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 /152017/12:تارȂخ قʦʮل الʹʙʵ 28/11/2017: تارȂخ الʯعʗیل 2017/10/28: تارȂخ الاسʯلام
 

:ʝʳمل  
 ʖʳح ʧم ʙʴفي ال ȑارʽʱاح الاخʸف على دور الافʛعʱإلى ال ʝʽل رئȞʷǼ ʘʴʰف الʙه
الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال، وللإجاǼة على الʶʱاؤلات الʽʲʴʰة، وللإجاǼة على 

 ،ʘʴʰات الʽضʛار فʰʱاؤلات واخʶʱال ʧʽʽʰلي في تʽلʴʱصفي الʨهج الʻʺعلى ال ʘاحʰال ʙʺʱوأع
وتʨضʽح الʳانʖ الȑʛʤʻ مʧ خلال الʙراسات الʶاǼقة والʙورȄات والʛسائل العلʺʽة، وتʴلʽل 

  ).SPSSنʱائج الʙراسة الʺʙʽانʽة واخʰʱار الفʛضʽات Ǽاسʙʵʱام الʛʰنامج الاحʸائي (
وتʽȞʴʺها مʧ عʙد مʧ الʺʧʽʸʸʵʱ، كʺا اسʙʵʱم أداة للʘʴʰ الاسʰʱانة ووزعǼ ʗعʙ تقʽʺها 

 ʧʽام العاملʶورؤساء الاق ʧʽʽراء الʺالʙʺال ʧنة مʨȞʺال ʘʴʰة الʻʽعلى ع ʗوزع ʦث ʧوم
) ʦدهʙالغ عʰوال ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷالǼ80.فةʣʨف ومʣʨم (  

كʺا أثʗʱʰ نʱائج الʘʴʰ أن قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ لا 
ǽ.تؔلفة رأس الʺال ʧع ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ مʨق  
  ʧم ʠفʵǽ لأنه ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ ةʽʻʽʢʶك الفلʨʻʰام الʽورة قʛʹǼ ʘʴʰا أوصى الʺؗ

  تؔالʽف العʺلʽات وȃالʱالي ʵǽفʠ مʧ تؔلفة رأس الʺال.
الؒلʸات الʸفʯاحʻة: الافʶاح الاخʻʯارȏ، حʔʱ الʸعلʦمات، تؒلفة رأس الʸال، قʠاع الʦʹʮك 

 ʗʳمات الʸالʻة، بʦرصة فلʥʻʠʴ.وال
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  مقʗمة: 
لقʙ حʤي مʨضʨع الإفʸاح الاخʽʱارȑ مʧ قʰل الʰاحʧʽʲ مʚʻ بʙاǽة الʰʶعʽʻʽات 

اسʛʺʱ إلى یʨمʻا هʚا، إذ ʲʺǽل الإفʸاح الاخʽʱارȑ خʽارات حʛة مʧ قʰل إدارة Ǽاهʱʺام مʜʱایʙ و 
ة  ة تʙʰو ملائʺً ʛؗʷة للʽالʺال ʛȄقارʱفي ال Ȑʛمات أخʨة ومعلʽʰاسʴمات مʨمعل ʛʽفʨʱة ل ʛؗʷال
لاحʽʱاجات القʛار للʺʙʵʱʶمʧʽ، إِذ تقʛر الإدارة أȑ احʽʱاجات للʺعلʨمات لȑʛʳʽ الإفʸاح 

ا تʙʴد م ً́ ǽها، وأʻارات. عʛاذ القʵمها في اتʙʵʱʶǽ فʨس ȑʚف الʛʢمات للʨلاءمة الʺعل  
 ʧم ʙʴلل ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ ةʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰاع الʢام قʺʱادة اهȄكʺا أن ز
 ʖغʛت ȑʚتؔلفة رأس الʺال ال ʠʽفʵإلى ت ȑدʕؔلفة رأس الʺال یʱعلقة بʱʺمات الʨالʺعل ʖʳح

ة في الʨʸʴل علʽه مʧ خلال تʨفʛʽ معل ʛؗʷة، الȄارʺʲʱارات الاسʛاذ القʵقة لاتʽة ودقʽمات ؗافʨ
ʦ الʙʴ مʣ ʧاهʛة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال بʧʽ الإدارة  ومʧ ثَ

Abstract 
The main aim of the research was to identify the role of voluntary 
disclosure in limiting the concealment of information about capital cost, 
to answer research questions, to answer questions and to test 
hypotheses. The researcher relied on the analytical descriptive approach 
in clarifying and clarifying the theoretical aspect through previous 
studies, , Analyzing the results of the field study and testing hypotheses 
using the SPSS program. 
It also used a questionnaire research tool, which was distributed after its 
evaluation and arbitration by a number of specialists, and then 
distributed to the sample of the research consisting of financial 
managers and heads of departments of companies listed on the Palestine 
Stock Exchange (80) employees and employees. 
The results of the research also showed that the banking sector and the 
financial services listed on the Palestine Stock Exchange do not make 
the optional disclosure of the cost of capital. 
 The study also recommended the need for Palestinian banks to make 
voluntary disclosures because it reduces transaction costs and thus 
reduces the cost of capital. 
Key words: Optional Disclosure, Information Withholding, Capital 
Cost, Banking and Financial Services Sector, Palestine Exchange. 
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 Ȍʽʷʻت ʦ والʺʧȄʛʺʲʱʶ وتقلʽل انʴʶاب الʺʱعاملʧʽ مʧ أسʨاق رأس الʺال وزȄادة عʙدهʦ، ومʧ ثَ
فʽه، وتʙʴیʙ درجة الʺʵاʛʡ الʺʢʽʴة  الʨʶق وتأدیʱه لʙوره Ǽفاعلʽة، وزȄادة حʦʳ الʙʱاول

  Ǽالاسʲʱʺارات في هʚه الأسʨاق. 
:ʖʲʮلة الȜʵم  

لقʙ أصʰح الإفʸاح الاخʽʱارȑ أمʛاَ ضʛورȄاً لʙʶ الاحʽʱاجات الʺʜʱایʙة مʧ الʺعلʨمات 
 ȑʨʱʶل مʸǽ لفة، ولؔيʱʵʺارات الʛاذ القʵأجل ات ʧات م ʛؗʷها في الʽمʙʵʱʶها مʰلʢǽ يʱال

الʺʢلȃʨة إلى الʙʴ الȞǽ ȑʚفي احʽʱاجات مʙʵʱʶمʽها، وʧʺʹȄ  الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات
  جʨدتها وصʙقها وعʙالʱها. فلابʙ مʧ قʽام الإدارة Ǽالإفʸاح اخʽʱارȑ عʧ تلʥ الʺعلʨمات.

 ʧع ʛʺʱʶل مȞʷǼ ȑارʽʱاح الاخʸالإف Ȑʨʱʶه أنه ؗلʺا زاد مʽعل Șفʱʺال ʧوم
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷها الʛʷʻي تʱمات الʨقة في  الʺعلʲال ȑʨʱʶؗلʺا زاد م

ات، ومʧ ثʨȞǽ ʦن لهʚا الʨʻع مʧ الإفʸاح أهʺʽة خاصة في تʴقȘʽ ؗفاءة  ʛؗʷه الʚارات هʺʲʱاس
  الʨʰرصة.

ات الʺʙرجة في  ʛؗʷمه الʙتق ȑʚال ʛʺʱʶʺال ȑارʽʱاح الاخʸد الإفʨم وجʙع ȑدʕی ʙق
ʽة والؔافʙʽمات الʺفʨالʺعل ʖʳة إلي حʽها الʺالʛȄفي تقار ʧʽʢʶرصة فلʨؔلفة رأس بʱاصة بʵة ال

ʛالʺال، الأم ȑʚال ȑدʕوره یʙقة في  بʲان الʙة أهʺها فقʽʰلʶالآثار ال ʧعة مʨʺʳإلي م
الʺعلʨمات الʺʴاسʽʰة، واتʵاذ قʛارات خاʯʡة فʽʺا یʱعلȘ بʙʴʱیʙ تؔلفة رأس الʺال، وصعȃʨة 

ʱʵʺات الʛʱات خلال الف ʛؗʷال ʝات، ومقارنة أداء نف ʛؗʷال ʥأداء تل ʧʽلفة، مʺا الʺقارنة ب
ات الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ لأن تʨؔن أكʛʲ إفʸاحًا الʺعلʨمات  ʛؗʷا على الʡًʨضغ ʖʰʶǽ
 Șقʴǽ لȞʷȃمات وʨمي الʺعلʙʵʱʶاجات مʽʱة احʽʰأجل تل ʧم ʥؔلفة رأس الʺال وذلʱاصة بʵال

.Șʽب واضح ودقʨأسلǼ ماتʨالʺعل ʥعلى تل ʦلهʨʸح ʧʽازن بʨʱال 
  لʘʴʰ في الʶʱاؤلات الʱالʽة:وʻȃاءا على ما سȘʰ تؔʺʧ مȞʷلة ا  

:ʛʻئʙال الʓʴال  
  ما دور الإفʸاح الاخʽʱارȑ في الʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال؟ 

  الʴʯاؤلات الفʙعʻة:
ما مȐʙ اهʱʺام قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة  الʓʴال الفʙعي الأول:

 ʖʳح ʧم ʙʴلل ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ ʧʽʢʶؔلفة رأس الʺال؟فلʱعلقة بʱʺمات الʨالʺعل  
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ما مȑʨʱʶ الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك  الʓʴال الفʙعي الʰاني:
  والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ؟

ʖالʰعي الʙال الفʓʴال ʛثʕي تʱامل الʨتؔلفة رأس  على: ما هي الع ʧع ȑارʽʱاح الاخʸالإف
  الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ؟ الʺال في قʢاع
:ʖʲʮاف الʗأه  

       ʧم ʙʴفي ال ȑارʽʱاح الاخʸف على دور الافʛعʱفة عامة إلى الʸǼ ʘʴʰا الʚف هʙیه
  حʖʳ الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال مʧ خلال الآتي:

جة في بʨرصة فلʧʽʢʶ . الʱعʛف على دوافع اهʱʺام قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙر 1
  للإفʸاح الاخʽʱارȑ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال.

. تʶلȌʽ الʹʨء على مȑʨʱʶ الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك 2 
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵوال  

3ʽʱاح الاخʸعلي الإف ʛثʕي تʱامل الʨف على العʛعʱاع . الʢتؔلفة رأس الʺال في ق ʧع ȑار
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰال  

 :ʖʲʮة الʻʸخلال ما یلي: أه ʧم ʘʴʰة الʽʺأه ʧʺؔت  
  أولاً: الأهʻʸة العلʻʸة: 

1 ʙʴأهʺها ال ʧم ʙائʨققه فʴǽ ʙوما ق ȑارʽʱاح الاخʸء على الافʨʹال Ȍʽلʶاهʺة في تʶʺال .
  ة بʱؔلفة رأس الʺال.مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʵاص

2 ȑارʽʱاح الاخʸل الافʨة حʽلʰقʱʶاث مʴǼراسات وأʙاة لʨالي نʴال ʘʴʰن الʨȞǽ أن ʧȞʺǽ .
  وعلاقʱه بʛأس الʺال.

 الʺال،. تقʦǽʙ الʺقʛʱحات والʨʱصʽات للʙʴ مʣ ʧاهʛة حʖʳ الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس 3
 ʧʽمʙʵʱʶʺثقة ال ʜȄʜعʱ؛ لȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ ات ʛؗʷال ʘة وحʽʰاسʴʺمات الʨفي الʺعل

  الʺʨʱفʛة.
: الاهʻʸة العʸلʻة:    ثانʻاً

. قʙ تʶهʦ نʱائج هʚا الʘʴʰ في تقǼ ʦǽʙعʠ الʺʕشʛات والʕʰʻʱات والʱي ʧȞʺǽ عȄʛʡ ʧقها 1
مʶاعʙة الʺʧʽʸʱʵ في مʳال الʺʴاسʰة، ووضع Ǽعʠ الʹʨاȌǼ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات 

  الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال.
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ن نʱائج هʚا الʘʴʰ قʙ تʴقȘ الفائʙة الʺʛجʨة للʰاحʧʽʲ والʢلʰة في الʳامعات . یʨʱقع الʰاحʲان أ2
  والؔلʽات الفلʽʻʽʢʶة والغʽȃʛة والأجʽʰʻة.         

