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  ديرـتق و رـــكش   
  
  
  

ً  كثيراً  حمداً  بعد من و قبل من Ϳ الحمد         ،    ي عل بھا أنعم التي نعمه يوافي الأرض و السموات ملء فيه مباركا

صلى الله عليه و سلم   محمد سيدناخاتم النبيين المبعوث رحمة للعالمين   و المرسلين أشرف على السلام و الصلاة و

  . أجمعين بهصح و آله على و

  
              الجليل لأستاذي بالجميل العرفان و بالوفاء مدينة نفسي أجد القدير العلي Ϳ بالشكر توجھي بعد        

جامعة الإسكندرية         - كلية التجارةب المراجعة و المحاسبة أستاذ – الصحن محمد الفتاح عبد/  الدكتور الأستاذ

ً و رئيس جامعة بيروت العربي  أمد الذي و،  الرسالة ھذه على إشرافه خلال للباحثة الأب نعم كان الذي و -ة سابقا

 في البحث ھذا إنجاز في كثيراً  ساعدت قيمةو نصائح  إرشادات من قدمه ما و مجھوده و ووقته علمه بوافر الباحثة

 العافية و الصحة بموفور  له الله أدعو نأ إلا يسعني لا ووذلك ما تعتبره الباحثة شرفاً كبيراً لھا ، ،  الحالية صورته

ً  يجعله أن و   . الجزاء خير عني يجزيه أن و للعلم مناراً  دائما

  
 – شحاتة بسيوني أحمد/ الدكتور الأستاذ الجليل أستاذي إليالعرفان و التقدير و الشكر بخالص أتوجه كما        

ً بكلية التجارةو وكيل كلية التجارة للدراسا المراجعة و المحاسبة أستاذ               - سكندرية جامعة الإ -ت العليا سابقا

 كان مما الرسالة ھذه على الإشراف في جھد و وقت من بذله ما و علم و   توجيه حسن و رعاية من به أحاطني لما

ً كبيراً لھا، ، الحالية اإنجازھا بصورتھ في الأثر عظيم له  أدعو أن إلا سعنيي لا والأمر الذي تعتبره الباحثة شرفا

ً  يجعله أن و العافية و الصحة بموفور  له الله   . الجزاء خير عني يجزيه أن و للعلم مناراً  دائما

  
،     بالجميل العرفان و متنانالإ و حترامالإ و التقدير مشاعر كل الإشراف للجنة أسجل أن إلا أملك لا أني و       

  . حقھا فالإشرا لجنة يفي لا الشكر ھذا مجرد إن و

  
كمال الدين مصطفي      / الأستاذ الدكتورإلى أستاذي الجليل  نكما أتوجه بجزيل الشكر والتقدير والإمتنا       

جامعة  –جامعة الإسكندرية و عميد كلية التجارة  –أستاذ المحاسبة و المراجعة بكلية التجارة  –الدھراوي 

موافقة علي الإشتراك في لجنة الحكم علي الرسالة ، رغم علي تفضل سيادته بال –الإسكندرية فرع دمنھور 

مسئولياته المتعددة و كثرة الأعباء الملقاة علي عاتقه ، الأمر الذي تعتبره الباحثة شرفاً كبيراً لھا ، فله مني خالص 

  .الشكر و التقدير و الإعزاز ، وجزاه الله عني خير الجزاء ، وأمده الله بموفور الصحة و العافية 

  
أستاذ  -محمد سامي راضي / الأستاذ الدكتور وأتوجه بجزيل الشكر و التقدير و الإمتنان إلى الأستاذ الجليل        

 - جامعة طنطا  –المحاسبة و المراجعة  و وكيل كلية التجارة لشئون خدمة المجتمع و تنمية البيئة بكلية التجارة 

نة الحكم علي الرسالة، رغم كثرة الأعباء و المسئوليات الملقاة علي تفضل سيادته بالموافقة علي الإشتراك في لج



فله مني خالص الشكر و التقدير و الإمتنان ، وجزاه الله عني .  علي عاتقه ، وذلك ما تعتبره الباحثة شرفاً كبيراً لھا 

  .خير الجزاء ، وأمده الله بموفور الصحة و العافية 

  
 الذين، بالكلية  المراجعة و المحاسبة قسم في أساتذتي جميع إلى بالشكر أتوجه نأ المقام ھذا في يفوتني لا و       

