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جائـزة الشارقة
لأطروحات الدكتوراه فـي العلوم الإدارية والمالية

 فـي الوطن العربي لعام 2018

مجلس أمناء جائزة الشارقة لأفضل أطروحة دكتوراه

اعتمــد مجلــس أمنــاء »جائــزة الشــارقة لأطروحــات الدكتــوراه فـــي العلــوم الإداريــة فـــي الوطــن العربــي« تقريـــر هيئــة التحكيــم ونتائــج 
التقييم الذي أسفر عن اختيار الفائزيـن بالجائزة فـي دورتها السابعة عشر لعام 2018. وتـرأس الاجتماع أ. عبد الله سالم الطريفـي، رئيس 
مجلس أمناء الجائزة، وبحضور د. ناصر الهتلان القحطانـــي، مديـــر عام المنظمة العربية للتنمية الإدارية  )نائب رئيس مجلس الأمناء(، 

وأعضــاء مجلــس الأمنــاء، وأميـــن عــام الجائــزة.

وقــد ناقــش المجلــس تقريـــر وتوصيــات لجنــة التحكيــم، ومقتـــرحات ومبــادرات تطويـــر وتحسيـــن الجائــزة. واعتمــد توصيــات لجنــة 
التحكيــم وتــم الإعــان عــن أســماء الفائزيـــن بالجائــزة علـــى النحــو التالـــي: 

فئة العلوم الإدارية:

 فاز بالمركز الأول الدكتورة/ شذى عزت شفيق حوارنة )الإمارات العربية المتحدة( عن أطروحة بعنوان »تأثيـر جائزة دبي للجودة 
علـــى الأداء التنظيمـــي للمؤسســة من خلال اســتخدام العامل الوســيط ممارســات تطويـــر الموارد البشــرية: بالتطبيق علـــى المؤسســات فـــي 
دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة«، وفــاز بالمركــز الثانـــي الدكتــورة/ ماطــره ســالم ســليم القثامـــي )المملكــة العربيــة الســعودية( عــن أطروحــة 
 مــن التـــرسيخ الوظيفـــي والصــراع بيـــن العمــل والعائلــة والالتـــزام التنظيمـــي علـــى نيــة التســرب الوظيفـــي للممرضــات 

ً
بعنــوان » تأثيـــر كلا

السعوديات«، وفاز بالمركز الثالث الدكتور/ قدري كمال قدري الزغل )دولة فلسطيـن( عن أطروحة بعنوان »نموذج نجاح الحاضنات 
ودور أدوات تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات كوســيط«.

فئة العلوم المالية:

 فــاز بالمركــز الأول الدكتــورة/ ناريمــان إســماعيل أحمــد البـردونـــي )جمهوريــة مصــر العربيــة( عــن أطروحــة بعنــوان »مدخــل 
مقتـــرح للإفصــاح عــن أداء اســتدامة الشــركات المســجلة بالبورصــة المصريــة فـــي ظــل التقريـــر المتكامــل وانعكاســه علـــى قــرارات أصحــاب 
المصالــح: دراســة مقارنــة«. وفــاز بالمركــز الثانـــي الدكتــورة/ لارا محمــد يحيــى رشــاد الحــداد )المملكــة الأردنيــة الهاشــمية( عــن أطروحــة 
بعنــوان »العلاقــات بيـــن آليــات حوكمــة الشــركات، إدارة الأربــاح والأداء التشغيلـــي المستقبلـــي: دليــل مــن الأردن«. وفــاز بالمركــز الثالــث 
الدكتــور/ صــاح حســن الحســن )مملكــة البحريـــن( عــن أطروحــة بعنــوان »دور قانــون حوكمــة الشــركات وآثــاره علـــى تحسيـــن قطــاع 

الشــركات فـــي مملكــة البحريـــن«.

تأسســت الجائــزة عــام 2001 بدعــم ورعايــة صاحــب الســمو الشــيخ الدكتــور ســلطان بــن محمــد القاسمـــي، عضــو المجلــس الأعلـــى، 
حاكــم الشــارقة، وبالتعــاون مــع المنظمــة العربيــة للتنميــة الإداريــة. 

وفيما يلـي ملخصًا لأطروحة الدكتوراه الفائزة بالمركز الثاني فـي العلوم المالية:
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 العلاقات بين آليات حوكمة الشركات وإدارة الأرباح 
والأداء التشغيلي المستقبلي: دليل من الأردن

د. لارا »محمد يحيى« رشاد الحداد 
 استاذ مساعد 

 قسم العلوم المالية والمصرفية 
 جامعة اليرموك 

المملكة الأردنية الهاشمية

مقدمة

تهــدف هــذه الدراســة إلــى دراســة أثـــر اثنتيـــن مــن الاليــات الداخليــة لحوكمــة الشــركات، وهمــا خصائــص مجلــس الإدارة 
وهيكل الملكية، على استخدام إدارة الأرباح الحقيقية )Real Earnings management (REM و ادارة المستحقات الاختيارية  
)Accrual Earnings Management (AEM مــن قبــل الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة. ولأغــراض هــذه الدراســة، فقــد تــم 
النظر في ثلاثة أساليب لإدارة الأرباح الحقيقية وهي: التلاعب في المبيعات، والإفراط في الإنتاج، والتخفيضات غيـر العادية في 
النفقات التقديـرية، بينما تم النظر في المستحقات التقديـرية غيـر الاعتيادية بالنسبة لإدارة المستحقات الاختيارية. بالنسبة 
لآليــات حوكمــة الشــركات الداخليــة، تــم فحــص خصائــص المجلــس باســتخدام اســتقلالية مجلــس الإدارة، وحجــم مجلــس 
الإدارة، و الجمــع بيـــن منصبـــي المديـــر التنفيــذي ورئيــس مجلــس الادارة  . بينمــا تــم فحــص هيــكل الملكيــة باســتخدام الملكيــة 
الإدارية، والملكية المؤسســية، والملكية الأجنبية، و ملكية كبار المســاهمين. باســتخدام بيانات من الشــركات المســاهمة العامة 
الأردنيــة خــال الفتـــرة التـــي أعقبــت تطبيــق دليــل قواعــد حوكمــة الشــركات المســاهمة المدرجــة فــي بورصــة عمــان )JCGC( فــي 
عــام 2009، كشــفت النتائــج التجـــريبية أن حوكمــة الشــركات تؤثـــر علــى قــرارات الشــركات للتلاعــب فــي الأربــاح المبلــغ عنهــا. علــى 
وجه الخصوص، توصلت الدراســة الى ان كل من الملكية المؤسســية والملكية الإدارية تســاهمان في  الحد من اســتخدام ادارة 
الاربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة. فــي المقابــل، توصلــت الدراســة الــى  ان وجــود كل مــن المــدراء المستقليـــن وكبــار 
المساهميـــن يـــزيد مــن اســتخدام ادارة الاربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة فــي الشــركات الاردنيــة، كمــا اظهــرت 
نتائــج الدراســة أن الجمــع بيـــن منصبـــي المديـــر التنفيــذي ورئيــس مجلــس الادارة  لــم يضـــخم ســوى مســتوى التلاعــب فــي الأربــاح 