ات 3 ʛؗʷالǼ نʨالعامل ʙیʙʴʱالȃة وʰاسʴʺال الʳن في مʨالعامل ʘʴʰا الʚائج هʱن ʧم ʙʽفʱʶǽ ʙق .
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺال  

 :ʖʲʮات الʻضʙاداً إلفʻʱاس ʦت ʘʴʰاؤلات الʶت ʧة عǼوالإجا ʘʴʰاف الʙقاً لأهʽقʴوت Șʰى ما س
  صʽاغة الفʛضʽات الʱالʽة:

  الفʙضʻة الʙئʴʻة:
  یʨجʙ دور للإفʸاح الاخʽʱارȑ في الʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال.

  وʯȂفʙع مʥ الفʙضʻة الʙئʴʻة الفʙضʻات الفʙعʻة الʯالʻة:
جʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة یʨ  الفʙضʻة الفʙعʻة الأولى:

  الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال.
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع  الفʙضʻة الفʙعʻة الʰانʻة:

  فلʧʽʢʶ.الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة 
الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في  على: یʨجʙ عʨامل تʕثʛ الفʙضʻة الفʙعʻة الʰالʰة

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰاع الʢق  
 :ʖʲʮات الʙʻغʯم  

    

    

  
  
  

:ʖʲʮود الʗح  
  تʺʲلʗ حʙود الʘʴʰ فʽʺا یلي:

اع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في Șʰʡ هʚا الʘʴʰ على قʢ . الʗʲود الȜʸانʻة:1
  بʨرصة فلʧʽʢʶ العاملة في قʢاع غʜة. 

  . 2017تʦ إعʙاد هʚا الʘʴʰ في العام . الʗʲود الʚمانʻة: 2

 ʯʴʸقلالʯʸغʙʻ ال ʯاǺعالʯʸغʙʻ ال

 الافʶاح الاخʻʯارȏ  الʗʲ مʥ حʔʱ الʸعلʦمات الʳاصة بʯؒلفة رأس الʸال
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تʨؔنʗ مʧ الʺʙراء العامʧʽ ورؤساء الأقʶام والʺʴاسʧʽʰ العاملǼ ʧʽالأقʶام . الʗʲود الȂʙʵʮة: 3
  الʺالʽة.

ʘʴ في دور الافʸاح الاخʽʱارȑ الʺʛʺʱʶ في الʙʴ مʧ یʘʴʰ هʚا الʰ . الʗʲود العلʻʸة:4
  حʖʳ الʺعلʨمات الʵاصة بʱؔلفة رأس الʺال.

:ʖʲʮة الʠخ 
في ضʨء أهʺʽة هʚا الʘʴʰ، وتʴقʽقا لʺȞʷلة وأهʙاف الʘʴʰ ومʛاعاة الʺʻهج الʺʰʱع 
في الʘʴʰ لʧȄʨؔʱ إʡار علʺي مʧ خلال الʙراسة الȄʛʤʻة، فقʙ قʦʶ هʚا الʘʴʰ إلى الʺʙʴدات 

ʱة:الʽال 
  .مفهʨم الافʸاح الاخʽʱارȑ  الʗʲʸد الأول: -
  مفهʨم تؔلفة رأس الʺال.الʗʲʸد الʰاني:  -
-  :ʖالʰد الʗʲʸوتؔلفة رأس الʺال.ال ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʧʽالعلاقة ب  

  الʗراسات الʴاǺقة:
  أولاً: الʗراسات العʻȁʙة:

  ):ʲǺ :2008لʛ (دراسة-1
  الʨʢʱعي في الʱقارʛȄ الʺالʽة الȄʨʻʶةتهʙف هʚه الʙراسة إلى قʽاس نʰʶة الإفʸاح 

ʨʴات ن ʛؗʷال ʥاه تلʳامل على اتʨالع ʠعǼ ʛʽار تأثʰʱة واخǽدʨعʶاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷلل  
ة  ʛؗʷال ʦʳة، وح ʛؗʷة الʽنʨیʙة، وم ʛؗʷة الʽʴȃامل في رʨه العʚل هʲʺʱعي وتʨʢʱاح الʸالإف

ة. ʛؗʷة الʽؔة، ومل ʛؗʷه الʽي الʺʱʻت ȑʚاع الʢع القʨون 
 ʦاه ʗان نʱائج الʙراسة على الʛغʦ مʧ وجʨد تʰایʧ بʽʺؗ ʧʽة الإفʸاح الʨʢʱعي بʧʽ  وؗ

ات الʺʶاهʺة الʶعʨدǽة نʨʴ الإفʸاح  ʛؗʷال ʧʽة بʽابʳǽة إʛاهʣ ʙجʨة، إلا انه یʻʽات الع ʛؗش
ات الʺʶاهʺة الʶعʨدǽة نʨʴ الإفʸاح  ʛؗʷاه الʳامل على اتʨالع ʛار اثʰʱعي، ولاخʨʢʱال

ʙائج الʱت نʛهʣأ ʙعي فقʨʢʱد علاقة ذات دلالة الʨة وجʙعلى ح ʛʽغʱار ؗل مʰʱاخ ʙʻراسة ع
ة أما ملʽؔة  ʛؗʷال ʦʳح ʥلʚ ة ونʰʶة الإفʸاح الʨʢʱعي وؗ ʛؗʷة الʽنʨیʙم ʧʽة بʰجʨة مʽائʸإح
ة فʨجʙت الʙراسة علاقة ذات دلالة إحʸائʽة سالʰة، ؗʺا بʗʻʽ الʙراسة عʙم وجʨد علاقة  ʛؗʷال

ة و ذات دلالة إحʸائʽة بʧʽ نʰʶة الإفʸاح ا ʛؗʷة الʽʴȃعي ورʨʢʱل ȑʚاع الʢع القʨن ʥلʚؗ
 .تʱʻʺي الʽه
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وقʙ انʱهʨʺʳʺǼ ʗعة مʧ الʨʱصʽات مʧ شأنها الʺʶاهʺة في زȄادة نʰʶة الإفʸاح 
  الʨʢʱعي في الʯʽʰة الʶعʨدǽة.

  ):2011: زʦȂد، وأخʙون (دراسة-2  
ات تهʙف هʚه الʙراسة إلى قʽاس مȐʨʱʶ الإفʸاح الاخʽʱارȑ في الʱقارʛȄ الʺالʽة ل ʛؗʷل

 ʧʽʱس ʧنة مʨȞار قائʺة مʽʱاخ ʛʰع ʥة وذلʽللأوراق الʺال Șʷق دمʨلة في سʳʶʺاهʺة الʶʺال
عʛʸʻاً تʺʲل العʻاصʛ الأساسʽة للإفʸاح الاخʽʱارǼ ȑالȘʽʰʢʱ على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʺʨʷʻرة 

ات الʺʶاهʺة الʨʶرȄة  2009عام ʛؗʷال ʧة م ʛؗة شʛʷع ʝʺʵلة.لʳʶʺائج  الʱن ʗʻʽب ʙوق
نه Ǽالʛغʦ مʧ وجʨد تʰایʧ في حʦʳ ونʨعʽة الإفʸاح الاخʽʱارȑ إلا أن هʻاك اهʱʺاماُ الʘʴʰ أ

ات،ملʣʨʴاً Ǽه مʧ قʰل  ʛؗʷي  الʱال ʥتل ʧة عʽمات إضافʨعلʺǼ ةʺʱاف الʺهʛʡالأ ʙȄوʜة تʰورغ
  ǽفʛضها الإفʸاح الإلʜامي.

  ):2012: الʵلاحي (دراسة-3
ʗفʙا ه ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶف على مʛعʱراسة إلى الʙة (رأس الȄʛʷʰارد الʨʺالǼ علقةʱʺال ʛاصʻلع

.ʗȄʨؔاهʺة في دولة الʶʺة الʽاعʻʸات ال ʛؗʷفي ال (ȑʛʷʰالʺال ال  
 ʗȄʨؔاهʺة العامة في دولة الʶʺة الʽاعʻʸات ال ʛؗʷام الʽم قʙراسة عʙائج الʱت نʛهʣأ
Ǽالإفʸاح عʧ العʻاصʛ الʺʱعلقة Ǽالʺʨارد الȄʛʷʰة (رأس الʺال الȑʛʷʰ). ؗʺا بʗʻʽ نʱائج 

ات الʻʸاعʽة الʽʱȄʨؔة في تȘʽʰʢ عʻاصʛ الإفʸاح ا ʛؗʷال ʧʽلاف بʱد اخʨم وجʙراسة عʙل
  الاخʽʱارȑ الʺʱعلقة Ǽالʺʨارد الȄʛʷʰة (رأس الʺال الȑʛʷʰ) ǽعȐʜ لʺʱغʛʽ الʽʴȃʛة.

  ):2013: بʦزȂان، بʥ الʔʷ (دراسة-4
ʧاح عʸالإف ʧʽها بʱعʽʰʡلة وʺʱʴʺة العلاقة الʷاقʻراسة إلى مʙه الʚه ʧف مʙة  تهʽولʕʶʺال

وخلʗʸ الʙراسة إلى  الاقʸʱادǽة،الʽʯʽʰة وتؔلفة رأس الʺال ؗʺʕشʛ عʧ الأداء الʺالي للʺʕسʶة 
تؔلفة  مȞʽانʜʽممʧ خلال  الʺال، وذلʥأن الإفʸاح الʯʽʰي مʧ شأنه أن ʵǽفʠ مʧ تؔلفة رأس 

الة وعʙم الʱʺاثل في  ʨؗالʥمة، وذلʨعلى  الʺعل ʧȄʛʺʲʱʶوم ʕق مالي ؗفʨس ʛفʨل تʣ ر فيʙق
  كʛʽʰ مʧ الʨعي الʯʽʰي.

  ):2015وحʸادة ( دحʗوح،: دراسة-5
تهʙف هʚه الʙراسة إلى صʽاغة نʺʨذج مʱؔامل لʺعلʨمات الإفʸاح الاخʽʱارȑ في 
بʯʽة الأعʺال الʨʶرȄة. ومʧ ثʦ اخʰʱار مȐʙ تȘʽʰʢ الʨʺʻذج الʺقʛʱح في الʱقارʛȄ الʺالʽة 

ات ال( ʛؗʷللأوراق الʺا22لل Șʷق دمʨرجة في سʙʺة لعام () الʽ2012ل ʗصلʨت ʙوق .(
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الʨʺʻذج الȑʚ وضعه الʰاحʲان لقʽاس مȐʨʱʶ  أهʺها، صلاحʽةالʙراسة إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج 
 ʦة لʽللأوراق الʺال Șʷق دمʨرجة في سʙʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷا ان الʺؗ ،ȑارʽʱاح الاخʸالإف

الإفʸاح مʵʻفʹة ؗانʗ نʰʶة  الʺقʨʰل، بلتفʸح عʧ الʺعلʨمات الʨاردة Ǽالʨʺʻذج ǼالȞʷل 
ʘʽا، حʙاح ( جʸة إفʰʶاعلى ن ʗ10بلغ%.(  

: الʗراسات الأجʹʻʮة:   ثانʻاً
  )Bertomeu, et al,  2009: (دراسة-1

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى وضع نʺʨذجا للʹʨاȌǼ الʵارجʽة الʱي تʙʴد ȞʷǼل مʛʱʷك 
القʛارات  هȞʽل رأس مال، وسʽاسة الإفʸاح الاخʽʱارȑ، وتؔلفة رأس الʺال وأثʛهʦ على اتʵاذ

ʷفʗ نʱائج الʙراسة أن هʻاك علاقة سلʽʰة بʧʽ تؔلفة رأس  ات، وؗ ʛؗʷة للʽلʽغʷʱة والȄارʺʲʱالاس
الʺال الإفʸاح الاخʽʱارȑ. وȄعȐʜ هʚا الارتʰاȋ الʶلʰي إلى حقʽقة أن ؗل مʧ تؔلفة رأس مال 

ات. ʛؗʷة للǽʙقʻفقات الʙʱفي ال ʖقلʱالǼ انʢʰتʛم ȑارʽʱاح الاخʸاسة الإفʽة وس ʛؗʷال  
 (Cheynel,  2010): دراسة-2

ات وتؔلفة  ʛؗʷلل ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʧʽف على العلاقة بʛعʱراسة الʙه الʚه ʗفʙه
 ʠʽفʵمات أدت إلى تʨالʺعل ʧع ȑارʽʱاح الاخʸراسة إلى الإفʙائج الʱن ʗصلʨرأس الʺال، وت

  تؔلفة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ ومʵاʛʡ الاسʲʱʺار، وزȄادة ؗفاءة العʺلʽات الʺالʽة.
 (Petrova,  et al, 2012): دراسة-3

