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 ط

  الملخص 

 الحاكمية المؤسسية وجودة التقارير الماليـة وعلاقتهمـا         ئ التعريف بمباد   إلى هدفت هذه الدراسة  
 ختبار وإلى اودة الأرباح وكفاءة السوق المالي،    وببعض المفاهيم الأخرى المتمثلة في ج      ببعضهما،

عـن    الماليـة،  مدى وجود علاقة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسية وجودة التقارير          
وقد تم قياس مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسية         .لمتغيرات الدراسة طريق القياس الكمي    

الرئيس ولمتعلقة بمجلس الإدارة التي تتمثل بالفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة            بالجوانب ا 
ؤهل العلمـي والخبـرة     المو ونسبة الأعضاء المستقلين غيرالتنفيذيين فيه،     ،)المدير العام (التنفيذي

والجوانب المتعلقة بلجنة التدقيق التي تتمثل فـي نـسبة         جتماعه، وعدد مرات ا   عضائه،العملية لأ 
 وعدد مرات   عضائها،المؤهل العلمي والخبرة العملية لأ    و الأعضاء المستقلين غيرالتنفيذيين فيها،   

مثـل فـي نـسبة الأعـضاء        وجانب واحد متعلق بلجنة المكافآت والتعينيات والذي يت        جتماعها،ا
  :قياسين همام ياس جودة التقارير المالية تم الاعتماد علىولق .المستقلين غير التنفيذيين فيها

  .نحراف المعياري لعائد السهم السوقي حول موعد إعلان التقارير الماليةالا  ) أ
  . ممارسة الشركة لإدارة الأرباحمدى  )   ب

 شركة من الشركات المدرجة في بورصة عمـان         30ات  ولتحقيق أهداف الدراسة تم اختبار بيان     
وقد تم الاعتماد    ،)2006-2008(للأوراق المالية في القطاعين المصرفي والصناعي خلال الفترة         

ختبارات الإحصائية   وقد أظهرت الا   .العلاقةهذه  على نموذج الانحدار البسيط لتحديد مدى وجود        
 عضاء المستقلين غير التنفيذيين في مجلس الإدارة،      وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة الأ       

 ،وعدد مرات اجتماع لجنة التدقيق وبين جودة التقايرالماليـة         وعدد مرات اجتماع مجلس الإدارة،    
ات الإحصائية علـى وجـود       أما الجوانب الأخرى المتعلقة بالحاكمية المؤسسية فلم تدل الاختبار        

  .ليةعلاقة بينها وبين جودة التقارير الما
 بضرورة قيام الجهات المشرفة على القطاع الصناعي، السابقة يوصي الباحثوانطلاقاً من النتائج  

 لهـذه   تطبيق مبـادئ الحاكميـة المؤسـسية      ، بدور رقابي يساهم في       الصناعة والتجارة  كوزارة
كما يوصي الباحث بالعمل     .الشركات وذلك على غرار دور البنك المركزي في القطاع المصرفي         

 لرفع كفـاءة     المناسبة تشريعاتالستصدار  زز الفصل بين الملكية والإدارة وا     علتلى إيجاد آليات    ع
 ـ  السوق المالي الذي ينعكس بالتالي على رفع مستوى تطبيق الحاكمية المؤسسية،           ات وحث الهيئ

 وتـشجيع هـذا     أكثرإلزاماً للحاكمية المؤسسية    ستصدار تعليمات ذات الصلة بالسوق المالي على ا     
 الحاكمية  ئ بتطبيق مباد  يبين مدى التزامها   للشركات   تصنيف دوري ستحداث  لتزام عن طريق ا   لاا

  .طراف ذات العلاقة جميع الأ يدكون هذا التصنيف بمتناولوأن ي المؤسسية،
  

    .رباحدارة الأعائد السهم السوقي، إتذبذب الحاكمية المؤسسية، جودة التقارير المالية، : الكلمات الدالة
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ABSTRACT  

  

This thesis aimed to clarify the principles of corporate governance and 

financial reporting quality, and the relation between them and other 

concepts such as earning quality, and the efficiency of financial market. 

This thesis is also aimed to check out the presence of a relation between 

the level of actual application of corporate governance and financial 

reporting quality by the quantitative criterion of thesis variables. The 

level of actual application of corporate governance is measured for all 

aspects related to the board of directors that is represented by the 

separation between the position of the chairman and chief executive 

officer, and the ratio of independent non-officer members, and academic 

qualification, and the practical experience for members, and the number 

of its meetings for the board of directors and audit committee, in addition 

to one aspect related to the appointment and compensation committee 

represented by the ratio of its independent members. For the 

measurements of financial reporting quality two indicators were used; the 

standard deviation of stock market returns around the disclosure of 

financial reports, and the discretionary accruals criterion (earning 

management). 

 

The statistical tests showed significant relationships between the ratio of 

independent non-members in the board of directors, number of meetings 

of the board, number of meetings of audit committee, and financial 

reporting quality. No other independent variables prove to be significant. 

The study concludes by some recommendations the most important of it 

is that the ministry of Industry and Trade have to perform a control role 

on the application of  corporate governance on manufacturing companies 

similar to the central bank role.   
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فـي منظمـات      واسعاً  التي لاقت انتشاراً   ، المهمة الحديثة من الموضوعات    الحاكمية المؤسسية  تعتبر  

 المالية التي حـدثت     والأزمات كثرة الانهيارات    إلى ويعزى ذلك    ،الأخيرالعقد   في    خصوصاً ،عمالالأ

 حصل مؤخراًإضافةً إلى ما  ، وغيرهما WorldCom و شركة Enron شركة  حالة ي كما فمؤخراً

 عمليـات    بظلالهـا لـيس علـى      ألقتف ، حالة ركود اقتصادي   إلى مالية عالمية قادت العالم      أزمة من

 .عتيادي نمط حياة الشخص الاعلى و فحسب بلنالمستثمريو، الاستثمار

 إداري حصيلة لخلل    ن ذلك كان    الأخيرة ليدرك بأ   ي الآونة ف ، من انهيارات مالية   حدث المتتبع لما  إن 

 ،المنـشأة  المتعلقة فـي     الأمور كافة    على   والإشراف التخطيط والتنظيم والرقابة     قصور في ناجم عن   

 ،لمعلومات المحاسـبية  ا في نقص شفافية      هذا الخلل    تمثلي إذ ، المالية   لأمور ا وعلى وجه الخصوص  

بنموذجهـا   الحاكمية المؤسسية لذا جاءت ،  السليمة المحاسبية والمعاييردئالمبا بتطبيق لتزاموعدم الا

 المنـشأة  أطراف وتنظيم العلاقة بين الإدارة الشفافية في  من    لتضيف مزيداً  الأخيرالعقد  المتجدد خلال   

 ، وعملاء،دائنين( المصالح الآخرين من    وأصحاب تنفيذية   وإدارة إدارة ومجلس    وعاملين من مساهمين 

  .) المنشأة وغيرهم ممن لهم علاقة ب،ظفينومو

-OECD(  )Organization for Economic Co(   التعاون والتنمية الاقتصادية  منظمةصفتو 

operation and Development (ها أن حوكمة الشركات بتوزيـع   بموجبـه حـدد الأساس الذي ي 

  والمديرين، والمساهمين  ،دارة الإ  مثل مجلس  ،الحقوق والمسؤوليات بين مختلف المشاركين في الشركة      

بخصوص شـؤون    القرارات   تخاذ لا الإجراءاتها تبين القواعد و   أنخرين، كما    المصالح الآ  أصحابو

 ووسـائل بلـوغ تلـك       ، الشركة أهدافالشركة، وهي بهذا توفر الهيكل الذي يمكن من خلاله وضع           

  )3،ص2003، الخاصةمركز المشروعات الدولية( .داء ورقابة الأ، هدافالأ
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 ).11، ص2008،حماد(."نظام بمقتضاه تدار الشركات وتُراقب  " هاأن ب  )Cadbury,1992 (عرفها تقرير و

بتطبيـق   وقد ظهرت عدة لجان ومنظمات تنادي        ،منشآتولتكون بذلك من الركائز التي تقوم عليها ال       

مجالاً لمبادئ  19 وحددت فيه هأعلا التي وضعت التقريرCadbury 1992 الحاكمية وأشهرها لجنة 

 للحاكمية  اً محدثاً نموذج) OECD (2004، كما وضعت منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية         الحاكمية

فعال  طار لإأساسضمان وجود ( وهي ، كان لها مضمون عالمي واسع الانتشارئالمؤسسية بستة مباد 

ضـمان دور   و ،لمـساهمين المساواة بـين ا   و ، وحماية حقوق المساهمين والملكية    ،للحاكمية المؤسسية 

  . )دارةمسؤوليات مجلس الإو ، والشفافيةفصاحالإو ، المصالحأصحاب

 اطمئناناً أكثر المستثمرين بشكل صحيح لجعلت لو طبقت مبادئوما تحويه من  ،الحاكمية المؤسسية إن

ر لهـم    تـوف  ئكون هذه المبـاد    ،لمالية ا وراقالأ أسواقثقتهم ب   من لزادتوبالتالي   ،اتهماستثمارعلى  

 تحقـق   وجودة عاليـة    بتتمتع  تضمن تزويدهم بمعلومات مالية     والحماية العادلة والمتساوية لحقوقهم     

  . المالية للشركةالأوضاعوتعكس صحة وحقيقة  والشفافية الإفصاح

 تواجه نفس التحديات في موضوع تطبيق نظام جيـد          ، العالمية سواقالأكغيرها من    ،الأردنيةوالسوق  

 وذلك من خلال العمل على زيادة الـوعي  ، انخراطها في الاقتصاد العالمي     لتسريع سيةلحاكمية المؤس ل

 إلـى  الأردنية الشركات   إدارة ونمط   أسلوبوتحقيق اختراق نوعي في      ،الحاكمية المؤسسية في تطبيق   

 مما يعزز قدراتها على خدمة وحماية ، شفافية ومؤسسيةأكثر حالة إلى مكنها من الوصوليالمدى الذي 

  . ذوي العلاقة بالشركةخرين الآ المصالحأصحابمصالح المساهمين ومختلف 

  

  مشكلة الدراسة  2-1

 إلى حـدوث    ، نطاقها، وضعف الشفافية والرقابة    اتساع وتزايد حدة المنافسة و    ،تعقد بيئة الأعمال  دى  أ

 وبـالأخص   ،ضـياع حقـوق أصـحاب المـصالح       ة نتج عنها    الأخير الآونة مالية في    انهياراتعدة  
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 ـ منـشآت هـذه ال  الماليـة ل  أدى إلى فقدان الثقة في التقارير     مما   ،المستثمرين سات المختلفـة    والمؤس

  )2002،خوري.(

 المنشأةدارة  إحياء الثقة في    إ على    بأبعادها المختلفة  الحاكمية المؤسسية  حول قدرة    الآن ويدور السؤال   

 ويمكـن التعبيـر عـن     .المستثمرينلى مختلف إ وتوزع ،شرافهاإوفي التقارير المالية التي تعد تحت  

  :مشكلة الدراسة عبر التساؤلات التالية 

الـرئيس       (م بين فصل منصبي رئيس مجلـس الإدارة والمـدير العـا           مهمةهل هناك علاقة    )1     

  وبين جودة التقارير المالية؟            ) التنفيذي

ستقلين في مجلس الإدارة وبـين       غير التنفيذيين الم   عضاء بين نسبة الأ   مهمةهل هناك علاقة     )2

 جودة التقارير المالية؟

 مجلـس الإدارة وبـين      عضاءالمؤهل العلمي لأ  أو  بين مستوى الخبرة     مهمةهل هناك علاقة     )3

 جودة التقارير المالية؟ 

  مجلس الإدارة وبين جودة التقارير المالية؟اجتماع بين عدد مرات مهمةهل هناك علاقة  )4

 لجنة التدقيق في  حال       غير التنفيذيين المستقلين في    عضاءنسبة الأ  بين   مهمةهل هناك علاقة     )5

  وبين جودة التقارير المالية؟وجودها

 فـي حـال      لجنة التدقيق  عضاء بين مستوى الخبرة أوالمؤهل العلمي لأ      مهمةهل هناك علاقة     )6

   وبين جودة التقارير المالية؟وجودها

 وبـين جـودة      في حال وجودهـا    لتدقيق لجنة ا  اجتماع بين عدد مرات     مهمةهل هناك علاقة     )7

 التقارير المالية؟

 والتعيينات  مكافآت لجنة ال   غير التنفيذيين المستقلين في    عضاءهل هناك علاقة هامة بين نسبة الأ      )8    

   وبين جودة التقارير المالية؟ في حال وجودها
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  فرضيات الدراسة3-1 

 كمـا هـو      بالصيغة العدمية و   الدراسة على عناصر مشكلة     د تم صياغة فرضيات الدراسة بناء     لق

  :مبين أدناه

  :ولىالفرضية الأ
: H01 بين الفصل لمنصبي رئيس مجلـس الإدارة والمـدير   إحصائية لا يوجد علاقة ذات دلالة 

  .وبين جودة التقارير المالية) الرئيس التنفيذي (مالعا

  
  :الفرضية الثانية

     : H02غير التنفيذيين المستقلين في مجلس عضاءن نسبة الأ بيإحصائية يوجد علاقة ذات دلالة لا 
  .الإدارة وبين جودة التقارير المالية

  
  : الفرضية الثالثة

: H03 مجلـس  عضاء بين مستوى الخبرة أوالمؤهل العلمي لأإحصائية لا يوجد علاقة ذات دلالة 
  .الإدارة وبين جودة التقارير المالية

  
  :الفرضية الرابعة

: H04    مجلـس الإدارة وبـين جـودة       اجتماع بين عدد مرات إحصائية علاقة ذات دلالة  يوجدلا 
  .التقارير المالية

  
  :  الفرضية الخامسة

  : H05 فـي               غير التنفيـذيين المـستقلين  عضاء بين نسبة الأإحصائية لا يوجد علاقة ذات دلالة 
   .لية وبين جودة التقارير الما في حال وجودهاتدقيقاللجنة 

  
  :السادسةالفرضية    

 : H06  لجنـة               عـضاء أوالمؤهل العلمي لأ  بين مستوى الخبرةإحصائيةلا يوجد علاقة ذات دلالة  
  .وبين جودة التقارير المالية في حال وجودها التدقيق
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  :السابعة   الفرضية 

  : H07في حال وجودهـا جنة التدقيق لاجتماع بين عدد مرات إحصائية علاقة ذات دلالة يوجد لا  
  .التقارير الماليةودة وبين ج

  
 :الثامنة  الفرضية 

  : H08 لجنـة   في  غير التنفيذيين المستقلينعضاءنسبة الأ  بينإحصائية لا يوجد علاقة ذات دلالة
  . التقاريرالمالية والتعيينات في حال وجودها وبين جودةالمكافآت

  
عتبـرت الفرضـيات    أابع من الدراسة، فصل نتائج الدراسة، فقد        كما سيتضح لاحقأ في الفصل الر       

كتمال البيانات المطلوبة لاختبارها سـنوياً فيمـا اعتبـرت          فرضيات رئيسية نظراً لا   الثلاث الأولى   

  حالـة  الفرضيات الباقية غير رئيسية نظراً لعدم توفر بيانات كاملة لاختبارها سنوياً وخصوصاً في            

   .ه فإنه يصعب تعميم نتائج اختبارهاالشركات الصناعية، وعلي

  

  ف الدراسةاهدأ4-1 

 أثر تطبيق هذه المبادئ على      اختبار و الحاكمية المؤسسية      تسعى هذه الدراسة إلى التعريف بمبادئ       

جودة التقاريرها المالية للشركات وذلك من خلال محاولة إيجاد مؤشرات ودلائـل عمليـة لقيـاس                

وتقاس جودة التقارير المالية  بمقدار تذبذب عائد        . جودة التقارير المالية  مستوى الحاكمية وعلاقتها ب   

 دارةممارسـة الـشركة لإ    بمدى    أو ، تقاريرها المالية   موعد نشر  السهم السوقي لتلك الشركات حول    

الحاكمية المؤسسية حسب  نموذج مقترح لقياس مستوى      إلىكذلك ستحاول الدراسة التوصل     . رباحالأ

حيث ركزت متغيرات  الدراسة على مـسؤوليات مجلـس الإدارة واسـتبعدت              ،ةمتغيرات الدراس 

 لصعوبة قياسها بشكل كمي وصعوبة التأكد من مـصداقية           الشركات نظراً  ةالمبادئ الأخرى لحاكمي  

  .تطبيقها 
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  أهمية الدراسة6-1 

  المدرجين  في بورصة      الشركات الصناعية البنوك و تكمن أهمية الدراسة في التعرف على مدى قدرة         

 ذلك على جـودة     أثر و ،عمان للأوراق المالية على تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية والعمل بموجبها         

ية سـتثمار ت الا اري هل تلبي هذه التقارير حاجـات صـانعي القـرا          أالتقاريرالمالية التي تصدرها،    

 شفافة   أسسن ثقة هؤلاء المستثمرين بأن  قراراتهم مبنية على           وترفع م  ،ية في السوق المالي   ئتمانوالا

وواقعية عوضاً عن الشائعات والتنبؤات الافتراضية، وتزيد من ثقتهم ببورصة عمان للأوراق المالية             

  .مما يساهم ذلك  في تدعيم الاقتصاد القومي

  محددات الدراسة7-1 

  - :النقاط التاليةتتمثل محددات الدراسة في 

التـي يمكـن     ئالمبـاد  على بعض    المؤسسية ةحاكميال   تطبيق   الدراسة في قياس مستوى    تقتصر )1

قياسها بشكل كمي والتأكد من مصداقية تطبيقها على عكس المبادئ الأخرى التي يصعب قياسـها               

 .بشكل كمي 

 بشكل عام،   صعوبة الحصول على الإفصاحات المتعلقة بمستوى تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية          )2

 .وجه الخصوص في شركات القطاع الصناعيوعلى 

 : على مؤشرين هما)جودة التقارير المالية(يقتصر قياس المتغير التابع  )3

) Dey,et al,2005(و) Klapper,et al,2002( باحثون آخرونتذبذب عائد السهم السوقي كما قاسه  -أ

   .خرىالعوامل الأ مع افتراض ثبات لإمكانية قياس ذلك كمياً  )Kanagartnam,et al,2007(و

يـة مـع    ختيار الذي يتم قياسه عن طريق المستحقات الا       رباح الأ دارةستوى ممارسة الشركة لإ    م -ب

   .خرىافتراض ثبات العوامل الأ
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  :جرائيةالتعريفات الإ9-1 

  )الحاكمية المؤسسيةمبادئ  (المتغيرات المستقلة )1

مجموعة "  هي،الحاكمية المؤسسيةأن ) OECD, 2004(ترى منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

س الإدارة والمساهمين وذوي المصلحة ووضع الأهـداف ورصـد          علاقات لإدارة الشركة ومجل   

  ).2007 ،يوسف(" بين الملكية والإدارةلاًومتابعة الأداء على اعتبار أن هناك فص

  :تي يمكن تلخيصها كالآ  لحوكمة الشركاتن هناك مبادئ أساسية وتوضح بأ

  .للحاكمية المؤسسية فعال طار لإأساسضمان وجود   ) أ

 والتي تبـين مـسؤوليات      ،الحاكمية المؤسسية والقوانين التي تعزز تطبيق     نظمة  ويشمل وضع الأ  

  . المعنية في المنظمةطرافوواجبات الأ

 .حماية حقوق المساهمين والمالكين ) ب

لمالية، وحق الحصول علـى      ومراجعة القوائم ا   ،دارة مجلس الإ  اختيار     ويشمل حق نقل الملكية، و    

 .  في اجتماعات الهيئة العامة، وحق التصويت والمشاركةسهمعائد الأ

  .المعاملة المتساوية  للمساهمين) جـ

 وحقهم في الحصول على ، كحقهم في التصويت، في كافة حقوقهمسهموتعني المساواة بين حملة الأ

 .المعلومات

  .خرى المصالح الأأصحابدور  )د

ل علـى    وحقهم فـي الحـصو     ، انتهاكات أيمن   خرى المصالح الأ  أصحابوتعني ضمان حقوق    

 المـصالح البنـوك،     أصحابويقصد ب . المعلومات المطلوبة التي لها علاقة بحقوقهم في المنظمة       

 .والعاملين، والموردين، وحملة السندات، والعملاء وغيرهم 
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  . الشفافيةفصاحالإ)هـ

 ومـصداقية عاليـة، وتـشمل       بثقـة  عن المعلومات الجوهرية في الوقت الملائم        فصاحوتعني الإ 

والمعلومات حـول   ) ، والمخاطر هدافالخطط، والأ (جية  يلمالية، والمعلومات الاسترات  المعلومات ا 

 .أخرى والمعلومات حول الملكية من اندماج وشراء لشركات ،داءالأ

    دارةمسؤوليات مجلس الإ  )  و

 التنفيذية، وتشكيل اللجـان،     دارةشراف على الإ   في الإ  دارةوتشمل مسؤوليات وواجبات مجلس الإ    

  )  (OECD, OECD Principles of Corporate Governance, 2004 .ه لأعضائهراختياوكيفية 

  العضو المستقل) 2  

 أو لجانه الذي لا تربطه بالشركة أو بأي من موظفي الإدارة التنفيذيـة                 دارة هو عضو مجلس الإ   

تلك غير   الشركة أي مصلحة مادية أو أي علاقة          حسابات العليا فيها أو بأي شركة حليفة أو بمدقق       

 أو معنويـة    ها شبهة بجلب أي منفعة سواء مادية      قد يتكون في ظل    ،المتعلقة بمساهمته في الشركة   

 الماليـة   وراقهيئة الأ .( واستغلاله لمنصبه في الشركة    هاتعضو قد تؤدي إلى التأثير على قرار      لذلك ال 

  )2004،ردنيةالأ

  العضو غير التنفيذي) 3  

هيئـة     .(لذي لا يكون موظفا في الشركة أو يتقاضى راتبا منها          هو عضو مجلس الإدارة أو لجانه ا      

  )2009، المالية الأردنيةوراقالأ

  لجان مجلس الإدارة) 4  

هما لجنة التدقيق ولجنة المكافـآت       و ،   ومن أهمها اللجنتان الدائمتان اللتان يشكلهما مجلس الإدارة       

 علـى   طـلاع خارجي والـداخلي، والا    ال نيوتختص لجنة التدقيق بترشيح المدقق    . الترشيحاتو

 والترشـيحات   مكافآت لجنة ال  أما،  دارة يقررها مجلس الإ   أخرى أمور أي، ومراجعة   تقاريرهما
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ديد والرواتب، وتح  والحوافز، ،والمزايا ، والمنح، مكافآت المتعلقة بمنح ال   مورفتختص بجميع الأ  

إعداد السياسة  لعليا والموظفين، و  ة التنفيذية ا  على مستوى الإدار  احتياجات الشركة من الكفاءات     

  )2009،يةالأردن المالية وراقهيئة الأ(.بة تطبيقها بشكل سنويالخاصة بتعينهم ومراق

  )جودة التقارير المالية(التابع المتغير  )5   

         يمكن قياس جودة التقارير المالية بمدى توافر الخصائص النوعيـة للمعلومـات المحاسـبية                 

). ، والموثوقية، والقابلية للفهم، والقابلية للمقارنة، والثبات، والاتـساق        ءمةالملا(في  والمتمثلة  

 في قيـاس     عتماد سيتم الا  هفإن الخصائص   اس كمي مباشر لكل من هذه     قيمولكن لتعذر وجود    

  : مؤشرين هماىجودة التقاريرالمالية عل

 السنوية للـشركات عينـة       التقارير نشر مقدار التذبذب في عائد السهم السوقي حول مواعيد          ) 1    

 التقرير المالي    نشر الانحراف المعياري لعائد السهم السوقي  في فترة          أي الدراسة،

، ويقاس عائد السهم السوقي بقـسمة       ) ويوم قبله ويوم بعده    النشريوم  (ام،  أيثلاثة  وهي  فترة    

  .م في بداية الفترة المالية التوزيعات النقدية على سعر السه إليهالتغير في سعر السهم مضافاً

       ويمكن  التعبير عن المعادلة المستخدمة في الدراسة لاستخراج عائد الـسهم الـسوقي علـى          

                  :النحو التالي

                          Dit+ Pit-1- Pit  =    Rit 
       Pit-1    

  &�'     :  

       Rit =�� R�3ا� U+3ا� � ا�>��ة W/6� iة" ئ� t 

        pit = U+3ا� �A� ���W/6ةR�3ا� i  ا�>��ة �t 

       Pit-1 = U+3ا� �A� ���W/6ةR�3ا� i  ا�>��ة �t-1  

       Dit = ت Aا\رب حت�ز� ����+U ا��W/6ة "�7 ا�26  i ا�>��ة � t   
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� ��� إذا ��U ت�� رس   ا�2 ر�� �ا�ب�Mدة ا�/�آ�  ت���(    '�& رب حدارة ا9 <ا�/�آ�   مستوى ممارسة  )2

 أن #��دة ا���2 ر�� ا�� ���� !���3�ة !�b #��دة       ا"�)� ر وا�P.A ص��5، "�7  رب حa ه�ة إدارة ا9  

�6 � هde ا��2 ر��،    رب حا9�Aإدارة ا9رب� ح       ا�� ��� "�g���? b ا���25�3 ت    وت�R U س !��ى !� ر

  .�� خ�� را\
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  الفصل الثاني

  ات السابقة النظري والدراسطارالإ
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   النظري للدراسةطارالإ 1-2 

المحـورالأول موضـوع    حيث يغطي    النظري،   طار محاور رئيسية يجب تناولها في الإ      أربعةهناك  

المحور الثاني موضوع جـودة التقـارير الماليـة         يغطي  و ،)المتغيرات المستقلة  (الحاكمية المؤسسية 

 بمثابة الرابط بين محـاور      إذ يعد  فءوع السوق الك  يغطي موض فالمحور الثالث   أما   ،)المتغير التابع (

وفيما ). الجانب التطبيقي في الدراسة    (الأردن في   الحاكمية المؤسسية    المحورالرابع يغطيو الدراسة،

  :هذه المواضيعل يلي عرض

  .الحاكمية المؤسسية 1-1-2 

  تمهيد   1-1-1-2

خـلال العقـود        يات المتقدمة والناشئة  قتصادد من الا   في العدي  الحاكمية المؤسسية لى  إظهرت الحاجة           

شهدتها عدد من دول     زمات المالية التي  ية والأ قتصاد الا نهياراتعقاب الا أ خاصة في    ،الماضية القليلة

وكـذلك مـا شـهده       وروسيا في عقد التسعينات من القرن العـشرين،        ،مريكا اللاتينية أ و ،سياآشرق  

ــصادالا ــن   الأقت ــؤخراً م ــي م ــاراتامريك ــام  نهي ــلال ع ــبية خ ــة ومحاس                                      .2002 مالي

 Sarbanes-Oxley Actصدار تشريع جديد أسمته إلى إالحكومة الأمريكية في نفس العاممما دعا 

 المالية الأمريكية بالتقيد به وتطبيق جميع بنوده        سواقحيث تم إلزام الشركات المدرجة بالأ     

نظمة الرقابة الداخلية فيها مسؤولية توفير معلومـات        أحمل الشركة و  ي والذي   ،)2006 ،طيبوالخ القشي،(

  .مالية مضمونة وموثوقة

  والـسياسة  قتـصاد كاديميين ورجـال الا   هتمام الأ ا  وقد أصبح مفهوم الحاكمية المؤسسية محل تركيز و            

 المـصطلح    لما لهذا  ،يضاًلدول النامية أ  نما ل إيات المتقدمة فحسب و   قتصادالعالمية ليس للبلدان ذات الا    

  .ة ومستوى الدولة أية على مستوى المنشستثمار بتعزير ثقة المستثمرين في بيئاتهم الارتباطامن 
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  مفهوم الحاكمية المؤسسية 2-1-1-2

  دارة من جانب مجلس الإ والموضوعةدارة الشركات القواعد الموضوعية لإ الحاكمية المؤسسيةتمثل

  )2003خوري،(. طراف المهتمة بالتعامل مع الشركةمصالح كل الأ ة حمايأجلمن 

    القائمين بأنها مجموعة من العلاقات فيما بين     ) OECD(قتصادي والتنمية   وعرفتها منظمة التعاون الا   

  )2007يوسف،( .سهم وغيرهم ممن لهم علاقة في الشركة وحملة الأدارةدارة الشركة ومجلس الإعلى إ

. إلى أن مفهوم نظام الحاكمية المؤسسية مرتبط بفروع المعرفة الأخـرى          ) 2006،ونور مطر(وأشار  

 ومـسؤوليات كـل مـن الإدارة        لنظام العناصر الخاصة بتحديد مهمات     يستمد ا  فمن علم الإدارة مثلاً   

التنفيذية ومجلس إدارة الشركة، في حين يستمد من علم المحاسبة عناصره الخاصة بتـوفير سـمات                

  .شفافية والإفصاح للبيانات المالية المنشورة التي تصدرها الشركةالمصداقية وال

  

نما هي مفهوم واسع يشتمل على عدة معان بداخله يخدم إويرى بعض الباحثين بأن الحاكمية المؤسسية   

 الحاكميـة  إلـى  أنه يمكن النظـر  إلى) Cattrysse, 2005( حيث اشارت، معيناًاًكل معنى منها هدف

 ، المنهج المتبع من قبل أصحاب المصالح في الشركة لمراقبة مصالحهم الخاصـة            المؤسسية على أنها  

 كما تعبـر الحاكميـة      ، عليها دارة الشركة والرقابة  إالذي تتم من خلاله     وكذلك فهي تعبير عن النظام      

هداف وتعمل على مراقبـة     المؤسسية عن الأنظمة والعمليات الموجودة ضمن الشركة والتي تحدد الأ         

أفضل مما   وتعني الحاكمية المؤسسية كذلك القيام بالأعمال بطريقة         ،ما ينسجم مع قيم الشركة    تحقيقها ب 

دارية وتشجيع التفكير على المدى      تحسين علاقات الشركة مع مساهميها وتحسين الجودة الإ        إلىيؤدي  

 دارةلإ والتأكيـد علـى أن ا      ،صحاب المصالح من المعلومات     أحتياجات  االطويل والتأكيد على مقابلة     

