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الصناعية أثر هيكل الملكية على الإفصاح عن المخاطر في الشركات 

 المدرجة في بورصة عمان

  عدت من قبلأ  

 الغوشةحمد أحسين دانية 

 أشرف عليها 

 الدكتور محمد حسن مخلوف

 ةاللغة العرةية الملاص

على الإفصاح عن  -كمتغير مستقل  - هذه الدراسة إلى فحص تأثير هيكل الملكية تهدف

إذ تناولت هذه الدراسة أوجهاً متعددة . الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان المخاطر في

ن البيانات التي م مجتمعحللت هذه الدراسة  ،من هيكل الملكية وأثرها على الإفصاح عن المخاطر

( ASEمدرجة في "بورصة عمان" )من الشركات الصناعية الشركة  39تم الحصول عليها من 

وجرت الدراسة على مدة زمنية مقدارها خمس لتقارير المالية السنوية . لمحتوى الباستخدام تحليل ،

المقطعية  تحليل السلاسل الزمنية على الدراسة و اعتمدت(، 2020-2016سنوات؛ أي ما بين  )

(Panel Data)   وبينت نتائج الدراسة طبيعة العلاقات بين هيكل الملكية والإفصاح عن ،

أن )الملكية المؤسسية والملكية  إلىاذ اشارت نتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد المخاطر، 

يجاباً على الإفصاح عن المخاطر ، في حين أن )الم لكية العائلية(  الإدارية والملكية الأجنبية( تؤثرا 

لها تأثير سلبي . ومع ذلك ، فإن النتائج لا تكشف عن أي تأثير كبير )لملكية أعضاء مجلس 

الإدارة ، والملكية المركزة( على الإفصاح عن المخاطر. والجدير بالذكر أن هذه الدراسة قابلة 
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ة ، إلى جانب أهمية للتطبيق وهي ضرورة لفهم دور هيكل الملكية في تحسين جودة التقارير المالي

الكشف عن المخاطر في زيادة ثقة أصحاب المصلحة في التقارير المالية. في ضوء هذه النتائج ، 

يتم تشجيع جهود الهيئات التنظيمية على وضع سياسات وتعليمات إضافية لضمان مصداقية 

 البيانات المالية.

 رصة عمان للأوراق المالية.هيكل الملكية، الإفصاح عن المخاطر، بو  الكلما  المفتاحية:
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 الفصل الأول
 ةالإ ار العام للجراس

 المقجمة  1-1

لى أهمية إدت التطورات في السياسات المحاسبية والأحداث المحيطة بها وبالشركات أ 

بحيث تطورت وظيفة المحاسبة من نظام مسك الدفاتر  ،الإفصاح عن المعلومات في القوائم المالية

لى إلى هدف توفير المعلومات إلى نظام توصيل معلومات ومن غاية لحماية المالكين ومصالحهم إ

 (2012.)م ر، السوي ي ،طيافهم أارات والمستخدمين بكافة صناع القر 

لى بداية تأسيس الشركات المساهمة العامة في القرن التاسع إويعود أساس مفهوم الإفصاح  

 ،دى ذلك لضرورة وضع قوانين وتشريعات لهذه الشركاتأان انفصال الملكية عن الإدارة، و عشر إب  

انات المالية والتقارير عن نتائج الأعمال للعامة ، فقد كان بحيث تتمكن الشركات من نشر هذه البي

بحيث تفصح عن المعلومات التي تخدم رغباتها  ،الإفصاح سابقا محكوما برغبات ومصالح الإدارة

برزت المعايير الدولية ألذلك  ؛نها قد تضر مصالحهاأواتجاهاتها وتُغي ب المعلومات التي باعتقادها 

انات المالية بشكل يعزز ثقة المستثمرين والمستفيدين من البيانات المالية . أهمية الإفصاح عن البي

نظرا للتطورات المتلاحقة  ؛التي لازالت تجذب الاهتمام ويعتبر الإفصاح المحاسبي من المواضيع

والمستمرة في البيئة الاقتصادية والأسواق المالية . كما ويعد الإفصاح في التقارير السنوية 

شركات المساهمة بمختلف أنواعها والمخاطر التي تتعرض لها هذه الشركات من لنشاطات ال

مما  ،وبالتالي توفير معلومات تمتاز بالملائمة والشفافية ،زات تحسين قياس وتقييم الأداء الماليمحف  

. )م ر، يساعد في اتخاذ قرارات سليمة من جميع الأطراف التي تستخدم هذه التقارير المالية 

 (2012،  السوي ي
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التي / أو قد تواجه الشركة خلال  "الإفصاح عن المخاطر"وترتكز الدراسة هنا على  

لما لها من أثر بالغ في  ،مسيرتها المهنية والتي يجب على الإدارة الإفصاح عنها بشفافية تامة

مخاطر فصاح عن المخاطر ميزة في زيادة الثقة وتقليل القرارات مستخدمي البيانات المالية . وللإ

بحيث يرفع مستوى تحديد  ،في عرض وبيان المعلومات المالية ليها التضليل والمحاباة إالتي يؤدي 

ية وغير لأثر الأزمات الما  لىإ، ولابد أن نتطرق هنا  (2019الملاح ، )وعلاج هذه المخاطر

خرها جائحة آو زمة المالية العالمية في العالم )مثل الأت بالعديد من الشركات التي ألم   المالية

وما لها من أثر على سياسات واستراتيجيات الشركات، فكان لابد للشركات من الإفصاح كورونا( 

 .كة القائم بالعمومعن أثر هذه الجائحة وتداعياتها بسير العمليات المالية والمحاسبية ووضع الشر 

وخاصة  ،صبح هناك اهتمام كبير لممارسات حوكمة الشركاتأخلال السنوات الماضية 

بعد تعثر وانهيار العديد من الشركات ، كما توفر الحوكمة الحوافز الملائمة لمجلس الإدارة والإدارة 

التنفيذية للشركة وترفع كفاءة استخدام الشركة لمواردها ، وكذلك للحوكمة صلة وثيقة لجلب 

لى تخفيض إتالي تؤدي وبال ،لما لها من مزايا رفع ثقة المستثمرين ،الاستثمارات الأجنبية والمحلية

 .(2018)مسمح ،ستثمارمزيد من الاستقرار لمصادر التمويل والاالرأس المال وتحقيق 

تطبيق حوكمة الشركات في يعتبر هيكل الملكية ومجلس الإدارة من أهم العوامل المؤثرة  

لتي نشأت وا ،لإشارة لنظرية الوكالةمن ا لابد  ،  كر هيكل الملكية وحوكمة الشركاتذُ  حيثماإذ ،

 ،ان مرحلة انفصال الملكية عن الإدارةبالتزامن مع مرحلة تأسيس الشركات المساهمة العامة إب  

والتي ترتبط ببعضها بعلاقة تعاقدية بين ملاك الشركة  ،والتي تعكس سلوك الأطراف المتعاونة

مشاكل  ، ويسهم هيكل الملكية وحوكمة الشركات بالحد من (2012م ر، السوي ي ،)داراتها ا  و 

الذي و  ،وأصحاب المصالح من جهة أخرى ،الوكالة المتمثلة بتناقض المصالح بين الإدارة من جهة
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وكذلك سعي أصحاب المصالح لتعظيم منافعهم بالرغم من  ،ينشأ من توجه الإدارة لتعظيم مصالحها

 (2020)السماجوني ،المصالح المشتركة بينهم 

أي  ؛عدذ يُ إ ،من قبل هيكل الملكية "لمخاطرالإفصاح عن ا"ولا نغفل هنا عن صعوبة  

تأثير على القرارات من لما له  ،هيكل الملكية من المحددات التي يتأثر بها قرار الإفصاح

عد هيكل الاستثمارية والتمويلية ، والتي تؤثر بالتالي على قيمة الشركة وثروة الملاك ، حيث يُ 

الملكية المؤسسة ، الملكية العائلية، والملكية  ) ملكية كبار المساهمين ،   الملكية بأنماطه 

أداة  "فصاح عن المخاطرالإ"عد عمال الشركة ، ويُ أالإدارية( المتغير الرئيسي الذي يؤثر على 

)السماجوني المستثمرين الحاليين والمستقبليين  لجهةأداء الشركة  دتستخدمها الإدارة لتوحي

،2020). 

في  "الإفصاح عن المخاطر"ثر هيكل الملكية على أ ىللتعرف عللذا أتت هذه الدراسة  

 الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان .

 الجراسةمشكلة  1-2

تتعرض الشركات بشكل عام للمخاطر سواء المالية وغير المالية ومنها الشركات الصناعية        

، وغيرها مما قد الطبيعية ، الحروب ونذكر منها مخاطر السيولة والائتمان ، الكوارث مدار البحث 

 يؤثر سلبا على مركز الشركة ووجودها .

رت على موثوقية وصحة البيانات نتيجة للعديد من الانهيارات والأزمات المالية التي أث  و 

وبسبب تأثر مستوى الإفصاح  ،والتي سببها النقص في الإفصاح وعدم الشفافية ،والتقارير المالية

شكالهم المختلفة، جاءت هذه الدراسة للتعرف على أمثل الملاك ب ،صالحصحاب المأبحاجات 
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وستركز الدراسة  "الإفصاح عن المخاطر"تأثير أصحاب المصلحة )هيكل الملكية( على مستوى 

الإجابة عن التساؤلات  تم  توبناءً على ذلك س ،الوكالةنظرية  خلالعلى دراسة هذه العلاقة من 

 التالية:

كثر( على مستوى أ% أو 5المركزة ) كبار المساهمين الذين يملكون  هل تؤثر الملكية -1

 . "الإفصاح عن المخاطر"

 . "الإفصاح عن المخاطر"هل تؤثر الملكية العائلية على مستوى  -2

 . "الإفصاح عن المخاطر"هل تؤثر ملكية أعضاء مجلس الإدارة على مستوى  -3

 . "لمخاطرالإفصاح عن ا"هل تؤثر الملكية المؤسسية على مستوى  -4

 . "الإفصاح عن المخاطر"هل تؤثر ملكية الإدارة التنفيذية على مستوى  -5

 . "الإفصاح عن المخاطر"هل تؤثر الملكية الأجنبية على مستوى  -6

 أهجاف الجراسة 1-3

 "الإفصاح عن المخاطر"لى دراسة تأثير هيكل الملكية على مستوى إهذه الدراسة  تدفه

من الهدف الرئيسي الأهداف الفرعية ، ويتفرع في بورصة عمان في الشركات الصناعية المدرجة 

 التالية :

 . "الإفصاح عن المخاطر"راسة تأثير الملكية المركزة على مستوى د -1

 . "الإفصاح عن المخاطر"دراسة تأثير الملكية العائلية على مستوى  -2

 . "الإفصاح عن المخاطر"دراسة تأثير ملكية أعضاء مجلس الإدارة على مستوى  -3

 . "الإفصاح عن المخاطر"دراسة تأثير الملكية المؤسسية على مستوى  -4
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 . "الإفصاح عن المخاطر"دراسة تأثير ملكية الإدارة التنفيذية على مستوى  -5

 . "الإفصاح عن المخاطر"دراسة تأثير الملكية الأجنبية على مستوى  -6

 أهمية الجراسة 1-4

شكلة عدم تماثل المعلومات وارتكاز للحد من م "الإفصاح عن المخاطر"نظرا لأهمية 

ومدى تأثير هيكل الملكية على  ،من قبل الشركات عنهأصحاب القرارات على ما يتم الإفصاح 

ولتقليل التعارض بين الإدارة وأصحاب المصالح ، فقد ظهرت حوكمة  ،فصاحاتطبيعة الإ

ن الملاك أو المساهمين الشركات للحد من المشاكل الناتجة عن تعارض المصالح بين الإدارة وبي

 أو أصحاب المصالح المرتبطة بها .

أثر هيكل الملكية بأنماطه المختلفة على وتبرز أهمية الدراسة بتسليط الضوء على 

والمستثمرين   - مدار الدراسة - والتي تعود على القطاع الصناعي "الإفصاح عن المخاطر"

حيث الشفافية من ، و عن الفجوة المعلوماتية بعيدا  بإتخاذ القراراتبأثر إيجابي ؛ والمساهمين

 . فصاحوالوضوح بالعرض والإ

ويعد هيكل الملكية ومجلس الإدارة من الآليات الهامة التي قد تساعد بتطبيق حوكمة  

لذا تبرز أهمية الدراسة في التعرف  ،من التعارض في القرارات للحد   ، وذلكالشركات بشكل فعال

، حيث لا يزال تأثير هيكل الملكية على  "الإفصاح عن المخاطر"لى على تأثير هيكل الملكية ع

 كثر في ظل البيئة الأردنية التي تتميز بتنوع الملكية .ألى دراسة إيحتاج  "الإفصاح عن المخاطر"
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 فرضيا  الجراسة  1-6

وذلك ، تم الاعتماد على النظريات ) الوكالة(  ،لبناء نموذج الدراسة وتطوير فرضياته

 ."فصاح عن المخاطرالإ"ث العلاقة بين هيكل الملكية ولبح

          فرضيات حول تأثير المتغير المستقل )هيكل الملكية( على المتغير التابع  ست تم صياغة

 ) الإفصاح عن المخاطر( :

 "فصاح عن المخاطرالإ"والملكية المركزة بين دلالة إحصائية  وذ أثرهناك  الفرضية الأولى :

 .الصناعية المدرجة في بورصة عمان للشركات 

‌"فصاح عن المخاطرالإ"بين الملكية العائلية ودلالة إحصائية ذو  أثرهناك  الفرضية الثانية :

 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

فصاح عن الإ"دارة وبين ملكية أعضاء مجلس الإدلالة إحصائية ذو  أثرهناك  الفرضية الثالثة :

 .لشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمانل‌"المخاطر

‌"فصاح عن المخاطرالإ"بين الملكية المؤسسية  ودلالة إحصائية ذو  أثرهناك  : الراةعةالفرضية 

 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

فصاح عن الإ"بين ملكية الإدارة التنفيذية  ودلالة إحصائية ذو  أثرهناك  : الاامسةالفرضية 

 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان‌"خاطرالم

‌"فصاح عن المخاطرالإ"جنبية والملكية الأ بيندلالة إحصائية ذو  أثرهناك  :الساجسةالفرضية 

 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان
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  مص لحا  الجراسة 1-7

س المال ومن أصوات ور بالأ يتعلق الذيالأسهم توزيع  برعَ هيكل الملكية  يُعر ف هيكل الملكية :

 استجلاءقدرة على مال هيمفهوم هياكل الملكية  الواقعة خلفن الفكرة أ إذ،  الملاك صفةخلال 

الملكية من المحددات  طبيعة وتعد إدارة الشركات، وبها حملة الأسهم  يتواصل التي الطريقة 

في حوكمة  الأساسية  الأركانحد أهيكل الملكية  على أن ،أداء الشركة نهوضفي  الناشطة

 رقابية وسيلة ، ويعدالأساسية في حوكمة الشركات الركائزحد أن تنوع هيكل الملكية أ إذ ،الشركات

)مسمح س المال أفي ر  ونسبة حصصهمطبيعة المالكين  ويبين ،على الإدارة التنفيذية للشركات

،2019) 

 أو و احتمالأتمثل فرصة معلومه  ةنه عرض وتوصيل أيأويعرف ب : "الإفصاح ع  الماا ر"

و تمثل أو قد تؤثر على الشركة بالمستقبل ، أثرت على الشركة بالفعل أو تهديد ، والتي قد أخطر 

 (.2020)السماجوني ،و تهديد أو خطر أو احتمال أفرصة  ةدراة أيإ
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 النظري  ارالأول: الإالمةحث 

 هيكل الملكية  2-1

 المقجمة : 2-1-1
 علـى نحـو سـريع وتنميـة مـدخراتهم  ،إن الاهتمام المتزايد لـدى المسـتثمرين بمضـاعفة أمـوالهم

 بوسـاطةالأداء المـالي  لرفـع ومتطـورة  متنوعـة  طـرقالكثير من الشركات العمل على ابتكار  تجعل

العديـد  أبانـتوقـد ريـة الوكالـة. ونجـم عنـه  ظهـور نظ ، أداء الإدارةكـي يراقـب  ،إيجاد طرف خارجي

 العلاقة المعقدة بين هيكل الملكية وأداء الشركات . ما خفي منمن الدراسات 

ــــة فــــي الفتــــرة الأخيــــرة اهتمــــام البــــاحثين والمهتمــــين بشــــأن الشــــركات  اســــتدعى هيكــــل الملكي

كما يتـأثر سـلوك المسـتثمرين  ة,المساهمة العامة ، لما له من تأثيرات في مختلف جوانب أداء الشرك

بالإشارات التي يعطيها اخـتلاف هيكـل الملكيـة وتنوعـه .أصـبحت تركيبـة هيكـل الملكيـة مـن الأدوات 

 (. 2018)مسمح ،قواعد حوكمة الشركات  –أو عدم تطبيق  –الفاعلة في تطبيق 

نجاحهــا ونظــرا لتجلــي أهميــة هيكــل الملكيــة علــى أداء الشــركات وأثــره علــى قــوة الشــركات و 

بــرزت الدراســات التــي تبحــث فــي نوعيــة  ،لتحقيــق أعلــى قــدر ممكــن مــن الأربــاح والعوائــد للمســاهمين

فـــي تحديـــد  ضـــرورةل الملكيـــة ن هيكـــأ، كمـــا هيكـــل الملكيـــه وأثـــره علـــى أداء الشـــركات واســـتمرارها  

 ، واحـد أن يكـون لكـل مـن المـديرين وحملـة الأسـهم هـدف لابد،  المساهمينركات، وثروة أهداف الش

ن طبيعـة المسـاهمين )نوعيـة الملكيـة( تـؤثر أ، كمـا أثبتـت الدراسـات ربحية الشـركةازدياد في  ينعكس

 . بحية الشركاتر ن هيكل الملكية يؤثر على أداء الشركات، كما أعلى 
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 مف وم هيكل الملكية  2-1-2

بداد بــه . يقــال مَلــك لــك الشــيء يملكــه إذا احتــواه و كــان قــادرا علــى الاســتمَ عُرّفنن  الملكيننة لغننة : 

 )المعجم المحي (. ك الشيء امتلكهل  و تم ،نفرد بالتصرف فيه فهو مالكالشيء حازه، وا

 (. 189آل عمران ، الآية " ولله ملك السماوات والأرض" )سورة   القرآ  الكريموورد في 

ســـهم الشـــركة علـــى أهيكـــل الملكيـــة بأنـــه توزيـــع ملكيـــة  Jiang, 2004))فـــت دراســـة عر  

ك الشـــركة والـــذين يجمعهـــم إطـــار بأنـــه مُـــلا  ( 2017نننناوي،حال)فتـــه دراســـة عر  ،و  ف المســـاهمينمختلـــ

 (2021)القزاز،جمننال، ، وكمــا عر فتــه دراســةهم بنســبة معينــةوتتــوزع ملكيــتُ ،قــانوني وأهــداف مشــتركة 

من المالكين لأسهم الشركة أفرادا أو مؤسسات ويحصلون على حقوقهم وفقا لنسبة كل  بأنه مجموعة 

 .منهم 

ك الشركة وحجم ممتلكاتهم ، و هو الذي تقترحة الهيئـة لا  فهيكل الملكية يعب ر عن هوية مُ   

ك لا  العامــة فــي الشــركات المســاهمة لتنظــيم وتيســير أعمــال الشــركة وفــق أســس وضــوابط يحــددها المُــ

الأنظمـــة بموجـــب أنظمتهـــا الداخليـــة والماليـــة والإداريـــة ، ويتوجـــب علـــى الشـــركات بموجـــب القـــوانين و 

المعمول بها في المملكة الأردنية الهاشمية عند تأسيس الشركة و/ أو انتهاء مدة إدارتها بأن تنتخب 

 هيكلة الشركة و/أو الثبات على ما كان سابقا . وتُعيدإدارة جديدة 

لـديهم مصـالح وأهـداف قـد تكـون ‘ك لا  هيكل الملكية هو مزج من حصص مجموعـة مـن المُـ

تلــك الفئـات التـي تمتلـك حصــه مـن أسـهم الشـركة ، وتحــدد نسـبة ملكيـة كـل فئــة عبـر عـن مختلفـة ،ويُ 

كــة مـن قبـل هــذه الفئـة علــى إجمـالي عـدد أســهم الشـركة ، ولهيكــل بحاصـل قسـمة عــدد الأسـهم الممتلَ 

عدان ؛مدى تركيز الملكية وهوية المالك ، بالإضافة إلى أن الاخـتلاف فـي حـق التصـويت الملكية  بُ 

ــن المســاهمين مــن الســيطره علــى الشــركة مــع مشــاركة منخفضــه بالأســهم مــن وحــق رأس المــال ي مكِّ
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على كبار المُلاك سيطره ب انمثل الهياكل الهرمية ووجود فئتين من الأسهم تسمح ،خلال عدة آليات

الشــركة مــن خــلال حقــوق التصــويت، بــنفس الوقــت الــذي يحتفظــون بــه بحصــة صــغيره بالملكيــة مــن 

 (.2021)غازي ، ي خلال حقوق التدفق النقد

 نشأة هيكل الملكية  2-1-3
 Berle and Meansمن  كلٍّ  قبلم من  1932هيكل الملكية منذ عام عن  بدأ الحديث 

في تحديد أهداف الشركات وثروة المساهمين وتعظيم ربحيـة الشـركة والتـي  ضرورة هيكل الملكية ف ؛

 لمستثمرين.اأهداف  أولى من تعد

 يُسـفرومـا  ،حـول نظريـة الوكالـةجـدلًا   Jensen and Meckling (1976)  وقـد أثـار

علـى  التي تـؤثرالعوامل  تناوللم يتوقف مجتمع الباحثين في ، ومنذ ذلك الحين عنها من مشکلات 

 وتؤشــر .لاســتبعادهاالممارســات التنظيميــة أفضــل  وتقــديم  ،لرصــدها طلبــا موذلكــ ،تكــاليف الوكالــة 

لتخفيـف مـن تستهدف ا محاولات هيل الملكية وهيكل رأس المال أن قرارات هيكإلى الأدبيات  أغلب

 & Ibrahim,  2011)  الشــركةحــدة مشــكلات الوكالــة بــين مختلــف أصــحاب المصــالح فــي 

Samad ). 