 ،ʦوتؔلفة رأس مال الأسه ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʧʽالعلاقة ب ʙیʙʴراسة إلى تʙال ʗفʙه
 ،ʦق الأسهʨلة سʨʽادة سȄفي ز ȑارʽʱاح الاخʸالإف Ȑʨʱʶاس مʽة قʽʺف على أهʛعʱل والʽوتقل

ʛʡاʵراسة على  مʙه الʚه ʗقʰʡو ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʛیʙرج 121تقʙة مȄʛʶȄʨة س ʛؗق شʨة في س
ات في سʨق رأس الʺال الȄʛʶȄʨʶة  ʛؗʷراسة أن الʙائج الʱن ʗصلʨة، وتȄʛʶȄʨʶرأس الʺال ال

 .ȑارʽʱاح الاخʸالإف Ȑʨʱʶادة مȄخلال ز ʧتؔلفة رأس الʺال م ʧم ʗقلل  
  )Nugroh, et al,  2015: (دراسة-4

هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى الʱعʛف على تأثʛʽ الإفʸاح الاخʽʱارȑ، وعʙم تʺاثل 
  علʨماتالʺ

وهȞʽل الʺلʽؔة وتؔلفة Ȅʛʡقة رأس الʺال Ǽاسʙʵʱام الʺʨʱسȌ الʺʛجح لʱؔلفة رأس الʺال رأس 
 ʧة مʻʽام عʙʵʱاس ʦات  31الʺال، وتʨʻʶة للʽاعʻات ص ʛؗائج 2013-2011شʱت نʛهʣوأ ،

ات جعل لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʲقة في  ʛؗʷالǼ اصةʵمات الʨمعل ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶراسة أن مʙال
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ات یʨجʙ بها انʵفاض في الاسʲʱʺار، و  ʛؗʷال ʠعǼ نȂف رأس الʺال، وʽتؔال ʠʽفʵت ʦث ʧم
  معʙل العائʙ الاسʲʱʺار نʳʽʱة عʙم الʷؔف عʧ الʺعلʨمات الʺʢلȃʨة مʻها الإفʸاح عʻها.

 (Warad, Al-Debi'e, 2017): دراسة-5
 ȑارʽʱاح الاخʸي والإفʰاسʴʺاح الʸالإف ʛʽف على تأثʛعʱراسة إلى الʙه الʚه ʗفʙه

ات الʻʸاعʽة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان خلال الفʛʱة (عʧ ت ʛؗʷ2009ؔلفة رأس الʺال في ال -
)، وتʨصلʗ نʱائج الʙراسة إن الإفʸاح الاخʽʱارȑ له آثار سلʽʰة ʛʽʰؗة على تؔلفة رأس 2013

ات الʻʸاعʽة في الأردن الʺʙرجة في بʨرصة عʺان، وذلʖʰʶǼ ʥ الʰʱایʧ في  ʛؗʷالʺال لل
  ʧȄʛʺʲʱʶ.الʺعلʨمات الʺقʙمة للʺ

  الإʟار الʹȏʙʢ للʖʲʮ: وحʗد مʥ خلال الʗʲʸدات الʯالʻة:
:ȏارʻʯاح الاخʶم الإفʦد الأول: مفهʗʲʸال  

ʃȂʙأولاً: تع :ȏارʻʯاح الاخʶالإف  
الإفʸاح الʨʢعي هʨ الإفʸاح الȑʚ تقʙمه الإدارة لأصʴاب الʺʸالح مʧ معلʨمات   

ʳال ʧام مʜإل ȑعا دون أʨʡ ات ʛؗʷة للʽالʺال ʛȄقارʱة ودون هات في الʽقابʛال  ȑأ ʧم ʖلʡ ȑأ
ة أصʴاب مʸالح أساسʧʽʽ في  ʛؗʷال) ،ʙʽʰع ʦʽاهʛادق، إبʸا الȄʛ   ).28-1: ص2007ʟزؗ

القانʨنʽة. معلʨمات إضافʽة أكʛʲ مʧ الʺʢʱلʰات  الاخʽʱارȑ: تقʦǽʙوȄقǼ ʙʸالإفʸاح   
ʦʱȄاف  وʛʡالأ ʠعǼ اجاتʽʱة لʺقابلة احʽمات إضافʨمعل ʦǽʙقʱة ل ʛؗʷال ʧادرة مʰʺǼ مةʙʵʱʶʺال

 ʛȄʛقʱالʺالي. لل)MEEK, G.K., ROBERT, C.B., and Gray, Report, 1995, 

555-572.(  
:ȏارʻʯاح الاخʶة الإفʻʸأه  

ǽعʢي الإفʸاح الاخʽʱارȑ الʛʷعʽة والقʨʰل لأنʢʷة الإدارة أمام ؗل أصʴاب  -1
 )Boesso,2004الʺʸالح والعامة (

ʨمات بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والإدارة ʙʴǽ الإفʸاح الاخʽʱارȑ مʧ مȞʷلة عʙم تʺاثل الʺعل -2
ة ،  ʛؗʷة للʽعلى الأوراق الʺال ʖلʢادة الȄق الʺال وزʨلة في سʨʽʶادة الȄإلى ز ȑدʕمʺا ی،
 ʦȄʛؔالʙʰتؔلفة رأس الʺال ،(عارف ع ʠفʵǽ اليʱالȃات وʽف العʺلʽتؔال ʧم ʠفʵǽ مʺا

،2003.( 
ʚلʥ ذʛؗت (  ).24 ،2013أبʨ شلʨع، وؗ

 تʵفʠʽ تؔلفة الافʛʱاض .ʶǽاعʙ الغفʸاح الاخʽʱارȑ على  -3
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ة وʙȄʜȄ مʧ ثقة الʺʱʳʺع واحʛʱامه لها مʺا  -4 ʛؗʷسعة ال ʧم ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʧʶʴǽ
یʕدȑ بʙوره إلى زȄادة الإقʰال على مʳʱʻاتها وȃالʱالي زȄادة مʽʰعاتها ، مʺا یʕثʛ اʳǽابʽاً على 

ʜها الʺالي ونʰʽʸها الʨʶقي . ʛؗم 
اء الأفʹل -5 ʛؗʷال ȑارʽʱاح الاخʸب الإفʚʳǽ  .ة ʛؗʷلل 
ة في أعʺالها وʙȄعʦ ثقʱهʦ في أداء  -6 ʛؗʷالǼ ʧʽثقة العامل ʧم ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʧʶʴǽ

 الإدارة.
ة في مʳال الأعʺال.  -7 ʛؗʷار الʛʺʱقاء واسǼ ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʦعʙی 
ة في الأجل الȄʨʢل -8 ʛؗʷة الʺʽادة قȄعلى ز ȑارʽʱاح الاخʸعʺل الإفǽ  

 ȏارʻʯاح الاخʶدوافع الإف:  
  ǽأتي:ʧȞʺǽ عʛض دوافع الإفʸاح الاخʽʱارȑ ؗʺا  ه،علʽبʻاءً    

 عاتقهʦ،إن الإفʸاح مʢلʨب نʛʤاً لأن الʺʙراء یʨʱلʨن الʺʕʶولʽات الʺلقاة على  -1
 ,Collett(مʰʶقاً وتʴقȘʽ أهʙاف مالʽة مʙʴدة  مʙʴدة،وعلʽهʦ القʽام Ǽأعʺال 

Hrasky, 2005,188-190(  
ʨʸʴل على امʽʱاز في أسʨاق ʽʺǽل الʺʙراء إلى الإفʸاح عʧ معلʨمات أدائهʦ لل -2

  ).(Latridis, G,2008,230 الʺال

3-  ʠʽفʵشأنه ت ʧم ȑارʽʱاح اخʸإف ʧʽامʱراء لʙʺال ʜفʴǽ ان ʧȞʺǽ ʦالʺلائ ʛʽاح غʸالإف
  .(Mcknight,P. J. , Ttomkims, C,1994,55) تؔالʽف الʺقاضاة

4- ʺʲʱʶʺمة الʙʵات لʕʰʻʱن الʨمʙقȄو ȑارʽʱاح الاخʸراء للإفʙʺه الʳʱأن ی ʧȞʺǽ ʧم ʧʽالقلق ʧȄʛ
ة والقادرʧȄ على تʴقȘʽ اسʳʱاǼة سȄʛعة للʱغʛʽات ( ʛؗʷة للǽادʸʱة الاقʯʽʰ1986,66ال. 

Trueman ,B.(  
بʻاءً علʽه ǽعʙʺʱ الإفʸاح الاخʽʱارȑ العʙیʙ مʧ الʨʴافʜ تȞʷل الʨʴافʜ الإدارȄة أهʺها في 

ة القانʨني،Ǽعʹها إلى الʤʻام  حǽ ʧʽعʨد ʛؗʷي تعʺل الʱولة الʙعة الʽʰʡها وʽف  
:ȏارʻʯاح الاخʶاف الإفʗأه  

  ):ʧ2015 ،14 الʺʨʺʳعات الآتʽة(الʸفʧȞʺǽ ،ȑʙ تʽʸʻف أهʙاف الإفʸاح الاخʽʱارȑ ضʺ
وصف الʺفʛادات الʱي یʦʱ الاعʛʱاف بها في القʨائʦ الʺالʽة وتʨفʛʽ مقایʝʽ لهʚه الʺفʛدات  -1

 ʵǼلاف  الʺقایʝʽ الʨاردة في القʨائʦ الʺالʽة.
2- ʱي لا یʱدات الʛة .وصف الʺفʙʽمف ʝʽائها مقایʢعȂاف بها وʛʱالاع ʦ  
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تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʙورȄة لʺʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ في تقʙیʛ الʺʵاʛʡ حʨل الʨʻʰد  -3
  الʱي یʦʱ الاعʛʱاف بها وتلʥ الʱي لʦ یʦʱ الاعʛʱاف بها.

تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʱي تʶاعʙ مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالʽة في مقارنة الأرقام مع مʽʲلاتها  -4
ʷالʺقارنة ل ʥلʚ ة ،وؗ ʛؗʷفي ال ʧʽراء والعاملʙʺال ʧة عʽʺؔمات الʨؗالʺعل Ȑʛات أخ ʛؗ

ة عʛʰ الʨʻʶات الʺʱʵلفة عʛʰ الʺعلʨمات الʺالʽة الʱارʽʵȄة . ʛؗʷال ʝفʻل  
تʨفʛʽ معلʨمات عʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلʽة الʙاخلة والʵارجة، وتʨفʛʽ الʺعلʨمات  -5

  اللازمة للʕʰʻʱ بʱلʥ الʙʱفقات.
ة والʕʰʻʱ بهʚا العائʙ مʶاع -6 ʛؗʷار في الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʦȄʨفي تق ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙ

.   مʱʶقʰلاً
:ȏارʻʯاح الاخʶاعاتها في الإفʙم ʔاجʦارات الʮʯالاع  

) في سʻة FASBوʷȃأن الإفʸاح الاخʽʱارȑ أوصʗ لʻʳة معایʛʽ الʺʴاسʰة الʺالʽة الأمʽȞȄʛة (
  :)12، 2012(الʷلاحي،  ، ʛʺǼاعاة سʱة اعʰʱارات هي2001 

أولاً : الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ بʽانات تʱعلǼ  Șالعʺل ، مʲʺʱلة  في الʺعلʨمات الʷʱغʽلʽة 
ة ʛؗʷل إدارة الʰق ʧة مʙʺʱالأداء الʺع ʝʽمقای ʧاح عʸالʺهʺة والإف  

ثانʽاً :تʴلʽل الإدارة للʽʰانات حʨل العʺل ، أȑ الإفʸاح عʧ تʴلʽل الإدارة لأسʰاب  الʱغʛʽ في  
لʷʱغʽلʽة والʽʰانات الʱي تʱعلǼ Șقʽاس الاداء ،إضافة إلى الإفʸاح عʧ اتʳاهات الʽʰانات ا

.   الʱغʛʽʽ إʳǽاǼاً أوسلʰاً
ثالʲاً : الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʺʱʶقʰلʽة ،أȑ الإفʸاح عʧ الʨʱقعات الʺʱʶقʰلʽة حʨل الفʛص 

Ȃات الأداء ، وʛشʕʺة لʽʰلʶة أو الʽابʳǽاهات الإʳالات ʧاجʺة عʻال ʛʡاʵʺالإدارة أو ال Ȍʢل خ
الʱي تʱعلǼ Șعʨامل نʳاح الʺʤʻʺة ، والʺقارنة بʧʽ مʕشʛات الأداء الʴالʽة مع مʕشʛات الاداء 

