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 ملخص الدراسة 

 الإدارة التنفيذية:أثر هيكل الملكية الادارية على تعويضات 

 دليل من الشركات المدرجة في بورصة عمان  

في   البحث  إلى   الدراسة  لأسهم   هدفت  الادارة  مجلس  ملكية  بنسبة  المتمثل  الإدارية  الملكية  هيكل  أثر 
م أصول   ــــ: حجمتمثلة ب  ضابطةبوجود متغيرات    ,الشركة على مكافآت الإدارة التنفيذية للشركات المدرجة في بورصة 

راسة عينةً مكونةً من )  , والعائد على الأصول.الشركة الدِ  لـ)  (550وقد تناولتِ  مدرجةٍ في  شركة      (110مشاهدة  
الفترة ) إلى2018-2014بورصة عمان خلال  مةً  الخدمات, بالإضافة    (, مقس  التأمين,  البنوك,  الأربعة:  القطاعات 

 المستقل والمتغيرات الضابطة  وقد استطاع الباحث الحصول على البيانات الخاصة بـالمتغير  الى القطاع الصناعي.
التقارير   خلال  من  التابع  عمان,  والمتغير  بورصة  في  المدرجة  الماليةو السنوية  الأوراق  إيداع  استخدام  ,  مركز  تم 

لاختبار فرضيات الدراسة حيث تم اختبار اثر هيكل   E-VIEWSالأساليب الإحصائية المناسبة من خلال برنامج  
القطاعات مجتمعة على   لجميع  التنفيذيةالملكية  الإدارة  تأثير هيتعويضات  اختبار  تم  ذلك  لكل , وبعد  الملكية  كل 

على   منفرد  بشكل  التنفيذيةقطاع   الإدارة  توصلت  تعويضات  وقد  إلى  هذا  سلبيوجد  :  الدراسة  دلالة   تأثير  ذو 
الملكية الادارية على    (α≤(0.05إحصائية عند مستوى معنوية   الشركات الاردنية  اللهيكل  تعويضات الإدارية في 

بورصة عمان في  الى  المدرجة  الدراسة  معنوية , وكذلك توصلت  عند مستوى  دلالة احصائية  ذات  فروقات  وجود 
(0.05≥α  لهيكل الملكية على تعويضات الإدارة  التنفيذية  )بورصة  بين قطاعات الشركات الاردنية المدرجة في    ما

  لصناعي,  في حين لا يوجد سلبيا لهيكل الملكية الإدارية في قطاع التأمين والقطاع ا   اعمان, حيث كان هناك تأثير 
عدد  وبناءً على النتائج السابقة؛ فقد قامَ الباحثُ بتقديم  تأثير لكل من: قطاع البنوك والقطاع الصناعي.  مثل هذا ال

 .تعويضات الإدارة التنفيذيةهيكل الملكية الإدارية,  الكلمات الدالّة:        .توصياتمن ال

Abstract 

The Impact of The Administrative Ownership Structure On the Executive management 

Compensation:  Evidence From Jordan. 

 This study aims to identify the impact of The Structure Of Administrative 

Ownership represented by the ownership of the board of directors shares on  the 

Executive management Compensation in the companies listed in the stock Exchange. 

the existence of variables broker represented by: the size of the assets of the company, 

and return on assets.   

       The study used a sample of (550) observations  for during the period (2014-2018),. 

These companies were divided on four sectors: banking, insurance, services, and the 

industrial sector. The data were obtained from the annual financial reports issued by 

companies. in addition, the website of ASE and the Securities Depository Center were 

used to collect data needed for this study. appropriate statistical methods (mainly e-

views) were employed to analyze the collected data and test the hypotheses of the study. 

The study tested the impact of the ownership structure of the sampled companies in the 

four mentioned sectors combined on the compensation of the executive management 

and then tested the effect of The Structure Of Administrative Ownership of the sampled 

companies in each sector individually On the Executive management Compensation. the 

study main findings were a statistically significant negative effect of the Structure Of 
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Administrative Ownership On  Executive management Compensation in the Jordanian 

companies listed in the ASE as combined from the four sectors. Additionally the study 

found out that there was  a statistically significant differences at significance level     

(sig. ≥0.05) of the effect of the Structure Of Administrative Ownership On Executive 

Compensation among the  Jordanian companies listed in the stock Exchange in the four 

sectors., in terms of the effect of the Structure Of Administrative Ownership on 

Executive Compensation for the Jordanian companies listed in the ASE in each sector, 

the study showed that there was a negative effect in both the insurance and industrial 

sector and no effect in both the banking and services sector. Based on the study results; 

the researcher provided a number of recommendations. 

Key words: The Structure Of Administrative Ownership, Executive Compensation 

 

 : ةالمقدم
مـا وبالتـالي  هـور نتيجةً لزيادة حجم منظمات الأعمـال واتسـاع نطاقهـا  هـر انفصـال الإدارة عـن الملكيـة,  

لطة اتخــاذ القــرارات و دارة المنظمــة  ل( بتفــويق ســُ لــادارة التنفيذيــة يســمى بنظريــة الوكالــة حيــثُ يقــوم المالــك )الموكــِ
لااك( بانتخـا  مجلـس إدارة يتكـون مـن عـدد مـن الأعضـاء يتـراو  عـددهم مــا , )الوكيـل( حيـثُ تقـوم الهي ـة العامـة )المـُ

عضــواً( وفــل أســلو  التصــويت الترانمــي,  ومــن أهــم مســسوليات هــذا المجلــس اختيــار الإدارة التنفيذيــة  13-5) بــين
 ومراقبةَ أعمالِها وتقييمها,  

لااكُ والإدارة العُليــا هــذا   ة مشــانل منهــا: مشــكلةُ تضــار  المصــاللإ مــا بــين المــُ وقــد رافــلَ نظريــة الوكالــة عــد 
)التنفيذية( , فقد تقوم الإدارة التنفيذية باستغلال القرارات الاقتصادية لصالحها وتعظيم عائدها المالي دون النظـر إلـى 

لـذلك أصـبلَإ هنـاك  , بعـق منظمـات الأعمـال خسـائر كبيـرة أدت إلـى تصـفيتها مما كبدمصلحة الشركة بشكلٍ عام؛  
ة لوضــع لليــات لمراقبــة أداء الشــركة وهــو مــا يســمى بحوكمــة الشــركات والــذ  يســاعد فــي تحديــد حقــوق  ضــرورة ملحــ 

كـزت ( ومن أهم المرتكزات التـي ارت2016ومصاللإ جميع الأطراف على أساس قانوني وأخلاقي )الزريقات ولخرون: 
عليهــا حوكمــة الشــركات مجلــس الإدارة ومســسولياتر, ولكــن دور مجلــس الإدارة قــد يتــأثر بعــدد مــن الأمــور منهــا عــدد 
أعضاء هذا المجلـس, والأعضـاء التنفيـذيين فـي هـذا المجلـس, واللجـان المنبثقـة عنـر وطبيعـة هيكـل ملكيـة الشـركة... 

كيــة الإداريــة مقاســة بنســبة ملكيــة مجلــس الإدارة لأســهم الــ . فــي هــذا الدراســة ســوف يــتم البحــث فــي أثــر هيكــل المل
 .ةركة على مكافآت الإدارة التنفيذيالش

 :مشكلة الدراسة وأسئلتها
( حيــث يقــوم الوكيــل الإدارةا بــين الموكــل )المالــك( والوكيــل )قامــت نظريــة الوكالــة علــى أســاس العلاقــة مــ 

ل من أجل إدارة شسون المنظمـة وتحقيـل أهـدافها سـواء مـا يتعلـل باتخاذ القرارات الاقتصادية المختلفة نيابةً عن الموك
خـلال الاسـتخدام الأمثـل للمـوارد الاقتصـادية لتعظـيم قيمـة المنظمـة, وانتـا   مـنبتحقيل الكفـاءة والفاعليـة الاقتصـادية  

الوكالـة مـن أهمهـا  نظريـة تبيانات مالية سليمة, مع الالتزام بـالقوانين والأنظمـة والتعليمـات,  لكـن هنالـك مشـانل رافقـ
تعــارا المصــاللإ مــا بــين الوكيــل والموكــل بســبب عــدم التوافــل مــا بــين اهتمامــات كــل مــن الوكيــل والموكــل, حيــث 



علميّة محكمّة دورية تصدر عن عمادة البحث العلميّ والدّراسات العليا   ، مجلةمجلة جامعة الحسين بن طلال للبحوث 

 2021( 7(المجلد ) 3الملحق)

207 

 

تنصب اهتمامات الموكل في تعظيم قيمة المنظمة وبالتالي تحقيل أعلى عائد ممكن, في حـين أن مـن أهـم اهتمامـات 
ثـار الناتجـة عـن نظريـة الوكالـة جـاء مـا يسـمى بحوكمـة الشـركات الآالوكيل قد تكمن في  تعظيم مكافأتـر , ولتخييـ  

والتي  تساعد في تحديد حقوق ومصاللإ جميع الأطراف علـى أسـاس قـانوني وأخلاقـي, ومـن أهـم  مرتكـزات الحوكمـة 
يــة قــد يتــأثر مجلــس الإدارة ودورا الرقــابي علــى أداء الإدارة التنفيــذ , لكــن هــذا الــدور الرقــابي علــى أداء الإدارة التنفيذ

بطبيعـــة هيكـــل الملكيـــة فطبيعـــة الملكيـــة قـــد تـــسد  إلـــى تعـــارا المصـــاللإ أو تقاربهـــا مـــا بـــين مجلـــس الإدارة والإدارة 
التنفيذية لذا جاءت  هذا الدراسة لتحديد أثر هيكل الملكية الإدارية متمثلة بنسـبة ملكيـة مجلـس الإدارة لأسـهم الشـركة 

ها االتـي يتقاضـ النقديـة أو العينيـة )مثـل الأسـهم( متمثلة بجميع الرواتـب والمكافـآتعلى تعويضات الإدارة التنفيذية)وال
 المدير التنفيذ (, وبالتالي فإن مشكلة الدراسة جاءت بالإجابة عن السسال التالي: 

 ؟ تعويضات الإدارة التنفيذيةهيكل الملكية الإدارية )ملكية مجلس الإدارة( على هل يسثر 

 أهمية الدراسة:
بع أهمية الدراسة من أهمية الموضـوع وهـو تعويضـات الإدارة التنفيذيـة, حيـثُ إن  مكافـآت الإدارة التنفيذيـة تن 

حجــم هــذا المكافــآت, وعلــى صــحة ودقــة التقــارير الماليــة مــن خــلال إمكانيــة  حيــثقــد تــسثر علــى وضــع الشــركة مــن 
  غيــر حقيقيــة مــن أجــل تعظــيم مكافــأتهم, ولــذلك تلاعــب الإدارة  التنفيذيــة فــي البيانــات الماليــة مــن أجــل إ هــار أربــا

 هذا الدراسة تهم الملاك, والمستثمر المتوقع وأعضاء مجلس الإدارة.

