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 ممخص البحث 
 

الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ، مع دراسة ييجؼ ىحا البحث إلى اختبار وتحميل تأثيخ     
الجور الػسيط لعجـ تساثل السعمػمات، وذلظ باستخجاـ عيشة مغ الذخكات غيخ السالية السقيجة ببػرصة الأوراؽ السالية 

 .2023إلى  2018السرخية خلبؿ الفتخة مغ 

دلالة إحرائية بيغ مدتػػ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة أضيخت نتائج تحميل الانحجار وجػد علبقة إيجابية ذات 
(IRSCORE) وتكمفة رأس الساؿ (WACC) .مسا يذيخ إلى أف زيادة الإفراح يختبط بارتفاع تكمفة رأس الساؿ ،

، بسا يعكذ (IA) كسا كذفت الشتائج عغ وجػد علبقة سمبية غيخ معشػية بيغ الإفراح وعجـ تساثل السعمػمات
 الإفراح وحجه عمى تقميز فجػة السعمػمات بيغ الإدارة والسدتثسخيغ.ضعف قجرة 

وعشج إدراج كل مغ الإفراح وعجـ تساثل السعمػمات ضسغ نسػذج انحجار متعجد لتفديخ تكمفة رأس الساؿ، استسخ 
ومعشػؼ تأثيخ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ بذكل قػؼ ومعشػؼ، بيشسا ضيخ تأثيخ سمبي 

لعجـ تساثل السعمػمات عمى تكمفة رأس الساؿ. وتذيخ ىحه الشتائج إلى أف عجـ تساثل السعمػمات لا يعسل كستغيخ 
وسيط كامل في العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ، إذ يطل تأثيخ الإفراح مباشخًا وقػيًا حتى بعج تزسيغ 

 الستغيخ الػسيط.

لأخخػ السؤثخة في ىحه العلبقة، مثل حجع الذخكة، والقصاع، وجػدة الحػكسة، وتُبخز الجراسة أىسية العػامل ا
وشفافية العسميات، مسا يذيخ إلى أف الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة، رغع أىسيتو، لا يُعج كافيًا بسفخده لمتأثيخ بفعالية 

 مؤسدية داعسة.عمى عجـ تساثل السعمػمات أو خفس تكمفة رأس الساؿ دوف تػافخ بيئة تشطيسية و 

 عجـ تساثل السعمػمات. –تكمفة راس الساؿ  –التقاريخ الستكاممة  الكمسات السفتاحية:
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The Relationship between the Disclosure Level of Integrated 

Reporting and Firm’s Value- an Empirical Study on Companies 

Listed in the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

This study aims to examine and analyze the impact of integrated reporting 

disclosure on the cost of capital, while investigating the mediating role of 

information asymmetry. The analysis is based on a sample of non-financial 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2018 to 

2023. 

The regression analysis results indicate a statistically significant positive 

relationship between the level of integrated reporting disclosure (IRSCORE) and 

the cost of capital (WACC), suggesting that increased disclosure is associated 

with a higher cost of capital. Additionally, the relationship between disclosure 

and information asymmetry (IA) was found to be negative but statistically 

insignificant, implying a weak effect of disclosure in reducing information 

asymmetry between management and investors. 

When both disclosure and information asymmetry were included in a multiple 

regression model explaining the cost of capital, the direct effect of disclosure on 

the cost of capital remained strong and significant. At the same time, a significant 

negative effect of information asymmetry on the cost of capital was observed. 

These findings indicate that information asymmetry does not serve as a full 

mediating variable in the relationship between integrated reporting disclosure and 

the cost of capital, as the direct influence of disclosure persists even after 

accounting for the mediating variable. 

The study highlights the importance of other influencing factors, such as firm 

size, industry sector, quality of governance, and operational transparency. This 

suggests that while integrated reporting disclosure is important, it is not sufficient 

on its own to significantly reduce information asymmetry or lower the cost of 

capital without a supportive institutional and regulatory environment. 

Key words:  Integrated reporting - cost of capital - information asymmetry. 
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 مقجمة -1
( أداة مبتكخة تجسع بيغ الإفراح السالي وغيخ Integrated Reporting - IRتعج التقاريخ الستكاممة )

(. تيجؼ ىحه التقاريخ إلى تقجيع IIRC) الستكاممةالسالي، وقج تع تصػيخىا مغ قبل السجمذ الجولي لمتقاريخ 
رؤية شاممة حػؿ قجرة الذخكة عمى خمق القيسة عمى السجػ القريخ والستػسط والصػيل، مغ خلبؿ التخكيد 
عمى ستة أنػاع مغ رؤوس الأمػاؿ: السالي، السادؼ، الفكخؼ، البذخؼ، الاجتساعي، ورأس الساؿ العلبقاتي 

((IIRC, 2013. 

ج "التفكيخ الستكامل"، الحؼ يُعج الابتكار الجػىخؼ في ىحا الإشار، عمى فيع العلبقات بيغ يعتسج ني
، فإف التفكيخ الستكامل يتسثل في IIRC (2013)أنذصة الذخكة ومرادر رأس الساؿ السختمفة. ووفقًا لػ

ثخ عمييا أو تتأثخ بيا"، "الشطخ الشذط مغ قِبل الذخكة في العلبقات بيغ وحجاتيا التذغيمية والػضيفية التي تؤ 
 مسا يعدز مغ جػدة قخاراتيا ويديج مغ كفاءة تخريز السػارد.

. ويتحقق ىحا التأثيخ مغ خلبؿ مداريغ أساسييغ: راس الساؿوتكمفة لمذخكات  الإفراحبيغ مدتػؼ 
غ السدار الأوؿ ىػ تقميل تقجيخات السخاشخ، حيث يؤدؼ الإفراح الجيج إلى تقميز فجػة السعمػمات بي

غ مغ قجرة السدتثسخيغ عمى تقييع العػائج السدتقبمية، وبالتالي يخفس مغ  السدتثسخيغ والذخكة، مسا يُحدِّ
 (.Vitolla et al., 2020تكمفة رأس الساؿ )

السدار الثاني يتعمق بالديػلة وتكاليف السعاملبت في الدػؽ، حيث يؤدؼ انخفاض مدتػػ الإفراح 
مسا يقمل مغ الديػلة ويخفع تكمفة رأس الساؿ. أما الإفراح والصمب، عخض إلى اتداع الفجػة بيغ أسعار ال

 التسػيلالذامل، فيؤدؼ إلى تقميز ىحه الفجػة، وتحديغ سيػلة الأوراؽ السالية، مسا يديع في خفس تكمفة 
(Bhatia & Kaur, 2024.) 

ا في العلبقة بيغ ( دورًا وسػيصً Information Asymmetryكسا تمعب مذكمة عجـ تساثل السعمػمات )
مخاشخ الاختيار السعاكذ،  وتكمفة راس الساؿ في ضل زيادة عجـ تساثل السعمػمات تشذأالإفراح مدتػؼ 

مسا يجفع السدتثسخيغ إلى السصالبة بعػائج أعمى مقابل تحسل السخاشخ الشاتجة عغ نقز السعمػمات. وقج 
السعمػمات الخاصة إلى معمػمات  تػفيخخ أضيخت الجراسات أف الإفراح يديع في خفس ىحه السخاشخ عب

 (.Healy & Palepu, 2001; Chiyachantana et al., 2013متاحة لجسيع السدتثسخيغ )

تذيخ الجراسات أيزًا إلى أف الأرباح والسعمػمات السالية ما تداؿ تذكل عػامل مؤثخة في تكمفة رأس 
الساؿ، إلا أف العػامل غيخ السالية والإفراح الاختيارؼ بجأت تمعب دورًا متدايج الأىسية في ىحا الرجد. 

لسختبصة بقخاراتيع الاستثسارية، فديادة مدتػػ الإفراح يعدز مغ ثقة السدتثسخيغ ويقمل مغ درجة الغسػض ا
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 ;Embong et al., 2012; Baimukhamedova et al., 2017) لمتسػيلما يُتخجع إلى تكمفة أقل 
Setiany & Suhardjanto, 2021) 

  مذكمة البحث -2
عمى تحميل مديج مغ السعمػمات السالية وغيخ السالية عشج اتخاذ قخارات الاستثسار، يعتسج السدتثسخيغ 

ع فخص الاستثسار الستاحة. ومع ذلظ، يػاجو ىؤلاء تحجيًا بارزًا يتسثل في عجـ تساثل السعمػمات، إذ أف لتقيي
زيادة السخاشخ السختبصة باتخاذ عجـ دقتيا أو عجـ تػفخىا بذكل كاؼٍ يؤدؼ إلى  نقز السعمػمات أو

 في اتخاذ القخار، ويديج مغ تكمفة رأس الساؿ. القخارات

( كشيج حجيث للئفراح، يجسع Integrated Reportingضيخت التقاريخ الستكاممة )في ىحا الدياؽ، 
(، بيجؼ ESGبيغ السعمػمات السالية التقميجية والسعمػمات الستعمقة بالأبعاد البيئية والاجتساعية والحػكسة )
 تقجيع صػرة شاممة عغ أداء الذخكة وقجرتيا عمى خمق القيسة والاستجامة عمى السجػ الصػيل.

وتشبع مذكمة الجراسة مغ التداؤؿ حػؿ مجػ تأثيخ الإفراح عغ ىحه التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة رأس 
الساؿ، والجور الػسيط الحؼ قج يمعبو عجـ تساثل السعمػمات في ىحه العلبقة. فيل تديع التقاريخ الستكاممة 

الساؿ؟ أـ أف العلبقة معقجة وتتأثخ  في تحديغ الذفافية وتعديد ثقة السدتثسخيغ، وبالتالي خفس تكمفة رأس
 بعػامل أخخػ؟

 وعميه، يسكؽ صياغة مذكمة الجراسة مؽ خلال التداؤلات التالية:

ما ىػ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة؟ وما ىي مكػناتو، ومتصمباتو، ودوافعو؟ وما السحتػػ السعمػماتي  .1
 الحؼ تحسمو؟

 ستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ؟ما مجػ تأثيخ الإفراح عغ التقاريخ ال .2

 ما الجور الحؼ يمعبو عجـ تساثل السعمػمات في العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ؟ .3

 . ما ىي العػامل السؤثخة عمى شبيعة ىحه العلبقة؟4

 هجف البحث -3
وفيع الجور عمى تكمفة رأس الساؿ، ييجؼ البحث الي تحميل تأثيخ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة     

الػسيط الحؼ يسكغ أف يمعبو عجـ تساثل السعمػمات في ىحا التأثيخ، مع التصبيق عمى الذخكات السجرجة 
 (.2023 - 2018بالبػرصة السرخية خلبؿ الفتخة )
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 البحثهسية ودوافع أ -4
عمى تكمفة  ، مغ أىسية مػضػع تأثيخ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممةالعمسيةتدتسج الجراسة أىسيتيا     

رأس الساؿ وفيع الجور الػسيط الحؼ قج يمعبو عجـ تساثل السعمػمات. يعتبخ ىحا السػضػع محػر اىتساـ 
كبيخ مغ قبل العجيج مغ الباحثيغ، حيث يداىع في إثخاء الأدبيات الستعمقة بتقاريخ الذخكات. يخكد البحث 

اممة، والتي تعج مرجرًا ميسًا لمحرػؿ عمى عمى تصػيخ محتػػ التقاريخ السالية مغ خلبؿ التقاريخ الستك
معمػمات شاممة تداعج في تقجيع صػرة واضحة عغ قجرة الذخكة عمى خمق القيسة في السدتقبل. كسا تداىع 
التقاريخ الستكاممة في تحميل مجػ قجرة الذخكات عمى تمبية احتياجات أصحاب السرالح والحج مغ ضاىخة 

والسدتثسخيغ. وبالتالي، فإف ىحه الجراسة تداىع في إضافة معخفة ججيجة  عجـ تساثل السعمػمات بيغ الذخكة
 في مجاؿ الفكخ السحاسبي والإفراح عغ السعمػمات.

، تعج الجراسة ذات أىسية خاصة في حاؿ تع تأكيج تأثيخ الإفراح عغ التقاريخ العسميةمغ الشاحية      
ط لعجـ تساثل السعمػمات في الدػؽ السرخؼ الستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ، وتػضيح الجور الػسي

)خرػصًا في البػرصة السرخية(. في حاؿ تأكيج ىحه العلبقة، فإف ىحا يداعج في تػجيو السسارسات 
السيشية لمسشطسات والجيات التشطيسية، كسا يُديع في تقجيع دعع لإصجار السعاييخ والتذخيعات الستعمقة 

التالي، تػفخ الجراسة دليلًب عسميًا لمجيات السعشية بدغ القػانيغ وتشطيع بالإفراح عغ التقاريخ الستكاممة. وب
 عسميات الإفراح، مسا يعدز الذفافية في الأسػاؽ السالية ويخفس مغ تكمفة رأس الساؿ.

 وبشاء عمى ما سبق سػؼ يدتكسل البحث عمى الشحػ التالي:
 .تحميل واستقخاء الجراسات الدابقة واشتقاؽ فخوض البحث5- 
 .مشيجية البحث6- 

 تحميل الشتائج. -7
 .الشتائج والتػصيات ومجالات البحث السقتخحة -8

  تحميل واستقخاء الجراسات الدابقة واشتقاق فخوض البحث -5
( نسػذجًا متقجمًا لمتقاريخ السؤسدية، حيث Integrated Reporting - IRتعج التقاريخ الستكاممة )    

وغيخ السالية لتقجيع صػرة شاممة حػؿ كيفية خمق القيسة لمذخكة عمى السجػ تجسع بيغ السعمػمات السالية 
، تع وضع إشار عسل محجد 2013( في عاـ IIRCالصػيل. مع تأسيذ السجمذ الجولي لمتقاريخ الستكاممة )

في ييجؼ إلى مداعجة الذخكات في تقجيع تقاريخىا بصخيقة أكثخ تكاملًب وشسػلية، مسا يعدز الذفافية ويُديع 
 (.IIRC, 2013بشاء الثقة بيغ الذخكات وأصحاب السرمحة )
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(، والتي تعج عسمية IRوقج تصػر اتجاه التشديق بيغ التقاريخ السالية لمذخكات ليذسل التقاريخ الستكاممة )   
تعتسج عمى التفكيخ الستكامل الحؼ يؤدؼ إلى إعجاد تقخيخ دورؼ يُطيخ قجرة الذخكة عمى خمق القيسة بسخور 

دمغ. ونطخًا لأف الإشار الجولي لمتقاريخ الستكاممة يعتسج عمى السبادغ، فإنو يػفخ مخونة في إعجاد ال
التقاريخ، مسا يتيح التكيف مع الاختلبفات بيغ الذخكات مع السحافطة عمى درجة كافية مغ التذابو في 

ر سبعة مبادغ إرشادية حجد الإشا العشاصخ والسحتػيات بيجؼ تسكيغ السقارنة بيشيا. في ىحا الدياؽ،
 (.IIRC, 2013وثسانية عشاصخ رئيدية لإعجاد التقاريخ الستكاممة )

خلبؿ تعديد الذفافية  يُعتبخ إعجاد التقاريخ الستكاممة أداة أساسية لجعع أصحاب السرمحة مغ    
التقاريخ في تقجيع والسداءلة، بالإضافة إلى تحديغ جػدة السعمػمات الستاحة لرُشاع القخار. تداىع ىحه 

صػرة شاممة عغ أداء الذخكة، بسا في ذلظ تأثيخاتيا عمى البيئة والسجتسع والحػكسة، مسا يعدز الثقة لجػ 
السدتثسخيغ ويداعج في تقميل مخاشخ الاستثسار. علبوة عمى ذلظ، يسكغ أف تؤثخ التقاريخ الستكاممة بذكل 

قج يؤدؼ إلى تحديغ تخريز السػارد وتقميل تكمفة رأس  إيجابي عمى تقييع الأداء السدتقبمي لمذخكة، مسا
الساؿ. وفي ىحا الدياؽ، تداىع التقاريخ الستكاممة في بشاء علبقات قػية قائسة عمى الثقة والذفافية، مسا 
يجعع استجامة الأعساؿ ويديع في تحقيق أىجاؼ التشسية السدتجامة. كسا تػجج علبقة شخدية بيغ جػدة 

مة وتكمفة رأس الساؿ؛ حيث إف الذخكات التي تقجـ تقاريخ متكاممة شاممة وشفافة، تغصي التقاريخ الستكام
مجسػعة واسعة مغ السؤشخات السالية وغيخ السالية، تسيل إلى أف تكػف أكثخ جحبًا لمسدتثسخيغ، مسا يؤدؼ 

غيخ كافية أو  إلى انخفاض تكمفة اقتخاضيا. وعمى الشقيس مغ ذلظ، قج تػاجو الذخكات التي تقجـ تقاريخ
 (.Velte, 2022غيخ شفافة صعػبة في جحب الاستثسارات، مسا يزصخىا إلى دفع أسعار فائجة أعمى )

تحميل تأثيخ الافراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة راس السال واشتقاق  5-1
 فخض البحث الأول 

العسمية. فيي تُعَجُّ أحج العشاصخ  تػلي تكمفة رأس الساؿ أىسية كبيخة في الأدب السحاسبي والسسارسة    
الأساسية لزساف نجاح السؤسدة واستسخاريتيا في الدػؽ، وتقييع جػدة قخاراتيا الاستثسارية في ضػء تعجد 
الستغيخات التي تؤثخ في سػؽ الساؿ. بالإضافة إلى ذلظ، تُعَجُّ تكمفة رأس الساؿ معمػمة ىامة وضخورية 

 . (2020ائل الاستثسارية الستاحة واتخاذ القخارات السشاسبة )مدعػد، يحتاجيا السدتثسخوف لتقييع البج
، ضيخت العجيج مغ السفاىيع لمتقاريخ الستكاممة فعمي سبيل وفيسا يتعمق بتعخيف التقاريخ الستكاممة    

بيئية التقاريخ الستكاممة تعج أشار يجسع السعمػمات السختبصة بالشػاحي السالية وال  Brif (2011)السثاؿ عخؼ
والاجتساعية والحػكسية في شكل واضح ودقيق وقابل لمسقارنة، ويسكغ مغ تػفيخ معمػمات شاممة عغ الأداء 

بانيا تقخيخ مػجد وشامل حػؿ  IIRC (2013الكمي لمذخكة. كسا عخؼ السجمذ الجولي لمتقاريخ الستكاممة )
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الخارجية، مغ اجل خمق القيسة عمى  استخاتيجية الذخكة، والحػكسة والاداء، والتصمعات في سياؽ بيئتيا
 السجؼ القريخ والستػسط والصػيل. 

التقاريخ الستكاممة بانيا عخض شامل ومتكامل للؤداء  King III (2013) ومغ ناحية اخخؼ تشاوؿ تقخيخ    
عمى انيا تقاريخ تقجـ عخض كمي  Songini et al. (2021)السالي وأداء الاستجامة لمذخكة.  كسا عخؼ 

عمى  (al., 2022 Kamotho et) ومتكامل لأداء السشذأة في كل مغ السجاؿ السالي والاستجامة. كسا عخفو
انيا وسيمة لتػصيل معمػمات مالية ونػعية )كسية ووصفية( حػؿ الأداء السالي والحػكسي والاستخاتيجي 

خفيس حالة عجـ التأكج، ومداعجتيع عمى اتخاذ القخارات التي لمسشذأة، لخجمة الأشخاؼ السيتسة مغ خلبؿ ت
 تحقق مرالحيع وتديج مغ القيسة الدػقية لمسشذأة. 

التقاريخ الستكاممة بأنيا تقاريخ تخبط بيغ جػانب الأداء السالي  Velte (2022ومغ ناحية اخخؼ عخؼ )   
وغيخ السالي، لتقجيع صػرة كمية لأداء السشذأة مغ خلبؿ الخبط بيغ تقاريخ الاستجامة والتقاريخ السالية، بيجؼ 

خ تسكيغ الأشخاؼ السيتسة مغ تقييع مجػ قجرة السشذأة عمى خمق القيسة والحفاظ عمييا في الأجل القري
(، بانيا اداة مغ ادوات الافراح الذامل وىي تمظ التقاريخ 2023والستػسط والصػيل، كسا عخفيا القاضي )

التي تحتػؼ عمى السعمػمات السالية والغيخ مالية لمذخكات والتي يتع الافراح عشيا اما بالصخؽ التقميجية او 
ممة عمى تقاريخ مالية وتقاريخ غيخ مالية ( وتذسل التقاريخ الستكاXBRLالصخؽ الالكتخونية الحجيثة مثل )

مثل )تقاريخ الاستجامة، وتقاريخ حػكسة الذخكات، واستخاتيجية الذخكة، ودور الذخكة في تحقيق الاىجاؼ 
 البيئية والاجتساعية(.

