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 ملخص البحث:

الة ) ة  الة ) ة  الحامي ة   دراسة  اللاقةة  نةهي ل اةم الة ) ة   يهدف هذا البحث إلى الهدف: 
الإداريةةة   الة ) ةةة  الة سبةةة  ف احةةةهي الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك     ةةةةك يهةةةدف    ةةةك إلةةةى 
دراس  اللاقة  نهي الإاطكم  ةي الةاةك   ار ة   اه ةكر اسةلاكر افسةهل اةا ال ة  ك  

 .افاراق الةكل   الةط ى الةبج   اا البمق 
ا تةةةد  الدراسةة    ةةى يةةدرم مح هةةم الةحتةةمق اةةا احةة  الت ةةكري  هجيممة: التصممميم والمن

رةةقا الرتةة   يةةي   ةةك  الةطةة   الةكل ةة  افاراق البةةيمي  ل  ةة  ك  الةبةةج   اةةا البةةمق 
ف ي ةةةةكهد   ارتبةةةةكر اةةةة ا  114ف  بإجةةةةةكلا ي ةةةةكهدا   7102حتةةةةى  ةةةةك   2015

ا ةةذلأ   ةة    ك  الةاةةالإاطةةكم  ةةي ا  ل اةةم الة ) ةة  اللاقةةة  نةةهيالبحةةث التةةا ملااةة  
افسةةهل اةةا ال ةة  ك  الةبةةج   اةةةا افاراق  هةةذا الإاطةةكم   ةةى ر ةة   اه ةةكر اسةةلاكر

 امل استادا   س مب اااحدار الةتلادد اا مح هم اليتكئج.      الةكل   الةط ى 
يبةتمى الإاطةكم  ةي الةاةك    إاارةك م ه  اتكئج هذا البحث إلى النتائج والتوصيات: 

هيةةةة  الدراسةةةة   اارمبك ةةةةة بلاقةةةةة  يمجبةةةة  ا ا  دالةةةة  يلايميةةةة  اةةةةا الت ةةةةكري  البةةةةيمي  للا
  اةةةا حةةةهي يةةة مبا بلاقةةةة  سةةةكلب  ا ا  دالةةة  بكلة ) ةةة  الحامي ةةة  احكلة ) ةةة  الة سبةةة  

.  ةةةةك  هن هيةةةكا  رمبةةةكن سةةة حى نةةةهي الإاطةةةكم  ةةةي ة ) ةةة  الإداريةةة باةةةم يةةةي ال يلايميةةة 
ا ىلتتك تلتت   و تت  ر ةة   اه ةةكر اسةةلاكر افسةةهلالةاةةك   ا  بأهة ةة   ي الدراستتةواستتتداد 

للإاطةةكم  ةةي الةاةةك   الةكل ةة  الهةة  الةكل ةة  بةةةك ا   ةة   الةطةة ي محرهةةا ال ةة  ك  
ي  اهةةةةك التيكابةةةةا  اياةةةةدار يي ةةةةكر يحكسةةةةحى يةةةةيال الجمااةةةة  الةحكسةةةةح   لةةكرسةةةةك  

بةةةإلاا   الةطةةة ى الةكل ةةة  افاراق سةةةمق  ةةةي الةاةةةك    ا ةةةذا مةةة ار    ةةةك    الإاطةةةكم
اطةةكم  ةةي الةاةةك   التةةى متلاةة   لهةةك يةةي  جةةم  يةةكد  ال ةة  ك  الةبةةج   ب ةة ار  الإ

  ةةة  اف ةةة اف  ا  الةطةةة ح  بكلت ةةةكري  الةكل ةةة  احةةةةك يةةةيلاا    ةةةى   ةةةى محبةةةهي  دا  
 .ال   ك  الةط ي  سهل ةكل   اماف ض ر    اه كر  سلاكر البمق ال

  ةةة  ل اةةةم الة ) ةةة    ةةةى الإاطةةةكم  ةةةي   كت ةةةكفم تطةةة  الدراسةةة    ةةةى حمممدود الدراسمممة: 
الةبةةةةج   رةةةةقا الرتةةة   يةةةةي  ةةةةك   الةطةةة ي ا الت ةةةكري  البةةةةيمي  ل  ةةةة  ك  الةاةةةك   اةةةة
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  ى ر ة   اه ةكر اسةلاكر ف  ا ذلأ مح هم     هذا الإاطكم 7102حتى  ك   7105 
 .افسهل

مُبةةةهل هةةذر الدراسةة  اةةا افدب الةحكسةةةحا يةةي رةةقا مح ه هةةك لتةةةأ ه  الأصممالة والإفممافة: 
 ةةي الةاةةك    ايةةدى  هة ةة  الإاطةةكم يتغهةة ا  ل اةةم الة ) ةة    ةةى يبةةتمى الإاطةةكم 

 .الةط ي  ي الةاك   اى ماف ض ر    اه كر  سلاكر افسهل اا نهئ  اف ةكا 
ارية   الة ) ة  الة سبة    الة ) ة  الإدالة ) ة  الحامي ة   ل اةم الة ) ة    الكلمات المفتاحية:

 .اه كر  سلاكر افسهلار   الإاطكم  ي الةاك    
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The effect of the relationship between Ownership 

structures and Risk Disclosure on Stock Price Crash 

Risk in the Egyptian Stock Exchange. 

Abstract: 
Purpose: this study examines the relationship between ownership 

structures namely, government ownership, managerial 

ownership, institutional ownership and corporate risk 

disclosure. This study also examines the relationship between 

corporate risk disclosure and Stock Price Crash Risk.  

Design and Methodology: Using content analysis of the annual 

reports of (38) non-financial joint stock companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange during the period (from 2015 

to 2017), with a total of (114) views in order to test the study 

hypotheses that reflect the relationship between the 

ownership structure and the disclosure of risks, as well as the 

impact of this Disclosure on Stock Price Crash Risk in 

companies listed in the Egyption financial market, the study 

applied multiple regression and probability to analyze results. 

Findings: The results of this study indicate a decrease in the level 

of risk disclosure in the annual reports of the study sample, 

and shows that both governmental ownership and 

institutional ownership has a positive and significant 

relationship with corporate risk disclosure. While Managerial 

ownership has a negative and significant relationship with 

risk disclosure. This study also shows that corporate risk 

disclosure significantly reduces Stock Price Crash Risk. 

Based on that, the study recommends encouraging 

Egyption companies to disclose their financial and non-

financial risks in a way that does not harm their competitive 

position, and the issuance of an independent standard 

regulating the accounting aspects of risk disclosure practices 

Limitations: The study is limited to exploring the impact of 

ownership structures on the level of risk disclosure in the 
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annual reports of Egyption listed firms during the period 

2015-2017, as well as analyzing the impact of this 

disclosure on Stock Price Crash Risk. 

Originality/Value: This study contributes to accounting 

literature by analyzing the effect of ownership structures on 

the level of risk disclosure, and the importance of risk 

disclosure in reducing Stock Price Crash Risk in the 

Egyption business environment. 

 

Keywords: ownership structures; governmental ownership, 

managerial ownership, institutional ownership, Risk 

disclosure, Stock Price Crash Risk.  
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 :مقدمةال-0

بكلإمكا  إلةى اف ية   Enronل د مبح  ااه كر اللاديد يي ال   ك  يثم ش     ا اه 
اةةى حكلةة  يةةي  ةةد  ااسةةت  ار  7112-7112ااةتطةةكدى التةةى شةةهدهك اللاةةكلل رةةقا الرتةة   يةةي 

 الةاةةك   الإهتةةةك  بةةإدار  ب ةة ار   يةةكد  اةةى افسةةماق الةكل ةة  اات جةة  لةةذلأ  اهةة   الةةد ما 
  دا  يةةةي افالااةةةك    ةةةى البةةة ح   الآ ةةةكر ييةةة   جةةةم يةةةي الةاةةةك    ةةةي لإاطةةةكما ايةكرسةةةك 

 اف ةةةة اف  ا  اللاقةةةةة  االةح  ةةةةمه  م كلةةةة   لةةةةأ  إلةةةةى بكلإمةةةةكا . ال ةةةة    ا سةةةةلاكر  سةةةةهةهك
 الةلا ميةةك   ةةي الت  يةة  اةةا ااااهةة  شةةركة    كثةة  مطةةب  بةةأه ال ةة  ك  االةبةةكهةمه  الةةةكلهمه 
 .(Rossi et al., 2013) بأ ةكلهل الةتلا   

كةك  د  التغه ا  اا نهئ  اف ةكا التا يي  هةهك ملا د  ة  ك  ال     ال كك هك 
إ كد  اليا  اا اليةك ج الحكل   ل ت كري  الةكل   حهث    اماايد حد  الةيكاب  إلى  التةمي 

ف  اةد  كد  7102 مرت   إلى ال ركة   االمممم اا الإاطكم  ي الةاك    إن ال ل 
 ;Neifar and Jarboui, 2017; Khlif and Hussainey, 2016) سح   ادن ك  الةحك

Mokhtar and Mellett, 2013)     ى  د   رك   يةكرسك  الإاطكم  ي الةاك  
" نهي يلادق "Risk Information Gapااجمد يك  بةى بكلرجم  الةلا ميكم   ل ا   

 ال مائل الةكل   ايبتاديههك.
الةحكسةةحا  ةةي الةاةةك   يةةي دارر اةةا ملاايةةا  رةةك   سةةمق امت ةة   هة ةة  الإاطةةكم         
 بك د الةبتثة اه يي اكح     ى م دي  حجةل اممةهةا التةدا ك  الي د ة  الةبةت ح     همالةكا ا

ل  ةةة     ايةةةدى اسةةةتداي   ة  كمهةةةك االتيحةةة  بلامائةةةد افسةةةهل يةةةةك يةةةيلاا    ةةةى  رةةةك   ال ةةة ارا  
 ةة   رةة ى اهةةم  بةةك د ال ةة  ك    ةةى ف  ايةةي اكح (Al-Hadi et al., 2016ااسةةتثةكري 

حهةةةةةةةةةةةةث    ةةةةةةةةةةةةم يةةةةةةةةةةةةي   ةةةةةةةةةةةة                         Financial Flexibilityمحبةةةةةةةةةةةةهي الة ااةةةةةةةةةةةة  الةكل ةةةةةةةةةةةة  
الةبةةتثة يي لةلا ميةةك  إمةةكة   يةةي رةةقا مافةة ض  ةةد  مةك ةةم الةلا ميةةك  امافةة ض م)ةةكل   

ك  نهةةك فلةة ا  الم كلةة  اهةةم يك   ةةم يةةي ااحترةةك  بكلي د ةة  باةةقف الي د ةة  التةةا يةةتل ااحترةة
   ةةةك  بةةك د اةةا محبةةهي (Nahar et al., 2016(a); Minna et al.,2015)الحةك ةة 

يةكرسةةك  اسةةت ام ج ك  إدار  الةاةةك    االتأكهةةد   ةةى الاكل ةة  الةةةدي يي اةةا التلاكيةةم يلاهةةك يةةةك 
 لاا  يي ا ا  ال   ك  اا الماما إلى يطةكدر التةميةم اي ةكد  ل ا ة  مةمي هةك  يةد م) رة  

 ف.7102؛ ي  جى  7102إن ال ل ييار    
احكل كً  هيكا إهتةك  يبتة  ب أه ا   يةكرسك  الإاطكم  ي الةاك   اا 
ال   ك  يي حهث  د  مماه  ال   ك  الطمر  الطح ح   ي افاكق الةبت ح    لهك. ااى 
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 ه يبتاديى الت كري  الةكل     (ACCA)  اجد  جةي   الةحكسحهي ال كاماهي7102 ك  
جكدلمه بإه الةلا ميك  الةتلا    بكلةاك   هى يلا ميك   كي   اله  يقئة   ام  ا لكلبكً  

 كث    ى افربكر الجهد  امتجكهم افربكر البهئ . ا ه  حد اللامائق للاد    ك  ال   ك  
بكلإاطكم  ي الةاك   يتةثم اا م دد ال   ك  اا مماه  يلا ميك  متبل بكليااه   ي 

كةك اجد  (Ghani et al., 2016, 2018; Ali et al., 2018). الةاك   التى مماجههك
 ACCA, 2014    ف  ه  ثه  يي ال   ك  لكلبكً يك م م  بط كل  الةلا ميك  الةتلا

اهم يك  جلام يي الطلا    ى  unclearبكلةاك   التى مماجههك ن غ  له  اامح  
 يبتاديى الت كري  الةكل   است لاكنهك ااهل يحتماهك.

ل لاقةة  نةهي ل اةم يةي رةقا مح ه ةة ب ةام يت)كيةم  همية البحث الحاليلذل   تضح أ 
االلاقةة  نةهي الإاطةكم  ةي الةاةك     الة )   االإاطكم الةحكسةحا  ةي الةاةك   يةي اكح ة 

 يي اكح    ر ى. الةط ي اا ال   ك   ار   ااه كر  سلاكر افسهل
 طبيعة المشكلة ودوافع الدراسة: -7

سلاكر  سهل ال   ك   ةثم  حد الجماا  التى يهتل نهك  ه ر   ااه كر   البكحثي ى 
الةبتثة اه ايدي ى ال   ك   حهث  اة  لاا  آ كر ال)ثه  يي اللامايم الهكي   ا حد هذر 
اللامايم هم الةلا ميك  الةتلا    بإاطكم ال   ك   ي الةاك   التى متلا   لهك مةي 

كم  ي الةاك   بكل ركة     ةك الت كري  الةكل   ل     . ا اة   ةك امبةا  ة    الإاط
 ااارض ر    اه كر  سلاكر افسهل.

ف إه الإاطةةةكم الإلاايةةةى  ةةةي الةاةةةك   نممةةةلاة الحةةةكلا  اةةةب  7102ايةةة ى ي  جةةةى  
له   كةً ك لت ح   احت كجك  يبةتاديا الت ةكري  الةكل ة  ببةح  مجكه ةة ل لاديةد يةي الحيةمد الةكل ة  

كب الةطةةةكل  يةةةي الةلا ميةةةك  سةةةما  اةةةا الةةةداا الهةةة  الةكل ةةة   اااحت كجةةةك  الةتاايةةةد  فاةةةح
 Cordazzo et al., 2017; Moumen et)الةت دي   ا اليكي    ا ةد  شةكر   ةم يةي دراسة 

al., 2015)    إلةى  ةد  الاكلهتةة اةا الحةد يةي الرجةم  الةلا ميكم ة  نةهي ال ة  ك  االةبةتثة يي
يلا ميةةك  الةاةةك  .  لةةذلأ ماايةةد  ال ةةغمن   ةةى ال ةة  ك  لترطةة  ارت كريًةةك  ةةي الةايةةد يةةي

يةي  ه ال ة  ك  انةد  ه  Stakeholder Theory  ؤيتد  ظرييتة أ تحال المحتالحاهم يةك 
محطم   ى رمك  احكب الةطكل  حتى متةت  بةهةا  ميكابة   اةا البةمق امب ةى يبةتة   اةا 

 ف.(Al-Hadi et al., 2016 ة هك 
رسةةةك  هةةةذا ايةةةي  جةةةم  يةةةكد  جةةةمد  اشةةةركة   الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك   ا ةةةد حاهةةةا يةك

  ةةد يلاهةةد     ا ةةدالةياةةةك  الةهي ةة  االههئةةك  ال ةكن ةة  الدال ةةكحهةة  يةةي ةحةةم  بكهتةةةك الإاطةةكم 
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دراسةةة   كةةةد اههةةةك   ةةةى  ف0222 ف اةةةا  ةةةك  (ICAEWالةحكسةةةحهي ال ةةةكاماههي بةةةإاج ت ا ااي ةةةا
 ةةةةةك  اةةةةدر يج ةةةة  يلاةةةةكيه   مةةةة ار  إاطةةةةكم ال ةةةة  ك  الةدرجةةةة   ةةةةي الةاةةةةك   الةات رةةةة  

ف (Management Commentaryف إرشةةةةكد ملا   ةةةةك  الإدار  (IASB الةحكسةةةةب  الدال ةةةة 
ايجةة   ه مت ةةةي  .ف7101ف  ةةك   (IFRSمةةةي إاةةدارا  يلاةةكيه  الت ةةكري  الةكل ةة  الدال ةة  

هذر التلا   ك  اارًك اامحًك ل ةمارد االةاك   ا  ف   إدارامهك االلاقةك  الهكية  التةا ةةد مة    
قث يلاكيه  متلا ق بلا   افداا  الةكل   ا  كسةهك ف  IASB  ى   ة  الةي أ    ةك  ادر  

 IAS32, IAS39, IFRS7 يةةدق ل ةحكسةةحهي ال ةةكاماههي ف(كةةةك  اةةدر الةلاهةةد الCICA) ف
 ه الإاطكم  ي الةاك  . أا لةيكة   امح هم الإدار  ب مربه ً  ف7112 اا  ك  

 الةبةتثة يي  ة لحةك افسكسة   ال  ةكئا يي االةبك ل  اال ركة   الحم ة  يةكرسك  لادمُ ا 
 الةاةك    ةي الإاطةكم اإه احكلتكلى. اافجيح   الةح    افيماا اجذب الم كل  ي ككم ام  هم

يةةك  بةكهل اةا ااارةك  م) رة   الةبتثة يي الةح ههي اافجكاة       ايلاا  ال ركة    يي يايد
ى  سةةلاكر التةميةم الاةكرجا املاايةا الة ااة  الةكل ة  ل  ة    اهةةم يةك يةيلاا  ب ةام إ جةكنى   ة

 ف.Habtoor et al., 2019افسهل اا البمق الةكل    
  ةةةةي الإاطةةةةكم الدراسةةةةك  البةةةةكب   التةةةةى ميكالةةةةابلاةةةةض بة اجلاةةةة   البكحةةةةثك   ةةةةايةةةةي رةةةةقا  

اجةد ف ,.Habtoor et al 2017 ؛Alzead & Hussainey, 2017 الةثةكا  سحهم   ى  الةاك  
 احكلتةةةكلا . طةةةكم  ةةةي الةاةةةك  الإا   ةةةا ال ةةة  ك  ي ) ةةة  ل اةةةم  اهةةةك مجكه ةةةا يةةةدى مةةةأ ه 

 ب ةةام اليكي ةة  الح ةةداه اةةا الةاةةك   بكلإاطةةكم االةتلا  ةة  الرجةةم هةةذر  سةةد الدراسةة  هةةذر محةةكاا
 مةأ ه يةدى  يةي التح هةق رةقا يةي الاطةم  اجةة   ةى  نهئة  اف ةةكا الةطة ي  ااا  ك  

جةةة  الةدر  الةكل ةةة  لهةةة  الةطةةة ي  ال ةةة  ك  اةةةا الةاةةةك    ةةةي الإاطةةةكم   ةةةى الة ) ةةة  ل اةةةم
 .افاراق الةكل   الةط ى  بمق ب

قتتتدمتتتتتت الأدبيات المحتاستبيتتتتة أدلة عملية علك أهمية ااةةةا هةةةةةذا الطةةةةةةةةدد  
اا حم ي ا   اارت كر  ظري ظريية الوكالةاهم  بكهل يي اجه   الإفحاح عن المخاطي

لتا ةد مي أ اا ا Moral Hazardاالةاك   افرق     Adverse Selectionاللاابا 
 Nahar et)إ كر  قة  الةدي يي بأاحكب الةطكل  يي رقا الحد يي م كرب الةطكل  

al., 2016)  ةك  اة بةثكب  إشكر  إلى جهك  التةميم  ي يدى ةدر  الإدار  اا التلاكيم ي   
م الةاك   الةحتة    ام ه ل الاكل   اال إدار  الةاك   يةك  بكهل اا ااارك  م) ر  التةمي

الاكرجا املاايا الة اا  الةكل   ل     . ا قا    ى  لأ م دق جمد  الإاطكم  ي 
 Accountabilityالةاك   إلى إدار   ا م ل ةاك   ا قً  ي محبهي الةبك ل  
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احةك   الةبتثة يي اجمد  الت كري  الةكل    امح هق ااست  ار  Stewardshipاالإش اف 
 ف. 7102ااةتطكدق  ي  جى  

   :ذ  الدراسة من أهمهابواعث لهضح ممَّا سبق، أنَّ هداك عدة ويت
 يكد  التبكيي اا اتكئج الدراسك  البكب   حما اللامايم الة     اا الإاطكم  ي  ف0 

  احطر  ركا  اف ةكا الةط ي نهئ  لذلأ اإه مح هم هذر اللامايم اا   الةاك  
اطكم اييلاا    ى  رك   اللامايم الةتلا    نه ام الة )   سمف  حبي يي شركة   الإ

 ال  ارا  الةكل   اااستثةكري .

 لة )     ى الإاطكم  ي الةاك   ا   ل ام ا    ادر  الدراسك  البكب   التى ميكالا  ف7 
االحهئ  الةط ي    لأ   ى ر    اه كر  سلاكر افسهل اا الحهئ  اللا ح   بطر   كي 

   ميكالا  لأ.  اممجد دراس  سكب  البكحثالا ى حد   ل  بطر  ركا  

الةلاكلج  الةحكسح   للإاطكم  ي ييال  يط ى كةك  هن  د  اجمد يي كر يحكسحا  ف3 
 .لهذر الدراس  ا ةثم داالًاك آر ً  الةاك  

ل ام  اا ادر  الدراسك  الةحكسح   اا يجكا اللاقة  نهيوبالتالي  تمثل الفجوة البحثية 
اا نهئ   ه كر  سلاكر افسهلا     لأ   ى ر   االةاك   ا الإاطكم  ي الة )   ا 
    ةثكا اةتطكد ك  الداا اليكشئ .الةط ي اف ةكا 

 :التاليين التساؤلين علك الإجابة البحث هذا يحاول سبق ما ضوء وفك
هةةم يةة    ل اةةم ي ) ةة  ال ةة  ك    ةةى يةكرسةةك  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   اةةا نهئةة   ف0 

 ؟الةط ي اف ةكا 

 ؟ اه كر  سلاكر افسهلهم ي    الإاطكم  ي الةاك     ى ر    ف7 

 أهداف البحث: -3

ل اةم الة ) ة    ةى الإاطةكم  ةي     دراس  اارتبكر  ل بحث ااالهدف اليئيس  يتةثم
الةاةةةك    امح هةةةم االااكسةةةك  هةةةذا الإاطةةةكم   ةةةى ر ةةة   اه ةةةكر  سةةةلاكر افسةةةهل ل  ةةةة  ك  

 التكل  :  اييحثق  ي هذا الهدف افهداف الر ع   الةط ى الةكل   افاراق الةبج   اا سمق 
  الة ) ةة  الحامي ةة   الة ) ةة  الإداريةة   الة ) ةة  الة سبةة  ف مح هةةم   ةة  ل اةةم الة ) ةة  ف0 

   ى يةكرسك  الإاطكم  ي الةاك  .

 دراس      الإاطكم  ي الةاك     ى ر    اه كر  سلاكر افسهل. ف7 

 

 

 



-9- 

 أهمية البحث: -2

  بتةد البحث  هةهتة يةنك ي ا:
 أولاً: الأهمية العلمية:

ع البحث يي ال  ك ك البحث   التى م غم الر)  الةحكسحا ييذ  اداع ُ لاد يممم  ف0 
احتى الآه  حهث  اد ااهتةك  بكلإاطكم  ي  7112اف ي  الةكل   اللاكلة   اا  ك  

الةاك   ايدارمهك االلامايم الة     اا جمدمهك اا جة    احك  اللاكلل يي رقا   ك  
ف بإادار (IFRS, FASB, ICAEW, CICAيات ف الةياةك  االههئك  الةهي   

الةلاكيه  التا ممس  يي ا كق الإاطكم  ي الةاك    اممج ة ااهتةك  إلى م ار  
يي  جم  يكد  ال ركة   اماف ض  د   م حهق الةةكرسك  الجهد  لحم ة  ال   ك 

 .مةك م الةلا ميك 

اه كر  سلاكر اي  ا البحث   ى مح هم     الإاطكم  ي الةاك     ى ر     ف7 
هل  اهم يك ةد يتبل بكليدر  اا الدراسك  الةحكسح   الت ح ق   التا ميكالا هذا افس

 .الةط ي اا الحهئ  ركا  التح هم 

 – الحم ةة  دار  ةي كحديثً  الةتاايد  للأدن ك       البحث هذا اإه ك ا  ييامر يي  ف3 
 .ااةتطةةةةكد   اال)رةةةةك   افدا  محبةةةةهي اةةةةا – الة ) ةةةة  بآل ةةةة  ل اةةةةم يتلا ةةةةق ة ةةةةةك ركاةةةة 

 ر   م) رةةة    ةةةى  ابةةة ك الإاطةةةكم  ةةي الةاةةةك   يةةة    شةةةركة    ةةةد   ه إلةةةى بكلإمةةكا 
 جةمد    ةى مة    التا اللامايم اهل ملاايا اإه احذلأ  الةبتثة يي ملاكيق  ادااا  الةكا

امافةةة ض  الةةةةكا ال)ةةةف  لةةة    التاطةةة   اةةةا  بةةةكهل سةةةمف افاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك  
 ر   ااه كر  سلاكر افسهل.