 أشكال و مكونا  هيكل الملكية 2-1-4
( "الإفصـــاح عـــن الطـــرف ذي 24رقـــم ) "المعيارالمحاسنننةي النننجولي للتقنننارير المالينننة"أشــار 

لــى احتمــال أن إأن تتضــمن القــوائم الماليـة للمنشــأة الإفصــاحات الضــرورية لتوجيـه الاهتمــام العلاقـة" 

يكون مركزها المالي ، ربحها أو خسارتها قد تأثرت بوجود أطراف ذات علاقة وبمعـاملات وبأرصـدة 

 ( بند الإفصاحات14قائمة ، بما في ذلك الارتباطات ، مع مثل تلك الأطرف، وبموجب الفقرة رقم )

، فــإن علــى جميــع المنشـــفت أن " تفصــح فــي القــوائم الماليـــة بمعلومــات، لتمكــين مســتخدمي القـــوائم 

منشأة ما ، فإنـه مـن المناسـب أن بالمالية من تكوين رأي عن آثار العلاقات مع الطرف ذي العلاقة 
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ك تفصح عن العلاقة مع الطرف ذي العلاقة عندما توجد سـيطره ، بغـض النظـر عمـا إذا كانـت هنـا

( الأطـــراف ذات 24حيـــث حــدد المعيــار المحاســبي الــدولي )؛معــاملات بــين الأطــراف ذات العلاقــة 

روا أو ث  هم أعضاء الأسرة الذين قد يتوقـع أن يـؤ ‘العلاقة؛ بأنهم الأعضاء المقربون في أسرة شخص 

 -يتأث روا بذلك الشخص في تعاملاتهم مع المنشأة ويشملون ما يلي :

 خص أو شريكه المنزلي.   أولاد ذلك الش -: أ

 أولاد زوج ذلك الشخص أو أولاد شريكه المنزلي . -ب :

 الأشخاص الذين يعتمدون على ذلك الشخص أو على زوجه أو شريكه المنزلي.        -ج:

العلاقــة هــو شــخص أو منشــأة  ا( أن الطــرف ذ24كمــا وحــدد معيــار المحاســبة الــدولي رقــم )

 بإعداد بياناتها المالية )المنشأة المعد ة للتقرير(ذات علاقة بالمنشأة التي تقوم 

إذا كـان ذلـك  ،يكون الشخص أو أحد أفراد عائلتـه المقـربين ذا علاقـة بالمنشـأة معـد ة التقريـر

 الشخص :

 و سيطرة مشتركة مع آخرين على المنشأة مع دة التقرير.أيملك السيطرة  -أ :

 للتقرير. يملك تأثيراً جوهريا على المنشأة المعد ة -ب:

أو للشـــركة الأم للمنشـــأة  ،عضـــو مـــن أعضـــاء الإدارة الرئيســـيين للمنشـــأة معـــد ة التقريـــر -ج:

 .(2018) المعايير الجولية لإعجاج التقارير المالية ،معدة التقرير" 
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 تركُّز الملكية )كةار المساهمي ( 2-1-4-1
همين هـم مـن يملكـون مـا الدراسـات السـابقه ،فقـد تمـت الإشـارة إلـى أن كبـار المسـا في ضوء

علـــى أداء المنشـــفت، بحيـــث  يجـــابيإلـــه دور % فـــأكثر مـــن أســـهم المنشـــأة ، وهـــذا التركيـــز 5نســـبته 

ـــافع الشخصـــية ـــة  مـــن جهـــة أخـــرى، يخفـــض تكـــاليف الوكالـــة مـــن جهـــة ويقـــوِّض المن ويـــؤم ن الحماي

ت الســـابقه علـــى إلا أنـــه لا يوجـــد اتفــاق صـــريح بـــين الدراســـا‘لاك لاســتثمارات المنشـــأة ومصـــالح المُـــ

 الإيجابيات والسلبيات لكبار المساهمين .

 الملكية العائلية 2-1-4-2
همــا مــن قبــل عائلــة معينــة علــى الشــركة تاوهــي الســيطرة  مــن خــلال الملكيــة أو الإدارة أو كل

وغالبا قـد  . (2018عرقاوي،)؛أي نسبة الأسهم المملوكة لهذه العائلة من إجمالي الأسهم بالشركة ،

يجابي في النهوض بأداء الشركة من خبرات أفـراد العائلـة وقـدرتهم يكون لل ملكية العائلية دور فعال وا 

 للسيطرة على الإدارة والارتقاء بها والتوصل لأفضل مؤشرات الأداء والربحية .

عبـر تضـارب المصـالح مـع بقيـة  ، يتشـك لويمكن أن يكون هناك دور سلبي للملكية العائليـة

والـــذي يُنـــتج  ،اســـتغلال العائلـــة لمـــوارد الشـــركة فـــي تحقيـــق مصـــالحها الذاتيـــةالمســـاهمين مـــن خـــلال 

 (.2018)جاا  ،خلافات تؤثر سلباً على أداء الشركة 

الشــركات أو  ،الشــركات العائليــة مثلــهتوالشــكل الأكثــر شــيوعا لتنظــيم الأعمــال فــي العــالم ،     

الشــــــــــــــركات، % مــــــــــــــن جميــــــــــــــع 80أكثــــــــــــــر مــــــــــــــن  العائليــــــــــــــة، وتُشــــــــــــــك ل الخاضــــــــــــــعة للســــــــــــــيطرة

(Ibrahim&Samad,2011). 
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الشركات العائلية إلـى  يقسمن الشكل التنظيمي وهيكل الملكية في الشركات المملوكة للعائلة إ       

وتلــك التــي لــديها رؤســاء تنفيــذيون مــن غيــر أفــراد ،لــديها رؤســاء تنفيــذيون مــن أفــراد العائلــة  شــركات

 ي وهيكل الملكية. العائلة، وتختلف بشكل كبير حسب الشكل التنظيم

كمــا ركــزت الأبحــاث النظريــة والتجريبيــة المتعلقــة بتــأثير ملكيــة الشــركات علــى ســلوك وأداء         

فصــــل الملكيــــة عــــن الســــيطرة، فــــي حــــين أن  مــــنالشــــركات بشــــكل نمــــوذجي علــــى النتــــائج الناشــــئة 

ة ي الولايات المتحـدهي السائدة ف،التي تتميز بمثل هذا الفصل ،و المؤسسات التجارية واسعة النطاق 

الشركات التي تقترن فيها الملكية والسيطرة في أيـدي الأفـراد وعـائلاتهم، ف .واليابان والمملكة المتحدة 

الأســواق علــى وتهــيمن فــي معظمهــا  ،ات المتقدمــة الكبيــرة الأخــرىيتظهــر فــي العديــد مــن الاقتصــاد

 النامية.

لملكيـة العائليـة إلـى أن اقتـران الملكيـة والسـيطرة شارت نتـائج بعـض الدراسـات المتعلقـة باأ           

ارتباطًــا ســلبيًا  انرتبطــتارتباطًــا إيجابيًــا بمســتويات توزيعــات الأربــاح والســيولة الماليــة، بينمــا  انرتبطــت

جــد أن الملكيــة والســيطرة المقترنــة تــرتبط ارتباطًــا إيجابيًــا كمــا وُ  ،بالاســتثمارات فــي النفقــات الرأســمالية

 محاسبية( قصيرة الأجل.بالربحية )ال

% مــــن مقاعــــد 23% مــــن أســـهم الشــــركات مملوكــــة لعـــائلات تهــــيمن علـــى 25فـــي الأردن 

ـــس ) أي مســـتوى  ـــي أن خصـــائص المجل ـــة المدرجـــة ، ممـــا يعن مجلـــس الإدارة فـــي الشـــركات الأردني

الاســـتقلالية ( قـــد يـــؤثر علـــى مســـتوى الإفصـــاح الطـــوعي فـــي الكشـــف عـــن المخـــاطر بشـــكل خـــاص 

.(Maklouf,et al.,2018) 
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 الملكية الإجارية  2-1-4-3
أو وجــود مســاهمين فــي  ،تنشــأ الملكيــة الإداريــة عنــد تملــك الإدارة لجــزء مــن أســهم الشــركة 

مناصب تنفيذية داخل الشركة ، وتشير بعض الآراء إلى أن تعظيم الملكية الإدارية فـي إطـار ملكيـة 

وهــو الأمــر  لإدارة وحملــة الأســهم الخــارجيين،لــى توافــق أكبــر فــي المصــالح مــا بــين اإالوكالــة تــؤدي 

بســبب التفكيــر المســتقبلي طويــل الأجــل للمــدراء أصــحاب  ،الــذي يخفــض إمكانيــة المبالغــة بالأربــاح

الأسهم ، وهو ما ينعكس إيجاباً على قيمة الشركة السوقية ، وتنشـأ الملكيـة الإداريـة إن كـان المـدراء 

جاننننا  دارة المرتبطــــة بالملكيــــة علــــى شــــكل أســــهم مــــن المؤسســــين ، أو مــــن خــــلال تعويضــــات الإ

 :لى ملكية أعضاء مجلس الإدارة وملكية الإدارة التنفيذيةإ. وتقسم الملكية الإدارية (2018)،

  ملكية أعضاء مجلس الإجارة :أولا : 

،فقــد الملكيــة الداخليــة  وتســمىامــتلاك المــديرين لأســهم فــي المنشــأة التــي يــديرونها،  وتعنــي

" الأطـراف ذات العلاقـه "ضـمن تعريـف الأطـراف ذات  ( 24ر المحاسةي النجولي رقنم )المعياأشار 

إن أي عضو من أعضاء الإدارة الرئيسية للمنشأة معدة التقرير أو  .العلاقة وتحديد من هم الأطراف

دارة المنشأة  .  "للشركة الأم للمنشأة معدة التقرير هو طرف ذو سيطرة على أعمال وا 

إذ لية مهمة للحد من التعارض في المصالح بين المديرين والمـلاك ؛ آملكية الإدارية وتعد ال        

لاك المصالح بـين المُـ وتوفيقأحد الحلول المقترحة لحل مشكلة الوكالة هي : زيادة ملكية الإدارة  أن

 .  ( 2018) النجار ، والمديرين وتقليل تعارضها 

ة الإدارة فـي الملكيـة ، ممـا يجعـل المـديرين ذوي مصـلحة عـن الملكيـة الإداريـة مشـارك وتنشأ        

فــي نجــاح واســتمرار الشــركة وفقــا لافتــراض تقــارب المصــالح ، ممــا يــدفعهم إلــى الحــرص عنــد اتخــاذ 

 م ( . 2018) جاا  ، قراراتهم ذات التأثير المستقبلي على المنشاة 
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 :ملكية الإجارة التنفيذيةثانيا :

مــن خــلال  قننانو  الشننركا  الأرجنننيبموجــب  يــتم  ة والإدارة العليــا ن تشــكيل الإدارة التنفيذيــإ 

نظامهـــا الـــداخلي ل اً حيـــث تنتخـــب الهيئـــة العامـــة إدارة وفقـــ ،محاضـــر اجتمـــاع الهيئـــة العامـــة للشـــركة

دارة التنفيذيـة هـي وبالتـالي فـإن الإ،الإداري والمالي اللذين يحـددان مسـار أعمـالهم ووظـائفهم  موالنظا

 قبل الهيئة العامة ) الملاك للشركة(.من  إلزاميمخطط 

 ،يــتم انتخــاب الإدارة التنفيذيــة وتعييــنهم مــن قبــل المســاهمين المســيطرين علــى أســهم المنشــأة

وحــق تصــويت بمحاضــر الاجتمــاع المعينــة  ،نصــابل اً قــاوالــذين يمتلكــون أكبــر عــدد مــن الأســهم ،وف

تتركز في ملكية الإدارة التنفيذية هي حـق  وعليه لابد من الإشارة إلى أن السيطرة التي‘ وفق القانون

 من حقوق كبار المساهمين في المنشأة الذين يمتلكون أكبر عدد من الأسهم.

هيكـل الملكيـة علـى احتماليـة حـدوث تغييـر  يـؤثر، من خلال التحكم في أداء أسـعار الأسـهم  

ين التنفيــذيين ســلبًا بحصــة يــرتبط احتمــال معــدل دوران كبــار المســؤول وفــي الإدارة التنفيذيــة العليــا؛ 

مســاهمين يمتلكــون بــاقي الأســهم التــي لا ، ويــرتبط بشــكل إيجــابي بوجــود التنفيــذيين  ملكيــة المــديرين

فإن التشابه الناتج عن التغيير في كبـار ،بالإضافة إلى ذلك  ،تمثل عدداً كبيراً من حصص الشركة 

ار الأســهم فــي الشــركات ذات الملكيــة المســؤولين التنفيــذيين أقــل حساســية بشــكل ملحــوظ لأداء أســع

 . (2021)القزاز، الإدارية الأعلى
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 الملكية المؤسسية  2-1-4-4
أو الهيئـات ) مثـل : البنـوك ، أو الشـركات المؤسسـات  عدد الأسهم المملوكة من قبلوهي  

ال أســهم الشــركة ، والتــي توظــف أمــو جمــالي إت التــأمين ، وصــناديق التقاعــد والاســتثمار( مــن فومنشــ

 أن يظهـــرفـــي الرقابـــة علـــى الشـــركة ، و  فعـــالللملكيـــة المؤسســـية دور  و،  الأربـــاحلتحقيـــق الآخـــرين 

) زريقا  ، الشركات التي تكون فيها نسبة الملكية المؤسسية مرتفعة ، تنخفض فيها تكاليف الوكالة 

 م ( . 2016آارو  ، 

لى رأس مال إ ،ستثمرة الم شركاتالمؤسسات و الهي عدد الأسهم المملوكة من قبل وأيضا 

 لا يتجزأ من اً جزءوتعتبر ملكية المؤسسات  ،الشركة، مثل الشركات المالية  وشركات الاستثمار

الأفراد  على وتتفوقالخبرة الكافية، ما تمتلكه من بسبب  ، المؤثرةأساليب الحاكمية الخارجية 

لاهتمام بجودة ا يدفعها لمزيد منمما استخدام التقارير المالية لأغراض التحليل المالي؛ في تها ابخبر 

 التقارير المالية. 

 الملكية الأجنةية  2-1-4-5

إلـى أن الشـركاء  وتجـدر الإشـارةملكيـة المسـتثمرين الأجانـب فـي رأس مـال الشـركات،  وهي 

 إلـــى ،الأجانـــب يقومـــون بتزويـــد الشـــركات المحليـــة بالتكنولوجيـــة المتقدمـــة والمعرفـــة الإداريـــة والمـــوارد

 الشركات التي يمتلكها أجانب تكون أكثـر ابتكـارا مـن الشـركات المحليـة و . المالية التمويلاتجانب 

 وذلك بسبب تطورها ونموها وتقدمها التكنولوجي . ،

تَمل ــك مسـتثمر أجنبـي مــن غيـر مــواطني الدولـة وفـق شــروط  وتـراخيص تمنحهــا أيضـا هـي و 

نبيـــة الشـــركات بتمويـــل مـــالي ذي تكلفـــة قليلـــة الدولـــة لامـــتلاك أســـهم الشـــركات ، وترفـــد الملكيـــة الأج

 .   (2016، العناتي، الشاهج). وخبرات متنوعة تختلف عن خبرات المستثمر المحلي
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 الماا ر الإفصاح ع   2-2

 تعريف الماا ر 2-2-1

 ،هتمام أكاديمي كبير في البلدان المتقدمة والناميـةايحظى ب"الإفصاح عن المخاطر"لا يزال 

وتقــديم تقــارير ســنويه  ،وحــل تضــارب الوكــالات ،ى تعزيــز شــفافية البيانــات الماليــةلــإبســبب الحاجــة 

ع النتــائج المتناقضــة للدراســات الســابقة علــى دراســة المتغيــرات المتداخلــة التــي قــد تــؤثر  .موثوقـة تُشــج 

لاستكشـاف  ؛وقيمـة الشـركة "الإفصـاح عـن المخـاطر"على سلوكيات الإدارة وتؤثر على العلاقة بـين 

قــة مــن وجهــات نظــر متعــددة ، خاصــة تلــك المرتبطــة بأعضــاء مجلــس الإدارة والمســؤولين عــن العلا

ــــادة ثقــــة الإفصــــاحات . يمكــــن أن يــــؤدي تكــــوين مجــــالس الإدارة )أي مســــتوى الا ــــى زي ســــتقلالية( إل

المعلومـات بـين المشـاركين فـي السـوق ، وبالتـالي  فـي تناسـقالم اعـدانأصحاب المصلحة ، وتخفيـف 

 (ALkurdi, et al., 2019, Maklouf, et al., 2018)طر. تخفيف المخا

يعــد الإفصــاح أداة اتصــال رئيســية  (IFRS)ووفقــا للمعــايير الدوليــة لإعــداد التقــارير الماليــة 

ـــين الشـــركات وأصـــحاب المصـــالح ـــذا يجـــب ،ب ن يحتـــوي التقريـــر المـــالي الســـنوي للشـــركات علـــى أ ل

التـي تسـاعد أصـحاب  ،تحليل الإدارة والمعلومـات الأخـرىالبيانات المالية والحواشي السفلية وتقرير و 

 (Maklouf, et al., 2020)تخاذ القرارات االمصالح ب

و سلبية أ"انخفاض القدرة على تحديد احتمال حدوث نتائج إيجابية وعر فت المخاطربأنها 

ستمرار ى الاوعدم قدرتها عل ،مما يؤثر على قدرة الشركة على تحقيق أهدافها ،حداث المستقبليةللأ

 (.2021)سليم، في حالة وقوع هذه الأحداث"
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وتنمية القدرات لإدارتها هي الوسيلة . "وهي حقيقة من حقائق الحياة ، والاستعداد لها 

قرار يتم اتخاذه  35000تشير الدراسات في جامعة كورنيل أن ما يقارب  .لاكتساب ميزة تنافسية

القرارات تزداد  هقرار بشأن الغذاء وحده، هذ 226منها من قبل الفرد يوميا بشكل لا إرادي، من ض

فالاتجاهات  .العوامل المؤثرة على تحقيق الأهداف إذا تم  احتساب المنشفتتعقيدا على مستوى 

كثر عرضة للخطر من أي أ المنشفتحداث العالمية والتقنية المتغيرة المؤثرة تجعل الاقتصادية والأ

 ( 2021لاجارة الماا ر ، وزارة المالية السعوجية ،)الجليل الاسترشاجي وقت مضى." 

