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 الإفصاح الاختياري وأثـره على تكلفة رأس المال 
في الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي

فاتـن أميـن النعيمـي

 مدرس مساعد  -  قسم المحاسبة 
 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية 

 جامعة الزرقاء 
المملكة الأردنية الهاشمية

الملخص 1

تهــدف هــذه الدراســة إلــى بيــان أثـــر الإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة 
، والــذي يتكــون مــن )65( 

ً
المدرجــة فــي بورصــة عمــان خــال الفتـــرة )2010-2014(، حيــث تــم اختبــار مجتمــع الدراســة كامــا

ســتخدمة فــي دراســة )أبــو فــارس؛ 
ُ
شــركة. ولتحقيــق أهــداف هــذه الدراســة قامــت الباحثــة فــي الاعتمــاد علــى بنــود الإفصــاح الم

وأبــو نصــار، 2015( وعددهــا )41( بنــدًا مــن المعلومــات الماليــة وغيـــر الماليــة، والتـــي يُمكــن للشــركات الإفصــاح عنهــا بشــكل 
اختيــاري، كمــا قامــت بقيــاس تكلفــة رأس المــال بشــقيه، تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، وبيــان أثـــر الإفصــاح الاختيــاري 
على كل منهما، من خلال تحليل القوائم المالية الفعلية للشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، واستخدام البـــرنامج 

الإحصائــي )SPSS( لتحليــل هــذه النتائــج.

أظهرت الدراســة أن متوســط معدل الإفصاح في الشــركات الصناعية المســاهمة العامة الأردنية، هو )0.61(، مما يدل 
علــى مــدى إدراك الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة الأردنيــة لأهميــة الإفصــاح الاختيــاري، كمــا توصلــت إلــى وجــود أثـــر ذي 
دلالــة إحصائيــة بيـــن الإفصــاح الاختيــاري وتكلفــة رأس المــال مــع وجــود علاقــة عكســية بينهمــا، ووجــود أثـــر ذي دلالــة إحصائيــة 
بيـــن الإفصــاح الاختيــاري وتكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، ممــا يــدل علــى دور الإفصــاح الاختيــاري فــي خفــض ظاهــرة 
عــدم تماثــل المعلومــات بيـــن الشــركة ومستخدمـــي قوائمهــا الماليــة، الأمــر الــذي أدى إلــى خفــض تكلفــة رأس مــال هــذه الشــركات.

أوصــت الباحثــة بـــزيادة نســبة الإفصــاح لــدى الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة، والاســتفادة منــه فــي تقليــل حالــة 
عــدم تماثــل المعلومــات، والتـــي تخفــض نســبة المخاطــر وتـــزيد كفــاءة ســوق عمــان المالــي، وزيــادة الإفصــاح عــن المعلومــات التـــي 
تُلبـــي احتياجــات المساهميـــن لتـــرشيدهم فــي اتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية،  واســتغلاله لتحقيــق أهدافهــا مــن خــال جــذب أكبـــر 

قــدر ممكــن مــن المستثمريـــن.

الكلمات المفتاحية: الإفصاح الاختياري، تكلفة رأس المال، وتكلفة حقوق الملكية، وتكلفة الديون، عدم تماثل المعلومات.

المقدمة

يهــدف إعــداد ونشــر القوائــم الماليــة إلــى توفيـــر المعلومــات الملائمــة  لمســتخدميها، وقــد ظهــر هــذا الهــدف ضمــن الإطــار 
المفاهيمـــي لإعــداد وعــرض القوائــم الماليــة، حيــث حــدد مجلــس معاييـــر المحاســبة الدوليــة، الهــدف الرئيــس مــن القوائــم الماليــة، 
وهــو توفيـــر معلومــات ملائمــة للمستخدميـــن الخارجييـــن، الذيـــن لا يســتطيعون الحصــول علــى البيانــات الماليــة مــن الشــركة 
مباشــرة، ويتــم توفيـــر البيانــات الماليــة لمســتخدميها مــن خــال الإفصــاح المحاسبـــي عــن المعلومــات الكميــة والنوعيــة الخاصــة 
بالشركة، والتـي تؤثـر بشكل مباشر على عملية اتخاذ القرار المتعلقة بها )أبو نصار؛ وحميدات، 2014(. وقد كشفت الأزمات 
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بيـــن هيــكل رأس  يتنــاول هيــكل الملكيــة كعامــل وســيط يؤثـــر علــى العلاقــة  بنــاء نمــوذج مفاهيمـــي  إلــى  هدفــت هــذه الدراســة 
ــا للفتـــرة 

ً
المــال والأداء المالــي وفحصــه بالتطبيــق علــى جميــع المصــارف المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي والبالــغ عددهــا )12( مصرف

مــن 2010 إلــى 2015. وباســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد، خلصــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن النتائــج، مــن أهمهــا: أن المصــارف 
المبحوثــة تميــل إلــى اســتخدام أمــوال الملكيــة فــي تمويــل أنشــطتها، إذ بلــغ متوســط نســبة المديونيــة فيهــا )23.4%(. كمــا أظهــرت النتائــج 
وجــود أثـــر إيجابــي لهيــكل رأس المــال علــى كل مــن العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة كمؤشريـــن لــأداء المالــي للمصــارف 
محــل الدراســة، وتبيـــن أيضًــا بــأن تـــركز الملكيــة أثـــر بشــكل إيجابــي علــى العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة، أمــا ملكيــة 
الأفــراد أثـــرت بشــكل ســلبي علــى كلا مؤشــري الأداء المالــي المستخدميـــن. كمــا أظهــرت النتائــج وجــود أثـــر لهيــكل الملكيــة كعامــل وســيط 
على العلاقة بيـــن هيكل رأس المال والأداء المالي في المصارف المبحوثة، بحيث إن أثـــر هيكل رأس المال على الأداء المالي قد تأثـــر إيجابًا 
وســلبًا فــي حالــة وجــود هيــكل الملكيــة كعامــل وســيط فــي العلاقــة. وأخيـــرًا، فقــد خلصــت الدراســة إلــى جملــة مــن التوصيــات، كان أبـــرزها 
ضــرورة تحقيــق المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي تــوازن فــي هيــكل الملكيــة يضمــن درجــة مناســبة مــن الرقابــة 
 فيمــا يتعلــق بمســتويات نســب المديونيــة والــذي يســاهم فــي تحسيـــن مســتويات الأداء المالــي لديهــا.

ً
علــى أداء المديـريـــن وقراراتهــم خاصــة
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الماليــة الأخيـــرة أثـــر انخفــاض مســتوى الإفصــاح المحاسبـــي علــى قــرارات المستثمريـــن، ممــا أدى إلــى ظهــور المعاييـــر المحاســبية 
ومعاييـــر الإبــاغ المالــي الدوليــة )International Financial Reporting Statements - IFRS(  وتشــريعات محليــة لضبــط كميــة 

.)Kieso et al., 2013( ونوعيــة الإفصــاح المحاســبي، الواجــب توافــره فــي التقاريـــر الماليــة للشــركات

ويُعرَّف الإفصاح بأنه »إعلام المجتمع المالي بالتقاريـر المالية للشركات، سواء أكان ذلك في صُلب هذه التقاريـر أم كان في 
إيضاحات مرفقة بها«، ويُقسم الإفصاح المحاسبـي من حيث درجة الإلزام  إلى الإفصاح الإجباري والإفصاح الاختياري، حيث 
يُعــرف الإفصــاح الاجبــاري بأنــه: »الإفصاحــات الإلزاميــة التـــي يتوجــب علــى الشــركات الالتـــزام بهــا بموجــب القوانيـــن والأنظمــة 
فصـــح عنــه الشــركات دون وجــود إلــزام  أو متطلــب قانونــي لذلــك« )أبــو 

ُ
والتعليمــات«، أمــا الإفصــاح الاختيــاري فيُعــرف بأنــه »مــا ت

فــارس،  وأبــو نصــار، 2015(، وتلجــأ بعــض الشــركات إلــى الإفصــاح الاختيــاري لزيــادة الشــفافية فــي الإفصــاح بالتقاريـــر الماليــة، 
والتقليــل مــن حالــة عــدم تماثــل المعلومــات بيـــن مســتخدميها )Soliman, 2013(، وتســعى شــركات أخـــرى إلــى اجتــذاب رءوس 
الأمــوال مــن خــال إظهــار القوائــم الماليــة بصــورة غيـــر حقيقيــة، الأمــر الــذي يــؤدي إلــى زيــادة أســعار أســهمها بشــكل مؤقــت، 
ومــن ثــم هبوطهــا بســبب اكتشــاف الحقيقــة، ممــا يــؤدي إلــى إفــاس الكثيـــر مــن المستثمريـــن، وانهيــار بعــض الشــركات، فــكان لا 
بــد مــن وجــود قانــون لــأوراق الماليــة، يضبــط مســتوى الإفصــاح فــي الشــركات المســاهمة العامــة فــي تقاريـــرها الســنوية، وهيئــة 
تــداول لــأوراق الماليــة )Security Exchange Committee - SEC(  لمراقبــة عمليــة تــداول الأوراق الماليــة، وفــرض أيــة قيــود علــى 

الشــركات ذات الأســهم المتداولــة )عبــد الجليــل،  وأبــو نصــار، 2014(.

