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 الإهداء 

   [32  :البقرة ] چڇ  ڍ  ڍ  ڌ  ڌ  ڎ  ڎڈ  ڈ  ژ  ژ  ڑ     چ   :قال تعالى

 ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك..   إلهي لا تطيب اللحظات إلا بشكرك

 . جل جلاله..  الله

 . إلى من قاد قلوب البشرية وعقولهم إلى بر الأمان، معلم البشرية الأول..

 . صلى الله عليه وسلم..  محمدسيدنا 

إلى طبيبيّ القلوب والحياة اللذين علماني خياطة الجروح دون ان نظهر الندب، ودعماني لأصعد السلم  
بتوازن وثبات دون ان تزل قدماي، ولا يزالان يحيطانني بدعواتهما القدرية في جوف الليل، وعرفاني أن  

 الله وحده ذو الفضل والمنة، وكل عمل دون ارضاء وجهه الكريم زائل:  

 . .. والداي الحبيبان ناصر وإيمان 

 إلى رفيق الدرب وشريك الحياة الجذع الثابت الذي أتكئ عليه وأتفيأ تحت ظلاله الغالي  

 . ..أيسر

إلى الذيٌن استمتعا بتمزيق الأوراق والخربشة على الكتب، واستعملا لوحة مفتاح الحاسب المحمول كآلة 
موسيقية تعزف سيمفونية جذب الانتباه ابنيٌ قلبي الذيٌن أحببتهم كثيرًا وأنجبتهم كبيريٌن حين حرمتهم  

 دفء حضني في أشهرهم الأولى لانشغالي برسالتي:  

 ... ومطر طفلايٌ المرضيٌين وائل

الجامعة العربية  وجامعتي الأولى..    جامعة النجاح الوطنية.. إلى هذا الصرح العلمي الجبار..
 ... الأمريكية 

  إلى أصحاب النصائح القيمة.. إلى من لهما الفضل بإرشادي إلى طريق العلم والمعرفة

 الدكتور معز أبو عليا والبروفيسور عبد الناصر نور 

 إخواني إلى من كانوا آذانًا صاغية وشواطئ أمان ترتسي عليها قوارب خوفي وذعري إلى 

 ،هنادي ومها. سارة، سامية، محمد، أحلام، وئام، أحمد، نغم، مرام  

 ..  وعلموني العطاء بدون انتظار إلى من يحمل ابني اسمه بكل افتخار وكللهم الله بالهيبة والوقار

 عمي وائل وخالتي رويدة. 



 د‌

الذين لا يزالون يحبون على    الأحفاد الغاليينإلى أزهار النرجس التي تفيض حباً وطفولةً ونقاءً وعطرًا..  
)زينة، ديما، أحمد، لين، ناصر، أحمد، سيما، مجاهد، شام، غيث، صهيب، سارة،  أدراج العمر الأولى 

 .. جوا، محمد، عمر، علي، عدي، وطن، سرايا، ميرا و سما( 

إلى من أفتقد حرارة تصفيقهن فرحًا بإنجازي في هذه اللحظة... روح تمنت أن تراني في هذا اليوم ولكن  
 ... ارادة الله فوق كل شيء

 . . أم طارق وعمتي شفاء. جدتيروح  

 إلى من تحلوا بالإخاء وتميزوا بالوفاء والعطاء إلى من كانوا معي على طريق النجاح والخير 

   جمعية قباطية الخيرية

 وطاقمها المميز..  نصر عساف  الرائع ممثلة برئيسها

إلى الذين لا يعرفون للطموح حدودًا، إلى من أخذوا بيدي ورسموا الأمل في كل خطوة مشيتها إلى  
 وطاقمها وطلبتها الرائعين..  أ. وليد مزيدممثلة بمديرها   مؤسسة ريتش اديوكيشن فند

إلى من تشرّفت بصحبتهن طيلة الوقت الماضٍ، وآنسنني بحضورهن الغالي وضحكاتهن المبهجة إلى  
 الصديقات والأقارب والأحبة.. 

إلى كل من علمني حرفًا.... وإلى شخصيات ساعدتني وساندتني ولو بابتسامة وأخذت بيدي للوصول  
 إلى هذا المكان، إنهم يبتسمون الآن حين يعرفون أنهم هم المقصودون، إلى كل يد وقلب سار معي
درب الإنجاز لأكون، إلى كل هؤلاء أهدي هذه الدراسة، راجيةً من الله أن تكون نافذة علم وبطاقة 

 معرفة.. وأن ينفعنا وينفع بنا.. 

                                                  

الباحثة: روان ناصر     

 

  



 ه‌

 الشكر والتقدير

الحمد والشكر لله أولًا وأخيراً على ما أنعم به علينا من نعم كانت خير عون لنا على إتمام هذه الدراسة فإن  

على انعمه  فالحمدلله على توفيقه والحمدلله .  وإن كان هناك تقصير فمن أنفسنا كان هناك توفيق فمن الله

 الحمدلله حمداً كثيراً طيباً مباركاً فيه  الذي لا تعد ولا تحصى...

أتقدم بجزيل الشكر إلى المشرفين على هذه الرسالة وهما الدكتور معز ابو عليا والبرفسور عبد الناصر نور  

من قسم المحاسبة في كلية الاقتصاد في جامعة النجاح الوطنية على مساعدتهم المستمرة ودعمهم وتقديم  

ساهم في اثراء واتمام قسم  الملاحظات القيمة عندما كنت بحاجة لها..ولا أنسى د.كامل جبرين الذي 

 التحليل الاحصائي. 

وأشكر أيضًا جميع أعضاء الهيئة التدريسية في جامعة النجاح الوطنية الذين كان لهم مرور مليء بالمعرفة 

 والعلم خلال مسيرتي الدراسية.. 

 وأخيرًا.. أشكر عائلتي الحبيبة على مساعدتهم ودعمهم لي طوال سنوات دراستي الطويلة.. 

 سبها عند الله علماً نافعاً... ت أح

 روان ناصر : الباحثة
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 الإقرار

 الرسالة التي تحمل عنوان:   ةأدناه مقدم ةأنا الموقع

 أثر هيكل رأس المال على الإفصاح الاختياري للشركات الصناعية
 ( 2021-2014بورصات الدول العربية من عام )المدرجة في 

 

أقر بأن ما اشتتتتملت عليه هذه الرستتتالة هي نتاج جهدي الخات، باستتتتثناء ما تمت الإشتتتارة اليه حيثما ورد،  

وأن هتذه الرستتتتتتتتتتتتتتالتة ككتل أو أي جزء منهتا لم يقتدم من قبتل لنيتل أيتة درجتة أو لقتب علمي أو بحثي لتد  أيتة 

 أخر .مؤسسة تعليمية أو بحثية  

 روان ناصر كميل  : ةاسم الطالب

  التوقيع: 

 26/08/2024 التاريخ: 
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 أثر هيكل رأس المال على الإفصاح الاختياري للشركات الصناعية  
 ( 2021-2014المدرجة في بورصات الدول العربية من عام )

 

 إعداد 

 ناصر كميل روان  
 إشراف 

 د. معز أبو عليا 
 عبد الناصر نور  .أ. د

 ملخص  ال

أثر هيكل رأس المال على الإفصتتتاح الاختياري للشتتتركات الصتتتنارية الم درجة  الى دراستتتة    يهدف هذا البحث

. تم اعتماد منهجية الاحصتاء الوصتفي  2021الى    2014من عام    في بورصتات مجموعة من الدول العربية

شتتركة  119مشتتاهدة. تضتتم العينة    952لتحليل مدخلات الدراستتة البالع عددها    RStudioباستتتخدام برنامج 

شتتركة    21،  شتتركة في بورصتتة فلستتطين  12،  شتتركة في بورصتتة عمان  45منها   مدرجة في قطاع الصتتناعة

شتتركة في بورصتتة   30،  شتتركات في بورصتتة قطر  8،  شتتركات في بورصتتة الامارات 7،  في بورصتتة الكويت

اضتتتتافة الى  . واعتمد على نظرية الوكالة ونظرية الاشتتتتارة  شتتتتركات في بورصتتتتة البحرين  3واخيرا  ،  الستتتتعودية

 قات بين المتغيرات.بعض النظريات الاخر  في تفسير العلا

،  وجدت الدراستتتتتة أن هناك تأثير مهم لهيكل رأس المال على الافصتتتتتاح الاختياري في استتتتتواق الدول العربية

على الافصتتتتتاح الاختياري ويعود ذلك  والمديونية  نستتتتتبة الديون الى حقوق الملكية  لحيث وجدت تأثيراً ايجابياً  

لأن الشتتتتتتتتركات التي تعتمد بشتتتتتتتتكل كبير على الدين تحقق ارباحاً اكبر في فترات زمنية اقل اذا استتتتتتتتتخدمت  

ان الشتتتتتركات ذات المستتتتتتويات العالية من الديون تميل الى الافصتتتتتاح لتقليل عدم  و الديون بشتتتتتكل استتتتتتراتيجي

  التماثل المعلوماتي بين الدائنين والمستتتتتاهمين. وكما وجدت الدراستتتتتة أن عمر الشتتتتتركة وحجم الشتتتتتركة يؤثران 

لشتتتتتتتتتركات التي تمتلك تاريخاً طويلًا وستتتتتتتتتمعة جيدة تميل الى  ا الاختياري لأنعلى الافصتتتتتتتتتاح    تأثير ايجابي

استتتتتتتتتتخدام الافصتتتتتتتتتاح الاختياري كوستتتتتتتتتيلة للإشتتتتتتتتتارة الى استتتتتتتتتتمراريتها وموثوقيتها وبالتالي جذب المزيد من 

 وفورات الحجم مما يقلل التكاليف ويزيد الكفاءة.والشركات الاكبر حجماً تستفيد من ،  المستثمرين



 ن‌

تستتتتتتتتاهم هذه الدراستتتتتتتتة في الأدبيات المتعلقة بالمحاستتتتتتتتبة من خلال توفير فهم للعلاقة بين هيكل رأس المال 

  الوضتتع   تقييم  في  المستتتثمرين  الدراستتة  وتوصتتيات  نتائج  ستتتستتاعد،  والافصتتاح الاختياري في الأستتواق العربية

  كما.  المخاطر  وتقليل  وريًا  أكثر  استتتتتتتتتتتثمارية  قرارات  اتخاذ من  يمكّنهم   مما،  أدق  بشتتتتتتتتتتكل  للشتتتتتتتتتتركات  المالي

  الأستتتواق   في  والشتتتفافية  الاختياري   الإفصتتتاح ت عزز  وتشتتتريعات  قوانين  تطوير  نحو  التشتتتريعية  الجهات  ستتتتوجه

  المالية   الستتتتياستتتتات  توجيه في  النتائج  ستتتتتستتتتاهم ،  ذلك  إلى  إضتتتتافة.  استتتتتقرارها في  ي ستتتتهم  مما،  العربية  المالية

  والمستتتثمرين   الشتتركات  بين  الثقة يعزز مما،  الشتتفاف  المالي  الإفصتتاح  تدعم   التي المال  رأس هياكل  لتشتتجيع

   .الاقتصادي  النمو  ويدعم 

قدمت الدراستة مقترحات لاستتكمال وتطوير الدراستة أبرزها هو البحث في تأثير عوامل أخر  على الافصتاح  

.  Covid-19الاختياري خاصتتتتة تحت وجود العوامل الستتتتياستتتتية كالنزاعات والحروب والصتتتتحية مثل جائحة  

 بالإضافة الى ممارسات الحوكمة.

  ؛ نستتتتتبة المديونية إلى حقوق الملكية  ؛المديونية  ؛الإفصتتتتتاح الاختياري   ؛هيكل رأس المال  الكلمات الافتتاحية:

 .العربيةالأسواق    ؛طويلة الأجل  الديون 
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 الفصل الأول 

 المقدمة والإطار النظري 

 المقدمة  1.1

ا لمتتا   المتتاليتتة ذات الجودة العتتاليتتة وازدادت أهميتهتتا في العقودالحتتاجتتة لمعلومتتات القوائم  عززت  ت الأخيرة تبعتتً

حرية انتقال رأس  ،  ستتتارعةالمت  التطورات التكنولوجية،  عمليات الخصتتتخصتتتةشتتتهده العالم من تطورات تمثلت ب

تباين  زيادة أهمية الدور الذي تلعبه الأستتتتتتتتواق المالية نتيجة ظهور أنواع مبتكرة من الأدوات المالية و و ،  المال

هذه العوامل على تشتتتتتتتتتتتتتتجيع الشتتتتتتتتتتتتتتركات    حيث عملت  .(2014)عبد الجليل و أبو نصتتتتتتتتتتتتتتار،    تداولهاطرق 

،  والموثوقية ، والأطراف الأخر  ذات العلاقة على العمل على توفير المعلومات الكافية التي تتستتتم بالملاءمة

.  عند اتخاذ القرارات الاقتصتتتتتتادية ،  تحديدا المستتتتتتتثمرين،  لمستتتتتتتخدمي القوائم الماليةلتوفير الفائدة  ،  والشتتتتتتفافية

عمال وفي محاستتتتتتتتتبة ودورها الحيوي في عالم الأالامر الذي من شتتتتتتتتتأنه أن يستتتتتتتتتاهم في التعزيز من أهمية ال

 ,Abdeljawad, Abu Alia, & Demaidi, 2024; Asmar, Alia)  ءة الأستواق المالية وشتفافيتهااكف

& Ali, 2018; Alia, Asmar, & Ali, 2022).   

وما ترتب على ذلك  ،  (Enron & WorldCom)  يعز  انهيار الكثير من الشتتتركات العملاقة مثل شتتتركتي

للكثير من الأستباب على رأستها  ،  عام والأستواق المالية بشتكل ،  من تدني ثقة المستتثمرين بالعملية الاستتثمارية

وما ترتب  ،  وعملية التدقيق  (Accounting information quality)  تدني جودة المعلومات المحاستتتتتتتتتتتبية

  أو متتتا يعرف بعتتتدم تمتتتاثتتتل المعلومتتتات ،  عليتتته من اتستتتتتتتتتتتتتتتتاع فجوة المعلومتتتات بين الأطراف ذات العلاقتتتة

(Information asymmetry)  (Alia & Awwad, 2020)  .    تتتتدني ثقتتتة  في  ستتتتتتتتتتتتتتبتتتب  تالأمر التتتذي

لى فقدان الشتتركات  ذلك إ  وأد المستتتثمرين في النظام الاستتتثماري وبالتالي عزوفهم عن غالمغامرة بأموالهمغ.  

 & Alia)  وتقليص فرت نجاح العولمة،  وفقدان الاقتصتتتتتتتتاديات الوطنية لستتتتتتتتبل نموها،  لمصتتتتتتتتادر تمويلها

Branson, 2010).  ورفع  ،  لى تعزيز جودة القوائم الماليةجميع الأطراف بما فيها الشتتتركات إ تستتتعى،  لذلك
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الذي تلجأ له الشتتتركات    (Voluntary disclosure)  الاختياري خاصتتتة الإفصتتتاح  ،  مستتتتو  الإفصتتتاح فيها

 Cost of) مثل زيادة حجم الطلب على الأستتتتتتتتتتتتهم وتقليل تكلفة رأس المال،  نظرا لما يترتب عليه من فوائد

capital)  (Alia & AbuSarees, 2023)  .أولى المنظمون المحليون ومجلس معايير المحاستتتتتتتتتتتبة   لذلك

اهتماما خاصتة ،  إضتافة للشتركات(  International Accounting Standards Board-IASBالدولية )

 . ( 2021)أبو دان،    جباري ونشر ثقافة الإفصاح الاختياري ن خلال زيادة متطلبات الإفصاح الإبالإفصاح م

يطلبها    كمصتتتتتتتدر رئيستتتتتتتي للمعلومات التي،  الماليةثراء المحتو  المعلوماتي للتقارير  يتضتتتتتتتمن الإفصتتتتتتتاح إ 

  من خلال الالتزام بمتطلبتتات القوانين ،  كمتتا ذكر أعلاه ،  القرارات ختتاصتتتتتتتتتتتتتتتة المستتتتتتتتتتتتتتتثمرين. يتم ذلتتك  متختتذو

ومن خلال قيام  ،  جباري الإ  والتعليمات والمعايير المحاستتتتتتتتتتتتتبية المطبقة وهو ما يعرف بالإفصتتتتتتتتتتتتتاح والأنظمة

وهو ما ،  ضتتتافية تعتقد أن لها أهمية لد  مستتتتخدمي المعلوماتشتتتركة وبشتتتكل طوعي بتضتتتمين معلومات إال

 & ,Nour, Alia(؛  2024)   Abdeljawad, Abu Alia, & Demaidi  يعرف بالإفصتتتتاح الاختياري 

Balout  (2022  )  يتأثر مستو  الإفصاح الاختياري بمجموعة من العوامل الداخلية والخارجية. حيث يعتمد

بما في ذلك  ،  ضتتتتتتافة للفوائد المتوقعة منه والأخطار المتعلقة بهإ،  مد  حاجة المستتتتتتتخدمين للمعلوماتعلى  

لذلك وتعمل الشتتتتتتتتركات على الموازنة بين الآثار  .  (2014)عبد الجليل و أبو نصتتتتتتتتار،  التكاليف المرافقة له  

الإيجابية والآثار الستلبية للإفصتاح المحاستبي من أجل تحديد مستتو  الإفصتاح بالشتكل الذي يعكس البيانات  

وبالشتتتتتتتكل الذي  ،  من جهة أخر  ،  والفرت المستتتتتتتتقبلية،  من جهة،  المتعلقة بالأحداث الاقتصتتتتتتتادية الستتتتتتتابقة

ضتتتتفاء شتتتتررية على وجود الشتتتتركة وقدرتها على تحمل على إرستتتتال إشتتتتارات إلى الستتتتوق وإيستتتتاعد الشتتتتركة 

 .(2011)زيود و ريسى،  المسؤوليات الملقاة على عاتقها تجاه المجتمع  

والمجالات   هوانتباه الباحثين من حيث مفهوميعد الإفصتتتاح الاختياري أحد أبرز القضتتتايا التي جذبت اهتمام  

وما يترتب  ،  خاصتتتتة دوره في تعزيز الحوكمة،  التي يشتتتتملها وعوامل تحديد مستتتتتوياته إضتتتتافة الى مزايا تبنيه

  على ذلك من تعزيز استتتتتتتقرار الشتتتتتتركة والستتتتتتوق بشتتتتتتكل عام نظرًا لآثاره الكبيرة على تعزيز مفهوم الشتتتتتتفافية 
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ر الإفصتتتتتتتتتتتاح الاختياري أحد أهم مؤشتتتتتتتتتتترات جودة القوائم المالية  بمن جهة أخر  يعت  .(2019)الشتتتتتتتتتتتنطي،  

طورات الدولية المتعلقة  في ظل الت  وصتتتتتتلاحيتها كأستتتتتتاس لاتخاذ القرارات من قبل مستتتتتتتخدمي القوائم المالية

   .(Alia & Barham, 2020)  الاستقرار  وعدم البيئة   على  بالعولمة

والإفصتتتتتتتتتتتتتتاح الاختيتاري هي جتانتب دقيق يتضتتتتتتتتتتتتتتمن    (Capital structure)  العلاقتة بين هيكتل رأس المتال

فقد  .  الأمر الذي انعكس على عدم انستجام نتائج الدراستات ذات العلاقة بالموضتوع،  ات مالية معقدة كيدينامي

  دراستتتتة العديد من الدراستتتتات حول العلاقة بين هيكل رأس المال ومستتتتتو  الإفصتتتتاح الاختياري مثل أظهرت  

Ronoowah & Seetanah  (2023)    يتل عن و التمتوازن بين    التيأن الشتتتتتتتتتتتتتتركتات ذات الهيتاكتل المتاليتة

قد تظهر استعدادًا أكبر للإفصاح الاختياري. يتسق هذا التوجه مع   الديون طريق الملكية والتمويل من خلال 

الذي يتحقق غالبًا من خلال نستتتتتتتتب    لد  الشتتتتتتتتركات  الحجة التي تشتتتتتتتتير إلى أن هيكل رأس المال المستتتتتتتتتقر

قتد يقلتل من المختاطر المتاليتة ويعزز قتدرة الشتتتتتتتتتتتتتتركتة على تقتديم مزيتد من   التديون وحقوق الملكيتة  متوازنتة من

ا  ,Mariani  أفتادت نتتائج  ،  من جهتة أخر    .(Bui, Nguyễn, & Pham, 2023)  المعلومتات اختيتاريتً

Alessandra, Marianna, Filippo, & Massimo  (2021  )   بوجود علاقتة ستتتتتتتتتتتتتتلبيتة بين مستتتتتتتتتتتتتتتو

قل من الديون قد  الأمستتتتتتويات  الحيث يشتتتتتدد على أن الشتتتتتركات ذات  ،  الإفصتتتتتاح الاختياري والتمويل بالدين

في حين أن الدراستتة المعروضتتة لا ،  تميل إلى المشتتاركة في أنشتتطة الإفصتتاح الاختياري بشتتكل أكبر. لذلك

يتعين أخذ هذه الرؤ  الحديثة في اعتبارنا عند دراستتتتتتتتة العلاقة المعقدة بين  ،  تظهر تأثيرًا إحصتتتتتتتتائيًا ملحوظًا

   هيكل رأس المال والإفصاح الاختياري في الشركات الصنارية العربية.

