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  ABSTRACT    

The study aimed to test the effect of the cost of capital on the performance of industrial 

companies listed on the Abu Dhabi Securities Market, while introducing the variable of the 

quality of future information disclosure as a modifying variable and testing its effect on 

this relationship. To achieve that goal; Secondary data was collected from the annual 

financial reports of industrial companies listed on the Abu Dhabi Securities Market, which 

are available on the official website of that market. The number of these companies 

reached 13 industrial companies listed on the Abu Dhabi Stock Exchange, and the study 

included a period of 7 years from 2017 to 2023, with a total of 91 observations. The data 

was analyzed using E-views 10 software. 
The results of the study showed that the cost of capital has a negative impact on the 

performance of companies as measured by the rate of return on assets, and that result 

indicates that the high cost of capital can limit the company's access to appropriate 

financing, while the low cost of capital can improve investment opportunities and company 

growth, and that the introduction of the variable of the quality of disclosure of future 

information as a modified variable in the relationship between the cost of capital and the 

performance of companies has Reduce this negative impact. This result indicates that 

increasing the quality of disclosure of future information improves the performance of 

companies and reduces the cost of capital, as well as affects investment decisions and 

competitiveness in the market, so companies must make an appropriate presentation of 

future information and improve its quality in a way that helps give a comprehensive picture 

of the future of the company and improves its performance and ability to achieve profits. 
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الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في العلاقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات دور جودة 
 الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 
 *عفراء زحموط د.

 **عبد الله أوبان د.
 ***زينة موسى خيزران

 

 (2025 / 2 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2024/  9/  8تاريخ الإيداع )

 

  ممخّص 
 

ىدفت الدراسة إلى اختبار أثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية، 
مع ادخال متغيّر جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية كمتغير معدّل واختبار أثره في ىذه العلبقة. لتحقيق ذلك 

ارير الماليّة السنويّة لمشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق اليدف؛ تمّ جمع البيانات الثانويّة من التق
شركة صناعية مدرجة في سوق أبو ظبي  13المالية والمتوفرة عمى الموقع الرسمي لتمك السوق. بمغ عدد تمك الشركات 

مشاىدة.  91ىدات بمغ بمجموع مشا 2023وحتى عام  2017سنوات من عام  7للؤوراق الماليّة، وشممت الدراسة فترة 
 . E-views 10وتمّ تحميل البيانات بالاعتماد عمى برنامج

في أداء الشركات مقاساً بمعدل العائد عمى الأصول، وتشير تمك  أظيرت نتائج الدراسة أن لتكمفة رأس المال أثر سمبي
المناسب، في حين أن انخفاض  النتيجة إلى أن ارتفاع تكمفة رأس المال يمكن أن تحد من وصول الشركة إلى التمويل

تكمفة رأس المال يمكن أن يُحسّن من الفرص الاستثمارية ونمو الشركة، وأن إدخال متغير جودة الإفصاح عن 
 السمبي،من ىذا التأثير  خفّضالمعمومات المستقبمية كمتغير معدِّل في العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات قدد 

ويخفّض من تكمفة رأس  أداء الشركات يحسّنجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية زيادة ى أن وتشير تمك النتيجة إل
القرارات الاستثمارية والقدرة التنافسية في السوق، بالتالي يجب عمى الشركات القيام بعرض ملبئم  فييؤثر  كما المال،

ويحسّن من  بالشكل الذي يساعد في إعطاء صورة شاممة عن مستقبل الشركة وتحسين جودتيا لممعمومات المستقبمية
 .أدائيا وقدرتيا عمى تحقيق الأرباح

 
 .تكمفة رأس المال، أداء الشركات، العائد عمى الأصول، جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبميةالكممات المفتاحية: 
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 :مقدمة 

يعتبر تمويل الشركات عنصراً أساسياً في ظل تنامي الاقتصاد العالمي وتوسع الشركات وتعدد أنشطتيا التشغيمية. تمثل 
والديون، مما يسيم في تكمفة رأس المال الطريقة التي تمول بيا الشركات أصوليا من خلبل مزيج من حقوق الممكية 

(. تمعب تكمفة رأس المال دوراً ميماً في أداء الشركات، حيث تؤثر Kalash, 2019تحقيق أىداف المنشأة الاقتصادية )
 في قدرتيا عمى جمع الأموال اللبزمة للبستثمار والتوسع. 

ل اللبزم، مما قد يؤثر سمباً عمى إن ارتفاع تكمفة رأس المال يمكن أن يحد من قدرة الشركات عمى الوصول إلى التموي
(. لذا، يتطمب الأداء الفعال تحديد المصادر المثمى لمتمويل لتحقيق توازن Ochoki et al., 2023نموىا وربحيتيا )

 بين المخاطر والعوائد.
ن الجيات ذات في السنوات الأخيرة، زاد الاىتمام بموضوع الشفافية والإفصاح في التقارير المالية، حيث تعتمد العديد م

المصمحة بشكل كبير عمى المعمومات التي تنشرىا الشركات. الأزمات المالية العالمية أظيرت ضرورة الإفصاح عن 
 ,Michelonالمعمومات المستقبمية، نظراً لعدم كفاية المعمومات التاريخية في تمبية احتياجات أصحاب المصالح )

2013 .) 
يين والممارسين عمى أن جودة المعمومات المالية ترتبط بمدى قدرتيا عمى تزويد وقد أصبح ىناك إجماع بين الأكاديم

 (.2014؛ سعد الدين، Muslu et al., 2015المستثمرين بمعمومات مستقبمية تساعدىم في تقييم أداء الشركات )
والسيولة والأداء المستقبمي تشير الأدبيات المحاسبية إلى أن المعمومات المستقبمية تؤثر بشكل كبير عمى المركز المالي 

 ,Hassanein and Hussainey, 2015; Uraquiza et al., 2012; Hussainey and Walkerلمشركات )
2009 .) 

يؤدي الإفصاح الدوري عن ىذه المعمومات إلى تقميل مخاطر المعمومات، وتحسين دقة التنبؤات، وخفض تكمفة رأس 
 السوقية لمشركة.المال، مما ينعكس إيجاباً عمى القيمة 

انحرافات عن الأداء المثالي للؤوراق المالية، حيث تواجو الشركات الصناعية  وجود ظبي، لوحظ في سياق سوق أبو
ىذا البحث إلى دراسة  سعىالمدرجة تحديات تتعمق بتكمفة رأس المال وجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية. لذلك، 

لشركات واختبار تأثير جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية كمتغير معدّل في ىذه تأثير تكمفة رأس المال في أداء ا
 العلبقة. 

ظبي، مما ساىم في فيم العوامل المؤثرة في تحسين الأداء  الواقع الحالي لأداء الشركات في سوق أبو تناولكما 
 والكفاءة الاقتصادية.

ل شامل لكيفية تأثير جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية عمى تتمثل القيمة المضافة ليذا البحث في تقديم تحمي
العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات الصناعية، مما يوفر رؤى استراتيجية لممستثمرين والإدارة. كما يسيم في 

السوق، مما يعزز من  تسميط الضوء عمى أىمية الشفافية في تحسين القرارات الاستثمارية وتعزيز استدامة الشركات في
 قدرة الشركات عمى المنافسة في ظل التحديات الاقتصادية المتزايدة.

    :الدراسات السابقة
 :(and Ibrahim, 2015)  Ibrahimدراسة-1

The Effect of SMEs’ Cost of Capital on Their Financial Performance in Nigeria  

 والمتوسطة في أدائيا المالي في نيجيرياأثر تكمفة رأس مال الشركات الصغيرة 
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 .أدائيا المالي في نيجيريا فيىدفت الدراسة إلى دراسة تأثير تكمفة رأس مال الشركات الصغيرة والمتوسطة 
 5الانحدار الخطي بالاعتماد عمى عينة مؤلفة من  نموذجاستخدمت الدراسة لتحميل أداء الشركات الصغيرة والمتوسطة 

لغاية عام  2008 ذ عامشركات صغيرة ومتوسطة مدرجة في سوق الأوراق المالية النيجيرية خلبل الفترة الممتدة من
2012. 

