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 الشكر

ي أجمدددددل ولا احر من الحمدددددد فدددددالحمدددددد   رب العدددددالم ر   
ليس بعدددددد تمدددددام العمدددددل من  م

ي  والصددددلاة والسددددلام عر سدددديد المرسددددل ر  وعر اله وصددددحبه اجمع ر  قال تعالى رب
أوزعن 

ي انعمت عري وعر والدي وأن اعمل صدددددددالحا تر ددددددداه  سدددددددورة الن
مل ان اشدددددددكر نعمت  الن 

 (  19)اية : 

افا بالجميل.............   وعليه واعي 

ي الا أن  أشدددددديد بالفعددددددل وأقر بالمعرو  لبل من سدددددداهم بهذا البح  وعليه  
فانه لا يسددددددعن 

ذاك الصرددددددددددم الةددددددددددام  ومنارة  أتقدم بجزيل شددددددددددكري وع يم تقديري الى جامعتنا الموقرة 

واععاء هيئتها التدريسية الكرام  والى كليتنا العزيزة  كلية الاعمال  –جامعة جرش  –العلم 

ي  عر 
ه و أه  بدالدذ ر الدد تور الم ددددددددددددددددم  هدان  ي هددمدة العلم وتيسددددددددددددددددير

سددددددددددددددددعيهم الددائم ي 

ي به من التوجيه والتصددد ي
ب  الرواشددددة صددداحب القلب الكبير والعلم الوفير  عر ما هصدددن 

ي به من فيض علمه وهلقه الرفيع. 
 وما أكرمن 

م القيمة عدداء هي ة المناقةددة الداعم ر  بملاح اتهوكما اتقدم بواسددع الةددكر والامتنان لأع

ي انجاز هذا البح  الذي هو ثمرة حصدددددداد زرعهم 
ي هذه الرسددددددالة ولبل الداعم ر  ي 

بما يير

الكريم. 
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الشركات  في فصاح عن المخاطر غير النظاميةالإأثر هيكل الملكية على مستوى 
 الأردنيةالصناعية 

 إعداد: خالد جمال يوسف مطر

  إشراف: د. هاني الرواشدة

 الملخص
هيكل الملكية  الملكية الأجنبية، الملكية المؤستتتتتستتتتتية، أثر التعرف على وجود سدفل سذل الدراستتتتتة الى 

ية الإفصتتتاح عن المخاطر غير النظام  على مستتتتوى لكية العائلية، ملكية الأفراد( لملكية الحكومية، الما
الصتتتتتناعية المستتتتتاسمة ن مجتمع الدراستتتتتة من جميع الشتتتتتركات تكو  و   في الشتتتتتركات الصتتتتتناعية الأردنية

رصتتتة ستتتمي لبو حستتتب دليل الشتتتركات من الموقع الر  ذلكردنية المدرجة في بورصتتتة عمان و العامة الأ
أختذ عينتة من الشتتتتتتتتتتتتتتركتات تم  حيت  .  2021 –  2015( شتتتتتتتتتتتتتتركتة من العتا   55ن والبتال  عتددستا  عمتا

تحليل ( شتتتتتتتتتتتركةا وتم الاعتماد على المنهج الوصتتتتتتتتتتتفي لجمع و 33المطابقة للشتتتتتتتتتتتروط  و ل  عددسم  
(ا PANEL DATA أسلوب البيانات المقطعية عبر الزمن من التقارير الماليةا وتم استخدا     البيانات 
بعد ذلك، تمل   .Microsoft Excelتم حستتتتتتتتاب المعايير الرزمة للدراستتتتتتتتة باستتتتتتتتتخدا  برنامج     حي

يوجد أثر ذو دلالة احصتتتائية انه توصتتتلل الدراستتتة الى   ،E-viewsمعالجة البيانات بواستتتطة برنامج  
لكية الأفراد( لهيكل الملكية  الملكية الأجنبية، الملكية المؤستستية، الملكية الحكومية، الملكية العائلية، م

الى في الافصتتاح عن المخاطر غير النظامية في الشتتركات الصتتناعية الأردنية. حي  اشتتارت النتائج  
يمكن تفستتتتتتتيرل من خري التباين   ر غير النظاميةالافصتتتتتتتاح عن المخاط% من التباين في 34.33أن 
ادة الاستمتا  يت ز هيكتل الملكيتة. بنتال على النتتائج، تم التوصتتتتتتتتتتتتتتتل الى عتدد من التوصتتتتتتتتتتتتتتيتات منهتا في 

وضرورة اجرال دراسات   بالإفصاح عن المخاطر غير النظامية المتعلقة بالشركات الصناعية الأردنية.
فتة في الأردن لمقتارنتة ابعتاد هيكتل الملكيتة في كتل قطتا  مقتارنتة حوي هيكتل الملكيتة في قطتاعتات مختل

 ومدى تأثيرل على الإفصاح عن المخاطر غير النظامية.

الشتتتتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتتتتناعية ،  الإفصتتتتتتتتتتتاح عن المخاطر غير النظامية ،هيكل الملكية  حية:الكلمات المفتا

 .الأردنية



 ك
 

 

The impact of the ownership structure on the level of disclosure of 

unsystematic risks in Jordanian industrial companies 

By: Khaled Jamal Yousef Matar 

Supervisor by: Dr. Hani Al-Rawashdeh 

Abstract 
This study aimed to identify the effect of ownership structure (foreign ownership, 

institutional ownership, government ownership, family ownership, individual ownership) 

on the level of informal risk disclosure in Jordanian industrial companies. The study 

population consisted of all Jordanian public shareholding industrial companies listed on 

the stock exchange Oman, according to the companies directory from the official website 

of the Amman Stock Exchange, which numbered (55) companies from the year 2015-2021. 

A sample of (33) companies was taken that met the conditions, and the descriptive 

approach was relied upon to collect and analyze data from the financial reports, and the 

cross-sectional data method over time (PANEL DATA) was used, where the necessary 

criteria for the study were calculated using Microsoft Excel. Then, the data was processed 

by E-views software. The study concluded that there is a statistically significant effect of 

ownership structure (foreign ownership, institutional ownership, government ownership, 

family ownership, and individual ownership) in disclosing informal risks in Jordanian 

industrial companies. Where the results indicated that 34.33% of the discrepancy in the 

disclosure of informal risks can be explained by the discrepancy in the ownership structure. 

Based on the results, a number of recommendations were reached, including increasing 

interest in disclosing informal risks related to Jordanian industrial companies. and the 

necessity of conducting comparative studies on the ownership structure in different sectors 

in Jordan to compare the dimensions of the ownership structure in each sector and the 

extent of its impact on the disclosure of informal risks. regularity. 
 

 

Keywords: Ownership Structure, Unsystematic Risk Disclosure, Jordanian Industrial 

Companies. 
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 الفصل الأول

 الإطار العام للدراسة

 مقدمة 1.1

بشتتتتتفالية الشتتتتتركات    الآخرينتتنامى مطالب المستتتتتتثمرين والمستتتتتتهلكين وأصتتتتتحاب المصتتتتتلحة 

، وضتتتتتتترورة أخذ تأثيرسا على البيئة المحيطة لأثر هيكل الملكيةستتتتتتتاللة، وتتزايد القيمة المتصتتتتتتتورة  والم

 اخترفالرغم من    ىعل  .(Tahir et al., 2015   وتحمل مستتتتتتتتتؤولية عن سذا التأثير  الاعتباربعين  

، حيتت  أن هيكتتل الملكيتتة يعتبر أحتتد يليتتات الحوكمتتة المتف  عليهتتا إلاالبتتاحثين على يليتتات الحوكمتتة 

لكيتان تجتارو وحقوو وواجبتات الأفراد التذين لتديهم مصتتتتتتتتتتتتتتلحتة يتعل  هيكتل الملكيتة بتالتنظيم التداخلي 

 .(Choi, 2018  قانونية أو عادلة في سذا العمل

 الإفصتتتتتتتتتتتتاحات عن مخاطر الشتتتتتتتتتتتتركات ومنها المخاطر غير النظامية من    الإفصتتتتتتتتتتتتاحويعد 

للشتتتتتتتتتتتتركات، والتي تم تقستتتتتتتتتتتتيم الدوافع لها إلى اتجاسات، وسي دوافع مرتبطة بخصتتتتتتتتتتتتائ    الاختيارية

الى الدوافع المرتبطة بالعوامل الداخلية للشتتركة،   بالإضتتافةالشتتركات، ودوافع مرتبطة بعوامل خارجية،  

تأثيرسا في تخفيض تكاليف  خريمن   بالإفصتتتتاحات نظرية الوكالة دوافع الشتتتتركات للقيا    كما فستتتترت 

 لوكالة عن طري  تقليل نزاعات الوكيل والموكل، و التالي تحستتتتتتتتين قدرة الشتتتتتتتتركة على تحقي  أسدافهاا

مخاطر الشتتتركات يعد جزل عن   الإفصتتتاحلنظرية أصتتتحاب المصتتتلحة، ف ن    ووفقا   .(2019محمود،  

اب المصتتتتتلحة، ويستتتتتاعد في إضتتتتتفال الشتتتتترعية على أنشتتتتتطة وار والتفاعل بين الشتتتتتركة وأصتتتتتحمن الح

  (.Elamer et al., 2019التي تعمل بها  الشركة في البيئة 
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المالي في الشتتتتتتتركات في المدى الطويل،  الأدالويهدف المالكون بشتتتتتتتكل رئيح الى تحستتتتتتتين  

ي فت نهم يمتلكون الحتافز ذا الهتدف، و تالتتالشتتتتتتتتتتتتتتركتاتهم لتحقي  ست   لأعمتايجتمع  ويتدركون أسميتة قبوي الم

تعمل على تعظيم ثروة المالك وخل  قيمة   أن الإدارةعلى    أنعن مخاطر الشتتتتتتتركات، كما  للإفصتتتتتتتاح

للمجتمع والوصتتتتتتتتتتتتتوي الى ثقته، وسو ما يدفعها الى   الاستتتتتتتتتتتتتتجابة خريالمصتتتتتتتتتتتتتلحة من   لأصتتتتتتتتتتتتتحاب 

 ,Akbas). 2016 ر النظامية  عن مخاطر الشتتتتتتركات غي  الإفصتتتتتتاح ومنها  الاختيارية الإفصتتتتتتاحات 

، وسي حجم والأدال المالي ، سناك عوامل أخرى تؤثر على قيمة الشتتتتتتتتركةنستتتتتتتتبة المديونيةإلى جانب و 

كان من الأستتهل  الشتتركة،أن حجم الشتتركة يؤثر على قيمة الشتتركة لأنه كلما زاد حجم  ، حي  الشتتركة

 (.Oktaviarni & Suprayitno, 2018  على الشركات الحصوي على مصادر التمويل

ومن سنا فان سذل الدراستة تستعى الى تحديد أثر هيكل الملكية على مستتوى إفصتاح الشتركات 

 .عن المخاطر غير النظامية الأردنيةالصناعية 

 مشكلة الدراسة 2.1

سناك مجموعة من العوامل التي تؤثر على مستتتتتوى الإفصتتتتاح عن المخاطر بشتتتتكل كبير من 

 ولذا ،دور أستتاستتي ومهم في عملية الإفصتتاحالملكية لما له من  شتتركة الى أخرى، ومن ضتتمنها هيكل  

على الرغم   ةعن المخاطر غير النظامي  بالافصتتتتاحان تلتز     الاردنية  ةصتتتتناعييجب على الشتتتتركات ال

عن المخاطر غير النظامية،   بالإفصتتتتتتتتتتاحلم تلزمها   الأردنية للشتتتتتتتتتتركات القوانين والتشتتتتتتتتتتريعات  انمن  

بما يتعل  بالمخاطر غير النظامية الصتتتتتتتتتادرة عن الشتتتتتتتتتركات تعتبر   الإفصتتتتتتتتتاحات و التالي ف ن جميع  

، الإفصاحات سذل    سميةلأ  وإدراكها،  الاستراتيجية، تقو  بها الشركات تبعا لتوجهاتها  ةاختياريإفصاحات  

بشتتتتتتكل عا ،   الأردنيةعن المخاطر غير النظامية بين الشتتتتتتركات   الإفصتتتتتتاحمستتتتتتتوى    ونظرا  لاخترف



3 
 

على مستتتتتتتوى إفصتتتتتتاح الشتتتتتتركات   الملكيةفان وجود اثر لهيكل  شتتتتتتكل خاص والشتتتتتتركات الصتتتتتتناعية ب

تختلف بتوجهات المالكين المختلفة حوي أسمية سذل   عن المخاطر غير النظامية  الأردنيةالصتتتتتتتتتتتتناعية  

 الآتية: بالأسئلة، ومن سنا ف نه يمكن التعبير عن سذل المشكلة المخاطر والإفصاح عنها

 ، الملكية المؤستتتتتتتتستتتتتتتتية، الملكيةالأجنبيةالملكية  )هيكل الملكية ل أثر هل يوجدالستتتتتتتتؤال الرئيس: 

المخاطر غير النظامية في عن   الإفصتتتتاح على مستتتتتوى  الأفراد(الحكومية، الملكية العائلية، ملكية  

 الأردنية؟الصناعية  الشركات

 ويتفر  عن السؤاي الرئيح الأسئلة الفرعية التالية:

طر غير النظتاميتة في ستتتتتتتتتتتتتتتوى الإفصتتتتتتتتتتتتتتاح عن المختالملكيتة الأجنبيتة على مأثر ل ستل يوجتد  .1

 الصناعية الأردنية؟الشركات 

لملكية المؤستتتتتتتستتتتتتتية على مستتتتتتتتوى الإفصتتتتتتتاح عن المخاطر غير النظامية في أثر ل يوجد  سل .2

 الشركات الصناعية الأردنية؟

لملكيتة الحكوميتة على مستتتتتتتتتتتتتتتوى الإفصتتتتتتتتتتتتتتاح عن المختاطر غير النظتاميتة في أثر ل ستل يوجتد  .3

 ية الأردنية؟الشركات الصناع

توى الإفصتتتتتتتتتتتتتتتاح عن المختاطر غير النظتاميتة في لملكيتة العتائليتة على مستتتتتتتتتتتتتت ل أثر ستل يوجتد  .4

 الشركات الصناعية الأردنية؟ 

ملكية الأفراد على مستتتوى الإفصتتاح عن المخاطر غير النظامية في الشتتركات ل  أثر سل يوجد  .5

 الصناعية الأردنية؟
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 أهداف الدراسة 3.1

هيكل الملكية  الملكية الأجنبية،  أثر وجود التعرف على  لىا  تهدف سذل الدراستتة بشتتكل رئيح

الملكية المؤستستية، الملكية الحكومية، الملكية العائلية، ملكية الأفراد( في الإفصتاح عن المخاطر غير 

 الآتية:الفرعية  الأسدافويتفر  عن سذا الهدف الرئيح النظامية في الشركات الصناعية الأردنية. 

لكية الأجنبية على مستتوى الإفصتاح عن المخاطر غير النظامية في لما أثرالتعرف على   .1

 الشركات الصناعية الأردنية.

الملكية المؤستتتستتتية على مستتتتوى الإفصتتتاح عن المخاطر غير النظامية  أثرالتعرف على   .2

 في الشركات الصناعية الأردنية.

لنظامية ا  يرالملكية الحكومية على مستتتتتتتتوى الإفصتتتتتتتاح عن المخاطر غ أثرالتعرف على   .3

 في الشركات الصناعية الأردنية.

الملكية العائلية على مستتتتوى الإفصتتتاح عن المخاطر غير النظامية في  أثرالتعرف على   .4

 الشركات الصناعية الأردنية.

ملكية الأفراد على مستتتتتتتتتوى الإفصتتتتتتتتاح عن المخاطر غير النظامية في  أثرالتعرف على   .5

 الشركات الصناعية الأردنية.

 الملكية والافصاح الاختيارو ومفهو  المخاطر غير النظامية. مفهو  هيكل التعرف على  .6
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 أهمية الدراسة 4.1

 الأهمية النظرية : أولاا  −

هيكل الملكية   أسميةتبرز أسمية سذل الدراستة في دعمها للدراستات والبحوا النظرية في مجاي 

أن ، ويتوقع  الأردنيةة  عن المخاطر غير النظامية في الشتتركات الصتتناعي  الإفصتتاحوأثرل على مستتتوى  

منهتا من قبتل البتاحثين في ستذا المجتاي، والتي يتوقع أن يكون لهتا   لرستتتتتتتتتتتتتتتفتادةتضتتتتتتتتتتتتتتيف جتانبتا نظريتا 

إضتتتتتتتتتتتتتتافتة جتديتدة للمكتبتة العر يتة إضتتتتتتتتتتتتتتافتة لكتل البتاحثين التذين يريتدون متتابعتة بحوثهم في ستذا المجتاي 

فتعتبر دراستتتتتتتتتتة مرجعية للباحثين  ر سذل الدراستتتتتتتتتتة اطارا نظريا للباحثين والكتاب،حي  توف  .مستتتتتتتتتتتقبر

 المستقبليين. 

 يةثانياا: الأهمية العمل −

عن المخاطر غير النظامية بالنسبة لمختلف   الإفصاحمن أسمية    الأسمية العلمية للدراسة  تنبع

، كما أن إجرال مثل سذل الدراستتتة الأردنيقة، وكذلك من أسمية القطا  الصتتتناعي  رفئات أصتتتحاب الع

لتحستتتتتتتتتتتتتتين الفهم الحتالي للعوامتل التي يمكن أن يكون لهتا تتأثير كبير على   الأسميتةال   التطبيقيتة أمر بت 

، حي  يولي أصتتحاب الأردنيةعن المخاطر غير النظامية في الشتتركات الصتتناعية    الإفصتتاحمستتتوى  

بتعزيز   كبيرا    المالية استماما    للأوراولمختلفون مثل الدولة والمستتتتتتتتثمرون في ستتتتتتتوو عمان  المصتتتتتتتلحة ا

إلى ذلك، ف ن نتائج   بالإضافةالمؤسسية، والمعلومات التي تفصح عنها الشركات،   سات الحاكميةممار 

دراستتتتتتة ، كما تقد  سذل الراستتتتتتة قد تكون ذات أسمية عملية للستتتتتتلطات التنظيمية وصتتتتتتنا  القر اسذل الدر 

 .نتائج وتوصيات للشركات المدروسة
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 فرضيات الدراسة 5.1

 ات الآتية:تحقي  أسدافها فقد تم صياغة الفرضي استنادا  إلى أسئلة الدراسة ومن أجل

( α ≤ 0.05: لا يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتائية عند مستتتتوى دلالة )H0الفرضتتتية الرئيستتتية الأولى 

الأجنبية، الملكية المؤستتتتستتتتية، الملكية الحكومية، الملكية العائلية، وملكية لهيكل الملكية )الملكية 

 ر النظامية في الشركات الصناعية الأردنية.الأفراد( في الإفصاح عن المخاطر غي

 ويتفر  من سذل الفرضية الفرضيات الفرعية الآتية:

H0-1  لا يوجتد أثر ذو دلالتة إحصتتتتتتتتتتتتتتائيتة عنتد مستتتتتتتتتتتتتتتوى دلالتة :α ≤ 0.05ملكيتة الأجنبيتة في ( لل

 الإفصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية.

H0-2دلالة    لة إحصتتتتتتتائية عند مستتتتتتتتوى : لا يوجد أثر ذو دلاα ≤ 0.05 للملكية المؤستتتتتتتستتتتتتتية في )

 الإفصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية.

H0-3ية عند مستتتتتتتتتتتتتتتوى دلالة  : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصتتتتتتتتتتتتتتائα ≤ 0.05 للملكية الحكومية في )

 ردنية.الإفصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأ

H0-4  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة :α ≤ 0.05 للملكية العائلية في الإفصاح )

 عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية.

H0-5  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصتتائية عند مستتتوى دلالة :α ≤ 0.05 لملكية الأفراد في الإفصتتاح )

 لنظامية في الشركات الصناعية الأردنية.عن المخاطر غير ا
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 أنموذج الدراسة 6.1

 

  (: أنموذج الدراسة1الشكل  

 

 Habtoorودراسة (، 2015العيسى   دراسة (، 2021سليم   اعداد الباح  بالاعتماد على دراسة 
et al.  (2019) 

 

 

 المتغير التابع

الإفصاح عن المخاطر غير 
 النظامية

تغيرات المستقلةالم  

 هيكل الملكية

 الملكية الأجنبية

المؤسسيةالملكية   

الحكوميةالملكية   

العائليةالملكية   

الأفرادملكية   



8 
 

 مصطلحات الدراسة 7.1

سمين وتوزيع الأستتتتتتتتتتتهم ية المستتتتتتتتتتتاتحديد هيكل الملكية من خري رأس الماي وسو يمكن   هيكل الملكية:

من أجل تحديد  الشتتتتركة،القدرة على فهم الطريقة التي يتفاعل بها حملة الأستتتتهم مع إدارة   وسو  ،عليهم

يعتبر هيكل الملكية أحد المحددات الأستتاستتية لتحستتين أدال الشتتركة، كما أن و  للشتتركة المالك النهائي  

 .(2021 المصطفى،  الشركات  هيكل الملكية سو أحد القواعد الأساسية في حوكمة

سياسة الوضوح الكامل وإظهار جميع الحقائ  التي تعتمد عليها الأطراف المهتمة   سو اتبا   الإفصاح:

وانما تتعهد ليح مجرد توفير البيانات والمعلومات والستتتتتتتتتماح بالطر  عليها،    فالإفصتتتتتتتتتاحبالشتتتتتتتتتركة، 

 (.2017يداتو، محالشركات بتقديم تلك المعلومات وتوصيلها بصفة دورية  

وسي المخاطر الخاصتتتتتتة المرتبطة بالمخاطر الداخلية للشتتتتتتركات، حي  تنتج  المخاطر غير النظامية:

لشتركات مثل عد  الالتزا  بالقوانين والستياستات الداخلية للشتركة  سذل المخاطر عن ستول تنفيذ عمليات ا

 (.2021 ارتاحي، 
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 الفصل الثاني

 ذات الصلة بقةالإطار النظري والدراسات السا

 تمهيد

  شركات منتظمة التي تؤثر على عمليات الال  غيرالعديد من المخاطر    الشركات الصناعية الأردنيةتواجه  

تم  الفصلالحالية والمستقبلية، وفي سذا  اعلى القيا  بتحقي  أسدافه اتقلل من قدرته، والتي اوأصوله

 الدراسة.   بهذلعراض الدراسات السابقة المتعلقة  الحدي  عن هيكل الملكية والمخاطر غير النظامية، واست

 مدخل نظري فكري  –هيكل الملكية المبحث الأول:  1.2

الشركات في الارتباط بين الكفالة والأدال المالي للمؤسسات من خري تطبيقات   أسمية حوكمةتتعل  

ية أكثر  حوكمة الشركات لأنها انعكاس لأسلوب الإدارة حي  أصبحل الشركات ذات الحوكمة القو 

جاذبية للمستثمرين  وسذا يعني زيادة الوصوي إلى الأسواو، وجذب رأس الماي، ووفرة الائتمان، 

من   تم ذلك حي   .(Lozano et al., 2016  يف التمويل لكل من الديون والملكيةوانخفاض تكال 

في خفض التكلفة    الشركات الجيدة من الخبرة الكالية  خري ما تمتلكه الشركة التي تتمتع بمبادئ حوكمة

ي، ورفع قيمته السوقية، وتقليل المخاطر وزيادة القدرة التنافسية ومواجهة التحديات  المرجحة لرأس الما

، ويمكنهم تجنب الأسهم والأسواو  قتصر المستثمرون على أسواو معينةكما لا ي   كخروج لرؤوس الأمواي

 . (Salvioni, 2018  لكية الشركات ، ومن سذل التطبيقات موكمة الشركات التي تضعف تطبيقات ح

الملكية أحد أسم مبادئ الحاكمية والمؤسسية بحي  تقو  على فصل الملكية عن الإدارة، وفي    تركيزأن  

سذل الحالة يكون المالك في الشركة ليح من صرحياته استخدا  موارد الشركة أو السيطرة على الشركة،  
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، مما يؤدو ذلك في إدارتهاالمالكين ونادرا  ما يشاركون  الملكية إلى وجود عدد قليل من تركيزؤدو يو 

سيطرين والأقلية المساسمة الأخرى، مما يؤثر  م إلى حدوا مشكلة تعارض المصالح بين المساسمين ال

 .(Zhang & Cang, 2021)إيجابي سذا التعارض على جودة الأر اح بشكل سلبي أو بشكل 

ة، لضمان  يتدرس ضمن مجاي اختيار السياسات المحاسب  يعد تركيز الملكية أحد أسم العناصر التي

من المساسمين، حي  تعمل على تقليل تعارض المصالح بين   الحقوو غير المسيطر عليهاحماية 

الأطراف، ويعتبر تركيز الملكية مؤشر يقاس من خري احتساب مجموعة نسبة ملكية كبار المساسمين  

دارة التنفيذية  اخل مجلح الإدارة أو الإانوا من خارج أو د سم شركة ما سوال كا% من  5الذين يمتلكون  

 .( 2014للشركة  أبو سعود، 

الملكية يلية لتحقي  تقارب المصالح بين   تركيزيوجد دور لكبار المساسمين في مدى إمكانية اعتبار 

اسمين،  الإدارة والمساسمين أو وسيلة لتحقي  مصالح المستثمر الرئيح ومصادرة حقوو الأقلية من المس

ن يمتلكون حص  ملكية كبيرة في الشركة يتوفر لديهم حوافز حي  يرى البعض أن المستثمرين الذي

قوية لتعظيم قيمة الشركة كما أن لديهم القدرة على جمع المعلومات لمراقبة الإدارة و التالي يمكن أن  

لح بين المساسمين  يساعد ذلك في التغلب على احد مشاكل الوكالة والتي تتمثل في تضارب المصا

ك وجود تكاليف كبيرة مرتبطة بوجود كبار المساسمين منها مشاكل الحصانة  والمديرين، كذلك أن سنا

والتي تنشأ من احتماي اختيار كبار المساسمين لاستخدا  قدراتهم من أجل المصادرة والاستيرل على  

ب جرالات تخد  مصالحهم الشخصية ثروة صغار المساسمين عن طري  اتخاذ قرارات استثمارية والقيا   

 (. 2021إلى نتائج دون المستوى الأمثل للمساسمين الآخرين  الداوو، مما يؤدو 
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الشركات لأنها تؤثر على    تعتبر هياكل الملكية ذات أسمية كبيرة في حوكمةنظرا لما سب  برأو الباح   

ما يتعل  بالأصوات حقوو الملكية ليمن خري توزيع    ، وذلكحوافز المديرين و التالي على كفالة الشركة

 . ورأس الماي ولكن أيضا من خري سوية مالكي الأسهم

 مفهوم هيكل الملكية  1.1.2

ين الإداريين التنفيذيين  يقصد بهيكل ملكية الشركات أو نسبة ما يمتلكه أعضال مجلح الإدارة والمسؤول

اتجاسان  ( Chen, 2012  لهيكل الملكية وفقا لدراسة حي  أن( Bonna, 2012  من اسهم الشركة

اتجاسات مختلفة يمكن من خرلها فهم   كوسنا .الأوي: تركيز الملكية، والثاني معرفة سوية المرك

مكونات هيكل ملكيتها وسي على النحو التالي:  تركيز الملكية، الملكية المؤسسية، الملكية الادارية،  

( هيكل الملكية على أنها حص  الأسهم  2014   عرف عبدوفقد  الملكية الأجنبية والملكية العائلية(.  