   مشكلة الدراسة  1.2

ا في تقتديم   إن الإفصتتتتتتتتتتتتتتاح المتعلق بتالبيتانتات المتاليتة يعتبر أحتد المبتادك المحتاستتتتتتتتتتتتتتبيتة التي تمتلتك دورًا هتامتً

البيانات مع زيادة مستتو   وتزداد الثقة بهذا النوع من ،  المعلومات المحاستبية ذات الفائدة لأصتحاب المصتالح

الثقة بين الشتتتتتتتركة ومن يستتتتتتتتخدمون القوائم   من شتتتتتتتفافيتها وبالتالي من دمما يزي،  الإفصتتتتتتتاح الاختياري عنها

بمجموعة من العوامل التي وفقا لها تتحدد    خاصتتتتتتة الاختياري و   يتأثر الإفصتتتتتتاح   .(2019)النعيمي،    المالية
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يمكن لهيكل رأس المال أن يكون أحد العوامل التي تستتتتتتتتتتتتتتاهم في تحديد ماهية ومقدار  و   ،طبيعته ومستتتتتتتتتتتتتتتواه 

وإن المشكلات المتعلقة باختيار هيكل   .(Wei, Wang, & Giamporcaro, 2024)  الإفصاح الاختياري 

أصتتتتتتبحت من أكثر مواضتتتتتتيع الإدارة   الستتتتتتوقية والأداء لشتتتتتتركات الأعمال  المال وطبيعة علاقته بالقيمةرأس  

مما يترتب عليه بروز العديد من الدراستتتتتتتتات التي تجستتتتتتتتد العلاقة بين هيكل رأس المال ،  المالية إثارةً للجدل

 .(2011)المومني و حسين،    والعديد من المتغيرات

 وتستتتتتتعى باستتتتتتتمرار الى الوصتتتتتتول ،  تعاني العديد من الشتتتتتتركات المستتتتتتاهمة العامة من مشتتتتتتكلة الأداء المالي

 وطريقة استتتتتتتتتتتتتغلال الأصتتتتتتتتتتتتول بكفاءة من أجل الوصتتتتتتتتتتتتول إلى ،  زيادة الأداء الماليتستتتتتتتتتتتتهل من   اتآليالى  

 حرت هذه الشتتتتتتتركات في ضتتتتتتتوء ،  أفضتتتتتتتل عائد وأعلى معدل عائد على الستتتتتتتهم وبما يرضتتتتتتتي المستتتتتتتاهمين

على المحافظة على هيكل الرأس المالي الملائم الذي يحتضتتتتتتتن أهداف الشتتتتتتتركة في ستتتتتتتبيل المحافظة على 

 الأداء المالي من أجل كفالة ضتتتتتتتتتتتتتمان قدرة الشتتتتتتتتتتتتتركات على الاستتتتتتتتتتتتتتمرارية وتمويل العمليات التشتتتتتتتتتتتتتغيلية. 

  الجودة العالية أحد العوامل التي تستتتتتتتتاهم في تعزيز أداء الشتتتتتتتتركات المالي  الإفصتتتتتتتتاح الاختياري ذوويعتبر  

(Alia, Ali, & Asmar, 2022).   فتأداء الشتتتتتتتتتتتتتتركتات المتالي الجيتد يجعلهتا قتادرة على اتختاذ الكثير من

ويتأثر أداء الشتتتتتتركة المالي بالعديد من ،  القرارات الاستتتتتتتراتيجية المتعلقة بالشتتتتتتركة مثل الاستتتتتتتثمار والتوستتتتتتع

هيكتل رأس المتال على اثر  وبتالتتالي ستتتتتتتتتتتتتتتركز هتذه التدراستتتتتتتتتتتتتتة على  ،  ومن أبرزهتا هيكتل رأس المتال،  العوامتل

علاقة هيكل رأس المال بالإفصتتتتتتتاح الاختياري تعد موضتتتتتتتوعًا هامًا في مجال التمويل  الإفصتتتتتتتاح الاختياري  

فلستتتطين عمان الكويت قطر الستتتعودية    -عينة الدراستتتة  –خاصتتتة في استتتواق الدول العربية  ،  والإدارة المالية

حيث يشتتتتتتتتير هيكل رأس المال إلى كيفية تمويل الشتتتتتتتتركة لأصتتتتتتتتولها من خلال مزيج من البحرين  و الامارات  

وهيكل رأس المال هو أحد  ،  الديون وحقوق الملكية. يتأثر الإفصتتتتتتاح الاختياري بعدة عوامل داخلية وخارجية

هذه العوامل المهمة. فالشتتتركات ذات النستتتب العالية من الديون تكون غالبًا ملزمة بزيادة الإفصتتتاح لتحستتتين  

شتتتتفافيتها وتقليل تكاليف الوكالة والمخاطر المالية. أما الشتتتتركات ذات النستتتتبة الأعلى من حقوق الملكية فقد  

عتها في ولكنها قد تلجأ إليه لجذب مستتتتتتتتثمرين جدد أو لتعزيز ستتتتتتتم،  لا تحتاج إلى الإفصتتتتتتتاح بالقدر نفستتتتتتته

 .  (Hiếu & Lan , 2015)  السوق 
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 فرضيات الدراسةو أسئلة    1.3

 :  سؤال الرئيس التالييمكن تلخيص مشكلة الدراسة بال،  بناء على ما تم عرضه أعلاه 

الاختياري للشتتتتركات الصتتتتنارية    الإفصتتتتاحلهيكل رأس المال على    يجابيةإ  هل يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتتائية

 المدرجة في بورصات الدول العربية؟ 

 وتنبثق عنه الأسئلة الفررية التالية:

الاختياري    الإفصتتتتتتاححقوق الملكية على    إلىلنستتتتتتبة الديون    يجابيةإ  هل يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتتتتائية •

 للشركات الصنارية المدرجة في بورصات الدول العربية؟  

الاختياري    الإفصتتتاححقوق الملكية على   إلىلنستتتبة المديونية    يجابيةإ  هل يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتائية •

 للشركات الصنارية المدرجة في بورصات الدول العربية؟  

الاختياري    الإفصتتتتتتتتتتاحلنستتتتتتتتتتبة المديونية طويلة الأجل على    يجابيةإ  هل يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتتتتتتتتائية •

 للشركات الصنارية المدرجة في بورصات الدول العربية؟  

 أهمية الدراسة  1.4

لد     تتجلى أهمية هذه الدراستتة في الستتعي لفهم التأثير الجوهري لهيكل رأس المال على الإفصتتاح الاختياري 

يعد الإفصاح  و   ،ت المالية التي تنبثق من الشركاتما يمنحنا رؤية أعمق لجودة المعلوما  الصنارية الشركات

من ،  كبير بقرارات الأطراف المعنيةال وذلك نظرا لارتباطه،  في بيانات التقارير المالية   مهماً اً محور الاختياري  

هذا يعزز أهمية فهم كيف يؤثر  و بالإضتتتتتتتتافة إلى الجهات الحكومية.  ،  إدارات ومستتتتتتتتتثمرين وممولين وعملاء

 هيكل رأس المال على هذا الإفصاح.

تأتي أهمية الدراستتتتتتتتتتة في إلقاء الضتتتتتتتتتتوء على كيفية تشتتتتتتتتتتكيل هيكل رأس المال وكيف يتفاعل مع جودة  كما 

تكمن أهمية و يمكن أن تستهم نتائج الدراستة في تحستين القرارات الإدارية والاستتثمارية.  و   ،الاختياري   الإفصتاح

ا في توستتيع نطاق الفهم   على   ضتتيءمما ي  ،  هيكل رأس المال والإفصتتاح الاختياري بين  لعلاقة  لالدراستتة أيضتتً
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العوامتتل التي تحتتدد متتد  تتتأثير هتتذا الهيكتتل على جودة المعلومتتات المتتاليتتة وتميز الشتتتتتتتتتتتتتتركتتات في البيئتتتة  

 .ويساعد على فهمها بشكل أكبر  الاقتصادية

للتحستتتتينات في الستتتتياستتتتات  الافق    توستتتتيع ستتتتتستتتتاهم هذه الدراستتتتة في،  على الصتتتتعيدين الأكاديمي والعملي 

ا المعرفة الحالية من خلال التمحيص الدقيق    ويعززالإدارية والممارستتتتتتتتتتتتات التشتتتتتتتتتتتتغيلية.   هذا البحث أيضتتتتتتتتتتتتً

ويستتتتتتتاعد في توجيه الأبحاث المستتتتتتتتقبلية نحو  ،  للعلاقات بين هيكل رأس المال وجودة الإفصتتتتتتتاح الاختياري 

 ميادين ذات أهمية مماثلة.

ات  يزيد من أهمية هذه الدراستة كونها تطبق على شتركات مدرجة في مجموعة من البورصت ،  من ناحية أخر  

الدراستتتتتتة في تقديم أدلة جديدة من بيئة جديدة حول العلاقة بين هيكل   بالتالي ستتتتتتتستتتتتتاهم ،  في الوطن العربي

بيئي فريد من حيث   إطارفي    وتقع  تعتبر ناشتئةالعربية    فالأستواقالمحاستبي.    الإفصتاحرأس المال ومستتو   

 والاجتمارية.الخصائص الثقافية والاقتصادية والسياسية  

  لم  موضتتتتتتتتوع  تناول في  ولأصتتتتتتتتالتها  العربي  الستتتتتتتتياق في  لندرتها  نظراً   كبيرة  علمية  بقيمة  الدراستتتتتتتتة  هذه   تتمتع

 المال  رأس هيكل  تناولت  ستتابقة  دراستتات  وجود من  الرغم  على.  الناشتتئة  الأستتواق في كافٍ   بشتتكل  ي ستتتكشتت 

 & ,Mishari, Al-Hasan  دراستتتتة  مثل،  المتقدمة  المالية  الأستتتتواق في  والاختيارية  الإلزامية  والإفصتتتتاحات

Al-Jazzar  (2017  )ودراستتتتتتتتتتتتتتة  الكويت في  Aljazaimeh, Al-Debei, & Al-Nsour  (2014  )في 

  مصتتتر  في  Hassan, Sulaiman, & Ibrahim  (2018)  دراستتتة مثل  دراستتتات،  ذلك  إلى  إضتتتافة،  الأردن

 المال  رأس هيكل من  جوانب  تناولت  الستتتتتتتتتتعودية في  Khan, Shah, & Al-Hassan  (2021)  ودراستتتتتتتتتتة

  ,Khan, Shah, & Al-Hassan  الاختياري   الإفصاح على  الهيكل  هذا  تأثير كافٍ   بشكل  تتناول  لم  ولكنها

 Hassan, Sulaiman, & Ibrahim  (2018.)  (؛2021)
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 على تركز  لم  ولكن  المالي  الإفصتتتتتتتتتاح  درستتتتتتتتتت  تونس فيSalama  (2019  )  أجراها  التي  الدراستتتتتتتتتة أن كما

 بالعلاقة  المتعلقة  الدراستتتتتتتتات  فإن  .(Salama, 2019)  الاختياري   والإفصتتتتتتتتاح  المال  رأس  هيكل  بين  العلاقة

 .محدودة   تظل،  الناشئة  وخاصة،  العربية  الأسواق  في  الاختياري   والإفصاح  المال  رأس  هيكل  بين

 العلاقة  تحليل  خلال من  الأكاديمي  الأدب في  ملحوظة  بحثية  فجوة   تستتتتتتتد أنها  في  الدراستتتتتتتة  هذه   أهمية تكمن

 على  الستتتابقة  الدراستتتات تركز  بينما.  العربية  الأستتتواق  ستتتياق في  الاختياري   والإفصتتتاح  المال  رأس  هيكل  بين

  تتناول   الدراستتتتة  هذه ،  الاختياري  والإفصتتتتاح  المال  رأس  وهيكل  المال  رأس  تكلفة  بين  المباشتتتترة  العلاقة  فحص

 ضتتتتوء في  وتفستتتتره   العربية  الأستتتتواق في  الاختياري   الإفصتتتتاح  على  المال  رأس  هيكل  يؤثر  كيف  كمي  بشتتتتكل

 .الحالية  المتغيرات

 :أنها في  يكمن  الدراسة  هذه  في  الابتكار

 تركز ما  غالباً   التي  الأدبيات في  ومهمًا  جديدًا  ب عدًا  يضتتتتتتيف مما:  الناشتتتتتتئة  العربية  الأستتتتتتواق  تستتتتتتتهدف .1

 .المتقدمة  الأسواق  على

  دقيقة  رؤ    يوفر مما،  الاختياري   الإفصتاح  على  المال  رأس  هيكل  تأثير  ي فستر:مفصتلاً  كمياً   تحليلاً   تقدم  .  2

 .المحلية  السياقات في  الإفصاح  جودة  على  المال  رأس  هيكل  يؤثر  أن يمكن  كيف  فهم  على  تساعد

  الدراستتتتتات  في  القصتتتتور  وتحديد  الستتتتابقة  الدراستتتتات  مع  النتائج مقارنة  خلال  الفهم:من  تعزيز في  تستتتتهم  .  3

 .العربية  بالأسواق  الخاصة  السياقات  الاعتبار في  الأخذ  دون   المباشرة   العلاقة  على فقط  تركز  التي

 رؤ    وتقديم   هامة  بحثية  فجوة  ملء  خلال من الأكاديمي  الأدب في قيمة  مستتتاهمة  الدراستتتة  هذه   تقدم ،  بالتالي

  الإفصتتاح   لآليات  العام   الفهم  يعزز مما،  الاختياري   الإفصتتاح  على المال  رأس هيكل  تأثير كيفية  حول  جديدة 

 .الناشئة  الأسواق في
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 أهداف الدراسة  1.5

للشتتركات الصتتنارية من بين القضتتايا  تعتبر مستتألة هيكل رأس المال وجودتها في تأثير الإفصتتاح الاختياري  

م العميق لتلك  إن الفهو   ،لمختصتتتتين في مجال الإدارة الماليةالرئيستتتتية التي تثير اهتمام العديد من الباحثين وا

استراتيجيًا يعزز من قدرة الشركات على اتخاذ قرارات فعّالة تؤثر في أدائها المالي وتلبي    العلاقة يمثل تحديا  

 توقعات الأطراف المعنية.

تعتبر الأهداف التي ستتتتتتتنستتتتتتتعى لتحقيقها في هذه الدراستتتتتتتة خطوة حيوية نحو فهم أعماق العلاقة بين نستتتتتتتب  

بفحص تأثير كل من نستتتبة الديون إلى حقوق الملكية ونستتتبة    وذلك،  ن والمديونية والإفصتتتاح الاختياري الديو 

 إلى الكش  عن الأبعاد المختلفة لهذه العلاقة.  وسنسعى،  المديونية ونسبة المديونية طويلة الأجل

مفهوم هيكل   استتتكشتتاف  إلى جانب،  فهم مفهوم الإفصتتاح الاختياري وتحليل النظريات المتعلقة به  وستتيستتاعد

تحقيق    وإن،  المرتبطة بينهمافي توجيه جهودنا نحو فهم أعماق العلاقة  ،  رأس المال والنظريات المتصتتتتتتلة به

إدارة رأس المال   مجالت ستتهم في إغناء المعرفة في   الطريق لتطوير رؤ  جديدة ومفيدة   هذه الأهداف ستتيمهد

 والتخطيط المالي للشركات الصنارية في بورصات الدول العربية.

 :ومن هنا يمكن حصر أهداف الدراسة التي نسعى إلى تحقيقها فيما يلي

الاختياري للشتتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتتنارية    الإفصتتتتتتتتتاححقوق الملكية على    إلىالتعرف على أثر نستتتتتتتتتبة الديون   •

 المدرجة في بورصات الدول العربية.

الصتتتتتتنارية  للشتتتتتتركات  الاختياري    الإفصتتتتتتاححقوق الملكية على   إلىالتعرف على أثر نستتتتتتبة المديونية   •

 المدرجة في بورصات الدول العربية.

الصتتنارية المدرجة  للشتتركات  الاختياري    الإفصتتاحالتعرف على أثر نستتبة المديونية طويلة الأجل على  •

 في بورصات الدول العربية.

  مقارنته   معقوليتهتحديد مستتتتتتتتو  الإفصتتتتتتتاح الاختياري لد  الشتتتتتتتركات في الوطن العربي للوقوف على  •

 في دول أخر .  بالشركات
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 الفصل الثاني 

 وتطوير الفرضيات السابقةالإطار النظري والدراسات 

 هيكل رأس المال  2.1

 مهيدت  2.1.1

هيكل رأس    ويتأل ،  الطابع المالي والتمويلي للشتتتركة  يعد هيكل رأس المال أحد العوامل الرئيستتتية التي تحدد

  المال من مجموعة من المكونات الدائمة التي تستتهم في تشتتكيل وتحديد مصتتادر التمويل الخاصتتة بالشتتركة. 

فضتتتتلًا  ،  وحقوق الملكية مثل الأستتتتهم الممتازة ،  هذا الهيكل عادة الديون طويلة الأجل مثل الستتتتندات  ويشتتتتمل

 .(2015)سمحان،    عن الأرباح المحتجزة التي ت ستخدم لتمويل الأصول والنشاطات التشغيلية للشركة

متجستتتتتتتتتتتتتتتتد في هيكتتل رأس المتتال على أنتته التمويتتل ذو الأجتتل الطويتتل أو التتدائم ال  (2007)  النعيميعرف  

وي عرف ،  والإجارة المالية،  الأرباح المحتجزة ،  الأسهم العادية،  الأسهم الممتازة   المديونيات طويلة الأجل وهي:

ا من قبل   يتم الوصتول إليه،  على أنه مزيج من الديون وحقوق الملكيةهيكل رأس المال    (2017) خنفر  أيضتً

الاختيار بين الأموال المملوكة والأموال المستتتتتتتتتعارة من أجل الوصتتتتتتتتول إلى المزيج الأمثل الإدارة من خلال  

للتديون وأموال الملكيتة المستتتتتتتتتتتتتتتختدمتة من قبتل ي شتتتتتتتتتتتتتتير هيكتل رأس المتال إلى التكوين الفريتد  و   للهيكتل المتالي.

