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تحديد أثر الإفصاح الاختياري عمى تكمفة رأس المال دراسة تطبيقية عمى سوق 
 العراق للأوراق المالية

 أشرف هاشم فارسم.م.                       أحمد جاسم حميد             م.م.     
 مية الادارة والاقتصادجامعة تكريت / ك       صاد                           جامعة تكريت / كمية الادارة والاقت

 حسين غانم سعيدم.م. 
 الجامع المستنصرية / كمية الادارة والاقتصاد

 المستخمص
يجب عمى المنشآت المالية اخذىا بنظر الاعتبار لأنو تعد تكمفة رأس المال جانب ميم           

سة وتعظيم قيمة كمما انخفضت تكمفة رأس المال كمما اعطت المنشأة المالية مرونة اكثر في المناف
 المنشأة السوقية مما يؤدي الى تعظيم ثروة الملاك .

البحث عمى تحديد اثر الافصاح الاختياري عمى تكمفة رأس المال من خلال اعداد دراسة  ركز
تم استخدام  الارتباط والانحدار ، و  2014مقارنة بين التقارير المالية لعدد من المصارف لعام 

 قة او تأثير بين المتغيرات من عدميا .البسيط لأثبات وجود علا
الافصاح الاختياري من قبل المنشآت المالية يقمل من تكمفة وتم التوصل الى ان تطبيق        

 عمى حث المنشآتويوصي الباحثون  .رأس المال مما يعطي المنشأة مساحة اوسع في المنافسة
يادة الشفافية في عرض تفاصيل عمل لما لو من اثر في ز  بضرورة الإفصاح الاختياري المالية 

 .المنشأة وتمكين المستثمرين الداخمين والخارجين من التعرف عمى الوضع الحقيقي لممنشأة
Determining the Impact of Voluntary Disclosure on the Cost of Capital 

a Practical Study on Iraq Stock Exchange 

Ahmed Jasim Hameed            Hussein Ghanim Saeed             Ashraf Hashim Faris 

Abstract 

       Cost of capital is once of important subjects that financial firms should 

take into consideration because whenever cost of capital decrease it will give 

financial firms more flexibility in competition and  maximizing market value 

of companies, as a result it will maximizing  the wealth of owners. 

  This research focused on determining the Impact of voluntary disclosure 

on the cost of capital through preparing a comparative study between the 

financial reports for a number of banks in 2014, through the analysis of 

correlation and simple regression to prove the existence of relationship or 

influence between variables or not. 
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 It reached that by applying voluntary disclosure is reducing cost of capital 

for financial firms, as a result will give the firms more area to compete. 

Researchers recommended encouraging financials companies on importance 

of voluntary disclosure because of its impact in increasing transparency in the 

presentation’s details of companies' works, and help inside and outside 

investors to know the real situation of a company.  

 المقدمة
لم يعد كافياً بسبب ية لوغير الما عن المعمومات المالية الالزامي ان الافصاح المحاسبي

ياري والذي لا يوجد نص الى الافصاح الاختالتطورات والانفتاح الاقتصادي وبذلك بدأت الحاجة 
مما تفاصيل عمل المنشأة  يعطي شفافية اكثر في الافصاح عنان تطبيقو و قانوني يمزم القيام بو ، 

المستثمرين الداخمين ثقة زادت  عنيا زادت المعمومات المفصح كممايساعد باتخاذ قرارات رشيدة ف
 انييار عدخصوصاً ب فصاحزيادة الافقد تعالت الاصوات المطالبة ب ،المنشآت المالية والخارجين ب

وتوجد اسباب عديدة لأنييارىا ، Enron & WorldComالعملاقة مثل  المنشآت المالية من العديد
 . بالإفصاح تتعمق قضايا منيا

المنشآت  عمى ذلك وينعكس ، الأموال رؤوس جذب في الاختياري  الإفصاح مستوى يؤثرو 
 الماليةوغير  المعمومات الماليةالافصاح عن فافية في اكثر شفكمما كانت المنشأة  . المالية نفسيا

مما يعطي المنشأة  وتقميل تكمفة راس المال ادى ذلك الى جذب رؤوس الاموال لممنشآت المالية
. تعظيم ثروة الملاك  الى مرونة اكبر عمى المنافسة ويؤدي ذلكقيمة سوقية اكبر ويعطييا ذلك 

 يؤثر سمباً عمى تكمفة رأس المال.  اري في المنشآت الماليةالاختي عدم كفاية الافصاحان و 
،  في المصارف العراقية الى التعرف عمى اىمية الافصاح الاختياري البحث يدف و ي

في سوق بالتطبيق عمى عينو من المصارف  مع تكمفة راس المال اح الاختياريوعلاقة الافص
  .العراق للأوراق المالية 

 منهجية البحث 
 . مشكمة البحثأولاً 

وارتفاع تكمفة  ية والمنافسة الشديدة بين المنشآت الماليةنتيجة الى التوسع في الاسواق المال
رأس المال ظيرت ىناك حاجة ماسة الى زيادة في متطمبات الافصاح المحاسبي عن المتطمبات 

المعمومات لية  عمى يعتمد المستفيدين من القوائم الماو  تقوم بيا المنشآت المالية الالزامية التي
     بالتساؤل الاتي :يمكن التعبير عن مشكمة البحث . وفي ضوء ما سبق المنشورة لأتخاذ قرارتيم 

 . (؟ سمباً عمى تكمفة رأس المال  يؤثر عدم كفاية الافصاح في المصارف العراقيةان هل ) 
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 ثانياً: هدف البحث
 الاتي : ييدف البحث الى التعرف عمى

 ح الاختياري وأىدافو ودوافعو ومجالاتو.الافصا . 1
 وتكمفة رأس المال. قياس العلاقة بين الافصاح الاختياري . 2

 :  فرضية البحثثالثاً 
 عمى فرضيتن أساسيتين مفادىما:     البحث  ستندا

 وتكمفة رأس المال. الاختياريإحصائية بين الافصاح ذات دلالة  عكسية علاقة معنوية. توجد 1    
 وتكمفة رأس المال.  الاختياريتأثير إيجابي معنوي ذو دلالة إحصائية بين الافصاح  يوجد .2
 أهمية البحث اً :رابع

احد العوامل الرئيسة التي يعتمد  المالية، والتي تعد يعمل الافصاح عمى زيادة جودة التقارير
ف عمى الدور الذي البحث في التعر  ويساىم.  قرارتيمعمييا مستخدمي التقارير المالية في اتخاذ 

تعد المصارف عاملا ميما في تطوير  اذيقوم بو الافصاح الاختياري في المصارف العراقية، 
فضلا الاقتصاد العراقي وانتعاشو مما يتطمب توفير المعمومات المحاسبية الضرورية للأطراف كافة. 

رزىا دوره في تقميل تكمفة إبراز ايجابيات الافصاح الاختياري في المصارف العراقية والتي من اب عن
 رأس المال لممصارف العراقية.

