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الملخص
هدف الدراسة: هدفت الدراسة إلى بيان مدى تأثير التزام قواعد الحوكمة في عدم تماثل المعلومات، كذلك 
بيان مدى تأثير كل من الرفع المالي والتحفظ المحاسبي كمتغيرين معدلين للعلاقة بين التزام قواعد الحوكمة 

وعدم تماثل المعلومات.
حوكمة  قواعد  التزام  مدى  لقياس  المحتوى  تحليل  أسلوب  تطبيق  تم  الدراسة:  تصميم/منهجية/طريقة 
الشركات وَفْقاً لمدونة حوكمة الشركات في فلسطين، في حين تم الاعتماد على نسبة هامش العرض-الطلب 
المتعدد  الانحدار  تم استخدام  الدراسة؛  ولتحقيق أهداف  المعلومات.  تماثل  لقياس عدم   Bid-Ask-Spread

والانحدار الهرمي. 
المالية المدرجة في بورصة  12 شركة من الشركات  الدراسة على عينة من  طبقت  عينة الدراسة وبياناتها: 

فلسطين خلال الفترة الممتدة 2023-2012. 
نتائج الدراسة: أظهرت نتائج الدراسة وجود أثر ذي دلالة إحصائية لالتزام متطلبات قواعد حوكمة الشركات 
في عدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين، وأن الرفع المالي يؤدي دوراً 

مهماً كمتغير معدل في التأثير في العلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات.
أصالة الدراسة: تسهم هذه الدراسة في تقديم أدلة جديدة للدور الذي يؤديه كل من الرفع المالي والتحفظ 
المحاسبي كمتغيرين معدلين للعلاقة بين التزام قواعد الحوكمة وعدم تماثل المعلومات، وهذا من شأنه أن 

يقدم تفسيراً ويعزز في التأصيل النظري للعلاقة بين قواعد الحوكمة وعدم تماثل البيانات. 
والتحفظ  المالي  الرفع  من  لكل  المعدل  الدور  قياس  على  الدراسة  اقتصرت  وتطبيقاتها:  الدراسة  حدود 

المحاسبي كمتغيرين معدلين في طبيعة وحجم تأثير التزام قواعد الحوكمة في عدم تماثل البيانات.

الكلمات المفتاحية: قواعد حوكمة الشركات، عدم تماثل المعلومات، الرفع المالي، التحفظ المحاسبي.
D82, G34 :JEL تصنيف
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ABSTRACT

The Role of Financial Leverage and Accounting Conservatism  
as Moderating Variables of the Impact of Compliance with  
Corporate Governance Rules on Information Asymmetry:  

An Experimental Study on Financial Companies Listed  
on the Palestine Stock Exchange

Jameel H. Alnajjar 
Al-Quds Open University, Palestine 

Purpose: The study aims to demonstrate the extent of the impact of compliance with 
governance rules on information asymmetry. It also shows the extent of the impact of 
financial leverage and accounting conservatism as moderating variables.
Study design/methodology/approach: The content analysis method is applied to 
measure the extent of compliance with corporate governance rules according to the 
Corporate Governance Code in Palestine, while the Bid-Ask Spread ratio is used to 
measure information asymmetry. To achieve the objectives of the study, multiple re-
gression and hierarchical regression are used.
Sample and data: The study is based on a sample of 12 financial companies listed on 
the Palestine Stock Exchange during the period 2012-2023. 
Results: The results of the study show that there is a statistically significant effect 
of compliance with the requirements of corporate governance rules on information 
asymmetry among financial companies listed on the Palestine Stock Exchange. Finan-
cial leverage plays a key role as a moderating variable in influencing the relationship 
between compliance with corporate governance rules and information asymmetry. 
Originality/value: The study contributes new evidence on the role of both financial 
leverage and accounting conservatism as moderating variables in the relationship be-
tween compliance with governance rules and information asymmetry.
Research limitations/implications: The study is limited to measuring the moderat-
ing role of both financial leverage and accounting conservatism as moderating vari-
ables in the nature and extent of the impact of compliance with governance rules on 
information asymmetry.

Keywords: Corporate Governance Rules, Information Asymmetry, Financial Lever-
age, Accounting Conservatism.
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المقدمة
ظهرت حوكمة الشركات استجابة لسلسلة من الأزمات المالية التي حلت بالعديد من الدول 
المالية وسوء استغلال الأمانة. وقد كانت حوكمة الشركات  الفضائح  إلى  العالم، إضافة  حول 
على  الشركات  استدامة  إلى  إضافة  الشفافية،  وتعزيز  المستثمرين،  مصالح  لحماية  ضرورية 
الحوكمة  تقارير  أوائل  المتحدة من  المملكة  كادبوري في  تقرير  كان نشر  الطويل. وقد  المدى 
أوكسلي  ساربينز  قانون  ظهور  ذلك  تلا   ،1992 عام  في  الشركات  حوكمة  مبادئ  وضعت  التي 
)Sarbanes-Oxley Act( عام 2002 كنتيجة لفضيحة شركة إنرون ووردكوم، بعد ذلك بدأت الدول 
النامية والأسواق الناشئة بتبني مبادئ الحوكمة لضمان الشفافية وجذب الاستثمارات الأجنبية، 
الباحثين، وصناع السياسات، وعالم  التاريخ أصبحت حوكمة الشركات تنال اهتمام  ومنذ ذلك 

الشركات حول العالم.

وقد أدى تطور بيئة الأعمال وتعقدها إلى توسيع الدور التعاقدي الناجم عن فصل الإدارة 
عن الملكية، وازدياد في تضارب المصالح بين الجهات ذات العلاقة بالشركة، وإمكانية تسخير 
المنفعة  منظور  من  الأعمال  بمنشآت  المتعلقة  للمعلومات  العلاقة  ذات  الجهات  من  جهة  كل 
والمصلحة الشخصية؛ مما أدى إلى ظهور ظاهرة عدم تماثل المعلومات. ومن ثمَّ فإن حوكمة 
الشركات تهدف إلى تقليل مشكلة عدم تماثل المعلومات من خلال فرض قواعد وآليات تضمن 

الشفافية والمساءلة.

إن وجود ظاهرة عدم تماثل المعلومات يعني أن تمتلك الإدارة معلومات أكثر دقة وشمولية من 
المعلومات التي يحصل عليها المستثمرون وباقي الجهات ذات العلاقة، خاصة مع افتراض تدني 
مستوى الإفصاح والشفافية الذي تعمل في ظله منشآت الأعمال، ومن ثمََّ فإن مشكلة عدم تماثل 
المعلومات تعَُدّ من المشكلات المهمة التي يجب تشخيصها ووضع الحلول والآليات لمواجهتها؛ 
بسبب الآثار السلبية المتوقع أن تحصل، سواء كان ذلك على مستوى منشآت الأعمال أو على 

.)Armstrong et al., 2011( مستوى الاقتصاد ككل

تزيد جودة  أن  يتوقع  الأفضل  الشركات  آليات حوكمة  أن  إلى  الدراسات  من  العديد   يشير 
أظهر  المتماثلة.  غير  المعلومات  من  وتقلل  الشركات،  عنها  تكشف  التي  المعلومات  وكمية 
يكون  كبيراً،  التزاماً  الشركات  بحوكمة  تلتزم  التي  الشركة  أن   Kanagaretnam et al. (2007(

لديها عدم تماثل أقل في المعلومات حول الإعلان عن أرباحها. 

ويعَُدّ الرفع المالي كسياسة مالية تتبعها منشآت الأعمال بهدف تمويل عملياتها التشغيلية 
والرأسمالية من العوامل التي قد يكون لها تداعيات وارتباط بحوكمة الشركات؛ ذلك لأن المنشآت 
التي يتضمن هيكل تمويلها نسبةً مرتفعة من الديون، قد يؤدي ذلك إلى إخضاعها إلى شروط 
تتضمنها اتفاقيات القروض المبرمة مع المقرضين، والتي قد تلُجِئ المنشآت إلى تبني سياسات 
واتخاذ  الموارد  استخدام  إساءة  فرص  من  تقلل  القيود  وتلك  وشفافية،  انضباطاً  أكثر  مالية 
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قرارات استثمارية غير مدروسة، وهذا ينسجم مع المضمون العام لقواعد حوكمة الشركات، ومن 
ثم فإن الشركات ذات الرفع المالي المرتفع مطالبَة بالإفصاح المستمر والشفافية فيما يتعلق 

بأدائها المالي؛ لضمان ثقة المستثمرين.

من جانب آخر، يساعد التحفظ المحاسبي على تخفيض احتمال التلاعب المالي من خلال 
تقديم صورة أكثر تحفظاً عن الأداء المالي، ويقلل من احتمالية تضليل المستثمرين بخصوص 
اتباع منشآت الأعمال لسياسة تحفظ سليمة  الوضع الحقيقي لمنشآت الأعمال، ومن ثم فإن 
ومتوازنة، يمكن أن يساعد أصحاب المصالح على اتخاذ قرارات أكثر دقة ومن ثمَ زيادة موثوقية 

البيانات المالية المنشورة ومصداقيتها.

ثمُ إن اتباع سياسة تحفظ متوازنة وسليمة يعَُدّ أحد الأساليب التي يمكن من خلالها مواجهة 
مشكلة عدم تماثل المعلومات، ويمكن أن يكون ذلك بشكل مباشر من خلال الحد من إجراءات إدارة 
لمنشآت  يمكن  إذ  الاستثمار؛  وسياسات  قرارات  تفعيل  طريق  عن  مباشر  غير  بشكل  أو  الأرباح، 
الأعمال من خلال التحفظ المحاسبي أن تحد من الإجراءات الانتهازية التي يمكن أن تتبعها الإدارة، 
التحفظ المحاسبي يمكن أن يزيد  إلى أن  ثمَّ الحفاظ على حقوق المساهمين، هذا إضافة  ومن 
فعالية إجراءات الحوكمة التي تتبعها منشآت الأعمال، ثم العمل على زيادة جودة المعلومات. هذا كله 
.)Biddle et al., 2015( يتوقع أن يؤدي إلى تقليص فجوة المعلومات ثم معالجة مشكلة عدم تماثلها

 في ضوء ما تقدم؛ يتوقع أن يؤثر كل من الرفع المالي والتحفظ المحاسبي في العلاقة بين 
إجراءات  في  يؤثر  قد  المالي  فالرفع  المعلومات؛  تماثل  وعدم  الشركات  قواعد حوكمة  التزام 
الانضباط  والحوكمة التي تتبعها منشآت الأعمال، في المقابل يتوقع أن يسهم التحفظ المحاسبي 
تفَْحَصْها  لم  العلاقة  الباحث أن هذه  المعلومات. وقد لاحظ  في الحد من مشكلة عدم تماثل 
الأدبيات المنشورة في مجال المحاسبة والتمويل؛ لذا سوف تركز هذه الدراسة على اختبار الدور 
المتوقع للرفع المالي والتحفظ المحاسبي كمتغيرين معدلين لأثر التزام قواعد حوكمة الشركات 

في عدم تماثل المعلومات.

مشكلة الدراسة
على الرغم من التحديات التي تواجهها بيئة العمل في فلسطين، فإن هناك جهوداً متزايدة 
لتعزيز حوكمة الشركات؛ وذلك بهدف بناء بيئة اقتصادية أكثر شفافية واستدامة. وتعد المصارف 
وشركات التأمين من أهم مكونات القطاع المالي العامل في فلسطين؛ إذ يوجد 6 مصارف محلية، 
و6 مصارف وافدة بشبكة فروع تصل إلى 378 فرعاً موزعة على المحافظات الفلسطينية، وقد 
بلغت قيمة ودائع العملاء لدى المصارف في نهاية العام 2022 ما قيمته 16.5 مليار دولار )الجهاز 
بورصة  في  منها  مدرج  تأمين،  شركات   10 فلسطين  في  وتعمل   .)2022 للإحصاء،  المركزي 
فلسطين 8 شركات، وقد بلغت قيمة محفظة أقساط التأمين المكتتبة لدى شركات التأمين في 

فلسطين 396 مليون دولار حتى نهاية عام 2023 )هيئة بورصة فلسطين، 2023(.
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وتعد حوكمة الشركات في فلسطين من المواضيع المهمة لتعزيز بيئة الأعمال والاستثمار، 
خاصة مع التطور المستمر في القوانين والتشريعات التي تنظم عمل الشركات. ويخضع الإطار 
القانوني لحوكمة الشركات لمجموعة من القوانين، من بينها: قانون الشركات، وقانون هيئة سوق 
النقد  وسلطة  المال  رأس  سوق  هيئة  وتعمل  التأمين.  وقانون  المصارف،  وقانون  المال،  رأس 

الفلسطينية على تعزيز مبادئ الحوكمة لضمان الاستقرار المالي والاقتصادي.

