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ملخ�س

هدفت هذه الدرا�شة اإلى بيان اأثر قواعد حوكمة ال�شركات على درجة الحيطة والحذر في القوائم المالية المن�شورة 
في البن���وك التجارية الأردنية. واعتمدت هذه الدرا�ش���ة على التحليل المقطعي Cross-section لل�شلا�ش���ل الزمنية 
خ���لال الف���رة الواقعة بين عامي)2005-2013(، حيث تكون مجتمع الدرا�ش���ة من كافة البن���وك التجارية الأردنية 
والبال���غ عددها 13 بنكاً، وتمَّ العتماد على المنهج الو�ش���في التحليلي في جمع وتحليل البيانات ل�ش���تخلا�ص النتائج 

.Minitab وذلك با�شتخدام برنامج التحليل الإح�شائي

اعتم���اداً على نتائج التحليل الإح�ش���ائي لفر�ش���يات الدرا�ش���ة، تمَّ التو�ش���ل اإلى اأنه ل توج���د فروقات ذات دللة 
اإح�ش���ائية في درج���ة الحيطة والحذر للاأرباح المحا�ش���بية في البنوك التجارية الأردنية ب���ين الفرة اللاحقة والفرة 

ال�شابقة لإلزامية تطبيق قواعد حوكمة ال�شركات.

وفي �ش���وء هذه النتائج، تو�شي الدرا�شة، ب�ش���رورة قيام الجهات الم�شرفة على البنوك التجارية الأردنية والمتمثلة 
في البنك المركزي وهيئة الأوراق المالية ب�شرورة الإ�شارة المبا�شرة �شمن تعليمات حوكمة ال�شركات اإلى العمل بمفهوم 
الحيط���ة والح���ذر، وفقاً للقوان���ين والت�ش���ريعات الأردنية ومتطلبات معاي���ر التقارير المالية الدولية. وكذلك تو�ش���ي 
الدرا�ش���ة اأي�ش���ا باإجراء مزيد من الدرا�ش���ات لقيا�ص م�ش���تويات الحيطة والحذر في بيئة الأعمال الأردنية، واإدخال 
متغ���رات جدي���دة يمك���ن اأن يكون لها اأث���ر على الحيطة والح���ذر مثل )الم�ش���اءلة القانونية، تطبيق القيم���ة العادلة، 

الدعاوي الق�شائية(.

الكلمات المفتاحية:  الحيطة والحذر، البنوك التجارية الأردنية، حوكمة ال�شركات. 

-  تاريخ ا�شتلام البحث:   2015/4/8م                  - تاريخ قبول البحث للن�شر:  2015/5/30م
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Abstract

This study aimed to demonstrate the impact of corporate governance rules on the 
degree of accounting conservatism in the financial statements published in the Jordanian 
commercial banks. The study is based on the descriptive analytical method by using the 
Minitab statistical program, to compile, analyze, and to test the validity of hypotheses.  A 
Cross-section analysis of the data’ time series during the period between (2005-2013) 
been used, where the study population consist of all 13 Jordanian commercial banks. 

Based on the testing hypotheses and the analysis of the data collected, findings in 
relation to corporate governance in Jordanian commercial banks can be summarized as: 
there are no statistically significant differences in the degree of accounting conservatism 
for profit accounting in the period between subsequent periods prior to the mandatory 
application of the rules.

Based on the findings, the study recommends that the agencies, the Central Bank and 
Jordan Securities Commission, which have control over all operational banks, provide 
direct reference within the instructions of corporate governance to work the concepts 
of accounting conservatism, according to the laws and regulations of Jordan and the 
requirements of International Financial Reporting Standards.

Moreover, further studies are needed to measure the levels of accounting conservatism 
in the business environment of Jordan, the introduction of new variables that can have 
an impact on the accounting conservatism (such as legal accountability, applied the fair 
value, lawsuits

Key Words: accounting conservatism, Jordanian commercial banks, Corporate governance.
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مقدمة

تعدُّ المعلومات المحا�ش���بية التي تحتويها القوائم المالية م�شدراً رئي�ش���اً لمتخذي القرارات القت�شادية المختلفة 
لتخ���اذ قراراتهم، ونظراً لتعدد م�ش���تخدمي المعلومات المحا�ش���بية واختلاف طبيعة احتياجاته���م، كان ل بدًّ من 
وجود تنوع في الخ�ش���ائ�ص التي يجب اأن تت�ش���ف بها المعلومات المحا�ش���بية للوفاء بمتطلبات الأطراف المختلفة، 
 Representational( والتمثيل ال�شادق )Relevance( ومن اأهم الخ�ش���ائ�ص النوعية الأ�شا�شية، الملائمة
Faithfulness(، اأما الخ�ش���ائ�ص النوعي���ة المعززة فهي قابلية المقارن���ة )Comparability(، قابلية التحقق 
 )Understandability( وقابلي���ة الفه���م ،)Timeliness( والتق���ديم في الوق���ت المنا�ش���ب ،)Verifiability(

)المجمع الدولي العربي للمحا�شبين القانونيين،2013(. 

ويعتبر التحفظ المحا�ش���بي )الحيطة والحذر( من الخ�ش���ائ�ص المهمة والبارزة في المبادئ المحا�شبية المقبولة 
قبولً عاماً GAAP، ول يزال ا�ش���تخدامه في الممار�ش���ات المحا�شبية خا�شية �ش���ائدة وم�شيطرة في حقل المحا�شبة 
في العدي���د من الدول، وتنبع اأهميته في عدة مجالت، م���ن اأهمها اإمكانية تاأثره على العلاقة بين الأرباح الحالية 
والتدفقات النقدية الم�ش���تقبلية، حيث تكون التدفقات النقدية الم�ش���تقبلية اأعل���ى في التقارير المالية الأكثر تحفظاً 

.)Jain&Rezaee,2004(

ول�ش���مان الو�ش���ول اإلى معلومات محا�ش���بية تتمتع بجودة ملائمة ل بدًّ من الإلتزام بالمعاير المحا�شبية وتوفر 
بيئة ت�ش���ريعية وقانونية منا�ش���بة، لذلك قام البنك المركزي الأردني باإعداد دليل الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية للبنوك في 
الأردن لي�ش���ار اإلى تطبيقه اعتباراً من2007/12/31، وي�ش���تند الدليل اإلى اأربعة مبادئ اإر�ش���ادية )العدالة في 
معامل���ة كافة الجهات ذات العلاقة، وال�ش���فافية والإف�ش���اح، والم�ش���اءلة في العلاقات ب���ين اإدارة البنك التنفيذية 
ومجل�ص الإدارة، وبين مجل�ص الإدارة والم�شاهمين وبين مجل�ص الإدارة والجهات الأخرى ذات العلاقة، والف�شل في 

الم�شوؤوليات وتفوي�ص ال�شلاحيات(.

وفي ه���ذه الدرا�ش���ة �ش���يتم تناول اأثر قواعد حوكمة ال�ش���ركات عل���ى درجة الحيطة والح���ذر في القوائم المالية 
المن�شورة في البنوك التجارية الأردنية، وذلك لما لهذا القطاع من دور ومكانة كبرة في القت�شاد الوطني من جهة، 
فقد �شهد هذا القطاع في الأردن نقله نوعية وتح�شن بدليل كثر من الموؤ�شرات، حيث بلغت قيمة اإجمالي موجودات 
البنوك )42.8( مليار دينار بح�ش���ب احدث البيانات المالية، ور�ش���يد الودائع )27.6( مليار دينار والت�ش���هيلات 
الممنوحة )18.9( مليار دينار في نهاية عام 2013 )جمعية البنوك الأردنية،2014(، ولأهمية مو�شوع التحفظ 

خا�شة في هذا القطاع الحيوي والفاعل في القت�شاد الوطني.

م�ضكلة الدرا�ضة

تتاأثر درجة الحيطة والحذر بالعديد من العوامل �ش���واءً بالزيادة اأو النق�ش���ان و تعتبر حوكمة ال�ش���ركات من 
اأه���م ه���ذه العوامل، حي���ث اإن زيادة فاعلية اآليات حوكمة ال�ش���ركات يرتب عليها زيادة م�ش���توى الحيطة والحذر 
بالقوائم المالية، وهذا ما تو�شلت له اأهم  الدرا�شات التي تناولت علاقة حوكمة ال�شركات بالحيطة والحذر، حيث 
اختبرت درا�ش���ة )Ahamed and Duellman ,2007( اأثر خ�ش���ائ�ص مجل�ص الإدارة كاأحد مقومات حوكمة 



95اأثر قواعد حوكمة ال�سركات... الق�ساة، حميدات و الخراب�سة

ال�ش���ركات على التحفظ المحا�ش���بي، و تبين وجود علاقة طردية بين ن�ش���بة ملكية الأع�ش���اء الخارجيين في اأ�ش���هم 
ال�شركة وم�شتوى التحفظ وعلاقة عك�شية بين ن�شبة الأع�شاء التنفيذيين والتحفظ المحا�شبي.  كما اأ�شارت درا�شة 

)Watts,2003( اإلى اأن الحيطة والحذر )التحفظ( يدعم حوكمة ال�شركات من عدة جوانب وهي:

1 - من���ع المبالغ���ة في تقييم الأرباح ب�ش���ورة انتهازية ق���د يلجاأ اإليها المديرون لتعظيم دال���ة منفعتهم من الحوافز 
والمكافاآت.

2 - يدفع الإدارة نحو تجنب الدخول في م�شروعات ا�شتثمارية ينتج عنها �شافى قيمة حالية �شالبة. 

وبناءً على ما �شبق يمكن �شياغة م�شكلة الدرا�شة من خلال طرح الت�شاوؤل الآتي:

ه���ل توج���د فروقات في درجة الحيط���ة والحذر للاأرباح المحا�ش���بية في البن���وك التجارية الأردني���ة بين الفرة 
اللاحقة والفرة ال�شابقة لإلزامية تطبيق قواعد حوكمة ال�شركات؟

اأهمية الدرا�ضة 

تت�ش���ق هذه الدرا�ش���ة مع التجاهات البحثية المحورية في الفكر المحا�ش���بي المعا�شر، اإذ يمثل البحث المحا�شبي 
في مج���ال اأ�ش���واق راأ�ص الم���ال Capital Market  (CMR) Research التوجه الرئي�ص محليا ودوليا في الوقت 
اهن، وقد حدد )Beaver & Ryan),2000 خم�ش���ة مجالت رئي�ش���ية للبحث المحا�ش���بي المعا�شر، معظمها  الرَّ
يرتبط بقيا�ص التحفظ المحا�شبي، في حين نجد ندرة كبرة في البحوث العلمية في هذا المجال في المنطقة العربية 

عموماً والأردن خ�شو�شاً.

وت���برز اأهمية هذه الدرا�ش���ة في ظ���ل تعاظم دور اأ�ش���واق راأ�ص المال في الن�ش���اطات القت�ش���ادية والجتماعية 
وال�شيا�ش���ية على الم�ش���توى المحلي والدولي، وتزايد اأهمية المعلومات المحا�ش���بية في هذه الأ�ش���واق، حيث ت�شتخدم 
المعلومات المحا�ش���بية اأ�شا�ش���اً هاماً في اتخاذ القرارات ال�شتثمارية والئتمانية من جانب الم�شتثمرين والم�شاهمين 
ومانح���ي الئتم���ان والمحللين الماليين والدولة وغرها من الأطراف التي ت�ش���تخدم تل���ك المعلومات، وكذلك نتيجة 

لتزايد درجة الحيطة والحذر في التقارير المالية خلال ال�شنوات الأخرة في البنوك التجارية الأردنية.

اأهداف الدرا�ضة

يمكن تلخي�ص اأهداف الدرا�شة بالآتي:

يتمثل الهدف الرئي�ص للدرا�ش���ة في بيان اأثر قواعد حوكمة ال�ش���ركات على درج���ة الحيطة والحذر في القوائم 
المالية المن�شورة في البنوك التجارية الأردنية.

