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 تكلفة رأس المالتخفيض على المحاسبي  الإفصاحأثر جودة 

to reduce the cost of capital accounting disclosure qualityThe impact of the  
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  الملخص:

 المالية التقارير عرضالمعلوماتفي عملية المحاسبي الإفصاح نتائجيمثل بهدفتوصيل واضحة بصورة
بهدفمساعدتهمعلىاتخاذالقراراتالاستثمارية.،الأحداثالاقتصاديةلمستخدميهاوبصفةخاصةالمستثمرين

لإعطاءمستخدمهذه ويشيرالإفصاحالمحاسبيالجيدإلىضرورةشمولالتقاريرالماليةعلىجميعالمعلوماتاللازمةٌ
التقاريرصورةواضحةوصحيحةعنالوحدةالمحاسبية.

ذلكاقالمالبأداءوظائفها،حيثقديؤديدورافعالافيقيامأسوالجيدالإفصاحالمحاسبيكمايلعب
إلىتخفيضعدمالتأكدالمحيطبالاستثمارات،وزيادةإقبالالمستثمرينعلىتقديمأموالهمللشركات،وبالتاليزيادة

،الأمرالذيينعكسعلىحجمالتداولوتوزيعالخطربينالمتعاملينفيسوقالمال،وزيادةسيولةهذهالأسواق
.لهذهالشركاتتكلفةرأسالمالومنثمانخفاض،يمةالشركةزيادةق

الكلمات المفتاحية: المحاسبي، المحاسبي،الإفصاح الإفصاح المعلومات،جودة تماثل رأسعدم تكلفة
.المال

The Summary: 

Accounting disclosure is the presentation of information in the financial reports with 

the aim of connecting the results of economic events users in particular investors in order to 

help them make investment decisions. Good accounting disclosure refers to the need to 

include financial reports all the information necessary to give the user of these reports true 

and clear image of the accounting unit. 

Good accounting disclosure also plays an effective role in the functioning of the capital 

markets, where it may lead to the reduction of the uncertainty surrounding the investments, 

and investors to provide money for companies, thus increasing the volume and allocation of 

risk between the money market dealers, increase the liquidity of these markets, which is 

reflected in the increase in the value of the company and therefore a lower cost of capital to 

these companies. 

Keywords: accounting disclosure, accounting disclosure quality, The asymmetry of 

information, cost of capital. 
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 مقدمة: 

تلعبالمعلوماتالمحاسبيةدوراهامافيتخفيضعدمالتأكدوالخطرالمرتبطبالقراراتالاستثماريةبماتفيد 
فقديؤدي القرارات، اتخاذ المعلوماتفيعملية المستثمرينعلىهذه لاعتماد ونظرا المالية، مستخدميالتقارير

لذلكوجبعلىالشركاتالإفصاحتثماريةغيررشيدة.انخفاضدقةالمعلوماتالمحاسبيةإلىاتخاذهمقراراتاس
الماليةعنكلالمعلوماتاللازمةوالضروريةالمرتبطةبقياسكلمنالمركزالماليونتيجةالنشاط فيصلبتقاريرها
بصورةصادقةوعادلةمنأجلتلبيةاحتياجاتمستخدميالقوائمالماليةوبصفةخاصةمساعدةالمستثمرينفي

ذالقراراتالاستثمارية،ممايؤديإلىتخصيصالمزيدمنالأموالللقيامبعملياتشراءللأوراقالماليةومنثماتخا
فيانخفاضتكلفةرأسالمال.زيادةالتداولعلىأسهمهذهالشركات،والذيسينعكس

تكلفة رأس على تخفيض ودة الإفصاح المحاسبي لج أثر هل هناكمماسبق،تبرزمعالمالإشكاليةالتالية:
المال؟

إلى الدراسة وتكلفةالموجودةالعلاقةمناقشةوتهدفهذه الإفصاحعنالمعلوماتالمحاسبية بينجودة
ومنثمتحديدالآثارالمترتبةعلىوجودإفصاحمحاسبيجيدفيالتقاريرالماليةللشركاتعلىتخفيضرأسالمال،

لاثمحاوررئيسية،سنتناولفيالمحورالأولمفهومجودةالإفصاحالمحاسبي،وذلكمنخلالثتكلفةرأسمالها،
فيحين عامة، الإفصاحالمحاسبيبصفة علىماهية المرور وذلكبعد الإفصاح، علىجودة والعواملالتيتؤثر

الثالثالمتعلقتكلفةرأسالمالوطرقحسابها،وذلكتمهيدالدراسةالمحورماهيةسنخصصالمحورالثانيلدراسة
المالمنخلالتحليلوتقييمبعضالدراسات بينجودةالإفصاحالمحاسبيوتكلفةرأسالموجودةبدراسةالعلاقة

السابقةذاتالصلةوالمتعلقةبتأثيرجودةالإفصاحالمحاسبيعلىتكلفةرأسالمال.

 ليهاالمحور الأول: مفهوم جودة الإفصاح المحاسبي والعوامل المؤثرة ع

تقومالمحاسبةبأداءوظيفتينأساسيتينهماالقياسالمحاسبيلنتائجالأحداثالاقتصادية،والاتصالالمحاسبي
بهدفتوصيلهذهالنتائجإلىمستخدميالمعلومات.وتعتبرالتقاريرالماليةالوسيلةالرئيسيةوالأداةالفعالةلتوصيل

لمساعدتهمفياتخاذالقراراتالاستثمارية.نتائجهذهالأحداثلهؤلاءالمستخدمين

اختلفتوجهاتنظرالباحثينوالمهنيينحولمفهومالإفصاحالمحاسبي،فمنهممنلايحصرمشكلةوقد
،وإنمانطاقالإفصاحفيتفصيلالقوائمالماليةالمعروضةأوفيأساليبتبويبوعرضالمعلوماتفيهذهالقوائم

ليجعلمنه يتعدىهذا المعروضة المعلوماتوالأرقام ومصداقية دقة لذلكسنتطرقإلىعنصر القوائم. فيهذه
المحاسبي الإفصاح جودة مفهوم تحديد ومنه المجال، الباحثينفيهذا نظر وجهة من المحاسبي الإفصاح مفهوم

والعواملالمؤثرةعليها.
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 المحاسبيأولًا: مفهوم الإفصاح 
شاع المحاسبةالإفصاحكلمة مهنة فيها بما منها وبالأخصالعملية مجالاتالحياة، فيجميع استعمالها

 والتدقيق.فماذايقصدبكلمةالإفصاحبشكلهاالمجرد؟
أونشرهالإفصاحهولغويا: الإعلانعنالشيء الشيءووضعهتحتالضوء،، نشر التسترعنالشيء، عدم

1كشفأوفضحالشيء.

التيتناولتالإفصاحالمحاسبي،فمنهاماأشارإلىأنالإفصاحالمحاسبييقومبتوضيحتعددتالتعاريفمحاسبيا: 
وعرضالمعلوماتفيصلبالقوائمالماليةبطريقةصادقةوعادلة،كمايعتبرأيضانشرالمعلوماتالضروريةللفئات

ح المالي، السوق بها يقوم التي العمليات فاعلية لزيادة وذلك تحتاجها، تحتاجالتي المختلفة الفئات أن يث
تحقيقللمعلومات الذيتستطيعمنخلاله الشركاتللوصولإلىالقرار التيتتعرضلها المخاطرة درجة لتقييم

2أهدافها،والتيتتناسبمعدرجةالمخاطرةالتيترغببها.