برز أوتصف فيها  ،المعلومات التي توردها الشركة في تقريرها السنوي كل ابأنه تفكما عر  

دارتها والآثار التي تترتب عليها في وقتها الراهن وفي إالمخاطر التي تتعرض لها، وكيفية 

 .(2017)مليجي ,أنشطة الشركة .في  زيادة الوثوقلى إوهو ما يؤدي  ،المستقبل

 شكال الماا ر أ 2-2-2

 ،لى ظهور مخاطر عديده قد تتعرض لها الشركاتإنواعها أدى أشكال الشركات و أن تعدد إ

ثار ن ذلك يحتم على الشركات التخفيف من وطئة الآإف ،و مخاطر غير ماليةأكانت مخاطر مالية أ

ن الاعتبار المؤشرات الداخلية والخارجية التي قد خذ بعيمع الأ ،من جراء هذه المخاطر بةالمترت

 ،لذا فإن تصنيف المخاطر يساعد على تحديد مصادر المخاطر ،رثر هذه المخاطأتحدد نوعية و 

 ،و الحد من حدوثهاأثرها أعمال الشركات لوضع خطط علاجية لتخفيف أالتي قد تؤثر على 

 لى الفئات التالية :إويمكن تصنيف المخاطر 
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 الماا ر الاستراتيجية  2-2-2-1

على أليها المنشأة لتحقيق إالتي تسعى ستراتيجية المخاطر التي تهدد تحقيق الأهداف الا 

مما ينعكس  ،عام ومثالها : تغير الأنظمة والتشريعات بشكل للمنشأة اً أو تمثل تهديد ،عائد ممكن

لأهدافها  نشأةمالعلى تحقيق  أو حدوث تطور تقني يؤثر ،ستراتيجيةسلبا على تحقيق الأهداف الا

 .(2021)الجليل الاسترشاجي لإجارة الماا ر ، وزارة المالية السعوجية ، المرجوة , ستراتيجيةالا

 الماا ر المالية  2-2-2-2

و ارتفاع التكاليف أ ،ذات الطبيعة المالية التي تشكل جزءا من احتمالية الخسائر المالية 

الذي قد أو الاحتيال المالي  ،الماليةعلى الوفاء بالتزاماتها  نشأةالمأو عدم قدرة  ،متوقععما هو 

و الاعتماد على مصدر أو انخفاض الإيرادات ، أومثالها : مخاطر السيولة ،  لمنشأةتتعرض له ا

 .(2020، )السماجونيف التشغيلية يلاو ارتفاع التكأيراد واحد، إ

 الماا ر التشغيلية   2-2-2-3

و أمصدرها الأخطاء البشرية أو المهنية او الناجمة عن التقنية  التي يكون المخاطر 

وتكون  ،اليومية المنشأة نشطة أالمرتبطة بأعمال و  وهي  ،و القصور بأي منهاأالأنظمة المستخدمة 

خارجية ومثالها : انقطاع الأنظمة التشغيلية ، أو أخطاء بشرية الداخلية أو العوامل بعض ال بسبب

 .(2020، السماجوني), وسوء فهم التقدم التكنولوجيأ انيأو عدم توفر المب

 ماا ر المشاريع   2-2-2-4

التي من شأنها إعاقة اكتمال  اتخاذ بعض القرارات،المنشأة و  سوء تخطيطعن  والتي تنشأ

سوء استخدام الموارد المالية المرصودة و  ؛المحددة للمشروعتنفيذ المشاريع ضمن المدة الزمنية 
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ومثالها : تأثير جائحة كورونا على لتنفيذ المشروع الجودة المطلوبة ذا ينعكس على وه ،للمشروع

)الجليل ,للمشروع المرصودة  الموازنةو الانحراف عن أ وتعثر الدفعات، ،تنفيذ المشاريع الخاصة 

 .(2021الاسترشاجي لإجارة الماا ر ، وزارة المالية السعوجية ،

 وتقنية المعلوما م  السيةراني ماا ر الأ" 2-2-2-5

ومثالها  ،من السيبراني وتقنية المعلومات والبنية التحتيةالمخاطر الناتجة عن عمليات الأ 

و أعطال شبكات أ عطال التقنية،أو أ و هجوم سيبراني،أ :تسرب بيانات حساسة أو سرية،

 .(2021)الجليل الاسترشاجي لإجارة الماا ر ، وزارة المالية السعوجية ،"الاتصالات

 "ماا ر عجم الالتزام  2-2-2-6

مما  ؛نظمة والتشريعات في تنفيذ العمليات الخاصة بهابالأ المنشأةمن عدم التزام  وتنتج 

 ،لتزام الموظفين بقواعد السلوك المهنياعدم و إجراءات جزائية ومثالها : ألعقوبات  المنشأةيعرض 

افحة غسل الأموال مك نظمةأكتعليمات و  ،نظمة والتشريعات في تنفيذ العملياتلتزام بالأعدم الاأو 

 .(2021)الجليل الاسترشاجي لإجارة الماا ر ، وزارة المالية السعوجية ،, وتمويل الإرهاب
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 النظريا  : 2-2-4

 نظرية الوكالة  2-2-4-1

خلال القرن التاسع عشر على مختلف نواحي الحياة لثورة الصناعية إن الأثر الواضح ل

عارض المصالح القائمة من تمشكلة الحل ل التي هدفتنظرية الوكالة ،  ى ظهورإل ، أدى الميلادي

 العقودة سلسلة من أالمنش أن اعتباربمعوقات ، و  تكاليفوما نتج عنها من  ،بين الملاك والإدارة

 . م ( 2018) النجار ،  ,الاختيارية بين الأطراف المختلفة فيها

وتتمثل في تكاليف  المنشأة تتكبدهااليف الإضافية التي ف تكاليف الوكالة بأنها " التكوتعر  

عداد التقارير والمعلومات لإ هامن موارد الأخرى التي تنفقها المنشأة تكاليف الإليها  اً مضاف ،الرقابة

؛  بكفاءة عاليةنها تعمل أب لتثبتالتي يتم تقديمها للمالكين ، عمالها أدارة ونتائج عن الإضافية الإ

 (.2016وآارو  ،  قا ي) زر وتحقيق غاياتهم , ،تهماثرو  لمضاعفة

تعاقد بين طرفين لحماية حقوق بأنها  وج ة نظر الجراسةمن تفسير نظرية الوكالة  ويمكن

 لتغزيرفيها أن الموكلين يستطيعون ضمان قيام الوكلاء باتخاذ قرارات  توضحوالتي ملكية الآخر، 

 و متابعتهم وفرض داء أعمالهم لأ ء الحوافز المناسبةمنح الوكلا تمعندما يو ثروة الملاك وغيرهم ، 

المراجعة المستمرة للامتيازات وهذا يحتاج من خلال وضع قيود على الإدارة ،  سلوكهمالرقابة على 

للمحافظة على ممتلكاتهم و  ؛والإدارية المتخذة من قبلهم الماليةالقرارات الممنوحة لهم ، عبر تدقيق 

 .  على ربحية ممكنةألى إأموالهم للوصول 

ساس أنظرية الوكالة إحدى النظريات المهمة في علم الاقتصاد التي تستعمل ك وتعتبر

. وتقوم النظرية على مفهوم الوكالة، بمعنى العلاقة التي بالمنشأةللتنبؤ بسلوك الأطراف الداخلية 
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الطرف )الوكيل(،  الملاك من جهة ) الطرف الموكل ( ، والإدارة من جهة أخرى ؛بين طرفين أتنش

الإدارة  الملاكُ  -بموجبه  -ف كل  بموجب عقد صريح أو ضمني، يُ  -عادة  -هذه العلاقة  دحدوتُ 

 . ( 2012،  ،السوي ي ) م رللقيام بأنشطة معينة واتخاذ القرارات نيابة عنهم 

ملاك ف عقد الوكالة الاة على العلاقات القانونية التعاقدية، التي تضبط أطر النظري   وتعتمد

وهم ) الموكلون ( والإدارة وهم ) الوكلاء (، حيث يتحمل الوكيل مسؤولية تحقيق وحفظ مصالح 

. ومن ذلك المنظور يمكن  والمحافظة عليها حسب نصوص التعاقد القانوني المبرم بينهم الملاك

 .لاك كعلاقة الإدارة بالم وكالةمجموعة من علاقات ال ن المنشأة هي عبارة عن ائتلافأالقول ب

خر آ( شخصا الموكلكثر) أو أم بموجبه شخص فت هذه العلاقة بأنها :" عقد يلزَ ر  عُ 

تخاذ القرارات،  ويركز هذا المفهوم على اوالتي تسمح له ب ،( بأداء بعض الخدماتالوكيل)

ب عليها حقوق عبارة عن مجموعة من العقود والتي يترت   المنشأةن حيث أالموكل والوكيل اهتمامات 

دارة دارة بالمالكين و علاقة الإئتلاف لعدد من علاقات الوكالة مثل علاقة الإاو  ،الطرفين لكلا

واجبات كل و حقوق ح وبالرغم من وجود عقد يوض   ،بالعاملين، وعلاقة المساهمين بالمدقق الخارجي

في  ثا لصعوبة توقع ما سيحدنظرً  ،نه لا يعتبر كاملاألا إ(، الموكل والوكيلمن الطرفين) 

التصرف بأكبر قدر من العقلانية في  الوكيل ن حاولا  حتى و  ،لا يمكن تجنبه مالمستقبل، وهو ا

تخاذ القرارات في افي  الوكيلرباح، وهنا يخلق مشاكل كيفية تحديد حق موال وتعظيم الأتسيير الأ

بين  اوربالتشتخاذ القرارات ان حل هذه المشكلة هو بأويمكن تصور  ،القضايا التي لا يشملها العقد

تخاذ غير مؤهل لا الموكلن العائق الوحيد هو كون أفي هذه الحالات، غير  الموكل والوكيل

نقص المعلومات واختلاف فهمها لديه، بسبب ول(، في المقام الأ للوكيلالقرارات )وهو سبب لجوئه 
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ية. الشخص هتماماتهالمتبقية ، والحد من استعمالها لا الموكلظهرت الحوكمة لتحديد حقوق 

 (2018)مسمح، 

 نظرية أصحاب المصالح  2-2-4-2

إلا أن استخدام  ،عمالأصحاب المصالح كان معقدا للأعلى الرغم من أن مصطلح  

ر النهج النظري فقط تطو   ،مجال الأعمال لوحظ لأول مرة في ستينات القرن العشرين يالمصطلح ف

 ،تجاه حملة الأسهم وحدهامسؤولة لى أن المنشفت ليست إعزى لى أن مفهوم أصحاب المصالح يُ إ

مجموعات تسمى أصحاب المصلحة ،مثل: المساهمين، الذين لديهم تشمل لمجموعة كاملة  بل

  .مصلحة مشروعة في منشأة

دركت أفي خلق الميزة التنافسية، فمنظمات الأعمال حيث تساهم علاقة أصحاب المصالح  

مراً في أيعد  لموظفين، الزبائن، العملاء، ..تطوير علاقات معقولة مع ا الناشئة منأن سمعتها 

ز من قيمة يوتعز  ،غاية الأهمية لتحقيق الإبداع ، فالعلاقات الجوهرية هي مصدر السمعة الجيدة

لد  ،ةالعلامة التجارية للمنشأ وخصوصا تطوير الأسواق الحالية  ،من المنافع كثيراً ومن كليهما قد يو 

يجاد أسواق جديدة وفرص مربحة له  .(2007)العنزي،,ا وا 

 الإفصاح ع  الماا ر  2-2-5

عداد التقارير المالية الشركات المحلية والعالمية الملتزمة بتطبيقها لزمت المعايير الدولية لإأ

جراء الإفصاح المناسب عن كل عملية مالية ، حيث تشير المعايير الدولية في كل معيار على إ

المعيار، كما لم تغفل المعايير الدولية الإفصاح عن  فصاح خاص عن تطبيق والتزام بذاتإده بح  

لزمت هيئة الأوراق المالية في المملكة الأردنية الهاشمية الشركات أالخروج عن تلك المعايير، و 

الشركات  .فصاحات المناسبة التي تنصاع لتعليمات الإفصاحجراء الإإالمدرجة لدى السوق المالي ب
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حكام قانون أ، الصادر بمقتضى 2004معايير التدقيق ، لسنة المصدرة والمعايير المحاسبية و 

 ،فصاحات( من تلك الإ4رقم ) ةشارات المادأحيث ،  2002( لسنة 76الأوراق المالية رقم )

ن على الشركة المصدره "الشخص الاعتباري الذي يصدر أوراقا مالية إ( 10وبخصوص البند رقم )

 التي تتعرض الشركة لها . المخاطرأن تصف و يعلن عن رغبته في إصدارها " أ

عمالها الأولية بعد أب ( على الشركة المصدرة نشر نتائج –( بند )أ 3وبموجب المادة رقم )

( يوما من انتهاء سنتها المالية 45قيام مدقق حساباتها بإجراء عملية المراجعة الأولية لها خلال )

لى أن على مجلس إدارة الشركة إشارت أ ( من ذات التعليمات4لا أن المادة رقم )إقصى ، أكحد 

شهر من انتهاء أ( 3عداد وتزويد الهيئة بالتقرير السنوي للشركة خلال مدة لا تزيد على )إالمصدرة 

ن تفصح عنها الشركة المصدرة وفق التعليمات أ( بندا يجب 21لى )إمع الإشارة  ،سنتها المالية

  .أعلاه

 ،مما يزيد من قيمة الشركة ،تناسق المعلومات يخفف من عدم "لإفصاح عن المخاطرا"ن إ

ولا سيما تلك الموجودة في البلدان النامية ، ترفض الاستفاضة  ،ومع ذلك فإن العديد من الشركات

يعد أمرا طوعيا في معظم البلدان ،  "الإفصاح عن المخاطر"بحجة أن  ؛بالإفصاح عن المخاطر

عمالها ووضعها الاقتصادي للخطر أة وتعرِّض فصاحات معلومات حساسوعادة ما تتضمن هذه الإ

فصاح عن المخاطر حف ز أهمية ، وبالتالي ، فالخلاف بين الشركات والمستثمرين فيما يتعلق بالإ

 (Maklouf,et al.,2020)فصاحات وقيمة الشركة في الأسواق النامية . الارتباط بين الإ

ظهار ية التي تصدرها الشركات هو إمن الإفصاح في التقارير المالمرتجى الهدف ن الأإلا 

يلاحظ  .وزيادة الثقة من قبل الأطراف ذات العلاقة في الوضع المالي للشركة  ،المعلومات بشفافية

م أسواء المحلية  ،بالعناية الكافية والاهتمام من قبل المنظمات المهنية تتمتع فصاحات لم الإ أن
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كانت أ ،داخل الشركات "الإفصاح عن المخاطر"جه و أوضع معيار محاسبي ينظم ويحدد بالدولية 

في التقارير  "الإفصاح عن المخاطر"تدرج وتباين مستوى  على مما ينعكس ؛و غير ماليةأمالية 

 (2018)الملاح ,المالية الصادرة من قبل الشركات .

 فصاح ع  الماا رة ةي  هيكل الملكية والإالعلاق 2-2-6

في  "الإفصاح عن المخاطر"ف في المستوى ضعلى إ (2017المليجي، )دراسة بينت 

وارتكزت الدراسة على الاهتمام في   ،ت المصريةفوالتي مثلت عينة من المنش ،التقارير السنوية

بما لا يضر مركزها  ،فصاح عن المخاطر المالية وغير الماليةتحفيز الشركات المصرية للإ

صدار معيار مستقل ينظم الجوانب المحاسبية ،التنافسي ، "الإفصاح عن المخاطر"لممارسات  وا 

عمال والقرارات المالية في بيئة الأ "الإفصاح عن المخاطر"وتحليلها بشكل متكامل للعلاقة بين 

 .المصريه كمثال لاقتصاديات الدول الناشئة

وجود تأثير قوي لهيكل الملكية على لى إ  (Habtoor,et al., 2019)أشار كما 

وتكشف  ،ن مدى واتجاه هذا التأثير يعتمدان على نوع النفوذإذلك فومع  ،"الإفصاح عن المخاطر"

 ،الأعلى والملكية الحكومية عن المزيد من المعلومات المتعلقة بالمخاطر الشركات ذات الملكية 

عن الإفصاح لى إذات الملكية العائلية الأعلى والملكية المؤسسية تميل  المنشفتوأضاف بأن 

ملكية المديرين التنفذيين و ملكية المديرين غير  في حين أن ،مخاطربال ارتباطاقل أمعلومات 

نه ليست ألى إ نتائج الدراسةوأشارت  ،"الإفصاح عن المخاطر" علىالتنفيذيين ليس لها أي تأثير 

 وأشار  ."الإفصاح عن المخاطر"كل العائلات المسيطره لها نفس الخصائص والدوافع تجاه ممارسة 

(Saggar, et al., 2017)   الدلالة على في دراسته  أن العدد الإجمالي للكلمات الرئيسية ذات

 .المخاطر السلبيةالدلالة على المخاطر الإيجابية يتجاوز الكلمات الرئيسية ذات 
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 الإفصاح ع  الماا ر  والعلاقة ةي  الملكية المركزة  2-2-6-1

كثر من رأس أ% أو 5تلك إن الملكية المركزة تمثل ملكية كبار المساهمين لكل شخص يم

الركائز التي تحدد سلوك الإدارة العليا في اتخاذ  ىحدإالملكية المركزة من حيث تعد   ،مال الشركة

ومنها تحديد طبيعة ونطاق معلومات المخاطر المفصح  ،القرارات المرتبطة بعملية التقرير المالي

عليا للشركات أن تتجه إلى توسيع نطاق إن المتوقع من الإدارة الفلذا  ، عنها بالتقارير المالية

لإفصاح من قبل كبار وطبيعة المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية لمقابلة متطلبات ا

كما يتوقف مدى تأثير الملكية المركزة لكبار المساهمين على مستوى الإفصاح  ،المساهمين

لى مدى التباين بين حقوق التدفقات وتعظيم قيمة الشركة ع ،ختياري عن المخاطر غير الماليةالا

اختلاف طرق وأساليب الرقابة على القرارات  إلىيؤدي ذلك و ، النقدية وحقوق التصويت للمساهمين

لأسهم والتي من الممكن لصدار الشركة إومنها  ،المعتمدة على التقارير المقدمة من الإدارات العليا

شركة من خلال حقوق التصويت التي يمتلكونها السيطرة على ال ضمانأن تتيح للملاك المسيطرين 

قد لا تؤثر الحصة الصغيرة في ملكية الشركة  يأصلا، في حين أن حقوق التصويت للملاك ذو 

لى وجود إ (2020 السماجوني ,) فقد أوضح على القرارات المتخذة من قبل كبار المساهمين. 

-Al يد أفيما   ن المخاطر غير المالية.سلبية بين الملكية المركزة والإفصاح الاختياري ع علاقة

Bassam, et al., 2018) )   أن هناك علاقة سلبية بين مستوى الإفصاح الاختياري وملكية

 .كبار المساهمين
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 الإفصاح ع  الماا ر والعلاقة ةي  الملكية العائلية  2-2-6-2

سم بعدم التنوع في متلاكها محافظ مالية تتافئة فريدة من المساهمين ب تتمثل العائلا 

نتقال الملكية ستثماري الناتج عن هذه المحافظ لاوطول المدى الا ،الأدوات المالية المحتفظ بها

لى رقابة فعالة على إعلى ملكية الشركات قد تؤدي ، في حين أن سيطرة العائلات  للأجيال اللاحقة

شركاتهم بشكل  علىبالرقابة  فع حيث أن أفراد العائلة بالأغلب يكون لهم دا ،اتكافة أنشطة الشرك

فيض تكاليف ختإلى لإدارة يؤدي اأشارت الدراسات السابقة إلى أن اقتران الملكية ب فقدفضل ، أ

والحفاظ على سمعة  ،ستثمارية طويلة الأجلالقرارات الا ذالتقليدية وتحسين الأداء واتخا الوكالة

بين و  شركات للأجيال القادمة .وهوية الشركة؛ وذلك بهدف رغبة العائلات في توريث ال

((Maklouf,et al., 2018   23% من أسهم الشركات مملوكة لعائلات تهيمن على 25أن %

من مقاعد مجلس الإدارة في الشركات الأردنية المدرجة ، مما يعني أن خصائص المجلس ) أي 

اطر بشكل مستوى الاستقلالية ( قد يؤثر على مستوى الإفصاح الطوعي في الكشف عن المخ

ثر سلبي أجود الذي قام بإدراج فرضية و  (2020السماجوني ،)ومن خلال استطلاع دراسة خاص .

، لملكية العائلية على مستوى الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير الماليةل دلالة إحصائية  يذ

على العائلية وبعد تطبيق عينة الدراسة وتحليلها فقد استنتج الباحث بأنه يوجد أثر سلبي للملكية 

 . مستوى الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير المالية
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ةشقي ا أعضاء مجلس الإجارة والإجارة الإجارية  العلاقة ةي  الملكية 2-2-6-3

 الإفصاح ع  الماا ر و ‘التنفيذية

فـي  اً رئيسـي عـاملاً  باعتبارهـا ،جتماعـاتلاالإدارة في حضـور ا مسؤولية أعضاء مجلس تتمثل       

يُنظــر إلــى اجتمــاع مجلــس الإدارة علــى أنــه تجمــع لأعضــاء مجلــس الإدارة و  ،فاعليــة مجلــس الإدارة

اتخـاذ قـرارات فعا لـة  فـي ةوسـيلالن اجتمـاع مجلـس الإدارة يعـد ا  . و لمناقشة القضايا المتعلقة بالشـركة 

الإداريــة  للملكيــة  هــام ثــر إيجــابي غيــر أد و وجــ إلــى أشــار( 2020 السننماجوني ,) إلا أن للشــركة. 