تخذها إدارة  المال من القرارات الحيوية التي توي عتبر اتخاذ قرارات هيكل رأس  ،  المؤستتستتة في تمويل أصتتولها

وي عتبر التأكد من تكاليف  ،  حيث ت عتبر هذه القرارات مركز القرارات المالية والمحاستتتبية الأخر  ،  المؤستتتستتتات

رأس المال المنخفضتتتتتة واحدًا من أهم الأهداف الرئيستتتتتية التي يستتتتتعى إليها أي مدير مالي في أي مؤستتتتتستتتتتة 

حيث تسعى معظم إدارات  بغض النظر عن نشاطها؛ وذلك بسبب ارتباطها بتحقيق أقصى قدر من الأرباح. 

ممثلًا في النقطة التي تكون فيها تكلفة رأس المال ،  المؤستستات إلى تحقيق أفضتل مستتو  لهيكل رأس المال

إن التركيبة المستتتتتتتتهدفة لرأس المال تتكون من نستتتتتتتب مزيج التمويل المرغوبة من قبل إدارة  و  أدنى ما يمكن.
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والتي يتم من خلالها  ،  متألفة من التمويل المقترض )الخصتتتتتوم( والتمويل الممتلك حقوق الملكية،  المؤستتتتتستتتتتة

 .(2013)جليل،   تحقيق أقصى قيمة ممكنة

يجب التركيز على مفهومين رئيستتتتتتتتتتيين: الديون طويلة الأجل وحقوق  ،  لفهم هيكل رأس المال بشتتتتتتتتتتكل أعمق

وغالباً ما ،  الملكية. الديون طويلة الأجل تشتتتتتتتتتتتتتمل الالتزامات المالية التي يجب ستتتتتتتتتتتتتدادها على المد  البعيد

المستتتتتتتتتتتتتتتاهمتة المتاليتة التي يقتدمهتا  تعتبر حقوق الملكيتة هي  ،  تكون في صتتتتتتتتتتتتتتورة ستتتتتتتتتتتتتتنتدات. من جهتة أخر  

وتظهر على شتتتتتكل أستتتتتهم وهي ربارة عن صتتتتتكوك متستتتتتاوية القيمة غير قابلة للتجزئة وقابلة  ،  المستتتتتاهمون 

 .  (2005)موسى،    الممتازة   والأسهم للتداول بحيث تنقسم إلى قسمين وهما الأسهم العادية  

صتتكوك ملكية قابلة للتحويل والاستتتبدال تمنح حامليها الحق في المشتتاركة على أنها   الأستتهم العادية  وتعرف

وهي القيمة  ،  قيمة استتتتتتتتمية  ولهاة المشتتتتتتتتاركة في الاجتماعات العامة في النتائج وعائدات التصتتتتتتتتفية وفرصتتتتتتتت 

مقستتومة على   الممتازة باستتتثناء الأستتهم  ،  ملكيةوهي قيمة حقوق ال  ةوقيمة دفتري،  المدونة على شتتهادة الستتهم 

   .(2005)موسى،    عدد الأسهم العادية المصدرة 

في الحصتتتول  حق أولوية على الأستتتهم العادية    ولهاتعتبر الأستتتهم الممتازة مزيجًا من الديون وحقوق الملكية  

وليس لها ،  الممتازة هي مثل الديون مع معدل ثابت لتوزيعات الأرباح  والأستهم ،  على أرباح الشتركة وأصتولها

لشتتتتتتتركات  أحد الخيارات المتاحة في استتتتتتتندات  ال  تعدو .(2014)كنزة،    تواريخ استتتتتتتتحقاق مثل الأستتتتتتتهم العادية

الاتفاق تلتزم الشتتتتتتتتركة بدفع  للتمويل طويل الأجل؛ حيث تصتتتتتتتتدر الشتتتتتتتتركة ديوناً طويلة الأجل وبموجب هذا  

 .(1997)خباية،    القيمة الدفترية للسندات للحصول على معدل فائدة سنوي بالإضافة إلى تاريخ الاستحقاق

يلتزم المقترض بستتداد مدفوعات فائدة  ،  التمويل  كأحد المصتتادر الممكنة عند،  قروض طويلة الأجلبالنستتبة لل

منتظمة على المبلع الرئيستتي للقرض بالإضتتافة إلى مدفوعات فائدة منتظمة على مد  مدة القرض في وقت 

 3وقد يكون المقرض وستتتتيطاً مالياً ويتراوح أجل استتتتتحقاق هذه القروض بين  ،  يتم الاتفاق عليه مع المقرض
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ولا شتتتك أن ،  ستتتنة. وقد تكون هذه القروض مضتتتمونة بأصتتتول معينة أو بأشتتتكال أخر  من الضتتتمانات  15و

 وذلك حسب قوة الوضع المالي للمقترض.،  هناك استثناءات لهذه القواعد في بعض الحالات

ويمكن للشتتتتتتتركات تلبية احتياجاتها  ،  التأجير التمويلي للأصتتتتتتتول هو أحد أدوات التمويل طويل الأجل  ويعتبر

تحصتتتتتتتتتل    هذا النوع من التأجير وفي،  التمويلية طويلة الأجل عن طريق تأجير الأصتتتتتتتتتول بدلًا من شتتتتتتتتترائها

افة إلى  الشتتتتركة المقترضتتتتة على الأصتتتتل المطلوب مقابل التزامها بالستتتتداد للمؤجر بستتتتعر فائدة ثابت بالإضتتتت 

 أن يكون الأصل المؤجر مستهلكاً بالكامل.  ويجبالتكلفة الإجمالية للأصل  

  الخدمات بموجب عقد إيجار تشتتتتغيلي   يشتتتتمل عقد الإيجار تقديم   ولاعقود الإيجار غير قابلة للإلغاء   وتعتبر

للشتتركة المستتتأجرة الحصتتول على الأصتتل من المؤجر بموجب    ويجوز،  بموجب هذا النوع من عقود الإيجار

ن الأصتتتتتتتتل المؤجر  ولا يلزم أن يكو ،  شتتتتتتتتروط مختلفة عن النوع الأول من عقود الإيجار الموصتتتتتتتتوفة ستتتتتتتتابقاً 

   .(1997)خباية،    أداء خدمات الصيانة  ويشمل،  عقد الإيجار قابلًا للإلغاء  ويعتبرمستهلكاً بالكامل 

والذي تلجأ له الشتتتتتتتتتتتركات في حال ،  للشتتتتتتتتتتتركةالأرباح المحتجزة أحد مصتتتتتتتتتتتادر التمويل الذاتي  تعتبر  ،  أخيرا

مصتتتتتتتتتادر التمويل  الأرباح المحتجزة هي أحد  ستتتتتتتتتبيل المثال فإن    على،  النقديةاستتتتتتتتتتمرارية أرباحها وتدفقاتها  

  تكاليفه لى هذا النوع من التمويل الذاتي في حال قلت  ويتم اللجوء إ .(2019)النعيمي ف.،    الذاتي للمؤستستة

   .(Abdeljawad, Abu Alia, & Demaidi, 2024)  الأنواع الأخر  باستخدام  عن تكاليف التمويل  

يشتتتتتتتتتير إلى مصتتتتتتتتتادر الأموال التي يعتمد عليها النشتتتتتتتتتاط التجاري لتمويل  فهو ،  يتعلق بالهيكل المالي وفيما

بدءًا من الالتزامات  ،  الهيكل المالي جميع العناصتر المكونة للمستؤوليات المالية ويشتملأنشتطته ومشتروعاته.  

 الفهم العميق لهيكتل رأس المتال   ويكمن،  (2018)محمتد،  امتات الطويلتة الأجتل  القصتتتتتتتتتتتتتتيرة الأجتل إلى الالتز 

 في قتتدرتتته على تحتتديتتد استتتتتتتتتتتتتتتقرار الشتتتتتتتتتتتتتتركتتة وقتتدرتهتتا على تحمتتل المختتاطر. فمن خلال فهم توازن التتديون 

يجب  ،  الشتتتركة لاستتتتخدام مصتتتادرها الماليةيمكن للمستتتتثمرين والمستتتاهمين فهم مد  توجيه  ،  وحقوق الملكية

فهو يحدد العناصتتتتتر ونستتتتتبة كل عنصتتتتتر من العناصتتتتتر  ،  الي اختيار الهيكل المالي الأنستتتتتبالمدير المعلى  
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ن مع مراعاة التوازن بين العائد والمخاطر الناتجة ع،  التي يجب أن تعتمد عليها الشتتتتتتتتتتتركة لتمويل أصتتتتتتتتتتتولها

  وبتالتتالي تعظيم قيمتة الشتتتتتتتتتتتتتتركتة حيتة  العتائتد المتمثتل في زيتادة الرب  يجتب أن يوزانكمتا  ،  الهيكتل المستتتتتتتتتتتتتتتهتدف

 .(2012)السعدي،  

هناك عدد من مؤشتتتتتتترات الهيكل المالي لرأس المال التي يمكن استتتتتتتتخدامها لتقييم الأداء المالي للمؤستتتتتتتستتتتتتتة  

،  الرفع المالي والديون بالإضتتافة إلى الاستتتقلالية المالية ونستتب  ،  وأهمها الربحية الاقتصتتادية والمالية،  المالية

  ويتعلق ،  لحالي والتنبؤ بوضتعها المستتقبليوالتي يمكن تطبيقها على المؤستستة قيد المراجعة لتحديد وضتعها ا

زيج من التديون وحقوق  التحستتتتتتتتتتتتتتين المتالي بتالموازنتة بين المختاطر والعتائتد. والهيكتل الأمثتل لرأس المتال هو م

يحستتتتتتن الأداء المالي للمؤستتتتتتستتتتتتة من خلال خفض متوستتتتتتط التكلفة المرجحة لرأس المال وزيادة   الملكية مما

 .ةيمتها السوقيق

  مما،  ة الأعمال واستتتتتتتمراريتها في الستتتتتتوق يظهر هيكل رأس المال كعنصتتتتتتر ضتتتتتتروري لاستتتتتتتدام،  في الختام 

،  دقيقًا لكيفية تكوينه وتأثيره على الاستراتيجية التمويلية للشركة  وتحليلًا يتطلب فهمًا عميقًا لهيكل رأس المال 

 مما يمكن المستثمرين من اتخاذ قرارات مستنيرة وفعّالة.

 النظريات المفسرة لهيكل رأس المال  2.1.2

حيث بدأ  ،  من المجالات الرئيستتتتتتتية في دراستتتتتتتات تمويل الشتتتتتتتركات  رأس المالت عد النظريات المتعلقة بهيكل 

مقالتهما المعنونة    Modigliani & Millerعندما قدم    1958الحديث عن هيكل التمويل الحديث في عام 

قاما بإثبات أن اختيار التمويل بالملكية أو   حيث،  تمويل الشركات ونظرية الاستثمارغ،  بتتتتتتتتتت غتكلفة رأس المال

)المومني و هي مثالية  م فترضتتتتتتتين في ذلك أن أستتتتتتتواق رأس المال  ،  الدين ليس له تأثير على قيمة الشتتتتتتتركة

قد أكدا على عدم وجود تأثير لهيكل التمويل    Modigliani & Millerأن  من رغم  وبال.  (2011حستتتتتتتين،  

الجوانب  فإلا أن تطبيق هذه النظرية على الإفصتتتتتتتتتتاح الاختياري يتطلب تحليلًا أعمق.  ،  على قيمة الشتتتتتتتتتتركة

علينا استتتتتكشتتتتاف    ويجبالمفصتتتتلة لكيفية تأثير هيكل رأس المال على الإفصتتتتاح تعتبر مجالًا هامًا للبحث.  
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يتطلب فهم   الاختياري. وهذاكيف يمكن ربط النظريات التمويلية بين هيكل رأس المال ومستتتتتتتو  الإفصتتتتتتاح  

مناقشتتتتتة متعمقة للنظريات التمويلية وكيف يمكن   وإجراء  العلاقة بين هيكل رأس المال والإفصتتتتتاح الاختياري 

لكيفية تشتتكيل هيكل   خياراتال  مما يفتح الباب أمام فهم أفضتتل،  توجيهها نحو استتتنتاجات تفستتر هذه العلاقة

 الشركات وتأثيرها على مستو  الإفصاح الاختياري.ي فرأس المال  

 :(1999)الحناوي و سلطان،   وفيما يلي بيان أبرز نظريات هيكل رأس المال

  اعتبار يقوم المدخل التقليدي بدراستتة هيكل رأس المال من خلال   حيث  ،النظرية الكلاستتيكية )التقليدية(بداية  

حيث تمثل طاقة المديونية  ،  إلى خصائص المؤسسة وإمكانياتها  ويستند،  المؤسسة مكونة من أشكال مديونية

هذا المدخل أن تكملة القروض    ويفترضمبلع الدين الذي يجب على المؤستتستتة اقتراضتته لتكملة رأس المال.  

 تزداد مع زيتادة نستتتتتتتتتتتتتتبتة القروض في هيكتل رأس المتال. كمتا يفترض أن الزيتادة في نستتتتتتتتتتتتتتبتة القروض تؤدي 

 التذي ي راعى من قبتتل المستتتتتتتتتتتتتتتثمرين نتيجتتة لارتفتتاع المختتاطر المتتاليتتة. كمتتا ي فترض ،  إلى زيتادة معتتدل العتتائتد

ا في تكلفة الأموال بستتتتتتتتبب أن القروض تعتبر    على الرغم من زيادة نستتتتتتتتبة القروض أن  أنه يحدث انخفاضتتتتتتتتً

ربط هذه النظرية  ويمكن   .ولكن هذا الانخفاض لا يستتتتتتمر بشتتتتتكل دائم ،  أرخص نستتتتتبيًا من الأموال المملوكة

أن يؤدي ارتفاع نستتتتتبة الديون في هيكل رأس المال إلى زيادة في   مكانيةبافتراض إمع الإفصتتتتتاح الاختياري  

 التكاليف المالية.

يمكن للشتتتتتتتركة أن تكون أقل ميلًا ،  أن التكلفة المرتبطة بالديون تكون أقل عند استتتتتتتتخدام حقوق الملكيةوبما  

 وإن  .للتستتريب أو الكشتت  الاختياري للمعلومات المالية التفصتتيلية لتجنب تأثير ستتلبي على تكلفة الاقتراض

تقديم مزيد من المعلومات حول هيكل رأس المال يمكن أن يزيد من شتتتتتتتتفافية الشتتتتتتتتركة ويقلل من عدم اليقين  

 .مما يؤدي إلى تحسين سمعتها في الأسواق المالية،  المالي

الزاويتتة لتمويتتل الشتتتتتتتتتتتتتتركتتات    تعتتد حجرالتي    نظريتتة مودجليتتاني وميلر  برزت  1963و  1958ومتتا بين الفترة  

يشتتير المقترح الأول في هذه النظرية إلى أن قيمة الشتتركة لا تتأثر بطريقة تمويلها في ظل غياب  و   ،الحديثة
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ويقول المقترح الثاني أن الرافعة  ،  ة وتباين المعلومات وكفاءة الستتتتتتوق الضتتتتتترائب والتضتتتتتتخم والتكاليف الإداري

أي أن تكلفتة رأس المتال تظتل دالتة خطيتة في ،  المتاليتة للشتتتتتتتتتتتتتتركتة لا تؤثر على التكلفتة المرجحتة لرأس المتال

لا يؤثر  ،  فوفقًا لنظرية مودجلياني وميلر،  الاختياري  بالإفصتاحلبيان علاقتها   نستبة الديون إلى حقوق الملكية

 هيكل التمويل على قيمة الشركة.

يمكن أن يكون للشتتركات فرصتتة لتحقيق استتتقرار في قيمتها دون الحاجة إلى الكشتت  الاختياري عن ،  ولذلك

كة تتعلق بتكوين هيكل رأس  إذا كانت هناك استتتراتيجية خاصتتة بالشتتر ،  تفاصتتيل هيكل رأس المال. ومع ذلك

قد يكون هناك دافع  ،  تفادة من فوائد الفائدة المنخفضتتتتتةزيادة نستتتتتبة الديون للاستتتتت   على ستتتتتبيل المثال:،  المال

ير  مؤيدو مدخل صتافي الربح أنه    حيث،  وأخيراً نظرية صتافي الربح  للشتركة للكشت  عن هذه الاستتراتيجية.

ة نستتتتبة القروض في هيكل رأس  يمكن زيادة القيمة الستتتتوقية للمؤستتتتستتتتة وتقليل تكلفة الأموال عن طريق زياد

يعتمد هذا المدخل على افتراضتتتتتتتتتتات معينة تتعلق بتوقعات المستتتتتتتتتتتثمرين وكفاءة الستتتتتتتتتتوق إذا كانت و   ،المال

الشتتتتتركة تتبنى نهجًا يستتتتتتند إلى نظرية صتتتتتافي الربح وتعتقد أن زيادة نستتتتتبة الديون يمكن أن تقلل من تكلفة  

ثير إيجابي على تقييم  عن هذه الاستتتتتتتتتتتتتتراتيجية الرأستتتتتتتتتتتتتمالية لتحقيق تأفإنها قد تقوم بالكشتتتتتتتتتتتتت   ،  رأس المال

ا أن يكون للشتتركة دافع للكشتت  عن كيفية استتتخدام أموال الديو و   ،المستتتثمرين ن وكيف يمكن أن يمكن أيضتتً

 تؤثر على الربحية الصافية بصورة إيجابية.

