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 الملخص 

المخاطر المالية  عن    الشركات على الإفصاح  ستكشاف تأثير خصائص المنشأة وحوكمة إلى ا   هدفت الدراسة

  المنهج الاستكشافي،واعتمدت على  في التقارير السنوية للشركات المُدرجة في بورصتي فلسطين وعمان،  

قطاعي البنوك وشركات التأمين    البورصتين ضمنالشركات المدرجة في  جميع    مجتمع الدراسة  حيث شمل

وتضمنت العينة  مجتمع،  هذا ال( شركة من  43)  ، وتم اختيار عينة مكونة من( 2022  -  2017خلال الفترة )

باستثناء    شركات تأمين،   (7)بنوك و  ( 6جميع البنوك وشركات التأمين المدرجة في بورصة فلسطين، وعددها )

ركة ( ش15)و  اً بنك  ( 15)أكبر  كما شملت العينة    بنك الصفا وشركة التمكين للتأمين نظراً لإدراجهما حديثاً،

المال  تأمين   بورصةوالمن حيث رأس  في  البيانات  عمان  مدرجة  وتم جمع  إلى    بدقة  هاتحليلو .  للوصول 

ا تأثير إيجابي  مله   التدقيق   مكتيحجم  و   ،الرافعة الماليةو   ،تهاربحيو   ،حجم الشركةأن    والتي أظهرتالنتائج،  

  ،وبناءً على ذلك.  حجم مجلس الإدارة تأثير معنوي بينما لم يكن لعلى الإفصاح عن المخاطر المالية،   قوي 

لحماية مصالح المساهمين  لإفصاح عن المخاطر المالية  الكبرى لالشركات  الدراسة بضرورة تعزيز    أوصت

ينبغي الربحية    والمستثمرين، كما  المخاطر  المنخفضةعلى الشركات ذات    المالية  استخدام الإفصاح عن 

 لتعزيز الشفافية. كأداة 

 ؛ الإفصاح عن المخاطر.المخاطر المالية  ؛حوكمة الشركاتالكلمات المفتاحية:  



 الفصل الأول 

 الإطار العام للدراسة 

 مقدمة الدراسة  1.1

 ن التطور الكبير التذي شتتتتتتتتتتتتتتهتده الاقتصتتتتتتتتتتتتتتاد العتالمي بتاحونتة الأخيرة كتانتشتتتتتتتتتتتتتتار العولمتة والتحرر والانتقتال إ

إلى الستتتتتتتتتتتتتتوا المفتوح زاد الاهتمتام  بتطبيق مفهوم الحوكمتة، وحتاز هتذا المفهوم اهتمتام عتالمي نظراً لأهميتة 

الدور الذي يلعبه مفهوم الحوكمة في ضتتمان حستتن ستتير العمل والاستتتقرار وتجني الأزمات في المؤستتستتات  

أدت الى انهيار كبرى  و م  الربحية والغير ربحية، خاصتتتتتتتة بعد ستتتتتتتلستتتتتتتلة الأزمات المالية التي عصتتتتتتتفت بالعال

حيث تلعي    ،تلاعي في البيانات المالية لتلك الشتتتتتركاتالالشتتتتتركات العالمية نتيجة الفستتتتتاد المالي والإداري و 

تطبيق مبادئ الحوكمة يعمل على بناء منظومة الشتتتتتتتتركة    اعتبارآليات الحوكمة دوراً مهماً في هذه العملية ب

  ين والتنفيذين والأطراف الأخرى ذات العلاقة بالشتتتتتركةموتحديد العلاقات بين مجلس إدارة الشتتتتتركة والمستتتتتاه

(Al Farooque et al., 2020). 

بشكل عام، حيث يتعلق مفهوم المخاطر بكيفية الحصول    الشركاتعلى    إن مفهوم المخاطر ليس جديداً و 

ولقد ازداد    للشركات،على مؤشرات القياس اللازمة للوقوف على تأثير هذه المخاطر على القيم الاقتصادية  

لما لها من أثر هام في العوائد التي   الشركاتالاهتمام في السنوات الأخيرة بدرجة المخاطر المتعلقة بأعمال 

بالإضافة  و   ،تحققها وفي بقائها واستمرارها، علاوة على تأثيرها في الاقتصاد الوطني وخاصه في الدول النامية

نفسها تركز على المخاطر    الشركاتشرافية المحلية، وكذلك اصبحت  للمتطلبات التنظيمية من قبل الجهات الإ

 . (Khlif & Hussainey, 2016) ثرها في عملياتهاوأ التي تواجهها، وكيفية قياسها

للشركات    ويعتبر المالية  والتقارير  البيانات  في  الجيد  معلومات  يتضمنهوما  المختلفة  الإفصاح  عن   من 

تقدير    منمستخدمي البيانات المحاسبية    عامل مهم وأساسي في تمكينالمخاطر التي قد تتعرض لها الشركة  

بناءً اتخاذ    في  يساهم   وهذا  ،المخاطر تلك  وتوقع   مع    يتماشى  وذلك،  ومتينة  على أسس واضحة  القرارات 



2 

للبيانات   النوعية  المالية،  لل  المكونةالخصائص  فيقوائم  الخصائص  أهم  للفهم،    الملاءمة  وتتمثل  والقابلية 

العديد من الدراسات على المستوى  نتائج  وأظهرت    ،الموثوقية والمصداقية   إضافةً إلىوالقابلية للمقارنة والتوقيت  

 يؤثر بشكل تتعرض لها  قد  المخاطر التي  و أن توفير معلومات جيدة عن أوضاع الشركة    والعالمي  المحلي

 . (Elshandidy et al., 2018)  سهم والتنبؤ بعوائد تلك الأسهم خاصة بالأ ال  سعارالأمباشر في تحديد  قوي و 

صنفت الأدبيات السابقة والهيئات التنظيمية الإفصاح عن مخاطر الشركات إلى أنواع مختلفة، على سبيل  و 

 Cabedo & Tirado  كما وأشارت دراسة أجراها و   ( Lindqvist  ،2016؛  Maverick  ،2019)    المثال: 

إلى أن تصنيف الإفصاح عن مخاطر الشركات يتضمن فئتين، وهما: المخاطر غير المالية التي    (، 2004)

والسيولة   السوا  تشمل  التي  المالية  والمخاطر  الاستراتيجية،  والمخاطر  التجارية  الأعمال  على  تنطوي 

(  IFRS 7)  7  ية رقم والائتمان. كما تم تصنيف المخاطر المالية وفقاً للمعيار الدولي لإعداد التقارير المال 

 (Dicuonzo et al., 2017) إلى أربع فئات، وتشمل: مخاطر السوا والائتمان والسيولة والأسعار

وقد لوحظ أن المخاطر المالية تتكون من مخاطر السوا والسيولة والائتمان، حيث تنشأ مخاطر السوا بسبي  

السلع  لأسعار  الحساسة  النفقات  أو  والإيرادات  الأجنبية  والعملات  الفائدة  سعر  مثل:  العوامل،    بعض 

(Maverick, 2019) . 

ذكر    فأينما يتم  ، المؤثرة في تطبيق حوكمة الشركاتالمهمة و هيكل الملكية ومجلس الإدارة من العوامل    ويعدا 

  التأسيسية مرحلة  ال بالتزامن مع    ظهرتنظرية الوكالة، والتي  وَجيَ التطرا إلى    هيكل الملكية وحوكمة الشركات

الأطراف    يات وممارساتتعكس سلوك  كونهالشركات المساهمة العامة إبان مرحلة انفصال الملكية عن الإدارة  ل

إضافةً إلى  ك الشركة وإدارتها،  علاقة تعاقدية بين ملاا   البعض من خلال   المتعاونة، والتي ترتبط ببعضها

بتناقض المصالح بين الإدارة    التي تمثل من مشاكل الوكالة    تقليلهيكل الملكية وحوكمة الشركات بال  إسهام

 . ( 2017)مقدادي و قاقيش،   أخرى  ناحية ، وأصحاب المصالح منناحيةمن 
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بالمخاطر يتوجي   المحفوفة  التأمين  البنوك وشركات  فيها تتصف مجالس    وجودونظراً لطبيعة عمل    إدارة 

الكفاءة المالية والمصرفية والأخلاقية من أجل أن تضع تلك المجالس نظاماً قوياً للرقابة والمحاسبة والتدقيق  ب

، كون مجلس الإدارة هو الطرف الرئيسي في تفعيل  الشركة  وإدارة المخاطر وأن تضع اللوائح المناسبة لعمل

التي عصفت بالجهاز المصرفي  حوكمة البنوك وشركات التأمين، وخصوصاً بعد حدوث الأزمات المالية 

في تلك الشركات  آليات الرقابة الحاكمة    عجزالعالمي وباقي الشركات نتيجة الفساد الذي تفشى فيه نتيجة  

والإ  والقصور الحوكمة  مفاهيم  تطبيق  في  في  المالية  وغير  المالية  المخاطر    الشركات  تلك فصاحات عن 

 . ( 2023)شيفان، 

الهامة التي من شأنها تسليط    وبناءً  على ما سبق، تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف 

الضوء على الجواني المالية والإدارية للشركات المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان. أولًا، تهدف الدراسة  

مالية في التقارير  إلى تحليل وفهم تأثير خصائص المنشأة المختلفة على مستوى الإفصاح عن المخاطر ال 

ور  الشركة  الخصائص على حجم  هذه  تشتمل  السنوية، حيث  تسعى  بالمالية  ثانياً،  المالية.  والرافعة  حيتها 

الدراسة إلى استكشاف دور حوكمة الشركات في تعزيز الإفصاح عن المخاطر المالية، مما يساهم في تحسين  

حقيق هذه الأهداف، تأمل الدراسة في توفير رؤى قيمة الشفافية والمصداقية في التقارير المالية. من خلال ت

للمساهمين، والمستثمرين، وصناع القرار، لتحسين الممارسات المحاسبية والإدارية، وتعزيز الثقة في الأسواا  

 .المالية في كل من فلسطين وعمان

 مشكلة الدراسة  1.2

على    بأكمله  حظي الإفصاح عن المخاطر باهتمام متزايد بين الهيئات المنظمة للإفصاح في أنحاء العالم 

مالية عادلة  أسواا  الماضية، بهدف تحقيق  السنوات  نتيجة  . و مدى  الشفافية  إلى  الحاجة  زمات  للأتزايدت 

بعض الشركات العالمية الكبرى. على سبيل المثال، أشار تقرير لجنة    عصفت بها المالية والانهيارات التي  

الكونجرس الأمريكي للتحقيق في أسباب انهيار شركة إنرون إلى أن أحد الأسباب الرئيسية لهذا الانهيار هو  
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التدقيق   وتواطؤ شركة  من جهة،  الاستثمار  الشركة وشركات  بين  المتبادلة  العمليات  الإفصاح عن  نقص 

Andersen   من جهة أخرى  (Cordazzo et al., 2017).   عام    تفشت بعد الأزمة المالية العالمية التي  و

، اهتزت ثقة المستثمرين الحاليين والمحتملين بالشركات، مما أدى إلى تزايد أهمية المعلومات المتعلقة  2007

 . (Smith & Johnson, 2021) بالمخاطر في الأسواا وزيادة الطلي على الإفصاح عن المخاطر

أبرزت الأزمات المالية المتكررة أهمية الحوكمة كمنهج أمثل لمعالجة والوقاية من الأزمات التي أدت إلى  و 

. ونتيجة لذلك، تبنت العديد من المؤسسات  (2016)سليمان،    ارتفاع حجم المخاطر في القطاع المصرفي

لجنة    عملتالدولية، مثل البنك الدولي وصندوا النقد الدولي، مبادئ ومعايير الحوكمة. بالإضافة إلى ذلك،  

معايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية للحوكمة، مما ساهم بشكل كبير في تعزيز مبادئ  على تبني  بازل  

 . ( 2012)مليجي،   الإفصاح والشفافية وتحديد العلاقات والمسؤوليات

الفلسطيني  و   الأردني  ات العالمية، ولم يكن الاقتصاديألقت الأزمة المالية العالمية بظلالها على جميع الاقتصاد

وقد انعكست هذه الأزمة على ثقة المستثمرين   ، ات الأخرى يحيث تأثر كغيره من الاقتصاد   ؛استثناءً من ذلك 

الفلسطيني  المالي  السوا  النقد  .  في  مثل سلطة  العلاقة،  ذات  المؤسسات  من  العديد  قامت  لذلك،  ونتيجة 

الفلسطيني وهيئة سوا رأس المال الفلسطيني، بإصدار العديد من القرارات والتعليمات التي تحث الشركات  

هدفت هذه الإجراءات إلى تعزيز ثقة المستثمرين في السوا المالي  و   ؛ على الإفصاح عن معلوماتها المالية

 .(2022)عليا و عواد،  الفلسطيني وتجاوز تأثيرات الأزمة المالية العالمية على السوا المحلي

لموضوع    اً خاص  اً أولت المعايير المحاسبية والجهات المنظمة والتشريعات الأردنية اهتمامعلاوة على ذلك،  

الإفصاح عن المخاطر، نظرًا لتأثيره الكبير على أداء الشركة، سواء من الناحية المالية أو التشغيلية. وأكدت  

نظرية الإشارة أن الشركات التي تفصح بشكل مناسي عن نتائج أعمالها تقدم إشارة قوية على قدرتها على  

 . ( 2015)مطر و السويطي،  النمو وتمتعها بأداء قوي 



5 

إلى أن الإفصاح عن المخاطر  (Hussainey & Othman Ben Moumen, 2015)  وقد أشارت دراسة

المالية يساهم في وضع تصور أوضح عن الأداء المستقبلي للشركة، من خلال تضييق فجوة المعلومات  

 .المتعلقة بحالة عدم التأكد بين إدارة الشركة وأصحاب المصالح

فإن   لذلك،  الملحا ونتيجة  الحاجة  في  تكمن  الدراسة  وحوكمة  مشكلة  المنشأة  تأثير خصائص  مدى  لفهم  ة 

الشركات على الإفصاح عن المخاطر المالية في التقارير المالية السنوية للشركات المدرجة في بورصتي  

في ظل التغيرات الاقتصادية المتسارعة والتحديات التي تواجهها الشركات في البيئات المالية    ،فلسطين وعمان

العوامل التي تساهم في تحسين شفافية التقارير المالية وزيادة وعي   المتقلبة، يصبح من الضروري تحديد 

تفتقر الأسواا المالية في فلسطين وعمان إلى دراسات معمقة حول هذا  و   ،المستثمرين بالمخاطر المحتملة

ه  تسعى هذ  الموضوع، مما يخلق فجوة في المعرفة ويعوا تحقيق أفضل الممارسات المحاسبية والحوكمة. لذا

الدراسة إلى معالجة هذه الفجوة من خلال تحليل تأثير حجم الشركة، وربحيتها، ورافعتها المالية، إلى جاني  

دور حوكمة الشركات، على الإفصاح عن المخاطر المالية، مما يمكن من تحسين أداء الشركات وزيادة ثقة  

 .المستثمرين في الأسواا المالية المحلية

 أسئلة الدراسة وفرضياتها  1.3

 سعت هذه الدراسة إلى الإجابة عن الأسئلة احتية: 

ما أثر خصائص المنشأة على الافصاح عن الخطر المالي في التقارير المالية السنوية للشركات المدرجة   .1

 ؟وعمانفي بورصتي فلسطين 

على الافصاح عن الخطر المالي في التقارير المالية السنوية للشركات المدرجة    حوكمة الشركاتما أثر   .2

 ؟وعمانفي بورصتي فلسطين 

‌ 
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 مجموعة من الفرضيات، وتتمثل فيما يأتي: الأول ينبثق عن السؤال البحثي و 

للشركات   .1 السنوية  المالية  التقارير  في  المالية  المخاطر  عن  الإفصاح  على  الشركة  لحجم  أثر  يوجد 

 .وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

للشركات   .2 السنوية  المالية  التقارير  في  المالية  المخاطر  الإفصاح عن  الشركة على  لربحية  أثر  يوجد 

 .وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

على   .3 المالية  للرافعة  أثر  للشركات  الإفصاح  يوجد  السنوية  المالية  التقارير  في  المالية  المخاطر  عن 

 .وعمانبورصتي فلسطين  المدرجة في  

 : الثاني، الفرضيتين التاليتين ينبثق عن السؤال البحثي و 

عن المخاطر المالية في التقارير المالية السنوية للشركات  الإفصاح  يوجد أثر لحجم مجلس الإدارة على   .1

 .وعمانبورصتي فلسطين  المدرجة في  

عن المخاطر المالية في التقارير المالية السنوية للشركات  الإفصاح  التدقيق على    مكتييوجد أثر لحجم   .2

 .وعمانبورصتي فلسطين  المدرجة في  

 أهمية الدراسة 1.4

 الأهمية النظرية: 

إثراء الأدبيات الأكاديمية: تقدم الدراسة إضافة مهمة إلى الأدبيات الأكاديمية المتعلقة بالإفصاح عن   .1

على مستوى الشفافية في التقارير    تها وأثرهاالمخاطر المالية، حيث تربط بين خصائص الشركات وحوكم

 . المالية

أهمية دور حوكمة الشركات، مثل حجم  الدراسة  تعميق دراسة حوكمة الشركات:   .2 الضوء على  تسلط 

 التدقيق، في تحسين جودة الإفصاح المالي.   مكتي مجلس الإدارة وحجم 
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التركيز على البنوك وشركات التأمين: الدراسات التي تركز على قطاع البنوك وشركات التأمين مهمة  .3

للطبيعة الخاصة لهذه المؤسسات التي تتعامل مع مخاطر مالية معقدة. وبذلك، تساهم هذه الدراسة    اً نظر 

في إضافة منظور خا  حول كيفية الإفصاح عن هذه المخاطر في قطاعات تعتبر حساسة للغاية  

 للمستثمرين والمجتمع. 

 الأهمية التطبيقية: 

تحسين ممارسات الإفصاح: تعزز الدراسة من إمكانية تطوير سياسات وإجراءات الإفصاح عن المخاطر   .1

هذا يمكن أن يساعد الجهات التنظيمية  و المالية في الشركات المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.  

في وضع معايير جديدة أو تطوير الممارسات الحالية لتحسين الشفافية وزيادة الثقة في التقارير المالية  

 السنوية. 

دعم اتخاذ القرارات: توفر الدراسة معلومات قيمة للمديرين التنفيذيين وصانعي القرار في البنوك وشركات  .2

 . التأمين حول كيفية تحسين حوكمة شركاتهم لتعزيز الإفصاح عن المخاطر المالية

تعزيز البيئة الاستثمارية: من خلال توفير بيانات دقيقة وشفافة حول المخاطر المالية، يمكن للشركات  .3

  وجذباً  أن تزيد من ثقة المستثمرين والمحللين الماليين. وهذا يساهم في بناء بيئة استثمارية أكثر استقراراً 

 للاستثمار في أسواا فلسطين وعمان.