 العملية: ثانياً: الأهمية

م هةة ل يبةةتمى الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   اةةا الت ةةكري  البةةيمي  ل  ةة  ك  الةبةةج   اةةا سةةمق  ف0 
يما  دلهقً  ة ً ك   ى يدى الحكج  لتحبةهي جمدمةة  ركاة  اةا  الةط ى افاراق الةكل   

 ام ملادد الةاك   الةات ر  التا مماجة ال   ك  ام      ى استداي   ة  كمهك. 

اةا  الةطة ي ال ةكن ة  ي شةأاهك يبةك د  الجهةك    يلا ميك  هكية  يةاتكئج الدراس  ةد مما ف7 
بلاةد اات ةكر يُيال الةلاكلج  الةحكسح   ل ةاك    ركا   يط ى ا كل  يي كر يحكسحا 

لةةل يحةةق اةتطةةكد حةةما اللاةةكلل اا اةةةد حهةةث جكئحةة  اةةكي ا   مرااةةك الةبةةتجد حةةما اللاةةكلل 
 .   ي  ي مأ  ر الب حا يي هذا الركي ا 
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  ركاةة  الةطةة ي ا اسةةتلاكد    ة  الةبةةتثة يي اةةا الت ةةكري  البةيمي  ل  ةة  ك  الةبةكهة  اةة ف3 
رت ةةة  إلةةةى الإاطةةةكم م اللا ح ةةة سةةةمق الةكل ةةة   ثهةةةً ا يةةةي الدراسةةةك  مماةةة ا إلةةةى  ه اف  هن ا 

 ;Al-Maghzom et al., 2016; Habtoor et al., 2017ال)ةكاا  ةي الةاةك    

Habtoor et al., 2019; Ibrahim et al., 2019 لةذلأ اةإهن الإاطةكم  يهةك    ةم  ف
يي شاما الةبتثة  مجكر ال     ايحد يي مر ةا اةكه    ةد  مةك ةم الةلا ميةك  اية دق 
إلةةةى ررةةةض م) رةةة  التةميةةةم الاةةةكرجا ا رةةةك   ال ةةة ارا  ااسةةةتثةكري  االةكل ةةة   االحةةةد يةةةي 

 .  الةط ي ر    اه كر  سلاكر افسهل اا ال   ك  

 امةةةلاك ملااةةة  االتةةةا  الةطةةة ي  الةبةةةكهة   ك ال ةةة    ةةةي ن كاةةةك    ةةةى البحةةةث  لاتةةةةد ف2 
 ااجةةمد الاةةك   ال  ةةكع دار يتيةةكيى حهةةث الةةداا اليكي ةة   يةةي ل لاديةةد كي ةةكنهً  كي سبةة ً 
 البحةث هةذا اةإه لذلأ ايقا  بكر  ل ةبتثة يي  مي ر  اح مق  اللاكئ     ل ة )   س    

 له لاحةما دارا ةبةتثة ييال يةي يات رة  بةأاماع م كلة  التةا اليةدا ا  لت ه ل  ة  ك دلهق يما 
 .ال   ك  حم ة  اا  كح 

ا اةةحكب الةطةةكل   الةطةة ي ةةةد مبةةكهل الدراسةة  الحكل ةة  اةةا  يةةكد  اهةةل ايدراا ال ةة  ك   ف5 
ل لامايةم التةى مةة    اةا ر ةة  ااه ةكر  سةةلاكر افسةهل يةي رةةقا إمةكا  يحةةدد جديةد اهةةم 

 ل ام الة )  .

 منهج البحث:  -5

اةةةةةا ي اجلاةةةةة  افدب الةحكسةةةةةحا الةتلا ةةةةةق  المتتتتتدهت ااستتتتتتقيائي  ةةةةةى  البكحةةةةةثا تةةةةةةد 
والمتتدهت بإااطةكم  ةةي الةاةةك   نهةةدف ااسةةتركد  ييةة اةةا اةة كل  الإ ةةكر الياةة ق ل بحةث  

است) ةةكف اللامايةةم الةةة     اةةا الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   احطةةر  ركاةة  اللامايةةم  ااستتتدباطي
لاكر  سةةةهل اه ةةةكر  سةةةاالةتلا  ةةة  نه اةةةم الة ) ةةة   ا ح لاةةة  اللاقةةةة  نةةةهي هةةةذا الإاطةةةكم ار ةةة  

اةةةا احةةة   أستتتلول  حليتتتل المحتتتتو  ندراسةةة  م ح ق ةةة  يبةةةتاديًك  البكحةةةثال ةةة   .  ةةةةك ةةةةك  
رةقا الرتة   يةي  الةطة ى الةكل ة  افاراق بةمق مي  للاهي  يي ال ة  ك  الةبةج   بالت كري  البي

ف  ا لةةأ بغةة   م ةةمي  اةةةك ج لق ةةك  هةةذر اللاقةةةك  اارتبةةكر 7102حتةةى  ةةك  7105 ةةك   
 ا ا  البحث.

 د البحث:حدو -2

ي مبا مربه  اتكئج الدراسك  الةحكسح   ب ام  ك  بلاهي  الدراسة  الةبةتادي   ا سةكله  
  ك  الةتغه ا . ايي الحداد التا  ج  مربه  اتكئج الدراس  الحكل     ى  سكسهك هةم اةغ  

ف حهةث مةل اسةتادا   سة مب 2117حتةى  2015حجل اللاهي  ابحً ك  اةط  الرت   الايي    يةي 
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لةحتةةمى ب ةةام يةةداق  يةةةك مت  ةة  اةتًةةك اجهةةدًا  حهةةً ا  اهةةم يةةك ةةةد يةة      ةةى ملاةةة ل مح هةةم ا
اليتةةكئج   ةةةك مةةل اا تةةةكد اةةا   ةةك  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك     ةةى  ةةم يةةي  ة ةة  الإاطةةكم: 
م ك  بلادد جةم الةاك   التا مل الإاطكم  يهك  اجةمد   الإاطةكم: م ةك  بكسةتادا  ي شة  

كاي    ةك  ه الدراس  اةتطة   اةا ميكالهةك لةحةددا  الإاطةكم ي ت م  ا   ا اه م ج ح   يتب
 ةةةي الةاةةةك     ةةةى ل اةةةم الة ) ةةة  داه  له هةةةك يةةةي اللامايةةةم الحهئ ةةة  اال كاما ةةة  اااةتطةةةكد   
االب كس   امح هم االااكسك   لأ   ى ر    اه كر  سلاكر افسهل اى مم  بلاةض اليا يةك  

 كل   ااا ي  افرتقف اى ال  ى.يثم اا ي  ماايي افربكر البهئ   اا ي  الم 

 خطة البحث: -2

تا لأهدافتو والإجابتة علتك  ستاؤا و البحثيتة، فقتد  تم  اظطلاق ا من أهمية البحث و حقيق 
ل اةةةم الة ) ةةة  اللاقةةةة  نةةةهي : يالقستتتم الثتتتاظ لاةةة    :يالبحتتتث علتتتك الدحتتتو التتتتال استتتتلمال

ي اجلاةة  : القستتم الثالتتثةش نهيةةةك ييةةكاه ةةكر  سةةلاكر افسةةهل  ااالإاطةةكم  ةةي الةاةةك   ار ةة  
القستتم ايح ةةم   م ةةمي  اةة ا  البحةةث  نهيةةةك يتيةةكاا ال بةةل ال ابةة  البةةكب   لدراسةةك اامح هةةم 
 الدراسة  الت ح ق ة  : مطةة ل السادسالقسم ايلاة    اةك ج الدراس  الت ح ق   : نيك  الخامس

ايلاةةة     رةةة ا : ا ةةةد ميةةةكاا مح هةةةم اتةةةكئج الدراسةةة  الت ح ق ةةة  اارتبةةةكر الالستتتاب  القستتتم يةةةك 
 الةبت ح   . االتمجهك  البحث  اليتكئج االتما ك  : الثامنالقسم 

هيكل الملكية والإفصاح عن المخماطر وخطمر أنهيمار أسمعار العلاقة بين -7

 الأسهم:
 هيكل الملكية: 7-0

 ه ل ام الة )   اا ر   الةكا يت ةي  Jensen and Meckling (1976) ام  
 Zhekaح مق الة )   الاكرج   ا احكب الديمه  اةد ايف ح مق الة )   الدار     ا 

 ي )   ا د    ي )   ي سب    إداري   ي )    جيح  ؛ ي )   ي )   إلى الة )   ل ام (2005)
 اا الم كل  ي ا   كحه  حد إلى ي سل الة )   ف  ه ل ام7100اي ى  ف رى   حامي  .
 حق يك لةكلأ  امه  ال      الايديك م كري  إ داد   ى    ك  اة ي    إلى بكلإمكا  ال     

 اس كسك  ل      الةحكسح   الةلا ميك  إاتكج اا يتحال اإاة ال      اا الرلاكل  ال ةكب 
 كحه ا اطق هيكا ا ه التطميا  ب م  يحطيكً  الةب    الةكلأ  امه   يديك الت  ي   ا ذلأ

الةلا ميك   يطدا    ارك اا إلى ي دق  لأ اإه الي دق  االتداق ح مق التطميا نهي
 الة  ر   الةحكسح   للأرةك   ةم يملمه اهتةكيك الاكرجههي الةبتثة يي  ه  لايا يةك الةحكسح   

 ام    لةط ح  محق  ك يحكسح   يلا ميك   ي    ر الةب    الةكلأ  ه يتمةلامه   اهل ببح 
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 اإه لاطم  ا اجة   ى ل       ااةتطكد   الةلا ميك  ارا  يك حق     ا  يي ندا
 الةب    الةكلأ  ه ببح  ل      الة  ر  افرحكم اا يث مه  ا رحةك الةبتثة يي الاكرجههي

مج يد  ا ااستهق    ى ح مق افة    يي حة   افسهل  نهدف افرحكم اا يتق    ه  ةاي
 الاكرجههي الةبتثة يي اإه  لأ إلى يي ةحم حة   افسهل ل)بكر  الةب   ييف. بكلإمكا 

 ملاد االتا يحكسح    ي يلا ميك  الت  ي  لتجي  دااا  لد ة الةب    الةكلأ  ه  لا ةمه 
 ف.Fan and Wong, 2002الاكرجهي  افسهل حة   ةحم يي يحاة  لة ا ب  يح  كً 

 الذق ال ئ با الةيال الةتغه  الة )    لاد ل ام  ه  Kang and Sorensen ف0222ي ى  
 الةقا  ي ا ق  نمارهل الةدي يي الم كل   اإه اا ي  يامري اةي ال      اتكئج   ى ي   
 .الةقا  يد ااه مهك ي   كد  يتماا   م)مه  ا االتا الاكا   هدااهل مح هق احم اااع لديهل

 لا ق نهئ  جكهد  الةط ي الحامي   مبلاى اف ةكا  نهئ  ميا ل ايي  جم يط ااى 
 الةط ى  الةكل  افاراق  سمق اا   ركة  اال الحم ة  ملاايا رقا يي جذاب  استثةكري 

يي إاارك  يبتمى ال ركة    الةط ي حهث ملاكاا نهئ  اا ةكا  .ف7171البةكدااى   
اياارك  الإدراا فهة   الإاطكم  ي الةاك    حهث  ه حم ة  ال   ك  ايةكرسك  

 ف.7102ى  ي  ج  الةط ي الإاطكم  ي الةاك   يك مااا يممم ك  حديث  ابح كً اا الحهئ  
  :لإفصاح عن المخاطرا 7-7
 : تعريف المخاطر:7-7-0

إه يرهةةةم  الةاةةةك   يةةةي الةممةةةم ك  التةةةا يك الةةةا يحةةةم ا ةةةك  يبةةةتة  اةةةا  دن ةةةك  
الةحكسةةب  االتةميةةم اي ج   لةةأ إلةةى ملاةةدد يرةةكل ل الةاةةك   اارمبك هةةك نتربةةه ا  يات رةة  لةةدق 

ا ة  بأاةة  ةد  ال  ةهي الةة مبا ال Solomon et al.(2000)اف  اف الةهتةة  بةة  ا ةد  ة ف
إلةةةى  ه الةاةةةك   هةةةا احتةةةةكا  George (2008)بكفرحةةةكم االابةةةكئ  الةبةةةت ح   . اي ةةةه 

 Titman etحداث ماف ض اا افرحكم  ا مح ق الابكر  يبت حقً  ااةا  ا  البة كق  شةكر 

al.(2010)  الحكلةةة  يةةةي  ةةةد  التأكةةةد التةةةا مطةةةكح  مح ةةةق اللاكئةةةد  ا  هةةةىالةاةةةك   إلةةةى  ه
لتةةدا ك  الي د ةة  التةةا سةةهتل الحطةةما   ههةةك اةةا الةبةةت حم سةةما  يةةي حهةةث ممةهتهةةك  ا  ةتهةةك ا

ف إلةى  ه الةاةك   هةا اةةمع  حةداث (Dobler et al., 2011.  ةةك  شةكر  دراسة اااتاكيهةك
 ح ي   م    س بًك اا ةدر  الةي أ    ى مح هق  هدااهك ام دق إلى اتكئج لهة  سةكر . اةا حةهي 

ف إلى  ه الةاةك   هةا احتةةكا مح ةق ربةكئ   ا  رحةكم (Alswaidan, 2017 شكر  دراس  
يحتة ةة  اكمجةة   ةةي الاةة اف التةةا ملاةةةم اةةا ا كةهةةك ال ةة      ةةةك   اهةةك يلاهةةد الةحكسةةةحهي 

ف بأاهةةك"  ق حةةدث ةةةد يةة      ةةى  دا  ال ةة  ك  (ICAEW, 1999ال ةكاماههي بةةإاج ت ا ااي ةةا 



-13- 

افرق  ةةة ". اةةةا حةةةهي   اهةةةك اامحةةةكد الةةةدالا  ةةةةك اةةةا  لةةةأ الةاةةةك   الحهئ ةةة  اااجتةكع ةةة  ا 
ف " بأاهةةك  ةةد  ال  ةةهي الة مب ةة  بكفحةةداث الةبةةت ح    امةة    اةةا (IFAC, 1999ل ةحكسةةحهي 

ية ى  ةم يةي  وفتي ضتوء هتذا اا جتا مح هق  هداف ال     ااست ام ج   االت غه    االةكل  ". 
داج حهةث مت ةةي اليتةكئج  ه الةاةك   لهةك   ة  يةا  Miihkinen (2013)ف؛ 7102ي  جةى  

 الإ جكن   االب ح   التا ميتج يي افحداث له  الةتمةلا  يبت ح ً ك.
 .Linsley and Shrives (2006) and Amran et alاةد ايف  قً يي 

  الةاك    financial riskالةاك   إلى ست  مطي رك  اهى الةاك   الةكل    (2009)
   ياك   التةاهي operational risk ك   الت غه     الةاstrategic risk افست ام ج   

empowerment riskياك   م غهم الةلا ميك  االت)يملمج ك   information 

processing and technology risk   ياك   اليااه  اافيكا   integrity risk اا  
ع يي إلى  ه ال   ك  متلا   إلى  ق    اما  Lindqvist (2016)حهي  امحا دراس  

الةاك   ها: ياك   اف ةكا امتلا ق بكانت)كرا  االت)يملمج ك  امطة ل امبميق 
الةيتجك   االةاك   ااست ام ج   امتلا ق بكلتغهه ا  اا ااةتطكد االحهئ  الب كس    
االةاك   الةكل   ام ةم ياك   البهمل   اياك   البلا   االةاك   الت غه     اياك   

حدد  الةاك   التا  (Cabedo and Tirado, 2004)دراس   اائتةكه. اا حهي  ه
 Non-Financial Risksمماجة يي آ  اف ةكا اا ام هي  الهةك: الةاك   له  الةكل   

 Financialام ةم ياك   اف ةكا  االةاك   ااست ام ج  .  كاههةك: الةاك   الةكل   

Risks ائتةكه  اياك   الت غهم. ام ةم ياك   البمق  اياك   البهمل   اياك   ا
نت ب ل الةاك   التا يتل الإاطكم  يهك الى  د   اماع  2اةد ةك  يي كر اانقغ الةكلا رةل 

 .ف7105   اليجكر  ها: ياك   البمق  اياك   اائتةكه اياك   البهمل
ااارك   ملا ي  الةاك   بأاهك "  اة  ةاي  الباحثيي  ااى مم  يك     آاركً 

محديد احتةكا حداث اتكئج إ جكن    ا س ح   للأحداث الةبت ح    يةك ي      ى  ال در    ى
 "  ى مح هق  هدااهك ا د  ةدرمهك   ى ااستة ار اى حكل  اةمع هذر افحداث ال    ةدر  

 : الإفصاح عن المخاطر وأهميتة:7-7-7

 ممماه"بأاة  الإاطكم  ي الةاك   Beretta and Bozzolan (2004)اةد   ف 
  ه  ةاي التا افر ى  الاكرج   االلامايم ال      ا ة  كمهك  بكست ام ج ك  الةتلا    الةلا ميك 

" بأاة إ ق   Linsley and Shrives (2006)اا حهي   ا   ".الةتمةلا  اليتكئج   ى م   
ةكرئ ال مائل الةكل   بأى ا    ا احتةكا   ا  ى ر    ا مهديدا  ةد م      ى ال     
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ف الإاطكم  ي 7102كً  ا يبت حقً ايدار  هذر الر   االتهديدا . اا حهي   ف ي  جى  حكل 
الةاك   بأاة جة   الةلا ميك  التا م ديهك ال     اا الت  ي  البيمق امطف الةاك   
ال ئ ب   التا متلا   لهك  ا  ق إدارامهك  اآ كرهك ااةتطكد   الةتمةلا    ى افدا  الحكلا 

يي  هم يك  بكهل اا م  هم درج   د  ال  هي اا  ا    ال    . اا حهي االةبت ح ا  ا 
 ه الإاطكم  ي الةاك     ةم  م  اماع الةلا ميك  التى يتل الإاطكم  يهك يي  الباحث

 رقا الت كري  الةكل   االتى متلا ق بلاد  التأكد الذى  ح ا ني كن ال    .  
 طكم  ي الةاك   م ارق  ه الإا Elhazar and Hussainey (2012) اي ى 

  يكد    يق  ي ال   ك  الإاطكم  رهد الم كل   ييامر اةي الم كل . ي ككم يي ل تاف  
 سلا  امحبهي الةكا  ر   م) ر  م  هم احكلتكلا مةك م الةلا ميك    د  يي االحد ال ركة  
  د لم الةدي يي   ى  ج  الم كل   ي ككم يي ل حد  لأ  اي . الةكل   للأاراق البمق 

 Healy and) االة  ممه  الةبكهةهي لطكل  يتط امه   اهل لإ بك  الةقئة  الةلا ميك 

Palepu, 2001).  اماه  الدراسك  البكب   الةتلا    بةحددا  الإاطكم  ي الةاك    ه
ال   ك  رحةك م)مه يت دد  اا الإاطكم  ي الةلا ميك  الةتلا    بكلةاك   ر    إستغقا 

 Sexenaلا ميك    ةك  ه هذر الةلا ميك  ةد مةثم  شكر  س ح   ل بمق  الةيكابهي لهذر الة

et al., 2017 م)كل   م)مه   يديك الةاك    ي  مً ك ال   ك  م) ف ةد  لأ  ف. اي 
 ف.Baginski et al., 2002  ي مرلا  الت كما

ايةاي محديد  هل الاطكئ  التا  بتيد إلههك الإاطكم  ي يلا ميك  الةاك   يي 
 ف (Marzouk, 2016; Mokhter and Mellelte, 2013جداا التكلا: رقا ال

 ( خحائص الإفحاح عن معلومات المخاطي1جدول رقم )
 المفهوم الخا ية

كة   يلا ميك  الةاك   
Quantitative Risk 

Information 

الإاطةةةكم  ةةةي يلا ميةةةك   كثةةة   بةةةك د الةبةةةتثة يي   ةةةى م هةةة ل ياةةةك   
 ميك  ةد ي دق إلى الامح  اا الت ه ل. ال      اا حهي  ه ا   الةلا 

 اغة /لغ  الإاطكم
Ton of disclosure 

 ةةةي  الأخبتتتار الجيتتتدة ه يت ةةةةي الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك    ةةةم يةةةي 
اةةة   اف ةةةةكا اااةةةل إدار  الةاةةةك   ل ةأاةةة  الةبةةةتثة يي  اررةةةض 
م) رةةةةة  ر   الةةةةةةكا  امجيةةةةة  ال ةةةةة ر   ةةةةةى سةةةةةةلا  ال ةةةةة     ا ةةةةةذلأ 

لتجية   ة  ةك  الت كمةا ات جة  حجة   الأخبار السيئةالإاطكم  ي 
 الةلا ميك   ا م د ل يلا ميك  ي    .

 التمةها الاييا
Time Orientation 

 ه يت ةةةةةي الإاطةةةةكم  ةةةةي الةاةةةةك   يلا ميةةةةك  مكريا ةةةة  ايبةةةةت ح    
 لتبك د الةبتثة يي اا م ه ل افدا  الةبت ح ا ل     .
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 ((7112)المحدر: مليجك، )
دوافمع الشمركات لصفصماح عمن المخماطر فمي تقاريرهما : النظريات التي تفسر 7-7-3

 السنوية: 

 ه الإاطةكم  Barako et al. (2006) امة   Agency Theoryالوكالتة ظرييتة   ف1
 لاةةةد  حةةةد المسةةةكئم ل تغ ةةة    ةةةى الة ةةةككم التةةةى مي ةةةأ  ةةةي الم كلةةة   حهةةةث  ه الةةةةدي يي 

ام  هةةةم يةةةي  جةةةم ررةةةض م)ةةةكل   الم كلةةة   ةه ةةةمه للإاطةةةكم  ةةةي يايةةةد يةةةي الةلا ميةةةك  
الطةةةة ا ك  نةةةةهي الإدار  االةبةةةةكهةهي  اا  ةةةةكً يةةةةي  جةةةةم  ةيةةةةكع يبةةةةتاديى الةلا ميةةةةةك  
الاةةةةكرجههي بةةةةإه الةةةةةدي يي يتطةةةة امه ب  ي ةةةة  يثكل ةةةة  ا ه الإدار  مبةةةةلاا بجكاةةةة  مح هةةةةق 

 ةةك  بةكهل هةذا   (Watson et al., 2002)يطكلحهك إلى ملاا ل يطكل  الةبةكهةهي 
 Buckby)الةة مبا بةأدا  ال ة  ك  اةا الةبةت حم الإاطكم اا م  هةم درجة   ةد  ال  ةهي 

et al., 2015)  . 
ك ل   ةةك    ةةى جةةك   اا يةة  الإشةةكر   سكسًةة   Signaling Theoryظرييتتة الإرتتارة ف2

يةةةي إدار  ال ةةة    متجةةةة  ةةةكد  إلةةةى يايةةةد   هن  ى مةةة  حهةةةث   ي ةةةام  ةةةد  مةك ةةةم الةلا ميةةة 
ةةدر  ال ةة      ةةى  الإاطةكم  ةةي الةاةك   يةةي  جةم إرسةةكا إشةكر  إلةةى الةبةتثة يي حةةما

التلاكيم ي  هذر الةاك   ا اهةك ةةكدر    ةى حةك ة  ار ةق   ةة  ل ةبةتثة يي ب ةام  ا ةم 
 Verrecchia, 1983; Morris, 1987; Campbell).بكلة كراة  بكل ة  ك  افرة ى 

et al., 2001; Bini et al., 2010; Shehata, 2014)  لةذلأ اةإه هةذا الإاطةكم
لإاطكم اارت ةكرق  ةي الةاةك   ب ةام  كحة   ةةك  كاةا  ةثم حكاا ل    ك  افر ى ل

 (Abduall and Shukor, 2015)   ة 
اا يةة    ه Magness (2006) امةة   Legitimacy Teoryظرييتتة العتتي ية  (3

ال  ع   م م)ا   ى ا)   اللا د الإجتةك ى يك نةهي ال ة    االةجتةة . احهةث  ه اليا ية  
ل ةة    يجحةة     ةةى الإاطةةكم  ةةي الةلا ميةةك  ملاتةةةد   ةةى ممةلاةةك  الةجتةةة   لةةذا اةةإدار  ا

 & Cormier)التةةى ةةةد مبةةكهل اةةا مغههةة  ر ى الةبةةتاديهي الاةةكرجههي  ةةي ال ةة   

Gordon, 2001)    حهةةةةث يياةةةةة  إلةةةةى الت ةةةةةكري  البةةةةةيمي   ةطةةةةدر هةةةةةك  ل  ةةةةة ع .
(Dyball, 1998; O’Donovan, 2002)  ال ة    مةهةم  ا ب ةكً ليا ية  ال ة ع   اةأهن

الةلا ميةك  الةتلا  ة  بكلةاةك   االتهديةدا  الةحتة ة  يةي  جةم إمةرك  إلى الإاطةكم  ةي 
ال  ع     ى  ا ت هك االحطما   ى د ةل ةةمق يةي الةبةكهةهي ايمةرك  ال ة ع     ةى 
اللاديةةةد يةةةي الإجةةة ا ا   امجيةةة  الت كمةةةا ام)ةةةكل   البةةةةلا  ام  هةةةم الحكجةةة  إلةةةى لةةةمائ  

