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أثر الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس 

المال بالتطبيق على شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا 
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جامعة المنوفية –البيئة وتنمية المجتمع السابق   

 أ/ دينا سعيد العطار

المدرس المساعد بالمعهد العالي للعلوم الإدارية بأوسيم   
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 الملخص: 
الجانب  من  للتحول  نتيجة  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي  بالإفصاح  الاهتمام  تزايد  لقد 

المعايير  تشترط  لا  الحالي،  الوقت  في  والمعلومات.  المعرفة  إدارة  جانب  إلى  الاقتصادي 

المحاسبية أو القانون على الشركات الإفصاح عن معظم أصولها الفكرية. ومع ذلك، قد تلجأ  

صاح الاختياري عن هذه المعلومات، لذا تهدف الدراسة الحالية إلى دراسة  الشركات إلى الإف

انتشار جائحة   المال في ظل  تكلفة رأس  الفكرية على  المحاسبي عن الأصول  أثر الإفصاح 

بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  على  بالتطبيق  كورونا 

، وتبين أن مستوى الإفصاح عن الأصول  2022حتى    2015المصرية وذلك خلال الفترة من  

( بلغ  الشركات  في  ) %69.1الفكرية  بلغ  معياري  وبإنحراف  أقصى 0.135(،  وبحد   ،)

تفاوت شركات العينة في إفصاحها عن  0.364( وحد أدنى ) 0.955) ( ، وهو مايشير إلى 

إف نسبة  أن  الدراسة  وجدت  الإفصاح  هذا  مكونات  وبتحليل  الفكرية،  عينة  الأصول  صاح 

( البشرية  الأصول  عن  العملاء  %74.3الشركات  مع  العلاقات  عن  الإفصاح  ونسبة   ،)

(71.7% ( بنسبة  الهيكلية  الأصول  عن  الشركات  أفصحت  بينما  توصلت  63.3%(،  (.كما 

بين شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات فروق معنوية  الدراسة إلى عدم وجود  

بالبورصة   جائحة  المقيدة  وبعد  قبل  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي  الإفصاح  فى  المصرية 

تبين ،  كورونا في    بينما  متمثلة  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي  للإفصاح  معنوي  أثر  وجود 

)الأصول البشرية، العلاقات مع العملاء، الأصول الهيكلية( على تكلفة رأس المال في شركات 

الدراسة   وأوصت  المصرية،  بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع 

تطوير معايير الافصاح عن الأصول الفكرية في الشركات  صانعي السياسات بضرورة  

 بما يتناسب مع التغيرات في بيئة الأعمال. 

 : المقدمة
اصبحت التقارير المالية التي تعتمد على الافصاح المحاسبي عن الأصول الملموسة محدودة 

القيمة لمتخذي القرارات الاستثمارية وفي تحديد تكلفة رأس المال والقيمة السوقية للشركات، 

مما يؤكد على عدم قدرة التقارير المالية على توفير الاحتياجات الاساسية للمستثمرين. وحتى  

تفقد الشركات حصتها في السوق وهو ما يعرف بتآكل رأس المال، اتجهت الشركات لتطوير  لا  

التقارير المالية من خلال الافصاح عن الأصول الفكرية، إيمانا منها بأن اقتناء هذه الأصول  

وإدارتها يساهم في خلق ميزة تنافسية للشركات وزيادة ثروتها مما ينعكس على زيادة حجم 

 يها ومن ثم هيكل رأس المال. الاستثمار ف

ونظرا للطبيعة الخاصة لعناصر الأصول الفكرية وأهميتها في تحقيق قيمة الشركة فقد اتجهت 

الدراسات في الأدب المحاسبي لتحليل المحددات التي تؤثر في مستوى افصاح الشركات عن  

معلومات الأصول الفكرية بهدف قياس قيمتها والافصاح عنها لأصحاب المصلحة ومتخذي 

ية. كما تعد جائحة كورونا دافعا إضافي للشركات للإفصاح المحاسبي لأنه  القرارات الاستثمار 

الحصول على معلومات حول  والمحتملين  الحاليين  المصلحة  يمكن لأصحاب  الطريقة  بهذه 

السوق،   في  التأكد  عدم  ظروف  بزياد  تزداد  المعلومات  أهمية  لأن  الشركات،  في  الوضع 

أنه أخبار سيئة وبالتالي يقلل من    فمستخدمي المعلومات المالية يفسرون عدم الإفصاح على 

قيمة الشركة، وبذلك تتضح اهمية الدراسة الحالية من خلال تقديمه دليلا من البيئة المصرية  

الفكرية في ضوء   المحاسبي عن الاصول  الافصاح  المؤثرة في مستوى  المحددات  أهم  عن 

رأس المال للشركات المسجلة في   جائحة كورونا من ناحية وتحليل انعكاسات ذلك على تكلفة

 قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات من ناحية أخرى.
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 مشكلة الدراسة:  .1
باستخدام   مدفوع  اقتصاد  من  التحول  ومع  المعرفة،  على  القائم  الاقتصاد  نحو  للتحول  نظرًا 

الأصول الملموسة مثل المصانع والمعدات والعقارات إلى اقتصاد مدفوع باستخدام الأصول  

الفكرية مثل الأصول البشرية والعلاقات مع العملاء والأصول الهيكلية؛ زادت الاستثمارات  

إ تهدف  الأدبيات  التي  في  الأبحاث  أن  من  الرغم  على  كبير،  بشكل  فكرية  إنشاء أصول  لى 

الموجودة قد ركزت في المقام الأول على أهمية القيمة وتقييم السوق للاستثمارات الفكرية إلا  

إنه لا تزال الأدبيات التي تركز على تكلفة رأس المال للأصول الفكرية غير كافية حيث لا تقدم  

ر من الأحيان حساباً شاملاً للأصول الفكرية فيها، ويتم تقييم تكلفة رأس المال الشركات في كثي

للأصول الفكرية من خلال تأثيرها على التكلفة الإجمالية لرأس المال للشركات. وعلى الرغم  

من أهمية الأصول الفكرية المتزايدة، إلا أن هناك جدل حول رسملة تكنولوجيا المعلومات في 

عمومية للشركات، مما أدى إلى عدم تماثل المعلومات خاصة بالنسبة للشركات الميزانيات ال

بالنسبة   المحاسبية  المعلومات  أهمية  وانخفاض  المعلومات  لتكنولوجيا  الاستخدام  كثيفة 

( أوجه  Ciftci et al., 2014  ;Hail, 2013للمستثمرين  عن  وللتعويض  في  (.  القصور 

بأصولها   المتعلقة  المعلومات  عن  بالإفصاح  اختياريا  الشركات  تقوم  الإلزامي،  الإفصاح 

الفكرية، فالأساس المنطقي للإفصاح الاختياري عن الأصول الفكرية هو الحد من عدم تماثل 

( مما يؤدي إلى انخفاض  Orens et al., 2010المعلومات بين إدارة الشركة والمستثمرين ) 

 (.  Anifowose et al., 2017تكلفة رأس المال )

الاعتراف   بمعايير  وتفي  أساسي  بشكل  تحديدها  يمكن  الملموسة  غير  الأصول  أن  حين  في 

ليتم رسملتها في الميزانية العمومية، فإن   38للمعايير المحاسبية مثل معيار المحاسبة الدولي  

يغطي   الملموسة ولكنه مفهوم أوسع لأنه  أيضًا الأصول غير  الفكرية يشمل  مفهوم الأصول 

ل الأصول البشرية والعلاقات والأصول الهيكلية التي لا يتم رسملتها في الميزانية أيضًا فئات مث

العمومية للشركة. على الرغم من أن حصة الأصول غير الملموسة في الميزانيات العمومية  

(، Sahut et al. 2011للشركات قد زادت منذ تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية )

ارير السنوية تعتبر غير كاملة فيما يتعلق بالأصول الفكرية. غالبًا لا تفي الاستثمارات  إلا أن التق

في الأصول الفكرية بمكوناتها الثلاثة بمعايير التحديد والاعتراف وفقًا للمعايير الدولية لإعداد 

 Mouritsen etالتقارير المالية، وبالتالي يتم تحميلها على الفور في الربح/الخسارة للشركة )

al. 2005 ،وبما أن الفوائد الاقتصادية لتكنولوجيا المعلومات تحدث عادة في فترات لاحقة .)

فإن هذا يؤدي إلى عدم كفاية المبدأ المحاسبي المتمثل في مقابلة التكاليف والإيرادات بشكل 

المعلومات  تكنولوجيا  حول  الإلزامية  المحاسبية  المعلومات  قيمة  أهمية  من  ويقلل  دوري 

(Hail, 2013  بين المعلومات  تماثل  إلى عدم  الفكرية  يؤدي عدم رسملة الأصول  (. وعليه 

اتجهت   المعلومات،  تماثل  عدم  من  وللحد  الآخرين،  المصلحة  أصحاب  وبين  الشركة  إدارة 

الشركات للإفصاح الاختياري عن الأصول الفكرية الخاصة لأصحاب المصلحة في بيانات  

فإن الفوائد الملموسة الخاصة بالشركة من الإفصاح عن  المحاسبة المالية التقليدية، ومع ذلك  

الأصول الفكرية يجب أن تفوق تكاليف الإفصاح وتخلق قيمة إضافية للشركات المفصح عنها  

(Alberti-Alhtaybat et al., 2012 ،وعليه يتضح أن الإفصاح عن الاصول الفكرية ،)

، والإفصاح عن العلاقات مع العملاء والإفصاح  والتي تتحدد في الإفصاح عن الاصول البشرية

 عن الأصول الهيكلية من المحتمل أن تؤثر على تكلفة رأس مال الشركة. 

ومع بداية جائحة كورونا، تعرضت العديد من الشركات لضغوط مالية كبيرة، وزادت مخاطر 

عدم التأكد، مما أثر على أولويات الإفصاح، وأدى إلى تأجيل الإعلان عن الأصول الفكرية 

ناحية التشغيلية الطارئة هذا من  إلا انه شهد قطاع الاتصالات وتكنولوجيا    .نتيجة للتحولات 
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المعلومات رواج كبير نتيجة انتشار جائحة كورونا هذا من ناحية أخرى ومن ناحية أخرى قد  

يكون هناك تراجع في بعض الحالات في الإفصاح بسبب الغموض الاقتصادي. لذا تعد جائحة  

لأصحاب  يمكن  الطريقة  بهذه  لأنه  المحاسبي،  للإفصاح  للشركات  إضافيًا  دافعًا  كورونا، 

والمحتملين الحصول على معلومات حول الوضع في الشركات، حيث تزداد    المصلحة الحاليين

أهمية المعلومات إذا زادت ظروف عدم التأكد في السوق، فمستخدمي المعلومات يفسرون عدم  

 (. Bilic, 2022الإفصاح على أنه أخبار سيئة وبالتالي يقلل من قيمة الشركة )

هذا, وقد ركزت الأبحاث المنشورة مؤخرًا والمتعلقة بجائحة كورونا بشكل أساسي إما على 

( أو التصور النظري جائحة كورونا  Hassan et al., 2021مستقبل إعداد التقارير المالية )

 ,.Nabity-Grover, et alعبر الأسواق المالية والمصرفية والتأمينية والجهات الحكومية ) 

الأسهم2020 عائد  مثل  السوق  في  المالي  الفعل  أو رد   ) (Broadstock et al., 2020; 

Erdem, 2020: Wang and Xing, 2020)   أو تقلبات الأسهم  (Mazur et al., 2020; 

Salisu and Vo, 2020 ) وفي الوقت نفسه، ركزت أبحاث أخرى على الأداء المالي قبل .

أو تأثير الإفصاح البيئي والاجتماعي    (Khatib and Nour, 2021) وبعد جائحة كورونا

تأتي  لذا  (  Broadstock et al., 2020والحوكمة على الأداء المالي خلال أزمة كورونا )

وفي حدود ما تم الاطلاع عليه لا توجد حاليًا أي دراسات في بيئة الأعمال  الدراسة الحالية  

المصرية تبحث بشكل مباشر في العلاقة بين الأصول الفكرية وتكلفة رأس مال أثناء جائحة  

كورونا لشركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات باعتبارها أكثر الشركات استثمارا 

 فية، وعلى ذلك تتمثل المشكلة البحثية في التساؤل البحثي الآتي: في الأصول الفكرية والمعر

تكلفة   الفكرية في ضوء جائحة كوروناعلى  المحاسبي عن الأصول  تأثير الإفصاح  ما مدى 

 رأس المال في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية؟ 

 وينشق من التساؤل الرئيسي التساؤلات الفرعية الآتية: 

جائحة   • وبعد  قبل  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي  الإفصاح  في  الاختلاف  مدى  ما 

بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  كورونا 

 المصرية؟  

ما مدى تأثير الإفصاح المحاسبي عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال في   •

 شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية؟ 

ما مدى تأثير الإفصاح المحاسبي عن العلاقات مع العملاء على تكلفة رأس المال في   •

 شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية؟ 

تأثير الإفصاح المحاسبي عن الأصول الهيكلية على تكلفة رأس المال في   • ما مدى 

 شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية؟ 

 أهداف الدراسة:  .2
 تحليل مدى الاختلاف في الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل وبعد جائحة  •

استكشاف وتحليل المحددات التي تؤثر على افصاح الشركات عن معلومات الأصول   •

الفكرية بهدف قياس قيمتها والافصاح عنها لأصحاب المصلحة ومتخذي القرارات  

الاستثمارية والتحقق من أثرها على تكلفة رأس المال للشركات المسجلة في قطاع  

 الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات.
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 وينبثق من هذا الهدف الأهداف الفرعية الآتية:  

بالبورصة  • المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  كورونا 

 المصرية  

استكشاف مدى تأثير الإفصاح المحاسبي عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال  •

 في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية 

استكشاف مدى تأثير الإفصاح المحاسبي عن العلاقات مع العملاء على تكلفة رأس   •

بالبورصة   المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال 

 المصرية 

استكشاف مدى تأثير الإفصاح المحاسبي عن الأصول الهيكلية على تكلفة رأس المال  •

 في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية 

 فروض الدراسة:              .3
 تتمثل فروض الدراسة الرئيسية فيما يلي: 

"لا يوجد اختلافات معنوية بين شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا  الفرض الرئيسي الأول:  

المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية فى الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل وبعد  

 جائحة كورونا". 

"لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على  الفرض الرئيسي الثانى:  

بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة 

 المصرية". 

 ولاختبار هذا الفرض تم صياغة مجموعة الفروض الفرعية الآتية: 

الفرض الفرعي الأول: "لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول البشرية على  

بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة 

 المصرية". 

الثاني: "لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن العلاقات مع العملاء  الفرض الفرعي 

على تكلفة رأس المال في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة  

 المصرية". 

الثالث: "لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول الهيكلية على  الفرض الفرعي  

بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة 

 المصرية". 

 أهمية الدراسة:   .4
 الأهمية العلمية: 

واختبار أثر تتضح اهمية الدراسة العلمية من مسايرته للبحوث التي اهتمت بدراسة   •

الافصاح عن الأصول الفكرية لأغراض قياس تكلفة رأس المال حيث أوصت العديد  

الإفصاح  أثر  تحليل  حول  الدراسات  من  المزيد  باجراء  المحاسبي  الفكر  أدبيات  من 

 المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال في بيئات أعمال مختلفة. 

تساهم الدراسة الحالية في بناء نموذج لاختبار أثر الإفصاح المحاسبي عن الأصول  •

 الفكرية على تكلفة رأس المال في بيئة الأعمال المصرية. 

 الأهمية العملية: 

تنبع أهمية الدراسة العملية من خلال السعي نحو تقديم دليلا عملي من البيئة المصرية   •

عن أهم المحددات المؤثرة في مستوى الافصاح المحاسبي عن الاصول الفكرية من  
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قطاع  في  المسجلة  للشركات  المال  رأس  تكلفة  على  ذلك  انعكاسات  وتحليل  ناحية 

 الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات من ناحية أخرى. 

تعد نتائج الدراسة الحالية ذات أهمية لكل من واضعي السياسات والمعايير والشركات.   •

لأن فهم تأثير الإفصاح عن رأس المال الفكري على تكلفة رأس المال يساعد صانعي 

السياسات في تقييم تكاليف وفوائد الإفصاح. علاوة على ذلك، وفيما يتعلق بمديري 

لإفصاح المعزز لدائرة الاستثمار فيما يتعلق بتخفيض  الشركات، تظهر النتائج فائدة ا

 تكلفة رأس المال.

 حدود الدراسة: .5
افصاح   .1 في  تؤثر  التي  المحددات  واختبار  دراسة  على  الحالية  الدراسة  تقتصر 

الشركات عن الأصول الفكرية والتحقق من أثرها على تكلفة رأس المال ، وذلك في  

بالبورصة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  في  المسجلة  الشركات 

 المصرية. 

وتكنولوجيا   .2 الاتصالات  بقطاع  المقيدة  الشركات  على  التطبيقية  الدراسة  تقتصر 

 .  2022حتى عام   2015المعلومات بالبورصة المصرية خلال الفترة من عام 

 خطة الدراسة:  .6
تقسيم   تم  فقد   ، البحثية  تساؤلاتها  وتحقيقا لأهدافها والاجابة على  الدراسة  أهمية  انطلاقا من 

الدراسة على النحو التالي: يعرض القسم الثاني الدراسات السابقة ذات الصلة، ويعرض القسم 

الإطار   التطبيقية الثالث:  الدراسة  والخامس:  الرابع  القسم  يعرض  بينما  للدراسة  المفاهيمي 

 والنتائج والتوصيات.
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 القسم الثاني 

 الدراسات السابقة ذات الصلة: 
( كريمة  دراسة  قامت  المصرية  الاعمال  بيئة  والإفصاح  2023في  القياس  أثر  بدراسة   )

في  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  شركات  قيمة  على  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي 

مصر, وأشارت النتائج الى وجود علاقة معنوية بين الأصول الفكرية وقيمة الشركة. ووجد 

رية زادت احتمالية ارتفاع قيمة الشركة بمقدار محدد. وأوصت  أنه كلما زادت الأصول الفك 

الدراسة بضرورة اهتمام المنظمات المهنية ذات الصلة بتطوير وتطبيق مقياس موحد لقياس 

(  2023الأصول الفكرية والتقرير عنها. على نفس السياق في الكويت عملت دراسة العنزي ) 

ل الفكري في تعظيم قيمة المنشأة في عصر على تحليل دور محددات الإفصاح عن رأس الما

في   الفكري  المال  رأس  عن  الإفصاح  مستوى  في  الاختلاف  مدى  عن  والكشف  الرقمنة، 

الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية الكويتية. وتوصلت الدراسة لوجود علاقة إيجابية بين 

ات بضرورة الإفصاح  رأس المال الفكري والقيمة السوقية للشركة. وأوصت الدراسة الشرك

 عن رأس المال الفكري ضمن بنود القوائم المالية من أجل ترشيد القرارات الاستثمارية. 