دد ملكية كل فئة منهم بقسمة عدد الأسهم المملوكة من قبل المملوكة من قبل الفئات في الشركة. وتح

( أنها حص  المجموعات  2014  أبو خزانة تلك الفئات الى إجمالي عدد أسهم الشركة. ولكن يرى 

مع اخترف تأثيرسا على القرارات المالية والإدارية وعد   والأفراد التي تشكل بالمجمل رأس ماي الشركة  

 و الاستما  ليما بينهم. ي المصالح وطر التجانح ف

( أنها واحدة من يليات الرقابة الرئيسة على تكاليف الوكالة والسيطرة عليها  2014ت  يرى العقيداكما 

ا  على مختلف  كية تأثير س لهيكل المل وأن ،باعتبارسا ذات أسمية كبيرة في مجاي حوكمة الشركات 

ت ف ن  تقلبا  جوانب أدال الشركات المساسمة العامة، مما اضطر الباحثين إلى الاستما  بهذا الجانب 

هيكل الملكية وتنوعها باتل من الأمور الهامة التي تلفل نظر المستثمرين في تلك الشركات وتوضيح  
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وقواعدسا وما لها من ذاك الأثر على قيمة   يلية الارتباط بينها و ين تطبي  مبادئ حوكمة الشركات

 (. Tahir et al., 2015  المنشأة وأدال الشركات 

لكية الشركات ترشدنا إلى وضوح طرو إدارتها وفهم يلية الر ط بين  الفهم العمي  لمفهو  هيكل م وإن

ها والحفاظ على  وكيفية تنظيم عرقتها وإدارة المصالح ليما بين  ،الأطراف المتعددة الموجودة في الشركة

 حمدان واخرون،  لدوي التي تفتقر لتطبي  قانون تشريعي فعٌايثباتها وتوازنها، خاصة في تلك ا

( أن  هيكل الملكية سي نسبة ما يمتلكه أصحاب الماي 2016  عليمات وعيسى ولكن يرى (. 2016

 في المنشأة وفهم سوية أصحاب مالكي الماي.

ير الرئيح الذو يعبر عن سوية حملة الأسهم في الشركة  المتغأنها ب (Choi, 2018  في حين يرى 

  تم تعريف هيكل الملكية من قبل كما . ةومقدار ممتلكاتهم وما له من تأثير على نتائج أعماي الشرك

peter  2019) حيازة الأسهم من قبل المساسمين والمديرين، والتي تشمل الأسهم التي يمتلكها   بانها

المركزة،   الأجانب، المساسمةالمساسمة المؤسسية، أو الاسهم التي يمتلكها المديرين،  –المدرال 

   المساسمة الحكومية والملكية العائلية.

وفقا لما سب ، يرى الباح  ان هيكل الملكية سو جزل من يليات حوكمة الشركات، ويعني التنظيم  

قانونية أو مصلحة فيها،  الداخلي للشركة بما يحدد حقوو وواجبات الأشخاص الذين لديهم مصلحة 

 بحي  يشكل الهيكل الذو يحدد كيفية توزيع ملكية الشركة والتحكم فيها. 

 الملكية الأجنبية   2.1.2

في الدوي المتقدمة وافتقار الدوي الأخرى له، خاصة    والتكنولوجينظرا  للتطور الهائل في المجاي الفني  

ي ما لديها من موارد طبيعية و شرية كبيرة بالإضافة  الدوي النامية، والتي سي بأمح الحاجة إليه لاستغر
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قتصادية والتجارية لتكون الأساس في إرسال البنى إلى افتقارسا لرؤوس الأمواي، لبنال المشاريع الا

لذلك ف ن الوسيلة المرئمة لتجاوز كل ذلك سو الاستثمار الأجنبي، الذو يلعب   ،لاقتصاداتهاالتحتية 

البنى التحتية لاقتصاد سذل البلدان حي  يعتبر المنقذ الأساسي للخروج من دائرة   دورا  كبيرا  في تثبيل 

نه سذل البلدان للإلحاو بركب التطور الفني والتكنولوجي الحاصل في بلدان العالم مالتخلف الذو تعاني  

 (.2022 علي،   المتقد 

وسي توفر اجتذاب لراس الماي  نيهمن الاستثمارات الاجنبيه في المملكه الارد  الأجنبية الملكيةتعتبر و 

الخارجي الذو يعمل على توفير التمويل الخارجي وتوفير العمرت الاجنبيه ويساعد في استقرار الدينار  

نسبة ما تمتلكه الشركات والمؤسسات الأجنبية    على انهاالاردني وجال في تعريفها من الدراسات السابقه  

ة قد لا تعمل على نقل السيطرة على السلطة، إلا أنها يمكنها  نبي من أسهم الشركة. كما أن  الملكية الأج

السيطرة على المساسمين بشكل فع اي  لأن  المؤسسات الأجنبية قد يكون لها تصويل كبير و التالي  

ومن المر جح أن تؤثر على   (.Yoo & Kohi, 2014  تكون بمثابة المساسمين الرئيسيين في الشركة

خري التدخل المباشر وقيامها ب قتراح استراتيجيات حوكمة الشركات  من التجنب من دفع الضرائب 

وذلك  لأن  الملكية الأجنبية تخلو   (.Hasan et al., 2016  التي تؤثر على الشركة بشكل جوسرو 

من الروابط والعرقات الاجتماعية وما يترتب عليها من نزاعات وسذا من شأنه يعمل على تحدو 

ي الشركة، والعمل على حل  المسائل بكل شفالية وسذا قد يقلل من دفع ن فالمساسمين المسيطري 

 .الضرائب داخل الشركة

ومن منافع الاستثمار الأجنبي الدخوي في مجالات استثمار متقدمة بما يمتلكه المستثمر الأجنبي من  

شكل متقد  وتمتعه بالشفالية  الخبرة التقنية، والمهارة الفنية، والإدارة التسويقية الجيدة  للنهوض بالمنشأة ب
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الإفصاح الاختيارو وامتركه نظرة قصيرة  العالية في إدارة سير العمل وليح لديه الدافع الكبير لرلتزا  ب

 (. 2017الأجل  حسن،  

( مفهو  الملكية الأجنبية على أنها قيا  مستثمر أجنبي بامترك عدد كبير 2016  كما وقد بين الزسرة

للشركة، كما تقو  الملكية الأجنبية بتوفير مصادر تمويل من الخارج تتميز بتكلفتها  من الأسهم العادية  

ذا من شأنه يؤثر في عمل تلك الشركات، كما أن  توفر الخبرة الكالية للمستثمرين الأجانب  القليلة وس

  مقارنة بالمستثمرين المحليين يؤدو إلى تحسين جودة التقارير، والتقليل من ظاسرة عد  تماثل 

لطمأنينة  المعلومات، وتوفر لديهم الرغبة لمراقبة سلوك الإدارة بعناية ودقة. كما وتقو  الدائرة بب  ا

 . (2017 مليجي،  للمستثمرين الأجانب و التالي التقليل من تكاليف الوكالة

 الملكية المؤسسية   3.1.2

لشركة وتشمل  صنادي   عبارة عن مقدار ما تمتلكه المؤسسات من أسهم ا  تعتبر الملكية المؤسسية بأنها 

ن للحصوي على مردود ن، والبنوك....( حي  تقو  بتشغيل أمواي الآخري الاستثمار، وشركات التأمي 

مالي. وأن  للملكية المؤسسية دور فع اي في الأمور الرقابية على المنشأة  حي  إن  المنشأة التي تمتلك 

زريقات واخرون،   فيها فالعرقة عكسيةنسبة عالية من الملكية المؤسسية تنخفض تكاليف الوكالة 

2016). 

كما أن  زيادة نسبة الملكية المؤسسية للشركة تقلل من تداوي رأس الماي وتحتفظ به لفترة زمنية طويلة    

 حمدان    والقيا  بدورسا الرقابي بفاعلية  وسذا من شأنه يعطيها الفرصة الكالية لفهم طبيعة عمل الشركة

مؤشر لتشجيع  إلى أن  سناك ( Tandean & Winnie  2016 دراسةوتشير  (.2016واخرون، 

المستثمرين المؤسسين لمديرو الشركات لعد  تفعيل التهرب الضريبي حتى لا يضر بقال الشركات على 
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أن  التهرب الضريبي لا يتأثر عن طري  الملكية   (Krisna  2019كما بينل دراسة  ،المدى الطويل

ضريبي خاطئة، والطريقة  حد من ممارسات التهرب الللالمختلفة المبذولة المؤسسية، وأن  الممارسات 

الوحيدة سي تنفيذ مكونات حوكمة الشركات، وسي جودة التدقي  التي لديها مبدأ الشفالية في البيانات  

 المالية المقدمة من قبل الإدارة.

لمساسمون المؤسسون في نسبة الأسهم التي يمتلكها ا عنوقد عرفل الملكية المؤسسية بأنها عبارة

 (. Peter, 2019ا  مثل شركات التأمين، وصنادي  التقاعد وصنادي  التحوط وغيرس الشركة

 الملكية الحكومية   4.1.2

إن وجود ملكية حكومية في أسواو رأس الماي يمنح المساسمين ثقة ليما إذا كان أدال الشركة متوافق ا  

الملكية الحكومية في البلدان النامية مطلو ة    ين أنفي ح   ،تعظيم القيمةالمتعل  بمع سدف المستثمرين  

 ,.Ben-Nasr et al  من أجل إنعاش التنمية الاقتصادية والمالية وتعزيز النمو في نهاية المطاف

2015) . 

الحقيقيين وليح لديهم  الملكية الحكومية سي نو  فريد من الملكية لأن ممثلي الحكومة ليسوا المالكين و 

لا يزاي ممثلو الحكومة مهتمين بزيادة مصداقية التقارير المالية   ومع ذلك ،خصي احقوو تدف  نقدو ش

و التالي    ،من أجل زيادة رأس الماي وإعطال مؤشرات إيجابية لالتزاماتهم بالسياسات الموجهة نحو السوو 

ا ل ماية أصوي  لمطالبة بعمليات تدقي  عالية الجودة لحمن المتوقع أن يكون ممثلو الدولة أكثر استعداد 

قد يكون لدى المساسمين الحكوميين   في المقابلو   ها وزيادة رأس المايالشركة والحفاظ على سمعت 

 (.  Lim et al., 2014حافز أقل للمراقبة الفعالة لأن سلوكهم يمكن أن يكون نتيجة لمصالح سياسية   
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 الملكية العائلية  5.1.2

ل سيطر عليها وعلى الأسهم المملوكة من قبمملوكة من قبل عائلة بشكل كامل أو قد تسي الشركة ال

أفراد العائلة الواحدة والقابلة للتصويل وانتخاب مدير يقو  بكافة الأعماي التنفيذية والإدارية للشركة 

 (.Andrea, 2003  شرط من داخل العائلة وليح من خارجها وذلك لضمان ديمومتها واستمراريتها

ين الفئات الثرا: لية نتيجة لتضارب المصالح المشتركة بتنشأ مشكلة الوكالة في الشركات العائ

بما   يقومون ب دارة الشركة الاداريين. نظرا  لأن  الاداريين، و والحقوو غير المسيطر عليهاالمساسمين، 

ك اللذين لامتركهم معلومات تخ  الشركة ب تبعايخد  مصالحهم الشخصية   شكل أوسع عكح المر 

فالمساسمين اللذين     (2018 بن زاوو،    مبما يخد  مصالحه  الاداريينمل  يجدون صعو ة في تسيير ع 

حي  سم من   الحقوو غير المسيطر عليها،يملكون نسبة كبيرة في الشركة تتضارب مصالحهم مع 

بية العظمى من الأصوات في الشركة يقومون باتخاذ القرارات الهامة التي تخ  الشركة ويملكون الغال

الحقوو غير المسيطر  بالتالي أو قرار يتم اتخاذل يؤثر إيجابا  أو سلبا  على   فيهاوالملكية الرئيسية 

  اداريين من داخل إدارة الشركة ومن النادر تكليف    الاداريينفيها، ويقومون بمثابة الإشراف على    عليها 

 Gaaya et al., 2017; Wirdaningsih  قا لدراسة كل منووف  من خارج إطار الشركة العائلية

& Rahmawati, 2018; Praptidewi & Sukartha, 2016  )  تميل الشركات العائلية إلى التجنب

 من دفع الضرائب أكثر من الشركات غير العائلية بسبب الفرص المميزة التي لديها. 

 فراد لأملكية ا 6.1.2

ك  ل  سهم في الشركة في تخفيض تضارب المصالح بين المللأدارة الإتساعد ملكية أعضال مجلح 

سهم الشركة أدى ذلك إلى تحسين في إدارة الشركة لأدارة  لإوكلما زادت ملكية أعضال مجلح ا  مدارل،وال



17 
 

كح على  دارة غير المرغوب ليه و التالي ينعلإتخفيض تكاليف الوكالة والحد من أسلوب ا يمن خر

ويخرون،   اينة بط دال المالي للشركات لأالذا يتوقع أن يكون لهذا المتغير أثر على  ،أدائها المالي

الشركات المملوكة  أن، على أدال الشركة ية الإدارية تؤثرتشير الفكرة القائلة بأن الملكحي   .(2019

السيطرة في   وتركيزوالتي يتم فيها توزيع ملكية رأس الماي بين صغار المساسمين  ،على نطاو واسع

 . (2021الإسداوو وسليم،   أيدو المطلعين تميل إلى الأدال الضعيف

الحكومية والملكية   الأجنبية والملكية  ويستشف الباح  ليما تقد  بان هيكل الملكية  والذو يتمثل بالملكية

سو نسبة ما يملكه كل مكون من مكونات هيكل الملكية   (والملكية العائلية وملكية الأفراد المؤسسية 

 ضمن اتجاسين سما : الأولى تركز الملكية والثاني سوية المرك.

لية يعد هيكلها القانوني أحد أسم القرارات العم شركة،عند تكوين   ، يرى الباح  أنهلما سبوتبعا 

كل نو  من الهياكل له فوائدل واعتباراته الخاصة التي تتأثر بحجم العمل وعدد المالكين    حي  أن  للمالك.

ولا   بها،خاصة قوانين تكوين الأعماي ال شركةكل  وتضعوالموظفين والصناعة والمتغيرات الأخرى. 

لبات تشكيل نو  معين من  . سذا يعني أن متطالملكيةبكل نو  من أنوا  الهياكل    شركات تسمح جميع ال

 إلى أخرى.  شركةالأعماي تختلف من 

 الافصاح في الشركاتالمبحث الثاني:  2.2

د يأخذسا تقع على عات  الشركات التزامات مستمرة بالإفصاح في الوقل المناسب عن المعلومات التي ق

بما في ذلك الأحداا التي تتعل    مستنيرة،المستثمرون في الاعتبار عند اتخاذ قرارات استثمارية 
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سذل المعلومات في   بديناميكيات الشركة أو التي لديها القدرة على التأثير على قيمة الأسهم. يجب جعل

 .ينمتناوي المستثمر 

 الإفصاح المحاسبي مفهوم  1.2.2
التي لها عرقة بالمشرو ، سوال كانل  الاقتصاديةي نشر كافة المعلومات ويقصد بالإفصاح المحاسب

مالية أو غير مالية، ذلك بما يساعد المستثمر على اتخاذ قراراته وتخفيض حالة عد  التأكد لديه عن  

المستقبلية. كما يعتبر الإفصاح بأنه عملية الإعرن عن شيل أو نشرل. أو الإبرغ    الاقتصاديةالأحداا  

مع وقد موضو  معين أو محدد وقد يكون سذا الإبرغ موجها  إلى شريحة معينة ومحددة من المجت  عن

. أما الإفصاح  يكون الإفصاح تثقيفيا  أو توجيهيا أو إلزاميا  حسب طبيعة الإفصاح والجهة الصادرة عنه

الفئات الخارجية عن   المحاسبي عملية إظهار القوائم المالية لجميع المعلومات الأساسية التي تهتم بها 

 .(2021في اتخاذ قراراتها لضمان البقال والاستمرار  مسعودة،  اتقييدسالمشرو  بحي  

ين عن أسواو الماي، وواضعي  إن مبدأ الإفصاح والشفالية من المبادئ المحاسبية التي تثير قل  المسئول 

  .نشورة، وكفالة السوو المالية أيضاالمعايير المحاسبية لتأثيرل المباشر في جودة التقارير المالية الم

وتعد الشفالية والإفصاح إحدى الخصائ  الرئيسة لجودة التقارير المالية التي يجب أن تتوفر في تلك 

منها. فالشفالية في التقارير المالية تلعب دورا أساسا في التقارير حتى تتمكن من أدال الدور المنتظر 

 .(2017حميداتو،   ضل تخصي  للموارد المتاحةرفع كفالة أسواو الماي  مما يحق  أف

الشركات، حي  تساعد مجلح الإدارة  و الإضافة إلى ذلك، ف ن الشفالية تمثل إحدى ركائز حوكمة 

على تقييم فاعلية الإدارة التنفيذية، وتمكنه من اتخاذ القرارات التصحيحية مبكرا قبل حدوا أو خلل 

. وقد أدى انهيار بعض الشركات المعروفة، وما تبعه من  (2017،  مليجي   في الوضع المالي للشركة
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ر المالية المنشورة، وما تتضمنه من معلومات، فضر خسائر للمستثمرين إلى فقدان الثقة في التقاري

عن فقدانها الثقة في مهنة المحاسبة، والمراجعة بصفة عامة. وفى سذا الخصوص ظهر بقوة مصطلح  

 . (2018 حسن،   الخصائ  الرئيسة لجودة التقارير الماليةشفالية الإفصاح بوصفه إحدى 

 أهمية الإفصاح المحاسبي  2.2.2
تعتبر أسم مصادر توصيل نتائج الشركة وإظهار قيمتها السوقية    بكونها  محاسبيتكمن أسمية الإفصاح ال

لجميع الجهات المختلفة، من خري عدة طرو للإفصاح عن المعلومات المحاسبية عن الشركة، وتوضح 

، القليطيالمالي للشركة وتقدير قيمتها السوقية   الأدالل المعلومات أوجه القوة وأوجه الضعف في سذ 

2019.) 

سو توفر المعلومات التي تفيد مختلف الطوائف عند اتخاذ القرارات ولكي    للإفصاح ان الهدف الرئيسي  

التقليدو   الإفصاحى يقتصر دورسا عل لاتواكب المحاسبة التطور في كافة فرو  المعرفة يجب ان 

المترتبة على نشاط الوحدة على المجتمع وإعطال   الآثارللوحدة بل يمتد ليشمل  الاقتصادوللنشاط 

للوحدة تجال المجتمع إلى جانب تقيم   الآثارا بحي  يمكن معه تقيم تلك صورة واضحة عنه 

قارير  تضمين الت على ضرورة  الأبحاا لقد دلل معظم  .(2021، السويركي  لها الأدالالاقتصادو

المنشورة المعلومات المترتبة على أنشطة الوحدة تجال المجتمع باعتبار سذل المعلومات تدخل ضمن  

 .(Elshandidy & Neri, 2015  الاقتصاديةللوحدة  الأعماي أخرقيات 
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 أنواع الافصاح  3.2.2
 الإفصاح العامأولًا: 

  نفسها، بما في ذلك البيانات المالية  ة،اليالمن الإفصاح العا  يعني "تقديم المعلومات في البيانات إ

  الإضالية المتعلقة بالبيانات المالية". يقتصر الإفصاح   والإفصاحات   المالية،والمرحظات على البيانات  

ولا يشمل   المالية،فقط على الأمور المتعلقة بالتقارير ( Al-Bassam et al.  2018وفق ا لت العا 

نطاو التقارير المالية. غالب ا  قدمة للإدارة أو المعلومات المقدمة خارج البيانات العامة أو الخاصة الم

فصاح على أنه توفير معلومات أكثر مما بدأل مجلح معايير المحاسبة المالية في  ما يتم تفسير الإ

 المفاهيمي.إطارل 

 :أسداف الإفصاح العا  في التقارير المالية سي  ( ان2018وأفاد الشريدة  

ها في البيانات المالية ولتقديم قياسات أو بنود أخرى غير القياسات في  المعترف ب وصف البنود  .1

 .البيانات المالية

 وصف العناصر غير المعترف بها وتقديم قياسات مفيدة لهذل العناصر  .2

توفير المعلومات لمساعدة المستثمرين والدائنين في تقييم المخاطر والبنود المحتملة التي يتعين   .3

 .تراف بها وعد  الاعتراف بهاالاع 

ا لجميع أصحاب كما ان  يدسم بالمعلومات الرزمة لتقليل عد  اليقين  لتزو  المصلحة، الإفصاح مهم جد 

لدى المستثمرين ومساعدتهم على اتخاذ القرارات الاقتصادية والمالية المناسبة. كما يعتبر التقرير  

، لذلك تعتبر البيانات المالية  خارجيمات للعالم المصادر المعلو  السنوو الذو تنشرل الشركات من أسم
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ت والمستثمرين وأصحاب المصلحة، و التالي فهي تتطلب إعداد تقارير وسيلة مهمة للتواصل بين الشركا

 (.2020الشطناوو،  مالية دقيقة وواضحة لتعزيز ثقة المستثمرين  

 ( الطوعي) الإفصاح الاختياري ثانياً: 

اختيارية بواسطة الشركات التي تختار أن تفصح  فصاح الذو يطب  بطريقة  الإفصاح الاختيارو سو الإ

اختياريا  لذا فهو يعد طريقة للمديرين لتوفير إفصاحات إضالية، ويشير إلى الإفصاح عن المعلومات 

 .(Al-Nimer, 2019  المحاسبية، أو خرف ذلك بواسطة الشركات التي توفر معلومات أكثر

أو الاختيارو محاولة جادة من قبل إدارة الوحدة الاقتصادية لتقديم معلومات  لطوعيويعد الإفصاح ا

إضالية، قد لا تن  عليها التشريعات والقوانين المالية أو المعايير المحاسبية، وذلك بهدف تقديم أكبر  

ن ر أخرى للمعلومات قد تكو إلى مصاد   يلجؤواقدر من المعلومات لمستخدمي القوائم المالية، وحتى لا  

ولذلك يسمى سذا النو  من الإفصاح بالإفصاح الإعرمي، حي     (.Nurleni et al., 2018   مضللة

لم يعد نطاو الإفصاح المحاسبي قاصرا  على مجرد إخرل مسئولية إدارة الوحدة الاقتصادية، وإنما 

دارة ومستخدمي  يد من درجة الثقة بين الإاتسع ليشمل تقديم أكبر قدر من المعلومات المحاسبية التي تز 

ومن أمثلة سذا النو  من الإفصاح، الإفصاح عن كل   (.Saggar & Singh, 2017  الماليةالقوائم 

 :(2016 أبو طالب،  من

 .الإفصاح عن التنبؤات المستقبلية .1

 .الإفصاح عن تحليرت الأصوي طويلة الأجل والمخزون  .2

 .الاستثمارو الإفصاح عن خطط الإنفاو   .3

 .سهمالإفصاح عن ر حية ال .4
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 .الإفصاح عن خطط الإدارة بشأن توزيعات الأر اح .5

إجرال جعل جميع المعلومات يشير إلى    الماليةمن الناحية    يرى الباح  أن الإفصاح    و نال على ما سب 

تشير حي   ،في الوقل المناسب  صحاب المصلحةذات الصلة حوي الأعماي التجارية متاحة لأ 

والتي  ذلك،تواريخ والإجرالات والابتكارات وما إلى لأرقا  والالحقائ  واالى المعلومات ذات الصلة 

يتم تنظيم متطلبات الإفصاح بشكل  كما  .ين وأصحاب المصلحةيمكن أن تؤثر على قرار المستثمر 

ي كل دولة لجميع الشركات المدرجة في صار  من قبل سيئات تنظيم الأوراو المالية والبورصات ف

 البورصات الوطنية المعنية. 