تُعتبخ تكمفة رأس الساؿ مغ العػامل الحاسسة في اتخاذ فيسا يتعمق بسفهؾم واهسية تكمفة رأس السال،      
حيث تسثل العائج السصمػب عمى الأمػاؿ السدتخجمة في تسػيل  القخارات الاستثسارية لمسؤسدات،

 السذخوعات. تع تعخيف تكمفة رأس الساؿ بصخؽ متعجدة في الأدبيات الأكاديسية. 
تكمفة رأس الساؿ، بأنيا الستػسط السخجح لتكمفة جسيع  عخؼ ،Gray et al. (2009)وفقًا لجراسة     

في ىيكل التسػيل  التسػيل السدتخجمة في السشذأة، مع الأخح في الاعتبار ندبة كل مرجرمرادر 
عخفيا بأنيا الحج الأدنى لمعائج السصمػب لتحقيق  ،Salehi et al. (2012)الإجسالي. بيشسا في دراسة 

(، تُعخؼ تكمفة رأس الساؿ مغ 2013استثسار مخبح باستخجاـ الأمػاؿ الستاحة. ومغ مشطػر سعج الجيغ )
وجية نطخ السدتثسخ بأنيا الحج الأدنى لسعجؿ العائج السقبػؿ مغ قبل السداىسيغ والجائشيغ لاستثسار أمػاليع 

أف تكمفة رأس الساؿ تسثل التكمفة الاقترادية،  ،Brealey et al. (2014)ضافت دراسة في الذخكة. كسا أ
وىي التكمفة البجيمة لسحفطة الأوراؽ السالية أو تكمفة الفخصة البجيمة للبستثسار في أصػؿ الذخكة. وفي 

جح لسختمف ( تكمفة رأس الساؿ بأنيا "الستػسط الحدابي السخ 2014& الياس ) سياؽ آخخ، يُعخَّؼ خخور
 .مرادر التسػيل الجائسة في السؤسدة أو ىيكل التسػيل ليا"
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بشاءً عمى ىحه التعخيفات، يسكغ القػؿ بأف تكمفة رأس الساؿ ىي معجؿ العائج السصمػب مغ السؤسدة    
لزساف تجفقات نقجية مدتقبمية وتػفيخ استسخارية الشذاط في الدػؽ وجحب التسػيل السصمػب. وبالتالي، إذا 

انت عػائج السذخوع أقل مغ تكمفة رأس الساؿ، يجب رفس السذخوع لتجشب التأثيخ الدمبي عمى أمػاؿ ك
السداىسيغ. لتحجيج تكمفة رأس الساؿ، يجب أولًا تحجيج تكمفة كل مرجر مغ مرادر التسػيل، ثع حداب 

 الستػسط السخجح لتمظ التكاليف.
أىسية تكمفة رأس الساؿ في أنو يجب عمى أؼ استثسار أف تكسغ فيسا يتعمق بأهسية تكمفة رأس السال،    

يحقق عائجًا يعادؿ عمى الأقل تكمفة رأس الساؿ السختبصة بو. وإلا فإف الاستثسار سيكػف غيخ مججٍ 
اقتراديًا. بالإضافة إلى ذلظ، فإف حداب تكمفة رأس الساؿ يداعج الإدارة السالية في اتخاذ قخارات مدتشيخة 

ادر التسػيل الأندب. يتع استخجاـ تكمفة رأس الساؿ أيزًا كسؤشخ لسقارنة السذاريع بذأف اختيار مر
الاستثسارية بشاءً عمى العائج الستػقع لكل مشيا، مسا يداىع في اختيار السذاريع التي تحقق أعمى ندبة 

 (.2020عائج)مدعػد،
يج القيسة الحالية لرافي التجفقات تكمفة رأس الساؿ تؤثخ بذكل مباشخ عمى القخارات السالية، مثل تحج    

الشقجية، وتعج أحج الأسذ التي تُدتخجـ لمسقارنة بيغ السذخوعات الاستثسارية الستاحة. وعميو، تمعب تكمفة 
رأس الساؿ دورًا محػريًا في تعطيع قيسة السشذأة، حيث يتصمب تػفيخ شخوط معيشة لمػصػؿ إلى التكمفة 

 (.2020ختمف الاقتخاحات الاستثسارية )مدعػد،الأمثل، مثل تساثل السخاشخ بيغ م
تتأثخ تكمفة رأس الساؿ بعجد مغ العػامل، التي تؤثخ بذكل كبيخ العؾامل السؤثخة في تكمفة رأس السال،     

ىشاؾ علبقة أسعار الفائجة:  عمى قجرة الذخكات عمى جسع الأمػاؿ وتشفيح استثساراتيا. مغ بيغ ىحه العػامل:
الفائجة الدائجة في الدػؽ وتكمفة حقػؽ السمكية وتكمفة الاقتخاض. عشجما تشخفس أسعار شخدية بيغ أسعار 

السخاطخ:  الفائجة، يقل التكاليف الستعمقة بالاقتخاض، مسا يؤدؼ إلى تقميل التكمفة الإجسالية لخأس الساؿ.
اشخ السختبصة بالذخكة تمعب مدتػيات السخاشخ دورًا أساسيًا في تحجيج تكمفة رأس الساؿ. فكمسا زادت السخ
تتأثخ عخوف الدؾق:  أو السذخوع، كاف مصمػبًا عائج أكبخ لتعػيس السخاشخ التي يتحسميا السدتثسخوف.

تكمفة رأس الساؿ بالعخض والصمب عمى رأس الساؿ داخل الاقتراد، بالإضافة إلى معجلات التزخع. عمى 
بشػؾ بتخفيس أسعار الفائجة لتذجيع الذخكات سبيل السثاؿ، خلبؿ فتخات الخكػد الاقترادؼ، قج تقػـ ال

 (. 2020عمى الاقتخاض )بخيظ،
يؤثخ التػزيع بيغ الجيػف وحقػؽ السمكية في ىيكل رأس الساؿ عمى تكمفة رأس الساؿ. هيكل رأس السال:     

ا يكػف الذخكات التي تعتسج أكثخ عمى الجيػف قج تكػف لجييا تكمفة رأس ماؿ أقل نطخًا لأف الجيغ غالبًا م
يسكغ أف تؤثخ الزخائب عمى تكمفة رأس الساؿ، حيث أف معجل الزخائب: أرخز مغ حقػؽ السمكية. 

الذخكات حجؼ الذخكة:  الزخائب السختفعة تديج مغ تكمفة حقػؽ السمكية، بيشسا تقمل مغ تكمفة الاقتخاض.
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كات الرغيخة، مسا يؤدؼ إلى الكبخػ تتستع عادةً بقجرة أكبخ عمى جحب التسػيل بأسعار أقل مقارنة بالذخ 
 (.2020تقميل تكمفة رأس الساؿ )بخيظ،

تحجث ىحه الطاىخة في (، Asymmetric Informationفيسا يتعمق بسفهؾم عجم تساثل السعمؾمات )   
سػؽ الأوراؽ السالية عشجما يستمظ أحج الأشخاؼ معمػمات معيشة لا تتػافخ للؤشخاؼ الأخخػ السذاركة في 

لي، يتسثل ىحا في عجـ السداواة في السعمػمات ووجػد فجػة معمػماتية بيغ الأشخاؼ السختمفة الدػؽ. وبالتا
(. ضيخ مفيػـ عجـ تساثل السعمػمات لأوؿ مخة في دراسات التسػيل 2022في الدػؽ السالي )الراوؼ، 

ثو عغ بح 1970بجائدة نػبل في عاـ  George A. Akerlofوالسحاسبة بعج فػز الاقترادؼ الذييخ 
"، The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanismالذييخ "

الحؼ قاـ فيو بتأصيل مفيػـ عجـ تساثل السعمػمات بيغ البائعيغ والسذتخيغ في الدػؽ، مع تصبيق ذلظ عمى 
 (.2022سػؽ الديارات السدتعسمة )مرصفى، 

( عمى أنو 2008عخفيا فػده ) ،سعمػمات فعمي سبيل السثاؿضيخت العجيج مغ السفاىيع لعجـ تساثل ال    
معخفة الإدارة أو الأشخاؼ الجاخمية في الذخكة بسعمػمات حػؿ الأداء الاقترادؼ والسدتقبمي ليا، بحيث 
يتفػقػف في ىحه السعخفة عمى الأشخاؼ الخارجية مثل السدتثسخيغ والجائشيغ والسحمميغ السالييغ. في بعس 

قػـ الأشخاؼ الجاخمية بحجب ىحه السعمػمات عغ الأشخاؼ الخارجية. وتُذيخ ىحه الطاىخة إلى الحالات، قج ت
التفاوت في امتلبؾ معمػمات معيشة مغ قبل إدارة الذخكة والأشخاؼ الجاخمية، وعجـ إتاحتيا للؤشخاؼ 

           الخارجية، مسا يسشح الإدارة ميدة معمػماتية قج تتيح ليا تحقيق مكاسب غيخ عادلة. 
( بأنيا الحالة التي يتبايغ فييا السحتػػ السعمػماتي لبشج معيغ بيغ الأشخاؼ 2018) كسا يُعخّفيا سسعاف

السختمفة السذاركة في السعاممة، مسا يديج مغ درجة عجـ التأكج في سػؽ الأوراؽ السالية ويتيح لمبعس 
يشعكذ سمبًا عمى الدػؽ". ومغ ناحية تجشب خدارة أو تحقيق عائج غيخ عادؼ مقارنة بالآخخيغ، مسا 

عجـ تساثل السعمػمات حالة يكػف فييا أحج الأشخاؼ في  ، افSugianto et al. (2022اخخؼ عخفيا )
العلبقة يستمظ معمػمات أفزل أو يسكشو الػصػؿ إلى معمػمات أفزل مقارنة بالصخؼ الآخخ، خاصة فيسا 

( إلى أف عجـ تساثل 2022) خخ، يُذيخ مرصفىيتعمق بتػقعات الأعساؿ والسخاشخ. وفي تعخيف آ
السعمػمات ىػ "اختلبؼ كسية ونػعية السعمػمات الستاحة لجػ شخؼ معيغ حػؿ مػضػع معيغ، مقارنة بسا 

( أف عجـ تساثل السعمػمات يعشي حيازة أحج 2023ىػ متاح لجػ الأشخاؼ الأخخػ". كسا يػضح الذعخاوؼ )
السالية لسعمػمات ذات جػدة عالية، مسا يؤثخ في اتخاذ القخارات الأشخاؼ الستعاممة في سػؽ الأوراؽ 

 الاستثسارية داخل الدػؽ.
تتبايغ وجيات الشطخ الستعمقة بسفيػـ عجـ تساثل السعمػمات، حيث تختمف كسية ونػعية السعمػمات     

ت إلى نػعيغ الستاحة بيغ الأشخاؼ السعشية في اتخاذ القخارات الاقترادية. ويسكغ تقديع ىحا التفاو 
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( وعجـ Intrinsic Information Asymmetryرئيدييغ: عجـ تساثل السعمػمات الجاخمي )الأساسي( )
 (.Extrinsic Information Asymmetryتساثل السعمػمات الخارجي )

عجـ تساثل السعمػمات الجاخمي )الأساسي( يحجث داخل الذخكة بيغ الأشخاؼ الجاخمية )الإدارة(    
لخارجية )السداىسيغ والسدتثسخيغ(، حيث تستمظ الإدارة معمػمات أكثخ تفريلًب ودقة حػؿ أداء والأشخاؼ ا

الذخكة ومدتقبميا مقارنة بالسداىسيغ والسدتثسخيغ. ىحا التفاوت في السعمػمات يؤدؼ إلى مذاكل مثل: 
عمى حداب : حيث قج تدتغل الإدارة السعمػمات الستاحة ليا لتحقيق مكاسب شخرية تعارض السرالح

الاختيار : حيث يرعب عمى السداىسيغ مخاقبة أداء الإدارة وتقييع قخاراتيا بجقة. صعؾبة الخقابةالسداىسيغ. 
: حيث يػاجو السدتثسخوف صعػبة في تقييع الاستثسارات بذكل صحيح بدبب نقز السعمػمات السعاكذ
 (. 2022 )الراوؼ،

بالسدتثسخيغ( يحجث بيغ السدتثسخيغ أنفديع، أؼ بيغ الأشخاؼ عجـ تساثل السعمػمات الخارجي )الستعمق    
الخارجية. حيث يستمظ بعس السدتثسخيغ معمػمات أكثخ مغ غيخىع حػؿ الذخكة أو الدػؽ. ىحا التفاوت 

: حيث يدتغل السدتثسخوف السصمعػف معمػماتيع الخاصة لتحقيق أرباح لسزاربةيؤدؼ إلى مذكلبت مثل: ا
: حيث تؤثخ ىحه الحالة عمى كفاءة الأسػاؽ السالية، مسا كفاءة الدؾق الآخخيغ.  عمى حداب السدتثسخيغ

 (. 2022يؤدؼ إلى أف أسعار الأصػؿ قج لا تعكذ القيسة الحقيقية لمذخكات )الراوؼ ،
تعج مذكمة عجـ تساثل السعمػمات، الشاتجة عغ تزارب السرالح بيغ أشخاؼ السعاممة في الأسػاؽ    

التحجيات التي تػاجو ىحه الأسػاؽ. ىحه الطاىخة تؤدؼ إلى آثار سمبية متعجدة، مثل تقمبات السالية، مغ أىع 
الأسعار وزيادة السخاشخ عمى السدتثسخيغ، تخاجع حجع التجاوؿ والديػلة، وارتفاع تكمفة رأس الساؿ، مسا 

ثار الدمبية، يقتخح الخبخاء يؤثخ سمبًا عمى كفاءة الأسػاؽ ويُعخّض الاقتراد الكمي لمسخاشخ. ولتقميل ىحه الآ
ضخورة زيادة حجع وجػدة الإفراح السحاسبي، مسا يديع في تحقيق الذفافية وتعديد الثقة في الأسػاؽ 
السالية، وبالتالي الحج مغ التبايغ السعمػماتي وتحديغ عسمية اتخاذ القخارات الاستثسارية )السصيخؼ، 

2024.) 
، تُعتبخ ىحه الطاىخة، سػاء عجم تساثل السعمؾمات وسبل الحج مشها فيسا يتعمق بالآثار الدمبية لغاهخة   

كانت ناتجة عغ حجب الإدارة لمسعمػمات عغ الأشخاؼ الخارجية أو تدخيبيا إلى أشخاؼ معيشة، مغ 
العػامل السدببة لعجد مغ التأثيخات الدمبية التي تسذ الذخكات العاممة في الأسػاؽ السالية، والأسػاؽ 

الاقتراد بذكل عاـ. وتدتجعي ىحه الآثار الدمبية ضخورة البحث عغ آليات فعالة لمحج مغ نفديا، بل و 
 (.2022السخاشخ الستختبة عمى ىحه الطاىخة )مرصفى، 

عجـ تساثل السعمػمات يؤدؼ إلى مجسػعة مغ الآثار الدمبية عمى مدتػػ الذخكة، وسػؽ الأوراؽ    
السالية، والاقتراد الكمي. ففيسا يتعمق بالذخكة، تتختب العجيج مغ العػاقب نتيجة لتفاوت السعمػمات، مغ 
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ودة أو غيخ دقيقة، فإنيع : عشجما تكػف السعمػمات الستاحة لمسدتثسخيغ محجزيادة تكاليف التسؾيلأبخزىا: 
يصالبػف بعػائج أعمى لتعػيزيع عغ السخاشخ السحتسمة، مسا يؤدؼ إلى ارتفاع تكمفة رأس الساؿ لمذخكة. 

: يػاجو صعؾبة تقييؼ الأصؾلوبالتالي، يُؤثخ ذلظ سمبًا عمى قجرتيا عمى التػسع وتشفيح استثسارات ججيجة. 
ة لأصػؿ الذخكة بدبب نقز السعمػمات الستاحة، مسا قج السدتثسخوف صعػبة في تقييع القيسة الحقيقي

: غياب الذفافية عجم الثقة في الإدارةيؤدؼ إلى تقييسات غيخ دقيقة وزيادة السخاشخ السختبصة بالاستثسار. 
مغ قبل الإدارة يؤدؼ إلى تآكل الثقة بيغ السداىسيغ والإدارة، ما قج يعقج العلبقة بيشيسا ويؤدؼ في بعس 

: تُتيح ضاىخة عجـ تساثل السعمػمات للئدارة زيادة تكاليف الؾكالةلى تغييخات في إدارة الذخكة. الحالات إ
فخصًا لتحقيق مكاسب شخرية عمى حداب السداىسيغ، مسا يؤدؼ إلى زيادة تكاليف الػكالة، وىي 

 (.2022راوؼ، التكاليف التي تتحسميا الذخكات لسخاقبة إدارة السجيخيغ وتػجيييع بذكل أكثخ فاعمية )ال
: عشجما لا زيادة تحبحب الأسعارعمى مدتػػ أسػاؽ الأوراؽ السالية، يؤدؼ عجـ تساثل السعمػمات إلى:     

تكػف السعمػمات متاحة لجسيع الأشخاؼ في نفذ الػقت، يحجث تفاعل غيخ متػازف مع السعمػمات الججيجة، 
: نتيجة لانعجاـ اليقيغ بذأف القيسة خفاض الديؾلةانمسا يتدبب في تقمبات حادة في أسعار الأوراؽ السالية. 

الحقيقية للؤوراؽ السالية، يتخاجع رغبة السدتثسخيغ في تجاوليا، ما يؤدؼ إلى انخفاض الديػلة في الدػؽ. 
: مع صعػبة الػصػؿ إلى السعمػمات بديػلة، تدداد تكاليف البحث وتقييع الأوراؽ زيادة تكاليف السعاملات

: يؤدؼ عجـ تساثل السعمػمات إلى تذػىات اختلال التؾازن في الدؾق مل مغ كفاءة الدػؽ. السالية، مسا يق
 (.2018في تػازف العخض والصمب في الدػؽ، مسا يؤدؼ إلى عجـ التشاسق في الأسعار )سسعاف،

تخريص غيخ فعال أما عمى مدتػػ الاقتراد الكمي، فإف تأثيخ عجـ تساثل السعمػمات يستج إلى:    
: عشجما لا تتػافخ معمػمات كاممة ودقيقة، يؤدؼ ذلظ إلى تخريز غيخ فعاؿ لمسػارد، مسا يتدبب دلمسؾار 

: يتختب عمى الذكػؾ وعجـ اليقيغ بذأف انخفاض الاستثسارفي إىجار السػارد ويعيق الشسػ الاقترادؼ. 
استثسارية، ما يؤدؼ  السدتقبل الشاتج عغ عجـ تساثل السعمػمات تخاجع رغبة السدتثسخيغ في اتخاذ قخارات

: زيادة السخاطخ الشغاميةإلى انخفاض الاستثسار ويؤثخ سمبًا عمى الشسػ الاقترادؼ عمى السجػ الصػيل. 
في حاؿ تبايغ السعمػمات بذكل كبيخ بيغ السذاركيغ في الدػؽ، تتدايج السخاشخ التي تيجد استقخار الشطاـ 

 (.2022السالي بأسخه )مرصفى، 
بشاءً عمى ما سبق، يسكغ القػؿ إف الآثار الدمبية لطاىخة عجـ تساثل السعمػمات تستج إلى مختمف    

السدتػيات الاقترادية، بجءًا مغ الذخكة وصػلًا إلى الاقتراد الكمي. عمى مدتػػ الذخكة، تتدبب في 
تػػ أسػاؽ الساؿ، تؤدؼ إلى زيادة التكاليف، صعػبة التقييع، فقجاف الثقة، وارتفاع تكاليف الػكالة. وعمى مد

تحبحب الأسعار، انخفاض الديػلة، زيادة التكاليف، واختلبؿ التػازف. أما عمى مدتػػ الاقتراد الكمي، 
فتختبط ىحه الطاىخة بتخريز غيخ فعاؿ لمسػارد، انخفاض الاستثسار، وزيادة السخاشخ الشطامية. وبالتالي، 



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

ا أماـ كفاءة الأسػاؽ السالية ونسػ الاقتراد بذكل عاـ. ومغ ثع، تُعتبخ عجـ تساثل السعمػمات عائقًا رئيديً 
يتعيغ عمى جسيع الأشخاؼ الستعاممة في الأسػاؽ السالية أف تدعى لمحج مغ انتذار ىحه الطاىخة مغ خلبؿ 

 تبشي استخاتيجيات فعالة تداىع في القزاء عمى آثارىا الدمبية وتعديد كفاءة أسػاؽ الأوراؽ السالية.
فيسا يتعمق بآليات الحج مغ عجـ تساثل السعمػمات، يسا يتعمق باليات الحج مؽ عجم تساثل السعمؾمات، ف    

ونطخاً للآثار الدمبية الكبيخة ليحه الطاىخة، تع اقتخاح عجة وسائل لتقميل تأثيخاتيا. تعج ىحه الػسائل مغ 
 :الأساليب الفعّالة في معالجة التفاوت السعمػماتي، وأبخزىا ما يمي

، يُعتبخ سػؽ العسل الإدارؼ أداة فعّالة لمحج مغ عجـ تساثل السعمػمات، حيث سؾق العسل الإداري  أولًا: 
ضيخت ىحه الفكخة كحل مبتكخ لسذكمة نقز الذفافية بيغ الإدارة والسداىسيغ. يعتسج ىحا السفيػـ عمى 

حقػؽ ومدؤوليات الأشخاؼ.  إنذاء سػؽ تشافدية لاختيار الإدارات، حيث يتع إبخاـ عقػد واضحة تحجد
: تمدـ فخض عقؾد السعمؾماتتدتشج آلية عسل سػؽ العسل الإدارؼ إلى بعس الافتخاضات الخئيدة، ومشيا: 

فخض ىحه العقػد الإدارة بتقجيع معمػمات محجدة لمسداىسيغ، حتى وإف لع تكغ ىشاؾ متصمبات قانػنية لحلظ. 
الإدارة ونجاح الذخكة، مسا يحفدىا عمى اتخاذ قخارات تعدز مغ : تخبط ىحه الحػافد بيغ نجاح حؾافد الإدارة

قيسة الذخكة. فخض إحلبؿ الإدارة: يتيح لمسداىسيغ إمكانية استبجاؿ الإدارة إذا لع تمتدـ بتعيجاتيا. مغ 
: مغ خلبؿ العقػد والحػافد، تُجبخ الإدارة عمى زيادة الذفافيةالفػائج التي يحققيا سػؽ العسل الإدارؼ: 

: تداىع الذفافية في بشاء الثقة تعديد الثقةادة الإفراح عغ السعمػمات، مسا يقمل مغ فجػة السعمػمات. زي
بيغ الإدارة والسداىسيغ، مسا يعدز استقخار الذخكة. تحديغ الأداء: تجفع السشافدة بيغ الإدارات إلى تحديغ 

: مغ الرعب في صعؾبة تقييؼ الأداء: الأداء وزيادة الكفاءة. ومع ذلظ، يػاجو ىحا الدػؽ بعس التحجيات
بعس الأحياف تحجيج مؤشخات أداء دقيقة لتقييع فعالية الإدارة. الحػافد غيخ الكافية: قج لا تكػف الحػافد 
السقجمة للئدارة كافية لتحقيق التػازف بيغ مرالحيا والسرالح شػيمة الأجل لمذخكة. تخكيد عمى السداىسيغ 

مرالح السداىسيغ إلى تجاىل مرالح أصحاب السرمحة الآخخيغ )مرصفى، فقط: قج يؤدؼ التخكيد عمى 
2022.) 

