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  أثر الإفصاح المحاسبي في التقارير 

  المالية السنوية المنشورة على أسعار الأسهم
  المساهمة العامة الأردنيةالصناعية دراسة تطبيقية في الشركات 

  * وليد زكريا صيامومحمد عبد االله المهندي 

  

  صـلخم

ية السنوية لاحتياجات المستثمرين، وقياس هدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى تلبية المعلومات الواردة في التقارير المال
مستوى الإفصاح المحاسبي في هذه التقارير تمهيداً لمعرفة مدى تأثير بعض المتغيرات في مستوى الإفصاح، وكذلك دراسة 

قة العلاقة بين مستوى الإفصاح المحاسبي وبين نسبة التغير في أسعار الأسهم للمدة المحيطة بتاريخ إصدار التقارير والعلا
بين مستوى الإفصاح والقيمة السوقية للأسهم في تاريخ إصدار هذه التقارير، كما هدفت الدراسة إلى معرفة مدى تأثير 

في العلاقتين السابقتين، وهدفت الدراسة ) العائد على السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم(مؤشرات أداء الشركات 
  .إفصاح الشركات عن بنود المعلومات والأهمية النسبية لها كما أبداها المستجيبون أيضا إلى بيان مدى التوافق بين مستوى

بنداً من البنود المتوقع الإفصاح عنها في التقارير المالية السنوية ) 156(تم تصميم استبانة ضمت لتحقيق أهداف الدراسة 
الماليين والمستثمرين، وعقب تحديد الأهمية من الوسطاء والمحللين ) 65(تم توزيعها على عينة بلغ حجمها ، المنشورة

النسبية لكل بند وارد في الاستبانة تم إسقاطها على التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية؛ 
لمالية لهذه تمهيدا لقياس مستوى الإفصاح لهذه الشركات، وبناء على ذلك تم ربط مستوى الإفصاح المحاسبي في التقارير ا

  .الشركات بمتغيرات الدراسة الأخرى

أن هناك توافقاً بين مستوى إفصاح الشركات عن بنود : مجموعة من النتائج، أهمهاإلى الدراسة وتوصل الباحثان من خلال 
اح في المعلومات في تقاريرها السنوية وبين الأهمية النسبية لهذه البنود، وجود علاقة طردية موجبة بين مستوى الإفص

التقارير المالية وبين إجمالي الأصول وحجم المبيعات السنوية وعدد المساهمين، هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
وأن هذه العلاقة تختلف باختلاف  ،مستوى الإفصاح في التقارير المالية وأسعار الأسهم السوقية في تاريخ نشر هذه التقارير

  .ئد على السهم والعائد الموزع للسهممؤشرات الأداء المتمثلة في العا

  .الإفصاح المحاسبي، التقارير المالية، أسعار الأسهم :الكلمات الدالة
  
  

  مقدمـةال.  1
  

ركيزة أساسية للفئات ذات يمثل الإفصاح المحاسبي 
نظرا لما  ؛بالشركة عموما وفئة المستثمرين خصوصاالعلاقة 

رات الاقتصادية يقدمه من معلومات تفيدهم في اتخاذ القرا
الملائمة، ويتم ذلك من خلال إعداد التقارير المالية وفقاً 
للقواعد والمعايير المنظمة لذلك بغرض توصيل البيانات 

المعلومات التي يبحث عنها المستخدمون لمساعدتهم في و

اتخاذ قراراتهم بناء على قاعدة معلوماتية موضوعية فيقبلون 
فالإفصاح عملية  .لماليةأو يحجمون عن تبادل الأوراق ا

تتصل فيها الشركة بالعالم الخارجي لإظهار المعلومات التي 
بحوزة الإدارة إلى المستثمرين مما يسهل عملية تقييم أداء 

   .الاستثمار فيهابينها بهدف لشركات والمفاضلة ا
العلاقة بين مستوى  للكشف عنهذه الدراسة لذلك جاءت 

سبية في التقارير المالية السنوية الإفصاح عن المعلومات المحا
ذلك أن مستوى الإفصاح  ومنطلقالمنشورة وأسعار الأسهم،  

الكافي يعمل على تخفيض حالة عدم التأكد لدى مستخدمي 
التقارير المالية من ناحية وتضييق فجوة عدم تماثل المعلومات 

المستخدمين من ناحية التي لدى الإدارة؛ وتلك التي لدى 
ثم تمكينهم من استقراء مركز الشركات بشكل أخرى، ومن 

كلية التجارة والاقتصاد، جامعة صنعاء، الجمهورية اليمنية؛ *  
لإدارية، الجامعة وقسم المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم ا

، 28/11/2004تاريخ استلام البحث . الهاشمية، الأردن
 . 5/7/2006وتاريخ قبوله 
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على الاستثمار في إيجابا أو سلبا أكثر وضوحاً مما ينعكس 
أن يكون الاستثمار في أسهم  ومن المتوقعأسهم هذه الشركات، 

الشركات التي يكون مستوى إفصاحها أقل ومعلوماتها غير 
كد متوفرة بشكل جيد أقل مقداراً نظراً لارتفاع حالة عدم التأ
  . وما يترتب عليه من صعوبة التقييم السليم لأداء هذه الشركات

  
  ميتهاالدراسة وأه دافأه .2

 
إلى تحقيق يسعى الباحثان من خلال هذه الدراسة 

  :الأهداف التالية
قياس مستوى الإفصاح المحاسبي في التقارير المالية  - 1

  .ةالعامة الصناعية الأردنيالمساهمة السنوية المنشورة للشركات 
بيان مدى كفاية المعلومات المحاسبية المفصح عنها  -2

للشركات المساهمة المنشورة في التقارير المالية السنوية 
  .الصناعية الأردنية من وجهة نظر المستثمرين العامة
فحص مدى التوافق بين الأهمية النسبية لكل عنصر  -3

نشورة الواردة في التقارير المالية السنوية الممن المعلومات 
  .عنهاالشركات ونسبة إفصاح 

إجمالي الأصول، حجم المبيعات (بين  العلاقةبيان  -4
، عدد المساهمين، العائد على الاستثمار، هامش ةالسنوي

عن المعلومات المحاسبية  ومستوى الإفصاح) الربحصافي 
  .في التقارير المالية السنوية المنشورة

المعلومات فحص العلاقة بين مستوى الإفصاح عن  -5
التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات المحاسبية في 

المساهمة العامة الصناعية الأردنية وأسعار أسهمها في سوق 
 .الأوراق المالية

العائد (المتمثلة في  داءالأمؤشرات معرفة مدى تأثير  -6
العلاقة في ) على السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم

في التقارير المحاسبية لإفصاح عن المعلومات بين مستوى ا
للشركات المساهمة العامة الصناعية المالية السنوية المنشورة 

   .في سوق الأوراق المالية وأسعار أسهمهاالأردنية، 
وتنبع أهمية الدراسة من الدور المهم الذي يلعبه الإفصاح 
المحاسبي في توجيه قرارات المستثمرين وما ينجم عنه من 

حقيق جودة في قرار الاستثمار، إضافة إلى تحديد بنود ت
الإفصاح المحاسبي التي يعتقد المستثمرون وجوب إظهارها 
لدورها في ترشيد قرارات الاستثمار وانعكاس ذلك على 

  . أسعار الأسهم وتداولها في السوق المالي
  

  مشكلة الدراسة
هناك حاجة ماسة لدراسة واقع مستوى  إنيمكن القول 

فصاح عن المعلومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية الإ
السنوية المنشورة وذلك للحصول على قاعدة معلوماتية 

وعلاقته بالمتغيرات  الحالي مناسبة عن مستوى الإفصاح
  .الأخرى

  :مشكلة الدراسة في الأسئلة  الآتية صياغةيمكن  ؛عليهو
التقارير هل المعلومات المحاسبية المفصح عنها في  -1

المالية السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة الصناعية 
  الأردنية كافية لاحتياجات المستثمرين؟

عن بنود المعلومات الشركات هل مستوى إفصاح  -2
تتوافق مع المالية السنوية المنشورة الواردة في التقارير 

  الأهمية النسبية لها من وجهة نظر المستثمرين؟
ثر مستوى الإفصاح عن المعلومات المحاسبية هل يتأ -3

في التقارير المالية السنوية المنشورة باختلاف كل من إجمالي 
العائد وعدد المساهمين، و، ةحجم المبيعات السنويوالأصول، 

  الربح؟صافي هامش وعلى الاستثمار، 
هل توجد علاقة بين مستوى الإفصاح عن المعلومات  -4

المالية السنوية المنشورة للشركات المحاسبية في التقارير 
المساهمة العامة الصناعية الأردنية وأسعار أسهمها في سوق 

 الأوراق المالية؟
بين مستوى الإفصاح عن العلاقة  تختلفهل  -5

وأسعار للشركات في التقارير المالية المحاسبية المعلومات 
العائد على (المتمثلة في  داءالأ مؤشراتباختلاف  أسهمها

  ؟)العائد الموزع للسهموسهم بعد الضرائب، ال
  

  والدراسات السابقةالإطار النظري .  3
  

يمثل الإفصاح المحاسبي أهمية بالغة للأطراف المهتمة 
نظرا لما يقدمه  ،وفئة المستثمرين خصوصا ،بالشركة عموما

من معلومات تفيدهم في اتخاذ القرارات الاقتصادية الملائمة، 
إعداد التقارير المالية وفقاً للقواعد ويتم ذلك من خلال 

المعلومات ووالمعايير المنظمة لذلك بغرض توصيل البيانات 
التي يبحث عنها المستخدمون لمساعدتهم في اتخاذ قراراتهم 

فيقبلون أو يحجمون  ؛بناء على قاعدة معلوماتية موضوعية
عن التبادل بالأوراق المالية، فالإفصاح عملية تتصل فيها 

لإظهار المعلومات التي بحوزة  ة بالعالم الخارجيالشرك
الإدارة إلى المستثمرين مما يسهل عملية تقييم الأداء للشركات 

  .)Gyan, 1974, p.733( والمفاضلة في الاستثمار فيها
اب لمفهوم الإفصاح وأهميته، تطرق العديد من الكتّوقد 
ات عرض للمعلوم" أنه (Hendrikson, 1982, p.504) فقد عرفه

المهمة للمستثمرين والدائنين وغيرهم من المستفيدين بطريقة 



 2007، 2، العدد 34، العلوم الإدارية، المجلّد دراسات

- 260 -  

بل تسمح بالتنبؤ بمقدرة المشروع على تحقيق أرباح في المستق
  ". وقدرته على سداد التزاماته

نشر كل "أنه  (Choi, 1972, p.160)في حين عرفه 
المعلومات الاقتصادية التي لها علاقة بالمشروع سواء كانت 

ساعد المستثمر على اتخاذ قراراته بما يكمية أو أخرى 
لديه عن الأحداث الاقتصادية  وتخفيض حالة عدم التأكد

فالتعريفان السابقان ينظران للإفصاح كأداة يتم ". المستقبلية
وبما يساعد على  للشركةمن خلالها استقراء الأداء المستقبلي 

  .اتخاذ القرارات المستقبلية
إجراء يتم "أنه الإفصاح  (Gyan, 1974, p.733) وقد عرف

وقد  ".من خلاله اتصال الوحدة الاقتصادية بالعالم الخارجي
المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين الإفصاح أيضا عرف 

عرض للقوائم المالية بكل وضوح طبقا للمبادئ "أنه 
ويتعلق ذلك بشكل المعلومات الواردة  ،المحاسبية المقبولة

" هافيومعاني المصطلحات الواردة  هافوتصني بالقوائم المالية
(AICPA, 1975, p.83)  ويعد هذا التعريف أكثر التعريفات

لمفهوم الإفصاح في عرض البيانات بشكل واضح في  اًإظهار
  .ةالقوائم المالية بما يتفق مع مبادئ المحاسبة المتعارف

وبالرغم من اختلاف المحاسبين حول معنى محدد 
 بوصفهحول ضرورة الإفصاح  اًتفاقللإفصاح إلا أن هناك ا

فالإفصاح  ؛ة في توصيل المعلومات لمستخدميهاأداة المحاسب
ضرورة احتواء القوائم المالية على جميع  يعنيالمحاسبي 

المعلومات المعدة وفقا لمبادئ المحاسبة المقبولة التي تعمل 
ومن ثم اتخاذ قرارات سليمة  ،على تخفيض حالة عدم التأكد

ن أي حذف أو استبعاد لبعض إير مضللة، ووواضحة وغ
  .المعلومات من شأنه تضليل متخذي القرارات

ويرى بعض الباحثين أن للإفصاح المحاسبي مستويات 
  :متعددة هي

التام إن الإفصاح : )Full Disclosure( الإفصاح التام: أولا
عن البيانات المالية يوجب إظهارها بالكامل في القوائم 

تكون هذه البيانات والمعلومات ضرورية المالية، بحيث 
م، 1999مطر وآخرون، ( وتخدم مستخدمي القوائم المالية

ويتطلب الإفصاح التام أن تصمم القوائم المالية  ).368ص 
 فيوتعد بحيث تصور بدقة الأحداث الاقتصادية التي أثرت 

زمنية ما، كما يجب أن تحتوي على  مدةالشركة خلال 
لكي تكون مفيدة وغير مضللة للمستثمر المعلومات الكافية 

العادي، ويفترض هذا الإفصاح أن لا تحجب أو تحذف أي 
مطر ( للمستثمر العادي مهمةمعلومات تكون جوهرية أو 

   .)369م، ص 1999وآخرون، 
ولا يعني الإفصاح التام عرض كافة التفاصيل من أحداث 

  :وذلك لسببين هما ؛وعمليات دون تمييز
المعلومات  لأنمعلومات يحتاج إلى تكلفة إن إنتاج ال -

سلعة اقتصادية ذات قيمة، وعلى ذلك يحكم إنتاج المعلومات 
 .أن تكون منفعتها أكبر من تكلفة إنتاجها

إن كثرة التفاصيل غير المهمة تعمل على تخفيض  -
 .)447. م، ص2003حنان، ( القدرة على الاستيعاب

يعني ضرورة ): Fair Disclosure( الإفصاح العادل :ثانيا
الإفصاح عن البيانات المالية الواجب إظهارها في القوائم 
المالية التي تخدم جميع الفئات مع عدم وجود تحيز لفئة على 

وبذلك يتم تزويد جميع مستخدمي القوائم  ،حساب أخرى
 ,Hendrikson, 1982)  في وقت واحدنفسها المعلومات بالمالية 

p. 505).  
يعني ): Adequate Disclosure( لكافيالإفصاح ا :ثالثا

ضرورة الإفصاح عن حد أدنى من البيانات المالية الواجب 
فهو بذلك . إظهارها في القوائم المالية لجعلها غير مضللة

مفيدة  تعديهدف إلى تزويد جميع الفئات بالمعلومات التي 
أن قيام الشركة بنشر معلومات  إذ ؛لإنجاز القرارات الرشيدة

يؤدي إلى  ةوكثيرة دون أن يكون لها معنى ودلال تفصيلية
ضياع المعلومات المهمة والمفيدة وكذلك يضلل مستخدمي 

  .البيانات عند اتخاذ القرارات
بين  (Myers and Majluf, 1984, p.199)وقد ربط الباحثان 

الإفصاح الكافي والسعر السوقي للأوراق المالية، فقد أشارا 
المعلومات التي لدى الإدارة مع  نه إذا تطابقت كميةإلى أ

المعلومات التي لدى جمهور المتعاملين في السوق المالي فإنه 
 ؛ستقترب القيم السوقية للأوراق المالية من قيمتها الحقيقية

 )200 م، ص1989عبيد، ( ولتحقيق ذلك فقد دعى المهتمون
إلى تقديم مقترحات لرفع كفاءة سوق الأوراق المالية 

خلال زيادة الوعي الاستثماري والإفصاح وتطويرها من 
المالي، وهذا يعمل على تماثل المعلومات لدى كلٍ من الإدارة 