أدائيا المالي مقاساً بالعائد عمى  فيبيّنت النتائج أن تكمفة رأس مال الشركات الصغيرة والمتوسطة ليا تأثير ضئيل  
 .الأصول والعائد عمى حقوق الممكية

 (:.Mutiva et al,2015) دراسة-2

The Relationship between Voluntary Disclosure and Financial Performance of 

Companies Quoted at The Nairobi Securities Exchange 

 والأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية.العلاقة بين الإفصاح الطوعي 
نيروبي للؤوراق  سوقوالأداء المالي لمشركات المدرجة في  الاختياريىدفت الدراسة إلى تحميل العلبقة بين الإفصاح 

 المالية.
ت الاستراتيجية، اعتمدت الدراسة عمى بناء مؤشر للئفصاح يتكون من معمومات عامة عن الشركة، والمعموما

 سوقشركات مسجمة في  10والمعمومات المستقبمية، والمعمومات الاجتماعية والبيئية، ومجمس الإدارة، لعينة مكونة من 
 .2013حتى عام  2011نيروبي للؤوراق المالية خلبل الفترة من عام 

ى الاستثمار، كما أنو يؤدي إلى زيادة لو تأثير معنوي في معدل العائد عم الاختياريتوصّمت الدراسة إلى أن الإفصاح 
الشفافية والمصداقية في التقارير المالية، وىو ما ينعكس عمى زيادة ثقة المستثمرين في القرارات المالية لمشركة ويخفض 

 .من تكمفة رأس المال
 :( (Ibrahim,2021دراسة -3

The impact of cost of Capital on Financial Performance: Evidence From Listed Non- 

Financial Firms In Nigeria  

 أثر تكمفة رأس المال في الأداء المالي: دليل من الشركات غير المالية المدرجة في نيجيريا
 لمشركات غير المالية المدرجة في نيجيريا ىدفت الدراسة إلى اختبار أثر تكمفة رأس المال في الأداء المالي 

ونموذج التأثيرات الثابتة، نموذج  Ordinary Least Squares (OLS)استخدمت الدراسة طريقة المربعات الصغرى 
GMM (Generalized Method of Moment ،) وتكون مجتمع البحث من الشركات غير المالية المدرجة في

شركة غير مالية، إذ  (21)شركة، بينما تكوّنت عينة الدراسة من ( 74)سوق نيجيريا للؤوراق المالية والتي بمغ عددىا 
 غير مالية لعدم توفّر بياناتيا.( 22) تم استبعاد

اء المالي لمشركات غير المالية، وذلك لأن الشركات الرابحة لدييا وجدت الدراسة أن لتكمفة رأس المال أثر سمبي في الأد
فرصة لتمويل الاستثمارات الجديدة من خلبل الأرباح المحتجزة بدلًا من الاعتماد عمى الديون، إذ أن زيادة ديون الشركة 

 قد تؤدي إلى زيادة التكاليف الضريبية وبالتالي انخفاض أداء الشركة. 
 :(0200دراسة )جودة، -4

 (.أثر تكمفة ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي )دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
   الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين.  فيىدفت الدراسة إلى التعرف عمى أثر تكمفة ىيكل رأس المال  
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لمبيانات،   (Panel Data)استخدمت أسموب تحميل السلبسل الزمنيةاستخدمت الدراسة المنيج الوصفي التحميمي، كما 
( 32من الشركات الخدمية والصناعية والاستثمارية المدرجة في بورصة فمسطين والبالغ عددىا )لدراسة تكون مجتمع او 

وصناعية  ية( شركة خدم14(، وطبقت الدراسة عمى عينة تكونت من )2020–2014شركة خلبل الفترة الممتدة من )
 البيانات من خلبل اختبار الانحدار المعياري. وتم تحميل واستثمارية، 

الأداء  فيعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لتكمفة ىيكل رأس المال  وىي:توصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج 
سوقية، كما أظيرت النتائج وجود المالي من خلبل العائد عمى حقوق الممكية، والقيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة ال

الأداء المالي من خلبل نسبة التدفق النقدي التشغيمي، وأثر  فيأثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لتكمفة ىيكل رأس المال 
حصة السيم الواحد من الأرباح، وأخيراً كشفت النتائج أن أبرز المؤشرات المالية تأثراً بتكمفة ىيكل رأس المال  فيسمبي 
 .بة التدفق النقدي التشغيمي، تلب ذلك حصة السيم الواحد من الأرباحىي نس

 (: (Ismail and obiedallah , 2022دراسة -5
Firm performance and cost of equity capital: the moderating role of narrative risk 

disclosure quality in Egypt 

 مصرأداء الشركة وتكمفة رأس المال: الدور الوسيط لجودة الإفصاح عن المخاطر السردية في 
ىدفت الدراسة إلى فحص الدور الوسيط لجودة الإفصاح عن المخاطر السردية عمى العلبقة بين أداء الشركة وتكمفة 

 رأس المال في البيئة المصرية.
ي لتحديد أبعاد الجودة للئفصاحات السردية عن المخاطر، كما تم استخدمت الدراسة أسموب تحميل المحتوى اليدو  

المرجح لتكمفة حقوق الممكية لتقدير تكاليف حقوق الممكية لمشركة. تم إجراء تحميل مقطعي عمى مدى استخدام المتوسط 
(. تم EGX100شركة غير مالية مدرجة في البورصة المصرية ) 73( لعينة مكونة من 2020-2018ثلبث سنوات )

 لاختبار الفرضيات.  ((OLSاستخدام نماذج انحدار المتعددة 
عند إضافة جودة السمبي قد زاد  أن ىذا الارتباطو ، رأس المالبيّنت النتائج وجود ارتباط سمبي بين أداء الشركة وتكمفة 

يم لاتخاذ القرارات . ويشير ىذا إلى أن الإفصاح عن المخاطر ممعدّل الإفصاح عن المخاطر السردية كمتغير
  البيئة المصرية.الاستثمارية لممساىمين في 

 (:Smith and Johnson, 2023دراسة ) -6
 The Impact of Capital Structure on Firm Performance: Evidence from the US 

Manufacturing Sector . 

. تيدف الدراسة إلى تحميل تأثير ىيكل الأمريكيأثر ىيكل رأس المال عمى أداء الشركات: أدلة من قطاع التصنيع 
 Panelرأس المال عمى الأداء المالي لمشركات في قطاع التصنيع الأمريكي. استخدمت الدراسة بيانات عبر الزمن )

Data وتم تطبيق نماذج 2021إلى  2015شركة في قطاع التصنيع خلبل الفترة من  150( لعينة مكونة من ،
( لاختبار الفرضيات. أظيرت النتائج وجود علبقة إيجابية بين ىيكل رأس المال والأداء المالي، OLSالانحدار المتعدد )

 مما يؤكد عمى أىمية اختيار ىيكل التمويل المناسب في تعزيز أداء الشركات.
 (:Garcia and Rivera, 2023دراسة ) -7

 Equity Capital Costs and Firm Performance: Insights from the Emergingعنوان الدراسة: 

Markets . 
 ع التركيز عمى منطقة أمريكا اللاتينية وآسيا.م تكاليف رأس المال وأداء الشركات: رؤى من الأسواق الناشئة
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تيدف الدراسة إلى استكشاف تأثير تكاليف رأس المال عمى أداء الشركات في الأسواق الناشئة. اعتمدت الدراسة عمى  
، وتم استخدام 2023إلى  2018دول ناشئة خلبل الفترة من  5شركة من مختمف القطاعات في  100تحميل بيانات 

أن ارتفاع تكاليف رأس المال يرتبط بشكل سمبي بأداء نماذج الانحدار المتعدد لاختبار العلبقات. وجدت الدراسة 
 الشركات، مما يؤكد عمى ضرورة تحسين استراتيجيات التمويل في الأسواق الناشئة لتعزيز الأداء.

 (:Chen et al., 2024دراسة ) -8
 Cost of Capital and Firm Performance: The Mediating Role of Financialعنوان الدراسة: 

Transparency in Europe.تيدف  . تكمفة رأس المال وأداء الشركة: الدور الوسيط لمشفافية المالية في أوروبا
الدراسة إلى فحص العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات مع التركيز عمى دور الشفافية المالية كمتغير وسيط. 