وقد قامت اللجنة الوطنية لحوكمة الشركات في فلسطين بتطوير مدونة لحوكمة الشركات 
في فلسطين بما يتوافق مع التشريعات السائدة، ومع مراعاة المبادئ المستقرة في مجال حوكمة 
الشركات على الصعيدين الإقليمي والدولي. وتقوم هيئة سوق رأس المال الفلسطيني بالرقابة 
على الشركات المدرجة في بورصة فلسطين، والتأكد من التزامها قواعدَ الحوكمة. وبسبب أهمية 
المصارف في النظام المالي الفلسطيني، تولي سلطة النقد الفلسطينية اهتماماً خاصاً بحوكمتها؛ 
لضمان الاستقرار المالي. وفي هذا الصدد، قامت سلطة النقد الفلسطينية بتطوير دليل القواعد 

والممارسات الفضلى لحوكمة المصارف، وقد تضمن ذلك الدليل تسعةَ مبادئ للحوكمة. 

 وبناء على ما تقدم؛ فإن الشركات المالية )المصارف وشركات التأمين( في فلسطين تخضع 
بتعزيز  العلاقة  ذات  التشريعية  المواد  من  العديد  تتضمن  والأنظمة،  القوانين  من  لمجموعة 
الحوكمة، وزيادة الثقة بالتقارير المالية الصادرة عن تلك الشركات، إضافة إلى الحد من إمكانية 
نفسها.  المعلومات  على  العلاقة  ذات  الأطراف  كافة  وضمان حصول  المعلومات،  فجوة  وجود 
إلى جانب ذلك، تلتزم الشركات المالية قواعدَ الحوكمة المنصوص عليها ضمن مدونة حوكمة 

الشركات في فلسطين، الصادرة في عام 2009 )النجار وعقل، 2016(.

تماثل  الشركات في عدم  قواعد حوكمة  التزام  تأثير  بيان مدى  بهدف  الدراسة  تأتي هذه 
المحاسبي  والتحفظ  المالي  الرفع  من  لكل  المتوقع  الدور  اختبار  بيان  ثمَّ  ومن  المعلومات، 

كمتغيرين معدلين لأثر التزام قواعد حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات.

   وسوف تحاول الدراسة الإجابة عن التساؤلات الآتية:
1 -	  �ما مدى تأثير التزام قواعد حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات لدى الشركات 

المالية المدرجة في بورصة فلسطين؟
التزام قواعد حوكمة الشركات  المالي كمتغير معدل في العلاقة بين  2 -	  �هل يؤثر الرفع 

وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين؟
حوكمة  قواعد  التزام  بين  العلاقة  في  معدل  كمتغير  المحاسبي  التحفظ  يؤثر  3 -	  �هل 
الشركات وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين؟
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أهداف الدراسة
تسعى الدراسة إلى تحقيق الأهداف الآتية:

الحوكمة  قواعدَ  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  المالية  الشركات  التزام  مدى  1 -	  �تعََرُّف 
المنصوصَ عليها في مدونة حوكمة الشركات الفلسطينية.

2 -	  �قياس مدى تأثير التزام متطلبات قواعد حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات 
لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

3 -	  �بيان أثر الرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم 
تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

4 -	  �بيان أثر التحفظ المحاسبي كمتغير معدل للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات 
وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

5 -	  �فحص إن كان هناك اختلاف في أثر التزام متطلبات قواعد حوكمة الشركات في عدم 
تماثل المعلومات، بسبب اختلاف القطاع الذي تنتمي إليه الشركات المالية المدرجة 

في بورصة فلسطين.

أهمية الدراسة 
به  الذي يمكن أن يقوم  الدور  الدراسة من كونها تحاول اختبار  العلمية لهذه  تنبع الأهمية 
كل من الرفع المالي والتحفظ المحاسبي كمتغيرين معدلين للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة 
الشركات وعدم تماثل المعلومات، إضافة إلى أن الدراسة تحاول أن توضح كيفية تأثير سياسات 
حوكمة الشركات في شفافية المعلومات المالية والحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات، خاصة 
الدراسة  هذه  فإن  ثمََّ  ومن  المحاسبي.  والتحفظ  المالي  الرفع  من  مختلفة  مستويات  في ظل 

تحاول تقديم إطار تحليلي يربط بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات.

الأهمية العملية لهذه الدراسة
هناك جهات متعددة يمكن أن تستفيد من نتائج هذه الدراسة؛ فيمكن لنتائج هذه الدراسة 
أن تسهم في توجيه إدارة الشركات والمستثمرين والجهات التنظيمية نحو تحسين بيئة الأعمال 
وتعزيز الشفافية من خلال التزام قواعد حوكمة الشركات التزاماً تاماً، إضافةً إلى بيان أهمية 
ومزايا التزام قواعد الحوكمة في تقليص فجوة المعلومات بين مستخدمي البيانات المالية. كذلك 
يمكن أن تستفيد منها إدارة بورصة فلسطين؛ وذلك لتفعيل الرقابة على الشركات المدرجة للتأكد 
من التزامها قواعدَ الحوكمة المطلوبة وإجراءاتِها؛ بهدف زيادة فعالية السوق. هذا إضافة إلى 
إمكانية أن تفتح هذه الدراسة المجال أمام الدراسات والأبحاث الأخرى؛ وذلك لقلة الدراسات 

في هذا المجال على الصعيد المحلي في فلسطين. 
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فرضيات الدراسة 
 تختبر الدراسة الفرضيات الآتية: 

H1: يوجــد أثــر ذو دلالــة إحصائيــة لالتــزام متطلبــات قواعــد حوكمة الشــركات في عــدم تماثل 
المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

H2: يوجــد أثــر ذو دلالــة إحصائية للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقــة بين التزام قواعد حوكمة 
الشركات وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

H3: يوجــد أثــر ذو دلالــة إحصائية للتحفظ المحاســبي كمتغير معدل للعلاقــة بين التزام قواعد 
حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

الدراسات السابقة
قام الشعراوي )2023( بدراسة تهدف إلى قياس مستوى الإفصاح عن معلومات الحوكمة ودوره 
في الحد من عدم تماثل المعلومات، وقد طُبِّقَت الدراسة على عينة من الشركات المدرجة في 
البورصة المصرية خلال الفترة 2018–2020، واستخدمت الدراسة مدى السعر كمقياس لعدم 
تماثل المعلومات، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين مستوى الإفصاح عن معلومات 
الحوكمة وعدم تماثل المعلومات. وفي السياق نفسه؛ اهتمت دراسة جلايلية وهمهوم )2021( 
باختبار دور الحوكمة في الحد من مشاكل عدم تناظر المعلومات المحاسبية، وتوصلت الدراسة 
المحاسبية،  المعلومات  تناظر  الحد من مشاكل عدم  الحوكمة في  كبير لآليات  إلى وجود دور 
إضافة إلى وجود أثر ذي دلالة إحصائية لكل من: آلية مجلس الإدارة، لجان المراجعة، المراجعة 
وثمة  المحاسبية.  المعلومات  تناظر  عدم  مشاكل  من  الحد  في  الداخلي،  والتدقيق  الداخلية، 
دراسة أجريت على 504 شركة من الشركات المدرجة في بورصة طهران؛ بهدف اختبار تأثير 
بعض آليات حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات، إذ تم التركيز على عدد أعضاء مجلس 
الإدارة المستقلين، وتركيز الملكية، ونسبة الملكية المؤسسية، وأظهرت الدراسة وجودَ علاقة 
قامت  وقد   .)Salehi et al., 2014( المعلومات  تماثل  وعدم  الملكية  تركيز  بين  ومهمة  سلبية 
الدولية  والمعايير   )CG( الشركات  تأثير حوكمة  بهدف فحص   Ahmed et al. (2014( دراسة 
للمحاسبة )IFRS, IAS( في عدم تماثل المعلومات لدى المنظمات الخاصة في كردستان العراق، 
واستخدمت الدراسة أربعة أبعاد لحوكمة الشركات للتنبؤ بالمعلومات غير المتماثلة؛ مثل مجلس 
نظام  أيضاً  الدراسة  واستخدمت  الخارجي.  والتدقيق  السوق،  وآلية  التدقيق،  ولجنة  الإدارة، 
Smart-PLS للتحقق من موثوقية البيانات وصلاحيتها وارتباطها بين المتغيرات، وكشفت النتائج 
أن أبعاد حوكمة الشركات، مثل مجلس الإدارة ولجنة التدقيق وآلية السوق والتدقيق الخارجي 
وتطبيق معايير المحاسبة الدولية والمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية، قد قللت من عدم 

تماثل المعلومات في المؤسسة.  
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 واستخدمت دراسة )Bajrei (2012 إطار نظرية الوكالة للتحقق بشكل منهجي من العلاقة 
بين آليات حوكمة الشركات وخصائص مجلس الإدارة: )حجم مجلس الإدارة، واستقلال مجلس 
مع  التدقيق(  لجنة  المديرين، وحجم  وملكية  الإدارة،  واجتماعات مجلس  والازدواجية،  الإدارة، 
مستوى عدم تماثل المعلومات في دولة الإمارات العربية المتحدة. وقدمت نتائج الدراسة دليلًا 
على أن حجم مجلس الإدارة يرتبط إيجاباً بعدم التماثل في المعلومات؛ في حين أن استقلال 
ارتباط  لها  التدقيق  المديرين وحجم لجنة  مجلس الإدارة، واجتماعات مجلس الإدارة، وملكية 

سلبي بشكل كبير فيما يتعلق بعدم تماثل المعلومات. 

الإدارة  مجلس  خصائص  تأثير  اختبار  إلى  هدفت  بدراسة   Almulhim (2023( قام  وقد 
في عدم التماثل في المعلومات، فضلًا عن فحص إن كانت بيئة الإفصاح تخفف الارتباط بين 
المتحدة.  المملكة  في  المدرجة  للشركات  المعلومات  في  التماثل  وعدم  الإدارة  مجلس  هيكل 
وركزت الدراسة تركيزاً رئيساً على ست خصائص لتكوين مجلس الإدارة: )حجم مجلس الإدارة، 
واستقلالية مجلس الإدارة، والخبرة المالية لمجلس الإدارة، وانشغال مجلس الإدارة، وازدواجية 
الرئيس التنفيذي، وتنوع جنس مجلس الإدارة(، وتأثيرها في الفارق بين أعلى سعر وأقل سعر 
تداول للسهم )كمقياس لعدم التماثل في المعلومات(، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية 
ومهمة بين حجم مجلس الإدارة واستقلاله وعدم تماثل المعلومات. ومع ذلك، فإن انشغال مجلس 
الإدارة وازدواجية الرئيس التنفيذي يرتبطان على نحو إيجابي بعدم تماثل المعلومات، إضافة 
إلى أن الإفصاح عن المعلومات يخفف حدة العلاقة بين خصائص مجلس الإدارة وعدم تماثل 
المعلومات؛ وأن ازدواجية المديرين المشغولين والرئيس التنفيذي تزيد مشكلة عدم التماثل في 

المعلومات من خلال الحد من إفصاح الشركات عن المعلومات.

إن فصل الإدارة عن الملكية يترتب عليه بعض التداعيات السلبية، وهذا ألَزَْمَ الشركاتِ مزيداً 
من الشفافية؛ وعليه فإن الإدارة مسؤولة عن تطبيق مبادئ حوكمة الشركات. وقد توصلت دراسة  
)Musova et al. )2017 إلى أن تطبيق مبادئ حوكمة الشركات له تأثير إيجابي في القضاء على 

عدم تماثل المعلومات. 