دعم الهيئات التنظيمية والمراجعين: تساعد نتائج الدراسة الهيئات التنظيمية في بورصتي فلسطين وعمان   .4

في تحديد مدى كفاءة ممارسات الإفصاح المتبعة في الشركات. كما يمكن للمراجعين والجهات الرقابية  

 والإفصاح المالي.أن يستخدموا نتائج الدراسة لتوجيه الشركات نحو أفضل ممارسات الحوكمة 
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 أهداف الدراسة  1.5

 تهدف هذه الدراسة إلى: 

معرفة أثر حجم الشركة على الإفصاحات عن المخاطر المالية في التقارير المالية السنوية للشركات   .1

 .وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

معرفة أثر ربحية الشركة على الإفصاحات عن المخاطر المالية في التقارير المالية السنوية للشركات   .2

 .وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

عن المخاطر المالية في التقارير المالية السنوية للشركات  الإفصاحات  معرفة أثر الرافعة المالية على   .3

 .وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

مجلس   .4 أثر حجم  السنوية  الإفصاحات  على    الإدارة معرفة  المالية  التقارير  في  المالية  المخاطر  عن 

 . وعمانللشركات المدرجة في بورصتي فلسطين 

أثر حجم   .5 على    مكتي معرفة  السنوية  الإفصاحات  التدقيق  المالية  التقارير  في  المالية  المخاطر  عن 

 . وعمانللشركات المدرجة في بورصتي فلسطين 

  



9 

 نموذج الدراسة  1.6

 ( 1شكل )

 نموذج الدراسة 

 
 مصطلحات الدراسة  1.7

ه أعمال المؤسسةذلك :  حوكمة الشركات وصف الحقوا والواجبات    ويعمل على،  ويضبطها النظام الذي يوجا

، والإدارة العليا، والمستتتتتتتتتتتاهمين  الإدارة ، مثل مجلس  الواحدة   داخل المؤستتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتة  الأطرافكافة بين  وتوزيعها 

أصتتحاب العلاقة، كما يضتتع مجموعة القواعد والإجراءات اللازمة لاتخاذ القرارات المتعلقة بأمور المؤستتستتة،  

  إضتتتتتتتتتتتتافةً إلى وضتتتتتتتتتتتتع الأهداف والاستتتتتتتتتتتتتراتيجيات اللازمة لتحقيقها، وأستتتتتتتتتتتتس المتابعة لتقييم ومراقبة احداء 

(OCED, 2008) 

ستحقة على الشركة أو المؤسسة، نتيجة  تراكمة والمدفع الديون الم لىعوعدم القدرة    : العجزالمخاطر المالية

 .(2020)آغا،    التغير في أسعار العملات والصرفو لعدم الاستقرار الاقتصادي،  

  المتغيرات المستقلة المتغير التابع



10 

المعلومات التي توفرها الشتتتتتتتتتتركات في التقارير المالية، بحيث تصتتتتتتتتتتف المخاطر  الإفصااااااااح عن المخاطر:  

الرئيستتتتتتتتتتتتية التي تتعرض لها وتأثيرها الاقتصتتتتتتتتتتتتادي على أدائها المستتتتتتتتتتتتتقبلي، والعمل على توفير المعلومات  

 . (2020)أبو الحمد،    المساهمة في تحديد العوامل الاقتصادية كالتعرض لمخاطر السوا والائتمان والسيولة

مجموعة من الستتتمات الفريدة والمميزة التي تعكس طبيعة الشتتتركة، والتي تشتتتمل العوامل  خصااائص الشااركة:  

التنظيمية والمالية والإدارية، مثل حجم الشتتتتتتتتتتتتتتركة، عمرها، هيكل ملكيتها، أدائها المالي، طبيعة نشتتتتتتتتتتتتتتاطها،  

تؤثر بشتتتتتتتتكل مباشتتتتتتتتر على القرارات الإدارية، بما في ذلك الإفصتتتتتتتتاح المالي وحوكمة  ، و ومستتتتتتتتتوى ستتتتتتتتيولتها

 .(2023)الحسن،    الشركات
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 الفصل الثاني 

 الإطار النظري والدراسات السابقة

 الاطار النظري   2.1

عرض الإطار النظري للدراستتة حيث يتكون متتتتتتتتتتتتتتتتن ثلاثة أقستتام، القستتم الأول يخص    تم فتتتتتتتتتتتتتتتتي هذا الفصتتل  

ختتتصتتتائتتتص المتتتنشأة، والثاني حتتتوكتتتمة الشتتتركتتتات، والثالث الإفصاح عن المخاطر المالية فتتتي الشتتتركتتتات متتتن 

 لأنواع، وهي عتلتى النحو التالي:حيث المفهوم والأهمية وا

 :خاصاائاص الشركة

يختلف تعريف الشركة متتتن بلد إلى آخر كما قد يختلف باختلاف أهداف ومقاصد كل شركة. وينشأ عن هذا  

الاختلاف تعدد أنواع الشتتتركتتتات وتنوع مواصفاتها وختتتصتتتائتتتصها. لقد تناولت العديد متتتن الدراسات والأبحاث  

الشركة، وهذه الختتصتتائتتص قد  مفهوم ختتصتتائتتص الشركة متتن حيث تأثيرها عتتلتتى عدة بنود ذات صلة بوضع  

رأس مال و تكون ختتتتتتصتتتتتتائتتتتتتص مالية أو ختتتتتتصتتتتتتائتتتتتتص غير مالية، كحجم الشركة، والربحية، وعمر الشركة،  

د تنتتتوعت ختتتصتتتائتتتص الشتتتركتتتات . وقالرافعة المالية، وغيرها متتتن الختتتصتتتائتتتص الأخرى و المبيعات،  و الشركة،  

، واختلف تأثيرها عتتتتلتتتتى الوضع المالي فتتتتيها بشكل خا ،  واختلف تأثيرها عتتتتلتتتتى أداء الشتتتتركتتتتات بشكل عام 

 .(2017)المشهداني،    دراسة عكسية لأثر المتزيج التمويلي عتلتى هذه الشتركتاتإجراء  وفتي هذه الدراسة تم  

يتم التطرا إلى    السوا، وفتتي هذا البحث في هاأهمية كبيرة فتتي تحديد موقع ةحيث تلعي ختتصتتائتتص الشتتركتت 

المبيعات،  و ربحية الشركة،  و حجم الشركة،  الختتصتتائتتص الأكثر تكراراً واستخداماً فتتي الدراسات السابقة وهي )

الرافعة المالية( والعلاقة بينها وبين تكلفة التمويل، ومتن ثم عرض و نمو الشركة،  و عمر الشركة،  و ،  المخاطرو 

لأهم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة وذلك عتتتتتتلتتتتتتى النحو التالي. لقد أصبح الاهتمام بالشركة  

وتقيمها متتتتتتتتتتن أهم ما يتابعه المستثمرين وأصحاب رأس المال عتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتى السواء، وذلك لمعرفة الوضع المالي  
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الحقيقي للشتتتتتتتتتتتتركتتتتتتتتتتتتات مما يحافظ عليها وعتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتى رأس مالها وأرباحها لذلك جاءت الدراسة مستهدفة عدة  

 ختصتائتص كما يلي:

 حجم الشركة

 يعتبر حجم الشتركة أحد الختتتتتتتتتتتتتتتصتتتتتتتتتتتتتتتتائتتتتتتتتتتتتتتتص الهامة والمؤثرة، فكلما زاد حجم الشتركة كلما أصتبحت الشتركة

أكثر تنوعاً ومتتتتتتتتتتتتتتتن ثم أقل تذبذباً فتتتتتتتتتتتتتتتي عوائدها السنوية، وبالتالي هذا يؤدي إلى انخفاض المخاطر المالية  

المتعلقة بها. ويقصتتتد بحجم الشتتتركة  تصتتتنيف الشتتتركة إلى شتتتركة كبيرة الحجم أو متوستتتطة أو صتتتغيرة فهو 

  أو القيمة الدفترية لها  يعبر عنه متتتتتتتتتتتتتتتتن خلال حجم أصتول الشتركة أو إجمالي مبيعاتها أو عدد موظفتتتتتتتتتتتتتتتتيها

. وبما أن الشتتتتتتركتتتتتتات الكبيرة الحجم أكثر سيولة وذلك مقارنة مع الشتتتتتتركتتتتتتات الأصغر  (2017)المشهداني،  

حجماً، وهذا قد يلعي دوراً فتتتتي تكلفة التمويل بالنسبة للشتتتتركتتتتات فالشتتتتركتتتتات الكبيرة لها قدرة عتتتتلتتتتى الحصول  

  نخفاض تكلفة التمويل والعكس صحيح عتتتتتلتتتتتى التمويل بشكل أكبر متتتتتن الشتتتتتركتتتتتات الصغيرة مما يؤدي إلى ا

 .(2015)الميداني،  

قد يكون حجم الشتتتتتركة مرتبط ارتباطاً عكستتتتتياً باحتمال الافلاس، ومرتبط ارتباطاً طردياً بحجم الاستتتتتتثمارات  

لديها فالشتتتتتتتركتتتتتتتات الكبيرة عادة ما تكون أكثر تنوعاً وأكثر استقراراً بصدد التدفق النقدي، ولذلك فإن احتمال  

 .(2017)جهرة،    افلاسها يكون أقل مقارنة بالشتركتات الصغيرة الحجم 

توصتل إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصتائية بين نستبة الاستتثمار  Ostadi  (2014  )ففتتتتتتتتتتتتتتتتي دراستة  

 .والمستثمرين وبين حجم المتنشأة، ويقاس حجم المصرف بحجم الأصول نهاية العام 

ويقاس حجم الشركة بدرجة نموها وقدرتها عتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى استخدامها موجوداتها بكفاءة وتحقيقها للدخل المتتتتتتتتتناسي  

أن الشتتتتتتتركتتتتتتتات    إلى  متتتتتتتن الدراسات  العديد  وتوصلتلكافة الأطراف وزيادة أصولها وتعظيم قيمتها وربحيتها،  

  ليس الأرباح  كون   عادةً بنسبة قليلة،الي المبالغ فتتتتتتتتتيه وغير المبرر تكون جودة الأرباح فتتتتتتتتتيها مذات النمو ال

لها خاصتتية التنبؤ، إضتتافة إلى أن هذا النمو يوفر فرصتتاً للتلاعي بالأرباح وفرصتتاً لخطأ القياس، مما يقلل  
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ما تتعامل مع غالباً  التي تحقق نمواً مالياً ممتاز الشتتتتركتتتتات  إضافةً إلى أن    ،متتتتن جودة أرباح هذه الشتتتتركتتتتات

، أو النفقات المرتبطة بالتوستتتتتتتتتع  عاليةالمستتتتتتتتتتحقات  يمكن تأجيلها أو تعديلها، مثل: المصتتتتتتتتتاريف مستتتتتتتتتتقبلية  

التلاعي  بيزيد متتتتتتتتتتتتتتتن فرصتة المديرين    وهذاأكثر صتعوبة،    على هذه الشتركاتالرقابة   مما يجعل  الاستتثماري 

وقد    كبيرة فر  استثمارية   تحتوي على  الماليأخرى فإن الشتتتتتتتتتركتتتتتتتتتات ذات النمو    ناحيةومتتتتتتتتتن    ،الأرباحفي 

لحصول عتتلتتى التمويل الخارجي، مما يزيد متتن الدافع نحو تحسين جودة الأرباح متتن تكلفة رأس مال لتحتاج  

 .(2017)الشاهد و العناتي،    أقل

 :ربحية الشركة

التي  غاية  الو   يتها،أمر ضتتتروري لبقائها واستتتتمرار كما أنها  ،  برمتها  لمؤستتتستتتاتلالربحية الهدف الأستتتاستتتي    تعدا 

  القرار الأوليتحقق هذا الهدف متتتتتتتتتتتتتن خلال قرارين مهمين، هما: من الممكن أن  يتطلع إليها المستثمرون، و 

ختيار المصتتتادر التي  التي يتم بها اكيفتتتتتتتتتتتتتتتتتية  الالتمويل ب  ويتعلق قرار،  والقرار الثاني )التمويل(،  (الاستتتتثمار)

الاستثمار فتتتتتتتتتي موجوداتها،    من أجل تمويلعتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى الأموال اللازمة للمؤسسة    خلالها  سيتم الحصول متتتتتتتتتن

ن أصحاب المشروع متتتن الحصول عتتتلتتتى أكبر عائد ممكن، وذلك متتتن خلال الاستفادة متتتن ميزة  مكا ت  بطريقة

التوستتتع فتتتتتتتتتتتتتتتتتي الاقتراض الثابت )الكلفة(، دون تعرضتتتهم للأخطار التي يمكن أن تنتج عن المبالغة فتتتتتتتتتتتتتتتتتي 

 .(2012)المحجان،    الاقتراض

إن ربحية الشركة ليس لديها أي تأثير عتتتتتتتلتتتتتتتى إفصاح الشركة عن مسؤوليتها الاجتماعية عتتتتتتتلتتتتتتتى أساس أن  

الأرباح العالية تتحدث عن نفسها فالشتتركتتات التي تحقق مستويات عالية متتن الأرباح تبعث بمؤشرات السوا  

 . (2016)الأحمد و أسعد ،    ركةحول فعالية إدارة الشركة وتطمئن المستثمرين والمقرضين بشأن مستقبل الش

كما وتعد الربحية متن أهم الختصتائتص للشركة لأنها ببساطة تمثل الهدف الأساسي لها، والربحية تعني مدى  

قدرة الشركة عتتتتتتتتلتتتتتتتتى تحقيق وخلق أرباح فتتتتتتتتي ظل الموارد المتاحة. وهو بمثابة مؤشر لقياس الأداء والكفاءة  

بد متتتتتتتتتن الإشارة أن هناك فارا بين  التشغيلية، فكلما كانت النسبة أعتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى فهذا أفضل والعكس صحيح، ولا
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  الربح والربحية فالربح يعني زيادة الأرباح عن التكاليف أما الربحية فهي القدرة عتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتى تحقيق الربح 

 .(2017)المشهداني،  

يقصد بالربحية قدرة الشركة عتتتتتلتتتتتى تحقيق الأرباح التي متتتتتن شأنها الحفار عتتتتتلتتتتتى استمراريتها عتتتتتلتتتتتى المدى  

كلما فالطويل، والنمو عتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى المدى القصير، حيث أنه كلما زاد احتمال تعظيم الأرباح، وبالنسبة للدائنين،  

قدرتها عتتلتتى سداد ديونها، وعليه تعد ربحية الشركة عاملًا ضرورياً لإدارة الأرباح،    تزيدزادت أرباح الشركة،  

 .(2018)بقيلة و عكور،    إذ أنه لا يمكن الاعتماد عتلتى ربحية ضعيفة للقيام بإدارة الأرباح

 :مبيعات الشركة

 هي متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنتجات تقدمها الشتتتتتتركة أو المؤستتتتتتستتتتتتات أو الجهات التمويلية أو غيرها يتم بيعها للمستتتتتتتهلكين أو

للجهات المستفتتتيدة. ويكون للمبيعات دور حاسم فتتتي قدرة الشركة عتتتلتتتى توفتتتير سيولة نقدية للقيام بأنشطتها،  

  ة حيث أن زيادة المبيعات يؤدي إلى تدفق نقدي داخل للشركة وهذا يساعد عتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتى توفتتتتتتتتتتتتير السيولة النقدي 

 .(2014)العمارنة،  

تعتبر المبيعات متتتتتتتتتتتتن أهم المؤثرات والختتتتتتتتتتتتصتتتتتتتتتتتتائتتتتتتتتتتتتص الهامة التي يهتم بها الملاك وأصحاب رأس المال  و 

عتتتتتلتتتتتى وضعها المالي،    من أجل التعرفوالمستثمرين والأطراف الأخرى، حيث يتم تقييم أداء الشركة المالي  

يعتمد مستخدمو القوائم المالية عتتلتتى الربح الذي متتن خلاله يتم تقييم  كما و اتخاذ القرارات العقلانية الرشيدة،  و 

يتأثر  و أداء الشتتركة، وربحيتها المتوقعة فتتتتتتتتتتتتتتتتي المستتتقبل، وتقييم خطر الاستتتثمار أو الاقراض لهذه الشتتركة،  

المستثمرين والمقرضين عادة ما يقومون بمقارنة الأداء   كون متتتتتتتتنافسيها،  ب نجاح الشركة بأدائها المالي مقارنةً 

 .(2017)الشاهد و العناتي،   يها عند اتخاذ قرار الاستثمار فتيهاالمالي للشركة بمتنافس
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 :لشركةل  الإفصاح مخاطر

تعد عملية توفتتتتتتتير مصادر التمويل، وحصول الشركة عتتتتتتتلتتتتتتتى الأموال، متتتتتتتن أهم العمليات اللازمة لاستمرار  

عتتتتلتتتتى ذلك، تعمل عتتتتلتتتتى توفتتتتير مصادر تمويل متتتتناسبة   نشاط الشركة، والعمل عتتتتلتتتتى تحقيق أهدافها، وبناءً 

لتحقيق أعتتتتتلتتتتتى نسبة أرباح لاستثماراتها، وبأقل درجة مخاطرة، وقد أظهرت بعض الدراسات أن الشركة ذات  

الرافعة المالية العالية لديها أرباح أعتتتتلتتتتى متتتتن الشركة ذات الرافعة المالية المتتتتنخفضة، وذلك بسبي انخفاض  

 .(2009)عقل،    مويل، وخاصة تكلفة الافلاستكلفة الت

 :(2016)شوشة،    والجدير بالذكر أن مخاطر الشتركتات تنقسم إلى قسمين كما يلي

المخاطر التشتتتتغيلية: هي احتمال اختلاف الربح التشتتتتغيلي المحقق عن الربح التشتتتتغيلي المقدر. وتنتج   .1

المخاطر التشتتغيلية عن هيكل تكاليف الشتتركة حيث تنقستتم تكاليف الشتتركة إلى متغيرة وثابتة، ومتتتتتتتتتتتتتتتتن 

إدارة الشتتتتتتتركة    المعروف أن التكلفة المتغيرة هي التكاليف التي تتغير مع تغير حجم الانتاج وتستتتتتتتتطيع

التحكم بها وعتتتتتتتتلتتتتتتتتى العكس متتتتتتتتن ذلك لا تستطيع الشركة التحكم فتتتتتتتتي التكاليف الثابتة ولهذا التكاليف  

الثابتة هي سبي المخاطرة التشغيلية. فعتتتتتتلتتتتتتى سبيل المثال الصناعات كثيفة العمالة متتتتتتنخفضة الأتمتة  

 لوجيا.و كثيفة التكن  فسوف تنخفض درجة المخاطر التشغيلية وذلك عتلتى عكس الصناعات

المخاطر التمويلية: هي احتمال اختلاف صافتي الربح أو ربح السهم المحقق عن صافتي الربح أو ربح   .2

السهم المقدر بسبي وجود التكاليف التمويلية الثابتة فتتتتتتي هيكل تكاليف الشركة. فعند ظهور احتياجات  

ملكية أو بالمديونية.  تمويلية بالشتتتركة، يتم التفكير فتتتتتتتتتتتتتتتتتي تدبير تلك الاحتياجات عن طريق التمويل بال

وربما تركز الشركة عتتلتتى أدوات تمويلية ذات تكلفة ثابتة. وهنا تظهر التكلفة التمويلية الثابتة فتتي هيكل  

تكاليف الشركة. والتكلفة التمويلية الثابتة هي الفوائد التي تدفعها الشركة عتتتتتلتتتتتى قروضها أو الكوبونات  

توزيعات الثابتة التي تدفعها الشتتركة لحاملي الأستتهم الممتازة؛  التي تدفعها لحاملي ستتندات الشتتركة أو ال

 حيث أن مصادر التمويل الخارجية ذات التكلفة الثابتة تشمل: القروض، والسندات، والأسهم الممتازة.
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لذا فإن الشتتتركتتتات ذات التصنيف الائتماني المتتتنخفض تعني أنها لديها قدرة ائتمانية متتتنخفضة وبالتالي فهي 

ليس لديها جدارة ائتمانية متتتتتتتتتن وجهة نظر المقرضين حيث إنها فتتتتتتتتتي حالة طلبها لتمويل سيكون ذلك سبي  

عتتتتتلتتتتتى تمويل خارجي بتكلفة أقل،  فتتتتتي وقوع تكلفة للشتتتتتركتتتتتات ذات التصنيف الائتماني المرتفع فهي تحصل  

 لذلك فإن المخاطر الناتجة عن هذه الشتركتات تكون متنخفضة.

 :مر الشركةع  

فالشتتتتتتتتركتتتتتتتتات المعمرة والتي لها عمر طويل    ويقصد به عدد السنوات التي مرت متتتتتتتتن تاري  تأسيس الشركة.

أكثر جذباً للمستتتتثمرين، وذلك لستتتمعتها الحستتتنة وأداءها الجيد نتيجة لكفاءة الموظفتتتتتتتتتتتتتتتتتين لديها، كل ذلك له  

تأثير عتتتتتتلتتتتتتى جذب المستثمرين والتنوع فتتتتتتي الهيكل التمويلي للشتتتتتتركتتتتتتات، وتتميز الشتتتتتتركتتتتتتات العريقة بتوسع  

 .(2016)راجحة،   رالتزايد طبيعي نتيجة للتقادم فتي العمأنشطتها وتنوعها وأن هذا  

لذلك أكد المدهون عتتتتتلتتتتتى أن المستثمرون يلجؤون بالأولوية الأولى للتعامل مع الشتتتتتركتتتتتات العريقة والمألوف  

التعامل معها والتي تتميز بالعمر الطويل والباع الطويل فتتتي العمل عتتتلتتتى مر السنوات. ويقاس عمر الشركة  

مباشرةً. ويقاس متتتتتتتنذ سنة التأسيس حتى  متتتتتتتن خلال تحديد تاري  انشاء الشركة وفتتتتتتتي أي سنة تم العمل بها  

 .(2013)المدهون،    نهاية العام خلال فترة الدراسة

 :نمو الشركة

،  عنه  لقياس النمو والتعبيرعديدة  طرا   ويوجدعبارة عن حجم التغير الحاصتتل فتتتتتتتتتتتتتتتتتي أصتتول الشتتركة،   هو

 وبالإمكان فمثلًا يمكن قياس النمو متتتتتتتتتتتتتن خلال نمو المبيعات أو زيادة عدد الموظفتتتتتتتتتتتتتين أو زيادة الأصول.  