يُعتبـــر الإفصــاح بشــكل عــام حلقــة وصــل بيـــن الشــركة ومستخدمـــي قوائمهــا الماليــة، حيــث تســتطيع الشــركة مــن خلالــه 
لبـي احتياجات هؤلاء المستخدميـن، امتاز الإفصاح بالشفافية 

ُ
تحقيق أهدافها، فكلما أفصـحت الشركة عن معلومات إضافية ت

والمصداقيــة، وهــذا يقلــل مــن ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات بينهــا وبيـــن المستخدميـــن الخارجييـــن، كمــا يســاعدها علــى توجيــه 
قــرارات المستثمريـــن لصالحهــا، واجتــذاب أكبـــر عــدد ممكــن منهــم، ممــا يوفــر لهــا بدائــل أكثـــر لاختيــار مصــادر تمويــل لأنشــطتها.

تنتــج عنهــا معلومــات ملائمــة وذات  التـــي  الماليــة،  التقاريـــر  بجــودة  ارتبــاط الإفصــاح الاختيــاري   )2007 )متولــي،  ويـــرى 
موثوقيــة عاليــة، وأنهــا تؤثـــر بشــكل كبيـــر علــى قــرارات المستثمريـــن فــي الأســواق الماليــة، التـــي تنعكــس علــى العائــد علــى الأســهم، 
ــي الشــركات المســاهمة العامــة للإفصــاح الاختيــاري، يــؤدي إلــى خفــض ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات التـــي تـــرتبط طرديًــا  فتبنِّ
بتكلفــة رأس المــال، مــن خــال زيــادة المخاطــر المتعلقــة بتقديـــر العوائــد المتوقعــة مــن قبــل المستثمريـــن، ممــا يدفعهــم إلــى المطالبــة 
عــرف تكلفــة رأس المــال بأنهــا »المعــدل الــذي ينبغــي تحقيقــه مــن اســتخدام الأصــول 

ُ
بعائــد إضافــي لتعويــض تلــك المخاطــر. حيــث ت

عرف بأنها »الحد الأدنى المرغوب 
ُ
المملوكة للمنشأة والممولة عن طريق المساهميـن أو الدائنيـن« )Apergis et al., 2012(، كما ت

تحقيقــه مــن اســتثمار الأمــوال المتاحــة للمنشــأة حتـــى لا تنخفــض قيمتهــا« )Saleh et al., 2012(.  وأوضـــحت بعــض الدراســات 
الــدور المهــم الــذي يلعبــه الإفصــاح البيئــي فــي خفــض تكلفــة رأس المــال، مــن خــال تكلفــة الوكالــة وعــدم التماثــل فــي المعلومــات فــي 

ســوق مالــي يتســم بالكفــاءة )بوزيــان،  والضــب،2013(.

تقليــل مخاطــر  مــن خــال  المــال،  تكلفــة رأس  ــاك، وخفــض 
ُ
الم ثـــروة  هــو تعظيــم  للشــركات  الهــدف الأسا�ســي  ولمــا كان 

الاســتثمار، التـــي تعتمــد علــى مخاطــر المعلومــات الــواردة بالقوائــم الماليــة، فقــد يُســاعد الإفصــاح الاختيــاري علــى تقليــل هــذه 
المخاطر وخفض تكلفة رأس المال، فالإفصاح الاختياري يُعتبـر من أهم أسباب جودة التقاريـر المالية، وهي مصدر المعلومات 
المحاسبية التـــي تؤثـــر على قرارات المستخدميـــن في الأسواق المالية، التـــي تنعكس على العائد السوقي للأسهم بالأسواق المالية. 
تـــرى الباحثــة وجــود عامــل مشتـــرك بيـــن كميــة ونوعيــة المعلومــات المفصـــح عنهــا، وقدرتهــا التنبؤيــة والتأكيديــة بالتأثيـــر علــى 
قــرارات مستخدمـــي التقاريـــر الماليــة، وهــذا مــا تبحــث بــه هــذه الدراســة، وهــو بيــان أثـــر الإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس 

المــال، فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.

مشكلة الدراسة

الأزمــات  خــال  )إنـــرون(،  مثــل  الكبـــرى،  الشــركات  لانهيــار  الرئيســة  الأســباب  أحــد  الإفصــاح  مســتوى  تدنــي  يُعتبـــر 
الماليــة العالميــة فــي الســنوات الأخيـــرة )Uyar et al., 2013(، ممــا دفــع العديــد مــن الــدول إلــى إلــزام شــركاتها بالإفصــاح عــن 
المعلومــات الخاصــة بهــا، إضافــة إلــى المعلومــات الــواردة فــي معاييـــر الإبــاغ المالــي الدوليــة، والــذي أدى إلــى ظهــور مفهــوم الإفصــاح 
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الاختيــاري، وفــي الوقــت نفســه فقــد امتنعــت بعــض الشــركات عــن تبنــي هــذا النــوع مــن الإفصــاح، بســبب ارتفــاع تكلفــة جمــع 
.)Healy & palepu, 2001( ونشــر المعلومــات، وخوفهــا مــن اختــال وضعهــا التناف�ســي فــي الأســواق

تكمــن مشــكلة الدراســة فــي عــدم إدراك الشــركات أهميــة الإفصــاح عــن المعلومــات الاختياريــة، وأثـــرها الإيجابـــي  علــى 
الصناعيــة  الشــركات  فــي  المــال،  تكلفــة رأس  علــى  الاختيــاري  الإفصــاح  أثـــر  بيــان  هــو  الدراســة  هــذه  مــن  فالهــدف  الشــركة، 
المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، والتـركيـــز علــى أثـــره علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، فجــاءت  

التالــي:- الســؤال  للإجابــة عــن 

ما هو أثـر الإفصاح الاختياري على تكلفة رأس المال في الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي؟

ويتفرع عن هذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية:-

1 مــا هــو أثـــر الإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي  -
ســوق عمــان المالــي؟.

2 مــا هــو أثـــر الإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة الديــون فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق  -
المالــي؟. عمــان 

أهمية الدراسة

يــؤدي الإفصــاح الاختيــاري إلــى زيــادة جــودة التقاريـــر الماليــة، كمــا يُســاعد المستثمريـــن علــى اتخــاذ القــرارات الرشــيدة، 
وجذبهــم للاســتثمار فــي الشــركات ذات التقاريـــر الماليــة الأكثـــر شــفافية ووضــوح، الأمــر الــذي يــؤدي إلــى توفيـــر فــرص لهــذه 
الشــركات للحصــول علــى مصــادر لتمويــل أنشــطتها )Kolse, 2012(. وتأتـــي أهميــة هــذه الدراســة فــي البحــث فــي أثـــر الإفصــاح 
الاختيــاري علــى عــدم تماثــل المعلومــات بيـــن مســتخدميها الداخلييـــن والخارجييـــن، وهــو مــا يؤثـــر علــى تكلفــة رأس المــال، حيــث 
تأمــل الباحثــة أن يســتفيد مــن نتيجــة هــذه دراســة  واضعــو المعاييـــر المحاســبية والمشــرعون، ولفــت انتبــاه الشــركات الصناعيــة 

المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي لمفهــوم الإفصــاح الاختيــاري واســتغلاله لخفــض تكلفــة رأس المــال. 

أهداف الدراسة

تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية:

1 التعرف على مفهوم الإفصاح الاختياري. -

2 توضيح العلاقة بيـن الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس المال. -

3 بيــان أثـــر الإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق  -
عمــان المالــي.

فرضيات الدراسة
الفرضية الرئيسة:

-	 لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة 
المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.

ويتفرع منها الفرضيات التالية:                    

 H01: لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة فــي الشــركات الصناعيــة 	

المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.

 الصناعيــة 	 الشــركات  فــي  الديــون  تكلفــة  علــى  الاختيــاري  للإفصــاح  إحصائيــة  دلالــة  ذو  أثـــر  يوجــد  لا   :H02

المالــي. عمــان  ســوق  فــي  المدرجــة  العامــة  المســاهمة 
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أنموذج الدراسة

   

 

 

 

 

 

 تكلفة حقوق الملكية.1

 الديون . تكلفة 2

 

 الاختياري الإفصاح 

 المتغيرات التابعة

 ستقل المتغير الم

المصدر: من إعداد الباحثة.

الشكل رقم )1( أنموذج الدراسة الافتـرا�ضي.