 هدف الدراسة:
دراســة تحليليــة تســعى إلــى التعــرف علــى أثــر هيكــل الملكيــة الإداريــة المتمثــل بنســبة ملكيــة مجلــس الادارة  

-2014شـــركات المدرجـــة فـــي بورصـــة عمـــان المـــالي خـــلال الفتـــرة )لأســـهم الشـــركة علـــى مكافـــآت الإدارة التنفيذيـــة لل
م أصــول  الشــركة المدرجــة فــي بورصــة عمــان المــالي بالإضــافة الــى جــمتمثلــة بحضــابطة ( بوجــود متغيــرات 2018

 العائد على الأصول  .

 الإطار النظري والدراسات السابقة:
تعلل بتضار  المصاللإ تبعد زيادة حجم المنشآت الاقتصادية و هور نظرية الوكالة وما رافقها من مشانل  

, المسـاهمين نتيجـة تشـتت الملكيـة وتوزعهـا بـين ف ـات كثيـرةدور ما بين الإدارة والمساهمين وخاصة في  ل  ضعف 
المختلفـة لخدمـة مصـلحتها دون الأخـذ بعـين الاعتبـار  باستغلال اتخـاذ القـرارات الاقتصـاديةالتنفيذية   فقد تقوم الإدارة

مصــلحة المســاهمين والمنظمــة بشــكل خاصــة, فتــزداد المشــكلة مــع زيــادة تشــتت الملكيــة ممــا يــسثر علــى أداء المنظمــة 
(Demsetz: 1983 ــة ــة حوكمـ ــل وممارسـ ــركات بتطبيـ ــوم الشـ ــة تقـ ــة الوكالـ ــي رافقـــت نظريـ ــانل التـ ــة المشـ ( ولمعالجـ

شأنها أن تسد  دوراً إيجابياً في التخيي  من الآثـار السـلبية للوكالـة وذلـك مـن خـلال مراقبـة أداء الشركات والتي من  
وتصرفات الإدارة التنفيذية وضبطها وتقييمها لتعمل على تحقيل العدالة لكافة أصحا  المصاللإ في المنظمة ويعتبر 

 يقوم هـذا المجلـس بالمهـام الرقابيـة بنـاءً علـى مجلس الإدارة من أهم  الأدوات التي تستخدم في حوكمة الشركات حيثُ 
التفويق من قبل الهي ة العامة المكونة من جميع المساهمين, ويتكون مجلـس مـن عـدد مـن الأعضـاء يتـراو  عـددهم 
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ــين ) ــا بـ ــنة )13-5مـ ــاهمة لسـ ــركات المسـ ــة الشـ ــتم 2017( حســـب تعليمـــات حوكمـ ــة( ويـ ــز إيـــداع الأوراق الماليـ ( )مركـ
ر متـى مـا تـم  انتخـاُ  أو تعيـين الشـخي عضـواً فـي المجلـس فإنـر يتحـتم مجلـس مـن  الانتخا    قبـل المسـاهمين إلا أنـ 

ــة  ــداف المنظمـ ــل أهـ ــداقية لتحقيـ ــة ومصـ ــل أمانـ ــر بكـ ــوم بواجبـ ــاهمين وأن يقـ ــع المسـ ــثلًا لجميـ ــر ممـ ــر نفسـ ــر أن يعتبـ عليـ
راً رئيســــاً فــــي حوكمــــة والأطــــراف ذات العلاقــــة دون تحيــــز لأ  طــــرف مــــن الأطــــراف. كمــــا يلعــــب مجلــــس الإدارة دو 

(,  لكــن هــذا الــدور Fauzi and Locke: 2012) الوكالــةمشــانل  مــن  تقليـلالالشـركات المســاهمة العامــة بهــدف 
و أمـن تضـار   دالرقابي قد يتأثر بطبيعة هيكل الملكية, فملكية مجلس إدارة الشركة لنسبة من أسـهم الشـركة قـد تحـد

فكلما زادت نسبةُ هذا التملك فإن دور المجلس الرقابي على الإدارة التنفيذية تقار  المصاللإ ما بين الموكل والوكيل, 
ــة  ــادارة التنفيذيـ ــع لـ ــاز  المتوقـ ــدور الانتهـ ــن الـ ــد مـ ــام والحـ ــكل عـ ــة بشـ ــل للمنظمـ ــى أداء أفضـ ــسد  إلـ ــالي يـ ــزداد وبالتـ يـ

(martin and Duran: 2012)سـات انتهازيـة ضـبطر لتصـرفات المـديرين وعـدم انتهـا  المـديرين لسيا , مـن خـلال
تتعــارا مــع مصــاللإ الشــركة ومصــاللإ المســاهمين, وتركــز الملكيــة لــر تــأثيرا علــى تكــوين مجلــس الإدارة,  مــن حيــثُ 
انتخا  أعضاء مجلس إدارة لهم نسبة مرتفعة من أسهم الشركة, مع العلم أن زيادة نسبة ملكيـة مجلـس الإدارة لأسـهم 

يـسد  إلـى زيـادة  , وقـد منظمة وقـد يـسثر سـلباً علـى مكافـأة الإدارة التنفيذيـةالشركة قد يسد  إلى زيادة الأداء المالي لل
( حيـث وجـدت أن هنـاك علاقـة إيجابيـة مـا 2018اني, عدراسة )الط إليرالتوزيعات على المساهمين وهذا ما توصلت 

ة علـى أداء المنظمـة بين ملكية مجلس الإدارة وسياسـة توزيـع الأربـا , العديـد مـن الدراسـات تناولـت أثـر هيكـل الملكيـ
لــى أن لنظريــة الوكالــة الــدور إ( قــد توصــلت Guevas-Rodrigues et. al.,: 2012المــالي,  فنجــد أن دراســة )

الحاســـم والمهـــم بـــين طبيعـــة الملكيـــة والأداء المـــالي, حيـــثُ أن لطبيعـــة الملكيـــة أثـــر علـــى تكـــالي  الوكالـــة, ولتكـــالي  
ــة تــأثير واضــلإ علــى الأداء المــالي, و  ذلــك بســبب ارتبــا  هيكــل الملكيــة بقواعــد الحوكمــة ومــا لــر مــن أثــر فــي الوكال

تخيي  التعارا ما بين المساهمين والملاك وحتى ما بين المساهمين الكبـار وصـغار المسـاهمين, لـذلك نجـد العديـد 
عنـدما ( 2015من الدراسات ركزت على هيكل ملكية الشركة وأثرا على الأداء المالي مثل دراسـة )حمـدان ولخـرون: 

هـذا وقـد تناولـت الدراسـة  ,هدفت الدراسة إلى قياس مدى تأثير هيكل الملكية للشركات البحرينية على تكالي  الوكالـة
وقــد  ,أربعــة أنمــا  مختلفــة لهيكــل الملكيــة: تركــز الملكيــة, الملكيــة المسسســية, ملكيــة مجلــس الإدارة والملكيــة الأجنبيــة

ســابقة مــن هيانــل الملكيــة يــسد  دوراً ســلبياً باســتثناء ملكيــة مجلــس الإدارة توصــلت الدراســة إلــى أن جميــع الأنمــا  ال
الــذ  يــسد  دوراً إيجابيــاً فــي تخيــيق تكــالي  الوكالــة,  وهــذا مــا يسيــد توجــر هــذا الدراســة مــن أن هنــاك لثــار إيجابيــة 

أثـر هيكـل الملكيـة  ( والتي هدفت إلى دراسة2018لتملك أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة. وفي دراسة )مسملإ: 
( شـركة مدرجـة فـي بورصـة فلسـطين خـلال الفتــرة 28علـى الأداء المـالي للشـركات الفلسـطينية, حيـث تنـاول الدراســة )

(, فقد توصلت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لتركز الملكية على الأداء المالي. وفـي دراسـة )دخـان: 2013-2017)
-2011هيكـل الملكيـة علـى أداء الشـركات المسـاهمة السـورية للفتـرة )( والتي هـدفت إلـى قيـاس أثـر محـددات 2018
تناولت الدراسة الملكية المتشتتة والملكية الإدارية )مقاسـةً بنسـبة ملكيـة أعضـاء مجلـس الإدارة مـن أسـهم قد  ( و 2016

ود أثـر إيجـابي ذو الشركة( وتم قياس الأداء المالي بالعائد على حقوق الملكية, وفي النهاية توصـلت الدراسـة إلـى وجـ
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دلالـة إحصـائية لتشـتت الملكيـة  ودلالة إحصائية لهيكل الملكية الإدارية على الأداء المالي في حـين لا يوجـد تـأثير ذ
علـى الأداء المـالي للشــركات المدرجـة فـي البورصــة السـورية, وعلـى نفــس المنـوال نجـد أن دراســة )البطاينـة ولخــرون: 

قامـت هـذا حيـث ى أثر هيكل الملكيـة والحانميـة المسسسـية علـى الأداء المـالي, ( والتي هدفت إلى التعرف عل2019
                                         الدراسة بقياس الحانمية المسسسية بحجم مجلس الإدارة, وملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسـهم فـي الشـركة, واسـتغلال 

 حانمية المسسسية على الأداء المالي.لدلالة إحصائية ل  ر ذالمجلس وفي النهاية  توصلت الدراسة لوجود أث
 :Lawalراســات الأجنبيــة التــي تناولــت أثــر هيكــل الملكيــة الإداريــة علــى الأداء المــالي دراســة )الد ومــن  

( حيــث هــدفت الدراســة إلــى البحــث فــي أثــر هيكــل الملكيــة علــى الأداء المــالي لشــركات التــأمين المدرجــة فــي 2018
( حيــــثُ تــــم أخــــذ ثــــلام أشــــكال لهيكــــل الملكيــــة: الملكيــــة الإداريــــة والملكيــــة 2016-2011يريــــا للفتــــرة )بورصــــة نيج