ويتفرع من الهدف الرئي�شي الأهداف الفرعية التالية:

1 - التعريف بمفهوم الحيطة والحذر )التحفظ المحا�شبي( والنماذج الم�شتخدمة لقيا�شه.

2 - التعريف بمفهوم حوكمة ال�شركات.
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1 -  قيا�ص التحفظ المحا�شبي للبنوك مو�شوع البحث من خلال تطبيق نموذج Basu,1997(( الم�شتخدم في 
هذه الدرا�شة وكما هو بمتغراته المعروفة وهي:

- العائد ال�شوقي لل�شهم. 

- الأخبار.

  ، Basu 4 -  قيا�ص التحفظ المحا�ش���بي للبنوك مو�ش���وع البحث من خلال اإ�ش���افة متغرات جديدة، لنموذج
وهو متغر حوكمة ال�شركات.

الإطار النظري 

الحيطة والحذر )التحفظ المحا�ضبي(

ادبياً، ل يوجد تعريف متفق عليه بين الدرا�شات ال�شابقة لمفهوم الحيطة والحذر، حيث نجد بع�ص التعريفات 
ق���د ركزت على المفه���وم التقليدي للحيطة والحذر والمتمثل بالعراف بالخ�ش���ائر المتوقع���ة دون الأرباح المتوقعة، 
ومن اأهم هذه التعريفات ما ورد في درا�ش���ة Roychowdhury,2008 (Lafond and)( حيث عرفت الحيطة 
والحذرباأنه العراف بالخ�ش���ائر المتوقعة دون الأرباح المتوقعة، والعراف بالقيم الدنيا للاأ�ش���ول؛ حيث ينطوي 
 2004Welker) التحفظ المحا�ش���بي على ا�ش���تخدام المعاير الأ�شد �ش���رامة عند العراف بالأرباح، كما عرفَّ
et.al.،( التحف���ظ المحا�ش���بي عل���ى اأنه عر�ص الخ�ش���ائر المتوقع���ة الحدوث اأكثر من عر����ص الأرباح المتوقعة في 

القوائم المالية.

في حين عرفَّ )Ahmed et al( 2002.، التحفظ المحا�شبي باأنه هو توقع انخفا�ص القيم الدفرية للاأ�شول 
ع���ن القيم ال�ش���وقية لها على المدى الطويل، ووفقاً لهذا التعريف فاإن المحا�ش���بة وفقاً لمب���داأ التكلفة التاريخية تعد 
تحفظ���اً، كم���ا عرفَّ ))Watts,1993 التحفظ المحا�ش���بي باأنه اأخذ اأقل قيم للاأ�ش���ول من ب���ين عدة قيم متاحة 

ممكنة، واأعلى قيم للالتزامات من بين عدة قيم متاحة ممكنه.

اأ�ضاليب الحيطة والحذر )التحفظ المحا�ضبي( 

تم تق�ش���يم التحفظ المحا�شبي )من قبل المحا�شبين( اإلى اأ�ش���لوبين، وكان م�شطلح اأ�شلوبي التحفظ المحا�شبي 
مختلفاً عبر الدرا�شات التي تعر�شت له، بمعنى اأنه تم ا�شتخدام عدة اأ�شماء للاإ�شارة لأ�شاليب التحفظ المحا�شبي 

من قبل العديد من الباحثين المحا�شبين. 

)Conditional Accounting Conservatism( 1 ) التحفظ المحا�ضبي الم�ضروط

 يدل التحفظ المحا�ص���بي الم�ص���روط اإلى اأن القيم الدفترية للاأ�صول تنخف�ض في ظل وقوع اأحداث غير ملائمة 
بدرجة كافية، ولكن ل يمكن اأن تعود تلك القيم الدفرية لرتفع مرة اأخرى رغم وقوع اأحداث اأخرى ملائمة، ومن 
اأهم الأمثلة على تلك ال�شيا�ش���ات المحا�شبية، طريقة التكلفة اأو ال�شوق اأيهما اأقل للمحا�شبة عن المخزون، وتطبيق 
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 Ballالإجراءات المحا�شبية للاعراف بخ�شائر التدهور الحاد في قيم الأ�شول طويلة الأجل والأ�شول غر الملمو�شة
.)and( Sadka,2005

 Ball& Shivakumar،( وعرف التحفظ المحا�ص���بي الم�صروط اأي�ص���ا من قبل العديد من الدرا�صات ال�صابقة
2006( وRyan, 2006(( و Basu, 1997(( عل���ى اأن���ه اللاتماث���ل في توقيت العراف، اأي توقيت العراف 
اأكثر للاأنباء ال�ش���يئة من الأنباء الجيدة للاأرباح، مثل التحفظ المحا�ش���بي لعدة اأنواع من الأ�ش���ول، ومن الجدير 
ذكره اأن هذا النوع من التحفظ قد ورد في الدرا�ش���ات ال�ش���ابقة بم�ش���ميات اخرى مثل، التحفظ المحا�شبي لقائمة 
الدخ���ل )Chandra, 2011(، والتحف���ظ المحا�ش���بي بع���د الح���دث )Pope& Walker, 2003(، واللاتماثل 

.) Basu,1997( بتوقيت الدخل

)Unconditional Accounting Conservatism( 2 ) التحفظ المحا�ضبي غير الم�ضروط

يدل التحفظ المحا�صبي غير الم�صروط على اأنه الإبلاغ عن قيمة دفترية منخف�صة لحقوق الم�صاهمين والحا�صلة 
من ت�شارع العراف بالم�شروفات وتاأجيل العراف بالأرباح، بمعنى انخفا�ص القيمة الدفرية لحقوق الم�شاهمين 

.)Pope& Walker, 2003( عن القيمة ال�شوقية

في حين عرفَّ )Beaver& Ryan,2005( التحفظ المحا�صبي غير الم�صروط باأنه ذلك الجانب من المعالجة 
المحا�شبية التي تحدد القيم الدفرية للاأ�شول اأو اللتزامات والتي تكون اأقل من القيمة ال�شوقية خلال عمرها، ومن 
الجدير ذكره اأن هذا النوع من التحفظ قد ورد في الدرا�ش���ات ال�ش���ابقة بم�شميات اخرى مثل، التحفظ المحا�شبي 

.)Pope&Walker,2003( والتحفظ المحا�شبي قبل الحدث ،))Chandra, 2011 للميزانية العمومية

الحاكمية الموؤ�ض�ضية

ل يوجد تعريف متفق عليه بين كافة القت�ش���اديين والقانونيين على الم�ش���توى العالم���ي للحوكمة، وهذا ما توؤكد 
علي���ه مو�ش���وعة Corporate Governance Encyclopedia م���ن حي���ث الفتق���ار اإلى تعري���ف موحد لهذا 
المفهوم، ويرجع ذلك اإلى تداخله في العديد من الأمور التنظيمية والقت�ش���ادية والمالية والجتماعية لل�ش���ركات، 
ولك���ن يمكن الق���ول اإن ماهية مفهوم حوكمة ال�ش���ركات معنية باإيجاد وتنظيم التطبيقات والممار�ش���ات ال�ش���ليمة 
للقائمين على اإدارة ال�ش���ركة بما يحافظ على حقوق حملة الأ�ش���هم وحملة ال�شندات والعاملين بال�شركة واأ�شحاب 
الم�شالح وغرهم، وذلك من تحري تنفيذ �شيغ العلاقات التعاقدية التي تربط بينهم، وبا�شتخدام الأدوات المالية 

والمحا�شبية ال�شليمة وفقاً لمعاير الإف�شاح وال�شفافية الواجبة.

لقد وردت العديد من التعريفات للحاكمية الموؤ�ش�شية، من اأ�شهرها تعريف منظمة التعاون القت�شادي والتنمية 
على اأنها “مجموعة من العلاقات بين اإدارة الموؤ�ش�ش���ة ومجل�ص اإدارتها وم�ش���اهميها والأطراف ذات العلاقة بها، 
وه���ي تت�ش���من الهيكل الذي من خلاله يتم و�ش���ع اأهداف الموؤ�ش�ش���ة والأدوات التي يتم بها تنفي���ذ هذه الأهداف، 

.)OECD Report, 2004, P1( ”ويتحدد بها اأي�شا اأ�شلوب متابعة الأداء

 اأم���ا )الخطيب والق�ش���ي،2006، �ص7-43( عرفاها على اأنها “مجموعة م���ن الآليات والإجراءات، والنظم، 
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والقرارات، التي ت�ص���من كلًا من الن�ص���باط وال�ص���فافية والعدالة، ومن ثم تهدف اإلى تحقيق الجودة والتميز في 
الأداء عن طريق تفعيل ت�ش���رفات اإدارة الوحدة القت�ش���ادية فيما يتعلق با�ش���تغلال الموارد القت�ش���ادية المتاحة 

لديها، وبما يحقق اأف�شل منافع ممكنة لجميع الأطراف، والم�شلحة للمجتمع ككل”.

وق���د ع���رفَّ Freeland,2007(( الحاكمي���ة الموؤ�ش�ش���ية باأنه���ا حالة اأو عملي���ة اأو نظام يحمي �ش���لامة كافة 
الت�ش���رفات ونزاهة ال�ش���لوكيات داخل ال�ش���ركة، كما تعد حوكمة ال�ش���ركات بمثابة عملية اإدارية تمار�شها �شلطة 
الإدارة الإ�ش���رافية �ش���واء داخل ال�ش���ركات اأو خارجها، وهي مجموعة من العلاقات فيما بين القائمين على اإدارة 

ال�شركة ومجل�ص الإدارة وحملة الأ�شهم وغرهم من الم�شاهمين.

في ح���ين)Williamson,1999( ع���رف الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية باأنها اإ�ش���راتيجية تتبناها المنظمة في �ش���عيها 
لتحقيق اأهدافها الرئي�ش���ية. وذلك �ش���من منظور اأخلاقي ينبع من داخلها باعتبارها �شخ�ش���ية معنوية م�ش���تقلة 
وقائم���ة بذاتها، ولها من الهيكل الإداري والأنظمة واللوائ���ح الداخلية ما يكفل لها تحقيق تلك الأهداف بقدراتها 

الذاتية بمناأى من ت�شلط اأي فرد فيها وبالقدر الذي ل يتقارب مع م�شالح الفئات الأخرى ذات العلاقة.

اإن مفهوم الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية ومن خلال التعريفات ال�ش���ابقة التي تمَّ عر�ش���ها ل تعطي مفهوماً محدداً، لذا 
يمكن القول اأن الحوكمة هي عبارة عن نظام يتم من خلاله تنفيذ الحكم الر�ش���يد للموؤ�ش�ش���ات من خلال تنفيذ 
و�ش���ائل الرقابة واعتماد الإف�ش���اح وال�ش���فافية للحفاظ على م�ش���الح الموؤ�ش�ش���ة و الم�ش���اهمين وغرهم من ذوي 

الم�شلحة. 

الأطراف المعنية بالحاكمية الموؤ�ش�شية 

هناك اأربعة اأطراف رئي�شة تتاأثر وتوؤثر في التطبيق ال�شليم لقواعد حوكمة ال�شركات، وتحدد اإلى درجة كبرة 
مدى النجاح اأو الف�شل في تطبيق هذه القواعد كما يو�شح ال�شكل رقم )1(. 