الحقيقية. لا يبدو أن الملكية الأجنبية لها تأثيـــر كبيـــر على أي من الطريقتيـــن للتلاعب بالارباح.

هدفــت هــذه الدراســة ايضــا الــى دراســة المفاضلــة بيـــن اســتخدام إدارة الأربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة 
مــن قبــل الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة، و تبيـــن أن هــذه الشــركات تســتخدم مزيجًــا مــن هاتيـــن الطريقتيـــن للتلاعــب 
للحصــول علــى أكبـــر تأثيـــر لاستـــراتيجيات إعــداد تقاريـــر الأربــاح. علــى حــد علــم الباحــث، فــإن هــذه الدراســة هــي الأولــى فــي الأردن 
التـــي تــدرس العلاقــة بيـــن آليــات حوكمــة الشــركات وكلا مــن التلاعــب بــإدارة الأربــاح الحقيقيــة  و ادارة المتســحقات الاختياريــة 
بعــد إدخــال دليــل حوكمــة الشــركات المســاهمة الاردنيــة لعــام 2009، وكذلــك أول دراســة تفحــص العلاقــة بيـــن خصائــص 

مجلــس الإدارة وإدارة الأربــاح الحقيقيــة فــي الأردن ومنطقــة الشــرق الأوســط بشــكل عــام.

علاوة على ذلك، هدفت هذه الأطروحة إلى دراسة مدى استخدام إدارة الأرباح الحقيقية للوصول الى مستوى أرباح محدد 
)الأرباح الصفرية أو أرباح السنة السابقة( وكيف يؤثـر ذلك على الأداء التشغيلي المستقبلي للشركات المساهمة العامة الأردنية. 
 على 

ً
كشفت النتائج التجـريبية أن الشركات الأردنية التـي تحقق مستوى أرباح محددة )صفر أو أرباح العام الما�ضي( تظهر دليلا

تلاعــب فــي الأنشــطة الحقيقيــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، وباســتخدام التدفقــات النقديــة للســنة اللاحقــة كمؤشــر لــأداء التشــغيلي فــي 
المســتقبل، اظهــرت النتائــج أن الشــركات الأردنيــة التـــي تســتخدم إدارة الأربــاح الحقيقيــة للوفــاء لتحقيــق مســتوى أربــاح محــدد، 
تمتعوا بأداء تشغيلي ممتاز في وقت لاحق، مما يشيـر إلى أن إدارة الأرباح من خلال التلاعب بالأنشطة الحقيقية ليست انتهازية 
تمامًــا، ولكنهــا متوافقــة أيضًــا مــع الحصــول علــى منافــع تــؤدي إلــى تعزيـــز الأداء التشــغيلي فــي المســتقبل. علــى حــدّ معرفــة الباحثــة، 
تعتبـــر هــذه الدراســة هــي الأولــى فــي الأردن ومنطقــة الشــرق الأوســط بشــكل عــام التـــي فحصــت مــدى ارتبــاط اســتخدام ادارة الاربــاح 
الحقيقية لتحقيق مستوى ارباح معيـن وتأثيـر ادارة الارباح الحقيقية على  معاييـر الأداء التشغيلي المستقبلي للشركات. وبالتالي، 
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فإن نتائج هذه الدراسة لها آثار هامة لصانعي السياسات والهيئات التنظيمية والمدققيـــن والمستثمريـــن الذيـــن يسعون إلى الحد 
من ممارسات إدارة الأرباح وتعزيـــز جودة التقاريـــر المالية للشركات الأردنية.

ــا مــن الدراســات الســابقة فــي مجــال إدارة 
ً
هــذه الدراســة محفــزة بعــدة عوامــل، الأول هــو الثـــروة الحاليــة المتوفــرة حديث

الأربــاح الحقيقيــة, حيــث جــذب اســتطلاع )Graham et al,. 2005( انتبــاه الباحثيـــن الأكاديمييـــن نحــو إدارة الأربــاح الحقيقيــة 
وأثــار العديــد مــن الدراســات الحديثــة الــى تحقــق هــذا النــوع مــن التلاعــب. وجــد )Graham et al., 2005( أن حوالــي 80% مــن 
المــدراء يبــدون اســتعدادهم للتضـــحية بقيمــة اقتصاديــة ثابتــة )علــى ســبيل المثــال خفــض النفقــات التقديـــرية علــى البحــث 
المــدراء  مــن نصــف  أكثـــر  أن  ذلــك، أظهــروا  إلــى  بالإضافــة  بالأربــاح المحاســبية.  للتلاعــب  او المصاريــف الإعلانيــة(  والتطويـــر 
)55.3%( يفضلــون تأجيــل اســتثمار جديــد لتلبيــة أو تحقيــق هــدف محــدد للاربــاح. هــذا، إلــى جانــب إدخــال نمــوذج)2006(  
Roychowdhury، والــذي قــدم ثلاثــة نمــاذج رئيســية لمقارنــة تلاعــب الأنشــطة الحقيقيــة بشــكل موثــوق بــه، بالإضافــة إلــى 
التحــول الواضـــح مــن إدارة المســتحقات الاختياريــة إلــى التلاعــب فــي الأنشــطة الحقيقيــة التـــي تــم توثيقهــا مــن خــال العديــد 
 e.g. Cohen et al., 2008; Cohen and Zarowin, 2010; Zang, 2012; Kothari( الســنوات الأخيـــرة  فــي  الدراســات  مــن 
 et al., 2012; Kuo et al., 2014; Franz et al., 2014; Zhu et al., 2015; Enomoto et al., 2015; Ferentinou and
Anagnostopoulou, 2016, among others( هــي العوامــل الرئيســة التـــي حفــزت الدراســة الحاليــة للمســاهمة فــي الادبيــات 