 عينة البحث اً :خامس 
تم اختيار عينة البحث من مجموعة من المصارف العراقية التي ليا خبرة طويمة في القطاع 

التعبير عن مضامين مشكمة الدراسة وسعيا لتحقيق اىدافيا تم اختيار ست  ولأغراضالمصرفي 
بيا  القطاع المصرفي  ت ىذا الاختيار الخبرة التي يمتازعل من ابرز مسوغاعشر مصرفا عراقيا ول

تم الاعتماد عمى النشرات الشيرية والسنوية لدليل  ل عمى البيانات عينة البحث، اذوسيولة الحصو 
قياس وتحميل صول عمى المعمومات عن المصارف و لمح  2014لعام  المالية للأوراقسوق العراق 

 النتائج.  
 بحثمنهجية ال اً :ادسس

اعتمد الباحثون في دراستيم عمى المنيج الوصفي )التحميمي( الذي يعتمد عمى تجميع 
البيانات وتبويبيا وتحميميا وتفسيرىا، ويستند ىذا المنيج إلى التحميل الشامل لممشكمة قيد الدراسة، 

لخاصة بيا، وقد اعتمد وتفسير علاقات التأثير لمتغيراتيا وتحديد آثارىا لموصول إلى النتائج ا
 الباحثون عمى التقارير والقوائم المالية لممصارف عينة البحث.

 : تتمثل حدود الدراسة بالاتي :  بحثحدود ال اً : سابع
 الحدود المكانية: عينة من المصارف العراقية في سوق العراق للأوراق المالية .  .1
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القوائم المالية مقارنة بين دارسة  بأعداد الحدود الزمانية: تعمقت بيانات البحث .2
احدث البيانات  تمثل وذلك لأنيا 2014لممصارف العراقية لمسنة المالية المنتيية في 

 المالية لممصارف عينة البحث .
  Voluntary Disclosure الافصاح الاختياري:  المبحث الاول

يعد الافصاح  بدأت الحاجة الى الافصاح الاختياري نتيجة الانفتاح الاقتصادي وبذلك لم
الالزامي كافياً لممستفيدين من القوائم المالية ، مما ادى الى ضرورة التوسع في الافصاح وتوفير 
معمومات مالية وغير مالية تساعد في ترشيد القرارات . وان اىم ما يميز الافصاح الاختياري عن 

ح الاختياري وتحدد كمية الافصاح الالزامي ىو عدم وجود تشريعات قانونية تفرض القيام بالإفصا
 ( .66:  2013) ابراىيم ،ونوعية المعمومات الواجب الافصاح عنيا

تظير الحاجة الى اعطاء مفيوم الافصاح الاختياري لغرض الوقوف عمى مفيوم شامل      
 للإفصاح الاختياري :

مارق الافصاح الاختياري عمى انو تقديم معمومات اضافية أكثر من المتطمبات عرف 
لتقديم معمومات اضافية لمقابمة احتياجات بعض  ، ويتم بمبادرة من المنشأة المالية لقانونيةا

 في الاىتمامحرص الادارة عمى ية ، ويدل تقديم ىذه المعمومات الاطراف المستخدمة لمقوائم المال
 ( .  4:  2009أصحاب القرار ) مارق ، بمصمحة 

 المنشآتالتقارير المالية من جانب مديري عن المعمومات ب وعرف ايضاً بأنو الافصاح
 (.  9:  2012والتي تكون متاحة لدييم وغير ممزمين بالإفصاح عنيا قانوناً ) الشلاحي ، المالية 

لتوفير  المالية المنشآتويمثل ايضاً الافصاح الاختياري بأنو خيارات حره من قبل ادارة 
ملائمة لاحتياجات القرار مالية السنوية لممنشأة معمومات اخرى في التقارير المعمومات محاسبية و 

 (.  195:  2014للأطراف التي ليا مصمحة مع المنشأة ) دودح و حمادة ،
الحافز الذاتي في تحقيق منافع مما سبق يمكننا تعريف الافصاح الاختياري عمى انو 

الافصاح عن جة المستفيدين نتيالميم الذي يمعبو في حماية مصالح  اقتصادية من خلال الدور
 . د نص قانوني ممزم ة دون وجو اليوغير الم مومات الماليةالمع

 Importance of Voluntary Disclosureاهمية الافصاح الاختياري  
يستمد الإفصاح الاختياري اىميتو من تنوع وتعدد الجيات المستفيدة من ىذه المعمومات 

حاسبين والأجيزة الحكومية وغيرىم. فضلًا عن التي تضم المصرفيين والمستثمرين والمقرضين والم
ايجاز اىمية  ويمكن،  ن ىذه الجيات بناء عمى المعموماتمالآثار المترتبة عمى القرارات المتخذة 

 :الاتيالافصاح الاختياري من خلال 
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الافصاح الاختياري يعد الحل الامثل لمشكمة عدم القدرة عمى تحديد احتياجات مستخدمي -1
 .( 60: 2009) الخيال،   تقارير الماليةمعمومات ال

و مساعدة القائمين عمييا من المالية  المنشآتيمكن من خلال الافصاح الاختياري تقييم عمل  -2
ميا مما يكون أفكاراً لدى الافراد والجيات المتعاممة معيا الإفصاح عن العمميات والنشاطات كخلال 

    الاطراف الخارجية حول مستقبل الشركة وادائيا عن وصفيا، كما يؤدي الى تقميل الغموض لدى
 . ( 61: 2009) الخيال، 

 يعمل عمى انياء محاولات الإفادة غير المشروعة من المعمومات الداخمية والقضاء عمى صور -3
سوء و التعامل المختمفة في ىذه المعمومات الذي يعتمد عمى الاتجار بيا مؤشراً لعدم كفاءة التنظيم 

يؤثر إيجاباً في تقدير المخاطر التي تتعرض ليا ذلك سروات بين قطاعات المجتمع، و توزيع الث
مما يمكن الأطراف المستفيدة من تحديد درجة  ،أسيم الشركة من خلال تقديم معمومات تحميمية أكثر

   .(155: 1990 ، )الشيرازي ستثمار في الشركةالمخاطر المحيطة بالا
في الحصول عميو من خلال المنشأة المالية المال الذي ترغب كمفة رأس يؤدي إلى تخفيض ت -4

توفير معمومات كافية ودقيقة لاتخاذ القرارات الاستثمارية، ومن ثَم الإقلال من درجة عدم التماثل 
 ( Petersen and Plenborg,2006:99)في المعمومات بين الإدارة والمستثمرين 

 (.   Eng, and. Mak, 2003:120 )فاعمية يط السوق وتأديتو لدوره بيؤدي إلى تنش -5
لى زيادة درجة السيولة للاسيم مما يؤدي الى زياد الطمب عمييا ايؤدي الافصاح الاختياري -6

   ( 145:  2005فيرتفع سعرىا ويؤثر ايجاباً في القيمة السوقية)السيد، 
ات القانونية تساىم في وصفية تتجاوز المتطمب وكمية أ وتوفير معمومات إضافية سواء مالية أ -7

 (.( Mitton, 2002:66ترشيد قرارات الأطراف الميتمة بالمعمومات المحاسبية 
 Advantages and Disadvantages of Voluntary الاختياري مزايا وعيوب الافصاح 

Disclosure 
 يمكن ايجاز فيما يمي: فصاح الاختياريللا والعيوب  ناك العديد من مزاياى  