وقد أجرى )Nasution et al. (2019 دراسةً هدفت إلى تحديد تأثير عدم تماثل المعلومات 
إدارة  التدقيق في  المؤسسية والملكية الإدارية ولجنة  بالملكية  وآليات حوكمة الشركات ممثلة 
الإسلامي  في مؤشر جاكرتا  المدرجة  الشركات  من  14 شركة  على  الدراسة  وطبقت  الأرباح. 
خلال الفترة 2015–2018. وخلصت الدراسة إلى أن عدم تماثل المعلومات ليس له تأثير في 
إدارة الأرباح، وأن عدم تماثل المعلومات ليس عاملًا يشجع الإدارة على اتخاذ إجراءات انتهازية.

ويتوقع أن يكون للبيئة القانونية والتنظيمية ومتطلبات الحوكمة داخل بورصة الأوراق المالية 
تأثير في عدم تماثل المعلومات، وضمن هذا السياق قامت دراسة أبو عليا وعواد )2022( باختبار 
أثر كل من ممارسات الحوكمة وجودة الإفصاح الاختياري والمالي داخل القوائم المالية - في 
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عدم تناظر المعلومات لدى الشركات المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة 2006–2017، 
وتوصلت الدراسة الى أن زيادة عدد أعضاء لجنة التدقيق يقلل من عدم تناظر المعلومات، وأن  
المعلومات.  تناظر  عدم  من  يقلل  الاختياري  الإفصاح  خلال  من  المالية  التقارير  جودة  تعزيز 
وبهدف اختبار الأثر المعدل للتحفظ المحاسبي في العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة 
رأس المال؛ قام أبو عليا وآخرون )2024( بدراسة طبقت على عينة شملت 60 شركة من الشركات 
المدرجة في بورصات مجلس التعاون الخليجي، وتوصلت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لعدم 
تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال، وأن ذلك الأثر يتعاظم كلما تم تبني سياسات محاسبية 

متحفظة.

تأثير  للشركة  السياسية  كان للارتباطات  إن  باختبار   Tessema (2019( وقد قامت دراسة 
من  عينة  على  الدراسة  وطبقت  المعلومات،  تماثل  وعدم  الشركات  حوكمة  بين  للعلاقة  معدل 
المصارف الرائدة المدرجة في بورصات مجلس التعاون الخليجي، وأظهرت نتائج الدراسة أن 
مؤشرات آليات الحوكمة ترتبط عكسياً بمؤشرات عدم تماثل المعلومات، وبشكل أكثر تحديداً: 
ترتبط استقلالية مجلس الإدارة وحاملي الأسهم والملكية المؤسسية وحجم مجلس الإدارة - 
بعدم التماثل الأكبر في المعلومات، كما ينعكس في حجم تداول الأسهم، والقيمة السوقية للأسهم 

المتداولة، وتقلب عائدات الأسهم.

بين  العلاقة  من  التحقق  بهدف  دراسة   Aldusais et al. (2022( أجرى  آخر،  جانب  من 
المسؤولية الاجتماعية للشركات وعدم تماثل المعلومات في ظل حوكمة الشركات كعامل معدل 
تماثل  عدم  من  يقلل  الاجتماعية  المسؤولية  عن  الإفصاح  أن  النتائج  وأظهرت  العلاقة،  لتلك 
المعلومات، وأن جوانبَ معينة من حوكمة الشركات تخفف العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية 
وازدواجية  الإدارة  مجلس  حجم  فإن  تحديداً:  أكثر  وبشكل  المعلومات،  تماثل  وعدم  للشركات 
الرئيس التنفيذي واستقلالية مجلس الإدارة تؤثر إيجاباً في العرض والطلب على أسهم الشركة، 
وأن الدور المعدل لحوكمة الشركات ممثلة في استقلالية مجلس الإدارة يؤثر إيجاباً في العلاقة 

بين الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات وعدم تماثل المعلومات.    

إن حوكمة الشركات وعدم التماثل في المعلومات هما العاملان الرئيسان في إجراء استثمارات 
فعّالة، وإن حوكمة الشركات يمكن أن تخفف أيضاً من مشكلة عدم التماثل في المعلومات؛ ومن 
الاستثمار.  وكفاءة  المعلومات  التماثل في  بين عدم  العلاقة  تؤثر في  الشركات  فإن حوكمة  ثمَ 
وفي السياق نفسه، قام )Poursoleyman et al. (2023 بدراسة هدفت إلى تحليل تأثير حوكمة 
المعدل  الدور  اختبار  إلى  كفاءة الاستثمار، إضافة  المعلومات في  التماثل في  الشركات وعدم 
لحوكمة الشركات في العلاقة بين عدم التماثل في المعلومات وكفاءة الاستثمار، وقد أظهرت 
بكفاءة الاستثمار، وأن حوكمة الشركات  المعلومات يرتبط عكسيّاً  التماثل في  النتائج أن عدم 

تخفف هذا الارتباط السلبي.
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وقد قام )Lahjie et al. )2023 بدراسة هدفت إلى بيان أثر حوكمة الشركات والمسؤولية 
المعلومات، تماثل  عدم  تأثير  بالحسبان  الأخذ  مع  الشركة،  قيمة  في  للشركات   الاجتماعية 

وقد طُبِّقَت الدراسة على 83 شركة من الشركات المدرجة في بورصة أندونيسيا، وقدمت الدراسة 
آليات تجريبية لحوكمة الشركات يمكن أن تسهم إسهاماً كبيراً في انخفاض مستويات المسؤولية 
المعلومات  تماثل  لعدم  كبير  أثر  وجود  إلى  الدراسة  توصلت  ذلك،  إلى  إضافة   الاجتماعية. 
قــــام  المقابل،  فــي  الشركة.  وقيمـــة  الاجتماعيــــــــة  والمسؤولية  الحوكـمـــــة  بين  العلاقــــة   في 
للعلاقة بين الحوكمة  المالية  المؤسسات  المعدل لجودة  الدور  .Akmal et al باختبار   )2022(
وعدم تماثل المعلومات، وقد طبقت الدراسة على 49 من المصارف والمؤسسات المالية، وتوصلت 
إلى وجود ارتباط كبير بين حوكمة المؤسسات المالية وعدم تماثل المعلومات. ومع ذلك؛ فإن 
حجم مجلس الإدارة وتكوين مجلس إدارة المؤسسات المالية غير مهم مع مؤشر المعلومات غير 
المتماثلة. إضافة إلى ذلك؛ فإن حجم مجلس الإدارة يرتبط ارتباطاً عكسياً وبشكل كبير بمؤشر 

المعلومات غير المتماثلة. 

وقد قام )Cai et al. (2015 بدراسة تأثير عدم تماثل المعلومات التي تمتلكها الشركة في 
اختيار الشركة لثلاث آليات للحوكمة المؤسسية، وهي: كثافة مراقبة مجلس الإدارة، التعرض 
لانضباط السوق، وحساسية المدير التنفيذي فيما يتعلق بأجره مقابل أدائه. وقد توصلت الدراسة 
إلى أن الشركات التي تواجه قدراً أكبرَ من عدم التماثل في المعلومات تميل إلى استخدام قدرٍ 
أقلَّ من كثافة مراقبة مجلس الإدارة، ولكنها تعتمد اعتماداً أكبرَ على انضباط السوق ومواءمة 
حوافز الرئيس التنفيذي. وتتفق هذه النتائج مع فرضية تكلفة المراقبة، إضافةً إلى أن الشركات 
زيادة كثافة مراقبة مجلس الإدارة  يتعين عليها  والتي  المعلومات،  التماثل في  تعاني عدمَ  التي 
زيادة كبيرة خاصة بعد إقرار قانون )Sarbanes Oxley(، تعاني ضعفَ أداء أسهمها، ومن ثمََّ فإن 
الجهات التنظيمية يجب أن تتوخى الحذر عند فرض متطلبات حوكمة الشركات الموحدة على 

الشركات جميعها. 

ما يميز الدراسة الحالية من الدراسات السابقة

تتميز هذه الدراسة من الدراسات السابقة في أنها تحاول الربط بين التزام قواعد حوكمة 
المالي  الرفع  من  كل  أثر  بفحص  الدراسة  هذه  تقوم  كما  المعلومات،  تماثل  وعدم  الشركات 
والتحفظ المحاسبي كمتغيرين معدلين للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل 
الدراسة  إلى أن هذه  المدرجة في بورصة فلسطين، هذا إضافة  المالية  للشركات  المعلومات 

مطبقة في بيئة العمل الفلسطينية على المصارف وشركات التأمين. 
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الإطار النظري
حوكمة الشركات

التي تتعرض لها الشركات هي من أهم أعراض عدم كفاية  إن حالات الإخفاق والفضائح 
براذرز ليمان  أو   ،)Vinten, 2002( إنرون  شركة  له  تعرضت  ما  سواء  الرشيدة،   الحوكمة 
ثقة  في  وتآكلًا  الخسارة،  والمجتمع  المصالح  أصحاب  يتحمل  لذلك؛  ونتيجة   .)Ceil, 2019(
المستثمرين، ولكن ما الحوكمةُ الرشيدة؟ لقد طرحت عدة تعريفات للحوكمة الرشيدة، وجميعها 
استثماراتهم  من حماية  المصالح  ذوي  استفادة  كيفية  تساؤل حول  الإجابة عن  فلك  في  يدور 
ومصالحهم )Shleifer & Vishny, 1997(. إن الغرض من الحوكمة الرشيدة هو المساعدة على 
الطويل الأجل والاستقرار  لتعزيز الاستثمار  اللازمة؛  والمساءلة  والشفافية  الثقة  بيئة من  بناء 

.)Yu, 2010( ًالمالي ونزاهة الأعمال؛ ومن ثمََّ دعم نمو أكثر قوة ومجتمعات أكثر شمولا

"مجموعة  الآتي:  النحو  على  الشركات  الاقتصادية حوكمة  والتعاون  التنمية  منظمة  فت  عرَّ
المصالح  وأصحاب  والمساهمين  إدارتها  ومجلس  الشركة  إدارة  بين  تربط  التي  العلاقات  من 
الأخرى، كما أنها توفر أيضاً الهيكل الذي يتم من خلاله وضع أهداف الشركة ووسائل تحقيق تلك 
الأهداف ورقابة الأداء" )النجار وعقل، 2016(. وإن إطار حوكمة المنشآت يشجع على الاستخدام 
الفعال للموارد، ويحث أيضاً على توفير نظم المحاسبة والمساءلة عن إدارة هذه الموارد، والهدف 
التقريب قدر الإمكان بين مصالح الأفراد والمنشآت والمجتمع. )بورقبة وغربي،  من ذلك هو 
بأنها:  الشركات  حوكمة  فلسطين"  في  الشركات  حوكمة  قواعد  "مدونة  وتعُرِف  هذا   .)2015
مجموعة القواعد والإجراءات التي يتم بموجبها إدارة الشركة والرقابة عليها، عن طريق تنظيم 
الآخرين،  المصالح  وأصحاب  والمساهمين،  التنفيذية،  والإدارة  الإدارة،  مجلس  بين  العلاقات 
وكذلك المسؤولية الاجتماعية والبيئية للشركة )اللجنة الوطنية للحوكمة، 2009(. وتشير حوكمة 
الشركات إلى القواعد والممارسات والعمليات التي يتم بموجبها تنفيذ الشركة وإدارتها، وتضمن 
حوكمة الشركات الجيدة أن تعمل الشركات بكفاءة وفعالية وتعظيم القيمة السوقية. وإن جميع 
والأداء  الاستثمار  زيادة  تتطلب  الشركات  لحوكمة  الداعمة  الاقتصادية  والنقاشات  التوجهات 

.)Alodat et al., 2022( المالي، وخفض تكاليف الوكالة ومخاطرها

إن أحد العوامل المهمة التي تؤثر من خلالها الحوكمة الرشيدة في النتائج الاقتصادية يتمثل 
في مواءمة الحوافز بين المساهمين والمديرين. ويمكن تحقيق تلك المواءمة من خلال وضع آليات 
مثل الأجور القائمة على الأداء، ووجود مديرين مستقلين في مجالس الإدارة، ومن الوسائل الأخرى 
بين  المعلومات  تماثل  يقلل من عدم  أن  ما من شأنه  مالية موثوقة وشفافة؛ وهو  تقارير  توفير 
المديرين والمستثمرين. وعلى الرغم من الفوائد الواضحة المرتبطة بالحوكمة الجيدة، لا تزال 
هناك تحديات في تنفيذ ممارسات الحوكمة الفعّالة. وتشمل هذه التحديات قضايا مثل تركيز 
  .)Hunjra et al., 2021( الملكية، وتضارب المصالح، وصعوبة قياس ممارسات الحوكمة ومراقبتها

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23322039.2024.2379583
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23322039.2024.2379583
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مبادئ حوكمة الشركات 

لقد قامت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )OECD( بوضع ستة مبادئ للحوكمة تمثلت 
المتساوية  والمعاملة  المساهمين،  وحقوق  المؤسسية،  للحوكمة  فعال  إطار  وجود  ضمان  في: 
للمساهمين، ودور أصحاب المصالح، الإفصاح والشفافية، ومسؤولية مجلس الإدارة. وبعد ذلك 
اجتهد العديد من الدول في إيجاد مبادئ أو قواعد للحوكمة خاصة بها، تأخذ بالحسبان البيئةَ 

الاقتصادية والقانونية لتلك الدولة، وتنسجم مع الأهداف العامة لحوكمة الشركات.