التحقق من   Thien and Hung (2023 وفي بيئة الأعمال الفيتنامية فقد استهدفت دراسة )

في  الاستثمار  في  متمثلة  الملموسة  غير  والاستثمارات  الشركة  مال  تكلفة رأس  بين  العلاقة 

البحث والتطوير، والاستثمار في اندماج الاعمال، واستثمار رأس المال التنظيمي، من خلال  

  . وأظهرت النتائج 2017إلى    2013شركة فيتنامية مدرجة في الفترة من    120عينة مكونة من  

الشهرة   من  الأكبر  والكمية  والتطوير  البحث  في  للاستثمار  الأعلى  المستوى  من  كلا  أن 

المحاسبية يرفعان التكلفة الإجمالية لرأس مال الشركة نظرًا لأن خصائص هذه الاستثمارات  

ها مستوى أعلى من عدم تماثل المعلومات. وأوصت الدراسة  أكثر خطورة وأقل سيولة ولدي

بضرورة اجراء المزيد من الدراسات حول المكونات الأخرى لرأس المال غير الملموس مثل  

الاستثمارات البشرية وتكنولوجيا المعلومات والاستثمارات التسويقية للوقوف على مدى فعالية  

 كلفة رأس المال.الاستثمار غير الملموس المرتبط بانخفاض ت

بدراسة العلاقة بين الافصاح عن رأس المال    Rieg and Vanini (2023)في حين قاما   

الفكري وملائمة القيمة. وتوصلت الدراسة إلى أن الإفصاح الإلزامي عن رأس المال الفكري 

مقيد بموجب اللوائح المحاسبية، مما يدفع الشركات إلى استخدام الإفصاح الاختياري   للشركة

أصحاب   الافصاح لإبلاغ  فإن  ذلك،  ومع  بهم.  الخاص  الفكري  المال  رأس  عن  المصلحة 

مكلف وقد يؤدي إلى تسرب المعرفة. وبالتالي، يجب على  الاختياري عن الأصول الفكرية

الشركات أن تشارك الافصاح عن الأصول الفكرية بشكل اختياري فقط إذا كان ذلك يقلل بالفعل  

من عدم تماثل المعلومات ويؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال أو تحسين السمعة. كما توصلت 

ة يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية وانخفاض تكلفة  النتائج إلى أن الإفصاح عن الأصول الفكري

الأصول   عن  الإفصاح  معايير  تطوير  المعايير  واضعي  الدراسة  وأوصت  الملكية.  حقوق 

 الفكرية لتحسين جودة الإفصاح. 

دراسة العلاقة بين قيمة الشركة والإفصاح عن    Trisanti et al. (2023)استهدفت دراسة  

. من خلال دراسة تأثير معامل القيمة المضافة 19رأس المال الفكري قبل وبعد جائحة كوفيد  

المال  لرأس  المضافة  والقيمة  العامل،  المال  لرأس  المضافة  القيمة  من  يتكون  الذي  الفكرية 

. وذلك Tobin's Qة الشركة من خلال البشري، وقيمة رأس المال الهيكلي المضافة على قيم

بتحليل محتوى التقارير السنوية لشركات تكنولوجيا المعلومات المدرجة في بورصة إندونيسيا. 

وأظهرت النتائج أن القيمة المضافة لرأس المال الهيكلي ليس لها أي تأثير معنوي على قيمة  

نفسه، فإن معامل القيمة المضافة الفكرية، والقيمة المضافة لرأس المال الشركة. وفي الوقت  
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تأثير إيجابي على قيمة الشركة ولا يوجد  العامل، والقيمة المضافة لرأس المال البشري لها 

على قيمة الشركة في   19كوفيد    فروق معنوية للإفصاح عن رأس المال الفكري قبل وأثناء

قطاع تكنولوجيا المعلومات. كما توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي تستثمر في رأس المال 

 الفكري لها تأثير جيد على قيمة الشركة ومن المتوقع أن توفر فوائد طويلة الأجل. 

دراسة   استهدفت  الأردن  تأثير مكونات   Bataineh et al. (2022)وفي  اختبار  إلى 

شركة خدمية أردنية مدرجة خلال   46رأس المال الفكري على أداء الشركات، لعينة مكونة من  

واشارت النتائج إلى أن كفاءة رأس المال الفكري عامل رئيسي يمكّن    .2019-2014الفترة  

الشركات من تحقيق أداء مالي أعلى وقيمة سوقية أعلى. وإن كفاءة رأس المال البشري لها 

تأثير إيجابي كبير على ربحية الشركات مقاسة بالعائد على الأصول وربحية السهم. واوصت  

بالاستم الخدمية  الشركات  الفكري، الدراسة  المال  رأس  مكونات  وتحسين  تعزيز  في  رار 

ات الموظفين، بما في ذلك مهاراتهم وبرامجهم وخاصة الاستثمار بشكل أكبر في كفاءات وقدر

وعلى   المستقبل،  في  النجاح.  استمرار  التنافسية وضمان  الميزة  لتحقيق  والتدريبية  التعليمية 

المستثمرين الاهتمام بشكل اكبر بمكونات رأس المال الفكري للتنبؤ بأداء الشركة والتمكن من  

 .اختيار أفضل الفرص الاستثمارية

التحقق من العلاقة بين    Mooneeapen et al. (2022) في موريشيوس استهدفت دراسة   

ملاحظة سنوية    120وخصائص مجلس الإدارة من خلال   الإفصاح عن رأس المال الفكري

. من  2017إلى عام    2014للشركة من الشركات المدرجة في بورصة موريشيوس من عام  

خلال فحص التقارير السنوية باستخدام منهج تحليل المحتوى. وكشفت النتائج عن وجود ارتباط 

لإدارة ووجود ارتباط إيجابي  سلبي بين الافصاح عن رأس المال الفكري واستقلالية مجلس ا

بين الافصاح عن رأس المال الفكري وتنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة. كما كشفت النتائج  

الما بين الافصاح عن رأس  أو عدد عن عدم وجود ارتباط  الفكري وحجم مجلس الإدارة  ل 

 .مدة عضوية مجلس الإدارةأعضاء مجلس الإدارة أو متوسط 

دراسة تأثير رأس المال الفكري متضمنا    Mondal and Ghosh (2021)استهدفت دراسة  

رأس المال البشري، ورأس المال الارتباطي، ورأس المال الهيكلي على تكلفة رأس المال من 

الإفصاحات  محتوى  تحليل  بناءً على  الفكري  المال  للإفصاح عن رأس  مؤشر  إعداد  خلال 

سة إلى وجود علاقة سلبية بين  الواردة في التقارير السنوية لعينة الدراسة. وأشارت نتائج الدرا

الإفصاح عن رأس المال الفكري ككل وتكلفة رأس المال. وأوصت الدراسة توسيع حجم العينة 

في  الدين  تكلفة  أخذ  مع  المال  رأس  تكلفة  لقياس  مختلف  بنموذج  طويلة  فترة  يغطي  الذي 

 الإجمالية لرأس المال. الاعتبار، وهي جزء آخر من التكلفة

على تحليل ما إذا كان    Setiany and Suhardjanto (2021)في إندونيسيا عملت دراسة  

يقوم بدور وسيط في العلاقة بين إفصاح الشركات وتكلفة رأس المال في  عدم تماثل المعلومات 

إندونيسيا مثل  الناشئة  من    .الأسواق  عينة  من    105باستخدام  الفترة  في  إلى    2015شركة 

. أظهرت النتائج أن مستوى الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات، ورأس المال  2017

المؤسسات  وإدارة مخاطر  المال يقلل من الفكري،  تماثل   تكلفة رأس  تقليل عدم  عن طريق 

لشركاتهم   تؤكد هذه النتيجة فرضية أن المديرين يمكنهم تقليل تكلفة رأس المال ,المعلومات.

تقليل طريق  المعل عن  تماثل  الاعمال   ومات عدم  بيئة  نفس  وفي  الإفصاح.  زيادة  خلال  من 

( دراسة   اختبرت  على  Widiatmoko et al. (2020 الاندونيسية  الشركات  حوكمة  أثر 

الشركات  من  عدد  على  بالتطبيق  وذلك  السوق  ورسملة  الفكرية  الأصول  عن  الإفصاح 

على   معنوي  تأثير  لها  الشركات  حوكمة  ممارسات  أن  إلى  النتائج  وأشارت  الإندونيسية. 

الإفصاح عن الأصول الفكرية، مما يؤثر بدوره على رسملة السوق. وأن الإفصاح عن الأصول  
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الفكرية يعد مصدراً هاماً لخلق القيمة وتدعيم الميزة التنافسية للشركات. كما أكدت النتائج الى  

وجود معوقات كثيرة تحد من امكانية قياس الأصول الفكرية سواء صعوبة تحديدها أو تحديد 

العائد منها أو تحديد مدى سيطرة الشركات عليها، مما يحجم من قدرة الإدارة على الإفصاح  

 نها.  ع

دراسة ممارسات    Mamun and Aktar(  2020استهدف ) وعلى نفس السياق في بنغلاديش

عنصرًا من رأس المال الفكري   93استناداً إلى   في بنغلاديش  الإفصاح عن رأس المال الفكري

المال الخارجي ورأس المال البشري، تم تطوير مؤشر مصنفة إلى رأس المال الداخلي ورأس  

مؤسسة مالية مدرجة في بورصة دكا. واشارت النتائج إلى أن أكثر   53لرأس المال الفكري لـ  

من بنود رأس المال الفكري لا يتم الافصاح عنها بشكل عام من قبل الشركات المالية   %70من  

ن عناصر رأس المال الخارجي، بينما تم  م   %36في بنغلاديش. تم الإفصاح عن أعلى نسبة  

من عناصر رأس المال البشري. وأوصت الدراسة بضرورة    %18الإفصاح عن أقل نسبة وهي  

وضع الاستراتيجيات واللوائح المناسبة لتحسين مستوى الافصاح عن رأس المال الفكري ، 

في حين  . لية أيضًاوالذي بدوره قد يقلل من مشاكل عدم تماثل المعلومات في المؤسسات الما

دراسة تأثير الإفصاح عن رأس المال الفكري على    Salvi et al. (2020)استهدفت دراسة  

تكلفة رأس المال في سياق التقارير المتكاملة، والتي تمثل الحدود النهائية في مجال الإفصاح  

تم قياس مستويات الإفصاح عن رأس المال    .عن الشركات  باستخدام منهج تحليل المحتوى 

وأشارت نتائج الدراسة إلى أن مستويات   .تقريرًا متكاملاً   164الفكري على عينة مكونة من  

أن   الدراسة  أكدت  حيث  المال،  رأس  بتكلفة  سلبيا  ترتبط  الفكري  المال  رأس  عن  الإفصاح 

الإفصاح من خلال تقرير متكامل يقلل من تكلفة أسهم الشركات المختلفة. كذلك عملت دراسة  

( على قياس تأثير الإفصاح عن معلومات رأس المال الفکري علي مؤشرات 2019محمد )

قياس الاداء المالي في الشرکات المقيدة بالبورصة المصرية، وخلصت الدراسة لعدم وجود  

تأثير للإفصاح عن معلومات رأس المال الفكري على كل من العائد على الأصول، والعائد 

سهم، والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية في الشركات المقيدة على حقوق الملكية، والعائد على ال

بالبورصة المصرية. وأوصت الدراسة بإعادة النظر في الشروط التي تتضمنها بنود معيار 

( بشأن الاعتراف بالأصول غير الملموسة نظرا لعدم تناسبها مع  23المحاسبة المصري رقم )

الاعتراف بالاصول الفكرية في قائمة المركز المالي  مفهوم رأس المال الفكري وتؤدي لصعوبة  

 للشركة خاصة فيما يتعلق بالبنود المولدة داخليا مثل ولاء العملاء وعلاقات العملاء والشهرة.

التحقق    Mangena and Tauringana (2016أما في الأسواق المتقدمة فاستهدفت دراسة )

مما إذا كان الإفصاح عن رأس المال الفكري يؤثر على تكلفة رأس مال الشركات بالتطبيق  

شركة في المملكة المتحدة،  وأشارت نتائج الدراسة لوجود علاقة سلبية    125على عينة من  

بين تكلفة رأس المال والإفصاح عن رأس المال الفكري وتشير نتائج الدراسة أيضا إلى أن 

من  الإفصاح عن تكلفة رأس المال يزداد بالنسبة للشركات التي تتميز بمستوى متوسط    تأثير

 Barusالإفصاح عن رأس المال الفكري في شركات الاستثمار. في حين استهدفت دراسة  

and Siregar (2015)  مستوى من  الفكري   التحقق  المال  رأس  عن  الاختياري  الإفصاح 

وكذلك تأثير الإفصاح عن رأس المال الفكري في التقرير السنوي للشركات على تكلفة حقوق  

الملكية وتكلفة الديون. بالتطبيق على عينة من الشركات ذات الصناعة كثيفة التكنولوجيا لعام  

فصاح عن رأس المال الفكري في . وتوصلت الدراسة لعدة نتائج أهمها أن مستوى الإ2010

%. كما يظهر أن هناك تأثير  35.77التقرير السنوي للشركات لا يزال منخفضا نسبيا بمتوسط  

سلبي بين الإفصاح عن رأس المال الفكري وتكلفة حقوق الملكية. ومع ذلك، فإن الإفصاح عن  

مالي وفي  الديون.  تكلفة  على  كبير  تأثير  له  ليس  الفكري  المال  دراسة رأس  استهدفت  زيا 
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(Taliyang and Mansor, 2014 تحديد مستوى الإفصاح عن رأس المال الفكري في )

ل   السوقية  القيمة  على  الإفصاح  هذا  تأثير  ومدى  الماليزية،  مدرجة    185الشركات  شركة 

من الشركات عينة الدراسة تملك   %69ببورصة ماليزيا، وتوصلت الدراسة إلى أن حوالي  

له ت السنوية  تقاريرها  الفكري وأن الإفصا عنه في  المال  المعلومات رأس  أثير معنوي على 

على    Boujelbene and Affes (2013)المتعلقة بالقيمة السوقية. وفي فرنسا عملت دراسة  

فحص تأثير الإفصاح عن رأس المال الفكري على تكلفة رأس المال في الشركات المدرجة في 

ج إلى وجود علاقة ارتباط معنوية وسالبة  مؤشر سوق الأوراق المالية الفرنسي. وخلصت النتائ 

بين الإفصاح عن رأس المال الفكري بعنصريه )رأس المال البشري، الهيكلي( وتكلفة حقوق  

الملكية. ومع ذلك، لم يتم التحقق من صحة التأثير السلبي للإفصاح عن رأس المال الارتباطي. 

لة تجريبية على الارتباط بين تكلفة  وتعد هذه الدراسة واحدة من أولى الدراسات التي قدمت أد 

البشري،   المال  )رأس  الثلاث  الفكري  المال  رأس  فئات  في  الإفصاح  ومستوى  المال  رأس 

 ورأس المال الهيكلي، ورأس مال العلاقات(. 

 باستقراء الدراسات السابقة وتحليل نتائجها يتضح ما يلي: 

 Rieg and Vanini (؛  2023(؛ العنزي )2023خلصت بعض الدراسات مثل  كريمة ) 

(2023)  Setiany and Suhardjanto (2021);  ;( Widiatmoko et al. (2020   لوجود

أثر معنوى للإفصاح عن الأصول الفكرية على تكاليف حقوق الملكية عن طريق الحد من عدم  

تماثل المعلومات ومخاطر التقدير وخلق القيمة. وتشير النتائج التي توصل إليها كل من محمد 

لعدم وجود تأثير للإفصاح عن معلومات رأس المال   Bataineh et al. (2022)(؛  2019)

السهم  على  والعائد  الملكية،  حقوق  على  والعائد  الأصول،  على  العائد  من  كل  على  الفكري 

المصرية والاردنية  بيئة الاعمال  المختلفة في  الناشئة    للشركات  التوالي. وفي الاسواق  على 

تأثير    Mondal and Ghosh (2021)    ;Barus and Siregar (2015)ودرست كل من  

المعلومات حول المكونات الثلاثة الرئيسية لرأس المال الاستثماري وهي رأس المال البشري  

ورأس المال الهيكلي ورأس مال العلاقات وتكشف دراستهم أن المعلومات حول رأس المال  

البشري والهيكلي لها تأثير سلبي على تكلفة حقوق الملكية ولكن في حالة رأس مال العلاقات  

 Boujelbene andهناك أي تأثير. أما في الاسواق المتقدمة توصلت كل من دراسة  ليس  

Affes (2013)  و  في فرنساMangena and Tauringana (2016)    شركة في   125لـ

المملكة المتحدة لوجود أثر سلبي  للإفصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال وأن  

الافصاح عن رأس المال الفكري والإفصاح المالي يتفاعلان معًا في التأثير على تكلفة رأس  

دراسة   نتائج  التقارير    Salvi et al. (2020)المال. وجاءت  الإفصاح من خلال  أن  لتؤكد 

 المتكاملة يقلل من تكلفة أسهم الشركات المختلفة.
ومن مراجعة الأدبيات، تبين وجود علاقة مباشرة بين الإفصاح عن المعلومات غير المالية وتكلفة  

موضوع  وهو  الفكرية،  الأصول  عن  بالافصاح  يتعلق  وفيما  الشركة.  قيمة  وكذلك  الملكية  حقوق 

رية  الدراسة الحالية، فقد توصل عدد من الدراسات لوجود علاقة سلبية بين الافصاح عن الأصول الفك

وتكاليف الأسهم في بيئات الأعمال الناشئة والمتقدمة. وتتجه الأدبيات حول إجراء المزيد من الأبحاث  

حول مواضيع مختلفة من أجل ربط رأس المال الفكري بأداء الشركة وصافي دخل الشركة وقيمة  

ال إلى  السهم  باستخدام سعر  الشركة  قيمة  بقياس  عمومًا  الباحثين  بعض  يقوم  الدفترية  الشركة.  قيمة 

(PBV ( ونسبة أرباح السعر )PER ونظراً لوجود تضارب بين نتائج الأبحاث السابقة، ولذلك تأتي .)

