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 المستخلص

 خِلال  مِنْ  وَكَالَةال نَظَرِيَّةظل فِي الاربــاح  إِدَارَة مِنْ  الحد  مِنْ  شَرِكَات ال حَوْكَمةيسعى البحث الى بيان دور 
استغلال  شَرِكَات ادارات ال مِنْ حيث تسعى العديد  سواء كانت داخلية أو خارجية، حَوْكَمةال آليـات استخدام 

 خِلال  مِنْ والظهور امام المالكين الجيد  شَرِكَات تلك ال إِدَارَة عَنْ جوانب ايجابية  لإظهاروحة لها مِنْ الصلاحيات الم
المدى القصير فِي  شِرْكَةلل مالي  ال مَرْكَزومحاسبية معينة تظهر ال مَالِيَّةبسبب اختيار سياسات  ربــاحالآبالتلاعب 

القوائم   فِي فْصَاحالمعالجات المحاسبية والإ مِنْ المعايير المحاسبية لاختيار طريقة معينة  فِيمستغلين المرونة 
  بَيْنَ الح مَصَّ تضارب ال مِنْ قبل المالكين للحد  مِنْ  آليـات هذه الافعال يجب اتباع عدة  مِنْ . ولغرض الحد مَالِيَّةال

 استخدام هذه السياسات .  عَلَىوالمحاسبية والثبات   مَالِيَّةالتلاعب بالسياسات ال مِنْ المدراء والمالكين والحد 
 : ) اليات حوكمة الشركات ، ادارة الارباح ، نظرية الوكالة (  المفتاحية الكلمات 

Abstract 

  The research attempts to show role of corporate governance to limit earnings 
management according to theory of agency by using governance technics whether 
internal or external, also many corporate managements attempt to exploit  powers 
given for it to show positive aspects about management of those corporates, and 
good appearance in front of the owners through manipulation of profits because 
result of the selection specific financial and accounting policies show the financial 
position of the corporate in the short term exploiting the flexibility in accounting 
standards to choose a particular method of accounting treatment and disclosure in 
the financial statements. To limit these actions, the owners should follow several 
technics to reduce conflicts of interest between managers and owners, the 
manipulation of financial and accounting policies, and the persistence of using these 
policies.  
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 المقدمة 

اجل  مِنْ  شَرِكَات ال بَيْنَ افسة مِنْ حدة ال د ازديانتيجة  الاربــاح إِدَارَةنهاية القرن الماضي ظاهرة  فِي انتشرت     
انتشار هذه الظاهرة ايضا هو  فِي، كذلك كان السبب الثاني ونتيجة اعمالهاشِرْكَة ارباح ال عَنْ عكس صورة جيدة 

مَ الى انشاء فروع جديدة وادارات ت شَرِكَات وظهور حاجة ال شَرِكَات توسع حجم ال ها وَكِيل هذه الفروع  وت إِدَارَةب قَوَّ
اظهار نتيجة  خِلال  مِنْ الح المالكين مَصَّ امام المالكين بانها ترعى  هذه الادارات بالظهوراعمالها وسعي إِدَارَة ب

اجل  مِنْ  الاربــاحإِدَارَة  فِيعدة اساليب خِلال  مِنْ مالي  لها المَرْكَز وسلامة ال مُنَاسَبَة بصورة  شَرِكَات اعمال ال
 وَكِيل ال بَيْنَ الح مَصَّ قبل المالكين، ونتيجة هذه الاسباب ادت الى تضارب ال مِنْ  ت مكافئا عَلَىالحصول 

اما المالكين مَخَاطِر المُوَاجَهَة ل شِرْكَةالإِدَارَة اجل  مِنْ والمالكين فالمدراء يحتاجون الى نقل الصلاحيات لهم 
مَ ي  اَلَّتِييحتاجون الى رقابة تلك الاعمال   .  آليـات عدة خِلال  مِنْ  وَكِيلبها القَوَّ

هجية البحث أما المبحث  مِنْ تقسيم البحث الى خمسة مباحث : المبحث الاول  تَمَّ ولتحقيق اهداف البحث     
 وَكَالَة النَظَرِيَّة والمبحث الرابع الاربــاح إِدَارَة لثالث والمبحث ا حَوْكَمةالثاني تطرق الى الجانب النظري لل

 .سادس لاهم الاستنتاجات والتوصيات ي أما العَمَلوالخامس للجانب ال
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الأول المبحث
 البحث هجيةمِن  

  
 البحث  مشكلة

 الاقتصاد  فِي  الحاصلة السريعة التطورات  أدت 
 شَرِكَات ال اعمال توسيع الى العولمة وظهور العالمي

 الاسباب  هذه كل ، جديده استثمارية فرص  وخلق
  بَيْنَ  الحمَصَّ ال فِي  تعارض  نشؤء عَلَى ساعدت 

  فالمستثمر . دَارَةالإِ   مَجْلِس  وأعضاء المستثمرين
حِمَايَة  ل واللواح القوانين مِنْ  مجموعة الى يحتاج

 اما ، والاداري  مالي  ال التلاعب  مِنْ  الحهممَصَّ 
  كَامِل ال تخويلهم الى اج ـتـحفِي دَارَة الإِ مَجْلِس  اعضاء

 إِتِ خَاذ  ليستطيع ت المسؤوليا تَحْدِيد و  للصلاحيات 
  الى  ادى وبالتالي، الصحيحة الادارية ات قَرَار ال

  تَوْحِيد ل حَوْكَمةال ومفهوم وَكَالَة ال نَظَرِيَّة  ظهور
  دَارَة الإِ  مَجْلِس واعضاء المستثمرين بَيْنَ  الحمَصَّ ال
. 

 البحث  أهمية
  مفهوم  تَطْبِيق  خِلال  مِنْ  البحث  أهمية   تأتي

 الحاصلة الفجوة لتقليل وَكَالَة ال نَظَرِيَّة  و حَوْكَمةال
  مَجْلِس  واعضاء جهة  مِنْ  والمالكين  المستثمرين بَيْنَ 
إِدَارَة  مِنْ والحد  اخرى  جهة مِنْ  والمدراء  دَارَة الإِ 

  مَخَاطِر الإِدَارَة  عَلَى هذا سـكـينع وبالتالي ،الاربــاح
 مُسْتَوَى أَدَاءزِيَادَة و  جيد  بشكل  شِرْكَةال تواجها اَلَّتِي 

  حِمَايَة و  والمدراء المستثمرين بَيْنَ  الثقةزِيَادَة و شِرْكَة ال
 اموالحِمَايَة و  وممتلكاتها   شِرْكَة ال اصول

 الشفاف فْصَاح الإ مِنْ تض كما همحـقـوقو  المستثمرين
 المدراء واعطاء شِرْكَةال أَدَاء عَنْ مَعْلُومَات لل

  ات قَرَار ال إِتِ خَاذ  مِنْ  كنتَمَّ لي زمةلاال الصلاحيات 
              .  شِرْكَة ال تواجهااَلَّتِي  مشـاكلال مُوَاجَهَة ل ةسَلِيمال
 البحث  هدف 

  حَوْكَمة ال مفهوم عَلَى التعرف الى البحث  يهدف
  مِنْ  للحد  هاآليـات تَطْبِيقو  وَكَالَة ال نَظَرِيَّة ومفهوم 
خِلال   مِنْ  مشـاكلال هذه وحلالح مَصَّ ال تضارب 

 والمدراء المستثمرين الح مَصَّ و  اهداف تَوْحِيد 
نَظَرِيَّة و  حَوْكَمةال آليـات  تَطْبِيقتَمَّ  اذا خصوصا

  عَلَى  يساعد مما  العراقفِي سَلِيم  بشكل وَكَالَةال
الاربــاح  إِدَارَة خطورة  مِنْ ، وتقليل الاستثمارات جَذَبَ 

 رفع، و وَكَالَةالنَظَرِيَّة  تَطْبِيقظل فِي قبل المدراء  مِنْ 
  مَالِيَّة ال تَقَارِيرُ ال تحتويها اَلَّتِي مَعْلُومَات بال الثقة

 .داقيتهامَصَّ و 
ضِيَّة   البحث فَر 

إِدَارَة  مِنْ للحد  أَسَاسِي  دور مهم و  شَرِكَات ال حَوْكَمةلل
ها سواء كانت آليـات أستخدمخِلال  مِنْ الاربــاح 

وتوزيع تلك مَخَاطِر ال مِنْ والتقليل  داخلية أو خارجية 
المدراء وأصحاب  بَيْنَ الح مَصَّ التَوْحِيد و مَخَاطِر ال
إِدَارَة  ت استـراتيجياتطوير  خِلال  مِنْ الح مَصَّ ال
 والاشراف والرقابة عليها. شِرْكَة ال

 
 
 
 



 لمبحث الثانيا
كَمة   شَرِكَاتال حَو 

  
كَمةنشاءة   شَرِكَات ال حَو 

انتشرت  1992عام فِي  Candbnryذ تقرير مِنْ 
وضعت  اهولند فِي حول العالم و  شَرِكَات ال حَوْكَمة

  peters شَرِكَات ال حَوْكَمةية بعَنْ الاولى الم لَجْنَة ال
أربعين توصية بشأن   1996عام فِي نشأت اَلَّتِي و 