شركة مدرجة في السوق الأوروبية  200وتم تحميل بيانات استخدمت الدراسة أسموب تحميل محتوى للئفصاحات المالية، 
باستخدام نماذج الانحدار المتعددة. أظيرت النتائج أن الشفافية المالية تعزز  2022إلى  2017خلبل الفترة من 

العلبقة السمبية بين تكمفة رأس المال وأداء الشركة، مما يشير إلى أىمية الإفصاح الواضح في اتخاذ القرارات 
 لاستثمارية.ا

 التعقيب عمى الدراسات السابقة:
رأس المال في أداء الشركات يمكن الاشارة إلى العديد  تكمفةأثر  درستمن الدراسات السابقة التي  العديد بعد استعراض

، إذ تم ملبحظة عدم اتفاق الدراسات السابقة حول أثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات، من القضايا الجدلية الرئيسة
( أن لتكمفة رأس المال أثر ولكنو ضئيل في أداء ىذه الشركات 2015) Ibrahim and Ibrahimفقد توصمت دراسة  

ل رأس المال في الأداء المالي ( إلى عدم وجود أثر لتكمفة ىيك2022دون تحديد نوعو، في حين توصمت دراسة جودة )
  .لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 Ibrahim (3231، ) بالمقابل توصّمت إلى وجود أثر سمبي لتكمفة رأس المال في الأداء المالي لمشركات، كدراسة 

فضلًب عن التي وجدت أن لتكمفة رأس المال أثر سمبي في أداء الشركات and obiedallah Ismail (3233 )ودراسة 
أنيا أدرجت متغير إضافي وىو جودة الإفصاح السردي عن المخاطر كأحد عناصر الإفصاح  عن المعمومات 
المستقبمية كمتغير معدّل واختبار أثره في العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات، ووجدت الدراسة أن إدراج ىذا 

 شركة وتكمفة رأس المال.المتغير قد عزّز من العلبقة السمبية بين أداء ال
التي Mutiva et al.(3212 ) كذساست في أداء الشركات بينما ىناك دراسات اقتصرت فقط عمى دراسة أثر الإفصاح 

للئفصاح الاختياري أثر إيجابي في أداء عينة من الشركات المدرجة في بورصة نيروبي، إذ أنو يؤدي توصّمت إلى أن 
 ر المالية وىو ما ينعكس إيجاباً عمى زيادة ثقة المستثمرين في القرارات المالية.إلى زيادة الشفافية في التقاري

تتشابو ىذه الدراسة مع الدراسات السابقة في تقديميا دليل تجريبي جديد حول أثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات 
ت السابقة من حيث اىتماميا باختبار الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية، ولكنيا تتميز عن الدراسا

أثر التفاعل بين تكمفة رأس المال وجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في أداء الشركات الصناعية المدرجة في 
التي اختبرت تفاعل الإفصاح Ismail and obiedallah (3233 ) سوق أبو ظبي للؤوراق المالية، انطلبقاً من دراسة

 المخاطر مع تكمفة رأس المال.السردي عن 
فمن الناحية النظرية قد تؤدي زيادة جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية إلى تخفيض تكمفة رأس المال فطبقاّ 
لنظرية الوكالة تستخدم الشركات الإفصاح عن المعمومات المستقبمية لمحد من تضارب المصالح بين المديرين 
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، في حين تفسّر النظرية الشرعية (Hassanein, 2015)اليف الوكالة ورأس المالوالمستثمرين وتخفيض كل من تك
اتجاه الشركات ليذا الإفصاح لمقابمة توقعات المجتمع وكافة الأطراف المرتبطة، وىو ما يعزز من فرص حصوليا عمى 

ومات المستقبمية قد يعرّض التمويل المناسب ويضمن ليا البقاء والاستمرار والنمو، لذلك فإن عدم الإفصاح عن المعم
، كما قدّمت نظرية أصحاب المصالح تفسيراً بأن نجاح (Al-Najjar and Abed, 2014)ِشرعية الشركات لمخطر

الشركة في الأجل الطويل يتطمب حصوليا عمى دعم وقبول المستثمرين، وىو ما يحققو الإفصاح عن المعمومات 
في التحديد الدقيق للؤداء المالي لمشركة واتخاذ القرارات الاستثمارية المستقبمية حيث يوفر ليم معمومات تساعدىم 

 (.Hossain et al., 2005)الرشيدة 
  ية:مشكمة البحثال
تعدّد مصادر التمويل أمراً حيوياً في ظل ضعف الموارد المالية والاقتصادية، ومن المتوقع أن يؤثر ذلك بشكل كبير  يعد

عمى أداء الشركات. بالإضافة إلى ذلك، يُعد الإفصاح عن المعمومات المستقبمية عنصراً أساسياً في ضمان جودة 
الإفصاح ليشمل التنبؤات المالية مثل الأرباح المستقبمية  (، حيث اتسع نطاق ىذا2016التقارير المالية )محمد، 

 Jiang etوالتدفقات النقدية، إلى جانب معمومات غير مالية تتعمق بطبيعة العمل والمخاطر والأداء المتوقع لمشركة )
al., 2015; Koutmos, 2015; Aljifri and Hussainey, 2007.) 

المستقبمية، لا يزال ىناك جدل مستمر في الأدب المحاسبي حول الفوائد التي يمكن رغم أىمية الإفصاح عن المعمومات 
أن يحققيا ىذا الإفصاح. فقد أظيرت العديد من الدراسات أن الإفصاح الجيد يسيم في تقييم الأداء المستقبمي للئدارة، 

يجاد مصادر تمويل مناسبة، وتخفيض ت دارة المخاطر. ويزيد من قدرتيا عمى تحقيق الإيرادات، وا  كمفة رأس المال، وا 
وعميو، فإن غياب ىذه المعمومات قد يدفع المستثمرين إلى بناء توقعات غير دقيقة أو مضممة، مما يؤثر سمباً عمى تكمفة 

 (.Lo, 2014رأس المال وأداء الشركات )
، حيث تواجو الشركات ظبي للؤوراق المالية في ىذا السياق، لوحظت انحرافات عن الأداء المثالي في سوق أبو

الصناعية المدرجة تحديات تتعمق بتكمفة رأس المال وجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية. وعمى الرغم من أىمية 
ىذه العناصر في تعزيز الأداء المالي، تشير الأدلة إلى وجود فجوات واضحة بين الأداء الفعمي ليذه الشركات والأداء 

 المتوقع أو المثالي.
 التالي، تتمثل مشكمة البحث في الإجابة عن السؤالين البحثيين التاليين:وب

 ظبي للؤوراق المالية؟ ما ىو أثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو .1
عية المدرجة ما ىو أثر جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات الصنا .2

 ظبي للؤوراق المالية؟ في سوق أبو
 :فرضيات البحث

H1: أثر ذو دلالة إحصائية لتكمفة رأس المال في أداء الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق  يوجد
 المالية. 

H2:  تكمفة رأس المال وأداء يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في العلبقة بين
 الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية.
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 : و أىدافو أىمية البحث
 الأىمية العممية

تتمثل أىمية البحث في إدخال جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية كمتغير معدّل في العلبقة بين تكمفة رأس المال 
تفصح الشركات الأكثر ربحية عن معمومات مستقبمية أكثر دقة، مما قد يقمل من  وأداء الشركات. فمن المرجح أن

شكوك المستثمرين تجاه الشركة ويحد من عدم تماثل المعمومات. وبالتالي، يمكن أن يؤدي ذلك إلى تخفيض تكمفة رأس 
 المال وتحسين أداء الشركات.

البحث الحالي يساىم في سد ىذه الفجوة المعرفية ويقدم رؤى إذا لم تكن ىناك دراسات سابقة تناولت ىذه العلبقة، فإن 
 جديدة حول كيفية تأثير جودة الإفصاح عمى العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات.

 الأىمية العممية
 فيكونيا تضيف لمدراسات السابقة أدلة تجريبية جديدة عن مدى تأثير تكمفة رأس المال البحث العممية تأتي أىمية 

 .شركات في بيئة بحثية جديدة وىي سوق أبو ظبي للؤوراق الماليةالمالي لم داءالأ
 :أىداف البحث

 ييدف البحث إلى تحقيق اليدفين الآتيين: 
 اختبار أثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية.-1
ومات المستقبمية في العلبقة بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات الصناعية اختبار أثر جودة الإفصاح عن المعم-2

 المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية.
 