 ىناك العديد من المزايا التي يتصف بيا الافصاح الاختياري عند تطبيقو وىي : لمزايا :اولًا : ا
 تقميل من تكمفة رأس المال  -1
 دي الى زيادة كفاءة سوق رأس المال .الافصاح الاختياري يؤ  -2
 يؤدي الى تقميل تكاليف الحصول عمى المعمومات المالية لممستفيدين منيا. -3
 زيادة السيولة للاسيم. الافصاح الاختياري يؤدي الى -4
 .المنشأة الماليةالافصاح الاختياري يساعد في تقميل من تغير سعر اسيم  -5
 من الجيات المختصة. المنشأة الماليةالافصاح الاختياري يساعد في القدرة عمى تقييم راس مال  -6
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     امكانية تقميل التخصيصات السيئةري يساعد حاممي اسيم رأس المال في الافصاح الاختيا  -7
(Peter & Vincent, 2006:75) 

            ىناك العديد من العيوب التي يتصف بيا الافصاح الاختياري عند تطبيقو وىي  العيوب :ثانيا: 
 :( 55: 2008)عاشور، 

منيا واستخداميا ضد  توفير معمومات لممنافسين التي يمكن الاستفادة الافصاح الاختياري يساعد في .1
 .اليةالمنشأة الممصمحة 

ا قد كثرة المعمومات المفصح عنيا يؤدي الى ارباك وتشويش المستفيدين من ىذه المعمومات مم .2
 . ينعكس سمبا عمى مصمحة منشأة الاعمال 

تكاليف اضافية قد يجعل الادارة المنشأة المالية ل ختياري يتطمب مجيودا اكثر مما يحمالافصاح الا .3
 .بالإفصاحترفض التوسع 

، عمى سبيل المثال اظيار القوائم المنشأة الماليةضافية المفصح عنيا قد تضر ان المعمومات الا .4
 المنشأةالمالية انخفاض في النشاط قد يدفع المستثمرين المستقبميين الى التراجع في الاستثمار في 

اذا ما قامت المالية  المنشآتئية التي ممكن ان ترفع عمى خشية بعض الشركات من الدعاوي القضا .5
المتوقعة وكانت ىذه التوقعات مبالغ فييا، فان  بالإيرادات تنبؤاتياعن فصاح الاختياري بالإ
لتعويضيم عن الخسائر التي تعرضوا ليا نتيجة اعتمادىم  ستثمرين يمكنيم مقاضاة تمك المنشأةالم

 عمى التنبؤات الخاطئة.
 ( يوضح الاثار الايجابية والسمبية لتطبيق الافصاح الاختياري1شكل ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من اعداد الباحثون

 الافصاح الاخخياري 

 ايجابياث حطبيقه 
 سلبياث حطبيقه

 تخفيض تكهفت رأص انمال . .1

 سيادة كفاءة سوق رأص انمال .2

تخفيض تكانيف انحصول عهى .3

 انمعهوماث من قبم انمستفيذين.

 سيادة سيونت الاسهم ..4

 من تذبذباث سعز انسهم .انتقهيم .5

انقذرة عهى تقيم رأص انمال من قبم .6

 انمختصين .

تشويش انمستفيذين نتيجت كثزة .1

 انمعهوماث انمفصح عنها .

يتطهب مجهود اكبز في اعذاد .2

 انمعهوماث .

 توفيز معهوماث نهمنافسين ..3

تشايذ انمخاطز انقضائيت من قبم حمهت .4

 الاسهم .

 ارتفاع تكانيف اعذاد انبياناث.5
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 Objectives of voluntary disclosure الاختياري اهداف الافصاح 
ان الاحتياجات المتزايدة لمستخدمي المعمومات المحاسبية والتوسع وعولمة الاسواق المالية قد 

كافٍ في ضوء تمك غير  بية واصبح نطاق الافصاح القانونيألقت بظلاليا عمى الاىداف المحاس
 لتحقيق الاىداف التالية:لاختياري الاحتياجات، لذلك اصبح من الميم التوسع في مجال الافصاح ا

 Schusterتمك التقارير) المستفيدين منمحاولة تقميل الفجوة بين معدي التقارير المالية و  -1
& O’connell , 2006:102.) 

 ,.Gray et alر في التقارير)اعطاء صورة اوضح لمبيانات غير الكمية التي تذك -2
1993:35.) 

محاولة تحسين مستوى الافصاح لمبيانات غير المالية وتوضيحيا بشفافية ودقة اكبر  -3
 (. Sean et al., 2001:44للاستفادة منيا من قبل المستفيدين من تمك التقارير )

اتخاذ  ياري معمومات تسيل لمستخدمي الكشوفات المالية في عمميةتيوفر الافصاح الاخ -4
 القرارات.

،  والتدفقات النقدية المستقبمية )العبدالله الانسيابياتيوفر الافصاح الاختياري معمومات عن  -5
2009 :36.) 

 Factors and Motivation of Voluntary لافصاح الاختياري عوامل ودوافع  ا
Disclosure  

 ختياريالا بق الإفصاحتط المنشآت الماليةىناك بعض العوامل الميمة التي تجعل ادارة  -
 :(Healy & Palepu , 2001:75)الاتيويمكن ايجازىا ب

 تقميل كمفة راس المال. -1
 تحسين سيولة الاسيم. -2
 تعويض اسيم الممكية. -3
 تكاليف الممكية. -4
 الناحية القانونية. -5
 . موىبة الادارة -6

 بالتالي: ويمكن ايجاز دوافع الافصاح الاختياري -
 , Watts & Zimerman)ى جذب حممة الاسيم الجدديساعد عم الافصاح الاختياري -1

1979:75). 
تقميل من الخطر المعموماتي الذي قد يقمل من قيمة رأس المال من خلال زيادة  -2

 .(Iqbal et al.,1997:44) المعمومات
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يساعد الافصاح الاختياري الى زيادة قيمة رأس المال من خلال زيادة المعمومات  -3
 (.(Watts & Zimerman, 1979:55)     المفصح عنيا

 (.177: 2011تجنب التشريع أو الرقابة الحكومية المحتممة)الوقاد،  -4
 . (Healy & Palepu, 1995:25)تقميل الفجوة المعموماتية بين المستثمر والمدراء  -5

 Scope of voluntary disclosureمجالات الافصاح الاختياري 
التي اخذت مجال كبير من الاىتمام حاسبية من اىم القضايا الميعتبر الافصاح الاختياري 

في الآونة الاخيرة لأن اغمب الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية ىدفيا الاساسي ىو 
المصداقية والشفافية بصورة كافية ووافية في انشطتيا وتعاملاتيا لأن ذلك سوف يؤدي الى جذب 

عن امور  بالإفصاحتقوم  ه المنشآتتمويل لأنشطتيا وبذلك ىذرؤوس الاموال والحصول عمى 
اضافية تزيد عمى الافصاح الالزامي بدون وجود نص قانوني او تشريعي يمزم بالقيام بيذه 

 ( . 64: 2013) ابراىيم ،   الافصاحات 
 الاختياري وىي :  للإفصاححددت مجالات مختمفة 

ت مالية ، ، ومعمومات عن الإدارة ، ومعموماالمالية المنشآتمعمومات عامة عن  .1
 (.Nasir 2004:62 ,ومعمومات غير مالية، وتوقعات مستقبمية )

، و حوكمة الشركات، وعمميات الاستحواذ والاستبعاد، استراتيجية منشأة الاعمال .2
المسؤولية الاجتماعية، العمميات  ذات ومعمومات عن الموظفين، ومعمومات عن 