  .والمستثمرين
م، ص 1997الشامي، ( وقد تناولت العديد من الدراسات

 المعلومات المحاسبية ومدى ملاءمتها لاتخاذ القرارات )514
لمعلومات من اهم دراسة احتياجات وكذلك، من قبل المستثمرين

أشارت المحاسبية الحالية أو المستقبلية وغيرها من الأمور، و
تحقيق ذلك من خلال الإفصاح الكافي في التقارير  إلى إمكانية

ن إإذ . المالية لجميع الحقائق المالية التي تهم المستفيدين
رسالة إعلامية تركز على الإفصاح تمثل التقارير المالية 

يه من معلومات ذات شفافية تلعب والاتصال من خلال ما تحو
لذلك فمن الأهمية  ،في ترسيخ دعائم الاستثمار مهماًدورا 

دعم وتوفير المعلومات التي تعمل على تحديد قيم الاستثمار 
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كفاءة السوق مما يعمل على توزيع المخاطر بين المستثمرين 
  .ما يحقق العدالة بينهمب

مشكلة عدم الإفصاح المحاسبي في مواجهة وتبرز أهمية 
يعد سوق الأوراق المالية ، وتماثل المعلومات في سوق المال

الأداة التي يتم فيها تجميع مدخرات الأفراد والمؤسسات ومن 
هم في نمو الاقتصاد اثم توجيهها نحو الاستثمار بما يس

من خلال وجود سوق مال  إلاالوطني، غير أن ذلك لا يتحقق 
بحيث تعكس هذه  يعمل على توازن أسعار الأسهم ؤكف

الأسعار كافة المعلومات المتاحة وبما لا يعطي أفضلية لأي 
تحقيق ذلك ولفرد في تحقيق عائد غير عادي على الآخرين، 

فإنه لابد من إفصاح الشركات المساهمة المدرجة في السوق 
مة للمستفيدين وعدم حجب أي ئكافة المعلومات الملاعن 

صاح عن معلومات الشركة ن عدم العدالة في الإفإمنها، إذ 
وهذا يؤثر  ،من شأنه تفضيل بعض المستثمرين على الآخرين

توازن أسعار الأسهم وكفاءة سوق المال مما ينعكس على  في
  .مستوى الاقتصاد

في  Information Asymmetryتماثل المعلومات إن عدم 
سوق المال يحدث عندما تتعمد إدارة الشركات حجب 

ستثمرين لاستخدامها في تحقيق عائد معلومات معينة عن الم
غير عادي من الأسهم التي يملكونها أو قد تحجب إدارة 
 الشركات معلومات تعتقد أنها تضر بمركزها التنافسي

  . )14م، ص 2001الدهراوي وسرايا، (
وتعد مشكلة عدم تماثل المعلومات المصدر الأساسي 

رها في نشيتم لزيادة الحاجة للإفصاح عن المعلومات التي 
التقارير بمختلف أشكالها، ويمكن توضيح مشكلة عدم تماثل 
المعلومات على مستوى الشركة وسوق المال على النحو 

  :التالي
مشكلة عدم تماثل المعلومات على مستوى الشركة  -

ويقصد بها عدم تماثل المعلومات بين : )نموذج الوكالة(
ا يترتب وم -لاًيأص - وملاك المشروع  -وكيلاً - الإدارة 

، وهناك هعلى ذلك من صعوبة قياس أداء الإدارة وتقييم
خر لنموذج الوكالة يتمثل في عدم تماثل المعلومات آجانب 

 ،ولين عن الإدارة والأقسام وكلاءؤوالمس بين الإدارة أصيلاً
وما يترتب على ذلك من مشكلات تواطؤ بين الإدارة 

  .ولين تجاه الملاكؤوالمس
: المعلومات في سوق المالمشكلة عدم تماثل  -

والمقصود بها عدم تماثل المعلومات بين مجموعة المستثمرين 
في سوق المال نتيجة عدم الإفصاح الكافي عن المعلومات في 

  .)269م، ص1998حميدة ورشاد، ( التقارير المالية المنشورة
إن عدم تماثل المعلومات في سوق المال من شأنه خلق 

  :تفيدة وذلك على النحو التاليتفاضل بين الفئات المس
تفوق الإدارة على الأطراف الخارجية مما يؤدي إلى  -

طراف الداخلية على حساب تحقيق عائد غير عادي للأ
الأطراف الخارجية باستغلالهم لمعرفتهم المسبقة بالمعلومات 

  .الخاصة بالشركة
) عادة كبار المستثمرين(تفوق مجموعة من المستثمرين  -

مما يحقق عوائد ) صغار المستثمرين(ة أخرى على مجموع
 غير عادية لكبار المستثمرين على صغار المستثمرين

 .)24م، ص 2001الدهراوي وسرايا، (
ونتيجة لعدم تماثل المعلومات بين الفئات المستفيدة فإنه 

  :عادة ما يلجأ صغار المستثمرين إلى الوسائل الدفاعية التالية
 لمدةمتنوعة من الأسهم تكوين محافظ استثمارية  -
 .طويلة
سهم شركات معينة أو من أالانسحاب من الاتجار في  -

 .سوق المال ككل
المعلومات التي بحوزتها الرغبة في منع الأطراف  -

 من الاتجار في أسهم الشركة التي يديرونها) الإدارة(
 .)28م، ص 2001الدهراوي وسرايا، (

لمستثمرين إلى إن عدم تماثل المعلومات يؤدي بصغار ا
لجوء للوسائل الدفاعية المذكورة أعلاه مما يؤدي إلى ال

  :الإضرار بسوق المال كله ويتم ذلك على النحو التالي
إن الاحتفاظ بمحافظ استثمارية مالية طويلة يحرم  -

المستثمرين من فرصة إعادة هيكلة المحفظة عند تغير 
 .الظروف

الشركات التي إن منع الإدارة من التعامل في أسهم  -
يديرونها يؤدي إلى القضاء على المنفعة من امتلاك المديرين 

مما يؤدي إلى عدم توافق مصالح المديرين  ،المعلوماتلهذه 
زيادة التعارض في المصالح  وبالتاليمع مصالح المستثمرين 

 .بينهما
دون (إن انسحاب عدد كبير من المستثمرين الصغار  -

رم المستثمرين من قيمة من السوق سوف يح) معلومات
المعلومات التي دفعوا مبالغ كبيرة في الحصول عليها، وهذا 

ومن ثم  ،المعلومات لإنتاجيؤدي إلى تخفيض الحافز 
م، 2001الدهراوي وسرايا، ( ضرار بالاقتصاد القومي كلهالإ

 .)35ص 
ولا يقتصر الضرر الناتج عن عدم تماثل المعلومات على 

وانخفاض  ،انخفاض حجم التداول: لىما سبق ذكره بل يمتد إ
وانخفاض  ،وزيادة تكلفة العمليات ،عدد الأسهم المتداولة

  .درجة السيولة للأسهم وغيرها
لتغلب على مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الأطراف لو
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  :أسلوبينيستوجب اتباع أحد الداخلية والخارجية فإن ذلك 
ن أوضحت إحدى الدراسات أ :الإفصاح الاختياري -  أ

الإفصاح الشامل سوف يعمل على التخفيض من عدم العدالة 
 ,Lev)بين المستثمرين ومن ثم تخفيض عدم تماثل المعلومات

1988, p.4) . ويتحقق ذلك من خلال الإفصاح عن أكبر قدر
ممكن من المعلومات لخدمة المستثمرين، وفي هذا الصدد فإن 

لمعلومات عن ا إدارة الشركات تسعى إلى الإفصاح اختيارياً
التي لديها فإن كانت لديها أخبار جيدة فإنها ستفصح عنها 
حتى تميز نفسها عن الشركات التي لديها أخبار غير سارة، 

ها حتى ءأخبار غير سارة فلن تستطيع إخفا ؛ن كانت لديهاإو
 صحيحةلا تتأثر سمعتها بأنها تفصح عن معلومات غير 

Milgrom, 1981, p. 385).(  
إن إدارة الشركات  :محاسبية ملزمةإصدار معايير  - ب

لن تفصح بالكامل عن المعلومات التي لديها إذا تركت لها 
إصدار (الحرية في الإفصاح، لذلك فإن الإفصاح الإجباري 

يكون ضروريا لإجبار الشركات على ) معايير ملزمة
الإفصاح عن المعلومات المحجوبة عن المستثمرين، إذ تعمل 

ملزمة على تخفيض عدم التماثل في المعايير المحاسبية ال
المعلومات وبالتالي منع الأطراف الداخلية من استغلال 

 .المعلومات على حساب الأطراف الخارجية
وإيمانا من المشرع الأردني بأهمية المعلومات المحاسبية 

 ؛ودورها في رفع كفاءة سوق الأوراق الماليةوالإفصاح عنها 
وقانون الأوراق المالية فقد تضمنت مواد قانون الشركات 

وقانون مهنة تدقيق الحسابات وتعليمات الإفصاح وغيرها 
 هامتطلبات إعداد الإفصاح عن المعلومات المحاسبية وعرض

من مواد قانون الشركات الأردني  أشار عددٌقد و. هاوتنظيم
م إلى موضوع الإفصاح عن أوضاع 1997لسنة ) 22(رقم 

ما يتعلق بالأمور المالية الشركات المساهمة العامة سواء 
والإدارية لتلك الشركات وما يترتب على مجالس الإدارة لتلك 
الشركات من نشر نتائج الأعمال في تقارير مالية مصادق 
عليها من قبل مدقق الحسابات خلال مدة لا تزيد عن ثلاثين 

وإعداد تقرير كل ستة  ،يوما من تاريخ انعقاد الهيئة العامة
والمادة  143 - 140المواد (مركز المالي أشهر لتبيان ال

168.(  
لسنة ) 31(كما أشار قانون سوق عمان المالي رقم 

م إلى أن الغاية من إنشاء سوق عمان المالي تنمية 1976
 ،ن طريق تشجيع الاستثمار في الأهداف الماليةعالادخار 

، )4المادة رقم (وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني 
، المهمةب الإفصاح عن العديد من الجوانب متضمنا وجو

ناهيك عن إلزام الشركات الأعضاء والوسطاء بتقديم 

المعلومات والإحصائيات، وقد أعطى القانون أهمية كبيرة 
نص عليها ولموضوع جمع الإحصائيات والمعلومات ونشرها 

  .كواحدة من غاياته
م 2002لسنة ) 76(وقد جاء قانون الأوراق المالية رقم 

بهدف تعزيز إعادة هيكلة سوق رأس المال الوطني حسب 
 ،والعمل على زيادة الشفافية والإفصاح ،المعايير العالمية

وتوفير الخدمات المالية الضرورية ورفع سوية الموجود منها 
تعزيزا لمبدأ حماية المستثمر وتوفير المناخ الملائم للاستثمار 

هيئة تتمتع  في الأوراق المالية، وذلك من خلال إنشاء
بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي وإداري تسمى هيئة 

  :الأوراق المالية تهدف، بصورة خاصة، إلى تحقيق ما يلي
  .حماية المستثمرين في الأوراق المالية. 1
تنظيم سوق رأس المال وتطويره بما يكفي تحقيق العدالة . 2

  .والكفاءة والشفافية
مخاطر التي قد يتعرض حماية سوق رأس المال من ال. 3

  .لها
والصلاحيات الرئيسية  الأعمالإلى ) 8(وأشارت المادة 

التي تتولاها هيئة الأوراق المالية في سبيل تحقيق أهدافها 
  :ومنها
  .والتعامل بها تهاتنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقب -
ضمان إفصاح المصدرين بشكل كامل ودقيق عن  - 

زمة للمستثمرين والمتعلقة بالإصدارات المعلومات الجوهرية اللا
  .العامة للأوراق المالية

بما في ذلك التقارير الدورية  تهتنظيم الإفصاح ومراقب -
  .التي يعدها المصدرون

) 46 - 34المواد (كما أفرد القانون مواد الفصل الخامس 
التي شكلت هي و. لمعالجة الأمور ذات العلاقة بالإفصاح

وضع تعليمات الإفصاح التي تؤطر عملية اللبنة الأساسية في 
وأي أحداث يمكن أن تؤثر في الوضع  ،إعداد التقارير المالية
  .قرارات المستثمرين فيالمالي للشركة وتؤثر 

وقد جاءت تعليمات إفصاح الشركات المصدرة والمعايير 
م الصادرة بالاستناد 2004المحاسبية ومعايير التدقيق لسنة 

) 76(من قانون الأوراق المالية رقم ) ف/  12(لأحكام المادة 
بموجب قرار مجلس مفوضي هيئة الأوراق  ،م2002لسنة 

وعدلت بموجب قرار مجلس  ،)2004/  53(المالية رقم 
تجسيدا ) 2005/  257(مفوضي هيئة الأوراق المالية رقم 

لهدف رئيسي من أهداف هيئة الأوراق المالية المتمثل في 
ر المعلومات الضرورية للمستثمرين في زيادة الشفافية وتوفي

الأوراق المالية حتى تكون قرارات استثماراتهم مدروسة 
ومستندة للمعلومات اللازمة ولتوفير الحماية لهم من أي 
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  .معلومات مضللة أو ناقصة
  :ومن أبرز ما تضمنته هذه التعليمات

تحديد نوعية المعلومات والتقارير التي يجب على * 
همة العامة الإفصاح عنها سواء كان ذلك الشركات المسا

عند الإدراج أو فيما يتعلق بالبيانات الدورية عند حدوث 
  .مهمةأمور جوهرية أو أحداث 

تتعلق بالشركة عند طلب  مهمةضرورة تقديم معلومات * 
وطبيعة  ،إدراج أسهمها فيما يتعلق بغاياتها وبياناتها المالية

  .ك من المعلوماتأوراقها المالية المصدرة وغير ذل
ضرورة الإعلان عن البيانات السنوية خلال مدة لا تزيد * 

  .أشهر من انتهاء السنة المالية ةعن ثلاث
لا تزيد عن  مدةالإعلان عن البيانات نصف السنوية خلال * 

  .شهر من انتهاء نصف السنة
ضرورة تزويد الهيئة والإعلان فورا عن حدوث أمور * 

من المحتمل أن يكون لها تأثير  مهمةجوهرية أو أحداث 
ربحية الشركات أو مركزها المالي أو أسعار أوراقها  في

  .المالية
إلزام جميع الجهات الخاضعة لرقابة هيئة الأوراق المالية * 

  .بتطبيق المعايير المحاسبية الدولية
من كل ما سبق، يتضح حرص المشرع الأردني في 

ات العلاقة، على معظم تشريعاته وقوانينه وتعليماته، ذ
الإفصاح وعرض المعلومة بدرجة عالية من الشفافية 

قرارات المستثمرين  فيلما لها من تأثير  ؛والمصداقية
  .اًنانئطماوجعل عملية اتخاذهم للقرارات أكثر 

قد أكد العديد من الباحثين أهمية الإفصاح المحاسبي و
 ,Singhvi and Deasi)أشار  فقدوارتباطه بأسعار الأسهم، 

الإفصاح الكافي يزيد من ثقة المستثمرين إلى أن  (1971
في الشركة وإدارتها، ويؤدي إلى تحسين قبول الأسهم في 

، مؤكدين أن الإفصاح المناسب يقلل من التذبذب السوق
  .غير المنطقي في أسعار الأسهم

الإفصاح عن المعلومات أن ) Ajinkia, 1980(ويرى 
قة يساعد على معرفة درجة المحاسبية بصورة تفصيلية ودقي

المخاطر المحيطة بالاستثمارات، وهذا بدوره ينعكس على 
  .أسعار الأوراق المالية

كمية إلى أن تطابق ) Myers and Majluf, 1984(ويشير 
المعلومات التي بحوزة الإدارة مع المعلومات التي لدى 
المتعاملين في السوق المالي تعمل على اقتراب القيم السوقية 