  الʶاǼقة .
 ʧʽʶʽئʛال ʧʽʺاهʶʺة والʽالʺال ʦاتهʸʸʵوم ʧȄʛیʙʺل الإدارة والʨمات حʨمعل ʧاح عʸالإف: راǼعاً

  والعلاقات مع الاʛʡاف الʵاررجʽة .
ات ضʺʧ  خامʶاً : الإفʸاح عʧ الأهʙاف ʛؗʷال ʛʽات العامة ، إضافة إلى تأثʽʳʽاتʛʱوالاس

ة. ʛؗʷاعة على الʻʸال ʝنف  
:الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ معلʨمات تʱعلǼ Șالأصʨل غʛʽ ملʺʨسة الʱي لʦ یʦʱ الإفʸاح  سادساً

 عʻها ضʺʧ القʨائʦ الʺالʽة.
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  :القʦʻد أو الʗʲʸدات على الʶʳائʝ الʹʦعʻة للʸعلʦمات الʸالʻة
ʧم ʙیʙاك العʻة وهي هʽمات الʺالʨدة الʺعلʨج ʟائʸافة خȞǼ امʜʱالال ʧم ʙʴي تʱد الʨʽالق:   
  أ. قʗʻ الʯؒلفة :

تʺʲل الʱؔلفة قʙʽاً على الʺعلʨمات الʱي تȄʨʱʴها الʱقارʛȄ الʺالʽة، إذ یʱفȘ معʙو الʺعلʨمات 
ʱʶلها مʺʴʱف یʽه تؔالʽعل ʖتʛʱʽمات سʨه الʺعلʚاد هʙول مقابل إعʚʰʺال ʙهʳأن الǼ ةʽم الʺالʙʵ

) وȐʛȄ مʙȄʕو الإفʸاح الʨʢعي FASB, 2010 هʚه الʺعلʨمات على شȞل عʨائʙ مʵʻفʹة.(
ة  ʛؗʷعلى ال ʖʳȄة وʽابʳǽعي له آثار إʨʢاح الʸة إذ إن الإفʛʽʰؗ ةʽʺؔلفة أهʱال ʙʽأن لق
ات  ʛؗʷو الʛیʙم ȑʙʰاقع یʨاح وغي الʸة على الإفʰتʛʱʺة الʽʰلʶة والʽابʳǽالآثار الإ ʧʽازنة بʨʺال

  اً Ǽالإفʸاح الʨʢعي عʙʻما تʨؔن فʨائʙه أكʛʰ مʧ تؔالʽفه.اهʱʺام
  ب. قʗʻ الأهʻʸة الʹʻʮʴة: 

 ʚʵʱك مʨفي سل ʛʽة إذا ؗان لها تأثʽʰʶة نʽʺمات أهʨللʺعل ʙار،تعʛة  القʽʺم الأهʨم مفهʙʵʱʶȄو
 ʧخاة مʨʱʺاف الʙالأه Șʽقʴʱول ، الʽʰʶʻة ؗʺعʽار لʽؔفʽة الʺعالʳة الʺʴاسʽʰة والإفʸاح معاً

ح الاخʽʱارʖʳǽ ȑ مʛاعاة الʙقة في عʛض الʺعلʨمات الʺلائʺة والʱي تʤʴى Ǽاهʱʺام الإفʸا
واحʽʱاجات مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات لان الʨʱسع في قاعʙة الʺعلʨمات الʺفʸح عʻها دون مʛاعاة 
عʛʸʻ الأهʺʽة الʽʰʶʻة قʙ یʕدȑ إلى نʱائج سلʽʰة لȐʙ مʙʵʱʶمها وذلʥ مʧ مʢʻلȘ أن ʛʲؗة 

  .)2014إبʙاهʤʻ،و  الǺʗاغ،(قارئها إرȃاك وتʗʱʷ مȐʨʱʶ الفهʦ لȐʙ  الʺعلʨمات قʙ تʕدȑ إلى
  الʗʲʸد الʰاني: مفهʦم تؒلفة رأس الʸال: -

  الʸقʦʶد بʯؒلفة رأس الʸال:
 ʠفʵʻى لا تʱأة حʷʺاحة للʱʺال الʨار الأمʺʲʱاس ʧقه مʽقʴب تʨغʛʺالادنى ال ʙʴهي ال

  ).Gray P., P.Koh and Y. Tong. 2009,51-72قʱʺʽها(
) مʧ زاوȄة مʻهʽʳة قʽاسها Ǽانها Brealey,R., S. Myers and F .Allen.2014عʛفها( كʺا

مʨʱسȌ تؔلفة جʺʽع مʸادر الȄʨʺʱل الʺʙʵʱʶمة Ǽالʺʷʻأة مʛجʴة بʰʶʻة ؗل مʙʸر في اجʺالي 
  هȞʽل الȄʨʺʱل.

وتعʛف على أنها مʨʱسȌ معʙل الʺʛدودǽة الأدنى الȑʚ یلʜʱم Ǽه الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʙʻ الʨʸʴل على 
ʱة (الȄارʺʲʱالاس ʦعهȄارʷʺب لʨلʢʺل الȄʨʺ،ونʙ2،  2003دادان ، وأخ.(  
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  أهʻʸة تؒلفة رأس الʸال:
إن أȑ اسʲʱʺار یʢʱلʖ معʛفة تؔلفة تʺȄʨله ومقارنʱها Ǽʺعʙ العائʙ الʺʨʱقع ، حʘʽ إن الاسʲʱʺار 
الȑʚ لا ʴǽقȘ عائʶǽ ʙاوȑ على الأقل تؔلفة ʖʳǽ رفʹه. وعʺʨما فان حʶاب تؔلفة لʛأس 

  ):2014ل ʴǽقȘ للʺʕسʶة عʙة فʨائʙ أهʺها (خʛور، و الʽاس، الʺا
حʶاب تؔلفة رأس الʺال لؔل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ الȄʨʺʱل ʶǽاعʙ الإدارة الʺالʽة على  -1

. ʙعائ ʛʰة أقل تؔلفة واكʶسʕʺل الʺʴي تʱة والʰاسʻʺادر الʸʺار الʽʱاخ  
رȄة ، حʘʽ یʦʱ قʨʰل تʙʵʱʶم تؔلفة رأس الʺال ؗʺعʽار في الʺفاضلة بʧʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺا -2

 ʧم ʛʰن أكʨȞȄجهة و ʧتؔلفة رأس الʺال م ʧع ʙȄʜاخلي یʙال ʙل العائʙوع إذا ؗان معʛʷʺال
  Ǽاقي الʺعʙلات الاخȐʛ  للʺʷارȄع.

تعʛʰʱ تؔلفة رأس الʺال عʛʸʻاً هاماً في اتʵاذ الʛʽʲؔ مʧ القʛارات الʺالʽة ،كالقʛارت  -3
  سة رأس الʺال العامالʺʱعلقة Ǽالاسʳʯʱار واسʛʱداد الʙʻʶات ، وسʽا

بهʙف تعʦʽʤ قʽʺة الʺʕسʶة ʖʳǽ إن تʨؔن تؔلفة مʱʵلف عʻاصʛ الȄʨʺʱل في حʙودها  -4
  الʙنʽا ، Ǽغʛض تʵفʠʽ تؔلفة الȄʨʺʱل وهʨ ما یʢʱلʖ حʶاب تؔلفة رأس الʺال.

  العʦامل الʓʸثʙة على تؒلفة رأس الʸال:
 ʨȞʺال ʛاصʻعلى ؗافة الع ʛثʕامل عامة تʨعǼ الʨتؔلفة الأم ʛأثʱل رأس تȞʽامل  الʺال،نة لهʨعȃو

 ȑʚال Ȍʽلʵد للʙʴʺار الʛالقǼ ʥلʚؗ الʨتؔلفة الأم ʛأثʱة ؗʺا تʙعلى ح ʛʸʻل عȞǼ Șعلʱخاصة ت
یʨؔʱن مʻه هȞʽل رأس الʺال ونʰʶة ؗل عʛʸʻ فʽه وفʽʺا یلي نعʛض لهʚه العʨامل الʲلاثة ؗʺا 

، ȑʙʻدها (هʙل:60، 2003حʽʸفʱال ʧيء مʷǼ (  
  مة:تأثʙʻ العʦامل العا-أ 

كʺا أتʹح ساǼقاً مʧ مفهʨم تؔلفة الȄʨʺʱل فʨʱʽقع الʺʛʺʲʱʶون الʚیʧ یʜودون الʺʷʻأة Ǽالأمʨال 
 ʦالهʨغلال أمʱاس ʧم ʦمانهʛد حʛʳم ʧع ʦهʹȄʨعʱفي لȞǽ ʙل على عائʨʸʴال (ʧʽʻملاك ودائ)

ؗʺا أنهʦ  الاسʲʱʺار،لʴʱقȘʽ إشʰاعات (مʻافع) حاضʛة ʳʽʱʻؗة لʨʱجʽه تلʥ الأمʨال إلى مʳال 
ʨʱقعʨن ʚؗلʥ الʨʸʴل على عائʙ لʱعȄʨʹهʦ عʧ الʺʵاʛʡ الʱي قʙ یʱعʛض لها عائʙ ی

.ʦاراتهʺʲʱاس  
وȄعʛʰʱ الʜʳء الأول مʧ العائʙ تعȄʨʹاً للʺʛʺʲʱʶ عʧ عʛʸʻ الʜمʧ ، إذ ʸʴǽل علʽه 
كʱعʠȄʨ عʧ تأجʽل الʨʸʴل على إشʰاع أو مʻفعة فʨرȄة مʧ أمʨال ʱʺǽلؔها .وتقʙر قʽʺة هʚا 

 ʙالعائǼ ʠȄʨعʱالات لا الʳاله في مʨأم ʛʺʲʱأنه اس ʨه لʽل علʨʸʴال ʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ ȑʚال
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مʶاوȄاً للعائʙ الʺʨʱقع على سʙʻات حʨȞمʽة لا  -تʳاوزاً –تʱعʛض لأȑ مʵاʛʡ ، وسʨف نعʛʰʱه 
 ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙعʺǼ هʽعل Șلʢǽ ما ʨة ، وهʻʶال ʧقاقها عʴʱة اسʛʱف ʙȄʜت

 ʛʡاʵʺالRisk Free Rate   ʙا العائʚقف هʨʱȄتؔلفة –و ʧءاً مʜأة جʷʻʺة للʰʶʻالǼ ʛʰʱعǽ ȑʚال
على الʴالة الاقʸʱادǽة فؔلʺا زاد الʢلʖ على الأمʨال ، زاد معʙل العائʙ –أȑ مʙʸر تʺȄʨل 

  على الاسʲʱʺار الʵالي مʧ الʺʵاʛʡ ، والعʝȞ صʽʴح.
  العʦامل الʳاصة ȜǺل عʹʙʶ:  -ب

 ʙالعائ ʧاني مʲء الʜʳة للʰʶʻالǼ ي أماʱال ʛʡاʵʺال ʧه عʹȄʨعʱل ʛʺʲʱʶʺه الʽل علʸʴǽ ȑʚوال
یʱعʛض لها العائʙ الʺʨʱقع مʧ الاسʲʱʺار ، فʢʽلȘ علʽه بʙل الʺʵاʛʡ تʛتȌʰ هʚه العʨامل Ǽقʛار 
الʺʕسʶة ʷǼأن هȞʽل رأس الʺال ،أȑ تʙʴیʙ مʸادر الȄʨʺʱل الȄʨʢلة الأجل الʱي تلʰي 

ʽʺʺال ʟائʸʵاً للʛʤة ،ونȄارʺʲʱاجاتها الاسʽʱي احʱال ʛʡاʵʺر فان درجة الʙʸة لؔل مʜ
، ʛضة للʺʵاʛʡ أكʛʲ مʧ حʺلة الأسهʦیʱعʛض لها تʨؔن مʱʵلفة ومʱفاوتة ، فالʺقʛضʨن هʦ ع

ʧع ʛʤʻال ʠغǼ ʙائʨل على العʨʸʴفي ال Șʴال ʦارة إذ لهʶʵح أو الȃʛة للʶسʕʺال Șʽقʴت ،
فلاس ، إما حʺلة كʺا لهʦ الأولȄʨة في الʨʸʴل على مʴʱʶقاتهʦ في حالة الʸʱفʽة أو الإ

 ȑʚال ʙة (العائʶسʕʺض لها الʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺال ʧم ʛʰء الأكʜʳن الʨلʺʴʱʽة فǽالعاد ʦالأسه
 سʸʴʱʽل علʽه الʺʛʺʲʱʶون )