 النظريات الحديثة المفسرة لهيكل رأس المال 2.1.3

ات التي و جِهت  جاءت هذه النظريات كتطور على أستتتتتتتتتتتتتتاس الانتقادفيما بعد تم انتقاد النظريات الستتتتتتتتتتتتتتابقة ف

  ونظرية الإشتتتتتتتتتتتتتارة،  ونظرية الوكالة،  التبادلمن بين هذه النظريات الحديثة نجد نظرية  ،  للنظريات الستتتتتتتتتتتتتابقة

   .(2017)رغيوة و تاموم،  
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  نظرية التبادل )التوازن(:

تقوم هذه النظرية على فرضتتتتتتتتتتتتية أن   حيث،  دات وجهت لنظرية مودجلياني وميلرتطوَّرت كاستتتتتتتتتتتتتجابة لانتقا

در فرصتتتتتتتتتتتتتتة لتحقيق وفورات ضتتتتتتتتتتتتتتريبيتة بقيمتة بين    ومن.  معينتة  حضتتتتتتتتتتتتتتور القروض في هيكتل رأس المتال ي عتف

 :الافتراضات الرئيسية

 .توجيه المؤسسة إلى وضع نسبة مديونية إلى القيمة المستهدفة بشكل تدريجي •

 .ضع  أو انعدام تكلفة هيكل رأس المال •

 .تحديد نسب المديونية من خلال التبادل بين تكاليف ومنافع القروض •

يؤدي زيادة القروض في هيكل الأموال إلى ارتفاع قيمة الستتتتتتتوق للمؤستتتتتتتستتتتتتتة بستتتتتتتبب القيمة  ،  بناءً على ذلك

مما يؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤستتتتتتتستتتتتتتة  ،  وزيادة القروض تعزز قيمة الضتتتتتتترائب،  الضتتتتتتترائب  وراتلوف  الحالية

هذه النظرية بالإفصتاح الاختياري من خلال توجيه المؤستستات نحو تحقيق التوازن  ربط  ويتم    .وتحستين أدائها

كما أن الشتتتتتركات    .والتي قد تكون في صتتتتتورة وفورات ضتتتتتريبية،  بين تكلفة هيكل رأس المال وفوائد القروض

التي تستتتتتتفيد من فوائد ضتتتتتريبية على الديون قد تكون أكثر ميلًا للكشتتتتت  عن هيكل رأس المال الخات بها 

 .للتأكيد على الفوائد المحتملة وتحفيز المستثمرين

 نظرية الوكالة:

وتشتتتير إلى وجود تضتتتارب في المصتتتالح بين المستتتاهمين والمديرين  ،  1976تطورت نظرية الوكالة في عام  

منها تعدد الأهداف والتباين بين المستتتاهمين والمديرين  ،  فرضتتتيات  عدة   والمقرضتتتين. تعتمد هذه النظرية على

ربط   ويتم   .مما يؤدي إلى تكاليف الوكالة التي تشتتتتمل تكاليف التمويل الخات وتكاليف الديون ،  والمقرضتتتتين

،  المصتتتتتتتتالح بين المستتتتتتتتاهمين والمديرين نظرية الوكالة بالإفصتتتتتتتتاح الاختياري من خلال فهم التضتتتتتتتتارب في 

المستتتتتتتتتتتتتتتثمرون قتتد يتطلعون إلى مزيتتد من المعلومتتات حول كيفيتتة إدارة المتتديرين لتكوين هيكتتل رأس المتتال 
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لضتتتمان تحقيق مصتتتالح المستتتاهمين. إذا كان هناك استتتتخدام للديون ي عتفبفر  تكتيكيًا لتحقيق مصتتتالح المديرين  

 فقد يكون هناك زيادة في الإفصاح لتوضيح هذه الاستراتيجية.،  على حساب المساهمين

 نظرية الإشارة:

يمكن لمديري المؤستتتتستتتتات الجيدة إصتتتتدار  و   المعلومات في الأستتتتواق.ستتتتتند نظرية الإشتتتتارة إلى عدم تماثل  ت

يعتمد هذا النهج على فكرة عدم توافر معلومات و   ،زهم عن مؤستتتستتتات أخر  ذات أداء أقلإشتتتارات فعَّالة تمي

مما يجعل من الممكن إرستتال إشتتارات قوية وفعالة للمستتتثمرين. وتعتمد هذه  ،  متستتاوية في جميع الاتجاهات

بالإفصتتتاح الاختياري من خلال وربطها   ن الصتتتعب تقليد إشتتتارات مؤستتتستتتة ضتتتعيفةم  هن: إالنظرية على مبدأ

قد يتم ذلك عبر الكشتتت  عن تفاصتتتيل إضتتتافية  و   ،ركات الجيدة إصتتتدار إشتتتارات تميزهافهم كيف يمكن للشتتت 

الاختياري لإظهار قد ترغب الشركات الرائدة في استخدام الإفصاح  و   ،ول هيكل رأس المال وكيفية تحسينهح

 قوتها وجودتها في إدارة هيكل رأس المال بشكل فعّال.

 الاختياري   الإفصاح  2.2

ويرجع ذلك  ،  لقد زاد الاهتمام بأبحاث الإفصتتتاح الاختياري بشتتتكل ملحوم على مد  العقود الثلاثة الماضتتتية

  ، صتتتتتاد المتقدم في الولايات المتحدةوالاقتفي المقام الأول إلى زيادة التركيز على البلدان المتقدمة في أوروبا  

وهتتذا ليس مفتتاجئتتاً نظراً للتطور  ،  وتحتتديتتداً أفريقيتتا  ير من الأدبيتتات حول الشتتتتتتتتتتتتتترق الأوستتتتتتتتتتتتتتطهنتتاك قتتدر كبو 

  وقد   ،(Appiah, Awunyo Vitor, Mireku, & Ahiagbah, 2016)  الاقتصتتتادي الذي تشتتتهده البلاد

على زيادة  فترض الباحثون أن زيادة عمليات الإفصتتتتتتتتتتتاح في البلدان النامية يمكن أن تستتتتتتتتتتتاعد الشتتتتتتتتتتتركات  ا

والحتد من التتدختل  ،  وخفض تكلفتة رأس المتال،  وجتذب المزيتد من الاستتتتتتتتتتتتتتتثمتار الأجنبي،  علامتاتهتا التجتاريتة

 & ,Boateng, Tawiah) وتمكين الشتتركات من العمل ضتتمن إطار منتج ومستتؤول،  الستتياستتي والتنظيمي

Tackie, 2022).   

‌  
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 من خلال بحثنا في هذا الموضوع حددنا عدة تعريفات أهمها ما يلي:

يبدأ  ،  الإفصتتتتتتاح الاختياري بأنه يوفر معلومات إضتتتتتتافية غير مطلوبة قانونًا  (2016)  حميد و بيرة،وصتتتتتت   

ذلك من قبل إدارة الشتتتركة أو المؤستتتستتتة من أجل توفير معلومات إضتتتافية من شتتتأنها أن تستتتاعد على تلبية  

الاختياري  الإفصتتتتتتتاح   ( بأن2018محمد )  ت المالية. وير  احتياجات مختل  الأطراف التي تستتتتتتتتخدم البيانا

ولا يوجد ما يلزم الشتتتتركة بالإفصتتتتاح عنها ،  مجموعة من المعلومات التي تقوم إدارة الشتتتتركات باحتكارهاهو 

 ع اقتصادية.  للوصول إلى مناف

يعد مفهوم الإفصتتتاح المحاستتتبي أحد المفاهيم والمبادك المحاستتتبية التي تؤكد على أن الإفصتتتاح ليس حكراً  و 

ومع ازدياد انتشتتتتتتتتتتتتار الإفصتتتتتتتتتتتتاح المحاستتتتتتتتتتتتبي مع التطور الملحوم للتقدم  ،  على فئة معينة وهو حق للجميع

التكنولوجي والعلمي ازدادت قيمة البيانات والمعلومات المحاستتتبية وأصتتتبحت أكثر أهمية وفعالية في إيصتتتال  

وفعالًا في المعلومات لأصتتتتتحاب المصتتتتتلحة من خلال ما يعرف بالتقارير المالية حيث أنها تلعب دوراً مهماً  

وأصتبحت تحظى باهتمام كبير لد  البنوك  ،  توصتيل المعلومات لأصتحاب المصتلحة ومستتخدمي المعلومات

والشتتتتتتركات والجمعيات والهيئات المهنية والهيئات التشتتتتتتريعية والجهات المنظمة لأستتتتتتواق الأوراق المالية في 

يمكن توضتتتتتتتتتتتتتتيح مفهوم  و   .(Md Zaini, Samkin, Sharma, & Davey, 2018)  العتتديتتد من التتدول

الإفصتتتتتتتاح بشتتتتتتتكل جيد من خلال تحديد أشتتتتتتتكاله وفقًا للفئات التالية: الإفصتتتتتتتاح الإلزامي: ي عرّف الإفصتتتتتتتاح  

الإلزامي بأنه المعلومات المالية التي تلتزم الوحدات الاقتصتتتتتتتتتتادية بالإفصتتتتتتتتتتاح عنها في تقاريرها المالية وفقاً  

ويشتتتتتتمل المعلومات الواردة في التقارير المالية  ،  المحاستتتتتتبية الصتتتتتتادرة عن القانون والهيئات المهنيةللمعايير  

  : التي تتستم بالدقة أو التي تتحمل الأطراف المعنية مستؤولية الأخطاء فيها. ويعرف الإفصتاح الاختياري بأنه

المعلومات المالية وغير المالية التي لا تكون الوحدات الاقتصتتتتادية ملزمة بالإفصتتتتاح عنها من قبل الجهات  

مالية بحيث تكش  عن توقعات الشركة وخططها  وتكون طبيعة المعلومات مالية وغير ،  قانونيةالرقابية أو ال

)الرزين و وتستتتتتتتخدم هذه البيانات للحصتتتتتتول على منافع اقتصتتتتتتادية وكستتتتتتب ثقة المستتتتتتتثمرين  ،  المستتتتتتتقبلية

الاختيتتاري عمليتتة توفير المعلومتتات المتتاليتتة وغير المتتاليتتة اللازمتتة   . ويغطي الإفصتتتتتتتتتتتتتتتتاح(2004كربتتاري،  
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كما يستتتعى إلى زيادة ثقة المستتتتثمرين من خلال إيصتتتال نتائج  ،  للشتتتركات والمستتتتثمرين وأصتتتحاب المصتتتالح

وبالتالي فهو أحد أدوات ضتتتتتتتتتتتتتمان حقوق جميع ،  المعلومات إلى المستتتتتتتتتتتتتتثمرين لدعم قراراتهم الاستتتتتتتتتتتتتتثمارية

إلا أن معظم ،  أصتتتتتتتحاب الحقوق. وعلى الرغم من تعدد الدراستتتتتتتات التي تتناول مفهوم الإفصتتتتتتتاح الاختياري 

.  لإعلام المستتتتتتثمرين والمستتتتتتفيدين   الدراستتتتتات تتفق على أنه إضتتتتتافة معلومات غير مالية من قبل الشتتتتتركات

غضترورة قيام الوكلاء الاقتصتاديين بالإفصتاح عن المعلومات المالية وغير   :بأنه  (2020)أبو جليلة    ويصتفه

والتأكيد على هذه المعلومات للجميع دون تمييز ضتد  ،  المالية المهمة نستبيًا التي لا يلتزمون بالإفصتاح عنها

حتى يتمكن المستتتتتتثمرون ومستتتتتتخدمو البيانات من اتخاذ قرارات استتتتتتثمارية رشتتتتتيدة وستتتتتليمة تخدم  ،  الآخرين

الإفصتاح بأنه   (2017)  الحجيليو  جاهربا  ويعرف،  غمصتالحهم ومصتالح المستتثمرين في الوكيل الاقتصتادي

توفير المعلومتات المتاليتة وغير المتاليتة بمتا يتجتاوز متطلبتات الإفصتتتتتتتتتتتتتتاح الإلزاميتة من أجتل توفير معلومتات 

  ( الإفصتتتتتتتتتتتتتاح 2012المعهد الأمريكي للمحاستتتتتتتتتتتتتبين )يعرّف  و   ،الأطراف المعنيةأكثر صتتتتتتتتتتتتتلة تخدم أغراض  

بما في ذلك شتتتتتتتتتتتتتتكل  ،  غعرض البيانات المالية بما يتوافق مع المبادك المحاستتتتتتتتتتتتتتبية المقبولة  :الاختياري بأنه

وتصتتتتتنيف المعلومات في البيانات المالية ومعنى المصتتتتتطلحات المستتتتتتخدمة في تلك البياناتغ. وفي ضتتتتتوء  

فإن الإفصتتاح الاختياري هو الإفصتتاح عن المعلومات المالية وغير المالية التي لا تلتزم  ،  التعريفات الستتابقة

وخاصتتتة على المستتتتثمرين  ،  بالإفصتتتاح عنها وعرض هذه المعلومات بشتتتكل محايد على الجمهور  الشتتتركات

مما يستتهل عملية اتخاذ القرار لد  المستتتثمرين بطريقة مناستتبة وير  الباحثون أنه نتيجة  ،  المهتمين بالمنشتتأة 

من أهم البنود بالنستتتبة للوحدات الاقتصتتتادية  ن  ها. يشتتتار إلى ألذلك ستتتتزداد ثقة الجمهور في الشتتتركة وتقارير 

وفي هذه الأهمية تعتمد البورصتتتتتتات العالمية  ،  أهمية الإفصتتتتتتاح الاختياري هو المتداولة في الأستتتتتتواق المالية  

والمحلية بما فيها البنوك على القرارات الستليمة التي يتخذها المستتخدمون من خلال المعلومات المالية وغير 

المعلومات الناتجة عن  في تنوع المستتتتتفيدين من  أهمية الإفصتتتتاح الاختياري   تتجلىو   ،عنها  المالية المفصتتتتح

فهو يوفر الثقة والقبول لحوكمة   ،(2017)رشتتوان و أبو رحمة،   يستتعى إلى زيادة ثقة المستتتخدمين  تطبيقه إذ

ين حوكمة الشتتتركات  مشتتتكلة عدم تناظر المعلومات بقلل من نظر المستتتتثمرين والمستتتاهمين ويالشتتتركات في 
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ق  للتقييم الدقي  يعتبر ضتترورياو   ،معلومات غير المالية عن الشتتركةوفر فرصتتة ثمينة لنشتتر الوالمستتتثمرين. وي

يوفر حلًا عملياً لمشتتتتتكلة عدم قدرة مستتتتتتخدمي التقارير المالية على تحديد كمية المعلومات  و   ،لأداء الشتتتتتركة

 التي يحتاجون إليها.

 أهداف الإفصاح الاختياري   2.2.1

يهدف الإفصتتتاح الاختياري إلى تعظيم فوائد ورغبات المستتتتثمرين مع اتخاذ القرارات الأكثر دقة وموضتتتورية  

 أهداف الإفصتتتتتتاحات الفعالة في وصتتتتتت  العناصتتتتتتر   وتتمثل  .من خلال توفير معلومات إضتتتتتتافية غير مالية

 في تقييمالمعلومتتتات التي تستتتتتتتتتتتتتتهتتتل    وبيتتتان  لهتتتامقبول    واقتراح حتتتل،  في البيتتتانتتتات المتتتاليتتتةالتي لا تنعكس  

  تقارير مرحلية شتتتتتتتتهرية تتضتتتتتتتتمن معلومات مهمة ومستتتتتتتتائل مالية تتطلب تحقيقًا محاستتتتتتتتبيًا   وتقديم ،  المخاطر

(Lang & Lundholm, 1993)،  مستتتتتتتتتتتتاعدة مستتتتتتتتتتتتتخدمي البيانات المالية على مقارنة أعداد    إلى جانب

   .(Diamond, 1984)  البنوك أو الشركات المختلفة

 مكونات الافصاح الاختياري   2.2.2

ثقة المستتتتثمرين في الإدارة من   وكستتتب الكافيالتمويل    وتوفير،  الربحيق  الغرض الرئيستتتي للمؤستتتستتتة هو تحق

لإفصتتتاح الاختياري فيما مؤشتتتر اوتتمثل المكونات الرئيستتتية ل  .(2014)حمادة،   خلال توفير معلومات كافية

 :(2019الزنط )  (؛2005دراسة حمادة )يلي  

بشتتتتتتكل عام والمعروفة بشتتتتتتكل عام  المعلومات العامة عن الشتتتتتتركة: المعلومات ذات الصتتتتتتلة بالشتتتتتتركة   .1

وتتمثل في المعلومات التاريخية  ،  ولكن تفصتتتح عنها الشتتتركة من خلال الإفصتتتاح الاختياري ،  للجمهور

 على أداء الشركة.  والاقتصاديسي  وتأثير الوضع السيا،  والهيكل التنظيمي الخات بها،  لشركةعن ا

لا ستيما عن أعضتاء مجلس  ،  المعلومات الإدارية: المعلومات المعروفة لد  الإدارة وبعض المستاهمين .2

والإدارات التي يعمتل بهتا ،  والتتاريخ الوظيفي للمتدير،  وتعليم المتدير،  والمتمثلتة في عمر المتدير،  الإدارة 

 المدير.
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قدرة الشتتتتتتتتتتتتتتركة على مواكبة التطورات الحديثة من خلال لجنة الحوكمة التي تقارن  معلومات الحوكمة:   .3

،  وتتمثل في وجود لجنة حوكمة في الشتتتركة ،  الوضتتتع الحالي للبنك مع التطورات في المناطق المجاورة 

  ويتم،  وكمةوعدد اجتماعات لجنة الح،  ومهام لجنة الحوكمة،  وتفاصتيل أستماء ومؤهلات لجنة الحوكمة

 التعبير عنها بعدد الاجتماعات.

،  نتائج ونستتتتب التحليل المالي وغير المالي: مد  إفصتتتتاح الشتتتتركة عن تحليل مناستتتتب لبياناتها المالية  .4

والمعلومات المالية التاريخية  ،  وفئات المبيعات،  ومعدلات الأرباح،  بما في ذلك ستتتتتياستتتتتة توزيع الأرباح

 بطريقة يسهل فهمها من قبل المستثمرين.  