لأوراق المالية من قيمتها الحقيقية، ولن يتحقق ذلك إلا من ل
 .خلال الإفصاح

المعلومات الواردة في أن ) Gniewosz, 1990(ويؤكد 

التقارير المالية السنوية عموما والمعلومات المستقبلية 
خصوصا تعمل على التقييم الدقيق في التنبؤ الخاص بقرارات 

  .الاستثمار
تمثل أن التقارير المالية  )م1997الشامي، (ويضيف 

رسالة إعلامية تركز على الإفصاح والاتصال من خلال ما 
تحويه من معلومات ذات شفافية تلعب دورا مهماً في ترسيخ 

توزيع المخاطر والمعلومات  توفير من خلالدعائم الاستثمار 
  .ما يحقق العدالة بينهمببين المستثمرين 

أن لرغم من إلى أنه على ا) م2000حنا، (ويشير 
المعلومات المحاسبية ليست هي العنصر الوحيد في اتخاذ 
القرارات الاستثمارية أو تقييم محفظة الاستثمارات إلا أنها 

  :تشكل بعدا أساسيا للأسباب التالية
تساهم  يتمثل المعلومات المحاسبية جزءا من المعلومات الت* 

في تحديد أسعار الأسهم، وفي التنبؤ بالمؤشرات 
 .ستقبليةالم

إن توفر المعلومات المحاسبية للمهتمين يؤثر في تدفق * 
الاستثمارات ويؤثر في تقلبات أسعار الأوراق المالية وفي 

 .احتساب المخاطر
أثبتت الدراسات أن المعلومات المحاسبية الواردة في * 

التي  التقارير السنوية التقليدية هي أهم مصادر المعلومات
ن الأفراد والمؤسسات والمحللو ونيستخدمها المستثمر

  .نوالمالي
ضرورة تضمين مبادئ حوكمة ) م2003درويش، (ويؤكد 

الشركات مبدأ الإفصاح والشفافية، وذلك من خلال التزام كل 
شركة مقيدة بالسوق المالي بالإفصاح دوريا عن مركزها 
المالي وأدائها التشغيلي للتأكد من مدى التزامها بمتطلبات 

مؤكدا أن مدى . دى مطابقتها للمعايير المحاسبيةالإفصاح، وم
فاعلية العرض والإفصاح المحاسبي للشركات في تحقيق 

تطلب التزام الشركات التي يالاحتياجات المتوقعة للمستفيدين، 
تأكيد كفاية وتعد القوائم المالية بالإفصاح المحاسبي، 

 المعلومات التي تتضمنها القوائم المالية الصادرة عن تلك
الشركات؛ وذلك لتمكين المستثمرين من تقييم أداء الشركات 

  .واتخاذ القرارات المناسبة لحماية استثماراتهم
غرايبة والنبر، (ومن الدراسات المحلية السابقة، دراسة 

هدفت إلى التعرف إلى مدى توفر الإيضاحات التي ) م1987
الواردة في التقارير المالية، واختبار العلاقة بين هذه 
الإيضاحات وكل من إجمالي الأصول وعدد المساهمين 

وقد أوضحت . والعائد على حقوق المساهمين في الشركة
النتائج أن الإيضاحات التي تعرضها الشركات غير كافية ولا 

حاجات المستثمرين، وأنه توجد علاقة طردية بين  يتلب
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مستوى الإفصاح وكلا من حجم أصولها وعدد المساهمين 
ا لا توجد علاقة بين نسبة الإفصاح والعائد على فيها، بينم

  .حقوق المساهمين
 ا من دراستهمافقد هدف )م1990، الجيوسي وغرايبة(أما 

إلى فحص العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المعلومات في 
التقارير وكلا من الأهمية النسبية لبنود المعلومات وتذبذب 

أظهرت الدراسة  وقد. أسعار أسهم الشركات في السوق المالي
علاقة بين الأهمية النسبية لبنود المعلومات ونسبة  دأنه لا توج

ضعف العلاقة بين نسبة  وكذلك ،الإفصاح عنها في التقارير
الإفصاح في التقرير السنوي للشركة وتذبذب سعر السهم في 

  .السوق المالي
دراسة ) Abu-Nassar and Rutherford, 2000(وقد أجرى 
ين الأفراد والمستثمرين من المؤسسات على المستثمر

ي القوائم المالية في الأردن، والمقرضين والأكاديميين ومعد
للتعرف إلى أهم المعلومات الواجب نشرها في التقارير المالية 
السنوية، التي يحتاج إليها مستخدمو القوائم المالية، وقد 
أظهرت نتائج الدراسة تدني مستوى الإفصاح في التقارير 
المالية السنوية وعدم تلبيته للمتطلبات الأساسية من المعلومات 

  .التي يحتاجها المستخدمون
تم ) Suwaidan and El-Khouri, 2000(وفي دراسة أجراها 

اختبار أثر كمية المعلومات التي يتم الإفصاح عنها في 
التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة الصناعية العامة 

ى درجة المخاطرة المرتبطة بأسعار أسهم تلك الأردنية عل
: الشركات، واستخدمت الدراسة ثلاثة مقاييس للمخاطرة

المخاطرة النظامية، والمخاطرة غير النظامية، والمخاطرة 
وقد أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات . الكلية

دلالة إحصائية بين درجة الإفصاح في التقارير السنوية 
ساهمة الصناعية العامة الأردنية ودرجة للشركات الم

المخاطرة بمقاييسها الثلاثة، وقد عزا الباحثان هذه النتيجة إلى 
عدم اعتماد المستثمرين على المعلومات المنشورة في التقارير 

  .لمخاطرة المرتبطة بأسعار الأسهمالسنوية في تقدير درجة ا
 في دراسته لمدى ملاءمة) م2003الهبيل، (وقد توصل 

تعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية لقرارات 
المستثمر في الأردن، إلى أن معظم بنود تعليمات الإفصاح 

م الخاصة بالبيانات المالية الدورية 1998لسنة ) 1(رقم 
واجبة الإفصاح ملائمة لخدمة قرار الاستثمار في سوق 

دور الإفصاح الأوراق المالية الأردنية، مما يؤكد مدى أهمية 
في مساعدة المستثمرين في سوق الأوراق المالية الأردنية 
على اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في تداول الأسهم بيعا وشراء 
والاحتفاظ بها، والعمل على حمايتهم من التضليل أو النقص 

مؤكدا الدور الإيجابي للإفصاح في تعزيز جودة . في المعلومة
عكاسه إيجابا على أسعار الأوراق المعلومات المحاسبية وان

  .المالية في السوق المالي
في دراسته حول مستوى ) م2005حجازين، (وقد هدف 

الإفصاح عن السياسات المحاسبية في البنوك التجارية 
الأردنية، إلى قياس مستوى الإفصاح عن السياسات المحاسبية 

وفقا  في التقارير المالية السنوية للبنوك التجارية الأردنية
، إضافة إلى تحديد مدى )30(للمعيار المحاسبي الدولي رقم 

ملاءمة تلك التقارير المالية لاتخاذ القرار الاستثماري، وذلك 
. من وجهة نظر المستثمرين الأفراد في قطاع البنوك التجارية

وقد توصل من خلال دراسته إلى أن التقارير المالية للبنوك 
ة المستثمرين الأفراد من التجارية الأردنية تلبي حاج

  .المعلومات المحاسبية لاتخاذ القرار الاستثماري
إلى التحقق من ) م2005أبو نصار والذنيبات، (وقد هدف 

مدى أهمية تعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق 
م والخاصة بالبيانات الدورية للشركات 1998المالية للعام 

من وجهة نظر المدققين المساهمة العامة في الأردن، وذلك 
كما هدفت . الخارجيين ومعدي البيانات المالية والمستثمرين

الدراسة إلى معرفة وجهة نظر عينة الدراسة حول مدى كفاية 
هذه التعليمات ومساهمتها في تحسين عملية اتخاذ القرارات 

وقد تبين من نتائج الدراسة . من قبل مستخدمي البيانات المالية
ن ومعدي البيانات والمستثمرين على أهمية إجماع المدققي

البنود التي تضمنتها تعليمات الإفصاح في خدمة مستخدمي 
القوائم المالية، إضافة إلى أن تعليمات الإفصاح تساعد في 

  . تحسين نوعية المعلومات المنشورة وكميتها
) م1997 سجيني،(دراسة  السابقة، ومن الدراسات العربية

قياس مستوى الإفصاح المحاسبي في قام بها بهدف التي 
الشركات الصناعية في المملكة العربية السعودية وأظهرت أن 

ن أدرجة الإفصاح المحاسبي متدنية بصورة عامة، و
شركات لا تغطي القدر المطلوب من الأهمية للإفصاح عن ال

المعلومات المتعلقة بالإدارة والمعاملات مع أعضاء مجلس 
  .ستقبليةالإدارة والأحداث الم

أثر الإفصاح عن  )م1997حسن، (راسة وقد تناولت د
السياسة المحاسبية للمخزون السلعي في أسعار الأسهم، وقد 
أوضحت نتائج الدراسة بأنه لا توجد علاقة بين أسعار أسهم 
الشركات التي تفصح عن السياسة المحاسبية للمخزون السلعي 

  .السياسةوأسعار أسهم الشركات التي لا تفصح عن تلك 
أن الإفصاح أحد المبادئ المهمة ) م2001الفضل، (ويرى 

التي يرتكز عليها العمل المحاسبي المعاصر، وذلك لارتباطه 
بإحدى الوظائف الرئيسية للمحاسبة، وهي وظيفة الاتصال؛ 



 محمد عبداالله المهندي ووليد زكريا صيام                                            ...                              أثر الإفصاح المحاسبي 

- 265 -  

فعن طريق الإفصاح يتم تعميم التقارير المالية وإعدادها، 
لمعلومات وتهدف إلى إشباع حاجات مستخدميها من ا

المحاسبية التي تصور بدقة الأحداث الاقتصادية التي أثرت 
بالمنشأة خلال مدة النشاط، كما تعرض المعلومات التي تعلن 

مؤكدا أن للإفصاح . عن خطط الإدارة المستقبلية وتوقعاتها
  .المحاسبي تأثيراً في أسعار أسهم الشركات في السوق المالي

سبة والمراجعة في وفي دراسة حول دور مهنة المحا
أن مصداقية أسواق ) م2005بهجت، (أسواق المال، أكد 

المال تتعزز من خلال الإفصاح عن المعلومات المتعلقة 
بالشركات التي يتم تداول أوراقها المالية في أسواق المال 

مشيراً . بالصورة الكافية وفي الوقت المناسب ودون تأخير
تظهر القوائم المالية إلى أن المقصود بمصطلح الإفصاح أن 

جميع المعلومات الرئيسية التي تهم الفئات الخارجية، التي 
تساعدهم على اتخاذ قراراتهم الاقتصادية نحو المشروع 
بصورة رشيدة، مؤكدا أن الغرض من الإفصاح هو تقديم 
معلومات ملائمة لخدمة الاحتياجات المشتركة لمستخدمي 

  .تجاه تعاملهم مع الشركةالقوائم المالية لاتخاذ قراراتهم 
وحول كمية المعلومات التي يتم الإفصاح عنها ونوعيتها، 

بالمعلومات التي تطلبها معايير ) م2005بهجت، (فقد حددها 
المحاسبة كحد أدنى، وكذلك المعلومات المكملة التي تجعل 
القوائم المالية غير مضللة، ويمكن أن تشتمل على العديد من 

وغير المالية التي تسهل فهم حقيقة المركز  المعلومات المالية
المالي، ونتائج أعمال المنشأة وتزويد مستخدمي القوائم المالية 

  .بالمعلومات التي تمكنهم من اتخاذ قرارات اقتصادية رشيدة
نحو بعض الدراسات وعلى الصعيد الأجنبي، فقد اتجهت 

ومن ، قياس مستوى الإفصاح ومدى تأثره ببعض المتغيرات
توصلت إلى التي  )(Singhvi and Desai, 1971ك دراسة ذل

وجود علاقة طردية بين مستوى الإفصاح في التقارير المالية 
لشركات وكلا من هامش الربح ومعدل لالسنوية المنشورة 

العائد وحجم مكتب التدقيق وحجم الأصول وعدد المساهمين 
من  والإدراج في السوق المالي، وأن الإفصاح المناسب يقلل

  .التذبذب غير المنطقي في سعر السهم
 ,Chow and Wong-Boren)فيما أظهرت نتائج دراسة 

ن مدى الإفصاح المالي الاختياري يرتبط طرديا أ (1987
وأن كلا من الرفع المالي ونسبة صافي . بحجم الشركة

الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول لا تؤثر في مدى 
  .الإفصاح الاختياري للشركات

تناولت مدى في دراسته التي ) Cooke, 1989(قد توصل و
علاقته الإفصاح في التقارير المالية للشركات السويدية و

 حجم الأصول،، الإدراج في السوق المالي(المتغيرات ببعض 

حجم المبيعات، عدد المساهمين، علاقة الشركة بالشركة 
جم من ح لى أن ثمة علاقة بين مستوى الإفصاح وكلا، إ)الأم

الأصول وحجم المبيعات وعدد المساهمين، غير أن معامل 
التحديد المعدل أعطى أفضلية لحجم الأصول في تفسير 
مستوى الإفصاح العالي، وانه لا توجد علاقة بين مستوى 

 .الإفصاح وعلاقة الشركة بالشركة الأم
إلى الآلية التي من ) Healy and Palepu, 1993(وقد أشار 

فاء الثقة في جعل القوائم المالية أكثر اتصالا إض يمكن خلالها
الإفصاح رقعة توسيع المتمثلة في مع الأطراف الخارجية 

   .المالي والاتباع الصحيح للسياسات المالية
دراستهما الهادفة إلى في  (Healy and Palepu, 2001)أظهر و

مناقشة نتائج الدراسات السابقة حول الإفصاح في سوق المال، 
عدالة  مثلللعديد من النتائج التي تم التوصل إليها دعمهما 

التقارير المالية في معلوماتها للمستثمرين، وأن ترتيب المعلوماتية 
  .يتغير بشكل منتظم مع نوع المنشأة والخصائص الاقتصادية

) Lundholm and Myers, 2002( دراسة وأخيرا، فإن
ائد السهم إلى معرفة تأثير الإفصاح في العلاقة بين عهدفت 

الحالي والمكاسب الحالية والمستقبلية، وإلى معرفة أثر التغيير 
وقد خلصت . في الإفصاح في التغير في المكاسب المستقبلية

أن ثمة علاقة إيجابية بين إفصاح الشركات إلى الدراسة 
ومقدار المكاسب المستقبلية القائمة على العائد السنوي الحالي، 

شركات يرتبط بعلاقة إيجابية مع وأن التغير في إفصاح ال
التغير في المكاسب المستقبلية القائمة على العوائد الحالية؛ إذ 

أن المنشآت التي تزيد ) R2(أظهر معامل التحديد التدريجي 
  .من إفصاحها تزيد مكاسبها المستقبلية والعكس صحيح

  
  فرضيات الدراسة.  4

  
لى نتائج بناء على الإطار النظري للدراسة، واعتمادا ع

على الدراسة  يمكن صياغة فرضياتالدراسات السابقة، 
  :النحو التالي

Ho1 : لا تفي المعلومات المحاسبية المفصح عنها في
التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة 

  .الصناعية الأردنية باحتياجات المستثمرين
Ho2 :الأهمية  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين

النسبية لبنود المعلومات المحاسبية ومستوى الإفصاح عنها 
  .في التقارير المالية السنوية المنشورة

Ho3 : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى
الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير المالية 

إجمالي (وبعض المتغيرات المستقلة السنوية المنشورة 
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، عدد المساهمين، العائد على يةحجم المبيعات السنوالأصول، 
  ).الاستثمار، هامش صافي الربح

Ho4 : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى
الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير المالية السنوية 
المنشورة للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية ونسبة 