هذه الطريقة يكون النمو معتمداً بشتتتتكل كامل وب  ،التعبير عن النمو متتتتتتتتتتتتتتتتتتن خلال قياس معدل النمو الداخلي

 .(2017)بني خلف،    عتلتى التمويل الداخلي حيث تعتمد بشكل أساسي عتلتى الأرباح المدورة 
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 التي يهتم بها الملاك وأصحاب رأس  المهمةيعتبر الأداء المالي متتتتتتتتتتتتتتن أهم المؤثرات والختتتتتتتتتتتتتتصتتتتتتتتتتتتتتائتتتتتتتتتتتتتتص  

المال والمستثمرين والأطراف الأخرى، حيث يتم تقييم أداء الشركة المالي للتعرف عتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتى وضعها المالي،  

متتتتتتتتتتن يتم  القوائم المالية عتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتى الربح الذي    ييعتمد مستخدمكما و القرارات العقلانية،    من أجل اتخاذوذلك  

 تقييم خطر الاستتتتتتثمار العمل على  المتوقعة فتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي المستتتتتتقبل، و  وأرباحهالشتتتتتركة،  العام لداء  الأخلاله تقييم  

 كون متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنتافستتتتتتتتتتتتتتيهتا،  ب  بتأدائهتا المتالي مقتارنتةً يتتأثر  نجتاح الشتتتتتتتتتتتتتتركتة    أنأو الاقراض لهتذه الشتتتتتتتتتتتتتتركتة، كمتا 

مقارنة الأداء المالي للشتتتتتركة بمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنافستتتتتيها عند اتخاذ قرار  على   يعملون ما   المستتتتتتثمرين والمقرضتتتتتين عادةً 

 .(2017)الشاهد و العناتي،   الاستثمار فتيها

 :الرافعة المالية

هو عبارة عن التمويل بالاعتماد عتتتتلتتتتى مصادر التمويل الخارجية، حيث يترتي عتتتتلتتتتى استخدام الدين أعباء  

ثابتة متمثلة بالفوائد مما يلزم الشتتتتتتتتتتتتركة بدفع الفائدة المتفق عليها بالإضتتتتتتتتتتتتافة إلى أصتتتتتتتتتتتتل الدين وهذا يعني  

خدم الدين تسمى بالشركة المرفوعة. وتنبع  استخدام الدين فتتتتتتتتتتي حد ذاته يعد رافعاً مالياً وأن الشركة التي تست

أهمية الرافعة المالية فتتي تأثيرها عتتلتتى العائد عتتلتتى حملة الأسهم العادية، بالإضافة إلى ميزة تخفتتيض العيء  

الضريبي لأن الفوائد الثابتة التي تدفع عتتتتتتتلتتتتتتتى القروض تخصم متتتتتتتن الدخل الخاضع للضريبة، ومتتتتتتتن جانيٍ  

مفهوم الرافعة المالية متتتتتتتتتن قبل الشركة فتتتتتتتتتي إطار النجاح فتتتتتتتتتي الموازنة بين العائد    آخر فإن حسن استخدام 

المتوقع والمخاطر المحتملة يمكن للشركة تعظيم العائد عتلتى الأصول التي استثمرت فتيها الأموال المقترضة  

عندما يكون العائد  وبالتالي تعظيم ربحية الستتتهم العادي. والفشتتتل فتتتتتتتتتتتتتتتتتي إدارة استتتتخدام أموال الاقتراض أي 

 .(2015)السماني،    المحقق متنها أقل متن الفائدة المدفوعة يؤدي إلى نتائج عكسية

وتعد عملية توفتتتتتتير مصادر التمويل، وحصول الشركة عتتتتتتلتتتتتتى الأموال، متتتتتتن أهم العمليات اللازمة لاستمرار  

عتتتتلتتتتى ذلك، تعمل عتتتتلتتتتى توفتتتتير مصادر تمويل متتتتناسبة   نشاط الشركة، والعمل عتتتتلتتتتى تحقيق أهدافها، وبناءً 

لتحقيق أعتتتتتلتتتتتى نسبة أرباح لاستثماراتها، وبأقل درجة مخاطرة، وقد أظهرت بعض الدراسات أن الشركة ذات  
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الرافعة المالية العالية لديها أرباح أعتتتتلتتتتى متتتتن الشركة ذات الرافعة المالية المتتتتنخفضة، وذلك بسبي انخفاض  

 .(2009)عقل،    تكلفة التمويل، وخاصة تكلفة الافلاس

 :حاوكامة الشاركاات

تعددت المسميات التي أطلقت عتتلتتى التتحتتوكتتمة مثل )حكم الشتتركتتات، حكمانية الشتتركتتات، حاكمة الشتتركتتات،  

أسلوب ممارسة الإدارة بالشتتتتتتركتتتتتتات، وأسلوب الإدارة المثلى، القواعد الحاكمة للشركة، الإدارة النزيهة، الإدارة  

ة والمالية عتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتى المستوى المحلي والعالمي كما الرشيدة، وجميعها ارتبطت بالعولمة والتطورات الاقتصادي

 .(2006)مرقص،    أطلق عليها البعض الحوكمانية(

حازت حتتتتتوكتتتتتمة الشتتتتتركتتتتتات اهتمام الباحثين والمهتمين بالشتتتتتركتتتتتات خلال الفترة الماضية، ووصل كثير متتتتتن 

موضوعاتها إلى مرحلة النظرية بعد أن تم بناء العديد متتتن النظريات التي تؤطرها وتدرس تأثيرها عتتتلتتتى أداء  

 .(2019)حمدان،    لبيئيةالشتركتات فتي مختلف الجواني المالية، والإدارية والاجتماعية وا

وارتبطت حتتتتتتوكتتتتتتمة الشتتتتتتركتتتتتتات ارتباطاً وثيقاً بالأزمات المالية التي شهدها العالم خلال الفترة السابقة، حيث  

أدت فضتتتيحة شتتتركة أنرون للطاقة الأمريكية وشتتتركة وورلدكوم إلى إصتتتدار قانون ستتتاريانز أكستتتلي كما أدت  

وبنك بارنج إلى تطبيق مبادئ مجموعة دول متتتتتتتتتتتتتنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية    ماكسويلفضيحة شركة  

OFCD. 

مواجهة حالات الفساد المالي والمحاسبي  من أجل ضرورياً ملحاً و تبني مفهوم حتوكتمة الشتركتات أمراً    تبرويُع

واتباع    ،بإعداد التقارير المالية الشفافة  ما يتعلقالشتتتتتتتتتتركتتتتتتتتتتات المساهمة، ولا سيما    غالبيةالذي تعاني متتتتتتتتتتنه 

التحديد الواضح لحقوا حملة السهم فتتتتي   إضافة إلى  ،والإفصاح  معايير ذات جودة عالية فتتتتي مجال القياس

 .(2010)الحيان،    ليات الملقاة عتلتى عاتق مجلس الإدارة ؤو وحقوا أصحاب المصلحة والمس  ،الشتركتات
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الاقتصادية والقانونية    متعددة، مثل المجالات  مجالاتمع يمتد نظام حتتتتتتتتتتتتتتوكتتتتتتتتتتتتتتمة الشتتتتتتتتتتتتتتركتتتتتتتتتتتتتتات ليتقاطع  و 

 ضتتتتتتتتتتتتتتمتان رفع الأداء العمتل على  النتاحيتة الاقتصتتتتتتتتتتتتتتاديتة فتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي  وتبرز أهميتهتا من    ،والاجتمتاعيتة وغيرهتا

تدعيم المركز التنافستي للمؤستستة. وأما متتتتتتتتتتتتتتتتن إضتافةً إلى العمل على  تخصتيص أموال المؤستستة،  و المالي،  

المؤسسة،    داخلالأطراف  جميع  تعمل عتتتلتتتى ضمان حقوا   كونهاتعتبر التتتحتتتوكتتتمة مهمة  فالناحية القانونية،  

ممكن أن تنشأ نتيجة  ال من  التغلي عتتتتتتتلتتتتتتتى سلبيات تنفتتتتتتتيذ التعاقدات التي  في  جلى قانونياً تتأهميتها   حيث أن

لممارسات السلبية التي تنتهك صيغ العقود المبرمة. وأما متتتتتتتتتتتن الناحية الاجتماعية وباعتبار أن المؤسسات  ل

،  المداخل والمدخرات   من حيث  عتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتى الوظائف،أدائها  أن يؤثر    ومن الممكنتؤثر وتتأثر بالحياة العامة، 

لأداء  عنصران جوهريان فتتتتتتتتتتتتتتتي معادلة اهما   السليمة  دارتهاوإن الحفار عتتتتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتتتتى هذه المؤسسات  وبذلك فإ

 .(2017)الزهرة،    الاجتماعي

 :تعريف حاوكامة الشاركاات

الأستاليي    انتقاء  من خلالتحقيق الجودة والتميز فتتتتتتتتتتتتتتتي الأداء الإداري  ل  تستعىمجموعة القوانين والنظم التي  

فتتتتي   كان ذلك  ظم سواءتعمل متتتتنالقيام بأي   الموضوعة،  هدافالأخطط و التحقيق  من أجل  الة  والفعا   الملائمة

 .(2012)غادر،    وحدات القطاع الخا  أو القطاع العام 

 المتفق قواعد  مجموعة البأنها    ،هيئة الستتتتتتتتتتتتوا المال الستتتتتتتتتتتتعودي متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن خلال لائحة الحكومة هاوقد عرفت

العلاقات   كافة  تنظيم خاصة تعمل على    تشتمل عتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتى آلياتو   ،توجيههاالعمل على  لقيادة الشركة و عليها  

قواعد  مجموعة وضتتتتع  ببين مجلس الإدارة والمديرين التنفتتتتتتتتتتتتتتتتتتيذيين والمستتتتاهمين وأصتتتتحاب المصتتتتالح، وذلك  

 وإضتتتتفاء طابع الشتتتتفافتتتتتتتتتتتتتتتتتتية والمصتتتتداقية عليها  ،تستتتتهيل عملية اتخاذ القراراتمن شتتتتأنها وإجراءات خاصتتتتة 

تحقيق العدالة والتنافسية فتتتتي السوا وبيئة  العمل على  و   ،حماية حقوا المساهمين وأصحاب المصالح  بهدف

 .(2017)هيئة السوا المالية،   العمل
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النقاط الخاصة بمفهوم    (2015)الغزالي    ونظراً لتعدد التعريفات التي تناولت حتوكتمة الشتركتات فقد لخص

 حتوكتمة الشتركتات حيث ذكر إن التعريفات الكثيرة لحتوكتمة الشتركتات توضح الكثير متن الجواني احتية وهي:

يحدث تضارب فتتتتتتي مصالح إدارة الشركة   حتى لان حتتتتتتوكتتتتتتمة الشتتتتتتركتتتتتتات تهتم بأداء الشركة الإداري  إ .1

 ومجلس الإدارة.  

التأكد متتتتتتتتتتتتتتتن التطبيق الستليم للقرارات الإدارية والمالية ورقابة الأداء التحويلي والتشتغيلي لما هو فتتتتتتتتتتتتتتتي  .2

 مصلحة الشركة فقط وليس فتي مصلحة أحد الأعضاء.

إرستتاء مبدأ الإفصتتاح والشتتفافتتتتتتتتتتتتتتتتتية لكافة المعاملات بين مجلس الإدارة والمدراء والمستتاهمين والجهات   .3

 الخارجية.

حتتتتتتتتتتوكتتتتتتتتتتمة الشتتتتتتتتتتركتتتتتتتتتتات عبارة عن مجموعة متتتتتتتتتتن العلاقات المترابطة بين مجلس الإدارة والمدراء    إن .4

 والمساهمين والجهات الخارجية.

حتتتوكتتتمة الشتتتركتتتات عبارة عن نظام يوثق العلاقة التعاقدية بين أصحاب المصالح فتتتي الشركة وخارجها   .5

 بالكثير متن الأدوات المالية والمحاسبية والقانونية.

 تقوم حتوكتمة الشتركتات بحماية أصحاب المصالح وحفظ حقوا الأقلية مع مراقبة أداء المدراء. .6

  من أجل التأكد بأنوترى الباحثة أن التتتتتتتتتتحتتتتتتتتتتوكتتتتتتتتتتمة تتمثل فتتتتتتتتتتي تطبيق قواعد ومبادئ تعتمدها إدارة الشركة  

تعمل آليات  و   كماعوائد عتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتى استثماراتهم،  الللمساهمين  على عاتقها  وتكفل    ،بكفاءة   يتم توظيفهاأصولها  

حتتتوكتتتمة الشركة بصفة أساسية عتتتلتتتى حماية كافة الأطراف ذوي العلاقة متتتن خلال أحكام الرقابة عتتتلتتتى أداء  

 الشتركتات.

  



21 

 :أهداف حاوكامة الشاركاات

)هيئة    تم استعراض أهداف حتتتتتوكتتتتتمة الشتتتتتركتتتتتات حسي لائحة التتتتتحتتتتتوكتتتتتمة فتتتتتي هيئة السوا المالية كما يلي

 :(2017السوا المالية،  

 .كافة الحقوا بكل سهولة من أجل ممارسة  المساهمين وتفعيله في الشركةدور    تنشيط .1

 .والمسؤوليات التي تقع على عاتقهم مجلس الإدارة  أعضاء  اختصاصات    توضيح .2

احليتتات  عزيز  قويتتة وتتطوير كفتتاءتهتتا لتوالعمتتل على    التتتابعتتة لهتتا،  تفعيتتل دور مجلس الإدارة واللجتتان .3

 .ات السليمةاتخاذ القرار في   المتبعة

 .عنهاوتعزيز الإفصاح    ،السوا المالية التعاملات المختلفة في فتي  والشفافية  العدالة  توافر .4

 المصالح.فيها  تعارض التي تحالات  اللتعامل مع من أجل امتوازنة  الالة و فعا الدوات  الأتوفتير   .5

 لكافة العاملين.تعزيز آليات الرقابة والمساءلة   .6

 .لتحقيق جودة العمل  وتوفتير الأدوات اللازمةعلى العمل،    يةالإشرافالعمليات  كفاءة   تقوية .7

ة  طبيعمع  م  ءلاتبما ي  وتحسينهعتلتى تبنيه   الشركات  بمفهوم السلوك المهني وحثا اللازمة   تقديم التوعية .8

 .عملها

 أن أهداف التحتوكتمة كالتالي:  (2014)صيام    ويرى 

  تيوإجراءات المحاسبة والتدقيق المالي ال  وتعاملاتها،  تالشتتتتتركتتتتتاكافة عمليات  الشفافتتتتتية فتتتتتي  مما    دعم  .1

 .احل المختلفةمر الضبط عناصر الفساد فتي  فيساعد  ت

تقوية ثقة الجهود فتتي نجاح عمليات مخصصة فتتي ضمان تحقيق الدولة أفضل عائد عتتلتتى استثماراتها   .2

 ينتج عنه زيادة فتي فر  العمل وزيادة التنمية الاقتصادية.
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ملائمة وتتناستتتتتتتي مع تطوير ستتتتتتتياستتتتتتتات وإجراءات   من خلالتحقيق المستتتتتتتئولية الاجتماعية للشتتتتتتتركة   .3

معايير   من خلال اعتماد  ،البيئة المحيطةو   المجتمع عتتتتلتتتتى خدمة  بواسطتهاتعمل التي  نشاطات الشركة  

 بالأمانة والجودة للتفاعل مع العملاء بعدالة.  تتصف

  يساعد   وذلك،  على أكمل وجه خفض الكلفة الرأسمالية للشتتتركتتتات وضمان استمراريتها فتتتي أداء أعمالها .4

 متن هروب رأس المال ومكافحة الفساد المالي والإداري.  التقليل  على

 أن التحتوكتمة تسعى لتحقيق أهداف أخرى وهي:    (2016كامل )  فتيما يرى 

تحقيق العدالة  المساواة و يضمتتتتتتتتن    وبشكلٍ   ،المصالح بالشركةأصحاب  تحقيق العدالة: الاعتراف بحقوا   .1

 .الشركة وخارجهابين المساهمين داخل  

مع الشتتتتتتتتركة    لكافة المتعاملينالانتماء والولاء   تعزيز  من خلال  الأطراف ذات العلاقة:حماية مصتتتتتتتتالح   .2

 العاملين بها.وعلى رأسهم  

خلالها للمحافظة  متتتتتن   تهدفستراتيجيات  االشتتتتتركتتتتتات مجموعة   تتبنىاستراتيجية الشركة:   فاعليةتعزيز   .3

 الذي تعمل به.  إضافة قيمة لها فتي القطاعبوتحقيق الميزة التنافسية    ،دائرة المتنافسة في  على بقائها

قروضاً    تقدم البنوك   ، لذلك فإنرأس الماللكلفة  على تقليل الالتتتتتحتتتتتوكتتتتتمة تعمل تقليل تكلفة رأس المال:   .4

 ملتزمة بالتحتوكتمة.  غيرالفائدة أقل للشتركتات التي تطبق أنظمة التحتوكتمة مقارنة بالشتركتات ذات  نسي  ب

وترى الباحثة أن أهداف التتتحتتتوكتتتمة تتمثل فتتتي تحقيق كل متتتن العدالة وكذلك الحماية الكاملة لكافة الأطراف  

 وية وتدعيم الثقة مع المستثمرين. ذات العلاقة متن خلال تعزيز الكفاءة المالية وتقليل تكاليف رأس المال وتق

 :أهمية حاوكامة الشاركاات

المالية التي   ةالأزمحالة  الانهيارات الاقتصادية و  ظلحتتتتتتتوكتتتتتتتمة الشتتتتتتتركتتتتتتتات فتتتتتتتي الحاجة إلى  ازدادت أهمية  

  ،أرباح الشتتتتتتركتتتتتتات  وتعزيز  ،بالقوائم المالية  والتحايلالإداري    الإخفااالأخيرة نتيجة    الفترة العالم فتتتتتتي   يعيشها
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مما   والالتزام بهما،  محددات الستلوك المهني والأخلاال  الانصتياعوعدم    ،الربح الستريع  من أجل التوصتل إلى

 جذب الاهتمام بحتوكتمة الشتركتات وتأكيد أهميتها كالتالي:

،  آلية للحد متتتتتتتن الفساد المالي والإداري تعتبر  حتتتتتتتوكتتتتتتتمة الشتتتتتتتركتتتتتتتات  بأن   (2012)زين الدين و جابر    ويرى 

 :وتتمثل في مجموعة من النقاط، وهي

 .ةمعلومات ماليوما تحويها من فتي القوائم المالية  الثقة    إحراز .1

 التنافسية.  وتقوية قدراتها علىوزيادة    ،الاستثمارات  اجتذاب فيالشتركتات   إعانة .2

 .اً واقتصادي  اً قانونيالأهداف  تحقيق  وقدرتها على    بالالتزامات المترتبة عليها،الشركة   قيام ضمان   .3

 فتي الشتركتات.  ومحاربته  الفساد  منع وجود .4

أثارت حتتوكتتمة الشتتركتتات اهتمام الباحثين والمساهمين وغيرهم متتن أصحاب المصالح، بسبي حالات الفشل  و 

فتتي   (2015)الشوا    اوالافلاس المالي لكثير متتن الشتتركتتات الكبرى ويمكن توضيح أهمية التتحتتوكتتمة كما حدده

 :مجموعة من النقاط، وتتمثل فيما يأتي

،  عتتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتتى جذب الاستثمارات في القدرة  عام    والاقتصاد بشكلٍ بشكلٍ خا  المؤسسات   النهوض بواقع .1

 عتلتى المتنافسة عتلتى المدى الطويل.  والمقدرة دعم الاقتصاد    والعمل على

 مساعدة الدول التي تحاول متنع حدوث الفساد والمستشري فتي القطاع العام. .2

 أن أهمية حتوكتمة الشتركتات تتمثل فتي التالي:  (2010)راضي    ويرى 

 تيسير الحصول عتلتى التحويل )أسهم، سندات، قروض( بأقل تكلفة. .1

 زيادة الجذب للاستثمارات والشتركتات الأجنبية. .2

 مع الشركة. التي تتعاملالأطراف  كافة ثقة مع التحسين درجة    من خلالزيادة الميزة السوقية للشركة  .3
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 والاقتصاد ككل. بشكلٍ خا   مخاطر الأزمات المالية للشركة الحد من .4

 دعم الدور الاجتماعي للشتركتات. .5

أن أهمية حتتتتتوكتتتتتمة الشتتتتتركتتتتتات جاءت للعمل عتتتتتلتتتتتى زيادة جذب المستثمرين الجدد والمحافظة  بوترى الباحثة  

عتتتتتتلتتتتتتى المستثمرين القدامى متتتتتتن خلال تقليل مخاطر الشركة، ودعم الدور الاجتماعي لها متتتتتتن خلال تقديم  

 المساعدات لكافة المؤسسات الأخرى.