هذه الدراسة امتداد للجهود البحثية السابقة بالتطبيق على بيئة الأعمال المصرية، لذا فالهدف الرئيسي  

من هذه الدراسة هو تحليل أثر الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال بالتطبيق  

 ت قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات في بيئة الأعمال المصرية.  على شركا
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 القسم الثالث 

 الإطار المفاهيمي للدراسة 
 مقدمة: 

مهمًا للغاية في الشركة، لذلك لا يمكن للشركة أن تستمر إذا لم يكن تعتبر الأصول الفكرية أمرًا  

هناك أصول فكرية. فالفكر هو مزيج من مهارات الشخص لاكتساب المعرفة وتطبيق علاقته  

تنشأ ) (. ويعتبر رأس المال الفكري  Firsta & Muniarti, 2017بالبيئة والمشكلات التي 

أحد الأصول ويتم تعريفه على أنه مجموعة من موارد المعلومات المملوكة لشركة ما بحيث 

الربح والحصول على عملاء جدد وإنشاء منتجات جديدة وتحسين  لتحقيق  يمكن استخدامها 

(. يعتمد جزء من تقييم الشركة على الخبرة والمعرفة إذا كان Ulum et al., 2016الأعمال ) 

افسية، ويفسر الاتحاد الدولي للمحاسبين  الأصول الفكرية تساهم بشكل كبير في زيادة الميزة التن

(IFAC .رأس المال الفكري على أنه من أصول المعرفة والأصول الفكرية والملكية الفكرية ) 

 : مفهوم الأصول الفكرية 1.3
  Sullivan (2000)لم يتفق الأدب المحاسبي على تعريف محدد للأصول الفكرية، حيث عرف 

الأصول الفكرية على أنها المعرفة التي يمكن ترجمتها إلى ربح مستقبلي. لكن المركز المالي 

التقليدي لا يظهر كافة المعلومات حول الأصول الفكرية. وللحد من عدم تماثل المعلومات فيما  

يتعلق بهذا التصنيف الدولي، ظهر شكل جديد من الإفصاح الاختياري للشركات يعُرف باسم  

(. وتعرف الأصول الفكرية أيضا  Rahman et al., 2019صاح عن الأصول الفكرية )الإف

والقدرات   الجيدة،  والعلاقات  المهنية،  والمهارة  والمعرفة  والخبرة،  المعرفة  امتلاك  بأنها 

( تنافسية  ميزة  المنظمات  تطبيقها ستمنح  والتي عند  ويرى CIMA, 2001التكنولوجية،   ،)

(Marr et al. (2004   ا مجموعة الأصول المعرفية المنسوبة إلى الشركة والتي تساهم بأنه

أصحاب  إلى  قيمة  إضافة  خلال  من  الشركة  لهذه  التنافسي  الوضع  تحسين  في  كبير  بشكل 

 المصلحة الرئيسيين المحددين. 

بالمعرفة والموارد  أيضًا  التي ترتبط  الملموسة  الفكرية هو جزء من الأصول غير  الأصول 

البشرية، ولزيادة أرباح الشركة عليها الحفاظ على علاقات جيدة مع العملاء والتي تعد أيضًا 

 Shamsudinأحد ركائز الشركة، لذا يجب أن تكون الأصول الفكرية موضع اهتمام الشركة )

et al., 2013( المالية  التقارير  لإعداد  الدولية  للمعايير  ووفقًا   .)IFRS  الأصول تنقسم   ،)

الفكرية إلى ثلاث مجموعات هي؛  رأس مال العميل أو رأس المال الارتباطي، رأس المال 

البشري، رأس مال المنظمة أو رأس المال الهيكلي. ويشير رأس مال العميل، والذي يشار إليه 

 Liao etباسم ورأس المال العلائقي، إلى علاقة الشركة مع الأطراف الداخلية والخارجية ) 

al., 2013د رأس المال البشري مكونًا يصعب قياسه، ولكنه يحتوي على الكثير من  (. كما يع

(. أما رأس المال التنظيمي أو رأس المال  Liao et al., 2013الابتكار والمعرفة والمهارات )

الهيكلي فهو كفاءة الشركة ونظامها الذي يمكنه تقديم الدعم للموظفين لتحقيق أقصى قدر من 

الأداء. على الرغم من أن الشركة لديها موظفين مؤهلين تأهيلا عاليا، إذا لم تكن مدعومة بنظام  

ول الفكري  المال  رأس  إنجاز  تعظيم  يتم  فلن  صحيح  جيد،  بشكل  الإمكانات  استخدام  يتم  ن 

(Firsta & Muniarti, 2017  .) 

للشركة  القيمة  خلق  عملية  في  المحددات  أحد  تعد  والمعلومات  المعرفة  أن  يتضح  مما سبق 

وزيادة القدرة التنافسية. ويعد الإفصاح عن الأصول الفكرية أحد الأساليب المستخدمة في تقييم  

وقياس الأصول القائمة على المعرفة، حيث تعمل الشركات على تعزيز قدرتها التنافسية من  

فصاح عن الأصول الفكرية، وعليه يمكن استخلاص تعريف شامل للأصول الفكرية  خلال الإ

على أنها الأصول غير الملموسة التي تخلق قيمة الشركة من خلال نظام المعلومات الداخلي 
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التكنولوجية ومهارات الموظفين وثقة العملاء وغيرها من الأصول المماثلة.كما   والمهارات 

يمكن أن تؤثر لأصول الفكرية على تكلفة رأس المال، وبالتالي فإن قياس تكلفة رأس المال لا 

ينبغي أن تعتمد فقط على الأصول الملموسة ولكن أيضًا على الأصول غير الملموسة في شكل 

 (.  Razak et al., 2017رية )موارد بش

 أهمية الإفصاح عن الأصول الفكرية:  2.3
في حين أن هناك مجموعة واسعة من التعريفات للأصول الفكرية، هناك اتفاق على أن الأصول  

الفكرية تتكون من ثلاث فئات رئيسية: الأصول البشرية، والأصول الهيكلية، والعلاقات مع 

(  ,.Guthrie et al., 2006; Lev and Zambon, 2003; Boedker et alالعملاء 

(. وهذا هو التصنيف المستخدم في الدراسة الحالية، يتم الاعتراف بالأصول البشرية  2005

باعتبارها مورداً مهمًا للشركة وينُظر إليها على أنها تشمل التدريب والخبرة والحكم والذكاء 

(. ولذلك فهي Sonnier, 2008والعلاقات والرؤى للمديرين الأفراد والعاملين في الشركة )

ة والخبرة والابتكار للموظفين داخل الشركة، وتكمن أهمية  تجسد المعرفة والمهارات المهني

في   التنافسية  ميزتها  الشركات  التي من خلالها تعزز  الوسائل  توفر  البشرية كونها  الأصول 

(. وتتكون الأصول الهيكلية من الهياكل Beattie and Thomson, 2007السوق للشركة )

والعمليات التي يطورها الموظفون وينشرونها من أجل أن يكونوا منتجين وفعالين ومبتكرين  

ويشمل ذلك، على سبيل المثال، براءات الاختراع والثقافة التنظيمية وفلسفة الإدارة وتطوير  

تر في حين  المعلومات.  وأنظمة وعمليات  الجديدة  كأحد  المنتجات  العملاء  مع  العلاقات  تبط 

والعلاق السوق،  بقنوات  بالمعرفة  الفكرية  الأصول  والموردين،  مكونات  العملاء  مع  ات 

والشبكات الحكومية أو الصناعية، ومن ثم، فهى تتعلق بعلاقات المنظمة مع أصحاب المصلحة 

 (. Guthrie et al., 2007الخارجيين سواء كانوا الموردين أو العملاء أو غيرهم ) 

فئات رئيسية   إلى ثلاثة  المحاسبي يصنف الأصول الاستثمارية  الفكر  أن    - مما سبق يتضح 

والأصول   التنظيمية  الأصول  أيضًا  عليها  يطُلق  التي  الهيكلية  والأصول  البشرية،  الأصول 

والكفاءة   والقدرة  والمهارة  المعرفة  بأنها  البشرية  الأصول  تعريف  يمكن  ثم  ومن  العلائقية، 

ي والتي يمكن تطويرها من خلال تقديم برنامج التدريب والتطوير المستمر، للموظف الفرد 

وعلى الجانب الآخر، يتم إنشاء الأصول الهيكلية من قبل موظفي المنظمة من خلال جهدهم  

وترتبط   والمعلومات،  العمل  وأنظمة  وعملياتهم  واستراتيجياتهم  التنظيمية  وثقافتهم  الفكري 

هيكلية بالداخل ولكن الأصول العلائقية، ترتبط بالعالم الخارجي.  الأصول البشرية والأصول ال

وترتبط الأصول العلائقية بولاء العملاء، وصورتهم، وسمعتهم، والعلامات التجارية، ورضا  

العملاء وعلاقة الموردين، والعلاقة مع المنظمات الأخرى أو الأنشطة البيئية، أي أن الأصول 

ال جميع  بأنه  تعرف  والمنظمات  العلائقية  والموردين  بالعملاء  المرتبطة  الأصول  أو  موارد 

 الأخرى والعالم الخارجي. 

، يتم  2013يناير    1الأصول غير الملموسة الصادر في    38ووفقاً لمعيار المحاسبة الدولي  

 (:  Firsta & Muniarti, 2017الاعتراف بالأصول غير الملموسة فقط إذا )

 ( سمحت بمنافع اقتصادية مستقبلية تعزى إلى الأصول التي ستتدفق إلى الشركة، 1)

 ( تكاليف اقتناء الأصول يمكن قياسها بشكل موثوق. 2و)

دمج الأعمال، إذا تم الاعتراف بالأصول    3وبموجب المعيار الدولي لإعداد التقارير المالية رقم  

غير الملموسة في اندماج الأعمال، فإن تكلفة تلك الأصول غير الملموسة هي قيمتها العادلة 

في تاريخ الاستحواذ، لذا يجب الإفصاح عن الأصول الفكرية للأطراف الخارجية للشركة لأن  

لأصول الفكرية هى معلومات الشركة ذات الطبيعة غير المالية وتكشف عن الأصول غير  ا
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في   الخارجية  الأطراف  تساعد  أن  الفكرية  لمعلومات الأصول  يمكن  بحيث  للشركة،  المادية 

 ( .  Firsta & Muniarti, 2017تقييم أداء الشركة  )

إذا كانت كفاءة الأصول الفكرية المملوك للشركة عالية، فيمكن    Singh & Rao (2017وفقا )

أن يشجع المستثمرين على وضع المزيد من القيمة، ويشير هذا إلى أن أحد العوامل التي تؤثر  

بشكل غير مباشر على تصورات السوق في قياس قيمة الشركة هو الأصول الفكرية، كذلك  

شركة توضح القدرة التنافسية للشركة والقيمة المضافة ارتفاع الأصول الفكرية الذي تمتلكها ال

 مقارنة بمنافسيها الذين لديهم أصول فكرية أقل.

على أنه  Shamsudin et al., (2013ويتم تعريف الإفصاح عن الأصول الفكرية من قبل )

القادرين على   غير  المستخدمين  بين  المشتركة  المعلومات  احتياجات  تلبية  إلى  يهدف  تقرير 

من   احتياجاتهم  جميع  تلبي  بحيث  مصممة  الفكري  المال  رأس  حول  تقارير  بإعداد  الأمر 

المعلومات. يمثل الإفصاح عن الأصول الفكرية منهجًا يمكن استخدامه لقياس الأصول غير  

 صف نتائج الأنشطة القائمة على المعرفة للشركة .الملموسة وو 

( هناك العديد من الأسباب التي تدفع الشركات للإفصاح Shamsudin et al., 2013وفقا لـ )

 عن رأس المال الفكري في تقاريرها السنوية، وهي:  

 ( لدعم الشركات في صياغة وتطوير الاستراتيجيات، 1)

 ( قياس تنفيذ الاستراتيجية، 2)

 ( كمرجع للشركة في تقديم الجوائز،  3)

 ( توفير المعلومات لأصحاب المصلحة حول اعتبارات التقييم، 4)

 ( في اتخاذ القرارات لأغراض تطوير المنتجات وتنويعها. 5)

كما أن الإفصاح عن رأس المال الفكري ليس إلزامياً أو يمكن تسميته اختياريا لأنه لا يوجد 

حالياً أي معيار محاسبي ينظم تقديم المعلومات حول رأس المال الفكري في البيانات المالية. 

دليلاً لأصحاب   يقدم  أن  أنه يمكن  الفكري هو  المال  كما إن إحدى فوائد الإفصاح عن رأس 

حة حول قيمة الشركة. ويمكن أيضًا تقليل شكوك أصحاب المصلحة من خلال الإفصاح  المصل

عن  أكبر  بشكل  الإفصاح  حيث  من  الشفافية  تعزيز  وكذلك  الفكري،  المال  رأس  أداء  عن 

 (. Shamsudin et al., 2013المعلومات غير الملموسة بالإضافة إلى المعلومات الملموسة )

 نظريات الإفصاح عن الأصول الفكرية:  3.3
ركزت الدراسة الحالية على تحليل الإفصاح عن الأصول الفكرية باستخدام ثلاث نظريات،  

وهي نظرية أصحاب المصلحة ونظرية الشرعية ونظرية الإشارة، بموجب نظرية أصحاب 

المصلحة، من المتوقع من إدارة المنظمة أن تتخذ الأنشطة المتوقعة من أصحاب المصلحة وأن  

تلك   عن  تقريرًا  جميع  تقدم  أن  أيضًا  النظرية  هذه  تقترح  المصلحة،  أصحاب  إلى  الأنشطة 

أصحاب المصلحة لديهم الحق في الحصول على معلومات حول كيفية تأثير الأنشطة التنظيمية  

عليهم، حتى لو اختاروا عدم استخدام المعلومات، وحتى لو لم يتمكنوا من لعب دور بناء بشكل 

(. وتشير نظرية أصحاب المصلحة إلى أن  Guthrie et al., 2004مباشر في بقاء المنظمة )

لجميع   منافع  على  الحصول  إلى  تسعى  الأنشطة  تمارس  شرعية  مجموعة  أو  شخص  كل 

أصحاب المصلحة والشركات، حيث أن الشركات التي لديها أصحاب مصلحة وليس مجرد  

مساهمين تتحمل مسؤوليتهم، وهذا يعني أن المجموعات التي لها حصة في الشركة قد تشمل 

تؤكد هذه  وبالتالي  والقادة والحكومة والمجتمع،  المساهمين والموظفين والعملاء والموردين 

النظرية على أنه يجب على المنظمات الإفصاح عن معلومات الأصول الفكرية لصالح جميع  

( المصلحة  عن  Guthrie et al., 2004أصحاب  الإفصاح  تدعم  التي  الأخرى  النظرية   .)

ا أصحاب الأصول  بنظرية  وثيق  بشكل  ترتبط  نظرية  وهي  الشرعية،  نظرية  هي  لفكرية 
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تعمل ضمن حدود ومعايير   أنها  المنظمات ستضمن  أن  الشرعية  تفترض نظرية  المصلحة، 

(. ومن خلال تبني نظرية الشرعية،  Guthrie et al., 2004المجتمعات التي تتواجد فيها )

ستقوم الشركة بالإبلاغ طوعًا عن الأنشطة إذا أدركت الإدارة أن الأنشطة المحددة كانت متوقعة  

ثم فإن هذه النظرية تشجع الشركة على الإفصاح   من قبل المجتمعات التي تعمل فيها، ومن 

بينما   المجتمع.  لصالح  الفكرية  الأصول  معلومات  عن  على اختياريا  الإشارة  نظرية  تعتمد 

يتعلق   فيما  الجمهور  أو  المساهمين  المديرون على علم أفضل من  افتراضين عامين؛  أولا، 

المديرين يتمتعون بميزة المعلومات، فقد يختارون الكشف    بمواقف الشركة، ثانيا، نظرا لأن

عن المعلومات في محاولة للإشارة إلى الجمهور فيما يتعلق بمركز الشركة، وتشير نظرية 

الإشارة إلى أن الشركات الأكثر ربحية سوف تكشف عن المزيد من المعلومات لإبلاغ أصحاب 

ن المرجح أن تفصح الشركات ذات الأداء الجيد  المصلحة لديها عن أدائها الجيد، بمعنى آخر م

الأقل   الأداء  ذات  بالشركات  مقارنة  الاستثمار  بتنظيم  المتعلقة  المعلومات  من  مزيد  عن 

(Guthrie et al., 2004 .) 

 مفهوم تكلفة رأس المال:  4.3
عرف كل من  تعددت التعريفات التي تناولت مفهوم تكلفة رأس المال في الفكر المحاسبي حيث  

(Apergis et al. (2012  ;(Ross et al. (2008    المطلوب تكلفة رأس المال بأنها المعدل

مـن اسـتخدام الأصول المملوكة للمنشأة والممولة من قبل المستثمرين ، وعلى نفس السياق 

تكلفة رأس المال بأنها الحد الأدنى الذي ينبغي تحقيقه والذي     brealey et al. (2014) عرف

يقبله كل من المساهمين والدائنين من استثمار الأموال المتاحة للمنشأة حتى لا تنخفض قيمتها.  

بأنهـا متوسـط تكلفة جميع مصادر التمويل المستخدمة بالشركة  Türegün (2021)  كما عرفها

مرجحة بنسبة كل مصدر في إجمالي هيكـل التمويـل أي نسبة حقوق الملكية والديون في هيكل  

أي أن تكلفة رأس المال تمثل المتوسط المرجح لتكلفة حقوق الملكية وتكلفة    رأس مال الشركة.

الدين. ومن ثم تتحدد تكلفة رأس المال من قبل السوق وتعكس معدل العائد المطلوب من قبل 

إلى تكلفة التخلي عن أفضل بديل في الاستثمار أو تكلفة  المستثمرين لتمويل الاستثمار. وتشير

 ,.Brealey et al) الفرصة المضاعة على رأس المال نتيجة الاستثمار في أصول الشركة

2014 .) 