هي مقتدار الأموال التي تنفقهتا الشتتتتتتتتتتتتتتركتة لتحستتتتتتتتتتتتتتين قتدراتهتا وقتدرات موظفيهتا    :نفقتات البحتث والتطوير .5

نشتتتتتتتتتتأ الإطار العام  و   ،تكاليف الوكالةبوتطوير الشتتتتتتتتتتركة وقدراتها ويعبر عنها بمواقع البحث والتطوير:  

م. حيث قدم أول تفستتير لنظرية الوكالة وما 1976لنظرية الوكالة مع ظهور جينستتن وميكلينج في عام  

وأن كل طرف يستتتتعى لتعظيم  ،  ينتج عنها من صتتتتراع بين الوكلاء والمدراء وجميع أصتتتتحاب المصتتتتالح

وأن ستتتتتتتتتياستتتتتتتتتات الشتتتتتتتتتركة تتأثر بأهداف الإدارة بغض النظر عن توافقها مع هذه  ،  مصتتتتتتتتتلحته وأرباحه

ونتيجة للنمو الكبير  ،  كما أنها تتأثر بحجم الشتتتتتتركة،  الأهداف وأهداف أصتتتتتتحاب المصتتتتتتالح )وأهميتها(

لم يعد الملاك قادرين على التعامل مع قضتتتتايا الإدارة  ،  في حجم الشتتتتركة وزيادة عدد الملاكالمتستتتتارع  

وقد أد  ذلك إلى إضتتتتتعاف المالكين لفرق  ،  كما كانوا في الستتتتتابق. فالإدارة تتطلب الخبرة والتخصتتتتتص

ظهر مفهوم نظريتة الوكتالتة التي تهتدف إلى حتل   هنتا ومنترفتة التي يتحملون مستتتتتتتتتتتتتتؤوليتهتا.  الإدارة المح

 وتصحيح تضارب المصالح بين الملاك والإدارة.  (2019)سمور،    مشكلة اتخاذ القرار

 قياس مستوى الإفصاح الاختياري كما ورد في الأدب المحاسبي    2.2.3

 في  تنوعًا هناك  أن  يتبين،  الاختياري   الإفصتتتتتاح مستتتتتتو    قياس  تناولت  التي  الستتتتتابقة  الدراستتتتتات  مراجعة  عند

  إلى   تستند  مخصصة  مقاييس  بتطوير قامت  الدراسات من  العديد.  المفهوم   هذا لقياس  المستخدمة  المنهجيات
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 محتو    تحليل في  المقاييس  هذه   استتتتتخدمت  وقد.  الستتتتابقة  والدراستتتتات  المحاستتتتبية  للأدبيات شتتتتاملة  مراجعات

 .الاختياري   الإفصاح  مستو    تقييم   بهدف  والبنوك  للشركات  السنوية  التقارير

 قياس  نماذج طورت  التي  الدراستتتتتتتات من  العديد هناك  أن  إلى  ( أشتتتتتتتاروا2015)  دحدوح،  المثال  ستتتتتتتبيل  على

  تقوم  النماذج  هذه .  المحتو    لتحليل  متقدمة  وأدوات  محاستتتتتتتتتبية معايير  على  الاعتماد خلال  من بها  خاصتتتتتتتتتة

 خارج  طورية معلومات  من عنه  الإفصتتتتتتتتتتتتتتاح  تم  ما  وتحليل  للشتتتتتتتتتتتتتتركات  الستتتتتتتتتتتتتتنوية  التقارير  محتو    بمراجعة

 .  الإلزامية  التنظيمية  المتطلبات

،  الاختياري   الإفصاح  مؤشرات  تطوير  إلى  استندتChow, Chau, & Gray (1995  )   أجراها  التي  الدراسة

   :تشمل  التي المحاور من مجموعة توافر مد   لتحديد السنوية التقارير محتو   بتحليل قامت حيث 

  وخطط ،  الأربتاح،  المصتتتتتتتتتتتتتتروفتات،  الإيرادات  مثتل  المتالي  بتالأداء  تتعلق  معلومتات:  المتالي  الإفصتتتتتتتتتتتتتتتاح .1

 .التمويل

،  البيئية   والستتتتتياستتتتتات،  للشتتتتتركة  الاستتتتتتراتيجية  الأهداف عن  الإفصتتتتتاح  يتضتتتتتمن:  المالي  غير  الإفصتتتتتاح .2

 .الاجتمارية  والمسؤولية

،  التنفيذيين   ورواتب،  الإدارة   مجلس  وأعضتتتتتتاء  الإدارة   هيكل حول معلومات:  الشتتتتتتركات حوكمة  إفصتتتتتتاح .3

 .الإدارة   جودة   تقييم  في  المستثمرين  تساعد  التي  المعلومات من  وغيرها

  إدارة  واستتتتتتتتتراتيجيات،  والمالية  التشتتتتتتتتغيلية  المخاطر  عن  الإفصتتتتتتتتاح مثل:  بالمخاطر  المتعلق  الإفصتتتتتتتتاح .4

 .المخاطر

  تحليل  على  دراستتتتتهم   ارتكزت  حيث،  مشتتتتابهًا  نموذجًا  قدمواMeek, Roberts, & Gray  (1995  )دراستتتتة  

  المتوقعة  الأهمية على  بناءً   تصتتتتنيفها  تم   التي  المؤشتتتترات من مجموعة  باستتتتتخدام   الطوعي  الإفصتتتتاح  محتو  

 بعض  إدخال مع  اللاحقة  الدراستتتات من  للعديد كأستتتاس  النموذج  هذا  استتتتخدام   تم   وقد.  والدائنين  للمستتتتثمرين



22 

 فيChow & Wong-Boren  (1987  )  دراستتتتتتتتتتتتتة  به قامت ما مثل  المحلية  للبيئات وفقًا  عليه  التعديلات

 .نيوزيلندا فيHossain, Perera, & Rahman  (1995  )  ودراسة  المكسيك

  التقارير   تقييم   تم   حيث،  رئيستتتتتتتتتتتية  منهجية  كأداة   المحتو    تحليل  على  كبير بشتتتتتتتتتتتكل  اعتمدت  الدراستتتتتتتتتتتات  تلك

  تتضتمن   القوائم   هذه .  ستابقة  ودراستات  محاستبية  أدبيات على  بناءً   تطويرها  تم   مراجعة  قوائم   باستتخدام   الستنوية

،  عنه  الإفصاح  تم   عنصر لكل  نقاط إعطاء  يتم . طوعي  بشكل عنها  الإفصاح  يجب  التي  العناصر من  عددًا

  بالعناصتتر  مقارنةً   عنها  الإفصتتاح  تم   التي  العناصتتر  عدد  على بناءً  شتتركة لكل  الإفصتتاح درجة  حستتاب  يتم   ثم 

 .القائمة  في  الكلية

    Alsaeed  (2006 )(؛  2006)  Barako, Hancock, & Izan  مثتل  الأخر    التدراستتتتتتتتتتتتتتتات  بعض،  أخيرًا

 مع  ليتناستتتتتتتتتتب  تعديله مع،  استتتتتتتتتتترشتتتتتتتتتتادي  كدليلChow, Chau, & Gray  (1995  )  نموذج  استتتتتتتتتتتخدمت

 محاور إضتتافة  التعديلات  هذه   تضتتمنت.  التوالي على  وكينيا  الستتعودية في  للشتتركات  المحلية  الخصتتوصتتيات

 .المحلية  الاقتصادية  الظروف  أو  الناشئة  الأسواق  احتياجات  لتعكس  العناصر بعض  تعديل  أو  جديدة 

  تم  التي  الإفصتتتتتاح  مقاييس  على  تعتمد محتو    تحليل  منهجيات  اتبعت  الدراستتتتتات معظم   أن  نجد،  باختصتتتتتار

.  فيها  ت درس  التي  البيئة  لتناستتتب  محلية  تعديلات  إدخال مع،  المحاستتتبية  الأدبيات  مراجعة خلال من  تطويرها

 يعكس ما وهو،  الشتتتتتتتتتتركات  وحوكمة،  المالي  غير،  المالي  الإفصتتتتتتتتتتاح مثل  رئيستتتتتتتتتتية  محاور على  التركيز  تم 

 .والمحلية  الدولية  المالية  الأسواق  في الطوعي  للإفصاح  المتزايدة  الأهمية

 المفسرة للإفصاح الاختياري النظريات    2.2.4

 للشتتتتتركات عبر الشتتتتتركات   الاختياري ت ظهر دراستتتتتات الإفصتتتتتاح اختلافات كبيرة في طبيعة ومد  الإفصتتتتتاح  

في ،  في نفس الصتتتناعة والبلد. وقد وجد أن بعض الشتتتركات تكشتتت  طوعا عن كميات كبيرة من المعلومات

يدرس الباحثون في مجال المحاستتتتتبة المحددات المحتملة للإفصتتتتتاح  و   ،حين أن بعض الشتتتتتركات لا تكشتتتتت 

تشتتتتتتتتتمل هذه  . و الاختياري على نطاق واستتتتتتتتتع ويقدمون العديد من النظريات لشتتتتتتتتترح التناقض في الإفصتتتتتتتتتاح  



23 

ظرية الوكالة  ونو   ،نظرية أصتتتتتتتحاب المصتتتتتتتالحو   ،نظرية الحاجة إلى رأس المالو   ،النظريات نظرية الشتتتتتتتررية

 .ونظرية الإشارة 

وبالتالي توفر مستتتتتتتتتويات أكبر من ،  تناقش نظرية الشتتتتتتتتررية أن الشتتتتتتتتركات لديها عقد اجتماعي مع المجتمع

حيث لا يكون الإفصتتتتتتتتاح  ،  من أجل ضتتتتتتتتمان الالتزام بأنظمة وأخلاقيات ذلك المجتمع  الاختياري الإفصتتتتتتتتاح  

ما أن النظرية  . وب(Cheung, Jiang, & Tan, 2010; Mokhtar & Mellett, 2013)  االإلزامي كافيً 

يتعين على الإدارة الكشتتتت  عن المعلومات التي من شتتتتأنها تغيير رأي  ،  وفقًا لتصتتتتور المجتمع  القانونية تقوم 

التقرير  وقد تم الكشتتتتتتتت  عن   .(Cormier & Gordon, 2001)  المستتتتتتتتتخدمين الخارجيين حول شتتتتتتتتركتهم 

 .(Dyball, 1998)  السنوي باعتباره مصدرًا هامًا للشررية

الشتتتتتتتتتتتتتترر  تحتتتتتتدث  أن  الإلزاميتتتتتتة  يمكن  الإفصتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاحتتتتتتات  خلال  من  البيتتتتتتانتتتتتتات   والإفصتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاحتتتتتتاتيتتتتتتة   في 

 طوريتتة في أقستتتتتتتتتتتتتتتام أخر  من التقرير الستتتتتتتتتتتتتتنوي   حيتتث تم تقتتديم إفصتتتتتتتتتتتتتتتاحتتات  ،المتتاليتتة بستتتتتتتتتتتتتتبتتب اللوائح

 (Magness, 2006; Lightstone & Driscoll, 2008)  . 

ا إلى أن الشتتتتركات تلجأ إلى الكشتتتت  عن المزيد من المعلومات طوعً   تشتتتتير نظرية احتياجات رأس المالأما 

 ,Hossain)  عندما تحتاج هذه الشتتتتتتتتركات إلى زيادة المزيد من الأموال إما من البنوك أو الأستتتتتتتتواق المالية

Tan, & Adams, 1994)  .  فكلما وتكلفة رأس المال إيجابية؛    الاختياري واعتبرت العلاقة بين الإفصتتتتتتتتتاح

تشتتير مجموعة  "  أنهBotosan   (2006  )يقولو ،  انخفضتتت تكلفة رأس المال،  معلوماتزاد الإفصتتاح عن ال

تهدف الشتتتتتتتتتتركات إلى جذب   ."أخر  من الأبحاث إلى أن بعض أنواع الكشتتتتتتتتتت  قد يكون لها تأثير معاكس

إما عن طريق الديون أو حقوق الملكية. وتشتتتتتتتير نظرية الحاجة إلى  ،  التمويل الخارجي لزيادة رؤوس أموالها

يستتتتتتتتتتتتتاعد في تحقيق حاجة الشتتتتتتتتتتتتتركة إلى زيادة رأس المال بتكلفة    الاختياري رأس المال إلى أن الإفصتتتتتتتتتتتتتاح  

ن  2001في عام  و   .(Choi, 1973)  منخفضتتتتتتتتة رؤ  حول تعزيز الإفصتتتتتتتتاح  غ  وفقًا لتقرير الأعمال المحستتتتتتتتّ

والذي نشتتره مجلس معايير المحاستتبة المالية كجزء من مشتتروعهم البحثي الأوستتع لإعداد التقارير    غالاختياري 
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. والأستتتتاس المنطقي وراء الاختياري فإن المنافستتتتة على رأس المال تؤدي إلى زيادة الإفصتتتتاح  ،  عن الأعمال

ذلك هو حقيقة مفادها أن غتكلفة رأس مال الشتتركة من المعتقد أنها تشتتمل علاوة على عدم يقين المستتتثمرين  

يتم تحقيق تخفيض تكلفة رأس مال الشتركة  ،  بشتأن مد  كفاية ودقة المعلومات المتاحة عن الشتركةغ. ولذلك

  الاختياري عندما يكون المستتتتثمرون قادرين على تفستتتير التوقعات الاقتصتتتادية للشتتتركة من خلال الإفصتتتاح  

(Financial Accounting Standards Board, 2001).   تفترض نظرية أصتتتتتتتتتتتحاب المصتتتتتتتتتتتلحة أن و

  وليس فقط المستتتاهمين ،  المعلومات ومصتتتالح جميع أصتتتحاب المصتتتلحةالشتتتركات يجب أن تلبي احتياجات  

(Abed, Roberts, & Hussainey, 2014)  . ا أن الشتتتتتتتتتتركات الكبيرة تتمتع  وتتوقع هذه النظرية أيضتتتتتتتتتتً

ة بستتتتتتتتتبب معظم الضتتتتتتتتتغوط من عدد كبير من الاختياريبقدر أكبر من المنظور لتقديم المزيد من المعلومات  

 أصحاب المصلحة.

أن الشتتتتركات تلجأ إلى الكشتتتت  عن معلومات إضتتتتافية طوعًا لتقليل تكاليف  حيث  نظرية الوكالة    لىتعريجاً إ

-Zayoud, Al(؛  2001)  Lambert  ، دراستتتتتتتةوالمستتتتتتتاهمينالوكالة التي تنشتتتتتتتأ من التنافس بين المديرين  

Othman, & Issa, (2011؛) Watson, Shrives, & Marston (2002).   يعرفحيث Jensen & 

Meckling  (1976)  غعقد يقوم بموجبه شتتخص أو أكثر )المديرون( بإشتتراك شتتخص    :علاقة الوكالة بأنها

 ختتاذ القرار آخر )الوكيتتل( لأداء بعض الختتدمتتات نيتتابتتة عنهم والتتذي يتضتتتتتتتتتتتتتتمن تفويض بعض ستتتتتتتتتتتتتتلطتتة ات

 إلى الوكيلغ.  

تنبع  و ،  اتفي حين يتوافق المديرون مع المستتتتتتتتتاهمين من وجهة نظر الشتتتتتتتتترك،  الوكلاء مع المديرين  ويتوافق

يتم دفع تكاليف  و   ،غالوكلاء ومديري المدارسغ لديهم مصتالح مختلفة  يف الوكالة من افتراض أن الطرفينتكال

المراقبة من قبل المديرين والمستتتتاهمين للحد من أنشتتتتطة الوكلاء الشتتتتاذة. يتم دفع تكاليف الستتتتندات من قبل 

الوكلاء والمديرين لضتتتمان عدم حدوث أي ضتتترر لمصتتتالح المدير نتيجة لقراراتهم وأفعالهم. وتنشتتتأ الخستتتارة  

،  ي من شتتتتتتتتأنها تعظيم رفاهية المدير. وبناء على ذلك المتبقية عندما تختل  قرارات الوكلاء عن القرارات الت
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 ,Jensen & Meckling)  والخستتتارة المتبقية،  وتكلفة الترابط،  فإن تكلفة الوكالة هي مجموع تكلفة المراقبة

تهدف إلى    الاختياري تقترح نظرية الإشتتارة أن الشتتركات التي لديها مستتتويات كبيرة من الإفصتتاح  و   .(1976

تقليل عدم التماثل في المعلومات والإشتتارة إلى الجودة والقيمة الحقيقية للشتتركات من خلال توفير المزيد من 

على الرغم من أن .  (Ross, 1977)  (Morris, 1987)  المعلومتتات للأطراف التي تفتقر إلى المعلومتتات

    . (Spence, 1973) نظرية الإشارة تم تطويرها في الأصل لتوضيح عدم تناسق المعلومات في سوق العمل

ونتيجة لمشتتتتكلة عدم    .(Ross, 1977)  في تقارير الشتتتتركات  الاختياري فقد تم استتتتتخدامها لشتتتترح الإفصتتتتاح  

تقوم الشتتتتركات بإرستتتتال معلومات معينة للمستتتتتثمرين لإظهار أنهم أفضتتتتل من الشتتتتركات  ،  تناستتتتق المعلومات

يعد    .(Verrecchia, 1983)  وتعزيز الستتتتتتتتتتتتمعة الطيبةالأخر  في الستتتتتتتتتتتتوق لغرض جذب الاستتتتتتتتتتتتتثمارات  

حيث تكشتت  الشتتركات عن معلومات أكثر من تلك الإلزامية التي  ،  أحد وستتائل الإشتتارة   الاختياري الإفصتتاح  

 .  (Campbell, Shrives, & Saager, 2001)تتطلبها القوانين واللوائح للإشارة إلى أنها أفضل  

 السابقة وتطوير الفرضيات  الدراسات  2.3

 فصاح الاختياري هيكل رأس المال والإ

 أهمية  تبرز  حيث،  الاختياري   والإفصتتتتتتتتتاح  المال  رأس  هيكل  بين  الوثيقة  العلاقة  الحديثة  الدراستتتتتتتتتات  توضتتتتتتتتتح

  ستتتتتتتتتبيل   على  .والدائنين  المستتتتتتتتتتثمرين  ثقة  وتعزيز  المعلوماتي  التماثل  عدم   لتقليل  كأداة   الاختياري   الافصتتتتتتتتتاح

  رأس   على أكبر  بشتتتكل  تعتمد  التي  الكويتية  الشتتتركات  أنAl-Shammari  (2014  )دراستتتة أظهرت،  المثال

  نظرية  مع  يتوافق ما وهو،  المتالي  الغموض  لتقليتل  الاختيتاري   الافصتتتتتتتتتتتتتتاح  إلى  تميتل  الديون   على  القتائم   المتال

  كما.  والمستتتتتاهمين  الدائنين  مصتتتتتالح  بين  تضتتتتتارب  وجود  حالة في  الإفصتتتتتاح  إلى  الحاجة  تفستتتتتر  التي  الوكالة

  الديون   مستتتتتتتتتتتويات  ذات  الكينية  الشتتتتتتتتتتركات  أنBarako, Hancock, & Izan  (2006  )  دراستتتتتتتتتتة  وجدت

 من  للتخفيف  كوستتتتتتتتيلة  والإفصتتتتتتتتاح  المال  رأس  هيكل  بين  العلاقة يعزز مما،  أكبر  بشتتتتتتتتكل  تفصتتتتتتتتح  المرتفعة

 .الوكالية  التكاليف
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 أن  إلى  أشتتتتتتتتارت  التيFathi  (2013  ،)دراستتتتتتتتة  طرحتها  التي  الفكرة   الإشتتتتتتتتارة  نظرية  تدعم ،  آخر  جانب من

  إشتتتتارة  يكون   أن يمكن  الديون   على  المعتمدة   الرأستتتتمالية الهياكل  ذات  الشتتتتركات  قبل من  الاختياري   الافصتتتتاح

  دراستتتتتتتتتتتتة  أظهرت،  ذلك  إلى  بالإضتتتتتتتتتتتتافة.  بفعالية  ديونها  إدارة  على  الشتتتتتتتتتتتتركة  قدرة  عن  الستتتتتتتتتتتتوق   إلى  إيجابية

Alsaeed (2006  المعتمد   الرأستتتتتمالي  الهيكل  ذات  الشتتتتتركات في  يزيد  الإفصتتتتتاح  أن  الستتتتتعودية  الستتتتتوق  في  

 .  والمساهمين  الدائنين  بين  الثقة يعزز مما،  الديون   على

 ,Hossain  دراسة  وجدت  حيث،  المعلوماتي  التماثل  عدم  بتتتتتتنظرية  أيضًا  النتائج  هذه   ترتبط،  السياق  هذا في

Perera, & Rahman  (1995  )تميل   الديون  من  عالية  مستتتتتتتويات  لديها  التي  الشتتتتتتركات  أن  نيوزيلندا في  

  دراستتة   تشتتير،  آخر  جانب من.  الديون   ستتداد  على  بقدرتها  المحيط  الغموض  لتقليل  أكبر  بشتتكل  الإفصتتاح  إلى

Chow & Wong-Boren  (1987  )إلى   يهدف  المكستتتتتتيكية  الشتتتتتتركات في  الاختياري   الافصتتتتتتاح  أن  إلى  

 .الدائنين  ذلك في  بما،  الخارجيين  المصلحة  وأصحاب  الإدارة   بين  المعلوماتي  التماثل  عدم   تقليل

 & ,Lim, Matolcsy)؛  Mokhtar & Mellett   (2013) مثل  دراستتتتتات  أظهرت،  ذلك  إلى بالإضتتتتتافة

Chow  (2007  )يرتبط   بل،  العالية  الديون   ذات  الشتتتتتتتتركات  على  فقط  يقتصتتتتتتتتر لا  الاختياري   الافصتتتتتتتتاح  أن  

ا   تستتتتتتتتعى   الشتتتتتتتتركات  أن  تقترح  التي  الثابت  التوازن   نظرية  يدعم   مما،  الشتتتتتتتتركات  لحوكمة  العام   بالهيكل  أيضتتتتتتتتً

 .المصلحة  أصحاب لطمأنة  الإفصاح  خلال من  الملكية  وحقوق   الديون   استخدام   بين توازن   لتحقيق