 المخاطر غير النظاميةمبحث الثالث: لا 3.2

 مفهوم المخاطر غير النظامية   1.3.2
تُعرَّف مخاطر الأعماي بأنها إمكانية حدوا أو حدا غير موات من شأنه تقليل المكاسب وتعظيم  

العوامل التي تزيد من فرص الخسائر في الأعماي  مخاطر العمل سي تلك ، أو أن خسارة الأعماي

المخاطر على أنها أو تقلبات محتملة في الأدال  ليمكن تحديد   لر حالتجارية وتقلل من فرص ا

  سلبية محتملة في الأدال الاقتصادو في المستقبل   إنها تقلبات   كما يمكن القوي   الاقتصادو في المستقبل

احتماي وقو  الخسارة أو عد  الحصوي على العائد المتوقعة، كما ان المخاطر سي     (2015 مرعي،  

 (. 2019 محمود،  ستثمارو لاصل الأالهالك الكلي أو الجزئي أو انخفاض قيمة ا وسي عبارة عن

" إلى صفة لا يتم تقاسمها بشكل شائع بين العديد  تظمن مفي المصطلحات المالية، يشير مصطلح "غير  

الأمثلة و  كل،، الأخطار المرزمة للسوو كن المخاطر المنهجيةيختلف ع سذا ، و من فرص الاستثمار
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يمكن أن تشمل الأمثلة  ،المنتظمة سي المخاطر الخاصة بشركة فرديةوع ا للمخاطر غير الأكثر شي

 .(2020،   ابن رزو  مخاطر الإدارة، ومخاطر التقاضي، ومخاطر الموقع، ومخاطر التعاقب 

مخاطر غير المنتظمة واسعة بما يكفي لتطبيقها على العديد من الشركات لهذا السبب، يمكن أن تكون ال

المهم سو أن المخاطرة غير المنتظمة ليسل متأصلة في كل ورقة مالية أو ، و في وقل واحد  المختلفة

على الأقل ليسل الغالبية العظمى من الأوراو المالية. عروة على ذلك، يجب أن يكون المستثمرون  

ويع المخاطر غير المنتظمة من خري الاستهداف الاستراتيجي لمجموعة واسعة بما  قادرين على تن

 .(2015 حمدان،  يكفي من الممتلكات في محافظهم الاستثمارية

سي أو نو  من المخاطر الخاصة بالاستثمار في شركة أو   ويرى الباح  أن المخاطر غير النظامية

 تكون الشركات في أو قرار مالي، و نال  عليه، يجب أن    محتملةسذل المخاطر  ، حي  أن  صناعة معينة

 ة حدوثها.للتعامل معها في حال  ةمهيئ

 (2021ارتاحي،   :على الشكل الآتي   نظاميةالمخاطر غير ال عواملوتتمثل  

 .تتعل  سذل المخاطر بشركة أو صناعة معينة فقط ولا تؤثر على الاقتصاد الكلي •

 .الاستثمارية المحافظيمكن بسهولة تجنب مثل سذل المخاطر أو تقليلها عن طري  تنويع  •

يمكن للمراقبة والتدابير الداخلية المناسبة أن تساعد    لذلك،داخلية.    العوامل التي تؤدو إلى المخاطر •

 .في تجنب سذل المخاطر أو تقليلها

مدة التأثير أقل  ، حي  انطر المنهجيةعادة ما تكون شدة المخاطر غير المنتظمة أقل من المخا •

ا من المخاطر ال  .منتظمة أيض 
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ف ن عدد الأشخاص   واحدة،أو صناعة  نظر ا لأن المخاطر غير المنتظمة تقتصر على شركة •

 المتضررين يكون أقل. كما أن الأمواي المعرضة للخطر عادة ما تكون أقل من المخاطر المنتظمة.

 تظمة أنواع المخاطر غير المن 2.3.2
 : (Al-Qudah, 2021، وتتلخ  ليما يلي  أنوا  المخاطر غير المنتظمةويوجد عدد من 

 مخاطر العمل أولًا: 

ترتبط  و  ،الخارجيةالبيئة الداخلية و الواقع في البيئة المشكرت  العمل من جميعمخاطر تتكون قد 

، قد يكون فشل الإدارة في الحصوي على  على سبيل المثاي  الات التشغيليةالمخاطر الداخلية بالكف

 دو إلى فقدان الميزة التنافسية. حي  قد يؤ  داخلي ا،برالة اخترا  لحماية منتج جديد خطر ا 

 مخاطرة ماليةنياً: اث

تتعل  المخاطر المالية بهيكل رأس ماي الشركة. تحتاج الشركة إلى المستوى الأمثل للديون وحقوو  

قد يؤدو هيكل رأس الماي الضعيف إلى أر اح غير  و   ،لمواصلة النمو والوفال بالتزاماتها الماليةالملكية  

 متسقة وتدف  نقدو قد يمنع الشركة من التداوي.

 المخاطر التشغيلية ثالثاً:

نهيار في سلسلة  الامثل    الإسماي،يمكن أن تنتج المخاطر التشغيلية عن أحداا غير متوقعة أو بسبب  

 معلومات  كشف إلىقد يؤدو الخرو الأمني  ،التوريد أو التغاضي عن خطأ فادح في عملية التصنيع

ترتبط مخاطر التشغيل ف ،مجرمينلل الرئيسية  الملكية بيانات  من أخرى  أنوا   أو العمرل حوي سرية
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سذل سي مخاطر العمليات اليومية ويمكن أن تنتج عن    ،بالعمليات وإمكانية فشل الأنظمة أو السياسات 

 .الأعطاي في الإجرالات الداخلية، سوال كانل مرتبطة بأنظمة أو موظفين

 الاستراتيجية المخاطر رابعاً: 

بدون خطة قوية لتطوير   في بيع السلع أو الخدماتكة إذا تعثرت الشر  ستراتيجيةالامخاطر التحدا 

ا سذا الخطر من خري الدخوي في شراكة معيبة مع شركة  ، و عروض الشركة قد تواجه الشركة أيض 

 .أخرى أو منافح يضر بآفاو النمو المستقبلية

 المخاطر القانونية والتنظيمية خامساً: 

إلى الإضرار   التي تؤدو  القوانين أو اللوائح  لقة بتغييرالمخاطر المتع  والتنظيمية سيالمخاطر القانونية  

،  أن تؤدو سذل التغييرات إلى زيادة التكاليف التشغيلية أو إدخاي عقبات قانونية حي     ،بالعمل التجارو 

أن  و ، تمام ا أن تؤدو التغييرات القانونية أو التنظيمية الأكثر جذرية إلى منع الشركة من العملكما 

 القانونية أخطال في الاتفاقيات أو انتهاكات للقوانين.لأخرى من المخاطر تشمل الأنوا  ا

 هيكل الملكية في الإفصاح عن المخاطر غير النظامية 3.3.2

كانل سناك زيادة    الأخيرةفي السنوات  ، فلعب أدال الشركات دورا مهما في تعزيز نمو الاقتصاد وتنميته

أظهرت الدراسات أن حي   ،ي أدائهاإلى تحسن فبالإضافة  الأردنفي عدد وحجم الشركات في 

 حوكمة الشركات   تم الاستما  و   التشغيلية،الشركات المدرجة بشكل عا  قد حققل تحسنا كبيرا في الكفالة  

 المدرجة الصناعية  الشركات  مما أحدا تغييرا إيجابيا في عمل  بما يتضمن الاستما  بهيكل الملكية،

 AL-hakim, 2021 .) 
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الشركة ينطوو دائما على مخاطر محتملة قد تنشأ من الشركة نفسها أو من العوامل أدال  ف ن    ذلكومع  

في سياو العولمة الحالية، تحتاج الشركات إلى الحد من و الخارجية التي يسببها عنصر السوو بأكمله.  

الداخلية   لنظامية والتحكم بشكل صحيح في المخاطر التي تسببها العواملا  غير   الآثار السلبية والمخاطر

 .(2022 زعبل ويخرون،   التي تنتمي إلى خصائ  الشركة

  نسبة المديونية سي  و بعض العوامل التي قد تؤثر على المخاطر المالية للشركة  سناك  يرى الباح  أن  و 

المخاطر  سي في وضع أفضل للتعامل مع  نسبة سيولة أفضل الشركات التي لديها ف ،وحجم الشركة

ة إحدى نسب المخاطر المالية الأولية التي يعتبرسا المحللون قوو الملكيتعد نسبة حكما ، المالية

 والمستثمرون لتحديد السرمة المالية للشركة، والتي تقيح النسبة المئوية لتمويل الديون وحقوو الملكية. 

 الشركات الصناعية الأردنيةالمبحث الرابع:  4.2

الي الاستثمارات المستفيدة من قانون  ٪ من إجم60يستحوذ القطا  الصناعي الأردني على حوالي 

يساسم الحجم الكبير لرستثمار الصناعي بشكل كبير في قوة الدينار الأردني واستقرار سعر   ،الاستثمار

مليار   8.0الصرف من خري استكماي الاحتياطيات الرسمية للمملكة بالعملة الأجنبية  بأكثر من 

 .(2022ردنية،  ر الأام ث وزارة الاست (2017دولار سنوي ا في عا  

دني من مجموعة من القطاعات الفرعية الأساسية التي تظهر التطور  يتألف القطا  الصناعي الأر 

والديناميكية التي تتميز بالمعاملة بالمثل والتكامل بين القطاعات الفرعية المكونة حي  أن بعض  

ساسمة  المختلفة في الأردن ميُعد تصنيع المنتجات و  ،منتجاتها تعمل كمدخل لإنتاج البعض الآخر
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و التالي يمكن تصنيف القطا  الصناعي الأردني إلى    ،قطا  الصناعة في البرد كبيرة في النشاط في  

 .(2022 سيئة الاستثمار الأردنية،   والتي توجد لها فرص استثمارية كبيرة فرعي ا،أحد عشر قطاع ا 

والجامعات التي تركز على   البح  والتطويرمن خري مراكز في الأردن الصناعة  استثماريتم دعم و 

يوجد  حي   ،مثل الجامعة الأردنية في عمان وجامعة العلو  والتكنولوجيا الأردنية في إر د  التكنولوجيا،

بما في ذلك المجلح الأعلى للعلو    المتقدمة،في الجامعتين مراكز ومعاسد بحثية نشطة في الهندسة 

الأردنية  تم إطرقه من قبل شركة المدن الصناعية  م  ا باس المعروف أيض    -للإبدا     دنيالار   والتكنولوجيا

وصندوو   الأردنيين،، ونقابة المهندسين (JEDCO بالتعاون مع المؤسسة الأردنية لتطوير المشاريع 

سو   الهدف الرئيسي من المجلح الأعلى للعلو  والتكنولوجياحي  أن  ،الملك عبد الله الثاني للتنمية 

يوفر الأردن بيئة تنافسية إقليمية  كما  لجمع بين البيئات العلمية والصناعية.  تكار من خري اتحفيز الاب 

 . والتطويرلربتكار والبح  

كان يخرسا ، فتم بذي جهود متواصلة لضمان سهولة وصوي المنتجات الأردنية إلى الأسواو الدولية  كما

يف قواعد المنشأ على مدى السنوات العشر الاتفاو بين الأردن والاتحاد الأورو ي ليما يتعل  بتخف 

لمتوقع أن والتي من ا الصناعية،تغطي الاتفاقية معظم المنتجات و  ،2016القادمة حسب شهر يوليو 

المنسوجات والمربح والأجهزة الكهر ائية   الأورو ي، مثليكون لها وصوي أكبر إلى سوو الاتحاد 

يتم تقديم حوافز خاصة لرستثمارات  و  ،برستيكية والأثاا والمنزلية والمنتجات الكيماوية والمنتجات ال

  لموزعة في جميع أنحال المملكة الصناعية في مجموعة متنوعة من المناط  التنموية والمدن الصناعية ا

 . (2022 سيئة الاستثمار الأردنية،  
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 الدراسات السابقةالمبحث الخامس:  5.2

 الدراسات العربية 1.5.2

ربحية السهم  33تأثير تطبيق المعيار المحاسبي الدولي ( بعنوان: "2022وسهم ) دراسة عذافة

الواحد في تخفيض المخاطر المالية غير النظامية / دراسة تطبيقية في عينة من الشركات التجارية 

 الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية"

حي  تم  المالية غير النظامية  في المخاطر 33الى بيان تأثير تطبي  المعيار  سدفل سذل الدراسة

   قطا  اختيار مجتمع البح  مجموعة من الشركات المساسمة المدرجة في سوو العراو للأوراو المالية  

( 7من انشط القطا  في السوو وكذلك تم اختيار عينة من سذا القطا  بواقع    المصارف( باعتبارل

من حي  تداوي   33حية السهم الواحد توفر فيها متطلبات تطبي  المعيار المحاسبي ر مصارف ل

وتبنى الباحثان عدد من الفرضيات والتي تم صياغتها   البح .  توقف أسهمها خري فترة أسهمها وعد 

وتم التوصل الي مجموعة لمعالجة البيانات.  Wilcoxonتم اجرال اختبار  البح .بنال  على مشكلة 

يض  تأثير في تخف  33ي الدولي ر حية السهم الواحد  الاستنتاجات أسمها ان لتطبي  المعيار المحاسبمن  

   النظامية.المخاطر المالية غير 

( بعنوان: "العلاقة بين مكونات هيكل الملكية واختيار السياسات 2022دراسة كاظم ومحمود )

 طبيقية في سوق العراق للأوراق المالية("المحاسبية في ظل معايير الإبلاغ المالي الدولي )دراسة ت

سذل الدراسة الى توضيح البعد الفلسفي لهيكل الملكية من جوانبه كافة، و يان دورل في اختيار   سدفل 

السياسات المحاسبية وانعكاسهما في القيمة السوقية للمصارف التجارية المدرجة في سوو العراو 

( و  2014-2010فا واجرال الاختبار عليها للفترتين من  مصر   11للأوراو المالية، من خري اختيار  
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مقاييح القيمة الدفترية    واستخدا مالي الدولي،  ير الإبرغ ال (، أو قبل و عد تطبي  معاي2019- 2015 

الى القيمة السوقية لقياس السياسات المحاسبية المعبر عنها  بالتحفظ المحاسبي(، كما تم استخدا   

-Eالتحليل الاحصائي   جم برناتحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات بالاعتماد على 

view9 جود عرقة عكسية ما بين نسبة  ( لغرض اجرال اختبار الفرضيات. توصلل الدراسة الى و

، وسذا IFRSالملكية الإدارية وسياسة التحفظ المحاسبي قبل و عد تطبي  معايير الإبرغ المالي الدولي  

معايير   سياسة التحفظ، وان تطبي من سلوك الإدارة اتجال  يحد  يؤشر على ان تطبي  المعايير لم

نسبة كبار المساسمين في التأثير على قرارات الإدارة  حد من تأثير ارتفا     IFRSالإبرغ المالي الدولي  

 اتجال سياسة التحفظ المحاسبي.

أثر العلاقة بين هيکل الملکية والإفصاح عن المخاطر على خطر ( بعنوان: "2021دراسة سليم )

 " ي سهم في سوق الأوراق المالية المصر لأانهيار أسعار ا

دارية، لإا والملكيةالملکية الحکومية،  قة بين هيکل الملکية رسدفل سذل الدراسة إلى استكشاف الع

فصاح عن المخاطر، وقد اعتمدت الدراسة على مدخل تحليل المحتوو في  لإو ين ا   (المؤسسية  والملكية

عا    ي الفترة من رة خيو المالية المصر راو لأ سوو ا  المسجلة في للشركات فح  التقارير السنوية 

قة رالتي تعکح الع دراسةختبار لامشاسدة،  (114  ب جمالي مشاسدات (، 2017حتى عا   2015

مستوى الإفصاح عن   انخفاض وتوصلل الدراسة إلى  فصاح عن المخاطر،لإبين هيکل الملکية وا 

لة معنوية  لاقة موجبة وذات د ره بعارتباطاسة، و ر المخاطر في التقارير السنوية لعينة الد 

لة معنوية بکل من  لاقة سالبة وذات د رالمؤسسية، في حين يرتبط بعو الملکية  بالملكيةالحكومية

  . سهملأاسعار ا  انهياربين الإفصاح عن المخاطر وخطر    سلبيرتباط  ان سناك  أ  دارية. کمالإالملکية ا



30 
 

المخاطر  والافصاح عن  سهم،  لأاسعار ا  نفصاح عرية للإسة بأسمية تحفيز الشرکات المصراتوصي الد 

يضر مرکزسا التنافسي، وإصدار معيار محاسبى ينظم الجوانب المحاسبية   لاالمالية وغير المالية بما 

 ر.لممارسات الإفصاح عن المخاط

أثر آليات حوكمة الشركات على الإفصاح الاختياري )دراسة " :( بعنوان2021دراسة السويركي )

 "صة فلسطين(بيقية على الشركات الصناعية المدرجة في بور تط

هدف سذل الدراسة لفح  أثر يليات حوكمة الشركات على مستوى الإفصاح الاختيارو، للشركات ت

لتحقي  ذلك الهدف تم إتبا  منهاج تحليل المحتوى والقياسي  ، و الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

(. تم جمع البيانات  2019-2015 ( شركة عن الفترة الممتدة  12  الكمي. وتكون مجتمع الدراسة من  

من التقارير السنوية للشركات. وقد اتبع نموذج التأثيرات المشترك لتحليل البيانات المقطعية الزمنية  

 Panel Dataجود . أظهرت نتائج الدراسة و (، وأسلوب الانحدار المتعدد لاختبار فرضيات الدراسة

فصاح الاختيارو، متمثلة بوجود أثر إيجابي معنوو  على الإلآليات حوكمة الشركات  أثر إيجابي معنوو  

الملكية على الإفصاح الاختيارو، ووجود أثر إيجابي معنوو لاستقري مجلح الإدارة على   تركيزل

وصل  أالإفصاح الاختيارو، بينما لا يوجد تأثير معنوو لحجم مجلح الإدارة على الإفصاح الاختيارو.

مها ضرورة قيا  الشركات الصناعية بزيادة مستوى الإفصاح ة من التوصيات من أسسة بمجموعالدرا

الاختيارو في تقاريرسا السنوية، من خري تزويد مستخدمي تلك التقارير بكافة المعلومات التي تعمل  

  على وضع تصور واضح حوي أدال الشركات وكفالة إدارتها.
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ية لحوکمة الشرکات على العلاقة أثر الآليات الداخل" بعنوان: (2021دراسة عبد السلام وآخرون )

 " بين الإفصاح عن المخاطر غير المالية وتکلفة رأس المال: دراسة تطبيقية

  الماي، وتكلفة رأسدراسة واختبار العرقة بين الإفصاح عن المخاطر غير المالية    الى  سدفل سذل الدراسة

ولجنة إدارة   ،لجنة المراجعةو  الإدارة،على  مجلح  بالتركيزت وأثر الآليات الداخلية لحوکمة الشرکا

العرقة. ولتحقي  سدف البح  تم إجرال دراسة تطبيقية على عينة من الشرکات  كالمخاطر( على تل

خري الفترة من  كوذل مالية،شرکة غير  76و لغل عينة الدراسة  ،EGX100المدرجة في مؤشر 

  في انخفاض مستوى الإفصاح عن المخاطر غير المالية  سة إلىالدرا شير نتائج. وت2019 -2017

کما توصلل إلى وجود تأثير طردو معنوو للإفصاح عن المخاطر غير المالية على   ،عينة الدراسة

حجم لجنة  و  ،دارةذو دلالة إحصائية لکر  من استقرلية مجلح الإ  عكسيوتأثير  الماي،رأس  تكلفة

على العرقة بين الإفصاح   ،ووجود لجنة لإدارة المخاطر ،المراجعة عدد اجتماعات لجنةو  ،المراجعة

 الإدارة، عن المخاطر غير المالية وتکلفة رأس الماي. بينما لا يوجد أو تأثير معنوو لحجم مجلح 

 دراسة في دعم المتغير التابع. من سذل ال  وقد تم الاستفادة  العرقة.  كواستقرلية المدير التنفيذو على تل

الحاكمية المؤسسية والإفصاح عن المخاطر في البنوك  " بعنوان: (2020الشطناوى )دراسة 

 " الإسلامية: أدلة من الأردن

سذل الدراسة لاختبار أثر الحاكمية المؤسسية على مستوى الإفصاح عن المخاطر في البنوك   ل سدف

للتقارير المالية للبنوك   الإسرمية الأردنية، ولتحقي  ذلك الهدف اعتمدت الدراسة على تحليل المحتوى 

ستخدا   . كما تم ا2017إلى  2012الإسرمية الأردنية المدرجة في بورصة عمان خري الفترة من 

لدراسة التأثير المشترك لحوكمة  (Square-OLS Ordinary Least) طريقة المر عات الصغرى 
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راسة إلى أن مستوى  الشركات ومتغيرات الرقابة على الإفصاح عن المخاطر. وأظهرت نتائج الد 

ير  وجود تأث   %، كما أظهرت نتائج الدراسة إلى66.8الإفصاح عن المخاطر في البنوك الإسرمية بل   

معنوو لاستقري أعضال مجلح الإدارة، الفصل في المها ، فعالية لجنة التدقي ، ملكية كبار  

قارير المالية، بينما لا يوجد  المستثمرين، والملكية المؤسسية على مستوى الإفصاح عن المخاطر في الت

فصاح عن  تأثير معنوو لحجم مجلح الإدارة، وحجم مجلح سيئة الرقابة الشرعية على مستوى الإ

المخاطر، أما ليما يتعل  بمتغيرات الرقابة توصلل النتائج إلى أن حجم البنك ور حية البنك كان له  

ثير معنوو للرافعة المالية على مستوى  تأثير على مستوى الإفصاح عن المخاطر، بينما لا يوجد تأ

 النظرو.  الإطارتم الاستفادة من سذل الدراسة في بنال  ر.المخاطالإفصاح عن 

  - تأثير الإفصاح عن المخاطر على القيمة السوقية للشرکة ": ( بعنوان2019دراسة القليطي )

 " دراسة تطبيقية على الشرکات المدرجة بالبورصة المصرية

وقية للشرکات المدرجة يل تأثير الإفصاح عن المخاطر على القيمة السلى اختبار وتحلسدفل الدراسة إ

في البورصة المصرية، بالإضافة إلى التعرف على طبيعة ونو  الإفصاح عن معلومات المخاطر في 

التقارير السنوية للشرکات المدرجة في البورصة المصرية، والتعرف على مدى منفعة وترتيب مدى  

  . في سوو الأسهم المصرية مستثمرينلومات المخاطر المفصح عنها في التقارير السنوية للأسمية مع

شرکة بما يعادي  94ولتحقي  سذل الاسداف قا  الباح  ب جرال دراسة تطبيقية على عينة مکونة من 

ولأغراض  . 2017%من مجتمع الدراسة بعد استبعاد قطا  البنوك والخدمات المالية خري العا   54

أن الإفصاح عن   أسمها توصلل الدراسة إلى النتائج  .SPSSحصائي تم استخدا  برنامج لتحليل الاا

المخاطر في التقارير السنوية للشرکات المدرجة في البورصة المصرية لا يزاي منخفضا، ولا سيما  
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للشرکات الافصاح عن المخاطر غير المالية، وأن معلومات المخاطر المفصح عنها بالتقارير السنوية  

 عن المخاطر. جيدةر معلومات مالية ومعظمها تعتبر معلومات المدرجة في البورصة المصرية تعتب

أن سناک عرقة  و  أن سناك اخترف في مستوى الإفصاح عن معلومات المخاطر حسب القطا ،و 

والقيمة   إيجابية ذات دلالة إحصائية بين الإفصاح عن کل من المخاطر المالية والمخاطر غير المالية

أن سناك عرقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين  و ورصة المصرية، السوقية للشرکات المدرجة في الب

 المصرية، الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالمخاطر والقيمة السوقية للشرکات المدرجة في البورصة  

ن الإفصاح عن المخاطر  أوصل الدراسة بضرورة استما  الشرکات المدرجة في البورصة المصرية بتحسي

ة وذلك لأسميته للمستثمرين، وضرورة قيا  الهيئات المهنية وغير المهنية بتطوير  في التقارير السنوي 

  .الإفصاح عن المخاطر في التقارير السنوية للشرکات المدرجة في البورصة المصرية 

قرارات المالية: دراسة محددات الإفصاح عن المخاطر وأثره على ال" بعنوان:( 2017دراسة مليجي )