 :منيجية البحث
 :مجتمع وعينة البحث

شركة،  12يتكوّن مجتمع البحث من الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية، وىي عبارة عن 
شركات صناعية لعدم توافر بياناتيا  5حيث تم استبعاد  .3232حتى عام  3214خلبل الفترة الزمنية الممتدة منذ عام 

شركة ويبمغ عدد  12المالية خلبل سنوات الدراسة وتوقف بعضيا عن العمل، وبذلك يصبح عدد الشركات المدروسة 
 مشاىدة. (91)المشاىدات 

 عمى افرةو المت التداول تاونشر  الكميّة والنوعية من القوائم المالية والتقارير السنوية الثانوية البيانات الاعتماد عمى تم  
 عن عبارة وىي ، Panel Dataزمنية مقطعية بيانات سةراالد ية، وتستخدمالمال أبو ظبي للؤوراق لسوق الرسمي الموقع

ويستخدم لتحميل ىذه البيانات نموذج الانحدار المتعدد،  .سنوات 7 لفترة امتدت المدروسة لمشركات سنوية مشاىدات
ونموذج الآثار الثابتة  Pooled Regression Model (PRM)وذلك من خلبل المقارنة بين نموذج الانحدار المجمع 

Fixed Effects Model (FEM)  ونموذج الآثار العشوائيةRandom Effects Model (REM)  بالاعتماد عمى
  .E-views 10برنامج 
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  :متغيرات البحثقياس 
 Ismail and، ودراسة (3217)دراسة جودة (، و3212) Ibrahimand  Ibrahim دراسةعمى  اعتماداً 

obiedallah (2022 ،) وداسستIsmail (2022(ودراسة حامد ،)2021 ،) فقد تمّ قياس وغٍشها من انذساساث؛
 المتغيرات المدروسة وفقاً للآتي:

تكمفة رأس المال مقاساً بمتوسط التكمفة المرجحة لرأس المال، وتوضّح المعادلة التالية طريقة  المستقل:المتغير  (1
 حسابيا:

WACC = (D/D+E) Kd (1- t) + (E/D+E) (Ke) 

 :حيث

 :WACCة رأس الماللتكمف المرجح المتوسط . 

D :الأجل والقصيرة للبلتزامات الطويمة الإجمالية الدفترية القيمة. 

 E:الممكية لحقوق الإجمالية القيمة الدفترية 

Kd :الديون عمى الفائدة معدل . 

 :tالدخل ضريبة معدل. 

: Ke  يتم احتسابها من خلال قسمة توزيعات الأرباح على القيمة الدفترية الإجمالية لحقوق تكمفة حقوق الممكية(

 الملكية(

 الأصول وىي نسبة صافي الربح إلى متوسط إجمالي الأصول.أداء الشركات مقاساً بالعائد عمى ( المتغير التابع: 0
عن المعمومات  قياسو من خلبل مؤشر الإفصاح جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية تم :المتغير التفاعمي (3

المالية عمى المعمومات  المجموعة الأولى، تحتوي توزيع ىذه البنود عمى مجموعتين وتمّ ،  اً بند 60ويتضمن  المستقبمية
 (.1. كما ىو موضح في الممحق رقم )المجموعة الثانية المعمومات غير المالية المستقبمية، و تحتوي المستقبمية

( إذا كان 2وقد تم الاعتماد عمى إعطاء أوزان مرجحة لمبنود التي تم الإفصاح عنيا حيث يتم ضرب البند في )
 فصاح غير مالي ويتم حساب جودة الإفصاح وفقاُ لمقانون التالي( إذا كان الإ1الإفصاح مالي، ويتم ضرب البند في )

؛ Miihkinen 3212,؛ Lipunga 3217,؛ Mokhtar and Mellett, 3212)اتفاقاً مع العديد من الدراسات 

 (Ismail and Obiedallah  2022,؛3231حامذ،

=  جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية
عدد البنود المفصح عنيا بواسطة الشركة

الحد الأقصى لمبنود المتوقع الإفصاح عنيا طبقاً  لممؤشر
 

FLDQ = 
Ƹ(𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝑑𝑗)

𝑛𝑗
 

FLDQ=  .جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية 

= Ƹ(𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝑑𝑗) .مجموع الأوزان المرجحة لمبنود التي تم الإفصاح عنيا 

nj  = الأقصى لبنود الإفصاح والتي وردت في المؤشر.الحد 

 :حدود البحث
وىي ظبي للؤوراق المالية،  تتمثل حدود البحث المكانية في التطبيق عمى الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو

شركات  5حيث تم استبعاد  .3232حتى عام  3214شركة، خلبل الفترة الزمنية الممتدة منذ عام  12عبارة عن 
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صناعية لعدم توافر بياناتيا المالية خلبل سنوات الدراسة وتوقف بعضيا عن العمل، وبذلك يصبح عدد الشركات 
حيث يُعتبر ىذا السوق من الأسواق الناشئة التي شيدت مشاىدة،  (91)شركة ويبمغ عدد المشاىدات  12المدروسة 

 تطوراً ممحوظاً في السنوات الأخيرة.
يأتي نتيجة لزيادة الاىتمام بمعرفة كيفية تأثير تكمفة رأس المال وجودة الإفصاح عمى أداء ظبي  اختيار سوق أبو 

الشركات في بيئة تتسم بالتغيرات الاقتصادية والسياسية، بالإضافة إلى وجود عدد كبير من الشركات المدرجة التي توفر 
 بيانات كافية لمتحميل.

، وذلك لأن ىذه الفترة شيدت تغيرات 2023وحتى عام  2017ر الفترة من عام أما بالنسبة لمحدود الزمنية، فقد تم اختيا
 عمى الأسواق المالية.  19-اقتصادية ميمة وتأثيرات جائحة كوفيد

كما أن ىذه الفترة تتيح فرصة لدراسة تأثير العوامل المختمفة عمى أداء الشركات في سياق زمني يمتد لعدة سنوات، مما 
 شامل وموثوق. يسيم في تقديم تحميل

 
 النظريالإطار 

 تكمفة رأس المال  
أنيا   رأس المال بأنيا الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يحتاجو المستثمرون لتوفير رأس المال الشركة. كما تعرّف تكمفة

 ,Heinle and Smith) تشير إلى معدل الخصم الذي يتم تطبيقو عمى الأسعار مقارنة بالتدفقات النقدية المتوقعة

تكهفت  بأنيا متوسطArmstrong et al.  (3211 ) ودراسة  (3217) ، كما عرفتيا كل من دراسة سعد الدين(2017

أنيا تعد إذ جمٍع مصادس انتمىٌم انمستخذمت فً انششكت بعذ تشجٍحها بنسبت كم مصذس فً إجمانً هٍكم انتمىٌم. 
وتضمن تكمفة ، كما تستخدم في اتخاذ القرارات الاستثمارية موجوداتيا،تمويل ب لمقيامالطريقة التي تعمل فييا الشركة 

تختمف تكمفة رأس المال من شركة لأخرى، رأس المال مزيجاً من تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الأموال المقترضة، و 
في استخدام فبعض الشركات تعتمد كمياً عمى أموال الممكية، في حين تعتمد شركات أخرى عمى التوسع بشكل كبير 

  (.3217الأموال المقترضة عمى اختلبف أنواعيا )بوكرومة وعبيدات، 

 أثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات 
قرار التمويل عامل نجاح ميم يحدّد نمو وربحية واستمرار الشركات، فيو يحدّد أفضل مزيج ممكن من الديون  يُعد

نزنك ٌتىجب عهى والمذان يعتبران المكوّنان الأساسيان لتكمفة رأس مال الشركة،  (،Lucky, 2017)وحقوق الممكية 

انششكاث اختٍاس نمط هٍكم سأس انمال بانشكم انزي ٌقهمّ من تكهفت سأس انمال وٌزٌذ من أسباح انششكاث وبانتانً 

 فيالمالية لمشركة وقدرتيا  أداء الشركة مؤشراً ىاماً عمى الصحةيُعد  (، إرRahman et al., 2019ٌحسّن أداءها )
وقد أشار  ،(Mardones, 2019) الحصول عمى مواردىا وتخصيصيا لتحقيق ميزة تنافسية في سوق رأس المال

Ibrahim and Hamid (3217 إلى أن أفضل المقاييس التي تعبر عن أداء الشركات، مدى قدرتيا عمى ) زيادة
باً عمى أسعار أسيميا، لذلك من الضروري اختبار أثر تكمفة رأس مال ربحيّتيا ونمو قيمتيا، الأمر الذي ينعكس إيجا

أن يقمل من عدم يمكن  إذ أن أداء الشركة(، Alrjoub and Ahmad, 2017) أداء الشركة فيكمتغير ميم يؤثر 
 المستثمرين المتوقعة من قبل من المخاطر وبالتالي التقميل تناسق المعمومات بين المديرين التنفيذيين والمستثمرين، 