وقد طُوِّرَت مدونة لحوكمة الشركات في فلسطين في عام 2009، وأشارت تلك المدونة إلى 
أنه استعُِين واسترُْشِد بمبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
وْلي أو  الدولية )OECD(، إضافة إلى مدونات أخرى لحوكمة الشركات سواء على الصعيد الدَّ
النزاهة  منها  فلسطين؛  في  الحوكمة  قواعد  صياغة  عند  قواعدَ  عدّةُ  روعِيَتْ  وقد  الإقليمي. 
المالية  الأمور  والشفافية عن  والإفصاح  المصالح،  وأصحاب  المساهمين  معاملة  والعدالة في 
أدائها،  ومستوى  الشركة  وضع  تقويم  من  والجمهورَ  المساهمينَ  يمكّن  إفصاحاً  المالية  وغير 
وتحديد المسؤولية في أدائها والمساءلة في العلاقات بين الإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة، وبين 
الإدارة والمساهمين، وبين مجلس الإدارة والجهات الأخرى ذات العلاقة، هذا إضافةً إلى الفصل 
الواضح في الصلاحيات والمسؤوليات. وقد تضمنت مدونة حوكمة الشركات في فلسطين مبادئ 

الحوكمة الآتية )اللجنة الوطنية للحوكمة، 2009(:
1 -  اجتماع الهيئة العامة.

2 -	  حقوق المساهمين المتكافئة.

3 -	  إدارة الشركة.

4 -	  التدقيق.

5 -	  الإفصاح والشفافية.

6 -  أصحاب المصالح الآخرين في الشركة.

ويمكن زيادة ثقة المستثمرين من خلال حوكمة الشركات الفعالة لتحقيق استقرار التدفقات 
النقدية في المستقبل؛ وهذا يؤدي إلى زيادة درجة الثقة بين المستثمرين والشركة. وقد أكَّدت 
الأزمات المالية السابقة أهميةَ الحوكمة الرشيدة. وعلاوة على ذلك بالنسبة للمستثمرين، تعتمد 
دقة المعلومات التي يكُْشَف عنها على مجلس الإدارة. وأشارت الدراسات السابقة إلى أن هذا 

.)Sougné et al., 2013( الهيكل يقلل من عدم التماثل في المعلومات

إن التزام الحوكمة الفعّالة للشركات مهم لتحقيق تماثل المعلومات؛ إذ يشير تماثل المعلومات 
المعلومات  متساوية من  كمية  العلاقة  ذات  الأخرى  الأطراف  لدى  فيها  يكون  التي  الحالة  إلى 
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المتعلقة بالأصول أو الأسهم المتداولة. ويتوقع أن تؤدي الحوكمة الفعّالة للشركات دوراً مهمّاً في 
.)Haty, 2009( الإفصاح عن المعلومات فيما يتعلق بالمؤسسات المالية

من الصعب إنكارُ قيمة المعلومات في صنع القرار، فقلة المعلومات قد تؤدي إلى عدم يقين 
أكبر )Akmal et al., 2022(. وتؤدي حوكمة الشركات دوراً في جذب ثقة المستثمرين والاحتفاظ 
بها. وفي حالة عدم التماثل في المعلومات، هناك حاجة إلى تدابير مؤسسية مناسبة لمراقبة 
الشركات عملًا صحيحاً،  تعمل حوكمة  لم  وإذا   .)Han et al., 2014( الانتهازية  الإدارة  سلوك 
 Jamalinesari &( ينشأ صراعٌ بين المستثمرين الكبار والصغار، صراع بين المديرين الرئيسين

.)Soheili, 2015

ووَفْقاً لـ )Flaherty et al. (2007 فإن مجلس الإدارة الضعيف وغير الفعال يزيد مستوى عدم 
تماثل المعلومات؛ مما يخلق مشاكل للمساهمين، وهذا من شأنه أن يهز ثقة المستثمرين. من ناحية 
أخرى، يؤدي مجلس الإدارة الفعال دوراً في تقليل عدم تماثل المعلومات وزيادة شفافيتها، ويعَُدّ ذلك 
أمراً ضروريّاً لشفافية المعلومات المالية )Kachouri & Jarboui, 2017; Tahir et al., 2019(. كانت 
القرن الماضي.  للعديد من الأبحاث السابقة منذ ستينيّات  المالية والحوكمة موضوعاً  الشفافية 
المعلومات  عن  والإفصاح  الحوكمة  بين  العلاقة  استكشاف  على  الباحثين  تركيز  زاد   ومؤخراً، 
)Kachouri & Jarboui, 2017(. وقد أفاد كل من )Kachouri and Jarboui (2017 في دراستهما 
أن الحوكمة الجيدة تعمل على تحسين شفافية المعلومات لأصحاب المصلحة، وخاصة المساهمين.

عدم تماثل المعلومات 
يحدث عدم التماثل في المعلومات عندما يكون أحد الأطراف من ذوي العلاقة قادراً على 
الوصول إلى معلومات أكثر من الطرف الآخر. وفي سياق حوكمة الشركات، يشير عدم التماثل 
في المعلومات إلى الوضع الذي تكون فيه الإدارة تمتلك معلوماتٍ عن الشركة أكثرَ من المعلومات 
المتاحة لأصحاب المصالح الخارجيين، مثل المساهمين أو الدائنين أو الجهات التنظيمية. وقد 
لا  قرارات  لاتخاذ  المعلوماتية  الميزة  هذه  استخدام  من  الإدارة  تمكين  إلى  الوضع  هذا  يؤدي 
تخدم مصالحَ أصحاب المصلحة. ومن الأمثلة على ذلك: حالة التداول من الداخل؛ إذ يستخدم 
المديرون التنفيذيون أو غيرُهم من المطلعين معرفتهَم بالمعلومات السرية لشراء أسهم الشركة 
أو بيعها. ومن الأمثلة الأخرى: تلاعبُ المديرين التنفيذيين بالبيانات المالية لجعل الشركة تبدو 
عن  فضلًا  بالمنظمة،  الثقة  فقدان  إلى  الإجراءات  هذه  تؤدي  وقد  للمستثمرين.  جاذبية  أكثر 

.)Goh et al., 2016( العواقب القانونية المحتملة

إلى  يؤدي  الشركات؛ لأنه قد  المعلومات مشكلة رئيسة في حوكمة  تماثل  يعَُدّ عدمُ  عموماً، 
من  عدداً  المشكلة  هذه  معالجة  وتتطلب  المصلحة.  أصحاب  مصالح  تخدم  لا  قرارات  اتخاذ 
الحلول، بما في ذلك المزيدُ من الشفافية والمساءلة في عمليات صنع القرار في الشركات، وزيادة 

رقابة الجهات التنظيمية، واستخدام التقنية لتوفير المزيد من المعلومات لأصحاب المصلحة.
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الأطراف  بين  للمعلومات  المتكافئ  غير  التوزيع  إلى  المعلومات  في  التماثل  عدم  ويشير 
المختلفة المشاركة في عملية صنع القرار. يمكن أن يؤدي هذا التفاوت إلى نتائج سلبية لبعض 
الأطراف، ويمكن أن يقوض كفاءة صنع القرار وعدالته. في سياق إعداد التقارير عن الاستدامة، 
يمكن أن يحدث عدم التماثل في المعلومات بين الشركات وأصحاب المصلحة، مثل المستثمرين 
والمستهلكين والجهات التنظيمية. قد تمتلك الشركات معلومات مميزة حول ممارسات الاستدامة 
المعلومات  هذه  إلى  محدود  وصول  المصلحة  لأصحاب  يكون  قد  حين  في  بها،   الخاصة 
اتخاذ  إلى  هذه  المعلومات  فجوة  تؤدي  أن  ويمكن   .)Bergh et al., 2019; Cui et al., 2018(
أصحاب المصلحة لقرارات بناءً على معلومات غير كاملة أو غير دقيقة؛ مما قد يؤثر سلباً في 
ثقتهم بالشركة. إضافة إلى ذلك، يمكن أن يؤدي عدم التماثل في المعلومات أيضاً إلى الافتقار 
إلى المساءلة؛ إذ قد يكون أصحاب المصلحة غيرَ قادرين على مراقبة وتقويم أداء الاستدامة 

.)Jamil et al., 2023( للشركات على نحو فعّال

وتساعد زيادة الرقابة على الوكلاء على انخفاض عدم تماثل المعلومات، وتساعد أيضاً على 
تقليل الصراعات بين المدير والوكالة، وتقلل من الاختيار السلبي للسياسات، وتحسن من التخطيط 
المالي. وقد أكد الباحثون )Di Maggio and Pagano (2018 أن الإفصاح المالي يجب أن يقلل من 
.)Hutchinson & Gul, 2004( الاختيار السلبي بين الشركات التي تجمع رأس المال والمستثمرين

وتؤكد بعض الدراسات أن دور الحوكمة الرشيدة هو التخفيف من عدم تماثل المعلومات؛ 
والخارجيين الداخليين  المصلحة  لأصحاب  ومتاحة  شفافية  أكثر  المعلومات  جعل  ثمََّ   ومن 

 .)Abdul Wahab et al., 2015(

الرفع المالي وعلاقته بحوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات 
يشير الرفع المالي إلى استخدام أموال الغير في التمويل؛ بهدف زيادة أرباح التشغيل قبل 
الفوائد والضرائب، وهي عبارة عن إجمالي الديون إلى متوسط إجمالي الأصول )النجار، 2013(. 
ويمكن الإشارة إلى الرفع المالي بنسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخدام أموال الغير في تمويل 
عمليات المنشأة؛ أي: إنه يعبر عن قدرة المنشأة المقترضة على تحقيق زيادة في العائد على 
لتمويل  الخارجية  المصادر  زاد الاعتماد على  التمويل، وكلما  بهيكل  ارتباطه  وإلى مدى  الملكية 
استثمارات الشركة، فإن الرفع المالي يزداد ويكون له تأثير في الاستثمار )غريب وآخرون، 2022(.

إن كلًا من الرافعة المالية للشركات وحوكمة الشركات من العوامل المهمة لقيمة الشركات 
يعمل  الشركات  حوكمة  مبادئ  تطبيقَ  إنَّ  إذ  )Kajola, 2008; Uddin et al., 2019(؛  ونموها 
على التوزيع المناسب للمسؤوليات والمبادئ التي تنظّم سمات الإدارة والقرارات في الشركة. 
لذلك؛ فإن متغيرات حوكمة الشركات، مثل حجم مجلس الإدارة، وتكوين مجلس الإدارة، والملكية 
الإدارية، والازدواجية - قد يكون لها تأثير مباشر في تحديد هيكل الرفع المالي في الشركة 

.)Uddin et al., 2019(
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للشركة  السوقية  القيمة  زيادة  في  مهماً  دوراً  للشركات  الجيّدة  الحوكمة  تؤدّي  حين  ففي 
)Klapper & Love, 2004(، فإن الرافعة المالية الأعلى تقلل من قيمة الشركة من خلال زيادة 
المال الأمثل ضروريان  مخاطر الإفلاس. لذلك؛ فإنّ الحوكمة السليمة للشركات وهيكل رأس 
المفضلة  المالي  الرفع  نسبة  إن   .)Kajola, 2008( للشركة  السوقية  القيمة  لتعزيز  لكل شركة 
التمويل وتقلل من فرص الإفلاس )Gill et al., 2011(. وقد  التي تقلل من تكلفة   للشركة هي 
وجد )2009( .Gigler et al أن نسبة الدين المثلى )نسبة إجمالي الدين إلى إجمالي الأصول( لا 

ينبغي أن تتجاوز 59.27 % ​​لأن نسبة الدين الأعلى تؤثر سلباً في قيمة الشركة.