لكــل مــن  مهــمثــر إيجــابي و أيوجــد ‌،‌وعلــى مســتوى الإفصــاح الاختيــاري عــن المخــاطر غيــر الماليــة

عــن المخــاطر غيــر  يحجــم مجلــس الإدارة واســتقلال مجلــس الإدارة علــى مســتوى الإفصــاح الاختيــار 

جــد لهــا و تمحــددات الحوكمــة التــي  ىحــدإلعــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة بأنهــا إلا أنــه أشــار  .الماليــة

ووجود علاقـة إيجابيـة  "الإفصاح عن المخاطر"على مستوى تأثيرها  بخصوصن ان متعارضتاوجهت

 Makhlouf,et) فقــد وضــح  .ختيــاريبــين عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة ومســتوى الإفصــاح الا

al., 2020) شـــراف علـــى الارتبـــاط بـــين لـــى الإإن اســـتقلالية مجلـــس الإدارة أدت بشـــكل إيجـــابي أ

 وقيمة الشركة . "ح عن المخاطرالإفصا"

 الإفصاح ع  الماا ر  والعلاقة ةي  الملكية المؤسسية  2-2-6-4

ستثمارية التي تتسم بأن مُلاكها عادة إن ما يطلق على الملكية المؤسسية بالهيئات الا        

ويمتلكون مزايا في طلب وتشغيل المعلومات واستخلاص النتائج بشكل  ،ن متمرسونمستثمرو 

استغلال الإدارة للمعلومات الداخلية  تقليل ينتج عنه الأمرالذي ،فضل مقارنة بالمستثمرين الفرديينأ

الخاصة على حساب الأطراف الأخرى أصحاب المصلحة ،  المكاسبللحصول على مزيد من 

دورا هاما في مراقبة سلوك الإدارة التي ستثمار المؤسسي من وجهة نظر نظرية الوكالة ويلعب الا
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حتاجها المستثمرون في هذه الشركات لضمان أداء الإدارة لما فيه مصلحة لهم ، حيث أن تأدية ي

وتشجعها على أن تكون أكثر شفافية في  ،رتقاءتعطي الإدارة حق التميز والان يرغبات المستثمر 

 لذا أشار، على وجه الخصوص "الإفصاح عن المخاطر"وممارسة الإفصاح عن المعلومات العامة 

المؤسسية على مستوى الإفصاح الاختياري  لملكيةعلاقة إيجابية لوجود لى إ (2020سماجوني ،ال)

 يجابيةإن هناك علاقة أ   (Al-Bassam, et al., 2018)وأوضح  .عن المخاطر غير المالية

ولجنة  ،وحجم مجلس الإدارة ،وكل من الملكية المؤسسية ،بين مستوى الإفصاح الاختياري

هناك علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإفصاح الاختياري وملكية كبار ن أو . المراجعة

 .المساهمين

ن الملكية المؤسسية تؤثر على أ  (Kamaruzaman , et al., 2019) دراسةوبينت 

 عام. المنشفت بشكل "الإفصاح عن مخاطر"

 الإفصاح ع  الماا ر وجنةية العلاقة ةي  الملكية الأ 2-2-6-5

ويملكون نسبة  ،جنبيةأيحملون جنسيات ثل الملكية الأجنبية بحقوق المساهمين الذين تتم 

لى تحقيق منافع إ، وتسعى الملكية الأجنبية الشركات نتائج أعمال لهم بالتأثير على من الأسهم تخو  

يؤدي إلى  وهذا الدور ،دور رقابي فع ال بالشركةالشركة وتعظيم قيمتها بالمدى الذي يكون لهم 

، وعليه  نتهازية التي من شأنها الإضرار بقيمة الشركةتخفيض الدوافع الإدارية للقيام بالتصرفات الا

لزيادة حجم المعلومات على الإدارة  الملكية الأجنبية تشكل ضغطاً  أن (2017المليجي ،)فقد بين 

جنبية و ملكية الأفالعلاقة إيجابية بين ال لجذب استثمارات جديدة. التي تفصح عن المخاطر

 ."الإفصاح عن المخاطر"
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 فصاح ع  الماا ر العلاقة ةي  حجم المنشأة والرافعه المالية والإ 2-2-6-6

يمثل حجم الشركة أحد أهم المتغيرات الأكثر شيوعا في تحديد مدى الإفصاح المحاسبي 

 ،هاحجم بصغرلا تنتهي مخاطر الشركة  على أنفصاح عن المخاطر، لإإلى جانب ا ،والمالي

نظرية الوكالة ، فإن  في ضوء "الإفصاح عن المخاطر"ولتوضيح العلاقة بين حجم الشركة و

  الشركات كبيرة الحجم تحتاج إلى المزيد من الإفصاح عن المعلومات لجميع أصحاب المصالح،

)الشاهج و العناتي ،  مما يؤدي إلى انخفاض تكاليف الوكالة والحد من عدم تماثل المعلومات

ين والأموال إن الرافعة المالية تستخدم الموارد المالية مثل الد   .(2016زريقا  ،و )(2016

ين أو الديون فإن زيادة الد   ،ووفقا لنظرية الوكالة ،المقترضة لزيادة العائد على حقوق المساهمين

وذلك بسبب إمكانية تحويل الثروات من أصحاب الديون إلى حملة  ،يؤدي إلى زيادة بالتكاليف

كي تتمكن الشركات من خفض  "الإفصاح عن المخاطر"، وهذا يتطلب زيادة في مستوى سهم الأ

ومع زيادة الرافعة المالية فإنه يتطلب  تكاليف الوكالة وتضارب المصالح بين الم لاك والمقرضين،

وذلك بسبب أن المعلومات الإضافية تعكس  ،الحصول على معلومات إضافية حول المقرضين

تؤمن لإدارة الشركة فإن المعلومات الإضافية  هالمالية، وعلي بمسؤولياتهاالتزام الشركة  مدى احتمالية

الملاح )  وتعكس مدى التزام الشركة في تخفيض التزاماتها المالية، فقد بين ،إدارة مخاطرها المالية

كة توجد علاقة ارتباط إيجابية لبعض خصائص الشركات التي تتمثل في حجم الشر   أنه( 2019،

، وذلك من خلال فحص الإفصاح عن المخاطرب اً مهم اً تأثير  ان لهمأو  ،والرافعة المالية والربحية

توجد علاقة ارتباط إيجابية وذات دلالة معنوية بين الرافعة المالية و حجم الشركة فرضية "

 .والإفصاح عن المخاطر"
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 الجراسا  الساةقة  الثالث:المةحث 

 رةية:الجراسا  ةاللغة الع 2-3-1

 ((2021، ) سليم) .1

ثر العلاقة ةي  هيكل الملكية والإفصاح ع  الماا ر على ا ر ان يار أسعار الأس م في أ) 

 (  سوق الأوراق المالية المصري

يــة الإداريــة، كوميــة، الملكيــة الحكل الملکيــة )الملكــهــدفت الدراســة إلــى دراســة العلاقــة بــين هي

أيضا إلى دراسة العلاقة بـين الإفصـاح  هدفتخاطر، کما ية المؤسسية( وبين الإفصاح عن المكالمل

الماليــــة  ســــعار الأســــهم فــــي الشــــرکات المســــجلة فــــي الســــوق الأوراقأنهيــــار إعــــن المخــــاطر وخطــــر 

اعتمــدت الدراســة علــى مــدخل تحليــل المحتــوي فــي فحــص التقــارير الســنوية للشـــرکات  و .المصــرى

(، 2017حتـــى عـــام  2015لفتـــرة مـــن )عـــام خـــلال ا يالمســـجلة فـــي الســـوق الأوراق الماليـــة المصـــر 

يــــة كل الملكــــس العلاقــــة بــــين هيكــــاختبــــار فــــروض البحــــث التــــي تعب( ، 114بإجمــــالي مشــــاهدات )

سـعار الأسـهم فـي الشـرکات أنهيـار إأثر هـذا الإفصـاح علـى خطـر  كوالإفصاح عن المخاطر، وکذل

    .المتعـدد فـي تحليـل النتـائج، وتم اسـتخدام أسـلوب الانحـدار يالمسجلة في الأوراق المالية المصر 

إلى إنخفاض مستوى الإفصـاح عـن المخـاطر فـي التقـارير السـنوية لعينـة  الدراسة هتشير نتائج هذ و

يــة المؤسســية، فــي كوميــة وبالملكيــة الحكالدراســة، وارتباطــه بعلاقــة موجبــة وذات دلالــة معنويــة بالمل

أرتبــاط ســلبى بــين ك الإداريــة. کمــا أن  هنــايــة كالملبحــين يــرتبط بعلاقــة ســالبة وذات دلالــة معنويــة 

إصــدار معيــار محاســبى وتوصــي الدراســة ب الإفصــاح عــن المخــاطر وخطــر أنهيــار اســعار الأســهم،

ســوق الأوراق   ضــرورة قيــامب لكيــنظم الجوانــب المحاســبية لممارســات الإفصــاح عــن المخــاطر، وکــذ



34 
‌

اطر التـى تتعـرض لهـا مـن أجـل زيـادة الإفصـاح عـن المخـبالمالية المصرى بإلزام الشرکات المسجلة 

 .ثقة الأطراف ذات المصلحة بالتقارير المالية 

  ((2020) ةريك ،) .2

 .  (ثر هيكل الملكية على العلاقة ةي  مستوى الإفصاح الااتياري وتكلفة رأس المالأ)

ثر هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري ألى دراسة إهدفت الدراسة 

فة رأس المال في الشركات المساهمة المقيدة في سوق الأوراق المالية في مصر ، وذلك وتكل

من خلال دراسة واختبار العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس المال في ظل 

ثر هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الإفصاح أاختبار  وكذلك ،عدة مقاييس مختلفة

( من 75تم استخدام تحليل الانحدار المتعدد على عينة ) إذ ،أس المالالاختياري وتكلفة ر 

% من الشركات غير المالية 42.5الشركات المساهمة المقيدة في سوق الأوراق المالية وبنسبة 

ن العلاقة بين مستوى ألى إوتوصلت الدراسة ، 2016 -2014وذلك خلال الفترة  ،المدرجة

وتكلفة الاقتراض ،  تكلفة حقوق الملكية، و رأس المال ،  الإفصاح الاختياري وكل من تكلفة

دراسة العلاقة بين مستوى  ت% ، كما تم10كانت وفي كل الحالات غير معنوية عند مستوى 

حيث  ،الإفصاح الاختياري وكل من تكلفة رأس المال ، تكلفة حقوق الملكية ، تكلفة الاقتراض

ن هيكل الملكية له أظهرت الدراسة أو  ،منظم خال هيكل الملكية كمتغيرإدكانت معنوية مع 

تأثير معنوي سالب على العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلفة رأس المال عند مستوى 

 % .1معنوية 
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 ((2020) )السماجوني ، .3

ثر هيكل الملكية واصائص مجلس الإجارة على مستوى الإفصاح الااتياري ع  الماا ر أ)
 غير المالية(

ثر هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح ألى بيان إالدراسة هدفت 

على الشركات غير المالية المقيدة في بورصة  بتطبيقهاوذلك  ،الاختياري عن المخاطر غير المالية

شركة من الشركات المساهمة  77تمت الدراسة على عينة مكونة من  إذالأوراق المالية المصرية ، 

واعتمدت الدراسة على ، 2018, 2017في سوق الأوراق المالية المصرية خلال عامي المقيدة 

أسلوب تحليل المحتوى لقياس مستوى الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير المالية بالتقارير 

ثر إيجابي غير معنوي لكل من ملكية كبار ألى وجود إالمالية السنوية، وتوصلت الدراسة 

وأيضا  ،لإدارية على مستوى الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير الماليةالمساهمين والملكية ا

ثر سلبي غير معنوي لكل من الملكية المؤسسية والملكية العائلية على مستوى الإفصاح أوجود 

ثر إيجابي ومعنوي لكل من حجم مجلس أعلما بأنه يوجد  ،الاختياري عن المخاطر غير المالية

عن المخاطر غير المالية ، كذلك  يلإدارة على مستوى الإفصاح الاختيار الإدارة واستقلال مجلس ا

ثر سلبي ومعنوي للجمع بين دور رئيس مجلس الإدارة والعضو المنتدب على مستوى أيوجد 

ثر إيجابي غير معنوي لعدد أنه يوجد أفي حين  ،الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير المالية

  .وى الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير الماليةاجتماعات مجلس الإدارة على مست

 ((2019 ) الملاح ،) .4
 (ثرها على الأجاء الماليأفصاح ع  الماا ر و تحليل العلاقه ةي  اصائص الشركة والإ)

ثر أو  "فصاح عن المخاطرالإ"لى تحليل العلاقة بين خصائص الشركة وإهدفت الدراسة 

جراء إتم  فقد  ،كات المسجلة في البورصة المصريةعلى الشر  قالمطب  ذلك على الأداء المالي 
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وذلك  ،( شركة مسجلة في البورصة المصرية36الدراسة التطبيقية على عينة مكونة من )

باستخدام أسلوب تحليل المحتوى في فحص التقارير السنوية للشركات خلال الفترة من عام 

وأشارت نتائج تحليل  ،حثمشاهده لاختبار فرض الب 108جمالي مشاهدات إب 2018- 2016

 -2016في شركات العينة محل الدراسة خلال الفترة  "الإفصاح عن المخاطر"ن ألى إالبيانات 

نه توجد أو  ،كثر الأنواع شيوعا الإفصاح عن المخاطر الماليةأن أحيث  ،محدودة للغاية 2018

الرافعة المالية علاقة ارتباط إيجابية لبعض خصائص الشركات التي تتمثل في حجم الشركة و 

بينما توجد علاقة ارتباط إيجابية  "الإفصاح عن المخاطر" على اً معنوي اً تأثير  ان لهأو  ،والربحية

 ،لبعض خصائص الشركات التي تتمثل في نوع الصناعة والتسجيل في البورصات الأجنبية

مت .حيث ساه"الإفصاح عن المخاطر"تأثير معنوي على  اوليس له ،وحجم مكتب المراجعة

ويلزم الشركات  ،ينظم المعالجة المحاسبية ،فصاح عن المخاطرالدراسة في وضع معيار للإ

 لزامي والاختياري عن المخاطر المالية وغير المالية .فصاح الإبالإ

 ((2017) لمليجي ،)ا .5

 (ثرها على القرارا  المالية أمحججا  الإفصاح ع  الماا ر و ) 

وتحليل  "الإفصاح عن المخاطر" علىامل المؤثرة لى استكشاف العو إهدفت الدراسة فقد 

اعتمدت و  ثره على القرارات المالية في الشركات المسجلة في سوق رأس المال المصري ،أ

الدراسة على مدخل تحليل المحتوى في فحص التقارير السنوية للشركات المسجلة في سوق 

باختبار فروض  ، 519 جمالي مشاهداتإب 2016 -2014رأس المال المصري خلال الفتره 

وكل من خصائص الشركات وآلية  "الإفصاح عن المخاطر"البحث التي تعكس العلاقة بين 

واختيار  ،ثر هذا الإفصاح على كل من قرار إدارة السيولة داخل الشركةأوكذلك  ،الحوكمة

تمالي في وتم استخدام أسلوب الانحدار المتعدد والاح ،ينو الد  أمصدر التمويل ما بين الملكية 
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في  "الإفصاح عن المخاطر"لى وجود ضعف في مستوى إوتوصلت الدراسة  ،تحليل النتائج

وارتكزت الدراسة على الاهتمام في تحفيز الشركات المصرية  .التقارير السنوية لعينة الدراسة 

صدار معيار  ،مركزها التنافسي بما لا يضر ،فصاح عن المخاطر المالية وغير الماليةللإ وا 

وتحليلها بشكل متكامل  ."الإفصاح عن المخاطر"تقل ينظم الجوانب المحاسبية لممارسات مس

عمال المصريه كمثال والقرارات المالية في بيئة الأ "الإفصاح عن المخاطر"للعلاقة بين 

 لاقتصاديات الدول الناشئة .
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 الجراسا  ةاللغة الأجنةية: 2-3-2

1. Makhlouf,et al.,(2020))) 

Does the board independence influence the association 

between risk disclosure and firm value? Evidence 

from Jordan 

ؤثر استقلالية مجلس الإجارة على الارتةا  ةي  الإفصاح ع  الماا ر وقيمة الشركة؟ جليل ت)هل 

 م  الارج (

 دارة على العلاقة بين عدل لاستقلالية مجلس الإالتعرف على الأثر الملى إهدفت هذه الدراسة 

استخدمت هذه  قدو  ،ات المدرجة في سوق عمان الماليقيمة الشرك و "الإفصاح عن المخاطر"

من البنوك المدرجة  اً بنك 13لتقارير السنوية لمجموعة من بيانات تخص ل المحتوى  الدراسة تحليل

وجود ارتباط بين إلى نتائج الدراسة  شارتوأ 2018 - 2014في بورصة عمان للفترة من 

كما تم استخدام  ،لكنه سلبي اً كان هذا الارتباط مهمفوقيمة الشركة ،  "الإفصاح عن المخاطر"

ن ألى إوأشارت النتائج المتعلقة بتأثير الوسيط  المعدل،نماذج الانحدار الهرمي تحت تأثير المتغير 

الإفصاح عن "شراف على الارتباط بين الإ لىإاستقلالية مجلس الإدارة أدت بشكل إيجابي 

 وقيمة الشركة .  "المخاطر

2.  (Habtoor,et al.,(2019) 

The impact of corporate ownership structure on corporate 

risk disclosure: Evidence from the Kingdom of Saudi Arabia 

 

ا  : جليل م  المملكة العرةية فصاح ع  ماا ر الشرك)تأثير هيكل ملكية الشركا  على الإ

 السعوجية(
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 ،الشركات مخاطر الإفصاح عن علىلى فهم دور هيكل ملكية  الشركات إهذه الدراسة  ات جهت

 هيكل أصنافبحثت هذه الدراسة في تأثير و  ،وفرص التحسينات المحتملة ،وتقييم فعاليتها الحالية

وبيئة  ،للملكية ولة نامية ذات تركيز عال  في الشركات في د "الإفصاح عن المخاطر" علىالملكية 

السلاسل الزمنية استخدمت الدراسة و  ،وهي في المملكة العربية السعودية ،مؤسسية فريدة من نوعها

 ،سنوات 4من التقارير السنوية للشركات السعودية المدرجة على مدى  (Panel Dataالمقطعية )

ن مدى إومع ذلك ف "الإفصاح عن المخاطر" ى وجود تأثير قوي لهيكل الملكية علىإلوتوصلت 

وتكشف الشركات ذات الملكية الأعلى والملكية  ،واتجاه هذا التأثير يعتمدان على نوع النفوذ

وعلى نقيض ذلك تميل الشركات ذات  ،الحكومية عن المزيد من المعلومات المتعلقة بالمخاطر

ومع ذلك  ،قل صلة بالمخاطرأعن معلومات  لى الكشفإالملكية العائلية الأعلى والملكية المؤسسية 

الإفصاح " علىن ملكية المديرين التنفذيين و ملكية المديرين غير التنفيذيين ليس لها أي تأثير إف

نه ليست كل العائلات المسيطره لها نفس الخصائص والدوافع ألى إوأشارت النتائج  ،"عن المخاطر

 . "الإفصاح عن المخاطر"تجاه ممارسة 

 

3. Kamaruzaman , et al.,(2019))) 

(Ownership structure, corporate risk disclosure and 

firm value : A Malaysian perspective) 

 فصاح ع  ماا ر الشركة وقيمة الشركة : منظور ماليزي()هيكل الملكية ، والإ

الإفصاح "ن فصاح عن مخاطر الشركات والعلاقة بيتبحث هذه الدراسة في هيكل الملكية والإ

حيث  ،وقيمة الشركة والشركات العامة المدرجة في ماليزيا على وجه التحديد "عن المخاطر

هذه الدراسه البحث عن العلاقة بين هيكل الملكية ) الملكية الإدارية ، والملكية المؤسسية  استهدفت
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عن العلاقة بين الشركات ، كما هدفت البحث  "الإفصاح عن المخاطر"، والملكية العائلية ( في 

وذلك باستخدام تحليل المحتوى في التقارير السنوية  ،الإفصاح عن مخاطر الشركات وقيمة الشركة

الملكية المؤسسية  ن  أظهرت هذه الدراسة أمدرجة على مدى عامين ، و  ،شركة عامة 200كبر لأ

مخاطر ن الإفصاح عن أتؤثر على الإفصاح عن مخاطر الشركات ، كما تظهر هذه الدراسة 

لى إحد الأسباب المحتملة قد يكون عائدا أ ن  أذ إ ،ثر على قيمة الشركة بطريقة سلبيةأالشركات له 

ووفرت هذه الدراسة بعض النتائج  ،عدادها من حيث المعلوماتإتكلفة التقارير التي تفوق فائدة 

ق بممارسات لى فهم تقييم مستوى الامتثال المتعلإشرافية لى حاجة الجهات الإإالتي توصلت 

ن تساعد هذه الدراسة المستثمرين على اعتبار ألى ذلك يمكن إضافة بالإ "الإفصاح عن المخاطر"

 لاتخاذ قراراتها الاستثمارية . المُعتمدة المعايير ىم ن إحدهيكل ملكية الشركة المحتملة 

4. Al-Bassam, et al.,( 2018))   ) 

“Corporate boards and ownership structure as antecedents 

of corporate governance disclosure in Saudi Arabian 

publicly listed corporations” 
 

فصاح ع  حوكمة الشركا  في الشركا  ) مجلس إجارة الشركا  وهيكل الملكية الساةق والإ
 السعوجية المجرجة في الةورصة(

لكية وخصائص مجلس الإدارة على مسـتوى ثر كل من هيكل المأهذه الدراسة لبيان  ات جهت        

الاختياري من خلال اختبار العلاقه بين المتغيرات المستقلة المتمثلة في الملكية المؤسسية الإفصاح 

 ؛والملكيــة الحكوميــة وملكيــة كبــار المســاهمين وحجــم مجلــس الإدارة ولجنــة المراجعــة والمتغيــر التــابع

جراء هــذه الدراســة إالبــاحثون بــقــام  والتقــارير الماليــة ، ري فــي المتمثــل فــي مســتوى الإفصــاح الاختيــا

شـركة  80وبعـدد  2010-2004الفتـرة خلال على عدد من الشركات في المملكة العربية السعودية 
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ن الشـركات ذات المجـالس الأكبـر، والمدققـه مـن مكاتـب التـدقيق الأربعـة ألى إ،وتشير نتائج الدراسة 

