008 2.000 0.000 0.187  
2009 2.100 0.050 0.417  
2010 2.200 0.048 0.092 -0.578 
2011 1.480 -0.327 0.060 0.627 
2012 1.280 -0.135 0.132 0.641 
2013 1.330 0.039 -0.116 -0.612 
2014 1.270 -0.045 -0.070 -0.968 
2015 1.290 0.016 -0.027 -0.635 
2016 1.650 0.279 0.025 1.725 
2017 0.880 -0.467 0.065 -2.018 
2018 1.390 0.580 0.079 1.063 

5 
ॽʀاʛاد العʳʶة لل

 والʺفʛوشات

2006 3.250    
2007 3.100 -0.046 0.109  
2008 3.500 0.129 0.187  
2009 3.900 0.114 0.417  
2010 4.800 0.231 0.092 0.028 
2011 5.000 0.042 0.060 -0.026 
2012 4.600 -0.080 0.132 0.087 
2013 4.150 -0.098 -0.116 0.570 
2014 4.250 0.024 -0.070 0.045 
2015 4.280 0.007 -0.027 -0.117 
2016 5.150 0.203 0.025 1.929 
2017 8.100 0.573 0.065 3.990 
2018 7.980 -0.015 0.079 2.033 
2019 8.850 0.109 0.332 -0.537 

6 
الȑʙʻؔ للقاحات 
 والادوȄة الȄʛʢॽʰة

2006 2.050    
2007 1.800 -0.122 0.109  
2008 1.800 0.000 0.187  
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2009 2.500 0.389 0.417  
2010 2.890 0.156 0.092 1.162 
2011 2.740 -0.052 0.060 1.029 
2012 3.950 0.442 0.132 0.844 
2013 2.500 -0.367 -0.116 2.910 
2014 1.280 -0.488 -0.070 3.359 
2015 1.110 -0.133 -0.027 3.652 
2016 0.790 -0.288 0.025 1.212 
2017 0.760 -0.038 0.065 2.519 

7 
الʺʨʸʻر 
للʻʸاعات 

 الʙوائॽة

2006 1.350    
2007 1.250 -0.074 0.109  
2008 1.100 -0.120 0.187  
2009 1.550 0.409 0.417  
2010 2.760 0.781 0.092 0.171 
2011 2.820 0.022 0.060 0.190 
2012 1.210 -0.571 0.132 0.693 
2013 0.900 -0.256 -0.116 0.787 
2014 0.840 -0.067 -0.070 -0.969 
2015 0.760 -0.095 -0.027 -1.674 
2016 0.670 -0.118 0.025 0.808 
2017 0.690 0.030 0.065 0.554 
2018 0.640 -0.072 0.079 0.731 
2019 0.950 0.484 0.332 1.936 

 الهلال الʻʸاॽɺة 8

2006 1.250    
2007 1.100 -0.120 0.109  
2008 1.000 -0.091 0.187  
2009 1.000 0.000 0.417  
2010 1.160 0.160 0.092 -0.076 
2011 1.180 0.017 0.060 -0.226 
2012 0.640 -0.458 0.132 0.055 
2013 0.590 -0.078 -0.116 -0.573 
2014 0.670 0.136 -0.070 -1.499 
2015 0.400 -0.403 -0.027 -1.896 
2016 0.350 -0.125 0.025 -1.365 
2017 0.480 0.371 0.065 2.140 

9 

الॽʻʡʨة 
للʻʸاعات 
الॽʺॽؔاوȄة 
 والॼلاسॽȞॽʱة

2006 1.150    
2007 1.450 0.261 0.109  
2008 1.900 0.310 0.187  
2009 2.800 0.474 0.417  
2010 4.300 0.536 0.092 0.226 
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2011 2.500 -0.419 0.060 1.399 
2012 0.970 -0.612 0.132 1.794 
2013 0.840 -0.134 -0.116 -0.418 
2014 0.850 0.012 -0.070 -2.267 
2015 0.540 -0.365 -0.027 -2.247 
2016 0.620 0.148 0.025 1.132 
2017 0.600 -0.032 0.065 0.965 
2018 0.600 0.000 0.079 2.974 