 "کات المسجلة في سوق رأس المال المصري تطبيقية على الشر 

عن المخاطر، وتحليل أثرل على القرارات   الإفصاحسدفل سذل الدراسة الى استكشاف العوامل المؤثرة في  

ى سة علرا. التصميم والمنهجية: اعتمدت الد س الماي المصرو رألية في الشركات المسجلة في سوو  الما

س الماي المصرو أر لسنوية للشركات المسجلة في سوو ل تحليل المحتوو في فح  التقارير امدخ

ختبار فروض لامشاسدة، ( 519 مشاسدات  ( ب جمالي 2016حتى عا   2014من  عا  الفترة  خري

، الحكومةفصاح عن المخاطر وكل من خصائ  الشركة ويليات لاقة بين ا رالبح  التي تعكح الع

على كل من قرار إدارة السيولة داخل الشركة، وقرار اختيار مصدر التمويل  الإفصاحثر سذا وكذلك أ

في تحليل النتائج. النتائج   والاحتماليالمتعدد  الانحدارما بين الملكية أو الدين، وتم استخدا  أسلو ي 
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ر السنوية عن المخاطر في التقاري الإفصاح نتائج سذا البح  إلى ضعف مستوى والتوصيات: تشير 

معنوية بكل من حجم الشركة، ور حيتها، وطبيعة   دلالةقة موجبة وذات ر ة الدراسة، وارتباطه بعلعين

عضال غير التنفيذيين بالمجلح، وحجم مجلح الأ النشاط، والتسجيل في أسواو مالية أخرى، ونسبة 

قة  ر، في حين يرتبط بعيةجنب الأالمخاطر، والملكية    لإدارةجودة لجان المراجعة، ووجود لجنة  ، و الإدارة

، كما أن  الإدارية، والملكية الأويمعنوية بكل من ازدواج دور المدير التنفيذو  دلالةسالبة وذات 

تمويل  في تحديد حجم السيولة واختيار مصدر ال الإدارةعن المخاطر يؤثر على قرارات  الإفصاح

عن المخاطر المالية وغير    للإفصاحلمصرية  واستنادا إلى ذلك توصي الدراسة بأسمية تحفيز الشركات ا

 . يضر مركزسا التنافسيلا المالية بما  

الشركات ومشكلات الوكالة )حالة الإفصاح عن معلومات   حكومة" بعنوان:( 2015دراسة عمران )

 " إدارة المخاطر(: دراسة تحليلية ميدانية

د من مشكرت الوكالة ومن ثم تحسين  سذل الدراسة لمعرفة أثر الآليات الداخلية للحوكمة في الح  ل دفس

ى أسلوب ات إدارة المخاطر، ولتحقي  سذا الهدف اعتمدت الدراسة علمستوى الإفصاح عن معلوم

الاستبيان لتوفير المعلومات الرزمة لاختبار فروض الدراسة، حي  تم إعداد وتوزيع استمارتي استبيان،  

ديرو إدارة المراجعة الداخلية في عينة من الشركات الأولى لاستطر  يرال مديرو الإدارة المالية وم

الآليات الداخلية للحوكمة يحد من  المقيدة لأسهمها في سوو الأوراو المالية حوي ما إذا كان تطبي  

مشكرت الوكالة ومن ثم يحسن مستوى الإفصاح عن معلومات إدارة المخاطر، والثانية لاستطر   

ن المحللين الماليين حوي أسمية الإفصاح عن معلومات إدارة يرائهم بالإضافة إلى يرال عينة م 

وجود أعضال مستقلين في مجلح الإدارة، المخاطر.أظهرت نتائج الدراسة إلى أن فصل هيكل القيادة،  
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جودة لجنة المراجعة، وجودة  المؤسسية،الملكية، وجود الملكية  تركيزمجلح الإدارة صغير الحجم، 

بعض أعضال  مستوى الإفصاح عن معلومات إدارة المخاطر، أما ملكية المراجعة الداخلية يحسن 

الإفصاح عن معلومات إدارة المخاطر، سذا    مجلح الإدارة لأسهم في الشركة ف نها تخفض من مستوى 

بالإضافة إلى أسمية الإفصاح عن بنود معلومات إدارة المخاطر. توصي الدراسة بضرورة توسع  

مات إدارة المخاطر في التقارير المالية المنشورة، والتطبي  الفعاي الشركات في الإفصاح عن معلو 

 .د تصميم وتطوير نظمها للرقابة الداخليةلآليات الحوكمة، فضر عن تبني مدخل المخاطر عن

"أثر نوع الملكية على الافصاح الاختياري في الشركات الصناعية  بعنوان:( 2015دراسة العيسى )

 دراسة تطبيقية"   ية:الاردنالمساهمة العامة 

تهدف سذل الدراسة الى بيان أثر نو  الملكية على مستوى الافصاح الاختيارو في الشركات المساسمة  

لقياس مدى الافصاح   للإفصاحالعامة الصناعية الاردنية. ولتحقي  سدف الدراسة تم اعتماد مؤشر 

راسة من  متعلقة بمتغيرات الد الاختيارو في الشركات الصناعية وقد تم الحصوي على المعلومات ال

ومن الموقع الالكتروني لبورصة عمان كما تم   2014التقارير المالية السنوية لعينة الدراسة لعا  

وتوصلل   .(STATAباستخدا  برنامج    استخدا  اسلوب المر عات الصغرى لاختبار فرضيات الدراسة

ة الاردنية ذات اسمة العامة الصناعيالدراسة الى ان متوسط الافصاح الاختيارو في الشركات المس

% في الشركات ذات الملكية غير العائلية كما 64.2% بالمقارنة مع 61.7الملكية العائلية قد بل  

وتوصلل الدراسة الى وجود اثر ايجابي ذو دلالة احصائية لحجم شركة التدقي  وملكية غير الاردنيين  

ية الاردنية عند مستوى معنوية  ساسمة العامة الصناععلى مستوى الافصاح الاختيارو في الشركات الم

 تركيز و ، حجم مجلح الادارةو ، % وعد  وجود اثر ذو دلالة احصائية لكل من  نو  الملكية5
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، ونسبة السيولة( على مستوى الافصاح الاختيارو  حجم الشركةو ر حية الشركة، و ، المديونيةو الملكية،

%. توصي الدراسة ب جرال 5مستوى معنوية الاردنية عند في الشركات المساسمة العامة الصناعية 

دراسات على قطاعات اخرى ولسنوات مختلفة بالإضافة الى تغيير العوامل الضابطة واستخدا  معيار  

مختلف لنو  الملكية كالملكية المؤسسية او الملكية الحكومية او ملكية غير الاردنيين لإثرال العملية  

 .البحثية

 بيةالدراسات الأجن 2.5.2

تأثير الحوكمة متعددة الطبقات على الإفصاح عن  ( بعنوان: ""2019)  .Elamer et alدراسة 

 "  مخاطر البنوك في الأسواق الناشئة: حالة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

سذل الدراسة في تأثير يليات الحوكمة متعددة الطبقات على مستوى الإفصاح عن المخاطر   سدفل 

دولة في الشرو الأوسط وشماي إفريقيا على مدار  14ت كبيرة من موعة بياناالمصرلية. استخدا  مج

سنوات. تم اختيار عينة الدراسة من جميع البنوك التجارية والإسرمية المدرجة في منطقة الشرو  8

. تتكون العينة  2013-2006الأوسط وشماي إفريقيا مع بيانات كاملة على مدى ثماني سنوات مالية:  

، تشير نتائجنا  أولا    تم التوصل الى عدد من النتائج وسي:ظة للسنة المصرلية.  مرح  752ن  النهائية م 

إلى أن وجود سيئة الرقابة الشرعية يرتبط بشكل إيجابي بمستوى الإفصاح عن المخاطر. ثانيا  وعلى  

لى عن المخاطر. ع مستوى البنوك، نجد أن هياكل الملكية لها تأثير إيجابي على مستوى الإفصاح

فصاح  إلى أن السيطرة على الفساد لها تأثير إيجابي على مستوى الإ النتائج ، تشير القطرو  المستوى 

ا كبير ا عن الكثير من المؤلفات المحاسبية   سذل الدراسة، تعد عن المخاطر المصرلية. لذلك خروج 

ا من خالحالية التي تقد  رؤى جديدة مهمة تظهر أن خيارات الإفصاح للشركات لا تتشكل أ ري  ساس 



37 
 

ا على المستوى القطرو  خارجي( الحكم   ترتيبات الحوكمة  الداخلية( على مستوى الشركة، ولكن أيض 

 تم الاستفادة من سذل الدراسة في دعم المتغير التابع.  والعوامل الدينية.

تأثير هيكل ملكية الشركة على الإفصاح عن مخاطر " بعنوان:Habtoor et al.(2019 )دراسة 

 " ت: دليل من المملكة العربية السعوديةركاالش

تبح  سذل الدراسة في تأثير أنوا  مختلفة من الملكية على الإفصاح عن مخاطر الشركات في دولة 

لاختبار  نامية ذات تركيز عايٍ في الملكية و يئة مؤسسية فريدة، وسي المملكة العر ية السعودية.

رير السنوية للشركات السعودية المدرجة في السوو المالية تقاال  الفرضيات، تم أخذ عينة سذل الدراسة من

تستخد  الدراسة تحليل بيانات لوحة التقارير السنوية للشركات   .2011- 2008السعودية  تداوي( للفترة  

السعودية المدرجة على مدى أر ع سنوات. تظهر النتائج تأثير ا قوي ا لهيكل الملكية على الإفصاح عن  

. ومع ذلك، ف ن مدى واتجال سذا التأثير يعتمدان على نو  الملكية. تكشف الشركات مخاطر الشركات 

لكية الأعلى والملكية الحكومية عن المزيد من المعلومات المتعلقة بالمخاطر. على  ذات الملكية الم

النقيض من ذلك، تميل الشركات ذات الملكية العائلية الأعلى والملكية المؤسسية إلى الكشف عن  

ين  لومات أقل صلة بالمخاطر. ومع ذلك، ف ن ملكية المديرين التنفيذيين وملكية المديرين غير التنفيذي مع

ليح لها أو تأثير على الإفصاح عن مخاطر الشركة. تشير النتائج إلى أنه ليسل كل العائرت 

ا ، تؤكد  المسيطرة لها نفح الخصائ  والدوافع تجال ممارسة الإفصاح عن مخاطر الشركات. بشكل ع

الإفصاح  النتائج الدور الأساسي لهيكل الملكية للتأثير على تضارب الوكالة من خري زيادة  نق ( 

عن مخاطر الشركات. تدعم نتائج سذل الدراسة استخدا  نظريات مختلفة لشرح ظاسرة الكشف عن  

نظيمية  مخاطر الشركات بشكل أفضل. للدراسة يثار مهمة على صانعي السياسات والسلطات الت
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ر  والممارسين في المملكة العر ية السعودية والدوي النامية لتحسين ممارسات الإفصاح عن مخاط 

 .الشركات وتحسين هيكل الملكية. تم الاستفادة من سذل الدراسة في اعداد انموذج الدراسة

أثر قواعد حوكمة الشركات على الإفصاح الطوعي في  "( بعنوان: 2019) Al-Nimerدراسة 

 " دراسة تطبيقية (Ase) كات الأردنية المدرجة في بورصة عمانالشر 

حجم   -باستخدا  عدة متغيرات  (CG تهدف سذل الورقة إلى دراسة تأثير قواعد حوكمة الشركات 

مجلح الإدارة، وحجم لجنة التدقي ، ونسبة ملكية الأسرة، وتأثيرسا على مستوى الإفصاح الطوعي  

ذو . أجريل الدراسة على أساس التقارير السنوية للسوو الأوي الللشركات المدرجة في بورصة عمان

شركة. تم تطبي  تحليل المحتوى لجمع البيانات المطلو ة من عدة قطاعات  المالية، والتأمين،    55يضم  

قا  الباح  بتطوير الأدوات المذكورة باستخدا   ،2017إلى عا     2016والخدمات، والصناعة( من عا   

و يان تأثيرسا على المتغير التابع   متغيرات الدراسة للحوكمة لقياس  SPSSالإحصائي برنامج التحليل

وتشير النتائج إلى ارتباط سلبي بين نسبة ملكية الأسرة، وحجم لجنة المراجعة،  للإفصاح الطوعي.

ومستوى الإفصاح الطوعي. ومع ذلك، تظهر الدراسة أن حجم مجلح الإدارة له عرقة إيجابية كبيرة  

نتائج أن قواعد الحوكمة  حجم مجلح الإدارة،  ستوى الإفصاح الطوعي. عروة على ذلك، تظهر البم

وحجم لجنة التدقي ، ونسبة ملكية الأسرة( لها عرقة إيجابية كبيرة بمستوى الإفصاح الطوعي للشركات 

حوكمة الشركات المدرجة في بورصة عمان. في بيئة السوو الحدودية، تساسم الدراسة في الفهم النظرو ل

قة بين يليات حوكمة الشركات والإفصاح الطوعي. توفر النتائج  الخاصة بالإفصاح الطوعي والعر

دعم ا تجريبي ا للفكرة النظرية القائلة بأن الحوكمة الفعالة للشركات تلعب دور ا مهم ا في زيادة مدى  

 ار النظرو. الإفصاح الطوعي. وقد تم الاستفادة من سذل الدراسة في بنال الإط
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مجالس ادارة الشركات وهيكل الملكية الافصاح  " نوان:بع Al-Bassam et al. (2018 )دراسة 

  "عن الحوكمة في الشركات السعودية المدرجة في البورصة

  عن  وتكشف طواعية  تمتثل العامة  البورصة في المدرجة الشركات  كانل  إذا ليما  الدراسة سذل تبح  

  تفسير   يمكن  كان  إذا  ما  مميز  بشكل  وتفح    (،CGبها    الموصى  يدةالج  الشركات  حوكمة  ممارسات 

 ومجلح الملكية يليات  خري من سذل الشركات  حوكمة إفصاحات  في الملحوظة المقطعية الاخترفات 

  145 الت الشركات  جميع من الدراسة عينة  أخذ  تم .السعودية في خاص  بشكل  التركيز  مع  الإدارة

  إلى  الدراسة نتائج تشير .2010 عا  نهاية في( 2012 تداوي،  سعوديةلا المالية السوو  في المدرجة

  ولجنة  أعلى، حكومية وملكية الكبار، الأر عة الحسابات  ومدق  الأكبر، المجالح ذات  الشركات  أن

 على. كذلك ليسل  التي تلك من بكثير أكثر عن تفصح أعلى مؤسسية وملكية الشركات، حوكمة

. الحوكمة إفشال من  كبير بشكل  تقلل الكتلة ملكية في الزيادة أن اسةالدر  وجدت  ذلك، من  النقيض 

  من  مختلفة أنوا  في تتحكم التي القياسي الاقتصاد  نماذج من لعدد  عا  بشكل قوية الدراسة نتائج 

  الدراسة   نتائج.  الشركة  مستوى   على  الثابتة  والتأثيرات   بالشركة،  الخاصة  والخصائ    الإفصاح،  مؤشرات 

 في الموجودة تلك وخاصة التنظيمية، والسلطات  والممارسين السياسات  صانعي  على مةمه يثار لها

 تم الاستفادة من سذل الدراسة في بنال الإطار النظرو للدراسة. .العالم أنحال جميع  في النامية البلدان

المدراء المستقلون والملكية الأجنبية في الشركات " بعنوان:Meng et al.  (2018 .)دراسة 

   "صينيةال

لتقدير يثار أعضال مجلح   للملكية الاجنبية  التغييرات التنظيمية الأخيرة  يهدف سذا البح  للتعرف على

  2371  ويتم ذلك باستخدا  عينة البيانات الخاصة التي تتكون منالإدارة المستقلين على أدال الشركة،  
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يكون لأعضال  نه  سة الى ا وتوصلل الدرا.  2005- 1999عملية رصد عا  لشركة للصين خري الفترة  

ا  ادال الشركةمجلح الإدارة المستقلين تأثير سلبي كبير على  ، ويكون سذا التأثير السلبي أكثر وضوح 

عندما تقل قدرة أعضال مجلح الإدارة على أدال أنشطتهم الرقابية والاستشارية. كما وجدنا أن الملكية  

تم الاستفادة من سذل الدراسة  ن مستقلين.ين مديريالأجنبية قد تساسم في زيادة رغبة الشركات في تعي 

 في دعم المتغير المستقل. 

تأثير الملكية الإدارية والمؤسسية على الإفصاح عن " بعنوان:Nurleni et al. (2018 )دراسة 

 "المسؤولية الاجتماعية للشركات

دارية والملكية المؤسسية  تهدف سذل الدراسة إلى تحليل تأثير هيكل الملكية الذو يتكون من الملكية الإ

كانل العينة المختارة سي الشركات    للشركات.عية  لمجموعة واسعة من الإفصاح عن المسؤولية الاجتما 

لية السنوية الكاملة من  ( والتي نشرت البيانات الماةالتي استوفل معايير معينة  أخذ العينات الهادف

باستخدا  المر ع الصغرى الجزئي لتقييم تأثير  . استخدمل سذل الدراسة طريقة تحليل  2015إلى    2011

كية الادارية والملكية المؤسسية على مدى الافصاح عن المسؤولية  هيكل الملكية المكون من المل

ة سالبة ومعنوية بين الملكية الإدارية  أظهرت النتائج وجود تأثير مباشر لعرق. الاجتماعية للشركات 

وسناك تأثير مباشر لعرقة ارتباط موجبة ومعنوية    للشركات،ية  على الإفصاح عن المسؤولية الاجتماع

تم الاستفادة من سذل الدراسة .  بين الملكية المؤسسية على الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات 

 النظرو للدراسة. الإطارفي بنال 
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ليل  حوكمة الشركات والإبلاغ عن المخاطر: د" بعنوان: Saggar & Singh (2017)دراسة 

 " هندي

تهدف سذل الدراسة إلى قياس مدى الإفصاح الطوعي عن المخاطر ودراسة العرقة بين جودة مستوى  

شركة حوكمة الشركات في شكل خصائ  مجلح الإدارة وتأثير تركيز الملكية على الكشف عن  

د في سذل ولتحقي  سذا الهدف تم الاعتمافي التقارير السنوية للشركات الهندية المدرجة. المخاطر 

شركة سندية غير مالية   100تحليل المحتوى الآلي، والتي يتم تطبيقها على عينة من الدراسة على 

تطبي  العديد من الانحدارات الخطية لمعرفة   كما تم ايضامدرجة لمعرفة مدى الكشف عن المخاطر. 

كيز الملكية  العرقة بين جودة مستوى شركة حوكمة الشركات في شكل خصائ  مجلح الإدارة وتر 

والإفصاح عن المخاطر. تكشف النتائج أن العدد الإجمالي للكلمات الرئيسية ذات المخاطر الإيجابية  

ن المحاور الرئيسية لحوكمة الشركات، وسي حجم وأبية. لمات الرئيسية ذات المخاطر السليتجاوز الك

فصاح عن المخاطر، في حين أن  مجلح الإدارة والتنو  بين الجنسين، لها تأثير إيجابي كبير على الإ

وقد تم الاستفادة   .تركيز الملكية في أيدو أكبر مساسم يؤثر بشكل ضئيل على الإفصاح عن المخاطر 

 النظرو.  طارالإمن سذل الدراسة في اعداد 

 " هيكل الملكية وسياسة توزيع الأرباح في إندونيسيا" بعنوان:Setiawan et al. (2016 )دراسة 

هيكل الملكية على سياسة توزيع الأر اح باستخدا  السياو   إلى دراسة تأثيريهدف سذا البح  

 ملكيةوشركات  ملكية حكومية  ، وشركات  ملكية عائليةيقسم سذا البح  العينة إلى شركات    الإندونيسي.

في   2012-2006تتكون عينات سذا البح  من إعرنات توزيعات الأر اح خري الفترة  أجنبية.

  يظهر  أثير إيجابي على توزيعات الأر احنيسية. تظهر نتيجة سذا البح  أن للملكية تالبورصة الإندو 
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  ة والأجنبية لها تأثير إيجابي على توزيعات الأر اح. يالحكوم ذات الملكية ذا البح  أن الشركات س في

ا  العائلية لها تأثير سلبي على توزيعات الأر اح. تدفع الشركات العاذات الملكية  الشركات    وأن ئلية أر اح 

الموارد، ولكن على حساب   كات العائلية من سذلأقل لأنها تفضل السيطرة عليها بأنفسهم. تستفيد الشر 

 تم الاستفادة من سذل الدراسة في دعم المتغير المستقل. الأقلية من المساسمين. 

حوكمة الشركات وممارسات الافصاح عن " بعنوان:Elshandidy & Neri (2015 )دراسة

  وإيطاليا"دليل مقارن من المملكة المتحدة  السوق.اطر وسيولة المخ

 المتحدة  المملكة  في  المخاطر  عن  الإفصاح  ممارسات   على  الشركات   حوكمة  تأثير  في  الورقة  سذل  تبح  

 تؤثر  الحوكمة  عوامل  وجدت الدراسة أن.  السوو   سيولة  على  الممارسات   تلك  تأثير  تدرس  كما  وإيطاليا،

 معلومات  ستعرض  كانل  إذا ما بشأن( الإيطالية  البريطانية الشركات  ات ار قر  على أساسي بشكل

 الحوكمة  ذات   الشركات   بين  عند التفري   عندما.  السنوية  تقاريرسا  سرديات   في(  إلزامية   عيةطوا   المخاطر

  على  تؤثر التي العوامل أن يتوضح بلد، كل في( الإدارة مجلح كفالة حي   من  والضعيفة القوية

  في  شديد  لحكم الخاضعة الشركات  قبل من أكثر  مدفوعة أنها يبدو المخاطر عن الإلزامي الإفصاح

  تقديم  إلى المتحدة المملكة  في الشديد  للحكم  الخاضعة الشركات  تميل  ذلك، على عروة. البلدين كر

 نجد  ذلك، ومع. الضعيفة الإدارة ذات  الشركات  من أكثر لمستثمريها المخاطر عن مجدية معلومات 

  بدلا    طواعية المخاطر معلومات  تعرض  ضعيف ا  وليح قوو  لحكم تخضع التي  الشركات  أن إيطاليا يف

وقد تم الاستفادة من سذل الدراسة في بنال الإطار النظرو ليما    .إلزامي  بشكل  السوو   سيولة  تحسين  من

 يخ  الإفصاح.
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الشركات   وحوكمة المؤسسات المالية الاسلامية" بعنوان:Abdallah et al. (2015 )دراسة 

 "ومخاطر الافصاح في دول مجلس التعاون الخليجي

تهدف الدراسة لبح  العرقة بين الافصاح عن المخاطر وكل من خصائ  الشركات و لد المنشأ 

ومستوى حوكمة الشركات في دوي مجلح التعاون الخليجي، وقد تم استخدا  اسلوب تحليل المحتوى  

ركة تطرح اسهمها للتداوي العا  في دوي مجلح التعاون  ش 424د لعد  2009للتقارير السنوية عا  

الخليجي. اظهرت النتائج ان ممارسات الافصاح عن المخاطر تختلف باخترف البلد التي تعمل بها 

الشركة وان المؤسسات غير المالية تقو  بمزيد من الافصاح عن المخاطر عن المؤسسات المالية التي  

تم الاستفادة    دية بين مستوى حوكمة الشركات والافصاح عن المخاطر.رقة طر في العينة وايضا سناك ع

 من سذل الدراسة في دعم المتغير المستقل.

 مقارنة الدراسات السابقة 3.5.2


مكان  الباحث الدراسة 
 الدراسة 

 الاستفادة

ر حية السهم   33"تأثير تطبي  المعيار المحاسبي الدولي  
 النظاميةغير الواحد في تخفيض المخاطر المالية 

عذافة وسهم  
 2022 ) 

تم الاستفادة من سذل الدراسة   العراو
 في دعم المتغير التابع.

العرقة بين مكونات هيكل الملكية واختيار السياسات 
المحاسبية في ظل معايير الإبرغ المالي الدولي  دراسة  

 تطبيقية في سوو العراو للأوراو المالية( 

كاظم ومحمود 
 2022 ) 

تم الاستفادة من سذل الدراسة   العراو
 في دعم المتغير المستقل.

أثر العرقة بين هيکل الملکية والإفصاح عن المخاطر على  
 خطر انهيار أسعار الأسهم في سوو الأوراو المالية المصرو 

 بنال انموذج الدراسة مصر ( 2021سليم  

 أثر يليات حوكمة الشركات على الإفصاح الاختيارو  دراسة
لشركات الصناعية المدرجة في بورصة  ة على ا تطبيقي

 فلسطين(

السويركي 
 2021 ) 

اعداد الإطار النظرو ليما  فلسطين
 يخ  الإفصاح.



44 
 

أثر الآليات الداخلية لحوکمة الشرکات على العرقة بين  
الإفصاح عن المخاطر غير المالية وتکلفة رأس الماي: دراسة  

 تطبيقية

عبد السر   
ويخرون  

 2021 ) 

 المتغير التابعم دع مصر

الحاكمية المؤسسية والإفصاح عن المخاطر في البنوك  
 الإسرمية: أدلة من الأردن 

الشطناوى  
 2020 ) 

 بنال الاطار النظرو  الأردن 

  -تأثير الإفصاح عن المخاطر على القيمة السوقية للشرکة  
 دراسة تطبيقية على الشرکات المدرجة بالبورصة المصرية 

يطي القل
 2019 ) 

دعم الإطار النظرو ليما  رمص
 يخ  عملية الإفصاح. 