  .أسهمها في سوق الأوراق الماليةالتغير في أسعار 
Ho5 : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى

في التقارير المالية المحاسبية الإفصاح عن المعلومات 
السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة الصناعية 

  .الأردنية وأسعار أسهمها في سوق الأوراق المالية
Ho6 :ى الإفصاح عن لا تختلف العلاقة بين مستو

في التقارير المالية السنوية المنشورة المحاسبية المعلومات 
في سوق الأوراق  للشركات ونسبة التغير في أسعار أسهمها

العائد على (المتمثلة في  الأداء باختلاف مؤشرات المالية
  .)السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم

Ho7 :عن  لا تختلف العلاقة بين مستوى الإفصاح
في التقارير المالية السنوية المنشورة المحاسبية المعلومات 

باختلاف  في سوق الأوراق المالية للشركات وأسعار أسهمها
العائد على السهم بعد الضرائب، (المتمثلة في  الأداء مؤشرات

  .)العائد الموزع للسهم
  

  وعينتها الدراسةمجتمع 
المساهمة  الصناعية يتكون مجتمع الدراسة من الشركات

في  سوق عمان للأوراق الماليةالعامة الأردنية المدرجة في 
دليل الشركات ( شركة) 84(م والبالغ عددها 2003نهاية عام 

المساهمة العامة الأردنية الصادر عن سوق الأوراق المالية 
  ).م2003لعام 

  :الشروط التاليةتحقق فيها ت التيالشركات دراسة وقد تم 
سوق عمان للأوراق المالية مدرجة في أن تكون الشركة * 

 ).م2002-2000(الدراسة  مدةطيلة سنوات 
يوم  100أسهم الشركة عن عدد أيام تداول يقل  لاأن * 

 .وياسن
يكون قد حدث للشركة حدث غير عادي مثل  أن لا* 

 . التوقيف لأي سبب أو الدمج أو تحويلها إلى قطاع آخر
الشركات قيد حجم ديد وبناء على الأسس السابقة فقد تم تح

 . شركة )34(الدراسة في 
  

  منهجية الدراسة
فقام هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي، اعتمدت 

الباحثان بدراسة ما هو موجود في التقارير السنوية الصادرة 

عن الشركات ومقارنته مع ما تنص عليه المعايير المحاسبية 
لتشريعي الأردني بصفة الدولية، وتعليمات الإفصاح والإطار ا

من خلال المسح المكتبي  تغطية الجانب النظريعامة، وقد تم 
. ذات العلاقةوالقوانين للمراجع والمصادر والدراسات 

والجانب التحليلي من خلال تصميم استبانة لتحديد الأوزان 
النسبية لبنود الإفصاح؛ وذلك لإسقاطها على التقارير المالية 

رض دراستها وتحديد مستوى الإفصاح السنوية للشركات بغ
  .فيها تمهيدا لربطه بمتغيرات الدراسة الأخرى

ويمكن توضيح الخطوات التي تم اتباعها لتحقيق أهداف 
  :الدراسة واختبار فرضياتها في الآتي

  
  :قياس مستوى الإفصاح - أ

لغرض قياس مستوى الإفصاح عن المعلومات في 
قيد الدراسة تم تنفيذ للشركات  السنويةالتقارير المالية 

  :الخطوات الآتية
إعداد استبانة تحتوي على بنود المعلومات التي من  -1

الممكن أن توجد في التقارير المالية السنوية المنشورة 
للشركات، وقد تم اختيار بنود هذه المعلومات من خلال 
الاعتماد على معايير المحاسبة الدولية والإطار التشريعي 

  .الدراسات السابقةو الأردني للإفصاح
تم اعتماد التقارير المالية السنوية للشركات  -2

-م2000المساهمة العامة الصناعية الأردنية للأعوام من 
م أساساً لقياس مستوى الإفصاح، المتمثلة في التقارير 2002

التي توزع على المساهمين عند اجتماع الهيئة العامة العادي، 
تقرير مدققي ولإدارة، وتشمل هذه التقارير تقرير مجلس ا

تم قد الحسابات، والقوائم المالية والإيضاحات المرفقة بها، و
) أ 140(اعتماد هذه التقارير بناء على متطلبات  المادة رقم 

  .1997لسنة ) 22(من قانون الشركات الأردني رقم 
بعد إعداد الاستبانة تم توزيعها على عينة من  -3

تثمرين مع الطلب منهم المحللين والوسطاء الماليين والمس
لكل بند من بنود الاستبانة  5- 1وضع درجة تتراوح بين 

وذلك حسب أهمية هذا البند في التقارير المالية من وجهة 
نظرهم، ومن ثَم تم جمع هذه الدرجات لكل بند وقسمتها على 
عدد الأفراد الذين وزعت عليهم استبانات للحصول على 

الذي يمثل الأهمية النسبية (متوسط أهمية الإفصاح عن البند 
  ). للبند من وجهة نظر المستثمرين

  :تحديد نسبة الإفصاح لكل شركة من خلال الآتي -4
تحديد البنود التي تتلاءم مع كل شركة، إذ إن بعض . أ

لا تنطبق على بعض الشركات بسبب طبيعة نشاطها قد البنود 
 .أو حجمها أو طبيعة الأصول الموجودة لديها
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ل مفردة تنطبق على الشركة متوسط إفصاح إعطاء ك. ب
، ومن ثم تم جمع )3(البند الذي تم احتسابه في الخطوة رقم 

درجات البنود الملائمة التي تستحقها الشركة إذا أفصحت عن 
جميع هذه البنود الملائمة ويطلق على هذه القيمة درجة 

 .الإفصاح المفترضة
دى الإفصاح فحص كل بند من بنود الاستبانة لتحديد م. ج

عنه في التقرير المالي السنوي للشركة، فإذا أفصحت الشركة 
وإذا تم الإفصاح ) 3(عنه استحق درجته المحتسبة في الخطوة 

عن جزء منه تم إعطاؤه جزءاً من الدرجة، في حين يعطى 
 .الدرجة صفر في حال انطباق البند ولم يتم الإفصاح عنه

حقها الشركة للحصول تجميع الدرجات الفعلية التي تست. د
على درجة الإفصاح الفعلية،  وللحصول على نسبة الإفصاح 
للشركة يتم قسمة درجات الإفصاح الفعلية لكل شركة على 
درجة الإفصاح المفترضة لكل شركة على حدة والمحتسبة في 

  ).ب-4(الخطوة 
 

ونسبة المعلومات العلاقة بين الأهمية النسبية لبنود  -ب
  :ي التقارير الماليةف الإفصاح عنها

يتطلب اختبار هذه العلاقة احتساب نسبة الإفصاح لكل بند 
ة في حال) 1(القيمة على حدة، وذلك من خلال إعطاء البند 

عدم الإفصاح عنه، وتم عمل  ةفي حال )صفر(الإفصاح عنه و
من خلال إعداد كشف قيد الدراسة ذلك لجميع الشركات 

) عمود لكل شركة(تتضمن أعمدته جميع شركات العينة
، ثم يتم )سطر لكل بند(وتتضمن صفوفه جميع بنود المعلومات

احتساب نسبة الإفصاح للبند الواحد بقسمة عدد الشركات التي 
أفصحت عنه على إجمالي عدد الشركات التي ينطبق عليها 

  .الإفصاح عن البند
أما الأهمية النسبية للبنود فيكون احتسابها قد أعد من 

  .من خطوات قياس مستوى الإفصاح) 3(ة خلال الخطو
  

عن المعلومات المحاسبية دراسة أثر مستوى الإفصاح  - ج
  :السوقية في أسعار الأسهمفي التقارير المالية السنوية 

ربط مستوى الإفصاح عن بدراسة هذه العلاقة تمت 
المعلومات في التقارير المالية السنوية المنشورة وأسعار 

  :الأسهم من جانبين
نسبة التغير في أسعار الأسهم السوقية بين الأسبوع  :لأولا

 .اللاحق لتاريخ إصدار التقارير السنوية والأسبوع السابق لها
أسعار الأسهم السوقية في تاريخ نشر التقارير  :الثاني

  .المالية السنوية
تم استخراج أسعار الأسهم لشركات العينة لمدة الدراسة 

، سوق الأوراق الماليةصادر عن من واقع التقرير اليومي ال
فيما تم الحصول على تاريخ إصدار الشركات للتقارير المالية 

  .السنوية المنشورة من إدارة الإفصاح بهيئة الأوراق المالية
  

  أساليب جمع البيانات
جمع تم ، وتحقيق أهدافهافرضيات الدراسة بهدف اختبار 

  :من خلالاللازمة البيانات 
تصميم استبانة احتوت على  تم: استبانة الدراسة .1

  :ينأجز
من بنود بندا ) 156(على اشتمل : الأولالجزء 

المعلومات المتوقع الإفصاح عنها في التقارير المالية 
السنوية المنشورة، وقد تم تقسيم هذه البنود إلى خمس 

معلومات عن (، )بنداً 32المعلومات العامة : (مجموعات
، )بنداً 24هيكل التمويل معلومات عن (، )بنود 9الإدارة 

معلومات (، )بنداً 82معلومات عن الأداء المالي للشركة (
  ).بنود 9عن تنبؤات الإدارة 

تناول مدى كفاية المعلومات الواردة في : نيالجزء الثا
التقارير المالية، واحتوى هذا الجزء على بعض المعلومات 

  .المتوقع عدم الإفصاح عنها في هذه التقارير
يد مقاييس للإجابة عن أسئلة الاستبانة باستخدام تم تحد

مقياس خماسي الدرجات، وذلك بهدف التعرف إلى مقدار 
الأهمية النسبية للبنود الواردة في التقارير المالية من وجهة 

ملائم بدرجة كبيرة (نظر المستجيبين، وقد أعطيت الإجابات 
 جدا، ملائم بدرجة كبيرة، ملائم بدرجة متوسطة، ملائم

على ) 1، 2، 3، 4، 5(الدرجات ) بدرجة قليلة، غير ملائم
  .التوالي

تم توزيع الاستبانة على عينة من الوسطاء والمحللين الماليين 
وكذلك على عينة من  ،للأوراق الماليةعمان سوق العاملين في 

المستثمرين الموجودين قي قاعة التداول بالبورصة على مدار 
استبانة، ) 87(عدد الاستبانات الموزعة عدة أيام مختلفة، وقد بلغ 

استبانة وبعد استبعاد الاستبانات غير ) 83(بلغ المسترد منها 
استبانة  )65(المستخدمة للتحليل بلغ عدد الاستبانات  الملائمة

موزعة على الوسطاء والمحللين الماليين والمستثمرين على 
ول وذلك لاستطلاع آرائهم ح ؛)20، 14، 31(النحو التالي 

  .الأهمية النسبية لكل بند من بنود الاستبانة
السنوية المالية تمت دراسة التقارير : التقارير السنوية. 2

فصاح عن لإوذلك لقياس مستوى ا - قيد الدراسة  -للشركات 
بنود المعلومات الواردة في هذه التقارير، كما تم  الاستعانة 

متغيرات الدراسة بهذه التقارير في استخراج البيانات المتعلقة ب
 .الأخرى
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  تحليل البيانات واختبار الفرضيات
بهدف اختبار فرضيات الدراسة تم قياس مستوى الإفصاح 
المحاسبي في التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات قيد 
الدراسة، وذلك من خلال إسقاط الأهمية النسبية لبنود 

رير المحددة المعلومات المتوقع الإفصاح عنها في هذه التقا
من قبل الوسطاء والمحللين الماليين والمستثمرين على 
التقارير المالية لهذه الشركات، وعقب تحديد مستوى الإفصاح 
المالي تم ربطها بالمتغيرات الأخرى تمهيداً لتحليل البيانات 

  .واختبار الفرضيات
 -أظهرت آراء الوسطاء والمحللين الماليين والمستثمرين 

أهمية كبيرة لبنود المعلومات الواردة في  -ةقيد الدراس
التقارير المالية السنوية المنشورة؛ إذ تراوح مدى الأهمية 

وهذا يوضح أن الأهمية  )4.49(و )3.06(لهذه البنود بين 
مما ) 3( النسبية لجميع هذه البنود فوق متوسط أداة القياس

ك يعكس أهميتها لكل من المحللين والوسطاء الماليين وكذل
  . المستثمرين عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية

بنود المعلومات المتوقع ) 1(ويوضح الجدول رقم 
الإفصاح عنها في التقارير السنوية المنشورة والمكونة 
لنموذج الإفصاح المستخدم في هذه الدراسة ومقدار الأهمية 

  :النسبية لكل منها
  

  )1(الجدول رقم 
  المعلومات والأهمية النسبية لكل منهابيان نسبة الإفصاح عن بنود 

الأهمية النسبية 
 **للبنود 

نسبة الإفصاح 
 *عن البنود 

  البيــــــــان

  
4.49 

  
1.00 

 :عن الشركةالإفصاح عن المعلومات العامة :أولا
  .سم الشركةا

  
1  

  2  .الشركةة جنسي 1.00 4.22
  3  .أنشطة الشركة الرئيسية 1.00 4.16
  4  .لأنشطة الشركة ن الجغرافيةالأماك 0.76 3.78
  5  .أهداف الشركة 0.91 4.19
  6  .الطاقة المتاحة 0.21 3.83
 7 .المستغلةالطاقة  0.27 3.80
 8 .مدى تغطية الشركة للطلب على منتجاتها 0.17 3.80
 9 .الهيكل التنظيمي للشركة 0.71 3.61
 10 .سياسة إدارة الأفراد 0.76 3.35
 11 .سماء الشركاتتوضيح بأ 1.00 3.89
  12  .نسبة الاستثمار في رأس مال الشركات 1.00 3.95
  13  .في هذه الشركات التصويتنسبة حق  0.67 3.31
  14  .طبيعة نشاط الشركات 1.00 3.69
 15 .في عقدها أو نظامها الأساسي بيان مدى تحقيق الشركة لأهدافها الواردة 0.06 3.60
 16 . مدعمة بالأرقام خلال العام تها الشركةالإنجازات التي حقق 0.97 4.32
 17 .إظهار النشاطات والتوسعات الجديدة التي حدثت خلال السنة 0.83 4.17
 18  .الوضع التنافسي للشركة ضمن قطاعها 0.83 3.83
 19  .حصة الشركة من السوق 0.35 3.92
 20 .تحليل المركز المالي للشركة خلال السنة 0.74 4.11
  21 .تحليل نتيجة النشاط للشركة خلال السنة 0.88 3.88
 22 .مقدار نمو الإنتاج على مدار المدة السابقة ونسبته 0.47 4.06
 23 .وصف للأحداث المهمة التي مرت بها الشركة خلال السنة 0.82 3.77
 24 .مقدار المبالغ المنفقة على البحث والتطوير 0.41 3.47
  25  .البحث والتطوير الذي تقوم به الشركة لىعالآثار المترتبة  0.12 3.30

3.06 0.45 
النشاطات التي تمت من قبل الشركة للمساهمة في المحافظة على سلامة 

 .البيئة والمجتمع المحلي
26 
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الأهمية النسبية 
 **للبنود 

نسبة الإفصاح 
 *عن البنود 

  البيــــــــان

3.91 1.00 
وصف لأي حماية حكومية أو امتيازات تتمتع بها الشركة بموجب القوانين 

  .والأنظمة
27 

 28  .خاصة بالشركة ة اختراع أو حقوق امتيازوصف لأي براء 0.90 3.80

3.15 0.70 
مفصلة (مقدار التبرعات والمنح المقدمة من الشركة للجهات الأخرى 

 ).حسب الجهات التي دفعت لها
29 

 30 .بيان لأي قرارات حكومية لها أثر مادي في الشركة 1.00 3.88

3.86 1.00 
عمل أثر مادي في  دولية لهاصادرة عن منظمات بيان لأي قرارات 

 .الشركة
31  

 32 .بيان مدى التزام الشركة بمعايير الجودة الدولية 0.79 3.62
  

4.49 
  

1.00 
 :الإفصاح عن المعلومات الخاصة بإدارة الشركة: ثانيا

  .أسماء أعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا ذوي السلطة التنفيذية
  