حدود الدراسة

تتمثــل حــدود الدراســة فــي الحــدود المكانيــة، والمحصــورة فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة الأردنيــة المدرجــة فــي 
ســوق عمــان المالــي، أمــا الحــدود الزمانيــة فهــي الفتـــرة الزمنيــة الواقعــة مــا بيـــن )2010 - 2014(.

الإطار النظري
مفهوم الإفصاح الاختياري

المســتقبلي  الأداء  وتقييــم  لاســتقراء  المســتثمرون  يســتخدمها  التـــي  المهمــة،  الأدوات  مــن  الاختيــاري  الإفصــاح  يُعتبـــر 
للشــركة، وتمكينهــم مــن اتخــاذ القــرارات الصـــحيحة، فهــو مكمــل للإفصــاح الإجبــاري ، الــذي يهــدف إلــى توصيــل  المعلومــات 
للمستخدميـــن الخارجييـــن )Ball et al., 2012(. وقــد هدفــت القوانيـــن الأردنيــة إلــى حمايــة المســتثمر قانونيًــا ، مــن خــال إلــزام  
40 لعــام )2002(، وقانــون ضريبــة الدخــل رقــم 28 لعــام  22 لعــام )1997(، وقانــون الأوراق الماليــة رقــم  قانــون الشــركات 
 ،)IFRS( الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، بتطبيــق معاييـــر الإبــاغ  المالــي الدوليــة - )2014(
كما يتحمل مجلس الإدارة في الشــركات مســئولية الامتثال لمتطلبات الإفصاحات الإلزامية. وأشــار مجلس معاييـــر المحاســبة 
الدوليــة )International Accounting Standards Board )IASB مــن خــال الإطــار المفاهيمـــي لإعــداد ونشــر القوائــم الماليــة، 
التمثيــل الصــادق(، والمســاندة )قابليــة المقارنــة،  للمعلومــات )الملاءمــة،  النوعيــة والأساســية  بضــرورة تحقيــق الخصائــص 
وقابلية الفهم، والتوقيت المناســب، وقابلية التحقق(- في البيانات المالية الخاصة ببنود القوائم المالية للشــركات؛ ليســتفيد 

منهــا المســتخدمون فــي اتخــاذ قراراتهــم الاقتصاديــة، بســبب قدرتهــا التنبؤيــة وآكديتهــا لهــم )أبــو نصــار،  وحميــدات، 2014(.

وقــد ألزمــت معاييـــر المحاســبة الدوليــة الشــركات بالإفصــاح عــن سياســاتها المحاســبية فــي إعــداد البيانــات، وإيضــاح 
أيــة معلومــات إضافيــة عــن التغييـــرات فــي تلــك السياســات، كمــا ألزمــت المعاييـــر المحاســبية الدوليــة الشــركات بالإفصــاح عــن 
المعلومــات الماليــة ذات العلاقــة بالشــركة ووضعهــا المالــي، وإعــداد البيانــات الماليــة وعرضهــا بشــكل ســهل، ليعــزز قابليــة فهمهــا 
من قبل المستثمريـن، ومساعدتهم في اتخاذ قراراتهم، كما ألزمتها بدعم تقاريـرها المالية بالأدلة الكمية والنوعية، والإفصاح 
.)Latridis, 2011( عن الافتـــراضات والتقديـــرات الخاصة بالبنود المحاسبية، ووجود أي قضايا بيـــن الشركة وأطراف أخـــرى

ومعلومــات  محاســبية  معلومــات  لتوفيـــر  الشــركة،  إدارة  قبــل  مــن  حـــرة  »خيــارات  بأنــه  الاختيــاري  الإفصــاح  يُعــرف 
الإدارة  تقــرر  للمستخدميـــن، حيــث  القــرار  أكثـــر ملاءمــة لاحتياجــات  تبــدو  للشــركة،  الســنوية  الماليــة  التقاريـــر  فــي  أخـــرى 
اتخــاذ  فــي  يســتخدمها  الــذي ســوف  للطــرف  المعلومــات  عنهــا، وتحديــد ملاءمــة  ليتــم الإفصــاح  للمعلومــات  احتياجــات  أي 

القانونيــة«. المتطلبــات  مــن  أكثـــر  إضافيــة  معلومــات  »تقديــم  بأنــه   )2009 )مــارق،  فــه  وعرَّ  .)2008 )عفيفــي،  القــرارات« 

تـــرى الباحثــة أن الإفصــاح الاختيــاري هــو سياســة الشــركة فــي الكشــف عــن أيــة معلومــات خاصــة بهــا، تســتطيع مــن 
خلالهــا التأثيـــر علــى قــرارات المستثمريـــن والمقرضيـــن لجذبهــم لصالحهــا وتحقيــق أهدافهــا، علــى ألا تتنافــى هــذه السياســة مــع 
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الخصائــص النوعيــة للمعلومــات المحاســبية.  كمــا يشيـــر إلــزام  مجلــس معاييـــر المحاســبة الدوليــة الشــركات بالإفصــاح عــن 
ــر فــي هــذه السياســات، وضــرورة تحقيــق الخصائــص النوعيــة  سياســاتها المحاســبية، وبيــان أيــة معلومــات إضافيــة عــن التغيـ
للمعلومــات المحاســبية عنــد إعــداد ونشــر القوائــم الماليــة، إلــى مــدى تأثيـــر الإفصــاح علــى قــرارات مستخدمـــي هــذه القوائــم، 
مــن خــال تكويـــن صــورة واضـــحة لديهــم عــن نتائــج عملياتهــا ووضعهــا المالــي للشــركة، فمســتوى الإفصــاح يؤثـــر علــى تبايـــن 

المعلومــات بيـــن المستثمريـــن والــذي بــدوره يؤثـــر علــى تكلفــة رأس المــال.

مفهوم تكلفة رأس المال

بنى عليها القرارات المالية، التـــي 
ُ
تؤثـــر تكلفة رأس المال بشكل مباشر على قيمة الشركة، فهي القاعدة الأساسية التـــي ت

تتخذهــا الإدارة عنــد احتســاب القيمــة الحاليــة لصافــي التدفقــات النقديــة للمفاضلــة بيـــن المشــروعات الاســتثمارية المتاحــة، 
ويمكــن للشــركات خفــض تكلفــة رأس المــال مــن خــال اتبــاع هيكلــة تمويــل مُثلــى، مــن خــال الوصــول إلــى الحــد الأدنــى مــن تكلفــة 
عــرف بأنهــا »معــدل العائــد الــذي يـــرغب المســاهمون فــي الحصــول عليــه جـــراء اســتثماراتهم بالشــركة، 

ُ
حقــوق الملكيــة التـــي ت

ويضــم عائــد توزيعــات الأربــاح علــى الأســهم العاديــة، بينمــا تحصــل الأســهم الممتــازة علــى نســبة ثابتــة مــن التوزيعــات تدفــع بصفــة 
 ،)Ross et al., 2014( )Non- Cumulative( أو غيـــر مجمــع الأربــاح )Cumulative(  دوريــة وفقًــا  لنــوع الســهم مجمــع الأربــاح
عــرف بأنهــا »معــدل الفائــدة الفعلــي الــذي تدفعــه المنشــأة للمســتثمر أو 

ُ
والوصــول إلــى الحــد الأدنــى مــن تكلفــة الاقتـــراض التـــي ت

.)Gray et al., 2009( »المقــرض بعــد تعديلــه بمقــدار الوفــورات الضريبيــة

يهتــم المســتثمرون المرتقبــون بتكلفــة رأس المــال، عنــد المفاضلــة بيـــن الاســتثمارات، مــن خــال تحديــد الحــد الأدنــى لمعــدل 
العائــد، الــذي يقبــل بــه لاســتثمار أموالهــم فــي الشــركة، فــي ظــل اختــاف ســعر الفائــدة الســوقي مــن شــركة لأخـــرى، كمــا تظهــر 
يتــم  أهميتــه بالنســبة للشــركة عنــد تحديــد القيمــة الحاليــة للتدفقــات النقديــة المرتبطــة بالمشــروعات المســتقبلية، حيــث 
رفــض أو قبــول المشــروع بنــاء علــى العائــد المتولــد مــن هــذا المشــروع، فــإذا كان أقــل مــن تكلفــة الأمــوال المســتثمرة يتــم رفضــه 
حتـــى تنخفض قيمة الشركة، لأنه يؤثـــر سلبًا  على ثـــروة المساهميـــن. وتعرف تكلفة رأس المال بأنها »الحد الأدنى للعائد الذي 

.)Brealey et al., 2014( »يقبلــه كل مــن المساهميـــن والمقرضيـــن

تظهر أهمية تكلفة رأس المال بالنسبة للمستثمريـن المرتقبيـن والشركة، فكما يبحث المستثمر على أعلى عائد لأمواله 
المســتثمرة، فالشــركة أيضًــا  تســعى إلــى الحصــول علــى عائــد يفــوق تكلفــة اســتثمار أموالهــا، ولا يتــم تحقيــق أهــداف الطرفيـــن 
ــا وثيقًــا بمســتوى الإفصــاح، فكلمــا زاد مســتواه، 

ً
إلا مــن خــال تقليــل فجــوة عــدم تماثــل المعلومــات بينهمــا، والتـــي تـــرتبط ارتباط

قلــت الفجــوة، وبالتالــي قلــت المخاطــر التـــي تتعــرض لهــا الشــركة، الأمــر الــذي ينعكــس إيجابيًــا علــى تكلفــة رأس المــال.