  ةكا ال   ك   ةايهةك يةي    لذلأ اإه إمرك  ال  ع     ى((Farhat, 2016إمكة   
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إاهةةةكر ةةةةدرمهك اةةةا إدار  الةاةةةك   االتغ ةةة    ههةةةك بارةةةك    ايلاةةةا  يةةةي   ةةة  الةبةةةتثة يي 
 (.  (Oliveira,2011ايجذب الةمارد الحكسة  ل      

 ه إدار  ال ةة     محةةهي هةةذر اليا يةة  Stakeholder Theoryظرييتتة أ تتحال المحتتالح  ف2
ةطةةةكل  لةةةذلأ  جةةة    ههةةةك  ه مرطةةة  لهةةةل  ةةةي   ههةةةك التاايةةةك   رق  ةةة  مجةةةكر  اةةةحكب ال

الةلا ميك  الةتلا    بكلةاك   حتى مبك دهل   ى اماةك  ال ة ارا  االحرةك    ةى  ة اامهل اهةم 
يةةةةك يةةةةيلاا    ةةةةى  يةةةةكد  الث ةةةة  نةةةةهي ال ةةةة    ا اةةةةحكب الةطةةةةكل  امحبةةةةهي سةةةةةلا  ال ةةةة    

Habbash et al., 2016)  ف. ااةى  ا  البة كق   امةKent and Chan (2009)   ه
ال   ك  مرط   ي يايد يي الةلا ميك   ا  الجمد  اللاكل ة   يةديك  ةت ةأ حة ة  افسةهل ةةم  

 Boesso and Kumar لةة . ااً ةكstakeholders have greater power مةأ ه   حهة  

 ك ةةك  اد يةك  ل ة    بكليبةب   هة ة   كثة  الةطة ح   اةحكب يجةم ة  ككاةا ك ةك   (2007)
  ي الةاك  .    ة ةك يتلا ق بكلإاطكمال    يةكرسك    ى مأ ه هك

 ه ال ةةة  ك  لهةةةك حبكسةةة   يةةةي  مةةة ى  Political Theoryظرييتتتة التلتتتاليا السياستتتية  ف5
اهةةم يةةك ةةةد يت مةة     ةةة  ة  ةةك  محميةةم ل ثةة ا    Political Sensitiveاليكح ةة  الب كسةة   

 كسةة   الب الت)ةةكل  لةةذلأ اإاهةةك ةةةد مةهةةم للإاطةةكم  ةةي الةاةةك   يةةي  جةةم مجيةة  الةايةةد يةةي 
 .ف(Farhat, 2016ام  هم م)كل   ال ةكب   ا ذلأ مجي  الإم ار ببةلا  ال     

 جةةذب إلةةى ال ةة  ك  مهةةدف Capital need theoryظرييتتة الحاجتتة لتتيأس المتتال  (6
 ام ةةه . الة ) ةة  ح ةةمق   ا الةةديمه    يةةق  ةةي إيةةك يكلهةةك  ر   لايةةكد  الاةةكرجا التةميةةم
 اةةةا  بةةك د اارت ةةكرى  ةةةي الةاةةك   طةةكمالإا  ه إلةةى الةةةةكا ر   إلةةى الحكجةة  اا يةة 
 ةةةكه  ه  ف.Choi, 1973  ييار ةة  نت) رةة  الةةةكا ر   لايةةكد  ال ةة    حكجةة  مح هةةق

الةيكابةة  نةةهي ال ةة  ك  ل حطةةما   ةةى ر   الةةةكا مةة دى إلةةى  يةةكد  الإاطةةكم اارت ةةكرى 
 يةةكا ر   م) رةة   ه  لات ةةد"  اةةة حق  ةة  هةةم  لةةأ ارا  الةي  ةةا  ةةي الةاةةك  . اافسةةك 

 الةلا ميةةك  ادةةة  كرك ةة  ب ةةأه الةبةةتثة يي لةةدى التأكةةد  ةةد  ااهةة   ةةقا  مت ةةةي  ةة   ال
 يةتةاي  يةديك يتح ةق ال ة    يةكا ر   م) رة  مافة ض اةإه لةذلأ ". ال ة     ي الةتكح 

 .ال ةةةم ا الإاطةةةكم رةةةقا يةةةي ل  ةةة    ااةتطةةةكد   الآاةةةكق مربةةةه  يةةةي الةبةةةتثة اه 

(FASB, 2001)   
( أظو وباليغم من 7112م  ما  و ل ىليو مليجك ) احثالبوفي ضوء ما سبق يتفق 

 عدد الدرييات المفسية لدواف  العيكة للإفحاح عن المخاطي ىا أظها أجمعت علك أهمية هذا 
الإفحاح ودور  في الحفاظ علك بقاء العيكة حيث يقلل من عدم  ماثل المعلومات ويزيد من 
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و  قلب أة، ويساعدهم في  حديد استدامة ثقة أ حال المحالح في الأداء المستقبلي للعيك
 الأرباح والتدفقات الدقدية المستقبلية، كما يقلل من  للفة التمويل الخارجي. 

ا ةةد  شةةكر   ةةم يةةي  اللا ح ةة احكليبةب  لةةكرسةةك  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   اةةا الحهئة     
-Alamri, 2014; Habbash, Hussainey, & Ibrahim, 2016; Al)دراسةة 

Maghzom et al., 2016a, 2016b; Alzead and Hussainey, 2017; Habtoor 

et al., 2018)   إلةةى  اهةةك متبةةل بكل ةةلاف امرت ةة  إلةةى الممةةمم  ام  هاهةةك   ةةى الةلا ميةةك
التكريا ةة   ا ةةقً  ةةي م  هاهةةك   ةةى  ة ةة  الإاطةةكم  كثةة  يةةي جمدمةةة اةةةد ي جةة   لةةأ إلةةى  ه 

ممةةةم ك  حديثةةة  ابةةةح كً اةةةا نهئةةة  الحم ةةةة  ايةكرسةةةك  الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك   يةةةك  الةةةا ي
   بكلإمكا  إلى ملاف  سماق الةكا اا الداا اليكي   بطر   كي .اللا ح  اف ةكا 

  :خطر انهيار أسعار الأسهمالإطار النظرى ل 7-3

 : مفهوم خطر انهيار أسعار الأسهم:7-3-0

د ةديا افدن ك  الةحكسح    د  يركل ل املاكري  لا   ااه كر  سلاكر افسهل  ا 
 اة  ةثم م) ار حداث  مائد س ح     ى البهل ام)مه  ا   Defond et al. (2015)  اة 
بأاة الإاح اف  ا الإلتم    Kim and Zhang (2016)شك    اا حهي   اةي مرلا  ا   ة  

 ه ر    Zhu (2016)البكل  اا مم ي  اللاكئد   ى سلا  سهل ال     اا حهي    
ى احتةكل   حداث ااارك   ا هحمن  حه  ايركجئ اله  ااه كر سلا  سهل ال       ه  إل

 ه ر   ااه كر سلا   Lim et al. (2016)يت) ر اا سلا  سهل ال    . اا حهي ي ى 
سهل ال     هم احتةكا ااارك  سلا  سهل ال     ب ام  حه  بلاد ال) ف  ي افربكر 

ر   ااه كر  إلى Dang et al. (2018)اا حهي  شكر . release of bad news البهئ 
اا الق ة  البم    للأسهل  Extreme Collapse سلاكر افسهل   ى  اة  ةثم ااه كر شديد 

 Cheng et al. (2019)  اة  نهيةك االذى ي دى إلى ااارك  حكد اا   ا  حة   افسهل.
  ى  اة م أ الاكه   التى ييارض اههك سلا  سهل ال     ب ام حكد رقا ات   ةطه   يي 

 ه ر   ااه كر سلا  سهل ال       ى  اة  Kim et al. (2019)نهيةك     . الايي
احتةكل   حداث   ل يت  ا  س ح   اا مم ي   مائد سهل ال    . ااى ار  الب كق   ف 

ف ر   ااه كر سلا  سهل ال     بأاة هم احتةكا حداث ااارك   حه  7102 حدالةجهد  
ي رقا الإاح اف  ا الإلتما  البكل  اا اا سلا  سهل ال      االذى  ةاي يقحاتة ي

 مم ي  اللاكئد   ى البهل رقا ات    يي   يي التدااا    ة.
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ف لا   ااه كر سلا  سهل ال     7171ي  التلا ي  الذى اةت حة حبهي   البكحثايترق 
اهم م أ الاكه   التى  حدث اههك ااح اف  ا التما  سكل  للامائد سهل ال     ب ام يت) ر 

ات    يي   ةطه   ابح كً  يةك يايد يي احتةكل   حداث ااارك  حكد اا سلا  سهل رقا 
 ال     اا  سماق الةكا اا الةبت حم ال  ي .

 : أسباب وتفسيرات حدوث خطر انهيار أسعار الأسهم:7-3-7

لا   ااه كر  سلاكر افسهل  حهث  االإيح يق   اليا ي  التربه ا  يي اللاديد هيكا
 a poor informational الةلا ميكم   ملاف الحهئ  حما التربه ا  هذر يلاال مدار

environment  البهئ    افربكر اماايي الةلا ميك  مةك م  د  االتى مت ةيAu et al., 

بة اجلا  ااست  ا  الدراسك  البكب   اى افدب الةحكسحى  البكحثايي رقا   ك   .ف2020
كر افسهل اجد  اهك ةديا اللاديد يي التربه ا  االتةمي ى االةلاي   بةجكا ر   ااه كر  سلا

 هل م أ التربه ا  اا ا كق يك  اد  الدراس  الحكل    ا لأ  البكحثلذلأ  اسمف يتيكاا 
   ى اليحم التكلى:

 Bad News Hoarding تخزين أو حجب الأخبار السيئة (1

لبهئ   ه الةدي يي لديهل يهم بحج  اماايي افربكر ا Habib et al. (2018)ي ى 
لرت    مي   ي كرا  بكفربكر الجهد   ي اف  اف الاكرج   محق  كً لةاا ك يلاهي . اةد مبتة  
 ة    ماايي افربكر البهئ  اا الت اكل ي  ي ار المةا حتى مطم إلى ا    التحما اهى 

 أ الي    التى ا مبت    الإدار  بلادهك ماايي  ى  ربكر سهئ  اا اً لإرمركع م) ر  إررك  م
افربكر  ي الةيكا  الةتمةلا  ييهك  ا قً  ي  د  ةدر  الةدي يي   ى ا    ى  ربكر جهد  
لهك ال در    ى ايتطك  مأ ه  افربكر البهئ   ارى هذر الحكل    طب  الإاطكم  ي 
افربكر البهئ  دالا  ااحد  إلى البمق  ي  ا ير  يية يةك يتبح  اا إاارك  حكد اا 

 Callen and Fang, 2017; Liu and Zhong, 2018; Fu and    سلاكر  سهل ال   

Zhang, 2019 .ف 
اهيكا اللاديد يي الدااا  االةاا ك التى مدا  الةدي يي إلى ماايي افربكر البهئ   إا 
 ه  هةهك يتةثم اا محبهي الةبكر الما رى امحبهي الةاكاآ  االتلامي ك  التى  حطم 

افرحكم الةي مر   يةك  جلام   اامهل ال اط   ي مب    ى  ههك الةدي يي االتى ملاتةد   
. اةد (Zhu, 2016; Callen and Fang, 2017)بكفدا  الةحكسحى اسلا  سهل ال     

 ه رغب  الةدي يي اا نيك  سةلاتهل ال اط   االداا  الةهيى  Dang et al. (2018) ام  
ربكر البهئ    ى يدى ات   ادااا  الحطما   ى التلامي ك   مجلا هل  حكالمه إررك  اف



-19- 

 يي    مي  . ايتل التلا ف   ى اا    ماايي افربكر البهئ  يي ةحم الةدي يي يي رقا 
 ;Zhu, 2016بلاض الة ش ا  االتى يتةثم  هةهك اا لةم   ة    إ داد الت كري  الةكل    

Habib and Hasan, 2017.ف 
 Heterogeneity In Investor Beliefsعدم تجانس معتقدات المستثمرين  (7

رتقاك  ا د  لق ك  مأ ه  الإ ف اةم جكً Hong and Stein, 2003ةديا دراس   
التجكا  اا يلات دا  الةبتثة يي مجكر سهل ال       أحد الةح  ك  ال ئ ب   لحداث 
ااه كر سلا  سهل ال    . ااا كً لهذا اليةم ج يمجد  قث ائك  يي الةبتثة يي اا سمق 

ك  اا  ايلات دا  يات ر  مجكر سهل ال      م دى إلى مح يأ سلا ر حتى الةكا  لهل اجه
اا ام ا    ا غ كب الةلا ميك  افسكس    اهل ائ  الةبتثة يي الةتركئ مه  ائ  
الةبتثة اه الةت كئةمه  اائ  الةبتثة اه الة جحمه ل بمق. ااى ام هذر اليا ي  اإه ل)م 

ي   بتاديهك مجلا ة  لا ى م ه ةك لبلا  البهل اا يبتثة  يلا ميكمة التى ملا  ة إشكرا  يلاه
البمق يات ركً  ي الةبتثة يي الآر يي. ايلا ى الةبتثة اه الةتركئ مه اهتةكيك لةلا ميكمهل 
الاكا  حتى ا ه ةك  الةبتثة اه الةت كئةمه بكل) ف  ي يلا ميكمهل مةي افسلاكر  نهيةك 

الةاك   ب ام  كيم. ايدرا يتطف الةبتثة اه الة جحمه ل بمق بكللا قا   امجي  
الةبتثة اه الة جحمه ل بمق  ه  ا م م دي  ل ق ة  الحق ق   ل بهل يتل الحطما   ههك يي 
رقا يتمسا الةلا ميك  الةتماا   لدى  ق اليم هي يي الةبتثة يي  إا  اهل ا  حط مه 

ذر اليا ي   لات د   ى هذر الةلا ميك  ببح  ال همد   ى التدااا اا افجم ال طه . ااا كً له
ف. 7102كم يبتثة  اح ام رك ئ  ه يلا ميكم  الاكا   كث  دة  يي له ر   حدالةجهد  

لذلأ   ةك  اد  درج  ال ركة   اا الإاطكم  ي الةلا ميك  ا كاا إ جكن     ةك  اد  
الةمممع   االدة  اا محديد الق ة  الحق ق   ل بهل اااارض ر   ااه كر  سلاكر افسهل 

 ف. 7102  ي  جى 
 Information Blockageإعاقة تدفق المعلومات  (3

اةم جك لإ كة  الةلا ميك    إ كر اا ى ار   Cao et al. (2002)ةديا دراس  
لتربه  حداث ر   ااه كر سلا  سهل ال      ااا كً لهذا اليم ج  اإه اامجكر التطك دى 

كنى  إلى التدااا الي ا   ى لبلا  سهل ال      ةد يدا  الةبتثة يي الةتركئ هي اح ام إ ج
هذا البهل  احكلتكلى  يكد  حجل التدااا    ة اا سمق الةكا. ااى الة كنم  اإه الةبتثة يي 
الةت كئةهي   ا)مه اا ال ح لا  الحق ق   للإشكرا  التى مماا ا  لديهل  ي الايكد  اا حجل 

 كر   اا  ة  ك  التدااا التدااا   ى البهل ات ج  التطك د اا سلا ر  احكلتكلى ي ج مه الة
حتى ييارض سلا  سهل ال    . ا  ى هذا ااسك   ي دى مأجهم  ا مأره   ا الإحجك   ي 
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الة كر   يي ه ا  الةبتثة يي اا  ة  ك  التدااا   ى البهل  إلى حداث إ كة  اا ةيما  
 إه إ كة  Zhu (2016)مداق الةلا ميك  يي افا اد إلى سمق الةكا. ا شكر  دراس  

الةلا ميك  مملد بلاد ارمركع سلا  سهل ال      التما اً سكلبكً للامائد البهل  اا حهي  امه هذا 
 االتما  يمجبكً     امجكر سلا  سهل ال     إلى الإاارك .

 Volatility Feedbackرد فعل المستثمرين على تقلبات سعر سهم الشركة  (2

 يطدراً  الةكلى البمق  اا هلافس اسلاكر اا الت  بك    ى الرلام رداد مأ ه    ام
حهث  ةاي  ه مبح  التح  ك  ال)حه   اا  سلاكر افسهل   ال      سهل سلا  ااه كر لا  

إلى دا  الةبتثة يي إلى إ كد  م ه ل م  بك  البمق  ايلى  يكد   قا  محةم الةاك   اهم 
   احكلتكلى يملد افي  الذى  لاا  يي مأ ه  افربكر البهئ  اا ي كنم مأ ه  افربكر الجهد

 ف.7102التما اً سكلبكً اا  مائد سهل ال       حدالةجهد  

 The Default Riskمخاطر التخلف عن السداد  (5

 ه ر   ااه كر  Habib et al. (2018) ; Zhi (2016) امحا دراس   م يي 
يك  لايى  سلا  سهل ال      ةاي  ه يي أ ات ج  ا م ال     اا الماك  بكلتاايكمهك الةكل    اهم

ارمركع ر   ائتةكه ال      ايلامد البحح  ر ف  لأ إلى  ه ال     التى ي مر  اههك ر   
اائتةكه م)مه  كث    م  للإ قه ب ام يركجئ  ي  ربكر سهئ  ل غك   يةك ي دى إلى 
ااه كر سلا  سهل ال       ا  ربكر جهد  ل غك   يةك ي دى إلى ةرا  اا سلا  سهل ال      

 ذر افربكر الةت  ا  م)مه لهك اتكئج يت  ا  ياداج   اهى إيك الر م  ا ااستة ار.حهث  ه ه

 Agency Theoryنظرية الوكالة  (2

م د  اا ي  الم كل  مربه اً لا   ااه كر سلا  سهل ال     اا إ كر الدار الذى  ةاي 
كل  نهي اف  اف  ه م يبة ال در  الإداري  اللاكل   ل ةدي يي التيرهذيهي اا ماف ض ملاكر  الم 

 ه البةلا  الإداري   Baik et al. (2017)الدار    ااف  اف الاكرج    ا د  امحا دراس  
اللاكل   مبكهل اا ماف ض م)كل   الم كل  حهث  ح   الةدي يي اف  ى سةلا    ى مح هق 
يط ح  الةبتثة يي يي رقا ارت كر  ا م الة  ا ك  التى مةي     ى اكاى   ة  حكل   

جب  االتى يت م    ههك  يكد  اا افرحكم الةبت ح    ل ةبتثة يي اهم يك    م يي ر   يم 
ااه كر  سلاكر افسهل.  ةك  ه ال در  الإداري  اللاكل   ل ةدي يي التيرهذيهي  ةاي  ه مبكهل اا 
الحد يي م)كل   الم كل  يي رقا دارهك اا محبهي الحهئ  الةلا ميكم   ل      االبةكم 

لةايد يي الةلا ميك  إلى افسماق الةكل    املا ي  الةبتثة يي بكلر   الإستثةكري  نتداق ا
الةتكح   يك  ال     يةك ييلاا    ى ماف ض ي ا    د  مةك م الةلا ميك  نهي اف  اف 



-21- 

الدار    االاكرج   ل       امجي  ي ا   الإرت كر اللاابى  املاايا ال در  التيكاب   
 ف.Habib and Hasan, 2017يي ر   ااه كر  سلاكر افسهل   ل       احكلتكلى  ارض

      Nature Of The Firm's Operationsطبيعة نشاط الشركة (2

 ه ر   ااه كر  سلاكر  سهل ال     ببح   Habib et al. (2018) امحا دراس  
  ح لا  ا كن ال    . الا ى سحهم الةثكا  اإه ش  ك  الحت اا مماجة احتةكا ااه كر  سلاكر

الحت اا اهم يك حدث الاقً رقا   ي  جكئح    ااك   ةك مماجة ش  ك  التأيهي احتةكا 
ارمركع الة كلبك  ات ج  ال)مارث ال ح ي    ا ذلأ ييدرج مةي هذر ال ح لا  الإج ا ا  
ال كاما    التحما  اا الحهئ  التيكاب    االإج ا ا  الحامي    هى   هك  حداث اةتطكد   ةد 

ر   ااه كر  سلاكر  سهل ال   ك  يبت حقً  إا  ه مأ ه  التلا   لةثم هذر  مبح  حداث
 افحداث ةد  ات ف ة ةك نهي افسهل.

إلى  ه ياك   ااه كر  سلاكر افسهل هى  الباحثوبداءا  علك ما تكي آظفا، يخلص 
 ي بكلإاطكم ال   ك   م م يحط   ل)ثه  يي افسبكب  افي  الذى يح    هة    ه 

ميك  الةحكسح   ب ركة    احطر  ركا  م ار  الإاطكم  ي الةلا ميك  الةتلا    الةلا 
 بكلةاك   التى مماجههك ال    .

 :سات السابقةمراجعة وتحليل الدرا-3

اةى هةذا ال بةل  البكحةثمحق  كً للأهداف البحث ة  التةى  بةلاى إلههةك البحةث الحةكلا    ةم  
ة ةةة  التةةةى ةةةةديتهك  دن ةةةك  الر)ةةة  الةحكسةةةحى يةةةي البحةةةث بة اجلاةةة  امح هةةةم  هةةةل ااسةةةهكيك  اللا 

الةلاكاةةة   التةةةى اهتةةةةا ندراسةةة  اللاقةةةة  نةةةهي اةةةةا ل اةةةم الة ) ةةة  االإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك    
ا ذلأ التى اهتةا ندراس  اللاقة  نهي الإاطكم  ي الةاك   ار ة  ااه ةكر  سةلاكر افسةهل  

 م التكلى:ااماً ييهك إلى نيك  اا كل  ا ا  البحث الحكلى  ا لأ   ى اليح
الدراسات التى تناولت العلاقة الارتباطية التأثيرية بين هيكل الملكية والإفصاح عن  3-0

 المخاطر:

ندرسة  اللاقةة  نةهي ل اةم الة ) ة  االإاطةكم  Amran et al. (2008)قامتت دراستة 
  ةةةي الإاطةةةكم إلةةةى  هوقتتتد خلحتتتت الدراستتتة   ةةةي الةاةةةك   اةةةا نهئةةة  اف ةةةةكا الةكلهايةةة  

 ال)حهةةة  م  ةةةا الة ) ةةة   ه اةةةةد ر طةةةا الدراسةةة  إلةةةى. الة ح ةةة  افالةةةى  اا اةةةا يةةةك الةاةةةك  
.  يهةك  اارةك  يبةتمى الإاطةكم  ةي الةاةك   ييةتج االتةا كحهة    ا كلة  ي ةا   إلى سه دق

م)ةمه اههةك الة ) ة  اللاكئ  ة  هةى الةيةا  التا الح داه اا ال ركة   ملاايا  جم يي  اة  لايا اهذا
اةة اي  م ةةا    كثةة  ةةةمااهي اإاةةة  جةة  سةةي الحمراةة   اةةا الةدرجةة  هةة  البةةكئد اةةى ال ةة  ك  ال)ح
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 جة ةةة  احت كجةةةك  م ح ةةة  مةةةةكه شةةةأاة يةةةي اهةةةذا. الةاةةةك    ةةةي ال)ةةةكاا ال ةةة  ك  بكلإاطةةةكم
 . كدا ب ام الةط ح   احكب

إلى ارتبكر   ة  الةيكابة   احم ةة   Mokhtar and Mellett (2013) هدفت دراسة
الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك    ا لةةةأ يةةةي رةةةقا مح هةةةم الت ةةةكري  ال ةةة  ك   ام  هةةةا الة ) ةةة    ةةةى 

 وقتتتد  و تتتلتف شةةة    لهةةة  يكل ةةة  يبةةةج   اةةةا الحمراةةة  الةطةةة ي . 015الةكل ةةة  للاهيةةة  يةةةي  
الدراس  إلى ااارك  االتاا  بةت  بةك  الإاطةكم  ةي الةاةك   اةا الحهئة  الةطة ي   ا ه  ةم 

ج ة   ام  هةا الة ) ة   احجةل ياتة  يي الةيكاب   اا دااج   دار الةدي  التيرهةذق  احجةل الة
الة اجلا  ملاتح  يحددا  لجمد  الإاطكم  ي الةاةك   اةا ال ة  ك  الةطة ي    ةةك مماة ا 

 إلى اجمد  قة  ارمبكن له  يلايمي  نهي البهمل  االإاطكم  ي الةاك  .
 حم ةةةةة  نةةةةهي اللاقةةةةة  ندراسةةةة  Alhazaimeh (2014)دراسةةةة   اهتمتتتتتاةةةةا حةةةةهي 