الأ�ضكال والجداول

�شكل )1( الأطراف المعنية بتطبيق حوكمة ال�شركات 

الم�شدر: )قباجه، 2008، �ص40(

الأطراف المعنية

بالحاكمية الموؤ�ض�ضية

 Shareholders الم�ضاهمون

Board of Director مجل�س الإدارة

Management الإدارة

Stakeholders اأ�ضحاب الم�ضالح
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اأهمية حوكمة ال�ضركات 

ت���زداد اأهمي���ة الحوكم���ة في اإدارة ال�ش���ركات لزيادة الثق���ة في المعلومات ال���واردة في القوائم المالية المن�ش���ورة 
لم�ش���تخدميها خا�ش���ة الم�ش���اهمين والمتعاملين في �ش���وق الأوراق المالية، حفاظاً على حقوقهم.  وفي الآونة الأخرة 
تعاظمت اأهمية حوكمة ال�ش���ركات لتحقيق كل من التنمية القت�شادية والح�شافة القانونية والرفاهة الجتماعية 

للاقت�شاديات والمجتمعات، ويحقق اإتباع القواعد ال�شليمة لحوكمة ال�شركات )�شليمان،2006، �ص98(.

1 - تخفي�ص المخاطر المتعلقة بالف�شاد المالي والإداري التي تواجهها ال�شركات والدول.

2 - رفع م�ش���تويات الأداء لل�ش���ركات وما يرتب عليه من دفع عجلة التنمية والتقدم القت�شادي للدول التي تنتمي 
اإليها تلك ال�شركات.

3 - جذب ال�شتثمارات الأجنبية وت�شجيع راأ�ص المال المحلي على ال�شتثمار في الم�شروعات الوطنية.

4 - زيادة قدرة ال�شركات الوطنية على المناف�شة العالمية وفتح اأ�شواق جديدة لها.

5 - ال�ش���فافية والدقة والو�ش���وح في القوائم المالية التي ت�ش���درها ال�ش���ركات وما يرتب على ذلك من زيادة ثقة 
الم�شتثمرين بها واعتمادهم عليها في اتخاذ القرارات.

6 -  زيادة فر�ص العمل لأفراد المجتمع.

اأهداف ومرتكزات الحاكمية الموؤ�ض�ضية

 ت�ش���عى حوكمة ال�ش���ركات ال�ش���ليمة اإلى تحقيق العديد من الأهداف وتمنح العديد م���ن المميزات، فالحاكمية 
الموؤ�ش�ش���ية الجيدة توفر لمجل�ص الإدارة الحوافز المنا�ش���بة للو�ش���ول اإلى الأهداف التي هي في م�ش���لحة الموؤ�ش�شة، 
وت�ش���هيل اإيجاد عملية مراقبة فاعلة، وبالتالي ت�ش���اعد الموؤ�ش�ش���ات على ا�ش���تغلال مواردها بكفاءة. ت�شعى حوكمة 
ال�شركات نحو منع التلاعب والتحريفات والخداع وتخفي�ص الأثر ال�شلبي لظاهرة عدم تماثل المعلومات من خلال 
اآلي���ات تحقق اإحكام الرقابة وال�ش���يطرة على جميع الوحدات القت�ش���ادية، وتحقيق م�ش���الح مختلف الأطراف. 

)زيدان، 2005(. 

 يبين )�ش���ليمان، 2008( اأهداف حوكمة ال�ش���ركات في حماية م�ش���الح الم�ش���اهمين بالدرجة الأولى، وتحقيق 
العدالة في معاملتهم، وحماية حقوق اأ�ش���حاب الم�شالح المختلفة في المن�شاأة، وتوفر المعلومات الخا�شة بالموؤ�ش�شة، 
وو�شع اإ�شراتيجية وا�شحة للموؤ�ش�شة تعمل على تحقيق اأهدافها، وتوؤدي الحاكمية الموؤ�ش�شية اإلى تر�شيد ممار�شات 
المديرين ومجل�ص الإدارة، وتر�شيد ممار�شات المحا�شبين العاملين بال�شركات ومراقبي الح�شابات، وما يقومون به 
من اأعمال لإظهار المراكز المالية لل�ش���ركات، وكذلك تر�ش���يد ممار�شات الم�شتثمرين وما يقومون به من تاأثر على 
قرارات ال�ش���تثمار داخل ال�ش���ركة، ويوؤدي ذل���ك في النهاية اإلى تحقيق الحوكمة لأهدافه���ا التي تتمثل في تحقيق 
ال�ش���تغلال الأمثل للموارد القت�ش���ادية، وزيادة معدل النمو القت�ش���ادي، وزيادة ثقة الم�شتثمرين والمتعاملين في 

 .)9Eugene& Jensen, 200( شوق الأوراق المالية في المعلومات الواردة في القوائم المالية لل�شركات�
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وترتكز الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية على ثلاث ركائز اأ�شا�ش���ية؛ الركيزة الأولى هي ال�ش���لوك الأخلاقي الذي يت�شمن 
اللتزام بالأخلاقيات الحميدة وقواعد ال�ش���لوك المهني الر�ش���يد، والتوازن في تحقيق م�شالح الأطراف المرتبطة 
بالموؤ�ش�ش���ة، وال�شفافية عند تقديم المعلومات، والقيام بالم�ش���وؤولية الجتماعية. الركيزة الثانية الرقابة والم�شاءلة، 
وتتحقق من خلال تفعيل دور اأ�شحاب الم�شالح في نجاح الموؤ�ش�شة وت�شكيل اأطراف رقابية مبا�شرة كلجنة التدقيق 
والتدقي���ق الداخل���ي وتفعي���ل دور التدقيق الخارج���ي، بالإ�ش���افة اإلى تفعيل رقاب���ة الأطراف الأخ���رى كالموردين 
والعملاء. الركيزة الثالثة لحاكمية ال�ش���ركات هي اإدارة المخاطر من خلال و�ش���ع نظام لإدارة المخاطر للاإف�شاح 

عنها وتو�شيلها اإلى الم�شتخدمين وذوي العلاقة بالمن�شاأة )حماد، 2004(.

مبادئ الحاكمية الموؤ�ض�ضية 

ويتم تطبيق الحوكمة وفق خم�ش���ة معاير تو�شلت اإليها منظمة التعاون القت�شادي والتنمية في عام 1999م، 
اإل اأن المنظمة قامت بمراجعة هذه المعاير وعدلتها في العام 2004 فاأ�شبحت بذلك �شتة معاير بدل من خم�شة 

:)OECD Report,2004, P 6(

1 ) �ش���مان حماية حقوق الم�ش���اهمين، وذلك باإتاحة المجال لنقل ملكية الأ�شهم واختيار مجل�ص الإدارة والح�شول 
على العوائد والأرباح ومراجعة القوائم المالية وحقهم بالم�شاركة في اتخاذ القرارات والطلاع على ال�شجلات 

بكل �شفافية، وبما ي�شمن لهم ممار�شة حقوقهم كاملة.

2 ) الم�ش���اواة في المعاملة للم�ش���اهمين، وتعنى الم�شاواة بين حملة الأ�شهم، وحقهم في الدفاع عن حقوقهم القانونية 
والت�ش���ويت في الجمعية العامة على القرارات الأ�شا�ش���ية، والطلاع على كافة المعاملات مع اأع�ش���اء مجل�ص 
الإدارة اأو المديرين التنفيذيين، وبالتالي اإتاحة المجال للم�ش���اهمين للح�ش���ول على تعوي�ص فعلي عند الم�شا�ص 

بحقوقهم.

ووفقاً ل�درا�ش���ة )Zingales, 1997( فاإن الأ�ش���كال المختلفة للعقود بين ال�شركة من جهة واأطراف الم�شالح من 
جهة اأخرى هي بمثابة حجر الأ�شا�ص لتنظيم العلاقات التعاقدية بينهم بالقدر الذي يعمل على �شمان حقوق 

الطرفين. 

3 ) �شمان الحقوق القانونية لأ�شحاب الم�شالح في حوكمة ال�شركات، يجب اأن ينطوي اإطار حوكمة ال�شركات على 
اعراف بحقوق اأ�ش���حاب الم�ش���لحة كما يحددها القانون، واأن يعمل اأي�شاً على ت�شجيع التعاون بين ال�شركات 
وبين اأ�شحاب الم�شالح في مجال خلق الثروة وفر�ص العمل وتحقيق ال�شتدامة للم�شروعات القائمة على اأ�ش�ص 

مالية �شليمة.

4 ) الإف�ش���اح وال�ش���فافية عن المعلومات المهمة ودور مراقب الح�ش���ابات، والإف�ش���اح عن ملكية الن�ش���بة العظمى 
من الأ�ش���هم، والإف�ش���اح المتعلق باأع�ش���اء مجل�ص الإدارة والمديرين التنفيذيين. ويتم الإف�ش���اح عن كل تلك 

المعلومات بطريقة عادلة بين جميع الم�شاهمين واأ�شحاب الم�شالح في الوقت المنا�شب ودون تاأخر.

5 ) تحديد م�شوؤوليات مجل�ص الإدارة، وهو اأمر في غاية الأهمية عندما يتعلق الأمر بهيكل مجل�ص الإدارة وواجباته 
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القانونية، وكيفية اختيار الأع�شاء وتحديد مهامه الأ�شا�شية ودوره في الإ�شراف على الإدارة التنفيذية.

6 ) �ش���مان وجود اأ�ش���ا�ص لإطار فعال لحوكمة ال�ش���ركات، ذلك اأنه دون توافر اإطار محكم واليات محددة تُ�ش���ر 
اآلي���ات وقواع���د العمل �ش���يبقى الحديث عن حوكمة فاعلة مجرد تنظر ي�ش���عب قيا�ص فاعليته���ا اأو تطبيقها 

بال�شكل المطلوب.

العلاقة بين الحاكمية الموؤ�ض�ضية والتحفظ المحا�ضبي 

اإن التحفظ المحا�ش���بي ي�شهم في دعم الحوكمة �شد الممار�ش���ات النتهازية للاإدارة حال ممار�شة اإ�شراتيجية 
 Watts,( اإدارة الأرب���اح لتعظيم منفعتها على ح�ش���اب الأط���راف الأخرى المرتبطة بتعاقدات مع المن�ش���اأة. ويرى
2003( انه وفقاً لتف�شر مفهوم التحفظ، فالإ�شراع بالعراف بالخ�شائر يوفر معلومات لمجل�ص الحوكمة لفح�ص 
والتحقق من تلك الخ�ش���ائر ومن ثم اتخاذ القرارات الت�ش���حيحية الملائمة من ا�ش���تبعاد للم�شروعات الفا�شلة اأو 

عزل المديرين المت�شببين في تلك الخ�شائر. 

وي�ش���تند الفرا�ص الأ�شا�ش���ي للعلاقة بين الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية والتحفظ المحا�ش���بي اإلى اأن كليهما ي�شاهم في 
المحافظة على م�ش���الح الأطراف ذات العلاقة بالمن�ش���اأة؛ فقد بينت درا�ش���ة )lara et al, 2009( اأن م�شتويات 
 Lafond( الحاكمية الموؤ�ص�ص���ية المرتفعة يتبعها ارتفاع في م�صتوى التحفظ المحا�صبي الم�صروط، وقد بحثت درا�صة
Roychowdhury,2008 &( بالعلاقة بين ملكية الإدارة لأ�ش���هم ال�ش���ركة كاأحد موؤ�شرات الحاكمية الموؤ�ش�شية 
وتحفظ التقارير المالية، اإذ اإن انف�ش���ال الملكية عن الإدارة ت�ش���ببت في ن�ش���وء م�شكلة الوكالة بين الملاك والمدراء، 
لذا فاإن التحفظ المحا�شبي يعتبر اآلية محتملة لمعالجة هذه الم�شكلات، وقد افر�شت هذه الدرا�شة اأن زيادة ملكية 

الإدارة لأ�شهم ال�شركة ي�شاهم في زيادة حدة م�شكلة الوكالة وبالتالي تزداد الحاجة للتحفظ المحا�شبي. 

اختبرت درا�شة)Labo,et al, 2008( اثر كل من معدلت النمو في ال�شركة واآليات الحوكمة بها على التحفظ 
المحا�ش���بي، وتم ا�ش���تخدام نموذج )Basu,1997( في قيا�ص التحفظ المحا�ش���بي. واأو�شحت النتائج الإح�شائية 
للدرا�شة اأن ال�شركات الأقل نمواً تكون اأكثر تحفظاً في القوائم المالية من ال�شركات الأكثر نمواً، كما اأن ال�شركات 
التي تت�ش���ف بدرجة عالية من الحوكمة تكون م�ش���احة الختيار المحا�شبي منخف�شة، وبالتالي فاإن ذلك يوؤدي اإلى 

مزيد من التحفظ المحا�شبي في القوائم المالية لهذه ال�شركات. 