  . للباحثة العلمي التكوين في الفضل لھم يرجع

  
ً  –و يبقي أن أوجه الشكر و التقدير          ً و عميقا إلى السادة المسئولين بالھيئة العامة لسوق المال      –صادقا

مالية المصرية بالقاھرة و الإسكندرية الذين لم يدخروا جھداً في توفير البيانات المصري ، و بورصة الأوراق ال

  . لإجراء الدراسة التطبيقية للبحث، و كانوا خير عون للباحثة ةاللازم

  
 كنت إن و  عندك فمن وفقت كنت نإف،  جھد من لي يسرت ما بذلت قد أنى أشھدك أني اللھم أخيراً  و         

ً لوجھه، وأن . عندي منف قصرت أو أخطأت ھذا وأدعو ربي عز و جل أن يجعل جھدي في ھذا البحث خالصا

مال و لا بنون  عالجھد في ميزان حسناتي يوم لا ينف ايجزني بالصواب إحساناً ، و بالخطأ غفراناً ، و أن يجعل ھذ

ً  فيه سعى و مقبولاً  ھذا عملي اجعل اللھم. إلا من أتي الله بقلب سليم  ً  وراً مشك مرضيا   . الكريم وجھك فيه مبتغيا

  
  

  العالمين رب Ϳ الحمد أن دعوانا آخر و

  

 الباحثــــــــة                                                                                                        
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  الفصل التمھيدي

  

  -:مقدمـــــــة 

إلى تحول الكثير من الدول إلى  أدتجتماعية وسياسية ھامة إقتصادية وإتطورات  الفترة الأخيرةتشھد 

ومما لا شك فيه . وتحول العديد من الشركات من ملكية الدولة إلى شركات مملوكة ملكية خاصة ، قتصاد السوقإ

 حيويالسوق من دور  العبه ھذيلما  نظراً  ،  لى درجة عالية من الكفاءةذلك يستلزم وجود سوق رأس مال ع أن

) أو المؤسسات(عتبر سوق رأس المال وسيلة لتجميع مدخرات الأفراد يحيث  .الإقتصادي التقدم  فيوھام 

ل يمكن الشركات من الحصول على الأموا االمختلفة ، ممستثمار لإقنوات ا فيستثمار ثم ضخھا لإا فيالراغبين 

تخاذ إ توفير القدرة للمستثمرين علىعلى مدى  هأداء وظائف فيويتوقف نجاح سوق رأس المال . التي تحتاج إليھا 

 التي ، ، و بصفة خاصة المعلومات المحاسبية  مما يتطلب توفير المعلومات ،  ستثمارية الخاصة بھملإالقرارات ا

  .ستثمارية الخاصة بھملإتخاذ القرارات اإتساعدھم على 

  
 - بصفة عامة  –حيث يساعد الإفصاح عن المعلومات ، لذا فإن الإفصاح عن المعلومات يلعب دوراً ھاماً 

على تخفيض درجة عدم التأكد التي تحيط بالشركة ، و بث الإطمئنان لدى المستثمرين مما يؤدي إلي إقبال 

موال التي تحتاج الشركة إليھا بتكلفة و بالتالي يساعد على توفير الأ. المستثمرين على الإستثمار في الشركة

منخفضة ، مما ينعكس في تنشيط سوق رأس المال  و زيادة كفاءة تخصيص الموارد الإقتصادية ، و بالتالي زيادة 

  .معدل النمو الإقتصادي 

  
و بالرغم من وجود إلتزام بين الشركات بمتطلبات الإفصاح الإجباري عن المعلومات                     

 "Mandatory Disclosure   " إلا أن الشركات قد تتجه إلى الإفصاح الإختياري عن بعض عناصر المعلومات ،

"Voluntary Disclosure   " لما يحققه ھذا الإفصاح من العديد من المنافع ، من أھمھا تحسين علاقات ،

 –صة المستثمرين الحاليين و المحتملين و بصفة خا –الشركة مع الأطراف المختلفة ذات المصلحة في الشركة 

من خلال توفير المعلومات التي يمكن أن تفي بإحتياجاتھم من المعلومات عن الشركة ، و من ثم يساعدھم علي 

و من ناحية أخري ، يرتبط . إتخاذ القرارات الخاصة بھم بطريقة أفضل ، وكذلك تخفيض تكلفة رأس المال 

مات بالعديد من التكاليف، التي تتضمن تكاليف تجميع و تشغيل البيانات ، و تكاليف الإفصاح الإختياري عن المعلو