الســابقة عــن إدارة الأربــاح الحقيقيــة. 

ثانيــا، إن نــدرة البحــوث التجـــريبية حــول هــذا الموضــوع فــي البلــدان الناشــئة بشــكل عــام وفــي الأردن علــى وجــه الخصــوص 
هــو أيضــا عامــل أسا�ســي يحفــز الدراســة الحاليــة للمســاهمة فــي الأدبيــات غيـــر الحاســمة حاليــا وتوفيـــر فهــم أكثـــر اكتمــالا 
للوضــع الحالــي  لحوكمــة الشــركات وإدارة الأربــاح فــي الســياق الأردنــي. يعتبـــر الأردن بيئــة مناســبة لاستكشــاف موضــوع هــذه 
الدراســة لأنــه يحتــوي علــى بيانــات كافيــة للتحليــل، وبالتالــي، قــد يكــون نافــذة لمزيــد مــن الــرؤى ليــس فقــط لــأردن نفســه، ولكــن 
أيضًــا للعديــد مــن الاقتصــادات الناميــة الأخـــرى التـــي تقــل فيهــا المعلومــات . تجــدر الإشــارة هنــا إلــى أن منطقــة الشــرق الأوســط 
اســتقراره  مــن حمايــة  الأردن  تمكــن  العربــي«.  »الربيــع  باســم  المعروفــة  النزاعــات  مــن  العديــد  الأخيـــرة  الســنوات  فــي  شــهدت 
 لإجـــراء إصلاحات اجتماعية 

ً
السيا�ســي في حيـــن عانت بلدان أخـــرى بشــكل رهيب بســبب هذه الصراعات، كما أضاعت فرصا

. علــى الرغــم مــن كل الفو�ضــى فــي المنطقــة، واصــل الأردن مــع إصلاحــات  وصفهــا بـــ »الحاجــة للملــك والمواطنيــن«  
ً
أكثـــر اعتــدالا

وحقــق نجاحــا ملحوظــا فــي توفيـــر بيئــة ماليــة مســتقرة وجذابــة للمستثمريـــن المحلييـــن والأجانــب علــى حــد ســواء. للأســف، فــإن 
الاســتقرار السيا�ســي النسبـــي فــي الأردن يعنــي أنهــا تســتفيد مــن هــروب رؤوس الأمــوال مــن البلــدان المجــاورة التـــي تعانــي مــن عــدم 

اســتقرار سيا�ســي كبيـــر بمــا فــي ذلــك نزاعــات مســلحة خطيـــرة وحــالات مــا بعــد الصــراع، مثــل ســوريا واليمــن وليبيــا والعــراق. 

تجــدر الاشــارة هنــا الــى ان قطــاع الشــركات الأردنــي يوفــر مــاذا آمنــا لأمــوال المستثمريـــن المعرضيـــن للخطــر فــي البلــدان 
المتضــررة مــن النزاعــات, ممــا يميـــز الســوق الأردنــي عــن العديــد مــن بلــدان الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا الأخـــرى. فتــح الأردن 
ابوابــه لاســتثمارات أجنبيــة مهمــة فــي الشــركات الأردنيــة المدرجــة، و تبنــى العديــد مــن الإصلاحــات التشــريعية التـــي تؤكــد علــى 
المســاواة فــي معاملــة المستثمريـــن الأردنييـــن والأجانــب، والحـــرية الكاملــة لنقــل رؤوس الامــوال , كمــا انــه لا توجــد ضرائــب علــى 
اي أربــاح نقديــة أو مكاســب رأســمالية  ممــا يخلــق بنيــة اســتثمارية جذابــة واقتصــاد مفتــوح. يعتبـــر تحـريـــر ســوق رأس المــال 
 فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، 

ً
الأردنــي )بورصــة عمــان(، الــذي تــم تنفيــذه فــي عــام 1995، يعتبـــر الأكثـــر تطــورا

ويعــد الاســتثمار الأجنبـــي فــي ســوق رأس المــال الأردنــي مــن أعلــى الأســواق فــي العالــم )OECD, 2004(. فــي الواقــع، يتمتــع الأردن 
 ،)ASE Annual Report, 2014( بميـزة واضـحة تتمثل في أن نصف إجمالي القيمة السوقية لديه يتألف من الملكية الأجنبية
ممــا يعنــي أن أي إخفــاق فــي حوكمــة الشــركات فــي البــاد قــد يكــون لــه تداعيــات خطيـــرة تتجــاوز الشــرق الأوســط والاقتصــادات 
الناميــة. هــذا يمثــل دافــع هــام لهــذا البحــث للتحقيــق فــي فعاليــة آليــات حوكمــة الشــركات فــي ردع التلاعــب بالأربــاح فــي دولــة نامية 