اأم���ا درا�ش���ة )Lara et al., 2007( فق���د بحثت في العلاقة بين خ�ش���ائ�ص مجل�ص الإدارة كاأحد موؤ�ش���رات 
الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية والتحفظ المحا�ش���بي، حيث ت�شاءلت هذه الدرا�ش���ة فيما اإذا كانت ال�شركات التي تتميز باأقل 
تاأث���ر للمدير التنفيذي في قرارات مجل�ص الإدارة )م�ش���توى مرتفع من الحاكمية( تتمتع بم�ش���تويات مرتفعة من 
التحفظ المحا�شبي مقارنة مع ال�شركات التي يملك المدير التنفيذي فيها �شلطات وا�شعة للتاأثر في قرارات مجل�ص 
الإدارة، حيث اأ�ش���ارت نتائج الدرا�شة اإلى اأن ال�شركات التي تتمتع بمجل�ص اإدارة قوي ت�شتخدم التحفظ المحا�شبي 
كاأحد اآليات الحاكمية الموؤ�ش�شية، وكذلك فقد تو�شلت درا�شة )Krishnan and Visvanathan، 2008( اإلى 
اأنَ لخبرة لجنة التدقيق اإحدى اأركان التحكم الموؤ�ش�شي اأثراً في زيادة درجة التحفظ المحا�شبي، وذلك ب�شبب الدور 
الذي توؤديه لجنة التدقيق كاأداة من اأدوات حوكمة ال�ش���ركات في زيادة الثقة وال�ش���فافية في المعلومات المالية التي 
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تف�ش���ح عنها ال�شركات، وذلك من خلال دورها في اإعداد التقارير المالية واإ�شرافها على وظيفة التدقيق الداخلي 
في ال�ش���ركات، وكذلك دورها في دعم هيئات التدقيق الخارجي وزيادة ا�ش���تقلاليتها، ف�شلا عن دورها في التاأكيد 

على اللتزام بمبادئ حوكمة ال�شركات.

ويت�ش���ح مما �ش���بق اأن هن���اك فوائد عديدة للتحفظ المحا�ش���بي لم�ش���تخدمي القوائم المالي���ة، وتتمثل في تقليل 
الحواف���ز النتهازي���ة للمديري���ن عند اإعلانهم ع���ن نتائج متفائلة، ويزيد م���ن مراقبة العق���ود، ويقلل من تكاليف 
التقا�ش���ي، وترتبط الحاجة اإلى التحفظ المحا�ش���بي بالحاجة اإلى زيادة الموثوقية بالمعلومات المحا�شبية، حيث اأن 

التحفظ في الإعلان عن النتائج الجيدة �شيزيد المعلومات المحا�شبية ثقة وقدرة على التنبوؤ بالم�شتقبل.

الدرا�ضات ال�ضابقة

حظي مو�ش���وع التحفظ المحا�شبي بالهتمام من العديد من الباحثين والأكاديميين، وفيما يلي ابرز الدرا�شات 
التي تناولت مو�شوع التحفظ المحا�شبي:

درا�ضة يا�ضين )2008(

الحاكمي���ة  ظ���ل  في  المحا�ش���بية  ال�شيا�ش���ات  في  التحف���ظ  م�ش���توى  قيا����ص  اإل���ى  الدرا�ش���ة  ه���ذه  هدف���ت 
الأردن. في  العامل���ة  التجاري���ة  للبن���وك  المالي���ة  البيان���ات  ع���ن  الإف�ش���اح  ج���ودة  عل���ى  واأث���ره   الموؤ�ش�ش���ية 
 ق���ام الباحث بتنفيذ الدرا�ش���ة عل���ى البنوك التجارية الأردنية والمدرجة في �ش���وق عمان المالي والم�ش���نفة كبنوك 
تجارية ح�ش���ب ت�ش���نيف دليل ال�شركات الأردنية في بور�ش���ة عمان للفرة ما بين عام 1996 وعام 2005 وقد بلغ 
مجتمع الدرا�شة )13( بنكاً، وقد تم اإجراء م�شح �شامل لها، وكان عدد الم�شاهدات الكلية )130( م�شاهدة بنك/
�شنة، ا�شتبعد منها )29( م�شاهدة اإما لعدم توفرها اأو لكونها م�شاهدة �شاذة، لي�شبح المجموع النهائي لم�شاهدات 
الدرا�ش���ة )101( درا�ش���ة ا�ش���تخدم الباحث ن�ش���بة القيمة الدفرية اإلى القيمة ال�شوقية ون�ش���بة الم�شتحقات اإلى 
الأرباح قبل الأحداث غر العادية وغر المتكررة والعمليات غر الم�ش���تمرة كمقيا�ش���ين للتحفظ، في حين ا�شتخدم 
مدى اللتزام بتعليمات الإف�شاح كمقيا�ص لجودة الإف�شاح، وهيكل مجل�ص الإدارة كمقيا�ص للحاكمية الموؤ�ش�شية، 
تو�ش���لت الدرا�ش���ة اإلى اأن هناك اأثراً للتحفظ في ال�شيا�شات المحا�ش���بية على جودة الإف�شاح عن البيانات المالية، 
واأن هذا الأثر يكون طردياً في بع�ص الأحيان وعك�ش���ياً في البع�ص الآخر، وعند اإدخال متغر الحاكمية الموؤ�ش�ش���ية 

�شمن التحليل لم يكن له تاأثر جوهري على العلاقة بين م�شتوى التحفظ وجودة الإف�شاح. 

درا�ضة �ضتيوي )2010( 

هدف���ت هذه الدرا�ش���ة اإلى قيا�ص الفروق في حجم ممار�ش���ات التحفظ المحا�ش���بي المرتبط���ة بتطبيق القواعد 
التنفيذية لحوكمة ال�ش���ركات المقيدة ببور�شتي القاهرة والإ�شكندرية ل�شنة 2006، وبمخاطر الدعاوي الق�شائية 
وفر����ص الج���زاءات من قبل هيئة �ش���وق المال، بين ال�ش���ركات المتهمة ظاهري���اً بالتلاعب وال�ش���ركات غر المتهمة 
بالتلاعب. يتكون مجتمع الدرا�ش���ة من 430 �ش���ركة مقيدة بالبور�ش���ة في يناير 2008، تم �ش���طب قيد 57 �شركة 
منها خلال العام لي�ش���بح عدد لل�ش���ركات المقيدة في البور�ش���ة 373 �شركة في دي�ش���مبر 2008. وبالتالي ي�شبح 
الحجم الكلي لل�ش���ركات غر المتهمة بالتلاعب 373 �ش���ركة، والحجم الكلي لل�ش���ركات المتهمة ظاهريا بالتلاعب 
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57 �شركة.

فيما يتعلق بال�شركات غر المتهمة بالتلاعب، تم ا�شتخدام عينة من 50 �شركة )تمثل 373 �شركة غر متهمة 
بالتلاع���ب، بن�ش���بة 14 %( الأكثر ن�ش���اطا خلال عام 2008. ا�ش���تخدم الباحث منهجيت���ين مختلفتين، منهجية 
تعتمد على نموذج )Basu،1997( في قيا�ص لتماثلية توقيت العراف المحا�ش���بي كمقيا�ص للتحفظ المحا�شبي، 
ومنهجي���ة تعتمد على ا�ش���تخدام ن�ش���بة القيمة ال�ش���وقية اإل���ى القيمة الدفري���ة لحقوق الملكي���ة كمقيا�ص للتحفظ 
المحا�ص���بي. وقد اأظهرت نتائج الدرا�ص���ة عن ارتباط ن�ص���بة القيمة ال�ص���وقية اإلى القيمة الدفترية بعلاقة اإيجابية 

جوهرية اإح�شائيا بال�شركات المتهمة ظاهرياً بالتلاعب. 

درا�ضة حمدان )2011(

هدفت هذه الدرا�ش���ة اإلى تحقيق هدفين اأثنين، الأول هو قيا�ص م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي في �ش���وق الكويت 
ل���لاأوراق المالية، ودرا�ش���ة مدى تمايز ال�ش���ركات فيه من حي���ث تحفظ تقاريرها المالية تبع���اً لحجمها ومديونيتها 
ون�ش���اطها، اأما الهدف الثاني فقد تمثل في درا�ش���ة دور الحاكمية الموؤ�ش�شية في تح�شين م�شتوى التحفظ المحا�شبي. 
ا�شتعانت الدرا�شة بنموذج )Basu,1997( الذي يعتبر من اأكثر الطرق ا�شتخداماً في قيا�ص التحفظ المحا�شبي، 
تو�شلت الدرا�شة اإلى عدة نتائج من اأهمها: انخفا�ص م�شتوى التحفظ المحا�شبي في التقارير المالية ال�شادرة عن 
ال�ش���ركات المدرجة في �ش���وق الكويت للاأوراق المالية، كما اأظهرت النتائج عدم وجود دور للحاكمية الموؤ�ش�ش���ية في 

تح�شين م�شتوى التحفظ المحا�شبي.

درا�ضة عبد الملك )2012( 

هدفت هذه الدرا�ش���ة لقيا�ص دور حوكمة ال�شركات في المحافظة على التحفظ المحا�شبي والحد من الممار�شات 
المتحررة للاإدارة في المفا�ش���لة بين ال�شيا�ش���ات البديلة والتعرف على علاقة التحفظ المحا�ش���بي ب�شيا�ش���ات اإدارة 
الأرباح، ولتحقيق اأهداف الدرا�ش���ة تم ا�ش���تخدام نموذج )BTM( القيمة الدفرية اإلى القيمة ال�ش���وقية لقيا�ص 
م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي في القوائم المالية، كما تم ا�ش���تخدام معادلة النحدار المتعدد لقيا�ص العوامل الموؤثرة 
على ممار�ش���ة مفهوم التحفظ المحا�ش���بي، وتمثلت عينة الدرا�ش���ة من جميع ال�ش���ركات المدرجة في �شوق الأ�شهم 
الم�ش���ري ل�ش���نة 2007. واأهم النتائج التي تو�شلت اإليها الدرا�ش���ة باأن حوكمة ال�شركات توؤثر على القوائم المالية 
وتمنع التقارير الحتيالية من خلال التحفظ المحا�شبي، واإن اأكثر قواعد حوكمة ال�شركات التي توؤثر اإيجابيا على 
التحفظ المحا�ش���بي هي ا�ش���تقلالية مجل�ص الإدارة. وتو�ش���لت الدرا�شة اأي�شا باأن الم�ش���اءلة القانونية تقدم بع�ص 
التف�ش���ر لزيادة الطلب على التحفظ المحا�ش���بي، واإن تطبيق القيمة العادلة عند اإعادة تقييم الأ�ش���ول يوؤدي اإلى 

زيادة ح�شا�شية ال�شتجابة للاأخبار ال�شيئة و�شعف ال�شتجابة للاأخبار الجيدة.