 مـــنفصـــاحا إكثـــر أتكـــون ، لجنـــة الحوكمـــة، والملكيـــة المؤسســـية، و الملكيـــة الحكوميـــة ذات الكبـــار، و 

 تتميز بذلك. التي لاالشركات 

قام الباحثون باستخدام نموذج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لتحليل نتـائج الدراسـة التـي  و        

فصــاح ن هنــاك علاقــة موجبــة ذات دلالــة إحصــائية بــين مســتوى الإألــى إ واتوصــلو ليهــا إتــم التوصــل 

ن أو  ،وكل من الملكية المؤسسية والملكية الحكومية وحجم مجلس الإدارة ولجنة المراجعة ،الاختياري

 .هناك علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإفصاح الاختياري وملكية كبار المساهمين

5. Saggar, et al.,( 2017))) 

“Corporate governance and risk reporting: Indian evidence" 

 "حوكمة الشركا  والإةلاغ ع  الماا ر: جليل هنجي"

وفحــص العلاقــة بــين جــودة  "الإفصــاح عــن المخــاطر"تهــدف هــذه الدراســة إلــى قيــاس مــدى         

مستوى حوكمة الشركات في شكل خصائص مجلس الإدارة وتأثير تركيـز الملكيـة علـى الكشـف عـن 

 هندية المدرجة.المخاطر في التقارير السنوية للشركات ال

 100يـتم تطبيقـه علـى عينـة مـن  والـذيتحليل المحتـوى الآلـي ،  قام الباحثون باستخدام  إذ        

لمعرفـة مـدى الكشـف عـن المخـاطر. عـلاوة علـى ذلـك ، تـم تطبيـق  ،شركة هندية غير ماليـة مدرجـة

لشــركات فـي شــكل العديـد مــن الانحـدارات الخطيــة لمعرفـة العلاقــة بـين جــودة مسـتوى شــركة حوكمـة ا

 ."الإفصاح عن المخاطر"خصائص مجلس الإدارة وتركيز الملكية و
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أن العدد الإجمـالي للكلمـات الرئيسـية ذات المخـاطر الإيجابيـة يتجـاوز الدراسة نتائج كشفت  و      

ن المحـــاور الرئيســـية لحوكمـــة الشـــركات ، وهـــي حجـــم ات الرئيســـية ذات المخـــاطر الســـلبية، وأالكلمـــ

ي ، فــ "الإفصــاح عــن المخــاطر"رة والتنــوع بــين الجنســين ، لهــا تــأثير إيجـابي كبيــر علــى مجلـس الإدا

 "الإفصـاح عـن المخـاطر"يـؤثر بشـكل ضـئيل علـى  ينمساهمالر اكبحين أن تركز الملكية في أيدي 

 .تركز ملكية يؤثر سلبًا على الكشف عن المخاطر  ملديهاللذين كبار المساهمين ، ولكن هوية 

لقيـــاس مـــدى  ،كلمـــة رئيســـية للمخـــاطر 39اعتمـــدت هـــذه الدراســـة علـــى مجموعـــة مـــن  كمـــا        

شـركة لفحـص تـأثير حوكمـة  100الكشف عن المخاطر. علاوة على ذلك ، فإنه يستخدم عينـة مـن 

فـــي وقـــت واحـــد. ومـــع ذلـــك ، يمكـــن أن تســـاعد الدراســـة  "الإفصـــاح عـــن المخـــاطر"الشـــركات علـــى 

 ر التي تتبناها الشركات الهندية المدرجة بطريقة أفضل.المطولة في فهم الكشف عن المخاط

مثـــل مجلـــس الأوراق الماليـــة  ،لنتـــائج لهـــا آثـــار علـــى الهيئـــات التنظيميـــةتوصــلت الدراســـة  و        

والبورصــات فــي الهنـــد، والتــي تحتـــاج إلــى تعزيـــز معــايير حوكمـــة الشــركات فيمـــا يتعلــق بخصـــائص 

 من قبل الشركات. "الإفصاح عن المخاطر"لتحسين  ،كيةمجلس الإدارة والحفاظ على تركيز المل
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 ما يميز هذه الجراسة ع  الجراسا  الساةقة: 2-3-3

ركزت  فقد ،ردنيتعتبر هذه الدراسة الأولى من نوعها في السوق الأ ،حسب علم الباحثة .1

على ثره أفصاح العادي و و الإأفصاح الاختياري معظم الدراسات السابقة على دور الإ

غفلت المحددات والعناصر التي من شأنها التأثير على أفيما  ،ئهاداوأ ،بحية الشركاتر 

 فصاح عن المخاطر.وبالذات الإ ،فصاحمستوى الإ

ردني هذه الدراسة على عدد من متغيرات هيكل الملكية التي يتميز بها السوق الأ تركز  .2

 مثل الملكية العائلية.
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 مقارنة الجراسا  2-3-4

 مقارنة الدراسات  (1رقم )جدول 

 المقارنة نتائج الدراسة المتغيرات هدف الدراسة الباحث الدراسة

 الدراسات العربية

ثر العلاقة بين هيكل الملكية أ

والإفصاح عن المخاطر على خطر 

انهيار أسعار الأسهم في سوق 

 الأوراق المالية المصري

 سليم

2021 

 

ل كهدفت الدراسة إلى دراسة العلاقة بين هي
ية الإدارية، كومية، الملكية الحكلملکية )الملا
ية المؤسسية( وبين الإفصاح عن المخاطر، كالمل
أيضا إلى دراسة العلاقة بين الإفصاح  هدفتکما 

سعار الأسهم في أنهيار إعن المخاطر وخطر 
المالية  الشرکات المسجلة في السوق الأوراق

  .المصرى
 

المتغير المستقل : هيكل الملكية و 
 فصاح عن المخاطرالإ

المتغير التابع : خطر انهيار أسعار 

 الأسهم

إنخفاض مستوى الإفصاح عن -
المخاطر في التقارير السنوية لعينة 

 الدراسة، 
ارتباطه بعلاقة موجبة وذات دلالة -

معنوية بالملكية الحكومية وبالملكية 
 .المؤسسية

يرتبط بعلاقة سالبة وذات دلالة و -
 دارية. معنوية بالملكية الإ

أنَّ هناك أرتباط سلبى بين الإفصاح  -
عن المخاطر وخطر أنهيار اسعار 

 الأسهم

تؤثر )الملكية المؤسسية(  -
إيجاباً على الإفصاح عن 

 المخاطر.
 

أثر هيكل الملكية على العلاقة بين 

ختياري وتكلفة مستوى الإفصاح الا

 رأس المال

 بريك

2020 

الملكية على  هيكل أثرلى دراسة إهدفت الدراسة 

فصاح الاختياري وتكلفة العلاقة بين مستوى الإ

في الشركات المساهمة المقيدة في  رأس المال

 سوق الأوراق المالية في مصر

المتغير المستقل :الإفصاح 

 ختياريالا

 المتغير التابع : تكلفة رأس المال

 المتغير المنظم:هيكل الملكية

ن هيكل الملكية له تأثير معنوي سالب إ

على العلاقة بين مستوى الإفصاح 

 ختياري وتكلفة رأس المالالا

لم تظهر علاقة بين 

)الملكية المركزة و ملكية 

أعضاء مجلس الإدارة ( 

والإفصاح عن المخاطر. 

تؤثر ) الملكية العائلية(  

سلباً على الإفصاح عن 

المخاطر. تؤثر )الملكية 

المؤسسية وملكية الإدارة 

لأجنبية ( التنفيذية والملكية ا

إيجاباً على الإفصاح عن 

 المخاطر.
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 المقارنة نتائج الدراسة المتغيرات هدف الدراسة الباحث الدراسة

ثر هيكل الملكية وخصائص مجلس أ

الإدارة على مستوى الإفصاح 

 الاختياري عن المخاطر غير المالية

 السمادوني

 2020 

ثر هيكل الملكية وخصائص مجلس الإدارة أبيان 

توى الإفصاح الاختياري عن المخاطر على مس

 غير المالية

هيكل الملكية ‌:المتغير المستقل

المتغير ‌وخصائص مجلس الإدارة

 الإفصاح الاختياري‌:التابع

 

ثر إيجابي غير معنوي لكل من ملكية أ-

كبار المساهمين والملكية الإدارية على 

مستوى الإفصاح الاختياري عن 

ثر سلبي أوجود  -المخاطر غير المالية 

غير معنوي لكل من الملكية المؤسسية 

والملكية العائلية على مستوى الإفصاح 

 -الاختياري عن المخاطر غير المالية 

ثر إيجابي ومعنوي لكل من حجم أيوجد 

مجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة 

عن  يعلى مستوى الإفصاح الاختيار

ثر سلبي أ -المخاطر غير المالية  

مع بين دور رئيس مجلس ومعنوي للج

الإدارة والعضو المنتدب على مستوى 

الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير 

يوجد اثر إيجابي غير معنوي  -المالية 

لعدد اجتماعات مجلس الإدارة على 

مستوى الإفصاح الاختياري عن 

 .المخاطر غير المالية

 

 

 

 

 

 

لم تظهر علاقة بين 

)الملكية المركزة و ملكية 

مجلس الإدارة (  أعضاء

والإفصاح عن المخاطر. 

تؤثر ) الملكية العائلية(  

سلباً على الإفصاح عن 

المخاطر. تؤثر )الملكية 

المؤسسية( إيجاباً على 

 الإفصاح عن المخاطر.
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 المقارنة نتائج الدراسة المتغيرات هدف الدراسة الباحث الدراسة

تحليل العلاقه بين خصائص الشركة 

ثرها على أمخاطر وفصاح عن الوالإ

 الأداء المالي

الملاح 

2019 

لى تحليل العلاقة بين خصائص إهدفت الدراسة 

ثر ذلك على أفصاح عن المخاطر والشركة والإ

الأداء المالي للتطبيق على الشركات المسجلة في 

 البورصة المصرية

 خصائص الشركةالمتغير المستقل:

الإفصاح عن "المتغير التابع : 

 "المخاطر

د علاقة ارتباط إيجابية لبعض توج-
خصائص الشركات التي تتمثل في حجم 

ن أالشركة والرافعة المالية والربحية و
الإفصاح عن  على اً معنوي اً تأثير اله

 المخاطر 
توجد علاقة ارتباط إيجابية لبعض  –

خصائص الشركات التي تتمثل في نوع 
الصناعة والتسجيل في البورصات 

مراجعة وليس الأجنبية وحجم مكتب ال
تأثير معنوي على الإفصاح عن  اله

 المخاطر

يوجد اثر إيجابي ذو  -
دلالة إحصائية لحجم 
ح عن االشركة على الإفص

 المخاطر 
للرافعة لا يوجد تأثير -

المالية على الإفصاح عن 
 المخاطر

محددات الإفصاح عن المخاطر 

 ثرها على القرارات الماليةأو

مليجي 

2017 

لى استكشاف العوامل المؤثرة في إهدفت الدراسة 

ثره على أالإفصاح عن المخاطر وتحليل 

القرارات المالية في الشركات المسجلة في سوق 

 رأس المال المصري

الإفصاح المتغير المستقل : 

 المحاسبي عن المخاطر

 المتغير التابع : القرارات المالية

الإفصاح "وجود ضعف في مستوى -

السنوية  في التقارير "عن المخاطر

لعينة الدراسة وارتكزت الدراسة على 

الاهتمام في تحفيز الشركات المصرية 

فصاح عن المخاطر المالية وغير للإ

المالية بما لا يضر مركزها التنافسي 

وإصدار معيار مستقل ينظم الجوانب 

الإفصاح عن "المحاسبية لممارسات 

 "المخاطر
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  الدراسات الأجنبية

 المقارنة‌نتائج الدراسة‌المتغيرات‌هدف الدراسة الباحث الدراسة
The impact of corporate 

ownership structure on 

corporate risk disclosure: 

Evidence from the Kingdom 

of Saudi Arabia 

Habtoor 

 

Khaled 

 

Aljaaidi 

2019 

لى فهم دور هيكل ملكية  إهدفت هذه الدراسة 

الشركات وتقييم  الشركات في الإفصاح عن

 فعاليتها الحالية وفرص التحسينات المحتملة

 هيكل الملكيةالمتغير المستقل : 

  مخاطر الشركات‌المتغير التابع :

وجود تأثير قوي لهيكل الملكية على -

  ".الإفصاح عن المخاطر"

تميل الشركات ذات الملكية العائلية -

لى الكشف إالأعلى والملكية المؤسسية 

 قل صلة بالمخاطر أت عن معلوما

ن ملكية المديرين التنفذيين و ملكية إ -

المديرين غير التنفيذيين ليس لها أي 

  ".الإفصاح عن المخاطر" علىتأثير 

ليست كل العائلات المسيطره لها نفس  -

الخصائص والدوافع تجاه ممارسة 

 ".الإفصاح عن المخاطر"

لم تظهر علاقة بين 

)الملكية المركزة و ملكية 

أعضاء مجلس الإدارة ( 

والإفصاح عن المخاطر. 

تؤثر ) الملكية العائلية(  

سلباً على الإفصاح عن 

المخاطر. تؤثر )الملكية 

المؤسسية وملكية الإدارة 

التنفيذية والملكية الأجنبية ( 

إيجاباً على الإفصاح عن 

 المخاطر.

Ownership structure, 

corporate risk disclosure 

and firm value : A Malaysian 

perspective) 

Kamaruz

aman 

Ghani 

ali 

Gunardi 

2019 

البحث عن العلاقة بين  إلىهدفت هذه الدراسه 

هيكل الملكية ) الملكية الإدارية ، والملكية 

الإفصاح عن "المؤسسية ، والملكية العائلية ( في 

البحث عن  إلىالشركات ، كما هدفت  "المخاطر

الشركات  "صاح عن مخاطرالإف"العلاقة بين 

 وقيمة الشركة

 المتغير المستقل : هيكل الملكية

 المتغير التابع : مخاطر الشركات

ن الملكية المؤسسية تؤثر على إ-

 .الإفصاح عن مخاطر الشركات

ثر أالإفصاح عن مخاطر الشركات له  -

ن أذ إعلى قيمة الشركة بطريقة سلبية 

 حد الأسباب المحتملة قد يكون عائداأ

لى تكلفة التقارير التي تفوق فائدة إ

 عدادها من حيث المعلوماتإ

 

 

 

 

تؤثر )الملكية المؤسسية ( 

إيجاباً على الإفصاح عن 

 المخاطر.
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 المقارنة نتائج الدراسة المتغيرات هدف الدراسة الباحث الدراسة

Does the board 
independence influence the 
association between risk 
disclosure and firm value? 
Evidence from Jordan 

Makhlouf 

Oroud 
Soda 
2020 

 

لى التحقق من تأثير إهدفت هذه الدراسة 
على قيمة الشركة  "الإفصاح عن المخاطر"

الإفصاح عن "ذا كان تأثير إوالتحقق فيما 
على قيمة الشركة معتدلا بمستوى  "المخاطر

 استقلالية مجالس الإدارة

ستقل : استقلالية مجلس المتغير الم
 الإدارة

المتغير التابع : "الإفصاح عن 
 المخاطر" وقيمة الشركة

الإفصاح عن "ارتباط بين هناك -
وقيمة الشركة ، حيث كان  "المخاطر

 لكنه سلبي  اً هذا الارتباط مهم
أشارت النتائج المتعلقة بتأثير الوسيط -
ية مجلس الإدارة أدت ن استقلالألى إ

شراف على لى الإإ بشكل إيجابي
 "الإفصاح عن المخاطر"الارتباط بين 
 وقيمة الشركة .

لم تظهر علاقة بين )ملكية 
أعضاء مجلس الإدارة ( 
 والإفصاح عن المخاطر. 

Corporate boards and 
ownership structure as 
antecedents of corporate 
governance disclosure in 
Saudi Arabian publicly listed 
corporations 

Al-
Bassam 
Ntim 
Opong 
Downs 
2018 

ثر كل من هيكل الملكية أهدفت هذه الدراسة لبيان 
وخصائص مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح 

 الاختياري

: مجلس الإدارة  المتغير المستقل
 وهيكل الملكية
فصاح عن الإ‌: المتغير التابع

 حوكمة الشركات 

لالة هناك علاقة موجبة ذات د ن  إ-
إحصائية بين مستوى الإفصاح 
الاختياري وكل من الملكية المؤسسية 
والملكية الحكومية وحجم مجلس الإدارة 

 ولجنة المراجعة 
ن هناك علاقة سلبية ذات دلالة إ-

إحصائية بين مستوى الإفصاح 
 الاختياري وملكية كبار المساهمين

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لم تظهر علاقة بين 
المركزة(  )الملكية

والإفصاح عن المخاطر. 
تؤثر )الملكية المؤسسية( 
إيجاباً على الإفصاح عن 

 المخاطر.
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 المقارنة نتائج الدراسة المتغيرات هدف الدراسة الباحث الدراسة

Corporate governance and 

risk reporting: Indian 

evidence 

Saggar 

Singh 

2017 

الإفصاح عن "هذه الدراسة إلى قياس مدى  تهدف

وفحص العلاقة بين جودة مستوى  "المخاطر

حوكمة الشركات في شكل خصائص مجلس 

الإدارة وتأثير تركيز الملكية على الكشف عن 

المخاطر في التقارير السنوية للشركات الهندية 

 المدرجة

 المتغير المستقل: حوكمة الشركات

المتغير التابع : "الإفصاح عن 

 المخاطر"

ات الرئيسية ن العدد الإجمالي للكلمإ-

ذات المخاطر الإيجابية يتجاوز الكلمات 

 .الرئيسية ذات المخاطر السلبية

ن المحاور الرئيسية لحوكمة الشركات إ-

، وهي حجم مجلس الإدارة والتنوع بين 

الجنسين ، لها تأثير إيجابي كبير على 

 . "الإفصاح عن المخاطر"

تركيز الملكية في أيدي كبار  -

ل ضئيل على المساهمين يؤثر بشك

 .الإفصاح عن المخاطر 

لديهم  الذين هوية كبار المساهمين إن-

ا على الكشف عن تركيز ملكية يؤثر سلبً 

 .المخاطر معلومات

لم تظهر علاقة بين 

 ()الملكية المركزة

 والإفصاح عن المخاطر.
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 :تم يج 3-1
نبين في هذا الفصل الأساليب التي تم استخدامها في جمع البيانات ،والمتغيرات وطرق قياسها،       

 :ومجتمع وعينة الدراسة وطرق التحليل ومنهجية الدراسة

 أساليب جمع الةيانا : 3-2
 :لباحثة بجمع البيانات بالأساليب  التاليةقامت ا

تم الحصول على المعلومات المستخدمة في الدراسة من خلال التقارير المالية الخاصة بالشركات 

المدرجة في حيث حصلت الباحثة على هذه التقارير من خلال الموقع الرسمي للشركات  ،عينة الدراسة

 محتوى للقوائم والتقارير المالية لاستخراج البيانات.عتماد على تحليل التم الا وقدبورصة عمان، 

ستعانت الباحثة بالأبحاث المنشورة في المجلات العلمية اما الجانب النظري للدراسة فقد أ 

لى دليل الحاكمية المؤسسية إبالإضافة  ،وكذلك الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة ،المحكمة

 .للشركات الأردنية 

 عينة الجراسة :ع و مجتم 3-3
 ،جميع الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمانمن الدراسة  مجتمع يتكون

أو اندماجها  ،وذلك لعدم توفر البيانات الكافية لها ،( شركة15وتم استثناء ) ،( شركة54والبالغ عددها )

المالية المنشورة والمعلنة على الموقع لى التقارير إأو تصفيتها، وتم جمع البيانات من خلال العودة 

لى إ 2016وذلك خلال الفترة الممتدة من  ،الرسمي لسوق عمان المالي ومركز إيداع الأوراق المالية

 خمس سنوات . ؛ أي مد ة 2020
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 من جية الجراسة : 3-4

المساهمة اعتمدت الدراسة في تحليل البيانات على طريقة تحليل المحتوى للقوائم المالية للشركات 

والتي تدرس  ،( Panel Dataبما يسمى بالسلاسل الزمنية ) ،المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية

وعليه تم استخدام برامج إحصائية معينة لتحليل البيانات  ،كثر من سنةكثر من متغير لأأالعلاقة بين 

 ( .STATA)د عليه الدراسة هي اعتمالا الذي تم امج نوالوصول للنتائج ، والبر 

 نموذج الأ  3-5

‌‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

 (1الشكل رقم )

 (2017المليجي ،) أنموذج الدراسة من إعداد الطالبة، وبالاعتماد على الدراسات السابقة. 

 المتغير‌التابع المتغير‌المستقل

‌متغيرات‌هيكل‌الملكية

 (5كبار‌المساهمين‌)أو‌أكثر‌% 

 الملكية‌العائلية 

 ملكية‌أعضاء‌مجلس‌الإدارة‌ 

 الملكية‌المؤسسية‌ 

 ملكية‌الإدارة‌التنفيذية 

 الملكية‌الأجنبية‌

‌

 

الإفصاح‌عن‌

 المخاطر

‌ضابطة‌متغيرات

 حجم‌الشركة -

 الرافعة‌المالية‌ -
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𝑅𝐷𝑖𝑡 =    𝛼 + 𝛽1𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛽3𝐼𝑂𝑖𝑡+𝛽4𝐵𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑂𝑖𝑡 +  𝛽6 F𝑅𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 

   :أ إذ

RD   :"في المنشأة  "الإفصاح عن المخاطرi  للسنةt . 

