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 الآلٌات المحاسبٌة لتطبٌق حوكمة الشركات 
 وأثرها على قٌمة المنشأة

 مقدمة: -1

ركات بصفة أساسٌة على حماٌة وضمان حقوق المساهمٌن تعمل آلٌات حوكمة الش   

وكافة الأطراؾ ذوي المصلحة المرتبطٌن بؤعمال المنشؤة من خلبل إحكام الرقابة والسٌطرة 

على أداء إدارة المنشؤة، ومراقب الحسابات. وٌمكن تصنٌؾ مجموعة الآلٌات المستخدمة إلى 

بإدارة المنشؤة ذاتها، مثل قوة إدارة  نوعٌن من آلٌات الحوكمة، حٌث ٌختص النوع الأول

المراجعة الداخلٌة داخل المنشؤة، مدى التزام إدارة المنشؤة بتطبٌق المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة 

والمحلٌة، قوة واستقلبل لجنة المراجعة، ودرجة اعتماد إدارة المنشؤة على تكنولوجٌا المعلومات 

ب الحسابات، الذي ٌقوم باعتماد القوائم والتقارٌر المتطورة. بٌنما ٌختص النوع الثانً بمراق

المالٌة الخاصة بالمنشؤة وإبداء رأٌه الفنً علٌها، وتشمل آلٌات تحقق الرقابة على أداء مراقب 

الحسابات مثل التؽٌر الإلزامً لمراقب الحسابات بصفة دورٌة، درجة استقلبل مراقب 

معاٌٌر المراجعة الدولٌة والمحلٌة، معاٌٌر الحسابات، مدى التزام مراقب الحسابات بتطبٌق 

 رقابة الجودة، ومدى تقدٌم مراقب الحسابات لخدمات مهنٌة استشارٌة للمنشؤة محل المراجعة.

السٌاسات المحاسبٌة السٌطرة على النظام المحاسبً من خلبل  واضعواحاول  لقدو

اب حقوق الملكٌة والإدارة العلبقة بٌن أصح نظموالتشرٌعات بشكل ٌ والقوانٌنجمٌع الوسائل 

ذاتٌة  مصالحولاء الإدارة لمصالح أصحاب حقوق الملكٌة وإبعادها عن التحٌز لأٌة  ٌضمنو

. نتٌجة لذلك زاد الاهتمام بمفهوم حوكمة  (Agency Theory)نظرٌة الوكالة  اطارضمن 

عادة على المستوى الدولً والمحلى , فً محاولة لاست Corporate Governanceالشركات 

ثقة مستخدمً المعلومات المالٌة فً التقارٌر المالٌة، وأصبحت من الركائز الأساسٌة التً ٌجب 

أن تقوم علٌها الوحدات الاقتصادٌة ، ولم ٌقتصر الأمر علً ذلك بل قامت الكثٌر من المنظمات 

 لفة . والهٌئات بتؤكٌد مزاٌا هذا المفهوم والحث علً تطبٌقه فً الوحدات الإقتصادٌه المخت

فعلى المستوى الدولً , اهتمت المنظمات الدولٌة بوضع مبادى لحوكمة الشركات 

لتكون بمثابة نقاط مرجعٌة ٌتم الاسترشاد بها عند تطبٌق هذه المبادى فً الواقع العملً . ومن 

أهم الأمثلة مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة فً مجال حوكمة الشركات والتً صدرت 

 Cadbury( ولجنة كادبوري OECD,2004)  4002وروجعت فً عام  9111 فً عام

Committee    والتً تم تشكٌلها لوضع إطار لحوكمة الشركات باسمCadbury Best 
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Practice   فً المملكة المتحدة، كذلك لجنة  9114عام Blue Ribbon Committee 

م ، ومبادى معهد التموٌل  9111عام فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة والتً أصدرت مقترحاتها 

(، كما تم IIF,2002الدولً فً مجال حوكمة الشركات والآلٌات اللبزمة لتشؽٌل هذه المبادى ) 

إنشاء المعهد البرازٌلً لحوكمة الشركات، وفً تركٌا تم إنشاء المعهد التركً لحوكمة الشركات 

 م.4004عام

ورٌة الخاصة بقواعد وتطبٌقات حوكمة وعلى المستوى المحلى , تزاٌدت الأهمٌة المح

تم الانتهاء من أول تقرٌر لتقٌٌم حوكمة الشركات فً  4009الشركات فً مصر , ففً عام 

مصر ,حٌث قام البنك الدولً بالتعاون مع وزارة التجارة الخارجٌة وهٌئة سوق المال وبورصة 

لمحاسبة والمراجعة والمهتمٌن الأوراق المالٌة , وشارك فٌه عدد من المراكز البحثٌة ومكاتب ا

( . كما صدر فً   World Bank –IMF,sep. 2001من الاقتصادٌٌن والقانونٌٌن . ) 

دلٌل قواعد ومعاٌٌر حوكمة الشركات بمصر , ودلٌل حوكمة شركات قطاع  4002أكتوبر عام 

ٌر البنك (. وقد أشار تقر 4002الأعمال العام ) وزارة الاستثمار , مركز المدٌرٌن ,أكتوبر 

إلى أن مفهوم ومبادى حوكمة الشركات فً مصر متواجدة فً  –السابق الإشارة إلٌه  –الدولً 

لسنة  921نسٌج عدد من القوانٌن الحاكمة ولوائحها التنفٌذٌة , ومن أهمها قانون الشركات رقم 

 12 , وقانون سوق رأس المال رقم 9119لسنة  402, وقانون قطاع الأعمال العام رقم  9199

, وقانون التسوٌة  9111لسنة  9, وقانون ضمانات وحوافز الاستثمار رقم  9114لسنة 

, وؼٌرها من القوانٌن التً ترتبط بحوكمة  4000لسنة  12والإٌداع والحفظ المركزي رقم 

 الشركات المصرٌة سواء بصورة مباشرة أو ؼٌر مباشرة .

 طبٌعة المشكلة: -2

الشركات أثر فً تعظٌم قٌمة المنشؤة وتقلٌل  ٌتضح مما سبق أن لمبادئ حوكمة

التعارض بٌن مصالح حملة الأسهم والإدارة ومن ثم الحد من مشاكل الوكالة خاصة فً الدول 

تركز معظم البحث المحاسبى خلبل العقود الثلبثة ولقد  المتقدمة مهنٌاً فً مجال المحاسبة.

آلٌة واحدة من آلٌات الحوكمة وهى خطط  الماضٌة على استخدام المعلومات المحاسبٌة فى تقٌٌم

حوافز الإدارة ، وقد أوصت العدٌد من الدراسات المحاسبٌة بضرورة تكثٌؾ البحث فى المرحلة 

الحالٌة على تقٌٌم الآلٌات المحاسبٌة للحوكمة ، واستخدام معلومات المحاسبة المالٌة فى تقٌٌم 

  ,Sloanكٌل مجلس الإدارة وؼٌرها )آلٌات أخرى للحوكمة مثل تنوع هٌكل الملكٌة ، وتش

Bushman & Smith, 2001 .) 



 4 

أما فً المجتمعات التً لا تزال فٌها مهنة المحاسبة فً دور التطور والنمو فإنه لٌس 

على قٌمة المنشؤة، نظراً لاختلبؾ ثقافة  بالضرورة أن ٌصح تفسٌر فرضٌة تؤثٌر آلٌات الحوكمة

ؾ العوامل البٌئٌة التً تمٌز فكر وسلوك المستثمرٌن فً المدٌرٌن نحو علبقة الوكالة، واختلب

هذه الدول عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة. وٌحتاج البحث المحاسبى إلى مزٌد من الجهد 

لدراسة أثر آلٌات معٌنة للحوكمة على أداء الإدارة ، وذلك بتطوٌر مقاٌٌس محاسبٌة مستمدة من 

بصورة واقعٌة ، وتمكن من تقٌٌم آلٌات أخرى للحوكمة  التقارٌر المالٌة تعكس أداء الإدارة

وبالتالً فإن هناك آلٌات أخري تحتاج إلً التقٌٌم خصوصاً فً بٌئة  .بخلبؾ خطط الحوافز

 الشركات المصرٌة مثل هٌكل الملكٌة وتشكٌل مجلس الإدارة، لذا ٌمكن تحدٌد مشلكة البحث فً
شركات على قٌمة المنشؤة من خلبل محاولة الإجابة محاولة دراسة واختبار تؤثٌر آلٌات حوكمة ال

 على التساإلات التالٌة:

هل لآلٌات حوكمة الشركات أثرأ هاماً على قٌمة المنشؤة؟ وهل ٌختلؾ الأثر  .9

 باختلبؾ مقٌاس قٌمة المنشؤة؟

هل ٌختلؾ تؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات على قٌمة المنشؤة وفقاً لاختلبؾ حجم  .4

ستثماراتها ونسبة مدٌونٌتها؟ وهل ٌتؤثر ذلك الاختلبؾ المنشؤة ومستوى نمو ا

 باختلبؾ مقٌاس قٌمة المنشؤة؟

هل لنوع القطاع الاقتصادي الذي تنتمً إلٌه المنشؤة دور فً تحدٌد أثر آلٌات  .2

 حوكمة الشركات على قٌمة المنشؤة؟

 الهدف من البحث: -3

الآلٌات المحاسبٌة  ٌهدؾ هذا البحث بشكل رئٌسً إلً دراسة وتحلٌل العلبقة بٌن

لتطبٌق حوكمة الشركة وأثرها على قٌمة المنشؤة معبراً عنها بمعدل العائد على الاستثمار، أو 

بنسبة القٌمة السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة للسهم وٌتفرع من هذا الهدؾ الرئٌسً الأهداؾ الفرعٌة 

 التالٌة :

والتعرؾ على إٌجابٌات ومزاٌا  دراسة وتحلٌل المفهوم والإطار العام لحوكمة الشركات -9

 تطبٌقه ودوره فً تعظٌم قٌمة المنشؤة.

 عرض ومناقشة المتؽٌرات التً تعكس الآلٌات المحاسبٌٌة لحوكمة الشركات   .  -4
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دراسة كٌفٌة استخدام معلومات التقارٌر المالٌة لتطوٌرالمإشرات المالٌة التً ٌمكن  -2

 كات.استخدامها فً تقٌٌم فاعلٌة آلٌات حوكمة الشر

 دراسة وتحلٌل طبٌعة العلبقة بٌن الآلٌات المحاسبٌة لحوكمة الشركات وقٌمة المنشؤة. -2

 أهمٌة البحث: -4

تؤتً أهمٌة البحث فً التؤكٌد علً تطبٌق مفهوم حوكمة الشركات فً البٌئة الاقتصادٌة  

و تعظٌم قٌمة المصرٌة والاستفادة منها فً تطوٌر الممارسة المحاسبٌة وبالتالً دفع المدٌرٌن نح

المنشؤة من خلبل تحسٌن الأداء المالً لها، وبالتالً فإن آثار تطبٌق آلٌات حوكمة الشركات 

سوؾ تصب عادة فً قٌمة المنشؤة كما تعكسها أسعار الأسهم، أو فً الأداء المالً لها. وبناء 

من قبل  علٌه فإن البحث فً آلٌات حوكمة الشركات وتقٌٌم فاعلٌة تلك الآلٌات المستخدمة

الشركات بؽرض تحدٌد الهٌكل الأمثل لتلك الآلٌات الذي ٌساهم فً تعظٌم قٌمة المنشؤة، ٌعد من 

الأهمٌة بمكان لحملة الأسهم، إلً جانب المساهمة فً تقٌٌم نظام حوافز المدٌرٌن وتحقٌق 

ة، الأمر التوافق بٌن مصلحتهم الذاتٌة ومصالح حملة الأسهم وبالشكل الذي ٌعظم من قٌمة المنشؤ

 الذي ٌتطلب مراقبتهم من خلبل آلٌات نظام جٌد لحوكمة الشركات.

 منهج البحث : -5

فً إطار محاولة تحقٌق أهداؾ البحث سوؾ ٌتبع البحث المنهجٌن التحلٌلً والوصفً 

معاً حٌث سٌتم استخدام المنهج التحلٌلً بهدؾ استقراء وتصنٌؾ الأدبٌات العلمٌة فً مجال 

وتحدٌد المتؽٌرات القابلة للبحث والدراسة والمتعلقة بآلٌات حوكمة الشركات  الشركات ، حوكمة

فً البٌئة المصرٌة، ووضع التصور العام لآلٌات حوكمة الشركات وعلبقتها بالآداء المالً 

للمنشؤة وقٌمتها السوقٌة . كما ٌعتمد البحث فً جانبه المٌدانً على المنهج الوصفً حٌث أنه لا 

معٌناً للعلبقة بٌن متؽٌرات آلٌات حوكمة الشركات ومتؽٌرات المإشرات المالٌة  ٌتوقع إتجاهاً 

 المعبرة عن قٌمة المنشؤة.

 

 

 



 6 

  خطة البحث : -6

فً ضوء مشكلة البحث والهدؾ منه ، فقد تم تقسٌم البحث فً الأجزاء التالٌة منه على 

 النحو التالً :

 الإطار النظري للدراسة وٌتضمن:

 ات.مفهوم حوكمة الشرك -9

 أهمٌة حوكمة الشركات. -2

 مبادئ حوكمة الشركات وأثرها على قٌمة المنشؤة. -3

 الدراسات السابقة. -4

 الجوانب المحاسبٌة فً مبادئ حوكمة الشركات. -5

 آلٌات تطبٌق حوكمة الشركات. -6

 الدراسة التطبٌقٌة وتتضمن:

 فروض الدراسة. -9

 عٌنة الدراسة. -4

 متؽٌرات الدراسة وطرٌقة قٌاسها. -2

 الإحصائً. نموذج الإختبار -2

 تحلٌل نتائج الدراسة. -2

 الخلبصة والاستنتاجات والتوصٌات. -6
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 الإطار النظري للدراسة

 مفهوم وأهداف حوكمة الشركات: -1

ٌعد مصطلح حوكمة الشركات هو الترجمة المختصرة التً راجت للمصطلح 

CORPORATE GOVERNANCE ، وب أما الترجمة العلمٌة لهذا المصطلح، فهً: " أسل

وٌهتم هذا المصطلح بالممارسات والكٌفٌة التً ٌتم بها ضبط ممارسة سلطات الإدارة الرشٌدة ". 

أداء الشركات ورفع كفاءتها ومجموعة التدابٌر التً ٌتم من خلبلها متابعة أداء إدارة الشركات 

عمل  والرقابة علٌها، ومعالجة المشكلبت الناجمة عن ذلك، والعلبقة بٌن الجهات التً تحكم

الشركات من الداخل والخارج. وبالتالً فإن أسلوب حوكمة الشركات وسٌلة تمكن المجتمع من 

التؤكد من حسن إدارة الشركات بطرٌقة تحمً أموال المستثمرٌن والمقرضٌن، كما ٌإدي إلى 

خلق ضمانات ضد الفساد وسوء الإدارة، علبوة على تطوٌر القٌم الاساسٌة لاقتصاد السوق فً 

 (Hopkins, M., 2000) معالمجت

لمفهوم  علٌهمتفق  وحدم تعرٌؾلا ٌوجد  العالمًالإشارة إلى إنه على المستوى  وتجدر

العدٌد من الأمور التنظٌمٌة والاقتصادٌة  فًٌرجع ذلك إلى تداخله  حوكمة الشركات وربما

. ولكن ٌمكن ٌإثرعلى المجتمع والاقتصاد ككل الذيوالاجتماعٌة للشركات وهو الأمر  والمالٌة

السلٌمة  والممارساتالقول إن ماهٌة مفهوم حوكمة الشركات معنٌة بإٌجاد وتنظٌم التطبٌقات 

السندات والعاملٌن  وحملةللقائمٌن على إدارة الشركة بما ٌحافظ على حقوق حملة الأسهم 

ربط ت التًالتعاقدٌة  العلبقاتوذلك من خلبل تحرى تنفٌذ ،وؼٌرهمبالشركة وأصحاب المصالح 

 لمعاٌٌر الإفصاح والشفافٌة الواجبة.  وفقاً وباستخدام الأدوات المالٌة والمحاسبٌة السلٌمة ،بٌنهم

 بحداثة مرتبطة رئٌسٌة أسباب لثلبثة الؽموض بعض الشركات حوكمة مصطلح وٌثٌر

 من وكثٌر الشركات حوكمة مضمون أن من الرؼم على أنه هو الأول المصطلح: السبب هذا

 نظرٌة تناولتها حٌث ،عشر التاسع القرن أوائل إلى ترجع جذورها به تبطةالمر الأمور

 عقدٌن قرابة منذ إلا التبلور فً ٌبدأ لم مفهومه أن والإدارة إلا التنظٌم نظرٌات وبعض المشروع

المفهوم. فبٌنما ٌنظر  لهذا قاطع تعرٌؾ وجود عدم فً الثانً السبب ٌتمثل ثلبثة عقود. بٌنما أو

 على الحصول فً المنشؤة تساعد التً الآلٌة أنه على الناحٌة الاقتصادٌة من إلٌه البعض

 الطوٌل، فإن هناك آخرون الأجل فً المنشؤة واستمرارها أسهم قٌمة تعظٌم وتضمن ،التموٌل

 أم كاملة كونها حٌث التعاقدٌة من العلبقة طبٌعة إلى ٌشٌر أنه على القانونٌة الناحٌة من ٌعرفونه

 والمدٌرٌن ،ناحٌة من المصالح وأصحاب الأسهم حملة وواجبات حقوق تحدد والتًكاملة،  ؼٌر
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 والأخلبقٌة، الاجتماعٌة الناحٌة من إلٌه ٌنظر ثالث أخرى، كما أن هناك فرٌق ناحٌة من

 صؽار أو الأقلٌة حقوق فً حماٌة للمنشؤة الاجتماعٌة على المسإولٌة بذلك مركزٌن

 لؽموض الثالث السبب البٌئة. وٌرجع وحماٌة ،العادلة قتصادٌةالا التنمٌة وتحقٌق ،المستثمرٌن

 ومعاٌٌره قواعده من كثٌر ومازالت ،التكوٌن طور فً مازال المفهوم هذا أن إلى المصطلح هذا

 أهم حول والممارسٌن الباحثٌن بٌن اتفاق شبه هناك ذلك والتطوٌر. ومع المراجعة مرحلة فً

 تقٌٌمه.  معاٌٌر محدداته وكذلك

وقد تعددت التعرٌفات المقدمة لهذا المصطلح، بحٌث ٌدل كل مصطلح عن وجهة النظر 

الحوكمة بؤنها: " هً  IFCالتً ٌتبناها مقدم هذا التعرٌؾ. فتعرؾ مإسسة التموٌل الدولٌة 

.   Alamgir, M., 2007 ) النظام الذي ٌتم من خلبله إدارة الشركات والتحكم فً أعمالها )

مجموعة من العلبقات فٌما بؤنها: "  OECD التعاون الاقتصادي والتنمٌة كما تعرفها منظمة

بٌن القائمٌن على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وؼٌرهم من المساهمٌن " 

Freeland, C. ,2007)  وهناك من ٌعرفها بؤنها: " مجموع "قواعد اللعبة" التً تستخدم. )

م مجلس الإدارة بالإشراؾ علٌها لحماٌة المصالح والحقوق لإدارة الشركة من الداخل، ولقٌا

وبمعنى أخر، فإن الحوكمة تعنً النظام،  ( .4002 ,المالٌة للمساهمٌن " )البنك الأهلً المصري

أي وجود نظم تحكم العلبقات بٌن الأطراؾ الأساسٌة التً تإثر فً الأداء، كما تشمل مقومات 

 تحدٌد المسئول والمسئولٌة.تقوٌة المإسسة على المدى البعٌد و

وباستعراض التعرٌفات السابقة ٌمكن تعرٌؾ حوكمة الشركات بانها نظاام ٌاتم بواساطته 

توجٌه ورقابة أداء المدٌرٌن فً الشركة بالشكل الذي ٌحقق أهدافها وٌحد من تضاارب المصاالح 

تحفٌز الإدارة نحاو  فٌما بٌن حملة الأسهم والإدارة، وعلٌه فهً تبحث فً الآلٌات الكفٌلة لضمان

الأداء المتمٌز والإنتاجٌة العالٌة، والحٌلولة دون الإضرار بمصاالح حملاة الأساهم، والبحاث عان 

 أفضل الممارسات لتحسٌن الإفصاح والشفافٌة وحماٌة حقوق صؽار المساهمٌن.