وترتبط محددات تكلفة رأس المال ارتباطًا وثيقًا بالمعلومات المحاسبية وتعتمد عليها، لذا فإن 

جودة المعلومات لها تأثير واضح على تكلفة رأس المال. يقلل الافصاح عن الأصول الفكرية  

من مستوى المعلومات غير المتماثل بين المديرين والمستثمرين، وبناء على ذلك، يتم تقليل  

ختيار السلبي في أنشطة المعاملات في سوق الأوراق المالية، ويصبح معدل الخصم المطبق الا

من قبل المستثمرين أقل. حيث تعمل المعلومات المحاسبية على تعويض المستثمرين من خلال  

 ,Gietzmann & Irelandعوائد الأسهم عن طريق تقليل تعرضهم  لمخاطر الاستثمار )

الش2005 المال من خلال تحسين جودة  (. وعليه فإن  تكلفة رأس  التأثير على  يمكنها  ركات 

أظهر وبالمثل،  للمستثمرين  المقدمة  المعلومات   Christensen and Felthamوكمية 

أن زيادة عمومية المعلومات المحاسبية من خلال الإفصاحات تقلل من عدم التأكد   (2003)

بشأن توقيت ومبلغ التدفقات النقدية المستقبلية وبالتالي تقلل من المخاطر. ويشكل هيكل رأس 

المال مصدرين حقوق الملكية والديون )الاقتراض(، حيث تمثل حقوق الملكية مصدر التمويل  

تثمرين مقابل عوائد مثل توزيعات الأرباح، أما الديون فتمثل المصدر الأخر الذي يقدمه المس

فع فوائد لمقدميها من حاملي السندات  للتمويل مثل القروض والسندات والتي تلتزم الشركة بد 

 . (2022والبنوك )حمد، 
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 نماذج قياس تكلفة رأس المال:  5.3
نموذج  20المال في الفكر المحاسبي، حيث هناك ما يزيد عن تعددت نماذج قياس تكلفة رأس 

لقياس تكلفة مصادر التمويل سواء من حقوق الملكية أو من الديون حيث تختلف سمات ومخاطر  

كل مصدر منهما، وفيما يلي عرض مبسط لنماذج القياس الأكثر شيوعا واستخداما في الأدب  

 المحاسبي: 

 قياس تكلفة رأس المال بأموال الملكية:  1.5.3

 The Capital Asset Pricing Modelنموذج تسعير الأصول الرأسمالية    1.1.5.3

(CAPM) 

يعتبر هذا النموذج أحد أهم النماذج في الفكر المحاسبي والتي تستخدم عند تقييم أسعار أسهم 

الأدنى   الحد  لحساب  يهدف  والمخاطرة، حيث  العائد  بين  العلاقة  توازن  الشركات من خلال 

للعائد المتوقع تحقيقه على الأموال المستثمرة لتعويض المساهم عن المخاطر المنتظمة، وهى  

العامة التي يتعرض لها كافة الشركات العاملة في السوق ولا يمكن تجنبها من خلال  المخاطر

ويعني مدى حساسية التقلبات    Betaتنوع المحفظة الاستثمارية، وتقاس المخاطرة بمعامل بيتا  

القياسي لأسعار السهم( بمعنى   في عائد الأسهم منسوبا إلى عائد محفظة السوق ) أي الرقم 

ا مخاطر  النموذج  تقدير  لذلك  تبعا  المملوك  المال  رأس  تكلفة  وتتحد  بالسوق،  مقارنة  لسهم 

 (: Beltrame and Previtali, 2016باستخدام معادلة الانحدار التالية )

RE = RF + E (Rm – RF) 

 حيث: 

 RE  تكلفة رأس المال المملوك(.( معدل العائد المتوقع على أسهم الشركة 

RF     معدل العائد الخالي من المخاطر ويمكن الحصول عليه من خلال أوجه الاستثمار الخالي

 من المخاطر مثل أذون الحزانة والتي تقوم بإصداره الدولة.

E     معامل بيتا لأسهم الشركةE   وهى علاوة المخاطر والتي تقاس بالفرق بين عائد السوق

 والعائد الخالي من المخاطرة.

Rm  .العوائد السوقية المتوقعة للأسهم 

على  الشركات  بين  الملكية  حق  تكلفة  في  الاختلافات  يقصر  أنه  النموذج  هذا  على  يعاب 

فقط   بيتا  بعلاقة خطية مع معامل  ترتبط  الاسهم  أن عوائد  بمعنى  بيتا،  في معامل  الاختلاف 

 ويتجاهل تأثير باقي عناصر المخاطرة مثل مخاطر التقدير مما يقلل من ملائمته لقياس التكلفة. 

ليست مفيدة في دراسة العلاقة    CAPMأن التقديرات المستندة إلى    Botosan (2006ويرى )

 بين الإفصاح وتكلفة رأس المال السهمي لأنها لا تنص بوضوح على دور المعلومات.  

 : Fama-French (F&F)نموذج   2.1.5.3

تلافي عيوب نموذج التسعير الرأسمالي، واضافة متغيرات أخرى   Fama & Frenchحاول  

ثلاثة  يعتمد على  المتوقع  العائد  معدل  ان  النموذج  هذا  يفترض  المخاطرة حيث  للتعبير عن 

وتعبر المعادلة التالية عن    عناصر للمخاطرة وهى القيمة وحجم الشركة ومخاطر السوق بيتا  

 : (Fama and French, 1996)هذا النموذج 

rt = RFt + 1 (Rm – RF)t + 2 SMBt + 3 HMLt 

 حيث تمثل 

 rt  العائد المتوقع على الاسهم في الفترة :t . 

 (Rm – RF)    تعبر عن العائد السوقي للفترة :t . 

SMB  فتمثل حجم الشركة في الفترة :t . 

HML  القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية في الفترة :t  . 
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ويعاب على هذا النموذج الأثر اللحظي حيث من الممكن ان يستمر الاداء السوقي الجيد للاسهم 

لفترة ، وبالعكس فإن الأسهم ذات الأداء السئ تستمر، وينعكس نتيجة ذلك من خلال القيمة 

 الدفترية السوقية. 

 ( ,Easton (2004نموذج   3.1.5.3

نموذج   المحللين     Easton( (2004يعد  تنبؤات  على  تقوم  التي  المحاسبية  النماذج  أحد  من 

الماليين للتمكن من تحديد عائد للسهم المتوقع في صافي الربح المحاسبي للشركة في الأجل 

القصير، حيث يربط بين سعر الاقفال للسهم واجمالي ربحية السهم المتوقعة، باعتبار أن ارتفاع  

فة رأس المال، ويعتمد هذا النموذج على فرضين أساسيين  هذا المعدل يشير إلى انخفاض تكل

وجود  عدم  والثاني  المتوقعة،  الأرباح  في  طبيعية  غير  تغيرات  أي  وجود  عدم  أولهما  هما: 

 توزيعات للأرباح سابقة لتوقعات الأرباح. 

+1𝑖𝑡𝑒𝑝𝑠 -+2 𝑖𝑡𝑒𝑝𝑠= ∫  𝑖𝐶𝐶÷01𝑃  

 حيث: 

 تكلفة رأس المال المملوك.

+2𝑖𝑡𝑒𝑝𝑠 عائد السهم بعد سنة واحدة من سنة الأساس للشركة :𝑖 . 

01𝑃  سعر سهم الشركة :𝑖  .في سنة الأساس 

ويعاب على هذا النموذج اعتماده على التنبؤات الخاصة بالمحللين الماليين، مما ينتج عنه تأثر  

 نتائج النموذج بالتقدير الشخصي والتحيز. 

 ,Omran & Pointon)   2005نموذج )   4.1.5.3

من أسهل النماذج استخداما في قياس تكلفة    Omran & Pointon (2005)يعتبر نموذج  

رأس المال بالإضافة إلى توافر البيانات المتعلقة بالنموذج في بيئة الأعمال المصرية، ويعتمد 

هذا النموذج على تقدير تكلفة راس المال من خلال مقلوب نسبة السعر لربحية السهم، من خلال 

 المعادلة التالية: 

𝐾𝑒 = (1/ (PE ratio – (𝑒0 - 𝑑0)/𝑒0) 

 حيث: 

 تكلفة رأس المال المملوك.  

PE ratio   :.نسبة السعر لربحية السهم 

𝑒0 .نصيب السهم في صافي الربح المحاسبي خلال الفترة الحالية : 

𝑑0  .نصيب السهم من الربح الموزع في الفترة الحالية : 

ويعاب على هذا النموذج صعوبة تطبيقه على الشركات التي لا تقوم بتوزيعات أرباح، مما  

 ينتج عنه نتائج غير دقيقه لاعتماده على ربحية السهم وسعر السهم.

المخاطر    5.1.5.3 علاوة   The Bond Yield Plus Risk Premium نموذج 

Approach 

من   أعلى  عائد  بمعدل  يطالبون  الأسهم  في  المستثمرين  ان  افتراض  على  النموذج  هذا  يقوم 

المقرضين )الدائنين( نتيجة تعرضهم لمخاطر تفوق التي يتعرض لها المقرضين لذلك فإن تكلفة  

( ويقوم 2019التمويل بالملكية تقوم على حساب تكلفة التمويل مع إضافة بدل مخاطر )الشاهد،  

 وذج على المعادلة التالية: هذا النم

rp+ e it= yrr  

 حيث: 

rr   تكلفة رأس المال المملوك : 

ity    تكلفة رأس المال المقترض، وإذا كانت الشركة تعتمد على التمويل بأموال الملكية : 
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rpe    ( حيث تترواح بين .)( وتضاف إلى تكلفة  %5إلى    %3: بدل المخاطر )علاوة المخاطر

 . Lawrence & Gitman, 2008)الاقتراض طويلة الأجل للشركة )

ويعاب على هذا النموذج عدم الأخذ في الاعتبار عوامل اخرى تؤثر في رأس المال المملوك 

الشركة، نصيب السهم من الأرباح، ونصيب السهم من  مثل درجة المخاطرة التي تتعرض لها  

)الشاهد،  الطويل  الأجل  في  النو  وتوقعات  الدفترية،  القيمة  من  السهم  ونصيب  التوزيعات، 

2019 .) 

 (Ohlson, 1995)نموذج  6.1.5.3

نموذج إحصائي يربط أرباح الاسهم والقيمة الدفترية لحقوق الملكية  Ohlson (1995) وضع  

واستند النموذج على فرضية أن القيمة السوقية للشركة )السعر( تساوي   بالسعر السوقي للسهم

)المستقبلية المتبقية  الحالية لأرباح الأسهم  بالسعر  للشركة ) القيمة  أولسون  نموذج  . ويرتبط 

 ونمو الأرباح والأرباح لمدة عام واحد، ويأخذ النموذج المعادلة التالية: 

itε +it EPS2β +it BV1β +0 β =it P 

 حيث أن: 

it
+P( سعر اقفال سهم الشركة )القيمة السوقية( :i  بعد مرور )يوم من تاريخ انتهاء السنة    90

 (. tالمالية )

itBV( القيمة الدفترية للسهم :i( في نهاية السنة المالية )t .) 

itEPS ( ربحية السهم :i ( في نهاية السنة المالية )t .) 

0β الانحدار. : ثابت معادلة 

2 , β1β.معاملات الانحدار الخاصة بالقيمة الدفترية للسهم وربحية السهم على التوالي : 

itε .الخطأ العشوائي : 

نموذج يقوم على الربط بين السعر الحالي للسهم   Ohlson and Juettner (2005وطور ) 

والربحية المتوقعة للسهم ومعدل النمو المتوقع لربحية السهم للوصول لتكلفة رأس المال بأموال  

 الملكية ويقوم هذا النموذج على عدة افتراضات منها: 

 أن السعر الحالي للسهم يعادل القيمة الحالية للتوزيعات النقدية المتوقعة للسهم.  •

لها في   • الدائم  النمو  يقل عن معدل  القصير  المدي  نمو الأرباح في  أن معدل 

 المدى الطويل.

 النموذج وفقا للمعادلة التالية:وبناء عليه يتم صياغة 

COE = A +
√AZ+EPS

P0
∗ (𝑔𝑧 - (𝑌 - 1)) 

 : حيث 

COE تكلفة حقوق الملكية : 

A  الأرباح غير العادية : 

gz  معدل نمو الأرباح في الأجل القصير : 

Y معدل نمو الأرباح في الأجل الطويل : 

EPS ربحية السهم : 

P0 سعر السهم في الفترة الحالية : 

Dps : التوزيعات النقدية للسهم 

 حيث أن: 

⁄ p0 )) it1 + ( dps-A = ½ (y 
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 ,Chen et al, 2015  ;  Gamaliel and Sagiriواستخدمت عدة أدبيات هذا النموذج منها )

( حيثت يقوم النموذج على العوائد الفعلية المرتبطة بربحية السهم، وكذك ربحية السهم  2013

والتوزيعات النقدية للسهم خلال العام بدلا من التوقعات المرتبطة بربحية السهم للعام السابق،  

 نظرا لصعوبة الحصول على الربحية المتوقعة للسهم في البيئة المصرية. 

 قياس تكلفة رأس المال بالاقتراض )بالديون(:  2.5.3

تقاس تكلفة التمويل بالدين بالاعتماد على سعر الفائدة الذي تدفعه الشركة على ديونها مقابل 

تمويل عملياتها بمعنى أنه معدل الفائدة المطلوب مقابل الاقتراض طويل الأجل مثل القروض 

من البنوك أو السندات أو أي أشكال أخرى، ويعالج محاسبيا كمصروف يتم تحميله على أرباح  

خارج، الفت تدفق  فتعتبر  الفائدة  أما  داخل،  تدفق  وتعتبر  وفورات ضريبية  عليه  ويترتب  رة، 

 ويمكن تقدير تكلفة رأس المال المقترض بالمعادلة التالية: 

COD = km (1 – t) 

 حيث: 

Km  معدل الفائدة على القروض قبل الضريبة : 

T  معدل الضريبة : 

وتعتمد العديد من الشركات مزيج من حقوق الملكية والديون لتمويل عملياتها، ومن ثم تتمثل  

تكلفة رأس المال في تكلفة كل من حقوق الملكية وتكلفة الاقتراض، وتقاس باستخدام المتوسط  

المال   لتكلفة رأس  المال    WACCالمرجح  من مصادر رأس  كل مصدر  تكلفة  يمثل  حيث 

 . (Ross et al., 2014)مرجحة بأوزان نسبة كل مصدر منها 

WACC = COD × [𝐷⁄𝑉]× (1-𝑇𝐶)+ COE [𝐸 ⁄ 𝑉] 

 حيث: 

WACC .المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

COD  .)تكلفة التمويل بأموال الاقتراض )قروض طويلة الاجل 

[𝐷⁄𝑉]  ( القيمة الدفترية للقروض طويلة الأجلD( إلى إجمالي مكونات رأس المال )V .) 

𝑇𝐶 .معدل الضريبة على الدخل 

COE .)تكلفة التمويل بأموال الملكية )الأسهم 

[𝐸 ⁄ 𝑉] ( القيمة الدفترية لقيمة حقوق الملكيةE( إلى إجمالي مكونات رأس المال )V .) 

في ضوء ما سبق يتضح أن الأدبيات المحاسبية قدمت العديد من نماذج قياس تكلفة رأس المال 

مما أدى إلى اختلاف النتائج التي تحققها، كما أنه لا يوجد اتفاق على تفضيل نموذج عن الأخر  

لقياس تكلفة مكونات رأس المال، لكنها اتفقت على أنها تمثل الحد الأدنى لمعدل العائد الذي 

 يرغبه المساهمون مقابل ما يتحملوه من مخاطر عند استثمار أموالهم في الشركة.

تأثير الإفصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال في ظل انتشار    6.3

 جائحة كورونا: 
أحد أهداف الشركة في إعداد التقرير السنوي هو تقديم إشارة حول حالة الشركة للمستثمرين  

والدائنين ذوي الصلة، يتم إعطاء الإشارة في شكل الإفصاح عن المعلومات المحاسبية، وينقسم  

الإفصاح   يعد  اختياري، حيث  وإفصاح  إلزامي  إفصاح  إلى  الشركة  معلومات  الإفصاح عن 

اخت معلومات الاختياري  وأي  المحاسبية  المعلومات  لتقديم  الشركة  إدارة  قبل  من  حرًا  يارًا 

أخرى، بخلاف ما هو مطلوب بشكل إلزامي، والتي تعتبر ذات صلة في عملية صنع القرار 

معلومات  عن  الاختياري  الإفصاح  من  الغرض  إن  السنوية،  التقارير  مستخدمي  قبل  من 

ك تقليل تكلفة رأس المال، أيضًا أن الإفصاح الاختياري  الشركات هو تقليل مخاطر التقدير وكذل

يمكن أن يحسن أداء الأسهم حيث أن ارتفاع مستوى الإفصاح يمكن أن يساعد المستثمرين في  
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تحليل الأسهم،  المهتمة في  الشركة، وتحسين سيولة الأسهم، ومساعدة الأطراف  تقييم أسهم 

 Murniفالشركات ذات تصنيفات الإفصاح الأعلى سيكون لها زيادة كبيرة في أسعار الأسهم ) 

2004 .) 

كما أن أحد أنواع الإفصاحات الاختيارية هى الأصول الفكرية التي ينُظر إلى إليها إلى حد  

كبير على أنها جزء لا يتجزأ من عمليات خلق القيمة للشركة بالإضافة إلى خلق الميزة التنافسية 

الشركات والأطراف  والحفاظ   يزيد من وعي كل من  الفكرية  دور الأصول  فتطوير  عليها، 

بتحليل   يقومون  فسوف  الخارجية،  للأطراف  بالنسبة  الأصل،  هذا  أهمية  حول  الخارجية 

المعلومات الواردة في الإفصاح عن الأصول الفكرية للحصول على معلومات حول موارد 

لمعلومات اللازمة، ومن ناحية أخرى، فإن الشركات الشركة والتطوير والابتكار وغيرها من ا

وكفاءة   فعالية  تطوير  التنافسية ستحاول  الميزة  تحقيق  الفكرية في  دور الأصول  تدرك  التي 

 ,OECDرأسمالها الفكري، وقد توفر أيضًا جودة أعلى من الإفصاحات عن الأصول الفكرية ) 

السهمي )الملكية( والديون، حيث    (. وهناك نوعان من التمويل الخارجي: رأس المال2006

يتم تحميل الشركة كشكل من أشكال عوائد التمويل الذي تحصل عليه من أطراف خارجية،  

ويحصل مقدمو رأس المال أو ما يسمى عادة بالمستثمر على عائد من استثماراتهم في شكل  

ل فوائد، بالنسبة  أرباح أو أرباح رأسمالية، ويحصل مقدمو الديون )الدائنون( على عائد في شك

للشركة يسمى المبلغ الإجمالي المدفوع لكامل رسوم تمويل رأس المال تكلفة رأس المال )تكلفة  

فإن   إذا كانت مخاطر الاستثمار مرتفعة،  للمستثمرين،  بالنسبة  الدين(.  الملكية وتكلفة  حقوق 

ع(، وهذا يعني أنه في الحد الأدنى لمعدل العائد سيكون مرتفعًا أيضًا )مخاطر عالية، عائد مرتف

مدى   ومع  المستثمرين،  لجذب  عالية  توفير عوائد  الشركة  على  يجب  العالية،  المخاطر  ظل 

تقليل   أيضًا  سيتم  وبالتالي  التاكد  مخاطر عدم  تقليل  سيتم  الشركات،  معلومات  الإفصاح عن 

ة حقوق مخاطر التقدير ويؤدي إلى انخفاض معدل العائد المطلوب أو بمعنى آخر ستنخفض تكلف 

 (.  Schuster and O’Connell, 2006الملكية )

بدراسة الإفصاح الاختياري عن رأس المال   Mangena et al. (2010وقد قامت دراسة )

الفكري مع تكلفة حقوق الملكية، وتوصلت الدراسة إلى أن مستوى الإفصاح عن رأس المال 

الفكري يرتبط سلبًا بتكلفة حقوق الملكية، فالشركات التي تتمتع بمستوى أعلى من الإفصاح  

نقطة.    2.84إلى    2.35راوح من  عن رأس المال الفكري يكون لديها تكلفة أقل للأسهم بنسب تت

كما يمكن تحديد تكلفة الدين بسهولة أكبر من خلال الملاحظات على سعر الفائدة السائد في 

العائد وتكلفة الفائدة كمقياس لتكلفة الدين،    Chen and Jian (2007)السوق، حيث استخدم  

دة فعال يساوي القيمة الحالية لأصل المبلغ ومدفوعات الفائدة حيث يعبر العائد عن معدل فائ

لعدة مبالغ تم دفعها من قبل مقرض التكلفة، بينما تعبر تكلفة الفائدة عن سعر الفائدة الفعلي الذي 

مخفضة   الشركة،  استلمته  الذي  المبلغ  على  والفائدة  المبلغ  لأصل  الحالية  القيمة  يساوي 

إلى وجود ارتباط سلبي كبير بين     Chen and Jian (2007)بخصومات الضامن. وتوصل  

مستوى الإفصاح وتكلفة الدين، وأن الشركات التي تكشف عن المزيد من المعلومات تكون  

 أكثر شفافية وستتمتع بميزة انخفاض نفقات الفائدة.