الدراسات السابقة
أوضـــحت بعــض الدراســات النظريــة والعمليــة، المحــددات والعوامــل التـــي تؤثـــر علــى الإفصــاح الاختيــاري، للشــركات 
الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، فقــد قــام الباحثــان )أبــو فــارس،  وأبــو نصــار، 2015( بدراســة 
فــي ســوق عمــان المالــي، خــال الفتـــرة )2008 – 2013(، وتحديــد المتغيـــرات  )52( شــركة صناعيــة مســاهمة عامــة مدرجــة 
)عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة، حجــم الشــركة، الرافعــة التشــغيلية، جــودة التدقيــق، الربحيــة، عمــر الشــركة(، وبيــان أثـــرها 
علــى مســتوى الإفصــاح الاختيــاري لتلــك الشــركات، وتــم قيــاس مؤشــر الإفصــاح الاختيــاري، مــن خــال تطويـــر )41( بنــدًا 
مــن المعلومــات الماليــة وغيـــر الماليــة، والتـــي يُمكــن للشــركات الإفصــاح عنهــا بشــكل اختيــاري، وتوصلــت الدراســة إلــى وجــود 
علاقــة إيجابيــة    بيـــن مســتوى الإفصــاح الاختيــاري للشــركات الصناعيــة الأردنيــة المســاهمة العامــة، وحجــم الشــركات وجــودة 
التدقيــق والربحيــة وعمــر الشــركات، وعــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن مســتوى الإفصــاح الاختيــاري، وعــدد 
أعضاء مجلس الإدارة والمديونية. وأو�صى الباحثان بضرورة تبني الشــركات الأردنية للإفصاح الاختياري والاهتمام به أكثـــر؛ 

لكونــه مصــدرًا مهمًــا للمعلومــات المفيــدة لمستخدمـــي القوائــم الماليــة فــي عمليــة اتخــاذ قــرار الاســتثمار.

ومــن جهــة أخـــرى بحــث )عبابنــة، 2015( فــي العوامــل التـــي تؤثـــر علــى الإفصــاح الاختيــاري فــي التقاريـــر الماليــة الســنوية 
وملكيتهــا،  الشــركة  )حجــم  التاليــة  العوامــل  حــدد  حيــث  الإســامية،  للشــريعة  وفقًــا   الأردنيــة  العامــة  المســاهمة  للشــركات 
نــوع القطــاع، حجــم شــركة التدقيــق، الرافعــة الماليــة(، واختــار الشــركات التـــي تتعامــل وفقًــا  للشــريعة الإســامية وعددهــا 
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)28( شــركة، خــال الفتـــرة )2010-2011(، حيــث توصــل إلــى أن أكثـــر العوامــل تأثيـــرا  علــى الإفصــاح الاختيــاري هــو حجــم 
الشركة وملكيتها. وقامت دراسة )Soliman, 2013( بفحص العلاقة بيـن مستوى الإفصاح الاختياري في التقاريـر السنوية، 
ا ، وعددهــا )50( شــركة مصريــة مــن قطاعــات غيـــر ماليــة، والمدرجــة فــي البورصــة المصريــة 

ً
وخصائــص الشــركات الأكثـــر نشــاط

خــال الفتـــرة )2007 – 2010(، حيــث توصــل الباحــث إلــى وجــود علاقــة إيجابيــة بيـــن حجــم الشــركة والربحيــة ومســتوى 
الإفصــاح الاختيــاري، وعــدم وجــود علاقــة بيـــن جــودة التدقيــق وعمــر الشــركة مــع مســتوى الإفصــاح الاختيــاري.

وأظهــرت دراســة )عبــد الجليــل،  وأبــو نصــار، 2014( العوامــل المؤثـــرة علــى مســتوى الإفصــاح الاختيــاري فــي التقاريـــر 
الماليــة الســنوية للشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة، حيــث توصلــت إلــى أن أهــم العوامــل والمحــددات التـــي تؤثـــر علــى مســتوى 
الإفصــاح الاختيــاري، هــي الجهــات الداخليــة والخارجيــة للشــركة، والســعي لتلبيــة احتياجــات مستخدمـــي المعلومــات. وقــام 
الصناعيــة  للشــركات  وأثـــرها علــى مســتوى الإفصــاح الاختيــاري  الشــركة والحوكمــة،  بدراســة خصائــص   )Albitar, 2015(
الشــركة،  عمــر  التشــغيلية،  الرافعــة  الشــركة،  )حجــم  التاليــة  المســتقلة  المتغيـــرات  خــال  مــن  الأردنيــة،  العامــة  المســاهمة 
الربحيــة، الســيولة، حجــم أعضــاء لجنــة التدقيــق والمــدراء غيـــر التنفيذييـــن، هيكلــة الملكيــة(، وتوصــل الباحثــان إلــى وجــود 
عــدد  الســيولة،  الربحيــة،  الشــركة،  الشــركة، عمــر  والمتغيـــرات )حجــم  الاختيــاري  الإفصــاح  بيـــن مســتوى  إيجابيــة  علاقــة 
أعضــاء لجنــة التدقيــق(، ووجــود علاقــة عكســية مــع )هيكلــة الملكيــة، والمــدراء غيـــر التنفيذييـــن(، وعــدم وجــود علاقــة بيـــن 

التشــغيلية ومســتوى الإفصــاح الاختيــاري. الرافعــة 

دراســة  ومنهــا  المــال،  رأس  وتكلفــة  الاختيــاري  الإفصــاح  بيـــن  العلاقــة  أهميــة  علــى  الدراســات  بعــض  ركــزت  وقــد 
الــذي  »إنـــرون«  انهيــار شــركة  مــن خــال دراســة  العلاقــة  هــذه  اختبــار  إلــى  التـــي هدفــت   )Leuz & Catherine, 2009(
 ،)2001  – 1999( الفتـــرة  للحــدث، خــال  الشــركات  هــذه  اســتجابة  الشــركات الأمريكيــة، وتحليــل  تكلفــة كل  أثـــر علــى 
فــي  إلــى انخفــاض تكلفــة رأس المــال للشــركات، نتيجــة الزيــادة  إنـــرون، أدى  إلــى أن انهيــار شــركة  حيــث توصــل الباحثــان 
الانهيــار،  حــدوث  بعــد  للنمــو  أكبـــر  فرصًــا  تمتلــك  والتـــي  المرتفعــة،  التمويليــة  الحاجــات  ذات  الشــركات  لــدى  الإفصــاح 
المــال. كمــا بحثــت دراســة )بوزيــان،  والضــب، 2013(  تكلفــة رأس  الكبيـــر للإفصــاح الاختيــاري علــى  الأثـــر  يــدل علــى  ممــا 
أيضًــا  العلاقــة بيـــن الإفصــاح البيئــي وتكلفــة رأس المــال كمؤشــر لــأداء المالــي للشــركات، وتوصــل الباحثــان إلــى أن الإفصــاح 
البيئــي يخفــض مــن تكلفــة الوكالــة وعــدم التماثــل فــي المعلومــات فــي الســوق المالــي الكفــؤ، ممــا يــؤدي إلــى انخفــاض تكلفــة رأس 
المــال. وقــد أوصــت الدراســة بضــرورة تشــجيع الشــركات بالإفصــاح عــن المعلومــات البيئيــة بطريقــة دوريــة ومنظمــة، وإلــزام  

الشــركات مــن قبــل الجهــات التشــريعية المحاســبية بالإفصــاح البيئــي، كخطــوة ضمــن النظــام المحاسبـــي المالــي الجديــد.

واســتخدمت دراســة (Shahwan & Kamel, 2014) المعلومــات الــواردة فــي التقاريـــر الســنوية لـــ 73 شــركة مدرجــة فــي 
البورصــة المصريــة، لدراســة مــا إذا كانــت تكلفــة الأســهم والديــون ذات صلــة بالإفصــاح الاختيــاري فــي ســوق الأوراق الماليــة 
المصريــة، حيــث توصلــت إلــى وجــود علاقــة وثيقــة بيـــن مســتوى الإفصــاح الاختيــاري وتكلفــة رأس المــال، وأن الشــركات المصريــة 

لا تســتفيد مــن الإفصــاح الاختيــاري فــي خفــض تكلفــة رأس المــال أو رأس المــال المقتـــرض.