ة والملكيـــة المسسســـية علـــى الأداء يـــالمسسســية, وتركـــز الملكيـــة. ووجـــدت الدراســـة أن هنـــاك أثــر لهيكـــل الملكيـــة الإدار 
( maha-chienvu: 2018وفــي دراســة )المــالي لشــركات التــأمين فــي حــين لا يوجــد هــذا الأثــر عنــد تركــز الملكيــة, 

( شـركة 557تناولت دراسة العلاقة ما بين هيكـل ملكيـة مجلـس الإدارة والأداء المـالي للشـركة وتناولـت الدراسـة )  التي
فيتنامية مدرجـة فـي البورصـة وتوصـلت الدراسـة إلـى أن لعـدد أعضـاء المجلـس ونسـبة ملكيـة أعضـاء المجلـس علاقـة 

بورصـة الفيتناميــة فـي حــين لا يوجـد علاقــة لملكيـة المــدير التنفيـذ  علــى ال كات المدرجـة فــيعلـى الأداء المـالي للشــر 
ممــا ســبل نجــد أن العديــد مــن الدراســات  تناولــت أثــر هيكــل الملكيــة علــى الأداء المــالي ووجــدت أن  الأداء المــالي, 

أن لنسـبة ملكيـة مجلـس لـذلك نجـد , الشـركة فـيناك أثر لهيكل الملكية وخاصة الملكية الإدارية على الأداء المـالي ه
فيذية وكما أن لها أثر على الإفصا  وقد يمتد الإدارة من أسهم الشركة أثر على رقابة مجلس الإدارة على الإدارة التن

هــذا الأثــر علــى إدارة الأربــا  مــن منطلــل أن زيــادة نســبة الملكيــة الإداريــة ممثلــة بنســبة ملكيــة مجلــس الإدارة لأســهم 
رقـابتهم علـى  تفكلمـا زادت ملكيـة مجلـس الإدارة لأسـهم الشـركة زاد ي,الشركة لر أثرا علـى دور مجلـس الإدارة الرقـاب

دارة التنفيذيـة مـن حيـثُ مـدى اسـتغلالها لمـوارد وأصـول الشــركة لصـاللإ الشـركة ككـل, فـي حـين أن انخفـاا نســبة الإ
هذا الملكية قد يسد  إلى ضعف رقابي من جانب مجلـس الإدارة وبالتـالي قيـام الإدارة بالأعمـال المنوطـة بهـم بكفـاءة 

ك نجـد أن العديـد مـن الدراسـات وجـدت أن هنـاك علاقـة مـا وفاعلية أقل مع احتمال تلاعبهم في البيانات المالية ولـذل
( والتي هـدفت إلـى دراسـة العلاقـة مـا بـين إدارة الأربـا  Alves: 2012بين إدارة الأربا  وهيكل الملكية مثل دراسة )

داريـة, ( شـركة غيـر ماليـة وقـد تـم قيـاس الملكيـة )الملكيـة الإ35في الشركات البرتغالية وهيكل الملكية حيـثُ تناولـت )
الملكيـة المسسسـية, وتركـز الملكيـة( ووجـدت الدراسـة أن للملكيـة الإداريــة وللملكيـة المرتكـزة أثـر فـي الحـد مـن ممارســة 

( قياس مدى تأثر مستوى جودة الأربـا  المحاسـبية 2016إدارة الأربا , وفي نفس السياق فقد تناولت دراسة )الزهرة: 
قيــة المدرجــة فــي ســوقها المــالي فوجــدت الدراســة أن هنــاك أثــر واضــلإ بمحــددات هيكــل الملكيــة فــي المصــارف العرا

لمحددات الملكية على مستوى جودة الأربـا  ويعـود سـبب إدارة الأربـا  إلـى ضـعف الرقابـة وهنـاك علاقـة عكسـية مـا 
الرقابـة مـن  بين إدارة الأربا  وقوة الرقابة من قبل مجلس الإدارة على الإدارة التنفيذية ومن أهم أسبا  قوة أو ضـعف

قبـل مجلــس الإدارة تعــود لطبيعــة هيكــل الملكيــة, وســبب إدارة الأربــا  قــد يكــون لإ هــار أن الشــركة قــد حققــت أهــدافها 
  المالية وأن الإدارة التنفيذية تستحل المكافآت المالية.

    :هيكل الملكية الادارية ومكافآت الإدارة التنفيذية
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سية تطوير هيكل الملكية لتعظيم قيمة المنشاة هذا من ناحية ومن ناحية أخـرى مما تسعى إلير الحانمية المسس      
لضبط سلوك المديرين داخل الشركة, ويسد  مجلس الإدارة الناجلإ دورا فعالا في الحفاظ على الحوكمة في الشركات 

 Fauzi andدارة ) المسـاهمة العامـة وذلـك بهـدف التقليـل مـن مشـانل الوكالـة الناتجـة عـن الفصـل بـين الملكيـة والا

Locke, 2012  هذا وقد ,) ( أصدرت منظمة التعاون الدولي والتنميةOECD  عام )ستة مبادئ للحانميـة  2015
المسسسية, وكان من ضمن هذا المبادئ مسسوليات مجلس الادارة كأحـد مبـادئ الحانميـة المسسسـية, وأبـرزت  أهميـة 

لـــــــــى عمــــــــــل الادارة التنفيذيـــــــــة, وتحســــــــــين أداء المنظمــــــــــة الـــــــــدور الــــــــــذ  يلابـــــــــر مجلــــــــــس الادارة فـــــــــي الرقابــــــــــة ع
www.oecd.org).) 

ــين  الإدارة   ــس الإدارة تعيـ ــام مجلـ ــم مهـ ــن أهـ ــة, ومـ ــات الحوكمـ ــزات  لليـ ــن أهـــم مرتكـ ــس الإدارة مـ ــر مجلـ يعتبـ
رواتب ومكافآت الإدارة التنفيذيـة سـواء مـن خلالهـا بشـكل التنفيذية للشركة ومراقبة أدائها وتقييمر بشكل سنو  وتحديد 

لطبيعـة هيكـل  أنلكـن أداء مجلـس الإدارة يتـأثر بطبيعـة هيكـل الملكيـة إذ  ,مباشر أو مـن خـلال اللجـان المنبثقـة عنـر
فهــم الملكيـة أثـر فــي مـدى قـوة أو ضــعف رقابـة مجلــس الإدارة علـى الإدارة التنفيذيـة, وفهــم طبيعـة الملكيـة تــسد  إلـى 

(, فطبيعة ملكية الشـركة تـسثر علـى الـدور الرقـابي لمجلـس الإدارة وصـرف التعويضـات 2009 : دطبيعة الرقابة )هن
( خاصــة وأن مكافــآت الإدارة التنفيذيــة تحــدد مــن خــلال لجنــة Anderson and Reeb: 2003لــادارة التنفيذيــة )

( التــي تناولــت Croci et al.,:2012دراســة ) منبثقــة عــن مجلــس الإدارة وهــي لجنــة المكافــآت والترشــيحات, ففــي
حوكمة الشركات وتعويق الرئيس التنفيذ  وأداء الشـركة فقـد توصـلت هـذا الدراسـة إلـى وجـود علاقـة ارتبـا  مـا بـين 

 Khanهيكل الملكية وتعويضات الرئيس التنفيذ  في الشركات الأوروبية,  وعلـى نفـس المنـوال فقـد تناولـت دراسـة )

et al., 2005 ) إلـى أثـر هيكـل الملكيـة المتمثـل بالملكيـة المسسسـية علـى مكافـآت المـدير التنفيـذ  وتوصـلت الدراسـة
كلما زادت تركز الملكية المسسسية سوف تسثر سلباً على مكافـأة الإدارة التنفيذيـة بسـبب زيـادة الرقابـة علـى الإدارة   رأن

ناولــت مكافـأة الإداريــة التنفيذيـة وهيكــل الملكيــة ( والتـي تBarontini and Bozzi: 2008التنفيذيـة. وفــي دراسـة )
قــد توصــلت الدراســة إلــى أن تركــز الملكيــة لــر ف( 2002—1995للشــركات المدرجــة فــي بورصــة مــيلان خــلال الفتــرة )

تأثير سلبي على مكافآت الإدارة التنفيذية, من منطلل أن لتركز الملكية أثر في إفراز مجلس إدارة يمتلـك نسـبة عاليـة 
( والتـي تناولـت السـيطرة Palmberg:2012وفي دراسـة ) سهم مما ينعكس على أداء مجلس الإدارة الرقابي,من الأ

ــة ومكافــــأة الإدارة التنفيذيــــة للشــــركات الســــويدية المدرجــــة فــــي بورصــــة ســــتوكهولم فــــي الفتــــرة ) ( 2008-2003العائليـ
 غير العائلية كما أن تركز الملكيـة يقلـل مـن هـذاوتوصلت هذا الدراسة أن مكافأة الإدارة التنفيذية تزداد في الشركات 

( الـذ  هـدفت إلـى البحـث فـي التبـاين فـي هيكـل الملكيـة وأثـرا Hassen, R et. al., 2015ي دراسـة )المكافـآت, وفـ
توصــلت قـد علـى مكافـآت الإدارة التنفيذيـة مـن خـلال الاعتمـاد علـى عينـة مـن الشـركات المدرجـة فـي بورصـة فرنسـا ف

( والتـي Mazumder: 2017جود أثر سلبي لتركز الملكية على مكافآت الإدارة التنفيذية, وفي دراسـة )الدراسة إلى و 
ــأثير هيكــل الملكيــة علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة فــي الشــركات اليابانيــة  قــد تناولــت الدراســة فهــدفت إلــى دراســة ت

بورصـة طوكيـو, وتوصـلت الدراسـة إلـى أن  ( شركة من غير الشركات الماليـة المدرجـة فـي 401( مشاهدة لـ )4411)

http://www.oecd.org)/
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تــأثير هيكــل الملكيــة المسسســية ســلبي علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة, كمــا أن وجــود المســاهمين المسسســين ســوف 
 تحـد مـن عمليـة اتيـة وبالتـالي يوفر مراقبـة مباشـرة علـى المـديرين ويحـد مـن قـراراتهم الإداريـة التـي تخـدم مصـالحهم الذ

كافـآت المـديرين التنفيـذيين. فـي حـين أن ملكيـة الإدارة التنفيذيـة لأسـهم فـي الشـركة وبالتـالي سـيطرتهم وم  زيادة رواتب
وفــي  ,علــى مجلــس الإدارة ســوف تــسثر إيجابــاً علــى زيــادة مكافــآتهم ورواتــبهم كمــديرين تنفيــذيين بســبب ســيطرة الإدارة

