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 الملخص:

عةةا المطةةاطر  يةةر  علةةم توةةتلإف اح  ةةا  هيكل الملكيةةة أنماط تهدف هذا البحث دراسة أثراس

الأوراق الماليةةة الم ةةر ة   بلإرصةةةالمقيةةدف  ةة   يةةر الماليةةة وذلك بالتطبيق علةةم الكةةر ا  المالية  

شةةر ة تةةا الكةةر ا  المقيةةدف  ةة  سةةلإق الأوراق   77وتمت الدراسة التطبيقية علم عينة تكلإنة تةةا  

أنمةةاط لهيكةةل تلكيةةة علةةم أربةة     اعتمةةد البا ةةث  م  وقد2018،  2017المالية الم ر ة خلال عات   

(  والملكية المؤسوية والملكية العائليةةة والملكيةةة احدار ةةة الكر ا  تمثلت    )تلكية  بار المواهميا

يةةة  ةة  وتم الاعتماد علم أسللإب تحليل المحتلإف لقيةةام توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر المال

   التقار ر المالية الونلإ ة

دلالة  وذ سلب إلم وجلإد أثر  حثقد تلإصل الب طط  المتعدد أسللإب تحليل الانحدار الوباستطدام 

لإجةةلإد  ما تلإصل البحث لعلم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية،  لملكية العائلية  لإ  ائية  

علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  يةةر الماليةةة  بينمةةا حجم الكر ة  لدلالة إ  ائية    وذ  إ جاب أثر  

دلالة إ  ائية لكل تا الملكية المؤسوية وتلكيةةة  بةةار الموةةاهميا   ود أثر ذلإوجتلإصل البحث لعدم  

 عا المطاطر  ير المالية علم توتلإف اح  ا   والربحيةوالرا عة المالية والملكية احدار ة 

 ير   اح  ا  عا المطاطر لإ مة الكر ا ، أنماط هيكل الملكية، : المصطلحات الأساسية

 المالية  

 

 
Abstract: 

This study aims to examine the impact of ownership structure patterns 

on the level of non-financial risk disclosure on by applying to non-financial 

companies listed in the Egyptian stock market. The sample of applied study 

consists of 77 non-financial companies listed on the Egyptian stock market 

during the years 2017, 2018. The researcher relied on four patterns of 

ownership structure represented in (large shareholders ownership, 

institutional ownership, family ownership, managerial ownership). The 

content analysis method is used to measure the level of non-financial risk 

disclosure in the annual financial reports. 

By using the method of multiple linear regression analysis, the study also 

found there is a negative significant effect between family ownership, 

industry type and level of non-financial risk disclosure, as well as a positive 

significant effect between Company size and leverage and level of non-

financial risk disclosure. On the other hand, there is no significant effect 

between institutional ownership, large shareholders ownership, family, 

managerial ownership, Profitability and level of non-financial risk 

disclosure. 

Key words: Ownership structure patterns, corporate governance, non-

financial risk disclosure. 
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 : مقــدمة البحث 1/1

إن علإلمة سلإق رأم المال والتطلإرا  المتلا قة    بيئةةة الأعمةةال الاقت ةةاد ة، أدف لت يةةرا  

    م ونلإعية المطاطر الت  تتعرض لها الكر ا ، وبالتال   ق  علةةم احدارف عةةحد تحد ةةد وقيةةام 

المطاطر والتنبؤ بها، علاوف علم وض  استراتيجيا  تتطلإرف حدارف تلك المطاطر  وبمةةا أن الملكيةةة 

أضحت تنف لة عا احدارف تما أدف لمكا ل اللإ الة وهذا تا نتج عنه تككلة عدم تماثل المعللإتةةا ، 

وبالتال   إنه  ق  علم احدارف عحد اح  ا  المحاسب  عا المعللإتا  الجلإهر ة لموتطدت  القةةلإائم 

 والتقار ر المالية لك  تواعدهم علم اتطاذ قراراتهم المتعلقة بمجالا  التملإ ل والاستثمار 

قد مةةة خةةلال دورف  ياتهةةا إلا أن   ةة  الحقيقةةة إن الكةةر ا  تتعةةرض للمطةةاطر تنةةذ ع ةةلإر

التطلإرا  المتلا قة وانفتا  الأسلإاق العالمية وتكنلإللإجيا المعللإتا  قد أدف لت ير    هيكل وطبيعةةة 

 & Khlif)المطةةاطر،  مةةا أد    ةةائك الكةةر ا  الكبةةرلإ للحاجةةة لخ  ةةا  عةةا المطةةاطر 

Hussainey, 2016, p.183) و قلإل ،Fuller and Jensen  إن تحاولة إخفةةاد  الةةة عةةدم اليقةةيا

المتأصلة    الأعمال اليلإم  كبه الد   علم الباللإن  إن تذ يل عقبةةا  اليةةلإم  نقلهةةا  ةةداأ لمكةةان أخةةر، 

وهذا تا  ؤدف    أ لح الأ يان لنتائج  ارثية، ولذلك  إن دراسة اح  ا  عا المطاطر أتةةر  اسةةم 

  (Deumes, 2008 p.122)لعمل سلإق رأم المال بككل جيد و فد 

قد ظهر  جهلإد بارزف تا جانح المنظما  المهنية وواضع  المعا ير المحاسبية  ةة  تحاولةةة ول

 ,FAS119, FAS133) -للإضةة  إطةةار لخ  ةةا  احجبةةارف عةةا المطةةاطر، علةةم سةةبيل المثةةال 

IAS32, IAS39) –  ، ولكا هذه المعا ير ر ز  علم تطاطر الولإق المرتبطة باستطدام المكةةتقا

أ  ولحاجة الموةةتثمر ا لمعللإتةةا   ميةةة  علاوف علم نمطية المعللإتا  الت   تم اح  ا  عنها إجبار ا

ونلإعية تتعلق بالتد قا  النقد ة الموتقبلية باحضا ة إلم المعللإتا  الجلإهر ةةة عةةا المطةةاطر وطةةرق 

 يةةر  قياسها واستراتيجيا  الكر ة نحةةلإ إدارتهةةا،  هةةذا  بةةرز أهميةةة ودور اح  ةةا  عةةا المطةةاطر

 ةة  تةةلإ ير المعللإتةةا  ذا  القيمةةة  Non-financial Risk Disclosure (NFRD) الماليةةة

 لموتطدت  القلإائم والتقار ر المالية 

بأنةةه تلإصةةيل المعللإتةةا   يةةر   (NFRD)   يةةر الماليةةة  و مكا تعر ف اح  ا  عةةا المطةةاطر

أو خطر أو أذلإ أو تهد د، والت  قد أثر  علةةم الكةةر ة بالفعةةل  ،ا تمالأو  ، رصةالت  تمثل المالية  

تهد ةةد، أو قد تؤثر علم الكر ة    الموتقبل، أو تمثل إدارف أف  رصة أو ا تمال أو خطر أو أذلإ أو 

  يةةر الماليةةة    و وةةاهم اح  ةةا  عةةا المطةةاطرأف إلزام تا الجها  المهنيةةة أو الرقابيةةةدون  وذلك  

(NFRD)  تلإ ير المعللإتا  سلإاد أ انت أخبار جيدف أو أخبةةار سةةيئة   (Good News or Bad 

News)   يث  عتبر ذو أهمية بال ة لما  لإ ره تا تعللإتا   يةةر نمطيةةة، وتوةةتقبلية،  مةةا  قلةةل تةةا 

 Adamu, 2013)تكلفة رأم المال الت  تنكأ عا ثقة تقدت  رأم المال    المعللإتةةا  المنكةةلإرف 

p.141) وبالتال   قلةةل تةةا تطةةاطر التنبةةؤ بعلإائةةد الأسةةهم الموةةتقبلية، عةةلاوف علةةم تحوةةيا درجةةة ،

 الكفا ية وتقليل الت ارب بيا احدارف وأصحاب الم الك 

بةةدور بةةارز  Corporate Governance (CG)وتا نا ية أخرف، توةةاهم  لإ مةةة الكةةر ا  

   وض  نظام حدارف المطاطر واح  ا  وتلإصيل المعللإتا  إلم توتطدتيها وأصةةحاب الم ةةلحة 

(  وتعُد آليةةا   لإ مةةة الكةةر ا  أ ةةد الةةدعائم الرئيوةةية للحةةد تةةا تكةةا ل 18، ص 2007صالك،  )

اللإ الة، تا خلال تقليل التعارض بيا احدارف وأصةةحاب الم ةةالك  وتمثةةل  لإ مةةة الكةةر ا  إطةةار 

 كةةمل تجملإعةةة قلإاعةةد وآليةةا  داخليةةة تت ةةما هيكةةل الملكيةةة، تجلةةر احدارف، لجنةةة المراجعةةة، 

المراجعة الداخلية، الكفا ية واح  ا ، وتجملإعة قلإاعد وآليةةا  خارجيةةة تت ةةما أصةةحاب الةةد ا، 

 ( 9، ص2011سحللإل، قلإانيا سلإق الأوراق المالية، تعا ير المحاسبة، تعا ير المراجعة )

الكر ا  بككل  عةةال  يةةث   تا الآليا  الهاتة الت  قد تواعد بتطبيق  لإ مة  هيكل الملكيةو عد  

ت ما الدليل الم ةةرف لحلإ مةةة الكةةر ا  ال ةةادر تةةا تر ةةز المةةد ر ا الم ةةرف بالهيئةةة العاتةةة 

أ  باح  ا  تقلإم أن الكر ة ( أنه "علم3/2م  قرف )2016للرقابة المالية    أ وطر عام  عةةا  أ  ا
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 بالكر ة الملكية تنها هيكل والمرتقبيا، الحالييا المواهميا والموتثمر ا تهم الت  الكر ة تعللإتا 

أ الملاك الموةةتفيد ا الح ص وأصحاب المواهميا الرئيوييا شاتلا  تباشةةر بكةةكل المؤثرف تلإضحا

 للكةةر ة بالكةةر ا  الكةةقيقة والتابعةةة الملكيةةة هيا ةةل و ةةذلك الح ةةص، تلةةك تةةا تباشةةر و يةةر

"  ولقد تلإصلت العد د تا الدراسا  للإجلإد علاقة ارتباط ،    العلاقة ذا  الأطراف ت  والمعاتلا 

توتلإف اح  ا  الاختيةةارف وجةةلإدف التقةةار ر الماليةةة، وذلةةك  بةةرز و ل تا    هيكل الملكيةوثيقة بيا  

علم  مية ونلإعية وجلإدف المعللإتا  المف ك عنها، تما  حقةةق تز ةةد تةةا   هيكل الملكيةية وتأثير  أهم

 اح  ا  والكفا ية  

 

 : طبيعة مشكلة البحث 2/ 1
، تفةةاد درجةةة المطةةاطرف الم ةةا بة لهةةاد ناتيكيةةة بيئةةة الأعمةةال وتةةا تتوةةم بةةه تةةا ارلقد أد    

، عةةلاوف علةةم الم الك بةةيا المةةد ر ا والموةةاهمياباحضا ة لانف ال الملكية عا احدارف وت ارب 

ر انهيار الكثير تا الكيانةةا  الاقت ةةاد ة النةةاتج عةةا نقةةص اح  ةةا  والكةةفا ية  ةة  القةةلإائم والتقةةار 

ت ير    ا تياجا  توةةتطدت  القةةلإائم والتقةةار ر ل،  لقد أدف ذلك ل(4، ص2013أبلإ شللإد ، المالية )

المالية تا  يث  مية ونلإعية المعللإتا  الت  تمكنهم تا اتطاذ قراراتهم المتعلقةةة بمجةةالا  التملإ ةةل 

 والاستثمار وضمان استمرار ة توتقبل أعمالهم  

سلإاد أ انةةت  ةةرص أو تهد ةةدا  وذلةةك    ير المالية  عا المطاطروتا هنا تبرز أهمية اح  ا   

لما تلإ ره تا تعللإتا  تواعد الموتثمر ا علم تقد ر  جم وتلإقيت التد قا  النقد ةةة الموةةتقبلية،  مةةا 

تؤدلإ إلم انطفاض تكاليف اللإ الة تا خلال تطفيض درجة عدم تماثل المعللإتا  بيا تعةةدف القةةلإائم 

المالية وتوتطدتيها، وعلم الر م تا ذلك  ما زال هيكل اح  ا   طللإ تا إطار تتكاتةةل لخ  ةةا  

(  و يةةث أن المعةةا ير المحاسةةبية والمنظمةةا  المهنيةةة 5-2ص  ، ص  2007 وةةا،  عا المطةةاطر )

 يةةر   عةةا تعللإتةةا  المطةةاطر  ر ز  علم اح  ا  عا المطاطر الماليةةة،  بةةذلك   ةةبك اح  ةةا

  يث لا  لإجد إلزام بذلك تا الجها  الرقابية  إ  ا  اختيارفالمالية 

 ةةلإ ر للموةةتثمر ا تعللإتةةا   ميةةة ونلإعيةةة   (NFRD)   يةةر الماليةةة  إن اح  ا  عا المطاطر

تتعلق بتقد ر  جم وقيمة وتلإقيت التد قا  النقد ة الموتقبلية باحضا ة إلم المعللإتا  الجلإهر ةةة عةةا 

المطاطر وطرق قياسةةها واسةةتراتيجيا  الكةةر ة نحةةلإ إدارتهةةا عةةلاوف علةةم تةةلإ ير المعللإتةةا   يةةر 

النمطية والت  تتعلق بالموةةتقبل وهةةذا تةةا  بةةرز دوره  ةة  تةةلإ ير المعللإتةةا  ذا  القيمةةة لموةةتطدت  

 القلإائم والتقار ر المالية 

قاتةةت العد ةةد تةةا الدراسةةا  بةةالتر يز علةةم تحةةددا  اح  ةةا  عةةا المطةةاطر المتعلقةةة وقةةد 

تثةةل   -بط ائص الكر ا  تثل  جم الكر ة والويلإلة والربحيةةة والرا عةةة الماليةةة ونةةلإد ال ةةناعة  

(Elzahar & Hussainey, 2012 and Elshandidy, et, al., 2013 and Adamu, 2013 

 and Khlif & Hussainey, 2016) -  ةة   ةةدود علةةم البا ةةث إلا أن هناك ندرف  ةة  الدراسةةا  

طر  ير الماليةةة وعلاقتةةه بتليةةا  الت  تناولت اح  ا  عا المطا  -وب فة خاصة    البيئة الم ر ة

 يث ت ما قرار ،  الآليا  الداخلية لحلإ مة الكر ا   ة  أ دهيكل الملكي  وخاصة،   لإ مة الكر ا 

م بكةةأن قيةةد وشةةطح الأوراق الماليةةة 2014لوةةنة    11تجلر إدارف الهيئة العاتة للرقابة المالية رقةةم  

( الت  ن ت علم: "تلتزم  ل شر ة 30بالبلإرصة الم ر ة، الباب الثالث تتطلبا  اح  ا ، تادف )

أ بتقر ر إ  ا   لإضك هيكل  تقيد لها أسهم أو شهادا  إ داد ت ر ة بإخطار البلإرصة والهيئة دور ا

المواهميا وعددهم وهيكل تجلةةر احدارف وتلإقةةف أسةةهم الطز نةةة والت يةةرا  التةة  طةةرأ  عليهمةةا 

 ب لإرف رب  سنلإ ة    "

 تقلإم الت  الرئيوية الأر ان أ د  مثل المالية المعللإتا  عرض    والكفا ية الجيد اح  ا  إن

 التأ يد تا علمية دراسة هيئة أو أو تنظمة عا صادر تقر ر أف  طل لم لذا الكر ا ،  لإ مة عليها
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 لتحقيق الفعالة تا الأساليح وأنهما خاصة والكفا ية اح  ا  تحقيق    الكر ا   لإ مة دور علم

 ( 60، ص2013أبلإ شللإد، ، 27، ص2007صالك، العلاقة ) ذا  المطتلفة الأطراف ت الك

لا  يةةر الماليةةة  وتوتلإف اح  ا  عةةا المطةةاطر    هيكل الملكيةسبق أن العلاقة بيا    تماو ت ك  

أ    البيئة الم ر ة، علم الر م تةةا أهميةةة اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  تزال قيد البحث  يةةر  خ لإصا