یʨʱقف على الʺʵاʛʡ الʱي تʱعʛض لها مʸادر الȄʨʺʱل، فʺʧ الʺʨʱقع أن ʨȞǽن الافʛʱاض أقل 
  .392) ،2004 وآخʛون الʻʴاوȑ، (تؔلفة. مʸادر الȄʨʺʱل تؔلفة والأسهʦ العادǽة أكʛʲها 

 ʛʡاʵن مʨلʺʴʱة القائʺة یǽة في نهاǽالعاذ ʦاضح أن حʺلة الأسهʨال ʧا فإنه مʚȞوه
لأن الʱؔلفة الʱي تʙعʺها الʺʷʻأة (العائʙ الʸʴǽ ȑʚل علʽه  الاخʛون. ونʛʤاً أكʛʰ مʺا یʴʱʺل 

فإنه مʧ  ة،الʺʱʵلفالʺʛʺʲʱʶون) تʨʱقف على الʺʵاʛʡ الʱي تʱعʛض لها مʸادر الȄʨʺʱل 
تʨؔن الأسهʦ العادǽة أكʛʲ بʻʽʺا  تؔلفة، وأن مʸادر الȄʨʺʱلالʺʨʱقع أن ʨȞǽن الافʛʱاض أقل 

ȘȄʛʢف الʸʱʻازة في مʱʺʺال ʦتأتي الأسه  
  تʻȜʵل هȜʻل رأس الʸال: تأثʙʻ-ج

ونʰʶة  الʺال،عادة ما تʹع الʺʷʻآت سʽاسة مʙʴدة ʷǼأن الʵلȌʽ الȑʚ یʨؔʱن مʧ هȞʽل رأس 
 ʛʸʻه،كل عʽل  فȄʨʺفي ت Ȍة فقʽؔق الʺلʨوض وحقʛاد على القʺʱلا الاعʲأة مʷʻʺر الʛتق ʙفق
   اسʲʱʺاراتها.



         

190                                                       /2017 

 ʦالأسه ʙعʰʱʶا تʚȃازة، ؗʺاوʱʺʺال  ȑʚال Ȍʽلʵداخل ال ʛʸʻفة لؔل عʙهʱʶة مʰʶن ʥلʚؗ رʛتق ʙق
وʡالʺا أن تؔلفة ؗل عʛʸʻ تʱʵلف نʳʽʱة  اسʲʱʺاراتها.قʛرت الاعʱʺاد علʽه في تʺȄʨل 

ة الʺʵاʛʡ الʱي یʱعʛض لها عائʙ ذلʥ العʛʸʻ فإنه مʧ الʺʨʱقع أن تʱʵلف لاخʱلاف درج
تؔلفة الأمʨال وفقاً لقʛار الʺʷʻأة الʙʴǽ ȑʚد العʻاصʛ الʱي یʨؔʱن مʻها هȞʽل رأس الʺال ونʰʶة 

 ȑʙʻه (هʽف ʛʸʻ2003كل ع.( 
  مʵاكل قʻاس تؒلفة رأس الʸال:

ʺا ؗʺا حʙدها (سȄʨلʦ یʨاجه قʽاس تؔلفة الȄʨʺʱل مʷاكل تؔʺʧ في عʧȄʛʸʻ ه  
،1997:(  

حʘʽ أن ؗل مʙʸر مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱاحة قʙ لا تʙر  الʱأكʙ،عʛʸʻ عʙم  الأول:
ʙة، وفيǼالʹʛورة عʨائʙ مʨجʰة  ʕؗاً  مʻʽقǽ دةʙʴم ʙʽاعʨم  

ل مʻها ǽعʺل في ʣل قʨانʧʽ مʕقʱة  ومʰʱایʻة،مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱاحة مʨʻʱعة  أن الʰاني: وؗ
  ʚا الʰʱایʧ فʽʺا یلي:حʘʽ یʱʹح ه ومʱʵلفة،

مʸادر مʙیʨنʽة مʢلقة Ǽʺا تʱʶلʜم مʧ مʙفʨعات دورȄة مʙʴدة، لا ʧȞʺǽ الإخلال بها  -1
على الإʡلاق إلا Ǽعقȃʨات صارمة قʙ تʸل إلى حʙ الʸʱفʽة الʺʤʻʺة وȂفلاس 

  مالʽؔها. 
اء أو الʺلاك أو الʺʱʻفعʧʽ في الʺʤʻʺة. -2 ʛؗʷعة الʨʺʳم ʧاهʺات مʶم  
3-  ʙجʨی ʧʽفʛʢال ʧیʚه ʧʽد بʨة مع وجʽنʨیʙʺالة الʴب لʛعʹها أقǼ لفةʱʵفة مʽلʨت

ة، وȃعʹها أقʛب لʴالة الʺلʽؔة مع وجʨد عʛʸʻ الʙائʻة.     عʛʸʻ الʺʷارؗ
- ʖالʰد الʗʲʸال: :الʸوتؒلفة رأس ال ȏارʻʯاح الاخʶالإف ʥʻالعلاقة ب  

  وهʹاك عʗة نȂʙʢات تʗʲد العلاقة بʥʻ الإفʶاح الاخʻʯارȏ وتؒلفة رأس الʸال وهي:  
1- ʢالة:ن ʦؕة الȂʙ  م تعارضʨمفه ʧلاقا مʢان ȑارʽʱاح الاخʸة دوافع الإفȄʛʤʻه الʚه ʗʻʽب

 ، Ȑʛجهة أخ ʧها مʽʻة ودائ ʛؗʷال ʧʽȃجهة،و ʧم ʧʽʺاهʶʺراء والʙʺال ʧʽالح بʸʺال
واعʛʰʱت أن الإفʸاح ʲʺǽل آلʽة لʵʱفʠʽ الʱؔالʽف الʻاجʺة عʧ هʚا الʱعارض ؗʺا أنه 

عʧ معلʨمات ǽعʺل ؗآلʽة لʹȌʰ أداء الʺʙراء و  هʨ سȞʷʽل حافʜاً لʙیهʦ للإفʸاح اخʽʱارȄاً
ʦʽʤʻʱها الʽضه علʛفǽ اوز ماʳʱت(Lambert,R. Contracting theory and 

accounting,2001,32-34).  
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ات الʵاضعة لʱؔالʽف  نȂʙʢة الʯؒالʻف الʻʴاسʻة: - 2 ʛؗʷة أن الȄʛʤʻه الʚار هʸان Ȑʛی

ة  ʛؗʷال ʦʳار حʽعاً لʺعʰت ʥة" وذلʽة عالʽاسʽس ʧاح عʸالإفǼ م على الأرجحʨتق

معلʨمات أǼعʙ مʺا ǽفʛضه علʽها الʦʽʤʻʱ لʵʱفʠʽ تلʥ الʱؔالʽف 

)Watts,R.I.,Zimmeranm,J.L,1990,144-145.( 

تȐʛ أن الʺʙراء قʙ لا ǽʺلʨؔن حافʜاً للإفʸاح عʧ معلʨمات خاصة  نȂʙʢة الإشارة: - 3
ة  اخʽʱاراً نʛʤاً لأنهʦ یʨʱقعʨن أن تقʙم تلʥ الʺعلʨمات إشارة ʛؗʷأداء ال ʧة عʙʽج

     .(Roos ,S, 1977, 25-27)للأسʨاق، وȃالʱالي ʵǽفʹʨن احʱʺال عʙم تʺاثل 
ات تǼ ʘʴʰاسʛʺʱار للʱاكʙʽ على أنها تعʺل  الʹȂʙʢة الʙʵعʻة: -4 ʛؗʷة أن الȄʛʤʻه الʚه ʙ ʕؗت

ضʺʧ حʙود وأخلاقʽات ومʱʳʺعاتها، وهʨ ما ʳǽعل مʧ الʸعʖ علʽها أن تʗʰʲ شʛعʱʽها 

عʧ أصʨلها الʱقلǽʙʽة، فهي تʱʴاج إلى الإفʸاح عʧ معلʨمات أǼعʙ  عʛʰ الإفʸاح

 Guthri,J,Petty, Randلإثʰات تʺȞʶها Ǽقʦʽ الʺʱʳʺع الȑʚ تعʺل ضʺʻه (
Yongvanicn,K, 2004,284-288.(  

یȐʛ أنʸار هʚه الȄʛʤʻة أن تʨصʽل معلʨمات خاصة للʺʻافʧʽʶ  نȂʙʢة تؒالʻف الʸلʻؒة: -5
ة : إذ لأن عʨاقʖ الإفʸاح قʙ لا یʕدǼ ȑالʹʛورة إلى تʵف ʛؗʷة للʽلʰقʱʶʺاح الȃالأر ʠʽ

تʨʱقف على العʙیʙ مʧ العʨامل مʲل ʽʰʡعة الʨʶق الʻʱافʽʶة، نʨعʽة الʺعلʨمات الʵاصة، 
ات أخȐʛ الى الʨʶق  ʛؗل شʨدخ ʛʢوخ(Darrough,M. 1993,558). 

ت إن معʦʤ الȄʛʤʻات تʴاول تʛȄʛʰ الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʱي تʳʱاوز الʺʢʱلʰا  - 6
 ʦǽʙص إدارتها على تقʛة ، وح ʛؗʷة الʰها رغʻامل ، مʨالع ʧم ʙیʙاءً على العʻة بʽنʨالقان

 .معلʺات إضا فʽة تʴقȘ أهʙافها الʻهائʽة
  حʘʽ تʻاول هʚا الʳانʖ الإجʛاءات الʱالʽة: ):الإʟار العʸلي للʖʲʮ ( الʗراسة الʗʻʸانʻة

- :ʖʲʮمʹهج ال   
الʨصفي الʴʱلʽلي؛ لʨؔنه مʧ أكʛʲ الʺʻاهج اسʙʵʱاماً ǽعʙʺʱ الʘʴʰ على اسʙʵʱام الʺʻهج       

 ʦعʙة، و تʽقʢʻائج مʱصل إلي نʨʱف الʙبه ʥة، وذلʽانʶة والإنʽاعʺʱراسات الاجʙفي ال
 ʗاولʻي تʱات الʽل الأدبʺʷي تʱة، والȄʨانʲادر الʸʺام الʙʵʱاس ʦوت ،ʘʴʰات في الʽضʛالف

ʚلʥ ما تʦ نʛʷه مʧ أʴǼاث ورسائل علʺʽة و  دورȄات مʸʸʵʱة مʛتʢʰة ʨʺǼضʨع الʺʨضʨع  وؗ
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 ʘʴʰع الʨضʨʺة لʽلʽلʴʱال ʖانʨʳة الʳة لʺعالʽانات الأولʽʰان إلى جʺع الʲاحʰأ الʳا لʺؗ ،ʘʴʰال
 كʺا تʦ اسʙʵʱم مʧ خلال الاسʰʱانة ؗأداة رئʶʽة للʘʴʰ، صʺʺʗ خʸʽʸا لهʚا الغʛض،

 .الʘʴʰ فʛضʽات واخʰʱار الاسʰʱانة، لʴʱلʽل   SPSSالإحʸائي الʛʰنامج
- :ʖʲʮة الʹʻع وعʸʯʱم  
1:ʖʲʮع الʸʯʱم .  ʧʽام العاملʶورؤساء الأق ʧʽراء العامʙʺال ʧم ʘʴʰع الʺʱʳن مʨؔʱی

Ǽالأقʶام الʺالʽة في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ العاملة في 
) ʦدهʙالـغ عـʰة والʜاع غʢفة.120قʣʨف ومʣʨم (  

2ʖʲʮة الʹʻع .ʱاخǼ نʨʲاحʰة : قام الʻʽقة العȄʛʡ امʙʵʱاسǼ ʘʴʰع الʺʱʳم ʧة مʻʽار عʽ
  ) مʣʨف ومʣʨفة.80العʨʷائʽة وȃلغ عʙد العʻʽة (

  :یلي كʺا قʧʽʺʶ إلى الاسʰʱانة تقʦʽʶ تʦ أداة الʗراسة: -
 ʤʴن  الأول: القʨؔʱی ʧانات مʽʰة الʽʸʵʷة الʽفʽʣʨة والʻʽراسة، لعʙن  الʨؔʱȄو  ʧم

 .فقʛات )4(
 ʤʴاني: القʰال ʦه وتʺʽʶاور ىإل تقʴیلي كʺا ثلاثة م:  

 :ر الأولʦʲʸة  الʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰاع الʢفي ق ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ امʺʱاه ʙجʨی
الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال، 