الأردن. مثــل 

الدافــع الثالــث والأخيـــر هــو اســتمرار الجــدل حــول مــا إذا كانــت إدارة الأربــاح الحقيقيــة، التـــي تهــدف إلــى تحقيــق أربــاح 
محددة, تســاهم في تحسيـــن الأداء التشــغيلي المســتقبلي أو تـــزيده ســوءًا، مما يوفر دافعًا قويًا للمســاهمة في الأدبيات العالمية 
غيـــر الحاســمة الحاليــة وتوســيع نطــاق الأدلــة ليشــمل بلــدًا ناشــئًا مثــل الأردن، مــع الأخــذ فــي الاعتبــار أن هــذه المســألة, علــى حــد 

علــم الباحثــة, لــم يتــم التحقيــق فيهــا مــن قبــل فــي الأردن أو فــي منطقــة الشــرق الأوســط بشــكل عــام.
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منهجية الدراسة

 )ASE( هذه العينة مأخوذة من بورصة عمان للاوراق المالية .)ضمت عينة الدراسة 108 شركة أردنية )540 مشاهدة
 لتصنيــف قطاعــات البورصــة، تصنــف الشــركات الأردنيــة إلــى 

ً
وتغطــي خمــس ســنوات مــن البيانــات مــن 2010 إلــى 2014. وفقــا

ثلاثــة قطاعــات رئيســة: القطــاع المالــي، القطــاع الصناعــي، و قطــاع الخدمــات. كمــا هــو الحــال مــع غالبيــة الدراســات الســابقة 
حول إدارة الأرباح، تم استبعاد القطاع المالي من هذه العينة بسبب اختلاف عملية إعداد التقاريـر المالية عن تلك الخاصة 
بالصناعات الأخـرى. وبالتالي، فإن هذه الدراسة تغطي قطاعي الصناعة والخدمات. تم استخـراج بيانات حوكمة الشركات  و 
البيانات المالية بشكل رئي�سي من التقاريـر السنوية المتاحة للجمهور على موقع بورصة عمان )ASE(. كما تم استخدام حـزمة 

البـــرامج الاحصائيــة STATA 14 لتحليــل هــذه البيانــات.

تم فحص أسئلة البحث من خلال، أولا، تقديـر المستويات العادية للتدفقات النقدية التشغيلية، وتكاليف الإنتاج، و 
تكاليف البيع  والنفقات العامة والإدارية )SG & A(، والمستحقات التقديـرية. تماشيًا مع الدراسات السابقة في إدارة الأرباح  
 e.g. Roychowdhury, 2006; Cohen et al., 2008; Cohen and Zarowin 2010; Kuo et al., 2014; Alhadab et al.,(
Chen et al., 2015; among others ;2015(، تــم حســاب المســتويات العاديــة لإدارة الأربــاح الحقيقيــة باســتخدام نمــوذج 
)Roychowdhury )2006  ، في حيـن تم حساب المستويات العادية لإدارة الأرباح القائمة على أساس الاستحقاق باستخدام 
نمــوذج جونــز المعــدل. تــم تحليــل النمــاذج لــكل صناعــة وكل عــام كمــا هــو الحــال فــي النمــاذج الأصليــة. تصنــف الانحـــرافات مــن 

هــذه التقديـــرات علــى أنهــا ممارســات إدارة الأربــاح. 

بعــد تحديــد مســتويات إدارة الأربــاح، تــم اختبارهــا مقابــل آليتيـــن مؤثـرتيـــن لحوكمــة الشــركات، وهمــا مجلــس الإدارة 
وهيــكل الملكيــة، للتحقــق فيمــا إذا كانــت هــذه الآليــات تلعــب أي دور فــي ردع ممارســات إدارة الأربــاح. اختبـــرت هــذه الدراســة 
ايضــا المفاضلــة بيـــن اســتخدام إدارة الأربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة مــن قبــل الشــركات المســاهمة العامــة 
الأردنيــة مــن خــال دمــج متغيـــر المســتحقات الاختياريــة فــي النمــوذج الرئي�ســي لهــذه الدراســة والتحكــم فــي متغيـــرات التحكــم 
هــذه  قامــت   ،)e.g. Gunny, 2010; Zhao et al., 2012( الســابقة  الدراســات  مــع  تماشــيا  ذلــك،  إلــى  بالإضافــة  المختلفــة. 
الدراســة بدراســة مــدى اســتخدام الشــركات الأردنيــة للتلاعــب فــي الأنشــطة الحقيقيــة لتحقيــق مســتوى اربــاح معيـــن )الصفــر 

أو أربــاح العــام الما�ضــي(، ثــم تأثيـــر هــذه التلاعــب علــى الأداء التشــغيلي المســتقبلي للشــركات الأردنيــة. 

النتائج

أن  النتائــج  اظهــرت  فقــد  الســابقة،  الدراســات  فــي  الــواردة  للاقتـــراحات  ــا 
ً
خلاف الإدارة،  مجلــس  لخصائــص  بالنســبة 

استقلال مجلس الإدارة في الأردن يـــرتبط بشكل كبيـــر وإيجابـــي بإدارة الأرباح الحقيقية و ادارة المستحقات الاختيارية. وهذا 
يعني أن المجالس الاكثـر استقلالية هم أكثـر عرضة للتلاعب بالأرباح الحقيقية والمستحقات الاختيارية. هذه النتيجة تثيـر 
العديد من المخاوف حول الاستقلالية الفعلية لمثل هؤلاء الأعضاء في الشركات الأردنية المدرجة. فيما يتعلق بحجم مجلس 
الادارة، عنــد اســتخدام النفقــات التقديـــرية غيـــر العاديــة كمقيــاس  لإدارة الاربــاح الحقيقيــة، ظهــرت هنــاك علاقــة إيجابيــة 
كبيـرة، مما يشيـر إلى أن المجالس الكبيـرة من المرجح أن تقلل من النفقات التقديـرية من أجل زيادة إجمالي الأرباح في الفتـرة 
الحالية. فيما يتعلق بالجمع بيـــن منصبـــي المديـــر التنفيذي ورئيس مجلس الادارة )CEO- DUALITY(، بما يتفق مع توقعات 
نظرية الوكالة، بشكل عام، تكون  ادارة الارباح الحقيقية  أكثـر انتشارًا عندما يتولى الشخص نفسه منصبـي المديـر التنفيذي 

ورئيــس مجلــس الإدارة.