   تحويا الكفا ية وتعز ز سلإق رأم المال وز ادف ثقة توةةتطدت  القةةلإائم والتقةةار ر الماليةةة   المالية

 والحد تا تكا ل اللإ الة 

 التال :  الرئيو     الوؤال   ضلإد تا تقدم،  مكا صيا ة تككلة البحث 

 ؟غير المالية على مستوي الإفصاح عن المخاطر  هيكل الملكيةأنماط  ؤثرهل ت 

 : ل   ما الفرعية الأسئلة تا عدد طر   مكا الوؤال هذا علم لخجابة تحاولة و  

 علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية؟ تلكية  بار المواهميا  هل تؤثر -أ

 علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية؟ الملكية المؤسويةهل تؤثر   -ب

 علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية؟ الملكية العائليةهل تؤثر   -ج

 علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية؟ الملكية احدار ةهل تؤثر   -د

 

 : ف البحثهــد 3/ 1

 : التال  الرئيو  لتحقيق الهدف سع  البحث

  يةةر الماليةةة علم توتلإف اح  ا  عا المطةةاطر  أنماط هيكل تلكية الكر ا التعرف علم أثر  

    بيئة الأعمال الم ر ة 

 و مكا تحقيق هذا الهدف تا خلال تحقيق الأهداف الفرعية التالية: 

   علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية تلكية  بار المواهمياأثر  التعرف علم -أ

   علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية الملكية المؤسويةأثر  التعرف علم -ب

   علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية الملكية العائليةأثر  التعرف علم -ج

   علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية الملكية احدار ة أثر  التعرف علم -د

 

 أهميـة البحث:  4/ 1

    النقاط التالية:  تتمثل الأهمية العلمية للبحث

التةة  تناولةةت تجةةال اح  ةةا  عةةا  تبرز أهمية تلإضلإد البحث نظراأ لقلة الدراسا  العربيةةة -1

 وخاصة    بيئة الأعمال الم ر ة   ير المالية المطاطر

أ    ير المالية  تعُد دراسة تحددا  اح  ا  عا المطاطر -2 تةةا الملإضةةلإعا  الهاتةةة خ لإصةةا

 ت  تزا د  دف الاضطرابا  والتقلبا  الت  تميز الع ر الحال  

تعد آليا   لإ مة الكر ا  ذا  أهمية  بيرف لدورها    الحد تا تكةةا ل اللإ الةةة تمةةا  بةةرز  -3

   ير المالية أهمية دراسة أثر تلك الآليا  علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر

    النقاط التالية:  تتمثل الأهمية العملية للبحث

 ةة  الحةةد تةةا تكةةكلة عةةدم تماثةةل المعللإتةةا  تمةةا    ير المالية   واهم اح  ا  عا المطاطر -1

 ؤدف لز ادف ثقة توتطدت  القلإائم والتقار ر المالية وبالتال   ؤدف إلم ان باط سلإق الأوراق 

 المالية،  ما  واعد    تحد د القيمة الولإقية للأسهم بطر قة تعكر القيمة العادلة للأسهم 

 ةة   يةةر الماليةةة داخليةةة واح  ةةا  عةةا المطةةاطر  آليا  الحلإ مة التحد د العلاقة بيا بعض   -2

مجلر احدارف والذف  ؤدف بدوره إلم تحقيةةق تحد د أ  ل تككيل لالبيئة الم ر ة  واهم     
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توتلإف أعلم تا اح  ا  والكفا ية وهذا  ؤدف لز ادف قيمة الكر ة، باحضا ة إلم تطفةةيض 

 تكلفة رأم المال 

تطاطر تنبؤا  الموةةتثمر ا عةةا علإائةةد أسةةهمهم تا  قلل   ير المالية  اح  ا  عا المطاطر -3

الموتقبلية، وبالتال  تقل تكلفة رأم المال الت  تنكأ عةةا تعز ةةز ثقةةة تقةةدت  رأم المةةال  ةة  

  (Adamu, 2013 p.141)المعللإتا  المف ك عنها 

اح  ا  عا المطاطر  حقق العدالة والكفا ية تا خلال تنك  ةةرص تتكا ئةةة لكبةةار وصةة ار  -4

الموتثمر ا    الح لإل علةةم نفةةر القةةدر تةةا المعللإتةةا  التةة  تطةةص بيئةةة عمةةل المنكةةأف 

 ( 28، ص 2014دسلإق ، )

 

 :منهج البحث 5/ 1

 المنهجيا التالييا: لإنتا أجل تحقيق أهداف البحث،  تب  البا ث

المنهج الاستنباط :  وتطدم لبناد احطار النظةةرف للبحةةث وصةةيا ة تكةةكلة و ةةروض البحةةث،  -أ

والمجةةلا   المنكةةلإرف بالةةدور ا  وذلك تا خلال تراجعة تا أتكا التلإصل إليةةه تةةا المراجةة 

العلاقةةة بملإضةةلإد البحةةث بهةةدف دراسةةة وتحليةةل  ذا  احنترنةةت شةةبكة تلإاقةة  وعلةةم العلمية،

   ير المالية وتوتلإف اح  ا  عا المطاطر هيكل الملكيةالعلاقة بيا 

 علةةم البيانةةا  الاعتمةةاد خةةلال المةةنهج الاسةةتقرائ :  وةةتطدم لبنةةاد الدراسةةة التطبيقيةةة تةةا -ب

 ةة   المقيةةدف الموةةاهمة الكةةر ا  لةةبعض المنكةةلإرف والتقةةار ر الماليةةة القةةلإائم تةةا الموةةتطرجة

علم توتلإف اح  ا   هيكل الملكيةلتعرف علم أثر المالية الم ر ة، وذلك ل الأوراق بلإرصة

 لاختبار  روض البحث  أسللإب الانحدار الطط  المتعددباستطدام  ، ير المالية المطاطرعا 

 

 : البحث نطاق 6/ 1
ماليةةة المقيةةدف ببلإرصةةة الأوراق الماليةةة ال يةةر  ةةر البحةةث علةةم الكةةر ا  الموةةاهمة  قت -أ

الم ر ة تا القطاعا  المطتلفة و وتبعد شر ا  اللإسةةاطة الماليةةة والبنةةلإك وذلةةك لطبيعتهةةا 

 الطاصة  

 ةةل تةةا )تطةةاطر   عا المطاطر  ير المالية المتمثلة    قت ر البحث علم دراسة اح  ا    -ب

الوةةلاتة  العمليةةا ، تطةةاطر التمكةةيا، تطةةاطر التكنلإللإجيةةا وتعالجةةة المعللإتةةا ، تطةةاطر

  المطاطر الاستراتيجية( النزاهة،و

تلكيةةة  بةةار الموةةاهميا، الملكيةةة )  أنمةةاط هيكةةل الملكيةةة قت ر البحةةث علةةم دراسةةة بعةةض   -ج

 ( المؤسوية، الملكية العائلية، الملكية احدار ة

 

 بحث: ال تنظيم 7/ 1
 احطار العام للبحث  -1

 الدراسا  الوابقة  -2

 . ير المالية المطاطرخ  ا  عا احطار النظرف ل -3

  تطلإ ر  روض البحث -4

  دراسة التطبيقيةال -5

  وتجالا  البحث الموتقبلية  والتلإصيا  البحث نتائجخلاصة و -6
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 :السابقة الدراسات 2

 (: Ntim, C.G.; et al., 2013دراسة ) 2/1

تطتبر الدراسة أثر  لإ مة الكر ا  علةةم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  ةة  جنةةلإب إ ر قيةةا 

م، وتناولت  لإ مة الكر ا  2007/2008بالتر يز علم  ترا  تا قبل وبعد الأزتة المالية العالمية  

تا خلال هيكل الملكية )الملكية الحكلإتية، تلكية  بةةار الموةةاهميا، الملكيةةة المؤسوةةية( وخ ةةائص 

تجلةةر احدارف )تنةةلإد المجلةةر،  جةةم المجلةةر، اسةةتقلال المجلةةر، ازدواج دور المةةد ر التنفيةةذف(  

شةةر ة  يةةر تاليةةة تتةةداول أسةةهمها  ةة  سةةلإق  50واستطدتت الدراسة عينة تا التقار ر المالية لعدد 

م، وتةةم اختبةةار 2011: 2002الأوراق المالية بجلإهانوبرج جنلإب إ ر قيا، وذلةةك خةةلال الفتةةرف تةةا 

 الفروض باستطدام أسللإب الانحدار الطط  المتعدد 

ولقد أشار  النتائج إلم أن هناك اتجاه نحلإ ز ةةادف توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر قبةةل وأثنةةاد 

وبعد الأزتة المالية العالمية و انت أ لح المطاطر الت  أ  حت عنها شةةر ا  العينةةة تطةةاطر  يةةر 

تالية وترتكز علم الأخبار الجيدف  أتا  يما  تعلق بمحةةددا  اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  نجةةد أن تلكيةةة 

أ تةة  توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر، بينمةةا تنةةلإد   بار المواهميا والملكية المؤسوةةية تةةرتبب سةةلبا

أ تةة  توةةتلإف اح  ةةا  عةةا  تجلر احدارف و جةةم المجلةةر واسةةتقلال تجلةةر احدارف تةةرتبب إ جابيةةا

المطاطر،     يا لا تلإجد علاقة ذا  دلاله إ  ائية بيا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر وازدواجيةةة دور 

 المد ر التنفيذف 

 (: Abdallah, A.; et al., 2015دراسة ) 2/2

هد ت الدراسة لبحث العلاقة بيا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر و ةةل تةةا خ ةةائص الكةةر ا  وبلةةد 

المنكأ وتوتلإف  لإ مة الكر ا     دول تجلر التعاون الطليجةة ، وذلةةك باسةةتطدام أسةةللإب تحليةةل 

شر ة تطر  أسهمها للتداول العام    دول تجلر   424م لعدد  2009المحتلإلإ للتقار ر الونلإ ة عام  

 التعاون الطليج  

 وتلإصلت الدراسة باستطدام نملإذج الانحدار المتعدد لعدد تا النتائج أهمها:

 تطتلف تمارسا  اح  ا  عا المطاطر باختلاف البلد الت  تعمل بها الكر ة   -أ

المؤسوا   ير المالية تقلإم بمز د تا اح  ا  عا المطاطر عا المؤسوةةا  الماليةةة التةة   -ب

    العينة  

 هناك علاقة طرد ة بيا توتلإلإ  لإ مة الكر ا  واح  ا  عا المطاطر  -ج

 (: Elshandidy, T.; Neri, L., 2015دراسة ) 2/3

الكر ا  ة  جم تجلر احدارف، استقلال تجلر   هد ت هذه الدراسة لبحث أثر خ ائص  لإ مة

احدارف، ازدواجية دور المد ر التنفيذف، تلإز   الأربا ، هيكل الملكية المر ةةزف، وجةةلإدف المراجعةةة ة 

علم تمارسا  اح  ا  ة احجبارف، الاختيارف ة عا المطاطر    المملكةةة المتحةةدف وإ طاليةةا وأثةةر 

تةةا تلك الممارسا  علم تقليل التبا ا    المعللإتا  تا خلال تحويا الويلإلة    الوةةلإق وتةةم ذلةةك  

شر ة إ طاليةةة خةةلال   88شر ة بر طانية و  290مالية قدرها  ال ير  خلال دراسة عينة تا الكر ا   

 QSRم واستطدتت أسللإب تحليل المحتلإف احلكترون  بالاعتماد علم برنةةاتج 2010-2005الفترف  

 احصدار الوادم 

ولقد تلإصلت الدراسة لعدد تا النتائج أهمها وجلإد علاقة إ جابيةةة بةةيا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر 

و ل تا  لإ مة الكةةر ا  والوةةيلإلة  ةة  الوةةلإق،  مةةا ا تكةةفت الدراسةةة أن  لإ مةةة الكةةر ا   ةة  

، بينمةةا تحفةةز  لإ مةةة  يةةر الماليةةة الكر ا  البر طانية تحفز نحلإ تز د تا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر

الكر ا     الكر ا  اح طالية نحلإ المز د تا اح  ا  احجبارف عا المطاطر، علاوف علةةم أنهةةا 
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أ د  علم أهمية التمييز بيا اح  ا  عا المطاطر احجبار ة والاختيار ة عند دراسة تأثير  لإ مةةة 

 الكر ا  

 :(Saggar, R.; Singh, B., 2017)دراسة  2/4

اختبر  هذه الدراسة تأثير خ ائص تجلر احدارف وتأثير تر يز الملكية علم اح  ةةا  عةةا 

وباسةةتطدام تحليةةل المحتةةلإلإ   .   التقار ر الونلإ ة للكر ا  الهند ة المدرجةةة   ير المالية  المطاطر

 100الةةذف  ةةتم تطبيقةةه علةةم عينةةة تةةا  ، يةةر الماليةةة الآل  لقيام توتلإف اح  ا  عا المطاطر

م  و تم اختبار الفروض بالاعتماد علم أسةةللإب 2004-2003شر ة هند ة  ير تالية خلال عات   

 الانحدار المتعدد 

ولقد أشار  النتائج إلم أن هناك علاقة إ جابية بةةيا  جةةم واسةةتقلال تجلةةر احدارف وتوةةتلإف 

، بينما تلإصةةلت الدراسةةة للإجةةلإد تةةأثير ضةةئيل لعةةدد اجتماعةةا   ير المالية  اح  ا  عا المطاطر

، وعلةةم العكةةر تةةا ذلةةك تلإصةةلت  ير المالية  تجلر احدارف علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر

 وتلكية  بار المواهميا   ير المالية الدراسة للإجلإد علاقة سلبية بيا اح  ا  عا المطاطر

 (: 2017مليجي، دراسة ) 2/5

هةةد ت الدراسةةة لاستككةةاف العلإاتةةل المةةؤثرف  ةة  اح  ةةا  عةةا المطةةاطر وتحليةةل أثةةره علةةم 

القرارا  المالية    الكر ا  الموةةجلة  ةة  سةةلإق رأم المةةال الم ةةرف  واعتمةةد  الدراسةةة علةةم 

 تةةم عةةام   2014شر ة خلال الفترف تةةا    173تدخل تحليل المحتلإف لفحص التقار ر الونلإ ة لعدد  

 م  وتم اختبار الفروض بالاعتماد علم أسللإب  الانحدار المتعدد والا تمال  2016

ولقد أشار  النتائج إلم أن هناك ضعف توتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  ةة  التقةةار ر الوةةنلإ ة 

لعينة الدراسة، وارتباطه بعلاقة إ جابية وذا  دلالة تعنلإ ة بكل تا  جم الكر ة وربحيتهةةا وطبيعةةة 

النكاط ونوبة الأع اد  ير التنفيذ ا بالمجلر و جم تجلر احدارف ولجنة إدارف المطاطر      ةةيا 

 رتبب بعلاقة سلبية بكل تا الملكيةةة احدار ةةة وازدواج دور المةةد ر التنفيةةذف   مةةا أن اح  ةةا  عةةا 

 المطاطر  ؤثر علم قرارا  احدارف    تحد د  جم الويلإلة واختيار ت در التملإ ل 

 : (Habtoor, O.; et al., 2019)دراسة  2/6

اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  ةة  المملكةةة  هد ت هذه الدراسة لبحث تأثير هيكل الملكية علم توتلإلإ

شر ة تا الكةةر ا   يةةر الماليةةة خةةلال الفتةةرف تةةا   307العربية الوعلإد ة، وذلك بدراسة عينة تا  

م، وتم استطدام أسللإب تحليل المحتلإف المبن  عل  عدد الجمل لقيةةام اح  ةةا  عةةا 2008-2011

 المطاطر 

 وباستطدام أسللإب الانحدار المتعدد تلإصلت الدراسة للنتائج التالية: 

 هناك علاقة إ جابية بيا اح  ا  عا المطاطر والملكية الحكلإتية  -1

هناك علاقةةة سةةلبية بةةيا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر و ةةل تةةا الملكيةةة المؤسوةةية والملكيةةة  -2