 )Welker et. Al.,2004( درا�ضة

هدف���ت ه���ذه الدرا�ش���ة اإلى قيا�ص درج���ة الرابط بين التحفظ المحا�ش���بي عل���ى الأرباح والتحفظ المحا�ش���بي 
عل���ى الميزانية العمومية وعر�ص الخ�ش���ائر المتوقعة اأك���ثر من عر�ص الأرباح المتوقعة في القوائ���م المالية، ولتحقيق 
اأهداف هذه الدرا�شة تم ا�شتخدام نموذجين الأول: )Basu,1997( لقيا�ص التحفظ على الأرباح، وتم ا�شتخدام 
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correlation coefficients(spearman( في التحليل لقيا�ص ترابط علاقة المتغرات، وتكونت عينة الدرا�شة 
)119983( �شركة من ال�شركات الأمريكية، وتم ا�شتخدام النموذج الثاني: )MTB( القيمة ال�شوقية اإلى القيمة 
الدفري���ة لقيا�ص م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي في الميزانية العمومية وعلاقته مع كل م���ن الأرباح والتدفق النقدي 
من الن�ص���اط، وتمثلت عينة الدرا�ص���ة من )29200( �شركة وتم تطبيق النموذجين خلال الفرة 2001-1970. 
وتو�شلت الدرا�شة اإلى عدة نتائج منها وجود علاقة عك�شية بين التحفظ المحا�شبي في الأرباح والتحفظ المحا�شبي 
في الميزانية العمومية. وكذلك اأي�شا اإن ال�شركات ذات الأخبار ال�شيئة لديها تحفظ اأكبر من ال�شركات التي لديها 
اأخبار جيدة. واأن هناك )16226( �ش���ركة كانت القيمة ال�ش���وقية اإلى القيمة الدفري���ة فيها اأقل من واحد وهي 
اأكثر تحفظ من ال�ش���ركات التي كانت القيمة ال�ش���وقية اإلى القيمة الدفرية اأكثر م���ن واحد وبلغ عددها 16227 
�شركة. يو�شي الباحث بدرا�شة اأثر العلاقات التعاقدية والدعاوي الق�شائية على التحفظ المحا�شبي، واأثر التحفظ 

ذاته على ت�شوية التعاقدات المالية بعد التعاقد وعلى جودة الأرباح المحا�شبية. 

 )Bauwhede,2007( درا�ضة

هدفت هذه الدرا�ش���ة اإلى بيان دور التحفظ المحا�ش���بي في عقود الدين، من خ���لال فح�ص التاأثرات المختلفة 
للتحفظ المحا�ص���بي الم�ص���روط وغير الم�ص���روط على كفاءة عقود الدين وتاأثيراتها على تكلفة الدين، حيث فر�صت 
الدرا�ص���ة اأن تكلفة الدين تنخف�ض بوجود التحفظ الم�ص���روط وتزداد تكلفة الدين بوجود التحفظ غير الم�ص���روط، 
وقامت الدرا�ش���ة با�شتخدام نموذج  )Basu,1997(للتنبوؤ بالتحفظ المحا�شبي، وقد تم تجميع بيانات ال�شلا�شل 
الزمنية والبيانات القطاعية، من خلال درا�شة ال�شركات الأمريكية الكبرى لفرة بين 2003(- 1999( و�شملت 
الدرا�ش���ة ))1397 �ش���ركة مختلف���ة. وج���دت الدرا�ش���ة اأن هناك اختلافات كب���رة بين ال�ش���ناعات بالعراف 
بالخ�شائر، وكان الحد الأدنى لقيمة تقدير تجميع ال�شلا�شل الزمنية والقطاعية ل��زِيادة العراف بالخ�شائر هي 
0.09، والحد الأعلى هو 0.43 بانحراف معياري 0.07. واأي�ش���اً الحد الأدنى لتقدير تجميع ال�شلا�ش���ل الزمنية 
والقطاعي���ة لتوقي���ت العراف بالخ�ش���ائر ه���و 0.09 والحد الأعلى للقيم���ة هو 0.37 بانح���راف معياري 0.06، 
 Pooled regressions(( متو�ش���ط القيمة لزيادة العراف بالخ�ش���ائر عبر ال�شركات 0.21للانحدار المجمع
0.24للانحدار القطاعي ال�ش���نوي )annual cross-sectional regressions(، واأي�ش���ا وجدت الدرا�ش���ة 
علاق���ة ارتباط موجبة ب���ين النحدار المجمع وزي���ادة العتراف بالخ�ص���ائر كانت 0.69 التحفظ المحا�ش���بي غر 
الم�ص���روط وبين النحدار المجمع كانت 0.98. واأي�ص���ا وجدت الدرا�صة علاقة ارتباط موجبة بين توقيت العتراف 
بالخ�ص���ائر وزيادة العتراف بالخ�صائر )كلاهما يقي�ض التحفظ المحا�صبي الم�صروط(، وعلاقة ارتباط �صلبية بين 
التحفظ المحا�ص���بي الم�ص���روط والتحفظ المحا�صبي غير الم�صروط. وتو�صلت الدرا�صة اإلى اأن تكلفة الدين تكون اأقل 
من معدل الئتمان لل�صركات في ال�صناعات با�صتخدام التحفظ المحا�صبي الم�صروط، بينما تكلفة الدين تكون اأكبر 

من معدل الئتمان لل�صركات في ال�صناعات با�صتخدام التحفظ المحا�صبي غير الم�صروط. 

 ),.Kung et.al 2011( درا�ضة

هدفت هذه الدرا�شة اإلى فح�ص درجة التحفظ المحا�شبي في ال�شركات ال�شينية المدرجة في بور�شة هونج كونج 
وال�شركات ال�شينية غر المدرجة فيها والعاملة في نف�ص البيئة ومدرجة في اأ�شواق خارجية، ولتحقيق اأهداف هذه 
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الدرا�ش���ة تم ا�ش���تخدام نموذج ))Basu,1997 كما هو وب���دون اأي تعديل لقيا�ص التحفظ المحا�ش���بي من خلال 
�ش���رعة ا�شتجابة ال�شركات للاأنباء ال�ش���يئة والأنباء الجيدة، تم ا�شتخدام معادلة النحدار المتعدد لقيا�ص العوامل 
الموؤث���رة على ممار�ش���ة مفهوم التحفظ المحا�ش���بي وتاأثرها على الدخل في القوائم المالي���ة، وقد تم تجميع بيانات 
ال�شلا�ش���ل الزمنية والبيانات القطاعية، من خلال درا�ش���ة ال�ش���ركات المدرجة في بور�ش���ة هونج كونج وال�شركات 
المدرجة في بور�ش���ة �ش���نجهاي وخلال الفرة 2006(- 2008(، وتكونت عينة الدرا�ش���ة من )7310( �ش���ركات 
�ش���ينية مدرجة في بور�ش���ة �شنجهاي، وتكونت عينة الدرا�شة اأي�ش���ا من )232( �شركة �شينية مدرجة في بور�شة 
هونج كونج. وتو�ش���لت الدرا�ش���ة اإلى عدة نتائج منها اأن هناك درجة كبرة في ممار�شة مفهوم التحفظ المحا�شبي 
لل�ش���ركات المدرجة في بور�ش���ة هونج كونج، و�شرعة ا�شتجابة ال�ش���ركات المدرجة في البور�شة للاأنباء ال�شيئة اأعلى 
من �ش���رعة ا�ش���تجابة ال�ش���ركات غر المدرجة في البور�ش���ة، وق���د اأظهرت نتائج الدرا�ش���ة باأنه���ا مطابقة لأغلب 
الدرا�ش���ات التي تمت في رو�ش���يا وفيتنام و�شرق اأوروبا، وهذا يعود اإلى ت�ش���ابه النظام القت�شادي الم�شتخدم وهو 
النظام ال�شراكي. تو�شي الدرا�شة بدرا�شة اأثر العلاقات التعاقدية والدعاوي الق�شائية على التحفظ المحا�شبي، 

ودرا�شة عوامل اأخرى موؤثرة على التحفظ المحا�شبي كجودة الأرباح.

 )Hamdan,2011( درا�ضة

هدفت هذه الدرا�ش���ة اإلى قيا�ص م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي والعوامل الموؤثرة فيه في جميع ال�شركات المدرجة 
في �ش���وق البحرين للاأوراق المالية، وعددها )50( �ش���ركة للفرة )2005-2008م(، م�شتخدمة في ذلك نموذج 
)Basu,1997( ومدخل القيمة الدفرية للقيمة ال�شوقية لقيا�ص م�شتوى التحفظ المحا�شبي، حيث اأظهرت نتائج 
الدرا�شة اأن التقارير المالية ال�شادرة عن ال�شركات البحرينية تتميز بالتحفظ، وقد اأكدت هذه النتيجة من خلال 
ا�ش���تخدام مدخلين مختلفين لقيا�ص م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي. اأما عن تمايز ال�ش���ركات البحرينية في م�شتوى 
تحف���ظ تقاريره���ا المالية تبعاً لحجمها، فقد بينت النتائج اأن ال�ش���ركات كبرة الحجم اأك���ثر تحفظاً في تقاريرها 
المالية من ال�ش���ركات �شغرة الحجم، ويعزى ذلك اإلى رغبة ال�شركات الكبرة في تجنب التكاليف ال�شيا�شية التي 
تن�ش���اأ ج���راء الإعلان عن اأرباح عالية اأو قيم كبرة للاأ�ش���ول، وب�ش���بب زيادة رقابة الجه���ات الحكومية والمحللين 
الماليين لها، وارتفاع م�ش���تويات حوكمة ال�ش���ركات فيها اأكثر من ال�ش���ركات �ش���غرة الحجم، كما بينت نتائج هذه 
الدرا�شة اأن كلًا من ال�شركات ذات المديونية المرتفعة اأو ذات المديونية المنخف�شة تتميز تقاريرها المالية بالتحفظ، 
غر اأن ال�شركات ذات المديونية المرتفعة كانت اأكثر تحفظاً، وهذا ي�شر اإلى قوة ال�شغط الممار�ص من قبل الدائنين 
على اإدارة ال�ش���ركة للتحفظ في الإعلان عن الأرباح والقيم العليا للاأ�ش���ول. واأخراً فقد بحثت الدرا�ش���ة في مدى 
تمايز القطاعات القت�ش���ادية في البحرين من حيث تحفظ تقاريرها المالية في هذا ال�ش���دد، حيث وجد اأن قطاع 

الخدمات اأكثر تحفظاً من القطاع المالي. 

 ) Hamdan,2011( درا�ضة

هدفت هذه الدرا�ش���ة اإلى تقييم م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي عند اإع���داد البيانات المالية من قبل ال�ش���ركات 
المدرجة في �شوق الكويت للاأوراق المالية، وكذلك تهدف هذه الدرا�شة في البحث في العوامل التي توؤثر على م�شتوى 
التحفظ المحا�شبي في هذه ال�شركات مع الأخذ بعين العتبار حجم ال�شركة، عقود الدين، نوع القطاع التي تنتمي 
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اإليه ال�ش���ركة. لتحقيق اأهداف الدرا�شة تم ا�شتخدام نموذج Basu )1997( لقيا�ص م�شتوى التحفظ المحا�شبي. 
عينة الدرا�ش���ة تتكون من 225 �ش���ركة من ال�ش���ركات المدرجة في �ش���وق الكويت للاأوراق المالية. لقيا�ص متغرات 
الدرا�ش���ة تم ال�ش���تعانة بالبيانات المالية المن�ش���ورة لل�شركات مو�ش���وع البحث في نهاية عام 2009. اأظهرت نتائج 
الدرا�ش���ة اأن �ش���وق الكويت للاأوراق المالية نجح في اإجبار ال�ش���ركات الكويتية لتقديم م�ش���توى معقول من التحفظ 
المحا�ش���بي. كم���ا اأظهرت النتائج اأن ال�ش���ركات �ش���غرة الحجم ه���ي اأكثر تحفظاً في �شيا�ش���اتها المحا�ش���بية من 
ال�ش���ركات كبرة الحج���م، وكذلك كان لعامل المديونية اأثر في م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي عند اإع���داد التقارير 
المالية، كانت ال�شركات لديها ديون اأقل اأكثر تحفظا من ال�شركات التي لديها ديون اأعلى. كما وجدت الدرا�شة اأن 

القطاع المالي في بور�شة الكويت هي الأكثر تحفظاً في �شيا�شاتها المحا�شبية.