  تَمَّ وبسبب عدم الالتزام بالتوصيات  شَرِكَات ال حَوْكَمة
وهي   2003أذار فِي  حَوْكَمةثانية لل لَجْنَةتشكيل 
  مِنْ وضعت مجموعة  Tabalksblat لَجْنَة 

  Tabalksblatالتعديلات أطلق علية قانون 
  مَالِيَّة ال تَقَارِيرُ بال ام تَمَّ الى ذلك الاه وبالإضافة

  فِي و  2004عام  فِيالاسهم حملة  حـقـوق حِمَايَة و 
 ( 1) القانون تعديل هذا  تَمَّ  2008م  عا

كَمةمفهوم ال      حَو 
 corporate)طلح مَصَّ  تَرْجَمَة فِي  الآراءاختلفت 

governance)  (  حَوْكَمةحيث ترجمها البعض 
(  شَرِكَات ، حكم ال شَرِكَات ، حاكمية ال شَرِكَات ال

ها ) أسلوب مِنْ المقترحات  مِنْ الى العديد  بالإضافة
، ممارسة سلطة  النزيهة  دَارَة الامثل ، الإِ   دَارَة الإِ 
، القواعد الحاكمية ( وغيرها،  شَرِكَات بال  دَارَة الإِ 

فِي  افكار وروئ المختصين  عَلَىوبعد الاطلاع 
  فِي دراسات اللغة العربية مَرْكَز هم مِنْ اللغة العربية و 

اكثر  تَرْجَمَة رة توصل الى ـريكية بالقاهـامعة الامـالج
حيث يدل هذا  شَرِكَات ال حَوْكَمةا وهي وُضُوح

رقابة داخلية  خِلال  مِنْ المفهوم الى الرقابة والحكم 
 (  2) وخارجية.

قبل   مِنْ هناك تعريف واحد متفق علية  د لا يوج
قبل المختصين حيث   مِنْ ظمات الدولية او مِنْ ال

نظر المجال  وُجْهَة مِنْ ظمة مِنْ عرفها كل شخص او 
ظمة التعاون  مِنْ به، فقد عرفتها عَمَل الذي ي

الاسس  بانها )  (CECD)الاقتصادي والتنمية 
مَ ت اَلَّتِي والقواعد  والتحكم بها  شِرْكَة أعمال الإِدَارَة بقَوَّ

توزيع الصلاحيات   تَمَّ وبموجب هذه القواعد ي
وهم  شِرْكَة ال فِي الجهات المختلفة  بَيْنَ والمسؤوليات 

والمدراء وحملة الاسهم  دَارَةالإِ مَجْلِس أعضاء 
تَحْدِيد تَمَّ الح وبموجب هذه القواعد ي مَصَّ واصحاب ال

ة وبذلك سَلِيمات القَرَار ال تِ خَاذ لإِ مُنَاسَبَة الجْرَاءَات الإِ 
تحقيق الاهداف إِجْرَاءَات و شِرْكَة أهداف التحقيق تَمَّ ي

 . (المرسومة والرقابة عليها
بانها   (Cadbury)تقرير فِي  حَوْكَمةكما عرفت ال

المدراء  بَيْنَ الح مَصَّ التَوْحِيد النظام الذي يهدف الى 
  شَرِكَات ال وتوجيهالرقابة خِلال  مِنْ وحملة الاسهم 

اعية ورفع الكفاءة  تَمَّ نحو تحقيق الرفاهية الاج
(  3)  المرسومة شِرْكَةالاقتصادية وتحقيق اهداف ال

.            
 the)كما عرفها معهد المدققين الداخليين 
institute of internal Auditors)   بانها

فِي  الح مَصَّ قبل اصحاب ال مِنْ  المتخذة جْرَاءَات الإِ 
تَحْدِيد  ة لرقابي  الوسائل ال كِفَايَة مِنْ  للتأكد شِرْكَة ال
تلك  عَلَىوالاشراف عليها وادارتها والرقابة مَخَاطِر ال
 مِنْ  والتأكد شِرْكَة القِيمَة  عَلَىوالمحافظة مَخَاطِر ال

 (.4)المرسومة   شِرْكَة أهداف وخطط التحقيق 
 



كَمة أهمية ال  حَو 
الاشراف والرقابة فِي أهمة كبيرة  حَوْكَمةتكتسب ال

تطوير والاشراف  خِلال  مِنْ  الاسـتـراتيـجي والتوجيه
 الامد الطويل ولافِي شِرْكَة ات الستـراتيجيا عَلَى

تد الى تَمَّ هذا فقط وانما  عَلَى  حَوْكَمةتقتصر اهمية ال
  عَنْ فْصَاح والإشِرْكَة لل ذيفِيالتن تعيين الرئيس 

مَخَاطِر  الى ال سْتِجَابَةوالاِ  ةفِيشَفَّابكل مَعْلُومَات ال
 (5).شِرْكَةال تواجه  اَلَّتِي  الاسـتـراتيـجية والقضايا 
كَمةاهداف ال    حَو 

هناك ثلاث اهداف ان (   Zingalesيرى )
 .(6):  حَوْكَمةلل

 زِيَادَة  خِلال  مِنْ دوافع الاستثمار تعظيم  .1
 .  شِرْكَة ال قِيمَة 

 د ما بعالتفاوض الغير فعالة عَمَلـيـات تقليل  .2
 البيع . 

جميع   بَيْنَ بشكل متساوي  مَخَاطِر توزيع ال .3
 الاطراف . 

 
كَمةمبادئ      شَرِكَاتال حَو 

  حَوْكَمة عَمَل تنظم لة أَسَاسِي  مبادئ هناك اربعة 
، مَسْؤُولِيَّةال ،المساءلة،  وُضُوحهي ) ال شَرِكَات ال
   7)( ) ةفِيشَفَّاال
نَ مَجْلِس : يجب ان ي وُضُوحال شِرْكَة الإِدَارَة كَوَّ

 مشـاكلالوحل شِرْكَة شوؤن الإِدَارَة فِي واضحا 
، ويتطلب هذا هعَمَل تواجه اَلَّتِي  الصـعـوبات و 
بشكل  مشـاكلالللصعوبات و تقييم دقيق  وُضُوحال

   .مستقل

  فِي ي المساءلة ان المالكين الحق عَنْ المساءلة : وت
 والتأكدمساءلة المدراء وتقييمهم وفق معايير محددة 

ت لهم، وفرض عقوبا الموكلة ت بالمسؤولياالقيام  مِنْ 
ية  عَمَل  ولإنجاح. لعدم التزامهم بهذه المسؤوليات 

نَ المساءلة يجب ان ت قبل   مِنْ هذه المساءلة  كَوَّ
الح  مَصَّ ين واصحاب المُسَاهِمالادرة وال مَجْلِس

 والمدراء .
تقديم   عَلَى الإدارة مَسْؤُولِيَّة رلا تقتص:  مَسْؤُولِيَّةال

ادقة عليها أو دفع الضرائب  مَصَّ وال مَالِيَّةالبيانات ال
  والاستجابة ادراك التوقعات  دَارَةالإِ  مِنْ يتطلب  وإنما

نَ لها وغالبا مات    مِنْ مدرجة ضهذه التوقعات غير كَوَّ
نَ مَسْؤُولِيَّة، وانما تدَارَةالإِ  ت مسؤوليا   بَيْنَ مشتركة  كَوَّ

  مُنَاسَبَة الجْرَاءَات الإِ  إِتِ خَاذ و والمالكين دَارَة الإِ 
المدراء الالتزام   عَلَىهذه التوقعات ويجب  مُوَاجَهَة ل

، وأن  شِرْكَةبها العَمَل تاَلَّتِي الاعمال بِيئَة  بمبادئ
تحيط بها  اَلَّتِي الاعمال بِيئَة خارج عَمَل ت شِرْكَةاي 

 الامد البعيد. فِي افسة مِنْ ال عَنْ يؤدي الى الابتعاد  
إِدَارَة مَعْلُومَات تقديم الفِي ة فِي : تساعد الشا ةفِيشَفَّاال
مما شِرْكَة ال أَدَاءتقييم  عَلَىوالمالكين شِرْكَة ال

ز المدراء واعطاء مؤشرات فِيتح عَلَىينعكس ايجابيا 
، وعرض  شِرْكَةالإِدَارَة نجاح المدراء ب عَلَىايجابية 

  عَلَى يساعد المالكين  مَالِيَّةالمَعْلُومَات البيانات وال
واستثماراتها  شِرْكَة تواجه الاَلَّتِي مَخَاطِر فهم ال

بشكل شفاف وبالوقت مَعْلُومَات ال عَنْ فْصَاح والإ
 .شِرْكَةال أَدَاءمراقبة  عَلَىاسب يساعد المالكين  مِنْ ال
 
 
 
 

 



 Capital(  CMBظمة ) مِنْ وقد اصدرت 
markets board  2004فِي والمعدلة  2003فِي  

ظمة  مِنْ تستند الى مبادئ اَلَّتِي المبادئ و  مِنْ مزيدا 
اربعة  مِنْ  تتألفالتعاون الاقتصادي والتنمية 