ى مكافـــآت المـــدير التنفيـــذ  فـــي الشـــركات ( والتـــي تناولـــت أثـــر الملكيـــة المسسســـية علـــTulepova: 2017دراســة )
توصلت الدراسة إلى أنر كلما زاد تركز الملكية المسسسية أثر ذلك سلباً على مكافآت المـدير التنفيـذ    فقدالبريطانية,  

بســبب زيــادة الإشــراف والرقابــة علــى المــدير التنفيــذ  للشــركة وكمــا وجــدت الدراســة أن الجمــع مــا بــين و يفتــي رئــيس 
ارة والإدارة التنفيذيــة يزيــد مــن مكافــأة الإدارة التنفيذيــة, وهــذا مــا يشــير إلــى أن الــدور الأساســي فــي تحديــد مجلــس الإد

مكافـــأة الإدارة التنفيذيـــة هـــو مجلـــس الإدارة, وعنـــدما تتقـــار  مصـــالحر مجلـــس الإدارة  مـــع الإدارة التنفيذيـــة فـــإن ذلـــك 
( والتـي irani and Gerayel: 2017وفـي دراسـة ), لوكالـةسـوف يزيـد كـل مـن: مكافـأة الإدارة التنفيذيـة وتكـالي  ا

قامت على أساس البحث في العلاقة ما بين حوكمة الشركات ومكافأة الإدارة التنفيذية للشركات الإيرانية المدرجة في 
قــد توصــلت الدراســة إلــى وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية مــا بــين ف( 2014-2010بورصــة طهــران خــلال الفتــرة )

وجــــود علاقــــة ذات دلالــــة إحصــــائية بنســــبة الملكيــــة الإداريــــة الملكيــــة المسسســــية ومكافــــآت المــــدير التنفيــــذ  وكــــذلك 
والمكافــآت الخاصــة بــالإدارة التنفيذيــة, ولكــن فــي هــذا الدراســة تــم قيــاس الملكيــة الإداريــة علــى أســاس ملكيــة الإدارة 

 ( والتـي هـدفت إلـى البحـث فـي مـدى تـأثير هيكـل مجلـس الإدارة Pate: 2019راسـة ), وفـي دالتنفيذية لأسهم الشركة
وأداء الشـركة علــى مكافـآت المــدير التنفيـذ  فــي الشـركات البانســتانية, فقـد وجــدت الدراسـة أن هنــاك تـأثيراً  لأعضــاء 
مجلــس الإدارة غيــر التنفيــذيين علــى تعــويق الــرئيس التنفيــذ , وكمــا أ هــرت الدراســة أن لحجــم مجلــس إدارة الشــركة 

شركات التي تكون مجالسها أنبر من الحجـم المتوسـط سـتدفع تأثير إيجابي على مكافآت المدير التنفيذ , حيث إن ال
 ,  فيما وجدت الدراسة أنر لا يوجد تأثير لأداء الشركات على مكافآت المدير التنفيذ .رمكافآت أنب

 التالية: اتمما سبق يمكن صياغة الفرضي
H01 :    0.05لا يوجــد أثــر ذو دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى معنــو)≥α )علــى تعويضــات  لهيكــل الملكيــة الإداريــة

 .عمان بورصةللشركات المدرجة في  الإدارة  التنفيذية

H02  :   0.05لا توجــــد فروقــــات ذات دلالــــة احصــــائية عنــــد مســــتوى معنــــو)≥α ) علــــى  الإداريــــة لهيكــــل الملكيــــة
 عمان. بورصةردنية المدرجة في تعويضات الإدارة  التنفيذية وذلك بين قطاعات الشركات الأ

 

 :ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة
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وجــاءت هــذا الدراســة  ,مـن خــلال قيــام الباحــث بمراجعــة للدراســات الســابقة فــإن معظــم الدراســات أجنبيــة         
الشركات الأردنية كمـا تناولـت جميـع القطاعـات  لتتناول أثر هيكل الملكية الإدارية على التعويضات الادارية في

 .  multivariate studiesفكانت الدراسة أنثر  شمولية 

 الطريقة والإجراءات -ة الدراسة منهجي

 منهج الدراسة:

: البنوك, وشـركات وفي جميع القطاعات الشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمانبتناول الدراسة   قامت 
-2014)  مـا بــينالتـأمين, والشــركات الخدميـة, والشــركات الصـنااية, هــذا وقـد غطــت الدراسـة الفتــرة الزمنيـة الواقعــة 

حيث تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي لاجابة على أس لة الدراسة فيما قـام الباحـث باسـتخرا  النسـب (،    2018
السنوية للشركات المدرجة في بورصة عمـان, وكـذلك مركـز إيـداع الأوراق الماليـة, والمسشرات بالاعتماد على التقارير 

مـن خــلال  Pooled Data Regression الانحــدار المشـتركفيمـا تـم اختبــار فرضـيات الدراسـة باســتخدام نمـوذ  
بيانــات الدراســة تعتبــر بيانــات  هــو النمــوذ  الملائــم لقيــاس العلاقــة بــين المتغيــرات, ذلــك لأنو  E-VIEWSبرنــامج 

 . ( Cross sectional time seriesسلاسل زمنية ذات طبيعة مقطاية ) 

تكـون مجتمـع الدراسـة مـن جميـع الشـركات الصـنااية والشـركات الخدميـة وشـركات التـأمين والبنـوك   مجتمع الدراسةة:
( 190بلــم مجمــوع هــذا الشــركات )( حيــث  2014-2018المدرجــة فــي بورصــة عمــان المــالي وذلــك فــي الفتــرة مــن ) 

 (.2019شركة كما هي في نهاية عام )

موزعة على النحو  ,  ورصة عمان الماليات مدرجة في بشرك(  110تناولت الدراسة عينة مكونة من )  عينة الدراسة:
  الشركات الخدمية في   في حين بلغت,  تأمين  ( شركات  7)( بنوك ,    8)    ,( شركة  52الشركات الصنااية )  التالي:  

)    عينة )شركة,  (  43الدراسة  نسبتر  ما  الدراسة  عينة  شكلت  عدد    57.59حيث  وبلم  الدراسة,  مجتمع  من   )%
 عينة الدراسة الشرو  التالية:  حققت و  مشاهدة,  550 المشاهدات

 (.2014-2018أن تكون الشركة مدرجة وتم تداول أسهمها طيلة فترة الدراسة )  -1

 توافر جميع البيانات اللازمة لقياس متغيرات الدراسة المستقلة والتابعة والضابطة. -2

 أدوات الدراسة:
 مصادر البيانات:
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فيهما  التقارير  المنشورة اعتمدت هذا الدراسة  على  بورصة عمان, ومركز إيداع الأوراق المالية    المصادر الأولية:
( والمتغيــرات الضــابطة المتمثلــة بـــ )هيكــل ملكيــة الشــركة ســتقل المتمثــلالم الســنوية  مــن أجــل قيــاس كــل مــن المتغيــر

 (.التعويضات الإدارية( والمتغير المستقل المتمثل بـ )صول الشركةأ)ربحية الشركة ,وحجم  
ــى  المصةةةادر الوانويةةةة: ــول علـ ــابقة والإنترنـــت للحصـ ــات السـ ــام والدراسـ ــدوريات والأبحـ ــب والـ ــى الكتـ ــاد علـ ــم الاعتمـ تـ

 المعلومات الثانوية الخاصة بالدراسة, والتي لها علاقة بهذا الموضوع.
 

 أنموذج الدراسة: 
 

 

 
 :متغيرات الدراسة وطرق قياسها

رواتب المستلمة من قبل المدير التنفيذ  كأو العينية    النقديةجميع المبالم    تشملو   :(ECالتعويضات الإدارية ) -1
آت على عدد  وللقضاء على مشكلة الحجم فقد تم تقسيم المكاف,(  Palmberg,2012)  وأسهم  ومكافآت وحوافز

 واعتبرت التعويضات الإدارية في هذا الدراسة هي المتغير التابع.  (Tosun:2016)ةأسهم الشرك
ال -2 الاداريةهيكل  قسمة  (OS)ملكية  خلال  من  الأ:  قبل  سهم  عدد  من  على  المملوكة  الإدارة  مجلس  أعضاء 

من   الإدارة    عضاء مجلسأ وتم استخرا  حصة    (,Eng et al.,:2003)مجموع أسهم الشركة المكتتب بها ككل
الشركة   عمان  بالاعتمادأسهم  بورصة  في  المدر   السنو   التقرير  الاسهم على  عدد  استخرا   تم  حين  في   ,

مركز   على  بالاعتماد  بها  الماليالأيداع  إالمكتتب  الإ,وراق  الملكية  هيكل  الدراسة  واعتبر  هذا  في    هو دارية 
 المتغير المستقل. 

الشركة   -3 والذ   (Z)حجمُ  أصولها  حجم  على  بالاعتماد  الشركة  حجم  احتسا   تم  قائمة  :  من  استخراجر  يتم 
 رير السنو  المدر  في بورصة عمان, واعتبر حجم الشركة من المتغيرات الضابطة. المركز المالي ضمن التق

من خلال قسمة صافي    (ROA: حيثُ تم الاعتماد على نسبة العائد على الأصول )(.ROA)ربحية الشركة -4
 متغيرات الضابطة. الواعتبرت ربحية الشركة من المالي,على أصول الشركة المدرجة في بورصة عمان   الدخل

 

)الم  ي  ال اب ( 
التعوي ات ا دار   
  ي ال ركات المدرجة

 بورصة عمان

الم  ي ا  ال ابطة: 
ربحية ال ركة . - 
 حج  ال ركة.- 

 

 الم  ي  المس  ل
  يك  الملكية ا دارية

 

 

)الم  ي  ال اب ( 
التعوي ات ا دار   
  ي ال ركات المدرجة

 بورصة عمان

الم  ي ا  ال ابطة: 
ربحية ال ركة . - 
 حج  ال ركة.- 

 

 الم  ي  المس  ل
  يك  الملكية ا دارية



علميّة محكمّة دورية تصدر عن عمادة البحث العلميّ والدّراسات العليا   ، مجلةمجلة جامعة الحسين بن طلال للبحوث 

 2021( 7(المجلد ) 3الملحق)

214 

 

التأمين,  أربعة قطاعات: قطاع البنوك, قطاع    ( : حيث تم تقسيم الشركات عينة الدراسة الىS)  قطاع الشركة -5
 قطاع الخدمات, وأخير القطاع الصناعي. 