، في ضل الفجػة السعمػماتية بيغ السدتثسخيغ في سػؽ الأوراؽ السالية، تبخز دور وسظاء السعمؾمات ثانياً: 
وتحميل  أىسية وسصاء السعمػمات مثل السحمميغ السالييغ في تقميل ىحه الفجػة. يقػـ ىؤلاء الػسصاء بجسع

السعمػمات الستعمقة بالذخكات وتقجيع تػصيات استثسارية لمسدتثسخيغ. ومع أىسية دورىع، يػاجو الػسصاء 
: يسكغ أف تؤدؼ التكاليف السختفعة لخجمات الػسصاء إلى زيادة التكاليف السختفعةتحجيات عجة، أبخزىا: 

: قج التحيد الذخريركة في الدػؽ. تكمفة الاستثسار، ما قج يثشي بعس السدتثسخيغ الرغار عغ السذا
يتأثخ السحممػف الساليػف بعلبقاتيع الذخرية أو بزغط مغ الذخكات التي يقػمػف بتحميميا، مسا قج يؤثخ 

: يعتسج عسل السحمميغ عمى جػدة السعمػمات التي الاعتساد عمى جؾدة الإفراحعمى حيادية تػصياتيع. 
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ت غيخ كافية أو دقيقة، فدتكػف تػصياتيع عخضة لمخصأ. لتجاوز تقجميا الذخكات، وإذا كانت ىحه السعمػما
ىحه التحجيات، مغ الزخورؼ: تػفيخ معمػمات عالية الجػدة: يتعيغ عمى الذخكات أف تقجـ معمػمات دقيقة 

: يجب وضع معاييخ تشطيسية تحجد مدؤوليات الػسصاء تشغيؼ عسل الؾسظاءوشاممة بذكل مشتطع. 
تػفيخ بجائل مشخفزة التكمفة: يسكغ تصػيخ أدوات تكشػلػجية تداعج السدتثسخيغ  وتزسغ حيادية تػصياتيع.

 (.2022في الػصػؿ إلى السعمػمات وتحميميا بتكمفة أقل )مرصفى، 
، تعتبخ حػكسة الذخكات آلية أساسية لزساف إدارة الذخكات بذكل فعاؿ وشفاؼ، ثالثاً: حؾكسة الذخكات

ة. إلا أف عجـ تساثل السعمػمات يذكل تحجياً كبيخاً في ىحا الدياؽ، وحساية مرالح جسيع الأشخاؼ السعشي
حيث يؤدؼ إلى تزارب السرالح بيغ الإدارة والسداىسيغ. قج تدعى الإدارة لتحقيق مرالحيا الذخرية 
عمى حداب مرالح السداىسيغ، مسا يعخض الذخكة لسخاشخ اتخاذ قخارات غيخ مدتجامة. لقج تع تصػيخ 

ضسان ت الحػكسة لمحج مغ ىحا التزارب وتقميل تأثيخات عجـ تساثل السعمػمات، وتذسل: مجسػعة مغ آليا
: مغ خلبؿ الإفراح الجورؼ والجقيق عغ السعمػمات السالية وغيخ السالية. تعديد السداءلة: مغ الذفافية

ضساف  : مغ خلبؿحساية حقؾق السداهسيؽخلبؿ إنذاء آليات لسداءلة الإدارة عغ أدائيا وقخاراتيا. 
تسثيميع في مجمذ الإدارة والسذاركة في اتخاذ القخارات اليامة. مجمذ الإدارة يعج أحج أبخز آليات الحػكسة، 
حيث تؤثخ خرائرو مثل استقلبؿ الأعزاء وتشػع الخبخات بذكل إيجابي عمى جػدة السعمػمات الستاحة 

الأداء السالي ويقمل مغ فخص التلبعب لمسدتثسخيغ. كسا أف وجػد لجشة مخاجعة مدتقمة يعدز الخقابة عمى 
بالسعمػمات. لقياس تأثيخ الحػكسة عمى عجـ تساثل السعمػمات، يتع استخجاـ مؤشخات مثل: مجػ الدعخ: 
الحؼ يعكذ الفخؽ بيغ الدعخ الدػقي لمديع وقيستو الجفتخية. تقمبات عػائج الأسيع: التي تعكذ درجة عجـ 

وؿ: الحؼ يعكذ نذاط التجاوؿ في الدػؽ، والحؼ يختبط بسجػ تػافخ اليقيغ حػؿ أداء الذخكة. حجع التجا
 (.2018": التي تقيذ القيسة الدػقية لمذخكة مقارنة بقيستيا الجفتخية )سسعاف،Tobin's Q" السعمػمات. ندبة

، يُعج التػسع في الإفراح السحاسبي مغ الإجخاءات الحاسسة لمحج رابعاً: التؾسع في الإفراح السحاسبي
عجـ تساثل السعمػمات بيغ الذخكات والسدتثسخيغ. مغ خلبؿ زيادة الذفافية السالية، سػاء كانت مغ 

الإفراحات إجبارية أو اختيارية، يتع تعديد الثقة في الأسػاؽ السالية، مسا يديع في تحديغ الديػلة وتقميل 
رمحة، مسا يعدز مغ تكاليف السعاملبت. كسا يديل ىحا التػاصل السباشخ بيغ الذخكات وأصحاب الس

الذفافية والسداءلة. ويعتسج نجاح ىحه الآلية عمى جػدة السعمػمات وسيػلة فيسيا مغ قبل السدتثسخيغ. 
لحلظ، مغ الزخورؼ تصػيخ معاييخ واضحة للئفراح، بالإضافة إلى تجريب السدتثسخيغ عمى تقييع 

( تمعب دوراً ميساً في تحديغ IFRSخ السالي )السعمػمات السالية بذكل سميع. كسا أف السعاييخ الجولية لمتقخي
جػدة السعمػمات وتقميل عجـ تساثل السعمػمات، إلى جانب التذخيعات التشطيسية التي تسشع تدخيب 

 (.2022السعمػمات الجاخمية أو السعاملبت الجاخمية غيخ القانػنية )الراوؼ، 
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علبقة بيغ السدؤولية الاجتساعية إلى تحميل ال Bhuiyan & Nguyen. (2020)استيجفت دراسة     
(، بيجؼ التحقق مسا إذا COD( وتكمفة الجيػف )COE( وكل مغ تكمفة حقػؽ السمكية )CSRلمذخكات )

شخكة  230كاف الالتداـ بالسدؤولية الاجتساعية يؤثخ عمى تكمفة رأس الساؿ. وتتكػف عيشة الجراسة مغ 
اسعاً لمذخكات العاممة في الدػؽ الأستخالية. بيئة الجراسة، أستخالية مجرجة في البػرصة، مسا يػفخ تسثيلًب و 

، مسا يعشي أنيا غصّت فتخة زمشية 2016إلى  2004أُجخيت الجراسة في أستخاليا خلبؿ الفتخة السستجة مغ 
 شػيمة ندبياً سسحت بتحميل التغيخات بسخور الػقت.

دتػيات عالية مغ الإفراح عغ السدؤولية الشتائج التي تػصمت الييا الجراسة إلى أف الذخكات ذات م    
(. ىحا يعشي أف COD( وتكمفة الجيػف )COEالاجتساعية تؤثخ سمباً عمى كل مغ تكمفة حقػؽ السمكية )

زيادة الالتداـ بالسدؤولية الاجتساعية يؤدؼ إلى خفس تكمفة رأس الساؿ. كسا تجعع الشتائج مشطػر التخفيف 
السدتثسخيغ والجائشيغ أف الذخكات التي تمتدـ بالسدؤولية الاجتساعية تكػف مغ السخاشخ، حيث يخػ كل مغ 

 أقل عخضة لمسخاشخ، مسا يجعميع يقبمػف بعػائج أقل.
تحميل تأثيخ الإفراح عغ رأس الساؿ الفكخؼ  et al (2020 Salviومغ ناحية أخخؼ تشاولت دراسة )    

(Intellectual Capital - ICعمى تكمفة رأس الساؿ ) وذلظ في سياؽ التقاريخ الستكاممة ،(Integrated 
Reporting) وقج ركدت عمى فيع ما إذا كاف تسثيل رأس الساؿ الفكخؼ يسكغ أف يديع في تقميل تكمفة .

تقخيخًا متكاملًب تع تحميميا باستخجاـ مشيج تحميل السحتػػ، دوف  164حقػؽ السمكية. وتزسشت عيشة الجراسة 
شة، ما يذيخ إلى تخكيد الجراسة عمى جػدة وشسػلية الإفراح أكثخ مغ كػنو متعمقًا تحجيج فتخة زمشية معي

بفتخة زمشية محجدة بيئة الجراسة، تست الجراسة في سياؽ عالسي أو متعجد الجشديات ضسغ إشار التقاريخ 
ات اقترادية الستكاممة، ما يعكذ الاىتساـ الستدايج بالإفراح غيخ السالي ورأس الساؿ غيخ السمسػس في بيئ

 قائسة عمى السعخفة. 
الشتائج التي تػصمت الييا الجراسة وجػد علبقة سمبية قػية بيغ مدتػػ الإفراح عغ رأس الساؿ الفكخؼ    

 Cost of)تؤدؼ إلى خفس تكمفة حقػؽ السمكية  ICوتكمفة رأس الساؿ، مسا يعشي أف زيادة الإفراح عغ 
Equity Capital – CEC)ف التسثيل الجيج والذفاؼ لخأس الساؿ الفكخؼ في التقاريخ . يذيخ ذلظ إلى أ

الستكاممة يعدز ثقة السدتثسخيغ ويقمل مغ مخاشخ عجـ تشاسق السعمػمات. كسا تجعع الشتائج فكخة أف 
الإفراح الاختيارؼ والجقيق، خرػصًا في الذخكات التي تعتسج عمى أصػؿ غيخ ممسػسة، يُعجّ عشرخًا 

س الساؿ. تؤكج الجراسة أف الذفافية في عخض الأصػؿ غيخ السمسػسة تعدز مغ ميسًا في خفس تكمفة رأ
جاذبية الذخكة لمسدتثسخيغ وتداىع في بشاء ميدة تشافدية في اقتراد السعخفة. بالتالي، الذخكات التي تقجـ 

 تدتفيج مغ انخفاض تكمفة حقػؽ السمكية. ICمعمػمات أكثخ حػؿ 
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إلى التحقيق في تأثيخ جػدة التقاريخ et al (2020  Vitollaة )ومغ ناحية أخخؼ، اختبخت دراس    
( لمذخكات، بيجؼ معخفة ما إذا كانت Cash Cost of Capitalالستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ الشقجؼ )

شخكة دولية تعتسج عمى  116جػدة ىحه التقاريخ تداىع في خفس تكمفة التسػيل. وشسمت عيشة الجراسة، 
، وتحجيجًا مغ IIRCيغ في إعجاد تقاريخىا. تع الحرػؿ عمى التقاريخ الستكاممة مغ مػقع علبقات السدتثسخ 

قدسيغ، "السسارسات الخائجة": وُصفت تقاريخ ىحه الذخكات بأنيا عالية الجػدة، "مخاسمػ العلبقات مع 
. بيئة 2016السدتثسخيغ": وُصفت التقاريخ بأنيا مشخفزة الجػدة ندبيًا، تع التخكيد عمى بيانات عاـ 

الجراسة، تشاولت الجراسة الذخكات الجولية بذكل عاـ دوف التخكيد عمى مشصقة جغخافية محجدة. تست الجراسة 
، وىػ ما يعكذ بيئة عسل تعتسج عمى الذفافية IIRCضسغ سياؽ التقاريخ الستكاممة كسا حجدىا إشار 

 والحػكسة. 
ة بيغ جػدة التقاريخ الستكاممة وتكمفة رأس الساؿ أضيخت نتائج الجراسة الي وجػد علبقة سمبية قػي   

الشقجؼ. أؼ أف تحديغ جػدة التقاريخ الستكاممة يسكغ أف يؤدؼ إلى خفس تكمفة رأس الساؿ الشقجؼ. تجعع 
الشتائج فكخة أف التقاريخ ذات الجػدة العالية تعدز مغ ثقة السدتثسخيغ وتقمل مغ عجـ اليقيغ والسخاشخ 

 ذ عمى انخفاض تكمفة رأس الساؿ.التسػيمية، مسا يشعك
( عمى CSRمقارنة تأثيخ السدؤولية الاجتساعية لمذخكات ) Yeh et al. (2020)استيجفت دراسة     

تكمفة رأس الساؿ )الأسيع والجيػف( بيغ الذخكات في الريغ، مع مقارنة بالذخكات في البمجاف الستقجمة. 
. بيئة الجراسة، شبقت 2011إلى  2008شخكة صيشية، خلبؿ الفتخة مغ عاـ  662عيشة الجراسة تسثمت في 

 في الريغ، مع مقارنة بالدياؽ الجولي )الجوؿ الستقجمة(. 
التي تػصمت إلييا الجراسة، اف الذخكات الريشية ذات الأداء العالي في السدؤولية الاجتساعية  الشتائج   

( لا يمعب دورًا Capital Structure - CSيسكغ أف تقمل مغ تكمفة رأس ماؿ الجيػف. ىيكل رأس الساؿ )
كات الريشية في السدؤولية معتجلًا في العلبقة بيغ السدؤولية الاجتساعية وتكمفة رأس الساؿ. استثسارات الذخ 

الاجتساعية لا تداؿ ضسغ الحجود القانػنية فقط، مسا يدبب عجـ تشاسق في السعمػمات وضعف في كفاءة 
 الدػؽ داخل القصاع السالي الريشي.

اف اليجؼ مغ الجراسة، ىػ تقييع العلبقة بيغ الإفراح  Castelo et al. (2021وقج تشاولت دراسة )   
تقاريخ الستكاممة وتكمفة رأس الساؿ لمذخكات البخازيمية السجرجة. تتكػف عيشة الجراسة، مغ الاختيارؼ عغ ال

إلى  2014الذخكات البخازيمية السجرجة التي اختارت شػاعية الإفراح عغ تقاريخ متكاممة، خلبؿ الفتخة مغ 
ي البخازيل، مع التخكيد ، مع مقارنة مع مجسػعة تحكع مساثمة. بيئة الجراسة، ىي البيئة السحاسبية ف2017

 عمى الذخكات السجرجة في الدػؽ البخازيمي.
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الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، اف الذخكات الأكبخ حجسًا، ذات الحػكسة السؤسدية الأقػػ    
والسخاشخ الأقل، تسيل أكثخ إلى الإفراح عغ تقاريخ متكاممة. كحلظ لع تُثبت الجراسة وجػد علبقة واضحة 

فراح عغ التقاريخ الستكاممة وتكمفة رأس الساؿ. ىحه الشتائج تجعع دراسات سابقة تؤكج أف العػامل بيغ الإ
 الخاصة بالذخكة تمعب دورًا ميسًا في تفديخ فػائج التقاريخ الستكاممة لدػؽ رأس الساؿ.

تكاممة، الي استكذاؼ العلبقة بيغ جػدة التقاريخ الس Ngcobo & Sibanda (2021وقج قامت دراسة )   
وبخاصة إدارة السخاشخ، وتكمفة رأس الساؿ الشقجؼ، بالإضافة إلى دقة تػقعات السحمميغ السالييغ لذخكات 
التعجيغ السجرجة في بػرصة جػىاندبخج. تتكػف عيشة الجراسة، مغ شخكات التعجيغ السجرجة في بػرصة 

يا، مع تخكيد خاص عمى صشاعة جػىاندبخج. بيئة الجراسة، كانت في بػرصة جػىاندبخج في جشػب أفخيق
 التعجيغ.

الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، اف ىشاؾ علبقة سمبية بيغ جػدة إدارة السخاشخ وتكمفة رأس الساؿ؛     
فكمسا زادت جػدة إدارة السخاشخ، انخفزت تكمفة رأس الساؿ. السدتثسخوف يفزمػف الذخكات التي تجيخ 

رتفاع تقييع الأسيع. السحممػف الساليػف يقجمػف تػقعات أكثخ دقة عشجما مخاشخىا بفعالية، ما يؤدؼ إلى ا
 تكػف التقاريخ الستكاممة لمذخكات عالية الجػدة، مسا يعدز قجرتيع عمى اتخاذ قخارات استثسارية دقيقة.

الي دراسة تأثيخ جػدة التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة  et al (2022 Chouaibiوقج استيجفت دراسة )    
حقػؽ السمكية والأداء السالي لمبشػؾ الإسلبمية في مشصقة الذخؽ الأوسط وشساؿ أفخيقيا. تتكػف عيشة 

. بيئة 2020إلى  2015مؤسدة مرخفية إسلبمية، تست دراستيا خلبؿ الفتخة مغ  67الجراسة، مغ 
( ، الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، اف جػدة MENAوشساؿ أفخيقيا )الجراسة، مشصقة الذخؽ الأوسط 

التقاريخ الستكاممة تؤثخ سمبًا وبذكل كبيخ عمى تكمفة رأس الساؿ الشقجؼ )أؼ أنيا تُقمميا(. جػدة التقاريخ 
 الستكاممة ليا تأثيخ إيجابي كبيخ عمى الأداء السالي لمبشػؾ الاستثسارية.

تحميل العلبقة بيغ الإفراح الاختيارؼ  et al (2022 Diantimalaشاولت دراسة )ومغ ناحية أخخؼ ت    
وتكمفة رأس الساؿ وعجـ تشاسق السعمػمات في الذخكات، مع إثبات وجػد علبقة سببية بيشيع، حيث يؤدؼ 
 الإفراح إلى تقميل عجـ تشاسق السعمػمات وبالتالي خفس تكمفة رأس الساؿ وزيادة قيسة الذخكة. تكػنت

شخكة غيخ مالية مجرجة في بػرصة إنجونيديا للؤوراؽ السالية خلبؿ الفتخة مغ  1920عيشة الجراسة مغ
. بيئة الجراسة، تكػنت مغ سػؽ الأوراؽ السالية في إنجونيديا، باستخجاـ بيانات مغ 2019إلى  2012

 الية لمذخكات. الإفراح الصػعي، أسعار الأسيع، وعجد الأسيع القائسة، إضافة إلى البيانات الس
الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، تػجج علبقة عكدية بيغ الإفراح وعجـ تشاسق السعمػمات؛ فديادة     

الإفراح تقمل مغ عجـ التشاسق. تػجج علبقة عكدية بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ؛ فديادة الإفراح 
غ الإفراح وقيسة الذخكة؛ حيث يؤدؼ تؤدؼ إلى خفس التكمفة. تػجج علبقة إيجابية غيخ مباشخة بي
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الإفراح إلى تقميل عجـ التشاسق، مسا يخفع مغ قيسة الذخكة. الإفراح الاختيارؼ لو فػائج كبيخة في تعديد 
 شفافية السعمػمات، تقميل السخاشخ، وخفس تكمفة رأس الساؿ، مسا يجعع كفاءة أسػاؽ الساؿ.