 الةتغهةةة ا    ةةةى رةةةك  ب ةةةام الت  هةةةا يةةة  الإرت ةةةكرى  االإاطةةةكم  الة ) ةةة ال اةةةم ال ةةة  ك 
اةةةةد ف. ASE   ةةةةكه نمراةةة  اةةةا الةدرجةةة  ال ةةة  ك   ةةةي الإرت ةةةكرى  الإاطةةةكم اةةةا الةةةة    
 نمراةة  اةةا الةدرجةة  ال ةة  ك   ه شةة    إلةةى ف27    ةةى  ج يةةا التةةا الدراسةة  هةةذر  و تتلت

 الإرت ةةةكرى  ةةةةك  بكلإاطةةةكمالإهت يةةةي كحهةةة   درجةةة   اهةةة   7100-7117 الرتةةة   رةةةقا  ةةةةكه
 اجةد  الاطةم   اجةة   ةى. افرده اةا اميرهةذهك ال ة  ك  بحم ة  الم ا  يكد  ي  مة  ك
 اي ) ةةة  التيرهةةةذيهي لهةةة  االةةةةدي يي افجيح ةةة   االة ) ةةة  الإدار   يج ةةة  ا ةةةكن الدراسةةة   ه هةةةذر

 .  الإرت كرى  الإاطكم   ى لهك مأ ه   حه  كبكر الةبكهةهي

نتح هةم اللاقةة  نةهي جةمد   Saggar and Singh (2017)  دراسة اهتمتتاةا حةهي 
ف 011آل ك  حم ة  ال     ايبتمق الإاطكم  ي الةاك   اةا الت ةكري  البةيمي  للاهية  يةي  

الدراسةة  إلةةى  ه الإاطةةكم  ةةي   و تتلتشةة    لهةة  يكل ةة  يبةةج   اةةا الحمراةة  الهيد ةة . اةةةد 
يج ةة  الإدار   ااةةمع الجةةي   اةةا  الةاةةك   يةة مبا بلاقةةة  يمجبةة  ا ا  دالةة  يلايميةة  بحجةةل

 حهي ي مبا بلاقة  سكلب  نت  ها الة )  . 
بكست) ةةةكف اللامايةةةم الةةةة     اةةةا الإاطةةةكم  ةةةي  (7112مليجتتتك )كمتتتا قامتتتت دراستتتة 

الةاةةةك    امح هةةةم   ةةة ر   ةةةى ال ةةة ارا  الةكل ةةة  اةةةا ال ةةة  ك  الةبةةةج   اةةةا سةةةمق ر   الةةةةكا 
الةحتةةةمق اةةةا احةةة  الت ةةةكري  البةةةيمي   الةطةةة ق. اةةةةد ا تةةةةد  الدراسةةة    ةةةى يةةةدرم مح هةةةم

حتةةى  ةةك   7102ل  ةة  ك  الةبةةج   اةةا سةةمق ر   الةةةكا الةطةة ق رةةقا الرتةة   يةةي   ةةك  
اللاقةةة  ف ي ةةكهد   ارتبةةكر اةة ا  البحةةث التةةا ملااةة  502ف  بإجةةةكلا ي ةةكهدا   7102

ا ةةذلأ   ةة  هةةذا   رطةةكئ  ال ةة    اآل ةةك  الحم ةةة  يةةي ا ةةم الةاةةك  نةةهي الإاطةةكم  ةةي 
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يةك نةهي  اطكم   ى  م يي ة ار إدار  البهمل  دارم ال      اة ار ارت كر يطةدر التةميةمالإ
امةةةل اسةةةتادا   سةةة محى اااحةةةدار الةتلاةةةدد اااحتةةةةكلا اةةةا مح هةةةم اليتةةةكئج. الة ) ةةة   ا الةةةديي  

إلةى مةلاف يبةتمى الإاطةكم  ةي الةاةك   اةا الت ةكري  البةيمي    عيي ظتتائت هتذ  الدراستةو 
ارمبك ةة بلاقةة  يمجبة  ا ا  دالة  يلايمية  باةم يةي حجةل ال ة     ارححهتهةك  للاهي  الدراس   ا 

ا ح لا  الي كن  االتبجهم اا  سماق يكل    ر ى  اابب  اف  ك  له  التيرهةذيهي بةكلةج    
احجل يج   الإدار   اجمد  لجكه الة اجلا   ااجمد لجي  لإدار  الةاك    االة ) ة  افجيح ة   

سكلب  ا ا  دال  يلايمي  باةم يةي ا دااج دار الةةدي  التيرهةذق افاا   اا حهي ي مبا بلاقة 
االة ) ةة  الإداريةة    ةةةك  هن الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   يةة      ةةى ةةة ارا  الإدار  اةةا محديةةد حجةةل 

 البهمل  اارت كر يطدر التةميم.
 الةدرجة  ال ة  ك  ككاةا إ ا يةك ندراسة  AL-Bassam (2018) في حين قامت دراسة

  يهةك ام) ةف نهةك الةماةى ال   ك  لحم ة  الجهد  بكلةةكرسك   ماع   م تا  اق الةكا سم  اا
 الة حماة  اارتقاةك  مربةه   ةاةي كةكه إ ا   ةى يةك دةهق ب ام ام  ا الدراس  يدى   ق ايلى
 الة ) ةة  آل ةةك  رةةقا نةةهي ال  ك ةةك  افةتطةةكد   الةات رةة  يةةي ال ةة  ك  حم ةةة  إاطةةكحك  اةةا

 الدراستة ظتتائت و عتيي. البةلامد   اللا ح ة  الةة )    ى رك  ب ام الت  ها ي  الإدار  ايج  
 اي ) ة  ييتةةى ل ةاكمة  ال)حهة    حبكبك  ايدةق إدار   حه    يجكل  لديهك التا ال   ك   ه إلى

 يةي  كثة  مرطة   ةي الةلا ميةك  ب ةام  كحة   ي سبة   اي ) ة  ل حم ةة   الجية   كحة   حامي  
 م  ةةم الر د ةة  الة ) ةة   يةةكد   ه الدراسةة  اجةةد   لةةأ  يةةي اليقةة ض  ةةى . كةةذلأ ل بةةا التةةا م ةةأ

 .  الإاطكم  ي يةكرسك  الحم ة  يي كحه  ب ام
إلى مح هةم اللاقةة  نةهي ل اةم  kamaruzaman et al. (2019)كما هدفت دراسة 

الة ) ةة  احةةهي الإاطةةكم  ةةي الةاةةك    ا ةةذلأ دراسةة    ةة  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك     ةةى   ةةة  
ف شةة    لهةة  يكل ةة  يبةةج   711ا لةةأ يةةي رةةقا مح هةةم الت ةةكري  الةكل ةة  للاهيةة  يةةي  ال ةة     

إلةى  ه الة ) ةة  الة سبة   مةةم     ةى الإاطةةكم  وقتتد  و تلت الدراستتةاةا الحمراة  الةكلهايةة . 
 ةةةي الةاةةةك     ةةةةك مماةةة ا إلةةةى الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك   يةةة      ةةةى   ةةةة  ال ةةة    ال)ةةةي 

 ب  ي   س ح  .
التةةأ ه  الةحتةةةم لآل ةةك    ندراسةة Salem et al. (2019) فتتي حتتين قامتتت دراستتة

ا لةةةأ يةةةي رةةةقا التح هةةةم الهةةةداى  الحم ةةةة    ةةةى جةةةمد  افاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك   اةةةى مةةةما  
ف شةة    لهةة  يكل ةة  يبةةج   اةةا الحمراةة  التمابةة   057لةحتةةمى الت ةةكري  الةكل ةة  للاهيةة  يةةي  

راسة  إلةى إاارةك  يبةتمى الد وقتد  و تلتف. 7103حتةى  ةك   7112رقا الرت   يي  ةك   
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   ً ةك جمد  الإاطكم  ي الةاك   اا ال   ك  التمابة   يحةم الدراسة    ةةك اجةد  الدراسة 
يج ة   ااسةت قل   الة سبة    بكلة ) ة  إ جةكنا ب ةام مة مبا الةاةك    ةي الإاطكم جمد   ه

 لجيةةةة  ااسةةةةت قل   الةج ةةةة   اةةةةا اللاكئ ةةةة   اةةةة اد ااجةةةةمد الةج ةةةة   اةةةةا اليبةةةةك  ااجةةةةمد الإدار  
 اجةد ا رهةً ا . الةاك    ي الإاطكم جمد    ى س حا مأ ه  لهك الإداري  ا ه الة )  . التدةهق

 لجيةةة  احجةةةل اللاكئ  ةةة   االة ) ةةة  الحامي ةةة   االة ) ةةة  م  ةةةا الة ) ةةة   مةةةأ ه  يةةةي م  ةةةم الثةةةمر   ه
 .الةاك    ي الإاطكم جمد    ى التدةهق

ندراس  مأ ه   اةةكن ل اةم الة ) ة   Habtoor et al. (2019)في حين قامت دراسة 
اتةكئج الدراسة   أظهيت  ى إاطكم ال   ك   ي الةاك   اا الةة )  اللا ح   البلامد    اةةد 

 ه هيةةكا مةةأ ه اً ةميةةك له اةةةم الة ) ةة    ةةى الإاطةةكم  ةةةي الةاةةك    ا ه يةةدى اامجةةكر التةةةأ ه  
ة ) ةة  الحامي ةة  مرطةة  يتمةةةف   ةةى اةةةا ل اةةم الة ) ةة . اكل ةة  ك  التةةى م مرةة  اههةةك ابةةب  ال

 كث   ي الةلا ميك  الةتلا    بكلةاك    ا  ى اليقة ض يةي  لةأ  اكل ة  ك  التةى م مرة  اههةك 
ابةةةب  الة ) ةةة  اللاكئ  ةةة  االة ) ةةة  الة سبةةة   مةهةةةم إلةةةى الإةةةةقا يةةةي الإاطةةةكم  ةةةي الةلا ميةةةك  

الةةةدي يي لهةة  الةتلا  ةة  بكلةاةةك    نهيةةةك اجةةد  الدراسةة   ه ي ) ةة  الةةةدي يي التيرهةةذيي اي ) ةة  
 التيرهذيي ل   لهك  ى مأ ه    ى الإاطكم  ي الةاك  .

    ل اةم الة ) ة  ارطةكئ  يج ة  الإدار   (7171السمادوظك ) بيدما  داولت دراسة
  ى يبتمى الإاطكم اارت كرى  ي الةاك   له  الةكل ة   ا لةأ يةي رةقا التح هةم الهةداى 

     يةةي ال ةةة  ك  الةبةةكهة  الة هةةد  اةةا سةةةمق ف شةة22لةحتةةمى الت ةةكري  الةكل ةة  للاهيةةة  يةةي  
اجةمد   ة  الدراس  إلى  وقد  و لتف. 7102   7102افاراق الةكل   الةط ي  رقا  كيى  

إ جكنى له  يلايمى ل)م يي ي ) ة   بةكر الةبةكهةهي االة ) ة  الإدارية    ةى يبةتمى الإاطةكم 
هةة  يلايةمى ل)ةةم يةةي الة ) ةة  اارت ةكرى  ةةي الةاةةك   لهة  الةكل ةة   ا ةةذلأ اجةةمد   ة  سةة حى ل

نهيةةك  .الة سب   االة )   اللاكئ      ى يبتمى الإاطكم اارت كرى  ي الةاك   لهة  الةكل ة 
يمجد     إ جكنى ايلايةمى ل)ةم يةي حجةل يج ة  الإدار  ااسةت قا يج ة  الإدار    ةى يبةتمى 

ل جةةة  نةةهي الإاطةةكم اارت ةةكرى  ةةي الةاةةك   لهةة  الةكل ةة    ةةذلأ يمجةةد   ةة  سةة حى ايلايةةمى 
دار رئةة   يج ةة  الإدار  االلا ةةم الةيتةةدب   ةةى يبةةتمى الإاطةةكم اارت ةةكرى  ةةي الةاةةك   
لهةة  الةكل ةة   اةةا حةةهي يمجةةد   ةة  إ جةةكنى لهةة  يلايةةمى للاةةدد اجتةك ةةك  يج ةة  الإدار    ةةى 

 اارت كرى  ي الةاك   له  الةكل  . يبتمى الإاطكم
اتةكئج الدراسةك  البةكب   ب ةأه اةا مبةكيي  ه هيةكا  في ضوء ما سبق يتضح للباحتث  

 يدى مأ ه   اةكن ل ام الة )     ى الإاطكم  ي الةاك  .
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الدراسات التى تناولت العلاقة الارتباطية التأثيرية بين الإفصاح عن  3-7
 المخاطر وخطر انهيار أسعار الأسهم:

ارتبةةكر   ةة   ةةد  شةةركة   الت ةةكري   Kim and Zhang (2014)اسةةتهداا دراسةة  
    ى ياك   ااه كر  سلاكر  سهل ال   ك   حهث مل ارةذ  هية  يةي ال ة  ك  افلةكا ة  الةكل 

ف. امةةةل   ةةةك  ياةةةك   ااه ةةةكر  سةةةلاكر افسةةةهل 7107حتةةةى  7117ا لةةةأ رةةةقا الرتةةة   يةةةي  
بكسةةةتادا  يلاكيةةةم الإلتةةةما  البةةةكل  لتم يةةة  اللامائةةةد. امماةةة ا إلةةةى  ه الت ةةةكري  الةكل ةةة  لهةةةة  

رك  امجة   الةلا ميك  البهئ  لرت ا   يي ة   مي ة   ا يةديك مطةم ال ركا  مةاي الإدار  يي إر
الةلا ميك  البهئ  الةت اكة  إلةى ا  ة  محةما يلاهية   سةهتل   قاهةك اجةأ  إلةى البةمق اةا اةةا 

 ااحد  يةك ي دى إلى ااارك  يركجئ اا سلا  البهل  ق  حدث ااه كر اا سلا  البهل.
م   ة  يحتةمى الإاطةكم  ةي إدار  مح هة   Jizi and Dixon (2017) داولتت دراستة

ف نيةأ 022الةاك     ى التغه  اا  سلاكر افسهل ام  بك  اللاكئةد ا لةأ يةي رةقا ي ةكهد   
ف 7101حتةى  ةك   7112/ سي  يي الحيما التجكري  الم ي   افي يا   رقا الرت   يةي  ةك   

 ةة  ل ةبةةتثة يي  إلةى  هن الإاطةةكم  ةي يلا ميةك  إدار  الةاةك    ا    وقتد  و تلت الدراستة
اي      ةى  سةلاكر افسةهل اةا البةي  الجكرية  اي  ةم يةي مبةكيي اللاكئةد اةا البةي  القح ة    ةةك 

  اة    م يي درج   د  التأكد احكلتكلا يي احتةكا ملا   الحيما ل ر م.
إلةى  ه الإاطةكم  ةي الةاةك    Zulfikar et al. (2017)اا حهي مما ا دراس  

 ميةةةك  ايةةةي  ةةةل يةةة دى إلةةةى محبةةةهي  دا  ا  ةةةة  ال ةةة     اهةةةم يةةةك    ةةةم يةةةي  ةةةد  مةك ةةةم الةلا
 ييلاا    ى محبي  سلاكر  سهل ال     احكلتكلى ااارك  ر   ااه كر سلا  البهل. 

نيةةةك   قةةةة  نةةةهي  ةةةد  شةةةركة   الةلا ميةةةك   Hsu et al. (2018)حكالةةةا دراسةةة  
Information Opacity ر إلةى ال ةركة   ار   ااه كر  سلاكر افسهل  حهث م ى  ه الإات ةك

ال)كي   ة ةك يتلا ق بإدا  ال      بة  ل ةدي يي نتلاةد إررك  افربكر البهئ   ةي ال ة    لرتة   
 يي    مي    احةكل لل يةي  ه الةةدي يي   ةى اسةتلاداد فيتطةك  بلاةض الابةكر اليكمجة   ةي 

  بةةةك ة ةةة افدا  البةةئ ي ةتًةةك لحةك ةة  ااةةكئرهل ال اطةة  . إا  اةةة إ ا  كاةةا هيةةكا  ربةةكر سةةهئ
ال)رك   لرت    يي    مي   ا د ا  بت    الةدي يي إيتطك  الةايد يةي الابةكئ    ةةك  ه  ةم 
هةةذر افربةةكر البةةهئ  سةةمف يةةتل الإاطةةكم  يهةةك دالاةة  ااحةةد  اهةةم يةةك يةة دى إلةةى ر ةة  ااه ةةكر 

  سلاكر افسهل.
دراس  اارتبكر     جمد  الةلا ميك   (7112الحباغ )دراس   استهدفت بيدما

ةحكسح     ى ياك   ااه كر  سلاكر  سهل ال   ك  الة هد  بكلحمرا  الةط ي . اا تةد  ال
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 7107ش    ي هد  بكلحمرا  الةط ي  رقا الرت   يي  011الدراس    ى  هي  ياما  يي 
الدراس  إلى  ه هيكا  وقد  و لتي كهد .  7211   حهث ن غ  دد الة كهدا   7102إلى 

جمد  الةلا ميك  الةحكسح   اياك   ااه كر  سلاكر  سهل ال   ك   قة  ارمبكن س ح   نهي 
 الة هد  بكلحمرا  الةط ي .
يدى مأ ه  الإاطكم  ي ياك   ال   ك   Au et al. (2019كما  داولت دراسة )

 textual  ى ر   ااه كر  سلاكر افسهل  اةد ا تةد  الدراس    ى  س مب التح هم اليطى 

analysis ا الر  ا  التا مدا   ى الةاك   اا الت  ي  البيمق ل     را  ل ) ةك  االيبك  

إلى هيكا  قة  سكلب  نهي الإاطكم  ي الةاك   ار   ااه كر وقد  و لت الدراسة 
 سلاكر افسهل  ا ه هذا التأ ه   امه يي رقا ماف ض  قً يي  د  مةك م الةلا ميك  

 اماايي افربكر البهئ . 
 ه الإاطةةكم  ةةي الةاةةك    بةةكهل اةةا م  هةةم  ةةد   لباحتتثوفتتي ضتتوء ماستتبق يتضتتح ل

مةك ةةم الةلا ميةةك  نةةهي اف ةة اف الدار  ةة  االاكرج ةة  اهةةم يةةك  حةةد يةةي ي ةةككم الم كلةة  اهةةم يةةك 
يةةةةيلاا    ةةةةى محبةةةةي  دا  ال ةةةة  ك  اةةةةةدرمهك   ةةةةى الماةةةةما إلةةةةى يطةةةةكدر التةميةةةةم الاكرج ةةةة  

(Elshandidy and Neri, 2015) لتلاةة   ل ةةغا يةةكلا  ا يةةةك  جيةة  ال ةة    إياكا ةة  ا
ف   ةك  اةة بةثةكنةةةةة  إشةةةكر  فاحةةةةكب الةطكلةةةة   ةي اجةةةمد Jizi and Dixon, 2017الإاةةةق  

رةةكنةةة  الاكل    ى   ةكا الةدي يي الةتحطيههي يةك    ةم يةي يةكرسةتهل لهة  افرق  ة  امحبةهي 
 .   كر  سهل هذر ال   ك   ااه كر  سلاكرك   ال  ارا  ااستثةكري  اهم يك    م يي ر 

ا لما اظتهت ىليو الدراسات السابقة يمكن للباحث الإرارة ىلك بعض التداات ومتا  طبق 
  تميز بو الدراسة الحالية كما يلي:

ادر  الدراسك  البةكب   التةا ميكالةا مح هةم  قةة  الإاطةكم  ةي الةاةك   با ة  ااه ةكر  -1
يةةةةكاا  قةةةةة  الإاطةةةةكم  ةةةةي  سةةةةلاكر افسةةةةهل  حهةةةةث اةتطةةةة   بلاةةةةض الدراسةةةةك    ةةةةى م

ف  امح هةم الآ ةكر ااةتطةكد   (Al-Hadi et al., 2016الةاك   بكل  ارا  ااسةتثةكري  
  (Nahar et al., 2016 (a))لهةذا الإاطةكم يةي رةقا مةأ ه ر   ةى م) رة  ر   الةةكا

هةذر  ولعتل تلت  متا يتطلتب أهميتة اختبتار (Jizi and Dixon, 2017)ا سةلاكر افسةهل
  أحد افسماق اليكشئ . اف ةكا الةط ي نهئ  اللاقة  اا 

اجةةمد مبةةكيي اةةا اتةةكئج الدراسةةك  البةةكب   حةةما مةةأ ه   اةةةكن ل اةةم الة ) ةة    ةةى يبةةتمى  -2
تتا متتن البيئتتة الإاطةةكم  ةةي الةاةةك     لتتذا  حتتاول الدراستتة الحاليتتة  قتتديم دلتتيلا  عملي 

بةةةه ي  التةةةا حةةةما  كثةةة  هةةةذر افاةةةةكن مةةةأ هً ا اةةةا مةةةم  بلاةةةض اليا يةةةك  التر المحتتتيية
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اسةةتاديا اةةا هةةذا الةجةةكا  بةةةك ُ بةةكهل اةةا م  هةةم الجةةدا االي ةةك  الةثةةكر حةةما اللامايةةم 
 التى م      ى إاطكم ال   ك   ي الةاك  .

ملاتةةةد ييهج ةة  الدراسةة  الحكل ةة  اةةا   ةةك  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك     ةةى يةةدرم الجةةةم  -3
د  الإاطةةةكم  ف نيةةةدًا لق ةةةك  جةةةم 49لق ةةةك   ة ةةة  الإاطةةةكم  احيةةةك  ي شةةة  ياةةةمه يةةةي  

ااسةةتيد  اةةا  لةةأ   ةةى  سةة مب مح هةةم الةحتةةمى ل ت ةةكري  البةةيمي  ل  ةة  ك  الةبةةج   اةةا 
ف  اهةا نةذلأ مات ةف 7102حتةى  ةك   7102الحمرا  الةط ي  رةقا الرتة   يةي  ةك   

التةا ميكالةا   ةك  الةاةك   ب ةام  ةك    ف Saggar and Singh,2017 ةي دراسة   
 Cordazzo et al.,2017; Nahar et 7102ال ل كةك مات ف  ي  م يي دراس   إن  

al., 2016(a)حهةث ممجةد اة اق اةةا الحهئة  ال كاما ة  االث كة ة  اااةتطةكد   التةا مةةةا  ف
 .الةط ي اههك هذر الدراسك   ي الحهئ  

ر ةةةا  يلااةةةل الدراسةةةك  البةةةكب     ةةةى مح هةةةم   ةةة  الإاطةةةكم  ةةةي الةاةةةك     ةةةى ةةةة ار  -4
داه  ه مت ةة ق إلةةى له هةةك ف (Elshandidy and Neri, 2015البةةهمل  يثةةم دراسةة  

  ة  نتمسة  ا ةكق هةذا التح هةم ل  ةةم  لذل   تميتز الدراستة الحاليتةيي ال  ارا  الةكل ة   
 الإاطكم  ي الةاك     ى احتةكل   ااه كر  سلاكر افسهل.

ميكالةةا   ةة  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك     ةةى ر ةة   البكحةةثا يمجةةد دراسةة  اةةى حةةداد   ةةل  -5
 أحةةد ااةتطةةكد ك  اليكشةةئ  االتةةا محتةةكج إلةةى  الةطةة ي افسةةهل اةةا الحهئةة   ااه ةةكر  سةةلاكر

 يايد يي ال ركة   لجذب ااستثةكرا .
  تطوير فروض البحث: -2

الإاطةةةةكم  ةةةةي تةةةةأ ه  ل اةةةةم الة ) ةةةة    ةةةةى هتةةةةةا نا ةةةةديا الدراسةةةةك  البةةةةكب   التةةةةا 
كاا الدراسةة  الحكل ةة  اتةةكئج يتبكييةة   لةةذلأ محةةر ةة  ااه ةةكر  سةةلاكر افسةةهل الةاةةك   ا  ةة ر   ةةى 

 :ااستركد  يي هذر اليتكئج ااا يك  افدب الةحكسحا اا م مي  ا ا  الدراس   ةك ي ا
 Ownership structure and corporate هيكل الملكية والإفصاح عن المخاطر 2-0

risk disclosure: 

 لاح  ل ام الة )    ي همي  الةبكهةهي اى ال       ةك  لاح   ي ي )   
كهةهي الذيي لديهل يطكل  ااهداف يتبكيي   اي لا  ل ام الة )   داراً هكيك اى الةب

 حكاا  Jensen and Meckling (1976)التأ ه    ى ة ارا  الإدار   ااا كً لة 
  ف يدرم الم كل  الت  هدى دراس  ملاكر  الةطكل  نهي حة   افسهل االإدار . اةد 

Jensen and Meckling (1976)  اا نيمد الةبكهةك  اا ر   ل ام الة   (
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الةكا  حهث ي اه  ه ل ام الة )   يت ةي ح مق الة )   الدار     الةدي ييف  ح مق 
  ى  ق    اماع ل ة )    اهى:  البكحثالة )   الاكرج   ا احكب الديمه. اي  ا 

      ى ميي الةتمة   ه الة )   الإداري   االة )   الة سب   االتى الة )   الحامي    
 جمد  الإاطكم  ي الةاك  :

 Governmental Ownership الحكومية الملكية (0

م ه  الة )   الحامي   إلى ال   ك  التى ما   ل ب     الحامي    اةد ي دى 
إرمركع يبتمى الة )   الحامي   إلى رغب  الحامي  اا إستادا  هذر ال   ك  لتح هق  هداف 

لتى لكلبكً يك متلاكر  ي  هدف ملاا ل ال ح  يي اجه  إجتةكع   اس كس   ةطه   الةدى اا
اا  الةبتثة يي   ةك  امه الةدي اه يبئملهي يي ةحم الحامي  يةك ي دى إلى اهمر 

ف. ا ب كً ليا ي  الم كل    ةاي  ه مي أ ا ا ك  الم كل  نهي 7171ي ا   الم كل   الر ى  
هدف الحامي   ات ف  ي هدف  الحامي  االةدي يي ببح  ارتقف الةطكل . االماة   ه

هتةكيهك بكل ح  ا الةدي يي  اكلحامي  مهتل نب ك  ال     امحق  هك ل طكل  اللاك   كث  يي 
(Mak and Li, 2001)  لذا اإه   ك  ال   ك  بكلإاطكم ةد  امه اللاقج لة ككم الم كل .