 ( .Abdur Rouf  22 :2011,)   والرسومات البيانية التوضيحية 
 (  199:  2011وىي ) الوقاد ، للإفصاح الاختياري  حددت مجالات اضافية

 خطة النمو عن الفترة الحالية او الفترات المستقبمية . .1
 المقدار او الاثر المتوقع لمنفقات الرأسمالية والجيود المبذولة في اعداد البحوث الجارية .  .2

 وق رأس المال :عمى سالافصاح الاختياري تأثير معمومات 
 The effect of information of the voluntary disclosure on capital 

market 
ة التي وغير المالي شراً وصريحاً لممعمومات الماليةبما لا يقبل الشك بأن ىناك تأثيراً مبا

ستقبمين يفصح عنيا في سوق الاوراق المالية سواء كان ىذا التأثير عمى المساىمين الحالين او الم
والذين يعتمدون عمى ىذه المعمومات في اتخاذ قراراتيم في الاحتفاظ بالأوراق المالية او التخمص 

الخارجين في اقراض  منيا او الدخول في استثمارات جديده او التأثير عمى قرارات المستثمرين
 (  . 83:  2013) أبراىيم ،  او دخوليم في استثمارات جديدة المنشآت المالية
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ية يعتمد عمى المعمومات المالية وغير المالية ان الزيادة في نشاط سوق الاوراق المال
المتوفرة لدى المستثمرين والمساىمين ، لذلك فأن ىذه المعمومات تمعب دوراً ميماً في تداول الاسيم 

       لمالية بالاتي في السوق ويمكن تحديد ىذا الدور وانعكاساتو في القرارات عمى سوق الاوراق ا
 ( . 73-72:  2009) خضير ، 

 أولًا: عمى مستوى المستثمر الفردي: ويكون عن طريق:
خلاء مسؤوليتيا -  . عن طريق المعمومات التي تم الحصول عمييا تقييم أداء الإدارة وا 
عن طريق المعمومات التي تم الحصول  لتنبؤ بدرجات الربحية والمخاطرة المتعمقة بالاستثمارا -

 .عمييا
 التمكن من المفاضمة بين الفرص الاستثمارية المتاحة. -

 :ثانياً: عمى مستوى السوق المالية: ويكون عن طريق
 الثقة والاستقرار في التعامل بين المستثمرين.بث روح الطمأنينة و  -
 القضاء عمى المعمومات الضارة والمضاربات التي قد تنشأ عنيا. -
 الممكية بين المتعاممين عمى أساس سميم.توفير أساس لتبادل حقوق  -
 كرة القادرة عمى جذب المستثمرين.خمق مجالات لأدوار الاستثمار المبت -

  ويكون عن طريق:ثالثاً: عمى مستوى المجتمع: 
  ترشيد القرارات الاقتصادية المتعمقة بتوجيو الموارد المالية وتوزيعيا بين القطاعات المرغوب

 ادياً واجتماعياً.الاستثمار فييا اقتص
 معائد والمخاطرة بين المتعاممين في السوق المالية.التوزيع العادل ل 
  عام. عمى نحوٍ تحقيق الأىداف الاقتصادية لممجتمع التمكن من 
عنيا  لا يفصحان المعمومات التي يوفرىا الافصاح الاختياري والتي  لمباحثينيتضح مما سبق   

وترشيد قرارات المستفيدين من القوائم ة نشاط الاسواق المالية الافصاح الالزامي تؤدي الى زياد
 . المالية

 Capital of Cost  -  المال راس تكمفة:  المبحث الثاني
الاعتداد بيا واخذىا المالية  المنشآتتكمفة رأس المال من اىم الامور التي يجب عمى  دعت

 السوقية المنشآت الماليةم قيمة يظتع تم لمال كمماكمما انخفضت تكمفة رأس افعمى محل الجد 
المنشأة المالية ثروة الملاك ، لذا يجب عمى المنافسة وكذلك تعظيم  يا مرونة وقدرة اكبر عمىاعطتو 

للاعتماد عمى المصادر التي تكون تكمفة  ياالتعامل مع مصادر التمويل بدقة عالية والمفاضمة بين
 الحصول عمييا اقل بما يحقق عائد اكبر . 
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 عمى حصوليا اجل من دفعوالمنشأة المالية  عمى يتوجب ما بأنيا المال راس تكمفة رفتعو     
 الأسيم المحتجزة، الأرباح الممتازة، الأسيم ، السندات ، الدين المختمفة: مصادره من التمويل
 يختمف والذي لمشركة المالية الأوراق في المستثمرون يطمبو الذي العائد معدل أنيا: كما العادية،
 عبدالله، ايمن ( بالممكية التمويل تكمفة عن تختمف بالدين التمويل فتكمفة التمويل نوعية باختلاف
2013: 66.) 

 الرأسمالية اتالاستثمار عمى  تحقيقو ينبغيلممعدل الذي  الأدنىالحد تمثل تكمفة رأس المال 
من اجل المنشأة المالية بانيا العائد الذي يجب ان تحققو و تعتبر (.2011المقترحة)عبدالقادر، 

في المنشأة آخذا في الاعتبار التزامات  المساىمينالوفاء بمعدلات العائد المطموب من قبل 
 (.53: 2010)العمى،  ونفقات ادارة الاسيم والسندات كالدائنين الأخرىالاطراف 

ستثمرين عند ية الأدنى الذي يمتزم بو المعمى أنيا متوسط معدل المردود عرفيا ) عبد الغني  (و 
 .( 2: 2003ني واخرون، عبد الغ ) الاستثمارية الحصول عمى التمويل المطموب لمشاريعيم 

تعتبر تكمفة الحصول عمى راس المال واحدة من اىم القرارات الرئيسة لمشركات. حيث ان   
ان  تكوين ىيكل رأس المال الاثر الكبير في تحديد المشاريع الاستثمارية لمشركات، اضافة الى

 :Easley & O'Hara , 2004)تكمفة رأس المال توثر عمى عمميات الشركة و ربحيتيا اللاحقة
42). 

المنشأة المالية بأنو العائد الذي يجب عمى بأنيا تكمفة رأس المال  يافيعر تمما سبق يمكن  
 . تحقيقو لمحصول عمى رضى المستثمرين الداخميين والخارجيين 

 : Capital Funding Sourcesمصادر تمويل رأس المال 
 : الى مصدرين رئيسيين ىما يةلالمنشآت  الماتمويل رأس المال في يمكننا تقسيم مصادر 

ىناك العديد من :External Sources of Financingل الخارجية مصادر التموي .1
 تمويل الخارجي لرأس المال وىي :المصادر 

مثل بالاتفاق بين يل الاجل وتتطو تبر احد مصادر التمويل الخارجي تع  :القروض  . أ
طرفين وىما الطرف الاول الدائن ) الجية المقرضة ( والطرف الثاني المدين ) الجية 

الدائن بإقراض مبمغ محدد لمطرف المدين مقابل تعيد تعيد بموجبو الطرف المستفيد ( ي
ة عميو وقت محدد اضافة لمفوائد المترتبفي الطرف المدين بسداد المبمغ لمطرف الدائن 

ق بين الطرفين ، وتتراوح فترات الاقتراض حسب الاتفاق عمى بناءاً عمى اتفاق مسب
 ( . 112-108:  2005اساس وقت سداد القرض والفوائد المترتبة عميو ) ىندي ، 