 :أساليب تحليل بيانات الدراسة

برنامج   خلال  من  المناسبة  الإحصائية  الأساليب  استخدام  الوصيية    E-VIEWSتم  الإحصاءات  ذلك  في  بما 
المايار . الحسابي والانحراف  تم  نالمتوسط  التالية لاختبار متغيرات وبيانات   حيث  استخدام الأساليب الإحصائية 

 الدراسة: 

 Measure ofمقاييس النزعة المركزية     ة باستخدامالدراس (:قامت  Descriptive Statisticsالتحليل الوصفي)  -1

Central Tendency    التشتت ومقاييس  الحسابي،  الوسط  مثل  الدراسة   Measure of Dispersionلمتغيرات 
 مثل الانحراف المايار  وأعلى وأدنى قيمة.

بيانا(Pooled data regressionتحليل الانحدار المشترك )    -2 الطريقة  ت السلاسل الزمنية , حيث تلائم هذا 
الفترة من عام   (    110زمنية مقطاية مجمعة ل ), وتتضمن بيانات  2018إلى عام  2014المقطاية والتي تغطي 

 مدرجة في بورصة عمان. اتشرك
 أس لتها : عنتم في هذا الدراسة بناء نموذ  الانحدار المتعدد التالي, لغاية فحي فرضيات الدراسة والإجابة 

𝐸𝐶𝑖𝑡 = 𝑎1 + 𝐵1(𝑂𝑆𝑖𝑡) + 𝐵2(𝑍) + 𝐵3 (𝑅𝑂𝐴) + 𝑒 

 

ECit               التعويضات الإدارية في السنة : 
 B1(OSit)        الملكية الادارية في السنة : 

B2(Z)      حجم الشركة : 
  B3(ROA) العائد على الاصول  : 

e    خطأ التقدير العشوائي : 
 : الدراسة اتفرضي
H01  :   0.05لا يوجــد أثــر ذو دلالــة إحصــائية عنــد مســتوى معنــو)≥α ) تعويضــات لهيكــل الملكيــة الإداريــة علــى

 عمان المالي. بورصةللشركات المدرجة في الإدارة  التنفيذية 

H02  : 0.05 ت دلالــــة احصــــائية عنــــد مســــتوى معنــــو  لا توجــــد فروقــــات ذا)≥αعلــــى  الإداريــــة (  لهيكــــل الملكيــــة
 عمان. بورصةتعويضات الإدارة  التنفيذية بين قطاعات الشركات الاردنية المدرجة في 

الدراسة: بيانات  ومقاييس  تحليل  المركزية  النزعة  مقاييس  باستخدام  الدراسة  لمتغيرات  الوصفي  التحليل  تناول  تم 
   الخطي المتعدد.التشتت, كما تم اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة, واختبار الارتبا
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 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

عرا هذا الجزء الإحصاءات الوصيية لمتغيرات الدراسة  وذلك بالاعتماد على البيانات المالية للشركات ي        
بورصة   في  المدرجة  المالي,الأردنية  )  عمان  من  سنوات  خمسة  فترة  ويعرا   2018  –  2014والتي غطت   ,)

 دنى قيمة. أعلى قيمة و أ المايار  و الجدول أدناا وصفا لمتغيرات الدراسة من خلال قياس الوسط الحسابي والانحراف 

 (2018إلى عام  (2014البيانات الوصفية لمتغيرات الدراسة لجميع القطاعات للفترة من عام 
 الانحراف المعياري  الوسط الحسابي أعلى قيمة  أدنى قيمة  القطاع  البيان

EC 

قطاعات    جميع
 الدراسة 

0.000 0.138 0.017 0.024 

OS 0.000 1.000 0.471 0.271 

ROA 0.655-  0.387 0.007 0.095 

Z 213,890 25,859,777,000 514,117,906 2,553,620,413 

EC 

عة قطاع الصنا  

0.000 0.138 0.026 0.026 

OS 0.000 1.000 0.430 0.289 

ROA -0.665 0.384 -0.004 0.113 

Z 357,468 1,211,466,000 71,424,864 201,908,168 

EC 

البنوك قطاع   

0.001 0.006 0.003 0.001 

OS 0.230 0.899 0.556 0.253 

ROA 0.002 0.019 0.011 0.004 

Z 866,560,175 25,859,777,000 5,993,210,515 7,614,912,914 

EC 

 قطاع التامين 

0.001 0.027 0.013 0.006 

OS 0.363 0.745 0.531 0.114 

ROA -0.038 0.066 0.019 0.023 

Z 213,890 92,322,860 43,894,429 28,635,619 

EC 

 قطاع الخدمات 

0.000 0.040 0.008 0.009 

OS 0.035 0.964 0.496 0.262 

ROA -0.479 0.387 0.021 0.083 

Z 829,166 1,795,635,000 534,268,653 243,875,243 

 ROA, العائد على الاصول  :  Z, حجم الأصول : OS, نسبة الملكية الإدارية: ECالتعويضات الادارية :  (1الجدول رقم)

الجدول  -1 )  يظهر  الحسابي  ( 1رقم  الوسط  ا  أن  الإلنسبة  بلغلتعويضات  القطاعات  لجميع  (    0.017)  تدارية 
في القطاع الصناعي  دارية  لنسبة التعويضات الإبلم الوسط الحسابي    في حين(,     0.024بانحراف مايار  قدرا )  

نسبة   بلمأعلى  )  و  (    0.026)    حيث  قدرا  مايار   للتعويضات   0.026بانحراف  الحسابي  الوسط  بلم  بينما   ,)
التأمينفي كل من  داريةالإ التوالي    ارفالمصقطاع  و ات  والخدم  قطاع  (,     0.013 ,0.008 ,0.003)  نسبةعلى 

الإلنسبة  على  أ وبلغت   أدنى    (0.138)  داريةلتعويضات  كانت  في حين  الصناعي,  القطاع  إحدى شركات  وكانت 
الإدارية   لتعويضات  (نسبة  صفر  الخ)  قطاع  شركات  من  شركة  في  القطاع  دوكانت  في  أخرى  وشركة  مات 

 الصناعي. 
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)في  يظهر  كما    -2 رقم  الملكية    (1الجدول  لنسبة  الحسابي  الوسط  قيمة  بلغت  داريةالإأن  القطاعات   لجميع 
في القطاع المصرفي اعلى    دارية الإ  الوسط الحسابي لنسبة الملكية (, حيث بلم  0.271مايار  )    ( بانحراف0.471)

ثم قطاع الخدمات ثم القطاع الصناعي حيث بلغت القيم )   قطاع التأمين( تلاا كل من  0.556قيمة حيث بلم )  
 (.1الصناعي حيث بلغت قيمة )القطاع على قيمة في  أ على التوالي, وبلغت ) 0.430 , 0496 , 0.531

( بانحراف   0.007صول لجميع القطاعات بلم )  يمة الوسط الحسابي للعائد على الأن قأ علاا  أ يظهر الجدول    -3
( الأ   0.095مايار   على  للعائد  الحسابي  الوسط  بلم  حيث  الخدمي  (,  القطاع  في  بلم  أ صول  حيث  نسبة  على 

( على التوالي وبلغت 0.011   , 0.019المصرفي حيث بلغت القيم )  ثم القطاع    مينأ قطاع الت( , تلاا    0.021)
  أعلى , وبلغت    (   -  0.004صول في القطاع الصناعي قيمة سالبة بقيمة )  يمة الوسط الحسابي للعائد على الأق

الخدمي حيث بلغت )   القطاع  للعائد على الاصول)  (  0.387قيمة في  أدنى نسبة  (وكانت -0.665, فيما بلغت 
 . ركات القطاع الصناعيإحدى ش

الواردة في عينة الدراسة ولجميع القطاعات   أن قيمة الوسط الحسابي لحجم الشركة  (1الجدول رقم )في    يظهر  -4
( وكان أدنى حجم في عينة الدراسة    2,553,620,413وبانحراف مايار  قدرا )  دينار  ( 514,117,906قد بلغت )
 دينار 25,859,777,000) أصول )بينما بلم أنبر حجم  ,دينار وكان لإحدى شركات التأمين ( 213,890قد بلم ) 

 ويعود لأحد البنوك . 

قيمة حيث بلم   الدراسة أعلى  في عينة  بلم الوسط الحسابي لحجم القطاع المصرفي( فقد 1وحسب الجدول رقم )  -5
دينار,  5,993,210,519)  )  ( قدرا  اعلى  (,  7614912914بانحراف مايار   لحجم الاصول في  وبلغت  مشاهدة 

 . دينار(  866,560,175)  مبلمقطاع الدنى قيمة في أ( بينما بلغت  25,859,777,000)قطاع البنوك 

الشرك  -6 لحجم  الحسابي  الوسط  الصناعي   اتبلم  القطاع  الدراسة  الموجودة    في  عينة  (    71,424,865 )   في 
في القطاع الصناعي في عينة    لحجم الأصول يمة  فيما بلغت أعلى ق (  201908168بانحراف مايار  قدرا )  دينار,

دينار وبلغت    1,211,466,000)  الدراسة    الدراسة   يمة  قدنى  أ(  الصناعي في عينة  القطاع  في  لحجم الأصول 
 .دينار ( 357,468)

الشرك  -7 الحسابي لحجم  الوسط  الدراسة مبلم  في    اتبلم  الموجودة في عينة  التأمين  (    43,894,429)    قطاع 
  دينار (    92,322,860)  للحجم  في قطاع التأمين  على قيمة  أ وبلغت  (  28635619بانحراف مايار  قدرا )و   دينار

 دينار . ) 213,890دنى قيمة ) أوبلغت 

الخدمات)    -8 قطاع  في  الشركة  لحجم  الحسابي  الوسط  قدرا  و   دينار  (  534,268,653بلم  مايار   بانحراف 
 دينار. (829,166دنى قيمة ) أبلغت ,فيما ( 635,000,,1,798على قيمة ) أ ( وبلغت 243,875,243)
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في القطاع المصرفي بلغت أدنى قيمة حيث   داريةالإالوسط الحسابي للتعويضات  أن نسية  يظهر الجدول اعلاا    -9
كانت   داريةالإعلى قيمة للوسط الحسابي للملكية  أ ن  أ لى  إتشير    فإنهالى نتائج الجدول  إ, وبالرجوع  (0.003بلغت )

يشير  أ قد  وهذا   , المصرفي  القطاع  في  و إيضا  التعويضاتلى  بين  عكسية  علاقة  الملكية دارية  لإا  جود  ونسبة 
تخيي  من مشانل الوكالة الناجمة  الشكال الحانمية المسسسية يلعب دورا في  أكأحد    داريةالإن مجلس  أ , و داريةالإ

والإالعن   الملكية  بين  و فصل  مجلسأدارة,  اعضاء  تملك  زيادة  يسد   لأ  ةدار الإ  ن  الشركة  الرقابة  إسهم  زيادة  لى 
تي تفضل مصالحها الشخصية على مصاللإ  دارة الانتهازية الشراف على عمل المديرين والحد من ممارسات الإوالإ

 الشركة. 