اليجؼ مغ الجراسة، ىػ التحقق مغ تأثيخ التقاريخ  Pirgaip & Rizvić (2023)  وقج تشاولت دراسة   
عمى متػسط  IRتحميل تأثيخ  ( عمى تكمفة التسػيل في سػؽ رأس الساؿ التخكي، مغ خلبؿ،IRالستكاممة )

(، تحميل تأثيخ COEعمى تكمفة حقػؽ السمكية ) IR(، تحميل تأثيخ WACCالتكمفة السخجحة لخأس الساؿ )
IR ( عمى تكمفة الجيغCOD دراسة دور علبقات السدتثسخيغ في تعجيل العلبقة بيغ عػامل ،)ESG  وتكمفة

 BISTشخكة مجرجة في بػرصة إسصشبػؿ، مغ ضسغ مؤشخ  59 عيشة الجراسة مغتكػنت التسػيل.
(، وىي شخكات ذات أداء عاؿٍ في الاستجامة ، تتكػف بيئة الجراسة، مغ سػؽ رأس XUSRDللبستجامة )

 الساؿ التخكي.
لشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، التقاريخ الستكاممة ليا تأثيخ إيجابي )أؼ زيادة( عمى كل مغ ا    

WACC وCOD لا يػجج تأثيخ ذو دلالة إحرائية عمى .COE علبقات السدتثسخيغ تخفف مغ تأثيخ .
مغ تكمفة ، مسا يجؿ عمى أف العلبقة الجيجة مع السدتثسخيغ تقمل CODو WACCالتقاريخ الستكاممة عمى 

( تمعب دوراً ميساً ESG.  العػامل البيئية والاجتساعية والحػكسة )IRالتسػيل السختفعة الشاتجة عغ استخجاـ 
 في تحجيج تكمفة التسػيل، ولكغ ىحا التأثيخ يتػقف عمى جػدة علبقات السدتثسخيغ.

غ التقاريخ الستكاممة : اضيخت الجراسات الدابقة أف ىشاؾ علبقة عكدية بيغ مدتػػ الإفراح عالخلاصة
وتكمفة رأس الساؿ. فالذخكات التي تقجـ تقاريخ متكاممة عالية الجػدة، والتي تغصي مجسػعة واسعة مغ 
السؤشخات السالية وغيخ السالية، تسيل إلى الحرػؿ عمى تقييع أعمى مغ قبل السدتثسخيغ، مسا يؤدؼ إلى 

تػفخ التقاريخ الستكاممة معمػمات أكثخ تفريلًب  :يغانخفاض تكمفة رأس الساؿ، وذلظ بدبب تقميل عجـ اليق
وشفافية حػؿ السخاشخ والفخص التي تػاجو الذخكة، مسا يداعج السدتثسخيغ عمى تقييع السخاشخ بذكل 

الإفراح الذفاؼ عغ الأداء غيخ السالي يعكذ  :تعديد الثقة.أفزل واتخاذ قخارات استثسارية أكثخ استشارة
لية الاجتساعية والبيئية، مسا يعدز ثقة السدتثسخيغ في الذخكة عمى السجػ التداـ الذخكة بالسدؤو 

الذخكات التي تتبشى مسارسات مدتجامة وتقػـ بالإفراح عشيا تحطى بدسعة  :تحديغ الدسعة.الصػيل
فالإفراح  .أفزل بيغ العسلبء والسجتسع، مسا يجحب السديج مغ السدتثسخيغ ذوؼ الػعي البيئي والسجتسعي

قاريخ الستكاممة ليذ مجخد مصمب تشطيسي، بل ىػ استثسار استخاتيجي لمذخكات. فسغ خلبؿ تػفيخ عغ الت
معمػمات شاممة وشفافة، يسكغ لمذخكات تقميل تكمفة رأس الساؿ، جحب مدتثسخيغ ذوؼ جػدة عالية، وتعديد 

تحقيق التشسية  سسعتيا عمى السجػ الصػيل. وبالتالي، فإف التقاريخ الستكاممة تسثل خصػة ميسة نحػ
 السدتجامة.
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 وبشاء عمى ما سبق، يسكؽ اشتقاق الفخض الأول لمبحث في صؾرته البجيمة، وذلػ عمى الشحؾ الاتي:  
H1.يؾجج تأثيخ ايجابي ومعشؾي لسدتؾي الافراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمي تكمفة راس السال : 

عجم تساثل السعمؾمات عمى  الافراح عؽ التقاريخ الستكاممة تحميل تأثيخ 5-2
 واشتقاق فخض البحث الثاني

تػجج علبقة عكدية بيغ مدتػػ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة ووجػد عجـ تساثل السعمػمات. فكمسا     
زاد مدتػػ الإفراح، انخفس عجـ تساثل السعمػمات، والعكذ صحيح. يعػد ذلظ إلى أف الإفراح الذامل 

ة السعمػماتية بيغ الإدارة والسدتثسخيغ، مسا يحدغ مغ جػدة القخارات والجقيق يديع في تقميل الفجػ 
الاستثسارية. فتحديغ قخارات الاستثسار يُداعج السدتثسخيغ عمى اتخاذ قخارات استثسارية أكثخ استشارة، زيادة 
كفاءة الدػؽ يُداىع في خمق سػؽ أكثخ كفاءة، حيث يتع تقييع الذخكات بذكل أدؽ، خفس تكمفة رأس 

 لساؿ يؤدؼ إلى تقميل تكمفة رأس الساؿ لمذخكات التي تقجـ تقاريخ متكاممة عالية الجػدة.ا
الي التحقيق في العلبقة بيغ عجـ التساثل في السعمػمات  Martinez (2016)فقج استيجفت دراسة    

شخكة مجرجة  64ومدتػػ التػافق مع إشار التقاريخ الستكاممة في جشػب أفخيقيا. تسثمت عيشة الجراسة، مغ 
. تتكػف بيئة الجراسة، 2015إلى  2013( خلبؿ الفتخة مغ JSEفي بػرصة جػىاندبخغ للؤوراؽ السالية )
 ( في جشػب أفخيقيا. JSEمغ بػرصة جػىاندبخغ للؤوراؽ السالية )

الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، يػجج ارتباط سمبي ذو دلالة إحرائية بيغ الفارؽ بيغ العخض     
الصمب ومدتػػ التػافق مع إشار التقاريخ الستكاممة، ما يذيخ إلى أف التػافق الأعمى يختبط بانخفاض عجـ و 

التساثل في السعمػمات. العلبقة بيغ الفارؽ بيغ العخض والصمب والسمكية السؤسدية تكػف أضعف لجػ 
مى انخفاض عاـ في عجـ التساثل الذخكات ذات التػافق العالي مع إشار التقاريخ الستكاممة. لا يػجج دليل ع

في السعمػمات بعج اعتساد إشار التقاريخ الستكاممة. الذخكات التي تمتدـ بسبادغ التقاريخ الستكاممة بذكل 
 أكبخ تتستع ببيئة معمػمات أفزل.

الي اختبار تأثيخ الإفراح الاختيارؼ  Suharsono et al. (2020مغ جانب أخخ اشارت دراسة )    
معتجؿ في ىحه العلبقة.  لتقاريخ السالية، مع دراسة دور عجـ تساثل السعمػمات كستغيخ وسيط/عمى جػدة ا

. 2018إلى  2016شخكة ترشيع مجرجة في بػرصة إنجونيديا خلبؿ الفتخة مغ  225شسمت عيشة الجراسة،
 بيئة الجراسة، تتكػف مغ الذخكات السجرجة في بػرصة إنجونيديا.

الإفراح الاختيارؼ لو تأثيخ إيجابي وىاـ عمى جػدة التقاريخ  لييا الجراسة،الشتائج التي تػصمت إ    
السالية. العلبقة بيغ الإفراح الاختيارؼ والسعمػمات غيخ الستساثمة تؤثخ سمبًا عمى جػدة التقاريخ السالية. 
الإفراح الاختيارؼ يقمل مغ عجـ تساثل السعمػمات، مسا يؤدؼ إلى تحديغ جػدة التقاريخ السالية. زيادة 
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فراح تقمل الفجػة السعمػماتية بيغ الإدارة والسدتثسخيغ، ما يعدز ثقة السدتثسخيغ ويداعج في اتخاذ الإ
 قخارات أكثخ دقة. الإفراح الاختيارؼ يُعج أداة فعالة لتعديد الذفافية والشداىة في التقاريخ السالية.

تكاممة الصػعية عمى عجـ التساثل دراسة تأثيخ التقاريخ الس Sriani & Agustia (2020)تشاولت دراسة     
في السعمػمات في الذخكات الأوروبية والآسيػية، والتحقق مغ دور حجع الذخكة كستغيخ معتجؿ في ىحه 

، وتع تحميل 2016شخكة أوروبية وآسيػية نذخت تقاريخ متكاممة في عاـ  94العلبقة. شسمت عيشة الجراسة،
ػف مغ شخكات مغ أوروبا وآسيا قامت بإعجاد تقاريخ متكاممة، بياناتيا بذكل ربع سشػؼ. بيئة الجراسة تتك
 في سياؽ الأسػاؽ السالية لياتيغ السشصقتيغ.

الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، لا تػجج علبقة ذات دلالة إحرائية بيغ جػدة التقاريخ الستكاممة     
عخ العخض والصمب(. لع يكغ لحجع وعجـ التساثل في السعمػمات )كسا تع قياسو مغ خلبؿ الفارؽ بيغ س

الذخكة تأثيخ معتجؿ ميع في العلبقة بيغ جػدة التقاريخ الستكاممة وعجـ التساثل في السعمػمات. تجعع الشتائج 
وبالأخز عمى تقميل عجـ التساثل  –تحميلبت إضافية تذيخ إلى أف تأثيخ التقاريخ الستكاممة عمى الدػؽ 

باشخًا في ىحه العيشة. كسا تديع الجراسة في الشقاش حػؿ فعالية التقاريخ ليذ واضحًا أو م –في السعمػمات 
 الستكاممة في تحديغ شفافية الدػؽ.

، دراسة تأثيخ السدؤولية الاجتساعية لمذخكات et al. (2020 Yehومغ ناحية أخخؼ تشاولت دراسة )    
(CSR.في الذخكات الريشية )عيشة الجراسة تتكػف مغ الذخكات  ( عمى تكمفة رأس الساؿ )الأسيع والجيػف

الريشية ذات الأداء الأعمى في السدؤولية الاجتساعية. بيئة الجراسة، الريغ، مع مقارنة الذخكات الريشية 
 بالذخكات في البمجاف الستقجمة.

الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، الذخكات الريشية ذات الأداء العالي في السدؤولية الاجتساعية      
( لا يمعب دورًا معتجلًا في العلبقة CSيسكغ أف تقمل بدخعة مغ تكمفة رأس ماؿ الجيػف. ىيكل رأس الساؿ )

بيغ السدؤولية الاجتساعية لمذخكات وتكمفة رأس الساؿ. استثسارات الذخكات الريشية في السدؤولية 
مات وكفاءة أقل في الدػؽ الاجتساعية لا تداؿ عشج مدتػيات قانػنية، مسا يؤدؼ إلى عجـ تشاسق السعمػ 

 السالي الريشي.
الي تحميل دور عجـ التساثل في السعمػمات  Setiany & Suhardjanto (2021استيجفت دراسة )    

كعامل وسيط في العلبقة بيغ الإفراح السؤسدي وتكمفة رأس الساؿ الشقجؼ في الأسػاؽ الشاشئة، مع 
. بيئة 2017إلى  2015شخكة ترشيع مجرجة مغ عاـ  105التخكيد عمى إنجونيديا. شسمت عيشة الجراسة ،

 الجراسة، أسػاؽ الساؿ في إنجونيديا، مع التخكيد عمى الذخكات السرشعة في ىحا الدػؽ الشاشئ.
الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، الإفراح عغ السدؤولية الاجتساعية، رأس الساؿ الفكخؼ، وإدارة     

الساؿ الفكخؼ مغ خلبؿ تقميل عجـ التساثل في السعمػمات. الجراسة تؤكج أف  السخاشخ يقمل مغ تكمفة رأس
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السجيخيغ يسكشيع تقميل تكاليف رأس الساؿ الفكخؼ مغ خلبؿ تعديد الإفراح السؤسدي. تع استخجاـ متغيخات 
العػامل في  رقابية في نتائج الجراسة مثل جػدة الأرباح، حجع الذخكة، والخافعة السالية، مسا يؤكج أىسية ىحه

 تفديخ العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ.
اليجؼ مغ الجراسة، فيع كيفية تأثيخ تغصية  Naqvi et al. (2021ومغ جانب أخخ تشاولت دراسة )    

( وعجـ التساثل في السعمػمات. عيشة CSRالسحمميغ عمى العلبقة بيغ أداء السدؤولية الاجتساعية لمذخكات )
. 2018إلى  2008خكة صيشية مجرجة مغ تدعة قصاعات مختمفة في الفتخة الدمشية مغ ش 208الجراسة،

 بيئة الجراسة، بيئة الذخكات الريشية. 
الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، الذخكات التي تشفح أنذصة السدؤولية الاجتساعية لمذخكات تؤثخ سمبًا     

غ ليا تأثيخ سمبي عمى عجـ التساثل في السعمػمات.  تغصية عمى عجـ التساثل في السعمػمات. تغصية السحممي
السحمميغ تعسل كػسيط بيغ السدؤولية الاجتساعية وعجـ التساثل في السعمػمات. الأداء الاجتساعي والبيئي 
والحػكسة السؤسدية يؤثخ في تقميل عجـ التساثل في السعمػمات. زيادة أنذصة السدؤولية الاجتساعية تقمل 

عجـ التساثل في السعمػمات، مسا يعدز الأداء العاـ لمذخكة. الذخكات ذات تغصية السحمميغ مغ مدتػػ 
العالية يجب أف تعدز مغ أنذصة السدؤولية الاجتساعية لتقميل إدارة الأرباح وعجـ التساثل في السعمػمات. 

في الريغ كأداة  تقجـ الجراسة تػصيات لرشاع الدياسات لتبشي أنذصة السدؤولية الاجتساعية لمذخكات
 لتحديغ الكفاءة في الأسػاؽ السالية.

اف اليجؼ مغ الجراسة ىػ تقييع تأثيخ  Mohammed (2023) وفي نفذ الدياؽ تشاولت دراسة    
التقاريخ الستكاممة الصػعية عمى قخارات السدتثسخيغ وفيع كيفية تأثيخ ىحه التقاريخ عمى سمػؾ السدتثسخيغ 

سار، مع التخكيد عمى دورىا في تقميل عجـ التساثل في السعمػمات )الفجػة عشج اتخاذ قخارات الاستث
متعاملًب في سػؽ العخاؽ للؤوراؽ السالية،  47السعمػماتية بيغ الإدارة والسدتثسخيغ(. شسمت عيشة الجراسة،

خاؽ حيث تع اختيار ىحه العيشة لجراسة سمػؾ السدتثسخيغ العخاقييغ بذكل خاص. بيئة الجراسة، سػؽ الع
 للؤوراؽ السالية.

الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، التقاريخ الستكاممة تمعب دورًا ميسًا في التأثيخ عمى قخارات     
الاستثسار، حيث تداىع في تقميل عجـ التساثل في السعمػمات )الفجػة بيغ الإدارة والسدتثسخيغ(. التقاريخ 

ثسخيغ، مسا يداعجىع في اتخاذ قخارات استثسارية مجروسة. الستكاممة تؤثخ بذكل إيجابي عمى سمػؾ السدت
كسا أكجت الشتائج عمى أىسية مسارسات إعجاد التقاريخ الذفافة والذاممة في تعديد اتخاذ قخارات الاستثسار. 
الجراسة أضيخت الجور الػسيط لعجـ التساثل في السعمػمات في العلبقة بيغ التقاريخ الستكاممة وسمػؾ 

 .السدتثسخيغ
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الي استكذاؼ العلبقة بيغ مدتػػ الإفراح الاختيارؼ في  Tahir et al. (2023استيجفت دراسة )   
(، وفيع كيفية تأثيخ IAالذخكات وحػكسة الذخكات، وتأثيخ ىحه العلبقة عمى عجـ التساثل في السعمػمات )
الذخكات واتخاذ قخارات قخار الذخكات بالكذف عغ معمػمات إضافية عمى قجرة السداىسيغ في تقييع 

شخكة غيخ مالية في الفتخة  154استثسارية مجروسة. عيشة الجراسة تسثمت، في تجسع بيانات الجراسة مغ 
ملبحطة. تع ترفية البيانات بحيث كانت العيشة الشيائية تتكػف مغ  1386، مسا أسفخ عغ 2011-2019
 الية السجرجة في بػرصة باكدتاف.قصاعًا. بيئة الجراسة، الذخكات غيخ الس 16شخكة مغ  154
الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، اف حػكسة الذخكات القػية، تداىع في زيادة الإفراح الاختيارؼ،     

مسا يقمل مغ عجـ التساثل في السعمػمات بيغ الإدارة والسداىسيغ. الإفراح الاختيارؼ: الذخكات التي تتستع 
أكثخ شفافية وتقجيع معمػمات تفريمية لمسداىسيغ. اف تأثيخ الحػكسة، بحػكسة قػية تسيل إلى أف تكػف 

تأثيخ الحػكسة عمى عجـ التساثل في السعمػمات يكػف أقػػ في الذخكات ذات السدتػػ العالي مغ الإفراح 
ف الاختيارؼ. دور مجالذ الإدارة ولجاف السخاجعة: تمعب دورًا ميسًا في تقميل عجـ التساثل في السعمػمات. ا

زيادة السمكية الجاخمية، والذخكات السختبصة والعائمية، والأجشبية تؤدؼ إلى زيادة عجـ التساثل في السعمػمات، 
بيشسا يديع السلبؾ السؤسديػف في تقميمو. التػصيات: تذجيع الذخكات عمى تبشي مسارسات حػكسة أفزل 

غ، مع التأكيج عمى أف ىحه الشتائج وزيادة مدتػػ الإفراح الاختيارؼ لتحديغ سسعتيا وجحب السدتثسخي
تداعج السدتثسخيغ في اتخاذ قخارات استثسارية أكثخ استشارة. باخترار، تقجـ ىحه الجراسة إسيامًا قيسًا في 
فيع العلبقة بيغ حػكسة الذخكات والإفراح الاختيارؼ وعجـ التساثل في السعمػمات، وتؤكج عمى أىسية ىحه 

  ػاؽ السالية وحساية حقػؽ السداىسيغ.العػامل في تحقيق كفاءة الأس
اف اليجؼ مغ الجراسة، التحقيق فيسا إذا كاف عجـ التساثل  Bhatia & Kaur (2024)أوضحت دراسة     

شخكة مجرجة  500في السعمػمات يتػسط العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة حقػؽ السمكية. تتكػف عيشة الجراسة،
. بيئة الجراسة، شسمت 2021إلى  2015ؿ فتخة ست سشػات مغ في بػرصة بػمباؼ للؤوراؽ السالية خلب

 الذخكات اليشجية السجرجة في بػرصة بػمباؼ للؤوراؽ السالية.
الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، الاف إفراح يقمل تكمفة حقػؽ السمكية بذكل مباشخ وغيخ مباشخ     

قة عكدية بيغ الإفراح وتكمفة حقػؽ السمكية، مغ خلبؿ التػسط في عجـ التساثل في السعمػمات. تػجج علب
حيث أف زيادة الإفراح يقمل مغ تكمفة حقػؽ السمكية. اف السدتثسخوف اليشػد يقجروف السعمػمات السػثػقة 

 لتحقيق نتائج أفزل.
 وبشاء عميه يسكؽ اشتقاق الفخض الثاني لمبحث في صؾرته البجيمة عمى الشحؾ التالي:  

H2 إيجابي و معشؾي لسدتؾي الافراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمي عجم تساثل السعمؾمات.: يؾجج تأثيخ 
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تحميل تأثيخ لعجم تساثل السعمؾمات عمى تكمفة راس السال واشتقاق فخض  5-3
 البحث الثالث

عجـ تساثل السعمػمات يذيخ إلى وجػد معمػمات غيخ متكافئة بيغ الأشخاؼ السعشية في اتخاذ القخارات     
لاقترادية، خاصة في الأسػاؽ السالية. حيث تستمظ الإدارة معمػمات أكثخ تفريلًب عغ الذخكة مقارنةً ا

بالسدتثسخيغ، مسا يؤدؼ إلى فجػة معمػماتية تؤثخ عمى تكمفة رأس الساؿ. ىحه الفجػة تديج مغ السخاشخ، 
الذخكات في الحرػؿ حيث يصالب السدتثسخوف بعػائج أعمى لتعػيس عجـ اليقيغ، وتؤدؼ إلى صعػبة 

عمى التسػيل وزيادة تكاليف الاقتخاض. كسا أف نقز السعمػمات يعيق تقييع الأصػؿ بجقة، مسا يخفس 
 القيسة الدػقية ويقمل الكفاءة الاقترادية. 