ً ك ليا ي  االتغ     ى الب ما الإاتهك ى يي جكا  الةدي يي. بكلإمكا  إلى  لأ  اا
 احكب الةط ح   ةد  ةكر   احكب الةط ح  افةميك  مغً ك   ى الةدي يي ايجح ااهل 

   ى الإاطكم  ي يايد يي الةلا ميك .
 يبكهةتهك رقا يي الإاطكم جمد  محبهي اا حهميكً  الحامي  داراً  م لا   ه ايةاي

 ال شهد  الحم ة  ا دةم  ام حهق ملاايا   ى ةكدر  كةقا  ال   ك . اكلحاميك  بطرتهك اا
 ,Eng and Mak, 2003; AbuRaya)االإاطكم  بكل ركة   الةتلا    م أ  لأ اا بةك

2012; Ntim et al., 2013) ي ى   لأ    ى .  قا Eng and Mak (2003) ه  
 مة  ك. الةبكهةهي لحةك   م اريتكه  دامكه االإاطكم ال   ك  حم ة   ه ملات د الحاميك 

 مهديدا    ق يي يما يههك حةك    جم يي الحاميك  م يبة الذق  اااجتةك الدار ي 
 يي الآر يي الةبتثة يي حةك     ى ةكدريي كبكر  كةبتثة يي  ه الحاميك   البكحثايلات د 

اي ى . ال   ك  مماجة التا االتهديدا  الةاك    ي الإاطكم جمد  محبهي رقا
Ibrahim et al. (2019) م تا  الحامي   اههك ابب  الة )   التى م مر  ال   ك   ه 

 االةلاكيه  الق ل ي  م كب هك إلى الإشكر   جم بكلإاطكم  ي يبتميك   كل    ي الةاك   يي
  ةاي  اة الات د  لأ    ى احيك ً . اال ركة   الحم ة  ةما د يثم الحامي    اال ما د
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 ي )هتهك رقا يي اك  الإاطكم  ي الة جمد  محبهي اا إ جكنً ك دارًا م لا   ه ل حاميك 
 .رك  ب ام االةبتثة يي  ك  ب ام الةما يهي حةك   اا دارهك   ى نيك ً  ال   ك   اا

 Eng and Mak (2003), Makhija and Pattonيي اةد اجد  دراس   م 

(2004), Cheng and Courtenay (2006), Huafang and Jianguo (2007) 

and Mohd Ghazali (2007)  أ ه اً ا جكن كً ل ة )   الحامي     ى الإاطكم.  ه هيكا م
 ه هيكا مأ ه اً ا جكن كً ل ة )   الحامي     ى  Xiao et al. (2004)نهيةك اجد  دراس  

الإاطكم. ااى إ كر الدرسك  البكب   الةتلا    نتأ ه  الة )   الحامي     ى الإاطكم  ي 
إلى اجمد مأ ه  يمج   (Barakat and Hussainey, 2013)الةاك    مما ا دراس  

ااى  ا  الب كق  مما ا ا  كً دراس   ل ة )   الحامي     ى الإاطكم  ي الةاك  .
Ibrahim et al. (2019)  إلى اجمد إرمبكن إ جكنى نهي ي )   الدال  االإاطكم  ي

  ةك ي ا: افااالةاك    احيكً ا   ى يك     آارك  ةاي ا كل  الر   
 المللية الحكومية وجودة الإفحاح عن المخاطي. بين موجبة ر باطا وجد علاقة 

 Managerial Ownershipالملكية الإدارية  (7

 م ه  الة )   الإداري  إلى مة أ الإدار  لجا  يي  سهل ال      ااا كً ليا ي  الم كل   

Agency Theory  اةإه ي ) ةة  افسةهل يةةي ةحةم الةةدي يي مبةةك د   ةى م ةةكرب الةطةكل  نةةهي
ر  احة ةة  افسةةهل الاةةكرجههي   ةةةك يةة دى إلةةى ااارةةك  اةةا م)ةةكل   ال ةكبةة  امحبةةهي  دا  الإدا

ف. اةةد ةةديا الدرسةك  البةكب   71000ال     االحةد يةي البة ما اااتهةك ى لةلإدار    ف رةى  
 non-regulatedاتةةكئج يت ةةكرح  حةةما مةةأ ه  الة ) ةة  الإداريةة    ةةى الإاطةةكم لهةة  الةةةيال

disclosure  (Chau and Gray, 2010; Akhtaruddin and Haron, 2010; 

Aliani et al., 2016; Tuan Besar et al., 2017).   حهةةث يمجةةد اجهتةةك ااةة  
فوجهتة الدرتي يتلاكرمتكه ب أه مأ ه  الة )   الإداري    ى يبتمى الإاطةكم  ةي الةاةك    

لإاطةكم  ةي الةاةك   م ى  ه هيكا  قة  س ح   نهي ابب  الة )   الإداري  ايبتمى ا الأولك
الايد  يةكد  ابةب  الة ) ة  الإدارية  يةيارض  Entrenehment Effect الأثي التححيديات ج  

احتةةةةةكا ر ةةةةمع الةةةةةدي يي ل  ةكبةةةة  ا يةةةةكد   ةةةةد  مةك ةةةةم الةلا ميةةةةك  نةةةةهي الإدار  االةبةةةةكهةهي 
الاةةةكرجههي بكلإمةةةكا  إلةةةى سةةةلاا الةةةةدي يي إلةةةى مح هةةةق ييةةةكالاهل الاكاةةة    ةةةى حبةةةكب بةةةكةا 

-Hussainey and Al)كهةهي يةةك ية    بكلبة     ةى يبةتمى الإاطةكم  ةي الةاةك  الةبة

Najjar, 2012; Ntim et al., 2013; Sepasi et al., 2016) .أما وجهة الدرتي الثاظيتة 
اتةة ى  ه هيةةكا  قةةة  إ جكن ةة  نةةهي ابةةب  الة ) ةة  الإداريةة  ايبةةتمى الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   
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الايةةد  يةةكد  ابةةب  الة ) ةة   Convergence of Interestsات جةة  ااتةة ا  م ةةكرب الةطةةكل  
الإداريةة  فسةةهل ال ةة    يةةاداد احتةةةكا اماةةك  الةةةدي يي ل ةة ارا  ملاحةة   ةةي يطةةكل  الةبةةكهةهي 
املااةةةل  ةةة اامهل   ةةةةك مةةة دق  يةةةكد  ابةةةب  الة ) ةةة  الإداريةةة  إلةةةى  يةةةكد  يبةةةتمى الإاطةةةكم  ةةةي 

نةةهي الةةةقا   Incentive alignment Effect التقتتاء المحتتالحالةاةةك   ا لةةأ لتةةأ ه  
ف. ااستيكدًا إلةى اا يتةا التحطةهي الإدارق االم كلة   ا ةقً  ةي (Juhmani, 2017االةدي يي

  ةك ي ا:  الثكاىاتكئج الدراسك  البكب    ةاي ا كل  الر   
 ظسبة المللية الإدارية وجودة الإفحاح عن المخاطي. بين سالبةر باط ا وجد علاقة 

 Institutional ownershipالملكية المؤسسية  (3

 ب كً ليا ية  افشةكر   اةإه ال ة  ك  مبةتاد  الإاطةكم  ةأدا  لإرسةكا  شةكر  ل ة سبةك  
ااستثةكري  يةي  جةم الماةك  بإحت كجةكمهل يةي الةلا ميةك . ام ةه  الة ) ة  الة سبة   إلةى ابةب  
افسةةةةةهل الةة م ةةةةة  يةةةةةي جكاةةةةة  الة سبةةةةةك  ام ةةةةةةم الحيةةةةةما  شةةةةة  ك  التةةةةةأيهي  ااةةةةةيكديق 

 Nagata and Nguyenلإسةةةتثةكر  ااةةةيكديق الت ك ةةةد االةلاكشةةةك   اامحةةةكد اللاةةةكي هي ا

املاتحةة  هةةذر الة سبةةك  يةةي الةبةةتثة يي  اى ال ةةدر  االاحةة   الة مرلاةة  اةةا الحطةةما  (2017)
  ةةى الةلا ميةةك  ام ةةغه هك ي كراةة  بةةكلإا اد  اةةةد يةة دى إرمرةةكع يبةةتمى ي ) ةة  الة سبةةك  إلةةى 

ما الإدارى اماف ض ي ككم الم كلة  االحةد يةي البة ما اااتهةك ى اجمد رةكب  الاكل    ى الب 
لةةلإدار  يةةي رةةقا الإهتةةةك  بق ةةة  ال ةة  ك  الةبةةتثة  اههةةك اةةا افجةةم ال ميةةم   ا ةةةد يةة دى 
إرمرةةكع يبةةتمى الة ) ةة  الة سبةة   إلةةى ملاةة   هةةذر الة سبةةك  إلةةى ةهةةمد ركاةة  بكلب كسةةك  

لديهك يي استثةكرا  بإ تبكرهل مجكراً ال بةم يقكةكً  الإستثةكري  يةك يدالاهك إلى التلاكيم ي  يك 
احكلتكلى ةد ا م م  م أ الة سبك  ندارهك ال ةةكنى برك   ة    ةى إ تبةكر  اهةك يطةدر ل  ةغمن 

 ,Alves:  ةةى يةةدي ى ال ةة  ك  الةبةةتثة  اههةةك لإماةةك  ةةة ارا  م  ةةا   ةةى افجةةم ال ميةةم  

 .ف7171الر ى  2012
إلى  ه الة )   الة سب   لهك داراً يهةةك  Foroghi et al. (2013)كةك  شكر  دراس  

اةةةا الحةةةد يةةةي مطةةة اك  الإدار  اااتهك يةةة  امافةةة ض ي ةةةاق  الم كلةةة  يةةةي رةةةقا دارهةةةك اةةةا 
يةةي  مرلاهةةم آل ةةك  الحم ةةة   امافةة ض حكلةة   ةةد  مةك ةةم الةلا ميةةك  نةةهي الإدار  االةبةةتثة يي

إلةةى  (2018)اشةةكر  حةةدالح  ل  رةةقا  يةةكد  جةةمد  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك  . ااةةى  ا  البةة كق
 ه الةبتثة  الة سبى لد ةة يةي الاحة   اال)رةك   يةك  ةايةة يةي مح هةم الةلا ميةك  ااسةتاق  
اليتةةكئج  يةةةك يةة دى إلةةى الحةةد يةةي اسةةتغقا الإدار  ل ةلا ميةةك  لتح هةةق ييرلاتهةةك الاكاةة    ةةى 

 حبكب بكةى  احكب الةطكل  افر ى.
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لتةميةةم ة ةةةك يتلا ةةق نتةةأ ه  الة ) ةة  الة سبةة   امممةة  افدن ةةك  اةةا يجةةكا الةحكسةةب  اا
 Schadewitz)  ةةى الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   اتةةكئج يات  ةة . ا ةةد مماةة ا دراسةة   ةةم يةةي 

and Blevins, 1998; Abraham and Cox 2007)   إلةى اجةمد مةأ ه  سة حى ل ة ) ة
 Mangena and)الة سبة     ةى الإاطةكم  ةي الةاةك    اةا حةهي اجةد  دراسة   ةم يةي

Pike, 2005; Barako et al., 2006)  ه هيةكا مةأ ه  يمجة  ل ة ) ة  الة سبة     ةى 
 Eng and Mak; 2003) (Elzaharالإاطكم  ي الةاك    نهيةك لل مجد دراس   ةم يةي 

and Hussainey, 2012;  ل ة ) ة  الة سبة     ةى الإاطةكم  ةي الةاةك    اةا   ى مةأ ه
يةةةي الة سبةةةك  ملاةةةةم   ةةةى مجة ةةة    ه  بةةةكر الةبةةةتثة يي Solomon (1999)حةةةهي اجةةةد 

الةايةةد يةةي الةلا ميةةك  حةةما الةاةةك   الةحتة ةة  التةةى محةةكاا الإدار  الإحترةةكن نهةةك فلةة ا  
 است ام ج  .

ية  الدراسةك  البةكب   التةى مة ى  ه الة ) ة  الة سبة   لهةك دار يهةل اةا  البكحثايترق 
حم ةة  امحبةهي  دا  ال ة    الحد يي مطة اك  الإدار  اااتهك ية  امة دى إلةى الاكل ة   ة  ة  ال

امحبهي جمد  الإاطكم  ي الةاك   ا لأ ي كرا  بكلةبتثة  الر د  احيك ا   ى يةك   ة  آارةك 
  ةك ي ا: اي ا كل  الر   الثكلث ة

 المللية المؤسسية وجودة الإفحاح عن المخاطي. بين موجبةر باط ا وجد علاقة 
 

 Corporate riskسممهم الإفصمماح عممن المخمماطر وخطممر انهيممار أسممعار الأ 2-7

disclosure and Stock Price Crash Risk:  

الإاطكم  ي الةلا ميك  الةتلا    بكلةاك   إلى محبهي الحهئ   يي الةتمة   ه ي دى
الةلا ميكم   ل       ي   يق الحد يي  د  التةك م اا الةلا ميك  االحد يي ماايي افربكر 

 ي الةاك   إلى م  هم  د  مةك م الةلا ميك  البهئ . اةي اكح   سه دق ملاايا الإاطكم 
 ه الإاطكم  ي الةاك    Kravet and Muslu (2013)نهي الةبتثة يي. ا د  ام  

 ا ف  ي  مايم الا   الةلا اا  اله  الةلا اا   احكلتكلا  حبهي يي إدراا الةاك   
مق ل ةاك   دلهم   ى  ه م ه ل الب Campbell et al. (2014)لدى الةبتثة يي. اةد ةد  

التى متلا   لهك ال     ياداد ي  الإاطكم  ي الةاك    اي ى  ه الإاطكم  ي الةاك   
 Hutton et al.  (2009) ي ما باطكئ  ال      ال    كيًك. اةد  امحا اتكئج دراس 

 ه ال   ك  التى لديهك لةم  اا م كري هك الةكل   م)مه   م  لةايد يي اااه كرا  اا 
الإاطكم   ه Chiu et al. (2018)ك. ااى  ا  الب كق   اه   اتكئج دراس   سلاكر اسهةه
 حبي يي شركة   الةلا ميك  حما الةاك   ال)كيي  ل       ا ه ال   ك    ي الةاك  
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التا لديهك درج   كح  يي  د  التأكد ب أه الةلا ميك  مبترهد  كث  يي الإاطكم  ي 
اك      م يي ياك   ااه كر  سلاكر افسهل يي الةاك  . احكلتكلا  اإه الإاطكم  ي الة

 رقا ماف ض  د  مةك م الةلا ميك  نهي اف  اف الدار    ااف  اف الاكرج  .
ايي اكح   آر ى  ا د  اه   اللاديد يي الدراسك  البكب    ه  يكد  شركة    ة    

ى ماف ض إ داد الت كري  الةكل   احطر  ركا  الإاطكم  ي الةاك    ةاي  ه ي دى إل
 ,.DeFond et al., 2015; Habib et alةدر  الةدي يي   ى ماايي افربكر البهئ   

ف. ام ا  ههئ  افاراق الةكل   ال   ك  بكلإاطكم  ي الةاك    ا  التأ ه  الجمه ى 2017
  ى ا كن ال     ا ة هتهك الت غه    اي  اهك الةكلى  ا م أ التى  ةاي  ه م      ى  دائهك 

. احكلتكلا  اإه  ق ش    مر م اا الإاطكم  ي  مايم  ا (IRRC, 2016) ح ى الةبت
يلا ميك  الا   الة مب   نهك اا المةا الةيكس  ةد ما   لد كاى ة كئ   ام)كل   

 Skinnerف. اةد  كت ف Robbins and Rothenberg, 2005م كما يحتة    

جكئى  ي افرحكم الب ح   نهدف يي   ه الةدي يي لديهل حمااا استبكق الإ قه الر (1994)
اااارك  ال)حه  اا  سلاكر افسهل اا مماريخ إ قه افرحكم احكلتكلا م  هم الت)كل   

 Brown etف 7102ال كاما   الةحتة   لد كاى الةبكهةهي.  قا    ى  لأ  ا د  ام   

al.      اا اللاك  التكلا بلاد   ً ك  ه ال   ك  الياه   م د  الةايد يي الإاطكم الاك  بكل
ملا   ك  لجي  افاراق الةكل     ى إاطكم ال   ك  ال ائد  اا الطيك  . احكلتكلا  اإه 
ال   ك  الةلا م  لةاك   م كما  كل   ست هد مأ هً ا ياررًك للإاطكم  ي الةاك     ى 

 Firms exposed to higher litigation risk will see ر   ااه كر  سلاكر افسهل.

more attenuating impact of RFDs on their stock price crash risk. 
ايي  ل  ا اي   كث  لة ا ب  ةمي  ل حم ة  بآل   متةت  التا ال   ك  ما    رهً ا 

 م كري هك جمد  محبهي إلى جائً ك  لأ ايُلااى  ة ةك يتلا ق بكلةلا ميك   لةممًك  ةم م)مه 
بةلا ميك   البمق  اا الة كر هي الجهد  ي الةاك   يااد الإاطكم  ه الةتمة  يي. الةكل  

التى ا يمجد نهك آل ك   ال   ك  اا الةدي يي اإه  لأ  يي اللاا    ى. ايقئة  جمه ي 
ةمي  ل حم ة   اماما  كث  لةممكً اا الإاطكم  ي الةلا ميك  احطر  ركا  م أ الةتلا    

 الم كل  ي ا   لحم الةطةة   ك ال    حم ة  آل    ه إلى الجداا هذر اي ه . بكلةاك  
ااه كر  ياك     ىenhanced disclosure الةلاا  الإاطكم مأ ه  ستبهم الت  هد  

 افربكر ماايي   ى الا    مايم  ي اإه مأ ه  الإاطكم  ك   ب ام.  سلاكر افسهل
 اال   ك  التى نهك اللاكل    الت كما ياك    ا  ل    ك  البهئ  يي الةتمة   ه يايد
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 سمف  ارض يي ر   الا   اإه الإاطكم  ي  مايم احكلتكلا . جهد  آل ك  حم ة 
 .البهئ  افربكر ماف ض ماايي رقا يي افسهل  سلاكر ااه كر

   م يي  د  مةك م الإفحاح عن المخاطي  أن حثالبايي  ااا مم  يك سحق  
لحد يي امجكههل الةلا ميك  يي رقا مماه ر ل ةلا ميك  التا  حتكجهك الةبتثة يي اا

ل ةلا ميك  الاكا    ذلأ م  هم حكل   د  التأكد التا مماجة الةبتثة يي ة ةك يتلا ق 
بكستثةكرامهل اهم يك ييلاا    ى التاف    يي ي ككم الم كل  نهي الةدي يي االةبتثة يي 

  ااا س كق اجه  (Elshandidy and Neri, 2015)ايبة  لهل بةةكرس  ح مق ال ةكب 
اإه إاطكم ال      ي الةاك   اا الت كري  الةكل    ظريية الإرارة  ااستيكدًا إلى اليا  م أ

 لاد بةثكب  إشكر  إلى  احكب الةطكل    ى ةدر  ال       ى إدار  هذر الةاك    
ايماجهتهك احكلتكلا س امه لديهك ةدر   ا م   ى ررض م  بك   مائد افسهل  امحبهي 

 Campbell et)ااةتطكد  .  ةك مما ا  م يي دراس   كرك   االاكل   ماط   الةمارد

al., 2014; Miihkinen, 2013)   إلى  ه الإاطكم اارت كرق  ي الةاك   ي مبا بلاقة
 سكلب  بلاد  مةك م الةلا ميك  الة مأ ه  جمه ق   ى محبهي سهمل  البمق.

اة  الإ جكن ة    ااا س كق الدراس  الحكل   التةا ملاتةةد اجهة  اليوفي ضوء ما تكي آظفا
  ةك ي ا:  ال اب للإاطكم  ي الةاك    ةاي ا كل  الر   

 يؤد  الإفحاح عن المخاطي ىلك  خفض خطي اظهيار سعي سهم العيكة.
 

 بناء نماذج الدراسة التطبيقية:-5

 مل   ك  يتغه ا  الدراس    ى اليحم التكلا:  
  فصاح عن المخاطر:المتغيرات المرتبطة بالعلاقة بين هيكل الملكية والإ 5-0

 المتغير التابع: كمية الإفصاح عن المخاطر:  -أ

اهةةةم  Content Analysisا تةةةةد  الدراسةةة  الحكل ةةة    ةةةى  سةةة مب مح هةةةم الةحتةةةمى 
 افسةةةةةة مب الةةةةةةذى اكتبةةةةةة  يطةةةةةةدا     حهةةةةةة   اا تةةةةةةةد     ةةةةةةة اللاديةةةةةةد يةةةةةةي الدراسةةةةةةك  البةةةةةةكب  
(Elzahar and Hussainey, 2012; Mokhtar and Mellett,2013; Mousa and 

Elamir, 2013;Elshandidy et al.,2013; Ntim et al., 2013; Zhang et al., 

2013; Al-Shammari, 2014; Abdallah et al., 2015; Buckby et al., 2015; 

Kamaruzaman, 2019)  حهث يتل حبةكب  ةدد ال) ةةك   ا الجةةم  ا جةا  يةي الطةرح   ا
. و ستتخدم الدراستة الحاليتة متدخل لت  ية  البةيمق ل  ة   الر  ا  التا مدا   ةى الةاةك   اةا ا

اا   ك   ة   الإاطكم  ي الةاةك   حهةث يةما  ن كاةك   A Sentence Approach الجمل
ف   ةةك  ه 7102 ي  جةى    Less biasككي   ايم مق نهك ا ا  يغاى اا التح هم ا ةةم محهةاًا 



-34- 

   اافهةةةل يةةي  لةةةأ امةكشةةً ك يةةة  ال) ةةةك  الر د ةةة  ةةةد ا م ةةةه  إلةةى شةةةا    ةةى اجةةةة الاطةةم 
ف اةإه اسةتادا  الجةةم  جيحيةك ي ةا   اللاةد الةةةاداج (Elshandidy and Neri, 2015دراسة  

حهةةث يةةتل مبةةجهم  ةةم جة ةة  ر ةة  يةة   ااحةةد  حتةةى لةةم  كاةةا محتةةمى   ةةى  كثةة  يةةي   ةةة  يةةي 
ف.  0ق رةةةلةكئةةة  نهةةذر ال) ةةةك   ي حةة البكحةةثال) ةةةك  ال ئ بةة   الدالةة    ةةى الةاةةك    اةةةد   ةةد 

يةتل حبةةكب  ق  Linsley and Shrives (2006)ااسةتيكدًا إلةى يرهةم  الةاةةك   الةذى ةدية  
 OPPORTUNITYجة   ماح  ةكرئ الت كري  الةكل ة  ب ةام اة ي  الة   مةةيا نمجةمد ا اة  

 ا  HAZARD ا ملا   ل ا ة  HARM ا م ر  THREAT ا مهديد PROSPECT ا احتةكا
 اليت جةةة  امتةثةةةم ى ال ةةة     ا مةةة      ههةةةك اةةةا الةبةةةت حم ا  ةةة   بكلرلاةةةم   ةةة DANGERر ةةة  
 البةةيمق  الت  يةة  اةةا الةمارد  بكلةاةةك   الةتلا  ةة  الجةةم اةةا  ةةدد الةاةك    ةةي للإاطةةكم اليهكئ ة 

 ,Linsley and Shrives)  ةى مطةي   الةاةك   الةذى ةديةة  البكحثاةد ا تةد  .ش    ل)م

   ف.7 رةل  ي حق ةكل  ال الت كري  اا الةاك   ملا ي  اا كدلهم (2006
 المتغيرات المستقلة: -ب

اةةا اةةةم ج الدراسةة  افاا  اةةةد ا تةةةد  المتغيتتيات المستتتقلةمةثةةم  اةةةكن ل اةةم الة ) ةة  
 ةةةك يت ةة  يةةي الجةةداا  الةطةة ي   ةةى الةتغهةة ا  افكثةة  شةةهم كً اةةا نهئةة  اف ةةةكا  البكحةةث
 التكلا:

 ييقة قياسها التعييا بمتغييات ظموتج الدراسة الأول وط (7رقم )جدول 

 طريقة القياس الرمز المتغيرات
العلاقة 

 المتوقعة 

 أولا: المتغير التابع: الإفصاح المحاسبي عن المخاطر

الإفصاح عن 

 المخاطر.
CRD 

  عدد الجمل التي تتضمن معلومات المخاطر بالتقرير السنوي للشركة.