1  

  2 .ي السلطة التنفيذية ونبذة تعريفية عنهمرتب أعضاء الإدارة العليا ذو 0.65 4.03

4.17 0.91 
بيان عدد الأوراق المصدرة من قبل الشركة والمملوكة من قبل أي من 

 . وأقاربهم) التنفيذية(أعضاء مجلس الإدارة أو أشخاص الإدارة العليا 
3  

3.72 0.94 
الأجور والأتعاب والرواتب وبدل السفر وعرض للمزايا والمكافآت 

ها  التي حصل عليها رئيس وأعضاء مجلس الإدارة وأشخاص وغير
 ).التنفيذية(الإدارة العليا 

4  

  5 .مقدار القروض والسلف التي حصل عليها كل عضو في مجلس الإدارة 0.48 3.60

3.62 0.50 
التصريح عن العقود والمشاريع والارتباطات التي عقدتها الشركة مع 

المدير العام أو أي موظف في الشركة رئيس أو أعضاء مجلس الإدارة أو 
 .أو أقاربهم

6  

 7  .عداد البيانات الماليةإ 0.85 4.10
 8  .توفير نظام رقابة فعال في الشركة 0.82 3.86
 9  .)حسب علمه( عدم وجود أي أمور جوهرية قد تؤثر في استمرارية الشركة 0.85 3.84
  

3.98 
  

0.97 
 :الهيكل التمويلي للشركةالإفصاح عن المعلومات الخاصة ب:ثالثا

 .المطلوبات التي يترتب عليها دفع فائدة
  
1 

 2 .تبويب مصادر التمويل قصيرة الأجل حسب نوعيتها 1.00 3.85
 3 .إبراز القروض طويلة الأجل القابلة للتحويل لأسهم 1.00 3.91
  4  .جلمصادر التمويل الخارجية طويلة الأبيان  1.00 4.02
 5 . المترتبة عليها الفوائد 0.86 3.88
  6  .أوجه استخدامها 0.55 3.92
 7 .المخصصات المختلفةبيان تفاصيل قيم  0.97 3.81
 8 ). إن وجدت(حصة الأقلية  0.80 3.71
 9 .مكافأة نهاية خدمة الموظفين 1.00 3.42
 10 .بيان بمقدار الضرائب المؤجلة 1.00 3.77
 11 . دهاطبيعة الأسهم المصرح بها وعد 1.00 4.35
 12  .عدد الأسهم المصدرة والمدفوعة بالكامل 1.00 4.43
 13  .للسهم القيمة الاسمية 1.00 4.32
 14  .القيمة الدفترية للسهم 0.29 4.38
 15 .القيمة السوقية للسهم 0.59 4.41
 16 .وصف لطبيعة كل احتياطي ضمن حقوق المالكين وغرضه 0.80 3.93
 17 .الخسائر المدورة/ رباح الإفصاح عن الأ 1.00 4.31
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الأهمية النسبية 
 **للبنود 

نسبة الإفصاح 
 *عن البنود 

  البيــــــــان

 18 .مقدار التوزيعات المقترحة 0.94 4.45
 19 .نسبة النمو في توزيعات الأرباح 0.39 4.38
 20 .سياسة توزيع الأرباح 0.94 4.23
 21 .عدد المساهمين وجنسياتهم 0.12 3.73

4.21 0.97 
هذه إذا كانت (بيان أسماء كبار مالكي الأسهم المصدرة وعدد أسهمهم 

 .مقارنة مع السنة السابقة) من قيمة رأس المال فأكثر% 5 الملكية تشكل
22 

3.80 0.94 
السلسلة الزمنية لصافي حقوق المساهمين لمدة لا تقل عن خمس سنوات 

 ).مع التمثيل البياني إن أمكن(
23 

3.86 0.59 
لا لأسعار الأوراق المالية المصدرة من قبل الشركة لمدة  الزمنية السلسلة

 ).مع التمثيل البياني إن أمكن(تقل عن خمس سنوات 
24 

  
3.73 

  
0.97 

 :الإفصاح عن المعلومات المتاحة عن أصول الشركة ونتيجة نشاطها: رابعا
 .تصنيف الأصول الثابتة إلى مجموعات متجانسة مناسبة

  
1 

 2 .نسب الإهلاك المعتمدة 1.00 3.52
 3 .جموعةإجمالي المبلغ المسجل لكل م 0.97 3.69
  4  .رصيد الإهلاك المتراكم 1.00 3.64
 5  .الإضافات 0.91 3.45
  6  .ستبعاداتلاا 0.92 3.45
 7 .التي ما تزال قيد الاستعمال قيمة الأصول المستهلكة 0.42 3.45
 8 ).إن وجدت(إعادة التقييم  1.00 3.66
 9  .قيمة الموجودات غير الملموسة 1.00 3.63
 10  .لإطفاءطريقة ا 1.00 3.53
 11 .الاستثمارات طويلة الأجلقيمة  1.00 4.06
 12 . الطريقة المحاسبية المتبعة في معالجة الإيرادات المحققة منها 0.80 3.83
 13 .بيان قيمتها السوقية متى ما اختلفت عن قيمتها الدفترية 0.73 3.87
 14 .بيان السياسة المحاسبية المتبعة في تقييم المخزون 1.00 3.59
 15 .بيان الطريقة المستخدمة لاحتساب تكلفة البضاعة المباعة 1.00 3.47

3.59 0.97 
تقسيم المخزون السلعي إلى مواد خام وبضاعة تحت التشغيل وبضاعة 

 .تامة الصنع
16 

3.38 0.09 
قيمة مجاميع عناصر المخزون وفقا للتصنيفات التي تراها الشركة 

 .مناسبة
17  

  18 .البضاعة المدرجة بصافي القيمة القابلة للتحقققيمة  0.00 3.46
 19 .الذمم التجارية المدينة 1.00 4.06
 20  .الذمم المدينة الأخرى 1.00 3.91
 21 .مخصص الديون المشكوك في تحصيلها 0.97 4.05
 22 . النقد والنقد المعادل 1.00 3.98
 23 .الأصول الثابتة التي تم اقتناؤها بالتقسيط 0.96 3.82
 24  .المستأجرة بعقود طويلة الأجل الثابتةالأصول  1.00 3.75
 25 .بيان الأصول المقدمة ضماناً للقروض 0.81 3.94
 26 .صافي المبيعات من الأنشطة 1.00 4.26
 27 .تكلفة المبيعات 1.00 4.25
 28 .مجمل الربح 1.00 4.26
 29 .المصاريف البيعية 1.00 4.17
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الأهمية النسبية 
 **للبنود 

نسبة الإفصاح 
 *عن البنود 

  البيــــــــان

  30  .ريف الإداريةالمصا 1.00 4.09
 31 ) وفقا لطبيعة المصروفات أو وظيفتها في المشروع(تحليل المصروفات  1.00 3.92
 32 .توضيح لمصروفات الاستهلاك والإطفاء 1.00 3.82
  33  .تكاليف الموظفين 1.00 3.88
 34 . يليةالمصاريف التمو 1.00 3.97

3.86 0.82 
لزميلة والمشاريع المشتركة نصيب الأرباح أو الخسائر من الشركات ا

 . التي تمت محاسبتها باستخدام طريقة حقوق الملكية
35 

3.73 0.85 
مبلغ فروقات أسعار الصرف الناتجة عن التغيرات في أسعار صرف 

 .العملات الأجنبية
36 

 37 . ضريبة الدخل 1.00 4.06
 38 ).بعد الضريبة(للمدة ) الخسارة(صافي الربح  1.00 4.30
 39 .والعمليات غير المتكررة ،البنود غير العادية 0.06 3.81
 40 . (EPS)حصة السهم من الأرباح  0.94 4.23
 41 .نسبة النمو في نصيب السهم من الأرباح المحققة 0.06 4.18
 42 .(DPS)حصة السهم من التوزيعات  0.89 4.18
 43 .تهوتكلف ملخص تاريخي لتطوير إيرادات النشاط الجاري للشركة 0.47 3.81

3.86 0.85 
السلسلة الزمنية للأرباح والخسائر المحققة والأرباح الموزعة لمدة لا تقل 

 ).مع التمثيل البياني إن أمكن(عن خمس سنوات 
44 

3.59 0.30 
  :تحليل المبيعات حسب

 .المنتجات الرئيسية  -      
45 

 46 .المناطق الجغرافية -       0.52 3.40
 47 .العملاء -       0.25 3.55
  48  .أرصدة حسابات حقوق المساهمين كما هي في بداية السنة المالية 1.00 3.92

3.86 1.00 
يتم ) من بنود الدخل أو المصروف أو الربح أو الخسارة(أي بند 

مثل نتيجة إعادة التقييم [ الاعتراف به بشكل مباشر في حقوق المساهمين
 .]أو فروقات تحويل العملات

49 

 50 . الأثر التراكمي للتغيرات في السياسة المحاسبية وتصحيح الأخطاء 1.00 3.64
 51  .)إصدار أسهممثل ( العمليات الرأسمالية المتعلقة بالمالكين 1.00 3.75
  52  .التوزيعات العائدة للمالكين 0.94 3.83
  53  .المدة) خسارة(صافي ربح  1.00 4.19
 54  .المساهمين كما هي في تاريخ الميزانيةأرصدة حسابات حقوق  1.00 4.06
 55 . التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 1.00 4.11
 56 . تدفقات النقدية من الأنشطة الاستثماريةال 1.00 4.13
 57 . تدفقات النقدية من الأنشطة التمويليةال 1.00 4.06

4.08 1.00 
خر آ، رصيد المدةخلال  ،المدةرصيد أول (حركة النقدية وما يعادلها 

 ). المدة
58 

 59 .التقرير عن أساس القياس المستخدم في إعداد البيانات المالية 0.56 4.03
 60 .واللازمة لفهم البيانات المالية ةالمستخدم ةبيان  جميع السياسات المحاسبي 1.00 3.80

3.92 1.00 
ت المحاسبية أهمية أو أثر مادي في التقديرا ذيالإفصاح عن أي تغيير 

 .وطبيعة هذا التغيير وآثاره الكمية على البيانات 
61 

  62  .طبيعة العلاقة مع الأطراف ذات العلاقة 0.59 3.75
  63  .أنواع العمليات المتبادلة بين الأطراف وحجمها 0.60 3.48
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الأهمية النسبية 
 **للبنود 

نسبة الإفصاح 
 *عن البنود 

  البيــــــــان

  64  .سياسات التسعير بين الأطراف ذات العلاقة 0.23 3.50
 65 . وتقدير آثارها المالية ،امات المحتملةوصف لأنواع الالتز 0.94 3.58
 66 .معلومات حول طبيعة السياسات والأساليب الخاصة بالأدوات المالية 0.94 3.54

3.66 1.00 
وتحديد آثارها المالية إن  ،الإفصاح عن الأحداث اللاحقة لتاريخ الميزانية

 .أمكن
67 

3.66 1.00 
في (ضة في صلب القوائم المالية التحليل والتصنيف الجزئي للبنود المعرو

 .بشكل مناسب لعمليات الشركة) شكل إيضاحات
68 

 69 .مقارنة القوائم المالية مع السنة السابقة 0.97 4.03

4.02 1.00 
وتمت  ،إن إجراءات التدقيق التي قام بها المدقق تعد كافية لتشكيل رأي

 .وفقا لمعايير التدقيق الدولية
70 

 71 . ائم المالية تم إعدادها وفقا لمعايير المحاسبة الدوليةإن القو 1.00 4.08
  72  .الأسباب في حالة عدم الالتزام بها 0.00 3.81

3.92 0.00 
تأثير عدم الالتزام بمعايير المحاسبة الدولية في المركز المالي ونتيجة 

  .النشاط النقدي وتدفقه
73  

4.11 1.00 
ات والإيضاحات الضرورية ن المدقق حصل على المعلومات والبيانإ

 .لعمله
74 

 75 . بصورة أصولية تمسك الشركة حسابات وسجلات ومستندات منظمة 1.00 4.13

4.14 0.94 
مع  والقوائم الأخرى تتفقوبيان الأرباح والخسائر العمومية إن الميزانية 

  .فاتر والسجلاتدالقيود وال
76 

4.08 1.00 
رير مجلس الإدارة الموجهة للهيئة العامة إن البيانات المالية الواردة في تق
 .تتفق مع قيود الشركة وسجلاتها

77 

3.94 0.00 
الإفصاح عن المخالفات لقانون الشركات التي تمت خلال السنة المالية 

 .المعنية
78 

3.78 0.00 
الإفصاح عن المخالفات لنظام الشركة والتعليمات المنظمة التي تمت 

 .يةخلال السنة المالية المعن
79 

3.94 1.00 
، نظيف( إبداء مدقق الحسابات رأيه النهائي حول عدالة القوائم المالية

 ).امتناع متحفظ،
80 

 81 . تحديد مقدار أتعاب مدقق الحسابات 0.91 3.55
  82  .يقوم بها المدققخدمات أخرى عن مقدار أي أتعاب  0.33 3.41
  

3.86 
  

0.76 
 :الإفصاح عن تنبؤات الإدارة: خامسا

 .الموازنات التخطيطية لمبيعات السنة القادمة وتكاليفها
  
1 

 2 .مقدار الإيرادات والمصروفات المتوقعة للسنة القادمة 0.18 3.75
 3 .مقدار المكاسب والخسائر العرضية المتوقعة للسنة القادمة 0.03 3.67
 4 .الموازنات التخطيطية للنفقات الرأسمالية للسنة القادمة 0.59 3.56
 5 .الالتزامات المتوقعة للسنة القادمة 0.21 3.78
  6 .التوسعات المستقبلية لأي مشروعات جديدة للعام التالي 0.79 3.92
  7 .التنبؤ بنصيب السهم من الأرباح الموزعة للسنة القادمة 0.00 3.68
  8 .نسبة النمو المتوقعة في الأرباح الموزعة للسنة القادمة 0.03 3.63
  9 .التنبؤ بنصيب السهم من الأرباح للسنة القادمة 0.00 3.69

مع (تمثل حاصل قسمة عدد الشركات التي أفصحت على إجمالي عدد الشركات التي ينطبق عليها البند  :نسبة الإفصاح عن البند* 
  ).مراعاة أن بعض الشركات لا تفصح عن معلومات بعض البنود بشكل كامل

  .لهذه البنود) عينة من المحللين والوسطاء الماليين والمستثمرين(ل متوسط الوزن النسبي الذي أبداه المستجيبون تمث :الأهمية النسبية للبند** 
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يلاحظ من الجدول السابق تركز الآراء حول أهمية البنود 
المتعلقة باسم الشركة وأعضاء مجلس الإدارة والإدارة 

رباح التنفيذية، وكذلك المعلومات المتعلقة بتوزيعات الأ
والقيمة الاسمية والسوقية والدفترية للسهم، والبيانات المتعلقة 
بنتيجة نشاط الشركة ممثلة في المبيعات وتكلفة المبيعات 

 حومجمل الربح وصافي الربح وحصة السهم من الأربا
  .وغيرها من البيانات

  
  دراسة مستوى الإفصاح للشركات. أ

ستجيبون من في ضوء الأهمية النسبية التي أبداها الم
المحللين والوسطاء الماليين والمستثمرين للبنود المتوقع 
الإفصاح عنها في التقارير المالية السنوية المنشورة والبالغة 

بنداً، تم دراسة التقارير المالية السنوية المنشورة ) 156(
المساهمة العامة الأردنية قيد الدراسة الصناعية للشركات 

 ،2001 ،2000لسنوات الثلاث شركة ل) 34(المتمثلة في
مستوى الإفصاح عن ) 2(ويلخص الجدول رقم . م2002