 كما بأنه أيضا القيا"يعرف مرحلة في أعدت التي للمعلومات ونقل إيصال يحتاجهاعملية لمن س
ويستخدمهاويوظفها،سواءداخلالمؤسسةأوخارجها،معوجوبمراعاةأهميةالمعلوماتالتييفصحعنها،وكذا

3."الوسيلةوالوقتالذيتمالإفصاحفيه

عمليةنشروإظهارأيحقائقأومعلوماتمنخلال"الإفصاحالمحاسبيبأنه مماسبق،يمكنناتعريف
في والتيتبينبشكلواضحوجليالموقفالماليتضمينها بها، الملحقة أوفيالمذكراتالتوضيحية المالية القوائم

."للمؤسسةالاقتصادية

  : مفهوم جودة الإفصاح المحاسبيثانيا

 التقارير تتضمنها التي المحاسبية المعلومات مصداقيةبأنها" المجال، هذا في جودةالإفصاحالمحاسبيتعرف 
 مجالفي الأكثرفائدة المعلومات تلك هي الجيدة المعلومات أن للمستخدمين،أي منفعة من تحققهوما المالية
4"؛القرارات ترشيد

ضرورةشمولالتقاريرالماليةعلىجميعالمعلوماتاللازمةلإعطاء"يشيرالإفصاحالمحاسبيالجيدإلىكما
مستخدمهذهالتقاريرصورةواضحةوصحيحةعنالمؤسسة.وينبغيالإفصاحعنجميعالمعلوماتالملائمةوالتي

لبسأوقاريرالماليةبصورةمفهومةدونتتعبرعنالواقعبصدقويتطلبذلكأنيتمالإفصاحعنالمعلوماتفيال
5"؛تضليل
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الإفصاح جودة تعريف توفيرأيضا،ويمكن إلى تؤدي التي المعلومات خصائص من "مجموعة بأنه:
من غيرهم للشركاتأو المال رأس مقدمو يتخذها التي القراراتالاقتصادية اتخاذ عملية في معلوماتمفيدة

6أصحابالمصالح".

الإفصاحالمحاسبيتتمثلفيخصائصالمعلوماتالتيتعكسجودة"لصإلىأنمماسبق،يمكنناأننخ
مدىقدرتهاعلىتلبيةاحتياجاتمستخدميهذهالمعلوماتلاتخاذقراراتاقتصاديةرشيدةوسليمة".

 ويمكن المحاسبي، جودةالإفصاح في تؤثر عوامل عدة هناك:العوامل المؤثرة على جودة الإفصاح المحاسبيثالثا: 
 عواملداخليةوأخرىخارجية: إلى العوامل هذه تقسيم

7تتمثلهذهالعواملفيمايلي: العوامل الداخلية: .1
 عنها، الإفصاح يتم التي بالمعلومات المالية التقارير في الإفصاح درجة تتأثر بالمعلومات: تتعلق عوامل 1-1

هذهالخصائصويمكنتحديد كفاءتهاوجودتها. على للحكم الصفاتوالخصائصمن عدد توفر ومدى
فيمايلي:

خاصية رئيسيتين خاصيتين هناكالخصائص الرئيسية:  .أ  فإذا وخاصية الملائمة هما؛  فقدت الموثوقية،
 8لمستخدميها: بالنسبة مفيدة غير تكون الرئيستين الخاصيتين أيمن المحاسبية المعلومات

 :فالمعلومات ،اتخاذها يتم التي بالقرارات الصلة ووثيقة مرتبطة المعلومات تكون أن بهاويقصد الملائمة 
 تقييم في بالمساعدة الاقتصادي القرار متخذي سلوك في تؤثر التي المعلومات تلك هي الملائمة

9 .النسبية الأهمية بخاصية مرتبطة والمستقبلية،وهي والحاضرة الماضية الأحداث

 :منالموثوقية الخالية المعلومات في الخاصية هذه بأمانةالأخطاء وتتوفر تتعلق خاصية أنها أي ،
 11المعلوماتالمحاسبيةوإمكانيةالاعتمادعليها.

المعلومة ما بصدق تمثل الموثوقية خاصية إذن، خصائص ثلاثة من الخاصية هذه وتتكون تمثيله. تزعم
 11فرعية:

  :والأحداثالأخرىلتكونالمعلومةموثوقة،يجبأنتمثلالعملياتالماليةبصدقالتمثيل الصادق
 تمثيلاصادقاوالذيمنالمفروضأنهاتمثلهاأومنالمتوقعأنتعبرعنهابشكلمعقول؛

  :قالكيتمثلالمعلومةالمعروضةالعملياتالماليةوالأحداثالأخرىتمثيلاصادالجوهر فوق الشكل
يختلفالجوهرالاقتصاديللعمليةعلىشكلهاالقانوني،فإنعندماف.والذيمنالمفترضأنهاتمثلها

وليسعن وآثارها العملية جوهر عن والتقرير المحاسبة تتم تتطلبأن الشكل فوق الجوهر صفة
 شكلهاالقانونيفحسب؛
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 تتوافرالحياد قياس طريق عن تحيز أي من تخلو كانت إذا الحياد، خاصية المحاسبية للمعلومات :
 على المالية القوائم فئاتمستخدمي من معينة فئة مصالح تغلب لا بطريقة عرضها أو النتائج،
 .الآخرين منالمستخدمين غيرها حساب

 ذات تكون حتى المحاسبية المعلومات في توافرها يلزم اللتان الأساسيتان، الخاصيتان والموثوقية فالملائمة إذن؛
 المحاسبية، والسياسات الطرق بعض تطبيق نتيجة الخاصيتين هاتين بين التعارض احتمال هناك ولكن عالية،جودة
 المعلومات في الثقة تقل فقد الثقة.والعكس من المزيد مقابل في الملائمة من بمقدار التضحية الممكن منفإنه ولهذا

12للمعلومات. الملائمة من المزيدمقابل المحاسبية

الرئيسيةالتيسبقذكرها،هناكخصائصأخرىلاتقلأهمية:بالإضافةإلىالخصائصالخصائص الثانوية .ب 
تتمثلفيالخصائصالثانوية)الثبات،قابلةالمقارنة(والتيتساهمجنباإلىجنبمعالخصائصالرئيسيةفي

 :تتضمنهاالتقاريرالماليةجودةالمعلوماتالتي
  :عنها والتقرير الاقتصادية لأحداثا تسجيل في المحاسبية الطرق نفس إتباع بالثبات يقصدالثبات 

 13أخرى. إلى دورة من بطريقةموحدة

وعندحدوثتغييرفيالظروفأوالمبادئالمحاسبيةالمستخدمة،يلزمالإفصاحعنطبيعةوأثرهذاالتغيير
أن كما التغيير، التييحدثفيها بالفترة الخاصة المالية وذلكفيالقوائم إجرائه حدوثتغييرفيالمحاسبيومبرر

الفقرة هذه حيثتقوم فيتقريره، توضيحية فيفقرة المراجع إليها يجبأنيشير المستخدمة، المبادئالمحاسبية
بتحديدطبيعةالتغييروإرشادالقارئإلىالملاحظةالواردةفيالتقاريرالماليةالتيحدثفيهاهذاالتغيير.