 العائلية 

 لا  لإجد علاقة بيا الملكية احدار ة وتوتلإف اح  ا  عا المطاطر  -3

 : (,et al., 2019 ;S. A. Kamaruzaman)دراسة  2/7

العلاقةةة بةةيا هيكةةل الملكيةةة تمةةثلاأ  ةة  الملكيةةة المؤسوةةية والملكيةةة هد ت هذه الدراسة لبحةةث  

 ما بحثةةت العلاقةةة بةةيا اح  ةةا  عةةا اح  ا  عا المطاطر،  توتلإلإو العائلية والمليكة احدار ة

تةةا تكلإنةةة  عينةةة  باستطدام أسللإب تحليل المحتلإف للتقار ر الماليةةة لوذلك  المطاطر وقيمة الكر ة،  

 م 2011-2008عات  خلال  الماليز ة بالبلإرصةالموجلة   ير المالية شر ة تا الكر ا  200

 وباستطدام أسللإب الانحدار المتعدد تلإصلت الدراسة للنتائج التالية: 
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  والملكية المؤسويةهناك علاقة إ جابية بيا اح  ا  عا المطاطر  -1

  لا  لإجد أثر بيا اح  ا  عا المطاطر و ل تا الملكية احدار ة والملكية العائلية -2

أ علةةم قيمةةة الكةةر ة وقةةد  رجةة  ذلةةك لا تمةةال  -3 اح  ا  عا تطاطر الكر ا   ؤثر سةةلبيا

 ارتفاد تكلفة التقار ر علم المنفعة المتلإقعة تا المعللإتا  

 

 : التعليق على الدراسات السابقة

 أظهرت نتائج هذه الدراسات ما يلي:

 الدراسةةة تةةا لمز د تحتاج  ير المالية المطاطر عا اح  ا  تتطلبا  تا زالت أنه  ت ك -أ

  اح  ا  عا المطاطر تتطلبا  تحدد واحصدارا  الت   يها الأبحاث ندرف ت 

هناك ت ارب وعدم وضةةلإ  و قةةيا للعلاقةةة بةةيا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر  ت ك أن   -ب

  ب فة خاصةأنماط هيكل الملكية المالية وآليا   لإ مة الكر ا  ب فة عاتة و

أن بعض الدراسا  تناولت العلإاتل المؤثرف علةةم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر بكةةكل  -ج

عام سلإاد تطاطر تالية أو  ير تاليةةة، وسةةلإاد إ  ةةا  إجبةةارف عةةا المطةةاطر أو إ  ةةا  

 اختيارف 

باحضا ة لت ارب نتائج بعض الدراسا  ت  بع ها الةةبعض، والةةذف قةةد  رجةة  لاخةةتلاف  -د

أسةةللإب وتةةنهج الدراسةةة، عةةلاوف علةةم اخةةتلاف  تةةرا  الدراسةةة، و جةةم عينةةة الدراسةةة، 

 واختلاف بيئا  التطبيق و يرها تا العلإاتل الأخرلإ 

 عن الدراسات السابقة: ما يميز الدراسة الحالية 

، وتكلإناتةةه المتمثلةةة اح  ا  عا المطاطر  ير المالية علم وجةةه التحد ةةددراسة  ال  تتناول -أ

 وتطةةاطر  وتعالجة المعللإتةةا      تطاطر العمليا  وتطاطر التمكيا وتطاطر التكنلإللإجيا

 والمطاطر الاستراتيجية  الولاتة والنزاهة

تلكيةةة  بةةار الموةةاهميا، تثةةل )  أنمةةاط هيكةةل الملكيةةةالدراسة الحالية تلإضةةيك أثةةر    تتناول -ب

( علم توتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر الملكية المؤسوية، الملكية العائلية، الملكية احدار ة

  ير المالية 

للدراسا  التةة  تناولةةت هةةذا الملإضةةلإد  ةة  البيئةةة       دود علم البا ث  نوبيةندرف  وجلإد   -ج

م و ةةذا تعةةد ل تعةةا ير 2016الم ةةر ة، وخاصةةة بعةةد صةةدور قلإاعةةد  لإ مةةة الكةةر ا  

حجراد هذه الدراسةةة لأهميتهةةا و اجةةة البيئةةة     تما  د   البا ث2015الم ر ة    المحاسبة

 الم ر ة وسلإق تداول الأوراق المالية لمثل هذا النلإد تا الدراسا  
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 العةةالم، بلةةدان تعظةةم    الأعمال بيئة    والت يرا  الأ داث تا العد د الماضية العقلإد شهد 

 توةةتلإلإ تحوةةيا وأهمية للكر ا  المنكلإرف المالية التقار ر جلإدف تجاه المناقكا لز ادف أد   والت 

ا الجةةزد تعر ةةف هةةذ  وةةتعرضلةةذا  خاصةةة  المطةةاطر ب ةةفة عةةا واح  ةةا  عاتة ب فة اح  ا 

  وأهميته اح  ا  عا المطاطر  ير الماليةتاهية اح  ا  عا المطاطر وأنلإاعه و

 مفهوم الإفصاح عن المخاطر 3/1

عةةا  التقر ةةر بأنةةه المطةةاطر عةةا اح  ةةا  Beretta & Bozzolan (2004)لقةةد عةةرف 

 الأخةةرلإ، الطارجيةةة والعلإاتةةل وعملياتهةةا وخ ائ ةةها باستراتيجيا  الكر ا  المعللإتا  المتعلقة

  ةة  هاتةةا دورا المنكةةلإرف التقار ر المالية تلعح ال لة،  يث ذا  المالية المعللإتا   ير عا   لا

 قبةةل تةةا عليهةةا الاعتمةةاد  ةةتم والتةة  الموةةتقبلية للكةةر ا ، المطةةاطر والعلإائةةد عةةا تعللإتا  تلإ ير
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 بةةأثره  ةةنعكر تمةةا و عالية، والتملإ لية بكفادف القرارا  الاستثمار ة اتطاذ    المهتمة بها، الأطراف

  (Beretta & Bozzolan, 2004, p. 369)المالية  الأسلإاق  فادف علم اح جاب 

( أن اح  ا  عا المطاطر  تمثل    جمي  المعللإتةةا  التةة  تقةةدتها 2017بينما  رف )تليج ،  

الكر ة    التقر ر الونلإف وت ف المطةةاطر الرئيوةةية التةة  تتعةةرض لهةةا وطةةرق إدارتهةةا وآثارهةةا 

الاقت اد ة المتلإقعة علم الأداد الحال  والموتقبل ، وهلإ تا  واهم    تقليل عةةدم اليقةةيا  ةة  أنكةةطة 

 (  146، ص 2017تليج ، الكر ة )
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أ لدرجة احلزام إلم نلإعيا هما اح  ا   ُ  عا   احجبارفقوم اح  ا  عا المطاطر و قا

 المطاطر واح  ا  الاختيارف عا المطاطر،  ما  ل :

أ  كةةير  اح  ا  احجبارف عا المطةةاطر   -أ إلةةم عمليةةة اح  ةةا  عةةا المطةةاطر التةة  تظةةل و قةةا

للقلإاعد والأشكال الحالية الت  طلإرتها الجها  التنظيميةةة والتةة  تعتبةةر تفيةةدف لتعز ةةز توةةتلإلإ 

شفا ية التقار ر المالية، وتعتبر هذه المعللإتا  التةة   تطلبهةةا اح  ةةا  عةةا تطةةاطر الكةةر ا  

   (Alzead, 2017, p. 43) الموتثمر ا    الولإق والكر ا ضرور ة لتكجي  واستعادف ثقة 

تنكلإر اختيارف  هدف إل  تلإصيل المعللإتا  المتعلقةةة هلإ  عا المطاطر:    الاختيارفاح  ا    -ب

باستراتيجيا  الكةةر ا  وخ ائ ةةها وعملياتهةةا و يرهةةا تةةا العلإاتةةل الطارجيةةة التةة  لةةد ها 

  (Onoja & Agada, 2015, p. 1)إتكانيا  للتأثير علم النتائج المتلإقعة 

أ لنلإد المطةةاطر إلةةم نةةلإعيا همةةا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  ُ  ما   قوم اح  ا  عا المطاطر و قا

 المالية واح  ا  عا المطاطر  ير المالية،  ما  ل :

اح  ا  عا المطاطر المالية و كير إلم اح  ا  عا تعللإتةةا  المطةةاطر المرتبطةةة تباشةةرف  -أ

 بالبيانا  المالية والت  لها تأثير تباشر علم أصلإل الكر ة والتزاتاتها وتد قاتها النقد ة 

اح  ا  عا المطاطر  ير المالية و كير إلم اح  ا  عا تعللإتا  المطاطر التةة  لةةير لهةةا  -ب

تأثير تباشر علم أصلإل الكر ة والتزاتاتهةةا والتةةد قا  النقد ةةة، و وةةتطدم ت ةةطلك المطةةاطر 

 ير المالية لخشارف إلم تقلح الأربا  الموةةتقبلية المتلإقعةةة أو التةةد قا  النقد ةةة  يةةر المرتبطةةة 

 بالاستثمارا  المالية 

أنه لا  لإجد تعيار تحاسبة دولةة   هةةتم باح  ةةا  عةةا جميةة  أنةةلإاد المطةةاطر   وتما سبق  ت ك

 IFRS 7 تم الآن  وعلم الر م تا أن المعيار الدول  للتقار ر المالية  GAS 5 المطتلفة المماثلة لة

هما تعياران دوليان، إلا أن نطاقها لا   ط  سلإف اح  ا  عا تطاطر الأدوا  المالية  ISA 32 و

 ,Elzahar & Hussainey)  قب، علم الر م تا أن الكر ا  تلإاجه تطةةاطر تاليةةة و يةةر تاليةةة

2012, p. 134; Ibrahim, et al, 2019, p. 93;  ،2، ص 2019عاتر  ) 

وبالنوبة لخ  ا  عا المطاطر    البيئةةة الم ةةر ة  ةةإن تعةةا ير المحاسةةبة الم ةةر ة المعدلةةة، 

( الطةةاص 7قد ر ز  بككل أ ثر عا المطاطر المالية  يث طالةةح المعيةةار الم ةةرف رقةةم )  2015

بالأ داث التالية لتار خ الميزانية ب رورف اح  ا  عا ت ادر المطةةاطر وعةةدم التأ ةةد التةة  تةةؤثر 

( قةةد طالةةح باح  ةةا  عةةا تطةةاطر عةةدم 13علم النتائج الموتقبلية،  ما أن المعيار الم رف رقم )

استقرار أسعار ال رف وه  أ د تطاطر الولإق،     ةةيا تنةةاول تعيةةار المحاسةةبة الم ةةرف رقةةم 

( الطاص بالأدوا  الماليةةة "الاعتةةراف والقيةةام" المطةةاطر المتعلقةةة باسةةتطدام الأدوا  الماليةةة 25)

 والوياسا  الموتطدتة حدارف هذه المطاطر 

و ت ك تما سبق أن تعا ير المحاسبة الم ر ة لم تطالح بككل تباشر باح  ا  عةةا المطةةاطر 

 تمتةة  علةةم ذلةةك ترتةةح بطلاف المعا ير الملإضحة أعلاه والت  ر ز  علم المطةةاطر الماليةةة  تمةةا
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 تجاه عنها المف ك المعللإتا  و مية طبيعة ونلإعية لتحد د للكر ا  بالمرونة والحر ة العليا احدارف

المحاسةةبية  الهيئةةا  ت ةةدرها التةة  إطةةار المبةةادت التلإجيهيةةة المتفاوتةةة بهةةا  ةة  المحيطةةة المطةةاطر

 ( 2، ص 2019عاتر، ، 156، ص 2014إبراهيم، )

 

 ماهية الإفصاح عن المخاطر غير المالية  3/3

أ تةةا تمارسةةا  اح  ةةا  عةةا الكةةر ا ، والةةذف  قةةدم  ُ  عد اح  ا  عا المطةةاطر جةةزداأ تهمةةا

 ,Alzead & Hussainey, 2017) تفاصيل عا المطاطر المرتبطة بطيارا  الاستثمار للكةةر ا 

p. 262) وعلم الر م تا أهمية اح  ا  عا المطاطر  ير المالية للكر ا  وتا له تا تأثير علم  

أ،  يةةث لا تلإجةةد إشةةارا  تهنيةةة  ا يةةة تةةنظم عمليةةة  أ اختيار ةةا تتطذف القرارا  إلا أنه  ظل إ  ةةا ا

اح  ا  عنه تا  يث وقت وتكةةان وشةةكل وتحتةةلإف اح  ةةا    أنةةه علةةم الةةر م تةةا أن عمليةةا  

اح  ا  الاختيارف تا المرجك أن تؤدف إلم  ل أو تقليل تكا ل عدم اليقيا،  إن عمليا  اح  ا  

تعمل بدلاأ تا ذلك علم تلإضيك أوجه عدم اليقيا هةةذه ولةةد ها القةةدرف علةةم    ير المالية  عا المطاطر

  (Kravet & Muslu, 2013, p. 1089) تقليل أو ز ةةادف ت ةةلإرا  الموةةتطدتيا  ةةلإل المطةةاطر

تا ثقة أصحاب الم لحة    الكر ة وإدارتها، تما   ير الماليةاح  ا  عا المطاطر وبالتال   ز د

 ,Habtoor)  ؤدف بدوره إلم تقليل تكلفة رأم المال وبالتال  ز ادف قيمة الكر ة وثروف الموةةاهميا

et al., 2018, p. 45) 

و عتمد وصلإل الموتثمر إلم تعللإتةةا  المطةةاطر  يةةر الماليةةة بكةةكل  لةة  تقر بةةا أعلةةم الطلةةح 

الطاص  وه  ت ل إلم الموتثمر ا    المقةةام الأول تةةا خةةلال تقةةار ر اح  ةةا  الاختيةةارف التةة  

  و طتلف نطاق وتوتلإلإ اح  ا  عا المطاطر اختلا ةةا (Ho, 2018, p. 410) ت درها الكر ا 

 بيرا    تقار ر المطاطر الاختيار ة  عادفأ تا تقدم هذه التقار ر تعللإتا  عاتة ونادراأ تا تكةةير إلةةم 

 Wieczorek-Kosmala, et)وجلإد صلة بيا التعرض للمطاطر المحددف و الة الكر ة المحتملة 

al., 2014, p. 48)  

أ لدراسةةة  الإفصــاح عــن  مُكةةا تعر ةةف  (Linsley & Shrives, 2006)وتمةةا سةةبق، وو قةةا

التةة  تمثةةل  رصةةة أو ا تمةةال أو خطةةر أو بأنه تلإصيل المعللإتا   ير المالية    المخاطر غير المالية

أذلإ أو تهد د، والت  قد أثر  علم الكر ة بالفعل أو قد تةةؤثر علةةم الكةةر ة  ةة  الموةةتقبل، أو تمثةةل 

أف إلةةزام تةةا الجهةةا  المهنيةةة أو دون  تهد ةةد، وذلةةك  إدارف أف  رصة أو ا تمال أو خطر أو أذلإ أو  

 الرقابية   

خمر  ئا  لخ  ا  عةةا المطةةاطر  يةةر  (Linsley & Shrives, 2006)وقد  دد  دراسة 

تتكلإن هذه الفئا  والمالية استناداأ إلم نملإذج المطاطر الذف طلإرته إ دلإ شر ا  المحاسبة المهنية   

 تا الات :

 عا الناتجة وه  اح  ا  عا المطاطر  :Operations Riskتطاطر العمليا   اح  ا  عا   -أ

لةةه  المدعمةةة الةةنظم أو التكةة يل عمليةةا  إدارف  ةة  الفكةةل عا الناشئة المحتملة المالية الطوارف

 التهد ةةدا  ( تطاطر العمليا  بأنها هةة 2019(   ما  عرف )عاتر، 9، ص 2014دسلإق ، )

 وتوةةلإ ق وتملإ ةةل إنتاج تا والطاصة بكل والفعالية بالكفادف تتميز لا الت  العمليا  عا الناتجة

  فةةادف وعةةدم العةةاتليا،  فةةادف وأخطةةاد وعةةدم الداخلية، التك يلية والعمليا  والطدتا ، الول 

، 2019عاتر، الكر ة )  قد سمعة ذلك    بما الأصلإل بفقد التهد دا  إلم باحضا ة الأصلإل،