 .) فقʛات8مʧ ( وʨؔʱȄن 
 :انيʰر الʦʲʸتؔلفة رأس الʺال ال ʧع ȑارʽʱاح الاخʸللإف ȑʨʱʶم ʙجʨاع  یʢفي ق

 .فقʛات) 8 (مʧ الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ، وʨؔʱȄن 
 :ʖالʰر الʦʲʸتؔلفة رأس الʺال في  ال ʧع ȑارʽʱاح الاخʸعلي الإف ʛثʕامل تʨع ʙجʨی

 فقʛات. )9 (مʧ قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ، وʨؔʱȄن 
ʙوق ʗات كانǼات على الإجاʛاور فقʴʺال Șاس وفʽت مقʛȞʽاسي، لʺʵكʺا ال ʨضح هʨم 

  ): 1جʙول رقʦ ( في
)  ʤول رقʗت1جʙȜʻاس لʻدرجات مق (  

 قلʻلة جʗا قلʻلة مʦʯسȊ كʙʻʮة كʙʻʮة جʗا الʻʹʶʯف

درجة 
 الʦʸافقة

5 4 3 2 1 
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 ǽقʙʸ لقʽاسه، ؗʺا أعʙت ما تقʝʽ أنها مʧ الʱأكǽ ʙعʻي الاسʰʱانة صʙق :الاسʮʯانة صʗق -
 ناحʽة، ووضʨح مʧ الʴʱلʽل في تʙخل أن ʖʳǽ الʱي العʻاصʛ لؔل الاسʰʱانة شʺʨل" Ǽالʙʸق
  .ʙʵʱʶǽمها مʧ لؔل مفهʨمة تʨؔن  ʘʽʴǼ ثانʽة، ناحʽة مʧ ومفʛداتها فقʛاتها

 وقام الʰاحʲان Ǽالʱأكʙ مʧ صʙق الاسʰʱانة ȄʛʢǼقʧʽʱ هʺا:
لفʗ : حʘʽ تʦ عʛض الاسʰʱانة على مʨʺʳعة مʧ الʺʧʽʺȞʴ، تأالʢاهȏʙ  الʙʸق-1

مʧ عʙد مʧ أعʹاء الهʯʽة الʙʱرʽʶȄة في الʳامعات والؔلʽات الفلʽʻʽʢʶة Ǽقʢاع غʜة 
والʺʧʽʸʸʵʱ في الʺʴاسʰة والاحʸاء، وقʙ اسʳʱاب الʰاحʘ لآراء الʺǼ ʧʽʺȞʴإجʛاء ما یلʜم 

  مʧ حʚف وتعʙیل في ضʨء الʺقʛʱحات الʺقʙمة، حʘʽ خʛجʗ الاسʰʱانة في صʨرتها الʻهائʽة.
على مʱʳʺع الʙراسة  الاسʰʱانةلفقʛات  الʻʰائي: تʦ حʶاب الʙʸق الʮʹائي الʙʸق-2

مفʛدة، وذلʶʴǼ ʥاب معامل الارتʰاȋ بʧʽ الʙرجة الؔلʽة لؔل مʨʴر والʙرجة الؔلʽة  53الʰالغ 
) ʦول رقʙʳال ʧʽʰȄانة، وʰʱ2للاس ʙʻانة عʰʱاور الاسʴع مʽʺفي ج ȋاʰع معاملات الارتʽʺأن ج (

  0.05 مʧ  اقل الاحʱʺالʽة ʽʺةإن الق حʘʽ 0.05مȐʨʱʶ دلالة 
) ʤول رقʗة 2جʻرجة الؒلʗر والʦʲة لؒل مʻرجة الؒلʗال ʥʻب ȉاʮمعامل الارت (

  للاسʮʯانة
معامل  الʦʲʸر ر.م

 ȉاʮالارت 
القʸʻة 

 الاحʸʯالʻة 

1 
یʨجʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة 

 ʖʳح ʧم ʙʴلل ʧʽʢʶرصة فلʨؔلفة رأس الʺال. في بʱعلقة بʱʺمات الʨالʺعل 
.7810 0.000  

2 
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك 

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵوال 
.7660 0.000  

3 
یʨجʙ عʨامل تʕثʛ علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع 

 ʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ.الʨʻʰك والʙʵمات ال
.7500 0.000  

ثʰات الاسʰʱانة ǽعʻى الʱأكʙ مʧ أن الاجاǼة سʨؔʱن واحʙة تقʰȄʛا لʨ تʛؔر ثʮات الاسʮʯانة:  -
تʽʰʢقها على الاشʵاص نفʶهʦ في وقʗ آخʛ، وقʙ تʦ اسʙʵʱام Ȅʛʡقة ʛؗونʰاخ ألفا لقʽاس ثʰات 

) ʦول رقʙʳضح الʨی ʘʽانة، حʰʱاور ) معاملات 3الاسʴم ʧر مʨʴاخ ألفا لؔل مʰونʛؗ
  الاسʰʱانة.
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) ʤول رقʗاخ ألفا ) معاملات3جʮونʙاس كʻات لقʮانة ثʮʯالاس  

) ʦول رقʙʳة في الʻʽʰʺائج الʱʻال ʛهʤأن معامل3ت (    ʙق (اخʰونʛؗ ألفا) قʙʸال
 ʧʽاوح بʛات، 0.878- 0.736تʰʲالǼ انةʰʱع الاسʱʺالى ت ʛʽʷǽ تفع مʺاʛات مʰمعامل ث ʨوه ،

 ʧʽق بʙʸاوح معامل الʛن 0.954- 0.769كʺا تʨȞǽ ʥلʚȃق  ، وʙص ʧم ʙتأك ʙان قʲاحʰال
وثʰات اسʰʱانة الʙراسة، مʺا ʳǽعلهʦ على ثقة تامة ʴʸǼة الاسʰʱانة وصلاحʱʽها لʴʱلʽل الʱʻائج، 

  والإجاǼة على أسʯلة الʙراسة واخʰʱار فʛضʽاتها.
  تʲلʻل واخʮʯار الʻʮانات:

  :)سʙʸنʦف-ʦؕلʙʱʸوفاخʮʯار الʦʯزȂع الʻʮʠعي (اخʮʯار  -
لʺعʛفة هل الʽʰانات تʰʱع الʨʱزȄع  سʺʛنʨف-خʰʱار ʨؗلʺʛʳوف اسʙʵʱم الʰاحʲان ا        

الʽʰʢعي أم لا؟ وهʨ اخʰʱار ضʛورȑ في حالة اخʰʱار الفʛضʽات، لأن معʦʤ الاخʰʱارات 
) ʦول رقʙʳضح الʨȄو ،  ) أن قʽʺة اخʰʱار4الʺعʺلʽة تȋʛʱʷ أن ʨȞǽن تʨزȄع الʽʰانات ʽʰʡعʽاً

T ةʺʽق ʧم ʛʰة أكȃʨʶʴʺالT  ʥلʚ ) sig. > 0.05( 0.05 أكʛʰمȐʨʱʶ الʙلالة الʙʳولʽة، وؗ
  وهʚا یʙل على أن الʽʰانات تʰʱع الʨʱزȄع الʽʰʢعي، وʖʳȄ اسʙʵʱام الاخʰʱارات الʺعلʺʽة. 

  
  
  
  

 الʦʲʸر ر.م
 عʗد

 الفقʙات

معامل 
(ألفا 

 كʙونʮاخ)

معامل 
  الʗʶق

1 
یʨجʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة 

ʖʳح ʧم ʙʴلل ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺؔلفة  الʱعلقة بʱʺمات الʨالʺعل
 رأس الʺال. 

8 0.878 0.954 

2  
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك 

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵوال 
8 0.764 0.789 

3 
یʨجʙ عʨامل تʕثʛ علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في 

 ات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ.قʢاع الʨʻʰك والʙʵم
9 0.736 0.769 
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) ʤول رقʗعي 4جʻʮʠع الȂزʦʯار الʮʯ1)) اخ – Sample Kolmogorov – 
smirnove)  

القʸʻة 
 الاحʸʯالʻة

  قʸʻة 
  T   

 الʦʲʸر عʹʦان الʦʲʸر

0.489 0.735 
یʨجʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة 

 في بʨرصة فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال. 
 الأول

0.365 0.880 
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك 

 لʧʽʢʶ.والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة ف
 الʰاني

0.169 0.922 
یʨجʙ عʨامل تʕثʛ علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع 

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰال 
ʖالʰال 

  وقʗ تʤ اسʗʳʯام الأدوات الإحʶائʻة الʯالʻة:

أساسي لأغʛاض الʖʶʻ الʺȄʨʯة والʛؔʱارات والʺʨʱسȌ الʶʴابي: ʙʵʱʶǽم هʚا الأمȞʷǼ ʛل  - 1
 معʛفة تʛؔار فʯات مʱغʛʽ ما وʦʱȄ الاسʱفادة مʻها في وصف عʻʽة الʙراسة. 

  لʺعʛفة ثʰات فقʛات الاسʰʱانة. ،) Cronbach's Alphaاخʰʱار ألفا ʛؗونʰاخ ( - 2

 K-S)  ( : Kolmogorov-Smirnov Testسʺʛنʨف-اسʙʵʱام اخʰʱار ʨؗلʺʨʳروف  - 3
 ʗفة ما إذا ؗانʛار لʺعʰʱا الاخʚم هʙʵʱʶǽ.مهʙع ʧعي مʽʰʢع الȄزʨʱع الʰʱانات تʽʰال 

) لقʽاس درجة Spear man Correlation Coefficientمعامل ارتʰاȋ بʛʽسʨن ( - 4
:ȋاʰاب  الارتʶʴامه لʙʵʱاس ʦت ʙوق .ʧȄʛʽغʱم ʧʽار على دراسة العلاقة بʰʱا الاخʚم هʨقǽ

 الاتʶاق الʙاخلي والʙʸق الʻʰائي للاسʰʱانة، والعلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات.

5 - ʱار اخʰsign  ʙة قǼاʳʱدرجة الاس Ȍسʨʱم ʗفة ما إذا ؗانʛة لʺعʙة واحʻʽفي حالة ع
أم زادت أو قلʗ عʧ ذلʥ. ولقʙ تʦ اسʙʵʱامه للʱأكʙ مʧ دلالة  6وصلʗ إلي الʽʴاد وهي 

 الʺʨʱسȌ لؔل فقʛة مʧ فقʛات الاسʰʱانة.
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 خʶائʝ وسʸات عʻʹة الʗراسة: -
 )  الʻʮانات الʻʶʳʵة للعʻʹة5جʗول (

 ʹʮالʗ ارʙؒʯة الʮʴʹال % 

 الʓʸهل العلʸي
 ȜǺ 53 66الʦرʦȂس

 34  27 دراسات علʻا

 %100              80الاجʸالي                                                         

  
 الʸʴʸى الʻʡʦفي

 46 37 مʗیʙ مالي

 53 43 رئʛʻ القʤʴ الʸالي

 %100              80الاجʸالي                                                         

 سʹʦات الʙʮʳة
 ʥات 10-5مʦʹ26  21 س 

 ʥ43  34 سʹة 15-11م 

 ʥم ʙʰ31 25 سʹة 15اك  

 %100              80الاجʸالي                                                         

  الʝʶʳʯ العلʸي
 54 44 مʲاسʮة

 14 11 إدارة اعʸال

 32 25 مالʻة ومʙʶفʻة

 %100              80الاجʸالي                                                       
) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱة (10یʰʶن درجة %66) أن نʨلʺʴǽ راسةʙة الʻʽع ʧم (

 ) ʴǽʺلʨن درجات علʽا، ولعل ذلʥ یʛجع إلى ʽʰʡعة عʺل العʻʽة%34الȞʰالʨرʨȄس، ونʰʶة (
الʺʰʽʳʱʶة، فهʨ یʰʱعʨن الأقʶام الʺالʽة، وȃالʱالي الأقʶام الʺالʽة ʴǼاجة إلى درجات ومʕهلات 

  علʺʽة عالʽة ومʻاسʰة.
انʗ نʰʶة ( ) مʧ %46) مʧ عʻʽة الʙراسة مʧ رؤساء الأقʶام، ونʰʶة (%53وؗ

ʙʵمات الʺʙراء الʺالʧʽʽ، وهʚا ǽعʽʰʡ ʝȞعة الأقʶام الʺالʽة، وعʺلها، وهȞʽل قʢاع الʨʻʰك وال
  الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ العاملة في قʢاع غʜة.