مجلس  استقلال  أن   Berger et al. (1997( و   Pillai and Al‐Malkawi (2018( ويذكر 
النامية؛ وذلك بسبب عدم  البلدان  المالكين في بعض  أداةً فعّالة لإدارة المديرين  الإدارة ليس 
تتمتع  المتقدمة  البلدان  ففي  ذلك؛  من  العكس  وعلى  المالية.  الأسواق  في  المعلومات  تماثل 
الشركات بلوائحَ أفضلَ وحماية لحقوق المساهمين الأقلية )Awasthi, 2017(، تدعم سياسات 
ط العلاقة بين  الرافعة المالية. وفي ضوء ذلك، تثُار الأسئلة حول إنْ كانت الرافعة المالية تتوسَّ
حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات. لم يتُنَاوَلْ هذا السؤالُ بالذات في الأدبيات في سياق 
مة والناشئة )Panda & Leepsa, 2017(. تركز الأدبيات الموجودة في هذا  الاقتصادات المتقدِّ
تأثير   )2( )Amin et al., 2022(؛  الشركة  أداء  في  الشركات  حوكمة   )1( تأثير:  على  المجال 
الحوكمة المؤسسية في الرافعة المالية )Lemennicier et al., 2019) (3(؛ تأثير الرافعة المالية 
في أداء الشركة )Dalci, 2018; Guo et al., 2021(؛ و)4( تأثير الرافعة المالية في أداء الشركة 

 .)Hajawiyah et al., 2020(

إن تحديد تأثير الرافعة المالية في قيمة الشركة هو أمر ضروري، خاصة عند النظر إلى 
ط  السمات المختلفة لهياكل الحوكمة المؤسسية. إنَّ معالجةَ مسألة إنْ كانت الرافعةُ المالية تتوسَّ
العلاقة بين الحوكمة المؤسسية وعدم تماثل المعلومات هي أمر مهم لعدد من الأسباب: أولاً، قد 
لا تؤثر حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات على نحو مباشر، وإذا لم يكن تأثير حوكمة 
التأثير لبعض المتغيرات المعدلة قد يعطي  الشركات في عدم تماثل المعلومات مباشراً، فإن 
نتائجَ مختلطة. ثانياً، عندما تفُْحَص الرافعة المالية كمتغير معدل، فمن المفيد التأكد من كيفية 

تأثير هذا التغيير في حوكمة الشركات وعدم تماثل البيانات.

التحفظ المحاسبي وعلاقته بحوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات 
يشير مصطلح التحفُّظ المحاسبي إلى احتمال انخفاض القيم الدفترية للأصول عن القيم 
النوعية  الخصائص  من  كخاصية  المحاسبي  التحفظ  ويصنَّف  الطويل،  المدى  على  السوقية 
ف )Ruch and Taylor )2015 التحفُّظ المحاسبي  للمحاسبة المالية )Chi et al., 2009(. وقد عرَّ
بأنه: الميل نحو استخدام السياسات والأساليب للتقليل من قيمة الأصول الصافية فيما يتعلَّق 
التحفُّظ   García Lara et al. (2007( ف  عرَّ أخرى،  وبطريقة  الصافية.  الاقتصاديّة  بقيمتها 
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المحاسبي بأنه: ردُّ فعلٍ حكيم تجاه عدم اليقين الذي يتطلب مستوى أعلى من التحقق والضمان 
عند الاعتراف بالأرباح مقارنة بالإعلان عن الخسائر.

التعويضات  في كبح خطط  حيوياً  المحاسبي دوراً  التحفظ  يؤدّي   Watts (2003( لـ  ووَفْقاً 
يدفع  المعلومات  في  التماثل  وعدم  والملكية  الإدارة  بين  الفصل  وإنّ  للمديرين.  بها  المبالغ 
إلى  الوصول  إمكانيةُ  لديهم  يكون  أن  ح  المرجَّ ومن  المفرط لأنفسهم.  التعويض  إلى  المديرين 
معلومات مثل التدفقات النقدية المستقبلية، والتي يمكن استخدامُها للمبالغة في تقدير الأرباح 
الحالية؛ ومن ثمََّ فإنَّ تطبيقَ التحفظ المحاسبي )التحقّق من الأخبار الجيدة( من شأنه أن يحدّ 

.)Ahmed & Duellman, 2007( من فرص المديرين في التلاعب بالأرباح

ل من حوكمة  يزعم )Watts (2003 و )Ball and Shaivakumar (2005 أن التحفظ المحاسبي يسهِّ
الشركات؛ لأنها تتطلب الاعتراف بالخسائر على المكاسب، ففي حالة مشاريع القيمة الحالية الصافية 
المشاريع  التحقق من هذه  الإدارة  يستدعي من مجلس  الملائم  الوقت  الاعتراف في  فإنّ  السلبية، 
واستجواب المديرين. ومع ذلك، وبالرغم من المزايا السابق ذكرها التي يوفرها التحفظ المحاسبي، 

 .)FASB, 2010( كجانب نوعي للتمثيل الأمين )لا يُدْرِج واضعو المعايير المتحفظة )الحكمة

حوكمة  آلياتِ  ولأنَّ   .)Tracey, 2015( إيجابيّاً  ارتباطاً  والتحفظ  الشركات  حوكمة  ترتبط 
الشركات هي أداةٌ للحفاظ على تنفيذ التحفظ المحاسبي والحد من تضارب الوكالات؛ فوُجودُ 
آلياتِ حوكمة شركاتٍ تتَّسم بالقوة يؤدي إلى مراقبةٍ أفضلَ للمديرين؛ ومن ثمََّ زيادة الطلب على 
التحفظ المحاسبي. ويزعم )Lobo and Zhou (2006 أن تطبيق التحفظ المحاسبي قد ازداد 

.)SOX( بعد تنفيذ أحكام قانون ساربانس أوكسلي

ل بدائلَ؛ وخاصةً في  من جانب آخر؛ فإنَّ آلياتِ حوكمة الشركات والتحفظ المحاسبي تشكِّ
ويشير   المدني(.  القانون  بيئة  في  الحال  هو  )كما  القوية  الشركات  حوكمة  آليات  غياب  حالة 
الضعيفة  الشركات  حوكمة  آليات  أن  إلى  تايوانية  بشركات  مستشهدين   Chi et al. (2009(
ترتبط على نحو إيجابي بمستويات عالية من التحفظ المحاسبي؛ مما يعني أنه في بيئة القانون 
التحفظ  إلى  المديرونَ  التحفظ بديلًا لآليات حوكمة الشركات. ويميل  المدني الضعيفة يعمل 
أفاد مماثل،  نحو  وعلى  لذلك،  الحوكمة.  نظام  ضعف  عن  التعويض  أجل  من  تقاريرهم   في 

والتحفظ  الإدارية  الملكية  بين  سلبية  علاقة  بوجود   Lafond and Roychowdhury (2008(
المحاسبي، بحجة أن الطلب على التقارير المتحفظة يأتي من المساهمين. 

الدراسة التطبيقية 
منهجية الدراسة 

تم الاعتماد على البيانات الأولية المتاحة من مصادرها المتنوعة؛ بهدف التأصيل نظرياً لموضوع 
الدراسة، فتمََّ تحليلُ تلك البيانات وتفسيرُها بهدف التوصل إلى استنتاجات وتوصيات نظرية ذات 
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علاقة. وقد اعتمدت الدراسة على مجموعة من البيانات الثانوية، هي عبارة عن البيانات المدرَجة 
ضمن التقارير المالية الّتي تنشرها المصارف وشركات التأمين المدرَجة في بورصة فلسطين، إذ 
عولجت تلك البيانات وجُمعت على شكل بيانات مقطعية عبر الزمن Panel Data واعتمُِد عليها في 
قياس متغيرات الدراسة؛ بهدف تحليلها إحصائياً واختبار فرضيات الدراسة )المتغيرات المستقلة، 

والمتغيرات التابعة، والمتغيرات الضابطة في ظلّ تأثير المتغير المعدل(.

في  المدرَجة  المالية  الشركاتُ  ونشَرَتهْا  قَتها  دقَّ التي  المالية  التقارير  على  الباحث  اعتمََد 
بورصة فلسطين خلال الفترة الممتدة من 2012 حتى 2023 لمدة 12 عاماً متتالية. 

مجتمع الدراسة وعينتها
يتمثل مجتمع الدراسة في كافة الشركات المالية )المصارف والتأمين( المدرجة في بورصة 
الدراسة عينة  تمثلت  في حين   ،2023 عام  نهاية  16 شركة حتى  وقد وصل عددها   فلسطين، 
بـ 12 شركة موزعة على كل من قطاع المصارف وقطاع شركات التأمين بنسبة 75 % من مجتمع 
فترة  طوالَ  البياناتُ  لها  تتوافرْ  لم  التي  الشركات  بعضُ  استبُعِْدت  أن  بعد  الأصلي  الدراسة 
فت عن التداول، أو أدُمجت مع شركات أخرى. ويوضّح الجدول )1(  الدراسة، أو تلك التي توقَّ

مجتمعَ الدّراسة وعيّنتهَا.
 جدول 1

مجتمع الدراسة وعينتها

القطاع
الشركات 
المدرجة

الشركات 
المستثناة

عينة الدراسة
نسبة تمثيل المفردات 

داخل العينة
50 %826البنوك والخدمات المالية

50%826التأمين

100%16412المجموع

المصدر: الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات التداول الّتي نشَرَتهْا بورصة فلسطين حتى نهاية عام 2023. 

متغيرات الدراسة وطريقة قياسها 
المتغير المستقل: التزام قواعد حوكمة الشركات في فلسطين

اعتمُِد على مدونة حوكمة الشركات في فلسطين؛ بهدف تطوير مقياس لمدى التزام قواعد 
الشركات  لحوكمة  قواعد  وجود ستّ  الشركات على  مدونة حوكمة  تنص  إذ  الشركات،  حوكمة 
في فلسطين وهي: اجتماع الهيئة العامة، حقوق المساهمين المتكافئة، إدارة الشركة، التدقيق، 
الإفصاح والشفافية، أصحاب المصالح الآخرين في الشركة )اللجنة الوطنية للحوكمة، 2009(.
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واعتمُِد على جميع قواعد الحوكمة في فلسطين؛ بهدف قياس مدى التزام حوكمة الشركات، 
وطُبِّق أسلوب تحليل المحتوى لقياس هذا المتغير، وذلك من خلال تطوير مقياس لبيان مدى 
التزام قواعد الحوكمة، وتضمن المقياس )42( فِقْرة موزعة كما يأتي: )5( فقرات خاصة بقواعد 
و)11( فقرة خاصة  المساهمين،  بقواعد حقوق  و)6( فقرات خاصة  العامة،  الهيئة  اجتماعات 
بقواعد إدارة الشركة، و)8( فقرات خاصة بقواعد التدقيق، و)6( فقرات خاصة بقواعد الإفصاح 
التقويم  وتمَّ  الشركة.  في  الآخرين  المصالح  أصحاب  بقواعد  فقرات خاصة  و)6(  والشفافية، 
من خلال رصد الإفصاح عن التزام قواعد الحوكمة المتعلق بالفقرة داخل المقياس، إذ وُضِعَت 
القيمة )1( في حال الإفصاح عن الالتزام المتعلق بالفقرة، والقيمة )0( في حال عدم الإفصاح 
نفسها. وقد  الفقرات جميعها على درجة الأهمية  بالفقرة، بحيث تحظى  المتعلق  الالتزام  عن 
الالتزام على مستوى  إلى نسبة مئوية، وبعد ذلك احتسُِبَ متوسطُ نسبة  الالتزام  لتَْ درجةُ  حُوِّ

المقياس ككل.