يلعب دورًا مهمًا في تشكيل تكلفة رأس  الإفصاح عن الأصول الفكريةومن ثم يمكن القول أن  

مستوى  بين  سلبية  علاقة  وجود  إلى  الدراسات  من  العديد  توصلت  حيث  للشركات.  المال 

الإفصاح عن الأصول الفكرية وتكلفة رأس المال، هذه العلاقة يمكن تفسيرها من خلال عدة 

 :جوانب 
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 تقليل عدم تماثل المعلومات  ▪

بين   المعلومات  تماثل  تقليل عدم  يساعد في  الفكرية  الشفاف والشامل عن الأصول  الإفصاح 

الفكرية   الأصول  حول  للمستثمرين  المتاحة  المعلومات  تكون  عندما  والمستثمرين،  الشركة 

للشركة واضحة ودقيقة، يقل الشعور بعدم اليقين والمخاطر المرتبطة بالاستثمار في الشركة، 

 . تخفيض تكلفة رأس المالمما يؤدي إلى  

 تحسين السيولة وزيادة الطلب على الأسهم ▪

بزيادة مستوى الإفصاح عن الأصول الفكرية، تتحسن سيولة أسهم الشركة في السوق. زيادة 

السيولة تعني تقليل الفجوة بين العرض والطلب، مما يجعل الأسهم أكثر جاذبية للمستثمرين.  

نتيجة لذلك، يمكن للشركة جذب مستثمرين جدد وزيادة الطلب على أسهمها، مما يساهم في  

 . أس المالتخفيض تكلفة ر

 تحسين توقعات المحللين الماليين ▪

دقيقة حول  تقديرات  تقديم  الماليين في  المحللين  الفكرية يساعد  الجيد عن الأصول  الإفصاح 

الأداء المستقبلي للشركة، التقديرات الأكثر دقة تعزز ثقة المستثمرين في الشركة، مما يؤدي  

 .إلى تخفيض معدل الخصم المطلوب من قبل المستثمرين وتقليل تكلفة رأس المال

أن الإفصاح عن الأصول الفكرية في  Salvi et al. (2020) وفى نفس السياق وجدت دراسة  

الدراسة   استخدمت  المال،  تكلفة رأس  في  كبير  انخفاض  إلى  يؤدي  المتكاملة  التقارير  سياق 

تقريرًا متكاملًا وأظهرت النتائج أن مستويات الإفصاح    164تحليل المحتوى على عينة من  

 عن الأصول الفكرية مرتبطة سلبًا بتكلفة رأس المال 

 والتي أجريت على الشركات الهندية  and Ghosh,  (2021)  Mondalكما أكدت دراسة  

إلى أن الإفصاح عن الأصول الفكرية يقلل من عدم التماثل المعلوماتي والمخاطر المرتبطة  

بالشركة، مما يؤدي إلى تقليل تكلفة رأس المال حيث أكدت الدراسة على أن الشركات التي 

تفصح بشكل جيد عن أصولها الفكرية تتمتع بتكلفة رأس مال أقل بفضل زيادة الشفافية والثقة  

 ثمرين. بين المست

أن الإفصاح عن الأصول الفكرية يعد أحد العوامل المهمة التي يمكن أن تؤثر    وترى الباحثتان

إيجابيًا على تكلفة رأس المال من خلال تحسين الشفافية، وتقليل عدم تماثل المعلومات، وزيادة 

 .ثقة المستثمرين

التأكد    كما أهمية  انتشار جائحة كورونا  للشركة مهيأة للاستجابة  اظهر  التحتية  البنية  أن  من 

للأزمات في الشركات كذلك أهمية تركيز الإدارة على الأنشطة الأساسية واحتياجات أصحاب 

المصلحة علي المدي الطويل، وتنوع تأثير الجائحة بحسب طبيعة الشركات حيث قد تصل في  

ال الهيئات  اتجهت  الإفلاس، حيث  إعلان  إلى  القطاعات  لايجاد بعض  بمحاولة  بوضع  مهنية 

الحلول للتقليل من أثاره الاقتصادية، والاجابة على بعض التساؤلات منها هل يتم تعديل القوائم 

المالية أم يتم الإفصاح عن التغييرات فقط، وكذلك إيجاد المعالجات الخاصة بالأحداث اللاحقة 

القوائم المالية، ومن ضمن الاستنتاجات انه يجب الإفصاح عن الآثار التي تركتها   لتاريخ إعداد 

الجائحة على القوائم المالية مثل انخفاض الأصول وانخفاض أسعار الأسهم وإيقاف الإنتاج،  

وكذلك التأكد من مدى ملائمة فرض الاستمرارية، لذا يجب الأخذ في الاعتبار مبدأ الاستمرارية  

بما أن جائحة كورونا   , ة  كورونا علي استمرارية المنشأة عند إعداد القوائم الماليةوأثار جائح

تم اعتبارها من الأحداث الغير قابلة للتعديل فيتطلب الإفصاح عنها حيث الأحداث الغير قابلة  

للتعديل لا تتطلب تعديل للقوائم وإنما تتطلب الافصاحات المناسبة لأنها قد تعمل علي تأكيد أو  

)عبدالعزيز,   السابقة  المالية  السنة  خلال  وقعت  قد  كانت  احداث  او  وقائع  احتمالات  تغيير 

2021 .) 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Chiranjit%20Ghosh
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تلك  على انها  يوضح الأحداث اللاحقة    10كما ان مفهوم الأحداث اللاحقة وفق معيار المحاسبة  

اعتماد   وتاريخ  المالي  المركز  اعداد  تاريخ  بين  الملائمة ستحدث  غير  أو  الملائمة  الأحداث 

 (: 2021قسم الأحداث اللاحقة إلى نوعين )عبدالعزيز, تالتقارير المالية و 

المالي، وهي تلك   -1 المركز  تاريخ اعداد  بعد  التعديل  إلى  تؤدي  التي احداث  الأحداث 

  .توفر أدلة على الاحداث التي كانت قائمة في تاريخ الاعداد 

الأحداث التي لا تؤدي إلى التعديل بعد تاريخ اعداد المركز المالي، وتتمثل بأنها تلك  -2

 الأحداث التي تدل على الاحداث التي نشأت بعد تاريخ الاعداد.

عديل التقارير المالية تطلب توبما أن تاريخ ظهور جائحة كورونا هو الذي يحدد نوع الحدث، و

، ثم صنفته المنظمة 2019ديسمبر   31 نتيجة هذا الحدث بعد إعلان منظمة الصحة العالمية في

 ،لتعلن في 2020 يناير 30 على أنه حالة طوارئ صحية عامة ذات بعد عالمي بعد ذلك في

، عن اسم لمرض فيروس كورونا, لذا فإن تأثير جائحة كورونا يعد حدث  2020 مارس   11

وبالتالي   2019 لاحقا يؤثر على المبالغ المعترف بها في التقارير المالية المعدة في نهاية عام

كورونا  جائحة  باستمرار  تأثيره  ويستمر  العام  لذلك  المحاسبي  الإفصاح  جودة  على    ينعكس 

 (. 2020)ارديني, 
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 القسم الرابع  

 منهجية الدراسة التطبيقية 
الباحثتان من خلال الجانب النظرى للبحث في الأقسام السابقة تأصيلاً علمياً للإطار  تناولت  

النظرية   الجوانب  ربط  خلال  من  العلمي  البحث  قيمة  وتتحقق  البحث،  لموضوع  النظري 

بالجوانب العملية بحيث يكتمل موضوع البحث ويحقق أهدافه، وفى ضوء ما سبق واستكمالاً  

ث تري الباحثتان ضرورة التأكد من صحة ما تم التوصل إليه من خلال للفائدة المرجوة من البح

العملي  للواقع  الاتجاه  خلال  من  وذلك  البحث  فروض  لاختبار  بالإضافة  النظرية  الدراسة 

واجراء دراسة تطبيقية على عينة من شركات المساهمة المسجلة في البورصة المصرية في  

وحتى تحقق الدراسة التطبيقية الهدف منها فلابد من قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات،  

تناول منهجية الدراسة التطبيقية والنماذج الكمية التي تعبر عن فروض البحث، وذلك من خلال 

 تناول النقاط التالية: 

الاتصــــــالات    4-1 قطــاع  التطبيق على  الــدراســــــة ومبررات  مجتمع وعينــة 

 وتكنولوجيا المعلومات
بورصة المصرية، وذلك اليتمثل مجتمع الدراسة في شركات المساهمة المسجلة في  

م، وقامت الباحثتان باختيار  2022م حتي عام  2015خلال سلسلة زمنية من السنوات من عام  

 (: Vitolla etal,2020)  قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات وذلك للأسباب التالية

قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات يعتمد بشكل كبير على الأصول الفكرية مثل  ▪

براءات الاختراع، حقوق الملكية الفكرية، التكنولوجيا، والابتكار. الأصول الفكرية تعد 

جزءًا أساسيًا من القيمة السوقية لهذه الشركات وتؤثر بشكل مباشر على تنافسيتها في 

 .السوق

قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات يتميز بسرعة الابتكار والتطوير المستمر، مما  ▪

يجعله قطاعًا غنياً بالأصول الفكرية التي تحتاج إلى إفصاح شفاف، دراسة هذا القطاع  

يمكن أن تسلط الضوء على كيفية إدارة الشركات لأصولها الفكرية وأثر ذلك على تكلفة 

 .رأس المال

لمدى   وفقاً  الشركات  باختيار  الباحثتان  المحددات وقامت  لمجموعة من  استيفائها 

 *( )  والضوابط والتي يجب أخذها في الإعتبار عند تعميم نتائج الدراسة وهى:

أن تكون أسهم تلك الشركات مقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية، وتكون خاضعة  -1

 للتداول داخل البورصة طوال سنوات الدراسة.

ألا تكون قد تعرضت للشطب أو الاندماج أو التوقف خلال فترة الدراسة، وأن تتوافر  -2

المالية   )الجنيه السنوية  التقارير  المصرية  بالعملة  عنها  والافصاح  بانتظام،  للشركة 

 المصرى(، وأن تتوافر فيها بيانات كافية لحساب متغيرات الدراسة. 

( مشاهدة، 40( شركات تمثل ) 5وقد أسفر تطبيق المعايير السابقة عن اختيار عدد )

 ويوضح الجدول التالي عدد شركات عينة الدراسة: 

 

 

 

 

 
حيث أن الاعتماد على   الدراسـة ار عينة  يمحددات اختوللتعميم مشـروبة بوـوابب    الدراسـة التببيييةأن قابلية نتائج   (*)

.يمكن في بعض الأحوال أن يؤدي إلى نتائج مختلفةستؤدى إلى عينة مختلفة من الشركات ضوابط أخرى   
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 ( عدد شركات عينة الدراسة 1جدول )

 م
 اسم الشركة 

تاريخ القيد في  

 البورصة
 مكتب المراجعة 

 محمد أحمد أبو القاسم 11/02/2015 راية لخدمات مراكز الاتصالات 1

 KPMG -حازم حسن   29/12/1999 المصرية للاتصالات  2

للأقمار الصناعية  المصرية  3

 )نايل سات( 

الجهاز المركزي   –خالد سعيد الرباط  09/12/1998

 للمحاسبات 

المصرية لمدينة الانتاج  4

 الاعلامي 

الجهاز المركزي   –مور استفينز مصر  26/09/1999

 للمحاسبات 

 KPMG -حازم حسن   02/01/2012 اوراسكوم للاستثمار القابضة 5

 ( الجدول من إعداد )الباحثتان 

 اسلوب ومصادر الحصول على البيانات 4-2
اعتمدت الدراسة التطبيقية على أسلوب تحليل المحتوي الذى يعتمد على فحص وتحليل  

نطاق   تمثل  والتى  الزمنية  الفترة  خلال  لها  المتممة  والإيضاحات  المالية  التقارير  محتوى 

الدراسة، وتم الحصول علي البيانات المتعلقة بمتغيرات الدراسة من مصادر عدة أهمها مواقع 

عل العينة  ) شركات  المصرية  البورصة  موقع  الانترنت،  شبكة  (،  https://egx.com.egى 

(، موقع  https://www.mubasher.info/markets/EGXموقع معلومات مباشر مصر )

( شركة https://sa.investing.comشركة  موقع   ،)

(http://www.reuters.com/finance .) 

 توصيف وقياس متغيرات الــدراســة 4-3
 وكيفية قياسها اجرائيا كما يلي: في ضوء فروض البحث يمكن تحديد المتغيرات الرئيسية له 

 : (RE)المتغير التابع: تكلفة رأس المال  ▪

فهو نموذج محاسبي   Ohlson (1995) اعتمد الباحثتان لقياس تكلفة رأس المال على نموذج

تم تطويره لقياس قيمة الشركة وتقييم الأسهم باستخدام المعلومات المحاسبية، ويعتمد النموذج  

القيمة السوقية للأسهم تعكس قيمة الأصول غير الملموسة مثل الأصول  على الافتراض أن  

 .الفكرية والأرباح المستقبلية المتوقعة

( لقياس تكلفة أسهم الشركة وذلك لاعتماده Ohlson, 1995واعتمدت الباحثتان على نموذج )

على متغيرات حالية وليست مستقبلية مثل )القيمة الدفترية للسهم والربحية الحالية( مما يجنب  

النموذج الوقوع في المشاكل التطبيقية التي تؤثر على دقة القيم المقدرة، كما أن هذا النموذج  

 سبية مقارنة بنماذج تقييم الأسهم الأخرى، يتطلب عدداً أقل من متغيرات المدخلات المحا

 ( Ohlson, 1995)   وتتمثل قاعدة الحكم على تكلفة رأس المال وفقا لهذا المقياس في الأتى:

كبيرة، فهذا يشير عادةً إلى أن الشركة  Ohlson إذا كانت القيمة الناتجة عن نموذج ▪

لديها قيمة سوقية مرتفعة نسبة إلى أرباحها وتوقعاتها المستقبلية، هذا يمكن أن يعني أن 

 .تكلفة رأس المال منخفضة، حيث أن المستثمرين يرون الشركة كاستثمار آمن ومستقر 

القيم الكبيرة تعكس تقييمًا عاليًا للأصول غير الملموسة مثل الأصول الفكرية، هذا يدل  ▪

من  ويقلل  المستثمرين  بين  الثقة  يعزز  الأصول  هذه  عن  الشامل  الإفصاح  أن  على 

 .المخاطر المتصورة، مما يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال

 ( المعادلة التالية:  Ohlson, 1995ويأخذ نموذج ) 

itε +it EPS2β +it BV1β +0 β =it 
+P 

 

https://egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/markets/EGX
https://sa.investing.com/
http://www.reuters.com/finance
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 حيث أن: 

it
+P( سعر اقفال سهم الشركة :i  بعد مرور )90   ( يوم من تاريخ انتهاء السنة الماليةt.) 

itBV( القيمة الدفترية للسهم :i( في نهاية السنة المالية )t .) 

itEPS ( ربحية السهم :i ( في نهاية السنة المالية )t .) 

0β الانحدار. : ثابت معادلة 

2 , β1β.معاملات الانحدار الخاصة بالقيمة الدفترية للسهم وربحية السهم على التوالي : 

itε .الخطأ العشوائي : 

 المتغير المستقل: الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية  :  ▪

السابقة )كريمة،   الدراسات  يتم قياس مستوى الإفصاح  IFAC,1998؛    2023في ضوء   )

ثنائي  مؤشر  إعداد  من خلال  المحتوى  تحليل  إسلوب  على  الفكرية  الأصول  المحاسبي عن 

( إذا تم الإفصاح عن البند 1( بند في ثلاث مجموعات حيث يتم منح درجة )22يتكون من )

( إذا لم يتم الإفصاح عنه، ثم يتم قسمة عدد المؤشرات المفصح عنها /  0وكذلك منح درجة )

 ت كما يلي: العدد الكلي للمؤشرا

مؤشر الإفصاح عن الأصول الفكرية = )عدد البنود التى افصحت عنها / مجموع البنود التي 

  100تطبيق على الشركة( * 

تم اعتماد تصنيف الاتحاد الدولي للمحاسبين للأصول    IFAC ولتحقيق هدف هذه الدراسة 

الفكرية حيث حددت الدراسة الحالية الأصول الفكرية في ثلاث فئات من الأنشطة الاستثمارية  

عن   والإفصاح  العملاء؛  مع  العلاقات  عن  الإفصاح  البشرية؛  الأصول  عن  الإفصاح  هي 

 الأصول الهيكلية. 

 ( Control Variables)  المتغيرات الرقابية: ▪

اعتمدت الباحثتان على بعض المتغيرات الرقابية، والتى قد يكون لها تأثير على المتغير  

للدراسة ) إدراجها كمتغيرات رقابية وذلك لضمان  تكلفة رأس المالالتابع  (، ومن ثم وجب 

 تحييد أثرها عند قياس أثر الإفصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال.

وقامت الباحثتان بتحديد أهم ما إستقرت عليه الدراسات السابقة فى تحديدها للعوامل 

)كريمة،   قياسها  وطرق  المتغيرات  هذه  أهم  ومن  المال،  رأس  تكلفة  على  ؛ 2023الموثرة 

 (: 2023العنزي، 

 (: طرق قياس المتغيرات الرقابية 2جدول)

 

 التعـــريـــف الإجـــرائى )طريقـــة القيـــاس( المتغيرات الرقابية

حجـــم الشركــــة  

(SIZE ) 

 يقاس حجم الشركة باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية العام. 

معدل العائد على  

 (ROAالأصول )

 يتم قياسه بقسمة صافي الربح على إجمالي الأصول 

الرافعـــة الماليــــة  

(LEV ) 

تقاس الرافعة المالية بنسبة إجمالى الديون )الإلتزمات المتداولة و الإلتزمات  

 طويلة الأجل( إلى الأصول في نهاية السنة.