رضةةا العمةةلاد، و ت ما اح  ا  عةةا تطةةاطر العمليةةا  اح  ةةا  عةةا  ةةل تةةا )(   15ص  

تطةةلإ ر المنتجةةا ، الكفةةادف والأداد، المةةلإارد،  كةةل المنتجةةا  والطةةدتا ، البيئةةة، ال ةةحة 

 والولاتة، العلاتة التجار ة( 

هلإ اح  ةةا  عةةا المطةةاطر الناتجةةة : Empowerment Riskتطاطر التمكيا اح  ا  عا  -ب

عا سياسا  وتمارسةةا  التعةةلإ ض لجميةة  المةةلإظفيا، بمةةا  ةةيهم الملإظفةةلإن  يةةر التنفيةةذ يا، 
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 ,Cordazzo et al., 2017) .والت  تا المحتمل أن  كلإن لها تأثير سلب  تادف علم الكر ة

p. 692)   المطةةاطر المرتبطةةة بالقيةةادف و ت ما اح  ا  عا تطاطر التمكةةيا اح  ةةا  عةةا

 والات ةةالا واحدارف، والاسةةتعانة بم ةةادر خارجيةةة، والاسةةتعداد للت ييةةر، و ةةلإا ز الأداد 

(Kamaruzaman et al., 2019, p. 114)  

 Information Processing Andتطاطر التكنلإللإجيةةا وتعالجةةة المعللإتةةا  اح  ا  عا  -ج

Technology Risk: بةةبعض الوةةلإق أو ال ةةناعة تةةأثر تةةا الناتج هلإ اح  ا  عا الططر 

 أو ت ميمه، أو بنلإد المنتج التأثير ترتبطا هذا  ان سلإاد الموتطدتة التكنلإللإجيا    الت يرا 

(  11، ص 2014دسةةلإق ، توةةليمها ) أو المنتجةةا  صةةناعة  ةة  الموةةتطدتة الأسةةاليح تةةا

اح  ةةا  عةةا  ةةل تةةا تطةةاطر التكنلإللإجيةةا وتعالجةةة المعللإتةةا  و ت ةةما اح  ةةا  عةةا 

 )الولاتة، إتكانية اللإصلإل، البنية التحتية، التلإ ر، الط لإصية( 

 كير اح  ا  عا تطاطر النزاهة : Integrity Riskتطاطر الولاتة والنزاهة اح  ا  عا  -د

إلم اح  ا  عا القيمةةة التةة  تةةم إنكةةامها تةةا سةةمعة جيةةدف والتةة  تحلإلةةت إلةةم صةةلإرف سةةيئة 

و ت ةةما   (Kamaruzaman et al., 2019, p. 114) وبالتال ، ت ةةرر  ربحيةةة الكةةر ة

)ا تيال احدارف والملإظفيا، الأعمةةال  يةةر اح  ا  عا  ل تا    نزاهةاح  ا  عا تطاطر ال

 ( (Cordazzo et al., 2017, p. 692القانلإنية، الومعة(  

 عةةا النةةاتج الططةةر: هلإ اح  ا  عا Strategic Riskالمطاطر الاستراتيجية اح  ا  عا  -ه

، 2014دسةةلإق ، لأهةةدا ها ) المنكةةاف تحقيةةق علةةم وتأثير ذلك تعينة الكر ة لاستراتيجية اتباد

)الموةةك البيئةة ، و ت ما اح  ا  عا المطاطر الاستراتيجية اح  ا  عا  ل تا   ( 11ص  

 ال ناعة، المنا ويا، التوعير، التقييم، التططيب، دورف الحياف، تقيام الأداد، الوياسة( 
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إن تلإ ير تعللإتا  عا المطاطر  ير المالية    التقار ر الونلإ ة سيواهم    تحقيق  لإائد عد دف 

 مثلما  حتاج المد ر ا إلم تقييما  أ ثةةر ا تمةةالاأ للمطةةاطر تةةا   لمعدف وتوتطدت  التقار ر الونلإ ة،

أجل اتطاذ القرارا  احدار ةةة بكةةكل أ  ةةل،  طالةةح الموةةاهملإن الطةةارجيلإن وأصةةحاب الم ةةلحة 

 الآخةةرون بز ةةادف اح  ةةا  عةةا هةةذه المطةةاطر تةةا أجةةل تقيةةيم أداد الكةةر ا  بكةةكل أ  ةةل

(Mazumder & Hossain, 2018, p. 30) اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة ذا  أهميةةة   

ل ةةالك أصةةحاب الم ةةلحة الةةداخلييا والطةةارجييا علةةم  ةةد سةةلإاد، و يمةةا  لةة  نوةةتعرض أهميةةة 

 اح  ا  عا تعللإتا  المطاطر  ير المالية تا خلال النقاط التالية:

احدارف لتبر ةةر الآثةةار الوةةلبية المتلإقعةةة   فوةةاعدية إلم ت ؤدف اح  ا  عا المطاطر  ير المال -أ

 Beretta)الاستمرار ة وعدم  الفكل ا تمالا  عا تبكر إنذار علم نتائج أعمالهم،  يث  لإ ر

& Bozzolan, 2004, pp. 279-280)  

 قلل اح  ا  عا المطاطر  ير المالية تا عدم تماثل المعللإتةةا  بةةيا الكةةر ة وتقةةدت  رأم  -ب

المال  لذلك،  إن تقدت  رأم المال علم استعداد لتقليل علاوف المطاطرف،  يث  تم تقليل قلقهةةم 

   (Wieczorek-Kosmala, et al., 2014, p. 47)تا التعرض للمطاطر    الكر ة 

 واعد اح  ا  عا المطاطر  ير المالية بالتقار ر الونلإ ة الكر ة علم التط ةةيص الأ  ةةل  -ج

تةةؤدف إلةة  نكةةر والتةة  ة للكائعا  المبنية علةةم نقةةص تعللإتةةا  لبيللملإارد، وتجنح الآثار الو

 ( 11، ص 1989بحيرف، تعللإتا   ير  قيقة عا ظروف الكر ة وقرارا  احدارف )

اح  ا  عا المطاطر  واعد    رصد المطاطر وا تكاف المككلا  المحتملة، وبذلك تةةتمكا  -د

 ,.Kurniawanto, et al) إدارف الكةةر ة تةةا اتطةةاذ إجةةراد ا تةةرازف لمنةة   ةةدوث المكةةكلة

2017, p. 261)  

إن اح  ةةا  الاختيةةارف عةةا تعللإتةةا  المطةةاطر  ةة  اللإقةةت المناسةةح  حمةة  المةةد ر ا تةةا  -ه

  (Moumen et al., 2015, p. 186) الكر ةأثرها علم سمعة لتقاض  والمحتملة لتكاليف ال
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أ لك -و فةةادف تكةة يل أسةةلإاق رأم المةةال، تمةةا  عُد اح  ا  عا المطاطر  ير الماليةةة أتةةراأ أساسةةيا

 واهم    تعز ز الموادلة عا احشراف و ما ة الموتثمر، وذلك عةةا طر ةةق الوةةما  لةةخدارف 

بمةةا  ز ةةد  باح  ا  عا المعللإتا   ير المالية المفيدف  لإل جهلإدها للاضطلاد بموةةؤولياتها،

  (Mokhtar, 2010, p. 68; Ibrahim et al., 2019, p. 91) الماليةتا  ائدف التقار ر 

إن المطاطر تعتبر تت ير أصيل  ةة  دالةةة القةةرار الاسةةتثمارف، لةةذلك  ةةإن التقةةار ر الماليةةة بمةةا  -ز

لت  تتعةةرض يم الوليم للمطاطر المطاطر تواعد الموتطدتيا تا التقيتكملها تا تعللإتا  عا ا

اتطةةاذ قةةرارا  اسةةتثمار ة رشةةيدف بمةةا  حقةةق التط ةةيص الأ  ةةل لهةةا الكةةر ا ، وبالتةةال  

 .Adverse Selection (Li et al., 2019, pو ل تكةةكلة الاختيةةار العكوةة  لاستثماراتهم 

 (  11، ص  1989بحيرف،   ;6

  لمةةا المطةةاطر تعللإتةةا  تا تز د عا المد رون أ  ك  لما  إنه نظر ة احشارف، إلم استناداأ  - 

 (Elshandidy et al. 2018, p. 73) .الموتثمر ا التأ د لدلإ عدم توتلإلإ انطفض

 

 :تطوير فروض البحث /4
 هيكةةل  عتبةةر  يةةث تمتلكةةاتهم، و جةةم الكةةر ة    الأسهم  ملة هلإ ا  عا الملكية هيكل  عُبر

 تكةةكلة  بيةةر  ةةد إلةةم الملكيةةة هيكةةل الكر ة  و حةةدد نتائج علم  ؤثر الذف الملكية المت ير الرئيو 

   الكر ة، والت  تكلإن نتيجةةة اخةةتلاف دوال المنفعةةة بةةيا احدارف وأصةةحاب الم ةةالك  ةة   اللإ الة

الكر ة وعلم رأسهم الملاك ) ملة الأسهم( والمقرضيا ) ملة الوندا (،  يث  وعم  ملة الأسةةهم 

)أصيل( إلم تعظيم ثروتهم تا خلال تعظيم قيمة الكر ة، بينما توعم احدارف )و يل( إلم تعظةةيم تةةا 

 الملكية هيكل  إن تح ل عليه تا تكا ت  و لإا ز  تم للإ أدلإ ذلك إلم احضرار بقيمة الكر ة  لذا

 المدلإ احدارف   إلم ونفلإذ قلإف تلإاجهة    الاعتماد عليها الت   مكا القلإف  مثل أن  مكا الكر ة   

نحةةلإ  احدارف لةةدلإ الةةدا    ةةنطفض سةةلإف الكر ة     اعل رقاب  دور أداد الملاك  وتطي   يه الذف

 هؤلاد بم الك ثم احضرار الكر ة وتا بقيمة احضرار شأنها تا الت  الانتهاز ة بالت ر ا  القيام

أ   ةةؤثر إلةةم أنةةه باحضةةا ة  يث  ؤثر هيكل الملكية علم توتلإلإ احشراف    الكر ة. الملاك  أ  ةةا

  ةةتحكم  ةة   إنةةه الكةةر ة، الفعالةةة  ةة  الرقابة  ق تا لمالك  كلإن الكر ة،  عندتا تقار ر إعداد علم

التقر ر عنها، وبالتال   ما المحتمل وجلإد تأثير لهيكل  وسياسا  للكر ة المحاسبية المعللإتا  إنتاج

، 2010عبيةةد،  الملكية علم توتلإلإ اح  ا  عا المطاطر  ير المالية    التقار ر المالية للكةةر ة )

 ( Achmad et al., 2017, p. 288، 161، ص 2011، عفيف ، 20ص 

وهناك العد د تا أنماط هيا ل الملكية الت  قد تؤدلإ إلم تطفيض تكا ل اللإ الة والحد تةةا عةةدم 

)تلكيةةة  بةةار ، تثةةل  توتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة  تماثل المعللإتا ، وتا ثم تحويا

 مكةةا اشةةتقاق و   ضةةلإد ذلةةك  المواهميا، والملكية المؤسوية، والملكية العائلية، والملكية احدار ة(

 الفرض الرئيو  للبحث  ما  ل :

H  :  علةةم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر   لأنمةةاط هيكةةل الملكيةةة لإجد أثر ذو دلالة إ  ائية

 المالية    التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة 

  

 :التال  النحلإ علم ذلكاشتقاق الفروض الفرعية للبحث و   تناول البا ث وسلإف

 ومستوي الإفصاح عن المخاطر غير المالية. ملكية كبار المساهمين 4/1

الكةةر ة  تةةا رأم تةةال أو أ ثةةر %5بكةةل شةةطص طبيعةة   ملةةك  الموةةاهميا  بةةار تلكيةةة تتمثل

)Ntim et al., 2013, p. 370( وتعُد تلكية  بار المواهميا    رأم تال الكةةر ة أ ةةد العلإاتةةل  

الحا مة لوللإك احدارف العليا    اتطاذ القرارا  المرتبطة بعمليةةة التقر ةةر المةةال  وتةةا بينهةةا تحد ةةد 
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طبيعة ونطاق تعللإتا  المطاطر المف ك عنها بالتقار ر المالية، ولهذا  ما المتلإق  أن تتجةةه احدارف 

العليا للكر ا  إل  تلإسي  نطاق وطبيعة المعللإتا  المف ك عنها بالتقار ر المالية لمقابلةةة تتطلبةةا  

)Elzahar and ; Oliveira et al., 2011, p. 271اح  ةةا  تةةا قبةةل  بةةار الموةةاهميا 

Ntim et al., 2013, pp. ; Miihkinen, 2012, p. 441; Hussainey, 2012, p. 135

  )102، ص 2016إبراهيم،  367-366;

و تلإقف تدف تأثير تلكية  بار الموةةاهميا علةة  توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة 

وتعظيم قيمة الكر ة عل  تدف التبا ا بيا  قلإق التد قا  النقد ة و قلإق الت لإ ت للمواهميا التةة  

تةةؤدف إلةة  اخةةتلاف  ةة  الرقابةةة تثةةل إصةةدار الكةةر ة لاسةةهم ثنائيةةة الموةةتلإف والتةة  تتةةيك للمةةلاك 

المويطر ا الا تفاظ بالويطرف علم الكر ة تةةا خةةلال  قةةلإق الت ةةلإ ت  ةة   ةةيا  متلكةةلإن   ةةة 

لوةةنة  159تةةا قةةانلإن    35ص يرف    تلكية الكر ة أف  قةةلإق التةةد ق النقةةدف  يةةث ن ةةت المةةادف  

بكأن الكر ا  المواهمة وشةةر ا  التلإصةةية بالأسةةهم والكةةر ا  ذا  الموةةئلإلية المحةةدودف   1981

ص النظام عل  تقر ر بعض الاتتيازا  لبعض أنلإاد الأسةةهم تةةا نفةةر النةةلإد علم انه " جلإز أن  ن

   الحقلإق والمميزا  " يث أن أدوا  الويطرف هذه تومك للملاك المويطر ا باتطةةاذ قةةرارا  تةةا 

شأنها أن تلإ ر لهم جمي  المزا ا الطاصة     يا  تحمللإن جزداأ صةة يراأ تةةا التكةةاليف الناتجةةة عةةا 

اتطاذهم لتلك القرارا ، وهلإ تا  ترتح علية وجلإد تأثيران للإجلإد  بار المواهميا    الكةةر ة علةةم 

 Alignmentتوةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة  تمةةثلان  ةة  تةةأثير تقةةارب الم ةةالك 

Effect وتأثير الح انة ،Entrenchment Effect  : ما  ل  

التأثير الأول تقارب الم الك:  يث  كةةير إلةةم وجةةلإد دور هةةام لكبةةار الموةةاهميا  ةة  تراقبةةة  •

 لةةد هم  تةةلإا ر الكةةر ة  ةة   بيةةرف   ةةص تلكيةةة  متلكةةلإن الذ ا  الموتثمر ا سللإك احدارف،

 احدارف المعللإتةةا  لمراقبةةة جمةة  علةةم القةةدرف لةةد هم أن  مةةا الكر ة قيمة لتعظيم قلإ ة  لإا ز

 ت ةةارب  ةة  تتمثةةل والتةة  اللإ الةةة تكةةا ل أ د علم الت لح    ذلك  واعد أن  مكا وبالتال 

والمد ر ا   يث أن المد ر ا     الةةة عةةدم خ ةةلإعهم للرقابةةة،  هةةم  المواهميا الم الك بيا

أ ثةةر عرضةةة لاتطةةاذ قةةرارا   يةةر تلائمةةة، أو الاتجةةاه حدارف الأربةةا ، أو تطفةةيض توةةتلإف 

  وعلةةم  )Elshandidy and Neri, 2015, p. 335( اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة

الر م تا أن جمي  المواهميا  متلكلإن الموئلإلية للرقابة علةةم الأنكةةطة احدار ةةة،  ةةإن تنةةا   

القيام بالرقابة تا خلال أف تواهم  ردلإ تتناسح تةة  نوةةبة تلكيةةة الأسةةهم نظةةراأ للتةةلإازن بةةيا 