دراسة دور عجـ تشاسق السعمػمات في قخارات اختيار  Sony & Bhaduri (2018) استيجفت دراسة   
ات. تتكػف عيشة الجراسة، بيانات سشػية لمذخكات اليشجية غيخ السسػلة السجرجة في الجيػف والأسيع لمذخك

، تع الحرػؿ عمييا مغ قاعجة 2014إلى  2002بػرصة بػمباؼ أو البػرصة الػششية خلبؿ الفتخة مغ 
. بيئة الجراسة، الدػؽ اليشجية، حيث تعاني الذخكات مغ مذاكل في السعمػمات بذكل Prowessبيانات 

خ. الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، عجـ تشاسق السعمػمات: يمعب دورًا رئيديًا في قخارات ىيكل رأس أكب
الساؿ لمذخكات اليشجية. الذخكات التي تػاجو مذاكل معمػمات أقل: تسيل إلى إصجار حقػؽ السمكية بجلًا 

 مغ الجيػف.
دراسة تأثيخ الإفراح عغ رأس الساؿ  Gomes et al. (2019)ومغ ناحية اخخؼ تشاولت دراسة     

 67الفكخؼ عمى قيسة الذخكة، وعجـ تشاسق السعمػمات، وتكمفة رأس الساؿ. شسمت عيشة الجراسة، تتكػف مغ 
مرشعًا إنجونيديًا تع اختيارىع بذكل ىادؼ، مع بيانات مشذػرة في التقاريخ السالية عمى السػقع الخسسي 

سة، الدػؽ السالي الإنجونيدي، مع التخكيد عمى الذخكات السجرجة في لمبػرصة الإنجونيدية. بيئة الجرا
 البػرصة.

الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، تأثيخ الإفراح عغ رأس الساؿ الفكخؼ، إيجابي عمى قيسة الذخكة     
(FV( وسمبي عمى عجـ تشاسق السعمػمات .)IA( تأثيخ تكمفة رأس الساؿ .)COC سمبي عمى قيسة ،)

(. يؤثخ إيجابياً عمى FV(، يؤثخ سمبياً عمى قيسة الذخكة )IA(. تأثيخ عجـ تشاسق السعمػمات )FVخكة )الذ
(. دور عجـ تشاسق السعمػمات، يتػسط بذكل كبيخ في العلبقة بيغ الإفراح عغ COCتكمفة رأس الساؿ )

 (.FVرأس الساؿ الفكخؼ وقيسة الذخكة )
استكذاؼ العلبقة بيغ جػدة الأرباح وتكمفة  Indarti et al. (2019وفي نفذ الدياؽ تشاولت دراسة )   

رأس الساؿ في شخكات الترشيع السجرجة في بػرصة إنجونيديا، مع اعتبار عجـ تشاسق السعمػمات كستغيخ 
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شخكة ترشيع مجرجة في بػرصة إنجونيديا  108وسيط بيغ الستغيخيغ الخئيدييغ. تتكػف عيشة الجراسة، 
، تع اختيارىا باستخجاـ تقشية أخح العيشات اليادفة. بيئة 2016إلى  2014لبؿ الفتخة مغ للؤوراؽ السالية خ

 الجراسة، الذخكات السجرجة في بػرصة إنجونيديا للؤوراؽ السالية. 
الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، يػجج تأثيخ سمبي مباشخ لجػدة الأرباح عمى عجـ تشاسق     

ة الأرباح، قل عجـ تشاسق السعمػمات بيغ الإدارة والسدتثسخيغ. تأثيخ عجـ تشاسق السعمػمات. كمسا زادت جػد
السعمػمات، يؤثخ بذكل إيجابي عمى تكمفة رأس الساؿ. زيادة عجـ تشاسق السعمػمات يؤدؼ إلى ارتفاع تكمفة 

 رأس الساؿ لمذخكات.
خ عجـ تساثل السعمػمات الي اختبار وتحميل أث APDDN (2022 AI) ومغ جانب اخخ اشارت دراسة    

عمى تكمفة رأس الساؿ. تسثمت عيشة الجراسة، في الذخكات السجرجة في سػؽ الأوراؽ السالية الأردني، 
. بيئة 44(، مع عجد مذاىجات بمغ 2020-2010سشة ) 11باستخجاـ البيانات الخبع سشػية السشذػرة لسجة 

 الجراسة، سػؽ الأوراؽ السالية الأردني.
التي تػصمت إلييا الجراسة، أثخ حجع التجاوؿ وىامر الخبح: وجج تأثيخ سمبي لكل مغ حجع الشتائج     

( في السجػ الصػيل. عجـ تأثيخ معجؿ دوراف الأسيع، WACC) التجاوؿ وىامر الخبح عمى تكمفة رأس الساؿ
الساؿ. تػصي  لع يطيخ تأثيخ ثابت لسعجؿ دوراف الأسيع في سػؽ الأوراؽ السالية الأردني عمى تكمفة رأس

الجراسة الي تدميط الزػء عمى مذكمة عجـ تساثل السعمػمات كأحج أسباب الأزمات السالية. استخجاـ 
 معاييخ السحاسبة القائسة عمى الإفراح العادؿ كحل لمحج مغ مذكمة عجـ تساثل السعمػمات.

عمى تكمفة رأس الساؿ. ( قياس أثخ عجـ تساثل السعمػمات 2022الحديشي ) & استيجفت دراسة خميفة     
تتكػف عيشة الجراسة، الذخكات السجرجة في سػؽ الكػيت للؤوراؽ السالية، باستخجاـ البيانات الفرمية 

مذاىجة بيئة الجراسة، سػؽ الكػيت للؤوراؽ  36( بعجد بمغ 2020-2012سشػات ) 9السشذػرة لسجة 
 السالية.

تساثل السعمػمات، ثبت وجػد تأثيخ ذو دلالة إحرائية  الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، تأثيخ عجـ    
لمسعمػمات غيخ الستساثمة عمى تكمفة رأس الساؿ. تػصي الجراسة بزخورة اىتساـ الذخكات بالسؤشخات التي 
تذخز مذكمة عجـ تساثل السعمػمات. تقميل تبايغ السعمػمات بيغ الإدارة والسداىسيغ. خفس تكمفة رأس 

 عجـ التساثل في السعمػمات والفجػة بيغ الإدارة والسداىسيغ. الساؿ مغ خلبؿ تقميل
ومؽ خلال ما تؼ عخضها مؽ الجراسات الدابقة، يسكؽ اشتقاق الفخض الثالث لمبحث في صؾرته البجيمة 

 عمى الشحؾ التالي:
 H3 : عل يؾجج تأثيخ إيجابي ومعشؾي لسدتؾي الإفراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمي تكمفة راس السال في

  عجم تساثل السعمؾمات.
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 مشهجية البحث -6
تدػتيجؼ الجراسػة التصبيقيػة الي اختبػار فخوض البحث، مغ خلبؿ اختبار تأثيخ الافراح عغ التقاريخ      

الستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ، وفيع الجور الػسيط الحؼ يسكغ أف يمعبو عجـ تساثل السعمػمات في ىحا 
الجراسة، ومتغيخات الجراسة، وصياغة  التأثيخ. ولتحقيػق ىحا اليجؼ سػػؼ يػتع تشػاوؿ كػل مػغ، مجتسػع وعيشػة

الشساذج الإحرائية اللبزمة لاختبار فخوض البحث، وأخيخا نتائج الجراسة التصبيقية. وذلظ عمى الشحػ 
 التالي:

 مجتسع وعيشة الجراسة 6-1
ة يذسل مجتسع الجراسة الذخكات غيخ السالية السقيجة ببػرصػة الأوراؽ الساليػة السرػخية خلبؿ الفتػخ     

وذلظ بعج استبعاد البشػؾ وشػخكات التػأميغ والذػخكات العاممػة فػي مجػاؿ  2023إلى ، 2018الدمشيػة مػغ 
  .الأوراؽ الساليػة، وذلظ نطخا لخزػع ىحا القصاع لبعس السعاييخ والستصمبات الخقابية الخاصة

عتبػا ارت، تتسثػل فػي أف يكػف وقج تع اختيار عيشة تحكسية مغ ىحه الذخكات، روعي في اختيارىا عػجة ا    
لجؼ ىحه الذخكات مػاقع الكتخونية خاصة بيا واف يتػافخ ليا التقاريخ الساليػػة والإيزاحات الستسسػػة لمذػػخكة 
كاممػػة، وأف تتػػػافخ أسػػعار أسػػيع الذػخكة فػػي تػػػاريخ محػػجدة، وأف تقػػػـ الذخكة بشذخ قػائسيا السالية بالجشيو 

، لحا تع اسػتبعاد مذػاىجات الذػخكات التػي لػع يػتسكغ الباحػث مػغ الحرػػؿ عمػي القػػائع الساليػة السرخؼ 
 34الخاصػة بيػا، أو أسػعار أسػيسيا خلبؿ فتػخة الجراسػة. وبػحلظ بمػغ عػجد شػخكات العيشػػػة محػػػل الجراسػػػة 

 مذػػػاىجة. 204شػػػخكة بعجد مذػػػاىجات 
( القصاعات التي تشتسي الييا شػخكات العيشػة، وعػجد وندػبة شػخكات كػل قصػاع 1) رقعويػضح الججوؿ 

        .بالشدػبة لإجسالي مفخدات العيشة
 عيشة الجراسة مرشفة وفقا لمقظاعات :1ججول 

 الشدبة السئؾية % عجد السذاهجات عجد الذخكات القظاع
 %14.7 30 5 مػارد اساسية )كيسياويات(

 %20.6 42 7 ومذخوباتاغحية 
 %8.8 18 3 عقارات

 %8.8 18 3 التذييج –مػاد بشاء 
 %8.8 18 3 رعاية صحية وادوية

 %5.9 12 2 مقاولات وانذاءات ىشجسية
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 الشدبة السئؾية % عجد السذاهجات عجد الذخكات القظاع
 %8.8 18 3 خجمات مالية غيخ مرخفية

 %5.9 12 2 تجار ومػزعػف 
 %2.9 6 1 خجمات ومشتجات صشاعية سيارات

 %5.9 12 2 مشدػجات وسمع معسخة
 %2.9 6 1 ورؽ ومػاد تعبئة وتغميف

 %5.9 12 2 اترالات واعلبـ وتكشػلػجيا السعمػمات
 %100 204 34 اجسالي عجد الذخكات

  تؾصيف وقياس متغيخات الجراسة 6-2
لأغخاض اختبػار العلبقات التأثيخية محل الجراسة، وكحلظ اختبار مجؼ اختلبؼ العلبقة التأثيخية باختلبؼ  

الستغيخ الػسيط، ولمػصػؿ الي صػرة أكثخ دقة عغ كيفية تأثيخ مختمف الستغيخات عمى بعزيا البعس، 
 ى الشحػ التالي:  استمدـ ذلظ تشاوؿ كل مغ، نسػذج الجراسة وتػصيف وقياس الستغيخات. وذلظ عم

   (WACC) الستغيخ التابع: تكمفة رأس السال 6-2-1
يقرج بتكمفة رأس الساؿ العائج الحؼ يشبغي تحقيقو مغ استخجاـ الأصػؿ السسمػكة لمذخكة سػاء تع     

 تسػيميا عغ شخيق السداىسيغ أو الجائشيغ. وتتزسغ تكمفة رأس الساؿ كلب مغ تكمفة التسػيل بالسمكية وتكمفة
التسػيل بالاقتخاض وتتسثل تكمفة الأمػاؿ في الخميط الحؼ يتكػف مشو ىيكل رأس الساؿ. والحؼ عادة ما 
يتزسغ الاقتخاض شػيل الأجل وحقػؽ السمكية والتي تتكػف مغ الأسيع العادية والأرياح السحتجدة والأسيع 

كيد عمى تكمفة مرادر التسػيل شػيل السستازة إف وججت. وعشج تقجيخ تكمفة الأمػاؿ، فأنو عادة ما يتع التخ 
الأجل. ويخجع ذلظ الي أف التسػيل قريخ الأجل يكػف اما في صػرة ائتساف تجارؼ، أو ائتساف مرخفي، 
وىػ ائتساف مؤقت بصبيعتو ويشصػؼ عمى قجر كبيخ مغ التقمب، لحلظ اعتسجت الجراسة عمى الاقتخاض شػيل 

الراوؼ Adhikari and Zhou, 2021 ;ض، وذلظ انداقا مع )الاجل عشج احتداب تكمفة التسػيل بالاقتخا
(. وتعتسج الجراسة الحالية عشج قياس تكمفة رأس الساؿ عمى الستػسط السخجح بالأوزاف لتكمفة راس 2022,

 (Abdi and Omri, 2020قياساً عمى  Weighted average cost of capital (WACC) الساؿ
 .2022الراوؼ,)
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 الشسػذج التالي: ويتع ذلظ باستخجاـ
WACC = (  

 
 *    + (  

 
    (                                  (   

WACC    =.الستػسط السخجح بالأوزاف لتكمفة راس الساؿ 
 

 
 اجسالي مكػنات راس الساؿ. = حقػؽ السمكية مقدػمة عمى

تكمفة التسػيل بالسمكية.=                   
     

 
 اجسالي الالتدامات شػيمة الاجل مقدػمة عمى اجسالي مكػنات راس الساؿ.= 

= تكمفة التسػيل بالاقتخاض.                   
 

                                                                   معجؿ ضخيبة الجخل.  =   
 capitalization model dividendويتع قياس تكمفة التسػيل بالسمكية باستخجاـ نسػذج رسسمة التػزيعات 

 (2022الراوؼ,(Orens et al., 2010 ;وذلظ اتداقا مع 

     

   

    
                                                  (   

 حيث اف:
 مكية.تكمفة التسػيل بالس       

    Dividend Per Shareالتػزيعات لمديع عغ الدشة الحالية       : 
 Market Value Currentالدعخ الدػقي لمديع عغ الدشة الحالية     :
  Growth Rate of Dividend: الشدبة السئػية لمتغيخ)لمشسػ( في تػزيعات الديع     

مغ خلبؿ     بالاقتخاض )تكمفة الاقتخاض شػيل الاجل(ومغ ناحية اخخؼ، تع قياس تكمفة التسػيل  
 2022)الراوؼ, عمى عمى الأمػاؿ السقتخضة مع تعجيميا بالأثخ الزخيبي، وذلظ قياساً  السعجؿ الفعمي لمفائجة

(Guidara et al., 2014; Saker et al., 2015;    :وذلظ عمى الشحػ التالي 
 

        (                                                          (   
 : تكمفة التسػيل بالاقتخاض.    
( عمى t: معجؿ الفائجة عمى القخوض، وىػ عبارة عغ ناتج قدسة مرخوؼ الفػائج عغ العاـ )  

 (.tمجسػع الالتدامات شػيمة الاجل في العاـ )
 معجؿ الزخيبة الجخل.   :  
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 (IRSCOREمدتؾي الافراح بالتقاريخ الستكاممة ): الستغيخ السدتقل 6-2-2
ىي درجة الافراح بالتقاريخ الستكاممة عغ السعمػمات السالية والبيئية والاجتساعية والسخاشخ واستخاتيجية    

الذخكة. يتع قياس مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة بتحجيج مؤشخ لقياس مدتػؼ الافراح بالتقاريخ 
، IIRC) التقاريخ الستكاممة الستكاممة بشاء عمى ثسانية عشاصخ محتػػ حجدىا السجمذ الجولي لإعجاد

 1تع إجخاء التدجيل مغ خلبؿ تحميل وجػد أو عجـ وجػد كل عشرخ عغ شخيق   إعصاء درجة (. 2013
حرػؿ عمى لحلظ يسكغ لمذخكة ال. بخلبؼ ذلظ 0إذا كذفت الذخكة عغ عشاصخ إعجاد تقاريخ متكاممة و

تع الحرػؿ عمى قيسة . اعتسادا عمى عجد العشاصخ التي تع الكذف عشيا 51إلى  0درجات تتخاوح مغ 
التقاريخ الستكاممة لمذخكة السدتخجمة كبيانات بحثية مغ ندبة الإفراح عغ عشاصخ التقاريخ الستكاممة إلى 

 .et al., 2019) (Nurkumalasariالحج الأقرى لمجرجة التي يسكغ الكذف عشيا قياسا عمى 

   information Asymmetry (IA) الستغيخ الؾسيط: مدتؾي عجم تساثل السعمؾمات 6-2-3
عجـ تساثل السعمػمات، وىػ حالة تػجج فييا معمػمات غيخ متداوية بيغ الأشخاؼ السختمفة في عسمية      

معمػمات أكثخ مغ السدتثسخيغ حػؿ أداء اتخاذ القخار. في سياؽ الاستثسار، يعشي ذلظ أف الإدارة تستمظ 
يتسثل الستغيخ الػسيط لمجراسة في عجـ تساثل السعمػمات، والحؼ يتػسط العلبقة بيغ كل  .الذخكة ومدتقبميا

مغ مدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة )الستغيخ السدتقل( مغ جية وبيغ تكمفة رأس الساؿ )الستغيخ 
خجمت الجراسات الدابقة عجة مقاييذ بجيمة القياس مدتػػ عجـ تساثل التابع( مغ جية أخخؼ. وقج است

 Gajewski and Li, 2015; Nel et)السعمػمات مشيا مجػ الدعخ، وحجع التجاوؿ، وتقمب أسعار الأسيع
al., 2018). 

فانو يذيخ إلى الفخؽ في الدعخ والحؼ  bid-ask spreadوبالشدية لمسقياس الأوؿ وىػ مجؼ الدعخ،     
قجمو السذتخوف والدعخ الحؼ يقجمو البائعػف مقابل الديع السعيغ. وفي حالة تساثل السعمػمات في سػؽ، ي

رأس الساؿ، أؼ أف جسيع السذاركيغ في الدػؽ لجييع نفذ السعمػمات عشجئح يدارؼ مجؼ الدعخ صفخا 
قة إيجابية بيغ مدتػؼ ولكغ مع زيادة مدتػػ عجـ تساثل السعمػمات يدداد مجػ الدعخ، وبالتالي تػجج علب

. بيشسا يذيخ السقياس الثاني وىػ حجع (Gajewski and Li, 2015)عشع تساثل السعمػمات ومجػ الدعخ
التجاوؿ إلى كسية الأوراؽ السالية الستجاولة في سػؽ رأس الساؿ خلبؿ فتخة معيشة. وكمسا انخفس مدتػؼ 

 Boujelbene)ء بسا يؤدػ إلى زيادة حجع التجاوؿ عجـ تساثل السعمػمات كمسا ازدادت عسميات البيع والذخا
and Besbes,2012) ويذيخ مقياس تقمب أسعار الأسيع إلى التبايغ أو الانحخاؼ السعيارؼ لمعائج عمى .

الػرقة السالية السعيشة خلبؿ فتخة زمشية محجدة. ويذيخ التقمب بذكل عاـ إلى زيادة عجـ التأكج أو درجة 
ؽ رأس الساؿ. وكمسا زاد مدتػػ عجـ تساثل السعمػمات كمسا زادت درجة تقمب السخاشخ السختفعة في سػ 
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 Abdi and Omri, 2020)أسعار الأسيع نطخة لسذكمة الاختيار السعاكذ بيغ الستعامميغ في الدػؽ 
Yoon et al., 2011) . 

ونطخاً لأف مقاييذ حجع التجاوؿ وتقمب أسعار الأسيع تختبط بالعجيج مغ العػامل الأخخػ بخلبؼ     
(: Spread) Bid- Askمدتػؼ عجـ تساثل السعمػمات، والحؼ يتع قياسو عغ شخيق مقياس مجؼ الدعخ 

ج عمى قياس ويعتبخ مقياس مجؼ الدعخ مغ أكثخ السقاييذ شيػعا لقياس عجـ تساثل السعمػمات، والحؼ يعتس
الفخؽ بيغ أعمى شمب وأدني عخض لدعخ شخاء الأسيع والحؼ يعج مغ الستغيخات التي تجؿ عمى وجػد 
ضاىخة عجـ تساثل السعمػمات. ويتع حداب مقياس مجؼ الدعخ عغ شخيق حداب الفخؽ بيغ اسعار الصمب 

ع( وقدسة الشاتج عمى وأدني سعخ لمدي سعخ عمى الأسيع وأسعار العخض عمى الأسيع( )الفخؽ بيغ أعمى
(. ويتع حداب عجـ تساثل السعمػمات مقاسا بسجؼ 2023متػسط سعخ العخض والصمب لمديع )الذعخاوؼ, 

 عمي الشحػ التالي:Spread  The relativeالدعخ الشدبي
 

IA =                  

(                     
                         (4) 

 حيث اف:
IA: .مدتػؼ عجـ تساثل السعمػمات مقاسا بسجؼ الدعخ الشدبي 

)الفخؽ بيغ سعخ الصمب وسعخ العخض عمى الاسيع( الفخؽ بيغ اعمي                    
 سعخ وادني سعخ لمديع.