محددات الإفصاح عن المخاطر وأثرل على القرارات المالية:  
دراسة تطبيقية على الشرکات المسجلة في سوو رأس الماي  

 المصرو 

مليجي 
 2017 ) 

تم الاستفادة من سذل الدراسة   مصر
 في اعداد الاطار النظرو.

 حالة الإفصاح عن   الشركات ومشكرت الوكالةحكومة 
 ات إدارة المخاطر(: دراسة تحليلية ميدانيةمعلوم

عمران 
 2015 ) 

 دعم المتغير التابع مصر

أثر نو  الملكية على الافصاح الاختيارو في الشركات 
 الصناعية المساسمة العامة الاردنية: دراسة تطبيقية

العيسى 
 2015 ) 

 الدراسة اعداد أنموذج  الاردن 

على الإفصاح عن مخاطر   متعددة الطبقاتتأثير الحوكمة 
البنوك في الأسواو الناشئة: حالة الشرو الأوسط وشماي  

 إفريقيا

Elamer et 
al. (2019) 

منطقة 
الشرو  
الأوسط 
وشماي 
 إفريقيا

 دعم المتغير التابع

تأثير هيكل ملكية الشركة على الإفصاح عن مخاطر  
 المملكة العر ية السعودية الشركات: دليل من 

Habtoor et 
al.  (2019) 

المملكة 
العر ية 
 السعودية

تم الاستفادة من سذل الدراسة  
 في اعداد انموذج الدراسة. 

الشركات على الإفصاح الطوعي في   أثر قواعد حوكمة
دراسة   (Aseالشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان  

 تطبيقية

Al-Nimer 
(2019) 
 

سة  تم الاستفادة من سذل الدرا الاردن 
 في بنال الاطار النظرو.

مجالح ادارة الشركات وهيكل الملكية الافصاح عن الحوكمة  
 ة في الشركات السعودية المدرجة في البورص

Al-
Bassam et 
al. (2018) 

تم الاستفادة من سذل الدراسة   السعودية
في بنال الاطار النظرو 

 للدراسة. 
 Meng et ات الصينية المدرال المستقلون والملكية الأجنبية في الشرك

al. (2018) 
 

 المستقلدعم المتغير  الصين 
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تأثير الملكية الإدارية والمؤسسية على الإفصاح عن  
 لاجتماعية للشركاتالمسؤولية ا

Nurleni et 
al. (2018) 

 اندونيسيا
 

تم الاستفادة من سذل الدراسة  
في بنال الاطار النظرو 

 للدراسة. 
(  2017  مخاطر: دليل سندو حوكمة الشركات والإبرغ عن ال

Saggar & 
Singh 

تم الاستفادة من سذل الدراسة   الهند
 في اعداد الاطار النظرو.

 Setiawan وسياسة توزيع الأر اح في إندونيسياهيكل الملكية 
et al.  
 2016 ) 

 المستقلدعم المتغير  اندونيسيا

الشركات وممارسات الافصاح عن المخاطر وسيولة   حوكمة
 ليل مقارن من المملكة المتحدة وايطالياالسوو. د

Elshandidy 
& Neri 
(2015) 

المملكة 
المتحدة 
 وايطاليا

تم الاستفادة من سذل الدراسة  
في بنال الاطار النظرو ليما 
 يخ  الإفصاح.

ر المؤسسات المالية الاسرمية وحوكمة الشركات ومخاط
 الافصاح في دوي مجلح التعاون الخليجي 

Abdallah 
et al. 

(2015) 

 دعم المتغير التابع دوي الخليج 

 

 ما يميز هذه الدراسة   4.5.2

بكونها من الدراسات الأولى التي عملل على جمع سذل المتغيرات معا، بشكل رئيح  تتميز سذل الدراسة  

تأثير هيكل الملكية  الملكية الأجنبية، الملكية المؤسسية، الملكية الحكومية، الملكية   حي  درسل 

، وسذا من حي  موضو  الدراسة. كية الأفراد( في الإفصاح عن المخاطر غير النظاميةالعائلية، مل

خرى  وتجاسلل العوامل الأ  والتي تخ  حوكمة الشركات   لذلك ركزت سذل الدراسة فقط على سذل العوامل

 . الإفصاح عن المخاطر غير النظاميةالتي قد تؤثر 
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ا علىقتصر سذل البالإضافة الى ذلك، ت المخاطر غير  بما يخ   جودة الإفصاحات  دراسة أيض 

لتي قد تحتوو  ، وا شكل عا  لذلك لا يمكن تعميم النتائج على إفصاحات الشركات الصناعية و النظامية،  

 . الزاميةعلى إفصاحات 

المساسمة  ل الدراسة بكونها من الدراسات الحديثة التي أجريل على الشركات الصناعية كما تتميز سذ 

لذلك لا يمكن  . من خري البيانات المجمعة السنوية الصادرة عن بورصة عمانوذلك العامة الأردنية، 

م  الصناعية وانما يمكن لاستفادة من المقاييح التي ت تعميم نتائج الدراسة على قطاعات أخرى غير 

   . عروة على ذلك، لا يمكن تعميم النتائج على دوي أخرى، حي  يعتبر الأردن دولة نامية. استخدامها
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 الفصل الثالث

 منهجية الدراسة
 التمهيد 1.3

التي استخدمها الباح  أثنال القيا  بهذل الدراسة من أجل الإجابة    المنهجيةيتناوي سذا الفصل  

، إذ يتضمن وصفا  لمجتمع الدراسة  واختبار فرضياتها عن الأسئلة التي تمثل مشكلة الدراسة وأسدافها

صائية  ت، كما يتضمن الطرو المتبعة في جمع البيانات والأساليب الإحوالعينة وأداة جمع البيانا

 ليل البيانات.المستخدمة لتح

 منهج الدراسة 2.3

تقو  سذل الدراستة على المنهج الوصتفي التحليلي من خري وصتف الظاسرة لموضتو  الدراستة، 

 دراستتتتتتتتة اثر هيكل الملكيةوتحليل بياناتها باستتتتتتتتتخدا  البيانات المالية للشتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتناعية الأردنية ل

الملكية الحكومية، الملكية العائلية، وملكية الأفراد( ،  المؤستتتستتتيةالملكية  ،   الملكية الأجنبية المتمثلة في

هيكل الملكية،   ، حي  تم دراستتة مستتتوى عن المخاطر غير النظامية في الشتتركات الصتتناعية الأردنية

 هاخصتتتائصتتت الأردنية، و المستتتاسمة العامة اعية  الصتتتن الإفصتتتاح على المخاطر غير النظامية للشتتتركات 

، وتم تحويل الستتتنوية الصتتتادرة عن بورصتتتة عمان للشتتتركات عينة الدراستتتة البيانات المجمعةمن خري 

المتغيرات غير الكميتتتة إلى متغيرات كميتتتة قتتتابلتتتة للقيتتتاس، وذلتتتك بهتتتدف التعتتتامتتتل معهتتتا في اختبتتتار 

 الفرضيات و يان نتائج وتوصيات الدراسة.

 



48 
 

 الدراسة جتمع م 3.3
ت الصتتتناعية المستتتاسمة العامة الأردنية المدرجة في تكون مجتمع الدراستتتة من جميع الشتتتركاي

( 55بورصتتتتة عمان وذلك حستتتتب دليل الشتتتتركات من الموقع الرستتتتمي لبورصتتتتة عمان والبال  عددسا  

https://www.ase.com.jo/ar/products-،  2021 - 2015متتتتتتتتن التتتتتتتتعتتتتتتتتا  شتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتركتتتتتتتتة 

 types/shares-services/securties.) 

 عينة الدراسة 4.3
تكونل عينة الدراستتتتتتتتة من الشتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتناعية الأردنية المدرجة في بورصتتتتتتتتة عمان والتي 

 تنطب  عليها الشروط الآتية:

 الي خري فترة الدراسة.أن تكون الشركة متداولة في السوو الم .1

بالإضافة إلى توافر الدراسة، نموذج شركة جميع البيانات الرزمة لاحتساب متغيرات تتوفر لل .2

 .بيانات عن سنة سابقة لفترة الدراسة لتسهيل احتساب بعض المتغيرات 

 من كل عا . 12- 31أن تنتهي السنة المالية للشركة في  .3

،  عليها الشروط السابقةشركة انطبقل  33ال  عددسا بنال عليه تم تحديد عينة الدراسة الب

 .1المدرجة أسماؤسم في الملح  رقم 

 مصادر جمع البيانات 5.3
اعتمد الباح  على البيانات الثانوية، من خري الرجو  إلى الكتب والدراسات المرتبطة بموضو   

اصة بالشركات الصناعية  سذل الدراسة، ولغايات التحليل تم الرجو  إلى المواقع الإلكترونية الخ

ردنية المتضمنة في عينة الدراسة، وذلك من أجل الحصوي على القوائم المالية للشركات عينة  الأ

https://www.ase.com.jo/ar/products-services/securties-types/shares
https://www.ase.com.jo/ar/products-services/securties-types/shares
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الدراسة، وذلك لفح  محتواسا وتحديد مستوى الإفصاح عن المخاطر غير النظامية لديها، وكذلك 

 الحصوي على المعلومات الخاصة بهيكل الملكية. 

 ناتطرق تحليل البيا 6.3
الدراسة استخدا  الأسلوب الوصفي لجمع وتحليل البيانات وأسلوب البيانات المقطعية  تم في سذل  

( لإيجاد عرقة السبب والأثر بين مختلف المتغيرات في فترات PANEL DATAعبر الزمن  

   2021لغاية عا     2015(، وتمتد سذل الفترة من عا   Gupta & Gupta, 2015زمنية مختلفة  

حساب المعايير الرزمة للدراسة باستخدا  برنامج  ، تم بيانات التي تم جمعهاعلى البنال  

Microsoft Excel . تمل معالجة البيانات بواسطة برنامج وE-views  الإحصائي وفق ا لنموذج

رتباط والتعدد الخطي والإحصالات التي تصف المتغيرات  بيانات الصفيف. تم تنفيذ تحليرت الا

  طريقة التقدير في تأسيح نماذج الانحدار لرختيار من بين ثرثة نماذج:  ااستخد تم  و لنموذج.  في ا

 .المجم ع لرنحدار OLSنموذج التأثير العشوائي أو نموذج التأثير الثابل أو  

 قياس متغيرات الدراسة 7.3
   التابعالمتغير  -

تختار إستراتيجية للإفصاح المحاسبي  تختلف الأدلة حوي الشركات التي تواجة مخاطر عالية 

وية أكثر غموضا  أو شفالية  حي  يمكن أن تختار الشركات إستراتيجيات بديلة  بالتقارير السن

ير عن  للإفصاح عن مخاطرسا ليكون إما من خري تمهيد الدخل أو إدارة أر احها  وفي سياو التقر 

تهيمن على الشركات إستخدا    المخاطر، بينل الدراسات أن الإخترف في نسبة المخاطر

مالي، فقد تتفاعل تكاملي أو تبادلي في عرقتهما مع مستوى المخاطر  إستراتيجيات مختلفة للتقرير ال
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  لكل شركة  لذلك تم الإعتماد على مؤشرات المخاطر والتي تم احتسابها من خري المتغيرات 

يثار الأسهم على أحداا يم تقيومن أجل  ،(0( ولا يكون  1الوسمية إن كانل تفصح يكون  

  Adrianمن قبل تقييم المخاطر المعرضة للخطر  طريقةسيتم استخدا  المخاطر، 

حي   ، 2021الى  2015البيانات المالية من تمل مراجعة ، حي  (Brunnermeier  2008و

على   ئهاتم إنشاوالتي  ،ر السلبي على النظا  المالي عند الإعسارطريقة لقياس مستوى التأثيأنها 

عملية قياس القيمة المعرضة للمخاطر للسوو ، حي  أن أساس طريقة القيمة المعرضة للمخاطر

أو في سياو القيمة السوقية  ،  بأكمله في سياو الشركات المدرجة التي تعاني من السيولة الصعو ات 

السوقية    عملية قياس القيمة  وتبيان طرو تغيرالديون الخاصة بالشركة.  المنخفضة للأصوي مقارنة ب 

ة عمان بالكامل في سياو الشركات المدرجة ذات القيمة السوقية للأصوي أقل من  لسوو بورص

 (.Sayilgan et al. ،2006) تلك الخاصة بالديون وفي حالة الإعسار

𝑉𝑎𝑅𝑞  يتم وصف القيمة المعرضة للخطر
𝑖  المحددة عندq،% إلى القيمة  والتي تشير

 Yang) :التالية في المعادلةكما سو مبين  .ا خري نطاو زمني معينالقصوى واحتمالية الحدو 

et al. ،2015) 

𝑃𝑟(𝑋1 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖 ) = 𝑞% 

ليما يلي معادلة القيمة المعرضة للمخاطر لإجمالي الأصوي وفق ا للقيمة السوقية لسوو بورصة  

المعرضة للخطر بنال  على  في حالة وقو  الشركة في حالة الإعسار. ويتم تحديد القيم عمان 

 (Wong & Fong ،2011) :معادلة الاحتماي الشرطي التالية

كلتقلباتالقيمةالسوقيةلأصولالإحتمالالشرطيللقيمالمعروضةللخطرلكلشركةمنخلال

مضروباًبقيمةالأصلالمدرجةاتالشركلكلشركةمنسهمللأالسوقيةتقلباتالقيمة،وكذلكالشركة

بأسعددكلاًمنها.نفسه
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قيمةمطروحاًمنالقيمةالسوقيةللأصلكلشركةمنخلالتقلباتالقيمةالسوقيةلأصولتحتسب

ةالرسملةتساويبقيمالقيمةالدفترية.وعددالأسهمالقائمةضربسعرالسهموالتيتحتسببالرسملة

للأسهملكلشركةمنخلاللسوقيةتقلباتالقيمةا؛فيحينيتمتحديدحقوقالملكيةمقسومةعلى

القيمةالسوقيةللسهممطروحاًبالقيمةالدفتريةللسهملكلشركة،والفارقبينهمامطروحاًمنواحد

، Wong & Fong)نأدناهصحيح،وجميعهامقسومةعلىالقيمةالسوقيةللأصللكلشركةكماهومبي

2011). 

𝑃𝑟(𝑋𝑖|𝐶(𝑋𝑖) ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝐶(𝑋𝑖)

) = 𝑞% 

 حي :

P القيم الإحتمالية : 

 

𝑋𝑖:  تقلبات القيمة السوقية لأصوي الشركةi  وسهم الشركة المدرجةi . 

𝑋 :يتمتحديدهاكمافيالمعادلةالتالية :(Vu et al. ،2020) 

𝑋𝑡𝑖 =
𝑀𝑉𝐴𝑡𝑖 − 𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 − 1

𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 − 1
 

(Vu et al. ،2020)حيث:

MVAوقيةللأصل:يمةالسهيالقMVA = BVA * (MVE / BVE)

BVAالقيمةالدفترية:

BVEحقوقالملكية:

MVEقيمةالرسملة=سعرالسهم*عددالأسهمالقائمة:(Vu et al. ،2020)
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يمكن التعبير عنها كقيمة القيمة المعرضة للمخاطر لتقلب السوو ت السابقة،  بنال  على المعادلا

عند مستوى القيمة   𝑖التقلب في القيمة السوقية للأصوي للمؤسسة  في حالة %q عند مستوى  

 ٪.𝑞المعرضة للمخاطر عند 

لضمان    2021- 2015من  مبدئي ا وإلغال رموز المخزون مع فترة سرد    دراسةتم فح  بيانات ال

  185تضمنل البيانات بعد الفرز  حي     (.30نظرية الانحدار  الحد الأدنى لعدد المرحظات سو  

 . 2021إلى  2015شهرية في الفترة من   MVAسلسلة قيمة   185رمز ا للمخزون مقابل  

(  2( مجموعة متغيرات الاقتصاد الكلي و   1  تضمنل المتغيرات التي تم تطبيقها ما يلي:

والتي  معدي النمو الإجمالي لسوو الأصوي سو إجمالي القيمة السوقية لأصوي الشركات المدرجة

إجرال الانحدار الكمي بنال   ، ومن ثم تم اختبار السلسلة الثابتةحي  تم إجرال  .Xjيشار إليها ب 

 لية: على البيانات الشهرية وفق ا للمعادلة التا

الشركات المدرجة إجمالي القيمة السوقية لأصوي =  معدي النمو الإجمالي لسوو الأصوي

ة والمستقلة وكذلك الخطأ المعيارو  والتي تشمل ثابل الانحدار ومعامل الإنحدار والمتغيرات التابع

Christie, 1987)  Schwert, M., & Strebulaev, 2014.) 

 

𝑋𝑡
𝑖 =∝𝑞

𝑖 + 𝑌𝑞
𝑖𝑀𝑡−1 + ε𝑞,𝑡

𝑖  

𝑋𝑡
𝑗|𝑖

=∝𝑞
𝑗|𝑖

+ 𝑌𝑞
j|𝑖

𝑀𝑡−1 + 𝛽𝑞
𝑗|i

𝑋𝑡
𝑖 + ε𝑞,𝑡

𝑗|𝑖
 

 

وفق ا   𝑉𝑎𝑅 ∆𝑉𝑎𝑅,القيم المعروضة للخطرتم حساب  أعرل،عادلة بعد إجرال الانحدار وفق ا للم
(.2014Schwert, M., & Strebulaev ,؛Christie(1987 ,كما يلي:  ،للمعادلات التالية
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 القيم المعروضة للخطر= صافي ثابل الانحدار+ صافي المتغير التابع  

معامل الإنحدار للمتغير المستقل   نسبة القيم المعروضة للخطر = ثابل الانحدار بالصافي +

 للقيم المعروضة للخطر لكل فترة مقطعية وصافي القيمة المحسو ة أعرل. 

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 =∝𝑞

j|𝑖
+ 𝑌𝑞

𝑖𝑀𝑡−1 

∆𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 =∝𝑞

𝑖 + 𝛽𝑞
j|𝑖

 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 + 𝑌𝑞

𝑖𝑀𝑡−1 

لضمان موثوقية معامرت الانحدار وأشكاي الوظائف. كان    Ramseyإجرال اختبارات  كما تم  

اختيار مجموعات متغيرات الاقتصاد الكلي ضروري ا في دراسة المخاطر النظامية. يعد حدا 

بالكامل    بورصة عمانالاقتصاد الكلي أحد الأحداا المحفزة التي يمكن أن تؤدو إلى مخاطر سوو  

ية اختيار المتغيرات الكلية إلى نظرية عوائد الأسهم، وكذلك النظا  المالي. لذلك، استندت عمل

ونظرة عامة على التدابير المحلية والأجنبية المتعلقة بسوو الأوراو المالية، وعلى أساس البح   

 النوعي. 

،  Adrian and Brunnermeier  تم تحديد المتغيرات الكلية بنال  على المعايير التالية:

( قدرة المتغيرات  2تباين المزمن لقيمة الأصوي في الاقتصاد،  ( تأثير مباشر على ال1 ( 2008

( الراحة للتتبع في المستقبل. تم تحديد العدد الإجمالي 3على وصف السيولة في الاقتصاد  

يتم  لية تغيرات الكالوأن ( Overfittingالتجهيز   لضمان عد  حدوا ظاسرة الكلية لمتغيرات ل

 . ة المناسبة لنموذج البح  بأكملهتحديدسا بنال  على الفترة الزمني
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 المتغيرات المستقلة:   -
 He دراسةوفق ا لمقياس الملكية من قبل المستثمرين الأجانب بما يتماشى مع  الملكية الأجنبية: .1

and Shen   2014  ف ن ملكية المستثمرين الأجانب سي نسبة الأسهم التي يمتلكها المستثمرون ،)

 القائمة للشركة في نهاية السنة المالية.  الأجانب مقارنة بت جمالي الأسهم

مقارنة ب جمالي عدد الأسهم  المؤسسات  متلكها  تنسبة عدد الأسهم التي  تمثل    الملكية المؤسسية: .2

 (.He and Shen  ،2014  المالية القائمة في نهاية السنة

ها الدولة بأو شكل  تُعرَّف ملكية الدولة بأنها النسبة المئوية للأسهم التي تمتلك  الملكية الحكومية: .3

 .(Hamdi and Cosset ،2014  من الأشكاي على إجمالي عدد الأسهم القائمة في الشركة 

. الاستثمار  من نفح العائلة  مستثمرون نسبة عدد الأسهم التي يمتلكها التمثل  الملكية العائلية: .4

(، He and Shen  ،2014   المحلي مقارنة ب جمالي عدد الأسهم القائمة في نهاية السنة المالية 

وفي سذل الدراسة تشكل عدد المستثمرون الذين ينتمون لعائلة واحدة ولآكثر من عائلة بالنسبة  

 لإجمالي عدد الأسهم. 

لأسهم التي يمتلكها المستثمرون. الاستثمار المحلي مقارنة ب جمالي  نسبة عدد اتمثل    ملكية الأفراد: .5

(، وفي سذل الدراسة يشكل  He and Shen  ،2014   عدد الأسهم القائمة في نهاية السنة المالية

 عدد الأقراد بالنسبة لإجمالي عدد الأسهم. 

 اجمالى حقوو الملكية / اجمالى الاصوي نسبة الملكية = .6
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 الأساليب الإحصائية التي ستستخدم في الدراسة 8.3
لمعتالجتة البيتانتات الأوليتة حيت  تم استتتتتتتتتتتتتتتختدا  المقتاييح  E-Viewsتم استتتتتتتتتتتتتتتختدا  برمجيتة 

 ختبارات الإحصائية التالية:والا

النستتتتتتتتب المئوية والتكرارات والمتوستتتتتتتتطات الحستتتتتتتتابية والانحرافات المعيارية، وذلك بهدف  .1

 وصف متغيرات الدراسة.

 .Multicolinearityمعامل الارتباط الخطي لاختبار ظاسرة الارتباط المتعدد  .2

 تي.، لاختبار مدى وجود ظاسرة الارتباط الذاDurbin- Watsonاختبار  .3

 ، لتحديد استقراريه السرسل الزمنية.Unit Rootاختبار جذر الوحدة  .4

المستتقلة على المتغير تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار مدى وجود أثر للمتغيرات   .5

 التابع.