10 

الॽʻʡʨة 
للʻʸاعات 
الʺعʙنॽة 
 والʙراجات

2006 1.000    
2007 1.600 0.600 0.109  
2008 2.050 0.281 0.187  
2009 3.100 0.512 0.417  
2010 2.700 -0.129 0.092 0.972 
2011 1.890 -0.300 0.060 2.147 
2012 1.300 -0.312 0.132 2.270 
2013 0.900 -0.308 -0.116 0.239 
2014 0.630 -0.300 -0.070 -0.017 
2015 0.690 0.095 -0.027 -0.109 
2016 0.500 -0.275 0.025 0.943 
2017 0.710 0.420 0.065 3.704 

11 
Ǽغʙاد لʻʸاعة 
ʅॽغلʱاد الʨم 

2006 2.300    
2007 3.250 0.413 0.109  
2008 4.250 0.308 0.187  
2009 6.100 0.435 0.417  
2010 8.200 0.344 0.092 0.206 
2011 6.900 -0.159 0.060 1.097 
2012 4.200 -0.391 0.132 1.387 
2013 2.720 -0.352 -0.116 0.964 
2014 1.700 -0.375 -0.070 0.202 
2015 1.930 0.135 -0.027 -0.232 
2016 1.840 -0.047 0.025 2.974 
2017 1.380 -0.250 0.065 0.399 
2018 1.300 -0.058 0.079 -2.635 
2019 1.980 0.523 0.332 2.223 

12 
Ǽغʙاد للʺʛʷوȃات 

 الغازȄة

2006 0.950    
2007 1.200 0.263 0.109  
2008 1.200 0.000 0.187  
2009 1.300 0.083 0.417  
2010 1.100 -0.154 0.092 0.157 
2011 1.540 0.400 0.060 -0.224 



Journal of Faculty of Administration and Economics                                Vol. 17 (No.3) 2021  

 

 

 

 359

2012 1.490 -0.032 0.132 -0.144 
2013 2.990 1.007 -0.116 -4.517 
2014 2.260 -0.244 -0.070 -2.064 
2015 2.940 0.301 -0.027 -2.609 
2016 2.500 -0.150 0.025 -6.309 
2017 2.680 0.072 0.065 0.945 
2018 3.590 0.340 0.079 -0.046 
2019 3.290 -0.084 0.332 -0.380 

) Șʴقات الادارة2ملॽتعل Ȑʨʱʶاس مॽʀ ʛشʕم ( 

نـــــــــــــــــــــــــʨع 
 الفقʛة

 الفقʛات ت
تʰلــــــــــــــــــــــــــــغ 

 (درجʱان)
لا تʰلـــــــغ 

 ʛ)(صف

تʰلــــــــــــــــــغ 
 ʙالــى حــ
مـــــــــــــــــــــــــا 
(درجــــــــة 

 واحʙة)
ȋاʷʻعة الॽʰʡ :الاول ʙعॼال 

ة ومʨقعها الʻʱافʶي داخل تلʥ الأسʨاق. 1 دولॽة ʛؗʷة للॽʶॽئʛاق الʨان الأسॽب       

 2 دولॽة
الʷؔــف عــʧ الʶــʺات الʺهʺــة للʯʽʰــات القانʨنॽــة والॽʺॽʤʻʱــة والʯʽʰــة الاقʸʱــادǽة 

ة والأسʨاق الʱي تعʺل ʛؗʷعلى ال ʛثʕي تʱة. ال ʛؗʷها الʽف 
      

 3 دولॽة
ة والʵــــʙمات والعʺلॽــــات الʳʱارȄــــة وʡــــʛق   ʛؗــــʷة للॽــــʶॽئʛــــات الʳʱʻʺال ʙیــــʙʴت

 الʨʱزȄع.
      