التـــي تؤثـــر علــى  فــي العوامــل والمحــددات  أنهــا بحثــت  الســابقة،  مــن خــال اطلاعهــا علــى الدراســات  الباحثــة  لاحظــت 
الإفصــاح الاختيــاري مــع اختــاف المتغيـــرات المســتخدمة فــي كل منهــا، كمــا تطــرق بعضهــا إلــى دراســة أثـــر الإفصــاح الاختيــاري 
علــى تكلفــة رأس المــال فــي فتـــرة انهيــار شــركة »إنـــرون«  ، وأثـــره علــى تكلفــة رأس المــال للشــركات المصريــة، وأثـــر الإفصــاح البيئــي 
لكونــه إفصاحًــا اختياريًــا علــى تكلفــة رأس المــال، لكــن مــا يميـــز هــذه الدراســة عــن الدراســات الســابقة، أنهــا تـــركز علــى أثـــر 
الإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال بشــقيه، تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، فــي بيئــة تختلــف عــن بيئــة الدراســات 
الســابقة، وهــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي خــال الفتـــرة )2010-2014(، حيــث 
اعتمــدت الباحثــة علــى بنــود الإفصــاح المســتخدمة فــي دراســة )أبــو فــارس،  وأبــو نصــار، 2015(، كمــا تميـــزت باعتمادهــا علــى 

البيانــات الفعليــة للشــركات عينــة الدراســة.

منهجية الدراسة
مجتمع وعينة الدراسة

يتكون مجتمع الدراسة من 65 شركة صناعية مدرجة في سوق عمان المالي، خلال فتـرة الدراسة الواقعة ما بيـن )2010- 
2014(، حيث تم اختبار مجتمع الدراسة بالكامل، أي جميع الشركات المدرجة في سوق عمان المالي خلال فتـرة الدراسة.
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متغيـرات الدراسة

مســتوى -1- لقيــاس   )Shahwan & Kamel, 2014( دراســة  فــي  المســتخدم  النمــوذج  اســتخدام  تــم  المســتقل:  المتغيـــر 
الإفصــاح الاختيــاري، والاعتمــاد علــى بنــود الإفصــاح التـــي تــم اســتخدامها فــي دراســة )أبــو فــارس، وأبــو نصــار، 2015(، 

حيــث تــم إعطــاء رقــم )1( للبنــود المفصـــح عنهــا مــن قبــل الشــركة و)0( خــاف ذلــك.

حيث إن:

-	 .)Total Disclosure Index( الإفصاح الكلي في الشركات  :DI

-	 n: عدد مفردات التـي تم الإفصاح عنها.
i

-	 n: عدد المفردات الكلي.

الجدول رقم )1(
بنود الإفصاح

خلفية 
معلومات 

الشركة

بيان أهداف الشركة. 
بيان عام عن استـراتيجية الشركة. 

الإجـراءات المتخذة خلال العام لتحقيق أهداف الشركة. 
تحليل المنتجات. 

وصف الأسواق الرئيسة.
تأثيـر المنافسة الحالية على الأرباح المستقبلية. 

معلومات عن الاقتصاد. 
مناقشة اتجاهات الصناعة الرئيسة. 

المعلومات العامة عن أثـر التضـخم على الشركة.
التسلسل الهرمـي للشركة.

المعلومات 
المستقبلية 
والمتوقعة 

للشركة

العوامل المؤثـرة على الأعمال التجارية في المستقبل. 
تنبؤ تدفق النقدية. 

مخطط الأبحاث والتطويـر للعام المقبل. 
معلومات عن المبيعات في المستقبل )الإيـرادات( -الكمية. 
معلومات عن المبيعات في المستقبل )الإيـرادات( -النوعية. 

توقعات أرباح العام المقبل.
مناقشة 

إدارة 
وتحليل 
النتائج 
السنوية

مناقشة التغيـرات في المبيعات.
مناقشة التغيـرات في صافي الدخل. 

مناقشة التغيـرات في المخـزون. 
مناقشة التغيـرات في حصة الشركة السوقية. 

مناقشة التغيـرات في إجمالي الأرباح.
مناقشة التغيـرات في المصروفات البيعية والمصروفات 

الإدارية. 
مناقشة التغيـرات في تكلفة البضاعة المباعة.

بيانات 
السوق 
وأسعار 
الأسهم  

التعليقات على تطور سعر سهم الشركة )النوعية(. 

عدد الأسهم القائمة مقارنة مع السنوات السابقة.

مقارنة بيـن تطور سعر سهم الشركة وتطور مؤشرات 
السوق. 

المعلومات 
غيـر المالية 

للشركة

المنتجات الجديدة.

عدد الوحدات المنتجة.

الرسوم المالية والصور.

المعلومات 
المتعلقة 
بموظفي 
الشركة

فئات الموظفيـن حسب الجنس. 

فئات الموظفيـن حسب الوظيفة. 

عدد العامليـن لسنتيـن أو أكثـر. 

أسباب لإجـراء تغيـرات في عدد الموظفيـن أو فئات 
بمرور الوقت. 

المال المصروف على التدريب للموظفيـن.

عدد الموظفيـن المدربيـن.

تقسيم الموظفيـن حسب المؤهل العلمـي.

سياسة السلامة العامة.

معلومات 
أعضاء 
مجلس 
الإدارة 

ومساهمـي 
الشركة

نبذة عن أعضاء مجلس الإدارة.

وصف المساهميـن الذيـن يملكون أكثـر من 5٪ من 
إجمالي الأسهم.

صورة لأعضاء مجلس الإدارة وفريق الإدارة.

عدد الأسهم المملوكة من قبل الإدارة.

المصدر: )أبو فارس،  وأبو نصار، 2015(

المتغيـرات التابعة:-2-

أ -	)Francis et al., 2005( تكلفة حقوق الملكية: تم قياسها من خلال نموذج »جوردن« بالمعادلة التالية

D: الربح المتوقع توزيعه للسهم
i
  - 		 حيث إن:  - K: تكلفة حقوق الملكية

			 - P: سعر السهم. - g: معدل نمو المتوقع في الربح الموزع للسهم	

          nj

DI=   ∑     ×
ij

     i=1
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

               n
j

K =    D
i
       + g

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

            P
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ب -	)Francis et al., 2005( تكلفة الديون

COD
jt
 = [ IC

ji,t+1
  ÷ IBDO

ji,t +1 
] × [1-TR]

حيث إن:

-	
t
 لسنة

j
COD: تكلفة الاقتـراض للشركة

jt

-	
1+t

لسنة 
 j
IC: مصروف الفائدة للشركة

ji, t+1
  

-	
j
 للشركة 

t+1
 والسنة

t
متوسط الديون التـي تدفع عليها فوائد بيـن لسنة

 
:IBDO

ji, t +1

-	  TR : معدل الضريبة.

معادلــة  الباحثــة  اســتخدمت  المــال،  رأس  تكلفــة  علــى  الاختيــاري  الإفصــاح  أثـــر  وهــي  النهائيــة  النتيجــة  إلــى  وللوصــول 
-:)Shahwan & Kamel, 2014( التاليــة   الانحــدار 

K jt= α
0
 + α 1DI

jt
 + α 2SIZE

jt
 + α 3Lev

jt
+ƹ

it

COD jt= α
0
 + α 1DI

jt
 + α 2SIZE

jt
 + α 3Lev

jt
+ α 

4
 ROA+ ƹ

it

حيث إن:

-	 .t في السنة i المتغيـر التابع الأول للدراسة، وهو تكلفة حقوق الملكية  للشركة : K jt

-	 .t في السنة i المتغيـر المستقل، وهو مستوى الإفصاح الاختياري للشركة :DI
jt
 

-	 .tفي السنة  iالمتغيـر الضابط الأول، وهو حجم الشركة )اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول( للشركة :SIZE
jt

-	 .tفي السنة  iالمتغيـر الضابط الثاني، )الرافعة المالية( وهي نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول للشركة :LEV
jt

-	 .tفي السنة  iالمتغيـر الضابط الثالث، وهو العائد على الأصول )صافي الربح / إجمالي الأصول( للشركة 
:   

ROA
jt

-	 .tفي السنة i المتغيـر التابع الثاني، وهو تكلفة الديون للشركة :COD 
jt

-	 ƹ:  الخطأ العشوائي.
it

التحليل الإحصائي

يهدف هذا الجـزء إلى عرض نتائج التحليل الإحصائي واختبار فرضياتها، باستخدام الإحصاءات الوصفية )الانحـراف 
المعياري والمتوسطات( وتحليل الانحدار المتعدد.