   )2008،الشريف(.التنفيذية مراقبة بشكل يضمن قيامها بالأعمال
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الذي يتم بموجبـه توزيـع       الحاكمية المؤسسية عبارة عن الهيكل التنظيمي للشركة         أنويرى الباحث   

نـه  أ و ،منشأة العلاقة لل  أطرافالصلاحيات والمسؤوليات لمستويات هذا الهيكل والموضوعة من قبل         

  بموضوعية وشفافية    إليه الموكلة    المستويات أن يقوم بجميع المهمات     من هذه يجب على كل مستوى     

  .ودون تحيز

  همية الحاكمية المؤسسيةأ3-1-1-2 

 الخوض في موضوع الحاكمية المؤسسية وجوانبها        هم السباقين إلى   كاديميونلفترة ليست بعيدة كان الأ    

 فكانت بمثابة ناقوس الخطـر  ، المماثلة  وبعض القضايا )انرون( أن برزت قضية شركة      إلى ،المتعددة

ي  لأ المهمـة مـور   من الأ يات العالمية ليصبح بعد ذلك موضوع الحاكمية المؤسسية         قتصادجميع الا ل

  .استمراريتها على فظامنشأة تتطلع لأن تثبت وجودها وتح

ها في  أسهموربما تحسن أسعار     ،في الشركة  وتساعد الحاكمية المؤسسية السليمة على خفض المخاطر      

  الـشركة  إنتاجتحسن الحاكمية المؤسسية من نوعية وكفاءة القيادة في الشركة ومن جودة            كما   ،السوق

داقية  وتساهم في دعم الشفافية في عمليات الشركة كما تعزز ثقة المجتمع في مص             ،السلعي أو الخدمي  

  )2003،خوري(.المالية الصادرة عنهاالتقارير

ة أا بشكل فردي على مستوى المنشإليهينظر  ية الحاكمية المؤسسية لاهمأ أن  إلىشارة هناالإ من ولابد

 هي وحدة واحدة من وحدات يقـوم عليهـا          المنشأة ف ،نما هي نظرة شمولية لتحتوي الدولة ككل      إفقط و 

نهيار شـركة انـرون     ا ف .خرى لها   أت  آ كانت قوية جذبت مستثمرين وشجعت منش      فإن الدولة   اقتصاد

 علـى ثرهـا   أنما وصل   إ ، وحدهم )نرونا( العلاقة بشركة    ذاتطراف  على الأ  اثرهأالعملاقة لم يكن    

  .ريكي ككلم الأقتصادالا
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  الحاكمية المؤسسية ئمباد4-1-1-2 

   الصادرة عن منظمةئها هي المباد والمعمول بللحاكمية المؤسسية المتعارف عليها ئن المبادإ

 فـي عـام     جرى عليها تعديل   ئ مباد ةمس، حيث كان هناك خ    )OECD(التعاون الاقتصادي والتنمية    

  : ويمكن تلخيصها على النحوالتاليئ لتصبح ستة مباد2004

 كلا الحاكمية المؤسسيةيجب أن يتضمن إطار : للحاكمية المؤسسيةضمان وجود أساس لإطار فعال  -1

  مع أحكام القانون، وأن يصاغ وكفاءتها، كما يجب أن يكون متناسقاًسواقمن تعزيز شفافية الأ

  .وليات فيما بين السلطات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية المختلفةئبوضوح تقسيم المس

 مجلس الإدارة، والحصول على اختياروتشمل نقل ملكية الأسهم، و: حفظ حقوق جميع المساهمين -2

، ومراجعة القوائم المالية، وحق المساهمين في المشاركة الفعالة في اجتماعات رباحعائد في الأ

  .جمعية العامةال

وتعنى المساواة بين حملة الأسهم داخل كل فئة، وحقهم : المعاملة المتساوية بين جميع المساهمين -3

 في الدفاع عن حقوقهم القانونية، والتصويت في الجمعية العامة على القرارات الأساسية، وكذلك

 وكذلك لمعلومات الداخلية،ا في الاتجار من أو فيها، مشكوك دمج أو ستحواذا عمليات أي حمايتهم من

 . مجلس الإدارة أو المديرين التنفيذيينأعضاء على كافة المعاملات مع طلاعفي الا حقهم

صحاب أ حقوق احتراموتشمل :  ممارسة سلطات الإدارة بالشركةاساليبدور أصحاب المصالح في  -4

اركتهم الفعالة في الرقابة  القانونية، والتعويض عن أي انتهاك لتلك الحقوق، وكذلك آليات مشالمصالح

ويقصد بأصحاب المصالح البنوك والعاملين . المطلوبة على المعلومات على الشركة، وحصولهم

 .وحملة السندات والموردين والعملاء
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 ودور مراقب الحسابات، والإفصاح عن المهمةوتتناول الإفصاح عن المعلومات : الإفصاح والشفافية -5

.  مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيينأعضاءسهم، والإفصاح المتعلق بملكية النسبة العظمى من الأ

ويتم الإفصاح عن كل تلك المعلومات بطريقة عادلة بين جميع المساهمين وأصحاب المصالح في 

 .الوقت المناسب ودون تأخير

ضائه وتشمل هيكل مجلس الإدارة وواجباته القانونية، وكيفية اختيار أع: مسئوليات مجلس الإدارة -6

  )2007 ،يوسف(. الأساسية، ودوره في الإشراف على الإدارة التنفيذيةماتهومه

   الحاكمية المؤسسيةقواعد 5-1-1-2 

  المؤسسية الحاكميةئ مباد  من تطبيق عامة تعززئ تمثل دعائم ومبادللحاكمية المؤسسيةهناك قواعد 

  )2002خوري،:(بما يلي القواعد ذه ويمكن تلخيص ه.نة والسلوك المهني في هذه الشركاتماوتنمي الأ

  المؤسسة الشركة أو إدارةات إجراء لضمان النزاهة والثقة في مهمةوهي دعامة :  الشفافية -1

 ، وواضحة ، وتؤمن هذه الدعامة توصيل معلومات صحيحة      ، القرارات فيها  اتخاذ و ،هأفراد إدارةو      

  . ذات المصلحةطراف كل الأإلىوكاملة 

 القرارات في الـشركة أو المؤسـسة         يتخذون نوهي قاعدة تقضي بمحاسبة الذي     : المساءلة   - 2    

  .همأعمال، عن نتائج قراراتهم وعمال ينفذون الأالذينو

 دارة أو القيـام    سـوء الإ   وهي مرتبطة بدعامة المساءلة من حيث المعاقبة على       : المسؤولية   -3    

 تفويض السلطات في كل شركة     وهي بطبيعة الحال تندرج ضمن خط        ،صحيحةغير  ات  إجراءب

  .و مؤسسةأ

 ، وعلى قدم المساواة   ، ذات المصالح  طراف بحقوق كل الأ   عترافوهي الاحترام والا   :  العدالة -4    

  . مصالح الأقليةطراف هذه الأومن
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لية التي تقلل أو تلغي تضارب المصالح مثل الهيمنة من رئيس قوي للشركة             وهي الآ  : يةستقلال الا -5    

 جـان للاو دارة الإ تـشكيل مجلـس   سس  أتقوم على   ة  الآلي وهذه   ،دارةهم كبير على مجلس الإ     مسا أو

حد على قرارات مجلـس     ي نفوذ لأ  بأ حيث لا تسمح     ،الخارجي، وتعيين مدقق الحسابات     المنبثقة من 

    . وأعمال الشركةدارةالإ

  الحاكمية المؤسسيةتطبيق المشاكل التي تواجه  6-1-1-2

  : هماتي من مصدرينأ تالحاكمية المؤسسيةواجه تطبيق ن المشاكل التي تإ

  خلي من نفس بيئة الشركة دا:ولالأالمصدر

 فأغلـب   ،دارةالفصل بين الملكية والإ   من عدم     في تطبيق الحاكمية المؤسسية    المشكلة الرئيسية تنشأ  

مكـان  عد قدر الإ  ن تبت أ تحاول   تطبيق الحاكمية المؤسسية فعالاً    التي يكون فيها  قتصاديات العالمية   الا

  بمكان فليس بالضرورة،)  Family Business (ةي بالشركات العائليسمى  عماآتهاسيس منشأفي ت

سـهم الـشركة أو     أ من    كبرالأمن يمتلك النسبة    و الرئيس التنفيذي    رة أ دان يكون رئيس مجلس الا    أ

  هذا الرئيس يتمتعنأة ولكن من الضروري بمكان أ واسعة مع مساهمين المنش يتمتعون بعلاقاتممن

مستويات متعددة، كمـستوى    هذا يمكن تقييمه على     و ،المنشأةرة  ادإبقدرة وكفاءة وفاعلية عالية في      

ثقافة عالية   بمعرفة و  ن يتمتع أ لذلك يجب على المستثمر    .أو مستوى الخبرة العملية    ،تحصيله العلمي 

ويندرج تحت هذه   . يستثمارراره الا  على ق  يجاباًإ الحاكمية المؤسسية لكي يؤثر       تقوم به  للدور الذي 

  :هاأهم  منأخرىالمشكلة الرئيسية مشاكل ثانوية 

دارة التنفيذيـة   دارة ومهمـة الإ    الفصل بين مهمـة مجلـس الإ       وعدم دارةمجلس الإ ل  يشكت  -1

  .ات المجلساجتماع، وعدد الرقابةومستوى  دارة الشركة،إ ومسؤوليات
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دارة بعـدد   في مجلـس الإ   غير تنفيذيين    لينمستقعضاء  أ عدم توفر    :دارة  عضاء مجلس الإ  أ -2

 حـساسهم بالمـسؤولية،   إقلة نابعة من    ات مست اجتهاد قادرين على تقديم أراء و     نمناسب يكونو 

 .ومن خبراتهم وتفهمهم لعمل الشركة

 ، ومدى فعاليتهمـا   ،ت والترشيحات آها لجنة التدقيق، ولجنة المكاف    همأ و :دارة  لجان مجلس الإ   -3

 )2002،خوري(. غير تنفيذيين مستقلين فيهماأعضاء  وتوفر،يتهمااستقلالو

  ن البيئة المحيطة بالشركة  خارجي م:الثانيالمصدر   

     ،الاقتصادي مات المنظمة للنشاط     في الدولة ومدى توافر القوانين والتعلي      ستثمارالمناخ العام للا  وهو 

تعارضها مع هذه    لزام وعدم ها صفة الإ  ءعطاإ و منشآت ال ي ف الحاكمية المؤسسية التي تضمن تطبيق    

  )2007يوسف،(.القوانين

  دارة ومسؤوليات مجلس الإماتمه7-1-1-2 

  : من خلال محورين  الإدارة ومسؤوليات مجلسماتسيتم تناول موضوع مه

  .ماته ومهدارةمجلس الإ: ولالمحورالأ

  .ماتها ومهدارةاللجان الدائمة المنبثقة عن مجلس الإ:المحورالثاني 

  ماته ومهدارة الإمجلس :أولاً

  العلميـة   من الكفاءة   بمستوى عالٍ  ية عالية وأن يتمتع أعضاؤه    استقلالدارة ب ن يتمتع  مجلس الإ    أيجب  

  : مايليماتهدارة الشركة ومن مهإوالخبرة العملية في 

حقوق  منها وذلك عن طريق المحافظة على        ء الحاكمية المؤسسية الذي هو جز     ئ بمباد لتزامالا )1

 دور أصحاب المصالح،    احترامقلية والأجانب، و  عاملة العادلة لهم ولحقوق الأ    المساهمين، والم 

  .وتوفير معلومات مناسبة وكافية، وبدقة عالية، وبالوقت المناسب
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 عتمـاد ا وذلك عن طريق وضع الرؤيا والرسـالة ومراجعـة و          منشأة لل ستراتيجيالتوجيه الإ  )2

 .ة العامةستراتيجيالخطط الإ

وتعتبر هذه   ستراتيجية على أرض الواقع،   ية التي تقوم بترجمة الخطط الإ     دارة التنفيذ  الإ ختيارا )3

 .دارة أعمال المنشأة بشكل يومي إدارة للقيام بدارة بمثابة مفوض عن مجلس الإالإ

ذا كانت إستراتيجية من البداية والتدخل بفاعلية القيام بمراقبة ومراجعة تطبيق وتنفيذ الخطط الإ )4

 )2003، وابوزر،دهمش(.هناك حاجة للتغيير

 التي تؤهلهم للتعامل مع الجوانـب       دارة في أعضاء مجلس الإ    ضرورة توفر الكفاءة والمهارة    )5

ويظهر ذلك  ).2006نور، و ،مطر( القرارات الرشيدة    تخاذامن خلال القدرة على      المختلفة للنشاط، 

 ـلقة ب، وهي لجنة الحاكمية التي تتعامل مع الجوانب المتع    دارةجلياً في لجان مجلس الإ     ستوى م

 ونتائج داءولجنة التدقيق التي تتعامل مع الجوانب المتعلقة بتقييم الأ تطبيق الحاكمية المؤسسية،

ولجنة المكافآت والتعيينات التي تتعامل مع الجوانـب          ولاسيما الجوانب المالية فيها،    عمالالأ

الحديث عن المحور الثـاني   إلى وهذا يقودنا ،المنشأة فرادالمتعلقة بمعايير التعيين والحوافز لأ    

 .دارة  لجان مجلس الإ بمهماتسابق الذكر والمتعلق

 دارة ومهماتهااللجان الدائمة في مجلس الإ :ثانياً

دارة تعمل علـى تحقيـق      لمجلس الإ  وجود لجان دائمة      السليم للحاكمية المؤسسية   لتطبيقايتطلب  

مراقبة وتنفيذ الخطط والأهداف     على    وتساعد ،الرقابة والضبط لمختلف جوانب النشاط في المنشأة      

 فما هـذه الجـان؟   ،دارة، وتستمد هذه اللجان سلطتها من سلطة مجلس الإأكبرجية بعمق  يستراتالا

  )2006الدقة، ( .؟ماتهاوما مه
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  لجنة الحاكمية المؤسسية )1

لمؤسسية طبيق مبادىء الحاكمية ا    بالعمل على مراقبة وتقييم مدى التزام المنشأة بت         هذه اللجنة  تقوم

وكـذلك   دارة التنفيذيـة،  دارة عـن الإ   مجلس الإ ية  استقلال، و دارةعضاء مجلس الإ  ية أ استقلال مثل

 سابقة   الأخرى  الحاكمية المؤسسية  ئ، وجميع مباد  دارةية أعضاء اللجان الدائمة لمجلس الإ     استقلال

  .الذكر

   لجنة التدقيق )2

فرها في لجنة التدقيق لكي تـستطيع       لقد أثبتت معظم الدراسات أن هناك عناصر رئيسية يجب توا         

ير مالية  رللحصول على تقا  و بشكل موضوعي، ودقيق، وبدون تحيز،       ماتهالجنة التدقيق القيام بمه   

  ).2008الشريف،( :ذات جودة عالية تمثل صلب عمل لجنة التدقيق ومن هذه العناصر مايلي

    لجنة التدقيقأعضاءية استقلال  ) أ

عداد التقارير  إية لجنة التدقيق في تحسين عملية       ستقلاليجابي لا  الإ ثرثبتت دراسات متعددة الأ   لقد أ 

ثبتـت دراسـة   وأ)  Beasley et al،0200( ودراسـة ) Abbott et al،0002(دراسـة ك المالية

)2004،Abbott et al  (عادة صياغة التقارير وجود علاقة سلبية بين عملية خضوع الشركات لإ

عضاء لجنـة   أية  استقلالوبين  ) SEC) restatement مريكيةسوق الأوراق المالية الأ    في   المالية

، عداد التقارير الماليةإيجابي فيما يتعلق بعملية إية لجنة التدقيق لها أثر استقلالالتدقيق مما يعني أن  

عادة صياغة التقارير المالية كمقياس لتحديد مستوى       إوحيث أن الدراسات السابقة استخدمت عملية       

ية اسـتقلال  بين  طرديةكون هناك علاقةتفمن المتوقع ايضاً أن  )Lin et al,2006 (رباحجودة الأ

  . يتمثل في المستحقات الكليةآخر مقياس استخدام المقاسة برباحلجنة التدقيق وبين جودة الأ

   عضاء لجنة التدقيقالخبرة المالية لأ ) ب
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 لجنة التدقيق وبين مستوى     عضاءأية  استقلاللقد بينت معظم الدراسات أن هناك علاقة ايجابية بين          

تلاعب في ة حدوث احتماليأن ) Farber،2004(حيث أثبتت دراسة  الخبرة لأعضاء لجنة التدقيق،

  .المالية يرتبط بوجود لجنة تدقيق داخلي تتصف بخبرة مالية ضعيفةعداد التقاريرإ

  نشاط لجنة التدقيق ) ج

تلاعب في  ة حدوث   احتمالينة التدقيق وبين    ت العلاقة بين نشاط لج    اختبرالدراسات التي   لى  إبالنظر

 أن الشركات التي تجتمع لجنة التـدقيق  إلى ) Abbott et al،0002( التقارير المالية فقد توصل

 تكون احتمالية تعرضها للعقوبات الناتجة عن مشاكل فـي التقـارير            أدنىفيها مرتين سنوياً كحد     

   .أقلالمالية 

  على درجة عالية من الأهميـة       لجنة التدقيق  أعضاء في   الذكرومن هنا فإن توفر العناصر سابقة       

  : مايليماتليها على أكمل وجه، ومن هذه المهإ الموكلة  القيام بالمهمات اللجنةتستطيعلكي 

أعمال التدقيق الداخلي، وسلامة التقارير المالية ومدى مراعاة هذه التقـارير           داء، و مراقبة الأ  )1

  .متعارف عليها للمعايير المحاسبية الدولية ال

عـداد البيانـات    إشراف على عملية     المدقق الخارجي، والإ   ختيارلا دارةالتنسيب لمجلس الإ    )2

 . مع المدقق الخارجي عند الحاجةجتماعالمالية، والا

 انـسجام دارة المخاطر، ومـدى     إهتمام ب العمل على متابعة وتقييم أنظمة الرقابة الداخلية والا        )3

 .ين والتشريعات الصادرة من الجهات الرسميةالعمل في المنشأة مع القوان

    المكافآت والتعييناتلجنة )3

تقوم هذه اللجنة بوضع السياسات الخاصة بالمكافآت والتعيينات في المنـشأة، وتقيـيم أداء              حيث  

يضاً على وضع المعايير الخاصـة      أرئيس وأعضاء مجلس الإدارة، وكذلك الإدارة العليا، وتعمل         

داد الخطط والبرامج لتطوير مديري      الإدارة والإدارة العليا والعمل على إع      باختيار أعضاء مجلس  
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فر في أعضاء هذه اللجنة الاستقلالية الكاملة، حيث لاتقل درجـة أهميـة         ايجب أن تتو   و ،المستقبل

 الموكلة إليها   ، وذلك لكي تستطيع القيام بالمهمات     الاستقلالية في هذه اللجنة عن اللجنتين السابقتين      

  . وعية، وحياديةبموض

  جودة التقارير المالية2-1-2   

  تمهيد1-2-1-2 

 ـ   ،بيةلمعلومات المحاس  نظم ا  تعتبر التقارير المالية مخرجات        ن جـودة المعلومـات    إ وبالتـالي ف

مجلـس   المحاسبية تعرف بمدى توافر الخصائص النوعية في المعلومات المحاسبية، حيث عرفها          

للمستخدمين   صفات تجعل المعلومات الواردة في القوائم المالية مفيدة       نهاأمعايير المحاسبة الدولية ب   

  ). International  Accounting Standard Board ,2008 .(صانعي القراراتللها و

قتصر دراسـة جـودة     لمالية فلم تعد ت   توسعت في دراسة جودة التقارير ا     لا أن الدراسات الحديثة     إ   

انب الفنية للتقارير المالية والمتمثلـة فـي خـصائص المعلومـات      التقارير المالية فقط على الجو    

تحتويه هـذه التقـارير مـن       دراسة ما إلى، حيث ذهبت     أبعد من ذلك   إلىنما ذهبت   إالمحاسبية و 

أهمن من   ولاسيما أ، تقييم أداء الشركة  عليهامفردات متعلقة بنتيجة أعمال المنشأة والتي يتم بناء 

  .وعائد السهم السوقي وصافي التدفق النقدي التشغيلي، لدخل،هذه المفردات صافي ا

  :نه سيتم تناول موضوع جودة التقارير المالية على جانبين وهماإ وعليه ف  

  طـار الخـارجي والفنـي    جودة التقاريرالمالية من حيث الإ يتعلق بدراسة ما وهو   :ولالجانب الأ        

  . والشروط الواجب توافرها في هذه المعلوماتبخصائص المعلومات المحاسبيةوالمتمثلة 

       هـذه     أرقـام المحتوى، ومـدى مـصداقية       دراسة جودة التقارير المالية من حيث        :الجانب الثاني        

  .رباحكثر تفصيلاً وتحديداً وهو جودة الأأداء الشركة والمتمثل بمفهوم أالتقاريرالتي تقيس 
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  سبية خصائص المعلومات المحا2-2-1-2  

  للمعلومـات  ساسـية   أربعة خـصائص نوعيـة      أ هناك   أن  معايير المحاسبة الدولية   قد بين مجلس  ل

    .)International  Accounting Standard Board ,2008 ( :تيفي الآ كما هو مبينالمحاسبية 

  ة للفهميلالقاب : ولىالخاصية الأ

       لدى  يكون يفترض أن  لهذا الغرض و. دمينتخوهي جاهزية المعلومات وقابليتها للفهم من قبل المس           

ة والمحاسبية وأن لـديهم     يقتصادعمال والنشاطات الا   من المعرفة في الأ    المستخدمين مستوى معقولاً  

   .الرغبة في دراسة المعلومات بقدر معقول من العناية

  مةءالملا: الخاصية الثانية 

      في التاثير علـى القـرارات      ولها قدرة  القرارات   ن تكون المعلومات ملائمة لحاجات متخذي     أوهي        

وتأكيـد  حداث الماضـية والحاضـرة والمـستقبلية        لمستخدمين بمساعدتهم في تقييم الأ    الاقتصادية ل 

  .تقييماتهم الماضية وتصحيح 

  الموثوقية: الخاصية الثالثة 

 عليها عتماد ويمكن الا،تحيز والالمهمةذا كانت خالية من الأخطاء إتمتلك المعلومات خاصية الموثوقية     

من قبل المستخدمين كمعلومات تعبر بصدق عما يقصد أن تعبر عنه أو من المتوقع أن تعبـر عنـه                   

  . بشكل معقول

  القابلية للمقارنة: الخاصية الرابعة 

جراء مقارنة للقـوائم الماليـة      إتمتلك المعلومات خاصية القابلية للمقارنة عندما تمكن المستخدمين من          

  .داءات في مركزه المالي، وفي الأتجاه تحديد الاأجلمشروع على مرور الزمن، من لل
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   جودة الأرباح3-2-1-2

 يهمهم  ون والدائن فالمقرضون ،لجهة المستخدمة للتقارير المالية    ا ختلافا ب رباحيختلف مفهوم جودة الأ   

 ـ  المعـايي  المشرعون وواضعو  أما على توليد النقد ،    قادرة   رباحن تكون الأ  أ  فيـرون أن    دققونر والم

 عنها بما ينسجم مع المبادئ المحاسبية المقبولـة قبـولاً           فصاحا ماتم الإ  إذمتع بجودة عالية    ت ت رباحالأ

ه كلما  أنلا  إ،  اً مرتفع اً نقدي اً صافي الدخل المرتفع لايعني بالضرورة تدفق      أن) 2006مطر،(عاماً، ويرى 

  . وجودتهالمنشأة اأرباحنوعية  ارتفعت ةأارتفع التدفق النقدي التشغيلي للمنش

 ين في تعريفه وهمـا    أساسيكاد يخلو من عنصرين       لا رباح مفهوم جودة الأ   أن  في ذلك  ويرى الباحث 

 ـ إهي   والتقارير المالية ما   ).ستمراية الا علىقدرتها  و  على توليد النقد،   رباحقدرة الأ ( ارة عـن   لا عب

 في تقييم الأداء، ويتوقف عليها  عليهاعتمادتم الانجازات المنشأة، وعادةً ماي لإملخصات إحصائية مهمة

 ولضمان سلامة مـا   ). مثل المستثمرين، والمقرضين  (تفاقيات بين الشركة والأطراف الأخرى    برام الا إ

 ساليبنه يجب التأكد من خلوها من بعض الأ       ن بيانات مالية ذات جودة عالية فإ      م تحتويه هذه التقارير  

 .)Earnings management رباحرة الأادإب(مايعرف ساليبمن هذه الأ ورباحالأفي جودة  ؤثرتُالتي 

  رباح الأإدارة 4-2-1-2

 من الأهداف مثل الوصول      لتحقيق عدد  رباحتمارس إدارة بعض الوحدات الاقتصادية سياسة إدارة الأ       

 الخـسائر أو للحـصول    علان عنها أو تجنب الإعلان عن        التي سبق الإ    الربحية إلى مستوى التنبؤات  

 المرتفعة مثل المكافآت والعمولات ، وبالتالي فإن عمليـة إدارة           رباحعلى بعض المزايا المرتبطة بالأ    

الربح تعني قيام الإدارة بالتأثير على أو التلاعب في البيانات المحاسبية الـواردة بالتقـارير الماليـة                 

  .بصرف النظر عن الهدف من ذلك 
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�ام او ،داري والقـانوني المقبـول  ن صناعة القـرار الإ نها عبارة عأ برباحدارة الأإكذلك تعرف  Q��� 

��: ا��2 ر�� ا�� ���#: ا��A�� ت 9  � وه�.� �ن ا��2 ر�� ا�� ��  Wدارة �5.�+  ا�/Q;7 ب/   ا<Aب���ض   إ ، ت  �!