ـــــــــــــــــة  ॽدول
 ومʴلॽة

4 
ة، تـــارȄخ تأسʶॽـــها، مʴـــل ادارتهـــا ومȞـــان تʶـــʽʳلها،  ʛؗـــʷال ʦاســـ ʧـــلاغ عـــǼالا

 القانʨن الȞʴǽ ȑʚʺها، ॽʰʡعة نʷاʡها وتʸʸʵها، فʛوعها، اهʙافها.
      

 5 مʴلॽة
ة الاسʺي والʺʙفʨع، مقʙار الاحॽʱاॽʡات والارȃـاح  ʛؗʷراس مال ال ʧلاغ عǼالا

 الʺʜʳʱʴة في نهاǽة الʻʶة.
      

ة عʧ عʙد العاملʧʽ وحʖʶ الʺȄʨʱʶات الادارȄة والفॽʻة. 6 مʴلॽة ʛؗʷلغ الʰت       

 7 مʴلॽة
ʧة لا تقــل عــॼــʶʻب Ȑʛات اخــ ʛؗا فــي شــʨعʹــ ʗمــا اذا ؗانــ ʧة عــ ʛؗــʷلــغ الʰت 

10 ʥتل ȋاʷها، ونʽة فॽؔة الʺلॼʶات، ون ʛؗʷال ʥلʱع لʨفʙʺرأس الʺال ال ʧم %
ات. ʛؗʷال ʥادارات تل ʝالʳة في م ʛؗʷلي الʲʺات، واسʺاء م ʛؗʷال 

      

ـــــــــــــــــة  ॽدول
 ومʴلॽة

8 
ة وॽؗـــʵǽ ʅلـــॽʀ Șʺـــة، واســـʺاء اعʹـــاء مʳلـــʝ الادارة،  ʛؗـــʷـــل الȞॽوصـــف له

املات معهʦ، واسʺاء والʺʙیʛ الʺفʨض ومقʙار حʸʸهʦ في رأس الʺال والʺع
ة5الʺʶاهʺʧʽ الʚیǽ ʧʺلʨؔن  ʛؗʷال ʦاسه ʧم ʛʲفاك %. 

      

 الॼعʙ الʲاني: الاهʙاف والاسʛʱاتॽʳॽات

 9 دولॽة
  ʛȄقــارʱمي الʙʵʱــʶم ʧــȞʺقــة تȄʛʢǼ اتهاॽʳॽاتʛʱاف الادارة واســʙأهــ ʧــلاغ عــǼالا

 الʺالॽة مʧ فهʦ أولȄʨات العʺل.
      

       ʖʳǽ إدارتها لʴʱقȘʽ الʱʻائج. تʙʴیʙ الʺʨارد الʱي   10 دولॽة
       تʨضح الإدارة ʅॽؗ سॽʀ ʦʱʽاس الʳʻاح وعلى مʙار فʛʱة تقॽʽʺه. 11 دولॽة

 12 دولॽة
ʷاقʻة أو  ةمʛʱالف ʧة ع ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱاف واسʙات الʺهʺة في أهʛʽʽغʱالادارة لل

 الفʛʱات الʶاǼقة. 
      

 13 دولॽة
ســʛʱاتॽʳॽة والإجــʛاءات الإدارȄــة والʺȞافـــآت مʻاقʷــة العلاقــة بــʧʽ الأهـــʙاف والا

 الʻʱفǽʚʽة.
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 الॼعʙ الʲالʘ: الʺʨارد والʺʵاʛʡ والعلاقات

 14 دولॽة
ة وॽɿॽؗـة اسـʙʵʱام هـʚه  ʛؗـʷاحة للʱʺة الهامة الॽالʺال ʛʽة وغॽارد الʺالʨʺان الॽب