 

 

 

 

 

 

 

 



56 
 

 الفصل الرابع

 التحليل الإحصائي
 

 تمهيد 1.4
البيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة في سذا الفصل سيتم عرض اختبار فرضيات الدراسة، حي  تندرج  

 (Time Series Data)، والتي تتضمن كل من بعدو الزمن (Panel Data) بيانات تحل مسمى 

انات ، وقدتم استخدا  تحليل الانحدار البسيط والمتعدد للبي(Cross-Section Data)والبيانات المقطعية  

-E، من خري استخدا  CROSS-SECTIONAL TIME SERIESالمقطعية المرتبطة بالزمن 

VIEWS: 

 وصف متغيرات الدراسة 2.4
متغيرات الدراسة، واختبار مدى مرئمة النموذج الخطي  الدراسة لوصفيتعرض سذا الجزل من 

لبيانات الدراسة، حي  تم احتساب معامرت الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، و ين  

كما تم اختبار وجود ظاسرة الارتباط الخطي المتعدد  الامتداد الخطي(   المتغيرات المستقلة ليما بينها،

MULTICOLLINEARITY من خري احتساب معامل تضخم التباين ،VIF  بالاضافة لاختبار ،

، وليما يلي عرض  Darbun-Watson testوجود ظاسرة الارتباط الخطي المتعدد من خري اختبار 

 اختبار الفرضيات:  للإجرالات التي تم القيا  بها قبل

  CORRELATION MATRIX مصفوفة الارتباط 3.4
بين متغيرات نموذج الدراسة،  Pearson Correlationبيرسون تم احتساب قيمة معامل ارتباط 

هيكل الملكية، والافصاح عن المخاطر غير النظامية،   لقيم (ln)حي  تم أخذ اللوغاريتم الطبيعي 
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والنتائج   (L)، والذو رمز له بالرمز لشركات الصناعية الأردنيةونسبة المديونية في ا وحجم الشركة

 مبينة في الجدوي التالي: 

 مصفوفة الارتباط بين متغيرات نموذج الدراسة  :(4.1) رقم جدولال

            
Correlation     

Probability L𝑉𝑎𝑅 LOS LSIZE LDR 

الافصاح عن  )
المخاطر غير  
(النظامية  L𝑉𝑎𝑅 1.000000    

 -----     

LOS (  هيكل
   1.000000 0.581075 (الملكية

 0.0003 -----    

     

LSIZE (   حجم
  1.000000 0.573796 0.849122 (الشركة

 0.0000 0.0004 -----   

     

LDR (  نسبة
 1.000000 0.395419 0.143844 0.584432 ( المديونية

 0.0003 0.4170 0.0206 -----  

     

،  L𝑉𝑎𝑅الإفصاح عن المخاطر غير النظامية يبين الجدوي أعرل ان العرقة بين المتغير التابع             

، IO الملكية المؤسسية، FOة الملكية الأجنبي  LOSهيكل الملكية وسي  متغيرات الدراسة الأخرى و 

، ونسبة  LSIZEجم الشركة ، وح(PO ملكية الأفراد ، FP الملكية العائلية، GP الملكية الحكومية
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ألفا أقل أو يساوو   سي عرقة موجبة وذات دلالة احصائية عند مستوى دلالةو ، LDR المديونية

  مما يؤكد وجود العرقة الخطية بين متغيرات الدراسة المستقلة والمتغير التابع.  0.01

بة، وكما أن معظمها كان  أما قيم معامرت الارتباط بين المتغيرات المستقلة فقد كانل جميعها موج

مما يوجب القيا  باحتساب معامل تضخم التباين     α ≤ 0.05عند مستوى دلالة  ذو دلالة احصائية  

VIF.للتأكد من خلو البيانات من ظاسرة الارتباط الخطي المتعدد ، 

 MULTICOLLINEARITYالارتباط الخطي المتعدد  4.4
بين متغيرين أو أكثر، يعمل على تضخم قيمة   وتشير سذل الظاسرة الى وجود ارتباط خطي شبه تا 

ويجعله أكبر من قيمته الفعلية، ولهذا تم احتساب قيمة معامل تضخم التباين عند    2Rمعامل التحديد  

 كل متغير حسب الفرضية التي يتم اختبارسا، وقد كانل النتائج كما يلي: 

 رات المستقلة نتائج اختبار الارتباط المتعدد بين المتغي :(4.2) رقم جدولال

 VIFمعامل تضخم التباين  الفرضية 
 4.369 الفرضية الصفرية الأولى 

 5.204 الفرضية الصفرية الثانية 

 2.618 الثالثةالفرضية الصفرية 

 2.750 الرابعة الفرضية الصفرية 

 3.801 الخامسة الفرضية الصفرية 

 8.044 السادسةالفرضية الصفرية 

 5.128 السابعةالفرضية الصفرية 

 

، وأقل من العدد 1الجدوي أعرل أن قيم معامل تضخم التباين كانل جميعها أكبر من العدد يبين 

  AVE( وتوصلل إلى أن جميع قيم  AVEفحصل سذل الدراسة متوسط التباين المستخرج  حي     ،10
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ال  (، مما يعني استيفHair et al.  ،2017(   0.50كانل أكثر من القيمة الموصى بها البالغة   

 . الصرحية المتقار ة

 AUTOCORRELATIONالارتباط الذاتي   5.4
من شروط الانحدار خلو البيانات من مشكلة الارتباط الذاتي، والتي تعرف بوجود ارتباط بين حدود 

 estimatedالخطأ العشوائي في نموذج الانحدار، مما ينتج عنه تحيز في قيمة المعلمات المقدرة 

parametersقدرة النموذج على التنبؤ. ويتم التأكد من ذلك باجرال اختبار دير ن    ، و التالي ضعف

الجدولية لعينة  D-W. ويعتمد سذا الاختبار على مقارنة  (Durbin-Watson Test)واتسون  –

المحسو ة، حي  يوجد قيمتان جدوليتان لإحصالة   D-Wمع نتيجة  kوعدد متغيراتها  nحجمها 

D-W     وسماdl  لقيمة الصغرى واdu    القيمة العظمى.  حي  يتم رفض وجود مشكلة الارتباط الذاتي

، ولا يعطي الاختبار أو معلومات إذا كانل تلك القيمة duالمحسو ة أكبر من    D-Wإذا كانل قيمة  

 وقد كانل النتائج كما سي موضحة في الجدوي التالي:، duو   dlبين 

 الارتباط الذاتي اختبار مشكلة  :(4.3) رقم جدولال

 النتيجة dl du المحسوبة   D-Wقيمة  فرضيةال
 لايوجد ارتباط ذاتي 1.519 1.402 1.9972 الفرضية الصفرية الأولى 
 لايوجد ارتباط ذاتي 1.519 1.402 1.8705 الفرضية الصفرية الثانية
 لايوجد ارتباط ذاتي 1.519 1.402 1.7382 الفرضية الصفرية الثالثة 
 لايوجد ارتباط ذاتي 1.519 1.402 1.6541 الفرضية الصفرية الرابعة
 لايوجد ارتباط ذاتي 1.587 1.343 1.7690 الفرضية الصفرية الخامسة 
 لايوجد ارتباط ذاتي 1.587 1.343 1.7958 الفرضية الصفرية السادسة 
 ارتباط ذاتي لايوجد 1.587 1.343 1.8650 الفرضية الصفرية السابعة
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مما يشير لخلو  duفرضيات المذكورة جميعها أكبر من للمتغيرات في ال D-Wنرحظ ان قيم 

البيانات من مشكلة الارتباط الذاتي أو عد  وجود ارتباط بين حدود الخطأ العشوائي في نموذج  

 الانحدار.

 STATIONARYالدراسة )اختبار استقرارية البيانات )السكون( لمتغيرات  6.4
TEST) 

م إجرال اختبار  تقد ل متغيرات الدراسة مستقرة أ  لا، و يتم تطبي  سذا الاختبار للتأكد ليما إذا كان

(Levin-Lin- Chu (LLC))  لاختبار فرضية ما إذا كانل المتغيرات تحتوو على جذر الوحدة

(Unit root)  ولمرئمته للبيانات المقطعية المرتبطة بالزمنpanel data  وفي حاي احتوال سذل ،

حي  أن الكثير من السرسل  فروو لها لجعلها ساكنة، المتغيرات على جذر الوحدة يتحتم أخذ ال

وسذا يؤدو إلى تفسير خاطئ ونتائج    (2RاFاtالزمنية قد تكون غير ساكنة لكنها تعطي قيم مرتفعة لت 

 ل الزمنية. ، لذا يجب إجرال اختبار جذر الوحدة لفح  مدى سكون السرسمضللة

نتائج اختبار جذر الوحدة :(4.4) رقم جدولال  

يرالمتغ القيمة المحتسبة عند   
 المستوى 

-Pالاحتمالية 
Value النتيجة 

 0.000 4.43331- الملكية الأجنبية
ساكن عند  
 المستوى 

 0.000 5.05391- الملكية المؤسسية
ساكن عند  
 المستوى 

 0.000 4.68931- الملكية الحكومية
ساكن عند  
 المستوى 
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 0.000 5.74074- الملكية العائلية 
ساكن عند  
ى المستو   

 0.000 6.00932- ملكية الأفراد
ساكن عند  
 المستوى 

الافصاح عن المخاطر غير  
 النظامية

-5.18532 0.000 
ساكن عند  
 المستوى 

 0.000 5.00910- هيكل الملكية
ساكن عند  
 المستوى 

 

دا   ، وذلك باستخدراسةالى نتائج اختبار استقرارية البيانات المتعلقة بعينة الأعرل  (  4.4يشير الجدوي  

(. ومنه يتضح ان جميع بيانات السرسل الزمنية المستخدمة في  Levin-Lin- Chu   LLCاختبار  

( للمتغيرات لم تتجاوز  P- Valueالدراسة مستقرة مع مرور الزمن لان جميع القيم الاحتمالية  

 معنوية.   أنها %، او5مستوى  

 اختبار التأثير الثابت والتأثير العشوائي 7.4
ذج بان ميل معامرت المتغيرات المستقلة لا يتغير عبر الزمن، وسو نفسه لجميع  يفترض سذا النمو 

( يتغير بتغير الشركات ولا يتغير  Interceptالمقطع  الشركات، إلا إن سذا النموذج يفترض بان 

نات  عبر الزمن، و صيغة أخرى ف ن ف ن مصطلح التأثير الثابل يعني ان المقطع لكل مجموعة بيا 

، وانما يكون التغير فقط في مجاميع البيانات المقطعية.  (time invariant)ي الزمن لا يتغير خر

وسذا من شأنه أن يعكح خصوصية كل مجموعة مقطعية  شركة( من خري استخدا  المتغيرات 

للشركات، وسو ما يعرف بطريقة المر عات الصغرى للمتغيرات الوسمية    Dummy Variableالوسمية  

(Least Square Dummy Variable) . 
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من أما نموذج التأثيرات العشوائية ليعتبر بدير عن نموذج التأثيرات الثابتة، وقد صمم سذا النموذج 

ضمينها في الخطأ  تعامل مع المتغيرات غير المشاسدة على أنها متغيرات عشوائية يتم تأجل ال

موذج التأثيرات الثابتة  العشوائي، حي  يكون حد الخطأ ذا توزيع طبيعي. ولكي تكون معلمات ن

صحيحة وغير متحيزة عادة ما يفرض بأن تباين الخطأ ثابل  متجانح( لجميع المشاسدات المقطعية، 

ت المقطعية في  وليح سناك أو ارتباط ذاتي خري الزمن بين كل مجموعة من مجاميع المشاسدا

الفروض   أحد ي حالة وجود خلل في  فترة زمنية محددة، لهذا يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية مرئما  ف

المذكورة أعرل في نموذج التأثيرات الثابتة. و التالي تقدر المعادلة السابقة وفقا لطريقة  

 Generalized Least Squares .) 

ابتة أو العشوائية على أنه سو النموذج المرئم لبيانات الدراسة ولتحديد أو من نموذج التأثيرات الث

 حي  يفترض سذا الاختبار الفرضيات التالية:  Hausman (H)ساوسمان  يتم تطبي  اختبار 

H0 :نموذج التأثيرات العشوائية هو النموذج الملائم ، 

H1 :نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائم . 

حي  أن سذل الاحصالة لها   Hويكون القرار في سذا الاختبار من خري احتساب قيمة الاحصالة 

، حي  يكون نموذج التأثير الثابل سو النموذج المرئم   kو درجة حرية مقدارسا   2و  توزيع مر ع كا

 أكبر من قيمة مر ع كاو الجدولية، والعكح بالعكح. Hإذا كانل قيمة الاحصالة 

 كما يلي:   ( يبين نتائج اختبار ساوسمان لكل فرضية من فرضيات الدراسة4.5 رقم والجدوي 
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  HAUSMANنتائج اختبار التأثير الثابت والتأثير العشوائي لهاوسمان :(4.5)رقم  ولجدال

 النتيجة P-Valueالاحتمالية  الجدولية 2قيمة  المحسوبة   Hقيمة  الفرضية
HO1 23.491 0.016 0.000 التأثير الثابل 
HO2 29.152 0.211 0.000 التأثير الثابل 
HO3 32.536 0.211 0.000 التأثير الثابل 
HO4 26.503 0.211 0.000 التأثير الثابل 
HO5 24.823 0.018 0.000 التأثير الثابل 

ان جميع القيم الاحصائية لاختبار ساوسمان كانل اكبر بكثير    (4.5رقم    نرحظ من الجدوي أعرل

الفرضية العدمية، وقبوي الفرضية البديلة التي  الجدولية، و هذا يمكن رفض  2من قيم مر ع كاو 

 تن  على أن نموذج التأثيرات الثابتة سو النموذج المرئم لبيانات الدراسة. 

 اختبار الفرضيات 8.4
اخضا  الفرضيات الى الانحدار الخطي البسيط والانحدار المتعدد وذلك ضمن نموذج التأثير تم 

 تغير من متغيرات نموذج الدراسة، وذلك كما يلي: الثابل، بهدف دراسة القوة التفسيرية لكل م

  H01 :الفرضية الرئيسة الأولى
لهيكل الملكية )الملكية الأجنبية،    ≥ α) 0.05يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة )   لا

، الملكية الحكومية، الملكية العائلية، ملكية الأفراد( في الافصاح عن  المؤسسيةالملكية 
 .ير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية المخاطر غ

تائج  تم اختبار سذل الفرضية باستخدا  تحليل الانحدار البسيط ضمن نموذج التأثير الثابل، وكانل الن

 كما يلي: 
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هيكل الملكية في الافصاح عن المخاطر غير  اختبار الانحدار البسيط لأثر  :(4.6)رقم  جدولال
 ضمن نموذج التأثير الثابت عية الأردنيةالنظامية في الشركات الصنا

المتغير  المتغير التابع
 المستقل

المعاملات  
(B) 

الانحراف  
الاحتمالية  Tاختبار  المعياري 

(P-Value) 
الافصاح عن  
المخاطر غير  
 النظامية 

هيكل 
 الملكية

0.717061 0.172625 4.153868 0.0002 

W = 1.9972-= 0.000217       D = 0.343344    F = 17.25462          Prob 2R 
 

عندل سي   tقيمة ( وأن 0.717061قد بلغل   Bيتبين من الجدوي أعرل أن قيمة معامل الانحدار 

، وسذا يؤكد معنوية سذا المعامل عند مستوى  (Sig = 0.0002)( و مستوى دلالة 4.153868 

وسي تشير الى أن   R)0.34332 =(44كما أن قيمة معامل التحديد كانل . α ≥ .010دلالة 

يمكن تفسيرل من خري التباين في   الافصاح عن المخاطر غير النظامية% من التباين في 34.33

التي بلغل  Fوقد أشار الجدوي الى قيمة ، مع بقال جميع المتغيرات الأخرى ثابتة. هيكل الملكية

ية الانحدار عند عنو ، وسذا يؤكد مα ≤ 0.01( وسي ذات دلالة إحصائية عند مستوى  17.25462 

 . α ≤ 0.01مستوى 

 ومما سب  من تحليل يستدعي رفض الفرضية الرئيسية وقبوي الفرضية البديلة التي تن  على أنه: 

، الملكية  لكية الأجنبية، الملكية المؤسسيةيوجد أثر ذو دلالة احصائية لهيكل الملكية )الم

صاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات  الافالحكومية، الملكية العائلية، ملكية الأفراد( في 

 الصناعية الأردنية 
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 :لفرعية الأولىالفرضية ا

1-H0 :( 0.05لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة (α ≤  الأجنبية في  للملكية
 الافصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية. 

تحليل الانحدار البسيط ضمن نموذج التأثير الثابل، وكانل النتائج  الفرضية باستخدا   تم اختبار سذل  

 كما يلي: 

 الملكية الأجنبية في الافصاح عن المخاطر غير النظاميةاختبار الانحدار البسيط لأثر  :(4.7) رقم جدولال
 ضمن نموذج التأثير الثابت

المتغير  المتغير التابع
الانحراف   ( Bالمعاملات ) المستقل

الاحتمالية  Tاختبار  المعياري 
(P-Value) 

الافصاح عن 
المخاطر غير 

 النظامية

الملكية 
 الأجنبية

0.959453 0.121819 7.876078 0.0000 

W = 1.8705-= 0.652751        F = 62.03261          Prob = 0.00000       D 2R 
عندل سي   tقيمة ( وأن 0.959453قد بلغل   Bيتبين من الجدوي أعرل أن قيمة معامل الانحدار 

، وسذا يؤكد معنوية سذا المعامل عند مستوى دلالة  (Sig = 0.000)( و مستوى دلالة  7.876078 

0.01 ≤ α  .  2(0.652751 =كما أن قيمة معامل التحديد كانل(R    65.27وسي تشير الى أن  %

الملكية  باين في يمكن تفسيرل من خري الت عن المخاطر غير النظاميةالافصاح من التباين في 

التي بلغل  Fوقد أشار الجدوي الى قيمة مع بقال جميع المتغيرات الأخرى ثابتة. الأجنبية، 

، وسذا يؤكد معنوية الانحدار عند α ≤ 0.01( وسي ذات دلالة إحصائية عند مستوى  62.03261 

 . α ≤ 0.01مستوى 

الفرضية البديلة التي تن  على    وقبوي  لفرعية الأولىومما سب  من تحليل يستدعي رفض الفرضية ا

 أنه:
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يوجد أثر ذو دلالة احصائية للملكية الأجنبية في الافصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات  

 الصناعية الأردنية. 

 : لفرعية الثانيةالفرضية ا

2-H00.05عند مستوى دلالة ) يوجد أثر ذو دلالة احصائية  : لا (α ≤  المؤسسية في   للملكية
 ح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية. الافصا

 

تم اختبار سذل الفرضية باستخدا  تحليل الانحدار البسيط ضمن نموذج التأثير الثابل، وكانل النتائج  

 كما يلي: 

في الافصاح عن المخاطر غير النظامية  الملكية المؤسسية( اختبار الانحدار البسيط لأثر 4.8)رقم جدول ال

 ضمن نموذج التأثير الثابت

 المتغير التابع
المتغير 

 المستقل

المعاملات  

(B) 

الانحراف  

 المعياري 
 Tاختبار 

الاحتمالية 

(P-Value) 

الافصاح عن 

المخاطر غير 

 النظامية

الملكية 

 المؤسسية
0.016798 0.009663 1.738427 0.0915 

W = 1.7382-91459       D= 0.083896        F = 3.022128          Prob = 0.0 2R 

عندل سي   tقيمة ( وأن 0.016798قد بلغل   Bيتبين من الجدوي أعرل أن قيمة معامل الانحدار 

، وسذا يؤكد عد  معنوية سذا المعامل عند مستوى  (Sig = 0.0915)( و مستوى دلالة  1.738427 

وسي تشير الى أن   R)2(0.083896 =كما أن قيمة معامل التحديد كانل  .α ≤ 0.05دلالة 

يمكن تفسيرل من خري التباين في  الافصاح عن المخاطر غير النظامية  % من التباين في8.39
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التي بلغل   Fوقد أشار الجدوي الى قيمة  بتة.  ، مع بقال جميع المتغيرات الأخرى ثاالملكية المؤسسية

  معنوية الانحدار ، وسذا يؤكد عد α ≤ 0.05( وسي غير دالة إحصائية عند مستوى 3.022128 

 . α ≤ 0.05عند مستوى 

 التي تن  على أنه:  لفرعية الثانيةالفرضية ا قبوي ومما سب  من تحليل يستدعي

للملكية المؤسسية في الافصاح عن المخاطر غير النظامية في  لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية 

 الشركات الصناعية الأردنية.

 : لفرعية الثالثةالفرضية ا

3-H0 0.05وجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة )ي: لا (α ≤  الحكومية في  للملكية
 الأردنية. الافصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية 

تم اختبار سذل الفرضية باستخدا  تحليل الانحدار البسيط ضمن نموذج التأثير الثابل، وكانل النتائج  

 كما يلي: 

 الملكية الحكومية في الافصاح عن المخاطر غير النظاميةختبار الانحدار البسيط لأثر ا :(4.9)رقم  جدولال

 ضمن نموذج التأثير الثابت

 المتغير التابع
المتغير 

 المستقل

المعاملات  

(B) 

الانحراف  

 المعياري 
 Tاختبار 

الاحتمالية 

(P-Value) 

الافصاح عن 

المخاطر غير 

 النظامية

الملكية 

 الحكومية
1.072548 0.395205 2.713902 0.0105 

W = 1.6541-= 0.182465        F = 7.365263          Prob = 0.010489       D 2R 



68 
 

عندل سي   tقيمة ( وأن 1.072548قد بلغل   Bيتبين من الجدوي أعرل أن قيمة معامل الانحدار 

امل عند مستوى  ، وسذا يؤكد معنوية سذا المع(Sig = 0.0105)( و مستوى دلالة 2.713902 

وسي تشير الى أن   R)2(0.182465 =كما أن قيمة معامل التحديد كانل . α ≤ 0.05دلالة 

يمكن تفسيرل من خري التباين في نسبة   الافصاح عن المخاطر غير النظامية% من التباين في  18.24

التي بلغل   Fقيمة وقد أشار الجدوي الى ، مع بقال جميع المتغيرات الأخرى ثابتة. الملكية الحكومية

، وسذا يؤكد معنوية الانحدار عند α ≤ 0.05( وسي ذات دلالة إحصائية عند مستوى  7.365263 

 سذا المستوى. 

وقبوي الفرضية البديلة التي تن  على    ةلفرعية الثالثومما سب  من تحليل يستدعي رفض الفرضية ا

 أنه:

صاح عن المخاطر غير النظامية في  الحكومية في الافللملكية يوجد أثر ذو دلالة احصائية 

 .الشركات الصناعية الأردنية 

 : لفرعية الرابعةالفرضية ا

4-H0 0.05يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة ): لا (α ≤  العائلية في  للملكية
 الافصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية. 

 

ا  تحليل الانحدار البسيط ضمن نموذج التأثير الثابل، وكانل النتائج  تم اختبار سذل الفرضية باستخد 

 كما يلي: 
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 الافصاح عن المخاطر غير النظاميةالملكية العائلية في اختبار الانحدار البسيط لأثر  :(4.10)رقم  جدولال

 ضمن نموذج التأثير الثابت

 المتغير التابع
المتغير 

 المستقل

المعاملات  

(B) 

الانحراف  

 عياري الم
 Tاختبار 

الاحتمالية 

(P-Value) 

الافصاح عن 

المخاطر غير 

 النظامية

الملكية 

 العائلية
1.160528 0.437206 2.914901 0.0014 

W = 1.6541-= 0.192465        F = 7.865263          Prob = 0.010489       D 2R 

  عندل سي  tقيمة ( وأن 1.160528قد بلغل   Bيتبين من الجدوي أعرل أن قيمة معامل الانحدار 

، وسذا يؤكد معنوية سذا المعامل عند مستوى  (Sig = 0.0014)و مستوى دلالة ( 2.914901 

وسي تشير الى أن   R)2(0.192465 =كما أن قيمة معامل التحديد كانل . α ≤ 0.05دلالة 

ري التباين في نسبة  يمكن تفسيرل من خ الافصاح عن المخاطر غير النظامية% من التباين في  19.24

التي بلغل   Fوقد أشار الجدوي الى قيمة ، مع بقال جميع المتغيرات الأخرى ثابتة. ةالملكية العائلي

، وسذا يؤكد معنوية الانحدار عند α ≤ 0.05( وسي ذات دلالة إحصائية عند مستوى  7.865263 

 سذا المستوى. 

على  وقبوي الفرضية البديلة التي تن     ابعةلفرعية الر ومما سب  من تحليل يستدعي رفض الفرضية ا

 أنه:

في الافصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات    للملكية العائليةيوجد أثر ذو دلالة احصائية  

 . الصناعية الأردنية
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 : لفرعية الخامسةالفرضية ا

5-H0( 0.05: لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة (α ≤ ي الافصاح  لملكية الأفراد ف
 .النظامية في الشركات الصناعية الأردنيةعن المخاطر غير 

تم اختبار سذل الفرضية باستخدا  تحليل الانحدار البسيط ضمن نموذج التأثير الثابل، وكانل النتائج  

 كما يلي: 

ضمن  ظاميةملكية الأفراد في الافصاح عن المخاطر غير الناختبار الانحدار البسيط لأثر  :(4.11) رقم جدولال
 نموذج التأثير الثابت

المتغير 
 التابع

المتغير 
 المستقل

الانحراف   ( Bالمعاملات )
 المعياري 

الاحتمالية  Tاختبار 
(P-Value) 

الافصاح 
عن 

المخاطر 
غير 

 النظامية

 0.0001 7.926078 0.201819 0.998453 ملكية الأفراد

W = 1.8705-0.00000       D= 0.872741        F = 62.95261          Prob =  2R 
عندل سي   t( وأن قيمة 0.998453قد بلغل   Bيتبين من الجدوي أعرل أن قيمة معامل الانحدار 

، وسذا يؤكد معنوية سذا المعامل عند مستوى دلالة  (Sig = 0.001)( و مستوى دلالة  7.926078 

0.01 ≤ α  .  2 =0.872741(كما أن قيمة معامل التحديد كانل(R  87.27ي تشير الى أن  وس  %

، ملكية الأفراد يمكن تفسيرل من خري التباين في    عن المخاطر غير النظاميةالافصاح  من التباين في  

(  62.95261التي بلغل   Fوقد أشار الجدوي الى قيمة مع بقال جميع المتغيرات الأخرى ثابتة. 

 ≥ αالانحدار عند مستوى  ، وسذا يؤكد معنويةα ≤ 0.01وسي ذات دلالة إحصائية عند مستوى 

0.01 . 
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وقبوي الفرضية البديلة التي تن    لفرعية الخامسةومما سب  من تحليل يستدعي رفض الفرضية ا

 على أنه: 

يوجد أثر ذو دلالة احصائية لملكية الأفراد في الافصاح عن المخاطر غير النظامية في الشركات 

 الصناعية الأردنية. 