المعلومات في التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات قيد 
لبنود المجموعات كاملة وعلى  م2002الدراسة عن عام 

  .مستوى كل مجموعة فرعية للمعلومات
يمكن ) 2(بالنظر إلى الأرقام الواردة في الجدول رقم 

  : التوصل إلى النتائج التالية
بلغ متوسط  مستوى الإفصاح في التقارير المالية السنوية . 1

، وقد تراوح مداه بين %)73(للشركات قيد الدراسة 
  %.  89و 63%

متوسط مستوى الإفصاح  )3(يظهر في الجدول رقم . 2
يتضح من الجدول رقم و للمجموعات الفرعية للمعلومات

المعلومات عن الأداء المالي، ومجموعة أن مجموعة ) 3(
المعلومات عن الإدارة، ومجموعة المعلومات عن الهيكل 
المالي حققت أعلى مستوى إفصاح؛ ويعود السبب في ذلك 
إلى أن أغلب بنود هذه المجموعات تنظمها معايير 
المحاسبة الدولية والقوانين المحلية النافذة التي يسعى كل 

فيما . لشركات إلى الالتزام بهامن مدققي الحسابات وا
حققت مجموعة المعلومات عن تنبؤات الإدارة أدنى 
مستوى إفصاح؛ ويعزى ذلك إلى غياب أي مصادر تلزم 
الإفصاح عن المعلومات المستقبلية للشركات بشكل واضح 

 .ومفصل
ولدراسة مدى التوسع في مستوى الإفصاح في التقارير 

ات المساهمة العامة الصناعية المالية السنوية المنشورة للشرك
الأردنية على مدار السنوات، فإنه يمكن توضيح ذلك من 
خلال تلخيص مستوى الإفصاح المحاسبي عن السنوات 

  .م2002، 2001، 2000الثلاث 
أن مستوى الإفصاح عن ) 4(يوضح الجدول رقم 

تجه بشكل يللسنوات الثلاث  ةالمعلومات في التقارير المالي
ايد ولو بنسب بسيطة سواء على مستوى عام نحو التز

مجموعات المعلومات الفرعية أو على مستوى الإفصاح عن 
  .المعلومات ككل

  
  :الفرضية الأولىاختبار . ب

Ho1 : لا تفي المعلومات المحاسبية المفصح عنها في
التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات المساهمة 

  .ات المستثمرينالعامة الصناعية الأردنية باحتياج
تناولت هذه الفرضية قياس وجهة نظر متخذي قرار 

المحللون الماليون، الوسطاء الماليون، (الاستثمار 
حول مدى كفاية الإفصاح عن المعلومات في ) المستثمرون

التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة 
اني من الصناعية الأردنية، وذلك من خلال الجزء الث

الاستبانة الذي يقيس آراء المستجيبين حول مدى كفاية 
ومن ناحية أخرى  ،الإفصاح في التقارير السنوية من ناحية

. توضيح للمعلومات التي يعتقد أنه لا يتم الإفصاح عنها
يوضحان الإحصاءات الوصفية لآراء  )6، 5(والجدولان 
  :المستجيبين

يرون  نالمستجيبيأن غالبية  )6، 5(يتضح من الجدولين 
أن الإفصاح عن المعلومات الواردة في التقارير المالية 
السنوية المنشورة يعد كافياً لتلبية احتياجاتهم؛ إذ بلغ الوسط 

وهو أعلى من متوسط أداة ) 3.77(ئهم جميعا رالآالحسابي 
، إضافة إلى اتفاقهم على وجود العديد من البنود )3(القياس 

  . عنهاالتي لا يتم الإفصاح 
  ، تم استخدام اختباروبهدف اختبار الفرضية الأولى

)One Sample T-test( والجدول رقم ،)يوضح نتائج ) 7
  .الاختبار

المحسوبة  Tأن قيمة ) 7(يلاحظ من الجدول رقم 
وأن مستوى الدلالة ) 2(أعلى من قيمتها الجدولية) 6.781(

Sig  وبما أن قاعدة القرار هي قبول ، )0.05(أقل من
الفرضية العدمية إذا كانت القيمة المحسوبة أقل من القيمة 
الجدولية، ورفضها إذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من 
القيمة الجدولية، فإنه يتم رفض الفرضية العدمية وقبول 

تفي المعلومات المحاسبية : أنه الفرضية البديلة مما يعني
ورة المفصح عنها في التقارير المالية السنوية المنش

للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية باحتياجات 
  .المستثمرين
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  )2(الجدول رقم 
  م2002ملخص مستوى إفصاح الشركات عن المعلومات في التقارير المالية السنوية للعام 

 
بنود 

المعلومات 
  ككل

معلومات عن
تنبؤات 
  الإدارة

معلومات عن
الأداء المالي

معلومات 
عن الهيكل

  ليالما

معلومات 
عن الإدارة

المعلومات
الرقم اسم الشركة  العامة

 1 آرال/الألمنيومالعربية لصناعة   0.52 0.93 0.75 0.73 0.05 0.65
 2 الأدويةالعربية لصناعة  0.51 0.90 0.75 0.87 0.04 0.72
 3 الصناعية التجارية الزراعية 0.72 0.93 0.79 0.83 0.06 0.75
 4 دار الدواء للتنمية والاستثمار 0.84 0.94 0.82 0.92 0.06 0.83
 5 الأردنيةمصانع الخزف  0.71 0.75 0.72 0.84 0.12 0.74
 6 الأردنيةمناجم الفوسفات  0.89 0.86 0.75 0.84 0.26 0.85
 7 الأنابيبلصناعة  الأردنية 0.41 0.90 0.81 0.84 0.03 0.70
 8 للصناعات الدوائية المركز العربي  0.51 0.79 0.80 0.82 0.12 0.71
 9 العالمية للصناعات الكيماوية 0.33 0.57 0.74 0.85 0.06 0.66
 10  والأسلاكالوطنية لصناعة الكوابل   0.40 0.38 0.73 0.79 0.11 0.63
 11 السلفوكيماويات الأردنية 0.56 0.08 0.61 0.83 0.10 0.64
 12 نيةالأرد الأسمنتشركة  0.76 0.58 0.78 0.92 0.10 0.79
 13 البوتاس العربية 0.93 1.00 0.85 0.96 0.25 0.89
 14 اتحاد الصناعات الكيماوية والزيوت  0.54 0.93 0.66 0.87 0.11 0.73
 15 الدخان والسجائر الدولية 0.73 0.58 0.79 0.88 0.09 0.77
 16 العالمية الحديثة لصناعة الزيوت  0.63 0.64 0.61 0.81 0.16 0.69
 17 الوطنية لصناعة الكلورين 0.70 0.73 0.72 0.86 0.09 0.74
 18 الموارد الصناعية الأردنية 0.81 1.00 0.79 0.84 0.03 0.78
 19 الدولية  والتجارة للاستثمارالعربية  0.37 0.69 0.66 0.85 0.10 0.66
 20 الحديثة الأردنيةالكابلات  0.54 0.73 0.70 0.83 0.05 0.69
 21 الجاهزة الألبسةالزي لصناعة  0.87 0.87 0.80 0.88 0.17 0.82
 22 الوطنية للصناعات النسيجية  0.88 1.00 0.85 0.87 0.01 0.82
 23 الأردنحديد  0.61 0.87 0.85 0.84 0.10 0.74
 24 للصناعات الدوائية  الأوسطالشرق  0.64 0.72 0.77 0.83 0.08 0.72
 25 نتاج التبغ الاتحاد لإ مصانع 0.64 0.87 0.73 0.84 0.08 0.73
 26 الدولية للصناعات الخزفية 0.49 0.69 0.64 0.79 0.10 0.65
 27 اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي 0.52 0.90 0.80 0.86 0.12 0.73
 28 الوطنية للدواجن 0.70 0.83 0.61 0.87 0.07 0.74
ياتصرالعالمية لصناعة السمعيات والب 0.60 0.23 0.71 0.86 0.06 0.69 29
 30 الألمنيومالوطنية لصناعات  0.53 0.86 0.74 0.82 0.07 0.70
 31 دار الغداء 0.49 0.76 0.69 0.82 0.03 0.67

للصناعات  الأوسط مجمع الشرق 0.72 0.65 0.70 0.79 0.20 0.71
 32 الهندسية 

 33 للطباعة والتغليف الإقبال 0.75 1.00 0.74 0.78 0.07 0.73
 34 الأردنيةمصفاة البترول  0.91 0.83 0.84 0.89  0.28 0.84
 المتوسط العام 0.64 0.76 0.74 0.85 0.10 0.73
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  )3(الجدول رقم 
 .متوسط مستوى الإفصاح للمجموعات الفرعية للمعلومات

 أعلى مستوى
 %إفصاح 

  أدنى مستوى
 %إفصاح 

 مستوى الإفصاح
 المجموعة %

 المعلومات العامة 0.64 0.33 0.93
 معلومات عن الإدارة 0.76 0.08 1.00
 معلومات عن الهيكل المالي 0.74 0.61 0.85
 معلومات عن الأداء المالي 0.85 0.73 0.96
 الإدارة اتمعلومات عن تنبؤ 0.10 0.01 0.28

  
  )4(الجدول رقم 

  .2002، 2001، 2000تطور مستوى الإفصاح عن المعلومات في التقارير المالية للسنوات 
2002 2001 2000  

الرقم 
 القياسي

مستوى 
 الإفصاح

الرقم 
 القياسي

مستوى 
 الإفصاح

الرقم
 القياسي

مستوى
 الإفصاح

 بنود المعلومات ككل 0.709 100% 0.720 102% 0.733 103%
  مجموعة المعلومات العامة  0.604 100%  0.623  103%  0.64  106%
  الإدارةمجموعة معلومات   0.718  100%  0.723  101%  0.764  106%
  مجموعة معلومات الهيكل المالي  0.727 100%  0.742  102%  0.744  102%
  مجموعة معلومات الأداء المالي  0.830 100%  0.840  101%  0.848  102%
  مجموعة معلومات تنبؤات الإدارة  0.096 100%  0.086  90%  0.101  105%

  
  )5(الجدول رقم 
 ح في التقارير من وجهة نظر المستجيبينالإحصاءات الوصفية الخاصة بمدى كفاية الإفصا

الانحراف 
 المعياري

الوسط
 الحسابي

النسبة المئوية 
 تراكمي

النسبة
 بدائل الإجابة التكرارات المئوية

 كافية جداً 14 21.5% 21.5%  
 كافية 28 43.1% 64.6%  
 متوسطة الكفاية 18 27.7% 92.3%  
 غير كافية 4 6.2% 98.5%  
 غير كافية إطلاقاً 1 1.5% 100%  

 الإجمالي 65 %100 ـ 3.77 0.915
  

  )6(جدول رقم ال
  بنود المعلومات التي لا يفصح عنها في التقارير السنوية للشركات

الوسط  انالبيــــ مالرق
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

  1.095  4.20 .مدى كفاية نظام الرقابة الداخلية للشركة 1
  0.548  3.60 .المباشر من السلع والخدمات حجم الاستيراد والتصدير 2
  0.894  4.60 .السابقة الحقبةمع  ة ذلكومقارن تهماتكلفة التالف والضائع ونسب 3
  1.225  4.00 .آثار التغيرات في مستوى الأسعار، وقيم البنود بالأسعار الجارية 4
  1.342  3.60 .عشر شهرا الماضية الاثنيسلوك أسعار الأسهم للشركة خلال  5
  0.837  4.20 ثابتةاللمتغيرة ات العمليات تحليل مصروفا 6
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  1.000  4.00 .نتائج أعمال القطاعات وأساس تسعير المبادلات فيما بينها 7
  0.894  4.40 .وصف للعمليات المتوقفة وبيان نتائجها 8
  1.225  4.00 .تفاصيل عن اتفاقيات القروض 9

  0.894  4.40 .طرفا فيها القضايا القانونية التي تكون الشركة 10
  0.707  4.00 .الموجودات التي طرأ عليها انخفاض والخسائر الناتجة عنها 11
  1.225  4.00 .الرقم القياسي لأسعار البيع وأسعار المواد الخام 12
  0.837  4.20 .تفصيل الديون حسب جودة تحصيلها وآجالها 13
  1.304  4.20 .معلومات عن الضمانات المقدمة من العملاء 14
  0.707  4.00 .توضيح عقود البيع بالتقسيط 15
  1.095  3.80 .عليهاتم الحصول التي  والهبات إظهار الإعانات والمساعدات 16
  1.095  4.20 .معلومات عن الأداء الاجتماعي للشركة 17
  0.894  4.40 .عدد سنوات التدقيق للمدقق الحالي 18
  1.342  4.40 .ق رأيا متحفظاعدد المرات التي أبدى فيها المدق 19
  1.342  3.60 .عرض معلومات وبيانات مالية مقارنة لعدة سنوات 20

   :إيضاحات عن العاملين 21
  0.837  4.20 .نفقات تعيين وتدريب الموارد البشرية - أ

 1.000 4.00 .ن عقود العملأمعلومات بش  -ب 
 0.837 4.20 .ويالعاملين، ومتوسط الدخل السنومزايا إجمالي أجور  - ج 
 1.095 3.80 .متوسط إنتاجية العاملين، ومقدار إنتاجية الدينار  - د 

 1.342  3.40 .إجمالي المبالغ المنفقة على الاحتفالات والمناسبات 22
 

  )7(الجدول رقم 
  .T-testباستخدام  نتائج اختبار الفرضية الأولى

نتيجة الفرضية العدمية   المحسوبة T الجدوليةT مستوى الدلالة  درجات الحرية
 6.781 2 0.001  64 رفض

  
  
  الفرضية الثانيةاختبار . ج

Ho2 : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأهمية
النسبية لبنود المعلومات المحاسبية ومستوى الإفصاح 

  .عنها في التقارير المالية السنوية المنشورة
تفيدة من تتنوع المعلومات التي تحتاجها الأطراف المس

التقارير المالية، غير أنه من الصعب توفير كافة المعلومات 
لاعتبارات مادية أو إحجام بعض الشركات عن الإفصاح عن 
بعض المعلومات التي يعتقد أنها قد تؤثر في المركز 
التنافسي، أو لغياب إطار تشريعي إلزامي ، إن كل ذلك 

تحتاجها وغيره يعيق الإفصاح عن كافة المعلومات التي 
وهذا يتطلب الإفصاح عن المعلومات . الأطراف المستفيدة

المهمة فالأقل أهمية وهكذا، وقد تم حساب متوسط الوزن 
الذي أبداه المستجيبون لكل بند مقياساً للأهمية النسبية، وأما 
مستوى الإفصاح فيدل على عدد الشركات التي أفصحت عن 

. ها هذا البندالبند من مجموع الشركات التي ينطبق علي

الجدولية والمحسوبة الناتجة  F قيم) 8(ويوضح الجدول رقم 
  .عن استخدام تحليل الانحدار البسيط
  )8(الجدول رقم 

  نتائج اختبار الفرضية الثانية على مستوى 
  .بنود المعلومات ككل

t  
  قيمة
ß  

معامل 
  التحديد

r2 

معامل 
 الارتباط

r 

مستوى 
 الدلالة

  Fقيمة 
 الجدولية

  Fقيمة 
 المحسوبة

1.972  3.67  0.105  0.325 0.003 3.89 17.892 
  

يتضح أن العلاقة  )R(بالنظر إلى قيمة معامل الارتباط 
ومستوى الإفصاح ) المتغير المستقل(بين الأهمية النسبية للبنود

موجبة؛ بمعنى أن البنود ذات الأهمية ) المتغير التابع(عنها 
اح عنها، ويبين معامل النسبية العالية تزيد من مستوى الإفص

أن نسبة ما يفسره متغير الأهمية النسبية للبنود  )R2(التحديد 
وهي ذات  0.105من تباين في متغير الإفصاح عنها بلغ 
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  .0.05دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من 
) 17.892(المحسوبة  Fأن قيمة ) 8(ن الجدول رقم ييبو