 :مبادئ حاوكامة الشاركاات

نظام ستتتتليم يفرز فر  النجاح والإصتتتتلاح الاقتصتتتتادي،   فرضقواعد راستتتتخة تستتتتاهم فتتتتتتتتتتتتتتتتتتي مجموعة    هناك

تقديم مجموعة متتتتتتتتن الإرشادات والمعايير سميت )مبادئ  على متتتتتتتتنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  وعملت  

 .(2015)الشوا،    حتوكتمة الشتركتات( بالتعاون مع حكومات وطنية ومتنظمات عالمية

جهودها  توجيه  غير الأعضتاء فتتتتتتتتتتتتتتتتي و حكومات الدول الأعضتاء    مستاندة   مبادئ حوكمة الشتركاتتستتهدف  و 

توفتتتتتتير خطوط إرشادية  إلى    إضافةً   ،حتتتتتتوكتتتتتتمة الشتتتتتتركتتتتتتاتلالقانونية والتنظيمية    وتطوير الهياكل  بهدف تقييم 

فتتتتتتتي كبيراً  دوراً  الشركات  تلعي    بحيثأسواا الأوراا المالية  العاملة في   مستثمرين والشتتتتتتتركتتتتتتتاتلومقترحات ل

وتمثل تلك المبادئ أساساً مشتركاً تعتبره   ،لحتتتتوكتتتتمة الشتتتتركتتتتات وآمنة  صحيحة  أسالييطرائق و عملية وضع  

  وتحسين   تطويرمن أجل    ركيزة أساسيةالدول الأعضاء فتتتتتتتتي متتتتتتتتنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  مجموعة 

وإمكانية    فهم السريع،الإيجاز وال ويعدا الهدف الرئيسي منها ،حتتتتتتتتتتوكتتتتتتتتتتمة الشتتتتتتتتتتركتتتتتتتتتتاتل  المستخدمة  سالييالأ

 :(2016)حماد،    ، وتتمثل المبادئ فيما يأتيالمجتمع الدولي خلالمتن  بسهولة تامة  الوصول إليها

يأخذ على    إطار حتتوكتتمة الشتتركتتات  بأنهذا المبدأ    يحثا   ال لحااوكاامة الشااركااات:المبدأ الأول: توافر إطار فعّ 

  مع أحكام القانون   يتلاءم وأن    وكفاءتها،  الأسواا  وجدارة الشفافتتتتتتتتتتية    من درجةرفع  العتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتى   التشجيع  عاتقه
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عتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى   ويركز  المختلفة،  بين الجهات الإشرافتتتتتتتتتية والتنفتتتتتتتتتيذية وتوزيعها  المسؤوليات  تقسيم   ويوضح  المتبعة،

 :(2012)عبد الملك،    الجواني التالية

الأسواا    وحركةعتتتلتتتى الأداء الاقتصادي  بهدف التأثير  حتتتوكتتتمة الشتتتركتتتات  العام لطار الإ  تحديد  ضرورة  .1

التي  مالية  الستتتتواا  الأ  وجودتشتتتتجيع  العمل على  و   ،الحوافز للمشتتتتاركين فتتتتتتتتتتتتتتتتتتي الستتتتوا تقديم  و ونزاهتها،  

 والشفافية التامة.  اليةلفعا تتصف با

اختصا  تشريعي   ضمنحتوكتمة الشتركتات   طبيعة عملعتلتى    المؤثرة إن المتطلبات القانونية والرقابية   .2

 ينبغي أن تكون ذات شفافتية وقابلة للتنفتيذ وأن تتوافق مع أحكام القانون.

ضتتتترورة  مع    ،واضتتتتح الهيئات بشتتتتكلٍ مختلف  وليات بين  ؤ التشتتتتريعات توزيع المستتتت و   تتضتتتتمن القوانينأن   .3

 ضمان خدمة المصلحة العامة.

  القانونية النزيهة، السلطة  من خلال  ولية تنفتتتتتتتتتتتيذ القانون  ؤ الهيئات الإشرافتتتتتتتتتتتية والتنفتتتتتتتتتتتيذية مس  أن تتمتع .4

فضلًا عتتتتلتتتتى أن أحكامها  ،مهني  بأسلوبٍ و   للقيام بواجباتها بطريقة موضوعية  التي تلزم الموارد    وتوفتتتتير

 لها. اً كافتي  اً وتتميز بالشفافتية مع توفتير شرح  الملائم،وقراراتها ينبغي أن تكون فتي الوقت  

حقوا  ل  يوفر ميزة ضمان الحماية  أن إطار حتتوكتتمة الشتتركتتاتيجي على   المبدأ الثاني: حقوق المساهمين:

يعطي للمستثمر حق المشاركة فتتتي الأرباح مع سهولة حصوله عتتتلتتتى المعلومات الخاصة كما ، و المساهمين

مثل اختيار أعضاء مجلس    ،تكون هناك حقوا للمساهمين فتتتتتتتي التأثير عتتتتتتتلتتتتتتتى قضايا أساسية فتتتتتتتي الشركة

  يتضمن ينص هذا المبدأ عتتلتتى ضرورة أن  كما و   ،وإدخال التعديلات فتتي الموافقة عتتلتتى توزيع الأرباح  ،الإدارة 

الحقوا  ل فهم ممارسة  يسهيعمل على توأن   ،مساهمينلكافة الالحماية  توفير  إطار حتتتتتتتتتوكتتتتتتتتتمة الشتتتتتتتتتركتتتتتتتتتات 

 :(2015)أبو جراد،   والمتمثلة فتي  المتعلقة بهم 

 تسجيل الملكية.المطلوبة لساليي  الأ  توفير .1

 ملكية السهم.لتحويل  النقل أو  ضمان عملية ال .2
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 بصفة متنتظمة.بسهولة و بالشركة    المتعلقةالمعلومات    إلى  إمكانية الوصول .3

 التصويت فتي الاجتماعات العامة للمساهمين.عملية المشاركة و ضمان الحق في  .4

 .بشفافية ونزاهة مطلقة  انتخاب أعضاء مجلس الإدارة ضمان   .5

 متن أرباح الشركة.معينة متفق عليها  حصص    ضمان اكتساب .6

 :قواعد حاوكامة الشاركاات

  يوجد   لكبالشتتركتتات، لذ  المتعلقةبسلوك الفئات المختلفة    رئيسي  حتتوكتتمة الشتتركتتات بشكلٍ العام لمفهوم  ال  يقترن 

متتتتتتن تطبيق هذا المفهوم.    الهدفيتحقق  لفتتتتتتي هذه السلوكيات    الواجي توافرهامجموعة متتتتتتن الختتتتتتصتتتتتتائتتتتتتص  

ل هذه    يأتي فتتتتتيما  أهم هذه الخصائص  وتتمثلالأساسية لحتتتتتوكتتتتتمة الشتتتتتركتتتتتات،    الركائزالختتتتتصتتتتتائتتتتتص    وتشكا

 :(2015)ميخائيل،  

الثقة    إحراز  يكفل  بشتتتكلٍ ،  الوضتتتع العام والأحداث الجاريةصتتتورة واضتتتحة وحقيقية عن   توفير  الشاافافاااااااااااية:

الإفصاح فتتتتتتي الوقت  سلامة    تضمتتتتتتنو دارة الشركة،  المتعلقة بإجراءات  لكافة الإوالنزاهة والموضوعية  العالية  

محاسبية وإفصاحها المالي  المعلومات  التوصيل  بوتؤمتتتتتتتتتتتن هذه الخاصية  ، كما المهمة  المواضيععن   الملائم 

 .ومتكاملة  وواضحة  دقيقة  المقدمة  وغير المالي، وأن تكون المعلومات

نقاط الستتلطة والمستتؤولية،    يتم من خلاله تحديد  صتتريح ومبيانهيكل تنظيمي  العمل على توفير  :  المساوولية

 المساهمين.والأعضاء  الشركة    أمام عن مسؤوليتهم  أصحاب القرار والمسؤولين  محاسبة  العمل على  و 

أو    ،متخذي القرار فتتتتتتي الشركةالأشخا   محاسبة  ضرورة  تقضي ب  الأساسية التي  قاعدة وتمثل الالمساءلة:  

العمل على  الشتتركة والمستتاهمين، و   إزاءالأعمال عن نتائج قراراتهم وأعمالهم    يقومون بتنفيذالذين  الأشتتخا   

 لتحقيقها.ملائمة إيجاد آلية  
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أن  يجي    ومن أجل تحقيق ذلك،  والوضتتتتوح  الشتتتتفافتتتتتتتتتتتتتتتتتتيةبالقوائم والتقارير المالية    أن يتحلى إعداد  الوضاااوح:

 عن طريق لجنة التدقيق.وما يتعلق بها  الفهم العام للقوائم المالية    الإدارة   تتحرى 

  اللجان و تشتتتكيل المجالس    منذتبدأ  و المصتتتالح،  في تضتتتارب  ال  إلغاءأو   المتابعة في تقليل: احلية  الاسااتقيلية

  تقتضتتتتيه  حستتتتي ماعمله  ب  للقيام   ويمتلك الكفاءة المناستتتتبة تعيين مراجع خارجي مستتتتتقل ومؤهل  حتى اللازمة

 بصدا حقيقة المركز المالي وأداء الشركة.   المتمثلةالقوائم المالية   من أجل مصادقته علىالأصول المهنية،  

 لكافة المساهمين.معاملة ال  المساواة في آلية ضمان  العدالة:

أن مبادئ التتتحتتتوكتتتمة تتمثل فتتتي الشفافتتتية والمسئولية وكذلك الوضوح فتتتي الافصاح    ةومما سبق يتضح للباحث

عن القوائم المالية وكذلك الاستقلالية والحيادية والعدالة فتتتتتتتتتتتتي نصيي المساهمين والمستثمرين فتتتتتتتتتتتتي الشركة  

 بشكل عادل.

 :ركائز حاوكامة الشاركاات

 :(2015)رماضنة،    ، وتتمثل فيما يأتيحتوكتمة الشتركتاتلا بدا من وجود ركائز أساسية تقوم عليها 

الالتزام بأخلاقيات وقواعد الستتتتتتتلوك المهني،   من خلالضتتتتتتتمان الالتزام الستتتتتتتلوكي  السااااالولا الأخيقي:   .1

المعلومات  في الشفافتتتتتتتتتتتتتية  إضافةً إلى توافر    ،ة أبالمتتتتتتتتتتتتتنش  المتعلقةمصالح الأطراف  في التوازن  تحقيق  و 

 .عند عرضها  المالية

مثل هيئة سوا    ،تفعيل دور أصحاب المصالح كالهيئات الإشرافتتتتتتتية العامة  ضرورة الرقابة والمساءلة:   .2

 .ذات العلاقةالمال، أو الأطراف المباشرة للإشراف والرقابة للمساهمين ومجلس الإدارة والأطراف  

توصتتتتيلها لأصتتتتحاب  ، و دارة المخاطر والافصتتتتاح عنهالعمل على إل خا   نظام   تحديدإدارة المخاطر:   .3

 .الشأن



28 

 :آليات حاوكامة الشاركاات

 :(2021)السويركي،    لقد تحددت آليات حتوكتمة الشتركتات فتيما يلي

يمثل إطار التتتحتتتوكتتتمة  كونهيعتبر متتتن أكثر آليات التتتحتتتوكتتتمة أهمية،  استقيل أعضاء مجلس الإدارة:   .1

على تفويض الجمعية العامة للمستتتتتتتاهمين، فالوظيفة الرئيستتتتتتتية    الشتتتتتتتركة بناءً   شتتتتتتتؤون يتولى إدارة    الذي

 نتيجة الفصل بين الملكية والإدارة.  تنجم لمجلس الإدارة التقليل متن التكاليف التي  

لون عدد أعضتاء المجلس التنفتتتتتتتتتتتتتتتيذيين وغير التنفتتتتتتتتتتتتتتتيذيين الذين   بهاويقصتد    حجم مجلس الإدارة: .2   يشتكا

 حاستتتتتتتماً  مجلس إدارة شتتتتتتتركة ما، حيث تباينت الدراستتتتتتتات التي تناولت حجم مجلس الإدارة كونه عاملاً 

لفعالية حومة الشتتتتتركتتتتتات، لأن المجالس الكبيرة تقدم متتتتتنفعة وقيمة كبيرة للشتتتتتركتتتتتات متتتتتن خلال   ومهماً 

 تنويع خبرات أعضاءه وقدرتهم عتلتى التعامل مع البيئة بشكل أفضل.

امتلاك فئة ممثلة بعدد محدود متن المساهمين لنسبة كبيرة متن أسهم الشركة،   بهاويقصد    تركز الملكية:  .3

التي   الشركة  بإدارة  تقوم  المساهمين  متن  الفئة  هذه  لكون  داخلياً،  المؤثرة  بالملكية  عليها  يطلق  حيث 

العديد  تسيطر عليها متن خلال التمثيل المباشر بمجلس الإدارة، وتتميز الشتركتات ذات الملكية المركزة ب

 متن المزايا أهمها امتلاك القوة والحافز فتي مراقبة الإدارة وتقليل احتمالات حدوث سوء الإدارة والخداع. 

 :الإفصاح عن المخاطر المالية

يتفق وبالإجماع على ضترورة الافصتاح المحاستبي للمعلومات، ويتم ذلك متتتتتتتتتتتتتتتتن خلال إعداد التقارير المالية  

لبيان التأثيرات عتتتتلتتتتى الشركة، ويستوجي   كافٍ   لتبين الأحداث الاقتصادية بصورة واضحة وصحيحة وبشكلٍ 

لة لخدمة المستتتخدم أو  احتواء التقارير المالية على معلومات مفتتتتتتتتتتتتتتتتتيدة ونافعة وبيانات كافتتتتتتتتتتتتتتتتتية وغير مضتتلا 

ومتتتتتن المهم والضروري أن تحتوي التقارير المالية    ،المستثمر الذي يعتمد عتتتتتلتتتتتى هذه التقارير بصورة رئيسية

ومتتتتن ضمتتتتنها القوائم عتتتتلتتتتى كافة الأنشطة المهمة والمعلومات الكافتتتتية لبيان الوضع الصادا للشركة بالنظر  

صاح المحاسبي الأداة الفاعلة لإيصال نتائج الأعمال للمستخدمين فتتتتتتتتتتتتتتي للظروف المحيطة بها، إذ يعد الإف
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دعم قرارات الاستتتثمار والستتبي جعل هذه الأهمية هو أن القوائم المالية هي وستتيلة الاتصتتال الأستتاستتية بين  

إدارة الوحدة ومستخدمي القوائم المالية وكلما كانت هذه الوسيلة خالية متتتتتتن التحيز وكانت مرآة تعكس صورة  

ف والملائم أدت هذه الوستتتيلة  واضتتتحة لأنشتتتطة الوحدة الاقتصتتتادية أي ما ينصتتتي بمضتتتمون الافصتتتاح الكا

سليم ومتتتتتتتتن ثم حققت هدفاً أساسياً متتتتتتتتن أهداف المحاسبة وبذلك استمرت مهنة المحاسبة فتتتتتتتتي   هدفها بشكلٍ 

 .(2017)كرجي،    تقديم خدماتها إلى جمهور المستخدمين

ظهر فتي السنوات الأخيرة اهتمام كبير بالمخاطر المالية وبخاصة فتي التقارير المالية السنوية للشتركتات،    لقد

  زيادة الاعتماد عتتتتتتتلتتتتتتتى الأدوات المالية، ، و زيادة المعاملات الدولية ، وتتمثل فيالأسباب مجموعة منوهناك  

  للحصول علىطلي المستثمر    ازديادإلى    قضى  ما سبقفتتتتتتتتتتي البيئة الاقتصادية، كل   تحدثوالتغيرات التي  

 .(2021)العراقي،    بالمخاطر المالية  ذات الصلةالمعلومات  

 :مفهوم الافصاح وأنواعه

ويمنح إمكانية    ،المتعاملين كافة  بين    ثقةً عاليةً يحقق    كونه  ،مؤسسةالفتي    مهماً يلعي الافصاح المحاسبي دوراً  

 . العمليات والمركز المالي بنتائجالمتعلقة  المهمة مستخدمي المعلومات المحاسبية إلى الحقائق توصيل 

 :مفهوم الافصاح المحاسبي

  طبيعةتوضيح    من أجلالمعلومات إلى المستفتتيدين   إيصال كافةف الافصاح المحاسبي بأنه يركز عتتلتتى  عرا ي

اتخاذ القرار،    عملية  المعلومات فتتتتتتتي  هذه سمح بالاعتماد عتتتتتتتلتتتتتتتى  ت  طريقةبو   بوضوحالوضع المالي للمتتتتتتتنشأة  

الربط بين درجة الافصاح وتخفتتتتتتتتتتتيض حالة عدم التأكد لدى المستفتتتتتتتتتتتيدين متتتتتتتتتتتن خلال نشر كل   إضافةً إلى

معلومات تساعد المستثمر عتتتتتتتلتتتتتتتى   وكانت معلومات كمية أأبالمشروع سواء    المتعلقةالمعلومات الاقتصادية  

 .(2018)عبد الصمد و أم الخير،    اتخاذ قراراته
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  ويتضمن ف الإفصاح المحاسبي عتتتتتلتتتتتى أنه:   أداة اتصال بين الوحدة الاقتصادية والعالم الخارجي لها،  عرا و 

)حماد،    معلومات بهدف الاستفادة متتتتتتتتنها فتتتتتتتتي اتخاذ القرارات ن كل مجالات التقارير المالية بما تحتويه متتتتتتتت 

2005). 

التقارير المالية عتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى جميع المعلومات اللازمة لإعطاء مستخدمي التقارير    يةأنه شمولبف أيضاً:  كما عُرا 

 .(2017)بن يوسف،    عن الوحدة المحاسبية وكافيةصورة واضحة  

أنها ركزت عتتلتتى ضرورة أن يوفر الافصاح المحاسبي كافة المعلومات  بلاحظ  متتن خلال التعريفات السابقة يُ 

الهتتامتتة واللازمتتة لمختلف الأطراف ذات المصتتتتتتتتتتتتتتلحتتة لاتختتاذ قراراتهم وتلبيتتة احتيتتاجتتاتهم المتنوعتتة، أي أنتته  

مجموعة متتتتتتتتتن البيانات والمعلومات التي توفرها المؤسسات لمختلف المستخدمين عتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى شكل قوائم مالية،  

  س أو تضتتتتتتليل بُ يتم عرضتتتتتتها بلغة مفهومة وواضتتتتتتحة دون أي لُ   بأنمع مراعاة  ونشتتتتتترات،  تقارير محاستتتتتتبية  و 

 .(2015)قسوم،  

 :أنواع الإفصاح المحاسبي

يعتبر الافصتتتاح متتتتتتتتتتتتتتتتتن أهم الموضتتتوعات المثيرة للجدل فتتتتتتتتتتتتتتتتتي الوستتتط المهني وهنا وجي التنويه إلى كلمة 

الافصتاح نادراً ما تتردد بشتكل مستتقل فتتتتتتتتتتتتتتتي الغالي يتم ربطها بألفار أخرى كأنواع الافصتاح المحاستبي وهم  

 :(2018)عبد الصمد و أم الخير،    كالتالي

ترتي   ففي حال  الواضح والدقيق،للتعبير   اللازمةالمعلومات  مجموعة عتتتتتتلتتتتتتى   يحتوي الافصاح الكامل:   -

 تلك عن الإفصاح لذا فإن  ،لةمضلا   فتصبح القوائم المالية  هاأو استبعادبعض المعلومات  عتتتتتلتتتتتى حذف  

 عتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتى  الحالي الوقت فتتتتتتتتتتتي المعلنة والمنشورة  القوائم المالية اً، كما وتتضمنضروري يصبح المعلومات

 المعلومات تكون  أن وينبغي المالية، متتن القوائم  رئيسياً  اً جزء تُعد التي الإيضاحية والمذكرات ملاحظاتال

 أن ينبغي ولا ،المالية القوائم  ليصُ  فتتتتتتتتي للمعلومات الواردة  مكملة التوضيحية المذكرات تلك فتتتتتتتتي الواردة 

 القوائم. تلك فتي الخاطئة الواردة  المعلومات بعض لتصحيح كوسيلة تستخدم 
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لذا   ،ذات العلاقة الأطراف جميعاللازمة ل  حتياجاتكافة الال المتوازية بالرعاية يهتم الافصاااااااح العادل:   -

 وغير مفتيدة  القوائم  لتصبح اللازمة والكافية تمعلوماتحتوي على ال أن لا بُد  والقوائم المالية فإن التقارير

 متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتنفعة ذات أو جوهرية معلومات أية كتمان أو حذف عدم  جيبذلك ي ،العادي للمستتتتتتتثمر لةمضتتتتتتلا 

 .العادي لمستثمرل

 المساهمين يحتاجون  بعض أن بذريعة ،المختصرة  السنوية التقارير عتتتتتتتتتلتتتتتتتتتى  يعتمدالافصاح التفاضلي:   -

تحليل   ذاتو  مختصتتتترة  مالية معلومات إلى يحتاجون  لامن المستتتتاهمين   الكثيروهناك  ،شتتتتاملاً  إفصتتتتاحاً 

 المستثمر العادي متتن استيعاباً و  درايةً  أقل اً مستثمر  يفترضون  التفاضلي الإفصاح مؤيدي أن أي أقل، فني

 .المحاسبة مهنة تفرضه الذي

فقط   ليس مجالاته فتتتتتتي والتعدد الإفصاح فتتتتتتي التوسع نحو بالتزايد يتسم الافصاح التثقيفااااي )الإعيمي(:   -

مثل   ووصفتتتتتتتتتتتتتتتية كمية مالية غير معلومات يشمل إنماو  المالية المحاسبية المعلومات عتتتتتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتتتتتى بالتركيز

 فتتتتتتتتتي  (FAST)تأكيد   بعد الاتجاه  هذا ظهر ولقد المحاسبية للوحدة  الإنتاجية الطاقة عن كمية معلومات

 جاني إلى عتتتتلتتتتى ملاءمتها والتأكيد القرارات اتخاذ فتتتتي المعلومات متتتتنفعة معيار عتتتتلتتتتى المفاهيمي إطاره 

 .موثوقيتها

 مفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتيدة  المالية القوائم  جعلالملائمة والكافية ل المعلومات عرض  الافصااااااااح الوقائي أو التقليدي: -

  القدرة ي ذوي العاد المستتثمروبدون تضتليل، وخاصتةً    المعلومات هذه  متتتتتتتتتتتتتتتتن لمستتفتتتتتتتتتتتتتتتتيدينلأشتخا  ال

 .المعلومات هذه  استخدام  فتي المحدودة 

، وأن  المالية القوائم  داخل المحاسبية المعلومات متتتتتتتتن نشره  اللازم  الأدنى الحد يوضح  الافصاح الكافااااااي: -