 قابلية أكثر المالية القوائم يجعل المحاسبية، والإجراءات المبادئ استخدام في الثبات خاصية تطبيق إن
.للمستخدمين فائدة وأكثرللمقارنة

 :ويقصدبهاإمكانيةمقارنةالقوائمالماليةلفترةماليةمعينةمعالقوائمالماليةلفترةأو القابلية للمقارنة
التيالماليةللشركةمعالقوائمالماليةلشركةأخرىولفتراتأخرىسابقةلنفسالشركة،أومقارنةالقوائم

للاستثمار فرصمتعددة أمامهم يكون المستثمرين لأن هذه،تعملفينفسالنشاط، وبالتاليفإن
قابلية خاصية ويتطلبتحقيق المناسب. القرار واتخاذ الأفضل الاستثمار تحديد من تمكنهم المقارنة

ورةوجوداتساقأوتجانسأوثباتفياستخدامنفسالقواعدوالإجراءاتالمعلومةالماليةللمقارنةضر
المحاسبيةللشركةوكذلكنفسالتبويبوالإفصاحوالعرضالمحاسبيفيالتقاريروالقوائمالماليةمنفترة

14لأخرى.

 :هما السابقة الخصائص استخدام على رئيسيان قيدان هناك هذا، إلى إضافة
 إنتاجها تكلفة من أكبر المعلومات من المتوقعة المنفعة تكون أن وهو :فةالمنفعة/التكل قيد

 وتوصيلها؛
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 الإفصاح يتوجب التي المعلومات لتحديد كمعيار هاما دورا الخاصية هذه تلعب النسبية: الأهمية 
 الدمج عملية تنفيذ في هاما معيار تعد كما القرار، متخذ على المتوقع تأثيرها زاوية من وذلك،عنها
 نسبية أهمية ذات المحاسبية المعلومات وتعد المنشورة، المالية القوائم في يتمعرضها التي المعلومات لبنود
 على اعتماده عند مستخدمها يتخذه الذي الاقتصادي علىالقرار يؤثر تحريفها أو حذفها كان إذا
 أهمية ذات كانت كلما يستخدمها من على تأثيرها للمعلومة كان كلما أنه بمعنى المعلومات. هذه

نسبية.
 لمستوىوجودة رئيس محدد وهو المعلومات، اقتصاد أو المعلومات بكلفة يتعلق عامل هناك *كذلك

التقارير لمستخدمي وتوفيرها إعدادها تكاليف المعلومة من المنفعة تفوق أن به ويقصد المالية، القوائمفي الإفصاح
مناسب. بشكل المالية

 الشركة، حجم مثل الاقتصادية بالوحدة ترتبط عوامل عدة هناك الاقتصادية: بالوحدة تتعلق عوامل 1-2
 في الإفصاح درجة في العوامل هذه تؤثر وقد العوامل، من ذلك إلىغير...الربح صافي المساهمين، عدد
15: يلي فيماذلك ويتضح معينة ظروف ظل

 المحاسبيبصورة بالإفصاح تقوم الحجم الكبيرة الاقتصادية الوحدات :إنالاقتصادية الوحدة حجم .أ 
 منها: لعدةأسباب الحجم،وذلك والصغيرة المتوسطة الوحدات من أكبر

 العاملينفيها عدد حيث من المجتمع في وضوحا أكثر تأثيرها يكون الكبيرة الاقتصادية الوحدات إن 
 البيئة؛ في تأثيرها وحجم بإنتاجها تقوم التي المنتجات ونوعية

 منها ويتطلب الكبيرة الاقتصادية الوحدات نحو يتجه عامة بصورة والمجتمع الإعلام وسائل ضغط 
 الحجم؛ الصغيرة الوحدات من أكبر بصورة موسع إفصاح

 وتستطيع الطوعي الإفصاح على المترتبة التكاليف تتحمل أن يمكن الكبيرة الاقتصادية الوحدات إن 
 بذلك؛ للقيام المؤهلينالأفراد تستخدم أن

 الحكومي. التدخل تمنع لكي أو صورتها على المحافظة الحجم الكبيرة الاقتصادية الوحدات تحاول 
في ومستوىوجودةالإفصاح الاقتصادية الوحدة حجم بين ايجابية علاقة هنالك بأن يمكنالقول، لذلك

التقاريرالماليةوهذاماأثبتتهعدةدراساتميدانية.
 أنزيادة أساس وجودةالإفصاح،على ودرجة المساهمين عدد بين أيضا هناكعلاقةالمساهمين:   عدد  .ب 

 أو جانبالمساهمين من عنها الإفصاح يتعين التي المعلومات من المزيد طلب إلى تؤدي المساهمين عدد
 . المالية الأوراق سماسرة أو المحللين من عنهم ينوب من

حيث حجمالإفصاح، زيادة في مباشر أثر العامل لهذا إنإدراج الشركة في سوق الأوراق المالية:   .ج 
تصدرها التي والسندات الأسهم في التعامل يتمفيها والتي الأوراقالمالية، بسوق المدرجة الشركات تقوم
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تحت تكون وبهذا ونتائجأعمالها، ونشاطها الشركة أهداف عن والإيضاحات النماذج من عدد بملء
 يحددها التي الإفصاح بتعليمات والالتزام وتحسينها المالية التقارير في الإفصاح حجم لزيادة الضغط

 السوقالمالي.
الإفصاح علىدرجةوجودة الخارجيتأثير للمدقق العادة في يكونعوامل تتعلق بالمراجع الخارجي:   .د 

الثقةفيالمعلوماتالواردةمنخلالمراجعة وهذا للشركة، المحاسبي المنشورة،وإضفاء التقاريرالمالية
وكذلكمتطلبات المعتمدة لمعاييرالمحاسبة تموفقا المالية والتحققمنأنإعدادوعرضالتقارير بها،

 القوانينالمعمولبها.
ةالاقتصادية،أهمها؛أرباحالوحد درجةوجودةالإفصاح في تؤثر قد أخرى، داخلية عوامل هناك *توجد

المعلومات....الخ. عن الإفصاحفي الإدارة رغبة

16:مايلي الإفصاحوجودته عملية في المؤثرة الخارجية العوامل منأبرز لعل العوامل الخارجية: .2
 المالية للمعلومة الأساسين للمستخدمين الإدارة تحديد إن احتياجاتهم: وطبيعة المستخدمين نوعية 2-1

احتياجاتهم تحديد في يساعدها كما القوائم في عنها الإفصاحالواجب المعلومات لتلك طبيعة  أن المالية،
 يختلف الشركة، تلك في مباشرة غير أو مباشرة مصالح لهموالذين ،رئيسيينوثانويين إلى المستخدمين تصنيف

 والسياسة. الاقتصاديةالظروف حسب آخر إلى بلد من
 المستخدمين،IASBوكذامجلسمعاييرالمحاسبةالدوليةFASBمجلسمعاييرالمحاسبةالماليةوقدحدد

والدائنين. والمتوقعين الحاليين المستثمرين في الرئيسيين

 أخرى إلى دولة من المحاسبية الممارسات اختلاف إنالجهات المسؤولة عن وضع معايير الإفصاح:  2-2
 تصور مع أكثر تتكيف معايير تضع للدول، المحاسبيةالمحلية والهيئات المنظمات جعل الظروف، لتباين نتيجة