عمر الشركة  

(AGE ) 

الشركة بعدد السنوات من تاريخ قيد الشركة في البورصة حتى  يقاس عمر 

 سنوات الدراسة 

حجم مكتب  

 ( BIG4)المراجعة 

عند قياسه لحجم مكتب المراجعة على  مدى إرتباط مكتب   تانإعتمد الباحث

( في 1( بحيث يأخذ المتغير القيمة )BIG4المراجعة  بأحد المكاتب الكبرى )

( أو  BIG4المراجعة للشركة من مكاتب المراجعة الكبرى )حالة إذا كان مكتب 

 ( بخلاف ذلك.0يرتبط بها، والقيمة )
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 نماذج الدراسة 4-4
في ضوء فروض الدراسة قامت الباحثتان بتطوير أربع نماذج من خلالها يتم قياس 

وجود بعض المتغيرات أثر محددات الإفصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال فى  

 التي تم تحديدها، وذلك كما يلي: الرقابية 

نموذج لقياس أثر الإفصاح عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال،   النموذج الأول: ▪

   ويمكن صياغته بالمعادلة التالية:

معادلة 

(1 ) 

REIT= β0+β1(HAdisi,t) +β2(SIZEi,t) +β3(ROAi,t) 

+β4(LEVi,t) + β5 (AGEi,t) + β6 (BIG4i,t)  

εit 

ــاح عن    النموذج الثـانى: ▪ على تكلفـة رأس   العلاقـات مع العملاءنموذج لقيـاس أثر الإفصــ

   المال، ويمكن صياغته بالمعادلة التالية:

معادلة 

(2 ) 

REIT= β0+β1(CRdisi,t) +β2(SIZEi,t) +β3(ROAi,t) 

+β4(LEVi,t) + β5 (AGEi,t) + β6 (BIG4i,t)  

εit 

على تكلفة رأس المال،   الأصول الهيكليةنموذج لقياس أثر الإفصاح عن   النموذج الثالث: ▪

   ويمكن صياغته بالمعادلة التالية:

معادلة 

(3 ) 

REIT= β0+β1(SAdisi,t) +β2(SIZEi,t) +β3(ROAi,t) 

+β4(LEVi,t) + β5 (AGEi,t) + β6 (BIG4i,t)  

εit 

:  i,tCRdis: الإفصاح عن الأصول البشرية،  i,tHAdisتكلفة رأس مال الشركة،   i,tRE:حيث 

هو    SIZE: الإفصاح عن الأصول الهيكلية،  I,tSAdisالإفصاح عن العلاقات مع العملاء،  

الشركة، ،   i,tROAحجم  الأصول  على  العائد   :LEV  ،المالى الرفع  عمر     AGEدرجة 

 هو حجم مكتب المراجعة  BIG4الشركة،

 الأساليب الإحصائيـة المستخدمة في تحليل البيانات   4-5
قام الباحثتان بتطبيق بعض الأساليب الإحصائية الواردة بمجموعة البرامج الإحصائية  

الاجتماعية   والأساليب    (SPSS25)للعلوم  الخطوات  تحديد  البيانات  طبيعة  تطلبت  وقد 

 Mustika & Mulyadi (2020)) الإحصائية، والتي تتمثل فيما يلي:

من خلال اختبار مدى تبعية البيانات  تحديد مدى صلاحية البيانات للتحليل الإحصائى ▪

إختبار   بإستخدام  الطبيعى  واختبار   (Kolmogorov-Smirnov)للتوزيع 

(Shapiro–Wilk  ) اختبار خلال  من  الدراسة  لنماذج  التفسيرية  القدرة  وقياس   ،

والإرتباط الذاتي بين المتغيرات المفسرة   Multi-Collinearity) التداخل الخطي )

 . (Durbin Watson Test)اختبارمن خلال 

الوصفي ▪ الإحصاء  أسـاليب  خلال  من  للدراسة  الكمية  المتغيرات  وأهمها   توصيف 

 الوسط الحسابي، الانحراف المعياري، وأعلى قيمة وأقل قيمة.

وأهمها تحليل الارتباط   إختبار فروض الدراسة من خلال أسـاليب الإحصاء الاستدلالي ▪

(Correlation analysis( الإنحدار  وتحليل   ،)Regression Model بنوعيه  )

 (. R Squareالبسيط والمتعدد، مع التركيز على معامل التحديد )

الفروض عند مستوى  ▪ اختبار  المجموعات وتم  بين  لقياس الإختلافات  التباين  تحليل 

 . 5% معنوية 
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 القسم الخامس 

 التحليل الإحصائى للبيانات ومناقشة اختبار فروض الدراسة 
صلاحية يتناول الباحث نتائج التحليل الإحصائي للبيانات وذلك من خلال إلى التأكد من  

البيانات وجودة نماذج الدراسة التطبيقية، ثم تحليل نتائج الإحصاء الوصفـى لمتغيرات الدراسة،  

وكذلك تحليل نتائج اختبار فروض الدراسة ومقارنة هذه النتائج مع نتائج الدراسات السابقة،  

 وذلك كما يلى: 

 الإحصاء الوصفـى لمتغيـرات الدراسة 5-1
 panelالتالى نتائج توصيف متغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة )يظهر الجدول  

data : كما يلى ،) 

( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  3جدول رقم )   

المصدر: الجدول من إعداد الباحثتان بالإعتماد على مخرجات التحليل الإحصائى، وعدد 

 ( مشاهدة  40المشاهدات )

 ( النتائج التالية:1يتضح من الجدول )

بالنسبة لمتغير الإفصاح عن الأصول الفكرية بلغ متوسط الإفصاح المحاسبى عن الأصول   -1

ما   المقترح  المؤشر  خلال  من  )الفكرية  )0.691قيمته  بنسبة  وبإنحراف (69.1%(   ،

( وهى الحد الأقصى، 0.955(، وتقع قيم هذ المتغير بين القيمتين ) 0.135معياري بلغ ) 

( وهى تمثل الحد الأدنى، وهو مايشير إلى تفاوت شركات العينة في إفصاحها عن 0.364)

إفصاح عينة الشركات عن الأصول الفكرية، وبتحليل مكونات هذا الإفصاح وجد أنا نسبة  

 ( البشرية  العملاء )%74.3الأصول  العلاقات مع  بينما  %71.7(، ونسبة الإفصاح عن   ،)

 (.%63.3أفصحت الشركات عن الأصول الهيكلية بنسبة ) 

 

 المتوسط الرمز  متغيرات الدراسة 
الانحراف 

 المعياري 
 المدى أقل قيمة أقصى قيمة

الإفصاح عن الأصول 

 البشرية
HAdis 0.743 0.159 1.000 0.286 0.714 

الإفصاح عن العلاقات مع  

 العملاء 
CRdis 0.717 0.214 1.000 0.333 0.667 

الإفصاح عن الأصول 

 الهيكلية  
SAdis 0.633 0.251 1.000 0.222 0.778 

الإفصاح المحاسبي عن 

 الأصول الفكرية  
IAdis 0.691 0.135 0.955 0.364 0.591 

تكلفة رأس المال )نموذج  

Ohlson ) 
Ohlson 0.157 0.123 0.512 0.000 0.511 

ية 
اب
رق

ال
ت 

را
غي

مت
ال

 

 FSIZE 21.24 2.089 25.11 16.82 8.297 حجم الشركة 

معدل العائد على  

 الأصول
ROA 0.01 0.398 0.373 -1.43 1.813 

 LEV 1.138 2.236 9.393 0.089 9.304 الرافعة المالية

 AGE 14.90 6.586 24 3 21 الشركةعمر 

حجم مكتب 

 المراجعة 
BIG4  

 ( %40مشاهدة ) 16( = BIG4المراجعة لدى مكاتب ) ▪

 24(60% )( =NonBIG4المراجعة لدى مكاتب ) ▪
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لمقياس   -2 القيمة    Ohlsonبالنسبة  أن  وجد  فقد  المال  رأس  تكلفة  قياس  في  والمستخدم 

( كانت  النموذج  باستخدام  المحسوبة  للأرباح  معيارى  0.157المتوسطة  بانحراف   ،)

(0.123( قيمة  أكبر  بلغت  كما   ،)Max. ( للمتغير  النتائج  0.512(  تلك  جاءت  وقد   ،)

 متوافقة إلى حد كبير مع بعض الأدبيات المحاسبية التى اهتمت بتكلفة رأس المال.

  متوسط حجم شركات العينة أظهرت نتائج الجدول على أن  بالنسبة للمتغيرات الرقابية   -3

(، 25.11، وبلغ الحد الأقصى ) ( مقاساً باللوغاريتم الطبيعى لأجمالى الأصول21.24)

(، ليعكس ذلك التفاوت بين شركات العينة فى حجم الأصول، وبلغ  16.82والحد الأدنى )

(،  0.373( وبقيم تقع بين ) 0.01معدل العائد على الأصول لشركات العينة فى المتوسط ) 

عيارى بإنحراف م  (1.138لعينة الدراسة )  كما بلغت درجة الرافعة المالية(،  1.43-)

(2.236( بين  تقع  وبقيم   ،)9.393( وتعبر  0.089(،  مديونية  (،  عن  المالية  الرافعة 

الشركة بالنسبة لأصولها، وبلغ متوسط عمر شركات العينة من تاريخ القيد فى البورصة 

(  24( سنة، وكانت أقدم الشركات قيدا فى البورصة منذ )14.9حتى سنوات الدراسة )

فيما يخص   الجدول  نتائج  أكدت  وأخيرا  المراجعةعاما،  مكتب  أن شركات   متغير حجم 

( لتمثل  %40( بنسبة ) BIG4العينة تلتزم بالمراجعة لدى إحدى مكاتب المراجعة الكبرى )

 هذه النسبة حجم وجودة مكتب المراجعة ومن ثم جودة المراجعة الخارجية. 

 تحليــل ومناقشــة نتائـج اختبـار الـفـروض   5/2
بين الشركات فى الإفصاح عن الأصول    1/ 2/ 5 )التفاوت  الرئيسى الأول  الفرض  إختبار 

 الفكرية قبل وبعد جائحة كورونا( 

العدم على:   الرئيسى الأول والذي ينص بصيغته  الدراسة  اختبار مدى صحة فرض  لا " يتم 

المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  بين  معنوية  اختلافات  يوجد 

وبعد جائحة كورونا"، بالبورصة المصرية فى الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل 

( التباين  إختبار  تحليل  خلال  من  وهما  *(  ) (  Whitney-Mannوذلك  مستقلتين  عينتين  بين 

 )الفترة قبل جائحة كورونا والفترة بعدها( وذلك كما يلى: 

مدى التباين بين شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات فى الإفصاح    :(4جدول )

 المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل وبعد جائحة كورونا 

 

 
(  وهو أحد الإختبارات اللامعلمية ليتناســم مم مترير الإاحــا  عن  Mann-Whitney Testتم إســتخدام إختبار  ) )*(  

بياناته التوزيم الببيعي. مالأحول الفكرية والتي أظهر التحليل الإححائى أنه لا تتتب  

 جائحة كورنا المتغير
عدد 

 المشاهدات

متوسط 

 الرتب

القيمة الإحتمالية لإختبار 

 مان وتنى

P VALUE 

الإفصاح عن 

 الأصول البشرية

 19.38 25 قبل جائحة كورونا
0.398 

 22.37 15 بعد جائحة كورونا

الإفصاح عن 

 العلاقات مع العملاء

 20.44 25 قبل جائحة كورونا
0.966 

 20.6 15 بعد جائحة كورونا

الإفصاح عن 

 الأصول الهيكلية

 19.08 25 قبل جائحة كورونا
0.312 

 22.87 15 بعد جائحة كورونا

الإفصاح المحاسبي 

 عن الأصول الفكرية

 19.42 25 قبل جائحة كورونا
0.446 

 22.3 15 بعد جائحة كورونا
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السابق   الجدول  من  )يلاحظ  لاختبار  الإحتمالية  القيمة  بين  Mann-Whitneyأن   )

 ( قيم  )0.398المجموعتين   ،)0.966(  ،)0.312( الأصول  0.446(،  عن  للإفصاح   )

على  الفكرية  الأصول  عن  والإفصاح  الهيكلية  والأصول  العملاء  مع  والعلاقات  البشرية 

( ويدل ذلك قبول الفرض العدم بأنه لا  0.05التوالى وهى قيم أكبر من مستوى المعنوية )

ت العينة حول مستوى الإفصاح عن الأصول الفكرية ومحدداته يوجد فروق معنوية بين شركا

 .0.05عند مستوى معنوية  

ويوضح الشكل التالى الاختلافات بين شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات 

 فى الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل وبعد جائحة كورونا: 

 
(: الاختلافات بين شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات فى  1شكل رقم ) 

 الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل وبعد جائحة كورونا 

  بأنهوفى ضوء النتيجة السابقة تخلص الباحثتان إلى قبول صحة الفرض الرئيسى الأول  

المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  بين  معنوية  اختلافات  يوجد  لا 

 . بالبورصة المصرية فى الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية قبل وبعد جائحة كورونا

 تحليــل ومناقشــة نتائـج اختبـار الفرض الرئيسى الثانى 2/ 2/ 5

"لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية  نص الفرض الرئيسي الثانى:  

على تكلفة رأس المال في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة  

 ولإختبار هذا الفرض يتم إختبار الفروض الفرعية له وهى: المصرية"، 

الفرض الفرعي الأول: "لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول   ▪

وتكنولوجيا   الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة  على  البشرية 

 المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية". 

الفرض الفرعي الثاني: "لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن العلاقات  ▪

وتكنولوجيا  مع   الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة  على  العملاء 

 المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية". 

الفرض الفرعي الثالث: "لا يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول   ▪

وتكنولوجيا   الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة  على  الهيكلية 

 المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية". 
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

تحليل  الثانى من خلال  الرئيسى  للفرض  الفرعية  الفروض  اختبار مدى صحة  ويتم 

نتائج مصفوفة الإرتباط )إختبار علاقات الإرتباط الأحادية بين متغيرات الدراسة(، وتحليل 

نتائج الإنحدار بنوعيه البسيط )بدون إدخال المتغيرات الرقابية( والمتعدد )بعد أدخال المتغيرات 

 وذلك كما يلى: الرقابية(، 

 أولا: تحليل نتائج مصفوفة الإرتباط )إختبار علاقات الإرتباط الأحادية بين متغيرات الدراسة( 

 ( نتائج تحليل مصفوفة الإرتباط بين متغيرات الدراسة5جدول رقم ) 

تشير إلى معنوية  ، )*(  0.01تشير إلى معنوية معامل الإرتباط عند مستوى معنوية  )**(   

  (tailed-2)(،  الإرتباط  40، عدد المشاهدات )0.01معامل الإرتباط عند مستوى معنوية  

 ( Pearson Correlationونوعه المعامل ) 

 التحليل الإحصائىالجدول من إعداد الباحثتان بالإعتماد على مخرجات  ▪

 

متغيرات 

 الدراسة

تكلفة 

رأس  

 المال 

الإفصاح 

عن 

الأصول 

 البشرية

الإفصاح 

عن 

العلاقات 

 مع العملاء

الإفصاح 

عن 

الأصول 

 الهيكلية

الإفصاح 

المحاسبي 

عن 

الأصول 

 الفكرية

حجم 

 الشركة

الرافعة 

 المالية

عمر 

 الشركة

حجم 

مكتب 

 المراجعة 

تكلفة رأس  

 المال 

1                 

 -                 

الإفصاح 

عن 

الأصول 

 البشرية

0.591

 ** 
1               

0.000  -               

الإفصاح 

عن 

العلاقات 

 مع العملاء

0.716

 ** 
0.369*  1             

0.000 0.019  -             

الإفصاح 

عن 

الأصول 

 الهيكلية

0.774

 ** 
0.371*  

0.554*

* 
1           

0.000 0.018 0.000  -           

الإفصاح 

المحاسبي 

عن 

الأصول 

 الفكرية

0.648

 ** 
0.335*  

0.433*

* 

0.547*

* 
1         

0.000 0.034 0.005 0.000  -         

حجم 

 الشركة

0.313

* 
0.296 0.226 0.164 0.105 1       

0.049 0.064 0.161 0.313 0.517  -       

معدل  

العائد على  

 الأصول

0.463

 ** 
0.376*  

0.423*

* 

0.443*

* 
0.374*  0.293 1     

0.003 0.017 0.006 0.004 0.017 0.067  -     

الرافعة 

 المالية

-

397.0

* 

0.398-*  0.238-  0.297-  -0.094  

-

*0.34

6 

-

*0.3

68 

1   

0.011 0.011 0.140 0.063 0.564 0.029 
0.01

9 
 -   

عمر 

 الشركة

0.456

 ** 
0.286 

0.425*

* 
0.274 

0.473*

* 
0.252 

0.56

8 **  

-

114.0  
1 

0.003 0.074 0.006 0.087 0.002 0.117 
0.00

0 
0.482  - 

حجم مكتب 

 المراجعة 

0.483

 ** 

0.547*

* 
0.330*  0.339*  0.274 0.119 

0.02

6 

-

105.0  
0.138 

0.002 0.000 0.038 0.032 0.087 0.464 
0.87

2 
0.520 0.395 
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 : النتائج الأتية  (2)الجدول من يتضح للباحثتان 

( بين كل من )الإفصاح عن 0.01وجود علاقة ارتباط موجبة معنوية عند مستوى )  ▪

الأصول البشرية والإفصاح عن العلاقات مع العملاء والإفصاح عن الأصول الهيكلية( 

(، وبالتالي وجود علاقة سلبية Ohlsonوقيمة الأرباح المحسوبة من خلال نموذج )

والثالث  والثانى  الأول  الفرعى  الفرض  يدعم صحة  مما  المال  تكلفة رأس  بين مع 

(، 0.01( أقل من )(sigحيث مستويات المعنوية  ،  للفرض الرئيسى الثانى للدراسة

أنه كلما توسعت الشركة في الإفصاح عن الأصول البشرية والعلاقات ويدل ذلك على  

 .مع العملاء والأصول الهيكيلة كلما أدى ذلك إلى إنخفاض تكلفة رأس المال

( بين الإفصاح عن الأصول 0.01وجود علاقة ارتباط موجبة معنوية عند مستوى ) ▪

 ( نموذج  خلال  من  المحسوبة  الأرباح  وقيمة  وجود Ohlsonالفكرية  وبالتالي   ،)

الثانى  الرئيسى  الفرض  صحة  يدعم  مما  المال  رأس  تكلفة  مع  بين  سلبية  علاقة 

المعنوية  ،  للدراسة )(sigحيث مستوي  أقل من  ذلك على  (،  0.01(  كلما  ويدل  أنه 

توسعت الشركة في الإفصاح عن الأصول الفكرية كلما أدى ذلك إلى إنخفاض تكلفة 

 .رأس المال

الإفصاح  ▪ أثر  قياس  عند  الإعتبار  في  أخذها  يتم  والتي  الرقابية  للمتغيرات  بالنسبة 

، أكدت نتائج مصفوفة الإرتباط المحاسبى عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال

بين كل من )معدل العائد على الأصول   (0.01وجود علاقة سلبية عند مستوى معنوية )