تعتبر احد مصادر التمويل الخارجي طويل الاجل تقسم ىذه السندات الى  السندات : . ب
يتم طرح ىذه السندات لمبيع في ، زء تسمية سند عدة اجزاء صغيرة يطمق عمى كل ج
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متمثمة بالتزام الجية المصدرة لو ، ويعتبر ذلك السند كأثبات سوق الاوراق المالية 
و مع الفوائد المترتبة عميو بناءاً عمى اتفاق المسبق من قبل تالمنشأة المالية بدفع قيمب

 ( 80:  2005الطرفين ) ىندي ، 
مستند ممكية لحائزه وتعتبر احد مصادر التمويل الخارجي  وىي : الاسهم الممتازة . ت

في الحصول  بالأوليةوللأسيم الممتازة مميزات تميزىا عن الاسيم العادية والتي تتمثل 
وحامل الاسيم الممتازة ليس لو حق التصويت الا في الحالات الحرجة عمى الارباح 

عمى الاسيم  تتعمدالمالية التي  تالمنشآ أيضا، وتتميز التي تمر بيا المنشأة المالية 
 2005) ىندي ،  التوزيعات ممزمة قانوناً بأجراء الممتازة كمصدر تمويل بأنيا لا تكون

 :81 ) . 
ىناك العديد من :    internal sources of financingمصادر التمويل الداخل .2

 مصادر التمويل الخارجي لرأس المال وىي 
ممكية لحائزه و تعتبر احد مصادر التمويل الداخمي مستند  :الاسهم العادية أ . 

القابمية لمتداول حيث بالإمكان التنازل عنيا بالطرق التجارية منيا وتتصف بعدة مزايا 
كالمناولة من يد الى اخرى وتعتبر ايضاً مخزناً لمقيمة حيث ان قيمتيا تزداد مع زيادة 

مميا مزايا اضافية منيا حقو في نجاح المنشأة المالية المصدرة ليذه الاسيم ، ولحا
تراع والامتياز حيث ىذه الحقوق لا تتقادم بمرور الزمن طالما ان ممكية قالتصويت والا

السيم لم تنقل او ان المنشأة المالية لم تصفى ، يتم تسديد قيمتيا في الوقت المحدد مع 
 . ( 37:  2005) ىندي ،   تفق عمييا مسبقاً من قبل الطرفينالفوائد الم

وىي احد مصادر التمويل الداخمي و تعتبر الارباح المحتجزة عكس  الارباح المحتجزة : . أ
التوزيعات ، حيث يتم حجز جزء من الارباح التي تحققيا المنشأة المالية بيدف اعادة 
استثمارىا بشرط قدرت المنشأة المالية عمى تحقيق عائد يؤدي رضى المستثمرين الداخميين 

الارباح المحتجزة مفضل لدى المنشأة المالية لأنيا لا تحتاج الى رسم ، يعتبر استثمار 
 2005) ىندي ،  اصدار كما في السندات او الاسيم سواء كانت ممتازة ام غير ممتازة 

 :307  .) 
  Importance of the Cost of Capital    تكمفة رأس المالتحديد أهمية 

وايضا تمكنيا  ،في تحقيق قيمة سوقية كبيرة لممنشأةان لتحديد تكمفة رأس المال اىمية كبيرة 
 تمويموان اي مستثمر يحتاج مقارنة تكمفة من المنافسة في سوق الاعمال وتعظيم الثروة لمملاك 

تكمفة الاستثمار اكبر من العائد فيقوم المستثمر برفض ىذا  تكان فاذابمعدل العائد المتوقع، 
 .الاستثمار
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 :(380: 1998)الشيخي،  ىيو حساب تكمفة رأس المال د لىناك العديد من الفوائو  
  اختيار المصادر المناسبة والتي  فيالمالية  المنشآتان حساب تكمفة رأس المال يساعد

 تحقق لممنشأة اكبر عائد باقل تكمفة.
  ان حساب تكمفة رأس المال يستخدم كمقياس لممقارنة بين المشاريع الاستثمارية، حيث يتم

 ع ذات العائد الاكبر والتكمفة الاقل مقارنة بالمشاريع الاخرى.قبول المشاري
  ،ان حساب تكمفة رأس المال يساعد الادارة في اتخاذ الكثير من القرارات المالية

 .و استرداد السندات ، وسياسة رأس المال العام كالاستئجار
 Factors Affecting Cost of capitalفي تكمفة رأس المال  المؤثرةالعوامل 

 وىي:  ثلاثيمكن تصنيف العوامل المؤثرة عمى راس المال الى 
 General Factors    اولا:  العوامل العامة

ىو من اجل الحصول عمى عائد مقابل ىذا المالية  المنشآتان الغرض من استثمار اي اموال في 
 :(72: 1998)ىندي، الاستثمار ويمكن تصنيف ىذه العوائد كالتالي

 ت منافع بديمة لو استثمر اموالو في مجالا المستثمرعنصر الزمن، لتعويض  العوائد مقابل
او تحمل مخاطرة اقل مع عائد اكثر ، كالاستثمار في السندات  لا تتعرض مخاطر

الحكومية التي لا تزيد فترة استحقاقيا عن السنة ، وىو ما يطمق عميو معدل العائد من 
 الخطر. 

 ن المخاطر التي يتعرض ليا العائد من الاستثمار بدل المخاطر وىي عائد كتعويض ع
 ق بالمؤسسة نفسيا.مذاتو، التي تتعمق بالمخاطر التي تتع

 Factors of Each Element  ثانيا: العوامل الخاصة بكل عنصر
بخصوص ىيكل رأس المال، اي تحديد مصادر التمويل  المؤسسةىذه العوامل ترتبط بقرار 

حتياجاتيا الاستثمارية، فدرجة المخاطر التي يتعرض ليا كل مصدر تكون ا طويمة الاجل التي تمبي
مختمفة ومتفاوتة نظرا لمخصائص المميزة لتمك المصادر، فالمقرضين ىم اقل تعرضا لممخاطر من 
حممة الاسيم، فالمقرضين ليم الحق في الحصول عمى العوائد بغض النظر عن تحقيق المنشأة 

الاولوية في الحصول عمى مستحقاتيم في حالة تصفية الشركة، اما  لمربح او الخسارة، كما ليم
: 2008، العبيد)الاكبر من المخاطر التي تتعرض ليا المنشأة ءحممة الاسيم العادية فيتحممون الجز 

45)  
 
 
 



 2016/   34 –/ العدد  12 -جلد كليت الإدارة والاقخصاد / مجلت حكريج للعلوم الإداريت والاقخصاديت / الم -جامعت حكريج 

 

 (320 ) 
 

 Irregular Factors ثالثا: العوامل غير النظامية
 :(97: 2009) الضب، وتشمل العوامل الغير نظامية

  ىيكل التكاليف: العلاقة الطردية بين التكمفة الثابتة وتكمفة راس المال، فكمما ارتفعت
وبالتالي يؤدي الى  لممؤسسةالتكاليف الثابتة كمما يزيد من حساسية  الظروف الاقتصادية 

 زيادة تكمفة رأس المال.
 ادية، الكمية: حساسية بعض القطاعات بالظروف الاقتص الاقتصادية لمظروف الحساسية

 كقطاع النقل 
 بين ، فاذا تمت المقارنة  المال باختلاف النشاط تكمفة رأسالنشاط: تختمف  خصوصية

  القطاع الزراعي والقطاع الصناعي فيعتبر القطاع الصناعي اكثر عرضة لممخاطر.
  معدل نمو الناتج: كمما زاد معدل النمو كمما زادت المخاطر. 