  :��jنص5 ب ا��; �� ب/  أتW 9/�آ�   داء ا��دي � ;�R\أ  ا  ���و �Wات    ث����R A7 ا���"  "��7   ؤه�  �U ب6   ��  ا���

  .Wahlen,1999" ا���2ر "6+  )��رR م ا��5 �ا9

  رباح الأإدارةدوافع استخدام 

طراف المختلفة  لتقارير المالية هو توصيل المعلومات المالية بصورة فعالة للأ        من ا ي  ساسن الهدف الأ  إ

فر الدوافع ا عندما تتورباح الأإدارةن تحدث عملية أ ومن هنا يمكن ، مقنعأسلوبفي الوقت المناسب وب

 نوحـة لهـم   محرية الم ال  مساحة استخدام المالية عن طريق     لتضليل مستخدمي البيانات   لدى المديرين 

ويندرج تحت هذه الـدوافع    . )2006الفـار، (عداد هذه التقارير  إ من قبل المعايير المحاسبية في       والمبررة

  : وهمارباحدارة الأإتقوم عليها عملية  انساسيتأ زتانيرك

  .رقم مرتفع على حساب السنوات الماضية والمستقبلية السنة الحالية بأرباحظهار إ -    

 . السنة الحالية برقم منخفض لحساب السنوات الماضية والمستقبليةأرباحظهار إ -    

 داخلية ومن هـذه   خارجية أو دوافعدوافع قد تكون  دوافع لعدةرباحدارة الأ  لإ المنشأةيعزى ممارسة   و

  :سباب مايليالأ

   الخارحيةالدوافع

  .المنشأة أداءالتي تحاول تقييم  حول الشركة جهة تنبؤات المحللين الماليينموا) 1

 المـستثمرين، و المقرضـين، (ة مثل أطراف ذات العلاقة بالمنش   م جميع الأ  أماداء  تحسين صورة الأ  ) 2

 .)خرى المصالح الأأصحابو
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 تـصف ية   كون التقارير المال   ،كبرأة للمنافسة في السوق وحجز مساحة سوقية        أمساعدة المنش  )3

 .ستمرارية وقدرتها على الا، يدور في المنشأةالحالة المالية وما

 .التهرب الضريبي وتخفيض التكاليف السياسية )4

   الداخلية الدوافع

  يحصلمثلاً قدف ، البيانات المالية   ضوء ساسي على أ التي يتم تقييمها بشكل      رةادة الإ أحوافز ومكاف ) 1  

 في صافي الدخل وهو ما يعرف بفرضية خطة  نموكان هناك    ذا ما إضافية  إة  أ على مكاف  المديرون

  )2006الفار،.(ةأالمكاف

  ).ندماجالا أو،تيجياسترإدخول شريك ( كعمليات ةأللمنشجية محتملة يت استراتاقرار استباق )2  

م يـت تـين   عداد الموازنات التقديرية المستقبلية والل    إ التحكم بنتائج الموازنات التقديرية الماضية و      )3  

  . على البيانات المالية الحاليةعدادهما بناءإ

  : مايليرباحدارة الأ لإالمنشأةممارسة وسائل  على مثلةومن الأ  

  :دارة المبيعاتإ )1

عطاء خصومات عاليـة    إ وذلك عن طريق     اعتياديغير   المبيعات بشكل    دارة على زيادة  تعمل الإ 

 للـسنة   ن هذه المبيعات تمت في واقعها     أ ماً، عل  الحالية  عند نهاية السنة   وتسهيلات كبيرة في الدفع   

 بدلاً من   يرادات لتظهر في السنة الحالية     الإ  في عتراف الا  عجلت  قد المنشأة تكون    وبالتالي التالية،

  . السنة التالية

  :يةختياردارة المصروفات الاإ )2

 ،عـلان مـصاريف الإ  ( مثل   مصاريف القابلة للتحكم  ال  بعض  أو رفع   على تخفيض  المنشأة تعمل

 السنة الحالية، ليتم تحميليها على السنة التاليـة          نحو نهاية  اعتياديبشكل غير   ) التطويروالبحث و 

  .اعتيادي بشكل غير  بمصاريف أعلىالتاليةالحالية بمصاريف أقل والسنة حيث تظهر السنة 
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  :نتاجدارة الإإ )3

كميـة  و رفـع    أ تخفيض   ما عن طريق  إ زيادةً أو نقصاناً      الوحدة نتاجإ بالتحكم بكلفة    المنشأةتعمل  

 وتحميلهـا   ببعض المصاريف  عتراف السنة الحالية، ليتم الا    نحو نهاية  اعتيادي بشكل غير    الإنتاج

ما عن طريق التغيير في طرق حساب كلفة المخزون، أو غيرها من الطرق             إ،وعلى السنة التالية    

قد يحدث خلط فـي  لى أنه إ هنا شارة الإ منولا بد )2006الفـار،  ( .التي تؤثر في الربح التشغيلي 

 فيما يتعلق في الربح      في فهم مدى ممارسة الشركة لإدارة الإرباح وذلك        دبيات المحاسبية بعض الأ 

  .خلاقياًأ  عن طريق القرارات التشغيلية يعتبر مقبولاًرباحالتشغيلي كون التلاعب في الأ

  رباح الأإدارةطرق الحد من ممارسة 

 المنـشأة دارة  إ من قبـل     رباح الأ إدارة ممارسة   تسهل المحاسبية    في المعايير   المتاحة ن المرونة إ

ها اسـتخدام  فـي  المنـشأة دارة إويظهر ذلك جلياً في كثير من الجوانب المحاسبية التي لا تتوانى      

 ومن هذه الجوانب    ،رقام الربح المستهدف الذي يخدم رغباتها ويلبي طموحاتها       أثيرعلى  أكوسيلة للت 

 ، التقديرات المحاسـبية    وضع والحرية في   الاستحقاق، أساسي في مبدأ    ارختيالجانب الا بمايتعلق  

  .رباحرقام الأأمور التي تتعلق في فصاح في بعض الأوحرية الإ والتغيير في السياسات المحاسبية،

م وجود جهود المحاسبية إلا أن ذلك لا يعنى عد تمنحها المعاييرالتي مساحة الحرية من الرغم وعلى ولكن

 إدارة المعايير للحد من ظـاهرة        واضعي جهودن  إهذه الظاهرة حيث      المعايير للحد من   اضعي قبل و  من

  : تتمثل فى رباحالأ

  .فصاح لكل معيار بما في ذلك متطلبات الإوعدم الخروج عنها بدقة الإلزام بتطبيق المعايير )1

 .تحديد توقيت معين لتطبيق المعايير )2

 .تقديريةية والختيار الإفصاح عن الأمور الاتشجيع )3
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 تبقى هذه الجهـود   نتهازية للإدارة    للحد من الممارسات الا    الواضحة هذه الجهود إلا أنه وعلى الرغم من      

 والحـد مـن     ربـاح دارة الأ إ ظاهرة   كتشافخرى لا أ و طرق    ساليبألذلك كان لابد من وجود       ،محدودة

حـد  أ والـذي يمثـل      )يةختيارالمستحقات الكلية والا   دراسة سلوك  (ممارستها ومن هذه الطرق مايعرف    

  . المتغير التابع للدراسةييسمقا

 كان لابد   رباح مواجهة ممارسات الإدارة فى التلاعب بالأ      لى ع  وحدها  المعايير المحاسبية  نظراً لعدم قدرة  

ن سـقوط   به مت خاصة بعد ما تسببرباحمن البحث عن طرق يمكن من خلالها مواجهة ظاهرة إدارة الأ    

 تعمل فى تناسق وتكامـل      التي بالحاكمية المؤسسية  ما يعرف    تفعيل، وقد تم    اتلعديد من الشرك  لوإفلاس  

 أربـاح   جـودة   للحد من هذه الظاهرة وتأثيراتها السلبية علـى         الأخرى رباح إدارة الأ  كتشافامع طرق   

 محل شـك     مستقبلاً ستمرار على الا  ة المنشأة  قدر  تجعل كذلك  التيوالمنشأة وأسعار أسهمها فى البورصة      

 تحكم العلاقـة    التي القوانين والقواعد والمعايير      مجموعة من   يشير إلى  الحاكمية المؤسسية  فمفهموم   دائم،

  علـى  يضاأ تساعد، التي   م وأصحاب المصالح من ناحية أخرى     بين إدارة الشركة من ناحية وحملة الأسه      

 بحياديـة   عن طريق تعزيـز الـشفافية والإفـصاحات المناسـبة         جود سوق يتمتع بكفاءة عالية وذلك       و

  .  لمفهوم الحاكمية المؤسسيةأكبر، ومن هنا جاءت فرضية السوق الكفء لتعطي عمقاً أكبروموضوعية 

  

  السوق الكفءفرضية 3-1-2 

  تمهيد1-3-1-2  

مكـان للمـستثمرين    أصبح بالإ ) البورصة(وراق المالية    الأ أسواقي وظهور   قتصادلامع توسع النشاط ا   

ولكي نستطيع أن نطلق على هذه      . سواق المالية المتاحة لهم في هذه الأ       وجماعات توظيف الموارد   اًفرادأ

وراق  المعلومات والبيانات الكافية والخاصة بـالأ      سواق هذه الأ  أن تتوافر في   صفة الكفاءة فيجب     سواقالأ
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ه سعار هذأخاصة وأن    ،يستثمار عليها في قراره الا    عتمادالمالية المتداولة فيها حتى يستطيع المستثمر الا      

  .وهبوطاً خرى صعوداًألى إ لحظةالأوراق تتقلب من 

 تعتمد  سواقأن فرضية كفاءة الأ   ) 2009كوبر،  (  حيث وضحها  ء الكف  ذلك جاءت فرضية السوق    جللأ

بقى في حالة   لى حالة التوازن ت   إوبعد الوصول     تجاه التوازن،  ط تتحرك بشكل طبيعي فق    سواقعلى أن الأ  

ولكن الـسوق    ي عوامل خارجية غير متوقعة فتؤثر في هذا التوازن،        تأن ت ألى  إ،  ساكنة على هذا الوضع   

  .  أثر هذه العوامل الخارجية الأخرىاستبعادستقرار مرة أخرى ولى عودة الاإتعمل من خلال آلياتها 

  مفهوم السوق الكفء2-3-1-2 

رمن قبـل   أنه السوق الذي يعكس سعر السهم الُمصد       " الكفء سوق الأوراق المالية  ) 1999،هندي(عرف  

 في معلومـات    منشأة ما وكافة المعلومات المتاحة عنها، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالية أو             

والـسنوات    والأسـابيع،  الأيـام، (أو تمثلت في السجل التاريخي لسعر السهم في          ،تبثها وسائل الاعلام  

ة على أداء المنـشأة، وغيـر ذلـك مـن     قتصاديلات أو تقارير عن آثار الحالة الا   ، أو في تحلي   )الماضية

  )2009،����ة و،���(". القيمة السوقية للسهم علىالمعلومات التي تؤثر

 وموضـوعية،   هو السوق الذي يعكس أسعار أسهم المنشآت بحيادية،        ءق الكف ويرى الباحث أن السو   

وتـشمل هـذه     فصاح عالي وكلفـة منخفـضة،     إب ات والبيانات الاقتصادية المتاحة    على المعلوم  ءبنا

  بعيـداً  ،المنشآت بشكل خاص والظروف الاقتصادية بشكل عام       لأداء   اً فعلي اًالمعلومات والبيانات وصف  

 مـن    وعن تركز سيطرة السوق فـي عـدد قليـل          ،ن الشائعات والمحاباة في توصيل المعلومات     ع

  .المستثمرين
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   Efficient Market Hypothesis(EMH) كفاءة السوق فرضيات3-3-1-2 

  )2006الرزين،( :تتمثل صيغ الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية في ثلاث صيغ هي 

  Th Weak Formفرض صيغة المسار الضعيف  .1

 The Semi-Strong Form متوسط القوة  المسارفرض صيغة .2

  The Strong Form   القويصيغة المسارفرض  .3

  :فرضية صيغة المسار الضعيف : أولاً

 بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوق في الفترة الحاليـة  هـي                ةالفرضي هوتعني هذ 

 وبالتالي لا يمكن الاسـتفادة منهـا   ،المعلومات التاريخية التي تكونت خلال فترات ماضية من التعامل    

م في السه بالتغيرات المستقبلية في الأسعار، مما يعني بأن أي محاولة للتنبؤ بما يكون عليه سعر للتنبؤ

  .الجدوى المستقبل من خلال دراسة التغيرات التي طرأت في الماضي هي مسألة عديمة

  :صيغة المسارمتوسط القوةفرضية : ثانياً

 المعلومات التاريخية المتاحـة     إلى وتعني هذه الفرضية  بأن الأسعار الحالية للأسهم تعكس بالإضافة           

  مثلمتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوم على تلك المعروفة وال في المسار الضعيف كافة المعلومات

 وإذا كانت أسـعار ). التقارير المالية وغيرهاوظروف الصناعة أو المنشأة، والاقتصادية،  الظروف(

المعلومـات أن   ك قام بالتحليل الأساسي لتلإذامعلومات، فلن يستطيع أي مستثمر الأسهم تعكس تلك ال

   .جديدة غير متاحة لهؤلاء حساب آخرين، إلا إذا حصل على معلوماتاً غير عادية على أرباحيحقق 

  : صيغة المسار القويفرضية: ثالثاً

وتعني هذه الفرضية  أن الأسعار الحالية تعكس بصفة كاملة كل المعلومات العامة والخاصة المتاحـة                

 يمكن لأي مجموعـة     ؛ وعليه لا   ذلك المعلومات الداخلية للشركات    في السوق لجميع المتعاملين بما في     
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 غير عادية بصفة نظامية حتى ولو       أرباح معلومات تسمح لها بالحصول على       استخداممن المستثمرين   

   .ستثمارالا  بخبرة أفضل مستشارياستعانت
  : على مجموعة من الانعكاسات منها  للمستوى القويويقوم فرض السوق الكفء

  .للمعلومات عن المنشأةن القوائم المالية ليست هى المصدر الوحيد إ )1

  . تتبعها المنشأةالتين فرض السوق الكفء يشير إلى عدم أهمية وجود توحيد فى الطرق المحاسبية إ )2

   . هم الذين يقومون بتحديد أسعار الأسهمينن المستثمرين المدركإ )3

                   اق المالية فإن  الأورأسواقالمعروفة فى م المالية على بعض المعلومات غير القوائاحتواء فى حالة )4

  . عنها بصورة سريعة غير متحيزةفصاحسعار الأسهم سوف تعكس هذه المعلومات فور الإأ

   الكفء يشير إلى بذل قدر كبير منبالنسبة للجهات المنظمة للقواعد المحاسبية فإن فرض السوق )5

ويلاحظ من  . اقتصادياًمجدٍتبر غير  الاتفاق على طريقة محاسبية يعأجل من المالالجهد والوقت و 

والفرض   الانعكاسات بين هذهالعرض السابق لانعكاسات فرض السوق الكفء أن هناك تعارض

  .)2006الرزين،( ."بأن التقارير المحاسبية هى المصدر الوحيد للمعلومات المالية : "القائل 

  : الماليةوراقمصادر المعلومات المتاحة في سوق الأ4-3-1-2

 إلـى  وتتمثل في كشوفات دورية تقـوم بنـشرها الـشركات            التقارير التي تنشرها الشركات    )1

 شكل  علىو  أربع سنوي    وأبشكل سنوي    الخ،..هاأرباحو هيكلها،و عن نشاط الشركة،   المساهمين

  .نشرات إخبارية

 وراقالأ وتتمثل في التقارير المتعلقـة بتـداول         التقارير التي تنشرها شركات الوساطة المالية      )2

  .المالية

 .علام المختلفة المنشورة بوسائل الإالمعلومات العامة والرسمية  )3
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 كموقع  ،الانترنتحيث تسمح للمستثمرين بالحصول على المعلومات عن طريق         قواعد البيانات    )4

��2009�، و����ة،( . المالية وغيرها من المواقع ذات العلاقةوراقبورصة عمان للأ( 

  

   المالية العربيةوراق الأأسواقات معوق5-3-1-2 

صلاح التي حدثت   وراق المالية العربية وبرامج الإ     الأ أسواقعلى الرغم من النمو الملحوظ في نشاط        

حيث يوجد عـدة    المالية القوية ،سواقنها ورغم ذلك تبقى دون المستوى المطلوب لكفاءة الأ ألا  إفيها  

 المالية العالمية ومن    وراقسواق الأ أ ب سوةًأُوى المطلوب   لى المست إ كفاءتها   رتفاعامعوقات تحول دون    

  :هذه المعوقات ما يلي

 على   العربية سواقوائح والقوانين الخاصة بالأ   ل كعدم قدرة ال   معوقات تنظيمية وتشريعية وهيكلية    )1

  . وعدم مشاركة القطاع الخاص في التنمية الاقتصادية،مواكبة التطورات الحاصلة

 كعدم توفر شركات صانعة الأسواق للمحافظـة         الأسواق المالية العربية    في لقصور آليات العم  ) 2  

وعدم كفاءة الوسطاء الماليين وعجـزهم عـن إعطـاء المـشورة        على التقلب الشديد في الأسعار،    

 .للمستثمرين

  .والمتمثلة بقيود تحول دون ذلك المال العربية أسواقمعوقات تتعلق بالربط بين  )3

 :ومنها 

 وضـعف نظـام     ة الكفـؤة،  كغياب ثقافة المستثمرين في الأسواق المالي      :لوماتية قيود مع  -

  .وعدم كفاية الإفصاحات في التقارير المنشورة المعلومات،

وآثـار   وراق المالية محل التداول،   التي تتمثل في فرض الضرائب على الأ      :  قيود مالية    -

 .ية في بعض الدول العربالتضخم على عائد هذه الأوراق المالي
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  العـرض والطلـب    ضآلة و ،نطاق السوق في ضيق   معوقات تتعلق بالإطار الاقتصادي والمتمثلة      ) 4

 فـي الأوراق    سـتثمار  عائد الا  انحفاض و  ،لضعف دخل الفرد    معدلات الادخار  انحفاضبسبب  وذلك  

  والتقلبات الشديدة  في أسعار الأوراق المالية وارتفاع درجـة تركـز التـداول عنـد كبـار                  ،المالية

��2009�، و����ة،( . الخارجإلى وهجرة الأموال العربية ،المستثمرين(  

 وتعزيـز الـشفافية     ، من تعزيز الدور الرقابي للـسوق      ،جراءات المسؤولة والإ بعض القوانين إلا أن   

خرى كالنظـام الاقتـصادي    أ وفتح الأبواب لأنظمة اقتصادية،يستثمار وتعميق الوعي الا   ،والإفصاح

لها الأثر الكبير في رفع كفـاءة الأسـواق الماليـة    وكان  ،فعاليته في عصرنا الحالي    أثبت   ،الإسلامي

 2009عـام   التـي حـدثت فـي     لاسيما آخرها، وجعلها بمنأى عن الأزمات المالية العالمية  ،العربية

التي مـا زالـت     و ،)قتصاد الأمريكي الا(قوى الأنظمة الاقتصادية    أ أثرت على التي  ) الأعسار المالي (

  .من الخيالً ما هي إلا خرافة أو ضرب فرضية السوق الكفء  بظلالها علينا وتقودنا إلى أنيتلق

  

تواجه نفس التحديات والمعوقـات  وبورصة عمان للأوراق المالية كغيرها من الأسواق المالية العربية     

ون المـستوى  سواق المالية العربية، حيث تبقى كفاءة بورصة عمان للأوراق المالية دالتي تواجهها الأ  

سواق المالية العالمية، إلا أنه يسجل لبورصة عمان قلة القيود المالية الي يـتم              المطلوب مقارنة مع الأ   

 العربية من فرض ضـرائب       المالية سواقفرضها على المستثمرين كتلك القيود التي تتطبقها بعض الأ        

 في سوق  المتخصصةت المتعددةوجود الهيئال  كانخرى، وكذلكك وغيرها من القيود الأ التملصعوبةو

لأوراق ا يـداع إومركز  لأوراق المالية،   اوراق المالية، وهيئة    بورصة عمان للأ  (ردنية وهي   المال الأ 

بورصة عمـان لـلأوراق    تنظيم عملية تتداول الأوراق المالية ورفع كفاءة         الأثر الإيجابي في   )المالية

  .المالية لجعلها بمنأى عن أي أزمات مالية 
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   الأردنفي الحاكمية المؤسسية 4-1-2 

 وهـو يـسعى     ، في الاقتصاد العـالمي    ندماج في عملية الا   مهماً قطع شوطاً    الأردنمن المعروف أن    

ية أنها تنطوي علـى     الأردن عمالمل في بيئة الأ   أ ويلاحظ المت  ،للاستفادة من ظاهرة العولمة المتعاظمة    

توفر البيئة التـشريعية، ونظـام      :  منها   ،جيدة معايير حاكمية مؤسسية     عتماد وقواعد مناسبة لا   أسس

 معـايير   اعتمـاد فصاح والشفافية، و   للإ تعليمات اًيضأ وهناك   ،س مال منظم  أمصرفي سليم، وسوق ر   

ية بأطر منظمة   الأردنعمال في السوق    دولية للتدقيق، كما يتمتع رجال الأ      والمعايير ال  ،المحاسبة الدولية 

  )2003،خوري(. للجميعلعدالة والمعاملة المتكافئة وفعالة وبنظام قضائي متطور تضمن ا

  

  الأردن المطبقة في الحاكمية المؤسسية ئمباد

 التشريعات المعمول بها، والتي تتماشى      حكام لأ  وفقاً الأردن المطبقة في    الحاكمية المؤسسية  قواعد   نإ

در في منتـصف     تعديل لها والصا   آخروفق   )OECD( منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية      ئمع مباد 

  : رئيسة يمكن تلخيصها على النحو التاليئ تتضمن ستة مباد2004عام 

 : وهيالأردنفي  الحاكمية المؤسسيةيتمثل في التشريعات المرتبطة بقواعد  : القانونيطارلإا -1

  . وتعديلاته2002  لسنة66 رقم ردني الأقانون الشركات -

 .2002 لسنة 76وراق المالية رقم قانون الأ -

، ومنها تعليمات إفصاح الشركات   المال رأس والتعليمات الصادرة عن مؤسسات سوق       نظمةالأ -

 . وتعديلاتها2004 لسنة 53المصدرة والمعايير المحاسبية ومعايير التدقيق رقم 

 .2000 لسنة 28 رقم قانون البنوك -

 1999 لسنة 33 التامين رقم أعمالقانون مراقبة  -
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 .2000 لسنة 25 رقم قانون التخاصية -

 حيـث   ،عطت التشريعات المرتبطة بحقوق المساهمين حماية جيدة لهـم        أ: وق المساهمين حق -2

 على  طلاعنه لكل مساهم في الشركة المساهمة العامة الحق في الا         ألى  إيشير قانون الشركات    

 على سجل المساهمين فيما يخـص       طلاعالا و المعلومات والوثائق المنشورة المتعلقة بالشركة    

  . وعلى كامل السجل لأي سبب معقول،نمساهمته لأي سبب كا

 مـسؤوليات  1997 لـسنة  22ي رقم الأردنحدد قانون الشركات :  دارةمسؤوليات مجلس الإ  -3

عضاء مجالس تلك الشركات  أ  عدد كما حدد  ،دارة الشركة المساهمة العامة وصلاحياته    إمجلس  

يحـدده نظـام     ثلاثة عشر شخصا وفقاً لمـا        علىشخاص ولا يزيد    أ ثلاثة   علىبحيث لايقل   

 مات السري، ويقوم المجلس بمه    قتراعئة العامة للشركة بالا   يهم من قبل اله   انتخاب ويتم   ،ةالشرك

 . سنوات تبدأ من تاريخ انتخابهأربع الشركة لمدة أعمالدارة إومسؤوليات 

 معاملة متكافئة للمـساهمين      الأردني ضمن قانون الشركات  ي:  المعاملة المتساوية للمساهمين   -4

 مال الشركة المساهمة العامة بالدينار ويقـسم        رأسكات المساهمة العامة، حيث حدد      في الشر 

صـدار  إب ولا يسمح القانون للشركة المساهمة العامـة         ،سمية بقيمة دينار لكل سهم    أسهم  ألى  إ

  نفـس   وعليهـا  ،  الحقـوق   نفـس  سهم لهـا  ن جميع الأ  إ وبالتالي ف  ،سهمع مختلفة من الأ   انوأ

 .اتلتزامالا

لقد منح قانون الـشركات حمايـة خاصـة         :   المؤسسية الحاكمية المصالح في    صحابأدور   -5

 أصحاب وغيرهم من    ،المقرضين، والدائنيين، والموظفين   ( : في  المصالح والمتمثلة  صحابلأ

صحاب المـصالح، وقـد مـنح قـانون         أهم  أ ويعتبر دائنو الشركات من      ،)خرىالمصالح الأ 

 : يليفيماجمالها إماية يمكن نواع من الحأ عدة ةالشركات دائني الشرك

  . المالرأستخفيض  -
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 .تحول الشركة -

 .الاندماج -

 .التصفية -

فصاح بما فـي ذلـك قـانون        لزمت التشريعات المرتبطة بموضوع الإ    أ : فصاح والشفافية الإ

 وخاصـة تعليمـات     ،نظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاه    والأ ،وراق المالية  وقانون الأ  ،الشركات

جميع  لالصادرة عن بورصة عماندراج  وتعليمات الإ، الماليةوراق هيئة الأالصادرة عن فصاح  الإ

فصاحات عن نتـائج    الإبوراق المالية والبورصة     بتزويد هيئة الأ   ،الشركات المدرجة في البورصة   

ن يتضمن  ألسنوية الخاصة بكل شركة ويجب      ا ضمن تقاريرها    ، ونصف السنوية  ،ها السنوية أعمال

 وقائمة التغير فـي حقـوق       ، وقائمة التدفقات النقدية   ، وقائمة الدخل  ، الموحدة هذا التقرير الميزانية  

ي تغييرات في   أ و ،دارة وتقرير مجلس الإ   ،يضاحات وتقرير مدقق الحسابات الخارجي     والإ ،الملكية

 )2004طريف ،.( حداث أثرت على وضع الشركة أأي و،دارةمجلس الإ
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 1-2-2
  :ا	را�$ت ا	-$"�

  اسات العربيةالدر

 الإطـار  الورقـة تناولـت     ؟  من التحكم المؤسـسي    الأردن يقف   أينبعنوان   ،)2003،خوري( )1

 يـة الأردن الأعمـال   بيئة مية المؤسسية وسمات  كالتشريعي والرقابة الحكومية المتعلقتين بنظام الحا     

الورقـة  ناولت   كما ت  ،يالأردن المال   رأس والتركز الموجود في سوق      ،المتمثلة في الشركات العائلية   

 وفي القطاع العام بشكل      ، في حينه   بشكل عام  الأردنمية المؤسسية في    كضعف الاهتمام بنظام الحا   

 وتقويـة معـايير الحاكميـة       نها تحـسي  أن وقدم الباحث مجموعة من التوصيات التي من ش        ،خاص

 الأساسـي اط   غير تنفيذيين لهم خبرة ودراية بالنش      أعضاءانتخاب  ها  أهممن   ،الأردنالمؤسسية في   

 .الإدارة الشركات والفصل بين وظيفة المدير العام ومجلس إدارةللشركة في مجالس 

بعنوان تطوير نظام الحاكمية المؤسسية في المؤسـسات المـساهمة           ،)2004، الهنيني(دراسة )2

في   تطبيقه و العمل على تطوير نظام الحاكمية المؤسسية        إلى هدفت هذه الدراسة     .يةالأردنالعامة  

 واختبـار   ،ية مدقق الحسابات القانوني   استقلال وذلك لتعزيز    ،يةالأردنمؤسسات المساهمة العامة    ال

 مدقق الحسابات بمراجعة كفاءة نظام الحاكميـة المؤسـسية المطبـق بالمؤسـسات              إدراكمدى  

  . النظام على كفاءة مدقق الحساباتأثر و،المساهمة العامة

 120 فـي   والمتمثلة، عينة الدراسة على توزيعهاتبانة تم    عن طريق اس    الدراسة    تم جمع بيانات     

 إلى وتوصلت الدراسة    ، مع مجموعة من المدققين     المقابلات الشخصية  إلى بالإضافة مدققاً ممارساً 

 واهتمام ، لمفهوم الحاكمية المؤسسيةالأردن جيد من قبل مدققي الحسابات في إدراك مستوى   وجود

 نظـام الحاكميـة     أن و ،كمية المؤسسية للمؤسسات موضع التـدقيق     لدراسة وتقييم كفاءة نظام الحا    

  . ية مدقق الحساباتاستقلال على يجابياًإالمؤسسية في المؤسسات العامة يؤثر تأثيراً 
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 بالقيمة الـسوقية    وعلاقتها الحاكمية المؤسسية عليها      أثر ،رباحالأرة  اد إ ،)2006،الفار(دراسة )3

 وأهـدافها  ودوافعها   هاساليبأوب ،رباحالأ إدارةيف بظاهرة    التعر إلىهدفت هذه الدراسة    . للشركة

 المؤثرة فيها بشكل عام ولدى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمـان بـشكل               لوالعوام

 الحاكمية المؤسسية الجيدة مع     ومبادئ الدراسة بتوضيح العلاقة بين مقومات       اهتمت كذلك   ،خاص

 والخبـرة   ،ية اللجنـة  استقلال والمتمثلة ب  ،ة بلجنة التدقيق   من خلال الجوانب المتعلق    رباحالأ إدارة

 ، من خلال حجم المجلسالإدارة والجوانب المتعلقة بمجلس ، ونشاط اللجنة، اللجنةلأعضاءالمالية  

 .الإدارة مجلس أعضاءخبرة و ،الإدارة مجلس لأعضاء والحوافز المالية ،يتهاستقلالو

  إلـى  إضافةللشركات عينة الدراسة      السنوية ةالتقارير المالي  علىت   في جمع البيانا   عتمادتم الا           

شركة صناعية مساهمة عامة مدرجة فـي   55 ة الدراسة علىشتملت عينا، وقد الزيارة الميدانية

 بعـض عناصـر     أن إلى وتوصلت الدراسة    .)2004-2001(بورصة عمان خلال الفترة من      

ية اسـتقلال و ، لجنة التـدقيق   لأعضاءوالخبرة المالية    والمتمثلة في النشاط     ،الحاكمية المؤسسية 

 ، فـي الـشركات  رباحالأ إدارة ىعل القدرة  من  للحدإحصائية دلالة ذات الإدارةرة مجلس  بوخ

 على توعية المتعاملين بالبورصة من عملية التلاعب بالحـسابات        بالعمل الدراسة   أوصتوعليه  

ن خلال تفعيل دور الجهات الرقابية والرسمية        وذلك م  ، بشكل خاص  رباحالأ وبإدارة ،بشكل عام 

 النظر بتعليمـات    بإعادة أوصت كما   ، رباحالأ إدارة للتعريف بممارسة    ،الأكاديميةوالمؤسسات  

 وقـانون الـشركات     ، لجان التدقيق الداخلي بالـشركات     اختيارشمل شروط خاصة ب   ت ل الإفصاح

 الإدارة مجلـس     رئـيس    وظيفتـي ين  بحيث يتم العمل على تعديل القانون والفصل ب        ،يةالأردن

لى القيام بواجباته الرقابية والحد مـن       ع الإدارة لزيادة قدرة مجلس     ،والمدير التنفيذي بالشركات  

 .رباحالأ إدارة على  التنفيذية للشركة الإدارةقدرة 
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 مقترحة لتحسين فاعلية الحاكمية المؤسسية فـي القطـاع          إستراتجية ،)2006،ابوزر( دراسة )4

   مقترحة لتحسين فاعليـة الحاكميـة       ةاستراتيجي تقديم   إلىهدفت هذه الدراسة    . يالأردنالمصرفي  

 الباحثة في دراسـتها علـى       ت واعتمد ، المالي الإبلاغالمؤسسية في القطاع المصرفي من خلال       

ي على البحوث والدراسات السابقة المرتبطة بموضـوع        أساسوبشكل   ،المنهج الوصفي والتحليلي  

المكلفـين بتطبيـق الحاكميـة       فـراد ثة بتصميم استبانة وزعت على الأ     حقامت البا  وقد   ،الدراسة

 ، والتدقيق الخـارجي   ، ومدير التدقيق  ، ولجنة التدقيق  ، العليا دارة والإ ،دارةمجلس الإ ( المؤسسية  

 والمتمثل بالقطاع المـصرفي     ،لمجتمع الدراسة ) فأكثر من رأس المال   % 5والمساهمين المالكين   

 ، فردا 288 وقد بلغ حجم مجتمع الدراسة       ، مصرفا 14ورصة عمان والبالغ عددها     ي في ب  الأردن

 . فردا164ً حصائيةوحجم العينة الإ

 : النتائج التاليةإلىوتوصلت الباحثة      

 عـن   بالإفصاح لتزام تتمثل في عدم الا    يةالأردنهناك قصور في التقارير السنوية للمصارف         - أ

 .1999ت لجنة بازل الصادرة عام الحاكمية المؤسسية في ضوء متطلبا

  الحاكميـة المؤسـسية     ومبادئ مع قواعد    يةالأردنهناك اتساق كبير في القوانين والتشريعات         - ب

مع فقدان النصوص القانونية الصريحة فـي ممارسـة          ، 2004لعام  ) OECD(الصادرة عن   

 ضـد المـساءلة    الإدارة ومجلس   للإدارةالحاكمية المؤسسية مثل حالات الاستيلاء كحجاب واق        

 .وغيرها

  سية في التقارير السنوية للشركات عن الحاكمية المؤسبالإفصاحتوجد تعليمات ملزمة  لا  -جـ   

  .        المدرجة في بورصة عمان وخاصة القطاع المصرفي

   سواء منالإفصاح في حدود الإدارة من تحكم  المحاسبي بدايةًالإفصاحهناك تطور في -د     
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   وأن ما رأته الباحثـة     ، بوجهة نظر المدقق الخارجي    كمية المعلومات ونوعها ثم تأثرها     يةناح        

 في هذا السياق أن فلسفة الإفصاح قد دخلت مرحلة جديدة للإفصاح عن الحاكمية المؤسـسية              

 عرض البيانـات   حيث أنها تعد من أهم متطلبات المرحلة الحالية لتحقيق العدالة والأمانة في           

  . وأصحاب المصالح الآخرين خاصة الأقلية منهم،الحفاظ على حقوق المساهمينو ،المالية

 ،المالي الإبلاغومعايير   ،المؤسسيةالدراسة من المعرفة بالحاكمية     وجود قصور بالنسبة لعينة      -هـ   