 أن  قطر  في  Naser, Al-Hussaini, Al-Kwari, & Nuseibeh  (2006)  دراستتتتتتتتتتتتتتتتة  أكتتتدت،  وأخيرًا

 مع يتماشتتتتتتتى ما وهو،  النامية  الأستتتتتتتواق في  بالديون   المرتبطة  المخاطر  لتقليل  أداة   يعد  الاختياري   الافصتتتتتتتاح

 المرتبطتة  التكتاليف  لتقليتل  الإفصتتتتتتتتتتتتتتاح على  الشتتتتتتتتتتتتتتركتات  تعتمتد  حيتث،  بتالتديون   المرتبطتة  الوكتالتة  تكلفتة  نظريتة

  إدارة في  حاستتتتتتمًا  دورًا  يلعب  الاختياري   الافصتتتتتتاح أن  عام   بشتتتتتتكل  الدراستتتتتتات  هذه  ت ظهر.  الديون   باستتتتتتتخدام 

قامت ،  .ستتتتتتتواء  حد  على  والدولية  العربية  الأستتتتتتتواق في  المصتتتتتتتلحة  وأصتتتتتتتحاب  المال  رأس  هيكل  بين  العلاقة

 التالية:الباحثة بتطوير الفرضية الرئيسية  
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  :الفرضية الرئيسية

هناك تأثير ذو دلالة إحصتائية لهيكل رأس المال على الإفصتاح الاختياري للشتركات الصتنارية المدرجة في 

   .بورصات الدول العربية

   :التالية  الفررية   الفرضيات عنها وتنبثق

  الاختياري   الإفصتتتتتتتتتتتتاح  على  الملكية  حقوق   الى  الديون   لنستتتتتتتتتتتتبة  إيجابية  إحصتتتتتتتتتتتتائية  دلالة ذو  أثر  يوجد .1

 .العربية  الدول  بورصات في  المدرجة  الصنارية  للشركات

يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتتائية إيجابية لنستتتتبة المديونية على الإفصتتتتاح الاختياري للشتتتتركات الصتتتتنارية   .2

 .المدرجة في بورصات الدول العربية

على الإفصتتاح الاختياري للشتتركات  طويلة الاجل  يوجد أثر ذو دلالة إحصتتائية إيجابية لنستتبة المديونية   .3

 .الصنارية المدرجة في بورصات الدول العربية

  تكلفة  ونظرية،  الإشتتتتتتتتتتتتارة  نظرية،  الوكالة  نظرية مثل  المالية  النظريات  على  بناءً   الفرضتتتتتتتتتتتتيات  هذه   تطوير  تم 

  ذلتك  في)بمتا    التديون   على  يعتمتد متال  رأس  هيكتل  ذات  الشتتتتتتتتتتتتتتركتات  أن  تؤكتد  والتي،  بتالتديون   المرتبطتة  الوكتالتة

  بشتكل   الإفصتاح  إلى  تميل(  الأجل  طويلة  والمديونية،  العامة  المديونية  نستبة،  الملكية  حقوق   إلى  الديون   نستبة

،  المختلفة   الأطراف  بين  المصتتتتتتتتالح  وتضتتتتتتتتارب  الوكالية  المخاطر  تقليل هو  الإفصتتتتتتتتاح  هذا من  الهدف.  أكبر

 .والمستثمرين  الدائنين  وخاصةً 

  الإفصاح   على  إيجابياا  تؤثر  الملكية   حقوق   إلى   الديون   نسبة غ   أن   على  تنص   التي  : الأولى  الفرضية  -

  عرضة  أكثر  تكون   بالدين  التمويل  على  أكثر   تعتمد   التي  الشركات  أن  فكرة   على  تعتمدغ  الاختياري 

 .التوترات  لتقليل أكبر  بشكل للإفصاح يدفعها مما، والمستثمرين  الدائنين  مع المصالح  لتضارب

  الديون   ذات  الشركات  أن  أكدت   حيث ،  الفكرة   هذه  دعمت Jensen & Meckling   (1976  )  دراسة

 .الوكالية التكاليف لتقليل   أكبر بشكل  الإفصاح  إلى  تميل  العالية
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تفترض نظرية الإشارة أن الشركات تستخدم الإفصاح الاختياري كوسيلة لإرسال إشارات إلى السوق.  

لطمأنة   طورية  معلومات  عن  بالإفصاح  تقوم  قد  مرتفعة  مديونية  نسبة  على  تعتمد  التي  الشركات 

 :بناءً على ذلك  .قرالمستثمرين والدائنين بأنها قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية وأن الوضع المالي مست 

غ تستند  نسبة المديونية تؤثر إيجابياا على الإفصاح الاختياري غ   :التي تنص على أن   :الفرضية الثانية  -

إيجابية إلى السوق عن طريق   الشركات ذات نسبة مديونية عالية تقوم بإرسال إشارات  إلى فكرة أن 

 .الماليةالإفصاح الطوعي لتخفيف المخاوف المتعلقة بالمخاطر 

أظهرت أن الإفصاح الطوعي  Ross   (1977  )(؛2001)   Healy & Palepu الدراسات السابقة مثل

   خاصةً في الشركات التي تعتمد على تمويل الدين، يساعد في إرسال إشارات إيجابية

زادت مدة  كلما    .خاصة الديون طويلة الأجل،  التكاليف الوكالية المرتبطة باستخدام الديون   ظريةتركز ن

ما يزيد من احتمالية نشوء تكاليف وكالة بين المديرين والدائنين.  ،  كلما زاد الاعتماد على الديون ،  الدين

تكون الحاجة للإفصاح الطوعي أكثر إلحاحًا لطمأنة الدائنين بشأن قدرة الشركة على إدارة  ،  من هنا

 :بناءً على ذلك .الدين

غ  الاختياري التي تنص على أن غنسبة المديونية طويلة الأجل تؤثر إيجابيًا على الإفصاح    : الفرضية الثالثة -

تعتمد على فكرة أن الشركات ذات المديونية طويلة الأجل ستقوم بالإفصاح بشكل أكبر لتقليل مخاطر  

   .الوكالة المتعلقة بالديون الطويلة الأجل

السابقة  من  Myers    (1977  )مثل  الدراسات  الاتجاه  هذا  ذات  دعمت  الشركات  أن  إثبات  خلال 

 .  المديونية العالية تتبنى الإفصاح الطوعي لتقليل مخاطر الإفلاس وتضارب المصالح 
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 الثالث الفصل 

 منهجية الدراسة

 تمهيد  3.1

منهجية الدراستتتتتتتتتتة المتبعة في البحث والتي تعتمد على البحث الكمي   الباحثة ستتتتتتتتتتيتم عرضفي هذا القستتتتتتتتتتم  

وكذلك  ،  واستتتتتتتخدام الأستتتتتتاليب الإحصتتتتتتائية لجمع وتحليل البيانات. ستتتتتتيتم توضتتتتتتيح مجتمع الدراستتتتتتة وعينتها

العمليات الإحصتتتتتائية المستتتتتتخدمة لمعالجة   إلىبالإضتتتتتافة  ،  الأدوات المستتتتتتخدمة لجمع المعلومات والبيانات

ير  ل تأثير خصتتتتائص الشتتتتركات على تأثهذه المنهجية الأستتتتاستتتتية لتحلي  النتائج. تعتبر  خلاتالبيانات واستتتتت

 .إصدار التقارير المالية في بورصات الدول العربية

 منهجية الدراسة  3.2

ويعتبر طريقة منستتتتتتتتتتتقة ومنظمة لجمع البيانات وتحليلها بعد   تعتمد هذه الدراستتتتتتتتتتتة على منهج التحليل الكمي

ويتطلب هذا المنهج استتتتتتخدام الأستتتتتاليب الرياضتتتتتية والإحصتتتتتائية  ،  المصتتتتتادر المختلفة للمعلوماتأخذها من 

لتحليل    RStudio. حيث تم اعتماد منهجية الاحصتتتتتتتتاء الوصتتتتتتتتفي باستتتتتتتتتخدام برنامج لاستتتتتتتتتخلات النتائج

هذه    لإجراءالتي نحتاجها  إذ تم جمع بيانات الشتتتتتتتتتتتتركات    ،مشتتتتتتتتتتتتاهدة   952مدخلات الدراستتتتتتتتتتتتة البالع عددها  

من أجل معرفة  ،  الدراستتات من التقارير والقوائم المالية التي تم نشتترها على بورصتتات عدد من الدول العربية

لتحليل    RStudio  وتم استتتخدام ،  خصتتائص الشتتركات المدرجة في البورصتتات وتأثيرها على التقارير المالية

 .تحليل الانحدار الثابت والعشوائي  ت:شمل، تم جمعهاالبيانات التي  

 مجتمع الدراسة  3.3

رط تبني  بشتتتتتت ،  الدول العربيةمجموعة من الشتتتتتتركات الصتتتتتتنارية المدرجة في بورصتتتتتتات  تستتتتتتتهدف الدراستتتتتتة  

( وكذلك ستتتتهولة  International Financial Reporting Standards)  ير الماليةالمعايير الدولية للتقار 

  الدول العربية   بورصتتات  يتم التركيز على القطاع الصتتناعي في ،  للتقارير المالية وفهمها. بالتاليالوصتتول  

   .بشرط توفر البيانات المطلوبة،  الأسيوية
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 عينة الدراسة  3.4

ن الشتتتركة مدرجة في البورصتتتة خلال كامل الفترة التي  تم استتتتخدام معيارين. الأول أ،  استتتةلاختيار عينة الدر 

بلع عدد  ،  الثاني فهو توفر التقارير المالية للشتتتتتتتتتتتتركات. عليه  اأم  2021حتى    2014تغطيها الدراستتتتتتتتتتتتة من 

الشتتتتتركات الصتتتتتنارية المدرجة في بورصتتتتتات الدول  شتتتتتركة من   119عينة الدراستتتتتة    التي شتتتتتملتها  شتتتتتركاتال

شتتتركات من بورصتتتة    21،  شتتتركة من بورصتتتة عمان 45،  شتتتركات من بورصتتتة فلستتتطين 10وهي ،  العربية

،  شتتركة من بورصتتة الستتعودية  25،  شتتركات من بورصتتة قطر  8،  شتتركات من بورصتتة الإمارات  7،  الكويت

،  تم استثناء شركة واحدة من الشركات الفلسطينية وهي شركة بيت جالاإذ    شركات من بورصة البحرين. 3و

 5تم استتثناء  ،  بورصتة الكويت من  2018 عام بينما تم استتثناء شتركة قطر لصتناعة الألمنيوم نظرًا لإدراجها  

شتتتركة التنمية  ،  شتتتركة المراعي،  شتتتركة الحفر،  شتتتركة الزيت العربية،  وهي: شتتتركة العمران  ستتتعودية  شتتتركات

وبالتالي لا يمكن استتتتتتتتخدام بياناتها في   2014نظرًا لإدراج هذه الشتتتتتتتركات في البورصتتتتتتتة بعد عام  ،  غذائيةال

 عينة الدراسة:مجتمع و ( توزيع  1)رقم  في جدول    الدراسة.

 (  1جدول )

 عينة الدراسةو  مجتمع توزيع

 عينة الدراسة مجتمع الدراسة  السوق المالي 
 45 45 بورصة عفمان

 10 11 بورصة فلسطين 
 20 21 بورصة الكويت 
 7 7 بورصة الإمارات 

 8 8 قطر بورصة 
 25 30 بورصة السعودية
 3 3 بورصة البحرين 
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 طرق جمع المعلومات والبيانات متضمنة أدوات الدراسة الأولية  3.5

تم جمع و   يعد استتتتتتتتتتخدام البيانات الثانوية المرتبطة بمتغيرات الدراستتتتتتتتتة أمرًا إلزاميًا لتحقيق أهداف الدراستتتتتتتتتة.

لملكية ونسبة المديونية  الحقوق ا  إلىنسبة المديونية ونسبة الدين  البيانات المطلوبة لقياس هيكل رأس المال )

الصتتنارية المدرجة    الستتنوية للشتتركاتصتتاح الاختياري بشتتكل رئيستتي من التقارير  وكذلك الإف،  (جلطويلة الأ

مشتتتتتتتتتتاهدة لهذه    952جراء  في المجمل تم إ  .2021و  2014لكترونية للبورصتتتتتتتتتتات بين عامي  الإ  في المواقع

 .سنوات ةشركة على مدار ثماني  119تفي ذلك بيانات ل  ابم،  الدراسة

لى  والديون إ،  المديونية،  بمؤشتراته الثلاث  المال(مستتقل )هيكل رأس  المتغير  التقوم هذه الدراستة بفحص أثر  

 .فصاح الاختياري(على المتغير التابع )الإ  جلقوق الملكية والمديونية طويلة الأح

 المستقلة  اتلمتغير جرائية لالتعريفات الإ  3.6

 هيكل رأس المال:

(  CAPSي عرّف قرار التمويل )،  في هذا الستتتياق،  المتغير المستتتتقل في هذه الدراستتتة  هيكل رأس المال يعتبر

ويل عملياتها اليومية وفرت تستتتخدمه الشتتركات لتمعلى أنه المزيج الأمثل بين الديون وحقوق الملكية الذي  

يتم استتتتتتتتخدام نستتتتتتتبة  ،  Okyere, Fiador, & Sarpong-Kumankoma  (2021)لدراستتتتتتتة    النمو. وفقاً 

 والتي تقاس بقسمة إجمالي الدين على إجمالي حقوق الملكية.  ،  الدين إلى حقوق الملكية

 النحو التالي:على    مؤشرات  ثةبثلا(  2020)بعيوات  وفق دراسة    وتم تمثيل هيكل رأس المال

نسبة المديونية: تعني الاعتماد بشكل كلي على الديون قصيرة وطويلة الأجل في تمويل أصول الشركة   .1

طويلة وقصتيرة الأجل على   الديون ويتم حستابها عن طريق قستمة مجموع ،  (2009)رمضتان و العقدة،  

 مجموع الموجودات على أساس الصيغة التالية:

 )طويلة وقصيرة الأجل(/مجموع الأصول.  الديون نسبة المديونية = مجموع  
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نستتتتتتبة المديونية طويلة الأجل: تعني اعتماد الشتتتتتتركة بشتتتتتتكل كلي على الديون طويلة الأجل كالقروض   .2

وتم حستتتتتابها على أستتتتتاس  ،  (2009)رمضتتتتتان و العقدة،  ،  طويلة الأجل والستتتتتندات في تمويل أصتتتتتولها

 الصيغة التالية:

 نسبة المديونية طويلة الاجل = مجموع الديون طويلة الأجل/مجموع الأصول.

)رمضتان و العقدة،    ،نستبة الديون إلى حقوق الملكية: تستتخدم هذه النستبة لقياس الرافعة المالية للشتركة .3

 . ويتم حسابها على أساس الصيغة التالية:(2009

 مجموع حقوق الملكية/ديون نسبة الديون إلى حقوق الملكية = مجموع ال

 التابعة:المتغيرات  

من  كانحيث  ،  محتو  التقرير الستتنوي   لتحليستتلوب  أاعتمدت الدراستتات الستتابقة على    الاختياري:فصتتاح  الإ

(؛  2017)  Consoni, Colauto, & De Lima  دراستتتتتة  فصتتتتتاح الاختياري الإأكثر الطرق شتتتتتيوعاً لقياس 

Botosan  (1997)  ،  وفي هذه الدراستة تم  ،  ذاتيو تطوير مؤشتر  أما بالاعتماد على مؤشترات جاهزة  إوذلك

ستواق ذات ظروف اقتصتادية مشتابهة مثل دراستة  أالاعتماد على مؤشتر قياس مبني على دراستات ستابقة في 

Elfeky  (2017  )في مصتتر ودراستتة  Chakroun & Hussainey  (2014)    مؤشتتر  أن  في تونس. حيث

   أربع فئات رئيسية:  تقسيمه إلىالإفصاح الاختياري تم  

   .(Background Informationالشركة والسوق )معلومات عامة عن  .1

   .(Economic and Financial Performanceالأداء المالي والاقتصادي ) .2

 .(Non-Financial Statisticsإحصائيات غير مالية ) .3

 (.  أكما هو موضح في الملحق رقم )،  (Projected Informationمعلومات مستقبلية متوقعة ) .4
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،  الدراستتتتة   منهجية لحستتتتاب قيمة المؤشتتتتر الإجمالي تعتمد على مراجعة التقارير الستتتتنوية للجنةوتم استتتتتخدام  

تم استتتتخدام  ،  ومن ثم مقارنة المعلومات المعلنة مع بنود المؤشتتتر المحددة مستتتبقاً. في حستتتاب قيمة المؤشتتتر

 & Chakroun  والتي تعطي أهمية متستتتتتتتتتتتاوية لكل بند من بنود المؤشتتتتتتتتتتتر،  طريقة الأوزان غير النستتتتتتتتتتتبية

Matoussi  (2012  )والمعادلة التالية توضح ذلك: 

VDI it = ∑ Dit𝑀
1 / Ni (1 ..........................)  

VDI:  مؤشر الإفصاح الاختياري للشركة   قيمةi    في السنةt. 

 Di  :  الإفصاحإذا لم يتم    0و  إذا تم الإفصاح عن البند في قائمة الفحص  1تأخذ القيمة. 

N:    بنداً   41القيمة العظمى لعدد البنود التي يمكن الإفصتتاح عنها والبالع عددهاKwame & Menash,  

(2018)  . 

 الضابطة:المتغيرات  

 Mishra(؛  2016) Islam & Nishiyama  (؛2017) Gurusamy  مثل:  تستخدم العديد من الدراسات

& Mohanty  (2014  ؛)Assenga, Aly, & Hussainey  (2018  )  معدل العائد  كضتتتتتتتتابطة  متغيرات

صتتول الملموستتة للشتتركة وتم الاعتماد على الألى  إ  بالإضتتافة،  وعمر الشتتركة،  وحجم الشتتركة،  صتتولالأعلى  

 هذه المتغيرات كمتغيرات تحكم في هذه الدراسة:

  ، مقدار الربح الذي تكستتبه الشتتركة من خلال الاستتتثمار في أصتتولها   يقيس صتتول:الأمعدل العائد على   .1

يتم حستابه عن طريق قستمة صتافي الدخل بعد الضتريبة على إجمالي أصتول الشتركة. ويعطي مؤشترا  و 

 حسابها بالصيغة التالية:  ويتم   على كفاءة الإدارة في استخدام أصولها لتحقيق الأرباح.

   .صولمعدل العائد على الأصول = صافي الدخل/مجموع الأ
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الثابتة في الشتتتتركة على مجموع   صتتتتول الملموستتتتةحستتتتابها بقستتتتمة الأ  للشتتتتركة: يتم وستتتتة  مالأصتتتتول المل .2

   التالية:صول بالصيغة  الأ

 .مجموع الموجوداتالأصول الملموسة = الأصول الثابتة/

  الشتتتتتتركة في البورصتتتتتتة تم قياس عمر الشتتتتتتركة باللوغاريتم الطبيعي لعدد ستتتتتتنوات إدراج    الشتتتتتتركة: عمر .3

(Gurusamy, 2017).   

 Puni الأصتتتتتوليمثله اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  ،  تفترض الباحثة أن حجم الشتتتتتركة  حجم الشتتتتتركة: .4

and Anlesinya (2020). 