 بشتتتكلٍ  يؤثربشتتتكلٍ رئيستتتي، كما و   المصتتتالحو  حتياجاتللا تبعاً  يختلف كونه بدقة، محدد هذا الحد غير

 د. إذ يعنيالمستفتتتتي  يمتلكها الشخص التي اتللخبر  يتبع أنه على ناهيك ر،القرا اتخاذ عملية فتتتتي  مباشر

 مضتتتتللة، دقيقة وغير تكون  حتى عن المعلومات المطلوبة تفصتتتتح المالية المحاستتتتبية التقارير تكون  أن
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 للقارئ  الضروريةو  المهمة الحقائق عن الإفصاح ضرورة  إبراز فتتتتتتي يفتتتتتتيد ولكنه جداً  واسع الإفصاح وهذا

 .المحاسبية النتائج تفسير ليتمكن من المالية للقوائم  العادي

 المتتتتتتتتتتتتتتتتنشتتأة ب الخاصتتة  ظروفالو  ،البيانات مستتتخدمي حاجة يوائم بين الذي الإفصتتاح  الافصااح الميئم: -

قيمة  ذات تكون  أن إنما يجي فقط،  المالية المعلومات عن الإفصتتتتتتتتاح النشتتتتتتتتاط فيها، فليس مهماً  ونوع

 .الداخلية وبيئتها المتنشأة  نشاط مع وتتلاءم  ن،والدائني المستثمرين لقرارات بالنسبة ومتنفعة

  ولكن مقدرتها على توصتتتيل   ،ومفصتتتلة كبيرة  المعلومات تكون  أن ليستتتت بالضتتترورة   الافصاااح الشااامل: -

 إلى  المالي والمركز العمليات بنتيجة المتعلقة الملائمةو  المهمة الحقائق وكافة المحاستتتتتتتتتبية المعلومات

 ونوعية كمية تحديد أجل متتتتتتتتتتتتتتتتتن بديلين بين المفاضتتلة يتطلي الأمر ما وعادة مستتتخدمي هذه البيانات،  

 مزيد تستتلزم  قد المعلومات متتتتتتتتتتتتتتتن كاف قدر عن للبديل يفصتح ووفقاً  .عنها الإفصتاح الواجي المعلومات

 فتتتتتتتتي الشديد التفصيل يكون  وقد إعدادها تكاليف زيادة  واستيعابها فضلًا عن لتحليلها والجهد الوقت متتتتتتتتن

 الإفصاح فهو الثاني البديل أما عليها التأكدو  الواجي إبرازها الهامة العناصر حساب عتتتتتتتتلتتتتتتتتى المعلومات

 الذي بالقدر الاختصار يكون  أن يجي لا ولكن فهمها، يسهل بحيث مختصر شكل فتتتتتتتتتتي المعلومات عن

 .المعلومات هذه  الفهم لمستخدمي وسوء تضليل فتي سبباً  يكون  أو هامة حقائق يخفتي

 :أهمية الإفصاح المحاسبي وأهدافه

  وتتمثل ،  التي يقدمها  تنوع الجهات المستفتتتتتتيدة متتتتتتن المعلوماتخلال يستمد الافصاح المحاسبي أهميته متتتتتتن 

والمستثمرين والمقرضين والباحثين وغيرهم، وحتى يكتسي الافصاح    فتتي السلطة التشريعية والسلطة التنفتتيذية

ربط الغرض الذي تستخدم فتتتتتتتتتتتتتتيه  لا بُد من   ،المستخدمين  عندوالتقارير المالية المتتتتتتتتتتتتتتنشورة صفة المصداقية  

بمعيار الملائمة، وتعد الملائمة المعيار النوعي الذي يحدد   يُعرَف  رئيستتتتتتتيالمعلومات المحاستتتتتتتبية بعنصتتتتتتتر  

وتعد الأهمية النستتتتتبية بمثابة المعيار الكمي الذي يحدد  كما فصتتتتتاح،  المعلومات المحاستتتتتبية واجبة الإ  طبيعة

 .(2010)العكر،    فصاححجم أو كمية المعلومات المحاسبية واجبة الإ
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 :(2018)الوشاح وأخرون،    للأسباب التالية  مؤخراً نتيجةً أهمية الافصاح فتي البيانات المالية    وازدادت

القرارات  و   ،توفتتتتتتتتتتير المعلومات التي تفتتتتتتتتتتيد مستخدمي المعلومات لترشيد القرارات الاستثمارية والائتمانية  -

 الاقتصادية وتقدير حجم وتوقيت التدفقات النقدية المتوقعة.

فتتتتتتتتتتتي وكفاءتها ومدى فاعلية الإدارة    ،تقييم الوضع المالي ونتائج العملياتلتوفتتتتتتتتتتتير المعلومات اللازمة   -

 المتاحة.استخدام الموارد  

 هذه الموارد والالتزامات.على   تحصلوالتغيرات التي    ،بالموارد الاقتصادية  المرتبطةتقديم المعلومات    -

فتتتتتتتتتتتي التقارير المالية فتتتتتتتتتتتي بيان مدى نجاح الإدارة فتتتتتتتتتتتي إدارة الأموال إدارة    المتاحةالمعلومات    تساهم   -

 اقتصادية.

 توفتير قوائم وتقارير مالية إضافتية معدلة تلبي حاجة المستخدمين.  -

طار البيئي الذي  كن إظهار مدى مساهمة الوحدة المحاسبية فتتتتتتتتتتي تحمل مسؤوليتها الاجتماعية، والإيم  -

 تعمل فتي ظله صورة قوائم وتقارير لا يعتمد فتيها عتلتى إمكانية القياس النقدي.

 :مفهوم المخاطر المالية

المخاطر المالية هي احتمال تعرض الأفراد أو الشتتركات لخستتائر مالية بستتبي عوامل مختلفة، مثل التقلبات  

الاقتصتتتتتادية، الأزمات المالية، تغييرات أستتتتتعار الفائدة، مخاطر الائتمان، أو ستتتتتوء الإدارة المالية. يمكن أن  

 .(2023)البنك الدولي،   تؤدي هذه المخاطر إلى انخفاض الأرباح أو حتى خسارة رأس المال

المستتتتثمرين،  لدى الأشتتتخا   ثروة  اليعبر عن الفقد الجزئي أو الكلي المحتمل فتتتتتتتتتتتتتتتتتي قيمة و الخطر المالي:  

يتعلق بالقرارات المالية التي تمثل  و فتتتتتتتتتتتتتتتتي تعظيم الثروة،    المتمثليرتبط بشتتكل مباشتتر بهدف المؤستتستتة   كونه

  قيمة الثروة المستثمرةتساهم في زيادة    يحقق أرباحاً اقتصادية شكلٍ المصادر الرئيسة لتوليد التدفقات النقدية ب

 .(2012)حمداني،  
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ظاهرة عامة ترتبط ارتباطاً وثيقاً بحياة الإنسان اليومية وما يقوم به متتن   :تُعرف المخاطر المالية عتتلتتى أنهاو 

عدم التأكد الذي    ويعود،  كافة الجوانيوينبع الخطر متتتتتن عدم التأكد الذي يحيط بالفرد متتتتتن   أنشطة مختلفة،

يحيط بالفرد متتتتتتتن كل جاني، ويرجع عدم التأكد إلى مصدرين رئيسيين هما: عدم القدرة عتتتتتتتلتتتتتتتى التنبؤ وعدم  

 .(2017)بغدادي،    دقة المعلومات

تقلبات التغيرات   الناتجة عنوينظر إلى المخاطر المالية بأن مصتتتتدرها الخستتتتائر المحتملة فتتتتتتتتتتتتتتتتتتي الأستتتتواا  

حيث أن المؤستستة المالية  ،  هذه المخاطر مصتاحبة لنظام الاستتدانة )الرافعة المالية(عادةً ما تكون  المالية، و 

)تومين و مكاوي،   الجارية  الأصتتولمقابلة التزاماتها متتتتتتتتتتتتتتتتن   من خلالهتكون فتتتتتتتتتتتتتتتتي وضتتع مالي لا تستتتطيع  

2017). 

وترى الباحثة بأنه يمكن اعتماد تعريف المخاطر المالية بأنها تلك المخاطر المؤثرة عتتتتتتتتتتتلتتتتتتتتتتتى أصول الشركة  

 ياتها.والتي تؤثر عتلتى أحد مصادر التمويل المختلفة فتيها والتي تضر استراتيج

 :الماليةعلى الإفصاح عن المخاطر    وخصائص الشركة  أثر حوكمة الشركات

ن  أبعد  وذلك  لمتعاملين بالأستتتتواا المالية،  لثقة  الإعادة    للعمل علىالتطبيق الستتتتليم لحوكمة الشتتتتركات    يهدف

ن  ألأزمات المالية التي تعرضتتتتت لها الشتتتتركات العالمية؛ حيث  الزعزعة بستتتتبي الانهيارات و لتعرضتتتتت الثقة  

التي  محاستتتبية  المعلومات  ال، من خلال عرض يةستتتواا المالالأفي   الأثر الكبيرتطبيق حوكمة الشتتتركات له  

حد مبادئ حوكمة الشتتركات هو مبدأ  أ، إلا أن  الملائم الوقت  في وعدالة    ظهر الأحداث الاقتصتتادية بصتتداٍ تُ 

عد من المؤشتتترات  ن الإفصتتتاح الجيد والشتتتفافية في عرض المعلومات المحاستتتبية يُ أذ  إالإفصتتتاح والشتتتفافية،  

كد هذا المبدأ على ضتتتترورة  كما أتطبيق نظام الحوكمة داخل الشتتتتركات؛  مدى للحكم على   الضتتتترورة والهامة

يضتتتمن دقة المعلومات داخل التقارير    وبشتتتكلٍ عالية الجودة،    مع المعايير  يتناستتتيإعداد التقارير المالية بما 

المالية وكفاءتها، لذلك تعد حوكمة الشتتتتتتتركات من المواضتتتتتتتيع المهمة التي بادرت اغلي الشتتتتتتتركات في تبني  

نمو  ال  يةمن خلال دعمها لاستتتتتتتمرار   بالمجمل، وذلك  يجابي على أداء الشتتتتتتركةإبادئها، لما لها من انعكاس  م
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يعمل على زيادة  ستتتت ن تطبيق مبادئ الحوكمة  أالمرتبطة بها، بالإضتتتتافة إلى    طرافالأكافة وتحقيق مصتتتتالح  

 .(2023)أبو لبن،    مستوى الإفصاح عن المعلومات المحاسبية

على حمتتايتتة رؤوس الأموال وتحقيق    المبتتادئ واحليتتات التي تنتهجهتتاتعمتتل حوكمتتة الشتتتتتتتتتتتتتتركتتات من خلال  و 

من   تعمل على الحدا و الشتتتتتتتتتتفافية والمستتتتتتتتتتاءلة، كما  عن طريق، وذلك  ذات العلاقةالأطراف  كافة العدالة بين  

على القرارات    الهيمنةمشتتكلة   من خلال حلا وذلك    ،التأثير الستتلبي للإدارة على موثوقية القوائم الماليةظاهرة  

موثوقية    نحوصتتتتتتتحاب المصتتتتتتتالح  لدى أقلق  ال  تخفيف حدة في   رئيستتتتتتتياً   الإدارية والمالية؛ وبالتالي تلعي دوراً 

في تحقيق هذا الهدف   المستتاهمةحوكمة الشتتركات ب  المتعلقة  قواعدال، ومن ضتتمن ومصتتداقيتها  القوائم المالية

الثقة    العمل على إحلال يكون الهدف منهاعملية تصتتتتتتتتتديقية  بمثابة  وجود عملية التدقيق الخارجي الذي يعد  

 .(Alkurdi et al., 2019)  في المعلومات الواردة في القوائم المالية

إلى إعداد التقارير    يهدف  وتحستتتتتتتتتينها  عملية حوكمة الشتتتتتتتتتركات  تطويرأن  Agustinet al. (2021  )  ويرى 

من عدم تماثل المعلومات    تعمل على التقليلن الحوكمة الجيدة للشتركات  أ؛ حيث  بشتكلٍ دقيق ومنظم   المالية

قوى  أت التركيز العالي من الملكية المؤستتتتتتتستتتتتتتية يكون لديها دافع  وان الشتتتتتتتركات ذأبين المديرين والمالكين، و 

  من الممكنن ملكية المدير المركزة  وأالحفار على ثقة المستتتتتثمرين،    بهدفللإفصتتتتاح عن المخاطر المالية؛  

من أجل    يةكثر احتماليكونون أن تؤدي نتائج عكستتتتتية لقيمة الشتتتتتركة على المدى الطويل؛ إلا أن المديرين  أ

  رى وتمن مستتتتتتوى الإفصتتتتتاح عن المخاطر والمعلومات المستتتتتتقبلية،    زيادة فوائدهم الخاصتتتتتة من خلال الحدا 

إلى زيادة الإفصتتتتتتتتاح    ويقودمن عدم تماثل المعلومات؛    يحدا ن استتتتتتتتتقلالية مجلس الإدارة  أ  (2023)أبو لبن،  

 .عن المخاطر والمعلومات المستقبلية

في تعزيز الشتتتتتفافية والإفصتتتتتاح عن المخاطر المالية في   حيوياً   اً في النهاية، إن حوكمة الشتتتتتركات تلعي دور 

التقارير المالية للشتتتتتتتتتتركات؛  وذلك من خلال مجموعة من احليات والقواعد، وتهدف حوكمة الشتتتتتتتتتتركات إلى  

ضتتتتتمان أن المعلومات المتعلقة بالمخاطر المالية تكون متاحة وموثوقة لجميع أصتتتتتحاب المصتتتتتالح، بما في 
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ذلك المستتتتثمرين، الجهات التنظيمية، والجمهور، وإن أحد احثار الرئيستتتية لحوكمة الشتتتركات على الإفصتتتاح  

عن المختاطر المتاليتة هو تحستتتتتتتتتتتتتتين جودة المعلومتات المتاليتة، والتي تحتتاج إلى قوانين ولوائح من أجتل تقتديم  

 .(Agustinet al., 2021)  تقارير دقيقة وشفافة حول مخاطرها المالية

وهذا يتضتتتتتتتتتمن الإفصتتتتتتتتتاح عن المخاطر المتعلقة بالتمويل، العمليات، الستتتتتتتتتوا، والقوانين والتنظيمات، ومن 

خلال تقديم هذه المعلومات، يمكن للمستتتثمرين وأصتتحاب المصتتالح اتخاذ قرارات مستتتنيرة تتعلق بالاستتتثمار  

إضتافة إلى ذلك، تعزز حوكمة الشتركات الثقة في الأستواا    .(2017)تومين و مكاوي،   والتعامل مع الشتركة

المالية، فعندما تكون الشتتتتتتركات ملتزمة بالإفصتتتتتتاح عن المخاطر المالية بشتتتتتتكل شتتتتتتفاف وموثوا، يتم تقليل  

الشتكوك وزيادة الثقة بين المستتثمرين، هذه الثقة تعزز الاستتقرار المالي وتشتجع على تدفق الاستتثمارات، مما 

و الاقتصتتتادي، ومن جاني آخر تستتتاعد حوكمة الشتتتركات في تقليل الفستتتاد والممارستتتات غير  يستتتهم في النم

القانونية داخل الشتتتتتتتتتركات، وبفضتتتتتتتتتل وجود لجان التدقيق والمراجعة الداخلية، يتم رصتتتتتتتتتد ومراجعة العمليات  

تكون    المالية بشتتتتتتتكل دوري، مما يقلل من فر  التلاعي والإخفاء، هذا بدوره يعزز الشتتتتتتتفافية ويضتتتتتتتمن أن

 .(Alkurdi et al., 2019)  المعلومات المقدمة في التقارير المالية دقيقة وشاملة

في تحديد كيفية الإفصاح عن المخاطر المالية    مهماً   أن خصائص المنشأة تلعي دوراً   (2023)أبو لبن    وترى 

في تقاريرها المالية؛ هذه الخصائص تشمل حجم المنشأة، هيكل الملكية، ربحية الشركة، ومستوى التنظيم  

المنشأ؛ وإن  الرئيسية هو حجم  العوامل  أحد  الكبيرة عادةً  والإدارة، إن  ما تكون أكثر شفافية في    الشركات 

الإفصاح عن مخاطرها المالية مقارنة بالشركات الصغيرة، وذلك يعود إلى تواجدها الكبير في السوا واهتمام  

المستثمرين والمؤسسات الرقابية بها، والشركات الكبرى تخضع لرقابة مشددة وتلتزم بمعايير محاسبية صارمة،  

 . (Simpson & Tamayo, 2020) رها الماليةمما يحتم عليها الإفصاح بدقة عن مخاط

أن خصتتائص مبيعات الشتتركة لها تأثير على الإفصتتاح عن المخاطر المالية،    (2023)أبو لبن    وأيضتتاً ترى 

ما   وإن حجم المبيعات يؤثر بشتكل مباشتر على مستتوى الإفصتاح؛ وإن الشتركات ذات المبيعات الكبيرة غالباً 
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أكبر من المستتثمرين والهيئات التنظيمية للإفصتاح بشتكل شتفاف عن مخاطرها المالية، وهذه    تواجه ضتغوطاً 

 .الشركات تحتاج إلى توفير معلومات دقيقة للمساهمين للحفار على الثقة والاستقرار المالي

 الدراسات السابقة  2.2

عن الإفصتاح عن    إن الهدف الأستاستي من هذه الدراستة هو التحقق من تأثير خصتائص الشتركات والحوكمة

المخاطر المالية في التقارير المالية الستتتتنوي للشتتتتركات المدرجة في بورصتتتتتي فلستتتتطين وعمان، عليه فهناك  

العديد من الدراستات التي تطرقت ستواءً بشتكل مباشتر أو غير مباشتر، وتنوعت بين دراستات عربية ودراستات  

 أجنبية، وتم ترتيبها من الأحدث إلى الأقدم:  

إدارة المخاطر على العيقة بين الحوكمة والربحية في    تأثيروالتي كانت بعنوان: "(  2024)  عيونة  دراسااة

 ."ردنشركات التأمين في فلسطين والأ 

جريت الدراستتتتتة بالتطبيق  وأ  التعرف على أثر إدارة المخاطر على العلاقة بين الحوكمة والربحية،لى  إ  وهدفت

تكونت  و   ،(2022-2015مين في بورصتتتتتتتتتتي عمان وفلستتتتتتتتتطين عن الفترة المالية )أمن قطاع الت هعلى عين

المالية    رالتقاريعتماد على وتم الا،  ( شتتتتتركة موزعة على بورصتتتتتتي عمان وفلستتتتتطين26)من عينة الدراستتتتتة  

أعضتتتتتاء    بعددتم قياس مكونات الحوكمة  و   .لقطاع التامين وذلك لاستتتتتتخراج البيانات المطلوبة  والإفصتتتتتاحات

لجنة التدقيق كمتغيرات  استتتتتتتتتتقلالية،  لجنة التدقيق و   عدد أعضتتتتتتتتتاءدارة و مجلس الإاستتتتتتتتتتقلالية  دارة و لإامجلس  

تم    أهداف الدراستتتتةولتحقيق    والربحية المتغير التابع، بينما تم قياس المتغير المعادل بإدارة المخاطر.  مستتتتتقلة

، وقد توصتتتلت الدراستتتة إلى مجموعة من النتائج، أهمها: وجود علاقة غير  المتعدد  الانحدارتحليل    ستتتتخدام ا

هامة بين عدد أعضتتتتتتاء مجلس الإدارة ومعدل العائد على الأصتتتتتتول، وبالنستتتتتتبة لعدد أعضتتتتتتاء للجنة التدقيق  

احصتتتتائياً، ولكن فيما يخص استتتتتقلالية للجنة التدقيق    فتوصتتتتلت الدراستتتتة إلى وجود علاقة ستتتتلبية وغير دالة

حيث توصتتتتلت الدراستتتتة الى وجود أثر ستتتتلبي على معدل العائد على الأصتتتتول، وكانت لإدارة المخاطر أثر  
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موجي ودال إحصتائياً على معدل العائد على الأصتول، أي أننا نقبل الفرضتية الصتفرية التي تتحدث بأنه لا  

 يوجد أثر بين إدارة المخاطر والربحية المتمثلة بمعدل العائد على الأصول.