الإحصاء الوصفي لمتغيـرات الدراسة

يظهــر فــي الجــدول رقــم )2( أن معــدل الإفصــاح الاختيــاري فــي الشــركات عينــة الدراســة، بلــغ )0.61(، بانحـــراف معيــاري 
)0.09(، وهــي نتيجــة مقبولــة مقارنــة مــع نتائــج دراســات ســابقة، حيــث أظهــرت دراســة )أبــو فــارس،  وأبــو نصــار،2015( أن 
معــدل الإفصــاح الاختيــاري فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي خــال الفتـــرة )2008-

بنســبة  زادت  الإفصــاح  نســبة  أن  ويُلاحــظ   .)0.59(  )2013
المعلومــات،  جمــع  خــال  الباحثــة  لاحظتــه  مــا  وهــذا   ،)0.02(
خــال  الدراســة  عينــة  للشــركات  الإفصــاح  نســبة  كانــت  فقــد 
2014 )0.75(، ممــا  فــي عــام  2010 )0.47(، وازدادت لتصبــح 
يــدل علــى إدراك الشــركات الصناعيــة الأردنيــة أهميــة الإفصــاح 
الاختيــاري، وزيــادة إفصــاح الشــركات عــن معلومــات إضافيــة 
عنهــا، أمــا بالنســبة لمتوســط تكلفــة رأس المــال الكلــي فقــد بلــغ 
حقــوق  تكلفــة  ومتوســط   ،)0.14( معيــاري  بانحـــراف   )0.37(
الملكية )0.48(، بانحـراف معياري )0.13(،  وهي نتيجة مقبولة 

الجدول رقم )2(
Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Cost of Capital .3783 .14832 65
Disclosure
Cost of Debt
Cost of Equity

.6188.0922.4806 .09198.07208.12571 65
65
65

Size 7.2361 .65373 65
Leverage .4745 .43019 65
ROA .0328 .13498 65
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فــي الشــركات المصريــة  بلــغ متوســط تكلفــة حقــوق الملكيــة  نتائــج دراســة (Shahwan & Kamel, 2014)،  فقــد  مقارنــة مــع 
)0.40(، وبلــغ متوســط تكلفــة الديــون )0.09(، بانحـــراف معيــاري )0.07(، وهــي قريبــة لنتيجــة دراســة )الدبعــي،  وأبــو نصــار، 
2011(، حيــث بلــغ المتوســط )0.08(، كمــا أظهــرت النتائــج متوســط لوغاريتــم الأصــول البالــغ )7.23(، أمــا الرافعــة الماليــة فقــد 

بلغــت )0.47(، والعائــد علــى الأصــول )0.03(.

اختبار الفرضيات

تشتـــرط غالبيــة الاختبــارات المعلميــة، وجــوب أن يكــون توزيــع البيانــات توزيعًــا  طبيعيًــا ، وللتأكــد مــن أن بيانــات هــذه  	
الدراســة تلبـــي هــذا الشــرط، تــم اســتخدام اختبــار كولموكــروف- سميـــرنوف K – S test) (One - Sample)(، حيــث أظهــرت 
عــد 

ُ
نتيجــة الاختبــار أن بيانــات الدراســة تتبــع التوزيــع الطبيعــي، وتــم قبــول الفرضيــات بنــاءً علــى قيمــة P-Value Sig، التـــي ت

H( إذا كانــت أكبـــر مــن نســبة الخطــأ 
0
أصغــر مســتوى اختبــار لقيــاس المعنويــة الإحصائيــة، حيــث نقبــل الفرضيــة العَدَميّــة )

H( إذا كانــت أقــل أو تســاوي نســبة الخطــأ 
0
H(، ونـــرفض الفرضيــة العَدَميّــة )

1
)α(، وهــي )0.05(، ونـــرفض الفرضيــة البديلــة )

H( )الزعبـــي والطلافحــة، 2012(.
1
)α(، وهــي )0.05(، ونقبــل الفرضيــة البديلــة )

اختبار الفرضية الرئيسة

لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى الدلالــة (α ≤ 0.05(  للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال فــي 
الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان، ولاختبــار هــذه الفرضيــة تــم اســتخدام المعادلــة التاليــة:-

R
 jt
 = K 

jt
+ COD 

jt
+   α

0
 + α 1DI

jt
 + α 2SIZE

jt
 + α 3Lev

jt
+ α 

4
 ROA

 jt
 + ƹ

it

حيث إن: R = تكلفة رأس المال الكلية وهي مجموع متوسط تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الديون.

)معامــل   )3( رقــم  الجــدول  مــن  يظهــر 
 )Adjusted R-Square( قيمــة  أن  التحديــد(، 
القيمــة  هــذه  تشيـــر  حيــث   ،)0.232( بلغــت 
إلــى أن المتغيـــر المســتقل، يســتطيع مــن خــال 
نســبته  مــا  يُفسِــر  أن  المقتـــرح،  النمــوذج 
التابعــة. المتغيـــرات  فــي  التبايـــن  مــن   )0.232(

)تحليــل   )4( رقــم  الجــدول  ويُشيـــر 
 p-Value Sig قيمــة  أن   ،)ANOVA التبايـــن 
مســتوى  مــن  أقــل  وهــي   ،)0.000( بلغــت 
الفرضيــة  نـــرفض  لذلــك   ،0.05 الدلالــة 
وجــود  عــدم  تفتـــرض  التـــي   ،)H

O
( العَدَميّــة 

أثـــر إفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال، 
بورصــة  فــي  المدرجــة  الصناعيــة  الشــركات  فــي 
H(، التـــي 

1
عمــان، ونقبــل الفرضيــة البديلــة  )

الأثـــر. هــذا  وجــود  إلــى  تشيـــر 

شيـــر نتائــج تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد فــي الجــدول رقــم )5(، أن قيمــة p-Value Sig بلغــت )0.000(، وهــي أقــل مــن 
ُ
ت

مســتوى الدلالــة 0.05، وهــذا يــدل علــى وجــود أثـــر ذي دلالــة إحصائيــة بيـــن الإفصــاح الاختيــاري وتكلفــة رأس المــال، كمــا تــدل 
قيمــة Beta  التـــي بلغــت ).531-(، إلــى وجــود علاقــة عكســية بينهمــا، أي كلمــا زاد مســتوى الإفصــاح الاختيــاري لــدى الشــركات، 
انخفضــت تكلفــة رأس المــال، ممــا يــدل علــى دور الإفصــاح الاختيــاري فــي تقليــل حالــة عــدم تماثــل المعلومــات، والتأثيـــر علــى 
قرارات المستثمريـن والمقرضيـن لصالح الشركات، الأمر الذي أدى إلى خفض تكلفة رأس المال. وتتوافق نتيجة هذه الدراسة 
)Shahwan & Kamel, 2014(، حيث توصلت إلى وجود علاقة عكسية بيـن مستوى الإفصاح الاختياري  مع نتيجة دراسة 	

الجدول رقم )4(
تحليل التبايـن

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .394 4 .099 5.837 .000a

Residual 1.013 60 .017
Total 1.408 64

الجدول رقم )3(
معامل التحديد

Model Summary

Model R
R 

Square
Adjusted 
R Square

Std. Error 
of the 

Estimate

Change Statistics
R Square 
Change

F 
Change

df1 df2
Sig. F 

Change
1 .529a .280 .232 .12997 .280 5.837 4 60 .000
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 )H
0
وتكلفــة رأس المــال، لذلــك نـــرفض الفرضيــة العَدَميّــة )

علــى  الاختيــاري  للإفصــاح  أثـــر  وجــود  عــدم  تفتـــرض  التـــي 
H( والتـــي تعنــي 

1
تكلفــة رأس المــال، ونقبــل الفرضيــة البديلــة (

علــى  الاختيــاري  للإفصــاح  إحصائيــة  دلالــة  ذي  أثـــر  وجــود 
تكلفــة رأس المــال.

اختبار الفرضية الأولى 

لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة للإفصــاح الاختيــاري 
علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة 

فــي ســوق عمــان المالــي.
K jt= α

0
 + α 1DI

jt
 + α 2SIZE

jt
 + α 3Lev

jt
+ƹ

it

الجدول رقم )6(
معامل التحديد

Model Summary

Model R R Square
Adjusted R 

Square
Std. Error of the 

Estimate
Change Statistics

R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change
1 .545a .297 .262 .10797 .297 8.584 3 61 0.000

يظهــر مــن الجــدول رقــم )6( )معامــل التحديــد(، أن قيمــة )Adjusted R-Square( بلغــت )0.262(، حيــث تشيـــر هــذه القيمــة 
إلــى أن المتغيـــر المســتقل يســتطيع مــن خــال النمــوذج المقتـــرح أن يُفسِــر مــا نســبته )0.262( مــن التبايـــن فــي المتغيـــرات التابعــة.