 التً والمعاٌٌر القواعد الشركات، ٌشٌر إلى حوكمة وبالتالً ٌمكن استخلبص أن مفهوم

 المرتبطة الأطراؾ أو المصالح وأصحاب الأسهم الشركة ، وحملة إدارة بٌن العلبقة تحدد

 من أهمها: كٌؾ تساإلات لعدة إجابات الاصطلبح هذا ٌقدم ،تحدٌدا أكثر وبشكل بالشركة.

 إلى تسعى الإدارة أن هإلاء ٌتؤكد كٌؾ أموالهم؟ استؽلبل الإدارة تسًء ألا المالكون ٌضمن

 الأساسٌة بالمصالح الإدارة اهتمام ما مدى الطوٌل؟ الأجل فً الشركة أسهم ةوقٌم تعظٌم ربحٌة
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 من المصالح وأصحاب الأسهم حملة ٌتمكن كٌؾ وأخٌراً، والبٌئة؟ مجالات الصحة فً للمجتمع

 فعال؟  بشكل الإدارة رقابة

 أهمٌة حوكمة الشركات: -2

حسن عمل الشركات، تعد حوكمة الشركات من أهم العملٌات الضرورٌة واللبزمة ل

وتؤكٌد نزاهة الإدارة فٌها، وكذلك للوفاء بالالتزامات والتعهدات ولضمان تحقٌق الشركات 

أهدافها، وبشكل قانونً واقتصادي سلٌم، خاصة ما ٌتصل بتفعٌل دور الجمعٌات العمومٌة لحملة 

الشركات،  الأسهم للبضطلبع بمسئولٌاتهم، وممارسة دورهم فً الرقابة والاشراؾ علً أداء

لو لم وبما ٌإدي إلً الحفاظ علً مصالح جمٌع الأطراؾ، وهو ما ٌوضح أهمٌة الحوكمة. و

ٌكن للحوكمة من الأهداؾ والمزاٌا التً تدعمها ، لما سعت معظم الوحدات الاقتصادٌة بل 

  والدول إلً تطبٌقها ووضعت التشرٌعات المختلفة اللبزمة لها.

 Jensen and)تطرق كل من قدات نجد إنه الشرك حوكمةوباستعراض أدبٌات 

Meckling,1976)  1980,و)  Fama ) الوكالةإلى "مشكلة "Agency Problem 

ٌكون هناك فصل بٌن الملكٌة  عندماإلى حتمٌة حدوث صراع بالشركة  واأشار حٌث

 Monks, 2001 (و )  (Mitchell et al.,1996والإدارة. وفى هذا السٌاق ٌإكد

&Minow  ) التطبٌق الجٌد لآلٌات حوكمة  خلبلمكانٌة حل مشكلة الوكالة من إ عن

  الشركات.

 فً الآونة الأخٌرة بعد إنهٌار بشكل كبٌر أهمٌة حوكمة الشركات تعاظمتقد و

لتدقٌق  اندرسونوشركة ارثر  ،Enronكشركة انرون للطاقة  العملبقةبعض الشركات 

 Worldcomرة فً شركة وحصلت اختلبسات كبٌ ،Arthur Andersonالحسابات 

الاوروبٌة للؤؼذٌة، وترجع هذه الانهٌارات فً معظم  Parmalateللبتصالات وشركة 

تلك الشركات إلً الفساد الإداري والمحاسبً بصفة عامة. ٌضاؾ إلً ذلك افتقار إدارتها 

إلً الممارسة السلٌمة فً الرقابة والإشراؾ ونقص الخبرة والمهارة وكذلك اختلبل هٌاكل 

لتموٌل وعدم القدرة علً تولٌد تدفقات نقدٌة داخلٌة كافٌة لسداد الالتزامات المستحقة علٌها ا

،بالإضافة إلً ضعؾ الاهتمام بتطبٌق المبادئ المحاسبٌة التً تحقق الإفصاح والشفافٌة 

 الذيالأمر  وهو بجانب عدم إظهار المعلومات المحاسبٌة لحقٌقة الأوضاع المالٌة للشركة،

التنمٌة الاقتصادٌة  تحقٌق فًحٌث أشار إلى أهمٌة حوكمة الشركات  Winklerأكده 
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معاٌٌر الأداء، بما  منمؽبة الأزمات المالٌة، من خلبل ترسٌخ عدد  فًوتجنب الوقوع 

والفساد وسوء  التلبعبٌعمل على تدعٌم الأسس الاقتصادٌة بالأسواق وكشؾ حالات 

على استقرارها والحد  والعملهذه الأسواق،  فًن الإدارة بما ٌإدى إلى كسب ثقة المتعاملٌ

   المنشود. الاقتصاديتحقٌق التقدم لمن التقلبات الشدٌدة بها 

: للؤسباب التالٌة  القواعد السلٌمة لحوكمة الشركات إتباعتتنامى أهمٌة و

(Winkler, 1998 )  

د مناسب الأسهم على تحقٌق عائ وحملةقدر ملبئم من الطمؤنٌنة للمستثمرٌن  ضمان .9

 أقلٌة الأسهم.  حائزي وخاصةلاستثماراتهم؛ مع العمل على الحفاظ على حقوقهم 

 العالمٌة؛أسواق المال  فًالشركات  منافسةوتدعٌم  ،ٌة للشركة وقالقٌمة الس تعظٌم .4

ظل استحداث أدوات وآلٌات مالٌة جدٌدة، وحدوث اندماجات أو  فًوخاصة 

 .الخ... رئٌسًأو بٌع لمستثمر  استحواذ

الحصٌلة منها إلى  توجٌهمن كفاءة تطبٌق برامج الخصخصة وحسن  التؤكد .2

 مرتبطة بذلك. تكونقد  التًمن حالات الفساد  لأيالاستخدام الأمثل لها، منعاً 

 المصرفًمن خلبل الجهاز  سواءمصادر تموٌل محلٌة أو عالمٌة للشركات  توفٌر .2

 الرأسمالٌة.  التدفقاتتقال ظل تزاٌد سرعة حركة ان فًأو أسواق المال؛ وخاصة 

ٌعمل على تدعٌم واستقرار نشاط  بمامشاكل محاسبٌة ومالٌة،  فًالانزلاق  تجنب .2

المصرفٌة أو  بالأجهزةحدوث انهٌارات  وتجنب الشركات العاملة بالاقتصاد،

 والاستقرارتحقٌق التنمٌة  فًأسواق المال المحلٌة والعالمٌة، والمساعدة 

 . الاقتصادي

  حوكمة الشركات وأثرها على قٌمة المنشأة: مبادئ -2

الاهتمام بهذا المفهوم فقد حرصت عدد من  ٌكتسبه الذيللتزاٌد المستمر  نظراً 

وعلى رأس هذه المإسسات كل  ،بالتحلٌل والدراسة المفهومالمإسسات الدولٌة على تناول هذا 

 أصدرت التً OECDتنمٌة وال الاقتصاديومنظمة التعاون  الدولٌٌن،من صندوق النقد والبنك 

من  Corporate Governance Principlesمبادئ حوكمة الشركات  9111عام  فً

 استقراروإدارة الشركات وكفاءة أسواق المال  لتدعٌمخلبل تقدٌم عدد من الخطوط الإرشادٌة 

 (IOSCO)المالٌةالأوراق  لمشرفًالعالمٌة  المنظمة علٌه أكدت هذا ما وٌدعمالاقتصاد ككل. 

International Organization for Securities Commissions ً4004ماٌو  ف 
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أسواق المال  سلبمةعلى  للحفاظ وذلك ؛الشركات لحوكمة OECDانتهاج مبادئ  أهمٌة من

الاقتصادٌات. وتمثل هذه المبادئ العمود الفقري لتطبٌق الحوكمة، لذا فقد تعددت هذه واستقرار 

إلى أخرى ، ولكن أكثرها قبولا واهتماما وأٌضا أسبقها صدورا هً المبادئ واختلفت من جهة 

 وتتناولم   4002م والتً تم إعادة صٌاؼتها عام 9111( عام  OECDالمبادئ الصادرة عن )

على حقوق  الحفاظشؤن:  فًحوكمة الشركات  طبٌقاتت   OECDعنالصادرة  الخمسة المبادئ

المصالح، والحرص على  أصحابحملة الأسهم، ودور حملة الأسهم، وتحقٌق المعاملة العادلة ل

 ،كما ٌتضح من الشكل التالً :الإدارةالإفصاح والشفافٌة،وتؤكٌد مسئولٌة مجلس 

 

                         مبدأ حماٌة حقوق المساهمٌن -أ

 -وٌتحقق هذا  المبدأ من خلبل :

 تؤمٌن وسائل التسجٌل والنقل والتحوٌل لملكٌة الأسهم . -9

 حضور الجمعٌة العامة والتصوٌت وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة .     -4

 الحصول على المعلومات المختلفة . -2

 ممارسة الرقابة على أداء الوحدات الاقتصادٌة . -2

 وقهم فً الأرباح .الحصول على حق -2
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             مبدأ المساواة بٌن المساهمٌن فً المعاملة -ب

 -وٌتحقق هذا المبدأ من خلبل:

 المساواة فً توفٌر المعلومات لمختلؾ الفئات  -9

 فً المعاملة للفئات المتكافؤة من المساهمٌن . ةالمساوا -4

 الدفاع عن الحقوق القانونٌة . -2

 ح الخاصة بمجلس الإدارة والمدٌرٌن .الإفصاح عن المصال -2

 التعوٌض عن حالات التعدي على حقوقهم . -2

            مبدأ دور أصحاب المصالح فً الحوكمة -جـ

 -وٌتحقق هذا المبدأ من خلبل :

 التعاون بٌن أصحاب المصالح وإدارة الوحدات الاقتصادٌة . -9

 دات الاقتصادٌة .المشاركة فً المتابعة والرقابة على أداء الوح -4

 ضمان حصولهم على المعلومات الملبئمة والكافٌة والموثوق فٌها . -2

 المحافظة على حقوقهم . -2

 الحصول على التعوٌضات فً حالة انتهاك حقوقهم .-2

                               مبدأ الإفصاح والشفافٌة -د

 -وٌتحقق ذلك من خلبل :

 دقة الإفصاح. -9

 الملبئم للئفصاح. التوقٌت -4

 شمولٌة الإفصاح. -2

 مراجعة المعلومات المفصح عنها. -2

 توفٌر قنوات توصٌل المعلومات للمستخدمٌن.   -2

                       مبدأ مسئولٌات مجلس الإدارة -هـ

 -وٌتحقق ذلك من خلبل :

 المجلس تجاه الوحدة الاقتصادٌة والمساهمٌن. ةضمان مسإلٌ -9

 المعلومات الكافٌة والموثوق فٌها.                توفٌر  -4

 المعاملة المتكافؤة لجمٌع المساهمٌن.    -2

 الالتزام بالقوانٌن وتحقٌق مصالح كافة الأطراؾ. -2

 اتخاذ القرارات ومتابعة المهام والوظائؾ الأساسٌة ، بالوحدة الاقتصادٌة.  -2      
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إلى تحقٌق الشفافٌة والعدالة، ومنح حق وعلى ذلك، تهدؾ قواعد وضوابط الحوكمة 

مساءلة إدارة الشركة، وبالتالً تحقٌق الحماٌة للمساهمٌن وحملة الوثائق جمٌعا، مع مراعاة 

مصالح العمل والعمال، والحد من استؽلبل السلطة فً ؼٌر المصلحة العامة، بما ٌإدى إلى 

الربحٌة، وإتاحة فرص عمل جدٌدة.  وتنمٌة المدخرات، وتعظٌم ،تنمٌة الاستثمار وتشجٌع تدفقه

كما أن هذه القواعد تإكد على أهمٌة الالتزام بؤحكام القانون، والعمل على ضمان مراجعة الأداء 

المالً، ووجود هٌاكل إدارٌة تمكن من محاسبة الإدارة أمام المساهمٌن، مع تكوٌن لجنة مراجعة 

م واختصاصات وصلبحٌات عدٌدة لتحقٌق من ؼٌر أعضاء مجلس الإدارة التنفٌذٌة تكون لها مها

 رقابة مستقلة على التنفٌذ.

اهتمام مبادئ حوكمة الشركات بتحقٌق الإفصاح فً ضوء ما سبق ٌخلص الباحث إلً 

والشفافٌة فً كافة المعلومات وبصفة خاصة المعلومات المالٌة لما لها من أهمٌة ودور فعال فً 

لاقتصادٌة ، مما ٌعنً الاهتمام بتحقٌق جودة هذه تحقٌق أهداؾ أصحاب المصالح فً الوحدة ا

المعلومات ، ولم ٌقتصر الأمر علً ذلك بل امتد إلً دورها فً تنشٌط سوق الأوراق المالٌة. 

وتظهر العلبقة بٌن المعلومات المحاسبٌة ، وتحقٌق أهداؾ ومزاٌا الحوكمة من خلبل الاعتماد 

ختلؾ جوانب أداء الوحدة الاقتصادٌة وزٌادة على هذه المعلومات فً ممارسة الرقابة على م

الثقة فٌها وتحقٌق العدالة والشفافٌة ومحاربة الفساد وتحقٌق التواصل مع الأطراؾ المختلفة ذات 

 العلبقة بالوحدة الاقتصادٌة. 

وبناءً علً ذلك فإن مفهوم حوكمة الشركات ٌستند على ثلبث ركاائز أساساٌة تتمثال فاً 

قابة والمساءلة وأخٌاراً إدارة المخااطر. ففٌماا ٌخاص الركٌازة الأولاى فاإن السلوك الأخلبقً والر

حوكمة الشركات تعمل على ضمان الالتزام الأخلبقاً لالئدارة عان طرٌاق الالتازام بالأخلبقٌاات 

الحمٌاادة والقواعااد والساالوك المهنااً الرشااٌد والتااوازن فااً تحقٌااق مصااالح الأطااراؾ المرتبطااة 

فً تقدٌم المعلومات. أما فٌما ٌختص الركٌزة الثانٌة المتعلقة بالرقابة  بالمنشؤة إلً جانب الشفافٌة

والمسااءلة فاإن حوكمااة الشاركات تعمال علااى تفعٌال دور أصاحاب المصااالح  فاً نجااح المنشااؤة 

وتحقٌااق أهاادافها وذلااك ماان خاالبل تفعٌاال رقابااة هٌئااة سااوق المااال والأطااراؾ الرقابٌااة العامااة 

ومجلااس الإدارة ولجنااة المراجعااة والمراجعااون الااداخلٌون  الأخاارى، وكااذلك رقابااة المساااهمون

والخارجٌون، إضافة إلاً رقاباة الأطاراؾ الأخارى مثال الادائنون والمقرضاون. أماا فٌماا ٌتعلاق 

بركٌاازة إدارة المخاااطر فااإن لحوكمااة الشااركات دورأ بااارزاً فااً وضااع نظااام لإدارة المخاااطر 

 (.4002اب المصلحة.)حماد ، والإفصاح وتوصٌل المعلومات إلً مستخدمٌها وأصح
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 الدراسات السابقة : -4

علً الرؼم من تعدد وتنوع الدراسات التً اهتمت بحوكمة الشركات حسب مجالات 

استخدامها ، فإن الباحث سوؾ ٌركز هنا فقط علً بعض الدراسات التً أهتمت بالآلٌات 

ٌة وأثرها على قٌمة المحاسبٌة لتطبٌق حوكمة الشركات وانعكاساتها على سوق الأوراق المال

 المنشؤة، وذلك كما ٌلً : 

 )  (Francis ,et  al., 2001دراسة  -

تناولت هذه الدراسة دور كل من المحاسبة والمراجعة فً تطبٌق حوكمة الشركات 

وتطوٌر أسواق المال فً عدد من الدول ،وقد خلصت الدراسة إلً ضرورة وجود الإجراءات 

ق المساهمٌن ،بالإضافة إلً ضرورة الالتزام بمعاٌٌر المحاسبة القانونٌة اللبزمة لحماٌة حقو

والمراجعة لأنها تحقق الشفافٌة فً إعداد القوائم والتقارٌر المالٌة علبوة علً دورها فً حماٌة 

    .حقوق أصحاب المصالح فً الشركات والذي ٌنعكس بالإٌجاب علً حركة أسواق المال 

 ( Good, 2002) & Seow دراسة  -

ناولت هذه الدراسة تؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات علً جودة التقارٌر المالٌة و دور ت

المدٌرٌن والمراجعٌن فً ذلك بالتطبٌق علً الوحدات الاقتصادٌة فً سنؽافورة ،وقد خلصت 

هذه الدراسة إلً تؤكٌد دور المراجعة الداخلٌة ولجان المراجعة فً عملٌة الحوكمة و فً تحقٌق 

 ر المالٌة ،بالإضافة إلً أهمٌة القواعد الأخلبقٌة فً ذلك .   جودة التقارٌ

 ) 2003دروٌش ، ( دراسة  -

تناولت هذه الدراسة دور الإفصاح المحاسبً فً التطبٌق الفعال لحوكمة الشركات  

وذلك من خلبل التعرؾ علً أهمٌة الإفصاح المحاسبً فً تطبٌق مبادئ الحكومة مع عرض 

د خلصت الدراسة إلً مجموعة من النتائج أهمها وجود دور فعال تجارب بعض الدول ، وق

للئفصاح المحاسبً والشفافٌة فً تطبٌق مبادئ الحوكمة وخاصة فً مصر وأن ذلك ٌإثر بشكل 

 إٌجابً علً البورصات وتحسٌن أداء الشركات .
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 (2003دراسة )أحمد ، عادل ،  -

ٌق حوكمة الشركات فً البٌئة دراسة بحث مدى إمكانٌة تطبال هذه وقد استهدفت 

المصرٌة، وقد أختبرت الدراسة فرضٌن، الفرض الأول أن تطبٌق حوكمة الشركات ٌساعد على 

تفعٌل عملٌة الرقابة والإشراؾ والمتابعة فً الشركات المساهمة، كما ٌساعد على تحسٌن الأداء 

اعد على زٌادة الشفافٌة بهذه الشركات، والفرض الثانً ٌتمثل فً أن تطبٌق حوكمة الشركات ٌس

وأصحاب المصالح الأخرى بالشركة. وقد خلصت  فً القوائم المالٌة وحماٌة حقوق المساهمٌن

الدراسة إلى أن الظروؾ الحالٌة فً مصر تساعد على الإسراع بتطبٌق مفهوم حوكمة الشركات 

اء وزٌادة الرقابة والاستفادة من المزاٌا التً تحققت للدول التً قامت بتطبٌقه من تحسٌن الأد

والمساءلة على الشركات وزٌادة الإفصاح والشفافٌة فً القوائم المالٌة بما ٌحقق مصلحة 

المساهمٌن وأصحاب المصالح الأخرى بالشركة. كما انتهت الدراسة إلى أن تطبٌق مفهوم 

حوكمة الشركات فً البٌئة المصرٌة أصبح مطلباً ضرورٌاً وذلك للمساهمة فً نجاح ونمو 

سوق المال فً مصر، وكذلك العمل على نمو الاقتصاد القومً من خلبل المساعدة فً توفٌر 

الثقة والمصداقٌة فً المعلومات المالٌة المنشورة للشركات المساهمة المصرٌة مما ٌساعد على 

 جذب الاستثمارات الوطنٌة والأجنبٌة.