المراجعة و النشر ، و تكاليف التقاضي ، و التكاليف التي تظھر من الأثر السلبي للإفصاح الإختياري عن 

  .المعلومات علي كل من المركز التنافسي و المركز التفاوضي للشركة

  
يمكن أن يحققھا الإفصاح الإختياري عن عنصر المعلومات للشركة ، و تكاليف  و تمثل المنافع التي 

الإفصاح الإختياري عن عنصر المعلومات قيود علي القرار الذي تتخذه  إدارة الشركة بالإفصاح الإختياري عن  



  

ج   

ت المنافع حيث تتخذ إدارة الشركة قرار الإفصاح الإختياري عن عنصر المعلومات إذا كان. عنصر المعلومات

.        التي يمكن أن تحققھا الشركة من الإفصاح الإختياري  عن ھذا العنصر تفوق تكاليف الإفصاح الإختياري عنه

و بالتالي فإنه من المتوقع أن تختلف كل من درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات و عناصر 

مما ينعكس في وجود إختلافات نسبية ، الإفصاح الإختياري عنھا المعلومات التي يمكن أن تقوم إدارات الشركات ب

ً وجود إختلافات نسبية في عناصر  في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات، و أيضا

  . المعلومات التي يمكن أن تقوم إدارات الشركات بالإفصاح الإختياري عنھا 

  
  -:مشكلـــة البحــــث 

  
حجم الشـركات وما صاحب ذلك من  فيشھدتھا السنوات الأخيرة ذلك النمو الكبير  التيمن أھم الظواھر 

رأس المال تعتمد بصورة كبيرة  ونظراً لأن أسواق. أسواق رأس المالحتياجاتھا المالية ونمو إحجم  فينمو كبير 

ر المالية الخاصة بھا            في أداء وظائفھا على ما تفصح عنه الشركات من معلومات، من خلال القوائم و التقاري

و إيضاحاتھا المتممة لھا ، فقد تناولت العديد من الدراسات موضوع الإفصاح عن المعلومات بالدراسة و التحليل 

فقد إتضح أن درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات تتأثر بالعديد من العوامل ، منھا .  )1(من جوانب متعددة

.              تمويل التي تعتمد عليھا الشركة في الحصول على الأموال التي تحتاج إليھا حجم الشركة و مصادر ال

ً كبيراً بين الشركات و تزداد مع الزيادة في حجم  و تختلف درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات إختلافا

جم تدرك بصورة أكبر، و يمكن إرجاع ذلك إلي العديد من الأسباب ، منھا أن الشركات كبيرة الح. الشركة

بالشركات صغيرة الحجم، أن زيادة درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات قد تساعدھا في الحصول  ةبالمقارن

على الأموال التي تحتاج إليھا بتكلفة منخفضة ، أي أن زيادة درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات قد تساعد 

  .ھذه الشركات بزيادة درجة الإفصاح الإختياري على تخفيض تكلفة رأس المال، لذا تقوم 

  
كما  أن درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات تتأثر بمصادر التمويل التي تعتمد عليھا الشركات في 

ذلك أن الشركات التي تعتمد على مصادر التمويل الخارجية في الحصول . الحصول على الأموال التي تحتاج إليھا

حتاج إليھا تقوم بالإفصاح الإختياري عن معلومات أكثر بالمقارنة بالشركات التي تعتمد على على الأموال التي ت

و مرد . مصادر التمويل الداخلية في تغطية إحتياجاتھا من الأموال ، و ذلك في محاولة لتخفيض تكلفة رأس المال 

يادة درجة الإفصاح الإختياري عن ذلك إلى أن الشركات التي تعتمد على مصادر التمويل الخارجية تستفيد من ز

                                                 
 :إلى   –ي سبيل المثال عل –يمكن الرجوع  )1(
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المعلومات بصورة أكبر من الشركات التي تعتمد على مصادر التمويل الداخلية في الحصول على الأموال التي 

  .تحتاج إليھا 

  
فإن درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات تؤثر على تكلفة رأس المال، حيث ، و من ناحية أخرى 

لإختياري عن المعلومات إلي تخفيض درجة عدم التأكد التي تحيط بالشركة ،        تؤدي زيادة درجة الإفصاح ا

مما يؤدي إلى توفير معلومات أكثر تساعد المستثمرين على الوصول إلى قرارات أفضل ، مما يؤدي إلي جذبھم 