Number of risk-related sentences per annual report   
 يا: المتغيرات المستقلة:)هيكل الملكية(ثان

 GOVOWN الملكية الحكومية
 

نسببباة ام بببمل المملوكبببة مبببن  ابببل الما سبببات المختل بببة التابعبببة 

 للدولة.
+ 

 MANOWN الملكية الإدارية
ام ببمل المملوكببة لببادالي العللإببا  واتدالي التن لإ يببة نسبباة تقبباب ب

 داخل الشركة.
- 

 الملكية المؤسسية
INSOW

N 

نساة ام مل المملوكة من  ال الانوك وشركات التأملإن 

وصناديق الا تثمال والشركات القابضة وغلإرها من الما سات 

 امخرى إلى عدد ام مل الكللإة للشركة.

+ 

 ثالثاً: المتغيرات الضابطة:

 عدد  عضاء مجلس اتدالي. BSIZE حجم مجلس الإدارة

مجلس  استقلال

 الإدارة
BIND 

إلى  المستقللإن امعضاء بمجلس اتدالي )عدد المستقللإن امعضاء تمثلإل نساة

  المجلس(.  عضاء عدد إجمالى

ازدواجية دور المدير 

 التنفيذي الأول
DUAL 

ي  و التن لإ ( إذا كان لئلإس مجلس اتدالي هو المدير 0يأخ ) وهمىمتغلإر 
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 طريقة القياس الرمز المتغيرات
العلاقة 

 المتوقعة 

 )ص ر( بخلاف ذلك.

 جودة المراجعة
AUDIT  ( في حالة ما إذا كان مكتب المراجعة ينتمى إلى 0) متغلإر وهمي يأخ  القلإمة

  حد المكاتب املبع الكارى  و مرتاط معما، و )ص ر( بخلاف ذلك.

 اللوغاليتل الطالإعى تجمالى امصول فى نماية العام. FSIZE حجم الشركة

 إجمالى الالتزامات على إجمالى امصول فى نماية العام. LEV الرافعة المالية

لعائد على معدل ا

 الأصول

ROA  يشلإر إلى امداء المالي للشركة خلال السنة ويتل  لإا ه بصافي الدخل  ال

 .الانود غلإر العادية إلى إجمالي القلإمة الدفترية للأصول في نماية العام

القيمة السوقية إلى 

القيمة الدفترية 

 لحقوق الملكية

MTB بقسمة  عر ات  ال على  تشلإر إلى فرص النمو المتاحة  مام الشركة وتقاب

 القلإمة الدفترية لسمل الشركة في نماية السنة الماللإة.

قياس المتغيرات المرتبطة بالعلاقة بين الإفصاح عن المخاطر وخطر انهيار  5-7
 سعر السهم:

 المتغير التابع: خطر انهيار سعر السهم -أ

 Habib et ةد  افدب الةحكسحى  رح    ق لق ةك  ر ة  ااه ةكر سةلا  سةهل ال ة    

al., 2017 ق ةك  ر ة  ااه ةكر سةلا  سةهل اسةتاديًك ل ة ق  كثة  هةذر ال البكحةثف  اةةد ارتةكر
مم   ح لاة  الح كاةك  الةتكحة   ال     اا مم  شهمع استادايهةك اا الدراسك  البكب    ااى

 The Negative Coefficient Of طييقة معامل الإلتواء السالب لتوزيت  العوائتد :اهةى

Skewness(NCSKEW) 

 لاد هذا الةق ك  هم افكث  استاديك اا الدراسك  البكب    ايلاتةد هةذا الةق ةك    ةى 
اةا اللامائةد   ةى سةهل ال ة     االةذى  ةثةم  ةد  التةك ةم اةا مم ية   SKEWNESSالإلتما  

هةةةذر اللامائةةةد. ام ةةةه  القةةة ل البةةةكلب  اةةةا الإلتةةةما  إلةةةى  ه الح كاةةةك  م تةةةمى اةةةا امجةةةكر ال بةةةكر  
لاا . ايتل حبكب   ة  هذا الةق ك   ي   يق ارذ الة دار البكل  ل لاةا  الثكلةث االلاا  بكل

The Third Mmment  ل لامائد الهمي     ى سهل ال     الةحةدد  ةم اتة     ةل محمي هةك إلةى
التم يةة  ال ح لاةةى  ةةي   يةةق ارةةذ اااحةة اف الةي ةةكرى ل لامائةةد الهمي ةة  ي ام ةةكً إلةةى ال ةةم  الثكلثةة  

 Habib et al., 2017; Zhang et al., 2017; Yeung and ؛7102  حدالةجهةد  

Lento, 2018.ف 
NCSKEWjt = -[n(n-1)3/2 ∑ W3

jt] / [(n-1) (n-2)(∑ W2
jt)

3/2
 ] 

رةةقا  iيلاكيةةم الإلتةةما  البةةكل  ل لامائةةد افسةةحمع   لبةةهل ال ةة     jtNCSKEWحهةةث 
مح ةق اللامائةد رةقا البةي    ةدد الة ةكهدا  رةقا الرتة   االتةى مةثةم  ةدد  سةكن    t  nالرتة   

W  مةثم اللامائد الهمي     ى سهل ال ة   . ايةي  ةل    ةةك  اد يلاكيةم الإلتةما  البةكل  ل لامائةد
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افسحمع   لبهل ال        ةةك دا   ةى احتةةكا حةداث ر ة  اااه ةكر الةبةت ح ى لبةلا  سةهل 
 ال      االلاا  اح  .

 المتغير المستقل: الإفصاح عن المخاطر -ب

 الجةم التا مت ةي يلا ميك  الةاك   بكلت  ي  البيمق ل     . م ك  بلادد

 المتغيرات الضابطة: -ج

م ةم يتغه ا  ال ةكب  بلاض اللامايةم الةة       ةى الةتغهة ا  التكبلاة   ال)يهةك ا مةدرم 
اةةةا ا ةةةةكق الدراسةةةة  الحكل ةةة   امةةةةل إمةةةةكاتهك يةةةي  جةةةةم مةةةةبا اللاقةةةة  نةةةةهي الةتغهةةةة  الةبةةةةت م 

 االةتغه ا  التكبلا .
ي ل بكحث ممم     ي     ك  يتغه ا  اليةم ج الثكاى يةي رةقا الجةداا التةكلى ايةا

 ف:3رةل  
 وطييقة قياسها  التعييا بمتغييات ظموتج الدراسة الثاظي (3رقم )جدول 

 طريقة القياس الرمز المتغيرات
العلاقة 

 المتوقعة 

 :أولا: المتغير التابع: خطر انهيار سعر السهم

  معامل اتلتواء السالب للعوائد ام اوعلإة للسمل. NCSKEW سهم.خطر انهيار سعر ال

 ثانيا: المتغير المستقل: الإفصاح عن المخاطر:

 CRD كمية الإفصاح عن المخاطر.
تقاب بعدد الجمل التبي تتضبمن معلومبات المخباطر 

 بالتقرير السنوي للشركة.

  الاة

 :ثالثاً: متغيرات الرقابة

خدم للببتمكل فببي  جببر حجببل الشببركة ويببتل  لإا ببه يسببت FSIZE حجم الشركة 

للقلإمببببة الدفتريببببة تجمببببالي باللوغبببباليتل الطالإعببببي 

 ;Dang et al., 2018)فبي نمايبة العبام  امصبول

Lim et al., 2016). 

موجاة  و 

  الاة

يستخدم بغرض التمكل في الجوانب التمويللإة  LEV الرافعة المالية 

طويلة امجل  للشركة ويتل  لإا ه بنساة اتلتزامات

 ,Callen and Fangإلى إجمالي امصول 

2017; Dang et al.,2018).) 

موجاة  و 

  الاة

يشلإر إلى امداء المالي للشركة خلال السنة ويتل  ROA معدل العائد على الأصول 

 لإا ه بقسمة صافي الدخل  ال الانود غلإر العادية 

على إجمالي القلإمة الدفترية للأصول في نماية 

 ,.Kim et al., 2011; Dang et al)امالع

2018). 

 موجاة

القيمةةة السةةوقية إلةةى القيمةةة 

 الدفترية لحقوق الملكية

MTB  يعار عن فرص النمو المتاحة  مام الشركة وتقاب

بقسمة  عر ات  ال على القلإمة الدفترية لسمل 

 Callen and) الشركة في نماية السنة الماللإة

Fang, 2017; Dang et al., 2018). 

 موجاة

 جودة المراجعة

AUDIT  ( في حالة ما إذا كان 0متغلإر وهمي يأخ  القلإمة )

مكتب المراجعة ينتمى إلى  حد المكاتب املبع 

 الكارى  و مرتاط معما، و )ص ر( بخلاف ذلك.

  الاة
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 ظماتج الدراسة التطبيقية: 5-3
الحكل ةةة  اةةةةم جهي لإرتبةةةكر الرةةة ا   ايممةةة  ال ةةةام التةةةكلا  ح لاةةة  مبةةةتاد  الدراسةةة    

 اللاقة  نهي الةتغه ا  االيةك ج الت ح ق   الةبتادي :
 

 
    

 
 
 
 

   
   
   
   
   
   

 
 
 
 
 

( ىطار البحث وظماتج العلاقة بين المتغييات1ركل رقم )  

 

 
 الحكوميةالمللية 

 المللية الإدارية

 نمط هيكل الملكية

 (1نموذج )

1H 

2H 

3H 

 متغيي  اب 

 المؤسسيةالمللية 

 

الإفحاح 
عن 
 المخاطي

خطي اظهيار 
أسعار 
 الأسهم

 

4H 

 (2ظموتج )
متغيي 
 تقلمس

المتغيي 
 التاب 

 استقلالية مجلس الإدارة

 جودة المراجعة

 الرافعة المالية حجم الشركة

 معدل العائد على الأصول

 

 الضابطةالمتغييات 

 الضابطةالمتغييات 

 حجل ال     

 الةكل   ال االا  

 يلادا اللاكئد   ى افاما 

 الق ة  البم    إلى الق ة  الدات ي  

 جمد  الة اجلا 

 اتمتغيي 
 لةمستق

 إزدواجية دور المدير التنفيذى

 حجم مجلس الإدارة

القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

 لحقوق الملكية
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قمة بمين هيكمل الملكيمة والإفصماح النموذج التطبيقي الأول: نمموذج قيماس العلا 5-3-0
 عن المخاطر.

CRDit = + GOVOWNit+ MANOWNit+ INSOWNit+ BSIZEit +
BINDit+ DUALit + AUDITit+ FSIZEit+ LEVit + ROAit+ 
MTBit+εit. 

:   ة  الثكنا اا ف  ف tف اا البي   iف: الإاطكم  ي الةاك   ل       itCRD  حهث  ه:
ف: الة )   (MANOWN ف: الة )   الحامي   (GOVOWN يلاكدل  اااحدار

 ف: حجل يج   الإدار  (BSIZE  ف: الة )   الة سب  (INSOWNالإداري   
 BINDإست قا يج   الإدار  ف:DUAL) :ى افاايرهذإ دااج دار الةدي  التف  
 AUDIT   ف جمد  الة اجلاFSIZE):حجل ال       فLEV)    ف: ال االا  الةكل

ROA) :يلادا اللاكئد   ى افاما   فMTB  ف: الق ة  البم    إلى الق ة  الدات ي
 ف: نيد الا أ اللا مائا. itε   لح مق الة )  

نمموذج التطبيقمي الثماني: نممموذج قيماس العلاقمة بممين الإفصماح عمن المخمماطر ال 5-3-7
 وخطر انهيار أسعار الأسهم. 

 

 

 
 سلا  سهل ال    . ااه كر ر   يتغه   ةثم   CRASH :حهث  ه

 :الدراسة التطبيقية تصميـم -2

  ةاي ن كه مطة ل الدراس  الت ح ق   يي رقا الي كن التكل  :
 راسة:مجتمع وعينة الد 2-0

 الحمراةة  الةطةة ي  كاةة  ال ةة  ك  الةطةة ي  الةبةةج   اةةا  اةةايجتةةة  الدراسةة   يتةثةةم
ف شةة    772ف. اةةةد نََ ةةغَ  ةةدد هةةذر ال ةة  ك   7102حتةةى  ةةك   7105رتةة   يةةي  ةةك   الرةةقا 

ف يم  ة    ةةى سةبلا    ةة  ة كً ةك  اةةةد ارتةكر البكحةةث  هية  الدراسةة  7102حتةى اهك ة   ةةك   
 ااً ك ل   ان التكل  :

ه متةةماا  الت ةةكري  الةكل ةة   ةةي ال ةة    بكاتاةةك   ا ه متةةماا  اههةةك ن كاةةك   كة ةة  لحبةةكب   -0
يتغهةةة ا  الدراسةةة   ا ا م)ةةةمه ةةةةد ملا مةةةا ل  ةةة    ا اااةةةديكج  ا التمةةةةف رةةةقا اتةةة   

 الدراس .

 ه متدااا  سهل ال     اا سمق افاراق الةكل   الةط ي  ا ه  ج ق   ههك ملاكيةم ا ةا  -7
 س .رقا ات   الدرا

+  1-i,tROA+ 1-i,tLEV+ 1-i,tSIZEF+ 1-i,tCRD+ =i,tCRASH

it+ε1-i,tAUDIT+  1-i,tMTB 
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سةيما   ا ا م)ةمه   ةقث ه م)مه ال     ةد ي ى   ةى ةهةدهك اةا الحمراة   كثة  يةي  -3
 ةد ح  ا ربكئ  ب ام ييتال فكث  يي  ك . 

 .ف ش    لتةثم  هي  الدراس 32اةد  سر  م حهق الةلاكيه  البكب    ي ارت كر  دد   
 محادر الححول علك البياظات: 6-7

مح هةةةم يحتةةةمى اكاةة  بكلدراسةةة  الت ح ق ةةة    ةةى ا تةةةد البكحةةةث اةةا جةةةة  الح كاةةةك  ال
ف 7102حتةةةى  ةةةك   7105الت ةةةكري  الةكل ةةة  ل  ةةة  ك  يحةةةم الت حهةةةق رةةةقا الرتةةة   يةةةي  ةةةك   

  ايمةةةةةة  يلا ميةةةةةك  (argamm.com)ايمةةةةةة   رةةةةةةك     ل)ت اا ةةةةةايماةلاهةةةةةك ا   ةةةةةى االةتكحةةةةة 
ايمةةةةةةةةةةةةةةة  شةةةةةةةةةةةةةة    يطةةةةةةةةةةةةةة  لي ةةةةةةةةةةةةةة  الةلا ميةةةةةةةةةةةةةةك    (www.mubasher.info)يبكشةةةةةةةةةةةةةة 

 www.egidegypt.comالةط ي   الحمرا  يمة    ا ذلأفwww.egx.com.eg)ف. 
 :تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض-2

 يهةةدف هةةذا ال بةةل يةةي الدراسةة  إلةةى ارتبةةكر اةةقح   الح كاةةك  ل تح هةةم الإحطةةكئا  ةةل
 ةة   الإحطةةك  الماةةرا لةتغهةة ا  الدراسةة  االتح هةةم آحةةكدق الةتغهةة   مح هةةم اارمبةةكنف  ةةل 

 مح هم اااحدار بغ   ارتبكر ا ا  الدراس :
 :الإحصائياختبار صلاحية البيانات للتحليل  2-0

 (:(Normal Distribution Testي اختبار التوزيع الطبيع 2-0-0

يةي  Continuous Variablesهة ا  الةتطة   ل تح ةق يةي يةدى اةتة اب ن كاةك  الةتغ
ف  اارتبةةةةةكر (Kolmogrov-Smirnovمةةةةةل اسةةةةةتادا   ةةةةةم يةةةةةي ارتبةةةةةكر   وزيعهتتتتتا الطبيعتتتتتي
Shapiro-Wilk)  ف اةةةد  اهةة   اليتةةكئج  ه يبةةتمى الةلايميةةSig.)  ف يةةةك 0.05ف  ةةةم يةةي

ت جةةة   ه  لايةةا  ةةد  امبةةكع الح كاةةك  ل تم يةة  ال ح لاةةا اةةا  ةةم الةتغهةة ا   ايةةةك ي  ةةد هةةذر الي
ف ا Kurtosisف ا   تةةةة ب يةةةةي الطةةةةر   ايلاكيةةةةم الترةةةة     Skewnessيلاكيةةةةم الإلتةةةةما   

ف لةلااةةةل الةتغهةةة ا . اللاةةةقج هةةةذر الة ةةةا   ا ةةةد مةةةل اسةةةتادا  دالةةة  ال ملةةةكريتل 3  تةةة ب يةةةي  
ف لهذر الةتغه ا  بحهث م ت ب يةي التم ية  ال ح لاةا  احةةك  ه حجةل Natural Logال ح لاا  

ف ي ةكهد  ا ةي مة    ي ةا    ةد  مم ية  الح كاةك  مم يلًاةك  ح ي ةةك 002  ى حةد يةكإلة اللاهية   حهة 
ف Sig  ةةى اةةح  اةةةك ج الدراسةة   ب ةةك ليا يةة  اليهك ةة  الة  ايةة  حهةةث  ةةكه يبةةتمى الدالةة   

 Dummyف.  يةةةك بق ةةة  الةتغهةةة ا  اهةةةا يتغهةةة ا  اهة ةةة  (0.000لهةةةذر الةتغهةةة ا   بةةةكاق 

Variables)  كما  م ىختبتار متد  وجتود ل  ان التم ي  ال ح لاا ف  ا    ل  يكئ   ا ما.
يةي  Collinearity Diagnosticsنةهي الةتغهة ا  الةبةت     معكلة الإر باط الخطي المتعدد

اةةإ ا  كاةةا  Variance Inflation Factor (VIF)رةةقا احةة  يلاكيةةم م ةةال التبةةكيي 

http://www.egidegypt.com/
http://www.egx.com.eg)/
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دااج نةةهي الةتغهةة ا  ف اإاةةة  ةاةةي الحاةةل بلاةةد  اجةةمد ا  10ف  ةةةم يةةي  ا مبةةكاق  (VIF  ةةة  
 ف ايةاي ممم    لأ يي رقا الجداا التكلا:7102الةبت      نماكل    م  

 (Multicollinearity Testاختبار التداخل الخطي ) 2-0-7

معامتتتتل احتبةةةةكب مةةةةل احةةةة  التةةةةدارم الا ةةةةا نةةةةهي الةتغهةةةة ا  الةبةةةةت    يةةةةي رةةةةقا 
Tolerance)) ايي  ل إ جكد يلاكيم  Variance Inflation Factor (VIF)   ل)م يتغهة

 ايمم  الجداا التكلا اتكئج هذا اارتبكر:

 ( اختبار التداخل الخطي لمتغييات الدراسة4جدول رقم )
 الدموتج الثاظي الدموتج الأول

 i,tCRASH المتغيي التاب  itCRD المتغيي التاب 
المتغييات 
 التفسيييةالمتغييات  Tolerance VIF التفسييية

Toleran
ce 

VIF 

GOVOWN 0.339622 2.94   CRD 0.869730 1.15 

MANOWN 0.439906 2.27 FSIZE 0.714206 1.40 

INSOWN 0.382477 2.61 LEV 0.714206 1.44 

BSIZE 0.488420 2.05 ROA 0.605613 1.65 

BIND 0.484791 2.06 MTB 0.617932 1.62 

DUAL 0.426871 2.34 AUDIT 0.787670 1.27 

AUDIT 0.763770 1.31 - - - 

FSIZE 0.373362 2.68 - - - 

LEV 0.550149 1.82 - - - 

ROA 0.577902 1.73    - - - 

MTB 0.538456 1.86 - - - 

ف   اةة   ةةك  كاةا Kutner et al., 2005اية ى الةاتطةهي اةا الةجةكا الإحطةكئى  
أ  لاةةةد اةةةإه  لةةةف‘ 01ف  ةةةةم يةةةي  VIFف  ا  ةةةة   1.0 كحةةة  يةةةي   Tolerance  ةةةة  يلاكيةةةم 

ى.  ةةيحةة راً  كة ةةكً ل حاةةل   ةةى  ه الةتغهةة ا  الةربةة   ا ملاةةكاى يةةي اجةةمد ي ةةا   التةةدارم الا
ف لجة ةة  الةتغهةة ا  الةبةةت      ةةةم يةةي VIFف  ه   ةة ل  يلاكيةةم  4يت ةة  يةةي الجةةداا رةةةل  ا 
 ج كا نةةهي الةتغهةة ا  الةبةةت     ايةةي  ةةل اةةإه اةةةجةةدً رمبةةكن مةةي   اف  اهةةذا  لايةةا اجةةمد 01 

  دااج الا ا.لاكاا يي ي ا    التدارم  ا اام الدراس  ا
 (:Autocorrelation Test) بين الأخطاء اختبار الارتباط الذاتي 2-0-3

ل ) ف  ي يدى اجمد ي ا   الإرمبكن    Wooldridgeارتبكر ثاستاد  البكح
إلا  اة ا يمجد ي ا    ي  البحث يي  دية  اممام البكحثالذاما نهي افر ك  اا  ه
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 Pكن مب ب ا نهي افر ك  اا يتغه ا  البحث ايبتدا   ا  لأ إ ا  كاا   ة    إرمب

Value > 0.05.ف 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: 2-7

اهةةا الإاطةةكم  ةةي و تتل للمتغيتتيات فتتي ظمتتاتج الدراستتة ف 5 اهةة  الجةةداا رةةةل          
  احجةةةل يج ةةة  الإدار   سبةةة  الة ) ةةة  الة   االة ) ةةة  الإداريةةة  الة ) ةةة  الحامي ةةة   الةاةةةك    

حجةةةل ال ةةةة     جةةةمد  الة اجلاةةة     دار الةةةةدي  التيرهةةةةذى افاا  ةةة إ دااجااسةةةت قا الةج ةةة   
لح ةةةمق  االق ةةةة  البةةةم    إلةةةى الق ةةةة  الدات يةةة  ايلاةةةدا اللاكئةةةد   ةةةى اااةةةما    كل ةةةالة  ال الاةةةا 

 .  ار   إاه كر  سلاكر افسهلالة )  
  ييات الدراسة( الإححاء الو في لمتغ5جدول رقم )

 Variable Obs Mean Standard المتغييات
deviation 

Minimum Maximum 

 CRD 114 16.41 9.094 1 40 الإفحاح عن المخاطي

 GOVOWN 114 .1786 .255 0 0.8 المللية الحكومية

 MANOWN 114 .1075 .201 0 0.88 المللية الإدارية

 INSOWN 114 .5027 .289 0 0.23 المللية المؤسسية

 BSIZE 114 9.263 3.179 4 17 حجم مجلس الإدارة

 BIND 114 .7676 .154 0.2 1 مجلس الإدارة استقلال

دور المديي  يةىزدواج
 التدفيذ  الأول

DUAL 114 .596 .493 0 1 

 AUDIT 114 55.26 .995 0 1 جودة المياجعة

 FSIZE 114 20.586 1.359 17.42 23.70 حجم العيكة

 LEV 114 .391 .1999 .01 1 ماليةاليافعة ال

معدل العائد علك 
 ROA 114 .0650 .086 -.23 .34 الأ ول

القيمة السوقية ىلك 
 القيمة الدفتيية

MTB 114 1.322 1.028 .12 4.68 

خطي اظهيار أسعار 
 الأسهم

NCSKEW 114 .034 1.844 -2.64 7.07 

 ححائك(من واق  ظتائت التحليل الإ الباحثالمحدر: )من ىعداد 
 :يلاحظ من الجدول السابق 

 ف اهةةةم يةةك  لايةةةى  ه 16.41غ  يبةةتمى الإاطةةكم  ةةةي الةاةةك   رةةقا اتةةة   الدراسةة  ن ةة  ه
جة   ي مب ة  بكلةاةك    ا ه هيةكا بلاةض  ف02 الت كري  الةكل   اا اا الةتمسا مت ةي 
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كبة  ةةي الةاةةك  . امت ةة ةةي جة ةة  ااحةةد  ا ةةا إاطةةكم  سةةمى الت ةةكري  الةكل ةة  ا يمجةةد نهةةك 
التةا اجةد   ه يتمسةا  Ibrahim et al (2019)هذر اليت ج  ي  يك مما ا إل   دراسة  

ف جة ةة  اةةا الت  يةة  الةةةكلى  ا ه  كاةةا هةةذر اليت جةة   ةةةم 03الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   يح ةةغ  
حهةةةث مماةةة ا إلةةةى  ه يتمسةةةا  Al-Shammari (2014)يةةةةك مماةةة ا إل ةةةة دراسةةة  

ف  ه 7102الت  يةة  الةةةكلى. ايةة ى  ي  جةةى   ف جة ةة  اةةا71الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   يح ةةغ  
: الأسبال التي قد ييجت  ىليهتا ظقتص الإفحتاح عتن المختاطي متن أهمهتاهيكا اللاديد يي 

اةةةلامح  م ةةةةدي  حجةةةل الةاةةةةك    االةبةةةةكائ الة مب ةةة  بكسةةةةتغقا هةةةةذا الإاطةةةكم يةةةةي ةحةةةةم 
 ةي الةيكابهي  اا   الإرشكدا  التا مهةدف ب ةام  ةك  إلةى م ةج   ال ة  ك  للإاطةكم 

 الةاك  .