يظهــر فــي الجــدول رقــم )7( )تحليــل التبايـــن ANOVA(، أن قيمــة p-Value Sig بلغــت ).0000(، وهــي أقــل مــن مســتوى الدلالــة 
H(، التـــي تفتـــرض عــدم وجــود أثـــر للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة، فــي 

O
0.05، لذلــك نـــرفض الفرضيــة العَدَميّــة )

H(، التـــي تشيـــر إلــى وجــود هــذا الأثـــر.
1
الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان، ونقبــل الفرضيــة البديلــة  )

يُظهــر الجــدول رقــم )8( نتائــج تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد، وأن قيمــة p-Value Sig بلغــت )0.000(، وهــي أقــل مــن 
مســتوى الدلالــة 0.05، وهــذا يشيـــر إلــى وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن الإفصــاح الاختيــاري وتكلفــة حقــوق الملكيــة. 

كمــا تــدل قيمــة Beta  التـــي بلغــت )-.545( إلــى وجــود علاقــة 
عكســية بينهمــا، أي كلمــا زاد مســتوى الإفصــاح الاختيــاري 
أن  أي  الملكيــة،  تكلفــة حقــوق  انخفضــت  الشــركات،  لــدى 
عــدم  حالــة  مــن  تقلــل  الاختيــاري  الإفصــاح  مســتوى  زيــادة 
المعلومــات،  مخاطــر  تخفــض  وبالتالــي  المعلومــات،  تماثــل 
الملكيــة،  حقــوق  تكلفــة  علــى  إيجابيًــا  ينعكــس  الــذي  الأمــر 
H( التـــي تفتـــرض عــدم 

0
لذلــك نـــرفض الفرضيــة العَدَميّــة )

وجــود أثـــر للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة، 
ذي  أثـــر  وجــود  تعنــي  التـــي   )H

1
( البديلــة  الفرضيــة  ونقبــل 

دلالــة إحصائيــة للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة رأس المــال.

اختبار الفرضية الثانية 

لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة للإفصــاح الاختيــاري 
فــي  المدرجــة  الصناعيــة  الشــركات  فــي  الديــون  تكلفــة  علــى 
ســوق عمــان المالــي، وتــم اختبارهــا حســب المعادلــة التاليــة:

COD 
jt
= α

0
 + α 1DI

jt
 + α 2SIZE

jt
 + α 3Lev

jt
+ α 

4
 ROA

jt
+ ƹ

it

الجدول رقم )5(
تحليل الانحدار الخطي المتعدد

Coefficientsa

Model
Un standardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 Cost of Capital .939 .219 4.295 .000

Disclosure -.857 .180 -.531 -4.756 .000
Size -.007 .027 -.030 -.250 .804
Leverage .027 .041 .077 .648 .519
ROA .178 .124 .162 1.431 .157

الجدول رقم )8(
تحليل الانحدار الخطي المتعدد

Coefficientsa

Model
Un standardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients T Sig.

B Std. Error Beta
1 Cost of Equity 0.961 0.179 5.374 0.000

Disclosure -0.745 0.147 -0.545 -5.069 0.000
Size -0.002 0.022 -0.013 -0.109 0.914
Leverage -0.005 0.034 -0.018 -0.157 0.876

الجدول رقم )7(
تحليل التبايـن

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 0.300 3 0.100 8.584 0.000a

Residual 0.711 61 0.012
Total 1.011 64
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يظهــر مــن الجــدول رقــم )9( )معامــل التحديــد(، أن قيمــة )Adjusted R-Square( بلغــت )0.759(، حيــث تشيـــر هــذه القيمــة 
إلــى أن المتغيـــر المســتقل، يســتطيع مــن خــال النمــوذج المقتـــرح، أن يُفسِــر مــا نســبته )0.759( مــن التبايـــن فــي المتغيـــرات التابعــة.

الجدول رقم )9(
معامل التحديد

Model Summary

Model R R Square
Adjusted R 

Square
Std. Error of the 

Estimate
Change Statistics

R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change
1 .880a .774 .759 .03538 .774 50.613 4 59 0.000

 ،)ANOVA ويُشيـــر الجــدول رقــم )10( )تحليــل التبايـــن
أن قيمــة p-Value Sig بلغــت )0.000(، وهــي أقــل مــن مســتوى 
التـــي   ،)H

O
( العَدَميّــة  الفرضيــة  نـــرفض  لذلــك   ،0.05 الدلالــة 

تكلفــة  علــى  الاختيــاري  للإفصــاح  أثـــر  وجــود  عــدم  تفتـــرض 
عمــان،  بورصــة  فــي  المدرجــة  الصناعيــة  الشــركات  فــي  الديــون، 
H(، التـي تشيـر إلى وجود هذا الأثـر.

1
ونقبل الفرضية البديلة  )

تدل نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد في الجدول 
رقــم )11(، إلــى أن قيمــة p-Value Sig بلغــت )0.000(، وهــي 
أقــل مــن مســتوى الدلالــة 0.05، أي وجــود علاقــة ذات دلالــة 
كمــا  الديــون،  وتكلفــة  الاختيــاري  الإفصــاح  بيـــن  إحصائيــة 
علاقــة  وجــود  إلــى   )0.861-( بلغــت  التـــي    Beta قيمــة  تــدل 
بينهمــا، أي كلمــا زاد مســتوى الإفصــاح الاختيــاري  عكســية 
لــدى الشــركات، انخفضــت تكلفــة الديــون، وهــذا يشيـــر أن 
زيــادة إفصــاح الشــركات عــن معلومــات إضافيــة عنهــا، يــؤدى 
فــرص  يمنحهــا  والــذي  الماليــة،  قوائمهــا  شــفافية  زيــادة  إلــى 
أكثـــر لاختيــار مصــادر لتمويــل أنشــطتها، الأمــر الــذي يــؤدي 

H( التـــي تفتـــرض عدم وجود أثـــر للإفصاح الاختياري على تكلفة 
0
إلى خفض تكلفة الديون، لذلك نـــرفض الفرضية العَدَميّة )

H( التـــي تعنــي وجــود أثـــر ذي دلالــة إحصائيــة للإفصــاح الاختيــاري علــى تكلفــة الديــون.
1
الديــون، ونقبــل الفرضيــة البديلــة (

توصيات الدراسة

بناء على النتائج السابقة تو�صي الباحثة بما يلي:-

1 زيــادة نســبة الإفصــاح لــدى الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة، والاســتفادة منهــا فــي تقليــل حالــة عــدم تماثــل  -
المعلومــات، والتـــي تخفــض مــن نســبة المخاطــر، وزيــادة كفــاء ســوق عمــان المالــي.

2 تشــجيع الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة، علــى زيــادة الإفصــاح عــن المعلومــات الاختياريــة، مــن خــال ســوق  -
عمــان المالــي.

3 لبـــي احتياجــات المقرضيـــن، للاســتفادة أكثـــر مــن أثـــره علــى خفــض تكلفــة  -
ُ
ت زيــادة الإفصــاح عــن المعلومــات التـــي 

الديــون.

4 لبـي احتياجات المساهميـن، لإرشادهم في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية. -
ُ
زيادة الإفصاح عن المعلومات التـي ت

5 تشــجيع الشــركات علــى زيــادة نســبة الإفصــاح، واســتغلاله لتحقيــق أهدافهــا، مــن خــال جــذب أكبـــر قــدر ممكــن مــن  -
المستثمريـن.

6 إجـراء دراسات حول الإفصاح الاختياري، وبيان فوائده للشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية. -

الجدول رقم )10(
تحليل التبايـن

ANOVAb

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .253 4 .063 50.613 0.000a

Residual .074 59 .001
Total .327 63

الجدول رقم )11(
تحليل الانحدار الخطي المتعدد

Coefficientsa

Model
Un standardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients T Sig.

B Std. Error Beta
1 Cost of Debt 0.578 0.061 9.561 0.000

Disclosure -0.672 0.049 -0.861 -3.655 0.000
Size -0.012 0.007 -0.111 -1.650 0.104
Leverage 0.026 0.011 0.157 2.335 0.023
ROA 0.203 0.034 0.383 6.000 0.000



الإفصاح الاختياري وأثـره على تكلفة رأس المال ...

104

المراجع

  - مراجع باللغة العربية:
ً
أولا

-	 الصناعيــة  للشــركات  الاختيــاري  الإفصــاح  محــددات   .)2015( نصــار.  أبــو  ومحمــد  بــالله؛  المعتصــم  فــارس،  أبــو 
المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، المؤتمــر العلمـــي المهنــي الدولــي الحــادي عشــر: نحــو عالميــة مهنــة 

الأردنييـــن. القانونييـــن  المحاسبيـــن  المحاســبة والتدقيــق. جمعيــة 

-	 أبــو نصــار محمــد، وجمعــة حميــدات. )2014(. معاييـــر المحاســبة والإبــاغ  المالــي الدوليــة. دار وائــل للنشــر، عمــان 
الأردن.

-	 بوزيــان، محمــد؛ والضــب علــي. )2013(. أثـــر الإفصــاح البيئــي علــى تكلفــة رأس المــال، جامعــة أبـــي بكــر بلقايــد والمركــز 
الجامعي لعيـن تموشنت، الجـزائر، ص ص: 282-268.