  .نحو الشركة ، مما ينعكس في تخفيض تكلفة رأس المال 

  
السياسية التي يتم  ةفي البيئة الإقتصادية ، و البيئة الإجتماعية ، و البيئو من ناحية ثالثة ، فإن  الإختلاف 

و نظراً للتغيرات الإقتصادية ،      . يتم التوصل إليھا  التيإجراء الدراسات فيھا قد يؤدي إلي إختلاف في النتائج 

ف النظرة إلي المعلومات التي يتم و الإجتماعية ، و السياسية التي تشھدھا البيئة المصرية ، و ما تبع ذلك من إختلا

الإفصاح عنھا ، والإھتمام  بتنشيط  سوق رأس المال ، و صدور مجموعة من القوانين أبرزھا قانون قطاع 

ً معه زيادة درجة 1992لسنة  95، و قانون سوق المال رقم  1991لسنة  203الأعمال رقم  ، مما أصبح لزاما

  -:ن مشكلة البحث يمكن أن تتلخص في الإجابة علي الأسئلة التالية الإفصاح الإختياري عن المعلومات، فإ

  
ما ھي العوامل المؤثرة في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات و التي تؤدي إلي وجود الإختلافات  -1

  النسبية في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات ؟

فصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات على تكلفة ما ھو أثر الإختلافات النسبية في درجة الإ -2

 رأس المال ؟

و تأثير الإختلافات ، ھل يختلف تأثير العوامل المؤثرة على درجة الافصاح الإختياري عن المعلومات  -3

النسبية في درجة الافصاح الإختياري عن المعلومات على تكلفة رأس المال في البيئة المصرية عنھا في 

  خرى ؟الدول الأ

èzjÜa@Ó‡@sZ@ @

درجة  فيختلافات النسبية لإا مدي وجود إلى توفير دليل على - بصفة أساسية  – يھدف ھذا البحث

وفي ظل ھذا الھدف الأساسي . بين الشركات وأثرھا على تكلفة رأس المال الإختياري عن المعلومات  الإفصاح

المؤثرة في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات ،           إلى التعرف علي العوامل  فللبحث ، فإن البحث يھد

 فكما يستھد. والتي تؤدي إلى وجود إختلافات نسبية في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات

درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات ، وأسباب ھذا  يالبحث دراسة تأثير ھذه العوامل عل

ً دراسة تأثير الإختلافات النسبية في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات .  ثير التأ و يستھدف البحث أيضا

مع تقييم لأھم الدراسات السابقة التي إھتمت بدراسة ، بين الشركات علي تكلفة رأس المال ، و أسباب ھذا التأثير 



  

   

و أخيراً يھدف . ومات وأثرھا علي تكلفة رأس المال الإختلافات النسبية في درجة الإفصاح الإختياري عن المعل

البحث إلى إجراء دراسة تطبيقية لإختبار الفروض المستخلصة من الدراسة النظرية من ھذا البحث في بيئة 

الممارسة المصرية ، لعينة من الشركات المصرية المسجلة في بورصة الأوراق المالية المصرية ، بغرض تقييم 

بية في درجة الإفصاح الإختياري عن المعلومات بين الشركات المصرية و أثرھا علي تكلفة  الإختلافات النس

بصفة  –رأس المال لھا ، مع إقتراح بعض التوصيات في ھذا الصدد لتحسين ممارسات الإفصاح عن المعلومات 

  . للشركات المصرية –بصفة خاصة  –و ممارسات الإفصاح الإختياري عن المعلومات    –عامة 

ïáèczjÜa@ós@Z@ @

نتھاج  سياسة إالفترة الأخيرة ب فييستمد ھذا البحث أھميته من قيام حكومة جمھورية  مصر العربية 

ً على تحرير ا الإقتصادي ،شاملة للإصلاح  قتصاديات إوالتحول إلى ما يعُرف ب المصريقتصاد لإتستند أساسا

تحقيق أھداف  فيقتصادية المختلفة والمشاركة لإالأنشطة ا فيار ستثملإوتشجيع القطاع الخاص على ا ،السوق

،     ستثمارات لإيتم من خلاله تمويل ا الذيالمال  رأس ذلك يتطلب تطوير سـوق إنولاشك  . قتصاديةلإالتنمية ا

ً تطوير سياسة الإفصاح للشركات  .تخاذ قراراتھمإ فيبما يضمن تنشيطه وحماية مصالح المستثمرين  وأيضا