CO  كثر في المنشأة أو أ% 5: هو الملكية المركزة، كبار المساهمين الذين يملكونi للسنةt 

FO  تركز الملكية العائلية في المنشأة  :i  للسنةt . 

IO لكية المؤسسية في المنشأة : المi  للسنة  .t  

BO  ملكية أعضاء مجلس الإدارة في المنشأة :i  للسنةt  . 

MO ملكية الإدارة التنفيذية في المنشأة :i  للسنةt . 

FRO  الملكية الأجنبية في المنشأة :i  للسنةt . 

Control variablesالضابطة )حجم الشركة والرافعة المالية( : المتغيرات 

 

 قياس المتغيرا  : 3-6

 المتغير المستقل 

حقوق حملة الأسهم في التفاعل مع إدارة الشركات يتكون من  ،بمفهومه العامهيكل الملكية  إن 

إدارة الشركات بالرغم من وجود محددات حيويه تعزز  فيويعتمد على قدرة حملة الأسهم  لتحديد هويتهم ،

تنوع هيكل الملكية فالقواعد الأساسية في حوكمة الشركات ،  ويعتبر هيكل الملكية من ،أداء الشركات

 يعتبر أداة رقابية على الإدارة التنفيذية للشركات.
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ن عدد كبير من الأسهم يمتلكها عدد قليل من المستثمرين، ما يمنحهم ألى إويشير الملكية المركزة : 

ر المساهمين هم من يملكون ما . وبصيغة أخرى فإن كبا(2018عرقاوي ،)الحق في اتخاذ القرارات ،

فصاح عن % فأكثر من أسهم المنشأة.وهو ما تركز عليه الهيئات المنظمة للأسواق المالية بالإ5نسبتة 

 /https://www.jsc.gov.joيتم قياسها من خلال التقارير المالية ،  التي ،ملكية كبار المساهمين

 .نسبة الأسهم المملوكة لكبار المساهمين إلى إجمالي عدد الأسهماسها بويتم قي

 ،و الناشئةأسواء في الدول المتقدمة  ،شكال الملكية شيوعا في العالمأكثر أ : وتعد منالملكية العائلية

 (.Chu,2011،)جمالي الأسهم في المنشأة إلى إفرادها أوتقاس بنسبة الأسهم المملوكة من قبل العائلة و 

لى إمثل البنوك والشركات  ،: وتقاس بعدد الأسهم المملوكة من قبل المؤسسات الملكية المؤسسية

 .(Azzam&Ghosh,2013)جمالي عدد الأسهم في المنشأة ,إ

جمالي عدد الأسهم إلى إوتقاس بعدد الأسهم المملوكة من قبل المديرين ملكية أعضاء مجلس الإجارة: 

 .( Shuto& Takada, 2010) في المنشأة,

و سيطرة بعض أ ،وتقاس بعدد الأسهم المملوكة من قبل أعضاء الإدارة التنفيذيةملكية الإجارة التنفيذية : 

 جمالي عدد الأسهم بالشركة.إلى إالمساهمين على مناصب تنفيذية داخل المنشأة 

جمالي عدد إلى إ :وتقاس بعدد الأسهم المملوكة من قبل مستثمرين أجانب في المنشأة الملكية الأجنةية

 .(2020)ةريك,الأسهم في تلك المنشأة ,

 

 

https://www.jsc.gov.jo/
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 المتغير التاةع :

وحت أو أشارت أوهي العبارات والكلمات والجمل التي تم الإفصاح عنها و : "الإفصاح ع  الماا ر"

و تخفيض مالي وغير مالي ،سواء بالتقارير أو خطورة أو خطر أو انحدار أو انخفاض أبوجود مخاطرة 

 و القوائم المالية .أالمالية 

 Linsley and)وتقاس بعدد تلك العبارات والكلمات والجمل  المفصح عنها في التقارير والقوائم المالية, 

Shrives, 2006). 

 المتغيرا  الضاة ة 

جمالي أصول الشركة، ويقاس باللوغاريتم الطبيعي لإ ،جمالي أصول الشركةإحجم الشركة : 

(Atan,2013.) 

جمالي إجمالي الخصوم على إوتقاس بنسبة  ،وهي مديونية الشركة لية :الرافعة الما

 (.Atan,2013)الأصول،

على مقاييس تم استخدامها في دراسات  اعتماداً طريقة قياس المتغيرات ،  التالي يوضح الجدول و

ية عتماد على التقارير المالولقياس هذه المتغيرات تم الا منشورة في مجلات علمية محكمة.سابقة 

 .المدرجة في سوق عمان للأوراق الماليةالصناعية للشركات 
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 ( قياس متغيرا  الجراسة2الججول رقم )

 المرجع طريقة القياس الرمز المتغير

 المتغيرات المستقلة

نسبة‌الأسهم‌المملوكة‌لكبار‌‌‌COالملكية‌المركزة

جمالي‌عدد‌إلى‌إالمساهمين‌

‌سهمالأ

 (2020السمادوني‌،)

نسبة‌الأسهم‌المملوكة‌للعائلة‌‌‌FOالعائلية‌الملكية‌

‌سهمجمالي‌عدد‌الأإلى‌إ

Chu,w,(2011) 

نسبة‌الأسهم‌المملوكة‌‌‌IOالملكية‌المؤسسية‌

جمالي‌عدد‌إلى‌إللمؤسسات‌

‌سهمالأ

(Azzam&Ghosh,(2013 

نسبة‌الأسهم‌المملوكة‌ ‌BOملكية‌أعضاء‌مجلس‌الإدارة‌

لى‌إلأعضاء‌مجلس‌الادارة‌

‌سهمالأجمالي‌عدد‌إ

Shuto &Takada,( 2010)  

نسبة‌الأسهم‌المملوكة‌للإدارة‌‌‌MOملكية‌الإدارة‌التنفيذية‌

جمالي‌عدد‌إلى‌إالتنفيذية‌

‌سهمالأ

(Shuto& Takada, (2010 . 

نسبة‌الأسهم‌المملوكة‌‌‌FROالملكية‌الأجنبية‌

لى‌إجانب‌للمساهمين‌الأ

‌سهمجمالي‌عدد‌الأإ

 (2020)بريك,

 المتغير التابع 

عدد‌الجمل‌التي‌تم‌الإفصاح‌‌‌RD"الإفصاح‌عن‌المخاطر"

عنها‌وتعبر‌عن‌المخاطر‌

المالية‌وغير‌المالية‌الواردة‌

 Linsley andفي‌مؤشر

Shrives (2006)‌

Linsley and Shrives, (2006) 

 المتغيرات الضابطه

 (Ruhaya Atan,2013)‌جمالي‌أصول‌الشركةإ ‌FSIZEحجم‌الشركه

جمالي‌جمالي‌الدين‌لإإنسبة‌ ‌LEVالرافعة‌المالية

‌صولالأ

(Ruhaya Atan,2013) 
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 الفصل الراةع

 اتةار الفرضيا احصائي و التحليل الإ

 المقجمة4-1

بارات ختحصائي والاستعراض لأهم نتائج التحليل الإاب الدراسةمن خلال هذا الفصل ستقوم 

عطاء تفسيرات حول أثر المتغيرات  ،أسئلة الدراسة عنللإجابة  ؛الخاصة بنموذج الدراسة القياسي وا 

المستقلة المتمثلة في متغيرات هيكل الملكية )كبار المساهمين، الملكية العائلية، ملكية أعضاء مجلس 

ية( على المتغير التابع المتمثل في الإدارة، الملكية المؤسسية، ملكية الإدارة التنفيذية، الملكية الأجنب

-2016في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  "الإفصاح عن المخاطر"

2020. 

 ،ختبارات الوصفيةبعرض نتائج الا الدراسةستبدأ  ،خمسة أبواب رئيسية فيهذا الفصل  يندرج 

بعرض  الدراسةوفي الباب الثالث ستقوم ستخدام مصفوفة ارتباط بيرسون، ارتباط بيليها تحليل الا

 ،نحدار المتعدد واختبار الفرضياتالاختبارات التشخيصية لنموذج الدراسة، وبعد ذلك اختبار نموذج الا

 هم نتائج الفرضيات.لأ اً وأخيرا سيقدم الفصل ملخص

 حصاء الوصفي لمتغيرا  الجراسةالإ4-2

 حصاء الوصفيمخرجات تحليل الإ في هذا الجزء من هذه الدراسة سيتم استعراض أهم

(Descriptive Statistics)  والمتمثلة  ،المتعلق بمتغيرات الدراسة المدرجة في النموذج القياسي

والمقاس بـ )عدد الجمل التي تم الإفصاح عنها وتعبر  "الإفصاح عن المخاطر"بالمتغير التابع المتمثل في 

والمتغيرات  (Linsley & Shrives،2006) ي مؤشرعن المخاطر المالية وغير المالية الواردة ف
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المستقلة المتمثلة في متغيرات هيكل الملكية )كبار المساهمين، الملكية العائلية، ملكية أعضاء مجلس 

لى المتغيرات الضابطة في إضافة ا  و  ،الإدارة، الملكية المؤسسية، ملكية الإدارة التنفيذية، الملكية الأجنبية(

سة بـ )اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة(  والرافعة المالية يالشركة والمق وهي حجم ،الدراسة

سة بـ )نسبة إجمالي الديون لإجمالي أصول الشركة(، وقد تم اختيار هذه المتغيرات بناء على يوالمق

خلال هذه والتي تسعى الباحثة من  ،التي تم ذكرها في الفصل الثاني من هذه الرسالة ،الدراسات السابقة

 ضافة مساهمة جديدة.ا  لى سد جزء من الفجوة البحثية في الدراسات السابقة و إالدراسة 

حصاء الوصفي والمتمثلة )بالوسط الحسابي، وأدنى قيمة، ( نتائج تحليل الإ3يقدم الجدول رقم )
دراسة حصائيات معلومات غنية عن طبيعة عينة التقدم هذه الإو  ،وأعلى قيمة، والانحراف المعياري(

المتمثلة في الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان، وذلك خلال فترة الدراسة الممتدة من 
 .2020ولغاية عام  2016عام 

 (: الإحصاء الوصفي3ججول رقم )

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

RD 195 0.325 .209 0.000 1.000 

CO 195 0.614 .251 0.057 0.987 

FO 195 0.144 .205 0.000 0.846 

IO 195 0.430 .325 0.000 0.987 

BO 195 0.387 .273 0.000 0.974 

MO 195 0.023 .052 0.000 0.234 

FRO 195 0.153 .278 0.000 0.987 

FSIZE 195 7.237 .616 5.556 8.633 

LEV 195 0.336 .212 0.019 1.278 

RD :"فصاح عن المخاطرالإ" ،COية المركزة،  : الملكFO:   ،الملكية العائليةIO ،الملكية المؤسسية :BO ملكية :

: LEV: حجم الشركة، FSIZEجنبية،  : الملكية الأFRO: ملكية الإدارة التنفيذية، MOعضاء مجلس الإدارة،  أ

 الرافعة المالية.
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 0.325المتغير ن الوسط الحسابي لهذا أ "فصاح عن المخاطرالإ"تظهر نتائج المتغير التابع  

وهذا يعني أن الشركات لم تفصح عن مؤشرات الخطر بالشكل الكافي، ،% 20مع انحراف معياري بنسبة 

والتي تعمل ضمن بيئة واحدة  ،ون من نسيج متجانس من الشركات الصناعيةن مجتمع الدراسة مك  أ وبما

نتائج المتعلقة ببعض عناصر خفاء الإعلى محاولة  للدراسةن هذه النسبة مؤشر إف ،وتغيرات متشابهة

فصاح عن المخاطر خلال أن أعلى قيمة للإ وبماالخطر التي تواجهها الشركات الصناعية في الأردن، 

احتوت التقارير المالية خلال  قدلف% لدى الشركة العالمية لصناعية الزيوت 100فترة الدراسة قد بلغت 

 ،منها جائحة كورونا وأثرها على القطاع الصناعيمن ض ،فصاح عنهتم الإ اً عنصر  17فترة الدراسة على 

بعض الشركات مثل شركة  غير أن  ة نتيجة لهذه الجائحة. لب على الشركة من التزامات محتموما ترت  

ن أدنى قيمة بلغت أالعصر للاستثمار لم تفصح في أي من سنوات الدراسة عن أية مخاطر ولذلك نرى 

 . اَ صفر 

فقد جاءت النتائج المتعلقة بالمتغير المستقل  ،لمتغيرات المستقلةما نتائج التحليل الوصفي لأ

جمالي عدد إلى إوالمتمثلة بـ )نسبة الأسهم المملوكة لكبار المساهمين  ،الملكية المركزةبالأول المتمثل 

لى أن غالبية الشركات الصناعية  إتشير هذه النسبة  إذ ،0.61سهم(، فقد بلغت قيمة الوسط الحسابي الأ

الأردن  المدرجة في بورصة عمان مملوكة من قبل كبار المساهمين، ونلاحظ أن الانحراف المعياري  في

ومن هذه الشركات المملوكة لكبار المساهمين  ،%99على قيمة بلغت ما يقارب أن أ، علما ب0.25بلغ 

كة الوطنية % )شركة البوتاس العربية، وشر 90أكثر من أسهم الشركة بنسب تفوق ف% 5الذين يمتلكون 

 0.057للدواجن، والشركة الأردنية للدواجن وشركة دار الغذاء( ، في حين بلغت القيمة الدنيا لهذه النسبة 

 سهم الشركة.أأكثر من ف% 5تعبر هذه القيمة عن انعدام تقريبي للمساهمين الذين يمتلكون 
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س بنسبة الأسهم المملوكة يوالمتمثل بالملكية العائلية والمق ،فيما يخص المتغير المستقل الثاني

لى مقدار الأسهم العادية التي يمتلكها أفراد إهذه النسبة  وقد أشارتسهم، جمالي عدد الأإلى إللعائلة 

، بينما 0.14العائلة في الشركة من قيمة الأسهم الإجمالية ، بلغ الوسط الحسابي لهذا المتغير ما مقداره 

 ،فراد عائلة معينة ضمن الشركةز لأعني عدم وجود أية ترك  وهي ت،  0.00بلغت أدنى قيمة ما مقداره 

 ،ومن الأمثلة على هذه الشركات )شركة الأساس لصناعة الخرسانه وشركة الإقبال للاستثمار وغيرها(

%، كذلك تعبر هذه 21نحراف المعياري ما مقداره ، وقد بلغت قيمة الا0.85قارب كانت توأعلى قيمة 

عالية من حيث القيمة بين أقل قيمة و أعلى قيمة، بالإضافة إلى تقديم إشارات النتائج عن وجود فروقات 

والتي تم التعامل معها وتصحيحها أثناء  ،(Heteroscedasticity)مبدئية إلى عدم تجانس البيانات 

 تقدير نموذج الدراسة كما يظهر ذلك لاحقا. 

س بنسبة الأسهم المملوكة للمؤسسات يقأما نتائج المتغير المستقل الثالث الملكية المؤسسية والم

لى أن للشركات إتشير هذه النسبة  إذ 0.43سهم، فقد بلغت قيمة الوسط الحسابي جمالي عدد الأإلى إ

فهذا ، % 33الصناعية في الأردن مملوكة بنسبة كبيرة من قبل المؤسسات، ومع انحراف معياري بلغ 

وهي ، % 99على قيمة بلغت ما يقارب أن أنجد ف ،اتاين الشركبيدل على التنوع في عينة الدراسة وت

وتعود هذه النسبة  ،ن الشركات مملوكة بالكامل تقريبا من قبل مؤسساتأوتعبر عن  ،نسبة مرتفعة جدا

جيا للتنمية الصناعية المحدودة  ما  تمتلك مانفلشركة البوتاس العربية المملوكة غالبيتها من مؤسسات 

%(، ثم العربية للتعدين بنسبة 26.144دارة المساهمات الحكومية بنسبة )%(، تليها إ27.959نسبته )

%(، كما وتمتلك 10.394الأردن ما نسبته ) -جتماعى %(، ثم المؤسسة العامة للضمان الا19.988)

ستثمارات %( من ملكية شركة البوتاس العربية، وتمتلك الليبية للا4.064الحكومة العراقية ما نسبته )

%(، 3.944ن الهيئة العامة للاستثمار تمتلك ما نسبته )إخيرا فأ%(، و 4.064يقارب من ) الخارجية ما
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وتعبر هذه القيمة عن وجود شركات في القطاع الصناعي  اً،بلغت القيمة الدنيا لهذه النسبة صفر وقد 

 مملوكة فقط من قبل الأفراد. 2020ولغاية  2016ردني المدرجة في بورصة عمان خلال الأ

خص المتغير المستقل الرابع ملكية أعضاء مجلس الإدارة المتمثل قياسه من خلال نسبة فيما ي

( أن متوسط 3فقد بين الجدول رقم ) ،سهمجمالي عدد الأإلى إدارة الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإ

دنى % تقريبا، في حين بلغت أ39ردنية  قد بلغ دارة في الشركات الصناعية الأملكية أعضاء مجلس الإ

وشركة البوتاس  ،دارة في الشركة ليسوا من حملة الأسهملى أن أعضاء مجلس الإإوهي تشير  اً،قيمة صفر 

كما أشرنا  ، اً دارة لا يمتلك عضو المجلس فيها أسهمإعلى الشركات التي يمثلها مجلس  العربية مثال  

على نسبة أحين بلغت سسات، في ؤ % من قبل م97سابقا فإن شركة البوتاس مملوكة بنسبة تزيد عن 

 %. 97في الشركة هي  اً لأفراد مجلس الإدارة الذين يمتلكون أسهم

فيما يخص المتغير المستقل الخامس ملكية الإدارة التنفيذية المتمثل قياسه من خلال نسبة الأسهم 

دارة عضاء الإمتوسط ملكية أ (3ن الجدول رقم )فقد بي   ،سهمجمالي عدد الأإلى إالمملوكة للإدارة التنفيذية 

لى أن غالبية الشركات الصناعية غير مملوكة من إوتشير  ،وهي نسبة متدنية جداً ، % تقريبا 2التنفيذية 

والقيم الأعلى بلغت ، % 5كما وقد بلغت نسبة الانحراف المعياري  ،دارة التنفيذيةلإقبل أعضاء في ا

شركات الصناعية المدرجة في ن غالبية الأ الدراسةوهي أيضا نسبة منخفضة، وتستخلص ، % 23

دارة التنفيذية فرصة التملك في لا تعطي أفراد الإ 2020ولغاية  2016بورصة عمان خلال الفترة 

 في المستقبل.  وهذا قد يكون مجال بحث   ،مما قد يزيد من مشاكل الوكالة ؛الشركة

لال نسبة الأسهم جنبية والمتمثل قياسه من خفيما يخص المتغير المستقل الأخير الملكية الأ

( أن متوسط ملكية 3ن الجدول رقم )فقد بي   ،سهمجمالي عدد الأإلى إجانب المملوكة للمساهمين الأ

% تقريبا، في حين بلغت أدنى 15ردنية  قد بلغ لأالأعضاء الأجانب المساهمين في الشركات الصناعية ا
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على أحين بلغت  علىن أجانب، و لى أن هنالك شركات لا يوجد فيها مساهمإوهي تشير  ،اً قيمة صفر 

شركة الوطنية للدواجن حيث تمتلك شركة ديل مونت فريش برديوس ميدل الوهي ، % 99قارب ينسبة ما 

 %(. 98.707يست ما نسبته )إ

فقد بلغ  ،س بإجمالي القيمة الدفترية للأصوليأما بالنسبة للمتغير الضابط حجم الشركة والمق

دينار( وبانحراف معياري  37584593.27والذي يعادل ) 7.237صول المتوسط الحسابي للوغاريتم الأ

ستثمار والاللصناعات  يوهي لشركة عقار  ،الف دينار فقط 360صول ، فيما بلغت أقل قيمة للأ0.616

وتدل هذه  ،ستثمارالإقبال للالشركة والتي تعود  ،مليون دينار 429بلغت أعلى قيمة ما يقارب من  بينما

 تفاوت كبير بين الشركات الصناعية خلال فترة الدراسة.القيم على وجود 

  رتةا لا تحليل ا 4-3

جراء إسيتم  ى،خر ها بالأاحدإلمعرفة ما إذا كان هنالك علاقة بين المتغيرات ومدى قوة ارتباط 

يشير  و 1±و  0رتباط حسب مقياس بيرسون ما بين وتتراوح معاملات الا ،رتباطاختبار بيرسون للا

و سلبية. ألى وجود علاقة تامة طردية إتشير  1± بينما  ،دم وجود علاقة ما بين المتغيراتلى عإالصفر 

رتباط الخطي المتعدد في حال كانت للتحقق من مشكلة الا اً وليأ اً رتباط بيرسون مؤشر وتعتبر مصفوفة الا

 %.80±العلاقة بين المتغيرات المستقلة تزيد عن 

رتباط بين اكانت أعلى قيمة  فقد ،رتباطاعدم وجود أية مشاكل ى ( إل4ويشير الجدول رقم )        