وعمر الشركة وحجم مكتب المراجعة( وتكلفة رأس المال ، ووجود علاقة سلبية بين 

(، بينما أكدت النتائج على  0.05حجم الشركة وتكلفة رأس المال عند مستوى معنوية ) 

 (.0.05وجود علاقة موجبة بين الرفع المالى وتكلفة رأس المال عند مستوى معنوية ) 

الارتباط  علاقات  اختبار  نتائج  أظهرتها  التي  الارتباط  معاملات  إشارات  ضوء  وفي 

، يتضح للباحثتين اتساق تلك النتائج  الأحادية بين متغيرات الدراسة باستخدام مصفوفة الارتباط

تأثير   احتمالية ظهور  على  مبدئية  مؤشرات  وجود  الحالية حيث  الدراسة  تتوقعه  ما  بين  مع 

، وهو ما يمثل أساسا مناسبا لاختبار ذلك إحصائيا  المتغيرات المستقلة والمتغير التابع للدراسة

 من خلال تحليل نماذج الانحدار بنوعيها البسيط ومتعدد المتغيرات.
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 ثانيا: تحليــــل نتائج الإنحــــدار 
أثر   المال  لقياس  تكلفة رأس  الفكرية ومحدداتها على  الباحثتان الإفصاح عن الأصول  قامت 

البيسط بين المتغيرات قبل إدخال المتغيرات الرقابية، وإعادة الإنحدار في ظل تحليل الإنحدار  ب

 كما يلي: في العلاقة  إدخال المتغيرات الرقابية

 )أ( تحليــل ومناقشــة نتائــج الإنحدار للفــرض الفرعى الأول  

لقياس أثر الإفصاح عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال يعرض الجدول التالى 

 ( كما يلى: Least Squares Methodنتائج تحليل الانحدار بطريقة المربعات الصغرى )

(: نتائج تحليل الإنحدار بين متغيرات الفرض الفرعى الأول للفرض  6جدول )

 الرئيسى الثانى 

( 40بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي، قيمة المشاهدات )  تانالجدول من إعداد الباحث

 مشاهدة 

 النتائج التالية:السابق من الجدول  تانالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحثب

للإفصاح عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال ذو دلالة إحصائية  أثر سلبىوجود  -1

لقيمة الأرباح المحسوبة من خلال )الأثر السلبى هو دلالة عكسية للأثر الموجب بالنسبة  

 ( )( (Ohlsonنموذج  البسيط    (0.01عند مستوى معنوية  الإنحدار  نتائج  وذلك فى ظل 

( الاحتمالية  والقيمة  إدخالها،  ظل  وفى  العلاقة  في  الرقابية  المتغيرات  إدخال  -Pبدون 

المتغيرات  

المفسرة فى  

النموذج )مستقلة  

 ورقابية( 

 نماذج اختبار مدى صحة الفرض الفرعى الأول للدراسة 

 أثر الإفصاح عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال (  )

التحليل الأساسى  ) بدون إضافة المتغيرات  

 الرقابية(  

التحليل الإضافى ) في ظل وجود  

 المتغيرات الرقابية( 

 ( Ohlsonالمتغير التابع:  تكلفة رأس المال )مدلول عكسى لقيمة نموذج 

 T Sig. VIFقيمة  Bقيمة  T Sig. VIFقيمة  Bقيمة 

  المقدار الثابت

 (0B  ) 

-

0.181 

-

2.363 
0.023 - 

-

0.102 

-

0.572 

0.571 - 

الإفصاح عن  

 الأصول البشرية 
0.455 4.513 0.000 - 

0.161 1.265 0.005 1.953 

حجـم الشركـة  

(SIZE ) 
- - - - 

0.003 0.359 0.722 1.223 

معدل العائد على  

الأصول  

(ROA ) 

- - - - 

0.053 1.063 0.296 1.848 

درجة الرافعة  

 ( LEVالمالية )
- - - - 

-

0.010 

-

1.268 

0.214 1.393 

عمر  

  (AGE)الشركة 
- - - - 

0.004 1.515 0.139 1.571 

حجم مكتب  

المراجعة  

(BIG4 ) 

- - - - 

0.076 2.110 0.042 1.538 

القيمة التفسيرية  

(2R ) 
 𝐑𝟐=0.539  معامل التحديد  𝐑𝟐= 0.349  معامل التحديد 

F   =20.369قيمة  F 6.435=     قيمة  F    قيمة 

-Durbin قيمة 

Watson   
 =2.192 D.W 2.271=    قيمة  .W    قيمة 

المعنوية الكلية  

 نموذج لل
 0.000= ( .SIGمستوى ) 0.000= ( .SIGمستوى )
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

value( )0.000 ( ،)0.005  في التحليل الأساسى والإضافى على الترتيب وهى أقل )

 (.0.01من )

 التحقق من الجودة الإحصائية لنماذج الانحدار المقدر من خلال: -2

▪ ( المحسوبة:F- statisticاختبار  الكلية   (  المعنوية  الجودة  اختبار  إلى  ويهدف 

حيث بلغ ( في النموذجين على الترتيب،  6.435(، )20.369للنموذج، حيث بلغت )

( المعنوية  ) 0.000مستوى  من  أقل  وهو  معنوية 0.05(،  ارتفاع  على  يدل  مما   )

 النماذج المستخدمة لاختبار الفرض وصلاحيتها لتحقيق هدف الإختبار. 

وهى تشير إلى   (،0.539( قيمة )2Rبلغت القيمة التفسيرية للمتغيرات المفسرة )  ▪

( من إجمالي التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )تكلفة رأس المال( %53.9أن )

البشرية   الأصول  عن  )الإفصاح  المفسرة  المتغيرات  خلال  من  تفسيرها  يمكن 

لعدم  أو  التقدير  في  العشوائى  الخطأ  إلى  النسبة ترجع  وباقى  الرقابية(،  والمتغيرات 

من الممكن إدراجها ضمن النموذج ويكون لها تأثير على   إدراج متغيرات إخرى كان

 العلاقة. 

(، وهذا 10لجميع المتغيرات المفسرة أقل من ) (  VIFأن قيم معامل تضخم التباين ) ▪

الازدواج  أو  التداخل  مشكلة  من  تعاني  لا  للعلاقة  المفسرة  المتغيرات  هذه  أن  يعني 

، الأمر الذي يدل على قوة فالارتباط بينها ليس له دلالة إحصائية وضعيف جداًالخطي  

 النماذج المستخدمة لتحقيق هدف الدراسة. 

▪ ( قيمة    (:Durbin Watson testاختبار  للنموذج   ((D-W=2.271إن  بالنسبة 

(،  2.5  -1.5الثانى )المتعدد(، تقع ضمن المدى المثالي وهو الذي يزيد عن الواحد ) 

النماذج تؤثر على  بين البواقي في  مما يدل على عدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي 

 (Kim, H., 2022 )صحة النتائج.

نتائج الإنحدار السابق تناولها يمكن تقدير نموذج الإنحدار المعبر عن    وفى ضوء 

الأولمتغيرات   الثانى    الفرض  الرئيسى  للفرض  بالمعادلة الفرعى  تمثيله  للدراسة من خلال 

 التالية: 

RE = -0.102 + 0.161 (HAdis) + 0.003 (FSIZE) + 0.053(ROA) – 

0.010 (LEV) + 0.004(AGE) + 0.076(BIG4)  

للباحثتين ثبوت صحة الفرض الفرعى الأول للفرض الرئيسى الثانى  في ضوء ما تقدم يتأكد 

يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول البشرية على تكلفة "بصيغته البديلة بأنه  

،  رأس المال في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية"

وهو ما يتفق مع نتائج العديد من الدراسات السابقة التي اهتمت بدراسة طبيعة واتجاه العلاقة  

)بين   المال  رأس  وتكلفة  الفكرية  الأصول  عن    Mondal and Ghosh, 2021الإفصاح 

Barus and Siregar, 2015; .) 
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 )ب( تحليــل ومناقشــة نتائــج الإنحدار للفــرض الفرعى الثانى  

لقياس أثر الإفصاح عن العلاقات مع العملاء على تكلفة رأس المال يعرض الجدول 

( كما  Least Squares Methodالتالى نتائج تحليل الانحدار بطريقة المربعات الصغرى )

 يلى: 

نتائج تحليل الإنحدار بين متغيرات الفرض الفرعى الثانى للفرض (:  7جدول )

 الرئيسى الثانى 

( 40بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي، قيمة المشاهدات )  تانالجدول من إعداد الباحث

 مشاهدة 

 النتائج التالية:السابق من الجدول  تانالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحثب

تكلفة رأس   علىللإفصاح عن العلاقات مع العملاء  ذو دلالة إحصائية    أثر سلبىوجود   -1

لقيمة الأرباح المحسوبة من  المال )الأثر السلبى هو دلالة عكسية للأثر الموجب بالنسبة  

( نموذج  )( (Ohlsonخلال  معنوية  مستوى  الإنحدار   (0.01عند  نتائج  ظل  فى  وذلك 

البسيط بدون إدخال المتغيرات الرقابية في العلاقة وفى ظل إدخالها، والقيمة الاحتمالية 

(P-value ( )0.000( ،)0.000  الترتيب وهى ( في التحليل الأساسى والإضافى على 

 (. 0.01أقل من )

المتغيرات  

المفسرة فى  

النموذج )مستقلة  

 ورقابية( 

 نماذج اختبار مدى صحة الفرض الفرعى الثانى للدراسة 

 أثر الإفصاح عن العلاقات مع العملاء على تكلفة رأس المال (  )

التحليل الأساسى  ) بدون إضافة المتغيرات  

 الرقابية(  

التحليل الإضافى ) في ظل وجود  

 المتغيرات الرقابية( 

 ( Ohlsonالمتغير التابع:  تكلفة رأس المال )مدلول عكسى لقيمة نموذج 

 T Sig. VIFقيمة  Bقيمة  T Sig. VIFقيمة  Bقيمة 

 )   المقدار الثابت

0B) 

-

0.137 

-

2.818 
0.008 - 

-

0.145 

-

1.010 
0.320 - 

الإفصاح عن  

العلاقات مع  

 العملاء 

0.410 6.320 0.000 - 0.270 3.866 0.000 1.471 

حجـم الشركـة  

(SIZE ) 
- - - - 0.003 0.422 0.676 1.213 

معدل العائد على  

الأصول  

(ROA ) 

- - - - 0.032 0.760 0.453 1.831 

درجة الرافعة  

 ( LEVالمالية )
- - - - 

-

0.010 

-

1.636 
0.111 1.301 

عمر  

  (AGE)الشركة 
- - - - 0.002 0.970 0.339 1.645 

حجم مكتب  

المراجعة  

(BIG4 ) 

- - - - 0.070 2.617 0.013 1.159 

القيمة التفسيرية  

(2R ) 
 𝐑𝟐=0.667  معامل التحديد  𝐑𝟐= 0.512  معامل التحديد 

F   =39.947قيمة  F 11.039=     قيمة  F     قيمة 

-Durbin قيمة 

Watson   
 =1.522 D.W 1.868=    قيمة  D.W    قيمة 

المعنوية الكلية  

 نموذج لل
 0.000= ( .SIGمستوى ) 0.000= ( .SIGمستوى )



 
 

 ... .......... أثر الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال      

 أ/ فاطمة محمود عمارة  –أ/ دينا سعيد العطار  – أ.م.د/ محسن عبيد عزام
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 التحقق من الجودة الإحصائية لنماذج الانحدار المقدر من خلال: -2

▪ ( المحسوبة:F- statisticاختبار  الكلية   (  المعنوية  الجودة  اختبار  إلى  ويهدف 

حيث بلغ ( في النموذجين على الترتيب،  11.039(، ) 39.947للنموذج، حيث بلغت )

( المعنوية  ) 0.000مستوى  من  أقل  وهو  معنوية 0.05(،  ارتفاع  على  يدل  مما   )

 النماذج المستخدمة لاختبار الفرض وصلاحيتها لتحقيق هدف الإختبار. 

وهى تشير إلى   (،0.667( قيمة )2Rبلغت القيمة التفسيرية للمتغيرات المفسرة )  ▪

( من إجمالي التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )تكلفة رأس المال( %66.7أن )

العملاء  مع  العلاقات  عن  )الإفصاح  المفسرة  المتغيرات  خلال  من  تفسيرها  يمكن 

لعدم  أو  التقدير  في  العشوائى  الخطأ  إلى  النسبة ترجع  وباقى  الرقابية(،  والمتغيرات 

ى كان من الممكن إدراجها ضمن النموذج ويكون لها تأثير على إدراج متغيرات إخر

 العلاقة. 

(، وهذا 10لجميع المتغيرات المفسرة أقل من ) (  VIFأن قيم معامل تضخم التباين ) ▪

الازدواج  أو  التداخل  مشكلة  من  تعاني  لا  للعلاقة  المفسرة  المتغيرات  هذه  أن  يعني 

، الأمر الذي يدل على قوة فالارتباط بينها ليس له دلالة إحصائية وضعيف جداًالخطي  

 النماذج المستخدمة لتحقيق هدف الدراسة. 

▪ ( قيمة    (:Durbin Watson testاختبار  للنموذج   ((D-W=1.868إن  بالنسبة 

(،  2.5  -1.5الثانى )المتعدد(، تقع ضمن المدى المثالي وهو الذي يزيد عن الواحد ) 

النماذج تؤثر على  بين البواقي في  مما يدل على عدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي 

 (Kim, H., 2022 )صحة النتائج.

نتائج الإنحدار السابق تناولها يمكن تقدير نموذج الإنحدار المعبر عن    وفى ضوء 

الثانى    الفرض الثانىمتغيرات   بالمعادلة الفرعى للفرض الرئيسى  للدراسة من خلال تمثيله 

 التالية: 

RE = -0.145 + 0.270 (CRdis) + 0.003 (FSIZE) + 0.032(ROA) – 

0.010 (LEV) + 0.002(AGE) + 0.070(BIG4)  

للباحثتين ثبوت صحة الفرض الفرعى الثانى للفرض الرئيسى  في ضوء ما تقدم يتأكد للباحثة  

يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن العلاقات مع العملاء  "الثانى بصيغته البديلة بأنه  

على تكلفة رأس المال في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة  

، وهو ما يتعارض مع نتائج العديد من الدراسات السابقة التي اهتمت بدراسة طبيعة  المصرية"

بين   العلاقة  المالواتجاه  رأس  وتكلفة  الفكرية  الأصول  عن   Mondal and)  الإفصاح 

Ghosh, 2021 Barus and Siregar, 2015; .) 
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 )ج( تحليــل ومناقشــة نتائــج الإنحدار للفــرض الفرعى الثالث   

لقياس أثر الإفصاح عن الأصول الهيكلية على تكلفة رأس المال يعرض الجدول التالى 

 يلى: ( كما Least Squares Methodنتائج تحليل الانحدار بطريقة المربعات الصغرى )

(: نتائج تحليل الإنحدار بين متغيرات الفرض الفرعى الثالث للفرض  8جدول )

 الرئيسى الثانى 

( 40بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي، قيمة المشاهدات )  تانالجدول من إعداد الباحث

 مشاهدة 

 النتائج التالية:السابق من الجدول  تانالنظر لكل نموذج بشكل مستقل يتضح للباحثب

تكلفة رأس المال   على للإفصاح عن الأصول الهيكليةذو دلالة إحصائية    أثر سلبىوجود   -1

لقيمة الأرباح المحسوبة من خلال )الأثر السلبى هو دلالة عكسية للأثر الموجب بالنسبة  

 ( )( (Ohlsonنموذج  معنوية  مستوى  البسيط    (0.01عند  الإنحدار  نتائج  فى ظل  وذلك 

( الاحتمالية  والقيمة  إدخالها،  ظل  وفى  العلاقة  في  الرقابية  المتغيرات  إدخال  -Pبدون 

value( )0.000 ( ،)0.000  في التحليل الأساسى والإضافى على الترتيب وهى أقل )

 (.0.01من )

 

 

المتغيرات  

المفسرة فى  

النموذج )مستقلة  

 ورقابية( 

 نماذج اختبار مدى صحة الفرض الفرعى الثالث للدراسة 

 أثر الإفصاح عن الأصول الهيكلية على تكلفة رأس المال (  )

التحليل الأساسى  ) بدون إضافة المتغيرات  

 الرقابية(  

التحليل الإضافى ) في ظل وجود  

 المتغيرات الرقابية( 

 ( Ohlsonالمتغير التابع:  تكلفة رأس المال )مدلول عكسى لقيمة نموذج 

 T Sig. VIFقيمة  Bقيمة  T Sig. VIFقيمة  Bقيمة 

 )   المقدار الثابت

0B) 

-

0.083 

-

2.421 
0.020 - 

-

0.205 

-

1.618 
0.115 - 

الإفصاح عن  

 الأصول الهيكلية 
0.379 7.538 0.000 - 0.284 5.457 0.000 1.464 

حجـم الشركـة  

(SIZE ) 
- - - - 0.005 0.867 0.392 1.213 

معدل العائد على  

الأصول  

(ROA ) 

- - - - 
-

0.004 

-

0.094 
0.925 1.974 

درجة الرافعة  

 ( LEVالمالية )
- - - - 

-

0.008 

-

1.488 
0.146 1.316 

عمر  

  (AGE)الشركة 
- - - - 0.004 2.126 0.041 1.568 

حجم مكتب  

المراجعة  

(BIG4 ) 

- - - - 0.057 2.390 0.023 1.194 

القيمة التفسيرية  

(2R ) 
 𝐑𝟐=0.746  معامل التحديد  𝐑𝟐= 0.599  معامل التحديد 

F   =56.814قيمة  F 16.153=     قيمة  F     قيمة 

-Durbin قيمة 

Watson   
 =2.277  D.W 2.321=    قيمة  D.W    قيمة 

المعنوية الكلية  

 نموذج لل
 0.000= ( .SIGمستوى ) 0.000= ( .SIGمستوى )



 
 

 ... .......... أثر الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال      
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 التحقق من الجودة الإحصائية لنماذج الانحدار المقدر من خلال: -2

▪ ( المحسوبة:F- statisticاختبار  الكلية   (  المعنوية  الجودة  اختبار  إلى  ويهدف 

حيث بلغ ( في النموذجين على الترتيب،  16.153(، ) 56.814للنموذج، حيث بلغت )

( المعنوية  ) 0.000مستوى  من  أقل  وهو  معنوية 0.05(،  ارتفاع  على  يدل  مما   )

 النماذج المستخدمة لاختبار الفرض وصلاحيتها لتحقيق هدف الإختبار. 

وهى تشير إلى   (،0.746( قيمة )2Rبلغت القيمة التفسيرية للمتغيرات المفسرة )  ▪

( من إجمالي التغيرات التي تحدث في المتغير التابع )تكلفة رأس المال( %74.6أن )

الهيكلية   الأصول  عن  )الإفصاح  المفسرة  المتغيرات  خلال  من  تفسيرها  يمكن 

لعدم  أو  التقدير  في  العشوائى  الخطأ  إلى  النسبة ترجع  وباقى  الرقابية(،  والمتغيرات 

ن من الممكن إدراجها ضمن النموذج ويكون لها تأثير على إدراج متغيرات إخرى كا

 العلاقة. 