Mardones and Cuneo, 2019) ،) العمل عمى زيادة رأس المال بكفاءة  فيلذلك تكمن المسؤولية الرئيسة لمشركة
 وتوجييو بالشكل الذي يحسن من أدائيا.
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الملبئم فالأداء الإيجابي يتوقف عمى قدرة الشركات في الوصول إلى التوليفة المثمى لييكل رأس المال، أي تحديد المزيج 
لاستخدام مصادر التمويل وبالتالي تحقيق التوازن بين العائد والمخاطر مما يؤدي إلى انخفاض تكمفة رأس المال، 

 (.2022وارتفاع معدلات الأرباح، وبالتالي تحسّن أداء الشركات )جودة، 
 مفيوم جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية

مفيوم الجودة أحد المتطمبات الأساسية لممعمومات المحاسبية ويشير مصطمح الجودة بشكل عام إلى صلبحية  يُعدّ 
مفيوم جودة الإفصاح عممية معقدة كونو مفيوم متعدد الأوجو يتوقف عمى ما  دعالشيء لمغرض الذي أعد من أجمو، ويُ 

  (،3231 )حامد، ي القوائم الماليةيعتقده المستثمرون حول دقة وكفاية المعمومات المفصح عنيا ف
حيث عرّف  إلى تحديد مفيوم جودة الإفصاح بالنظر إلى خصائص المعمومات المفصح عنيا اتجو بعض الباحثينبينما 

Chakroun and Hussainey (3217 ) جودة الإفصاح بأنيا قدرة المنشأة عمى الإفصاح عن أدائيا المالي بشكل
الأساسية بمعنى أن تكون المعمومة ملبئمة وقابمة لمفيم، وقابمة لممقارنة مع أداء  يتوافر فيو خصائص المعمومات

السنوات السابقة ومع المنافسين، وأن يتم توفيرىا في الوقت المناسب وبالشكل الذي يساعد عمى تحقيق جودة التقارير 
 المالية.

المستقبمية بأنيا دقة المعمومات المستقبمية  جودة الإفصاح عن المعموماتQu et al. (3212 )ف وفي ذات السياق عرّ 
المفصح عنيا من قبل الإدارة والتي تساعد مستخدمي القوائم والتقارير السنوية عمى تكوين صورة واضحة عن مستقبل 

، إذ كمما زاد مستوى الإفصاح عن المعمومات المستقبمية كمما انعكس ذلك إيجاباً عمى تطمعات المستثمرين حول الشركة
اءة وفعالية أداء الشركات، وبما أن الشركات تسعى دائماً لتحسين أدائيا لذلك لا بدّ ليا من توفير المعمومات كف

 . (Hamrouni et al., 2015)المستقبمية بشكل طوعي وبما يمبي تطمعات المستثمرين 
يتم من خلبلو تقييم جودة  مما سبق يمكن القول أنّ جودة الإفصاح ىي تقدير شخصي يعتمد عمى اليدف والإطار الذي

ىذا الإفصاح، مما يساعد عمى توفير بيئة غنية بالمعمومات ويقمل من عدم تماثل المعمومات بين الشركة ومستخدمي 
وتحسين  القوائم والتقارير المالية، الأمر الذي يؤدي بدوره إلى تحسين قدرة المستثمرين عمى التنبؤ بالأرباح في المستقبل

 أداء الشركات. 
 القسم العممي:

 
 النتائج والمناقشة:

يتناول ىذا القسم اختبار فرضيات الدراسة واستخلبص النتائج من البيانات التي تم جمعيا، وأن ىذه الاختبارات لمتأكد 
 .Panel Dataمن إمكانية تطبيق 

 :لممتغيرات المدروسة Jarque-Bera اختبار التوزيع الطبيعي-1
 

 Jarque-Bera (: اختبار1الجدول رقم )
FLDQ ROA WACC  
2.314 2.172 2.317 Jarque-Bera 
2.321 2.312 2.322 Probability 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
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لجميع  Jarque-Beraللبختبار  P(Probability) تم إجراء اختبار التوزيع الطبيعي لممتغيرات المدروسة وتبين بأن 
 وبالتالي فإن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي، دون أي تعديل.  0.05من القيمة الاحتمالية  المدروسة أكبرالمتغيرات 

 اختبار تجانس التباين:-2
 ، يظير الاختبار تجانس التباين لممتغيرات المدروسة، حيث أن قيمة(Levene's Test) تم إجراء اختبار تجانس التباين

(sig>0.05 ) لاختبارLevene's (.2)، وىذا يعني أن البيانات متجانسة. كما ىو موضح  في الجدول رقم 
 

 (Levene's Test(: نتائج اختبار تجانس التباين )0الجدول رقم )
F df1 df2 Sig. 

1.198 28 62 .273 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 

 :اختبار الارتباط الذاتي-3
لمتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي بين المقاطع  Pesaran (1)تم إجراء اختبار الارتباط الذاتي المقطعي اختبار 

، كما ( ىذا يشير إلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين المقاطعSig >0.05بما أن القيمة الاحتمالية )و ، ات المدروسةلممتغير 
 ( لممتغيرات المدروسة.5جدول رقم )(، وال4، والجدول رقم )(3)ىو موضح بالجدول رقم 

 (ROA(: مصفوفة الارتباط بين المقاطع لممتغير )3الجدول رقم )
1المقطع  2المقطع  3المقطع  4المقطع  5المقطع  6المقطع  7المقطع  8المقطع  9المقطع  11المقطع  11المقطع  12المقطع   

2المقطع  correlation -.063            

Sig .893            

3المقطع  correlation -.292 .511           

Sig .525 .242           

4المقطع  correlation -.073 .358 .341          

Sig .876 .431 .454          

5المقطع  correlation -.090 .162 .093 .519         

Sig. .849 .113 .133 .232         

6المقطع  correlation -.490 .162 .653 .667 .107        

Sig. .264 .146 .111 .101 .128        

7المقطع  Correlation -.458 .111 .653 .662 .150 .193       

Sig .301 .127 .112 .105 .115 .120       

8المقطع  Pearson -.598 .673 .740 .598 .735 .163 .141      

Sig .156 .098 .057 .156 .060 .101 .102      

9المقطع  correlation -.463 .476 .004 .290 .139 .591 .553 .613     

Sig. .296 .280 .993 .528 .767 .162 .198 .143     

11المقطع  correlation .116 .210 .624 .283 .633 .229 .282 .170 -.640    

Sig. .805 .652 .134 .538 .127 .622 .540 .715 .122    

11المقطع  correlation -.429 .144 .618 .640 .141 .289 .096 .132 .602 .223   

Sig. .336 .117 .139 .122 .118 .077 .123 .212 .153 .631   

12المقطع  correlation -.484 .121 .628 .622 .126 .192 .197
*
 .145 .605 .219 .398  

Sig .271 .124 .131 .136 .122 .088 .214 .701 .150 .637 .070  

13المقطع  Correlation -.127 -.504 .250 -.048 -.117 -.324 -.302 -.208 -.700 .560 -.377 -.351 

Sig. .785 .249 .589 .918 .803 .479 .510 .655 .080 .191 .405 .441 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 

 (WACC)(: مصفوفة الارتباط بين المقاطع لممتغير 4الجدول رقم )
 12المقطع 11المقطع 11المقطع 9المقطع 8المقطع 7المقطع 6المقطع 5المقطع 4المقطع 3المقطع 2المقطع 1المقطع 

            Correlation -.503 2المقطع

Sig. .250            

           Correlation -.313 .712 3المقطع

Sig. .495 .073           

          Correlation -.216 -.224 -.228 4المقطع

Sig. .642 .629 .623          
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         Correlation -.436 .350 -.031 -.200 5المقطع