إذا   3و  ،الكويتتذا كتانتت إ 2و  ،ذا كتانتت عفمتانإ  1و  ،كتانتت التدولتة فلستتتتتتتتتتتتتتطين  ذاإ   قيمتة إعطتاء  التدولتة: .5

 ذا كانت البحرين.إ 6و  ،ذا كانت السعوديةإ  5و، ذا كانت قطرإ 4و  ،ماراتكانت الإ

‌  
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 :نوعها وطريقة قياسها،  يلخص متغيرات الدراسة(  2)رقم    التالي  الجدول

 (  2جدول )

 ملخص متغيرات الدراسة

نوع  اسم المتغير
 المرجع  طريقة قياسه الرمز  المتغير

الإفصاح  
 الاختياري 

 VD تابع 

تعبئة مؤشر الإفصاح الذي سيتم إعداده من  
(  0( للبند المفصح عنه، و)1خلال وضع )

الوزن   واحتساب  عنه.  المفصح  غير  للبند 
النسبي للإفصاح من خلال قسمة عدد البنود  
بنود  إجمالي  على  عنها  الإفصاح  تم  التي 

 القياس

 ( 2021) أبو دان

إلى   الديون  نسبة 
 الملكيةحقوق 

 (2010مطر ) مجموع حقوق الملكية/ديون مجموعة ال  ROE مستقل 

 DEBT مستقل  نسبة المديونية 
 /طويلة الأجل وقصيرة الأجل  الديون مجموع  

 مجموع الموجودات
رمضان والعقدة 

(2009) 

المديونية  نسبة 
 طويلة الأجل 

 LTD مستقل 
ال  الأجل  ديون مجموعة  جموع /طويلة 

 الأصول
والعقدة رمضان 

(2009) 
على   العائد  معدل 

 الأصول
 (2010مطر ) إجمالي الأصول /صافي الربح ROA ضابط

 AFIRM ضابط عمر الشركة 
لعدد سنوات الشركة من  اللوغاريتم الطبيعي

 تاريخ إدراجها في البورصة 
رمضان والعقدة 

(2009) 

 & Handoo اللوغاريتم الطبيعي لمجموع الأصول SFIRM ضابط حجم الشركة 

Kapil, 2014 
الأصول   نسبة 
 الملموسة للشركة  

 TA ضابط
)الثابتة( الملموسة  أصول  /الأصول  إجمالي 

 الشركة 
Rajan & 

Zingales, 1995 

 C ضابط الدولة 

فلسطين،    0 الدولة  كانت  كانت   1إذا  إذا 
إذا كانت   3إذا كانت الكويت، و   2عفمان، و

كانت إذا    5إذا كانت قطر،    4الإمارات، و
 إذا كانت البحرين 6السعودية، 
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 أنموذج الدراسة  3.7

 ( 1شكل )

 نموذج الدراسة 

 

 .ر الباحثة طويالمصدر: ت 

 لنموذج القياسي للدراسةا  3.8

خذ بعين الاعتبار  لمال على الإفصتاح الاختياري مع الألى قياس أثر هيكل رأس ايهدف النموذج القياستي إ 

 :المعادلة التالية وفق  المتحكمةالمتغيرات  

VD=β0+ β1 DTE+β2 DEBT+β3 LTD+β4 ROA+β5 AFIRM β6 SFIRM+β7TA+β8 C+ε  …(2)  

 متغير تابع متغير مستقل

 متغيرات متحكمة

 هيكل رأس المال
 

 نسبة‌الديون‌إلى‌حقوق‌الملكية.1

 نسبة‌المديونية.‌2
 نسبة المديونية طويلة الأجل-3

 

 
 الإفصاح الاختياري

 

1‌ ‌على‌الأصول‌معدل‌. العائد

 للشركة

 عمر‌الشركة.‌2

 حجم‌الشركة.‌3

 الأصول‌الملموسة‌للشركة.‌4

 الدولة.‌5
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 .الافصاح الاختياري   تعني: VDحيث  

DTEالديون الى حقوق الملكية :. 

DEBTالمديونية :. 

LTDالمديونية طويلة الاجل :. 

ROA  الاصول: العائد على. 

AFIRM:  عمر الشركة. 

SFIRMحجم الشركة :. 

TAالاصول الملموسة :. 

C  :الدولة. 

 لمعالجة الإحصائيةا  3.9

 ي تم اتباعها بالطريقة التالية:  يمكن تلخيص إجراءات الدراسة الت

 التقتتتارير وذلتتتك عن طريق  ،  هتتتذه التتتدراستتتتتتتتتتتتتتتتة  لإعتتتدادتم جمع المعلومتتتات والبيتتتانتتتات المنتتتاستتتتتتتتتتتتتتبتتتة واللازمتتتة  

رجة  الشتتتركات المد  ولكل،  الدراستتتةلكترونية لبورصتتتات الدول عينة  المالية المنشتتتورة على المواقع الإوالبيانات  

  كستتتتتتتتتتتتتتتل إثم تفريع هتذه البيتانتات على برنتامج    شتتتتتتتتتتتتتتركتة. ومن  119عتددهتا    في عينتة التدراستتتتتتتتتتتتتتتة والتي يبلع

(Microsoft Excel)  استتخدام ب  حصتائية اللازمة للدراستةلمعالجتها واجراء التحليلات الإ  RStudio    والتي

،  ( Standard deviationالانحراف المعياري )و   ،(Meanالوسط الحسابي ) حصاء الوصفي مثلالإ  تشمل

 (.Multiple  Regressionالمتعدد )الانحدار الخطي    وتحليل

 

‌  
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 الرابعالفصل 

 نتائج الدراسة

 تمهيد  4.1

الاختياري للشتتتتتتتركات الصتتتتتتتنارية    الإفصتتتتتتتاحهيكل رأس المال على دراستتتتتتتة أثر  نتائج  يتناول هذا الفصتتتتتتتل   

التحليلية التي من شأنها   بالأساليبتم القيام  ،  (2021-2014من عام )  المدرجة في بورصات الدول العربية

  واختيار ،  أن تحقق أهداف الدراستتة. يشتتمل ذلك نتائج الإحصتتاء الوصتتفي والتي تعرض خصتتائص المتغيرات

طبيعة العلاقة بين    وتوضتتتيح،  المستتتتقلةالارتباط للتأكد من خلو البيانات من مشتتتكلة الارتباط بين المتغيرات  

 .ومن ثم إجراء تحليل الانحدار  المتغيرات وقوة تأثيرها

 حصاء الوصفيالإ  4.2

فصاح الاختياري  لمتغيرات حيث كان المتغير التابع هو الإفي هذه الدراسة تم جمع البيانات لمجموعة من ا 

ويرمز له ب   الثلاثة المديونيةس المال بمكوناته  والمتغيرات المستتتتتتتتتتتتتتتقلة هي: هيكل رأ،  (VD)ويرمز له ب 

(DEBT)  ،إ لتتتته بالتتتتديون  الملكيتتتتة ويرمز  لتتتته ب ( والمتتتتديونيتتتتة طويلتتتتة الأDTE) لى حقوق  جتتتتل ويرمز 

(LTD  .) 

الملموستتتة ويرمز له   صتتتولالأ،  (ROAصتتتول ويرمز له ب )العائد على الأ  :ما المتغيرات المتحكمة فكانتأ

(. والجدول  AFIRMعمر الشتتتتتتتتتتتتركة ويرمز له ب )،  (SFIRMحجم الشتتتتتتتتتتتتركة ويرمز له ب )،  (TAب )

 حصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة:( يوضح الإ3التالي رقم )

‌  
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   ( 3) جدول

 الدراسة المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لمتغيرات  

 AFIRM DEBT DTE LTD ROA SFIRM TA VD 

Mean 20.501 0.455 2.327 0.097 0.004 12.658 0.501 0.751 

Median 19.000 0.392 0.648 0.026 0.023 15.657 0.437 0.775 

Maximum 53.000 5.123 584.71 1.170 0.564 23.027 39.869 0.900 

Minimum 0.000 0.007 0.007 0.000 4.932 1.340 0.000 0.500 

Std. Dev. 10.568 0.443 21.426 0.156 0.217 5.820 1.305 0.078 

Skewness 0.697 4.916 23.987 2.572 -13.727 -0.380 28.919 -0.877 

Kurtosis 2.841 39.128 614.538 11.335 292.545 1.649 72.879 3.880 

Observations 952 952 952 952 952 952 952 952 

 

،  ( ستنة53وأعلى قيمة هي )،  ستنة (20تشتير النتائج إلى أن متوستط عمر الشتركات في البورصتات العربية )

ويقل متوستتط نستتبة المديونية طويلة  ،  %( لهذه الشتتركات0.45وكما يتضتتح أن متوستتط نستتبة المديونية هو )

وكما تشتتتتتتير النتائج إلى أن أعلى هذه الشتتتتتتركات حجماً هي دريك آند ستتتتتتكل ،  %(0.09الأجل حيث بلغت )

( وأقل هذه الشتتتتتتتركات  323.0)  2016المتواجدة في بورصتتتتتتتة قطر حيث بلع حجمها في عام    إنترناشتتتتتتتيونال

( والمتواجتدة في 1.34)  2021حجمتاً هي )الشتتتتتتتتتتتتتتركتة الوطنيتة للتنميتة الزراريتة( والتي بلع حجمهتا في عتام  

شتتركة الشتتعيبة الصتتنارية  هي (  2021بورصتتة الستتعودية. والأعلى من حيث الإفصتتاح الاختياري في عام )

ت الوطنية القابضتتة في البورصتتة  ومجموعة الصتتناعا،  والمعادن والصتتناعات التحويلية في البورصتتة الأردنية

 (.  0.90حيث بلع الوزن النسبي للإفصاح لهذه الشركات )،  ومجموعة المستثمرين القطريين،  ماراتيةالإ

‌  
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ملخص  (  4يوضتتتتتتتتح جدول رقم )و   .(%75فصتتتتتتتتاح الاختياري يبلع )ستتتتتتتتط الإن متو ألى  إين الدراستتتتتتتتة  بكما ت

 :الاختياري لعينة الدراسة  للإفصاححصاء الوصفي  الإ

 ( 4) جدول

 فصاح الاختياري لعينة الدراسة للإ حصاء الوصفي ملخص الإ 

 أعلى قيمة  أدنى قيمة  الانحراف المعياري  المتوسط الوسيط  الدولة

 6500. 5000. 032840. 56780. 5500. طينفلس

 9000. 6250. 0575570. 75330. 7500. عمّان

 9000. 6250. 0510580. 78390. 7750. الكويت

 9000. 7500. 0392890. 80760. 8000. ماراتالإ

 9000. 6750. 0554100. 78090. 7750. قطر

 9000. 6500. 0525460. 76550. 7750. السعودية

 8750. 6750. 0536590. 76150. 7630. البحرين

 9000. 5000. 0777820. 75090. 7750. المجموع

 

 معاملات الانحدار والارتباط بين متغيرات الدراسة  4.3

توجد المشتتتتكلة الخطية المتعددة عندما يكون لواحد أو أكثر من المتغيرات المستتتتتقلة علاقة خطية مع متغير 

ستتتتتتتتتتكون نتائج الانحدار غامضتتتتتتتتتة ،  مستتتتتتتتتتقل آخر في نفس نموذج الانحدار. في ظل وجود هذه المشتتتتتتتتتكلة

حصتتتتائي  نماذج التحليل الإللتأكد من خلو  ،  وستتتتيؤدي ذلك إلى صتتتتعوبة في تقدير تأثير المتغيرات المستتتتتقلة

(  5( في هذه الدراستتتة. والجدول التالي رقم )VIFتم تطبيق طريقة معامل تضتتتخم التباين )  من هذه المشتتتكلة

 .(VIFمعامل تضخم التباين )يوضح اختبار  

‌  
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 ( 5) جدول

 ( VIFمعامل تضخم التباين ) اختبار 

VIF المتغير اسم رمز المتغير  المتغير نوع 

 فصاح الاختياري الإ VD تابع  1.01

 لى حقوق الملكية إالمديونية  DTE مستقل  1.797

 المديونية DEBT مستقل  1.795

 جلالمديونية طويلة الأ LTD مستقل  1.001

 صول عائد على الأمعدل ال ROA ضابط 1.027

 عمر الشركة  AFIRM ضابط 1.03

 حجم الشركة  SFIRM ضابط 1.001

 صول الملموسة الأ TA ضابط 1.01
 

 الارتباط  مصفوفة  4.4

من أهم الإجراءات الإحصتتتتائية المستتتتتخدمة لاختبار ارتباط بيرستتتتون بين المتغيرات    ت عفد  الارتباطمصتتتتفوفات  

،  والمتغيرات الضتتتتتتتتتابطة المتغيرات المستتتتتتتتتتقلة  وتشتتتتتتتتتمل  ،  ير التابععلى المتغ  التي تهدف إلى دراستتتتتتتتتة التأثير

على أ ن  أالمتغيرات الضتتتتابطة وتبين  و   استتتتتخدمنا مصتتتتفوفة الارتباط لفحص الارتباط بين المتغيرات المستتتتتقلة

  نه لا يوجد مشتتتتتتتتتتتتكلة في الارتباط أوهذا يدل على ،  جلالأة طويلة  يوني% بين المديونية والمد40باط كان ارت

وبتالتتالي يمكننتا  ،  % بين أي من المتغيرات80( لا يوجتد ارتبتاط يزيتد عن  6)بنتاءً على الجتدول رقم  ،  المتعتدد

انحتتدار خطي   المتعتتدد دون الحتتاجتة إلى حتذف أي متغير أو فصتتتتتتتتتتتتتتتل متغيرين فيإجراء الانحتتدار الخطي  

 منفصلة.

‌  
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 (  6جدول )

   مصفوفة الارتباط

 VD DTE DEBT LTD ROA AFIRM SFIRM TA 

VD 1        

DTE -0.01 1       

DEBT 0.1 *** 0.1 *** 1      

LTD 0.08 ** 0.07 ** 0.4 *** 1     

ROA -0.02 -0.05 -0.17 *** -0.04 1    

AFIRM 0.02 0.05 -0.04 0.02 -0.1 *** 1   

SFIRM -0.24 *** 0.03 -0.02 -0.14 *** -0.01 0.06 * 1  

TA 0.01 0 0.04 0.03 0 -0.02 -0.02 1 

 

الشتتركات  صتتول والمديونية حيث تميل  قة ستتلبية بين معدل العائد على الأنه يوجد علاأيبين الجدول الستتابق  

  المرتبطة بالديون فلاس والتكاليف  ل مستتتتتويات الدين لتجنب تكاليف الإتقلي  لىإ (ROAداء العالي )ذات الأ

فصتتتاح  يجابية بين الإإ وجود علاقةوأيضتتتا يبين الجدول الستتتابق    .Myers  (1977)وهذا يتوافق مع دراستتتة  

ن الشتتتتركات ذات  أالتي اقترحت  Diamond  (1984  )الاختياري والمديونية وهذه العلاقة تتوافق مع دراستتتتة  

فصتتتتتتتتتتتتاح لتقليل تكاليف الاقتراض وتعزيز ثقة  شتتتتتتتتتتتتفافية في الإالمستتتتتتتتتتتتتويات العالية من الدين قد تكون أكثر  

 المستثمرين والدائنين.

 (  LR analysis plm packageتحليل الارتباط )  4.5

حصتتتتائية وهي إباستتتتتخدام ثلاثة نماذج  و   التابعة والضتتتتابطة،  المستتتتتقلةكما تم دراستتتتة العلاقة بين المتغيرات   

Fixed model  ،Pooled model،  وRandom effect model    وتم عمل المقارنة بينهم باستتتتتتتتتتتتتتتخدام

Hausman Test،  وLikelihood Ratio Test،  وBreusch-Pagan Lagrange Multiplier Test  

 نسب لهذه الدراسة.أي النماذج  ألتحديد  

ن ألى  إالنتائج بين المتغيرات للعلاقة المرغوب دراستتتتها ونتائج الاختبارات الثلاث و   لىإ  (7)ويشتتتير الجدول  

ت الارتبتتتاط بين متغيرات  يظهر الجتتتدول التتتتالي معتتتاملاو   ،هو النموذج المفضتتتتتتتتتتتتتتتتل  Pooled modelال  

 .الدراسة
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   ( 7)جدول 

 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة

 Fixed Pooled Random 

VIF 

Variable  Estimate SD P Estimate SD P Estimate SD P 

(Intercept) -0.2841297*** 0.0189513 <0.001 -0.21*** 0.0093091 <0.001 -0.25 0.2243468 0.2699346  

DTE 5.6e-06* 2.9e-06 0.05 6.3e-06** 3.1e-06 0.04 5.4e-06 4.04e-05 0.8944878 1.01 

DEBT 0.0018635 0.0032242 0.56 0.008*** 0.0028957 <0.001 0.002 0.0434471 0.9499876 1.797 

LTD -0.0481124 0.0541419 0.37 -0.073 0.0529637 0.17 .000001 000001 0.9441963 1.795 

ROA. -8.84e-05 0.0001249 0.48 4.01e-05 0.0001743 0.82 -5.99e-05 0.0018022 0.9734951 1.001 

AFIRM 0.0001546 0.0001013 0.13 0.000174*** 6.16e-05 <0.001 0.00016 0.0011509 0.890509 1.027 

SFIRM 0.0009537 0.0012774 0.46 -0.0048508*** 0.0005832 <0.001 -0.002 0.0134731 0.8815996 1.03 

TA. 6e-07 4.67e-05 0.99 1.11e-05 6.49e-05 0.8646144 1.63e-05 0.0006718 0.9806474 1.001 

Hausman Test (FE vs. RE) 1          

Likelihood Ratio Test 

(Pooled OLS vs. FE) 
<0.001          

Breusch-Pagan Lagrange 

Multiplier Test (Pooled OLS 

vs. RE) 

<0.001          
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ذات تأثير  تظهر لى حقوق الملكية في النموذج التجميعي  إنستتتتتتتتتتتبة الديون   أن(  7يتضتتتتتتتتتتتح من الجدول رقم )

 أن  حيث،  حصتتتتتائيةإالنتيجة ليس لها دلائل   فإن  خر  حصتتتتتائية بينما في النماذج الأإدلالة   ييجابي قوي ذإ

وهو مقياس يستتتتتتتخدم لفهم مد  اعتماد  ،  هو مؤشتتتتتتر للرافعة المالية للشتتتتتتركة  لى حقوق الملكيةإنستتتتتتبة الدين  

ن تحقق  أتعتمد بشتكل كبير على الدين ممكن الشتركات التي   أن  حيث،  نشتطتهاألشتركة على الديون لتمويل  ا

ذا استتتتتتتتتتتتتتتختدمتت التديون بشتتتتتتتتتتتتتتكتل استتتتتتتتتتتتتتتراتيجي وهتذا يتفق مع دراستتتتتتتتتتتتتتتة  إقتل  أكبر في فترات زمنيتة  أربتاحتاً  أ

(Modigliani & Miller, 1958)،   دامهتا  ذا تم استتتتتتتتتتتتتتتخت إلى حقوق الملكيتة  إيجتابي للتديون  إهنتاك تتأثير  و

حيتث يظهر ،  س المتالأهيكتل ر   ففصتتتتتتتتتتتتتتتاح الجيتد يزيتد من ستتتتتتتتتتتتتترعتة تكين الإإبفتاعليتة لتحقيق نمو أعلى و 

بينما  ،  ليه نظرية الرافعة الماليةإأشتتارت    التيالمستتتثمرون استتتعداداً أكبر للاستتتثمار بفضتتل تحستتين الشتتفافية  