والتي كانت بعنوان: "أثر الحوكمة على الأداء المالي للشااااااركات المدرجة في    (2023بصاااااايت )  ةدراساااااا

 ."2023-2019بورصتي عمان وفلسطين للفترة  

وهدفت إلى معرفة أثر الحوكمة على الأداء المالي للشتتتركات المدرجة في بورصتتتتي عمان وفلستتتطين، وذلك  

من خلال قياس الحوكمة بعدد من المؤشتتتتتتترات، وهي التنوع بين الجنستتتتتتتين لأعضتتتتتتتاء مجلس الإدارة، وحجم  

لعلمية لأعضتتتتتتاء مجلس  مجلس الإدارة، والازدواجية في وظيفة الرئيس التنفيذي، والاستتتتتتتقلالية، والمؤهلات ا

الإدارة. أما الأداء المالي فتم قياستتتتتتتته من خلال استتتتتتتتتخدام نستتتتتتتتبة العائد على الأصتتتتتتتتول والعائد على حقوا  

بنكاً موزعة بين البورصتتتتتتتتين في الفترة    21شتتتتتتتركة صتتتتتتتناعية و   52الملكية. وتم استتتتتتتتخدام عينة مكونة من 

(. وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، أهمها: وجود أثر إيجابي غير مهم للتنوع بين  2019-2013)

الجنستتتتتين، وأثر عكستتتتتي مهم لمجلس الإدارة، وازدواجية وظيفة الرئيس التنفيذي، واستتتتتتقلالية مجلس الإدارة،  

وجود أثر إيجابي  وأثر إيجابي مهم للمؤهلات العلمية لأعضتتتتتتاء مجلس الإدارة على العائد على الأصتتتتتتول، و 

مهم لكل من التنوع بين الجنستين لأعضتاء مجلس الإدارة، والاستتقلالية، والمؤهلات العلمية لأعضتاء مجلس  

الإدارة، ووجود أثر عكستتتتتي غير مهم لحجم مجلس الإدارة، وأثر عكستتتتتي مهم للازدواجية في وظيفة الرئيس  

مجموعة من التوصتتتتتتتتتتتيات، أهمها: المراجعة  التنفيذي على العائد على حقوا الملكية. وأوصتتتتتتتتتتتت الدراستتتتتتتتتتتة ب

المستتتتتتتتتتتتتمرة لمدونات ودليل الحوكمة، وتوجيه الشتتتتتتتتتتتتركات للاهتمام بممارستتتتتتتتتتتتات الحوكمة من خلال القوانين  

 والتشريعات التي تدفع الشركات نحو الالتزام بممارسات الحوكمة.
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 والتي كانت بعنوان: Mohammad (2023 ) دراسة

Risk and reward: unraveling the link between credit risk, governance and 

financial performance in banking industry. 

التعديلي لحوكمةو  الدور  استكشاف  إلى  المالي    هدفت  والأداء  الائتمان  بين مخاطر  العلاقة  في  الشركات 

استخدمت الدراسة منهجية اختبار الفرضيات، حيث تم جمع  و للبنوك المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان. 

لت   السنوية  التقارير  الفترة من    بنكًا   (21)البيانات من  البورصتين خلال  تم  و  (،2009-2019)مدرجًا في 

الاعتماد على البيانات الثانوية، مثل التقارير السنوية والإفصاحات المالية، واستخدمت الإحصاءات الوصفية  

اعتمدت الدراسة على  ، و والاستدلالية، بالإضافة إلى تحليل الارتباط لتقييم العلاقات الخطية بين المتغيرات 

الانحدار اللوجستي  لاختبار تعدد العلاقات الخطية، بينما تم استخدام   ( VIF) بيانات البانل، وتم استخدام  

أظهرت نتائج الانحدار أن العلاقة بين مخاطر الائتمان والأداء المالي تعتمد  و لتطوير نموذج الدراسة.    الثنائي

تأثير إيجابي  هناك  . وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، وهي: أن  على كيفية قياس كل من المتغيرين

والعائد على حقوا   Tobin’s Q قيمة  على كل من (LTA) القروض إلى إجمالي الأصوللمعامل    ومعنوي 

بالنسبة  ، أما إيجابيًا لكنه غير معنوي  (ROA) بينما كان تأثيره على العائد على الأصول، (ROE) الملكية

،  ROA))  تأثير سلبي ومعنوي على، فقد كان له  (NPLs)ض  القروض المتعثرة إلى إجمالي القرو لمعامل  

حوكمة أن  ، و ROE))  إيجابيًا غير معنوي على   وتأثيرًا ،  Tobin’s Q)   تأثيرًا إيجابيًا ضعيفًا على  لكنه أظهر

 .في العلاقة بين مخاطر الائتمان والأداء المالي للبنوك الشركات تؤدي دورًا تعديليًا 

 : والتي كانت بعنوان (Alkurdi et al., 2019) دراسة

The Impact Of Corporate Governance On Risk Disclosure: Jordan Evidence.   

هدفت هذه الدراسة الى معرفة أثر حوكمة و    دليل الأردن  : أثر حوكمة الشركات على الإفصاح عن المخاطر 

بنكاً اردنياً في حين قامت الدراسة بتحليل    15الشركات على مستوى الإفصاح عن المخاطر لعينة مكونة من  

المالية للفترة   فصاح واستخدمت تحليل الانحدار  وذلك باستخدام مؤشر للإ  2015-2008محتوى التقارير 
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حيث توصلت الدراسة الى أن حجم مجلس الإدارة واستقلالية مجلس الإدارة المديرون غير التنفيذيين    ،الخطي 

وفصل الواجبات واجتماعات لجنة التدقيق لها تأثير إيجابي على مستوح الإفصاح عن المخاطر، بالإضافة 

ر ايجابي على مستوى الافصاح  إلى ذلك تبين النتائج أن استقلالية المدراء وحجم لجنة التدقيق كان لها تأثي

 عن المخاطر، وتظهر النتائج أن الرافعة المالية والربحية من بين العوامل المحددة للإفصاح عن المخاطر. 

دراسة أن    Alkurdi et al.,  (2019 )  تتوافق  تبين  حيث  التبادلية،  التكاليف  ونظرية  الإشارة  نظرية  مع 

استقلالية المدراء وحجم لجنة التدقيق لها تأثير إيجابي على مستوى الإفصاح عن المخاطر، والإفصاح الجيد  

عن المخاطر يُعتبر إشارة إلى السوا حول جودة الإدارة وكفاءة الشركة، مما يقلل من تكاليف المعاملات  

 .طراف المختلفةبين الأ

الفتاح    دراسة جودة    (2019(عبد  وموشرات  الشركات  حوكمة  آليات  بين  "العيقة  بعنوان:  كانت  والتي 

 .التقارير المالية لدى عينة من الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري"

وهدفت إلى إيجاد العلاقة بين آليات حوكمة الشركات، ومؤشرات جودة التقارير المالية لدى عينة من الشركات  

المقيدة في سوا الأوراا المالية المصري، واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، وتوصلت الدراسة  

كات وجودة التقارير المالية في بيئة  إلى مجموعة من النتائج، أهمها: توجد علاقة معنوية بين حوكمة الشر 

 الأعمال المصرية. 

والتي كانت بعنوان: "قياس تأثير جودة التقارير المالية وآليات حوكمة الشركات  (  2019)حسين    دراسة

 . وخصائص المديرين التنفيذيين على كفاءة القرارات الاستثمارية: دراسة تطبيقية" 

وهدفت إلى التعرف على جودة التقارير المالية، والالتزام بآليات حوكمة الشركات في تخفيض عدم كفاءة  

بالإ حتى  أو  الاستثمار  نقص  عن  الناتج  كان  سواء  الاستثمارية  واستخدمت  القرارات  الاستثمار،  في  فراط 

الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، أهمها: ارتفاع جودة التقارير  
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( شركة غير مالية نشطة التداول مقيدة بسوا الأوراا المالية  56المالية لدى عينة الدراسة البالغ عددها )

 المصرية، والالتزام بآليات حوكمة الشركات. 

العيسى  دراسة  المالية  (  2018)  شهيد و  التقارير  الشركات في جودة  "أثر حوكمة  بعنوان:  والتي كانت 

 . )دراسة تطبيقية على هيئة الأورق والأسواق المالية السورية(

المالية السورية،   إلى قياس مستوى الالتزام بتطبيق قواعد حوكمة الشركات في هيئة سوا الأورا  وهدفت 

واختبار مدى تمتع التقارير المنشورة للشركات المدرجة في هيئة الأوراا والأسواا المالية السورية بالجودة،  

ة، واستخدمت الدراسة المنهج الوصفي  وتحديد تأثير تطبيق قواعد حوكمة الشركات في جودة التقارير المالي

%،  80التحليلي، وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، أهمها: وجود التزام بتطبيق قواعد الحوكمة بنسبة  

%، كما ويوجد تأثير ذات دلالة إحصائية للحوكمة في 42وأن الشركات تتمتع بجودة تقارير منخفضة بنسبة  

 جودة التقارير المالية. 

جودة  (  2018)   الشطناوي   دراسة على  المالية  غير  المعلومات  عن  الإفصاح  "أثر  بعنوان:  كانت  والتي 

 . دراسة تطبيقية" – التقارير المالية والقيمة السوقية للبنولا التجارية الأردنية  

وهدفت لاختبار أثر درجة الإفصاح عن المعلومات غير المالية وفقاً لتعليمات الحاكمية المؤسسية للبنوك  

الوصفي   المنهج  الدراسة  واعتمدت  الأردنية،  التجارية  للبنوك  السوقية  والقيمة  المالية  التقارير  جودة  على 

وك التجارية تفصح عن المعلومات غير  التحليلي، وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، أهمها: أن البن

المالية وفقاً لتعليمات الحاكمية المؤسسية للبنوك، ويوجد تأثير إيجابي لدرجة الإفصاح غير المالي على جودة  

 التقارير المالية، ولا يوجد أثراً لدرجة الإفصاح غير المالي على القيمة السوقية للبنوك التجارية. 

نظرية أصحاب المصالح ونظرية الوكالة، حيث تدرس تأثير الحوكمة وخصائص الشركات    تعكس هذه الدراسة

ن من مستوى الإفصاح،  و   ، على الإفصاح الاختياري في فلسطين نتائج الدراسة تُظهر أن الحوكمة الفعالة تُحسا
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مما يتفق مع نظرية أصحاب المصالح التي تؤكد على أهمية تلبية احتياجات جميع أصحاب المصالح، بما  

 .في ذلك الإفصاح الشفاف عن المعلومات المالية

   .الاختياري  أثر الحوكمة وخصائص الشركات على الإفصاح"  :والتي كانت بعنوان ( 2017عودة )  دراسة

وتهدف إلى تحليل تأثير خصائص الشركات على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير السنوية للشركات  

المدرجة في بورصة فلسطين، من خلال دراسة مجموعة من العوامل الجوهرية التي قد تؤثر على مستوى  

لشركة، درجة الرفع المالي،  الشفافية والإفصاح. ولتحقيق ذلك، تم اختيار المتغيرات المستقلة التالية: حجم ا

اعتمدت  و   .الربحية، وحجم مكتي التدقيق، وذلك باعتبارها العوامل الأكثر ارتباطًا بسياسات الإفصاح المالي

ورصة  ب، تشمل جميع الشركات المساهمة غير المالية المدرجة في شركة 28عينة مكونة من الدراسة على 

وتم استخدام    .(2013-2016)والتي تتوفر بشأنها بيانات كمية كاملة خلال الفترة الزمنية الممتدة من  فلسطين

المقطعية الزمنية  السلاسل  المستقلة   (Panel Data Analysis) أسلوب  المتغيرات  بين  العلاقة  لتحليل 

الاختياري  الإفصاح  أهمها:  .ومستوى  النتائج،  من  مجموعة  إلى  الدراسة  الإفصاح    وتوصلت  مستوى  أن 

كانت المتغير الوحيد الذي يؤثر سلبًا على    الربحية، كما كشفت أن  دون المتوسطالاختياري في فلسطين كان  

المدروسة. وبناءً على هذه  مستوى الإفصاح الاختياري  المتغيرات  تأثير معنوي لبقية  لم يظهر أي  بينما   ،

باعتبار النتائج،   الشركات  التحليل على خصائص  مع اقتصر  الاختياري،  في الإفصاح  المؤثرة  العوامل  ها 

 . استبعاد متغيرات الحوكمة نظرًا لعدم ثبوت أثرها في النموذج الإحصائي المستخدم 

 بعنوان:  Kolsi  (2017 ) دراسة

The determinants of corporate voluntary disclosure policy Evidence from the 

Abu Dhabi Securities Exchange (ADX ( 

أدلة من سوا أبو ظبي للأوراا المالية  وهدفت هذه الدراسة   : محددات سياسة الإفصاح الاختياري للشركات

الى التعرف على العوامل التي تؤثر على سياسة الافصاح الاختياري للشركات المدرجة في سوا أبو ظبي  
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للأوراا المالية، ومن اجل تحقيق أهداف الدراسة تبنى الباحث مؤشر لقياس مستوى الإفصاح الاختياري،  

وتم إتباع أسلوب الانحدار الخطي المتعدد من اجل قياس ثلاثة بنود وهي معلومات عامة )غير مالية عن  

  25عينة الدراسة على  الشركة ومعلومات مالية عن الشركة ومعلومات عن حوكمة الشركات، وقد اشتملت  

، وأظهرت النتائج وجود أثر  2014-2010شركة مدرجة في بورصة أبو ظبي للأوراا المالية خلال الفترة  

ونسبة   الشركة،  ربحية  الحكومي،  القطاع  الشركة  عن  تاريخية  نبذة  العامة  للمعلومات  إحصائية  دلالة  ذو 

ري، وتبين أيضا عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية  الملكية الأجنبية في الشركة على مستوى الإفصاح الاختيا

 . لكل من حجم مجلس الإدارة وحجم الشركة ودرجة الرفع المالي على مستوى الإفصاح الاختياري 

دراسة أن   Kolsi (2017)   وترتبط  إلى  النتائج  وتشير  المصالح،  أصحاب  ونظرية  الشرعية  نظرية  في 

المعلومات العامة، الربحية، ونسبة الملكية الأجنبية تؤثر على مستوى الإفصاح الاختياري، هذا يوضح أن  

 .الشركات تسعى لتحقيق الشرعية الاجتماعية وتلبية توقعات أصحاب المصالح من خلال الإفصاح الشفاف

والتي كانت بعنوان: "لجان المراجعة في ظلّ حوكمة الشركات وأثرها في جودة    (2016عبد الله )  دراسة

 . التقارير المالية" 

وهدفت إلى توضيح المفاهيم النظرية للجان المراجعة في ظلا حوكمة الشركات بشكل عام ودورها في جودة  

التقارير المالية، واعتمدت الدراسة المنهج التاريخي والاستنباطي والاستقرائي والوصفي، وتوصلت الدراسة إلى  

 صاح والشمولية في القوائم المالية. مجموعة من النتائج، أهمها: أن لجان المراجعة تعمل على ضمان الإف 

 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة   2.3

تهدف الدراسة الحالية إلى التعرف على محددات الافصاح عن المخاطر المالية في التقارير السنوية لشركات  

. وستحاول الدراسة سدا الفجوة المتعلقة بتأثير كل من خصائص  وعمانالتأمين والبنوك المدرجة في فلسطين 

المالية في فلسطين   المخاطر  الدراسة الأولى من  وعمانحوكمة الشركات على الإفصاح عن  . وتعدا هذه 
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نوعها على حد علم الباحثة، التي سوف تجرى في فسطين والتي تستكشف محددات الافصاح عن المخاطر  

 المالية. 

فلسطين  و  بورصتي  على  الضوء  تسلط  أولًا،  السابقة.  بالدراسات  مقارنة  فريدة  بعدة جواني  تميزت  دراستنا 

هذا السياا الجغرافي الفريد يضيف قيمة    ، وعمان، وهي منطقة لم تحظَ بالاهتمام الكافي في الأدبيات السابقة

على    كبيرة للفهم العالمي لتأثير حوكمة الشركات وخصائص المنشأة على الإفصاح عن المخاطر المالية 

  ركزت على هيئة الأوراا والأسواا المالية السورية   ؛ بحيث(2018)شهيد و العيسى،    كل من  دراسةخلاف  

وقاست مستوى الالتزام بتطبيق قواعد الحوكمة وجودة التقارير المالية. في المقابل، دراستنا تتناول بورصتي  

فلسطين وعمان وتجمع بين تحليل حوكمة الشركات وخصائص المنشأة، مما يوفر رؤية شاملة لتأثير هذه  

ركزت على الشركات المدرجة في   Kolsi(2017)   ة دراسأما  ،  العوامل على الإفصاح عن المخاطر المالية

،  مشابهاً   سوا أبو ظبي للأوراا المالية وحللت العوامل المؤثرة على الإفصاح الاختياري. بينما نستخدم منهجاً 

فإن دراستنا تضيف السياا الجغرافي الفلسطيني والأردني، مما يساهم في إثراء الفهم الإقليمي لتأثير حوكمة 

 .الشركات وخصائص المنشأة 

تجمع دراستتتنا بين تحليل حوكمة الشتتركات وخصتتائص المنشتتأة بشتتكل متكامل، مما يوفر رؤية شتتاملة   ثانيًا،

   لتأثير هذه العوامل على الإفصتتتتتتتتتتاح عن المخاطر المالية. على عكس الدراستتتتتتتتتتات الستتتتتتتتتتابقة مثل دراستتتتتتتتتتة

Alkurdi et al  (2019)    التي اقتصتترت على تحليل تأثير حجم مجلس الإدارة أو استتتقلاليته، فإن دراستتتنا

ا عوامل أخرى مثل حجم الشتتتتتتركة ودرجة الرفع المالي، مما يمنحنا منظورًا أكثر شتتتتتتمولية ودقة.   تدمج أيضتتتتتتً

  وبحستتتي علم الباحثة، تعد هذه الدراستتتة الأولى التي تجمع بين تحليل حوكمة الشتتتركات وخصتتتائص المنشتتتأة

 لية في أسواا بورصتي فلسطين وعمانفي دراسة تأثير هذه العوامل على الإفصاح عن المخاطر الما

‌  
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 الفصل الثالث 

 الطريقة والإجراءات

 تمهيد  3.1

تهدف الدراسة الحالية إلى التحقق من محددات الإفصاح عن المخاطر المالية في التقارير السنوية للشركات  

، إذ يتضمن الفصل وصفاً لمنهج الدراسة، ومجتمع الدراسة وعينها،  وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

ت التي  الإحصائية  والأساليي  قياسها،  وآلية  الدراسة  ومتغيرات  المعلومات،  على  الحصول  م  ومصادر 

 . امهاستخد ا

 منهجية الدراسة  3.2

تم اتباع المنهج الاستكشافي في هذه الدراسة بهدف استكشاف تأثير خصائص المنشأة وحوكمة الشركات  

المُدرجة في بورصتي فلسطين    عن على الإفصاح   للشركات  السنوية  المالية  التقارير  المالية في  المخاطر 

، مما يوفر نظرة شاملة على التطورات على  2022إلى عام    2017. تغطي الدراسة الفترة من عام  وعمان

الوصفي الإحصاء  استخدام  تم  حيث  البيانات،  لتحليل  اللازمة  الاختبارات  إجراء  وتم  الفترة.  هذه  ،  مدى 

 . معامل تضخم التباين ، و اختبارات بيرسون و 

أما في مرحلة التحليل الإحصائي، تم استخدام تقنيات الانحدار الخطي )المربعات الصغرى( لفحص العلاقات  

تم إجراء اختبار عدم تجانس التباين للتحقق من استقرار  و بين المتغيرات وتحديد الأثر النسبي لكل منها.  

، الذي يعمل على تحسين  (روبست )العلاقات، وتم التعامل مع مشكلة عدم تجانس التباين باستخدام اختبار  

 قوة النتائج وتعزيز موثوقيتها في ظل وجود التباين. 

استخدام  الاستكشافيمال  تم  عن    نهج  الإفصاح  على  تؤثر  التي  الرئيسية  العوامل  لتحديد  الدراسة  هذه  في 

المالية، ويظهر هذا المنهج العلاقات المعقدة بين خصائص المنشأة وحوكمة    المخاطر  كفاءته في تحليل 
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الشركات وكيفية تأثيرها على إفصاح الشركات حول المخاطر المالية، مما يساهم في إضافة أفق جديد للفهم  

 في هذا المجال. 

 مصادر جمع البيانات  3.3

العلاقة،   ذات  المراجع  في  تتمثل  والتي  النظري  الإطار  لمعالجة  الثانوية  البيانات  إلى مصادر  الرجوع  تم 

 والأبحاث والدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة والبحث والمطالعة في المواقع الإلكترونية. 

 الدراسة مجتمع   3.4

الدراسة   مجتمع  جميع  يتكون  وعمان  من  فلسطين  بورصتي  في  المدرجة  البنوك    ضمنالشركات  قطاعي 

 ، والتي تم اختيار العينة منها. (2022  - 2017وشركات التأمين خلال الفترة ) 

 عينة الدراسة  3.5

( الدراسة من  الدراسة،  مختارة  شركة    (43تتكون عينة  التأمين    تشملو من مجتمع  البنوك وشركات  جميع 

، باستثناء بنك الصفا وشركة التمكين  شركات تأمين   ( 7)  بنوك و  ( 6المدرجة في بورصة فلسطين وعددها )

  ، ركة تأمين من حيث رأس المال( ش15)  و  اً بنك  (15)أكبر  للتأمين نظراً لإدراجهما حديثاً، كما تضم العينة  

   مدرجة في بورصة عمان.وال

  



47 

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسها  3.6

 ( 1جدول )

 )خصائص الشركة( متغيرات الدراسة وتعريفها وكيفية قياسها

 المتغير تعريفه كيفية القياس  المرجع 

 ( 2023)أبو لبن، 
 (: وهمي) ثنائي متغير

  0الإفصاح، حالة في 1
 الإفصاح  عدم حالة في

  حول تفصيل أو توضيح وجود
 المالية التقارير في  المالية المخاطر
 السنوية

الإفصاح عن  * 
 المخاطر المالية 

 ( 2024)زيدان، 
اللوغاريتم الطبيعي 
 لإجمالي الأصول

يعتبر حجم الشركة واحد من أهم  
المتغيرات التي تؤثر على الإفصاح من 
أجل توفير مصداقية التقارير المالية.  