-	 بورصــة  فــي  ميدانيــة  دراســة  الماليــة:  التقاريـــر  جــودة  فــي  الاختيــاري  الإفصــاح  أثـــر  »قيــاس   .)2014( رشــا.  حمــادة، 
.698-674 ص:  ص   ،4 العــدد   ،10 المجلــد  الأعمــال،  إدارة  فــي  الأردنيــة  المجلــة  عمــان«، 

-	 الدبعــي، ســوزي؛ ومحمــد أبــو نصــار. )2011(. »أثـــر جــودة الأربــاح المحاســبية علــى تكلفــة الاقتـــراض طبقًــا  لمعاييـــر 
الإبــاغ  المالــي الدوليــة: دراســة تطبيقيــة علــى الشــركات المســاهمة العامــة الصناعيــة والخدميــة المدرجــة فــي بورصــة 

عمــان«، المجلــة الأردنيــة فــي إدارة الأعمــال، المجلــد 7، العــدد 3، ص ص:460-433.

-	 الزعبي، محمد؛ وعباس الطلافحة. )د. ت(. النظام الإحصائي SPSS. ط3. عمان: وائل للنشر.

-	 http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/yearly/new سوق عمان المالي

-	 عبابنــه، بــال محمــد. )h« .)2013لعوامــل المؤثـــرة علــى الإفصــاح الاختيــاري فــي التقاريـــر الماليــة الســنوية للشــركات 
المساهمة العامة الأردنية المتعاملة طبقًا  للشريعة الإسلامية«، رسالة ماجستيـر غيـر منشورة، جامعة اليـرموك، 

الأردن، اربــد.

-	 عبــد الجليــل، توفيــق؛ ومحمــد أبــو نصــار. )2014(. »العوامــل المؤثـــرة علــى مســتوى الإفصــاح الاختيــاري فــي التقاريـــر 
الماليــة الســنوية  للشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة«، دراســات العلــوم الإداريــة، المجلــد 41، العــدد 2، ص ص: 

.355-326

-	 التقاريـــر  فــي  الاختيــاري  الإفصــاح  ومســتوى  الشــركات  حوكمــة  تطبيــق  بيـــن  »العلاقــة   .)2008( هــال.  عفيفــي، 
.

 
1 عــدد:   ،30 مجلــد:  التجاريــة،  مجلة.البحــوث  المصريــة«،  البيئــة  فــي  اختباريــة  دراســة  الســنوية: 

-	 المســاهمة  للشــركات  المنشــورة  الماليــة  التقاريـــر  فــي  الاختيــاري  الإفصــاح  مســتوى  »قيــاس   .)2009( ســعد.  مــارق، 
.1 عــدد:   ،23 العزيـــز، مجلــد:  عبــد  الملــك  جامعــة  مجلــة  الســعودية«، 

-	 متولــي، عبــد العظيــم. )2007(. »نمــوذج مقتـــرح لقيــاس حجــم ونوعيــة الإفصــاح الاختيــاري بالتطبيــق علــى بيئــة 
الأعمــال فــي المملكــة العربيــة الســعودية«، المجلــة العلميــة للتجــارة والتمويــل، كليــة التجــارة، جامعــة طنطــا، مــج 1، 

ع 1، ص ص: 133-118.

ثانيًا - مراجع باللغة الأجنبية

-	 Apergis; N.; G. Artikis; S. Eleftheriou and J. Sorros. (2012). Accounting Information and Excess Stock 
Returns: The Role of the Cost of Capital-new Evidence form US Firm-level Data, Applied Financial 
Economic, Vol. 22, pp: 321-329.

-	 Ball, R.; S. Jayaraman and L. Shivakumar. (2012). «Audited Financial Reporting and Voluntary Dis-
closure as Complements: A Test of the Confirmation Hypothesis», Journal of Accounting and Eco-
nomics, Vol. 53 ,pp.136–166.



المجلة العربية للإدارة، مج 39، ع 3 - سبتمبر )أيلول( 2019

105

-	 Francis, L. and S. Olsson. (2005). «The Market Pricing of Accruals Quality», Journal of Accounting 
and Economics, Vol. 39, No. (1), pp. 295-327.

-	 Healy, P. and K. Palepu. (2001). «Information Asymmetry Corporate Disclosure and the Capital 
Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature», Journal of Accounting and Economics, 
Vol.31, PP.405-440

-	 Kieso; D.; J.  Weygandt and T. Warfield. (2013). Intermediate Accounting IFRS Edition. 15 th Ed. 
John Wiley & Sons.

-	 Kolse, M. Chakib. (2012). «The Determinants of Corporate Voluntary Disclosure: Evidence From 
the Tunisian Capital Market», The IUP Journal of Accounting Research & Audit Practices, Vol. 
XI, No. 4, PP. 51-68.

-	 Latridis, G. Emmanuel. (2011). «Accounting Disclosures, Accounting Quality and Conditional and 
Unconditional Conservatism», International Review of Financial Analysis, Vol. 20, pp 88–102.

-	 Leuz, C. and C. Schrand. (2009). «Disclosure and the Cost of Capital: Evidence from Firms Re-
sponse to the Enron Shock», Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1319464

-	 - Lumby, S. and C. Z. Jones. (2003). Corporate Finance Theory and Practice. 7th ed. Thomson, 
London.

-	 - Ross; S.; R. Westerfield; B. Jordan and J. Bley. (2014). Essentials of Corporate Finance, First Mid-
dle East edition, McGraw Hill Education.

-	 Saleh; M.; M. Hematfar and P. Khazaee. (2012). «A Study of the Relationship between Conserva-
tism and Capital Cost of Listed Companies. Some Lranian-evidences», Australian Journal of Basic 
and Applied Sciences, Vol. 6, No. (2), pp: 1-8.

-	 Shahwan, T. and H. Kamel. (2014). The Association between Disclosure Level and Cost of Capital 
in an Emerging Market: Evidence from Eghpt, Article in AFRO-ASIAN J of Finance and Account-
ing, https://www.researchate.net/publication/269954482.

-	 Soliman, M. Moustafa. (2013). Firm Characteristics and the Extent of Voluntary Disclosure: The 
Case of Egypt , Research Journal of Finance and Accounting , Vol. 4, No. 17, PP. 71-80.

-	 Uyar, A.; M. Kilic N. and Bayyurt. (2013). Association between Firm Characteristics and Corporate 
Voluntary Disclosure: Evidence from Turkish Listed Companies, Omnia Science, Vol. 9, No. 4, PP. 

1080-1112.

https://www.researchate.net/publication/269954482


الإفصاح الاختياري وأثـره على تكلفة رأس المال ...

106

Voluntary Disclosure and its Impact on the Cost of Capital in  
Industrial Public Contributing Companies Listed on the Amman Stock Exchange 

 Fatin Ameen Alnaimi
Lecturer in Accounting Department  

Economics and Administrative Sciences College  
Zarqa University  

Hashemite Kingdom of Jordan

ABSTRACT

This study aims to demonstrate the impact of the voluntary disclosure on the cost of  the capital in the  
industrial companies listed at the Amman Stock Exchange industrial companies, during the period (2010-
2014), the entire population of the study, which consists of (56) companies, was tested To achieve the ob-
jectives of this study, the researcher adopted the items of  the disclosure used in the study  (Abu Fares & Abu 
Nassar, 2015) and consisting of (41) items of financial and non-financial information, and that companies 
can disclose Optionally, also have measured the cost of capital, both the cost of Cost of Equity and the Cost 
of Debt, and the statement of the impact of the voluntary disclosure on each of them, through the analysis 
of actual financial statements of the   industrial companies with Public Contributing Jordanian Companies , 
and the use of statistical software (SPSS) to analyze these results.

The study indicates that the average disclosure in the Jordanian Public Contributing industrial compa-
nies rate, is (0.61), which shows how companies perceive   the importance of the optional disclosure, also it 
found the there is the presence of impact, which is statistically significant between the optional disclosure 
and the cost of capital, with an inverse relationship between the two, and the presence of impact statistical-
ly significant between the optional disclosure and Cost of Equity and Cost of Debt, which indicates the role 
of the optional disclosure in reducing the phenomenon of asymmetry of information between the company 
and the users of its financial statements, which has led to reduced capital cost of these companies.

Researcher recommended,  to increase the disclosure of the industrial public  ratio, and make use of 
it to reduce the case of asymmetry of information, which reduces the risk ratio and  increases the efficiency 
of the Amman Financial Exchange, and increases the  disclosure of information that meets the needs of the 
shareholders to guide them in making their investment decisions, and exploit it to achieve its objectives  as 
much as possible to attract investors.

Keyword: Voluntary Disclosure, Cost of Capital, Cost of Equity, Cost of Debt, asymmetry of information