  مهنـة  وأخلاقيـات  وقواعد   ومبادئ ومعايير التدقيق الداخلي الدولي      ،ومعايير التدقيق الدولية  

   .ةالمحاسب

هـدفت هـذه    .  الـشركات  أداء فـي    وأثرها بعنوان مستوى الحاكمية     ،)2007،الجعيدي(دراسة )5

 ، وبيان مفهوم نظرية الوكالـة ،ها التعريف بمفهوم الحاكمية وتطور  إلى النظري   بإطارهاالدراسة  

 المصالح أصحاب وحماية حقوق ، الحاكمية المؤسسية المتمثلة بحقوق المساهمينأهدافعرضت و

 . المؤسسةإستراتجيةية أهمو ، وسلامة قنوات الاتصال،ر المعلوماتي وتوف،ةالمختلف

 كذلك  ، الحاكمية المؤسسية المنبثقة من منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية        مبادئكما استعرضت        

   . في الدراسات السابقةياستعرضت خصائص وركائز الحاكمية المؤسسية كما ه

 تكييف إلى التوصلوحاولت ، وأهميته الأداءالتعريف بتقييم  ب الدراسة امت في جانبها العملي فقأما    

لقيـاس الحاكميـة فـي     ) CLSA) (Credit Lyonnais Securities Asia(وتطبيق نمـوذج  

 من خلال علاقة مستوى الحاكمية المؤسسية كمتغير مستقل مـع           ، له  وتطبيق المؤسسات  ،الأردن

 ،الأسـهم  أداء ومـستوى  ، التشغيليالأداء ومستوى ، المالياءالأدالمتغيرات التابعة وهي مستوى   

  .ومستوى القيمة السوقية
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 المتمثلة في توزيعها على عينة الدراسة     التي تم    الاستبانة من خلال  حصائيةالإ وتم جمع البيانات         

  المالية بعد اسـتبعاد    للأوراق في بورصة عمان      المدرجة   مؤسسات القطاعين الصناعي والخدمي   

  .المؤسسات تحت التصفية

 وأداء ،والتـشغيلي  ، المـالي  الأداء الحاكمية المؤسسية تؤثر وبقوة فـي        أن إلىوتوصلت الدراسة      

 الحاكميـة   تـأثير  أمـا  . بين القطاعـات   التأثيرمع تفاوت في هذا      ، بربحية السهم  ه المقاس الأسهم

  .المؤسسية بالقيمة السوقية فكان ضعيفاً

لقياس الحاكمية المؤسسية لمختلف المؤسـسات فـي        ) (CLSAطوير نموذج    الدراسة بت  أوصت     

     لجمـع وتوزيـع  أقـسام  تأسـيس في بورصة عمان على  المدرجة   تقوم المؤسسات    أنو ،الأردن

 تقوية الروابط مابين القيمة السوقية للمؤسـسة        أجل السوق من    إلى وتوصيلها   ،المعلومات الداخلية 

 وفاعليتها لتعكس في    ، ورفع كفاءتها  ، السوق آلياتن  ي تحس إلى إضافة ، المتبع فيها  الإداريوالنمط  

 . التي تم الحصول عليهاالمعلوماتالوقت الملائم 

 الحاكميـة   بمبـادئ  يةالأردن الشركات المساهمة العامة     التزام مدى   ،)2007نور و ،مطر(دراسة )6

يـة  الأردنمة العامة    الشركات المساه  التزامهدفت هذه الدراسة إلى الكشف عن مدى         .المؤسسية

 عام مقترح لنظـام الحاكميـة المؤسـسية فـي        إطاربمبادئ الحاكمية المؤسسية ومحاولة وضع      

  .يةالأردنالشركات المساهمة العامة 

لـبعض  المقابلة الشخـصية     إلىضافة  إ الاستبانةعلى  جمع بيانات هذه الدراسة     في   عتماد تم الا     

  .التي تمثل عينة الدراسة ،ناعية في بورصة عمان الشركات الص و، في البنوكلينؤوالمس

 الشركات المساهمة العاملة فـي القطـاعين المـصرفي     التزام أن مستوى     إلى وتوصلت الدراسة      

 ويعزو الباحثان سبب ذلـك      ،يتراوح بين قوي وضعيف مع أفضلية للقطاع المصرفي       ،  والصناعي
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التحقق من توفر شروط الحاكمية المؤسسية فـي  إلى الدور الرقابي الذي يلعبه البنك المركزي في         

  . بمقررات منظمة بازللتزام وكذلك حرص المصارف على الا،تلك المصارف

توصلت الدراسة كذلك إلى أن الضعف في تطبيق نظام الحاكمية المؤسسية يعـود لـشيوع                    كما  

 ،ة قي بعض الـشركات     التي تمارسها الإدارة التنفيذي    ، ونشر الإشاعات  ،ظاهرة تسريب المعلومات  

  . في السوق الماليستثمارمما ترك آثاراً سلبية على مناخ الا

بالاهتمام بتطبيق نظـام  ذات العلاقة في القطاعين المصرفي والصناعي     أوصى الباحثان الجهات    و    

 وحث كل مـن     ، من الصلاحيات  ها مزيداً ئ وإعطا ،وتفعيل دور لجان التدقيق   ،الحاكمية المؤسسية   

حد الب  وذلك  بقواعد السلوك المهني   لتزام الا ، الحسابات ومدققي ، التنفيذية اتوالإدار ،دارةمجلس الإ 

ونـشر   ،يما يتعلق بظاهرة تسريب المعلومـات الخاصـة       فمن الممارسات غير المهنية ولاسيما      

 .الإشاعات التي تتعارض مع مبدأ الإفصاح

هدفت الدراسة  . اكمية المؤسسية    وعلاقتها بالح  رباحالأ بعنوان جودة    ،)2008،الشريف(دراسة )7

 ،ربـاح الأ بإدارة وعلاقتها   ،ميتهاأه وبيان   ،رباحالأ التعريف بمفهوم جودة     إلى النظري   بإطارها

 بيان إلى الدراسة كذلك تطرقت ، المبينة في عدة دراسات سابقةرباحالأواستعراض مقاييس جودة 

 واقتصرت عناصر الحاكمية في هذه      .حرباالأ الحاكمية المؤسسية وعلاقتها بجودة      وأهميةمفهوم  

 ، الـشركة  لأسـهم  الإدارة مجلس   أعضاء من جوانب ملكية     الإدارةالدراسة على عنصر مجلس     

 ،ية لجنة التدقيق  استقلالوكذلك عنصر لجنة التدقيق من جوانب        ،تهياستقلال و الإدارةوحجم مجلس   

وتمثل هـذه الجوانـب المتغيـرات        ،ونشاط لجنة التدقيق   ، لجنة التدقيق  لأعضاءوالخبرة المالية   

 . المتغير التابعرباحالأالمستقلة وجودة 

 والتي تحقق   ، عينة الدراسة الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان          شملت

 ، في جمع البيانات على المراجع والدوريات المتخصصة       عتماد وتم الا  . العينة إلى الانتماء   شروط
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 الصادرة مـن بورصـة      حصائيةالإ والنشرات   ، السنوية للشركات عينة الدراسة    والتقارير المالية 

  . الماليةللأوراقعمان 

 ونسبة  رباح لفرضيات الدراسة وجود علاقة عكسية بين جودة الأ        حصائيةات الإ ختبارظهرت الا وأ

 وبين ية لجنة التدقيقاستقلالووجود علاقة طردية بين  ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة،

تـدل  ت عليها جوانب الحاكميـة المؤسـسية فلـم          اشتمل بقية الخصائص التي     أما،  رباحجودة الأ 

  . بينها وبين جودة التقارير الماليةإحصائية على وجود علاقة ذات دلالة حصائيةات الإختبارالا

 إدارةس  ية مجل استقلال فعالة لتعزيز    آليات إيجاد الباحث الجهات ذات العلاقة بالعمل على        أوصى 

   .ية لجنة التدقيقاستقلال وكذلك ، غير التنفيذيينالإدارة مجلس أعضاء وزيادة ،الشركة

 الكامل عن كافـة المعلومـات       بالإفصاح الشركات   بإلزام الجهات ذات العلاقة     أوصى الباحث كما  

  . خبراتهم الماليةإلى بالإضافة ، لجان التدقيقبأعضاءالمتعلقة 
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  الأجنبيةسات الدرا2-2-2 

ــة)  1  Archambealt 2000(    The Relation Between Corporate(دراس

Governance Strength and fraudulent financial Reporting. العلاقـة   : بعنوان 

 اختبـار   إجـراء  إلىهدفت هذه الدراسة    .  المضللة  والقوائم المالية  الحاكمية المؤسسية  بين قوة 

 ـ ةيرير المال اوالتق الحاكمية المؤسسية ة  تجريبي للعلاقة بين قو     لعينـة مـن     )ةالمـضلل (ة الاحتيالي

 وذلك عن طريق دراسة هياكـل الحاكميـة   مريكي الأ الماليةالأوراق سوقالشركات المدرجة في   

  في هذه الشركات، وقد شملت عينة الدراسة  المالي الاحتيالي وانتهاكاته   بلاغالإ المؤسسية ومستوى 

 .  شركة ذات تقارير مالية غير مضللة 138وير مالية مضللة،  شركة ذات تقار138

 ـ  والإبلاغ الحاكمية المؤسسية  الدراسة بشرح    بدأت                 سمت  المالي المضلل والعلاقة بينهمـا وقـد قُ

  . الاختبارات التجريبية لإجراء ثلاث مراحل إلىالدراسة 

 مفهوم معقد ومن الـصعوبة وصـفه        ة المؤسسية الحاكمي مفهوم فاعلية    أن إلى توصلت الدراسة       

 في مجال واحد محدد وهـو       الحاكمية المؤسسية ركزت الدراسة على فاعلية     و ،وقياسه بشكل كمي  

 ضـمن هـذا المجـال    وتناولت ، الماليالإبلاغ لمنع الاحتيال وانتهاكات   الحاكمية المؤسسية قدرة  

 ، المـالي  بـلاغ  وكفـاءة الإ   ،قتها بفاعلية  وعلا ،الحاكمية المؤسسية المحدد عدة مظاهر في هياكل      

 بفاعلية هيكل    اًارتباط -في الدراسة  المبين– القوي   الحاكمية المؤسسية لهيكل   أن نتائجها   وكانت  

  . الماليالإبلاغ في مجال الحاكمية المؤسسية

سـتعراض   ا:بعنوان Salmon 2000( Review on Corporate Governance(دراسة )2

 الأولحور م ركز ال،للحاكمية المؤسسيةناولت هذه الدراسة عدة محاور  ت .للحاكمية المؤسسية 

 ـ ضرورة   مؤكدا الإدارةمنها على حجم وشكل مجلس        الـداخليين   الأعـضاء  بـين    ةالموازن
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 الأعـضاء بـل   ق وعدم السيطرة عليه من      المجلس استقلال على   التأكيد أجلوالخارجيين من   

 مثل لجنـة    الإدارة مجلسوجود لجان منبثقة عن      أهمية على   يالثانحور  م وركز ال  ،الداخليين

 في الشركات علـى مراجعـة       الإدارة مجلس   إشراف الثالثحور  لموتناول ا  ،التدقيق الداخلي 

 اختيار وتعيين المدير التنفيذي المؤهل القادر علـى   أهمية التنفيذية وعلى    الإدارة أعمالوتقييم  

 الإجابـة  التي يمكن من خلالها      الأسئلةحددت الدراسة مجموعة من      .تولي مسؤوليات الشركة  

 مجلـس   أعضاء وعدد   ،مستقلين مجلس خارجيين    أعضاءجود  و(مثل الإدارة تقييم مجلس    عن

 لأعمـال  الـشركة    إدارة ومراجعة مجلـس     ، ووجود لجنة تدقيق ودورها في الشركة      ،الإدارة

 والإدارة الشركة   ارةإد والاجتماعات واللقاءات التي تتم بين مجلس        ،المدير التنفيذي ومساعديه  

  ).التنفيذية

 Klapper and Love( Corporate Governance Investor ,2002 (دراســة  )3

Protection, and Performance in Emerging Markets ـ  الحاكميـة   :وان بعن

 اختبـار  إلـى هدفت هذه الدراسة  .سواق الناشئة في الأوالأداءوحماية المستثمر  المؤسسية

 اسـتخدام  الناشئة وذلك ب   الأسواقوالبيئة القانونية في      الحاكمية المؤسسية وى  العلاقة بين مست  

الحاكميـة  لتـصنيف مـستوى    CLSA() (Credit Lyonnais Securities Asia(نموذج 

 الأساسيةتشكل الدعائم    واعتمد في قياس الحاكمية على سبع قواعد         ، في المؤسسات  المؤسسية

 ،المـسؤولية  و ،الوعي الاجتمـاعي   و ،المساءلة و ،لشفافيةا و ، وهي النظام  للحاكمية المؤسسية 

 . والأداء حاكمية الشركاتواختبار العلاقة بين  ،دالةالع و،يةستقلالالاو

 أربـع  الناشئة فـي     سواقالأ وسبعين مؤسسة من     وأربع ثلاث مائة     على تم تطبيق الدراسة          

محاسـبية   بيانـات  لها   والمتوفرةالمؤسسات المدرجة    عينة الدراسة فقط   كانت   و ،ةدول ةرعش

 إلى) CLSA(توصلت الدراسة عن طريق نموذج التصنيف       . 1998 من بداية عام     الأقلعلى  
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ن وإ ،عبر الدول عينـة الدراسـة     الحاكمية المؤسسية   وجود تباين واسع في مستويات تطبيق       

 ،ة المنخفضة  القانوني الأنظمة في الدول ذات     الأغلب المنخفضة تكون على     الحاكمية المؤسسية 

 أعلـى  مـع    اً وتقييم سوقي يكون مرتبط    ، تشغيلي أداء أفضل أن  إلى كذلك توصلت الدراسة  

  .الحاكمية المؤسسيةمستوى في تطبيق 

 ,Jean et al,2004( The Effect of Audit Committee Expertise(دراسـة  ) 4   

"Aggressive Earnings Management    دارة إتدقيق على أثرخبرة لجنة ال: ، بعنوان   

هدفت هذه الدراسة إلى تحري العلاقة بين خبرة لجنة التـدقيق واسـتقلاليتها             . رباح الجريئة الأ

  مكونة مـن   وقد تم إجراء الدراسة على عينة     .  مع إدارة الأرباح الجريئة     بها نشطة المنوطة والأ

 متزايدة جريئـة،  ولى بإدارة أرباح شركة أمريكية قسمت إلى ثلاث مجموعات، تميزت الأ       300

والثانية بإدارة أرباح متناقصة جريئة، والثالثة بمستوى متدن من إدارة الأرباح، حيث تم اعتماد              

 تتحدد بالفرق بين المـستحقات الكليـة        التي )Jones)1999ختيارية وفق نموذج    المستحقات الا 

قيق الـذين لـديهم   وقد توصلت الدراسة إلى أن اعضاء لجنة التد .والمستحقات غير الاختيارية   

خبرة أكبر هم الأكثر فاعلية في الحد من قدرة المديرين على إدارة الأرباح، وأن وجود عـضو               

ما فيما يتعلق   أواحد على الأقل لديه خبرة مالية يرتبط بأقل الاحتمالات لإدارة الأرباح الجريئة،             

 في أن يكـون     فيها) 301( والتي تتطلب المادة     SOXفتتوافق النتائج مع متطلبات     بالاستقلالية  

، وكما وجدت الدراسة أن خيارات عضاء لجنة التدقيق الداخلي مستقلين عن إدارة الشركةأجميع 

الأسهم التي يمكن استعمالها في المدى القصير من قبل أعضاء لجنة التدقيق المستقلين تـرتبط               

كمعـدل  (نـة التـدقيق     بالمستوى الأعلى من إدارة الأرباح الجريئة، أما فيما يتعلق بنـشاط لج           

حتمال إدارة  اؤثر على   ت  لا انهأفيبدو  ) اجتماعها، وإشرافها على التقارير المالية، وعملية التدقيق      

شراف على كل التقارير المالية وعمليـات       سؤولية الرقابة والإ  الأرباح الجريئة، وفيما يتعلق بم    
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جريئة، وتـدعم هـذه النتيجـة       رباح ال التدقيق وجد أن هناك علاقة عكسية مع احتمال إدارة الأ         

التي تتضمن وجود دور رقابي للجنة التدقيق على التقـارير الماليـة وعمليـة     SOX متطلبات

      .التدقيق 

 Dey,2005 (Corporate Governance and Financial Reporting(دراسـة  5)  

Credibility إلـى الدراسة هدفت .  ومصداقية التقارير الماليةالحاكمية المؤسسية : بعنوان 

المـستثمرين لمـصداقية التقـارير       إدراكها بمدى   ارتباط و ،الحاكمية المؤسسية  جودة   يتحر 

 رقام ومصداقية الأ  ،الحاكمية المؤسسية اختبرت الدراسة العلاقة بين جودة      . المالية بشكل محدد  

الحاكمية ق   التي تتحملها الشركة لتطبي    ةكلفال بعين الاعتبار تفاوت مستوى      خذالمحاسبية مع الأ  

 حاولت الدراسة قياس مصداقية التقارير المالية فيما يتعلق بعدم ثبات العائد علـى          . المؤسسية

  .رباح عن الأللإعلان والفترات اللاحقة ،رباحالأ عن الإعلان ةالسهم العادي في فتر

تحملهـا   ثلاث مجموعات من الشركات تتفاوت في مستوى الكلفة التـي ت      إلىاستندت الدراسة           

ئ ها بتطبيق مباد  التزام جودة حاكمية الشركات بمدى      وقاست.  حاكمية الشركات  نتيجة تطبيق 

  .لدراسةل  المستقلةمتغيراتال تمثل إجراء 23 إلى ئتفصيل هذه المباد، تم حاكمية الشركات

  ومـصداقية  الحاكمية المؤسسية  بجودة   ارتباطالتي لها   ئ   المباد أكثر أن إلىتوصلت الدراسة      

دارة، الإ  عـضاء مجلـس  أية استقلال و،رةادرئيس مجلس الإية استقلال (  المالية هيرالتقاري

توصـلت    كذلك).  سهم، وفاعلية لجنة التدقيق، وحقوق حاملي الأدارةومسؤوليات مجلس الإ

وبشكل   ومصداقية التقارير المالية   الحاكمية المؤسسية  بين جودة    اًارتباطالدراسة إلى أن هناك     

 الحاكميـة المؤسـسية  مع ارتفاع مستوى كلفة تطبيق ارتباط مصداقية التقارير المالية   ظ  ملحو

  .التي تتحملها الشركات
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 Kanagartnam et al.,2007 (Does Corporate Governance Reduce(دراسـة  )6

Information Asymmetry Around Quarterly Earnings?  تخفض هل: بعنوان  

 الربـع   ربـاح الأ عن   الإعلان عدم تناسق المعلومات خلال فترة       الجيدة الحاكمية المؤسسية 

 ؟سنوية

 الجيدة وبين عدم تناسق المعلومات فـي        الحاكمية المؤسسية اختبرت هذه الدراسة العلاقة بين               

 استخدمت الدراسة سيولة السوق     . ربع السنوية  رباح خلال فترة الإعلان عن الأ     ،السوق المالي 

)Market Liquidity (واستخدمت عددا من المتغيرات للتعبير عـن  ،كمقياس لعدم التناسق 

ية استقلال و ، مجلس الإدارة لأسهم الشركة    أعضاء شملت نسبة ملكية     ،الحاكمية المؤسسية جودة  

 الخارجيين  عضاء نسبة عدد الأ   استخدام ولجنة التدقيق التي تم قياس كل منها ب        ،مجلس الإدارة 

 وإذا لم يرتبط بعلاقة     ، إذا لم يكن موظفا في الشركة      ا خارجي لعضوا حيث يعتبر  ،إلى الداخليين 

  .أو عمل مع الشركة من الممكن أن تؤثر في أحكامه المتعلقة بالشركة

  وعـدد  ، مجلـس الإدارة أعـضاء كما استخدمت هذه الدراسة حجم الإدارة المقاسة بعـدد           

 عينة  استخدام وب .الحاكمية المؤسسية  جودة ناجتماعات مجلس الإدارة ولجنة التدقيق للتعبير ع       

 قامت بالإعلان عن     التي )Utility(من شركات القطاع المالي وشركات قطاع الماء والكهرباء         

 مـشاهدة  1170 تم الحصول علـى  ،2000 من العام الآخرين ربع سنوية خلال الربعين      أرباح

بـين عـدم التناسـق فـي         ربع سنوية ومن خلال فحص العلاقة        أرباح عن توزيعات    للإعلان

 تـم  ، المستخدمة في هـذه الدراسـة  حاكمية الشركاتالمعلومات لهذه المشاهدات وبين عناصر     

 ونـشاطه   الإدارةية مجلـس    استقلال بين   إحصائية هناك علاقة سلبية ذات دلالة       أن إلىالتوصل  

  . وبين عدم تناسق المعلوماتأعضائهونسبة ملكية 
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  ما يميز الدراسة3-2-2 

 بجـودة التقـارير الماليـة فـي محاولـة                                                                                                                            الحاكميـة المؤسـسية    ئ هذه الدراسة علاقة مباد    تناولت

 المعلومات  استقصاء ىإل بشكل عملي وتطبيقي  دون اللجوء        الحاكمية المؤسسية قياس مستوى تطبيق    

 وخـصوصاً    المؤسـسية  لحاكمية في ا   التي كانت طريقة معظم الدراسات السابقة      الاستبانةعن طريق   

تذبذب عائد سـهم  (ين وهما    كمي أسلوبينثم حاولت الدراسة قياس جودة التقارير المالية ب        ،العربية منها 

). رسـة الـشركة لإدارة الأربـاح         ،ومستوى مما   تقاريرها  المالية   صدارإ في فترة     السوقي الشركة

 حيـث   الـصناعي،  والقطاع   المصرفي القومي هما القطاع     قتصاد للا مهمينوتغطي الدراسة قطاعين    

 فـي هـذين     الحاكمية المؤسسية يمكن مقارنة النتائج بين القطاعين نظراً لتباين خلفية وتطور مفهوم           

  .القطاعين
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  الفصل الثالث

  منهجية الدراسة

  )جراءاتقة والإالطري(
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   الدراسةأسلوب 1-3

ثـر المتغيـرات    أ دراسة   على وهو المنهج الذي يقوم    ، الدراسة على المهنج التجريبيي    أسلوب يعتمد  

 مع ثبـات العوامـل      ،)جودة التقاريرالمالية ( على المتغير التابع     ،) الحاكمية المؤسسية  ئمباد(المستقلة  

وتحليل وتفسير النتائج التـي سـيتم      ،ق من صحتها   وذلك عن طريق وضع فرضيات والتحق      ،خرىالأ

 المعلومات الواردة فـي التقـارير   استقصاءالحصول عليها من الدراسة التطبيقية والمبنية على أساس         

 وإخضاع متغيراتها لبرنامج التحليل الإحصائي      ، للشركات عينة الدراسة     لكترونيةالسنوية والمواقع الإ  

SPSS)( (Statistical Package for Social Sciences) فروض الدراسة والتحقق من اختبار ليتم 

  .صحتها

   الدراسة وعينة مجتمع2-3

البنوك والشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان خـلال فتـرة            يتمثل مجتمع الدراسة في كل    

 شركة صـناعية مـن      ةعشر  عشر بنكاً، وثماني   يإثن، وتضم عينة الدراسة     )(2006-2008الدراسة  

  :ية في مجتمع الدراسة والتي تحقق الشروط التاليةالأردن المساهمة العامة ركاتالش

ات الدراسة وعلى وجه الخـصوص البيانـات      اختبارتوفر لها كل المعلومات اللازمة لإجراء        -

وسهولة الحصول على  الحاكمية المؤسسيةئ الخاصة بالإفصاحات المتعلقة بمستوى تطبيق مبا    

 .ميع المهتمينهذه المعلومات من قبل ج

  من كل عام31/12 تنتهي سنتها المالية فيأن  -

  : لمجتمع الدارسة إلى سببين هماهاختيارويعزو الباحث سبب 

مـن حيـث     ،مساحات كبيرة في بورصة عمان    ن  تلا يح كون القطاعين المصرفي والصناعي    -

  . في بورصة عمان للأوراق الماليةوحجم التداول ،القيمة السوقية
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حيث  بمبادئ الحاكمية المؤسسية،     لتزام من الا   متوقعة دراسة بمستويات مختلفة  مزج مجتمع ال  ي -

ة مقارنـةً مـع    الملتزمين في تطبيق مبادئ الحاكمي      أكثر  من  يعتبر القطاع المصرفي يعتقد أن   

 دليلاً 31/12/2007 في   صدارهإ و يالأردنالبنك المركزي   غيره من القطاعات، بسبب اهتمام      

 القطاع الـصناعي    أما ية،الأردن المؤسسية لتكون ملزمة لجميع البنوك        الحاكمية ئتطبيق مباد 

 نظراً لحداثة تطبيق تعليمـات الافـصاح      ،لى مزيد من الجهود   إبحاجة  و اًالتزامقل  أ فيعتقد أنه 

  .عليه

  فترة الدراسة 3-3

 مـن   حدث فترة ممكنة للحـصول     أ حيث تعتبر  ،)2008 و 2007 و 2006 (أعوامتغطي هذه الدراسة    

تمثل ، كما أن هذه الفترة      ات اللازمة وإتمام هذه الدراسة    ختبارلها على البيانات اللازمة لإجراء الا     خلا

 وخـصوصاً فـي القطـاع    يـة الأردن في السوق   الحاكمية المؤسسية   مبادئ المراحل الانتقالية لتطبيق  

 ـ  مرحلة الإ 2007 وعام   ، المرحلة التمهيدية  2006 حيث يمثل عام     ،المصرفي  حيـث  زامقـرار والإل

ردني تعليمات ملزمة لتطبيق الحاكمية المؤسسية في البنـوك اعتبـاراً مـن      صدر البنك المركزي الأ   أ

  .  مرحلة التطبيق الفعلي2008، وعام 31/12/2007

   أساليب جمع البيانات4-3

  :بيانات الدراسة من المصدرين التاليينتم الحصول على 

ت والأبحاث والدراسات الـسابقة ذات العلاقـة بموضـوع        تشمل الكتب والمقالا  : المصادر الثانوية ) أ

  .الدراسة التي تغطي الإطار النظري للدراسة

الخاصة بالشركات الصناعية والبنوك عينة  والمواقع الالكترونية ةالتقارير السنوي :المصادر الأولية) ب

  .الدراسة التي تغطي الجانب التطبيقي للدراسة
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 قياس متغيرات الدراسة5-3  

   )مبادئ الحاكمية المؤسسية (المتغيرات المستقلةقياس 1-5-3 

يلي وفيما) Dey،2005( على النموذج  المحدد في دراسة  في قياس المتغيرات المستقلةعتمادالاتم 

   :الخاصة بقياس كل متغيرجراءات الإ

  . والمدير العامدارةالفصل بين منصبي رئيس مجلس الإ: ولالمتغير الأ

 ولـيس   ،دارةالإمجلـس   ل اًو الرئيس التنفيذي ليس رئيس    أ كان المدير العام     ذاإ نقاط   3تعطى    ) أ

  .ولىصلة قرابة من الدرجة الأي أرة ا ولاتجمعه برئيس مجلس الاد،دارةالإ مجلس اً فيعضو

 اً ولـيس رئيـس    ،إدارةو الرئيس التنفيذي عضو مجلـس       أذا كان المدير العام     إ نقطتانتعطى   ) ب

 .ولىصلة قرابة من الدرجة الأ أيدارة ئيس مجلس الإ ولاتجمعه بر،دارةمجلس الإل

  و  أ دارةمجلس الإ ل اًكان المدير العام او الرئيس التنفيذي هو نفسه رئيس         اإذ  واحدة نقطةتعطى  ) ج

  .ولىصلة قرابة من الدرجة الأ أي دارةتجمعه برئيس مجلس الإ

  دارةلس الإ غير التنفيذيين المستقلين في مجعضاءنسبة الأ: المتغير الثاني

  :    يتم حساب النسبة على النحو التالي

  %100× غير التنفيذيين المستقليندارة مجلس الإأعضاءعدد              
  دارة مجلس الإأعضاء                          عدد 

  
  دارة مجلس الإعضاءمستوى الخبرة والمؤهل العلمي لأ: المتغير الثالث

  المؤهل العلمي 

 نقاط لدرجة الماجستير فما فوق في التخصصات التـي لهـا            4 تعطى   : المصرفي في القطاع ) 1

  .دارة والمالية والقانون لكل عضو من مجلس الإ والمحاسبةعمالدارة الأإعلاقة ب
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 1 نقاط لدرجة الماجستير فما فوق للتخصصات حسب بند رقم           4تعطى  : في القطاع الصناعي   )2

دوية يحمل  شركة صناعية في قطاع الأ     ، مثلاً نشاط الشركة تي لها علاقة بطبيعة     و التخصصات ال  أ

  .و ما شابه ذلكأوالصيدلة درجة ماجستير فما فوق بالكيمياء أالعضو 

س في التخصصات التي لهـا علاقـة        و نقاط لدرجة البكالوري   3 تعطى: في القطاع المصرفي   )3

  .دارة والمالية والقانون لكل عضو من مجلس الإ والمحاسبةعمالدارة الأإب

و  أ 3س في التخصصات  حسب بند رقم      و نقاط لدرجة البكالوري   3تعطى  : الصناعيفي القطاع    )4

  .التخصصات التي لها علاقة بطبيعة نشاط الشركة

 ـ         نقطتانتعطى  : في القطاع المصرفي  ) 5  إدارة لدرجة الدبلوم في التخصصات التي لها علاقـة ب

  .دارة من مجلس الإ والمالية والقانون لكل عضو والمحاسبةعمالالأ

 لدرجة الدبلوم في التخصصات التـي لهـا علاقـة فـي             نقطتان تعطى   في القطاع الصناعي  ) 6

  .و التخصصات التي لها علاقة بطبيعة نشاط الشركةأ 5التخصصات حسب بند رقم 

دارة وفـي    مجلس الإ  أعضاء الدبلوم لجميع     درجة قل من  للمؤهل العلمي الأ    واحدة تعطى نقطة ) 7

  .طاعينكلا الق

 مجلـس   أعـضاء يجاد متوسط تحصيل كل شركة وذلك عن طريق متوسط تحصيلات           إيتم  ) 8     

   . نقاط4وتكون الدرجة الكاملة رة ادالإ

  مستوى الخبرة

ن تكـون   أ سنوات شريطة    10 على نقاط لكل عضو تزيد سنوات الخبرة العملية له          3تعطى   )1

  .الخبرة في نفس نشاط القطاع

 سنوات  10 سنوات وتقل عن     5 تزيد سنوات الخبرة العملية له عن         لكل عضو  نقطتانتعطى   )2

 .ن تكون الخبرة في نفس القطاعأشريطة 
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 . سنوات5عن  عن سنة واحدة وتقل  سنوات الخبرة العمليةتزيد لكل عضو  واحدة نقطةتعطى )3

 مجلـس  أعـضاء لات ييجاد مستوى تحصيل كل شركة وذلك عن طريق متوسط تحـص          يتم إ  )4

 . نقاط3الدرجة الكاملة دارة وتكون الإ

يجاد متوسطها وهـو   نقاط وإ3ط والخبرة العملية وهي     نقا 4يتم تجميع نقاط المؤهل العلمي وهي       

  . نسبة مئويةإلى نقطة ويتم تحويلها 3.5

  رةادعدد مرات اجتماع مجلس الإ: المتغير الرابع

ه يمثل حجم نـشاط مجلـس       كونرة كرقم ثابت    اد مجلس الإ  اجتماععدد مرات   ب قياس هذا المتغير  يتم  

  .دارةالإ

  ي لجنة التدقيقف غير التنفيذيين المستقلين عضاءنسبة الأ: المتغير الخامس 

  :        يتم حساب النسبة على النحو التالي

  %100× لجنة التدقيق غير التنفيذيين المستقلينأعضاءعدد              
  ق لجنة التدقيأعضاء                          عدد 

  
   لجنة التدقيقعضاءمستوى الخبرة والمؤهل العلمي لأ: المتغير السادس

مستوى الخبرة والمؤهل العلمـي لأعـضاء       ( المتغير الثالث    سلوب قياس أقياس هذا المتغير بنفس     يتم  

  .)مجلس الإدارة

   لجنة التدقيقأعضاء عدد مرات اجتماع: المتغير السابع

  .كونه يمثل حجم نشاط لجنة التدقيقاع لجنة التدقيق كرقم ثابت عدد مرات اجتمب يتم قياس هذا المتغير

  . والتعييناتمكافآت غير التنفيذيين المستقلين في لجنة العضاءنسبة الأ: المتغير الثامن 

  :                               يتم حساب النسبة على النحو التالي
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  100× غير التنفيذيين المستقلين والتعييناتمكافآت لجنة الأعضاءعدد               
   والتعييناتمكافآت لجنة الأعضاءعدد                               

  
  المتغير التابعقياس 2-5-3  

ة  وجوانب عديـدة فـي المنـشأ    نواحٍى علنظراً لأن مفهوم جودة التقاريرالمالية مفهوم واسع ويشتمل  

مـستوى  لخصائص النوعية للمعلومات المحاسـبية و     ل  توافر ولما يتطلبه هذا المفهوم من     ،يةقتصادالا

  :هماسلوبين أبالمتغير هذا  فإنه سيتم قياس رباحجودة الأمقبول من 

تذبذب العائد السوقي للسهم، وهومقياس يعكس تقييم المستثمرين في الـسوق المـالي لجـودة           )1

 بالانحراف المعياري   ويقاس هذا التذبذب   ،التقارير المالية للشركة وما تحويه من نتائج أعمال       

علان، ويوم  يوم قبل الإ  (ام حول موعد إعلان التقرير المالي     أيلفترة ثلاثة   للعائد السوقي للسهم    

  :على النحو التالي  العائد يتم استخراجو )علانعلان، ويوم بعد الإالإ

                          Dit + ) (Pit – Pit-1   =Rit                    

                                   Pit-1                                                                                            
  :      حيث 

       Rit =ةعائد السهم السوقي للمنشأ i في الفترة t.  

        pit =للمنشأةسعر السهم السوقي  i في الفترة t. 