  (Bolbol, Fatheldin & Omran,2004 )دراسة  -

سة هٌكل الملكٌة وأداء الشركة وعلبقته بحوكمة الشركات وذلك بالتطبٌق تناولت الدرا

على عٌنة موزعة على أربعة أقطار عربٌة هً مصر والأردن وعُمان وتونس، وقد قدمت 

الدراسة وصفاً شاملبً لطبٌعة الملكٌة فً هذه الأقطار والذي ٌتضح من خلبله تؽلٌب المساهمة 

% 12% وفً الأردن 22نسبة المساهمة الخاصة فً مصر الخاصة فً رأس المال، إذ بلؽت 

%، وفً المقابل انخفاض المساهمة الحكومٌة )باستثناء 22% وفً تونس 94وفً عُمان 

مصر( إلً حد تجاوزت علٌها نسبة مساهمة الاستثمار الأجنبً، الأمر الذي ٌشٌر إلً تؽلٌب 

مت الدراسة عرضاً لنسبة تركٌز الملكٌة الصفة العائلٌة على الصفة العامة لتلك الشركات. كما قد

% من 90عند أعلى ثلبثة من كبار المساهمٌن فً الشركة الذي ٌمتلك الواحد منهم على الأقل 

%. أما 29رأس المال، ٌتضح من خلبله أن متوسط نسبة التركٌز فً شركات هذه الأقطار بلػ 

ربحٌة الشركة وكل من نسبة تركٌز النتائج الإحصائٌة للدراسة فتشٌر إلً عدم وجود علبقة بٌن 

الملكٌة بٌن مكونات رأس المال والفصل بٌن دور المدٌر العام ودور رئٌس مجلس الإدارة، وأن 

قٌمة الشركة المحسوبة على أساس نسبة القٌمة السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة، ترتبط بعلبقة إٌجابٌة 
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والوجود المرتفع لكبار حملة الأسهم هامة مع نسبة تركٌز الملكٌة بٌن مكونات رأس المال 

والدمج بٌن دور المدٌر العام ودور رئٌس مجلس الإدارة. أما علبقة هٌكل الملكٌة بالأداء فقد 

كانت سالبة هامة بٌن المستثمرٌن الأفراد والأداء، وموجبة هامة فٌما ٌخص نسبة تركٌز 

ئٌاً بٌن الأداء وكل من مساهمة مساهمة الحكومة، فً حٌن لا توجد أي علبقة تؤثٌر هامة إحصا

 المإسسات والاستثمار الأجنبً.

 (Sanda, Mikailu & Garba, 2005 )دراسة  -

تناولت الدراسة آلٌات حوكمة الشركات والأداء المالً على عٌنة من الشركات المسجلة 

فً بورصة نٌجٌرٌا، وذلك بهدؾ الكشؾ عن مدى فاعلٌة حجم مجلس الإدارة ووجود أعضاء 

رجٌٌن ضمنه والفصل بٌن دور المدٌر العام ودور رئٌس مجلس الإدارة، فً تحقٌق الشركة خا

معدلات عالٌة من الأداء. وقد جاءت نتائج الدراسة مإكدة أهمٌة حجم مجلس الإدارة فً الرقابة 

على المدٌرٌن والحد من مشاكل الوكالة، حٌث اتضح أن هناك علبقة إٌجابٌة قوٌة بٌن حجم 

ارة وأداء الشركة سواء معبراً عنه بمعدل العائد على الاستثمار أو بنسبة القٌمة مجلس الإد

السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة للسهم، وأن زٌادة حجم مجلس الإدارة عن عشرة أشخاص تتحول 

تلك العلبقة الإٌجابٌة إلً علبقة سلبٌة وذلك بفعل زٌادة مشاكل الإتصال وانخفاض درجة رشد 

عن دور نسبة الأعضاء الخارجٌن فً مجلس الإدارة، فلم تظهر النتائج أي علبقة  القرارات، أما

إٌجابٌة بٌن زٌادة نسبة الأعضاء الخارجٌن والأداء، وكذلك الحال فٌما ٌخص العلبقة بٌن أداء 

الشركة والفصل بٌن دور المدٌر العام ورئٌس مجلس الإدارة، أما عن الملكٌة الإدارٌة فقد 

 علبقة سلبٌة هامة مع كلب مقٌاسً الأداء. أظهرت النتائج

 (Belkhir, 2006 )دراسة  -

تناولت الدراسة اختبار الآثار التبادلٌة بٌن خمسة آلٌات لحوكمة الشركات هً الملكٌة 

الإدارٌة، وعدد الأعضاء فً مجلس الإدارة، وملكٌة كبار المساهمٌن، ونسبة مشاركة الأعضاء 

ارة، والفصل بٌن دور رئٌس مجلس الإدارة ودور المدٌر الخارجٌن فً عضوٌة مجلس الإد

العام، وأخٌراً تركٌبة المجلس. وقد جاءت نتائج الدراسة تفٌد بؤن الشركات التً ٌكون فٌها 

المدٌرٌن وأعضاء مجلس الإدارة ٌمتلكون نسبة عالٌة من أسهم الشركة، ٌكون اعتمادها على 

اعتماداَ قلٌلبً قٌاساً برقابة كبار حملة الأسهم، ولكن آلٌة الأعضاء الخارجٌٌن فً رقابة الأداء 

ذلك لا ٌقلل من أهمٌتها فً خفض مشاكل الوكالة الناتجة عن سطوتهم على الإدارة لتحقٌق 
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منافعهم الشخصٌة دون الاهتمام بمصالح المساهمٌن الآخرٌن. كما أظهرت نتائج الاختبار 

ادلٌة، مما ٌعنً أن استخدام الشركة لإحدى الإحصائً للآلٌات الحوكمة أنها ذات علبقة تب

الآلٌات بمستوى عال ٌمكن أن ٌعوضها عن استخدام الآلٌات الأخرى بنفس المستوى، الأمر 

الذي ٌترتب علٌه أمكانٌة قٌام الشركة بالمفاضلة فٌما بٌن الآلٌات بالشكل الذي ٌحقق لها أعلى 

علبقة بٌن قٌمة الشركة والملكٌة الإدارٌة المنافع بؤدنى التكالٌؾ. كما أوضحت النتائج أن ال

ورقابة كبار حملة الأسهم هً علبقة سالبة هامة، أما عدد الأعضاء الخارجٌن فإن علبقتها تكون 

موجبة مع قٌمة الشركة، وخلصت الدراسة إلً أن استخدام آلٌات حوكمة الشركات ٌختلؾ بٌن 

 لتحلٌل دالة التكلفة والمنفعة. الشركات، وأن محدد استخدام تلك الآلٌات ٌكون وفقاً 

 (Lau, Sinnadurai & Wright, 2006 )دراسة  - 

استهدفت تلك الدراسة العلبقة بٌن أداء الشركة معبراً عنه بمقٌاسٌن هما معدل العائد 

على الاستثمار ونسبة القٌمة السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة ، وكل من التسرٌح الإجباري للمدٌر 

لحوكمة المتمثلة فً حجم وتشكٌلة مجلس الإدارة، ورقابة كبار حملة الأسهم، العام وآلٌات ا

وعدد الأعضاء الخارجٌن فً عضوٌة مجلس الإدارة، وذلك على عٌنة من الشركات الأسترالٌة. 

وقد أوضحت نتائج الدراسة أن الآداء الضعٌؾ للشركة ٌإدي إلً تسرٌح المدٌر العام، وأن 

المدٌر العام وأداء الشركة، هً علبقة سالبة هامة إحصائٌاً، وأن هذه  العلبقة بٌن ترجٌح تسرٌح

 العلبقة لا تتؤثر بآلٌات حوكمة الشركات.

 ومن خلبل استعراض الدراسات السابقة ٌمكن استخلبص النتائج التالٌة :

الاهتمام بتطبٌق معاٌٌر المحاسبة ومعاٌٌر المراجعة بجانب التشرٌعات والقوانٌن  .9

تً تكفل حماٌة حقوق أصحاب المصالح فً الوحدات الاقتصادٌة ، عند المختلفة ال

تطبٌق مفهوم حوكمة الشركات ،ٌنعكس بشكل إٌجابً على إسهام هذه الوحدات فً 

سوق الأوراق المالٌة ،وبالتالً ٌمكن القول بؤن التطبٌق الفعال لمفهوم حوكمة الشركات 

ً ٌتضمن تنشٌط حركة سوق الأوراق ٌتضمن تحقٌق جودة المعلومات المحاسبٌة وبالتال

المالٌة بشكل ٌحقق أهداؾ هذه الوحدات بصفة عامة وأهداؾ أصحاب المصالح بها 

 بصفة خاصة.

تإكد الدراسات السابقة إلى وجود ترابط قوي بٌن كل من تطبٌق حوكمة الشركات  .4

لً على وإنتاج المعلومات المحاسبٌة والتؤثٌر علً حركة سوق الأوراق المالٌة  وبالتا

 قٌمة المنشؤة.
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أن ؼالبٌة الدراسات السابقة قد طبقت فً بٌئات أجنبٌة مختلفة مثل أمرٌكا واسترالٌا  .2

وكندا وسنؽافورة، وتناولت العدٌد من آلٌات حوكمة الشركات مثل: قوة واستقلبل مجلس 

الٌة الإدارة، وجود نظام فعال للمساءلة المحاسبٌة، جودة النظم المحاسبٌة الإدارٌة والم

للشركة، التزام الشركة بمعاٌٌر المحاسبة المحلٌة والدولٌة واعتماد الشركة على 

تكنولوجٌا المعلومات المتطورة، استقلبل مراقب الحسابات، التؽٌر الإلزامً لشركة 

المراجعة ، إلزام مراقب الحسابات بمعاٌٌر رقابة الجودة، قٌام مراقب الحسابات بتقدٌم 

والإدارٌة للعمٌل، الفصل بٌن وظٌفة رئٌس مجلس الإدارة وبٌن الخدمات الاستشارٌة 

  وظٌفة المدٌر التنفٌذي الرئٌسً  للشركة.

أن تطبٌق آلٌات حوكمة الشركات كان له تؤثٌر على قٌمة المنشؤة فً الدول التً تقدمت   .2

فٌها مهنة المحاسبة سواء من حٌث الفكر المحاسبً أو من حٌث المعاٌٌر المهنٌة 

دور النمو  ًمازالت مهنة المحاسبة فٌها ف ًالدول الت ًٌق العملً، بٌنما فوالتطب

والتطور، فإن تطبٌق آلٌات حوكمة الشركات قد تحكمها بواعث أخرى بخلبؾ العوامل 

الاقتصادٌة تتصل ببٌئة الممارسة المحاسبٌة، وهو ما ٌعكس أهمٌة دراسة أثر تطبٌق 

 المنشؤة.علً قٌمة  آلٌات حوكمة الشركات فً مصر

 الجوانب المحاسبٌة فً مبادئ حوكمة الشركات: -5

لقد أحدثت حوكمة الشركات تؽٌٌرات جوهرٌة على بٌئة الأعمال بشكل عام وبٌئة مهنة 

 Sarbanes-Oxley Actالمحاسبة والمراجعة بشكل خاص، وخصوصا بعد صدور قانون 

of 2002 لملفتة للبنتباه فٌما ٌتعلق بالكٌفٌة من قبل الحكومة الأمرٌكٌة. ومن المقالات المهمة وا

، المقالة المنشورة Sarbanes-Oxley Actالتً تحاول الشركات بموجبها التؤقلم مع قانون 

من قبل كل  4002فً عددها الصادر فً مارس  Journal of Accountancyفً مجلة 

ئة ، بعنوان "البWilliam Hillisonٌو .Phillip Zو M. G. Fennemaو .Tina Dمن 

، حٌث تطرق الباحثون A Changing Corporate Cultureالمإسسٌة المستمرة التؽٌر" 

 إلى عدة نقاط مهمة ٌمكن تلخٌصها بالتالً :

أن الفشل الكبٌر فً حوكمة الشركات التً كان معمولا بها سابقا أدى إلى  -9

ظهور تساإل مهم عن مدى كفاءة تدقٌق القوائم المالٌة؟ وبالتالً للئجابة عن 

الذي كان له دوراً  Oxleyذلك التساإل، أو لإٌجاد حل له خرج للوجود قانون 
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كبٌراً فً تؽٌٌر بٌئة المإسسات وقلبها رأسا على عقب، حٌث ساهم فً إٌجاد 

 قوانٌن إضافٌة لحوكمة الشركات والزم بؤن تكون آلٌة الإبلبغ للئدارات العلٌا.

كمة الشركات إلى أن تشٌر جمٌع الاستقصاءات التً تمت حول موضوع حو -4

هناك تؽٌٌرا جذرٌا على بٌئة المإسسات التً بدأت بتطبٌق القانون الجدٌد، 

وأهم تلك التؽٌرات ظهور مجالس الإدارة ولجان التدقٌق المستقلة، وتوجه 

لجان التدقٌق نحو تعٌٌن أعضاء من أصحاب المهارات والخبرات المحاسبٌة، 

دٌد من التساإلات حول طاقم الشركة وبدأ أعضاء لجان التدقٌق ٌثٌرون الع

 المالً ومدققها الخارجً.

أصبح من الضروري علٌها  Oxleyلكً تستطٌع الشركات التماشً مع قانون  -2

إنشاء قسم تدقٌق داخلً بشكل ملح أكثر من السابق، وتوضٌح هذه الضرورة 

لأصحاب المناصب العلٌا فٌها كً تتمكن من إصدار ابلبؼات مالٌة بفاعلٌة 

 بر من السابق.اك

أظهرت بعض الاستطلبعات أن التؽٌر تركز على إدارات الحسابات، ورؼم  -2

أن هذا التؽٌٌر ؼٌر كاؾ وٌحتاج إلى تطوٌر اكبر، إلا انه تم نصح المدققٌن 

الخارجٌٌن بالتخلً عن القٌام بعملٌات الاستشارات، وأن ٌصبحوا أكثر تشككا، 

عمٌلهم ؼٌر متمكن من توقع ودائمً التؽٌٌر لخطط التدقٌق بشكل ٌجعل 

 خطواتهم.

ٌجب على المدققٌن الداخلٌٌن التركٌز على المجالات المالٌة، وأن ٌقوموا  -2

 بعملٌة تحلٌل المخاطر قبل موافقتهم على أي خطة تدقٌق مزمع إنشاءها.

ٌتركز العبء الأكبر فً التؽٌٌر على لجان التدقٌق، والذي ٌشمل مسإولٌتها  -6

ء المستقلٌن والمإهلٌن، وقضاء معظم وقتها بفحص بالبحث وتعٌٌن الأعضا

جمٌع التفاصٌل صؽٌرها وكبٌرها، ومقابلة وتداول الأمور بشكل منفرد مع كل 

 من المدققٌن الداخلٌٌن والخارجٌٌن ومسإولً الإدارات العلٌا كل على حده.

وباستقراء الدراسات السابقة التً تناولت موضوع حوكمة الشركات ٌمكن تحدٌد 

 وانب المحاسبٌة لحوكمة الشركات فً النقاط التالٌة:الج

 المساءلة والرقابة المحاسبٌة -1

م فً العنصر الثاانً مناه ، باؤن ٌقاوم 9114الصادر عام  Cadburyأشار تقرٌر لجنة 

المساهمون بمساءلة مجلس الإدارة، وكل منهما له دوره فً تفعٌل تلك المسؤلة ، فمجلس الإدارة 
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البٌاناات الجٌادة للمسااهمٌن ، وعلاى المسااهمٌن القٌاام بادورهم فاً إباداء  ٌقاوم بادوره فاً تاوفٌر

رؼبتهم فً ممارسة مسئولٌتهم كملبك. بالإضاافة إلاى ذلاك أشاار تقرٌار بناك كرٌادي لٌونٌاه فاً 

القسم الرابع منه والذي ٌحمل عنوان المحاسبة عن المسئولٌة ، بؤن دور مجلاس الإدارة إشارافً 

قدرة أعضاء مجلس الإدارة علً القٌام بتدقٌق فعال ،كما أشار فاً القسام  أكثر منه تنفٌذي ،وإلً

الخامس منه والذي ٌحمل عنوان المسئولٌة ،إلً ضرورة وضع آلٌات تسمح بتوقٌع عقااب علاً 

 ( .   2003الموظفٌن التنفٌذٌٌن وأعضاء مجلس الإدارة إذا لزم الأمر ذلك )فوزي ، 

م ، 9111( الصادر عام OECDتصادي والتنمٌة )كما أن تقرٌر منظمة التعاون الاق 

أشار فً المبدأ الخاص بمسئولٌات مجلس الإدارة ،إلى ضرورة المتابعة الفعالة للئدارة التنفٌذٌة 

( .  (OECD, 2000من قبل مجلس الإدارة وكذلك مساءلة مجلس الإدارة من قبل المساهمٌن

م  4002ورك للؤوراق المالٌة عام ٌضاؾ إلً ذلك أن المعاٌٌر التً وضعتها بورصة نٌوٌ

NYSE,2003) ًوالخاصة بحوكمة الشركات ،أشارت إلً ضرورة تفعٌل الدور الرقاب )

 للمساهمٌن من خلبل المشاركة فً جمٌع القرارات الأساسٌة للشركة .

فً ضوء ذلك ٌمكن القول بؤن المساءلة والرقابة المحاسبٌة التً تتبناها حوكمة 

 :  انالشركات تؤخذ اتجاه

 : المساءلة والرقابة الرأسٌة من المستوٌات الإدارٌة الأعلى إلً المستوٌات الإدارٌة الأدنى الأول 

المساءلة والرقابة الأفقٌة وهً المتبادلة بٌن كل من مجلس الإدارة والمساهمٌن  :الثانً  

 وأصحاب  المصالح فً الوحدة الاقتصادٌة . 

  سبة والمراجعةالالتزام بتطبٌق معاٌٌر المحا  -4

م ،بؤنه من الممارسات السلبٌة 4009أشار تقرٌر الحوكمة الأول فً مصر الصادر عام 

لحوكمة الشركات فً الشركات المصرٌة هو ضعؾ ممارسة المحاسبة والمراجعة وأنها فً 

 ةحاجة إلً المزٌد من الدعم للوصول إلً الممارسة السلٌمة مع إعادة النظر فً معاٌٌر المحاسب

( ،ولذا فقد تم الأخذ بالكثٌر من الإجراءات لتٌسٌر تطبٌق 4002لمراجعة المطبقة )أبو العطا، وا

الحوكمة والتً كان منها إصدار الكثٌر من معاٌٌر المحاسبة المصرٌة والتً تتسق مع مثٌلبتها 

م الخاص بإصدار معاٌٌر 4004لسنة  222الدولٌة وذلك بصدور القرار الوزاري رقم 

 لمصرٌة .      المحاسبة ا
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كما أن تطبٌق الحوكمة ٌحد من استخدام نظرٌة الوكالة التً تشجع مرونة حركة الإدارة 

فً اختٌار السٌاسة المحاسبٌة ،وبالتالً فإن تطبٌق آلٌات ومبادئ الحوكمة بالشركات تساعد فً 

 حسم مشكلة إساءة استخدام المعاٌٌر المحاسبٌة ومعاٌٌر المراجعة .            

 : دور المراجعة الداخلٌة -2

تساعد المراجعة الداخلٌة  بما تقوم به من مساعدة الوحدة الاقتصادٌة فً تحقٌق أهدافها 

وتؤكٌد فعالٌة الرقابة الداخلٌة والعمل مع مجلس الإدارة ولجنة المراجعة من اجل إدارة المخاطر 

العملٌات الداخلٌة للوحدة  والرقابة علٌها فً عملٌة حوكمة الشركات من خلبل تقٌٌم وتحسٌن

الاقتصادٌة ، وكذلك تحقٌق الضبط الداخلً نتٌجة استقلبلها وتبعٌتها لرئٌس مجلس الإدارة 

 واتصالها برئٌس لجنة المراجعة.