المتغير التابع: عدم تماثل المعلومات 

المعلومات؛  تماثل  عدم  لمتغير  بديلة  مقاييسَ  إلى  السابقة  الدراسات  من  العديدُ  لجأ 
بسبب عدم وجود مقاييس مباشرة لهذا المتغير )Bhatia & Kaur, 2023(. وتعَُدُّ نسبةُ هامش 
 العرض - الطلب )Bid-Ask-Spread( أحدَ أهمِّ المقاييس الَّتي استخَْدَمَتهْا الدراساتُ السابقة 

.)Ajina et al., 2015; Alia & Awwad, 2022(

الطلب   - العـــرض  هامش  نسبة  مقياس  على  المعلومات  تماثل  عدم  قياس  في   اعتمُِد 
)Bid-Ask-Spread(؛ وهو عبارةٌ عن الفرق بين السعر الذي يرغب مستثمر ما في شراء أسهم 
الشركة به )Ask Price(، والسعر الذي يرغب المستثمر في البيع به )Bid Price(، ووفقاً لهذا 
المقياس فعند وجود فرق كبير بين أفضل سعر شراء وأفضل سعر بيع بين طرفي التداول؛ فهذا 
مؤشر على عدم تماثل المعلومات. في المقابل، كلما كان الفرق بسيطاً، فهذا مؤشر على تدني 
عدم تماثل المعلومات بين طرفي المعاملة؛ ومن ثمََّ فإنَّ المعلوماتِ المتاحةَ لهم تكون متقاربةً، 
سواء من حيث الكمُّ أو من حيث النوعُ )Alia & Awwad, 2022(. واعتمُِدَ النموذج الآتي لقياس 

عدم تماثل المعلومات:

SPREADit= 1/Dit∑(ASKit - BIDit)/(ASKit+BIDit)/2

إذ إن: 

.t في الفترة i متوسط هامش العرض - الطلب للشركة :SPREADit

Dit: عدد أيام السنة التي يتوافر فيها أفضلُ سعرِ عرض )Bid Price(، وأفضل سعر طلب 

.)Ask Price(
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 .t في الفترة i أعلى سعر طلب للشركة :ASKit

.t في الفترة i أدنى سعر عرض للشركة :BIDit

المتغيرات المعدلة
تماثل  تأثير في عدم  لها  أن يكون  المالي يمكن  الرفع  زيادة  أن  يعُتقَد  1 -	  �الرفع المالي: 
 ،)Ahmad & Hunjra, 2023( :المعلومات، وهو ما توصلت إليه بعض الدراسات مثل
ومن ثمََّ افترَضت الدراسةُ وجودَ علاقة بين الرفع المالي وعدم تماثل المعلومات، وقيسَ 

الرفعُ المالي عن طريق نسبة إجمالي الالتزامات إلى متوسط إجمالي الأصول.     
يمكن  التي  النماذج  من  مجموعةً  الدراسات  من  العديد  قدّم  المحاسبي:  2 -  �التحفظ 
للتحفظ المحاسبي. ويعَُدُّ نموذج )Basu (1997 من أكثر النماذج  استخدامها مقياساً 
هت عدة انتقادات لهذا النموذج؛ وذلك لأنَّ النموذج  المشهورة  لقياس التحفظ، ولكن وُجِّ
السيئة؛  والأخبار  الجيدة  الأخبار  الأسهم  أسعار  تعكس  بحيث  السوق  كفاءة  يفترض 
لذلك سوف تعتمد الدراسة على نموذج )Beaver and Ryan (2000، الذي يمثل نسبة 
النموذج على  يركز هذا  إذ  المساهمين؛  الدفترية لحقوق  القيمة  إلى  السوقية  القيمة 
قياس التحفظ المحاسبي بنوعيه: الشرطي أو غير الشرطي. وتشير نسبة )MTB( إذا 
 )MTB( كانت أكبر من الواحد الصحيح إلى وجود التحفظ المحاسبي، في حين إذا كان
أو أقل من الواحد الصحيح، فإنَّ ذلك يدلُّ على عدم تبني سياسات التحفظ  مساوياً 
المحاسبي. وطُبِّقَ هذا النموذج في العديد من الدراسات السابقة؛ منها: )غالي، 2018؛ 

Almaleeh, 2022(، ومن ثمََّ فإنَّ نموذجَ قياس التحفظ هو كما يأتي:        

MTB = EMV ÷ EBV

إذ:
MTB: القيمة السوقية لحقوق الملكية إلى القيمة الدفترية.

EMV: القيمة السوقية لحقوق الملكية، وتحُسَب كما يأتي: 

	   �عدد أسهم رأس المال المصدر والمدفوع × السعر السوقي للسهم )سعر الإقفال في 
نهاية المدة(.

EBV: القيمة الدفترية لحقوق الملكية، وتتمثَّل في حقوق الملكية في قائمة المركز المالي 
في نهاية الفترة.

المتغيرات الضابطة 
تسُْتخَْدَم المتغيرات الضابطة بهدف الحد من التأثيرات الخارجية التي قد تؤثر في العلاقة 
بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات )Hill et al., 1996(. وتحتوي هذه 

الورقةُ على المتغيرات الضابطة الآتية:
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حجم الشركة )C1( = اللوغاريثم الطبيعي لمتوسط إجمالي الأصول. 

عمر الشركة )C2( = عدد السنوات منذ تاريخ التأسيس حتى عام 2023.

المصارف،  قطاع  إلى  تنتمي  التي  للشركات   )1( القيمةُ  ستعُْطى  الوهمي:  المتغير  قياس 
والقيمة )0( للشركات التي تنتمي إلى قطاع شركات التأمين.

 جدول 2
متغيرات الدراسة

طريقة القياسالنوعالرمزالمتغير
التزام قواعد حوكمة 

الشركات
(X)رَ مقيــاسٌ لرصد مدى التزام قواعد حوكمة الشــركات مستقل طُــوِّ

المطبقــة فــي فلســطين، إذ يشــمل المقيــاس ســتَّ قواعدَ 
للحوكمــة بحَسَــب مدونــة حوكمة الشــركات في فلســطين 

)مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين، 2009(.
عدم تماثل 
المعلومات

(Y)هامــش العــرض والطلــب مــن خلال احتســاب الفــرق بين تابع
أعلــى ســعر عــرض وأدنــى ســعر للشــراء مقســوماً علــى 

متوسط السعر للسهم )الشعراوي، 2023(.
إجمالــي الالتزامات ÷ متوســط إجمالي الأصــول )النجار، معدل(M1)الرفع المالي

.)2013

نموذج )Beaver and Ryan (2000، مقياساً للاستحقاقات معدل(M2)التحفظ المحاسبي
غير التشغيلية.

اللوغاريثم الطبيعي لمتوسط إجمالي الأصول ),.Cai et al ضابطSizeحجم الشركة
.)2015

عــدد الســنوات منــذ تاريــخ التأســيس حتــى عــام 2023 ضابطAgeعمر الشركة
.)Helwege & Liang, 1996(

Dummy المتغير الوهمي
Variable

متغير 
وهمي

قِطــاع  إلــى  تنتمــي  التــي  للشــركات   )1( القيمــة  إعطــاء 
المصــارف، والقيمــة )0( للشــركات التي تنتمــي إلى قِطاع 

شركات التأمين.
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نموذج الدراسة

الاختبارات التمهيدية 
 جدول 3

الإحصاء الوصفي

أقل قيمة  
أعلى 
قيمة 

المتوسط
الانحراف 
المعياري

عدد 
المشاهدات

)Y( 0.0031.0000.1370.238144عدم تماثل المعلومات

)X( 0.4241.0000.7650.145144التزام قواعد حوكمة الشركات

)M1( 0.0870.910.830.192144 الرفع المالي

)M2( 0.0314.121.2071.391144التحفظ المحاسبي

Size 15.74522.59519.2821.583144حجم الشركة

Age 2.00063.00023.08312.473144عمر الشركة

يتضح من جدول )3( السالف أن الوسط الحسابي لمتغير عدم تماثل المعلومات بلغ )0.137(، 
بنتائجِ  قورن  ما  إذا  مرتفعاً  المعدل  هذا  ويعَُدُّ  والطلب،  العرض  بين  الفرق  هامش  يمثل  وهو 
دراساتٍ أجُريت على الشركات المدرجة في بورصات بعض الدول؛ فقد بلغ معدل عدم تماثل 
 Armstrong( % 2.4 المعلومات لدى الشركات المدرجة في أسواق الولايات المتحدة الأمريكية

.)Ajina et al., 2015( % 0.81 وفي فرنسا ،)et al., 2011

أن  السالف  الجدول  من  يتَّضح  الشركات؛  حوكمة  متطلبات  التزام  بمستوى  يتعلق  وفيما 
متوسط التزام الشركات )0.765(، وبانحراف معياري )0.499(؛ وهذا يشير إلى تفاوت في درجة 
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التزام متطلبات حوكمة الشركات بين الشركات ضمن عينة الدراسة، إذ إن المصارف أكثر التزاماً 
بمتطلبات الحوكمة من شركات التأمين، وهذا يعود إلى الدور الرقابي الذي تخضع له المصارف 

من قبل سلطة النقد الفلسطينية. 

وفيما يتعلق بالرفع المالي، فإنَّ متوسط نسبة الرفع المالي لشركات عينة الدراسة )0.83(، 
وهذه النسبة مُسوَّغة لأنَّ 50 % من عينة الدراسة هي عبارة عن مصارف؛ إذ تؤثر الودائع لدى 
البنك في ارتفاع نسبة الرفع المالي. أما فيما يتعلق بالتحفظ المحاسبي، فقد بلغ متوسط درجة 
التحفظ )0.451(، إذ تشير النسبة السالبة إلى أن الشركة لا تمارس التحفظ، في حين أن النسبة 
الموجبة تشير إلى أن الشركة تمارس التحفظ. ويلاحظ أن الانحراف المعياري )0.499(؛ وهذا 
يشير إلى وجود اختلاف في درجة ممارسة التحفظ المحاسبي بين الشركات ضمن عينة الدراسة.

مصفوفة الارتباط الذاتي بين متغيرات الدراسة
أجُْريَ تحليلُ الارتباط بين متغيرات الدراسة؛ بهدف التأكد من عدم وجود التعددية الخطية 
Multicollinearity، وعادة توجد مشكلة التعددية الخطية عند وجود ارتباط مرتفع بين متغيرات 
م في معامل التفسير، والتأثير  الدراسة، وخاصة المتغيرات المستقلة؛ مما قد يؤدي إلى تضخُّ
سلباً في نتائج الدراسة، وعادةً ما تظهر مشكلة التعددية الخطية إذا زاد معامل الارتباط عن 

.)Asteriou & Hall, 2007( )0.90(
 جدول 4

مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة

التزام قواعد 
حوكمة 

)X( الشركات

عدم تماثل 
المعلومات 

)Y(

الرفع 
 المالي
)M1(

التحفظ 
المحاسبي 

)M2(

حجم 
الشركة 

Size

عمر 
الشركة 

Age

التزام قواعد حوكمة 
)X( الشركات

1

)Y( 1**0.533-عدم تماثل المعلومات

)M1( 1**0.226-**0.218الرفع المالي

)M2( 1**0.0850.355-0.149التحفظ المحاسبي

Size 0.0781*0.1210.215-**0.388حجم الشركة

Age 1**0.0020.574-0.051-0.003-0.042عمر الشركة

*** p < 0.001, ** p < 0.01, * p < 0.05

ويشير جدول )4( السالف إلى أن معاملاتِ الارتباط جميعَها متدنيةٌ؛ وهذا يشير إلى عدم 
وجود مشكلة التعددية الخطية. ويتضح من الجدول أيضاً وجودُ ارتباط سلبي بين درجة التزام 
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متطلبات حوكمة الشركات كمتغير مستقل وعدم تماثل المعلومات كمتغير تابع، وهذا يتوافق مع 
.Lafond and Roychowdhury (2008(و Tracey (2015(  :نتائج دراسات

وللتأكد من عدم وجود علاقة خطية تامة بين المتغيرات المستقلة للدراسة؛ يسُتخدَم مقياس 
معامل تضخم التباين )VIF(. وَوَفْقاً لهذا المقياس، عندما تكون )VIF > 10( فإنَّ هناك مشكلةَ 
ة قيم )VIF( لا تزيد على  ارتباط ذاتي بين المتغيرات المستقلة. ويشير الجدول )4( إلى أنَّ كافَّ
بين  الذاتي  الارتباط  النموذجَ خالٍ من مشكلة  أن  يتبين  الاختبار؛  نتائج هذا  وبناءً على   .)10(

متغيرات الدراسة المستقلة.
   جدول 5

VIF معامل تضخم التباين

المتغير

التزام قواعد 
حوكمة 
الشركات

)X(

الرفع 
المالي
)M1(

التحفظ 
المحاسبي 

)M2(

حجم 
الشركة 

Size

عمر 
الشركة 

Age
INTERACTION

)X*M1(
 Dummy
variable

VIF1.3731.3791.0659.3002.1651.0837.059
Tolerance0.7250.7250.9390.1080.4760.9230.142

المصدر: إعداد الباحث. 