       Pit-1 =للمنشأةسعر السهم السوقي  i في الفترة t-1.  

Dit           = رباح النقدية على سهم المنشأةتوزيعات الأ i في الفترة t.  

للعائد السوقي للـسهم    متوسط الانحراف المعياري    وهي    لهذ المقياس،   بديلة تم استخراج قيم  يوكذلك  

  .اجتماع الهيئة العامة حول موعد )وشهر ،ينأسبوعو ،أسبوعو ،امأيثلاثة (للفترات 
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دارة بجزء  لتعرف على مدى تحكم الإ    رباح، من خلال ا   دارة الأ قياس مدى ممارسة الشركة لإ     )2

 .  من أصل المستحقات الكليةالمستحقات الاختيارية

رباح عن طريق إظهار رقم ربح السنة بصورة مرتفعة         رباح على عملية التلاعب بالأ    دارة الأ إتقوم  

يدةً بذلك من الحرية المتاحة فـي المعـايير         فيخدم رغبات الإدارة مست    اأو منخفضة وذلك حسب م    

 المبيعات،   وتوقيت  بحجم التحكمالمحاسبية لبعض الجوانب المحاسبية في إعداد التقارير المالية مثل          

 .بمصاريف الإعلان والبحث والتطوير،والتحكم بطرق حساب تكاليف الانتاجوالتحكم 

       من قبـل  الذي تم تعديله    ) Jones,1991(نموذج  ية على   ختيارحقات الا  في قياس المست   عتمادتم الا 

 )1995 ,Dechow et al(  التي أشـارت إليـه دراسـة   وجه القصور في هذا النموذجأ لتفادي ، 

)Jean et al ,2004 (  ربـاح الكـشف عـن إدارة الأ  الأقوى بين النماذج المستخدمة في إلى أنه .

  )2006الفار،(

  : الخطوات التاليةاتباع يتم  يةختيارتحقات الاالمسولقياس  

  :طريقتين هماال حدىإ ب والتي تُقاس للشركة قياس المستحقات الكلية: أولاً

  .طريقة قائمة المركز المالي )1

 .طريقة التدفق النقدي )2

) Hribar&Collins,2002(قترحت من قبلاسيتم قياس المستحقات الكلية بطريقة التدفق النقدي والتي 

  )2006الفار،.(يرى الكاتبان أنها الطريقة الأفضل لحساب المستحقات الكليةحيث 

  :وتقاس المستحقات الكلية وفقاً لهذه الطريقة كالتالي

 

     TACCi,t =NI i,t – OCF i,t …………… .(1) 

   :حيث
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i,t  TACC  = المستحقات الكلية للشركةi خلال الفترة t.  

NI i,t =  لشركة ا دخلصافيiفترة  خلال الt.  

OCF i,t =    التدفقات النقدية التشغيلية للشركةi خلال الفترة t .  

يـة  ختيار المـستحقات غيـر الا     احتـساب  تقدير معالم النمـوذج الـذي سـيتم مـن خلالـه              :ثانياً

 التالية والتي ستتم لمجموعة شركات العينة في كـل          نحدارمن خلال معادلة الا   ) NDACCi,t(العادية

  :ةحدسنة على 

TACC i,t /A i,t-1 = α1 (1/A i,t-1)+α2 ( ∆REV i,t - ∆REC i,t )/A i,t-1+α3(PPEi,t /A i,t-1) +E i,t   

  :حيث

i,t  TACC =  المستحقات الكلية للشركةi خلال الفترة t.  

∆REV i,t =   التغير في إيرادات الشركةi خلال الفترة t.  

REC i,t ∆ =  للشركة الذمم المدينةالتغير في  iالفترة  خلال t.  

PPE i,t    =   لشركة ل لات متلكات والآمالعقارات والi خلال الفترة t.  

A i,t-1 =       الشركة أصولإجمالي  i 1 عند نهاية الفترة-t.  

 علـى   لكل شركة من شركات العينـة     ) NDACCi,t( ية العادية ختيارتحديد المستحقات غير الا   : ثالثاً

 )3α،2α ، 1α(لدراسة من خلال معالم النموذج المقدرة أعلاه         كل سنة من سنوات ا     ومن خلال  ،ةحد

  :كمايلي

= ả1 (1/A i,t-1)+ả2( ∆REV i,t - ∆REC i,t ) +ả3 PPEi,t   NDACCi,t  

 وخلال كل سنة مـن سـنوات الدراسـة          حداية لكل شركة على     ختيار المستحقات الا  احتساب: رابعاً

  :كمايلي

DACCi,t  = TACCi,t - NDACCi,t  
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  :حيث

DACCi,t = ية للشركة ختيارالمستحقات الاi خلال الفترة t.  

i,t  TACC =  المستحقات الكلية للشركةi خلال الفترة t.  

NDACCi,t = ية للشركة ختيارالمستحقات غير الاi خلال الفترة t.  

  حصائيةات الإاربختالا6-3 

   على ما يليعتماد بيانات الدراسة فإنه تم الاتحليل أجلمن 

  : المستخدمة في هذه الدراسة هيحصائية الإبساليالا -

حيث تـم   لفة،ختخصائص متغيرات الدراسة الموبيان ه لإيجاد  استخدامتم  : الإحصاء الوصفي   ) أ

حـساب مـستوى     والذي تم عن طريقـه      الوسط الحسابي كمقياس للنزعة المركزية،     استخدام

 اسـتخدام و ، العلمـي   ومثال ذلك قياس مستوى الخبرة والمؤهـل       .تطبيق الحاكمية المؤسسية  

والذي تم عن طريقـه      الانحراف المعياري كمقياس لتشتت البيانات حول متوسطها الحسابي،       

  .حساب تذبذب عائد السهم السوقي

لدراسـة أثـر المتغيـرات       على نموذج الانحدار الخطي البسيط       عتمادتم الا : نموذج الانحدار  ) ب

وإيجاد معامـل    ، sig يمة مستوى الدلالة  يجاد ق إالمستقلة على المتغير التابع وذلك من خلال        

وكذلك إيجاد مربـع معامـل    ها،اتجاهوالذي يقيس قوة العلاقة بين المتغيرات و     ) R (رتباطالا

ين  يقيس مقدار التباين الحاصل في المتغير التابع نتيجـة التبـا  والذي) R Square (رتباطالا

 .نموذجالحاصل في المتغيرات المستقلة، أي القدرة التفسيرية لل

لتصنيف شركات العينة إلى شركات مارست إدارة       )  المعدل Jonesنموذج  (  على عتمادتم الا  )3

 ،يـة ختيارلمستحقات الا ل وذلك بالإستناد إلى المتوسط الحسابي     وشركات لم تمارس،     رباحالأ
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 لهـذه    يـة ختيارا ابتعدت قيمة المـستحقات الا     إذ رباححيث تعتبر الشركة ممارسة لإدارة الأ     

  لهـا  يـة ختيارعن المتوسط الحسابي للمستحقات الا     في أي سنة من سنوات الدراسة        الشركة

، وتعتبر الشركة غير ممارسـة لإدارة  )1( الرقم  في هذه الحالة  وتعطىخلال سنوات الدراسة    

ية لهذه الشركة في أي سنة من سنوات الدراسـة          ختيارت قيمة المستحقات الا   اقترب إذا   رباحالأ

  في هذه الحالة   ية لها خلال سنوات الدراسة وتعطى     ختيار للمستحقات الا   المتوسط الحسابي  من

  ).0( الرقم

وعائد  ، الحسابيةيجاد المتوسطاتفي إ) Microsofit Office Excel(ج مبرناب ةستعانالاتم  )4

والمـستحقات غيـر     ، والمـستحقات الكليـة    ، للعائـد    نحراف المعياري السهم السوقي، والا  

 .يةختيارية، والمستحقات الاختيارالا
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W"&ا	ا ���	ا  


�X ا	را�$+�  
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   متغيرات الدراسةاحتساب1-4

   المتغيرات المستقلةاحتساب1-1-4

في قياس معظمهـا     الاستعانة   تمثل المتغيرات المستقلة مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسية وتم        

  .)Dey,2005(نموذج المحدد في دراسة العلى 

 فرضيات رئيسيةكولقد تمكن الباحث من قياس المتغيرات المستقلة التي تعود للفرضيات الثلاث الأولى 

 التـي اعتبـرت    ، أما المتغيرات المستقلة الأخرى والتي تعود للفرضيات الخمـس المتبقيـة           للدراسة

علق بالشركات الـصناعية    خصوصاً فيما يت  و ،اقياسهبسبب عدم القدرة على      ، للدراسة فرضيات ثانوية 

 شـركة   ة خمس عشر   إلى  والتحليل ختبارحيث تم تخفيض عينة الدراسة في هذه الفرضيات لغايات الا         

  : إلىويعود سبب ذلك ، شركات صناعية6 و، بنوك9 منها

البيانات الخاصة بهذه الفرضيات في التقارير السنوية التي تعتبر المـصدر           عدم توفر    )1

 في المواقع المختلفـة ذات الـصلة كموقـع           أو ه الدراسة الرئيسي للمعلومات في هذ   

وراق الماليـة،   يـداع الأ  إبورصة عمان، وموقع هيئة الأوراق المالية، وموقع مركز         

 ـ         امم وموقع الشركة نفسها،    ت أو آ يقود إلى الاعتقاد بعدم وجود لجان تـدقيق ومكاف

  .مؤسسية، وبالتالي ضعف تطبيق الحاكمية ال لدى هذه الشركاتفصاحضعف الإ

صعوبة الحصول على هذه البيانات الخاصة بهذه الفرضيات عن طريـق الاتـصال              )2

 حيث تبين   ،)ت والتعيينات آلجنة المكاف ( ، إما لعدم وجودها مثال ذلك      وتوثيقها المباشر

 فـصاح عنهـا   أو عدم الإ   ، شركات عينة الدراسة    من  في كثير  عدم وجود هذه اللجنة   

عداد نموذج لتعبئة   إ، ولقد تم زيارة هذه الشركات و      اول سرية غير قابلة للتد    باعتبارها
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 أبدت عدم رغبتها في إعطـاء       أن هذه الشركات  البيانات الخاصة بهذه الفرضيات إلا      

 .  ومنها شركات تتمتع بقيمة سوقية عالية،هذه البيانات

حتـى يـتمكن    نسايبية هذه البيانات والحيادية وعدم التحيز في الحصول عليها           في ا  صلوعليه فإن الأ  

  . ذلكعلىورد فعل السوق المالي  ،ها على جودة التقارير الماليةأثر دراسة  منالباحثون

 يبين قياس مستوى الحاكمية المؤسسية لكل شركة من شركات عينـة الدراسـة              )4-1(رقم  والجدول  

  :وللمتغيرات المستقلة الخاصة بفرضيات الدراسة الرئيسية الثلاث

 

��ول ر�� )4-1(  
'�&��ت ا�را$  ا�"�!�  ���س   ()*!+ ا+*,��ات ا

ا����� ا�ول ا���� ��� 
م���� ر��� م��� 
 .ا�دارة وا���ی ا���م

ن*�( ا�)'�ء %� :ا����� ا�#�ن�
 ا�����-ی�� ا��*�,��� +� م��� ا�دارة

م*�1ى ا�/�ة : ا����� ا�#��.
وا��3ه� ا����� �)'�ء م��� 

45 ا�دارة
�
ا

  

 ا�7آ(
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 

1 

� ����1ی� و ا;ردنا���: ا�س8م� 
 %81.82 %77.92 %71.43 %45.45 %45.45 %44.44 2 2 2 س�#��را�

 %77.78 %77.78 %77.78 %22.22 %11.11 %22.22 3 3 3 � ا�>1ی��ا;ردنا���:  2

 %79.59 %79.59 %79.59 %28.57 %28.57 %28.57 2 2 2 � ا;ردنا���: ا����ري  3

 %72.62 %80.95 %82.42 %16.67 %33.33 %30.77 3 3 3 ��: ا�س>�ن �����رة وا���1ی� 4

�� س�#��ر��: ا� 5� %88.83 %88.83 %88.83 %27.27 %27.27 %27.27 1 1 1 �ا;ردن ا�

 %88.57 %91.43 %92.86 %30.00 %30.00 %30.00 3 3 3 ��: ا�ن��ء ا����)� 6

 %84.42 %82.86 %84.42 %27.27 %10.00 %9.09 3 1 1 س�#��ر��: ا�ت@�د �8دخ�ر و ا� 7

8 )�+��( ا���� %90.48 %90.48 %90.48 %22.22 %22.22 %22.22 1 1 1 ا;ردن/��: ا��3س*( ا�

 %88.10 %88.10 %90.48 %25.00 %25.00 %16.67 3 1 1 ��: ا�,�هة )��ن 9

 %81.82 %87.86 %80.36 %54.55 %45.45 %33.33 1 1 1 نا;رد��:  10

 %93.41 %94.05 %92.31 %23.08 %23.08 %23.08 3 3 3 �ا;ردنا���: ا�ه��  11

12 ��� %83.12 %83.12 %83.12 %18.18 %18.18 %18.18 1 1 1  م��1)( ا���: ا�

13 Cا�س�� Dآ( م��ن %94.64 %94.64 %96.43 %12.50 %12.50 %12.50 2 2 2 ش

 %90.54 %92.06 %92.06 %0.00 %0.00 %10.00 2 2 2 شآ( ا���1Hن ا���هG وا��1ری�ات ا�ن���7( 14

�س�() رم(شآ(  15�Kی� �����)�ت ا�� %82.14 %82.54 %88.57 %0.00 %0.00 %0.00 2 2 2 )8ء ا�

 %90.48 %88.89 %88.89 %22.22 %22.22 %22.22 2 2 2  ا�دوی(�ن��ج�( ا;ردنا�7آ(  16

17 )����K<ت ا��(����� )��� %85.71 %85.71 %85.71 %57.14 %40.00 %40.00 2 2 2 ا�7آ( ا�

18 ��( ����)( ا��1اس�� %87.76 %87.76 %87.76 %28.57 %28.57 %28.57 2 2 2 ا�7آ( ا�

 %85.71 %85.71 %88.57 %22.22 %30.00 %36.36 2 2 2 شآ( ا�Gي ����)( ا���*( ا���هGة 19

20  � %87.14 %87.14 %87.14 %81.82 %81.82 %72.73 2 2 2 ا;ردنح�ی

 %90.48 %93.51 %93.51 %15.38 %15.38 %15.38 2 2 2 �(ا;ردنشآ( م��نD ا�ج1اخ  21

 %81.63 %81.89 %81.89 %100.00 %70.00 %70.00 3 2 2 س�#��رشآ( دار ا��واء ������( وا� 22

 %92.86 %87.76 %89.80 %0.00 %28.57 %28.57 1 1 2 �(ا;ردن ا�*��1آ���وی�ت شآ( 23

 %95.24 %94.81 %93.51 %66.67 %66.67 %63.64 3 3 3 �(ا;ردنشآ( م���ة ا���ول  24
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�واج� 25�� )��H1آ( ا� %88.10 %88.10 %88.10 %0.00 %0.00 %0.00 2 2 2 ا�7

26  )(��� %91.84 %71.43 %87.50 %12.50 %25.00 %25.00 2 2 2 �(ا;ردنشآ( ا�

27 Pا��� )(���� )��H1آ( ا� %91.84 %91.07 %87.50 %28.57 %33.33 %62.50 1 1 2 ا�7

 %87.30 %87.30 %87.30 %33.33 %33.33 %33.33 3 3 3 شآ( ا�ت@�د �����)�ت ا���1Qرة 28

��( ����)( ا�����1م 29� %92.86 %92.86 %92.86 %50.00 %16.67 %16.67 3 3 3 ا�7آ( ا�

�ی� 30� %87.30 %87.30 %87.30 %55.56 %55.56 %55.56 3 3 3 ا�7آ( ا���م( ���

  

  

�و\Mم نوا� Rت����ت ��+�                  �)�6 ن) 4-3(و)4-2 (أر  �R س !��3ى ا�5 آ���� ��/�آ ت "���6 ا��را��� ا���

Q��2 ا�)� % ت ا�(ا��� P�Qص� ب �>��� ت ا� )�  :)� ا�J %������� ت ا��را

 
  *)2-4(ج�ول ر45

 ا�#�ن1ی( ��5س ا�����ات ا��*�,�( ��ض��ت ا��راس( 

Dا��د مات : ا����� ا�(
  اج���ع م��� ا�دارة

ن*�( ا�)'�ء %� : ا����� ا�/�م�
W�5� ا�����-ی�� ا��*�,��� +� ���( ا��

م*�1ى ا�/�ة وا��3ه� :ا����� ا�*�دس
�'(� ����  ء ���( ا���W�5ا�

45
�
ا

 

 ا�7آ(
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 

1 

ا���: ا�س8م� ا�ردن� ����1ی� و 
 %71.43 %57.14 %57.14 %66.67 %66.67 %66.67 6 6 6 ا�س�#��ر

 %85.71 %85.71 %85.71 %33.33 %0.00 %0.00 6 7 7 ا���: ا�ردن� ا�>1ی�� 2

 %75.00 %89.29 %89.29 %0.00 %25.00 %25.00 8 7 7 1ی���: ا�س>�ن �����رة وا��� 3

 %85.71 %85.71 %85.71 %66.67 %66.67 %66.67 6 6 6 ��: ا�ت@�د �8دخ�ر و ا�س�#��ر 4

5 

 )�����: ا��3س*( ا�
)�+ %96.43 %90.48 %90.48 %25.00 %33.33 %33.33 6 6 6 ا�ردن/ا���

 %89.29 %89.29 %89.29 %25.00 %25.00 %25.00 6 6 6 ��: ا�,�هة )��ن 6

 %76.19 %95.24 %95.24 %66.67 %66.67 %66.70 7 8 7 ��: ا�ردن 7

 %90.48 %90.48 %90.48 %33.33 %33.33 %33.33 6 6 6 ا���: ا�ه�� ا�ردن� 8

9 ��� %82.14 %85.71 %80.95 %50.00 %50.00 %66.67 6 9 6 م��1)( ا���: ا�

10 )�������(ا�7آ( ا�K<85.71 %85.71 %85.71 %100.00 %100.00 %100.00 6 6 6  �����)�ت ا�% 

11 ��( ����)( ا��1اس�� %85.71 %85.71 %85.71 %66.67 %66.67 %66.67 7 7 7 ا�7آ( ا�

 %66.67 %66.67 %57.14 %0.00 %0.00 %0.00 7 7 7 شآ( م��نD ا�ج1اخ ا�ردن�( 12

 %100.00 %100.00 %100.00 %100.00 %100.00 %100.00 10 10 10 �ردن�(شآ( م���ة ا���ول ا 13

 %85.71 %66.67 %71.43 %100.00 %0.00 %0.00 8 7 7 شآ( ا����)( ا�ردن�( 14

�ی� 15� %90.48 %90.48 %90.48 %0.00 %0.00 %0.00 5 5 5 ا�7آ( ا���م( ���

  
 *  Pد خ� A(��        ة/� " تU إ�� ����م ت��ا��          ش�آ� !b "���6 ا��را�A� ����% Jا� ��� ��R س ا�������ات ا���2�3�� �>���� ت ا��را

  . و���د \'2ً  � !��M+6 اخ�) ر ا�>��� ت ذآ� أ�) ب "�م ت�ا�� هde ا�)� % تا�)� % ت ا�Q ص� ب+de ا�>��� ت،
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  )3-4(ج�ول ر45

 *ا�#�ن1ی( ��5س ا�����ات ا��*�,�( ��ض��ت ا��راس( 

 �د مات : ا�*��Dا�����(
W�5� اج���ع ���( ا��

ن*�( ا�)'�ء %� : ا����� ا�#�م�
ا�����-ی�� ا��*�,��� +� ���( 

45 ا��>�+�ت وا�������ت
�
ا

 

 2008 2007 2006 2008 2007 2006 ا�7آ(

 %75.00 %75.00  5 6 5 ا���: ا�س8م� ا�ردن� ����1ی� و ا�س�#��ر 1

    6 5 5  ا���: ا�ردن� ا�>1ی�� 2

    5 8 5 ��: ا�س>�ن �����رة وا���1ی� 3

    4 4 4 ��: ا�ت@�د �8دخ�ر و ا�س�#��ر 4

5 )�+��( ا���� %33.33   4 4 4 ا�ردن/��: ا��3س*( ا�

    4 4 4 ��: ا�,�هة )��ن 6

 %66.67   16 9 9 ��: ا�ردن 7

 %33.33 %33.33 %0.00 4 4 4 ا���: ا�ه�� ا�ردن� 8

��م��1)( ا 9� %66.67 %66.67 %66.67 6 6 6 ���: ا�

10 )����K<ت ا��(����� )���    2 2 2 ا�7آ( ا�

11 ��( ����)( ا��1اس��    5 5 5 ا�7آ( ا�

    4 4 4 شآ( م��نD ا�ج1اخ ا�ردن�( 12

    5 5 5 شآ( م���ة ا���ول ا�ردن�( 13

    6 6 6 شآ( ا����)( ا�ردن�( 14

15 �ی�ا�7�    3 3 3 آ( ا���م( ���

  
�م ت��ا��                * �A� ����% Jا� ��� ��R س ا�������ات ا���2�3�� �>���� ت ا��را�� ���تU إ��)A د خ��3 "�/� ش��آ� !�b "���6 ا��را

 �R س ا������� ا�b! �J، و����د \'�2ً  �� !���M+6 اخ�)� ر ا�>���� ت                  �  ً��# vذ� �+Lا�>��� ت، و� de+ص� ب Qا�)� % ت ا�
�م ت�ا�� هde ا�)� % تذآ� أ�) ب ".  

  

  

  

�& ا	+$"W ا	ا;+-$ب 2-1-4Y+�  

1(    gو� )س ا������ ا�� ب �R 9ب ا9ول  ا��� �.: ش�آ� !b ش�آ   :R�3ا� U+3ا� �ت "���6   تeبeب " ئ

     ا��را��� "���R g���? b س ا\    R�3ا�� U+3ا�� � أ�� م ا����N�5   � �>���ة ا�wJث�  %��5اف ا����A ري �A ئ�

   ، و!���z ا\%�5اف ا���A ري ��>���ات   )y ا#�� ع ا�+��D ا�A !�   ت ر�(ب��"� إ"wن ا�����2 ا�� �

�)�"�b،وا���/+����)�ع، وا9 أ��� م، وا�9ا�wJث�� �ت�� ر�w��") yن ا�������2 ا���� �  إ، ا�����N�5 ب��"��

  �! Aا� �D�+ا#�� ع ا� .(�ي اخ�wف #�ه�ي أ و�b.� U ه6 ك ة"��  بW%| تU ت��M} آ: ���ة "�7 '

 Oا��6 ئ �ول�Mوا� UR4-4( ر(vذ� b�(� : 
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  )4-4(ج�ول ر45 
  ��5س ا����� ا����D و+W م�1Kم ت-�-ب )��� ا�*4K ا�*1ق

2006 2007 2008 

 ����ا�ن@اف ا�����ري �
 ا�*4K ا�*�51

 ����ا�ن@اف ا�����ري �
 ا�*4K ا�*�51

 ����ا�ن@اف ا�����ري �
 ا�*4K ا�*�51

 ا�7آ(

ت�ری] 
اج���ع 
 )\�Kا�
 �میأث8ث(  ا���م(

 م�1س_
 ا���ات

ت�ری] 
اج���ع 
 )\�Kا�
 �مأیث8ث(  ا���م(

 م�1س_
 ا���ات

ت�ری] 
اج���ع 
)\�Kا� 
 ث8ث( ای�م ا���م(

 م�1س_
 ا���ات

 Apr 0.0204 0.0148 30-Apr 0.0107 0.0158 29-Apr 0.0186 0.0138-29 س�#��ر� ����1ی� و ا�ا;ردنا���: ا�س8م� 

 Feb 0.0161 0.0124 5-Mar 0.0202 0.0135 15-Mar 0.0018 0.0033-19 �>1ی��� اا;ردنا���: 

 Mar 0.0501 0.0397 29-Mar 0.0116 0.0161 13-Apr 0.0351 0.0278-24 �ا;ردنا���: ا����ري 

 Mar 0.0181 0.0226 27-Mar 0.0198 0.0170 26-Mar 0.0115 0.0180-29 ��: ا�س>�ن �����رة وا���1ی�

�� س�#��ر��: ا�� Apr 0.0481 0.0380 9-Apr 0.0102 0.0190 15-Apr 0.0289 0.0308-18 �ا;ردن ا�

 Mar 0.0253 0.0208 19-Apr 0.0117 0.0149 15-Apr 0.0000 0.0000-24 ��: ا�ن��ء ا����)�

 Jul 0.0180 0.0181 10-Apr 0.0044 0.0189 27-Apr 0.0056 0.0181-30 س�#��ر��: ا�ت@�د �8دخ�ر و ا�

)�+��( ا���� Apr 0.0021 0.0047 6-Apr 0.0153 0.0126 14-Apr 0.0229 0.0215-15 ا;ردن/��: ا��3س*( ا�

 Apr 0.0235 0.0222 20-Apr 0.0094 0.0158 26-Apr 0.0074 0.0164-22 ��: ا�,�هة )��ن

 Feb 0.0252 0.0203 19-Mar 0.0299 0.0193 7-Mar 0.0317 0.0257-15 ا;ردن��: 

 Apr 0.0253 0.0190 14-May 0.0124 0.0137 6-May 0.0101 0.0103-26 �ا;ردنا���: ا�ه�� 

��� Mar 0.0050 0.0096 28-Mar 0.0194 0.0205 27-Mar 0.0193 0.0253-30 م��1)( ا���: ا�

Cا�س�� Dآ( م��ن Apr 0.0133 0.0127 23-Apr 0.0326 0.0257 8-Apr 0.0285 0.0263-25 ش

 May 0.0152 0.0121 8-Apr 0.0021 0.0088 22-Apr 0.0091 0.0253-17 شآ( ا���1Hن ا���هG وا��1ری�ات ا�ن���7(

�س�() رم(شآ( �Kی� �����)�ت ا�� Apr 0.0000 0.0110 20-Apr 0.0267 0.0214 26-Apr 0.0043 0.0167-28 )8ء ا�

 Apr 0.0152 0.0177 28-Apr 0.0122 0.0157 14-May 0.0259 0.0273-25  ا�دوی(�ن��ج�( ا;ردنا�7آ( 

)����K<ت ا��(����� )��� Apr 0.0000 0.0045 26-Apr 0.0222 0.0201 2-May 0.0275 0.0231-28 ا�7آ( ا�

��( ����)( ا��1اس�� May 0.0240 0.0259 25-Mar 0.0267 0.0261 16-Mar 0.0048 0.0060-1 ا�7آ( ا�

 May 0.0216 0.0189 24-Apr 0.0081 0.0106 28-Apr 0.0154 0.0218-3 ا���*( ا���هGةشآ( ا�Gي ����)( 

 � May 0.0074 0.0089 24-Mar 0.0287 0.0327 3-Mar 0.0451 0.0384-17 ا;ردنح�ی

 Apr 0.0093 0.0132 17-Apr 0.0109 0.0000 27-Apr 0.0057 0.0090-29 �(ا;ردنشآ( م��نD ا�ج1اخ 

 Apr 0.0240 0.0210 15-Apr 0.0108 0.0105 30-Apr 0.0247 0.0202-23 س�#��ر��واء ������( وا�شآ( دار ا

 Apr 0.0465 0.0345 26-Apr 0.0000 0.0055 11-Apr 0.0000 0.0000-28 �(ا;ردنشآ( ا�*��1آ���وی�ت 

 Apr 0.0303 0.0209 17-May 0.0184 0.0291 6-Jul 0.0258 0.0300-30 �(ا;ردنشآ( م���ة ا���ول 

�واج��� )��H1آ( ا� Apr 0.0064 0.0171 21-Apr 0.0027 0.0059 10-May 0.0000 0.0027-23 ا�7

 )(��� Apr 0.0147 0.0217 24-Apr 0.0000 0.0037 25-Apr 0.0393 0.0333-26 �(ا;ردنشآ( ا�

Pا��� )(���� )��H1آ( ا� Mar 0.0438 0.0338 26-Apr 0.0112 0.0239 4-May 0.0130 0.0170-3 ا�7

 Feb 0.0447 0.0328 20-Mar 0.0015 0.0065 23-Apr 0.0038 0.0060-24 شآ( ا�ت@�د �����)�ت ا���1Qرة

��( ����)( ا�����1م� Apr 0.0025 0.0131 21-May 0.0241 0.0248 27-May 0.0195 0.0291-30 ا�7آ( ا�

�ی�� Apr 0.0289 0.0236 5-Apr 0.0285 0.0233 25-Apr 0.0000 0.0003-28 ا�7آ( ا���م( ���

  

 وتم قياس ،رباحممارسة أوعدم ممارسة ظاهرة إدارة الأب  قيام الشركةقياس المتغير التابع وفق )2

    :سابها في الخطوات التاليةتحاية التي يتم ختيارريق المستحقات الاذلك عن ط
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الـدخل والتـدفقات    ل الفرق بين صافي      التي تمث   وفق المعادلة التالية   حساب المستحقات الكلية    ) أ

  :كات عينة الدراسة  شركة من شرلكل ة التشغيليالنقدية

   TACCi,t =NI i,t – OCF i,t 

يعرض قيمة المستحقات الكلية لكل شركة من شركات العينة وخلال كل سنة من ) 5-4(والجدول رقم 

    :سنوات الدراسة

 

 E=ول ر  )5-4(ج


 و1�ی $ر TACCi,t     ي�
 ا	+1> ا	 � ]&ی> ا	�-+�B$ت ا	@�	$"  

E=&	ا 
 2008 2007 2006 ا	J&آ

1  � 77518967 38957284 53507777- ا	� ^ ا\�[�� ا\رد�

2 � 60427000 8316375 145369335 ا	� ^ ا\رد�� ا	@�ی+

3 � 30536438- 2911347- 43548682- ا	� ^ ا	+�$ري ا\رد�

 77251311- 459435046- 102961407- �ی�" ^ ا\�@$ن 	�+�$رة وا	+� 4

5 � 17533706- 18842201 679882- " ^ ا\�+`�$ر ا	%&"� ا\رد�

6 � 8449441 7655937 9975970 " ^ ا\��$ء ا	� 0$

 77540842- 75154415- 33977176- " ^ ا\تB$د 	[دخ$ر و ا\�+`�$ر 7

8 
�
 ا	��&1� 21137129 124334911- 24127768- ا\ردن/" ^ ا	�5�-
 ا	%&"

 90800275- 112341510- 54243163 " ^ ا	�$ه&ة �0$ن 9

 94306720- 54536241- 16129121 " ^ ا\ردن    10

11  � 17807185- 99687520- 235222882 ا	� ^ ا\ه�� ا\رد�

12 �1048695000- 805084000 1032535000 ����0
 ا	� ^ ا	%&" 

13 c ��\ا W�$�� 
 4458522 25522761- 16117553- ش&آ

 3511365 4260611 1029382- ش&آ
 ا	�$]�ن ا	�$هe وا	+�ریات 14

15  

) رم(ش&آ�� F	ا c0$ ��	 !ی 1776170- 3510465- 214546 0[ء ا	

16 

 \�+$ج ا\دوی� 2336392 1275313 5088376 ا	J&آ
 ا\رد�

17 
��$"&F@	0$ت ا$ ��	 
� 487057- 674770 759812 ا	J&آ
 ا	%&"

18 &�0$
 ا	��ا� �	 � 1127578- 2227308 1554229- ا	J&آ
 ا	%&"

 46054 673333 223853- ش&آ
 ا	eي 	� 0$
 ا\	�-
 ا	�$هeة 19

ی ا\ردن 20; -542045 1805428 1215340 

21 
� 4381908 399688- 1646476- ش&آ
 ��$�W ا\ج�اخ ا\رد�


 وا\�+`�$رش&آ
 دار ا	واء 	�+ � 22� 2121436 -16155 3192304 
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23 
� 1014825 1851614 479541- ش&آ
 ا	-���آ��$وی$ت ا\رد�

24 
� 33310757 73899466 17581858 ش&آ
 ���$ة ا	�+&ول ا\رد�

واج! 25�	 
� 5181055- 7286063 1289959 ا	J&آ
 ا	�] 

26 
�2$
 ا\رد�" 178040- 245770- 377795- ش&آ
 ا	

27 g��	ا 
0$ �	 
� 5266402 2909069 334423- ا	J&آ
 ا	�] 

 590076 1054537 68885 ش&آ
 ا\تB$د 	�� c0$ ا	�+�hرة 28

0$
 ا\	� ��م  29 �	 
� 991325- 833533- 2006360 ا	J&آ
 ا	%&"

ی! 30%+�	 
 9137- 356261 185717- ا	J&آ
 ا	%$�


 � 41267955- 606674 41354657 ا	�+��i ا	%$م 	J&آ$ت ا	%
     

$ً��ام�� ب خ�� ر ا��25�3 ت ~�� ا\   ا'�3 بت2��� !U� A ا���6ذج ا�eي ���b! U خ�w|        : ث$�Q�� ا���25�3 ت    

 7�" �6��6 � آ: �Aش�آ ت ا� �"��M�� ��� ار ا���  :ة'�ا�.��� وذ�b! v خwل !A د�� ا\5%

  

TACC i,t /A i,t-1 = α1 (1/A i,t-1)+α2 ( ∆REV i,t - ∆REC i,t )/A i,t-1+α3(PPEi,t /A i,t-1) +E i,t   

  

 URول ر�M4-6(وا� ( ا���6ذج U� A! U�R ض�A�)3α،2α، 1α (����6ات ا��را b! �6� :.�:  

  

  )6-4(ج�ول ر45 
 �>� س�( م� س�1ات ا��راس()  α1,α2,α3( م���4 ا���1ذج 

 -! α1 α2 α3 ا

2006 -323616 -0.0128 0.0675 

2007 446780 0.3730 0.0339 

2008 -49653 -0.0505 0.1070 
  

لكل شركة من شركات العينة وخلال كـل        ) NDACCi,t( ية  ختيار المستحقات غير الا   احتساب: ثالثاً

  :من خلال المعادلة التالية) 3α،2α، 1α( معالم النموذج أعلاه استخدامسنة من سنوات الدراسة ب
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= ả1 (1/A i,t-1)+ả2( ∆REV i,t - ∆REC i,t ) +ả3 PPEi,t   NDACCi,t  

ية لكل شركة من شركات العينة وخلال كل سنة        ختياريعرض المستحقات غير الا   ) 4-7(والجدول رقم   

  :من سنوات الدراسة

 

  )7-4(ج�ول ر45 

�ی��رNDACCi,t ا��*�@,�ت %� اeخ���ری( ���         

E=&	ا 
 2008 2007 2006 ا	J&آ

1  � 25483693 36882295- 6635721 ا	� ^ ا\�[�� ا\رد�

2 � 6811498 48299599- 3748328 ا	� ^ ا\رد�� ا	@�ی+

�ا	� ^ ا	+�$ري ا\رد� 3  4402261 3983558- 1350265 

 28747350 101915591- 7084382 " ^ ا\�@$ن 	�+�$رة وا	+��ی� 4

5 � 3204367 7352618- 1346071 " ^ ا\�+`�$ر ا	%&"� ا\رد�

296162 7714645- 69766 � 0$�" ^ ا\��$ء ا	 6 

 7898111 3168238- 2454950 " ^ ا\تB$د 	[دخ$ر و ا\�+`�$ر 7

8 
�
 ا	��&1� 1102354 6490827- 1009341 ا\ردن/" ^ ا	�5�-
 ا	%&"

 8252328 1176391- 2489563 " ^ ا	�$ه&ة �0$ن 9

 7429261 18171959- 2891359 " ^ ا\ردن    10

� ا\رد�� ا	� ^ ا\ه� 11 13196486 32486452- 4248463 

12   �70144027 628349924- 24761717 ����0
 ا	� ^ ا	%&" 

13 c ��\ا W�$�� 
 15563971 12008793 5232050 ش&آ

 1096167 1787483 716281 ش&آ
 ا	�$]�ن ا	�$هe وا	+�ریات 14

15  

) رم(ش&آ�� F	ا c0$ ��	 !ی 101594 1655316 335238 0[ء ا	

16 

 \�+$ج ا\دوی� 1927784 614785 1196307 ا	J&آ
 ا\رد�

17 
��$"&F@	0$ت ا$ ��	 
� 407064 950643 218173 ا	J&آ
 ا	%&"

18 &�0$
 ا	��ا� �	 � 134122 564887 263176 ا	J&آ
 ا	%&"

 527542 431668 431125 ش&آ
 ا	eي 	� 0$
 ا\	�-
 ا	�$هeة 19

ی ا\ردن 20; 2619390 3780799 798582 

21 
� 212491 1128463 12399 ش&آ
 ��$�W ا\ج�اخ ا\رد�


 وا\�+`�$ر 22� 565917 2668069 588351 ش&آ
 دار ا	واء 	�+ �

23 
� 570866 594970 59867 ش&آ
 ا	-���آ��$وی$ت ا\رد�

24 
� 23075776- 53000002 4086121- ش&آ
 ���$ة ا	�+&ول ا\رد�

25 J	واج!ا�	 
� 558023- 351819 2550360 &آ
 ا	�] 
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26 
�2$
 ا\رد�" 61108 528649- 72320 ش&آ
 ا	

27 g��	ا 
0$ �	 
� 287088 2081141 278802 ا	J&آ
 ا	�] 

 872754 481981 261205 ش&آ
 ا\تB$د 	�� c0$ ا	�+�hرة 28

0$
 ا\	� ��م  29 �	 
� 533327 365709- 475998 ا	J&آ
 ا	%&"

ی! 30%+�	 
 50153 156145- 29501 ا	J&آ
 ا	%$�


 � 5769918 26288380- 2178243 ا	�+��i ا	%$م 	J&آ$ت ا	%
  

 لكل شركة من شركات العينة وخلال كل سنة من           DACCi,t يةختيار المستحقات الا  احتساب: ً  رابعا

الكليـة والمـستحقات غيـر      بين المـستحقات    مثل الفرق   تسنوات الدراسة وفق المعادلة التالية التي       

  :يةختيارالا

DACCi,t  = TACCi,t - NDACCi,t 

ية لكل شركة من شركات العينة وخلال كل سنة من          ختياريعرض المستحقات الا  ) 8-4(والجدول رقم   

  :سنوات الدراسة

 

 E=ول ر  )8-4(ج

 
ی $ر  DACCi,t ا	�-+�B$ت ا\خ+�$ری	$"          

E=&	ا 
 2008 2007 2006 ا	J&آ

1  � 52035274 75839579 60143498- ا	� ^ ا\�[�� ا\رد�

2 � 53615502 56615974 141621007 ا	� ^ ا\رد�� ا	@�ی+

3 � 34938699- 1072211 44898947- ا	� ^ ا	+�$ري ا\رد�

 105998661- 357519455- 110045789- " ^ ا\�@$ن 	�+�$رة وا	+��ی� 4

20738073- 26194819 2025953- ��" ^ ا\�+`�$ر ا	%&"� ا\رد 5 

6 � 8153279 15370582 9906204 " ^ ا\��$ء ا	� 0$

 85438953- 71986177- 36432126- " ^ ا\تB$د 	[دخ$ر و ا\�+`�$ر 7

8 
�
 ا	��&1� 20034775 117844084- 25137109- ا\ردن/" ^ ا	�5�-
 ا	%&"

 99052603- 111165119- 51753600 " ^ ا	�$ه&ة �0$ن 9

 101735981- 36364282- 13237762 " ^ ا\ردن    10

11  � 31003671- 67201068- 230974419 ا	� ^ ا\ه�� ا\رد�

12   �1118839028- 1433433924 1007773283 ����0
 ا	� ^ ا	%&" 

13 c ��\ا W�$�� 
 11105449- 37531554- 21349603- ش&آ

14  2415198 2473128 1745663- اتش&آ
 ا	�$]�ن ا	�$هe وا	+�ری

15  

) رم(ش&آ�� F	ا c0$ ��	 !ی 1877764- 5165781- 120692- 0[ء ا	

16 

 \�+$ج ا\دوی� 408608 660528 3892069 ا	J&آ
 ا\رد�
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17 
��$"&F@	0$ت ا$ ��	 
� 894121- 275873- 541639 ا	J&آ
 ا	%&"

18 &�0$
 ا	��ا� �	 � 1261700- 1662421 1817405- ا	J&آ
 ا	%&"

 481488- 241665 654978- ش&آ
 ا	eي 	� 0$
 ا\	�-
 ا	�$هeة 19

ی ا\ردن 20; -2077345- 1975371- 2013922 

21 
� 4169417 1528151- 1658875- ش&آ
 ��$�W ا\ج�اخ ا\رد�


 وا\�+`�$ر 22� 2626387 2684224- 1533085 ش&آ
 دار ا	واء 	�+ �


ش&آ
 ا	- 23� 443959 1256644 539408- ���آ��$وی$ت ا\رد�

24 
� 56386533 20899464 21667979 ش&آ
 ���$ة ا	�+&ول ا\رد�

واج! 25�	 
� 4623032- 6934244 1260401- ا	J&آ
 ا	�] 

26 
�2$
 ا\رد�" 239148- 282879 450115- ش&آ
 ا	

27 g��	ا 
0$ �	 
� 4979314 827928 613225- ا	J&آ
 ا	�] 

 282678- 572556 192320- ش&آ
 ا\تB$د 	�� c0$ ا	�+�hرة 28

0$
 ا\	� ��م  29 �	 
� 1524652- 467824- 1530362 ا	J&آ
 ا	%&"

ی! 30%+�	 
 59290- 512406 215218- ا	J&آ
 ا	%$�


 � 45706519- 26875613 37842522 ا	�+��i ا	%$م 	J&آ$ت ا	%
  

 في تـصنيف    عتمادتم الا : رباحلأا ممارسة وغير ممارسة لإدارة       الى ةتصنيف شركات العين  ل: خامساً

 ية،ختيارعلى متوسط المستحقات الا   تمارس بناء  والتي لم    رباحالشركات التي مارست ظاهرة إدارة الأ     

في أي سنة مـن     ية  ختيار الا هاا ابتعدت قيمة مستحقات   إذ رباح الشركة ممارسة لإدارة الأ    اعتبرتحيث  

 أعطيـت ية لها خلال سنوات الدراسـة  و       ختيار عن المتوسط الحسابي للمستحقات الا     سنوات الدراسة 

ية فـي   ختيار الا هات قيمة مستحقات  اقترب إذا   رباح الشركة غير ممارسة لإدارة الأ     اعتبرت، و )1(الرقم  

ية لها خلال سنوات الدراسـة      ختيار المتوسط الحسابي للمستحقات الا     من أي سنة من سنوات الدراسة    

  .يعرض نتائج هذا التصنيف) 1(والملحق رقم  ،)0( الرقمتأعطيو

  

  :مة البيانات للتحليل الإحصائيءاختبارات التحقق من مدى ملا2-4 

تحليل الانحدار الخطـي البـسيط،      سلوب الإحصائي   تعتمد هذه الدراسة في اختبار فرضياتها على الأ       

انات أو المشاهدات حتى تكون ملائمة       الواجب توافرها في البي     من الشروط  والذي يعتمد على مجموعة   
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ختبار بما يضمن صحة وموضوعية الاعتماد على نتائج تلك الاختبارات، وفيمـا يلـي   لإجراء هذا الا  

  :عرض لهذه الشروط ونتائج اختبارتها على بيانات هذه الدراسة

  :اختبار توفر خاصية التوزيع الطبيعي للبيانات

فر خاصية التوزيع اللتاكد من تو) Kolmogorov-Smironv Test() K-S(تم الاعتماد على اختبار 

  :الطبيعي في بيانات الدراسة، على النحو التالي

 �>���ة ا�wJث�      جودة التقارير المالية المقاسة     : أولاًR�3ا�� U+3ا� � أ�� م ا����N�5   �ب \%�5اف ا���A ري �A ئ

   �z ا\%�5اف ا���A ري ��>���ات ا�wJث�      ، و )ت ر�y ا#�� ع ا�+��D ا�A !�   ( ب��"� إ"wن ا�����2 ا�� ���!� 

���)�ع، وا9أ��� م، وا9  �ت�� ر�y ا#���� ع ا�+�w��")  ���Dن ا�������2 ا���� �  إ�)�"�b،وا���/+�، ا�����N�5 ب��"��

 ��! A(، من نتائج اختبار     )ا�K-S (  ن بيانات المتغير التابع جودة التقارير المالية تتبـع لخاصـية       أتبين

  .يبين ذلك) 4-9(التوزيع الطبيعي والجدول رقم 

  )9-4(ج�ول ر45 
 ج1دة ا��,�ری ا�����() K-S( م�/h ن���g اخ���ر ������ ����Qا� Dم� خ�ص�( ا��1زی �  و+W م�1Kم ت-�-ب )��� ا�*4K ا�*1ق����آ

Dا����  ا�����( ا����1ی( )�د ا���7ه�ات ا�����

� ا�*4K ا�*1ق �#8ث( ای�م�����ی�� 096. 90 ا�ن@اف ا�����ري ���Qا� Dا��1زی D 

� ا�*4K ا�*1ق ����1س_ ا���ات����� 200. 90 ا�ن@اف ا�����ري ���Qا� Dا��1زی Dی�� 

  

ربـاح و المقاسـة بالمـستحقات       دارة الأ جودة التقارير المالية وفق مفهوم ممارسة الـشركة لإ        : ثانيا

وفق هذا المقيـاس لاتتبـع لخاصـية    تبين أن بيانات المتغير التابع جودة التقارير المالية . الاختيارية  

) 4-10(التوزيع الطبيعي مما يصعب الاعتماد على تحليل نتائجها بموضوعية وتعميمها، والجدول رقم 

  .يبين ذلك

  )10-4(ج�ول ر45 
 ج1دة ا��,�ری ا�����() K-S( م�/h ن���g اخ���ر ������ ����Qا� Dم� خ�ص�( ا��1زی �  �دارة ا�ر��ح و+W م�1Kم م��رس( ا�7آ(����آ

Dا����  ا�����( ا����1ی( )�د ا���7ه�ات ا�����

�� %0.00 90 دارة ا�ر��ح ا��,�س( ����*�@,�ت ا�خ���ری(إ��Qا� Dا��1زی Dی�� �  

   

75



        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

بالنسبة لبقية متغيرات الدراسة ونظراً لطبيعة هذه المتغيرات ومحدودية قيمتها فـسيتم التعامـل              : ثالثاً

ذا كانت قيمة إ، T testختبارات اللامعلمية، حيث يمكن الاعتماد على نتائج الاختبار معها من خلال الا

فلايمكن الاعتمـاد علـى     %) 5(أقل من   ) F(ذا كانت قيمة معنوية     إ، أما   %)5(أكبر من   ) F(معنوية  

للتحقق من وجود فروق فـي   اللامعلمي Mann-Whitney، وعندها يتم اختبار T testنتائج اختبار 

%) 5(لكل الفرضيات التي كانت جميعها أكبر من        ) F(وسطات، وتم التحقق من من قيمة معنوية        المت

  . لكل فرضية) F(تعرض قيمة معنوية) 4-4,15-4,14-4,11-4,12-13(والجداول أرقام

  

  اخ+�$ر ا	�&ض�$ت3-4 

 1-3-4 �Fت�  

 على جوانب عديدة فـي       يجابي الإ ث كثير من الدراسات العربية والأجنبية أثر الحاكمية المؤسسية        أثبت

 ذات جـودة عاليـة، ومـن هـذه           نظم معلومـات   الحصول على مخرجات  بما في ذلك      ككل المنشأة

  تتمتع بدرجة عالية من الموثوقية والمصداقية في معلوماتها الماليـة،           التي ماليةالتقارير  الالمخرجات  

  .ي وعائدهيجابي على سعر السهم في السوق المالإوما ينتج عن ذلك من أثر 

 ،المنشأةعلى جوانب متعددة تتعلق في أداء       ة  يعلى بيان أثر الحاكمية المؤسس    عملت هذه الدراسة    لذلك  

طـلاق التقريـر    إحول فترة   ؛ أولهما تذبذب عائد السهم السوقي       سلوبينأبتم قياس المتغير التابع     حيث  

  الـذي يمثـل  رباحدارة الألإ  ممارسةغيرو   ممارسة أ  تصنيف الشركات إلى   الثاني   و ،المالي السنوي 

مفهـوم  مستمدان مـن     وجودة المعلومات المحاسبية، وكلا المقياسين       رباح جودة الأ  مؤشراً ثانياً على  

  . ويعزز أحدهما الآخرجودة التقارير المالية
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   الفرضياتاختبارمنهجية 2-3-4 

 عن بعضها حيث    همية الفرضيات أ درجة   ختلاف لا اً نظر أين فرضيات الدراسة على جز    اختبارتم  

البيانات الخاصـة   كامل  توافر  ل  نظراً هميةأكثر  أ و ولى هي رئيسية   الفرضيات الثلاث الأ   اعتبارتم  

والجـداول   ، فرضيات محورية في الدراسـة     رتاعتب وبالتالي    وتعميم النتائج  بها وقابليتها للقياس  

خرى فـتم  لخمس الأ ما الفرضيات ا  أ ،عرض نتائج هذا التحليل     ت) 4-4،14-4,11-4,12-13(أرقام

 بـسبب    على جزء من عينة الدراسة وليس على العينة كاملة         نها اقتصرت لأتحليلها بشكل منفصل    

 يعرض نتائج هذا    )4-15( والجدول رقم    ،ها فرضيات ثانوية  اعتبارتم  عدم توافرالبيانات وبالتالي    

  . التحليل

تذبـذب عائـد    (تابع  متغير ال لل  الأول مقياسال الفرضيات وفق    اختبارمنهجية1-2-3-4  

  )السهم السوقي

   فرضيات الدراسة الرئيسية اختبار أسلوب

  :طريقيتين  الفرضيات الرئيسية علىاختبار أسلوب قومي

  :ولىالطريقة الأ

دخال قيم المتغير المستقل الخاص بكل فرضية  في إتُؤخذ الفرضيات الرئيسية  بشكل منفصل ويتم 

 وبالتالي تقيس هذه الطريقة العلاقة لكل فرضية         أيضاً نفردبشكل م ) ssps(نظام التحليل الاحصائي  

  .نموذج الدراسةأ ما يتماشى مع هذاو ،ةعلى حد

  الطريقة الثانية

 بكـل   ة المـستقل  ات قيم المتغير  إدخالجمالي ويتم   إتُؤخذ الفرضيات الرئيسة كوحدة واحدة بشكل       

لي تقيس هذه الطريقـة العلاقـة    وبالتا،إجمالي بشكل )spss(فرضية في نظام التحليل الاحصائي     
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 بـه وتعزيـز     ستئناس للا   للدراسة إجراء إضافي وهذا   ، كوحدة واحدة ضا  أيللفرضيات الرئيسية   

جمـالي لتُعبـر عـن      إ حيث تُؤخذ قيم المتغيرات المستقلة الرئيسية الثلاث ك        ولىنتائج الطريقة الأ  

  . ة التقارير الماليةجمالي وعلاقتها مع جودإمستوى التطبيق الفعلي للحاكمية بشكل 

    

 فـي  عتماد من الثقة والموضوعية  سيتم الا     أكبرعطاء تحليل فرضيات الدراسة الرئيسة درجة       ولإ

  :ه على خطوتينأعلاسية للطريقيتين تحليل فرضيات الدراسة الرئي

القطـاع المـصرفي    (، ونظراً لعدم التجانس في مجتمع الدراسـة         عينة الدراسة  فيما يخص     )1

   وغيرها من الجوانـب الماليـة الأخـرى،         الميزانية والقيمة السوقية   أرقاممن حيث    ) والصناعي

  : هما سيتم تحليل هذه الفرضيات على مستويينلشركات القطاعين

  :  ولالمستوى الأ

 دون إجماليالدراسة حيث سيتم تحليل البيانات للقطاعين المصرفي والصناعي بشكل   جمالي عينة   إ

   القطاعينالتمييز بين بيانات 

  :المستوى الثاني

  .فصل عينة الدراسة حيث سيتم تحليل البيانات للقطاعين المصرفي والصناعي بشكل منفصل 

  علـى  علاهأمستويين  لل اختبار فرضيات الدراسة      الاعتماد في  سيتم ،التابعيخص المتغير  فيما   ) 2

  :وهما ،تم الحصول عليهايين في قيم المتغير التابع وذلك لتعزيز وتأكيد النتائج التي اتجاه

  :ول الأتجاهالا

نمـوذج الدراسـة وهـو      أحسب ماهو فـي     ) تذبذب عائد السهم السوقي   (تُؤخذ قيم المتغير التابع     

ويـوم   ، ويوم التقرير،علان التقريرإنحراف المعياري لعائد السهم السوقي لفترة يوم قبل موعد     الا

  .علان التقريرإبعد موعد 
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  : الثانيتجاهالا

كفرض مقترح من قبل الباحث وهو متوسـط        ) تذبذب عائد السهم السوقي   (قيم المتغير التابع  تُؤخذ  

 ،أسبوعو ،ول التقارير الأإعلانام حول موعد أيثلاثة (  السوقي للفترات  السهمنحراف لعائدقيم الا

  ).شهرو ،ينأسبوعو

  

   الثانوية الفرضياتاختبار أسلوب

 وبعض  القطاع المصرفي في عينة الدراسة على أغلب شركات        الثانوية الفرضيات   اختبار      يقتصر  

الصناعية  الشركات    معظم  قبل البيانات بشكل موثق من   لعدم توافر   وذلك   شركات القطاع الصناعي،  

صل في هـذه    ، لأن الأ   المالية وراق بورصة عمان للأ    من قبل  ةالمطلوبات  فصاحدراج الإ إعدم  ل وأ

 على معلومات متاحة للجميع يسهل الحصول عليها مـن قبـل            ياس مستوى الحاكمية بناء   الدراسة ق 

قـرارتهم  تقييمهم للمعلومات التي تطلقها الشركات وتأثيرهـا علـى          ثمرين ليتم التعرف على     تالمس

التي لم تفصح عن      بنوك من عينة الدراسة    وثلاثة  شركة صناعية  12 استثناء لذلك تم    ،ية  ستثمارالا

، و المؤسسات ذات الصلة بهـا لية أ الماوراقلألفي بورصة عمان البيانات الخاصة بهذه الفرضيات    

حيث تم الحصول على البيانات الخاصة بهذه الفرضيات للشركات الصناعية المتبقيـة فـي عينـة                

ماً بأنه تم    عل ).10( ملحق ،بيانات لهذه الغاية  الدراسة عن طريق الاتصال المباشر وتم اعداد نموذج         

أنها لم   فصاح في هيئة عمان للأوراق المالية لتزويدنا بهذه البيانات إلا         الإعمل زيارة ميدانية لدائرة     

يلزم هذه الشركات في تزويـد       يوجد ما   ولدى السؤال عن سبب ذلك تبين أنه لا        ،تكن متوفرة أيضاً  

  31/12/2007سوى تلك التعليمات الصادرة عن البنك المركـزي الاردنـي بتـاريخ            هذه البيانات   

 مايوجد    الحاكمية المؤسسية في القطاع المصرفي فقط ، أما القطاع الصناعي فلا           والخاصة بتطبيق 
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لزمه في تطبيق الحاكمية المؤسسية سوى ما كان في قرار مجلس مفوضي هيئة الأوراق الماليـة               ي 

 والخاص بإقرار دليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة فـي بورصـة            29/7/2008بتاريخ  

 حيث يحتوي الدليل على قواعد الزامية حكماً والتي         1/1/2009عتباراً من   ايقه  تطبعمان والواجب   

لى نصوص قانونية ملزمة وردت في التشريعات النافذة، وقواعد ارشادية ينبغي الالتـزام             إاستندت  

     ).11(ملحق. بها أو تفسير عدم الالتزام بهذه القواعد 

 ـ وهو قيم المتغير التابع لفترة ثلاثة        ول الأ جاهت على الا  الثانوية كذلك يقتصر تحليل الفرضيات    ام أي

 الفرضيات الرئيسية الـسابقة أي    اختبارعلان التقارير المالية، كونه لم تظهر في نتائج         إ حول موعد 