 :  دور المراجعة الخارجٌة -2

نتٌجة لما ٌقوم به المراجع الخارجً من إضفاء الثقة والمصداقٌة علً المعلومات 

من خلبل قٌامه بإبداء رأٌه الفنً المحاٌد فً مدى صدق وعدالة القوائم المالٌة المحاسبٌة وذلك 

التً تعدها الوحدات الاقتصادٌة من خلبل التقرٌر الذي ٌقوم بإعداده وٌرفق بالقوائم المالٌة ،فإن 

دور المراجعة الخارجٌة أصبح جوهري وفعال فً مجال حوكمة الشركات لأنه ٌحد من 

ك وإدارة الوحدة الاقتصادٌة ، كما أنه ٌحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات التعارض بٌن الملب

 وٌحد من مشكلة الانحراؾ الخلقً فً الوحدات الاقتصادٌة.

 :دور لجان المراجعة -2

أكدت معظم الدراسات والتقارٌر الخاصة بحوكمة الشركات علً ضرورة وجود لجان 

إلً تطبٌق الحوكمة ،بل أشارت إلً أن وجود  للمراجعة فً الوحدات الاقتصادٌة التً تسعى

لجان المراجعة ٌمثل أحد العوامل الرئٌسٌة لتقٌٌم مستوٌات الحوكمة المطبقة بالوحدة 

الاقتصادٌة. وتقوم لجان المراجعة بدور حٌوي فً ضمان جودة التقارٌر المالٌة وتحقٌق الثقة فً 

لى عملٌات المراجعة الداخلٌة والخارجٌة المعلومات المحاسبٌة نتٌجة لما تقوم به من إشراؾ ع

ومقاومة ضؽوط وتدخلبت الإدارة علً عملٌة المراجعة ،علبوة علً ذلك ٌشٌر البعض : بؤن 

مجرد إعلبن الوحدة الاقتصادٌة عن تشكٌل لجنة للمراجعة كان له أثر علً حركة أسهمها بسوق 

 .   (.Defond, M., et al)الأوراق المالٌة
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والتً تناولت دور لجان المراجعة فً  Memullenتوصلت دراسة بجانب ذلك فقد 

زٌادة الثقة فً المعلومات المنشورة بالقوائم المالٌة ، إلً أن الوحدات الاقتصادٌة التً لدٌها 

لجان مراجعة قد انخفض بها معدل حدوث التصرفات المالٌة ؼٌر القانونٌة ، بجانب زٌادة درجة 

لمالٌة وخاصة الوحدات الاقتصادٌة المقٌدة أسهمها فً سوق الأوراق الثقة فً معلومات القوائم ا

  .(  (Memulle, 1996المالً

 : تحقٌق الإفصاح والشفافٌة -6

ٌمثل الإفصاح الجٌد والشفافٌة فً عرض المعلومات المالٌة وؼٌر المالٌة أحد المبادئ 

أي تقرٌر صادر عن منظمة  والأركان الرئٌسٌة التً تقوم علٌها حوكمة الشركات ،لذا لم ٌخلو

أو هٌئة أو دراسة علمٌة من التؤكٌد على دور الحوكمة فً تحقٌق الإفصاح والشفافٌة خاصة 

وأنهما من الأسالٌب الفعالة لتحقٌق مصالح الأطراؾ المختلفة ذات العلبقة ، وٌمثلبن أحد 

لاقتصادٌة المإشرات الهامة للحكم علً تطبٌق نظام الحوكمة من عدمه داخل الوحدات ا

أبرٌل 94وتم تعدٌلها فً  OECDالمختلفة. لذا فإن مبادئ حوكمة الشركات التً وضعتها 

م ترى أن إطار الحوكمة ٌجب أن ٌتضمن الإفصاح الدقٌق وفً التوقٌت السلٌم عن كافة  4002

ً الأمور الهامة المتصلة بالوحدات الاقتصادٌة وذلك فٌما ٌتعلق بمركزها المالً والأداء المال

 والتشؽٌلً والنقدي لها والجوانب الأخرى المتصلة بؤعضاء مجلس الإدارة والإدارة العلٌا .

 : إدارة الأرباح -1

تمارس إدارة بعض الوحدات الاقتصادٌة سٌاسة إدارة الأرباح لتحقٌق الكثٌر من 

الأهداؾ مثل الوصول إلى مستوى التنبإات التً سبق الإعلبن عنها أو تجنب الإعلبن عن 

الأرباح أو الخسائر أو للحصول على بعض المزاٌا المرتبطة بالأرباح المرتفعة مثل المكافآت 

والعمولات ، وبالتالً فإن عملٌة إدارة الربح تعنً قٌام الإدارة بالتؤثٌر على أو التلبعب فً 

ٌق البٌانات المحاسبٌة الواردة بالتقارٌر المالٌة بصرؾ النظر عن الهدؾ من ذلك. وفً ظل تطب

حوكمة الشركات والحد من سلطة الإدارة  وإتاحة الفرصة للؤطراؾ الأخرى لحماٌة حقوقها مع 

وجود الضوابط المختلفة ، فإن إدارة الأرباح تصبح لا وجود لها ، لذا أشارات نتائج إحدى 

الدراسات والتً تناولت أثر متؽٌر الحوكمة على ممارسة إدارة الوحدات الاقتصادٌة لسٌاسة 

ة الأرباح ، بؤن هناك علبقة عكسٌة بٌن عدد أعضاء لجنة المراجعة من خارج الوحدة إدار
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،وكذلك خبرتهم المالٌة ، وكذلك عدد الأعضاء التنفٌذٌٌن فً مجلس الإدارة ، وبٌن ممارسة 

 .   (Chtourou, & Lucie, 2001 )الشركة لإدارة الأرباح

 : تقوٌم أداء الوحدات الاقتصادٌة -9

ة حوكمة الشركات دورها فً زٌادة كفاءة استخدام الموارد وتعظٌم قٌمة أن من أهمٌ

الوحدة الاقتصادٌة وتدعٌم قدرتها التنافسٌة بالأسواق ، مما ٌساعدها علً التوسع والنمو وٌجعلها 

(. كما أن من المعاٌٌر الرئٌسٌة لحوكمة 4004قادرة على إٌجاد فرص عمل جدٌدة )أبو العطا، 

)فخرا  فاعلٌة وكفاءة الأداء بالوحدات الاقتصادٌة وحماٌة أصولها الشركات هو تحقٌق

 (.4002وآخرون،

 الآلٌات المحاسبٌة لتطبٌق حوكمة الشركات: -6

تتفق الأدبٌات المحاسبٌة على أن هناك مدخلٌن أساسٌٌن لدراسة آلٌات حوكمة 

 الشركات هما :

عن طرٌق المساءلة  المدخل الداخلً: والذي ٌركز على تعظٌم ثروة حملة الأسهم -9

 والإشراؾ على تحقٌق أهداؾ المنشؤة من قبل المالكٌن والاهتمام بمصالحهم فقط.

المدخل الخارجً: وٌستند هذا المدخل على آلٌات حوكمة الشركات وهٌاكلها ، وٌعكس  -2

 نموذجاً لرقابة الشركات ٌهتم بمصالح الأطراؾ المتعددة.

لداخلً الأكثر مناسبة، وذلك لٌس بسبب وفٌما ٌخص علبقة الوكالة، ٌعد المدخل ا

تشجٌع منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة على اتباعه فً وثٌقة )مبادئ حوكمة الشركات( 

(، وإنما لكونه ٌمنح اعتباراً قوٌاً لجمٌع الأطراؾ المستفٌدة من أداء 4002فحسب)حماد، 

جد أربعة آلٌات ٌمكن المنشؤة عند ممارسة آلٌات حوكمة الشركات، وفً هذا المجال تو

 (Young, 2003)استخدامها فً مجال حوكمة الشركات على النحو التالً : 

 الملكٌة الإدارٌة: -1

وٌقصد بهذه الآلٌة امتلبك المدٌرٌن وأعضاء مجلس الإدارة لجزء من أسهم رأس مال 

عن فاعلٌة هذه الآلٌة فً  (Jensen & Meckling, 1976)الشركة. وقد عبرت دراسة 

رقابة على تكالٌؾ الوكالة والحد من سلوك الإدارة ؼٌر المرؼوب فٌه بنسبة تركٌز الأسهم عند ال

الإدارة، حٌث وجد الباحثان أن إنخفاض نسبة تركٌز الأسهم فً الإدارة إنما ٌعنً زٌادة اتجاهها 
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نحو تحقٌق منافعها على حساب مصالح حملة الأسهم، وذلك من خلبل استؽلبل نظام الحوافز 

المكافآت أو العمل على تكوٌن شهرة إدارٌة عن طرٌق الاستفادة من مساحة الحرٌة المتاحة لها و

فً الاختٌار من بٌن السٌاسات المحاسبٌة والممارسات المهنٌة البدٌلة. وفً ذات السٌاق فقد وجد 

(Fama,1980)  أن الإدارة التً لا تمتلك جزء من رأس مال الشركة تعً تماماً لمنافعها

ضع شهرتها الإدارٌة واستقرارها الوظٌفً فً مقدمة أهدافها، وتنظر إلً أداء المنشؤة على وت

أنه الوسٌلة الفاعلة لدي حملة الأسهم لتقٌٌم جهودها، ولأجل ذلك الهدؾ قد تلجؤ إلً وسائل تمهٌد 

 أن امتلبك الإدارة (Kelly, 1983)الدخل الذي قد ٌإثر سلباَ علً قٌمة المنشؤة. كما ٌري 

لجزء من رأس مال المنشؤة سوؾ ٌحفزها نحو اختٌار الأنشطة التً تعظم من ربحٌة المنشؤة، 

وبالتالً فإن مصلحة الإدارة فً هذه الحالة تتمثل فً العائد الذي ستحصل علٌه من توزٌعات 

الأرباح نتٌجة امتلبكها حصة من أسهم المنشؤة، وكذلك ما سٌترتب على تلك التوزٌعات من 

إٌجابٌة عند المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة التً ستنعكس بدورها على أسهم  ردود فعل

 المنشؤة مما ٌتٌح لحاملٌها تحقٌق عوائد سوقٌة ربما تكون ؼٌر عادٌة.

وتشٌر نتائج الدراسات السابقة التً استهدفت اختبار العلبقة بٌن الملكٌة الإدارٌة وقٌمة 

الة العلبقة، فعلى سبٌل المثال فً أمرٌكا تتفق دراسة الشركة إلً عدم اتفاقها حول شكل د

(Khanna Mahenthiran & Curic, 2005) وكذلك دراسة(Mc Connell, 

Servaes & Lins, 2005)  التً استهدفت فحص العلبقة بٌن قٌمة الشركة والملكٌة الإدارٌة

قٌمة السوقٌة لأسهم من خلبل بٌان أثر التؽٌر فً حقوق الملكٌة الإدارٌة على التؽٌر فً ال

الشركة، تتفق هاتٌن الدراستٌن على أن شكل العلبقة ٌؤخذ دالة ؼٌر خطٌة، حٌث تكون العلبقة 

بٌن قٌمة المنشؤة والملكٌة الإدارٌة موجبة هامة حتى تصل إلً نقطة معٌنة ٌصبح بعدها أثر أي 

 زٌادة فً الملكٌة الإدارٌة سلبً على قٌمة المنشؤة. 

أن العلبقة تكون  (Short & Keasey,1999)فقد أوضحت دراسة  أما فً برٌطانٌا

% بٌنما تكون سالبة عندما تتراوح نسبة 20% أو أعلى من 94موجبة عند نسبة ملكٌة أقل من 

 Chen, Guo & Mande)% . وفً الٌابان أوضحت دراسة  20 – 94الملكٌة بٌن 

الإدارٌة والاستثمارات، أن العلبقة تؤخذ التً بحثت العلبقة بٌن قٌمة المنشؤة والملكٌة   (2006,

أن العلبقة بٌن قٌمة المنشؤة والملكٌة  (Kast,2004). وفً ألمانٌا فقد وجد  Uشكل حرؾ 

الإدارٌة هً علبقة ؼٌر خطٌة، حٌث أظهرت النتائج أن قٌمة المنشؤة ترتبط بعلبقة إٌجابٌة مع 

 المستوى المرتفع. المستوى المنخفض للملكٌة الإدارٌة وبعلبقة سالبة مع 
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التً أجرٌت على ثمانٌة أقطار من شرق  (Lemmon & Lins, 2003)أما دراسة 

آسٌا، لم تجد أٌة علبقة بٌن قٌمة المنشؤة والملكٌة الإدارٌة، وكذلك الحال مع دراسة 

(Simoneti & Gregoric, 2004)  التً أجرٌت فً سلوفٌنٌا لم تجد أٌضاً أي علبقة بٌن

الملكٌة الإدارٌة، وإذا كان هناك تؤثٌر فٌنحصر فقط فً الشركات التً تزٌد نسبة قٌمة المنشؤة و

 % وفً الشركات ؼٌر المدرجة فً سوق رأس المال فقط.90ملكٌتها الإدارٌة عن 

 ,Al- Shaip & Abo- Tapanjeh)أما فً الوطن العربً فقد أوضحت دراسة 

والملكٌة الإدارٌة التً تقل نسبتها عن وجود علبقة موجبة هامة بٌن القٌمة السوقٌة  (2005

%. أما علبقة قٌمة 20% وسالبة هامة ؼٌر خطٌة فً الشركات التً تزٌد نسبة ملكٌتها عن 20

الشركة معبراً عنه بمعدل العائد على الاستثمار فقد أظهرت النتائج علبقة موجبة فً بعض 

 لعلبقة ؼٌر هامة إحصائٌاً.السنوات وسالبة للبعض الآخر ولكن فً كلتا الحالتٌن كانت ا

 حجم مجلس الإدارة وتركٌبته : -2

ٌعد مجلس الإدارة أحد الآلٌات الحاكمة لأداء المدٌرٌن فً الشركات المساهمة من 

وجهة نظر حملة الأسهم، وذلك لانتخابه من قبلهم بشكل مباشر. وٌتولى مجلس الإدارة مهمة 

ٌر المرؼوب، ووضع استراتٌجٌات الشركة التً الرقابة على أداء المدٌرٌن للحد من سلوكهم ؼ

تهدؾ إلً تعظٌم الأرباح. ولكً ٌستطٌع مجلس الإدارة أن ٌإدي مهامه على الوجه الأكمل، 

ترى أدبٌات حوكمة الشركات ضرورة توافر عنصران : الأول ٌخص حجم مجلس الإدارة 

 . (Raheja, 2000 )والثانً ٌتعلق بدرجة استقلبلٌته عن فرٌق العمل 

أما العنصر الأول فقد وجدت الأدبٌات أنه من الحكمة الاهتمام بعدد أعضاء مجلس 

الإدارة وجعله لا ٌتجاوز تسعة أفراد فً أحسن الأحوال، وذلك إنطلبقاً من فكرة أن المجالس 

الكبٌرة الحجم ؼالباً ما تتصؾ بصعوبة الاتصال وتدنً سرعة إنجاز المهام وانخفاض فاعلٌة 

بقوله عندما ٌكون مجلس  (Jensen, 1993 )تخذة من قبله، وقد أشار إلً ذلك القرارات الم

الإدارة صؽٌر سٌعمل على تحسٌن الأداء بٌنما عندما ٌتجاوز عدد أعضاء مجلس الإدارة سبعة 

 أو ثمانٌة أشخاص ستكون احتمالٌة عمله بكفاءة وفاعلٌة أقل.

وجود أعضاء من ؼٌر المدٌرٌن  أما فٌما ٌتعلق بعنصر استقلبلٌة مجلس الإدارة، فإن

التنفٌذٌٌن ضمن عضوٌة مجلس الإدارة ٌعزز من فاعلٌة الرقابة على المدٌرٌن وٌحسن من قٌمة 

المنشؤة، وذلك من منطلق أن الأعضاء الخارجٌٌن ؼالباً ما ٌكونون أكثر حرصاً من المدٌرٌن 
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. وقد  (Brewer, Jackson & Jagtiani,2000 )التنفٌذٌٌن على حقوق حملة الأسهم 

أوضحت نتائج الدراسات السابقة فاعلٌة آلٌة مجلس الإدارة فً تعظٌم قٌمة المنشؤة، فعلى سبٌل 

التً استهدفت فحص العلبقة بٌن تكوٌن مجلس  (Paul,2002 )المثال أوضحت دراسة  

الإدارة ودرجة استقلبلٌته والإجراءات التصحٌحٌة المتخذة من قبله لمعالجة أخطاء دخول 

مدٌرٌن فً صفقات فاشلة، أن مجلس الإدارة الكبٌر هو الأكثر احتمالاً فً الاستمرار فً تنفٌذ ال

الصفقات الفاشلة. وأن استقلبلٌة المجلس ترتبط بعلبقة سالبة مع الاحتمال القوي لإنجاز تلك 

الصفقات والمشارٌع، وبعلبقة موجبة مع احتمال اتخاذ الإجراءات التصحٌحٌة المتمثلة فً 

فٌض الموجودات وتسرٌح العاملٌن وخفض التكالٌؾ واستبدال الإدارة. وهذا ٌعنً أن تركٌبة تخ

مجلس الإدارة وحجمه لا ٌرتبط مع الاحتمال القوي للؤداء الضعٌؾ للشركة فحسب وانما ٌرتبط 

مع الاحتمال القوي لاتخاذ إجراءات تصحٌحٌة بشؤن النهوض بالأداء، وأن تعظٌم قٌمة المنشؤة 

مع الاحتمال القوي لصؽر حجم المجلس وزٌادة نطاق استقلبلٌته، لأنه فً ظل وجود مثل تكون 

 هذا المجلس فً المنشؤة تكون احتمالٌة الاستمرار فً إنجاز الصفقات الفاشلة أقل.

التً فحصت دور مجلس الإدارة فً الرقابة  (Lasfer, 2002 )كما أوضحت دراسة 

ٌن من الشركات ؼٌر المالٌة البرٌطانٌة، الأولى قبل الإدراج على تكالٌؾ الوكالة باستخدام عٌنت

والثانٌة بعد الإدراج، أن الالتزام بعناصر قوة مجلس الإدارة وتوافرها  Cadburyضمن هٌئة 

لا ٌعنً بالضرورة أن ٌكون ذلك المجلس فاعلبً فً خفض تكالٌؾ الوكالة وإضافة قٌمة للمنشؤة. 