Sig. .328 .441 .947 .667         

        Correlation -.503 .508 .372 -.422 .690 6المقطع

Sig. .250 .244 .411 .345 .086        

       Correlation .306 -.606 -.140 .555 -.478 -.266 7المقطع

Sig. .504 .149 .765 .196 .278 .564       

      Correlation -.608 .495 .063 -.129 .191 .155 -.388 8المقطع

Sig. .148 .258 .894 .782 .107 .214 .390      

     Correlation .450 -.417 .199 .110 -.523 -.085 .158 -.440 9المقطع

Sig. .312 .352 .669 .814 .228 .857 .114 .323     

    Correlation -.412 .635 .014 -.457 .669 .592 -.138 .749 -.076 11المقطع

Sig. .359 .126 .976 .303 .100 .162 .218 .053 .140    

   Correlation -.178 .431 .051 -.323 .263 -.141 -.101 .062 -.151 .565 11المقطع

Sig. .702 .335 .913 .480 .568 .763 .126 .895 .215 .186   

  Correlation -.204 .347 -.053 .138 .479 -.179 -.610 .209 -.165 .385 .188 12المقطع

Sig. .661 .445 .909 .768 .277 .701 .146 .653 .145 .394 .135  

 Correlation -.329 .155 .308 -.653 .647 .678 -.151 .684 -.616 .129 .560 .334 13المقطع

Sig. .472 .150 .501 .112 .116 .094 .115 .090 .141 .122 .191 .464 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 

 FIDQ)لممتغير )(: مصفوفة الارتباط بين المقاطع 5الجدول رقم )
 12المقطع 11المقطع 11المقطع 9المقطع 8المقطع 7المقطع 6المقطع 5المقطع 4المقطع 3المقطع 2المقطع 1المقطع 

            correlation -.063 2المقطع

Sig. .893            

           correlation -.292 .511 3المقطع

Sig. .525 .242           

          correlation -.073 .358 .341 4المقطع

Sig. .876 .431 .454          

correlation -.090 .862 5المقطع
*

 .793
*

 .519         

Sig. .849 .013 .033 .232         

        Correlation -.490 .162 .653 .667 .107 6المقطع

Sig. .264 .146 .111 .101 .128        

correlation -.458 .811 7المقطع
*

 .653 .662 .150 .193       

Sig. .301 .027 .112 .105 .115 .130       

      correlation -.598 .673 .740 .598 .735 .163 .141 8المقطع

Sig. .156 .098 .057 .156 .060 .101 .182      

     correlation -.463 .476 .004 .290 .139 .591 .553 .613 9المقطع

Sig. .296 .280 .993 .528 .767 .162 .198 .143     

    correlation .116 .210 .624 .283 .633 .229 .282 .170 -.640 11المقطع

Sig. .805 .652 .134 .538 .127 .622 .540 .715 .122    

   correlation -.429 .144 .618 .640 .141 .189 .196 .232 .602 .223 11المقطع

Sig. .336 .117 .139 .122 .218 .423 .147 .172 .153 .631   

  correlation -.484 .121 .628 .622 .126 .092 .097 .045 .605 .219 .098 12المقطع

Sig. .271 .124 .131 .136 .122 .120 .141 .211 .150 .637 .532  

 correlation -.127 -.504 .250 -.048 -.117 -.324 -.302 -.208 -.700 .560 -.377 -.351 13المقطع

Sig. .785 .249 .589 .918 .803 .479 .510 .655 .080 .191 .405 .441 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 

البيانات(، عمى اعتبار أن  سيتم التحقق من شرط سكون السلبسل الزمنية )اختبار استقرارية اختبار الاستقرارية:-4
توافر ىذه الاستقرارية تسمح بالقول أن ىذه السلبسل خالية من القيم الشاذة، وبالتالي تعد نتائج الانحدار حقيقية ويمكن 

 & Levin, Lin)تم إجراء اختبار استقرارية البيانات المقطعية لممتغيرات المدروسة باستخدام اختبار ، الاعتماد عمييا

Chu t*)  عمى اعتبار أنو يتضمن محتوى معموماتي مقطعي وزمني معاً، الأمر الذي يسمح الخاص بالبيانات المقطعية
  .(6)، كما ىو موضح في الجدول رقم ةبالوصول إلى نتائج أكثر دقة من اختبارات جذر الوحد

 

 اختبار استقرارية البيانات لمتغيرات الدراسة(: 6الجدول رقم )
 المتغير Prob Statistics Method حالة الاستقرار

 0.0000 -46,8545 Levin, Lin & Chu t* ROA (level)المستوى 
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 WACC 9,75449- 0.0000 الفرق الأول

 FlDQ 13,9092- 0.0000 الفرق الأول

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 

، وعميو يمكن القول أن 0.05لممتغيرات المدروسة أقل من  LLCلاختبار  P-Valueأن قيمة  (6)يبين الجدول رقم 
السلبسل الزمنية لممتغيرات المدروسة مستقرة عند المستوى وعند الفرق الأول بناءً عمى ما سبق يتضح أن السلبسل 

 .الزمنية لممتغيرات الثلبث المدروسة مستقرة، ويمكن الاعتماد عمييا في الوصول إلى نتائج دقيقة وغير زائفة
 اختبار التداخل الخطي )تضخم التباين(: -5

 VIF Variance Inflation) )تم فحص التداخل الخطي لممتغيرات المدروسة، من خلبل إيجاد معامل التضخيم 

Factor (4) حيث يعد بمثابة مقياس لتأثير الارتباط بين المتغيرات المستقمة، ويمكن توضيح ذلك من خلبل الجدول رقم. 
 

 (Collinearity Statistics): اختبار الازدواج الخطي (7)الجدول رقم 

 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 

)أمين،  10صغيرة جداً، كما أنيا أصغر من نكافت متغٍشاث انذساست  ( VIF)أن قيمة  (4)يتّضح من الجدول رقم
، ولذلك فإن نموذج الدراسة لا يعاني من مشكمة التداخل الخطي، فالارتباط بين المتغيرات ليس لو دلالة (3212

غيرات التابعة إحصائية ومنخفض جداً، وىذا يدل عمى قوة النموذج المستخدم في تفسير تأثير المتغير المستقل في المت
 وتحديد ىذه التأثيرات.

 

 .المدروسة متغيراتالإحصاءات الوصفية لم ممخّص (2)يبيّن الجدول رقم  الاحصاءات الوصفية:-6

Variable Year Mean Std. Dev. 

WACC 3214 2.32 2.21 

WACC 3212 2.31 2.21 

WACC 3217 2.32 2.23 

WACC 3232 2.12 2.23 

WACC 3231 2.12 2.23 

WACC 3233 2.17 2.22 

WACC 3232 2.12 2.22 

FLDQ 3214 2.43 2.22 

FLDQ 3212 2.47 2.27 

FLDQ 3217 2.47 2.27 

FLDQ 3232 2.42 2.23 

FLDQ 3231 2.47 2.22 

FLDQ 3233 2.23 2.21 

FLDQ 3232 2.27 2.21 

ROA 3214 12.21 12.23 

ROA 3212 17.21 12.21 

ROA 3217 31.23 4.21 

Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

WACC .771 1.009 
FlDQ .721 1.009 

WACC* FlDQ .871 1.005 
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ROA 3232 33.33 4.11 

ROA 3231 37.31 4.13 

ROA 3233 37.11 2.32 

ROA 3232 23.32 2.22 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 
في  %(27)لبحظ من الجدول السابق ارتفاع جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية حيث بمغ أعمى متوسط لجودتو يُ 

، وىذا يشير إلى ارتفاع مستويات الإفصاح الطوعي عن المعمومات المستقبمية في سوق أبو ظبي للؤوراق 3232عام 
في  %(12)المالية، كما أن ىناك انخفاض في تكمفة رأس المال خلبل فترة الدراسة حيث بمغ متوسط تكمفة رأس المال 

عن المعمومات المستقبمية، أما بالنسبة لأداء ، وقد يرجع ذلك إلى التحسّن النسبي في سياسة الإفصاح 3232عام 
، وقد يعود ذلك 3232في عام  )%23.32)الشركات فقد تزايد متوسط العائد عمى الأصول حيث بمغ أعمى متوسط لو 

 .إلى انخفاض تكمفة رأس المال واختيار المزيج التمويمي الأنسب، والتوسع في سياسات الإفصاح
توافر  .، سيتم الانتقال إلى اختبار الفرضياتPanel Dataمكانية تطبيق لإ الواجب توافرىا شروطبعد التأكد من 

يعني أن البيانات مستقرة وتمتاز بخصائص معينة، مما يسمح باستخدام نماذج  Panel Dataالشروط اللبزمة لتطبيق 
شروط، يمكن الانتقال لاختبار الفرضيات تحميمية مناسبة مثل التأثيرات الثابتة أو العشوائية. في حال توافر ىذه ال

 وتحميل النتائج لتقديم توصيات تستند إلى البيانات.

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتكمفة رأس المال في أداء الشركات الصناعية المدرجة : .اختبار فرض الدراسة الأول1
 في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية.