انʗ نʰʶة ( ) مʧ ذوȑ الʛʰʵات %31) لʙیهʦ خʛʰات مʛتفعة، ونʰʶة (%43وؗ
  ) مʧ ذوȑ الʛʰʵات مʵʻفʹة.%26الʺʨʱسʢة، و(
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انʗ نʰʶة ( ) مʧ أفʛاد العʻʽة مʧ تʟʸʵ الʺʴاسʰة، بʻʽʺا ؗانʗ نʰʶة %54وؗ
) ʴǽʺلʨن تʟʸʵ إدارة ʽ14%ة والʺʛʸفʽة، ونʰʶة (%) مʧ تʟʸʵ العلʨم الʺال32(

، والأقʶام الʺالʽةالأعʺال، وȐʛȄ الʰاحʲان Ǽأن الʺʴاسʖ هʨ الفʛد الʺʕهل للقʽام Ǽʺهام الإدارة 
.ʧʽʰاسʴʺال ʧة مʻʽاد العʛأف ʦʤا ؗان معʚل  

  اخʮʯار فʙوض الʗراسة: -
والʙʵمات الʺالʽة  یʨجʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰكالفʙضʻة الأولى:  -1

  الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال.
للعʻʽة الʨاحʙة لؔافة فقʛات  Tلاخʰʱار الفʛضʽة الأولى قام الʰاحʲان Ǽاسʙʵʱام اخʰʱار  

) ʦول رقʙʳاته، والʛة لفقʽرجة الؔلʙر الاول والʨʴʺائج:6الʱʻض الʛعǽ (  
) ʤول رقʗا6جʯار  ئج) نʮʯاخT  رجةʗر الأول والʦʲʸات الʙع فقʻʸʱة لʗاحʦة الʹʻللع

  الؒلʻة لفقʙاته

 ر.م
 فقʛات الʺʨʴر الاول

 Ȍسʨʱʺال
 الʶʴابي

الانʛʴاف 
 ȑارʽالʺع 

الʨزن 
 الʰʶʻي

 )Tقʽʺة (
قʽʺة 

)Sig.( ةʰتʛ
ال

 

1 
ʙʴǽ الإفʸاح الاخʽʱارȑ مʧ مȞʷلة 
عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ العʺلاء 

  وȂدارة الʨʻʰك.
2.41 1.03 59.68 1.126 0.020 2 

2 
 ʧم ʠفʵǽ ȑارʽʱاح الاخʸالإف
تؔالʽف العʺلʽات للʨʻʰك وȃالʱالي 

  ʵǽفʠ مʧ تؔلفة رأس الʺال.
1.52  0.57  30.40  1.610  0.000  7 

3 
ʶǽاعʙ الإفʸاح الاخʽʱارȑ على 

  تʵفʠʽ تؔلفة الافʛʱاض في الʨʻʰك.
2.81 1.11 56.01 4.001 0.000 5 

4 
خʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الإفʸاح الا

 ʛاصʻع ʧم ʛʸʻالʺال لؔل ع
الȄʨʺʱل ʶǽاعʙ إدارة الʨʻʰك على 
 Șقʴي تʱة الʰاسʻʺادر الʸʺار الʽʱاخ

.ʙعائ ʛʰأقل تؔلفة واك  

1.55  0.53  31.00  1.711  0.000  8 

5 
الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس 
 ʛʽʲؔاذ الʵك في اتʨʻʰال ʙاعʶǽ الʺال

2.86 1.01 59.05 4.203 0.000 3 
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ʽشʛة الʽارات الʺالʛالق ʧة.مʙ  

6 
 ʦʽʤفي تع ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʦاهʶǽ
قʽʺة الʨʻʰك مʧ تʨفʛʽ الʺعلʨمات 
الʵاصة Ǽعʻاصʛ الȄʨʺʱل Ǽغʛض 

  تʵفʠʽ تؔلفة الȄʨʺʱل.

3.75 0.91 74.86 4.902 0.002 1 

7  
 ʛʽفʨفي ت ȑارʽʱاح الاخʸالاف ʙاعʶǽ
الʺعلʨمات الʱي تʶاعʙ مʙʵʱʶمي 

ʺالʽة للʨʻʰك في مقارنة أدائها القʨائʦ ال
  الʺالي مع مʽʲلاتها.

1.78  0.55  35.60  1.790  0.000  6 

8  

على الʨʻʰك الʺʨازنة بʧʽ الآثار 
الإʳǽابʽة والʶلʽʰة الʺʛʱتʰة على 
الإفʸاح الاخʽʱارȑ وزȄادة الاهʱʺام 

  Ǽه لʺا له مʧ فʨائʙ أكʛʰ مʧ تؔالʽفه.

2.84 0. 99 56.70 4.540 0.000 4 

ʱاه ʙجʨاع یʢفي ق ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ امʺ
الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة 
فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة 

 بʱؔلفة رأس الʺال.

2.44 0.836 50.41 2.985 0.003 - 

  .α ≥ 0.05الارتʮاȉ دال إحʶائʻاً عʹʗ مȏʦʯʴ دلالة  *
   ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱ6ی) ʦة رقʛ6) أن الفقʽفي ) ت ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʦاهʶ

تعʦʽʤ قʽʺة الʨʻʰك مʧ تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʵاصة Ǽعʻاصʛ الȄʨʺʱل Ǽغʛض تʵفʠʽ تؔلفة 
%)، في 74.86() والʨزن الʰʶʻي 3.75الȄʨʺʱل قʙ حʸلʗ على أعلى مʨʱسȌ حʶابي بلغ (

) ʦة رقʛأن الفق ʧʽ4ح ʛاصʻع ʧم ʛʸʻتؔلفة رأس الʺال لؔل ع ʧع ȑارʽʱاح الاخʸالإف (
عائʙ قʙ  وأكȄʨʺʱʛʰل ʶǽاعʙ إدارة الʨʻʰك على اخʽʱار الʺʸادر الʺʻاسʰة الʱي تʴقȘ أقل تؔلفة ال

  ).%31.00) والʨزن الʰʶʻي (1.55حʸلʗ على أدنى مʨʱسȌ حʶابي بلغ (
   ) ȑاوʶة الأولى تʽضʛات الفʛع فقʺʳابي لʶʴال Ȍسʨʱʺفة عامة فان الʸȃ2.44و (

) ȑاوʶǽ يʰʶʻزن الʨوهي أق%50.41وال () ʙایʴʺي الʰʶʻزن الʨال ʧل %60ل مʙمʺا ی ،(
على أنه لا یʨجʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في 
بʨرصة فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة 

0.05.  
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ولى الʱي تʟʻ على أنه "لا یʨجʙ الʱʻائج الʶاǼقة یʦʱ رفʠ الفʛضʽة الأ علىوʻȃاءً  
 ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰاع الʢفي ق ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ امʺʱاه

  للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال".
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الفʙضʻة الʰانʻة: 

  .ʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶالʨʻʰك والʙʵمات الʺال
للعʻʽة الʨاحʙة لؔافة فقʛات  Tلاخʰʱار الفʛضʽة الʲانʽة قام الʰاحʲان Ǽاسʙʵʱام اخʰʱار  

) ʦول رقʙʳاته، الʛة لفقʽرجة الؔلʙاني والʲر الʨʴʺائج:7الʱʻض الʛعǽ (  
) ʤول رقʗʱائج7الʯار  ) نʮʯاخT  انيʰر الʦʲʸات الʙع فقʻʸʱة لʗاحʦة الʹʻللع

  الؒلʻة لفقʙاته والʗرجة

 فقʛات الʺʨʴر الʲاني ر.م
 Ȍسʨʱʺال
 الʶʴابي

الانʛʴاف 
 ȑارʽالʺع 

الʨزن 
 الʰʶʻي

 )Tقʽʺة (
قʽʺة 

)Sig.( 
 الʛتʰة

1 

 ʧم ȑارʽʱاح الاخʸالإف Ȑʨʱʶادة مȄز ȑدʕی
 ȑدʕك، مʺا یʨʻʰادة ثقة العʺلاء في الȄز
بʙوره إلى زȄادة الإقʰال على زȄادة 

  الاسʲʱʺارات.

2.80 1.06 56.00 4.000 0.000 7 

2 
تʺʲل تؔلفة رأس الʺال قʙʽاً على الʺعلʨمات 
الʱي تȄʨʱʴها الʱقارʛȄ الʺالʽة مʺا ʙʴǽ في 

.ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʧان مʽالاح ʠعǼ  

2.87 1.01 59.06 4.202 0.000 6 

3 
الاهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة 
ʜ الʺالي  ʛؗʺاً على الʽابʳǽا ʛثʕرأس الʺال ی

Ȅك وزʨʻʰة. للʽقʨʶة الʸʴادة ال  

2.98 1.03 60.01 1.125 0.020 4 

4 

 ʛʽفʨفي ت ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʙاعʶǽ
رأس الʺال،  تʱعلȘ بʱؔلفةمعلʨمات مهʺة 

ʚلʥ الإفʸاح عʧ مقایʝʽ الأداء  وؗ
 الʺعʙʺʱة مʧ قʰل إدارة الʨʻʰك.

2.09 0.86 42.00 5.837 0.000 8 

5 

ʲʺǽل الإفʸاح الاخʽʱارȑ إشارة إلى 
الʺʸالح ʷǼأن مȑʙ تʧʶʴ الأداء أصʴاب 

 ʠʽفʵفي ت ʦاهʶǽ ك. مʺاʨʻʰلي للʰقʱʶʺال
  تؔلفة رأس الʺال.

2.99 0.97 60.10 4.294 0.020 3 
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6  
 ʧع ȑارʽʱاح الاخʸالإف Ȑʨʱʶم ʦاهʶǽ
تؔلفة رأس الʺال في الʺفاضلة بʧʽ فʛص 

  الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة في الʨʻʰك.

3.01 1.01 60.17 5.543 0.000 2 

7 

 ʙʻاعى عʛفي ی ȑارʽʱاح الاخʸام الإفʙʵʱاس
الʨʻʰك الʙقة في عʛض الʺعلʨمات الʺلائʺة 
والʱي تʤʴى Ǽاهʱʺام واحʽʱاجات مʙʵʱʶمي 

  هʚه الʺعلʨمات.

3.00 0.85 60.22 6.720 0.000 1 

8  

ʶǽاعʙ الافʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس 
الʺال في تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʙورȄة لʺʶاعʙة 

لʨʻʰك لʱقʙیʛ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ في ا
الʺʵاʛʡ حʨل الʨʻʰد الʱي یʦʱ الاعʛʱاف بها 

  وتلʥ الʱي لʦ یʦʱ الاعʛʱاف بها.

2.40 1. 03 59.67 1.125 0.020 5 

یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس 
الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة 

.ʧʽʢʶرصة فلʨفي ب 
2.77 2.14 57.15 4.106 0.008 - 

  .α ≥ 0.05لارتʮاȉ دال إحʶائʻاً عʹʗ مȏʦʯʴ دلالة ا *
) یʛاعى عʙʻ اسʙʵʱام الإفʸاح الاخʽʱارȑ 7) أن الفقʛة رقʦ (7یʱʹح مʧ الʙʳول (   

في الʨʻʰك الʙقة في عʛض الʺعلʨمات الʺلائʺة والʱي تʤʴى Ǽاهʱʺام واحʽʱاجات مʙʵʱʶمي 
والʨزن الʰʶʻي ) 3.00حʸلʗ على أعلى مʨʱسȌ حʶابي بلغ (قʙ هʚه الʺعلʨمات 

)60.22) ʦة رقʛأن الفق ʧʽمات مهʺة 4%)، في حʨمعل ʛʽفʨفي ت ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʙاعʶǽ (
ʚلʥ الإفʸاح عʧ مقایʝʽ الأداء الʺعʙʺʱة مʧ قʰل إدارة الʨʻʰك  تʱعلȘ  بʱؔلفة رأس الʺال، وؗ

%)، وʸȃفة عامة 42.00() والʨزن الʰʶʻي 2.09قʙ حʸلʗ على أدنى مʨʱسȌ حʶابي بلغ (
) والʨزن الʰʶʻي ʶǽاوȑ 2.77إن الʺʨʱسȌ الʶʴابي لʳʺع فقʛات الفʛضʽة الʲانʽة تʶاوȑ (ف
)57.15) ʙایʴʺي الʰʶʻزن الʨال ʧ60) وهي أقل م% ȑʨʱʶم ʙجʨل على أنه لا یʙمʺا ی ،(

للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في 
ʱʶم ʙʻع ʧʽʢʶرصة فلʨدلالة ب Ȑʨ0.05.  
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الʱʻائج الʶاǼقة یʦʱ رفʠ الفʛضʽة الʲانʽة الʱي تʟʻ على أنه " لا  علىوʻȃاءً    
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة 

 ."ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺال  
تؔلفة رأس الʺال الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ  علىیʨجʙ عʨامل تʕثʛ الفʙضʻة الʰالʰة: 

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵك والʨʻʰاع الʢفي ق  
للعʻʽة الʨاحʙة لؔافة فقʛات  Tلاخʰʱار الفʛضʽة الʲالʲة قام الʰاحʲان Ǽاسʙʵʱام اخʰʱار 

) ʦول رقʙʳاته، الʛة لفقʽرجة الؔلʙوال ʘالʲر الʨʴʺائج:8الʱʻض الʛعǽ (  
) ʤول رقʗʱار 8الʮʯائج اخʯن (T ʻللع ʖالʰر الʦʲʸات الʙع فقʻʸʱة لʗاحʦة الʹ

  والʗرجة الؒلʻة لفقʙاته

 فقʛات الʺʨʴر الʲالʘ ر.م
 Ȍسʨʱʺال
 الʶʴابي

الانʛʴاف 
 ȑارʽالʺع 

الʨزن 
 الʰʶʻي

قʽʺة 
)T( 

قʽʺة 
)Sig.