علبقة بٌن مجلس الإدارة وقٌمة المنشؤة فً العٌنة الأولً هً حٌث أوضحت نتائج الدراسة أن ال

علبقة ضعٌفة فً جمٌع الشركات عالٌة النمو ومنخفضة النمو. أما فً العٌنة الثانٌة التً التزمت 

بخصوص صؽر حجم مجلس الإدارة وعدد الأعضاء الخارجٌن  Cadburyبتنفٌذ توصٌة هٌئة 

العلبقة موجبة فً الشركات منخفضة النمو وسالبة  ضمن عضوٌة المجلس، فقد أظهرت النتائج

 Adms )فً الشركات عالٌة النمو. وبذلك فقد جاءت نتائج هذه الدراسة مدعمة لنتائج دراسة 

& Metran,2002)  أما دراسة .( Ghosh, 2003)  والتً حاولت اختبار العلبقة بٌن

دارة وعدد الأعضاء الخارجٌٌن مجلس الإدارة وأداء المنشؤة بؽرض معرفة أثر حجم مجلس الإ

فً المجلس على أداء المنشؤة، وأثر اختلبؾ تركٌبة المجلس على أداء المنشؤة، فقد جاءت 

فً دراسة  (Bonn, 2004 )نتائجها مإكدة العلبقة ؼٌر الخطٌة فً كلتا النقطتٌن. كما وجد 

اء المنشؤة وكل من نسبة على الشركات الأسترالٌة أن هناك علبقة إٌجابٌة هامة إحصائٌاً بٌن أد

 الأعضاء الداخلٌٌن فً مجلس الإدارة، فً حٌن لم تظهر النتائج أي تؤثٌر لحجم المجلس.
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 الفصل بٌن دور المدٌر العام ورئٌس مجلس الإدارة: -3

ٌنظر المساهمون الفاعلون وكذلك المعنٌون بحوكمة الشركات إلً عملٌة الفصل بٌن 

الإدارة، على أنها وسٌلة فعالة لخفض تكالٌؾ الوكالة وتحسٌن دور المدٌر العام ورئٌس مجلس 

الأداء، وذلك لخضوع أداء المدٌرٌن لرقابة رئٌس مجلس الإدارة وأعضاءه، مما ٌدفع المدٌرٌن 

إلً تحسٌن أدائهم والارتقاء به إلً أهداؾ حملة الأسهم وذلك لضمان بقائهم واستمرارهم فً 

لمتفق علٌها، وهو على عكس حال دمج الدورٌن، إذ أن دمج الوظٌفة والحصول على المكافآت ا

دور المدٌر العام بدور رئٌس مجلس الإدارة سٌجعل المنشؤة تحت أدارة شخص واحد، وسٌسمح 

هذا الوضع لذلك الشخص بالسٌطرة على المعلومات المتاحة عن أنشطة المنشؤة وتقدٌمها إلً 

متفقة مع أهدافه، مما ٌضعؾ من دور المجلس أعضاء المجلس بالطرٌقة التً ٌراها مناسبة و

     ,Pi & Timme ). ولقد أشار  (Raheja,2000 )وفاعلٌته فً الرقابة على أداء المدٌرٌن 

إلً أهمٌة الفصل بٌن دور رئٌس مجلس الإدارة ودور المدٌر العام عندما كشفت  (1993

ٌة أثر ذلك الفصل على أداء دراستهما التً أجرٌت على عٌنة من الشركات المصرفٌة الأمرٌك

الشركة حٌث اوضحت نتائج الدراسة أن الشركات التً تفصل بٌن دور المدٌر العام ودور 

رئٌس المجلس تكون فٌها تكلفة الوكالة أقل ما ٌمكن ومعدل العائد على الاستثمار أعلى ما ٌمكن 

دور المدٌر العام فقد وجد أن الفصل بٌن دور رئٌس مجلس الإدارة و (Jensen,1993). أما 

سٌقوي من رقابة مجلس الإدارة على سلوك المدٌرٌن التنفٌذٌن وٌحد من مشاكل الوكالة، وأن 

دمج الدورٌن سٌضعؾ من قوة المجلس فً رقابة أداء الإدارة وٌعزز من فرضٌة تقوٌة 

 المدٌرٌن التنفٌذٌٌن.

 رقابة كبار حملة الأسهم )المساهمون الفاعلون(: -4

لكثٌؾ لكبار حملة الأسهم ضمن مجلس الإدارة وسٌلة أخرى للتخفٌؾ ٌعد الوجود ا

من آثار الفصل بٌن حملة الأسهم والرقابة على أداء المنشؤة، وذلك لأن صؽار حملة الأسهم 

ٌمتلكون حوافز أقل لمراقبة الإدارة بفعل محدودٌة منافعهم من هذه الرقابة مقارنة بكبار 

هذه الآلٌة هو أن كبار المساهمٌن قد ٌستخدمون سطوتهم  حملة الأسهم. ؼٌر أن المؤخذ على

للحصول من الإدارة على منافع خاصة بهم دون المساهمٌن الآخرٌن، وفٌما عدا ذلك فإن 

أفضل الإسهامات التً تتحقق للشركة تؤتً عن طرٌق أولئك المساهمون الذٌن ٌمتلكون فً 

 .(Belkhir,2006 )الؽالب مهارات متخصصة تستفٌد منها إدارة الشركة 
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وٌخلص الباحث من الإطار النظري للدراسة إلى أن الالتزام بتطبٌق حوكمة الشركات 

ٌمكن أن ٌنعكس بشكل جٌد على أداء الوحدات الاقتصادٌة بؤبعاده التشؽٌلٌة والمالٌة والنقدٌة ، 

مفهوم وكذلك على المقاٌٌس المختلفة المستخدمة ، أي أن تطبٌق الحوكمة ٌساعد على إٌجاد 

ومقاٌٌس شاملة لأداء الوحدة الاقتصادٌة مما ٌدعم من قدراتها على الاستمرار والنمو وٌحقق 

مصالح الفئات المختلفة المتعاملة معها ، خاصة وأن مفهوم حوكمة الشركات ٌحمل فً مضمونه 

 -بعدٌن أساسٌٌن هما :

      الالتزام بالمتطلبات القانونٌة والإدارٌة وؼٌرها.       -:لأولا

 الأداء بما ٌحمله من استؽلبل للفرص المتاحة للبرتقاء بالوحدة الاقتصادٌة ككل. -الثانً:

 

 الدراسة التطبٌقٌة

احث فً هذا الجزء فً ضوء ما تم استعراضه فً الإطار النظري سوؾ ٌتناول الب

فروض الدراسة، وتحدٌد مجتمع وعٌنة الدراسة، ومتؽٌرات الدراسة وطرٌقة قٌاسها،والأسالٌب 

 الإحصائٌة المستخدمة، وتحلٌل نتائج الدراسة وذلك على النحو التالً:

 فروض الدراسة: -1

تحقٌقاً لأهداؾ البحث، وفً ضوء مشكلة الدراسة والإطار النظري والدراسات ذات 

 لعلبقة تم اشتقاق فروض البحث التالٌة:ا

H1  لا ٌوجد أثر هام لآلٌات حوكمة الشركات على قٌمة المنشؤة أٌاً كان مقٌاسها 

H2  : لا ٌختلؾ أثر آلٌات حوكمة الشركات على قٌمة المنشؤة تبعاً لاختلبؾ 

 مستوى استثمارات المنشؤة. -9

 حجم المنشؤة. -4

 نسبة مدٌونٌة المنشؤة. -2

  H3رهام لنوع القطاع الذي تنتمً إلٌه المنشؤة فً تحدٌد العلبقة بٌن آلٌات لا ٌوجد أث

 حوكمة الشركة وقٌمة المنشؤة.
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 مجتمع وعٌنة الدراسة: -2 

ٌتكون مجتمع الدراسة من جمٌع الشركات المساهمة المصرٌة التً تتداول أسهمها فً سوق 

م  مع مراعاة أن تتسم  4002عام م وحتى نهاٌة 4002الأوراق المالٌة المصرٌة ابتداء من عام 

 خصائص العٌنة المختارة بما ٌلً:

 أن تكون أسهم الشركات المختارة نشطة. -9

 أن تكون الشركات المختارة من قطاع متماثل. -4

 أن تتوافر عن الشركة معلومات كافٌة لاحتساب متؽٌرات الدراسة الأساسٌة . -2

 لأحداث التالٌة خلبل فترة الدراسة :وعلى ذلك فقد تم استبعاد الشركات التً تعرضت لأحد ا

 توزٌع الشركة لأسهم مجانٌة . –اندماج الشركة مع شركة أخرى .               ب  –ا 

 إٌقاؾ السهم عن التداول . –تجزئة القٌمة السوقٌة لسهم الشركة .           د  –ج 

مجتمع الدراسة من شركات  ا% تقرٌبٌ 49شركة تمثل  41وبمراعاة هذه الأسس تم اختٌار 

شركات فً قطاع  1شركة فً قطاع الصناعة و  96منها  –والتً استوفت الشروط السابقة 

 شركات فً قطاع الخدمات. 6مواد البناء والتشٌٌد و 

 متغٌرات الدراسة وطرٌقة قٌاسها: -3

فً ضوء فروض الدراسة ٌمكن تحدٌد متؽٌرات الدراسة وطرٌقة قٌاسها على 

 النحوالتالً:

 متغٌرالتابع: قٌمة المنشأة:ال -أ

 استخدمت الدراسات السابقة مقٌاسٌن للتعبٌر عن قٌمة المنشؤة وهما 

 معدل العائد على الاستثمار. -9

 نسبة القٌمة السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة للسهم. -2

ٌبرر أنصار استخدام مقٌاس معدل العائد على الاستثمار للتعبٌر عن قٌمة المنشؤة بكونه 

اءة استخدام الموارد المتاحة لها فً تعظٌم ثروة حملة الأسهم، وأن ربحٌة الشركة ٌعكس مدى كف

هً نتاج الرقابة الفاعلة لحملة الأسهم على أداء إدارة الشركة، فضلبً عن كونه ٌعكس قدرة 

   الإدارة على خلق التدفقات النقدٌة اللبزمة لضمان بقاء الشركة واستمرارها فً سوق المنافسة

( Joh, 2003)  ولكن فً المقابل لاٌري البعض فً ذلك المقٌاس الكفاءة فً التعبٌر عن قٌمة .

المنشؤة لتؤثره بسلوك الإدارة خاصة فً مجال المفاضلة بٌن البدائل والطرق المحاسبٌة التً 
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. لذا فهم ٌفضلون عدم استخدامه  (Han,2004 )تإثر على رقم صافً الدخل سلباً أو إٌجاباً 

عن قٌمة المنشؤة واستبداله بمقٌاس نسبة القٌمة السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة للسهم، فً التعبٌر 

وذلك لاعتقادهم بفاعلٌة هذا المقٌاس فً الحد من الآثار الجانبٌة للعوامل الداخلٌة أو الخارجٌة 

التً تإثر على كل من القٌمة السوقٌة للسهم والقٌمة الدفترٌة. وقد استخدمت دراسة 

(Chen,2006)  وكذلك دراسة( Belkhir, 2006)  هذا المقٌاس فً فحص العلبقة بٌن

 حوكمة الشركات وقٌمة المنشؤة.

وفً الوقت الذي انقسم فٌه الباحثون فً تفضٌل أحد المقٌاسٌن على الآخر ٌلبحظ أن 

(Bolbol  وكذلك )وزملبءه( Al-Shiab & Abu-Tapanjeh)  قد فضلوا استخدام كلب

ر عن قٌمة المنشؤة، وذلك رؼبة منهم فً معرفة أثر اختلبؾ نوع المقٌاس على المقٌاسٌن للتعبٌ

طبٌعة العلبقة بٌن حوكمة الشركات وقٌمة المنشؤة. ونظراً لكون استخدام المقٌاسٌن للتعبٌر عن 

قٌمة المنشؤة هو المنهج الأقرب إلً واقع الحال، بفعل كونهما من الناحٌة النظرٌة على الأقل، 

لٌة آلٌات حوكمة الشركات فً تحدٌد قٌمة المنشؤة، فقد رأي الباحث أن ٌتم التعبٌر ٌعكسان فاع

عن قٌمة المنشؤة فً الدراسة الحالٌة باستخدام كلب المقٌاسٌن ، معدل العائد على الاستثمار ونسبة 

القٌمة السوقٌة للسهم إلً قٌمته الدفترٌة، حٌث أن استخدام هذا الأسلوب سٌتٌح فرصة لمقارنة 

 أهمٌة آلٌات الحوكمة على أداء وقٌمة المنشؤة.

 المتغٌرات المستقلة: -ب

 وتشمل على كل من:

 نسبة الملكٌة الإدارٌة: -1

ٌتم قٌاسها عن طرٌق قٌاس نسبة مجموع الأسهم المملوكة من قبل أعضاء مجلس 

ة. وٌوضح الإدارة والمدٌرٌن التنفٌذٌن فً المنشؤة إلً مجموع الأسهم المصدرة من قبل المنشؤ

( أن متوسط نسبة الملكٌة الإدارٌة فً عٌنة الدراسة تبلػ حوالً 9الجدول التالً )جدول رقم 

%  وهً نسبة مرتفعة نسبٌاً مقارنة بالدراسات السابقة، وقد كانت النسبة الأكبر فً  22.12

 % ٌلٌه القطاع الصناعً ثم قطاع الخدمات.29.91قطاع مواد البناء والتشٌٌد حٌث بلػ 
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 ( 9جدول رقم ) 

 متوسط نسبة الملكٌة الإدارٌة فً عٌنة الدراسة

 متوسط نسبة ملكٌة كبار المساهمٌن متوسط نسبة الملكٌة الإدارٌة القطاع

 %29.99 21.92 الصناعً

 %22.42 29.91 مواد البناء والتشٌٌد

 %22.41 42.29 الخدمات

 %22.21 22.12 المتوسط العام

 المساهمٌن: نسبة ملكٌة كبار - -2

% أو أكثر من رأس مال 2لحساب هذا المتؽٌر، تم تعرٌؾ كبار المساهمٌن بكل من ٌملك 

الشركة إتساقاً مع ما ورد بؤدبٌات الدراسة. وٌظهر المسح المٌدانً لشركات عٌنة الدراسة 

( أن متوسط نسبة ملكٌة كبار المساهمٌن للعٌنة ككل 9والموضح بالجدول التالً )جدول رقم 

% ثم 22.41% ، وأن النسبة الأكبر تكون فً قطاع الخدمات حٌث تبلػ نسبة  22.21لػ ٌب

 نسبة قطاع مواد البناء والتشٌٌد وأخٌراً قطاع الصناعة.

 حجم مجلس الإدارة: -3

ٌمثل حجم مجلس الإدارة بعدد أعضاءه الداخلٌن والخارجٌن، وٌبٌن المسح المٌدانً أن 

عضو. وٌبلػ عدد  92-2كات القطاع الصناعً ٌتراوح بٌن عدد أعضاء مجلس الإدارة فً شر

( شركات. بٌنما ٌبلػ عدد 2الشركات التً ٌزٌد عدد أعضاء مجلس إدارتها عن تسعة أعضاء )

( شركة. أما قطاع 94الشركات التً ٌكون حجم مجلس إدارتها فً حدود تسعة أشخاص فؤقل )

عضو، وأن  92-4الإدارة فً شركاته بٌن مواد البناء والتشٌٌد فقد تراوح عدد أعضاء مجلس 

( شركة، فً حٌن كان 4الشركات التً ٌزٌد عدد أعضاء مجلس إدارتها عن تسعة أعضاء ٌبلػ )

( شركات. وفً 2عدد الشركات التً ٌكون حجم مجلس إدارتها فً حدود تسعة أعضاء فؤقل )

شركات التً ٌزٌد عدد عضو وأن عدد ال 92 -2قطاع الخدمات ٌتراوح حجم مجلس الإدارة بٌن 

( شركة، وعدد الشركات التً ٌكون حجم 4أعضاء مجلس إدارتها عن تسعة أعضاء ٌبلػ )

( شركات. أما متوسط عدد أعضاء مجلس 2مجلس إدارتها فً حدود تسعة أعضاء فؤقل ٌبلػ )

ة ( عضو، وهذا ٌتسق مع ورد فً أدبٌات الدراس9إدارة الشركة فً القطاعات الثلبثة فقد كان )

 ( أعضاء.1التً تري ضرورة أن لا ٌزٌد حجم مجلس الإدارة عن )
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 عدد الأعضاء الخارجٌن فً مجلس الإدارة: -4

% من شركات العٌنة لا ٌضم 22.1ٌبٌن المسح المٌدانً لشركات عٌنة الدراسة أن 

%  ٌضم مجلس إدارتها  66.9مجلس إدارتها أي أعضاء خارجٌٌن. وأن النسبة الباقٌة والبالؽة 

أعضاء ، وكما هو موضح فً الجدول التالً )جدول  2 -9أعضاء خارجٌن ٌتراوح عددهم بٌن 

( الذي ٌعرض نسبة عدد الشركات التً تضم فً مجلس إدارتها أعضاء خارجٌن إلً  4رقم 

الشركات فً كل قطاع والتوزٌع التكراري للشركات وفق الأعضاء الخارجٌن فٌها، والذي ٌشٌر 

راث الشركات فً عٌنة الدراسة بؤهمٌة وجود أعضاء خارجٌٌن ضمن بشكل واضح عدم إكت

( 99عضوٌة مجلس الإدارة بدلالة نسبة الشركات التً لا ٌوجد فٌها أعضاء خارجٌٌن وعددها )

 % من حجم العٌنة. 62.2( شركات والبالؽة 9شركة أو ٌوجد فٌها عضو واحد فقط وعددها )

 ( 4جدول رقم )

 د الأعضاء الخارجٌٌن فً المجلسوصؾ العٌنة وفق آلٌة عد

الشااركات التااً ٌتضاامن مجلااس  القطاع

 إدارتها أعضاء خارجٌٌن

التوزٌع التكراري وفق عدد الأعضاء 

 الخارجٌٌن

 عضو9 عضو4 عضو2 عضو2 عدد الشركات النسبة

 2 2 9 9 1 26.42 الصناعً

 4 4 - - 2 21.9 مواد البناء والتشٌٌد

 4 4 9 - 2 92.2 الخدمات

 9 1 4 9 99 66.9 مجموعال

 الفصل بٌن دور المدٌر العام ودور رئٌس مجلس الإدارة: -5

( للشركات التً تفصل بٌن دور المدٌر العاام ودور 9تم قٌاس تلك الآلٌة بإعطاء الرقم )

رئٌس مجلس الإدارة، )صفر( للشركات التً تدمج كل مان وظٌفاة المادٌر العاام ووظٌفاة رئاٌس 

 42واحااد. وعلاى هاذا الأسااس بلااػ عادد الشاركات مان النااوع الأول  مجلاس الإدارة فاً شاخص

% وهً نسبة مرتفعة وتشٌر إلً وعً وإدراك كبٌرٌن بضرورة هذا الفصل 11.2شركة بنسبة 

فً أداء الشاركة. وبتوزٌاع ذلاك العادد علاى القطاعاات ٌتباٌن أن قطااع ماواد البنااء والتشاٌٌد هاو 

لشااركات التااً تفصاال بااٌن دور الماادٌر العااام ودور الأفضاال فااً هااذا المجااال حٌااث بلؽاات نساابة ا

% وفاً 94.9%، فً حٌن تبلاػ النسابة فاً قطااع الخادمات 92.2رئٌس مجلس الإدارة حوالً 
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( ٌوضااح وصااؾ العٌنااة وفااق آلٌااة 2%. والجاادول التااالً )جاادول رقاام 16.4قطاااع الصااناعة  

 الفصل بٌن دور المدٌر العام ورئٌس مجلً الإدارة.