 المبحث الثالث
 الجانب العممي:  

 حديد اثر الافصاح الاختياري عمى تكمفة رأس المالت
Determine the effect of the Voluntary disclosure on the capital 

cost.  
اعتمدت ىذه الدراسة بالقيام بدراسة تطبيقية عمى عدد من التقارير السنوية الخاصة بعينة    

 ( . 31/12/2014)  من المصارف المختارة من سوق العراق للأوراق المالية في
( مصرفا 16حيث تم قياس مستوى الافصاح الاختياري بأخذ عينة الدراسة والمتمثمة )

عراقيا وتم إعداد مؤشرات )قائمة فحص( للإفصاح الاختياري الذي تم إعداده بالاعتماد عمى 
تمد عمييا المقاييس المتوافرة في الادبيات الخاصة بمتغيرات الدراسة، ومن أىم الدراسات التي اع

 ,.Akhtaruddin  et alودراسة )  (Hossain, 2008)الباحث في إعداد ىذه القائمة ىي دراسة 
( فقرة تتضمن كل فقرة 13( ، وتتضمن ىذه المؤشرات )Abdur Rouf , 2011( ودراسة )2009

( بند. ومن خلال تحميل 67عدة بنود ، في حين تمثل إجمالي البنود الذي تحتويو القائمة )
مضمون لمقوائم والتقارير المالية الصادرة من المصارف عينة البحث وكذلك البيانات المنشورة ال

سواء عمى الموقع الالكتروني لممصارف أم في سوق العراق للأوراق المالية الخاصة بالمصارف 
لكل فقرة من فقرات المؤشر كما ىو مبين في  عينة البحث، تم تحديد مستوى الإفصاح الاختياري

 دناه : أ
 

 



 2016/   34 –/ العدد  12 -جلد كليت الإدارة والاقخصاد / مجلت حكريج للعلوم الإداريت والاقخصاديت / الم -جامعت حكريج 

 

 (321 ) 
 

 (1الجدول )
 الية تطبيق مؤشرات الافصاح الاختياري عمى المصارف

 
 

 الية تطبيق مؤشرات الافصاح الاختياري عمى المصارف

 المعمومات المفصح عنها 
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خمفية عن البنك/ معمومات عامة / 
                 معمومات استراتيجية

 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 1 / رسموصف الييكل التنظيمي لمبنك
العنوان الإلكتروني لمبنك/ عنوان البريد 

 الإلكتروني
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

معمومات مستقبمية  –الاستراتيجية المستقبمية 
 عن التوسع 

1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 

 1 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 تأثير الاستراتيجية في النتائج المستقبمية
 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 نشر التقارير المالية الكترونيا 

التحديث الإلكتروني لممعمومات المنشورة 
 )تقارير فصمية(

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

استخدام وسائل الحماية الإلكترونية لحماية 
 البيانات

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

                                 حوكمة الشركات
لممصرف لائحة إرشادية لمحوكمة عمى 

 الموقع الإلكتروني لممصرف
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 تفاصيل عن الرئيس)الاسم/العنوان(
 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 تفاصيل عن الإدارة
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 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 خمفية عن كبار المديرين
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 معمومات عن رئيس مجمس الإدارة 

المناصب التي شغميا المدير في شركات 
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 أخرى

صورة لأعضاء مجمس الإدارة او لرئيس 
 مجمس الإدارة

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

                                 الأداء المالي
توضيح الوضع الخاص بسيولة البنك وكيفية 

 تمويميا
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 العائد عمى حقوق المساىمين
 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 الصافي ليامش الفائدة

 0 1 1 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 1 0 عائد السيم لمسيم الواحد
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 الأصول المرجحة بالمخاطرة

 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 نسبة الديون إلى حقوق الممكية
 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 نسبة الأصول السائمة إلى إجمالي الأصول

 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 لأصول السائمة إلى إجمالي الودائعنسبة ا
 0 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 نسبة القروض إلى الودائع

                                 ادارة المخاطر العامة
توضيح عن ارتفاع المخاطر وكيفية إدارتيا 

 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 والتحكم بيا

مدى وكيفية التحوط لإدارة المخاطر 
 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 والمشتقات

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 معمومات عن لجنة إدارة المخاطر
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 معمومات عن لجنة إدارة الأصول والخصوم

                                 التعرض لمخاطر الائتمان
معمومات عن مواقف كمية القروض 

 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 الإجمالية

 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 إفصاحات حول نوعية القروض الحالية
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تفاصيل وبالغ القروض المتعثرة وغيرىا من 
 الأصول  وتصنيفات المخاطر الداخمية

1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 

 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 الإفصاح عن نظام تصنيف الائتمان
الجدول الزمني لمقروض المتأخرة والسمف 

 وتوقيت سدادىا
1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 الإفصاح عن عممية إدارة المخاطر
                                 التعرض لمخاطر السوق

الصفات العامة لمخاطر السوق عمى وفق 
 قطاعاتيا

0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

إفصاحات عن قيمة مخاطر التعرض عن 
 سعر الفائدة

0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

إفصاحات عن قيمة مخاطر التعرض عن 
 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 العممة الأجنبية

قيمة المخاطر لمتعرف عمى  إفصاحات عن
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 المتاجرة بالأوراق المالية والمشتقات

                                 مخاطر أسعار الفائدة
معمومات كمية مفصمة عن طبيعة ومدى 

 سعر الفائدة وحالات التعرض ليا 
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

مفصمة عن طبيعة معدلات  معمومات كمية
 الفائدة

1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

معمومات كمية مفصمة عن نسبة توزيع البنود 
 الثابتة والمتغيرة لمخصوم

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

                                 مخاطر العممة الأجنبية
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0  أثار تقمبات العممة الأجنبية في المستقبل

آثار تقمبات العممة الأجنبية في النتائج 
 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 الحالية 

الاستحقاقات لمموجودات والمطموبات بالعممة 
 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 الأجنبية
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                                 التعرض لمخاطر السيولة
مومات عن تركيزات الودائع وغيرىا من مع

 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 مقدمي الأموال

معمومات عن استحقاق الودائع والمعوقات 
 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 الأخرى

                                 الإحصائيات الرئيسة غير المالية
 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 معمومات  عن الفروع ومواقعيا

 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 عدد الفروع التي سيتم فتحيا في المستقبل
                                 الافصاحات الاجتماعية والبيئية لمبنك

المشاريع الترفييية والرياضية والرعاية 
 الصحية

0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ن التبرعات الخيريةمعمومات ع
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 الحملات التي ترعاىا الحكومة

 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 0 1 1 معمومات عن الأنشطة المصرفية الاجتماعية
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 مساىمة المصرف في البرامج البيئية

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ات عن رفاىية الموظفينمعموم
               0                 معمومات أخرى 

 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 التسييلات المصرفية عمى الانترنيت
 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 معمومات عن بطاقة الائتمان التجاري