تحمل تكاليف تراقبة احدارف والمنا   المترتبة عليها، لذلك  إن  بةةار الموةةاهميا علةةم اسةةتعداد 

أ    رأم تال الكر ة  و واعد الةةدور الرقةةاب   لتحمل تكاليف المراقبة نظراأ لكبر   تهم نوبيا

لكبار المواهميا علم تحقيق الملإادتة بيا ت الك المواهميا والمد ر ا  تمةةا  ةةؤدلإ لتطفةةيض 

 عدم تماثل المعللإتا ، وز ادف توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية  

 قةةدرتهم تةةا لاسةةتطدام الموةةاهميا  بار اختيار ا تمال تا  نكأ التأثير الثان  الح انة: والذف •

 اسةةتثمار ة قةةرارا  اتطةةاذ طر ةةق عةةا المواهميا ص ار ثروف علم والاستيلاد أجل ت ادرف

 الأتثةةل الموةةتلإلإ دون نتةةائج إلةةم  ةةؤدف تمةةا الطاصةةة بةةإجرادا  لطدتةةة ت ةةالحهم والقيةةام

الآخر ا، والذف  ؤدلإ إلم تحلإل تككلة اللإ الة تا تعةةارض الم ةةالك بةةيا احدارف  للمواهميا

والمواهميا إلم تعارض الم الك بيا  بار وص ار المواهميا، وبي  الأسهم بأسةةعار ترتفعةةة 

للمواهميا الأخر ا  وبالتال   إن  بار المواهميا أقةةل ر بةةة  ةة  الحةةد تةةا الوةةلطة التقد ر ةةة 

لخدارف    إعداد التقار ر المالية، تما  ؤدلإ إلم انطفاض توتلإف اح  ا  عا المطاطر  يةةر 

وبهذا  إن تأثير الح انة  رتبب بما  ملكه الموتثمر تا  قلإق الت ةةلإ ت، عةةلاوف علةةم  المالية 

أن هذا التأثير  مكا تفويره تا خلال تدف الاستثمار  يةةث أن الاسةةتثمار ق ةةير الأجةةل  حفةةز 

 بار المواهميا لتعظيم ت لحتهم الكط ية والح ةةلإل علةةم المعللإتةةا  تةةا احدارف تباشةةرف 

 علةةم  بيةةر تحقيةةق عائةةد  ةة  ودون اح  ةةا  عنهةةا لبةةاق  الموةةاهميا وذلةةك لأنهةةم  ر بةةلإن

استثماراتهم وتحقيق تنا   علم  واب باق  الموةةاهميا تمةةا  ةةؤدف لطفةةض توةةتلإف اح  ةةا  

 عا المطاطر  ير المالية 
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 ولقد اختلفت الدراسا   لإل تأثير تلكية  بار المواهميا علم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر

 ةة  جنةةلإب أ ر قيةةا  (Ntim et al., 2013, pp. 379) يث تلإصةةلت  ةةلاأ تةةا دراسةةة   ير المالية

   المملكة المتحةةدف وإ طاليةةا للإجةةلإد علاقةةة  )Elshandidy and Neri, 2015, p. 342(ودراسة 

، وقةةد  رجةة  ذلةةك  يةةر الماليةةة  عكوية بيا تلكية  بار المواهميا وتوتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر

 الح انة  لتأثير تكا ل

   تلإنر للإجلإد علاقةةة إ جابيةةة  يةةر  (Salem et al., 2019, p. 588)بينما تلإصلت دراسة 

   مةةا تلإصةةلت دراسةةة  يةةر الماليةةة تعنلإ ة بيا تلكية  بار المواهميا وجلإدف اح  ا  عا المطاطر

(    المملكة العربية الوعلإد ة للإجةةلإد علاقةةة ارتبةةاط طرد ةةة وتعنلإ ةةة 115، ص  2016إبراهيم،  )

) Mokhtarبيا  بار المواهميا وجلإدف اح  ا  عا المطاطر      يا تلإصةةلت  ةةل تةةا دراسةةة 

)and Mellet, 2013, p. 853  ودراسة   ت ر) Saggar and Singh, 2017, p. 397(   ةة 

   ير المالية الهند لعدم وجلإد أثر لملكية  بار المواهميا علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر

اح  ةةا  عةةا  وتوةةتلإلإ تلكية  بار الموةةاهميا بيا العكوية العلاقة تفويرا  ت  البا ث و تفق

 ثروف علم والاستيلاد أجل ت ادرف  بار المواهميا قدرتهم تا المطاطر  ير المالية، بحيث  وتطدم

 الطاصةةة بإجرادا  لطدتة ت ةةالحهم والقيام استثمار ة قرارا  اتطاذ طر ق عا المواهميا ص ار

 اشتقاق  مكا ذلك علم وبنادأ   ؤدف لحجح تعللإتا  المطاطر  ير المالية بوبح تأثير الح انة، تما

 : ما  ل  الأول الفرض الفرع 

H1: المطةةاطر  يةةر  عةةا اح  ا  توتلإلإ علم  لإجد أثر ذو دلاله إ  ائية لملكية  بار المواهميا

 .المالية    التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة

  

 ومستوي الإفصاح عن المخاطر غير المالية الملكية المؤسسية 4/2

المراقبةةة  درجةةة تعكةةر أن  مكا الاستثمار، هيئا  عليها تلكية  طلق تا أو الملكية المؤسوية إن

 عادف تلا ها بأن (Institutional Investors) الاستثمار وتتوم هيئا  احدارف، لقرارا  الطارجية

 واستطلاص النتائج بككل أ  ل وتك يل المعللإتا  طلح    تزا ا و متلكلإن توتثمرون تتمرسلإن

(، تمةةا  ةةؤدف إلةةم الحةةد بنوةةبة  بيةةرف تةةا 173، ص 2011الفرد يا )عفيفةة ،  بالموتثمر ا تقارنة

است لال احدارف للمعللإتا  الداخلية لتحقيق تنفعتها الطاصة علم  واب الأطراف الأخرلإ أصحاب 

أ  ةة  تراقبةةة سةةللإك  الم لحة  و لعح الاستثمار المؤسو  تا وجهة نظر نظر ةةة اللإ الةةة دوراأ هاتةةا

احدارف ل مان أداد احدارف لما  يه ت لحة الموتثمر ا   يث أن ض لإط الموتثمر ا تا المؤسوا  

تكج  احدارف علم أن ت بك أ ثر شفا ية    تمارسةةا  اح  ةةا  المحاسةةب  عاتةةة واح  ةةا  عةةا 

المطاطر علم وجه الط ةةلإص  عةةلاوف علةةم ذلةةك،  ف ةةل الموةةتثمر ا المؤسوةةييا الاسةةتثمار  ةة  

  وبذلك  ةةإن )Abraham and Cox, 2007, p. 232(ارف الكر ا  الكر ا  الت  تتمت  بحُوا إد

الملكية المؤسوية  مكنها التطفيف تا تكةةا ل اللإ الةةة وعةةدم تماثةةل المعللإتةةا  تةةا خةةلال أداد دور 

)Elzahar ; Abraham and Cox, 2007, p. 231تراقبةةة  عةةال علةةم قةةرارا  إدارف الكةةر ة 

; Ismail and Abdul Rahman, 2011, p. 40)and Hussainey, 2012, p. 135 وتقةةلإم  

الكر ا  باح  ا  عا المعللإتا  المتعلقة بالمطاطر    تقار رها الونلإ ة لمواعدف الموتثمر ا تا 

المؤسوا     ت لإ ر بيانا  العائد والمطاطر للكر ا  عند اتطاذ قرارا  اسةةتثمار ة جيةةدف،  يةةث 

أن المطاطر تعتبر تت ير أصيل    داله الاستثمار، ولهذا  ةةإن المؤسوةةا  قةةد تقلةةل تةةا   ةةتها  ةة  

 .الكر ا  الت  لا تف ك عا المطاطر بككل  اف

وتا نا ية أخرف،  إن الموتثمر ا المؤسوييا ب فتهم المالةةك الرئيوةة  للكةةر ة، قةةد  ف ةةللإن 

التلإاصل المباشر والطاص ت  احدارف لتلبية ا تياجةةاتهم تةةا المعللإتةةا  القيمةةة والحواسةةة، لا سةةيما 

أ   المعللإتا  المتعلقةةة بالمطةةاطر،  يةةث تعتبةةر تعللإتةةا  المطةةاطر تةةا المعللإتةةا  الحواسةةة تجار ةةا

وبالتال ، قد  تأثر دا   الكر ة لتلبية الا تياجا  تا المعللإتا  المتعلقة بالمطاطر للأطراف المعنيةةة 
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أ تةةا خةةلال التقةةار ر الوةةنلإ ة أ تا  يث قلةةة المعللإتةةا  التةة   ةةتم اح  ةةا  عنهةةا علنةةا  الأخرلإ سلبا

(Habtoor et al., 2019, p. 332)  

و ت ك تما سبق وجلإد اختلاف بيا طبيعة الملكية المؤسوية وتوتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر 

 ير المالية  يث تعتمد طبيعةةة العلاقةةة علةةم الفتةةرف الزتنيةةة للاسةةتثمارا ،  فةة   الةةة الاسةةتثمارا  

طلإ لة الأجل  ان هيئا  الاستثمارا  تميل إلم الرقابة الفعالة والحد تةةا الوةةللإك الانتهةةازف لةةخدارف 

وإلزام احدارف باح  ا  اختيار ا عا تعللإتا  المطاطر، أتا     الةةة الاسةةتثمارا  ق ةةيرف الأجةةل 

الت  تتم ب رض المتاجرف  ان هيئا  الاستثمارا  تقل  اعليتها    الرقابةةة وإلةةزام احدارف باح  ةةا  

 عا تعللإتا  المطاطر 

علةةم نطةةاق    يةةر الماليةةة  ولقد تم بحث العلاقة بيا الملكية المؤسوةةية واح  ةةا  عةةا المطةةاطر

 علةةم سةةبيل المثةةال تلإصةةلت دراسةةة  .واسةة   وتةة  ذلةةك،  ةةإن الأدلةةة التجر بيةةة جةةاد  تت ةةاربة

)Kamaruzaman et al., 2019, p. 125(  ةة  تاليز ةةا للإجةةلإد علاقةةة إ جابيةةة بةةيا الملكيةةة 

، وذلةةك لأن الموةةتثمر ا المؤسوةةييا   ةةاربلإن  يةةر الماليةةة المؤسوةةية واح  ةةا  عةةا المطةةاطر

بمطتلف أنلإاد الكر ا  تما  جعلهم  طلبلإن المز د تا المعللإتا  المتعلقة بالمطةةاطر ليةةتم اح  ةةا  

(  ةة  115، ص  2016إبةةراهيم،  عنها    التقار ر الونلإ ة ل رض المراقبة   مةةا تلإصةةلت دراسةةة )

المملكةةة العربيةةة الوةةعلإد ة للإجةةلإد علاقةةة ارتبةةاط طرد ةةة وتعنلإ ةةة بةةيا الملكيةةة المؤسوةةية وجةةلإدف 

 اح  ا  عا المطاطر 

   جنةةلإب إ ر قيةةا  )Ntim et al., 2013, p. 379(وعل  عكر ذلك، تلإصلت  ل تا دراسة 

المملكة العربية الوعلإد ة للإجد علاقة عكوية بيا     (Habtoor et al., 2019, p. 343) ودراسة

الملكية المؤسوية واح  ا  عا المطاطر تما  عن  أن الكر ا  الت  لد ها توتلإلإ أعلم تا الأسهم 

 يةةر  الممللإ ة للمؤسوا  تا المرجك ألا ت  ب علم احدارف لز ادف توتلإف اح  ا  عا المطةةاطر

أ لأنهم   بحلإن أ ثةةر قةةدرف علةةم تلبيةةة ا تياجةةاتهم تةةا المعللإتةةا  تةةا خةةلال الات ةةال   المالية علنا

 Achmad)بينما تلإصلت دراسة  .المباشر باحدارف بدلاأ تا الاعتماد علم اح  ا  بالتقار ر المالية

et al., 2017, p. 290) إندونيويا، ودراسة   ) Ibrahim et al., 2019, p. 105(  ةة  المملكةةة 

العربية الوعلإد ة لعدم وجلإد علاقة ذا  دلالة إ  ائية بيا الملكية المؤسوية وتوتلإف اح  ا  عا 

(    تةةلإنر لعةةدم وجةةلإد علاقةةة Salem et al., 2019, p. 588المطاطر، و ذلك تلإصلت دراسة )

 بيا الملكية المؤسوية وجلإدف اح  ا  عا المطاطر 

عةةا  اح  ةةا  وتوةةتلإلإ الملكيةةة المؤسوةةية بيا اح جابية العلاقة تفويرا  ت  البا ث و تفق    

 يث تمارم المؤسوا  بما لد ها تا خبرف تتمرسةةة ودرا ةةة بأهميةةة اح  ةةا   المطاطر  ير المالية

الاختيارف علم المطاطر علم استقرار أسعار أسهم الكر ا     سةةلإق الأوراق الماليةةة تمةةا  كةةج  

الفةةرض الفرعةة   اشةةتقاق  مكةةا ذلةةك علةةم وبنادأ  المطاطر  ير المالية، عا لز ادف توتلإف اح  ا 

 : ما  ل  الثان 

H2 : المطاطر  ير الماليةةة عا اح  ا  توتلإلإ علم للملكية المؤسوية لإجد أثر ذو دلالة إ  ائية 

 .   التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة
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تمثل العائلا   ئة  ر دف تا المواهميا لاتتلا ها تحا ظ تالية تتوم بعةةدم التنةةلإد وطةةلإل المةةدف 

أ علةةم المرا ةةز  الاستثمارف الناتج عا انتقال الملكية لأجيال تتعددف تتتالية باحضا ة لوةةيطرتها  البةةا

(  و رف البعض أن سيطرف إ دف العائلا  سةةيؤدف إلةةم الرقابةةة 53، ص 2011سحللإل، احدار ة )

الفعالة علم  ا ة أنكطة الكةةر ة،  يةةث أن أ ةةراد العائلةةة  كةةلإن لةةد هم دا ةة  لرقابةةة شةةر اتهم بكةةكل 

أ  ل،  يث أن اقتةةران الملكيةةة بةةاحدارف  ةةؤدف لتطفةةيض تكةةاليف اللإ الةةة التقليد ةةة وتحوةةيا الأداد 

واتطاذ القرارا  الاستثمار ة طلإ لة الأجل والحفاظ علم الومعة والهلإ ة، وذلةةك لر بةةة المةةلاك تةةا 
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  ةةدف (   انطفةةاض225، ص 2016العةةائلا   ةة  تلإر ةةث الكةةر ا  للأجيةةال القادتةةة )المةةدبلإل ، 

 احدارف    الكر ا  العائلية،  ؤدف    نفر عا الملكية انف ال عا الناتجة التقليد ة اللإ الة تكا ل

المواهميا المويطر ا و ير المويطر ا والت  تةةؤثر  بيا تنكأ الت  اللإ الة تكا ل اللإقت لز ادف  دف

 ( 37، ص 2010اح  ا  الاختيارف )المليج ،  تمارسا  علم

، وذلةةك تةةا عا المطاطر  يةةر الماليةةةاح  ا   م توتلإف  لقد تز د قدرف العائلا  تا التأثير عل

خلال اشتراك أع اد العائلا  بفاعلية    احدارف  مد ر ا تنفيذ ا أو  أع اد تجلر إدارف  وبذلك 

 إن العائلا  توتطدم تأثيرها لل  ب علم الكر ا  لتةةلإ ير تز ةةد تةةا الا  ةةا ا  الاختيار ةةة عةةا 

أ لنظر ة احشارف  ةةإن العةةائلا  تف ةةك عةةا 118-117، ص ص 2011سحللإل، المطاطر ) (  وو قا

المطاطر حرسال إشارا  للمتعاتليا    الولإق لز ادف الثقة    المعللإتا  المف ك عنها    التقار ر 

المالية بما  حد تا الكائعا ،  ما  لإ ر نظرف وإشارف عا قدرف الكةةر ة علةةم التعاتةةل تةة  المطةةاطر 