بالنســبة لهيــكل الملكيــة، كمــا هــو متوقــع ومتســق مــع »Convergence of Interests’ Hypothesis« يظهــر التحليــل أن 
الملكيــة الإداريــة، إلــى حــد قليــل، يمكــن أن تحــد مــن ادارة الاربــاح الحقيقيــة مــن خــال التلاعــب فــي المبيعــات ويبــدو أنهــا تلعــب 
نفــس الــدور فــي ســياق ادارة المســتحقات الاختياريــة. وبالمثــل، يبــدو أن الملكيــة المؤسســية تقيــد كل مــن ادارة الاربــاح الحقيقيــة 
و ادارة المســتحقات الاختياريــة. ومــع ذلــك، لا يبــدو أن الملكيــة الأجنبيــة مرتبطــة بـــإدارة الاربــاح الحقيقيــة او ادارة المســتحقات 
الاختياريــة فــي جميــع النمــاذج. يبــدو أن كبــار المساهميـــن يتخــذون قــرارات أكثـــر قصــرًا، ويتآمــرون مــع الإدارة ويبالغــون فــي حــدوث 
كل مــن REM و AEM؛ هــذه النتيجــة ليســت مفاجئــة لأن هيــكل الملكيــة فــي الأردن يتـــركز بشــكل كبيـــر فــي أيــدي كبــار المساهميـــن 
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ــا ســلبيًا بــكلٍ مــن مــن ادارة 
ً
مثــل العائــات.  فيمــا يتعلــق بمتغيـــرات التحكــم، فــي حيـــن أن حجــم الشــركة )FSIZE( يـــرتبط ارتباط

الاربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة. فقــد وجــد أن كل مــن LEV و ROA و MKTB  لهــم علاقــة إيجابيــة ذات دلالــة 
احصائيــة مــع ادارة الاربــاح الحقيقيــة. هــذا يعنــي أن الشــركات عاليــة الاســتدانة  التـــي تتمتــع  بــأداء أفضــل و لديهــا فــرص نمــو 
 مــن التلاعــب بالمســتحقات الاختياريــة. كمــا اظهــرت النتائــج أن شــركات 

ً
مرتفعــة , تمــارس أنشــطة ادارة الأربــاح الحقيقيــة بــدلا

التدقيــق الكبـــرى BIG4 ليــس لهــا أي تأثيـــر ذو دلالــة احصائيــة علــى ادارة الاربــاح الحقيقيــة أو ادارة المســتحقات الاختياريــة.  

فــي المفاضلــة بيـــن اســتخدام إدارة الأربــاح الحقيقيــة )REM( و ادارة المســتحقات  الجـــزء الثانــي مــن التحليــل يبحــث 
الاختياريــة )AEM(، اظهــرت النتائــج أن الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة تســتخدم كلا مــن REM و AEM بشــكل مشتـــرك 
لتكمــل أحدهمــا الآخـــر. هــذا يشيـــر إلــى أن الشــركات الأردنيــة تتبــع استـــراتيجية شــاملة لإدارة الأربــاح مــع مزيــج مــن إدارة الأربــاح 

الحقيقيــة و ادارة المســتحقات لتحقيــق أكبـــر تأثيـــر لاستـــراتيجيات إعــداد تقاريـــر الأربــاح. 

أجـــرت الدراســة بعــض اختبــارات الحساســية لاختبــار اتســاق النتائــج الرئيســية وحساســيتها. النتائــج الإجماليــة مشــابهة 
نوعيــا لتلــك التـــي تــم التوصــل اليهــا فــي إطــار التحليــل الاسا�ســي. علــى وجــه الخصــوص، عنــد اســتخدام المقيــاس المركــب لحوكمة 
الشــركات، يبــدو أن حوكمــة الشــركات يمكــن أن تمنــع تلاعبــات الأربــاح الحقيقيــة مــن خــال التلاعــب فــي المبيعــات والإفــراط فــي 
الإنتــاج. عــاوة علــى ذلــك، يمكــن أن تحــد مــن التلاعــب غيـــر العــادي فــي المســتحقات الاختياريــة. فــي المقابــل، يبــدو أن حوكمــة 

الشــركات الجيــدة تـــزيد مــن التلاعــب بالاربــاح مــن خــال تقليــل النفقــات التقديـــرية.

وعلاوة على ذلك، فإن استخدام تعريف مختلف لاستقلالية مجلس الإدارة يقدم أدلة مؤكدة على العلاقة الإيجابية 
بيـن استقلال مجلس الإدارة وتلاعبات الأرباح. وبالمثل، فإن استخدام نموذج بديل لادارة المستحقات الاختيارية، واستخدام 
نموذج بديل لاختبار المفاضلة بيـن )REM و AEM( لا يؤثـر على النتائج الاساسية للدراسة. ةفاضلإاب إلی ذلك، أظهرت الدراسة 
أن آلیات حوکةم اشلرکات لها اقلاعت ةفلتخم عم اعلاتلب لأابرابح )الزيادة والخفض( وكان آخـر اختبار متانة يقوم بتحليل 

الانحدارات دون تحويل المتغيـرات التابعة.

بشكل عام، تشيـــر النتائج المهمة المتعلقة بالعلاقة بيـــن استقلالية مجلس الإدارة، وحجم مجلس الإدارة، و الجمع بيـــن 
منصبـــي المديـــر التنفيــذي ورئيــس مجلــس الادارة  ، والملكيــة الإداريــة، والملكيــة المؤسســية، وأكبـــر ملكيــة للمساهميـــن مــن جهــة، 

و إدارة الأربــاح مــن جهــة اخـــرى، إلــى أن خصائــص هيــكل الملكيــة فــي الشــركات الأردنيــة لــه تأثيـــر كبيـــر علــى جــودة التقاريـــر الماليــة.