ة.  ʛؗʷة للʻاف الإدارة الʺعلʙأه Șʽقʴارد في تʨʺال 
      

 15 دولॽة
ة، والʛʱتॼʽـات الʺالॽـة (سـʨاء ؗانــʗ تʴلʽـل مـ ʛؗـʷـل رأس الʺــال للȞॽʂ ـةǽؗفا Ȑʙ

ʜ الʺالي). ʛؗʺف بها أم لا في قائʺة الʛʱمع 
      

       تʴلʽل مȐʙ ؗفاǽة الʨʽʶلة والʙʱفقات الʻقǽʙة. 16 دولॽة
       عʧ مʨارد رأس الʺال الȑʛʷॼ والفȑʛؔ. الاǼلاغ 17 دولॽة

 18 دولॽة
ʳــة أȑ فــائʠ مــʧ الʺــʨارد أو تʙʴیــʙ أوجــه القʸــʨر الاǼــلاغ عــʧ خʢــȌ معال

 الʺʨʱقعة.
      

 19 دولॽة
الاǼــلاغ عــʧ الʱعــʛض للʺʵــاʛʡ الʛئʶॽــॽة (الإســʛʱاتॽʳॽة والʳʱارȄــة والʷʱــغʽلॽة 

.ʛʡاʵʺال ʥات في تلʛʽʽغʱة) والॽوالʺال 
      

       ا.الاǼلاغ عʧ خȌʢ الادارة واسʛʱاتʱʽʳॽها لʴʱʺل تلʥ الʺʵاʛʡ أو تॽɿʵفه 20 دولॽة

 21 دولॽة
 ʛثʕتــ ʙــي قـʱاصـة بهـا، والʵال ʛʡــاʵʺات إدارة الॽʳॽاتʛʱــة اسـॽفعال ʧـلاغ عـǼالا

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ اصل فيʴم الʙقʱة وال ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱعلى اس ʛʽʰؗ لȞʷǼ 
      

 22 دولॽة
ة وॽȃـان ؗـل مـʧ العʨاقـʖ الʶـلॽʰة  ʛؗـʷاجـه الʨـي تʱة الॽـʶॽئʛال ʛʡاʵʺوصف ال

 والفʛص الʺʱʴʺلة. 
      

 23 دولॽة
 ʦة لفهــȄورʛة الʹــॽــʶॽئʛال (ــةॽاخلʙــة أو الॽارجʵال) كʨȞــʷوال ʛʡــاʵʺــة الʷاقʻم

ة.  ʛؗʷات ادارة الॽʳॽاتʛʱاف واسʙأه 
      

ة مع أصʴاب الʺʸلʴة.  24 دولॽة ʛؗʷال Ȍȃʛي تʱد الإدارة العلاقات الʺهʺة الʙʴت       

 25 دولॽة
اصــʴاب الʺʸــلʴة علــى أداء  الاǼــلاغ عــʧ الʱــأثʛʽات الʺʱʴʺلــة للعلاقــات مــع

ة. ʛؗʷة الʺॽʀو 
      

       بॽان ॽɿॽؗة إدارة العلاقات مع اصʴاب الʺʸلʴة.  26 دولॽة

 27 مʴلॽة
بॽان الʺॼالغ الʱي انفقʗ لأغʛاض الʙعاǽة والʶفʛ والʹॽافة والʛʰʱعات والهʙاǽا 

 ȞʷǼل تفʽʸلي لؔل جهة.
      

 28 مʴلॽة
ة واجــʛاءات معالʱʳهــا، الاǼــلاغ عــʧ الʺʷــاكل والʺعʨقــات ا ʛؗــʷال ʗــي واجهــʱل

 واسॼابها
      

 29 مʴلॽة
ة على الاسـʛʺʱار لفʱـʛة مالॽـة قادمـة، ومـا اذا  ʛؗʷرة الʙق ʧة ع ʛؗʷلغ ادارة الʰت