واستثمار الفرص تما  ؤدف لانطفاض تككلة عةةدم تماثةةل المعللإتةةا  وبالتةةال  تطفةةيض تكلفةةة رأم 

المال والعمل عل  ضبب أسعار الأسهم    سلإق رأم المال بما  ؤدف لكفةةادف سةةلإق الأوراق الماليةةة 

الأتةةر الةةذف  ةةنعكر علةةم اسةةتقرار أسةةعار الأسةةهم وهةةلإ تةةا تهةةتم بةةه العةةائلا  لارتباطهةةا بالمةةدف 

 الاستثمارف طلإ ل الأجل عادف  

 المهنيةةة، احدارف علم القرابة علاقة ط يان عنها  نتج وتا نا ية أخرف،  إن الملكية العائلية قد

 المناصح تلإز      والمحاباف التجاوزا ،  ل أو بعض والت اض  عا الأخطاد والمجاتلة    تحمل

  يةةاب عةةا   ةةلاأ  الوةةيطرف عةةا الكط ية الت ر ا  والقدرف، خروج علم  واب الكفادف القياد ة

إن قيام العائلا  بمثل هذه  ).27:26ص ص ، 2010 تحد د ال لا يا  )المليج ،    الملإضلإعية

الممارسا   حقق الم الك الذاتية للعائلة و حقق أهدا ها علم  واب  قلإق الأقلية و ظهةةر ذلةةك تةةا 

(، وتمةةا  ترتةةح علةة  ذلةةك 225، ص  2016خلال اتتلا ها  قلإق الت لإ ت المرتفعةةة )المةةدبلإل ،  

اتجاه العائلا  إلم تطفيض توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية وذلك لقدرتهم علم الح ةةلإل 

علم تعللإتا  المطاطر الداخلية نظراأ لاقتران تلكيتهم باحدارف تما  كةةج  علةةم الوةةللإك الانتهةةازف 

وإخفاد المعللإتا  عا ص ار المواهميا واست لالها لتحقيق تنا   خاصة بهم، علاوف علم أن بعض 

المطاطر اللإاجح اح  ا  عنها ترتبب بأخطاد وتكا ل نابعة تةةا أ ةةراد العائلةةة تمةةا  كةةجعهم علةةم 

أ    جح هذه المعللإتا  وعدم اح  ا  عنها علنا

علم نطةةاق واسةة     ير الماليةولقد تم بحث العلاقة بيا الملكية العائلية واح  ا  عا المطاطر 

 .Habtoor et al., 2019, p) وت  ذلك،  إن الأدلة التجر بية جاد  تتبا نة   يث تلإصلت دراسة

   المملكة العربية الوعلإد ة للإجلإد علاقة سلبية بيا الملكية العائلية وتوةةتلإف اح  ةةا  عةةا  (343

، تما  كير إلم أن الكر ا  ذا  التمثيل العال  لملكية الأسةةرف تةةا المةةرجك أن  ير المالية  المطاطر

 .Salem et al., 2019, pتطفض توتلإف اح  ا  عا تعللإتا  المطاطر  بينما تلإصلت دراسة )

عا المطةةاطر    (    تلإنر للإجلإد علاقة سلبية  ير تعنلإ ة بيا الملكية العائلية وجلإدف اح  ا 589

   تاليز ا لعدم وجلإد علاقة  )Kamaruzaman et al., 2019, p. 125(    يا تلإصلت دراسة 

    ير المالية بيا الملكية العائلية وتوتلإف اح  ا  عا المطاطر

اح  ا  عةةا المطةةاطر  وتوتلإلإ الملكية العائلية بيا الولبية العلاقة تفويرا  ت  البا ث و تفق

 يث أن تر ز الملكية العائلية  ؤدف لعدم تماثل المعللإتا  بةةيا الموةةاهميا تةةا أع ةةاد   ير المالية

العائلة وباق  المواهميا نظراأ لاست لال الملاك تا العائلة لنفةةلإذهم نحةةلإ  جةةح تعللإتةةا  المطةةاطر 

 الفةةرض الفرعةة  اشةةتقاق  مكةةا ذلةةك علم وبنادأ  الهاتة بهدف است لالها لتحقيق ت الحهم الطاصة،

 : ما  ل  الثالث

H3 :  المطاطر  ير المالية عا اح  ا  توتلإلإ علململكية العائلية ل لإجد أثر ذو دلالة إ  ائية    

 .التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة
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أ لنظر ة اللإ الة  هناك ت ارب تحتمل    الم الك بيا احدارف والموةةاهميا، و ةةؤدف ذلةةك  و قا

لظهلإر تكاليف اللإ الة نتيجة الف ل بيا الملكية واحدارف  وبالاعتماد علم نظر ة اللإ الة، تم اقتةةرا  

الملكية احدار ة  لإسيلة لملإادتة ت الك المد ر ا والمواهميا والحد تا الوللإك الانتهازف لةةخدارف  

 يث تؤدف ز ادف نوبة الملكية احدار ة تمثلة  ةة  أع ةةاد تجلةةر احدارف واحدارف العليةةا إلةة  ز ةةادف 

دور المراقبة احدار ة وانطفاض أهمية تراقبة الأطراف الطارجية للكر ة،  يث أن دوا   المةةد ر ا 

أ تةةا ثةةرواتهم المُلاك تتمثل    ز ادف قيمة الكر ة، و ذلك ثروا  المواهميا لأ نها سلإف تز د أ  ةةا

الطاصة، وتا ثم  ؤدلإ ذلك إلم تطفيض تكاليف اللإ الة الناتجة عا تعارض الم الك بيا المةةد ر ا 

المُلاك و ملة الأسهم الطةةارجييا  ولهةةذا تةةا المتلإقةة  أن تةةنطفض الحةةلإا ز احدار ةةة لخ  ةةا  عةةا 

المطاطر لدف الكر ا  الت  تتمت  بارتفةةاد توةةتلإلإ تر يةةز الملكيةةة احدار ةةة  ةة  هيكةةل رأم المةةال 

; Elzahar and Hussainey, 2012, p. 135; Oliveira et al., 2011, p. 271(

)367-Ntim et al., 2013, pp. 366Miihkinen, 2012, p. 441;   

أ لنظر ة احشارف  إن المد ر ا قد  لإ رون تز داأ تا اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة  وو قا

حرسال إشارا  إلم المتعةةاتليا  ةة  الوةةلإق والموةةاهميا عةةا تةةدف جةةلإدتهم وقةةدرتهم علةةم تحد ةةد 

المطاطر والقدرف علم التعاتل تعها،  ما  ؤدف لز ادف ثقة الملاك    احدارف نتيجة تلإ ير المعللإتةةا  

ب دق وشفا ية تما  واعد علم تطفيض تكلفة التملإ ةةل وز ةةادف قيمةةة الكةةر ة بمةةا  عةةلإد بةةالنف  علةةم 

 تةةأثير ا المد ر ا تا ز ادف  لإا زهم وخلق قيمة إدار ة ناجحة لهم وسب الكر ا  الأخرلإ  و لإجد

 وهمةةا: تةةأثير تقةةارب الموةةاهميا صةةالك  ةة  للعمةةل احدارف دوا ةة  علةةم احدار ةةة للملكية تتعا ويا

 ( 167، ص 2011الم الك وتأثير الح انة احدار ة )عفيف ، 

أنةةه  لمةةا زاد    فتةةرض  يث Convergence of Interests Effectالم الك  تأثير تقارب •

أ  وتلإادتةةة تلإ يةةق  ةةدث  لما احدارف تا أسهم الكر ة تلكية  وأهةةداف ت ةةالحهم بةةيا تةةدر جيا

وت الك المواهميا،  ما تحد تةةا الوةةللإك الانتهةةازف لةةخدارف،  يةةث أن المةةد ر ا   ةةبحلإن 

 قيمة تا تز د والت  جلإدف أ ثر قرارا  احدارف تتطذ  ولإف وبالتال  جزداأ تا تكاليف أ عالهم،

(، تا خلال ز ادف اح  ا  عا المز د تا المعللإتا  لمقابلة 20، ص  2016) وا،    الكر ة

ا تياجا  الملاك الأخر ا تا المعللإتا  ال رور ة لاتطاذ القرارا  الاسةةتثمار ة  معللإتةةا  

 المطاطر  ير المالية وذلك لتطفيض درجة عدم تماثل المعللإتا  وخفض تكلفة رأم المال  

و عن  أن المد ر ا لد هم  Management Entrenchment Effect تأثير الح انة احدار ة •

 رصة أ بر للقيام بالوللإك الانتهازف عندتا  كةةلإن لةةد هم سةةلطة رقابيةةة  بيةةرف   يةةث أنةةه عنةةد 

 .ز ادف توتلإ ا  الملكية احدار ة  ةةؤدلإ ذلةةك إلةةم انطفةةاض ا تمةةال خ ةةلإد احدارف للوةةيطرف

 الملكيةةة أن بوةةبح وذلةةك القيمةةة، تعز ز إلم لا تهدف قرارا  لاتطاذ المد ر ا وبالتال  انحياز

 إلم توتقبلاأ  باحضا ة لللإظيفة   مان  ا ية ت لإ ت قلإف علم احدارف تنطلإف قبل تا العالية

 ثروف  واب علم ت لحتهم الذاتية أ عال تعظم لممارسة لد هم دوا   المد ر ا هؤلاد  إن ذلك،

أ لنظر ة اللإ الةةة، تميةةل الكةةر ا  التةة  لةةد ها 167، ص 2011الأسهم )عفيف ،   ملة (  وو قا

تر يبة تلكية إدار ة أعلم إلم اح  ا  عا تعللإتا  أقةةل للموةةاهميا  وذلةةك لأن المةةد ر لد ةةه 

 Achmad)  ا ز أقل لتلبية تطالح المواهميا تا خلال اح  ا  عا المطاطر  يةةر الماليةةة

et al., 2017, p. 288)  

علم نطاق واس      ير الماليةولقد تم بحث العلاقة بيا الملكية احدار ة واح  ا  عا المطاطر  

 ,.Achmad et al)وت  ذلك،  إن الأدلة التجر بية جاد  تت اربة   يث تلإصلت  لاأ تا دراسةةة 
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2017, p. 290) ( ةة  إندونيوةةيا ودراسةةة Salem et al., 2019, pp. 588 ةة  تةةلإنر للإجةةلإد  )

علاقة سلبية ذا  دلاله إ  ائية بيا الملكية احدار ة وجلإدف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر   مةةا تلإصةةلت 

(  ةة  المملكةةة العربيةةة الوةةعلإد ة للإجةةلإد علاقةةة ارتبةةاط عكوةةية 115، ص  2016إبراهيم،  دراسة )

و يةةر تعنلإ ةةة بةةيا الملكيةةة احدار ةةة وجةةلإدف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر   ةة   ةةيا تلإصةةلت دراسةةة 

(Habtoor et al., 2019, p. 345)  ،ودراسةةة   المملكة العربية الوةةعلإد ةKamaruzaman ( 

)et al., 2019, p. 125   تاليز ا إلم أنه لا تلإجد علاقة بيا الملكية احدار ة وتوةةتلإف اح  ةةا   

    ير المالية عا المطاطر

عا المطةةاطر  اح  ا  الملكية احدار ة وتوتلإلإ الولبية بيا العلاقة تفويرا  ت  البا ث و تفق

المطاطر  ير المالية و ةةد   تةةا تمارسةةة الوةةللإك  عا  طفض تا توتلإف اح  ا  تما  ير المالية

 الراب  اشتقاق الفرض الفرع  ذلك  مكا علم وبنادأ  الانتهازف للمد ر ا وتحقيق ت الحهم الطاصة،

 : ما  ل 

H4 : المطةةاطر  يةةر الماليةةة عا اح  ا  توتلإلإ علم للملكية احدار ة لإجد أثر ذو دلالة إ  ائية 

 .   التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة

 

 : الدراسة التطبيقية-5
   ضلإد تا تةةم استعراضةةه  ةة  احطةةار النظةةرف توةةتهدف الدراسةةة التطبيقيةةة اختبةةار  ةةروض 

الدراسةةة تةةا خةةلال تحد ةةد تجتمةة  وعينةةة الدراسةةة وأسةةاليح جمةة  وتحليةةل البيانةةا  وطةةرق قيةةام 

 دراسة وتحليل نتائج الدراسة  ما  ل :التت يرا  الدراسة و ذا الأساليح اح  ائية الموتطدتة    

 :الدراسة وعينة مجتمع 5/1

 تمثل تجتم  الدراسة تا  ا ة الكر ا  المواهمة المقيدف    بلإرصة الأوراق المالية الم ةةر ة 

م  بينمةةا تتمثةةل عينةةة الدراسةةة 2018و  2017وذلك خلال  ترف الدراسة والت  تمتد علم تدار عات   

 شةةر ة تةةا الكةةر ا  الموةةاهمة التةة  تتةةداول أسةةهمها  ةة  بلإرصةةة الأوراق الماليةةة 77 تةةا عةةدد

أ للمعا ير التالية:الم ر ة  ، وقد تم اختيار شر ا  العينة و قا

أن تكلإن أسهم تلك الكةةر ا  تقيةةدف  ةة  بلإرصةةة الأوراق الم ةةر ة وتكةةلإن خاضةةعة للتةةداول  -1

 خلال  ترف الدراسة 

أن تتلإا ر التقةةار ر الماليةةة الوةةنلإ ة وتقةةار ر اح  ةةا  التةة  تةةلإ ر البيانةةا  المطللإبةةة حجةةراد  -2

 م والت  تمثل  ترف الدراسة 2018و 2017التحليل اح  ائ  لتلك الكر ا  عا عات  

 د ومبر تا  ل عام  31أن تنته  الونة المالية لكر ا  العينة     -3

عمةةل  وتجالا  طبيعة نظراأ لاختلاف المالية، والطدتا  البنلإك، قطاع  الكر ة إلم تنتم  ألا -4

 .لها تط   الت  والتنظيمية القانلإنية المتطلبا  اختلاف إلم باحضا ة القطاعيا، هذ ا

أ لت ةةنيف البلإرصةةة 1و لإضك الجدول رقم ) ( التبلإ ةةح القطةةاع  لكةةر ا  عينةةة الدراسةةة و قةةا

 م 2018الم ر ة    د ومبر 

 (1الجدول رقم )

 التبلإ ح القطاع  لكر ا  عينة الدراسة  

 القطاع 

إجمالي  

الشركات  

المدرجة  

 )المجتمع( 

عدد  

 الشركات 

 )العينة(

النسبة المئوية 

 من القطاع 

النسبة المئوية 

 من العينة 

 % 1.30 % 33.33 1 3 ات الا 

 % 1.30 % 100.00 1 1 إعلام 

 % 12.99 % 43.48 10 23 التكييد وتلإاد البناد 

 % 15.58 % 38.71 12 31 العقارا 
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 القطاع 

إجمالي  

الشركات  

المدرجة  

 )المجتمع( 

عدد  

 الشركات 

 )العينة(

النسبة المئوية 

 من القطاع 

النسبة المئوية 

 من العينة 

 % 15.58 % 40.00 12 30 أ ذ ة وتكروبا 

 % 2.60 % 50.00 2 4 تكنلإللإجيا 

 % 9.09 % 43.75 7 16 خدتا  وتنتجا  صناعية وسيارا 

 % 9.09 % 43.75 7 16 رعا ة صحية وأدو ة 

 % 9.09 % 43.75 7 16 سيا ة وتر يه

 % 2.60 % 66.67 2 3  از وبترول

 % 6.49 % 62.50 5 8  يماو ا  

 % 1.30 % 100.00 1 1 ترا ق

 % 5.19 % 40.00 4 10 تنتجا  تنزلية وشط ية 

 % 5.19 % 44.44 4 9 تلإارد أساسية

 % 2.60 % 40.00 2 5 تلإزعلإن وتجارف تجزئة 

 %100.00 %43.75 77 176 الإجمالي

 الم در: إعداد البا ث  

 مصادر الحصول على البيانات:  5/2

علةةم عةةدف ت ةةادر تتمثةةل  يمةةا  التطبيقيةةة الدراسة بيانا  اعتمد البا ث    سبيل الح لإل علم

  ل :