)Khosroshahi, et.al.,2012(  درا�ضة

هدفت هذه الدرا�شة اإلى درا�شة العوامل الموؤثرة في م�شتوى التحفظ المحا�شبي في البيانات المالية في ال�شركات 
المدرج���ة في بور�ش���ة طهران. تم اختيار 99 �ش���ركة من ال�ش���ركات المدرجة في بور�ش���ة طه���ران لقيا�ص متغرات 
الدرا�شة تم ال�شتعانة بالبيانات المالية لل�شركات مو�شوع البحث من عام -2003 2009. ولتحقيق هذه الأهداف 
تم ا�ش���تخدام مدخلين وذلك لقيا�ص م�ش���تويات التحفظ المحا�ش���بي وهما نموذج )Basu، 1997( ونموذج ن�شبة 
القيمة ال�ش���وقية اإلى الدفرية. وقد قامت الدرا�ش���ة باختب���ار اثر العوامل التالية: حجم ال�ش���ركة، وعقود الدين، 
على م�شتوى التحفظ المحا�شبي. تم تق�شيم اأحجام ال�شركات اإلى ق�شمين ال�شركات الكبرة وال�شغرة وذلك على 
اأ�ش���ا�ص اإجمالي الأ�شول في ال�شركات، اأي�ش���ا فيما يتعلق بعقود الدين، تم تق�شيم ال�شركات اإلى مجموعتين ح�شب 
ارتفاع وانخفا�ص الرفع المالي. اأهم النتائج التي تم التو�ش���ل اإليها، اأن ا�شتخدام نموذج Basu )1997( لقيا�ص 
التحفظ المحا�شبي اظهر اأن ال�شركات المدرجة في بور�شة طهران لديها م�شتوى معقول من التحفظ المحا�شبي، اأن 
ال�ش���ركات كبرة الحجم لديها تحفظ محا�ش���بي اأكثر من ال�شركات ال�شغرة. وكذلك اظهر نموذج ن�شبة القيمة 
ال�شوقية اإلى الدفرية اأن هنالك تحفظاً في التقارير المالية لل�شركات المدرجة في بور�شة طهران. وبالإ�شافة لذلك 
اإن عقود الدين لها تاأثر على التحفظ المحا�ش���بي في التقارير المالية واإن ال�ش���ركات ذات الرفع المالي الأعلى اأكثر 

تحفظاً.

منهجية الدرا�ضة

�ش���يتم ا�ش���تخدام المنهج الو�شفي التحليلي مع ال�شتعانة بالأ�شاليب الإح�ش���ائية الملائمة وا�شتخدام البرنامج 
الإح�شائي Minitabلتحليل بيانات الدرا�شة واختبار �شحة فر�شيات الدرا�شة وا�شتخلا�ص نتائجها. 

فر�ضيات الدرا�ضة

ا�شتنادً اإلى م�شكلة الدرا�شة واأهدافها، يمكن �شياغة فر�شية الدرا�شة على النحو التالي:

ل توج���د فروق���ات ذات دلل���ة اإح�سائي���ة في درجة الحيطة والح���ذر للأرباح المحا�سبي���ة في البنوك التجارية 
الأردنية بين الفترة اللحقة والفترة ال�سابقة لإلزامية تطبيق قواعد حوكمة ال�سركات.
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مجتمع الدرا�شة 

يتكون مجتمع الدرا�ش���ة من كافة البنوك التجارية الأردنية المتداولة اأ�ش���همها في �ش���وق عمان المالي والمو�شحة 
في ال�ش���كل )1(، والبال���غ عددها 13 بنكاً )بور�ش���ة عم���ان ،www.exchange.jo(، و�ش���تتم درا�ش���ة المجتمع 
بكامله. وفيما يلي جدول يت�ش���من ك�ش���ف بقطاع الدرا�ش���ة والمتمث���ل بالبنوك التجارية الأردني���ة )البنك المركزي 

الأردني،2013(.

جدول رقم )1(  ك�شف لقطاع الدرا�شة المتمثل بالبنوك التجارية الأردنية 
عدد الفروع خارج المملكة عدد الفروع داخل المملكة بما فيها المركز الرئي�سي تاريخ التاأ�سي�ص ا�سم البنك

13 109 1974 بنك الإ�شكان للتجارة والتمويل

13 66 1960 بنك الأردن

104 73 1930 البنك العربي

6 51 1956 البنك الأهلي الأردني

2 44 1977 البنك الأردني الكويتي

19 69 1960 بنك القاهرة عمان

- 16 1993 بنك �شو�شيته جنرال

- 9 1989 بنك ال�شتثماري

- 27 1989 بنك الموؤ�ش�شة العربية الم�شرفية

1 30 1991 بنك الإتحاد

1 12 1978 بنك ال�شتثمار العربي الأردني

4 27 1978 بنك التجاري الأردني

- 13 1996 بنك المال الأردني

م�ضادر بيانات الدرا�ضة

لغايات تحقيق اأهداف الدرا�شة، واختبار فر�شياتها، تّم جمع البيانات بالطرق الآتية:

1( الم�شادر الأولية: تتمثل بالقوائم المالية للبنوك التجارية الأردنية من عام -2005 2013.

2( الم�ش���ادر الثانوي���ة: وتتمث���ل بالكتب والدوري���ات العربية والإنجليزية والمقالت بالإ�ش���افة اإلى الدرا�ش���ات 
ال�شابقة المتعلقة بهذا المو�شوع والن�شرات اليومية ل�شوق عمان المالي والمودعة في مكتبة ال�شوق.

متغيرات الدرا�ضة 

المتغير الم�ضتقل                 المتغير التابع   

الحيطة والحذر   اللتزام بقواعد حوكمة ال�ضركات   
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التعريفات الإجرائية 

 اإن اأهم المفاهيم والتعريفات الواردة في البحث تتمثل بما ياأتي: 

الحيط��ة والح��ذر )التحف��ظ المحا�ض��بي( Accounting conservatism: ينظ���ر له���ذا المفهوم   -
الذي ي�ش���كل جوهر هذه الدرا�ش���ة، على اأنه يمثل قيداً على المعلومات المحا�شبية، ويطلق عليه من قبل البع�ص 
مفهوم الحيطة والحذر اأو التحفظ المحا�ش���بي. ويق�شد بهذا المفهوم “اإظهار المحا�شبين للقيمة الأقل من بين 
ع���دة قيم محتملة للاأ�ش���ول والإيرادات، والقيمة الأعلى من بين عدة قيم محتملة للالتزامات والم�ش���روفات 
و�ش���رورة العراف بالم�ش���روفات باأق�ش���ر فرة ممكنة، وتاأجيل العراف بالإيرادات لأطول فرة ممكنة” 

)دهم�ص،1995، �ص 79(. 

نموذج Basu : هو نموذج لقيا�ص التحفظ المحا�ش���بي يعتمد على درا�ش���ة العلاقة بين الربح المحا�ش���بي وكل   -
من الأ�شعار وعائدات الأ�شهم، حيث ركز على المحتوى المعلوماتي لكل من الأرباح والأ�شعار ال�شوقية للاأ�شهم.

اعتم���د نموذج )Basu ,1997( على النحدار العك�ش���ي لمعادل���ة )Beaver et al ,1980( حيث يقوم على 
ا�ش���تخدام اأ�ش���ارات العوائد ال�شوقية كممثل عن الأنباء ال�شارة وغر ال�شارة فيتم التمييز بين المن�شاآت وفق اإ�شارة 

العائدات التي تحققها، وكما يت�شح من خلال دالة النحدار التالية:

Xit /Pit-1= α+ β1 Rit+β2 DRit + β3(Rit*DRit)+ Uit

حيث: 

Xit/Pit-1 : ن�شبة ربحية ال�شهم لل�شركة )i( في نهاية ال�شنة المالية على �شعر ال�شهم في بداية ال�شنة المالية.

α : ثابت علاقة النحدار.

: العوائد ال�شوقية لل�شهم للفرة )�شواء الموجبة اأو ال�شالبة(.  )Rit(

: متغر ثنائي بقيمة )1( اإذا كان العائد �شالب، اأو بقيمة )�شفر( لغر ذلك.  )DRit(

: حا�شل �شرب المتغر الثنائي في العائد.  )DRit×Rit(

Uit : مقدار التغرات الع�شوائية التي ل يف�شرها النموذج.

 β: معاملات النحدار للمتغرات الم�شتقلة.

- حوكمة ال�ض��ركات )C.G(: مجموعة القواعد والإجراءات التي يتم بموجبها اإدارة ال�ش���ركة والرقابة عليها، 
عن طريق تنظيم العلاقات بين مجل�ص الإدارة، والإدارة التنفيذية، والم�شاهمين، واأ�شحاب الم�شالح الآخرين، 

وكذلك الم�شوؤولية الجتماعية والبيئية لل�شركة )�شليمان،2006،15(.



109اأثر قواعد حوكمة ال�سركات... الق�ساة، حميدات و الخراب�سة

اأ�ضاليب اختبار فر�ضية الدرا�ضة

 لختبار هذه الفر�ش���ية �ش���يتم درا�شة وتحليل مدى اختلاف موؤ�ش���رات التحفظ بين البنوك التجارية الأردنية 
المقي���دة في �ش���وق عمان المالي على مدار الفرة 2005 وحتى ع���ام 2013، وذلك من خلال اختبار مدى اختلاف 
م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي ب�ش���كل عام بعد الإلزام بتطبيق القواعد التنفيذية لحوكمة ال�شركات، مع العلم باأنه 
تم اإل���زام البنوك من قبل البنك المركزي بتطبيق القواعد التنفيذية لحوكمة ال�ش���ركات بتاريخ 2007/12/31، 

مقارنة بم�شتوى التحفظ قبل الإلزام بتطبيق القواعد التنفيذية لحوكمة ال�شركات.

  �ش���يتم ا�ش���تخدام نم���وذج )1997( Basu المع���دل والظاه���ر بالمعادلة رق���م )1( للح�ش���ول على معاملات 
النحدار لكل �ش���نة من �شنوات الدرا�ش���ة، ثم مقارنة كل من متو�شطات وو�شيطات الثلاث �شنوات الأولى )الفرة 
الأولى( قبل الإلزام مع متو�ش���طات وو�ش���يطات ال�شت �شنوات الأخرة )الفرة الأخرة( بعد الإلزام لعمل اختبار 
الف���رق بين مجموعتين للوقوف على التغير الجوهري في م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي خ���لال الفرتين للتاأكد من 
مدى وجود اختلاف جوهري في م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي ب�ش���كل عام بين البنوك التجارية الأردنية مو�ش���وع 

البحث. 
Xit /Pit-1= α+ β1 Rit+β2 DRit + β3(Rit*DRit)+ β4 CGit-1+β5 CGit-1* Rit + β6 CGit-1 * DRit + 

β7 CGit-1* Rit*DRit + Uit ……….(1(

تحليل النتائج

الإح�ضاء الو�ضفي للمتغيرات

فيما يلي النتائج الإح�شائية للدرا�شة، كما تُف�شر هذه النتائج بالن�شبة للتحفظ المحا�شبي.

من الجدول رقم )2( نلاحظ اأن الو�ش���ط الح�ش���ابي لن�شيب ال�شهم من الربح ) )EPS ي�شاوي )0.6615( 
وبانحراف معياري )0.9104(. اأما المتو�ش���ط الح�ش���ابي في�شاوي )0.2640(، كما اأن القيمة ال�شغرى لن�شيب 
ال�ش���هم من الأرباح ت�شاوي )0.013( والقيمة العظمى )4.67(. كما اأن المدى الربعي IQR ي�شاوي )0.5397( 

حيث ي�شر اإلى وجود 50 % من الم�شاهدات في العينة المختارة تنح�شر قيمتها بين )0.1378( و)0.6775(.