  ن غةةةةةةا   ةةةةةةةة  المسةةةةةةةا الحبةةةةةةكنى لةلاكيةةةةةةةم الإلتةةةةةةةما  البةةةةةةكل  ل لامائةةةةةةةد افسةةةةةةةحمع   ل بةةةةةةةهل
 NCSKEW   ف  اهةةةةذر اليت جةةةة  1.132ف ل  ةةةة  ك   هيةةةة  الدراسةةةة  رةةةةقا اتةةةة   الدراسةةةة

حهةةث ن غةةا   ةةة  المسةةا  Chen et al. (2017)مماةة ا إل ةةة دراسةة   مات ةةف  ةةي يةةك
 ف.- 1.122الحبكنى ل    ك   هي  الدراس   

   ه الةدرجةة  اةةا الحمراةة  الةطةة ي ماهةة  الةتغهةة ا  الةتلا  ةة  نه اةةم الة ) ةة   ه ال ةة  ك  
بةتمسةةا  ف٪1ف ي كراةة  ب ةة  ك   رةة ى  ٪21بلاةةض ال ةة  ك   مح ةةغ اةةا حامي ةة  الة ) ةة  ال

مح ةةةغ  حهةةةثارتقاًةةةك  حهةةةً ا نةةةهي ال ةةة  ك  مات ةةةف الة ) ةةة  الإداريةةة    ا ه ف%02.22ةةةةدر   
   ةةةةك مُاهةةة  ف%01.25ف بةتمسةةةا  %1 االحةةةد افداةةةى ل ق ةةةة   ف٪22    ةتهةةةك ال طةةةمى 

اتكئج التح هم الماةرى  ه ابةب  ي ) ة  الة سبةك  الةكل ة  اةا  هية  الدراسة  متة اام يةك نةهي 
 ف.%51.72ف بةتمسا  %23ف إلى  1% 

  حليل ومداقعة ظتائت اختبار فيوض الدراسة: 2-3
اارمبةكن ااااحةدار ل لاقةة  نةهي الةتغهة ا  ارتبكر اح  ا ا  الدراس  مل إج ا  مح هم     

ف SPSSالةبت    االةتغهة ا  التكبلاة   اةا اةةك ج الدراسة  بكسةتادا  حاية  الحة ايج الإحطةكئ   
   ى اليحم التكلا:

اختبار فروض الدراسة المتعلقة بالعلاقة بين هيكل الملكية والإفصاح عن  2-3-0 

 المخاطر

 :Correlation Analysisأولا: نتائج تحليل الارتباط 

مل استادا  يلاكيم اارمبكن نه سمه لتحديد ةم  اامجكر اللاقة  نهي اةا ل ام الة )       
 ف يطرما  اارمبكن لةتغه ا  الدراس .2ا ة   الإاطكم  ي الةاك  .ايمم  الجداا رةل  
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 الدراسة( لمتغييات (Pearson Correlation ( محفوفة اار باط6جدول رقم )
v
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NCSKEW 1             

CRD  -0.144 1            

GOVOWN -0.154 0.163 1            

MANOWN 
0.088 .104 -

0.283 
1  

         

INSOWN -0.059 0.029 .448 -0.621 1          

BSIZE -0.029 0.249 0.408 0.066 0.173 1         

BIND -0.088 0.206 0.352 -0.139 0.274 0.229 1        

DUAL 
0.013 -

0.111 
0.311 0.176 -

0.308 
0.040 -0.145 1  

     

AUDIT -0.011 0.266 0.183 0.138 0.094 0.220 0.278 0.052 1      

FSIZE -0.148 0.269 0.309 -0.173 0.356 0.494 -0.161 -0.232 -0.001 1    

LEV  
-0.039 0.194 0.091 -0.009 0.293 -

0.041 
-0.051 -0.360 -0.211 0.402 1    

ROA 
0.137 0.106 0.139 0.055 -

0.022 
0.220 0.098 0.139 0.196 .006 -0.187 1  

MTB -0.009 0.009 0.116 -0.119 0.056 0.260 0.152 0.098 0.062 0.188 -0.013 0.571 1 

 :في ضوء الجدول السابق يتضح للباحث
 اا دااج   دار الةدي  التيرحذى   الإداري  م يي الة )   نهي  وجود علاقة ار باط موجبة

حهث  كاا إشكر   ر    اه كر  سلاكر افسهلاحهي  افاا  ايلادا اللاكئد   ى افاما
 ف. 15.1ي  ف  ةم ي.sigيلاكيم اارمبكن لهذر الةتغه ا  يمجب   ايبتمق داامهك 

 الحامي    الة )  ة   الإاطكم  ي الةاك  نهي  م يي  وجود علاقة ار باط سالبة    
االة )   الة سب    ااست قا يج   الإدار   اجمد  الة اجلا   احجل ال      اال االا  

ر    اه كر  سلاكر احهي لح مق الة )    الق ة  البم    إلى الق ة  الدات ي الةكل    ا 
ف .sigحهث  كاا إشكر  يلاكيم اارمبكن لهذر الةتغه ا  سكلب   ايبتمق داامهك افسهل 

 ف.15.1 ةم يي  

 م يي الة )   الإداري   الة )   الحامي    االة )   نهي  وجود علاقة ار باط موجبة 
الة سب    اا دااج   دار الةدي  التيرحذى افاا  ااست قا يج   الإدار   اجمد  

احهي  ة   الإاطكم ل ال      اال االا  الةكل    ايلادا اللاكئد   ى افاما الة اجلا   حج
حهث  كاا إشكر  يلاكيم اارمبكن لهذر الةتغه ا  يمجب   ايبتمق  ي الةاك   

 ف. 15.1ف  ةم يي  .sigداامهك 
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 ة   الإاطكم ا دااج   دار الةدي  التيرحذى افاا احهي نهي  وجود علاقة ار باط سالبة 
سكلب   ايبتمق  ا الةتغه لةاك   حهث  كاا إشكر  يلاكيم اارمبكن لهذ ي ا

 ف.15.1ف  ةم يي  .sigداامهك 

     د  اجمد ي ا   الإ دااج الا ى نهي الةتغه ا  الةبت Multicollinearity 

Problem  21حهث ا ممجد يلاكيق  إرمبكن مايد  ي%Mokhtar and Mellett, 

2013; Gujarati, 2003) .ف 
 : Multipe Regressionثانياً: نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد

 Ordinary Least Squares (OLS)  ي ة  الة حلاةك  الطةغ ى  البكحةثاسةتادا   
اا ا كل  اةم ج اااحدار لق ك       اةكن ل ام الة )    ةتغه ا  يبةت      ةى الإاطةكم 

 اتكئج مح هم هذا اااحدار. ي الةاك    ةتغه  مكب   ايمم  الجداا التكلا 
 (  ظتائت  حليل الإظحدار الخطي المتعدد للدموتج الأول2جدول رقم )

CRDit = + GOVOWNit+ MANOWNit+ INSOWNit+ BSIZEit +

BINDit+ DUALit + AUDITit+ FSIZEit+ LEVit+ ROAit+ MTBit+εit. 

 itCRD المتغير التابع

 βمعاملات الإنحدار المتغيرات المستقلة
Std. Error 

Robust 
T P>|t| 

(Constant)   -5.424 2.139 -2.80 0.006 

GOVOWN  3.309 5.056 3.31 0.114* 

MANOWN  -2.117 5.641 4.26 0.001* 

INSOWN  1.302 4.233 -1.73 0.088*** 

BSIZE .0381 .341 0.11 0.116** 

BIND 21.056 7.082 2.97 0.004* 

DUAL 1.075 2.343 3.46 0.115* 

AUDIT 2.142 .863 2.48 0.015** 

FSIZE 2.336 .902 2.59 0.011** 

LEV 14.623 5.277 0.782 0.707 

ROA 21.824 11.498 1.90 0.061** 

MTB 
 

-2.036 .997 -2.04    0.044* 

 (Sig<0.01، حيث )%1دالة عند مستوي معنوية  ***

 (Sig<0.05، حيث )%5دالة عند مستوي معنوية   **

 (Sig<0.10حيث ) %11*    دالة عند مستوي معنوية 
 0.3006=  معامل التحديد  

 0.2244=  دلمعامل التحديد المع  

 3.25( = ANOVAالمستخرجة من جدول تحليل التباين ) Fقيمة 

 0.000( = Sigالقيمة الاحتمالية )
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بكليبةة  ل)ة ةة   ف  يلاكيةةم التحديةةد يت ةة  ل بكحةةث يةةي الجةةداا البةةكنق  ه   ةةة     
جتةلاةةة  مربةةة  حةةةمالا الةتغهةةة ا  الةبةةةت    ي   اهةةةم يةةةك  لااةةة   هف0.3006 الإاطةةةكم مح ةةةغ 

الةاةةةك    اةةةا حةةةهي م جةةة  بةةةكةا اليبةةةب  إلةةةى الا ةةةأ  يةةةي  ة ةةة  الإاطةةةكم  ةةةي ف%30.06 
   ةةةك يت ةة  يةةي رةةقا اللا ةةمائا اةةا اليةةةم ج  ا ات جةة   ةةد  إدراج يتغهةة ا  يبةةت     رةة ى 

ف ارمرةةةكع يلايميةةة  اليةةةةةم ج الةبةةةتاد  ااةةةقحهتة لتح هةةةق هةةةةدف ANOVAمح هةةةم التبةةةكيي  
 ف.0.000 ف بةبتمى يلايمي  3.95  ل)ة   الإاطكم  حف الةحبم F ة   الدراس  حهث ن غا  

 ه ف 2بكلجداا رةل   اااحدار ا د  اه   اتكئج مح هموفيما يتعلق بأثي المللية الحكومية 
ف 0.514  ف مبكاى P.Value   ةك  ه   ة ف  3.309  يمجب ف  βإشكر  يلاكيم اااحدار 

ل ة )   الحامي    ةك   ه  إلى اجمد مأ ه  يلايمى ف  ي1.15  يي يبتمى الةلايمي   ةماهم 
يك   ه  إلى  ه اهم  ،الأول الفيض  حةيثبت وهو ما    ى  ة   الإاطكم  ي الةاك   

اا ال   ك   ملاايا يبتمى الإاطكم  ي الةاك  الة )   الحامي   م لا  دارًا إ جكنً ك اا 
  ايح ر  فاهك متمااق إلى حد  حه  هذر اليت ج  يتمةلااا البمق الةكل    الةط ي  الةدرج  

يحدا  ه ا  اليا ق اجهمد الحامي  الةط ي  لتلاايا حم ة  ال   ك  االإاطكم. ي  الإ كر
ل  م   ة  ةكث  اف  الإاطكماا ي   احكب الةط ح  ااا ي  ال  ع    يي نهي اا يك  

مبتحم  ث حه. الإاطكم  ي الةاك  ي )   الحامي  الةط ي  اا  الذى م م  بة دارال
اا بلاض  ٪21الحامي  الةط ي    ى ابب   حه   يي  سهل ال   ك  الةدرج  مطم إلى 

 ال   ك  لإجبكر ةمي  يط ح  اكحب   جلا هك يةك الة )    يي ٪02.22ال   ك  بةتمسا 
. بكلةاك   الةتلا    الةلا ميك  يي    ى يبتمى   لأ اا بةك ال ركة   يي الةايد مماه    ى
ها  يط   سكسا اا الةجتة  لةي   الةط ي  الحامي  اإه الة  ا   )هتهكي  جكا  إلى

يي مةت أ الحامي  الجا  افكح  ييهك  التىال  ع   ل    ك . احكلتكلا  اإه ال   ك  
الةتلا    ةلا ميك  الإاطكم  ي الالة ج   ه م د  إاطكحًك نهئً ك ااجتةكعً ك    ى بةك اا  لأ 

كر    ى التاايهك بكلةت  بك  ااجتةكع   االحهئ    احكلتكلا مةكه  إش التا مماجههك كلةاك  ب
الةماا     ى اجمدهك اح كئهك  اا ي  ال  ع  ف. قا    ى  لأ  ةد مجذب ال   ك  

يايدًا يي ااهتةك  اللاك  ب  ك ك الةاك    ا ييهك حه     جا ً حاميالالةط ي  التا مةت أ 
رق االب ما الةهتل بكلذا . بكلإمكا  إلى  لأ  م مبا افرق     يثم الربكد الةكلا االإدا

هذر ال   ك    ى ال   ك  الةة م   ل حامي   كدً  بكرمركع م)كل   الم كل  ببح  ا تةكد 
 ااة  حم ة  مي ر  ا د   رك   الإش اف   ى إج ا ا  إدار  ال   ك . احكلتكلا   لاد 

 الاكل  ل تاف   يي هذر الة ككم  ي ال   ك   دا  الةلا ميك  الةايد يي  ي الإاطكم 
 Eng and Mak, 2003.ف 
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اةي ييامر اا ي   احكب الةطكل   م لا  الة )   الحامي   داراً حهميكً اا إاطكم 
ال   ك   ي الةاك    ركا  اا الداا اليكي   حهث مبمد اههك م  ا الة )   الحامي   

(Cornett et al., 2010; Al-Moataz and Hussainey, 2012).   امترق هذر اليت ج
 ,Baek et al., 2009; Makhija and Patton)ي  يك مما ا إل ة دراس   م يي

 ,.Habtoor et alادراس    Barakat and Hussainey (2013) ادراس  (2004

 ه هيكا  قة  يمجب  نهي الة )   الحامي   االإاطكم اارت كرى  اا   ف التا اجد2019
التا اجد   (Barth et al., 1999; Liu et al., 2014)م يي حهي متلاكر  ي  دراس   

  قة  س ح   نهي الة )   الحامي   االإاطكم اارت كرى.
ا ةةد  اهةة   اتةةكئج    ةةى الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   الإداريتتة وفيمتتا يتعلتتق بتتأثي الملليتتة 

دالة  يلايمية  ف  ه الة )   الإداري  مة مبا بلاقةة  سةكلب  ا ا  2مح هم الإاحدار بكلجداا رةل  
وهتتو متتا يثبتتت ف. p.value<0.05حهةةث  كاةةا الق ةةة  ااحتةكل ةة    بكلإاطةكم  ةةي الةاةةك   

 Hussainey and)؛ 7102ايترق  لةأ ية   ةم يةي دراسة   ي  جةى    الثاظك حة الفيض 

Al-Najjar, 2012; Mousa and Elamir, 2013 . مترةق هةذر اليت جة  ية   ةم يةي كةةك
لةذلأ   ةاةي مربةه     اا ي  الم كلة   ااا ية  التحطةهي الإدارى. اا ي   د  مةك م الةلا ميك

اارمبكن الب حا ااً ك ليا ي  الم كل  التةا مرتة    ه يثةم هةذا الةمةةف  لاةا  يما ية  يطةكل  
  ااستيكدًا إلى اا ية  التحطةهي الإدارق اةإه ماايةد الة ) ة  الإدارية   لااةل الةبكهةهي االةدي يي

الايةةد  يةةكد  ابةةب  الة ) ةة  الإداريةة  يةةيارض ب بةةكةا الةبةةكهةهي  يةةي ييةةكا  الإدار    ةةى حبةةك
احتةةةةةكا ر ةةةةمع الةةةةةدي يي ل  ةكبةةةة  ا يةةةةكد   ةةةةد  مةك ةةةةم الةلا ميةةةةك  نةةةةهي الإدار  االةبةةةةكهةهي 
الاةةةكرجههي بكلإمةةةكا  إلةةةى سةةةلاا الةةةةدي يي إلةةةى مح هةةةق ييةةةكالاهل الاكاةةة    ةةةى حبةةةكب بةةةكةا 

-Hussainey and Al) ي الةاةك  الةبكهةهي يةك ي    بكلبة     ةى يبةتمى الإاطةكم  ة

Najjar, 2012;Ntim et al., 2013) .  ااةى  ا  البة كق مماة ا دراسةSepasi et al. 

س ما ااتهك ق ايحكالمه  يكد   ة امهل إلةى  ةطةى حةد. لةذلأ  يهلالةدي يي لدإلى  ه  (2016)
م الحطةما فاة  ةايهل بكلرلاة  كل   جمد  ا   ي يلا ميك   للإاطكملي  امه لديهل الحكاا 

   ى الةلا ميك  يبكش  .
ا د  اه   اتكئج   ى الإاطكم  ي الةاك     وفيما يتعلق بأثي المللية المؤسسية

 ةك  ه ف  1.302  ف يمجب  β ه إشكر  يلاكيم اااحدار ف 2بكلجداا رةل   اااحدار مح هم
  إلى ف  يةك   ه1.01  يي يبتمى الةلايمي ف اهم  ةم 1.122  ف مبكاى P.Value    ة 

اهم يك   ه  إلى  ه الة )   ، الثالث الفيض وهو ما يثبت  حةاجمد مأ ه  يلايمى 
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. الةط ي الة سب   م لا  داراً جمه يكً اا ملاايا الإاطكم  ي الةاك   اا ال   ك  
 Abrahamامترق هذر اليت ج  ي  اللاديد يي الدراسك  البكب    ا د مما ا دراس   م يي 

and Cox (2007) ; Ismail and Rahman (2013); Salem et al, (2019)  إلى  ه
اله هك ي مبا بلاقة   ااستثةكر ايكديق الحيما  يثم كحه   م  ا الة )   اا يد ي سبك 

الةبتثة اه  ةي اجه  اا  اا ي  الم كل   ي لا يمجب  ي  الإاطكم  ي الةاك    ا
 التاف    ي ا قً  اااتهك ي  هكمط اكم يي االحداا ي ا ب  س ما الإدار   اً الة سبمه دار 

 Taylor) لتأكد يي  ه الإدار  ملاةم اا يط ح  الةبتثة ييالم كل  بجكا  ا ي ككم حد  يي

et al., 2010)  ا ذلأ ماة   استثةكرا  لحجل الة سبك  هذر ايتقا إلى ي ج   لأ اللام 

 الةكل   ال مائل يلا ميك  ه امرب مح هم يي مةايهك التى ال)كة   اللاكل   االاح   الري   ال درا 

  ى الةبتثة يي الة سبههي الإدار   الذى  ةكرسةي ج  ال غا  ةم. ا  ام) ر   كل   بارك  
  ي الةاك  . الى جكا   لأ  الإاطكمةةكرسك  ةك يتلا ق بمطب   كث  شركة   ة  ه 

حم ة   جهد  ل التا يمجد نهك آل ك  ر م الةبتثة اه الة سبمه ااستثةكر اا ال   ك  
 Abraham and Cox, 2007 .اا حهي  ه هذر اليت ج  ا متمااق ي  يك مما ا إل ة ف

التا مما ا إلى  د  اجمد  ق  قة  نهي  Elzahar and Hussainey (2012)دراس  
 . Habtoor et alالة )   الة سب   االإاطكم  ي الةاك    اا حهي مما ا دراس  

دال  يلايمي  نهي الة )   الة سب   احهي الإاطكم  إلى اجمد  قة  سكلب   ا  (2019)
اليت ج  التا مما ا إلههك الدراس  الحكل   مترق ي  اا ي   ه  الباحثويي   ي الةاك  . 

كم الم كل  يي رقا ككلةبتثة يي الة سبههي  ةاي  ه     ما يي ي الم كل  ااا ي  الإشكر  ا
   ي الةاك  . كمالإاطال   ك    ى م د ل الةايد يي  هلم ج لا

 ه حجةةل  ف2رةةةل   لجةةداابكا ةةد  اهةة   اتةةكئج اااحةةدار   الضتتابطةمتغيتتيات لبالدستتبة ل
اجةةةةمد  الة اجلاةةةة   دااج دار الةةةةةدي  التيرهةةةةذق افاا  ي  اسةةةةت قل   الةج ةةةة  ا يج ةةةة  الإدار   
مةةةة مبا بلاقةةةةة  يمجبةةةة  ا ا  مةةةةأ ه  يلايةةةةمق    ايلاةةةةدا اللاكئةةةةد   ةةةةى افاةةةةما احجةةةةل ال ةةةة   

ف يمجبةةةة  ا كاةةةةا الق ةةةةة  βحهةةةةث  كاةةةةا إشةةةةكر  يلاكيةةةةم اااحةةةةدار  ةةةةي الةاةةةةك   بكلإاطةةةةكم 
اهةةم يةةك يترةةق يةة  يةةك مماةة ا إل ةةة ف 0.10  أقتتل متتن فp.value  ااحتةكل ةة  لهةةذر الةتغهةة ا 

 ,Al-Maghzom et al., 2016a; Habtoor & Ahmad) بلاةض الدراسةك  البةكب  

حجةةل  ه ف Habtoor et al., 2019 مماةة ا دراسةة  اةةا حةةهي  ف7102 حةةةد   ؛(2017
ال االاة  الةكل ة  لة   لهةةك ه كةةك   .الإاطةكم  ةي الةاةك  س حا   ى مأ ه  لة  يج   الإدار 

 ,Alsaeed) الإاطةكم  ةي الةاةك   اهةم يةك يترةق ية  يةك مماة ا إل ةة دراسة  مةأ ه    ةى 
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  ايلايمية  نهيةك م مبا الق ة  البم    إلى الق ة  الدات ي  لح مق الة ) ة  بلاقةة  سةكلب .(2006
 .ف0.05ف  ةم يي  p.value  اطكم  ي الةاك   حهث  كاا الق ة  ااحتةكل  بكلإ

يج ةة  الإدار  الةةذق يت ةةةةي  ةةدد  حهةة  يةةي اف  ةةك  الةبةةةت  هي   أن الباحتتثويتتي  
الجةكه جهةد  لإدار  الةاةةك   االة اجلاة  يتةتة  بةاا ةةك ميةمع الاحة ا  االةلاةةكرف  ا يةكد  الة ا بةة  

هةةةم يةةةك يةةةيلاا  إ جكنً ةةةك   ةةةى إاطةةةكم ال ةةة     ةةةي  Managerial Monitoringالإداريةة  
 الةاك   االحد يي الربكد اااحت كا.

ويلختتص الجتتدول التتتالي ظتتتائت اختبتتار فتتيوض الدراستتة المتعلقتتة بمحتتددات الإفحتتاح 
 عن المخاطي من خلال ظتائت  حليل اار باط وااظحدار للمتغييات

المتعلقة بالعلاقة بين هيكل المللية والإفحاح راسة ( ظتائت اختبار فيوض الد8جدول رقم )
 عن المخاطي

 المتغييات المستقلة
 الإفحاح عن المخاطي 

CRDit 
العلاقة 
 المتوقعة

ظتائت 
 التحليل

القيار حول  حقق 
 االفيوض

  الأول حقق الفيض  + + GOVOWN المللية الحكومية

  كالثاظ حقق الفيض  - -  MANOWN  المللية الإدارية

الث حقق الفيض الث + + INSTOWN المللية المؤسسية  

 

اختبار فرض الدراسة المتعلق بالعلاقة بين الإفصاح عن المخاطر  2-3-7

 وخطر انهيار أسعار الأسهم.

: يؤدى الإفصاح عن المخاطر إلى تخفيض خطر انهيار أسعار الرابعاختبار الفرض 

 الأسهم:

ةةة  نةةهي الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   ار ةة  ااه ةةكر  سةةلاكر اسةةتهدف هةةذا الرةة   ارتبةةكر اللاق    
 افسهل ايلا   الجداا التكلا اتكئج مح هم الإاحدار ل يةم ج الثكاى.
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 للدموتج الثاظك(  ظتائت  حليل الإظحدار الخطي المتعدد 9جدول رقم )

CRASHi,t= + CRDi,t-1+ FSIZEi,t-1+ LEVi,t-1+ ROAi,t-1 + 

MTBi,t-1 + AUDITi,t-1+εit 

 i,tCRASH التاب  المتغيي

 β Std. Errorمعاملات الإظحدار المتغييات المستقلة
Robust T P>|t| 

(Constant) 5.315 2.753 1.93 0.056 

CRD  -.039 .019 -2.00 0.048 * 

FSIZE -.2605 .144 -1.81 0.073 *** 

LEV .773 1.037 0.75 0.457 

ROA 4.713 2.481 1.90 0.060** 

MTB 
 

-.169 .206 -0.82 0.412 

 (Sig<0.01، حيث )%1دالة عدد مستوي معدوية  ***
 (Sig<0.05، حيث )%5دالة عدد مستوي معدوية   **
 (Sig<0.10حيث ) %11دالة عدد مستوي معدوية    * 

 0.1287=  تحديد  معامل ال
 0.0793= معامل التحديد المعدل  

 7.61( = ANOVAالمستخيجة من جدول  حليل التباين ) Fقيمة 

 0.000( = Sigالقيمة ااحتمالية )

 ف يلاكيم التحديد الةلادا  ة  يت   ل بكحث يي الجداا البكنق  هن 
اهم يك  لاا   ه   ف%2.23مح غ   ف(CRASH  ااه كر  سلاكر افسهل ر  بكليبب  لةتغه 

اا حهي م ج   ر   ااه كر  سلاكر افسهليي  ف%2.23 الإاطكم  ي الةاك    رب  
. إلى الا أ اللا مائا اا اليةم ج  ا ات ج   د  إدراج يتغه ا  يبت     ر ى  بكةا اليبب 

الةبتاد  ة ةاي التلا ف   ههك يي رقا مح هم  يك بكليبب  ل ةلايمي  ال)    ليةم ج اااحدار 
 ف(2.61 ف(CRASHبكليبب  لةتغه  ف الةحبمح (Fف  حهث ن غا   ة  ANOVAالتبكيي  

  يةنك يدا   ى ارمركع يلايمي  اليةم ج الةبتاد  اا الدراس  ف(0.000بةبتمى يلايمي  
 ااقحهتة لتح هق هدف الدراس .