 ممارسة يضمن بما تكيفإفصاحها الضريبة أهداف إلى تسعى التيالدولالمحاسبة.فنجد لأهداف حكوماتهم
 على لها،فتعملالاقتصادية التركيبة في المالية الأسواق على تعتمد التي الدول أما الشركات، على ضريبية رقابة

المالي. السوق في التداول على والمستثمرين المساهمين يساعد بما إفصاحها تكييف
 والمؤسسات المنظمات تعتبر المحلية، والقوانين المنظمات إلى بالإضافة الدولية: والمؤسسات المنظمات 2-3

علىدرجة متفاوتة بدرجات المؤسسات هذه تؤثر حيث الإفصاح، عملية علىالمؤثرة منالأطراف الدولية
المحاسبي، ومستوى  قام الذي IASBالدولية المحاسبةمعايير مجلس المؤسسات هذه أهم ومن الإفصاح
 المعلومات جودة تحسين بغرض وذلك تتعلقبقواعدالإفصاح، التي الدولية المحاسبية المعايير من العديد بإصدار
العالمي. المستوى على عنها المفصح

 الثاني: تكلفة رأس المال المحور
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تعتبرتكلفةرأسالمالالأساسللكثيرمنالقراراتالماليةالتيتتخذهاالمؤسسة،حيثترجعأهميةتقدير
الحدالأدنىللعائدالمقبولعلىالاستثمار،فالاستثمارالذييتولدعنهعائدأقلمن التكلفةإلىاعتبارها هذه

وجب الأهمية هذه من وانطلاقا رفضه. يجب المال رأس تحديدها،تكلفة أهمية التكلفة، هذه مفهوم تحديد
بالإضافةإلىالتطرقلمختلفالعواملالمؤثرةعلىتكلفةرأسالمال.

 أولا: مفهوم تكلفة رأس المال

اختلفتآراءالعديدمنالباحثينوالمتخصصينفيالعلومالاقتصاديةوالمحاسبيةوالماليةحولتحديدمفهوم
ءهاالأهميةالبالغةعنداتخاذالقراراتالاستثماريةوالتيتعدمنأهمقراراتالمؤسسة.تكلفةرأسالمالرغمإعطا

لذلكسنحاولتقديمبعضالتعاريفالخاصةبتكلفةرأسالمالكمايلي:

 والذي المستثمر المال رأس من الأدنى العائد "معدل المال رأس بتكلفة قيمة يقصد على المحافظة يضمن
 17يمها"؛المؤسسةبلوتعظ

  تدفعهالمؤسسةمنأجلالحصولعلىالأموالمنمصادرهاكما "مقدارما تعرفتكلفةرأسالمالبأنها
الحدالأدنىمنالعائدالذييطلبهالمستثمرونالذين المختلفة،ويمكنالنظرإلىتكلفةرأسالمالعلىأنها

 18تصدرهاالمؤسسة"؛يقومونباستثمارأموالهمفيالأوراقالماليةالتي
 كماتعرفتكلفةرأسالمالبأنها"عبارةعنمعدلالمردوديةالمفروضعلىالأصولالاقتصاديةالتيتمتمويلها

 19 .عنطريقكلمنالأموالالخاصةوالديون"

قفيانطلاقامنالتعاريفالسابقة،يمكنتعريفتكلفةرأسالمالبأنهاالعائدالأدنىالذييجبأنيتحق
مشاريعالمؤسسةوالعائدالأدنىالذييطلبهالمستثمرونوالمقرضون.

 ثانيا: أهمية تحديد تكلفة رأس المال

يمكنهناالتمييزبينأهميةتكلفةرأسالمالمنوجهةنظرالمستثمرالمرتقبوالتيتمثلالحدالأدنىلمعدل
أموالهمفيالمؤسسة،وعادةمايتأثربسعرالفائدةالسائدفيالعائدالمقبوللكلمنالمساهمينوالمقرضينلاستثمار

السوقويختلفمنمؤسسةلأخرى،وتنبعأهميتهمنكونهيمثلأساسالمفاضلةبينالاستثماراتالمتاحة.ووجهة
يثأنهإذانظرالمؤسسةالتيتستخدمهالإيجادالقيمةالحاليةللتدفقاتالنقديةالمرتبطةبالمشروعاتالمستقبلية،بح

تولدعنالمشروععائديقلعنتكلفةالأموالالمستثمرةفيهفإنهلابدمنرفضهحتىلايؤثرسلبياعلىثروة
المساهمينويؤديإلىانخفاضقيمةالمؤسسة،كماتعتبرتكلفةرأسالمالمؤشراهامالقياسوتقييمقدرةالمؤسسة

اراتالمتاحة.علىتخصيصالمواردالمحدودةبينالاستثم

 ثالثا: العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال
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تتأثرتكلفةرأسالمالبعددمنالعوامل،بعضهايخرجعننطاقالمؤسسة،فيمايقعالبعضالآخرتحت 
21:سيطرةالمؤسسةويتأثربسياستها

 تتمثلفي: العوامل التي لا تخضع لسيطرة المؤسسة: .1

فائدة السوق:  .أ  زادت التمويلفكلما وتكلفة بالملكية التمويل تكلفة زادت كلما السوق، فائدة
 بالاستدانة؛

:فعلاقتهعكسيةمعتكلفةالتمويلبالاستدانة،ويتأثرإيجابامعالذي تخضع له الشركةمعدل الضريبة .ب 
لىزيادةتكلفةالتمويلبالملكيةإذاكانقانونالضريبةيعفيأرباحالأسهممنضريبةالدخل،ممايؤديإ

 السيولة،وانخفاضتكلفةالتمويلبالملكيةبسببانجذابالمستثمرين؛
وهيمخاطرترتبطبالعواملالمؤثرةعلىالسوقبشكلعاموليسعلىشركةمخاطر السوق النظامية:  .ج 

الأوراق فأسعار والتضخم. كالحروبوالكساد والسياسية، والاجتماعية وبالظروفالاقتصادية معينة،
 يةتتأثربهذهالعواملبدرجاتمتفاوتة.المال

تتعددالعواملالتيتخضعلسيطرةالمؤسسةوتؤثرعلىالهيكلالمالي: العوامل التي تخضع لسيطرة المؤسسة .2
للمؤسسة،لعلأهمهامايلي:

استخدمت سياسة المؤسسة بشأن الهيكل المالي: .أ  بافتراضأنللمؤسسةهيكلماليمستهدفوأنها
يمكن أنه غير المال، لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة لتحديد الهيكل هذا وعناصر مكونات أوزان
للمؤسسةأنتغيرمنهيكلهاالماليبشكليغيرأيضامنتكلفةرأسالمال.فبماأنتكلفةالاقتراض

تكل من أقل تكون الضريبة قررتبعد فإذا الخاصة(، )الأموال الملكية حقوق باستخدام التمويل فة
النسبية الأوزان من يغير هذا فإن العادية، الأسهم من القروضوالأقل من المزيد استخدام المؤسسة
لرأسالمالغيرأن المرجحة المتوسطة التكلفة الماليبشكليخفضمن التمويلداخلالهيكل لمصادر

عتمادعلىالقروضفيمقابلتناقصالاعتمادعلىحقوقالملكيةتؤديإلىارتفاعدرجةالزيادةفيالا
الخطرالمرتبطةبالهيكلالماليبشكليؤديإلىارتفاعتكلفةرأسالمالمرةأخرى،وقدتلغيالزيادةفي

قتراضأوعلىالأقلالتكلفةالناتجةعنارتفاعدرجةالخطرفيالتكلفةالناجمعنتزايدالاعتمادعلىالا
تحدمنها.