 ( 2جدول رقم )

 ؾ العٌنة وفق آلٌة الفصل بٌن دور المدٌر العام ورئٌس مجلس الإدارةوص

 القطاع

 

 العٌنة ككل الخدمات مواد البناء والتشٌٌد الصناعً

 نسبة عدد نسبة عدد نسبة عدد نسبة عدد

 %11.2 42 %92.2 2 %92.1 6 %12 94 تفصل

 %40.1 6 %96.1 9 %92.2 9 %42 2 لا تفصل

 

 :ٌطةالمتغٌرات الوس -جـ 

 وتتمثل هذه المتؽٌرات فً:

 نسبة النمو فً استثمارات الشركة. -9

 حجم الشركة. -4

 نسبة المدٌونٌة. -2

 وفٌما ٌلً عرض لطرٌقة قٌاس كل منها:

 نسبة النمو فً استثمارات الشركة: -1

أوضحت العدٌد من العدٌد من الدراسات التً أجرٌت فً الكثٌر من البلدان ، عن وجود 

اري على سعر السهم ومن ثم العوائد السوقٌة حتى تارٌخ الإعلبن عن أثر للئنفاق الاستثم

الإنفاق الاستثماري . لذا فقد تم اختٌار نسبة النمو فً استثمارات الشركة لبٌان مدى تؤثٌرها على 

نوع العلبقة بٌن آلٌات الحوكمة وقٌمة المنشؤة، وذلك نظراً لأهمٌة الأنفاق الرأسمالً فً تحدٌد 

 لأسهم فً السوق المالً . سلوك أسعار ا

وتم قٌاس نسبة النمو فً استثمارات الشركات على أساس التؽٌر فً صافً مجموع 

مقسوم على صافً مجموع  4002عما هو علٌه فً سنة  4002الموجودات الثابتة لسنة 

شركات من أصل  2. وٌبلػ عدد الشركات التً حدث فٌها نمو 4002الموجودات الثابتة لسنة 

% . أما قطاع مواد 42.26فً القطاع الصناعً وأن متوسط حجم هذا النمو بلػ  شركة 96
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البناء والتشٌٌد فقد أوضح المسح المٌدانً لشركات هذا القطاع بؤن جمٌع الشركات المختارة 

بلػ كمتوسط حوالً  4002شركات كانت قد شهدت نمواً خلبل سنة  1للدراسة وعددها 

شركات وبلػ  2بلػ عدد الشركات التً حدث فٌها نمو %. وفً قطاع الخدمات فقد 49.96

% . وبذلك ٌكون عدد الشركات التً حدث فٌها نمو على مستوى 49.19متوسط معدل النمو 

 % تقرٌباً.22.4شركة بنسبة  96العٌنة ككل 

ولؽرض اختبار أهمٌة متؽٌر النمو فً حجم الاستثمارات على تؤثٌر آلٌات الحوكمة فً 

د قام الباحث بتقسٌم شركات العٌنة على أساس متوسط نسبة النمو فً القطاعات قٌمة الشركة، فق

% على 42% ، حٌث وصؾ الشركات التً كان فٌها معدل النمو أكثر من 42الثلبثة والبالؽة 

شركات . أما الشركات التً كان فٌها معدل النمو  6أنها شركات عالٌة النمو، وقد بلػ عددها 

شركات.  90فوصفت على أنها شركات منخفضة النمو وكان عددها  %(42أقل من المتوسط )

 شركة فهً شركات عدٌمة النمو. 92أما الشركات الباقٌة وعددها 

 حجم الشركة: -2

وٌعتبر متؽٌر حجم الشركة محدداً للعلبقة بٌن آلٌات الحوكمة وقٌمة المنشؤة، وذلك 

ة السوقٌة للؤسهم، إذ بفعل هذا التؤثٌر من لتؤثٌره على كل من معدل العائد على الاستثمار والقٌم

المتوقع أن ٌكون لمتؽٌر الحجم دور فً تحدٌد طبٌعة العلبقة بٌن آلٌات الحوكمة وقٌمة المنشؤة 

(Chen, Guo & Mande, 2006) . 

وٌمكن تقدٌر حجم الشركة بعدة طرق منها على سبٌل المثال مجموع موجودات 

المساهمٌن، وفً الحقٌقة لا ٌوجد تبرٌر علمً ٌمكن أن  الشركة، وحجم مبٌعات الشركة، وعدد

ٌمٌز طرٌقة على أخرى ولكن الدراسات السابقة أظهرت كثرة استخدام نسبة القٌمة الدفترٌة 

.  (Joh, 2003 )لمجموع الموجودات، وذلك لكونها الأقل تؤثراً بالعوامل البٌئٌة الخارجٌة 

شركات عٌنة الدراسة إلً مجموعتٌن بناء على  ولفحص أهمٌة محدد حجم الشركة، قسم الباحث

متوسط القٌمة الدفترٌة للموجودات، حٌث  تم وصؾ الشركات التً ٌزٌد مجموع موجوداتها عن 

شركة، فً حٌن بلػ عدد الشركات التً  92المتوسط بؤنها شركات كبٌرة الحجم، وقد بلػ عددها 

 أنها شركات صؽٌرة الحجم. شركة ووصفت على 96ٌقل مجموع موجوداتها عن المتوسط 
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 نسبة المدٌونٌة: -3

تعبر نسبة المدٌونٌة التً تقاس بقسمة مجموع المطلوبات على مجموع الموجودات ، 

عن قدرة الإدارة فً اختٌار مصادر تموٌل الشركة بالشكل الذي ٌحقق لها أعلى عوائد على 

إلً أنها تعد مإشراً إٌجابٌاً  حقوق الملكٌة مما ٌساعد على تعظٌم ثروة المالكٌن، بالإضافة

للمتعاملٌن فً السوق لكونها تعكس كفاءة إدارة الشركة وقدرتها فً خلق التدفقات النقدٌة 

اللبزمة للوفاء بالدٌون وأعبائها. ولكنها أٌضاً تمثل مستوى المخاطرة المالٌة التً تتعرض لها 

ة بٌن نسبة المدٌونٌة وكل من معدل الشركة. ولقد أثبتت العدٌد من الدراسات العلبقة الإٌجابٌ

العائد على الاستثمار والقٌمة السوقٌة للؤسهم، الأمر الذي ٌإدي إلً الاعتقاد بدورها الفعال فً 

التؤثٌر على طبٌعة العلبقة بٌن آلٌات الحوكمة وقٌمة الشركة خاصة وأن دراسات نظرٌة الوكالة 

 ,Chou )سبة المدٌونٌة، هً علبقة أٌجابٌة قوٌة تفٌد بؤن العلبقة بٌن نسبة الملكٌة الإدارٌة ون

Gombola & Liu, 2005)  

وٌظهر المسح المٌدانً لشركات عٌنة الدراسة أن متوسط نسبة المدٌونٌة فً قطاع مواد 

% وفً قطاع الخدمات 24.22% بٌنما فً القطاع الصناعً 21.99البناء والتشٌٌد تبلػ 

تقرٌر تؤثٌر آلٌات الحوكمة على قٌمة الشركة، فقد % . ولفحص أهمٌة هذا المحدد فً 49.12

تم تصنٌؾ شركات عٌنة الدراسة إلً شركات عالٌة المدٌونٌة وأخرى منخفضة المدٌونٌة، وذلك 

شركة  92بالاعتماد على المتوسط الحسابً لنسب المدٌونٌة للعٌنة، وقد أفرز هذا التصنٌؾ 

 شركة منخفضة المدٌونٌة. 92عالٌة المدٌونٌة و

 النموذج الإحصائً: -4

ٌلبحظ المتتبع للدراسات السابقة التً أجرٌت فً موضوع الدراسة، الاستخدام الواسع 

لنموذج الإنحدار المتعدد، وذلك بوصفه النموذج الأفضل فً بٌان مدى تؤثٌر آلٌات الحوكمة فً 

تبار علبقات قٌمة الشركة. وباستخدام نفس النهج لاختبار فروض الدراسة، فقد قام الباحث باخ

الارتباط الذاتٌة بٌن المتؽٌرات المستقلة المتمثلة فً آلٌات الحوكمة فً كل القطاعات الاقتصادٌة 

الثلبثة باستخدام معامل ارتباط بٌرسون. وقد أظهرت نتائج الاختبار المدرجة فً الجدول رقم 

ن حجم مجلس الإدارة ( تدنً علبقة الارتباط بٌن المتؽٌرات المستقلة باستثناء العلبقة بٌ 2)

وعدد الأعضاء الخارجٌٌن فً مجلس الإدارة ، حٌث بلؽت قوة العلبقة بٌن هذٌن المتؽٌرٌن 

% وعلى أساس هذه النتٌجة استبعد الباحث آلٌة عدد الأعضاء 90بمستوى معنوٌة  0.664

ٌصب فً  الخارجٌٌن من المتؽٌرات المستقلة على اعتبار أن الدور الرقابً لهذه الآلٌة ٌمكن أن
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آلٌة مجلس الإدارة الذي فً الأؼلب الأعم ٌتكون من أعضاء داخلٌٌن وآخرٌن خارجٌٌن سواء 

من الذٌن لهم علبقة تعاقدٌة مع الشركة ولكنهم لاٌشتركون فً أنشطتها الٌومٌة ، أو من الذٌن 

همة ٌنتخبون بصفة مستشارٌن للمجلس ، إلى جانب فقدان أهمٌة هذه الآلٌة فً الشركات المسا

 ( : 4العامة المصرٌة كما أكده المسح المٌدانً الموضح فً الجدول رقم )

 (4جدول رقم )
 علاقات الارتباط الذاتية بين آليات حوكمة الشركات

 X1 X2 X3 X4 X5 
X1  1.000 

 

 

-.176 

-.059 

 

-.222*  

0.16  

 

.120  

.200  

 

-.147 

.116  

 

X2  -.176 

.059 

 

1.000 

 

 

.622**  

.000 

 

-.242**  

.009  

 

.147 

.115 

 

X3  -.222* 

-.016 

 

.622** 

.000 

 

1.000 

 

 

-.037 

.696 

 

.087 

.355 

 

X4  .120 

.200 

 

.242** 

.009 

 

-.037 

.696 

 

1.000 

 

 

.140 

.136 

 

X5  -.147 

.116 

 

.147 

.115 

 

.087 

.355 

 

.140 

.136 

 

1.000 

 

 

 
 % 90** مستوى المعنوٌة     % 2مستوى المعنوٌة 

 

 سٌساً على ما تقدم سٌؤخذ نموذج الاختبارالإحصائً الصٌؽة الآتٌة : تؤ

Y1 = a0 + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 

  -حٌث أن : 

Y1   قٌم المنشؤة معبراً عنها تارة باستخدام معدل العائد على الاستثمار ، وتارة أخرى =

 باستخدام نسبة القٌمة السوقٌة للسهم إلى قٌمته الدفترٌة 

  a0 =  . الحد الثابت 

X1    . نسبة الملكٌة الإدارٌة = 

X2    . حجم مجلس الإدارة = 

X3    . نسبة ملكٌة كبار المساحٌن =  

X4   . الفصل بٌن دور رئٌس مجلس الإدارة ودور المدٌر العام =
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 نتائج الدراسة: -5

نتائج بسبب اعتماد الباحث مقٌاسٌن للتعبٌر عن قٌمة الشركة ، فإنه سٌقوم بعرض 

اختبار كل فرضٌة على ذلك الأساس ، لذا سٌبدأ بعرض نتائج اختبار تؤثٌر آلٌات حوكمة 

الشركات على معدل العائد على الاستثمار ثم على نسبة القٌمة السوقٌة للسهم إلى قٌمته الدفترٌة 

 وذلك على النحو الآتً : 

 H1أولاً: نتائج اختبار 

( ، إلى قبول نموذج الاختبار 2فً الجدول رقم ) تشٌر نتائج تحلٌل التباٌن والمدرجة 

% من معدل العائد  18.7% ، وأن آلٌات حوكمة الشركات تفسر  96.2عند مستوى معنوٌة 

على الاستثمار. أما نتائج اختبار تؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات على معدل العائد على الاستثمار،  

ملكٌة كبار المساهمٌن ، مما ٌعنً عدم تؤثٌر  فقد بٌنت قبول الفرضٌة فقط فٌما ٌخص آلٌة نسبة

هذه الآلٌة على معدل العائد على الاستثمار ، وٌرجع الباحث سبب ذلك إلً سٌطرة معظم كبار 

المساهمٌن على مجلس الإدارة أو انخراطهم ضمن عضوٌته. والنظرة المتفحصة لبٌانات 

%   72.8حٌث وجد الباحث أن نسبة التقارٌر المالٌة لشركات عٌنة الدراسة تدعم ذلك السبب ،

 من الشركات ٌترأس مجلس إدارتها أحد كبار حملة الأسهم

 (5جدول رقم )
 نتائج اختبار الفرضية الأولى 

ت 
غيرا

لمت
ا

قمة
مست

ال
 

قياس قيمة الشركة بنسبة القيمة السوقية لمسهم إلى قيمته  قياس قيمة الشركة بمعدل العائد عمى الاستثمار
 الدفترية

حراف الان
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

الانحراف  قاعدة القرار
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

 قاعدة القرار

X1 

X2 

X3 

X4 

0.372 

0.322 

0.561 

0.425 

0.347 

0.452 

1.025 

1.302 

1.523 

1.591 

1.103 

1.302 

93.1 

93.4 

86.7 

91.3 

 H1رفض ت

  H2ترفض 

 H3تقبل  

 H4ترفض 

0.385 

0.387 

0.359 

0.466 

1.023 

0.442 

0.573 

1.103 

1.515 

1.055 

1.055 

1.062 

92.7 

82.3 

87.2 

84.3 

 H1ترفض 

  H2ترفض 

 H3تقبل 

 H4ترفض 

 الانحراف المعياري 
Rقيمة معامل التحديد 

2
 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية  3.751المحسوبة  Fقيمة 

0.1325 

%18.7  

6.225 

2.823 % 

2.69 % 
 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 مستوى معنوية 2.085المحسوبة  Fقيمة 

0.1419 

7.43  % 

4.875 

1.4746 

88.73% 
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، فهاو تؤكٌاد مساتمد مان واقاع أما رفض الفرضٌة فٌما ٌتعلق بآلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة 

التطبٌق على أهمٌة دور هذه الآلٌة على قٌمة الشركة ، حٌث أن ارتفاع نسبة تركٌز الأساهم فاً 

الإدارة سٌإثر على التوجه الاستراتٌجً لإدارة الشركة وقراراتها المرتبطة باه ، ومان ثام الأداء 

دراساة تعازز هاذا الارأي ، إذ ٌلبحاظ ، والقراءة المتمعنة فً التقارٌر المالٌة للشركات موضاع ال

% من شركات عٌنة الدراسة 90.91المتتبع للئٌضاحات المرفقة بتلك التقارٌر المالٌة أن حوالً 

، قد ؼٌرت من سٌاساتها المحاسبٌة، ، خاصة باتجاه السٌاسات المإدٌة إلى زٌادة الادخل ، حٌاث 

حااوالً  4002د الإٌجااابً لساانة بلؽاات نساابة الشااركات التااً لجااؤت الااى اسااتخدام وسااائل التمهٌاا

 % من مجموع الشركات المختارة للدراسة . 21.29

ورفض الفرضٌة فٌما ٌخص آلٌة الفصل بٌن دور رئٌس مجلس الإدارة والمادٌر العاام ، 

إنما ٌعنً أٌضاً أهمٌة دور هذه الآلٌة على قٌمة الشركة . إذ أن فصل دور رئٌس مجلس الإدارة 

قااوي ماان دور الأول فااً الرقابااة علااى تصاارفات الثااانً للتحقااق ماان عاان دور الماادٌر العااام ، ٌ

سلبمتها وفاعلٌتها فاً تعظاٌم مناافع حملاة الأساهم ، وفاً الوقات نفساه ، تحفاز الثاانً علاى باذل 

المزٌد من المحافظاة علاى منصابه وحاوافزه ، علاى أقال تقادٌر ، ومماا ٌادعم هاذا التفساٌر نتاائج 

% من المدٌرٌن العاملٌن 19.22سة والذي ٌظهر أن حوالً المسح المٌدانً للشركات عٌنة الدرا

فً الشركات هم من ؼٌر حملة الأسهم أو أنهم من صؽار حملة الأسهم ، مما ٌعنً ذلاك أن بقااء 

أولئك المدٌرٌن فً مناصبهم مرتبط بؤدائهم المتمٌز ولٌس بقوة ملكٌتهم لأساهم الشاركة ، خاصاة 

 لس إدارات الشركات عٌنة الدراسة . فً ظل سطوة كبار حملة الأسهم على مجا

أمااا بشااؤن آلٌااة حجاام مجلااس الإدارة فاارفض الفرضااٌة المرتبطااة بهااذه الآلٌااة دلٌاال علااى 

أهمٌتها على قٌمة الشركة ، ففً ظل ارتفاع نسبة الملكٌة الإدارٌة وؼٌاب المشااركة الفاعلاة مان 

ٌكاون لحجام مجلاس  قبل الأعضااء الخاارجٌٌن ضامن عضاوٌة مجلاس الإدارة ، مان المتوقاع أن

 6الإدارة دور فً التاثٌر على قٌمة الشركة ، خاصة إذا كان عدد أعضاء المجلاس ٌتاراوح باٌن 

 أفراد، وذلك لسهولة الاتصال والاتفاق فٌما بٌنهم .  1إلى 

كما أن اختلبؾ مقٌاس قٌمة الشركة له أثر فً العلبقة بٌن قٌمة الشاركة وآلٌاات حوكماة 

ل التباٌن لهذه العلبقة عندما ٌعبر عن قٌمة الشركة بمقٌااس نسابة القٌماة الشركات، إذ ٌظهر تحلٌ

( رفااض نمااوذج  2السااوقٌة للسااهم إلااى قٌمتااه الدفترٌااة ، والمدرجااة نتائجااه فااً الجاادول رقاام ) 

% ، إلى جانب تادنً 99.12بمستوى معنوٌة  4.092المحسوبة  Fالاختبار ، حٌث بلؽت قٌمة 

فسر قدرة آلٌات حوكمة الشركات فً التؤثٌر على قٌماة الشاركة ، التً ت R2قٌمة معامل التحدٌد 

وقبول الفرضٌة لجمٌع آلٌات الحوكمة باستثناء آلٌة نسبة الملكٌاة الإدارٌاة حٌاث أظهارت النتاائج 

% ، وهاذا ٌعناً أهمٌاة هاذه الآلٌاة 14.1تاثٌر هذه الآلٌة على قٌمة الشركة عند مستوى معنوٌة 
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للسهم ، وذلك لاعتقاد المستثمرٌن فً السوق المالٌة المصرٌة بؤهمٌة حصراً على القٌمة السوقٌة 

تركٌز نسبة ملكٌة الأسهم فً مجلس الإدارة فً توجٌه قراراته نحو تعظٌم دالاة منفعاتهم ، إذ أن 

الوجود العالً لحملة الأسهم فً عضوٌة مجلس الإدارة ٌمكن أن ٌجعل الإدارة فً وضع أفضال 

 محاسبٌة مناسبة تصب فً تعظٌم عوائدهم .  لتبنً على الأقل سٌاسات

 :  H2نتائج اختبار  -ثانٌاً: 

( التاؤثٌر الواضاح لمعادل 6تإكد نتائج التحلٌال الاحصاائً والمدرجاة فاً الجادول رقام )

النمو فً حجم الاستثمارات على كل من القدرة التفسٌرٌة لنموذج الاختبار وعلبقة آلٌات حوكمة 

الاستثمار . ففٌما ٌتعلق بالقادرة التفساٌرٌة لنماوذج الاختباار ، تشاٌر  الشركات بمعدل العائد على

الاى تفاوق القادرة التفساٌرٌة للشاركات منخفضاة أو عدٌماة النماو علاى  R2قٌمة معامال التحدٌاد 

 %. 2الشركات عالٌة النمو بمقدار 

ار أما فٌما ٌخص تؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات على قٌمة الشركة ، فقد بٌنات نتاائج اختبا

t  فً الشركات عالٌة النمو ، قبول الفرضٌة فٌما ٌارتبط بآلٌاة حجام مجلاس الإدارة ونسابة ملكٌاة

كبار المساهمٌن ، فً مقابل رفض الفرضٌة فٌما ٌتعلق بآلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة والفصال باٌن 

فقاد دور رئٌس مجلس الإدارة ودور المدٌر العاام . أماا فاً الشاركات منخفضاة أو عدٌماة النماو 

رفض الفرضٌة لجمٌع آلٌات حوكمة الشركات ، مما ٌعنً ذلك اختلبؾ  tأوضحت نتائج اختبار 

أهمٌااة آلٌااات حوكمااة الشااركات فااً الااتحكم بقٌمااة الشااركة تبعاااً لاخااتلبؾ معاادل النمااو فااً حجاام 

 استثمارات الشركة. 
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 ( 6جدول رقم ) 

 نتائج تحلٌل أثر محدد معدل النمو فً الاستثمارات
 

مو
 الن

وى
مست

ت  
غيرا

لمت
ا

قمة
مست

ال
 

قياس قيمة الشركة بنسبة القيمة السوقية لمسهم إلى قيمته  قياس قيمة الشركة بمعدل العائد عمى الاستثمار
 الدفترية

الانحراف 
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

الانحراف  قاعدة القرار
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tة قيم

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

 قاعدة القرار

مــــو
 الن

ليـة
عا

 
 X1 

X2 

X3 

X4 

0.1854 
0.2156 
-.1817 
0.1134 

0.2856 
0.0172 
0.0217 
0.1811 

1.798 
0.568 
0.538 
1.348 

96.4 
75.8 
73.2 
91.7 

  H22 تقبل H21ترفض 
 H24 تقبل H23تقبل 

0.2181 
0.2317 
0.1017 
0.1179 

0.3211 
0.4561 
0.2781 
0.3751 

0.542 
0.563 
0.692 
0.724 

74.2 
74.8 
75.2 
78.1 

 H21تقبل 
  H22تقبل 
 H23تقبل 
 H24تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية 2.486المحسوبة  Fقيمة 