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 المصرفية الدوليةمعمومات عن التسييلات 
 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 رسومات بيانية عن مؤشرات الاداء

 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 نظرة عن أداء الثلاث سنوات السابقة
                                 التوقعات المستقبمية

 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 بالشركة )عام( مناقشة التوقعات الخاصة
 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 مستقبمية المختمفة  التوقعاتمناقشة 

 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 1 توقعات لأسعار الأسيم 
 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 توقعات التدفقات النقدية المستقبمية

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 توقعات الإيرادات
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 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 توقعات الأرباح
 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 مقارنة الأرباح السابقة بالمتوقعة

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 مقارنة الإيرادات السابقة بالمتوقعة
 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 النفقات الرأسمالية وتوقعات الإنفاق

 مجموع المؤشرات المفصح عنها 
3
7 

3
2 

1
8 

4
5 

1
7 

2
7 

1
3 

1
0 

2
3 

4
0 

1
3 

1
4 

2
0 

2
8 

2
9 

2
3 

 45 اعمى نتيجة 
55 النسبة المئوية 

 48
 27
 67
 25
 40
 19
 15
 34
 60
 19
 21
 30
 42
 43
 34
 

 الباحثونالمصدر من اعداد 
% ( في المصارف عينة 67صاح ىي) مدى الإفصاح الاختياري، إذ يتضح أن اعمى نسبة اف

 ( ما يأتي: 1 الدراسة ويلاحظ من الجدول )
ط، سبمغت اعمى نسب الافصاح الاختياري لدى مصارف) اشور، المنصور، الشرق الأو  .أ 

 %( عمى التوالي.48% ، 55%، 60%، 67)  والاىمي العراقي( بنسبة
سلام، الخميج، المتحد ، وسومر( بمغت نسبة إفصاح المصارف ) دجمة و الفرات ، دار ال  .ب 

 %( عمى التوالي وتعتبر نسب جيدة .%34، %34، %40 %42،43)
%( 25%، 27%، 30يمييم مصارف )بغداد،  العراق الاسلامي، الاستثمار العراقي( بنسبة )  .ج 

 عمى توالي وىي.
%، 21بمغت أقل نسب للإفصاح في مصرف )بابل، ايلاف، الاتحاد، التجاري العراقي( )  .د 

 %( عمى التوالي .%15، %19، 19
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 (2الجدول )
 عينة الدراسةقياس تكمفة رأس المال لممصارف 
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 المصدر من اعداد الباحثون
ان اقل تكمفة يتحمميا المصرف لتكمفة رأس المال كانت لمصرف من خلال الجدول اعلاه تبين     

% ( .وبذلك نستنتج  44% ( واعمى تكمفة لمصرفي الخميج و الاتحاد وبمغت )  39أشور وتبمغ ) 
ان المصرف الذي يحقق اعمى نسبة افصاح اختياري يتحمل اقل تكمفة رأس المال و المصرف 
الذي يحقق اقل نسبة افصاح اختياري يتحمل اعمى تكمفة رأس المال ، سيوضح الشكل الاتي 

 ي وتكمفة رأس المال وكما يمي : العلاقة بين الافصاح الاختيار 
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 ( يبين العلاقة بين الافصاح الاختياري وتكمفة رأس المال 2شكل ) 

 
 

 اختبار فرضية الدراسة
من خلال التعرف عمى العلاقة بين الافصاح الاختياري واثره عمى تكمفة رأس المال 

 ر الخطي البسيط وكما يمي :لممصارف ، يتم ذلك من خلال اختبار علاقات الارتباط والانحدا
 تحميل علاقة الارتباط :   .1

Correlations 
 X Y 
x Pearson Correlation 1 -.964-** 

Sig. (2-tailed)  .000 
N 16 16 

y Pearson Correlation -.964-** 1 
Sig. (2-tailed) .000  
N 16 16 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 ان ىناك علاقة ارتباط  (  SPSS 22يتبين من التحميل الاحصائي باستخدام برنامج )

% ( بين الافصاح الاختياري وتكمفة رأس المال وبذلك  1معنوية سالبة في ظل مستوى معنوي ) 
سالبة معنوية  )ان هناك علاقة ارتباطترفض الفرضية العدمية وتقبل الفرضية البديمة والتي تنص 

 .) عكسية ( بين الافصاح الاختياري وتكمفة رأس المال (

0

10

20

30

40

50

60

70

م
 .

ط
س
لاو

 ا
ق

ر
ش
ال

 

م
 .

ي 
اق
ر
لع

 ا
ي

هل
لا
ا

 

م
 .

ي 
لام

س
لا
 ا
ي

اق
ر
لع

ا
 

م
 .

ر 
شو

أ
 

م
 .

ي 
اق
ر
لع

 ا
ر
ما

تث
س
لا
ا

 

م 
 .

ج
خلي

ال
 

م 
 .

د 
حا

لات
ا

 

م 
 .

ي
اق
ر
لع

 ا
ي

ر
جا

الت
 

م 
 .

ر 
ما

تث
س
لا

 ل
حد

مت
ال

 

م 
 .

ر
ما

تث
س
لا

 ل
ر
صو

من
ال

 

م 
 .

ي 
لام

س
لا
 ا
ف

لا
اي

 

م 
 .

ل 
اب
ب

 

م 
 .

د 
دا
بغ

 

م
 .

م 
لا

س
 ال

ر
دا

 

م
 .

ت 
را

لف
وا

ة 
جل

د
 

م 
 .

ي 
ر
جا

الت
ر 

وم
س

 

 اسم المصرف 

 % نسبة الافصاح الاختياري 

 %تلكفلة رأس المال 
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 تحميل علاقة الانحدار البسيط :  .2
 حصائي وكانت النتيجة وفق الاتي: في التحميل الا SPSSتم استخدام برنامج 

Model Summary b 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 

1 .964a .928 .923 .00470 1.640 
a. Predictors: (Constant), x 
b. Dependent Variable: y 

 
                 ANOVA a 

Model 
Sum of 
Squares D f Mean Square F Sig. 

1 Regression .004 1 .004 181.627 .000b 
Residual .000 14 .000   
Total .004 15    
a. Dependent Variable: y 
b. Predictors: (Constant), x 

 
                      Coefficients a 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .453 .003  148.128 .000 

x -.105- .008 -.964- -13.477- .000 
a. Dependent Variable: y 
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Residuals Statistics a 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value .3828 .4375 .4152 .01637 16 
Residual -.00877- .00722 .00000 .00455 16 
Std. Predicted 
Value -1.980- 1.362 .000 1.000 16 

Std. Residual -1.865- 1.534 .000 .966 16 
a. Dependent Variable: y 

يتبين من خلال تحميل الانحدار البسيط لغرض اختبار الفرضية الثانية حول تأثير 
 y = a + bi) سوف يتم الاعتماد عمى المعادلة الاتية  الافصاح الاختياري عمى تكمفة رأس المال

x   ) 
 حيث ان : 

y  تكمفة رأس المال = 
X  ي = الافصاح الاختيار 

أي ان الافصاح  ( R Square= 0.923 )وتبين من خلال تحميل الانحدار البسيط ان 
 = F)( من التغيرات الحاصمة في تكمفة رأس المال ، وان قيمة   %92الاختياري يفسر ما قيمتو ) 