تمثلالأرباحالمحتجزةالرصيدالمتراكمللأرباحالتيلميتمتوزيعهاعلىالمساهمين،وتبعاسياسة التوزيعات:  .ب 
لذلكفإنارتفاعنسبةالأرباحالموزعةعندمستوىمعينمنالأرباحالمحققة،يؤديإلىانخفاضنسبة

علهاغيركافيةلتمويلاحتياجاتالمؤسسةمنالمواردالإضافيةلتنفيذالأرباحالمحتجزةبالشكلالذييج
الاستثماراتالجديدة،الأمرالذييؤديإلىارتفاعتكلفةرأسالمال.
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المطلوبة السياسة الاستثمارية للمؤسسة: .ج  معدلاتالعائد استخدام يتم رأسالمال تكلفة تقدير عند
والسند للأسهم الحالية الأرصدة الخطرعلى درجة المعدلات وتعكسهذه للتقدير. بدء اتكنقطة

الإضافية الأموال أن ضمني نفترضبشكل أن يتعين لذلك وتبعا الحالية. المؤسسة بأصول المرتبطة
الجديدةسيتماستثمارهافيأصولمماثلةللأصولالحاليةوبنفسدرجةالخطرالمصاحبةلها.وقديبدو

الافتراضصحيحاطالم الافتراضهذا أنالمؤسسةتستثمرفينفسنوعالأصولالحالية،غيرأنهذا ا
يسقطإذاغيرتالمؤسسةمنسياستهاالاستثماريةواتجهتللاستثمارفيأصولمغايرةللأصولالحالية.

 وطرق حسابها تكلفة رأس المالرابعا: مكونات 

استعمالالأموالالطويلةالأجل)الدائمة(لكلمصدرمنمصادرالتمويلتكلفتهالخاصةبه،وبماأن 
يحملالمؤسسةتكلفةيطلقعليهامصطلحتكلفةرأسالمال،لذالابدمنحسابتكلفةكلمصدرمنهذه

المصادروالمتمثلةفي؛الأموالالخاصةوالقروضطويلةالأجل:

تعتمدعليهاالمؤسسةفيتمويلتعتبرالأموالالخاصةمنأهممصادرالتمويلالتي تكلفة الأموال الخاصة: .1
استثماراتها،واستعمالهذهالمواردلايكونمجانا،بليترتبعليهفينهايةكلسنةدفعحصصمنالأرباح
الأموالالخاصةعنمعدلالعائدالأدنىالواجب وتعبرتكلفة الأسهموالشركاءفيالمؤسسة. المحققةلحملة

 21سميةللسهم.القيمةالاتحقيقهحتىيمكنالمحافظةعلى

يمكنحسابتكلفةرأسالمالبطريقتين:و

الأموالتكلفة الأموال الخاصة باستخدام التقييم المحاسبي:   0-0 تكلفة حساب طرق أبسط من تعتبر
لتحسب الأرباحالصافية وقيمة الخاصة الأموال قيمة معرفة التكلفة، بحيثيكفيلحسابهذه الخاصة،

 بالعلاقةالتالية:
=B/S SK 

 :تكلفةالأموالالخاصة.  :الأموالالخاصة؛ الأرباحالصافية؛: بحيث:

ومنجهةهذه الزمنوتوقيتالحصولعلىالأرباحمنجهة، عامل بعينالاعتبار لاتأخذ الطريقة
أخرىالتغيراتالخارجيةالمتوقعةفيالسوقالتيغالباماتكونبعيدةعنالتقديرالحقيقي.

لحسابتكلفة تكلفة الأموال الخاصة باستخدام التقييم السوقي )الحقيقي(:  0-8 الطريقة هذه تعتمد
الأموالالخاصةعلىتقييمكلمنالأسهمالعاديةوالأسهمالممتازة:

الأسهم تكلفة الأسهم العادية: .أ  لحملة سنويا المؤسسة تدفعها التي حصصالأرباح في تتمثل وهي
العادية،بالإضافةإلىمصاريفإصدارواكتتابالأسهم.
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يمكنحسابتكلفةالأسهمالعاديةاعتماداعلىنموذجينمختلفينهما:نموذجتسعيرالأصولالرأسمالية
(CAPM)ونموذجالتدفقاتالنقديةالمخصومةنموذج،(Gordon and Shapiro).

  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية(CAPM)  :فيقومهذاالنموذج،علىتقديرمعدلالعائدالمتوقعوالذي
يطلبهالمستثمر)تكلفةرأسالمال(اعتماداعلىعلاقةالتوازنبينالعائدوالخطر.ويفترضهذاالنموذج،عدم
المعلومات تجانس إلى بالإضافة بالكفاءة، المال سوق اتصاف مع ضرائب، أو تداول تكاليف وجود

المستثمرين.والتوقعاتبين

22ويتمحسابمعدلالعائدالمطلوب)تكلفةرأسالمال(علىالنحوالتالي:

                  

العائدالخاليمنالخطر،والذييمثلعائدأذونالخزينةأو:  ؛ Kالعائدالمطلوبعلىالسهم:  حيث:
.وتقيسمدىحساسيةعائدالسهمKبيتاللسهم:    السوق؛عائد:   متوسطعائدالسنداتالحكومية؛

Kلأيتغيراتتحدثفيعائدالسوق،وبالتاليفهيتقيسمدىالتغيرفيعائدالسهمKنتيجةالتغيرفيعائد
السوق.ويقاسعائدالسوقبواسطةمؤشرسوقرأسالمالالسائد.

    وتحتسببيتاكمايلي:
          

    
            

 
           

؛m،ومعدلعائدالسوقKالتغايرأوالتباينالمشتركبينمعدلالعائدعلىالسهم:           حيث:
:  ؛mوعائدالسوقK:معدلالارتباطبينعائدالسهم    التباينفيعائدالسوق؛ :    

.K:الانحرافالمعياريلعائدالسهم  ؛mالانحرافالمعياريلعائدالسوق

بعضافتراضات واقعية عدم أهمها؛ لعل انتقاداتعديدة، الرأسمالية إلىنموذجتسعيرالأصول وتوجه
المستثمرين، بين والتوقعات المعلومات وتماثل الأسهم، بيع أو شراء عند مصاريف تحمل عدم مثل النموذج،

واحدلقياسالخطروهوبيتا،مععدمثباتبيتاعبرالزمن.بالإضافةإلىالاعتمادعلىمتغير

  نموذج التدفقات النقدية المخصومة(Gordon and Shapiro) : النموذج، ولحسابحسبهذا
23تكلفةالأسهمالعاديةلابدمنإتباعالخطواتالتالية:

 (إيجادمعدلنموتوزيعاتالأسهمg:والذييحسببالعلاقةالتالية،)                   

لمردوديةالماليةالمتوقعةللسهم.:ا  معدلالأموالالمعاداستثمارهامنقبلالمؤسسة؛:           حيث:

 :24حسابتكلفةالأسهمالعاديةوفقاللمعادلةالتالية   
  

        
 +g 
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قيمة:        فيالسنةالأولىللسهم؛المتوقعة:حصةالأرباح  ؛العادي:تكلفةالسهم  حيث:
:معدلنموالأرباح.g:مصاريفالإصدار؛  السهمالسوقية؛

والذييفترضأنحصصالأرباحالموزعةتنموبمعدلثابت، (Gordon and Shapiro)وحسب نموذج *
(gفإن،)25:كمايليتكلفةالسهمالعاديلتحديدهيمكنإعادةصياغةالعلاقةالسابقة 

         
  

 
 

:معدلثابتلنموتوزيعات القيمةالسوقيةللسهم؛: حصةالأرباحفيالسنةالأولىللسهم؛:  حيث: 
الأرباح.