0.3425 

15.6% 
1.3425 
2.015 

91.2 % 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.833المحسوبة Fقيمة

0.2842 

3.35  % 

-960199 
1.0053 

82.3  % 

 

مــــو
 الن

ض
نخف

م
 

 X1 

X2 

X3 

X4 

0.1341 
0.3211 
0.2122 
0.2331 

0.0122 
0.3451 
1.0223 
0.2561 

2.303 
1.342 
1.632 
1.502 

90.1 
91.4 
94.6 
93.5 

 
 H21ترفض 

  

0.2731 
0.2413 
0.2472 
0.2345 

0.2021 
0.2413 
0.2834 
0.2586 

1.521 
1.662 
0.785 
-.243 

93.4 
93.9 
79.1 
58.3 

 H24تقبل  H23تقبل   H22ترفض H21ترفض

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  توى معنويةبمس 2.901المحسوبة  Fقيمة 

 0.2412 

20.52% 
2.4831 
3.208 
96.2% 

 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.879المحسوبة Fقيمة

0.2276 

6.72% 
1.9511 
1.8951 
84.7% 

 

مــو
 الن

مــة
عدي

 
 X1 

X2 

X3 

X4 

0.1812 
0.1561 
0.1228 
0.1237 

0.1213 
0.1819 
0.2013 
0.0125 

2.201 
2.201 
2.851 
2.282 

90.2 
90.3 
96.4 
91.2 

 
 
 H21ترفض 

  

0.3218 
0..1272 
0.2531 
0.2544 

0.5421. 
1.0281 
0.4381 
0.1242 

1.698 
1.875 
1.4381 
0.1242 

96.2 
93.7 
74.7 
70.3 

 H21ترفض

  H22ترفض

 H23تقبل 

 H24تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2ديد قيمة معامل التح

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية 2.311المحسوبة  Fقيمة 

0.2173 

%20.78 

1.2751 

3.246 

%19.4 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.008المحسوبة Fقيمة

 0.3103 

%7.83 

1.2401 

1.5234 

%86.6 

 

 

كما لاحظ الباحث أن فً اختلبؾ الشركات فً نوع تؤثٌر آلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة 

تؤكٌداً اضافٌاً لأهمٌة هذه الآلٌة على قٌمة الشركة ، حتى فً ظل تبوٌب الشركات بحسب معدل 

النمو فً حجم استثماراتها بدلالة دورها الفاعل فً مجال قٌادة مجلس الإدارة فً شركات عٌنة 

دراسة باتجاه الاستخدام الواسع لمساحة الحرٌة المتاحة لها للبختٌار من بٌن السٌاسات والطرق ال

المحاسبٌة بهدؾ تمهٌد الدخل لتحقٌق بعض البواعث الاقتصادٌة مثل تحفٌز المدٌرٌن أو 

تخفٌض من التكالٌؾ السٌاسٌة أو تلبٌة لشروط عقود المدٌونٌة . وكما هو واضح من الجدول 
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الذي ٌبٌن قوة العلبقة بٌن نسبة تركٌز الأسهم وظاهرة تمهٌد الدخل التً ٌمكن  (1رقم )

اعتبارها أحد أهم استخدامات آلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة على قٌمة الشركة ، فالارتفاع الكبٌر فً 

نسبة الملكٌة الإدارٌة فً الشركات عالٌة النمو مقارنة بنسبتها فً الشركات منخفضة أو عدٌمة 

مو عزز من فرضٌة تقوٌة الإدارة فً مثل هذه الشركات ودفعها بقوة نحو استخدام وسائل الن

التمهٌد السلبً ، والعكس صحٌح فً الشركات منخفضة أو عدٌمة النمو، حٌث انخفاض نسبة 

الملكٌة الإدارٌة فً مجلس الإدارة أعطى قوة للمدٌرٌن وتوجهاتهم بتعظٌم منافعهم الشخصٌة 

ادة شهرتهم الإدارٌة وعوائدهم النقدٌة من خلبل زٌادة استخدامهم لوسائل التقدٌم وفً مقدمتها زٌ

 الإٌجابً لتحسٌن صورة أداء الشركة عند حملة الأسهم .

 (1جدول رقم )
 العلبقة بٌن نسبة تركٌز الأسهم وظاهرة تمهٌد الدخل

مستوى النمو 
فً حجم 

 الاستثمارات

نسبة تركٌز 
الأسهم فً 

 الإدارة

ت عدد حالا
التمهٌد 
السلبً 
 للدخل

عدد حالات 
التمهٌد 

الإٌجابً 
 للدخل

عدد الحالات 
التً لاتمهد 

 للدخل

معامل 
الارتباط 

بٌرسون بٌن 
تركٌز الأسهم 
 وتمهٌد الدخل

 عالً النمو 
 منخفض النمو

 عدٌم النمو

21.29 % 
41.46 
42.62 

2 
9 
9 

0 
1 
1 

4 
4 
2 

0.212 - ** 
0.694 - ** 
0.221 - ** 

 
  %90** عند مستوى معنوٌة     % 2توى معنوٌة * عند مس
 

أن الاخاتلبؾ لام ٌقتصار علاى ناوع تاؤثٌر آلٌاة نسابة الملكٌاة  tكما تكشاؾ نتاائج اختباار 

الإدارٌة فحسب ، وإنما امتد لٌشمل آلٌة الفصل بٌن دور المدٌر العام ودور رئٌس مجلس الإدارة 

ة الشاركة فاً ظال تبوٌاب الشاركات بحساب وهو ماٌعد تؤكٌد إضافً لأهمٌة هذه الآلٌة علاى قٌما

معدل النمو فً حجم استثماراتها ، حٌث وجد الباحث أن الشركات عالٌة النمو تكاون مٌالاة نحاو 

دمج الدورٌن بشخص واحد ، وذلك على عكاس الشاركات منخفضاة النماو أو عدٌماة النماو التاً 

الذي ٌظهر أن أكبر عدد من  (9تمٌل الى الفصل بٌن الدورٌن ، وكما هو مبٌن فً الجدول رقم )

شاركات مان  2الشركات التً لاتفصل بٌن الدورٌن ٌتركز فً الشركات عالٌة النمو ، حٌث بلاػ 

 شركات .  6أصل 

 

 

 (9جدول رقم )
 تحلٌل العلبقة بٌن نموالاستثمارات وآلٌة الفصل بٌن دور المدٌر ورئٌس مجلس الإدارة
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 عدٌمة النمو منخفضة النمو عالٌة النمو مستوى النمو فً الاستثمارات

 9 9 2 عدد الشركات التً لاتفصل بٌن الدورٌن

  
وباستبدال مقٌاس معدل العائاد علاى الاساتثمار بمقٌااس نسابة القٌماة الساوقٌة للساهم الاى 

(  6قٌمته الدفترٌة للتعبٌر عن قٌمة الشركة أظهرت نتائج تحلٌل التباٌن المبٌن فً الجدول رقام )

الاستثمارات لم ٌكن ماإثراً فاً نماوذج اختباار تاؤثٌر آلٌاات حوكماة الشاركات إن حجم النمو فً 

المحساوبة لكاال مساتوى ماان مساتوٌات معاادل النمااو ،  Fعلاى قٌمااة الشاركة ، حٌااث تظهار قٌمااة 

% ناهٌك عان تادنً القادرة 96.6% و 94.2رفض نموذج الاختبار عند مستوٌات تتراوح بٌن 

 % وذلك فً الشركات عدٌمة النمو.1.92ن أحوالها التفسٌرٌة للنموذج التً بلؽت فً أحس

أما فٌما ٌخص بتؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات علاى قٌماة الشاركة فاً ظال هاذا المحادد ، 

فقد وجد الباحث بؤنه لاتؤثٌر لهذه الآلٌات على قٌمة الشركة فً حالاة الشاركات عالٌاة النماو مماا 

لنوع من الشركات لاٌإثر على القٌمة ٌعنً أن وجود فرض حوكمة الشركات من عدمه فً هذا ا

السوقٌة لأسهمها . أما فً الشركات منخفضة النمو أو عدٌمة النمو ، فكما ٌظهر من الجدول رقم 

( رفض الفرضٌة فٌما ٌخص آلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة وآلٌة عدد أعضاء مجلس الإدارة فقط 9)

الناوع مان الشاركات . فمان وجهاة نظار مما ٌشٌر إلاى أهمٌتهاا علاى القٌماة الساوقٌة لأساهم هاذا 

إداء الشاركة بمثاباة المارآة  Zhouالسوق ، وفً ظل انخفااض نسابة الملكٌاة الإدارٌاة ، ٌصاور 

التً تعكس كفاءة وفاعلٌة مجلس الإدارة فً استخدام الموارد المتاحة لها فً تعظٌم قٌمة الشركة 

لكاون نسابة مان أساهم الشاركة ضامن ومن ثم ثروة حملة الأسهم ، وإن وجود المدٌرٌن الذٌن ٌمت

عضوٌة هذا المجلس ٌعد بمثابة الرقٌب على تصرفات الإدارة ، بوصفهم أحاد الأطاراؾ المهماة 

 . (Zhou, 2001)المتضررة من السلوك ؼٌر الرشٌد للئدارة 

 نتائج اختبار تأثٌر محدد حجم الشركة :  -

( إناه فاً الشاركات كبٌارة 1تشٌر نتائج التحلٌل الاحصاائً المدرجاة فاً الجادول رقام )

الحجم ٌوجد أثر ذات دلالة احصائٌة لمحدد حجم الشركة على تؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات على 

قٌمة الشركة أما فً الشركات صؽٌرة الحجم فقاد أظهارت النتاائج فقاط أهمٌاة كال مان آلٌاة نسابة 

 الملكٌة الإدارٌة وحجم مجلس الإدارة على قٌمة الشركة . 

ة المتفحصااة للنتااائج تكشااؾ إن أثاار محاادد حجاام الشااركة لاام ٌقتصاار علااى كمااا أن النظاار

اختلبؾ تؤثٌر عدد الآلٌات ، وإنما ٌمتد لٌشمل نوع ذلك التاؤثٌر ، ففاً الشاركات كبٌارة الحجام ، 

تظهر النتائج أن تؤثٌر نسبة الملكٌة الإدارة كان عكسٌاً علاى قٌماة الشاركة ، بٌنماا فاً الشاركات 
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ؤثٌر اٌجابٌاً . والعكس بالعكس فٌما ٌخص آلٌة حجام مجلاس الإدارة ، مماا صؽٌرة الحجم كان الت

 ٌقدم ذلك دلٌلبً اضافٌاً على أهمٌة هاتٌن الآلٌتٌن فً التحكم بمعدل العائد على الاستثمار.

 

 (1جدول رقم )
 نتائج تحلٌل أثر محدد حجم الشركة

ركة
الش

جم 
ح

ت  
غيرا

لمت
ا

قمة
مست

ال
 

قياس قيمة الشركة بنسبة القيمة السوقية لمسهم إلى قيمته  ائد عمى الاستثمارقياس قيمة الشركة بمعدل الع
 الدفترية

الانحراف 
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

الانحراف  قاعدة القرار
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

 قاعدة القرار

جم
الح

رة 
كبي

 
 X1 

X2 

X3 

X4 

-0.2331 
0.3422 
0.2125 
0.1121 

0.3452 
1.1324 
0.1892 
0.1785 

1.827 
1.315 
1.314 
1.568 

95.5 
91.3 
91.2 
94.6 

 
 
 H21ترفض 

 

0.1187 
0.1252 
0.1621 
0.1282 

1.3521 
0.3251 
0.2462 
0.0752 

0.705 
0.952 
1.492 
0.989 

80.2 
82.5 
93.6 
85.1 

  H22تقبل  H21تقبل 
 H22ترفض
 H24تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية 2.315المحسوبة  Fقيمة 

 
0.3422 
%22.8  
1.1012 
2.048  

%93.2  

 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 معنوية6 بمستوى  2.833المحسوبة Fقيمة

0.2534 
%7.8 

1.3579 
1.526 

%77.1 
 

جــم
الح

رة 
صغيــ

 
 X1 

X2 

X3 

X4 

0.1231 
-0.1313 
0.1273 
0.1255 

0.3471 
-0.018 
0.1215 
0.1137 

1.302 
1.462 
0.512 
0.423 

91.7 
92.4 
70.1 
65.2 

 H22ترفض

  H22ترفض

 H22تقبل 

  H22تقبل 

0.3498 
0.2464 
0.1082 
0.2327 

0.4465 
0.4623 
0.3492 
0.2281 

1.382 
1.712 
0.543 
0.792 

90. 
96.8 
73.2 
80.2 

 H21ترفض

  H21ترفض

 H21تقبل 

 H21تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية 2.901المحسوبة  Fقيمة 

 0.2423 

%14.7 
0.4756 
3.468 

%90.3 

 الانحراف المعياري 
  R2معامل التحديد  قيمة

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.879المحسوبة Fقيمة

0.1819 

%7.2 
1.0887 
1.4232 

%84.2 
 

 
كما أن التحلٌل المتعمق لبٌانات الشاركات كبٌارة الحجام والصاؽٌرة الحجام المدرجاة فاً 

فصال باٌن دور رئاٌس مجلاس شركات من الشاركات التاً لا ت 2( ، ٌتضح أن 90الجدول رقم )

الإدارة ودور المدٌر العام كانت تنتمً إلً الشاركات صاؽٌرة الحجام ، مماا ٌعناً ضاعؾ الادور 

الرقابً لرئٌس مجلس الإدارة وتقوٌة المدٌرٌن ، وهذا ما قد ٌفسار قباول الفرضاٌة لآلٌاة الفصال 

  بٌن الدورٌن فً الشركات صؽٌرة الحجم ورفضها فً الشركات كبٌرة الحجم .

 

 

 

 (90جدول رقم )
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 تحلٌل مقارن بٌن الشركات كبٌرة وصؽٌرة الحجم
 نسبة حجم الشركة

الملكٌة 
 الإدارٌة

عدد 
الشركات 

 العائلٌة

عدد 
الشركات 
الممهدة 
اٌجابٌاً 
 للدخل

عدد 
الشركات 
الممهدة 

سلبٌاً 
 للدخل

عدد الشركات 
التً لاتفصل بٌن 
دور المدٌر العام 

ودور رئٌس 
 مجلس الإدارة

ط متوس
حجم 

مجلس 
 الإدارة

 9 9 2 4 1 26.94 شركات كبٌرة الحجم

 2 2 4 92 1 40.62 شركات صؽٌرة الحجم

 
وعند التعبٌر عن قٌمة الشركة بمقٌاس نسبة القٌمة السوقٌة للسهم الى قٌمته الدفترٌة ، لم 

ساوبة المح Fتظهر نتائج التحلٌل الاحصائً رفض الفرضٌة لنماوذج الاختباار، إذ لام تبلاػ قٌماة 

مستوى المعنوٌة المقبولة احصائٌاً فً كلب المجموعتٌن ) مجموعة الشركات الكبٌارة ومجموعاة 

( ، مما ٌعنً عدم وجود أثار لمحادد الحجام ، 1الشركات الصؽٌرة( وكما مبٌن فً الجدول رقم )

وبالتالً لاٌوجد اختلبؾ بٌن المجماوعٌن ، أماا فٌماا ٌتعلاق بآلٌاات حوكماة الشاركات علاى قٌماة 

الشااركة المحسااوبة بااذلك المقٌاااس ، فقااد تباٌناات النتااائج بااٌن المجمااوعتٌن ، فقااد أوضااحت نتااائج 

فً الشركات كبٌرة الحجم قبول الفرضٌة لجمٌع آلٌاات حوكماة الشاركات باساتثناء آلٌاة  tاختبار 

نسبة ملكٌة كبار المساهمٌن ، وٌعود السبب فً ذلك ، فً رأي الباحاث ، الاى كبار كمٌاة الأساهم 

ً ٌمتلكها هإلاء المساهمٌن والتً تسمح لهم فً التاثٌر على حركة تداول أساهم شاركاتهم فاً الت

السوق وبالتالً على الأسعار مستؽلٌن فً ذلك كبار حجام شاركاتهم الاذي قاد ٌكاون أحاد بواعاث 

الاستثمار عناد المتعااملٌن فاً الساوق، ومماا ٌعازز هاذا الارأي هاو ارتفااع متوساط نسابة القٌماة 

لسهم الى قٌمته الدفترٌة فاً هاذه المجموعاة مقارناة بمتوساطها فاً مجموعاة الشاركات السوقٌة ل

إلاى أهمٌاة كال مان آلٌاة  tصؽٌرة الحجم. أما فً الشركات صؽٌرة الحجم ، فتشٌر نتائج اختباار 

نسبة الملكٌة الإدارٌة وحجم مجلس الإدارة فقط فً فارض الساٌطرة علاى القٌماة الساوقٌة لأساهم 

  هذه الشركات . 

 نتائج اختبار تأثٌر محدد نسبة المدٌونٌة :  -

علاى خالبؾ محاادد نسابة النماو فااً الاساتثمارات وحجام الشااركة ، جااءت نتاائج اختبااار 

المحساوبة لنماوذج الاختباار لكال مان الشاركات  Fتاثٌر محدد نسبة المدٌونٌة ، حٌث تباٌن قٌماة 

( ، قباااول النماااوذج 99رقااام ) عالٌاااة المدٌونٌاااة ومنخفضاااة المدٌونٌاااة ، والمدرجاااة فاااً الجااادول

% ورفضه للمجموعة الثانٌاة عناد مساتوى معنوٌاة 14.9للمجموعة الأولى عند مستوى معنوٌة 
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لنمااوذج المجموعااة الأولااى علااى مثٌلتهااا للمجموعااة  R2% كمااا فاقاات القاادرة التفسااٌرٌة 96.2

لشااركة % . أمااا علااى مسااتوى تاااثٌر آلٌااات حوكمااة الشااركات علااى قٌمااة ا92.2الثانٌااة بمقاادار 

المقاسااة بمعاادل العائااد علااى الاسااتثمار ، فقااد أوضااحت نتااائج اختبااار محاادد نساابة المدٌونٌااة فااً 

الشركات منخفضة المدٌونٌة ، عدم وجود أي تؤثٌر لآلٌات حوكمة الشاركات علاى قٌماة الشاركة 

 باستثناء آلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة. 