 الدراسة  لكر ا  عينة الونلإ ة التقار ر المالية -1

تةةا قلإاعةةد  40تقر ر تجلر احدارف الونلإف المر ق بالقلإائم المالية المعةةد و قةةاأ لأ كةةام المةةادف  -2

 القيد بالبلإرصة 

تةةا قلإاعةةد   30تقر ر اح  ا  عا تجلر احدارف وهيكل المواهميا المعد و قاأ لأ كام المةةادف   -3

 القيد بالبلإرصة 

 تقر ر الحلإ مة الونلإف  -4

وتم الح لإل علم تلك البيانا  تةةا خةةلال  ةةل تةةا تلإقةة  البلإرصةةة الم ةةر ة، وتلإقةة  تباشةةر 

 ت ر، والملإاق  احلكترونية لكر ا  عينة الدراسة 

 

 :البيانات معالجة أساليب 5/3

تةةم  البحةةث،  ةةروض واختبةةار تنهةةا الهدف ولتحقيق التطبيقية الدراسة بيانا  علم الح لإل بعد

 لاختبار وذلك (Multiple Linear Regression) المتعدد الطط  الانحدار استطدام أسللإب تحليل

 البيانا  تعالجةالتاب   وقد تم  والمت ير الموتقلة المت يرا  العلاقة بيا تعنلإ ة وتدلإ البحث  روض

   SPSS الحزم اح  ائية للعللإم الاجتماعية  باستطدام برناتج  جمعها تم الت 

 نموذج الدارسة التطبيقية 5/4

 التال : الدراسة علم النحلإ نملإذج صيا ة  مكا ،التطبيقية سةالدرا هدف لتحقيق
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 ( نملإذج الدراسة التطبيقية1شكل رقم )

 الم در: إعداد البا ث 

انماط هيكل الملكية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية  مكا صةةيا ة   أثرولاختبار  

  ما  ل : الانحدار الطط  المتعددتحليل نملإذج  

NFRDL = β0 + β1(BLOOW) + β2(INSOW) + β3(FAMOW) + 

β4(MANOW) + β5 (SIZE) + β6(LEV)  + β7(ROA) + E 

  يث أن:

 NFRDLير المالية = توتلإف اح  ا  عا المطاطر   

0β ثابت الانحدار = 

8Β 1 ةةةβ تعاتلا  نملإذج الانحدار = 

BLOOWتلكية  بار المواهميا = 

 INSOW الملكية المؤسوية = 

FAMOW   الملكية العائلية = 

MANOW   الملكية احدار ة = 

SIZE جم الكر ة  = 

LEV الرا عة المالية = 

ROA الربحية = 

E  الططأ العكلإائ = 

 الانحدار الطط  المتعدد أن تت يرا  النملإذج تتمثل  يما  ل :  تحليل  و ت ك تا نملإذج

 المتغير التابع:  -أ

باسةةتطدام أسةةللإب تحليةةل المحتةةلإف بنةةادأ   وتم قياسهمستوي الإفصاح عن المخاطر غير المالية  

علم عدد الجمل الت  تم اح  ا  عنها والت  تعبر عا المطاطر  ير المالية اللإاردف بالمؤشةةر الةةذف 

والذف تةةم تطةةلإ ره بمعر ةةة إ ةةدلإ شةةر ا  المحاسةةبة  Linsley and Shrives (2006( استطدته

المهنية   يث  حدد هذا المؤشر تعللإتةةا  اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة تةةا خةةلال خموةةة 

تجملإعا  هةة  )تطةةاطر العمليةةا ، تطةةاطر التمكةةيا، تطةةاطر التكنلإللإجيةةا وتعالجةةة المعللإتةةا ، 

( 1و لإضك الملحق رقةةم ) ( Moumen, 2015, p. 316تطاطر النزاهة، المطاطر الاستراتيجية )

عةةا المطةةاطر  يةةر  عناصر المطاطر  ير المالية الت  تم الاعتماد عليهةةا لقيةةام توةةتلإف اح  ةةا 

 المالية 

 

 المتغيرات المستقلة
 

 ملكية كبار المساهمين•

 الملكية المؤسسية•

 الملكية العائلية•

 المتغيرات الرقابية الملكية الإدارية•
 حجم الشركة•

 الرافعة المالية•

 الربحية•

 ير التابعالمتغ
 

مستوي الإفصاح عن 
 المخاطر غير المالية

 تأثير معنوي
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 المتغيرات المستقلة: -ب

نوةةبة الأسةةهم الممللإ ةةة تةةا قبةةل  بةةار الموةةاهميا علةةم الموةةتلإلإ   :ملكية كبــار المســاهمين -1

  الفردف إلم إجمال  عدد الأسهم الم درف

: نوبة الأسهم الممللإ ة تا قبل هيئا  الاستثمار إلم إجمال  عةةدد الأسةةهم الملكية المؤسسية -2

 .الم درف

نوبة الأسهم الممللإ ة لأ ةةراد العائلةةة الموةةاهميا إلةةم إجمةةال  عةةدد الأسةةهم :  الملكية العائلية -3

  الم درف

نوبة الأسةةهم الممللإ ةةة لأع ةةاد تجلةةر احدارف إلةةم إجمةةال  عةةدد الأسةةهم   :الملكية الإدارية -4

  الم درف

 المتغيرات الرقابية: -ج

 تم الطبيع  حجمال  الأصلإل    نها ة الونة المالية  الللإ ارحجم الشركة:  -1

 قومة إجمال  احلتزاتا  علم إجمال  الأصلإل    نها ة الونة المالية   الرافعة المالية: -2

 قومة صا   الربك بعد ال رائح علم إجمال  احصلإل    نها ة الونة المالية   الربحية: -3

 

 اختبارات صلاحية نموذج الانحدار المتعدد 5/5

قام البا ث قبل البدد    إجراد اختبارا  الانحدار الطط  المتعدد بالتحقق تا صحة ا تراضا  

والتأ ةةد تةةا عةةدم  ،Normalityنملإذج الانحدار تدف اتباد بيانا  المت ير التةةاب  للتلإز ةة  الطبيعةة  

 : ل   ما وذلك ،Multicollinearityالطط  الازدواج وجلإد تككلة 

 اختبار المعنوية الكلية لنموذج الانحدار  5/5/1

 ( 2جدول رقم )

 لنملإذج الانحدار المتعدد ANOVAتحليل التبا ا  

 النموذج 
مجموع المربعات  

SS 

درجات  

 dfالحرية  

متوسط المربعات 

MS 

  Fقيمة 

 المحسوبة 
P.Value 

 0.005 3.062 214.462 7 1501.236 الانحدار

   70.034 146 10224.946 البلإاق  

    153 11726.182 الكل  

P.Value

 لبيانات المتغير التابع  Normalityالتوزيع الطبيعي  5/5/2

Kolmogorov–Smirnov

 (3جدول رقم ) 
 Kolmogorov–Smirnovاختبار  

 .Sigمستوي المعنوية  Zقيمة   عدد شركات العينة  المتغير التابع 

NFRDL 154 0.66 0.096 

 ((SPSSالمصدر: نتائج التحليل الإحصائي             
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 Multicollinearityالخطي  مشكلة الازدواج 5/5/3

( 4،  ما هلإ تلإضك بالجدول رقم )Pearson Correlationsتم إجراد اختبار ارتباط بيرسلإن 

  %55و ت ك أن أ بر قيمة لمعاتل ارتباط بيرسلإن بيا المت يةةرا  الموةةتقلة وبع ةةها الةةبعض هةة  

أ لةةة )أتةةيا،  (  إنةةه  مكةةا الحكةةم بعةةدم وجةةلإد ازدواج خطةة  بةةيا المت يةةرا  145، ص 2008وطبقا

  %70الموتقلة     الة أن  تراو  تعاتلا  الارتباط بيا ±

 ( 4جدول رقم )

 نتائج الارتباط الطط  بيا تت يرا  الدراسة  
 BLOOW INSOW FAMOW MANOW SIZE LEV ROA 

BLOOW 1       
INSOW **-

0.422 

1      

FAMOW -0.114  **-0.550 1     
MANOW *0.144 0.081 0.083 1    

SIZE **-0.273 **0.205 0.124 -0.036 1   
LEV -0.059 0.103 0.119 -0.067 0.542** 1  
ROA 0.030 -0.005 0.002 0.048 0.026 -**0.197 1 

   %5* توتلإف تعنلإ ة        %1** توتلإف تعنلإ ة                    

 ((SPSSالم در نتائج التحليل اح  ائ                   

 تحليل ومناقشة النتائج 5/6

المتعةةدد  مةةا الططةة  نتائج تحليل الانحدار و   تناول هذا الجزد نتائج التحليل اح  ائ  اللإصف 

  ل :

 نتائج التحليل الإحصائي الوصفي 5/6/1

 الحوةةاب ، اللإسةةب تةةا  ةةلا تكةةمل والتةة  اللإصةةفية، اح  ةةادا ( 5) رقةةم  لإضةةك الجةةدول

 :النحلإ التال  علموذلك  الدراسة  لمت يرا  قيمة وأص ر وأ بر، والانحراف المعيارف،

 ( 5جدول رقم )

 نتائج التحليل اح  ائ  اللإصف  لمت يرا  الدراسة  

 المتغير 
الوسط 

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري
 أكبر قيمة  أصغر قيمة 

     هيكل الملكية

 87.63 0.00 17.945 8.534 تلكية  بار المواهميا

 96.87 0.00 30.603 41.069 الملكية المؤسوية

 99.00 0.00 22.917 11.993 الملكية العائلية

 100.00 0.00 31.505 35.238 الملكية احدار ة 

 40.00 2.00 8.755 16.455   غير المالية  مستوي الإفصاح عن المخاطر

 17.00 0.00 4.286 6.363 تطاطر العمليا  

 14.00 0.00 2.480 2.188 تطاطر التمكيا 

 11.00 0.00 1.453 1.746 تطاطر التكنلإللإجيا وتعالجة المعللإتا  

 7.00 0.00 1.211 0.909 تطاطر الولاتة والنزاهة 

 19.00 0.00 3.754 5.246 المطاطر الاستراتيجية 

 المتغيرات الرقابية 
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 أثـر أنماط هيكل الملكية على مستوي الإفصاح عن المخاطر   فتح الله السمادوني        حماده/أ

 المتغير 
الوسط 

 الحسابي 

الانحراف  

 المعياري
 أكبر قيمة  أصغر قيمة 

 10.983 7.501 0.763 9.091  جم الكر ة 

 1.027 0.003 0.238 0.482 الرا عة المالية 

 0.298 0.193- 0.077 0.056 الربحية

 SPSSالم در: نتائج التحليل اح  ائ  

تلكيةةة  بةةار الموةةاهميا  تتلإسةةب أن ( إلم5لهيكل الملكية بالجدول ) اللإصفية اح  ادا  تكير

، بلإذلةةك  لإضةةك أن ، و ةةد أدنةة  صةةفر %87.63بحد أق      %8.5لمكاهدا  شر ا  العينة بلغ  

تتلإسب الملكيةةة  أن  ت ك    ما%9و  %8تواهما   بار المواهميا الأ راد    الكر ا  تق  تا بيا 

، بما  فور اتجةةاه المؤسوةةا   ةة  و د أدن  صفر   %96.87وبحد أق      %41.07المؤسوية بلغ  

الدخلإل    تلكية شر ا  أخرف بنوح  بيرف إل   د تا  يث بلغ المتلإسةةب العةةام للملكيةةة المؤسوةةية 

أ إلم  ما .%41 لإال   العينةةة  شةةر ا  لمكةةاهدا  تتلإسب الملكية العائلية أن تكير اح  ادا  أ  ا

أ، بحد أق      %12بلغ     بينمةةا بلةةغ تتلإسةةب الملكيةةة احدار ةةة لمكةةاهدا  و د أدن  صةةفر  %99تقر با

أ، بحةةد أق ةة   %35شةةر ا  العينةةة  ، بمةةا  لإضةةك اتجةةاه الوةةلإق ، و ةةد أدنةة  صةةفر %100تقر بةةا

وتمةةا    الم رف للتطفيف تا تكا ل اللإ الة التقليد ة تا خلال اشةةراك احدارف  ةة  تلكيةةة الكةةر ا 

سبق  ت ك تدف تنلإد هيكل تلكية الكر ا     الولإق الم رف ولا  قت ر علم نمةةب وا ةةد  قةةب، 

  يث نجد وجلإد للملكية العائلية والمؤسوية واحدار ة و ذا تلكية  بار المواهميا 

( أن 5بالجةةدول )   يةةر الماليةةة  وأوضحت اح  ادا  اللإصفية لموتلإف اح  ا  عا المطاطر

أ، بحةةد   16لمكاهدا  شر ا  العينة  ةةلإال      ير المالية  تتلإسب اح  ا  عا المطاطر جملةةة تقر بةةا

،  يةةر الماليةةة    أتةةا بالنوةةبة لمكلإنةةا  اح  ةةا  عةةا المطةةاطرجملتةةياجملة، و د أدنةة     40أق    

أ، بحد أق     جملةةة، و ةةد  17 يت ك أن تتلإسب اح  ا  عا تطاطر العمليا  بلغ ست جمل تقر با

جملةةة،  14أدن  صفر  بينما بلغ تتلإسب اح  ا  عا تطاطر التمكةةيا جملتةةيا تقر بةةا، بحةةد أق ةة  

، بحةةد وتعالجة المعللإتا  جملتيابلغ تتلإسب اح  ا  عا تطاطر التكنلإللإجيا  ما و د أدن  صفر  

بحةةد  وا دف،جملة، و د أدن  صفر  بينما بلغ تتلإسب اح  ا  عا تطاطر النزاهة جملة   11أق    

عةةا المطةةاطر الاسةةتراتيجية خمةةر جمل، و د أدن  صفر      يا بلغ تتلإسةةب اح  ةةا   7أق    

و ت ةةك تمةةا سةةبق قيةةام الكةةر ا  بز ةةادف توةةتلإف   أدنةة  صةةفر   و ةةد  جملةةة،  19، بحد أق    جمل

اح  ا  عا المطاطر الاستراتيجية وتطةةاطر العمليةةا  بالمقارنةةة بموةةتلإف اح  ةةا  عةةا تطةةاطر 

باح  ةةا  عةةا هةةذه المطةةاطر لتبر ةةر ضةةعف أدائهةةا التمكةةيا والتكنلإللإجيةةا والنزاهةةة وتقةةلإم الكةةر ا  

 .للمواهميا تثل إ لاق بعض الفرود وتحقيق خوائر وبعض الظروف الاقت اد ة والبيئية الوائدف

 نتائج نموذج الانحدار المتعدد 5/6/2

المت يرا  الموةةتقلة وقةةدرتها علةةم تفوةةير  تواهمة نوبة 2R Adjتعاتل التحد د المعدل   لإضك

  و عنةة  ذلةةك أن 0.086( أن قيمة تعاتل التحد د المعدل تبلغ 6المت ير التاب ، و ت ك تا الجدول )

 مكا  تا الت يرا  الت  تحدث    المت ير التاب  )توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية( 8.6%

 %91.4تفويرها تا خلال المت يرا  الموتقلة، والنوبة الباقية تا الت يرا     المت ير التةةاب  وهةة  

 تفورها تت يرا  أخرف بطلاف المت يرا  الموتقلة الداخلة بنملإذج الانحدار 

 ( 6جدول رقم )

 نتائج الانحدار الطط  المتعدد 

 مستوي المعنوية Tقيمة  Bمعامل الانحدار  المتغيرات

 0.161 1.408- 13.225- ثابت الانحدار

 0.629 0.483- 0.024- تلكية  بار المواهميا

 0.223 1.223- 0.044- الملكية المؤسوية
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 أثـر أنماط هيكل الملكية على مستوي الإفصاح عن المخاطر   فتح الله السمادوني        حماده/أ

 0.025 2.260- 0.097- الملكية العائلية

 0.112 1.600 0.037 الملكية احدار ة 

 0.005 2.864 3.227  جم الكر ة 

 0.329 0.980 3.511 الرا عة المالية 

 0.318 1.001 9.115 الربحية

R         =0.358 

 .2R  =1280تعاتل التحد د 

 .2R Adj   =0860تعاتل التحد د المعدل 

 F  =3.062قيمة 

 α = 0.005توتلإف المعنلإ ة 

 SPSSالم در: نتائج التحليل اح  ائ  

 :أنماط هيكل الملكية

  :اختبار الفرض الفرعي الأول (أ

 يةةر تعنلإ ةةة بةةيا تلكيةةة  بةةار الموةةاهميا ( أن هناك علاقةةة سةةلبية  6 ت ك تا الجدول رقم )