 (  8)   :مجاميع وهي
ين ومساواتهم  مُسَاهِم المجموعة الاولى : تتعلق بال

 ات .وَاجِبوالحـقـوق الفِي 
  ة فِيشَفَّاوال فْصَاح المجموعة الثانية : تتعلق بالإ

 وكافة التفاصيل المتعلقة بتلك المفاهيم .
الح  مَصَّ ال بأصحاب المجموعة الثالثة : تتعلق 

والموردين   زبائنن والدائنين والفِيين والموظمُسَاهِموال
 ظمات الغير الحكومية والحكومة .مِنْ ومختلف ال

مهام والمسؤوليات  تَحْدِيد المجموعة الرابعة : 
  دَارَة الإِ   مَجْلِس وهيكل ـيـات عَمَلات والوَاجِبوال

  عَمَل لدعم   دَارَة الإِ   مَجْلِس يشكلها   اَلَّتِي واللجان 
 .  مَجْلِس ال

ظمة التعاون الاقتصادي مِنْ وضعت  2004وفِي 
 Organization for (CECD)والتنمية 

Economic Cooperation and 
Development     (   9)خمسة مبادئ رئيسة

 (  10) -وهذه المبادئ الخمسة هي :
 شَرِكَاتال حَوْكَمةوفعال ل أَسَاسِي   إطارضمان 

نَ وينبغي ان ي وفعال،  ةفِيشَفَّاذو  طارهذا الإ كَوَّ
نَ ويجب ان ي متناسق مع القوانين   طارهذا الإ كَوَّ

  سُلطات ال بَيْنَ وانظمة البلد وتقسيم المسؤوليات 
 ذية .فِيية والتنتَنْظِيمة والرقابي  ال

  بَيْنَ العدالة  مِنْ يجب ان يض حَوْكَمةال إطار
الاقلية واتاحة الفرصة   حـقـوق حِمَايَة ين و مُسَاهِمال

 هم .حـقـوقحِمَايَة ين  مُسَاهِم امام جميع ال
ينبغي   شَرِكَات ال حَوْكَمةفِي الح مَصَّ الدور اصحاب 

 حـقـوق    ان يعترف ب  شَرِكَات ال حَوْكَمة إطار  عَلَى
  مِنْ ، او ينص عليها القانون  اَلَّتِيالح مَصَّ اصحاب ال

عاون قيما  ـيع التـمتبادلة وتشجـفاقات الـالات خِلال
 عَمَل اجل خلق فرص استثمارية وفرص  مِنْ هم بَيْنَ 

 جديدة.
نَ : يجب ان ي ةفِيشَفَّاوال فْصَاح الإ   حَوْكَمة  إطار كَوَّ
 مَعْلُومَات شامل ودقيق للبيانات والإفْصَاح  شَرِكَات ال

كافة الامور الجوهرية   عَنْ اسب مِنْ الوقت الفِي 
 دَاءوالَ  مالي  ذلك الوضع الفِي بما  شِرْكَةلقة بالـالمتع

    .شِرْكَةال حَوْكَمةو 
إطار   مِنْ يجب ان يض دَارَةالإِ مَجْلِس مسؤوليات 

وضمان   الاسـتـراتيـجي شِرْكَةال توجه  شَرِكَات ال حَوْكَمة
 دَارَةالإِ مَجْلِس قبل  مِنْ شِرْكَة ال أَدَاءرقابة 

 ين. مُسَاهِموال
كَمةال آليـات    حَو 

نَ اما ان ت حَوْكَمةال آليـات  مِنْ هناك نوعان    كَوَّ
  تَمَّ الداخلية ته حَوْكَمةال آليـات داخلية او خارجية ف

وهيكل الملكية وحملة  دَارَة الإِ  مَجْلِس بشكل رئيسي ب
بشكل  تَمَّ الخارجية فته حَوْكَمةال آليـات الاسهم، اما 

الخارجي والنظام القانوني والسيطرة  سُوق رئيسي بال
 .سُوق ال فِي) الاستحواذ (  شَرِكَات ال عَلَى

 
 
 
 
 



كَمةال آليـات  الداخلية . حَو 
o  لِس     دَارَة الِ   مَج 

يمثل  دَارَة الإِ مَجْلِس  شَرِكَات دى الــمعظم البلدان لفِي 
مَجْلِس  ام بها وينتخب تَمَّ الح حملة الاسهم والاه مَصَّ 

اعمالها   والرقابةشِرْكَة الإِدَارَة لغرض رقابة   دَارَة الإِ 
، سُوق الفِي شِرْكَة القِيمَة تعظيم  عَلَىركيز ــوالت

  حَوْكَمة الية فعالة ل هو  شِرْكَة الإِدَارَة مَجْلِس و 
ية اختيار  عَمَل وان  نَظَرِيَّة الناحية ال مِنْ  شَرِكَات ال

ية ودراسة المدير عَمَليدعم شِرْكَة الإِدَارَة مَجْلِس 
الخارج او الداخل  مِنْ سواء كان شِرْكَة ذي للفِيالتن

مقدار اجر المدير بشكل يتناسب مع تَحْدِيد و 
 الح حملة الاسهم . مَصَّ المدير و  ت مسؤوليا

o  ِدَارَة هيكل ال   
تَمَّ  والسيطرة عليها نادرا ما ي شِرْكَة ان ملكية اسهم ال

  مُسَاهِم  مِنْ تختلف   السيطرةهما، وان نسبة بَيْنَ الفصل 
فْصَاح  . فالإشِرْكَةالى اخر بمقدار امتلاكه لاسهم ال

ين  مُسَاهِماسماء ال والمتضمنهيكل الملكية  عَنْ 
فِي  صر مهم عَنْ يملكوها   اَلَّتِي وحجم الاسهم 

وان تداخل الملكية والسيطرة تودي  شَرِكَات ال حَوْكَمة
قِيمَة  الح ورفع مَصَّ الفي الى خفض التضارب 

الملكية والسيطرة علاقة   بَيْنَ ، وان العلاقة شِرْكَةال
المالكين   بَيْنَ الح مَصَّ التَوْحِيد معقده مع ذلك يمكن 

خِلال تَوْحِيد   مِنْ افع و مِنْ ال تَوْحِيد خِلال  مِنْ والمدراء 
قبل المدراء بشكل   مِنْ  شِرْكَةالإِدَارَة الح يمكن مَصَّ ال

  مِنْ ، و رْكَةتِ شجيد ودون تخوف لتحقيق الاهداف الم
بشكل مستقل   دَارَةقبل الإِ  مِنْ شِرْكَة الإِدَارَة خِلال 
قِيمَة  رفع  عَلَىقبل المالكين يساعد  مِنْ  تأثيرودون 

مسيطرين يمكنهم   ين الغيرمُسَاهِموان الشِرْكَة ال
وصنع  دَارَة تتخذها الإِ   اَلَّتِي جْرَاءَات الإِ  عَلَى التأثير 

بمقدار الاسهم  دَارَة الإِ مَجْلِس خِلال  مِنْ ات قَرَار ال
يملكوها، فحامل السهم الذي يملك نسبة اسهم اَلَّتِي 

اجل المحافظة  مِنْ  شِرْكَةكبيره لديه حافز لمراقبة ال
، وبعض شِرْكَةالقِيمَة استثماراتهم ورفع  عَلَى

نَ تاسهمها  مِنْ لك الدولة حصه اَلَّتِي تَمَّ  شَرِكَات ال   كَوَّ
مَ ادارتها لان الدولة تفِي  مشتتة ويل تلك  تَمَّ ب  قَوَّ

  عَلَى كس سلبا ـاموال الدولة مما ينع مِنْ  شَرِكَات ال
ية ومع مرور الوقت اتجهت الدولة سُوقالحصة ال

 الخصخصة .  خِلال  مِنْ الى فصل الملكية 
كَمةال آليـات  الخارجية  حَو 
o  سُوق ال عَلَىالاستحواذ  

ل كبير ـالرقابة الداخلية بشك آليـات شل ـفسبب ان 
نَ دما تعَنْ  ية الفعلية  سُوقالقِيمَة ال بَيْنَ هناك فجوه كَوَّ
لة لها فان المستثمرين تَمَّ المح قِيمَة وال  شِرْكَة لل

وان الكثير  شِرْكَة ال عَلَىرجين يسعون للسيطرة الخا
البورصة يراقبون التقلبات   بالسواقين تَمَّ المه مِنْ 

 شَرِكَات اسعار أسهم ال عَلَى تطراء  اَلَّتِيوالتغيرات 
. فان حملة الاسهم لديهم  شَرِكَات تلك ال عَلَىللسيطرة 

ة ـب ـالاسهم ونسقِيمَة  عَلَى الرغبة بالمحافظة 
بشكل كبير شِرْكَة ة السيطرة للـالاستحواذ ونسب

سُوق  . يعد دَارَةخطط الإِ فِي قَرَار لتحقيق الاست 
  وبالإضافة  حَوْكَمةال آليـات  مِنْ البورصة الية مهمة 