مستتو  الإفحتاح عتن ( أنَّ 2فتي الجتدول رقتم )ااظحتدار  حليتل وقد أظهيت ظتائت   
حهةث  كاةا إشةكر  يلاكيةم ، خطي اظهيار أسعار الأستهمعلك  سالب لو  أثيي معدوي  المخاطي
ف ل)ة ة  الإاطةكم p.value=0.048 < 0.05ا كاةا الق ةة  الإحتةكل ة   ستالبة ( β)اااحدار

  ةى  ه الإاطةكم  ةي  امدا هةذر اليتةكئج  الياب وهو ما يثبت  حة الفيض    ي الةاك   
  ةة  ك   هيةة  الدراسةة  الةاةةك   ةةةد  دى إلةةى مافةة ض ر ةة  ااه ةةكر  سةةلاكر افسةةهل بكليبةةب  ل
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  امترةةةةةق هةةةةذر اليت جةةةة  يةةةة  اليا يةةةة  ااةتطةةةةةكد   الةطةةةة ى  افاراق الةكل ةةةة بةةةةمق االةدرجةةةة  ب
Economic Theory  التةةا  امةةحا بةةأه  يةةكد  الإاطةةكم الةحكسةةحا  لاةةةم   ةةى محبةةهي

ةم مةةة  اةةا الت ةةكري  الةكل ةة  احكلتةةكلا الت  هةةم يةةي  ةةد  مةك ةةم الةلا ميةةك  االتاف ةة  ال ةةركة   اال
 ,.Au et alيةةي ر ةة  ااه ةةكر افسةةهل. امترةةق هةةذر اليت جةة  يةة  يةةك مماةة ا إل ةة  دراسةة   

ف  التا مماة ا إلةى  ه إاطةكم ال ة  ك   ةي  مايةم الا ة  يةي شةأاة التاف ة  يةي 2020
كلا الت  هةةةم يةةةي احتةةةةكا  ااه ةةةكر  سةةةلاكر افسةةةهل.  ةةةةك مةةةأ ه  ماةةةايي افربةةةكر البةةةهئ  احكلتةةة

مماةة ا آ ً ةةك إلةةى  ه ال ةة  ك  افكثةة    مةة  لةاةةك   الت كمةةى يةةي ةحةةم الةبةةكهةهي مةة ى 
 ه الإاطةةكم  ةةي الةايةةد يةةي الةلا ميةةك   ةةي الةاةةك   التةةا مماجههةةك    ةةم يةةي ر ةة  ااه ةةكر 

 ةةةي  مايةةةم  الإاطةةةكمتادا  لةةةديهك الةةةداا  ال ةةةمق اسةةة سةةةلاكر افسةةةهل   ةةةةك  ه هةةةذر ال ةةة  ك  
الا ةةةة  ل ةةةةةكه ا ةةةة  الةلا ميةةةةك  البةةةة ح   اةةةةا اةةةةةا يباةةةة . ا رهةةةةً ا  يةةةة مبا الإاطةةةةكم  ةةةةي 
الةاةةةك   اةةةا ال ةةة  ك   ا  الحم ةةةة  الجهةةةد  بكاارةةةك   كحةةة  اةةةا ياةةةك   ااه ةةةكر  سةةةلاكر 

 افسهل يي ال   ك   ا  الحم ة  ال ي ر .
لا ميةك  ال ة     اي  ةم يةي  ه الإاطكم  ي الةاك    حبي يي نهئة  ي الباحثويي  

الإحتةةةكا  الةبةةت ح    لمةةةمع  حةةداث سةة ح    حهةة    ايحةةد يةةي ي ةةا    ةةد  مةك ةةم الةلا ميةةك  
التةةا مماجةةة ال)ثهةة  يةةي ال ةة  ك  اهةةم يةةك  بةةكهل ب ةةام  حهةة  اةةا محبةةهي  دا  هةةذا ال ةة  ك . 

لاكلة ة  كةك  ه الإاطكم  ي الةاك    حبي يي راكل   الةبتثة يي ركا  اا ام اف ية  ال
  ةةى ال ةة  ك  الإاطةةكم إ ا  ةةكه هيةةكا  الحكل ة  االيكمجةة   ةةي جكئحةة    ااةةك اهةةم يةك  بةةتمج 

مأ ه  جمه ق ةد حدث يةي اتة   اهك ة  اللاةك  الةةكلا حتةى ا ة  ال ةمائل الةكل ة  ل لاكية   اححبة  
اأاةة يتمجة    ةى ال ة  ك  الإاطةكم اةا  (IAS 10) الةي ةكر اللاكشة  يةي الةلاةكيه  الدال ة 

ال مائل الةكل    ي ااحداث القح   لرت   ا داد ال مائل الةكل ة   ةي  ق مةأ ه  ار ة  إ  كحك  
يحتةةم ةةكد  ببةح  اات ةكر اةكي ا   مرااةك الةبةتجد  ايةتل الإاطةكم ا ةا  يةديك  اةمه هيةكا 

ام)ترا ال   ك  بكلإاطةكم  ةي الةاةك   الةحتة ة  اا يةتل  .مأ ه  جمه ق   ى ال مائل الةكل  
اة   ال ةمائل الةكل ة  اا اةا حكلة  اجةمد مةأ ه    ةى اسةتة اري  ال ة     اةا هةذر التلاديم   ى 

الحكل   ج    ى ال     مغه    ي       ال ةمائل الةكل ة  اهةذا ااية  يت  ة  مغهة  جةمه ق 
 .اا افسك  الةحكسحا

ويلختتتص الجتتتدول التتتتالي ظتتتتائت اختبتتتار فتتتيض الدراستتتة متتتن ختتتلال ظتتتتائت  حليتتتل اار بتتتاط 
 :للمتغييات وااظحدار
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  الياب (: ظتائت اختبار الفيض 11جدول رقم)

  :النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية -2

 النتائج: 2-0

 أهم ظتائت الدراسة فيما يلك: تمثل 
 د  مةك م الةلا ميك  االحةد يةي الةةكرسةك  يي ي    الإاطكم  ي الةاك   اا الت  هم  -0

اااتهك ي  للإدار   اجذب      احكب الةطكل  اهم يك  ةاي ال   ك  يي الحرك    ةى 
   سةةةلاكر اسةةةهةك يةةةي افاه ةةةكر بكلإمةةةكا  إلةةةى الماةةةما إلةةةى اا ةةةكد  ل ا ةةة  مةمي هةةةك نت) رةةة

 ييار   احكلتكلا مجي  ال غمن الةكل   .

رةقا اتة   الدراسة  مق الإاطةكم  ةي الةاةك   اةا نهئة  اف ةةكا الةطة ي  ااارك  يبت -7
 ي كرا  نيتكئج الدراسك  البكب   التا مةا اا نهئك    ح   ا جيح  .

ا ةةد  اهةة   اتةةكئج    ةةى الإاطةةكم  ةةي الةاةةك    لملليتتة الحكوميتتةا فيمتتا يتعلتتق بتتأثي -3
 ااحتةكل ةةةةة  ق ةةةةةة الف يمجبةةةةة    ةةةةةةك  ه  βاااحةةةةةدار  ه إشةةةةةكر  يلاكيةةةةةم اااحةةةةةدار  مح هةةةةةم

 P.Value   ف  يةةةةك   ةةةه  إلةةةى اجةةةمد مةةةأ ه  يلايةةةمى 1.15ف  ةةةةم يةةةي يبةةةتمى الةلايميةةة
وهتتتو متتتا يثبتتتت  تتتحة الفتتتيض ل ة ) ةة  الحامي ةةة    ةةى  ة ةةة  الإاطةةةكم  ةةي الةاةةةك    

دارًا إ جكنً ةةةك اةةةا ملاايةةةا يبةةةتمى   اهةةةم يةةةك   ةةةه  إلةةةى  ه الة ) ةةة  الحامي ةةة  م لاةةة  الأول
 .الإاطكم  ي الةاك   اا ال   ك  الةط ي  الةدرج  اا البمق الةكل  

ا ةةد  اهةة   اتةةكئج    ةةى الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   الإداريتتة فيمتتا يتعلتتق بتتأثي الملليتتة   -2
مح هةةم الإاحةةدار  ه الة ) ةة  الإداريةة  مةة مبا بلاقةةة  سةةكلب  ا ا  دالةة  يلايميةة  بكلإاطةةكم 

وهتو متا يثبتت  تحة ف. p.value<0.05حهث  كاةا الق ةة  ااحتةكل ة    ك    ي الةا
 .الثاظكالفيض 

  ةةى الإاطةكم  ةةي الةاةةك    ا ةد  اهةة   اتةةكئج  وفيمتا يتعلتتق بتتأثي الملليتتة المؤسستتية -5
ف يمجبةةةةة    ةةةةةةك  ه الق ةةةةةة  ااحتةكل ةةةةة   βمح هةةةةةم اااحةةةةةدار  ه إشةةةةةكر  يلاكيةةةةةم اااحةةةةةدار 

 P.Value وهتو ف  يةةك   ةه  إلةى اجةمد مةأ ه  يلايةمى 1.15ية   ف  ةم يي يبتمى الةلايم
اهةةةم يةةةك   ةةةه  إلةةةى  ه الة ) ةةة  الة سبةةة   م لاةةة  داراً ، لتتتثمتتتا يثبتتتت  تتتحة الفتتتيض الثا

 .الةط ي جمه يكً اا ملاايا الإاطكم  ي الةاك   اا ال   ك  

العلاقة  المتغييات الفيوض
ةالمتوقع  

العلاقة 
ةالفعلي  

 اختبار الفيض

 - - الإفحاح عن المخاطي وخطي اظهيار أسعار الأسهم الياب 
قبول 
 الفيض
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 ه حجةةةل  ف2رةةةل   لجةةدااا ةةد  اهةة   اتةةكئج اااحةةةدار بك  الضتتتابطةبالدستتبة للمتغيتتيات  -2
ي دااج دار الةةدي  التيرهةذق افاا  اجةمد  الة اجلاةة   اسةت قل   الةج ة  ا دار   يج ة  الإ

مةةة مبا بلاقةةةة  يمجبةةة  ا ا  مةةةأ ه  يلايةةةمق    ايلاةةةدا اللاكئةةةد   ةةةى افاةةما احجةةل ال ةةة   
ف يمجبةة  ا كاةةا الق ةةة  βحهةةث  كاةةا إشةةكر  يلاكيةةم اااحةةدار بكلإاطةةكم  ةةي الةاةةك   
ه ال االاةة  الةكل ةة  لةة   كةةةك   ف 0.10  أقتتل متتن فp.value  ااحتةكل ةة  لهةةذر الةتغهةة ا 

الإاطكم  ةي الةاةك    نهيةةك مة مبا الق ةة  البةم    إلةى الق ةة  الدات ية  لهةك مأ ه    ى 
لح ةةةةمق الة ) ةةةة  بلاقةةةةة  سةةةةكلب  ايلايميةةةة  بكلإاطةةةةكم  ةةةةي الةاةةةةك   حهةةةةث  كاةةةةا الق ةةةةة  

 .ف0.05ف  ةم يي  p.value  ااحتةكل  

 لتو  تأثيي معدتوي  مستتو  الإفحتاح عتن المختاطيظحدار أنَّ اا  حليل أظهيت ظتائت  كما -2
ستالبة ( β)حهةث  كاةا إشةكر  يلاكيةم اااحةدار، خطي اظهيتار أستعار الأستهمعلك  سالب

  ف ل)ة ة  الإاطةكم  ةي الةاةك  p.value=0.048 < 0.05ا كاةا الق ةة  الإحتةكل ة   
طةكم  ةي الةاةك   امةدا هةذر اليتةكئج   ةى  ه الإا  اليابت وهو ما يثبتت  تحة الفتيض 

ةةةةةد  دى إلةةةةى مافةةةة ض ر ةةةة  ااه ةةةةكر  سةةةةلاكر افسةةةةهل بكليبةةةةب  ل  ةةةة  ك   هيةةةة  الدراسةةةة  
امترةةةق هةةةذر اليت جةةة  يةةة  اليا يةةة  ااةتطةةةكد    االةدرجةة  ببةةةمق افاراق الةكل ةةة  الةطةةة ى 

Economic Theory. 

ي دى الإاطكم  ي الةاك   إلى ماف ض ر   ااه كر سلا  سهل ال ة    اةا ال ة  ك   -2
 .دراس له  الةكل   يحم ال ي الةط  

 التوصيات: 2-7

علتتك ضتتوء الدتتتائت التتتي  تتم التو تتل ىليهتتا فتتي كتتل متتن الدراستتة الدرييتتة والتطبيقيتتة      
 بما يلك: الباحثيو ك 

ممج ة اهتةك  ال ة  ك  إلةى  يةكد  الإاطةكم اارت ةكرق  ةي الةاةك   الةكل ة  الهة  الةكل ة  بةةك  -0
الإاطكم  ي إج ا امهك الةتبلاة  اةا إدار  هةذر الةاةك   بةةك ة  اهك التيكابا ا ذلأ با     

 بكهل اا محبةهي نهئة  يلا ميةك  ال ة  ك  االحةد يةي  ةد  مةك ةم الةلا ميةك  نةهي الةبةتثة يي 
 اال      اهم يك سمف ييلاا    ى الت  هم يي احتةكل   ااه كر  سلاكر  سهةهك.

 يطة الةحكسةب  االة اجلاة  اةا  الةبئمل   ي مياة ل يهية الجهك  الياكي   ممج ة اهتةك   -7
إلةةى إاةةدار يي ةةكر يبةةت م  ةةي الةاةةك   بحهةةث يةةيال الجمااةة  الةحكسةةح   ل)كاةة   اةةماع 
الةاةةةك   الةكل ةةة  الهةةة  الةكل ةةة  بةةةةك  بةةةكهل اةةةا محبةةةهي جةةةمد  الإاطةةةكم  يهةةةك  ا ةةةذلأ 

 إادار يي كر ي اجلا  لح كه يبئمل   ي اة  الحبكبك  مجكر هذر الةاك  . 
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إلةةةى  هة ةةة  م هةةة ل ال ةةة  ك  الةبةةةج   اةةةا البةةةمق  الةطةةة ي ر  البةةةمق الةكل ةةة  ممج ةةةة اهتةةةةك  إدا -3
حب  جمد  إاطكحهك  ي الةاك    ية  اة     محةك  راد ة    ةى ال ة  ك  التةا ا م تةا  

 بكلإاطكم  يهك اهم يك  لاا  يي      احكب الةطكل  اا الت كري  الةكل   الةي مر .

  ل حم ةةة  حهةةث مبةةكهل اةةا مح هةةق ال ةكبةة  م ةج   ال ةة  ك    ةةى محيةةا الةةكرسةةك  الجهةةد -2
الرلاكلةة    ةةى الإدار   ا يةةكد  شةةركة   الإاطةةكم بةةةك  لاةةا  يةةي الث ةة  الةتبكدلةة  نةةهي ال ةة    
ا احكب الةطكل  ايبهم يي ااملهك إلى يطكدر التةميم الاكرج    اي  ةم يةي ر ة  

  اه كر  سلاكر  سهةهك.

 التوجهات البحثية المستقبلية: 2-3
تو ل ىليو من ظتائت، يمكن  حديد أهم المجتاات التتي قتد  عتكل في ضوء ما  م ال

ا لبحوث مستقبلية، كما يلي:  أساس 
 يدى الإاطكم  ي الةاك   اا الت كري  الةت)كي   ل    ك .دراس   -0

 .  ا       ى ة ارا  ااستثةكر الةق ي  الق ة   للإاطكم  ي الةاك   -7

 حح   اا الحيما.دراس      الإاطكم  ي الةاك     ى إدار  ال   -3

   ك      إاطكم ال   ك   ي الةاك     ى   ة  ال    . -2
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 :عـــالمراج -2

 :المراجع باللغة العربية  2-0

   ف " الإاطةةةةكم  ةةةةي الةاةةةةك  : الةحتةةةةمى الإ قيةةةةا 7102إنةةةة ال ل   ةةةةق  الةةةةديي مماهةةةةق
مجلتة   "  االآ كر ااةتطكد  : دراس  يهداا ة    ةى ال ة  ك  الة هةد  ببةمق افسةهل البةلامد

 .022-052       التجكر  جكيلا   ي ك  اللادد الثكاا     البحوث المحاسبية

 ا جمد  الإاطكم  ي ف " اللامايم الة     ا7102ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة
الةاك  : إ ةكر ي تة م دراسة  م ح ق ة    ةى ال ة  ك  الة هةد  ببةمق افسةهل البةلامد  "  

     ةةة  التجةةةكر  جكيلاةةة  الإسةةةايدري   اللاةةةدد افاا  مجلتتتة كليتتتة التجتتتارة للبحتتتوث العلميتتتة
 .075-22الةج د الثكلث االاةبمه     

    ل کم الة ک   ال کم التةميم ف  "7102انم اللاق   سكي  يجدى ا اد يحةد    
إدار  افرحكم: دراس  م ح ق     ى ال  کك  الةدرج  ای سمق افاراق الةكل      ى

ف  الةج د 2        التجكر  جكيلا   هي شة   اللادد مجلة الفلي المحاسبي "الةط ی 
 .20-3  ف  الا ي    73 

   ف  " اللاقةةة  التأ ه يةة  نةةهي آل ةةك  الحم ةةة  االإاطةةكم  ةةي 7102 حةةةد  سةةةكم  ةةكرق
بةكلت حهق   ةى ال ة  ك  الة هةد  اةا -الةبئمل   ااجتةكع   ااالااكسهك   ى   ة  الةي ةأ 

     ةة  التجةةكر  جكيلاةة   ةةهي شةةة   اللاةةدد مجلتتة الفلتتي المحاستتبيالحمراةة  الةطةة ي "  
 .22-0    الثكاا  الجا  افاا 

    ف  "  ةةة  ل اةةةم الة ) ةةة  ارطةةةكئ  يج ةةة  7171البةةةةكدااى  حةةةةكدر اةةةت    يحةةةةد
الإدار    ةةةةةى يبةةةةةتمى الإاطةةةةةكم اارت ةةةةةكرى  ةةةةةي الةاةةةةةك   لهةةةةة  الةكل ةةةةة . يةةةةة  دراسةةةةة  

        التجكر  جكيلا   ر  ال  خ.رسالة ماجستيي غيي مدعورةم ح ق  "  

  ياك     ى الةحكسح   الةلا ميك   جمد "     ف7102.  البهد  حدر  حةد الطبكغ 
       مجلة الفلي المحاسبي. الةط ي " بكلحمرا  الة هد  ال   ك   سهل  سلاكر ااه كر

 .398-354ف  الا ي      73ف  الةج د  2 التجكر  جكيلا   هي شة   اللادد 

    ايبةةةتمى  الة ک ةةة  ل کةةةم نةةةهي اللاقةةةة  ف  " إالاکةةةك 7171الر ةةةى  رشةةةك   ةةةى انةةة ال ل 
 شةة کك    ةةى بةةكلت حهق الةبةةتدا  اليةةةم يلاةةدا   ةةى الةبةةت ح    الةلا ميةةك   ةةي كمالإاطةة

     ةة  التجةةكر  جكيلاةة  مجلتتة الفلتتي المحاستتبي الةطةة ي ". بكلحمراةة  اللا ةةكری  الإسةةتثةكر
 .205-250  يملهم     72 هي شة   اللادد الثكاا  الةج د 

    مق اةةةا اةةةم الإاطةةةكم الةحكسةةةحا  ةةةي ياةةةك   البةةةف  "7105اليجةةةكر  جةهةةةم حبةةةي
ة الأردظيتتتة للعلتتتوم لمجلتتتا"  دلهةةةم يةةةي ا بةةة هي (IFRS7)2يي ةةةكر الإنةةةقغ الةةةةكلا رةةةةل

https://atasu.journals.ekb.eg/article_60782.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_60782.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_60782.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_60782.html
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      البةةةةكب    ةةةة   اللاةةةةدد الثةةةةكاا الةج ةةةةد  "س بةةةة   اللا ةةةةم  الإابةةةةكا  "  التطبيقيتتتتة
020-371. 

     التحليل الإححائي للمتغييات المتعددة باستتخدام بيظتامت ف " 7103 يهي   سكية رح ة
SPSS".         051-035   التجكر  جكيلا  الةيمة    نداه اكش. 

 مح هةم اللاقةة  نةهي لةةم  الت ةكري  الةكل ة    دا  ف  "7171   احةةد ی ةق    ة  يهحب
ت ح ى الةبةةةئمل   ااجتةكع ةةة   ايةكرسةةةك  التجيةةة  ال ةةة يحى  احةةةهي ر ةةة  اااه ةةةكر الةبةةة

 ".  فسةةةلاكر  سةةةهل ال ةةة کك   ا  التطةةةي   اةةةى ي شةةة  الحمراةةة  الةطةةة ي  لقسةةةتداي 
  ال ح ة    72  الةج ةد 0       التجكر  جكيلا   هي شة   اللاةدد مجلة الفلي المحاسبي

  712-725. 

   ةةك    ةة  التحيةةا الإلاايةةا لةلاةةكيه  الت  يةة  الةةةكلا ف " 7102 حدالةجهةةد  حةهةةد يحةةةد  
 مجلتة البحتوث المحاستبية،"  ر   ااه كر  سلاكر  سهل ال ة  ك  البةلامد  الدال     ى 

 .52 -0الجةي   البلامد   ل ةحكسب   الةج د ال اب       اللادد افاا      

 كئ  لجةةةةكه   ةةةة  ل کةةةةم الة ک ةةةة  ارطةةةة ف "7102    حةةةةةد حكيةةةةد يحةةةةةمد   حةةةةد الح ةةةة ل
يبتمى التحرظ الةحكسحی بكلت كري  الةكل  : دراس  م ح ق ة    ةى ال ة کك   الة اجلا    ى

     ةةة  التجةةةكر  جكيلاةةة   ةةةهي مجلتتتة الفلتتتي المحاستتتبي "الةبةةةج   اةةةی الحمراةةة  البةةةلامد  
 .252-223    الا ي      2  اللادد 77شة    الةج د 

    دراسة  افرحةكم اجةمد  الة ) ة   اةمل نةهي اللاقةة  ف "7100 ف رةا  هةقا  حةدالرتكم 

     ة  التجةكر  جكيلاة   ي ةك  مجلتة البحتوث المحاستبية"  الةطة ي  الحهئة  اةا ارتبكرية 
 .723-052اللادد الثكاى     

    يحةةددا  الإاطةةكم  ةةي الةاةةك   ا  ةة ر  ف 7102ي  جةةى  يجةةدى ي  جةةى  حةةدالحا ل"
بةةةج   اةةةا سةةةمق ر   الةةةةكا   ةةةى ال ةةة ارا  الةكل ةةة : دراسةةة  م ح ق ةةة    ةةةى ال ةةة  ك  الة

     ةة  التجةةكر  جكيلاةة   ي ةةك  اللاةةدد ال ابةة     مجلتتة البحتتوث المحاستتبيةالةطةة ق"  
 0-55. 

    ف  "   ةةةك    ةةة  ال ةةةدر  الإداريةةة    ةةةى جةةةمد  7102ي  جةةةى  يجةةةدى ي  جةةةى  حةةةدالحا ل
الت  يةةة  الةةةةكلى ار ةةةة  ااه ةةةكر  سةةةلاكر افسةةةةهل دراسةةة  م ح ق ةةة    ةةةةى ال ةةة  ك  الة هةةةةد  

     ةةةة  التجةةةةكر  جكيلاةةةة  مجلتتتتة الأستتتتكددرية للبحتتتتوث المحاستتتتبية  الةطةةةة ي "  بكلحمراةةةة
 .322-732الإسايدري   اللادد الثكلث  الةج د الثكلث  سحتةح      

    ف  "   ةةةة  يحةةةةددا  ل اةةةةم ي ) ةةةة  الةي ةةةةأ  اةةةةى محرةةةةظ الت ةةةةكري  7107يمسةةةةف    ةةةةى
  اللاةدد 72  الةج ةد ةمجلة دمعق للعلوم ااقتحادية والقاظوظيدراس  م ح ق ة "   -الةكل  

 .722- 735افاا      
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