، وتوتلإف تعنلإ ة 0.024-وتوتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية،  يث أن تعاتل الانحدار  

α 0.629 ،  وقيمةT  -0.483  وبالتال  ( تم ر ةةض الفةةرض البةةد لH1 وقبةةلإل الفةةرض العةةدتم )

H1(0)   لا  لإجد أثر ذو دلالة إ  ائية لملكية  بار المواهميا علم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا القائل"

المطاطر  ير المالية    التقار ر الونلإ ة للكةةر ا  الم ةةر ة"  وهةةذه النتيجةةة تتفةةق تةة  دراسةةا  

)Saggar and Singh, 2017, p. 397; Mokhtar and Mellet, 2013, p. 853(   التةة

تلإصلت إلم لعدم وجلإد أثر ذو دلالة إ  ائية بيا تلكية  بار المواهميا وتوةةتلإف اح  ةةا  عةةا 

التةة   )Ntim et al., 2013, p. 376(هذه النتيجة ت  دراسة  تتفق      يا  ير المالية المطاطر

ف اح  ةةا  عةةا تلإصلت للإجلإد أثر سلب  ذو دلالة إ  ائية لملكية  بةةار الموةةاهميا علةةم توةةتلإ

   ير المالية المطاطر

 :اختبار الفرض الفرعي الثاني (ب

( أن هناك علاقة سلبية  ير تعنلإ ة بةةيا الملكيةةة المؤسوةةية وتوةةتلإف 6 ت ك تا الجدول رقم )

 αوتوةةتلإف تعنلإ ةةة  ،0.044- اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة،  يةةث أن تعاتةةل الانحةةدار

( وقبةةلإل الفةةرض العةةدتم H2تةةم ر ةةض الفةةرض البةةد ل )  وبالتةةال  T -1.223، وقيمةةة 0.223

H2(0)  لا  لإجةةد أثةةر ذو دلالةةة إ  ةةائية للملكيةةة المؤسوةةية علةةم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا القائةةل"

 المطاطر  ير المالية    التقار ر الوةةنلإ ة للكةةر ا  الم ةةر ة"  وهةةذه النتيجةةة تتفةةق تةة  دراسةةا 

)Ibrahim et al., 2019, p. 105(Achmad et al., 2017, p. 290;   التةة  تلإصةةلت لعةةدم

وجلإد أثر ذو دلالة إ  ائية للملكية المؤسوية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر      يا تطتلةةف 

التةة  تلإصةةلت للإجةةلإد أثةةر  )Kamaruzaman et al., 2019, p. 125(هةةذه النتيجةةة تةة  دراسةةة 

) Ntimإ جاب  ذو دلالة إ  ائية للملكية المؤسوية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر، ودراست  

; Habtoor et al., 2019, p. 341)et al., 2013 p. 376  التةة  تلإصةةلت للإجةةلإد أثةةر سةةلب  ذو

   ير المالية دلالة إ  ائية للملكية المؤسوية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر

   :اختبار الفرض الفرعي الثالث (ج

تعنلإ ة بيا الملكية العائلية وتوتلإف اح  ةةا  ( أن هناك علاقة سلبية 6 ت ك تا الجدول رقم )

وقيمةةة ، α 0.025، وتوةةتلإف تعنلإ ةةة  0.097-عا المطاطر  ير المالية،  يث أن تعاتل الانحدار  

T  -2.260  وبالتال  ( تم قبلإل الفرض البد لH3 ور ض الفرض العدتم )H3(0)  لا  لإجد القائل"

أثر ذو دلالة إ  ائية للملكية العائلية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  يةةر الماليةةة  ةة  التقةةار ر 



 
 

 

 
 
 

(112) 

 م2024الجزء الثاني يوليو  –( 18)العدد  -( 10)المجلد                       مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 أثـر أنماط هيكل الملكية على مستوي الإفصاح عن المخاطر   فتح الله السمادوني        حماده/أ

) ,Kamaruzaman et al., 2019تةة  دراسةةة  ر ا  الم ر ة"  وهذه النتيجة تطتلفالونلإ ة للك

)p. 125  ةةا  عةةا الت  تلإصلت للإجلإد علاقة سلبية  ير تعنلإ ة بيا الملكية العائلية وتوةةتلإف اح 

التةة  تلإصةةلت  (Habtoor et al., 2019, p. 341)هةةذه النتيجةةة تةة  دراسةةة    بينما تتفةةقالمطاطر

   ير المالية للإجلإد أثر سلب  ذو دلالة إ  ائية للملكية العائلية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر

عةةا المطةةاطر  يةةر وجلإد علاقة ذا  دلالة إ  ائية بيا الملكية العائلية وتوتلإف اح  ةةا  إن  

اتجاه العلاقة سلب   و فور ذلك، أن أ راد العائلةةة  مكةةنهم اللإصةةلإل إلةةم المعللإتةةا  ذا    المالية وأن

أن تةةا ت ةةلحة المةةلاك  ةة ، وبالتال  )Kamaruzaman et al., 2019, p. 125(ال لة بالمطاطر 

تا العائلا  اح  ا  عا تعللإتا  أقل للحد تا قدرف المواهميا الآخةةر ا علةةم تمارسةةة المراقبةةة 

 .Habtoor et al., 2019, p) تتةةداخل تةة  أهةةدا هم الطاصةةةواتطاذ قرارا  توتنيرف قد ت ةةر أو 

343). 

 اختبار الفرض الفرعي الرابع  ( د

( أن هناك علاقة إ جابية  ير تعنلإ ة بةةيا الملكيةةة احدار ةةة وتوةةتلإف 6 ت ك تا الجدول رقم )

، α 0.112، وتوتلإف تعنلإ ة 0.037أن تعاتل الانحدار  اح  ا  عا المطاطر  ير المالية،  يث

"لا القائل    H4(0)( وقبلإل الفرض العدتم  H4تم ر ض الفرض البد ل )  وبالتال   T  1.600وقيمة  

 لإجد أثر ذو دلالة إ  ائية للملكية احدار ة علم توتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة  ةة  

) ,.Kamaruzaman et alالتقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة"  وهذه النتيجة تتفق تةة  دراسةةا  

; Habtoor et al., 2019, p. 344)2019, p. 125  التةة  تلإصةةلت لعةةدم وجةةلإد أثةةر ذو دلالةةه

 إ  ائية لملكية أع اد تجلر احدارف علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  

 اختبار الفرض الرئيسي للبحث ( ه

و طتص هذا الفرض بإختبار العلاقة بيا أنماط هيكل الملكية وتوتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر      

نمةةلإذج احنحةةدار  يةةث بلةةغ توةةتلإف الدلالةةة   ( تعنلإ ةةة6،  يث  ت ك تا الجدول رقم ) ير المالية

وبالتةةال  تةةم قبةةلإل الفةةرض  0.05وهلإ توتلإف أقل تةةا توةةتلإف المعنلإ ةةة  α 0.005للنملإذج  كل  

البد ل ور ض الفرض العدت  القائل "لا  لإجد أثةةر ذو دلالةةة إ  ةةائية لأنمةةاط هيكةةل الملكيةةة علةةم 

توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية    التقار ر الوةةنلإ ة للكةةر ا  الم ةةر ة"، وتتفةةق هةةذه 

 Mokhtar, 2010; Elshandidy & Neri, 2015; Habtoor et) دراسةالدراسة ت  دراسا   

al., 2019)   الت  تلإصلت للإجد أثر ذو دلالة إ  ائية لأنماط هيكل الملكية علم توةةتلإف اح  ةةا

 عا المطاطر  ير المالية 

 

 :المتغيرات الرقابية

 :حجم الشركة -أ

وتوةةتلإف   جةةم الكةةر ةتعنلإ ةةة بةةيا    ( أن هنةةاك علاقةةة إ جابيةةة6قةةم ) ت ك تةةا الجةةدول ر

 α، وتوةةتلإف تعنلإ ةةة 3.227أن تعاتةةل الانحةةدار  اح  ا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة،  يةةث

و فور ذلك أنه  لما زاد  جم الكر ة  لما زاد توتلإف اح  ا  عةةا    T  2.864، وقيمة  0.005

 .Elzahar & Hussainey, 2012, pدراسةةا  )، وهذه النتيجة تتفةةق تةة  المطاطر  ير المالية

142; Elshandidy et al., 2013, p. 329;   ، 2019المةةلا ، ، 180، ص 2017تليجةة ،

الت  تلإصلت للإجلإد أثر ذو دلاله إ  ائية لحجم الكر ة علم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا  (191ص 

 المطاطر

 الرافعة المالية -ب

ة وتوةةتلإف تعنلإ ة بيا الرا عةةة الماليةة إ جابية  ير    ( أن هناك علاقة6 ت ك تا الجدول رقم )

 α، وتوةةتلإف تعنلإ ةةة 3.511أن تعاتةةل الانحةةدار  اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة،  يةةث

توتلإف اح  ةةا  والرا عة المالية    ه لا تلإجد علاقة بياو فور ذلك بأن   T  0.980، وقيمة  0.329
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-Adamu , 2013, p. 145, Al، وهةةذه النتيجةةة تتفةةق تةة  دراسةةا  )عا المطاطر  يةةر الماليةةة

Shammari, 2014, p. 143) وجلإد أثةةر ذو دلالةةه إ  ةةائية للرا عةةة الماليةةة عدم الت  تلإصلت ل

  علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر

 

 الربحية -ج

ة وتوةةتلإف ة  يةةر تعنلإ ةةة بةةيا الربحيةة ( أن هنةةاك علاقةةة إ جابيةة 6 ت ةةك تةةا الجةةدول رقةةم )

 α، وتوةةتلإف تعنلإ ةةة 9.115أن تعاتةةل الانحةةدار  اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة،  يةةث

و فور ذلك بأنه لا  لإجد علاقة بةةيا الربحيةةة وتوةةتلإف اح  ةةا  عةةا   T  1.001، وقيمة  0.318

 ,Al-Shammari, 2014, p. 143وهةةذه النتيجةةة تتفةةق تةة  دراسةةا  ) المطةةاطر  يةةر الماليةةة

Marzouk, 2016, p. 390 التةة  تلإصةةلت لعةةدم وجةةلإد أثةةر ذو دلالةةه إ  ةةائية للربحيةةة علةةم )

  توتلإف اح  ا  عا المطاطر

 

 ومجالات البحث المستقبلية  والتوصيات ونتائج البحثخلاصة  /6

 :خلاصة ونتائج البحث 6/1

علم توتلإف اح  ا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة   هيكل الملكيةاستهدف هذا البحث دراسة أثر  

 يث  واعد اح  ا  عا المطاطر  ير المالية    تطفيض تكاليف اللإ الة وتقليل تككلة عدم تماثةةل 

المعللإتا ، تما  ؤدف لتطفيض تكلفة رأم المال، علاوف علم تواعدف احدارف والموتثمر ا الحةةالييا 

بتقةةد م إطةةار  الأتثةةل للمةةلإارد  وقةةد قةةام البا ةةثوالمرتقبيا    اتطاذ القرارا  الرشيدف والتط يص  

تفهةةلإم البحث، باحضةةا ة إلةةم تنةةاول نظرف  تمثل    الدراسا  والبحلإث الوابقة المتعلقة بملإضلإد 

اح  ا  عا المطاطر وأنلإاعه،  ما تم تناقكة تاهية اح  ا  عا المطةةاطر  يةةر الماليةةة وأهميتهةةا 

تلكيةةة المتمثلةةة  ةة     أنماط هيكل الملكيةلخدارف والموتثمر ا وأصحاب الم لحة، وقد تم استعراض  

وأثرها علم توتلإف اح  ةةا     بار المواهميا والملكية المؤسوية والملكية العائلية والملكية احدار ة

بةةإجراد دراسةةة  صل لفروض البحةةث   مةةا قةةام البا ةةثعا المطاطر  ير المالية وتم تا خلالها التلإ

شةةر ة تقيةةدف ببلإرصةةة الأوراق الماليةةة الم ةةر ة خةةلال عةةات    77تطبيقية علم عينةةة تكلإنةةة تةةا  

م، وتم الاعتماد علم أسللإب تحليل المحتلإف لقيام توتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر 2018،  2017

 ير المالية    التقار ر المالية الونلإ ة وأسةةللإب تحليةةل الانحةةدار الططةة  المتعةةدد لاختبةةار  ةةروض 

  الدراسة

  يما  ل :و مكا إ جاز أهم النتائج الت  تلإصلت إليها الدراسة التطبيقية 

علةةم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر   لملكية  بار الموةةاهميادلالة إ  ائية    و لإجد أثر ذلا   -أ

      التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة  ير المالية

 يةةر  علةةم توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  للملكية المؤسوةةيةدلالة إ  ائية    وذ  لا  لإجد أثر -ب

    التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة  المالية

  يةةر الماليةةةعلم توتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  دلالة إ  ائية للملكية العائلية وأثر ذ لإجد   -ج

    التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة 

  ير المالية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطردلالة إ  ائية للملكية احدار ة  و لإجد أثر ذلا  -د

    التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة 

 ةة   دلالة إ  ائية لحجم الكر ة علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية  وذ لإجد أثر   -ه

  التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة  

 دلالة إ  ائية للرا عة المالية علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير الماليةةة  و لإجد أثر ذلا   -و

    التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة 

 ةة    دلالة إ  ائية للربحية علم توتلإف اح  ا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة  ولا  لإجد أثر ذ -ز

 التقار ر الونلإ ة للكر ا  الم ر ة 
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 :بحثتوصيات ال 6/2

د     ل تا الدراسة النظر ة والتطبيقية، و   ضةةلإ  ثليها البا علم ضلإد النتائج الت  تلإصل إ

 بما  ل : أهداف البحث و دوده نلإص 

تلإجيه اهتمام الكةةر ا  نحةةلإ ز ةةادف توةةتلإف اح  ةةا  عةةا المطةةاطر  يةةر الماليةةة بمةةا لا   ةةر  -1

تر زها التنا و ، و ذلك اح  ا  عةةا إجراداتهةةا  ةة  إدارف هةةذه المطةةاطر بمةةا  ةةدعم المرونةةة 

 المالية للكر ا  و عزز تا  رصة   لإلها علم التملإ ل اللازم 

قيام الهيئا  والمنظما  المهنية الموئلإلة عا إصدار تعا ير المحاسبة الم ةةر ة بإصةةدار تعيةةار  -2

توتقل لخ  ا  عا المطاطر بحيث  نظم اح  ا  عا المطاطر المالية و ير المالية بما  وةةاهم 

    تحويا جلإدف اح  ا  عا المطاطر 

قيام الهيئة العاتة للرقابة المالية بإلزام الكر ا  الموجلة بالبلإرصة الم ر ة ب رورف اح  ا   -3

عا المطاطر  ير المالية تما  واعد توتطدت  التقار ر المالية علم تحد د قيمة وتلإقيت التد قا  

 النقد ة بما  نعكر علم اتطاذ قرارا  استثمار ة رشيدف  

 مجالات البحث المستقبلية: 6/3

  ةةث   ضلإد هدف البحث وأهميته و دوده، وتا انتهةة  إليةةه تةةا نتةةائج وتلإصةةيا   يقتةةر  البا

 ضرورف تلإجيه تز د تا الاهتمام    البحلإث الموتقبلية للنقاط التالية:

 خ ائص تجلر احدارف علم جلإدف اح  ا  الاختيارف عا المطاطر أثر  -1

 نحلإ إطار تقتر  لخ  ا  عا المطاطر    الكر ا  المواهمة الم ر ة   -2

 أثر لجان تجلر احدارف علم توتلإف اح  ا  عا المطاطر  ير المالية  -3

 المطاطر وأثرها علم قيمة الكر ة العلاقة بيا الملكية العائلية وتوتلإف اح  ا  عا -4
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