وهي علاقة ،  0.663بلغت  قدالمتغيرات المستقلة بين نسبة الملكية المركزة ونسبة ملكية المؤسسات 

بينما كانت العلاقة ما بين نسبة الملكية المركزة والملكية العائلية ما يقارب من  رتباط،متوسطة الا

خرى ما رتباط بين المتغيرات المستقلة الأحصائيا، وتراوحت نسب الاإاد تكون معدومة وهي تك، % 0.02

فصاح عن المخاطر( أما بخصوص تحليل العلاقة ما بين المتغير التابع )الإ ،% 43% و 0.04بين 
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ؤسسية، والمتغيرات المستقلة )الملكية المركزة، الملكية العائلية، ملكية أعضاء مجلس الإدارة، الملكية الم

ن أعلى علاقة كانت ما بين نسبة ألى إختبار ملكية الإدارة التنفيذية، الملكية الأجنبية((، فقد أشار الا

% تقريبا، بينما تراوحت نسب -26بلغت ما قيمته  إذنسبة الملكية العائلية و‌"فصاح عن المخاطرالإ"

 %.14لى ما يقارب إ% 0.09-المتغيرات المستقلة الأخرى ما بين 

رتفاع اختبار معامل ارتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة سنقوم بدراسة ية شكوك حول الاأزالة لإو 

الدراسة كما سنرى لاحقا. لمتغيرات  VIFالتباين
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 ( ااتةار ارتةا  ةيرسو 4ججول رقم )

  Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

 (1) RD 1.000 

 (2) CO -0.129 1.000 

 (3) FO -0.257 0.006 1.000 

 (4) IO -0.009 0.663 -0.532 1.000 

 (5) BO -0.087 0.315 -0.122 0.294 1.000 

 (6) MO 0.129 -0.296 0.154 -0.247 -0.097 1.000 

 (7) FRO 0.145 0.427 -0.213 0.426 0.257 -0.046 1.000 

 (8) FSIZE -0.075 0.060 -0.168 0.182 0.227 -0.274 0.237 1.000 

 (9) LEV 0.015 -0.003 -0.158 0.167 0.067 0.002 0.031 0.156 1.000 

RD‌:"فصاح‌عن‌المخاطرالإ"‌،CO‌‌،الملكية‌المركزة‌:FO:‌‌‌،الملكية‌العائليةIO‌،الملكية‌المؤسسية‌:BOعضاء‌مجلس‌الإدارة،‌‌أ:‌ملكية‌MO‌،ملكية‌الإدارة‌التنفيذية‌:FROالملكية‌‌:

 :‌الرافعة‌المالية.LEV:‌حجم‌الشركة،‌FSIZEجنبية،‌‌الأ
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 اتةارا  التشايصيةالا 4-4

ولغاية  2016شركة صناعية مدرجة في بورصة عمان للأعوام من  39تتضمن عينة الدراسة 

 Panel)مشاهدة. وتسمى هذه البيانات بالسلاسل الزمنية المقطعية  195وبعدد مشاهدات  2020

Data)حيث تعتبر السلاسل الزمنية  ،عدين مختلفينلبيانات على بُ ، ويعتمد هذا النوع من اtime-

series بينما تعتبر البيانات المقطعية  ،البعد الأولcross-sectional  البعد الثاني. ومن خلال

وهي نموذج المربعات الصغرى المجمعة  ،نماذج ةيتم تقدير ثلاث ،منهجية السلاسل الزمنية المقطعية

(PLS)، ثونموذج الآ( ار الثابتةFM)، ثار العشوائية وأخيرا نموذج الآRM).)  

ولتحديد ما إذا كانت بيانات الدراسة تعاني من أية مشاكل مرتبطة بهذا النوع من القياس، سنقوم 

رتباط الذاتي لاختبارات اارتباط الخطي و ختبار الاامتمثلة في  ،ختبارات التشخيصيةبإجراء مجموعة من الا

 تجانس. ختبارات عدم الاو 

 رتةا  الا ي المتعجج ما ةي  المتغيرا  المستقلة الا  4-4-1

لى عدم وضوح في إإن وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعددة بين المتغيرات المستقلة يؤدي 

الوثوق في نتيجة معامل المتغير المستقل. وبعد الحصول على  لا يمكننحدار؛ وبالتالي نتائج نموذج الا

لى عدم وجود علاقة إ( 4ختبار بيرسون، أشار الجدول رقم )ارتباط الال تحليل نتائج نتائج أولية من خ

جراء اختبار آخر يسمى إب الباحثةولإصدار حكم نهائي قامت  ،بين المتغيرات المستقلة في الدراسة

Variance Inflation Factor (VIF)  ففي  ،رتباط بين المتغيرات المستقلةاللتأكد من عدم وجود أي

 ن ذلك يعني وجود مشاكل ارتباط.فإ،  10ي متغير تزيد عن ال كانت نتيجة الاختبار لأح
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ختبار لجميع المتغيرات كانت أقل من ن نتيجة الاأ( نلاحظ 5من خلال استعراض الجدول رقم )

مما يعزز  ،وهذا مؤشر تأكيدي على عدم وجود مشاكل ارتباط ذاتي لمتغيرات الدراسة المستقلة ،10

 لدراسة القياسي.نموذج ا

 VIF(: ااتةار معامل ارتفاع التةاي  5ججول رقم )

   VIF 1/VIF 

IO 3.812 .262 

CO 3.215 .311 

FO 2.163 .462 

FRO 1.418 .705 

MO 1.267 .789 

FSIZE 1.253 .798 

BO 1.19 .841 

LEV 1.074 .931 

Mean VIF 1.924 . 

CO‌‌،الملكية‌المركزة‌:FO:ئلية،‌‌الملكية‌العا‌IO‌،الملكية‌المؤسسية‌:BOعضاء‌مجلس‌الإدارة،‌‌أ:‌ملكية‌MOملكية‌‌:

 :‌الرافعة‌المالية.LEV:‌حجم‌الشركة،‌FSIZEجنبية،‌‌:‌الملكية‌الأFROالإدارة‌التنفيذية،‌
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 ااتةارا  عجم ثةا  التةاي  للةيانا    4-4-2

و ما أ ،المقطعية من مشاكل عدم ثبات التباينمن المحتمل أن تعاني بيانات السلاسل الزمنية        

نتيجة وجود بعد للبيانات  ؛(Heteroscedasticity Problems)يسمى مشاكل عدم تجانس البيانات 

ضمن عينة الدراسة، ويمكن حل هذا النوع من المشكلات في حال   cross-sectionalالمقطعية 

 Regression withالمسمى بــ  ،لخاصوجودها باستخدام نموذج تصحيح الأخطاء المعيارية ا

Driscoll-Kraay standard errors. 

المعدل كانت لنموذج الدراسة ذات دلالة  Wald( أن نتيجة اختبار  6يتضح من الجدول رقم )

مما يشير إلى وجود مشكلة عدم تجانس في البيانات ،  0.05وهي أقل من ،  0.000معنوية وباحتمالية 

 ثار السلبية الناتجة عن هذه المشكلة. ويجب التخلص من الآ  ،)تباين في البيانات(

 (: ااتةار مشكلة عجم تةاي  الةيانا 6ججول رقم )

 Pقيمة  المعدل Waldاختبار    

 1.9e+08 0.000 النموذج 

 ااتةار الارتةا  الذاتي  4-4-3
لاختبار وجود مشكلة ارتباط واحداً من الاختبارات الحديثة والمناسبة   Wooldridgeيعد اختبار       

ومن خلال نتائج هذا الاختبارات المبينة في الجدول رقم  ،في بيانات الدراسة   Autocorrelationذاتي

وهذا مؤشر ،  0.000لنماذج الدراسة كانت ذات دلالة معنوية وبقيمة احتمالية   F( نلاحظ أن قيمة 7)

جراء بعض المعالجات إمما يستوجب  ،لمقدرةعلى  وجود مشكلة ارتباط ذاتي في جميع النماذج ا

حيث سيتم استخدام نموذج تصحيح الأخطاء المعيارية الخاص بــ  ،الإحصائية للتخلص من هذه المشكلة

Regression with Driscoll-Kraay standard errors. 
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 (: ااتةار الارتةا  الذاتي7ججول رقم )

 Wooldridgeاختبار  النموذج 

F-value 

 Pقيمة 

 RD -M 5415.781 0.000 
 

 ااتيار نموذج الجراسة الملائم4-5

ن هنالك ثلاثة نماذج ضمن منهجية بيانات السلاسل الزمنية أإلى أشرنا سابقا في هذا الفصل 

سيتم  ؛جراء مجموعة من الاختباراتإلابد من  ,جل اختيار النموذج الملائم للدراسةأومن  ،المقطعية

( ونموذج FMوالذي يستعمل للاختيار ما بين نموذج التأثير الثابت ) ، Hausmanاستخدام اختبار

بهدف الاختيار ما بين نموذج المربعات  Breusch-Pagan L.Mثم اختبار  ،(RMالتأثير العشوائي )

 (.RM( ونموذج التأثير العشوائي )PLSالصغرى المجمعة )

  HAUSMANاتةار ا 4-5-1

( RMونموذج التأثيرات العشوائية ) ،(FMلتأثيرات الثابتة )يقارن هذا الاختبار ما بين نموذج ا

الإحصائية لنموذج الدراسة المقدرة  Chi-Sqقيمة  إلى (8لاختيار النموذج الملائم، ويشير الجدول رقم )

، وهذا يدل 0.05( عن Pوهي ذات دلالة غير معنوية حيث تزيد قيمة احتمالية )،  2.96التي وصلت 

ن فإولذلك  ،ما بين المتغيرات التفسيرية والخطأ العشوائي في نموذج الدراسةعلى عدم وجود علاقة 

 (.RMهو نموذج التأثير العشوائي ) Hausmanالنموذج الأنسب لهذه الدراسة حسب اختبار 
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 Hausman (1978) specification test  (: ااتةار8ججول رقم )

     Coef. 

 Chi-square test value 2.96 

 P-value .937 

 

  Breusch-Pagan L.Mااتةار  4-5-2

ونموذج انحدار المربعات الصغرى  ،(RMيقارن هذا الاختبار ما بين نموذج التأثيرات العشوائية )

لى الكشف عن وجود أية إتؤدي سونتيجة هذا الاختبار  ،لاختيار النموذج المناسب ،(PLSالمجمعة )

لاختبار   Chi-Sq( أن قيمة 9سة، ويبين الجدول رقم )تأثيرات عشوائية في نموذج الانحدار للدرا

Breusch-Pagan L.M ( لجميع النماذج ذات دلالة معنوية وبقيمة احتماليةP )0.000  ، وهي أقل

 (. RMالنموذج الملائم هو نموذج التأثير العشوائي ) ن  إوعلية ف،  0.05من مستوى الدلالة 

 Breusch-Pagan L.M test  (: ااتةار9ججول رقم )

  LM 

(Chi-Sq. Statistic) 
 القرار Pقيمة 

 تأثير عشوائي 0.000 100.87 النموذج 

 

 

‌

‌
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 تحليل الانحجار الا ي المتعجج وااتةار الفرضيا : 4-5

نحدار ختبارات الاافي هذا الجزء من الرسالة  سنقدم عرضاً للنتائج الإحصائية الناجمة عن 

نموذج على والتي أجريت  ،(Panel Data Analysisيل البيانات )الخطي المتعدد باستخدام أسلوب تحل

 الدراسة المقترح

𝑅𝐷𝑖𝑡 =    𝛼 + 𝛽1𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛽3𝐼𝑂𝑖𝑡+𝛽4𝐵𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑂𝑖𝑡 +  𝛽6 𝐹𝑅𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐹𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽7 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  

-Breuschو Hausman لى الاختبارات التشخيصية المشار لها سابقاً وهي: إ استناداو   

Pagan L.M   بعد معالجة مشكلتي عدم التجانس والارتباط الذاتي باستخدامDriscoll-Kraay 

Standard Errors Method في هذا الجزء سيتم عرض نتائج التحليل الإحصائي التي توضح .

للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في  "المخاطر فصاح عنالإ"يكل الملكية و ه منالعلاقة الناجمة 

 . 2020-2016بورصة عمان في الفترة الواقعة بين 

 

( قد بلغت Fختبارات التشخيصية للنموذج المُقدر، نجد أن قيمة إحصائية )طلاع على الاالاعد ب

والذي يشير إلى أن  ،(0.01لمعنوية )وهي أقل من مستوى ا ،(0.000حتمالية )ا( وبقيمة 120.55)

فقد بلغت  ،(R2عامل التحديد )النموذج مقبول وملائم إحصائياً؛ بناءً على معنوية هذه الإحصائية. أما مُ 

%( من التغيرات 16)مقداره وهذا يمكن تفسيره بأن المتغيرات المستقلة مجتمعةً فسرت ما  ،(0.16قيمته )

فصاح عن المخاطر(، وهذه النسبة مقبولة نسبياً في مثل هذا النوع من الإالتي تطرأ على المتغير التابع )

 .Oroud,2019))كما وردت في دراسة  الدراسات
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 (10)ججول رقم   

  نحجار الا ي المتعججنتائج تحليل الا 

 𝑅𝐷𝑖𝑡 =    𝛼 +  𝛽1𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛽3𝐼𝑂𝑖𝑡+𝛽4𝐵𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑂𝑖𝑡 +  𝛽6 𝐹𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽7 𝐹𝑠𝑖𝑧𝑒

+ 𝛽7 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  (𝜀𝑖𝑡  +  𝑣𝑖𝑡)  

RD Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Interval] 

CO  0.002 0.039 0.050 0.966 -0.107 0.111 

FO  -0.387 0.063 -6.180 0.003 -0.560 -0.213 

IO  0.151 0.017 8.690 0.001 0.199 0.103 

BO  -0.067 0.031 -2.130 0.101 -0.154 0.020 

MO  0.423 0.070 6.030 0.004 0.228 0.617 

FRO  0.161 0.010 16.320 0.000 0.133 0.188 

FSIZE  0.034 0.009 3.660 0.022 0.059 0.008 

LEV  0.008 0.023 0.360 0.740 -0.057 0.074 

_cons  0.678 0.069 9.830 0.001 0.487 0.869 

 

 F 120.55 (P = 0.000)قيمة  R2 0.16معامل‌التحديد‌ 

 RD :"فصاح عن المخاطرالإ" ،CO  ،الملكية المركزة :FO:   ،الملكية العائليةIO ،الملكية المؤسسية :BO ملكية :

: الرافعة LEV: حجم الشركة، FSIZEجنبية،  : الملكية الأFRO: ملكية الإدارة التنفيذية، MOعضاء مجلس الإدارة،  أ

 المالية.

 

( إلى 0.002تشير النتائج الإحصائية للمُعلمة المُقدرة المُتعلقة بنسبة الملكية المركزة والبالغة )

في الشركات الصناعية  "عن المخاطرفصاح الإ"عدم وجود آثار تنجم عن ملكية كبار المساهمين على 

فصاح ز ملكية الشركة بكبار المساهمين على المعلومات الواجب الإثر لترك  أالأردنية؛ فليس هنالك أي 

( 0.050( المقابلة للمُعلمة المُقدرة تبلغ )tمن وجهة نظر إحصائية، نجد أن قيمة إحصائية ) ،عنها

رفض مما يؤشر إلى  ،(0.05وهي أعلى من مستوى الدلالة المعنوية ) ،(0.966حتمالية )اوبقيمة 
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فصاح وجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الملكية المركزة والإي "على أنه  تي نصالتو  ،الدراسةفرضية 

 .عن المخاطر للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان "

ملكية هذه  لأن،  وجود علاقة بين الملكية المرك زة و"الإفصاح عن المخاطر"ويمكن تبرير عدم   

ولا يوجد لديهم رغبة  ،اطلاع مباشر على هذه المخاطر وعلى ،تعود لأشخاص محددينالشركات 

 والتي تؤك د أن   (Saggar, et al., 2017) وتتفق هذه النتيجة مع دراسة ،فصاح عن هذه المخاطرللإ

 .ضئيل على "الإفصاح عن المخاطر"  ؤثر بشكلتتركيز الملكية في أيدي كبار المساهمين 

، نجد أن قيمة "فصاح عن المخاطرالإ"لكية العائلية والمبأما بما يخص تحليل الانحدار الخاص 

لى أن إوهي قيمة سالبة ذات دلالة إحصائية مرتفعة، وهذا يشير  ،(- 0.387المُعلمة المقدرة قد بلغت )

وقد   ،التي تواجه الشركة "فصاح عن المخاطرلإا"الشركات المملوكة من عائلات لا تهتم بشكل كبير في 

وهي أقل من  ،(0.003حتمالية )اوبقيمة ، | 6.180| ه( ما مقدار tلإحصائية )بلغت القيمة المطلقة 

تخاذ قرار ايؤدي إلى  همعنوية هذه المُعلمة؛ هذا بدور  علىمما يؤشر  ،(0.01مستوى الدلالة المعنوية )

ية يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الملكية العائل "والتي تنص عل أنه  ،الدراسةفرضية قبول يتضمن 

أكدت النتائج  فقد، فصاح عن المخاطر للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان "والإ

فصاح عن الإ"دلالة إحصائية لنسبة الملكية العائلية على  يالإحصائية على وجود أثر سلبي ذ

 ."المخاطر

الشركات ذات  نأالدراسات  هذه وجدت إذ ،هذه النتيجة تتوافق والعديد من الدراسات السابقة

الشركة، فصاح والكشف عن معلومات أقل حول المخاطر التي قد تواجه لى الإإالملكية العائلية تميل 

ثر سلبي للملكية العائلية على مستوى أشارت لوجود أوالتي  (2020 السماجوني ,) ي دراسةف وكما

ف الكبير بين خصائص ن الاختلاألى إو أشارت الدراسات أيضا ختياري عن المخاطر. الإفصاح الا

 كما في دراسة ، لى تباين واختلاف في نتائج الدراساتإمما قد يؤدي  ،العائلات تتفاوت بشكل كبير
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(Maklouf,et al., 2018) . يؤثر على مستوى الإفصاح الطوعي في  الإدارة إن خصائص مجلس

ن الملكية أ ((Habtoor,et al., 2019يضا بينت دراسة أو . الكشف عن المخاطر بشكل خاص

 بالمخاطر .قل ارتباطا أفصاح عن معلومات العائلية تميل للإ

دارة ما فيما يتعلق بنتيجة الفرضية للمتغير المستقل المتمثل في ملكية أعضاء مجلس الإأو 

وهي قيمة سالبة ليست  ،(- 0.067، نجد أن قيمة المُعلمة المقدرة قد بلغت )"فصاح عن المخاطرالإ"و

، ( 0.101حتمالية )اوبقيمة ، | 2.31( ما مقدارة |tغت القيمة المطلقة لإحصائية )ذات أثر، حيث بل

 همما يؤشر إلى عدم معنوية هذه المُعلمة؛ وهذا بدور  ،(0.01وهي أقل من مستوى الدلالة المعنوية )

 يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين "التي تنص على أنه  فرضيةرفض التخاذ قرار يتضمن ايؤدي إلى 

فصاح عن المخاطر للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة دارة والإملكية أعضاء مجلس الإ

دلالة غير إحصائية لنسبة ملكية أعضاء  يأكدت النتائج الإحصائية على وجود أثر سلبي ذ فقد، عمان "

ية أعضاء مجلس ويمكن تبرير عدم وجود العلاقة بين ملك ."فصاح عن المخاطرالإ"دارة على مجلس الإ

بعدم رغبة أعضاء مجلس الإدارة بالإفصاح عن المخاطر خوفا من الإدارة وبين "الإفصاح عن المخاطر" 

ذات  ارتباط سلبيةيوجد علاقة  (2017)المليجي ،كما في دراسة و ، من قبل باقي المساهمينالمساءلة 

 .دلالة معنوية

، نجد "فصاح عن المخاطرالإ"لمؤسسية  وما يخص تحليل فرضية العلاقة  بين الملكية افيأما 

وهي قيمة موجبة ذات دلالة إحصائية مرتفعة، وهذا يشير   ،(0.151أن قيمة المُعلمة المقدرة قد بلغت )

 ،فصاح عن المخاطر التي تواجه الشركةلإابتهتم وبشكل كبير  المؤسساتلى أن الشركات المملوكة من إ

وهي أقل من  ،(0.001حتمالية )اوبقيمة ، | 8.69| ه( ما مقدار tوقد  بلغت القيمة المطلقة لإحصائية )

تخاذ قرار ايؤدي إلى  همما يؤشر إلى معنوية هذه المُعلمة؛ هذا بدور  ،(0.01مستوى الدلالة المعنوية )

يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ملكية المؤسسات  ":ىوالتي تنص عل ،الدراسةفرضية  قبوليتضمن 
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أكدت النتائج  وقد، لمخاطر للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان "فصاح عن اوالإ

فصاح عن الإ"دلالة إحصائية لنسبة ملكية المؤسسات على  ييجابي ذإالإحصائية على وجود أثر 

أن الشركات والمؤسسات المُستثمرة في الشركات الصناعية الأردنية  علىوتدل هذه النتيجة  " .المخاطر