لى حقوق  إن ارتفاع نستتتبة الدين  أ  لتي وضتتتحتاJensen   (1986  )(؛1977)  Myersتتعارض مع دراستتتة  

داء المالي للشتتتتتتركة بستتتتتتبب زيادة المخاطر المالية. وهنا يتم  الأيمكن أن يكون له تأثير ستتتتتتلبي على    الملكية

فصتتاح  لى حقوق الملكية على الإإلنستتبة الديون  يجابي  إقبول فرضتتية الدراستتة التي تنص على أنه يوجد أثر  

 سواق العربية.  ات الأالاختياري للشركات الصنارية في بورص

حيث أنالمديونية  ،  الاختياري فصتتتتتتتتتتتتتتاح  الإ  يجابي معنوي للمديونية علىإوجود تأثير   7رقم  وضتتتتتتتتتتتتتتح الجدول  

مستتتتتتتتويات العالية من ن الشتتتتتتتركات ذات الأذلك بستتتتتتتبب    ويعز  ،  الشتتتتتتتركةتعكس كمية الديون الذي تتكبدها  

لتقليل عدم التماثل المعلوماتي بين الدائنين   -  كما أستتتتتلفنا ستتتتتابقا  -فصتتتتتاح بشتتتتتكل أكبرلى الإإالديون تميل  

بعا لما وذلك تAhmad & Courtis  (1999  )ليه دراستةإمع ما توصتلت    النتيجة تتوافقوالمستاهمين وهذه  

فصتتتتتتتتاح  لى زيادة الإإلك مستتتتتتتتتو  عال من الديون تميل ن الشتتتتتتتتركات التي تمتأنصتتتتتتتتت عليه نظرية الوكالة  

ن الشتتركات  أظرية التوازن الثابت التي تقترح  يضتتا نأو ،  والدائنينالاختياري لتقليل مشتتاكل الوكالة بين الملاك  

. وهنا يتم قبول فرضتتتية الدراستتتة  النظريةيجابية تدعم هذه  العلاقة الإفوجود هذه  ،  المال  سأتستتتتهدف هيكل ر 

ي للشتتتتتركات الصتتتتتنارية في فصتتتتتاح الاختيار لنستتتتتبة المديونية على الإ  يجابيإ  التي تنص على أنه يوجد أثر

   سواق العربية.بورصات الأ
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ن أحيث  ،  فصتتتتتاح الاختياري يجابية بين عمر الشتتتتتركة ومستتتتتتو  الإإيبين الجدول الستتتتتابق وجود علاقة  كما 

فصتاح الاختياري كوستيلة  استتخدام الإ  لىإتاريخاً طويلًا وستمعة جيدة تميل  كبر ستناً التي تمتلك  الشتركات الأ

لى استتتتتمراريتها واستتتتتقرارها وموثوقيتها وبالتالي جذب المزيد من المستتتتتثمرين وهذا يتفق مع دراستتتتة  إ  للإشتتتتارة 

Healy and Palepu  (200  ) قدم  ن الشركات ذات العمر الأوالتي تفيد أتدعم هذه النتيجة نظرية الموارد  و

والقصتد بهذه الموارد النظام  ،  فصتاح الاختياري على من الإأ مستتو   ر تتيح لها تقديم  ثكأ  تمتلك موارد وخبرات

 وغيرها.المحاسبي المتطور والموظفين المؤهلين  

تفستتتتتير ذلك بأن  ويمكن،  الاختياري فصتتتتتاح  والإ  وجود علاقة قوية بين حجم الشتتتتتركة  إلىوكما تشتتتتتير النتائج  

كبر يمكن أن تستتتتتتتتتتتتتفيد من وفورات الحجم مما يقلل التكاليف ويزيد الكفاءة وهذا يدعم نظرية الشتتتتتتتتتتتتركات الأ

تناولت    التي  Lang & Lundholm,  (1993)  ومع دراستتتتتتتتتتة  ،(Chandler, 1962)  اقتصتتتتتتتتتتادات الحجم 

فصتتاح بشتتكل أكبر بستتبب  ى الإإلكبر تميل  ن الشتتركات الأأجد  و   فصتتاحالإتأثير حجم الشتتركة على مستتتو  

الشتتتركات    نأحيث  ،  شتتتارة هذه النتيجة تتناقض مع نظرية الإ  بينما  الضتتتغوط التنظيمية والمتطلبات القانونية.

جابية  إينتائج   لإعطاءفصتتتتتتتتتاح بنفس القدر الذي تحتاجه الشتتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتتغيرة  لى الإإالكبيرة ربما لا تحتاج  

ة  أن الشتتتتتتتتركات ذات الملكيإلى  ( التي أشتتتتتتتتارت  2015) Hiếu & Lanوتتوافق مع دراستتتتتتتتة  ،  للمستتتتتتتتتثمرين

 جنبية العالية تكون أكثر شفافية بغض النظر عن حجمها.  الأ

مكن أن الشتتتتركات  من المحيث  ،  جلالأحصتتتتائية لنستتتتبة الديون طويلة  إ النتائج دلالةوكذلك أيضتتتتاً لم تظهر 

س  أمن ر   أكثرس المال المدين  ألى استتتخدام ر إعدم التماثل في المعلومات تميل   ذات المستتتويات العالية من

فصتتتتتتتتتتاح الاختياري وهذا يتوافق  الإ  جل علىا يقلل من تأثير الديون طويلة الأمم،  جلطويل الأالمال المدين  

قدم قد تكون لديها  الشتتتتتتتتتتركات الأ  أن  دعم نظرية الوكالة حيثت  ناوه  ،(Gao & Zhu, 2015)  دراستتتتتتتتتتةمع 

وهنا يتم    .فصتتتتتتاح الاختياري لى تقليل الإإمما يؤدي  ،  أكبرهياكل تنظيمية أقل مرونة وتواجه مشتتتتتتاكل وكالة 

فصتتتتتتتتاح  جل على الإلنستتتتتتتتبة الديون طويلة الأيجابي  إالتي تنص على أنه يوجد أثر    الثالثةالفرضتتتتتتتتية  رفض 
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 ستتتتواق العربية. وقبول الفرضتتتتية الصتتتتفرية التي تنص علىي للشتتتتركات الصتتتتنارية في بورصتتتتات الأالاختيار 

ي للشتتتتتركات الصتتتتتنارية في بورصتتتتتات  فصتتتتتاح الاختيار جل على الإأثر لنستتتتتبة الديون طويلة الأ  لا يوجدأنه  

 سواق العربية.الأ

فصتاح الاختياري  الإالملموستة على   صتولالأصتول والأوجود تأثير لمعدل العائد على   يبين التحليل عدم كما 

خر  التي قد تؤثر على هذه العلاقة مثل نوع الصتتتتتتتتتناعة  داً من الدراستتتتتتتتتات لفهم العوامل الأويتطلب هذا مزي

   التنظيمية.والبيئة  

بينما  ،  العشتتتتتتتتوائي  وجود اختلاف كبير بين النموذج الثابت والنموذج( إلى عدم  Hausmanاختبار )يشتتتتتتتتير  

،  التجميعي   مقارنة بالنموذجكثر ملائمة أإلى أن النموذج الثابت هو   Likelihood Ratioيشتتتتتتتتتتتتتير اختبار  

  أكثر هو    يشتتتتتتتتتتتتتتير إلى أن النموذج العشتتتتتتتتتتتتتتوائي  Multiplier  Breusch-Pagan Lagrangeاختبتار    متاأ

 ملاءمة مقارنة بالنموذج التجميعي.

مما  ،  الاختياري   الإفصتاحبين المتغيرات المدروستة على متفاوتة    تأثيراتوجود  صتائية تشتير إلى  حالإالنتائج  

تدعم بعض النتائج النظريات والدراستتتتات  و   ،فصتتتاح الاختياري العلاقة بين هيكل رأس المال والإ  يعكس تعقيد

 البحث لفهم هذه العلاقات بشكل أعمق. لمزيد منمما يبرز الحاجة  ، بينما تتعارض أخر  معها،  السابقة

 ملخص النتائج  4.6

ذو دلالة احصتائية لنستبة المديونية على الافصتاح الاختياري في الشتركات الصتنارية    يوجد أثر ايجابي .1

( حيث الشتتتتركات التي تعتمد بشتتتتكل كبير على الدين  2021-2014العربية خلال الفترة )في الاستتتتواق  

ممكن ان تحقق ارباحاً اكبر في فترات زمنية اقل اذا استتتتتخدمت الديون بشتتتتكل استتتتتراتيجي. والشتتتتركات  

التي تمتلك مستتتتتتتتو  عال من الديون تميل الى زيادة الافصتتتتتتتاح الاختياري لتقليل مشتتتتتتتاكل الوكالة بين  

 .لاك والدائنينالم
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ذو دلالة احصتتتتتتتائية لنستتتتتتتبة الديون الى حقوق الملكية على الافصتتتتتتتاح الاختياري في  يوجد أثر ايجابي .2

(. ويعز  ذلك بستتتتتتتتتبب ان  2021-  2014الشتتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتتنارية في الاستتتتتتتتتواق العربية خلال الفترة )

لتقليل    -كما أسلفنا سابقا -الشركات ذات المستويات العالية من الديون تميل الى الافصاح بشكل أكبر

 المعلوماتي بين الدائنين والمساهمين.  عدم التماثل

لا يوجد أثر ذو دلالة احصتتتائية لنستتتبة المديونية طويلة الاجل على الافصتتتاح الاختياري في الشتتتركات   .3

 (.2021-2014الصنارية في الاسواق العربية خلال الفترة )

يوجد أثر ذو دلالة احصتتتتتتتتائية للمتغيرات الضتتتتتتتتابطة )عمر الشتتتتتتتتركة وحجم الشتتتتتتتتركة( على الافصتتتتتتتتاح   .4

( وذلك بستبب ان  2021-  2014الاختياري في الشتركات الصتنارية في الاستواق العربية خلال الفترة )

اري  الشتتتتركات الاكبر ستتتتناً التي تمتلك تاريخاً طويلًا وستتتتمعة جيدة تميل الى استتتتتخدام الافصتتتتاح الاختي

كوسيلة للإشارة _تدعم نظرية الاشارة_ الى استمراريتها واستقرارها وموثوقيتها وبالتالي جذب المزيد من 

المستتتتتتتثمرين وكما أن الشتتتتتتركات الاكبر حجماً يمكن أن تستتتتتتتفيد من وفورات الحجم مما يقلل التكاليف  

 ويزيد الكفاءة وهذا يدعم نظرية اقتصادات الحجم.

لا يوجد أثر ذو دلالة احصتتتائية للمتغيرات الضتتتابطة )معدل العائد الى الاصتتتول والاصتتتول الملموستتتة(   .5

(.  2021-  2014على الافصتاح الاختياري في الشتركات الصتنارية في الاستواق العربية خلال الفترة )

ثتتل نوع  ويتطلتتب هتتذا مزيتتداً من التتدراستتتتتتتتتتتتتتتات لفهم العوامتتل الاخر  التي قتتد تؤثر على هتتذه العلاقتتة م

 الصناعة والبيئة التنظيمية.

 توصيات الدراسة  4.7

 وضعت الباحثة التوصيات الاتية:،  في ضوء نتائج الدراسة

النظر بإلزامية هذه    بإعادة الجهات الرقابية على الشتتركات المدرجة في الأستتواق المالية    الدراستتةتوصتتي   •

يتعين على و اللوائح وستتتتتن المزيد من القوانين والتعليمات المتعلقة بتوستتتتتيع الشتتتتتمول لمحاور الافصتتتتتاح  
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المشتتتتتترعين في الدول العربية دراستتتتتتة تأثير القوانين واللوائح المحلية على قرارات الشتتتتتتركات بالإفصتتتتتتاح  

 .الاختياري وضبطها بشكل مناسب

المزيد من الدراستتتتات حول هيكل راس المال والافصتتتتاح الاختياري وتقديم أدلة    بإجراء  الدراستتتتةتوصتتتتي   •

مخاطر ،  مثل مقاييس الاداء المالي للشتركات،  احصتائية جديدة حول علاقتها مع العديد من المؤشترات

وذلك للتأكد من مد  فاعليتها وفي تعزيز ،  ومؤشتتتتتترات الستتتتتتيولة،  تكلفة رأس المال للشتتتتتتركات،  الأستتتتتتهم 

 الافصاح الاختياري وانعكاساتها الايجابية على المؤشرات السابق ذكرها.

المزيد من الابحاث والدراستتتتتتتتتتتتتات لفهم العوامل الأخر  التي قد تؤثر على   باجراء  الدراستتتتتتتتتتتتتةتوصتتتتتتتتتتتتتي   •

مثل الضتتتتتتغوط البيئية والاقتصتتتتتتادية  ،  الإفصتتتتتتاح الاختياري ولستتتتتتنوات مختلفة في مناطق الدول العربية

الى تغيير المتغيرات   مثل الحروب وجائحة كورونا. بالاضتتتافةوالستتتياستتتة خاصتتتة في الاستتتواق الناشتتتئة  

   لاثراء العملية البحثية.،  الضابطة واضافة معيار مختل  لقياس هيكل رأس المال

الخصتتائص   مثل،  جديدة واضتتافة مؤشتترات  ،  الاختياري النظر بمؤشتتر الافصتتاح    بإعادة   الدراستتةتوصتتي   •

والافصتتاح  ،  الأستتاستتية والثانوية للمعلومات المحاستتبية الصتتادرة عن المجلس الدولي للمعايير المحاستتبية

 والافصاح عن المخاطر المالية والتشغيلية.،  عن المسؤولية المجتمعية والبيئية

الباحثة بضتتتتتتترورة تطبيق    توصتتتتتتتي،  والمعلوماتيةفي ضتتتتتتتوء عصتتتتتتترنا الحالي عصتتتتتتتر الثورة التكنولوجية   •

يستتتتتاعد على توصتتتتتيل المعلومات المالية وغير المالية في الوقت   لأنه،  الالكترونيأستتتتتاليب الافصتتتتتاح  

 المناسب مع امكانية التحديث الفوري للمعلومات.

هيكل رأس مالها ودرجة الرفع المالي    بإدارة العامة   المستتتاهمةبضتتترورة اهتمام شتتتركات    الدراستتتةتوصتتتي   •

 مما يؤدي الى الاستمرار في زيادة أداءها المالي.
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 الدراسات المستقبلية  4.8

 فيما يأتي بعض الدراسات المستقبلية التي توصي بها الباحثة:

وأساليب  ،  واعادة صياغته في ضوء نظريات جديدة ،  الحاليتوجيه انتقادات منهجية الى نموذج الدراسة   .1

 تحليل احصائية مختلفة غير التي تم استخدامها في الدراسة.

على   وتأثيرها،  الصتتتتتتتتناريةاجراء دراستتتتتتتتات متخصتتتتتتتتصتتتتتتتتة لهيكل رأس المال في قطاعات مختلفة غير   .2

 الافصاح الاختياري.

 فحص العلاقة بين الافصاح الاختياري وحوكمة الشركات في الاسواق العربية. .3

الخصتتتتتائص الأستتتتتاستتتتتية والثانوية للمعلومات المحاستتتتتبية   مثل،  جديدة قياس جودة الافصتتتتتاح بمؤشتتتتترات   .4

،  والافصتتتتتتتتاح عن المستتتتتتتتؤولية المجتمعية والبيئية ،  الصتتتتتتتتادرة عن المجلس الدولي للمعايير المحاستتتتتتتتبية

 والافصاح عن المخاطر المالية والتشغيلية.

 محددات الدراسة  4.9

هيكل رأس المال والإفصتتتتاح الاختياري في على الرغم من أن هذه الدراستتتتة قد أستتتتهمت في فهم العلاقة بين  

 :إلا أنها تعاني من بعض القيود والمحددات التي يجب مراعاتها،  منطقة الدول العربية

ولم يتم اعتبار الصتتتناعات الأخر  مثل الخدمات.  ،  تمت دراستتتة الشتتتركات الصتتتنارية فقط تنوع الصننناعات:

 .يمكن أن يكون هناك تأثير مختل  لهيكل رأس المال على الإفصاح الاختياري في الصناعات الأخر  

ولكن التغيرات في العوامل الاقتصتادية والتنظيمية  ،  تمت دراستة البيانات على مد  فترة زمنية معينة الزمان:

 .مع مرور الوقت قد تؤثر على العلاقات

مثل الثقافة المؤستتستتية  ،  قد تكون هناك عوامل أخر  لم تتم دراستتتها في هذا البحث العوامل غير المدروسنة:

 .وممارسات الحوكمة
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 خلاصة الدراسة  4.10

تمثل هذه الدراستتتة مستتتاهمة مهمة في فهم العلاقة بين هيكل رأس المال والإفصتتتاح الاختياري للشتتتركات في 

متمثلًا بالمديونية والديون الى حقوق  إحصتتتتتتتتتتتتائي لهيكل رأس المال   وبينت وجود تأثيرمنطقة الدول العربية.  

أثر للمديونية طويلة الاجل ومعدل العائد على الاصتتتتتتول    دوبينما لا يوج،  على الإفصتتتتتتاح الاختياري الملكية  

(    2021-  2014والاصتتتول الملموستتتة على الافصتتتاح الاختياري في بورصتتتات الدول العربية خلال الفترة )

تعين على الباحثين وأعضتتتتتاء الستتتتتوق والمشتتتتترعين في منطقة الدول العربية مواصتتتتتلة البحث والنقا  حول وي

 .هذه القضايا لتعزيز الممارسات المالية والتنظيمية في المنطقة

 

 

 

‌  
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Abstract 

This research aims to study the impact of capital structure on voluntary disclosure in 

industrial companies listed on the stock exchanges of a group of Arab countries from 

2014 to 2021. The methodology employed descriptive statistics using RStudio to analyze 

the study’s 952 observations. The sample includes 119 companies listed in the industrial 

sector, comprising 45 companies on the Amman Stock Exchange, 12 companies on the 

Palestine Exchange, 21 companies on the Kuwait Stock Exchange, 7 companies on the 

UAE Stock Exchange, 8 companies on the Qatar Stock Exchange, 30 companies on the 

Saudi Stock Exchange, finally 3 companies on the Bahrain Stock Exchange. The research 

relies on agency theory and signaling theory, in addition to other theories, to explain the 

relationships between variables. 

The study found that the capital structure significantly impacts voluntary disclosure in the 

markets of Arab countries, with a positive effect observed for the debt-to-equity ratio and 

indebtedness on voluntary disclosure. This can be attributed to the fact that companies 

that heavily rely on debt tend to generate higher profits in shorter periods when debt is 

used strategically. Furthermore, companies with high levels of debt are inclined to 

disclose more to reduce information asymmetry between creditors and shareholders. This 

study contributes to the accounting literature by providing an understanding of the 

relationship between capital structure and voluntary disclosure in Arab markets. The 

findings and recommendations will help investors better assess the financial situation of 

companies, enabling them to make more informed investment decisions and reduce risks. 

Additionally, the study will guide legislators in developing laws and regulations that 

enhance voluntary disclosure and transparency in Arab financial markets, contributing to 

their stability. Furthermore, the results will assist in shaping financial policies that 
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encourage capital structures supporting transparent financial disclosure, thereby building 

trust between companies and investors and fostering economic growth. 

The study proposes further research into the impact of other factors on voluntary 

disclosure, particularly in the presence of political factors such as conflicts and wars, and 

health factors like Covid-19 and corporate governance practices. 

Keywords: Capital structure; voluntary disclosure; Debt; Debt to-equity ratio; long Term 

debt; Arab Markets. 

 