معدلالعائدالواجبتحقيقهعلىالاستثماراتتمثلتكلفةالأسهمالممتازةفيتكلفة الأسهم الممتازة:  .ب 
26الممولةعنطريقهذاالنوعمنالأسهم.

منه مخصوما السهم بيع إلىسعر الواحد الممتاز التوزيعاتللسهم بنسبة المعدل هذا عن التعبير ويتم
27تكاليفالإصدار،حيثيمكنصياغةالمعادلةالتالية:

   
  

      
 

  الممتاز؛:  حيث: السهم حملة  تكلفة عليها منحصصالأرباحالتييحصل التوزيعاتالسنوية :
الممتازة؛ الممتاز؛ الأسهم بيعالسهم السهم؛ :سعر تكاليفالإصدارإلىسعر نسبة :      :

 القيمةالسوقيةللسهمالممتازعندبيعه)سعرالبيعالصافيللسهم(.
الذيلايوزععلىالأرباح المحتجزة:  تكلفة .ج  ذلكالجزءمنالإيراداتالحالية يقصدبالأرباحالمحتجزة

حملةالأسهمالعادية)المساهمين(،وإنمايحتفظبهليعاداستثمارهمنطرفالمؤسسة.يعتقدالبعضبأن
ولامحللهمنالصحة،الأرباحالمحتجزةهيأموالمجانية)ليسلهاتكلفة(،لكنهذاالاعتقادخاطئ

لأناحتجازالأرباحمنطرفالمؤسسةبهدفإعادةاستثمارهالايتمإلابموافقةالمساهمين،وموافقتهم
تمنحعلىأساساقتصاديرشيدمبنيعلىمفهومالفرصةالبديلة،حيثكانبإمكانهؤلاءالمساهمين

المؤسس خارج واستثمارها الأرباح هذه بتوزيع المطالبة أنهم إلا أجلة، من للمؤسسة منحها فضلو
استثمارها،فهذهالموافقةمنحتفيمقابلانتظارعائدنتيجةلاحتجازهذهالأرباحعلىالأقليعادلأو
يفوقالعائدالذيكانمنالمتوقعتحقيقهلوتمتوزيعهذهالأرباح.لذلكتحسبتكلفةالأرباحالمحتجزة

28سهمالعادية.بنفسطريقةحسابتكلفةالأ
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"معدلالعائدالذييتوقعالدائنونالحصول تكلفة القروض الطويلة الأجل: .2 الاقتراضبأنها تعرفتكلفة
29عليهعندمايحينموعدالسدادمقابلاستخدامأموالهممنقبلالمقترضين".

فيالطويلوالمتوسطالأجلتتمثلتكلفةالاقتراضتكلفة القروض المصرفية الطويلة والمتوسطة الأجل:  .أ 
عنه التعبير يمكن والذي الضريبية، الوفورات استبعاد بعد المؤسسة تدفعه الذي الفعلي الفائدة سعر

 31بالمعادلةالتالية:
  = K (1    

:معدلالضريبة. :تكلفةالاقتراضبعدالضريبة؛  حيث:

لحسابتكلفةالسندات،وهي:توجدحالتين تكلفة السندات: .ب 
 في وجود حالة والمسددة عليها المتحصل )القيمة التسديد فإنغيرعلاوة الاسمية(، للقيمة مساوية

 31تكلفةالسندتحسببالمعادلةالتالية:

   
     [  

 
        

]

 
 
       

 

قيمةإصدارالسند)القيمةالمسددة(؛:  القيمةالاسميةللسند؛:  تكلفةالسندبعدالضريبة؛:  حيث:
:معدلالفائدةالثابتعلىالسند. :مدةالقرض؛ معدلالضريبة؛: 

 ،)الاسمية للقيمة مساوية والمسددة عليها المتحصل )القيمة التسديد علاوة وجود عدم فيحالة أما
بعد الاسمي الفائدة لمعدل مساوية تكون السند تكلفة فإن الإصدار، تكاليف غياب وبافتراض

 الضريبة.أي:
            

ةالسندقبلالضريبة؛تكلف:   تكلفةالسندبعددالضريبة؛:  حيث:
معدلالضريبة.: 

  weighted Average Cost Of Capital( WACC)خامسا: المتوسط الموزون لتكلفة رأس المال 

تسعىالإدارةالماليةفيأيمؤسسةإلىتحقيقالهيكلالماليالأمثلوهومزيجمنمصادرالتمويلالمختلفة 
أوالأرباحالمحتجزةوأالتالية:المديونية،الأسهمالممتازةوالأسهمالعاديةوالذيقديشملجميعأوبعضالمصادر

أحياناحقالملكية يطلقعليه الشركةفيما أسهم قيمة إنالهدفالأساسيللهيكلالماليالأمثلهوتعظيم .
)الأوزان النسبية منالضروريالتأكيدأنالأهمية وهنا لكلمصWeightsالسوقالمالي، درمنمصادر(
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تتطلبالتمويلأورأسالماليختلفمنمؤسسةلأخرى،ولكنيفترضأنهاتبقىثابتةخلالمدةالتحليلوالتي
32(:WACC)تيةلحسابالمتوسطالموزونلتكلفةرأسالمالتطبيقالمعادلةالآ

WACC = Wd Kd (1-t) + Ws Ks + We Ke 

النسبيللمديونية؛: Wd حيث: الممتازة؛:Wsالوزن النسبيللأسهم الملكية،:Weالوزن النسبيلحق الوزن
ويقصدبهاالأرباحالمحتجزة،فإذاكانتالشركةقداستخدمتجميعالأرباحالمحتجزةوبحاجةإلىمزيدمنالأموال،

عندهايمكنالتوجهإلىإصدارأسهمعادية.

 اسبي وتكلفة رأس المالالعلاقة بين جودة الإفصاح المح تحليلالمحور الثالث: 

سنتناولفيهذاالإطار،أهمالدراساتالتيتطرقتإلىوجودعلاقةبينالإفصاحالمحاسبيوتكلفةرأس
المالوتحليلها،ومنثمالتوصلإلىأهمالاستنتاجاتالمتعلقةبتأثيرجودةالإفصاحالمحاسبيعلىتكلفةرأسالمال:

 تحليل الدراسات السابقة: .1

علاقةعلىوجوداتفقتمعظمالدراساتالتيتناولتالعلاقةبينالإفصاحالمحاسبيوتكلفةرأسالمال،
وتكلفةرأسالمال،بمعنىأنزيادةجودةالإفصاحعنالمعلوماتالمحاسبيةعكسيةبينمستوىوجودةالإفصاح

ا رأسالمال)أو منخلالتأثيرالمحاسبيتؤديإلىتخفيضتكلفة علىتخفيضلعكس( تماثلالمعلوماته عدم
وتقليلمشاكلالوكالةبينالمديرينوالمستثمرينالخارجيين.