اختبار فرضيات الدراسة
أثر  قياس  بهدف  الهرمي؛  والانحدار  المتعدد  الانحدار  أجُْري  الدراسة  فرضيات  لاختبار 
التزام متطلبات حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات، إضافةً إلى بيان مدى تأثير التفاعل 
بين كلٍّ من الرفع المالي والتحفظ المحاسبي من جهة والتزام متطلبات حوكمة الشركات من 
جهة أخرى؛ بهدف تعديل علاقة وأثر التزام متطلبات الحوكمة في عدم تماثل المعلومات لدى 

الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

واختبُِرَت فرضياتُ الدراسة على مرحلتين:

-  �في المرحلة الأولى: اختبُِر التأثير المباشر للمتغير المستقل في المتغير التابع، وفي هذه 
.)H1( المرحلة اختبُِرت الفرضيةُ الرئيسة الأولى

بين  العلاقة  في  المعدلة  للمتغيرات  المباشر  غير  التأثير  اختبُِر  الثانية:  المرحلة  -  �في 
الثانية  الرئيسة  الفرضيةُ  اختبُِرت  المرحلة  التابع، وفي هذه  والمتغير  المستقل  المتغير 

.)H3( والفرضية الرئيسة الثالثة ،)H2(

ة الفرضيات إذا كانت قيمة Sig أقلَّ أو تساوي 5 %.  يدعم تحليل الانحدار تأكيد صحَّ
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 جدول 6
نموذج الانحدار المتعدد

.Sigالمتغيرات
قيمة معامل 
β الانحدار

t-statistic

0.0330.4812.153قيمة الحد الثابت

)X( 3.775-0.617-0.000التزام قواعد حوكمة الشركات

)M1( 2.107-0.188-0.037الرفع المالي

Interaction (X × M1)0.0020.0953.092

Size 0.3380.0140.962حجم الشركة

Age 0.399-0.001-0.691عمر الشركة
Sig.0.000
R20.361

Adj. R20.337
F-value15.334

Durbin—Watson0.283

أولًا: قياس التأثير المباشر لاختبار الفرضية الرئيسة الأولى )H1( التي تنص على ما يأتي: 
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لالتزام متطلبات قواعد حوكمة الشركات في عدم تماثل المعلومات 

لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.
حوكمة  قواعد  )التزام  المستقل  للمتغير  المباشر  التأثير  لبيان  المتعدد  الانحدار  أجُْريَ 
الشركات( في عدم تماثل المعلومات. يبُيّن جدول )6( أنَّ للمتغير المستقل )التزام قواعد حوكمة 
الشركات( في عدم تماثل المعلومات أثراً ذا دلالة إحصائية؛ فقد بلغت القيمة الاحتمالية لمعامل 
الانحدار المتعدد )Sig. = 0.000( وهي أقل من مستوى الدلالة )α ≤ 0.05(، وأن قيمة )F( للقدرة 
النموذج.  لهذا  عالية  تنبؤية  قدرة  وجود  إلى  يشير  وهذا  )15.33(؛  تساوي  إذ  مرتفعة  التنبؤية 
المستقلةَ  المتغيراتِ  أنّ  يعني  وهذا  R2(؛   =  0.337( التحديد  معامل  قيمة  أن  النموذج  ويظُْهر 
ر 33.7 % من الاختلافات الحادثة في عدم تماثل المعلومات لدى  التي يتضمنها الانحدار تفُسَّ

الشركات ضمن عينة الدراسة. 

ومن خلال نتائج الانحدار المتعدد في جدول )6(؛ يظَْهر أن المعاملات الإحصائية الخاصة 
 بمتغير التزام قواعد حوكمة الشركات، إذ بلغت )Sig. = 0.000( وهي أقلُّ من مستوى الدلالة

)α ≤ 0.05(، وهذا يشير إلى وجود أثرٍ لالتزام قواعد الحوكمة في عدم تماثل المعلومات، وأن 
 )t( وقيمة ،)β = -0.617( تأثير سلبي؛ لأن قيمة معامل الانحدار سالبة طبيعة ذلك الأثر هو 
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المحسوبة تساوي )3.775-(؛ مما يعني أن فجوةَ المعلومات )عدم تماثل المعلومات( تقلُّ كلَّما زاد 
متوسط التزام قواعد حوكمة الشركات من قبل الشركات. وهذه النتيجة تتوافق مع نتائجِ العديد 

.)Bajrei, 2012؛ Salehi et al., 2014 من الدراسات السابقة؛ منها: )الشعراوي، 2023؛

وبناءً على ما تقدم؛ تُقْبَلُ الفرضيةُ الأولى )H1( التي تنص على الآتي: يوجد أثر ذو دلالة 
الشركات  لدى  المعلومات  تماثل  عدم  في  الشركات  حوكمة  قواعد  متطلبات  لالتزام  إحصائية 

المالية المدرجة في بورصة فلسطين.
تأثير  وجودَ  السّالف،   )6( الجدول  في  ح  موضَّ هو  ما  بحَسَب  الدراسة،  نتائج  أظهرت  كما 
 للرفع المالي في عدم تماثل المعلومات؛ فقد بلغت )Sig. = 0.037( وهي أقلُّ من مستوى الدلالة 
 ،)β = -0.188( وأن طبيعة الأثر هو تأثير سلبي؛ لأنَّ قيمةَ معامل الانحدار سالبة ،)α ≤ 0.05(
وقيمة )t( المحسوبة تساوي )2.107-(؛ مما يعني أن فجوة المعلومات )عدم تماثل المعلومات( 
تقلُّ كلَّما ازدادت درجةُ الرفع المالي؛ وهذا يشير إلى فعالية استغلال الرفع المالي لدى الشركات 
منها:  السابقة؛  الدراسات  من  العديد  نتائج  مع  النتيجة  هذه  وتنسجم  الدراسة.  عينة  ضمن 

.)Awasthi, 2017 ؛Lemennicier et al., 2019 الشعراوي، 2023؛(

الآتي:  التي تنص على   )H2( الثانية  الفرضية  المباشر لاختبار  التأثير غير  ثانياً: قياس 
حوكمة  قواعد  التزام  بين  للعلاقة  معدل  كمتغير  المالي  للرفع  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد 

الشركات وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين. 
وتشير نتائج جدول )6( السالف بالنسبة لأثر الرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين التزام 
في هذه  واضحاً  أثراً  المالي  للرفع  أنَّ  إلى  المعلومات -  قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل 
Interaction، الذي يشير إلى التفاعل بين كل من  )X × M1( العلاقة؛ إذ إن المتغير المعدل
بلغت  فقد  المعلومات؛  تماثل  عدم  في  يؤثر  الشركات،  حوكمة  متطلبات  والتزام  المالي   الرفع 
 ،)β = 0.095( وأن معامل الانحدار ،)α ≤ 0.05( وهي أقلُّ من مستوى الدلالة )Sig. = 0.002(
وقيمة )t( المحسوبة تساوي )3.092(؛ مما يعني أنّ الشركات التي تستغلُّ الرفع المالي استغلالاً 
جيداً يؤثر استغلالهُا هذا في مستوى التزام متطلبات حوكمة الشركات، وهو ما يؤثر في عدم 

تماثل المعلومات.

وقد أجُْري الانحدار الهرمي؛ بهدف التأكد من كيفية التأثير غير المباشر للمتغير المعدل 
المتمثل في الرفع المالي في التزام متطلبات حوكمة الشركات؛ بهدف تعديل العلاقة بين التزام 

متطلبات الحوكمة وعدم تماثل المعلومات.
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 جدول 7
 نتائج الانحدار الهرمي للتفاعل بين الرفع المالي والتزام متطلبات حوكمة

الشركات للتأثير في عدم تماثل المعلومات

R R2 Adjustedالنموذج
R2

R2 
Change

F 
Changedf1df2Sig.  

F Change

10.562a0.3160.2960.31615.79241370.000

20.600b0.3610.3370.0459.55811360.002

يعرض جدول )7( السابق اختبار تأثير المتغير المعدل )الرفع المالي( في العلاقة بين التزام 
متطلبات الحوكمة وعدم تماثل المعلومات؛ فقد أظهر هذا النموذج أن القيمة الاحتمالية بلغت 
معامل  ازداد  فقد  وبذلك  )0.562a(؛  قيمته  كانت  إذ   ،)0.60b( الارتباط  معامل  وأن   ،)0.000(
النسبة  إذ كانت هذه   ،% 4.5 ازداد بنسبة   )R2( التحديد الارتباط بنسبة )0.038(، وأن معامل 
)0.316( وأصبحت )0.361(، وهذا التغير دالٌّ إحصائيّاً، فقد كانت قيمة )F = 15.792( بمستوى 
دلالة )Sig. = 0.000(، وهي أقلُّ من مستوى الدلالة )α ≤ 0.05(، وهذا يؤكِّد وجودَ تأثيرٍ للمتغير 
المعدل من خلال التفاعل مع المتغير المستقل التزام متطلبات حوكمة الشركات. وبناءً على ما 
دُ الفرضيةُ الثانية )H2( التي تنص على الآتي:  يوجد  تقدم من نتائج جدول )6(، وجدول )7(؛ تُؤَكَّ
أثر ذو دلالة إحصائية للرفع المالي كمتغير معدل للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم 

تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.
 جدول 8

الانحدار المتعدد

Sig.Bt statisticالمتغيرات
7.330-3.823-0.000قيمة الحد الثابت

)X( 5.020-0.718-0.000التزام قواعد حوكمة الشركات
)M2( 0.0110.0292.595التحفظ المحاسبي

Interaction (ْM2× X)0.001-0.056-3.275
Size 0.0000.2278.748حجم الشركة
Age 5.376-0.009-0.000عمر الشركة
Dummy variable0.0000.6078.846

Sig.0.000
R20.555

Adj. R20.536
F-value28.1

Durbin—Watson0.409
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لاختبار الفرضية الرئيسة الثالثة )H3( التي تنص على الآتي: يوجد أثر ذو دلالة إحصائية 
تماثل  وعدم  الشركات  حوكمة  قواعد  التزام  بين  للعلاقة  معدل  كمتغير  المحاسبي  للتحفظ 

المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.
يتضح من جدول )8( السالف وجودُ تأثير للتحفظ المحاسبي في عدم تماثل المعلومات؛ 
 فقد بلغت )Sig. = 0.011(، وهي أقلُّ من مستوى الدلالة )α ≤ 0.05(، وأن قيمة معامل الانحدار

)B = 0.029(، وقيمة )t( المحسوبة تساوي )2.595(.
وبالنسبة لأثر التحفظ المحاسبي كمتغير معدل للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات؛ 
فتشُير النتائج الظاهرة في الجدول )8( السابق إلى أن التحفظ المحاسبي يؤثر تأثيراً واضحاً 
أقلُّ من  )0.001(، وهي  المعدل  المتغير  لهذا  بلغت  القيمةَ الاحتمالية  إنَّ  إذ  العلاقة؛  في هذه 
مستوى الدلالة )α ≤ 0.05(، وأن معامل الانحدار )β = -0.056(، وقيمة )t( المحسوبة تساوي 
)-3.275(؛ مما يعني أن الشركات التي تستغل التحفظ المحاسبي استغلالاً جيداً يؤثر استغلالهُا 
هذا في مستوى التزام متطلبات حوكمة الشركات، وهو ما يؤثر في عدم تماثل المعلومات. وعليه 
التزام متطلبات حوكمة  بين كل من  للعلاقة  دورَه كمتغير معدل  يؤدّي  المحاسبي  التحفظ  فإنَّ 
بين  للتفاعل  الهرميّ  أجُْرِي الانحدار  النتيجة؛  ولتأكيد هذه  المعلومات.  تماثل  الشركات وعدم 

التحفظ المحاسبي والتزام متطلبات الحوكمة.
 جدول 9

 نتائج الانحدار الهرمي للتفاعل بين التحفظ المحاسبي والتزام متطلبات
حوكمة الشركات للتأثير في عدم تماثل المعلومات

R R2 Adjustedالنموذج
R2

R2 
Change

F 
Changedf1df2Sig.  