( 
 الʛتʰة

1 
الʨʻʰك الʱي تʴقȘ أرȃاحاً أكʨȞǽ ʛʲن لʙیها 
 ȑارʽʱاح الاخʸسع في الإفʨʱفي ال ʜافʴال

  إضافʽة لعʺلائها.وتقʦǽʙ معلʨمات 
3.45 1.04 69.08 2.530 

0.01
7 

2 

2 
ʧʶʴǽ الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس 
الʺال مʧ ثقة العʺلاء Ǽالʨʻʰك في أعʺالها 

  وʙȄعʦ ثقʱهʦ في أدائها. 
3.68 0.96 73.34 4.000 

0.00
0 

1 

3 

 ʛʽفʨك في تʨʻʰال ȑارʽʱاح الاخʸالاف ʙاعʶǽ
ʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʧمات عʨة معلʽلʰق

الʙاخلة والʵارجة ، وتʨفʛʽ الʺعلʨمات اللازمة 
  للʕʰʻʱ بʱلʥ الʙʱفقات.

1.59  0.49  31.80  1.560  
0.00

0  
8 

4 
یʨجʙ تأثʛʽ واضح لʛʰؔ حʦʳ مʳلʝ الإدارة في 

.ȑارʽʱاح الاخʸالإف ȑʨʱʶك على مʨʻʰ5.216 62.00 1.16 3.10  ال 
0.00

0 
3 

5 
اسʱقلال أعʹاء مʳلʝ  في الʨʻʰك ǽعʜز 

قʽة والʺʨثʨقʽة في الʱقارʛȄ الʺالʽة مʧ الʺʙʸا
.ȑارʽʱاح الاخʸالإف ȑʨʱʶم ʧʽʶʴخلال ت  

3.01 1.00 60.70 5.543 
0.00

0 
5 
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*ʯʴم ʗʹاً عʻائʶدال إح ȉاʮدلالة الارت ȏʦ0.05 ≤ α.  
) ʧʶʴǽ الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس 2) أن الفقʛة رقʦ (8یʱʹح مʧ الʙʳول (

الʺال مʧ ثقة العʺلاء Ǽالʨʻʰك في أعʺالها وʙȄعʦ ثقʱهʦ في أدائها قʙ حʸلʗ على أعلى 
) ʶǽاعʙ 8%)، في حʧʽ ان الفقʛة رقʦ (73.34) والʨزن الʰʶʻي (3.68مʨʱسȌ حʶابي بلغ (

الاخʽʱارȑ على تʨفʛʽ معلʨمات عʧ الʨʱقعات الʺʱʶقʰلʽة حʨل الفʛص أو الʺʵاʛʡ  الإفʸاح
) والــــʨزن الʰʶʻي 1.50الʻاجʺة عʧ الȄʨʺʱل قʙ حʸلʗ على أقل مʨʱسȌ حʶابي بلـــغ (

)30.00 ȑاوʶة تʲالʲة الʽضʛات الفʛع فقʺʳابي لʶʴال Ȍسʨʱʺفة عامة فإن الʸȃو ،(%
)2.66) ȑاوʶǽ يʰʶʻزن الʨ(53.26) وال ʙایʴʺي الʰʶʻزن الʨال ʧمʺا %60) وهي أقل م ،(

یʙل على أنه لا یʨجʙ عʨامل تʕثʛ علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع 
  .0.05الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة 
"لا یʨجʙ عʨامل تʕثʛ وʻȃاءً علي الʱʻائج الʶاǼقة یʦʱ رفʠ الفʛضʽة الʲالʲة أȑ أنه 

علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في 
."ʧʽʢʶرصة فلʨب  

  

6 
 ȑارʽʱاح الاخʸك الإفʨʻʰراء الʙم مʙʵʱʶǽ
 ʧʽالقلق ʧȄʛʺʲʱʶʺمة الʙʵات لʕʰʻʱن الʨمʙقȄو

  مʧ الʯʽʰة الاقʸʱادǽة.

2.83 0.87 56.67 5.221 
0.00

0 
6 

7 
لاخʽʱارǼ ȑقاء واسʛʺʱار الʨʻʰك یʙعʦ الإفʸاح ا

  في مʳال الأعʺال في ʣل الʺʻافʶة. 
1.78  0.55  35.60  1.800  

0.00
0  

7 

8 
 ʛʽفʨعلى ت ȑارʽʱاح الاخʸالإف ʙاعʶǽ
معلʨمات عʧ الʨʱقعات الʺʱʶقʰلʽة حʨل 

  الفʛص أو الʺʵاʛʡ الʻاجʺة عʧ الȄʨʺʱل.
1.50  0.51  30.00  1.681  

0.00
0  

9 

9  
رȑ في قʨʰل أنʢʷة ʶǽاعʙ الإفʸاح الاخʽʱا

 4.295 60.11 0.97 2.99 إدارة الʨʻʰك أمام أصʴاب الʺʸالح.
0.02

1 
4 

یʨجʙ عʨامل تʕثʛ علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة 
رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة 

.ʧʽʢʶرصة فلʨفي ب 
2.66 0.88 53.26 3.538 

0.00
4 

- 
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  الʦʲʸر الʰالʖ: الʹʯائج والʦʯصʻات:
  أولاً: الʹʯائج: 

ʰاحʮصل الʦة: ناتʻالʯائج الʯʹإلى ال  
والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة  یʨجʙ اهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ في قʢاع الʨʻʰكلا -1

  فلʧʽʢʶ للʙʴ مʧ حʖʳ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بʱؔلفة رأس الʺال.
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات لا -2

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽالʺال 
الʺال في قʢاع الʨʻʰك  یʨجʙ عʨامل تʕثʛ علي الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأسلا -3

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽمات الʺالʙʵوال  
تقʨم قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات الʺالʽة الʺʙرجة في بʨرصة فلǼ ʧʽʢʶالإفʸاح الاخʽʱارȑ  لا-4

  عʧ تؔلفة رأس الʺال.
5-ʦاهʶǽ  ʛʽفʨت ʧها مʱʺʽق ʦʽʤة في تعʽʻʽʢʶك الفلʨʻʰام الʜʱفي حالة ال ȑارʽʱاح الاخʸالإف

 ʨل.الʺعلȄʨʺʱتؔلفة ال ʠʽفʵض تʛغǼ لȄʨʺʱال ʛاصʻعǼ اصةʵمات ال  
یʨجʙ مȑʨʱʶ للإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال في قʢاع الʨʻʰك والʙʵمات  لا-6

.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الʽالʺال  
إدراك أهʺʽة الإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال عʙʻ الʺفاضلة بʧʽ فʛص  عʙم-7

  ي الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة.الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة ف
اسʙʵʱام الإفʸاح الاخʽʱارȑ في الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة قʙ یʕدȑ إلى عʙم الʙقة في عʛض  عʙم-8

  الʺعلʨمات الʺلائʺة والʱي تʤʴى Ǽاهʱʺام واحʽʱاجات مʙʵʱʶمي هʚه الʺعلʨمات.
8-ʧʶʴǽ ثقة العʺلاء في أعʺال وأدا ʧتؔلفة رأس الʺال م ʧع ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ امʜʱء الال

.ʦة لهʽمات إضافʨمعل ʦǽʙقʱة لʳʽʱة نʽʻʽʢʶك الفلʨʻʰال  
9-ʙجʨاح  یʸالإف ȑʨʱʶة على مʽʻʽʢʶك الفلʨʻʰالإدارة في ال ʝلʳم ʦʳح ʛʰؔواضح ل ʛʽتأث

.ȑارʽʱالاخ  
10-ʛʰʱعǽ  ةʽقʨثʨʺة والʽاقʙʸʺال ʜȄʜإلى تع Ȑة أدʽʻʽʢʶك الفلʨʻʰفي ال ʝلʳقلال أعʹاء مʱاس

  الإفʸاح الاخʽʱارȑʨʱ .ȑ وتʧʽʶʴ مʶفي الʱقارʛȄ الʺالʽة 
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  بʹاءاً على الʹʯائج الʴاǺقة یʦصي الʮاحʰان Ǻالʦʯصʻات الʯالʻة: الʦʯصʻات:
قʽام الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ لأنه ʵǽفʠ مʧ تؔالʽف العʺلʽات  ضʛورة-1

  وȃالʱالي ʵǽفʠ مʧ تؔلفة رأس الʺال.
رأس الʺال لؔل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ  على الالʜʱام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة العʺل-2

الȄʨʺʱل لʺʶاعʙة إدارات الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة على اخʽʱار الʺʸادر الʺʻاسʰة الʱي تʴقȘ أقل 
  عائʙ. وأكʛʰتؔلفة 

العʺل على الالʜʱام Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ عʧ تؔلفة رأس الʺال لؔي ʶǽاعʙ الʨʻʰك  ضʛورة-3
  ʽة الʛشʙʽة. الفلʽʻʽʢʶة في اتʵاذ الʛʽʲؔ مʧ القʛارات الʺال

الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة الʺʨازنة بʧʽ الآثار الإʳǽابʽة والʶلʽʰة الʺʛʱتʰة على الإفʸاح  على-4
  الاخʽʱارȑ وزȄادة الاهʱʺام Ǽه لʺا له مʧ فʨائʙ أكʛʰ مʧ تؔالʽفه.

5-ʙاعʶǽ  مات مهʺةʨمعل ʛʽفʨفي ت ȑارʽʱاح الاخʸؔلفةالإفʱب Șعلʱت  ʥلʚ رأس الʺال، وؗ
  لأداء الʺعʙʺʱة مʧ قʰل إدارة الʨʻʰك.الإفʸاح عʧ مقایʝʽ ا

ʜ  ضʛورة-6 ʛؗʺاً على الʽابʳǽا ʛثʕتؔلفة رأس الʺال لأنه ی ʧع ȑارʽʱاح الاخʸالإفǼ امʺʱالاه
  الʺالي للʨʻʰك وʙȄʜȄ مʧ حʱʸها الʨʶقʽة.

Ǽالإفʸاح الاخʽʱارʶǽ ȑاعʙ الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة في تʨفʛʽ معلʨمات عʧ الʙʱفقات  الالʜʱام-7
  وتʨفʛʽ الʺعلʨمات اللازمة للʕʰʻʱ بʱلʥ الʙʱفقات. والʵارجة،ʰلʽة الʙاخلة الʻقǽʙة الʺʱʶق

قʽام مʙراء الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة Ǽاسʙʵʱام الإفʸاح الاخʽʱارȑ لʺا ǽقʙمه مʧ تʕʰʻات  ضʛورة-8
ʚلʥ تʨفʛʽ معلʨمات عʧ الʨʱقعات الʺʱʶقʰلʽة  لʙʵمة العʺلاء القلقʧʽ مʧ الʯʽʰة الاقʸʱادǽة، وؗ

  ʺʵاʛʡ الʻاجʺة عʧ الȄʨʺʱل.حʨل الفʛص أو ال
Ǽالإفʸاح الاخʽʱارȑ یʙعǼ ʦقاء واسʛʺʱار الʨʻʰك الفلʽʻʽʢʶة في مʳال الأعʺال الʱي  الالʜʱام-9

  تقʨم بها في ʣل الʺʻافʶة الʙʷیʙة.
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