 (99جدول رقم )
 ٌةنتائج تحلٌل أثر محدد نسبة المدٌون

ونية
مدي

ة ال
سيب

ن
 

ت 
غيرا

لمت
ا

قمة
مست

ال
 

قياس قيمة الشركة بنسبة القيمة السوقية لمسهم إلى قيمته  قياس قيمة الشركة بمعدل العائد عمى الاستثمار
 الدفترية

الانحراف 
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

الانحراف  قاعدة القرار
 المعياري

معامل 
 رالانحدا

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

 قاعدة القرار

ونية
مدي

ة ال
عالي

ت 
ركا

ش
 

 X1 

X2 

X3 

X4 

-0.3156 
0.1102 
0.3211 
-0.2251 

-0.7328 
0.1167 
0.5263 
-0.4561 

1.308 
1.095 
1.498 
1.309 

90.3 
88.4 
93.4 
90.5 

 H22ترفض 
  H22تقبل 

 H22ترفض 
 H22ترفض 

0.3245 
0.1892 
0.3182 
0.3178 

1.0021 
0.3041 
0.3153 
0.1281 

1.308 
0.851 
0.769 
0.427 

90.1 
80.5 
78.2 
65.5 

 H23ترفض

  H23ترفض

 H23تقبل

 H23تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية2.275 المحسوبة  Fقيمة 

 
 0.3425 
%22.3 
1.3756 
2.705  
%9.21 
  
 

 نحراف المعياري الا
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  1.625المحسوبة Fقيمة

0.3023 

7.9  % 
1.0281 
1.4962 

77.3 % 

ونية
مدي

ة ال
عالي

ت 
ركا

ش
 

 X1 

X2 

X3 

X4 

0.3102 
0.2653 
0.1842 
0.3202 

0.3758 
0.4297 
0.2658 
0.4592 

1.298 
0.892 
0.529 

0.1051 

90.1 
83.2 
70.5 
86.1 

 H23ترفض 
 H23ترفض 
 H23ترفض 
 H23ترفض 

0.3213 
0.2437 
0.2564 
0.2248 

0.5123 
0.2781 
0.2692 
0.1844 

0.534 
0.482 
0.692 
0.754 

72.5 
68.7 
76.3 
78.2 

 H23تقبل 

  H23تقبل

 H23تقبل

 H23تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية1.825 المحسوبة  Fقيمة 

 
 0.3025 
%6.7 
1.0281 
2.811  
%86.4 
  
 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

بمستوى   0.8875المحسوبة Fقيمة
 معنوية6

0.4287 
8.2% 

0.9782 
1.453 
54.2% 

 

لٌة المدٌونٌة ، فالأمر مختلؾ حٌث ٌوجد تؤثٌر واضح لجمٌاع آلٌاات أما فً الشركات عا

حوكمة الشركات على قٌمة الشركة باستثناء آلٌة حجام مجلاس الإدارة ، مماا ٌعناً ذلاك اخاتلبؾ 

أثر نسبة المدٌونٌة على مستوى تاثٌر آلٌات حوكمة الشركات على قٌمة الشركة بٌن المجموعتٌن 

باااٌن فااً تااؤثٌر آلٌااات حوكمااة الشااركات بااٌن الشااركات عالٌااة ، وٌرجااع الباحااث ساابب ذلااك الت
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المدٌونٌة ومنخفضة المدٌونٌة إلى اختلبؾ نسبة تركٌز الأسهم وتركٌبة مجلس الإدارة ، كما هو 

الحال فً الشركات عالٌاة النماو فاً حجام الاساتثمارات ، وٌتضاح مان المعلوماات المتاوفرة فاً 

ارتفاااع نساابة تركٌااز الأسااهم فااً إدارات  4002ة لساانة التقااارٌر المالٌااة للشااركات عٌنااة الدراساا

الشركات عالٌة المدٌونٌة وترأس أحد كباار المسااهمٌن معظام مجاالس إدارات هاذه المجموعاة . 

ولاشك أن هاتٌن الخاصٌتٌن ؼاٌة فً الأهمٌة عند اتخاذ قرارات المفاضلة بٌن طارق التموٌال ، 

الأساهم فاً الإدارة وساٌطرة كباار حملااة ، ٌاإدي ارتفااع نسابة تركٌاز  Deutschفحساب رأي 

الأسهم على شئون الشركة ، إلى اتجاه الشركة نحو اختبار طرٌقة التموٌل باالاقتراض أكثار مان 

أي طرٌقة أخرى ، وذلك لٌس بسبب آثارها الإٌجابٌة على معدل العائد على حق الملكٌة فحساب 

بادخول مسااهمٌن جادد مان شاؤنهم  وإنما لدورها فً المحافظة على هٌكال الملكٌاة وعادم الساماح

 .(Deutsch, 2005)التؤثٌر على مراكز القوة فً الشركة 

كمااا ٌاارى الباحااث أن الاادخول فااً عقااود مدٌونٌااة عالٌااة ٌتطلااب التاازام إدارة الشااركة  

بشااروط المقرضااٌن والتااً فااً مقاادمتها تحسااٌن الأداء أو إحااداث نمااو ملحااوظ فااً اسااتثمارات 

لى زٌادة اٌراداتها ومان ثام أرباحهاا ، وبطبٌعاة الحاال فاإن تحقٌاق الشركة بالشكل الذي ٌساعد ع

تلك الشروط ٌنبؽً أن ٌصاحبها رقابة صارمة من المدٌرٌن وكبار حملة الأسهم ، وهذا ماٌفسار 

وجااود أثاار لآلٌااات حوكمااة الشااركات فااً الشااركات عالٌااة المدٌونٌااة ماان عدمااه فااً الشااركات 

( ماادى تطااابق متطلبااات الحصااول علااى عقااود 94)منخفضااة المدٌونٌااة . وٌبااٌن الجاادول رقاام 

شاركات مان أصال  6المدٌونٌة مع معطٌات الشركات عالٌة النمو ، حٌاث ٌتضاح مان خلبلاه أن 

، أمااا الجاازء 4002شااركة عالٌااة المدٌونٌااة قااد حققاات نمااو فااً حجاام اسااتماراتها خاالبل عااام  92

ثمار سواء عن طرٌق تحسٌن شركات فقد حقق نمو فً معدل العائد على الاست 9المتبقً والبالػ 

 الأداء أو عن طرٌق اتباع سٌاسات محاسبٌة معٌنة . 

 (94جدول رقم )
 تحلٌل مقارن بٌن معطٌات الشركات عالٌة المدٌونٌة والشركات منخفضة المدٌونٌة

مستوى مدٌونٌة 
 الشركة

نسبة تركٌز 
 الملكٌة

عدد الشركات 
التً ٌترأس 

مجلس إدارتها 
أحد كبار 
 المساهمٌن

د الشركات التً عد
حققت نمو فً 

الاستثمارات من 
 4002لسنة  4002

عدد الشركات 
التً تفصل بٌن 

دور المدٌر 
العام ورئٌس 
 مجلس الإدارة

متوسط نسبة 
كبار حملة 

 الأسهم

 عالٌة المدٌونٌة 
 منخفضة المدٌونٌة

21.6% 
41.96% 

90 
1 

6 
90 

1 
96 

62.9% 
29.22% 
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دٌونٌة العالٌة للشاركة مان إشاارة موجباة للمتعااملٌن وعلى الرؼم مما تبعثه نسبة الم

فً السوق المالً على اعتبار أن إدارة الشركة قادرة على خلاق تادفقات نقدٌاة كافٌاة لتؽطٌاة 

مان جهاة ، وأن هاذه  (Penman, scott & Irem, 2005)الالتازام بالادٌن واعبائاه 

ٌلٌة للشاركة بالشاكل ، إلا أن الإدارة قادرة على فرض سٌطرتها على الشإون المالٌة والتشؽ

ذلك قد لا ٌكون صحٌحاً بالنسابة للمساتثمر المصاري ، وٌعتقاد الباحاث أن السابب وراء هاذه 

النتٌجااة ٌرجااع إلااى عاادم اهتمااام المسااتثمر المصااري بمثاال هااذه المإشاارات عنااد اتخاااذ قاارار 

ا، ومماا استثماره بؤساهم الشاركة بقادر اهتماماه بمعادلات ربحٌاة الشاركة وتوزٌعاات أرباحها

ٌعزز هذا الاعتقاد علبقة الارتباط الطردٌة التً وجدها الباحث بٌن كل من معدل العائد على 

الاسااتثمار ونساابة القٌمااة السااوقٌة للسااهم الااى قٌمتااه الدفترٌااة والتااً بلؽاات بمقٌاااس بٌرسااون 

 فً الشركات منخفضة المدٌونٌة .  0.614فً الشركات عالٌة المدٌونٌة و  0.622

 :  H3ئج اختبار ثالثا: نتا

( باؤن تاؤثٌر آلٌاات حوكماة 92تشٌر نتائج تحلٌل التباٌن المدرجاة فاً الجادول رقام )

الشركات على قٌمة الشركة المقاسة بمعدل العائد علاى الاساتثمار ، لاٌختلاؾ تبعااً لاخاتلبؾ 

ة نوع القطاع الاقتصادي الذي تنتمً إلٌه الشركة ، وبالتالً لاتؤثٌر لنوع القطاع علاى طبٌعا

 العلبقة بٌن آلٌات الحاكمٌة المإسسٌة ومعدل العائد على الاستثمار. 

ومما ٌجدر الإشارة إلٌه فً هذا الخصوص ، هو اتفاق القطاعات الثلبثة على أهمٌة 

دور آلٌااة نساابة الملكٌااة الإدارٌااة وحجاام مجلااس الإدارة فااً التااؤثٌر علااى قٌمااة الشااركة ، فااً 

ٌة كبار المساهمٌن وهو ما ٌإكد ماذهب إلٌه الباحث فاً مقابل عدم أهمٌة دور آلٌة نسبة ملك

تفسٌره لأهمٌة نسابة الملكٌاة الإدارٌاة وتركٌباة مجلاس الإدارة وحجماه ، إذ أن ارتفااع نسابة 

تركٌز الأسهم فاً مجلاس الإدارة وتؽلٌاب الصافة العائلٌاة لشاركات عٌناة الدراساة ، كاان لاه 

وتوجٌههاا بماا ٌخادم مصاالح الأؼلبٌاة فٌاه ،  الأثر الهام فً استراتٌجٌة عمال مجلاس الإدارة

خاصة فً ظل انعدام تاثٌر الأعضاء الخارجٌٌن بفعل محدودٌة وجودهم ، وهاذا ماا أشاارت 

بشااؤن أثاار تركٌبااة مجلااس الإدارة علااى قاارارات الشااركة  (Deutsch,2005)إلٌااه دراسااة 

تاؤثٌر والتً أظهارت )   (Klein, Shapiro & Young, 2005الحاسمة وكذلك دراسة 

 .  الملكٌة العائلٌة على آلٌات حوكمة الشركات

وعند استخدام مقٌاس نسبة القٌمة السوقٌة للسهم الى قٌمته الدفترٌة للتعبٌر عن قٌماة 

الشركة ، تظهر الأخٌرة تباٌناً واضحاً فً تؤثرها بآلٌات حوكمة الشركات تبعاً لاختلبؾ نوع 

( إن 92، فكماا هاو واضاح مان الجادول رقام )القطاع الاقتصاادي الاذي تنتماً الٌاه الشاركة 
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قطااع مااواد البناااء والتشااٌٌد ، هاو أكباار القطاعااات الثلبثااة وضاوحاً فااً تااؤثٌر آلٌااات حوكمااة 

الشركات على قٌمة الشركة ، وإن أقل هذه القطاعات ، هو قطاع الصناعة ، وٌعتقد الباحاث 

ٌد، التً تتطلب رقاباة ومتابعاة أن سبب ذلك التباٌن ٌعود الى طبٌعة قطاع مواد البناء والتشٌ

مستمرة من قبل حملاة الأساهم وذلاك لتجناب التبعاات الأكثار خطاورة لقارارات الإدارة علاى 

ربحٌة الشاركة ومركزهاا الماالً ، لاذلك ٌلبحاظ  أن المساتثمرٌن فاً مثال هاذه القطاعاات ، 

ودور  ٌنظرون  بعٌن الاعتباار إلاى سالوك المادٌرٌن ممان ٌمتلكاون نسابة مان أساهم الشاركة

كباااار المسااااهمٌن فاااً رقاباااة وتقٌاااٌم قااارارات مجلاااس الإدارة ، وٌصااافونها بؤنهاااا أحاااد أهااام 

 .)مرتكزاتهم فً اتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة فً هذا النشاط 
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 (13جدول رقم )
 نتائج اختبار الفرضٌة الثالثة

طاع
الق

ت  
غيرا

لمت
ا

قمة
مست

ال
 

قياس قيمة الشركة بنسبة القيمة السوقية لمسهم إلى قيمته  بمعدل العائد عمى الاستثمارقياس قيمة الشركة 
 الدفترية

الانحراف 
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

الانحراف  قاعدة القرار
 المعياري

معامل 
 الانحدار

 tقيمة 

 المحسوبة
مستوى 
 المعنوية

 قاعدة القرار

عة
صنا

ال
 

 X1 

X2 

X3 

X4 

-0.224 
-0.108 
0.121 
0.143 

-0.523 
-0.442 
0.473 
0.411 

1.752 
1.701 
1.049 
1.324 

96.7 
95.7 
85.5 
91.2 

 H3ترفض 
  H3ترفض 

 H3ترفض 
 H3ترفض 

0.5172 
0.4621 
0.6225 
0.5345 

1.028 
0.875 
0.7981 
0.489 

1.302 
1.149 
0.707 
0.689 

90.7 
86.7 
78.1 
75.3 

 H31ترفض
 H32تقبل

 H33قبلت
 H34تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية2.235 المحسوبة  Fقيمة 

 
 0.3425 
15.6% 
2.015 
2.823% 
92.3% 
  
 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.178بةالمحسو  Fقيمة

0.4878 
6.22% 
1.4320 
87.3% 

مين
التأ

 
 X1 

X2 

X3 

X4 

0.3892 
0.3564 
0.4211 
0.4521 

0.0212 
0.0134 
0.534 
0.4658 

1.654 
1.368 
0.862 
1.365 

94.7 
91.8 
80.2 
92.4 

 H3ترفض 
  H3ترفض 

 H3ترفض 
 H3ترفض 

0.2454 
0.2548 
0.2466 
0.2783 

0.0321 
0.1082 
0.448 

0.0243 

1.354 
1.501 
1.503 
0.863 

90.2 
93.4 
93.6 
81.2 

 H3ترفض
  H3ترفض

 H3تقبل
 H3تقبل 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  بمستوى معنوية2.867 المحسوبة  Fقيمة 

 
 0.5348 

%20.7 
0.5224 
5.253 

%96.8 

  
 

 الانحراف المعياري 
  R2ل التحديد قيمة معام

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.481المحسوبة Fقيمة

 0.4024 

9.4% 
0.4357 
1.2891 

91.8% 

ات
دمــ

الخ
 

 X1 

X2 

X3 

X4 

-0.222 
1.785 
0.118 
6.238  

-0.1024 
0.202 
0.155 
1.739 

-0.108 
0.113 
0.258 
- 279 

91.5 
91.1 
60.3 
78.3 

 H3ترفض 
  H3ترفض 

 H3تقبل 
 H3تقبل 

-
0.3425 
0.2511 
0.2671 
0.1154 

-
0.1124 
0.2138 
0.2456 
0.3092 

1.398 
2.895 
1.209 
1.318 

89.2 
97.1 
87.1 
90.4 

 H3تقبل 
  H3تقبل

 H3ترفض
 H3ترفض 

 الانحراف المعياري 
 R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت
 Y1الوسط الحسابي 

  عنويةبمستوى م2.322 المحسوبة  Fقيمة 

 
0.4895 
%17.8 
0.1898 
5.253 
%91.4  
 

 الانحراف المعياري 
  R2قيمة معامل التحديد 

 قيمة الحد الثابت 
 Y2الوسط الحسابي 

 بمستوى معنوية6  2.287المحسوبة Fقيمة

0.2751 

7.15% 
0.2876 
1.7027 

88.6% 

 



 50 

 الخلاصة والاستنتاجات والتوصٌات: -6
 

 أولاً : الخلاصة :

الدراسة دراسة بعض الآلٌات المحاسبٌة لتطبٌق حوكمة الشركات علً  استهدفت هذه

الشركات المساهمة المصرٌة، وأثرها على قٌمة الشركة عند التعبٌر عنها باستخدام معدل العائد 

على الاستثمار، أو نسبة القٌمة السوقٌة إلً القٌمة الدفترٌة للسهم . وقد اختبرت الدراسة أربعة 

ملكٌة الإدارٌة وحجم مجلس الإدارة ونسبة ملكٌة كبار المساهمٌن والفصل بٌن آلٌات هً نسبة ال

 دور المدٌر العام ورئٌس مجلس الإدارة، وقد جاءت نتائج الدراسة على النحو التالً :

وجود أثر ذو دلالة إحصائٌة لآلٌات حوكمة الشركات علً قٌمة الشركة عند التعبٌر  .9

ستثمار ، وانعدام ذلك الأثر علً قٌمة المنشؤة عند عنها بمقٌاس معدل العائد على الإ

 التعبٌر عنها بمقٌاس نسبة القٌمة السوقٌة للسهم إلً قٌمته الدفترٌة.

تكون قدرة الشركات كبٌر الحجم أكبر من قدرة الشركات صؽٌرة الحجم فً تطبٌق  .4

 آلٌات حوكمة الشركات.

حوكمة الشركات من الشركات  تكون الشركات عالٌة المدٌونٌة أكثر استخداماً لآلٌات .2

 منخفضة المدٌونٌة.

  ثانٌاً :الاستنتاجات :

وفً ضوء نتائج اختبار فرضٌات الدراسة ، توصل الباحث الى الاستنتاجات 

 والتوصٌات الآتٌة: 

وجود أثر لآلٌات حوكمة الشركات على قٌمة الشركة عند التعبٌر عنها بمقٌاس معدل  -9

م ذلك الأثر عند التعبٌر عن قٌمة الشركة بمقٌاس نسبة العائد على الاستثمار ، وانعدا

القٌمة السوقٌة للسهم الى قٌمته الدفترٌة ، إنما ٌعنً عدم اكتراث المستثمرالمصري 

بؤهمٌة وجود هذه الآلٌات من عدمه فً حماٌة مصالحه من جهة ، وتحفٌز مجالس 

 شكل الذي ٌعظم منافعهم . إدارات الشركات والمدٌرٌن فٌها الى استخدام تلك الآلٌات بال

ٌعد مستوى النمو فً حجم الاستثمارات محدداً لتؤثٌر آلٌات حوكمة الشركات على معدل  -4

العائد على الاستثمار ، وتزداد أهمٌة هذا المتؽٌر على قٌمة الشركة ، كلما انخفضت 

ٌقة نسبة النمو فً حجم الاستثمارات ، مما ٌعنً ذلك تؤكٌد لدور الإدارة فً تحدٌد طر

 ممارسة آلٌات حوكمة الشركات. 

تكون قدرة الشركات كبٌرة الحجم أكبر من قدرة الشركات صؽٌرة الحجم على قٌمة  -2

 الشركة . 
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تكون الشركات عالٌة المدٌونٌة أكثر من الشركات منخفضة المدٌونٌة فً مجال استخدام  -2

 آلٌات حوكمة الشركات. 

اعات الاقتصادٌة اهتماماً بتطبٌق آلٌات إن قطاع مواد البناء والتشٌٌد هو أكثر القط -2

 الحاكمٌة المإسسٌة وإن قطاع الصناعة الأقل فً هذا المجال. 

تحتل آلٌة نسبة الملكٌة الإدارٌة ، فً جمٌع الأحوال ، مرتبة الصدارة فً آلٌات حوكمة  -6

الشركات فً الشركات المساهمة العامة المصرٌة وانعدام آلٌة الأعضاء الخارجٌن من 

 ة مجلس الإدارة . عضوٌ

ًً : التوصٌات :   ثالثاً

زٌادة نطاق مشاركة أعضاء من خارج الشركة ضمن عضوٌة مجلس إدارة الشركة  -9

ومنحهم حق التصوٌت والنقض ، ومحاسبة الشركات التً ٌقل عدد الأعضاء الخارجٌن 

فً عضوٌة مجلس إدارتها عن عضوٌن ، وذلك من خلبل تشرٌع تصدره هٌئة سوق 

 المال .

 شجٌع الشركات على ضرورة الفصل بٌن دور المدٌر العام ورئٌس مجلس الإدارة . ت -4

الحد من ظاهرة الملكٌة الإدارٌة وتعلٌق دور الملكٌة العائلٌة فً التؤثٌر على قرارات  -2

مجلس الإدارة وذلك بإصدار تشرٌعات تحد من قٌام الشركات العائلٌة ومشاركة حملة 

 . الأسهم فً إدارة شإون الشركة 

توعٌة المتعاملٌن فً سوق المال بؤهمٌة التزام الشركات بتوفٌر آلٌات تطبٌق حوكمة  -2

 الشركات وذلك عن طرٌق عقد الندوات وإقامة المإتمرات العلمٌة فً هذا المجال.
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مجلة وإمكانٌة تطبٌقه فً الشركات المساهمة العاملة فً البٌئة المصرٌة"، 
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