الجـــزء الثالــث مــن التحليــل يبحــث  فــي دراســة مــدى اســتخدام إدارة الأربــاح الحقيقيــة للوصــول الــى مســتوى أربــاح محــدد 
) الأربــاح الصفريــة أو أربــاح الســنة الســابقة ( وكيــف يؤثـــر ذلــك علــى الأداء التشــغيلي المســتقبلي للشــركات المســاهمة العامــة 
الأردنيــة. كشــفت النتائــج التجـــريبية أن الشــركات الأردنيــة التـــي تحقــق مســتوى أربــاح محــددة )صفــر أو أربــاح العــام الما�ضــي( 
 علــى تلاعــب فــي الأنشــطة الحقيقيــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، وباســتخدام التدفقــات النقديــة للســنة اللاحقــة كمؤشــر 

ً
تظهــر دليــا

لــأداء التشــغيلي فــي المســتقبل، اظهــرت النتائــج أن الشــركات الأردنيــة التـــي تســتخدم إدارة الأربــاح الحقيقيــة للوفــاء لتحقيــق 
مســتوى أربــاح محــدد، تمتعــوا بــأداء تشــغيلي ممتــاز فــي وقــت لاحــق، ممــا يشيـــر إلــى أن إدارة الأربــاح مــن خــال التلاعــب بالأنشــطة 
الحقيقيــة ليســت انتهازيــة تمامًــا، ولكنهــا متوافقــة أيضًــا مــع الحصــول علــى منافــع تــؤدي إلــى تعزيـــز الأداء التشــغيلي فــي المســتقبل.

التوصيات

وحوكمــة  الأربــاح  إدارة  مجــالات  فــي  وخاصــة  عــام  بشــكل  المحاســبية  للمعرفــة  مســاهمات  عــدة  الدراســة  هــذه  تقــدم 
الشــركات. فــي حيـــن أن معظــم الدراســات الســابقة اســتخدمت بيانــات مــن الولايــات المتحــدة والمملكــة المتحــدة، فقــد قامــت 
الدراســة الحاليــة بتوســيع نطــاق الدراســات الســابقة باســتخدام البيانــات الأردنيــة. وهكــذا، وباســتخدام مجموعــة بيانــات 
للبلــدان  المختلفــة  المؤسســية  الجوانــب  علــى  إضافــي  إلقــاء ضــوء  يتــم  فإنــه  الأنشــطة،  تعكــس مختلــف  الأردن  مــن  جديــدة 
الناشــئة. الأردن بلــد نامــي لديــه بيانــات كافيــة لنــا كــي نحــاول تحليلــه، وبالتالــي يعطــي نافــذة لإمكانيــة الحصــول علــى رؤى ليــس 
فقــط لــأردن نفســه، ولكــن أيضًــا للعديــد مــن الاقتصــادات الناميــة التـــي لديهــا معلومــات أقــل. وبنــاءً علــى ذلــك، ســاهمت 
الدراســة الحاليــة فــي الدراســات المحاســبية الحاليــة حــول إدارة الأربــاح وحوكمــة الشــركات مــن خــال توفيـــر أول دليــل تجـريبـــي 
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علــى وجــود ممارســات إدارة الأربــاح الحقيقيــة والمتمثلــة فــي الســياق الأردنــي فــي أعقــاب إدخــال دليــل حوكمــة الشــركات للشــركات 
المســاهمة الاردنيــة لعــام 2009. بالإضافــة إلــى ذلــك، تقــدم هــذه الدراســة أول دليــل تجـريبـــي علــى التأثيـــر الهــام لآليــات حوكمــة 
الشــركات، وتحديــدًا خصائــص مجلــس الإدارة وهيــكل الملكيــة علــى التلاعــب بالأربــاح منــذ إصــدار دليــل حوكمــة الشــركات 
للشــركات المســاهمة الاردنيــة JCGC لعــام 2009. علــى حــد معرفــة الباحثــة، لا توجــد دراســة قائمــة فــي الأردن فحصــت تأثيـــر 

آليــات حوكمــة الشــركات علــى التلاعــب بالأربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة بعــد اصــدار هــذا الدليــل. 

بتعبيـــر أدق، فــإن الدراســة الحاليــة هــي واحــدة مــن أولــى الدراســات التـــي تتنــاول تأثيـــر خصائــص مجلــس الادارة علــى 
ادارة الأربــاح الحقيقيــة فــي الأردن ومنطقــة الشــرق الأوســط بشــكل عــام. هــذه الدراســة قدمــت أول دليــل تجـريبـــي علــى عــدم 
فعاليــة المــدراء المستقليـــن فــي الأردن فــي ردع التلاعــب فــي الأربــاح الحقيقيــة و المســتحقات الاختياريــة. هــذه النتيجــة تتناقــض 
بشــكل مباشــر مــع توقعــات نظريــة الوكالــة فيمــا يتعلــق بالــدور الهــام للمــدراء المستقليـــن فــي مراقبــة وتقييــد الانتهازيــة الإداريــة، 
فــي  تعيينهــم  عمليــة  علــى  وكذلــك  المستقليـــن،  للمــدراء  الشــخصية  الخصائــص  علــى  والانتقــادات  الآثــار  مــن  العديــد  وتثيـــر 

الشــركات الأردنيــة المدرجــة.

عــاوة علــى ذلــك، قدمــت هــذه الدراســة أول دليــل تجـريبـــي فــي الأردن علــى العلاقــة الإيجابيــة بيـــن حجــم المجلــس و ادارة 
الارباح الحقيقية من خلال تخفيضات الإنفاق التقديـرية. يتناقض هذا الدليل أيضًا مع توقعات نظرية الوكالة فيما يتعلق 
  )Lipton and Lorsch, 1992( بــدور المراقبــة الأكبـــر المرتبــط بالمجالــس الأكبـــر، وبالتالــي يدعــم بشــكل كبيـــر وجهــة نظــر ونتائــج
و )Jensen ,1993(  بشــأن الــدور غيـــر الفعــال للمجالــس الكبيـــرة فــي مراقبــة الانتهازيــة الإداريــة. بالطريقــة نفســها، توثــق هــذه 
الدراســة علاقــة إيجابيــة كبيـــرة بيـــن ملكيــة كبــار المساهميـــن وإدارة الأربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة، ممــا 

يتناقــض مــع توقعــات النظريــة للوكالــة فيمــا يتعلــق بالــدور الرقابـــي المرتبــط بملكيــة كبــار المســاهمين.