 ( أي ان النموذج ىو معنوي بشكل عام . 0.000في ظل مستوى معنوي  )  (  181.627
( أي ان البيانات تخمو من مشكمة Durbin-Watson   = 1.640)كما يتبين ان قيمة 

 .(  Y = 0.453 – 105 X)الارتباط الذاتي ، وبذلك تكون معادلة الانحدار المقدرة كالاتي : 
وفقاً لممعطيات السابقة ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديمة التي تنص ) ان ىناك 

 س المال ( .تأثير للإفصاح الاختياري في تكمفة رأ
 الاستنتاجات : 

ان تطبيق الافصاح الاختياري من قبل المنشآت المالية يؤدي الى زيادة الشفافية في  .1
الاطلاع عمى كافة التفاصيل مما لو الاثر في زيادة الاطمئنان  والامان من قبل 

 المستثمرين الداخمين والخارجين .
الية يقمل من تكمفة رأس المال مما ان تطبيق الافصاح الاختياري من قبل المنشآت الم  .2

يعطي المنشأة مساحة اوسع في المنافسة مما يؤدي الى تعظيم القيمة السوقية لممنشأة 
 وبالتالي تعظيم ثروة الملاك .
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ان تطبيق الافصاح الاختياري من قبل المنشأة المالية لو اثار ايجابية مختمفة منيا  .3
 ييم رأس المال من قبل الجيات المختصة .تقميل تذبذب اسعار السيم وكذلك سيولة تق

ان الافصاح من قبل المنشآت المالية في مواقعيا الرسمية عمى شبكة الانترنيت وكذلك  .4
لتقاريرىا المالية يساعد المستثمرين الداخمين والخارجين في الحصول عمى تفاصيل 

 عمل المنشأة بسيولو وبأقل تكاليف.
دىا في الحصول عائد  يرضى المستثمرين يساع ان قدرة المنشآت المالية في تحقيق .5

 زم من مصادر التمويل المختمفة الداخمية والخارجية .عمى التمويل اللا
 : التوصيات

حث المنشأة المالية عمى ضرورة القيام بالإفصاح الاختياري لما لو من اثر في زيادة  .1
ين والخارجين من الشفافية في عرض تفاصيل عمل المنشأة وتمكين المستثمرين الداخم

 التعرف عمى الوضع الحقيقي لممنشأة .
طبيق الافصاح الاختياري وعرض كافة التفاصيل عمى المواقع الرسمية ضرورة القيام بت .2

لممنشآت والتقارير المالية مما يقمل الجيد والكمفة في الحصول عمى المعمومات من قبل 
 المستفيدين .

لزبون من خلال تحقيق عائد عمى استثماراتيم يجب عمى المنشآت المالية تحقيق رضى ا .3
يمبي طموحيم ليساعدىا ذلك في الحصول عمى تمويل من مصادر مختمفة مما يقمل الكمفة 

 الى ادنى حد ممكن .
 قائمة المصادر

   المصادر بالغه العربية :
 أولًا: الوثائق والتقارير الرسمية

  . 2014العراق للأوراق المالية لعام التقارير المالية لعدد من المصارف من سوق  .1
 ثانيا : الرسائل و الأطاريح 

، تحديد طبيعة الافصاح الاختياري عن الموارد البشرية  2012بندر مرزوق الشلاحي ،  .1
في التقارير الصادرة عن الشركات الصناعية المساىمة العامة في دولة الكويت ، جامعة 

 لمحاسبة ، رسالة ماجستير .الشرق الاوسط ، كمية الاعمال ، قسم ا
، "الافصاح عن المعمومات المحاسبية ودورىا في حوكمة  2009،  خضير بشرى فاضل .2

 الشركات والياتيا الداخمية ، اطروحة دكتوراه ، جامعة بغداد ، كمية الادارة والاقتصاد .
مة ، دراسة تأثير الييكل المالي وسياسة توزيع الارباح عمى قي 2009عمي بن الضب ،  .3

 المؤسسات الاقتصادية المدرجة بالبورصة ، جامعة قاصدي مرباح ، رسالة ماجستير . 
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، تأثير اليات الحوكمة عمى الافصاح الطوعي في القطاع 2013ليث خميل ابراىيم ،  .4
 المصرفي ، جامعة الموصل ، كمية الادارة والاقتصاد ، رسالة ماجستير.

 ثالثا : البحوث و الدوريات 
، اىمية تعميمات الافصاح الصادرة عن 2014نيبات وابو عمي ، ابو نصار وذ .1

ىيئة الاوراق المالية ومدى كفايتيا في تمبية احتياجات مستخدمي البيانات ، مجمة 
 .32دراسات / العموم الانسانية ، العدد 

، دور الافصاح الاختياري في 2014حسين احمد دودح و رشا انور حمادة ،  .2
المالية لمشركات الدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ،  تعزيز الثقة بالتقارير

 ، دمشق ، سوريا . 2العدد  30مجمة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية ، مجمد 
، بعنوان الافصاح الاختياري ودوره في  2009، الخيال توفيق عبد المحسن   .3

انية، المجمة ترشيد القرارات الاستثمارية في السوق المالي السعودي دراسة ميد
 .3العممية للاقتصاد والتجارة ، العدد 

، التوسع في الافصاح المحاسبي وعدم تماثل  2005، السيد صفا محمود  .4
، القاىرة ، 1ع -19م  -المعمومات بالبورصة المصرية ، مجمة البحوث التجارية 

 مصر .
ة تداول ، عدم تماثل المعمومات واثرىا عمى تكمف 2008السيد ابراىيم العبيد ،  .5

 ، كمية التجارة ، جامعة القاىرة .70السيم ، مجمة المحاسبة والادارة والتأمين ، عدد 
، قياس مستوى الافصاح لاختياري في التقارير المالية  2009،  مارق سعد محمد .6

المنشورة لمشركات المساىمة السعودية ،مجمة جامعة عبد العزيز ، المممكة العربية 
 السعودية.

 لمؤتمرات و الندوات رابعا : ا
، دور تكمفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل 2003دادان عبد الغاني واخرون ،  .1

المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي كاستراتيجية لمنمو الداخمي ، الندوة التدريبية 
عيد حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات المغاربية ، الم

 الاسلامي لمبحوث والتدريب.
 خامسا : الكتب 

، الادارة المالية الاسس العممية والتطبيقية ، دار وائل لمنشر ،  2010اسعد حميد العمي ،  .1
 الاسكندرية .
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، الادارة المالية الحديثة ، دار الصفا لمنشر ،  1998ابراىيم الجزراوي ، و حمزة الشيخي  .2
 عمان .

، نظرية المحاسبة ، دار السلاسل لمطباعة والنشر والتوزيع 1990، الشيرازي عباس ميدي  .3
 ، الشامية ، الكويت.

، نظرية محاسبية ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع ، عمان  2009، العبد اللهرياض  .4
 ، الاردن. 

، منشأة  2، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ، ط  1998منير ابراىيم ىندي ،  .5
 منشر ، الاسكندرية.المعارف ل

، الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات ، توزيع منشأة 2005منير ابراىيم ىندي ،  .6
 المعارف ، الاسكندرية.

، نظرية المحاسبة ،دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ،  2011،الوقاد، سامي محمد  .7
 عمان ، الاردن .
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