نَ الى ذلك فانة ي المدير وتقيمه  حلا مهما لمشكلة كَوَّ
  عَلَى واستثمارها ام توزيعها شِرْكَة موارد ال تَحْدِيد و 

 حملة الاسهم . 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
o   النظام القانوني 

  عَلَىدت كثيرا تَمَّ اع حَوْكَمةان الدراسات الاولية لل
حيث انها ركزت بشكل كبير  الدراسات الامريكية

ين  مُسَاهِم واجور المدراء والدَارَة الإِ   مَجْلِس  عَلَى
فِي الرقابة الخارجية  آليـات د تَمَّ وهناك عدد قليل اع

  تَمَّ وقد أهقبل الدراسات الامريكية،  مِنْ حين اهملت 
(Jensen  )1993  انوني باعتباره ـقـنظام الــال فِي

حل  فِيالمهمة والفاعلة  حَوْكَمةال آليـات أحد 
وضع  خِلال  مِنْ المدير وحملة الاسهم  بَيْنَ  مشـاكلال

تخضع لنفس   شَرِكَات ، حيث ان المةقوانين صار 
         قانون البلد 

نَ فِيه الشِرْكَة والنظام القانوني هو الية   اَلَّتِي تكَوَّ
أَسَاسِي ة فِي إِدَارَة الشِرْكَة حيث يعَمَل  النظام  

القانوني لحِمَايَة حـقـوق حملة الاسهم ويحدد طرق 
تَمَّويل الشَرِكَات، ونظرا لوجود علاقة بَيْنَ آليـات  

 الحَوْكَمة 
نَ تاَلَّتِي  والنظام القانوني هو الية  شِرْكَة ال هفِيكَوَّ
النظام   عَمَل حيث يشِرْكَة الإِدَارَة فِي ة أَسَاسِي  

حملة الاسهم ويحدد طرق حـقـوق حِمَايَة لالقانوني 
  آليـات  بَيْنَ ، ونظرا لوجود علاقة شَرِكَات ويل التَمَّ 
العلاقة   تَحْدِيد  عَلَىعَمَل فالنظام القانوني ي حَوْكَمةال

 ( 11)وحملة الاسهم والمدراء. دَارَة الإِ مَجْلِس  بَيْنَ 
 حَوْكَمة آليـات لايوجد هنالك  المؤلفينويرى بعض 

  آليـات اثنين هما  بَيْنَ  التمييز شاملة لكن يمكن 
 ( 1)  داخلية وخارجية : حَوْكَمة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

كَمة آليـات كَمة آليـاتداخلية : هناك خمس  حَو    حَو 
 داخلية وهي  

 .دَارَةالإِ   مَجْلِس  ✓
  إِدَارَة  بَيْنَ : اي الفصل   دَارَة ازدواجية الإِ  ✓

 ذي .فِيوالمدير التندَارَة الإِ مَجْلِس 
 ذين . فِياجور المدراء التن ✓
 تشتت حملة الاسهم .  ✓
 نوع حملة الاسهم المسيطرين . ✓
o  الخارجية .  حَوْكَمةال آليـات 
 النظام القانوني   ✓
  سُوق ال ✓
 شَرِكَات مجموعة الاعمال : اي مجموعة ال ✓

 .متعددةتربطها علاقات    اَلَّتِي المستقلة 
المعايير . ✓



 (  1الشكل رقم )  خِلال  مِنْ  شَرِكَات ال حَوْكَمة  آليـات يمكن توضيح 

( 1رقم )  شكل  
Source:Alessandro zattoni and william judge (Corporate Governance and Initial An International Perspective) 

pp. (156)   Cambridge University Press 2012. 
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 الثالث المبحث

  الاربــاح إِدَارَة 
 . الاربــاح  إِدَارَةمفهوم 

ين  مُسَاهِم تشير بعض الدراسات الى ان دور ال
، لكن  الاربــاحإِدَارَة فِي ليس واضحا  والمؤسسين

مدى   عَلَىشراء او بيع الاسهم  عَلَىدورهم يقتصر 
. شَرِكَات لل  مستقـبليةالالاربــاح إِدَارَة  عَلَىرؤيتهم 

نَ ت اَلَّتِي فالمستثمرين  لا   فليلية استثماراتهم كَوَّ
بمقدار أرباح  أو شِرْكَة لل الاربــاح إِدَارَة ب ن يتأثرو 

نَ  ت  اَلَّتِي ، أما المستثمرين مستقـبليةالشِرْكَة ال كَوَّ
شِرْكَة سمعة ال عَلَىهم قَرَار د تَمَّ عفِياستثماراتهم كبيره 

مَ ، لذلك تمستقـبليةالومقدار ارباحهم  شِرْكَة القَوَّ
ية  سُوقالقِيمَة الزِيَادَة أجل  مِنْ بتعظيم أرباحها 

يمكن  الاربــاح إِدَارَة مفهوم خِلال  مِنْ للاسهم. و 
 (  12)تعريفها كما يلي .

فقد عرفتها ) المشهداني و الفتلاوي ( ) تدخل  
فِي  المحاسبي  فْصَاح ية القياس والإعَمَلفِي دَارَة الإِ 
ها  عَنْ المعلن الاربــاح زِيَادَة أجل  مِنْ  مَالِيَّةال تَقَارِيرُ ال

 ئإطار الـمباد  مِنْ ولكن ض مَالِيَّةالقوائم الفِي 
  عاماا  قبولاا قبولة ــاسبية المتعارف عليها والمـالمح

.(13  ) 
الاحداث  استخدامية عَمَل)الاربــاح إِدَارَة كذلك عرفت 

  مَالِيَّة ال تَقَارِيرُ ال عَلَى لتأثيرقبل المدراء  مِنْ  مَالِيَّةال
الح حول  مَصَّ أجل تضليل رأي بعض أصحاب ال مِنْ 
الصفقات  عَلَىأو  شِرْكَةالاقتصادي لل دَاءالَ 
.    ( مَالِيَّةال تَقَارِيرُ ال عَلَىد  تَمَّ تع  اَلَّتِي و   مستقـبليةال
(12   ) 

ات قَرَار ) بانها مجموعة الالاربــاح إِدَارَة كما عرفت 
  مَالِيَّةيتخذها المدراء والخاصة بالمعاملات ال  اَلَّتِي 

أجل   مِنْ  مَالِيَّةال تَقَارِيرُ ال عَلَىاو الصفقات للتأثير 
 دَاءالح حول الَ مَصَّ تضليل بعض أصحاب ال

  مستقـبلية الالعقود  عَلَىأو   شِرْكَة صادي للـالاقت
 (   14)( . تَقَارِيرُ المرتبطة  بهذه ال

والاحتيال    جودة الأرباح عَن  الاربــاح إِدَارَة اختلاف 
. 

نتائج فِي ية التلاعب عَمَل هي الاربــاح إِدَارَة ان 
اسبية ـالمح ئإطار المبـاد  مِنْ لكن ض مَالِيَّةال تَقَارِيرُ ال

فِي  وخاصتآ  اماا ـع ولاا ـولة قبـالمتعارف عليها والمقب
نهاية السنة   فِي تحدث اَلَّتِي  مَالِيَّةالصفقات ال

الاربــاح  أو تقليل  زِيَادَة مما تؤدي الى  مَالِيَّةال
ات قَرَار أو بعض ال مَالِيَّةال  تَقَارِيرُ ال فِي ها عَنْ المعلن 
ية  عَمَل، مثل تأخير ديةـالتدفقات النق عَلَىللتأثير 

الاربــاح  عَلَىالبيع أو تقديم تأريخها مما يؤثر 
. أما التلاعب مَالِيَّةالقوائم ال فِيها عَنْ المعلن 

 مَالِيَّةالصفقات الفِي ية الغش عَمَل والاحتيال هو 
ية تسجيل  عَمَلخِلال  مِنْ شِرْكَة أرباح ال عَلَىلتأثير 

قية وهذا يعد مخالفة  ـة وغير حقيـمبيعات وهمي
 جَوْدَة. أما ماا اـع ولاا ـولة قبـاسبية المقبـللمبادئ المح

 أَدَاء عَنْ مَعْلُومَات فأنها ترتبط بتقديم الالاربــاح 
ات، لذلك تختلف قَرَار ال إِتِ خَاذ ذات الصلة بشِرْكَة ال

نَ الاربــاح إِدَارَة  عَنْ الاربــاح  جَوْدَة ها تقيس مدى  كَوَّ
ات سواء كانت  قَرَار ال إِتِ خَاذ ية عَمَلبالاربــاح أرتباط 
ات مرتبطة بتقديرات الاداره أم لا ، أما  قَرَار هذه ال

  تَقَارِيرُ الجانب التقديري لل عَلَىتركز الاربــاح  إِدَارَة
ولا تأخذ بنظر الاعتبار الاخطاء الخارجة   مَالِيَّةال

  مِنْ الاربــاح  جَوْدَة. ويمكن قياس دَارَةسيطرة الإِ  عَنْ 



الديون  ص أو مخصالاربــاح رارية تَمَّ أسخِلال 
المعدومة والتدفقات النقدية كذلك اعادة تقدير 