ة. ʛؗʷة الȄارʛʺʱد اسʙك تهʨȞاو ش ʛʡاʵاك مʻه ʗكان 
   

 الॼعʙ الʛاǼع: الʱʻائج والʢʱلعات

ة. وصف واضح للأداء الʺالي وغʛʽ  30 دولॽة ʛؗʷالʺالي لل       

 31 دولॽة
 ʦॽـــʽلي وتقʰقʱـــʶʺـــالي إلـــى الأداء الʴالأداء ال ʛʽـــʷǽ ʙقـــ Ȑʙمـــ ȑوصـــف إلـــى أ

ة.  ʛؗʷلعات الʢʱالإدارة ل 
      

ة خلال الفʛʱة ومʨقعها في نهاǽة تلʥ الفʛʱة.  32 دولॽة ʛؗʷم الʙقʱح للأداء ولʛش       

 33 دولॽة
ة وأهـʙاف ʛؗʷائج الʱن ʧʽوصف العلاقة ب  Șـʽقʴʱات الإدارة لॽʳॽاتʛʱالإدارة واسـ

 تلʥ الأهʙاف. 
      

 34 دولॽة
ʜ الʺالي والʨʽʶلة والأداء مقارنةً مع الفʛʱة أو  ʛؗʺات الʺهʺة في الʛʽغʱل للʽلʴت

 الفʛʱات الʶاǼقة. 
      

 35 دولॽة
تقʙم الإدارة معلʨمات تʢلॽɻه عʻـʙما تؔـʨن علـى دراǽـة Ǽالاتʳاهـات أو حـالات 

ة، الʺـــʨارد عــʙم الʱأكــ ʛؗــʷلة الʨʽعلــى ســ ʛثʕتــ ʙــي قــʱال Ȑʛامــل الأخــʨأو الع ʙ
      



Journal of Faculty of Administration and Economics                                Vol. 17 (No.3) 2021  

 

 

 

 361

 الʛأسʺالॽة والإیʛادات ونʱائج عʺلॽاتها. 

 36 دولॽة
 ʜـ ʛؗʺه الॽɾ ʛʽغʱی ʙق ȑʚال Ȑʙʺها على الʻلغ عʰʺة الॽɻلʢʱمات الʨالʺعل ʜ ʛؗت

.ʥذل ʖʰل وسʰقʱʶʺة في ال ʛؗʷلة واداء الʨʽʶالʺالي وال 
      

       Ǽلاغ عʧ تقʦॽʽ الإدارة لʢʱلعات الʺʷʻأة في ضʨء نʱائج الفʛʱة الʴالॽة.الا 37 دولॽة

 38 دولॽة
ة والʱي قʙ تʧʺʹʱ مقایʝॽ الاهʙاف الʺالॽة  ʛؗʷلعات الʢʱل لʽلʴم الادارة تʙتق

 وغʛʽ الʺالॽة.
      

 39 دولॽة
ة على الʺ  ʛؗʷاتها للॽʳॽاتʛʱاس ʚʽفʻها تʽم الإدارة فʜʱي تعʱة الॽɿॽؔوصف لل Ȑʙ

 الȄʨʢل.
      

 40 دولॽة
 Șـــʽقʴـــال تʺʱاح ʦॽـــʽقʱل ʧʽمʙʵʱـــʶʺة للȄورʛاضـــات الʹـــʛʱوالاف ʛʡـــاʵʺح الʛشـــ

 الأهʙاف الʺʙʴدة ؗʺॽا.
      