 )متػسط الدعخيغ(متػسط سعخ الصمب والعخض                     ) 

 نسؾذج الجراسة  6-3
لاختبار وفحز تأثيخ مدتػؼ الافراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ والجور الػسيط     

 لعجـ تساثل السعمػمات، تع وضع نساذج الانحجار التالية: 

 الشسؾذج الأول: 
( عمى تكمفة راس الساؿ IRSCORE) لاختبار وتحميل تأثيخ مدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة

(WACC :تع اعتساد نسػذج الانحجار التالي ،) 
WACC = β0 + β1 IRSCORE + εit                          (5) 

 حيث اف:
WACC .تكمفة راس الساؿ = 

β0 الحج الثابت لمشسػذج =.  
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β1 معامل الانحجار =. 
IRSCORE .مدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة = 

εit حج الخصأ العذػائي =. 

 الشسؾذج الثاني: 
( عمى عجـ تساثل السعمػمات IRSCOREلاختبار وتحميل تأثيخ مدتػؼ الافراح عغ التقاريخ الستكاممة )

(IA):تع اعتساد نسػذج الانحجار التالي ،  
IA = β0 + β1 IRSCORE + εit                  (6) 

 حيث اف:
IA .عجـ تساثل السعمػمات = 

IRSCORE .مدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة = 
β0 الحج الثابت لمشسػذج =.  
Β1 معامل الانحجار = 
εit حج الخصأ العذػائي =. 

 الشسؾذج الثالث: 
( عمى تكمفة راس الساؿ في ضل الستغيخ السدتقل (IAلاختبار وتحميل أثخ عجـ تساثل السعمػمات 

IRSCORE)ر التالي(، تع اعتساد نسػذج الانحجا: 
WACC = β0 + β1 IA + β2 IRSCORE + εit                (7) 

 حيث اف:
WACC .تكمفة راس الساؿ = 

IA .عجـ تساثل السعمػمات =  
β0 الحج الثابت لمشسػذج =.  
Β1 ،β2 .معاملبت الانحجار = 
εit حج الخصأ العذػائي =. 
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 المتغير الوسيط
 عدم تماثل المعلومات

 

 الستغيخ السدتقل

مستوي الإفصاح بالتقارير 
 المتكاملة

 المتغير التابع
 تكلفة راس المال   

   نتائج اختبار فخوض البحث 6-4
خزعت بيانات الجراسة لخصة تحميل احرائي تدتيجؼ التحقق مغ صجؽ فخوضيا، وقج تع تحميل     

( الحؼ يػفخ العجيج مغ 19) الإصجار SPSSالبيانات احرائيا باستخجاـ كل مغ البخنامج الاحرائي 
  .السؤشخات الإحرائية والاختيارات الإحرائية

، وقج تع تحميل P- valueدتػؼ السعشػية السذاىج ويعتسج رفس أو عجـ رفس فخض العجـ عمي قيسة م   
( بسعشي اف الحج الأقرى لقبػؿ احتساؿ الػقػع في خصأ مغ الشػع 0.05البيانات باستخجاـ مدتػؼ معشػية )

 (.Moore et al .2013%( )5الاوؿ )أؼ احتساؿ رفس فخض العجـ وىػ صحيح 
بيغ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة )الستغيخ  وقج تع اختبار الجور الػسيط لعجـ تساثل السعمػمات    

 ( عمى الشحػ التالي:1السدتقل( وتكمفة راس الساؿ )الستغيخ التابع( وفقا لمذكل رقع )
 

                      
 
 

 

                 H3                                                    H2                         

 
 
H1 

 

 الجور الؾسيط لعجم تساثل السعمؾمات بيؽ مدتؾي الإفراح لمتقاريخ الستكاممة وتكمفة راس السال :1شكل 
 السرجر: أعجاد الباحث

 الإحراءات الؾصفية لستغيخات الجراسة 6-4-1
مثل  Measures of Central Tendency استخجاـ الباحث عجدا مغ مقاييذ الشدعة السخكدية    

 Standard Deviation. كسا تع استخجاـ الانحخاؼ السعيارؼ Medianوالػسيط  Meanالػسط الحدابي 
الإحراءات الػصػفية الخاصػة  (2) الججوؿ رقػع . ويطيخ فيMeasure of Dispersionكسقياس لمتذتت 

 بستغيخات الجراسة عمى الشحػ التالي:         
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 الإحراءات الؾصفية الخاصة لستغيخات الجراسة :2ججول 

 

الإحراءات الػصفية الخاصة بستغيخات الجراسة، فقج أوضح التحميل الإحرائي  (2يطيخ الججوؿ رقع )    
( اف متػسط مدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة لذخكات IRSCOREالػصفي اف الستغيخ السدتقل )

(. وتذيخ ىحه 1.34( عمى التػالي، وبانحخاؼ معيارؼ )35( بحج أقري وحج ادني )41العيشة قج بمغ )
الشتائج الي اف الستػسط مختفع ندبياً واف الذخكات العيشة تفرح عغ التقاريخ الستكاممة بسدتػؼ جيج، 

سعيارؼ مشخفس وىحا يذيخ الي اف البيانات متقاربة حػؿ الستػسط وىحا يعشي اف الذخكات والانحخاؼ ال
، يذيخ الي اف الذخكات لا 4% % و35العيشة تفرح بسدتػؼ متقارب ندبيا والسجؼ ضيق يتخاوح بيغ 

 تختمف كثيخا في مدتػؼ الإفراح. 
 التابع وىػ متػسط تكمفة راس الساؿكسا تػضح نتائج الإحراءات الػصفية بالشدبة لمستغيخ      

(WACC) ( تقخيبا، وبانحخاؼ معيارؼ قجره 1.165( وبستػسط حدابي )12( و)0فقج تخاوحت قيستو بيغ )
( تقخيبا وىػ أكبخ مغ الستػسط. مسا يذيخ ىحه الشتائج إلى وجػد تذتت واضح في متػسط تكمفة 2.371)

الذخكات لجييا تكمفة راس ماؿ أعمي مغ غيخىا،  رأس الساؿ بيغ شخكات العيشة وىحا يعشي اف بعس
( تتخاوح IAومتػسط تكمفة راس الساؿ مشخفس ندبياً. وأخيخا بالشدبة لمستغيخ الػسيط عجـ تساثل السعمػمات )

( وىحا يذيخ الي اف 0.309( وبانحخاؼ معيارؼ قجره )0.362(، وبستػسط حدابي )1.5( و)0بيغ )
مشخفس مغ عجـ تساثل السعمػمات مع وجػد بعس الاختلبفات الصفيفة  الذخكات في العيشة تطيخ بسدتػؼ 

 بيشيا. وبشاء عمى ىحه الإحراءات الػصفية.
يسكششا القػؿ إف الذخكات في العيشة بذكل عاـ تقػـ بسدتػػ جيج مغ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة،      

رأس الساؿ بيغ الذخكات في العيشة، وىحا  مع وجػد تبايغ شفيف بيغ الذخكات، وىشاؾ تبايغ كبيخ في تكمفة
التبايغ قج يعكذ اختلبفات في عػامل مثل حجع الذخكة، وقصاع الشذاط، ودرجة السخاشخة السختبصة 

الساؿ مشخفس ندبياً، وتطيخ الذخكات في العيشة مدتػؼ  بالاستثسار في الذخكة، ولكغ متػسط التكمفة لخاس
جػد الاختلبفات الصفيفة بيشيا القيسة السػجبة لمستػسط تذيخ إلى مشخفس مغ عجـ تساثل السعمػمات مع و 

 
 المتغير المستقل

IRSCORE 
 المتغير التابع

WACC 
 المتغير الوسيط

IA 

N  204 204 204 

Missing        0 0 0 

Mean 35.9608 1.1655 .3623 
Std. Deviation 1.34217 2.37179 .30909 
Minimum 35.00 .01 .00 

Maximum 41.00 12.38 1.52 
Sum 7336.00 237.760 73.91 
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أف السدتثسخيغ بذكل عاـ لا يسمكػف نفذ القجر مغ السعمػمات حػؿ الذخكات، مسا قج يؤثخ عمى قخارات 
 الاستثسار.

بيغ متغيخات  Univariate Correlationعلبقات الارتباط الأحادية  ومغ ناحية اخخؼ، تع اختبار    
. وتطيخ نتائج اختبار Pearson Correlation Matrixاذج الجراسة باستخجاـ مرفػفة ارتباط بيخسػف نس

     ( وذلظ عمى الشحػ التالي3علبقات الارتباط الأحادية بيغ متغيخات نساذج الجراسة في الججوؿ رقع )
 معاملات الارتباط بيؽ متغيخات الجراسة :3ججول 

( IRSCOREالسدتقل )تػضح الشتائج وجػد علبقة ارتباط سمبية ضعيفة ليدت معشػية بيغ الستغيخ      
( ويتدق ىحا مع تػقعات الجراسة باف الذخكات 0.116-( حيث بمغ معامل الارتباط )IAوالستغيخ الػسيط )

التي لجييا مدتػؼ عالي مغ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة يكػف لجييا مدتػؼ مشخفس مغ عجـ تساثل 
مسا يعشي أف ىحه  0.05 مغ أكبخ (0.099) السعمػمات والعكذ صحيح، ومع ذلظ فإف مدتػػ الجلالة

 العلبقة ليدت ذات دلالة إحرائية.

( (WACC( والستغيخ التابع IRSCORE) السدتقل كسا تػجج علبقة ارتباط ايجابية ومعشػية بيغ الستغيخ    
( ويتفق ذلظ مع تػقعات الجراسة باف الذخكات التي لجييا مدتػؼ عالي 0.257حيث بمغ معامل الارتباط )

مغ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة يديج لجييا متػسط تكمفة راس الساؿ، وبسا أف مدتػػ الجلالة أقل مغ 
 ، فإف ىحه العلبقة قػية.0.01
( IAبيغ الستغيخ الػسيط )وتطيخ نتائج التحميل ارتباط بيخسػف وجػد علبقة ارتباط سمبية ومعشػية     

( بسا يذيخ الي انو كمسا زاد مدتػؼ عجـ 0.258 -( حيث بمغ معامل الارتباط )WACCوالستغيخ التابع )

Correlations 

 
 IAالمتغير الوسيط 

 المتغير المستقل
IRSCORE 

 المتغير التابع

WACC 

 المتغير الوسيط

IA 

Pearson Correlation 1 -.116- -.258-** 

Sig. (2-tailed)  .099 .000 

N 204 204 204 

المتغير 
المستقل 

IRSCORE 

Pearson Correlation -.116- 1 .257** 

Sig. (2-tailed) .099  .000 

N 204 204 204 

 المتغير التابع

WACC 

Pearson Correlation -.258-** .257** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000  

N 204 204 204 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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، 0.01تساثل السعمػمات لجؼ الذخكة كمسا قمت متػسط تكمفة راس الساؿ، وبسا أف مدتػػ الجلالة أقل مغ 
سة بأىسية الجور الػسيط لعجـ تساثل السعمػمات في العلبقة فإف ىحه العلبقة قػية وىحا ما يجعع تػقعات الجرا

 بيغ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة وتكمفة راس الساؿ.

 نتائج اختبار فخوض الجراسة  6-4-2
وقج اعتسجت الجراسة الحالية لاختبار فخوض البحث والجور الػسيط لعجـ تساثل السعمػمات عمي     

ويتصمب  .Ballesteros al et., 2016)وذلظ اتداقا مع دراسة ) Baron and Kenny (1986)نسػذج
تػافخ ثلبثة شخوط مجتسعة لتحقيق الجور الػسيط والتي  Baron and Kenny (1986)تصبيق نسػذج 

 تتسثل في الاتي:

( IRSCORE) علاقة معشؾية بيؽ الستغيخ السدتقل الذخط الأول: وجؾد 6-4-2-1
  (WACCالتابع ) والستغيخ

 (. 5ولمتحقق مغ تػافخ الذخط الاوؿ حيث تع صياغة الشسػذج الاوؿ لمجراسة سابقا في السعادلة رقع )     
لاختبار وتحميل أثخ مدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة راس الساؿ، قج تع الاعتساد     

 Baron and Kennyلاختبار الذخط الاوؿ لشسػذج  (5عمى الشسػذج الأوؿ للبنحجار وفقا لمسعادلة رقع )
 ( والستغيخIRSCORE( نتائج اختبار العلبقة بيغ الستغيخ السدتقل )4) ويػضح الججوؿ رقع (1986)

  .(4، حيث تطيخ معاملبت الشسػذج في الججوؿ رقع )WACC)التابع )
  

 نتائج اختبار الذخط الأول )الفخض الأول لمجراسة( :4ججول 

 المستقلالمتغير 
 WACC)والمتغير التابع )

 مستوي المعنوية قيمة المعامل

Constant 15.149 - 0.001 

IRSCORE 0.454 0.000 
 

وتذيخ الشتائج الدابقة الي وجػد علبقة ايجابية ومعشػية )ذات دلالة إحرائية( بيغ الستغيخ السدتقل      
وىػ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة والستغيخ التابع وىػ متػسط تكمفة راس الساؿ، حيث بمغت قيسة 

احجة، زادت قيسة الستغيخ التابع ( إلى أنو كمسا زادت قيسة الستغيخ السدتقل بػحجة و (0.454معامل الشسػذج 
، فإف ىحا التأثيخ معشػؼ إحرائياً.  0.05( أقل مغ 0.000) وحجة. وبسا أف مدتػػ الجلالة 0.454بسقجار 

تحقق الذخط  .بعبارة أخخػ، ىشاؾ دليل قػؼ عمى وجػد علبقة خصية بيغ الستغيخ السدتقل والستغيخ التابع
 . ((Baron and Kenny 1986الاوؿ لشسػذج 
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والستغيخ  (IRSCORE) ( أف ىشاؾ علبقة إيجابية قػية بيغ الستغيخ السدتقل4) يطيخ الججوؿ رقع    
ىحا يذيخ إلى أف 0.05)  > 0.000، وىحه العلبقة معشػية إحرائياً )مدتػػ السعشػية (WACC)التابع

العجم وقبؾل الفخض  وبشاء عميه يتؼ رفض فخض .الستغيخ السدتقل يؤثخ بذكل مباشخ عمى الستغيخ التابع
 .البجيل الاول لمجراسة القائل

H1.وتتفق  : يؾجج تأثيخ ايجابي و معشؾي لسدتؾي الافراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمي تكمفة راس السال
 (Pirgaip & Rizvić .2023ىحه الشتيجة مع الجراسة الدابقة لػػػػػػػ )

( IRSCOREالستغيخ السدتقل )الذخط الثاني: وجؾد علاقة معشؾية بيؽ  6-4-2-2
  (IA) والستغيخ الؾسيط

 (.6وبالتالي تع صياغة الشسػذج الثاني لمجراسة سابقا في السعادلة رقع ) 

مدتػؼ الافراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى عجـ تساثل السعمػمات، قج تع اعتساد  لاختبار وتحميل أثخ    
 Baron and Kenny (1986) لاختيار الذخط الثاني لشسػذج (6) نسػذج الثاني للبنحجار وفقا لمسعادلة رقع

(، IA( والستغيخ الػسيط )IRSCORE) ( نتائج اختبار العلبقة بيغ الستغيخ السدتقل5ويػضح الججوؿ رقع )
 (5حيث تطيخ معاملبت الشسػذج في الججوؿ رقع )

 

 نتائج اختبار الذخط الثاني )الفخض الثاني لمجراسة(: 5ججول 

 المتغير المستقل
 IAعدم تماثل المعلومات 

 مستوي المعنوية قيمة المعامل

Constant 1.323 0.023 

IRSCORE 0.027 - 0.099 
 

 

وتذيخ الشتائج الدابقة الي وجػد علبقة سمبية وغيخ معشػية )ليدت ذات دلالة إحرائية( بيغ الستغيخ       
الستكاممة والستغيخ الػسيط وىػ عجـ تساثل السعمػمات، حيث بمغت السدتقل وىػ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ 

( مسا يعشي كمسا زادت قيسة الستغيخ السدتقل بػحجة واحجة، قمت قيسة 0.027 -قيسة معامل الشسػذج )
، مسا يعشي أف ىحا التأثيخ 0.05( اكبخ مغ 0.099، فاف بسدتػؼ الجلالة )0.027الستغيخ الػسيط بسقجار 

 Baron and Kenny)غيخ معشػؼ إحرائياً، العلبقة غيخ معشػية و عجـ تحقق الذخط الثاني لشسػذج 
1986) ) 
( أف ىشاؾ علبقة سمبية ضعيفة 4وفيسا يمي تػضيح نتائج اختبار الفخض الثاني يطيخ الججوؿ رقع )      

، ولكغ ىحه العلبقة غيخ معشػية إحرائياً  (IA)ػسيطوالستغيخ ال (IRSCORE) بيغ الستغيخ السدتقل
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عمى  ( ىحا يعشي أنو لا يػجج دليل قػؼ عمى أف الستغيخ السدتقل يؤثخ0.05 < 0.099)مدتػػ السعشػية 
 .وبشاء عميه يتؼ قبؾل الفخض العجم ورفض فخض البجيل الثاني القائل الستغيخ الػسيط بذكل مباشخ

 H2 معشؾي لسدتؾي الافراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمي عجم تساثل السعمؾمات. : يؾجج تأثيخ ايجابي و 

 .Martinez, 2016; Sriani & Agustia)وتتفق ىحه الشتيجة مع ما تػصمت اليو الجراسات الدابقة    
2020; Naqvi et al.,2021)   

وبيؽ والستغيخ  IA)الؾسيط ) وجؾد علاقة معشؾية بيؽ الستغيخ الذخط الثالث: 6-4-2-3
   (IRSCOREفي عل وجؾد الستغيخ السدتقل ) WACC)التابع )

لاختبار وتحميل علبقة تأثيخ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة راس الساؿ والجور الػسيط لعجـ     
 (. 7تساثل السعمػمات، تع صياغة الشسػذج الثالث لمجراسة سابقا في السعادلة رقع )

ر وتحميل أثخ عجـ تساثل السعمػمات عمى تكمفة راس الساؿ في ضل الستغيخ السدتقل، تع اعتساد لاختبا     
 Baron and Kenny( لاختبار الذخط الثالث لشسػذج 7الشسػذج الثالث للبنحجار وفقا لمسعادلة رقع )

لستغيخ التابع وبيغ وا IA)( نتائج اختبار العلبقة بيغ الستغيخ الػسيط )6ويػضح الججوؿ رقع ) (1986)
((WACC ( في ضل وجػد الستغيخ السدتقلIRSCOREحيث تطيخ معا ،) ملبت الشسػذج في الججوؿ رقع
(6). 

 نتائج اختبار الذخط الثالث )الفخض الثالث لمجراسة( :6 ججول
 

 المتغير المستقل
 WACC)والمتغير التابع )

 مستوي المعنوية قيمة المعامل

Constant 12.800 - 0.003 

IRSCORE 0.406 0.001 

IA 1.776 - 0.001 

الستكاممة يبمغ قيسة السعامل السػجب  بالشدبة لمستغيخ السدتقل وىػ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ      
( إلى أنو كمسا زادت قيسة الستغيخ السدتقل وىػ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة بػحجة واحجة، 0.406)

وحجة، مع ثبات تأثيخ الستغيخ الػسيط.  0.406 تػسط تكمفة راس الساؿ بسقجارزادت قيسة الستغيخ التابع م
، فإف ىحا التأثيخ معشػؼ إحرائياً. بعبارة أخخػ، ىشاؾ 0.05( أقل مغ 0.001وبسا أف مدتػػ الجلالة )

 .دليل قػؼ عمى وجػد علبقة خصية مػجبة بيغ الستغيخ السدتقل والستغيخ التابع
( سالب إلى أنو كمسا زادت - 1.776دابقة الي وجػد علبقة سمبية ومعشػية والسعامل )وتذيخ الشتائج ال     

قيسة الستغيخ الػسيط وىػ عجـ تساثل السعمػمات بػحجة واحجة، قمت قيسة الستغيخ التابع وىػ متػسط نكمفو 
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وحجة، مع ثبات تأثيخ الستغيخ السدتقل وىػ مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة.  1.776 راس الساؿ بسقجار
، فإف ىحا التأثيخ معشػؼ إحرائياً. بعبارة أخخػ، ىشاؾ 0.05( أقل مغ 0.001وبسا أف مدتػػ الجلالة )

دتقل دليل قػؼ عمى وجػد علبقة خصية سالبة بيغ الستغيخ الػسيط والستغيخ التابع بػجػد الستغيخ الس
 مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة. 