ها، والعوائد المتحققة للمستثمرين  عَنْ المعلن الاربــاح 
 . (  15) .  الاربــاح زِيَادَة خِلال  مِنْ 

 . الاربــاح إِدَارَة انشطة 
الاربــاح  إِدَارَة ها خِلال مِنْ  تَمَّ هناك عدة انشطة ي 

طريق   عَنْ كاختيار بعض المعاملات المحاسبية أو 
  عَلَى تؤثر اَلَّتِي ت الاقتصادية اقَرَار بعض ال إِتِ خَاذ 

ات الاستثمارية أو حجم  قَرَار التدفقات النقدية او ال
نصيب الكلفة الثابتة  تَخْفِيض اجل  مِنْ شِرْكَة انتاج ال

كلفة وكل هذه الانشطة  للوحدة الواحدة وتحويلها الى 
مَ ت ها  عَنْ المعلن الاربــاح أجل رفع  مِنْ شِرْكَة بها القَوَّ

تصنيف بعض  خِلال  مِنْ او  مَالِيَّةالقوائم الفِي 
أو الاعتراف   مَالِيَّةالحسابات وخاصتآ المستحقات ال

إِدَارَة فِي وهذا اسلوب هو الاكثر شيوعا  بالإيرادات 
   إِدَارَة ، ومما تقدم يمكن حصر بعض انشطة الاربــاح

  (   15)وكما يلي . الاربــاح 
 شَرِكَات أساس الاستحقاق : قد تلجا بعض ال .1

خِلال  مِنْ الاربــاح إِدَارَة فِي الى التلاعب 
أساس الاستحقاق أو تقديرها مثل) معدلات 
الاندثار ، تقييم المخزون ، والديون 

والتدفقات  الاربــاح  عَلَىالمعدومة ( لتأثير 
 . مستقـبليةالالنقدية 

ربحية  إِدَارَة ربحية السهم : تعتبر إِدَارَة  .2
مَ ت اَلَّتِي السهم احد الانشطة    شِرْكَة بها القَوَّ

طريق قيام   عَنْ أرباحها وذلك  إِدَارَةأجل  مِنْ 
سُوق ال مِنْ شراء أسهمها  بإعادةشِرْكَة ال

ورفع سُوق الفِي سعر السهم  عَلَى لتأثير
الطلب   عَلَىكس ـية مما ينعسُوققيمتها ال

ربحية السهم  زِيَادَة اسهمها وكذلك ل عَلَى
 الآجلةالواحد وارتفاع معدلات الفائدة للعقود 

 . مستقـبليةال

مَ هيد الدخل : تتَمَّ  .3 إِدَارَة ب شَرِكَات بعض القَوَّ
أجل تقليل التفاوت او التقلب   مِنْ الاربــاح 

  عَلَى عَمَل فتره الى اخرى وال مِنْ الاربــاح ب
مما يؤثر   مَخَاطِرأجل تقليل ال مِنْ تجانسها 

 .شِرْكَةالقِيمَة  عَلَىهذا التجانس  
مَ  تحويل الدخل : بموجب هذا النشاط ت .4 قَوَّ

بنقل بعض الانشطة التشغيلية الى  شِرْكَة ال
خسائر انشطة  أنشطة أخرى اي نقل بعض 

الى انشطة أقل اهمية او نقل بعض ارباح  
  مِنْ أو فروع تابعة لها  شَرِكَات الى  شِرْكَةال

 أجل التهرب الضريبي. 
  الاربــاح  إِدَارَةدوافع 

مَ تقَرَار ان اي فعل او  له  شِرْكَة الإِدَارَة بها قَوَّ
نَ دافع لتحقيق هدفها، لكن يجب ان ي هذا  كَوَّ

القوانين والانظمة المعول بها وهذا   مِنْ الفعل ض
مَ  حيث يالاربــاح إِدَارَة ينسجم مع ممارسات  قَوَّ

  مِنْ ات لكن ضقَرَار او  إِجْرَاءَات المدراء بعدة 
  عَلَى  للتأثيرالقواعد المحاسبية المتعارف عليها 

أجل تحقيق أهداف خاصة   مِنْ اما  مَالِيَّةالقوائم ال
دَارَة  أو أهداف عامة ، وهناك دوافع عديدة لإِ 

 هذه الدوافع : مِنْ و الاربــاح 
 .  مَالِيَّةالاوراق ال سُوق دوافع ترتبط ب .1

الاسواق فِي ات المستثمرين قَرَار  مِنْ ان الكثير 
تصدرها  اَلَّتِي  مَالِيَّةال تَقَارِيرُ ال عَلَىد تَمَّ تع  مَالِيَّةال
المتعلقة بأرباح  مَعْلُومَات وخاصتا ال  شِرْكَة ال
شِرْكَة اسهم القِيمَة  عَلَىوهذا يؤثر شِرْكَة ال

الى  شِرْكَة اسهمها وبالتالي تلجأ ال عَلَىوالطلب 
أجل تشجيع   مِنْ الاربــاح إِدَارَة ية عَمَل



اصدار أسهم خِلال  مِنْ  شِرْكَة الفِي للمستثمرين الاستثمار 
الطلب عليها أو بطريقة أخرى  مُوَاجَهَة جديدة لل

مَ ت   زِيَادَة أجل  مِنْ بشراء أسهمها شِرْكَة ال قَوَّ
 (   16)ربحية السهم الواحد .

الانظمة والقوانين   ية : ان تَنْظِيمالدوافع ال .2
مَ تاَلَّتِي  الحكومات بوضعها لها تأثير مباشر  قَوَّ
  خِلال  مِنْ أرباحها إِدَارَة ب شَرِكَات قيام ال عَلَى

جْرَاءَات  ات أو الإِ قَرَار ال مِنْ مجموعة  إِتِ خَاذ 
أجل   مِنْ أرباحها  عَلَى  رللتأثيالمحاسبية 

 (  17ف الاعباء الضريبية عليها.)فِيتخ
مَ  الدوافع التقاعدية : هناك دوافع تقاعدية ت .3 قَوَّ
ارباحها وهذه الدوافع أما إِدَارَة أجلها  مِنْ  شِرْكَةال

نَ أن ت   ت ومكافئاداخلية ترتبط بحوافز  كَوَّ
، شِرْكَةالمدراء أو بحملة الاسهم أو مالكين ال

  شِرْكَة ال بَيْنَ أما الدوافع الخارجية تتعلق 
ات قَرَار ال عَلَىؤثر ت اَلَّتِي والاطراف الخارجية 

الاستثمارية للمستثمرين أو الدائنين والمتعلقة  
 (  18.)مستقـبليةالات الاقراض قَرَار ب

 الثالثالمبحث 
  الرابعنَظَرِيَّة 

   نَظَرِيَّة الوَكَالَةمفهوم 
ليس  وَكَالَة النَظَرِيَّة تناولت بعض الدراسات الى أن 

) أي مجرد  بالصيل وَكِيل علاقة اللبالمفهوم العام 
تنشاء  اَلَّتِي  مشـاكلالعقد ( وأنما وجدت لحل بعض 

  تَنْظِيم والمَخَاطِر ها تقاسم المِنْ والاصيل وَكِيل ال بَيْنَ 
وَكَالَة النَظَرِيَّة (. كما تصف 19)مَعْلُومَات وتقديم ال

العلاقات  مِنْ بانها مجموعة  شَرِكَاتلدى بعض ال
شِرْكَة والاصيل وأن وجود الوَكِيل ال بَيْنَ التعاقدية 

نتيجة وجود هذه العلاقة التعاقدية ، كما أن  
(jensen et mekling   يحدد )وَكَالَة  ال نَظَرِيَّة

مَ بانها علاقة ت    وَكِيل ال بَيْنَ بموجب عقد مبرم  قَوَّ
مَ والاصيل ي أو  ينجز المهام  وَكِيل بموجبة بتعين  قَوَّ
ات قَرَار بعض ال إِتِ خَاذ أو الخدمات أو الاعمال 

 ( .  20الموكلة لة بموجب هذا العقد)
 .   وَكَالَة النَظَرِيَّة  مشـاكل

نَظَرِيَّة الوَكَالَة   تواجه اَلَّتِي  مشـاكلالهناك بعض 
 هي: مشـاكلال وهذه

اَلَّتِي  افع والمزايا المادية والغير مادية مِنْ ال .1
افع  مِنْ مقارنتا مع الوَكِيل يحصل عليها ال

يحصل عليها الاصيل لو   اَلَّتِي والمزايا 
 كان المالك هو المدير.

او شِرْكَة ال أَدَاءعدم قدرة الاصيل مراقبة  .2
اثل  تَمَّ نتيجة عدم وَكِيل تصرفات ال

ما  شِرْكَة بَيْنَ المقدمة مع واقع المَعْلُومَات ال
نَ ي شِرْكَة ال أَدَاءاكثر دراية بواقع وَكِيل الكَوَّ

 الاصيل .  مِنْ وأكثر سيطرة 
شِرْكَة ويل التَمَّ بعض المدراء الى  يلجأقد  .3

ويل مشاريع ذات تَمَّ طريق الديون ل  عَنْ 
  عَنْ عالية والتخلي  مَخَاطِر ة و يربح

  مِنْ قليلة مَخَاطِر المشاريع ذات ربحية و 
بانها جيدة نتيجة نقل  شِرْكَة أجل اظهار ال

ين  مُسَاهِم المقرضين الى ال مِنْ الثروات 
المكافئات والحوافز.  عَلَىلحصول المدير 

  عَلَى ما هذه الديون لها تأثير مباشر بَيْنَ 
مَ دما يعَنْ  شِرْكَةية للسُوقالقِيمَة ال الدائنين  قَوَّ

بالمطالبة بتسديد الديون، وهذا قد يؤدي الى 
 (  20)الافلاس.