  . قدر الإمكان للوصول إلى الإفصاح الكامل

  ً         ھتمام لإإلى ضرورة ا المصريحاجة سوق رأس المال  فيوتكمن أھمية ھذا البحث أيضا

وبث  ،تساعد على تخفيض درجة عدم التأكد التيحيث يساعد الإفصاح على توفير المعلومات ، بالإفصاح 

،        ستثماراتھم نحو شراء الأوراق المالية الخاصة بالشركة إتوجيه طمئنان لدى المستثمرين مما يدفعھم إلى لإا

نھاية الأمر إلى تنشيط سوق  فيمما يؤدى  ، يساعد على توفير الأموال اللازمة للشركة بتكلفة منخفضة وبالتالي

  .الإقتصاديزيادة معدل النمو  وبالتالي ، قتصاديةلإرأس المال وزيادة كفاءة تخصيص الموارد ا

تجاه لإوزيادة ا  ، مثل العولمة  -ومن ناحية أخرى ، تشھد السنوات الأخيرة تطورات وتغيرات جوھرية

والتقدم ، وتنوع أذواق المستھلكين  ، وزيادة حدة المنافسة ، بورصات الأوراق المالية الأجنبية فيإلى التسجيل 

الوقت  فيمن خلالھا توفير المعلومات  يمكن التيوظھور شبكة الإنترنت  ،تكنولوجيا المعلومات فيالكبير 

فضل وغيرھا من التطورات أستثمار وقرارات التمويل بصورة لإتخاذ قرارات اإالمناسب بما يساعد على 

يجب على حكومة جمھورية مصر العربية ألا تتجاھلھا لما لھا من أثار  التي -والتغيرات الجوھرية الأخرى

            .خطيرة 

ھميته من أنه يتناول مشكلة بحثية حظيت بإھتمام الدوريات المحاسبية في يستمد ھذا البحث أكما 

ھتمت بأثر إ التيالسنوات الأخيرة بالعديد من الدراسات   فيحفلت الدوريات المحاسبية حيث . السنوات الأخيرة 



  

و   

راق المالية من درجات الإفصاح على سوق الأو فيختلافات النسبية لإوأثر ا ، الإفصاح على سوق الأوراق المالية

تناولت  التي - وغيرھا من الدراسات الأخرى )Kanodia and Lee (1998) )1   مثل دراسة -جوانب متعددة

بيئات  فيستفادة منھا لإكما أوضحت أھمية دراسة إمكانية ا .العديد من الأبعاد وتركت كثيراً من الأسئلة دون إجابة

  . أخري
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 الدراسات بإستقراء أھمتقوم الباحثة  حيث. المنھج الإستقرائي و المنھج الإستنباطييستخدم البحث 

بين الشركات وأثرھا على الإختياري عن المعلومات درجة الإفصاح  فيختلافات النسبية لإالمتعلقة با السابقة 

درجة الإفصاح  فينسبية ختلافات اللإمجموعة من الفروض المتعلقة باثم تقييمھا و إشتقاق  ، تكلفة رأس المال

ختبارھا من إسوف تحاول الباحثة  والتي ، بين الشركات وأثرھا على تكلفة رأس المالالإختياري عن المعلومات 

  .خلال الدارسة التطبيقية
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  -: يلييوجد عدد من الحدود على ھذا البحث ، توجزھا الباحثة فيما 

 ةالقوائم و التقارير الماليعلى  يقتصرھذا البحث سوف  أنإلا  ، للمعلومات بالرغم من وجود مصادر متعددة - أ

  .المنشورة سنوياً 

 ، وبالتالي بورصة الأوراق المالية المصرية فيعلى الشركات المسجلة  في شقه التطبيقي يقتصر ھذا البحث - ب

 .ا البحث بورصة الأوراق المالية المصرية خارج حدود ھذ فيمسجلة التعتبر الشركات غير 

يركز ھذا البحث في شقه التطبيقي على الشركات المسجلة في بورصة الأوراق المالية المصرية التي تعمل في  -جـ

قطاعات مختلفة مع إستبعاد الشركات التي تعمل في القطاع المالي ، و بالتالي تعتبر الشركات المسجلة في 

  .      ع المالي  خارج حدود ھذا البحث بورصة الأوراق المالية المصرية التي تعمل في القطا

  

                                                 
(1) Kanodia , Chandra and Deokheon lee, " Investment and Disclosure: the Disciplinary Role of Periodic 

Performance Reports", Journal of Accounting Research , Vol. 36, No. 1 , Spring 1998 , pp. 33 -55. 