( أف ىشاؾ علبقة سمبية قػية بيغ 6وفيسا يمي تػضيح نتائج اختبار الفخض الثالث يطيخ الججوؿ رقع )     
  0.00، وىحه العلبقة معشػية إحرائياً )مدتػػ السعشػية(WACC) والستغيخ التابع (IA) الستغيخ الػسيط

لستغيخ الػسيط يؤثخ بذكل مباشخ عمى الستغيخ التابع. تطيخ الشتائج أف ىحا يذيخ إلى أف ا0.05)  >
وجػد عجـ تساثل في السعمػمات وحجه ليذ كافيًا لتفديخ التغيخات في تكمفة رأس الساؿ، وتبخز أىسية عػامل 
إضافية مثل جػدة الإفراح السالي وشفافية العسميات. مسا يدتجعي السديج مغ الأبحاث لفيع العػامل 

لسؤثخة بذكل أكبخ عمى تكمفة رأس الساؿ وإدارة عجـ تساثل السعمػمات. وبالتالي، يتع رفس الفخض الثالث ا
وبشاء عميه يتؼ رفض الفخض العجم وقبؾل  الحؼ يذيخ إلى تأثيخ عجـ تساثل السعمػمات بذكل مدتقل.

 فخض البجيل الثالث القائل:   
  H3 : الإفراح عؽ التقاريخ الستكاممة عمي تكمفة راس السال في يؾجج تأثيخ إيجابي ومعشؾي لسدتؾي

  عل عجم تساثل السعمؾمات
 ,.2022Gomes et alالحديشي.  & وتتفق ىحه الشتيجة مع ما تػصمت اليو الجراسات الدابقة )خميفة 

2019:) 
 الججول الثانيفي لتقييع ىحا الذخط، نحتاج إلى مقارنة تأثيخ الستغيخ السدتقل عمى الستغيخ التابع     

 .)بجوف وجػد الستغيخ الػسيط( مع تأثيخه في الججوؿ الثالث )بػجػد الستغيخ الػسيط(
 IRSCOREفي الججوؿ الثالث، تأثيخ ،0.454 ىػ WACC عمى IRSCORE في الججوؿ الثاني، تأثيخ    
قميلًب عشج  . نلبحع أف تأثيخ الستغيخ السدتقل عمى الستغيخ التابع قج انخفس0.406 ىػ WACC عمى 

إضافة الستغيخ الػسيط، ولكغ لا يداؿ قػياً ومعشػياً. ىحا يذيخ إلى أف الستغيخ الػسيط قج يفدخ جدءاً 
  .صغيخاً مغ العلبقة بيغ الستغيخ السدتقل والستغيخ التابع، ولكشو ليذ وسيصاً كاملبً 

وسيصاً كاملًب في العلبقة بيغ  (IA) بشاءً عمى ىحه الشتائج، لا يسكششا اعتبار الستغيخ الػسيط الخلاصة:   
عمى الخغع مغ أف الستغيخ الػسيط يؤثخ بذكل .(WACC) والستغيخ التابع (IRSCORE) الستغيخ السدتقل

كبيخ عمى الستغيخ التابع، إلا أف العلبقة بيغ الستغيخ السدتقل والستغيخ الػسيط ضعيفة وغيخ معشػية، كسا 
  .غيخ التابع لا يداؿ قػياً حتى بعج إضافة الستغيخ الػسيط إلى الشسػذجأف تأثيخ الستغيخ السدتقل عمى الست
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  نتائج البحث -7
استيجؼ البحث دراسة اختبار تأثيخ الافراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة رأس الساؿ: الجور     

 ويسكغ بمػرة أىع نتائج البحث بذقيو الشطخؼ والتصبيقي عمى الشحػ التالي: الػسيط لعجـ تساثل السعمػمات.
( نسػذجًا متقجمًا يجسع بيغ السعمػمات السالية وغيخ السالية، مقجماً صػرة شاممة IR) تعج التقاريخ الستكاممة -

( في IIRC)عغ كيفية خمق قيسة لمذخكة عمى السجػ الصػيل. تأسذ السجمذ الجولي لمتقاريخ الستكاممة 
لػضع إشار عسل يداعج الذخكات عمى تقجيع تقاريخ أكثخ تكاملًب، مسا يعدز الذفافية والثقة بيغ  2013

الذخكة وأصحاب السرمحة. تتزسغ التقاريخ الستكاممة سبعة مبادغ استخشادية وثسانية عشاصخ، مسا 
تبخ ىحه التقاريخ أداة أساسية لجعع يػفخ مخونة في الإعجاد مع السحافطة عمى التذابو اللبزـ لمسقارنة. تع

أصحاب السرمحة مغ خلبؿ تعديد الذفافية والسداءلة، وتقجيع صػرة شاممة عغ أداء الذخكة وتأثيخاتيا 
 الاجتساعية والبيئية.

تطيخ العلبقة الصخدية بيغ جػدة التقاريخ الستكاممة وتكمفة رأس الساؿ، حيث تسيل الذخكات ذات التقاريخ  -
ى جحب السدتثسخيغ بتكاليف اقتخاض أقل، بيشسا تػاجو الذخكات ذات التقاريخ غيخ الكافية الذاممة إل

صعػبات في جحب الاستثسارات. بالتالي، تداىع التقاريخ الستكاممة في بشاء علبقات قائسة عمى الثقة 
 وتعديد استجامة الأعساؿ وتحقيق أىجاؼ التشسية السدتجامة.

يخ الستكاممة ضيخت عجة تعخيفات لمتقاريخ الستكاممة، حيث عُخفت بأنيا إشار وفيسا يتعمق بتعخيف التقار  -
يجسع السعمػمات السالية والاجتساعية والبيئية والحكػمية لتقجيع صػرة شاممة عغ أداء الذخكة. بحدب 

دائيا (، تُعتبخ تقاريخ مػجدة وشاممة حػؿ استخاتيجية الذخكة وأIIRCالسجمذ الجولي لمتقاريخ الستكاممة )
في سياؽ بيئتيا، بيجؼ خمق القيسة عمى السجػ الصػيل. كسا تُعتبخ وسيمة لتقميل عجـ اليقيغ ومداعجة 
الأشخاؼ السعشية في اتخاذ قخارات مجروسة. تذسل التقاريخ الستكاممة معمػمات مالية وغيخ مالية، مثل 

 في الإفراح عشيا. XBRLتقاريخ الاستجامة وحػكسة الذخكات، وتُدتخجـ تقشيات حجيثة كػ 
فيسا يتعمق بسفيػـ واىسية تكمفة رأس الساؿ، تُعتبخ تكمفة رأس الساؿ ضخورية في اتخاذ القخارات  -

الاستثسارية، حيث تعكذ العائج الستػقع مغ الأمػاؿ السدتخجمة. تُعخّؼ بأنيا متػسط تكمفة جسيع مرادر 
ػب لمحفاظ عمى قيسة السشذأة. تذسل التعخيفات التسػيل، ويجب أف تحقق العػائج مشيا الحج الأدنى السصم

السختمفة تكمفة الفخصة البجيمة، الحج الأدنى لسعجؿ العائج السقبػؿ مغ السدتثسخيغ، ومتػسط تكمفة مرادر 
التسػيل السختمفة. تعتسج تكمفة رأس الساؿ عمى شبيعة مرادر التسػيل وتكمفتيا، وتُحدب كستػسط مخجح 

كل التسػيمي. أىسية تكمفة رأس الساؿ يتصمب أؼ استثسار معخفة تكمفة تسػيمو لعشاصخ التسػيل في اليي
ومقارنتيا مع معجؿ العائج الستػقع، حيث يجب رفس الاستثسارات التي لا تحقق عائجًا يداوؼ عمى الأقل 

سػيل ىحه التكمفة. حداب تكمفة رأس الساؿ يداعج الإدارة السالية في اتخاذ قخارات صائبة حػؿ مرادر الت
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الأقل تكمفةً والأعمى عائجًا، ويُدتخجـ كسعيار لسقارنة السذاريع الاستثسارية. يتأثخ تقجيخ تكمفة رأس الساؿ 
بذكل كبيخ بالسػازنة الخأسسالية، مسا يؤثخ عمى تعطيع قيسة السشذأة. يتكػف ىيكل التسػيل مغ مرادر 

 فة رأس الساؿ. متشػعة، مثل حقػؽ السمكية والاقتخاض، وييجؼ إلى تقميل تكم
فيسا يتعمق بالعػامل السؤثخة في تكمفة راس الساؿ، تعتبخ تكمفة رأس الساؿ مفيػمًا حيػيًا يؤثخ عمى قجرة  -

الذخكات عمى جسع الأمػاؿ واستثسارىا، حيث تسثل العائج السصمػب مغ قبل السدتثسخيغ. تحجيج تكمفة 
أسعار الفائجة: علبقة شخدية بيغ أسعار الفائجة  رأس الساؿ ليذ بديصًا، بل يتأثخ بعجة عػامل رئيدية:

وتكاليف حقػؽ السمكية والاقتخاض؛ انخفاض الأسعار يُخفس التكمفة، والعكذ صحيح. السخاشخ: 
الذخكات ذات السخاشخ العالية تتصمب عػائج أعمى، مسا يديج مغ تكمفة رأس الساؿ. ضخوؼ الدػؽ: 

لتكمفة؛ زيادة الصمب أو انخفاض العخض يؤدياف لارتفاع الصمب والعخض عمى رأس الساؿ يؤثخاف عمى ا
التكمفة. ىيكل رأس الساؿ: الذخكات ذات الشدبة العالية مغ الجيػف عادة ما تكػف لجييا تكمفة أقل مقارنة 
بتمظ التي تعتسج عمى الأسيع. معجؿ الزخيبة: ىشاؾ تأثيخ عكدي بيغ تكمفة الاقتخاض ومعجؿ الزخيبة، 

ؽ السمكية تتشاسب شخدياً مع معجؿ الزخيبة. فيع ىحه العػامل يداعج الذخكات عمى اتخاذ بيشسا تكمفة حقػ 
 قخارات مالية مدتشيخة وتحديغ أدائيا السالي.

في سياؽ ما يتعمق بسفيػـ عجـ تساثل السعمػمات، تحجث ضاىخة عجـ تساثل السعمػمات في سػؽ الأوراؽ  -
خ للؤشخاؼ الأخخػ، مسا يخمق فجػة معمػماتية. تع تقجيع ىحا السالية عشجما يستمظ شخؼ معمػمات لا تتػف

. يسكغ تقديع عجـ تساثل السعمػمات إلى 1970عاـ  George A. Akerlofالسفيػـ لأوؿ مخة في دراسة 
نػعيغ: داخمي: يحجث بيغ الإدارة والأشخاؼ الخارجية، حيث تستمظ الإدارة معمػمات أكثخ تفريلًب عغ 

دؼ إلى مذاكل مثل تعارض السرالح وصعػبة الخقابة. خارجي: يحجث بيغ أداء الذخكة، مسا يؤ 
السدتثسخيغ، حيث يستمظ بعزيع معمػمات أكثخ عغ الدػؽ أو الذخكة، مسا يؤدؼ إلى السزاربة ويؤثخ 
سمبًا عمى كفاءة الدػؽ. تعتبخ مذكمة عجـ تساثل السعمػمات تحجيًا رئيديًا في الأسػاؽ السالية، مسا 

قمبات الأسعار وزيادة السخاشخ. يُشرح بديادة جػدة الإفراح السحاسبي لتعديد الذفافية يتدبب في ت
 والثقة في الدػؽ.

فيسا يتعمق بالآثار الدمبية لعجـ تساثل السعمػمات، وكيفية الحج مشيا، تؤدؼ ضاىخة عجـ تساثل السعمػمات،  -
عمى الذخكات والأسػاؽ السالية والاقتراد. سػاء مغ حجب الإدارة لمسعمػمات أو تدخيبيا، إلى آثار سمبية 

عمى مدتػػ الذخكة، تدبب زيادة تكاليف التسػيل، صعػبة في تقييع الأصػؿ، عجـ الثقة في الإدارة، 
وزيادة تكاليف الػكالة. في الأسػاؽ السالية، تؤدؼ إلى تقمبات أسعار كبيخة، انخفاض الديػلة، وزيادة 

لاقترادؼ الكمي، تداىع في تخريز غيخ فعاؿ لمسػارد، انخفاض تكاليف السعاملبت. عمى السدتػػ ا
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الاستثسار، وزيادة السخاشخ. لحلظ، يُعتبخ الحج مغ ىحه الطاىخة أمخًا ضخوريًا لتحقيق كفاءة الدػؽ ونسػ 
 الاقتراد.

مات فيسا يتزسغ باليات الحج مغ عجـ تساثل السعمػمات، تتزسغ الػسائل لتقميل ضاىخة عجـ تساثل السعمػ  -
عجة آليات فعالة: سػؽ العسل الإدارؼ: يذجع عمى الذفافية مغ خلبؿ عقػد واضحة بيغ الإدارة 
والسداىسيغ، مسا يديج الثقة ويعدز الأداء. لكغ يػاجو تحجيات مثل صعػبة تقييع الأداء وتخكد الاىتساـ 

السعمػماتية، لكشيع  عمى السداىسيغ. وسصاء السعمػمات: يعسل السحممػف الساليػف عمى تقميل الفجػة
يػاجيػف تحجيات مثل التكاليف السختفعة والتحيد الذخري. حػكسة الذخكات: تعدز الذفافية والسداءلة 
وتعسل عمى حساية حقػؽ السداىسيغ عبخ آليات مثل مجالذ الإدارة السدتقمة ولجاف السخاجعة. التػسع 

ػماتية مغ خلبؿ تػفيخ معمػمات دقيقة وشاممة، في الإفراح السحاسبي: يعدز الذفافية ويقمل الفجػة السعم
مع ضخورة تصػيخ معاييخ واضحة لمتقاريخ. بذكل عاـ، تيجؼ ىحه الإجخاءات إلى تحديغ الذفافية والثقة 

 في الأسػاؽ السالية وتقميل السخاشخ الشاتجة عغ عجـ تساثل السعمػمات.
اممة وتكمفة رأس الساؿ. الذخكات التي تقجـ ىشاؾ علبقة عكدية بيغ مدتػػ الإفراح عغ التقاريخ الستك -

تقاريخ شاممة وعالية الجػدة تجحب تقييسات أعمى مغ السدتثسخيغ، مسا يقمل مغ تكمفة رأس الساؿ. يعػد 
ذلظ إلى: تقميل عجـ اليقيغ: تػفخ السعمػمات التفريمية تداعج السدتثسخيغ عمى تقييع السخاشخ بذكل 

ذفاؼ عغ الأداء غيخ السالي يعكذ التداـ الذخكة بالسدؤولية أفزل. تعديد الثقة: الإفراح ال
الاجتساعية. تحديغ الدسعة: الذخكات ذات السسارسات السدتجامة تجحب مدتثسخيغ ذوؼ وعي بيئي. لحا، 
يعتبخ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة استثسارًا استخاتيجيًا يداىع في تقميل تكمفة رأس الساؿ وتعديد التشسية 

 جامة.السدت
تعتبخ التقاريخ الستكاممة أداة قػية لتحديغ الذفافية والسداءلة في الأسػاؽ السالية. مغ خلبؿ تػفيخ  -

معمػمات أكثخ شسػلية ودقة، تداعج ىحه التقاريخ عمى الحج مغ عجـ تساثل السعمػمات، وتحديغ اتخاذ 
يػد لتصػيخ معاييخ عالسية وتػفيخ القخارات، وتعديد الاستجامة. ومع ذلظ، ىشاؾ حاجة إلى مديج مغ الج

 التجريب والتػعية لزساف نجاح تصبيق التقاريخ الستكاممة.
تػجج علبقة عكدية بيغ مدتػػ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة ووجػد عجـ تساثل السعمػمات. فكمسا زاد  -

فراح الذامل مدتػػ الإفراح، انخفس عجـ تساثل السعمػمات، والعكذ صحيح. يعػد ذلظ إلى أف الإ
والجقيق يديع في تقميل الفجػة السعمػماتية بيغ الإدارة والسدتثسخيغ، مسا يحدغ مغ جػدة القخارات 
الاستثسارية. فتحديغ قخارات الاستثسار يُداعج السدتثسخيغ عمى اتخاذ قخارات استثسارية أكثخ استشارة، 

تقييع الذخكات بذكل أدؽ، خفس تكمفة زيادة كفاءة الدػؽ يُداىع في خمق سػؽ أكثخ كفاءة، حيث يتع 
 رأس الساؿ يؤدؼ إلى تقميل تكمفة رأس الساؿ لمذخكات التي تقجـ تقاريخ متكاممة عالية الجػدة.
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استشادا للئشار الشطخؼ لمبحث، وىجؼ البحث لاختبار تأثيخ الافراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة  -
السعمػمات كستغيخ وسيط تع اشتقاؽ فخوض الجراسة، حيث تزسغ رأس الساؿ مغ خلبؿ دور عجـ تساثل 

الفخض الأوؿ وجػد تأثيخ إيجابي ومعشػؼ لسدتػؼ الإفراح عغ التقاريخ الستكاممة عمى تكمفة راس الساؿ 
وتع قبػؿ ىحا الفخض. بيشسا تشاوؿ الفخض الثاني وجػد تأثيخ إيجابي ومعشػؼ لسدتػؼ الإفراح عغ 

عمى عجـ تساثل السعمػمات، وتع رفس ىحا الفخض حيث كانت نتيجة التحميل التقاريخ الستكاممة 
الاحرائي وجػد تأثيخ سمبي وغيخ معشػؼ. بيشسا تشاوؿ الفخض الثالث وجػد تأثيخ إيجابي ومعشػؼ لعجـ 
تساثل السعمػمات عمى تكمفة راس الساؿ في ضل وجػد مدتػؼ الإفراح بالتقاريخ الستكاممة، وتع قبػؿ ىحا 

خض جدئيا حيث كانت نتيجة التحميل الاحرائي انيا يػجج تأثيخ سمبي ومعشػؼ. واتزح مغ نتائج الف
 وسيصاً كاملًب في العلبقة بيغ الستغيخ السدتقل (IA) لا يسكششا اعتبار الستغيخ الػسيط التحميل،

(IRSCORE)  والستغيخ التابع (WACC) .عمى  عمى الخغع مغ أف الستغيخ الػسيط يؤثخ بذكل كبيخ
الستغيخ التابع، إلا أف العلبقة بيغ الستغيخ السدتقل والستغيخ الػسيط ضعيفة وغيخ معشػية، كسا أف تأثيخ 

  .الستغيخ السدتقل عمى الستغيخ التابع لا يداؿ قػياً حتى بعج إضافة الستغيخ الػسيط إلى الشسػذج

  التؾصيات ومجالات البحث السقتخحة -8
 بشاء عمى ما انتيي اليو البحث مغ نتائج وفي نصاؽ أىجفو وحجوده ومذكمتو يػصي البحث بالآتي:  
يػصي بزخورة التداـ الذخكات بالإفراح الكامل عغ جسيع السعمػمات الجػىخية التي تيع السدتثسخيغ،  -

تعديد الذفافية وزيادة ثقة وعجـ الاكتفاء فقط بالسعمػمات السصمػبة وفقًا لمستصمبات القانػنية، وذلظ بيجؼ 
 السدتثسخيغ.

يشبغي أف تخكد الذخكات عمى جػدة السعمػمات السفرح عشيا، بحيث تكػف دقيقة، مػثػقة، وذات وضػح  -
كاؼٍ، بجلًا مغ التخكيد عمى حجع السعمػمات فقط. إف جػدة الإفراح تُعج عاملًب حاسساً في دعع القخارات 

 الاستثسارية الخشيجة.
لذفافية في العسميات التذغيمية وعسميات اتخاذ القخار داخل الذخكات، لسا لحلظ مغ أثخ إيجابي تعديد ا -

 عمى تقميل عجـ تساثل السعمػمات وتعديد السرجاقية أماـ السدتثسخيغ.
يػصي بتعديد نطع الحػكسة السؤسدية لزساف حساية حقػؽ السداىسيغ وزيادة مدتػػ السداءلة والخقابة  -

 سا يشعكذ إيجابًيا عمى جػدة الإفراح السالي وغيخ السالي.الجاخمية، م
يػصي بأىسية تصػيخ بخامج تجريبية مػجية لمسدتثسخيغ لتسكيشيع مغ فيع وتقييع التقاريخ السالية والتقاريخ  -

 الستكاممة بذكل أفزل، بسا يعدز قجرتيع عمى اتخاذ قخارات استثسارية مبشية عمى أسذ عمسية.
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ور الجيات التشطيسية لمقياـ بجور فعّاؿ في وضع وتصػيخ معاييخ واضحة للئفراح د يشبغي تعديد -
لأشخ التذخيعية التي تذجع عمى الذفافية وتقميل فجػة السعمػمات بيغ الذخكات ا الستكامل، وتػفيخ

 والسدتثسخيغ.
ممة وتكمفة رأس يػصي بإجخاء السديج مغ الأبحاث التي تجرس العلبقة بيغ الإفراح عغ التقاريخ الستكا -

 الساؿ، مع التخكيد عمى العػامل الػسيصة مثل جػدة الإفراح، خرائز الذخكات، والبيئة الاقترادية.
التعسق في دراسة دور عجـ تساثل السعمػمات في التأثيخ عمى العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ،  -

 يفية تفاعميا مع مسارسات الإفراح.مع الأخح بعيغ الاعتبار الأنػاع السختمفة ليحا التساثل وك
تػصي الجراسة بزخورة تصػيخ أدوات ومؤشخات قياس أكثخ دقة وفعالية لقياس كل مغ الإفراح  -

الستكامل ودرجة عجـ تساثل السعمػمات، وذلظ بيجؼ تعديد مرجاقية الشتائج البحثية وتػسيع قاعجة 
 السعخفة في ىحا السجاؿ.