  نَظَرِيَّة  مشـاكليوضح (  2رقم )  الشكل
 .وَكَالَةال



 
 

 ( 2الشكل رقم ) 
 وَكَالَة  ال نَظَرِيَّة  مشـاكل
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   وَكَالَة ال نَظَرِيَّة تكاليف 
 ( 22: )هي  وَكَالَة تكاليف ال  مِنْ هناك ثلاث انواع 

تكاليف الاشراف والمتابعة : نتيجة تضارب   .1
والاصيل قد يلجا  وَكِيل ن الي الح ب مَصَّ ال

 جْرَاءَات بعض الإِ  إِتِ خَاذ الاصيل الى 
الناتجة   مشـاكلالف فِيلتخوَكِيل لمراقبة ال

، وتشمل هذه  الحمَصَّ تضارب ال مِنْ 
ينفقها  اَلَّتِي اريف مَصَّ التكاليف جميع ال

ض حدة تضارب فِيأجل تخ مِنْ الاصل 
ل، وتشمل  يوالاصوَكِيل ال بَيْنَ الح مَصَّ ال

  عَلَى هذه التكاليف تكاليف الحصول 
وتكاليف  وَكِيل ال أَدَاء عَنْ مَعْلُومَات ال

أجل تبادل   مِنْ ين مُسَاهِم التواصل مع ال
وكذلك مدى الالتزام بنظام  مَعْلُومَات ال

  المقررة الحوافز والمكافئات والتعويضات 
 .بالعقد 

اَلَّتِي  تكاليف الالتزام : بانها تلك التكاليف  .2
أجل اثبات صحة   مِنْ وَكِيل يتحملها ال

قبلة   مِنْ  المتخذة جْرَاءَات ات والإِ قَرَار ال
ل معا.  يوالاصوَكِيل افع للمِنْ وانها تحقق 

لوضع شروط والالتزامات  وَكِيل وقد يلجا ال
ل،  يأجل كسب ثقة الاص مِنْ العقد  فِي 

صحيحة أو   مَعْلُومَات مثل الالتزام بتقديم 
أجل   مِنْ ة داخلية رقابي  إِجْرَاءَات  إِتِ خَاذ 

اصول  عَلَى والمحافظة مَخَاطِر تقليل ال
افع للجميع أو وضع  مِنْ وتحقيق شِرْكَة ال

أي اجراء سلبي   عَنْ بعض التعويضات 
 .وَكِيلقبل ال مِنْ يتخذ 

ن يتحمل  فِيالخسائر المتبقية : أن كلا الطر  .3
طالما ان هذه  وَكَالَة تكاليف ال مِنْ جزء 

وان  ،التكاليف لا تتجاوز الخسائر المتبقية
الخسائر المتبقية هي تكاليف يتحملها  

  وَكِيل ال بَيْنَ الفائدة  اختلافالاصيل نتيجة 
مَعْلُومَات والاصيل بسبب عدم تناسق ال

سنة الى سنة   مِنْ وَكِيل يقدمها الاَلَّتِي 
افع  مِنْ ويمكن قياس هذه الخسائر بمقدار ال

  مِنْ ل ييحصل عليها الاص اَلَّتِي او الرفاهية 
  تَمَّ لم ياَلَّتِي  مشـاكلالسنة الى أخرى أو 

التكاليف السابقة مثل  لال خِ  مِنْ اكتشافها 
براس   الاحتفاظ) نفقات التشغيل المتزايدة ، 
 ( .المال ، أنخفاض سعر السهم

 .  وَكَالَة ال نَظَرِيَّة فرضيات 
أهم   مِنْ  ضيات عدة فر  نَظَرِيَّة الوَكَالَة عَلَىد تَمَّ تع

 هي:  ضيات هذه الفر 
: ترتبط هذه  سُوق كفاءة ال فَرْضِيَّة .1

توفرها  اَلَّتِي مَعْلُومَات بال فَرْضِيَّةال
  قِيمَة للمستثمرين والمرتبطة بشِرْكَة ال

ية  سُوقالقِيمَة او السُوق الفِي الاسهم 
 سُوق ال عَلَى تأثيرها ومدى شِرْكَة لل

  -الى : فَرْضِيَّةوتنقسم هذه ال
الضعيفة : تستخدم كفاءة  سُوق كفاءة ال •

المتعلقة مَعْلُومَات الضعيفة السُوق ال
الاسهم والمتعلقة بحجم التداول  بأسعار

افع قصيرة الاجل  مِنْ الاسواق والفِي 
والمتغيرات الاخرى فان مثل هذا النوع 

لمستثمر  ل ق لا يحقمَعْلُومَات ال مِنْ 
 .مَعْلُومَات مقابل تلك ال مَالِيَّةعوائد 



شبة القوي: ترتبط هذه  سُوق كفاءة ال •
  اَلَّتِي التاريخية مَعْلُومَات الكفاءة بال

أسعار الاسهم   عَنْ شِرْكَة توفرها ال
 شِرْكَة الخاصة بال مَالِيَّةوالسياسات ال

تحليل تلك   مِنْ كن المستثمرون تَمَّ لكي ي
د حصول عَنْ ، و والمتوفرة مَعْلُومَات ال

 مَعْلُومَات تلك ال عَلَى المستثمرون 
 جيده  مَالِيَّةيمكنهم تحقيق عوائد وفوائد 

القوي : تساهم هذه  سُوق كفاءة ال •
مَعْلُومَات ر كافة الفِيالكفاءة بتو 

فِي   مَالِيَّةال بالوراقالتاريخية والمتعلقة 
مَ الاسواق حيث ي المستثمرين  قَوَّ

 مالي  بوسائل التحليل ال بالاستعانة
حجم العوائد  عَنْ  مستقـبليةرؤية تَحْدِيد ل

يمكن اَلَّتِي  مستقـبليةالافع مِنْ وال
 تحقيقها. 

التصرف الرشيد: لكل شخص  فَرْضِيَّة .2
لحة خاصة بحيث يسعى  مَصَّ عقلاني 

لحة وتفضيلها بحيث  مَصَّ لتعظيم هذه ال
الحهم  مَصَّ يسعى الوكلاء الى تحقيق 

  عَلَى افعهم الشخصية وتفضيلها مِنْ و 
دم  ع ينْ عَ ي الح الاصيل ، وهذا لامَصَّ 

مشتركة  افع مِنْ و الح مَصَّ وجود اهداف و 
 .وَكِيلالاصيل وال بَيْنَ 

التفضيلات: ان التفضيلات   فَرْضِيَّة .3
 وَكِيلالاصيل وال مِنْ والحاجات تختلف 

بحيث أن الاصيل يسعى الى بذل 
إِدَارَة فِي  وَكِيل قبل ال مِنْ اكبر جهد 

اجل تحقيق اكبر عائد  مِنْ شِرْكَة ال
ما  بَيْنَ استثماراته،  خِلال  مِنْ ممكن 

 مِنْ الى تحقيق اكبر قدر وَكِيل يسعى ال
 .وتعظيمهاالمكافئات والحوافز 

: تفترض  مَعْلُومَات اثل التَمَّ عدم  فَرْضِيَّة .4
لا  بأن الاصيل وَكَالَة ال نَظَرِيَّة 

 إِجْرَاءَات ات و قَرَار و عَمَل مراقبة  ع يستطي
اثل  تَمَّ وذلك بسبب عدم وَكِيل ال
بسب وَكِيل يقدمها الاَلَّتِي مَعْلُومَات ال

اختلاف أهدافهم وتفضيلاتهم، وقد 
غير   مَعْلُومَات تقديم  مِنْ وَكِيل يسعى ال

 أَدَاءاثلة الى تضليل الاصيل حول تَمَّ م
 (23. ) شِرْكَةال

: يرتبط هذا الفرض مَخَاطِرفرض تحمل ال .5
نَ بمدى  الاصلاء محايدون بالنسبة   كَوَّ

مَ ة، بحيث يمَخَاطِر لل ل بتنويع  يالاص قَوَّ
  استثمار  عَلَىاد تَمَّ استثماراتهم وعدم الاع

مجموع   مِنْ %  100معينة شِرْكَة  فِيأموالهم 
الوكلاء  بإمكانحين ليس فِي الاستثمارات، 

  عَلَى مكان، فهم ملزمون  مِنْ بأكثر عَمَل ال
ات قَرَار ة، لذلك سوف يتخذون المَخَاطِر تحمل ال

ضمان  لة مَخَاطِر حجم تلك ال مِنْ تقلل اَلَّتِي 
  عَلَى ، وان هذا يشجعهم عَمَلرارهم بالتَمَّ اس