فاظاً على حو  ،بإدارة الاستثماراتوالكفاءة نظرا لتمتعها بالخبرة العملية إلى "الإفصاح عن المخاطر"  تميل

 .الشركاتملكيتها في هذه 

زيادة الأسهم المملوكة لمؤسسات وليس  التي تقُر  بأن   السابقةوتتوافق هذه النتيجة مع الدراسات       

السماجوني )وكما في دراسة خفائها. إالتقارير المالية وعدم  ضمن "المخاطر "الإفصاح عنفراد يزيد من لأ

علاقة إيجابية بين  شارت إلى أن هناكأالتي ( (AL-Bassam,et al. 2018ودراسة ( 2020 ,

 .Kamaruzaman,et alدراسة  كما في، و والملكية المؤسسية  "الإفصاح عن المخاطر"مستوى 

 بشكل عام. "الإفصاح عن المخاطر"ة على والتي بينت تأثير الملكية المؤسسي( (2019

، نجد أن قيمة "فصاح عن المخاطرالإ"بين ملكية الإدارة التنفيذية وأما تحليل فرضية العلاقة   

لى أن إوهي قيمة موجبة ذات دلالة إحصائية مرتفعة، وهذا يشير  ،(0.423المُعلمة المقدرة قد بلغت )

، اح عن المخاطر التي تواجه الشركةفصلإباتهتم وبشكل كبير  دارات التنفيذيةالشركات المملوكة من الإ

وهي أقل من  ،(0.004حتمالية )اوبقيمة ، | 6.03| ه( ما مقدار tوقد  بلغت القيمة المطلقة لإحصائية )

تخاذ قرار ايؤدي إلى  ههذا بدور و مما يؤشر إلى معنوية هذه المُعلمة؛  ،(0.01مستوى الدلالة المعنوية )

يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ملكية الإدارة  "والتي تنص عل أنه  الدراسة فرضية قبول يتضمن 

أكدت و ، فصاح عن المخاطر للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان "التنفيذية والإ

ى دارات التنفيذية علدلالة إحصائية لنسبة ملكية الإ يالنتائج الإحصائية على وجود أثر إيجابي ذ

  "فصاح عن المخاطرالإ"
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للملكية ثر إيجابي غير هام أ إلىوالتي تشير  ،تتوافق هذه النتيجة مع الدراسات السابقةلا و         

أن  فقد تبي ن،  (2020،ماجوني نالس)عن المخاطر غير المالية  ختياريعلى مستوى الإفصاح الادارية الإ

, لتنفيذية   يقلل من عرض المخاطر ضمن التقارير المالية دارة ازيادة الأسهم المملوكة من قبل أفراد الإ

شارت إلى انعدام تأثير ملكية الإدارة التنفيذية على أ  ( (Habtoor,et al. 2019إلا أن دراسة 

 . "الإفصاح عن المخاطر"

ردن ن الشركات المملوكة من قبل الادارة التنفيذية في الأفإ ،ا سابقا في هذا الفصلولكن كما بين  

 وقد يكون هذا مبررا لهذه النتيجة. ،% 2 وزونسبتها في المعدل لم تتجا ،قليلة جدا

، نجد أن "فصاح عن المخاطرالإ"ما يخص تحليل فرضية العلاقة  بين الملكية الأجنبية  وفيأما 

ى لإوهي قيمة موجبة ذات دلالة إحصائية مرتفعة، وهذا يشير   ،(0.161قيمة المُعلمة المقدرة قد بلغت )

وقد   ،فصاح عن المخاطر التي تواجه الشركةالإبأن الشركات ذات الملكية الأجنبية تهتم وبشكل كبير 

وهي أقل من  ،(0.000حتمالية )اوبقيمة ،| 16.32| ه( ما مقدار tبلغت القيمة المطلقة لإحصائية )

تخاذ قرار ايؤدي إلى  ههذا بدور و مما يؤشر إلى معنوية هذه المُعلمة؛  ،(0.01مستوى الدلالة المعنوية )

وجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الملكية ت "أنه  ىوالتي تنص عل ،الدراسةفرضية قبول يتضمن 

أكدت و ، فصاح عن المخاطر للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان "الأجنبية والإ

فصاح عن الإ"الملكية الأجنبية على دلالة إحصائية لنسبة  ييجابي ذإالنتائج الإحصائية على وجود أثر 

عزى ذلك ويُ  ،هذه النتيجة إلى اهتمام أصحاب الملكية الأجنبية بالإفصاح عن المخاطر تشيرو  ،"المخاطر

 و"الإفصاح عن المخاطر". ،وتنوع ثقافاتهم بإدارة الشركات ،إلى حصيلة خبراتهم

إلى  خلصتوالتي  ،(2017 مليجي,ال)كما في دراسة  وتتوافق هذه النتيجة مع الدراسات السابقة

لزيادة حجم المعلومات التي تفصح عن المخاطر لجذب  ؛أن الملكية الأجنبية تشكل ضغطا على الإدارة

أن زيادة الأسهم المملوكة من قبل مستثمرين أجانب يمتلكون الخبرات ويميلون  وتبي نجديدة. استثمارات 
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فصاح الإ"لى زيادة إمما يؤدي  ،زيد من جودة التقارير الماليةي، دارات التنفيذية لى الرقابة على عمل الإإ

 التي قد تواجه الشركات.  "عن المخاطر

باللوغاريتم الطبيعي لحجم أصول  هوالذي تم قياس ،(FSizeفيما يتعلق بالمتغير الضابط )

لالة إحصائية وهي قيمة موجبة وذات د ،(0.034ننا نلاحظ أن قيمة المُعلمة المُقدرة بلغت )إالشركة، ف

فصاح الإ"لى زيادة إن زيادة حجم الشركة يؤدي ألى إوهي تشير  ،(0.05عند مستوى الدلالة المعنوية )

التي تواجه الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان خلال فترة الدراسة. أما فيما  "عن المخاطر

جمالية لحجم أصول الشركة، ون الإكنسبة الدي ه،( والذي تم قياسLevيتعلق بالمتغير الضابط الثاني )

وهي قيمة موجبة وليست ذات دلالة إحصائية عند  ،(0.008ننا نلاحظ أن قيمة المُعلمة المُقدرة بلغت )إف

 ."فصاح عن المخاطرالإ"لا يوجد أثر لزيادة حجم الديون على  إذ( 0.05مستوى الدلالة المعنوية )
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 الفرعية للجراسةاتةار الفرضيا  املاص  4-5-6

ن أنه تم رفض أربع فرضيات فرعية  ي  (، يتب11ولتلخيص النتائج الإحصائية المعروضة في الجدول رقم )

 أصل ست فرضيات.من 

 (11)رقم ججول  
 ملاص ااتةار الفرضيا  

 ةيعة  نص الفرضية الفرضية
 العلاقة

 القرار

للشركات الصناعية  "طرفصاح عن المخاالإ"يوجد علاقة بين الملكية المركزة و 1
 الأردنية المدرجة في بورصة عمان.

 رفض 

للشركات الصناعية  "فصاح عن المخاطرالإ"يوجد علاقة بين الملكية العائلية و 2
 الأردنية المدرجة في بورصة عمان.

 قبول -

 "فصاح عن المخاطرالإ"دارة ويوجد علاقة بين ملكية أعضاء مجلس الإ 3
 ردنية المدرجة في بورصة عمان.للشركات الصناعية الأ

 رفض 

للشركات  "فصاح عن المخاطرالإ"يوجد علاقة بين الملكية المؤسسية و 4
 الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان.

 قبول  +

للشركات  "فصاح عن المخاطرالإ"يوجد علاقة بين ملكية الإدارة التنفيذية  و 5
 عمان.الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة 

 قبول +

للشركات  "فصاح عن المخاطرالإ"جنبية ويوجد علاقة بين الملكية الأ 6
 الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان.

 قبول +
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 الفصل الاامس

 النتائج والتوصيا 

هدفت هذه الدراسة إلى قياس تأثير هيكل الملكية )كبار المساهمين، الملكية العائلية، 

الإدارة، الملكية المؤسسية، ملكية الإدارة التنفيذية، الملكية الأجنبية(  ملكية أعضاء مجلس 

للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  "المخاطر عنفصاح الإ"على 

. ولتحقيق أهداف الدراسة وللإجابة على التساؤلات 2020 –2016الزمنية الممتدة من عام 

حصاء عتماد على استخدام أساليب الإتم الا ،اسة المصاغةختبار فرضيات الدر المطروحة ولا

 Panel Dataوذلك باستخدام منهجية تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ) ،الوصفي

Analysisحصائي توصلت الدراسة إلى مجموعة من (، وفي ضوء مخرجات التحليل الإ

 ما يلي:بالنتائج يمكن تلخيصها 

 النتائج 5-1
ابي ذو دلالة إحصائية للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة يوجد أثر إيج .1

عمان المملوكة من قبل الإدارة التنفيذية والمؤسسات والمساهمين الأجانب و"الإفصاح 
 عن المخاطر".

يوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائية للشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة  .2

 ."فصاح عن المخاطرالإ"وو  أعضاء مجلس الإدارة  عمان ذات الملكية العائلية 

أعضاء و ملكية  ( )الملكية المرك زة لا توجد علاقة بين ملكية كبار المساهمين .3

فصاح الإ"في  الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان والإدارة مجلس 

 ."المخاطر عن
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بأنه يوجد  ،ل الشركةأصو توصلت الدراسة من خلال قياس المتغير الضابط لحجم  .4

الإفصاح "زيادة إلى مما يؤدي  ،الشركةقيمة موجبة ذات دلالة إحصائية لزيادة حجم 

أما  ،بورصة عمان التي تواجه الشركات الصناعية المدرجة في "عن المخاطر

نه يوجد قيمة فإ ،بخصوص الضابط الثاني نسبة الديون الإجمالية لحجم أصول الشركة

الإفصاح "ثر لزيادة حجم الديون على ألايوجد  إذ ،لة إحصائيةذات دلاموجبة وليست 

 الصناعية المدرجة في بورصة عمان.التي تواجه الشركات  "عن المخاطر

 التوصيا : 5-2

 نوردهاإلى مناقشة نتائج الدراسة، فإن الدراسة خرجت بمجموعة من التوصيات  اً ستنادا

 أدناه:

ستثمار بجذب مستثمرين أجانب ليكونوا جزءا توصي الدراسة متخذي القرار لتشجيع الا .1

ض ر إدارة الشركات وفب؛ نظرا لما لديهم من دراية وكفاءة ردنيةمن ملكيات الشركات الأ

 . الإفصاح عن المخاطر""وتحفيز الشركات المستثمرين بها على الة قابة الفع  الر  

الملكية في توصي الدراسة متخذي القرار من المستثمرين باستخدام مؤشرات هيكل  .2

 الشركات الصناعية عند اتخاذ القرار الاستثماري.

فصاح عن الإ"جراء دراسات مقارنة حول موضوع هيكل الملكية وإب الدراسةوصي تكما  .3

للشركات المختلفة في جميع القطاعات المالية والصناعية والخدمية وعلى  "المخاطر

 .ن الوطني والدولي، بالأخص في الدول المجاورةالمستويي
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 المراجع العرةية :

 القرآن الكريم

ثـر هيكـل الملكيـة علـى أداء الشـركات الصـناعية أ .(2014) أبو السعود وراجحه وأبو قلبين ،

 العدد الأول .–الأردنية /المجلة العربية للمحاسبة 

(. أثـــر التــــدفقات النقديــــة التشـــغيلية علــــى أســــعار 2017)،بـــن شــــنة، فاطمـــة وكعبــــوش، حيــــاة

تطبيقيــــة لعينــــة مــــن المؤسســــات المســــعرة فــــي بورصــــة الكويــــت خــــلال الفتــــرة   دراســــة ،الأســـهم

 )، الصــفحات 1، العــدد  7قتصــادية، المجلــد ((، المجلــة الجزائريــة للتنميــة الا2010-2017

269-282). 

ثـــر هيكـــل الملكيـــة علـــى العلاقـــة بـــين مســـتوى الإفصـــاح الاختيـــاري أ.(2020) دعـــاء،بريـــك ،

 –تباريــــة علــــى الشــــركات المســــاهمة المصــــرية ، كليــــة التجــــارة وتكلفــــة رأس المــــال، دراســــة اخ

 جامعة الزقازيق.

ـــى جـــودة التقـــارير (.2019الحنـــاوي، الســـيد، ) ـــر هيكـــل الملكيـــة عل ـــى أث : دراســـة تطبيقيـــة عل

طنطـا، كلية التجارة، جامعة مجلة البحوث المحاسبية ،، الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 .(114-66ص )العدد الأول ، 

(. هيكـــل الملكيـــة فـــي  2016حمـــدان، عـــلام محمـــد والســـريع، وعناســـوة، وســـلامة، محمـــد. ) 

الشــركات المدرجــة فـــي بورصــة البحـــرين ودوره فــي تخفـــيض تكــاليف الوكالـــة، مجلــة الجامعـــة 

 (.4)  24الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، 
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الممارســات التوجيهيـة ،وزارة الماليــة دارة المخـاطر ، المبــادلأ الأساسـية و الـدليل الاسترشــادي لإ

 (.2021)السعودية ، الإدارة العامة للحوكمة والمخاطر والالتزام ،

دراســة تحليليــة،  -(. هيكــل الملكيــة ورقابــة المؤسســة 2017) ،زغــود، تبــر وقريشــي، يوســف 

 .(248 – 239ص )،  6المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العدد 

ـــاد محمـــد و  ـــات، زي ـــرحمن والحـــداد، لارا محمـــد.)زريق ـــد ال ـــة، محمـــد عب (.تكـــاليف 2016الغرايب

الوكالــة والحاكميــة المؤسســية : دليــل مــن الشــركات الصــناعية الأردنيــة المدرجــة فــي بورصــة 

 .(34-1 ص) (، 2)  12عمان، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، 

ة ومــدى تأثيرهــا بمحــددات (.قيــاس مســتوى جــودة الأربــاح المحاســبي2016الزهـرة، كــرار ســليم.)

 .(182-146ص )(، 3)6دارية والاقتصادية،هيكل الملكية، مجلة المثنى للعلوم الإ

ثـــر هيكـــل الملكيـــة وخصـــائص مجلـــس الإدارة علـــى مســـتوى أ.( 2020) ،،حمـــادهالســـمادوني 

 جامعة كفر الشيخ –مع دراسة تطبيقية  –الإفصاح الاختياري عن المخاطر غير المالية 

(. أثرُ مكونات هيكل  الملكية  على تكاليف  2020ـد علاء ودرغام، ماهر موسى.)سمور، محم

، مجلــة الجامعــة الإســلامية )تطبيقيــة  فلســطين( دراســةالمدرجــة فــي بورصــة  الوكالة  للبنوك 

 .(20-1 )ص، (2020 )، 3، العدد  28 دوالإدارية، المجلللدراسات الاقتصادية 

ة بـين هيكــل الملكيـة والإفصــاح عـن المخــاطر علـى خطــر ثـر العلاقــأ. (2021)، يمــنأ سـليم،

انهيار أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري ،مجلة كلية التجارة ،جامعة الزقازيق، 

 (.172-102(، ص )2(، العدد)25المجلد )
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( .أثــر هيكــل الملكيــة وخصـــائص 2016،) ، رضـــوان محمــديتالعنــا ، ريمــا محمــود والشــاهد

ودة الأربــاح ،دراســة اختباريــة علــى قطــاع التــأمين الأردنــي ، مجلــة الزرقــاء الشــركات علــى جــ

 .(2017 )( ،العدد الأول،17نسانية،المجلد )للبحوث والدراسات الإ

ـــــة:المـــــديرين التنفيـــــذيين فـــــي ضـــــوء نظريـــــة  (. مراقبـــــة2015) ،مهـــــديشـــــرقي،  حالـــــة  الوكال

جلـة الجزائريـة للدراسـات المحاسـبية المؤسسات العمومية الاقتصادية في التشريع الجزائري، الم

 (.1) 11والمالية، 

(.نظرية المحاسـبية، ذات السلاسـل للطباعـة والنشـر، الطبعـة 1990)،الشيرازي، عباس مهدي

 الأولى.

محاولــة جــادة لتــأطير نظريــة أصــحاب المصــالح فــي دراســات إدارة . (2007العنــزي، ســعد ، )

قتصــاد ،المجلــد ة، جامعــة بغــداد، كليــة الإدارة والاعمـال ، مجلــة العلــوم الاقتصــادية والإداريــالأ

 (.48(  عدد)13)

دارة التــدفقات النقديــة علــى تكلفــة 2021غــازي ،حمــادة ،) (. أثــر العلاقــة بــين هيكــل الملكيــة وا 

: دراســة تطبيقيــة علــى الشــركات المقيــدة فــي ســوق المــال المصــري ،كليــة التجــارة، رأس المــال

 جامعة طنطا.

أثــــر تطبيــــق حوكمــــة الشــــركات فــــي الحــــد مــــن  (. 2011) ,اجي، مجيــــدنــــ و الفــــتلاوي، ليلــــى

 ممارسات إدارة الأرباح، رسالة دكتوراه، كلية الإدارة والاقتصاد جامعة بغداد، بغداد، العراق.

 والتعليمات والأنظمة المعمول بها. (2002)( لسنة 76قانون هيئة الأوراق المالية رقم)
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فصـاح بالتقـارير ر هيكـل الملكيـة علـى مسـتوى شـفافية الإ(، أثـ2021)، جمـال القزاز، د.السيد

 جامعة الزقازيق . –المالية للشركات المساهمة المصرية )دراسة إمبريقية( ،كلية التجارة 

تفســير العلاقــه بــين هيكــل الملكيــة وخصــائص مجلــس الإدارة ولجنــة  .(2018)،حمــد أمحمد،

راســة تطبيقيــة علــى الشــركات المشــتركة ، المراجعــة وبــين عــدم شــفافية واســتمرارية الأربــاح ، د

 جامعة عين شمس. –كلية التجارة 

داء المــالي للشــركات المدرجــة فــي لأأثــر هيكــل الملكيــة علــى ا(. 2018)،مســمح، باســل أمــين

 سلامية بغزة، غزة، فلسطين.الجامعة الإ، رسالة ماجستير، )بورصة فلسطين )دراسة تطبيقية

لنظــــري للممارســــات المهنيــــة المحاســــبية / دار وائــــل التأصــــيل ا .(2012مطــــر وســــويطي ، )

 .للنشر والتوزيع

المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية ،ترجمة الهيئة السعودية للمراجعين والمحاسبين ، نشر 

 .(2018)وتوزيع المجمع العربي الدولي للمحاسبين القانونيين، 

 المحيط .المعجم 

فصــاح عــن المخـــاطر علاقـــه بــين خصــائص الشـــركة والإتحليــل ال (.2019)،المــلاح، شــرين 

،  راســة تطبيقيــة علــى الشــركات المســجلة فــي البورصــة المصــريةثرهــا علــى الأداء المــالي ،دأو 

 كلية التجارة ،جامعة بنها.

 ثرهــا علــى القــرارات الماليــة :أمحــددات الإفصــاح عــن المخــاطر و  (.2017)،المليجــي ،مجــدي

،كليــة التجــارة جامعــة  مســجلة فــي ســوق رأس المــال المصــريدراســة تطبيقيــة علــى الشــركات ال

 بنها .
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( . مــــدى تــــاثير سياســــة توزيــــع الأربــــاح والمكافــــفت 2018)  ،النجــــار، جميــــل حســــن محمــــد 

الإداريــة فــي تخفــيض تكــاليف الوكالــة لــدى الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين ، مجلــة 

 ).56-42)ص(،  9)  3 جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية،

الحديث في التحليل المالي وتقييم الأداء مدخل حوكمة  (. الفكر2009) ،براهيمإهندی، منير 

 الجامعية،دار المعرفة  سكندرية:الإ، 1دارة المالية، ط الشركات، سلسلة الفكر الحديث في الإ

 .رالإسكندرية، مص

 )دراسـةفي تحفظ التقـارير الماليـة  . أثر محددات هيكل ملكية المنشأة(2012)، علييوسف، 

ص ) الأول،العـدد  (28) الاقتصادية والقانونيـة، المجلـد ، مجلة جامعة دمشق للعلومتطبيقية(

235- 246 .) 

 

 الإلكترونيةالمراجع 

 /https://www.jsc.gov.joهيئة الأوراق المالية 
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Abstract 
This study aims to examine the influence of ownership structure on 

risk disclosure in Jordan. Using content analysis of financial annual 

reports, this paper has analyzed a sample of data obtained from 39 

firms listed on the “Amman Stock Exchange” (ASE) from 2016 to 

2020. The findings indicate that institutional ownership, managerial 

ownership, and foreign ownership positively affect risk disclosure, 

while family ownership has a negative effect.  However, the findings 

detect no significant influence for the board of directors' ownership 

and concentrated ownership on risk disclosure. Notably, this study is 

applicable and useful for understanding the role of the ownership 

structure in improving the quality of financial reporting, along with 

the significance of risk disclosure in growing the stakeholder’s 

confidence in financial reporting. In light of these results, regulatory 

bodies’ efforts are encouraged to devise additional policies and 

instructions to ensure the credibility and trustiness of financial 

statements 

Keywords: Ownership Structure, risk disclosure, Amman Stock 

Exchange.  