(، وهذا 10لجميع المتغيرات المفسرة أقل من ) (  VIFأن قيم معامل تضخم التباين ) ▪

الازدواج  أو  التداخل  مشكلة  من  تعاني  لا  للعلاقة  المفسرة  المتغيرات  هذه  أن  يعني 

، الأمر الذي يدل على قوة فالارتباط بينها ليس له دلالة إحصائية وضعيف جداًالخطي  

 النماذج المستخدمة لتحقيق هدف الدراسة. 

▪ ( قيمة    (:Durbin Watson testاختبار  للنموذج   ((D-W=2.321إن  بالنسبة 

(،  2.5  -1.5الثانى )المتعدد(، تقع ضمن المدى المثالي وهو الذي يزيد عن الواحد ) 

النماذج تؤثر على  بين البواقي في  مما يدل على عدم وجود مشكلة للارتباط الذاتي 

 (Kim, H., 2022 )صحة النتائج.

نتائج الإنحدار السابق تناولها يمكن تقدير نموذج الإنحدار المعبر عن    وفى ضوء 

للدراسة من خلال تمثيله بالمعادلة الفرعى للفرض الرئيسى الثانى    الفرض الثالث متغيرات  

 التالية: 

RE = -0.205 + 0.284 (SAdis) + 0.005 (FSIZE) - 0.004(ROA) – 

0.008 (LEV) + 0.004(AGE) + 0.057 (BIG4)  

للفرض الرئيسى    الثالثللباحثتين ثبوت صحة الفرض الفرعى  في ضوء ما تقدم يتأكد للباحثة  

يوجد أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول الهيكلية على  "الثانى بصيغته البديلة بأنه  

بالبورصة  المقيدة  المعلومات  وتكنولوجيا  الاتصالات  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة 

بدراسة طبيعة  المصرية" اهتمت  التي  السابقة  الدراسات  العديد من  نتائج  يتفق مع  ، وهو ما 

بين   العلاقة  المالواتجاه  رأس  وتكلفة  الفكرية  الأصول  عن   Mondal and)  الإفصاح 

Ghosh, 2021 Barus and Siregar, 2015; .) 
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2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

قامت الباحثتان بقياس أثر الأفصاح عن الأصول الفكرية كمتغير  وللتأكيد على النتائج السابقة  

تجميعى للإفصاح عن الأصول البشرية والعلاقات مع العملاء والأصول الهيكلية على تكلفة  

 رأس المال، بالإضافة إلى إدخال الثلاثة متغيرات معا في نموذج واحد للإنحدار وذلك كما يلى: 

 (: نتائج تحليل الإنحدار بين متغيرات الفرض الرئيسى الثانى 9جدول )

الباحث إعداد  من  المشاهدات   تان الجدول  قيمة  الإحصائي،  التحليل  مخرجات  بالاعتماد على 

 ( مشاهدة 40)

للإفصاح عن الأصول  ذو دلالة إحصائية    أثر سلبىوجود  السابق  من الجدول    تانيتضح للباحث

( P-valueوالقيمة الاحتمالية )،  (0.01عند مستوى معنوية ) تكلفة رأس المال    على الفكرية

 (. 0.01في التحليل الأساسى والإضافى أقل من )

المتغيرات  

المفسرة فى  

النموذج  

)مستقلة  

 ورقابية(

 )أثر الإفصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال(

التحليل الأساسى  ) إدخال محددات الإفصاح عن  

 الأصول الفكرية معا في نموذج واحد(  

التحليل الإضافى ) في ظل وجود الإفصاح عن 

 الأصول الفكرية كمتغير تجميعى( 

 (Ohlsonالمتغير التابع:  تكلفة رأس المال )مدلول عكسى لقيمة نموذج 

 T Sig. VIFقيمة   Bقيمة   T Sig. VIFقيمة   Bقيمة  

   المقدار الثابت

(0B ) 

-

0.33

2 

-

2.73

7 

0.01

0 
- 

-

0.27

0 

-

1.71

3 

0.09

6 
- 

الإفصاح عن  

 الأصول البشرية 

0.14

9 

1.79

8 

0.08

2 
- - - - - 

الإفصاح عن  

العلاقات مع  

 العملاء 

0.16

5 

2.85

1 

0.00

8 

1.71

8 
- - - - 

الإفصاح عن  

 الأصول الهيكلية 

0.22

9 

4.64

3 

0.00

0 

1.70

9 
- - - - 

الإفصاح عن  

الأصول الفكرية  

 )تجميعى(

- - - - 
0.40

3 

3.67

0 

0.00

1 

1.41

3 

حجـم الشركـة  

(SIZE) 

0.00

3 

0.63

5 

0.53

0 

1.22

9 

0.00

5 

0.79

9 

0.43

0 

1.21

6 

معدل العائد على 

الأصول  

(ROA) 

-

0.02

6 

-

0.75

4 

0.45

6 

2.09

2 

0.04

1 

0.96

8 

0.34

0 

1.79

5 

درجة الرافعة  

 ( LEVالمالية ) 

-

0.00

5 

-

1.05

6 

0.29

9 

1.41

7 

-

0.01

3 

-

2.01

9 

0.05

2 

1.29

2 

عمر  

(AGE)الشركة

  

0.00

3 

1.61

2 

0.11

7 

1.66

0 

0.00

1 

0.58

0 

0.56

6 

1.73

8 

حجم مكتب 

المراجعة 

(BIG4) 

0.02

1 

0.85

4 

0.40

0 

1.71

8 

0.07

7 

2.89

1 

0.00

7 

1.11

9 

القيمة  

 (2Rالتفسيرية )
 𝐑𝟐=0.657  معامل التحديد  𝐑𝟐= 0.815  معامل التحديد 

F   =17.100قيمة  F قيمة     =10.529 F قيمة    

 قيمة 

Durbin-

Watson   

 =2.224  D.W قيمة     =2.034  D.W قيمة    

المعنوية الكلية  

 نموذج لل
 0.000= ( .SIGمستوى ) 0.000= ( .SIGمستوى )
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وفى ضوء نتائج الإنحدار وثبوت صحة الفروض الفرعية للفرض الرئيسى الثانى تخلص 

الباحثتان إلى ثبوت صحة الفرض الرئيسى الثانى بصيغته البديلة بوجود أثر معنوي للإفصاح 

الأصول   عن  الاتصالات  المحاسبي  قطاع  شركات  في  المال  رأس  تكلفة  على  الفكرية 

 وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية 

 النتائج والتوصيات 

 : النتائج: أولاً 
 أسفرت الدراسة عن العديد من الدلالات النظرية أهمها: 

حماية  - عمليات  على  العمل  في ظروف  وتغيير  للشركات  المؤقت  الإغلاق  يؤثر  قد 

الملكية الفكرية وتقديم الطلبات للبراءات والعلامات التجارية وحقوق النشر، قد يتسبب 

 ذلك في تأخير إفصاح الشركات عن بعض الأصول الفكرية. 

 .وجود تأثير لجائحة كورونا على الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية بالشركات  -

والحجم إلى تأثير سلبي طويل يمكن أن يؤدي استمرار جائحة كورونا من حيث المدة  -

 الاجل على مستوى الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية  للشركات.

للأصول  - الدقيقة  القيمة  تحديد  يصعب  فقد  الفكرية،  للأصول  الدقيق  التقييم  صعوبة 

الفكرية، خاصة عند تواجدها في مراحل تطوير مبكرة، قد يحتاج التقييم إلى تقنيات 

 خاصة وخبرة متخصصة لتحديد القيمة العادلة وتقدير العائد المتوقع من تلك الأصول.

إلى   - الحاجة  بين  توتر  هناك  يكون  قد  السرية:  على  الحفاظ  مشكلة  الشركات  تواجه 

المطلوبة للأصول  السرية  الفكرية  والحفاظ على  المحاسبي عن الأصول  الإفصاح 

حساسة قد تؤدي إلى انتهاك الفكرية، فالشركات قد تخشى من الإفصاح عن معلومات  

حقوق الملكية الفكرية أو تنافس منافسين، تحقيق التوازن بين الإفصاح الكافي والحفاظ 

 على السرية يعتبر تحدياً كبير أمام الشركات.

الفكرية والتشريعات ذات الصلة من دولة إلى أخرى،   - تختلف قوانين حقوق الملكية 

القانونية   التطورات  متابعة  الشركات  على  يجب  لذا  الوقت،  مرور  مع  تتغير  وقد 

 والتشريعية والالتزام بها فيما يتعلق بالإفصاح عن الأصول الفكرية. 

المتعلقة  - المعلومات  وإدارة  تنظيم  في  صعوبة  من  الشركات  من  البعض  يعاني  قد 

بالأصول الفكرية، خاصة في حالة وجود كميات كبيرة من البيانات أو توزع الأصول 

عبر مواقع مختلفة، لذا يجب على الشركات توظيف التكنولوجيا المناسبة لتسهيل إدارة 

 انات اللازمة للإفصاح.ومراقبة الأصول الفكرية وتوفير البي 

في بعض الصناعات، قد توجد قيود تنظيمية تمنع الشركات من الإفصاح الكامل عن  -

 بعض أصولها الفكرية، مثل البراءات أو المعلومات التجارية السرية. 

 لا يوجد قاعدة ثابتة لتوضيح الهيكل الأمثل لرأس المال. -

وجود مفهومين لتكلفة رأس المال فمن وجهة نظر الشركة هو مقدار ما تتحمله الشركة   -

من أعباء مالية في سبيل حصولها على تمويل أما من وجهة نظر المستثمر هو عبارة 

 عن معدل العائد مقابل التضحية بأمواله ويجب أن يتضمن علاوة مخاطر. 

يوجد نموذج واحد فقط لرأس المال المقترض ولكن يوجد أبحاث أضافت معدل الفائدة  -

 من موقع البنك المركزي عن كل سنة. 

الأعمال  - بيئة  في  للتطبيق  يصلح  ما  فمنها  المملوك  المال  قياس رأس  نماذج  تعددت 
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 المصرية ومنها ما لا يمكن تطبيقه نظرا لعدم توفر بيانات له.

تأثير   دراسة  على  عملت  التي  الدراسات  معظم  إليها  توصلت  التي  النتائج   تعددت  كذلك 

الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال حيث اعتمدت النتائج على  

عدة عوامل، مثل الصناعة، ونوع الأصول الفكرية، وحجم الشركة، والأسواق المالية المعنية 

 :ن الدراسات إلى ما يليوقد توصلت العديد م

وجدت الدراسات التي اهتمت بدراسة "تأثير الافصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة  -

رأس المال في صناعة التكنولوجيا" أن الشركات التي تكشف بشكل قوي وشامل عن 

أصولها الفكرية تتمتع بقيمة سوقية أعلى وتحقق عوائد أعلى على رأس المال المستثمر 

الافصا أن  الدراسات  وجدت  كما  تكلفة بها.  من  يقلل  الفكرية  الأصول  عن  الجيد  ح 

 .الاستدانة ويزيد من الإقراض المتاح للشركة

وجدت الدراسات التي اهتمت بدراسة "تأثير الافصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة  -

رأس المال في صناعة الأدوية" أن الشركات التي تكشف بشكل وافر عن أصولها 

الفكرية تجذب استثمارات أكبر وتحصل على تمويل بتكلفة أقل. وبالتالي، يمكن أن 

أثير إيجابي على تكلفة رأس المال ومرونة يكون للافصاح الجيد عن الأصول الفكرية ت

 .التمويل للشركات في هذه الصناعة

وجدت الدراسات التي اهتمت بدراسة "تأثير الافصاح عن الأصول الفكرية على تكلفة  -

رأس المال في الشركات الناشئة" أن الشركات الناشئة التي تكشف عن أصولها الفكرية 

بشكل جيد تستفيد من تقليل تكلفة جذب رأس المال وتحصل على قيمة أعلى للتمويل 

للافصاح الجيد عن الأصول الفكرية دور إيجابي   الخارجي. وبالتالي، يمكن أن يكون

 .في تخفيض تكلفة رأس المال للشركات الناشئة

 نتائج الدراسة التطبيقية: 

 أسفرت الدراسة التطبيقية الحالية عن عد نتائج أهمها ما يلي:

(، وبإنحراف معياري %69.1بلغ متوسط الإفصاح المحاسبى عن الأصول الفكرية ) -

( ، وهو مايشير إلى تفاوت 0.364( وحد أدنى )0.955(، وبحد أقصى )0.135بلغ )

عن   إفصاحها  في  العينة  الإفصاح شركات  هذا  مكونات  وبتحليل  الفكرية،  الأصول 

(، ونسبة %74.3وجدت الدراسة أن نسبة إفصاح عينة الشركات عن الأصول البشرية ) 

(، بينما أفصحت الشركات عن الأصول % 71.7الإفصاح عن العلاقات مع العملاء )

 (. %63.3الهيكلية بنسبة )

بين شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة فروق معنوية  عدم وجود   -

جائحة  وبعد  قبل  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي  الإفصاح  فى  المصرية  بالبورصة 

 . كورونا

وجود أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول البشرية على تكلفة رأس المال في  -

 شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية" 

وجود أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن العلاقات مع العملاء على تكلفة رأس المال  -

 في شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية" 

وجود أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول الهيكلية على تكلفة رأس المال في  -

 شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية" 

وجود أثر معنوي للإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال في  -



 
 

 ... .......... أثر الإفصاح المحاسبي عن الأصول الفكرية على تكلفة رأس المال      

 أ/ فاطمة محمود عمارة  –أ/ دينا سعيد العطار  – أ.م.د/ محسن عبيد عزام
    

 
      

  

78 

م 
س
ق

ت 
دا
سا
 ال
نة
دي
 م
عة
ام
ج
 .
..
ة 
ار
ج
لت
 ا
ية
كل
 .
..
ة 
جع
را
لم
وا
ة 
سب
حا
لم
ا

 

2024المجلد الأول .. العدد الأول .. ديسمبر    .... ي ــاسب ــداع المحـــب ة الإــمجل        

 . شركات قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات المقيدة بالبورصة المصرية

 ثانيا: التوصيات: 
 بضرورة: بناء على ما تم التوصل إليه من نتائج توصي الدراسة الحالية الشركات 

المقيدة  - الشركات  في  الفكرية  الأصول  عن  المحاسبي  الافصاح  مستوى  زيادة 

 بالبورصة المصرية. 

تكون  - بحيث  الفكرية،  بالأصول  المتعلق  المحاسبي  الافصاح  وكمية  جودة  تحسين 

التقارير المالية واضحة وشاملة وصادقة بشأن الأصول الفكرية التي تمتلكها الشركة،  

بحيث يشمل الإفصاح عن الأصول الفكرية، المعلومات حول قيمة الأصول الفكرية 

 .المرتبطة بها وطرق التقدير المستخدمة والحقوق الملكية

التكيف مع التحديات التي فرضتها الجائحة، وزيادة الابتكار في منتجات وخدمات   -

بتلك الابتكارات   الشركات، مما قد يؤدي إلى زيادة في الأصول الفكرية المرتبطة 

 وبالتالي يجب على الشركات أن تضمن إفصاحًا كافياً عن تلك الأصول. 

للقياس   - والقوانين  المعايير  بتطوير  الصلة  ذات  المهنية  المنظمات  اهتمام  زيادة 

بيئة   في  التغيرات  مع  يتناسب  بما  الشركات  في  الفكرية  الأصول  عن  والافصاح 

 الأعمال. 

 مقترحات بدراسات مستقبلية: 

دراسة تأثير جائحة كوروناعلى استخدام تكنولوجيا المعلومات والأمان السيبراني في   -

 حماية الأصول الفكرية. 

الدخل   - توليد  على  وقدرتها  الفكرية  للأصول  المتوقعة  المستقبلية  القيمة  دراسة 

 .والتنافسية التي توفرها للشركة في السوق

 دراسة العلاقة بين الإفصاح عن الأصول الفكرية وقيمة الشركة أثناء الأزمات.  -
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 مراجع الدراسة 

 : المراجع العربية: أولاً 
مجلة العلوم . (. دراسة مرجعية لتأصيل تكلفة رأس المال2023حنفى. ) ,امين, رحاب, وزكى

 , 3902 ,(2)-.430التجارية والبيئية

( احمد,  طه  فيروس  2020ارديني,  جائحة  ظل  في  المحاسبة  مهنة  تواجه  التي  التحديات   ،)

 . 128, عدد 39, مجلة تنمية الرافدين، مجلد COVID-19كورونا 

(. اثر الإفصاح المحاسبي عن انخفاض قيمة الشهرة 2022سعد عبد الستار سعد سليمان. )  حمد,

مجلة . دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية-على تكلفة رأس المال
 , 28832 ,(3)-.327الدراسات المالية والتجارية

(. انعكاسات المحاسبة عن المسؤولية الاجتماعية  2018سرور، عبير عبد الكريم إبراهيم، ) 

للشركات على تكلفة رأس المال: دراسة اختبارية في ضوء المؤشر المصري لمسؤولية 

 الشركات. رسالة دكتوراه. كلية التجارة. جامعة بنها.

(. قاس أثر دورة حياة المنشأة على تكلفة رأس المال  2019الشاهد، ياسر محمد عبد السلام، )

التجارة.  كلية  ماجستير.  رسالة  تطبيقية.  دراسة  الأعمال:  منشآت  في  الاسهم  وعوائد 

 جامعة القاهرة. 

(، معوقات الإفصاح المحاسبي عن فرض الاستمرارية في 2021محمد , )  غريب عبد العزيز,  

, مجلة البحوث المالية والتجارية, مجل COVID-19ظل حدث جائحة فيروس كورونا   

 .2, عدد 22

(. دور محددات الإفصاح عن رأس المال الفكري في تعظيم قيمة  2023العنزى, امل غالب. )

 المنشأة في عصر الرقمنة. المجلة العلمية للبحوث التجارية )جامعة المنوفية(. 

( العليم  عبد  دينا  الأصول  2023كريمة،  عن  المحاسبي  والإفصاح  القياس  أثر  دراسة   .)

الفكريةعلى قيمة الشركة بالتطبيق على شركات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات في 

المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية، كلية التجارة، جامعة دمياط،  .مصر

،4 (1 .) 

(. قياس تأثير الإفصاح عن معلومات رأس المال الفکري 2019محمد, تامر سعيد عبد المنعم. )

)دراسة  المصرية  بالبورصة  المقيدة  الشرکات  في  المالي  الاداء  قياس  مؤشرات  علي 

 . 70- 1)العدد الاول(, 1تطبيقية(. المجلة العلمية للدراسات المحاسبية,  
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