الجدول رقم )2( الإح�شاء الو�شفي للمتغرات الرئي�شة في الدرا�شة 

ln)R)it((R)it()EPS(Variable
12.76137177490.6615Mean
5.90953779730.9104St. Dev

34.91313^10×2.892260.8289Variance
-4.736-10.013Min
13.67500.1378Q1
14.79022494380.2640Median
15.65057182520.6775Q3
17.395358727854.6700Max
1.97457182520.5397IQR
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اإن الو�ش���ط الح�ش���ابي للعوائ���د )R( ي�ش���اوي )3717749( وبانح���راف معي���اري )537797(. كم���ا اأن 
القيمة ال�ش���غرى للعوائد ت�ش���اوي )1-( والقيمة العظم���ى )2249438(. كما اأن المدى الربعي للعوائد ي�ش���اوي 
)5718252( ومتو�شط ح�شابي )2249438(، بما اأن قيمة الو�شط الح�شابي اأكبر من قيمة المتو�شط الح�شابي، 
فاإن ذلك يدل على اأن العينة تميل اإلى اليمين. وللح�ش���ول على عينة موزعة توزيعاً طبيعياً �ش���يتم اأخذ اللوغاريتم 
الطبيعي للعوائد. بعد اأخذ اللوغاريتم الطبيعي للعوائد، نجد اأن الو�ش���ط الح�ش���ابي للعوائد )In R(it(( ي�شاوي 
)12.761( وبانح���راف معي���اري )5.909( ومتو�ش���ط ح�ش���ابي )17.790( كما اأن القيمة ال�ش���غرى ت�ش���اوي 
)4.736-( والقيمة العظمى)17.395( كذلك، فاإن المدى الربعي ي�شاوي )1.974(. من ال�شابق نلاحظ تح�شن 

البيانات واقرابها للتوزيع الطبيعي، حيث اأن قيمة المتو�شط الح�شابي والو�شط الح�شابي متقاربة. 

اأما الجدول رقم )3(، فيبين عدم وجود ارتباط خطي ذو اأهمية بين العوائد )R( ون�ش���يب ال�ش���هم من الربح 
)EPS(، حيث اأن معامل الرتباط Pearson correlation(( ي�شاوي )0.043-( وهي قيمة �شالبة قريبة من 

 .)P-value =0.668(ال�شفر. لي�شت ذا قيمة اإح�شائية جوهرية حيث اأن

جدول رقم )3( الرتباط الخطي بين متغيرات الدرا�صة 

R EPS
R Pearson Correlation 1 -0.043

Sig. (2tailed) 0.668
N 104 104

اختبار فر�ضية الدرا�ضة

 ن�شت فر�شية الدرا�شة على : “ عدم توجد فروقات ذات دللة اإح�سائية في درجة الحيطة والحذر للأرباح 
المحا�سبية في البنوك التجارية الأردنية بين الفترة اللحقة والفترة ال�سابقة لإلزامية تطبيق قواعد حوكمة 

ال�سركات”.

و�ش���يتم ا�ش���تخدام نم���وذج)Basu)1997 المعدل كاأ�ش���ا�ص لقيا����ص اأثر تطبي���ق القواع���د التنفيذية لحوكمة 
ال�ش���ركات على التحفظ المحا�ش���بي للبنوك التجاري���ة الأردنية، ودرجة التحفظ المحا�ش���بي قب���ل الإلزام بتطبيق 
القواعد التنفيذية لحوكمة ال�ش���ركات. مع العلم باأنه تم اإلزام البنوك من قبل البنك المركزي بالقواعد التنفيذية 

لحوكمة ال�شركات بتاريخ 2007/12/31. 

اأي�ش���ا �شي�ش���تخدم نموذج )Basu(1997 المعدل للح�ش���ول على معاملات النحدار لكل �ش���نة من �ش���نوات 
الدرا�ش���ة، ث���م مقارن���ة ثلاثة �ش���نوات الأول���ى )2005-2006-2007( قبل الإلزام مع ال�ش���ت �ش���نوات الأخرة 
)2008-2013( بع���د الإل���زام لعمل اختب���ار الفرق بين المجموعت���ين للوقوف على التغير الجوهري في م�ش���توى 
التحفظ المحا�ش���بي خلال الفرتين للتاأكد من مدى وجود اختلاف جوهري في م�ش���توى التحفظ المحا�شبي ب�شكل 

عام بين البنوك التجارية الأردنية مو�شوع البحث.
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قيا�س التحفظ المحا�ضبي قبل تطبيق حوكمة ال�ضركات

يظهر الجدول رقم )4( ا�ش���تخدم نموذج 1997)Basu( كاأ�ش���ا�ص لختبار م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي في 
البن���وك التجاري���ة الأردنية قبل تطبي���ق القواعد التنفيذية لحوكمة ال�ش���ركات، حيث تم قيا�ص معدل ال�ش���تجابة 
β3)) ال���ذي يخ�ص المتغر  الإ�ش���افية للاأنباء ال�ش���يئة بالمقارن���ة بالأنباء الجيدة من خ���لال معامل النحدار 

.)DR(والمتغر الوهمي )R( ويتكون من حا�شل �شرب العائد )R×DR( التفاعلي

حيث ي�شتخدم نموذج Basu عوائد الأ�شهم كاإ�شارة لطبيعة الأنباء، في�شتخدم عوائد الأ�شهم الموجبة كموؤ�شر 
للاأنباء الح�شنة وعوائد الأ�شهم ال�شالبة كموؤ�شر للاإنباء ال�شيئة. 

β3( للمتغر التفاعلي )R×RD( موجب في ظل ممار�شات التحفظ المحا�شبي   ويتوقع اأن يكون المعامل )
β3( ( للبنوك الن�ش���طة يبلغ )0.2597( وبالرغم  ويت�ش���ح ذلك من الجدول رقم )4( حيث اأن المعامل 
م���ن اأن هذا المعامل موج���ب فاإنه لي�ص جوهرياً، حيث اأن )P-value =0.141( عند م�ش���توى )0.05( وبالتالي 
عدم تمتع البنوك بم�شتويات جوهرية من التحفظ المحا�شبي. والطريقة الأخرى لقيا�ص التحفظ المحا�شبي تتمثل 
في قيا����ص معام���ل التحديد )R2( خلال فرات الأنباء ال�ش���يئة اإلى معامل التحدي���د )R2( خلال فرات الأنباء 
الجيدة، حيث تقي�ص تلك الن�شبة القوة التف�شرية لنموذج انحدار الأرباح على عوائد الأ�شهم خلال فرات الأنباء 
ال�ش���يئة والأنباء الجيدة، وذلك با�شتخدام نماذج انحدار منف�شلة لعينتين من العوائد الموجبة وال�شالبة، وتو�شح 
القوة التف�ش���رية )R2( للعوائد الموجبة وال�ش���البة ب�ش���كل منف�ش���ل، حيث يتوقع اأن تكون )R2( لفرات الأنباء 
ال�ش���يئة اأعلى من )R2( لفرات الأنباء الح�ش���نة في حالة زيادة حجم ممار�ش���ات التحفظ المحا�ش���بي، ويو�ش���ح 
الج���دول رقم )5( النتائج لعينة من العوائد الموجبة في البنوك التجاري���ة الأردنية قبل تطبيق القواعد التنفيذية 
لحوكم���ة ال�ش���ركات، ويمثل الج���دول رقم )6( النتائ���ج لعينة من العوائد ال�ش���البة في البن���وك التجارية الأردنية 

الن�شطة قبل تطبيق القواعد التنفيذية لحوكمة ال�شركات.
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جدول رقم )4( تقديرات التحفظ المحا�شبي للبنوك التجارية الأردنية من عام 2005-2007 قبل تطبيق 
القواعد التنفيذية لحوكمة ال�شركات 

Model
Unstandardized Coefficients

T Sig.
Coefficients Std. Error

Constant -0.012 1.073 -0.01 0.991
R -0.01493 0.07599 -0.02 0.846
DR -0.104 1.112 -0.09 0.926
R×DR 0.2597 0.1719 1.51 0.141

Predictors: Rit-1 , DRit , Rit×DRit
Dependent variable: Xit /Pit-1

The regression equation is 

Xit /Pit
-1= - 0.01 – 0.0149 Rit  – 0.10 DRit  + 0.260 Rit×DRit 

Summary of Model
Model R square Adjusted R square Std. Error of the estimates
1   16.8% 8.5%  0.377852
ANOVA
Model Sum of square Df Mean squares F Sig.
Regression 0.8643 3 0.2881 2.02 0.133
Residual 4.2832 30 0.1428
Total 5.1474 33

يلاح���ظ م���ن الجدول���ين )5 و6( اأن الق���وة التف�ش���رية )R2( لفرات الأنباء ال�ش���يئة ت�ش���اوي )15.21%( 
اأما بالن�ش���بة لفرات الأنباء الجيدة )DR=0( فاإنها ت�ش���اوي )%0.24( بالإ�ش���افة اإلى ما �ش���بق، فاأن قيمة 
)Adjusted R square( لعين���ة العوائد ال�ش���البة تبل���غ )%1.75-( و)Adjusted R square( لعينة 

العوائد الموجبة تبلغ )3.75%-(.

كما يت�ش���ح اأن اإح�شائية )F( لي�ش���ت جوهرية للعينتين حيث اأن )P-value=0.808( لعينة العوائد الموجبة 
و)P-value=0.387( لعينة العوائد ال�ش���البة، وكلاهما اأكبر من)0.05(.اإن ن�شبة )R2( للبنوك الن�شطة تبلغ 
)0.467=%3.75-/%1.75-( وهي اأقل من الواحد ال�ش���حيح. ت�ش���ر النتائج اأعلاه عدم وجود اأثر وا�ش���ح في 

.)CG(التحفظ المحا�شبي للفرة الواقعة قبل الإلزامية بتطبيق القواعد التنفيذية لحوكمة ال�شركات
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الجدول رقم )5( نتائج لعينة من العوائد الموجبة في البنوك التجارية الأردنية قبل تطبيق القواعد التنفيذية 
 DR=0 : لحوكمة ال�شركات

Model
Unstandardized Coefficients

T Sig.
Coefficients Std. Error

Constant  -0.0116  0.8569  -0.01 0.989
R  -0.01493  0.06071  -0.25 0.808

 Predictor: Rit-1

 Dependent variable: Xit /Pit-1

The regression equation is: Xit /Pit-1 = -0.012- 0.0149 Rit-1

Summary of Model
Model R square Adjusted R square Std. Error of the estimates
1  0.24% -3.75%  0.301840
ANOVA
Model Sum of square Df Mean squares F Sig.
Regression  0.00551 1  0.00551 0.06 0.808
Residual  2.27769 25 0.09111
Total 2.28320 26

الجدول رقم )6( نتائج لعينة من العوائد ال�شالبة في البنوك التجارية الأردنية قبل تطبيق القواعد التنفيذية 
 DR=1 لحوكمة ال�شركات

Model Unstandardized Coefficients T Sig.Coefficients Std. Error
Constant  -0.1153  0.4912  -0.23 0.824

R  0.2447  0.2584  0.95 0.387
 Dependent variable: Xit /Pit-1

 Predictors: Rit-1

 The regression equation is: Xit /Pit-1= - 0.115 + 0.245 Rit-1

Summary of Model
Model R square Adjusted R square Std. Error of the estimates

1  15.21% -1.75%  0.633319
ANOVA

Model Sum of square Df Mean squares F Sig.
Regression 0.3597 1 0.3597 0.90 0.387

Residual 2.0055 5 0.4011
Total 2.3652 6
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قيا�س التحفظ المحا�ضبي بعد تطبيق حوكمة ال�ضركات

يو�ش���ح الجدول رقم )7( قيا�ص م�ش���توى التحفظ المحا�ش���بي للبنوك بعد تطبيق القواع���د التنفيذية لحوكمة 
ال�شركات:

β3( للبن���وك التجاري���ة الأردنية بعد تطبي���ق القواعد  ويب���ين الج���دول رق���م )7( اأن معامل النح���دار )
التنفيذي���ة للحوكمة )0.8757( وذات قيمة جوهرية اإح�ش���ائيا )P-value =0.012( عند م�ش���توى )0.05(. 
وبالتالي تو�ش���ح النتائج ال�ش���ابقة اأن البنوك الن�ش���طة تتمتع بم�ش���تويات جوهرية للتحفظ المحا�شبي بعد التطبيق 
للقواعد التنفيذية للحوكمة بعد اأن كانت البنوك الن�شطة ل تتمتع بم�شتويات جوهرية من التحفظ المحا�شبي قبل 

التطبيق للقواعد التنفيذية للحوكمة. 