  اَلَّتِي ة القليلة و مَخَاطِر اختيار المشاريع ذات ال
 ( 24قبولة.) تحقق معدلات عائد م

 
 المبحث الرابع  

 ي عَمَلالجانب ال
لها  شَرِكَات ال حَوْكَمة البحث بان  فَرْضِيَّة مِنْ للتحقق 

نَظَرِيَّة  ظل فِي الاربــاح إِدَارَة  مِنْ دور مهم للحد 
فِي الادارات العليا  أَدَاءمراقبة  خِلال  مِنْ  وَكَالَة ال
نَ ارة استبيان متتَمَّ وضع استَمَّ ، اذ شَرِكَات ال   مِنْ ة كَوَّ



اسئلة لمعرفة وقياس   6ثلاث محاور ولكل محور 
  عَنْ مقياس ليكارت الخماسي  عَمَل هذا التأثير، واست
( لمعرفة النتائج    SPSS  V.21طريق برنامج )

وتحليلها واستعمال انموذج الانحدار الخطي المتعدد 
ارة الاستبيان الى  تَمَّ تقسيم اس تَمَّ لقياس التأثير، فقد 

 ها :                                     مِنْ ثلاث محاور 
 .شَرِكَات ال حَوْكَمةالمحور الاول : 

 . وَكَالَة ال نَظَرِيَّةالمحور الثاني :  
 .  الاربــاح إِدَارَة المحور الثالث : 

 
 اسلوب تحليل الانحدار المتعدد      

اكثر ادوات  مِنْ يعتبر نموذج تحليل الانحدار المتعدد 
نموذج الانحدار   تَمَّ التحليل الاحصائي استخداماا، ويه

متغير كمي وهو المتغير   بَيْنَ المتعدد بتقدير العلاقة 
التابع وعدة متغيرات كمية اخرى وهي المتغيرات  
المستقلة. وبافتراض وجود متغير تابع ومتغيرين  

النحو التالي   عَلَىمستقلين، فانه يمكن صياغة النموذج 
: 

𝑦𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1𝑖 + 𝛽2𝑥2𝑖 + 𝜀𝑖 
(  𝑥1𝑖 ، 𝑥2𝑖هو المتغير التابع و ) ( 𝑦𝑖حيث ) 

( هو الخطأ  𝜀𝑖هي المتغيرات المستقلة و ) 

  قِيمَة  عَنْ ثابتة تعبر  قِيمَة ( هي 𝛽0العشوائي و)
(y ) ْنَ دما تعَن  تساوي الصفر  ( 𝑥1 ، 𝑥2) قيم  كَوَّ
معاملات الانحدار  عَنْ ( تعبر  𝛽0 ،𝛽1و )  

 للمتغيرات المستقلة. 
بالمحورين الاول  ثلت المتغيرات المستقلة تَمَّ اذ 

 ثل بالمحور الثالث .تَمَّ والثاني، المتغير التابع ف
ثل فقرات المحور الاول تَمَّ ان المتغيرات المستقلة 

(  6(  والبالغ  عددها )  شَرِكَات ال حَوْكَمة) 
( ، اما  𝑥6 ،𝑥5،𝑥4 ،𝑥3 ،𝑥2 ،𝑥1متغيرات )

الثالث ثل فقرات المحور تَمَّ المتغيرات التابعة  ف
 𝑦1( متغير )  1( والبالغ عددها )  الاربــاح إِدَارَة )

( ) بعد اخذ المتوسطات ( ، فبعد قياس تأثير  
  مِنْ ( 1الفقرة رقم )  عَلَى فقرات المحور الاول 

( واختيار الانموذج الافضل   𝑦1المحور الثاني) 
( والذي  𝑅2= 0.962) قِيمَة للبيانات تنين ان 

افضل نموذج ( اي ان  تَحْدِيد ي ) معامل عَنْ ي
  فِي %( تؤثر 96المتغيرات المستقلة تفسر )

  مِنْ (  اي ان ما تبقى يعتبر 1yالمتغير التابع ) 
اختيار الاجابة المحددة او   فِي الاخطاء العشوائية 

يعزى الى اخطاء غير معروفة اذ بلغت قيمتها  
 الجدول ادناه : فِي %(  وكما موضح 4)
 

 معايير افضل نموذج انحدار  بَيْنَ ( ي 1الجدول رقم ) 

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .981a .962 .960 .891 2.063 

a. Predictors: x4, x2, x3, x1,x5,x6 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability 

in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for 

models which include an intercept. 

c. Dependent Variable: y1 

d. Linear Regression through the Origin 



 

والجدول ادناه  يدرس مدى ملائمة خط انحدار  
تنص ) خط الانحدار   اَلَّتِي البيانات وفرضيته العدم 

  مُسْتَوَى يلائم البيات المعطاة ( كما وقد بلغ 
( مما يدل  0.05) مِنْ ( وهو اقل 0.000وية )عَنْ الم

وية وان النموذج يمثل الظاهرة  عَنْ عدم وجود فروق م

المدروسة ثميلا دقيقا وان خط الانحدار يلائم  
العدم . وكما   فَرْضِيَّةالبيانات المعطاة  اي قبول 

 ادناه :   فِي ح موض
 
 

 جدول تحليل التباين  بَيْنَ ( ي2الجدول رقم )  
ANOVAa,b 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1923.868 4 480.967 606.483 .000c 

Residual 76.132 96 .793   

Total 2000.000d 100    

a. Dependent Variable: y1 

b. Linear Regression through the Origin 

c. Predictors: x4, x2, x3, x1, x5,x6 

d. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for 

regression through the origin. 

  فقرات المحور  مِنْ كما ويمكن قياس تأثير كل فقرة 
( اذ   الاربــاح   إِدَارَة المحور الثالث )  عَلَى الاول 

المتغيرات .اذ ان  مِنْ الجدول ادناه التأثيرات لكل  بَيْنَ ي
الاستثمار  زِيَادَة تتؤدي الى  حَوْكَمةال آليـات  تَطْبِيق

هناك   مِنْ ح الثقة لدى المستثمرين مِنْ  خِلال  مِنْ 
 )0.125أذ يؤثر بنسبة )الاربــاح  إِدَارَة مِنْ تحد  آليـات 

( ، وهناك 0.05)  مِنْ وية اقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى د عَنْ 
وية  عَنْ دلالة م مُسْتَوَى د عَنْ (  0.163تاثير بنسبة ) 

المسؤليات   تَحْدِيد د عَنْ (  0.05)  مِنْ أقل 
د  عَنْ (  1.053والصلاحيات للمدراء ، وتأثير بنسبة )

 تَحْدِيد د عَنْ (  0.05)  مِنْ وية أقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى 
 فْصَاح د الإعَنْ الداخلية والخارجية، و شِرْكَة سياسات ال
  مَالِيَّة الاسواق الفِي المحاسبية مَعْلُومَات الشامل لل
د  عَنْ (  0.322فهناك تأثير بنسبة )  مَالِيَّةللاوراق ال

د عَنْ (. اما  0.05)  مِنْ وية أقل عَنْ دلالة ممُسْتَوَى 
شِرْكَة الإِدَارَة  مَجْلِسوجود صلاحيات كاملة لدى 

صبح التاثير بنسبة  فِي ية الرقابة عَمَل فِي تساعد 
)  مِنْ وية أقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى د عَنْ (  0.402)

افع والمزايا المادية والغير  مِنْ ال تَحْدِيد د عَنْ (، و  0.05
(   0.106مادية للمدراء لها نسبة تأثير بمقدار )

 ( .  0.05)  مِنْ وية أقل عَنْ دلالة ممُسْتَوَى ب
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 تأثيرها    تأثيرها معاملات النموذج ومدى( يبَيْنَ  3جدول رقم )  

 

 

 

 

 

 

 

 

ال التجميعي تَمَّ فحص الشكل البياني للاح خِلال مِنْ الخطاء العشوائية وذلك التوزيع  اعتداليةكما ويمكن معرفة 
 ال التجميعي للبواقي ) الاخطاء العشوائية (. تَمَّ المشاهد والاح

 ( يمثل اختبار توزيع البواقي طبيعيا 3الشكل رقم ) 

 

  عَلَىاما بالنسبة لقياس تأثير فقرات المحور الثاني 
( واختيار   𝑦1( )  الاربــاح   إِدَارَة المحور الثالث ) 

  قِيمَة الانموذج الافضل للبيانات تنين ان 
(0.969 =𝑅2 والذي ي ) ْتَحْدِيد ي ) معامل عَن  

افضل نموذج ( اي ان المتغيرات المستقلة تفسر  
(  اي ان ما  1yالمتغير التابع )  فِي %( تؤثر 96)

اختيار   فِي الاخطاء العشوائية  مِنْ تبقى يعتبر 
الاجابة المحددة او يعزى الى اخطاء غير معروفة 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

X1 .125 .180 .129 .693 .007 

X2 .163 .160 .172 1.022 .000 

X3 1.053 .275 1.171 3.834 .001 

X4 .322 .247 .370 1.302 .009 

X5 .402 .292 .427 1.375 .006 

X6 .106 .201 .118 .526 .005 

a. Dependent Variable: y1 

b. Linear Regression through the Origin 



 ادناه :             الجدول  فِي %(  وكما موضح 4اذ بلغت قيمتها  ) 
 معايير افضل نموذج انحدار بَيْنَ ( ي4الجدول رقم ) 

Model Summaryc,d 

Model R R Squareb Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .984a .969 .968 .725 1.812 

a. Predictors: x4, x2, x3, x1,x5,x6 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in 

the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models 

which include an intercept. 

c. Dependent Variable: y1 

d. Linear Regression through the Origin 

وية وان الانموذج عَنْ ( مما يدل عدم وجود فروق م0.05)  مِنْ ( وهو اقل 0.000وية )عَنْ الم مُسْتَوَى كما وقد بلغ 
  الجدول ادناه : فِي  وكما موضح  يمثل الظاهرة المدروسة ثميلا دقيقا .