رتيب التنازي للقوة التفسيرية لمتغيرات الدراسة لتفسير التباين الحاصل  ( يبين الت4.12 رقم  والجدوي

 .الافصاح عن المخاطر غير النظاميةفي 

 الترتيب التازلي لقيم معامل التحديد لمتغيرات الدراسة  :(4.12 رقم  جدويال
 

 PO  FO  LOS  FP  GP  IO المقياس

%2R 87.27 < 65.28 < 34.33 < 19.24 % < 18.25 < 8.39 

 

قد حل في المرتبة الأولى من حي  القدرة  PO ملكية الأفراد وتشير نتائج الجدوي أعرل أن متغير 

، حي  كانل قيمة معامل التحديد التي  الافصاح عن المخاطر غير النظاميةعلى تفسير التباين في 

، وقد  )R 2(%87.27=تم الحصوي عليها عند دراسة أثر سذا المتغير سي الأعلى و قيمة بلغل 

حي  بلغل قيمة معامل التحديد    FOة  الملكية الأجنبيتر سذا المتغير في القوة التفسيرية قيمة متغير  

=65.28%)2 R(  هيكل الملكية  ، وقد حل متغيرLOS   في المرتبة الثالثة حي  قيمة معامل التحديد   

=34.33%)2 R(،    الملكية العائليةكما واحتل متغير  FP  حي  القدرة على تفسير    المرتبة الرابعة من

  ، )R 2(%19.24=قيمة معامل التحديد  الافصاح عن المخاطر غير النظامية  حي  بلغل  التباين في  

، أما  )R 2(%18.25=  المرتبة الخامسة عند معامل التحديد   GP  كية الحكوميةالملكما واحتل متغير  

)R 2قيمة معامل التحديد سي  فقد حل في المرتبة الأخيرة حي  كانل  IO الملكية المؤسسيةمتغير 
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الافصاح  من المتغيرات التي تفسر و جدارة التباين في    هيكل الملكية، و هذا يكون متغير    (8.39%=

للشركات الصناعية الأردنية    الملكية المؤسسيةو   الملكية الحكوميةبمقارنة     عن المخاطر غير النظامية

 عينة الدراسة. 
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 الفصل الخامس 

 النتائج والتوصيات 

 تمهيد 1.5
النتائج التي تم التوصل اليها من خري الفصوي السابقة، كما يتم مناقشة  يتناوي سذا الفصل من الدراسة  

 سذل النتائج مع الدراسات السابقة ذات الصلة. ثم يتم عرض التوصيات المتعلقة بالدراسة.

 النتائج  2.5
ثر ذو دلالة احصائية لهيكل الملكية  الملكية الأجنبية،  أ  يوجد   مناقشة نتائج الفرضية الرئيسية الأولى:

الملكية المؤسسية، الملكية الحكومية، الملكية العائلية، ملكية الأفراد( في الافصاح عن المخاطر غير  

وقد دعم عدد من الدراسات سذل الفرضية، حي  أشارت النظامية في الشركات الصناعية الأردنية. 

  موجبة  بعرقة السنوية التقارير في المخاطر عن  الإفصاح مستوى  ارتباط إلى( 2021   سليم دراسة

 دلالة وذات  سالبة بعرقة يرتبط حين في المؤسسية، و الملکية بالملكية الحكومية معنوية دلالة وذات 

  إيجابي  أثر وجود الى ( 2021  السويركي دراسةنتائج  كما أظهرت . الإدارية الملکية من بکل  معنوية

  لتركيز معنوو  إيجابي أثر بوجود  متمثلة الاختيارو، الإفصاح على الشركات  حوكمة ليات لآ معنوو 

 وجودو  الملكية، تركيز  أن( 2015  عمران دراسة. بينما أظهرت الاختيارو  الإفصاح على الملكية

  أعضال  بعض  ملكية أما المخاطر، إدارة معلومات  عن الإفصاح مستوى  يحسن  المؤسسية، الملكية

. بينما  المخاطر  إدارة  معلومات   عن  الإفصاح   مستوى   من   تخفض   ف نها  الشركة  في   لأسهم  دارةالإ  مجلح

  مخاطر  عن  الإفصاح على الملكية  لهيكل قوي ا  تأثير ا   Habtoor et al.(2019) دراسة تظهر 

 . الملكية نو   على يعتمدان  التأثير سذا واتجال مدى ف ن ذلك، ومع. الشركات 
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أثر ذو دلالة احصائية للملكية الأجنبية في الافصاح   يوجد  الأولى: لفرعيةامناقشة نتائج الفرضية 

وقد دعم من الدراسات سذل الفرضية، عن المخاطر غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية. 

في التقارير  عن المخاطر  الإفصاحإلى ضعف مستوى  (2017دراسة مليجي  تشير نتائج حي  

الأجنبية.  المخاطر، والملكية  لإدارةوجود لجنة ب معنوية دلالةقة موجبة وذات ر، وارتباطه بعالسنوية

ة والأجنبية لها تأثير  يالحكوم ذات الملكية أن الشركات ( Setiawan et al.  2016دراسة واظهرت 

 .إيجابي على توزيعات الأر اح

للملكية المؤسسية في الإفصاح    يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  لا  :انيةالث  الفرعيةمناقشة نتائج الفرضية  

وقد تم معارضة عدد من الدراسات سذل  .غير النظامية في الشركات الصناعية الأردنية عن المخاطر

  التقارير   في  المخاطر  عن  الإفصاح  مستوى   انخفاض   إلى  (2021    سليم  دراسةالفرضية، حي  اشارت  

  دراسةنتائج  المؤسسية. كما أظهرت  کيةبالمل معنوية دلالة وذات  موجبة بعرقة وارتباطه السنوية،

  في   المخاطر  عن  الإفصاح  مستوى   على  المؤسسية  معنوو للملكية  تأثير  وجود   إلى(  2020   الشطناوى 

  مستوى  المؤسسية يحسن الملكية أن وجود ( 2015  عمران نتائج دراسة المالية. كما أظهرت  التقارير

أن   Habtoor et al.(2019) أفادت دراسة المخاطر. وعلى العكح، إدارة معلومات  عن الإفصاح

 بالمخاطر. صلة أقل معلومات  عن الكشف تميل إلى المؤسسية الملكية ذات  الشركات 

  الافصاح  في الحكومية للملكية احصائية دلالة ذو أثر يوجد  :الفرعية الثالثةمناقشة نتائج الفرضية 

وقد تم دعم سذل النتيجة من قبل عدد  .الأردنية الصناعية الشركات في النظامية  غير المخاطر عن

  في  المخاطر عن الإفصاح مستوى  انخفاض  إلى (2021  سليم من الدراسات حي  اشارت دراسة

 Habtoor  بالملكية الحكومية. اما دراسة  معنوية  دلالة  وذات   موجبة   بعرقة  وارتباطه   السنوية،  التقارير
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et al.(2019)  المعلومات من المزيد  تكشف عن كوميةالح الملكية ذات  فقد كشفل ان الشركات 

 الملكية ذات  الشركات  أن  Setiawan et al. (2016) دراسةكما وضحل  .بالمخاطر المتعلقة

 .الأر اح توزيعات   على إيجابي تأثير  لها والأجنبية الحكومية

  عن   الافصاح  في  العائلية  للملكية  احصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد   :الفرعية الرابعةنتائج الفرضية  مناقشة  

وقد دعم عدد من الدراسات لهذل الفرضية، . الأردنية  الصناعية الشركات  في  النظامية غير المخاطر

 العامة المساسمة الشركات  في الاختيارو  الافصاح متوسط ان (2015  العيسى حي  اشارت دراسة

 Habtoor et وضحل دراسة . كما %61.7 بل  قدد  العائلية الملكية ذات  الاردنية الصناعية

al.(2019)  صلة أقل معلومات  عن الكشف تميل إلى الأعلى  العائلية الملكية ذات  ان الشركات 

  تأثير   لها   العائلية  الملكية  ذات   الشركات   أن  Setiawan et al. (2016)  بالمخاطر. كما أفادت دراسة 

 .الأر اح توزيعات  على سلبي

  عن  الافصاح في الأفراد  لملكية احصائية ة دلال ذو أثر يوجد  خامسة:الفرعية ال الفرضية  مناقشة

 .الأردنية الصناعية الشركات  في النظامية غير المخاطر

 لتوصياتا 3.5
 في ضول النتائج التي توصلل اليها الدراسة، فان الدراسة توصي بما يلي:

 الأردنية. الشركات الصناعيةالمخاطر غير النظامية المتعلقة ببالإفصاح عن زيادة الاستما    .1

تشديد الرقابة من قبل الجهات الرقابية على الشركات ذات الملكية العائلية للحد من  ضرورة .2

 التحفظ عن الإفصاح عن المخاطر غير النظامية. 
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الملكية المؤسسية مقارنة   في الشركات ذات  المخاطر غير النظاميةرفع نسبة الإفصاح عن  .3

 ذات الملكيات المختلفة. لصناعية الأردنية بالشركات ا

ة افصاح الشركات ذات ملكية الافراد، الحكومية، الأجنبية عن المخاطر غير النظامية بما  د زيا .4

 تقديم المعلومات بالمتعلقة بالإفصاح لأصحاب المصلحة.  يضمن

تقديم سياسات وإرشادات مناسبة لتحسين جودة مراجعة قوانين الحوكمة المتعلقة بالإفصاح ل .5

 المختلفة.ذات الملكيات  الشركات  الافصاحأنظمة 

ضرورة اجرال دراسات مقارنة حوي هيكل الملكية في قطاعات مختلفة في الأردن لمقارنة ابعاد   .6

 هيكل الملكية في كل قطا  ومدى تأثيرل على الإفصاح عن المخاطر غير النظامية. 

متغيرات الحوكمة الأخرى مثل التنو  بين الجنسين وتنو  الجنسية وتنو  التعليم    تأثير  استكشاف .7

 . غير النظاميةالمخاطر  الإفصاح عن لىع
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 الملاحق
 

 (النظاميةعن المخاطر غير مستوى الإفصاح المتغير المستقل )

( عن السنة المالية  iفي التقارير المالية للشركة )  عن المخاطر غير النظاميةتم قياس مستوى الإفصاح  

(t)   :من خلال الخطوات الآتية 

 لتعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية.  تحديد الافصاحات الإلزامية طبقا  (أ

المتعلقة اسة وتحديد الإفصاحات غير الإلزامية )مراجعة التقاير المالية للشركات عينة الدر(ب 

 (. بالمخاطر غير النظامية

للشركات عينة   عن المخاطر غير النظاميةتم تطوير مؤشر لقياس مستوى الإفصاح (ج

تم بناءه بالاعتماد على  الإعتماد على مؤشردا  كما، وذلك ب( بن 18يتكون من )  الدراسة

 .الدراسات السابقة

عن  للشركات عينة الدراسة لقياس مستوى الإفصاحات تم فحص محتوى التقارير المالية (د 

التقارير المالية، بحيث يأخذ كل بند من بنود الإفصاح    هاالواردة في  المخاطر غير النظامية

إذا أفصحت عنه الشركة،  (1)قيمة  الواردة في المؤشر ية عن المخاطر غير النظام 

  صفر.    وبخلاف ذلك يأخذ القيمة

لكل شركة ولكل سنة من سنوات  عن المخاطر غير النظاميةتم تجميع قيم بنود الإفصاح (ه

الدراسة، ومن ثم تم تقسيم المجموع على العدد الكلي لبنود الإفصاح كما وردت في مؤشر 

عن  ، وذلك للوصول إلى مستوى الإفصاح خاطر غير النظاميةعن الم الإفصاحات 

 لكل شركة ولكل سنة، على النحو الآتي:  المخاطر غير النظامية

VDISCit = 
𝑁𝑜𝐼𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐼𝐷
 

 حيث: 

itVDISC 

  (t)( عن الفترة iللشركة )  عن المخاطر غير النظاميةمستوى الإفصاح   

itNoID 

 .  (t)الفترة  عن (i)كة عدد البنود المفصح عنها للشر
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TID:  الواردة في مؤشر الإفصاح الإختياري   عن المخاطر غير النظاميةالعدد الكلي لبنود الإفصاح

 لهذه الدراسة. 

 المخاطر غير النظامية  مؤشر نسبة الافصاح عن
المخاطر غير  

 النظامية 
 المؤشر 


عدد الشركات  

 المفصحة 
 نسبة الافصاح 





مخاطرالعمل

بالكفاءاتالداخليةالمخاطر
التشغيلية

6
0.181818

فشلفيالحصولعلىبراءةال
اختراع

24
0.727273

331الأداءالمالي)ربح/خسارة(

80.242424عدمالحصولعلىالعائدالمتوقعة

331الملكيةلديونوحقوقاماليةمخاطرالال

300.909091رباحإتساقيةالأ





المخاطر
شغيليةالت

20.060606انهيارسلسلةالتوريد

60.181818أخطاءتصنيع

إختراقاتأمنية)كشفمعلومات
سريةحولالعملاءأوأنواع
أخرىمنبياناتالملكية(

2

0.060606

الأعطال)مخاطرالعملياتاليومية
(موظفينالأوالناتجةعنالأنظمة

1
0.030303

المخاطر
 الاستراتيجية



لشراكةمعشركاتمنافسة)تعثرا
بيع/خططتطوير(

0
0

280.848485التنبؤاتالمستقبلية

المخاطر
القانونية
والتنظيمية


تغييرالقوانينأواللوائح
(التغييراتالقانونيةأوالتنظيمية)

3
0.090909

بالسنةالتكاليفالتشغيليةمقارنة
القبلية

33
1

أوانتهاكاتأخطاءفيالاتفاقيات
للقوانين

0
0




مخاطرأخرى

210.636364الاستثماريةالمحافظتنويع

300.909091خططالإدارةبشأنتوزيعالأرباح

،ستثماريلاصلالأقيمةا
مخاطرالإدارة،ومخاطر
التقاضي،ومخاطرالموقع،

التعاقبومخاطر

6

0.181818

266لنظاميةالافصاحعنالمخاطرغيراعددالبنود
0.447811
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 الشركات عينة الدراسة 

 الأردن لصناعة الأنابيب  .1

 الأردنية للصناعات الخشبية  جوايكو( .2

 ة البوتاس العر ي  .3

 حديد الاردن .4

 الحياة للصناعات الدوائية  .5

 الشركة الاردنية لتجهيز وتسوي  الدواجن .6

 الرازو للصناعات الدوائية شركة  .7

 صة  مسك_الأردن(شركة الشرو الأوسط للكابرت المتخص .8

 شركة الصناعات الدوائية الاردنية  .9

 شركة المدن الصناعية الأردنية  .10

 شركة سنيورة للصناعات الغذائية  .11

 الصناعات البتروكيماوية الوسيطة  .12

 صناعات الخزف الاردنية  .13

 الصناعات الكيماوية الأردنية  .14

 لتجارية والزراعية الصناعية ا .15

 العر ية لصناعة الألمنيو   .16

 المبيدات والادوية البيطرية العر ية لصناعة  .17
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 العر ية لصناعة المواسير الصلب  .18

 العر ية للصناعات الكهر ائية  .19

 المتحدة لصناعة الحديد والصلب  .20

 المتحدة لصناعة الكابرت  .21

 مجمع الشرو الأوسط للهندسة والإلكترونيات والصناعات الثقيلة  .22

 مركز العر ى لردوية والصناعات الكيماوية ال .23

   والسجائرمصانع الاتحاد للتب  .24

 مصانع الاسمنل الاردنية  .25

 مصانع الزيوت النباتية الأردنية  .26

 مصانع الورو والكرتون الأردنية  .27

 مصفاة البتروي الاردنية  .28

 مناجم الفوسفات الأردنية  .29

 الموارد الصناعية الأردنية  .30

 الألمنيو  الوطنية لصناعة  .31

 الوطنية لصناعة الحديد  .32

 الوطنية لصناعة الكابرت والأسرك .33
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 الإختصارات جدوي
 الإختصار الرمز 
FO ةالملكية الأجنبي 
IO الملكية المؤسسية 
GP الملكية الحكومية 
FP  الملكية العائلية 
PO ملكية الأفراد 
n حجم العينة 
k عدد متغيرات حجم العينة 

D-W نتيجة القيمة المحسو ة 
dl  القيمة الصغرى 
du القيمة العظمى 

MVA  شهريةقيم السلسلة 
Xj إجمالي القيمة السوقية لأصوي الشركات المدرجة 
P القيم الإحتمالية 

OLS  المجم ع لرنحدار 
𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑖     القيمة المعرضة للخطر 
q القيمة القصوى واحتمالية الحدوا خري نطاو زمني معين 

𝑋𝑖 تقلبات القيمة السوقية 
MVA  القيمة السوقية للأصل 
BVA  ة الدفتريالقيمة 
BVE حقوو الملكية 
MVE  قيمة الرسملة 
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 البيانات المالية 

بالصافي للشركات على التوالي القيم المحتسبة   

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 

430418 304837 221973 1767518 985563 1791081 2771119 

5744652 4318602 3289684 13641460 14037813 11230465 8277132 

54225758  73464579 61009428 60263606 60748793 54531097 51754696 

8 7 6 5 4 3 2 

8443660 6269094 4995087 22662646 20136211 21117056 16194133 

430418 304837 221973 160812 144457 134455 124012 

5744652 4318602 3289684 3364092 3103258 2703327 3260747 

13818230 21447125  12119603 12512041 12509830 13001882 12294334 

18 17 16 15 14 13 12 

8443660 6269094 4995087 4744145 4376884 3801910 3242852 

1514147 1902778 1323795 1355149 942539 723477 737650 

17207868 17188684 21381235 21991244 17470617 15280454 15368495 

78750331  90284198 100014434 89232602 68492775 64031290 62767422 

38 37 36 35 34 32 31 

42727786 41054922 46229986 44650838 40889837 34075747 28963916 

1514147 1902778 1323795 1355149 942539 723477 737650 

17207868 17188684 21381235 21991244 17470617 15280454 84951536  

87503317 90284198 100014434 89232602 68492775 64031290 62767422 

38 37 36 35 34 32 31 

42727786 41054922 46229986 44650838 40889837 34075747 28963916 

1514147 1902778 1323795 1355149 942539 723477 737650 

17207868 17188684 21381235 21991244 17470617 15280454 15368495 

87503317 90284198 100014434 89232602 68492775 64031290 62767422 

38 37 36 35 34 32 31 



95 
 

42727786 41054922 46229986 44650838 40889837 34075747 28963916 

1968949 1114352 765041 799225 782419 402586 239558 

2552860 241805 7298778 7151958 5450557  4411148 4302885 

26102742 25260260 28125568 12701843 12391584 23056264 19809769 

19 18 17 16 15 14 13 

8111306 5982489 12834331 11947760 10971325 9045956 9485282 

180932 185971 237170 157163 184546 192170 189658 

116881 425726 470081 736206 764144 0765120  618967 

3658872 4245942 3964396 3903453 3804446 4096888 3945666 

19 18 17 16 15 14 13 

1255254 1727540 1660584 1895642 2377629 2516901 1888925 

180932 185971 237170 157163 184546 192170 189658 

116881 425726 470081 736206 764144 1200765 618967 

2365887  4245942 3964396 3903453 3804446 4096888 3945666 

19 18 17 16 15 14 13 

1255254 1727540 1660584 1895642 2377629 2516901 1888925 

180932 185971 237170 157163 184546 192170 189658 

116881 425726 470081 736206 764144 1200765 618967 

3658872 4245942 3964396 9034533  3804446 4096888 3945666 

19 18 17 16 15 14 13 

1255254 1727540 1660584 1895642 2377629 2516901 1888925 
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 القيم المجمعه من الشركات  

 

11192225 366553 15679151 14406819 -3846409 -559488 2853629 -1576687 

14045854 894443 17328209 14236288 556493 1123083 1640737 527890 

15686591 2035750 23896982 15631739 677068 2544227 418743 1141307 

16105334 2657911 26393925 20165011 868884 606158 1175740 622161 

17281074 4182815 33105676 21681164 916057 1451540 -17281074 1524904 

20736627 5144516 35215408 21232913 1010523 4252848 2500218 795144 

16447203 6695527 33429855 19043173 476545 785409 -4289424 1551011 

15419732 6681576 31374563 17921559 -885918 2047237 -1027471 -13951 

14892816 5453144 28847047 16831705 612492 2047237 -526916 -1228432 

14971115 5306355 30171078 17714447 1249176 5842895 78299 -146789 

21351509 267840 49246750 39605871 3246724 3056560 488631 118296 

19695933 343742 51231477 42314607 2122966 3056560 -1655576 75902 

20367893 142019 51338766 43667586 1575986 4856758 671960 -201723 

20870071 68934 50754002 43187040 851313 5020351 502178 -73085 

20359533 96204 49201055 42810869 665143 3786248 -510538 27270 

53109721 7128233 118644399 55080078 11066320 17029786 1614892 767804 

31924351 2310208 97364049 35487801 10921867 9855901 -21185370 -4818025 

27381915 2915446 95034580 35813102 7624860 5379758 -4542436 605238 

24661679 2387360 91189255 34506683 6036806 4376249 -2720236 -528086 

23877528 1981590 90277793 33530153 6056009 6092363 -784151 -405770 

19961130 10965227 45796559 21339958 4281050 4181104 117303 2395681 

19866132 12639810 45623790 20697013 4046875 3816442 -94998 1674583 

18848943 13214765 44419559 21217705 3654123 2901556 -1017189 574955 

21145049 10144968 43470708 20629794 5242919 6062174 2296106 -3069797 

17329017 6884247 41338815 20095168 4014696 7092982 -3816032 -3260721 

24587246 4945012       
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32639490 4248806 43591415 29876440 6008570 8761779 8052244 -696206 

26536720 3411151 46803897 31923658 7172621 8682691 -6102770 -837655 

26816226 3944250 48300285 35691972 7052936 10563837 279506 533099 

36166267 3806211 49992017 38752389 7032644 7979482 9350041 -138039 

27633155 4513416 51763738 39672451 6592165 8783477 -8533112 707205 

21602696 1246670 33245904 25117562 4807051 8822204 1755517 -214727 

22321572 1406717 32677049 25557157 4725576 4718423 718876 160047 

20874265 1674408 30846589 25512945 4350811 3424000 -1447307 267691 

18108006 1619746 31077358 25751493 2633027 -1026106 -2766259 -54662 

15669836 1746368 30455129 25316468 1744856 1308104 -2438170 126622 
        

        

        

25839181 1865397       

23756602 1312415 34923793 29382331 2279585 6351498 -2082579 -552982 

21955492 914617 34649872 27049561 2279585 6522116 -1801110 -397798 

20318094 848209 34929749 25491674 2490931 5172101 -1637398 -66408 

19066884 729488 34026835 25103624 1996430 3479873 -1251210 -118721 

17162295 892673 33764490 27140705 1101781 3784825 -1904589 163185 
        

        

14316217 723785       

12609381 900680 75158316 11367408 1960713 1861037 -1706836 176895 

14816944 560574 76609437 13918912 2931728 2621221 2207563 -340106 

12314666 504385 80361577 14003563 2931728 2297105 -2502278 -56189 

11810798 637638 76095209 15291333 465990 1797808 -503868 133253 

15841022 4285780 77949824 14503310 4209450 -2016514 4030224 3648142 
        

        

19783611 572417       
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19409866 777868 54526193 42468003 2826007 5103370 -373745  

18829376 1031569 55490802 45274786 3262484 4726646 -580490 205451 

19428576 451130 54953862 47425475 2785619 4566917 599200 253701 

17839052 687163 53757621 47486402 1609368 2618534 -1589524 -580439 

15096302 460240 58917502 52556251 221319 1618662 -2742750 236033 
        

        

84648937 5910564       

72397611 4504132 220599199 172045058 -2349766 14498374 -12251326 -1406432 

71102972 5062310 214431198 164933551 1691336 18192226 -1294639 558178 

68894909 4830657 213449351 161244867 5165078 16005109 -2208063 -231653 

69561137 5175055 205939504 160317639 3917349 14704181 666228 344398 

75063704 5228173 211169084 162129249 5915732 19632953 5502567 53118 

5992628 362412 20828065 14254631 1363054 1648184 -1676718 -49063 

4904513 516407 20475826 14179241 539679 -1190964 -1088115 153995 

5653392 377447 21521218 16915218 889319 3244955 748879 -138960 

5989839 637117 21794914 16634267 937468 419086 336447 259670 

5695689 496547 21704306 19050697 324373 3595001 -294150 -140570 

15246206 430622 61988908 52503995 2271052 4268051 -1207520 -180266 

17494817 6472517 67354963 55722147 5320188 3464263 2248611 6041895 

12201917 478970 64317571 56237798 1023854 2631257 -5292900 -5993547 

11423354 441647 63132479 55698325 378979 1129778 -778563 -37323 

11439137 705559 63228277 55305639 485654 1653466 15783 263912 
        

        

1762465 82707       

1204241 9027 12471740 11633350 -2082714 -1698717 -558224 -73680 

1657027 154845 11901409 11297757 -1886210 -914659 452786 145818 

2166787 168841 11766929 10880411 -1104921 -933634 509760 13996 

2345178 171720 11158943 10553072 -1120518 -340105 178391 2879 
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3409190 303845 11054329 10155821 -572375 107334 1064012 132125 
        

        

3006331 296278       

2711587 229736 13360685 12935060 78324 719411 -294744 -66542 

2688045 186068 12860921 12490428 105443 787124 -23542 -43668 

2305197 157889 12359343 12042131 -191234 58440 -382848 -28179 

2283754 155687 12831917 12489792 -228513 161324 -21443 -2202 

2676609 161044 12640550 12285857 75185 418385 392855 5357 
        

        

0 1450000       

0 1450000 6485543 1742 -34374 0 0 0 

20000 1450000 6493739 1012 -22215 0 20000 0 

0 1450000 6469272 837 -88529 220 -20000 0 

4000 1450000 6471877 442 -48134 0 4000 0 

5300 1450000 6539169 3246 -56826 17814 1300 0 
        

        

16680627 3429960       

17467252 2006182 35856225 17911222 1724239 717839 786625 -1423778 

7824874 1574791 35515990 17115599 3046712 1396336 -9642378 -431391 

8424860 1763575 36312931 16715698 3335578 2356625 599986 188784 

7950923 1349699 35181481 16562342 2779203 1455081 -473937 -413876 

8761283 1053471 36161421 16472128 3517612 2147481 810360 -296228 
        

        