  في   دارية الإويضات  التعط لنسبة  سمتو على  أ يضا, حيث كانت  أعلاا  أ نتائج في الجدول  من    ما  هرما يعزز ذلك  و 
في القطاع الصناعي حيث    الإدارية أيضاالملكية    متوسط لنسبةدنى  أ  ,(, وبلم0.02يث بلغت )  حالقطاع الصناعي  

 داريةالإونسبة الملكية   داريةالإ( وهذا ما يعزز أن هناك علاقة عكسية بين التعويضات 0.430بلغت ) 

 :اختبار مدى ملاءمة البيانات للتحليل الإحصائي

 الدراسة مُتغيرات جميع البيانات )السكون ( ل استقراريراجراء اخْتبار  تمثم  اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات,تم 

(Stationary Test )وحيث أن بيانات الدراسة بيانات مقطاية زمنية. 

المستقلة والتابعة توزيعا طبيايا.  أن تتبع متغيرات الدراسة النموذ   هذاشُرو   من للبَيانات:اخْتِبار التَوزيع الطَبيعي  

المركزية التي تفترا تحقل شر  التوزيع الطبيعي للبيانات الكبيرة إذا كانت العينة وبالاعتماد على نظرية النهاية  

، وبلغت عدد المشاهدات لكل متغير من متغيرات    ات شرك  110(، وبما أن عينة الدراسة تبلم  N>30الإحصائية)

( المستقلة والتابعة  نفترا  550الدراسة  أن  فإننا نستطيع   ) للبهناك    مشاهدة  )  توزيع طبيعي   :Gujaratiيانات 

2004. ) 

 ( Stationary Testاختبارُ اسْتقراريةِ البَيانات ) السكون ( لمُتغيرات الدراسة )  

 تبر، ويعمتعاقبةال  زمنيةال  فتراتالسلوك الظواهر خلال  تتناول    يتم    ماعندحليل السلاسِل الزمنية  يستخدم ت 
المهذا  استقرار   من  في  السلاسل  الضرورية  تعتمد  تطلبات  التي  المتعاقبة)المقطاية(بيانات  الالتطبيقات  ، الزمنية 

الدراسة  هذا  قامت  لذا  و   (،F(وقيمة )R²حيث أن عدم استقرارية البيانات يعطي نتائج مضللة لقيم معامل التحديد )
أقل  إذا كان مستوى الدلالة    ويكون هناك استقرار  ,(   Levin-Lin-Chuجراء اختبار )  إباختيار السكون من خلال  

 ( لمتغيرات الدراسة: Levin-Lin-Chuأدناا نتائج اختبار )  ( 2)% .ويظهر الجدول رقم5 من
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 النتيجة  P-Valueالاحتمالية  المتغير

EC 0.000  سانن عند المستوى 

OS 0.000  سانن عند المستوى 

LZ 0.000  سانن عند المستوى 

ROA 0.000  المستوى سانن عند 

 لمتغيرات الدراسة ( Levin-Lin-Chu Testاختبار ) (2الجدول رقم)

(   0( لجميع المتغيرات قد بلغت قيمة )  P-Valueأن القيمة الاحتمالية ) (2رقم )تبين من خلال الجدول أعلاا 
فإن البيانات المستخدمة %، وهذا يسكد أن جميع متغيرات السلسة الزمنية مستقرة عبر الزمن، 5وهي أقل من 

 ملاءمة للتحليل الإحصائي.

 : لاختيار نموذج الدراسة المستخدم (  Hausmanاختبارُ) 

بو  في  المُدرجة  الأردنية  الصنااية  الشركات  المالية عن  للبَيانات  جَمعها  في  الدراسة  مَنهجيةُ  رصة عمان  اعتمدت 
تمتد زمنية  سلسلة  بيانات  )    (2018-2014) على  على  الدراسة  عينة  اشتملت  حيث  أيضا  مقطاية  بيانات  وهي 

، فهي بيانات مقطاية زمنية تعطي معلومات أنثر عن  (2018-2014)شركة ( بحيث تمثل كل شركة مقطعا110
المتغيرات،    اينببت   البيانات، بين  أقل  داخلي  وارتبا   أنبر،أنثر  حرية  أنثر، ءوكفا  ودرجات   ,Gujarati)    ة 

الانحدار2003 نماذ   الآثار    (,وتنقسم  نموذ   هما  نموذجين  إلى  جمعها  تم  التي  الزمنية  المقطاية  للبيانات  وفقا 
 .( Random effect approach  ، ونموذ  الآثار العشوائية )(Fixed effect approach) الثابتة

يهدف هذا النموذ  إلى تحديد سلوك كل مجموعة بيانات مقطاية )الشركات( بشكل :  تةأولا : نموذج الآثار الواب
  ( المقطع  معلمة  جعل  خلال  من  بوجود   B0مستقل،  هذاالنموذ   يسملإ  حيث  أخرى،  إلى  شركة  من  (تتفاوت 

لزمن،  اختلاف بين الشركات من خلال تقدير المقطع لكل شركة، ويكون المقطع متغير بين المنشآت وثابت عبر ا
الآثار بمفهوم  )  ويقصد  المقطع  أن  بتغير B0الثابتة  يتغير  و نما  الزمن  عبر  يتغير  لا  شركة  لكل   )

 (. Gujarati, 2003الشركات)

في نموذ  الآثار الثابتة يأخذ حد الخطأ شكل التوزيع الطبيعي بوسط حسابي مقدارا  :  ثانيا: نموذج الآثار العشوائية
ويتم افتراا أن تباين حد الخطأ متجانس لجميع البيانات المقطاية ) الشركات ( التي تم جمعها،  ولا يوجد  ,  صفر

ارتبا  ذاتي للبيانات المقطاية في فترة زمنية معينة،  ويعتبر نموذ  الآثار العشوائية ملائما في حالة عدم انتمال 
ال افتراضها عن نموذ  الآثار  التي تم  السابقة  النموذجين Baltagi, 2005ثابتة )  الفروا  المفاضلة بين  (.وعند 

اختبار)   إجراء  فيتم   ،) العشوائية  الآثار  ونموذ   الثابتة  الآثار  نموذ   من   Hausmanالسابقين)  أ   (لاختيار 
  Hausmanالنموذجين السابقين لاختبار بيانات السلاسل المقطاية الزمنية موضوع الدراسة. تتم صياغة اختبار )  
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لا تشير)(  حيث  العدمية  الفرضية  العدمية(H0ختبار  نموذ     الفرضية  قبول  العشوائيةإلى  الفرضية    الآثار  مقابل 
( قيمة)    H1البديلة  فإذا كانت  الثابتة،  الآثار  قبول نموذ   إلى  اختيار   فيتم(    Prob-value > %5(التي تشير 

فيتم اختيار (    Prob-value < %5قيمة)  , و ذا كانت  ( Random effect approach)  نموذ  الآثار العشوائية
 .(Baltagi, 2005)  ( Fixed effect approachنموذ  الآثار الثابتة )

   ( اختبار  قيمة  Hausmanبتطبيل  أن  تبين   )    ( مربع  ( 0.056) بلغت  (    Chi-Sq. Statisticكا  
فإننا نقبل الفرضية العدمية،  (  0.05وهي أنبر من )  0.822)والتي بلغت )  (Prob-Valueواعتمادا على قيمة )  

 المناسبة هي طريقة الآثار العشوائية .  وأن طريقة التقدير

الدراسة    تتكون  :اختبار الفرضيات المدرجة في بورصة عمان، وقد غطت  الشركات الأردنية  الدراسة من  عينة 
, ومن  درجة في بورصة عمانمن القوائم المالية للشركات الم  وقد تم جمع البيانات  (،  2018-2014الفترة من عام )

الأوراقإ  مركز باستخدام،  يداع  الدراسة  المشترك  وقامت  الانحدار  كونر    Pooled Data Regressionنموذ  
للشركات المدرجة في بورصة عمان المالي    الإداريةالمناسب لاختبار أثر هيكل الملكية الإدارية على التعويضات  
عدم وجود فروق ذات دلالة احصائية  وكذلك اختبار  في  ل وجود متغيرات ضابط تتمثل بربحية الشركة وحجمها,  

قطاعات المختلف للشركات المدرجة في بورصة عمان  البين    على التعويضات الإدارية  لتعويضات الإداريةلتأثير ا
 الدراسة تعتبر بيانات سلاسل زمنية ذات طبيعة مقطاية.كون بيانات   - المالي

لهيكل الملكية  (  α≤(0.05و دلالة إحصائية عند مستوى معنو  لا يوجد أثر ذ:H01الأولى:   الدراسة  ةفرضياختبار  
نموذ   الفرضية تم استخدام    ولاختبار  .بورصة عمانللشركات المدرجة في    تعويضات الإدارة التنفيذيةالإدارية على  

 ( :1الانحدار الخطي المتعدد رقم )

𝐸𝐶𝑖𝑡 = 𝑎1 + 𝐵1(𝑂𝑆𝑖𝑡) + 𝐵2(𝑍) + 𝐵3 (𝑅𝑂𝐴) + 𝑒 

 يعرض الجدول أدناه رقم نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الأولى كما يلي :

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.016 -3.163 0.003 -0.009 OS 

0.442 0.769 0.004 0.003 ROA 

0.046 -1.993 0.001 -0.001 Z 

0.025 R-squared 

0.051 Adjusted R-squared 

4.724 F-statistic 

0.002 Prob(F-statistic) 

 (α≤ 0.05)يكون التأثير ذا دلالة إحصائية عند مستوى نتائج اختبار الفرضية الأولى  (3الجدول رقم )0      
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بنسبة    والمتمثلة  الأولى  الرئيسية  الفرضية  وفل  والضابطة  المستقلة  المتغيرات  إدخال   الملكية هيكل  تم 
وحجم الشركة والعائد على الاصول في نموذ  الانحدار الخطي المتعدد وتم اختيار طريقة الاثار العشوائية    الإدارية