يتم رفض الفرضية  لك، لذ)3.89(أكبر من قيمتها الجدولية 
توجد علاقة ذات  : العدمية وقبول الفرضية البديلة مما يعني أنه

دلالة إحصائية بين الأهمية النسبية لبنود المعلومات المحاسبية 
  .ومستوى الإفصاح عنها في التقارير المالية السنوية المنشورة

  
  الفرضية الثالثةاختبار . د

Ho3 :ائية بين مستوى لا توجد علاقة ذات دلالة إحص
الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير المالية 

إجمالي (السنوية المنشورة وبعض المتغيرات المستقلة 
، عدد المساهمين، العائد يةالأصول، حجم المبيعات السنو

  ).على الاستثمار، هامش صافي الربح
أظهرت الدراسات السابقة أن مستوى الإفصاح يتأثر 

ختلفة، وقد تباينت نتائج هذه الدراسات في تحديد بمتغيرات م
إلى التعرف إلى فرضية هذه المتغيرات، لذا تسعى هذه ال

 الصناعية المتغيرات التي تؤثر في مستوى إفصاح الشركات
وذلك من خلال استخدام خمسة  ،المساهمة العامة الأردنية

 تم اختبار درجة تأثير المتغيرات المستقلة. متغيرات مستقلة
مستوى الإفصاح في التقارير (مجتمعة في المتغير التابع 

من خلال استخدام أسلوب الانحدار، ) المالية السنوية المنشورة
  .نتائج الاختبار) 9(ويوضح الجدول رقم 

  )9(الجدول رقم 
نتائج اختبار الفرضية الثالثة على مستوى المتغيرات 

  .المستقلة مجتمعة

t  
معامل

التحديد 
r2 

معامل
 رتباطالا

r 

مستوى 
 الدلالة

 fقيمة 
 الجدولية

 fقيمة 
 المحسوبة

4.235  0.483 0.695 0.012 2.32 17.935 

  
) 9(من خلال تحليل البيانات الواردة في الجدول رقم 

المستقلة مجتمعة  لمتغيراتيتضح أن ثمة علاقة قوية بين ا
 وبين مستوى الإفصاح، إذ بلغت قيمة معامل الارتباط بينهما

)0.695R =( ويتضح أيضا أن المتغيرات المستقلة المدرجة ،
من ) 0.483( في نموذج الانحدار مجتمعة تفسر ما مقداره

تباين مستوى الإفصاح في التقارير المالية، ومما يعزز تلك 
الدلالة الإحصائية للارتباط أقل من أن مستوى النتائج 

 أن )9(رقم  كما تظهر النتائج الواردة في الجدول، ) 0.05(
 قيمتها الجدولية نتزيد ع )17.935( المحسوبة F قيمة

، مما يعنى رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية )2.32(
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  : أنهمما يعني البديلة 

مستوى الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير 
إجمالي (ة المالية السنوية المنشورة وبعض المتغيرات المستقل

الأصول، حجم المبيعات السنوية، عدد المساهمين، العائد على 
  ).الاستثمار، هامش صافي الربح

ولتحديد مدى مساهمة كل متغير من المتغيرات المستقلة 
منفرداً في تفسير التغير في مستوى الإفصاح في التقارير 
المالية، تم تحليل العلاقة بين مستوى الإفصاح وكل متغير من 

لمتغيرات المستقلة باستخدام أسلوب تحليل الانحدار البسيط، ا
نتائج تحليل الانحدار لكل متغير ) 10(ويوضح الجدول رقم 

  .مع مستوى الإفصاح
 Fيتضح أن قيمة ) 10(بالنظر إلى نتائج الجدول رقم 

المحسوبة الخاصة بكل من إجمالي الأصول وحجم المبيعات 
القيمة الجدولية، وهي ذات  السنوية وعدد المساهمين أكبر من

، مما يدل على )0.05(دلالة إحصائية على مستوى أقل من 
معنوية علاقة الارتباط بين مستوى الإفصاح في التقارير 

 F  وعند مقارنة قيمة. المالية وكل متغير من هذه المتغيرات
المحسوبة الخاصة بكل من العائد على الاستثمار وهامش 

لقيمة المحسوبة أقل من القيمة صافي الربح يلاحظ أن ا
الجدولية مما يعني أنه لا توجد علاقة ارتباط معنوية بينها 

  .وبين مستوى الإفصاح في التقارير المالية

  
  )10(الجدول رقم 

  .نتائج تحليل الانحدار البسيط لكل متغير مستقل على حده

t  
  قيمة
ß  

معامل التحديد 
r2  

معامل 
  rالارتباط 

مستوى
 الدلالة

fةقيم
 الجدولية

 fقيمة
 المحسوبة

 

 إجمالي الأصول 87.657 3.94 0.000 0.683 0.467 2.3 9.36
  حجم المبيعات السنوية 34.545 3.94 0.000 0.507 0.257 1.98 5.87
  عدد المساهمين 9.589 3.94 0.003 0.296 0.088 5.18 3.09
  تثمارالعائد على الاس 0.544 3.94 0.463 0.074 0.005 0.43 0.73
  هامش صافي الربح 1.285 3.94 0.260 0.113 0.013 1.21 1.13
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الخاصة بكل من ) R(وبالنظر في معاملات الارتباط 
إجمالي الأصول وحجم المبيعات السنوية وعدد المساهمين 

، يلاحظ أن ثمة علاقة )0.296،  0.507،  0.683(والبالغة 
الإفصاح  موجبة متوسطة بين هذه المتغيرات وبين مستوى

أن إجمالي  )R2(في التقارير المالية، ويوضح معامل التحديد 
الأصول وحجم المبيعات السنوية وعدد المساهمين قادرة على 

على التوالي من  )0.088، 0.257 ،0.476(تفسير ما نسبته 
  .التغيرات الحاصلة في مستوى الإفصاح في التقارير المالية

كانت أكثر تأثيراً في  ولمعرفة أيٍ من الخصائص السابقة
مستوى الإفصاح في التقارير تم استخدام تحليل الانحدار 

) 11(، ويوضح الجدول رقم )STEP WISE(المتعدد التدريجي 
  .نتائج هذا التحليل

أن متغير إجمالي ) 11(يتبين من نتائج الجدول رقم 
الأصول كان الوحيد الذي له أثر ذو دلالة إحصائية على 

في التقارير المالية؛ فقد بلغت قيمة معامل  مستوى الإفصاح
وهي ذات دلالة إحصائية على مستوى  R2( 0.467(التحديد 
، ويشير ذلك إلى أن حجم الشركة ممثلة في 0.05أقل من 

إجمالي الأصول يعد مؤشراً فعالاً في تحديد مستوى الإفصاح 
كون الشركات الكبيرة تتوفر فيها المقومات التي تمكنها من 

  . وسع في نشر المعلومات اللازمة للمستفيدينالت
   
  الفرضية الرابعةاختبار . هـ

Ho4 : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى
الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير المالية 
السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة الصناعية 

في سوق  الأردنية ونسبة التغير في أسعار أسهمها
  .الأوراق المالية

مدى استجابة أسعار أسهم  قياسإلى  فرضيةهدفت هذه ال
المساهمة العامة الأردنية لمستوى  الصناعية الشركات

الإفصاح عن المعلومات في التقارير المالية السنوية المنشورة 
حال نشرها، وذلك من خلال دراسة العلاقة بين مستوى 

وبين نسبة التغير في أسعار  الإفصاح في التقارير المالية
أسهم الشركات قيد الدراسة بين الأسبوع اللاحق لتاريخ 
إصدار هذه التقارير والأسبوع السابق لها، وذلك للأعوام 

نتائج ) 12(ويوضح الجدول رقم . 2002، 2001، 2000
اختبار تحليل الانحدار البسيط على مستوى بنود المعلومات 

  .ككل
 F  يلاحظ أن قيمة) 12(دول رقم بالنظر إلى نتائج الج

المحسوبة أقل من قيمتها الجدولية، وهي ليست ذات دلالة 
وبالتالي يتم قبول  ،)0.05(إحصائية عند مستوى أقل من 
لا توجد علاقة ذات دلالة  :الفرضية العدمية وهذا يعني أنه

إحصائية بين مستوى الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في 
السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة  التقارير المالية

الصناعية الأردنية ونسبة التغير في أسعار أسهمها في سوق 
  .الأوراق المالية

نتائج اختبار العلاقة بين ) 13(فيما يوضح الجدول رقم 
مستوى الإفصاح عن المعلومات في التقارير المالية على 

التغير في  مستوى كل مجموعة فرعية للمعلومات وبين نسبة
أسعار الأسهم السوقية من خلال استخدام تحليل الانحدار 

  .البسيط لكل مجموعة فرعية
  

  )11(الجدول رقم 
  .نتائج تحليل الانحدار المتعدد التدريجي للفرضية الثالثة

t  قيمة  
ß  

معامل 
  التحديد

r2 

معامل 
 الارتباط

R 

مستوى 
 الدلالة

 fقيمة 
 الجدولية

 fقيمة 
 رالمتغي  المحسوبة

إجمالي الأصول 87.657 3.94 0.004 0.683 0.467  2.3  9.363
  

  
  )12(الجدول رقم 

  .على مستوى البنود ككل -نسبة التغير في أسعار الأسهم –نتائج اختبار الفرضية الرابعة 

نتيجة الفرضية 
  قيمة  t العدمية

ß  
معامل 
  r2التحديد 

معامل
  الارتباط

r 

مستوى 
 الدلالة

  fقيمة 
  الجدولية

 F ةقيم
 المحسوبة

 2.8 3.94 0.097 0.165 0.027  3.09  1.985 قبول
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  )13(الجدول رقم 
  نتائج اختبار الفرضية الرابعة

  .)على مستوى المجموعات الفرعية للمعلومات نسبة التغير في أسعار الأسهم(
  

t  قيمة  
ß  

معامل 
  التحديد

R2 

معامل 
الارتباط

مستوى 
 الدلالة

 fقيمة 
 الجدولية

 Fقيمة 
   سوبةالمح

 المعلومات العامة 2.288 3.94 0.134 0.15 0.022 0.219 1.513
  معلومات عن الإدارة  4.783 3.94  0.031  0.214  0.046 0.342 2.187
  معلومات عن الهيكل المالي  0.307 3.94  0.581  0.055  0.003 0.564 0.554
  ليمعلومات عن الأداء الما  0.432 3.94  0.513  0.066  0.004 0.671 0.657
  معلومات عن تنبؤات الإدارة  0.798 3.94  0.374  0.089  0.008 0.321 0.893

  
  

) 13(من خلال استعراض النتائج الواردة في الجدول رقم 
يلاحظ أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى 
الإفصاح عن المجموعات الفرعية للمعلومات الخاصة 

والأداء المالي وتنبؤات  بالمعلومات العامة والهيكل المالي
أما مجموعة المعلومات عن الإدارة فيلاحظ أنه توجد . الإدارة

علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإفصاح عنها وبين 
نسبة التغير في أسعار الأسهم السوقية وإن كانت قوة الارتباط 

  .بين المتغيرين ليست قوية
  

  الخامسةالفرضية اختبار . و
Ho5 : علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى لا توجد

الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير المالية 
السنوية المنشورة للشركات المساهمة العامة الصناعية 

  .الأردنية وأسعار أسهمها في سوق الأوراق المالية
تتركز هذه العلاقة على ربط مستوى الإفصاح في 

السوقية في تاريخ نشر هذه التقارير المالية بأسعار الأسهم 
دون أن يتم تناول التغير في أسعار  ،التقارير بشكل مباشر

. الأسهم للحقبة التي تلحق تاريخ نشر هذه التقارير وتسبقها
نتائج تحليل الانحدار البسيط على ) 41(ويوضح الجدول رقم 

  .مستوى بنود المعلومات ككل
عن  يلاحظ أن مستوى الإفصاح) 14(من الجدول رقم 

بنود المعلومات تربطه علاقة ذات دلالة إحصائية مع أسعار 
 F ن قيمةإالأسهم السوقية للشركات قيد الدراسة، إذ 

المحسوبة أكبر من قيمتها الجدولية، ويترتب على ذلك رفض 
 :وهذا يعني أنه ،الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة

فصاح عن توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الإ
المعلومات المحاسبية في التقارير المالية السنوية المنشورة 

للشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية وأسعار أسهمها 
  .في سوق الأوراق المالية

ولدراسة مقدار علاقة الارتباط بين مستوى الإفصاح عن 
بنود المعلومات ككل وأسعار الأسهم يلاحظ أن هذه العلاقة 

) R(وموجبة، وذلك كما يوضحه معامل الارتباط متوسطة 
نسبة تفسير مستوى ) R2(، فيما يعكس معامل التحديد 0.43

الإفصاح في التقارير المالية لأسعار الأسهم السوقية بما نسبته 
وهي نسبة ليست مرتفعة، مما يعني أن ثمة  )0.185(

متغيرات أخرى تحكم تفسير التباين في أسعار الأسهم السوقية 
  .إلى جانب مستوى الإفصاح عن المعلومات في التقارير

نتائج اختبار العلاقة بين ) 15(فيما يوضح الجدول رقم 
مستوى الإفصاح عن المعلومات في التقارير المالية على 
مستوى كل مجموعة فرعية للمعلومات وبين أسعار الأسهم 
السوقية من خلال استخدام تحليل الانحدار البسيط لكل 

  .ة فرعيةمجموع
المحسوبة أكبر من قيمها  F أن قيم) 15(يبين الجدول رقم 

لجميع المجموعات  0.05الجدولية عند مستوى دلالة إحصائية 
الفرعية للمعلومات ما عدا مجموعة المعلومات عن الإدارة 

، مما  يشير إلى وجود علاقة معنوية )0.10عند مستوى دلالة (
ومات للمجموعات الفرعية بين مستوى الإفصاح عن بنود المعل

كما يوضح الجدول . كلاً على حدة وبين أسعار الأسهم السوقية
أيضا أن مجموعة المعلومات الخاصة بتنبؤات ) 15(رقم 

، في حين )R  =0.467(الإدارة قد حققت أعلى علاقة ارتباط 
، يلي ذلك مجموعة )R2  =0.218(بلغ معامل التحديد لها 

ل المالي، ثم مجموعة المعلومات المعلومات الخاصة بالهيك
العامة، ثم مجموعة المعلومات الخاصة بالأداء المالي، وأخيراً 

  .مجموعة المعلومات الخاصة بالإدارة
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  )41(الجدول رقم 
  .على مستوى البنود ككل -أسعار الأسهم السوقية –نتائج اختبار الفرضية الخامسة 

نتيجة الفرضية 
  العدمية

t  
  قيمة
ß  

معامل 
 R2حديد الت

معامل 
 rالارتباط

مستوى 
 الدلالة

 fقيمة 
 الجدولية

 fقيمة 
 المحسوبة

 

 بنود المعلومات ككل 22.636 3.94 0.006 0.43 0.185  2.31  4.758  رفض

  
  )15(الجدول رقم 

  على مستوى المجموعات الفرعية للمعلومات خامسةنتائج اختبار الفرضية ال

t  قيمة  
ß  

معامل 
  التحديد

R2 

معامل 
  رتباطالا

r  

مستوى 
 المعنوية

 fقيمة 
 الجدولية

 fقيمة 
  المحسوبة

  المعلومات العامة  11.939 3.94  0.001  0.327  0.107 0.312 3.455
  معلومات عن الإدارة  3.863 2.77  *0.052  0.193  0.037 0.565 1.965
  معلومات عن الهيكل المالي  16.597 3.94  صـفر  0.377  0.142 0.781 4.074
  معلومات عن الأداء المالي  11.872 3.94  0.001  0.326  0.106 0.625 3.446
  معلومات عن تنبؤات الإدارة  27.910 3.94  صـفر  0.467  0.218 0.346 5.283