 41 دولॽة
تʨضـــح الادارة ॽؗـــʅ ولʺـــاذا ؗـــان أداء الॽؔـــان أقـــل مـــʧ أو ǽفـــي أو یʳʱـــاوز  

 ʶاǼقة.الإفʸاحات تʢلॽɻه الʱي تʦ تقǽʙʺها في تعلȘʽ الإدارة في الفʛʱة ال
      

 42 دولॽة
ة الفعلــي والاǼلاغــات الʢʱلॽɻــة   ʛؗــʷاداء ال ʧʽوق بــʛضــح الادارة آثــار (الفــʨت

ة في الʺʱʶقʰل. ʛؗʷأن أداء الʷǼ لعات الإدارةʢقة) في تǼاʶال 
      

 43 مʴلॽة
 ʥة، وتلــʻــʶخــلال ال ʗثʙــي حــʱة الʙیــʙʳســعات الʨʱات والʡــاʷʻال ʧــف عــʷؔال

 ʛل القʰقʱʶʺث في الʙʴʱي سʱال.ʖȄ 
      

 44 مʴلॽة
ة او نʤامها  ʛؗʷال ʝॽتأس ʙدة في عقʙʴʺاف الʙالاه Șʽقʴت Ȑʙم ʧلاغ عǼالا

.Ȑوʙʳالاساسي، او دراسات ال 
      

 45 مʴلॽة
الاǼــلاغ عــʧ نʶــʖ اســʱغلال الʢاقـــات الʸʱــʺॽʺॽة والʺʱاحــة، ومــȐʙ مʶـــاهʺة 

ة في تغॽʢة الʢلʖ على مʳʱʻاتها. ʛؗʷال 
      

       نʖʶ ومǽʙات الʨʺʻ والʨʢʱر في الانʱاج مقارنة Ǽالʨʻʶات الʶاǼقة.الاǼلاغ عʧ  46 مʴلॽة

 47 مʴلॽة
الاǼــلاغ عــʧ نʶــʖ الهــʙر والʹــॽاع والʱلــف فــي الʺــʨارد، ومقارنʱهــا Ǽالʶــʨʻات 

 الʶاǼقة، وॽȃان اسॼابها.
      

ʜ الʺالي. 48 مʴلॽة ʛؗʺوال ȋاʷʻة الʳॽʱة على نʙʺʱة الʺعȄʛعʶاسة الॽʶال ʛان اثॽب       

       تʴلʽل نॽɺʨة وجʨدة الʺʳʱʻات. 49 مʴلॽة

 50 مʴلॽة
الاǼـــلاغ عـــʧ حʳـــʦ الاســـʛʽʱادات والʸـــادرات وحʶـــʖ الانـــʨاع الʛئʶॽـــॽة للʶـــلع 

ة. ʛؗʷمات للʙʵوال 
      

 51 مʴلॽة
بॽـــان مʳʺـــʨع الʺॼـــالغ الʺʻفقـــة علـــى الʴॼـــʘ والʢʱـــʛȄʨ وتقʽـــʦॽ اثارهـــا الʺʴʱققـــة 

 والʺʨʱقعة.
      

 52 مʴلॽة
ة ومʸادرها والعʨامل الʙاخلॽة والʵارجॽة الʺʕثʛة فʽها، مع تʴلʽل ر  ʛؗʷة الॽʴȃ

 بॽان الارȃاح والʶʵائʛ غʛʽ الاعॽʱادǽة.
      

ة خلال الʻʶة الʶاǼقة. 53 مʴلॽة ʛؗʷها الʱمʛي ابʱد الʺهʺة الʨالعق ʧلاغ عǼالا       

 الॼعʙ الʵامʝ: مقایʝॽ الاداء والʺʕشʛات

 54 دولॽة
ॽمقـای ʧـلاغ عـǼمها الاʙʵʱــʶـي تʱال (ـةॽالʺال ʛـʽـة وغॽالʺال) ات الأداءʛشـʕوم ʝ

 الإدارة لʱقʦॽʽ الʱقʙم الʺʛʴز مقابل أهʙافها الʺعلʻة. 
      