 دراسةفحسب(Diamond Verrechia 1991) 33 فالعلاقةالعكسيةبينجودةالإفصاحالمحاسبي،
سوقالأوراقالماليةوتكلفةرأسالمال،ترجعإلىأنزيادةجودةالإفصاحالمحاسبيتؤديإلىزيادةسيولة

يؤديإلىتخفيض ما وهو للشركات، الطلبعلىالأوراقالمالية يزيدمن وتخفيضتكاليفالعملياتمما
تكلفةرأسالمال.

أسهم سيولة المعلوماتوزيادة تماثل إلىتخفيضعدم المعلوماتالعامة الإفصاحعن تؤديزيادة فقد
،وزيادةتخصيصالأموالللقيامنالمتعاملينفيسوقالأوراقالماليةالشركات،ويترتبعلىذلكجذبالمزيدم

مقارنة الإفصاح جودة زيادة من أكبر بصورة الكبيرة الشركات تستفيد وقد المالية. الأوراق شراء بعمليات
جذببالشركاتصغيرةالحجم،فإذاكانتالشركةكبيرةالحجمبدرجةكافية،فإنزيادةحجمالإفصاحتؤديإلى

الشركات، هذه التداولعلىأسهم ومنثمزيادة منالأموال، يؤديإلىتخصيصالمزيد بما المستثمرين، كبار
والذيينعكسفيتخفيضتكلفةرأسالمال.أمابالنسبةللشركاتصغيرةالحجم،فإنالمستثمرينسوفيختارون

سهمهذهالشركات،ومنثمفإنزيادةالإفصاحصغرحجمالتداولعلىأتخصيصأموالأقل،بمايؤديذلكإلى
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يحسنمنالسيولةالمستقبليةللأوراقالماليةللشركة،ويتوقعأنيزيدهذاالانخفاضفيتكلفةرأسالمالمعزيادة
حجمالشركة.

 وحسبدراسة(Christine. Botosan, 1997)
،فإنالعلاقةالعكسيةبينجودةالإفصاحالمحاسبي 34

وتكلفةرأسالمال،قدترجعإلىأنزيادةحجمالإفصاحتؤديإلىتخفيضالخطرالمرتبطبتقديرالتدفقات
النقديةوعوائدالأوراقالمالية،حيثقامتهذهالدراسةباختبارالعلاقةبينجودةالمعلوماتوتكلفةرأس

 هذهووجدتالمال، بمعنىأن رأسالمال، تكلفة تنعكسعلى التدفقاتالنقدية في التغيراتالمفاجئة أن
التغيراتتؤثرعلىالمعدلالذييتمعلىأساسهخصمالتدفقاتالنقديةالمتوقعةللشركةفيسوقالمال.ولهذا

أنيغيرمنتكلفةرأسالمالفإنالمدىالذيتؤثرفيهجودةالمعلوماتعلىالتدفقاتالنقديةالمتوقعةيمكن
حتىإذاكانتجودةالإفصاحعنالمعلوماتتمثلخطراغيرمنتظم)خطراخاصابالشركة(.كماتعتبرجودة
الإفصاحهامةلأنهاتؤثرعلىمقدرةالسوقعلىتوجيهقراراتتخصيصرأسالمالللشركات،فقدتغيرجودة

يةمنوجهةنظرالشركة،وبالتاليفإنجودةالإفصاحيمكنأنتؤديالإفصاحمنالقراراتالاستثماريةالمثال
تغيرالتدفقاتالنقديةالمستقبليةللشركةوليسمجردإدراكالمستثمرينلهذهالتدفقاتالنقدية.أيأنزيادةإلى

ب يتعلق فيما بينالشركاتوالمستثمرين التنسيق من تحسن المعلوماتالمحاسبية الإفصاحعن قراراتجودة
 استثماررأسالمال.

  قامتدراسة فقد نفسالسياق، (Lambert, Luez Verrechia 2007)وفي
إذا35 ما بتحديد
وقد التأثير. هذا رأسالمالوكيفيكون علىتكلفة الإفصاحالمحاسبيتؤثر أوضحتهذهكانتجودة

أوأن أنيكونمباشرا الدراسةأنتأثيرجودةالإفصاحعنالمعلوماتالمحاسبيةعلىتكلفةرأسالمالإما
 :يكونغيرمباشر

 الآثار المباشرة لجودة الإفصاح المحاسبي على تكلفة رأس المال: .أ  تؤثر لا علىفقد المعلومات جودة
 على وإنما للشركة، للتدفقاتالنقديةالتدفقاتالنقدية الاحتمالي للتوزيع السوق تقديراتالمتعاملينفي

في التباين تخفيضتقدير إلى تؤدي المحاسبية المعلومات في الإفصاح جودة زيادة أن حيث المستقبلية،
التدفقاتالنقديةالمتوقعةللشركة،بحيثتصبحالتدفقاتالنقديةالمتوقعةمعلومةبصورةجيدة،وينتجعن

كانخفاضالتباينالمقدر)أوعدمالتأكد(للتدفقاتالنقديةالمتوقعةوانخفاضتكلفةرأسالمال.ذل
فيأن الآثار الغير مباشرة لجودة الإفصاح المحاسبي على تكلفة رأس المال: .ب  الغيرمباشرة تتمثلالآثار

ب والتيتؤثر للشركة، القراراتالحقيقية على الإفصاحالمحاسبيتؤثر النقديةجودة التدفقات على دورها
والتغايرفيهذهالتدفقاتالنقديةالمستقبلية،ذلكلأنالمديرينيتخذونقراراتهمبناءاعلىالمستقبليةللشركة

المعلوماتالمتاحة،فإذاتغيرتهذهالمعلومات،فإنالقراراتتتغير.ويمكنتفسيرذلككمايلي:
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 الإفصاحوحوك جودة تؤديزيادة التييحصلقد التدفقاتالنقدية الشركاتإلىتخفيضحجم مة
للمساهمينويؤدي المتاحة التدفقاتالنقدية وبالتاليتزيد حقلأنفسهم، وجه بدون المديرين عليها

 ذلكإلىزيادةقيمةالشركةوانخفاضتكلفةرأسالمال؛
 ستثمار،حيثتلعبلقةبالإنتاجوالاقدتؤديجودةالإفصاحإلىتغييرالقراراتالحقيقيةللشركةالمتع

 بواسطةالشركات؛ستثماريةيصرأسالمالواتخاذالقراراتالاأسواقالمالدوراهامافيتخص

* بين(Lambert, Luez Verrechia 2007)وقدخلصتدراسة عكسية إلىأنهناكعلاقة
جودةالإفصاحالمحاسبيوبينالخطروتكلفةرأسالمال.