جدول رقم )7( تقديرات التحفظ المحا�شبي للبنوك التجارية الأردنية من عام -2008 2013 بعد تطبيق 
القواعد التنفيذية لحوكمة ال�شركات 

Model Unstandardized Coefficients T Sig.Coefficients Std. Error
Constant  0.869  2.133  0.41 0.686

R  -0.0898  0.1374  -0.65 0.517
DR 0.535 2.367 0.23 0.822

R×DR 0.8757 0.3348 2.62 0.012
Dependent variable: Xit /Pit-1

 Predictors: Rit, DRit, DRit×Rit

The regression equation is: Xit /Pit-1=0.87- 0.090 Rit+0.53 DRit +0.876 DRit × Rit

Summary of Model
Model R square Adjusted R square Std. Error of the estimates

1 17.5% 12.2% 0.653914
ANOVA

Model Df Sum of square Mean squares F Sig.
Regression 3 4.2575 1.4192 3.32 0.028

Residual 47 20.0973 0.4276
Total 50 24.3548

ولبي���ان الفروق���ات في درجة التحفظ المحا�ش���بي للاأرباح المحا�ش���بية في البنوك التجاري���ة الأردنية بين الفرة 
اللاحق���ة والفرة ال�ش���ابقة لإلزامية تطبيق قواعد حوكمة ال�ش���ركات، تمَّ ا�ش���تخدام اختب���ار )F-test( لتحديد 
الأهمي���ة الإح�ش���ائية للفروقات بين معاملات النحدار للف���رة الواقعة قبل وبعد الإل���زام بتطبيق قواعد حوكمة 
ال�ش���ركات، ومن الجدول رقم )8( نلاحظ  اأن قيمة )F( للمتغر R*DR*CG(( ت�ش���اوي )2.52( ولي�ش���ت ذا 

قيمة اإح�شائية جوهرية حيث اأن )P-value( ت�شاوي )0.116(. 
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جدول رقم )8( الفروق الجوهرية للمعامل ) β( للمتغر )R×DR×CG( للفرات قبل وبعد الإلزام بتطبيق 
حوكمة ال�شركات لنموذج Basu المعدل 

One-way ANOVA 
R×DR×CG versus )pre-adoption, post-adoption(

df  Sum of
Squares

 Mean of
Squares F Sig.

R×DR×CG
Between Groups 1 1.277 1.277 2.52 0.116
Within Groups 83 42.097 0.507
Total 84 43.374

  Individual 95% CIs For Mean Based on
  Pooled StDev
Level N Mean StDev --+---------+---------+---------+-------
After CG 51 -0.2502 0.9176 (--------*---------)
Before CG 34 0.0000 0.0000  (-----------*-----------)

  --+---------+---------+---------+-------
  -0.40 -0.20 -0.00 0.20

Pooled StDev = 0.7122

كما يمكن اختبار اثر قواعد حوكمة ال�ش���ركات على درجة التحفظ المحا�ش���بي للاأرباح المحا�ش���بية في البنوك 
التجارية الأردنية بين الفرة اللاحقة والفرة ال�شابقة لإلزامية تطبيق قواعد حوكمة ال�شركات با�شتخدام النهج 

البديل الذي يعتمد على نموذج Basu المعدل.

والجدول رقم )9( يظهر نموذج Basu المعدل بعد اإ�شافة المتغر حوكمة ال�شركات)CG( للنموذج الأ�شا�شي، 
حيث يمكن اختبار الفر�شية )اأثر حوكمة ال�شركات على التحفظ المحا�شبي( با�شتخدام النهج البديل الذي يعتمد 

على نموذج Basu المعدل. 
 Xit /Pit-1= α+ β1 Rit+β2 DRit + β3(Rit×DRit)+ β4 CGit+β5 CGit× Rit + β6 CGit × DRit + β7

CGit× Rit×DRit + Uit

 وتم ا�شتخدام اأ�شلوب القيا�ص الثنائي، حيث اأعطي للمتغر قيمة )1( عن الفرة اللاحقة لإلزامية التطبيق، 
وقيمة )�ش���فر( عن الفرة ال�ش���ابقة لإلزامية التطبيق، حيث اأن الفرة الواقعة قبل الإلزام تمتد من 2005 اإلى 
نهاية 2007، بينما الفرة الواقعة بعد الإلزام تمتد من )2008-2013.)اأما بالن�ش���بة للمتغرات الأخرى، فقد 

تم تعريفها م�شبقا، وهي نف�ص المتغرات المعتمدة في نموذج Basu (1997( الأ�شا�شي. 

اإن معادلة النحدار لنموذج Basu المعدَل تم اختبارها بناءً على الم�شاهدات للبنوك التجارية الأردنية للفرة 
 .)CG×R×DR( اأما المتغر الأكثر اأهمية في المعادلة فهو ،)الواقعة بين )2005-2013

 حيث اأن معاملات النحدار التفاعلية )β3، 7β(، تقي�ص ا�ش���تجابة الأرباح اإلى الأخبار ال�ش���يئة بالمقارنة مع 
الأخبار الجيدة بين الفرة اللاحقة والفرة ال�شابقة للاإلزامية التطبيق حوكمة ال�شركات. 
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.)R×DR( معامل النحدار للمتغر :β3

.)R×DR×CG( معامل النحدار للمتغر :β 7

 وكم���ا ه���و متوقع، ف���اإن معامل ال�ش���تجابة )7β( للمتغ���ر R×DR×CG(( موجباً، حيث اأن قيمته ت�ش���اوي 
)0.616( وقيمة )t( المح�ش���وبة )1.60( ولكنه لي�ص ذا قيمة اإح�شائية جوهرية، حيث اأن )P-value( ت�شاوي 

 .)0.114(

 اأما بالن�ش���بة لختبار )F-test( في جدول رقم )9( للمتغر) R*DR*CG( فنلاحظ اأن قيمة )F( للمتغر 
) R*DR*CG( ت�ش���اوي )2.52( ولي�شت ذا قيمة اإح�شائية جوهرية حيث اأن )P-value( ت�شاوي )0.116(.
ج���دول رق���م )9( معادلة النحدار لنموذج Basu المعدل باإ�ش���افة حوكمة ال�ش���ركات )CG( با�ش���تخدام جميع 

البيانات في البنوك التجارية الردنية خلال 2013-2005 

Regression Analysis Xit /Pit-1 verses
 Rit, DRit, DRit×Rit , CG it, DRit ×CG it, Rit ×CG it, Rit × DRit ×CGit

 Xit /Pit-1= α+ β1 Rit+β2 DRit + β3)Rit×DRit)+ β4 CGit+β5 CGit× Rit + β6 CGit × DRit + β7 CGit×
Rit×DRit +Uit

Variables Coef Sig T
Intercept -0.012 0.994 -0.01

R -0.0149 0.895 -0.13
DR -0.104 0.950 -0.06

R×DR 0.2597 0.314 1.01
CG 0.88 0.719 0.36

DR ×CG 0.639 0.808 0.24
R×CG -0.0748 0.649 -0.46

R × DR ×CG 0.616 0.114 1.60
R2  21.8%

S  0.562699
R2-adjusted 14.6%

The regression equation is
 Xit /Pit-1= - 0.01 - 0.015 Rit-0.10 DRit + 0.260 DRit × Rit + 0.88CG it+ 0.64 DR it×CG it -
0.075 R it×CG it + 0.616 R it×DR it×CG it

ANOVA

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 7 6.7798 0.9685 3.06 0.007
Residual Error 77 24.3805 0.3166
Total 84 31.1603
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 )R×DR×CG ( م���ع اأنه لي�ص ذا قيمة اإح�ش���ائية هامه، فاإن هذه القيمة الموجبة لمعامل ال�ش���تجابة للمتغر
ت�ش���ر عل���ى عدم وجود اأثر وا�ش���ح للتحفظ المحا�ش���بي للفرة الواقعة بع���د الإلزامية بتطبي���ق القواعد التنفيذية 
لحوكمة ال�ش���ركات)CG(، حيث يظهر اأن التحفظ المحا�ش���بي قد تح�شن بعد الإلزامية بتطبيق حوكمة ال�شركات 
ولكن لي�ص ذا فروق اإح�ش���ائية جوهرية، والخلا�ش���ة اأن التحفظ المحا�ش���بي موجود للفرتين الواقعتين قبل وبعد 
تطبيق حوكمة ال�ش���ركات، ويظهر ارتفاع���اً للفرة الواقعة بعد الإلزامية بتطبيق حوكمة ال�ش���ركات، وبالتالي يتم 
قب���ول الفر�ش���ية العدمي���ة والتي تن�ص على “عدم وج���د فروقات ذات دللة اإح�ش���ائية في درجة الحيطة والحذر 
للاأرب���اح المحا�ش���بية في البنوك التجاري���ة الأردنية بين الفرة اللاحقة والفرة ال�ش���ابقة لإلزامي���ة تطبيق قواعد 

حوكمة ال�شركات”. 

ال�ضتنتاجات والتو�ضيات

تو�ش���لت الدرا�ش���ة اإلى عدم وجود اأثر جوهري لإلزامي���ة تطبيق قواعد حوكمة ال�ش���ركات على درجة الحيطة 
والح���ذر مقارن���ة بما قبل ذلك، مع اأن هناك تح�ش���ن في درج���ة الحيطة والحذر للفرة بع���د الإلزامية مقارنه بما 
قبله���ا، ولكن بدرجة لي�ش���ت ذات اأهمية نظراً لع���دم وجود فروقات ذات اأهمية اح�ش���ائية للفرة ما قبل وما بعد 

تطبيق قواعد حوكمة، وهذه النتيجة جاءت متوافقة مع درا�شة )يا�شين،2008( و)حمدان،2011(.

بناءً على نتائج التحليل الح�شائي ال�شابقة، تو�شي الدرا�شة بما يلي: 

1 - �شرورة قيام الجهات الم�شرفة على البنوك التجارية الأردنية والمتمثلة في البنك المركزي وهيئة الأوراق المالية 
ب�شرورة الإ�شارة المبا�شرة �شمن تعليمات حوكمة ال�شركات اإلى العمل بمفهوم 

1 - الحيطة والحذر، وفقاً للقوانين والت�شريعات الأردنية ومتطلبات معاير التقارير المالية الدولية.

1 - اإج���راء مزيد من الدرا�ش���ات لقيا�ص م�ش���تويات الحيطة والحذر في بيئة الأعم���ال الأردنية، واإدخال متغرات 
جدي���دة يمك���ن اأن يكون لها اأث���ر على التحفظ المحا�ش���بي مثل )الم�ش���اءلة القانونية، تطبي���ق القيمة العادلة، 

الدعاوي الق�شائية(.

1 - القيام بدرا�شات لبيان اثر تبني معاير المحا�شبة والإبلاغ المالي الدولية على تح�شين الإف�شاح في ال�شركات، 
وكذلك اثر تبني معاير المحا�ش���بة والإبلاغ المالي الدولية على حوكمة ال�ش���ركات وقوة نظام الرقابة الداخلية 

في ال�شركات.

1 - اإجراء المزيد من الدرا�ش���ات لقيا�ص م�ش���تويات التحفظ المحا�شبي في الأ�شواق المالية العربية، وكذلك البحث 
في دور الحاكمية الموؤ�ش�شية، لجان التدقيق، وجودة التدقيق في تح�شين م�شتوى التحفظ المحا�شبي في التقارير 

المالية.
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