6738282 2567476       

5658958 10234572 50751758 4272176 -764767 -1836147 -1079324 7667096 

5302319 10481894 50181724 3998511 168890 460808 -356639 247322 
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6881659 11628264 39238145 3656208 540987 110293 1579340 1146370 

5684682 2614621 29347332 2771438 612820 4456904 -1196977 -9013643 

5790997 1314366 32432265 3372142 1230523 490095 106315 -1300255 
        

        

17994338 909140       

16873637 661674 21776003 12198168 604845 3064647 -1120701 -247466 

19924137 1035268 21691426 11835915 1078713 3256852 3050500 373594 

25973357 1503679 24348697 12711206 1629242 3539449 6049220 468411 

28903956 1439040 24748920 13616035 1937630 4972479 2930599 -64639 

31396568 1652927 27094681 15063534 2904738 5315671 2492612 213887 
        

        

3013986 922476       

3028710 857529 6192636 3756478 47094 538210 14724 -64947 

3195490 801588 5480623 3496911 97164 882225 166780 -55941 

4444838 1103653 9465071 6982704 353621 607034 1249348 302065 

6043007 1291656 12403482 9854520 415511 2342767 1598169 188003 

9789579 2442256 16869218 12981636 966127 920080 3746572 1150600 
        

        

9786376 4134030       

8450666 3557413 20067819 12295194 111820 869436 -1335710 -576617 

7977592 2738102 19085908 10471661 168248 -817559 -473074 -819311 

6736833 2806209 17509328 9734125 -229958 881983 -1240759 68107 

5237896 2147271 14504478 8258049 -2729617 -394321 -1498937 -658938 

4677858 1726383 12122584 7477037 -2576340 236699 -560038 -420888 
        

        

19547753 5060768       



101 
 

19350628 5318252 30355018 22022058 1153562 4280007 -197125 257484 

19371755 3444210 32116611 23641227 953444 3470529 21127 -1874042 

21753566 4450272 34647256 26196991 876562 3896251 2381811 1006062 

22618319 5482967 35363664 24627364 668681 2745226 864753 1032695 

23370180 6573044 33759820 22349669 768312 2128541 751861 1090077 
        

        

13340567 5466261       

17561869 5099802 32395442 14765583 1138966 -165172 4221302 -366459 

12235061 6389953 38589044 11666775 -1917505 -5261 -5326808 1290151 

11913560 8134118 41205455 8123973 -1566380 -1124841 -321501 1744165 

15236507 3561711 34149686 13800526 2081809 9670913 3322947 -4572407 

12714606 10268333 39863686 11662194 -783688 -109273 -2521901 6706622 
        

        

5951351 2215993       

5959703 7137866 21730117 7771099 1779827 -48579 8352 4921873 

3490271 398670 22195492 6829454 384956 439462 -2469432 -6739196 

3224794 480534 30494661 6322646 -1654705 745433 -265477 81864 

3571983 371158 28911438 5842554 -636853 701818 347189 -109376 

4223457 324447 31543947 6607536 361892 -1929030 651474 -46711 
        

        

354991379 101138945       

342576584 76665833 577542996 197487728 16105838 99632824 -12414795 -24473112 

351628522 69401002 621382034 206821776 18074087 88780318 9051938 -7264831 

340447500 64792892 652946446 220144900 24030280 80098530 -11181022 -4608110 

329437422 62919390 624299761 233861850 21307063 71088499 -11010078 -1873502 

324981209 64275039 691160398 247005972 19044843 87334763 -4456213 1355649 
        



102 
 

        

9022184 3831147       

12798090 5037143 30118120 455371 -1285795 295348 3775906 1205996 

20498896 4422190 30696944 474727 68016 437082 7700806 -614953 

21086123 7964904 33833014 477711 -874225 -5572368 587227 3542714 

23702113 5259507 30375200 443347 220104 864112 2615990 -2705397 

22859090 4725199 30770014 360988 10668 1086211 -843023 -534308 
        

        

920247213 311567500       

1012431622 378979747 903906188 314643777 22809061 42279173 92184409 67412247 

1014369411 398506631 941769222 328796089 12733647 -30411187 1937789 19526884 

1041512447 497350001 1070206048 347854598 12733647 63603151 27143036 98843370 

995425088 591381708 1002419664 364721204 9417279 73549974 -46087359 94031707 

1003241454 533275709 962393909 379902664 9834729 -33995247 7816366 -58105999 
        

        

221121406 70253437       

246449534 93463390 257785368 85391366 3352879 4454926 25328128 23209953 

261715115 105535696 288552570 100575341 8552899 34770731 15265581 12072306 

270815774 132566224 336581707 118351068 5590009 39263987 9100659 27030528 

268657742 186686483 410680502 132128073 5680003 -28214147 -2158032 54120259 

272803807 138076595 375237054 140716544 3552531 -32101928 4146065 -48609888 
        

        

        

941081546 32660554       

777377778 37125346 302489622 200436786 17669740 31147254 -163703768 4464792 

771944881 41050050 362259938 228610502 20827736 30057536 -5432897 3924704 

921707217 58712512 446121402 292866911 23778669 11016270 149762336 17662462 



103 
 

1000320083 72097031 468080502 301307186 10444916 35803600 78612866 13384519 

889926147 113008345 506845085 300343990 14925900 82708211 -110393936 40911314 
        

        

6633231 1505901       

2458476 1423928 30202182 8778579 1067116 1359894 -4174755 -81973 

6964751 1486240 23077335 6949651 -2813833 -2366813 4506275 62312 

7079141 4382576 23919807 6250609 645877 1081342 114390 2896336 

10274117 7158906 26767446 5141089 3212347 5169654 3194976 2776330 

9026359 7884294 29248260 5426221 2159870 3243009 -1247758 725388 
        

        

4773167821 1.362E+09       

2652895253 424640976 1283198686 119518426 31131318 476757036 
-

2120272568 
-937602223 

1814417697 450168839 1243232980 126601708 33749044 84387186 -838477556 25527863 

1782857161 832544639 1368290164 150230983 32654771 -56749589 -31560536 382375800 

1799047736 912187341 1440221599 177624911 36616235 
-

108840415 
16190575 79642702 

1791763631 210022551 1291193749 177612799 43866972 372573957 -7284105 -702164790 
        

        

        

50020535 302639       

56001681 222940 51329568 7286371 16133360 15411700 5981146 -79699 

62482728 250034 56939162 11021323 17601120 16493719 6481047 27094 

86957808 260298 65671265 12068842 25393985 25651316 24475080 10264 

93724896 263356 76519633 14264460 28376532 22074364 6767088 3058 

85210851 265966 83647336 14007086 24499459 29067161 -8514045 2610 
        



104 
 

        

5918253 4493696       

6826317 5059599 8915086 573614 367389 572805 908064 565903 

6668468 5087335 8594436 613486 359062 481356 -157849 27736 

8707361 5732738 9390028 537329 457320 618451 2038893 645403 

8707361 4766397 8830818 470094 427232 309260 0 -966341 

7252231 4898282 9280622 459663 460546 909907 -1455130 131885 
        

        

6860032 0       

7249904 0 39312625 1070892 2277777 -4161780 389872 0 

7478240 0 41051880 1803336 2120158 -20534 228336 0 

7416211 0 46409846 2784865 3078181 -1839481 -62029 0 

7780241 0 48327222 46633308 3107972 795990 364030 0 

8232676 0 54075876 2023621 2966315 897231 452435 0 
        

        

1944836 67840       

1464319 165655 1616323 523176 -28138 289504 -480517 97815 

2525744 459725 2218183 542432 203872 158556 1061425 294070 

1937890 297454 2041615 535203 82322 -252599 -587854 -162271 

2156181 149836 2029198 504140 -31425 61297 218291 -147618 

1775203 309912 1723954 470974 -2908 199460 -380978 160076 
        

        

5281223 84226       

5354979 31004281 40005742 324578 829166 3922513 73756 30920055 

5632344 33376243 40599844 315054 1888216 -1489527 277365 2371962 

5788844 0 41793575 261337 1684264 -127755 156500 -33376243 

5742102 0 36684863 194464 2519033 2704420 -46742 0 



105 
 

6176401 0 42516610 236029 2542714 4142112 434299 0 
        

        

17380714 7279032       

20287084 7165645 54665814 1423024 997916 332847 2906370 -113387 

31155913 12424378 61027970 1394994 2968137 -335611 10868829 5258733 

23197929 5864995 57629588 2201642 1644974 3668487 -7957984 -6559383 

24698824 6064607 60325197 1892010 905628 829473 1500895 199612 

25652692 5505089 59988261 878247 508172 2532305 953868 -559518 
        

        

179546 0       

62659 0 1000346 998 -29219 -83564 -116887 0 

117415 0 992954 572 -7025 -372294 54756 0 

100000 381 976343 146 -19611 -11563 -17415 381 

68 0 952851 1 -29992 123834 -99932 -381 

2313 0 918837 1 -26014 -28586 2245 0 
        

        

6038445 2633175       

6786485 9074489 44944822 232076 2089174 -434357 748040 6441314 

7365460 11422853 54546696 232076 2281848 -2517159 578975 2348364 

9005198 11912227 68961339 2436595 2728931 -7480366 1639738 489374 

11963641 0 80152304 2897015 3784621 -1316653 2958443 -11912227 

14057988 0 91857990 2921867 4200729 -538658 2094347 0 
        

        

2683244 0       

1595139 0 32274999 0 1376039 -550684 -1088105 0 

184427183 35680082 186346785 24146420 3115489 -11468127 182832044 35680082 



106 
 

230080846 83098964 178214337 23988272 3254206 11127584 45653663 47418882 

132301728 91584855 197390099 25257047 1532620 -2938197 -97779118 8485891 

74728590 59863554 165417734 22826206 -12814 1956417 -57573138 -31721301 
        

69685202 27442234       

64801763 23324690 91590358 31264619 4100443 16990254 -4883439 -4117544 

61542233 30826184 101763094 31479064 5011909 2094488 -3259530 7501494 

52621705 23638244 100414723 36838520 5011909 1677876 -8920528 -7187940 

53386019 27958818 108404364 40586545 -6043251 3880647 764314 4320574 

54937971 21373839 99734102 40304282 -7344100 3880647 1551952 -6584979 
        

        

10903267 2943273       

10523425 3122710 18236464 6658674 2288226 2292450 -379842 179437 

10684140 4689926 20717436 7368581 2349827 1895764 160715 1567216 

12801448 5730674 23924273 8455517 2471383 2412660 2117308 1040748 

14288366 5558241 28160276 12038106 3143502 3786206 1486918 -172433 

15795790 6287559 28065428 13061701 3331876 2685108 1507424 729318 
        

        

10715583 3300819       

10300020 5760515 10351106 2547144 2709744 1287262 -415563 2459696 

6801591 6109012 11617526 2734215 655393 527046 -3498429 348497 

6930636 8238777 13265997 2510228 856496 -594362 129045 2129765 

8003455 7917431 13729677 2591720 1008557 1668236 1072819 -321346 

9119947 9928550 16032112 2537009 1273528 405598 1116492 2011119 
        

        

        

24,822,565 2280507       



107 
 

18,227,333 2965559 25911755 12905037 65243 -655984 -6,595,232 685052 

14,008,158 1917945 26744485 13263492 31449 2178378 -4,219,175 -1047614 

16,965,485 1812744 28193445 13364457 122099 -319766 2,957,327 -105201 

19,851,205 3291092 28766037 15158012 73441 2681474 2,885,720 1478348 

22,190,884 3008073 29189281 14840913 169704 353985 2,339,679 -283019 
        

        

11,046,587 1019288       

10,351,140 1843229 6815250 870615 -133141 -551201 -695,447 823941 

2175002 5798 4643227 659337 1674847 -11480 -8,176,138 -1837431 

110080 732 3949223 593064 -329788 -279893 -2,064,922 -5066 

738839 56284 4111084 526791 215223 -159522 628,759 55552 

392479 406703 3638176 461760 24089 -205859 -346,360 350419 
        

        

7,767,705 4904928       

1794159 2402429 19291682 11835833 -957349  -5,973,546 -2502499 

825,558 2431749 19030714 11803828 -533157  -968,601 29320 

793,859 2168328 18600813 11741992 -411826  -968,601 -263421 

1,180,403 1925972 17414389 10762483 -445761  386,544 -242356 

852,682 1979146 17345162 10729614 67808  386,544 53174 
      -327,721 -1979146 
        

21,669,568 8323330       

19,570,219 8115674 28493129 6025578 1729359 1889519 -2,099,349 -207,656 

19,977,514 9028653 28920888 5848170 2236794 2831308 407,295 912,979 

17,881,093 8425902 27188254 6052765 2020234 5579481 -2,096,421 -602,751 

17,371,464 8506353 27427763 5735567 2015876 1614390 -509,629 80,451 

19,963,504 7930715 29919158 6181909 2430907 1186232 2,592,040 -575,638 
        



108 
 

        

3,999,189 751537       

2,126,171 368417 10802014 6916546 -615088 804915 -1,873,018 -383,120 

2,288,208 730166 11148463 6815502 -359163 -356445 162,037 361,749 

2,929,802 480346 10906072 6235231 -1757070 -1139241 641,594 -249,820 

4,384,161 568840 9130584 5855574 -1260344 1001488 1,454,359 88,494 

3,607,212 575317 7711515 5493241 -1146087 32521 -776,949 6,477 
        

        

        

34,579,008 7109836       

39,387,997 6131918 62712570 46796024 825590 3663172 4,808,989 -977918 

36,461,159 9956920 68403224 52486799 -1874399 -4892313 -2,926,838 3825002 

40,708,523 9056785 72995137 57186989 212012 5690344 4,247,364 -900135 

67,753,787 7073537 79167195 64049444 227335 -1580817 27,045,264 -1983248 

41,559,661 5887320 85080556 69581460 478589 6517636 -26,194,126 -1186217 
        

        

17,286,923 1605195       

16,747,543 2116567 11601753 3464289 1439912 2306623 -539,380 511372 

15,866,108 1929243 13385478 3619154 696017 982290 -881,435 -187324 

17,390,504 2407754 15025698 5305610 960248 2300070 1,524,396 478511 

16,808,292 3389047 16227798 6248956 227308 -3061264 -582,212 981293 

17,807,696 3392683 19168017 8797548 113853 1364716 999,404 3636 
        

        

9,746,196 2819163       

٨,٩٢٤,١٩٩ 1911423 26858239 7070250 993623 4568321 -٨٢١,٩٩٧ -907740 

8,749,738 1710590 27344828 6965620 2203930 1961258 -١٧٤,٤٦١ -200833 

9,585,799 1961202 28962656 6768383 1779525 1566999 ٨٣٦,٠٦١ 250612 



109 
 

11,014,938 3473663 29098155 6359985 1028232 -840470 ١,٤٢٩,١٣٩ 1512461 

12,463,555 2491603 28619015 6699314 2399538 3150850 ١,٤٤٨,٦١٧ -982060 
        

        

17,699,562 1338294       

17,397,423 1141736 11146023 976794 1263257 4197833 -302,139 -196558 

٦,٩٧٨,٤٠٦١  1565164 11764873 831888 1370369 169353 -419,017 423428 

13,597,397 1582153 11801111 1148657 1054084 5074532 -3,381,009 16989 

12,631,169 1404974 11689192 1234185 672791 -834059 -966,228 -177179 

13,094,062 1470879 12039129 1366438 701874 3155542 462,893 65905 
        

        

99,009,371 15194162       

٧٩,١٧٧,٦١٢ 18893670 85470544 38652811 4885755 12058948 -١٩,٨٣١,٧٥٩ 3699508 

68,719,018 16153800 75246121 35562635 -7809617 4617732 -١٠,٤٥٨,٥٩٤ -2739870 

71,442,995 17577660 77245930 32391799 -583562 623474 ٢,٧٢٣,٩٧٧ 1423860 

73,850,317 21166528 74748156 30005390 -6046052 -3027521 ٢,٤٠٧,٣٢٢ 3588868 

65,713,148 15253883 66516255 27266450 -4786664 2802766 -٨,١٣٧,١٦٩ -5912645 
        

        

14,211,901 5283967       

13,590,307 5593620 13271410 3311658 782572 1412505 -621,594 309653 

12,282,367 5508690 14003444 2936235 803558 229175 -1,307,940 -84930 

10,782,615 5750757 14014758 2709421 310299 -629204 -1,499,752 242067 

13,663,000 3635281 13181245 3010355 253262 -293853 2,880,385 -2115476 

13,837,425 3588896 12623750 3312945 21611 1299474 174,425 -46385 
        

        

5,608,169 2623866       

٥,١١٣,٨٦٢ 2133166 6380732 975473 363329 1645932 -٤٩٤,٣٠٧ -490700 



110 
 

5,368,579 1815373 6887859 932912 363968 1192051 ٢٥٤,٧١٧ -317793 

5,489,977 1268638 7249828 906661 643118 1141070 ١٢١,٣٩٨ -546735 

5,401,575 790884 7696362 981935 829941 1440832 -٨٨,٤٠٢ -477754 

5,169,328 800917 7844303 947295 1103161 1131145 -٢٣٢,٢٤٧ 10033 
        

        

43,169,528 6925203       

42,324,903 6465595 49378101 24292783 4904813 7576279 -844,625 -459608 

48,202,969 12029881 59252138 27957224 1949847 4651662 5,878,066 5564286 

56,171,820 10267788 61472208 29727841 4580559 11178722 7,968,851 -1762093 

55,889,229 9616693 61281387 30545988 4325013 7124380 -282,591 -651095 

64,131,668 10719679 67402382 34912284 6108229 11063781 8,242,439 1102986 
        

        

        

49,723,943 13213031       

33,984,343 21385088 74570344 26137704 -424551 -527195 -15,739,600 8172057 

28,911,075 29368628 79108261 20146793 -37508 3238875 -5,073,268 7983540 

12,677,539 26734575 70764235 17955874 -3677419 614929 -16,233,536 -2634053 

5,774,296 20589665 66765296 24234649 -4550143 10577566 -6,903,243 -6144910 

8,217,218 5775099 65018748 30930501 -3959355 17507619 2,442,922 -14814566 
        

        

        

15,260,496 1997831       

13,457,173 1803830 16312501 5911136 487818 1881315 -1,803,323 -194001 

11,966,849 1897967 15879089 5607579 490140 1182687 -1,490,324 94137 

12,608,012 1958802 15363783 5606106 553628 1535238 641,163 60835 

11,695,293 1671256 15439146 5251753 -11334 -60875 -912,719 -287546 

10,046,266 1220041 14120704 4923344 9805 1579733 -1,649,027 -451215 



111 
 

        

        

221,084 308938       

134,162 67541 6818752 6818752 -266212 -692099 -86,922 -241397 

12,509,200 122413 11481541 11481541 762657 -1186995 12,375,038 54872 

23,113,361 149710 10481896 10481896 537730 1249612 10,604,161 27297 

29,937,054 135052 9269444 9269444 722808 950762 6,823,693 -14658 

24,256,580 232348 8983876 8983876 276088 770946 -5,680,474 97296 
        

        

749,694,000 110203000       

763,323,000 120536000 1174183000 292626000 33764000 21867000 13,629,000 10333000 

551,891,000 
123683000 1136295000 277323000 -88821000 -44011000 

-
211,432,000 

3147000 

598,483,000 141716000 1077663000 260459000 -47532000 33384000 46,592,000 18033000 

706,642,000 119214000 1122336000 239704000 47276000 51221000 108,159,000 -22502000 

690,203,000 83475000 1173205000 229509000 21867000 64831000 -16,439,000 -35739000 
        

        

570,979,000 61546000       

557,329,000 68453000 1016122000 310505000 131133000 188259000 -13,650,000 6907000 

422,939,000 
53141000 916836000 308166000 62244000 74559000 

-
134,390,000 

-15312000 

477,991,000 50689000 937307000 297891000 89843000 129411000 55,052,000 -2452000 

530,825,000 66778000 1010605000 268433000 124874000 120875000 52,834,000 16089000 

571,361,000 102747000 1088573000 320336000 151695000 130729000 40,536,000 35969000 
        

        

102,367,758 7698133       

67,650,921 6228498 67864246 40516327 224220 9283439 -34,716,837 -1469635 



112 
 

38,585,402 5077093 66848655 40263929 -297230 4199562 -29,065,519 -1151405 

32,055,548 4438933 64654725 41365046 -1420692 3010307 -6,529,854 -638160 

39,257,062 3686656 62015691 40229218 -1946327 -711128 7,201,514 -752277 

16,072,634 1996098 58522630 39752223 -6343351 -1796234 -23,184,428 -1690558 
        

        

        

12,073,893 2615793       

9,121,837 1558337 14701980 5573064 322362 25151 -2,952,056 -1057456 

8,088,497 1423955 14185840 4924969 358595 1541035 -1,033,340 -134382 

8,943,080 1661924 15614406 5192001 183238 648741 854,583 237969 

8427620 1532027 14820731 5294642 46724 -89265 -515,460 -129897 

4826354 969153 12649123 5081491 -664133 679918 -3,601,266 -562874 
        

        

74,626,350 7114273       

72,919,599 6979040 120198857 37737328 15605007 18612134 -1,706,751 -135233 

63,400,764 4436786 107701191 36444211 12479112 14153118 -9,518,835 -2542254 

49,402,580 4253642 88267961 34353142 10250396 30764038 -13,998,184 -183144 

39,624,483 5405255 99946379 32050825 -786393 -10806696 -9,778,097 1151613 

49,156,804 6948905 94029030 30077488 4562127 9195519 9,532,321 1543650 
        

        

        

5,201,403 950700       

2,254,370 595246 7369810 1436811 -285328 705032 -2,947,033 -355454 

2,510,127 583014 7069186 1360470 -134713 174398 255,757 -12232 

1,860,433 915301 7403991 1322748 -69481 -349323 -649,694 332287 

1,896,729 450164 7378657 1522588 -731687 64219 36,296 -465137 

1,392,963 191724 6014113 1541650 -889665 149911 -503,766 -258440 



113 
 

        

        

43,318,611 7844003       

41,640,457 7047223 56475611 14484274 2938135 2508298 -1,678,154 -796780 

42,865,348 9027814 61771322 14918594 4203565 4162857 1,224,891 1980591 

44,398,540 9620816 65410594 15364465 2394781 2832015 1,533,192 593002 

34,161,305 10093462 66546137 15571394 142555 -3508045 -10,237,235 472646 

31,530,992 8613682 63236969 14673078 -3567363 6313165 -2,630,313 -1479780 
        

        

11,839,338 2629589       

8,638,122 2188536 18135297 4455597 -635360 1144801 -3,201,216 -441053 

8,443,987 3475825 16407509 4087212 533410 2105357 -194,135 1287289 

8,459,968 3814780 17162473 3972590 869903 1051916 15,981 338955 

6,984,802 1828660 16747169 4055172 391150 616067 -1,475,166 -1986120 

10,284,755 2698649 17584569 3989637 219592 -842989 3,299,953 869989 
        

        

7,782,869 1710221       

6,455,011 1787930 10004550 5228366 341740 1104978 -1,327,858 77709 

6,350,481 1585447 11434714 5317874 339431 1802771 -104,530 -202483 

6,661,590 1736135 11704092 6167157 319151 241293 311,109 150688 

5,703,647 1488773 10641784 6153647 343638 -396771 -957,943 -247362 

7,775,492 2372951 13602131 6414635 162782 -649853 2,071,845 884178 
        

        

6,116,181 1444159        

6,570,094 1160053 15790055 10039595 -652109 750838 453,913 -284106 

8,898,805 1537552 15771010 9627270 185160 803207 2,328,711 377499 

8,829,712 1931721 16087010 9142247 -601311 318862 -69,093 394169 
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7,323,743 1775478 15166677 8983254 -600923 1091018 -1,505,969 -156243 

6,344,413 673462 13017651 8579157 -1419039 302654 -979,330 -1102016 
        

        

19,537,567 4057124       

17,301,006 5107900 34153497 12039912 -364753 -987932 -2,236,561 1050776 

15,250,003 4128097 27913613 11227586 -1613493 4814390 -2,051,003 -979803 

16,232,046 5684167 29141192 10973601 -1305099 -1340560 982,043 1556070 

13838689 2514671 29020057 10918836 -1238233 -281411 -2,393,357 -3169496 

9,377,681 2246433 26037618 10092127 -2101484 1639272 -4,461,008 -268238 
        

        

28,038,539 4053911       

32,246,054 5736592 52067952 16586680 695356 1988517 4,207,515 1682681 

21,788,361 2974789 47105970 15515098 289299 7015292 -10,457,693 -2761803 

31,865,582 3738805 54129908 15828255 1064758 -2162352 10,077,221 764016 

37,893,039 6021058 49868838 16362762 -1752794 -3583212 6,027,457 2282253 

33,771,235 5725448 44605062 15187096 -683060 9209160 -4,121,804 -295610 
        

        

10,935,563 466655       

11,903,100 338056 76423494 553341 4911156 1131958 967,537 -128599 

10,517,885 12159 75022757 279669 3850307 -784129 -1,385,215 -325897 

10,843,614 5491466 73734991 318979 3403696 1658442 325,729 5479307 

8,964,512 2609434 70907837 271510 3455285 5561206 -1,879,102 -2882032 

15,437,586 2056166 66727330 234065 2869240 3643287 6,473,074 -553268 

 