 (، وتمثل المتغير التابع بالتعويضات الإدارية، وأ هرت النتائج ما يلي : Hausmanوفقا لنتائج اختبار ) 

وجود أثر ذو دلالة إحصائية للمتغيرات المستقلة والضابطة  مجتمعة على التعويضات الإدارية خلال    -1
الدراسة, حيث بلغت قيمة   وعلير    %, 5قل من  أ( وهي  0.002)  عند مستوى معنو  F  (4.724  )فترة 

تني   والتي  العدمية  الفرضية  نرفق  ذعلى  فإننا  أثر  يوجد  لا  عند  أنر  إحصائية  دلالة  مستوى و 
ردنية المدرجة في الشركات الأالتنفيذية ى تعويضات الإدارة عل الإداريةالملكية   لهيكل (α≤(0.05معنو  

و دلالة إحصائية عند مستوى عمان المالي, ونقبل الفرضية البديلة التي نصها يوجد أثر ذ  بورصةفي  
ردنية المدرجة في  شركات الأفي ال  تعويضات الإداريةالعلى    الإدارية لملكية  لهيكل ا  (α≤(0.05معنو  
 عمان.  بورصة

(    AdjR²( بينما بلغت قيمة معامل التحديد المعدل  )  0.025بلغت )  ( R²)أن قيمة معامل التحديد    -2
المستقلة والضابطة مجتمعة فسرت  0.051)   المتغيرات  الحاصلة  5.1(, أ  أن  التغيرات  % فقط من 

 في المتغير التابع.

أثر    -3 وجود  الانحدار  معاملات  إحصائية    سلبيأ هرت  دلالة  الإدارية    هيكللذو    علىالملكية 
الأا الشركات  في  الإدارية  المدرجة لتعويضات  عمان,  ردنية  بورصة  معامل   في  قيمة  بلغت  حيث 

 (0.016)(, وكانت قيمة مستوى المعنوية  t =-3.163( وبلفت قيمة )  0.009-الانحدار قيمة سالبة )
الشركات التي يمتلك   ونستنتج من ذلك أن,  سلبي وذو دلالة احصائية  يدل على أن أثر هذا البعد  مما  
, وعلى العكس من ذلك  ة التنفيذيةالإدار ا تعويضات  فيهسهم تقل  دارة نسبة كبيرة من الأالإمجلس  فيها  

ت التي  الشركات  تملك  فيها    كون فان  الإدارةنسبة  ا   مجلس  تعويضات في  تزيدمنخفضة  سهم  لأمن  ها 
 .ة التنفيذيةالإدار 

صول  الأ   لمجموعمتغير حجم الشركة مقاسا باللوغاريتم الطبيعي  لوجود أثر سالب ذو دلالة إحصائية   -4
( 0.001-التعويضات الإدارية في الشركات الأردنية المدرجة حيث بلغت قيمة معامل الانحدار )  على

ذو دلالة    التأثيرمما يدل على أن    (0.046)(،  وكانت قيمة مستوى المعنوية =t-1.993وبلغت قيمة)
 . احصائية

مما يدل على  % (  5نبر من )  أ( , وهي  0.442صول )مة مستوى المعنوية للعائد على الأبلغت قي  -5
احصائيةعدم   دلالة  ذو  تأثير  الأ  وجود  على  الأصول  للعائد  الشركات  بورصة  في  في  المدرجة  ردنية 

 على التعويضات الادارية. عمان 
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(  لهيكل  α≤(0.05لا توجد فروقات ذات دلالة احصائية عند مستوى معنوية     :  H02الفرضية  الرئيسية الوانية  

 . عمانبورصة وذلك بين قطاعات الشركات الاردنية المدرجة في  التنفيذية على تعويضات الإدارةالادارية  الملكية 

 البيان  نوع القطاع 
 المتغيرات المستقلة والضابطة 

OS ROA  LZ 

قطاع 
 ة الصناع 

Coefficient -0.013 0.005 0.001 

Std. Error 0.004 0.006 0.002 

t-Statistic -2.901 0.835 0.337 

Prob. 0.004 0.403 0.736 

 البنوكالقطاع 

Coefficient -0.001 0.049 -0.001 

Std. Error 0.001 0.041 0.001 

t-Statistic -0.785 1.193 -1.349 

Prob. 0.437 0.241 0.1854 

 التأمينقطاع 

Coefficient -0.032 -0.081 -0.001 

Std. Error 0.014 0.049 0.002 

t-Statistic -2.276 -1.632 0.72 

Prob. 0.029 0.1126 0.476 

قطاع 
 الخدمات

Coefficient 0.001 0.002 -0.001 

Std. Error 0.002 0.004 0.001 

t-Statistic 0.122 0.461 -1.965 

Prob. 0.902 0.644 0.05 

 ( نتائج اختبار الفرضية الرئيسية الوانية 4الجدول رقم)

والمتمثلة  الثانية  الرئيسية  الفرضية  وفل  والضابطة  المستقلة  المتغيرات  إدخال  الادارية  :  تم  الملكية  بنسبة 
العشوائية وفقا   الاثار  اختيار طريقة  المتعدد وتم  الخطي  الانحدار  في نموذ   الشركة والعائد على الاصول  وحجم 

 (، وتمثل المتغير التابع بالتعويضات الإدارية، وأ هرت النتائج ما يلي : Hausmanلنتائج اختبار ) 

الصناع )  :ةقطاع  رقم  الجدول  ي4من خلال  أن(  تأثير    تبين  الملكية  اتجاا  الإدار   الإدارية على هيكل  ة تعويضات 
 Coefficientكون قيمة    اتجاا سلبيهو    عمان المالي  في شركات القطاع الصناعي المدرجة في بورصة  التنفيذية

% مما يدل على  5( وهي قيمة أقل من  0.004(, لكن مدى دلالة هذا التأثير فإن قيمة مستوى المعنوية )0.013-)
لهيكل  احصائية  دلالة  ذو  سلبيا  تأثير  هناك  بأن  القول  يمكن  وبالتالي  احصائية,  دلالة  ذو  السلبي  التأثير  هذا  أن 

شركات, هذا العلى التعويضات الإدارية في  للشركات الصنااية المدرجة في بورصة عمان المالي    الملكية الإدارية
سهم الشركة في القطاع الصناعي المدرجة في بورصة عمان المالي كلما  الإدارة لأ نسبة ملكية مجلس أ  كلما زادت 

 دارة التنفيذية.لإا آتومكاف رواتب قلت
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الصنااية المدرجة في بورصة  للشركات    ( LZو    ROAالمتغيرات الضابطة )  أما بخصوص تأثير كل من 
التعويضات الإدارية في هذا   المالي على  التوالي)فإن    الشركاتعمان  المعنو  على  (  0.736و    0.403المستوى 

, مما يدل على عدم وجود تأثير ذو دلالة احصائية للمتغيرات الضابطة %5أنبر من المستوى المعنو  قيمة   وهما 
 المدرجة في بورصة عمان المالي. على التعويضات الإدارية في الشركات الصنااية 

اتجاا تأثير هيكل الملكية الإدارية على التعويضات الإدارية في    ( يتبين أن  4الجدول رقم )ن خلال  م  :بنوكلقطاع ا
(, لكن مدى دلالة هذا  0.001-)  Coefficientاتجاا سلبيا كون قيمة  هو    البنوك المدرجة في بورصة عمان المالي

أن هذا التأثير السلبي ليس ذو    % مما يدل على5( وهي قيمة أنبر من  0.437التأثير فإن قيمة مستوى المعنوية )
تأثير ذو دلالة احصائية لهيكل الملكية الإدارية للبنوك  المدرجة  ر لا يوجد  ة, وبالتالي يمكن القول بأندلالة احصائي

في بورصة عمان المالي على التعويضات الإدارية في هذا البنوك, أما بخصوص تأثير كل من المتغيرات الضابطة  
(ROA    وLZ  )المالي على    للبنوك التنفيذيةتعويضات الإدار المدرجة في بورصة عمان  المستوى المعنو  فإن    ة 

%, مما يدل على عدم وجود تأثير ذو دلالة 5أنبر من المستوى المعنو     ( وهما  0.1854و  0.241 على التوالي)
 المدرجة في بورصة   البنوكاحصائية للمتغيرات الضابطة على التعويضات الإدارية في  

اتجاا تأثير هيكل الملكية الإدارية على التعويضات الإدارية في    ( يتبين أن4من خلال الجدول رقم )  قطاع التأمين:
(, لكن  0.032-)  Coefficientكون قيمة    اتجاا سلبيهو    شركات قطاع التأمين المدرجة في بورصة عمان المالي

% مما يدل على أن هذا التأثير 5( وهي قيمة أقل من  0.029وى المعنوية )مدى دلالة هذا التأثير فإن قيمة مست
الملكية الإدارية   لهيكل  القول بأن هناك تأثير سلبيا ذو دلالة احصائية  السلبي ذو دلالة احصائية, وبالتالي يمكن 

زادت نسبة      كلمالشركات التأمين المدرجة في بورصة عمان المالي على التعويضات الإدارية في هذا الشركات, أ 
المالي كلما  ملكية مجلس الإدارة لأ التأمين المدرجة في بورصة عمان  رواتب ومكافأة    قلتسهم الشركة في قطاع 

التأمين المدرجة في  ( لشركات  LZو    ROAالادارة التنفيذية . أما بخصوص تأثير كل من المتغيرات الضابطة )
التعويضات   المالي على  المعنو  فإن    الإدارية في هذا الشركاتبورصة عمان  التوالي  المستوى  و    0.1126)على 

المعنو     وهما    (  0.476 المستوى  للمتغيرات  5أنبر من  تأثير ذو دلالة احصائية  يدل على عدم وجود  %, مما 
 المدرجة في بورصة عمان المالي.  لتأمينالضابطة على التعويضات الإدارية في شركات ا

تأثير ذو دلالة احصائية لهيكل الملكية الإدارية على    ( يتبين عدم وجود   4من خلال الجدول رقم ):خدماتللقطاع ال
في   الإدارية  الخدماتالتعويضات  قطاع  المالي  شركات  عمان  بورصة  في  المعنوية   كون   المدرجة  مستوى  قيمة 

( يتبين عدم  ROAبالنسبة ):% , أما بخصوص تأثير كل من المتغيرات الضابطة  5( وهي قيمة أنبر من  0.902)
تأثير ذو دلالة احصائية على التعويضات الإدارية في شركات قطاع الخدمات  المدرجة في بورصة عمان    وجود