 الثاني والمتمثل في متوسط قيم الانحـراف        تجاهالا وأ ول الأ تجاه الا استخدامفروقات جوهرية بين    

 ،ينأسـبوع و ،أسبوعو ،ر المالية  التقاري إعلانام حول موعد    أيثلاثة  (   للفترات عائد السهم السوقي  ل

  ).شهرو

ممارسة أوعدم ممارسة   (الفرضيات وفق مقياس المتغير التابع      اختبارمنهجية  2-2-3-4  

  )رباحإدارة الأ

دون الحاجة  يقوم على أساس الجمع بين القطاعين        :  فرضيات الدراسة الرئيسية   اختبار أسلوب -

  لكل شركة على حدا،    رباح عينة الدراسة، كونه يتم قياس إدارة الأ        فئتي صل بين إلى الف 

  . ليؤكد نتائج مقياس تذبذب عائد السهم السوقيرباحوكذلك جاء مقياس إدارة الأ

 فرضيات الدراسة الأخرى اختبار أسلوبلم يختلف عن : الثانوية فرضيات الدراسة اختبار أسلوب -

وذلـك   ،سـة المختـصرة  ، بنفس عينـة الدرا  )تذبذب عائد السهم السوقي   (في مقياس المتغير التابع     

  .للأسباب نفسها التي سبق ذكرها
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 تذبذب  على مقدار ء   بنا  الفرضيات وفق قياس المتغير التابع     اختبار  وتحليل نتائج 3-3-4

  عائد السهم السوقي
  

  تحليل الفرضيات الرئيسية

  ل منفصلنتائج وتحليل الفرضيات بشك: ىولالطريقة الأ

سيتم وفق هذه الطريقة استعراض نتائج اختبار الفرضيات الرئيسية وتحليلها بـشكل منفـصل وكـل                

  .ةفرضية على حد

  :ولىالفرضية الأ
 بين الفصل لمنصبي رئيس مجلس الإدارة والمدير إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة تلا 

  .وبين جودة التقارير المالية) الرئيس التنفيذي (مالعا

  

  )11-4(ر45 ج�ول 
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 /+-?<= ر"�: م;): ا9إ7�� �56  ذات د0   ت0 :ا'�&�  ا0و @?'دارة وا+��� "�?C�  B�A ا
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0.512 0.070 0.005 0.434 0.361 0.098 0.010 0.845 
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81



        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

ولى وفق مفهوم تذبذب عائد السهم الـسوقي   نتائج اختبار الفرضية الأ)4-11( رقمالسابقيبين الجدول   

  :وفيما يلي تحليل نتائج هذا الاختبار

  ول حسب الاتجاه الأولالأتحليل المستوى 
  لقطاعانا

 بين الفصل لمنـصبي رئـيس       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 والمدير العام وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                 دارةمجلس الإ 

sig)0.512 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )مـا يؤيـده   وهـذا  ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05 

الـذي  ) 0.005( البالغ )R² (رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.070( البالغ )R ( معامل الارتباط  ضعف

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصـل فـي المتغيـر               % 0.5 أنيبين  

  .المستقل

  ول الأتجاه حسب الاالثاني  تحليل المستوى 
  القطاع المصرفي

 بين الفصل لمنـصبي رئـيس       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنول الفرضية الصفرية ب   سيتم قب 

  والمدير العام وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيـــمة  دارةمجلس الإ

sig)0.582 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده   ، مما يدل على علاقة معدومة) 0.05 

الـذي  ) 0.009( البالغ   )R² (وكذلك مربع معامل الارتباط   ) 0.095( البالغ )R(عامل الارتباط  م عفض

الحاصـل فـي المتغيـر      تغير التابع يمكن تفسيره بالتغير      من التباين الحاصل في الم    % 0.9 أنيبين  

  .المستقل

  القطاع الصناعي

بين الفصل لمنـصبي رئـيس       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 والمدير العام وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                 دارةمجلس الإ 
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sig)0.568 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده    ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05 

الـذي  ) 0.006( البـالغ  )R²(وكذلك مربع معامل الارتباط) 0.079( البالغ)R(معامل الارتباط ضغف  

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصـل فـي المتغيـر               % 0.6 أنيبين  

  .المستقل

   الثانيتجاه حسب الاولالأتحليل المستوى 
  القطاعان

 بين الفصل لمنـصبي رئـيس       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 والمدير العام وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                 دارةالإمجلس  

sig)0.361 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده   ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05  

الـذي  ) 0.010( البـالغ  )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.098( البالغ)R(رتباط معامل الا  عفض

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصـل فـي المتغيـر               % 1.0 أنيبين  

  .المستقل

   الثانيتجاه حسب الاالثانيتحليل المستوى 
  القطاع المصرفي

 بين الفصل لمنـصبي رئـيس       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 حيث  ن كانت قريبة جداً،   إ و  وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة       العام والمدير دارةمجلس الإ 

 )R(رتباط معامل الا وأن)0.05(من مستوى الدلالة   بقليلأكبروهي ) sig)0.055 ظهرت قيــمة 

من التباين الحاصل في    % 10.4أنالذي يبين   ) 0.104 (بلغ )R²(رتباطومربع معامل الا  ) 0.322(بلغ  

 تقتـرب   sig قيمة قيمة    أنلاحظ  ي و ،بع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل       المتغير التا 

 لـم   قوية نوعـا مـا لكنهـا       الذي يدل على علاقة طردية       رتباطمن مستوى الدلالة وكذلك معامل الا     

 الفصل بين منـصبي     إلىه كلما اتجهت الشركات في القطاع المصرفي        أنويفسرذلك ب ). 0.50(تتجاوز
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 متوسط تذبذب عائد السهم الـسوقي للفتـرات          زيادة  أثر ذلك في      والمدير العام  دارةمجلس الإ رئيس  

  . المذكورة 

  القطاع الصناعي

 بين الفصل لمنـصبي رئـيس       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 وى الدلالة حيث ظهرت قيـــمة   والمدير العام وبين جودة التقارير المالية عند مستدارةمجلس الإ

sig)0.568 (  من مستوى الدلالة     أكبروهي )وهذا مـا يؤيـده      ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05   

الـذي  ) 0.006( البـالغ  )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.079( البالغ)R(رتباط معامل الا  ضعف

ره بـالتغير الحاصـل فـي المتغيـر         من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسي       % 0.6أنيبين  

  .المستقل

  الخلاصة

 دارة للفصل لمنصبي رئـيس مجلـس الإ       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية ب   

هذه العلاقة في   فضلية لظهور أ هناك   أنلا  المالية عند مستوى الدلالة إ    والمديرالعام وبين جودة التقارير     

 الثاني في القطـاع المـصرفي       تجاه حسب الا  الثانيه تحليل المستوى    أظهرالقطاع المصرفي وهذا ما     

 هناك علاقـة  أنالذي يبين  رتباطوكذلك معامل الا  ) 0.05( من مستوى الدلالة     sigت قيمة   اقتربحيث  

  .قوية نوعاً ماها علاقة طردية أنلا إ

  

  :الفرضية الثانية

 التنفيذيين المستقلين فـي      غير عضاءوجد علاقة ذات دلالـة إحصائية بين نسبة الأ       ت لا

  .مجلس الإدارة وبين جودة التقارير المالية
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7�� �56  ذات د0  ا"�?C�  B�A ن!<  ا�N60ء L�� ا*-'��G�A ا+!*()�A �=  ت0: ا'�&�  ا�Kن� 
� م;): ا0دارة و�+�7دة ا*(�ر�� ا A�B 

ة : اeت�p�qqq ا�ولqqq��� ري�qqq��اف ا��qqq@نeا
  ث8ث( ای�م ح1ل م1)� ا)8ن ا��,�ری ا�����(

اف ا�����qري      : اeت��p ا�#�ن� q@نeا _qم�1س
ات qqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqq����) )qqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqث8ث

 Kqqqqqqq1ل ) ای�م،واس�1ع،واس�1)��،وشqqqqqqqqح
 م1)� ا)8ن ا��,�ری ا�����(

 م!*7ى ا(�6�Hت
 )��5
sig 
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اeرت��ط 
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R 
suqare 
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م��م� 
 اeرت��ط

  )��5F  )��5
sig 
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اeرت��ط 
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R 
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م��م� 
 اeرت��ط

  )��5F 

 �نا�,�Q): ول ا��*�1ى ا;
 )ا���+� وا����)�(

0.002 0.334 0.111 10.662 0.010 0.273 0.075 6.868 

ا�,�Qع : ا��*�1ى ا�#�ن� 
�+ ا���

0.389 0.148 0.022 0.760 0.574 0.097 0.009 0.574 

ا�,�Qع :ا��*�1ى ا�#�ن� 
 ا����)�

0.006 0.381 0.145 8.328 0.020 0.325 0.106 5.804 

  
   نتائج اختبار الفرضية الثانية وفق مفهوم تذبذب عائد السهم السوقي)4-12(علاه رقمأيبين الجدول 

  :ما يلي تحليل نتائج هذا الاختباروفي
  

  ول الأتجاه حسب الاولالأتحليل المستوى 
  القطاعان

 غير التنفيذيين   عضاء بين نسبة الأ   إحصائيةعلاقة ذات دلالة    وجد  تسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

 وبين جودة التقارير المالية عند مـستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                دارةالمستقلين في مجلس الإ   

sig)0.002 (  من مستوى الدلالة     أقلوهي )وهذا  ،مما يثبت هذه العلاقة   ) 0.01(ومستوى الدلالة   ) 0.05 

 وكذلك مربـع    قوية نوعا ما،  الذي يدل على علاقة طردية      ) 0.334( البالغ )R(رتباطما يؤيده معامل الا   

 المتغير التابع يمكن    من التباين الحاصل في   % 11.1 أنالذي يبين   ) 0.111( البالغ   )R²(رتباطمعامل الا 

  .تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  ول الأتجاه حسب الاالثانيتحليل المستوى 
  القطاع المصرفي

 غيـر   عـضاء  بـين نـسبة الأ     إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

توى الدلالة حيـث ظهـرت     المالية عند مس    وبين جودة التقارير   دارةالتنفيذيين المستقلين في مجلس الإ    

وهذا مـا   ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05( من مسوى الدلالة أكبروهي ) sig)0.389 قيــمة

) 0.022( البـالغ    )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.148( البالغ )R(رتباط معامل الا   ضعف يؤيده

تابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغيـر   من التباين الحاصل في المتغير ال     % 2.2 أنالذي يبين   

  .المستقل

  القطاع الصناعي
 غير التنفيذيين   عضاء بين نسبة الأ   إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

 وبين جودة التقارير المالية عند مـستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                دارةالمستقلين في مجلس الإ   

sig)0.006 (قل من مستوى الدلالة      أ وهي)وهذا  ،مما يثبت هذه العلاقة   ) 0.01(ومستوى الدلالة   ) 0.05 

 وكذلك مربـع    ،قوية نوعا ما  الذي يدل على علاقة طردية      ) 0.381( البالغ )R(رتباطما يؤيده معامل الا   

 يمكـن   التباين الحاصل في المتغير التابع    من  % 14.5 أنالذي يبين   ) 0.145(البالغ  )R²(رتباطمعامل الا 

  .تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل

   الثانيتجاه حسب الاولالأتحليل المستوى 
  القطاعان

 غير التنفيذيين   عضاء بين نسبة الأ   إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

 حيـث ظهـرت قيمـة        وبين جودة التقارير المالية عند مـستوى الدلالـة         دارةالمستقلين في مجلس الإ   

sig)0.010 (  من مستوى الدلالة     أقلوهي )وهـذا مـا يؤيـده معامـل         ،مما يثبت هذه العلاقة   ) 0.05 

 وكـذلك مربـع معامـل       ،  متوسطة نوعا ما   الذي يدل على علاقة طردية    ) 0.273( البالغ )R(رتباطالا
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

غير التابع يمكن تفـسيره     من التباين الحاصل في المت    % 7.5 أنالذي يبين   ) 0.075( البالغ   )R²(رتباطالا

  .بالتغير الحاصل في المتغير المستقل

   الثانيتجاه حسب الا الثانيتحليل المستوى
  القطاع المصرفي

  
 غيـر   عـضاء  بـين نـسبة الأ     إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

مالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت       وبين جودة التقارير ال    دارةالتنفيذيين المستقلين في مجلس الإ    

  وهذا ما ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05( من مسوى الدلالة أكبروهي ) sig)0.574 قيــمة 

) 0.009( البـالغ    )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.097( البالغ )R(رتباط معامل الا   ضعف يؤيده

ابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغيـر   من التباين الحاصل في المتغير الت     % 0.9 أنالذي يبين   

  .المستقل

  القطاع الصناعي

 غير التنفيذيين   عضاء بين نسبة الأ   إحصائية علاقة ذات دلالة      توجد سيتم رفض الفرضية الصفرية حيث    

 وبين جودة التقارير المالية عند مـستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                دارةالمستقلين في مجلس الإ   

sig)0.02 (  من مستوى الدلالة     قلأوهي )معامـل    وهـذا مـا يؤيـده   ،مما يثبت هذه العلاقـة    ) 0.05 

 وكـذلك مربـع معامـل       ،قويـة نوعـا مـا     الذي يدل على علاقة طردية      ) 0.325( البالغ )R(رتباطالا

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره        % 10.6 أنالذي يبين   ) 0.106( البالغ   )R²(رتباطالا

  .لحاصل في المتغير المستقلبالتغير ا

   الخلاصة

 غير التنفيذيين   عضاء بين نسبة الأ   إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

لا  إ، عند مستوى الدلالـة  sigيدته قيمةأارير المالية وهذا ما  وبين جودة التقدارةالمستقلين في مجلس الإ
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

 في هذا القطاع    sigمعدومة في القطاع المصرفي حيث ابتعدت قيمة        و  أتكون ضعيفة     هذه العلاقة قد   أن

حسب   ومربعه والتي كانت ضئيلة جداًرتباط في قيم معامل الاضاًأيعن مستوى الدلالة بكثير وظهر ذلك 

 هذه النتائج نوعا ما بتغيير قيم المتغير التابع والمتمثلـة           أثر حيث لم تت   ،ينتجاه للا الثانيتحليل المستوى   

  .تذبذب عائد السهم السوقي ومتوسط تذبذب عائد السهم السوقي للفترات المذكورة في الدراسةفي 

  

  : الفرضية الثالثة

 مجلس  عضاءوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الخبرة أوالمؤهل العلمي لأ          تلا  

  .الإدارة وبين جودة التقارير المالية

  
  )13-4(ج�ول ر45 
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0.772 0.032 0.001 0.085 0.373 0.097 0.009 0.803 

ا�,�Qع : ا��*�1ى ا�#�ن� 
�+ ا���

0.614 0.087 0.008 0.259 0.701 0.066 0.004 0.150 

ا�,�Qع :ا��*�1ى ا�#�ن� 
 ا����)�

0.859 0.025 0.001 0.320 0.924 0.014 0.000 0.900 

  
   نتائج اختبار الفرضية الثالثة وفق مفهوم تذبذب عائد السهم السوقي)4-13(يبين الجدول اعلاه رقم

  :وفيما يلي تحليل نتائج هذا الاختبار
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  ول الأتجاه حسب الاول الأتحليل المستوى
  القطاعين

 بين مستوى الخبـرة والمؤهـل      إحصائيةذات دلالة   وجد علاقة    ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت قيمـة          دارة مجلس الإ  عضاءالعلمي لأ 

sig)0.772 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده   ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05  

الـذي  ) 0.001( البـالغ  )R²(رتباطربع معامل الاوكذلك م) 0.032( البالغ)R(رتباط معامل الا  ضعف

تغير الحاصل فـي المتغيـر      من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بال        % 0.10 أنيبين  

  .المستقل

  ول الأتجاه حسب الاالثانيتحليل المستوى   
  القطاع المصرفي

 بين الفصل بين مستوى الخبـرة  يةإحصائوجد علاقة ذات دلالة  ته لاأنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب  

 وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهـرت  دارة مجلس الإعضاءوالمؤهل العلمي لأ 

  وهذا ما ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05( من مستوى الدلالة أكبروهي ) sig)0.614 قيــمة 

) 0.008( البـالغ    )R²(رتباطبع معامل الا  وكذلك مر ) 0.087( البالغ )R(رتباط معامل الا   ضعف يؤيده

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغيـر        % 0.8 أنالذي يبين   

  .المستقل

  القطاع الصناعي
 بين مستوى الخبـرة والمؤهـل       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ته لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت قيمـة          دارةلس الإ  مج عضاءالعلمي لأ 

sig)0.859 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده   ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05  

  والذي) 0.001( البالغ )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.025( البالغ)R(رتباط معامل الاضعف
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  .التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقلالتباين الحاصل في المتغيرمن %0.10أنيبين 

   الثانيتجاه حسب الاولالأتحليل المستوى 
  القطاعين

 بين مستوى الخبـرة والمؤهـل      إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

ارير المالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت قيمـة        وبين جودة التق   دارة مجلس الإ  عضاءالعلمي لأ 

sig)0.373 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده   ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05  

الـذي  ) 0.009( البـالغ  )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.097( البالغ)R(رتباط معامل الا  ضعف

تغير الحاصـل فـي المتغيـر        التابع يمكن تفسيره بال    من التباين الحاصل في المتغير    % 0.9 أنيبين  

  .المستقل

   الثانيتجاه حسب الا الثانيتحليل المستوى
  القطاع المصرفي

 بين مستوى الخبـرة والمؤهـل      إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 مستوى الدلالة حيث ظهرت قيــمة  وبين جودة التقارير المالية عند دارة مجلس الإعضاءالعلمي لأ

sig)0.701 (  من مستوى الدلالة     أكبروهي )وهذا مـا يؤيـده      ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05   

الـذي  ) 0.004( البـالغ  )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.066( البالغ)R(رتباط معامل الا  ضعف

تفسيره بالتغير الحاصـل فـي المتغيـر        من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن        % 0.4 أنيبين  

  .المستقل

  القطاع الصناعي
 بين مستوى الخبـرة والمؤهـل      إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

  وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيــمة دارة مجلس الإعضاءالعلمي لأ

sig)0.924 (  مستوى الدلالة     من أكبروهي )وهذا مـا يؤيـده      ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05   
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

مما يدل  ) 0.000( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.014( البالغ )R(رتباط معامل الا  ضعف

  .يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقللا التباين الحاصل في المتغير التابع أنعلى 

  الخلاصة
 بين مـستوى الخبـرة والمؤهـل    إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة   ت ه لا أنول العلاقة الصفرية ب   سيتم قب 

عن مستوى الدلالة    sig وبين جودة التقارير المالية حيث ابتعدت قيمة         دارة مجلس الإ  عضاءالعلمي لأ 

الـذي   ومربعـه    رتبـاط ضا قيم معامل الا   أييدته كذلك   أ ين وهذا ما  تجاهلا المستويين والا  بكثير في ك  

  . في انعدام هذه العلاقة في القطاع الصناعيشدة أكثرت انعدام العلاقة بشكل مطلق مع أظهر

   وتحليلهاإجمالي بشكل  نتائج الفرضيات :الطريقة الثانية

 الفرضيات كوحدة واحـدة لمقيـاس       اختبارنتائج  )  7( رقم   إلى) 2(من رقم   تعرض ملاحق الدراسة    

 التي تمثل بشكل إجمـالي مـستوى         الثلاث فرضيات الدراسة الرئيسية  المتغيرات المستقلة المرتبطة ب   

يبين ملخص الملاحق الخاصة بنتائج اختبار ) 4-14( والجدول رقم .التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسية 

  : كوحدة واحدة الرئيسيةالفرضيات

  )14-4(ج�ول ر45 
 g1م ت-�-ا ن���Kم� W+ة و� ب )��� ا�*4K ا�*�51خ���ر ا��ض��ت ا���*�( آ1ح�ة واح

ة :اeت�p�qq ا�ولqq��� ري�qq��اف ا��qq@نeا 
 �qqq(11ل مqqqم ح�qqqای )qqqإث8ث )8qqqن ا��,�qqqری

 ا�����( 

اف  : اeت�p�qqqqqq ا�#�qqqqqqن� qqqqqq@نeا _qqqqqqم�1س
ات qqqqqqqqqqqqqqq���� ري�qqqqqqqqqqqqqqq��ث8ثqqqqqqqqqqqqqqq( (ا��

Kqqqqq1ل ) ای�م،واس�1ع،واس�1)��،وشqqqqqح
 م1)� ا)8ن ا��,�ری ا�����(

  م!*7ى ا(�6�Hت
 )��5
sig 

م��م� 
�ط اeرت�
R 

R 
suqare 

 D�م
م��م� 
 اeرت��ط

  )��5
F 

 )��5
sig 

م��م� 
اeرت��ط 

R 

R 
suqare 

 D�م
م��م� 
 اeرت��ط

 )��5
F 

: ا��*�1ى ا�ول
(�Q,نا��)�(ا����،�+  )ا���

.005 .375 .141 4.527 .012 .349 .122 3.848 

ا�,�Qع : ا��*�1ى ا�#�ن�
�+  ا���

.748 .192 .037 .408 .241 .348 .121 1.471 

ا�,�Qع : ا��*�1ى ا�#�ن�
  ا����)�

.059 .381 .145 2.666 .146 .327 .107 1.881 
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  ول الأتجاه حسب الاالاولتحليل المستوى 
  لقطاعانا
 بين مستوى التطبيق الفعلي إحصائية علاقة ذات دلالة وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث  

) sig)0.005عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيمة للحاكمية المؤسسية وبين جودة التقارير المالية 

 وهذا ما يؤيده ،مما يثبت هذه العلاقة) 0.01(ومستوى الدلالة ) 0.05( من مستوى الدلالة أقلوهي 

 وكذلك مربع معامل ،قوية نوعاً ما  طرديةالذي يدل على علاقة) 0.375( البالغ)R(رتباطمعامل الا

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن % 14.1 أنبين الذي ي) 0.141( البالغ )R²(رتباطالا

  .يعرض هذه النتائج) 2( والملحق رقم .تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل

  ول الأتجاه حسب الاالثانيتحليل المستوى   
  القطاع المصرفي

وى التطبيـق الفعلـي      بين مست  إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 للحاكمية المؤسسية وبين جودة التقارير المالية عند مـستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيـــمة      

sig)0.748 (  من مستوى الدلالة  أكبروهي )وهـذا مـا يؤيـده    ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05 

الـذي  ) 0.037( البـالغ  )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.192( البالغ)R(رتباط معامل الا  ضعف

لتغير الحاصـل فـي المتغيـر       من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره با        % 3.7 أنيبين  

  . يعرض هذه النتائج) 3(والملحق رقم . المستقل

  القطاع الصناعي

 بين مستوى التطبيـق الفعلـي       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 حيث ظهرت   ن كانت قريبة جدا   إ و لمؤسسية وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة       للحاكمية ا 

 ) 0.381(بلغ   )R(رتباطمعامل الا ن  أو) 0.05( من مستوى الدلالة      بقليل أكبروهي  ) sig)0.059قيمة  

التابع من التباين الحاصل في المتغير % 14.5 أنالذي يبين ) 0.145 (بلغ )R²(رتباطمربع معامل الاو
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 تقترب من مستوى الدلالة     sig حيث يلاحظ ان قيمة      يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل      

نـه كلمـا اتجهـت      أ قوية نوعاً ما، ويفسر ذلك ب       طردية وكذلك معامل الارتباط الذي يدل على علاقة      

 جودة   رفع ثر في أة  لى رفع مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسي      إ الشركات في القطاع الصناعي   

  .يعرض هذه النتائج) 4( والملحق رقم. التقارير المالية

   الثانيتجاه حسب الاول الأتحليل المستوى
  القطاعان

 بـين مـستوى التطبيـق الفعلـي      إحصائيةعلاقة ذات دلالة    وجد  تسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

وهي ) sig)0.012الدلالة حيث ظهرت قيمة     للحاكمية المؤسسية وبين جودة التقارير المالية عند مستوى         

) 0.349( البالغ )R(رتباط وهذا ما يؤيده معامل الا     ،مما يثبت هذه العلاقة   ) 0.05( من مستوى الدلالة     أقل

الذي يبين  ) 0.122( البالغ   )R²(رتباط وكذلك مربع معامل الا    ،قوية نوعا ما  الذي يدل على علاقة طردية      

.  المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المـستقل          من التباين الحاصل في   % 12.2 أن

  .يعرض هذه النتائج) 5(والملحق رقم 

   الثانيتجاه حسب الاالثانيتحليل المستوى  
  القطاع المصرفي

 بين مـستوى التطبيـق الفعلـي        إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

) sig)0.241 ية وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيــمة للحاكمية المؤسس

 معامـل    ضـعف  وهذا ما يؤيـده    ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05( من مستوى الدلالة     أكبروهي  

من % 12.1 أنالذي يبين ) 0.121( البالغ )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.348( البالغ)R(رتباطالا

) 6( والملحق رقـم  .اين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل        التب

  .يعرض هذه النتائج
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  القطاع الصناعي

 بين مستوى التطبيـق الفعلـي       إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

) sig)0.146ية عند مستوى الدلالة حيث ظهـرت قيمـة   للحاكمية المؤسسية وبين جودة التقارير المال  

 معامـل    ضـعف   وهذا ما يؤيده   ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05( من مستوى الدلالة     أكبروهي  

% 10.7 أنالذي يبين   ) 0.107( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.327(البالغ )R(رتباطالا

 والملحق رقم   .مكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل      من التباين الحاصل في المتغير التابع ي      

  .يعرض هذه النتائج) 7(

  الخلاصة

نلاحظ من نتائج تحليل الطريقة الثانية والتي اعتمدت على ربط المتغيرات المستقلة للفرضيات الرئيسية              

مـع جـودة التقـارير    ها كوحدة واحدة لقياس مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسية وعلاقتها   أخذو

اعطـت  و يدت وجود علاقة طردية قوية نوعاً ما،أنها أعلى ) مستوى تذبذب عائد السهم السوقي    (المالية  

 على المـستوى    ء بنا ا تم دراستها  إذ  من حيث مستوى عينة الدراسة     ىولنتائج متقاربة لنتائج الطريقة الأ    

ذا تم دراستها   إ، وتنعدم هذه العلاقة     ن القطاعات  دون تمييز بي    عينة الدراسة  والذي يجمع بين فئتي      الاول

 وهذه النتـائج    )قطاع مصرفي، وصناعي  (  على المستوى الثاني الذي يفصل بين فئتي عينة الدراسة         ءبنا

     هذه النتـائج   أثرحيث لم تت  ) متوسط المتغير التابع  ( الثاني   تجاهلى الا ع هي نفسها التي كانت للتحليل بناء

بالانحراف المعياري لعائد السهم السوقي لفتـرة       (  ال قيم المتغير التابع المتمثلة    بشكل جوهري عند استبد   

بمتوسـط الانحـراف    (بمتوسط قيم المتغير التابع والمتمثلة    )  التقارير المالية  إعلانام حول موعد    أيثلاثة  

تقـارير   ال إعـلان شهر حول موعـد      ،ان أسبوع ،أسبوعو ،امأيالمعياري لعائد السهم السوق لفترة ثلاثة       

  .المالية
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 ���Bت
  ا	�&ض�$ت ا	`$��ی

  

 الفرضيات الثانوية وفق مفهوم تذبذب عائد الـسهم الـسوقي           اختبارنتائج  ) 4-15(الجدول رقم   يعرض  

 التقارير الماليـة والمتمثلـة    إعلان حول موعد    يامأ لفترة ثلاثة    الانحراف المعياري لعائد السهم السوقي    (

  ) ويوم بعدعلان ويوم الإعلانبيوم قبل موعد الإ

  

  )15-4(ج�ول ر45 
 g4 ا�*�51ا ن���K*ا� � *خ���ر ا��ض��ت ا�#�ن1ی) و+W م�1Kم ت-�-ب ��(

 ا�,�Q)��:ا��*�1ى ا�#�ن� اج���� )��( ا��راس( 

اeن@اف ا�����ري ���ة ث8ث( : ا�ت��p ا;ول
 � ���( )8ن ا��,�ری ا��إای�م ح1ل م1)

)�
ض

�
 ا�

45
ر

 

 ا��ض��ت ا�#�ن1ی(

 )��5sig  م���م
 Rاeرت��ط 

R 
suqare 
م�D م��م� 
 اeرت��ط

 )��5
 Fم��1ی( 

�د مات  ت� 4( ��� )58( �ج���ع م��� اeدارة و��� ا1ج
 4.425 0.093 0.305 0.041 ج1دة ا��,�ری ا�����(

1ج� )58( ��� ن*�( ا;)'�ء %� ا�����-ی��  ت� 5
�W�5 و��� ج1دة ا��,�ری ا�����(ا��*�,��� +� ���( ا��. 4.856 0.101 0.319 0.033 

6 
1ج� )58( ذات د��( إح����( ��� م*�1ى ا�/�ة  ت�

� ����)'�ء ���( ا���W�5 و��� ج1دة وا��3ه� ا�
 ا��,�ری ا�����(

0.049 0.295 0.087 4.108 

�د مات  ت� 7( ��� )58( �ج���ع ���( ا���W�5 و��� ا1ج
 ��,�ری ا�����(ج1دة ا

0.048 0.296 0.088 4.129 

8 
1ج� )58( ��� ن*�( ا;)'�ء %� ا�����-ی��  ت�

ا��*�,��� +� ���( ا��>�+wت وا�������ت و��� ج1دة 
 .ا��,�ری ا�����(

0.621 0.179 0.032 0.264 

  
*  7�" R�3ا� U+3ا� � خ�P "/�ة ش�آ� !b "���6 ا��ار���   ت�2;� %� ئO اخ�) ر ا�>��� ت ا�J %��� و�g !>+�م تeبeب " ئ

��) ب ا��� ت�U ذآ�ه�  ��      ��   ا�)� %� ت ا�Q ص�� ب+�de ا�>���� ت    وا��)A د ا�P�Q "/�ة ش�آ� ا9خ�ى ا�� \ ت��ا�� ��+     
  .ا'�3 ب ا������ات ا��2�3�� و!��M+6 اخ�) ر ا�>��� ت
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  الفرضية الرابعة

   ات اجتماع مجلـس الإدارة وبـين جـودة           بين عدد مر   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت لا   