F Change

10.545a0.2840.2770.28414.48241370.000

20.590b0.3100.3500.0268.18511360.002

يعرض جدول )9( السالف اختبارَ تأثير المتغير المعدل )التحفظ المحاسبي( في العلاقة بين 
التزام متطلبات الحوكمة وعدم تماثل المعلومات؛ فقد أظهر هذا النموذجُ أنَّ القيمةَ الاحتمالية 
بلغت )0.002(، وأن معامل الارتباط )0.590b(، إذ كانت قيمتهُ )0.545a(؛ وبذلك فقد ازداد معامل 
الارتباط بنسبة )0.136(، وأن معامل التحديد )R2( ازداد بنسبة 2.6 %، فقد كانت هذه النسبة 
)0.284(، وأصبحتْ )0.310(؛ وهذا التغير دالٌّ إحصائيّاً، إذ كانت قيمةُ )F = 14.48( بمستوى 
دلالة )Sig. = 0.002(، وهي أقلُّ من مستوى الدلالة )α ≤ 0.05(، وهذا يؤكِّد وجودَ تأثيرٍ للمتغير 
المعدل من خلال التفاعل مع المتغير المستقل التزام متطلبات حوكمة الشركات. وبناءً على ما 
دُ الفرضيةُ الثالثة  )H3( التي تنص على الآتي:  تُؤَكَّ نتائج جدول )8(، وجدول )9(؛  م من  تقدَّ
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحفظ المحاسبي كمتغير معدل للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة 

الشركات وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.
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ح في الجدول )7(؛ وذلك بهدف  واستخُْدِم المتغير الضمني داخل النموذج بحَسَب ما هو موضَّ
بيان مدى تأثير القِطاع الذي تنتمي إليه الشركة، إذ مُنِحَت القيمة )1( للشركات التي تنتمي إلى 
قطاع المصارف، والقيمة )0( للشركات التي تنتمي إلى قطاع التأمين. ويظُْهِر النموذجُ أنَّ القيمة 
الاحتمالية المعدلة )Sig( أقلُّ من مستوى الدلالة )α ≤ 0.05(؛ مما يعني أن القطاع الذي تنتمي 

إليه الشركة ذو دلالة إحصائية.

 النتائج والخاتمة
أولًا: النتائج 

بعد استعراض نتائج التحليل الإحصائي توصل الباحث إلى ما يأتي:

•  �إن متوسط عدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين 
هو )0.137(، وتعَُدُّ هذه النسبة منخفضةً نسبياً مقارنةً بالمعدلات المرتفعة لعدم تماثل 
الشركات  لدى  المعلومات  تماثل  عدم  معدل  يبلغ  إذ  الناشئة،  الأسواق  في  المعلومات 
المدرجة في البورصة المصرية )0.679(، ومن ثمََّ فإنَّ معدل عدم تماثل المعلومات لدى 
الشركات في فلسطين يشير إلى توافُر قدرٍ معقول من الشفافية، ولكنْ تبقى تلك النسبة 
تشير إلى وجود درجة من التفاوت في توزيع المعلومات بين الأطراف المختلفة في السوق؛ 
مثل المستثمرين الداخليين والخارجيين، وهذا قد يؤدي إلى زيادة تكلفة رأس المال، إذ 

يظل المستثمرونَ بحاجة إلى علاوة مخاطرة لتعويض نقص المعلومات.

•  �بلغ متوسط التزامِ الشركاتِ المالية المدرجة في بورصة فلسطين قواعدَ حوكمة الشركات 
ثمََّ يشير  من امتثال قواعد الحوكمة، ومن  النسبة مستوى جيداً  )0.765(. وتعكس هذه 
بين  المصالح  تقللّ من تعارض  آليات رقابة جيِّدة  إلى وجود  المستوى من الالتزام  هذا 
لضمان  الحوكمة  قواعد  التزام  لتحسين  إمكانيةٌ  هناك  ولكنْ  والمديرين،  المساهمين 

مستوى أعلى من الشفافية والمساءلة.

حوكمة  قواعد  متطلبات  لالتزام  إحصائية  دلالة  ذي  أثرٍ  وجودَ  الدراسة  نتائج  •  �أظهرت 
الشركات في عدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة فلسطين؛ 
اجتماع  وهي:  للحوكمة؛  قواعدَ  ستَّ  فلسطين  في  الشركات  حوكمة  مدونة  ن  تتضمَّ إذ 
الهيئة العامة، حقوق المساهمين المتكافئة، إدارة الشركة، التدقيق، الإفصاح والشفافية، 
أصحاب المصالح الآخرين في الشركة. ومن ثمََّ فإنَّ التزامَ قواعد الحوكمة يقللّ الفجوة 

المعلوماتية بين الأطراف ذات العلاقة.  

في  التأثير  في  معدل  كمتغير  مهمّاً  دوراً  يؤدي  المالي  الرفع  أن  إلى  الدراسة  •  �توصلت 
الرفع  استطاع  إذ  المعلومات؛  تماثل  وعدم  الشركات  حوكمة  قواعد  التزام  بين  العلاقة 
المالي كمتغير معدل أن يحُْدث تغييراً في معامل الارتباط، فقد ازداد معامل الارتباط 
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بنسبة 0.038 %. وأيضاً لوحظ أن معامل التحديد )R2( ازداد بنسبة 4.5 %؛ وهذا يعني 
أنَّ الشركاتِ الماليّةَ ذات الرفع المالي المرتفع عادةً ما تخضع لقيود من جهات متعددة، 
وبشكل خاص من قبل هيئة بورصة الأوراق المالية والجهات الحكومية؛ بهدف زيادة التزام 

متطلبات الحوكمة؛ بهدف تقليل مخاطرِ عدمِ تماثل المعلومات.

•  �أظهرت نتائج الدراسة أنه يوجد أثرٌ ذو دلالة إحصائية للتحفظ المحاسبي كمتغير معدل 
للعلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات؛ فقد استطاع متغير 
التحفظ المحاسبي كمتغير معدل أن يحُْدث تغييراً في كلٍّ من معامل الارتباط ومعامل 
ز دورَ  التفسير داخل النموذج؛ وهذا يعني أن التحفظ المحاسبي يعمل كآلية إضافية تعُزِّ
الحوكمة في الحدِّ من عدم تماثل المعلومات، ومن ثمََّ فإنَّ السياساتِ التنظيميةَ يجب أن 
تشجّع ليس فقط على التزام قواعد الحوكمة، ولكنْ أيضاً على تبنّي ممارساتٍ محاسبية 
متحفِّظة؛ لضمان تقديم معلوماتٍ مالية أكثر موثوقية تقللّ من عدم تماثل المعلومات بين 

الشركات المالية وأصحاب المصالح. 

•  �أظهرت النتائج أن المتغير الضمني ضمن نموذج الدراسة ذو دلالة إحصائية، ومن ثمََّ فإنَّ 
التزام قواعد الحوكمة وأثرها في عدم تماثل المعلومات يختلف باختلاف القطاع الذي 
تنتمي إليه الشركة )قطاع المصارف وقطاع التأمين(. وهذا يمكن تفسيره بسبب اختلاف 
أكثرَ  وتنظيمٍ  لرقابةٍ  تخضع  البنوكَ  أنَّ  المعروف  من  إذ  التنظيمية،  والضوابط  القيود 
صرامةً مقارنةً بشركات التأمين. هذا إضافةً إلى الاختلاف في طبيعةِ المخاطر ونوعِها 

لدى كلٍّ من البنوك وشركات التأمين.

ثانياً: الخاتمة
في هذا البحث سلَّطنا الضوءَ على كيفية تأثير التزام قواعد الحوكمة في عدم تماثل المعلومات، 
بين  للعلاقة  المالي كمتغيرَين معدّليَن  والرفع  المحاسبي  التحفظ  كلٍّ من  تأثيرِ  بيُِّنَ مدى  وكذلك 
التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات لدى الشركات المالية المدرجة في بورصة 
فلسطين. وقد أظهرت النتائجُ وجودَ أثرٍ ذي دلالة إحصائية لالتزام متطلبات قواعد حوكمة الشركات 
في عدم تماثل المعلومات، وأن كلًا من الرفع المالي والتحفظ المحاسبي يؤديان دوراً مهمّاً كمتغيرَين 
معدليَن في التأثير الحادث في العلاقة بين التزام قواعد حوكمة الشركات وعدم تماثل المعلومات.

وتوصي الدراسة بضرورة حثِّ الشركات المالية )المصارف وشركات التأمين( بزيادة درجة 
تماثل  تقليص فجوة عدم  في  أثر  من  لذلك  لما  فلسطين،  في  الشركات  قواعد حوكمة  التزام 
الحوكمة  قواعدَ  التزامها  آلية  عن  التامِّ  بالإفصاح  المالية  الشركات  قيام  المعلومات؛ وضرورة 
المنصوصَ عليها، وذلك ضمن التقرير المالي السنوي؛ لما لذلك من تأثير في موثوقية البيانات 
المنشورة. وتوصي الدراسة أيضاً بضرورة تطوير القوانين والقواعد الخاصة بحوكمة الشركات 
في فلسطين؛ بهدف ضمان توافق الإجراءات التفصيلية لقواعد الحوكمة مع القوانين والأنظمة 
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في بيئة العمل الاقتصادية داخل فلسطين. إلى جانب ذلك  ضرورة قيام إدارة بورصة فلسطين 
متطلباتِ  المدرَجة  الشركاتِ  التزامِ  من  للتأكد  والإشراف  الرقابة  أنظمة  تطوير  على  بالعمل 
ضمن  أو  المالي  والإبلاغ  المحاسبة  معايير  في  عليها  المنصوص  سواء  والشفافية،  الإفصاح 
مدونة قواعد حوكمة الشركات؛ لضمان التأثير الفعال في عدم تماثل المعلومات. هذا إضافةً 
إلى ضرورة أن تهتمَّ إدارات المصارف وشركات التأمين في فلسطين بالرفع المالي؛ وذلك من 
خلال مواءمة مصدر التمويل مع طرائق توظيف الأموال، لضمان التأثير الإيجابي للرفع المالي 

في العلاقة بين التزام قواعد الحوكمة وعدم تماثل المعلومات. 

وتسُْهِم هذه الدراسةُ في جوانبَ متعددة؛ منها: تقديم أدلة جديدة حول الدور المعدل لكل 
من الرفع المالي والتحفظ المحاسبي للعلاقة القائمة بين التزام قواعد الحوكمة وعدم تماثل 
ر أساساً  س هذه الدراسة لدراسات لاحقةٍ مستقبلية، وأن توفِّ ع أن تؤسِّ المعلومات، ومن ثمََّ يتُوقَّ
للبحوث المستقبلية في هذا المجال، وخاصة إذا أدُْخِلتْ متغيراتٌ جديدة على الدراسة، سواء 
كانت متغيراتٍ ضابطةً أو متغيراتٍ معدلةً للعلاقة. هذا إضافةً إلى إمكانية إجراء الدراسة نفسِها 

على قِطاعات اقتصادية أخرى باستثناء القطاع المالي الذي أجُريت عليه هذه الدراسة. 
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