بالإضافــة إلــى ذلــك، قدمــت هــذه الدراســة أول دليــل تجـريبـــي علــى التأثيـــر السلبـــي للجمــع بيـــن منصبـــي رئيــس مجلــس 
الادارة والمديـــر التنفيــذي علــى ادارة الاربــاح الحقيقيــة فــي الأردن. علــى وجــه الخصــوص، أظهــرت الدراســة أنــه إذا قــام شــخص 
واحد بأدوار كل من رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي، فهذا يـزيد من التلاعب بالأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية. 
وبالتالــي، فــإن هــذه الدراســة توفــر دعمــا قويــا لتوقعــات نظريــة الوكالــة فيمــا يتعلــق بأهميــة فصــل دور رئيــس مجلــس الادارة 

عــن دور الرئيــس التنفيــذي.

كمــا اكــدت الدراســة صـــحة توقعــات نظريــة الوكالــة فيمــا يتعلــق بالــدور الهــام للملكيــة الإداريــة والملكيــة المؤسســية فــي 
تقييــد التلاعبــات الحقيقيــة والمســتندة إلــى الاســتحقاق فــي الســياق الأردنــي. ومــع ذلــك، تظهــر النتائــج التـــي نوقشــت فــي وقــت 
ســابق أن الملكيــة الأجنبيــة فــي الأردن بشــكل عــام هــي آليــة مراقبــة غيـــر فعالــة فــي تقييــد إدارة الأربــاح الحقيقيــة والمســتحقاقات 

الاختياريــة. وبالتالــي، فــإن النتائــج لا تقــدم أي دليــل يدعــم توقعــات نظريــة الوكالــة.

كما قدمت هذه الدراسة أدلة جديدة على العلاقة التكميلية بيـن التلاعب بالأرباح الحقيقية والمستحقات الاختيارية 
منذ إدخال JCGC لعام 2009. توضـح مقارنة هذه النتيجة مع أن )Idris ,2012( و )JCGC, 2009( لم يكن له تأثيـر كبيـر على 
الخيــارات الإداريــة بيـــن REM و AEM، علــى الأرجــح، لأن توصياتــه ليســت ملزمــة قانونًــا. وبالتالــي، قــد يكــون مــن شــأن الاعتمــاد 
الطوعي لهذه التوصيات، إلى جانب غياب إنفاذ القانون وحمايتهم من حملة حقوق الأقليات الضعيفة نسبيا تـــزويد المدراء 

بنطاق اوســع لاســتخدام أســاليب التلاعب في الأرباح كمكمل لبعضهم البعض.

عــاوة علــى ذلــك، ســاهمت هــذه الدراســة فــي الأدبيــات المحــدودة الســابقة حــول تبعــات التلاعــب فــي الأنشــطة الحقيقيــة 
علــى الأداء المســتقبلي مــن خــال كونهــا الدراســة الأولــى فــي الأردن ومنطقــة الشــرق الأوســط التـــي اظهــرت ان الشــركات الأردنيــة 

)التـــي حققــت الأربــاح الصفريــة أو اربــاح العــام الما�ضــي ( اظهــرت دليــا علــى تلاعبهــا فــي الأنشــطة الحقيقيــة.

الدروس المستفادة من الدراسة

تعتبـــر نتائــج هــذه الدراســة ذات أهميــة لصانعــي السياســات والمنظميـــن و المدققيـــن والمستثمريـــن فــي محاولاتهــم للحــد 
مــن ممارســة إدارة الأربــاح، ســواء كانــت إدارة اربــاح حقيقيــة أو مســتحقات اختياريــة، وتحسيـــن جــودة التقاريـــر الماليــة فــي 
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الأردن. تظهــر النتائــج عــددًا مــن الآثــار الرائعــة التـــي يمكــن أخذهــا فــي الاعتبــار لتحسيـــن جــودة نظــام حوكمــة الشــركات فــي 
الأردن.

بالنســبة لصانعــي السياســات، فــإن مثــل هــذه التحقيقــات فــي تأثيـــر أنظمــة المراقبــة مثــل حوكمــة الشــركات تســمح لهــم 
بتقييــم دورهــا فــي تحسيـــن جــودة المعلومــات الماليــة. ويســاعدهم تحديــدًا علــى تحديــد ســمات حوكمــة الشــركات التـــي مــن المحتمــل 
أن تؤثـــر فــي جــودة التقاريـــر الماليــة. فــي هــذه الدراســة، علــى النقيــض مــن توصيــات JCGC لعــام 2009، أظهــرت النتائــج أن دور 
المراقبة من جانب المديـريـــن المستقليـــن غيـــر فعال في الحد من انتشار التلاعبات الانتهازية في الأرباح. على العكس، تم التوصل 
بــأن زيــادة  الــى ان وجــود مثــل هــؤلاء المديـريـــن يفاقــم هــذه التلاعبــات. تتعــارض هــذه النتيجــة مــع الحكمــة التقليديــة القائلــة 
تمثيــل المــدراء المستقليـــن فــي المجلــس يـــرتبط بــإدارة أقــل للأربــاح. وبالتالــي، يتعيـــن علــى صانعــي السياســات أن يأخــذوا فــي الاعتبــار 
خصائــص البيئــة المؤسســية قبــل تطبيــق إصلاحــات حوكمــة الشــركات فــي الأردن. علــى ســبيل المثــال، قــد لا يكــون 30% مــن المــدراء 
المستقليـــن كافــي لإحــداث تأثيـــر كبيـــر علــى المجلــس. عــاوة علــى ذلــك، يجــب علــى صانعــي السياســة إيــاء المزيــد مــن الاهتمــام 
لعمليــة تعييـــن هــؤلاء المــدراء المســتقلين. قــد يفتقــر تعييـــن مديـريـــن مستقليـــن فــي الشــركات الأردنيــة  المدرجــة إلــى الشــفافية، لأن 
كبــار المساهميـــن يســتخدمون ســلطتهم فــي تعييـــن هــؤلاء المديـريـــن، وبعــض هــؤلاء المديـريـــن لا يملكــون الخبـــرة والمعرفــة اللازمــة 
لمراقبــة الإدارة. وهــذا بــدوره قــد يؤثـــر ســلبًا علــى الاســتقلال الكلــي لمجلــس الإدارة. ولذلــك، يتعيـــن علــى صانعــي السياســة وضــع 