 55 دولॽة
تʨضــــॽح ســــʖʰ تغʽــــʛ نʱــــائج مقــــایʝॽ الأداء خــــلال الفʱــــʛة أو ॽؗــــʅ تغʽــــʛت  

 الʺʕشʛات. 
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       ʙʵʱمة.تʨضॽح سʖʰ أهʺॽة مقایʝॽ الأداء والʺʕشʛات الʺʶ  56 دولॽة

 57 دولॽة
  Șـــʽة تعلʙفائـــ ʧمـــ ʙـــȄʜـــي تʱات الأداء الʛشـــʕوم ʝॽمقـــای ʧعـــ Șـــʶʱʺـــلاغ الǼالإ

 .ʗقʨور الʛʺǼ الإدارة 
      

 58 دولॽة
الॽɾ ʛʤʻʺا إذا ؗانʗ مقایʝॽ الأداء والʺʕشʛات الʺʙʵʱʶمة في الفʛʱة الʶـاǼقة  

 لا تʜال ملائʺة.
      

       مقایʝॽ الأداء والʺʕشʛات الʺʙʵʱʶمة. تʙʴیʙ وشʛح الʱغʛʽʽات في  59 دولॽة

 60 دولॽة
 ʛʽـل الʺعـایʰق ʧدة مـʙـʴʺـة أو الȃʨلʢʺال ʛـʽالأداء الʺالي غ ʝॽإدراج مقای ʙʻع
الʙولॽة للإǼلاغ الʺالي في تعلȘʽ الإدارة، ʖʳॽɾ تʙʴیʙ تلʥ الʺقایʝॽ وشʛحها، 

 .ʧʽمʙʵʱʶʺاء للʛملاءمة الإج Ȑʙح مʛش ʥا في ذلʺǼ 
      

 61 دولॽة
  ʖــــʳॽɾ ،ــــةॽالʺال ʦائʨالقــــ ʧالأداء الʺــــالي مــــ ʝॽلاص مقــــایʵʱاســــ ʦʱما یــــʙــــʻع

 ʦــي تــʱــة الॽام الʺالʨوضــة فــي القــʛالʺع ʝॽوالʺقــای ʝॽالʺقــای ʥتلــ ʧʽبــ Șــʽفʨʱال
 إعʙادها وفقًا لʺعایʛʽ الʱقارʛȄ الʺالॽة الʙولॽة.

      

       .بॽان العائʙ على الاسʲʱʺار، وتʨʢره لʲلاث سʨʻات في الاقل 62 مʴلॽة

ة. 63 مʴلॽة ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺوال ȋاʷʻة الʳॽʱعلى ن ʦʵʹʱال ʛان اثॽب       

 64 مʴلॽة
 Ȑʙي، ومـʻʡʨـاد الـʸʱـع والاقʺʱʳʺـاة الॽة على ح ʛؗʷال ȋاʷن ʛاث ʧف عʷؔال

 مʶاهʺʱها في تʨفʛʽ وتʛʣ ʧʽʶʴوف واسالʖʽ العʺل.
      

 65 مʴلॽة
ة علـــى مʽـــʜان الʺـــʙفʨعات ʛؗـــʷال ȋـــاʷن ʛـــان اثـــॽـــع الʺعـــاملات  بॽʺʳل لʳســـ)

 الاقʸʱادǽة بʧʽ سȞان بلʙ ما وॽʁȃة العالʦ خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة).
      

 66 مʴلॽة
ة في نقل وتʧʽʡʨ الʺعʛفة والʻؔʱلʨجॽا، وتʧʽʶʴ سـʰل  ʛؗʷد الʨجه ʧلاغ عǼالا

 اسʙʵʱامها.
      

       ʯʽʰة.الاǼلاغ عʧ الʙʱابʛʽ والاجʛاءات الʺʚʵʱة للʴفاȍ على سلامة ال 67 مʴلॽة

 68 مʴلॽة
 ʧʺضــ Ȑʛات اخــʡــاʷاجــات او نॽʱاح ʛʽفʨة فــي تــ ʛؗــʷــاهʺة الʶم Ȑʙــان مــॽب
 الاقʸʱاد الʻʡʨي، او تʛȄʨʢ او تʨفʛʽ اسʙʵʱام بʙائل مʴلॽة في اداء نʷاʡها.
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