لشتائج الأبحاث الستعمقة بالإفراح الستكامل، بيجؼ فيع الفخوقات بيغ الشطع  أىسية إجخاء مقارنات دولية -
 القانػنية والتشطيسية وتأثيخىا عمى العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ.

إجخاء دراسات تحميمية معسقة لتحجيج العػامل الأكثخ تأثيخًا عمى تكمفة رأس الساؿ ودرجة عجـ تساثل  -
 دراسة كيفية تفاعل ىحه العػامل مع بعزيا البعس في سياقات مختمفة.السعمػمات، وكحلظ 

تػصي الجراسة بتصبيق نساذج إحرائية أكثخ تعقيجًا تأخح في الاعتبار العلبقات غيخ الخصية بيغ  -
 الستغيخات، مسا يعدز مغ دقة التقجيخات ومػثػقية الشتائج.

لدمػؾ السؤسدي لفيع الآليات التي تخبط بيغ الإفراح إجخاء دراسات نػعية تعتسج عمى تحميل البيانات وا -
 الستكامل وتكمفة رأس الساؿ وعجـ تساثل السعمػمات، بسا يجعع التفديخات الكسية ويػفخ رؤػ أعسق.

ضخورة قياـ الجيات التشطيسية بتصػيخ أشخ تشطيسية متكاممة تجعع الإفراح الذفاؼ وتحجّ مغ عجـ  -
 في بشاء بيئة استثسارية أكثخ كفاءة. تساثل السعمػمات، بسا يداىع 

تخمز الجراسة إلى أف الإفراح الستكامل يُعج عشرخاً محػرياً في دعع القخار الاستثسارؼ، إلا أنو ليذ  -
العامل الػحيج، لحا تػصي بتكامل الجيػد بيغ الذخكات، السدتثسخيغ، والجيات التشطيسية لتييئة بيئة 

 ية مبشية عمى معمػمات شاممة ومػثػقة.تُسكّغ مغ اتخاذ قخارات استثسار 
في ضػء مذكمة البحث وحجوده وما تع التػصل اليو مغ نتائج وتػصيات، يسكغ اقتخاح عجد مغ مجالات 

 البحث السدتقبمية عمى الشحػ التالي: 
تحميل تأثيخ جػدة الإفراح عمى تكمفة رأس الساؿ: دراسة العلبقة بيغ الأبعاد الشػعية للئفراح )مثل  -

 الجقة، الذفافية، القابمية لمفيع( وتكمفة رأس الساؿ عبخ قصاعات وصشاعات مختمفة.
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تأثيخ خرائز الذخكات عمى العلبقة بيغ الإفراح وتكمفة رأس الساؿ: بحث دور عػامل مثل حجع  -
 الذخكة، الييكل التسػيمي، مدتػػ الحػكسة، والسمكية السؤسدية كستغيخات وسيصة أو معجّلة.

تساثل السعمػمات كعامل وسيط: دراسة كيفية تفاعل مدتػيات مختمفة مغ عجـ تساثل السعمػمات مع عجـ  -
 الإفراح الستكامل، وتأثيخ ذلظ عمى قخارات السدتثسخيغ وتكمفة رأس الساؿ.

تصػيخ مؤشخات لقياس الإفراح الستكامل وعجـ تساثل السعمػمات: ترسيع أدوات أو نساذج كسية ججيجة  -
جة الإفراح وعجـ تساثل السعمػمات بصخيقة مشيجية ومػثػقة، يسكغ استخجاميا في التحميل لقياس در 

 الأكاديسي والسقارنات الجولية. 
دراسات مقارنة بيغ الجوؿ: مقارنة تأثيخ الإفراح الستكامل في سياقات قانػنية وتشطيسية مختمفة )مثل  -

 ات الثقافية والسؤسدية.الاقترادات الستقجمة مقابل الشامية( لتحميل الفخوق
تحميل التفاعلبت غيخ الخصية بيغ الستغيخات: استخجاـ نساذج إحرائية متقجمة مثل الانحجار غيخ   -

الخصي أو الذبكات العربية لتحميل العلبقات السعقجة بيغ الإفراح، تكمفة رأس الساؿ، وعجـ تساثل 
 السعمػمات.

اد مقابل السؤسدييغ: دراسة ما إذا كانت أنػاع مختمفة مغ تأثيخ الإفراح عمى سمػؾ السدتثسخيغ الأفخ  -
 السدتثسخيغ تتأثخ بذكل مختمف بسدتػػ الإفراح ونػعيتو.

تقييع فعالية الأشخ التشطيسية في تعديد الذفافية: بحث أثخ التغيخات التشطيسية والقػانيغ السحمية أو الجولية  -
 وتكمفة التسػيل.الستعمقة بالإفراح الستكامل عمى أداء الذخكات 

البحث الشػعي في آليات اتخاذ القخار داخل الذخكات: دراسات حالة أو مقابلبت معسقة لفيع كيف تتعامل  -
 الذخكات فعميًا مع الإفراح الستكامل وكيفية صياغة استخاتيجياتو الجاخمية.

لثقافة السالية وتجريب التعميع السالي لمسدتثسخيغ وتأثيخه عمى تقميل فجػة السعمػمات: دراسة دور ا -
 السدتثسخيغ في تعديد قجرتيع عمى تفديخ التقاريخ الستكاممة واتخاذ قخارات مبشية عمى معمػمات دقيقة.

 

 

 

 

 



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

 السخاجع
  اولًا: السخاجع بالمغة العخبية

(. أثخ مدتػؼ الإفراح عغ معمػمات الحػكسة في الحج مغ عجـ تساثل 2023)الذعخاوؼ، حاتع عبج الفتاح 
السجمة العمسية لمجراسات . السعمػمات دراسة تصبيقية عمى الذخكات السجرجة بالبػرصة السرخية

  .557-493(، 1)4 .والبحؾث السالية والتجارية
(. أثخ الإفراح السحاسبي عبخ الإنتخنت ووسائل التػاصل الاجتساعي 2022الراوؼ، عفت أبػ بکخ )

عمى تكمفة رأس الساؿ في ضل عجـ التساثل في السعمػمات بالتصبيق عمى الذخکات السقيجة بالبػرصة 
 .112-35(، 2)6 .مجمة الإسكشجرية لمبحؾث السحاسبيةالسرخية. 

مجمة البحؾث السالية (. دراسة انتقادية لمتقاريخ الستكاممة مغ مشطػر محاسبي. 2023القاضي، محمد عبجه )
 . 155-139(، 1)24 .والتجارية

(. أثخ الإفراح عغ معمػمات الاستجامة البيئية عمى عجـ تساثل السعمػمات 2024السصيخؼ، خالج سعيج )
 . 561-520(، 18)10.عاصخةمجمة الجراسات التجارية السلمذخكات السجرجة بدػؽ الساؿ الكػيتي. 

(. أثخ ىيكل السمکية عمى العلبقة بيغ مدتػػ الإفراح الاختيارؼ وتكمفة 2020بخيظ، دعػػػاء أحسج سعيج )
(، 1)24 .مجمة الفکخ السحاسبيرأس الساؿ: دراسة اختبارية عمى الذخکات السداىسة السرخية. 

685-742. 
أثخ تكمفة رأس الساؿ عمى القخار الاستثسارؼ في القصاع  (.2014خخور، محمد، & إلياس، محمد عبج القادر)

 .70-125،1ػـ الاقترادية(. أشخوحة رقع: كمية العم الرشاعي )أشخوحة دكتػراه، جامعة الجدائخ،
(. عجـ تساثل السعمػمات وأثخه في تكمفة رأس الساؿ 2022الحديشي، دعاء نعساف )   &خميفة، وداد سميساف

مجمة تكخيت . جامعة تكخيت، كمية الإدارة والاقتراد، الاردف للؤوراؽ الساليةدراسة في عيشة مغ سػؽ 
 .744 – 727(، 2)18. لمعمؾم الإدارية والاقترادية

(. خرائز الذخكات كسحجدات للئفراح عغ السدئػلية الاجتساعية في 2013سعج الجيغ، ايساف محمد )
ذخكات السرخية. جامعة عيغ شسذ، ضػء السؤشخ السرخؼ لسدئػلية الذخكات بالتصبيق عمى ال

 . 482-408. العجد الثالث، السجمة العمسية للاقتراد والتجارةكمية التجارة، 
(. الستغيخات السشطسة لعلبقة الإفراح الاختيارؼ بعجـ التساثل السعمػماتي 2018احسج محمد شاکخ)، سسعاف

                .1438 -1359، (8)22 مجمة الفكخ السحاسبي. . في سػؽ الاوراؽ السرخية



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

(. دور الإفراح السحاسبي عغ معمػمات رأس الساؿ الفکخؼ في تخشيج قخار 2008فػده، شػقي الديج )
 ،مجمة التجارة والتسؾيل. الاستثسار ولائتساف في سػؽ الأوراؽ السالية: دراسة نطخية واستكذافية

28(1 ،)147- 205 .  
الإفراح عغ تقاريخ الأعساؿ الستكاممة وأثخه عمى تكمفة رأس  (. محجدات2020مدعػد، سشاء ماىخ محمدؼ )

( 1)7 ،الساؿ دراسة تصبيقية عمى الذخکات السقيجة بالبػرصة السرخية. مجمة البحػث السحاسبية
573-624. 

(. التقاريخ الستكاممة وتخفيس مدتػػ عجـ تساثل السعمػمات 2022) مرصفى، أميسة عبج الشاصخ
 .336-283 ،(3)6 ،الأوراؽ السالية السرخؼ. مجمة الإسكشجرية لمبحػث السحاسبيةالسحاسبية بدػؽ 

 

الأجشبية  بالمغة ثانياً: السخاجع  
Abdi, H., & Omri, M. A. B. (2020). Web-based disclosure and the cost of debt: 

MENA countries evidence. Journal of Financial Reporting and Accounting, 
18(3), 533-561. 

Adhikari, A., & Zhou, H. (2021). Voluntary disclosure and information 
asymmetry: do investors in US capital markets care about carbon emission? 
Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, 13(1), 195-
220. 

Al, A. P. D. D. N. (2022). Information Asymmetry and its Impact on the Cost of 
Capital: A study in a Sample of the Jordan Stock Market. Tikrit Journal of 
Administrative and Economic Sciences, 18(60 part 2). 

Baimukhamedova, A., Baimukhamedova, G., & Luchaninova, A. (2017). Financial 
disclosure and the cost of equity capital: The empirical test of the largest 
listed companies of Kazakhstan. The Journal of Asian Finance, Economics 
and Business, 4(3), 5-17.  

Ballesteros. B., Sanchez, I., and Ferrero, J., (2016). How are corporate disclosures 
related to the cost of capital? The fundamental role of information 
asynimetry. Management Decision, 54(7): 1669-1701. 

 
 



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

Baron, R. and Kenny, D., (1986). The moderator-mediator variable distinction in 
social psychological research: Conceptual, strategic, and statistical 
considerations. Journal of Personality and Social Psychology, 51 (6): 1173-
1182. 

Bhatia, A., & Kaur, A. (2024). The influence of information asymmetry on the 
interaction between voluntary corporate disclosure and cost of equity: 
evidence from publicly traded Indian enterprises. International Journal of 
Law and Management, 66(1), 23-43. 

Bhuiyan, M. B. U., & Nguyen, T. H. N. (2020). Impact of CSR on cost of debt 
and cost of capital: Australian evidence. Social Responsibility 
Journal, 16(3), 419-430. 

Boujelbene, Y., & Besbes, L. (2012). The determinants of information asymmetry 
between managers and investors: a study on panel data. IBIMA Business 
Review, 2012, 1. 

Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2014). Principles of corporate finance. 
McGraw-hill. 

Brlf (The Business Reporting Leaders Forum) .2011." The Perspectives of 
Australian Stakeholders gn the Business Case for Integrated Reporting', o S 
Discussion Paper, Available at: www.ske.org.au 

Castelo, D. X. A. V., Nossa, V., da Costa, F. M., & Monte-Mor, D. S. (2021). 
Voluntary Disclosure of Integrated Reporting and cost of Capital in Brazil: 
An Alternative Explanation. New Challenges in Accounting and 
Finance, 6(1), 1-15.  

Chiyachantana, C. N., Nuengwang, N., Taechapiroontong, N., & Thanarung, P. 
(2013). The effect of information disclosure on information asymmetry. 
Investment Management and Financial Innovations, 2013(1), 225. 

Chouaibi, Y., Belhouchet, S., Chouaibi, S., & Chouaibi, J. (2022). The integrated 
reporting quality, cost of equity and financial performance in Islamic 
banks. Journal of Global Responsibility, 13(4), 450-471. 

http://www.ske.org.au/


 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

Diantimala, Y., Syahnur, S., & Islahuddin, I. (2022). Recursive correlation 
between voluntary disclosure, cost of capital, information asymmetry, and 
firm value. Cogent Business & Management, 9(1), 2154489. 

Embong, Z., Mohd‐Saleh, N., & Sabri Hassan, M. (2012). Firm size, disclosure 
and cost of equity capital. Asian Review of Accounting, 20(2), 119-139. 

Gajewski, J. F., & Li, L. (2015). Can Internet-based disclosure reduce information 
asymmetry? Advances in accounting, 31(1), 115-124.Aldamen, H.,  

Gomes, N. G. I., Semuel, H., & Devie, D. (2019). Intellectual capital disclosure, 
information asymmetry, cost of capital, and firm value: Empirical studies on 
indonesian manufacturers. Petra International Journal of Business 
Studies, 2(1), 27-35.   

Gray, P., Koh, P. S., & Tong, Y. H. (2009). Accruals quality, information risk and 
cost of capital: Evidence from Australia. Journal of Business Finance & 
Accounting, 36(1‐2), 51-72. 

Guidara, A., Khlif, H., & Jarboui, A. (2014). Voluntary and timely disclosure and 
the cost of debt: South African evidence. Meditari Accountancy Research, 
22(2), 149-164. 

Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate 
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure 
literature. Journal of accounting and economics, 31(1-3), 405-440. 

Indarti, M. K., Puteri, I. T., & Sudarsi, S. (2019, July). Earning Quality, 
Information Asymmetry and Cost of Equity Capital in Manufacturing 
Companies. In International Conference on Banking, Accounting, 
Management, and Economics (ICOBAME 2018) (pp. 155-158). Atlantis 
Press.   

International Integrated Reporting Council (IRC). (2013). The International 
<IR> Framework Integrated Reporting Journal of Intellectual Capital. 
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JIC-08-2015-
0075/full/html. 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JIC-08-2015-0075/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JIC-08-2015-0075/full/html


 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

Kamotho, D. W., Moloi, T. S., & Halleen, S. (2022). Assessing the decision 
usefulness of integrated reports of Namibian listed companies. Journal of 
Risk and Financial Management, 15(9), 383. 

King, M. (2013). Foreword to the PWC publication. The value creation journey: 
A survey of JSE Top-40 companies' integrated reports Johannesburg. 
PWC. 

Martinez, C. (2016). Does the level of alignment with the integrated reporting 
framework reduce information asymmetry? Available at SSRN 2684784. 

Moore, D.S., Notz, W. I, and Flinger, M.A. (2013). The basic practice of statistics 
(6th ed.). New York, Ny: W.h. Freeman and company. Available. https: 
//www. Westga.edu/academics/ research/vrc/assets/docs/tests of significance 
notes.pdf. 

Mohammed, A. S. (2023). Analyzing the Impact of Voluntary Integrated 
Reporting on Investor Decisions: Investigating the Mediating Role of 
Information Asymmetry Reduction in Listed Companies on the Iraq Stock 
Exchange. Journal of Humanities and Social Sciences Research, 2(4).   

Naqvi, S. K., Shahzad, F., Rehman, I. U., Qureshi, F., & Laique, U. (2021). 
Corporate social responsibility performance and information asymmetry: 
The moderating role of analyst coverage. Corporate Social Responsibility 
and Environmental Management, 28(6), 1549-1563.  

Nel, G. F., Smit, E., & Brummer, L. M. (2018). The link between Internet 
investor relations and information asymmetry. South African Journal of 
Economic and Management Sciences, 21(1), 1-10. 

Ngcobo, B. N., & Sibanda, M. (2021). Effects of integrated reporting on the cost 
of capital and analysts’ forecasts errors: A study of Johannesburg Stock 
Exchange listed mining firms. Journal of Economic and Financial 
Sciences, 14(1), 11.  

Nurkumalasari, I. S., Restuningdiah, N., & Sidharta, E. A. (2019). Integrated 
reporting disclosure and its impact on firm value: Evidence in Asia. 
International Journal of Business, Economics and Law, 18(5), 99-108. 



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  118  

 

Orens, R., Aerts, W., & Cormier, D. (2010). Web‐based non‐financial disclosure 
and cost of finance. Journal of Business Finance & Accounting, 37(9‐10), 
1057-1093. 

Pirgaip, B., & Rizvić, L. (2023). The Impact of Integrated Reporting on the Cost 
of Capital: Evidence from an Emerging Market. Journal of Risk and 
Financial Management, 16(7), 311. 

Saker, S., Abouelhemdiat, S., & Hassira, E. A. (2015). Information Risk and Cost 
of Debt in Emerging Markets: Evidence from Qatar. Asian Journal of 
Business and Accounting, 8(1), 39-64. 

Salehi, M., Hematfar, M., & Khazaee, P. (2012). A Study of the Relationship 
between Conservatism and Capital Cost of Listed Companies: Some 
Iranian Evidences. Australian Journal of Basic and Applied Sciences, 6 . 

Salvi, A., Vitolla, F., Raimo, N., Rubino, M., & Petruzzella, F. (2020). Does 
intellectual capital disclosure affect the cost of equity capital? An empirical 
analysis in the integrated reporting context. Journal of Intellectual capital, 
21(6), 985-1007. 

Setiany, E., & Suhardjanto, D. (2021). Disclosure, information asymmetry and the 
cost of equity capital: Evidence from Indonesia. In Recent Developments 
in Asian Economics International Symposia in Economic Theory and 
Econometrics (pp. 351-366). Emerald Publishing Limited.   

Songini, L., Pistoni, A., Tettamanzi, P., Fratini, F., & Minutiello, V. (2021). 
Integrated reporting quality and BoD characteristics: an empirical analysis. 
Journal of Management and Governance, 1-42. 

Sony, B., & Bhaduri, S. (2018). Information asymmetry and debt–equity choice: 
evidence from an emerging market, India. Review of Market 
Integration, 10(3), 228-252.    

Sriani, D., & Agustia, D. (2020). Does voluntary integrated reporting reduce 
information asymmetry? Evidence from Europe and Asia. Heliyon, 6 (12), 
e05602.   



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

Sugianto, S., Deli, A., Miswar, E., Rusdi, M., & Irham, M. (2022). The effect of 
land use and land cover changes on flood occurrence in Teunom 
Watershed, Aceh Jaya. Land, 11(8), 1271. 

Suharsono, R. S., Nirwanto, N., & Zuhroh, D. (2020). Voluntary disclosure, 
financial reporting quality and asymmetry information. Journal of Asian 
Finance, Economics and Business, 7(12), 1185-1194. 

Tahir, S., Ehsan, S., Hassan, M. K., & Zaman, Q. U. (2023). Does corporate 
governance compliance condition information asymmetries? Moderating 
role of voluntary disclosures. Journal of Asian business and economic 
studies, 30(1), 2-25.   

Velte, P. (2022). Archival research on integrated reporting: a systematic review of 
main drivers and the impact of integrated reporting on firm value. Journal 
of Management and Governance, 26(3), 997-1061. 

Vitolla, F., Salvi, A., Raimo, N., Petruzzella, F., & Rubino, M. (2020). The 
impact on the cost of equity capital in the effects of integrated reporting 
quality. Business Strategy and the Environment, 29(2), 519-529. 

Yeh, C. C., Lin, F., Wang, T. S., & Wu, C. M. (2020). Does corporate social 
responsibility affect cost of capital in China? Asia Pacific Management 
Review, 25(1), 1-12.   

Yoon, H., Zo, H., & Ciganek, A. P. (2011). Does XBRL adoption reduce 
information asymmetry? Journal of Business Research, 64(2), 157-163. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ....الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات :فصاح عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المالتأثير الإ                    منى عبد الكريم احمد تروي 
 

  
 
 

 

  111  

 

  

 