  0.10ذات دلالة إحصائية عند * 
  
  

وتدل هذه النتائج على مساهمة حجم المعلومات المفصح 
المساهمة  عنها ونوعيتها في التقارير المالية السنوية للشركات

العامة الصناعية الأردنية في تعيين أسعار الأسهم السوقية 
لهذه الشركات، وقد يعود السبب في ذلك إلى أن مستوى 
الإفصاح الكافي يزيد من ثقة المستثمرين في الشركة وإدارتها 

كما يقلل . ويؤدي إلى تحسين قبول الأسهم في السوق
في أسعار  الإفصاح المناسب من التذبذب غير المنطقي

وتعمل المعلومات الواردة . (Singhvi and Deasi, 1971)الأسهم 
في التقارير المالية السنوية عموما والمعلومات المستقبلية 
خصوصا على التقييم الدقيق في التنبؤ الخاص بقرارات 

ويساعد الإفصاح عن . )Gniewosz, 1990( الاستثمار
يقة على التعرف المعلومات المحاسبية بصورة تفصيلية ودق
، )Ajinkia, 1980(إلى درجة المخاطر المحيطة بالاستثمارات 

 .وهذا بدوره ينعكس على أسعار الأوراق المالية
  

  سادسةالفرضية الاختبار . ز
Ho6 : لا تختلف العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المعلومات

المحاسبية في التقارير المالية السنوية المنشورة 
لتغير في أسعار أسهمها في سوق للشركات ونسبة ا

الأوراق المالية باختلاف مؤشرات الأداء المتمثلة في 
  ).العائد على السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم(

العلاقة بين مستوى الإفصاح في تختبر هذه الفرضية 

التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة العامة الصناعية 
ير في أسعار أسهمها السوقية، مع الأخذ الأردنية ونسبة التغ

في العائد على السهم بعد في الاعتبار مؤشرات الأداء ممثلة 
وقد تم إدخال متغيرات . العائد الموزع للسهمو الضرائب

مؤشرات الأداء آنفة الذكر في هذا النموذج لغرض دراسة 
تأثير هذه المتغيرات في العلاقة بين مستوى الإفصاح ونسبة 

في أسعار الأسهم السوقية، وذلك لمعرفة ما إذا كانت  التغير
  .العلاقة بينهما ستختلف باختلاف أداء الشركات

وقد تم اختيار متغيرات الأداء سالفة الذكر نظراً لتغطيتها 
وتوزيعات ) العائد على السهم بعد الضرائب(لكلٍ من الربحية 

  ).العائد الموزع للسهم(الأرباح 
) TWO WAY ANOVA(تباين الثنائي تم استخدام تحليل ال

لاختبار تأثير مؤشرات أداء الشركات في العلاقة بين مستوى 
الإفصاح في التقارير المالية ونسبة التغير في أسعار الأسهم 

نتائج اختبار هذه ) 16(السوقية، ويوضح الجدول رقم 
  .الفرضية

  
 F أن قيم) 16(توضح البيانات الواردة في الجدول رقم 

بة أقل من قيمها الجدولية، مما يعني قبول الفرضية المحسو
لا تختلف العلاقة بين مستوى  :وهذا يعني أنه ،العدمية

الإفصاح عن المعلومات المحاسبية في التقارير المالية 
السنوية المنشورة للشركات ونسبة التغير في أسعار أسهمها 
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لة في سوق الأوراق المالية  باختلاف مؤشرات الأداء المتمث
  ).العائد على السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم(في 

  
  سابعةالفرضية الاختبار . ح

Ho7 : لا تختلف العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المعلومات
المحاسبية في التقارير المالية السنوية المنشورة 

للشركات وأسعار أسهمها في سوق الأوراق المالية 
العائد على السهم (تمثلة في باختلاف مؤشرات الأداء الم

  ).بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم
نتائج تحليل التباين لمدى ) 17(يوضح الجدول رقم 

اختلاف العلاقة بين مستوى الإفصاح في التقارير المالية 
  .وأسعار الأسهم السوقية باختلاف مؤشرات الأداء

  
  

  )16(الجدول رقم 
  .علاقة بين مستوى الإفصاح ونسبة التغير في أسعار الأسهمدراسة تأثير مؤشرات الأداء في ال

نتيجة الفرضية 
 العدمية

مستوى 
 الدلالة

  Fقيمة
 الجدولية

Fقيمة
 مؤشر الأداء المحسوبة

 العائد على السهم بعد الضرائب 0.255 3.09 0.776 قبول
  العائد الموزع للسهم  0.918 3.09  0.403  قبول

    
  

  )17(الجدول رقم 
  .سعار الأسهم السوقيةأتأثير مؤشرات الأداء في العلاقة بين مستوى الإفصاح ودراسة 

نتيجة الفرضية 
 العدمية

مستوى 
 الدلالة

 fقيمة
  الجدولية

fقيمة
 مؤشر الأداء المحسوبة

 العائد على السهم بعد الضرائب 7.599 3.09 0.001 رفض
  العائد الموزع للسهم  5.260 3.09  0.007  رفض

  
  

 F  أن قيم) 17(بيانات الواردة في الجدول رقم توضح ال
المحسوبة المتعلقة بالعائد على السهم بعد الضرائب والعائد 
الموزع للسهم أكبر من قيمتهما الجدولية، مما يعني رفض 

 :وهذا يعني أنه ،الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة
تختلف العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المعلومات 

سبية في التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات المحا
وأسعار أسهمها في سوق الأوراق المالية باختلاف مؤشرات 

العائد على السهم بعد الضرائب، العائد (الأداء المتمثلة في 
  ).الموزع للسهم

) Dunnett C(لإجراء المقارنات البعدية تم استخدام اختبار 
وجد أن مصادر الفروقات  إذلتحديد الفروقات ومصدرها؛ 

تقع بين فئات العائد على السهم بعد الضرائب المرتفعة 
والمتوسطة والمنخفضة باتجاه تنازلي، وكذلك الحال بالنسبة 

وهذا يعني أن العلاقة بين مستوى  .لفئات العائد الموزع للسهم
الإفصاح وأسعار الأسهم السوقية تختلف باختلاف مؤشرات 

) السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم العائد على(الأداء 
وهذا يدعو الشركات إلى التوسع في . وذلك باتجاه الفئة الأكبر

الإفصاح لرفع قيم أسهمها السوقية وعدم الاكتفاء بمستوى 
ه عاملاً محدداً لأسعار الأسهم، وذلك فالعائد أو التوزيع بوص

  .كما أوضحته هذه النتائج
   

  نتـائج الدراسة
  

، يمكن بيانات واختبار الفرضياتالوء تحليل في ض
  :التوصل إلى النتائج التالية

أظهرت آراء كلٍ من المحللين والوسطاء الماليين . 1
أهمية جميع بنود المعلومات  –المستجيبين  –والمستثمرين 

الواردة في التقارير المالية السنوية المنشورة، إذ تراوحت 
على مقياس يبلغ  )4.49(و ) 3.06(أهمية هذه البنود بين 

 ).3(وسطه الحسابي 
في ضوء الأهمية النسبية التي أبداها المستجيبون لبنود . 2

المعلومات الواردة في التقارير المالية، فقد تم إسقاطها على 
التقارير المالية السنوية المنشورة للشركات قيد الدراسة وذلك 

وقد  ،قاريرلتحديد مستوى الإفصاح عن المعلومات في هذه الت
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  :إلى الآتيتم التوصل 
بلغ متوسط مستوى الإفصاح عن المعلومات الواردة  . أ

للشركات م 2002في التقارير المالية السنوية المنشورة لعام 
 ،)% 89و % 63(، وتراوح مداه بين )% 73(قيد الدراسة 

ويعد ذلك تطوراً إيجابياً في مستوى الإفصاح، ويرجع ذلك 
لمنظمة لعملية الإفصاح ممثلة في إلى تطور التشريعات ا

تعليمات الإفصاح الصادرة عن هيئة الأوراق المالية، وإلى 
. زيادة وعي القائمين على الشركات نحو التوسع في الإفصاح

ثمة قصور من قبل الشركات في الالتزام  لما يزاإلا أنه 
  .الكلي بمتطلبات الإفصاح

ية تباينت مستويات الإفصاح عن المجموعات الفرع . ب
للمعلومات الواردة في التقارير المالية السنوية المنشورة لعام 

، ويعود السبب في ذلك إلى أن المعلومات المتعلقة م2002
بالأداء المالي ومعلومات الإدارة والهيكل المالي تنظمها 

كذلك معايير المحاسبة الدولية الملزمة  ،متطلبات الإفصاح
لا توجد مصادر إلزام بموجب التشريعات الأردنية، في حين 

  .للإفصاح عن المعلومات المتعلقة بتنبؤات الإدارة
ثمة تطور في مستوى الإفصاح عن المعلومات . 3

الواردة في التقارير المالية للشركات قيد الدراسة للأعوام 
، إذ بلغ مستوى الإفصاح الخاص بها م2000،2001،2002

  .على التوالي %)73، 72%، 71%(
 نظر المشاركين في الدراسة أظهرت وجهات. 4

مدى ) المحللون الماليون، الوسطاء الماليون، المستثمرون(
كفاية بنود المعلومات الواردة في التقارير المالية السنوية 
المنشورة في حال الإفصاح عنها إلى كفايتها، غير أن تفاوت 

حد من تلك الكفاية، صاح الشركات عن جميع المعلومات يإف
المجموعات الفرعية للمعلومات التي لا يتم لا سيما في 

 .الإفصاح عنها بشكل كاف
ثمة توافق بين مستوى إفصاح الشركات عن بنود . 5

المعلومات في التقارير المالية السنوية وبين الأهمية النسبية 
التي أبداها المستجيبون لهذه البنود، مما يعني أن الإفصاح 

ى سلم الأولويات وذلك عن المعلومات في التقارير يستند إل
 .على مستوى بنود المعلومات ككل

كشفت الدراسة عن وجود علاقة طردية موجبة بين . 6
مستوى الإفصاح في التقارير المالية السنوية وبين إجمالي 
الأصول وحجم المبيعات السنوية وعدد المساهمين، وقد حقق 
 إجمالي الأصول أعلى ارتباط يليه حجم المبيعات، فيما لم

تبين الدراسة أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى 
الإفصاح والعائد على الاستثمار وهامش صافي الربح، 
ويعزى ذلك إلى كل من  إجمالي الأصول وحجم المبيعات 

اللذين يعكسان حجم الشركة؛ فالشركات الكبيرة تعمد إلى 
التوسع في الإفصاح نظراً لتوفر الإمكانيات لديها لجمع 

في حين يدعو . لومات عن أنشطتها المتنوعة ونشرهاالمع
العدد الكبير للمساهمين في الشركة إلى نشر أكبر قدر من 
المعلومات بما يلبي احتياجات المستثمرين الحاليين 

 .والمرتقبين
أظهرت الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة . 7

إحصائية بين مستوى الإفصاح في التقارير المالية السنوية 
بين نسبة التغير في أسعار الأسهم للمدة المحيطة بتاريخ و

نشر هذه التقارير، وقد يعود ذلك إلى اهتمام المستثمرين 
ببعض البنود التي يتم الحصول عليها من مصادر مختلفة قبل 
تاريخ نشر هذه التقارير، مما ينعكس على أسعار الأسهم في 

في التقارير حينه، وبالتالي فإن كمية المعلومات الواردة 
المالية ونوعيتها حال نشرها لا تؤدي إلى تغير مضطرد في 

 . أسعار الأسهم كما هو متوقع نظرياً
وعند دراسة أثر اختلاف مؤشرات أداء الشركات ممثلة 

) العائد على السهم بعد الضرائب، العائد الموزع للسهم(في 
 في العلاقة بين مستوى الإفصاح في التقارير المالية وبين

نسبة التغير في أسعار الأسهم السوقية وجد أنه لا تختلف 
  .العلاقة بينهما باختلاف هذه المؤشرات

كشفت الدراسة عن وجود علاقة ذات دلالة إحصائية . 8
بين مستوى الإفصاح في التقارير المالية السنوية للشركات 
قيد الدراسة وأسعار الأسهم السوقية في تاريخ نشر هذه 

لك على مستوى بنود المعلومات ككل، كذلك على التقارير، وذ
مستوى بنود المجموعات الفرعية للمعلومات، وقد يعود ذلك 
إلى مساهمة الإفصاح المحاسبي في رفع مستوى ثقة 
المستثمرين من خلال تخفيض درجة المخاطر المرتبطة 

بهذه القرارات،  ؤبالقرارات الاستثمارية والتقييم الدقيق للتنب
ى تضييق فجوة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والعمل عل

والمستفيدين، مما يترتب على ذلك تحسين قبول أسعار الأسهم 
 .في السوق

وقد بينت الدراسة أيضاً أن العلاقة بين مستوى الإفصاح 
في التقارير المالية وأسعار الأسهم السوقية تختلف باختلاف 

د على السهم بعد العائ(مؤشرات أداء الشركات المتمثلة في 
  . وذلك باتجاه العائد الأكبر) الضرائب والعائد الموزع للسهم

  
  التوصيـات

فإنه يمكن تقديم  ؛وفقاً للنتائج التي تم التوصل إليها
  :التوصيات التالية

العمل على رفع مستوى الإفصاح عن المعلومات . 1
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الواردة في التقارير المالية من خلال تضافر جهود 
مساهمة ومدققي الحسابات وهيئة الأوراق الشركات ال

المالية، وتطوير التشريعات لمواكبة المستجدات وتعزيز 
عملية الإفصاح عن المعلومات بما يلبي احتياجات 

 .المستثمرين وترشيد قراراتهم
توجيه اهتمام المستثمرين نحو المعلومات الواردة في . 2

ثمارية، وذلك من التقارير المالية بما يرشد من قراراتهم الاست
خلال توعيتهم بضرورة توجيه اهتمامهم إلى كافة البنود 

الواردة في التقارير المالية وعدم تركيزهم على بعض 
المؤشرات فقط، إذ إن البيانات الواردة في التقارير المالية من 

 .شأنها إعطاء المستخدم صورة  واضحة عن وضع المنشأة
 صاح عن المعلوماتقيام الشركات بالتوسع في الإف. 3

ن ذلك يعمل على زيادة ثقة الواردة في التقارير المالية، لأ
المستثمرين فيها، وينعكس إيجاباً على أسعار الأسهم في 
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The Effect of Accounting Disclosure at Published  
Annual Financial Reports on Stock Prices  

An Applied Study of Industrial Shareholding Jordanian Companies 
 

Mohammad A. Al-Mohannadi and Waleed Z. Syam * 

 

ABSTRACT 
The purpose of this study was to examine the extent to which information in annual financial reports meet 
investors needs and to measure accounting disclosure level in these reports, in order to identify the effect of 
some variables on disclosure level, and to study the relation between accounting disclosure level and the change 
ratio in share prices for the period around the reports issue date, and the relation between disclosure level and 
market value of shares  on the date of issue of  these reports.  This study also aims to identify the effect of 
companies’ performance indicators (earning per share after tax, dividend per share) on the above two relations. 
The study also aims to define consistency between companies’ disclosure of information and its relative 
importance as expressed by respondents. 

The researchers developed a questionnaire including 156 items expected to be disclosed in the published annual 
reports. After determining the relative importance of each item, they were applied to the annual reports of the 
Jordanian public shareholding industrial in order to measure the disclosure level of these companies. 
Accordingly, the disclosure level was connected with other variables.  

The results of this study, indicate that there is consistency between disclosure level of information items in the 
companies’ annual reports and the relative importance of these items as a whole. The study showed there is a 
positive relation between the disclosure level and total assets, sales and numbers of shareholders. There is 
relation between disclosure level in financial reports and market value of shares on the date of issue of these 
reports. The study also showed that this relation varies when performance indicators are different. 

Keywords: Accounting Disclosure, Financial Reports, Stock Prices. 
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