   ( يبَيْنَ جدول تحليل التباين5الجدول رقم )  

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

فقرات المحور   مِنْ كما ويمكن قياس تأثير كل فقرة 
الجدول ادناه  بَيْنَ المحور الثالث اذ ي عَلَىالاول 

، اذ بلغ تأثير التزام المتغيرات  مِنْ التأثيرات لكل 
  إِتِ خَاذ  عَلَىمما يساعد  مَخَاطِر المدراء بتحمل ال

مُسْتَوَى  ب مَخَاطِرحجم ال مِنْ تقلل   اَلَّتِي ات قَرَار ال
  0.05)  مِنْ وية اقل عَنْ م مُسْتَوَى ( ب0.002)  تأثير

( اما بالنسبة لاختلاف الحاصل بالتفضيلات لدى  

د عَنْ (  0.53نسبة تأثير ) لهالوكلاء والاصيل 
( ،وعدم   0.05)  مِنْ وية أقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى 

مُسْتَوَى  المدراء بيقدمها اَلَّتِي مَعْلُومَات اثل بالتَمَّ وجود 
 مِنْ وية أقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى د عَنْ (  0.204) تأثير

  مِنْ د لجوء المدراء الى القروض عَنْ (، أما  0.05) 
العالية  مَخَاطِر ويل المشاريع ذات التَمَّ اجل 

ارباح عالية له تأثير   مُسْتَوَى ب  شِرْكَة وأضهار ال

ANOVAa,b 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1589.492 4 397.373 755.279 .000c 

Residual 50.508 96 .526   

Total 1640.000d 100    

a. Dependent Variable: y2 

b. Linear Regression through the Origin 

c. Predictors: x4, x2, x3, x1 

d. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for 

regression through the origin. 



وية أقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى د عَنْ ( 0.351بنسبة ) 
( ، وان اي شروط وتعهدات توضع   0.05)  مِنْ 
والاصيل تؤثر بنسبة   وَكِيل ال بَيْنَ العقد  فِي

)   مِنْ وية أقل عَنْ دلالة م مُسْتَوَى د عَنْ (  0.416)
  بَيْنَ الح مشتركة مَصَّ (، هناك أهداف و  0.05

تحقيق   فِي والاصيل ومهما اختلفت ادواتها  وَكِيل ال
  مُسْتَوَى د عَنْ (  0.053هذه الاهداف  تؤثر بنسبة ) 

 (.  0.05)  مِنْ وية أقل عَنْ دلالة م

 

 

 

 

 

 

 معاملات النموذج ومدى تأثيرها  بيَْنَ ( ي 6جدول رقم )  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ال التجميعي  تَمَّ فحص الشكل البياني للاح خِلال  مِنْ ويمكن معرفة اعتدالية التوزيع  الخطاء العشوائية وذلك 
 ال التجميعي للبواقي ) الاخطاء العشوائية (. تَمَّ المشاهد والاح

 ( يمثل اختبار توزيع البواقي طبيعيا 4الشكل رقم ) 

 

Coefficientsa,b 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

 

X1 .002 .217 .002 .010 .002 

X2 .053 .171 .057 .308 .001 

X3 .204 .132 .185 1.542 .000 

X4 .351 .226 .375 1.555 .007 

X5 .416 .251 .396 1.657 .005 

X6 .058 .185 .063 .314 .007 

a. Dependent Variable: y1 

b. Linear Regression through the Origin 



 
 المبحث الخامس

 الاستنتاجات والتوصيات  
 الاستنتاجات أولا:

أن توفر نظام حوكمة جيد يضمن حقوق أصحاب .1
، الاربــاح إِدَارَة  مِنْ الحد المصالح والمساهمين وكذلك 

  بان  الحمَصَّ ال واصحاب  ينمُسَاهِمالوزيادة الثقة  لدى 
مَ ي سوفالمدراء  وفق  ات قَرَار اليتخذون و  همبأعمال ون قَوَّ

لحة المشتركةال  .  مَصَّ
 فِي حَوْكَمةال آليـات و  وقواعد  لمبادئ  الصحيح تَطْبِيقأن ال.2
  عَنْ والشفاف  الجاد  فْصَاح الإ خِلال مِنْ  يتحقق شَرِكَات ال

  ضمان فِي  اعد تس ماليةال والغير ماليةال المعاملات  جميع
  الرقابة  ظامن عَمَل كفاءة رفع، يتطلب الحمَصَّ ال اصحاب 
 تضارب  مشكلة ض فِيتخ  فِي ةبالنتيج  يسهم والذي الداخلية

 .الحمَصَّ ال
 شَرِكَات ال حَوْكَمة آليـات  تَطْبِيقب شَرِكَات ال توجيهيجب .3

 حَوْكَمةالاستثمارية لان ال شَرِكَات خصوصا بعد دخول ال
والغير  مَالِيَّةالمعاملات ال عَنْ  فْصَاحوالإ ةفِيشَفَّاال مِنْ تض

 .  مَالِيَّة
للحد وَكَالَة ال نَظَرِيَّةو  شَرِكَات ال  حَوْكَمة بَيْنَ هناك توافق .4

تَوْحِيد خِلال  مِنْ ها مَخَاطِر وتقليل الاربــاح إِدَارَة  مِنْ 
 تَحْدِيد خِلال  مِنْ الح مَصَّ المدراء وأصحاب ال بَيْنَ الح مَصَّ ال

 . الاطراف بَيْنَ مَخَاطِر الصلاحيات والمسؤليات وتوزيع ال
وفاعلية  شَرِكَاتال حَوْكَمة تَطْبِيقأجل ضمان نجاح  مِنْ .5
هذه ذ فِييجب متابعة تن الاربــاح إِدَارَة  مِنْ ها للحد آليـات ذ فِيتن

بشكل دوري  هاعت، كذلك مراجوالاشراف عليها آليـات 
 . شِرْكَةها لظروف المحيطة بالآليـاتملائمة  مِنْ والتأكد 

 
 ثانيا : التوصيات 

مَ أن ت.1 أصحاب   مِنْ وغيرها   شَرِكَات الإِدَارَة  قَوَّ
 شَرِكَات الفِي  حَوْكَمةال آليـات  تفعيل مِنْ الح مَصَّ ال

ر شروط الاستقلالية  يفِ بتو ما يتعلق فِي خصوصا 
ح الصلاحيات للمدراء مِنْ و  دَارَة لعضاء مجالس الإِ 

 . الامد الطويل عَلَىشِرْكَة ات الستـراتيجي ومراقبة وضع ا
ذيين  فِيالمديرين التن عَلَىالرادعة  الإجراءات  تَطْبِيق.2

وابرام العقود  الاربــاح  إِدَارَةالذين يمارسون أساليب  
من   والتأكد يتقاضونها اَلَّتِي يحدد العمولات والمكافآت 
 . الاربــاحمع  والمكافأةعدم ارتباط هذه  العمولات 

  آليـات  تَطْبِيقتكفل اَلَّتِي جْرَاءَات ر الإِ فِيتو  ضرورة.3
)التدقيق الخارجي ,   ةمِنْ والمتض الحاكميةذ ادوات فِيتن

الاداره( لتقليل    مَجْلِس والداخلي ,ولجنه التدقيق ,و 
نظريه  فِي الح الطراف ذات العلاقة مَصَّ  بَيْنَ  الفجوة
ذيين و تشكيل  فِيالمدراء التن عَمَل  خِلال مِنْ  الوكالة

  عَنْ فضلا ، ذيينفِياللجان الخاصة بتعيين المديرين التن
 .  الماليةوالغير  الماليةـيـات عَمَلجميع ال عَنْ   فْصَاح الإ
 مِنْ الحد فِي  شَرِكَات ال حَوْكَمة أن نجاح تفعيل دور .4

  عَلَى لايقتصر وَكَالَة النَظَرِيَّة ظل فِي الاربــاح  إِدَارَة
هذه   تَطْبِيقل  مُنَاسَبَة ال بِيئَة ر الفِيها وانما تو آليـات تَطْبِيق
  بَيْنَ لدعم فاعليتها وهذا لن يتحقق ألا بالتعاون  آليـات 

 الح. مَصَّ وأصحاب الدَارَة الإِ 
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