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 +   𝜀𝑖𝑡 
 .سيتم اختبار الفرضية أعلبه من خلبل المقارنة بين نماذج الانحدار الثلبثة )المجمع والآثار الثابتة والعشوائية(

 لممقارنة بين ىذه النماذج تمّ الاعتماد عمى: 
للبختيار بين نموذجي الانحدار التجميعي والآثار الثابتة، فإذا كانت  Restricted F Testإحصائية فيشر المقيدة  -1

عنيا ترفض فرضية العدم القائمة أنّ نموذج الانحدار التجميعي ىو الأفضل  0.05ليا أقل من    P – Valueقيمة 
ىو الأفضل لاختبار ويتم اختيار نموذج الآثار الثابتة. في حال تم قبول فرضية العدم يكون نموذج الانحدار التجميعي 

الفرضية المدروسة وعندىا لا حاجة لإجراء اختبار ىوسمان، أما إذا تم قبول الفرضية البديمة عندىا يجب الانتقال إلى 
 الاختبار التالي وىو اختبار ىوسمان.

 – Pيمة للبختيار بين نموذجي الآثار الثابتة والآثار العشوائية، فإذا كانت ق Hausman Testاختبار ىوسمان -2
Value    عندىا نرفض فرضية العدم القائمة أنّ نموذج الآثار العشوائية ىو الأفضل ونختار نموذج  0.05ليا أقل من

   الآثار الثابتة.
 (: نموذج الانحدار التجميعي9الجدول رقم )

 نموذج الانحدار التجميعي
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -231.73289 850.2488 -1.68422 0.0000 

WACC -124.2541 423.2425 -1.97841 0.0001 

R-squared 0.18235 

F-statistic 26.62543 

Prob(F-statistic) 0.0002 
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 (: نموذج الآثار الثابتة10الجدول رقم )

 نموذج الآثار الثابتة
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -131.4312 342.0847 -1.363712 0.0000 

WACC -307.2360 131.0127 1.698765 0.0034 

R-squared 0.118206 

F-statistic 1.196056 

Prob(F-statistic) 0.0200 

 المقيدة F(: اختبار 11الجدول رقم )
 المقيدة لممفاضمة بين نموذجي الانحدار التجميعي والآثار الثابتة Fاختبار 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 3.625954 (12.125) 0.4213 

Cross-section Chi-square 51.62145 12 0.3183 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 
أن قيمة ، الثابتةممفاضمة بين نموذجيّ الانحدار التجميعي والآثار المقيدة ل Fاختبار عند إجراء  (11)بيّن الجدول رقم ي

P-value  وبالتالي لا حاجة وعميو فإنّ نموذج الانحدار التجميعي أفضل من نموذج الآثار الثابتة 2.22أكبر من ،
 لإجراء اختبار ىوسمان.

بناء عمى النتائج أعلبه يمكن الاعتماد عمى نموذج الآثار المجمّعة الذي يبين أن معامل التحديد أو التفسير يبمغ 
% من التغيرات الحاصمة في أداء الشركات ترجع إلى تكمفة رأس المال، كما أظيرت 18%، وىذا يدل عمى أن 18,23

وىذا يدل عمى  0.05وىي أصفر من   00.00تبمغ   (F-statistic)حصائية لإ P-valueنتائج ىذا النموذج أن قيمة 
 ويمكن الاعتماد عميو. أن النموذج دال إحصائياً 

 اختبار التوزيع الطبيعي لنموذج الفرضية الأولى:-
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الفرضية الأولى الخاصة بأثر تكمفة رأس المال في أداء الشركات تتبع التوزيع ( أن بواقي 1يبين المخطط رقم )
 الطبيعي.

 (Durbin-Watson) اختبار الارتباط الذاتي-
من ضمن الافتراضات الواجب تحققيا لتطبيق نماذج الانحدار عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء العشوائية، بمعنى 
يجب أن تكون الأخطاء مستقمة عن موقع المشاىدات في الممف. لتحديد ىذه المشكمة من عدميا يجب القيام باختبار 

Durbin-Watson  0التي يجب أن تكون قيمتو محصورة وفقاً لممجال الآتي<D-W<4 بحيث تكون أفضل قيمة ،
أو قيمة قريبة منيا وفي ىذه الحالة تكون الأخطاء لممشاىدات المتتالية مستقمة  2ليذا الاختبار ىي القيمة الوسطية أي 

فيذا يعني أن أخطاء المشاىدات المتتالية ليست  4أو  0عن بعضيا البعض، أما إذا كانت قيمة الاختبار قريبة من 
 Durbin-Watsonما أن قيمة بو  . Durbin-Watsonنتائج اختبار  (13)مستقمة عن بعضيا. يوضح الجدول رقم 

/، وىذا يشير إلى عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي 2، فيي نسبة مثالية كونيا قريبة من /D-W<4>0ضمن المجال 
 .(12) و موضح في الجدول رقمالنموذج، كما ى

 
 (: اختبار الارتباط الذاتي12الجدول رقم )

Durbin-Watson stat 1.72321 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 
 اختبار استقرارية بواقي النموذج:-

 (Levin and Lin & Chu*t)باستخدام اختبار  (Residual)تم إجراء اختبار استقرارية بواقي النموذج المقدر
أن أن السمسمة الزمنية لبواقي النموذج مستقرة، حيث  (12) الخاص بالبيانات المقطعية، حيث تظير نتائج الجدول رقم

 .2.22أقل من  LLCلاختبار  P-Valueقيمة 
 

 (: اختبار استقرارية بواقي النموذج13الجدول رقم )
Prop Statistic Method 

2.2222 -9,2154 Levin, Lin & Chu t* 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج  
 

سيأخذ قيمة سالبة عندما تكون جميع  ROAإلى أن  (B = -231.73)تشير القيمة الثابتة  (7)من الجدول رقم 
 1، مما يعني أن زيادة (137.32-)ليا معامل سالب قدره  (WACC)المتغيرات المستقمة صفر، تكمفة رأس المال 

مما (، p = 0.000)، كما تظير دلالة إحصائية قوية 137.32بمقدار  ROAتؤدي إلى انخفاض  WACCوحدة في 
 تصبح: الأولىوعميو فإن معادلة الفرضية  يشير إلى أىمية ىذا المتغير في النموذج.

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  −231.73 −  124,25 𝑊𝐴𝐶𝐶 +   𝜀𝑖𝑡 
لتكمفة رأس المال في أداء الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو  سمبيبيّنت نتائج اختبار الفرضية الأولى وجود أثر 

 ,Ibrahim, 2021; Ismail and Obiedallah)ظبي للؤوراق المالية، واتفقت ىذه النتيجة مع نتائج الدراسات 

وبالتالي تحقيق التوازن بين العائد  وبالتالي يجب عمى الشركات اختيار المزيج التمويمي الأنسب (3233؛ جىدة، 2022
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، والحفاظ وبالتالي تحسين أداء الشركات ، والمخاطر مما يؤدي إلى انخفاض تكمفة رأس المال، وارتفاع معدلات الأرباح
 عمى قيمتيا السوقية.

لبقة بين تكمفة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في الع اختبار الفرضية الثانية:
 رأس المال وأداء الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للؤوراق المالية.

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 +  𝛽2𝐹𝐿𝐷𝑄𝑖𝑡 +  𝛽3(𝐹𝐿𝐷𝑄 ∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡)  +  𝜀𝑖𝑡 

 . المستقبمية وتكمفة رأس المالمتغير يمثل التفاعل بين جودة الإفصاح عن المعمومات  (:FLDQ*WACCit)حيث أن 
 اختبار التوزيع الطبيعي لنموذج الفرضية الثانية:-

 
بدور جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في العلبقة الخاصة  الثانية( أن بواقي الفرضية 2يبين المخطط رقم )

 تتبع التوزيع الطبيعي.بين تكمفة رأس المال وأداء الشركات 
 (Durbin-Watsonالارتباط الذاتي )اختبار -

ضمن المجال  Durbin-Watson.  وبما أن قيمة Durbin-Watson( نتائج اختبار 14يوضح الجدول رقم )
0<D-W<4/ وىذا يشير إلى عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي النموذج، كما ىو 2، فيي نسبة مثالية كونيا قريبة من ،/

 (.14موضح في الجدول رقم )
 

 

 (: اختبار الارتباط الذاتي14رقم ) الجدول
 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 
 اختبار استقرارية بواقي النموذج:-

( الخاص Levin and Lin & Chu*tباستخدام اختبار )( Residual)تم إجراء اختبار استقرارية بواقي النموذج المقدر
-Pأن السمسمة الزمنية لبواقي النموذج مستقرة، حيث أن قيمة  (12)بالبيانات المقطعية، حيث تظير نتائج الجدول رقم 

Value  لاختبارLLC  2.22أقل من. 
 