ويتم قياسه عن طريق اللوغاريتم  
  فيالطبيعي من إجمالي أصول الشركة 

 نهاية كل سنة مالية.

 حجم الشركة 

 ؛ (2019) عبد الفتاح، 
 ( 2019)حسين، 

  على العائد نسبة
 (ROA) الأصول 

  من أرباح تحقيق على الشركة قدرة
 أصولها

 ربحية الشركة

 ( 2024)زيدان، 
  الالتزامات نسبة
  إجمالي إلى الإجمالية

 الأصول

تعكس مدى اعتماد الشركة على الديون  
تُقاس عادةً من  ،في تمويل عملياتها

خلال نسبة إجمالي الالتزامات إلى 
إجمالي الأصول أو إجمالي الديون إلى  

 .حقوا المساهمين

 الرافعة المالية  

 . * متغير تابع 

 ( 2جدول )

 )حوكمة الشركة( متغيرات الدراسة وتعريفها وكيفية قياسها

 المتغير تعريفه كيفية القياس  المرجع 

 عدد أعضاء مجلس الإدارة  عدد أعضاء مجلس الإدارة  (2019حمد، )
حجم مجلس  

 الإدارة

 ؛ (2019) عبد الفتاح، 
 ( 2019)حسين، 

 1(: وهمي) ثنائي متغير
 Big4 من  كانت إذا
 كذلك  تكن لم  إذا  0

 لتدقيق المعينة التدقيق مكتي حجم
 الشركة حسابات

  مكتيحجم 
 التدقيق
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 الفصل الرابع

 نتائج الدراسة ومناقشتها

 تمهيد  4.1

للبيانات باستتتتخدام الإحصتتتاء    دقيقاً   اً قدم أولًا وصتتتف، و تقديم تحليل دقيق للبيانات المجمعة  في هذا الفصتتتل تم 

الوصتفي، مع عرض القيم الدنيا والقيم القصتوى والمتوستط وانحراف المعيار لكل متغير بالإضتافة إلى تحليل  

معامل ارتباط بيرستتتتتتتتون )مصتتتتتتتتفوفة العلاقة( وعمل اختبار معامل تضتتتتتتتتخم التباين لفحص مشتتتتتتتتكلة التعددية  

ت الفرضتتتتتتتتيات لتحليل العلاقة بين المتغيرات المستتتتتتتتتقلة  الخطية. بالإضتتتتتتتتافة إلى ذلك، ستتتتتتتتيقدم نتائج اختبارا

والتابعة. نهدف من خلال هذا القستتتتتم إلى توفير فهم عميق للنتائج وتفستتتتتيرات دقيقة للتفاصتتتتتيل الإحصتتتتتائية  

أة وحوكمة الشتتتركات على الإفصتتتاح عن المخاطر المالية في والتحليلية التي تنعكس تأثير خصتتتائص المنشتتت 

 .وعمانالتقارير المالية السنوية للشركات المدرجة في بورصتي فلسطين  

 تغيارات الدراسةمحصائية الوصفية لالإالخصائص    4.2

المعلومات الإحصتتائية الأستتاستتية  و الخصتتائص الإحصتتائية الوصتتفية   في هذا الجزء من الدراستتة، يتم عرض

،  باستتتتتخدام العديد من المؤشتتتترات، مثل المتوستتتتط الحستتتتابي والمدى والانحراف المعياري   ؛لمتغيرات الدراستتتتة

( الخصتائص الإحصتائية الوصتفية لمتغيرات الدراستتة  3يوضتح الجدول )و   والقيمة العظمى والقيمة الصتغرى،

 في الجدول التالي.
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 (3جدول )

 الخصائص الإحصائية الوصفية لمتغيترات الدراسة

 القيمة الصغرى 

(Minmum) 

 القيمة العظمى 

(Maximum) 

 الانحراف
 p50 (SDالمعياري )

 المتوسط 
 ( Meanالحسابي )

 المتغير

 حجم الشركة  8.456 8.119 0.920 10.444 6.970

 ربحية الشركة 0.035 0.013 0.134 0.951 0.105-

 الرافعة المالية   0.284 0.027 0.380 0.925 0.105-

 حجم مجلس الإدارة 9.913 11.000 2.007 13.000 6.000
 التدقيق  مكتيحجم  0.769 1.000 0.422 1.000 0.000

 الإفصاح عن المخاطر المالية 0.500 0.500 0.501 1.000 0.000

 

بالنستتتتتبة للإفصتتتتتاح عن المخاطر    ،( الخصتتتتتائص الإحصتتتتتائية الوصتتتتتفية لمتغيرات الدراستتتتتة3يظهر جدول )

المالية    ، مما يدل على أن نصتتتتف الشتتتتركات تفصتتتتح عن المخاطر0.500المالية، كان المتوستتتتط الحستتتتابي  

  فتراوح . أما حجم الشتتتتتركة،  في درجة الإفصتتتتتاح  تباين  وجود  ، مشتتتتتيرًا إلى0.501، مع انحراف معياري لديها

(، وتركزت القيم حول متوستتتط قدره  10.44-6.9حجم الشتتتركة باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصتتتول بين )

الانحراف المعيتاري   قيمتة  بلغو   ،10.44، وهو قريتي إلى حتد متا من أكبر قيمتة لحجم الشتتتتتتتتتتتتتتركتة البتالغتة  8.4

في  لى حد ماإ، مما يدل على تشتتتتتتتتتتتتتتت في البيانات حول المتوستتتتتتتتتتتتتط، ويعكس تفاوتًا  3.47، والمدى  0.92

 .أحجام الشركات محل الدراسة

  -0.105تراوحت قيمة معدل العائد على الأصتتتتتتتول، كمؤشتتتتتتتر لربحية الشتتتتتتتركات، بين    في ربحية الشتتتتتتتركة،

، مما 0.035تركزت القيم حول متوستتتتتتتتتط قدره  و   ،، مما يعكس تفاوتًا في هذا المعدل بين الشتتتتتتتتتركات0.95و

، مما يدل على  0.134بلغ الانحراف المعياري  و   ،يشتتتتتتتتير إلى انخفاض عام في معدل أرباح تلك الشتتتتتتتتركات

 .تشتت بسيط للبيانات حول المتوسط، ويعكس تقاربًا في مستويات الربح المنخفضة للشركات
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، مما يعكس تفاوتًا  0.925إلى    0.105-بالنستتتبة للرافعة المالية، تراوحت قيمة الرافعة المالية للشتتتركات بين  

، مما 0.284تركزت القيم حول متوستتط قدره  و   ،في اعتماد الشتتركات على الالتزامات مقابل إجمالي أصتتولها

بلغ  و   ،% في المتوستتتتتتتط على تمويل أصتتتتتتتولها من خلال الالتزامات28.4يعني أن الشتتتتتتتركات تعتمد بنستتتتتتتبة  

 .، مما يشير إلى تشتت بسيط حول المتوسط الحسابي للرافعة المالية0.38الانحراف المعياري  

،  عضتتتتتتتو  13  وحد أقصتتتتتتتىأعضتتتتتتتاء   6، مع حد أدنى  أعضتتتتتتتاء تقريباً   10  حجم مجلس الإدارة وبلغ متوستتتتتتتط  

، مما يعني أن معظم الشتتتتتركات  0.769التدقيق   مكتي، وأخيرًا، بلغ متوستتتتتط حجم  2.007وانحراف معياري  

إلى تفاوت بين الشتتتتتتتتتركات في اختيار    ، مشتتتتتتتتتيراً 0.422، مع انحراف معياري Big 4  تدققها شتتتتتتتتتركات من

 .التدقيق مكاتي

 العيقات الإحصائية بين متغيرات الدراسة  4.3

تحليل العلاقات الإحصتتتتتائية بين المتغيرات المختلفة باستتتتتتخدام معامل ارتباط    الدراستتتتتةيتناول هذا الجزء من 

يهدف التحليل إلى فهم مدى قوة واتجاه العلاقات الخطية بين العوامل المؤثرة على الإفصتتاح عن  و   ،بيرستتون 

يساهم هذا التحليل في توفير رؤى معمقة حول كيفية تأثير  و   ،المخاطر المالية في التقارير السنوية للشركات

التدقيق على مستتتوى الإفصتتاح    حجم مكتيحجم مجلس الإدارة، و و الرافعة المالية،  و الربحية،  و حجم الشتتركة،  

 .عن المخاطر، مما يعزز فهم العلاقة بين خصائص الشركات والإفصاح المالي

  ، معامل ارتباط بيرستتتتتتتتتتون هو مقياس إحصتتتتتتتتتتائي يستتتتتتتتتتتخدم لتحديد قوة واتجاه العلاقة الخطية بين متغيرينو 

إلى    1-إلى علاقة إيجابية قوية، بينما تشير القيمة   1، حيث تشير القيمة  1و 1-يتراوح هذا المعامل بين  و 

، فهتذا يتدل على عتدم وجود علاقتة خطيتة. يُعتبر معتامتل ارتبتاط  0إذا كتانتت القيمتة  و   ،علاقتة ستتتتتتتتتتتتتتلبيتة قويتة

بيرستتتتتتون أداة مهمة في التحليل الإحصتتتتتتائي، حيث يستتتتتتاعد الباحثين على فهم مدى ترابط المتغيرات وكيفية  

 .تأثير أحدها على احخر. يتم حسابه باستخدام صيغة تعتمد على التباين والتغاير بين المتغيرين
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 ( 4جدول )

 معامل ارتباط بيرسون  

 المتغيرات 
 الإفصاح عن

 المخاطر المالية 

 حجم 
 الشركة 

 ربحية
 الشركة 

 الرافعة 
 المالية

 حجم مجلس 
 الإدارة

 حجم مكتب
 التدقيق 

      1 الإفصاح عن المخاطر المالية 

     1 *0.8557 حجم الشركة 

    1 0.0785 0.1227 ربحية الشركة

   1 0.0905- 0.1415 0.1267 الرافعة المالية 

  1 0.0282- 0.134 *0.6188 *0.5466 حجم مجلس الإدارة

 1 *0.4159 *0.2105- 0.0712 *0.4936 *0.5482 حجم مكتي التدقيق 

 

يبدو أن  و   ،أن هناك علاقات إحصتتتتتتائية قوية بين المتغيرات المختلفة في الدراستتتتتتة(  4ويتضتتتتتتح من الجدول )

حجم الشتتتتتتتتتتتتركة لديه تأثير إيجابي قوي على الإفصتتتتتتتتتتتتاح عن المخاطر المالية، حيث يظهر معامل الارتباط  

هذا  و   ،المخاطر المالية  الإفصتاح عنبزيادة    أن زيادة في حجم الشتركة ترتبط إيجابياً   ، وهذا يعني(0.8557)

 عن تعقيدات الإدارة والتشغيل المتزايدة مع توسع حجم الشركة.  يمكن أن يكون ناتجاً 

ن  إ  ،(4159*.التتتدقيق )  مكتتتيعلاوة على ذلتتك، يُظهر الارتبتتاط الإيجتتابي بين حجم مجلس الإدارة وحجم  

هذا يمكن أن يكون    ،تدقيق كبيرة   مكاتيالشتتتتتتتتركات الكبيرة تتجه نحو تكوين مجالس إدارة أكبر وتعتمد على 

من ناحية  و   دليلًا على استتتتتجابة الشتتتتركات الكبيرة لضتتتتغوط التنظيم وحاجتها إلى هياكل إدارية ورقابية قوية.

أخرى، يشتتتتتتتتتتتير ارتباط حجم مجلس الإدارة بحجم الشتتتتتتتتتتتركة إلى وجود تنوع في حجم المجالس، وربما يعكس 

التدقيق    مكتياستجابتها لاحتياجاتها ومتطلباتها الفريدة. ومع ذلك، يظهر الارتباط السلبي البسيط بين حجم  

تتدقيق كبيرة قتد تكون أقتل تبعيتةً على    مكتاتتيتي تعتمتد على  ( أن الشتتتتتتتتتتتتتتركتات ال0.2105-والرافعتة المتاليتة )

بين عوامل الشركة    معقداً  بناءً على هذه النتائج، تظهر أن هناك تفاعلاً و   التمويل الديني لعملياتها التشغيلية.

 المختلفة التي يمكن أن تؤثر على إفصاح الشركات حول المخاطر المالية في تقاريرها المالية.
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معاملات الارتباط بيرستتتون بين مختلف المتغيرات في دراستتتة الإفصتتتاح  (  4)  يوضتتتح الجدولفي الخلاصتتتة،  

يتضح من الجدول أن هناك علاقات إيجابية معتدلة بين الإفصاح  و   ،عن المخاطر المالية للشركات المدرجة

التتدقيق    مكتتي(، وحجم  0.5466(، وحجم مجلس الإدارة )0.8557عن المختاطر المتاليتة وحجم الشتتتتتتتتتتتتتتركتة )

ا وجود علاقة ستتتتتتلبية معتدلة بين الرافعة المالية وحجم  0.5482) (. على الجاني احخر، يبين الجدول أيضتتتتتتً

  مكتيهذه النتائج تشتتتتتتتتتير إلى أن حجم الشتتتتتتتتتركة وهيكلة الإدارة ومدى تكامل و   ،(0.2105-التدقيق )  مكتي

 .التدقيق قد يؤثر بشكل ملحور على مدى الإفصاح عن المخاطر المالية في التقارير المالية

وجود التزام بتطبيق  ( والتي أظهرت نتائجها  2018وتتفق هذه النتيجة مع نتيجة دراستتة دار شتتهيد والعيستتى )

%، كما ويوجد تأثير  42%، وأن الشتتتتركات تتمتع بجودة تقارير منخفضتتتتة بنستتتتبة  80قواعد الحوكمة بنستتتتبة  

 .ذات دلالة إحصائية للحوكمة في جودة التقارير المالية

 (   Multicollinearityاختبار الارتباط الخطي المتعدد ) 4.4

ا بمشتتتتتكلة التعددية، يستتتتتتخدم لتحديد مدى وجود ترابط قوي  اختبار الارتباط الخطي المتعدد، المعروف أيضتتتتتً

هذا الترابط القوي قد يؤدي إلى مشتتتتتتتتتاكل في تفستتتتتتتتتير النتائج    ،بين المتغيرات المستتتتتتتتتتقلة في نموذج الانحدار

 (VIF)معامل التضتخم في التباين  استتخدام    التابع وتم وتقديم تقديرات دقيقة لتأثير كل متغير على المتغير  

 Variance) معامل التضتتتتتتتتخم في التباين  لاختبار وجود التعددية  (Tolerance و )التباين المستتتتتتتتموح به  

Inflation Factor - VIF)   مدى التعددية بين المتغيرات المستتقلة في النموذج، وقيمة يقيس VIF   تعادل

والتبتاين    ،تشتتتتتتتتتتتتتتير إلى وجود تعتدديتة مشتتتتتتتتتتتتتتتبته بهتا  10أو    5تعني عتدم وجود تعتدديتة، بينمتا قيم أعلى من    1

، حيث يقيس قدرة كل متغير مستتتتتتقل على تفستتتتتير البيانات دون  VIFهو العكس العددي لتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  المستتتتتموح به

 .تشير إلى وجود مشكلة في التعددية  0.1أقل من  Tolerance قيمةو   ،  التعددية
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 ( 5جدول )

 ( VIFمعامل تضخم التباين )

 المتغير ( VIFمعامل تضخم التباين ) Tolerance (1/VIF) التباين المسموح به 
 حجم الشركة  2 0.501

 ربحية الشركة 1.7 0.589

 الرافعة المالية   1.5 0.666

 حجم مجلس الإدارة 1.16 0.860

 التدقيق  مكتيحجم  1.03 0.974

1.48 Mean VIF 
 

(  0.501( وأكبر من )1( أن معامل التباين المستموح به للمتغيرات المستتقلة كان أقل من )5يظهر الجدول )

( لجميع المتغيرات؛ ويُظهر المعدل الإجمالي لمعامل 5( أقل من )VIFكما كانت معامل تضتتتتخم البيانات )

، وهي قيمة معتدلة. ويمكن تفسير هذا كتلميح إلى عدم  1.48( قيمة تقدر بتتتتتتتت  Mean VIFتضخم التباين )

وجود تعددية قوية بين المتغيرات المستقلة، حيث يعد ذلك مؤشرا الى عدم وجود ارتباط عالي بين المتغيرات  

   .المستقلة وهذا يدل على قبول القيم وأنها مناسبة لأجراء تحليل الانحدار الخطي المتعدد

 اختبار فرضيات الدراسة    4.5

حجم مجلس  و الرافعة المالية،  و ربحية الشتتركة،  و )حجم الشتتركة،    تتمحور فرضتتيات الدراستتة الحالية حول تأثير

( على الإفصتتتتتتتاح عن المخاطر المالية في التقارير المالية الستتتتتتتنوية للشتتتتتتتركات  التدقيق مكتيحجم  و ،  الإدارة 

ويتناول النموذج العام للدراستتتتتتتتة العلاقة بين المتغيرات المستتتتتتتتتقلة  ، المدرجة في بورصتتتتتتتتتي فلستتتتتتتتطين وعمان

  من ناحية، وتأثيرها على افصتتتتتتتاح الشتتتتتتتركات عن المخاطر المالية، والنموذج المتمثلة في محددات الحوكمة  

الذي تم بناؤه يعكس محاولة لفهم كيفية تأثير عدة متغيرات على إفصتتاح الشتتركات عن المخاطر المالية في 

يعد فهم هذا التأثير أستتاستتياً للتنبؤ بمدى التزام الشتتركات بالشتتفافية المالية ولتحستتين    ،تقاريرها المالية الستتنوية

 .القرارات الاستثمارية والتنظيمية في سوا الأوراا المالية
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……………………(1) it+uit,5X5+…+βit,2X2+βit,1X1+β0)=βitlogit(Y 

 . tفي الزمن  i: المتغير التابع للفرد itY  بحيث: 

it ,5, …,  Xit,2Xit, ,1X  المتغيرات التفسيرية )المستقلة( للفرد :i   في الزمنt. 

5,…, β2, β0β: .القيم التي يتم تقديرها للمعاملات 

itu: .)الخطأ العشوائي أو الخطأ القياسي )لفرا بين القيمة المتوقعة للمتغير التابع والقيمة الفعلية 

، لتتتذا تم  2022  –  2017  ( من عتتتام Panel dataوحيتتتث أن البيتتتانتتتات ذات طبيعتتتة مقطعيتتتة عبر الزمن )

اختيتتار نموذج الانحتتدار الملائم لقيتتاس العلاقتتة بين المتغيرات المستتتتتتتتتتتتتتتقلتتة والمتغير التتتابع، وهو الانحتتدار  

( وذلك من خلال إيجاد قيمة Logistic Panel Regressionاللوجستتتتتتتتتتي للبيانات المقطعية عبر الزمن )

(، ويعتبر هذا النموذج من النماذج المتقدمة في عمليات التحليل الإحصتتتتتتائي، كما تم  Sigمستتتتتتتوى الدلالة )

تختلف   ob( للوحدات المقطعية، حيث أن هذه الطريقة تفترض أن قيمة الثابت  Fixed Effectsاستتتتتخدام )

لكل الشتتتتتتتتتركات والذي يستتتتتتتتتتخدم لتفستتتتتتتتتير قيمة معامل    bلكل شتتتتتتتتتركة، بينما يفترض ثبات معاملة الانحدار  

المقابلة لكل متغير من المتغيرات المستتتقلة، كذلك تم استتتخدام    Tالانحدار عن طريق استتتخدام قيمة اختبار  

( الذي يقيس القدرة التفستتتتتتتتتتتتتيرية للنموذج، وقد تم استتتتتتتتتتتتتتخدام  R-Squaredمعامل التحديد ) -مربع التحديد  

نفي فرضتتيات الدراستتة عند    ( للقيام بعمليات التحليل الإحصتتائي للوصتتول إلى إثبات أوSTATAبرنامج  )

 .( يوضح ذلك6( معنوية والجدول )0.05مستوى )
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 ( 6جدول )

 نتائج المتغير التابع مع جميع المتغيرات المستقلة 

 ( Sigقيمة الاحتمال ) Tقيمة   الخطأ المعياري  معاميت الانحدار المتغير
 0.0045* 13.43- 0.2348476 3.153764- الثابت: الإفصاح عن المخاطر المالية

𝑋1 0.0031 14.43 0.028304 0.4084852 : حجم الشركة* 
𝑋2 0.0062 6.01 0.0352696 0.2120272 : ربحية الشركة* 
𝑋3 0.0130 2.50 0.0344886 0.0861044 : الرافعة المالية* 
𝑋40.9670 0.04- 0.0099359 0.0004076- : حجم مجلس الإدارة 
𝑋50.0071 3.96 0.0564734 0.2234302 : حجم مكتي التدقيق* 
R  )0.8713 )معامل الارتباط 

R-squerd )0.7593 )معامل التحديد 

Adjusted R-squared  )0.7542 )معامل التحديد المعدل 

  F(5, 258) = 496 ،0=.Prob (F)، وقيمة 0.05المتغير دال إحصائياً عند مستوى الدلالة  ❖

تم إجراء نموذج الانحدار المتعدد للتنبؤ بمستتتتتتوى الإفصتتتتتاح عن المخاطر من المتغيرات المستتتتتتقلة للدراستتتتتة  

التدقيق( وأدى ذلك إلى    مكتي)حجم الشتتتتتتتتتتركة، ربحية الشتتتتتتتتتتركة، الرافعة المالية، حجم مجلس الإدارة، حجم  

ا   وتم فحص المتنبئين الفرديين   2R F(5,258)=496,p<0.05 0.7593 = نموذج هتام ودال احصتتتتتتتتتتتتتتتائيتً

 t=14.43   بشتتتتتتتتتتتتكل أكبر وتبين وجود تأثير ذات دلالة إحصتتتتتتتتتتتتائية للمتغيرات المستتتتتتتتتتتتتقلة، حجم الشتتتتتتتتتتتتركة

p=.0031،  وربحيتة الشتتتتتتتتتتتتتتركة  t= 6.01 p=.0062،  والرافعتة المتاليتة   t=2.50 p=.0130،    مكتتي وحجم 

على المتغير التابع مستتتتتوى الإفصتتتتاح عن المخاطر، بينما لم يوجد تأثير ذات     t=3.96 p=.0071التدقيق

 .t= -0.04 p=.9670  دلالة إحصائية لمتغير حجم مجلس الإدارة 

%( من التغير في مستتتتتتتتتتتتتتوى  75.93، وهذا يعني أن )0.7593كما تبين أن قيمة معامل التحديد يستتتتتتتتتتتتتاوي 

الإفصتتتتاح عن المخاطر تم تفستتتتيره من خلال المتغيرات المستتتتتقلة مجتمعة )حجم الشتتتتركة، وربحية الشتتتتركة،  

التدقيق(، وتعتبر هذه النستتتتتتتتبة مقبولة طالما أن النموذج    مكتيوالرافعة المالية، وحجم مجلس الإدارة، وحجم  

جيد ولا يعاني من أي مشتتاكل، ويمكن القول أن هذه النستتبة تأثرت بصتتغر حجم عينة الدراستتة، وكذلك ثبات  
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  0.8713 )معامل الارتباط( تستتتتتتتاوي  Rجزء مهم من البيانات الخاصتتتتتتتة بمتغيرات الدراستتتتتتتة. وتبين أن قيمة 

وهذا يشتير إلى وجود ارتباط قوي بين المتغير التابع )الإفصتاح عن المخاطر المالية(، والمتغيرات المستتقلة،  

وهذه القيمة تأخذ بعين    0.7542تستاوي    )معامل التحديد المعدل(  Adjusted R-squaredوتبين أن قيمة  

 الاعتبار عدد المتغيرات المستقلة في النموذج مما يجعلها أكثر دقة عند مقارنة النماذج المختلفة.  