  .التقارير المالية

 بين عدد مرات اجتمـاع مجلـس        إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

 مـن   أقـل وهي  ) sig)0.041رة وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيمة            ادالإ

الـذي  ) 0.305( البالغ )R(رتباط وهذا ما يؤيده معامل الا     ، هذه العلاقة  مما يثبت ) 0.05(مستوى الدلالة   

الـذي يبـين    ) 0.093( البالغ   )R²(رتباط وكذلك مربع معامل الا    ، نوعا ما  قويةيدل على علاقة طردية     

  .من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل% 9.3أن

  : مسةالفرضية الخا

 غير التنفيذيين المستقلين في لجنة      عضاء بين نسبة الأ   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت لا  

  . وبين جودة التقارير المالية)في حال وجودها(تدقيق ال

عضاء غير التنفيذيين   نسبة الأ  بين   إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

 وبين جودة التقارير المالية عنـد مـستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                 المستقلين في لجنة التدقيق   

sig)0.033 (  من مستوى الدلالة     أقلوهي )وهـذا مـا يؤيـده معامـل         ،مما يثبت هذه العلاقة   ) 0.05 

 وكـذلك مربـع معامـل       ، نوعـا مـا    قويـة الذي يدل على علاقة طردية      ) 0.319( البالغ )R(رتباطالا

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره        % 10.1أنلذي يبين   ا) 0.101( البالغ   )R²(رتباطالا

  .بالتغير الحاصل في المتغير المستقل
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  :الفرضية السادسة

 لجنة               عضاءأوالمؤهل العلمي لأ    بين مستوى الخبرة   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     تلا  

  .لية وبين جودة التقارير الما)في حال وجودها(التدقيق 

 مستوى الخبرة والمؤهل العلمي بين إحصائيةعلاقة ذات دلالة وجد تسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث 

 مـن مـستوى   أقلوهي ) sig)0.049وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيمة    

الذي يدل علـى  ) 0.295(غ البال)R(رتباط وهذا ما يؤيده معامل الا   ،مما يثبت هذه العلاقة   ) 0.05(الدلالة  

من % 8.7أنالذي يبين   ) 0.087( البالغ   )R²(رتباط وكذلك مربع معامل الا    ، نوعا ما  قويةعلاقة طردية   

  .التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل

  

  :الفرضية السابعة

فـي حـال    (اجتماع لجنـة التـدقيق       بين عدد مرات     إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدت لا

  . وبين جودة التقارير المالية)وجودها

لجنـة   بين عدد مـرات اجتمـاع        إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدتسيتم رفض الفرضية الصفرية حيث      

 مـن   أقـل وهي  ) sig)0.048 وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيمة            التدقيق

الـذي  ) 0.296( البالغ )R(رتباط وهذا ما يؤيده معامل الا     ، مما يثبت هذه العلاقة    )0.05(مستوى الدلالة   

الـذي يبـين    ) 0.088( البالغ   )R²(رتباط وكذلك مربع معامل الا    ، نوعا ما  قويةيدل على علاقة طردية     

  .من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل% 8.8أن
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 :فرضية الثامنةال

 غير التنفيذيين المستقلين في عضاء بين نسبة الأإحصائيةوجد علاقة ذات دلالة لا ت 

   وبين جودة التقاريرالمالية)في حال وجودها(لجنة المكافآت والتعيينات 

 غيـر   عـضاء  بـين نـسبة الأ     إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 والتعيينات  وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث      مكافآتلمستقلين في لجنة ال   التنفيذيين ا 

 وهـذا  ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05( من مستوى الدلالة أكبروهي ) sig)0.621ظهرت قيمة   

) 0.032( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.179( البالغ )R(رتباط معامل الا   ضعف ما يؤيده 

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغيـر        % 3.2 أنالذي يبين   

  .المستقل

  

  الخلاصة

 مجلـس   أعـضاء  نشاط يقوم به      أي أن إلى يمكن التوصل    هأن خرى نلاحظ من تحليل الفرضيات الأ    

يجابي حيـث   إثمرين بشكل   تفت انتباه المس   ويل ،و لجنة التدقيق يؤثر في جودة التقارير المالية        أ دارةالإ

 ولجنة  ،دارةت نتائج تحليل الفرضيتين الرابعة والسابعة والمرتبطة بعدد مرات اجتماع مجلس الإ           أظهر

لمتمثل بتذبذب عائد السهم السوقي، وكـذلك اسـتقلالية          لها علاقة مقبولة مع المتغير التابع وا       ،التدقيق

 في جودة التقارير المالية والتي       نفسه ثر له الأ  ،ة والمؤهل العلمي   ومستوى الخبر  ،عضاء لجنة التدقيق  أ

سـتقلالية  اظهرته نتائج الفرضيتين الخامسة والسادسة، أما فيما يتعلق بالفرضية الثامنة والمتعلقـة ب            أ

ثر لها جودة التقارير المالية مع صعوبة تعمـيم ذلـك        أي  أفلم يظهر   أعضاء لجنة المكافآت والتعينات     

 .  سباب السابق ذكرهامال البيانات الخاصة بهذه الفرضية للألعدم اكت
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

ممارسـة أوعـدم    (الفرضيات وفق مقياس المتغير التـابع       اختبارنتائج وتحليل   4-3-4 

  :رباحممارسة إدارة الأ

وهي من  ،)جميع عينة الدراسة ( الفرضيات الدراسة الرئيسية   اختبارنتائج  ) 4-16(الجدول رقم   يعرض  

،وهي من الفرضية   )جزء من عينة الدراسة   ( والفرضيات الثانوية . إلى الفرضية الثالثة   ىولالفرضية الأ 

  :رباحالرابعة إلى الفرضية الثامنة، وفق مفهوم ممارسة أو عدم ممارسة الشركة لإدارة الأ

  )16-4(ج�ول ر45 
 gض��ت  ر��خ�ا ن��� حر��دارة ا; و+W م�1Kم  م��رس( أو)�م م��رس( ا�7آ( eا��راس(+

)�
ض

�
 ا�

45
ر

 

م��م�  ��5sig(  ا��ض��ت
 Rاeرت��ط 

R 
suqare 
م�D م��م� 
 اeرت��ط

 )��5
م��1ی( 

F 

1ج� )58( ��� ا���� ������ ر��� م��� ا�دارة  ت� 1
 080 . 0.001 0.030 0.778 و��� ج1دة ا��,�ری ا�����() ا���� ا�����-ي(وا���ی ا���م

)'�ء %� ا�����-ی�� ا��*�,��� 1ج� )58( ��� ن*�( ا; ت� 2
 0.022 0.000 0.016 0.882 .+� م��� اeدارة و��� ج1دة ا��,�ری ا�����(

3 
1ج� )58( ذات د��( إح����( ��� م*�1ى ا�/�ة  ت�

; ����)'�ء م��� اeدارة و��� ج1دة ا��,�ری وا��3ه� ا�
 ا�����(

0.548 0.065 0.004 0.364 

ج���ع م��� اeدارة و��� ا )�د مات 1ج� )58( ��� ت� 4
 1.028 0.023 0.153 0.316 ج1دة ا��,�ری ا�����(

1ج� )58( ��� ن*�( ا;)'�ء %� ا�����-ی�� ا��*�,���  ت� 5
 0.078 0.002 0.004 0.781 .+� ���( ا���W�5 و��� ج1دة ا��,�ری ا�����(

6 
�1ى ا�/�ة 1ج� )58( ذات د��( إح����( ��� م* ت�

; ����)'�ء ���( ا���W�5 و��� ج1دة ا��,�ری وا��3ه� ا�
 ا�����(

0.847 0.030 0.001 0.038 

�د مات إج���ع ���( ا���W�5 و���  ت� 7( ��� )58( �1ج
 0.276 0.006 0.080 0.602 ج1دة ا��,�ری ا�����(

�*�,��� 1ج� )58( ��� ن*�( ا;)'�ء %� ا�����-ی�� ا� ت� 8
 0.002 0.000 0.014 0.969 .+� ���( ا��>�+wت وا�������ت و��� ج1دة ا��,�ری ا�����(

  

99



        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  :ىولالفرضية الأ

 بين الفصل لمنصبي رئيس مجلس الإدارة والمدير إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة تلا 

  .وبين جودة التقارير المالية) الرئيس التنفيذي (مالعا

الفصل لمنصبي رئيس مجلس     بين   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنية ب سيتم قبول الفرضية الصفر   

  وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت   )الرئيس التنفيذي(دارة والمدير العام    الإ

  وهذا ما يؤيـده    ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05( من مستوى الدلالة     أكبروهي  ) sig)0.778قيمة  

الذي يبـين   ) 001.( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.030( البالغ )R(رتباطعامل الا  م ضعف

  .من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل. % 10أن

  :الفرضية الثانية

ن المستقلين فـي     غير التنفيذيي  عضاء بين نسبة الأ   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالـة     ت لا

  .مجلس الإدارة وبين جودة التقارير المالية

 غيـر   عـضاء  بـين نـسبة الأ     إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت           في مجلس الادارة  ذيين المستقلين   التنفي

  وهذا ما يؤيده   ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05(من مستوى الدلالة     أكبروهي  ) sig)0.882قيمة  

الذي يبين  ) 000( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.016( البالغ )R(رتباط معامل الا  ضعف

 حـال   أي التباين الحاصل في المتغير التابع لا يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل ب              أن

  .حوالمن الأ
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  : الفرضية الثالثة

 مجلس  عضاء بين مستوى الخبرة أوالمؤهل العلمي لأ      إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     تلا  

  .الإدارة وبين جودة التقارير المالية

مـستوى الخبـرة والمؤهـل       بين   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

ودة التقارير المالية عند مستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة             وبين ج  العلمي لأعضاء مجلس الادارة   

sig)0.548 (  من مستوى الدلالة     أكبروهي )ضعف  وهذا ما يؤيده   ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05  

. % 4 أنالذي يبين ) 004.( البالغ )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.065( البالغ)R(رتباطمعامل الا 

  .المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقلمن التباين الحاصل في 

  الفرضية الرابعة

 بين عدد مرات اجتماع مجلـس الإدارة وبـين جـودة                إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت لا   

  .التقارير المالية

تمـاع مجلـس    عدد مرات اج   بين   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 مـن   أكبروهي  ) sig)0.316وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيمة            الادارة

 )R(رتبـاط  معامـل الا    ضـعف   وهذا ما يؤيـده    ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05(مستوى الدلالة   

مـن التبـاين    %  2.3أنالذي يبـين  ) 023.( البالغ )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.153(البالغ

  .الحاصل في المتغير المستقلره بالتغير التابع يمكن تفسيالحاصل في المتغير
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  : الفرضية الخامسة

 غير التنفيذيين المستقلين في لجنة      عضاء بين نسبة الأ   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     ت لا  

  . وبين جودة التقارير المالية)في حال وجودها(تدقيق ال

ذيين  غير التنفي  عضاء بين نسبة الأ   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنية الصفرية ب  سيتم قبول الفرض  

وبين جودة التقارير المالية عنـد مـستوى الدلالـة حيـث ظهـرت قيمـة                المستقلين في لجنة التدقيق     

sig)0.781 (  من مستوى الدلالة     أكبروهي )ضعف  وهذا ما يؤيده   ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05  

. %  2أنالذي يبين ) 002.(البالغ) R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.043( البالغ)R(رتباط الا ملمعا

  .من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل

  

  :الفرضية السادسة

 لجنة               عضاءلأ بين مستوى الخبرةأوالمؤهل العلمي      إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة     تلا  

  . وبين جودة التقارير المالية)في حال وجودها(التدقيق 

و المؤهـل    بين مستوى الخبرة أ    إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيـث ظهـرت قيمـة              لجنة التدقيق    عضاءالعلمي لأ 

sig)0.847 ( من مستوى الدلالة أكبروهي )وهذا ما يؤيده،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05   

الـذي   )0.001( البـالغ  )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا) 0.030( البالغ)R(رتباط معامل الا  ضعف

من التباين الحاصل في المتغير التابع يمكن تفسيره بـالتغير الحاصـل فـي المتغيـر                % .1 أنيبين  

  .ستقلالم
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

  :الفرضية السابعة

فـي حـال    ( بين عدد مرات اجتماع لجنـة التـدقيق          إحصائية علاقة ذات دلالة     وجدت لا

  . وبين جودة التقارير المالية)وجودها

 لجنـة   عدد مـرات اجتمـاع     بين   إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 مـن   أكبروهي  ) sig)0.602 عند مستوى الدلالة حيث ظهرت قيمة        التدقيق  وبين جودة التقارير المالية     

 )R(رتبـاط  معامـل الا    ضـعف   وهذا ما يؤيـده    ،مما يدل على علاقة معدومة    ) 0.05(مستوى الدلالة   

من التباين الحاصل    % 6. أنالذي يبين   ) 006.( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.080(البالغ

  .تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقلفي المتغير التابع يمكن 

  

 :الفرضية الثامنة

 غير التنفيذيين المستقلين في عضاء بين نسبة الأإحصائيةوجد علاقة ذات دلالة ت لا 

   وبين جودة التقاريرالمالية)في حال وجودها(لجنة المكافآت والتعيينات 

 غيـر   عـضاء  بـين نـسبة الأ     إحصائيةلة  وجد علاقة ذات دلا    ت ه لا أنسيتم قبول الفرضية الصفرية ب    

 والتعيينات  وبين جودة التقارير المالية عند مستوى الدلالة حيث      مكافآتالتنفيذيين المستقلين في لجنة ال    

 وهـذا  ،مما يدل على علاقة معدومة) 0.05( من مستوى الدلالة أكبروهي ) sig)0.969ظهرت قيمة   

) 0.000( البالغ   )R²(رتباطوكذلك مربع معامل الا   ) 0.014( البالغ )R(رتباط معامل الا   ضعف ما يؤيده 

  . يمكن تفسيره بالتغير الحاصل في المتغير المستقل لا التباين الحاصل في المتغير التابعأنالذي يبين 
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        العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية العلاة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكميةالمؤسسية وجودة التقارير المالية 

 

  

   الخلاصة

ممارسة أو عـدم    ( فرضيات الدراسة وفق مفهوم مقياس المتغير التابع         اختبارنلاحظ من تحليل نتائج     

 وفق مفهـوم  عدام العلاقةان بالنتائج التي تم التوصل إليها  ها أكدتأن ،)رباحشركة لإدارة الأ ممارسة ال 

 للفرضية عائد السهم السوقي،لنحراف المعياري لسوقي الذي تم قياسه عن طريق الاتذبذب عائد السهم ا

الثالثة والمتعلقـة  دارة والمدير العام، والفرضية الأولى والمتعلقة بالفصل بين منصبي رئيس مجلس الإ 

دارة، والفرضية الثامنـة والمتعلقـة باسـتقلالية        عضاء مجلس الإ  بمستوى الخبرة والمؤهل العلمي لأ    

  . اختلفت وفق المقياسين فقدخرىأعضاء لجنة التدقيق، أما نتائج اختبار فرضيات الدراسة الأ

  

ن مقياسـي المتغيـر التـابع        الناجم في نتائج اختبار فرضيات الدراسة بي       ختلاف الا أنويرى الباحث   

لأسـباب  لقد يكـون    ) تذبذب عائد السهم السوقي، وممارسة أو عدم ممارسة الشركة لإدارة الارباح          (

  :التالية

 في السعر الـسوقي للـسهم       أكبره  أثر يكون    دارة مجلس الإ  أعضاءية  استقلالغيير في   ن الت إ )1

   .رباحعن ظاهرة إدارة الأ والكشف  مع أثره في عملية إعداد التقارير الماليةمقارنةً

 مايتم تداولها والإفصاح عنها مما يجعلها دارة سريعاًالإ  مجلسأعضاءية استقلالغيير في ن الت إ )2

 علان عنهـا  والإعملية إعداد التقارير الماليةسهم مقارنةً مع    أكثر تأثيراً على السعر السوقي لل     

ت المـصدرة والمعـايير     حيث نصت تعليمات إفصاح الـشركا     ،  رباحلكشف عن ظاهرة الأ   ل

المحاسبية ومعايير التدقيق الصادرة بموجب قرار مجلـس مفوضـي هيئـة الأوراق رقـم                

دارة الشركة إعداد وتزويد    إعلى مجلس   "،  )257/2005(تعديله بموجب قرار   و ،)53/2004(

، "ة أشهر من انتهاء سـنتها الماليـة       الهيئة بالتقرير السنوي للشركة خلال مدة لاتزيد عن ثلاث        
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لكي يتم حـسابها بدقـة       عديدة إدارة الأرباح تحتاج لسنوات      كذلك عملية الكشف عن ظاهرة    و

 .كبرأ

فـي أسـهم هـذه       مجلس الإدارة ولجنة التدقيق يعزز ثقة المستثمرين         اجتماعإن عدد مرات     )3

 مما لايدعو مجالاً للشك أن هذا يجعل        م لمسؤولياته مومجلس إدارتها ولجانها في تحمله    الشركة  

 . تتمتع بقيمة سوقية متعاظمة  الشركة

  وفق  وتعميمها، نتائج اختبار الفرضيات  على   عتماديصعب الا  سباب فإنه  من هذه الأ   وعلى الرغم 

 وذلـك لأن    ممارسة أو عدم ممارسة الشركة لادارة الارباح والمقاسة بالمـستحقات الاختياريـة           

لمعظـم نتـائج    ) F(يمة معنوية   البيانات وفق هذا المقياس لاتحقق التوزيع الطبيعي حيث كانت ق         

  .)(%5 الدرلالةاختبار الفرضيات أقل من مستوى
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  :النـتــائـج1-5 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسسية وجودة التقارير              

. ربـاح وممارسة الـشركة لإدارة الأ      تذبذب عائد السهم السوقي،    :ن وهما وفق مفهومي المالية المقاسة   

  :وباختبار فرضيات الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالية

  :الفرضيات الرئيسية

 منصبي رئيس مجلـس الإدارة والـرئيس         الفصل في   بين إحصائيةوجد علاقة ذات دلالة      ت لا )1

) تذبذب عائد السهم الـسوقي    (مفهومب التقارير المالية المقاسة     وبين جودة ) المديرالعام(التنفيذي

) R( ، وهذا ما أيدته قيم معامل الارتباط      للشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية      

 مما يؤكـد ذلـك  انعـدام هـذه            حيث كانت قيمهما متدنية جداً    ) R²(ومربع معامل الارتباط    

 نتائج كثير من الدراسات المتعلقة بموضـوع الحاكميـة          وقد تختلف هذه النتيجة مع      .العلاقة

 أسـواق التي تتناول شركات مدرجة في   الأجنبية، الدراسات المؤسسية وعلى وجه الخصوص   

 .مالية تتمتع بكفاءة عالية

 لمصرفين  قريب  في وقت  ا حدثت تان عملي  كانت هناك حالتات   وللتثبت من سلامة النتيجة أعلاه    

  :من مجتمع الدراسة وهما

حيث قـام بتعزيـز تطبيـق الحاكميـة          البنك العربي وهو من عينة الدراسة،     : ولىالحالة الأ 

 عن منصب المدير العام     دارةحد كبار المالكين ورئيس مجلس الإ     أالمؤسسية عن طريق تفريغ     

 إلا أن هذا الإجراء لم يؤثر على         ليشغل منصب مديرعام تنفيذي للبنك،     خرآمدير  ليحل مكانه   

 ملحـق   .)المدير الجديد من تاريخ تعيين    ( السوقي الذي يمثل جودة التقارير المالية     عائد السهم   

  )8(رقم 
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 حيث صادقت الهيئة العامـة للبنـك                   وهو من خارج عينة الدراسة     )كابيتال بنك (: الحالة الثانية       

  من        % 50ارب  رئيسا للمجلس والذي كان يملك ما يقحد كبار المالكينأبالموافقة على تعيين 

   علـى عائـد       أثر إلا أن هـذا الإجـراء      أسهم البنك مما يعد مخالفةً لمبادئ الحاكمية المؤسسية،             

 مجلـس   رئيس  تعيين خمن تاري ( والذي يمثل جودة التقاريرالمالية    السوقي بشكل كبير جداً   السهم  

  )9(ملحق رقم ). الجديددارةالإ

 المستقلين غير التنفيـذيين فـي مجلـس        عضاء بين نسبة الأ   إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة      )2

 )تذبذب عائد السهم السوقي( قياس العامل التابعوفق  ولجنة التدقيق وبين جودة التقارير الإدارة

) R(وهذا ما أيدته قيم معامـل الارتبـاط          ، بورصة عمان للأوراق   لشركات المدرجة في  في ا 

 في الدراسات التي تعتمد على المقياس        قيمهما مقبولة  رتعتبحيث  ) R²(ومربع معامل الارتباط    

وهذا يتفق   وجود علاقة طردية وقوية نوعا ما،        نها تُؤكد إف يجاد متغيراتها، وبالتالي  إالكمي في   

مع كثير من الدراسات التي تناولت الحاكمية المؤسسية وجـودة التقـارير الماليـة كدراسـة            

)Dey,2005(     ويرى الباحث أن وجود هذه العلاقـة يعـود          ،خرىوغيرها من الدراسات الأ 

عـضاء   رفـع عـدد الأ      علـى  كبر مع الشركات التي تعمل    أردني بشكل   ر الأ ثملتفاعل المست 

ردني دارة ولجنة التدقيق، حيث يتشكل لدى المستثمر الأ       المستقلين غير التنفذيين في مجلس الإ     

طـراف  و تحيز لأأمحاباة سس موضوعية دون أهذه الشركات يقوم على  ن العمل في    أقناعة ب 

قبال علـى   ن التقارير المالية لهذه الشركات تتمتع بجودة عالية، وبالتالي يتم الإ          أذات سلطة، و  

  .كبرأسهمها بحجم أتداول 

  الإدارة مجلسعضاء بين مستوى الخبرة والمؤهل العلمي لأ      إحصائيةعلاقة ذات دلالة    لايوجد   )3

فـي   )  تذبذب عائد السهم السوقي(ياس العامل التابع ق جودة التقاريرالمالية المقاسة وفق     وبين

) R(، وهذا ما أيدته قيم معامل الارتباط        الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية      
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 .انعدام هـذه  العلاقـة      حيث كانت قيمهما متدنية جداً مما يؤكد      ) R²(ومربع معامل الارتباط    

 التي تمتـاز بهـا      الشركات العائلية يكون بسبب   ن عدم وجود هذه العلاقة قد       أويرى الباحث   

سـس الملكيـة،    أدارة وفق   عضاء مجلس الإ  أعيين  سواق المالية العربية، حيث يتم ت     بعض الأ 

عضاء مجلس الادارة، وبالتالي يتم اعتبار الخبرة والمؤهل        أ بين   والعائلية، والمصالح المتبادلة  

  .انب الشكلية للشركةدارة تحصيل حاصل ويخدم الجوالعلمي لعضو مجلس الإ

          

  :الفرضيات الثانوية

 بين جوانب إحصائيةباختبار الفرضيات الثانوية لعينة الدراسة المختصرة تبين وجود علاقة ذات دلالة         

واسـتقلالية وكفـاءة    علية مجلس الإدارة ولجنة التـدقيق،    االحاكمية المؤسسية المتعلقة بحجم نشاط وف     

) تذبذب عائد السهم السوقي   (قياس العامل التابع     جودة التقاريرالمالية وفق     وبينأعضاء لجنة التدقيق،    

) R(وهذا ما أيدته قيم معامـل الارتبـاط          لشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية،      في ا 

  حيث تعتبر قيمهما مقبولة مما  يؤكد وجود علاقة طردية وقوية نوعا ما،) R²(ومربع معامل الارتباط 

، حيث يبعث نشاط وفاعلية  مجلس الادارة هذه الجوانب من صلة مباشرة في جودة التقارير الماليةلما ل

سهمها تسير على   أ ينوي تداول    التيردني بأن أمور الشركة     ولجنة التدقيق الاطمئنان لدى المستمثر الأ     

 مـستوى   أيـضاً ثرأد وق ،عضاء لجنة التدقيقأاستقلالية وكفاءة ب  ذلك الجوانب المتعلقة   مثالمايرام، و 

عضاء أ خلاف ما كان في عضاء لجنة التدقيق في جودة التقارير المالية علىالخبرة والمؤهل العلمي لأ   

عضاء لجنة التـدقيق بـشكل      أفر الخبرة والمؤهل العلمي في      ادارة، ويعود ذلك لضرورة تو    مجلس الإ 

لات علمية متخصصة في الجوانب مهنية عالية ومؤهن يتمتع بأ  لجنة التدقيق لعضوتطلبيكبر، حيث   أ

عـضاء لجنـة    أأما فيما يتعلق في اسـتقلالية       .  بكفاءة وقدرة عالية   ماته بمه المالية لكي يستطيع القيام   

 بقياس  ةكتمال البيانات الخاص  انه يصعب تعميم نتائج اختبار هذه الفرضية لعدم         إ ف المكافآت والتعينات 
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اللجنة في كثير من شركات عينة الدراسة بـشكل فعلـي،    لعدم وجود هذه وذلك ،المتغير المستقل فيها 

  .فصاح اللازم عنها، كونها تتمتع بسرية عاليةفر الإاأولعدم تو

على فرض أن مقاييس المتغيرات المـستقلة   فرضيات الدراسة وفق الطريقة الثانية التي تقوم  وباختبار

فإنه تم التوصـل     ي للحاكمية المؤسسية،   لمستوى التطبيق الفعل   اً واحد اًللفرضيات الرئيسية تمثل مقياس   

 بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المؤسـسية وبـين جـودة            إحصائيةإلى وجود علاقة ذات دلالة      

وراق التقارير المالية المقاسة بتذبذب عائد السهم السوقي للشركات المدرجة في بورصة عمـان لـلأ              

حيث تعتبر قيمهما مقبولة  ) R²(ومربع معامل الارتباط    ) R( وهذا ما أيدته قيم معامل الارتباط        المالية،

 كلما زادت الشركات  أنه الدراساتظهرت أغلبأمما  يؤكد وجود علاقة طردية وقوية نوعا ما، حيث 

من الالتزام في تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية كانت مخرجاتها وتقاريرها الماليـة تتمتـع بجـودة                

     .عالية

 التوصل إليها أثناء عملية قياس المتغيرات المستقلة المتعلقة بالحاكمية المؤسـسية            ومن النتائج التي تم   

  :وراق المالية مايليكات المدرجة في بورصة عمان للأوالمستخرجة من التقارير السنوية للشر

اتها كـان أكثـر مـن       لتزام القطاع المصرفي بتطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية وإفصاح       اإن   )1

 9فـي   الدراسة الثانوية   بفرضيات  على البيانات الخاصة      حيث تم الحصول   ،القطاع الصناعي 

، أما القطاع الصناعي من شركات عينة الدراسة في القطاع المصرفي    % 75ي مانسبته   أبنوك  

تعود لفرضيات الدراسة الثانوية للشركات عينة الدراسـة فـي القطـاع      ي بيانات   أفلم تتوافر   

 البيانات عن طريق الاتصال المباشر  ولست شـركات           حيث تم الحصول على هذه     الصناعي

وهـذا ماتؤيـده       من شركات عينة الدراسة في القطـاع الـصناعي،         %33فقط أي مانسبته    

  ).2006نور، ومطر،(دراسة
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 ـ     تباعهااهناك قصور في تعليمات الإفصاح الواجب        )2  ة في التقارير السنوية والمواقع الالكتروني

، كالإفـصاحات المتعلقـة      الماليـة   بورصة عمان للأوراق   ت المدرجة في  لشركال ذات الصلة 

التقاريرالسنوية، والإفصاحات المتعلقـة بلجـان       المستقلين غير التنفيذيين في      عضاءبتمييز الأ 

ويظهر ذلك التقصير جلياً في القطاع الصناعي        والكفاءة، مجلس الإدارة من حيث الاستقلالية    

 .عن القطاع المصرفي

لهيئات ذات العلاقة في إلزام الـشركات بتطبيـق مبـادئ الحاكميـة             هناك قصور من قبل ا     )3

كإلزام الشركات بالفصل بـين منـصبي رئـيس مجلـس الإدارة       والإفصاح عنها،  المؤسسية

 عنهـا   ،وإلزام الشركات بوجود لجان مجلس مستقلة والإفصاح      )المدير العام (والرئيس التنفيذي 

 .خصوصاً في القطاع الصناعي
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  :التوصيات 2-5

لشركات الصناعية لضمان التزام هـذه      ا  على  أكثر فاعلية  بدور رقابي يوصي الباحث    �

أو أن تكون هناك دائرة منبثقة من وزارة  الشركات بتطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية،

 .خرىالأأن يتوفر هذا في جميع القطاعات و يستحسن  الصناعة والتجارة لتقوم بذلك،

 وتعزيز اسـتقلالية    يات تعزز مايعرف بفصل الملكية عن الإدارة،      العمل على إيجاد آل    �

  قوانين وتشريعات  استصداروالعمل على    دارة الشركات ولجان التدقيق فيها،    إمجالس  

 مرآة لواقـع حـال الـشركات        اتجعلهل رفع مستوى جودة التقارير المالية       تساعد في 

  معايير المحاسـبة الدوليـة،     كبر في تطبيق    أكأن يتم إلزام الشركات بشكل       ،ردنيةالأ

 كفاءة السوق المـالي      رفع يجاباً في إ خرى، وهذا كله يؤثر   جراءات الأ وغيرها من الإ  

 .ردنيالأ

 أكثر إلزامـاً   تشريعات بوضع    ذات الصلة   الأخرى  هيئة الأوراق المالية والهيئات    قيام �

 إسـتحداث   ضاً، كأن يـتم   أي بها   لتزام، و تشجيع الا   تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية   ل

وأن  ، بتطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية   الشركات التزامتصنيف شهري وسنوي بمدى     

 . لجميع الأطراف ذات العلاقةاً وميسريكون هذا التصنيف متداولاً

إجراء دراسـات    ب  يوصي الباحث  الأردننظراً لحداثة تطبيق الحاكمية المؤسسية في        �

ن أثر الحاكمية على الجوانب المالية بدقة       على الحاكمية المؤسسية لفترات أطول، لبيا     

 . أكبروموضوعية 
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