 (: اختبار استقرارية بواقي النموذج15الجدول رقم )

Durbin-Watson stat 1.232833 
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Prop Statistic Method 

2.2222 -10,5372 Levin, Lin & Chu t* 

 E-views 10المصدر: مخرجات برنامج 
 

الإحصاءات الوصفية ( 16)حيث يبين الجدول رقم سيتم اختبار الفرضية أعلبه باستخدام تحميل الانحدار المتعدد، 
 لنموذج الانحدار

 
 

 
 الإحصاءات الوصفية لنموذج الانحدار. :(16) رقم الجدول

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .529
a

2 .3242 .2122 .033212 

 spssمخرجات البرنامج المصدر: 

 
% من 32مما يعني أن   R Square=0.324( أن قيمة معامل تحديد النموذج بمغت 16يوضّح  الجدول رقم )

التباين في أداء الشركات الصناعية يُنسب إلى الأثر التفاعمي لمتغير تكمفة رأس المال مع متغير جودة الإفصاح عن 
 Rالمعمومات المستقبمية، مما يعني أن إدخال المتغير التفاعمي أدى إلى تحسين القوة التفسيرية لمنموذج إذ ارتفعت قيمة 

Square  في النموذج الثاني.  كما يبين الجدول الآتي نتائج تحميل التباين 32النموذج الأول إلى % في 18من %
 لمنموذج المقدر.

 
 .(: اختبار تحليل التباين للنموذج المقدر17الجدول رقم )

ANOVA
a

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .3422 3 .1562 28.135 .000
b

 

Residual 3.148 734 .0032   

Total 3.490 737    

 spssمخرجات البرنامج المصدر: 

 
أثر ذو دلالة إحصائية لجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في العلبقة بين تكمفة وجود ( 14)يبين الجدول رقم 

، وىذا يدل 2.22وىي أصغر من  Sig= 2.22، حيث بمغت القيمة الاحتمالية رأس المال وأداء الشركات الصناعية
معاملبت نموذج الانحدار المقدر  (18) رقم يعرض الجدولكما عمى أن النموذج دال إحصائياً ويمكن الاعتماد عميو، 

، (ROAأداء الشركات ) في( FLDQ( وجودة الإفصاح )WACCالذي ييدف إلى تحميل تأثير تكمفة رأس المال )
، عندما تكون جميع المتغيرات المستقمة صفر سالبةسيأخذ قيمة  ROAإلى أن  (B = -0.172)تشير القيمة الثابتة 
تؤدي إلى  WACCوحدة في  1، مما يعني أن زيادة (0.133-)( ليا معامل سالب قدره WACCتكمفة رأس المال )

متغير في ، مما يشير إلى أىمية ىذا ال(p = 0.000)تظير دلالة إحصائية قوية  ، كما2.122بمقدار  ROAانخفاض 
إلى أن تحسين جودة الإفصاح  2.132أكبر، حيث تشير القيمة  اً ( فتمثل تأثير FLDQأما جودة الإفصاح )، النموذج

 ،(p = 0.000، ىذه القيمة ليا دلالة إحصائية قوية )اً أيض 2.132بمقدار  ROA زيادةبمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى 



 3232 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (1) ( العدد74المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين
 

    
journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

323 

- = B)لو تأثير سالب  (WACC * FLDQ) وجودة الإفصاح WACCبالإضافة إلى ذلك، فإن التفاعل بين 

  ROAويقمّل من انخفاض  يتأثر بجودة الإفصاح ROA في WACC، مما يعني أن تأثير (0.123
 

 (: معاملات نموذج الانحدار المقدر18الجدول رقم )

Coefficients
a

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 0.172- .0102  22.449 .0002 

WACC .1332- .00002 .1012- 6.618 .0002 

FLDQ 2.132 .00002 0.135 4.657 .0002 

 WACC* FlDQ -0.123 2.2213 2.321- 2.212 2.222 

a. Dependent Variable: ROA 

 spssمخرجات البرنامج المصدر: 

 
 

 نموذج الأثر التفاعمي، يوضّح كما في المعادلة التالية: وعميو فإن
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  −0.172 − 0.133 𝑊𝐴𝐶𝐶 + 2.132 𝐹𝐿𝐷𝑄 −  0.123 (𝐹𝐿𝐷𝑄 ∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶) +  𝜀𝑖𝑡 

بيّنت نتائج اختبار الفرضية الثانية أن الأثر التفاعمي بين تكمفة رأس المال وجودة الإفصاح السردي )لجودة الإفصاح 
عن المعمومات المستقبمية إيجابي، لأنو خفّض من التأثير السمبي لتكمفة رأس المال في أداء  عن المعمومات المستقبمية(

Mutiva et al (3212 )ودراسة Ismail and Obiedallah (3233 ،)الشركات، وتتفق ىذه النتيجة مع دراسة 

مومات المستقبمية وتحسين جودتو، مما يساىم في التقميل وبالتالي يجب تشجيع  الشركات عمى زيادة الإفصاح عن المع
 من عدم تماثل المعمومات، وتخفيض تكمفة رأس المال، و بالتالي تحسّن أداء الشركات وزيادة أرباحيا.

 
 :و التوصياتالاستنتاجات 

 :الاستنتاجات
% 84للؤوراق المالية، حيث بمغ متوسط الجودة  ارتفعت جودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية في سوق أبوظبي .1

 ، مما يدل عمى زيادة مستويات الإفصاح الطوعي.2023في عام 
، ويُعزى ذلك إلى التحسن النسبي في 2023% في عام 13تم تسجيل انخفاض في متوسط تكمفة رأس المال إلى  .2

 سياسة الإفصاح، مما يسيم في تعزيز استقرار الشركات.
، ويُعزى ذلك إلى انخفاض تكمفة رأس 2023% في عام 32.25العائد عمى الأصول ليصل إلى تزايد متوسط  .3

 المال واختيار المزيج التمويمي الأنسب، بالإضافة إلى التوسع في سياسات الإفصاح.
ية % من التغيرات في أداء الشركات تعود إلى تكمفة رأس المال، مع دلالة إحصائية قو 18.23تشير النتائج إلى أن  .4

 لمنموذج.
ىناك أثر سمبي لتكمفة رأس المال عمى أداء الشركات، مما يتطمب ضرورة اختيار الشركات لممزيج التمويمي الأمثل  .5

 لتحقيق توازن بين العائد والمخاطر.
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الأثر التفاعمي بين تكمفة رأس المال وجودة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية إيجابي، حيث ساعد في تقميل  .6
 السمبي لتكمفة رأس المالالتأثير 

 :التوصيات
ظبي للؤوراق المالية بزيادة الإفصاح عن المعمومات المستقبمية،  يُنصح الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو .1

 بما في ذلك التنبؤات المالية والمخاطر المحتممة، لتعزيز الشفافية وزيادة ثقة المستثمرين.
المعمومات المستقبمية، حيث أن الإفصاح الدقيق والواضح يمكن أن يقمل التركيز عمى تحسين جودة الإفصاح عن  .2

 من عدم تماثل المعمومات ويساعد في تقميل تكمفة رأس المال.
العمل عمى اختيار المزيج التمويمي الأنسب لتحقيق توازن بين العائد والمخاطر، مما يسيم في خفض تكمفة رأس  .3

 المال وتحسين الأداء المالي.
تطوير استراتيجيات فعّالة لإدارة المخاطر، حيث يساعد ذلك عمى تحسين قدرة الشركات عمى تحقيق يُوصى ب .4

 الإيرادات وتقميل التكاليف المرتبطة برأس المال.
من الميم استثمار الموارد في تدريب الموظفين عمى أىمية الإفصاح المالي وكيفية تحسينو، مما يسيم في تعزيز  .5

 الشركات.ثقافة الشفافية داخل 
إقامة نظم لمراقبة الأداء المالي بانتظام، وذلك لتحديد الفرص والتحديات بشكل مبكر، مما يساعد في اتخاذ قرارات  .6

 استراتيجية مدروسة.
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