 كماقدمتدراسة(Pingyang Gao 2010)
تفسيراللعلاقةالعكسية،حيثأشارتإلىأنهيتوقعأن36

تؤثرالمعلوماتعلىالمعتقداتوتقييماتالمستثمرينوالتيتمثلأساسالاتخاذقراراتهمبالاستثمارفيالشركة،
فقديخفضالإفصاحمنعدمالتأكدالمرتبطبربحيةالشركةبالنسبةللمستثمرين،ويؤديهذابدورهإلىتخفيض

رأسالمالت تفيضتكلفة الإفصاحتؤديإلى جودة فإن ثم ومن رأسالمال، توصلتكلفة وبذلكفقد .
الدراسةإلىنتيجةهامةمفادهاأنزيادةجودةالإفصاحتؤديإلىتخفيضعدمالتأكدالمرتبطبربحيةالشركة،

 تصبحالشركةأكثرمقدرةعلىزيادةمستوىاستثماراتها.بالإضافةإلىأن
  دراسةوأخيراقامت(Bertomeu, Beyer  Dye 2011)

بينسياسةبإعدادنموذجيوضحالعلاقة37
الإفصاحللشركةومحدداتهيكلرأسمالهاوبينتكلفةرأسمالها.ووفقالهذهالدراسةفإنهمنالمتوقعأن
يقومالمديرينباختيارسياسةالإفصاحوهيكلرأسالمالبطريقةتؤديإلىتعظيمإدراكالمتعاملينفيالسوق

هناكخسائرتجاريةمحتملةتنشأنتيجةتداولالأوراقالماليةبالقيمةالمتوقعةللشركة.ويفترضهذاالنموذجأن
معمستثمرينآخرينلديهمالمزيدمنالمعلومات.وقدأوضحتالدراسةأنهيمكنلمديرالشركةأنيخفضمن

تماثلالمعلوماتبينالمستثمرينالذينلديهمالخسائرالمتوقعةللمستثمرينمنالتداولمنخلالتخفيضعدم
لوماتوبينصناعالسوقالذينيحددونسعرالأوراقالمالية،أوأنتقومالشركةبإصدارأوراقماليةأقلمع

وسياسة الشركة هيكلرأسمال فإن ولهذا، الخطر. من سنداتخالية إصدار للمعلوماتمثل حساسية
متماثلالمعلوماتيحددمقدارإفصاحهاتحددانمقدارعدمتماثلالمعلوماتبينالمتعاملينفيالسوق،وإنعد

خسائرالتداولالمتوقعةللمستثمرين،وبالتاليتكلفةرأسالمالللشركة.وبناءاعليهتظهرالعلاقةالعكسيةبين
  جودةالإفصاحوتكلفةرأسالمال.

 تأثير جودة الإفصاح عن المعلومات المحاسبية على تخفيض تكلفة رأس المال: .2

ضوءالدراساتالتحليليةالسابقةالتيتناولتتأثيرجودةالإفصاحالمحاسبيعلىتكلفةرأسالمال،في
ناالتوصلإلىنتيجةمفادهاأنهناكعلاقةعكسيةبينجودةالإفصاحالمحاسبيوتكلفةرأسالمال،ويمكنرديمكن

هذهالعلاقةإلىالأسبابالتالية:
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الإفصاح .أ يؤديإلىزيادةالمعلوماتالمحاسبيةعنتؤديزيادةجودة مما تماثلالمعلومات، إلىتخفيضعدم
العملياتبما الأوراقالمالية،الأمرالذييؤديإلىتخفيضتكلفة الطلبعلىالأوراقالماليةوزيادةسيولة

جمالشركةينعكسكلذلكعلىتخفيضتكلفةرأسالمال.ويزيدالانخفاضفيتكلفةرأسالمالمعزيادةح
نتيجةلأنالشركاتالكبيرةالحجمتجذبكبارالمستثمرينمنالمؤسساتالماليةوالتيمنالمتوقعأنتخصص

 مبالغكبيرةللاستثمارفيأسهمالشركات؛
تؤديزيادةجودةالإفصاحالمحاسبيإلىتخفيضالخطرالمرتبطبتقديرالتوزيعالاحتماليلعوائدالأوراقالمالية .ب

.فنتيجةزيادةجودةالإفصاحيزيدإدراكالمستثمرينبانخفاضالتباينينعكسفيتخفيضتكلفةرأسالمالمما
 فيالعوائدالمرتبطبالشركة؛

تؤديزيادةجودةالإفصاحالمحاسبيإلىتخفيضخطرتقديرالتدفقاتالنقديةللشركةأوخطرتقديرالتباين .ج
عنذلكزيادةسعرالسهموانخفاضتكلفةرأسالمال.إذتؤثرجودةفيالتدفقاتالمتوقعةللشركة.وينتج

الإفصاحعلىمعتقداتوتقييمالمستثمرينفيمايتعلقبربحيةوتوزيعاتالأرباحللشركة،والتيتتوقففيجزء
لاتخ أساسا هذا ويمثل الشركة، تتخذها التي قراراتالاستثمار عن الناتجة التدفقاتالنقدية على اذمنها

قراراتهمللاستثمارفيالشركة.وبالتاليتؤثرقراراتالاستثمارفيالشركةعلىسعرالسهم،والذييمثلبدوره
 التغذيةالعكسيةلاختياراتالشركةلاستثماراتها؛

تؤديزيادةجودةالإفصاحالمحاسبيإلىتحسينالتنسيقبينالشركاتوالمستثمرينفيمايتعلقبقراراتاستثمار .د
.أسالمال،حيثتؤثرجودةالإفصاحعلىمقدرةالسوقعلىتوجيهقراراتتخصيصرأسالمالللشركاتر

الشركة، مال رأس باستثمار يتعلق فيما والمستثمرين المديرين أنشطة بين التنسيق ذلكتحسين عن وينتج
ةفيالتغايرفيالتدفقاتالنقديةوبالتاليزيادةالتدفقاتالنقديةالمتوقعةللشركة،مععدمحدوثزيادةمماثل

 للشركةمعالسوقممايترتبعنهانخفاضفيتكلفةرأسالمال؛
تؤديزيادةجودةالإفصاحالمحاسبيإلىتخفيضحجمالتدفقاتالنقديةالتييحصلعليهاالمديرونلأنفسهم .ه

بدونوجهحق)الخطرالأخلاقي(وبالتاليتزيدالتدفقاتالنقديةالمتاحةللمساهمين،ممايؤديإلىزيادةقيمة
الشركةوانخفاضتكلفةرأسالمال.
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 الخاتمة:

البحثيةلقدتناول الورقة منخلالهذه الإفصاحالمحاسبيوتكلفة،نا بينجودة الموجودة العلاقة طبيعة
رأسالمال،وقدأوضحتالدراسةأنمفهومجودة الإفصاحعلىتخفيضتكلفة رأسالمالومدىتأثيرجودة

التقار صلب في عنها الإفصاح يتم التي المعلومات خصائص من بمجموعة يرتبط لتلبيةالإفصاح المالية، ير
منمقدميرأسالمالللشركات،بحيثأنجودةاحتياجاتمستخدميهذهالتقاريروبصفةخاصةالمستثمرين

التماثلللمعلومات تخفيضعدم الطلبعلى،الإفصاحعنالمعلوماتالمحاسبيةمنشأنها يؤديإلىزيادة مما
الأورا سوق سيولة زيادة ثم ومن المالية، العملياتبماالأوراق الذييؤديإلىتخفيضتكلفة الأمر المالية، ق

المال.ومنجهةأخرى،قديؤديزيادةجودةالإفصاحإلىتخفيضرأسينعكسكلذلكعلىتخفيضتكلفة
تقديرالتوزيعالاحتماليلعوائدالأوراقالمالية،مماينعكسعلىتخفيضتكلفةرأسالمال.ومنجهةأخرىأيضا،

وينتجعنذلكزيادةالمتوقعةللشركة،تقديرالتدفقاتالنقديةالتباينفيزيادةجودةالإفصاحإلىتخفيضتؤدي
انخفاضتكلفةرأسالمال.منثمسعرالسهمو
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