على مستتتوى الإفصتتاح عن المخاطر المالية، حيث تشتتير الدراستتات    له تأثيراً إيجابياً يظهر أن حجم الشتتركة  

إلى أن الشتتتتركات الأكبر حجماً تميل إلى تقديم إفصتتتتاح أكثر تفصتتتتيلًا حول المخاطر المالية التي تواجهها.  

ويعود ذلك إلى اشتتراطات الحوكمة الأكثر صترامة والالتزام بمعايير الإفصتاح التي تتطلبها الجهات الرقابية،  

يدفع الشتتركات الكبيرة إلى الكشتتف عن مزيد من المعلومات المالية لحماية حقوا المستتتثمرين وأصتتحاب   مما

أن هناك علاقة طردية بين حجم الشتركة ومستتوى الإفصتاح   (2023) متوليدراستة   ، وهذا يتفق معالمصتالح

عن المخاطر المالية في الشتتتتتتركات المصتتتتتترية، حيث وجدت أن الشتتتتتتركات الأكبر حجماً تلتزم بشتتتتتتكل أكبر  

 .(2023)متولي،    بالكشف عن المخاطر المالية التي تواجهها مقارنةً بالشركات الصغيرة والمتوسطة

( أيضتتتتتتاً لها تأثيراً إيجابياً على الإفصتتتتتتاح عن المخاطر  ROAبالإضتتتتتتافة إلى ذلك، تظهر ربحية الشتتتتتتركة )

( من مستتتتوى الإفصتتتاح عن المخاطر المالية، حيث تميل الشتتتركات ذات  ROAالمالية، حيث يزيد ارتفاع )

الربحية العالية إلى تعزيز الشتتتتتتتتتفافية وبناء ثقة المستتتتتتتتتتثمرين من خلال تقديم إفصتتتتتتتتتاح أكثر تفصتتتتتتتتتيلًا حول  

، التي وجدت أن الشتتتتتتتتتتتتركات الأكثر  (2023)متولي    وهذا يتفق مع دراستتتتتتتتتتتتة ا،المخاطر المالية التي تواجهه

 .ربحية تقدم مستوى أعلى من الإفصاح عن المخاطر المالية مقارنة بالشركات الأقل ربحية

كما ويُظهر أن الرافعة المالية لها تأثيراً إيجابياً معنوياً على الإفصتتتتتتتتتاح عن المخاطر المالية، حيث تستتتتتتتتتعى  

الشتتتتتركات ذات المستتتتتتويات المرتفعة من الديون إلى طمأنة المستتتتتتثمرين والدائنين بشتتتتتأن قدرتها على الوفاء  

، التي أكدت وجود علاقة إيجابية  (2019الملاح )  وهذا يتفق مع دراسة ،حبالتزاماتها من خلال زيادة الإفصا

 .ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية ومستوى الإفصاح عن المخاطر المالية
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أما فيما يتعلق بحجم مجلس الإدارة، فقد وُجد أن تأثيره ضتتتتعيف وغير معنوي على الإفصتتتتاح عن المخاطر  

المالية، حيث تعتمد جودة الحوكمة في الشتتتتتتركات على عوامل أخرى، مثل استتتتتتتقلالية الأعضتتتتتتاء وخبراتهم،  

(، التي أظهرت أن زيادة عدد أعضتتتتتتتتتتتتاء مجلس  2020وهذا يتفق مع دراستتتتتتتتتتتتة الحناوي ) .وليس فقط عددهم 

 .الإدارة لا تؤدي بالضرورة إلى زيادة مستوى الإفصاح عن المخاطر المالية

( يرتبط أيضتتتتتتتتتتتتاً بزيادة في الإفصتتتتتتتتتتتتاح عن  Big  4تدقيق كبيرة ) مكاتيويظهر أن اعتماد الشتتتتتتتتتتتتركات على  

التتدقيق الكبيرة تفرض معتايير أكثر صتتتتتتتتتتتتتترامتة ممتا يتدفع الشتتتتتتتتتتتتتتركتات إلى تقتديم    مكتاتتيالمختاطر المتاليتة لأن  

د والعيستتتتتتتى  يوتتفق هذه النتيجة مع نتيجة دراستتتتتتتة شتتتتتتته،  مستتتتتتتتوى أعلى من الإفصتتتتتتتاح عن المخاطر المالية

%، وأن الشركات تتمتع بجودة  80( والتي أظهرت نتائجها وجود التزام بتطبيق قواعد الحوكمة بنسبة  2018)

 %، كما ويوجد تأثير ذات دلالة إحصائية للحوكمة في جودة التقارير المالية.42تقارير منخفضة بنسبة  

 ( 7جدول )

 نالفرضيات ونتائجها للإفصاح عن المخاطر المالية في شركات بورصتي فلسطين وعما  ملخص نتائج

 رقم الفرضية الفرضية (Sig) قيمة الاحتمال تفسير النتيجة 
 قيمة لأن  الفرضية قبول تم

 .0.05 > (Sig) الاحتمال

 على  الشركة   لحجم   أثر  يوجد *0.0031
 المالية  المخاطر عن  الإفصاح

1 

 قيمة لأن  الفرضية قبول تم
 .0.05 > (Sig) الاحتمال

 على  الشركة  لربحية  أثر  يوجد *0.0062
 المالية  المخاطر عن  الإفصاح

2 

 قيمة لأن  الفرضية قبول تم
 .0.05 > (Sig) الاحتمال

 على  المالية   للرافعة   أثر  يوجد *0.0130
 المالية  المخاطر عن  الإفصاح

3 

تم رفض الفرضية لأن قيمة  
 (.Sig) > 0.05الاحتمال 

 على  الإدارة  مجلس  لحجم   أثر  يوجد 0.9670
 المالية  المخاطر عن  الإفصاح

4 

 قيمة لأن  الفرضية قبول تم
 .0.05 > (Sig) الاحتمال

 على  التدقيق  مكتي  لحجم  أثر  يوجد *0.0071
 المالية  المخاطر عن  الإفصاح

5 

 

أظهرت نتائج الدراستتتتتتتتتتتتة أن هناك تأثير لعدة متغيرات على الإفصتتتتتتتتتتتتاح عن المخاطر المالية في شتتتتتتتتتتتتركات  

بورصتتتي فلستتطين وعمان. بحيث تم قبول فرضتتية أن  يوجد أثر لحجم الشتتركة على الإفصتتاح عن المخاطر  
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، هذا يعني أن هناك دليل إحصتتائي  0.0031لهذه الفرضتتية هي  (Sig) المالية ، حيث كانت قيمة الاحتمال

قوي يدعم فكرة أن الشتتتتتركات ذات الحجم الأكبر تتجه نحو الإفصتتتتتاح بشتتتتتكل أكبر عن المخاطر المالية في 

 & Khlif))  تقاريرها المالية الستتتتتنوية، وتتفق تلك النتيجة بشتتتتتكل كبير مع نتائج بعض الدراستتتتتات الستتتتتابقة

Hussainey, 2016; Gulko et al., 2017; Alkurdi et al., 2019التي توصتتتتتتتتتلت لوجود علاقة  ؛

 طردية بين حجم الشركة والإفصاح المحاسبي عن المخاطر.  

ثانياً، تم قبول فرضتتتتتتتتتتتتية  يوجد أثر لربحية الشتتتتتتتتتتتتركة على الإفصتتتتتتتتتتتتاح عن المخاطر المالية  بناءً على قيمة 

أن الشتتتتتتتتتتتركات ذات الربحية العالية قد تكون    قد تعزى إلىهذه النتيجة  و   ،0.0062البالغة    (Sig) الاحتمال

أكثر استتتتتتتعداداً للكشتتتتتتف عن المخاطر المالية التي تواجهها، مما يعزز من مستتتتتتتوى الثقة لدى المستتتتتتتثمرين  

من الممكن أن تكون الشتتتتتتركات ذات الربحية العالية تعمل بمعايير إدارة  علاوة على ذلك،  .والأطراف المعنية

هتذا يعزز من قتدرتهتا على تحتديتد وتخفيض  و أفضتتتتتتتتتتتتتتل، ممتا يتيح لهتا تقييم وإدارة المختاطر بشتتتتتتتتتتتتتتكتل فعتال.  

وتتفق هذه النتيجة مع   .المخاطر في تقاريرها المالية  المخاطر المالية والتواصتتتتتتتتتتتل بشتتتتتتتتتتتفافية أكبر حول هذه 

 .( 2017  ،عودة ؛   Obiora et al., 2022)دراسة كل من 

 تم قبول فرضتتية  يوجد أثر للرافعة المالية على الإفصتتاح عن المخاطر المالية  بستتبي قيمة الاحتمال  ثالثاً،

(Sig)    وتعزى هذه النتيجة إلى أن الشتركات التي تعتمد على نستي عالية  0.0130المنخفضتة والتي بلغت ،

من الرافعة المالية قد تكون مضتطرة إلى الإفصتاح بشتكل أكبر عن المخاطر المالية للحفار على مصتداقيتها  

وعلى النقيض  Gulko et al.(2017  )   وقدرتها على الحصتول على التمويل، وتتفق هذه النتيجة مع دراستة

والذي أظهرت عدم وجود  Obiora et al.(2022  ،)   من نتيجة دراستتتتتنا، اختلفت نتيجة دراستتتتتنا مع دراستتتتة

أثر للرافعة المالية على الإفصتتتتتتتاح عن المخاطر المالية. وتتفق هذه النتيجة مع نظرية الوكالة، التي تشتتتتتتتير  

إلى أن الشتتتتتتتركات ذات الرافعة المالية العالية تواجه ضتتتتتتتغوطًا أكبر للإفصتتتتتتتاح عن المخاطر المالية للحفار  
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على ثقة المستتتثمرين والمقرضتتين، والإفصتتاح يعزز الشتتفافية ويقلل من عدم التماثل المعلوماتي، مما يستتاعد  

 .في تقليل تكلفة رأس المال وزيادة القدرة على الحصول على التمويل

، حيث كانت  "يوجد أثر لحجم مجلس الإدارة على الإفصاح عن المخاطر المالية"  تم رفض فرضية  ،رابعاً 

، مما يعني عدم وجود تأثير معنوي لحجم مجلس  0.05أكبر من  ، وهي  0.9670 (Sig)  قيمة الاحتمال 

العامل   المجلس ليس  ذلك بسبي أن عدد أعضاء  قد يكون  المالية.  المخاطر  الإدارة على الإفصاح عن 

أكبر    الرئيسي في تحديد مستوى الإفصاح، وإنما تلعي عوامل أخرى مثل جودة الحوكمة والإدارة الفعالة دوراً 

 .في هذا الجاني

وأخيراً، تم قبول فرضية  يوجد أثر لحجم مكتي التدقيق على الإفصاح عن المخاطر المالية  بسبي قيمة 

. وتعزو الباحثة هذه النتيجة إلى أن المكاتي التدقيقية  0.0071المنخفضة والتي بلغت     (Sig) الاحتمال

الكبيرة تفرض معايير مراجعة أكثر صرامة، مما يدفع الشركات إلى تقديم إفصاح أكثر تفصيلًا عن المخاطر  

حد من عدم تناسق  المالية. ويعزز ذلك نظرية الوكالة، التي تفترض أن التدقيق الخارجي القوي يساعد في ال 

المعلومات بين إدارة الشركة وأصحاب المصالح، مما يساهم في تحسين جودة التقارير المالية وتقليل احتمالات  

(،  2017عودة )   التلاعي فيها، وبالتالي رفع مستوى الإفصاح عن المخاطر. وتتفق هذه النتيجة مع دراسة

خارجية كبرى تقدم مستوى أعلى من الإفصاح عن    التي أكدت أن الشركات التي تعتمد على مكاتي تدقيق 

 المخاطر المالية. 

 التوصيات  4.6

بناءً على النتائج السابقة قدمت الباحثة مجموعة من التوصيات المستندة ضمنياً إلى النتائج السابقة، وقد  

 كانت هذه التوصيات على النحو التالي: 

أن    أظهرتأن نتائج الدراستة  الإفصتاح عن المخاطر المالية، حيث    تعزيزالشتركات الكبرى   نبغي علىي .1

  الكبيرة  وهذا يتفق مع نظرية الوكالة فالشتتتتركات  .له تأثير معنوي على مستتتتتوى الإفصتتتتاح حجم الشتتتتركة
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التي تكون تحت إشراف عدد كبير من المستثمرين والمساهمين من المهم أن ترفع من مستوى الشفافية  

 للإفصاح عن المخاطر المالية لحماية مصالحهم.

كأداة لتحستين    الماليةأن تستتخدم الإفصتاح عن المخاطر    المنخفضتةيجي على الشتركات ذات الربحية   .2

بأن لديهم خططاً للتعامل مع المخاطر المستتتتتتقبلية. وهذا يتفق مع نظرية    الشتتتتتفافية وإقناع المستتتتتتثمرين

المعلومات، ففي حال كانت الشتتتركات ذات ربحية منخفضتتتة فإن الإفصتتتاح عن المخاطر المالية يمكن  

 أن يكون بمثابة إشارة لتحسين مستوى الثقة لدى المستثمرين.

أن تكون أكثر شتتفافية في الإفصتتاح عن المخاطر    الرافعة الماليةالتي تعتمد على  يجي على الشتتركات   .3

. وهذا يتفق مع نظرية الحوكمة، فالشتتتتتتتتتتتركات ذات الرافعة المالية العالية تحتاج إلى الإفصتتتتتتتتتتتاح  المالية

 بشكل جيد لضمان أن المستثمرين على دراية كاملة بالمخاطر المرتبطة بالاستراتيجيات المالية.

حجم مجالس الإدارة، فبالرغم من أن حجم مجلس الإدارة لم يكن له تأثير معنوي ينبغي تحستتين تكوين   .4

على الإفصتتتتتاح في هذه الدراستتتتتة، إلا أن وجود مجلس إدارة فعاال يمكن أن يعزز الشتتتتتفافية في التقرير  

 وهذا يتفق مع نظرية الحوكمة.  .المالي

المالية الدقيقة والشتتتتتفافة،    التدقيق الكبرى لضتتتتتمان التقارير مكاتيتعتمد على    أنلشتتتتتركات  يجي على ا .5

يؤثر بشتتتتكل معنوي على الإفصتتتتاح عن المخاطر    التدقيق  مكتيحجم  الدراستتتتة أن نتائج  حيث أظهرت 

 وهذا يتفق مع نظرية التوثيق.  .المالية

 الخيصة  4.7

في   الإفصتاح عن المخاطر الماليةتحليل تأثير خصتائص المنشتأة وحوكمة الشتركات على    الدراستة  استتهدفت

. وقد خلصتتتت الدراستتتة  2022إلى    2017خلال الفترة من  بورصتتتتي فلستتتطين وعمانالشتتتركات المدرجة في 

 :إلى عدة نتائج أساسية يمكن تلخيصها كما يلي
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لهتا تتأثير إيجتابي معنوي على    التتدقيق  مكتتيحجم  و   الرافعتة المتاليتةو   ربحيتة الشتتتتتتتتتتتتتتركتةو   حجم الشتتتتتتتتتتتتتتركتة .1

على الرافعة المالية    الشتتتتركات الأكبر، الأكثر ربحية، والأكثر اعتماداً فالإفصتتتتاح عن المخاطر المالية.  

 .تميل إلى تقديم إفصاحات أكثر عن المخاطر المالية

لم يظهر له تأثير معنوي على الإفصتتتتاح عن المخاطر المالية، مما يشتتتتير إلى أن    حجم مجلس الإدارة  .2

 .عدد الأعضاء في مجلس الإدارة قد لا يكون له الدور البارز في تحسين مستوى الشفافية المالية

بناءً على هذه النتائج، تم اقتراح عدة توصتتتتتيات لتحستتتتتين مستتتتتتوى الإفصتتتتتاح عن المخاطر المالية في  .3

الشتتتتتركات، بما في ذلك تعزيز الشتتتتتفافية في الشتتتتتركات الكبرى، وتحستتتتتين الشتتتتتفافية في الشتتتتتركات ذات  

 .تدقيق ذات سمعة قوية لضمان التقارير المالية الدقيقة مكاتيالربحية المنخفضة، وتشجيع استخدام  

 الاستنتاجات  4.8

التدقيق هي عوامل مهمة تؤثر في الإفصتتتتتاح عن    مكتيوالرافعة المالية وحجم    ربحيتهاحجم الشتتتتتركة و  .1

 .المخاطر المالية

 .الشركات الكبيرة والمربحة بحاجة إلى تعزيز الإفصاح عن المخاطر المالية كأداة لبناء الثقة .2

الشتتتتتتتتتتتتتتركتات التي تعتمتد على الرافعتة المتاليتة يجتي أن تكون أكثر شتتتتتتتتتتتتتتفتافيتة في التعتامتل مع المختاطر   .3

 .المرتبطة بها

 .مجالس الإدارة تحتاج إلى تحسين آليات الرقابة والإشراف على الإفصاح المالي لضمان الشفافية .4

من خلال الاستتتتنتاجات والتوصتتتيات، يمكن أن تستتتاهم الشتتتركات المدرجة في بورصتتتتي فلستتتطين وعمان في 

 .تحسين مستوى الشفافية وتعزيز الثقة بين المستثمرين وأصحاب المصلحة
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Abstract 

The objective of this study was to investigate the influence of firm characteristics and 

corporate governance on the disclosure of financial risks in the annual reports of 

companies listed on the Palestine and Amman Stock Exchanges. An exploratory research 

design was employed, encompassing the entire population of companies within the 

banking and insurance sectors that were listed on both stock exchanges during the period 

from 2017 to 2022. A sample of 43 companies was selected from this population, which 

included all banks and insurance companies listed on the Palestine Stock Exchange, 

specifically comprising six banks and seven insurance companies. Notably, Bank of Safa 

and Tamkeen Insurance Company were excluded from the sample due to their recent 

listings. Additionally, the sample incorporated the largest 15 banks and 15 insurance 

companies, ranked by capital, that were listed on the Amman Stock Exchange. 

Data were collected and analyzed with precision to derive the results, which indicated 

that company size, profitability, financial leverage, and audit firm size exert a significant 

positive influence on the disclosure of financial risks. Conversely, board size did not 

demonstrate a statistically significant effect. In light of these findings, the study 

recommends that larger companies enhance their financial risk disclosures to safeguard 

the interests of shareholders and investors. Additionally, companies exhibiting low 

profitability should utilize financial risk disclosure as a mechanism to improve 

transparency. 

Keywords: Firm characteristics, Corporate governance, Financial risk disclosure, Annual 

reports, Stock exchanges, Banking and insurance sectors. 