أثير سلبيا ذو دلالة احصائية  بأن هناك تفيتبين    (LZ), اما بخصوص(0.644كون قيمة مستوى المعنوية )  المالي
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شركات في  الإدارية  التعويضات  المعنو   عند  الخدمات  قطاع    على  قيمة  %,  5المستوى         Coefficientوكانت 
(-0.001) 

سبل    مما  الإدار أنلاحظ  تعويضات  على  الإدارية  الملكية  هيكل  لتأثير  اختلاف  هناك  التنفيذيةن  في    ة 
هيكل فنجد أن هناك تأثير سلبي ذو دلالة احصائية ل ,الشركات المدرجة في بورصة عمان المالي تبعا لقطاع الشركة

في حين    ,وشركات التأمين  , كل من: شركات القطاع الصناعي  في  ة التنفيذيةالملكية الإدارية على تعويضات الإدار 
قطاع البنوك  ة التنفيذية في كل من:  دارية على تعويضات الإدار لهيكل الملكية الإلا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية  

لا توجد فروقات ذات دلالة  "  وقطاع الخدمات, وبناء على ذلك فإنر يتم رفق الفرضية العدمية التي تني على  
معنوية   مستوى  عند  قطاعات  α≤(0.05احصائية  بين  وذلك  التنفيذية  الإدارة   تعويضات  على  الملكية  لهيكل    )

البديلة بوجود فروقات ذاركات الأالش ت دلالة احصائية  ردنية المدرجة في سوق عمان المالي. "  وقبول الفرضية 
معنو   مستوى  التنف α≤0.05)عند  الإدارة   تعويضات  على  الملكية  لهيكل  الشركات (   قطاعات  بين  وذلك  يذية 

 ردنية المدرجة في سوق عمان المالي الأ

 مناقشة النتائج:

لهيكل الملكية  (  α≤(0.05معنو  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى     بالنسبة للفرضية الأولى " -1
 اختبار الفرضية   أ هرفقد  :الإدارية على التعويضات الإدارية للشركات المدرجة في بورصة عمان المالي

الملكية الإدارية    وجود تأثير دارة لإلمتمثل بنسبة ملكية أعضاء مجلس ااسلبي ذو دلالة إحصائية لهيكل 
الشركة   الإداريةلأسهم  التعويضات  الأ  على  الشركات  بلغت  في  بورصة عمان, حيث  في  المدرجة  ردنية 

لمعنوية  (, وكانت قيمة مستوى اt =-3.163( وبلفت قيمة )  0.009-قيمة معامل الانحدار قيمة سالبة )
سهم في الشركات الأردنية المدرجة في  دارة للأالإ  أنر كلما زادت نسبة ملكية مجلس  وهذا يعني,  (0.016)

ذلك أن هيكل  ,  بورصة عمان المالي كلما انخفضت مجموع مكافآت ورواتب المدير التنفيذ  في الشركة
التنوع    يعدالملكية   الملكية يعتبر أداة رقابية واحدا من القواعد الأساسية في الحوكمة حيث أن  في هيكل 

التنفيذية   الإدارة  المالكينعلى  طبيعة  هند ويعكس  على   (,  2009:)  يقوم  الملكية  هيكل  مفهوم  أن  إذ 
يعتبر مجلس الإدارة من و   الطريقة التي يتفاعل بها حملة الأسهم مع إدارة الشركات كلما كان ذلك ممكنا,

الإدارة التنفيذية للشركة ومراقبة أدائها    مهام مجلس الإدارة تعيين  أهم مرتكزات  لليات الحوكمة, ومن أهم
لكن أداء مجلس الإدارة يتأثر بطبيعة هيكل   ,وتقييمر بشكل سنو  وتحديد رواتب ومكافآت الإدارة التنفيذية

لادارة  التعويضات  وصرف  الإدارة  لمجلس  الرقابي  الدور  على  تسثر  الشركة  ملكية  فطبيعة  الملكية, 
التنفيذية تحدد من خلال لجنة  Anderson and Reeb: 2003التنفيذية ) ( خاصة وأن مكافآت الإدارة 

دور الرقابي بشكل أنثر مع ازدياد لويزداد هذا ا آت والترشيحات, منبثقة عن مجلس الإدارة وهي لجنة المكاف
دارة, ومن الامور التي تزيد في هذا الاتجاا هو زيادة نسبة الأسهم التي يمتلكها عضاء مجلس الإأ مصاللإ  
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عضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة كلما زادت  أ اعضاء مجلس الادارة , وبالتالي كلما زادت نسبة ملكية  
لحد من ممارسات الإدارة لاستغلال قرارتهم لمصالحهم الشخصية وللحد من لدارة التنفيذية  على الإ  همرقابت

وهذا  تهمآمكافزيادة   دراسة,  مع  تطابل  على  Martin & Duran-Encalada , 2012))ما  بنيت  التي 
أن   بنسبة  أساس  ممثل  الإدارية  الملكية  الإ  هيكل  فيالمنشأة  دارة لأسهم  ملكية مجلس  تخييق   يساعد 

بين   المصاللإ  في  والإالتضار   ملكية  الملاك  نسبة  زيادة  أن  ذلك  التنفيذية,  الادارة دارة  مجلس  أعضاء 
, والحد  شراف على عمل المديرين من قبل مجلس الإدارةسوف يسد  الى زيادة  الرقابة والإ  لاسهم الشركة

الإ ممارسات  الذاتيمن  تفضل مصالحها  التي  الانتهازية  مدارة  على  مجلس ة  تملك  ويعد  المنشأة,  صاللإ 
 Barontini andدراسة )توصلت  حيث  ,  دارة لأسهم المنشأة ممارسة للحانمية المسسسية في المنشأةالإ

Bozzi: 2008 إلى أن تركز الملكية لر تأثير سلبي على مكافآت الإدارة التنفيذية, من منطلل أن لتركز )
يمت إدارة  مجلس  إفراز  في  أثر  الإدارة الملكية  مجلس  أداء  على  ينعكس  مما  الأسهم  من  عالية  نسبة  لك 

هدفت إلى البحث في التباين في هيكل الملكية    لتي( اHassan, R et. al., 2015في دراسة )  الرقابي,
وأثرا على مكافآت الإدارة التنفيذية من خلال الاعتماد على عينة من الشركات المدرجة في بورصة فرنسا  

 :Pateالدراسة إلى وجود أثر سلبي لتركز الملكية على مكافآت الإدارة التنفيذية, وفي دراسة ) توصلت  قد  ف

( والتي هدفت إلى البحث في مدى تأثير هيكل مجلس الإدارة وأداء الشركة على مكافآت المدير   2019
مجلس   لأعضاء  تأثيراً   هناك  أن  الدراسة  وجدت  فقد  البانستانية,  الشركات  في  غير  التنفيذ   الإدارة 

التنفيذيين على تعويق الرئيس التنفيذ , وكما أ هرت الدراسة أن لحجم مجلس إدارة الشركة تأثير إيجابي  
المتوسط ستدفع  الحجم  أنبر من  التي تكون مجالسها  الشركات  إن  التنفيذ , حيث  المدير  على مكافآت 

 ركات على مكافآت المدير التنفيذ .,  فيما وجدت الدراسة أنر لا يوجد تأثير لأداء الشرمكافآت أنب

(  لهيكل α≤0.05  )لا توجد فروقات ذات دلالة احصائية عند مستوى معنو     لثانية:بالنسبة للفرضية ا -2
  ة بورص ردنية المدرجة في  يذية وذلك بين قطاعات الشركات الأالملكية الادارية على تعويضات الإدارة التنف

وجود فروقات ذات دلالة  على  , فقد تم رفق الفرضية العدمية والقبول بالفرضية البديلة التي تني  عمان
معنو  ا مستوى  عند  لهα≤0.05)   حصائية  الإدارة(  تعويضات  على  الملكية  بين   يكل  وذلك  التنفيذية 

و روف   هناك اختلاف في طبيعةأن  في الحقيقة  ,  عمان  بورصة  ردنية المدرجة فيقطاعات الشركات الأ
عمليات  وتعقيد  المخاطر  ودرجة  والأنظمة  والقوانين  العمل  طبيعة  حيث  من  القطاعات  من  قطاع  نل 

مما في    القطاع  التخصصية  يتطلب  القطاعاتإقد  بعق  على  ,  دارة  تنعكس  التخصصية  تعا  أهذا 
الى لخر في  للياومكافآت هذا الإدارة, كما أن استخدام وتطبيل   الحوكمة تختلف من قطاع  دراسة )  ت 

الدراسة  والتي  (  2017شبير, في  هدفت  البحث  تكالي   الى  تخييق  في  الحوكمة  لليات  استخدام  أثر 
إحصائية   دلالة   فروقات ذات  توصلت الدراسة الى وجودلشركات المدرجة في بورصة فلسطين, و ل الوكالة  
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تكالي  الوكالة  لحصائية  اليات الحوكمة في الشركات تعزى إلى نوع القطاع ، وتوجد فروقات ذات دلالة  لآ
 .القطاعإلى نوع  كذلك في الشركات تعزى 

 التوصيات: 
 لير الدراسة من نتائج فإن البحث يوصي بما يلي:إبناءً على ما توصلت 

الشركات   -1 في  الإدارة  بشكل  ردنية  الأعلى مجالس  رقابيا  دورا  للحد من  تبني  القطاعات  أنبر وفي جميع 
 القرارات  الانتهازية من قبل المديرين التنفيذيين . 

و تعيين المدير التنفيذ  للشركة كعضو مجلس الإدارة لما  ألمنع انتخا   ضرورة وضع تشريعات صارمة   -2
 لر من تأثير على الدور الرقابي لمجلس الإدارة.

العمل   -3 الحكومية  ضرورة  والجهات  المهنية  الهي ات  قبل  أفضل من  الحوكمة للوبشكل  مفهوم  على  تعرف 
 ومرتكزاتها وتطبيقها من قبل الشركات المدرجة في بورصة عمان المالي. 

الفترة   -4 القيام بدراسات مستقبلية تتعلل بهذا الموضوع، وذلك عن طريل زيادة  الباحث بضرورة  يوصي 
 ربما يكون لها تأثير التعويضات الإدارية   راسة، والاهتمام بمتغيرات أخرى الزمنية التي غطتها هذا الد

 الحانمية المسسسية وللياتها المختلفة. باقي مرتكزات مثل 
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