معاييـــر اختيــار معينــة للتحقــق الكامــل مــن اســتقلالية الأعضــاء وضمــان أن مســاهمتهم فــي الشــركة فعالــة وكبيـــرة.

و  الحقيقيــة  الأربــاح  فــي  التلاعــب  يفاقمــون  المساهميـــن  كبــار  أن  الدراســة  هــذه  نتائــج  تظهــر  ذلــك،  إلــى  بالإضافــة 
المســتحقات الاختياريــة. وهــذا، بــدوره، يثيـــر الحاجــة إلــى تعزيـــز دور المساهميـــن الأقليــة مــن خــال إصــدار تشــريعات جديــدة 
لتنظيــم حقوقهــم وحمايتهــا وعلــى وجــه التحديــد اعتمــاد التصويــت التـــراكمي الــذي يعطــي هــؤلاء المساهميـــن القــدرة علــى 
انتخــاب أعضــاء يمثلــون مصالحهــم. تظهــر نتائــج هــذه الدراســة أيضًــا أن  الجمــع بيـــن منصبـــي المديـــر التنفيــذي ورئيــس مجلــس 
الادارة  يـــزيد مــن التلاعــب فــي الأربــاح الحقيقيــة. هــذا يعنــي أن توصيــة JCGC لعــام 2009 بفصــل المناصــب تعتبـــر مهمــة ويجــب 
الالتـــزام بهــا للحــد مــن قــوة فــرد واحــد علــى الشــركة. ومــن ثــم، فــإن إلــزام الشــركات الأردنيــة المدرجــة باتبــاع توصيــات دليــل 
حوكمــة الشــركات لعــام 2009 بموجــب القانــون خطــوة ضروريــة لمواجهــة نقــاط الضعــف المســتمر فــي نظــام حوكمــة الشــركات.

بالنســبة للهيئــات التنظيميــة، يجــب بــذل المزيــد مــن الجهــود لتحسيـــن جــودة التقاريـــر الماليــة وأنظمــة الإفصــاح فــي ســوق 
رأس المــال لتقليــل عــدم التماثــل فــي المعلومــات والصراعــات بيـــن المديـريـــن والمســاهمين. ويمكــن تحقيــق ذلــك مــن خــال فــرض 
عقوبــات معينــة علــى أولئــك الذيـــن يشــاركون فــي إدارة الأربــاح. عــاوة علــى ذلــك، يجــب عليهــم تشــجيع الشــركات علــى الامتثــال 
بأهميــة حمايــة المســتثمر وحســن إدارة  زيــادة وعيهــم  مــن خــال  2009 ومعاييـــر أفضــل الممارســات  لعــام   JCGC لتوصيــات 
الشــركات. تظهــر نتائــج هــذه الدراســة أنــه لا توجــد علاقــة بيـــن الملكيــة الأجنبيــة وإدارة الأربــاح فــي الأردن. وقــد يـــرجع ذلــك إلــى 
قلــة الوعــي لــدى معظــم المستثمريـــن الأجانــب فــي الســوق الأردنــي مــن حيــث دورهــم أو ربمــا إلــى حقيقــة أن معظــم المستثمريـــن فــي 

الأردن يفضلــون الاســتثمار القصيـــر الأجــل الــذي لا يتطلــب اهتمامــا كبيـــرا. 

وبالتالــي، يمكــن للجهــات التنظيميــة تحسيـــن وتعزيـــز وعــي المستثمريـــن الأجانــب ومهاراتهــم مــن  خــال عقــد سلســلة مــن 
المؤتمــرات و ورش العمــل. كمــا تظهــر النتائــج أن الشــركات الأردنيــة تتبــع استـــراتيجية شــاملة لإدارة الأربــاح وتســتخدم مزيجًــا 
مــن إدارة الأربــاح الحقيقيــة و ادارة المســتحقات الاختياريــة. تثيـــر هــذه العلاقــة التكامليــة الحاجــة إلــى زيــادة التدقيــق و / أو 

الكشــف عــن الســلوك التقديـــري للتلاعــب فــي الأنشــطة الحقيقيــة.

بالنســبة للمهنييـــن العامليـــن فــي مجــال التدقيــق، فــإن الــدور غيـــر الفعــال للمراجعيـــن الخارجييـــن فــي التخفيــف مــن 
تلاعبــات الأربــاح علــى أســاس الاســتحقاق فــي الأردن يثيـــر ضــرورة أن تمــارس الجهــات الرقابيــة المزيــد مــن الاهتمــام وتدقيــق 
أكبـــر فــي هــذا النــوع مــن التلاعــب. عــاوة علــى ذلــك، فــي التحليــل الإضافــي، يبــدو أن المديـريـــن يلجــأون إلــى ادارة الاربــاح الحقيقيــة 
مــن خــال تخفيــض النفقــات التقديـــرية. ويبــدو أن هــذا النــوع مــن التلاعــب هــو أكثـــر الطــرق ملاءمــة للتلاعــب بالأربــاح لأنــه 
يوفــر مرونــة أكبـــر مــن حيــث الوقــت ومقــدار الإنفــاق. لذلــك يجــب تكثيــف جهــود المدققيـــن الداخلييـــن للحــد مــن ادارة الأربــاح 

الحقيقيــة.


